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Abstract 
This paper attempts to state the development of the global futures market and the domestic fu-
tures market and analyze Chinese current future market situation. Also, this paper analyzes Chi-
nese current monetary circulation through classic monetary theories and explains the Chinese 
monetary circulation in recent years. Next, it explains the relationship among the domestic cur-
rency liquid black hole, the future market trade and the Chinese currency circulation by using the 
empirical analysis method. It gains the relationship between the futures market and the currency 
circulation volume according to the correlation relationship, unit-root test and Granger test and 
then explains the current situation of Chinese currency circulation black hole. In the end, there 
comes to a conclusion about future development among the Chinese futures trade. 
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摘  要 

本文试图通过阐述全球期货市场发展和我国期货市场发展历程，分析我国目前期货市场状态。通过经典

货币理论分析我国货币流通现状，解释近几年我国货币流通状况。然后，利用实证分析的方法阐述我国

货币流动性黑洞以及期货市场交易和我国货币流动性的关系。根据相关性分析、单位根检验、格兰杰因

果检验得到期货市场与货币流通速度的显著关系，并解释目前我国的货币流通黑洞状态。本文最后将会

对我国期货市场交易以及货币流动性做出总结，并阐述展望。 
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1. 导论 

1.1. 研究意义及目的 

随着近几年我国经济的飞速发展，我国金融市场日益完善。我国期货市场在 20 世纪初初见雏形，经

历孕育、试点、到清理、整顿，再到规范、发展，走过了一段不平凡的探索过程。 
除了证券股票，另一类在中国新兴的金融产业也同样需要引起关注。期货交易在 20 世纪初首次进入

我国，其发展之快让各界学者惊叹，我国之所以会出现虚体经济大于实体经济，也归因于期货市场的发

展迅速。研究期货市场与货币流通的影响能更好的让我们看清如今金融市场与货币政策的关系，以及理

清货币政策对金融资产市场的作用程度。 
货币作为一种交易媒介，同样拥有贮藏手段的职能。因此商品流通必定会和货币流通息息相关。曾

经，在国内有一个非常著名的“1:8”公式，其含义是每 8 元零售商品的供应需要 1 元人民币实现流通，

即： 

8=社会商品零售总额 流通中货币量  

但是，随着我国经济的重新分配与再分配、生产力的提高以及全球化经济带来的种种发展，这个公

式并没有将这些因素考虑进去，因此它无法在当代解释商品与货币的关系。但是，“1:8”这个比例是 70
年代初大量银行工作者根据多年经验总结出来的结论，意味着从实践中来看，商品流通和货币流通存在

一定关系，那么，作为一种商品，期货交易与货币流通又存在着怎样的关系？ 
本文将着重研究期货交易量对我国货币流动性的影响，运用 Eviews 8.0 建立数理模型并进行实证分

析。 

1.2. 研究背景与创新 

很早以前便有人已经发现商品市场与货币流通之间的关系，货币流动速度的波动，意味着经济增长

与通货膨胀之间缺乏稳定，加之中国货币流通速度在 20 世纪末呈长期下降趋势，引起了更多人的关注。

商品不仅仅是货币唯一的载体，随着虚体经济的发展，我国逐渐出现虚体经济大于实体经济的现象。因
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而，货币同样也是金融资产交易的媒介。如果假定其他条件不变，那么金融资产交易量的上升或下降同

样也会导致货币需求的增加或下降。 
近几十年来，由于资产价格的大幅波动，货币流通和资产价格的关系倍受瞩目。以股市为例。1988

年，Friedman 认为股价变动对货币需求的影响是多渠道的，这是当时研究股票市场对货币需求的影响的

普遍看法——即股票价格对货币需求影响不确定。同样，放眼国内研究也没有固定的答案，结论各有不

同，甚至有些结论截然相反。本文将着眼于期货市场交易，分析期货市场交易对我国货币流通的影响。 

1.3. 文献综述 

国际商品期货市场是资本市场中非常重要的一部分，国际商品期货价格也是一种资产的价格。关于

货币流动性与资产价格变化的国外文献是比较多的，例如巴克拉和卡拉莫(Bark & Kramer)用数据证明了

过渡的流动性会导致资产价格的升高；邵蔚在文中提及到，货币流动性的变化趋势反应了宽松活着紧缩

的货币环境，货币流动性会作用于股票、期货、房地产等资产价格[1]。邵峥嵘在《货币流动性与资产价

格关系探讨》中也提及到，2008 年的金融危机造成的流动性不足与当年资本市场价格暴跌有着一定的相

关性。关旭用 VAR 模型研究了中国国内生产总值、进出口、货币供应量等宏观经济变量分别对铝、铜、

锡、铅、锌、镍期货价格的影响，结果发现，除了锌以外，货币供应量对其他商品的期货价格都有影响。

管清友、魏政《全球流动性与大宗商品价格探析》中也谈到，发达国家以低利率为特征的宽松货币政策

和新兴国家外汇储备增加而导致的基础货币发行将会增加市场的流动性，进而引发大宗商品价格的上涨。

但是以上文献资料大多都着眼于商品期货与货币流通的关系，并且多为描述理论性文章，实证分析较少。

本文将着重于我国期货市场交易对货币流通的影响，并且从实证角度出发进一步做量化分析。 

2. 全球期货市场的发展变迁的历程 

2.1. 全球期货市场的发展现状 

在最近的十年里，全球期货市场的交易量年复一年地攀上一个又一个的高峰。但是，交易量创纪录

的脚步在 2009 年戛然而止。由于信用危机所造成的损失，导致欧美主要交易所的交易量急剧下降利率相

关品种受到的影响尤其剧烈，在 2008 年交易量出现井喷的股指产品，到了 2009 年交易量也出现了萎缩。 
2008 年全球金融危机对世界金融产业产生了不可逆转的巨大伤害，其对国际金融业的冲击，加快了

全球经济结构的调整。全球经济结构的调整，同样带动了全球期货市场的发展。2008 年金融危机爆发以

后，2009 年全球衍生产品交易速度明显加快，与 2008 年相比，整张了 23.19%，而这个数据，在今后几

年一直保持一定的增长。 
图 1 为 2006 年至 2015 年全球衍生产品交易量，由图所得，十年间，全球金融衍生产品增长率为 61%，

其中主要贡献来自于如巴西、中国、俄罗斯和印度等新兴市场。尽管由于各国期货加强期货市场的监管，

使得期货交易下滑，但期货交易量在市场的比例依旧不容小觑。 

2.2. 全球期货市场的发展历程 

13 世纪开始，现货商品交易获得了广泛发展，许多国家都形成了中心交易场所、大交易市场以及无

数的定期集贸市场。集贸商品交易市场的建立，为远期合约交易奠定了基础。1570 年英国伦敦就开设了

第一个皇家交易所，1730 年日本大阪也创办了“米相场”，荷兰、比利时也开设了农产品交易所。 
1825 年，美国中西部的交通运输条件发生了惊人的变化，货物运价大为减少，于是西部农业区农民

生产的粮食大量流入芝加哥，以便卖个好价钱。但往往由于供过于求，粮食价格并没有农民预期的那样

直线上升。这时，产生了一种新兴的合约交易，即预先签订买卖合约，到期运来交实货的想法和交易方 
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数据来源：中国统计局。 

Figure 1. Global derivatives trading volume 
图 1. 全球衍生品交易成交量 

 
式。这个新兴的交易方式的产生，使得农产品交易量大增，芝加哥粮食商能够很好的储存大量粮食，因

而促使了远期农产品合约的发展。 
作为最早也是最基本的远期合约交易，农产品远期合约交易的出现促使商人们在 1848 年建立起了美

国第一家中新交易所，即芝加哥交易所。芝加哥交易所采用严谨的交易规则条款，进行规范化的合约交

易，使得远期合约交易更加规范。这样的商品交易为以后期货合约的产生创造了有利的条件。 
然而，经济全球化使得世界期货市场在 20 世纪 70 年代发生了重大转折。人们不再满足于单纯的商

品交易，而金融期货在此时出现，使得全球金融交易量“爆炸性”的增长。1972 年，在上述商品期货交

易有成效的发展的启迪下，美国芝加哥商业交易所开始实行了第一笔金融期货交易—外汇期货合约的交

易，进行英镑、加拿大元、德国马克、意大利里拉、日元、瑞士法郎和墨西哥比索等币种同美元的汇率

期货合约的交易。后来，其它期货交易所也接着开展了金融期货交易，先后不断推出抵押证券期货、国

库券期货、股票指数期货等金融工具期货合约的交易。据统计，1986 年金融期货交易量占总的期货交易

量的 70％以上。 
一般商品的期货交易经历了一二百年的发展才到今天的规模，而金融期货交易只经过短短的十几年

便一举成型。  

2.3. 我国期货交易发展现状 

如图 2，2014 年，亚太地区和北美地区的期货交易量占据全球期货交易量大部分份额。亚太地区凭

着中国市场的快速发展，2012 年一度超过北美地区，跃上榜首。虽然 2014 年亚太地区的交易有小幅回

落，但其总体交易量占全球交易量的 33.17%，仅次于北美市场。 
中国大陆地区的 4 家交易所、香港交易所以及台湾期货交易所均实现了较大增长。 
然而，其他亚太地区交易所则呈现另一番景象。印度国家交易所虽然仍位列全球第四，2014 年成交

量却减少 11.6%至 18.8 亿手，主要是由于外汇合约成交的萎缩；排名前二十的交易所中，韩国交易所、

日本交易所、澳大利亚证券交易所集团在 2014 年的成交量均出现不同程度的下滑。 
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数据来源：中国统计局。 

Figure 2. Regional distribution of global futures and other floor 
derivatives turnover in 2014 
图 2. 2014 年全球期货及其他场内衍生品成交量地域分布 

 
尽管我国期货交易市场发展时间较短，相对于发达国家期货市场不够完善，但从目前来看，中国期

货交易量带动了亚太地区期货市场的发展。 

2.4. 我国期货市场发展历程 

表 1 是我国期货市场发展大事件。 
我国期货发展较晚，1990 年郑州粮食批发市场的成立标志着我国农产品期货远期合约的初步成型。

由于我国在引入期货交易机制以后，没有明确的主管部门，期货市场配套法律法规严重滞后，使得短时

间内，国内出现大量非法期货经营机构。我国期货市场的盲目发展让期货市场价格变得扭曲，使得期货

交易者承受了巨大损失。 

2008 年全球金融危机爆发后，国际经济波动日益剧烈，国际国内市场大都价格最多时曾暴跌 50%左

右，因此越来越多的企业开始利用市场转移风险。一些企业在美洲购买大豆原料的同时，在大连期货市

场卖出大豆期货等相关品种，有效对冲了风险，避免了企业的灭顶之灾。期货市场的存在，已经对部分

国际大宗产品价格产生了影响。 

3. 货币流量分析 

3.1. 经典理论 

货币流通理论主要分为古典学派、凯恩斯货币需求理论和现代货币主义。 

3.1.1. 古典学派理论 
货币数量论又称费雪理论，是由著名的经济学家费雪第一个揭示了通货膨胀率预期与利率之间关系 
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Table 1. Breaking news of futures market in China 
表 1. 我国期货市场发展大事件 

年份 发生事件 

1990年 郑州粮食批发市场成立 

1993年 国务院下达《关于制止期货市场盲目发展的通知》 

1999年 国务院颁发了《期货交易管理暂行条例》 

2000年 中国期货业协会在北京成立 

2014年 “新国九条”首次将行业发展纳入“顶层设计” 

2014年 证监会发布《关于进一步推进期货经营机构创新发展的意见》 

 
的一个发现，它指出当通货膨胀率预期上升时，利率也将上升。如果一年内的实际国内生产总值为 Y，
价格水平为 P，流通中的名义货币量为 M，那么就有： 

MV PY=  

这就是货币数量论的方程式，其主要是说明了物价水平和货币量之间的关系。但是这个理论是基于

一个非常理想的经济环境中，即货币的流通速度长期保持稳定，这在经济环境中是不可能实现的，特别

是在发展中国家。马歇尔剑桥方程由剑桥大学教授庇古在《经济学季刊》上发表的《货币的价值》中首

次提出。马歇尔剑桥方程以费雪理论为基础，但与费雪方程强调货币量与物价水平的关系不同，剑桥方

程强调了货币需求量的决定，其方程是： 

dM kPY=  

其中，Md为货币需求量，k 是货币量与国内生产的比率。 

剑桥方程式其实是费雪方程的一个拓展，其可以变形为 dM
kY

P
= ，该方程中 k 为马歇尔比率，为常 

数，所以货币需求与收入水平同方向变动。 

3.1.2. 凯恩斯货币需求理论 
凯恩斯主义货币需求理论是货币经济理论中最显著的发展之一，他是对古典货币需求理论的一个完

善和深化。和古典货币需求理论不同，凯恩斯货币需求理论考虑了货币持有者的交易动机、谨慎动机和

投机动机。 
在市场均衡的情况下，货币的需求等于货币流通量，因此，可以将货币需求函数带入费雪方程中，

可以得到： 

( ) ( ), ,
PY YV

PL i Y L i Y
= =  

这个方程中表明货币流通速度可以用实际国民收入和实际货币需求的函数来表示，同样，利率水平

影响货币流通速度，即：利率上升，货币需求量减少，导致货币流通速度上升[2]。 
凯恩斯货币需求理论颠覆了古典货币需求理论，推翻了古典货币需求理论中“货币流通速度不变”

的假定，并且在古典货币需求理论的基础上，重新分析了影响货币流通速度的原因。 

3.1.3. 现代货币主义 
现代货币主义是在美国经济学家米尔顿·弗里德曼的大力倡导下，以芝加哥大学为发源地和大本营，

于二十世纪五六十年代在美国兴起并逐渐传播到世界各地的西方经济学流派。 
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弗里德曼的货币需求函数可以写为： 

( ), , , , , ,d
m b e P

M
f Y w R R R g u

P
=  

其中，Md 表示名义货币需求量，P 表示物价水平，Y 表示名义恒久收入，w 表示非人力财富占总财富的

比例，Rm表示货币的预期名义收益率，Rb表示债券的预期收益率，Re表示股票的预期收益率，gP表示物

价水平的预期变动率，也就是实物资产的预期收益率，u 表示影响货币需求的其他因素。 
现代货币主义认为，居民的恒久收入是影响货币需求量的主要因素。由于居民恒久收入是处于相对

稳定增长的，所以，货币需求量同样处于稳定增长。 
现代货币主义是古典货币理论和凯恩斯货币理论的发展，相对于古典学派认为货币流速不变，现代

货币主义和凯恩斯货币理论都认为货币流通速度是变化的。但是凯恩斯主义认为影响货币流通速度的是

利率变动与价格变化，而现代货币主义认为恒久的收入水平才是影响货币流通速度的原因。 
尽管古典货币数量论、凯恩斯理论和现代货币主义给予了货币理论不一样的理解和考察角度，但是

它们都让货币流通速度成为经济研究的基础。 

3.2. 关于我国货币流通速度的分析 

货币流通速度是现代货币理论和货币政策制定中的一个重要变量。近年来，我国经济发展较快，银

行银根放松，货币供给量不断增。一般来讲，货币流通量可以看成是由货币当局就控制的，而货币流通

速度在一定程度上是货币当局不能控制的[3]。 

我们将费雪方程左右取微分，得
d d d dm v p y
m v p y

+ + + ，用 g 表示增长率，原式等于 gm + gv = gp + gy， 

即货币的供给量增长率加上货币的流通速度增长率等于物价的增长率加上国民收入的增长率。 
由图 3 可知，1998 年至 2014 年间，V1、V2 皆处于相对下降状态。gm + gv = gp + gy中，货币流通速

度下降 gv < 0，因此 gm > gp + gy，也就是说，货币流速下降，意味着大量资金撤出交易市场，居民交易、

消费倾向下降，更多居民倾向将资金储存。这在一定程度上导致我国货币增长率大于物价上涨率和国内

生产总值增长率之和，意味着经济领域中实际发挥作用的货币数量下降[4]。 
尽管如此，根据图 4 显示，1980 年 V2 约为 2.6，2000 年 V2 约为 0.6。1999 年，全国基本工资上调， 
 

 
数据来源：国家统计局。 

Figure 3. Trend of money supply in China from 1998 to 2014 
图 3. 1998 年~2014 年我国货币供应量 M1 和 M2 变化趋势 
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Figure 4. Trend of money supply velocity in China from 1998 to 2014 
图 4. 1998 年~2014 年我国货币供应速度 V1 和 V2 变化趋势 

 
使得货币流通速度相对上升，虽然没有改变社会总需求、生产能力依旧过剩的情况，但在一定程度上遏

制了货币流通量的下降。 

3.3. 关于我国货币流通黑洞分析 

“流动性黑洞”这个概念是指金融市场在短时间内骤然丧失流动性的一种现象。当金融机构从事市

场交易时，由于外部环境变化、内部风险控制的需求以及监管部门的要求，会在某些时刻出现金融产品

的大量抛售，而交易成员由于具有类似的投资组合、风险管理目标和交易心态，会同时存在大量抛售的

需要，此时整个市场只有卖方没有买方，市场流动性骤然消失，被抛售资产的价格急速下跌与卖盘持续

增加并存，又会进一步恶化流动性状况，最终出现流动性好像被市场和机构中瞬间吸收殆尽一样，这种

现象就被形象地称为“流动性黑洞”[5]。 
流动性是一种将其他资产转换为中央银行货币的能力。投资组合、交易主体以及风险管理目标的过

度集中与趋同，极易导致交易行为的趋同，从而引发流动性黑洞。根据有效市场假说，中国证券市场目

前所处的阶段是无效率的市场或者是弱式有效的市场，噪声交易者和“羊群行为”充斥。流动性黑洞产

生的本质原因是市场预期的归一化，这是由于各个投资者对市场不同的看法在一定时间内演化成为同一

种意见，这也就是上文所提及到的“羊群行为”。这样的市场交易使得我国交易市场的流动性瞬间丧失，

价格的下跌并不能出现更多的买者，反而会出现更多的卖者，“羊群效应”使得众多的卖者出现，这样

一来，原先的市场流动性将会被打破，短期流动性交易蒸发殆尽，交易活动大量减少[3]。在过去的几个

月里，我国金融市场一度暴跌。流动性最强的证券市场突然陷入流动性黑洞，近 20 万亿的市值灰飞烟灭。

这使得我国股市陷入到了一场从未有过的危机当中，正因如此，我国金融监管部门已出台政策，以求恢

复金融市场流动性。 

4. 我国期货市场交易量与货币流通速度的关系 

关于“影响货币流动性的因素的研究”从来不是一个新话题，比较主流的看法是经济的货币化和超

量的货币发行。同样，在股票市场中，货币的流通速度会随股票交易活跃程度反响变动。但从以前学者

的研究来看，都没有明确的提及股票交易对货币流通的具体影响。但是毫无疑问，货币流通的速度会影
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响到金融资产的交易。 
对于我国来说，我国货币的流动性与货币政策息息相关。宽松的货币政策意味着货币市场流动性宽

裕，市场上货币供给量增加，货币量的增加意味着企业和个人更容易融资、投资活跃；紧缩的货币政策

意味着货币市场流动性紧张，市场上货币供给量减少，货币量的减少意味着企业和个人融资贷款较为困

难、投资减少。 
同时，费雪方程式：MV = PY 说明商品价格的变动，会带来货币数量的变动，也就是说，当 P 变动

时，M 作同比例的变动。由于衍生品市场的发展，不少学者将费雪方程式的含义进行了延伸，认为 P 所

代表的不仅仅是鲜活商品的价格，还包括了资本品和衍生品市场的价格。 
这样一来，货币的流动性对市场交易活动的关系更为明确，当投资者适时调整手中期货持有量的原

因，交易就产生了。关于投资者调整商品持有量的原因有很多，包括传统理论例如个人流动性需求的变

化、生命周期阶段转变等。但事实上，影响期货交易量的原因都是由潜在的不可测的原因(例如货币流通)
决定的。货币流动性宽裕，企业和个人才有足够的资金进入市场，增加投资，市场商品价格包括期货价

格自然上涨。相反，货币流动性紧张，企业和个人得到资金渠道困难，市场投资不活跃，市场商品价格

下降[6]。 
在 1998~2014 年间，我国执行了“先松、后紧、再松”的货币政策。我国为应对 1997 年的亚洲金融

危机，开始下调基准利率。1998 年~2002 年，面对通货紧缩，我国增加货币供应量，实行宽松的货币政

策。此后，2003 年~2007 年，为控制经济增长过快，央行多次上调存款准备金率，到 2007 年为止，基准

利率上升至 7.47%。2008 年金融危机使得央行将基准利率下调至 5.31%，最终，我国货币流动性由紧缩

逐渐放松。 
按照上文所说，货币流动性宽裕是否与市场商品价格(如期货)有影响，价格直接与交易量相关。对照

上述时间段，结合图 5、图 6 可以发现：1998~2002 年，货币流通性宽裕，期货交易量小幅上升；2003~2007
年，虽然我国实行了紧缩货币政策，但由于“时滞”现象，货币流动性还是相对宽裕的(因为若流动性紧

张，那么基准利率不会持续提高)，因此，期货交易量持续上升；2008 年次贷危机使得前期的紧缩货币政

策得到了体现，期货交易量下降，尽管基准利率不断下降，但是在“时滞”的影响下，货币流通性依旧

紧缩[7]。 
从以上分析中可以得出，当货币流动性相对宽裕时，我国期货交易量上升；当货币流动性相对紧张

时，我国期货交易量下降。这仅仅只是理论上的结论，以下将会用实证方法证明[8]。 
 

 
数据来源：中国人民银行官网、中国期货交易网。 

Figure 5. Chinese central bank benchmark interest rate from 1998 to 2014 
图 5. 1998 年~2014 年我国央行基准利率 
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数据来源：中国人民银行官网、中国期货交易网。 
Figure 6. Chinese futures trade volume from 1998 to 2014 
图 6. 1998 年~2014 年我国期货交易量 

5. 实证分析 

5.1. 研究方法和数据说明 

上文分析中可以得出，货币流通量是货币流动性的代表。因此，本文以 M2 为指标代替货币流通量，

其数据来源于中国国家统计局。由于我国期货交易尚短，直至 1998 年才有相关的正规数据，因此，本文

选取的时间段，以 1998 年至 2014 年。 
再者，为了克服异方差，降低短期波动性，本文对货币流通量 M2 指数、期货交易量进行对数处理，

并用 LNM2、LNVOLUME 表示 M2 指数和期货交易量的原始数据。 

5.2. 货币流动性与期货交易量的关系 

5.2.1. 相关性分析 
货币流通量 M2 指数与期货交易量的相关系数为 0.955311，证明两者高度正相关。 

5.2.2. 单位根检验 
对货币流通量 M2 以及期货交易量 VLOUME 进行 ADF 检验，如表 2 所示，LNM2、LNVOLUME

表示原始的时间序列。 
根据 ADF 检验可知，在 5%显著性水平下，货币流通量 M2 与期货交易量 VOLUME 的时间序列均

为非平稳序列，而两者二阶差分序列平稳，即货币流通量 M2 与期货交易量均是二阶平稳数列。 

5.2.3. 协整关系检验 
首先，建立 VAR 模型确定滞后期。根据 VAR 模型选择表以及 AIC、SC 最小原则，确定 VAR 模型

最佳滞后期为 1。如表 3。 
VAR(1)模型如下： 

( ) ( )
( )2 2

LNVOLUME 0.734989 LNVOLUME 1 0.407825 LNVOLUME 2
2.189222 LNM 0.761668LNM 2 9.804520

= ∗ − − ∗ −
+ ∗ − − −

 

( ) ( )
( ) ( )

2

2 2

LNM 0.047683 LNVOLUME 1 0.016321 LNVOLUME 2
1.044285 LNM 1 0.126094 LNM 2 0.788421

= ∗ − − ∗ −
+ ∗ − − ∗ − +

 

两个模型 R2 = 0.976076，修正 R2 = 0.966506，说明 VAR 模型高度拟合。 
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Table 2. Results of ADF test 
表 2. ADF 检验结果 

变量 ADF 检验 P 值 1%临界值 5%临界值 10%临界值 

LNM2 −0.126892 0.9304 −3.920350 −3.065585 −2.673459 

LNVOLUME 0.079956 0.9532 −3.920350 −3.065585 −2.673459 

DLNM2 −4.176487 0.2213 −3.959148 −3.081002 −2.681330 

DLNVOLUME −4.294018 0.0172 −4.121990 −3.144920 −2.713751 

D2LNM2 −4.956495 0.0019 −4.004425 −3.988960 −2.690439 

D2LNVOLUME −6.861933 0.0002 −4.200056 −3.175352 −2.728985 

 
Table 3. Results of cointegration test 
表 3. 协整关系检验结果 

Lag AIC SC 

0 2.484462 2.571377 

1* −3.898695 −3.637949 

2 −3.604201 −3.169625 

3 −3.064111 −2.455704 

4 −3.323238 −2.541001 

5.2.4. 格兰杰因果检验 
如表 4，结果表明，“期货交易量不是货币流通量 M2 的格兰杰原因”被显著接受，“货币流通量不

是期货交易量的格兰杰原因”被显著拒绝，即：在滞后期为 1 时，货币流通量是期货交易量的格兰杰原

因，有明显的单项传导性。 

5.2.5. 方差分解 
利用 Eviews 对 VAR(1)模型进行方差分解，LNVOLUME 对 LNM2 的贡献逐渐增加，最后逐渐趋于

10。 

5.3. 小结 

从以上定性和实证分析可以看出，我国期货交易量对货币流通速度能够产生一定影响，二者在变动

走势中始终保持基本一致的变化，证明了上文提及到的“当货币流动性相对宽裕时，我国期货交易量上

升；当货币流动性相对紧张时，我国期货交易量下降”的结论。但是期货交易量并不是引起我国货币流

通速度变化的最主要的因素。从差分分解结果来看，我国期货交易量对货币流通速度影响贡献率仅有 10%，

说明其他因素更能影响到货币流通速度，例如经济的货币化程度、超量的货币发行、通货紧缩局面及其

造成的心理预期、货币传导机制存在的障碍以及我国经济体制的约束。货币流通速度反过来可以解释我

国 GDP 的变化，由于我国期货市场交易发展较晚，相对于股票等传统金融产品交易，作为新型金融产品，

期货交易在我国发展不充分，其对我国 GDP 影响较为有限，加上期货市场启动资金较大，小额投资者较

难入市[9]，因此，得出此结论基本上是意料之中。 

6. 结论 

从以上理论和实证分析可以得出，我国的期货交易量会对我国货币流动性产生影响，其影响不大， 
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Table 4. Results of granger causal relation test 
表 4. 格兰杰因果检验结果 

滞后长度 格兰杰因果性 F值统计 P值 结论 

1 期货交易量不是货币流通量的格兰杰原因 
货币流通量不是期货交易量的格兰杰原因 

0.25715 
9.42548 

0.6206 
0.0089 

接受 
拒绝 

 
并不能成为影响货币流动性的关键因素。从差分分解的结果可以看到，期货交易量对货币流动性的影响

仅有 10%。以货币流通量为代表的货币流动性与我国期货市场交易之间存在长期的协整关系和因果关系，

期货交易虽然对货币流通存在一定的影响，两者在变动走势中始终保持趋势基本一致的变化，但是期货

交易并不是引起货币流动性变化的最主要因素。 
我国货币流通速度在近几年来处于下降状态这是我国发展必须经历的一个阶段，但是，在我国，货

币流通速度下降既反映了我国市场化程度逐步提高从而对货币量的需求增加等正常因素，也在一定程度

上反映了我国经济运行中的一些深层次问题。我国从 1995 年起，长期实行扩大总需求的宏观经济政策刺

激经济增长。政府通过拉动居民的消费需求，扩大政府的支出等多种措施，刺激社会总需求。我们也看

到，近几年来，我国 GDP 都保持 7%以上的增长率，但这也发映出了很多的问题。例如寻租行为引起的

各式各样的腐败现象屡禁不止；资本市场的不健全使得民间融资风险扩大。 
新《国九条》中，对期货行业的核心影响概括为“一个变化，两个方面”[10]。“一个变化”即期货

行业格局将发生变化；“两个方面”表现为：一方面，期货行业整体面临着大发展、大变革，未来的期

货行业将呈现与当前完全不同的行业格局；另一方面，牌照制打破了期货行业的准入壁垒，其他金融机

构将进入衍生品市场，从而形成新的竞争格局。这意味着未来我国期货市场将有大的变革，加上互联网

金融的日益普及，今后期货市场的发展将会更加完善，其对货币流动的影响将会日益增加[1]。 
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