
我国银行信贷传导渠道研究

狭义上讲，信贷传导机制就是银行信贷渠道。本文研究的重点就是狭义的信

贷传导机制，即银行信贷渠道。

第三章主要分析了我国货币政策银行信贷渠道存在的可能性。首先，本

章提出银行信贷传导机制存在的两个前提条件，进而逐条论证这些条件在当

前我国货币政策执行中存在的可能性；然后，立足于我国货币政策传导机制

的历史实践，研究了从封闭的计划经济体系到开放市场经济体系的过渡阶段，

货币政策调控方式的变化。最后从实证角度出发，得出银行信贷渠道在我国

的重要性。

第四章对我国货币政策信贷传导机制进行了分阶段研究。分三个部分：

第一部分从中央银行对商业银行可贷资金来源和总量控制热度，分析中央银

行对信贷传导机制的影响；第二部分从商业银行可贷资金运用、贷款结构以

及不良资产出发，分析商业银行对信贷传导机制的影响；第三分析商业银行

信贷配给行为对信贷传导机制的影响。

第五章在上面分析的基础上，提出措施和建议：逐步完善商业银行的传导

环境；优化商业银行的信贷配给行为。

论文的主要观点是：

1、银行信贷传导机制在中国是存在的。

从理论上看，我国具备信贷传导机制存在的两个基本条件：

第一，由于我国商业银行单一的资产负债结构，当央行执行货币政策，

改变银行体系的储备货币时，商业银行一方面很难通过买卖证券来调节流动

性，另一方面在流动性不足时也难以通过其他替代性融资工具来吸收资金，

银行信贷必然受到影响。即在信贷传导机制中，央行在影响银行可贷资金的

变化这一环节上是有效的。

第二，我国仍然是以银行为主导的间接融资体制，部分非金融机构不可

能通过其他渠道获得资金来弥补银行信贷的变化。第二个基本条件在我国也

是成立的。

在实践中，我国宏观经济经历了计划经济到市场经济的转变，货币政策

传导机制也经历了中央银行直接制定信贷计划到间接调控制度确立的转变，

在各个阶段中，信贷渠道都发挥了重要作用。在实证分析中也得到了此结论。

2、在信贷传导过程中，中央银行、商业银行、企业分别扮演着不同的角
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色，对货币政策的执行和传导起着不同的作用。

从中央银行的角度看，监管职能分离后，在新的体制架构下，人民银行

分支机构贯彻执行货币政策有一个进步适应的过程。同时，中央银行虽然不

能影响商业银行资金的来源，但是可以通过法定存款准备金率来影响商业银

行可贷资金的变动。总之，银行信贷渠道的“中央银行主导阶段”的传导是

比较有效的。

从商业银行的角度看，在可贷资金发生变动以后，商业银行的贷款总量

会发生的相应的变动。因此，从整体上来看，“商业银行主导阶段”的传导是

有效的。但是不良贷款使货币政策传导受阻，可能诱发信贷紧缩。

运用信贷配给理论分析商业银行信贷行为，得出银行对中小企业信贷配

给对信贷传导效率的制约作用，国有企业高负债率使对货币政策反应效果不

好，以及信贷配给通过商业银行信贷传导，加大了宏观经济波动幅度。

3、从中央银行、商业银行、以及整个社会信用环境出发，提出措施优化

我国的货币政策信贷传导机制。

总之，论文结合当前中国宏观经济的态势，运用研究生阶段所学的宏观

经济知识和货币政策传导理论，对中国货币政策的银行信贷传导进行了尝试

性的研究，其目的是检验我国银行信贷传导的有效性，并为货币政策的执行

提出一些完善的措施。但是鉴于本人知识有限，一定有一些不完善的地方，

敬请评审专家以及答辩专家批评指正。本人将继续努力，不断完善自己的知

识结构。

关键词：货币政策传导机制、银行信贷渠道、信贷配给



Abstract

Abstract

The transmission mechanism of monetary policy is to analyze how the

monetary poficy and its instruments affect the real economy through various

financial variables．Theoretically,this is not only a subject in the area of banking
and finance but also a main content of monetary economics．China is nOW in the

process of establishing the socialist market economy system，the macro

envke·nment and micro environment of the monetary policy are changing．There is

great uncertainty in the financiaienvironment and financial structure,thus more and

more concern has been focus on the transmission mechanism of monetary policy．

In practice，Uransmission mechanism of monetary policy．Nowadays，monetary

policy is becoming the most important method of adjusting economics in many

countries．Th。question whether the monetary policy will be effective depends on

whether the monetary policy transmission is expedite．The traditional interest
transmission is the main transmission in west developed countries，but if it is

effective，there must be some assumptions，such as the market is completely

competitive and the information is sufficient．To the contrary,the credit channel of

transmission is founded on non-completely competitive market and non-sufficient

information．China economy and finance are not developed,so in ou／country,the
，

，

credit channel of transmission still is the main channel．and it is meaningful t0

studying the credit channel of transmission in China．

The logic structure of the whole paper is as follows：

In chapter 2，we look back on theories about monetary policy

transmission．The monetary policy transmission call be classified into two

categories，Credit Channel of Transmission and Money Channel of Transmission．
In broad sense,Credit Channel of Transmission includes two channels，that is，

asset—liability channel and bank credit channel；in nalTOW sense，Credit Channel of

Transmission means the latter,bank credit channel，what we focus on．

In chapter 3．we describe feasibilities and characters of Credit Channel of
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Transmission in china．Firstly,we put forward the three postulates of Credit

Channel of Transmission and argument its feasibilities in china．Secondly,based

on the practice of monetary policy transmission from planned economy to market

economy in china,we discuss the transformation about regulation instrument of

monetary policy．Thirdly,analyzed from the theories and the practice，we conclude

that Credit Channel of Transmission plays a significant part in the process of

monetary policy implement．

Chapter 4 is the emphases of the whole paper．In this chapter,we research the

Credit Channel of Transmission in different period．Firstly,we analyze what the
influences on the Credit Channel of Transmission from the aspects of central bank．

Secondly,we analyze how the commercial banks and enterprises influence the

Credit Channel of Transmission．Thirdly,we indicate that the influences of local

government on the Credit Channel of Transmission．Fourth,we summarize briefly

the reason why the Credit Channel of Transmission has been blocked．

In chapter 5，we put forward some advice．For details，we should improve the

level of the monetary policy implement，seek for the approach on the reformation

of commercial bank,perfect their supervision structure，deal with the bad assets on

their balance sheet as soon as possible，put the reformation in the other correlative

field intO practice，and carry out d'iscriminative credit policies and SO On．

we use a brief model to make demonstration．And we alSO ehOOSe data

according to their economic meaning to make model more persuasive．Thirdly,

from the analysis on theory and practice,our conclusions are persuasive and our

suggestions are exercisable．

Key words：monetary policy transmission mechanism Banking credit

channel Credit rationing
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1．导论

1．导论

1．1问题的提出与研究意义

货币政策传导机制是研究货币政策及其工具如何通过各种金融变量对实

体经济产生作用的问题。货币政策调整之后，货币供应量的变动必然经过一

定的路径来达到影响微观经济主体的融资成本和资金来源，促使其调整消费

和投资行为，从而导致宏观经济总量发生变化，这个路径就是货币政策的传

导路径，它直接决定货币政策的效果，不同国家的经济金融环境决定了该国

货币政策传导路径的特性。

我国真正意义上的货币政策传导机制是在1998年取消对商业银行贷款限

额控制，货币政策由直接调控向间接调控转变以后才开始发生作用的。我国

金融市场的不完善使银行体系尤其是四大国有独资商业银行在货币政策的传

导中充当着非常重要的角色，因此，在当前和今后的较长一段时期，对于我

国货币政策传导机制的信贷渠道的研究都具有相当重要的现实意义。

首先，货币政策传导机制的研究对我国目前货币政策的制定和执行具有

紧迫性。从1998年至今，中央银行分别采取了稳中偏松和稳中偏紧的货币政

策对宏观经济进行调控，然而，两次调控中货币政策对实际经济产生的影响

效果并没有实现央行的政策意图，如1998——2002年间，为了刺激内需，中

央银行大幅降低利率，在此期间，我国却出现了持续的通货紧缩，国内生产

总值增长率持续偏低，这一阶段货币政策作用效果并不理想；相反，针对于

2003年下半年以来投资过热、消费价格指数持续上扬货币信贷增长过快和资

源约束偏紧的经济现实，央行采取了提高存款准备率以及提高存贷款利率等

措施调控经济的“过热”倾向，但经济中产生通货膨胀的因素仍然存在，货

币政策的效果也同样受到置疑。
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由于我国经济体制的实际情况，信贷不对称、市场竞争不完全等多种摩

擦的存在，同时我国的利率体系尚未完全实现市场化，使得利率和汇率在货

币政策传导中的作用受到限制：其次，我国资本市场的规模相对较小，也使

得货币政策通过资本市场这一传导渠道所起的作用微乎其微。因此，我国货

币政策的传导途径仍然是通过商业银行，依靠商业银行贷款为主的信贷传导

途径。从商业银行角度来着手研究和探讨我国货币政策传导机制的问题，不

仅有助于加深人们对商业银行行为影响我国货币政策传导问题的认识，而且

有助于弄清银行业梗阻货币政策传导的体制性和制度性问题，从而为进一步

深化我国经济金融体制改革和提高我国货币政策的传导效率奠定坚实的理论

基础。

其次，目前国内学者对于我国货币传导机制的研究主要都是集中在运用

定量分析方法证实信贷渠道在我国的货币传导中的重要地位，而本文将重点

从货币政策传导过程中的各个微观主体的行为分析中探讨我国银行贷款渠道

传导机制，并且辅助相关的实证分析。最后提出我国货币政策在传导中出现

梗塞的根由，以及政策建议。

1．2理论依据和研究方法

货币政策传导理论一直是货币政策理论的核心内容，而信贷传导渠道由

于我国特殊的经济环境一直是我国货币政策传导的主要渠道。本文从我国经

济发展的实际情况出发，选取货币政策传导过程中的主要传导中介——商业

银行作为研究对象，并从此角度来着手研究和探讨我国的货币政策传导问题。

本文主要运用理论分析与实证分析相结合的研究方法，首先对我国、国

外学者的理论研究进行了简要回顾，以Bernanke和Blinder提出的信贷传导

机制理论为依托，继而对信贷渠道理论模型的提出和发展做了简要的介绍，

之后结合我国国情，对信贷渠道在我国货币政策中的作用进行了分析，在理

论上说明信贷渠道的作用效果。实证分析方面，应用协整检验、Granger因果

关系检验等时间序列和经济计量分析方法，运用Eviews5．0统计分析软件，

在收集1998年一2006年季度数据的基础上，对我国信贷传导机制进行了实证

研究，从而得到相关结论。随后从中央银行以及商业银行角度出发分析其对
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货币政策传导机制的影响，

1．3文章的结构

本文共分五个部分。

第一部分为导论。主要介绍了本文的选题背景及意义、研究方法，以及

文章结构。

第二部分是本文研究的理论核心，系统地介绍了货币政策传导渠道的基

本理论，包括信贷渠道的理论渊源，银行信贷渠道和企业资产负债表渠道。

并回顾了近年来国内外关于货币政策有效性及货币政策传导渠道的理论及实

证研究情况。 ，

第三部分主要从我国信贷传导渠道从理论、经验和实证三个方面系统分

析了我国货币政策信贷机制存在的可能性及其特征。

第四部分用了大量的篇幅对我国货币政策银行信贷传导机制进行了分阶

段研究，其中重点分析了中央银行、商业银行以及银行信贷配给对货币政策

传导效力的影响。总结了货币政策信贷传导机制出现一些不通畅的原因。

第五部分在前面分析基础上提出了优化我国货币政策信贷传导机制的各

项措施。
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2．文献回顾及货币政策信贷传导

机制的理论

在货币经济学中，对货币政策理论的研究主要分为两个部分：一是货币

政策的实施能否作用于各经济变量，从而影响宏观经济运行，即货币政策是

否是中性的。二是货币政策如何依次影响经济体系中的各种名义变量和实际

变量，即货币政策是如何传导的。关于第一个问题，新凯恩斯主义与新古典

宏观经济学派虽给出了不同的解释，但货币政策至少在短期内非中性的观点

已经被各方所接受。而第二个问题，常被认为是理论研究的一个“黑箱”。由

于观察的角度和强调的因素等方面的差异，货币政策传导机制理论存在多种

流派。每个学派围绕货币、信贷、利率、汇率、资产价格、商业银行和其他

金融机构的职能等要素的争论，使得西方货币政策传导机制的理论研究呈现

出百家争鸣的状态。从金融机构的资产和负债角度看，一般认为货币政策的

传导主要有两个基本渠道，其一是货币渠道，包括利率渠道、非货币资产价

格渠道(主要包括托宾q效应、居民财富效应)和汇率渠道等：其二是信贷

渠道，主要包括银行信贷渠道和资产负债表渠道。。

2．1货币传导渠道理论简要述评

2．1．1利率渠道

利率传导渠道是货币政策传导机制中最基本和最重要的渠道。1936年凯

恩斯在《通论》中，提出了货币政策的利率渠道传导理论，凯恩斯认为利率

纯粹是一种货币现象。利率是人们放弃周转灵活性的报酬，利率的高低是货

币供给(货币数量)和货币需求(流动性偏好)两大因素共同决定的，而货币供
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给量(M)则是完全由中央银行决定的外生变量。凯恩斯的利率传导渠道的假设

前提是：(1)利率能由货币市场的供求均衡决定，即利率市场化。(2)贷款与

其他非货币金融资产具有完全替代性。这样，所有金融资产简化为两类：一

是货币，它具有很强的流动性而无收益；二是债券，它的流动性较差但有利

息收益。(3)只有货币系统一种金融机构，不存在其他金融机构。凯恩斯认为，

货币供应量的调整必须首先影响利率的升降，然后才能使投资乃至总支出和

总收入发生变化，其传导过程非常间接和迂回，而且货币供应量增加以后，

利率是否随之降低，以及降低的程度如何都决定着货币政策是否有效及其作

用程度的大小。

传统的凯恩斯利率渠道可以用希克斯提出的IS—LM模型来说明。在这一

模型中，当中央银行实行紧缩的货币政策时，货币供应量(M)影响利率(i)，

利率通过资本成本效应影响投资支出(I)，投资支出引起就业、产量和收入(Y)

的变化。以紧缩性货币政策为例，其传导途径为：

M；一i f一资本边际生产率或投资利润率l—I l--y I

另一方面，凯恩斯利率传导渠道可能受到以下几种情况制约而无效。第

一，当中央银行实施扩张性货币政策时，货币供应量增加，利率下降。当利

率十分低时，货币供应量的扩张被货币流通速度的减缓所抵消，投资的利率

弹性非常低，货币政策进入“流动性陷阱”，货币政策传导机制中断，货币扩

张不能对现实经济产生实质性的影响。第二，即使在利率达到“流动性陷阱”

之前，如果社会公众的流动性偏好比货币数量增加更快，增加货币供应量也

不可能降低利率，从而导致货币政策传导无效。第三，中央银行通过货币扩

张实现了利率水平的下调，但资本的边际效率下降，且下降的速度比利率下

降的速度还要快时，扩张性货币政策也基本是无效的。第四，消费倾向下降，

且下降幅度大于投资幅度时，旨在刺激总需求的货币政策也属无效。

2．1．2非货币资产价格渠道

1、托宾q效应

托宾q理论由经济学家詹姆斯·托宾提出。托宾q效应是体现货币主义

者所强调的股票价格是影响经济途径的传导机制之一，它丰富了凯恩斯的利

5
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率传导途径。在这里，货币政策通过利率影响股票价格Pe，然后再通过股票

价格来影响q，最终决定企业的投资决策和总产出。

托宾定义的q是指企业的市场价值(一般就是指它的股票市值)除以其资

本的重置成本所得到的值。如果q大于1，相对于企业的市场价值来说，新的

厂房设备就比较便宜，企业更有可能购买厂房设备进行投资生产。以扩张性

货币政策为例，托宾q效应的传导原理是，当货币供应量(M)上升时，扩张的

货币政策引起的利率(i)下降使得债券和银行存款不如股票有吸引力，从而导

致公众对股票的需求上升，这就使得股票价格(Pe)上升。更高的股价导致更

高的q，这样就会导致更高的投资支出(I)以及更高的经济产出(Y)。其传导途

径为：

M f—i；--Pe f—q f—I f—Y f

2、居民的财富效应

财富效应的理论基础是弗兰克一莫迪里安尼生命周期收入理论。在该理

论中，莫迪里安尼区分了消费和消费支出，指出消费支出包括耐用消费品和

住宅的支出。莫迪里安尼认为，影响消费者消费支出的因素是其毕生财富，

包括入力资本、实物资本和金融财富，而股票是金融财富的重要组成部分。

以紧缩性货币政策为例，货币供应量(m下降，弓I起利率(i)上升，此时股票

不如其他非货币资产具有吸引力，公众对股票的需求减少，股票价格(Pe)下

跌，此时消费者所持有的金融财富的价值也随之下降，从而使消费者的消费

支出(C)减少，导致总产出(Y)的下降。其传导途径为：

M；一i f—Pe l一财富I--C l—Y I

然而，非货币资产传导渠道发挥作用，需要满足三个前提条件：(1)健全

的股票市场，(2)股权融资企业占有一定的比重，(3)消费者持有的金融资产

中含有股票，而不仅仅是存款或债券。托宾q效应和居民财富效应机制以非

金融中介机构和股票、债券等金融资产的存在为前提。只有股票和债券市场

较为完善，货币当局才能通过利率影响企业的价值和个人财富及资产变现能

力，并进一步影响投资和消费。
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2．1．3汇率渠道

随着各国经济的不断国际化以及浮动汇率制度的出现，经济学家越来越

注意到货币政策通过汇率对净出口所产生的影响和汇率及国际资本流动对国

内货币流通的影响。由此，凯思斯主义的后继者提出了汇率传导途径。可以

说汇率传导途径是对利率渠道的补充或者是延伸。汇率途径的作用机理是，

如果货币供应量(M)增加。本国的短期名义利率(i)将下降，在存在价格粘性

的情况下，这意味着短期真实利率(i)将下降，这时本币存款不如外币存款有

吸引力，从而对本国货币的需求也将下降，本国货币(E)就会贬值。本国货币

贬值使得本国产品比外国产品便宜，因而使净出口(NX)上升，最终导致总产

出(Y)的上升。汇率渠道的传导机制可以表述为：

M f—i l—E l—NX f—Y f

从以上对利率渠道、非货币资产价格渠道和汇率渠道的分析可以看出，

它们的作用机理存在着相似之处，即都是考察货币供给变化如何引起利率变

化，再通过资金需求者的投资和消费行为来影响实体经济，因此被统称为货

币渠道。

通过上述理论的简单梳理可以看出，传统的货币政策利率传导机制分析

没有对银行系统赋予任何特殊的角色，货币政策的有效性主要依赖于通过货

币供给变化产生的经济流动性的变化，银行是被动的经济主体。而信贷渠道

恰恰强调的是银行在货币政策传导中的积极作用。

2．2对信贷传导渠道的理论分析

2．2．1信贷渠道的理论早期发展

信贷渠道理论是20世纪50年代开始出现的。这一理论在认可货币渠道

作为货币政策传导机制的前提下，强调由于金融市场不完善，信用因素在货

币政策传导过程中的作用同样不容忽视。罗伯特·罗沙(Rosa)的信用供给可

能性理论(Credit Availablability Doctrine)是信贷渠道理论的最早形态。

1951年美国纽约联邦储备银行的罗伯特·罗沙(Rosa)博士发表《利率与中央
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银行》一文，提出信用供给可能性理论，后由卡莱肯(Kareken)与林德伯

(Liodbeck)等人加以发展，成为一种有重要影响的理论。罗莎博士认为，以

往的学者在论述货币政策利率传导机制时，只注意了利率对储蓄和借款者的

影响，而忽视了利率对贷款者的影响。事实上，贷款者的贷款行为对利率也

是十分敏感的，这是因为贷款人只有保持足够的资产流动性才能保证银行业

务的正常进行。当中央银行调节利率时，贷款人必须对其资产的安全性和收

益性进行调节，合理安排，然后根据借款人的经营情况、担保条件进行信贷

配给。因此，利率并不能充分反映信贷市场资金的供求状况，货币供给量只

有在影响信用供给可能性的条件下才能带动总需求的变动，引起名义国民收

入水平的变动。

其后，《拉德克利夫报告》(Radcliff Report)进一步肯定了Rose提出

的利率变动对贷款者所产生的流动性效应。该报告认为，利率变动的效应有

对借款者的刺激效应以及对贷款者的流动性效应，前一效应尚无确实的证据，

而后一效应则是确实的，货币政策通过利率变动会对各种金融机构的可供信

用带来显著的影响。与Rose的可供信用理论不同的是，拉德克利夫报告中强

调利率结构而不是利率水平在货币政策传导机制中的作用，从而更客观地反

映了战后金融机构多元化和金融资产多样化对货币政策传导的影响。根据《拉

德克利夫报告》，中央银行可在不引起利率大幅变化的情况下，通过买卖政府

债券、变动利率结构的办法来影响可供信用进而影响支出。

20世纪60年代，帕廷金、格利和肖等著名经济学家开始重视金融中介和

信贷市场在经济中的作用。格利和肖(Curley and Shaw)提出，金融机构和信

贷市场在货币政策传导过程中起着非常重要的作用，在信贷供给过程中，金

融机构可以提高储蓄转化为投资的效率，进而影响整个经济活动1。随着金融

机构的复杂化，仅仅货币存量不能准确地衡量中介机构的信贷流量，货币政

策传导的主渠道必须考虑整个经济中的“金融能力”(financial capacity)。

2．2．2引入信息不对称理论后的发展

直至20世纪70年代中期以前，有关货币政策信用传导渠道的理论在理

1约翰·G·格利，爱德华·s·肖，金融理论中的货币【嗍上海上海人民出版社，1994
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论界与实务界均未得到广泛的认可与支持。其原因在于以上论述所依赖的信

贷配给(Credit Rationing)假说的合理性一直缺乏令人信服的论证。由于信

贷配额行为与利润最大化动机在形式上存在冲突，许多经济学家以此否定货

币政策信用传导渠道的存在。然而，20世纪70年代末80年代初，随着信息

经济学的发展，经济学家将信息不对称理论用于分析信贷市场的信贷配给现

象，说明市场经济中长期存在的信贷配给是理性的银行进行最优选择的结果。

Stiglitz和Weiss(1981)的“均衡信贷配给模型”说明，在信贷配给的均衡

中，只要银行预期的项目总体风险和收益不变，最优的贷款利率就不变，或

至少比货币市场的利率变化慢，这就使贷款利率表现出“粘性”。由于这一模

型是以银行与客户之间的外生性合约为前提，因而其后的许多经济学家利用

财务契约理论对其进行修正，推导出了内生性信贷配给的结论。如Williamson

(1987)就利用一个简单的实际经济周期模型，分析了金融中介的内生性信贷

配给行为；Stefania Cosci(1993)也利用财务契约理论建立了一个具有不对

称信息的信贷市场模型来分析信贷配给现象，其中的贷款者与借款者之间的

财务契约是内生的。正是这些理论的提出，确立了信用渠道作为货币政策传

导机制的基础，使信用传导渠道再次为经济学家所瞩目，并逐渐形成了银行

信贷渠道和资产负债表渠道两种具体的信用传导理论。

2．2．3信贷渠道传导机制的理论前提

信贷渠道理论的出发点基于一个前提假设：只要外部贷款没有完全由抵

押担保，企业的投资项目的外部融资成本(如：贷款，发行股票、债券)就会

远高于内部融资(如：未分配利润)，即存在一个差额，这个差额就被称为外

部融资溢价(External finance premium)。它反映了贷款者与借款者之间由

于信息不对称和“委托——代理”问题而产生的相关融资成本。Gertle和

GiIchrist(1993)2认为，外部融资溢价是对贷款者缓解逆向选择和道德风险这

类激励问题的成本补偿，它体现了贷款者对融资项目的评估与监督成本以及

贷款合同增加额外约束性条款扭曲借款者行为带来的成本，反映了借款者的

2对Ocrfler和Gi]christ(1993)关于外部融资溢价这个问题的探讨转引自夏德仁、张洪武、程智军，货币政

策传导的“信贷渠道”述评。金融研究．2003(5)
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边际成本，从而影响实体经济决策行为。外部融资溢价既然是由信息不完备

造成的，那么贷款者与借款者的信息越不对称，外部融资溢价就会越高。而

企业的资本净值(流动资产与作为抵押的非流动资产的价值之和)则一方面反

映了贷款实际拥有的抵押品，另一方面反映了借款者对融资项目投入的股本；

企业的资本净值越大，贷款的抵押品的价值就越大，从而降低逆向选择：企

业的资本净值越大，借款者对融资项目投入的股本越多，从而减轻道德风险

问题。因此，企业的资本净值与外部融资溢价呈反向关系。企业的资本净值

减少就会增加逆向选择和道德风险，导致外部融资溢价升高，从而使信贷市

场的信贷需求方——企业的资金成本增太，投资减少。“这个效应在经济衰退

期比经济正常和繁荣期表现得更加显著(Bernanke和Getlerl989)。”3

除外部融资溢价对信贷渠道传导的影响外，与企业的资本净值紧密相连

的“金融中介追求质量原则(flight—into—quality)(Bernanke和Gezler

1989．Calomiris和Hubbardl990。Lang和Nakamural995)“反映信贷渠道的另

一个潜在效应。当企业的资本净值降低，破产概率增加时。贷款者如果有其

他安全的投资项目，他们将减少对企业的信贷。而且，当经济处于衰退期时，

贷款者会根据企业资本结构的变化，调整信贷结构，贷款将从资本净值低的

企业流向资本净值高的企业。为了扭转不良经营局面的企业在最依赖外部融

资时，却丧失了贷款的机会。金融中介追求质量原贝l』影响的是信贷市场的信

贷供给方———银行的预期收益，从而影响银行的信贷供给，改变信贷市场的

供求关系，影响企业可得的信贷量，从而导致对经济活动的冲击。

由此可见，外部融资溢价与金融中介追求质量原则是信贷渠道传导的潜在

前提假设。货币政策能否有效，就看央行能否通过运用货币政策工具改变影

响外部融资溢价与信贷质量的条件，从而影响银行信贷供给的意愿与能力和

企业信贷需求意愿和能力，引起对支出和经济活动的冲击。分析清楚了信贷

渠道传导的潜在前提假设，下面将从银行贷款渠道和资产负债表渠道考察货

币政策的传导效应及制约因素。

3
kF齐戢尔曼，经济学前沿问职IM】，中国发展出版杜，2004，p6

‘kE齐默尔曼，经济学前沿问题【M】，中国发展出版社姗矛6
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2．2．4狭义的信贷渠道——银行贷款渠道

伯南克与布兰德(Bernanke＆Blinder，1988)5认为，在信息不对称环境下，

银行贷款与其他金融资产不完全可替代，特定借款人的融资需求只能通过银

行贷款满足，因此，除了一般的利率传导渠道之外，还存在银行信贷变化影

响投资和消费增加，从而推动经济增长的途径。

传统的IS—LM假定银行贷款与债券之间具有完全的替代关系，把金融资

产分为“货币”与“债券”两种。1988年，Bernanke和Blinder提出来一

个IS一蜥模型的修正模型cc—LM模型，并用这个模型对货币政策如何由银行

信贷渠道传导进行了正式探讨。在CC-LM模型中，两人去掉了金融资产分为

“货币”与“债券”两种这一假设，他们把金融资产分为“货币”、“债券”

和“贷款”三种，构成了三资产模型。该模型在金融资产的需求和供给方面

含有债券和贷款之间的选择形式。其中，他们用一条同样向右下方倾斜的cc

曲线(commodities and credit curve)来代替了传统的IS-LM模型中的IS

曲线。与标准的IS曲线不同的是：cC曲线可以通过对贷款需求函数和贷款

供给函数产生影响的贷款市场的冲击而移动。

2．2．4．1 CC—uI模型

在cc—LM模型下分析银行信贷渠道的传导效应，我们首先来看CC-LM分

析框架。在这个框架中涉及到产品市场、货币市场和信贷市场，我们关心的

是信贷市场。假设贷款者和借款者依据两种信贷工具的利率来在债券和贷款

之间进行选择，根据资产需求理论，我们考虑资产的需求假定只受财富以及

一种资产相对于替代资产的预期回报率这个两个因素影响。如果P是贷款利

率，i是债券利率，Y代表总产出，+表示正相关，一表示负相关，那么贷款需

求就描述为：

． ， 、

∥一工I P，f，yl (2．1)
、一++，

影响贷款供给因素，就将银行的资产负债表简化为：资产方：总储备R，

债券B6，贷款L．．负债方：存款D。其中，总储备R包括了法定储备tD以及

5
Ben S．BcmankcaAlan S．Blindcr．Credit，Money,And Aggregate Demand．Working paper,1988，No．2534，
NBER

11



我国银行信贷传导渠道研究

超额储备E“为法定准备金率)。因此，贷款供给表示为：

e-A(p，11D(1一r． (2·2)

其中银行资产负债表的平衡等式为：

B4+r+￡-D(1一t1 (2．3)

贷款市场出清的情况，其中左边为贷款需求，右边为贷款供给：

∥(p,i，Y)t A(p，f)D(1一f) (2．4)

货币市场由LM曲线描述，假设银行持有的超额储备：

E一￡(f)D(1一f) (2．5)

用Ill表示存款乘数，即是；

m(f)一[e(f)(1一r)卅4 (2·6)

如果货币供给忽略流通中的通货，货币供应量与银行存款量相等，货币乘

数就可以用存款乘数m(i)替代，那么货币供应量就等于m(i)与银行储备量R

之积。而存款的需求通常为D(i，Y)，因此，就得到标准的LM曲线：

。(·：)2川(i)胄 (2．，)

根据(2．4)和(2．7)式就可以推导出用i，R和Y表示的函数一贷款利率
p：

p。妒(}叠墨) ，(2·s)

在这个框架中，仍然保留了产品市场，那么标准的IS曲线的形式：

)，。y(!，?) ，

(2．。)

把(2．8)式带入到(2．9)式中，得到CC曲线的描述形式：

Y-Y[i，mY，尺)】 (2·10)

因此，(2．10)式为商品市场和贷款市场均衡式。

通过以上推导，(2．7)式和(2．10)式分别代表货币市场均衡式和商品市场

和贷款市场均衡式。(2．10)式对应的曲线为CC鳇线，(2．7)式对应的曲线为

LM曲线。cc曲线是一条左上倾斜的曲线，LM曲线是一条右上倾斜的曲线(见
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图2．1)。

y

图2．1 cc-LM模型

如果贷款和债券对借款人和贷款人都是完全可替代的，或者商品需求对

贷款利率是不敏感的(这些都使得贷款市场与IS—埘无关)，那么cC蓝线将

会降低至IS曲线的位置。

在贷款和债券不完全可替代的情况下，货币政策对银行储备的影响在Cc

—蹦模型中，会导致cc曲线和蹦曲线同时移动；由于cC和堋曲线都肉外

移动．另外，即使存在着“流动性陷阱”，货币政策在Cc-LM模型中是有效

的，因为银行储备的变动可以导致Cc曲线的移动，从而影响产出。

在对Bernanke(1988)提出的cc一Ⅲ模型进行深入的分析以后，我们可

以从这个经典的模型中推导出银行贷款渠道的一般传导方式。

银行信贷机制的传导过程是：由于银行依赖于可储备的活期存款作为其

资金的重要来源，货币政策变动可以通过影响银行准备金而影响银行贷款能

力。银行贷款能力的变动，将导致银行信贷配给相应变动。在一部分借款者

主要或完全依赖于银行间接融资的条件下，信贷供给能力的变动将影响总支

出。

以扩张性货币政策为例：

存款准备率调低、货币供给增加(M)一银行准备金增加(R)、存款(D)增加

一银行可贷资金增加(L)一信贷配给程度下降(cR)一企业的投资增加(I)，居

民消费增加(C)一社会需求和产出的增加(Y)。

13
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2．2．4．2影响银行贷款渠道传导机制发挥作用的制约因素

货币政策通过银行贷款渠道能否发挥预期作用受到诸多客观因素的制

约。归结起来主要看银行通过调整资产负债结构抵消储备变动的能力以及企

业通过调整融资结构抵消信贷变动的能力，这两方面涉及到银行的信贷供给

意愿与能力、企业的信贷需求意愿与能力和一个重要前提——贷款与其他金

融资产的替代性；此外，各种金融监管措施，比如监管当局对银行资本充足

率的法定要求，也会影响银行对资产负债结构作出调整，从而影响信贷供给。

1、货款与其他金融资产的替代性

贷款与其他金融资产的替代性反映的是银行在金融中介中所处的地位以

及它的作用发挥的力度。6在CC—LM模型分析框架中，我们得知，如果贷款与

债券完全替代，即贷款者的贷款供给的债券利率弹性将趋于负无穷，而借款

者的贷款需求的债券利率弹性将趋于正无穷：那么对于银行而言，贷款与债

券的收益、风险以及流动性相同，而对于企业而言，银行相对于其他非银行

金融机构的资金融通功能并无区别。在紧缩的货币政策下，银行在央行的储

备减少就可以通过出售债券来弥补不足的法定储备，这一来银行既不承担流

动性风险又不受到额外的惩罚，那么央行无法影响银行的贷款供给，货币政

策的金融传导断裂；同时，企业也不再依赖银行借款，它可以通过发行债券

来弥补因贷款供给减少而导致的生产资金不足的问题，那么，银行的贷款供

应量无法影响企业的融资额，企业的投资能力不会改变，货币政策的真实经

济传导断裂：总之，货币政策通过银行贷款渠道传导完全无效。姜波克(1999)

也认为，如果央行通过在公开市场卖出有价证券，则银行可以通过减少贷款

以买入债券，同时企业认为银行贷款和发行证券是无法完全替代的，则贷款

的减少将引起真实经济的紧缩。根据上述分析，我们可以得出这个结论：只

有当银行的贷款和其他资产不完全替代以及企业负债方的银行借款和其他融

资方式不完全替代这两个条件同时满足时，货币政策通过银行贷款渠道传导

才有效。

2、银行的信贷供给意愿与能力

银行作为自由市场的主体，根据客观环境的改变，调整资产组合，在兼

‘方显仓，我国货币政策信用桀道传导理论【邮．上海财经大学出版社，2004，p48-79．
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顾流动性和风险性的情况下以追求利润最大化为目标。央行通过银行贷款渠

道供应的贷款数量就取决于银行的行为和通过金融市场的融资能力。央行实

施紧缩的货币政策，银行在央行的法定储备额减少，银行为了达到法定储备

的要求，可以通过以下途径进行补足：--BI减银行贷款；二出售有价证券；

三减少超额储备；四通过向央行再贷款、同业拆入等增加负债；五发行股票

增加资本。在这几条途径中，只有当银行有意愿并必须削减银行贷款时，货

币政策才能通过银行贷款渠道对社会总需求产生影响。银行是否会削减贷款

就要考虑相关资产、负债的流动性、风险性和收益性。从资产方看，银行持

有足够的有价证券和超额储备是为了保持银行的流动性，以备不时之需；况

且紧缩的货币政策可能使银行再贷款和同业拆入头寸的成本增加并使其受到

非价格因素的额外惩罚，那持有一定量的有价证券和超额储备的相对收益增

加：同时这也是优化资产的方法，分散贷款过度集中的风险；则银行通过出

售有价证券和减少超额储备来保全贷款的能力是有限的。

从负债方看，在紧缩的货币政策下，银行存款下降，银行再贷款和同业

拆入头寸的成本相对较高，可能还会影响银行声誉；银行自身的股票价格会

由于货币供应量的减少，社会公众对股票需求下降，而降低，则银行难以通

过资本扩张来增加信贷供给；其他增加负债的途径可以通过吸纳CD融通资金，

但一般认为，cD的风险比国债的大，融资成本相对较高，造成与贷款利率的

利差缩小，如果利差越小，就会限制银行吸纳cD数量。7因此，存款与其他负

债不完全替代的条件下，货币政策通过银行的法定储备变动影响银行的信贷

供给。 ’

’

此外，在前文中我们得知货币政策首先启动的是金融领域，通过中央银

行与金融中介的相互作用进行上游传导，商业银行作为金融中介的主导，那

么货币政策首先通过金融领域进行的传导是否畅通，在很大程度上就会取决

于商业银行的信贷供给意愿与能力。

3、企业的信货需求的意愿与能力

即使央行的货币政策影响银行的信贷供给，但真实经济的传导能否畅通，

还取决于信贷需求方企业的行为。影响企业信贷需求的因素又要取决于企业

的融资能力。在紧缩的货币政策下，企业是否缩减投资，主要考虑除银行贷

7姜渡克，开发经济下的货币市场调控[M]，复旦大学出版社，199，p178—179
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款外的其他融资渠道的成本与收益。一方面，通过出售金融资产，确保实物

投资所需资本；另一方面，通过发行商业票据、债券及股票，融通资金。然

而，企业持有一定量的金融资产也为了流动性所需，以备短期资金周转不灵

影响生产，企业出售金融资产来融通资金的能力是有限的。通过发行票据等

直接融资方式凭借企业的商业信用，由于大企业相对小企业成熟，市场声誉

较好，那么，大企业相对于小企业直接融资的能力较强；因此，小企业相对

大企业丽言，对借款的依赖程度高，借款与其他融资方式不完全替代性较强，

银行的贷款对小企业的投资约束相对较大。又由于大企业与银行的关系相对

稳定，外加大企业具有较高的透明度，在某种程度上减少信息不对称的风险

与银行收集客户信息的成本，大企业在银行调整信贷结构的过程中，丧失贷

款的机会更小，货币政策能在不同的企业之间起到重要的分配效应。总之，

小企业受到银行信贷供给减少的冲击更大，则选择削减投资来影响需求。

4、银行资本充足率的法定要求

银行资本充足率的法定要求是金融监管当局防范银行业风险的举措，因

为银行资本可以作为由于其资产减少导致资不抵债的缓冲器，充足的银行资

本有利于降低银行倒闭的可能性。然而，银行资本充足率受分子(核心资本与

附属资本之和)、分母(风险资产总额)两方面的因素影响，要提高银行资本充

足率，就可以通过增加核心资本与附属资本以及降低风险资产总额两条途径

加以实现。一般而言，增加核心资本与附属资本会影响银行股东的收益，则

他们可以调整资产结构选择增持风险性较低的资产，从而降低资产的风险系

数，达到提高资本充足率的目的。在扩张的货币政策下，虽然银行的储备增

加，然而在法定资本充足率的约束下，会选择相对贷款风险较低的资产进行

投资，使央行对银行的信贷供给的影响减弱。在企业高度依赖银行借款的情

况下，得不到应有的信贷支持，从而无法影响总需求和产出，导致货币政策

通过银行贷款渠道的传导效应被极大削弱。

通过上述对制约银行贷款渠道有效传导的因素分析，可以看出，尽管银

行在金融中介中占据不可替代的地位，但是央行影响银行贷款供给的能力还

受其他多方面因素的制约。即使存在银行贷款渠道，也很难明确它发挥的作

用到底多大。在不同的经济和金融背景下，这些制约因素表现出来的强弱程

度也各自不同，因此，银行贷款渠道发挥作用的大小也各异。然而，借贷双



2．文献回顾及货币政策信贷传导机制的理论

方的供需意愿与能力对货币政策银行贷款渠道的有效传导还是起着重要的作

用。

2．2．5企业资产负债表渠道

针对于银行贷款渠道有效性减弱，以及传统的货币传导机制的利率渠道

无法解释货币政策对宏观经济的数量效应、时差效应和构成效应的实证证据

等问题，Bernanke&Gertler(1989，1994)”提出了货币传导机制的资产负债表

渠道(Balance sheet channel)或净价值渠道(Net worth channel)。认为只

有银行信贷租企业资产负债表两个渠道共同作用，才能帮助解释货币政策的

宏观经济效应。资产负债表渠道同样以信贷市场信息的不对称为前提，与狭

义信贷渠道强调货币政策通过影响银行信贷供给能力传导不同的是，货币传

导机制的资产负债表渠道侧重于强调借款者的财务状况对其外部融资升水及

投资需求的影响。

Bernank和Gertler(1989)10认为，在信息不对称的条件下，市场均衡的

投资水平依赖于借款者的资产负债表状况，即借款者净值对负债的比率。净

值越高，即资产负债状况良好，不但意味着有更多的资源可用于直接的项目

投资，而且可作为抵押物获得更多的外部贷款，这减低了借款者为获得外部

融资的成本，均衡的投资水平随之提高。因此，货币政策可以通过资产负债

表渠道传导。
’

Bernanke(1995)”从两个方面分析了货币政策对企业的净值，进而对企

业资产负债状况的影响：1、从净现金流量来看，紧缩的货币政策使利率上升，

直接增加了借款者的利息支出，减少了企业的净现金流；另一方面，紧缩的

货币政策还减少了消费者的指出，企业销售收入下降，而企业部分固定支出

在短期内无法迅速调整，企业资金来源减少而支出不变，间接减少了企业的

8
BcnBemanke．andMarkGertler．AgencyC061s。NetWonh'andBusiness nucluatJons．TheAmcm
Economic Review,1989，79(1)：14．31
9
Bcn Bcrnanke，Mark Gerflar＆Simon Gilchrist．nc FinancialAeceleratotAnd The Fligllt To oual魂
Wbrking paper,1994．No．4789．NBER
⋯Bcn Bemanke and Mark Gealer”Agency Costs．Nct WortlL and Business nu咖a(i00$”．
’IhcAmc—c越RconoⅡdcReview．198979(1)：14．31
11
Bemanke．B．S．andGertler,M。InsidetheBogy：TheCreditChareaelofMonetarypolicynansm醯i仰。
TheJouFnal ofEcono蚰icPerspective．1995．9(4)：27—28
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净现金流。2、从资本价值来看，利率的上升意味着股价的下跌，从而现有资

本品的价值随之减少，资产状况相应恶化。

2．2．5．1企业资产负债表渠道的传导途径

企业的资产负债表渠道包括现金流效应和净值效应。

净值效应可以表示为：扩张的货币政策使利率(i)降低，也就引起资产价

格的上升增加借款者抵押品(FS)的价值，改善资产负债表状况，而这将使逆

向选择和道德风险下降(8S l、mh 1)，导致外源融资溢价下降(EFP I)，刺激

投资和产出增加。即：M f—i I—FS f—as l、mh l—EFP l—I f(C f)一Y

f。

现金流效应可以表示为：货币供给的增加使名义利率(i)下降，由于大部

分的企业都依赖短期融资，在借款者存在短期或浮动利率债务的情况下，利

率的下降将减少借款者的利息支出，增加净现金流入(cF f)，改善借款人的

资产负债表状况，与净值效应相同，最后引起投资和产出的增加。即：M f—

i l—CF t—as I、mh l—EFP；、L f—I t(C f)一Y{。

2．2．5．2货币政策通过资产负债表渠道传导的制约

货币政策通过企业的资产负债表渠道的传导要发挥作用，仍以银行借款

与其他融资方式的不完全替代为前提，我们在分析银行贷款渠道时，已对这

个问题做了讨论，就不再赘述。下面将从其他方面来分析货币政策通过企业

的资产负债表渠道进行有效传导的制约。在企业的资产负债表渠道中，货币

政策对大企业和小企业的财务状况的影响是不同的。在紧缩的货币政策下，

虽然两者的利息负担都加重，但是大企业相对于小企业而言比较容易通过其

他外部融资渠道解决净资金流量下降的问题，至少在短期内能维持生产和就

业水平。另外，大小企业的股票价格下降幅度不同，影响企业资本净值的程

度也就不同，从而使得大企业与小企业提供抵押的能力存在差异，银行根据

“金融中介追求质量原则”会调节贷款结构，贷款从较低资本净值及抵押能

力的小企业流向较高资本净值及抵押能力的大企业，因此，紧缩的货币政策

对小企业的影响较大。在扩张的货币政策下，与银行一直保持良好关系的大

企业，拥有良好的信贷记录，因此，大企业不会从事高风险项目的投资，破

坏银企关系，使银行收回贷款的可能性降低；而小企业的资本净值相对较低，

从事高风险投资的概率更大，即使项目不成功，相对大企业的损失也较小。
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一般认为，大企业相对于小企业的外部金融约束较小，因此，大企业获得贷

款相对容易，扩张的货币政策通过大企业的资产负债表传导的效果较为明显。

然而，如果小企业能够提高投资项目的成功概率，降低贷款损失风险，则能

改变其传导效果。从而也可以看出，货币政策通过资产负债表渠道也具有结

构调整和企业筛选的功能。那么，央行在实施货币政策的时候，也应该考虑

到对小企业过大冲击，破坏整个经济的正常运行。

在企业的资产负债表渠道的传导过程中，股票的价格上涨，会引起金融

资产作为抵押品价值的提高，从而使信贷扩张；信贷扩张又带来企业投资增

长，利润提高，资本净值增加，从而引起新一轮的股票价格上涨。股票价格

与信贷投入迅速形成互动，容易形成经济泡沫，威胁经济的健康运行。在实

行货币政策时，央行应引导银行对金融资产作为抵押品的贷款采取相应的控

制措施。

从资产负债表渠道考虑，由于贷款与债券不可完全替代这一前提在现实

经济和金融发展情况下基本可以得到满足，因此这一类型的信贷传导机制确

实有存在的可能性。在同样受到货币政策分配效应以及金融资产价格上涨与

信贷扩张形成的相互增强机制的约束下，货币政策的制定需要采取谨慎态度，

以免影响经济的健康运行。

通过本章的分析，我们得知货币政策信贷渠道存在与否及其有效传导不

但要受贷款与其他金融资产的替代性以及借贷双方的信贷供需意愿与能力等

因素的制约；而且首先取决于金融领域的传导中银行的信贷供给意愿与能力，

它反映银行的信贷行为是否与央行货币政策意图保持一致，从而影响金融传

导的畅通与否，也关系到银行是否能把真实的货币政策信号传递到真实经济

领域，对真实经济领域产生应有的冲击，从而使其传导效果不偏离货币政策

的最终目标。

2．3国内外相关实证研究综述

2．3．1国外学者对信贷渠道的研究综述

国外学者对于信贷渠道的争论一直存在，90年代中期以后，对于信贷渠
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道存在性争论的焦点己细化为两个方面：一是决定信贷传导途径效应的基础：

二是信贷传导途径发生作用的环境。同时，“金融加速机制””对经济波动的

放大效用也受到学术界的关注。

1、关于信贷渠道信贷传导途径效应争论

Kashyap，Stein&Wilcox(1993)通过数量模型证明了银行贷款渠道的存

在，他们认为银行贷款渠道机制的发生必须依赖两个前提：对企业来说，银

行贷款和债券具有不完全替代性；对银行来说，货币政策能够直接影响贷款

供给水平。奥利尼和路德布斯克(Oliner＆Rudebusch，71996)证实了在紧缩性货

币政策实施后，企业(借款人)投资行为与其内部资金的联系变得更加紧密，

投资将趋减。而Morris&Sellon(1995)以及Ariccia&Garibaldi(1998)通过实

证分析，对中央银行能否影响银行贷款行为方面提出了否定意见，他们虽然

未完全否认信贷途径的存在，但认为其数量效应微不足道。Kashyap。

Stein&Wilcox(1993)以及伯南克和布兰德尔(Bernanke&B1inder，1992)通过

分析银行资金的其他替代形式在货币紧缩时期的交动情况。得出的结论是：

在银行资金减少的同时，企业借入的其他形式的资金却不降反升，说明是银

行资金供给的减少导致了银行贷款的减少，而不是由于产出下降引起的贷款

需求减少导致了银行贷款的减少。

2、关于信贷传导途径发生作用的环境的争论

C．D．Romer&D．Ht Romer(1990)通过对美国1933——1986年实行对存款上

限做出规定的Q条例期间的分析，证实了银行贷款渠道在实施管制的金融市

场中作用更明显。奥利尼和路德布斯克(Oliner＆Rudebusch，1996)运用回归分

析方法对照比较了信贷途径在紧缩政策与扩张时期的表现，实证结果表明：

信贷途径主要作用是放大紧缩性货币政策效应，同时在扩张性货币政策时期

也有一定影响，但是在前紧后松或者前松后紧两种情况下几乎不起作用。

3、关于“金融加速机制”对经济波动的放大效用的争论

威廉姆森(williamson，1987)，伯南克和格特尔(Bernanke＆Gertler，1989)

分别从信贷配给和代理成本角度做出了最早的尝试，证明金融因素的确能放

大经济冲击波动。Fuerst(1995)有关内部融资的重要性的文章实际上讨论了

12货币政策力度通过信贷传导渠道得到增强或削弱的现象被称为金融加速效应(financial

accelerator)．
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代理成本对经济周期的动态效应，但他得出的结论却是金融因素在经济波动

被放大的过程中的作用有限。

4、格特尔(Gertler，1．995)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。

Carlstrom＆Fuerst(1997)在伯南克和格特尔(Bernanke＆Gertler，1989)

工作的基础上采用真实经济周期(RBC)的框架来发展新的模型，并模拟金融因

素介入情况下生产力冲击的数量效果，结果表明在内含(以净值、代理成本和

外部融资升水为基础的)金融加速器的真实经济周期(RBC)模型中，产出对生

产力冲击的驼峰状反映比起原来RBC模型所揭示的幅度更大、时间更持久，

也更贴近现实。伯南克、格特尔和格尔克里斯(Bernanke，Gertler＆Gilchrist)

(1999)采用动态新凯恩斯分析框架，通过引入零售商环节而把名义价格粘性

带入模型中，其结论同样证明了金融加速器的存在和效果。

2．3．2中国信贷渠道传导的实证研究

我国学者把货币政策传导理论结合中国实际，也进行了大量的研究，信

贷渠道在我国存在且目前仍占主导地位的客观事实己经得到理论上和实证上

的证实，而学术界在对导致货币政策传导机制梗塞的根由上仍存在不同的观
，～

点。

1、关于信贷渠道存在性的研究。王振山，王志强(2000)运用协整和格兰

杰因果检验模型，分别对1981——1998年间的年度数据和1993——1998年

间的季度数据进行实证分析，表明信用渠道是我国货币政策的主要传导途径，

而货币渠道的作用则不明显。刘斌(2001)运用向量自回归方法，研究货币政

策对银行资产负债和经济的动态影响，选取1987年1月——1998年6月的月

度数据，得出的结论是：货币政策通过利率影响产出的效果不大，主要是通

过银行贷款影响经济活动。李斌(2001)运用交互影响的多元反馈时间序列模

型，对1991——2000年间的季度数据进行实证检验，结果证实信贷总量和货

币供应量与货币政策最终目标都有很高的相关系数，但信贷总量的相关性更

大一些。周英章，蒋振声(2002)运用协整与基于向量自回归模型的格兰杰因

果检验和预测方差分解等时间序列分析方法，对中国1993——2001年间的货
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币政策传导机制进行实证分析，就结果表明中国的货币政策是通过信用渠道

和货币渠道的共同传导发挥作用的，相比之下信用渠道占主导地位。蒋瑛琨，

刘艳武，赵振全<2005)对中国1992年1季度至2004年2季度期间的货币传

导机制进行实证分析，结果表明，90年代以后，从对物价和产出最终目标的

影响显著性来看，贷款的影响最为显著，其次才是h12，Ml。樊明太(2005)通

过向量误差校正模型，选取了1992年第1季度到2002年第4季度的数据，

分别实证分析了银行贷款渠道和资产负债表渠道的存在以及相对重要性，得

出的结论是：在此期间信贷渠道的确存在，且狭义的信贷渠道比广义的信贷

渠道效应要强，即影响我国货币政策传导的更重要的是信贷供给而不是信贷

需求。

2、关于我国货币政策传导机制梗塞的研究。中国人民银行武汉分行“货

币政策传导机制”课题组(2002)在对我国赣鄂湘三省金融机构进行全面调查

的基础上指出，在经济欠发达地区货币政策传导机制梗阻的原因在于内生制

度约束和宏观政策限制。潘敏，夏频(2002)通过建立一个国有商业银行信贷

资金供求行为模型，分析了中央银行降低贷款利率后，国有商业银行贷款意

愿降低，存款需求增加，存款差额扩大，从而导致货币政策传导机制不畅的

内在形成机制。樊明太(2004)在简要考察中国金融结构转型中货币政策机制，

包括货币政策的工具、效率前沿和规则及相应的货币传导机制变迁的基础上，

实证检验了金融机构变迁对货币政策的适用工具和反映函数的影响，以及对

货币传导的利率机制，即由政策利率到市场利率、并进而到通胀率——产出

波动前沿的影响。基本结论是，金融结构变迁深刻地影响着货币传导机制的

性质和作用程度。穆争社(2005)过信贷配给对宏观经济波动影响的研究，说

明了我国商业银行的信贷配给呈现关系型信贷配给的特征，具有两方面的作

用：一是自发抑制宏观经济波动，二是拉长货币政策发挥作用的时滞。

2．4小结

信贷传导机制理论从早期的信用供给可能性学说到当代的银行信贷渠道

和资产负债表渠道理论，都贯穿了一个禾变的理论核心，即都是从银行贷款

供给的角度来解释信贷对货币政策的传递作用或对经济的实质影响。信贷传
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导机制的存在及其效力在很大程度上取决于一国金融制度的安排，取决于金

融市场的完善程度和创新程度。纯粹的完全竞争市场是不存在的，信息的完

全充分也是不可能的，因此只要市场存在着缺陷，只要信息非对称，信用传

导机制便有它存在和发展效力的土壤。银行信贷渠道和资产负债表渠道即一

般意义上的狭义的信贷渠道和广义的信贷渠道。在货币政策的传导过程中，

这两种渠道不是相互排斥、隔离的，而是一个相互联系的有机体”“。货币政

策信贷传导机制的过程见图2．2。

I中央银行

-q银行信贷渠道 企业资产债表渠道i-
均

r
衡

商业银行的信贷配给l - 贷 +—一企业外源融资升水
款

__________-——

●

总需求

总产出

图2，2信贷传导渠道流程简图

”戚自科，货币政策传导机制理论最新前沿【玎，经济学动态，2004，(12)：17-22

¨白钦先、李安勇，试论西方货币政策传导机制理论田，国际金融研究，2003，(6)：4-8
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3．我国银行贷款渠道存在性分析

3．1我国银行信贷传导机制存在的理论分析

3．1．1银行信贷传导渠道存在的条件

货币渠道的传导机制理论主要忽略了银行信贷的影响力，假设金融市场

运行是完善的。事实上，金融市场在信息方面存在着信息不对称。信息不对

称对市场运行效率产生了很大的影响。Kashyap，Stein和Wilcox(1993)“通过

数量模型证明了银行贷款渠道的存在，他们认为银行借贷渠道发挥作用必须

满足两个前提：

一是从银行资产负债表资产方分析，银行贷款与证券之间不可以完全替

代，只有这样，紧缩性货币政策才能够引起银行贷款的下降，否则银行可以

通过出售所持有的证券，抵消或者缓解货币紧缩对银行贷款供给的下调压力。

二是从企业资产负债表的负债方分析，银行贷款与非银行融资不完全替

代，只有这样，银行贷款的下降才能够引起企业经济活动的变化，否则，企

业可以从银行以外获取资金，从而使货币紧缩引起的银行贷款下降，对企业

的活动失去紧缩作用。

3．1．2银行资产负债表资产方

在银行资产负债表资产方，货币政策是否能有效地影响银行的资产和负

债，从而影响银行信贷，这取决于银行的贷款意愿和通过金融市场的融资能

力，即商业银行通过资产负债结构调整抵消准备金变动的能力。如果商业银

”leusb)mp．Stein and Wn∞x．Monetary”Policy and Credit Conditions：Evidence fi'om the Composition of
ExtenmlFiaaace“．The．^umericanEconomicReview．1993．83(i)：78·98
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行能够通过有价证券持有额或银行票据发行额的增减来冲销准备金变动的影

响，中央银行就无法影响商业银行的贷款规模。这取决于商业银行是否具备

这一意愿和能力。

如中央银行采取扩张性的货币政策，比如公开市场上买入国债，则社会

公众卖出债券，这可能影响(增加)银行的准备金和存款来源。商业银行有四

种反应：一是增加贷款；二是增加超额准备金；三是重新在金融市场上买入

其它债券以持有；四是通过金融市场收回非储蓄方式的融资票据如金融债券、

银行本票、同业拆借等。第一、二种行动主要取决于银行的意愿，第三、四

种行动主要取决于银行的意愿和能力。在第一种行动下，中央银行的货币政

策信贷渠道机制有效，即对总需求产生影响，而后三种行为对银行贷款没有

影响，这样货币政策信贷渠道失灵，即对总需求没有影响。

1、传统的贷款和存款仍是商业银行主要的资产和负债。从表3．1中可以

看出，银行业贷款占银行资产的61％，存款占银行负债的78％。在中国，银行

不能从事证券发行业务，也不能开展信托投资业务，中间业务以及表外业务

还不够发达，因此中国银行业的金融业务主要集中于存贷款业务上。

表3．1 国有商业银行资产负债表(2005)

项目 占比 项目 占比

资产 100％ 负债 100％

现金 0．161％ 同业债款 2．178％

政府债券 O．137％ 存款 77．199％

同业贷款． 6．168％ 债券化债务 0．124％

非银行贷款 61．105％ 信托负债 1．112％

债券以及其他有价证券 12．144％ 资本 3．143％

其他 18．185％ 其他 14．143％

贾料来源：中国统计年鉴12005)

虽然近年来随着我国资本市场的不断发展和完善，商业银行的有价证券

及投资比重有所上升，特别是商业银行加大了认购国债和政策性金融债的比

重，但与贷款相比，其比重仍然过低。与发达国家银行业己经证券化的资产

负债结构相比，我国商业银行资产结构的矛盾尤为突出。而从商业银行的资

金来源看，居民储蓄存款占了绝大部分：由于债务工具缺乏创新，使票证化

工具所占比重很小，造成了商业银行对存款的过分依赖。这样，当央行减少

银行体系的储备货币、采取紧缩性货币政策时，商业银行一方面很难通过出
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售证券来满足流动性不足的需要，另一方面也难以通过其他储备率较低的替

代性融资上具(如大额可转让存单、商业票据、发行股票等)来吸收资金，银

行只有通过紧缩信贷资金、降低企业投资需求的方式，来传导央行的货币政

策。可见，货币政策信贷传导机制的作用由此得以发挥。

2、央行在进行总量调控的同时，还制定公布了一系列的信贷政策，从而

强化了信贷传导的作用。在我国，信贷政策一直都是广义货币政策的重要组

成部分，但是当前的信贷政策与传统意义的信贷措施有很大不同，它不是指

令性的，而是指导性的。其主要任务是，由央行根据国家宏观经济政策的目

标和要求，通过各种经济、法律及行政的手段和措施，对金融机构的贷款增

量、投向和质量进行适当的引导、调控和监督，使金融机构的信贷活动在总

量上适度、结构上合理，以此提高信贷资产质量，促进经济结构的调整和优

化，支持国民经济持续、快速、健康发展。而“窗口指导”或“道义劝告”

又是1998年以来我国实施信贷政策的主要形式，侧重于对消费领域和其他一

．些薪兴市场领域的引导。比如，近年来，央行连续颁布了住房、汽车、助学

等方面的消费贷款指导意见，起到了很好的传导效果。从我国的实际情况来

看，信贷政策特别是“窗口指导”措施，作为广义货币政策的重要组成部分

和有力补充，还会在较长一段时期内存在，并继续保障货币政策的信贷传导

机制发挥作用。

3．1．3企业资产负债表的负债方

首先要指出的是，某些经济主体必须依赖银行融资，银行信用中介对某

些借款人是不可或缺的。

我国的情况如下：非金融机构部门的融资仍以间接融资为主，这就从客

观上强化了信贷传导这一渠道的作用。表3．2中列示了近年来中国企业的融

资状况。目前我国企业仍是以间接融资占主导地位的融资格局。可见，虽然

我国的股票市场经过数十年的发展己初具规模，但并没有成为我国国内融资

结构的主要力量，我国仍然是银行为主导的间接融资体制，这也就决定了我

国的货币政策传导以信贷传导为主，商业银行是我国货币政策传导的主要中

介金融机构。
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表3．2 1991--2003年中国企业三种外源融资结构 单位：亿元，％

股票融资 债券发行 贷款新增

年份 金额 占融资总额比重 金额 占融资总额比重 金额 占融资总额比重

1991 5 0．13 250 6．39 3657 93．48

1992 94 1．63 684 11．87 4985 86．50

1993 375 5．19 236 3．26 6620 91．55

1994 327 3．91 162 1．94 7867 94．15

1995 150 1．47 301 2．96 9728 95．57

1996 425 3．76 269 2．38 10615 93．86

1997 1294 8．45 255 1．67 13761 89．88

1998 842 6．75 148 1．19 11491 92．07

1999 944 7．90 158 l_32 10836 90，78

2000 2103 13．51 120 0．77 13346 85．72

2001 1168 8．18 147 1．37 12913 90．45

2002 961 4，74 325 1．60 18980 93．65

2003 1357 4．61 336 1．14 27702 94．24

合计 10045 6．05 3391 2．04 152501 91．90

注：新增贷款指金融机构各项贷款的增加额t不包括外币贷款

资料来源：根据《中国金融年鉴》、《中国人民银行统计季报》整理计算

究其原因，一方面与金融市场发展的不完善和居民∞投资渠道狭窄有关，

另一方面也与企业(特别是国有企业)低资本金、高负债的资产负债结构和对

银行贷款的过分依赖自接相关。这一事实导致我国金融机构融资渠道单一，

从而无法利用各种不同渠道的资金来源进行融资替代。

由上述的分析可见，很明显，在我国，某些非金融机构不可能通过其它

渠道获得资金来弥补银行信贷的减少。也就是说，在我国银行信贷渠道产生

作用的前提条件是满足的。

3．2从我国货币政策传导机制的历史角度看银行信贷渠道

自1984年我国建立中央银行制度以来，中央银行的调控手段也随经济

体制的转变而逐步由直接调控向间接调控过渡，使货币政策的传导机制在不

同的阶段表现出不同的特征。从1984年至今，我国货币政策调控工具及传导

机制的变化可以分以下几个阶段。
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3．2．1 198卜1993年我国自接调控与间接调节相配合的货币政策传导机制
这一时期的货币政策工具是直接调控与间接调节的配合。以自接调控为

主，主要体现为信贷规模控制与再贷款的组合，同时配合使用准备金和利率

等调节上具，对货币供应量进行必要的调节。其中，信贷计划这一直接货币

政策工具是最主要的、作用最大的货币政策调控工具。此外，中央银行再贷

款也起了比较大调控作用，存款准备金率和中央银行基准利率只是作为辅助

性的调节上具对货币供应量起调节作用。而西方国家普遍使用的公开市场业

务和再贴现率上具，在这一时期基本上没有得到运用。中央银行对货币供应

量和信贷规模的调节表现为明显的以自接调控为主、间接调控为辅的特征。

其货币政策传导机制可以描述为：‘。

综合信贷计划f一或再贷款f一信贷规模f一货币供应量f一投资f一

消费f一经济增长率f

或准备金率f一或中央银行基准利率f一货币供应量f一价格f一汇率

f一出口f一经济增长f

3．2．2 199幸一1997年我国外汇管理体制改革后的货币政策传导机制

这一时期的货币政策工具可以归纳为外汇市场操作、再贷款与信贷规模

的组合，并辅以准备金和利率的调节工具，对社会信用总量和货币供应量进

行调节。在调节方式上，仍然是以直接调控为主，间接调控为辅。从1994年

起，’我国对外汇管理体制实施重大改革，实现了汇率并轨和经常项目下的可

兑换，并开始实行结售汇制度，出口也因外汇存款成为中央银行投放基础货

币的主渠道。为了配合国家实行适度从紧的货币政策，中央银行通过再贷款

进行对冲操作，即在收购外汇投放基础货币的同时，回收对国有商业银行的

再贷款，以此来控制货币供应量。

在这段时间的传导机制中，信贷计划仍然是最主要的调控工具，准备金

率几乎没有得到运用，利率上具也只是作为辅助性的调节工具。而这一时期

调节工具组合中最大的特点是外汇市场操作与再贷款的组合。即二者的对冲

运用，来控制社会信用总量和货币供应量。同样在这一时期。西方国家普遍
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采用的公开市场操作上具在我国外汇市场操作上得到了有效的运用。其货币

政策传导机制可以描述为：

信贷计划或外汇占款f一信贷规模f一货币供应量f一投资f一消费f

一经济增长率f

中央银行基准利率f一货币供应量f一价格f一汇率f一出口f一经济

增长f

3．2．3 1998年至今我国全面转向以间接调控为主的货币政策传导机制

1998年以后，中央银行取消了信贷计划控制，全面转向间接调控，打算

将公开市场操作作为今后主要的货币政策工具。但是，这一转轨却碰到了亚

洲金融危机。加上连续几年的紧缩性货币政策的影响，中国经济陷入了国内

需求不足、国外需求锐减的困难。为了扩大内需，促进经济的回升，中央银

行开始使用扩张性的货币政策组合。在货币市场不完善和国有商业银行的改

革未完成的情况下，中央银行通过公开市场操作达不到增加货币供给的目的，

不得不再次使用了另一政策组合，即“窗口指导”与再贷款的政策组合。中

央银行通过窗口指导，要求国有商业银行扩大信贷，并从再贷款上给与支持。

在这一时期的传导机制中，窗口指导、再贷款和利率都成了主要的货币

政策工具，准备金工具也得到了运用。其中频繁运用窗口指导和利率工具是

这一时期的主要特征。其货币政策传导机制可以描述为：

窗口指导一再贷款t一信贷规模f一货币供应量f一投资f一消费f一

经济增长率f

中央银行基准利率I一货币供应量f一价格f一汇率f一出口f一经济

增长f

从我国货币政策传导机制三个阶段的发展历程来看，由于我国金融市场

尚不发达，我国货币政策仍主要是通过商业银行等金融机构的运行来产生作

用。且虽然通过利率渠道传导货币政策的效用在不断加强，但是目前我国仍

是以商业银行信贷渠道作为货币政策传导的主渠道。
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3．3我国银行信贷渠道存在性实证分析

为了进～步说明商业银行贷款在货币政策传导中的作用，下面对银行信

贷渠道存在性进行实证研究。我们知道标准的、传统的货币渠道可用IS—LM

模型说明，即货币政策通过货币供给的变化使LM曲线移动，引起利率变化，

从而改变投资行为，并最终影响实体经济。而银行信贷渠道可用cC—LM模型

来说明，即利率的变化影响资金供给者(金融机构)的借贷行为，从而影响金

融机构的信用可供量，再通过银行贷款的变化影响实体经济。为了研究我国

货币政策传导的途径，本文采用协整检验和Granger因果检验方法来进行实

证研究。

3．3．1变量的选取和数据来源

1、变量的选取和数据来源

分别选取中介变量指标和最终目标变量指标。

(1)中介变量指标

本文以货币供给量M1(简称“货币供给”)作为中国货币政策传导的货币

渠道的代表变量，以金融机构各项贷款LAoN(简称“信贷”)作为信贷渠道的

代表变量。

《2)最终目标变量指标

本文以国内生产总值GDP(简称“产出”)作为检验货币政策有效性的代表

变量。

2、数据来源

样本区间为1998年第一季度——2006年第四季度，取季度数据，M1、GDP、

LOAN数据来源为《中国人民银行统计季报》，CPI数据来源为《中国经济景气

月报》。M1、LOAN、GDP都是以1990年为基期的居民消费价格指数调整(根据

月同期比和月环比指数计算所得)后的实际值。一般而言经济理论很少考虑

季度因素，但经济统计指标却经常放映出很强的季度性。在实证过程中我们

采取美国商务部的Census X-12法对数据进行季度调整。软件采用Eviews5．0。
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3．3．2单位根检验和协整检验

为了防止产生谬误回归问题，本文首先用ADF(Augmented Dickey Fuller)

方法对所采用的时间序列数据的平稳性进行单位根检验。

由表3．3可知，以上变量LOAN、M1、GDP在5％以内的显著水平下，他们的

一阶差分序列均小于相应的Mac Kinnon临界值，即通过了单位根检验，表明

这些变量的一阶差分都是平稳的。因此，我们可以判断乙OAN、Mi和GDP都是

典型的I(1)(单位根过程)时间序列，即一阶单整的，对这样的经济变量之间

的关系可采用协整检验进行分析。

表3．3变量单位根的ADF检验结果

变量 T统计量 1％临界值 5％临界值

GDP 一0．431328 —4．243644 -3．544284

D(ODF) -7．160768。 一4．252879 —3．54849

M1 —0．371329 -4．243644 -3．544284

DfMl) -5．410494’ -4．252879 —3．548490

LOAN 一0．735237 -4．243644 -3．544284

D(LOAm 一4．140383” -4．252879 -3．54849

注：检验形式(C，T，L)中C、T、L分别表示模型中的常数项、时间趋势和滞后阶数。’、一分别表

示在l缔骆的显著水平下拒绝原假设。鄞在相应得显著水平下认为变量是稳定的．D(COP)、D堪1)、
D(圳)分别表示GDP，141、LOAN的一阶差分序列。 ．

在对LOAN、M1和GDP序列进行单位根检验之后，我们接下来要判断三

者之间可能存在的协整关系。

表3．4给出了协整关系的Johansen检验结果。在鼢的显著性水平下，三

种变量关系的迹统计量分别是43．06586、28．12800、20．36132均大于对应

的临界值29．79707、15．49471、15．49471，因此检验拒绝不存在任何协整关

系的原假设。

GDP，M1，LOAN的协整关系式为：

GDP+O．039457 MI+O．374003LOAN=uh (3．1)

其中蚝为平稳序列，它表示协整关系当中的动态偏差。

从表3．4中可以看出，GDP和Ml在5％显著水平下存在协整关系。我国学

者(郭明星、刘金全和志刚，2005)检验结果也表明，我国国内产出水平与货

币供给水平之间存在长期均衡关系。GDP和LOAN在5％显著性水平下也存在协

31
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整关系。这表明货币政策能过分别通过信贷渠道和货币渠道影响宏观经济总

量。因此，信贷渠道和货币渠道可以成为我国货币政策有效传导的途径(周英

章、蒋振声，2002)。

协整结果还表明，GDP、M1和LOAN在5％显著性水平下也存在一个协整方

程，见方程(3．1)。也就是说，GDP、M1和LOAN之间存在长期稳定的关系，具

有共同的随机趋势，揭示货币政策能够通过货币渠道和信贷渠道的共同传导

而对经济增长目标发挥作用，即货币政策能够通过货币渠道和信贷渠道的共

同传导影响经济增长。另外，由(3．1)式的系数看，M1变化一单位，GDP增加

0．039457单位；而LOAN变化一单位引起GDP增加0．374003单位。这一方面

说明，货币信贷对产出的影响大于货币供给量，另一方面无论是货币供给量

还是货币信贷对产出的影响系数都比较小，表明两种渠道效果都不是很好。

这说明，我国经济转轨时期，信贷渠道的传导障碍限制了以其为主要传导渠

道的货币政策有效性。这与我国学者周英章和蒋振声(2002)的结论一致。

表3．4变量之间的协整关系检验结果

假设的
协整变量 协整方程数 最大特征值 迹统计量 5％临界值

None宰 0．494837 43．06586 29．79707

(6DP、妣、LO^N) ht most 1$ 0，384332 21．21386 15．49471

At most 2} 0．162961 5．692324 3．841466

None幸 0．447957 28．12800 15．4947i
(GDP、M1)

At most 1幸 0．247888 9．115854 3．841466

None毒 0．406842 20．36132 15．4947I
(GDP、LO^N)

At most 1 0，107739 3．647891 3．841466

截距无趋势的协整方法，邮第3个选项．

所以，消除信贷渠道的传导障碍，增加有效信用供给，成为提高当前我国

货币政策有效性的关键问题之一。 ．

3．3．3信贷、货币供给和产出之间的Granger因果关系检验

事实上，在我国，货币变量和信用变量是内生还是外生的本身就是一个

很有争议的问题。使用VAR模型就不需要对模型中各个变量的内生还是外生

性事先做出假定。



3．我国银行贷款渠道存在性分析

我们分别对国内生产总值(GDP)和金融机构各项贷款(LOAN)、国内生产

总值(GDP)和货币供给量(M1)进行双向Granger影响关系检验，得到表3．5

的检验结果，滞后2期。

从表3．5的检验结果可以看出：

1、在79．02％显著性水平下拒绝原假设，即LOAN是GDP的Granger原因，

说明我国信用渠道对宏观经济变量具有明显的影响，且信用渠道在我国货币

政策传导中有明显的相对重要性。但根据因果关系检验拒绝原假设显著性最

优标准应为90％显著性水平以下，说明信贷渠道其相对重要性已明显减弱。正

是由于98年取消贷款规模控制和信贷传导漏损使这一指标影响力出现了弱化

的趋势。

表3．5(]ranger因果关系检验结果

GDP

F-统计值 P一显著性水平

LOAN 1．64901 0．20976

MI 1．53302 0．23287

注；@Granger因果关系检验的原假设是“自变量不是因变量的Granger原因”，P显著性水平是接受

原假设命题的概率，数字越小，说明白变量预测因变量的能力越强。

2、在76．71％显著性水平下拒绝原假设，即M1是GDP的Granger原因。

但是效果不是很好，货币渠道比信贷渠道效果还要弱一些。这说明这些年来

信贷渠道是货币政策传导的主要渠道。

通过上述实证分析可以看出，目前我国商业银行信贷渠道相较于货币渠

道仍是我国货币政策传导的主要渠道。商业银行在货币政策传导机制中占据

着重要的地位，其对货币政策传导效应及货币政策的选择都有重要的影响。

3．4小结

信贷传导机制在中国是存在的。

从理论上看，我国具备信贷传导机制存在的两个基本条件：

第一，由于我国商业银行单一的资产负债结构，当央行执行货币政策，

改变银行体系的储备货币时，商业银行一方面很难通过买卖证券来调节流动

性，另一方面在流动性不足时也难以通过其他替代性融资工具来吸收资金，
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银行信贷必然受到影响。即在信贷传导机制中，央行在影响银行可贷资金的

变化这一环节上是有效的。

第二，我国仍然是以银行为主导的间接融资体制，部分非金融机构不可

能通过其他渠道获得资金来弥补银行信贷的变化。第二个基本条件在我国也

是成立的。

在实践中，我国宏观经济经历了计划经济到市场经济的转变，货币政策

传导机制也经历了中央银行直接制定信贷计划到间接调控制度确立的转变，

在各个阶段中，信贷渠道都发挥了重要作用。在实证分析中也得到了此结论。
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4．我国银行信贷传导机制有效性分析

既然银行信贷传导机制在我国是存在的，而且还占据了非常重要的地位，

那么，其效力如何呢?经济中各主体行为又会对该机制产生怎样的影响呢?

下面我们对银行信贷传导机制存在基本条件进一步的论证和分析。

在银行信贷传导过程中，中央银行、商业银行、企业分别扮演着不同的

角色，对货币政策的传导起着不同的作用。本章由此思路入手，把信贷传导

机制分为两个部分来研究。

首先我们研究中央银行在信贷传导机制中发挥的作用。这一阶段主要研

究的内容是：中央银行行为是否有效，即是否能够影响商业银行的可贷款资

金。传导过程为：存款准备率、货币供给变动(M)一银行准备金(R)、存款(D)

变动一银行可贷资金变动(L)。

然后，我们研究的重要是商业银行在信贷传导机制中发挥的作用。这一

阶段主要研究的内容是：商业银行行为是否有效，即银行贷款是否与可贷资

金同向变动。传导过程为：银行可贷资金变动(L)一信贷配给变动(cR)一企业

获得的贷款变动(Loan)一社会需求和产出的变动(Y)。

4．1中央银行在信贷传导机制中发挥的作用

在中央银行阶段中，研究的核心问题是中央银行能否通过使用货币政策工

具影响商业银行的可贷资金。中央银行对商业银行可贷资金的控制不仅体现

在对商业银行的资金来源的影响上，也体现在对商业银行可运用资金的总量

控制上。

35
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4．1．1中央银行对商业银行资金来源的影响

中央银行主要可以通过两个途径影响商业银行资金的来源。第一个途径：

调整基准存款利率的变动，进而影响商业银行各项存款的变动。第二个途径：

控制商业银行从中央银行获得资金的规模。该途径主要通过中央银行在贴现、

再贷款业务的开展。

l、基准存款利率对商业银行资金来源的影响

基准存款利率是否有效的影响商业银行资金的来源，主要依赖于各项存

款的利率弹性的大小和存款占资金来源的总量比重。

(1)存款的决定因素的实证分析

①数据的选取及数值

模型中采用三类数据：存款总量、一年期存款利率和国内生产总值。选取

的样本时间段为1990年到2005年。数据来源于对应年份的《中国统计年鉴》。

存款总量数据的选取：1996年到2005年的存款总量数据来源于“金融

机构信贷收支表”中的“各项存款”项。1990年到1995年的存款总量数据用

“国家银行存款”和“农村信用社存款”中“各项存款”项之和替代。

表4．1存款总量、利润和国被生产总值的数值

年份 存款总量(亿元) 利率(％) 国内生产总值(亿元)

1990 13789．73 10．02 18547．9

1991 17573．58 7．56 、 21617．8

1992 22368，75 7．56 26638．1

1993 27527，63 9．255 34634．4

1994 35008，9 10．98 46,759．4

1995 53862．2 10．98 58478．I

1996 6857l_2 9．36 67884．6

1997 82390．3 7．17 74462．6

1998 95697，9 5．22 78345．2

1999 108778．9 3．015
‘

82067．5

2000 123804．4 2．25 89468．1

2001 143617．2 2．25 97314．8

2002 170917．4 2．0475 105172．3

2003 208055．6 1．98 117390．2

2004 241424，3 2．025 135875．9

2005 300208．6 2．25 182321

利率数据的选取：对应年份的一年期存款基准利率。另外，如果一年内
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出现几个不同的利率，用时间为权重，计算出全年的加权平均利率。三类数

据的数值见表4．1。

②实证结论

为了消除异方差性，对三个变量同时取对数。通过EVIEWS 5．0回归。回

归结果如下：(各个统计指标见附录二)

Ln(D)=-O．269658XLn(i)+1．213243XLn(Y)+3．049539

各个系数显著的拒绝零假设，拟合度也非常高，不存在系列自相关、多

重共线性问题。

③对结论的解释

第一，利率对金融机构存款的弹性比较小，而且为负数。说明居民和企

业储备的收入效应略大于替代效应。因此，中央通过对基准利率的调节以影

响商业银行存款发生变动的效果较弱。第二，收入对存款的弹性比较大。说

明收入是决定金融机构存款变动的主要因素。

(2)存款与银行资金来源总量

从表4．2中可得，存款是商业银行重要的资金来源，基本上维持在86％

以上，而且存款占金融机构资金来源比重有逐年提高的倾向。由于存款占商

业银行资金来源的比重非常大，而且中央银行的利率政策变动引起商业银行

存款变动的效果很弱。因此，中央银行通过基准利率的调节来影响商业银行

资金的来源的作用不明显。

表4．2金融机构存款与资金总量的数值及比重

年份 金融机构各项存款(亿元) 金融机构资金来源(亿元) 存款占资金来源的比重(％)

1995 53862．2 62628．6 0．860026

1996 68571．2 76971．2 0．890868

1997 82390．3 94181．5 0．874803

1998 95697．9 110420．5 0．866668

1999 108778．9 123230．6 0．|882726

2000 123804．4 135483．7 0．913796

2001 143617．2 154876．1 0．927304

2002 170917，4 184024，5 0．928775

2003 208055，6 225313．3 0．923406

2004 241424，3 262740 0．918872

2005 287169．5 302042．8 0．950758
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2、商业银行对中央银行的资金依赖性

通过对商业银行资产负债表的分析，使用“中央银行负债占总负债的比

重”作为商业银行对中央银行融资的依赖指标。从表4．3可知，商业银行对

中央银行资金的依赖程度在逐年降低。

表4．3商业银行负债结构表

年份 对国外负债 对非金融机构负债 对中央银行负债 对其他金融机构负债

1996 5．39 78．41 18．05 0．74

1997 4．43 78．42 14．58 1．56

1998 3．58 78．49 10．9 1．03

1999 2．75 81．4 9．75 1．33

2000 2．62 8lt 42 6．43 0．99

2001 1．63 鹋．26 6．35 1．68

因此，由于存款对利率变动的低弹性和商业银行资金上对中央银行的独

立性，中央银行通过再贷款率、再贴现率和基准利率等货币政策工具调整对

商业银行资金的来源的影响作用比较小。

4．1．2中央银行对商业银行运用资金总量的控制

银行存款是货币供给中最大的一个组成部分，存款机构(主要指银行)的

多倍存款创造过程被视为货币供给的一个简化的主要渠道。理解存款机构的

多倍存款创造过程是理解货币供给过程的第一步。．

在中央银行体制下，货币当局要求商业银行在中央银行中保有一定量的

储备，这种储备即法定储备；商业银行为了满足其流动性要求或为了实现其

它目的，也将自愿地保有一部分储备，这种储备被称为超额储备。货币当局

所要求的法定储备占银行存款的比例即法定储备率。储备是商业银行的资产。

同时又是中央银行的负债。这样，中央银行就通过法定储备与商业银行联系

在了一起，此时的法定储备成为了中央银行控制商业银行的一根“缰绳”。在

货币市场健全的情况下，中央银行影响商业银行法定储备的途径一般包括：

法定储备率、公开市场操作、再贴现(前三者即所谓的传统中央银行的“三大

法宝”)及再贷款。

可见。当中央银行改变银行系统的储备时，商业银行的负债能力就会发
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生变化。这样，中央银行就通过商业银行的存款多倍放大和存款多倍收缩效

应，实现了对货币供给的控制。但是，存款多倍放大或收缩效应，只有在借

款人将获得的贷款存入另一银行的情况下，才有可能最终实现。也就是说，

货币当局对货币供给的控制并非如上述的那么简单。

现实中，由于银行系统的总储备还包括银行自愿保有的超额储备，所以

较之于控制银行系统的总储备而言，货币当局对基础货币(流通中的通货加上

银行系统的总储备)的控制力更强。这是因为，货币当局对总储备的影响取决

于借款人的行为，而借款人的行为在理论上对基础货币却没有影响。例如，

当中央银行进行公开市场购买时，如果债券出售者将所得的款项以通货形式

持有，则公开市场购买不会影响到银行系统的总储备，而此时的基础货币将

增加一个等于公开市场购买额的量；如果债券出售者将所得款项以银行存款

的形式持有，则总储备增加额等于公开市场的购买额，此时的基础货币仍然

将增加一个等于公开市场购买额的量。

当然，货币当局对基础货币并没有完全的控制力。这是因为，中央银行

并不能单方面的决定和准确预测银行从自己这里借款的数量。也就是说，银

行决策也在基础货币的供给中发挥着重要作用。于是，人们将基础货币分解

为两部分：中央银行能够完全控制的部分和它不能完全控制的部分。中央银

行不能完全控制的那一部分是由其贴现贷款所创造的那部分基础货币；中央

银行能够完全控制的那一部分主要是由公开市场操作所创造的那一部分基础

货币，又被称之为非借入基础货币。

由于，中央银行对基础货币的控制能力强于其对银行系统总储备的控制

能力，所以人们通过引入货币乘数的概念将货币供给与基础货币联系起来，

即货币供给等于货币乘数乘以基础货币。货币乘数一般被表示为：

m。 ，；!±箜婴 、

ra+{(ER／D)+【C／D)}

其中，m表示货币乘数；(C／D)表示通货比例，即通货占活期存款(或支

票存款)的比例；rD表示法定储备率；(ER／D)表示超额储备率，即超额准备占

活期存款的比例。

虽然商业银行资金的来源是稳定的，不受中央银行各项政策的影响，但

是中央银行可以通过法定存款准备金率来影响商业银行可贷资金的总量规
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模。由于商业银行的资金主要来源于各项存款，对商业银行法定存款准备金

率的变动，很大程度上就能够通过乘数效应引起商业银行可贷资金规模的剧

烈变动。例如，当中央银行提高法定储备率时，商业银行的储备将下降，从

而商业银行的存款吸收能力将被削弱，货币乘数将减少，所以此时的货币供

给量将下降。

综上所述，中央银行虽然不能影响商业银行资金的来源，但是可以通过

法定存款准备金率来影响商业银行可贷资金的变动。总之，银行信贷渠道的

“中央银行主导阶段”的传导是比较有效的。

4．2商业银行在信贷传导渠道中的作用

上一节我们主要是围绕中央银行影响商业银行可贷资金的变动来分析

的。当中央银行通过准备金率等货币政策工具影响可贷资金变动之后，信贷

传导研究的重要应该集中到商业银行的行为和特征上。于是，接下来我们重

要分析商业银行是如何运用可贷资金的，有多少可贷资金会用于贷款。

4．2．1商业银行资金运用结构对货币政策信贷传导的影响
／

中央银行在影响商业银行可贷资金的变动以后，如果可贷资金运用到生

产性投资上(银行贷款)，那么银行贷款渠道的传导在“商业银行主导阶段”

就是畅通的。反之，如果商业银行的可贷资金运用到投机性比较强的非生产

性投资上(有价证券)，那么银行贷款渠道的传导在“商业银行主导阶段”就

会受到扭监。在实行严格分业经营的国家，商业银行的资金只能用于发放贷

款或者购买信誉级别比较高的国家债券或政府债券获取利息收入，资产的构

成比较单一；而在实行混业经营的国家，商业银行的资金还可用于投资股票、

企业债券、衍生金融工具交易等风险性较高的投资，这些商业银行的资产构

成品种丰富。

1、商业银行资金运用的多元化对货币政策信贷传导的影响

从表4．4中可以看出，在金融机构中虽然贷款占资金运用的比重比较大，

但是这一比重在逐年减少。这主要是由于金融机构的有价证券投资比重加大
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的原因。而且从发展趋势来看，贷款比重下降、证券投资比重加大的趋势还

会继续维持。

表4．4商业银行资金运用表(％)

年份 各项贷款 有价证券及投资 外汇占款 在国际金融机构的资产

1995 80．69 5．06 10．82 0．89

1996 79．45 5．33 12．44 O．7

1997 79．54 3．9 14．3 0．57

1998 78，36 7．35 12．43 0．42

1999 76．06 10．15 12 0．49

2000 73．35 14．5 10．55 O．43

2001 72．52 14．28 ll-53 0．49

2002 71．35 14．56 12．62 0．43

2003 70，57 13．43 15．47 O．39

2004 67．82 11．77 20．13 O．26

2005 64．53 11．58 23．6 0．29

商业银行资金运用的多元化意味着贷款、有价证券等一系列投资工具都

将成为商业银行资产的重要组成部分。商业银行会通过“三性”原则权衡资

产种类，选择资产组合方式。现阶段，有价证券投资在银行资产中比重的不

断上升说明了银行注重各种资产的投资组合，偏好持有有价证券。因此，在

商业银行资金运用日趋多元化的情况下，可贷资金的变动不会及时引起银行

贷款发生相应的变动，在一定程度上限制了“商业银行主导阶段”的传导。

’然而，银行资金运用的多元化对“商业银行主导阶段”传导的不利影响

是有限的，这种限制是建立在贷款所占比重远远高于其他资产所占比重的基

础上。我国商业银行可贷资金的绝大部分仍然运用于银行贷款。从总量数据

上来看，贷款总量占资金运用总量的比重仍然非常大。～由于银行资金运用的

多元化建立在贷款总量占绝对优势的基础上，因此“多元化”对银行信贷机

制传导的不利影响是有限的。

因此，商业银行资金的运用虽然趋向多元化，但贷款仍然占有相当大的比

重。因此，在可贷资金发生变动以后，商业银行的贷款总量会发生的相应的

变动。因此，从整体上来看，“商业银行主导阶段”的传导是有效的。
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4．2．2商业银行的不良资产及不良贷款对信贷传导机制的影响

1、我国商业银行不良资产和不良贷款的现状

由于历史等诸多方面的原因，中国银行业不良资产率一直很高。自1999

年以来，中国曾先后多次对国有商业银行的不良贷款进行了剥离。2004年中

国银行、中国建设银行分别剥离了1498亿元和1289亿元的可疑类的不良资

产，2005年中国工商银行剥离了包括损失类和可疑类在内的不良资产近7050

亿元。

表4．5 1994--2005年中国国有商业银行的不良资产率和不良贷款余额

按五级分类标准调整后 剔除政策性剥离因素后 剔除政策性剥离

的不良资产情况 的不良资产情况 剔除政策性剥离 因素后不良资产

不良 不良资产 不良 不良资产 因素后不照资产 占国家财政收入

年份 资产率 余额(亿元) 资产率 余额(亿元) 占GDP比重 比重

1994 25．00％ 7964．08 25．OO％ 7964．08 17．03％ 152．62％

1995 27．00％ 10551．27 27．00％ 10551．27 18．04％ 169．03％

1996 29．40％ 13946．55 29．40％ 13946．55 20．54％ 188．26％

1997 32．00％ 16924．3 32．00％ 16924．3 22．73％ 195．63％

1998 40，00％ 24517．95 40．00％ 24517．95 31．29％ 248．26％

1999 40．00％ 28236．12 44．00％ 28236．12 34．41％ 246．73％

2000 4．18％ 22866．87 55．Oo％ 36798．87 41．13％ 274．72％

2001 30．37％ 22473．8 49．20％ 36405．8 37．41％ 222．18％

2002 26．10％ 22080．6 42．57％ 36012．6 34．24％ 190．51％

2003 19．74％ 19641．3 35．72％ 35542．3 30．2896 163．67％

2004 15．57％ 15751 34．04％ 34439 25．16％ 130．47％

2005 10．49％ 10724．8 35．66％ 36462．8 20．00％

2006【12)

到2006年初全国资本充足率达标的银行有53个，比2005年初增加45

家，其中建行、中行经过注资和改制后，资本充足率在10％以上。但是我们从

表4．5中可以看出，剔除政策性剥离因素后，近12年来中国国有商业银行不

良资产率平均高达37．51％，占GDP比重的20％以上，1994--2003年10年间剔

除政策性剥离因素后不良资产占财政收入的比重均超过15005。虽然从2002

年起国有商业银行按五级分类标准调整后的帐面不良资产余额和不良资产率

连续实现了“双降”的监管目标，但是如果剔除政策性剥离因素后，不良资

产和不良资产余额并没有显著的下降，不良资产率一直处于35％的高位上。银
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行资产状况不佳将影响中国货币政策信贷传导效果。

2、不良资产对货币政策传导机制的影响

不良资产会诱发信贷紧缩的原因是因为商业银行为保持足够的资本充足

率将收缩信贷。1998年中国人民银行取消了对商业银行的贷款规模管理办法，

取而代之的是资产负债比例管理，因此银行经营行为的变化可以通过资产负

债比率的变化来说明。随着市场化改革的不断深入，商业银行为保持足够的

资本充足率，不良金融资产的存在将迫使其改变经营行为，由以前的过度放

贷转为收缩信贷。

我国不良资产可能诱发信贷紧缩的具体表现：

情形之一：过高的不良资产挤占了金融体系的正常信贷，堵塞了货币政

策的传导渠道。在引入不良资产的情况下，从银行维持流动性的角度看，银

行体系的运转必须满足以下关系式”：

c+△C=D+R+E

其中：C为存款余额，△C为存款增量，D为正常贷款，R为不良资产占

用，E为准备金和在途资金等资金占用。从资金来源的角度看，如同企业越来

越以来银行贷款一样，在高额不良贷款的威胁下，银行越来越以来于吸收新

的存款来维持政策的资金运转。在一些不良资产比较多的地区，商业银行对

存款的激烈角逐首先是为了支持不良资产占用而维持起码的流动性。这使得

商业银行不得不以增量调整为主要方式，通过增量带动存量重组。而以增量

调整存量结构的调整方式的实现，需要现有存款规模的扩大，并且这种存款

规模扩大的幅度，决定着调整可能性的大小。显然，在银行体系已经形成高

额不良资产的前提下，对于新增存款的依赖性也随之强化。我国商业银行资

金来源主要是存款，这对商业银行是硬约束，只要不采取特别措施增加商业

银行的贷款能力，商业银行贷款会相应减少。

情形之二：从资金运用的角度看，在一定的货币政策环境和金融机构有

效的条件下，E是相对稳定的，波动幅度不大。而不良资产R一旦形成j就需

要支出相应的资金，银行的存款增量必然在扣除这一项资金占用以后，才能

按一定的比例用于正常的贷款投放。可见，不良资产的存在，必然占用本来

坫阎庆民，李术祥，中国货币政策传导机制及其效应研究【M】，四川成都：谣南财经大学出版社，2001：1融80
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可用于信贷投放的资金，不良资产越大，可能用于信贷的资金就越少，形成

一种自动的紧缩效应。不良资产具有的紧缩作用使中央银行预期的扩张性的

货币政策且标难以实现。

情形之三：从银行资金运用的角度看，在宏观经济周期的下行阶段，不

良资产所具有的紧缩效应表现得更为显著。如果经济增长率在～段时期内持

续下滑，生产、消费、投资都必然会随着向下调整，这样，企业的经营效益

就难以提高。企业经营效益的下滑，在企业融资渠道单一、负债率高的环境

下，能够很迅速地通过企业间、企业与金融系统间的债务关联效应，将经营

风险向金融体系转嫁。这使得金融体系一方面难以盘活旧的不良资产，另一

方面还会继续形成新的不良资产，放大了不良资产对于可用于发放贷款的资

金的挤压作用，导致银行资金周转不畅。在一定的货币供给量下，资金周转

的不畅进一步使社会总需求趋紧，从而相应放大了不良资产的紧缩效应。

情形四：在不良资产比率较高的情况下，商业银行对贷款的偏好下降，

往往从安全性角度出发，产生信贷配给。

4．3商业银行信贷配给对信贷传导机制的影响

在我国，商业银行是金融体系的主体，货币政策的传导效果在很大程度

上取决于商业银行的信贷行为与人民银行的政策意图是否一致。下文将运用

信贷配给理论分析在商业银行的贷款结构，即在现有政策下，商业银行的贷

款流向是否影响央行执行货币政策。对商业银行的信贷行为的研究主要是针

对国有或国有控股商业银行。

1998年金融危机的爆发，使得货币当局和政府部门对商业银行的资产质

量的重视程度前所未有的提高，并且把提高资产质量以行政手段命令的方式

下达给商业银行，对资产质量实行“终生责任制”。各商业银行行长对中央或

“上级”政治的满意度的追求使商业银行的经营偏离了利润最大化的目标。

同时，随着改革开放程度的加大，尤其是国有商业银行体制改革和利率市场

化进程的推进，三大国有商业银行相继上市，中国农业银行股改也正在进行

之中，我国商业银行尤其是国有独资商业银行的经营目标必须以追求利润最

大化为目的。
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在上述背景下，国有商业银行在1998--2002年的扩张性货币政策中出现

“借贷”现象，而在2003年以后的紧缩性货币政策中却出现了局部“超贷”

现象，阻碍了我国货币政策信贷渠道的传导。

1998m2002年在中央银行采取扩张性货币政策的背景下，商业银行反而

信贷收缩的原因主要有：(1)非国有中小企业由于信息不对称、诚信意识不够

等原因，银行对其实行信贷配给，使得中小企业难以获得贷款；(2)国有企业

负债率高、信贷风险大，银行不愿对其增加贷款：(3)商业银行高比率的不良

资产，限制了其信用扩张能力。””第(3)点上文我们已经分析过，下面我们对

第(1)和第(2)进行分析。

4．3．1银行对非国有中小企业信贷配给

早在1981年，Stiglitz和Weiss就从信息经济学的角度对中小企业的

融资问题做了开创性的研究，他们发现：中小企业与银行等金融机构之间的

信息不对称是导致中小企业融资困难的根本原因。信息不对称导致的逆向选

择和道德风险是引起信贷配给的直接原因。”在信贷市中，企业(借款者)对于

自己的经营状况和项目执行情况远比银行了解，因此企业具有明显的信息优

势，使得银行与借款人之间存在着信息不对称的问题。对于我国而言，我国

国有商业银行分支机构众多，导致委托代理链条过长，使得其与中小企业之

间信息不对称的程度更加严重，而且我国中小企业由于发展比较晚，许多法

制还没有规范，信用意识差等特点，使得银行在贷款决策时更多的偏向国有

大企业，造成了信贷配给。下面我们从逆向选择、道德风险两个方面来对商

业银行对中小企业贷款的原因进行分析。

l、逆向选择与银行的信贷配给

金融市场上的逆向选择指的是：那些最可能造成不利(逆向)结果即造成

信贷风险的借款者，常常就是那些寻找贷款最积极，因而是最可能得到贷款

”樊纲，克服信贷萎缩与银行体系改革川，经济研究，1999(01)：3·8

18钱小安，。信贷紧缩不良贷款“陷阱的彤成及其治理们，金融研究，2000(05)：29—38
19靳glit2．Joseph,andAadlcwWeiss，Crr．dil RationinginMarketswithImperfectinformation[ff]flumcrican
Economic Review,1971,ao，3(J∞e 1981)．387，393
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的人。”商业银行对融资企业贷款时，一般依据融资企业的还款概率(贷款风

险)、预期收益，来确定对贷款企业的利率水平。然而我国的中小企业大多存

在财务会计制度不健全、不透明、报表不实，使帐目无法审计，多头开设帐

户、多头贷款等问题，众多金融约束导致中小企业对自己的类型和行动具有

比银行更多的知识和更清楚的认识“，银行无法清晰的判断求贷企业的真实类

型，也无法监督企业取得贷款后款项的去向，导致银行对中小企业贷款的风

险很大，因此对其实施贷款时需要执行较高的利率水平。但由于信贷市场上

存在逆向选择效应，银行提高贷款利率不一定能够使得其单位贷款的收益提

高。因此，银行的期望收益不是贷款利率的单调增函数，它同时取决于借款

人的还款概率。下面我们借助一个简单的模型说明逆向选择如何导致信贷配

给的。首先做如下几点假定：

(1)各企业均有一投资项目，每个投资项目都有两种可能性：成功和失败。

项目成功的收益为R>O，失败则收益为0，成功的话企业如期归还贷款，失败

的话企业则违约。

(2)所有投资项目具有相同的收益均值T，并且银行也可以从企业递交的

可行性报告中知道T，若P是给定项目成功的概率，则有pR=T，即成功的收

益越高，成功的概率越低。

(3)每个项目都需要1单位的资金，同时为了简化复利计算设定项目的生

命期为一个单位的周期。企业没有自有资金，它所有的资金需求只有从银行

那里得到满足，银行是唯一的资金供给者，贷款利率为r。

很明显，所有项目的净收益都服从如下的二项分布：

表4．6企业净收益的二项分布

项目的可能性 成功 失败

概率 p 1一P

净收益 R-(1+r) O

当项目收益大于零时，企业才会申请贷款，即R>I+r，即三，1+r，也
p

就是当Pc#一时，企业才能获得净收益。设P‘一÷_为项目获得净收益的
l+r t+r

加阎庆民，当代银行监管理论的发展fN】，中国会融尾，2006．2

21王书贞、蒋建华、奚嫒媛，信息不对称、信贷配给与中小企业融资田，江苏社会科学，2005

(6)．223·227
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临界概率。如果P在[0，1]上具有连续的密度函数f(p)，分布函数F(p)，则

银行每单位贷款的期望收益Y(r)为：

H叭r、、一l：Q+rⅥLp、)dp f l：f tp Yp

-(1+，)r P，(p)dp／r，(p)dp 式(4．1)

-(1+r)p(，)

公式两边同时对r求导，得到：

犯O)lar—p(r)+(1+r)a∥ar 式(4．2)

在式4．2中前一项为利率的正向效应即收入效应，表示每提高一个单位

的利率给银行带来的预期收入增加值为p(r)；后一项为利率的风险效应即逆

向选择效应，表示利率每提高一单位，借款人违约的概率上升了a PlOr个单

位，从而银行的期望收益就下降(1+rp∥Or个单位。如果收入效应大于风险

效应，即aE(y)／ar>O；反之，如果收入效应小于风险效应，aE(y)／ar<0”。

二者相加可能大于0也可能小于0，因此必定存在一个最佳的利率r‘，当r<r．

时，aE(y)lar>O，此时收入效应大于风险效应，银行期望收益随着r的提高

而增加；当r>r’时，aE()，)lar<0，此时低风险者退出，风险效应大于收入效

应，银行的风险较高，贷款的预期收益反而随着r的提高而降低。因此银行

利率只能在一个有限的区间(r’一盯，，++∥)。内浮动，而不能为了追求名义上的

高利息收入而盲目抬高利率。因此银行预期收益和贷款利率的关系如图4．1

所示。

22陈舜、席小炎，贷歙行为中的逆向选择与道德风险和信贷配给{习，扛西社会科,2005<10)：136．138

∞杨再斌、匡霞，国有商业银行对中小企业信贷配给行为的内生制度根源分析【】】，财贸研究，2003(1)：26-32
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银行收益y

(信贷量)

r‘ 银行贷款利率

圈4．1 银行贷款收益与和J率的关系

图中纵坐标表示银行预期收益，也可以用来表示信息不对称下的银行信

贷量，横坐标表示利率水平，因此可以把图4．1中的曲线称为信息不对称下

的银行贷款供给曲线S。“。在信息对称的情况下，贷款供给量是随着贷款利率

上升而上升的，把它称之为s：，如图4．2，把信息不对称条件下企业贷款需求

组合曲线称之为D。把信息对称条件下企业贷款需求组合曲线称之为D：，D．

曲线在D：曲线的右方是因为在信息不对称条件下同等金额的贷款银行所要求

的利率会比对称信息条件下高一些。

通过图4．2我们可以看到，信息对称下D：与S：相交于r：点，此时银行

愿意提供的贷款为魄，资金供给等于资金需求，达到瓦尔拉斯均衡。而在不

对称信息下，银行供给曲线S。出现折回，此时它的贷款需求曲线D。无法相交，

代表银行害怕风险过高而不愿意一味的提高贷款利率，此时银行会以收益最

大化为准则，在最佳荦j率r+下实行信贷配给，这时银行的最佳贷款量为硫。

小于企业的贷款需求，表示银行为了避免风险，宁愿以较低的利率水平将贷

款投放到一些风险较小知名度较高的大企业以获得相对安全的收益，这就使

得在规模信用上都处于劣势的中小企业很难获得贷款。

24贾林、吕海霞，基于制度经济学的银行信贷配给研究【J】，价值工程，2005(9)：126．128

镐
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信贷量

吖2

M1

图4．2借款者对资金的需求曲线

2、道德风险与银行的银行的信贷配给

道德风险是在交易之后由于信息不对称造成的问题，指的是：借款者可

能从事从贷款者的角度来说不希望其从事的风险活动“，因为这些活动会增加

银行贷款的风险，很可能使这些贷款不能归还。同逆向选择一样，道德风险

也会使得在利率提高时，由于企业会选择风险较高的项目，使得银行不但不

能提高单位贷款收益，反而会下降，从而引起贷款供给曲线向下弯曲，使得

通过利率的作用无法实现信贷市场的均衡，产生信贷配给。

下面将道德风险扩张并举例说明，为分析方便，仍假设借款者获得的贷

款额都为一个单位。同时，还假设借款者都拥有两种可供选择的经营策略，

一个策略是稳健经营，另一个是冒险经营。借款者选择稳健经营成功的概率

是P。可以取得的收益为Yt；借款者选择冒险经营成功的概率为p2，可以取

得的收益为％y：>y，，+PrY。>p：Y：。假设借款人的抵押担保为C，若投资失败，

全部抵押品C归银行所有。一般来说稳健经营的成功概率高于冒险经营的成

功概率，即pI>p：。银行也知道这种情况，但银行无法通过监督来保证借款者

选择稳健经营的策略，因此，借款者会根据银行指定的利率高低来选择对自

己有利的经营策略。再假定借款人付给银行的利息为r，当稳健经营的期望收

益大于冒险经营的期望收益时，即Pl()，。-(1+I))．(1．p，)c之P2(y2-O+r))-(1-p：)c，
， 、一

也就是，s旦丛二丝生±坚l二垦坐一1，
Pl—P2

25 Arrow,K．J．(1968)，TheEconomicofMoralHazard：Fureaerco∞c叫mAmericanEconomicReview,voL
：58
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记均衡利率，·；丝鳖丝二!鱼二鱼!三一1即，，‘，。的情况下，借款者会选
P1一p2

择稳健经营；当，，r·时，借款者会选择冒险经营。当借款人选择稳健经营

的策略时，银行的期望收益为n@。．(1+r))-(1-p。)c；当借款人选择冒险经营的

策略时，银行的期望收益为p：(y：-(1+f)H1-p：)c，方程表示为：

轨-Pl(1+r)+(1一A)c。(PI+c—plC)+plr r s r· 式(4．3)

b2-p2(1+r)+(1一p2)c-(p2+c—P2c)+p2r r>r· 式(4．4)

根据式4．3、4．4可以看出，r墨，·时，银行的预期收益是贷款利率r的

增函数；当r，r·时，银行预期收益也是贷款利率r的增函数，但是在rtrt

时，银行的预期收益突然逆转直下。因此，尽管在r—r·时借款人可以任意

投资于稳健项目或冒险项目，借款人的预期收益完全相同，但是银行此时从

两种经营获得的预期收益却相差很大， 我们将

r。r·。鱼丝二!!型!业!!!一1代入到4．3和4．4式中，算出企业分别采取
Pl-P2

稳健经营和冒险经营时银行的预期收益差为：魄-b=-PlYl-p：y：，O。

可见银行不希望企业采取冒险经营的做法，因此银行不会一味地将利率

提高至大于r‘，因此会增加银行的风险从而导致银行预期收益减少，如图5．3。

由于p。>p2，则图5．3中左边的银行收益曲线比右边陡峭，左边的银行收

益比右边的银行收益增长更快。银行在，，，·时其预期收益反而会减少，因

此银行制定的贷款利率不会超过r+，这样势必造成一部分借款者不能获得贷

款。而在我国中小企业的财务状况不佳以及规模不大，中小企业在申请贷款

过程中处于弱势地位，而且银行对中小企业申请贷款的筛选成本过高，导致

银行对中小企业实施信贷配给成为银行的理性行为。
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(1一P2)c

贷款利率

凰4．3道德风险与银行最优贷款利军

3、银行对中小企业信贷配给对信贷传导效率的制约作用

商业银行实行信贷配给的结果就是对信贷市场进行分割，中小企业以及

业绩差企业成为信贷配给的对象，而大企业、老企业以及优质企业受影响较

少。由于信贷市场分割使中小企业在商业银行贷款决策中处于不利地位，既

不利于这些企业自身的发展，也不利于我国货币政策的传导。现在中小企业

对我国国民经济发展越来越重要，而信贷配给加剧了我国金融发展的结构不

对称问题，即贷款主要对象和经济增长主体的不对称，使得中小企业无法获

得资金用于投资，既不能拉动投资扩大供给增加国民收入，也不能拉动需求

增加国民收入，从而无法成为我国货币政策传导的主体，导致信用传导环节

中银行信贷——实体经济这一环节出现堵滞，使得在1998--2002年的通货紧

缩时期，中央银行通过降低利率扩大货币供应量增加信贷刺激投资的举措效

果不佳。即使是经济高速增长时期，银行信贷往往集中于垄断行业，利润高

的行业，造成局部“超贷”。

4．3．2国有企业高负债率使对货币政策反应效果不好

银行贷款作为债务融资在我国企业融资结构中占绝对重要性，导致了我

国企业普遍较高的资产负债率。到90年代中后期，国有企业账面资产负债率

在65％左右，如剔除账面无效资产，实际负债率在75％以上，少数行业出现资

不抵债。
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因此，一方面，在我国转制时期出现了我国货币供给的一种特殊现象一

一“倒逼机制”，企业占用了商业银行大量贷款，减少了商业银行的超额准备

金，商业银行不仅不能派生存款，相反却增加了中央银行的借款，导致中央

银行被动地提供基础货币。

另一方面，从企业自身角度来看，高负债导致了企业作为市场主体地位

的失灵，不能很好地根据自身意愿经营。随着市场竞争日趋激烈、多数企业

经济利润十分微弱的倩况下，过高的资产负债率更是加大了企业的经营成本，

效益进一步下滑，从而减弱了企业自主投资需求的意愿和能力。同时，企业

资产负债率过高也使企业抵御市场风险能力和承受贷款能力大大下降，对货

币政策变化的适应能力十分脆弱。当国家采取紧缩性货币政策时，企业或者

根本无法在较短的时间内归还大量流动及固定资金贷款，或者因无力承受资

金运用成本的提高，冒着再生产过程中断的危险，减少生产占用资金来偿还

贷款。因此，紧缩政策要么达不到预期控制社会信用的目标，要么对实际经

济运行造成过大冲击，并形成新的不良贷款。如果采取过分扩张的货币政策，

在企业高负债、低效益运行，承受贷款能力和抵御风险能力均弱化的情况下，

盲目增加贷款，势必造成新的呆坏账，加大化解金融风险的压力。这也是当

前货币当局制定货币政策时不得不考虑的因素，从而使货币政策的力度和作

用效果大大削弱。

4．3．3信贷配给通过商业银行信贷传导，加大了宏观经济波动幅度

， 近年来，随着银行信贷风险管理制度的建立健全，尤其是信用评级的推

广，企业在信贷可获性上逐渐分化，相互之间的差距越来越大，大企业尤其

是上市公司和垄断性行业的优势企业，在各种融资活动中都处于有利的位置，

_些垄断性行业的大型企业等所谓优质客户甚至成了商业银行竞相争夺的重

点对象。信贷融资对象与股权融资对象的趋同趋势，社会资金集中于大企业。

在中小企业实业投资的资金需求得不到满足的同时，一些大型企业可以比较

优惠的条件获得大量的银行贷款。客观上来看，资金向大型企业集中本身并

不一定有什么负面影响，如果这种集中是基于现实的投资或交易需求的话，

但事情并非如此。一些大型企业虽然并不缺乏资金，但由于获得相当可观的



4．我国银行信贷传导机制有效性分析

授信，资金调动能力比较强。当股票市场行情看涨时，在缺乏必要监督的情

况下，不少企业通过以银行贷款融资的方式投资股市，致使相当规模的贷款

虽然以实业投资的名义贷出但最终并未进入实体领域。

表4．7 房地产开发企业的贷款情况表

国内贷款 国内贷款的 国内贷款 国内贷款的
年份 年份

(力兀) 增长率(％) (力YU,) 增长率(％)

1997 9111902 200l 16921968 1．221736

1998 10531712 1．155819 2002 22203357 1．312103

1999 11115664 1．055447 2003 31382699 1．413421

2000 13850756 1．246057 2004 31584126 1．006418

数据来源：2005年《中国统计年鉴》中的“房地产开发企业(单位)资金来源”表

在繁荣阶段，商业银行的信贷配给也使银行贷款集中于较少数大型企业、

优质企业，而且这些大型企业一般处于较热的垄断行业。因此，银行信贷配

给加剧了局部行业投资过热。

例如，房地产行业近阶段的发展情况(见表4．7)表明，无论在紧缩时期还

是在繁荣时期，房地产行业获得银行的贷款逐年增加的。而且在经济繁荣时

期，国内贷款的增加速度明显加快。”这说明了可贷资金的增加使信贷配给的

程度减轻，然而这种情况只是针对过热行业而言。可贷资金大部分以贷款形

式转移到了过热行业。

4．4小结

本章用了大量篇幅，对中国货币政策信贷传导机制进行了分阶段研究。

分为三个部分：第一，分析中央银行对商业银行可贷资金来源和总量的控制，

研究了中央银行对信贷传导机制的影响；第二，从商业银行可贷资金运用和

贷款结构着手，分析商业银行对信贷传导机制的影响；第三，商业银行信贷

配给行为对信贷传导机制的影响。

从中央银行的角度看，监管职能分离后，在新的体制架构下，人民银行

分支机构贯彻执行货币政策有一个进步适应的过程。同时，中央银行虽然不

能影响商业银行资金的来源，但是可以通过法定存款准备金率来影响商业银

舶中国人民银行广州分行货币政策传导课题组，中国货币政策传导一理论与实证Ih日，中国金融出}匮
社．2004：190·209
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行可贷资金的变动。总之，银行信贷渠道的“中央银行主导阶段”的传导是

比较有效的。 ，

从商业银行的角度看，在可贷资金发生变动以后，商业银行的贷款总量

会发生的相应的变动。因此，从整体上来看，“商业银行主导阶段”的传导是

有效的。但是不良贷款使货币政策传导受阻，可能诱发信贷紧缩。

运用信贷配给理论分析商业银行信贷行为，得出银行对中小企业信贷配

给对信贷传导效率的制约作用，国有企业高负债率使对货币政策反应效果不

好，以及信贷配给通过商业银行信贷传导，加大了宏观经济波动幅度。



5．加强我国商业银行在货币政簧传导机制中的作用的政箢建议

5．加强我国商业银行在货币政策传导机制

中的作用的政策建议

从长远看，我国货币政策传导渠道应该是规范的货币渠道，但是在当前

和今后一定时期内，信贷渠道将仍然在货币政策传导中发挥重要作用。因此，

应该创造信贷渠道传导货币政策的环境，提高货币政策传导机制的效率。建

设信贷渠道环境应从这几个方面努力：

5．1逐步完善商业银行的传导环境

商业银行要实现对货币政策的顺利传导，提高传导效率，离不开传导环

境的完善。因此，构建一个良好的货币政策传导环境是提高商业银行货商改

策传导效率的主要任务之一。

5．1．1中央银行应规范其操作工具

1、扩大公开市场业务规模，充分发展其市场主导作用。首先，应进一步

扩大一级交易商的范围。增加部分在市场上有一定影响力，吞吐货币能力较

强的金融机构成为公开市场业务一级交易商，直接同中央银行交易，提高公

开市场投放基础货币的比重。其次，应进一步发挥公开市场的主导作用，通

过公开市场业务转交宏观调控方式。一方面利用公开市场吞吐基础货币调节

货币供应量，另一方面通过公开市场利率的灵敏变化影响金融筹资成本，传

导宏观调控的政策意图，进一步提高金融机构对货币政策取向的灵敏程度，

引导金融机构提高经营管理水平。再次，为灵活调控商业银行货币流动性和

货币市场利率，有效实现操作目标，要运用多种操作方式，包括进行正回购、
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逆回购、买断、卖断等不同品种的多种组合，以及数量招标和利率招标等多

种招标方式。最后，加强对商业银行头寸的分析和对一级交易商的窗口指导，

进一步健全公开市场业务一级交易商资金供求报告制度，建立与一级交易商

的定期联系制度，指导一级交易商通过交易行为传导央行货币政策意图。

2、完善存款准备金制度。我国目前尚未建立存款保险制度，中央银行实

行的差额存款准备率，其职能并不是为了调节货币供应量，在很大程度上是

为了中央银行掌握足够的资金实力，以利于给那些出现流动性困难和支付困

难的商业银行以有力支持，从而稳定金融。在市场经济发展中，随着股票市

场的发展和外资银行的加入，存款准备金必须适当调整，或分层次调整，要

使存款准备金制度从金融稳定走向实现物价稳定和市场稳定。具体措施包括：

第一，适当下调存款准备金率，提高货币乘数效应；第二，与国际接轨，建

立存款保险制度。

3、中央银行要提高监管水，积极探索混业经营管理模式。首先，中央银

行应当明确监管的内容，在此基础上思考监管的方法。彻底清理计划经济时

代遗留的干预商业银行正常经营管理活动的管制内容，疏通货币政策传导的

政策渠道。其次，中央银行在近期继续保持分业经营的同时，积极探索混业

经营管理模式。如在金融监管上适当放宽对金融创新的限制，明确不同类型

业务创新区别，实行备案制等等。这是因为：虽然现行的分业经营管理模式

对于保障我国金融市场的有序运行和货币政策作用的有效发挥起到了积极的

作用。但不同市场间(银行间、证券市场、保险市场)高额利差的存在，使严

格的分业监管实际上成为不可能(成本太高)，所以从长期来看，以混业经营

的政策均衡不同市场上的利率水平，是促进我国货币政策传导效率提高的必

然选择。

5．1．2培植社会信用环境

良好的社会信用环境是市场经济健康发展的重要基础，也是保证我国货

币政策有效实施的重要条件之一。信用按层次区分为国家信用、银行信用、

企业间的商业信用以及个人信用。培植社会信用环境是一个系统上程，应从

多方面着手。
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1、政府、银行及相关部门整体联动，努力整肃社会信用环境。社会信用

环境的治理整肃是一个系统上程，必须充分发挥政府部门和市场的作用，调

动社会各晃的积极性，利用素质教育、道德规范、舆论监督、社会倡导、行

政管理、法律约束等各种手段实行综合治理。首先，加大打击逃废银行债务

的力度，各金融部门要积极争取地方政府、法院、公安和工商等部门的配合，

联手对逃废银行债务行为进行制裁。其次，从正面入手抓信用培育，努力营

造良好的信用环境。再次，广泛开展金融政策法规和信用意识宣传，积极营

造全民懂金融，全民讲信用的良好氛围。最后，加强对企业法人和财务人员

的素质培训，促进企业进一步完善财务制度，增强信用意识。

2、建立和完善社会信用制度。要建立起良好的信用环境和信用秩序，最

根本的还是要建立和完善社会信用制度，要严格法律制度，规范法人行为准

则，形成一种人人悟守信用的社会道德规范。首先，充分发挥银行信贷登记

咨询系统的作用。在此基础上建立起企业的信用评估体系。对企业的信用情

况进行记录备案，每年对企业法人代表的信誉程度和企业总体的资信情况进

行评级，实行动态管理。其次，建立并完善个人信用制度。对每个人都形成

一种外部的约束力，让讲信用的人得到实惠和利益，使违背诚实信用原则的

行为无处藏身，促使人们珍惜和爱护自己的信用。

3、建立和完善信用担保体系，努力降低信贷资产风险。要在进一步整治

信用环境的基础上，依照相关的法律法规，建立规范化的信用担保机构。第

一、多渠道筹集担保资金，建立中央、省、地三级担保体系。要加快、加大

建立企业信用担保体系的步伐，从而提高银行对企业的信贷支持。第二、规

范信用担保体系。目前，由于部分信用担保机构设立和运作不规范，管理较

为混乱；再则信用环境总体较差，担保机构的功能没能得到充分的发挥，担

保机构自身得不到发展，担保的资产坏帐也较为普遍，所以必须对担保机构

进行规范。具体规范措施包括：规范机构的市场准入；规范担保机构的担保

基金来源和担保基金运作；规范担保机构的收费和规范反担保等业务的风险

分散和补偿机制等。
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5．2优化商业银行的信贷配给行为

现代商业银行的经营目标为“安全性、流动性和盈利性”。多重的经营目

标是现代商业银行经营的必然选择。但是多重的经营口标与关系型信贷配给

之间并没有必然的因果关系。只是由于我国银企关系的不和谐，才导致了多

重目标下的均衡信贷配给行为——关系(约束)型信贷配给，进而导致银行贷

款向优势地区、优势企业、优势行业和优势客户的集中，而加剧我国中小企

业的贷款难问题。因此，建立和谐的银企关系、缓解我国信贷市场的不对称

性可以使我国商业银行的信贷配给行为更加科学合理，从而疏通银行信贷渠

道的传导。建立和谐的银企关系需要政府部门与商业银行、企业等微观经济

主体的大力配合。

5．2．1积极发展地方性的中小金融机构，构建均衡信贷配给的额主体

从实施信贷配给的主体看，国有商业银行从基层撤退以后，我国地方性

中小金融机构在总量上和结构上都呈现出不平衡的特征，信贷配给主体结构

的失衡对中央银行货币政策信贷渠道的传导形成了制约。

地方金融机构基本宗旨是立足本地，服务本地经济。实践证明，这些金

融机构与本地的中小型企业有千丝万缕的联系，能够有效的获得企业的财务

信息，降低交易成本，一定规模的中小金融机构有助于降低信贷市场的企业

规模门槛；并且，地方性中小金融机构能与地方中小型企业建立良好的战略

关系，形成新的银企关系，弥补大型银行信贷网中遗漏的中小企业。因此，

要扩大我国货币政策传导的辐射范围，首先，必须在全国范围内建立起与基

层金融服务需求尤其是中小企业信贷需求相匹配的广大的中小金融机构如城

市、农村商业银行，而民间借贷作为我国目前客观存在的一种融资形式，且

在部分地区还非常活跃，则意味着市场有这个需求，相关政府部门可以考虑

把这个需求显形化或者合法化，成立完全意义上的民营银行，为货币政策的

信贷渠道传导建立更多的“毛细血管”。其次，政府部门应积极支持并壮大地

方性商业银行及农村信用社的资金实力，使他们拥有更大的资源配置权，引

导中小银行合理定位，开展特色化经营，如结合服务地区和银行的实际特点
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创造与开发适合中小企业的金融业务和业务品种。在发达的沿海地区与不够

发达的中西部地区都能形成与当地经济金融发展相适应的中小机构服务当地

企业与经济。

5．2．2加快国有独资商业银行改革，增强商业银行科学决策信贷配给的能力

首先，完善商业银行的公司治理结构，强化商业银行的利润目标。在经

济转轨时期，我国商业银行表现出的以追求“政绩”为目标的经营方式弱化

了其科学决策信贷配给的能力，这从体制上又根源于我国商业银行公司治理

结构的不完善。因此，健全和完善公司治理结构成为国有商业银行改革的关

键环节之一。健全和完善的公司治理结构必须具备以下特征：第一，是现代

企业制度运营方式而不是行政化的运作方式，这意味着银行的管理人员与银

行的以获取利润最大化为经营目标的一致；第二，具备完善的公司治理的组

织体系，即存在股东大会、董事会和监事会，并且各部门与高级管理人员之

间的职责和权利是非常明确的。健全和完善的公司治理结构会使得银行管理

者与银行各部门之间形成有效的激励机制和权利制衡机制，从而降低委托一

一代理成本，在强化商业银行利润目标的前提下，提高银行的信贷配给决策

能力进而提高经营效率。

其次，完善现有的国有商业银行信贷资金风险管理体制，建立风险与收

益相对称的风险激励约束机制，切实解决实际上存在于商业银行的风险防范

与金融服务的两难问题，即解决追求安全性和盈利性目标的矛盾。这是强化

中央银行货币政策实施效果、确保货币政策传导机制畅通的关键。一方面，

建立科学的信用评级制度，开拓银行贷款的业务范围。抵押贷款是商业银行

为了降低贷款风险而通常采取的发放贷款方式，而在消费信贷、优质企业信

贷等领域，虽然借款人难以提供贷款抵押，但是其资信程度是很高的，这些

领域的业务需要通过科学的信用评级制度来筛选和开拓。利用自身特点积极

开发对中小企业与消费者的信贷业务；在新的监管体制下，商业银行应该学

习国际成功银行的先进经验，根据自身的情况，采用风险管理的合适模型，

确定出银行的最优资本充足率水平，避免资本的闲置产生的不经济效应。同

时，在有利的宏观经济环境下，商业银行应该抓住时机降低风险，真正提高



我国银行信贷传导渠道研究

自身的经营管理水平，优化资产结构，实现可观的利润，使资本金具备随时

补充的来源，使资本约束对银行贷款的负面影响减小，缓解商业银行追求“利

润最大化”目标和“保障资产质量”目标的矛盾，即“盈利性”和“安全性”

的矛盾，从而提供更科学、合理的信贷配给。

再次，构建科学的组织结构、积极创新信息管理手段，缓解银行与企业

间的信息不对称问题。一方面，科学、合理的信贷配给需要有简短的管理链

条体制做为基础，目前我国四家国有独资商业银行仍然存在管理链条过长、

信息传导不畅的问题。基层银行的贷款职能上收直接使得基层商业银行不能

自主地结合各地经济发展现状和产业结构调整对资金的合理需求及时发放贷

款。因此，商业银行应在实现组织结构扁平化的基础上科学合理地划分信贷

管理的权限，使科学、合理的信贷配给为商业银行创造更多利润的同时，在

一定程度上也可以缓解中小企业、“三农”贷款难问题。另一方面，商业银行

应积极创新信息管理手段。我国信贷市场的不对称主要是由于银行与企业间

的信息不对称造成的，商业银行应利用通讯技术的发展，逐步实现信息收集、

处理和传递的标准化，提高信息的处理效率，降低获得信息的成本，促进信

息在银行内部及时、准确的传播。
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附录一

附录

Y／Q GDP cPI MI LOAN

199803 15899．4 203．2 33110．7 75928．9

199806 18831．6 194．9 33775．7 78805．9

199809 19704．4 199 36501．4 82644．9

199812 25117．6 198．5 38953．7 86524，l

199903 16784．0 199．5 38053，6 87825．6

199906 19405 190．8 3882I．8 90620，3

199909 2061I 197．4 41913．9 93390．4

199912 25254 196．5 45837．2 93734．3

200003 18172．7 199．1 45158．4 95776．6

200006 21318．7 191．8 48@24．4 9船47．9
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本文从选题、构思、搜集资料到定稿，期间破费周折，即使现在已经完

成，心中依然忐忑不安，毕竟货币政策信贷传导渠道有许多问题需要更深入、

更透彻地去分析研究，而本文不过是在前人理论研究的基础上，对我国银行

信贷渠道的简单分析，未能从新的视角对其进行更深入的研究。论文还存在

一些不足之处：I、中央银行在银行信贷传导渠道发挥的作用有必要进一步展

开；2、我国从1984年开始确立中央银行制度，才有真正意义上的货币政策，

由于数据查询的困难，只能采集到1998年到2006年的季度数据，所以数据

量并不是很充分，会对实证结果产生一定的影响。同时，由于在很多情况下，

数据会有一定的季度影响因素没有排出，这些都是计量分析不可避免的误差

因素，也会对实证分析产生一定的影响。3、信贷传导渠道包括银行信贷传导

渠道和资产负债表渠道。这里论文只侧重研究银行信贷传导渠道，可能缺乏

从信贷传导整体把握。因此，作者不敢妄言本文会对信贷渠道理论的发展有

所贡献，只求通过本文的写作，对作者在两年半来学习的知识进行梳理和总

结，同时能够提高研究、分析闯题的能力，为今后的学习工作打下良好的基

础。

“路漫漫其修远兮，吾将上下而求索”。由于本人所学有限，且考虑问题

难免有所不周，论文中一定还有不少闻题值锝商榷，作者霉望在答辩组各位

老师的帮助和指导下。对本文进行进一步的完善和改进。
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