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金融压抑、信贷结构与滞涨效应
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摘要：卡瓦诺等经济学家认为由于发展中国家普遍存在金融压抑现象，银行信贷成为企业运营资本的 主

要来源，而紧缩的货币政策通过减少企业的信贷供给，在短期内会产生滞涨现象，即存在卡瓦诺效 应。为 此，

构建一个非均衡的理论模型，并用ＳＵＲ模型对中国的数据进行实证研究，结果表明：卡瓦诺效应在中国同样

是存在的，信贷结构对滞涨效应的大小有着明显的影响，而且控制信贷规模比提高存款准备金率的滞涨效应

更为显著。
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一、引　言

传统的货币数量理论认为，假定货币流通速度

不变，紧缩的货币政策是有助于控制通胀的，并通过

控制信贷规模，提高利率水准，进而抑制总需求，从

而达到降 低 通 货 膨 胀 的 目 的。２０世 纪８０年 代 前

后，大部分发展中国家出现了滞涨现象，通过紧缩货

币政策控制通胀收效甚微，有的国家甚至适得其反，
紧缩政策对通胀的调控效果遭到一些经济学家的质

疑。中国存在同样的情况，为应对高企的通胀水平，

１９９３年中国通过紧缩货币的手段，促使利率不断提

高，但物价仍然不断上涨［１］。
因此，有些经济学者认为紧缩政策效果与通货

膨胀的类型相关，它是通过影响总需求而发生作用

的，对于成本推动型的通胀，紧缩货币政策基本是无

效的。不过，这种观点并不能解释有些发展中国家

为什么会出现紧缩货币政策导致通胀上升的现象。
针对这种情况，发展经济学家提出了一种观点，认为

这是由于发 展 中 国 家 的 金 融 体 系 受 到 抑 制 所 产 生

的。Ｍｃｋｉｎｎｏｎ、Ｓｈａｗ等 人 认 为 发 展 中 国 家 金 融 体

系中存在明显的金融压抑现象，要用渠道效应论或

债务媒介论来解释金融与经济的关系，认为金融是

通过为提供企业运营资本的方式影响产出的（运营

资本一般指生产过程中间品的投入、交易所需资金

以及各种预付款项），因此高利率通过把非生产性的

资源转变为生产性的存款，为企业提供更多的运营

资本，从而增加产出供给［２］６９－８４［３］８１－９１。Ｋａｐｕｒ构建

了一个金融压抑模型，对银行信贷通过运营资本的

方式影响实体经济的途径进行了系统阐述，分析比

较了不同政策的实施效果［４］；Ｃａｖａｌｌｏ基于运营资本

渠道，通过对货币政策和产出、通胀的短期关系与传

统观点的对比，认为在短期内效果有明显不同，并着

重分析了存在这种渠道的条件下，货币政策与通胀

之间的关系，认为这个渠道的重要性不容忽视，信贷

政策通过影响企业的运营成本，进而影响到经济的

供给面，如果经济处于通胀阶段，采取紧缩性稳定政

策，信贷政策的供给效应使紧缩性的政策减少了运

营资本，从而产出降低，供给减少，推动物价上涨，因
而短期内不是降低通胀而是助长了通胀，这就是所

谓的Ｃａｖａｌｌｏ效应［５］。Ｗｉｊｎｂｅｒｇｅｎ采用韩国数据并

通过模拟的方法对此进行了实证研究，认为紧缩货

币政策存在显著的滞涨效应，如果忽略此渠道的作

用，那么在实施紧缩货币政策时，将会低估通胀、高

估产出，同时导致贸易条件的恶化［６］。
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上述分析只是从量的角度考虑了信贷政策的效

应，并没有考虑信贷结构所产生的影响（信贷结构有

产业结构、期限结构等多种含义，此处指信贷的投资

和消费结构），基本都假设信贷只通过影响企业的运

营资本，从而对社会产出产生影响。也就是说，只分

析了信贷的供给效应，而忽视了信贷的需求效应，即
通过提供银 行 信 贷 的 方 式 对 社 会 总 需 求 产 生 的 影

响。实际上，银行提供的信贷除了提供企业的运营

资本外，很大一部分用于支持社会的消费支出。发

展中国家的消费信贷呈现出快速的增长，以中国为

例，作为对国家扩大内需政策的响应，以居民个人为

贷款对象的消费信贷增长迅速，１９９７年消费信贷余

额为１７２亿人民币，占全部金融机构各项贷款的比

重仅为０．３％。到２０１２年末，中国消费信贷余额超

过１０４　３５７．１７亿人民币，占全部金融机构各项贷款

的比重为１６．５７％，占当年ＧＤＰ的比重为２０．１％。
如果考虑到信贷结构，一部分信贷用于满足消费需

求，那么与现有的理论相比，由于消费信贷的需求效

应给社会提供的运营资本减少，将降低产出水平，但
紧缩性的稳 定 政 策 将 会 同 时 导 致 供 给 和 需 求 的 减

少，通胀的压力来自于供需缺口，那么稳定政策的滞

涨效应与以往的效果相比，可能发生变化。
由于中国仍然是最大的发展中国家，而且存在

较为严重的金融压抑现象，金融市场发展不完善，企
业融资渠道单一，银行信贷仍是资金的主要来源，经
济体系特征与政策执行环境和许多发展中国家具有

类似的特征。因此，本文的主要目的：一是验证卡瓦

诺效应在中国是否存在以及对效应大小进行定量的

分析；二是分析信贷结构和信贷规模、存款准备金率

对滞涨效应大小的影响。

二、基本模型

笔者在Ｐｏｒｔｅｒ等人的基 础 上 进 行 了 改 进［７－８］，
同样假设经济体系受到压抑，银行是主要的信贷提

供者，企业通过银行借贷补充所需的运营资本，用于

支付生产所需的工资等预付款项，不存在其他融资

渠道。政府通过存款准备金率或者直接控制信贷规

模两种政策工具来影响经济，名义利率由政府控制，
低于正常市场出清的利率水平。与以往模型不同的

是考虑了银行信贷的结构，银行信贷既可以用于企

业补充运营资本，也可以用于消费信贷以支持社会

消费。因此，当紧缩货币政策发生时，同时兼顾了对

总供给、总需求的影响，而理论模型主要由以下三个

方面组成：

（一）总供给方面

产 出 供 给 取 决 于 产 出 的 价 格 和 要 素 的 投 入 成

本，其中要素成本包括资金的投入成本和劳动、原料

等投入成本。因此，时间ｔ、社会总供给Ｙｔ 与价格水

平Ｐｔ 成 正 比，与 融 资 成 本 Ｒｔ、实 际 工 资 成 本

ｗｔ－１／Ｐｔ－１ 成反比。同 时，假 设 投 入 中 包 含 进 口 国 外

中间品，因此Ｙｔ 与实际有效汇率ｅｔ－１／Ｐｔ－１ 成反比，
实际有效汇率升高，本国货币贬值，提高了投入的成

本，因此产出减少。需要说明的是，工资、汇率等采用

滞后一期，而资金价格等选用当期，这是因为原料、
工资等都是预付的，而资金的成本调整比较及时，比
劳动等要素价格的调整速度快，是取决于当期的。总
供给的表达式为：

Ｙｔ＝Ｙｔ（Ｐｔ，Ｒｔ，ｅｔ－１／Ｐｔ－１，ｗｔ－１／Ｐｔ－１） （１）
其中融资成本Ｒｔ 受到货币信贷量、存款准备金率、
名义利率的影响，由于信贷只是部分用于补充企业

运营资本，因此融资成本与信贷量中用于消费的比

例同样相关。融资成本表达式设定为：

Ｒｔ＝Ｒｔ（Ｌｔ／Ｐｔ，λｔ，γｔ，ｉｔ） （２）
其中λｔ 为消费信贷占 全 部 贷 款 的 比 例，Ｌｔ／Ｐｔ 为 全

部信贷，γｔ 为存款准备金率，ｉｔ 为政府控制的名义利

率。消费信贷占比与运营资本融资成本成反比。如果

用于消费信贷的比例高，那么用于企业补充运营资

本的信贷量就减少，因此融资成本就会上升；同时，
其他条件不变，如果银行信贷量上升，用于企业融资

的资金量上升，融资成本下降；如果存款准备金率上

升，同样减少银行信贷量，用于补充运营资本的资金

量减少，融资成 本 上 升。ｉｔ 为 政 府 控 制 的 利 率 水 平，
基本处于政府的长期控制下，假定是固定不变的。因
此，总供给表达式（１）可以表述为：

Ｙｔ＝Ｙｔ（Ｐｔ，Ｌｔ／Ｐｔ，λｔ，γｔ，ｅｔ－１／Ｐｔ－１，ｗｔ－１／Ｐｔ－１）
（３）

（二）社会需求方面

总需求由国内外消费者、政府、企业等经济主体

需求组成，具体包括消费ＣＤｔ、投资ＩＤｔ、政府支出Ｇｔ
以及进口ＩＭＤｔ、出口ＥＸＤｔ 部分组成：

ＹＤｔ ＝ＣＤｔ ＋ＩＤｔ ＋Ｇｔ＋ＥＸＤｔ －ＩＭＤｔ
每一部分的影响因素如下：

ＣＤｔ ＝ＣＤｔ（Ｙｔ，Ｌｔ／Ｐｔ，λｔ） （４）

ＩＤｔ ＝ＩＤｔ（Ｙｅｔ，Ｒｔ，ｅｔ－１／Ｐｔ－１，ｗｔ－１／Ｐｔ－１） （５）

ＥＸＤｔ ＝ＥＸＤｔ（ｅｔ－１／Ｐｔ－１，ＹＦｔ） （６）

ＩＭＤｔ ＝ＩＭＤｔ（ｅｔ－１／Ｐｔ－１，Ｙｔ） （７）
从上述设定可知：消费除了是当期收入的函数

外，由于消费信贷通过缓解居民流动性约束，有效促

９５

张富祥，张　颖：金融压抑、信贷结构与滞涨效应



进了居民消费的增长，因此信贷变量同样影响消费

支出；进口主要受当期收入、实际有效汇率的影响；
出口受实际有效汇率和国外当期收入ＹＦｔ 的影响；投
资的影响因素为预期收入、融资成本以及要素价格

等，要素价格的上升降低投资总量；政府支出假设为

外生变量，短期是固定不变的。
（三）价格调整方面

采用Ｂａｒｒｏ、Ｓｈｅｓｈｉｎｓｋｉ等 人 的 设 定［９－１０］，由 于

价格粘性、市场当期不能出清，经济体系长期处于非

均衡状态，而且在受压抑的经济体系，社会总需求大

于总供给，实际产出由总供给决定，价格调整的速度

是总需求、总供给缺口的函数：

Ｐｔ＋１－Ｐｔ＝ｆ（ＹＤｔ －Ｙｔ） （８）

其中ｆ，＞０，供需缺口越大，通胀压力越大。
（四）政策变量的影响

根据式（３），银行信贷规模、存款准备金率等政

策对产出的影响为：

ｄＹｔ／ｄ（Ｌｔ／Ｐｔ）＝Ｙｔ／（Ｌｔ／Ｐｔ） （９）

ｄＹｔ／ｄγｔ ＝Ｙｔ／γｔ （１０）
同样根据价格动态调整方程（８），银行信贷规模

和存款准备金率对价格的影响如下：

ｄＰｔ＋１／ｄ（Ｌｔ／Ｐｔ）

　 ＝ｆ，［ＣＤｔ／（Ｌｔ／Ｐｔ）＋ＩＤｔ／（Ｌｔ／Ｐｔ）－

φｔＹｔ／（Ｌｔ／Ｐｔ）］ （１１）

ｄＰｔ＋１／ｄγｔ ＝ｆ，（ＩＤｔ／γｔ－φｔＹｔ／γｔ） （１２）

其中φｔ ＝１－Ｃ
Ｄ
ｔ／Ｙｔ－ＩＤｔ／Ｙｔ＋ＩＭＤｔ／Ｙｔ。

因此，如果式（９）为正且式（１１）为负，紧缩信贷

规模存在 滞 涨 效 应；如 果 式（１０）为 负 且 式（１２）为

正，那么通过提高存款准备金率的紧缩政策具有滞

涨效应。

三、实证检验

对方程（３）以及方程（４）～ （７）进 行 线 性 化 处

理，得到：

Ｙｔ＝ａ０＋ａ１Ｐｔ＋ａ２λｔ＋ａ３Ｌｔ／Ｐｔ＋ａ４γｔ＋
ａ５ｅｔ－１／Ｐｔ－１＋ａ６ｗｔ－１／Ｐｔ－１＋εＹ，ｔ （１３）

ＩＤｔ ＝δ０＋δ１Ｙｅｔ＋δ２λｔ＋δ３Ｌｔ／Ｐｔ＋δ４γｔ＋
δ５ｅｔ－１／Ｐｔ－１＋δ６ｗｔ－１／Ｐｔ－１＋εＩ，ｔ （１４）

ＣＤｔ ＝ｂ０＋ｂ１Ｙｔ＋ｂ２λｔ＋ｂ３Ｌｔ／Ｐｔ＋εＣ，ｔ （１５）

ＥＸＤｔ ＝ｃ０＋ｃ１ｅｔ－１／Ｐｔ－１＋ｃ２ＹＦｔ ＋εＥＸ，ｔ （１６）

ＩＭＤｔ ＝ｄ０＋ｄ１Ｙｔ＋ｄ２ｅｔ－１／Ｐｔ－１＋εＩＭ，ｔ （１７）
其中ａｉ、ｂｉ、ｃｉ、ｄｉ、δｉ 等为待估计系数。

由于从１９９７年开始才统计消费信贷数据，因此

实证数据采用１９９７年至２０１２年的季度数据。所有

的月度数据通过取三个月的平均值得到季度数据。
有关数据来源于中经网、人民银行、国家统计局网站

以及《中国经济景气月报》。由于投资方程式（１４）含

有预期产出，故采取如下方式进行处理：

Ｙｅｔ ＝ （１＋η）Ｙｔ－１＋∑
ｔ

ｊ＝１

（Ｙｅｊ－１－Ｙｊ－１）／ｔ （１８）

其中η为当期之前各期产出的平均增长率。预期的

产出分为两部分：第一部分为上期实际产出乘以平

均的产出增长率；第二部分为以往各期的预期产出

与实际产出误差的平均值。汇率采取中国三大主要

贸易国家（或地区）美国、欧盟、日本双边汇率的 加

权值，国外收入同样采用这三个国家（或地区）收入

的加权值，占比按贸易权重计算。
为避免各指标可能存在相互依存关系，采用似

不 相 关 回 归 （ｓｅｅｍｉｎｇｌｙ　ｕｎｒｅｌａｔｅｄ　ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ，

ＳＵＲ）。Ｚｅｌｌｎｅｒ首先 提 出 了ＳＵＲ模 型，指 出 系 统 中

每个方程从表面上看都是不相关的，但如果方程间

误差项存在 相 关 性，将 导 致 所 有 方 程 的 联 立 性。因

此，Ｚｅｌｌｎｅｒ指出充分利用样本信息和方程间误差项

方差协方差矩阵，对全部方程进行可行的广义最小

二乘法（ＦＧＬＳ）估计，比单个方程的ｏｌｓ估计更为有

效［１１］。本文采取Ｚｅｌｌｎｅｒ的估计方法，结果为：

Ｙｔ＝１６．２５＋０．５６Ｐｔ－０．１２λｔ＋０．８９Ｌｔ／Ｐｔ－
（２．２５） （４．２４） （３．３６） （５，１）

０．４３γｔ－１．２８ｅｔ－１／Ｐｔ－１－０．５２ｗｔ－１／Ｐｔ－１
（２．５３） （２．４６） （１．８９）

（１９）

ＩＤｔ ＝１．８６＋０．２５Ｙｅｔ－０．５１λｔ＋０．５２Ｌｔ／Ｐｔ－
（１．２１） （５．５６） （３．２１） （６．１７）

０．３２γｔ－０．７１ｅｔ－１／Ｐｔ－１－０．６７ｗｔ－１／Ｐｔ－１
（２．１３） （１．８６） （２．５７） （２０）

ＣＤｔ ＝６．２３＋０．１９Ｙｔ＋０．１３λｔ＋０．１２Ｌｔ／Ｐｔ
（３．２６） （１０．２４） （３．２６） （２．５６） （２１）

ＥＸＤｔ ＝２０．３６－１．２８ｅｔ－１／Ｐｔ－１＋０．１２ＹＦｔ
（１０．６８） （４．９６） （３．３６） （２２）

ＩＭＤｔ ＝３．４９＋０．３７Ｙｔ＋０．６４ｅｔ－１／Ｐｔ－１
（２．２０） （３．６１） （２．９５） （２３）

价格动态调整方程估计为：

Ｐｔ＋１ ＝０．８９Ｐｔ＋０．６６（Ｙ
!
Ｄ
ｔ －Ｙｔ）

（５．３６） （３．４７） （２４）

其 中Ｙ
!
Ｄ
ｔ ＝Ｃ

!
Ｄ
ｔ ＋Ｉ

!
Ｄ
ｔ ＋Ｇ

!

ｔ＋ＥＸ
!
Ｄ
ｔ －ＩＭ

!
Ｄ
ｔ 分别为各部门

估计值的加总。
从上述估计结果结合式（９）、（１１），可以得到紧

缩银行信贷规模所产生的影响：

ｄＹｔ／ｄ（Ｌｔ／Ｐｔ）＝Ｙｔ／（Ｌｔ／Ｐｔ）＝０．８９ （２５）

ｄＰｔ＋１／ｄ（Ｌｔ／Ｐｔ）＝－０．１４ （２６）
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从上述结果可以看出，紧缩货币政策确实存在

滞涨效应，降低了总产出，而且推动了价格水平的上

升。同时，注 意 到 信 贷 结 构λｔ 的 影 响，在 式（１９）～
（２１）中系数都显著，对社会 产 出、投 资 以 及 消 费 有

着比较明显的影响，而且对总供给的影响要大于总

需求，从而总体体现为滞涨效应。
同样，从上述方程式系数并结合式（１０）、（１２），

可以得到存款准备金率调整所产生的影响：

ｄＹｔ／ｄγｔ ＝Ｙｔ／γｔ ＝－０．４３ （２７）

ｄＰｔ＋１／ｄγｔ ＝０．０５ （２８）
存款准备金率调整同样对经济存在滞涨效应，

提高存款准备金率降低了产出，却推动了物价水平

上涨。通过比较系数可以看出，银行信贷控制的效

应和存款准备金率的效果不同，存款准备金率调整

产生的滞涨效应要小于银行信贷规模控制。可能的

原因是：一方面，信贷规模对经济的影响比存款准备

金率调整更为直接和明显，存款准备金率调整主要

为了配合公开市场操作、对冲外汇占款和基础货币

过快增长，减 轻 发 行 央 行 票 据 回 收 流 动 性 的 压 力。
因此，当存款准备金率发生变化时，表面上信贷规模

却没有大的变化，并未体现在对经济变量的影响上；
另一方面，由于传导机制的问题，鉴于金融压抑体系

的特征，市场传导机制不畅，故在历次上调存款准备

金率之后未按照理论上的传导机制传递下去，导致

了货币供应量没有减少反而上升，出现了与调控目

标相反的结果［１２］。

四、结论与建议

从上述分析可以看出，由于经济体系受到压抑，
中国紧缩政策同样存在滞涨效应，并且银行信贷的

结构对其大小有着显著的影响。就不同的政策工具

而言，信贷规模控制比存款准备金率调整滞涨效应

更为明显。因此，为达到预期调控目标，提高针对性

和科学性，可以从以下几个方面加以改进：
第一，正确评估紧缩货币政策效果。要 综 合 考

虑货币政策的效应，包括对总需求、总供给的影响，
并综合衡量对产出、价格的影响。在采用紧缩性货

币政策的时候，要关注银行信贷的结构性变化，研究

控制信贷规模对经济的动态影响。也就是说，紧缩

政策更多的是降低有效需求还是社会供给。因此，
在制定货币政策时，不能把紧缩货币政策作为控制

通胀的唯一手段，必须考虑信贷结构的影响，并综合

运用多种政策工具，否则有关的稳定政策将有可能

达不到预期的效果。
第二，加快推动金融自由化进程。要切 实 采 取

措施，减轻金 融 压 抑 程 度，建 立 健 全 完 善 的 金 融 市

场，进一步丰富和完善金融产品，使资本市场发展成

为经济增长可持续的通道，更好地发挥资本市场在

经济发展中合理配置资源的作用，改善企业的融资

结构，减少企业对银行信贷体系的过度依赖，降低金

融系统中的系统性风险。这样，在通过紧缩货币政

策控制通胀的过程中，可以在通胀得到有效控制的

前提下并不明显降低产出，将紧缩政策对经济的负

面影响降至最低程度。
第三，不断优化银行信贷结构。要保证 宏 观 经

济更加持续平稳运行，不仅要保持总供给与总需求

的平衡，而更重要的是总供给内部的各种供给结构

与总需求内部各种需求结构的平衡。因此，要大力

发展消费信贷，充分发挥消费信贷的稳定器功能，保
持消费信贷在信贷总量中的合理占比，增强国内需

求特别是居民消费对经济增长的拉动作用，着力转

变发展方式加快经济结构战略性调整。
第四，畅通政策工具传导渠道。由于信 贷 规 模

是和实体经济直接相关的，而存款准备金率调整，会
间接通过信 贷 规 模 或 利 率 水 平 对 实 体 经 济 产 生 影

响。因此，应充分考虑货币供应量、存款准备金率效

果的不同，关注信贷规模、存款准备金率对实体经济

影响的渠道，加强各自传导机制的研究，谨慎选择并

合理运用不同政策工具，切实达到预期的调控目的。
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　　为适应我国信息化建设，扩大本刊及作者知识信息交流渠道，本刊已加入《中国学术期刊（光盘

版）》、《中国期刊网》、《万方数据数字化期刊群》和《中文科技期刊数据库》中，允许以数字化方式复制、

汇编、发行、信息网络传播本刊全文。与此相关的著作权使用费已包含在稿酬之中，不再向作者另行

支付。

作者向本刊投稿即视为同意我刊上述声明。如作者不同意将文章编入上述数据库，请在来稿时

声明，本刊将做适当处理。

　　特此声明。

《统计与信息论坛》编辑部
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统计与信息论坛


