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我国银行信贷与物价指数的实证分析
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[摘要 ]利用 2000年 1月到 2010年 3月的银行信贷与居民消费指数 ( CPI)的时间序列数

据,运用协整理论、误差修正模型、脉冲响应函数研究银行信贷对国内物价水平的影响。分析

表明银行信贷在长期内对物价水平有明显的正向效应, 信贷规模的快速增长会成为未来通货

膨胀的隐患。
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� � 一、引言

物价上涨、流动性过剩引起的通货膨胀对我国

的经济发展带来巨大的影响,而对于物价波动的成

因一直是研究的热点问题。诱发通货膨胀因素很

多,而银行信贷增长过快往往成为关注的焦点。在

我国货币政策操作的实践中,银行信贷的地位和作

用丝毫不亚于货币供应总量。一般而言, 我国在每

年年初会同时公布货币供应量的增长率目标和当

年的新增信贷增加额的目标值。在更大的程度上,

我们实际上是以实际的信贷增加额与年初央行制

定的信贷目标增加额之间的偏离程度,来决定下一

步的货币政策方向和制定相应的货币政策操作策

略的。因此,关注信贷增长的变化对我国的货币政

策而言具有重要的意义,而研究银行信贷规模与物

价之间的关系也就有其必要性。本文将利用计量

经济的分析方法和技术建立银行信贷与物价的计

量经济模型,系统研究和探讨银行信贷规模的扰动

对物价的影响程度,为货币政策决策的定量化提供

科学的依据。

二、文献综述

在我国,由于银行信贷规模在经济中的重要作

用,已有许多学者对银行信贷规模和物价水平关系

进行了研究,但结论却并不一致。盛松成和吴培新

在 �中国货币政策的二元传导机制    两中介目

标,两调控对象模式研究!中得出我国银行信贷是

居民消费价格指数的 Granger成因,信贷规模在经

济金融活动中占据核心地位,信贷规模是事实上的

中介目标, 直接调控经济, 并引导货币供应量的变

化。杨丽萍、陈松林和王红在货币供应量、银行信

贷与通货膨胀的动态关系研究中得出银行信贷的

变化对物价由明显的正效应,并且从短期来看, 银

行信贷的变化较之货币供应量的变化对物价又有

更快、更为明显的效果, 具有更好的时效性。何问

陶和邓可斌在�中国国家银行信贷、价格指数与城

镇居民收入: 一个实证分析!一文中, 得出消费价

格指数对银行信贷变动不敏感、对居民实际收入的

变动较为敏感, 我国货币政策的信贷传导渠道效率

不高; 因此认为没有必要对银行信贷的迅速增长过

于紧张, 并采取过多的措施。

本文利用 Ev iew s6. 0, 运用 Johansen协整检验

方法来检验银行信贷规模与物价之间长期关系的

协整关系, 在得出协整检验的结果以后, 通过建立

误差修正模型对存在协整关系的变量进行短期因

果关系分析。最后我们将用 VEC模型进行冲击响

应分析, 考察银行信贷规模对物价和其自身的

影响。
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三、银行信贷规模的变化对物价产生的

影响

本文选用金融机构贷款余额 CRED IT和居民

消费价格指数 CPI分别作为银行信贷和物价水平

的代表变量。样本区间为 2000年 1月至 2010年 3

月,共 123个样本,数据来源于中国人民银行和国

家统计局。

为了减少或消除潜在的异方差问题, 我们对变

量 CPI和 CRED IT 序列分别取自然对数, 即 LN

( CPI)和 LN ( CRED IT ), 分别用 CP和 CR来表示。

考虑到时间序列的月度观测值常常显示出月度的

循环变动, 因此我们在利用以上变量进行建模之

前,用 Ev iew s 6. 0中提供的 X11方法进行季节调

整。下面我们利用季节调整后的变量 CP和 CR建

立两变量 VAR模型。

(一 )单位根检验和协整检验

由于实际应用中大多数时间序列是非平稳的,

但是它们的线性组合却有可能是平稳的,而协整关

系就是描述变量之间这种长期稳定的均衡关系。

所以, 首先要对这两个序列的单整阶数进行判断。

下面我们利用 ADF检验法分别对 CP 及 CR 两变

量序列进行单位根检验, 检验结果如表 1。

表 1� 序列 CP和 CR的 ADF检验结果

变量 ADF值
检验类型

C ( c, t, n)

临界值

1% 5% 10%

CP - 2. 024 438 C ( c, 0, 12) - 3. 485 115 - 2. 885 450 - 2. 579 598

CR - 3. 072 716 C ( c, t, 12) - 4. 034 997 - 3. 447 072 - 3. 148 578

∀ CP - 9. 017 245 C ( c, 0, 12) - 3. 485 115 - 2. 885 450 - 2. 579 598

∀ CR - 8. 661 696 C ( c, t, 12) - 4. 035 648 - 3. 447 383 - 3. 148 761

� � 结果表明两序列 CP和 CR的 ADF值均大于

其相应的显著性水平分别为 0. 01、0. 05、0. 1下的

临界值, 表明不能拒绝存在单位根的原假设, 即两

序列 CP和 CR均为非平稳的。但是经过一阶差分

后, �CP和 �CR两个序列的 ADF均小于其相应的

显著性水平分别为 0. 01、0. 05、0. 1下的临界值, 表

明拒绝存在单位根的原假设,即 �CP和 �CR两个

序列是平稳的。因此可以认为两序列服从 I ( 1)过

程,这为进一步对变量间的协整分析建立了基础。

接下来,我们将对这两个变量的协整关系进行

检验, 分别采用 Johansen检验的特征值轨迹检验和

最大特征值检验两种方法对变量序列 CP 和 CR进

行协整检验。在根据 AIC信息判断选择滞后阶数

为 2后,协整检验结果如图 1所示。

迹检验和最大特征值检验结果都表明物价和

银行信贷规模这两个变量存在协整关系。我们得

到协整向量如下:

�#= ( 1. 000 000, - 0. 117 723, - 3. 541 288)

� � 则 CP与 CR两变量的协整方程为:

CP = 0. 117 723CR + 3. 541 288

� � 从协整方程中可知,居民消费物价指数与银行

信贷规模呈同向变动关系,银行信贷规模对物价的

图 1� 协整检验结果 ∃

弹性系数为 0. 117 723, 即表明银行信贷规模每增

加 1%会使得物价水平增加 0. 118%。从长期来

看,银行信贷规模的增加会导致物价水平的上升。

(二 )误差修正模型

进一步我们使用误差修正模型,检验我国信贷

规模和物价水平之间动态关系。根据 AIC信息判

断选择滞后阶数为 1后,对误差修正模型进行估计

可得误差修正项为:

VEC = CP t- 1 - 0. 117 723CR t- 1 - 3. 541 288
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∃ 图中可以看出无论是迹检验还是最大特征值检验都表明在 5%的显著性水平下拒绝原假设。



� � 误差修正模型为 (其中 D (CP )表示 CP的一

阶差分 ) :

D (CP ) = - 0. 026 512CP t- 1 - 0. 066 062CR t- i

- 3. 796 583 + 0. 187 401D (CP t- 1 ) -

0. 030 700D (CR t- 1 ) + 0. 000 565

� � 在上面的误差修正模型中,差分项反应了短期

波动的影响, 从系数估计值 ( - 0. 027)来看,当短

期波动偏离长期均衡时, 将以 ( - 0. 027)的调整力

度将非均衡状态拉回到均衡状态。

(三 )脉冲响应分析

为了对物价和银行信贷规模的动态特性有一

个更加清楚的了解, 我们在上面 VEC模型的基础

上进行冲击响应分析,即计算 1个单位的银行信贷

规模冲击对物价和其自身的影响,得到的冲击曲线

如图 2所示,其中横坐标表示冲击作用的滞后期间

数 (单位:月度 ), 纵坐标表示物价及信贷规模增长

率的变化。

图 2� 冲击响应曲线

通过图 2( a- b)我们可以看出, CP 在受到银

行信贷规模 CR一个单位正向的标准差的冲击之

后,开始出现负的冲击响应, 到第 5个月达到负向

影响的最大值, 之后负向效应逐渐减弱直至消失;

从第 16个月开始呈现正向的影响并逐渐增大。脉

冲响应图说明在长期内我国信贷规模的冲击对物价

水平有正向的关系。但在短期内,物价水平对信贷

规模的冲击所产生的反应并不敏感, 存在一定的时

滞性。同时,由于物价和信贷规模间相互影响, 信贷

规模也在原来的水平上开始增加。在经过 5个月之

后,信贷规模较初始水平上升约为 0. 002%。

四、结束语

本文运用 VAR 模型, 从短期和长期两方面研

究了两者之间的关系。从长期来看物价水平和银

行信贷规模存在正向影响关系,信贷规模的增大必

会引起物价水平的上涨。但是物价水平对信贷规

模的影响存在着滞后性,短期内并不能看出明显的

变化。因此,我们应格外关注银行信贷对物价的影

响,通过优化信贷结构,建立良好的金融生态环境,

正确运用银行信贷杠杆, 建立完善、有效的经济监

测,预警体系,对物价涨幅趋势作出正确的预测, 为

宏观调控和抑制通胀提供信号。
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Abstract: This paper analyzes the effect of bank loan scale on domestic pr ice leve l through Co integ ra tion Theo ry, Erro rCo rrec�

tion Mode l and Impu lse Response Func tion from the credit sca le data and consum er pr ice index data from January o f 2000 to

M a rch o f 2010. W e have conc luded that cred it scale price has positive effect on price leve l in the long term and that the rapid

g row th o f cred it sca lem ay be the root of future infla tion.

Key words: VAR Mode;l bank cred it sca le; E rro r Correc tionM ode;l Im pulse Response Func tion
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