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不完全信息中的信贷经济周期与货币政策理论

一、引

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 CIrvi吨 Fisher) 强调，新发明等经济异
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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 CHyman

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 CR. V. Roosa) 等强调，货币政策可通
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① 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

CDSGE) 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。
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