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·经济理论与经济建设·

基于内生增长模型的货币政策效应研究

贺　俊，胡家连
（中国科学技术大学 管理学院，合肥２３００２６）

　　摘　要：货币政策是维系经济系统正常运行的必要条件。关于货币政策效应问题一直都未形成统一意

见，在此背景下厘清中国货币政策问题有着重要意义。在内生增长理论框架下构建一个包含货币参数的经济

增长模型来考察货币供给对经济增长的影响，数值模拟表明在稳定状态下货币供给与经济增长之间呈现倒 Ｕ
型关系。为了验证理论分析结果在实际经济中的适用性，以中国２０００—２０１３年经济数据为例，采用分位数回

归模型进行实证检验，实证结果不仅验证了理论分析结果的正确性，也证明了倒Ｕ型关系的稳健性。
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　　一、文献回顾

　　改革开放以来，中国经济持续高速增长，已取
得举世瞩目的成就，这一利好现象被誉为“中国奇
迹”。“中国奇迹”的出现是诸多因素共同作用的
结果，其中货币政策就扮演着重要角色，在此大环
境下厘清中国货币政策效应有着极为重要的现实

意义。鉴于此，本文将着重于解决中国货币供给
对经济增长的影响问题。

Ｔｏｂｉｎ（１９６５）［１］最早将货币引入经济增长模
型以便更好地阐释货币在经济发展中的作用，并
假设货币与资本之间可以完全替代，由此得出货
币与产出正相关的结论，被称为“Ｔｏｂｉｎ效应”。

而后学术界掀起对货币与产出关系研究的热潮，

研究角度和方法有所不同，结论也是千差万别。

Ｓｔｏｃｋｍａｎ（１９８１）［２］假设货币是资本的互补品时
得到货币与产出负相关的结论，被称为“反Ｔｏｂｉｎ
效应”。虽然二者的研究结论是相对的，但至少表

明 货 币 和 产 出 之 间 存 在 相 关 性。Ｓｉｄｒａｕｓｋｉ
（１９６７）［３］直接避开货币需求假定并将货币引入经
济主体的效用函数，由此得出长期均衡状态下货
币与产出之间不存在理论上相关性的结论。

Ｇｅｗｅｋｅ（１９８６）［４］和 ＭｃＣａｎｄｌｅｓｓ（１９９５）［５］在其研
究中给出相似结论，认为货币增长与产出之间不
存在相关性，如此不仅否定了“Ｔｏｂｉｎ效应”，也否
定了“反Ｔｏｂｉｎ效应”。与此同时，Ｋｉｎｇ（１９９７）［６］

认为货币供给对实际产出没有影响，但货币增长
却会影响实际产出。很明显，不同学者在不同假
设条件下给出不同的研究结论，这就注定了有关
货币问题争论的长久性和持续性，不过上述研究
都是 在 确 定 性 环 境 下 进 行 的，直 到 Ｍｅｒｔｏｎ
（１９７５）［７］放弃传统研究思路，将新古典经济增长
模型推广到随机状态下，才使得这一领域再次取
得突破。不过多数学者（Ｔｕｒｎｏｖｓｋｙ，１９９８；Ｙｏｉ－
ｃｈｉ，２００２）在其研究中都给出了货币非超中性的
结论，也就是说，在随机状态下货币供给对实际产
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出产生影响。
中国学者也从不同角度对货币问题进行了研

究，理论方面代表性研究有：厉以宁（１９９１）［８］认为
中国在由资源约束型短缺经济向需求约束型过剩

经济过渡的过程中货币政策可以促进经济增长，
但这种作用却在不断减弱。袁志刚（１９９３）［９］的研
究结论直接支持了厉以宁的观点。范从来
（２０００）［１０］从流动性角度出发进行研究，认为在中
国货币政策发挥效应的条件显著，其作用是巨大
的。戴跟有（２０００）［１１］在其研究中给出了相似结
论。尽管内生增长理论的发展为研究货币属性问
题提供一个崭新视角，却没能有效解决这一问题。
龚六堂（２００３）［１２］基于Ａｒｒｏｗ－Ｋｕｒｚ－Ｂａｒｒｏ模型得
到货币非超中性的结论，认为货币供应量的增加可
以促进经济增长。王洪斌（２００４）［１３］将货币引入新
古典生产函数对其进行研究，模型推导结果却表明
货币供给的增加将降低稳定状态下的实际产出，这
样的研究结果与“反Ｔｏｂｉｎ效应”观点是吻合的。
随着计量经济学的不断发展完善，诸多学者

开始将其研究视角转向实证领域，希望通过实际
经济数据逆向研究货币政策效应问题，从而为货
币理论的进一步发展提供支撑，但实际研究成果
并未达到预期，争论仍在持续着。其中代表性研
究有：卢万青（２００１）［１４］运用格兰杰因果检验发现
货币不是产出的格兰杰原因，就此得出货币中性
的结论；陆军（２００２）［１５］运用Ｆｉｓｈｅｒ－Ｓｅａｔｅｒ长期
导数检验法得出货币在长期内是中性的；周锦林
（２００２）［１６］的研究成果进一步支持了货币中性的
观点，也就是说，中国货币政策以货币供给为中介
目标达不到预期效果，货币供给的变化并不必然
影响实际产出；但刘金全（２００４）［１７］认为中国经济
中存在显著的“Ｔｏｂｉｎ效应”；戴建军（２００７）［１８］研
究得到中国广义货币供给量与国内生产总值之间

存在显著的正相关关系，这样的研究成果同样表
明“Ｔｏｂｉｎ效应”在中国经济中的适应性；孟祥兰
（２０１１）［１９］在其研究中给出相似结论，认为货币供
应对经济增长有促进效应。
值得注意的是，现有研究对货币效应问题的

讨论并没有形成统一意见，研究的角度和侧重点
都有所差别，结论也是各不相同，不过在其研究过
程中绝大多数只是单纯地研究其效应存在性问

题，并没有对稳健性问题进行讨论。我们知道只
有稳健存在的货币政策效应才具有实际经济意

义。随着经济系统的日益复杂化，稳健性研究的

重要性越发凸显出来。基于这一层面的考虑，本
文采用分位数回归模型进行实证检验，在验证理
论分析正确性的同时兼顾政策效应的稳健性检

验。Ｋｏｅｎｋｅｒ（１９７８）［２０］首先提出分位数回归思
想，分位数回归是对以古典条件均值模型为基础
的最小二乘法的扩展，是利用自变量和因变量的
条件分位数进行建模的思想方法，可以选取任一
分位点进行参数估计。与一般均值回归相比，由
于未对误差分布做具体假定，对异常值的敏感度
远小于均值回归，估计结果也更加稳健。Ｋｏｅｎｋ－
ｅｒ（１９８２）［２１］对分位数回归的异方差稳健性和线
性假设问题进行了详细论证，这为分位数回归提
供了可靠保证，而后诸多学者（Ｂｕｃｈｉｎｓｋｙ，１９９８；

Ｗｈｉｔｅ，２００２）尝试从不同角度对其理论性质进行
研究补充，至今分位数回归理论已趋于完善，在经
济领域也得到了很好应用。对国内学者而言，陈
建宝（２００８）［２２］从分位数回归的概念、算法以及在
经济金融领域的应用等各方面对其进行了详细综

述，史金凤（２０１１）［２３］采用分位数回归理论检验金
融市场的稳定性，并将其研究方法推广至期货、期
权市场的稳定性检验。事实上，现有研究并没有
就稳健性检验标准达成一致意见。为使研究结论
更具针对性，本文采用如下检验原理：若货币变量
在不同分位点下均能通过系数显著性检验，说明
货币变量是稳健的，也就是说，货币政策效应具有
长期趋势性，反之则不然。
本文 的 研 究 框 架 如 下：首 先，以 Ｔｏｂｉｎ

（１９６５）、Ｓｉｄｒａｕｓｋｉ（１９６７）和Ｊｏｎｅｓ（２００１）［２４］的研
究成果为基础，构建一个包含货币的内生经济增
长模型，并对模型求解结果进行数值模拟，从而实
现从理论上论证货币属性的目的；其次，运用分位
数回归模型对理论分析结果进行实证检验，在验
证理论分析正确性的同时实现货币政策效应的稳

健性检验；最后，结合理论分析和实证检验过程中
发现的问题给出一些政策性建议。

　　二、理论模型

　　假设有一个连续无限期存活的代表性消费
者，而且是完全理性 的，本文采用 Ｓｉｄｒａｕｓｋｉ
（１９６７）的研究思路，将货币引入经济主体的效用
函数，则有：

∫
!

０
ｅ－ρｔ　Ｕ（ｃｔ，ｍｔ）ｄｔ

其中，ｃｔ为ｔ期人均消费，ｍｔ为ｔ期人均实际
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货币持有量，ρ表示时间偏好率。假设代表性消
费者的财富由实物资本（Ｋ）和货币资本（Ｍ）组
成，则代表性消费者的实际财富量等于Ｋ＋Ｍ／

Ｐ，接下来我们将对 Ｔｏｂｉｎ（１９６５）构造的资本积
累方程：

Ｋ
·

＋ｄ（Ｍ／Ｐ）／ｄｔ＝ｓ（Ｙ－δＫ＋ｄ（Ｍ／Ｐ）／ｄｔ）
进行如下两方面的调整：
一是用Ｙ－Ｃ－δＫ 替代ｓ（Ｙ－δＫ），事实上，

ｓ（Ｙ－δＫ）表示总收入中扣除折旧后的储蓄部分，

Ｙ－Ｃ－δＫ 表示总收入中扣除折旧和消费后的投
资部分，而经济系统中的投资部分在很大程度上
来自储蓄资本。为此，视二者为近似等价量是合
理的。

二是用Ｍ
·

／Ｐ 替代ｄ（Ｍ／Ｐ）／ｄｔ，主流经济学
家普遍认为短期内价格水平是不变的。鉴于此，
我们假设价格Ｐ 为恒定常数，此时ｄ（Ｍ／Ｐ）／ｄｔ

和Ｍ
·

／Ｐ 为近似等价量，均表示代表性消费者的
实际货币资本增量。
基于上述调整后，代表性消费者的资本积累

方程就是产出用来消费和增加实物资本与货币资

本持有量，故资本积累过程满足如下约束式：

Ｋ
·

＋Ｍ
·

／Ｐ

＝Ｙ－Ｃ－δＫ＋ｓＭ
·

／Ｐ （１）

其中，δ表示实物资本折旧率，ｓ表示储蓄率，

Ｙ表示产出水平，（１）式意味着货币资本与实物资
本一样被消费者视作财富，而且是同质的，这符合

Ｔｏｂｉｎ（１９６５）的基本假设。本文选用 Ｃｏｂｂ－
Ｄｏｕｇｌａｓ生产函数形式，（１）式两边同时除以Ｌ，
即可得到人均实物资本积累方程：

ｋ
·

＝Ａｋα－ｃ－（ｎ＋δ）ｋ－（１－ｓ）ｍθ
其中，０＜α＜１，０＜ｓ＜１，ｍ 表示人均实际货

币持有量，θ＝ｇＭ 表示名义货币供给增长率，ｎ表
示人口增长率，为此可以得到如下形式的动态最
优消费决策问题：

ｍａｘ
ｃ，ｍ
∫!
０ｅ－ρｔ　Ｕ（ｃｔ，ｍｔ）ｄｔ

ｋ
·

＝Ａｋα－ｃ－（ｎ＋δ）ｋ－（１－ｓ）ｍθ
ｋ（０）＝ｋ

烅

烄

烆 ０

对于个人效用函数而言，本文采用Ｊｏｎｅｓ
（２００１）构造的个人效用函数形式，如下所示：

Ｕ（ｃ，ｍ）＝
ｃ１－σ－１
１－σ ＋

ｍ１－σ－１
１－σ

这意味着代表性消费者对待货币的态度与对

待消费的态度是一致的，即代表性消费者的满足
程度随货币持有量的增加而增加，但增加的速度
却是递减的，代表性消费者是风险规避的。
下面将运用动态最优化理论进行求解，首先

构造出 Ｈａｍｉｌｔｏｎ函数：

Ｈ＝
ｃ１－σ－１
１－σ

＋
ｍ１－σ－１
１－σ

＋λ［Ａｋα－ｃ－（ｎ＋δ）ｋ－（１－ｓ）ｍθ］
其中，１／σ为跨时替代弹性，ｃ，ｍ 为控制变

量，ｋ为状态变量，由一阶条件可得：

Ａαｋα－１＝σｇｍ ＋ｇθ＋Ｂ，Ｂ＝ρ＋ｎ＋δ （２）

Ｆｒｉｅｄｍａｎ（１９６３）［２５］认为通货膨胀是一种货
币现象。鉴于此，我们假设：ｇＰ＝ａ０＋ａ "，则有：

ｇｍ＝ｇＭ－ｇＬ－ｇＰ＝（１－ａ）"－ｎ－ａ０，将其带入
（２）式可得：

Ａαｋα－１＝σ［（１－ａ）θ－ｎ－ａ０］＋ｇθ＋Ｂ
（３）

将（３）式视为ｋ关于θ的函数关系式，两端取
对数，再进行全微分，即可得到均衡路径上的经济
增长水平：

ｇｋ＝
１

α－１
ｇθ［σ（１－ａ）＋ｇ′θ］θ

σ［（１－ａ）θ－ｎ－ａ０］＋ｇθ＋Ｂ
（４）

其中，ｇ′θ 表示ｇθ 关于θ的一阶导数，从（４）
式不难看出货币供给与经济增长之间存在密切联

系。在本文假设条件下货币既不是超中性的，也
不是中性的，而与经济增长之间表现出更为复杂
的关系。下文将对（４）式进行数值模拟以具体揭
示二者之间的内涵关系。

　　三、数值模拟

　　为了对货币供给与经济发展之间关系有一个
直接感官的认识，我们将在其他非参数取得特定
值的情况下进行数值模拟以最终给出货币供给与

经济增长关系图，这样就会给社会计划者带来一
个简单的图形概念。
先对ｌｎθ进行３阶Ｔａｙｌｏｒ展开，再依据龚六

堂（２００３）和胡适耕（２００４）［２６］的取值方法，令：ρ
＝０．０２，δ＝０．０２，ｎ＝０．００５，σ＝３．５，α＝０．５，ａ＝
０．２５，ａ０＝－０．０５
其他非参数均取值为零，也就是（４）式不含有

的参变量，由此可以得到货币供给与经济增长关
系图，模拟结果见图１所示。
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图１　货币供给与经济增长模拟关系图

　　图１表明，货币供给与经济增长之间呈现倒

Ｕ型关系，这就是说库兹涅茨倒Ｕ型假说在货币
经济中是适用的。如果“通货膨胀是一种货币现
象”这一论断具有广泛适应性的话，那么模拟结果
在一定程度上表明：适度的通货膨胀是有利于经
济增长的。此外，模拟结果还表明：比起扩张性货
币政策，经济系统对紧缩性货币政策更为敏感，这
就要求社会计划者在制定货币政策时要考虑到货

币政策对刺激经济扩张与抑制经济紧缩的不同

影响。

　　四、实证分析

　　本文采用中国国内生产总值增长率和广义货
币供给增长率为检验样本，并尝试从货币供给和
经济增长的内在机理方面着手分析中国货币的属

性问题。
（一）计量模型
为了能够得到货币供给与经济增长之间确切

的数量关系，进而达到证明理论分析正确性的目
的，本文仅把货币作为自变量，如此可实现充分发
掘货币政策效应的目的，同时又不至于使得计量
模型过于复杂，具体模型如下所示：

ｙｔ＝ｃｏｎｓｔ＋∑
ｉ＝１
αｉｒｍ２ｔ－ｉ＋∑

ｊ＝１
γｊｒｍ２ｊｔ ＋ｕｔ

（５）
其中，ｕｔ为随机扰动项，本文采用２０００年１

月到２０１３年９月共１６５组月度数据进行实证检
验，所有数据均来自 Ｗｉｎｄ金融数据终端或中宏
教研数据支持系统。考虑到数据的可得性，我们
先借助Ｅｖｉｅｗｓ　６将表征中国经济增长水平的季
度数据转换为月度数据。此外，用ｙｔ（ｔ期国内生
产总值增长率）表征ｔ期中国经济增长水平，用

ｒｍ２ｔ（ｔ期广义货币供给增长率）表征ｔ期中国货
币供给增长水平。

（二）平稳性检验
尽管理论模型已经论证了货币的属性，但理

论分析结果在中国实际经济中的适应性问题并没

有得到印证。为了提高研究结果的可信性，在回
归分析之前将通过格兰杰因果检验对中国货币政

策效应问题进行初步判断。值得注意的是，时间
序列数据对平稳性要求较高，非平稳性数据不仅
严重影响格兰杰因果检验效果，而且容易导致伪
回归问题。鉴于此，我们先采用 ＫＰＳＳ检验法对
数据进行平稳性检验，检验结果见表１所示，其中
原假设为，被检验序列数据是平稳的。

　　从表１可知，无论是表征经济增长水平的序
列数据，还是表征货币供给增长水平的序列数据，
其检验统计量均小于１０％置信水平下的临界值，
也就是说，在１０％置信水平下二者均接受原假
设，序列数据是平稳的。下文将以此为基础进行
格兰杰因果检验。
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表１　基于ＫＰＳＳ检验法的平稳性检验结果

ＬＭ统计量
经济增长水平 货币供给增长水平

０．２８３０　 ０．２４８８

检验临界值

１％置信水平 ０．７３９０　 ０．７３９０
５％置信水平 ０．４６３０　 ０．４６３０
１０％置信水平 ０．３４７０　 ０．３４７０

　　（三）格兰杰因果检验
很明显，若货币供给对经济增长构成格兰杰因

果原因，则认为中国货币政策的实施对经济增长有
影响，这只是货币政策有效的必要条件，若构成格
兰杰因果原因，只能说明（５）式是合理的，是否有效
还取决于货币政策效应的稳健性，只有稳健存在的
才是有效的，检验结果见表２所示，其中原假设为：
货币供给不是经济增长的格兰杰因果原因。

表２　格兰杰因果检验结果

滞后期数 样本数 Ｆ－统计量 概率值

１　 １６４　 １３．４９６４　 ０．０００３
２　 １６３　 ２．８９７５　 ０．０５８２
３　 １６２　 ２．１０１６　 ０．１０２４
４　 １６１　 ２．０５４２　 ０．０８９７
５　 １６０　 １．９３７６　 ０．０９１５

　　从表２可知，在１０％置信水平下，仅当滞后期
为３时，货币供给对经济增长不构成格兰杰因果
原因，也就是说，货币供给对经济增长有影响，但
不稳定。为了充分发掘出二者之间的内涵关系，
我们采用 Ｈｏｄｒｉｃｋ－Ｐｒｅｓｃｏｔｔ滤波法对二者进行
趋势分解，对分解后表示长期趋势的趋势数据进
行格兰杰因果检验，检验结果见表３所示（原假设
同上），在１％置信水平下均能通过显著性检验，
也就是说，货币供给是经济增长的格兰杰因果原
因，这样就进一步证明了（５）式的合理性，但二者
是否像数值模拟表明的那样呈现倒 Ｕ型关系，而
且表现出一定的稳健性，下文将通过分位数回归
来解决这方面问题。

表３　Ｈ－Ｐ分解后格兰杰因果检验结果

滞后期数 样本数 Ｆ－统计量 概率值

１　 １６４　 ２７．３７１２　 ５．Ｅ－０７
２　 １６３　 １０８．５７０　 ３．Ｅ－３０
３　 １６２　 ２０．９８６５　 ２．Ｅ－１１
４　 １６１　 １５．９３０５　 ７．Ｅ－１１
５　 １６０　 ６．２９７１　 ３．Ｅ－０５

　　（四）回归分析
对（５）式进行分位数回归，回归结果表明：除#

＝０．９时，货币变量滞后项无法通过显著性检验，
其他取值在显著性水平为１０％ 情况下均能够通
过显著性检验；在 #＝０．１时，Ｆ 统计量对应的Ｐ
值为０．００６１，其他分位数情况下Ｆ 统计量对应的

Ｐ 值均为０，回归模型在１％显著性水平下都是显
著的，最终回归结果见表４所示，其中#表示分位
数，介于０和１之间。

　　回归系数出现了一次项系数为正，二次项系
数为负的情形，这说明中国货币供给与经济增长
之间表现为倒Ｕ 型关系，即货币政策在一定范围
内可以促进经济增长，一旦超过某一界限，随着货
币政策实施力度的进一步加大反而会削弱货币政策

的预期效果。这样的结果不仅验证了理论分析的正
确性，也间接证明了库兹涅茨倒Ｕ 型假说在中国货
币经济中的适用性。此外，对于τ＝０．１，０．２…０．９，最
优货币供给增长水平始终位于［０．１４６０，０．１７６６］区间
内，并没有随分位数的变化而发生大幅度波动，也就
是说，中国货币供给增长水平应以区间上下限为临
界点进行适当调整，并不存在恒定不变的最优增长
水平。若经济形势过热，应以区间下限为基准适度
收紧货币供给，若经济呈现疲软之势，应以区间上限
为基准适度增加货币供给力度。此外，中国货币政
策滞后一期项系数为正，但其值远小于当期，这说明
中国货币政策产生的正效应主要在当期，滞后效应
虽然有利于经济增长，但产生的正效应比起当期而
言已变得微不足道。

　　在不同分位数下，货币变量一次方项和二次
方项系数均能通过显著性检验，这表明倒Ｕ 型关
系是稳健的。这种稳健性对于社会计划者进行宏
观经济调控具有很强的指导意义。对于滞后项而
言，仅在#＝０．９时，其系数无法通过显著性检验，
中国货币政策的滞后效应表现得较为稳定，但其
值比起当期已变得很小，也就是说，社会计划者可
以适当考虑其滞后效应的存在，若无法兼顾时可
以忽略不计以求得政策效应总体最优化。对于常
数项而言，仅在#＝０．１时，其系数无法通过显著性
检验，常数项表现得相对稳定，事实上，常数项并
不能实际影响到政策效应的表现。
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表４　分位数回归结果

ｒｍ２^２　 ｒｍ２　 ｒｍ２（－１） ｃｏｎｓｔ　 ｒｍ２＊

τ＝０．９ －８．３０３４＊（－１０．４２２４） ２．９３２７＊（８．３１４８） ０．１６５１（０．４８５６）－０．２１４４＊（－６．６８８５） ０．１７６６

τ＝０．８ －６．５２１１＊（－８．５７６８） ２．３０１１＊（６．６０９１）０．４３９４＊＊＊（１．８６９０）－０．１５４７＊（－５．２９２４） ０．１７６４

τ＝０．７ －５．４４１２＊（－７．３９６７） １．９１４８＊（６．３６３９） ０．３８１６＊＊（２．０３６３）－０．１１７７＊（－４．１４７３） ０．１７６０

τ＝０．６ －４．３２２１＊（－７．５０９１） １．５２１０＊（５．５１５１） ０．３００６＊＊（２．３２２９）－０．０７６６＊（－３．５２２５） ０．１７６０

τ＝０．５
－４．１１６８＊
（－７．５１０５）

１．３６６０＊
（５．４３３１）

０．３４６３＊
（２．８８４９）

－０．０６６８＊
（－３．３２１３）

０．１６５９

τ＝０．４ －３．８５９７＊（－７．４４８６） １．２３２４＊（５．１１６４） ０．３９０８＊（３．４１６２）－０．０６２８＊（－３．３４１９） ０．１５９６

τ＝０．３ －３．５７６７＊（－６．４０７０） １．０８７６＊（４．５２４５） ０．３９７６＊（３．５４１１）－０．０５０３＊（－２．６６５４） ０．１５２０

τ＝０．２ －３．４０３６＊（－５．０８８４） １．０２００＊（３．４６４５） ０．４９２３＊（４．９９２９）－０．０４７４＊＊（－２．１２７３） ０．１４９８

τ＝０．１－３．６４６６＊＊（－２．０７３７） １．０６５１＊＊（１．９５５７） ０．４３５５＊（２．９００１） －０．０６００（－１．１３５４） ０．１４６０

　　注：＊，＊＊，＊＊＊表示在１％，５％，１０％置信水平下通过显著性检验，括号内为ｔ值；ｒｍ２＊表示最优货币供给增长水平，等于倒 Ｕ

型中心轴对应的数值。

　　五、结论及政策建议

　　本文在现有研究基础之上，建立一个由实物
资本和货币资本构成的内生经济增长模型，从理
论上分析货币供给对经济增长的影响，并运用中
国实际经济数据进行实证检验，所做工作以及所
得结论如下：
第一，以 Ｔｏｂｉｎ（１９６５）、Ｓｉｄｒａｕｓｋｉ（１９６７）和

Ｊｏｎｅｓ（２００１）的研究成果为基础，构建一个含有货
币的内生经济增长模型，从而达到从理论上分析
货币属性的目的。数值模拟表明：货币供给与经
济增长之间呈现倒 Ｕ 型关系，也就是说，较高或
较低的货币供给增长水平都不利于经济的进一步

增长。此外，模拟结果还表明：相对于通货膨胀而
言，经济系统对紧缩性货币政策更为敏感，这说明
社会计划者可以适度实施扩张性货币政策，这样
就从理论上解释了为什么世界上多数国家政府相

对偏好实施扩张性货币政策而不是紧缩性货币

政策。
第二，实证结果表明，中国货币供给与经济增

长之间实际表现为倒 Ｕ型关系，这就是说货币超
中性和中性假说在中国均不适用，如此就验证了
理论分析的正确性。分位数回归结果不仅刻画出
中国货币供给与经济增长之间的数量关系，也直
接证明倒Ｕ型关系的稳健性，这对社会计划者进
行宏观经济调控具有很强的指导意义，尤其是长
期宏观经济调控。此外，分位数回归结果表明中
国最优货币供给增长水平位于［０．１４６０，０．１７６６］区
间内，而非某一恒定常数，这就为社会计划者实施

货币政策提供一个可以进行调整的区间。总体看
来，２０１３年中国货币政策仍以稳健为主，呈现中性
趋紧之势，Ｍ２的预期目标是０．１３００，增速比２０１２
年下调一个百分点，由于全球金融危机以及美国
量化宽松货币政策的实施已迫使社会计划者向经

济系统中注入大量流动性，已经远超过最优供给
区间上限，达到倒 Ｕ型右端。为此我们认为社会
计划者下一阶段的工作重点是盘活货币存量，加
快货币流动速度，而非继续大量注入流动性。
第三，进行格兰杰因果检验时发现，对运用

Ｈｏｄｒｉｃｋ－Ｐｒｅｓｃｏｔｔ滤波分解后的长期趋势数据
进行检验的结果明显好于原始数据的检验结果，
事实上，分解的过程就是一个去除白噪声的过程，
这就是说货币政策效应受到外部因素的干扰，社
会计划者若想通过货币政策实现预期目标，必须
适当考虑经济系统中的“噪声”，像国际游资、非理
性预期等。值得注意的是，在世界经济一体化日
趋深入的今天，资本的跨国流动愈发频繁，规模愈
加庞大，社会计划者应当予以适当关注，积极防范
国际游资造成的国内货币供求失衡问题；对于非
理性预期而言，社会计划者应以维持声誉为主，保
持政策实施的连贯性，适时向市场释放信号，通过
信号效应达到稳定社会预期的目的。
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