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中国货币供应量与能源价格的实证分析

李腾飞!李德山

!西南石油大学 经济管理学院"成都
@!$#$$

#

摘要!以
"$$#

年
!

月至
"$!!

年
!"

月的货币发行量和能源价格月度数据为样本!采用
7?K

模型和基于该模型的脉冲

响应"方差分解"误差修正和格兰杰因果检验等实证方法分析二者之间的短期及长期均衡关系!结论表明(货币发行量

%

:"

&和能源价格具有显著的长期协整关系$但短期内!与货币发行量对能源价格的影响程度相比!能源价格对货币发

行量的影响程度较强!即在短期内货币发行量的变动没有显著地传导到能源价格变动上#

关键词!货币供应量$能源价格$煤油电价格指数$

7?K
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"$$B

年下半年开始!伴随着愈演愈烈的国际

金融危机对世界经济的严重冲击!中国经济亦陷入一

种四面楚歌的困境!面对危机四伏的现状!政府制定

了两年四万亿投资的经济刺激计划$随着中央以及

地方配套刺激大幕的拉开!关于四万亿"后遗症#的争

论亦不绝于耳!巨额货币量的发行使中国经济在遍地

狼藉的全球大环境下一枝独秀!但随之而来的通胀势

头也令人担忧$见表
!

$

表
!

!

#NN#U#N!!

年新增信贷'

L#

及各类价格年度数据

年份
新增信贷

%万亿&

信贷增长率
:"

%万亿&

:"

增长率
OJ2

%年度同比&

食品价格

%年度同比增长&

能源价格

%年度同比增长&

"$$" "8" !#8;G !B8# !@8BG A$8BG A$8@G $8!G

"$$< <8@ "!8;G ""8! !F8@G !8"G <8;G >8;G

"$$; "8> !;8;G "#8< !;8@G <8FG F8FG F8>G

"$$# "8> !"8BG "F8F !>8@G !8BG "8FG !#8$G

"$$@ <8# !;8>G <;8@ !@8FG !8#G "8<G !!8FG

"$$> ;8@ !@8;G ;$8< !@8>G ;8BG !"8<G ;8<G

"$$B #8> !>8FG ;>8# !>8BG #8FG !;8<G "$8@G

"$$F !$8# <<8$G @$8@ ">8>G A$8>G !8"G A!$8BG

"$!$ B8; !F8>G >"8@ !F8>G <8<G >8"G !@8<G

"$!! >8F !#8FG B#8" !<8@G #8;G !!8BG !$8BG

!!

注(能源价格用燃料动力类购进价格指数年度同比增长率表示!来自新浪财经宏观数据库$其余四类数据来自国家统计局各

年度统计公报#

!!

从表
!

中观察可得!新增信贷和
:"

波动较大年

份为
"$$<

年和
"$$F

年!其后继年份
OJ2

)食品价格

和能源价格皆出现显著波动$但是否可以断定货币

发行量显著的影响了能源价格呢8

关于能源价格的实证分析主要是能源价格与能

源强度)通货膨胀)工业产值等相互关系的研究!如杨

柳和李丽研究了能源价格变动对经济增长和通货膨

胀的影响!得出能源价格变动对经济产生短期负冲

击'

!

(

&林伯强和王锋运用基于递归的
%7?K

模型!得

出能源价格对
OJ2

的冲击非常弱!滞后时间也不明

显!但滞后六个月后对
JJ2

产生了明显的影响'

"

(

&范

丽波)王金波验证了能源价格对能源强度的影响!得

出能源价格与能源强度存在长期的均衡关系!能源价

格是能源强度变动的原因!即能源价格的上升起到了

;>



降低能源强度的作用'

<

(

&黄秀梅通过建立能源价格和

通货膨胀预期的
7?K

模型!得出通货膨胀和能源价

格具有长期均衡关系!但两者互相强化)不断上升的

螺旋过程不存在'

;

(

$目前对于能源价格与货币发行

量两者相互关系的研究很少!于是本文通过建立货币

量
:"

和能源价格之间的
7?K

模型!试图从货币发

行量角度探求能源价格上涨的原因$

本文采用
7?K

模型及其格兰杰因果检验分析

货币量与能源价格的因果关系!然后采用脉冲响应函

数分析两者关系发生的轨迹!采用方差分解来比较两

者互相冲击对方的程度强弱$

!

!

变量说明与数据来源

货币量用央行每月公布的
:"

数据表示!修正为

以
"$$;

年
!"

月*

b!$$

+的经过
h!!

季节调整方法

后的定基数据!来源于央行调查统计司&能源价格

*

SJ

+采用万德数据库的月度环比数据!同时修正为

以
"$$;

年
!"

月*

b!$$

+的经过
h!!

季节调整后的

定基数据$

#

!

实证分析

#%!

!

单位根检验

首先检验两个变量对数后的平稳性!见表
"

$

表
#

!

单位根检验

E9SJ

.

h!! I

%

E9SJ

.

h!!

&

E9:"

.

h!! I

%

E9:"

.

h!!

&

检验类型 %

O

!

*

!

!

& %

$

!

$

!

!

& %

$

!

$

!

!

& %

O

!

$

!

!

&

?I=

值
A<8>B"$ A<8>#!> >8<F$" A#8$;$>

临界值
A;8$><F A"8#F<B A"8#F<# A<8#!<<

J $8$""# $8$$$< !8$$$ $8$$$!

?2O A#8F#F A#8B<B A@8B>< A@8B@<

%O A#8B;" A#8>>B A@8B!; A@8>>;

稳定性 不稳定 稳定 不稳定 稳定

!!

注(在
!G

显著性水平上取得

!!

通过表
"

可以看出
E9SJ

2

h!!

和
E9:"

2

h!!

为非平稳序列!但通过一阶差分后变为平稳序列!即

可以进行协整检验$

#%#

!

最优滞后期

根据多种检验准则判定最优滞后期!见表
<

$

表
$

!

根据多种检验标准判定最优滞后期

E0

.

E,

.

E EK =JS ?2O %O Uc

$ B#8F#"FB 9? $8$$$;<! A"8$>"F!< A"8$!<>F! A"8$;F!F"

! ;F@8@<F! >F$8F#!! !8BB(A$B A!"8!!;## A!!8F<>!B A!"8$;<<B

" #<"8#B@;

@>8;#@@$

6

B8#;(A$F

6

A!"8F$<<>

6

A!"8@$>>@

6

A!"8>B;>@

6

< #<<8##@# !8>>"@;# F8"!(A$F A!"8B"B#@ A!"8;!;>$ A!"8@@"#!

!!

从表
<

可以看出
?2O

)

%O

及
EK

等标准都在滞

后二期时达到最小!即可判定最优滞后期为
"

$

#%$

!

协整检验与
:=L

协整关系描述的是两个或者多个非平稳时间序

列之间的均衡关系$尽管变量是非平稳的!但它们之

间的某种线性组合是平稳的!这种平稳性体现了变量

之间的长期均衡关系$短期内!随机冲击将导致系统

偏离均衡关系!但长期内系统中变量的共同变化促使

系统恢复这种稳定关系$

表
&

!

-̂/4.<0.

协整检验

假设协

整方程
特征值 迹统计量

#G

临界值
J6,R8

66

最大特征值

统计量
#G

临界值
J6,R8

66

9,)( $8!>B; !@8!F@; !#8;F;> $8$<F" !@8!!"; !;8"@;@ $8$"#"

?5[,45! $8$$!$ $8$B;$ <8B;!# $8>>!F $M$B;$ <8B;!# $8>>!F

!!

由表
;

可得出至少存在一个协整方程的假设是

成立的!然后对
7?K

模型差分处理并化简得出

SO:

模型!在此模型中长期调整及短期调整均被考

虑!因此!它揭示了长期调整及短期调整的途径!根据

SW'(]4@

得出误差修正模型如下*小括号内为系数标

准差!中括号内为
*

统计量+%

#>

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

中国货币供应量与能源价格的实证分析
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协 整 方 程%

E9SJ

5A!

b<8"@$<Q$8<!@F

6

E9:"

5A!

*

$8$;<@!

+

'

A>8"@#><

(

两个
7SO

模型%

I

*

E9SJ

5

+

bA$8$><F

*

E9SJ

5A!

A$8<!@FE9:"

5A!

A<8"@$<

+

*

$8$"@@

+

'

A"8FB"

(

Q$8>##BI
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E9SJ

5A!

+

A$8$<;<I

*

E9SJ
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*

$8!$B;

+

!!!!!!

*

$8!!##

+

'

@8F@F

(

!!!!!!!

'

$8"F>;

(

A$8$!B@I

*

E9:"

5A!

+

Q$8$!<BI

*

E9:"

5A"

+

A!8;$SA$#

*

!

+

*

$8!F@>

+*

$8!F$>

+

'

$8$F;<

('

$8@B@!

(

I

*

E9:"

5

+

bA$8$"#;

*

E9SJ

5A!

A$8<!@FE9:"

5A!

A<8"@$<

+

*

$8$!#>

+

'

A!8@!">

(

A$8!!$>I

*

E9SJ

5A!

+

A$8$#I

*

E9SJ

5A"

+

*

$8$@;"

+

!!!!!

*

$8$@B<

+

'

A!8>"#

(

!!!!!

'

A$8><"

(

A$8$B;FI

*

E9:"

5A!

+

A$8$B"@I

*

E9:"

5A"

+

Q

$8$!#@

*

"

+

*

$8!!@;

+

!!!!!

*

$8!!"B

+

'

A$8>"F

(

!!!!!

'

$8><"

(

误差修正模型表明!长期协整方程的系数明显!

货币发行量每提高一个百分点!能源价格大约上升

$8<"

个百分点!但是短期内从*

!

+式可以看出!上一

期的非均衡误差以
$8$><F

的比率对本期的能源价

格做出反向修正!但
*

统计量不太明显&与上一期的

:"

变动量对本期能源价格变动量的影响相比!上一

期能源价格变动量对本期能源价格变动量的影响系

数的
*

统计量非常明显&*

"

+式各项系数的
*

统计量

都不明显$

#%&

!

格兰杰因果关系分析

格兰杰因果关系检验不是检验逻辑上的因果关

系!而是看变量间的先后顺序!即是否存在一个变量

的前期信息会影响到另一个变量的当期$因为格兰

杰因果关系检验对滞后阶数的选择非常敏感!本文选

择了
!

至
";

阶滞后*两年整+进行两者间的检验!见

表
#

%

表
'

!

格兰杰因果关系检验

!

阶
"

阶
<

阶
;

阶
#

阶
@

阶
>

阶
B

阶

J

值
J

值
J

值
J

值
J

值
J

值
J

值
J

值

假设
! $8$>> $8$$@ $8$"; $8$BF $8$< $8$>@ $8$F< $8$"

假设
" $8$<F $8$$! $8$$# $ $ $8$$! $8$$" $8$$<

F

阶
!$

阶
!!

阶
!"

阶
!<

阶
!;

阶
!#

阶
!@

阶

J

值
J

值
J

值
J

值
J

值
J

值
J

值
J

值

假设
! $8$<; $8$<> $8$< $8$;" $8$>> $8!>< $8""< $8$#F

假设
" $8$$" $8$$F $8$!F $8$" $8$<< $8$B# $8$"" $8$!"

!>

阶
!B

阶
!F

阶
"$

阶
"!

阶
""

阶
"<

阶
";

阶

J

值
J

值
J

值
J

值
J

值
J

值
J

值
J

值

假设
! $8$;@ $8$B# $8$<< $8$;B $8$BF $8!$> $8";! $8!;#

假设
" $8$!; $8$!@ $8$"@ $8$@ $8!$< $8!>< $8<"> $8"#!

!!

注(

"

限于篇幅!表中未列出
=

统计量$

#

假设
!

(

E9:"

.

h!!1,(4),5H60)

.

(6O034(E9SJ

.

h!!

$

$

假设
"

(

E9SJ

.

h!!1,(4),5H60)

.

(6O034(E9:"

.

h!!

#

!!

由表
#

可得%在
#G

显著性水平下!滞后
B

阶到

滞后
!"

阶!货币发行量是能源价格的格兰杰因!其它

滞后区间段无一致性结论&在
#G

显著性水平下!滞

后
!

阶到滞后
!<

阶!滞后
!#

阶到
"$

阶!能源价格都

是货币发行量的格兰杰因!所以总体上讲!能源价格

是货币发行量变动的原因&一定程度上!货币发行量

也影响能源价格的变动!但相对较弱$

#%'

!

脉冲响应函数与方差分解

脉冲响应函数用来衡量随机扰动项的一个标准

差冲击对系统中各变量当前和未来取值的影响轨迹!

能够直观地刻画出变量之间的动态交互作用及效应&

与脉冲响应分析相比!方差分解把握了变量之间的影

响关系大小!即将一个内生变量的均方误差分解成各

变量结构冲击所做的贡献!考察的是各变量结构冲击

@>

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
!"

卷
!

第
#

期
!!



对内生变量的影响大小!并且可以与脉冲响应分析的

结果进行对比验证$

首先给予能源价格一个标准差的冲击!见图
!

%

图
!

!

货币发行量对能源价格的脉冲响应

由图
!

可得%货币发行量受到能源价格的一个标

准差的冲击会立刻产生负反应!并在第
>

期左右产生

最大负反应*

A$8@#G

+!随后负反应变弱!但绝对值

介于
$8<G

到
$8;G

之间$

!!

如果首先给予货币发行量一个标准差的冲击!效

果见图
"

%

图
"

!

能源价格对货币发行量的脉冲响应

从图
"

可得%能源价格受到货币发行量一个标

准差的冲击后从第
"

期开始迅速产生正反应!并在第

B

期达到最大值*

A$8<;G

+!随后反应程度下降!绝

对值介于
$8!BG

到
$8""G

之间!与图
!

相比!反应程

度的区间较为狭小$

图
<

!

能源价格和
:"

的方差分解

>>

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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!!

由图
<

可以看出!能源价格冲击对货币发行量均

方误差分解做的贡献远远大于货币发行量冲击对能

源价格均方误差分解所做的贡献!这和格兰杰因果关

系分析以及脉冲响应分析所得到的结论是一致的$

$

!

结论与启示

本文首先通过向量误差修正模型的建立!发现长

期内协整方程的系数明显!即货币发行量每提高一个

百分点!能源价格上升约
$8<"

个百分点!但是短期内

上一期的非均衡误差对本期能源价格的修正系数小

而且不明显!本期能源价格的变动仅会受到上一期能

源价格的显著影响!其它变量对本期能源价格无显著

影响$而且经过格兰杰因果关系分析)脉冲响应分析

和方差分解分析后!也没有得出货币发行量会显著影

响能源价格波动的结论$

与货币发行量对能源价格变动的影响相比!能源

价格对货币发行量变动的影响更为显著!这表明!随

着能源价格的上涨!能源价格对经济活动产生抑制作

用!导致流通中需要的货币量减少&而政府为刺激经

济在短期内释放流动性并不能反映在能源价格波动

上!这又表明我国存在很大程度上的能源管制!市场

中基于能源价格上涨的对冲行为受到阻碍!即能源产

品的衍生品市场不发达!这需要推动能源产品的市场

化$

一国能源价格的变化不仅受到该国货币政策的

影响!而且还与该国的能源自给程度)汇率高低)价格

管制和国外进口能源价格的高低等因素息息相关$

本文只论述了货币因素对能源价格的影响!这是本文

的一个不足$
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