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内容提要 本文在对有关文献进行综合研究和借鉴的基础上#建立了一个包括公众!商业银行

和中央银行的货币供给模型#然后使用经验数据对这个模型进行检验$在综合考虑公司的投资!融
资行为和政府货币政策因素对货币供给的影响后我们发现#在 %&&’至 %&&(年间#除了经济增长和

价格水平对货币供给的影响明显增强外#货币供给中来自公司融资行为的影响力超过了政府货币

政策对货币供给的影响力#货币供给表现出内生性特征$
关 键 词 货币供给内生性 公司融资 货币政策
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本文在写作过程中#在数据处理和分析方面得到刘仕国的大

力帮助#特表示诚挚的谢意$

进入 ’+世纪 &+年代中期以来#中国货币政

策开始出现了一个明显的转折性特征#即从以往

以抑制通货膨胀为主要目标逐步转变为强调其刺

激经济增长的作用$然而#即使经过较长的时滞#
扩张性货币政策没有呈现出明显的作用$因此#学
术界开始加强了对货币政策有效性的讨论#并且

将研究的重点放在了货币供给内生性方面$

一 理论回顾和研究综述

货币供给内生性是当前国内学术界研究货币

政策有效性的一个中心论题#并且一般地都将理

论渊源追溯到格利和肖.%&(&#中译本/$从格利和

肖的分析中我们可以看出#他们区分外生货币与

内生货币的最终标准都是从私人部门.或更准确

地说是经济系统/的角度看货币的发行能不能使

其资产增值$内生货币对整个私人部门而言不能

算作一种资产#或者说不能作为私人部门净值总

额的一部分$因为它代表了私人部门中一部分向

另一部分的借债#因而可以相互抵消$而且#在他

们的第二种模型中#债务是一种通过政府货币局

和银行局而形成的间接债务$外生货币可以被私

人部门作为一种资产#因为它是政府部门购买商

品和 劳 务 给 私 人 部 门 带 来 的 相 应 收 入$0123
.%&(-/在货币供给内生性与理性预期理论之间建

立 了理论联系$45612和 0789528.%&&(/建立了

一个包括技术变动和货币作用周期的模型并使用

%&,&年 第 -季 度 以 来 的 数 据 进 行 研 究#结 果 表

明#货币供给对周期模型中的实际变量几乎没有

影响#但是对名义变量却有显著的影响$国际上关

于货币供给内生性的研究大多是以发达经济为案

例的#:;;2和 <=>;23.’+++/使用美国的经验数

据证明了货币供给与货币需求相一致#并且在最

近联邦基金率目标中#较紧的货币政策对货币需

求有明显的影响$
国内对货币供给内生性的研究#主要是从经

验研究的角度#使用协整方法对中国货币供给进

行外生性检验$万解秋和徐涛.’++%/使用 %&&?@
%&&&年的数据进行研究的结论是#中国的货币供
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给 已 经 有 了 较 强 的 内 生 性!而 且 相 对 于 "# 和

"$!"%供给的内生性更明显&他们对此的解释是

银行和居民对经济做出的反应改变了货币乘数和

中央银行对货币总量进行控制的能力!从而影响

了 货 币 供 给!使 之 具 有 很 强 的 内 生 性&魏 巍 贤

’%###(使用 $)*+,$))+年的数据进行研究!其结

论是-在改革期间!尽管货币变量是经济活动的弱

外生变量!但不是超外生变量&他认为!使用货币

政策支持经济增长的效率会受到体制变迁和制度

变化的强烈制约&超外生性检验结果表明!微观经

济主体的预期机制会随着政策变化而变化&冯玉

明等人’$)))(利用 $)++年第 .季度到 $))+年第

$季度 "#/"$/"%和 012数据!进行 0345673因

果关系检验也得出中国各层次货币供给总量都在

不同程度上表现出一定的内生性&其原因在于企

业投资软预算约束和中央银行作为金融体系最后

担保者!被迫向银行系统追加贷款的货币供给8倒
逼机制9以及在结售汇条件下人民银行外汇占款

增加而引起对基础货币扩张缺乏有效的自主控制

能力&徐龙炳和符戈’%##$(利用美国/日本/韩国/
印度尼西亚/墨西哥和马来西亚 $):*,$))+年的

数据!使用协整和因果判断得出了 ;点结论-由于

金融工具的增加!货币供给计量变得模糊!"$与

经济的稳定关系消失<尽 管 "%与 经 济 关 系 比 较

稳定!但是中央银行却很难直接控制 "%!影响了

货币政策的效果<货币供给的内生性逐渐增强&尽
管他们简要指出了造成上述结论的原因!但是都

没有进行更具体的说明和研究&
其实!货币供给内生性问题也是从货币定义

研究中自然延伸的一个问题&因为按照8迪维西亚

指 数9’=>?>@>415A7B(的分析方法!由于金融部门

内全部资产的流动性是一个连续的光谱区间!那

么货币资产与金融资产之间的差别就可能仅是一

个程度问题!而不是分类问题&例如!尽管商业信

用不能作为最后支付手段!但它的确可以在扩大

生产和交易/冲消互欠款项方面起到货币的作用&
所以!使用金融资产的加权求和才是测算货币总

量的惟一方式&从实用的角度看!在设计货币政策

时!作用目标/作用期限以及作用强度上有多少种

类别!货币的定义也就有多少种&如果我们把资产

的货币性与流动性联系起来!那么金融资产与货

币资产的划分就成了一个无头案!因为一切资产

都具有不同程度的货币性质&无论是从货币本质

出发!还是立足于制定/实施货币政策!取流动性

的任何水平作为货币资产的标准都很难与现实完

全吻合&在社会总财富既定的前提下!由于货币政

策的实质就是让金融资产在与货币资产的转化时

付出较多的或较少的代价!就是为这些转换过程

提供润滑剂或制造种种障碍!从而让社会货币供

给出现合意的变化!以便实现对实质经济过程的

调节&区分金融资产和货币资产!或者说!区分各

种金融资产之间的货币性差距以及各种金融资产

对货币的流动性就显得异常重要&
如果我们综合考虑了政府作用与厂商活动/

银行决策与居民行为/外生干预与内生冲动!就有

可能重新认识货币供给的内生性’孙杰!$)).(&在
这 方面!高坚与贺昌政’%###(/孙春燕’%###(/成

定平与刘光中’%###(从货币供给动态调控模型及

其稳定性方面的论述提供了非常有价值的思路&
本文正是在前述研究成果的基础上!从货币政策

的传导机制!特别是金融结构与货币政策的传导

机制方面来说明货币供给内生性产生的原因&
本文的第二部分是为货币供给和货币政策的

传导机制建立一个包括公司/商业银行和中央银

行在内的理论模型!然后以这个模型为基础!进行

高度简约!以便在最大限度容纳上述内容的同时

得出一个简明的结论&第三部分是使用经验数据

对这个模型进行检验!第四部分对经验检验的结

论给予经济学解释并总结全文&

二 货币供给和货币政策

传导机制的分析框架

按照标准的货币经济学分析!货币供给是由

公 司/商业银行和中央银行共同决定的&简单地

说!公众为了获得经济效益!维持经济活动!在商

业银行进行资金存贷!在资本市场进行证券买卖

投融资!决定存款规模<商业银行利用各种创新性

金融!根据市场环境和经营风险开展存贷业务!决
定贷款规模<中央银行以稳定物价/经济增长和实

现充分就业为目的!使用货币政策手段进行宏观
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经济调节!决定银行准备金率"
孙春燕#$%%%&证明了货币供给的稳定性完全

由商业银行’公众和中央银行的行为决定"但是她

认为!中央银行在整个体系中处于主动地位!可以

自由改变银行准备金率"准备金率过低!货币供给

主要由公众和商业银行行为决定!难以保证货币

供给系统的稳定(而准备金率过高中央银行控制

了过多的资金!不利于闲置资金的有效使用和金

融市场的完善"因此!必须结合商业银行和公众的

行为特征进行相机抉择"而当市场利率低于存款

利率或由于外贸顺差导致中央银行的基础货币供

给通过外汇占款增加或存款余额大幅度上升时!
只要银行准备金率没有进行相应调整!货币供给

就将处于失控的状态"成定平’刘光中#$%%%&和高

坚’贺昌政#$%%%&都认为货币供给系统在 )期渐

进稳定的条件是#*+,-&.-/*"其中,-是银行准备

金率!.-是派生存款率"因此!货币供给的稳定性

完全由商业银行’公众和中央银行的行为决定!而
且中央银行可以用来进行调节的银行准备金率具

有很大的选择幅度!与贷款余额成反比例关系!与
存款余额成正比例关系"

中央银行在整个货币供给过程中处于主动地

位"这种主动显然指的是可以由政府依据主观判

断进行自主调节!也就是说可以作为经济系统中

的外生变量来看待!其结果就像弗里德曼那个著

名的比喻0货币是政府从直升机上注入到经济系

统中的"但是!他们也都承认货币供给系统的稳定

性是由商业银行’公众和中央银行三方的行为共

同决定的"显然!此时中央银行的主动性就仅仅是

指整个系统变动过程的第一步!或者更准确的说

是一个外部冲击"我们研究货币供给内生性所关

心 的 正 是 在 经 过 政 府 货 币 政 策 的 这 个 外 部 冲 击

#我们姑且不论形成这个外部冲击的动因!也就是

货币政策的决策过程&以后!整个货币供给系统将

呈现什么样的反应并且最终的均衡结果是什么"
遗憾的是!上述三篇文章的作者仅仅指出了中央

银行的政策工具应该考虑到商业银行和公众的行

为!却没有分析这些行为会对中央银行的外部冲

击产生什么样的反馈和补偿性变动以及这些变动

最终会对货币供给产生什么样的影响"因此!本文

的分析思路首先是将货币政策的变动作为一个既

定的条件!来分析此后公众和商业银行的行为对

货币政策的补偿性变化及其对货币供给的影响!
而最后又是如何形成货币供给的内生性的"事实

上!公众对货币供给的影响最终也是通过商业银

行来表现的"由于居民只是银行存款资源的主要

供给者!只要银行不指定用途的消费信贷比重很

低!也就是说居民从银行获得贷款后再存入银行

的可能性很小!居民对货币乘数就不会产生影响!
因此我们不考虑居民对货币供给的影响!而集中

分析公司融资和投资行为对货币供给的影响"
与标准的货币经济学分析一样!我们假定影

响中央银行货币政策行为的因素主要有经济增长

率和通货膨胀!而决定商业银行行为#最终决定货

币乘数!从而决定中央银行货币扩张或紧缩效果

及货币政策最终效果&的因素要复杂一些"首先是

影响商业银行自身决策和动力的利率结构因素和

贷 款安全性因素"显然!在其他条件不变的情况

下!存贷利差越高!银行从贷款业务中获得的利益

就越大!吸收存款的积极性也就越高"其次!在既

定的利差下!贷款安全性越高!公司呆账率越低!
商业银行越乐于扩大贷款的发放"但是!与中央银

行的货币政策效果不仅取决于中央银行货币政策

强度而且还取决于商业银行的存贷行为一样!真

正决定商业银行存贷行为的也不仅要看商业银行

的贷款意愿还要看公司#银行客户&的融资意愿"
当 然!公司融资决策是一个非常复杂的问题"这

里!我们从宏观的角度进行分析!大致可以归纳为

投资意愿’融资决策’资本结构和信贷配给等几个

因素"毫无疑问!公司投资意愿主要取决于市场环

境!而市场的总体环境又取决于宏观经济形势"这
样!决定货币政策的主要因素!如经济增长率和通

货膨胀率也是直接影响公司投资意愿的因素"但

是!公司的投资意愿正好与货币政策的意图相反"
当然!在公司融资的过程中究竟是采取有利于货

币政策生效的银行贷款还是直接融资取决于一个

国家的金融结构和公司总体的资本结构"从中国

目前的情况看!由于公司债券发行很少!而且股权

融资非常有限!在公司赢利水平普遍较低的情况

下!尽管企业的平均财务杠杆已经很高!公司融资
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的主要渠道依然是银行贷款!
为了方便下面的经验研究"我们不仅全部使

用 #$%的统计数据"而且也将按照 #$%的统计口

径和统计方法进行建模!为了反映货币政策的传

导机制和货币供给在外生决定以后的内生过程"
我们可以将货币供给定义为&

’()’(
*+’(

,-.+’(
/- 012

其中"’(
* 是政府对货币供给的贡献"即国内

银行部门对中央政府的债权3’(
,-.是公司部门对

货币供给的贡献"即国内银行部门对非银行部门

0如前所述"主要是公司部门2的债权3’(
/-是中央

银行货币政策对货币供给的贡献"即中央银行对

存 款 货 币 银 行 的 债 权 和 中 央 银 行 的 外 汇 资 产 之

和!
我们假设 ’(

*4’(
,-.和 ’(

/-均是 /5.0消费者

价格指数"比上年同季增长"624789:;0一年期

银行贷款利率"624*<5=0>?@增长率"比上年

同季增长"62的线性函数!
按照我们前面的假定"如果 ’(

*)A+B/5.+

C789:;+:*<5="’(
,-.)8+D/5.+=789:;+

E*<5="’(
/-)F/5.+G789:;+9*<5="其 中 A

H9均为系数"有&

’()’(
*+’(

,-.+’(
/-

)A+B/5.+C789:;+:*<5=+8+D/5.+
=789:;+E*<5=+I+F/5.+G789:;+
9*<5=
)0A+8+I2+0B+D+F2/5.+0C+=+G2
789:;+0:+E+92*<5= 0J2

显然"如果 B+D+FKL"C+=+GML":+E
+9KL"则表明公司融资行为对货币供给的影响

要大于政府宏观经济政策对货币供给的影响"即

货币供给主要是内生的"也就是说货币供给主要

是由公司自主性融资和投资行为所决定的!反之"
公司融资行为对货币供给的影响要小于政府宏观

经济政策对货币供给的影响"即货币供给是外生

性的"是由政府相机抉择的补偿性决策决定的!
这 里 需 要 特 别 说 明 的 是 贷 款 利 率 水 平

0789:;2上升"公 司 部 门 从 银 行 获 得 的 资 金 成 本

比较高"借款意愿下降"因此公司融资行为决定的

内生性货币供给与贷款利率水平成反比!而对于

中央银行来说"货币政策的目的是宏观经济稳定"
反经济风向而动!因此当市场利率水平上升"就要

防止经济衰退"增加货币供给"因而由货币政策决

定的外生性货币供给与利率水平正相关!

三 经验研究及结论

0一2公司融资行为对货币供给的影响

我们使用金融系统对其他非中央政府部门债

权来代表公司融资行为对货币供给的影响"并使

用 >NOPQNR统 计 软 件 和 #$%1SSJ年 第 T季 度 至

1SSU年第 T季度的中国数据进行分析4检验!
以 消费价格指数0/5.24滞后 1期 的 消 费 价

格指数0/5.V124贷款利率0789:;24国内生产总

值增长率0*<5="国家统计局季度调整数据2为解

释变 量 时"对 非 银 行 部 门 债 权0’(
,-.2的 回 归 分

析"最小二乘法0WX%2估计结果见表 1!

表 1 最小二乘法0YZ[2估计结果

相关系数 标准差 \检验值 \概率 拟合度

常数项 11]Û_S _SŜ‘L ĴS‘ L̂LLU L̂_1T1
趋势项 J]_̂aa ]̂‘1 _â‘ L̂LLL L̂SU‘S
/5. JL̂]S Ŝa_ Ĵ1a L̂LTT L̂1SaS
789:; b‘‘̂JJ 1Û]a bĴST L̂LLU L̂_1_1
*<5= T‘̂‘J 1Ŝ1_ Ĵ_U L̂LJU L̂JJSa
/5.V1 bJŜ1_ Ŝ]L b_̂LL L̂LL] L̂_J1S

cJ L̂SSU‘U] $0‘"1S2)JaU‘dL̂LLLeff

似然比对数 V1TĴU11 ?̂ Q^ 1̂]T

说明&f4ff分别代表显著性水平为 ‘6及 16"下

同!

各自变量系数的\统计量的绝对值均大于J"
说明回归系数显著不为零!

从 回 归 方 程 的 显 著 性 来 看"$0‘"1S2)JaU‘
dL̂LLLe"通 过 置 信 水 平 为 16的 显 著 性 检 验"说

明方程的回归拟合效果很好"这还可以从较高的

拟合优度0L̂SSU‘U]2反映出来!
本回归方程的 ?̂ Q 值̂为 1̂]T"处于临界值

上下!本残差序列滞后期从 L到 _阶的 ?$检验

或 g?$检验结果见表 J!

T
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表 ! 增广的 "#$检验结果%&’!()*+’,-.(*/-+’,!.0*1

2,345 6,478 9:64;<- =>5?4 6,2;,345 6,@AB9 CDE F,@AB9

G ,!.H-IJ ,I.IK*KL -I-.H I.KI0 I.H!K- (.G00
! ,!.HL!J I.-HG(- -II.L ,I.GH0 I.LG!I (.G!G I.H!K-
- ,H.!*(JJ I.I*GIK ((.- -.LG* I.I(H! (.!*K I.0K*G
I ,G.KK0JJ I.!KH*( -I!.0 (.!(* I.G!**

结果表明/残差序列并不存在单位根/即已经

是平稳序列或白噪声序列M这说明方程的回归拟

合是显著的/能够充分解释它所设定的变量间因

果关系M
另外/回归参数常数性也通过检验N

FBA:O4=6 EP>!%K1’GI.!G0QI.III!RJJ

EPBS F%K/-(1’!.0!KGQI.IHIIRJ

残差序列的自相关T条件异方差T分布的正态

性T异方差和设定误差等也通过检验M
CU-,G检验NF%G/-01’I.IG0GKLQI.((IGR
CUEV-,G检验NF%G/-G1’I.0H**0QI.*((HR
正态性检验NEP>!%!1’ I.IHLHGIQI.(L00R
异方差检验NF%-I/K1’I.!0-I(QI.(LH*R
设定误差检验NF%-/-K1’!.*--(QI.-GIHR

这样/我们最后确定的方程形式为N

WX
YZ[’ --LK\ !LG.L]̂_‘a\ !I.Kbc[,

**.!!d_‘ae\H*.*!fgch,!(.-Gbc[,- %G1

WX
YZ[同 bc[Td_‘ae和 fgch的长期均衡关

系%WX
YZ[的静态长期方程1检验结果见表 GM

表 G 检验结果

系数 标准差 6检验值 6概率

常数项 --LK.G( G((.*I !.(* I.IIK
趋势项 !LG.00 L.*- G0.*I I.III
bc[ ,K.GG G.0( ,!.!0 I.IG*
d_‘ae ,**.!! -K.L0 ,!.(H I.IIK
fgch H*.*! -(.-G !.GK I.I!L
长期 =>5?4’KG.((

长期均衡方程及方程的显著性检验分别为N

ibW’WX
YZ[,--LK.G(,!LG.00]̂_‘a

\K.GGbc[\**.!!d_‘ae,H*.*!fgch %H1
瓦尔德检验NEP>!%H1’-I(((.KQI.IIIIRJJ

这说明从方程中排除任何一个解释变量对现

有因果关系均有显著影响M
%二1货币政策对货币供给的影响

我们使用中央银行对存款货币银行的债权和

中央银行的外汇资产之和%Wj1来代表中央银行

货币政策对货币供给的影响/并使用 k>l:m>n统

计软件和 DFo-((!年第 H季度至 -((K年第 H季

度的中国数据进行统计分析T检验和建模M
在此我们需要特别说明的是/由于中国对外

贸易依存度很高/而且在外汇制度上实行结售汇

制度/单纯考虑中央银行对存款货币银行的债权

就不能反映中央银行货币政策的全部/所以必须

综合考虑M而这也正好将开放经济因素和中央银

行在货币政策中的对冲操作对货币供给的影响包

括进来M
为了便于分析/我们同样使用消费价格指数

%bc[1T滞后 -期的消费价格指数%bc[,-1T贷款

利率%d_‘ae1T国内生产总值增长率%fgch/国家

统 计局季度调整数据1作为解释变量对 WX
bZ进行

回归分析/结果见表 HM

表 H pqr估计结果

系数 标准差 6检验值 6概率 拟合度

常数项 s-!-H.*L*I*.KI s!.HI I.I!L I.!G!(
趋势项 -K.G( (.*I -.(H I.I0K I.-0H0
d_‘ae HK.H* !G.L* !.IH I.I*0 I.-L(L
bc[ 0.I* -!.!I I.H( I.0!* I.I-!K
bc[,- s0.HL -!.!K sI.*! I.0IH I.I-HH
fgch H(.0I !H.!- !.I* I.I** I.-K-I

U! I.!K0GL( F%*/-(1’-.*!*QI.!!(R
似然比对数 ,-HK.LI* 2.m. !.!*

除消费价格指数以外的所有变量系数的 6统

计量的绝对值均大于 !或接近于 !/说 明 回 归 系

*
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数显著不为零!"#$#的水平为%#%&’可通过检验!
回归参数常数性检验也获得通过(
)*+,-./0 123%456789#:;5<:#:::9=>>

12*? )45’9;678#8;:@<:#:98@=>

最后’我们得到的回归方程为(
AB
CD7E9%9&F95#8;GHIJKFL5#L&MIJKN

FO#:&CPQEO#L@CPQE9FL;#O9RSPT 4&6
4三6财政政策对货币供给的影响

非 常 有 意 思 的 是’我 们 使 用 U)V9;;%年 第 L
季度至 9;;5年第 L季度中国的同样数据’当解释

变量为消费价格指数W贷款利率W国内生产总值增

长率4国家统计局季度调整数据6时’金融系统对

中央政府净债权4AB
R6的回归分析结果显示’各解

释变量滞后 8期系数的 0值均小于 %’并在 &X的

置信水平下不能拒绝参数显著为零的原假设!在

排除滞后阶数为 %和 8的变量’回归系数的 0值

依然不能通过显著性检验!
在 排 除 滞 后 阶 数 为 9的 变 量’建 立 MIJKNW

RPQY和 RSPT对中央政府净债权的长期静态方

程(
ZCA7AB

RE@::#OLE98#8&GHIJK
F&O#9LMIJKNE:#@%CPQF;#;@RSPT

瓦尔德检验(123%4L67O&#@O5%<:#::::=>>

检 验 结 果 显 示’除 CPQ及 CPQE9外’其 余 回

归系数均通过 0检验’检验结果见表 &!

表 & 检验结果

系数 标准差 0检验值 0概率

常数项 @::#OL ;99#L: :#@O; :#LL5
趋势项 98#8& 98#&: :#;5; :#889
MIJKN E&O#9L 88#9: E9#@:: :#9:9
CPQ :#@% O#L9 :#99% :#;9%
RSPT E;#;@ LL#L; E:#%%L :#5%L
长期 [\T]̂ 79&O#:@

但是’回归方程(
AB
R7 E8@#@&F%8#%5GHIJKF5#8:CPQE

L8#5OMIJKNF%&#&5RSPTEL#%&CPQE9 4O6
虽通过显著性检验’但残差序列未通过 "#$#

检验和 _‘9E8检验’检验结果见表 O!

表 O 检验结果

系数 标准差 Y检验值 Y概率 拟合度

常数项 E8@#@& %&;#: E:#9& :#55& :#:::5
趋势项 %8#%5 L#9%8 &#O& :#::: :#&L9L
MIJKN EL8#5O 9%#&; E8#L5 :#::% :#89::
CPQ 5#8: O#;;% 9#9; :#%LO :#:L;O
CPQE9 EL#%& @#%L; E:#&; :#&O% :#:9%O
RSPT %&#&5 99#;& %#9L :#:L% :#9L&9

这暗示着通过银行间国债市场发售的政府债

券融资的财政政策对货币供给的影响主要是外生

性的’受消费价格指数W贷款利率和国内生产总值

增长率的影响不充分’而且由于财政政策的滞后

性’其效果也往往与初衷相背!在相关程度上也要

明显弱于公司融资行为对货币供给的影响!

四 结论

按照我们前面的分析思路’我们将政府W公司

部门和中央银行货币政策对货币供给的贡献综合

考虑’由于政府财政政策对货币供给的影响在统

计上不显著’所以我们在判断货币供给内生性的时

候只综合考虑公司部门和中央银行货币政策对货币

供给的贡献’现将相关的两个方程综合考虑(

AB7AB
aDQFAB

CD

7499@5F%@8#@GHIJKF %:#5CPQE %;#
98CPQE9E&&#%%MIJKNFL&#&%RSPT6F4E

9%9&F95#8;GHIJKFO#:&%CPQEO#L@CPQE9
FL5#L&MIJKNFL;#O9RSPT6
7 E 8@F %;%#:;GHIJKF %O#5&CPQE
8&bOCPQE9EO#O@MIJKNF;&#98RSPT 4@6

我们不难看出’公司的投资和融资行为首先

是受贷款利率水平’也就是资金成本的影响!而且

资金成本越高’融资意愿越低!这也是非常符合常

理的!当然’公司融资和投资行为也受公司对市场

预测的影响!按照宏观经济学的观点’消费市场的

容量是收入的函数’因此经济增长越高’公司对未

来市场就越看好’投资和融资意愿就越大!影响公

司融资和投资行为的另一个因素是市场繁荣程度

或赢利水平!当期消费市场价格水平越高’公司自

O
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然有理由看好未来的市场赢利!但是如果市场价

格持续较高"具体说就是当公司看到上一期消费

价格指数已经居高"就有理由预期市场已经过热"
并导致了其他厂商在本期完成供给的调整"消费

价格指数即将回落"因此上一期消费价格指数将

与公司融资行为呈负相关!就公司融资行为而言"
影响最大的因素依次是贷款利率#国内生产总值

增长#上一期和当期的消费价格指数!
影响政府货币政策因素按照影响程度的大小

分别是国内生产总值增长#贷款利率#上一期和当

期的消费价格指数"而且国内生产总值增长和贷

款利率的影响力度相近"上一期和当期的消费价

格指数的影响程度相仿!在前面我们指出"对于中

央银行来说"货币政策的目的是宏观经济稳定"其
核心就是经济增长和物价水平的稳定"即反经济

风向而动!因此当市场利率水平上升"就要防止经

济衰退"就要增加货币供给"以便降低利率水平"
刺激投资和增长"因而由货币政策决定的外生性

货币供给与利率水平正相关!同样"为了维持价格

水平的稳定"在经济增长的条件下"就必须增加货

币供给"进行经济发行!由此我们可以大体推断出

中国货币政策的目标事实上是以稳定的经济增长

为主要目标的!为了有效刺激经济增长"通过调节

货 币 供 给 而 稳 定 利 率 水 平 就 成 为 一 个 必 然 的 结

果!无论是上一期的消费价格指数还是当期的消

费价格指数在统计上不仅不显著"而且相关程度

也非常低!通过方程$%&我们可以发现"上一期$季
度&的消费价格指数与本期的货币供给呈反方向

的变化"即货币政策制定就是与前一期消费价格

指数变化进行逆向操作!而同期价格水平由于实

际现金余额效应导致货币供给内生性而不可避免

的呈同方向变动!因此"考虑到政策时滞"本期的

货币供给一定是与上一期的价格水平负相关"而

与本期的价格水平正相关!
总之"综合考虑公司的投融资行为和政府货

币政策因素对货币供给的影响"我们发现除了经

济增长和价格水平的影响明显增强外"货币供给

与贷款利率负相关而与公司融资行为正相关"即

货币供给中来自公司融资行为的影响力超过了政

府货币政策对货币供给的影响力"表现出货币供

给的内生性特征!当然"贷款利率对货币供给的相

关程度还比较小"即表现为弱内生性!这一点与万

解 秋 和 徐 涛$’(()&#魏 巍 贤$’(((&#冯 玉 明 等 人

$)***&#徐龙炳和符戈$’(()&的研究结论是一致

的!
由于统计数据的局限"我们还不能对 *(年代

以前中国货币供给的内生性问题进行统计检验"
也不能由此对造成 *(年代以来中国货币供给内

生性的原因就公司融资行为方面的因素做更详尽

的分析"但是本文的结论至少为孙杰$)**+&提出

货币金融观提供了一个中国案例的经验检验!
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