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内容概要

动态低效率是新古典经济增长理论提出的一个重要命题；是增长理论关于增长路径政策建议的中心发
源地；也是跨期迭代理论和模型需要面对的主要问题。

由张汉斌编著的《动态低效率金融资产膨胀与经济增长》对动态低效率问题进行了理论重述，通过否
定横截性条件认为拉姆齐分析框架下是存在动态低效率可能的；实证上运用调整的AMSz准则研究了
中、美两国的动态效率，认为中、美两国在研究期都存在一定阶段或一定行业的动态低效率问题。
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章节摘录

　　与普通消费物品的替代效应不同，资产因具有保值增值功能，因此权益类资产价格上升会使需求
者减少对其他消费品的消费或开支计划，如股票等有价证券价格上升可能会使投资者更多持有该资产
；而房价的飙升会使许多住房需求者减少其他支出，以购买或将来购买住房。
我们把权益类资产的这种效应称为替代效应或挤出效应。
挤出效应会减少普通商品的需求。
权益类资产价格上升对普通物品消费的影响取决于财富效应和挤出效应的力量对比。
权益类资产价格上升的通货膨胀综合效应取决于资产的需求价格弹性和效用函数的跨期替代弹性。
而资产的需求价格弹性随着资产价格的变化而变化，尤其与价格预期攸关。
若随着资产价格的上涨，预期价格仍为上升，则需求价格弹性为正（类似于吉芬品的需求规律），若
消费效用函数的跨期替代弹性也大，则资产价格上涨形成的挤出效应会大于财富效应，遏制消费和通
货膨胀，甚至出现通货紧缩。
然而，如果随着资产价格的不断上涨，市场预期价格下跌的力量超过价格上升的预期，则会出现价格
下降预期，此时需求价格弹性会像正常物品一样为负；如果消费者的收入不断增加且假设消费效用函
数的跨期替代弹性较小的话，则会促进即期消费。
当然，出现资产价格下跌预期时将产生一个拐点，投资者会卖出资产而持有货币，资产价格也会下跌
。
此时又会出现负财富效应，必然减少消费；若增加了的货币需求又无货币供给配合或抵消的话，则会
出现利率升高趋势，从而出现通货紧缩。
　　股票流动性强，股价波动性大，因此股价上升后除非变现才可能促进消费，否则股价的波动风险
很难促使消费者放心消费，股票的财富效应似乎不大。
房产与股票的主要差异在于房子对于许多潜在购买者来说是必需品，房价上升使无房者为攒钱买房而
减少消费，即房地产的挤出效应可能更大。
对于只有一套住房的广大居民来说，房价上升也只是名义财富的增加，一般不会变现去消费的。
对于只为出售的投机者来说，可能有一点财富效应，但许多投机者边际消费倾向不高，追加投机的可
能性更大。
因此房产的总体财富效应可能不显著。
　　5.2.2我国权益类资产价格上升对动态效率影响的实证研究　　在我国现阶段社会，对宏观经济波
动影响非常显著的权益类资产主要有房地产和股票。
图5一l是两种资产的度量数值在国内生产总值占比的数据汇总。
由于统计数据的不可得性，房地产不用存量数据来指征，而用年度完成投资额来表征，而且增量或流
量数据对于宏观经济的影响及贡献度更有意义。
股票用总市值数据，数据起点选在1992年，是我国股市总市值的第一年数据。
另外，1992年也是我国加速市场化进程改革的一年。
由统计数据可知，我国GDP实现了快速增长，同时房地产和股票也出现了更快的增长：房地产投资年
均增速为26.3％；股票市值年均增长率为34.6％，都快于GDP的16.3％。
也就是说，两种最主要的权益类资产的增长速度要远快于整体经济的增长速度。
从图5-1可以看到明显的增加趋势。
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