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效应检验的信贷资金与存款波动性研究

卜乐乐!姚佐文

"安徽农业大学 经济与管理学院#合肥
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摘要!信贷资金与存款关系的研究随着我国资本市场的不断完善以及融资渠道的多样化!越来越重要#通过对两者的

波动性研究!主要有
<̀ A

检验"

<WGI

效应检验以及
K71*

/

)7

检验!结果表明!我国信贷资金与存款并无
<WGI

效应

波动!存款对信贷资金有一定的影响!但是存款的预测和信贷资金的预测两者之间没有必然的联系!说明我国信贷市场

逐渐走向成熟#
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信贷资金与存款之间的关系历来被人们所关

注!随着经济全球化与金融一体化的不断深化!探讨

我国信贷市场的发展状况!剖析其对存款总量的依存

度以及两者之间是否还存在我国经济发展初期时的

因果关系等问题!具有重大意义"两者之间的联系紧

密程度随着不同国家!不同时期而变化!这一规律已

经被普遍认同!两者的波动性更是值得研究的课题!

为适应不同时期的经济形势和经济环境!信贷政策因

时而变!这种政策变化也体现在信贷资金运行的波动

规律中"

(

!

)信贷资金的分布与经济增长率的周期性波

动存在明显的内在联系(

$

)

"在实体经济在国际金融

危机影响下发展受阻!宽松的货币政策导致流动性相

对过剩的背景下信贷资金大量入市所蕴含的风险将

是十分巨大的(

#

)

"而货币政策的有效性以及货币政

策的时滞对于信贷市场和经济的健康发展会随着时

代的变迁而变化(

"

)

"探究信贷资金与存款两者自身

存在怎样的波动关系!两市场波动的滞后效应!能够

对调控信贷市场!促进经济全面发展提供非常有价值

的参考"

!

!

理论与模型

自回归条件异方差模型是
c*

/

.)

在
!?C$

年提出

的!该模型被用来描述时间序列的条件二阶矩性质!

并且能够较好的反映条件异方差的变化的时变性!同

时也能将数据的集群特点表示出来以及有效的描述

金融数据随着时间的变化波动的特性!

<WGI

模型

的主要思想是,扰动项
4

7

的条件异方差依赖于它的

前期值
4

7

9

!

(

D

)

"

<WGI

模型通常用于对主体模型的

随机扰动项进行建模!以更充分地提取残差中的信

息!计量经济学中用扰动项平方的线性函数来表示条

件方差"

赤池信息量准则-

<3G

.是统计学中对模型拟合

优良性的判断标准之一!该准则是在熵概念基础上建

立起来的!能够对所估计模型的复杂度和模型拟合数

据的优良性进行评估!

<3G

一般表示为,

<3GU$SB

$.*

-

P

.!

S

表示参数的个数!

P

表示似然函数"另外!

该准则建立模型的误差服从独立正态分布的假设条

件之上!就优先考虑的模型而言应选择
<3G

值最小

的模型(

>

)

"

"

!

实证分析

"$!

!

样本选取及序列的描述性统计

本文选取
!??%

年
B$%!!

年的信贷资金总量与

存款 总 量 作 为 样 本 进 行 检 验"实 证 分 析 通 过

)e()T5D9%

取得!对时间序列取对数!降低不规则因

素变动的影响!减小数据波动的趋势!首先对数据进

行平稳性检验!结果如表
!

所示!明显数据符合平稳

性检验"

统计结果,信贷资金与存款的标准差 -

&629

)̀e9

.分别是
!9!?>#>>

!

!9$!>>!C

"偏度-

&S)TZ

*)55

.分别为
B%9!??D!>

#

B%9$=#>!>

!小于
%

!说明

序列分布有长的左拖尾"峰度-

Y476-5(5

.分别为

=#!
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!

$9%>$#D#

!说明序列具有一定的厚尾及 聚集性特征"

表
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信贷资金 存款
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效应检验

因
<WGI

不能使用标准的
[P&

估计!可是忽略

<WGI

影响将会导致模型的有效性降低!所以在选

择模型拟合前需要进行
<WGI

效应检验!使用

<WGIP;

检验"以取对数以后的信贷资金总量为

因变量,

)

!

!取对数以后的存款总量为自变量,

(

!

!为

考察变量间的动态影响!故采用分布滞后模型-通过

反复试验!选取了一个相对较好的模型形式.!其形式

为,
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通过
)e()T5D9%

得参数估计及相关检验结果见

表
$

"

表
"
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参数估计及相关检验结果
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从表
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可见!所有系数的显著性检验对于
?D@

的置信度均通过!且该模型的拟合优度达
%9???#

!

<3G

和
&G

分别为
B#9?C="!=

!

B#9C#C!??

!整体

效果较好"对残差作
1

U$

阶的序列自相关
P;

检

验时!得到的相伴概率为
%9$!"???

!故不存在自相

关"进一步!对残差序列进行
<WGI

效应检验结果

见表
#

"

表
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效应检验结果
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通过
1

$检验的相伴概率
1

值均大于显著性水平

%9%D

!拒绝原假设!残差序列不存在
<WGI

-

!

.!

<WGI

-

$

.!

<WGI

-

#

.!

<WGI

-

"

.效应"并且对残差

序列进行
<̀ A

检验统计量为
B>9>#=C

!小于显著性

水平
%9%!

时的临界值
B$9=!=D

!可认为分布滞后模

型估计的残差序列式平稳的!进而得到序列
)

!

和

(

!

!

)

!

-

B!

.!

(

!

-

B!

.具有协整关系"长期来看!

存款总量与信贷资金的上一期数额!以及存款的上一

期数额都会对当期信贷资金规模产生影响"

"$#

!

X76D

H

;7

检验

研究信贷资金与存款的起点是两者的相互关系!

而研究两者是否构成因果关系!通过
K71*

/

)7

检验!

检验结果主要是如果对存款的研究对信贷资金的预

测有帮助!利用
A

统计量,

AU

-

W&&

8

BW&&

I8

.-

*BS

.+

W&&

I8

#g

来考虑存款的过去是否对信贷资金有所作用!从而增

强回归的解释能力!

K71*

/

)7

检验结果是通过比较
A

统计量与临界值的大小!若
A

统计量大于临界值就

拒绝零假设存款是信贷资金的
K71*

/

)7

原因"否则

接受零假设!结论为存款不是信贷资金的
K71*

/

)7

原

因"利用
)e()T5D9%

软件回归得到的
K71*

/

)7

检验

对存款与信贷资金之间的因果关系进行检验的结果!

分别对滞后
!

期
B

滞后
>

期的
K71*

/

)7

因果关系进

行检验!检验结果-见表
"

.表明!存款滞后
!

期
B>

期

的波动与信贷资金滞后
!

期
B>

期的波动之间不存

在
K71*

/

)7

因果关系!这说明随着经济的发展与改革

C#!
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的深化!我国资本市场和信贷市场的不断完善!两者 之间托媒现象越发明显"

表
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检验结果
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Q7-] Q7-] Q7-] Q7-] Q7-] Q7-]

E

!

2-)5*-6K71*

/

)7G145)h

!

%9!=??C %9=D!%$ %9C%%"# %9!D?!! %9!$D=C %9%D$%%

h

!

2-)5*-6K71*

/

)7G145)E

!

%9C==>C %9!#D"" %9##>C% %9"=D$D %9>C!=> %9D!#$C

#

!

结论

了解经济与金融运行波动规律之间的内涵!以及

金融对经济的先行作用!能及时掌握经济运行可能出

现的变化!增强经济预测的准确性!为做好经济发展

计划提供保证"以上对存款和信贷资金的平稳性以

及
<WGI

检验与
K71*

/

)7

检验对两者进行了分析!

得出如下结论,

#

经处理后的数据符合平稳性检验条

件!具有一定程度的厚尾特征!序列存在聚集性"

$

滞后阶数
1

U!$

时的
<WGIBP;

检验结果显示存

款和信贷资金均不存在
<WGI

效应"

&

存款和信贷

资金的滞后期两者之间不存在
K71*

/

)7

因果关系!说

明随着我国经济发展的不断深化!我国的信贷市场已

经步入了深水区!对于信贷市场的调控应作为宏观经

济调控的重点!而不能仅仅依赖于基础货币的投放和

控制"

银行源于存款资金进行的贷款投放形成的信贷

市场份额对于货币政策的有效性造成了极强的时滞!

存款的不确定性会在某种程度上破坏甚至恶化信贷

市场的平衡(

=

)

"将信贷市场与货币政策的有效性作

为一个整体考虑是必然要求!在经济发展初期要调控

好存款与信贷市场之间的关系!当经济发展到一定时

期!应分层分类控制好信贷市场与存款之间的相互影

响(

C

)

"两个时间序列的波动性研究对调控信贷市场

和更好的实施货币政策有积极的意义(

?

)

"因此!在经

济全球化!信息一体化!金融一体化的大背景下!把握

好信贷市场与存款的波动性!对于促进经济健康发展

具有重要作用"而银行利用存款的效应仍然受存款

准备金率的制约!准备金率上升!意味着银行在存#贷

款业务上的资金充沛度更为紧张!反之!银行在信贷

资金的把握上将有更大的主动权"对于如何把握存

款准备金率对信贷市的影响!考虑存款与信贷市场的

波动性是非常重要的!也是必要的"新时期必须要注

重经济不同发展阶段对信贷政策的使用!以便在经济

转型时期更好地发挥信贷市场的作用(

!%

)

"通过本文

的分析!可以发现现阶段我国存款与信贷市场之间的

联系逐渐趋弱!两者的波动性也没有必然的联系!因

此!针对市场资金的调控不能再依据我国发展初期时

的态势!仅仅把存款作为调控或者说是制约信贷市场

的主要手段!要顾及&金融脱媒'和市场创新的影响!

调整政策实施的范围和渠道!从而有利于确保我国经

济整体的健康持续发展"
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