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摘要：信用供给与需求的不平衡使中国当前的企业融资面临巨大的困境，货币政策传导渠道不

畅加深了流动性在信用供给端的淤积，进一步增加了企业融资的困难。疏通货币政策传导渠道成

为充分发挥货币政策调节作用、支持实体经济融资的关键前提。本文结合当前经济形势，通过分析

货币政策传导渠道的现状，对比国内外货币政策传导机制的异同，来寻找货币政策传导受阻的原因

与难点，最后对如何疏通货币政策传导渠道给出了建议。
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一、引言

现阶段中国经济面临巨大的不确定性，中美贸易摩擦、美联储缩表、经济全球化退潮等因素使经

济外部环境发生明显变化。国内宏观层面，经济发 展 不 平 衡、结 构 性 问 题 突 出，市 场 风 险 进 一 步 累

积；微观层面，随着市场化改革持续深化与金融监管的加强，融资分层现象突出，民营企业和小微企

业融资依然困难，需求预期持续走弱，宽货币向宽信用转化并没有达到预期效果。由此提出了值得

长期深入研究的重要课题：货币政策传导渠道效率为什么下降？货币政策传导受阻的原因何在？货

币政策需要通过什么样的传导机制才能真正实现维持金融市场稳定和经济平稳发展的双重目标？

货币政策传导 机 制 用 于 描 述 货 币 政 策 影 响 实 体 经 济 的 动 态 传 导 过 程（Ｂｅｒｎａｎｋｅ　＆ Ｇｅｒｔｌｅｒ，

１９９０），货币政策传导机制对各国货币政策实施起着极其重要的作用。货币政策传导渠道是货币政

策传导机制更加直观的阐释，货币政策传导渠道是货币政策研究重要且核心的内容。中国货币政策

经历长时期的改革与调整，现阶段在经济新常态的情形下，选择合适的货币政策传导渠道、疏通现有

的货币政策传导渠道以提高货币政策传导的边际效率，成为助力深化改革、防范金融风险、促进经济

发展的重要途径。

二、疏通货币政策传导渠道的提出

现阶段在提升经济活力与经济发展效率的大背景下，寻找提高金融支持实体经济发展效率的关

键点与着力点意义重大。中国人民银行《２０１８年第二季度中国货币政策执行报告》指出，当前中国

经济韧性总体较强，产能利用率上升，就业形势稳定，但是在贸易摩擦加剧、主要经济体货币政策收

紧等背景下，能否有效将商业银行累积的流动性运用和传导出去，以有效预防部分领域可能出现的

信用收缩问题，并加大对小微企业等实体经济的支持力度，是当前对冲外部不确定性、稳定市场预期

的有力措施，引导流动性合理运用和传导的关键在于疏通货币政策传导渠道。２０１８年８月３日，国

务院金融稳定发展委员会召开的第二次会议，重点强调进一步疏通货币政策传导机制，增强金融部

门服务实体经济的能力。疏通货币政策传导渠道是提高金融支持经济发展效率的关键之一。中国
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人民银行历年发布的《货币政策执行报告》均不同程度将疏通货币政策传导渠道作为下一步工作的

重点。近年来强调疏通货币政策传导渠道的表述见表１。

表１　近年来“疏通货币政策传导渠道”的表述

日期 出处 表述

２０１３年３月５日 国务院《政府工作报告》
完善货币政策传导机制，加强金融监管与货币政策的协调，不断优化监

管标准和监管方式

２０１３年５月９日
央行《２０１３年第 一 季 度 中 国 货 币

政策执行报告》
完善货币政策传导机制，有效防范系统性金融风险，促进经济持续健康

发展

２０１３年８月２日
央行《２０１３年第 二 季 度 中 国 货 币

政策执行报告》
完善货币政策传导机制，有效防范系统性金融风险，促进经济持续健康

发展

２０１３年１１月５日
央行《２０１３年第 三 季 度 中 国 货 币

政策执行报告》
完善货币政策传导机制，提高金融资源配置效率，有效防范系统性金融

风险，促进经济持续健康发展

２０１４年２月８日
央行《２０１３年第 四 季 度 中 国 货 币

政策执行报告》
疏通传导机制，提高金融运行效率和服务实体经济的能力

２０１４年８月１日
央行《２０１４年第 二 季 度 中 国 货 币

政策执行报告》
进一步完善调控模式，疏通传导机制，通过增加供给和竞争改善金融服

务，提高金融运行效率和服务实体经济的能力。

２０１５年２月１０日
央行《２０１４年第 四 季 度 中 国 货 币

政策执行报告》
进一步完善调控模式，疏 通 传 导 机 制，着 力 解 决 突 出 问 题，提 高 金 融 运

行效率和服务实体经济的能力

２０１５年５月８日
央行《２０１５年第 一 季 度 中 国 货 币

政策执行报告》
推动货币政策调控从数量 型 为 主 逐 步 向 价 格 型 为 主 转 变，进 一 步 疏 通

货币政策的传导机制

２０１５年１１月６日
央行《２０１５年第 三 季 度 中 国 货 币

政策执行报告》
改善货币政策传导机制，有利于为货币政策操作框架转型创造条件

２０１６年２月６日
央行《２０１５年第 四 季 度 中 国 货 币

政策执行报告》
疏通货币政策传导渠道，从 量 价 两 方 面 为 结 构 调 整 和 转 型 升 级 营 造 适

宜的货币金融环境

２０１６年８月５日
央行《２０１６年第 二 季 度 中 国 货 币

政策执行报告》
健全货币政策传导机制，为货币政策调控框架转型创造条件

２０１７年２月１７日
央行《２０１６年第 四 季 度 中 国 货 币

政策执行报告》
努力畅通货币政策传导渠道和机制，保持总量稳定、促进结构优化

２０１７年３月６日 国务院《政府工作报告》 疏通传导机制，促进金融资源更多流向实体经济

２０１７年１１月１７日
央行《２０１７年第 三 季 度 中 国 货 币

政策执行报告》
努力畅通货币政策传导渠道和机制，保持总量稳定、促进结构优化

２０１８年２月１４日
央行《２０１７年第 四 季 度 中 国 货 币

政策执行报告》
理顺货币政策传导机制，客 观 上 也 有 利 于 市 场 主 体 形 成 合 理 的 利 率 预

期，避免金融机构过度加杠杆和扩张广义信贷

２０１８年３月５日 国务院《政府工作报告》
疏通货币政策传导渠道，用 好 差 别 化 准 备 金、差 异 化 信 贷 等 政 策，引 导

资金更多投向小微企业、“三农”和贫困地区，更好服务实体经济

２０１８年４月１２日
国务院关于落实《政府工作报告》
重点工作部门分工的意见

疏通货币政策传导渠道，用好差别化准备金、差异化信贷等政策

２０１８年５月１１日
央行《２０１８年第 一 季 度 中 国 货 币

政策执行报告》
理顺货币政策传导机制，保持流动性合理稳定

２０１８年８月１０日
央行《２０１８年第 二 季 度 中 国 货 币

政策执行报告》

稳健的货币政策要保持 中 性、松 紧 适 度，把 好 货 币 供 给 总 闸 门，保 持 流

动性合理充裕，根据形势 变 化 预 调 微 调，注 重 稳 定 和 引 导 预 期，优 化 融

资结构和信贷结构，疏通 货 币 信 贷 政 策 传 导 机 制，通 过 机 制 创 新，提 高

金融服务实体经济的能力 和 意 愿，为 供 给 侧 结 构 性 改 革 和 高 质 量 发 展

营造适宜的货币金融环境

２０１８年７月２３日 国务院常务会议
保持适度的社会融资规模 和 流 动 性 合 理 充 裕，疏 通 货 币 信 贷 政 策 传 导

机制，落实好已出台的各项措施

２０１８年８月３日
国务院金融稳定发展委员会第二

次会议

在流动性总量保持合理充裕的条件下，面对实体经济融资难、融资贵的

问题，必须更加重视打通货币政策传导机制，提高服务实体经济的能力

和水平
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续表１

日期 出处 表述

２０１８年９月１９日
李克强：“第十二届夏季达沃斯论

坛”
疏通货币政策传导渠道

２０１８年１２月１３日 易纲：“新浪·长安讲坛” 继续深化金融改革，疏通货币政策传导机制

２０１８年１２月１９日 中央经济工作会议
稳健的货币政策要松紧适度，保持流动性合理充裕，改善货币政策传导

机制

２０１９年１月３日

至４日
中国人民银行工作会议

稳健的货币政策保持松 紧 适 度。进 一 步 强 化 逆 周 期 调 节，保 持 流 动 性

合理充裕和市场利率水 平 合 理 稳 定。加 强 政 策 沟 通 协 调，平 衡 好 总 量

指标和结构指标，切实疏通货币政策传导机制

　　资料来源：中国人民银行网站、中国政府网等。

现阶段强调疏通货币政策传导渠道的主要原因在于信用供给端与信用需求端的多重约束阻碍

了流动性的合理有效运用，流动性“淤积”会加剧泡沫的产生，从而 降 低 金 融 服 务 实 体 经 济 的 效 率。
从图１可以看出，金融资产增长率均高于市场流动性增长率，并高于ＧＤＰ增长率，表明流动性在传

导环节存在淤积。流动性在信用供给端与信用需求端之间的传导受阻体现在如下两个方面：

１．信用供给端提供的流动性总量充裕，但业务却明显收缩。如图２所示，信用供给端的流动性

充裕主要表现在：（１）同业存单拆借利率骤降；（２）银行间市场主要债券品种银行间债券质押式回购

利率下降，且总成交量上升；（３）短期投资工具３个月期限国债收益率经历短暂的提升后大部分时间

处于下滑趋势；（４）政策利率与市场利率倒挂，Ｓｈｉｂｏｒ　７天利率与７天逆回购利率出现倒挂现象，一

年期国债收益率与公开市场操作逆回购利率趋于一致；（５）金融机构超额准备金率稳中有升，能提供

充沛的资金供给。

图１　市场流动性与金融资产增长率的比较

资料来源：Ｗｉｎｄ。

如图３所示，尽管信用供给端流动性充 裕，但 在 金 融 监 管 趋 严、市 场 整 体 风 险 偏 好 下 降 的 情 况

下，信用供给有收缩之势：（１）１９９９年到２０１８年十年间，中国的商业银行总资产构成中，贷款类资产

占比约为５７％，而发达国家贷款类资产占比超过７０％。贷款类资产中有大约２０％的资产用于金融

机构之间的同业往来，信用供给有限。（２）实体经济的融资成本上升，银行贷款基础利率上浮的金融

机构占比上升，且基准利率上浮３０％的金融机构占比也在上升。贷款类信托产品融资利率上升，同

业存单发行利率缓慢上升。（３）短期利率下降没有带动长期利率下行，１０年期国债和１年期国债期

限利差持续扩大，资金淤积在短期资产中，并未向长期资产转移。

２．信用需求端在融资需求下降的情况下，依然出现融资难、融资贵的问题。２０１８年７月中国人

民大学财经金融学院等联合发布中小企业金融服务白皮书《中小企业金融服务变革与金融科技前沿

—３２—
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图２　信用供给端流动性充裕

资料来源：Ｗｉｎｄ。

图３　信用供给收缩

资料来源：Ｗｉｎｄ。

发展》报告：截至２０１６年 底，全 国 工 商 注 册 登 记 的 中 小 企 业 占 全 部 注 册 企 业 总 数 的９９％，但 截 至

２０１７年末，国内小微企业贷款余额３０．７４万亿元，仅占银行贷款总余额的２４．６７％；中小微企业正规

部门融资缺口接近１４万亿元，融资缺口率达４３％，占ＧＤＰ比重１７％。此外，中国受融资约束的中

—４２—



小微企业总数达２３００多万，微型和中小企业中受融资约束的比例分别为４１％和４２％，中小企业面

临严重的融资需求困境。
从融资总量来看，“三去一降一补”政策措施的实施使环保、基建等制造业、房地产业等领域的融

资需求下降。从图４可以看出，制造业、非制造业等企业近年来贷款需求指数均出现了不同程度的

下降。图５显示，社会融资规模增速下降且低于人民币贷款增速。Ｍ１增速低于 Ｍ２增速，企业活期

存款下降，经济主体倾向于持有较少的流动性资金，即期有效需求下降；图４显示，从融资结构来看，
小微企业的贷款需求指数高于大中型企业的贷款需求指数，企业融资不均衡现象突出；从融资成本

来看，银行贷款利率持续上浮，温州民间信用贷款利率持续上升，融资贵现象依然突出。

图４　信用需求下降与融资贵现象的指数反映

资料来源：Ｗｉｎｄ，中国人民银行。

图５　信用需求下降的货币表现

资料来源：Ｗｉｎｄ。

三、货币政策传导渠道的内涵与特点

１．货币政策传导渠道的内涵。货币政策对宏观经济影响的研究起始于Ｆｒｉｅｄｍａｎ　＆Ｓｃｈｗａｒｔｚ
（１９６３），此后相当多的学者都认为货币政策会对宏观经济 有 影 响，但 影 响 的 原 因 和 路 径 不 尽 相 同。
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货币政策框架是归纳从货币政策决策到货币政策最终效应的作用 体 系，货 币 政 策 框 架 包 括 最 终 目

标、中间目标和货币政策工具，三者之间以货币政策传导机制相联系。货币政策传导渠道是货币政

策传导机制的直接表现形式，由于货币政策传导从决策至影响最终目标受信号响应、微观预期及目

标结构等特征因素的影响，货币政策传导具有典型的动态性与非一致性特征，货币政策传导渠道的

相关研究结论尚未形成共识。

对货币政策传导渠道的研究最早可以追溯到１７７６年斯密的《国富论》，斯密秉承货币中性论与

货币政策非有效论，认为货币政策引起的利率调整将使货币供应量出现相同的变化，因此仅仅引起

通货膨胀水平的同等变化，总产出并不会改变。１９３６年凯恩斯发表《就业、利息和货币通论》反对古

典经济学的货币中性论，认为由于流动性偏好与失业的存在，通货膨胀水平并不会随名义利率做相

同幅度的调整，货币在短期内非中性，因此货币政策会影响经济产出。货币学派和理性预期学派则

进一步拓展货币非中性特征，奠定了货币政策逆周期调节的理论基础，拓宽了对货币政策传导渠道

的研究。

从相关文献来看，货币与其他资产的相对替代程度是货币政策传导渠道争议的关键点。据此，

Ｍｉｓｈｋｉｎ（１９９５）将货币政策传导渠道分为“货币渠道”和“信用渠道”两大类。“货币渠道”认为金融资

产只有货币和债券两种形式，银行贷款是一种形式的债券，货币政策传导通过金融资产间的相对价

格变化来影响产出（Ｔｏｂｉｎ，１９６９）。这一观点是建立在完全信息的金融市场和资产完全可替代性的

假设基础上，忽略了金融市场的结构摩擦和信息不完全等问题。“信用渠道”是随着信息经济学的发

展而逐步完善的（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ　＆ Ｗｅｉｓｓ，１９８１）。Ｂｅｒｎａｎｋｅ　＆Ｂｌｉｎｄｅｒ（１９８８）随后提出了“信用渠道”的存

在性。这一观点基于两个重要的前提条件：一是对于银行资产负债表的资产方，银行贷款与证券类

资产不能相互替代；二是对于企业资产负债表的负债方，银行贷款与非银行资金来源之间不能相互替

代。“信用渠道”认为金融市场中的信息不对称使企业内源融资资金成本与外源融资资金成本存在差

异，资产不可替代性会使信贷供给冲击直接削弱借款企业的投资行为，并最终影响产出（Ｋａｓｈｙａｐ　＆
Ｓｔｅｉｎ，２０００）。

图６　货币政策传导渠道内涵
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２．货币政策传导渠道的理论基础。货币政策传导渠道理论目前形成了成熟的理论基础（图７）。
（１）货币渠道理论。在完全信息的金融市场中，由于无息的货币资产和有息的债券资产具有完

全可替代性，资产间的相对价格变化极易引起产出的变化，因此可以通过调节经济中的货币供应量，
并通过影响利率来影响总需求，这构成了货币渠道的理论基石。以利率和货币供应量分别为传导的

中间变量，货币渠道又可以分为利率渠道、资产价格渠道、居民财富渠道及汇率渠道。

图７　货币政策传导渠道理论

凯恩斯最早于１９３６年提出利率在货币政策传导中起着关键性的作用，剔除通货膨胀因素的真

实利率而非名义利率决定着消费和投资，同时价格粘性、工资刚性和预期是利率传导渠道中至关重

要的因素；２０世纪５０年代，弗里德曼为代表的货币主义学派对利率传导渠道提出了批判，他们认为

货币供应量在货币政策传导中起着关键性的作用，在货币与其他资产完全替代的情况下会通过资产

价格的相对变化来影响产出，资产价格传导渠道更为直接和迅速；凯恩斯主义和货币主义对货币单

方面作用的解释争议较久，在此争议下，Ａｎｄｏ　＆ Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ（１９６３）提出了居民财富渠道理论，货币

政策通过资产价格传导还依赖于财富对消费的影响；由于浮动汇率制的出现和经济体开放程度的深

化，汇率对总产出的影响日益突出，Ｄｏｒｎｂｕｓｃｈ（１９７６）提出了粘性价格汇率超调模型，汇率效应与利

率效应通过利率－汇率平价机制共同影响净出口，从而影响产出。
由于“货币渠道”的严格假设与事实相违背，该理论存在较大的局限性，相当多的学者对该理论的

有效性提出了质疑（Ｂｅｒｎａｎｋｅ　＆Ｇｅｒｔｌｅｒ，１９９０；Ｋｏｉｖｕ，２００９；Ｂｏｉｖｉｎ　ｅｔ　ａｌ，２０１０；Ｇｅｒｔｌｅｒ　＆Ｋａｒａｄｉ，２０１３）。
（２）信用渠道理论。Ｒｏｏｓａ（１９５１）指出货币渠道理论着重强调金融机构资产负债表中的负债方，

忽视了以银行信贷为主的资产方。在银行信贷与金融资产不可完全替代的条件下，由于信息不对称

与金融摩擦存在，信贷市场无法通过利率来达到供需均衡。加之逆向选择与道德风险的存在，货币

供给的内生性会使商业银行等金融中介以信贷配给等手段来调节 信 贷 供 给，最 终 会 影 响 投 资 和 消

费。Ｂｅｒｎａｎｋｅ　ｅｔ　ａｌ（１９９９）根据银行在货币政策渠道传导中的作用，将信用渠道分为银行贷款渠道与

资产负债表渠道。银行贷款渠道强调商业银行能有效降低信息不对称产生的逆向选择和道德风险

等交易成本，这决定了银行贷款渠道是重要的货币政策传导渠道。资产负债表渠道论述资产负债表

调整对货币政策冲击具有金融加速器效应（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ　＆ Ｗｅｉｓｓ，１９８１），货币政策通过影响利率水平和

借款人的资产负债情况，来影响借款人的融资成本，进而影响借款人的投资活动。

３．货币政策传导渠道的影响因素。货币政策传导渠道本质上是利用货币政策方法与工具来实

现货币政策最终目标的途径，因此，货币政策传导链条历经多种经济政策环境并覆盖多个市场主体，
货币政策传导渠道受多种因素影响而表现出复杂的特性。货币政策传导中的决策和执行主体为中

央银行，微观主体包括商业银行、企业和居民，涵盖市场包括信贷市场、资本市场、货币市场、外汇市

场，宏观经济环境包括经济和金融周期、外部风险冲击、市场竞争程度等，此外，监管制度环境也对货
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币政策传导有极其重要的影响。由于各方面环境条件的差异，学术界对货币政策传导渠道影响因素

的研究结论也不同（见表２）。

表２　货币政策传导渠道的影响因素

微观基础研究分类 文献 主要研究结论

商业银行

微观经营

行为

规模
Ｋａｓｈｙａｐ　＆ Ｓｔｅｉｎ，２０００；徐 明 东、陈 学

斌，２０１１。
研究结论较为 一 致，即 商 业 银 行 规 模 对 货 币 政 策

传导效应影响为负。

资本充足率
Ａｌｔｕｎｂａｓ　ｅｔ　ａｌ，２００２；刘 斌，２００５；王 周

伟、王衡，２０１６。
研究结论较为 一 致，即 低 资 本 充 足 率 对 货 币 政 策

传导更敏感。

市场结构
Ｒａｊａｎ　＆ Ｚｉｎｇａｌｅｓ，２００３；董 华 平、干 杏

娣，２０１５；刘莉亚、余晶晶，２０１８。
商业银行竞争能提高货币政策传导的效率。

绩效考核 冀志斌、宋清华，２０１３。
高薪酬银行信贷供给受货币政策冲击影响 要 高 于

低薪酬银行，高 管 薪 酬 在 银 行 贷 款 渠 道 传 导 中 发

挥重要作用。

产权结构 Ｂｒｅｉ　＆Ｓｃｈｃｌａｒｅｋ，２０１５；冯科、何理，２０１１。
研究结论不一致，相比民营银行和外资 银 行，国 有

银行货币政策信贷传导效率更低或更高。

企业 规模
Ｏｌｉｎｅｒ　＆Ｒｕｄｅｂｕｓｃｈ，１９９６；Ｂｏｕｇｈｅａｓ　ｅｔ
ａｌ，２００６；朱 博 文 等，２０１３；饶 品 贵、姜 国

华，２０１３。

研究结论较为 一 致，即 中 小 企 业 是 货 币 政 策 传 导

渠道的主要作用对象。

居民 居民消费储蓄行为 陈学彬等，２００５。
预防性储蓄增加会降低居民消费储蓄对利 率 的 敏

感度，从而削弱货币政策传导效率。

中央银行 央行沟通
Ｗｏｏｄｆｏｒｄ，２００１，２００５；张 鹤 等，２００９；卞

志村、张义，２０１２；汪莉、王先爽，２０１５。
研究结论较为一致，即央行沟通能强化 预 期，增 加

货币政策传导效率。

宏观经济

环境

金融脱媒 Ｔａｎ　＆Ｇｏｈ，２００９；伍戈、刘琨，２０１３。

研究结论不一 致，部 分 学 者 认 为 金 融 脱 媒 会 降 低

投资的利 率 弹 性 或 者 减 弱 货 币 政 策 数 量 传 导 渠

道，从而减弱货币政策的传导效率；部分 学 者 认 为

金融脱媒会提升总需求的利率弹性或者增 强 信 贷

的配置效率，提高货币政策的传导效率。

金融创新 Ｆｕｎｋｅ　ｅｔ　ａｌ，２０１５；战明华等，２０１８。
研究结论较为一致，即影子银行、信贷衍 生 品 等 金

融创新会弱化货币政策传导效率。

金融波动 扈文秀等，２０１３；马勇等，２０１７。
研究结论较为 一 致，即 金 融 稳 定 有 助 于 提 升 货 币

政策传导效率。

经济发展程度
裴平、熊 鹏，２００３；中 国 人 民 银 行 营 业 管

理部课题组，２００８。

研究结论较为一致，诸如公众心理预期、收 入 分 配

差距过大、区域 经 济 发 展 不 平 衡 等 会 阻 碍 货 币 政

策传导。

监管政策 巴塞尔资本协议
Ｂｏｒｉｏ　＆Ｚｈｕ，２００８；Ｍａ　ｅｔ　ａｌ，２０１１；黄宪

等，２０１２。

研究结论有分 歧，部 分 学 者 认 为 资 本 监 管 会 阻 碍

货币政策传导；部 分 认 为 资 本 监 管 有 利 于 货 币 政

策传导效率提升。

外汇市场 资本流动
Ｇｌｉｃｋ　＆ Ｈｕｔｃｈｉｓｏｎ，２００９；Ｄｊｅｄａｉｅｔ　＆
Ａｙａｄ，２０１７；徐明东、田 素 华，２００７；王 艳

真等，２０１８。
国际资本流动会削弱货币政策传导效率。

　　

４．国内外货币政策传导渠道的比较。（１）国外主要经济体货币政策传导渠道。美联储的货币

政策工具也历经变化与调整，在２０世纪２０年代大萧条结束以前，美联储货币政策的独立性和有效

性一直受到质疑。随着１９５１年３月《财政部———联邦储备体系协议》的签订，美联储摆脱了财政部

附庸的角色，标志着美联储独立时代的开始。在２０世纪８０年代以前，美联储使用货币供应量来作

为货币政策中介目标，并对保持价格稳定等最终目标起到了一定效果（Ｌｉｔｔｅｒｍａｎ　＆ Ｗｅｉｓｓ，１９８５）。
此后，由于金融创新和金融市场发展，货币供应量可测性与可控性削弱，并与货币政策最终目标的联

系大大减弱。美联储开始搜寻新的货币政策中介目标。Ｂｅｒｎａｎｋｅ　＆Ｂｌｉｎｄｅｒ（１９８８）研究指出联邦基
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金利率对各种经济指标具有显著的预测作用，Ｔａｙｌｏｒ（１９９３）随后创立短期利率操作的泰勒规则，至

此美国政府宣布采用联邦基金利率为中介目标的货币政策规则。

欧盟地区以德国中央银行的调控框架为主，经过了从以货币供应量为货币政策中介目标的“数

量型”政策调控到以再融资利率为货币政策中介目标的“价格型”调控的转型。２００３年，欧盟正式建

立起货币政策价格型调控框架，利率传导渠道对投资直接和间接效应提供了８０％的解释，由此表明

了利率传导渠道的有效性。

２００８年全球金融危机之 前，欧 美 国 家 主 要 通 过“利 率 走 廊”的 利 率 传 导 渠 道 来 引 导 短 期 利 率。

２００８年全球金融危机之后，欧美国家均采取了非常规的货币政策来防止危机蔓延。在零利率约束

下，传统的利率传导渠道梗阻，无法通过降低短期利率来影响中长期利率。因此，欧美国家采用量化

宽松操作、流动性支持、超低利率承诺、大规模购债等方式来提高资产价格，降低金融市场资产收益

率，以稳定公众对未来低利率的预期，从而降低中长期利率水平，提高总产出。

对新兴市场经济体而言，１９９８年亚洲金融危机以来，印度、墨西哥、马来西亚、巴西、泰国等新兴

市场经济体金融深化和自由化程度越来越高（Ｍｏｈａｎｔｙ　＆Ｔｕｒｎｅｒ，２００８），货币供应量为主的货币政

策调控体系有效性逐渐减弱，最终新兴市场经济体在２００８年世界金融危机前后建立起以利率为主

要中间目标的货币政策调控框架。
（２）中国货币政策传导渠道。１９９４年中国人民银行正式组建成立后，随着金融市场的不断完善

与发展，货币政策传导渠道才逐渐由货币信贷配给和固定资产投资 为 主 的 直 接 传 导 向 以 货 币 供 应

量、利率等为中 间 目 标 的 间 接 传 导 转 变。学 术 界 对 中 国 货 币 政 策 传 导 渠 道 的 研 究 得 出 了 不 同 的

结论。

大部分学者认为，由于中国的利率管制、汇率市场与货币政策相互牵制、股票市场深度和广度不

够、间接融资为主等市场环境的制约，中国的货币政策传导渠道以信贷渠道为主（Ｋｏｉｖｕ，２００９；盛朝

晖，２００６；盛松成、吴培新，２００８；战明华、应诚炜，２０１５）。王振山、王志强（２０００）利用１９８１－１９９８年

的年度数据和１９９３－１９９８年的季度数据的研究结果表明，信贷渠道是中国货币政策传导的主要渠

道。战明华、应诚炜（２０１５）以１９９７－２００７年中国非上市公司为研究对象，考察货币政策对企业投资

和自由现金流敏感度的影响，验证了货币政策信贷传导渠道。

也有少部分学者认为，由于利率市场化等因素使货币渠道更占优（张辉、黄泽华，２０１１；盛松成，

２０１２），陈飞等（２００２）利用１９９１－２０００年数据论证了货币渠道对产出的有效性。孙明华（２００４）利用

１９９４－２００３年的季度数据验证货币渠道对实体经济影响更为显著。盛松成（２０１２）认为，由于货币

乘数和货币流通速度波幅较大，信贷渠道对经济的影响有限。
（３）主要经济体货币政策传导渠道差异的原因。利率传导渠道这类价格型货币政策的操作目标

在于通过对短期利率的调节来影响长期利率，从而影响总需求与产出（Ｗｏｏｄｆｏｒｄ，２００１，２００５）。利

率期限结构假说给出了货币政策利率传导渠道作用的理论解释，该假说描述在相同的风险结构下因

到期期限不同所产生的利率差异。利率期限结构假说由预期理论、市场分割理论、流动性溢价理论

与期限优先理论构成，这一理论体系论述了投资者对不同期限资产流动性的偏好，从而可以由短期

利率变动来确定长期利率的变化。发达经济体早已实现了利率市场化，货币政策的平滑性较好，期

限溢价效应显著，投资的利率弹性较大能增强利率渠道传导的预期效应，市场能形成稳定的预期，从
而更有助于利率渠道的传导。在预期效应较强且具备发达金融市场的情况下，发达经济体多采取货

币政策利率传导渠道（周小川，２００４）。事实证明，利率渠道在调节信号强度和反馈时滞方面也优于

信贷渠道，货币政策当局通过多种政策辅助来引导市场预期，如进行前瞻性指引（Ｍｏｅｓｓｎｅｒ　＆ Ｎｅｌ－
ｓｏｎ，２００８；Ｋｏｏｌ　＆Ｔｈｏｒｎｔｏｎ，２０１２），建立较为完善的货币政策沟通机制，将货币政策执行情况向公

众进行充分的沟通交流。

中国货币政策环境与发达经济体不同，利率传导渠道不畅的主要原因在于以下五个方面：一是

中国金融体系政策性约束较多，金融抑制程度较深，中央银行独立性欠缺，对数量型货币政策和审慎
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管理工具过于依赖，不利于货币政策利率传导；二是债券市场管制较多，债券市场的流动性和衍生品

不足等问题使债券市场的利率传导效率远远低于发达经济体；三是中国货币政策的平滑性较弱，特

别是与发达经济体的差距较大，具有较强的相机抉择特点，导致利率短期波动增强，也不利于引导市

场形成稳定的预期（张屹山等，２０１７）；四是影子银行金融产品监管匮乏，使影子银行产品干扰了货币

市场、债券市场等产品的定价，金融衍生品市场、银行资产证券化等市场发展不成熟，且对金融产品

创新的管制过严，影响了利率传导效率；五是地方融资平台和大型国有企业存在软预算约束、刚性兑

付和过度投资等行为，导致投资对利率的敏感性不足。

四、疏通货币政策传导渠道的难点

随着经济全球化的发展及各国货币政策的外溢效应日益显著，货币政策独立性、资本自由流动

与固定汇率的三元悖论使国内货币政策保持独立性愈发艰难。利率市场化改革带来的新的环境、货
币政策独立性欠缺与当前杠杆率结构性调整等因素带来的经济金融波动性增加，对疏通货币政策传

导渠道构成了新的难题和极大的挑战。

１．货币政策传导渠道效率的评判标准不统一。货币政策传导渠道效率问题即回答从货币政策

操作到预期目标间作用机制的有效性（Ｔｏｂｉｎ，１９６９）。具体来说，其有效性体现在货币政策预期调节

效应存在性与货币政策预期调节效应评价方面，而目前对货币政策不同传导渠道效率的评判标准与

效率大小检测莫衷一是。

关于货币政策预期调节效应“存在性”问题目前得到了较为一致的研究结论。新古典学派、新凯

恩斯主义、货币主义理论等分别从利率变动对工资的短期性影响、资产价格波动对总产出的影响、货
币数量变化对投资与总产出的影响等方面对Ｆｉｓｈｅｒ（１９３３）提出的“货币中性”提出了反驳，认为“货

币短期非中性”（Ｋｅｙｎｅｓ，１９３６；Ｔｏｂｉｎ，１９６９；Ｂｅｒｎａｎｋｅ　＆ Ｍｉｈｏｖ，１９９８）。货币政策有效性问题从现

实经验数据方面得到检验（Ｒｕｄｅｂｕｓｃｈ　＆Ｓｖｅｎｓｓｏｎ，２００２；钱雪松等，２０１５）。但是，由于货币政策有

多种传导渠道，每种传导渠道作用对象不同，因而对货币政策不同传导渠道的预期调节效应评判标

准有分歧。对利率渠道传导效率围绕利率弹性来定义评判标准，但对利率弹性的定义并不相同。部

分学者将利率渠道传导效率定义为资产的利率弹性（陈学彬等，２００５），有的学者将此定义为货币市

场资金成本的利率弹性（钱雪松等，２０１５）。

对信贷渠道传导效率评判标准分别从总量角度和融资结构性调节角度来衡量货币政策传导效

率，但衡量标准不统一。一种观点从信贷配置效率的角度，认为对货币政策信贷渠道传导效率的检

验在于商业银行信贷配置效率的高低，信贷配置更倾向于投资效率高的企业，从而货币政策信贷渠

道传导效率高（Ｍａｇｇｉｏ　ｅｔ　ａｌ，２０１６；Ｇｉｒｏｕｄ　＆ Ｍｕｅｌｌｅｒ，２０１７；饶品贵、姜国华，２０１３；杨兴全、尹兴强，

２０１７）。另一种观点认为，货币政策信贷渠道传导高效率体现在同等货币政策能增加的信贷供给数

量（Ａｌｔｕｎｂａｓ　ｅｔ　ａｌ，２００２；Ｋａｓｈｙａｐ　＆Ｓｔｅｉｎ，２０００；Ｂｒｅｉ　＆Ｓｃｈｃｌａｒｅｋ，２０１５；索彦峰、陈继明，２００８；徐明

东、陈学彬，２０１１；刘莉亚、余晶晶，２０１８），一些学者直接将信贷影响经济的程度作为信贷渠道传导效

率的指标（蒋瑛琨等，２００５；张承惠等，２００３）。

中国的货币政策传导渠道以信贷渠道为主，目前衡量货币政策信贷渠道传导效率评判标准有总

量、融资结构、经济影响效果等多种角度，尽管学者的研究大多从一个角度来测度效率，但这些效率

测度角度并不是对立与孤立的。总量与结构分别是从宏观和微观角度评判货币政策传导效率的方

式。总量与结构两种角度综合能反映信贷供求关系，货币政策调节引致的信贷供给数量变化能反映

信贷供给情况，而商业银行信贷配置能反映信贷需求情况。从总量角度单方面衡量货币政策传导效

率容易引起追求商业银行信贷供给，在流动性不畅的情况下可能出现流动性淤积，并引起资产价格

泡沫，降低货币政策实现最终目标的效果；从结构角度单方面衡量货币政策传导效率容易引起结构

性调整失衡，在总量不达标的情况下，结构性调整失衡会使融资需求结构性矛盾进一步激化，从而阻

碍经济发展。因此，衡量货币政策传导效率需要从总量与结构两方面来综合衡量，仅仅从一种角度
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来测度货币政策传导效率不仅不能反映真实的融资供给与需求状况，还易引起经济金融发展失衡与

资产价格泡沫等多种问题。

２．货币政策传导渠道受阻情况下如何提高货币政策效率。“十三五”规划提出，要构建目标利

率和利率走廊机制，推动货币政策由数量型调控为主向价格型调控为主转变。Ｂｏｉｖｉｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１０）总

结货币政策利率传导渠道的经典路径为：货币政策当局通过货币政策工具影响货币市场短期利率，

货币市场短期利率通过债券市场上的跨期套利机制来影响债券市场的中长期利率，债券市场的中长

期利率通过跨市场套利机制来影响信贷市场的中长期利率。利率传导渠道效率取决于短期利率与

中长期利率间的收益率曲线结构。尽管中国利率市场化取得显著进展，利率传导效率有所提高，但

利率传导效率依然低下。中国人民银行《２０１８年第一季度中国货币政策执行报告》指出，存贷款基

准利率和市场利率“两轨”并存，存在存款“搬家”现象，一定程度上推动银行负债短期化、同业化，资

金稳定性下降，成本上升。利率“两轨”并存，商业银行负债同业化带来的资产端久期降低，都将影响

基准利率向长期利率传导的效率。

在货币政策利率传导渠道不畅的情况下，货币政策信贷传导渠道是主要传导渠道，但目前货币

政策信贷渠道传导依然受到种种限制，降低了货币政策效率。货币政策信贷渠道传导渠道发挥作用

的关键在于信贷对经济的支持力度与质量。近年来金融脱实向虚、资产价格泡沫膨胀、金融资产增

长率高于ＧＤＰ增长率等现象映射出货币政策信贷传导渠道受阻。

货币政策信贷渠道传导受阻的主要表现之一是商业银行的惜贷行为。在经济下行期，一方面，

商业银行不良资产加速暴露，对风控的管理会造成惜贷行为；另一方面，商业银行对短期化负债成本

波动的担忧抑制了长期投资。另外，在资本充足率监管要求下，预期企业偿债能力减弱也导致商业

银行更加谨慎放贷。货币政策信贷渠道传导受阻的另一主要表现是大型国有企业的信贷挤占行为。

Ｗｉｎｄ数据显示，２００８年以信贷支持经济发展以来，国有部门和私营部门在信贷融资上呈现两极分

化趋势，私营工业企业负债仅仅占所有工业企业负债的２０％左右，但贡献产值和利润却占所有工业

企业总额的４０％。

３．金融周期波动情况下如何疏通货币政策传导渠道。金融周期是经济主体对风险资产价值的

认知与融资约束所引发的繁荣与萧条的周期循环（Ｂｏｒｉｏ，２０１４）。一般认为，由于美元等强势货币在

国际支付体系中的重 要 作 用，货 币 政 策 溢 出 效 应 愈 加 显 著，进 而 引 发 全 球 金 融 周 期 波 动（Ｂａｕｅｒ　＆
Ｒｕｄｅｂｕｓｃｈ，２０１６）。在资本自由流动条件下，一国货币政策会受到全球金融周期的影响而无法独立

（Ｒｅｙ，２０１５）。开放条件下，中 国 货 币 政 策 独 立 性 亦 受 到 全 球 金 融 周 期 波 动 的 影 响（马 勇、陈 雨 露，

２０１４；裘骏峰，２０１５）。独立性欠缺的货币政策必然使央行在制定货币政策时必须融入监管当局的因

素，考虑对金融稳定性的影响（Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ　ｅｔ　ａｌ，２０１０；马勇、陈雨露，２０１７），从而使货币政策兼顾多重

目标，并运用多重调节工具。兼顾多目标与运用多重政策工具的复杂性会影响货币政策传导渠道的

有效运行。

在金融周期上行期的资产价格快速上涨，由于抵押品价值增加，企业借债能力增强，货币政策却

并不能快速稳定资产价格和信贷增速（Ｂｏｒｉｏ　＆Ｌｏｗｅ，２００２），金融加速器效应却牵制了货币政策传

导渠道正常发挥作用。由于商业银行的顺周期特征与货币 政 策 的 逆 周 期 性，在 金 融 周 期 下 行 期 的

“宽货币、紧信用”会阻碍货币政策的传导渠道发挥作用（Ｍｉｓｈｋｉｎ，２０１１）。同时，在金融周期急剧波

动下，金融中介部门的脆弱性会影响到货币政策的有效传导（Ａｎｇｅｌｏｎｉ　ｅｔ　ａｌ，２０１５）。

当前，美日欧等发达经济体的经济形势和宏观政策分化使中国宏观调控的外部环境更为复杂。

美联储消减资产负债表将导致全球范围内的流动性收缩，未来欧元区国家和日本经济形势变化将加

剧欧元、日元的汇率波动，全球金融周期波动加剧。在此情况下，如何疏通货币政策传导渠道成为新

的难题。

４．金融市场尚不发达情况下如何疏通货币政策传导渠道。货币政策的传导过程包括中央银行

控制自身资产负债的能力、商业银行对流动性量价变化即对基础货币变化的反应方式以及商业银行
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调控自身资产负 债 的 能 力 等 三 个 环 节，这 三 个 环 节 都 与 金 融 市 场 的 成 熟 程 度 紧 密 相 关（孙 国 峰，

２０１７），因此，发达高效的金融市场是货币政策传导渠道畅通的基础。
中央银行通过对流动性的控制来间接调控商业银行的经营行为，货币政策操作需要有相应的载

体规模来实现流动性调控的目标，因此高流动性和发达的场外债券市场成为中央银行公开市场操作

调控商业银行流动性的主要载体（戴根有，２００３）。快速发展的银行间债券市场对疏通货币政策传导

渠道发挥了重要的作用。Ｗｉｎｄ数据显示，银行间债券市场得以迅速发展，截至２０１８年６月银行间

债券市场托管余额为７９．４万亿元。具有相当广度和 深 度 的 债 券 市 场 价 格 能 迅 速 体 现 出 利 率 的 影

响，从而使货币政策信号快速影响公众预期，增强货币政策传导效率。但当前债券市场并未完善，银
行间债券现券仅占银行间债券存量的２０％；适合商业银行流动性管理的一年期及以下短期国债品种

欠缺，主要券种持有人结构中个人投资者持有比例较少（图８）。商业银行资产管理空间受限及非银

行公众资产结构单一不利于资产结构调整，降低了货币政策传导渠道效率。

图８　国债个人投资者比例示意图

资料来源：Ｗｉｎｄ。

此外，中国金融市场存在较为严重的市场分割问题，制约了货币政策传导渠道的有效性（徐忠，

２０１８）。主要表现在三个方面：一是货币市场与债券市场存在交易所和银行间两个不同的市场，市场

被人为分割。交易所市场对信息的吸收能力较强，利率水平 和 波 动 都 高 于 银 行 间 市 场（徐 小 华、陈

琦，２０１４），这会扰乱市场的预期和中央银行的流动性管理。二是金融市场产品不够完善，利率衍生

品市场发展滞后。流动性较强、换手率较高的债券品种有利于债券市场的价格发现，但目前以牺牲

市场流动性的质押式回购占据主要份额，买断式回购和同 业 拆 借 市 场 占 比 较 少。并 且 由 于 监 管 限

制，利率衍生品不足，价格发现产品欠缺。三是利率双轨制存在，金融机构产品定价能力不足。存贷

款基准利率和货币市场短期利率这种事实上的利率双轨制会降低货币政策传导效率（易纲，２０１８）。
此外，信贷资产证券化是信贷利率传导的重要途径（蔡浩仪、徐忠，２０１５），但中国信贷资产证券化产

品起步晚且结构不均衡。２０１２年重启信贷资产证券化后，信贷资产证券化结构以信贷资产支持证

券为主，消费信贷为辅。由于产品信息不对称严重，定 价 困 难，不 利 于 货 币 政 策 传 导 渠 道 有 效 发 挥

作用。

５．财政政策与货币 政 策 协 调 冲 突 的 情 况 下 如 何 疏 通 货 币 政 策 传 导 渠 道。Ｓａｒｇｅｎｔ　＆ Ｗａｌｌａｃｅ
（１９８１）在研究财政政策与货币政策搭配时指出，财政政策会影响货币政策操作。主动财政政策搭配

被动货币政策的政策体制不仅在宏观调控中会引起经济较大幅度波动，而且使货币政策易松难紧。
财政政策空间在持续收窄的情况下，会倒逼央行推行量化宽松政策来拓展财政政策空间（Ｄａｖｉｇ　＆
Ｌｅｅｐｅｒ，２０１１；Ｓｃｈｅｎｋｅｌｂｅｒｇ　＆ Ｗａｔｚｋａ，２０１１）。财政政策对货币政策的干预会削弱货币政策熨平经

济周期的能力，使中央银行无法独立自主制定和调整货币政策。中央银行的目标独立性与工具独立

性是中央银行独立性的标志（Ｄｅｂｅｌｌｅ　＆Ｆｉｓｃｈｅｒ，１９９５），在中央银行更关心通货膨胀目标与政府更

关心经济增长、充分就业目标的协调冲突下，增强中央银行的独立性有助于提高货币政策传导的效
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率（Ｋｅｅｆｅｒ　＆Ｓｔａｓａｖａｇｅ，２００３；Ｃｒｏｗｅ　＆ Ｍｅａｄｅ，２００７）。

在中国，１９９８年前在信贷 规 模 计 划 管 理 时 期，中 央 银 行 的 信 贷 调 控 一 直 受 地 方 政 府 财 政 的 约

束。１９９２年社会主义市场经济体制确立后，中央银行实行以货币供应量这一数量型中间目标为主

的间接货币调控模式。在以ＧＤＰ为导向的增长模式下，地方融资平台、国有企业和房地产企业等大

量预算软约束部门，有强烈的债务扩张动机（周黎安，２００７；纪敏等，２０１７）。投资冲动难以遏制，信贷

需求强烈，货币政策易松难紧，增加了货币政策定向调控的难度。预算软约束部门由于存在隐性担

保降低了信用 溢 价，更 容 易 获 得 金 融 部 门 的 授 信 支 持，挤 出 了 有 效 率 的 民 营 企 业 融 资（纪 洋 等，

２０１６），降低了货币政策传导效率。财政政策具有明显的逆周期相机调控特征，并通过施加于货币政

策的多目标调控方式，降低了中央银行的独立性，不利于公众形成合理预期，阻碍了货币政策传导渠

道的畅通。

五、疏通货币政策传导渠道的可行性与途径

１．疏通货币政策传导渠道的可行性。
（１）货币政策实施效果。中国货币政策取向由紧到松分为“从紧”、“适度从紧”、“稳健”、“适度宽

松”和“宽松”五个区间（孙国峰，２０１８），在２００８年末到２０１０年间为提升经济实施过“适度宽松”的货

币政策，此后货币政策转向稳健。２０１８年后由于国内经济金融结构性矛盾突出，央行采取了结构性

货币政策来缓解强监管引致的社会融资规模下降的经济形势。总体而言，货币政策维持了和实体经

济相匹配的状态。

货币政策传导机制表现为央行通过政策工具的调整来影响中介目标并传导到最终目标。在数

量型货币政策框架为主的情况下货币政策中介目标主要为货币供应量。货币供应量是由货币乘数

和基础货币决定的，短期货币乘数较为稳定的情况下，基础货币是货币供应量的决定因素。当前，央
行的基础货币投放主要有四种渠道：一是公开市场操作业务买入证券或逆回购交易，二是以再贷款

或再贴现等形式向商业银行授信，三是买入外汇资产，四是财政支出（张成思、孙宇辰，２０１８）。从操

作规模来看，主要的投放渠道为向商业银行授信和买入外汇资产。２００８年全球性的金融危机后对

外投资萎靡，外汇占款对货币供给的影响较之前下降，向商业银行授信成为重要的基础货币投放渠

道，这印证了信贷渠道是货币政策传导的主要渠道。

央行通过各种货币政策工具向商业银行授信，货币政策传导渠道畅通与否的关键因素在于货币

政策工具的调控效力。当前，货币政策工具使用更加灵活，包括普惠金融定向降准、部分金融机构存

款准备金率置换中期借贷便利（ＭＬＦ）、中期借贷便利（ＭＬＦ）担保品范围扩大、常备借贷便利（ＳＬＦ）、

抵押补充贷款（ＰＳＬ）、再贷款和再贴现限额增加等等措施。结构性货币政策可以通过成本效应、信

号渠道等方式降低市场利率、引导利率期限结构，从而改善融资条件（孙国峰，２０１７），但引导效果却

值得商榷。结构性货币政策工具实施大多需要商业银行提供合格的抵押品或质押品，相比中小型商

业银行来说，大型商业银行更有实力提供充足的抵押品或质押品，因此，中央银行在通过结构性货币

政策工具投放流动性时向大型商业银行投放的流动性占较大比重。另外，大型商业银行与中小型商

业银行的信贷资源配置结构截然不同，中小型商业银行对中小型企业的融资支持力度高于大型商业

银行，这种不同造成中小型商业银行的货币政策信贷渠道传导效率要高于大型商业银行（刘莉亚、余
晶晶，２０１８），在中小型商业银行获取央行投放流动性不足的情况下，对中小型企业的融资支持效果

打折扣，从而影响了货币政策的传导效果。
（２）疏通货币政策传导渠道具备的条件。货币政策传导路径中的要素信息对货币政策传导渠道

是否通畅起着至关重要的作用。这些要素信息包括货币政策制定与执行机构的独立性，可行和完善

的货币政策框架，健全的金融市场特别是金融中介建设，监管政策的可操作性与信息透明，金融制度

环境支持及货币政策目标的可得性。目前各类要素得到初步完善：一是央行货币政策职能部门调整

更加彰显货币政策独立性；二是央行制定了一系列措施来完善货币政策框架，推进货币政策框架从
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数量型向价格型调控方式的转型，包括放开存贷款利率限制、取消存贷比、构建利率走廊模式、创新

货币政策工具、完善收益率曲线、构建宏观审慎评估体系等 等；三 是 金 融 科 技 助 力 金 融 中 介 快 速 发

展；四是实行货币政策和宏观审慎政策“双支柱”的监管改革，这种总量与结构性调节能协助解决资

产价格的周期性波动问题，增加了货币政策的灵活性；五是利率市场化改革提高了金融中介的定价

能力、丰富了金融产品、提高了金融市场的活力，并助力货币政策框架的转型；六是央行通过对价格

型货币政策的深入探索使短期货币市场利率成为重要的观测目标，货币政策中介目标更加明确与可

测，基础货币与资产价格联系更为紧密从而使央行能更为精确的动态监控流动性水平。

２．疏通货币政策传导渠道的途径。
（１）完善货币政策框架，健全利率传导渠道。经过二十多年市场化的金融改革，目前中国的金融

市场从体量、广度和深度方面都已经具备了向货币政策价格型调控方式转型的必要条件。从市场规

模来看，固定收益市场规模位列全球第三（徐忠，２０１８）。从金融市场深度来看，金融机构利率定价和

风险管理能力 明 显 提 高，金 融 市 场 利 率 与 存 贷 款 基 础 利 率 关 系 更 加 紧 密（Ｋａｍｂｅｒ　＆ Ｍｏｈａｎｔｙ，

２０１８）。因此，要完善货币政策框架，健全利率传导渠道，主要包括以下几个方面：

一是明确货币政策最终目标。货币政策渠道传导效率最终体现为利用货币政策操作工具实现

货币政策最终目标的效率，单一明确的目标有助于评判和提高货币政策传导效率，目前央行货币政

策目标不仅包括国际通行的降低通胀的目标，还包括ＧＤＰ增速目标、就业目标、金融稳定目标、国际

收支平衡目标（汇率稳定、外汇储备稳定、经常项目收支平衡等），目标多元化显然降低了货币政策传

导渠道的效率。

二是消除利率双轨制，健全利率传导渠道。中国目前利率调控模式采用公开市场操作模式和利

率走廊模式，调控模式与国外央行主流模式差异不大（周小川，２０１３），但调控效率还有待提高。公开

市场操作模式旨在影响金融体系流动性来影响利率，利率走廊模式旨在依靠特定的利率操作空间来

稳定市场利率。相比公开市场操作模式，利率走廊模式只需要调节利率走廊的上下限就能达到稳定

市场利率的预期目标，减少调控频率和操作成本。因此，推行利率走廊模式的货币政策调控方式有

利于稳定市场预期，提高货币政策利率传导效率。值得注意的是，利率走廊以利率操作空间来控制

基准利率的波动幅度从而影响长期利率，基准利率的选择与稳定对 货 币 政 策 利 率 传 导 效 率 至 关 重

要。鉴于目前的利率双轨制情形，存贷款基础利率与货币市场短期利率并行，大大降低了货币政策

利率传导效率。因此，实施价格型货币政策需要稳步推进金融市场基准利率体系建设，明确只有一

个政策利率，发挥Ｓｈｉｂｏｒ在利率体系中的基准作用。明确央行的政策利率与其他辅助性政策工具

之间的关系，避免多种利率信号互相干扰。

三是完善货币政策决策机制，强化前瞻性指引的作用，稳定市场预期。当前国务院主导基准利

率、准备金率、货币供应量的决策权，而公开市场操作和常备借贷便利（ＳＬＦ）、短期流动性调节工具

（ＳＬＯ）、中期借贷便利（ＭＬＦ）和抵押补充贷款（ＰＳＬ）等利率的决策权在中央银行，货币政策工具的

决策权不同导致市场信号不明。发达经济体多采用“前瞻性指引”来引导货币政策预期。由于货币

政策决策机制的制约，中国央行并不能很好地发挥前瞻性指引作用。因此，完善货币政策决策机制，

增加货币政策透明度和有效指引是稳定市场预期、提高利率传导效率的有效途径。
（２）发挥货币政策工具的定价与结构性调节功能，提高信贷渠道传导效率。在当前信贷融资主

导的情况下，疏通货币政策信贷传导渠道是提高货币政策效率的重要手段。信贷融资体量和配置效

率是货币政策信贷传导渠道效率的直接体现，由于商业银行惜贷现象和国企信贷挤占现象突出，阻

碍了货币政策信贷渠道的传导，因此，提高商业银行的产品定价能力、风险管理能力和信贷资源配置

能力，将有助于疏通货币政策信贷传导渠道，具体包括：

一是继续推进利率市场化改革，增加商业银行之间的竞争。垄断的商业银行体系会降低利率敏

感性，而竞争有助于增强利率弹性，从而提高货币政策信贷渠道的传导效率（刘莉亚、余晶晶，２０１８）。

利率市场化之后，迫于竞争的压力，商业银行会寻求主动的资产负债管理。在不同的货币政策影响
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下，商业银行的信贷规模会相应增加或缩小，信贷资源配置 会 相 应 完 善，从 而 缓 解 中 小 企 业 融 资 困

境，提高货币政策传导效率。

二是发展资产证券化，提高商业银行的产品定价能力。商业银行产品定价能力是商业银行盈利

的关键，也是商业银行进行信贷资产管理的基础。当前商业银行以存贷款基准利率为定价基础，并

不是以市场利率为定价基础，不利于消除利率双轨制。鼓励商业银行以市场化利率为基准加点浮动

利率定价，以债券收益率曲线为基准加点为中长期产品定价（马骏等，２０１６），可以合理引导短期利率

向中长期利率传导，提高信贷增量。推动信贷资产证券化，提高商业银行资产的市场化水平，同时发

展同业存单和大额存单，提高商业银行负债的市场化水平，减少商业银行负债成本波动，有助于提高

长期信贷的体量和质量。

三是利用货币政策工具定价来降低商业银行成 本，增 加 央 行 向 商 业 银 行 提 供 资 金 的 通 道 和 工

具，引导商业银行信贷投放。中期借贷便利和抵押补充贷款 以 商 业 银 行 的 中 长 期 信 贷 资 产 作 为 抵

押，商业银行根据折价率获得基础货币，同时支付利息，利率和折价率共同构成了商业银行贷款的机

会成本。对需要支持的信贷投放行业，中央银行通过提高投向相关领域贷款的折价率、扩大合格抵

押品框架即可鼓励更多贷款资源向该领域倾斜。因此，中央 银 行 可 以 发 挥 政 策 工 具 的 定 向 调 控 作

用，调节商业银行成本，并引导商业银行信贷投放，从而提高货币政策信贷传导效率。
（３）拓展融资渠道，完善和发展资本市场。健全的金融市场是货币政策传导渠道畅通的基础，因

此，需要进一步深化金融改革，提高金融市场化程度，具体包括：

一是深化金融市场与金融机构改革，以缓解信息不对称与市场分割现象。放宽金融市场准入条

件、发展民营银行等金融机构，以增强金融市场深度和活力，夯实货币政策传导渠道的微观基础。推

动证券市场与信贷市场的融合与竞争、交易所市场和银行间市场的融合与竞争，有利于提高市场利

率的敏感性，提高利率传导渠道的效率。

二是完善信用评价体系，发展债券市场。Ｗｉｎｄ数据显示，２０１８年上半年，新增人民币贷款在社

会融资规模增量中占比超过９０％，商业银行几乎成为企业融资的唯一来源。基于短期利率对于债券

市场的传导要优于信贷市场，因此，发展债券市场以拓展融资渠道，缓解金融抑制现象是提高货币政

策传导效率的必经之途。实践中，需要完善债券的发行结构、发行方式和品种，完善二级市场做市商

机制、税收和会计制度，发展利率掉期市场以扩大债券的市场流动性。大力发展征信体系，扩大债券

的担保品应用，发展专业性的担保机构。适当放宽发债主体的限制，真正发挥市场评级的价格发现

功能，允许不同评级的发债主体参与发行，增加企业发债来缓解流动性缺口的压力。

三是保持非信贷融资合理适度发展，拓宽融资渠道。“影子银行”对改善金融结构、拓宽融资渠

道，疏通货币政策传 导 渠 道 具 有 十 分 重 要 的 意 义（Ｂｏｉｖｉｎ　ｅｔ　ａｌ，２０１０；Ｇｅｒｔｌｅｒ　＆ Ｋａｒａｄｉ，２０１３）。因

此，需要保持信托贷款、委托贷款等非信贷融资合理适度的发展，促进其平稳增长，发挥对商业银行

信贷融资的补充作用。
（４）强化并改善金融监管。鉴于目前中国货币政策必须维持金融稳定、物价稳定和经济稳定的

三大目标（何德旭、张捷，２０１８），开放经济下货币调控的不可控性将增强，货币政策传导的预期效果

难以预测，因此，强化并改善金融监管是重要的选择。当前货币政策主要的信贷传导渠道涉及微观

主体包括商业银行、影子银行等融资供给方，加强对融资供给方的监管对提高货币政策传导效率十

分重要。相当多的学者研究指出，贷存比上限、过高的存款准备金率、对贷款的数量限制、市场准入

管制、资本监管等因素会制约货币政策传导效果（Ｋｉｓｈａｎ　＆ Ｏｐｉｅｌａ，２００６；马骏、王红林，２０１４；黄宪

等，２０１２；马理等，２０１３），这些限制使商业银行不断调整资产与负债端，在资产端将贷款科目转移至

买入返售、应收款项等科目，在负债端将吸收存款科目转移至同业存放、卖出回购等科目，资产腾挪

会增加商业银行运营成本，并使负债向资产运用的链条增 加，从 而 降 低 货 币 政 策 传 导 渠 道 的 效 率。

未来，统一监管、消除定价扭曲、强化资本流动性将成为疏通货币政策传导渠道的重要途径。
（５）维护货币政策独立性，注重货币政策与财政政策的协调。相当多的研究表明，中小企业、中
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小银行在货币政策传导渠道中发挥着重要的作用，但现实 中 金 融 抑 制、融 资 约 束、国 有 企 业 隐 性 担

保、刚性兑付等问题使民营企业融资成本大幅高于国有企业，大大降低了货币政策传导的效率。因

此，消除信用紧缩的市场局面不能只依靠宽松的货币政策支持，还需要发挥财政政策的结构性功能。
一方面，发挥积极财政政策的引导作用，通过定向减税、转移支付等手段来鼓励和引导信贷资源向民

营企业转移，加快推进硬化地方政府和国有企业预算约束的体制改革，减少政府的直接干预，让民营

企业享受与国有企业相同的资本市场和商业银行信贷融资待遇，增强投资的敏感性。另一方面，通

过降低企业经营压力来提升居民消费热情，降低居民负债水平。此外，还要完善社会保障机制，通过

税收减免等来降低交易成本，打通货币向信用传导的枢纽。
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