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社会融资结构、影子银行与货币政策
※

中国人民大学经济学院 黄隽

2011年4月中国人民银行首次发布社会融资规模数据，引起社会各界广泛的

关注。

数据显示，2010年企业债和非金融企业股票筹资分别达1.2万亿元和5787亿

元，分别是2002年的36.8倍和9.5倍。2010年证券、保险类金融机构对实体经济

的资金运用合计约1.68万亿元，是2002年的8倍。2010年实体经济通过银行承兑

汇票、委托贷款、信托贷款从金融体系融资分别达2.33万亿元、1.13万亿元和3865

亿元，而在2002年这些金融工具的融资量还非常小
1
。

2001 年底中国加入 WTO，中央银行外汇占款持续攀升，由此带来的基础货币

高居不下，中央银行已通过提高存款准备金率、发行央行票据等手段，回收了

80%左右由此带来的基础货币
2
。虽然中央银行的基础货币并没有增长太快，但整

个社会的流动性增长却十分迅速。这说明除了中央银行货币发行常规的信贷渠道

外，产生和创造于为投资而融资和资本资产头寸融资的过程之中信用的影响力越

来越大，影子银行的作用很明显。中国是典型的间接融资的银行主导型金融体系，

经过改革开放 30 多年的发展，融资格局已经发生了深刻的变化，今天直接融资

和创新性的金融业务已占据社会融资规模的近半壁江山。追求利润最大化下的金

融创新与规避信贷规模管制的冲动所带来的风险和监管问题，已经远远超出了传

统的货币和监管政策的视野，使得原有货币调控望尘莫及。因此，分析中国社会

融资结构的变化以及对货币政策的冲击具有重要的现实意义。

本文关注目前社会融资结构和影子银行产品的变化和特点，探讨直接融资比

重的加大以及创新产品的出现对货币发行和货币政策的传导可能造成的影响。第

一部分介绍社会融资规模的主要构成部分的变化和特点，第二部分分析影子银行

的情况，第三部分探讨社会融资规模、影子银行对货币政策的影响以及政策建议。

※
本研究得到中国人民大学科学研究基金（中央高校基本科研业务费专项资金资助）项目（批准号为：

10XNJ014）的支持。
1 数据来源：中国人民银行网站。
2 《易纲：80%外汇占款投放的基础货币已回收》，新浪网，2011 年 5月 5 日。
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一、 社会融资规模结构的变化

社会融资规模是指一定时期内实体经济从整个金融体系获得的全部资金总

额。主要包括三个方面：第一，金融机构通过资金运用对非金融实体经济提供的

资金支持，主要包括人民币贷款、外币贷款、信托贷款、委托贷款、金融机构持

有的企业债券、保险公司的赔偿和投资性房地产等。第二，实体经济利用规范的

金融工具、在正规金融市场、通过金融机构服务所获得的直接融资，主要包括非

金融企业股票筹资、银行承兑汇票及企业债的净发行等。第三，其他融资，主要

包括小额贷款公司贷款、民间信贷、融资性担保公司信贷、产业投资基金、典当

行融资和海外上市等。

1、信贷市场

流通中的货币主要是通过信贷渠道发放出去的。信贷市场是中央银行进行

宏观调控，贯彻货币政策意图的主要场所，信贷规模一直是货币政策重要的中

介目标之一。

近些年来，虽然信贷规模由央行间接控制，但受到众多因素的影响，往往出

现实际信贷规模高于预定目标的情况。2008 年 9 月，美国次贷危机爆发，中国

及时地调整了宏观经济政策，取消了自 2007 年底开始恢复的“信贷规模控制”，

商业银行的贷款能力完全取决于其对风险、收益的判断和可贷资金总量的约束。

由于 4万亿的经济刺激和保“八”的要求，2009 年信贷增幅和增速达到天量（见

图 1），信贷规模的快速膨胀导致流动性泛滥。2010 年末，随着通货膨胀压力的

增大，货币政策由宽松转为稳健，2010 年新增人民币贷款比 2009 年有所减少，

但是与次贷危机前相比，仍然处于较高的水平，反映了中国经济高速增长（尤其

是投资）所具有的惯性。

http://finance.people.com.cn/GB/8215/69638/index.html
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图 1 金融机构本外币年度信贷增长额（亿元）

表 1 金融机构本外币信贷情况

时间 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

金融机构本

外币信贷额

（亿元）

169771 188565.57 206838.48 238279.78 277746.53 320048.68 425596.6 509225.95

增长率（%） 21.44 11.07 9.69 15.20 16.56 15.23 32.98 19.65

注: 图 1 和表 1 的统计数据口径包括中国人民银行、政策性银行、国有独资商业银行、

其他商业银行、城市商业银行、城市信用社、农村信用社、农村商业银行、信托投资公司、

财务公司、租赁公司、邮政储蓄机构、外资金融机构。数据来源：中国人民银行网站

从表 2 可以看出，从 2005 年开始，商业银行的中长期贷款开始超过短期贷

款。短期流动资金贷款在中长期贷款占比的持续走低，说明信贷对经济的支持中

中长期投资的地位的持续提升，相当部分贷款满足了房地产或城市的基础项目的

建设，而企业正常生产的流动资金的份额在下降。信贷占比的变化说明商业银行

更倾向于大型新建项目，而满足企业正常生产流动性需要的动力下降。委托及信

托贷款、票据融资等也处于快速增长的通道中。

表 2 金融机构本外币信贷结构（亿元）

2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年

短期贷款 76822.4187397.88 90808.27 91157.45 101698.22118898.03 128571.47 151352.98171236.64

中长期贷款 51731.6167251.74 81010.14 92940.53 113009.78138580.97 164160.42 235578.64305127.55

委托及信托贷款 2397.41 2473 1926.05 3208.08 2581.11 2397.04 3034.96 5336.99 6354.78

票据融资 5805.31 9233.59 11618.35 16319.16 17333.36 12884.38 19314.15 23878.67 14844.75

其它类贷款 3046.16 3414.79 3202.76 3213.26 3657.31 4986.11 4967.68 9449.32 11662.22

注: 统计数据口径包括中国人民银行、政策性银行、国有独资商业银行、其他商业银

行、城市商业银行、城市信用社、农村信用社、农村商业银行、信托投资公司、财务公司、

租赁公司、邮政储蓄机构、外资金融机构。数据来源：中国人民银行网站

次贷危机后，信贷的供给在很大程度上来自以政府为主体的大项目。按照规

划，4 万亿元的投资计划中中央资金仅占 30%，地方及银行贷款占 70%。从固定

资产投资看，很多地方是“政府搭台，银行唱戏”。地方政府将资金缺口通过政

府的融资平台，将落实项目资金的重任推向了商业银行。

商业银行天量信贷是流动性过剩的直接原因。同时，双顺差积累的外汇占款

在近十年投放的基础货币量占比远远大于 100%1。这些共同形成了巨额的货币供

给存量 M2，导致流动性泛滥和通货膨胀的巨大压力。

2、债券市场

近 10 年来，中国企业债市场有了长足的发展，成为超过股市融资、仅次于

1《易纲：80%外汇占款投放的基础货币已回收》，新浪网，2011 年 5 月 5日。
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信贷融资的第二大融资渠道。2002 年我国企业债发行额仅为 325 亿元，2005 年

我国企业债发行额突飞猛进，一跃超过 2000 亿，2009 年在经济强刺激的情况下，

企业债一举跨上 15000 亿的规模。其中中期票据和短期融资债发展速度非常快。
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图 2 企业债券年发行额（亿元）

数据来源：Wind数据库

从结构上来看，次贷危机后，大规模基础设施建设资金需求带动债券市场升

温，企业债券发行节奏明显加快，期数和规模均创历史新高。地方政府投融资平

台公司举债规模占据了主导地位。

图3 2010年企业债券发行期数行业分布的情况

数据来源：联合资信评估有限公司研究报告，《2010 年度企业债市场分析》，2011年1

月14日。

在从紧的信贷政策下，企业债券对于信贷规模的收缩有一定的抵消作用，企

业债的发行将一部分存款和金融机构的资金转化为投资，加大了对实体经济的注
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资，在一定程度上会影响从严的信贷政策的效果。

3、股票融资

2006 年以前股票融资规模比较小，增幅也比较缓慢。2006 年和 2007 年股票

市场的大牛市使股票融资规模出现爆炸性增长。而到了 2008 年，由于全球金融

危机的影响，企业预期悲观，投资动力不足，股市大跌后一直在低位徘徊，整个

2008 年股票市场融资规模显著减少，与 2007 年相比下降 55.6%。随着 2009 年全

球经济的复苏，中央一系列启动刺激政策的实行，国内经济继续保持较快的增长，

股市也在稳步恢复中，到 2010 年，股市融资额又出现爆炸性的增长。总的来说，

股票筹资规模与股票市场的繁荣呈正相关关系。

图 4 非金融机构股票年筹资额（亿元）

注：根据 wind 数据库计算得到。非金融机构股票筹资额为当年全部新上市 IPO、增发

和配股之和减去金融机构筹资部分。

2010 年政府开始给过热的经济降温，新增人民币贷款和广义货币供应量都

有所下降。但是，2010 年股票市场融资却增长了近 92%，由此看来央行控制了货

币供应量和信贷，但是企业可以转向资本市场融资，通过上市发行股票或是股票

增发的形式筹集资金。一边是间接融资截流,一边是直接融资放水,松紧相抵，央

行的货币政策很难达到预期的效果。

4、保险

社会融资总量中的保险资金，主要指保险公司赔偿和保险公司投资性房地产

以及其他用于投资实体经济的资金。

（1）保险公司赔偿

中央银行的统计数据表明，从 2002 年到 2010 年，我国社会融资总量由 2

万亿元扩大到 14.27 万亿元，其中，保险公司赔偿已经占到同期社会融资总量的
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1.3%
1
。

图 5 保险公司赔偿情况（亿元）

数据来源：中国保监会网站

对于是否应该将保险公司赔偿资金计入社会融资总量，存在着不同的看法。

有观点认为，保险公司赔偿金额有一部分进入居民手中，并没有全部进入企业；

而且不属于企业主动筹集的资金。也有不同的看法，认为保险赔偿资金实际上相

当于向实体部门和住户部门进行了间接借款融资。目前中央银行将保险赔偿额纳

入对实体经济的社会融资规模的范畴之中。

（2） 保险公司投资性房地产

从国际上来看，不动产是保险公司资金运用的重要渠道之一，其收益的长期

性和稳定性非常适合并有利于保险公司资产负债的匹配。多数国家为保险资金投

资不动产设置了一定的上限，一般来说不动产直接投资的比例在 1%-5%之间，不

动产间接投资的比例从 1%到 20%不等。近些年，在国际上不动产直接投资占比呈

下降趋势，更多的是通过不动产间接投资，主要渠道是证券化产品和投资基金。

具体方法是合格机构发行不动产投资计划，然后由保险公司购买该计划。

保险资金的投资范围不断扩大，大量资金涌入实体经济各个部门。保险业进

入不动产领域，这将成为房地产企业一个新的融资渠道，将会降低房地产企业对

银行的依赖性。大规模的保险资金进入股市、楼市等，对于政府控制房价、抑制

通胀会产生很大影响。而中央银行对于这部分资金难以控制，保险公司赔偿和保

险公司投资性房地产基本上独立于中央银行的货币政策。

5、社会融资结构分布

1数据来源：中国人民银行网站。
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图 6 2011 年 1 季度社会融资占比

数据来源：中国人民银行网站

从图 6 中我们可以目前社会融资市场结构的具有以下特点：（1）市场份额从

高到低的排序为人民币信贷、银行承兑汇票、企业债券、委托贷款、股票。人们

过去往往容易忽视的银行承兑汇票融资市场份额值得关注。（2）非贷款融资部分

占据了约一半的市场份额。（3）虽然中国股市市值占全球市场的跃居世界第二，

但是二级市场的庞大的市值与直接流向实体经济的 IPO 规模差距加大。股票融资

占整个社会融资的份额并不高。

伴随着金融结构多元化趋势明显，金融市场向广度和深度发展，以股票、债

券为代表等多种新型融资工具和渠道的直接融资比例明显提高，同时商业银行表

外业务也对贷款表现出较大的替代作用。货币政策重点监测、分析和调控中间目

标一直是 M2 和新增人民币贷款，这些指标已无法准确反映实体经济的融资规模。

二、影子银行的发展

影子银行，是指行使商业银行功能却基本不受监管或较少受监管的非银行金

融机构，也就是说这些机构没有银行之名，但有银行之实。我国影子银行体系的

风险主要体现在银行表外业务、民间信贷、典当行、融资性担保公司、产业股权

投资、银信合作和信贷资产转让等业务等金融形式上，这些新兴的金融产品在金

融监管方面基本处于灰色地带。

1、影子银行的主要形式

（1）银行表外业务

近年来，商业银行的理财业务发展得如火如荼，许多理财业务属于表外业务。

其中信托贷款、受让信贷或票据资产、股票质押融资、附加回购或回购选择权的

投资等融资类银信理财合作业务占据了较大的份额。
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“银信合作”是指银行通过信托理财产品的方式“隐性”地为企业提供贷

款。通过银信合作，银行可以不采用存款向外发放贷款，而通过发行信托理财产

品募集资金并向企业贷款。由于信托理财产品属于银行的表外资产而非表内资

产，可以少受甚至不受银监部门信贷规模和资本金的监管。信贷类理财产品还可

以通过购买银行自身的存量信贷资产，使得商业银行腾挪出更多的资金用于发放

贷款。

在从紧货币政策下，尽管银行信贷规模受到央行的控制，但部分企业可以通

过银行信托理财产品渠道获得资金。例如，伴随着楼市调控深入，房地产贷款、

房地产企业直接融资和再融资相继的抽紧，于是开发商将地产信托作为主要融资

渠道，房地产信托项目数量大增。2011 年前 4个月，信托公司共计发行集合类

房地产信托项目 222 个，募集资金 722 亿元，发行数量同比增长 67%，募集资金

规模同比增长 115%
1
。而且信托公司的一些产品，例如“资金集合信托”、“股

权投资集合信托”、“特定资产收益信托”等还不在上述统计范围内。如果加上

这些产品，房地产信托资金量恐怕还要再翻倍。为了能顺利从信托公司融资，房

产公司给出的回报率普遍在 20%以上，利润被削薄，在严厉的房地产调控背景下，

风险则被进一步放大。

2011年 1-5 个月，银行理财产品规模高达 5 万多亿元2。商业银行的表外和

表内业务相互转化，影子银行与传统银行体系的业务界限日益模糊，风险容易交

叉传染。商业银行采用将信贷资产打包成理财产品转出表外的方式，使得传统信

贷量较紧，委托信托贷款以及票据融资规模却增加了。这在客观上动摇了中国人

民银行作为央行行使利率、存款准备金率等常规的抑制通胀手段的效果。

同时，一些影子银行的理财产品也非常繁荣，图 7 说明了 2010 年各种理财

产品的情况。

1
王大贤，《管不住信托就管不住社会融资总量》，《上海证券报》，2011 年 5 月 19 日。

2 银行理财的规模远远超过基金 2.4 万亿的管理规模。蔡宗琦，《银行理财超 5万亿围剿券业 券商基金或

被边缘化》，《中国证券报》，2011 年 6 月 13 日。

http://house.focus.cn/common/modules/newscenter/media_list.php?source_name=%E4%B8%8A%E6%B5%B7%E8%AF%81%E5%88%B8%E6%8A%A5
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图7 2010年商业银行以各基础资产发行理财产品的期数

注：数据来源：Wind 数据库。由于同一产品可能属于多个不同的基础资产类别，此处

的合计值可能大于该时间段内实际发行的产品数量。

(2)私募产业股权基金

由于创业版的推出，私募产业风险投资基金有了合法的退出变现的渠道，近

年来，各种私募产业股权基金爆发性增长，规模较大。产业股权基金直接进入实

体经济的企业中，构成社会融资规模的一部分。

（3）民间借贷

根据中国人民银行问卷调查测算，2008年3月末我国民间借贷
1
余额在2万亿

-2.5万亿元，占同期金融机构本外币贷款余额的6.8%-8.5%。截至2010年6月末，

小额贷款公司机构数量达到1940家，贷款余额1248.9 亿元
2
。同时，典当行业也

在快速扩张，据商务部公开统计数据显示，2010年上半年，典当行业累计发放当

金103万笔，典当总额847 亿元
3
。

从民间借贷市场贷款的客户多为中小企业和房地产企业。在“银根紧缩”的

背景下，民间信贷异常活跃，同时吸引大量民间游资加入其中，规模越来越大，

贷款利率持续攀升，中小企业压力越来越大，苦不堪言。中国人民银行温州中心

支行监测口径显示，2011年1-3月份，温州民间借贷综合年利率分别为23.01%、

24.14%和24.81%，较2010年最高点已经上涨了685个基点
4
。

大多数民间信贷、私募基金之间的信用主要基于个人的信誉度和私人关系，

存在很多法律的漏洞和盲区，潜在的风险较大。民间金融方式大多都是高利贷，

借款企业或个人财务负担沉重，还本付息的风险很大，很可能影响社会稳定。一

些互助组织如民间和会、基金会等组织缺乏相关法律的制约，投资人利益难以保

障和维护。

同时需要关注的是，与民间金融的出现类似，许多企业在国内贷款收紧的情

况下，纷纷转向海外金融，主要渠道是海外上市、境外风投，而这些渠道游离于

监管体系之外。

2、理财等非利息收入对商业银行风险的影响

近些年，商业银行的非利息收入无论是产品还是收入均以较快的速度增长。

非利息收入扩展了银行的收入渠道，增加了银行金融创新的动力，但是，也给银

行带来了新的风险。

目前，以理财为主的表外业务在商业银行非利息收入中所占比重越来越大。

1 主要包括私人之间拆借、企业之间不以商业票据为基础的拆借、互助基金组织、和会等组织，也包括非

政府小额信贷和典当行等准金融机构。
2 数据来源：中国人民银行网站。
3 数据来源：中国商务部网站。
4 李宇欣，《民间借贷利率大幅飙升 》，《大众证券报》，2011 年 6 月 10 日。
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借鉴Stiroh(2004)的思想，我们对商业银行净利息收入和非利息收入对银行总收

入的波动性进行计量。

根据投资组合理论，用方差或标准差计量的波动是衡量金融产品风险的主要

方法之一。我们假定银行两种资产分别为净利息收入和非利息资产。那么有两种

风险资产组成的风险组合的收益率方差可以表示为：

2 2 2 2 2
ln ln ln(1 ) 2 (1 ) ( ln , ln )d OPREV d NON d NET Cov d NON d NETσ α σ α α α α= ⋅ + − ⋅ + ⋅ ⋅ − ⋅

其中，将净营业收入(OPREV)定义为净利息收入（NET）和非利息收入(NON)

之和， / ( )NON NET NONα = + 为非利息收入占银行营业总收入的份额，dlnX是X

的增长率，每一个部分对营业收入波动性的贡献是其方差的加权值,即 2 2
dlnNONα σ⋅

表示的是非利息收入方差对银行营业收入波动的贡献程度，由于只有两种资产，

所以 2 2
ln(1 ) d NETα σ− ⋅ 则为净利息收入对营业收入波动的贡献程度。

投资组合理论认为，如果非利息收入的波动超过净利息收入，那么营业收入

方差的提高是主要是由非利息收入造成的。负向的非利息收入增长和净利息收入

增长的协方差将直接使总体的方差降低。如果非利息收入比净利息收入更具有波

动性,那么银行营业收入的方差会随着非利息收入份额的增加而增加。如果非利

息收入增长率和净利息收入增长率之间的协方差很小,或为负值,即负相关或不

相关，那么两者收入之间的方差相互抵消的可能性就会比较大,这样可以降低总

体营业收入增长率的波动性。

本文选取16家上市银行就对银行业2007年--2010年的营业收入、净利息收入

和非利息收入的波动性进行了实证分析，数据来源于Wind数据库。由于五大商业

银行（即中国工商银行、中国建设银行、中国银行、中国农业银行和交通银行）

与其他上市银行在规模和经营方面存在较大的差距，因此我们将16家上市银行分

成两组来分析。根据上式计量结果如下表3和表4：

表3 5大银行营业收入波动的分解

平均占比 方差/协方差 贡献度

营业收入 0.0236

利息收入 0.8082 0.0241 0.0157

非利息收入 0.1918 2.2967 0.0845

协方差 -0.0240 -0.0074

注：平均占比是指净利息收入或非利息收入在净营业收入中的占比。由于不同时期净利

息收入和非利息收入占比处于变化中，所以贡献度并不是净利息收入和非利息收入贡献度两

者相加的精确值。
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从表3中可以看出，五大银行非利息收入增长率的方差明显高于利息收入的

增长率的方差，即五大银行的非利息收入的波动（2.297）普遍高于利息收入

（0.024）。有不少文献研究表明，大银行所涉及的非利息收入和创新金融产品

的广度和深度远远高于中小银行，在美国这类产品主要与资本市场相关联

（Rogers，1999；DeYoung等,2004）；非利息收入在拓展银行收入渠道的同时，

会给银行带来更大的风险（Stiroh，2004；黄隽，章艳红，2010）。两种收入增

长率的协方差-0.024,表明两种收入之间存在此消彼长的关系。虽然非利息收入

占比（19%）比利息收入占比（81%）低很多，但是非利息收入乘以权重后对营业

收入波动贡献度远远高于利息收入加权的贡献度。也就是说，营业收入的波动主

要来自于非利息收入。

表4 11家中小上市商业银行营业收入波动的分解

平均占比 方差/协方差 贡献度

营业收入 0.0463

利息收入 0.8553 0.0449 0.0328

非利息收入 0.1447 42.4172 0.8882

协方差 0.0095 0.0023

由表4中可以看出，非利息收入增长率的方差大于利息收入增长率的方差，

风险较大。从表3和表4的对比中可以看出，中小上市银行非利息收入的占比的平

均水平（0.14）低于5大银行(0.19)约5个百分点,这也证实了DeYoung等（2004）

的研究结论。中小上市银行与5大银行显示出了同样的结果，即非利息收入的波

动或风险均高于利息收入。

2011 年，日益红火的银行理财业务既导致了股市、债市以及基金等业务的

缺血，也造成了银行储蓄和存款的增幅的下降。同时全面推高了商业银行的资金

成本，导致银行的经营风险加大。

从宏观上来说，只控制信贷，而股票、债券、理财、保险投资放开，在国家

整体控制经济过热的情况下，交叉效应对冲，会导致宏观调控失效。伴随着货币

供给层次越来越模糊，控制货币 M2 的增长率的难度加大。而且规模越来越大的

影子银行业务游离于监管之外加大了整个金融体系的风险。

三、融资结构的变化对货币政策的影响

1、融资结构的变化迫使货币政策中间目标改变

中央银行本身并不能直接控制和实现经济增长、稳定物价等货币政策目标，

从货币政策工具的运用到货币政策目标的实现中间有一个相当长的作用过程，这
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就需要通过对中介指标的调节来影响最终实现政策目标。因此，中介指标的选择

十分重要，它需要符合可控性、可测性、相关性等标准。

较长时期以来，我国货币政策重点监测、分析的指标和调控中间目标是M2、

新增人民币贷款
1
。由于近年来我国社会融资结构的变化，新增人民币贷款已不

能准确反映实体经济的融资规模。2011年初中国人民银行提出的社会融资规模将

商业银行表外业务、非银行金融机构提供的资金和直接融资都纳入统计范畴，社

会融资规模的概念较为完整和全面地反映了整体社会融资真实状况。因此将社会

融资规模替代信贷指标作为中间目标适应了我国融资结构的变化趋势。中央银行

监测和分析的范围从间接融资扩大到直接融资以及影子银行系统，货币政策视野

和范围的扩大，将对货币政策产生深远的影响。

2、信贷融资对货币发行的影响最大

虽然作为社会融资总额重要构成部分的信贷、股票、债券、保险投资等均形

成了对实体经济的融资，但是他们对货币发行的贡献是不一样的。在所有的融资

渠道中，由于商业银行和货币发行单位中央银行的特殊和直接关系，使信贷融资

在货币发行中起着最重要和关键的作用。

（1）股票、企业债融资和保险投资本身没有增加货币发行，只是改变了货

币供给存量的结构

股票和债券的购买者是公众和企业，并不产生增加货币供给的效应。因为企

业取得货币后，流通中的货币数量虽然减少，但企业将所获货币再用于支出，这

些货币又会回到流通中。具体的过程是公众用现金或银行存款、企业通过转账支

付，这可能会使商业银行的存款减少，但是发行股票或债券的企业的存款账户会

等额的增加，对流通中的货币没有影响。

但是企业和个人的购买使货币供给余额的结构发生变化。如果个人将现金存

入证券公司的资金账户上去购买，或企业用活期存款购买，意味着 M1 的相应缩

减。当形成了筹资企业的银行存款后，如果作为结算户存款的活期存款，则结构

没有变化。如果用储蓄或定期存款购买，这意味着 M2 中准货币的减少。因此，

当筹资企业支出形成 M1 时，虽然按 M2 计的货币供给总规模不变，但 M1 的规模

变大了。这会改变货币的流通速度。

直接融资为社会提供了信用，但是没有触动货币供应，这是直接融资与信贷

非常重要的区别。在不改变货币存量的情况下，增加社会的信用供给和对实体经

济的支持，这是央行调控为什么显得那么被动，为什么微观审慎政策作用减弱的

原因，因为它早已超出了传统的货币政策和监管政策的思维和视野。

（2）货币主要是通过商业银行的信贷渠道发行出去的

1由于我国利率没有完全市场化，无法真实地反映资金的市场供求关系，所以没有像一些成熟的市场经济国

家那样将利率作为重要的中介指标之一。
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商业银行的资金来源主要是来自流通中的存款。其次，来自中央银行基础货

币，这部分主要有三个来源，第一是再贷款和再贴现。第二是将债券卖给中央银

行。第三是将外汇卖给中央银行，近些年这部分的资金来源较大。与直接融资等

其他非银行金融机构所不同的是，商业银行具有乘数作用，通过商业银行体系的

转存转贷，可以贷出超过原始存款数倍的派生存款。因此，信贷过程对货币发行

的作用远比直接融资大很多。

概括来说，信贷过程直接刺激了货币发行，而股票、债券、保险等直接融资

只是改变了货币供给层次的结构，一般情况下，不会直接改变货币发行量。

（3）直接融资等金融市场产品对货币发行产生间接影响

第一、资本市场对货币政策传导机制会产生间接的影响。托宾的 q理论认为，

资产价格将沟通货币和金融机构一方与实体经济一方的联系在一起。资产价格会

影响企业的投资行为，表现在如果托宾 q值（即企业市场价值与资本重置成本之

比）高，意味着企业市场价值高于资本的重置成本，厂商会愿意更多地投资，反

之，企业则不愿意投资。因此 q值是决定新投资的主要因素，通过货币需求的变

化影响货币供给。

第二、银行接受优质的金融市场产品作为抵押或质押产品，从而使信贷扩张。

杠杆率是指资产与资本金的比例，即用借来的钱形成资产。以较小的资本控制着

庞大的资产规模，杠杆效应或资本市场泡沫背后的支撑一般均来自银行信贷。资

本市场发展较为深入的国家，例如美国，优质的股票、债券、对冲基金均可以作

为信贷抵押的工具取得银行贷款，形成高杠杆和加大银行信贷需求的压力，从而

形成了新的货币发行。

3、银行理财业务使货币政策的影响效力下降

银行目前推出的理财产品主要以信贷类为主。如前所述，信贷融资对货币发

行的影响远远大于其他类型的融资。但是银信合作的信托贷款不属于一般意义上

银行信贷的范畴，使得通常统计和观察到的信贷数量远远小于实际进入经济的资

金。从流动性来看，规模越来越大的银行理财产品没有被记入货币范畴，货币层

次划分难度明显加大。信托类理财产品使储蓄存款转化为企业存款，不仅存在融

资行为，而且还创造派生存款的乘数作用。由于商业银行通过信托类信贷理财产

品进行的贷款投放多为表外业务，不在信贷规模控制范围之内。商业银行巨额规

模成为影子银行的一部分，货币供应量数据的偏差将不可避免地反映到货币政策

的调控过程和实际效果中, 这使货币政策很难地制定政策目标并精准地执行。

其次，理财类产品成为宏观调控的避风港，既掩盖银行信贷真实投向，也使

均使国家宏观调控大打折扣。信贷类理财产品实际是存款的搬家，但表外业务和

非银行金融机构的存款并不需要向央行交纳法定存款准备金，这实际上缩小了法
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定存款准备金的范围，在目前法定存款准备金高达21.5%的高压下，理财产品成

为商业银行规避法定存款准备金的一个有效的渠道。同时房地产信托的“暗度陈

仓”的融资，既对冲了货币政策工具的效应，也规避了央行对信贷规模的窗口指

导。同时金融创新也会降低货币供应量与宏观经济变量之间的相关性，刺激货币

的流动性过剩，从而增加货币政策制定执行的难度。

第三，各家银行理财产品利率相互攀比，一方面加大了储户存款的搬家和替

代性，使货币供给层次结构和流通速度均发生变化，另一方面加快了利率市场化

步伐，这将对货币政策的价格工具利率产生重要的影响。

4、新兴的融资方式加快了货币流通速度

货币供给存量的变化会引起货币流通速度的变化。货币流通速度直接影响到

货币政策的有效性。货币流通速度一个很小的变动，如果政策制定者未能预料到

或在估算时出现偏差或忽视，都可能对货币政策效果受到影响，严重时有可能使

原本正确的政策发生扭曲。例如，如果货币流通速度加快，而中央银行没有监测

和预测到，新增货币的发行将可能成为助长通货膨胀的推手。

相对于传统的信贷来说，资本市场、影子银行产品流动性普遍好于信贷产品，

货币流通速度和转换程度均高于信贷部分（DeYoung等,2001）。由于金融市场变

得越来越复杂，各个市场的关联性、传染性也越来越强，对于一个相对有效的市

场来说，任何信息的变化都可能改变货币流通速度，有时监管部分很难监控，这

也限制了货币政策的有效性。

5、政策建议

面对新情况的出现，中央银行与中国证监会、中国银监会和中国保监会要保

持信息的及时交流与沟通，保证政策的协调性。中央银行在制定货币政策时应该

把股票、债券、保险等融资规模纳入考虑范围。央行通过控制信贷来抑制通胀，

银监会等通常是鼓励金融创新的，这其中存在着政策的不协调，在将理财产品纳

入社会融资规模后，政策调控更需要不同部门之间的协调配合。一行三会需要密

切关注社会融资规模的变化，采用一致行动，努力精准地推进各种应对措施。
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