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投资与通货膨胀&经济增长关系的实证研究
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模型的分析
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静

!辽宁大学 经济学院"沈阳
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#

摘要!采用
!GD!C$#!$

年的年度数据!对通货膨胀与经济增长之间的关系进行了实证分析!结果表明!二者之间不仅

存在长期稳定的均衡关系!并且存在着双向的格兰杰因果关系%同时!通过引入投资增长率这一中间变量分析了通货

膨胀与经济增长之间的传导机制!并根据实证分析!得到结论&经济增长会促进投资的增长!继而使得通货膨胀水平上

升'而通货膨胀水平的提高会抑制投资增长!继而影响经济的增长%

关键词!通货膨胀'投资'经济增长'
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!!

稳定与增长是衡量宏观经济运行的两个重要指

标!稳定的经济形势能够创造良好的投资环境!继而

成为经济持续增长的前提与保证"近几年!我国经济

在保持
@S

'

DS

增长的同时!也伴随着通货膨胀的

压力!这给经济政策的制定者造成了很大的难题"因

此!研究通货膨胀与经济增长之间的传导机制!对政

策制定者全面了解通货膨胀与经济增长的关系具有

重大的现实意义"宋光辉%

!

&对投资$经济增长与通货

膨胀进行了量化分析!通过固定资产投资率$投资率

分别对通货膨胀$经济增长建立模型!他认为这三者

之间均存在着相互的影响"中国人民大学经济学院

联合课题组%

$

&利用
!GG"

/

$##"

年的季度数据对通货

膨胀$投资与经济增长进行了关于宏观调控背景的计

量分析!他们认为通货膨胀并不会抑制投资并损害长

期经济增长"蔡风景%

<

&等人对货币$投资$通货膨胀

与经济增长之间的关系进行了实证研究!认为货币供

给量$投资与通货膨胀$经济增长之间都存在显著的

短期与长期影响"而本文则着重通过分析投资增长

在通货膨胀与经济增长之间的传导作用!这对研究通

货膨胀与经济增长的关系有着极为重要的理论及现

实意义"

+

!

实证分析

+,+

!

数据来源及变量的选取

本文采用
!GD!C$#!$

年的年度数据进行实证分

析!并选取居民消费物价指数*

>_2

+增长率表示通货

膨胀率#国内生产总值*

aQ_

+增长率表示经济增长

率#固定资产投资增长率表示投资增长率"本文的数

据处理均采用
%*A*A!$8#

"

+,-

!

构建通货膨胀与经济增长的二元
;AT

模型

+,-,+

!

单位根检验

本文采用
__

检验的方法对数据的平稳性进行

检验!

__

检验虽然仍使用一阶自回归!但其使用的是

异方差自相关稳健的标准差!因此!

__

检验相当于异

方差稳健的
AQ?

检验!且无需指定滞后期数"检验

结果如表
!

所示"

表
+

!

!\O

与
Z<\

的
\\

检验

时间序列
__

统计量
_

值 结论"

NS

的显著性水平#

aQ_ C<8<!@ #8#B<"

非平稳

>_2 C$8B!D #8$@!B

非平稳

Q8aQ_ C"8N!< #8##!"

平稳

Q8>_2

!

C"8<"< #8##$@

平稳

!!

注&检验类型包含截距项$时间趋势项!

Q8>_2

$

Q8aQ_

均表示一阶差分

+,-,-

!

协整检验及格兰杰因果检验

由于
>_2

$

aQ_

均为一阶单整的!因此本文采用

Ua

两步法对二者进行协整检验!即对
:O%

估计得

到的残差进行平稳性检验!结果表明残差是平稳的!

即二者之间存在长期稳定的均衡关系"又因为
>_2

$

aQ_

为非平稳序列!因此必须使用差分后的平稳序

#"!



列构建二元
7AK

模型!并进行格兰杰因果检验"根

据信息准则选择的滞后阶数为
!

阶!格兰杰因果检验

的结果如表
$

所示"

表
-

!

!\O

与
Z<\

的格兰杰因果检验

U

`

305',) Ub&-31(1 _

值 结论

1

.

1

^

1

.

1

^

1&

^

'

AOO

#8###

#8###

>_2

是
aQ_

的

格兰杰原因

1&

^

'

1&

^

'

1

.

1

^

AOO

#8###

#8###

aQ_

是
>_2

的

格兰杰原因
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7AK

模型的估计结果如下)
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值+

!!!!!
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#8###

+

#8#B$<

.

7-15

*

H!8

+ *

!

+

*

#8B<!

+

7O71
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#8#N!

%

#8<#N

.

7-15

*

H!8

+

,

*

1

值+

!!! ! !

*

#8###
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#8$"<

.

7O71

*

H!8

+ *

$

+

*

#8#@D

+

由检验结果可知!通货膨胀与经济增长存在着双

向的格兰杰因果关系!且由式*

!

+的系数估计值的符

号及
_

值可知!经济的增长会伴随着通货膨胀水平

的上升且影响显著!同样!由式*

$

+可知!通货膨胀的

提高反过来会抑制经济的增长!且作用明显"

+,.

!

构建投资增长与经济增长关系模型

+,.,+

!

单位根检验

由
__

检验可知!在
!#S

的显著性水平下!投资增

长率与经济增长率均为平稳的!检验结果如表
<

所示"

表
.

!

投资增长率与
Z<\

的
\\

检验

时间序列
__

统计量
_

值 结论"

!#S

的显著性水平#

2 C<8""# #8#"B$

平稳

aQ_ C<8<!@ #8#B<"

平稳

!!

注&检验类型包含截距项及时间趋势项%

+,.,-

!

模型构建

本文采用
:O%

估计法来考察投资增长*

5

?

+对

经济增长*

O71

?

+的推动作用!模型如下)

O71

?

"

&

#

,

&

!

5

?

,*

?

*

<

+

其中!

*

?

为白噪声序列"

:O%

的估计结果如下)

O71

?

"

B8"G

,

#8!B5

?

*

"

+

*

5

值+

!

*

B8N!

+*

!#8<N

+

T

"

<$

!

>

$

"

#8NG

估计结果表明!投资增长为经济增长的主要部

分!对经济增长具有很强的解释作用"

+,.,.

!

协整检验

我们利用
Ua

两步法对*

"

+式的残差进行平稳性

检验!得到的
^̂

检验的统计量为
C"8$"!

!而
!S

的

显著性水平的临界值为
C"8<$N

!因此残差序列为平

稳的!即投资增长与经济增长之间存在长期稳定的均

衡关系"

+,G

!

构建投资增长与通货膨胀的二元
;AT

模型

+,G,+

!

单位根检验

由
__

检验可知!二者在
!S

的显著性水平下是

非平稳的!而进行一阶差分之后的序列是平稳的!结

果如表
"

所示)

表
G

!

!\O

与投资增长的
\\

检验

时间序列
__

统计量
_

值 结论"

!S

的显著性水平#

>_2 C$8B!D #8$@!B

非平稳

2 C<8""# #8#"B$

非平稳

Q8>_2 C"8<"< #8##$@

平稳

Q82 CN8DDG #8####

平稳

!!

注&检验类型包含截距项及时间趋势项!

Q8>_2

$

Q82

均表

示一阶差分

+,G,-

!

格兰杰因果检验

我们对一阶差分后的序列构建
7AK

模型!根据

信息准则我们选择的滞后阶数为
<

!格兰杰因果检验

结果如表
N

所示"

表
H

!

!\O

与投资增长率的格兰杰因果检验

U

`

305',) Ub&-31(1 _

值 结论

1&

^

'

1&

^
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1'

AOO

#8###

#8###

投资增长是
>_2

的格兰杰原因

1'

1'

1&

^

'

AOO

#8##G

#8##G

>_2

是投资增长

的格兰杰原因
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模型的估计结果如下)
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由检验结果可知!

>_2

与投资增长之间存在双向

的格兰杰因果关系!且由式*

N

+的系数估计值的符号

及
_

值可知!投资的增长造成了通货膨胀水平的上

升!且影响显著!而由式*

B

+可知!通货膨胀率的提高

反过来又会限制投资的增长!且这种限制也很显著"

-

!

结论

!

+

>_2

与
aQ_

之间不仅存在长期稳定的均衡关

系!且存在着双向的格兰杰因果关系"且
7AK

模型

的估计结果表明!经济的增长会造成通货膨胀水平的

上升!而通货膨胀水平的提高会对经济增长产生抑制

作用!这种作用是滞后的且是显著的"

$

+投资增长对经济增长具有较强的解释作用!即

投资增长能够推动经济的增长!这与我国经济主要靠

投资拉动带动增长的现状相符"

<

+通货膨胀与投资增长之间存在着双向的格兰

杰因果关系!且
7AK

模型的估计结果显示!投资增

长会带动通货膨胀水平上升!而通货膨胀则会抑制投

资的增长!且二者之间的互动作用显著"

"

+根据三者之间相互关系的实证分析!我们有理

由认为!通货膨胀与经济增长之间存在着依靠投资增

长传导的机制!即通货膨胀会影响投资增长!继而影

响经济增长!且这种影响是负的$显著的#而经济的增

长同时也会带动投资的增长并拉动通货膨胀水平的

提高"
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