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西方国家金融创新对货币政策传导机制的影响

周颖刚 赵红岩

(厦 门 大 学 )

中央银行制定的货币政策要发挥作用
,

必须通过其传导机制来实现
,

然而
,

金融创新的不

断发展大大削弱了传统的货币政策传导机制的理论基础
,

使其渐趋无效
。

正因为如此
,

考察金

融创新对货币政策传导机制的影响具有十分重要的理论价值和现实意义
。

一
、

货币政策传导机制之考察

货币政策的传导机制是指倾向供给的变动影响名义和实际经济变量的途径及其强度
.

传

统意义上的货币政策传导机制可以归结为四个效应
:

资产结构调整效应
、

财富效应
、

授信限量

效应和预期效应
。

如下图所示
。
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以上四种效应能否发生及强度大小取决于两个联系环节 ( I )和 ( I )是否通畅及其关联程

度
.

若联系环节 ( I )中断或关联程度很小
,

即使中间变量 (财富
、

资产结构
、

信息供应可能量和

预期 )能够影响最终支出
,

但最终支出的变动也不能通过改变货币供应量的货币政策来实现
;

若连接环节 ( I )中断或关联程度很小
,

就影响整个经济的最终支出而言
,

货币政策的传导机制

并无操作上的意义或其效应微乎其微
。

1
.

资产组合调整效应
,

又称
“

替代效应
”
或

“

相对价格效应
” ,

指的是在资产总额不变的条

件下
,

经济单位根据等量边际收益率原理对资产结构进行调整
,

从而影响最终支出
。

从两个联

系环节来看
,

( I )取决于资产结构
,

具体而言
,

各项资产的特性如收益率
、

风险
、

到期 日以及持

有者的偏好等因素将决定各项资产的比例
,

资产特性的变动将使资产结构发生变化
,

同时
,

资

产之间的替代性和互补性将决定各资产的关联程度 ; ( I )取决于资产数量
、

资产收益率与资产

价值等因素
。

2
.

财富效应
,

又称实际余额效应
,

指的是货币供给量的变动改变了社会净财富总额
,

从而

对最终支出产生影响
.

从第一个联系环节来看
,

它取决于中央银行能够控制的货币供给在社会

净财富中的地位和作用
,

有关的财富变量可写成下式
:

M
。

十下
.

M
:

+ 久
·

B / i

P

式中
,

W 为社会净 (实际 )财富
, P 为价格

,

M
。

代表中央银行能够乡
、

全控制的外生货币 ; M :

为内生货币
, 7 代表被公众包括银行在内看作是财富的内生货币的比例

,

某些 内部货币之所以
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能够成为公共财富是因为其负债现值小于其资产现值
, 了增大

,

外生货币在社会总财富中的比

重减小
,

货币政策对财富的作用下降
; B 为政府债券

,

i 为债券利率
,

只有政府债券在不被税收

完全抵销的情况下
,

净财富才会增加
,

因此政府债券作为社会净财富有一定的比例系数 入,

它

取决于私人对政府部门的了解程度 (即公债在多大程度上靠税收来偿还 )
,

若 入~ O ,

货币当局

用外部货币在公开市场上购买公债
,

则会增加净财富
,

若 入~ 1
,

外部货币的增加额等于公债的

减少额
,

净财富不变
,

因此可知
, 入越小

,

货币政策对财富的影响越大
。

从第二个联接环节 ( I )来看
,

可分为凯恩斯效应和庇古效应
,

其条件及结果如下表示
:

结果
适 用 场 合

流动性陷阱 IS 曲线垂直

训一训X一7凯恩斯效应

庇古效应

资本市场

商品市场

L M 曲线移动

is 曲线移动

3
.

授信限量效应
,

称信贷限额效应
,

指的是在缺乏市场价格的条件下
,

中央银行通过改变

信贷条件来影响最终支出
.

从两个联系环节来看
:

首先
,

货币供应量对信用供应可能量的影响

有两种方式
,

一是直接管制方式
,

即对特定形式的信用实行数量限制
,

二是间接管制方式
,

即规

定利率上限
;
其次

,

信用可获性对最终支出的影响则体现在种种流动性制约上如信贷配给
、

征

信标准
、

质押品
、

首期付款量和分期还款额等
。

4
.

预期效应
,

指的是货币供应量变动通过对预期变量的影响
,

进而影响最终支出
。

关于第

一个联系环节
,

即货币供给量对预期的影响包括物价预期与景气信心两个方面
。

前者是指货币

供给量变动 (尤其是变动率 ) 与社会公众对将来物价变动趋 向的可能看法之间的关系
,

传统意

义上的物价预期是以凯恩斯无理性预期和弗里德曼的适应性预期作为理论基础的
.

而后者
,

当

需求尚未达到充分就业时
,

货币供给量的增加将使厂商对景气采取乐观心理
,

因为作为投资用

途的资金将相应增加
,

借入资金 的成本将降低
,

同时也表明金融当局将以提高国内经济活动水

平为其政策目标
。

此外
,

厂商将认为银根宽松时可能刺激消费
,

因而须较多的资本财生产消费

财
;
反之

,

如果需求量 已经达到充分就业水平
,

货币供给 的增加则可能表明政府当局将在短期

内采取紧缩性财政政策作为抵销
。

关于第二个联接环节
,

即预期对最终支出的影响也可分成两个方面
。

首先
,

物价预期对最

终支出的影响比较难确定
,

例如
,

预期物价将加速上涨
,

从消费支出来看将导致两种相互矛盾

的结果
:

某些人将因流动性效应而减少支出
,

持有更多的货币余额以维持将来物价上涨后 的生

活水平
,

另一些人则可能因担心货币购买力下降而提前消费
,

究竟是哪一种人占主导地位仍不

清楚
。

而从投资支出来看
,

资本财供给价格若预期将来上涨
,

则利用资本财生产亦将上涨
,

以至

资本的边际效率可能维持不变
.

其次
,

景气信心对企业投资决策
,

从而对最终支出的影响较易

确定
,

一般而言
,

如果厂商对景气采取乐观心理
,

将会增加支出以扩充资本设备
.

二
、

金融创新对货币政策传导机制的影响

金融创新对货币政策传导机制的影响表现为使上述四种效应趋于弱化
,

具体而言
,

金融创

新大大削弱了两个联系环节— 货币供应量与中间变量之间和中间变量与最终支出之间的关

联程度
。

1
.

资产结构调整效应 的弱化

资产结构调整效应的弱化主要发生在第一个联系环节上
。

首先
,

金融创新
,

特别是银行负
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债业务的创新使广义货币与狭义货币之间的界限逐渐消失
:

一方面
,

活期存款的创新如 N O W

帐户
、

S D A
、

A S T
,

使支票帐户能够享有利率
,

或使原来的储蓄帐户有了直接交易货币的功能
,

并方便了货币和金融资产之间的转换
;
另一方面

,

定期存款则进行了流动性增加创新如 C D s ,

M M D A
.

通过创新
,

各项资产的特性日趋一致化
,

从而降低了其机会成本
,

使资产结构相对稳

定
。

其次
,

金融创新以后
,

带有明显市场相关性利率的新金融工具不断涌现 (如浮动利率贷款
、

票据
、

债券等 )
,

从而使货币市场资产和长期债券的关联程度加大
,

只要短期利率一有变动
,

便

会迅速有效地传递到长期利率上
。

由此可见
,

金融创新使利率的期限结构变得具有刚性
,

货币

当局只能影响市场利率的一般水平
,

而无法将长短期利率差作为政策工具来影响资产结构了
。

2
.

财富效应的弱化

财富效应的弱化来自于金融创新对两个联系环节的冲击
。

从第一个环节来看
,

由于金融创

新
,

货币供给变动对社会净财富的影响变小
:

首先
,

金融创新使货币的内生性增加 (即 M :
个)

,

中央银行能够控制的外生货币 M
。

减少 ;其次
,

金融管理创新使作为社会净财富的内生货币的

比例上升 (即 入牛)
,

因为通过负债管理
,

银行负债现值小于其资产现值的不对称程度大大提高

了
;
第三

,

金融市场的创新也十分迅猛
,

欧洲市场等的兴起使社会财富日益国际化
,

一国中央银

行对社会财富的影响力进一步减弱
。

从第二个环节来看
,

金融创新削弱了凯恩斯效应和庇古效

应成立的条件
,

主要表现为
:

金融创新以后
,

(广义 )货币需求的利率弹性变得小而无确定性
; 而

投资需求的利率弹性则有所上升
。

3
.

授信限量效应的弱化

引起授信限量效应弱化的原因也有两个方面
。

一方面
,

金融创新使中央银行对信用供应可

能量的管制逐渐失去意义
:

首先
,

金融制度的创新使非银行金融机构迅速发展
,

中央银行所控

制的银行信用占社会总信用的比重不断不降
;

其次
,

在市场竞争 日益激烈的情况下
。

银行及各

种金融机构纷纷通过金融创新来规避央行 的数量限制和利率上限
,

特别是通过表外业务的创

新例如广泛采用票据发行便利和其他备用信贷手段
,

来寻找新的利润增长点
。

另一方面
,

信用

创新又使银行难以通过流动性制约对最终支出产生影响
:

首先
,

一些信誉卓著的大公司不仅在

国内而且在国际市场上 已经拓宽信用渠道
,

他们越来越依靠商业票据市场和欧洲债务市场
;
其

次
,

一些信音较差的小公司也不断开发新的信贷来源
,

如发行垃圾债券
、

进行利率 互换等从而

摆脱信贷配给和征信标准对他们的不利约束
;
第三

,

在质押品方而
,

金融创新可以调动不活跃

资产以支持新的借款
,

典型的例子是所谓的股权 自然增益帐户
,

它基本上允许房屋购买者依靠

房屋增值获得贷款
,

与低级抵押贷款相比
,

这无疑是一个便利的融资工具
。

4
.

预期效应的弱化

金融衍生市场的发展大大削弱了传统货币政策的预期效应
。

一方面
,

远期市场
、

期货市场

的兴起动摇了物价预期的传统基础
。

从第一个联系环节来看
,

远期类金融衍生市场使理性预期

理论的假定条件成为现实
,

具体而言
, “

业余
”

投机者能够通过远期合约得到消息灵通的
“

职业
”

投机者的预测然后采取行动
,

这样就加快了合理预测的集中化
,

市场价格全部信息迅速汇集
,

其中也包括央行货币政策的所有信息
,

在这种情况下
,

货币政策根本不能产生预期效应
;
从第

二个联系环节来看
,

由于期货市场不需要大量的现金投资
,

现行利率或预测利交的一定变化将

导致需求或供给水平的更大反应
,

这意味着物价预期对最终支出的影响将变得更加不确定
。

另

一方面
,

期权市场以及其他套头交易手段提供了减少资本实际报失的保障
,

特别是期权的盈亏

不对称 (盈利无限
,

亏损有限 ) 会使企业增加投资
,

从而降低景气信心与最终支出的关联程度
。
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