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社会融资规模是全面反映金融与经济关系的总量指标

□

盛松成

2010

年

12

月召开的中央经济工作会议为我国宏观调控引

入了一个新的指标概念———社会融资规模。 这一指标迄今已

连续三年写进中央经济工作会议文件和《政府工作报告》。 按

照国务院要求，人民银行负责社会融资规模的统计发布工作。

自

2011

年起正式统计并按季发布，

2012

年起按月发布， 并在

2012

年

9

月公布了

2002

年以来的月度历史数据。

一、社会融资规模是我国金融多样化发展的产物

近年来，我国金融总量快速增长，金融市场多元发展，金

融产品和融资工具不断创新，证券、保险类机构对实体经济资

金支持加大，商业银行表外业务对表内贷款替代效应明显。新

增人民币贷款已不能完整反映金融与实体经济的关系， 也不

能全面反映实体经济的融资规模。正是在这一新形势下，我国

创新编制了社会融资规模指标。

（一）社会融资规模的定义和构成

社会融资规模是指一定时期内（每月、每季或每年）实体

经济从金融体系获得的资金总额。 这里的金融体系是整体金

融的概念，从机构看，包括银行、证券、保险等金融机构；从市

场看，包括信贷市场、债券市场、股票市场、保险市场以及中间

业务市场等。社会融资规模由四个部分共十个子项构成：一是

金融机构表内业务，包括人民币和外币各项贷款；二是金融机

构表外业务，包括委托贷款、信托贷款和未贴现的银行承兑汇

票；三是直接融资，包括非金融企业境内股票筹资和企业债券

融资；四是其他项目，包括保险公司赔偿、投资性房地产、小额

贷款公司和贷款公司贷款。

（二）社会融资规模的基本特点

2002

年至今，我国社会融资规模呈不断扩大趋势，有效促进了

经济平稳较快发展。

2012

年社会融资规模

15.76

万亿元，是

10

年前（

2002

年）的

7.8

倍；当年社会融资规模与名义

GDP

的比率

为

30.4%

，比

2002

年上升

13.7

个百分点。 据最新统计，

2013

年前

三季度社会融资规模接近

14

万亿元，是历史同期最高水平。

近年来，我国金融市场多元发展，融资体系趋于完善，主

要表现为：

一是人民币贷款占比大幅下降。

2012

年人民币贷款占同

期社会融资规模的

52.0%

，为年度历史最低水平，比

2002

年低

39.9

个百分点。 今年前三季度，人民币贷款在社会融资规模中

的比重为

52.1%

，比去年同期低

5.2

个百分点，总体仍处于下降

态势。

二是直接融资特别是企业债券融资快速发展。

2012

年非

金融企业境内债券和股票融资占同期社会融资规模的

15.9%

，

比

2002

年高

11.0

个百分点。 今年前三季度非金融企业境内债

券和股票融资占同期社会融资规模的

12.1%

。

三是实体经济通过金融机构表外的融资迅速增长。

2012

年实体经济以委托贷款、 信托贷款和未贴现银行承兑汇票方

式融资，占同期社会融资规模的

22.9%

，而

2002

年这三项融资

的占比几乎为零。 今年前三季度这三项融资的占比为

28.9%

，

为历史同期最高水平（见表

1

）。

表

１． ２００２

年以来社会融资规模年度数据及结构

单位

：

亿元人民币

，％

时期

社会融资规

模

其中

：

人民币

贷款

外币贷

款

（

折

合人民

币

）

委托

贷款

信托

贷款

未贴现

的银行

承兑汇

票

企业债

券

非金融

企业境

内股票

融资

２００２

年

２０１１２ １８４７５ ７３１ １７５ ——— －６９５ ３６７ ６２８

２００３

年

３４１１３ ２７６５２ ２２８５ ６０１ ——— ２０１０ ４９９ ５５９

２００４

年

２８６２９ ２２６７３ １３８１ ３１１８ ——— －２９０ ４６７ ６７３

２００５

年

３０００８ ２３５４４ １４１５ １９６１ ——— ２４ ２０１０ ３３９

２００６

年

４２６９６ ３１５２３ １４５９ ２６９５ ８２５ １５００ ２３１０ １５３６

２００７

年

５９６６３ ３６３２３ ３８６４ ３３７１ １７０２ ６７０１ ２２８４ ４３３３

２００８

年

６９８０２ ４９０４１ １９４７ ４２６２ ３１４４ １０６４ ５５２３ ３３２４

２００９

年

１３９１０４ ９５９４２ ９２６５ ６７８０ ４３６４ ４６０６ １２３６７ ３３５０

２０１０

年

１４０１９１ ７９４５１ ４８５５ ８７４８ ３８６５ ２３３４６ １１０６３ ５７８６

２０１１

年

１２８２８６ ７４７１５ ５７１２ １２９６２ ２０３４ １０２７１ １３６５８ ４３７７

２０１２

年

１５７６３１ ８２０３８ ９１６３ １２８３８ １２８４５ １０４９９ ２２５５１ ２５０８

２０１３

年

前三季度

１３９５９６ ７２７８７ ５１６５ １８２００ １５８４１ ６３５９ １５２８０ １６２５

占比

（％）

２００２

年

１００ ９１．９ ３．６ ０．９ ——— －３．５ １．８ ３．１

２００３

年

１００ ８１．１ ６．７ １．８ ——— ５．９ １．５ １．６

２００４

年

１００ ７９．２ ４．８ １０．９ ——— －１．０ １．６ ２．４

２００５

年

１００ ７８．５ ４．７ ６．５ ——— ０．１ ６．７ １．１

２００６

年

１００ ７３．８ ３．４ ６．３ １．９ ３．５ ５．４ ３．６

２００７

年

１００ ６０．９ ６．５ ５．７ ２．９ １１．２ ３．８ ７．３

２００８

年

１００ ７０．３ ２．８ ６．１ ４．５ １．５ ７．９ ４．８

２００９

年

１００ ６９．０ ６．７ ４．９ ３．１ ３．３ ８．９ ２．４

２０１０

年

１００ ５６．７ ３．５ ６．２ ２．８ １６．７ ７．９ ４．１

２０１１

年

１００ ５８．２ ４．５ １０．１ １．６ ８．０ １０．６ ３．４

２０１２

年

１００ ５２．０ ５．８ ８．１ ８．１ ６．７ １４．３ １．６

２０１３

年

前三季度

１００ ５２．１ ３．７ １３．０ １１．３ ４．６ １０．９ １．２

注

１

：“———”表示数据缺失或数据很小。

注

２

：数据来源于人民银行、发改委、证监会、保监会、中央国债登记结算有限责任公司

和银行间市场交易商协会等。

（三）社会融资规模多角度反映实体经济融资状况

社会融资规模指标兼具总量和结构两方面信息， 不仅能

全面反映实体经济从金融体系获得的资金总额， 而且能反映

资金的流向和结构。

第一，反映直接融资与间接融资的比例关系。社会融资规

模由十项指标构成， 它既反映实体经济通过金融机构获得的

间接融资， 也反映实体经济在金融市场上通过发行企业债券

和股票获得的直接融资。近年来直接融资快速发展，占社会融

资规模的比例大幅上升，我国融资结构明显改善。

第二，反映实体经济利用各类金融产品的融资情况。社会

融资规模既包括银行业金融产品的指标，也包括保险业、证券

业的金融产品指标；既包括金融机构表内业务的指标，也包括

表外业务指标；既包括信贷市场业务，也包括债券市场、股票

市场、保险市场以及中间业务市场的各类业务。 因此，社会融

资规模全面反映了我国实体经济融资渠道和融资产品的多样

化发展。

第三，反映不同地区、不同产业的融资总量和融资结

构。 与货币供应量不同，社会融资规模可从多个角度进行

分类统计，比如分地区、分产业、分来源等等。 因此，社会融

资规模能从融资角度反映我国区域经济差别及产业发展

情况。

（四）社会融资规模与货币供应量的关系

社会融资规模与货币供应量是一个硬币的两个面，但两

者具有不同的经济含义。 货币供应量从存款性金融机构负债

方统计，包括

M0

、

M1

和

M2

，反映的是金融体系向社会提供的

流动性，体现了全社会的购买力水平。而社会融资规模则从金

融机构资产方和金融市场发行方统计， 从全社会资金供给的

角度反映金融体系对实体经济的支持。因此，社会融资规模和

货币供应量是相互补充、相互印证的关系，二者从不同角度为

金融宏观调控提供信息支持。

二、 社会融资规模是国际金融危机后我国金融统计的重

要创新

（一）统计信息缺失是国际金融危机的一个重要原因

最近一轮国际金融危机具有两个显著的特征： 一是它不

仅冲击传统的金融体系，而且涉及影子银行等金融新领域；二

是传导快、影响广，大大超出决策者的预期。 在危机传播过程

中，由于缺乏及时准确的统计信息，决策者和市场参与者均无

法做出及时有效的应对。 这些都最终导致了这次危机演变成

上世纪

30

年代大萧条以来最严重的危机。

国际社会对此次危机进行了深刻的反思。 尽管在不少

方面尚存在较多争议，但“当前主要国家存在严重的统计信

息缺口”已是普遍共识。既有的统计信息既不能在危机前及

时反映危机苗头， 也不能在危机发生后准确判断危机的扩

散程度和传染渠道。 金融统计信息缺失突出表现在四个方

面：一是创新型金融机构和结构性金融产品统计信息缺失，

二是跨区域、跨市场、跨机构风险传染的监测指标缺失，三

是金融体系整体风险的测度指标缺失， 四是监管机构信息

共享机制缺失。

（二）国际社会积极探索新的金融统计指标

危机爆发后， 国际组织和主要国家对现有金融统计体系

进行了全面分析和深刻反思，并提出了诸多建议意见，其中最

重要的是国际货币基金组织（

IMF

）和金融稳定理事会（

FSB

）

于

2009

年联合提出的《

G20

应对数据缺口倡议》。 该倡议已由

G20

财长和央行行长会议审议通过， 成为各国共同应对统计

信息缺口的行动指南。在此背景下，国际社会对金融统计指标

做了很多有益探索。

第一，

2009

年

12

月巴塞尔协议

Ⅲ

正式引入杠杆率作为资

本充足率监管的补充措施。 巴塞尔委员会将杠杆率定义为核

心资本和风险暴露总额之比， 并对资本和风险暴露的统计口

径和计量标准进行了修订。 杠杆率指标有助于抑制金融机构

表内资产和表外业务以及子公司的过度膨胀， 因而有利于控

制银行集团的整体风险。

第二，

2010

年巴塞尔委员会提出了广义信用的概念。广义

信用囊括实体经济部门债务资金的所有来源， 即对住户和其

他非金融实体提供的所有信用， 而无论这些信用以何种形式

以及由谁来提供。因此，广义信用不仅包括国内外银行以及非

银行金融机构发放的贷款，而且包括各种债务性证券。

第三，

2012

年国际货币基金组织推荐编制信用和债务总

量指标。该指标主要包括各类贷款、银行承兑汇票、债券、股票

等金融资产。 在此基础上，国际货币基金组织尝试编制、测算

了金融资产比率

[

注

1]

指标，以监测、评估金融市场杠杆率和系

统性金融风险。

（三）社会融资规模是危机后我国金融统计的新指标

社会融资规模是危机后我国金融统计指标编制的最重要

成果， 也是我国作为

G20

成员国为应对统计信息缺口而做的

一项重要尝试。该指标具有跨市场和跨机构的特点，其统计符

合危机后国际金融统计的新趋势。

2013

年

8

月，在深圳召开的

BIS

“危机后金融体系变化的监测与评估”国际研讨会上，人民

银行调查统计司介绍了社会融资规模指标的编制和运用，得

到

IMF

、

BIS

、

OECD

和多国央行统计专家的肯定。越来越多的国

际经济学家开始运用社会融资规模指标来研究中国的经济金

融运行和宏观管理。

三、社会融资规模不存在重复统计问题

国际货币基金组织的《货币与金融统计手册》是各国开展

金融统计的指导性文件。 我国社会融资规模指标主要依据该

手册中的金融概览和资金流量核算框架编制。

（一）社会融资规模的统计原则

按照

IMF

的统计框架， 社会融资规模的统计有两个基本

原则：一是合并原则，就是金融机构之间的交易、金融机构与

金融市场之间的交易都要进行合并处理，以避免重复计算。二

是增量原则。 社会融资规模是增量概念，为期末、期初余额的

差额，或当期发行扣除当期兑付、当期发生额扣除偿还额的差

额。按照这两个统计原则编制的社会融资规模指标，不存在所

谓“重复统计”问题，也不宜用同比增速来分析其变动趋势。

（二）委托贷款并不虚增社会融资规模

委托贷款主要有三种形式： 一是企业或个人委托银行将

资金贷给其他企业或个人， 二是集团企业委托所属财务公司

将资金贷给集团内其他法人机构， 三是金融机构委托银行将

资金贷给企业或个人。 第一种和第二种形式的委托贷款应全

额计入社会融资规模， 第三种形式的委托贷款因为是金融业

内部委托，需要扣除。

第二种形式的委托贷款， 其资金可能来源于企业的盈

利，也可能来源于银行贷款和债券发行。若来源于集团公司

的银行贷款， 则从表面看集团公司的银行贷款与集团公司

发放的委托贷款似乎重复统计， 但实际上这两笔资金借贷

分别为银行与集团公司、母公司与子公司之间的借贷，具有

不同的风险、不同的利率水平，应分别计入社会融资规模。

若集团公司未通过委托贷款将资金借给子公司， 而是将资

金存入银行，也同样会派生银行贷款。这一类型的委托贷款

实质上是集团企业金融化后信贷派生的实现形式， 也是金

融产品创新和企业融资链延长的自然表现， 不应简单视为

重复统计。

如果说第二种类型的委托贷款是“重复统计”，那么这种

“重复统计”不是现在才有，而是从来就有；不仅在社会融资

规模中有，在其他很多金融指标（如贷款、存款统计）中都有

;

不仅中国有，外国也有。 举例来说，甲企业得到

A

银行

100

万

元贷款。 甲企业可以将这

100

万元全部用于支付工资或购买

原材料等，也可以只将其中一部分（如

50

万元）用于日常支

付，而将其余部分（即余下的

50

万元）存入

A

银行或

B

银行。

A

银行或

B

银行又将这

50

万元贷给乙企业（这里不考虑存款准

备金问题）。于是统计结果，全部贷款即为

150

万元。按照上述

“重复统计”的观点，“应该”扣除

50

万元，全部贷款“只能”是

100

万元。 事实上，这种所谓的“重复”行为每时每刻都在发

生。 这种“重复统计”在理论上无需扣除，在实践中也没法扣

除，因为根本就无法统计每一笔贷款中这种“重复统计”的数

额。 委托贷款的情况也一样，无论委托贷款的资金来源于企

业的自有资金，还是来源于银行贷款，都不存在所谓的“重复

统计”问题。

进一步讲，说“重复统计”，实际上是对金融统计基本原理

的误解。 社会融资规模统计金融机构与其他部门间的债权债

务关系，发生一项债权债务，就统计一次，所以委托贷款并不

存在重复统计的问题。 同样的道理，信托贷款也不存在“重复

统计”的问题。说“重复统计”也是对货币金融学基本原理的误

解。上述所谓“重复统计”实际上是信用创造的过程，就像货币

创造一样。

（三）增量指标不宜用同比增速来分析

增长速度是量的变化率， 年同比增长率为：“（本年数量

-

上年同期数量）

÷

上年同期数量

×100%

”。余额增长速度对应的

数量是本期余额和上年同期余额。 增量增长速度对应的数量

是增量， 增量本身为本期余额与上年同期余额之差。 一般说

来，增量指标变化率的波动幅度要高于余额指标。比如人民币

贷款指标，

2009

年其余额同比增速为

31.7%

， 而增量同比增速

高达

95.6%

（见图

1

）。

社会融资规模是增量概念。从历史数据看，社会融资规

模同比增速波动较大。今年

1

季度社会融资规模同比增速为

58%

，

2

季度迅速下降为

2.6%

，

3

季度为

-3.5%

。 历史数据中

明显高于或低于今年

1

季度同比增速（

58%

）的时期均很多。

从季度数据看，

2003

至

2012

年社会融资规模有

11

个季度的

增速超过

58%

（见图

2

），其中最高为

2003

年

1

季度的

185.3%

。

从月度数据看， 社会融资规模同比增速大幅波动的情况更

为普遍， 最高为

2009

年

10

月份的

364.6%

， 最低时下降幅度

超过

300%

。

在计算其他增量指标的变化率时，这种现象也经常出现。

由此可见，社会融资规模作为一个增量指标，不宜用同比增速

来分析。

四、社会融资规模符合金融宏观调控的需要

我们利用

2002

年以来的社会融资规模数据进行实证研

究，结果表明：第一，社会融资规模与主要经济指标（

GDP

、固

定资产投资完成额、社会消费品零售总额、发电量、

CPI

和进出

口总额）关系密切。 （

1

）社会融资规模与主要经济指标间均具

有较高的相关性、显著的因果关系和先行性，且这些相关性高

于新增人民币贷款和广义货币

M2

与主要经济指标之间的相

关性。 （

2

） 社会融资规模与

GDP

之间存在稳定的长期均衡关

系。 （

3

）社会融资规模变动会对固定资产投资完成额、

GDP

和

CPI

产生显著影响。

第二， 社会融资规模与货币政策主要操作目标 （基础货

币、利率

[

注

2]

）相关性密切，且这种相关性强于新增人民币贷

款和

M2

与主要操作目标之间的相关性。 社会融资规模与基础

货币、利率之间存在长期稳定的协整关系，基础货币和利率变

动是引起社会融资规模变动的格兰杰原因。

（一） 社会融资规模与主要经济指标的关系

1

、与广义货币和新增人民币贷款相比，社会融资规模与

主要经济指标相互关系更紧密，并存在明显的先行关系

利用

2002

年以来的季度数据， 并对数据进行季节调整和

标准化处理， 以去除季节性波动和异方差对社会融资规模与

经济指标间关系的异常影响，进行相关性分析。 结果显示，我

国社会融资规模与主要经济指标 （

GDP

、 固定资产投资完成

额、社会消费品零售总额、发电量、

CPI

和进出口总额）均具有

较高的相关性，且相关系数均高于

M2

、新增人民币贷款约

0.1

左右（见表

2

）。

表

２．

与主要宏观经济指标相关性及先行

／

滞后关系

指标

／

相关系数

社会融资

规模

Ｍ２

新增人民币

贷款

社会融资规模与主要经济

指标先行

／

滞后关系

ＧＤＰ ０．９４ ０．８７ ０．７９

社会融资规模先行

１

个季度

ＣＰＩ ０．９２ ０．８４ ０．７５

社会融资规模先行

１

个季度

进出口总额

０．８９ ０．８２ ０．７０

社会融资规模滞后

３

个季度

固定资产投资完成额

０．９４ ０．８７ ０．７７

社会融资规模先行

１

个季度

发电量

０．９２ ０．８５ ０．７４

社会融资规模先行

１

个季度

社会消费品零售总额

０．９４ ０．８６ ０．７７

同步

数据来源：根据中国人民银行调查统计司统计数据及

ＷＩＮＤ

数据库数据测算得出。

时差相关分析结果显示，社会融资规模领先

GDP

、

CPI

、固

定资产投资完成额及发电量约

1

个季度， 滞后进出口总额

3

个

季度左右，同步于社会消费品零售总额变动。

格兰杰因果关系检验结果显示， 社会融资规模与主要经

济指标之间存在显著的因果关系。 社会融资规模的波动能够

一定程度上解释固定资产投资完成额及社会消费品零售总额

的变动，而社会融资规模与

GDP

、发电量、

CPI

和进出口总额之

间存在双向的格兰杰因果关系。

2

、社会融资规模与

GDP

之间存在稳定的长期均衡关系

协整检验结果表明， 社会融资规模与

GDP

之间存在稳

定的长期均衡关系， 可以根据社会融资规模的趋势预测

GDP

的长期趋势， 也可以根据

GDP

预期目标推算出所需要

的社会融资规模长期趋势值。 同时误差修正模型（

ECM

）结

果也表明，短期内二者间均衡关系存在波动，需要进行短期

动态修正。

3

、 社会融资规模增加会对固定资产投资完成额、

GDP

和

CPI

产生显著影响

利用向量误差修正 （

VEC

） 模型及脉冲响应函数进行分

析，结果显示：（

1

）社会融资规模增加一个标准差，固定资产投

资在

6

个月内趋于增加，之后小幅下降并震荡趋稳。（

2

）社会融

资规模增加，在开始几个月内

CPI

上涨压力将趋于增加，之后

逐渐下降并趋于稳定。 （

3

）社会融资规模对

GDP

的影响过程较

为复杂。社会融资规模增加，半年内将引起

GDP

增加

,

之后影响

逐渐减弱，并趋于平稳。 这表明，社会融资规模增加会引起固

定资产投资完成额、

GDP

的上升和

CPI

的上涨， 这种影响在滞

后二个季度时最大，之后逐渐减弱。

（二）社会融资规模与货币政策操作目标之间的相关性分析

1

、数据预处理

（

1

）社会融资规模、人民币贷款、

M2

、基础货币、利率等变

量均存在较明显的季节性波动， 因此本文采用

ARIMA

模型进

行季节调整。

（

2

）考虑到利率的相对变动（即利率提高或降低的幅度）

对监测指标的影响大于利率绝对水平（即利率值）的影响，因

此我们采用利率变动值

[

注

3]

代替利率绝对水平进行计量分

析。同时，我们对利率变动值和社会融资规模这两组数据进行

了对数化处理。

（

3

）在计算利率与各监测指标的相关系数时，本文采取分

段计算相关系数的方法。因为

2008

年以后，社会融资规模大幅

增加，这意味着对应同样的利率变动，社会融资规模会在更高

水平上波动，因此需要分别计算

2002-2008

年、

2008-2013

年各

自的相关系数。

（

4

） 本文对各指标月度数据时间序列、季度数据时间序

列分别进行了计量分析。 由于月度数据受不规则因素影响较

大，其波动幅度明显高于季度数据，因此本文中的大部分结论

来自季度数据的分析结果。

2

、计量分析

（

1

）相关性分析

基于

2002

年

1

月至

2013

年

8

月的数据， 我们分别对社会

融资规模、新增人民币贷款、

M2

，与利率、基础货币之间的

相关性进行了分析。结果表明，社会融资规模与利率之间存

在较显著的负向相关关系（最大相关系数

-0.75

），社会融资

规模与基础货币之间存在较显著的正向相关关系 （相关系

数

0.64

）。

与新增人民币贷款、

M2

相比， 社会融资规模与货币政策

主要操作目标之间的相关性更高（见表

3

）。

表

３．

社会融资规模与货币政策主要操作目标之间的相关系数

指标

／

相关系数

Ｍ２

银行间市场

７

天期质押式

债券回购利率

（

２００２－２００８

年

）

－０．４７ －０．４６

（

２００８－２０１３

年

）

－０．７５ －０．３５ －０．４７

银行间市场

５

年期国债

到期收益率

（

２００２－２００８

年

）

－０．５３ －０．４０ －０．４５

（

２００８－２０１３

年

）

－０．６６ －０．５２ －０．５９

基础货币

０．６４ ０．５６ ０．６０

－０．３９

社会融资规模 人民币贷款

数据来源：根据中国人民银行调查统计司统计数据测算得出。

（

2

）协整检验

[

注

4]

协整检验分析表明，社会融资规模与基础货币、利率之间

存在长期稳定的协整关系， 在此基础上建立的基础货币和利

率对社会融资规模的回归是有意义的（不是虚假回归）。

（

3

）格兰杰因果检验

格兰杰因果检验分析表明， 基础货币和利率变动是引起

社会融资规模变动的格兰杰原因。银行间市场

7

天期质押式债

券回购利率变动与社会融资规模变动互为因果。银行间市场

5

年期国债到期收益率变动和基础货币变动都是社会融资规模

变动的原因。

五、社会融资规模有着深厚的经济理论基础

早在

20

世纪

50

年代中期，英国著名的《拉德克利夫报

告》就指出，对经济真正有影响的不仅仅是传统意义上的

货币供给， 而且是包括这一货币供给在内的整个社会流

动性；决定货币供给的不仅仅是商业银行，而且是包括商

业银行和非银行金融机构在内的整个金融系统； 货币当

局所应控制的也不仅仅是这一货币供给， 而且是整个社

会流动性。

20

世纪

60

年代， 美国著名经济学家格利和肖提出了金融

中介机构理论，指出金融中介机构不仅包括商业银行，而且包

括各种非银行金融机构； 商业银行和其他金融机构在信用创

造过程中具有类同性， 货币和其他金融资产也具有类同性和

相互替代性；货币当局不仅应该控制货币和商业银行，而且应

该同时控制其他金融机构和金融资产。 这一次国际金融危机

也证实了这一理论的正确， 传统的中介目标已不能满足货币

政策操作和宏观审慎管理的要求。因此，

2010

年巴塞尔委员会

提出了广义信用的概念。

社会融资规模的另一个理论来源是货币政策传导机

制的信用观点理论。 货币政策传导机制理论从金融机构

资产和负债两个角度分析， 大体可分为货币观点 （负债

方）和信用观点（资产方）两大派。 根据货币观点的理论，

通过负债方的货币的变动， 即可发现货币政策传导过程

及其效应，而无需考察资产方的信贷的变化。 货币观点目

前依然是占据主流地位的货币政策传导机制理论。 而从

上世纪

50

年代开始，伯南克、施蒂格利茨以及托宾等经济

学家陆续提出并最终形成了货币政策传导的信用观点。

信用观点理论认为， 以货币为代表的负债方并不能全面

反映货币政策的传导过程及其影响， 货币政策还可以通

过影响商业银行信用以及其他金融机构的资产方， 来影

响实体经济。 当然这些经济学家提出信用观点理论，不是

为了完全否定和取代货币观点理论， 而是试图对货币观

点理论予以补充和完善。

此后，信用观点理论得到进一步发展。 经济学家们发现，

货币政策除影响银行贷款外，还可以引起债券融资、股票融

资等其他的资产方的变动，进而影响总支出水平。 比如，托宾

定义

Q

为：企业的市场价值

/

资本重置成本。 当货币政策扩

张时，利率下降，股票价格上升，

Q

上升（因为企业股票市值超

过资本重置成本）。 此时，企业发行新股票就有利可图，于是

企业股票融资额增加，投资扩大，总支出水平上升。 莫迪利亚

尼的生命周期理论也指出， 影响人们消费的不仅是当前收

入，还有未来收入，这些收入或财富也包括债券、股票、不动

产等。 货币政策通过利率变动，影响股票、债券和不动产价

格，并导致个人财富变动，从而影响居民借款和消费行为，最

终影响总支出。

上述理论已经为大多数经济学家所接受，并为近几十

年来发达国家经济金融环境的变化所证实，也体现在各国

对信用总量的认识以及不断发展完善的宏观经济调控实

践中。

注

1:

金融资产比率为金融总资产与

GDP

比值。 金融总资

产包括银行资产以及公开发行的债券和股票。

注

2:

综合考虑交易量、波动幅度以及与实体经济联系的

紧密程度等因素，本文选取“银行间市场

7

天期质押式债券回

购利率”和“银行间市场

5

年期国债到期收益率”这两种利率，

分别计算它们与社会融资规模的相关系数， 并进行协整和格

兰杰因果关系检验。

注

3:

利率变动值

△TB=TB

t

-TB

t-1

。

注

4:

两个非平稳的时间序列之间可能出现虚假回归。 只

有二者之间存在协整关系时，它们存在长期均衡关系，对它们

所做的回归才是有效的。

作者单位：中国人民银行调查统计司（本文仅为作者个

人观点，不代表供职单位意见）

图

1

贷款余额和增量的同比增速（

%

）

图

2

社会融资规模同比增速（

%

）


