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2.格兰杰因果检验。在滞后阶数为 5 的 VAR 模型基础上进行格兰杰因果检验，考察本文核

心变量的短期互动机制。首先检验基本模型中经济增长率、通货膨胀率与社会融资规模增长率

之间的格兰杰因果关系。 

 

表 4 中报告了实际经济增长(∆RGDP)、CPI 通货膨胀率(∆CPI)与社会融资规模增长率(∆FS)

之间的因果关系：通货膨胀率与社会融资规模增长率均非实际经济增长率的格兰杰原因；实际

经济增长率非通货膨胀率的格兰杰原因，社会融资规模增长率是通货膨胀率的格兰杰原因；通

货膨胀率和实际经济增长率均是社会融资规模增长率的格兰杰原因。 

综合上述检验结果，可以发现贵州省实际经济增长、CPI 通货膨胀率与社会融资规模增长

率间具有如下的短期互动特征：第一，实际经济增长对社会融资规模增长具有短期驱动效应，

但社会融资规模增长对实际经济增长不具有短期驱动效应；第二，实际经济增长和 CPI 通货膨

胀率之间没有显著的短期驱动效应；第三，CPI 通货膨胀率对社会融资规模增长具有显著的短

期驱动效应，社会融资规模增长对 CPI 通货膨胀率也具有短期驱动效应。也就是说，社会融资

规模具有明显的内生性特征，其变动既受实际经济增长的影响，又受通货膨胀率的影响；社会

融资规模又具有短期中性特征，即在短期内社会融资规模的变动对实际经济增长不产生显著影

响，仅对通货膨胀产生显著影响。 

3.稳健性检验。为了验证上述结论的稳健性，本文构建了两个替代模型进行稳健性检验。

表 5 报告丁两个稳健性检验对应的格兰杰因果关系检验结果。其中，模型 A 是将基本 VAR 模型

中的 CPI 通货膨胀率用 GDP 平减指数通货膨胀率代替，模型 B 是将基本 VAR 模型中的社会融资

规模增长率用金融机构贷款余额增长率代替。 

稳健性检验模型 A 的结果支持基础 VAR 模型的“内生性”和“短期中性”结论：社会融资

规模具有明显的内生性特征和短期中性特征。稳健性检验模型 B 的结果支持基础 VAR 模型的“

内生性”结论，但不支持“短期中性”结论：用金融机构贷款余额增长替代社会融资规模增长

时，发现信贷扩张既是实际经济增长的格兰杰结果，又是通货膨胀的格兰杰结果；但是，信贷



扩张同时也是实际经济增长的格兰杰愿因，即信贷具有非中性特征。 

(三)长期均衡机制 

长期均衡机制即变量间的长期均衡关系。所谓长期均衡关系，是指从长期来看，变量之间

存在一个稳定的一一抵换关系，当在短期内各变量间的联系出现偏离均衡状态的现象，这种偏

离所形成的时间序列也是平稳的，并且从长期看正负偏离的程度彼此抵消(张成思，2012)。 

本文对物价、实际经济产出以及融资规模的水平值(社会融资规模和金融机构信贷规模的

自然对数形式)进行 Johansen 协整检验，考察三者间是否存在长期均衡关系。此外，本文通过

长期均衡机制分析，同时获得了基于误差修正模型的各个变量增长率形式的互动机制，并可以

进行与短期均衡机制类似的格兰杰因果关系检验。 

 

1.协整检验。根据表 6 的 Johansen 协整检验结果，变量 lnRGDP、lnCPI 和 lnFS 拒绝了不

存在协整关系的原假设，不能拒绝存在至多 1 个协整关系的原假设，表明物价、实际经济产出

以及社会融资规模之间存在一个长期均衡关系；同理，物价、实际经济产出以及金融机构信贷

规模之间也存在一个长期均衡关系。协整检验可以验证物价、实际经济产出以及社会融资规模

间是否存在协整关系以及协整关系的个数，但协整关系的具体特征(即物价、实际经济产出以

及社会融资规模间的长期均衡机制)需要通过误差修正模型进行考察。 

2.误差修正和格兰杰因果检验。通过设立和估计误差修正模型，可得到协整向量和调整系

数。前者刻画系统内变量之间的长期均衡关系，后者反映出现偏离均衡状态后协整系统的修正

特征和修正幅度。因此，误差修正模型体现的是一种动态修正机制。Engle 和 Granger 将协整

与误差修正模型结合起来，建立了向量误差修正模型(VEC)。VEC 模型是含有协整约束的 VAR

模型，不包含外生变量的模型形式为： 

 



 

 

根据表 7 中的估计结果，可得出贵州省物价水平、实际经济产出和金融流动性间存在如下

的长期均衡关系： 

 

由(6)、(7)式可知：长期来看，实际经济产出与价格水平、金融机构信贷规模呈正向变动

，但与社会融资规模呈反向变动。金融机构信贷规模与社会融资规模对实际经济产出的相关关

系完全相反，本文认为其原因在于采用的社会融资规模数据是流量，金融机构信贷规模是总量

指标，而融资规模作为一种金融资本生产要素影响经济增长则是以存量形式产生作用的。 

进一步分析贵州省物价水平、实际经济产出和金融流动性间的长期均衡关系到底是因果关

系还是仅仅为统计上的相关关系，需要在协整模型基础上进行格兰杰因果关系检验。表 8 报告

了协整关系约束下的格兰杰因果关系检验结果。 



 

在协整关系约束下的格兰杰因果关系检验结果与前文基于基础 VAR 模型的格兰杰检验因

果关系结果基本吻合。社会融资规模增长和金融机构贷款余额增长均具有内生性，社会融资规

模增长由实际经济增长和通货膨胀水平内生决定，金融机构贷款余额增长由通货膨胀水平内生

决定。社会融资规模是中性的，不是实际经济增长的格兰杰原因；金融机构贷款余额增长是非

中性的，是实际经济增长的格兰杰原因。 

 

四、结论 

本文以贵州省社会融资规模作为衡量金融流动性的指标，对贵州省通货膨胀、经济增长与

金融流动性的短期和长期互动机制进行了实证研究，尤其是对社会融资规模是否具有“内生性

”和“中性”进行了检验。研究得出的主要结论有： 

第一，贵州省融资规模是内生于经济体系活动的，由经济体系中的实际变量和经济主体的

行为决定。无论是流量概念的社会融资规模还是存量概念的金融机构贷款余额均具有内生性。

随着货币供给内生性趋势不断加强、中央银行对货币供给的控制力逐步减弱，并且以货币供应

量为中间目标的货币政策实施效果不明显的情况下，应将货币政策中间目标转向利率。 

第二，贵州省社会融资规模变动对实际经济产出无实质性影响，具有“货币中性”。本文

认为社会融资规模变动对实际经济产出无实质性影响的原因在于：社会融资规模是流量数据，

而融资规模作为一种金融资本生产要素影响经济增长则是以存量形式产生作用的。因此，社会

融资规模可以作为一种有效衡量社会金融流动性的指标，但不适用于分析金融资本投入对经济

活动的影响。当要分析金融资本投入对经济活动的影响时，我们需要探索一套金融资本存量统

计方法或估算方法。 

第三，贵州省物价水平、实际经济产出和金融流动性间存在长期均衡关系。长期来看，实

际经济产出与物价水平和金融该机构信贷规模呈同向变动。不过，实际经济产出与物价水平的

正向变动关系为统计上的相关关系；而实际经济产出与金融机构信贷规模的正向变动关系为因

果关系，即金融机构信贷规模扩大导致实际经济产出增长。 
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