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货币政策信用传导机制理论 :回顾与评述

索彦峰

　　摘要 : 遵循理论的发展脉络 ,沿着狭义信用传导机制与广义信用传导机制这两条主

线对货币政策信用传导机制理论进行了回顾 ,并作了简要评述。理解货币政策信用传导

机制的关键在于正确认识信用以及不完美的金融市场在宏观经济波动中的作用。这要求

在准确把握经济的结构和制度特征的基础上 ,以货币经济学的新范式重新审视货币与信

用的关系 ,这也是未来研究的立足点。
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一、引言

在货币与实体经济的关系上 ,古典二分法强调

货币只是覆盖在实体经济上的一层面纱 ,因此货币

是中性的。但这一结论是在严格的假设条件下得到

的 ,因此古典二分法只是提供了分析这一问题的一

种基准。无论在理论上还是在现实经济中 ,越来越

多的文献证明货币是能够影响实体经济的 ,至少在

短期内货币是非中性的。政策制定者也逐渐认识到

货币政策是一个强有力的工具 ,如果使用不当便会

造成经济的巨大波动。因此 ,为有效地实施货币政

策 ,货币当局必须正确评价货币政策的效应以及持

续的时间 ,这要求正确理解货币政策影响实体经济

的途径 ,因此对于货币政策传导机制的研究就成为

货币经济学的一个重要课题。

在货币经济学领域 ,不同学派因其理论假设和

分析框架的不同而对货币政策影响实体经济的机制

产生了不同的观点 ,从而也形成了相应的货币政策

传导机制理论。贾菲和斯蒂格利茨 (2002) 在阐述信

用对货币政策的影响时 ,区分了货币经济学领域内

的两大学派 ———货币学派和信用学派 ,并指出二者

的根本区别在于货币政策的操作方法上 :前者以货

币供给量为基础 ,而后者则以信用可得性为基础。

因此 ,它们的货币政策传导机制理论相应地被称为

货币政策的“货币观点”和“信用观点”。“货币观点”

主要包括凯恩斯学派和货币主义学派的货币政策传

导机制理论 ,侧重于分析银行资产负债表的负债

方 ———货币对经济的影响 ;而“信用观点”则属于新

凯恩斯主义的货币政策传导机制理论 ,它重点关注

银行资产负债表的资产方 ———贷款对经济的影响。

文献中一般将“信用观点”进一步区分为两种机制 :

一是狭义信用传导机制 ,也即银行贷款渠道 ;二是广

义信用传导机制 ,包括资产负债表渠道和与此渠道

密切相连的金融加速机制。

本文拟对货币政策信用传导机制理论的发展进

行回顾与评述。回顾将遵循理论的发展脉络 ,并按

照狭义信用传导机制与广义信用传导机制两条主线

进行 ,然后在此基础上进行简要的评述 ,并提出自己

的观点。

二、狭义信用传导机制的理
论发展脉络与实证研究

　　狭义信用渠道也即银行贷款渠道 ,是指货币政

策通过影响银行贷款供给量从而影响借款人的信贷

可得性并最终影响产出的货币政策传导机制。

(一)银行贷款渠道发展的理论脉络

货币政策信用传导机制理论源于 Roosa (1951)

提出后经 Lindbeck(1962) 等人进一步完善和发展起

来的信用可得性学说。根据这种学说 ,银行贷款市

场是不完善的 ,金融机构的流动性管理使得贷款供

给更依赖于借款者的资产负债状况、担保等非价格

(利率)条款的作用 ,同时银行负债又缺乏可完全替

代存款的其他融资来源 ,结果当经济紧缩时 ,信贷市

场以配给为主要特征。因此 ,货币政策的传导渠道

在很大程度上以信贷配给为基础。

然而 ,信贷配给作为贷款人利润最大化行为的

合理性受到了广泛质疑 ,这激发了寻求信贷配给理

论基础的文献的发展。20 世纪 70 年代 ,信息经济

学的发展和完善为解释信贷配给行为背后的理论基

础提供了可能。Jafee 和 Russell (1976)以及 Stiglitz 和

841



Weiss(1981)证明 ,信贷市场上的信息不完美引发的

逆向选择和道德风险将使得信贷市场不同于普通商

品市场 :在一定的利率水平上信贷市场不能出清 ,这

导致了信贷配给的出现。随后 , Williamson (1986 ,

1987a ,1987b)证明 ,即使不存在逆向选择和道德风

险问题 ,如果贷款人监控借款人要发生监控成本的

话 ,信贷配给现象也会发生。信贷配给文献的发展

初步解释了货币政策影响实体经济的微观基础 :如

果缺乏银行信贷以外的其他融资来源 ,遭受信贷配

给的借款者就不得不收缩投资 ,反映在宏观经济上

就是产出的下降 ,在这个意义上信贷是重要的。

理论文献对信贷重要性关注的另外一个分支是

对于 20 世纪 30 年代大萧条的研究。Fisher (1933)最

早分析了企业内部债务的宏观经济影响 ,并提出了

“债务 - 通缩”的思想 :资产净值的下降使得借款人

削减当前和未来的支出 ,这导致经济进一步下滑 ,产

出和经济紧缩继续呈螺旋下降。① Friedman 和

Schwartz(1963) 则解释了金融部门状况与一般经济

状况之间的联系 ,他们强调银行危机对货币供给的

影响 ,并指出了加重经济收缩的两种途径 :首先 ,通

过减少银行股东的财富 ;其次 ,更重要的是 ,通过由

此导致的货币供给的迅速下降。

此后 ,有关金融市场在经济中作用的思考模式

开始转变。Mishkin (1978)首先将有关资本市场不完

美的文献应用于对大萧条的研究中 ,强调了家庭的

资产负债表和消费者支出变化的影响。Bernanke

(1983)的研究比 Mishkin (1978) 的研究更进了一步 ,

他同意 Friedman 和 Schwartz 认为货币在大萧条期间

是一个重要因素的观点 ,但却指出货币供给的下降

在数量上并不足以解释随后的产出下降。Bernanke

认为 ,除了货币供给的因素之外 ,金融危机通过削弱

金融部门的信息服务效率尤其是资金媒介职能而影

响了宏观经济。

以上文献的发展促使宏观经济学家开始思考信

贷和金融中介 (尤其是银行) 对宏观经济的重要性 ,

尤其是不完美的金融市场在决定投资和经济波动中

的作用。Bernanke 和 Blinder ( 1988) 遵循 Tobin 和

Brainard(1963)等人的做法 ,放弃了模型中两种资产

的完全替代性假设并对其进行了修正 ,将金融资产

区分为货币、债券和银行贷款 ,且假定它们是不完全

替代的 ,并在此基础上提出了信贷市场、货币市场和

商品市场三市场均衡的模型 ,从而奠定了银行贷款

渠道的理论基础。

Bernanke 和 Blinder (1988) 的这一开创性工作激

发了大量后续研究 ,其中有两类文献值得我们关注。

第一类文献是在银行层面上 ,通过设定银行资产组

合行为模型来研究货币政策对银行资产组合行为及

贷款供给的影响 ,例如 Kashyap 和 Stein (1994) 、Stein

(1995)以及 Walsh (1998)等。此外 ,Peek 和 Rosengren

(1995 ,1996)以及 Kishan 和 Opiela (2000) 还证明了监

管政策也能够改变银行的贷款供给。第二类文献则

是在企业层面上 ,强调不完美的信贷、资本市场对企

业融资及投资行为的影响 ,并证明其具有重要的宏

观经济含义 ,例如 Kashyap、Stein 和 Wilcox (1993) 以

及 Fisher (1996) 等。虽然这些理论文献对银行贷款

渠道的研究角度不同 ,但它们都得出了共同的结论 ,

即银行贷款渠道的存在必须满足以下两个条件 : (1)

银行贷款是特殊的。即存在某种类型的借款人 ,对

他们来说 ,当银行的贷款供给减少时 ,他们无法获得

或低成本地获得其他融资来源 ,而是必须削减他们

的投资支出。在这个意义上 ,他们被称为银行依赖

型借款人。(2) 货币政策变动可以直接影响银行贷

款供给。也就是说 ,在受到货币政策冲击之后 ,银行

不能通过重新安排其资产和负债的投资组合以使其

贷款供给不受影响。因此当这两个条件同时满足

时 ,银行贷款渠道就出现了。

由此可见 ,银行贷款渠道理论的发展脉络表明 ,

学者们的研究思路发生了以下转变 :从关注信贷总

量到以信息经济学理论重新审视微观主体的资产组

合行为和资本结构选择行为对货币政策传导的影

响 ,并且在这一过程中货币理论开始与公司金融理

论进行融合。
(二)银行贷款渠道的实证研究

在银行贷款渠道的理论基础界定清楚以后 ,学

者们的实证研究工作主要集中于验证这一渠道的两

个前提条件上 ,以为银行贷款渠道的存在性提供证

据。

1. 银行贷款特殊吗 ? ———银行依赖型借款人的

存在性

这方面的实证研究首先是从异质性借款人的融

资结构与融资来源考察的 ,并广泛应用了公司金融

理论。例如 ,Gertler 和 Gilchrist (1993 ,1994)的研究证

明信贷市场不完美迫使某些类型的借款人 (尤其是

小企业)主要依赖银行信贷获得融资。还有一些文

献则强调信贷市场的不完美导致了较高的外部融资

溢价 ,因此某些借款人 (主要是小企业) 不得不主要

依赖银行贷款融资 ,例如 Bernanke 和 Gertler (1989) 、

Gertler (1992) 、Oliner 和 Rudebusch(1996a ,1996b)以及

Bernanke、Gertler 和 Gilchrist (1996 ,1998) 等学者的研

究。

但上述研究并不足以说明这类借款人就是银行

依赖型的 ,一个很自然的问题就是 :如果实行了紧缩

性货币政策之后 ,这类借款人不能获得银行贷款或

贷款量减少了 ,那么他们能够获得银行以外的融资
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来源吗 ? 这就需要研究比银行更广泛的贷款人类

型。如果在货币紧缩之后 ,借款人可以低成本地由

银行转向非银行贷款人 ,那么银行贷款渠道就失效

了。例如 ,Calomiris、Himmelberg 和 Wachtel (1995) 研

究了在经济下滑时期大企业通过增加商业票据发行

而为小企业提供商业信贷的问题。Myers 和 Majluf

(1984) ,Greenwald、Stiglitz 和 Weiss(1984) 等人则强调

了信贷市场上的“柠檬问题”也会影响到股票市场 ,

并导致融资企业的“股票发行配给”。Hellmann 和

Stiglitz(2000)则进一步研究了信息不对称造成的信

贷配给与股票发行配给同时出现的情况。

虽然学者们普遍认为随着金融创新的发展和金

融监管的放松 ,这类借款人对银行贷款的依赖程度

会大大减小 ( Thornton ,1994) ,但他们也指出只要金

融市场是信息不完美的 ,那么银行依赖型借款人的

存在性就毋庸置疑 ,只不过会影响银行贷款渠道在

经验上的重要性而已。因此 ,在实证研究中银行贷

款渠道的第二个条件 ———货币政策能够直接影响银

行的贷款供给 ———更富有争议。

2. 货币政策能够影响银行贷款供给吗 ?

这方面的工作首先必须正确度量货币政策及其

变化 , 这要求合理设定货币政策变化的代理变

量 ———货币政策立场指示器 ,然后在此基础上进行

实证研究才能得出坚实、可信的结果。②下面我们先

对文献中有关货币政策立场指示器的经典研究方法

进行总结 ,然后再讨论有关货币政策能否影响银行

贷款供给的研究文献。
(1)货币政策立场指示器。文献中有关货币政

策立场指示器的研究方法主要可分为两类 :即货币

政策研究的“叙述性方法”和基于中央银行货币政策

操作程序的 VAR 方法 ,前者以 C1Romer 和 D1Romer

(1989) 的研究为代表 , 而后者则以 Bernanke 和

Blinder (1992)的研究为代表。③

C1Romer 和 D1Romer (1989) 在对联邦公开市场

操作委员会 (FOMC)会议记录进行分析的基础上 ,使

用政策制定者对自己的政策操作意图的阐述作为额

外的信息确定了一系列“罗默日期”( Romer Dates) ,

他们认为在这些日期 ,美联储实施了更加严厉的反

通胀的政策。这一方法试图通过对政策制定者货币

政策立场的解读而将货币供给从货币需求冲击中分

离出来 ,并据此研究货币政策变化对经济的影响。

类似的研究还有 Boschen 和 Mills (1991) 的工作。但

除了主观性问题之外 ,这一方法还存在以下缺陷 :政

策变化的内生性与外生性问题 ———究竟是实际经济

的变化引致了货币政策的变化还是货币政策的变化

导致了实际经济变化 ,并没有得到明确的区分 ,因此

在实际应用中遭受了较多批评。

考虑到上述方法的不足之处后 , Bernanke 和

Blinder (1992)在对美联储货币政策操作程序分析的

基础上 ,选取了一系列指标作为实际经济活动的代

理变量 ,同时使用货币总量指标以及利率指标作为

货币政策立场的指示器 ,然后使用格兰杰因果检验

和基于 VAR 模型的预测方差分解技术研究上述货

币政策立场指示器对于实际经济活动的预测力。实

证结果表明 ,联邦基金利率 (及其与各种利率的利

差)预测实际经济变化的能力最强 ,联邦基金利率是

货币政策立场的良好指示器。Bernanke 和 Mihov

(1998)则在 Bernanke 和 Blinder (1992) 的基础上 ,充

分考虑了经济结构变化以及美联储在 1965 年以后

不同时期的货币政策操作程序的演变 ,通过对不同

样本时期的操作程序进行参数设定 ,然后在对模型

施加识别约束的条件下使用结构 VAR 模型对参数

进行了估计 ,从而研究了对应于不同的操作程序的

货币政策立场指示器。

对于上述方法是否准确地度量了货币政策的变

化 ,学者们并没有取得一致意见 ,因此在研究中一般

都兼用这两种方法 ,以增强实证结果的可信性。
(2)货币政策对银行贷款供给的影响 :来自银行

的证据。这方面的研究集中于考察紧缩性货币政策

能否减少银行的贷款供给。Bernanke 和 Blinder

(1992)发现银行的资产组合行为对货币政策变动作

出了系统反应 ,并且贷款和失业率对联邦基金利率

的显著反应在时间上高度一致 ,这证明了货币政策

像通过货币渠道传导一样 ,也至少部分地通过信贷

渠道传导。Kashyap、Stein 和 Wilcox (1993) 使用银行

贷款和商业票据的混合数据证明了紧缩性货币政策

确实能够减少贷款供给。Morgan (1998) 则使用银行

间贷款的契约性差异检验了货币政策传导机制的信

贷效应 ,并得出了类似的结论。

还有一些研究认为银行资本状况和监管政策能

够影响银行发放贷款的能力 ,尤其是在货币政策紧

缩时期。Syron (1991)的证据显示新英格兰州的信贷

紧缩是由于银行内部股本损耗和外部监管标准的双

重压力所导致的银行资本短缺造成的。Peek 和

Rosengren(1995)证明监管政策和货币政策都能影响

银行的贷款量 ,因此银行的财务状况是决定货币政

策通过银行部门传导的效应强度和性质的重要因

素。Kashyap 和 Stein (1994 ,2000) 根据资产规模对银

行进行了分类 ,他们发现 ,货币政策冲击对那些资产

负债表缺乏流动性的银行的贷款影响比较强烈 ,因

此他们指出即使储备的损失不能直接减少银行的贷

款供给 ,这种紧缩性货币政策与贷款之间的资产净

值渠道也会发挥作用。④Gertler 和 Lown (2000) 通过

区分银行规模和银行资本 ,提供了支持银行贷款渠
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道的证据 :政策对依赖资产规模和资本的银行贷款

有分配性影响。他们还指出 ,银行资本影响货币政

策传导的结论表明银行监管和金融稳定化政策之间

存在着重要联系。

由此可见 ,如果以信用观点为依据确定货币政

策操作框架 ,上述研究暗含的一个有意义的结论就

是政策制定者必须注意货币政策与金融监管政策的

协调配合。

3. 实证研究中的困难

实证研究中的困难主要来自两个方面 :一是要

确认货币政策导致的银行贷款供给的下降究竟是贷

款需求下降引起的还是贷款供给本身的下降引起

的 ,即怎样将贷款供给效应与贷款需求效应区分开

来 ;二是银行贷款渠道在数量上的重要性 ,即货币政

策变化导致的银行贷款供给变化是否足以解释产出

的波动。

文献中一般有两种区分贷款供给冲击和贷款需

求冲击的方法。第一种方法主要使用较为广泛的总

量数据以识别贷款供给变动 ,例如 Bernake (1983) 、

Bernanke 和 Blinder (1992) 以及 Morgan (1998) 等。然

而 ,有学者指出上述使用总量数据的方法由于没有

充分的控制贷款需求 ,其结果的可信性也是值得怀

疑的 (Oliner and Rudebusch ,1996b) 。因此 ,大量学者

的研究又转向了另一领域 ,他们重点考察了银行层

面和企业层面上的分解数据 ,希望通过比较非银行

依赖型和银行依赖型借款人的反应实现对贷款需求

的控制 ( Gertler and Gilchrist ,1994 ; Kashyap and Stein ,

2000) 。然而 ,这些研究遭受了以下批评 :由于企业

间的异质性 ,总需求波动可能对这类企业的贷款需

求有重大的横截性影响 ,因此分离贷款供给冲击和

贷款需求变动显得不够充分。值得注意的是 ,Peek、

Rosengren 和 Tootell (2000)考虑到上述方法的局限性

后 ,使用银行总体健康状况的机密的监管信息作为

贷款冲击的代理变量 ,试图用三种不同的方法将贷

款供给冲击从贷款需求变动中分离出来。虽然与以

往的文献相比 ,Peek、Rosengren 和 Tootell (2000) 的方

法更为可信和全面 ,但也并没有提供一个毫无争议

的代表性方法。

由于以上区分上的困难 ,对银行贷款渠道的实

证研究就一直存在着较大的争议。虽然有些学者给

出了银行贷款渠道起作用的证据 ( Kashyap ,Stein and

Wilcox , 1993 ; Gertler and Gilchrist , 1994 ; Lown and

Morgan ,2002) ,甚至有学者得出了银行贷款渠道重

要性的结论 ( Bernanke , 1993 ; Peek , Rosengren and

Tootell ,2000) ,但也有一些学者认为银行贷款渠道的

数量效应微不足道 ,因而拒绝了其存在性 (C1Romer

and D1Romer ,1990 ;Oliner and Rudebusch ,1996a) 。⑤因

此未来的研究方向就应该是继续寻找能够明确区分

贷款供给冲击和贷款需求冲击的广为接受的方法 ,

然后在此基础上检验银行贷款渠道在数量上的重要

性。

三、广义信用传导机制
理论文献的发展回顾

　　广义信用传导机制重点关注来自所有金融中介

和信用市场的资金供给 ,并不仅仅强调银行在贷款

市场上的特殊作用 ,并强调所有形式的外部融资都

不能完全替代内部融资 ,因此信用市场上的信息不

完美将造成内部融资与外部融资之间的成本溢

价 ———外部融资溢价 ,货币政策的变动将经由此渠

道影响不同借款人的融资能力而最终影响产出。

广义信用渠道又可进一步分为资产负债表渠道

以及与此渠道密切相连的金融加速机制。明确区分

资产负债表渠道和金融加速机制是非常困难的 ,它

们实际上是一个问题的两个方面 :资产负债表渠道

描述的是货币政策影响实体经济的一种方式 ,而金

融加速机制则是在这一渠道的基础上解释货币政策

变动导致的借款人资产负债表状况的变动对经济波

动的一种放大机制 ,是内生于资产负债表渠道的。

在有关广义信用渠道的文献中 ,学者们一般都强调

借款人的内部资产净值在货币政策传导中的中心作

用 ,因此主要是采用面板数据或参数校准的方法通

过比较异质性借款人 (大企业和小企业)的融资和投

资行为对货币政策冲击的反应来进行实证研究。此

类文献的不同之处主要体现在实证研究赖以进行的

理论模型上 ,因此我们将撷取有代表性的文献以对

广义信用机制发展的理论脉络进行梳理 ,以期对其

理论上的传承和发展有清晰和全面的把握。

资产负债表渠道基于以下理论基础 :借款人面

临的外部融资溢价取决于其内部财务状况 ,资产净

值越高 ,外部融资溢价就越低 ,因此借款人资产负债

表质量的波动就会影响其投资和支出决策。这一渠

道的逻辑实际上就是政策变化导致的与借款人有关

的金融因素的变化抑制了其投资活动 ,反映在宏观

层面上就表现为经济的波动。

实际上 ,正如我们在对银行贷款渠道的文献回

顾中所指出的 ,有关金融因素与产出波动之间存在

联系的思想最早可追溯到 Fisher (1933) 对大萧条的

研究。此后 ,有关金融因素与宏观经济波动相关的

思想得到了许多文献的支持。在 Gurley 和 Shaw

(1955)有关金融中介发展的文献中 ,经济的整体“融

资能力”被视为总需求的决定因素。⑥ Tobin 和

Brainard(1963)构建了金融部门的宏观经济模型 ,并

且正式将 Gurley 和 Shaw (1955) 的思想融入到模型
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中。Williamson(1987b) 在一个一般均衡模型中通过

使贷款人面临着 Townsend (1979) 的“有成本的状态

确认”(Costly State Verification ,也即 CSV) 问题 ,将金

融中介纳入了模型 ,并研究了监控成本对冲击的放

大作用。Gertler (1988) 则对金融结构与总体经济活

动之间的关系做了一个全面的综述。

理论上的突破始于 Bernanke 和 Gertler (1989) 对

于代理成本的研究 ,他们在 Williamson (1987b) 的基

础上发展了一个新古典商业周期模型 ,考察了监控

成本存在时内部资产净值的作用。他们的模型本质

上是叠代模型的一般形式 ,其中有固定规模投资计

划的借款人也面临着 CSV 问题 ,由此项目审计的预

期成本 ———代理成本的存在将导致外部融资溢价升

高 ,因此资产负债状况就成为影响企业资金成本的

重要因素。当经济紧缩时 ,信贷条件的恶化就可以

放大其他震荡对经济的冲击 ,而且这种机制是非线

性的。因此 ,Bernank 和 Gertler (1989) 模型的一个重

要贡献在于提供了代理成本放大经济冲击的理论可

能性 ,这为资产负债表渠道提供了清晰的微观基础。

此后 ,学者们对 Bernanke 和 Gertler (1989) 的分

析做了进一步的拓展和深化 ,而且将信息经济学与

公司金融理论结合起来考察广义信用传导机制的微

观基础成为一种普遍做法。例如 ,Gertler (1992) 在一

个有非对称信息、借贷双方签订多期金融契约的暂

时性生产经济的框架下发展了一个金融传导机制 ,

其中信贷条款不仅取决于内部资金的供给而且取决

于关于借款人无债务负担的未来收益贴现值的信

念。由于这个原因 ,该模型能够较好地解释金融约

束的短期变动导致了商业波动在数量上的显著效

应 ; Greenwald 和 Stiglitz (1993)构造了一个模型 ,其中

企业只能进行债务融资 ,而且最初的股权和资产净

值有效地限制了企业在资本市场融资的资金量。结

果 ,遭受现金流下降的企业被迫减少投入水平并实

现了较低的产出水平 ,这就放大了最初现金流下降

的影响。由此可以看出 ,学者们已经注意到借款人

的资产负债状况在传播经济冲击的过程中扮演了关

键角色。随后 Bernanke 和 Gertler (1995) 正式提出了

“资产负债表渠道”的概念 ,但有关金融加速机制的

思想还处于萌芽之中。

理论文献进一步向前发展。Fuerst (1995) 有关

内部融资重要性的文章实际上等同于讨论了代理成

本对经济周期的动态效应 ,但他得到的结论却是金

融因素在经济波动被放大的过程中贡献有限。

Gertler(1995) 紧接着证明如果在 Fuerst 模型中附加

一些前提条件 , 金融因素的作用就会凸现。

Bernanke、Gertler 和 Gilchrist (1996) 正式提出了“金融

加速器”的概念 ,并在一个不完美信贷市场的局部均

衡模型中论证了金融加速机制的理论基础 ,然后在

Bernanke 和 Gertler (1989) 一般均衡模型的基础上证

实了金融加速机制的存在。根据 Bernanke、Gertler

和 Gilchrist (1996) ,金融加速机制就是将信贷市场状

况变化带来的最初冲击放大的一种机制 ,它是以借

款人资产负债表状况的内生的顺周期变化为基础

的。他们的结论是金融加速机制导致信贷市场上的

资金“向品质靠拢”,而这具有重大的宏观经济效应。

同时他们指出 ,跳出代表性代理人的范式并克服异

质性带来的难题 ,将金融加速器的局部均衡模型扩

展为一般均衡模型并且量化金融加速机制在宏观经

济动态过程中的重要性是未来研究的重要方向。

Oliner 和 Rudebusch (1996a) 的实证研究证明货币政

策的广义信用渠道确实存在并且是通过小企业起作

用的。但他们同时指出 ,没有研究能够证明广义信

用渠道揭示了大部分货币政策行为的真实效应 ,而

且人们对于广义信用渠道的本质和影响范围的理解

还是非常不完全的。因此 , Oliner 和 Rudebusch

(1996a)强调评估广义信用渠道的重要性 ,并指出了

未来研究的三个领域 : (1)非银行金融机构的贷款行

为 ,尤其是财务公司和保险公司 ; (2) 银行间关系对

贷款供给的影响 ; (3)通过金融机构发放商业信贷从

而抵消贷款收缩的可能性。Kiyotaki 和 Moore (1997)

发展了一个动态一般均衡模型 ,其中资产 (土地) 价

格的内生波动是借款人资产净值、支出和产出变化

的主要来源 ,并且证明对技术或者收入分配的小的、

暂时的冲击能够导致产出和资产价格的巨大的、持

续的波动。Carlstrom 和 Fuerst (1997) 在 Bernanke 和

Gertler (1989)以及 Fuerst (1995)的基础上发展了一个

可计算的一般均衡模型 ,以对代理成本模型做定量

分析。他们证明 ,内生的代理成本的变化使得冲击

的跨期传播成为可能 ,并导致产出呈驼峰状变化 ,而

产出的这种反应形态比标准的真实商业周期模型所

预测的反应更符合经验证据。进一步地 , Bernanke、

Gertler 和 Gilchrist (1998) 在其 1996 年工作的基础上

构建了模型 ,从而使得货币政策信用传导机制理论

达到了一个新的高度。模型本质上是以 DNK

(Dynamic New Keynesian) 框架为基础的一个动态一

般均衡模型。它对金融加速机制在经济波动中的作

用进行了完整的理论阐述 ,因而有助于从定性和定

量两个角度研究信贷市场摩擦在经济波动中的作

用 ,并且对模型的校准和模拟也与实际经济相吻合 ,

因此具有较高的理论和应用价值。

此后的文献主要是在模型的理论基础上 ,力图

使用实际的经济数据去验证金融加速机制对于经济

波动的解释能力 ,例如 Gertler 和 Lown (2000) 的研

究。
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四、结论与启示 :通住货币经济学的新范式

通过对文献的梳理 ,可以看出学术界对于信用

渠道的存在性是毋庸置疑的 ,关键是这一渠道的重

要性 ,这在一定程度上决定了中央银行的货币政策

操作框架选择。具体来说 ,对于银行贷款渠道 ,最大

的争议在于货币政策能否直接影响银行的贷款供

给 ,尽管一些学者已经给出了有力的证据 ,但反对者

也大有人在 ,因此这一争论还将继续下去。相对于

银行贷款渠道 ,人们更支持货币政策的广义信用渠

道。有关资产负债表的理论研究和实证研究都证实

了这一渠道的重要性 ,而且以模型为代表的理论模

型很好地将资产负债表渠道和金融加速机制融合在

一起 ,从而为应用金融加速机制解释总体经济波动

提供了一个定性和定量的评价标准。然而 ,对于量

化金融加速机制的效应仍然缺乏一个操作性较强的

方法 ,这就大大限制了金融加速机制对于经济波动

的解释能力。

从文献回顾中我们还可以看出 ,从简单的货币

信用关系到银行贷款渠道再到广义信用渠道 ,国外

学者的研究对象和方法体现了以下两种转变 : (1) 由

单一银行信贷变量到包含各种形式、来源的信用总

量的转变 ; (2)由静态的信用变量到银行和企业动态

的资产组合行为调整的转变 ; (3)由单向的银行信贷

变化到双向银企交易关系的转变。上述转变的理论

和实践依据在于经济和制度环境的不断发展变化导

致了货币政策传导机制的相应变化 ,20 世纪后期宏

观经济学构建微观基础的趋势则要求必须考察货币

政策的微观基础 ———金融制度、银行与企业行为对

货币政策传导的影响 ,这在信息经济学的推动下成

为可能。

实际上 ,货币政策信用传导机制理论的产生和

发展体现了理论界对于金融因素与宏观经济之间关

系的反思和争鸣。货币经济学的传统范式过多地关

注了银行负债 ———货币的作用 ,而大大忽视了银行

资产 ———信贷、不完美信息以及金融市场尤其是银

行在宏观经济波动中所扮演的重要角色。这正是

MM定理的一种具体应用 :金融结构只是一层面纱。

对传统范式的质疑酝酿着重塑一个新范式的努力 ,

斯蒂格利茨和格林沃尔德 (2005) 在以往研究的基础

上 ,提出了一个全新的货币经济学理论范式 ,而信息

经济学正是理解这个“新范式”的关键所在。与传统

范式不同 ,“新范式”关注的不是货币的交易媒介作

用 ,而是信用在促进经济活动中的作用 ,将信用的主

要提供者 ———银行的微观行为纳入了传统上属于宏

观经济学的货币理论 ,并且主张将银行体系的具体

制度结构看作货币经济学的内在组成部分 ,并在此

基础上研究宏观经济波动和制定经济政策。而货币

政策信用传导机制的理论框架是与“新范式”高度契

合的 ,它们都关注信用可得性、不完美的金融市场以

及金融监管政策等。

因此 ,通过对货币政策信用传导机制理论发展

的回顾 ,我们可以得出以下几点结论和启示 :

第一 ,由于理论上的高度契合 ,货币政策信用传

导机制理论将与货币经济学的“新范式”进一步融

合 ,以“新范式”研究信用传导机制理论将成为一种

趋势。因此 ,必须将货币经济学置于银行信用关系

的基础上并以信息经济学理论研究银行、金融市场

在宏观经济波动中的作用 ,这在一定程度上将决定

一国的货币政策操作框架选择。

第二 ,货币政策信用传导机制理论的发展体现

了货币经济学构建微观基础的趋势 ,并且这种趋势

还将进一步加强。这要求在重点考察银行和企业资

产组合行为以及资本结构选择的基础上研究信用传

导机制理论。因此 ,将微观层面的公司金融理论与

宏观层面的货币理论结合起来将是未来研究的重要

领域 ,而连接二者的金融市场则提供了这种理论上

的可能。

第三 ,金融创新和金融监管政策的重大变化会

导致金融体系的结构性和制度性变化 ,这可能会显

著地改变金融市场在货币政策传导中的作用。因此

一个自然的结论就是货币当局应当充分重视货币政

策与金融监管政策的协调配合 ,并不断修正政策以

包含这些结构性变化对货币政策传导的影响 ,因为

这关系到货币政策的有效性以及金融稳定这两个重

大主题。自然地 ,将金融体系的制度变迁因素纳入

理论模型中重新考察、评估货币政策的传导机制和

效力则是我们面临的一项重大挑战。

总之 ,在准确把握经济的结构和制度特征的基

础上 ,以货币经济学的新范式正确理解货币与信用

的关系 ,将是未来货币政策信用传导机制理论研究

的立足点。

注释 :
①这一思想也是金融加速机制的理论雏形。
②即面对实体经济的变化 ,中央银行选择实施“紧缩”、

“中性”以及“宽松”等政策操作类型以对经济实行干预。
③Friedman 和 Schwartz (1963) 在对美国货币史的研究中

最早使用了“叙述性方法”。
④这一机制提供了使用资产负债表渠道研究银行贷款

渠道的一种新思路。
⑤虽然 Oliner 和 Rudebusch (1996a)的研究并没有得出支

持银行贷款渠道的证据 ,但他们的证据却支持广义信用渠道
的观点。

⑥Gurley和 Shaw (1955) 认为资产负债表状况是金融能
力的重要决定因素。
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(上接第 147 页)
②需要说明一点 ,本文以后提到的“普通生存年金”都特

指投资于银行存款、政府债券的生存年金。
③王宪章 :《保险资金与资本市场对接 :怎么对 如何

接》,载《中国保险报》,2001 - 05 - 15。
④David Blake ; Cairns , Andrew J . G. and Dowd , Kevin ,

2003.“Pensionmetrics 2 : Stochastic Pension Plan Design During the

Distribution Phase.”Insurance : Mathematics and Economics , 33 ,

pp. 29 - 47.

⑤研究表明中国股市八年参与赢在十天 , http :/ / www.

66163. com/ FujianΟw/ news/ smrb/ 020731/ 1Ο19. html。
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