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摘 　要 :本文基于美国 1959 —2009 年近 60 年的消费信贷和个人消费支出的月度样本数据 ,实证研究了消

费信贷对消费的影响作用。结论显示 ,消费信贷对消费具有显著的拉动作用。本文为我国大力发展消费

信贷以拉动消费和经济增长提供了有力的实证研究支撑。
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　　随着我国市场经济的快速发展 ,传统“量入为

出”、“无债一身轻”的消费理念逐渐发生改变 ,超前

消费逐步被年轻消费群体所接受。次贷危机发生以

来 ,国际需求快速下降 ,促进消费和拉动投资成为扩

大内需的两个重要手段 ,特别是促进消费对于改善

我国经济结构具有长期战略意义。消费信贷 (con2
sumer credit)有助于减弱消费者流动性约束 ,实现

消费跨期优化 ,并使消费行为更具计划性 ,提升消费

倾向 ,进而拉动消费和经济增长 ,是社会经济发展的

驱动器。并且 ,消费信贷成为了一项低风险、高收益

的现代银行中间业务产品。近期 ,银监会发布了《消

费金融公司试点管理办法 (征求意见稿)》,拟通过设

立消费金融公司 ,扩大消费信贷供给 ,希望能有效拉

动消费增长。消费信贷对消费影响作用究竟如何 ?

本文利用美国 1959 —2009 年共 60 年的月度样本数

据 ,实证研究了消费信贷对个人消费支出的影响作

用。

1 　消费信贷对消费的影响机制

1)消费信贷可有效减弱流动性约束 ,实现居民
消费行为的跨期优化。

我国作为消费信贷发展滞后的经济体 ,居民消

费受可支配现金约束 (即流动性约束)的特征非常明

显。从美国等消费信贷发达国家驱动消费的方式来

看 ,解决可支配现金约束的有效措施就是发展消费

信贷。消费信贷一方面有助于减弱消费者可支配现

金的约束 ,另一方面可以实现消费跨期优化 ,使得居

民消费行为更有计划性 ,把现在和未来收入结合起

来以实现个人效用的最大化。

Camp bell 和 Mankiw 的实证研究结论显示 ,美

国现期消费与现期收入之间存在敏感性 (敏感系数

为 014～015) ,从而拒绝了生命周期 - 持久收入假

说 (L C2PIH) [1 ] 。对于消费者实际行为与 L C2PIH

理论假说不一致的情况 , Shubham Chaudhuri 和

Christina Paxson[ 2 ] 、Flavin[3 ] 、Zeldes[ 4 ] 等学者们首

先从流动性约束的角度出发对此进行解释 ,并从理

论上指出了发展消费信贷的重要性。他们认为 ,如

果消费者无法借贷或者无法按照市场平均的交易条

件进行借贷 ,那么就不能遵循自身一生消费效用最

大化的行为进行决策 ,收入自由跨期转移的难以实

现会导致消费者行为的“短视性”( myopia) ,并且

Shubham Chaudhuri 和 Christina Paxson[2 ] 的研究

表明 :解除信贷约束对于平滑季节消费具有显著的

影响。

2)消费信贷可有效拉动消费与经济增长。

由于消费信贷可以有效解除可支配现金约束 ,

消除短视性预期 ,因此可以引导消费者转变消费观

念 ,将消费行为适当提前 ,进而可以提升居民消费倾

向 ,拉动消费和经济增长。当前我国已经进入小康

型社会 ,处于社会与经济快速转型时期 ,人均可支配

收入水平仍然偏低 ,社会保障体系尚不健全 ,收入增

长预期的不确定性造成了消费行为的“短视性”,并

导致近期我国城镇居民消费倾向下降较快。特别

是 ,消费信贷供给尚不能满足消费信贷需求 ,使得我
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国居民消费的可支配现金约束非常明显 ,采用降息、

提高工资对于消费需求的提振作用有限 ,发展消费

信贷是促进消费增长的重要措施。

国外学者目前关于消费信贷与消费关系的研

究 ,主要集中在消费信贷对于解除消费者流动性约

束和消费增长的影响等方面。Zeldes 等人的实证研

究则都发现消费信贷增长与消费支出增长之间具有

明显的正相关关系[4 ] 。余永定、李军认为中国居民

的消费行为有显著的阶段性特征 ,采用降息、提高工

资对于消费需求的提振作用有限 ,发展消费信贷是

促进消费增长的重要措施[6 ] 。金晓彤等研究了中国

城镇居民的消费行为 ,也得到了和余永定、李军一致

的结论。他们认为 ,经济转轨与不确定因素的存在

是造成中国目前城镇居民消费行为变异、消费倾向

下降的重要原因 ,解决途径在于扩大消费信贷规模、

转变消费观念 ,以消除消费者“事实上的流动性约束

与理念上的流动性约束”[7 ] 。王弟海、龚六堂则在一

个持续增长的经济中讨论了长期消费率和储蓄率的

决定问题 ,指出导致中国目前高储蓄率的主要原因

在于中国高经济增长率、高资本产出弹性、高主观贴

现率 (高资本回报率)以及短视性预期[8 ] 。

3)过度供给的消费信贷对消费具有一定的抑

制作用。

适度的消费信贷对拉动消费和经济增长具有显

著作用 ,但消费信贷过度、居民债务负担过大将导致

对未来收入的透支过度 ,从而降低消费者的长期可

持续购买力 ,进而对长期消费产生一定的抑制作用。

2 　变量、样本说明与数据处理

这里选用个人消费支出、消费信贷作为消费和

消费信贷的变量 ,样本为美国 1959 —2009 年共 60

年的个人消费支出和消费信贷月度数据。个人消费

支出 (personal consumption expenditures , PCE) 数

据来自美国经济分析署 ,消费信贷数据来自美国联

邦储备委员会 ,原始数据已经季节调整 ,剔除了季节

影响。利用 2000 年度的定基 CPI 对样本数据处

理 ,剔除价格影响因素 ,得到可比价格的样本数据 ,

定基 CPI 数据来自美国经济分析署。为消除变量

样本数据跨期所产生的规模成倍扩大波动的负面影

响 ,同时为了分析消费信贷对个人消费支出的影响

作用 ,本文主要寻求建立弹性分析框架来分析弹性

影响 ,同时也略带考察消费信贷与个人消费支出之

间的长期乘数关系。

3 　模型设定与估计

311 　模型设定

31111 　单位根检验

利用 EV IEWS 软件对个人消费支出 ( PCE) 和

消费信贷 ( CC) 两变量以及 lnPCE 和 lnCC 的样本

数据做单位根检验 ,结果显示在 1 %显著性水平下 ,

4 个变量 PCE、CC、lnPCE 和 lnCC 均为一阶单整 ,

满足 I(1) 。
表 1 　PCE、CC、ln PCE和 lnCC的单位根检验结果

变量 单整检验 t - 统计量 1 %临界值 5 %临界值 10 %临界值

PCE I(1) 3 - 2165377 - 21568867 - 11941358 - 1161634

CC I(1) 3 - 3198794 - 21568874 - 11941359 - 1161634

ln PCE I(1) 3 - 3117994 - 21568848 - 11941355 - 1161634

ln CC I(1) 3 - 3105386 - 21568867 - 11941358 - 1161634

　　注 :“3 ”表示在 1 %的显著性水平下拒绝存在单位根的原假设。

31112 　Johansen 协整检验

协整检验结果显示 , PC E 与 CC 存在协整关系

CI(1) ,以及 ln PC E 与 ln CC 之间也存在协整关系

CI(1) ,并且均存在至少一个协整方程。
表 2 　PCE与 CC 的协整检验结果

协整方程个数 特征值 迹统计量 5 %临界值 p 值

None 3 01088255 561 26526 121 3209 01 0000

At most 1 01001692 11 012884 41129906 01 3647

　　注 :“3 ”表示在 1 %的显著性水平下拒绝原假设。

表 3 　ln PCE与 lnCC的协整检验结果

协整方程个数 特征值 迹统计量 5 %临界值 p 值

None 3 01113616 731 87686 121 3209 01 0000

At most 1 01002931 11 755244 41129906 01 2178

　　注 :“3 ”表示在 1 %的显著性水平下拒绝原假设。

312 　模型估计

31211 　消费信贷与个人消费支出的长期乘数关系

JJ 协整检验显示消费信贷和个人消费支出之

间存在协整关系 CI(1) ,并存在至少一个协整方程 ,

也即误差修正模型的误差修正项 (公式 1) ,同时可

以建立两者之间的误差修正模型。经过估计得到误

差修正模型的误差修正项 ,该误差修正项描述了两

变量之间长期乘数关系 ,结论为消费信贷对个人消

费支出的长期乘数为 2168 ,即消费信贷每增加 1

元 ,将拉动消费增长 2168 元。
vecm = PC E - 2168

se = 21153
×CC 。 (1)

31212 　消费信贷与个人消费支出的长期弹性关系

JJ 协整检验确认了 ln PC E 与 ln CC之间存在协

整关系 ,并存在至少一个协整方程 (式 2) ,也即误差

修正模型的误差修正项。由此 ,得到消费信贷对个
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人消费支出的长期弹性系数为 1105 ,即消费信贷每

增长 1 % ,将拉动个人消费支出增长 1105 %。

vecm = ln PC E - 1105
se = 0102028

×ln CC 。 (2)

31213 　消费信贷对个人消费支出的短期弹性影响

基于 ln PCE与 lnCC之间存在协整关系 ,建立向

量回归模型 VAR ,以考察消费信贷对个人消费支出的

短期弹性影响。经过估计得到消费信贷对个人消费支

出的短期弹性影响模型(式 3) ,向量回归模型的残差图

如图 1 ,针对模型残差的单位根检验(见图 2)和自相关、

异方差检验均通过 ,显示模型各项指标均良好 ,可以应

用于分析实际问题。结论为 ,消费信贷对消费具有滞

后抑制效应 ,消费信贷对滞后第二个月个人消费支出

的弹性系数为 - 011650 ,即消费信贷增长 1 % ,将对滞

后第二个月的消费产生 01165 %的抑制作用。

图 1 　ln PCE2lnCC的向量回归模型的残差图

图 2 　ln PCE2lnCC的向量回归模型的残差项单位根检验

　　消费信贷对消费的滞后抑制效应一个合理解释

是 ,信用卡免息还款期一般为 30～60 天 ,信用卡消

费信贷对信用卡还款的那个月的消费产生抑制作用

是合乎常理和逻辑的。在美国 ,信用卡循环信贷在

消费信贷中的占比超过 37 % ,是消费信贷的非常重

要的组成部分。

ln PCE = 017703ln PCE
1810167

- 1 + 011756ln PCE- 2
312871

+

010635ln PCE- 3
111868

- 010105ln PCE- 4
- 012487

+ 011477lnCC- 1
214476

-

011650lnCC- 2
- 116476

+ 010304lnCC- 3
013022

- 010130lnCC- 4
- 012178

。 (3)

R2 = 0199988 ; ad j1 R2 = 0199988 ; A I C =

- 715694 ; SC = - 715034。

4 　结论

实证研究结论显示 ,长期来看 ,消费信贷对消费

产生非常显著的拉动作用。消费信贷增长 1 %将拉

动消费增长 1105 % ;消费信贷每增加 1 元 ,将增加

个人消费支出 2168 元。短期来看 ,消费信贷对消费

具有滞后抑制效应。消费信贷对滞后第二个月消费

的弹性系数为 - 011650 ,即消费信贷增长 1 % ,将对

滞后第二个月的消费产生 01165 %的抑制作用。一

个合理解释是 ,信用卡免息还款期一般为 30～60

天 ,信用卡消费信贷对信用卡还款的那个月的消费

产生抑制作用是合乎常理和逻辑的。
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Empirical Research on Impact of Consumption Credit on Consumption

Zhang Kui1 ,J in J iang2 ,Wang Hongxia3 , Hu Yingchun4
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21 Economics and Management School , Wuhan University ; Wuhan 430072 ,China ;

31 Training Center of China Unionpay ; Shanghai 200135 ,China ;

41 Research and Development of China Unilever , Shanghai 200122 ,China)

Abstract : Based on t he mont hly data of consumption credit and personal consumption expenditure of t he United States during 195922009 ,t his

paper empirically studies t he impact s of consumption credit on t he consumption1 The research conclusion shows t hat consumption credit have

significant impact s on stimulating t he consumption ,which provides a st rong empirical research support for developing China’s consumption credit

to stimulate t he consumption and economic growt h1

Key words : consumption credit ;consumption ;liquidity const raint ;VAR model ;error correction model
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Study on Relationship bet ween Economic Growth and Environment

Pollution in Heilongjiang Province
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Abstract : Based on t he comprehensive evaluation t heory and t he environmental Kuznet s curve ,t his paper establishes t he model evaluating t he

relationship between integrated environmental pollution and economic growt h in Heilongjiang1 And it uses t he Grossman′s mechanism analysis

model affecting environmental factors to analyze t he casues of t he deterioration of environmental pollution in Heilongjiang after 2006 f rom t he

aspect s of scale effect ,st ructure effect and technological progress effect1 The result s show t hat ,t he economic scale of Heilongjiang is in expansion

after 2006 ,while indust rial st ructure in t his province is still dominated by heavy industy ,which intensifies t he emission of indust rial waste ,and

result s in t he deterioration of overall environmental pollution1 And technological progress has positive and negative effect s on t he improvement of

environmental quality1

Key words : economic development ; Kuznet s curve ;environment pollution ; Heilongjiang
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