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不完全信息中的信贷经济周期与货币政策理论

彭兴韵　 胡志浩　王剑锋

一、引　　言

在货币经济理论中，信贷是一个古老的

研究课题，但在主流宏观经济学教科书中，

很少有专门论述 “信贷”的。然而，信贷

市场摩擦，经其累积效应，总是一次又一

次地引发了经济周期波动乃至金融危机。

忽略信贷市场作用的理论，难以对经济周

期作出全面解释。在新千年的全球金融危

机中，信贷又引起了理论与政策实践的关
注。这表明，信贷在经济周期中仍具有极

其重要的影响。正因如此，美联储在危机

应对过程中，才将最后贷款人的流动性救
助，从传统银行信贷机构扩展到了货币、

资产证券化市场等广义信贷领域。２０１３年

６月中国的 “钱荒”及随之而来股票市场的

剧烈反应，也与信贷市场摩擦直接相关。①

金融危机以来出现的新问题，使得经济学
界高度重视信贷市场摩擦的影响，推动了

相关理论进展。因此，系统地梳理和总结

信贷经济周期与货币政策理论的新发展，

有助于我们深化对经济周期的认识和理解，

完善对货币经济学的研究；并对进一步完

善中国宏观调控体系，提高宏观经济稳定
性，具有重要的现实意义。

围绕信贷与经济周期之间关系的研究由

来已久。例如，魏克赛尔 （Ｋｎｕｔ　Ｗｉｃｋｓｅｌｌ）

认为，自然利率高于货币利率时，企业家会

增加借款，扩大投资和生产；反之则反是。②

费雪 （Ｉｒｖｉｎｇ　Ｆｉｓｈｅｒ）强调，新发明等经济异

常会导致过度举债，但随后就会出现信贷紧
缩，最终爆发金融危机。③ 明斯基 （Ｈｙｍａｎ
Ｍｉｎｓｋｙ）认为，异常现象导致信贷扩张，当
出现以借还贷的蓬齐式融资后，信贷扩张就
会不可持续，最终爆发信贷危机。④ 熊彼特强
调，为创新提供的信贷是经济发展的要素。⑤

鲁萨 （Ｒ．Ｖ．Ｒｏｏｓａ）等强调，货币政策可通
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　作者彭兴韵，中国社会科学院金融研究所研
究员 （北京　１０００２８）；胡志浩，中国社会科
学院金融研究所副研究员 （北京　１０００２８）；

王剑锋，对外经济贸易大学金融学院教授
（北京　１０００２９）。

早期文献多将以银行为中介的借贷活动定义

为信贷。引入信息不对称后，文献又将信贷
集中在所有 “借款者”与 “放贷者”的活
动，放贷者是指一切将资金借给他人 （企
业）的主体。随着动态随机一般均衡模型
（ＤＳＧＥ）的发展和应用，人们重新将金融机
构作为模型的一部分引入。但综合２０多年
来信贷理论的新发展， “信贷”应当泛指确
立债权债务关系的资金借贷活动。

魏克赛尔：《利息与价格》，蔡受百、程伯撝
译，北京：商务印书馆，１９５９年。
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Ｈ．Ｍｉｎｓｋｙ，Ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｈｙ－
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熊彼特： 《经济发展理论》，张培刚、易梦虹、

杨敬年译，北京：商务印书馆，１９９６年。



过信贷配给渠道来影响总支出。① 伯南克 （Ｂ．

Ｓ．Ｂｅｒｎａｎｋｅ）发现，信贷中断引起了大萧条；②

而且，信贷困境越严重，经济陷入衰退的程

度就越深。③

早期文献忽略了信贷市场环境的影响。

随着信息经济学与合约理论的发展、金融创

新与金融市场的不断演化，基于不完全信息

的信贷经济周期理论成为最近２０多年来的一

个活跃领域，研究对象也从传统的银行贷款

拓展到了 “广义信贷”。本文的目的在于，全

面梳理和总结不完全信息中的信贷经济周期

及货币政策传导理论，便于国内研究者更系

统地把握该前沿理论的发展，并结合中国的

特殊性进行理论创新。本文余下部分的结构

如下：第二节从信息不对称导致的代理成本

和外部融资溢价入手，分析信贷市场摩擦如

何影响宏观经济对外部冲击的反应：外部融

资溢价使 “小”冲击引致经济 “大”波动，

即金融加速器效应。这是 “新信贷”理论的

逻辑起点；第三节依据该逻辑的延伸，分析

信贷市场摩擦在货币政策传导中的作用，即

货币政策传导的信贷渠道理论；第四节比较
“信贷观”与 “货币观”。通过比较，凸显基

于不完全信息的信贷理论的独特视角。最后

是全文小结。

二、信贷市场不完全信息与信贷经济周期波动

（一）不完全信息中的代理成本与金融加

速器：经济周期研究的一个新视角

１．代理成本、金融加速器与信贷经济周

期的一般原理

早期研究信贷的文献，都没有考虑信息

不对称这一重要因素。信息不对称是信贷市

场的典型特征，它导致了信贷市场的很多普

遍现象，如关系型贷款、信贷配给、贷款承

诺和担保等。更重要的是，它还具有重要的

宏观经济效应，深刻地影响货币政策传导机

制和效果，而传统信贷理论并没有揭示该机

制。例如，传统信贷理论不能对 “总量经济

活动的大幅波动往往由较小冲击引起的所谓

‘小冲击、大周期之谜’”，给予有效解释。④

为了解开该谜团，伯南克和吉特勒 （Ｍａｒｋ
Ｇｅｒｔｌｅｒ）模型 （以下称Ｂ－Ｇ模型）将信息不
对称引入了信贷市场，开创了研究信贷、总
量均衡与经济周期波动之间关系的新理论。⑤

在信息不对称中，只要委托人将决策权转给
代理人，都会出现逆向选择、道德风险和监
督成本。在信贷市场上，由于无法监督借款
者的行动、享有其充分信息，就会出现代理
成本，即项目审计预期成本。代理成本使外
源融资成本高于内源融资成本，在内源融资
与无担保外源融资成本之间形成了一个 “楔
子” （即外源融资溢价）。其大小取决于借款
者的信用，而借款者信用又与宏观经济环境
相关。总量冲击和货币政策调整都可能改变
“楔子”的大小，放大外生冲击对总量均衡的
影响，这就是金融加速器效应。因此，在Ｂ－Ｇ
模型中，宏观经济周期具有内在的非线性特
征，金融加速效应越强，紧缩冲击后，经济
衰退会越深。⑥ 随后，卡尔斯姆 （Ｃ．Ｔ．Ｃａｒｌ－
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参见弗里德曼、哈恩： 《货币经济学手册》

第２卷，陈雨露、曾刚、王芳等译，北京：

经济科学出版社，２００２年。
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Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．７３，ｎｏ．３，１９８３，ｐｐ．２５７－２７６．
Ｍ．Ｄ．Ｂｏｒｄｏ　ａｎｄ　Ｊ．Ｈａｕｂｒｉｃｈ，Ｃｒｅｄｉｔ　Ｃｒｉｓｉｓ，

Ｍｏｎｅｙ　ａｎｄ　Ｃｏｎｔｒａｃｔｉｏｎｓ： Ａ　Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ
Ｖｉｅｗ，＂Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

ｖｏｌ．５７，２０１０，ｐｐ．１－１８．
Ｂ．Ｓ．Ｂｅｒｎａｎｋｅ，Ｍ．Ｇｅｒｔｌｅｒ　ａｎｄ　Ｓ．Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ，

Ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｆｌｉｇｈｔ　ｔｏ
Ｑｕａｌｉｔｙ，＂Ｔｈｅ　Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ａｎｄ
Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ，ｖｏｌ．７８，ｎｏ．１，１９９６，ｐｐ．１－１５．
Ｂ．Ｓ．Ｂｅｒｎａｎｋｅ　ａｎｄ　Ｍ．Ｇｅｒｔｌｅｒ，Ａｇｅｎｃｙ
Ｃｏｓｔ，Ｎｅｔ　Ｗｏｒｔｈ　ａｎｄ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ，＂
Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．７９，

ｎｏ．１，１９８９，ｐｐ．１４－３１．
威廉姆森 （Ｓ．Ｄ．Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ）将具有昂贵监
督成本的金融中介模型融入动态一般均衡模

型中后，得到类似于金融加速器的结论。当
发生投资风险冲击后，金融机构的信贷配给



ｓｔｒｏｍ）和福尔斯特 （Ｔ．Ｓ．Ｆｕｅｒｓｔ）研究了代

理成本、净值冲击对经济影响的机制。根据

他们的研究，企业家净值变动可延长冲击的

影响。若出现正向生产率冲击导致资本需求

增加、资本价格上涨，企业家净值上升，资

本品产出得以扩张，使投资对总生产率冲击

的反应呈驼峰状；而在ＲＢＣ模型中，生产率

冲击会导致投资跳跃性变化。而且，在无摩

擦的ＲＢＣ模型中，投资的资金来源无关紧要，

外源融资需求下降对总产出没有影响；而在

不完全信贷市场模型中，企业家净值上升会

降低外源融资需求和代理成本，并刺激投资，

降低均衡资本价格，刺激产出。①

根据Ｂ－Ｇ模型，可推出以下结论。首先，

由于净值对信息不对称的后果具有重要影响，

因此，企业资产负债表变化会影响外部融资

溢价，外源融资成本随经济周期而变化。经

济衰退时，企业内部资金来源减少，被迫转

向外源融资。但在衰退期，企业资产负债表

恶化，代理成本和外部融资溢价上升迫使其

紧缩投资，加剧经济衰退。经济衰退又进一

步影响借款者净值及外部融资溢价，信贷市

场摩擦也因此而放大冲击的影响。进一步地，

借款者财务状况的顺周期波动会导致外源融

资溢价逆周期变化，并通过 “金融加速器”

放大借款者支出的波动和无风险利率变化的

影响。② 若出现了外生于总产出的借款者净值

变化，就可能引起实际产出的波动。因此，

在Ｂ－Ｇ模型中，借款者净值变化和生产率冲

击都可能导致经济周期波动，但生产率冲击

会进一步影响借款者净值，对宏观经济具有

惯性和持续性的影响。例如，正向生产率冲

击提高了借款者收入，其净值会上升，投资

项目外源融资的代理成本会下降，投资增加，

生产会进一步趋于繁荣。③

其次，担保和抵押品有助于降低代理成

本，外部融资溢价与担保品或抵押品价值会

逆向变化，担保品或抵押品价值上升将降低

外部融资溢价，刺激总支出增加和经济增长，

反之则反是。吉特勒和吉尔克利斯特 （Ｓ．

Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ）就强调了这一机制。④ 根据清泷信

宏 （Ｎｏｂｕｈｉｒｏ　Ｋｉｙｏｔａｋｉ） 和 穆 尔 （Ｊ．Ｈ．

Ｍｏｏｒｅ）的研究，借款者能提供担保品时，贷

款者就会放贷；但在衰退期，资本收入会下

降，导致资本价格下跌，它作为担保品的价

值相应下降，导致企业能够借入的资金减少，

投资受到限制，加剧经济衰退。⑤ 最后，融资

结构差异具有很强的宏观经济效应。若内源

融资占比较高，厂商投资的代理成本则较小，

外生冲击对投资支出的影响也较小，冲击的

金融扩散机制作用减弱。相反，若内源融资

占比很低，金融加速器效应就越强，不利冲

击对经济波动的影响也越大。

２．金融加速器与信贷经济周期理论的进

一步发展

随着动态随机一般均衡 （ＤＳＧＥ）框架及

·７７·

学术述评

①

②

③

④

⑤

会增强，贷款减少，投资随之下降。投资萎
缩又导致产出下降，放大初始冲击对整个经
济体系的影响。但在他的模型里，信贷市场
摩擦对宏观经济的影响机制完全不同于Ｂ－Ｇ
模型。参见Ｓ．Ｄ．Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎ－
ｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ，Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｆａｉｌｕｒｅｓ　ａｎｄ　Ｒｅａｌ　Ｂｕｓｉ－
ｎｅｓｓ　Ｃｙｃｌｅｓ，＂Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，

ｖｏｌ．９５，ｎｏ．６，１９８７，ｐｐ．１１９６－１２１６．
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Ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｆｌｉｇｈｔ　ｔｏ
Ｑｕａｌｉｔｙ．＂
Ｂ．Ｓ．Ｂｅｒｎａｎｋｅ　ａｎｄ　Ｍ．Ｇｅｒｔｌｅｒ，Ａｇｅｎｃｙ
Ｃｏｓｔ，Ｎｅｔ　Ｗｏｒｔｈ　ａｎｄ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ，＂
ｐｐ．１４－３１．
Ｍ．Ｇｅｒｔｌｅｒ　ａｎｄ　Ｓ．Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ，Ｔｈｅ　Ｒｏｌｅ　ｏｆ
Ｃｒｅｄｉｔ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｉｍｐｅｒｆｅｃｔｉｏｎｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ
Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ　Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ：Ａｒｇｕｍｅｎｔｓ　ａｎｄ
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ，＂Ｔｈｅ　Ｓｃａｎｄｉｎａｖｉａｎ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅ－
ｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．９５，ｎｏ．１，１９９３，ｐｐ．４３－６４．
Ｎ．Ｋｉｙｏｔａｋｉ　ａｎｄ　Ｊ．Ｈ．Ｍｏｏｒｅ，Ｃｒｅｄｉｔ　Ｃｙ－
ｃｌｅ，＂Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，ｖｏｌ．
１０５，ｎｏ．２，１９９７，ｐｐ．２１１－２４８．



新凯恩斯经济学的兴起，出现了金融加速器

理论与新凯恩斯经济学融合的趋势。伯南克、

吉特勒和吉尔克利斯特模型 （以下称Ｂ－Ｇ－Ｇ
模型）将名义刚性和具有信贷市场摩擦的代

理成本相融合，① 企业家用资本和劳动生产批

发品；零售商生产异质消费品；批发品价格

具有灵活性，零售价格却具有粘性。他们发

现，金融加速器强化了政策冲击的真实效应。

对名义利率的正向冲击导致资本需求减少，

引起资本价格下降，减少了企业家的净值，

贷款者要求的外部融资溢价将上升，投资需

求进一步减少，所以，有一种乘数效应放大

了利率上升的最初效应。克里斯滕森 （Ｉ．

Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ）和戴伯 （Ａｌｉ　Ｄｉｂ）发展了Ｂ－Ｇ－
Ｇ模型，在粘性价格 ＤＳＧＥ模型中，估计并

模拟了金融加速器，结果发现，金融加速器

扩大了需求冲击对投资的影响。②

上述研究金融加速器机制的文献，集中

考察的是企业作为借款者在信贷市场信息不

完善与经济波动之间的交互作用。但完整地

描述金融加速器机制应当将家庭和银行等非

企业借款者纳入到模型之中；而且，在早期

的金融加速器理论中，只有借款者与贷款者，

忽略了金融中介。因此，后来的文献就从这

三个方面进行了拓延。③ （１）金融加速器与家

庭支出。金融加速器之所以影响家庭支出，

是因为家庭与企业一样，需要借款为其某些

支出融资。特别是，家庭通常需要为住房投

资或购买其他耐用消费品，在信贷市场筹资。

在这些金融交易活动中，家庭与银行之间存

在信息不对称，因此，家庭获得信贷的能力

及其支出，也受其净值的影响。北岛康介
（Ｋｏｓｕｋｅ　Ａｏｋｉ）等对金融加速器影响家庭支

出的描述如下：经济活动的正向冲击导致房

价上涨，房主净值上升，降低其外部融资溢

价，促使家庭投资增加，消费尤其是耐用消

费上升。通过该机制，就会放大经济冲击对

家庭支出和投资的影响。④ （２）将金融中介作

为一个部门引入到一般均衡框架中。代表性

的如戴伯，他将活跃银行部门融入到了具有

金融摩擦的新凯恩斯 ＤＳＧＥ模型中，估计了
银行行为和金融冲击在美国经济周期中的作

用。他发现，活跃银行部门放大了供给冲击
的真实效应，但会减弱需求和金融冲击对真
实变量的影响，降低宏观经济波动性。⑤ （３）
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①

②

③

④

⑤

Ｂ．Ｓ．Ｂｅｒｎａｎｋｅ，Ｍ．Ｇｅｒｔｌｅｒ　ａｎｄ　Ｓ．Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ，

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ　ｉｎ　Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ
Ｃｙｃｌｅ　Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ，＂ｉｎ　Ｊ．Ｔａｙｌｏｒ　ａｎｄ　Ｍ．Ｗｏｏｄ－
ｆｏｒｄ，ｅｄｓ．，Ｈａｎｄｂｏｏｋ　ｏｆ　Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

ｖｏｌ．１，Ｐａｒｔ　Ｃ，Ａｍｓｔｅｒｄａｍ：Ｅｌｓｅｖｉｅｒ，１９９９．
Ｉ．Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ　ａｎｄ　Ａ．Ｄｉｂ，Ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ　ｉｎ　ａｎ　Ｅｓｔｉｍａｔｅｄ　Ｎｅｗ　Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ
Ｍｏｄｅｌ，＂Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　Ｄｙｎａｍｉｃｓ，

ｖｏｌ．１１，２００８，ｐｐ．１５５－１７８．但他们的模型与

Ｂ－Ｇ－Ｇ有两个区别：债务合约是以名义利率
签订的，从而在模型中引入了费雪的债务—

紧缩效应；采用了修正的泰勒规则，当出现
通胀、产出波动或货币供应量变动时，货币
当局会调整短期名义利率。还有其他一些研
究也证实了金融加速器效应。如克里斯蒂亚
诺等将代理成本模型纳入ＤＳＧＥ模型中，同
时加入了粘性工资与粘性价格，并利用该模
型拟合了美国与欧元区的数据，同样发现存
在金融加速器效应。（参见Ｌ．Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ，Ｒ．
Ｍｏｔｔｏ　ａｎｄ　Ｍ．Ｒｏｓｔａｇｎｏ，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆａｃｔｏｒｓ　ｉｎ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ，＂ＥＣＢ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａ－
ｐｅｒ，２０１０）吉特勒等在小型开放经济模型中
加入金融加速器，结果发现，当面临国家风
险溢价外生性地上升时，金融摩擦可以很好
地解释产出的下降。 （参见 Ｍ．Ｇｅｒｔｌｅｒ，Ｓ．
Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ　ａｎｄ　Ｆ．Ｍ．Ｎａｔａｌｕｃｃｉ，Ｅｘｔｅｒｎａｌ
Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ　ｏｎ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｐｏｌｉｃｙ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｆｉ－
ｎａｎｃｉａｌ　Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ，＂ Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｙ，

Ｃｒｅｄｉｔ　ａｎｄ　Ｂａｎｋｉｎｇ，ｖｏｌ．３９，ｎｏ．２－３，２００７，

ｐｐ．２９５－３３０）

Ｂ．Ｓ．Ｂｅｒｎａｎｋｅ，Ｍ．Ｇｅｒｔｌｅｒ，ａｎｄ　Ｓ．Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ，

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ　ｉｎ　Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ　Ｂｕｓｉ－
ｎｅｓｓ　Ｃｙｃｌｅ　Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ．＂
Ｋ．Ａｏｋｉ，Ｊ．Ｐｒｏｕｄｍａｎ　ａｎｄ　Ｇ． Ｖｌｉｅｇｈｅ，

Ｈｏｕｓｅ　Ｐｒｉｃｅｓ，Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ，ａｎｄ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ
Ｐｏｌｉｃｙ：Ａ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ　Ａｐｐｒｏａｃｈ，＂
Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ，ｖｏｌ．
１３，ｎｏ．４，２００４，ｐｐ．４１４－４３５．
Ａ．Ｄｉｂ，Ｂａｎｋｓ，Ｃｒｅｄｉｔ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｆｒｉｃｔｉｏｎｓ　ａｎｄ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｃｙｃｌｅｓ，＂Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｃａｎａｄａ，Ｗｏｒｋｉｎｇ



在信贷市场上，为了调剂流动性，金融机构

之间也有大量借贷，在美国次贷危机中，同

业拆借市场崩溃对危机有极大的负面作用。

吉特勒和清泷信宏根据这一现象，将金融加

速器机制引入金融部门内部。① 在存款市场

上，银行作为借款者也存在破产风险，银行

筹集资金的能力和成本，受其净值或资本的

影响，若经济冲击影响了银行净值，它也会

影响银行吸收资金的成本。由于存款人不能

观察到银行风险的大小，银行破产会给他们

带来极高的成本。但银行净值越高，破产对

银行的成本也越高，这会降低银行冒过高风

险的动机。此外，高净值意味着银行流动性

和补偿非预期损失的能力越强，这会降低银

行的破产概率。因此，净值越高，存款者越

愿意以更低的利率将资金存入银行，也更愿

意购买其股票，提高银行的资本和净值。与

金融加速器对企业和家庭的影响不同，银行的

经济活动并不是生产耐用消费品或投资支出，

而是信贷供给。若不利冲击导致银行净值下降，

就会影响银行放贷的条件，引起信贷紧缩，紧

缩家庭和企业支出，最终打击总体经济活动。

（二）外部融资溢价、金融加速器与宏观

经济动态的实证研究

在金融加速器机制中，外部融资溢价是

核心变量。通常有两种方法来度量。其一，

用某些金融市场指标作为代理变量，如债券

利差。公司债券利差能很好地预测经济周期

波动，因而被视为金融摩擦的证据。吉特勒

等就采用了这种方法。② 其二，莱文 （Ａ．Ｔ．

Ｌｅｖｉｎ）等利用伯南克等模型中的金融摩擦、

资产负债表和债券数据，估计美国一些上市

公司的外部融资溢价。③ 但费利 （Ｆｅｒｒｅ　Ｄｅ

Ｇｒａｅｖｅ）认为，外部融资溢价是不可观测的，

他从美国在１９５４—２００４年的数据中分离出外

部融资溢价，认为稳态外部融资溢价呈正态

分布，其均值为２００个基点，稳态外部融资溢

价先验标准差为８０个基点。④

在Ｂ－Ｇ模型之后，大量文献检验了外部融

资溢价、金融加速器与经济周期之间的关系。大

多数研究发现，它们之间确实存在明显的相关
性，金融加速器能够解释产出波动的大部分。⑤

得到类似结论的还有费利等。⑥ 奥尔蒂斯
（Ａ．Ｏｒｔｉｚ）发现，金融冲击具有重要的真实效
应，外部融资溢价上升０．２５％，产出就会下
降０．７３％，投资会下降２．８％。⑦ 罗兰 （Ｍ．
Ｒｏｌａｎｄ）发现，不利信贷冲击对１９８２年后的
衰退发挥了重要作用，他同时发现，不利信
贷冲击只是一个较小的波动源，在近年来的
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

Ｐａｐｅｒ，２０１０．

①　Ｍ．Ｇｅｒｔｌｅｒ　ａｎｄ　Ｎ．Ｋｉｙｏｔａｋｉ，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎ－
ｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｃｒｅｄｉｔ　Ｐｏｌｉｃｙ　ｉｎ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ
Ｃｙｃｌｅ　Ａｎａｌｙｓｉｓ，＂ｉｎ　Ｂ．Ｍ．Ｆｒｉｅｄｍａｎ　ａｎｄ　Ｍ．
Ｗｏｏｄｆｏｒｄ，ｅｄｓ．，Ｈａｎｄｂｏｏｋ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｅ－
ｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．３， Ａｍｓｔｅｒｄａｍ： Ｅｌｓｅｖｉｅｒ，

２０１０．
Ｍ．Ｇｅｒｔｌｅｒ　ａｎｄ　Ｃ．Ｓ．Ｌｏｗｎ，Ｔｈｅ　Ｉｎｆｏｒｍａ－
ｔｉｏｎ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｈｉｇｈ－Ｙｉｅｌｄ　Ｂｏｎｄ　Ｓｐｒｅａｄ　ｆｏｒ　ｔｈｅ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｃｙｃｌｅ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ａｎｄ　Ｓｏｍｅ　Ｉｍｐｌｉｃａ－
ｔｉｏｎｓ，＂ ＮＢＥＲ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，ｎｏ．７５４９，

２０００；Ａ．Ｍｏｄｙ　ａｎｄ　Ｍ．Ｐ．Ｔａｙｌｏｒ，Ｔｈｅ
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ｈａｖｉｏｒ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｆｒｉｃｔｉｏｎｓ，＂Ｆｉ－
ｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ　Ｓｅｒｉｅｓ　ｏｆ　ｔｈｅ
Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｒｅｓｅｒｖｅ　Ｂｏａｒｄ，ｖｏｌ．７０，２００４．
Ｆｅｒｒｅ　Ｄｅ　Ｇｒａｅｖｅ，Ｔｈｅ　Ｅｘｔｅｒｎａｌ　Ｆｉｎａｎｃｅ　Ｐｒｅ－
ｍｉｕｍ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙ：ＵＳ　Ｐｏｓｔ－ＷＷⅡ
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ，＂Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｄｙｎａｍｉｃｓ　＆
Ｃｏｎｔｒｏｌ，ｖｏｌ．３２，２００８，ｐｐ．３４１５－３４４０．
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ｏｆ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．５６，ｎｏ．４，

２００９，ｐｐ．５９６－６０４．
Ｆｅｒｒｅ　Ｄｅ　Ｇｒａｅｖｅ，Ｔｈｅ　Ｅｘｔｅｒｎａｌ　Ｆｉｎａｎｃｅ　Ｐｒｅ－
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金融危机期间，债券利差与产出下降主要源

于公司信用冲击。① 企业信贷、资产价格和总

量经济活动是相互影响的，信贷与资产价格

的相互作用创造了冲击持续性和放大的机制。

虽然资产价格与信贷的新息 （ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ）确

实造成了短期产出波动，产出新息也造成了

资产价格与信贷的短期波动，但它们的新息

对产出不具有长期影响。②

（三）讨论

虽然金融加速器机制受到的关注与日俱

增，但一些学者还是指出，完全存在相反的

可能，即 “金融减速器机制”，信贷市场摩擦

会降低外部冲击对经济波动性的影响。③ 若债

务合约以名义利率签订，当出现冲击之后，

是发生金融加速器还是减速器机制，取决于

冲击的性质。若出现不利的总需求冲击，通

胀率下降，借款者净值会更大幅度地下降，

因为这会增加借款者债务余额的实际价值，

使金融加速器效应更加明显。相反，若出现

了不利供给冲击，导致通胀率上升，则会减

少借款者债务的实际价值，增加借款者净值，

减轻不利供给冲击对经济周期波动的影响，

产生金融减速器效应。布鲁诺 （Ｃ．Ｂｒｕｎｏ）指

出金融加速器理论的两个不足。④ （１）已有文

献只讨论经济人之间的信息不对称，没有考

虑 “经济人内部”的信息不对称。如所有者

与经理人之间的信息不对称，对金融加速器

效应就非常重要。 （２）已有文献只假定单个

代理人的净值是重要的，当银行只是贷款者

时，该假设是合理的。但当银行既是贷款者

又是借款者时，该假设就不合理了。豪斯
（Ｃ．Ｌ．Ｈｏｕｓｅ）认为，若信贷市场扭曲源于逆

向选择，则它不仅不会造成经济波动，反而

还会稳定经济；当投资项目是以股权融资时，

信贷市场扭曲会稳定经济。⑤

三、信贷市场摩擦与货币政策传导机制

不完全信息不仅会影响信贷可得性，还

会导致外生冲击对宏观经济出现非线性影响。

信贷市场中影响借款者行为，降低逆向选择、

道德风险及代理成本的因素，都会影响外部

融资溢价及货币政策的宏观经济效应。基于

此，开创了货币政策传导机制新理论———

“货币政策的信贷渠道”。该理论认为，货币

政策不仅会影响一般利率水平，还会引起外

部融资溢价的内生性变动，放大货币政策对

宏观经济的影响，外部融资溢价的变动能够

比单纯利率变动更好地解释货币政策对经济

影响的强度、时间等。需要指出的是，信贷

渠道并不等同于信贷总量的变化，若以信贷

总量来检验货币政策的信贷渠道，则是错误

地将信贷总量当作驱动经济波动的独立因素，

误解了该理论的核心机制。在信贷渠道理论

中，由外部融资溢价衡量的信贷环境 （而不

是信贷总量），才是导致宏观经济对货币政策

变动响应方式的内生因素。⑥
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那么，货币政策如何影响外部融资溢价
呢？实际上，货币政策既可以通过银行贷款
渠道，也可以通过借款者的资产负债表渠道，

影响外部融资溢价。因此，该理论又进一步
分为 “贷款渠道”和 “广义信贷渠道”。① 前
者着眼于货币政策调整对银行资产负债表结

构的影响；后者则着眼于货币政策调整后，

借款者的资产负债表和现金流变动的反应及

其与信贷市场之间进一步的螺旋式变化。
（一）银行贷款渠道
银行贷款渠道理论可追溯至伯南克和布

林德 （Ａ．Ｂｌｉｎｄｅｒ）建立的 ＣＣ－ＬＭ 模型。在
他们的模型中，贷款利率取决于债券利率、

收入水平和准备金。债券利率和收入越高，

贷款利率越高；准备金越多，贷款利率则越
低。② 图１中的ＣＣ曲线反映了银行贷款对货
币政策的反应。以紧缩性政策为例，中央银
行提高准备金率，不仅会影响ＬＭ 曲线，也
会使ＣＣ曲线向内移动。此外，降低准备金
率也会使银行感受的风险上升，提高ＣＣ曲
线移动的幅度。其他因素也可能引起银行对
风险认知的变化，导致ＣＣ曲线位移，并最
终导致均衡国民收入和利率的变动。根据银
行贷款渠道理论，若货币政策影响了银行准
备金，就会导致利率变动。银行准备金变动
不仅影响银行信贷总量，还使银行调整资产
负债构成。货币政策对银行存款和货币供给
的影响，最终体现在银行负债方的调整；任
何影响准备金和利率的因素，都会影响银行
信贷供给及其资产方。如央行采取紧缩性政
策后，银行不能减少有价证券持有量，或无
法通过其他渠道筹集资金以抵消超额准备金

下降的影响，它就不得不收缩贷款。若借款
者又没有其他渠道筹集资金，就会迫使其紧
缩总支出，影响货币政策最终目标。③

但这样描述银行贷款渠道忽略了一个重要

的机制：货币政策迫使商业银行调整资产负债
表的同时，如何影响借款者外部融资溢价。因
为，银行机构在克服信息不对称方面，具有专
业化的优势，因此，在许多国家，银行信贷依

然是主要融资来源。若货币政策减少了信贷供
给，那么，借款者就不得不寻求其他新的放贷
者或建立新的信贷关系，这就可能会提高外部
融资溢价。④ 可见，在银行信贷渠道机制中，

货币政策不仅影响了可贷资金，导致信贷供
给曲线移动，还会导致外部融资溢价的变动，

并最终影响总需求。

图１　ＣＣ－ＬＭ模型中减少准备金的效应

在伯南克和布林德的模型提出银行贷款

渠道理论后，大量文献从不同角度进行了实

证研究。伯南克和布林德 （Ｂ－Ｂ）虽发现货币

紧缩后的几个月中，联邦基金利率会上升，

银行存款和持有的证券量都会下降，在政策

调整后的６—９个月里，银行开始调整证券持

有量，减少贷款，失业上升。⑤施立莱立克
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（Ｍ．Ｓｃｈｕｌａｒｉｃｋ）和泰勒 （Ａ．Ｍ．Ｔａｙｌｏｒ）考察

了１４个发达国家１８７０—２００８年货币、信贷与

宏观经济指标之间的关系，发现在２０世纪下

半叶，金融部门的杠杆率大幅度上升，银行

安全资产下降，信贷增长是金融危机的很好

预测指标。① 巴尤米 （Ｔ．Ｂａｙｏｕｍｉ）和达利斯
（Ｒ．Ｄａｒｉｕｓ）认为，信贷条件可预测未来资产

价格的变动。② 沃尔什 （Ｃ．Ｅ．Ｗａｌｓｈ）和威尔

科克斯 （Ｊ．Ａ．Ｗｉｌｃｏｘ）以优惠贷款利率新息

表示银行贷款供给冲击，发现贷款供给新息

与银行资本比率、法定准备金及信贷控制相

关。这表明，优惠贷款利率新息确实反映了

影响贷款供给的因素。③ 同时，按照贷款渠道

理论，货币政策紧缩会导致银行信贷下降更

多，对非银行信贷需求相对增加。若存在银

行贷款渠道，则货币政策紧缩后，银行信贷

较其他信贷会下降得更多，全社会信贷结构

发生明显变化。按照这一思路，卡施亚普
（Ａ．Ｋ．Ｋａｓｈｙａｐ）、施泰因 （Ｊ．Ｃ．Ｓｔｅｉｎ）和威

尔科克斯 （Ｄ．Ｗ．Ｗｉｌｃｏｘ）考察了货币政策变

动后，银行与非银行信贷构成的变化，支持

了银行贷款渠道理论。④

然而，他们的研究也受到了质疑，原因

在于，不同借款者对经济周期的敏感性各异，

引致信贷融资方式的不同，因此，根据信贷

总量指标来研究银行贷款渠道的结论，并不

完全可靠。例如，在经济周期波动中，小企

业各项财务指标波动性比大企业更高，大企

业可发行商业票据，小企业更依赖于银行信

贷。紧缩性货币政策使大小企业的信贷需求

都会下降，但由于小企业收缩程度比大企业

大，银行贷款总量与非银行融资之比就会下

降。因此，即使不存在货币政策传导的银行

贷款渠道，也会导致信贷构成变化。奥莱奈

尔 （Ｓ．Ｄ．Ｏｌｉｎｅｒ）和鲁德博什 （Ｇ．Ｄ．Ｒｕｄｅ－
ｂｕｓｈ）就利用大小企业的分类数据发现，在

货币紧缩后，无论企业大小，银行与非银行

信贷的相对构成，没有受到重大影响，总债

务构成却出现了变化，短期债务一般都会从

小企业转向大企业。⑤ 因此，他们认为，证据

并不支持银行贷款渠道在货币政策传导中很

重要的观点。

（二）资产负债表渠道

根据前文的不完全信息信贷市场理论，

借款者的现金流和净值是影响借款者行为和

代理成本的重要因素，因而借款者的财务状

况对融资成本、资金可得性和投资支出具有

重要影响。借款者财务状况越好，净值越高，

其外部融资溢价就越低。⑥ 由此形成了资产负

债表渠道 （也叫广义信贷渠道）理论。与银

行贷款渠道相比，它关注所有金融中介机构

和市场的资金供给，没有强调银行的特殊作

用。根据该理论，若紧缩性货币政策减少了

企业现金流和净值，将使其内源融资减少，

不得不更依赖于较高成本的外源融资，从而
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打击借款者的投资支出。货币政策至少有两
个机制直接影响借款者的净值和财务状况。

以紧缩性货币政策为例。首先，利率上升直
接增加了借款者的利息支出，减少净现金流。

其次，紧缩性货币政策会降低资产价格，包
括抵押品的价值，抵押品价值的变化会反过
来影响货币政策的传导。① 在信息不对称时，

借款者所能借得的款额，受其担保 （抵押）

品资产价值的约束，故会降低借款者的借款
能力，迫使他们削减投资，从而降低经济增
长和通货膨胀率。

图２　货币政策传导的资产负债表渠道

在伯南克和吉特勒提出资产负债表渠道

之后，奥莱奈尔和鲁德博什用一个简练的模

型表述了该理论。② 设企业的内部资金为Ｆ，

内源融资成本为ｒ，它等于无风险利率ｒｆ和企

业的风险回报θ之和，即ｒ＝ｒｆ＋θ。当不存在信

贷市场摩擦时，外源融资利率将与ｒ相同，但

当存在信贷不对称时，外部融资利率就会超过

ｒ。设外部融资溢价为Ω，其大小会随着借款量

Ｂ的增加而上升，也会随无风险利率上升而增

加，因而Ω＝ｇ（Ｂ，ｒｆ），外部融资成本为ｒｅ＝

ｒｆ＋θ＋ｇ （Ｂ，ｒｆ）。无风险利率变化会影响Ω，

就意味着信贷市场摩擦会放大货币冲击的影响。

图２直观地展示了他们总结的货币政策传导的

资产负债表渠道。无风险利率上升使资金成本

曲线从Ｓ１ 向上移动到了Ｓ２，由于无风险利率

上升增加了外部融资溢价，因此，新资金供给

曲线并不是由Ｓ１ 平行移动到Ｓ′１，Ｓ２ 斜率比Ｓ１
更大。由于外部融资溢价，投资从Ｉ１ 下降到了

Ｉ２，而不是只下降至Ｉ′１。可见，外部融资溢价

放大了货币政策冲击对投资的影响。

在Ｂ－Ｇ模型里，代理成本增加时，贷款

者会减少贷款量，将更多资金投资于安全资

产。在经济衰退时，对低净值借款者的贷款

会减少，相对增加对高净值借款者的贷款。

吉特勒得到了类似结论，但在他的模型里，

借款者预期利润在降低代理成本中的作用与

内源融资相同，由于实际利率上升会减少借

款者预期利润的现值，因此，利率上升会恶

化代理问题。③ 另外，在Ｂ－Ｇ模型中就业是

不变的，未能研究外部冲击后经由金融加速

器机制对就业的影响。格林沃尔德 （Ｂ．Ｃ．

Ｇｒｅｅｎｗａｌｄ）和斯蒂格利茨 （Ｅ．Ｊ．Ｓｔｉｇｌｉｔｚ）弥

补了这一缺陷。④ 在他们的模型里，若企业现

金流下降，便要求有其他外源融资。但外源

融资依赖于企业资产负债表状况，财务状况

与就业需求之间存在很强的相关关系。同时，

由于不同借款者对经济周期的敏感性各异，
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在信贷融资方式上也不同，在经济周期中小
企业更敏感。① 若存在广义信贷渠道，则货币
政策紧缩后，对小企业的影响更大。奥莱奈
尔和鲁德博什发现：货币政策紧缩后，现金
流量对投资的影响，在小企业中会上升，因
为相对于大企业而言，小企业的内源融资与
投资之间的关系更密切；相反，在宽松货币
政策时期，中小企业流动性与投资之间的联
系没有显著变化。② 在２００８年的全球金融危
机爆发之后，发达国家利率降到了极低水平，

是否还存在货币政策的信贷渠道呢？默滕斯

（Ｋ．Ｍｅｒｔｅｎｓ）和雷文 （Ｍ．Ｒａｖｅｎ）的研究发
现，信贷条件的恶化会因债务紧缩与作为担
保品的住房价格的下跌，而使产出损失更加
严重。③ 总之，有大量的实证研究确实支持了
货币政策的广义信贷渠道。

以上从信贷数量方面探讨了信贷渠道，

但利差也是研究信贷渠道的好视角。④ 伯南克
指出，利差反映了市场对违约风险的感知，

不仅可作为货币政策松紧的指标，还反映了
宏观经济的波动。⑤ 根据金融加速器原理，当
央行实施紧缩货币政策后，由于企业现金流
和净值下降，贷款者的代理成本上升，迫使
外部融资溢价上升，紧缩性货币政策之后的
利差会相应地上升。弗里德曼 （Ｂ．Ｍ．Ｆｒｉｅｄ－
ｍａｎ）和库特纳 （Ｋ．Ｎ．Ｋｕｔｔｎｅｒ）考察了四至
六个月商业票据利率与六个月期财政部债券

之间的利差，发现前者相对于后者上升，经
济就会下滑。他们认为，不管是货币政策还
是其他方面的原因导致预期最终需求下降时，

企业现金流和非意愿存货增加，将导致企业
财务压力增加，迫使企业转向商业票据市场，

提高商业票据与财政债券之间的利差，这意
味着经济前景变坏。⑥ 事实上，在经济周期波
动中，信用利差确实在经济衰退期扩大，而
在景气阶段明显下降，这正支持了信贷渠道
理论。

四、“信贷观”与 “货币观”

———信贷理论与货币理论的一个简要比较

以上总结了信贷市场摩擦与经济总量均

衡和周期波动之间的关系、它在货币政策传
导中的重要影响。不难看出，它与 “货币观”

形成了鲜明对比。
（一）货币观
货币政策传导的货币观认为，中央银行

通过改变货币供应量来影响总需求。若中央
银行欲降低总需求，可提高法定存款准备金
比率，或在公开市场卖出债券，收缩银行体
系的准备金，减少货币供给。货币供应量下
降会导致短期利率上升，通过替代和预期效
应，长期利率也随之上升，资本成本增加，

抑制总需求；国内利率上升又会提高本币汇
率，抑制出口。⑦ 在现代货币主义的理论中，

货币政策的调整会引起总支出的变化，但具
体过程却是一个 “黑箱”。

货币观的一个重要假设是，所有非货币
资产都具有完全替代性，本来千差万别的非
货币资产 （如政府债券、公司债券、股票等）

都是同质的。⑧ 在货币观看来，企业融资结构
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差异不仅对企业没有实质性的影响，也没有

宏观经济效应。众所周知，Ｍ－Ｍ 定理认为，

在无摩擦的资本市场中，企业价值与其融资

结构无关。根据该定理，企业内源融资不会

影响外源融资、股权融资和债务融资；融资

结构变化对企业融资成本不会有任何影响。

基于以上原因，根据货币观，货币政策对宏

观经济就没有重要的影响。

但货币观中所有非货币资产具有完全替

代性的假设过于极端。股票与债券、不同企

业发行的债券之间存在明显差异。况且，经

济体系中流动资产的供给纷繁芜杂，并不是

中央银行所能完全控制的。银行体系之外的

货币替代品 （如所谓影子银行）迅速发展，

极大地降低了中央银行对利率及其结构的影

响。从借款者角度来考察，若融资结构变化

会影响其融资成本甚至融资可得性，则当货

币政策潜在地影响不同形式融资的成本时，

它也会影响企业的筹资和投资活动。最后，

货币观认为，货币供应量的变化只影响短期

真实利率，但投资则主要取决于长期真实利

率。这样，根据货币观，货币政策对宏观经济

的影响通常相对较小。但事实上，经济周期表

明，宏观经济周期大波动最初都是由较小的
“事件”引发的，这是货币观无法解释的。①

（二）信贷观

信贷观强调信贷 （市场）在经济发展、

周期波动中的作用及其机制。信贷观可分为
“旧” “新”信贷观。前者不但强调融资的可

得性，也关注银行存款对基础货币、银行贷

款与其他贷款之间的完全 （或近似完全）的

替代性。它与货币观的主要区别，体现在资

产之间的可替代性方面。根据可贷资金理论，

若贷款利率与资本利率相等，经济就达到了

货币均衡。若不同，信贷市场就需要调整以

使市场出清，银行调整信贷供给，但存在对

商品和劳动的超额需求。这会引起价格的累

积性上升及生产结构的变动，最终引致贷款

利率与资本利率趋于一致。即是说，在旧信

贷观里，资本与货币的供给与需求是在同一

个市场中相互联系的，即使跨期价格机制不
能使投资与储蓄相等，银行也会努力使信贷
市场出清。若贷款利率与投资回报率之间的
缺口破坏了跨期均衡或货币均衡，其他市场
的价格和数量也会相应地调整，促使经济回
复均衡。旧信贷观比货币观更强调利率机制
对资本成本的影响，但旧信贷观未能明确地
分析信贷担保品要求及其他非价格条件，也
没有注意到信贷扩张的非稳定效应。②

新 “信贷观”强调信贷市场摩擦引起的信
贷配给以及非传统的资金价格效应。信贷配给
是新信贷观的重要内容，但限于篇幅，本文仅
讨论新信贷观中货币政策影响的特殊机制。即
货币政策不仅会影响短期利率，还会通过影响
新增贷款的可得性或信贷条件，影响总需求和
总量均衡。新信贷观强调信贷市场摩擦导致的
外生冲击对宏观经济的非线性影响。如前文所
述，伯南克和布林德除了将具有不完全替代性
的 “货币”和 “债券”金融资产加入标准模型
外，还加入了 “银行贷款”。③ 银行向借款者放
贷时有其特殊的能力，由于信息不对称，借款
者很难从其他方面找到融资来源。加入银行信
贷之后，货币政策传导机制也发生了变化。若
中央银行为了抑制总需求，在公开市场卖出债
券，收缩银行体系的准备金，将减少银行负债
（存款）量和银行资产。若银行认为，其资产组
合中的债券和贷款是不完全替代品，存款流失
会使它们减少债券与信贷资产。若企业完全不
在意其融资来源，则银行减少贷款将不会影响
企业支出。然而，若银行贷款在某些企业的融
资中有特殊作用，那么，银行贷款减少迫使它
们采用更昂贵的融资。结果，对银行贷款依赖
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性强的企业可能会取消或拖迟项目，减少存货

甚至削减工资，压缩总需求。若住户耐用消费

品也直接或间接地依赖于信贷，类似的效应也

会在消费中产生作用。更重要的是，在新信贷

观中，借款者的资产负债表状况发挥着重要作

用。正如前文已指出的，与 Ｍ－Ｍ定理正好相

反，根据Ｂ－Ｇ模型，企业融资结构差异具有很

强的宏观经济效应。可以说，新信贷观就是要

探究弗里德曼的 “黑箱”内部结构，强调货币

政策传导机制中的微观结构，特别是借款者在

融资结构、充当抵押品的资产属性及其对市场

利率的敏感性等方面的异质性，对货币政策传

导机制的影响。正因为如此，伯南克和吉特勒

才强调，货币政策的信贷渠道并不是独立于传

统货币政策传导机制的，它是放大传统利率效

应的众多因素之一。就货币政策信贷渠道的两

种机制而言，他们同时指出，由于金融创新和

放松金融管制，传统的银行贷款渠道机制可能

弱化，广义信贷渠道更加突出，但该机制仍然

是极为重要的。如利率上升降低了证券的价

值，损害了银行的资本及其吸收资金的能力，

会降低银行放贷的能力和借款者的外部融资

溢价。①

需要指出的是，货币政策传导的信贷观，

并不等同于信贷配给。虽然信贷市场摩擦会

引起信贷配给，且它与信贷渠道之间有一定

的联系，但信贷配给并不意味着必然存在货

币政策的信贷渠道。② 银行贷款渠道存在的根

本原因在于，对借款者而言，银行和其他形

式的贷款并不具有完全替代性。因此，即便

借款者有其他渠道获得信贷资源，只要它们

更昂贵或者对借款者不便利，就可能产生信

贷渠道问题。信贷因素也可能通过非银行贷

款渠道而影响货币政策。由于货币政策会影

响借款者的资产负债表，即便借款者不依赖

于银行贷款，但其资产负债表变化也是影响

货币政策信贷渠道及其他外部融资的途径之

一。如货币政策降低利率会增加借款者的资

产价值，改善其资产负债表，便能提高外部

融资可得性，降低外部融资溢价，最终增加

总支出。在此过程中，虽然通过外部融资溢

价，影响了借款者的实际借款利率，但它与
“货币观”中的资本成本机制有极大区别，信

贷观中的 “利率”（因借款者特性）可能是千

差万别的，货币观中的利率是单一的。

（三）货币观与信贷观中的 “中性”与
“非中性”

“货币观”与 “信贷观”不仅涉及上述的

货币政策传导机制，而且货币政策是否能够

影响真实经济活动，即对其 “中性”与 “非

中性”的判定也有不同看法。即便同样是将

货币纳入宏观经济分析，并进而讨论货币政

策的效应，“货币观”的认识也纷争不止。在

古典经济学看来，货币不过是一层 “面纱”。

古典货币数量论认为，货币量的变动只会引

起物价总水平相同比例的变动。弗里德曼认

为，只有当工人具有不完全信息时，货币政

策才会影响真实工资和就业；一旦工人获得

新信息而调整预期，真实工资、就业就会回

到原来的水平，在长期货币政策没有真实效

应。③ 卢卡斯 （Ｒ．Ｌｕｃａｓ）④ 认为，只有预料

之外的货币供给才具有真实效应；但由于理

性预期，人们总会充分利用所有信息，即便

是在短期，货币也是中性的，当然，并非所

有 “货币观”都认为货币是中性的。“新凯恩
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斯菲利浦斯曲线”表明，通胀与产出的波动

性之间仍然存在交替关系。粘性信息理性、

理性不注意等理论在不完全信息假设下，同

样认为货币是非中性的。

在信贷观中，虽然也有中性与非中性之

争，但更多研究者认同非中性效应。特劳特

温 （Ｈ．Ｍ．Ｔｒａｕｔｗｅｉｎ）较好地总结了这一问

题。他指出，魏克赛尔在其累积过程分析中，

认为当市场利率等于自然利率时，利率变动

不会导致真实均衡变化，货币是中性的。① 熊

彼特强调，银行导向驱动的储蓄，有助于实

现创新和增长。② 在熊彼特的理论中，银行创

造的信用货币，无论是短期还是长期，都是

非中性的。③ 总的来说，旧信贷观的货币非中

性，源于信贷变动会引起产业结构和收入分

配结构的变动。新信贷观虽没有明确地讨论

中性与非中性，但可从中推论出货币非中性

的结论，通过信贷可得性以及外部融资溢价，

长期中的货币也是非中性的。而且，新信贷

观强调，货币非中性源于借款者的融资结构

及异质性，有一部分借款者因为净值很低或

者激励相容的合约成本，无法从公开市场获

得资金，这与旧信贷观认为货币非中性源于

信贷引起的产业结构和收入分配结构的变化

显然不同。进一步说，银行能够向存款者和

贷款者提供激励相容合约，因而对真实经济

变量具有积极影响，货币具有非中性。④ 很明

显，尽管货币观与信贷观都可能认为，货币

对真实经济活动具有非中性影响，但导致非

中性的原因却有根本差异。货币观中的非中

性源于产品市场的不完全；信贷观中的非中

性源于信贷市场摩擦。

五、小　　结

本文总结了国外研究信贷市场摩擦及其

与宏观经济均衡、货币政策之间关系的理论

成果。信息不对称是信贷市场最重要的摩擦

之一，它使借款者的外源融资产生了代理成

本，导致外部融资溢价。外部融资溢价使外

部冲击对经济的影响呈非线性，信贷市场摩擦

会扩大初始冲击对经济的影响，这就是金融
加速器效应。由于信息不对称，货币政策对
不同企业的影响具有非对称性，因而该理论
能够更好地解释大小企业在信贷周期中的差

异。基于不完全信息，形成了包括银行贷款
渠道和借款者资产负债表渠道在内的独特货

币政策传导理论。就货币政策效果而言，信
贷观强调，货币政策对真实经济活动具有重
要影响，因而货币经由信贷市场具有非中性
特征。就理论发展新趋势而言，已出现了两
个重要方向：将金融中介纳入具有名义刚性
的ＤＳＧＥ模型；探讨金融机构之间金融摩擦
的宏观影响。这不仅提高了理论对宏观经济
现象的解释力，也为新政策实践 （如央行最
后贷款人职责从对传统银行机构向公开信贷

市场延伸）提供了理论支撑，还给进一步研
究形形色色的 “影子银行”构建了理论起点。
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