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金融经济聞翮中“货币”与“信用”累平衡的探讨
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摘要:在金融经济周期背景下，“稳健中性”的货币政策实施过程中，”货币“和”信用“的搭配问题至关重要。 

今年和明年抑制资产泡沫、着力防范金融体系风险，应努力保持货币政策中性，通过宏观审慎措施来控制信贷 

增速和金融风险。对应的“货币”和“信用”组合应该是“紧信用”、适时的“稳货币”、必要时的“宽财政”。在金融经 

济周期下半场的治理中，要注意金融风险和经济风险的平衡和把握，应有两个底线思维院金融波动不产生外溢 

效应；不引发“债务一通缩”风险。
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近年来，我国经济呈现越来越明显的金融经济周 

期特征。金融因素、实体经济的相互作用是金融经济 

周期内在的重要规律。银行信用、房地产价格是其最 

核心的两个指标，两者呈现顺周期的自我强化特征。 

经济波动通过货币、信用的变化，与房地产价格紧密 

相连。房地产市场的上涨在一段时间导致经济过度繁 

荣，随后的下行又造成冲击和拖累。伯南克（1986、 

1989、1996、1999)的金融加速器理论 （ Financial Ac­

celerator Theory) 是金融经济周期研究的基础和核心。 

上世纪70、80年代以来，货币危机、金融危机频发，且 

通过金融市场的放大和加速作用造成经济的波动和 

衰退，金融因素对实体经济的影响不断增强且更具持 

续性。金融、经济“两分”的传统周期分析框架已无力 

解释近现代经济体的新特征，金融经济周期理论应运

而生。

2003年以来，我国实际GDP增速与房地产投资 

增速的相关性大概为60 %。金融危机之后，出口引擎 

熄火导致该相关性更高。经济增长依赖房地产的背后 

是加杠杆成为经济增长的驱动力之一，其维持以房地 

产价格的稳定为基础。利用非金融私人部门的信贷/ 

GDP与其长期趋势线的偏离度观测发现，2009年至 

今的金融经济周期无论从时间跨度还是从信贷缺口 

都是超强的。我国可能处在一个金融经济周期的顶部 

阶段，并将进人下半场。2016年下半年开始，货币政 

策逐渐转向实际的“稳健中性”。2017年以来，宏观审 

慎监管推进，相关监管部门的金融整肃压力加大，成 

为金融经济周期下半场治理的题中之义。

前不久，中央银行先后发布了货币政策委员会第
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二季度例会新闻稿、《中国金融稳定报告（2017)》和 

《中国人民银行年报(2016)》，均明确“将实施好稳健 

中性的货币政策。”与此同时，中央银行反复强调“把 

防控金融风险放在更加重要的位置”。在金融经济周 

期背景下，“稳健中性”的货币政策实施过程中，“货 

币”和“信用”的搭配问题至关重要，不同的组合，其宏 

观影响和意义有着显著的差异。

金融 经 济 周 期 背 景 下  

“货 币 ”与 “信 用 ”的区别为何重要  j

1950-1960年代，西方国家金融体系在金融抑制 

下，信贷功能受到制约，货币扩张的主要来源是政府 

财政支出。政府支出的投向使其一般不会带来资产泡 

沫，但容易导致总需求大于经济潜在增长率。彼时，全 

球经济面临的主要问题是通货膨胀。以 1971年的《史 

密斯协定》为标志，承担全球本位币职能的美元与黄 

金脱钩纯粹信用化。1980年代开始，金融自由化浪潮 

发轫，全球通货膨胀率下降，资产泡沫、金融危机发生 

的频率却在增加。全球主要经济体也开始呈现“金融 

经济周期”的特征。

1、信用推动与非信用推动的货币扩张的区别。

“货币”和“信用”，一个从负债端来看，一个从资 

产端来看，看似是一个硬币的两个方面，但实则不 

然。背后是金融系统资产负债表结构的差异。从“交 

易媒介”功能出发，按照流动性的不同，通常将货币 

(供应量)分成不同的层次。这里，我们从信用货币及 

其派生的角度出发，聚焦基础货币（MB)和广义货币 

供应量(M2)。M2的第一种表示方式就是通过基础货 

币和货币乘数在银行体系的负债方直接体现，公式 

为，AM2=AMB(基础货币）xmm(货币乘数）。基础货 

币（MB)在我国包括两大部分，其他存款性公司在央 

行存款(法定存款准备金+超额存款准备金），货币发 

行(流通中现金+其他存款性公司库存现金），实际为 

央行对商业银行、社会公众的负债。与 MB只是央行 

负债不同，广义货币供应量(M2)则在央行、其他存款 

性公司（主要是商业银行)的“负债端”同时体现。央 

行、商业银行的行为共同创造了 M2(实际还有微观部 

门即企业和个人，这里只讨论金融系统）。央行决定 

基础货币（MB)，商业银行决定货币乘数(mm)。综 

上，本文要讨论的“货币”有两个口径：基础货币 

(MB)与广义货币（M2)，二者均在金融系统的负债端 

体现。

从会计的角度看，“资产”总等于“负债”。站在金
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融的角度，我们从“负债端”看货币，从“资产端”看信 

用。 银行贷款的实质是银行与客户（企业、个人）间 

的信用交换。反映在资产负债表上，银行产生贷款资 

产、存款负债。因此，M2有了基于“资产端”的第二种 

表示方式，即借由银行体系资产方的变动表现，用公 

式表示为AM2=A 外汇占款（商业银行口径)+A 新增 

信贷-A 财政存款。

“信用”推动的广义货币(M2)的扩张，表现为方式 

一中的mm(货币乘数)扩张，方式二中的新增信贷扩 

张。非信用推动的货币扩张，表现为方式一中的基础 

货币(MB)扩张，方式二中的吟外汇占款(商业银行口 

径)增加，或者吟财政存款的减少。同样的“货币”扩 

张，背后驱动因素不同，宏观层面的影响也不同，核心 

差异在于“信用”可违约、可被灭失。宽信用推动的货 

币扩张下，更多的表现为资产泡沫，金融不稳定性和 

金融脆弱性的增加，信用违约甚至是金融危机，通胀 

率却较低。非宽信用推动的货币扩张下，主要表现为 

高通胀率等。

就货币政策的传导渠道而言，“货币”与“信用”的 

区别同样重要。货币政策的传导机制一般来说有三 

个，货币渠道(也叫利率渠道）、信用渠道和资产价格 

渠道。融资成本=无风险利率+外部融资溢价。货币政 

策直接影响无风险利率，这就是传统的利率(货币）渠 

道，如图 1 中 I 所示。银行信用渠道和资产价格渠道 

如 图 1 中 n 、m 所示。货币渠道强调负债端，集中 

“价”。货币渠道强调央行通过政策工具改变金融机构 

负债方(存款)，影响实际利率水平和总产出。信用渠 

道强调资产端，侧重“量”。信用渠道是指货币政策通 

过改变商业银行的资产方（贷款），影响信贷市场和 

信用可得性，进而改变总产出。负债方的货币供应渠 

道和资产方的信用渠道相互印证、相互补充。
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从上，我们能得出金融经济周期背景下，“货币” 

与“信用”搭配的总体特征。2016年货币政策的结构 

化特征是宽信用、稳货币。宏观审慎监管放松导致信
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贷扩张，特别是房地产贷款。2015年 7 月存贷比监管 

要求废除;2015年底、2016年初，房地产首付比例放 

松。2017年、2018年在抑制资产泡沫、着力防范金融 

体系风险下，应努力保持货币政策中性，通过宏观审 

慎措施来控制信贷增速和金融风险，经济下行压力大 

时通过积极财政政策来维持一定的经济增速。对应的 

“货币”和“信用”组合应该是“紧信用”、适时的“稳货 

币”、必要时的“宽财政”。维护流动性的“稳货币”又受 

到来自汇率和资本流出压力的制约，央行的公开市场 

操作显得尤为重要。在这种配合模式的变化下，资产 

价格泡沫、金融体系风险被压制，但要警惕未来潜在 

的通货膨胀压力上行和走高。

2、2009年以来的金融经济周期中的信用扩张。

金融系统的本质是为实体经济提供资金融通 

服务。按部门可分为央行、金融中介（大银行、小银 

行）、实体部门。我们先将金融中介作为黑匣子。从 

负 债 端 （货币）来看，MB是这个黑匣子的投人，M2 

是这个黑匣子的产出。从资产端(信用)来看，央行 

的净资产性注人是投人，对实体部门的新增融资是 

产出。我们再把这个黑匣子打开。当一笔“资产”从 

央行注人，穿越金融中介体系时，就路径而言，有如 

下两种模式。

模 式 1院央行(资产尹）寅(负债尹）大银行(资产 

尹）寅(负债尹）实体部门；

模式 2院央行(资产尹）寅(负债尹）大银行(资产 

尹）寅(负债尹）中小银行(资产尹）……寅(负债尹）实 

体部门。

模式 2 相对于模式 1，一笔央行的净资产注人， 

导致多次金融中介“资产端”的扩张。也就是说，投人 

一样(一笔央行净资产注人），产出一样(对实体部门 

的一笔新增融资），但金融中介这个黑匣子的运行效 

率不一样。这样我们就厘出了一个重要指标院金融中 

介总资产变动/央行净资产注人。这实际上大致衡量 

央行的一笔初始资产注人，在商业银行体内打了几次 

转。这个指标越高，一定程度上表征着金融体系的杠 

杆率越高。

央行的资产端是“货币之源”。依据操作的对手 

方，央行的“资产”分为三大类，“净国外资产”、“对政 

府债权”、“对其他存款性公司债权”。“净国外资产”增 

加属于央行的被动性资产注人(这牵扯到汇率管理制 

度），野对其他存款性公司债权”的增加属于主动性资 

产注人，而“对政府债权”的增加要看具体的项目。因 

此，央行的资产可以分为两大类，被动性资产指交易 

目的并非主要为实现货币政策目标的资产。自主性资

《上海金融》2017年第9 期 --------------------------- 宏观经济金融政策与货币政策

产是指中央银行为实现货币政策目标而交易的资产。 

“外汇资产”和“对其他存款性公司债权”构成资产项 

的两大主要部分。外汇资产占央行总资产高点甚至超 

过 80%。“对其他存款性公司”规模近年占比则不断提 

高(这与美联储的资产负债表有较大不同）。因此，我 

们选取两个口径，存量口径，即央行的总资产;增量口 

径，在央行的资产负债表上体现为驻(净国外资产+对 

其他存款性公司债权)。

金融体系信用输出的表示扩展:信贷寅社会融资 

规模寅广义社融。M2基于金融体系负债端，从提供流 

动性、购买力的角度，反映总需求的情况。对实体部门 

的新增信用融资，基于资产端，反映资金供给状况。 

2009年之后，社会融资规模存量增速持续高于M2 增 

速 。 2012年之后，商业银行表外业务膨胀在信用创 

造、满足社会融资需求中对银行“资产端”信用形成替 

代效应。

商业银行资产负债表的扩张来源于央行的资 

产注人。中央银行的交易行为改变央行的资产负债 

表 ，而后影响商业银行资产负债表，最终实现货币 

政策目标。我们从存量和增量两个角度分析2009 

年至今的这轮金融经济周期中商业银行信用创造 

的情况。

第一、存量口径更好地反映信用扩张（收缩)周 

期。我们计算了指标商业银行总资产/央行总资产的 

绝对倍数和增速。从绝对倍数来看，2008年金融危机 

之前，商业银行资产规模大致为央行的3.0-3.5倍，且 

有随时间呈下降趋势;2008年金融危机后到2011年， 

提高到4.05倍;2012年至今，加速扩张到7 倍。商业 

银行总资产/央行总资产的同比增速呈现明显的周期 

波动性。2009年以后的金融经济周期包含了三个信 

用扩张(收缩)周期;周期的上行时间与下行时间基本 

对称;底部盘整的时间大概是12-18个月。

第二、增量口径更好地反映金融体系资金空转。 

下面，再来看下增量口径，即驻金融中介总资产/驻(净 

国外资产+对其他存款性公司债权) 的绝对倍数和增 

速(驻金融中介总资产/驻央行总资产的绝对倍数和增 

速情况大致相同），其变化自2009年至今经历了两个 

阶段。第一阶段院2009年到2014年一季度;第二阶段: 

2014年二季度至今。2014年二季度以来呈现出明显 

的资金空转特性。增量口径则更好地反映了 2009年 

以来金融体系的膨胀情况，或者更确切地说是资金在 

金融体系的空转情况。其所展现出来的特征有三:周 

期的波动性更大;周期的长度更长;相对于信用扩张 

周期有领先性。
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流 动 性 供 给 的 周 期 之 变  

与 “货 币 ”与 “信 用 ”紧平衡把握  j

1、 充裕到短缺:信用货币供给机制之变。

为了支持贷款创造货币的行为，银行要持有基础 

货币，实际是准备金+库存现金。商业银行在央行的存 

款(法定准备金+超额准备金)和现金(库存现金)来自 

于央行的净资产注人，主要是，驻外汇占款+驻对其他 

存款性公司债权。经济结构的周期之变导致货币供给 

创造机制的周期之变。

第一，2008年-2009年之前，流动性管理中央行 

的被动地位。彼时，在经常项目、资本和金融项目“双 

顺差”下，资产端的“国外资产”的快速膨胀导致央行 

处于被动对冲流动性的地位。央行资产端的膨胀主要 

体现为被动性资产一外汇占款(央行口径)的增加。货 

币供给(M2)的创造机制相应为:AM2=A外汇占款(商 

业银行口径)+驻新增信贷-驻财政存款。

第二，2008年-2009年之后，流动性管理中央行 

的主动地位。央行的净流动性注人主要依靠“资产端” 

的对“其他存款性公司债权”增加(主动性资产，包括 

SLF、 MLF和 PSL等），相应形成“负债端”对商业银行 

的准备金供给。货币供给 （ M2) 的创造机制相应为， 

AM2=AMBxmm。

2、 结构性短缺下的央行流动性管理模式。

商业银行持有的准备金都来源于中央银行增 

加资产的行为。央行增加准备金供给都反映增加央 

行资产，具体方式包括买人外汇，向商业银行发放 

债权(包括再贷款、再贴现、MLF、PSL、 SLF等），在公 

开市场上买人国债或其他债券，或在回购协议下买 

人债券等。央行净资产注人是商业银行准备金和缓 

冲库存现金的来源。也就是说，准备金的需求来自 

于商业银行，供给来自于中央银行。在流动性短缺 

下，（事前)准备金的需求 >(事前)准备金的供给。对 

于不平衡的准备金需求，央行有两种管理模式（孙 

国峰，2004)。（1)满足型。央行通过增加“对其他存 

款性公司债权”补足“(事前)准备金的需求-(事前) 

准备金的供给”的差额，满足商业银行的准备金需 

求。（2)控制型。中央银行采取主动性收紧操作，商 

业银行通过减少“缓冲库存现金和超额存款准备

金”来轧平“（事前)准备金的需求-(事前)准备金的 

供给”的差额。

基于如上分析，我们大致勾勒出“稳健中性”货币 

政策的三个层次：（1)紧货币为主，这是从松到偏紧 

的转换阶段。这里的“货币”实际指“基础货币（MB)”， 

央行净资产注人下降，但对于不平衡的准备金需求， 

流动性管理还是遵从“满足型”。从实际融资成本、 

主要体现为无风险利率上行，核心体现为货币市场 

短端利率上行，货币政策的三大传导渠道一利率渠 

道慢慢体现。（2)紧信用为主。这个阶段核心是要减 

少资金在金融体系的空转，具体来说就是降低金融 

体系的杠杆，表现为金融中介总资产/央行总资产倍 

数和增速的下降;提高金融体系服务效率。从融资成 

本来看，主要体现为外部融资溢价增大。这个阶段， 

除利率渠道外信用渠道开始体现。（3)紧货币为主。 

这个阶段表现为央行对商业银行的控制力更强（在 

“紧信用”阶段推进非标转标，表外转表内等治理的成 

效 2)，在流动性管理中的主动性更强，央行对于不平 

衡的准备金需求，流动性管理遵从“控制型”的抉择空 

间和余地更大。这个阶段要警惕资产价格渠道产生的 

可能与风险。

Q q Q q

金 融 经济周期下

野紧信用”的 渠 道 传 导 与 两 大 底 线 思 维 j

综上，在金融经济周期下半场的治理中，核心 

是治理商业银行的无序、混乱信用派生，唯有此，资 

产价格泡沫、金融体系风险才能被压制。在这个过 

程中要注意金融风险和经济风险的平衡和把握。陈 

雨露等（2016)的研究表明，（1)只有当金融经济周 

期处于相对平稳的正常状态时，才有助于经济增长 

和金融稳定；反之，不论金融经济周期过热还是过 

冷 ，经济增长和金融稳定都会受到明显的负面影 

响；（2) 金融波动的增加会伴随着更低的经济增长 

率和更高的金融危机发生概率。金融波动的增加不 

仅会显著削弱一国的经济增长，还会导致金融体系 

的不稳定性上升。

因此，金融经济周期下半场的治理应有两个底线 

思维:（1)金融波动不产生外溢效应。不能由于资产价 

格超预期向下波动产生金融波动向经济的明显外溢

1 实际融资成本=无风险利率+外部融资溢价-通货膨胀。这里暂时不讨论通货膨胀。

2 商业银行负债(如表外理财）、资产(如通道、委外)的”或有化”出表，实际上是降低了央行对商业银行的控表能力以及央行管理流动性的调 

控力。
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效应，具体来说是，不能由于明显的资产价格渠道引 

发对经济产生明显收缩压力。（2)不引发“债务一通 

缩”风险。

金融经济周期的核心特征是金融摩擦放大和加 

速金融因素与实体经济的交互。经济向好，企业等私 

人部门的外部融资溢价降低，银行风险偏好相应上 

升，导致债务增加、杠杆比率上升。随着经济向好时 

间不断推移，私人部门的杠杆率越来越高，从内部导 

致金融体系的不稳定性和陷人漫长去杠杆化周期的 

风险(Minsky，1999)。在信用市场上，企业向银行等金 

融机构借款时会有外部融资溢价，即融资成本=无风 

险利率+外部融资溢价。房地产是最重要的抵押品， 

这就导致金融中介的信用等金融因素，房地产价格 

以及投资、产出等实体经济指标三者紧密相连。具体 

如下：经济向好寅房地产等资产价格上涨寅抵押品 

价值增加寅外部融资溢价下降寅银行信用扩张寅企 

业投资增加，产出、经济上行寅资产价格（预期）上 

升寅外部融资溢价下降、信用进一步扩张。反之亦 

然。从金融加速器的生产机理来看，房地产价格拐点 

出现，加杠杆推动的经济持续增长基础就摧毁了一 

大半。一旦房地产价格调整，反向金融加速器会带来 

经济的持续收缩。所以，房价调整、房地产投资对经 

济产生负向拖累是当前金融、经济的重要风险源。应 

警惕在金融经济周期下半场其所触发金融加速器， 

并由此带来“债务一通缩”风险，加大中长期经济下 

行压力。我们看到，2009年以来的金融经济周期包含 

了三个信用扩张周期。我们将指标金融中介总资产/ 

央行总资产的存量口径同比增速70个大中城市新建 

住宅价格同比对比可见，信用扩张周期与房价周期 

周期长度高度一致，都是三年左右。前者领先后者 

12-15个月左右。金融经济周期中，信用扩张周期和 

房价周期的“亲密”关系背后的原因就是被伯南克称 

为金融加速器机制。去年 12月以后，进人信用扩张 

周期的底部。从前三轮来看，底部盘整的时间是12- 

18月之间。从 70个大中城市房价同比来看，这一轮 

房地产小周期始于2015年下半年，如果此次还是三
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年周期的话，明年年中也是谷底时间。届时，经济下 

滑的压力和风险再次上升。如果来自欧美的外部政 

策压力舒缓的话，货币政策可逐步从中性偏紧向中 

性回归。
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