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[摘要 ]利用协整检验和 Granger Cause检验 ,比较分析 1994—2008年中国货币政策主要

传导渠道效应 ,认为信贷渠道和货币渠道共同发挥作用 ,但信贷渠道起主要作用 ,利率途径、汇

率途径只是作为辅助机制、补充机制而存在。进一步 ,分析了我国货币政策传导机制产生差异

的原因 ,并提出提高货币政策传导效应的建议。
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　　对于我国这样一个处于转轨期的新兴市场国

家而言 ,货币政策传导问题越来越引起人们的关

注。近年来 ,我国的货币政策调控基本上实现了由

直接调控向间接调控的转变 ,然而 ,货币政策并未

有效完成预期目标 ,并且在 1998年转为间接调控

后进一步其效力弱化。其中的原因是多方面的 ,但

归根结底是我国还没有建立一个有效的货币政策

传导渠道。因此 ,本文旨在分析货币政策效力不显

著的情况下 ,我国的货币政策主要传导机制效应及

如何提高货币政策传导效率。

一、文献综述
(一 )西方学者的相关实证研究

Ramey (1993)用向量误差修正模型和格兰杰

因果检验对 1954—1991年美国宏观月度数据进行

实证研究 ,结果显示货币渠道远比信贷渠道重要 ;

当引入广义货币供应量变动时 ,银行信贷波动对产

出没有显著的解释力。Morris和 Sellon (1995)在实

证分析后对中央银行能否影响银行贷款行为提出

了否定意见 ,认为信贷渠道的数量效应微不足道。

O liner和 Rudebusch (1996)的研究表明 ,在紧缩性

货币政策实施之后 ,企业投资行为与其内部资金的

联系变得更加紧密 ,投资将趋减 ;信贷渠道的主要

作用是放大紧缩性货币政策效应 ,在扩张性货币政

策时期会有一定影响 ,但在前紧后松或前松后紧两

种情况下几乎不起传导作用。A riccia和 Garibaldi

(1998)通过实证分析 ,认为中央银行的货币政策

难以明显影响银行的贷款行为 ,信贷渠道的作用很

小。Safaei和 Cameron ( 2003)利用结构 VAR模型

对加拿大 1956—1997年的宏观经济季度数据进行

计量研究 ,两个模型分别以基础货币和短期利率作

为政策变量 ,检验结果均支持信贷在产出波动中扮

演了重要作用的观点。De Haan ( 2003 )采用

1990—1997年银行样本数据 ,通过实证分析发现

在荷兰存在银行贷款渠道 ,货币紧缩对流动性和资

本规模有限的小银行具有更大的效应 ;另一方面 ,

货币政策通过信贷传导途径对企业产生的冲击要

大于对家庭的冲击。

(二 )国内学者的相关实证研究

20世纪 90年代中期以来 ,不少学者对货币

政策的传导机制进行了研究 ,但对货币渠道和信

贷渠道对于实际产出的作用和影响仍存在一定

的争议。王振山和王志强 ( 2000 )利用 1981—

1998年的年度数据和 1993—1998年的季度数据

进行研究 ,表明信贷渠道是中国货币政策的主要
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传导途径 ,而货币渠道的传导作用则不明显。曹

伟、林燕 ( 2005 )运用时间序列分析及最小二乘

法 ,对 1984—2004年中国货币政策有效性进行实

证分析 ,结果表明信贷传导机制仍然是目前中国

货币政策的主要传导机制形式。盛朝晖 ( 2006 )

运用格兰杰因果检验模型 ,对 1994—2004年各季

度数据进行分析 ,表明信贷和信用渠道在货币政

策传导机制中发挥主要作用 ,其余传导渠道的作

用不明显。李斌 ( 2001 )、周英章和蒋振声
(2002)也得出相似的结论。

然而 ,也有部分学者通过实证分析发现 ,在

我国信贷渠道并不是居于主导地位的货币政策

传导机制 ,并且有不断弱化的趋势。陈飞、赵听

东、高铁梅 ( 2002 )采用 VAR脉冲响应函数和方

差分解对 1991—2000年的数据进行实证研究 ,

结果显示货币渠道比信贷渠道对于 GD P有更大

的作用。孙明华 ( 2004 )利用 1994—2003年的

季度数据 ,采用多种计量技术对货币政策传导

机制进行了实证分析 ,结果表明现阶段货币政

策是通过货币渠道而不是信贷渠道对实体经济

产生影响。李琼和王志伟 ( 2006 )也得出相似的

结论。

本文在国内外学者研究的基础上 ,利用 VAR

模型分析了 1994—2008年中国货币政策主要传导

机制效应 ,并进一步提出提高货币政策传导效率的

建议。

　　二、中国货币政策主要传导渠道效应实
证分析
本文运用 VAR模型对 1994—2008年我国货

币政策的信用渠道和货币渠道进行了比较分析 ,在

此基础上对资产价格、利率和汇率等渠道的传导效

应进行了具体分析。
(一 )变量选择及数据处理

我国从 1994年才开始建立市场化的货币政策

调控机制 ,故采集 1994—2008年第 4季度的季度

数据。本文以广义货币供应量 (M 2)作为我国货币

政策传导的货币渠道的代表变量。以金融机构的

各项贷款余额 (LOAN )作为我国货币政策传导的信

用渠道代表变量 ;分别选择利率 ( I)、股价 (S Z )、汇

率 ( E)、净出口额 (N X )作为利率传导途径、资产价

格传导途径和汇率传导途径的中介变量 ;以季度国

内生产总值 (GD P)作为检验货币政策有效性的代

表变量。

其中 ,利率是银行一年期存款利率 ;股价采用

上证综合指数 ,为季末收盘价 ;汇率采用季度期末

数 ;净出口是出口减进口的季度数据。我们对有季

节性趋势的变量 GD P用 X - 11法进行季节性调

整 ,在获得剔除季节性因素的数据 ,对所有的变量
(除净出口额外 )取对数后 ,分别表示为 : LGD PSA、

LSZ、LE、LLOAN、LM 2和 L I。实证模型中所采用的

数据来源于中国人民银行网站、中国金融年鉴以及

锐思金融数据库 ,计量软件为 Eviews5. 0。

表 1　ADF检验

变　量
检验形式

(C, T, L)

ADF检值

( t检验值 )
临界值 (1% , 5% , 10% ) 检验结果

LGD PSA (C, T, 0) - 0. 686388 ( - 4. 121303, - 3. 487845, - 3. 172314) Y

d LGD PSA (C, 0, 0) - 7. 119860 ( - 3. 548208, - 2. 912631, - 2. 594027) N

LM 2 (C, T, 1) - 2. 743442 ( - 4. 121303, - 3. 487845, - 3. 172314) Y

d LM 2 (C, 0, 2) - 5. 279985 ( - 3. 550396, - 2. 913549, - 2. 594521) N

LSZ (C, 0, 1) - 2. 305826 ( - 2. 605442, - 1. 946549, - 1. 613181) Y

d LSZ (C, 0, 3) - 7. 766847 ( - 3. 548208, - 2. 912631, - 2. 594027) N

NX (C, 0, 3) 3. 172330 ( - 3. 552666, - 2. 914517, - 2. 595033) Y

d NX (C, T, 2) - 8. 972296 ( - 4. 130526, - 3. 492149, - 3. 174802) N

L E (C, 0, 1) 0. 266327 ( - 3. 548208, - 2. 912631, - 2. 594027) Y

d LE (C, 0, 0) - 3. 336989 ( - 3. 548208, - 2. 912631, - 2. 594027) N

L I (C, 0, 0) - 1. 613165 ( - 3. 546099, - 2. 911730, - 2. 593551) Y

d L I (C, 0, 0) - 4. 994195 ( - 3. 548208, - 2. 912631, - 2. 594027) N

LLOAN (C, T, 1) - 3. 001645 ( - 4. 124265, - 3. 489228, - 3. 173114) Y

d LLOAN (C, 0, 0) - 7. 523405 ( - 3. 548208, - 2. 912631, - 2. 594027) N

注 : (1) (C, T, N)中的 C表示 ADF检验时含常数项 (C = 0表示不含常数项 ) , T表示含趋势项 ( T = 0时表示不含趋势项 ) , N表示滞后

阶数 ; (2) d表示一阶差分 ; (3) Y表示接受零假设 :序列含有单位根 ;反之 N表示所在行的变量名序列在 1%、5%和 10%的显著水

平下拒绝变量序列具有单位根的假设 ,即变量序列在 1%、5%和 10%的显著水平下是平稳序列。
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　　 (二 )变量的平稳性检验

因为各变量都是时间序列数据 ,为了防止产

生谬误回归 ,在运用时间序列模型前 ,首先要检验

序列的平稳性 ,或者说需要检验各变量是否存在

单位根。本文采用 D ickey ( 1981)等提出的 ADF

检验 ,分别对各变量的水平值和差分值进行检验。

ADF检验根据是否有常数项和时间趋势项 ,其回

归方程存在三种形式 :

Δyt =ρ̂yt - 1 +∑
k

i =1

γ̂tΔyt - i + v̂t

Δyt =α +ρ̂yt - 1 +∑
k

i =1

γ̂tΔyt - i + v̂t

Δyt =α +δt +ρ̂yt - 1 +∑
k

i =1

γ̂tΔyt - i + v̂t

　　其中Δ表示差分 ,α为常数项 ,δt为时间趋势

项 ,分别对各序列的水平值和一阶差分值进行检

验 ,检验过程中对滞后项的确定采用 A IC准则 ,具

体检验结果如表 1。检验结果表明 ,各变量的一

阶差分在 1 % (LE是 5% )的显著性水平下拒绝

零假设 ,因此不存在单位根 ,即一阶差分后各变量

都是平稳的。因此 ,各变量都是一阶单整序列 ,即

I(1)。

(三 )变量的协整关系检验

虽然 VAR系统所涉及变量序列的水平值是

不平稳的 ,但这些变量之间可能存在稳定的线性

组合 ,这个线性组合反映了变量之间长期稳定的

比例关系 ,称为协整关系 ( Engle & Granger,

1987)。目前关于协整关系的检验与估计有许多

具体的技术模型 ,本文利用 Johansen ( 1995)等所

提出来的多变量协整检验法 ,分析货币政策传导

机制是否对宏观经济变量产生长期稳定的影响。

表 2～5为主要变量的协整检验结果。

表 2　变量的协整关系检验

协整变量 假设的协整方程数 特征值 迹统计量 5%临界值 P值

(LGDPSA, LM2, LLOAN)

None3 0. 356501 32. 53233 29. 79707 0. 0236

A t most 1 0. 112375 6. 963920 15. 49471 0. 5818

A t most 2 0. 000862 0. 050005 3. 841466 0. 8230

(LGDPSA, LM2)
None3 0. 343410 25. 71406 15. 49471 0. 0010

A t most 1 0. 022396 1. 313717 3. 841466 0. 2517

(LGDPSA, LLOAN)
None3 0. 194269 19. 93711 12. 44764 0. 1367

A t most 1 0. 002372 0. 135362 6. 634897 0. 7129

表 3　资产价格渠道变量的协整关系检验

协整变量
假设的协整

方程数
特征值 迹统计量 1%临界值 5%临界值 P值

(LSZ , L I)
None 0. 126961 10. 38 /924 19. 93711 15. 49471 0. 2520

A t most 1 0. 045428 2. 650077 6. 634897 3. 841466 0. 1035

(LSZ , LM 2)
None 0. 192819 18. 67041 19. 93711 20. 49471 0. 0160

A t most 1 0. 107156 6. 460596 6. 634897 7. 841466 0. 0110

(LSZ , LGD PSA )
None3 0. 189973 12. 08581 19. 93711 11. 49471 0. 1529

A t most 1 0. 001343 0. 076613 6. 634897 3. 841466 0. 7819

　　表 2中第 1组变量协整检验结果表明 ,

GD P、LOAN、M 2之间在 5 %的显著性水平下存

在 1个协整方程。即 GD P与 LOAN、M 2之间存

在长期稳定关系 ,具有共同的随机趋势 ,揭示

出信用渠道通过影响货币渠道和信用渠道的共

同传导而对经济增长目标发挥作用。第 2组和

第 3组的协整检验表明 , GD P与 LOAN 以及

GD P与 M 2之间都分别存在着协整关系 ,揭示

出货币政策能够分别通过信用渠道和货币渠道

影响宏观经济总量。因此 ,信用渠道和货币渠
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道是我国货币政策有效传导的主要途径。

表 4　利率渠道价格变量的协整关系检验

协整变量
假设的协整

方程数
特征值 迹统计量 1%临界值 5%临界值 P值

(L I, LM 2)
None 0. 177088 16. 95523 19. 93711 17. 49471 0. 0299

A t most 1 0. 097470 5. 845553 6. 634897 6. 241466 0. 0156

(L I, LGD P)
None 0. 151653 10. 05902 19. 93711 15. 49471 0. 2762

A t most 1 0. 011937 0. 684481 6. 634897 3. 841466 0. 4080

表 5　汇率渠道变量的协整关系检验

协整变量
假设的协整

方程数
特征值 迹统计量 1%临界值 5%临界值 P值

(L I, L E)
None 3 0. 296646 20. 07716 19. 93711 15. 49471 0. 0095

A t most 1 0. 000336 0. 019132 6. 634897 3. 841466 0. 8899

(LE, NX )
None3 0. 474112 34. 40503 19. 93711 15. 49471 0. 0000

A t most 1 0. 127478 6. 772974 7. 634897 7. 841466 0. 0053

(LGD PSA , NX )
None 0. 137921 11. 56299 19. 93711 15. 49471 0. 1791

A t most 1 0. 052996 3. 103734 6. 634897 3. 841466 0. 0781

　　　　注 : (1)协整关系的滞后阶数为 2; (2)原变量序列包含非零均值和线性趋势 ,但协整方程中仅含截距项。

　　表 3～5的检验结果表明 ,变量 (N X , LE )、

(L I, LE)在 1%的显著性水平上拒绝零假设 ,而变

量 (LGD PSA , LS Z )在 5%的显著性水平上拒绝零

假设 ,即以上三对变量之间存在协整关系。

(四 )变量的格兰杰因果关系检验

基于水平 VAR模型的格兰杰因果关系检验

要求系统中的各时间序列均为平稳过程 ,若系统

中的各变量均为同阶单整平稳序列 ,且存在协整

关系 ,则需要构建协整关系为约束变量的 VAR模

型即向量误差修正模型 (VEC, Vevtor Error Correc2
tion) ,以此为基础检测格兰杰因果关系。当短期

波动发生时 , VEC模型能反映出经济运行机制限

制内生变量波动行为收敛于它们协整关系的能力

强弱。因此 ,对 (LGD PSA , LM 2) , (NX , LE ) , (LG2
D PSA, LSZ ) , (L I, LE )以及 (LGD PSA, LLOAN )做

格兰杰因果关系检验。表 6为基于向量误差修正

模型的格兰杰因果检验结果。

表 6　格兰杰因果关系检验

零假设 滞后阶数 F -统计值 显著性水平 检验结果

LGD PSA不是 LLOAN的格兰杰原因 2 2. 17027 0. 34977 拒绝

LLOAN不是 LGD PSA的格兰杰原因 2 1. 08477 0. 10702 拒绝

LGD P不是 LM 2的格兰杰原因 2 2. 03469 0. 15736 拒绝

LM 2不是 LGD P的格兰杰原因 2 2. 27782 0. 13655 拒绝

NX不是 LE的格兰杰原因 2 3. 77436 0. 05016 拒绝

LE不是 NX的格兰杰原因 2 0. 00360 0. 14724 不拒绝

LGD PSA不是 LSZ的格兰杰原因 2 0. 70491 4. 01316 不拒绝

LSZ不是 LGD PSA的格兰杰原因 2 0. 08108 3. 05422 不拒绝

L I不是 LE的格兰杰原因 2 0. 15985 1. 89845 不拒绝

LE不是 L I的格兰杰原因 2 0. 32087 2. 07952 不拒绝
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　　表 6中的显著性水平表示接受零假设的概

率 ,数字越小 ,说明自变量预测因变量的能力越

强。第 1组和第 2组检验表明 ,信用渠道在

101702%的显著性水平上是我国货币政策的传导

原因 ,而货币渠道在 13. 655%的显著性水平上是

我国货币政策传导的原因 ,因此与货币渠道相比 ,

信用渠道在我国货币政策传导中具有明显的相对

重要性。同时 , GD P在 15. 736%的显著性水平上

是 M 2的原因 ,在 34. 977%的显著性水平上是

LOAN的原因 ,表明货币供应在我国具有较强的内

生性 ,而信用规模的内生性则相对较小。

第 3～5组的检验结果表明 ,滞后两个季度进

出口变化是汇率的格兰杰原因 ,而汇率变化不是

进出口变化的格兰杰原因 ,说明货币政策通过汇

率渠道对进出口产生作用 ;滞后两个季度股价变

化不是产出的格兰杰原因 ,产出变化也不是股价

变化的格兰杰原因 ,说明股价与产出之间的关系

较弱 ;滞后两个季度利率变化不是汇率变动的格

兰杰原因 ,汇率变化也不是利率变化的格兰杰原

因 ,说明货币政策利率和汇率的联动机制并不

完善。

三、结论与原因分析
(一 )我国货币政策通过信用渠道和货币渠

道两个传导途径共同影响实际经济总量 ,其中 ,信

用渠道发挥主要作用

从现实情况看 ,虽然近几年我国资本市场有

很大发展 ,央行早在 1998年 1月就放弃了对商业

银行信贷规模的直接控制 ,转而通过控制货币供

应量实现间接控制 ,但由于利率管制、金融市场不

完善以及间接融资并未发生实质作用 ,信贷渠道

发挥作用的前提却并没有受到多大程度的削弱。

在政策实践中 ,信贷渠道传导效应取决于借款人

对银行的依存度 ,即取决于直接融资与间接融资

的比例。如果间接融资的比例较高就说明对银行

的依存度较大 ,那么信贷渠道的作用就比较显著 ,

反之则较弱。在我国 ,由于经济发展水平相对较

低 ,居民储蓄率较高和证券市场不发达 ,企业通过

其他渠道融资需要付出比银行信贷更高的融资成

本 ,所以形成了企业对银行贷款的高度依赖 ,因而

我国货币政策的信贷渠道的作用比较显著。而西

方国家金融市场比较发达 ,企业融资渠道较广 ,当

通货紧缩时 ,大企业除了银行贷款渠道外 ,还有其

他的外部融资渠道 ,信贷紧缩的影响主要集中在

中小企业方面 ,信贷渠道在货币政策传导中的作

用不如我国明显。

(二 )资产价格渠道在我国货币政策传导中

作用较弱

利率与股价以及广义货币与股价之间都不存

在协整关系 ,股价与产出之间存在协整关系 ;利率

与股价、广义货币与股价以及股价与产出之间都

不存在格兰杰因果关系。两个检验都说明 ,货币

政策对股价几乎没有什么影响 ,而股价与产出之

间的关系也较弱。在我国 ,由于股票综合指数与

实际 GDP的关联度弱 ,股票市场上普遍存在的监

管不力、投资者的非理性行为等因素的影响 ,加上

我国股票市场自身不完善 ,“政策市”、“投机市”

明显 ,在我国通过货币政策来干预股票价格的难

度相当大 ,效果也并不明显。而在完善、有效的资

本市场中 ,资产价格的变化反映了基础经济状况

的变化 ,因而常常被人们称为宏观经济的“晴雨

表”,即通过股价的变化能反映出未来经济运行的

状况。

(三 )利率渠道在我国货币政策传导中并不

通畅

货币与利率以及利率与产出之间都不存在协

整关系 ,同时这几个变量之间也不存在格兰杰因

果关系 ,两个检验都说明利率传导途径在我国并

不畅通。目前 ,我国利率还未完全市场化 ,金融体

系不健全以及微观主体对利率反应的灵敏性不

高 ,使得货币政策通过利率传导的效率不高。而

在西方发达国家 ,利率是市场经济体制中货币政

策的主要中介目标 ,利率水平已经实现了市场化 ,

利率体系结构比较合理 ,金融市场体系比较完善 ,

经济主体对市场信号反应灵敏。在这种情况下 ,

中央银行通过调整基准利率 ,影响短期利率和长

期利率 ,最终使整个社会的利率水平发生相应变

化 ,影响投资者的决策和总产出 ,利率机制因此成

为西方发达国家货币政策传导的主要渠道。虽然

目前我国货币政策通过利率传导的效率不高 ,但

从长远看 ,利率传导渠道在货币政策传导中必将

发挥越来越重要的作用。

(四 )汇率渠道在我国货币政策传导中发挥

的作用日益显现

利率与汇率之间存在协整关系 ,汇率与净出

口之间存在协整关系 ;净出口能格兰杰引起汇率

变化 ,但利率与汇率、净出口与产出之间不存在格

兰杰因果关系。这说明 ,汇率渠道对实体经济的
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影响虽还不明显 ,但在货币政策传导渠道的作用

日益显现。在开放经济中 ,汇率是一个重要的货

币政策传导机制 ,且利率渠道和汇率渠道紧密相

关。利率的变动将使本国货币的价格相对于外国

货币价格发生变化。本国货币利率下降 ,外币存

款的吸引力增加 ,导致资金出现外流 ,从而导致本

国货币贬值。货币贬值提高了本国产品的出口竞

争力 ,本国出口增加和进口减少 ,从而引起总产出

的变化。我国于 2005年 7月就开始了汇率改革 ,

虽然我国汇率的浮动依然有限 ,且利率渠道传导

机制并不通畅 ,但随着对外开放的进一步深入 ,汇

率渠道的作用会日益突出。

四、政策建议
从以上对我国货币政策传导的主要渠道效应

的分析 ,可以看出 :由于我国目前正处于经济体制

转轨时期 ,尚未建立完善的市场机制 ,国内金融市

场不发达 ,利率尚未市场化 ,各类企业对银行贷款

的依存度均很高 ;对资本市场、外汇市场和银行信

贷市场实行严格管制 ,各自独立性较强 ,中央银行

主要通过控制再贷款来控制银行 ,调整利率来间

接控制投资和金融资产的价格、调整汇率来调节

进出口来影响宏观经济变量。因此 ,我国目前货

币政策传导机制的模式以信贷传导途径作为主机

制 ,利率途径、汇率途径只是作为辅助机制、补充

机制而存在。

随着我国资本市场的发展和对外开放的深

入 ,为了进一步疏通货币政策的传导渠道 ,提高货

币政策传导效率 ,本文认为 :应加速商业银行股份

制改革步伐 ,构建适应中小企业信贷融资的金融

体系 ;加快利率市场化步伐 ,加快金融市场的建设

和发展 ,加强广大社会公众对市场价格信号的合

理反应 ,塑造市场化的微观经济主体 ;完善股票市

场 ,调整市场主体和客体结构 ,建立健全相关法律

法规 ,加强监管 ,打击投机行为 ;改革现行汇率形

成机制 ,推行真正意义上的“有管理的浮动制 ”,

设立汇率目标区 ,完善央行外汇公开市场操作

机制。
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Ana lysis of the effects of Ch inese m onetary policy tran sm ission channels
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Abstract: The co - integration test and Granger - Cause test are used to compare and analyze the effects of main transm ission

channels of Chinese monetary policy during 1994 - 2008. The result shows that credit channel and monetary channel p lay mutu2
al role but the credit channel p lays a major role and that, as aided and supp lementary mechanism, interest rate and exchange

rate are existing. Further, this paper analyzes the reasons for that Chinese monetary policy p roduces the difference and p rovides

the suggestions for imp roving the monetary policy conduction effect.
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