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投资时滞、信贷规则与经济动态
转轨时期我国信贷政策规则

及其效应的动态分析

战明华
1
，吏晋丿！尸

(1.广州大学经管学院，广东广州 510037;2. 浙江大学经济学院，浙江杭州 310027)

摘 要：文章在考虑投资时滞的情况下分析了两种不同的信贷规则对经济的动态影响，

相位图的分析结果表明：在促进增长的目标下，信贷增长与消费波动同向，经济将趋千收敛；

在消除通胀的目标下，信贷增长与消费波动反向，经济将趋于发散。 对我国的实证结果显

示，我国的信贷变化与消费呈正相关关系且具有戈氏因果关系的特征，表明我国的信贷规则

目标是以促进增长为主。 同时，信贷相对于投资不具有超外生性的结果表明，随着我国信贷

规则的变化，信贷对投资的影响需要重新进行评估。 最后，从实现稳定增长的角度出发，货

币政策应同时关注信贷与货币供应量，且信贷政策的目标主要应是促进经济增长。
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投资是影响经济长期增长与短期波动的最重要因素。 从融资的角度来

说，在混合经济体制下，资本形成不仅取决千企业的投资行为，而且还与政府

控制下的宏观金融信贷政策密切相关，在某种意义上这可能是更为重要的因

素。 因此有必要根据不同信贷规则对经济影响的动态效应制定合理的信贷政

策。 那么转轨时期我国信贷规则函数形式及其对经济的动态影响究竟如何

呢？在货币政策的制定中，货币当局首先要关注的往往是银行对非金融部门

的负债 货币供应量，但正如Friedman (1983) 、Bernake (1993) 等所强调

的，非金融部门的债务量可能与经济增长有着更紧密的联系。 那么在我国货

币政策制定过程中应当将信贷供给置于一个什么样的位置呢？本文将通过如

下三部分工作试图解答这些问题： 一 是在存在投资时滞的条件下对Ramsey

Cass-Koopmans模型进行修正，并分析两种不同信贷规则条件下经济的动态

特征；二是对我国的信贷决定规则及信贷对 投资的 影响进行实证分析；三
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是对信贷规则相对于投资的超外生性进行检验。

一、投资调整时滞条件下的两部门跨期优化模型

假设经济中存在家庭与 企业两个部门， 且它们是同质的。在通常的
Ramsey-Cass-Koopmans (Ramsey, 1928; Cass和Koopmans, 1965)的无限期

界跨期叠代模型当中，投资被作为消费与折旧的产出剩余。这其中隐含的一

个重要假设是储蓄能够迅速转化为投资，但现实当中由于投资成本与信贷约
束等因素的存在，企业的投资存在一个调整时滞。从实际情况来看，由于我国
实行的是固定利率制且资金短缺问题一直存在，因此产出水平和信贷资金的
可得性是影响投资时滞的决定因素。出于这种考虑，我们用以下模型描述资
本形成的动态过程：

k=入] (y-y*）十入2 (Sd -Dd) （l) 

这里入1 、入王［0,1]，表示投资的调整速度，y、y*分别表示经济的实际产
出与潜在产出水平 ，S小队分别表示 信贷资金的供给与需求。式(1)的含义
是：经济中的投资取决于产出水平 变化与信贷资金的供需差额，但由千存在一
个比较与搜索的过程（金融机构对贷款企业进行甄别，企业对收入增加部分的
可能投资方向选择进行成本—收益比较），因此这一调整机制是渐进的。为了
与消费的动态相联系，由国民收入恒等式可将式(1)化为如下形式：

入 入2k=(c— y·) +� csd -od)l —入1 1 －入2

(2) 

显然，对我国而言，消费者的行为相对更具理性，因此我们假设 Ramsey-

Cass-Koopmans 模型中的凯恩斯—拉姆齐规则仍然成立，即在消费的最优路

径上，长度相同的不同时段消费的贴现值是无差异的。在家庭同质、人口增长
率为n和效用贴现率为0等 假设条件下，消费者跨期最优化的消费路径可以
在均衡点附近线性化为见

c=-�Ck-k*) (3) 

此处 �>o 是一常数，它取决于均衡点附近的边际效用替代弹性；c、k,k*

分别为消费、资本与稳态情形下的资本存量。将式(2)和式(3) 联立，可得此种
条件下我国经济运行的动态微分系统：

{
k=1:

1

入1 (c-y*）+1:
2

入2 (Sd -Dd)

c=-�Ck-k*) 
(4) 

下面我们利用相位图技术对这个微分系统的动态特征进行分析，其严格
的数学证明限于篇幅，不在此累叙。

二、信贷供给外生条件下的经济动态

假设信贷供给是外生的，即信贷供给的变化不影响资本与消费，我们来做
• 19.•



财经研究2005 年第 8 期

c-k相位图。
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图1 经济的动态调整路径 图2 资本与消费的时间变化轨迹

先来绘出经济中的一般均衡，即资本与消费同时实现均衡的条件。资本实
入 2(1－入）现均衡时，其变化为0，即k= O，由式(2)，此时 c= �(Dd — Si)+y勹它是入(1—入2)

一条水平直线，表示经济中的消费已处于一个恒定的值；与资本类似，消费在达
到均衡时，其变化也为0，即c = O，由式(3)，此时k=k勹它是一条垂直直线，表
示经济中的资本已处千一个恒定的值。资本与消费两条局部均衡直线交于点

e，点e就是经济的一般均衡点或稳定点(stable point)。在这一点，资本与消费
均不再变化，经济实现了一般均衡。由图1，两条局部均衡直线将平面分为I、II、
Ill、W四个象限，由此我们可以进一步描绘出非均衡点的运动方向。

北 入l &
由式(2入式(3)知— = ＞ 0 — — �<O，其含义为：穿过k=O 直线向dc 1—入 1 ,c1k

=

上移动，K的符号依次通过（ 一，o，十）区域；穿过c=0 直线向右移动，c的符号依
次通过（十，o，— )区域。因此在直线k=O上方的点，k>o，在其下方的点则有 K
<O；同理，在直线c= O左方的点，妇＞0，其右方的点则有c<O。根据k、c的运动

方向可以分别在四个象限中给出如图1中所示的平面中各点的运动方向。
现在来给出平面中非均衡点的变化路径。假设由于某种冲击使初始的经

济远离均衡，位于象限l中的点A（如长），我们来考察经济向均衡点e的收敛特
征。由箭头所示的方向，在象限I，相位线将向右上方移动并穿过直线c=0而进
入象限I1；在象限II，相位线将向右下方移动并穿过直线k=O……，由于 c与K的
变化周期相同（具体证明见附录），因此最终经济又将回到初始的A 点，即经济

处于一种涡旋均衡的状态。除非经济的初始点恰好位于e点，否则经济将处于
永不停息的波动之中。另外，由图1中的相位线，我们还可给出如图2所示的 c、

k随时间的变化轨迹。附录中的分析结果表明，在时间路径上，c与K均以三角

函数的形式围绕均衡水平均匀地波动且它们具有相同的周期 2h飞了穴。可
队

见其周期的大小与投资关千收入的滞后调整系数及均衡水平的边际产出变化

率与消费替代弹性有关，但与投资关千超额信贷需求的滞后调整系数无关 ：投资
• 20 •
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关于收入的滞后调整系数、边际产出变化率的绝对值（边际产出递减）和消费替

代弹性越小，波动的周期越大，这在经济上是容易理解的；后者是将信贷供给作

为外生变量处理的结果。

三、信贷供给内生条件下的经济动态

如开始时所表明的，上一部分分析的前提是信贷资金的供给是外生的，但
在实际当中，由于货币政策具有一定的目标，因此它的施行往往是相机抉择
的。 一般来说，货币政策的目标通常包括保持价格稳定与促进经济增长。 从
促进经济增长的角度来看，消费增长幅度的扩大 预示着新一轮经济增长的开
始。 消费的增加将带动产出的增加，进而为扩大产出规模，企业对信贷资金的
需求也将随之增加，为了促进经济增长，此时货币政策对消费增长幅度增大的

反应是扩大信贷资金的供应，即信贷的超额供给与消费具有如下关系：
Sd

— 以＝g（C)，g'（C)＞0 (5) 

另一方面，如果从保持价格稳定的角度来说，消费增长幅度过快往往预示
着通货膨胀，因此此时相机抉择的货币规则包含这样一层含义：信贷资金的供
给应与消费的变化成反比。 即为抑制通胀，随着消费增长幅度的扩大，信贷资

金的供给应相应收缩，即信贷的超额供给与消费具有如下关系：
sd-od = gCc),g'cc><o 

千是微分系统(4) 变为以下形式：

尸］入1 (c-y* ）十1:
2

入2g(c)

C= －P(K— k*) 

(6)

(7) 

式(7)与式(4)的区别是新的微分系统直接建立了资本变化与消费变化之
间的反馈关系。 由于这一区别，K＝0不再是一条水平的直线，它的斜率如下：

祝 祒1 － 入）选识 叭l飞）陓g
矿入1 （正l）琴汇飞(l士） �>o 若式(5)成立 （8) 

祝 祒1-
顽

＝
入（入2

｀郊空＝ 叭 l 入）腔g
—l) a过K 入(1—入2 )诀 <O若式(6)成立 (9) 

为了直观地说明斜率变化对经济动态的影响，下面我们用到的仍将是相

位图技术，相应的数学证明过程见附录。 先来考察斜率大于0的情况。 此时
dK 入

k=O是一条向右上方倾斜的直线。 由于— = l >0仍成立，直线k=O上de 1-入

下的k的符号以及直线c=O左右C的符号均与第 一种情况相同，平面中各点
的运动方向如图3中所示。 不过，由于直线k=O倾斜，经济中的非均衡点向

均衡点的收敛特征将发生变化。
假设初始的经济位于直线c= 0的B点，此时c不再变化而处于均衡状

态，但由千K有增大的趋势，因此经济将偏离B点而进入象限II。 在象限II,
• 21 •
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由于c、K变动趋势的共同作用，相位线将以曲线形式向右下方运动，直至与直

线k=O相交。 此时k不再变动但 c 具有减小的趋势，因此经济将进入象限

皿。 附录中的证明表明，在此情况下，随着时间的增加，资本与消费的振幅均

在不断减少，因此最终经济将收敛于均衡点 e，其轨迹见图3。 相似的分析过

程表明，在直线k=O斜率小于 0 的情况下，由千振幅的不断增大，经济将逐渐

远离均衡点e而处千发散状态（图4)。 可见，在信贷供给由货币政策相机抉

择决定的情况下，经济的动态特征将不再呈非稳定的涡旋均衡，而将视政策的

实施特点而表现为稳定的或非稳定的焦点均衡。 这种差异的根本原因是，在

货币供给内生的条件下，微分系统的特征根实部不再为0。 图5与图6分别

给出了两种情况下资本与消费的变化轨迹。

c

 

c=O c
 

L 行0

k=O 

k=d 

广

-

。 k
 

。 k
 

图 3 信贷供给与消费同向
变化情况下的经济动态

图 4 信贷供给与消费异向
变化情况下的经济动态
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图 5 信贷供给与消费同向变动 图 6 信贷供给与消费异向变动
情况下资本与消费的变化轨迹 情况下资本与消费的变化轨迹

四、信贷供给与消费关系以及投资短期均衡调整路径的实证

上面的理论分析表明，如果经济偏离均衡状态，信贷资金的变化与投资将

呈现如下三种关系： 一是在信贷资金供给外生条件下，投资将围绕均衡值均匀

地波动；二是如果信贷供给与消费变化同向，则投资将收敛；三是如果信贷供

给与消费变化异向，则投资将发散。 由于收敛与发散表明经济是否对原有的
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均衡体系具有一种自动恢复调整机制，因此下面我们将首先对信贷供给与消

费进行相关分析，以考察我国的信贷形成机制，然后利用误差修正模型对我国

的信贷供给冲击下的投资短期调整机制进行实证分析。

1. 信贷与消费的相关性与因果关系。

在实际经济运行当中消费与信贷供给的变化具有何种关系？图7给出了

样本区间为1979�2001年的我国经价格调整后的实际信贷与实际消费增量

的变化轨迹。 观察两个变量的亿元

变化特点，从总体上来看，二者
200 

呈大致相似的变化趋势且变化

方向是同向的，这一点也被统
150

计分析结果所证明。 实际上，

二者的相关系数接近0. 88，因 100

此具有比较强的正相关性。 根

据上述理论，这表明我国的信 50

贷供 给主要是 以增长为目标

的。 从各个阶段的变化特征来 ° 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00年

信贷增晁

, ·
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．

 

．

＆
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－ 一门

＇
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｀

、 力
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.
-

看，1989年以前，二者的变化几

乎是同步的且变化幅度基本一 图7 信贷与消费增量的变化轨迹

致。 但1989年以后，实际信贷增量的变化幅度要远大千消费的变化幅度，且

虽然二者的变化趋势仍大致相同，但某些年份变化方向不同且实际信贷的变

化明显具有一定的滞后性。 实际信贷增量与实际消费增量的阶段性变化特征

表明，随着我国经济规模的不断增大和经济结构的不断复杂化，实际信贷的决

定因素也日趋复杂化，造成二者偏离幅度增大。

值得注意的是，上述的强正相关性并不表明实际信贷与实际消费的变化

之间必然存在着经济上的因果关系，这种相关性也许是由于二者均受第三因

素所支配的结果或仅是二者数据变化规律相同的一种巧合。 另外，微分系统

(7)也未给出实际信贷与实际消费一阶差分水平上是否存在着互动。 因此，下

面我们将利用戈氏因果检验(Granger, 1969)方法对二者的关系进行统计推

断，基本方法是检验在一个变量的自回归模型当中加入另一变量的滞后值是

否有助于提高模型的解释能力。 基于检验对变量的平稳性要求，必须先对实

际信贷增量（凶re)与实际消费增量(!::,.con)的平稳性进行检验，所用检验方法

是通常的ADF(Dickey和Fuller,1979, 1980)检验，检验结果见表l。

检验结果表明，实际信贷增量在水平数据上就是平稳的，而实际消费增量

则是一个单位根过程，由于差分不改变原变量的戈氏因果关系，因此下面对实

际信贷与实际消费增量的因果关系检验是在一阶差分水平上进行的。
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表1 变量平稳性检验结果

变 量 检验形式 ADF 临界值
(a= O. 05) 滞后阶数 AIC值

水平值 6cre 含趋势项、常数项 — 3. 67 

一阶差分1 :

C

C：: 1 :::: ：:： 1 二： ：： 1 =： ：： 1 i 

注：最优滞后阶数的选择是在滞后阶为1、2、3范围内取使AIC最小。

由表2可见，在我们的检验条件下，对于实际消费为非实际信贷变化原因
的原假设，F检验统计量大于9.4856 的概率只有0 .00024，因此这 一原假设
被严格拒绝；在另 一个因果关系方向下，由于 F检验统计量大于9. 60 51 的概
率为58.0 6%，因此接受实际信贷为非实际消费变化原因的原假设。 与上述

描述性统计分析结论一起，戈氏因果检验的结果表明，我国的实际信贷供给是
内生的，它是实际消费的函数且与实际消费的变化正相关，即我国实际信贷的

变化符合我们理论分析中的第二种情况。

9.49 
7. 79 

8. 10

因果关系方向
消费非信贷变化原因
信贷非消费变化原因

表2 信贷与消费变化的戈氏因果关系

滞后阶数 观察值个数 F 值
2
2

 

20 
20 

9.4856 
9. 6051

P值
0.00024 
0. 58060

2.实际投资的短期调整机制。 微分系统(7)的第一个方程表明了投资I

与信贷 ere 的一种调整关系，分析表明，这种调整具有时滞性。 调整时滞可能

源于对意愿投资水平和上一期实际投资水平之间差距高度相关的投资成本的
考虑和对信贷供给变化信息反应的滞后过程，因此可以用自回归分布滞后模
型(ADL)来描述这种调整关系。 不过，前面平稳性检验结果表明，实际信贷

变量在水平数据上是一个单位根过程，此时若用通常的方法对ADL模型进

行估计，检验统计量将服从非标准的分布且会产生谬回归(spurious regres

sions) 问题。 解决这一 问题的方法是，在实际投资变量也是单位根过程且二
者具有协整关系的条件下通过参数重组来估计一个误差修正模型 (ECM) 。

经检验，实际投资确是一单位根过程，关于二者的协整性，JJ(Johansen, 19 88, 

199 1 ;J uselius, 1990)特征值迹检验的结果如表 3 所示。
表3是由EVIEWS3. l给出的检验结果，由样本迹检验统计量值与临界

值的比较可知，似然比大于5％的临界值但小于1％的临界值，因此实际投资

原假设

冬0

表3 投资与信贷关系的协整检验结果

检验形式 样本容量 特征值 似然比

数据有线性
21 

确定性趋势

5 ％临界值 1 ％临界值

冬l | 21 

注：这里r是协整向量的秩。
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与实际信贷之间不存在协整关系的原假设可以在5％的水平上被拒绝；而由

千似然比小于5％的临界值，因此实际投资与实际信贷之间至多只存在一个

协整关系的原假设可以在5％的水平上被接受。 结合对二个假设的检验结果

可知，实际投资与实际信贷之间存在且只存在一个协整关系。 在此基础上，

假设 I 与 ere 之间的关系可用 ADLO,l)表述如下：

It
= 气十a1ere, + a2 I,-1 + aa cre,-1 + e, (10) 

经简单参数重组后，可得误差修正模型：

a1+a3 显卡＋a心cre,+Ca2 -1)（队十I—

l—a2 cre)
t

-1+et (11) 

由于此时式(11)中各变量均为平稳的（误差修正项作为一个变量），故利

用 1979�2001 年的样本数据，在求出协整残差的基础上由 OLS 对其进行回

归可得如下实证结果：

a1 +a3丛 ＝－11. 052+0. 105心cret—0.177（队十I- 1—;;ere) 1_1
(—3. 63) (3. 24) (—5.88) 
R2=0. 88 DW= l. 94 AIC=6. 34 F=78. 48

(12) 

式(12)的回归结果显示，用信贷的变动与误差修正项作为解释变量对投

资的短期波动进行拟合，其调整后的决定系数为 0. 88,DW 值接近 2，可见这
一模型对投资的短期波动具有较强的解释力。 同时，由信贷变动与误差修正

项系数估计量的T统计值可知，这两个变量均是影响投资波动的重要变量。

实证结果显示，1 单位信贷的增加可使当期的投资增加 0. 105 个单位，可见信

贷的可得性对投资有着很大的影响。 另外，对误差修正项的回归表明，误差修

正项对投资实际值与均衡值的偏离确有一种纠正机制，具体来说，若当期投资

偏离其均衡值1个单位，则在下 一 期当中误差纠正机制将消除这种 偏离的

17. 7%，这种逐渐回复到均衡水平的过程反映的正是理论分析部分中信贷与

消费同向变化时的投资动态情形，这与前面对我国的实际消费与实际信贷的

正相关分析结果是相一致的。

五、信贷相对千投资的超外生性

根据著名的卢卡斯(Lucas,1976)批判的含义，从经济政策制定的意义上

来说，只有投资对于信贷决定规则的变化是不敏感的，在原有规则基础上得出

的实证规律才具有普遍的意义，这要求信贷对投资决定模型的参数在统计上

具有超外生性。

按照Engle、Hendry 和 Richard (Engle、Hendry 和 Richard, 1983)的解

释，在两变量x、y的清况下，超外生性检验的基本方法如下：

设 x、y 的联合分布为 D(xt,y1111一］；入），则由概率乘法法则可得：
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D(xt ,y1 1I1一］ ；入）＝D(y,Ix,, I.-1；入）D（x1 1I1一］ ；入2) (13) 

这里入从入2 是 参数集，I,-1是t期以前的信息集。 如果关注参数是入，

则x1 关于入 具有超外生性需 满足两个条件： 一 是 x1 是入 的弱外生性变量；

二是入对入2 具有抗变性。

现在来检验!::,.ere 对式(10)中的关注参数 a]心是否具有超外生性， 我们

要依次完成如下三个步骤的检验： 一 是6.cre对关注参数 a1、 a2 具有弱外生

性；二是6.cre数据生成过程的 结构系数不具稳定性； 三 是 式(10)或式(11)的

参数具有 稳定性。

先来看6.cre 的弱外 生性， 所用方法 是由恩格尔(Engle ,1984)所提出的

LM 法。 其基本思路是检验两个条件是否成立： 一 是被解释变量不出现于边

缘分布（解释变量的数据生成过程） 中；二是6.cre 分布的残差对凶不具有解

释力。 投资的数据生成过程见式(10)或式(11)，由式(1)中分析结果及微分系

统式(7)，我们采用ADL(l,l)模型来描述 心ere 的数据生成过程：

Acret ＝ 九十Y心cre,-1 +r心con,+Y心con,一1 +u, (14) 

由千式(14)的 模型设定中不含有I1 项，因此我们只需检验式(14)的残差

对 心I 不具有解释力即可。 记式(14)的残差为0 t ，则利用OLS法对6.I,关千

凶cre1 和 正回归可得：

斗＝4. 04+0. 43凶cre,+o.35正

(1. 77) (12. 96) (4. 42) 

R2 = 0. 90 DW=l. 90 F=87. 14 AIC=7. 01 

(15) 

根据估计结果 ， 各统计量均显示式(15)是对各变量之间关系 的较好拟合。

由于残差项正系数估计量的T统计值 为4.42，因此其为0 的原假设应当被

拒绝，可见 Acre1 对千关注参数不具有弱外生性。

下面我们来看 一下式(14)结构系数的 稳定性，这一过程同时也可以考察

式(14)模型设定的正确性，系数稳定性的检验方法 为递归累积残差 和检验

CCUSUM检验）。 利用样本数据，对式(14)作OLS回归结果如下：

!:::.cre,= -4. 39+0. 29心cre,-1 +1. 26心cont -1. 21Acon1 一1 (16) 

(-0. 53) (1. 5 6) (3. 60) (-3. 33) 

R2 =O. 81 DW=2. 11 AIC=9. 32 JB=O. 83 Reset(F) = O. 009 

这里括号中值为T统计值。 由回归结果可见，首先，调整后的广为0.81， 表明

模型的整体拟合优度比较高。 DW值与JB值表明残差不存在一阶序列相关的 问题

且残差是正态的。 对模型的设定问题的RESET检验的F统计量显示，模型存在设

定误差的原假设被严格拒绝。最后，对模型参数稳定性的检验表明 ， 累积残差和一直

被严格界定在 5％显著水平的临界线内，因此参数为动态 稳定的假设是可以被接受

的。 这一分析结果具有两方面的意义：一是表明超外生性的第二个条件是 不满足的；

二是表明上述弱外生性检验所依赖的对凶re数据生成过程的设定是可以 接受的。

• 26 •



战明华、史晋川：投资肘滞、信贷规则与经济动态

总之，上面的弱外生性与 15

系数稳定性检验结果均表明， 10

信贷供给相对于投资不具有超

外生性。 也就是说，信贷规则 5 

的改变将对投资产生实质性的 。

影响，这表明金融中介广度或

非金融部门总债务的增长对经
－51 · ------------------

济增长具有重要意义。 从政策 －10

角度来看，这意味着货币当局
-15

-
-
-
-
-

的政策 关注对象不应仅限于 86 88 90 92 94 96 98 00 年

M。、矶、队等中央银行或商
—累积残差和 －－－－5％显著水平临界线

业银行对非金融部门的负债，
图81lG汉M检验结果

非金融部门对金融部门的负债同样应受到重视。

六、结 语

本文从投资时滞的角度对Ramsey-Cass-Koopmans的投资决定方程进行

了修正，并利用新的消费与投资的动态方程分析了在信贷供给内生与外生的

条件下经济的动态收敛特征，基本结论与其所包含的政策含义可以总结如下：

投资时滞的存在改变了Ramsey-Cass-Koopmans模型中储蓄可以即时转

化为投资的恒等式假定。 根据新古典投资理论与我国的利率结构现状，总量

投资的动态决定于经济对超额产出与超额信贷需求的 调节能力，而作为一个

中央银行可以进行调控的变量，信贷供给在内生与外生两种情况下可以产生

两种不同的经济动态收敛特征。

在信贷供给外生的条件下，稳定状态的消费与资本均是常数。 如果存在
一个扰动使经济偏离初始的均衡状态，则在消费与投资的动态变化趋势的共

同作用下，经济不会回复到最初的均衡点，而将以涡旋均衡的形式围绕均衡点

均匀地波动。

如果货币政策的目的是抑制通货膨胀与促进经济增长，那么信贷供给就

是内生的，其具体的决定规则取决于货币政策的目标。 在货币政策目标是促

进增长的情况下，信贷供给与消费波动是同向变化的；在货币政策是消除通胀

的情况下，信贷供给与消费是异向变化的。 在两种不同的情况下，经济显示了

两种不同的动态变化特征：促进增长的货币政策使经济收敛，消除通胀的货币

政策使经济发散。 因此从经济的稳定性考虑，不同于货币供给，信贷政策应主

要根据增长进行相机抉择。

根据我国的实证结果，信贷供给与消费具有强正相关性，而且因果关系检

验结果表明，这种正相关性是以实际经济联系为基础的。 这表明我国的信贷
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供给政策主要是从促进增长角度考虑的，它适合了我国经济发展的实际并使

经济呈现出比较稳定的动态特征。

我国的信贷供给相对于决定投资行为的参数不具有超外生性，这意味着

如果信贷规则关于消费发生了变化，那么投资也将发生变化。 这表明，消费可

以作为一个较好的控制变量通过信贷中介来决定投资的变化。

在货币政策工具中，不应只关注货币供应量的变化，还应将信贷供给作为

一个重要变量，而且似应对其做这样的分工：货币供应量主要关注通胀，信贷

供给主要关注增长。 实证结果表明，这将有利千经济的稳定增长。

注释：

CD具体证明过程可参见布兰查德和费希尔：宏观经济学（高级教程）PP44~53或David Ro-
mer: Advanced Macroeconomics, PP49~55。

参考文献：

[1]奥利维尔·琼·布兰查德，斯坦利·费希尔（刘树成等译）． 宏观经济学（高级教程）

[M]． 北京：经济科学出版社，1998.

[2]J.约翰斯顿，J.迪纳尔多（唐齐鸣等译，林少宫校）． 计量经济学方法（第四版）［M].
北京：中国经济出版社，1993.

[3]蒋中一（王永宏译，秦宛顺校）． 动态最优化基础[M]． 北京：商务印书馆，1999.

[4]多恩布什，费希尔·斯塔兹（范家骤，张一驰等译）．宏观经济学[M]． 北京：中国人民大
学出版社，2000.

[5]战明华． 从政府收入结构看我国金融深化的宏观经济环境[J]. 管理世界，2002,(10).

[6]战明华，杨义群．货币、金融深化与经济增长的效率[JJ. 统计研究，2001,(7).

[7]战明华，潘伟光．市场分割条件下利率政策的变异[J]． 统计研究，2001,(8).
[8]战明华． 多重均衡条件下金融发展与经济增长的关系[J].统计研究，2004,(4).

[9]战明华．金融深化与经济增长的效率—有效的金融深化变蜇及其选择[J]． 统计研究，
2004,(8).

[10]战明华，王忠锐，许月丽．金融市场、金融中介与经济增长[J]． 预测，2003,(1).
[11]战明华，李生校． 货币与产出的关系：不同模型的实证结果及其比较[J]． 世界经济 ，

2005, (7).

[12]Avid Romer. Advanced Macroeconomics[M]．上海：上海财经大学出版社，2001.

[13]Leonce Ndikumana. Domestic investment in sub-saharan Africa : Evidence from panel

data[J]. World Development,2000,28(2) :381~400.

[14]Paul R Blackley. Sources of sectoral fluctuations in business fixed investment [JJ. Jour

nal of Economics and Business 2000, 52: 4 73~484.

[15]HaiYan Song,Zinan Liu,Jiang Ping. Analysing the determinants of China's aggregate

investment in the reform period[]]. China Economic Review, 2001, 12 :227~242.

[16]Eric C Wang. A dynamic two-sector model for analyzing the interrelation between fi

nancial development and industrial growth[J]. International Review of Economics and

Finance, 2000, 9: 223~241. （下转笫123页）

• 28 •



黄解宇、常云昆：对西部地区转移支付的均等化模型分析

the need of national and western economic development any more. Formula

tion, standardization is an inevitable choice of transfer payment. This paper 

puts forward an equalization formula based on the factor analysis, which 

produces a better simulation result. 

Key words: transfer; factor analysis; western area; equalization model 
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Investment Lags, Credit Regulation 

and Economic Dynamics 
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(1. The College of Business and Management, Guangzhou University, Guangzhou 

510037,China;2. Economic College, Zhejiang University, Hangzhou 310027, China) 

Abstract: In this paper, we analyze the different effects of two kinds 

credit regulations on economy under the condition of investment lags. The 

phase diagram shows that if the target is to accelerate economic growth, the 

credit and the consumption will fluctuate at the same direction, and the e

conomy will tend to converge. Otherwise, if the target is to eliminate infla

tion, they will be at the opposite direction, and the economy will tend to di

verge. The empirical results of China show that the credit change and con

sumption are positively correlated, which means that the target of China's 

credit policy is to accelerate economic growth. Meanwhile, the credit to in

vestment does not show super exogenous, which indicates that with the 

change of China's credit policy, the credit effect on investment should be e

valuated again. Finally, in order to stabilize the economy, the money policy 

should attend both credit and money supply, and target of the credit policy 

should be to accelerate the economy. 

Key words: credit regulation; economic dynamics; investment; con

sumption 
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