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长期资本，短期资本和信贷创作的宏观经济模型

【日】   山下 裕步

 内容摘要： 最近,由于信贷收缩问题导致世界经济面临衰退.本文主要讨论的是

信贷收缩对经济供应方的影响。由于高速的经济变化，经济的不确定因素是普遍存在

的，因此经济代理商会使实物资产如实物资本贬值而不会使名义资产如资产控股贬

值。因此，资本积累和供应能力就被削弱了并处于停滞不前的状态。

 关键词：    长期资本 短期资本 信货创作 信贷收缩

一、介绍

本文主要讨论的是信贷收缩对经济供应方的影响。长期资本或实物资本对生产有

两方面的积极影响，一个是直接影响一个是间接影响，前者来源于长期资本是生产

因素，后者是因为长期资本被认为是银行贷款的保障。另外，为了生产的顺畅，公司

也需要资金。在一定的条件下，银行部门就会把这些钱贷给公司。先进的经济体系以

创造性损坏和不确定性为特征，在这个体系中，长期资本的价值很不稳定以致于一

些公司不能获得想要的贷款数额。在这种情况下，公司需要短期资本用于向银行借贷。

银行部门有时会根据实物资本而对生产部门的信用贷款进行限制，在这种情况

下，最佳的实物资本存储量及生产水平会有所下降。对于这种类型的衰退，即使有政

府的支出来补救也难以解决，因为衰退的原因不是缺少有效的需求而是由于供应方

能力下降。

本文的设计如下：第二部分主要介绍生产函数及信贷创作函数。生产函数包括资

金的问题。资金能促进交易这种观点也会在生产函数中介绍。资金是银行通过信贷创

作函数提供的，而信贷创作的数量则取决于长期资本及短期资本的抵押情况。在第三

部分中将介绍资金与信贷创作之间简单的宏观经济模型。第四部分是本文的结束部分。

二、生产及信用创作

Cobb-Douglas  的生产函数因为其可取的特点被广泛应用在经济分析中。

Sinai and Stokes (1972)在有实际资金余额和没有实际资金余额的情况下来计算生

产函数并声称实际资金余额对生产函数来说是一项很重要的投入。他们还认为这种流

行术语在计算生产函数时能被理解为代表技术进步，而且是实际资金余额的代理。

但由于反向因果关系，此后的许多研究人员对这种实际资金余额的观点提出异

议。但不管怎样，至少我们能够把资金看作是技术进步的代表或促进交易的实体

因此，我们假定生产函数能够表示为以下等式

公式（！）
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从这个函数我们可以看出，资金是有利于生产过程的。

资金是由银行部门的借贷行为而产生的。从理论上来说，一个公司能获得的借贷

数额是由这个公司在未来能赚取的公司利润的多少来确定的。然而在实际的经济体系

中，公司能从银行借贷的数额很大程度上取决于抵押。

在这里，我们考虑两种类型的抵押方式，一种是实物资产比如土地，工厂，机

器及设备。在本文中，我们称这种实物资产为长期资本。另一种是金融资产，如现金，

资金和流动资金。我们把这种金融资产称为短期资本。

贷款数额取决于长期资本和短期资本，因此，我们可以假定信贷创作的函数可

通过以下等式表式：

γγ −= 1
al KKM   10 ≤≤ γ                   公式（2）

假定γ 在 0-1之间。这也就意味着通过信贷创作提供的资金取决于长期和短期两

种资本。在它的一个极端，当γ =1时，短期资本就不被认为是抵押，借贷的数额与长

期资本的数额相等。换句话说，短期资本被看作是没有用的。在那种经济增长主要由

实物资本的积累而决定的经济体系中，对长期资本的投资是有利的，而投资在短期

资金上是不合算的。也就是说，在这种经济体系中，γ 接近于 1。

另一方面，当γ =0时，借贷数额就和短期资本的数额相等。在这种情况下，就不

计算长期资本。在经济增长的主要动力是研究和发展的经济体系中，正如内生理论所

表明的，保持短期资本是很重要的，因为在适当的时侯它可以被转换成长期资本。以

汽车制造商为例，目前不清楚哪种更有效的内燃机或电力能够成为下一次主流汽车

的动力来源。在这种情况下，如果汽车制造商把所有的资金股份都投在其中的一项上

那就很有风险。如果该公司把所有的短期资本都用于研发一种新的内燃机，但随后电

力却成为主流，那么不管研发出的内燃机多么有效，投在内燃机上的资本也是毫无

价值的因为社会资本只会去适应下一个主流。

因此如果对未来有太多不确定的话，那么这个公司的价值及它能从银行货款的

数额就主要取决于公司所拥有的短期资本的数额。

综合以上所述，我们知道在等式（2）中，如果对未来的不确定性越高，那么 γ

就会越小。

如果把等式（2）放入等式（1）中，便会得到以下表达式
αγα

α
αγα −−−−+= 1)1)(1()1( LKAKY l

这样得出的生产函数就会让人越来越注意到考虑实物资本及劳动力的因素。而这

一特点也和许多经验研究相符合。

三、简单的静态模型

（一）模型的建立

在这一部分，我们将讨论在图 1中所示的经济体系并分析生产水平是怎样通过

家庭，公司和银行的关系来决定的。消费品的生产函数被看作是（1），而信贷创作
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函数被看作是（2）。

家庭通过投资长期资本 lK 来资助公司并在银行有一定的储蓄 SK 。这笔存款既是

主要的储蓄也是作为信贷M的抵押之一。公司把股息 lKγ 付给家庭，把利息 iM支付

给银行以获取贷款.最后,银行把利息 j αK 支付给家庭作为他的存款.

Figure 1

（二）分散经济

在这一章中,我们分析一下分散经济

1. 家庭行为

家庭中有一些固定数量的资产能够被用做长期资本 lK 或短期资本 αK 。住户自己

 决定长期资本及短期资本的比例。长期资本成为资助公司的资金因此可以被认为是投

资于股票。相反，短期资本被存入银行，这也就是说，短期资本被看作是金钱或流动

性资产而且是存款的主要部分.

假定一个家庭的总收入来源两种收入。如图 1  所示， lKγ 是公司支付长期资本的

租金, j αK 是存在银行中的短期资本的利息。简单点说，我们假定家庭给公司提供劳动

力非弹性-----且工资率是 30 。因此，总收入 I为

I= lKγ + j αK                                    （3）

家庭还可以决定长期资本和短期资本的比例以使自己的收入达到最大化。在这里

我们假定资本资助的价值为K，也就是说

公式（4）

把 t定义为长期资本与资助资本的比例，那么

公式（5）

从（4）和（5）我们可以得出

公式（6）

结合（5）和（6），这个家庭总收入可用以下等式表示

公式（7）

因此，要使家庭收入最大化，我们就可以用以下等式表示

公式（8）

在这种情况下得出的平衡是内部的解决方案，第一个顺序条件就是

公式（9）

等式（9）意味着从长期资本中得到的利润必须和从短期资本中得到的利润一致，

那样 t就在 0－1之间。如果 r > j,，家庭会让 t＝１，相反如果 r < j,　家庭会让 t＝0。

若 t在 0－1之间，为了使之平衡，家庭必须分配它的资助资本以使 r与 j相等

 2．公司的行为

从前一部分介绍的内容看，公司的生产函数被认为是 Cobb-Douglas型的，固定

的利润回报必须考虑到 lK   和 ML
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公式（１０）

公司是建立在长期资本的基础上的，因此它是归家庭所有。公司支付租金 lKγ 给

家庭。为了生产，公司还需要从银行借钱Ｍ。一个单位的借款所需的成本也就是贷款

利息i，因此总共借款所需的费用为iＭ

因此，公司的利润可以表示为

公式（１１）

公司的最大利润可表示为

公式（１２）

要想获得最大利润的第一个条件如下

公式（１３）（１４）

等式（１３）是公司对长期资本的需求函数，而等式（１４）则是对贷款的需

求函数

3．银行的行为

银行能创造钱并把它借给公司。信用创作函数就是在前一部分提到的等式（２）

在这一模型中，尽管公司与家庭被看作是两个不同的代理人，但公司是建立在

由家庭提供的长期资本之上的，家庭的短期资本则被看作是公司的资金股份。

公式（１５）

为了创建资金，银行需要储蓄，而这一需求就要由家庭对短期资本的投资来满

足。银行的收入来源于公司所付的利息，假定i是银行贷款的利率，而j是存储利率，

那么公司的利润为

公式（１６）

公司的最大利润可表示为

公式（１７）

而满足这一最大值的第一个条件是

公式（１８）

等式（１８）就是银行对短期资本的需求函数

4  ． 均衡分散经济

由等式（９）和（１３），我们可以得出

公式（１９）

把公式（１４）和（１９）放入公式（１８）中，我们可以得出

公式（２０）

这里我们会想到市场的交换条件。在一个经济体系中，有三个不同的市场，在这

些市场中， lK ， αK 和Ｍ是独立交易的，对于 lK 来说，市场均衡的条件是

公式（２１）

公式（２１）的左边是公司对长期资本的需求量，右边是家庭的供应量。和 lK 一

样，其他两个市场交换条件为

公式（２２）
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公式（２３）

我们把公式（２１）（２２）（２３）放入在公式（２０）中，就可以得到

公式（２４）

通过解公式（２４）中的t,　我们可以得出

公式（２５）

从公式（２５），我们可以算出在市场均衡的条件下长期资本和短期资本的量

公式（２６）

公式（２７）

由公式（２６）公式（２７）我们又要以算出长期资本和短期资本的比例：

公式（２８）

生产水平在市场均衡的条件下也可以计算出来

公式（２９）

（三）社会规划的问题

在前一小节中，我们分析了分散经济的结果。分散经济中的生产平衡水平并不是

最佳的，因为存在一些外在的因素。而这些因素的形成是因为长期资本不仅是生产要

素及实物资本而是作为短期资本的劳动力的乘数。也就是说，长期资本对生产的作用

不仅仅是通过作为实物资本来直接作用，而且另一方面它还作为抵押用于向银行贷

款。公司对于后者的作用不太关注因为信贷创作是由银行部门来完成的，而且评价过

程不会明确地向公司展示。换句话说，银行在信用贷款方面的行为公司基本上不太了

解，这也就是为什么资金的分配在分散经济中不会达到最佳的原因。

在这一小节中，我们将通过解决社会的规划问题来研究怎样实现社会优化配置。

社会规划的目标就是要最大限度地扩大生产。假定生产函数是公式（１），信贷

创作函数是公式（２），总的资助金不变，那么最大值就可以表示如下：

等式

社会规划决定 lK 和 αK 以便使Ｙ达到最大，当然限制条件是总的资助金是Ｋ。定

义Ｔ为 lK 与Ｋ的比值而且是由社会规划者决定的，那么，最大值的表示可以表示为

如下形式：

公式（３０）

为使Ｙ达到最大，首要条件是dY/dt  = 0∗ ，也即：

公式（３１）

通过解等式（３１），我们可以得出求Ｔ的表达式：

公式（３２）

由公式（３２）我们还可以求出社会最优的长期资本 lK 和短期资本 αK

公式（３３）

公式（３４）

长期资本与短期资本的最佳比值为
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公式（３５）

正如在分散经济中一样，我们也可以算出社会规划的生产水平，用以下式子表

示

公式（３６）

（四）比较静态分析

1．　t  和 γ之间的关系

在图2中，曲线ＤＥ描述了在分散经济中　t  和 γ之间的关系。家庭选择的长期资

本与短期资本的比例是一个不断增长的γ的函数。这也就是说随着对长期资本的价值

的不确定性慢慢减少，经济代理商会不断地投资在长期资本上。

另一方面，直线ＳＰ是社会规划者在γ也是社会规划的外界参数时由他们设定的

长期与短期资本的最佳比例

比较一下曲线ＤＥ和直线ＳＰ，我们可以看出不管γ等于多少，在分散经济中的t

总是比最理想的t∗要小，这是因为在分散经济中，代理商不会把长期资本的外界影

响内在化，也就是说，相比较于社会规划经济而言，分散经济没有足够的长期资本。

因此，在分散经济中，政府会通过对长期资本的投资或对短期资本征税来实现社会

的最优化。

Figure 2

2. Ｙ与γ之间的关系

图３描述了在分散经济与社会规划中，生产水平Ｙ或Y ∗与γ的关系。曲线ＤＥ表

明在分散经济中γ与Ｙ的关系，由图可知，Ｙ是一个递增的γ的函数。

当γ的值比较小时，长期资本相对于短期资本来说也很小，因此生产水平也就很

低。另一方面，当γ接近于１的时侯，生产总量越来越大，并在γ＝１时达到最大。这

也就表明当对未来的不确定性消失时，所有的资助资金将会投入在长期资本上，而

这一特征在社会规划中也是一样的。

从经济政策的角度看，政府会利用一些措施来提高生产水平或增加ＧＤＰ。首先，

由于外界作用，政府可以避免分散经济的效率不高的情况。因为对于任意数值的γ，

对长期资本的补贴或对短期资本的征税都可以增加对长期资本的投资，因而可以增

加生产。第二，政府可以向公司或家庭资助短期资本让他们能在长期资本上投入更多。

第三，政府可以避免不确定性从而可以增加γ的值。如果我们认为数值较小的γ是高水

平的创造性破坏的标志并因此造成不确定性，那么我们就不会认为增加γ是一个好的

决策。

Figure 3

结束语

我们分析了一下简单的信贷创作的宏观经济模型并且知道了生产力下降的原因

是由于实物资本的短缺，而这一短缺是因为实物资本作为抵押贷款的价值的流失及

253



                                                             世界政治经济学学会第四届论坛 法国·巴黎

由此而产生的信贷收缩造成的。这种现象出现在供应方上，因此政府要采取的经济政

策不仅仅是刺激总的需求量而且要避免信贷收缩以防止供应能力的下降。从长远角度

看，供应方比需求方更重要，因为我们依赖的是竞争性的市场资源分配。

在本文中讨论的模型是静态模型。考虑到资本是随着时间的推移不断积累起来的，

我们需要一个动态的模型。长期资本是通过经济代理商的投资决定不断积累起来的，

短期资本的积累同样也是通过经济代理商来完成的，因此，我们需要的动态模型需

要包括两种类型的资金积累。

在本文中，我们还假定信贷创作函数是同一类的且0 ≤ γ ≤ 1。因此，当γ＝１时生

产水平就能达到最大值。如果我们想通过创造性破坏来看增长过程，那么短期资本必

须储存到一定的程度。另外我们还考虑了当M = Kγl Kη时信贷函数会更加普遍。然后

我们还可以假定当γ > 1, η > 1, γ < 0, η < 0.的情况。当γ > 1 and η < 0时也许对密集型的

实物资本积累的经济体系更合适，因为在那种体系中，经济的增长是社会进步的主

要动力，而社会优先考虑的是积累实物资金。另一方面，当γ < 0 and η > 1时也许对那

些正面临改革的经济体系来说更适合

这些问题将有待进一步的研究。
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