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　　摘要 : 本文基于中国宏观经济金融的现实环境 ,通过构建反映宏观经济变量之间内

在联系的向量自回归模型 ,实证检验了 2005年下半年以来我国商业银行信贷投放对经济

增长和物价水平的影响。结果表明 ,在现实宏观经济环境下 ,银行信贷不仅对经济增长具

有正向的促进作用 ,而且是经济增长的主要影响因素 ,但这种影响会随时间的变化而逐渐

趋弱。短期内 ,银行信贷对物价水平的影响为负 ,而且影响较弱。但长期来看 ,银行信贷

对物价的影响将趋正。这表明 ,金融危机背景下我国商业银行大规模的信贷投放对宏观

经济的回暖发挥了重要的促进作用。在我国宏观经济企稳回升的后危机时代 ,商业银行

应合理把握信贷投放节奏 ,增强信贷支持经济发展的均衡性和可持续性 ,避免形成通货膨

胀预期。
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一、引言

受金融危机下积极财政政策和宽松货币政策的影响 , 2008年 11月以来 ,中国商业银行的信贷规模呈异

常扩张的趋势。根据国家统计局公布的数据 , 2009年前三季度 ,全国金融机构新增人民币贷款 8. 7万亿元 ,

如果加上 2008年 11月和 12月两个月投放的新增贷款 ,金融危机之后 ,我国商业银行近一年内新增贷款规

模近 10万亿元。另一方面 ,伴随着 4万亿元财政投资计划的实施和信贷的大规模投放 , 2009年以来 ,中国

经济复苏和回暖的迹象日益明显。国家统计局公布的数据显示 , 2009年前三季度国内生产总值 ( GDP)同比

增长 7. 7%。在经济复苏的同时 ,房地产市场和证券市场也明显回暖 ,房地产和股票等资产价格涨势明显 ,

居民消费价格和生产价格环比由降转升 ,同比降幅收窄。在此背景下 ,国内外学术界普遍关注的问题是 ,金

融危机发生以来 ,中国银行业的大规模信贷投放对经济的复苏和增长是否有明显的促进作用 ? 信贷扩张对

经济增长是否具有持续的影响 ? 在宏观上是否会导致潜在的通货膨胀压力 ? 是否有必要继续采取宽松的信

贷政策 ?

回答上述问题的核心在于分析当前宏观经济金融环境下 ,我国货币政策传导机制中信贷渠道是否存在 ,

以及如果存在 ,信贷渠道对实体经济和物价水平的影响程度。长期以来 ,货币政策传导机制及其有效性问题

一直是现代货币经济学领域最为复杂的问题之一。针对各国以及同一国家不同历史时期经济和金融环境的

不同 ,经济学家提出了不同的货币政策传导机制理论。总体来看 ,现有的货币政策传导机制研究范式主要包

括“货币观 ”和“信贷观 ”两种不同的范式。“货币观 ”强调了货币供应量的变化通过利率、货币、汇率、资产

价格和财富效应等渠道对实体经济和物价水平的影响 ;而“信贷观 ”则认为 ,中央银行货币供应量的变化有

可能通过银行信贷和家庭及企业资产负债表两个渠道来影响产出和价格水平。20世纪 90年代中期以来 ,

针对货币政策传导机制中的两种不同观点 ,国内学者对我国货币政策传导机制的途径和有效性进行了理论

分析和实证研究。尽管实证研究的取样期间和方法不同 ,但大多数学者认为 ,由于我国经济体系和金融市场
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的不完全性 ,现阶段信贷渠道仍是我国货币政策传导机制的主渠道。已有的研究为我们判断金融危机背景

下我国商业银行信贷扩张对实体经济和物价水平的影响提供了基础。但是 ,我们应该看到 ,现有研究大多以

2005年以前的我国宏观经济金融环境为背景 ,实证研究的样本也以 2005年以前的宏观经济数据为样本。

然而 , 2005年下半年以来 ,我国宏观经济金融环境发生了显著变化 ,而这些变化则有可能使我国货币政策传

导机制及其效果变得更为复杂。这主要表现在 : (1)源自 2005年下半年开始的利率和汇率制度改革使我国

利率和汇率决定的市场化程度进一步提高 ,金融市场中资金供求主体对利率和汇率变化的敏感性不断增强 ;

(2)股权分置改革使资本市场的有效性得以改善 ,资产价格有可能成为货币政策的传导途径之一 ; (3) 2005

年以来的国有商业银行股份制改革和上市进一步促进了银行信贷行为的市场化和自主化 ; (4) 2006年以来

的房地产市场、证券市场和银行理财市场的发展促进了居民金融资产的多元化 ,储蓄存款以外的其他金融和

非金融资产占居民个人财富的比重不断上升。显然 ,在上述宏观经济和金融市场环境下 ,我国货币政策对实

体经济和物价水平的影响有可能是多种渠道综合传导的结果。在此背景下 ,单纯地考察银行信贷对实体经

济产出和物价的影响 ,其结论可能有失偏颇。

正因为如此 ,本文在综合考虑货币政策传导机制中利率、货币、汇率、股票市场价格和银行信贷等传导变

量的基础上 ,以 2005年 8月至 2009年 9月我国宏观经济的月度数据为样本 ,实证检验银行信贷总量变化对

实体经济增长和物价水平的影响 ,并以此为依据判断金融危机之后我国商业银行大规模信贷扩张对宏观经

济未来走势的影响。

本文余下部分的构成为 : 第二部分在对货币政策传导机制理论中“信贷观 ”的理论和实证研究文献进行

简要回顾的基础上 ,结合中国实际 ,从理论上分析金融危机背景下银行信贷对我国实体经济产出和物价水平

的可能影响 ;第三部分在合理选取指标变量的基础上 ,分别构建反映各宏观经济变量之间内在联系的 GDP

和 CP I向量自回归模型 (VAR模型 ) ,并对模型的稳定性进行检验 ;第四部分通过 VAR模型的格兰杰因果检

验、脉冲响应分析和预测方差分解 ,实证检验 2005年下半年以来我国商业银行信贷总量变化对经济增长和

物价水平的影响 ;最后 ,第五部分是实证研究的结论及相关政策含义。

二、银行信贷对实体经济和物价水平影响的理论分析

(一 )货币政策传导机制中的“信贷观 ”

在长期的理论发展过程中 ,基于对不同国家经济和金融市场环境下货币政策冲击对微观经济主体消费

和投资行为影响的方式、途径或过程认识的不同 ,货币政策传导机制理论形成了以“货币观 ”和“信贷观 ”为

主的两种不同的理论范式。

包括凯恩斯学派和货币主义学派货币金融理论在内的“货币观 ”认为 ,货币政策的传导过程主要是通过

“货币途径 ”完成的。在假设金融市场信息完全 ,金融资产只有货币和债券 ,而且货币和债券完全替代的前

提下 ,货币政策传导机制的“货币观 ”主张 ,货币政策的冲击会通过利率、货币、汇率、资产价格和财富效应等

多个渠道对产出和物价水平产生影响。

“信贷观 ”强调了在货币政策冲击下银行信贷供给变化对产出和物价的影响。针对金融市场存在的不

确定性和信息不对称等市场摩擦 ,“信贷观 ”认为 ,除货币和债券之外 ,金融资产还包括贷款 ,且相互之间不

能够完全替代。在这种情况下 ,货币政策可以通过“银行信贷渠道 ”和“资产负债表渠道 ”对实体经济产生影

响。银行信贷渠道理论认为 ,中央银行货币供应量的变化会对商业银行资产负债结构产生影响 ,进而导致商

业银行的信贷总量和结构的变化 ,而银行信贷总量和结构的变化又会对产出和物价产生影响。Kashyap和

Stein (1995)在对银行信贷渠道存在的争论进行分析的基础上 ,从理论和实证两个方面证明了银行信贷渠道

的存在。但他们认为 ,银行信贷渠道的有效性需满足三个条件 : (1)价格调整存在粘性 ; (2)一部分企业的

外部融资必须通过银行 ; (3)某种程度上货币当局能够控制银行的信贷供给。A ikman和 V lieghe (2004)通过

构建一个在银行与存款人、银行与企业之间存在道德风险的信息不对称模型 ,比较分析了在总生产率和银行

净值遭受不利冲击时 ,受银行信贷约束的经济和不受银行信贷约束的经济对冲击的反应。结果表明 ,受银行

信贷约束经济的产出对外部不利冲击的反应不仅要大得多 ,而且持久。他们的结论间接证明了银行信贷渠

道的存在。但是 , Hume和 Sentence (2009)有关全球信贷高峰 ( credit boom)与宏观经济波动之间的理论和实

证研究表明 , 20世纪 90年代以来的多次全球信贷高峰既没有带来强劲的经济增长 ,也没有导致物价水平的

上升。资产负债表渠道认为 ,货币供应量的变化会对企业和家庭的资产负债表产生影响 ,而经济主体资产负
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债表的变化会通过缓解或加剧经济主体的外部融资约束影响其投资和消费活动 ,进而对实体经济产生影响。

Bernanke (1988) , Bernanke、Gertler和 Gilchrist (1998)分析了资产负债表渠道对实体经济的影响 ,并提出了

“金融加速器 ”理论。Christensen和 D ib (2008)采用最大似然法检验了包括金融加速器在内的新凯恩斯模型

的有效性。结果表明 ,在货币冲击对实体经济影响的各种传导机制中 ,金融加速器渠道的效果最为明显。

Nolan和 Thoenissen (2009)采用金融加速器模型实证分析了金融冲击与战后美国经济周期之间的关联性。

他们的研究结论表明 ,金融冲击与美国经济衰退之间存在着非常紧密的联系。但 Meier和 Müller (2006)却

认为 ,金融加速器模型只能部分地解释美国经济对货币政策冲击的反应。

在国内 ,近年来 ,围绕着中国货币政策的有效性及传导机制问题 ,学者们进行了广泛的研究。蒋瑛琨等

(2005)针对国内外学者争议较多的货币渠道与信贷渠道 ,对中国由直接调控向间接调控转轨的 1992年一

季度至 2004年一季度期间的货币政策传导机制进行了实证研究 ,结果表明 , 90年代以后 ,从对物价和产出

最终目标的显著性影响来看 ,贷款的影响最为显著。盛朝晖 ( 2006)比较分析了 1994 - 2004年期间中国货

币政策的主要传导渠道效应后认为 ,尽管利率传导渠道和资本市场传导渠道效应开始显现 ,但信贷和信用渠

道仍是我国货币政策传导的主渠道。赵振全等 (2007)采用门限向量自回归模型对我国信贷市场与宏观经

济活动的非线性关联进行脉冲响应函数分析后发现 ,中国存在显著的金融加速器效应。基于 1998年 1月至

2006年 6月的经济金融月度数据 ,盛松成和吴培新 (2008)运用 VAR模型对中国货币政策的中介目标、传导

渠道进行了理论分析和实证检验 ,他们的结论表明 ,我国基本不存在货币传导渠道 ,主要的传导渠道是银行

贷款 ,信贷规模是事实上的中介目标 ;我国货币政策中介目标实际上有两个 : 信贷规模和货币供应量 M2。

信贷规模主要针对实体经济 ,而货币供应量则主要针对金融市场。许伟和陈斌开 ( 2009)基于 1993 - 2005

年的季度数据研究了银行信贷与中国经济波动的关系。结果表明 ,信贷冲击解释了大部分短期消费、贷款以

及货币余额的波动 ,对产出、投资的波动有一定解释力。

尽管国外学者对货币政策传导机制中信贷渠道的存在及有效性存在不同的看法 ,而国内大多数学者的

实证研究结果则表明信贷渠道是中国货币政策传导的主渠道 ,但我们应该看到 ,无论是“货币观 ”还是“信贷

观 ”,现有的研究都是基于不同金融市场环境假设下对货币政策传导机制进行理论分析和实证考察的结果。

而现实中的金融市场环境远较理论分析的前提假设条件更为复杂。现实中 ,不同历史时期各国货币政策传

导的效果往往可能是各种不同传导途径综合作用的结果。

(二 )金融危机下银行信贷对我国实体经济增长和物价水平的可能影响

尽管 2005年以来我国宏观经济金融环境发生了显著变化 ,利率和汇率的市场化程度进一步提高 ,资本

市场获得了快速发展 ,商业银行资金来源和运用的自主性加强 ,居民金融资产多元化的程度也进一步上升 ,

但从金融体系发达的程度来看 ,我国金融市场仍是一个以间接金融为主的金融体系 ,银行信贷资金仍是企

业 ,特别是广大中小企业的主要资金来源 ;在居民金融资产构成中 ,商业银行提供的各种金融产品是其主体 ;

虽然商业银行的资产负债及中间业务呈多元化的发展趋势 ,但存贷款业务仍是我国商业银行的主要业务。

特别地 ,受本次金融危机的影响 ,商业银行金融创新的步伐将会放缓 ,以存贷款业务为主的经营模式在当前

及今后一个相当长的时期内仍将是我国商业银行的主要经营模式。银行的信贷供给仍将在很大程度上受中

央银行和监管当局信贷政策的影响。从利率和汇率的决定机制来看 ,主要的存贷款利率仍由中央银行决定 ,

人民币汇率仍实行的是有管理的浮动汇率制度。近几年来 ,资本市场虽然获得了快速的发展 ,但受各种因素

的影响 ,资本市场定价及资源配置的有效性有待进一步提高。受金融危机的影响 , 2008年下半年以来 ,资本

市场价格急剧下跌 ,其融资功能受到了较大的影响。

在上述宏观经济金融背景下 ,我们认为 ,信贷渠道仍有可能是我国货币政策传导的主渠道 ,银行信贷将

会对我国实体经济产出产生重要的影响。与此同时 ,利率、货币、汇率和资产价格等货币渠道也有可能同时

在发挥着作用。对银行信贷对实体经济产出影响的程度及时滞的判断 ,取决于实证检验的结果。

另一方面 ,通货膨胀从根本上看是一种货币现象 ,起因于货币量的急剧增加超过生产的增长。理论上 ,

狭义的货币供应量 (M1)等于基础货币与货币乘数的乘积 ,但从一国银行系统的资产负债表来看 ,某一特定

时期货币供应量的增减变化受四个因素的影响 ,即国际收支增减净额、财政收支增减净额、银行信贷增减净

额和银行内部平衡能力 (黄宪等 , 2008)。在其他影响因素不变的情况下 ,银行信贷增减净额为正将直接导

致货币供应量的增加。显然 ,从这一角度来看 , 2008年 11月以来 ,我国商业银行信贷投放净额的急剧扩大

会导致货币供应量的大规模增加。但我们也应该看到 ,在银行信贷扩张的同时 ,其他影响货币供应量的三个
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因素也在发生变化。因此 ,银行信贷的大规模扩张是否会导致货币供应量的快速增长 ,并由此产生通货膨胀

的压力 ,也是一个需要通过实证检验作出判断的问题。

三、变量指标的选择与实证模型

(一 )变量指标与样本数据的选取

本文的目的是在综合检验现阶段货币政策利率、货币、汇率、资产价格和信贷渠道对经济增长和物价水

平影响的基础上 ,判断银行信贷对经济增长和物价是否存在影响以及如果存在影响 ,其影响的程度和时滞。

在我国经济市场化程度日益加深的情况下 ,经济主体对宏观经济指标的月度数据愈益敏感。基于此 ,本文选

取 2005年 8月至 2009年 9月为观测期 ,采用月度数据。选取的货币政策传导途径的代理变量包括一年期

贷款利率 (RR )、信贷余额 (CR E)、广义货币供给量 (M 2)、人民币实际有效汇率 (R EER )以及代表资产价格的

上证指数 (SH I)。由于 GDP没有月度统计数据 ,本文用工业增加值作为代理变量 ,通货膨胀的代理变量为消

费者价格指数 (CP I) ①。为保证系列数据的分布更加均匀 ,我们采用 Census - X12方法对所有的原始数据进

行了季节调整 ,剔除了长期趋势要素。同时为了消除价格因素的影响 ,对 GD P、M 2、CR E等变量按照定基

CP I指数进行了不变价格折算 ,并对所有变量进行了对数平滑处理。GD P、SH I、CP I的原始数据来自于国泰

安 (CSMAR )中国宏观经济研究数据库 ; M 2、RR、CR E等指标的原始数据来自于中国人民银行官方网站 ;

R EER数据来自国际金融统计 ( IFS)。

(二 )实证模型

前述的理论分析表明 ,自 2005年以后 ,我国宏观经济金融环境中货币政策传导机制的途径日益多元化 ,

经济增长和物价的影响因素也日益复杂。在此背景下 ,构建多元回归模型来检验货币政策变量对产出和物

价水平的影响可能会存在各变量之间相互影响的内生性问题 ,也难以反映各变量对产出和物价水平影响的

时滞和差异。有鉴于此 ,在本文中 ,我们采用 VAR模型来检验各变量对经济增长和物价的影响。VAR模型

的特点在于不需要对模型本身的结构进行深究 ,直接将每个变量与自身的滞后值和其他每个变量的滞后值

进行回归 ,更容易得出具有解释力的结果。由于模型包含的所有变量都视为内生变量 ,避免了划分内生变量

和外生变量及识别模型等复杂问题 ,从而解决了以回归分析为基础的研究方法可能存在的内生性问题。

VAR模型的解释变量全部为滞后变量 ,因而可以描述变量之间的动态联系。滞后 p阶的 VAR模型可以表

示如下 :

yt = A1 yt - 1 + ⋯ + Ap yt - p + B 1 X t - 1 + ⋯ + B p X t - p +μt

　　在上述模型中 , y和 X分别是以向量形式表示的宏观经济变量 (如经济增长、通货膨胀等 )和政策变量

(如银行信贷、货币供应量等 ) ,μ是以向量形式表示的经济变量和政策变量的随机扰动项。A、B 分别是相应

变量的系数矩阵。其中 , yt 为 n ×1阶时间序列向量 ,μ为 n ×1阶扰动向量 ,μt ～ iid (0,Ω )。A和 B 是待估计

的 n ×n阶系数参数矩阵。每一个元素都是非自相关的 ,即不同方程对应的随机误差项之间可能存在相关 ,

但不与自己的滞后值相关 ,且不与等式右边的变量相关。

根据本文的研究目的 ,我们分别构建了 VAR - GDP模型和 VAR - CP I模型。两个模型分别用于检验各

变量与经济增长和物价水平之间的关系。根据 SC和 A IC最小化原则 ,我们得到 VAR - GDP模型的最佳滞

后阶数为 4阶 , VAR - CP I模型的最佳滞后阶数为 2阶。根据所得到的样本观测期的数据 ,采用 AR根方法

对上述两个模型进行系统稳定性检验。两个模型的 AR根在最优滞后阶时都恰好落在单位圆之内 ,表明

VAR模型特征多项式根的倒数均小于 1,模型满足稳定性条件。

四、各变量对经济增长及物价水平影响的实证分析

(一 )各变量与经济增长及物价水平之间的因果关系检验

在构建 VAR模型的基础上 ,我们通过格兰杰因果关系检验考察了现阶段货币政策各传导渠道代理变量

与经济增长、物价水平之间的因果关系 ,具体检验结果见表 1。
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①考虑到一般采用消费者物价指数 (CPI)作为通货膨胀的代理变量 ,本文根据 CPI的定基指数 (以 2005年 7月为基期 ) ,

对所有以可变价格表示的变量进行不变价格换算。



表 1 　　 VAR - GD P模型和 VAR - CP I模型的格兰杰因果检验结果
VAR - GDP模型 VAR - CP I模型

原假设 观察值 显著性水平 原假设 观察值 显著性水平
GD P不是 CRE的格兰杰因 47 0. 07083 CPI不是 CRE的格兰杰因 46 0. 00029
CRE不是 GD P的格兰杰因 47 0. 03337 CRE不是 CPI的格兰杰因 46 0. 02634
GD P不是 M 2的格兰杰因 47 0. 19617 CPI不是 M 2的格兰杰因 46 0. 00101
M 2不是 GD P的格兰杰因 47 0. 02603 M 2不是 CP I的格兰杰因 46 0. 01302
GD P不是 RR的格兰杰因 46 0. 55801 CPI不是 RR的格兰杰因 46 0. 00102
RR不是 GD P的格兰杰因 46 8. 6e - 05 RR不是 CPI的格兰杰因 46 0. 16408

GD P不是 R EER的格兰杰因 46 0. 39515 CP I不是 REER的格兰杰因 48 0. 07888
REER 不是 GD P的格兰杰因 46 0. 06579 REER 不是 CPI的格兰杰因 48 0. 20228

GD P不是 SH I的格兰杰因 45 0. 06125 CPI不是 SH I的格兰杰因 47 0. 07439
SH I不是 GD P的格兰杰因 45 0. 09841 SH I不是 CPI的格兰杰因 47 0. 60922

表 1显示 ,在两个模型确定的最优滞后阶内 , VAR - GDP模型中 ,经济增长与银行信贷、上证指数之间

在 10%的显著性水平下均存在双向格兰杰因果关系 ;广义货币供给量、利率以及实际有效汇率都是引起经

济增长的格兰杰原因 ,但经济增长却不是这几个变量的格兰杰原因 ;在 VAR - CP I模型中 ,物价水平与银行

信贷、货币供给量都在 5%的显著性水平下存在双向格兰杰因果关系 ;利率、实际有效汇率以及上证指数都

不是物价水平变化的格兰杰原因 ,但在相反的方向上 ,物价水平却是这几个变量的格兰杰原因。即物价水平

会引起利率、汇率以及上证股票价格指数的变化。

上述格兰杰因果关系的检验结果表明 , 2005年下半年以来 ,在中国宏观经济运行中 ,货币政策传导机制

中的货币渠道和信贷渠道共同对经济增长发挥着影响作用 ,并且 ,银行信贷和上证指数与经济增长之间呈相

互影响的关系。另一方面 ,在所有的政策变量中只有银行信贷和货币供应量是影响物价水平变化的因素 ,相

反 ,物价水平却是所有政策传导渠道代理变量的影响因素。这表明 ,物价水平已成为我国宏观政策和资本市

场走势调整的重要观测指标。

(二 )各变量对经济增长及物价水平影响的动态效应分析

在格兰杰因果检验的基础上 ,我们进一步采用广义脉冲响应分析方法考察了各个货币政策传导渠道代

理变量对被解释变量的冲击效应 ,得到了各变量的脉冲响应函数①。

基于 VAR - GDP模型得到的各变量脉冲响应函数见图 1 - 1至图 1 - 6。图中横轴表示冲击作用的滞后

期间数 (单位 : 月 ) ,纵轴表示被解释变量变化情况 ,实线表示脉冲响应函数 ,代表了货币政策传导变量冲击

造成的影响 ,虚线表示标准差偏离带。反应时间设定为 20期。

　图 1 - 1　GD P自身冲击的脉冲响应函数 图 1 - 2　GD P对 CR E冲击的脉冲响应函数

　图 1 - 3　GD P对 M 2冲击的脉冲响应函数 图 1 - 4　GD P对 R EER冲击的脉冲响应函数
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①脉冲响应函数刻画的是在扰动项上加一个一次性的冲击对于内生变量当前值和未来值所带来的影响。它的优点在于

不需要考虑变量的外生性和内生性 ,每一个模型含有相同的滞后结构。在 VAR模型中 ,对第 i个变量的冲击不仅直接影响第

i个变量 ,并且通过 VAR模型的动态 (滞后 )结构传导给所有的其他内生变量。



　图 1 - 5　GD P对 RR冲击的脉冲响应函数 图 1 - 6　GD P对 SH I冲击的脉冲响应函数

这里我们只分析 GD P自身以外变量冲击引起的 GD P响应函数。图 1 - 2至图 1 - 6表明 : ( 1)在本期

(第 1期 )给银行信贷一个冲击后 ,经济增长率在第 1期开始明显增长 ,然后小幅波动 ,第 7期以后逐渐趋近

于稳定 ,该冲击在观察期内一直为正 ,但呈逐渐下降的趋势。这说明 ,在整个观察期内 ,给银行信贷余额增长

率一个正的冲击 ,可以引起经济稳定增长的滞后期为 7个月 ,而且该影响都为正 ,但从长期来看 ,该影响的力

度呈逐渐减弱的趋势。 (2)在本期给广义货币供给量 (M 2)一个冲击后 ,经济增长率在当期开始明显增长 ,

第 2期达到最高点 ,然后迅速下跌 ,在第 4期到最低点 ,从第 6期开始趋向稳定 ,维持在较高水平。总体来

说 , M 2对经济增长有长期的正向影响。这表明货币供应量对经济增长的短期正向冲击明显。 ( 3 )在本期给

人民币实际有效汇率一个冲击后 ,经济增长在开始 2到 8期大幅波动 ,之后经济增长趋于稳定 ,但有逐渐下

滑趋势。总体来说 ,汇率变化对经济增长在观测期有长期的正向影响 ,虽然这种影响在逐渐减弱。尽管从理

论上讲 ,在经济增长以外需为主的宏观经济结构下 ,人民币升值将对我国出口产生负面影响 ,进而有可能影

响经济增长。但 2005年以来有管理的浮动汇率制的实施则有利于缓解人民币升值压力给对外贸易带来的

不利影响。同时 ,人民币不断升值的压力也会促进国内进出口产业结构的调整 ,在人民币汇率调整的杠杆效

应下 ,劳动生产率得以提高 ,从而带来产出的增加。 ( 4)在本期给银行贷款利率一个冲击后 ,经济增长率在

当期开始明显增长 ,并在第 2期达到最大值 ,之后快速下行 ,第 4期到达最低点 - 0. 010742,从第 5期开始经

济增长率又变为正值 ,但是幅度很小 ,接近于 0,并且在观察期内维持在 0值附近。这说明 ,在贷款利率仍由

中央银行制定的情况下 ,利率变动对经济的调节作用非常有限。实际上 ,从总需求的角度来看 ,近几年 ,政府

投资需求占国内需求的比例相当大 ,而政府投资需求对利率的弹性非常小 ,这有可能是经济增长对贷款利率

变化反映不敏感的重要原因之一。 ( 5)在本期给股票指数一个冲击后 ,经济增长率在开始 5期维持原有水

平 ,从第 6期之后缓慢上升 ,经济增长率在观察期内维持正向影响。这说明随着我国证券市场的发展 ,其投

融资基本功能逐渐显现。资本市场的财富效应在一定程度上得到了体现。

基于 VAR - CP I模型得出脉冲响应函数结果见图 2 - 1至图 2 - 6。

　图 2 - 1　CP I对自身冲击的脉冲响应函数 图 2 - 2　CP I对 CRE冲击的脉冲响应函数

　图 2 - 3　C P I对 M 2冲击的脉冲响应函数 图 2 - 4　C P I对 R EER冲击的脉冲响应函数
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　图 2 - 5　C P I对 RR冲击的脉冲响应函数 图 2 - 6　CP I对 SH I冲击的脉冲响应函数

同样 ,这里我们也只分析 CP I自身以外变量冲击引起的 CPI响应函数。从图 2 - 2至图 2 - 6可以看出 :

(1)在本期 (第 1期 )给银行信贷一个冲击后 , CP I在当期开始明显负增长 ,在第 7期达到负的最低点。第 8

期后 CP I开始逐渐上升 ,在第 11期变为正值。可以观察到 ,银行信贷变化对 CPI产生正的影响的滞后期大

约为一年左右。 ( 2)在本期给 M 2一个冲击后 , CP I在开始明显下降 ,第 7期后缓慢回升 ,第 11期以后变为

正值。这说明 M 2变化可能引起 CP I上涨的滞后期大约也是一年左右。 ( 3) 在本期给人民币实际有效汇率

一个冲击后 , CP I在当期开始明显下降 ,在第 3期达到负的最低点 ,之后开始稳步上升 ,第 8期变为正值 ,并

且趋于稳定 ,维持在较低水平。总体来说 ,人民币升值对国内物价水平有一定的抑制作用 ,滞后期为 8个月。

(4)在本期给银行贷款利率一个冲击后 , CP I在当期明显上升 ,第 3期到达最高点后逐渐降低 ,滞后 8期之后

变为负值 ,并且在之后的观察期内维持负向影响。这说明 ,长期内利率的调整对物价的上涨有一定的抑制作

用。 (5)在本期给上证指数一个冲击后 , CP I在开始一直为负值 ,但在第 7期后变为正值 ,在 13期达到最大

值 ,随后逐渐减弱并变为负值。这说明资产价格对物价水平的影响在短期为正 ,但长期影响却逐渐减弱。

(三 )各变量对经济增长和物价水平变化的贡献度分析

脉冲响应函数刻画了 VAR模型中一个内生变量的冲击给其他内生变量所带来的影响 ,但无法判断每一

个结构冲击对内生变量变化的贡献度。基于 VAR模型的预测方差分解能够刻画每一个结构冲击对内生变

量变化 (通常用方差来度量 )的贡献度 ,进一步评价不同结构冲击的重要性。基于此 ,我们采用预测方差分

解的方法考察了经济增长及物价水平变动中各变量的贡献度。结果见表 2和表 3。

表 2 　　经济增长的方差分解
预测期 S. E. GD P CRE M 2 R EER RR SH I

1 0. 035779 100. 0000 0. 000000 0. 000000 0. 000000 0. 000000 0. 000000

3 0. 058286 40. 28877 27. 32064 10. 10396 0. 957648 19. 18303 2. 145954

5 0. 068377 32. 44754 35. 45304 7. 578233 5. 528300 15. 62312 3. 369768

7 0. 075282 30. 92084 36. 14347 6. 859855 9. 340604 13. 28461 3. 450624

9 0. 084011 29. 34237 36. 82452 6. 568272 12. 36800 11. 20231 3. 694530

11 0. 092399 28. 65659 36. 29927 6. 634349 14. 59443 9. 671272 4. 144091

13 0. 100163 28. 49182 35. 23334 7. 174157 15. 76704 8. 669056 4. 664584

15 0. 107233 28. 52497 34. 00551 8. 031626 16. 10414 7. 942613 5. 391141

18 0. 116606 28. 51685 32. 02853 9. 830706 15. 54045 7. 050152 7. 033309

20 0. 122320 28. 25332 30. 65686 11. 28590 14. 73892 6. 479473 8. 585527

表 3 　　消费者物价水平变化的方差分解
预测期 S. E. CPI CRE M 2 R EER RR SH I

1 0. 014069 100. 0000 0. 000000 0. 000000 0. 000000 0. 000000 0. 000000

3 0. 022061 73. 76327 0. 129437 2. 724292 19. 08240 3. 944332 0. 356270

5 0. 024381 62. 42851 0. 129118 2. 861049 28. 03398 5. 399945 1. 147401

7 0. 025902 63. 18269 0. 361736 3. 310632 26. 27519 5. 646864 1. 222892

9 0. 026554 63. 64738 0. 420439 3. 227597 25. 13129 5. 615258 1. 958029

11 0. 027244 60. 66062 0. 411742 3. 218053 24. 48730 6. 917936 4. 304351

13 0. 028107 57. 49864 0. 440789 3. 322421 23. 74248 8. 676904 6. 318765

15 0. 028769 56. 18172 0. 449717 3. 358236 23. 20835 9. 828849 6. 973120

18 0. 029241 56. 47422 0. 457142 3. 293181 22. 73614 10. 14864 6. 890675

20 0. 029480 56. 30315 0. 587719 3. 261289 22. 37431 10. 00935 7. 464184

表 2显示 ,无论从短期还是长期来看 ,经济增长自身的冲击都是其方差的一个主要来源 ,虽然其贡献度

随时间的推移会出现逐步下降的趋势。银行信贷增长率对经济增长的贡献率随时间的推移一直增加 ,在第
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5期对经济增长变化的贡献达到 35. 45%左右 ,超过经济增长自身冲击的贡献 ,并且在以后的各期都是主导

因素。但银行信贷对经济增长的贡献在第 9期达到最大后呈逐步下降的趋势。货币供给量对经济增长的贡

献率较低 ,大部分时间在 10%以下。这可能是因为我国内需不足 ,大部分商品供大于求 ,当实施扩张性的货

币政策时 ,会由于价格调整而抵消其效果 ,因此对经济增长的影响比较微弱。另外 ,在样本区间内 ,我国货币

政策也发生了由趋紧向宽松的货币政策转变的方向性变化 ,有可能导致其影响作用的抵消和中和。利率对

经济增长的贡献率从开始一直呈现下降趋势。上证指数对经济增长的贡献率最小 ,但是在逐渐上升。这表

明 ,尽管样本期间 ,我国证券市场获得了较大的发展 ,其融资规模日益扩大 ,但资源配置的功能尚有待进一步

完善。值得注意的是 ,人民币实际有效汇率对经济增长的贡献率一直处于上升态势 ,从第 9期开始成为除经

济增长本身外的仅次于银行信贷的主要变量。这在一定程度上反映了我国出口导向型经济的特征。

表 3表明 , CP I自身的冲击是其方差的主要来源 ,其贡献率一直在 55%以上。这说明 ,我国 CP I上涨的

原因可能主要来自于市场对物价进一步上涨的预期。银行信贷、M 2、利率和上证指数变动对 CP I的贡献都

较小 ,均在 10%以下。其中 ,银行信贷变化对 CP I变动的贡献率最小。这表明 ,观测期内 ,这几个变量都不

是 CP I变动的主要影响因素。同样值得注意的是 ,人民币实际有效汇率对 CP I变动的贡献率。该指标长期

保持在 20%以上 ,说明随着我国汇率制度改革的进一步推进 ,人民币汇率的价格传递效应 (pass - through)

对国内消费者物价水平发挥着越来越重要影响。

五、结论及政策含义

本文基于中国宏观经济金融的现实环境 ,在对银行信贷对经济增长和物价水平产生的可能影响进行理

论分析的基础上 ,通过构建反映经济增长和物价水平影响因素的 VAR模型 ,实证检验了银行信贷与经济增

长和物价水平之间的关系 ,考察了银行信贷对经济增长和物价水平的动态影响。实证检验的结果表明 : (1)

在当前的宏观经济背景下 ,银行信贷与经济增长之间存在着双向因果关系。无论从短期还是长期来看 ,银行

信贷对经济增长的影响都为正 ,但从长期来看 ,这种影响呈减弱的趋势。而且 ,在所有的货币政策传导机制

代理变量中 ,银行信贷对经济增长变化的贡献最大 ,是其最主要的影响因素。 ( 2)银行信贷与消费者物价指

数之间也存在双向因果关系 ,但短期内 ,银行信贷对 CP I的影响为负 ,其对 CP I产生正的冲击的时滞约为一

年左右。在所有的货币政策传导机制代理变量中 ,银行信贷对 CPI变化的影响最小 ,尚未构成物价水平变动

的主要影响因素。 (3)从货币政策传导的其他代理变量来看 ,广义货币供应量、利率、汇率和资产价格等都

是经济增长的影响因素 ,而且 ,除利率外 ,这些因素对经济增长的动态影响都为正。 ( 4)就物价水平的影响

因素来看 ,现阶段只有银行信贷和广义货币供应量是物价水平的影响因素 ,其他指标都不是物价水平的影响

因素。这可能与我们选取的反映物价水平的指标为消费者物价指数有关。值得注意的是 ,消费者物价指数

是所有货币政策传导渠道代理变量的影响因素 ,而且 ,在消费者物价指数变动的影响因素中 ,其自身的变动

对其贡献最大。这表明当前我国消费者物价指数的变化可能对市场主体对物价变化的预期产生影响 ,而这

种预期又对下一期物价变动产生影响。而且 ,消费者物价指数已成为货币政策变量调整的主要观测指标。

本文的研究结果表明 , 2008年下半年以来 ,我国银行信贷资金的大规模投放对宏观经济的企稳回升产

生了重要的推动作用。由于信贷投放对经济增长的冲击效应会随着时间的变化逐渐趋弱 ,为避免经济再次

出现下滑 ,有必要继续保持银行信贷投放的稳定增长。另一方面 ,短期来看 ,信贷资金的大规模投放不会对

物价水平的攀升产生影响。但由于经济主体的通货膨胀预期已成为物价上涨的主要因素 ,在长期内 ,必须合

理把握信贷投放节奏 ,增强信贷支持经济发展的均衡性和可持续性 ,避免形成通货膨胀预期 ,在国际金融危

机冲击减弱和中国经济回升明显企稳后 ,应及时调整信贷规模 ,熨平宏观经济波动 ,维护经济和金融体系健

康稳定运行。
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Abstract: Based on the reality of China’s economy and financial system s, this paper exam ines the effects of loans of China’s banks on

the econom ic growth and inflation from 2005 to 2009 with a vector auto - regression model. The results show that not only has bank

credit p layed a positive role in p romoting the econom ic growth, but also it is the main factor of the econom ic growth, although the

effects are becom ing weak. In the short term, the impact of the bank loans on p rice level is insignificantly negative, but in the long

run, the effect becomes positive. The results also imp ly that under the conditions of the financial crisis, the large - scale loans of

China’s banks have p layed an important role on p romoting the recovery of China’s economy. Therefore, in order to stabilize

macroeconom ic growth in post - crisis era, banks are supposed to reasonably control the pace of loan supp ly, keep the balance and

sustainability of econom ic growth, and avoid the formation of inflation expectations.
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