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货币渠道与信贷渠道的比较研究
———基于 １９９４ 年至 ２０１１ 年季度数据
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［摘　 要］货币政策传导机制素有货币渠道和信贷渠道之分。我国 ＧＤＰ受到货币供应量和贷款余额的共同影
响，在两个标准差的货币政策变量冲击下，贷款余额对我国 ＧＤＰ的影响大于货币供应量，而随着时间的推移，货币
渠道的影响在逐渐加大，信贷渠道的影响则相对减弱。
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经济学家对货币政策传导机制的研究由来已久，最终形成了两种观点：货币观和信用观。早期货

币观占据主导地位，认为货币政策主要通过货币价格（即利率或汇率）或货币数量，即货币渠道影响

实体经济。随着 ２０ 世纪 ７０ 年代信息经济学的提出和发展，经济学家从信息不对称的角度对货币政
策传导机制进行重新阐释，提出了信用观，认为信贷供给条件与数量的变化，即信贷渠道是货币政策

发挥作用的关键。货币观和信用观的理论体系虽已日臻完善，但实践中，有关货币渠道与信贷渠道存

在性及其相对重要性的争论却一直没有停息。本文拟对这两种货币政策传导渠道在我国的存在性及

其相对重要性展开比较研究，以期为我国制定货币政策并提高政策效果提供参考。

一、相关文献回顾

古典经济学主要从货币数量论角度研究货币因素对经济的影响，包括 Ｆｉｓｈｅｒ 的现金交易说、Ｍａｒ
ｓｈａｌｌ和 Ｐｉｇｏｕ 的现金余额说以及 Ｗｉｃｋｓｅｌｌ的累积过程理论等。随后，Ｋｅｙｎｅｓ 从利率入手，建立了流动
性偏好理论，并在此基础上分析了货币政策经由利率变化而最终影响实体经济的间接传导机制。

Ｆｒｉｅｄｍａｎ 发展了传统货币数量论，提出了货币与多种资产相互替代的货币需求函数，从而揭示了货币
供应量变化如何影响经济的机理。在此基础之上，Ｔｏｂｉｎ 和 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 分别提出了“ｑ”理论和财富传
导机制理论，而蒙代尔 弗莱明模型则分析了固定汇率制和浮动汇率制下的货币政策传导机制和效

果。至此，货币渠道理论臻于完善。

与货币渠道理论相对应的是 ２０ 世纪 ８０ 年代发展起来的信贷渠道理论。实际上，信贷渠道理论
是理论界对金融因素与宏观经济之间关系进行不断反思与争论的产物。货币渠道理论关注的是货币

的交易媒介作用，侧重于分析银行资产负债表的负债方，重点分析货币对经济的影响，强调资金成本
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的资源配置作用。信贷渠道理论则关注银行资产，重点分析信贷在宏观经济波动中所扮演的作用，强

调信息不对称和金融市场不完美对信贷供给的影响，将信用的主要提供者———银行的微观行为纳入

了传统上属于宏观经济学的货币理论，并在此基础上研究宏观经济波动和经济政策制定［１］。这一理

论最富开创性和基础性的研究工作是由 Ｂｅｒｎａｎｋｅ、Ｂｌｉｎｄｅｒ 和 Ｇｅｒｔｌｅｒ 等人完成的。他们在传统的 ＩＳ
ＬＭ 模型的基础上放松银行信贷和市场债券之间的完全可替代性假定，用 ＣＣ（商品和信贷）曲线替代
原来的 ＩＳ 曲线，研究发现，如果信贷需求冲击比货币需求冲击更加重要，那么，盯住信贷规模的货币
政策可能比盯住货币供应量的政策更好［２ ３］。他们进一步的研究发现，银行的资产（证券和贷款）结

构也会对货币政策做出系统性的反应，银行信贷渠道是货币政策传导机制的重要组成部分［４ ６］。在此

基础上，实证研究文献纷纷出现，它们从不同视角证明了信贷渠道的存在性和重要性［７ １１］。

近年来，国内有关我国货币政策传导机制的理论研究与实证研究文献大量涌现。概括来说，大多

数经济学家倾向于认为我国在货币政策传导机制上，信贷渠道的作用大于货币渠道，如王振山和王志

强［１２］、李斌［１３］、夏斌和廖强［１４］、周英章和蒋振声［１５］、王国松［１６］、蒋瑛琨、刘艳武和赵振全［１７］、盛松成和

吴培新［６］、索彦峰［１８］、张勇［１９］等。少数经济学家认为货币渠道对经济的影响大于信贷渠道，如陈飞、

赵昕东和高铁梅［２０］、孙明华［２１］等。还有一些经济学家从实证角度证明两者难分伯仲，如王雪标和王

志强［２２］等。争议的存在表明对这一问题仍有进一步研究的必要，本文拟运用多种现代经济计量方

法，从比较静态角度分析我国货币政策传导机制的特点及其发展趋势。

二、模型与数据

本文试图运用处理非平稳时间序列的经济计量分析方法———单位根检验、协整检验以及 Ｇｒａｎｇｅｒ
因果关系检验、向量自回归（ＶＡＲ）模型和脉冲响应函数（ＩＲＦ）等，对我国从 １９９４ 年第一季度至 ２０１１
年第三季度期间的货币政策传导机制进行实证研究，从而找出货币供应量 Ｍ１①、贷款余额 ＣＲ 和国内
生产总值 ＧＤＰ之间的长期稳定关系。具体来说，本文首先对 Ｍ１、ＣＲ 和 ＧＤＰ 进行单位根检验以确定
其平稳性，再采用协整检验方法分析 Ｍ１、ＣＲ 和 ＧＤＰ 之间的相关关系，然后采用 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系检
验法来检验 Ｍ１、ＣＲ 和 ＧＤＰ 之间的因果关系，最后采用向量自回归模型和脉冲响应函数判断究竟是
Ｍ１ 还是 ＣＲ 对 ＧＤＰ的影响更大。

本文采用货币供应量 Ｍ１ 季末累计数作为货币渠道的代表变量，采用贷款余额 ＣＲ 季末累计数作
为信贷渠道的代表变量，采用国内生产总值 ＧＤＰ的季度值作为检验政策效果的代表变量。由于这些
原始数据都是按当年价格计算的数值，因此有必要采用消费者价格指数 ＣＰＩ 进行调整［２１］，基期为

１９９３ 年。Ｍ１、ＣＲ、ＧＤＰ数据均来自锐思数据库。

三、实证分析

１９９８ 年中国人民银行取消了信贷规模控制，采用货币供应量作为货币政策中介目标，并于当年 ５
月恢复公开市场操作，这些举措标志着我国的货币调控由直接方式向间接方式转变。鉴于此，本文首

先整体分析 １９９４ 年一季度至 ２０１１ 年三季度的经济数据，然后将这段时间拆分为 １９９８ 年之前和 １９９８
年之后两段进行比较分析。

（一）单位根检验

本文首先用 ＡＤＦ（Ａｕｇｍｅｎｔｅｄ Ｄｉｃｋｅｙ Ｆｕｌｌｅｒ）方法对所采用的时间序列数据的平稳性进行单位根
检验，防止产生谬误回归（ｓｐｕｒｉｏｕｓ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）问题，结果如表 １ 所示。

表 １ 中第 ２ 列的数值显示在 １％的显著性水平下，我国 ＧＤＰ、货币供应量Ｍ１ 和贷款余额 ＣＲ都大
于相应的 ＭａｃＫｉｎｎｏｎ临界值，表明这些变量都是非平稳的；而第四列的数值显示在 １％的显著性水平
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①由于 Ｍ０ 的统计口径太窄，而 Ｍ２ 的统计口径又相对较宽且不如 Ｍ１ 稳定，因此本文选择 Ｍ１ 作为研究对象。



下，ＧＤＰ、Ｍ１ 和 ＣＲ的二阶差分均小于相应的 ＭａｃＫｉｎｎｏｎ临界值，即通过了单位根检验，表明这些变量
的二阶差分都是平稳的。由此我们可以判断这 ３ 个变量均是二阶单整的，对这样的经济变量之间的
关系应采用协整检验进行分析。

表 １　 ＧＤＰ、ＣＲ、Ｍ１ 的单位根检验（１９９４ 年一季度至 ２０１１ 年三季度）

变量名 ＡＤＦ检验值 二阶差分 ＡＤＦ检验值
ＧＤＰ ３． ０３ Ｄ（ＧＤＰ，２） － ５． ３５
ＣＲ ８． ３ Ｄ（ＣＲ，２） － １１． １７
Ｍ１ ３． ０７ Ｄ（Ｍ１，２） － ４． ２１２

　 　 注：所有变量及其二阶差分的截距项、趋势项均为 ０。

由表 ２ 和表 ３ 可知，相应两个时
间段中的变量 ＧＤＰ、ＣＲ、Ｍ１ 的水平值
在 １％ 的显著性水平上接受原假设
Ｈ０，而其二阶差分则拒绝原假设 Ｈ０，
可知它们均是 Ｉ（２）的单位根过程，因
此不能用传统的计量分析方法检验它

们之间的关系，应该采用处理非平

表 ２　 ＧＤＰ、ＣＲ、Ｍ１ 的单位根检验（１９９４ 年一季度至 １９９７ 年四季度）

变量名 ＡＤＦ检验值 二阶差分 ＡＤＦ检验值
ＧＤＰ － ２． ４４ Ｄ（ＧＤＰ，２） － ２６． ３７
ＣＲ ０． ４１ Ｄ（ＣＲ，２） － ５． ０５
Ｍ１ ０． ４１ Ｄ（Ｍ１，２） － ５． ０５

　 　 注：所有变量及其二阶差分的截距项、趋势项均为 ０。

稳变量的协整分析方法。

（二）Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验
协整关系检验是近年发展起来的

一种处理非平稳数据的有效方法，其

基本思想是：如果两个（或两个以上）

的时间序列是非平稳的，但它们的某

种线性组合却是平稳的，则这两个（或

表 ３　 ＧＤＰ 、ＣＲ、Ｍ１ 的单位根检验（１９９８ 年一季度至 ２０１１ 年三季度）

变量名 ＡＤＦ检验值 二阶差分 ＡＤＦ检验值
ＧＤＰ ２． １７ Ｄ（ＧＤＰ，２） － ７０． １
ＣＲ － ０． ６３ Ｄ（ＣＲ，２） － ４． ９９
Ｍ１ １． ０３ Ｄ（Ｍ１，２） － ７． ５８

　 　 注：所有变量及其二阶差分的截距项、趋势项均为 ０。

两个以上）变量之间存在协整关系或

长期均衡关系。

表 ４ 是笔者运用 Ｅｖｉｅｗｓ 软件对
１９９４ 年一季度至 ２０１１ 年三季度的
Ｍ１、ＣＲ 和 ＧＤＰ 之间的关系进行 Ｊｏ
ｈａｎｓｅｎ 协整检验的结果。从表 ４ 可
见，在零假设协整向量的数目为零的情况下迹统计量为 ４５． ９，大于 ２９． ７９３（在 ５％显著性水平下），最
大特征值为 ２８． ２１，大于 ２１． １３（在 ５％的显著性水平下），而在零向量协整向量的数目为 １ 的情况下
迹统计量为 １７． ７，大于 １５． ４９（在 ５％的显著性水平下），最大特征值为 １４． ９，大于 １４． ２６（在 ５％的显
著性水平下），可知存在一个协整方程。同样，通过 １９９４ 年一季度至 １９９７ 年四季度和 １９９８ 年一季度
至 ２０１１ 年三季度这两段时间的 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 协整检验，笔者得到这两段时间分别存在两个协整方程的
结论。

表 ４　 Ｍ１、ＣＲ和 ＧＤＰ之间的协整检验（１９９４ 年一季度至 ２０１１ 年三季度）

零假设

协整向量的数目
特征值

迹统

计量

临界值

５％显著性水平 最大特征值
临界值

５％显著性水平
０ ０． ２２ ４５． ９ ２９． ７９ ２８． ２１ ２１． １３

至多 １ 个 ０． １９６ １７． ７ １５． ４９ １４． ９ １４． ２６
至多 ２ 个 ０． ０４ ３． ４３ ３． ８４ ２． ７８９ ３． ８４

Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验表明了一个事实：ＧＤＰ与 ＣＲ、Ｍ１ 之间存在长期稳定关系，具有共同的随机趋势。
这一事实意味着我国货币政策是同时通过货币渠道和信贷渠道对经济发挥作用的。出现这一结果的原

因在于，我国长期以来资本市场不发达，银行贷款一直是企业外部融资最主要的资金来源，银行信贷影

响巨大，信贷渠道具有存在性和重要性。与此同时，随着我国市场化改革的不断推进和货币化程度的提

高，货币供应量对物价和 ＧＤＰ的影响日益显现，这又决定了货币渠道具有存在性和重要性。两种渠道
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不同的是，调控信贷规模可直接影响企业的投资活动进而影响实体经济，而调控货币供应量则需要通过

商品市场或金融市场（主要是货币市场和资本市场）而间接影响实体经济。

（三）Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验
Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验是一种检验一个变量是否可以引入到其他变量方程中的现代经济计量方

法，如果一个变量受到其他变量的滞后影响，则称它们具有 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系。
表 ５　 不同时期的Ｍ１、ＣＲ和 ＧＤＰ之间的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验

零假设

１９９４ 年一季度至
１９９７ 年四季度

１９９８ 年一季度至
２０１１ 年三季度

１９９４ 年一季度至
２０１１ 年三季度

Ｆ值 概率 Ｆ值 概率 Ｆ值 概率

ＣＲ不是 ＧＤＰ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ３． ２７ ０． ０７ ２． ７６ ０． ０３ １． ９９ ０． ０９
ＧＤＰ不是 ＣＲ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ０． １９８ ０． ８２ ３． ２７ ０． ０２ ５． ４ ０． ００
Ｍ１ 不是 ＧＤＰ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２． ２１ ０． １５ ２． ９７ ０． ０３ ４． ２６ ０． ００
ＧＤＰ不是 Ｍ１ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ４． ５８ ０． ０３ ２． ４２ ０． ０６ ２． ２１ ０． ０６
Ｍ１ 不是 ＣＲ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ０． ３２ ０． ７３ ２． ６２ ０． ０５ ５． ９２ ０． ００
ＣＲ不是 Ｍ１ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２． １１ ０． １６ １． ５ ０． ２３ ４． ６４ ０． ００

由表 ５我们可以确定：（１）无论在哪一个时期，贷款余额 ＣＲ都是国内生产总值 ＧＤＰ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原
因，但随着时间的推移，其显著水平从 ９３％降为 ９１％，表明 ＣＲ对 ＧＤＰ的影响有所下降。（２）在 １９９４ 年
一季度至 １９９７年四季度期间，货币供应量 Ｍ１ 不是 ＧＤＰ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因，但在 １９９８ 年一季度至 ２０１１ 年
三季度和 １９９４年一季度至 ２０１１年 三季度时期，Ｍ１ 都是 ＧＤＰ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因，且显著性水平上升，表明
前者对后者的影响在逐渐上升。（３）随着时间的推移，货币供应量 Ｍ１ 成为贷款余额 ＣＲ的 Ｇｒａｎｇｅｒ 成
因，且显著性水平上升十分明显。总而言之，信贷渠道和货币渠道这两种货币政策传导机制在我国的确

长期同时存在，而与货币渠道相比，信贷渠道则具有明显的持久性和相对重要性。这一结果与国内大多

数研究者的研究结论相一致，它反映了长期以来我国的经济增长一直依赖于投资扩张这一基本事实。

（四）ＶＡＲ模型与脉冲响应函数
值得注意的是，虽然在 １９９８ 年，中国人民银行公开宣布以货币供应量作为单一的货币政策中介

目标，但在实践中，中国人民银行仍一直将贷款余额和货币供应量同时作为我国的货币政策中介目

标。一个重要证据是，每年伊始，中国人民银行都要根据以往的信贷规模及当年的经济增长目标拟定

当年的信贷规模总量，并在与商业银行协商后落实到各主要商业银行；每年年中，中国人民银行会适

时根据当时的宏观经济金融形势，利用“窗口指导”甚至是发行央行票据、特种存款、差别准备金率等

手段对商业银行信贷规模及放贷进度进行调整。

一般 ＶＡＲ（Ｐ）模型的数学表达式为：
ｙｔ ＝ Ａ１ｙｔ － １ ＋ Ａ２ｙｔ － ２ ＋…… ＋ Ａｐｙｔ － ｐ ＋ Ｂｘｔ ＋ εｔ，　 　 ｔ ＝ １，２，…，Ｔ

Ｅ（εｔ）＝ ０，Ｅ（εｔ ε
′）＝ ∑ 　 　 ｔ ＝

０ ｔ≠{
Ｙｔ 是 ｋ维内生变量向量，ｘｔ是 ｎ维外生变量向量，Ｔ是样本个数。Ａｊ是（ｋ × ｋ）的自回归系数矩阵，

ｊ ＝ １，２，…，ｐ。Ｂ是（ｋ × ｎ）的系数矩阵。εｔ 是正态分布的白噪声误差向量，其相互之间可以同期相关，

但不与自身滞后值和等式右边的变量相关，其协方差矩阵∑ ＝ ｛σｉｊ，ｉ ＝ １，２，…，ｋ，ｊ ＝ １，２，…，ｋ｝是

（ｋ × ｋ）的正定矩阵。ＶＡＲ模型的优点在于不需要对模型中货币政策变量的内生性和外生性做出事先
的假定。

本文 ＶＡＲ模型估计所采用的数据为 １９９４ 年至 ２０１１ 年的季度数据，表 ６ 是各参数的估计结果。
显然，各结果都具有显著性，说明本文采用的数据满足模型假设条件，滞后期为 ６ 期。
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表 ６　 ＤＧＰ、ＣＲ与Ｍ１ 的 ＶＡＲ模型估计结果

ＧＤＰ ＣＲ Ｍ１
ＧＤＰ（－ １） ０． ２６８６３４ ０． １２２６７３ ０． ０４４７３８
ＧＤＰ（－ ２） ０． ０９３９７７ ０． １８２８９５ ０． １２７７６５
ＧＤＰ（－ ３） ０． ０７１５７４ ０． ０４８１７４ ０． ０３３１３９
ＧＤＰ（－ ４） ０． ５２１４９８ ０． １１０８４ ０． ０９２１０４
ＧＤＰ（－ ５） － ０． ０３８８７ ０． ２４１６３７ ０． ０３２８６３
ＧＤＰ（－ ６） － ０． ２０５０２ － ０． １７８６５ － ０． ２２７８７
ＣＲ（－ １） ０． ０２２９０９ １． ２４１２２８ ０． １７０６２９
ＣＲ（－ ２） ０． ４２３８１４ － ０． ３３８８７ － ０． ０８８２１
ＣＲ（－ ３） － ０． ２９２９２ ０． ０６３６７３ ０． ０５７７６８
ＣＲ（－ ４） － ０． １８６０９ ０． ３５９０２９ － ０． １６１８４
ＣＲ（－ ５） ０． １２０９６７ － ０． ４０６１１ － ０． ０６８６３
ＣＲ（－ ６） － ０． ０３５ － ０． ２０４３６ ０． １０７８６３
Ｍ１（－ １） ０． ００６２５ － ０． ３０５３１ １． ０８６６３２
Ｍ１（－ ２） － ０． ２２２２３ ０． １９２５０１ ０． ０２６１９
Ｍ１（－ ３） － ０． ３０１７ － ０． １１４１ － ０． ６４３０１
Ｍ１（－ ４） １． ０７２７９４ － ０． ４４０５４ ０． ９９２３６２
Ｍ１（－ ５） － １． ２４０９ ０． ８６４１５３ － ０． ９５３４７
Ｍ１（－ ６） ０． ７２０７８１ ０． ２３２７１４ ０． ４４５２０２
Ｃ １７９． ３９４７ ３５０． ６３５１ － ３３５． １６
Ｒ２ ０． ９８４６４１ ０． ９９９１１６ ０． ９９９３２６

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ９７８６３１ ０． ９９８７７ ０． ９９９０６３
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ １６３． ８３０４ ２８８８． ０２６ ３７９０． ４２７

　 　 本文在 ＶＡＲ模型的基础之上，建立脉冲响
应函数，分别给各货币政策变量两个标准差大

小的冲击，即可得到 ３ 个关于 ＧＤＰ 的脉冲响应
函数图。其中，横轴表示冲击作用的滞后期间

数（单位为季度），纵轴表示 ＧＤＰ（单位为亿
元），实线表示脉冲响应函数，代表了 ＧＤＰ对相
应的货币政策变量的冲击的反应。

分析图 １可看出，无论是改变贷款余额还是
改变货币供应量，两者均能对 ＧＤＰ 产生显著影
响，从而表明信贷渠道和货币渠道在我国货币政

策传导中均有效。不过，与信贷渠道相比，同样

的冲击力度下，货币渠道对 ＧＤＰ 的影响相对较
小。比较图 ２ 和图 ３ 可发现，与 １９９４ 年一季度
至 １９９７年四季度期间相比，在 １９９８ 年一季度至
２０１１年三季度期间，虽然贷款和货币供应量变
动对 ＧＤＰ冲击的不稳定性都有所上升，但前者
的冲击力度变化相对较小，而后者的冲击力度明

显变大。这印证了前文的观点，即随着时间的推

移，货币供应量对 ＧＤＰ的影响正在加大。换言之，货币渠道相对信贷渠道的重要性正在上升。

图 １　 Ｍ１、ＣＲ冲击的 ＧＤＰ脉冲响应函数图（１９９４ 年一季度至 ２０１１ 年三季度）

图 ２　 Ｍ１、ＣＲ冲击的 ＧＤＰ脉冲响应函数图（１９９４ 年一季度至 １９９７ 年四季度）
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图 ３　 Ｍ１、ＣＲ冲击的 ＧＤＰ脉冲响应函数图（１９９８ 年一季度至 ２０１１ 年三季度）

四、结论与政策含义

通过综合运用各种现代经济计量方法和比较静态方法，本文得出了三个重要结论。

第一，我国货币政策传导中一直存在双渠道，即货币渠道和信贷渠道。货币政策传导双渠道的存

在意味着，一方面，中国人民银行可通过调节货币供应量，从货币渠道影响国内生产总值；另一方面，

中国人民银行又可通过控制信贷发放规模，直接调节企业资金来源及资金数量来影响国内生产总值。

第二，自 １９９４ 年以来，信贷渠道对 ＧＤＰ 的作用一直大于货币渠道，信贷渠道在我国货币政策传
导过程中相对更为重要。这是因为，我国金融市场一直发育不完善，寡头垄断、信息传导阻滞、企业直

接融资与间接融资比例失衡、货币市场和资本市场规模小、利率和外汇管制严格等市场缺陷长期存

在，这些决定了信贷渠道在货币政策传导过程中的作用比货币渠道更为显著与重要。

第三，随着时间的推移，信贷渠道的作用在逐渐减小，重要性存在下降趋势；货币渠道的作用有所

加强，其重要性存在上升趋势。随着市场经济体制的建立并完善，我国企业自主经营能力和政府宏观

调控能力不断提高，金融体系不断完善，利率市场化不断深入，适应市场经济发展的各种金融创新不

断涌现，这些因素正在使信贷渠道的作用逐渐弱化，而货币渠道的作用得到不断加强。

这些结论意味着，在当前乃至今后一段时间内，为提高我国货币政策制定的科学性和实施效果的

显著性，我国货币当局仍应将信贷规模和货币供应量同时作为货币政策的中介目标，应从货币渠道和

信贷渠道两者同时出发，来调控我国经济的运行。当然，这种“双中介”和“双渠道”的局面不会一直

保持下去。因为，一方面，我国信贷规模管理带有较强的行政色彩，从长远来看，不能作为货币政策的

中介目标；另一方面，随着我国金融市场体系的日趋完善、利率市场化机制的最终形成、中央银行独立

性的日益强化、商业银行经营管理水平的极大提高以及工商企业预算硬约束的真正实现等，货币渠道

终将成为我国货币政策传导的主渠道，相应地，货币供应量（或利率）也将成为唯一的中介目标。
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