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社会融资规模能否成为货币政策中介目标

———基于金融创新视角的实证研究＊

陈小亮　陈 惟　陈彦斌

内容提要：２０１６年政府工作报告首次提出社会融资规模的定量增长目标，部分学者认为这很
可能意味着社会融资规模将取代 Ｍ２成为新的货币政策中介目标。本文使用ＳＶＡＲ模型，从金融
创新的视角对社会融资规模能否成为货币政策中介目标进行了实证研究。研究结果表明，社会融
资规模的有效性的确优于 Ｍ２，但是随着金融创新的不断发展，社会融资规模的有效性同样已呈现
下降趋势，因为它难以涵盖金融创新过程中不断涌现的新型融资方式。据此，本文认为社会融资规
模不适合作为货币政策的中介目标，中国人民银行应彻底转变思路，培育出以Ｓｈｉｂｏｒ利率为核心
的价格型中介目标。
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一、引言

货币政策中介目标是连接政策手段和最终目标

的桥梁，只有选择恰当的中介目标才能保证货币政
策的调控效果，否则很容易导致货币政策调控过度
或者调控不到位等问题。１９９８年以来，中国人民银
行（后文简称央行）一直将货币供应量作为货币政策
中介目标，２００７年之前兼顾 Ｍ１和 Ｍ２两个指标，

２００７年之后主要关注 Ｍ２。随着金融创新的发展，

Ｍ２作为货币政策中介目标的有效性正在不断下
降，尤其是 Ｍ２与最终目标的相关性越来越弱。究
其原因，Ｍ２与最终目标的相关性体现在银行对实
体经济的资金支持，当金融体系由银行主导时，Ｍ２
可以较好地测度整个金融体系对实体经济的资金支

持。而金融创新催生了证券公司、保险公司、小额贷
款公司等新型资金供给主体，导致 Ｍ２无法准确反
映整个金融体系对实体经济的资金支持。在此情形
下，央行于２０１０年提出了社会融资规模①的概念，

该指标除包括银行信贷外，还将上述新型资金供给
主体涵盖在内。显然，提出该指标的目的是更加准
确地测度金融体系对实体经济的资金支持，提高货
币政策的有效性。自社会融资规模概念提出以来，
部分学者认为社会融资规模应取代 Ｍ２成为新的货
币政策中介目标（元惠萍、刘飒，２０１３；牛润盛，２０１３；
秦化清，２０１３；程国平、刘丁平，２０１４）。当２０１６年政
府工作报告首次提出社会融资规模的定量增长目标

之后，②社会融资规模取代 Ｍ２的概率似乎进一步
增大。③在经济增速持续放缓的态势下，中国亟须货
币政策“稳增长”，而中介目标的选择将直接影响货
币政策的效率，因此有必要判断社会融资规模能否
成为货币政策中介目标。
已有不少文献对社会融资规模能否成为货币政

策中介目标进行了研究，它们主要考察社会融资规
模是否满足可测性、可控性和相关性标准。由于央
行提出社会融资规模主要是为了应对 Ｍ２与最终目
标之间相关性下降的问题，因此本文着重考察社会
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融资规模是否符合相关性标准（后文将中介目标与
最终目标的相关性简称为“有效性”），对文献的梳
理也聚焦于此。④ 通过梳理文献可知，已有研究大
都通过定量分析考察社会融资规模的有效性，主要
是与 Ｍ２ 进行对比。盛松成 （２０１２）和牛润盛
（２０１３）等通过比较社会融资规模和 Ｍ２与 ＧＤＰ、

ＣＰＩ、投资、消费等最终目标的相关系数，发现社会
融资规模与最终目标的相关系数更高，由此初步得
出了社会融资规模比 Ｍ２更为有效的结论。元惠
萍、刘飒（２０１３）和周先平等（２０１３）进一步使用

ＶＡＲ和ＳＶＡＲ等计量方法，通过脉冲响应分析和
方差分解，同样得到社会融资规模对最终目标的影
响大于 Ｍ２。此外，盛松成 （２０１２）和张嘉为等
（２０１２）通过构建含有银行部门和货币当局的

ＤＳＧＥ模型，考察了社会融资规模和 Ｍ２在货币政
策向实体经济传导过程中的作用大小，结论再次证
明社会融资规模的有效性优于 Ｍ２。基于此，相关
文献大都认为社会融资规模应取代 Ｍ２成为新的
货币政策中介目标。
已有文献对于理解社会融资规模的有效性大

有裨益，但不足以判断社会融资规模能否成为货币
政策中介目标，因为仅仅比较了社会融资规模与

Ｍ２的相对有效性，而没有进一步考察社会融资规
模自身有效性的变化趋势。如果随着时间的推移，
社会融资规模有效性也不断下降，那么即便社会融
资规模有效性优于 Ｍ２，也不应成为新的货币政策
中介目标。之所以提出这一担忧，是因为导致 Ｍ２
有效性下降的金融创新活动可能同样会导致社会

融资规模有效性下降。金融创新是一个无止境的
过程，随着金融创新的深入，会有更多的新型融资
方式出现，导致现有的社会融资规模统计口径出现
遗漏。例如，近年来互联网金融快速发展，不少企
业尤其是中小企业开始将Ｐ２Ｐ网贷作为新的融资
方式，但现行社会融资规模统计口径并没有将其涵
盖在内。考虑到央行已经明确表态要将互联网金
融纳入社会融资规模统计口径，⑤这意味着互联网
金融创新很可能已经影响到了社会融资规模的有

效性。
为了更准确地判断社会融资规模能否成为货币

政策中介目标，本文基于金融创新的视角，通过构建
结构向量自回归（ＳＶＡＲ）模型，使用２００２年１季度
至２０１６年２季度（为简化表达，后文用 Ｑ 表示季
度）的数据对社会融资规模的有效性及其变化趋势
进行实证研究。研究结果表明：一方面，社会融资

规模包含了银行信贷之外的更多融资方式，能够更
好地反映金融体系对实体经济的资金支持力度，其
有效性的确优于 Ｍ２；另一方面，随着金融创新的
深入，Ｐ２Ｐ网贷、私募股权基金和风险投资等新型
融资方式不断涌现，导致社会融资规模统计口径出
现遗漏，其有效性已经明显下降，ＳＶＡＲ脉冲响应
结果显示，２０１０Ｑ１－２０１６Ｑ２期间社会融资规模对

ＧＤＰ的影响程度与２００２Ｑ１－２００９Ｑ４期间相比下
降了３５％。国际经验表明，金融创新过程中货币
政策中介目标应该从数量型向价格型转变，社会融
资规模的数量型本质决定了它难以成为新的货币

政策中介目标。有鉴于此，本文认为央行应该彻底
转变思路，培育出以Ｓｈｉｂｏｒ利率为核心的价格型
中介目标。

二、计量模型构建与数据处理

（一）方法选取和模型构建
通过回顾国内外文献可知，已有文献主要采用

Ｐｏｏｌｅ分析法⑥、ＶＡＲ或ＳＶＡＲ模型、ＤＳＧＥ模型
这三类方法研究货币政策中介目标的有效性。那
么究竟哪一类方法更适合本文？这取决于具体的

研究目标。本文实证研究的主要目标有两个：一是
检验社会融资规模的有效性是否优于 Ｍ２，这既是
为了检验已有研究结论的可靠性，也是为了保证本
文模型的科学性，从而在已有研究基础上开展进一
步研究。二是探究金融创新过程中社会融资规模
的有效性是否呈下降趋势，这是本文的核心任务。

Ｐｏｏｌｅ分析法主要用于比较数量型中介目标和价格
型中介目标的优劣，⑦索彦峰（２００６）和任杰、尚友
芳（２０１３）等曾使用该方法来判断中国应该采用数
量型还是价格型中介目标。考虑到本文目标是比
较两个数量型中介目标的优劣，因此Ｐｏｏｌｅ分析法
不适合本文。盛松成（２０１２）等还尝试使用 ＤＳＧＥ
模型研究社会融资规模的有效性，但是该方法同样
不适合本文，因为本文基于金融创新的视角开展研
究，而金融创新具有高度不确定性，引入金融创新
将导致模型无法达到稳定均衡，从而难以求解
模型。

ＶＡＲ模型由Ｓｉｍｓ（１９８０）提出，可以用于脉冲
响应分析和方差分解。其中，脉冲响应分析能对冲
击的影响进行动态研究，因此可以考察金融创新过
程中社会融资规模有效性的动态变化。方差分解能
对不同冲击的贡献率进行对比研究，因此可以比较
社会融资规模和 Ｍ２的有效性孰高孰低。但是，
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Ｂｌａｎｃｈａｒｄ　＆ Ｑｕａｈ（１９８９）和 Ａｍｉｓａｎｏ　＆ Ｇｉａｎｎｉｎｉ
（１９９７）等研究指出，传统 ＶＡＲ模型右端没有考虑
内生变量的当期关系，模型中与当期关系相关的信
息隐藏在误差项中无法识别。在此情形下，模型误
差项冲击是所有内生变量误差项冲击的线性组合，
因此无法准确识别出各内生变量的脉冲响应值，方
差分解的结果也存在偏差甚至错误。为解决这一问
题，他们提出了ＳＶＡＲ模型，通过引入变量之间的
当期关系并施加结构性约束，从而识别出相关信息。
由于本文的目标之一是对社会融资规模和 Ｍ２的有
效性进行对比，因此需要从模型中准确分离出各自
的影响，这使ＳＶＡＲ模型更适合本文。
本文借鉴 Ｅｉｃｈｅｎｂａｕｍ　＆ Ｅｖａｎｓ（１９９５）、Ｂｅｒ－

ｎａｎｋｅ　ｅｔ　ａｌ（２００４）以及盛松成、吴培新（２００８）等的
做法，选取 ＧＤＰ、Ｍ２和社会融资规模作为核心变
量，构建如下ＳＶＡＲ模型：
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模型 包 含 三 个 内 生 变 量 和 三 个 方 程。

ｌｎＧＤＰｔ、ｌｎＭ２ｔ 和ｌｎＲＺｔ 分别表示实际 ＧＤＰ、Ｍ２
和社会融资规模时间序列的对数值，ｔ＝１，２，…，

Ｔ；Ｔ 表示样本最大时期数；Ｂ０ 表示各内生变量之
间当期关系的约束矩阵；Γｉ 表示变量滞后项的系
数矩阵，ｉ＝１，２…ｐ；ｐ 表示最大滞后阶数，根据

ＡＩＣ准则取值；Ｃ表示由截距项构成的向量；ｕｔ 表
示各个方程随机误差项构成的向量，假设各个元素
之间同期不相关。
由于本文所构建的模型包含三个内生变量，因

此需要设定三个约束条件。⑧ 借鉴蒋益民、陈璋
（２００９）的做法，本文给出的约束条件为：Ｍ２对ＧＤＰ
没有当期影响；社会融资规模对 ＧＤＰ没有当期影
响；社会融资规模对 Ｍ２没有当期影响。其中，前两
个约束条件是考虑货币政策存在时滞。从测度金融
体系对实体经济的资金支持力度来看，社会融资规
模比 Ｍ２口径更大，Ｍ２的变动会影响信贷从而影
响社会融资规模，因此 Ｍ２对社会融资规模存在当
期影响。但是，社会融资规模所包含的直接融资等
部分不会对当期的 Ｍ２产生影响，据此假设社会融

资规模对 Ｍ２没有当期影响。⑨

（二）数据说明及处理
本文采用的实际ＧＤＰ数据来自国家统计局网

站，⑩社会融资规模和 Ｍ２数据来自中国人民银行
网站。关于数据需要做四点说明。首先，社会融资
规模数据最早追溯到２００２年，因此将实证研究时间
段界定为２００２－２０１６年。其次，虽然可以获得社会
融资规模和 Ｍ２的月度数据，但是ＧＤＰ只有季度数
据，无法与社会融资规模和 Ｍ２直接对应。考虑到
将ＧＤＰ季度数据转化为月度数据会产生信息损失，
本文将社会融资规模和 Ｍ２的月度数据加总为季度
数据，因此实证研究最终使用的是 ２００２Ｑ１－
２０１６Ｑ２期间的季度数据。再次，根据货币数量论
方程式 ＭＶ＝ＰＹ可知，Ｍ２和社会融资规模都应使
用存量数据，但目前央行只公布了社会融资规模存
量的年度数据，为了获得季度存量数据，本文在样本
初始期（２００２Ｑ１）的社会融资规模存量的基础上，加
上每一季度的社会融资规模增量，间接得到每一季
度的社会融资规模存量。瑏瑡最后，本文需要以金融创
新的发展态势为标准划分不同的时间段，以考察金
融创新过程中社会融资规模有效性的变化趋势。根
据已有研究和相关统计数据，２０１０年后中国各方面
金融创新均快速发展，Ｐ２Ｐ网贷、众筹、风险投资和
天使投资等社会融资规模统计口径之外的新型融资

方式呈井喷式发展。瑏瑢为了保证样本划分时间点选
取的科学性，本文还进行了Ｃｈｏｗ检验，发现２０１０
年前后 Ｍ２与社会融资规模对ＧＤＰ的影响的确产
生了结构性变化。瑏瑣基于此，本文以２０１０年为时间
点将整体样本划分为两个时间段。
遵循时间序列和ＳＶＡＲ模型的一般操作步骤，

在实证研究之前对数据进行必要的处理。由于季度
数据呈现出明显的季节特征，因此需要对三个变量
的季度序列进行Ｘ－１２季节调整。此外，ＳＶＡＲ模
型要求所选择的变量必须是平稳时间序列，所以对
三个变量的时间序列进行单位根检验。从表１和表

２的检验结果可知，不管是整体样本还是分时间段
样本，ＧＤＰ、Ｍ２以及社会融资规模的原始序列（对
数值）均为非平稳序列，一阶差分之后均转变为平稳
序列，因此本文采用各变量的对数差分序列建立

ＳＶＡＲ模型。进一步检验结果表明，系数矩阵特征
根的绝对值均小于１，说明本文所构建的ＳＶＡＲ模
型具备良好的稳定性，可以用来研究社会融资规模
和 Ｍ２的有效性。
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表１　整体样本的变量平稳性检验结果

时间段 变量 检验形式（ｃ，ｔ，ｐ） ＡＤＦ统计量 Ｐ值 是否平稳

２００２Ｑ１－２０１６Ｑ２

ｌｎＧＤＰ （０，０，１） ３．４９　 ０．９９ 非平稳

△ｌｎＧＤＰ （ｃ，ｔ，０） －８．５５　 ０．００ 平稳

ｌｎＭ２ （０，０，２） ３．１０　 ０．９９ 非平稳

△ｌｎＭ２ （ｃ，０，０） －５．２１　 ０．００ 平稳

ｌｎＲＺ （０，０，５） ２．８１　 ０．９９ 非平稳

△ｌｎＲＺ （ｃ，ｔ，０） －１９．８８　 ０．００ 平稳

　　注：（ｃ，ｔ，ｐ）反映单位根检验的形式，其中ｃ表示截距项，ｔ表示趋势项，ｐ表示滞后阶数（其取值根据 ＡＩＣ准则加以确
定）。以下各表同，不再赘述。

表２　分时间段样本的变量平稳性检验结果

时间段 变量 检验形式（ｃ，ｔ，ｐ） ＡＤＦ统计量 Ｐ值 是否平稳

２００２Ｑ１－２００９Ｑ４

ｌｎＧＤＰ （０，０，１） ３．６６　 ０．９９ 非平稳

△ｌｎＧＤＰ （ｃ，ｔ，０） －３．８４　 ０．０２ 平稳

ｌｎＭ２ （０，０，３） ２．１２　 ０．９９ 非平稳

△ｌｎＭ２ （ｃ，０，３） －４．５４　 ０．００ 平稳

ｌｎＲＺ （０，０，２） ２．７２　 ０．９９ 非平稳

△ｌｎＲＺ （ｃ，ｔ，０） －１３．２４　 ０．００ 平稳

２０１０Ｑ１－２０１６Ｑ２

ｌｎＧＤＰ （０，０，１） ３．７２　 ０．９９ 非平稳

△ｌｎＧＤＰ （ｃ，０，０） －５．９６　 ０．００ 平稳

ｌｎＭ２ （０，０，２） ２．５９　 ０．９９ 非平稳

△ｌｎＭ２ （ｃ，ｔ，０） －６．１８　 ０．０１ 平稳

ｌｎＲＺ （０，０，２） ０．７７　 ０．８７ 非平稳

△ｌｎＲＺ （０，０，１） －２．３１　 ０．０２ 平稳

　　
　　

三、实证分析

基于所构建的ＳＶＡＲ模型，本文主要实证分析
过程分为两步。首先，对整体样本进行脉冲响应分
析和方差分解，以判断社会融资规模和 Ｍ２的相对
有效性。然后，对分时间段样本进行脉冲响应分析，
以考察社会融资规模有效性在不同时间段的动态变

化趋势。瑏瑤需要强调的是，由于不同时间段内“一单
位标准差”的大小可能不相同，为确保各个变量在不
同时间段的脉冲响应值能够直接对比，需要进行标
准化处理，即将各变量冲击的脉冲响应值除以各自
相对应的标准差。瑏瑥

（一）社会融资规模与 Ｍ２有效性的对比分析
首先，采用２００２Ｑ１－２０１６Ｑ２期间的整体样本

数据，就社会融资规模与 Ｍ２作为货币政策中介目
标的有效性进行对比研究。图１的脉冲响应结果显
示，当 Ｍ２发生一单位标准差的变动时ＧＤＰ的脉冲

响应峰值为０．０００５，当社会融资规模发生一单位标
准差的变动时 ＧＤＰ的脉冲响应峰值高达０．００３１，
后者是前者的６．５倍。与之类似，方差分解的结果
表明，冲击到来后各期ＧＤＰ变化（方差）中来自社会
融资规模的贡献率均高于来自 Ｍ２的贡献率（表

３）。由此可见，社会融资规模有效性的确优于 Ｍ２。
这一结论与盛松成（２０１２）和周先平等（２０１３）等研究
保持一致，也表明本文所构建的基准模型是可靠的，
可以用来开展进一步研究。

图１　整体样本的脉冲响应实证结果
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表３　整体样本的方差分解实证结果（％）

时期 Ｍ２的贡献率 社会融资规模的贡献率 ＧＤＰ滞后项的贡献率

１　 ０　 ０　 １００

２　 ０．０３　 １．５６　 ９８．４１

３　 ０．２５　 ２．２６　 ９７．４９

４　 ０．３７　 ２．６５　 ９６．９８

５　 ０．９３　 ２．３７　 ９６．７０

６　 ０．５４　 １．３６　 ９８．１０

７　 ０．５１　 ３．０６　 ９６．４３

８　 ０．５０　 ３．１４　 ９６．３６

９　 ０．４２　 ２．８２　 ９６．７６

１０　 ０．４７　 ２．１４　 ９７．３９

之所以 Ｍ２此前能够较好地充当货币政策中
介目标，是因为当时银行机构在金融体系中占据
绝对主导地位，实体经济资金的最主要来源是银
行信贷市场，因此货币政策通过调控 Ｍ２可以有效
地影响 ＧＤＰ等最终目标。但是金融创新使金融
体系日益多元化发展，除了银行信贷市场，还包括
中间业务市场、债券市场、股票市场、保险市场等。
企业除了通过银行信贷，还可以通过表外业务、股
票和债券等其他渠道进行融资，由此导致 Ｍ２不能
准确反映金融对实体经济的资金支持力度，Ｍ２的
有效性也随之降低。央行统计数据显示，银行信
贷占 社 会 融 资 规 模 的 比 重 已 经 从 ２００２ 年 的

９５．５％大幅下降到近年来的７０％以下，２０１３年曾
一度降至５５％的低位。而银行表外业务占比则从
不足１０％升到２０１３年的３０％（对影子银行的监管
使得２０１４年和２０１５年表外业务占比出现下降态
势），直接融资占比则从不足５％升到２０１５年的

２３％。相比之下，社会融资规模除了银行信贷以
外还包含银行表外业务和直接融资等新型的融资

方式，能够更加全面地反映金融体系对实体经济
的支持力度，所以其有效性高于 Ｍ２。也正因如
此，不少学者认为社会融资规模应取代 Ｍ２成为新
的货币政策中介目标。

（二）金融创新过程中社会融资规模有效性的变
化趋势

为了考察２０１０年金融创新进一步深化以来社
会融资规模有效性是否出现了下降态势，本文借助
于脉冲响应对比分析了２００２Ｑ１－２００９Ｑ４期间和

２０１０Ｑ１－２０１６Ｑ２期间社会融资规模的有效性，结
果如图３所示。从图中可知，不论在哪一个时间段
内，社会融资规模的有效性都显著高于 Ｍ２，这强化

图２　社会融资规模各部分所占比重变化趋势

注：相关数据引自中国人民银行网站。其

中，表内贷款包括人民币贷款和外币贷款，表外

融资包括委托贷款、信托贷款和未贴现的银行

承兑汇票，直接融资包括非金融企业境内股票

筹资和企业债券融资，其他融资包括保险公司

赔偿、投资性房地产、小额贷款公司和贷款公司

贷款。

了所得到的结论。
更重要的是，对不同时间段内社会融资规模的

有效性进行对比之后发现：在金融创新加速发展之
前（２００２Ｑ１－２００９Ｑ４）ＧＤＰ对社会融资规模脉冲响
应的峰值达到接近０．００４７的水平。然而，在金融创
新加速发展之后（２０１０Ｑ１－２０１６Ｑ２）ＧＤＰ对社会融
资规模脉冲响应的峰值仅为０．００３０，与２００２Ｑ１－
２００９Ｑ４期间相比下降了３５％。这验证了本文的猜
想，即随着金融创新的步伐加快，社会融资规模将难
以涵盖所有的新型融资方式，其有效性会随之呈下
降趋势。
总体而言，２０１０年以来中国金融市场出现了两

类重要的新型融资方式。一类是以互联网为媒介的

Ｐ２Ｐ网络贷款等新型融资方式。瑏瑦２０１０年全国Ｐ２Ｐ
网贷平台的数量只有１０家左右，到２０１５年已发展
到２５９５家（图４）。伴随着网贷平台数量的扩张，

Ｐ２Ｐ网贷交易量和网贷余额也迅速增长，截至２０１５
年Ｐ２Ｐ网贷交易量和网贷余额分别为９８２３亿元和

４３９４．６亿元，而在２０１０年分别仅为１４亿元和１亿
元，由此足以说明２０１０年以来Ｐ２Ｐ网贷发展速度
之快。瑏瑧另一类是私募股权基金、风险投资和天使投
资等旨在为处于成长初期的企业提供资金的新型融

资方式。由于金融市场相对滞后，这三种新型融资
方式在中国的发展较为迟缓，但从２０１０年以来进入
了快速发展期。图５显示，２００８－２００９年的绝大多
数月份里，私募股权和风险投资的案例数只有２０个
左右，２０１５年平均每月案例数已多达２２４个。私募
股权和风险投资的规模也持续扩张，２００８－２００９年
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平均每月投资额为５．７亿美元，２０１５年已高达４２．９
亿美元，年增长率达１４０％。瑏瑨天使投资基金虽然在
规模上尚不及私募股权基金和风险投资，但其发展

速度毫不逊色。数据显示，２０１０年平均每月天使投
资额仅为１０８１万元，２０１５年飙升到１．７亿元，年均
增长率达１７３％。

图３　分时间段样本的脉冲响应结果对比

图４　２０１０年以来Ｐ２Ｐ网贷的发展趋势

注：根据网贷之家（ｗｗｗ．ｗｄｚｊ．ｃｏｍ）发布的统计

数据整理得到。

这两类新型融资方式在社会融资活动中的作用

越来越大，逐渐成为企业融资过程中不可或缺的部
分。２０１６年１至４月Ｐ２Ｐ网贷交易额达５２２８．９７
亿元，同期社会融资规模增量为７４０４８亿元，前者相
当于后者的７．１％。瑏瑩私募股权基金、风险投资和天使

投资三者之和达到了社会融资规模增量的２．１％。瑐瑠

将二者相加可知，这两类融资已达到了目前口径下
社会融资规模的１０％左右，而且还在不断地加速扩
张。瑐瑡央行虽然表态要把互联网金融纳入社会融资
规模统计口径，但目前并未落到实处，也没有给出时
间表。至于私募股权基金等，盛松成等（２０１５）指出，
“由于私募股权基金和对冲基金等新型融资方式目
前难以统计，因此尚未纳入社会融资规模统计口径，
等未来条件成熟之后，再考虑将他们纳入社会融资
规模统计口径”。因此，这两类融资直到目前仍然被
隔离在社会融资规模统计口径之外，导致社会融资
规模的指标遗漏和数据不准确，这应该是２０１０年以
来社会融资规模有效性呈下降趋势的重要原因。在
金融创新过程中，不仅Ｐ２Ｐ网贷、私募股权基金、风
险投资、天使投资等已有融资方式的规模会继续扩
张，而且还会不断地有其他新型融资方式出现，瑐瑢社

图５　２００８年以来中国私募股权基金与风险投资的案例数和投资额

注：图中案例数和投资额全都是私募股权基金与风险投资二者之和，相关数据引自 Ｗｉｎｄ数据库。
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会融资规模统计口径的遗漏程度将逐步加重，其有
效性也将不断下降。

（三）稳健性检验
尽管基准模型的实证结果较好地支持了社会融

资规模有效性将随着金融创新加快而下降的结论，
但是基准模型仍然存在不足。由于中国ＧＤＰ数据
只公布到季度层面，本文使用季度数据进行实证研
究，样本量偏小，尤其是分时间段的样本量进一步减
少（两个时间段样本量分别为３２和２６），可能会影
响实证结果的稳健性。为了弥补基准模型的不足，
本文借鉴盛松成、吴培新（２００８）的做法，将具有月度
统计数据的工业增加值作为最终目标的代理变量，
并将所有变量使用月度数据。这样，更新最终目标
之后的样本量就变为了基准模型的三倍，从而能够
显著提高实证结果的稳健性。

图６　整体样本脉冲响应的稳健性检验结果

与基准模型部分相同，稳健性检验分两步，首先
对整体样本进行检验，然后对分时间段样本进行检
验。瑐瑣基于稳健性检验的结果，可以得出两点重要结
论。从图６和表４可知，就整体样本而言，将最终目
标的代理变量从季度ＧＤＰ数据换成月度工业增加
值数据之后，所得结果与基准模型一致，即社会融资
规模的有效性优于 Ｍ２。从图７可知，将整体样本
划分为不同时间段之后的脉冲响应结果表明，伴随
着金融创新的发展，社会融资规模的有效性同样已
开始下降。工业增加值对社会融资规模脉冲响应的

峰值已从２００２ｍ１－２００９ｍ１２期间（ｍ表示月份，例
如２００２ｍ１表示２００２年１月）的０．００５５下降到

２０１０ｍ１－２０１６ｍ６期间的０．００３３，跌幅达４０％。虽
然图７中的脉冲响应峰值在绝对值上与图３（基准
模型）有所不同，但是它们全都印证了社会融资规模
有效性正在不断下降的重要事实。这表明本文实证
研究的结果是比较稳健的。瑐瑤

表４　整体样本方差分解的稳健性检验结果（％）

时期 Ｍ２的贡献率 社会融资规模的贡献率
工业增加值滞后项

的贡献率

１　 ０　 ０　 １００

２　 ０．０３　 ０．４５　 ９９．５２

３　 ０．０７　 １．３５　 ９８．５８

４　 ０．１１　 ２．５０　 ９７．４０

５　 ０．１４　 ３．７３　 ９６．１３

６　 ０．１６　 ４．９７　 ９４．８７

７　 ０．１８　 ６．１７　 ９３．６５

８　 ０．１８　 ７．３２　 ９２．５０

９　 ０．１９　 ８．４０　 ９１．４１

１０　 ０．１９　 ９．４１　 ９０．４０

　　

四、金融创新视角下中国货币政策
中介目标的转型方向

　　既然在金融创新过程中社会融资规模的有效
性已开始不断下降，那么社会融资规模不适合作
为货币政策的中介目标。面对持续的金融创新，
中国应选择什么样的货币政策中介目标呢？通过

回顾历史可知，目前中国所面临的问题，美英等发
达国家以前都曾经历过。因此，要想找到中国货
币政策中介目标的正确转型方向，很有必要总结
一下当时发达国家货币政策中介目标转型的经验

教训。

图７　分时间段样本脉冲响应的稳健性检验
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　　从２０世纪六七十年代开始，美欧等发达国家金
融市场中的个人和金融机构面临的经济环境发生了

重大变化，通胀率和利率迅速攀升且越来越难以预
测。利率风险增加了市场对能够控制这种风险的金
融产品和服务的需求，金融机构为了满足这些新需求
进行了多种金融创新，可变利率抵押贷款和各种各样
的金融衍生工具层出不穷（Ｍｉｓｈｋｉｎ，２０１２）。金融创
新的不断深化导致各国数量型货币政策中介目标的

有效性持续下降。从表５可知，随着金融创新的推
进，美国、英国、加拿大和日本等发达国家在２０世纪
七八十年代都曾尝试修订已有的数量型中介目标以

恢复其有效性。但是，金融创新进一步深化之后，修
订的指标再度失效。几经周转，这些国家最终大都放
弃了数量型中介目标，转向以利率或汇率为主的价格
型中介目标。瑐瑥以美国为例，美国在２０世纪７０年代的
货币政策中介目标是 Ｍ１，伴随着金融创新的推进，

Ｍ１与实体经济之间的稳定关系被打破。美联储尝试
将更广义的货币供应量指标 Ｍ２作为新的中介目标，
但是随着金融创新的进一步深化，到２０世纪９０年代
初期 Ｍ２与经济活动的相关性也被打破。面对这一
情形，美联储彻底放弃数量型中介目标，从１９９３年开
始使用价格型中介目标———联邦基准利率。

表５　金融创新过程中发达国家货币政策中介目标的转型

国家 ２０世纪７０－８０年代 ２０世纪９０年代及以后

美国 先以 Ｍ１为主，１９８７年后改为以 Ｍ２为主

英国 先以 Ｍ３为主，１９８５年后暂停使用 Ｍ３

加拿大 先以 Ｍ１为主，１９８２年后改为 Ｍ２和 Ｍ２＋等

日本 先为民间贷款增加额，１９７９年后改为 Ｍ２＋ＣＤｓ

逐步放弃货币供应量为主的数量型中介目标，转向以利
率和汇率为主的价格型中介目标

　　注：根据谢杭生（１９９７）整理得到。表中只是列出了各个国家主要采用过的货币供应量指标，期间多数国家还曾做过别的
尝试，但是因为效果不佳因此表中没有列出。以美国为例，在 Ｍ１效果减弱之后，美联储除了公布 Ｍ２，还公布了 Ｍ３，但是 Ｍ３
在反映经济情况方面对 Ｍ２没有太多的补充意义，在多年的货币政策制定过程中也没有起到显著作用。考虑到 Ｍ３的编制和
公布所花费的成本远大于其价值，美联储从２００６年３月２３日起停止公布 Ｍ３数据。相关资料可参见盛松成等（２０１５）的
论述。

　　有鉴于此，央行应逐渐放弃 Ｍ２和社会融资
规模等数量型中介目标，尽早转向价格型中介目
标。而且，中国采用价格型中介目标的条件正在
日趋成熟。其一，近年来中国正在不断加快推进
利率市场化进程，在２０１３年７月彻底取消了对贷
款利率下限的管制，在２０１５年１０月彻底取消了
对存款利率上限的管制，利率市场化程度越来越
高。其二，自２００７年１月上海银行间同业拆放利
率Ｓｈｉｂｏｒ正式运行以来，金融市场已逐步开始形
成以Ｓｈｉｂｏｒ为基准的定价群，并被越来越多的金
融机构接受，因此可以考虑将Ｓｈｉｂｏｒ作为价格型
中介目标进行重点培育。其三，国有企业和地方
投融资平台等微观主体对利率的敏感程度逐步增

强，形成了对利率的市场化反应机制，从而保证价
格型货币政策能够有效发挥作用（郭豫媚、陈彦
斌，２０１５）。瑐瑦

需要强调的是，虽然中国已经彻底取消了对贷
款利率下限和存款利率上限的管制，但是利率市场
化进程并没有完成。因为中国的银行业主要集中在
四大国有银行，在这样的银行业结构下形成的利率
仍然会体现政府的干预与管制。要想真正实现利率

市场化，需要通过引入大量中小民营银行将银行业
由目前的寡头垄断性的市场结构改变为垄断竞争性

或竞争性的市场结构，从而促成真正市场化的利率，
并为利率作为价格型中介目标发挥作用建立有效的

传导机制。

五、结语

本文构建了含有ＧＤＰ、Ｍ２和社会融资规模三
个核心变量的ＳＶＡＲ模型，使用脉冲响应分析和
方差分解对社会融资规模的有效性进行了系统研

究。结果发现，由于社会融资规模除了包含银行信
贷，还包含银行表外业务和直接融资等，能够更好
地反映金融体系对实体经济的资金支持力度，其有
效性优于 Ｍ２。但是，金融创新催生出Ｐ２Ｐ、私募股
权基金、风险投资和天使投资等越来越多的新型融
资方式，导致社会融资规模统计口径出现遗漏，其
有效 性 已 经 明 显 下 降。脉 冲 响 应 结 果 显 示，

２０１０Ｑ１－２０１６Ｑ２期间社会融资规模对ＧＤＰ的影
响程度与 ２００２Ｑ１－２００９Ｑ４ 期间相比下降 了

３５％。
如果央行扩大社会融资规模统计口径，短期内
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其有效性会有一定程度的上升。但是，金融创新是
一个持续不断的过程，试图通过扩大社会融资规模
统计口径来维持其有效性的做法是缺乏效率并且不

可持续的。一方面，只有当新型融资方式出现一段
时间并且发展到一定规模之后，央行才开始考虑修
订统计口径，因此存在较长时滞。瑐瑧另一方面，频频
修订统计口径会使不同时期的货币政策中介目标缺

乏可比性，很容易导致各界对货币政策的评估出现
偏差甚至错误。因此，从金融创新的视角来看，社会
融资规模不应成为货币政策的中介目标。美欧等发
达国家的经验表明，金融创新过程中一国货币政策
中介目标应从数量型转向价格型。而且，中国采用
价格型中介目标的条件正在日趋成熟。因此，央行
应转变思路，将货币政策的中介目标尽快从数量型
转向价格型，培育出以Ｓｈｉｂｏｒ利率为核心的价格型
中介目标。
注：

①社会融资规模包括增量和存量两个指标，社会融资规模增

量是指一定时期内实体经济从金融体系获得的资金额，而

社会融资规模存量是指一定时期末实体经济从金融体系

获得的资金余额。根据盛松成等（２０１５），社会融资规模流

量由十项子指标构成：人民币贷款、外币贷款、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、保险公司赔偿、投资性房地产和其他融资

工具；社会融资规模存量由保险公司赔偿之外的九项子指

标构成。此外，社会融资规模的基本统计原则包括五个方

面：居民原则、金融原则、合并原则、计值原则和可得性

原则。

②２０１０年以来的历年政府工作报告对社会融资规模均有提

及，但一直是“保持社会融资规模合理增长”等定性表述。

２０１６年政府工作报告首次明确指出“社会融资规模余额

增长１３％左右”。

③通过梳理以往的政府工作报告发现，货币供应量取代信贷

规模成为货币政策中介目标之前，首先是在１９９５年、１９９６
年和１９９７年的政府工作报告中出现了“控制货币供应量

和信贷规模”等表述，然后将货币供应量（Ｍ２）与信贷规模

定量目标并列，随后从１９９８年开始货币供应量正式成为

中国货币政策的中介目标。２０１６年政府工作报告中出现

了社会融资规模与 Ｍ２并列的现象，很可能是社会融资规

模未来将取代 Ｍ２的又一潜在证据。

④除了相关性标准，我们还分析了可测性和可控性标准，发

现社会融资规模同样不满足这两个标准。就可测性而言：

民间借贷不被纳入是因为难以统计；即将被纳入的互联网

金融是金融创新的产物，其可测性本身相对较差，而且随

着金融创新的深入其可测性将越来越差。就可控性而言，

货币政策的调控主体是央行，但是社会融资规模却与银监

会、证监会、保监会、银行间市场交易商协会和发改委等部

门直接相关，在“分业经营、分业监管”的大环境下，央行调

控社会融资规模将面临很高的协调成本。而且，由于社会

融资规模各部分的资金性质不同，央行制定的总体目标与

各部分目标的关系有待商榷。例如，２０１６年社会融资规

模余额增长目标是１３％左右，但是很难确定股票、债券、

委托贷款等各个部分的增速是都在１３％左右，还是有的

高一些，有的低一些。

⑤这一观点是盛松成在２０１６年１月２９日举行的中国互联

网金融协会首次全体培训会上提出的。

⑥引言里对已有研究的综述部分并没有列出Ｐｏｏｌｅ分析法。

这是因为，通过查询中国知网等数据库，我们发现已有文

献主要用该方法研究 Ｍ１、Ｍ２和利率的有效性，尚无文献

用它来研究社会融资规模的有效性。

⑦Ｐｏｏｌｅ（１９７０）通过研究证明如果随机冲击来自实体经济部

门，则应该选择货币供应量作为货币政策的中介目标；如

果随机冲击来自金融体系，则应该选择利率作为货币政策

的中介目标。

⑧对于ｋ元ｐ阶ＳＶＡＲ模型，需要施加约束条件才能估计

出结构式模型的参数（高铁梅，２００５）。本文构建的模型含

有三个内生变量，即ｋ＝３，从而有ｋ·（ｋ－１）／２＝３，故需

施加三个约束条件。

⑨为了使研究结论更加稳健，本文借鉴 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ　ｅｔ　ａｌ
（１９９９）的思路，采用不同的识别策略，将约束条件设定为：

ＧＤＰ对 Ｍ２没有当期影响；ＧＤＰ对社会融资规模没有当

期影响；社会融资规模对 Ｍ２没有当期影响。结果表明，

本文的主要结论依然成立。

⑩国家统计局从２０１０年开始公布实际ＧＤＰ季度数据，之前

数据由ＧＤＰ季度累计同比增长率推算得到。

瑏瑡将间接计算得到的社会融资规模存量与央行公布的社会

融资规模存量进行对比发现，二者差别较小，绝对数的差

别在 ３％ 左右，取对数之后的差别只有 ０．５％（本文

ＳＶＡＲ系统中变量都取对数），因此可以用来进行实证

研究。

瑏瑢本文将２０１０年作为金融创新分界点的另一个依据是影

子银行的发展态势。理论和国际经验均表明，金融创新

的过 程 通 常 就 是 影 子 银 行 快 速 发 展 的 过 程。张 明

（２０１３）和裘翔、周强龙（２０１４）等研究指出，中国的影子

银行从２０１０开始进入爆发式增长阶段。究其原因：其

一，始于２０１０年初的信贷紧缩政策切断了房地产和地

方投融资平台的信贷资金来源，房地产和地方融资平台

对资金的需求催生了影子银行业务；其二，中国居民旺

盛的投资需求催生出影子银行的主体———理财产品；其

三，为了防止信贷紧缩后房地产企业和地方投融资平台

破产，进而引发不良贷款率飙升，银行通过金融创新绕

过金融监管。

瑏瑣Ｃｈｏｗ检验的设置：以２００９Ｑ４为分界点，将 ＧＤＰ作为被

解释变量，先后将 Ｍ２、社会融资规模、Ｍ２与社会融资规

模作为解释变量，进行三组检验，每组检验均参考Ｆ统计
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量、ＬＲ统计量和 Ｗａｌｄ统计量。结果发现，所有情形下都

拒绝了“２００９Ｑ４不是结构突变点”的原假设。

瑏瑤通过简单对比不同时间段 Ｍ２和社会融资规模与ＧＤＰ的

相关系数，同样可以得到本文的结论：一方面，社会融资

规模的有效性优于 Ｍ２，２００２Ｑ１－２０１６Ｑ２期间社会融资

规模与ＧＤＰ的相关系数为０．８３，而 Ｍ２与 ＧＤＰ的相关

系数为０．８１（分时间段也成立）；另一方面，社会融资规

模的有效性在不断减弱，社会融资规模与ＧＤＰ的相关系

数已从２００２Ｑ１－２００９Ｑ４的０．９４降低到了２０１０Ｑ１－

２０１６Ｑ２的０．７７。但是，相关系数并不能清晰地反映出

ＧＤＰ对社会融资规模和 Ｍ２冲击的具体反应程度大小、

政策发生效果的时间以及随着时间推移政策效果的变

化。因此，本文进一步使用ＳＶＡＲ进行实证研究，以得

到更多的信息。事实上，盛松成等（２０１５）等的研究也都

是先计算相关系数，然后使用脉冲响应等方法开展进一

步分析。

瑏瑥在进行分时间段样本的对比研究时，不再使用方差分解。

因为方差分解计算出的贡献率是不同冲击贡献的相对大

小，即便社会融资规模对 ＧＤＰ方差变动贡献的绝对值在

２００２Ｑ１－２００９Ｑ４和２０１０Ｑ１－２０１６Ｑ２之间真的呈现下

降趋势，最终计算出的相对贡献率（与 Ｍ２对比）也未必能

反映出这一变化趋势。因此，通过方差分解对比不同时间

段的相对贡献率，进而考察社会融资规模有效性是否下降

并不严谨。

瑏瑦互联网金融是借助于互联网技术、移动通信技术实现资金

融通、支付和信息中介等业务的新型金融模式，包括互联

网化的传统金融业务、第三方支付、互联网信用服务和互

联网虚拟货币等业务（郑联盛，２０１４）。与本文所研究的社

会融资活动密切相关的是互联网信用服务，即以互联网为

媒介的Ｐ２Ｐ网贷、网络小贷和众筹等新型融资方式，目前

Ｐ２Ｐ网贷规模最大。

瑏瑧与Ｐ２Ｐ网贷相比，网络小贷和众筹等的规模仍然较小，但

它们的发展速度同样非常快。以众筹为例，《２０１５年全国

众筹行业年报》显示，２０１３年全国正常运营的众筹平台数

量只有２９家，筹资额只有３．４亿元，２０１５年平台数量已

达２８３家，筹资额骤增至１１４．２亿元，两年间众筹平台数

量增长了８．８倍，融资额更是扩张了３２．５倍。

瑏瑨Ｗｉｎｄ数据库里私募股权和风险投资相关数据在一些月份

存在缺失现象，本文中的平均值是针对存在统计数据的月

份求得的平均值，而非所有月份的平均值。

瑏瑩根据中国人民银行公布的社会融资规模增量数据和网贷

之家公布的Ｐ２Ｐ网贷交易额数据计算得到。

瑐瑠计算步骤为：首先计算出２０１５年平均每月私募股权基金、

风险投资和天使投资的投资额，然后计算出２０１５年平均

每月社会融资规模的增量，再用前者与后者相除即可得

到。之所以使用月度数据计算，是因为目前尚难找到相关

变量权威且健全的年度数据。

瑐瑡近几年互联网金融的蓬勃发展不会是昙花一现，进入

２０１６年以来银监会等部门加大了对Ｐ２Ｐ平台的监管力

度，一些问题平台停业整顿，但是Ｐ２Ｐ网贷的成交量却逆

势而上。网贷之家数据显示，Ｐ２Ｐ网贷交易额于２０１５年

１０月实现了第一个万亿元，用时７年之久，而第二个万亿

元仅仅用了７个月时间，到２０１６年５月Ｐ２Ｐ网贷交易额

顺利突破两万亿元。

瑐瑢金融创新是一个持续不断的过程，本文所述的两类新型融

资方式可能只是冰山一角，未来金融创新将催生出更多的

新型融资方式。

瑐瑣在进行脉冲响应分析和方差分解之前，首先对所有变量

进行了平稳性检验，发现它们的对数时间序列都是非平

稳的，而一阶差分之后都是平稳的，因此使用对数差分序

列构建ＳＶＡＲ系统。限于篇幅，文中没有列出稳健性检

验部分的 ＡＤＦ检验结果，感兴趣的读者可以向作者

索取。

瑐瑤我们还将货币政策的最终目标由 ＧＤＰ换为ＣＰＩ进行检

验，结果同样支持本文的结论。就整体样本而言，当 Ｍ２
发生一单位标准差的变动时 ＣＰＩ的脉冲响应峰值为

０．０００５，当社会融资规模发生一单位标准差的变动时

ＣＰＩ的脉冲响应峰值为０．００１，后者是前者的２倍。因

此，社会融资规模有效性的确优于 Ｍ２。就分时间段的

样本 而 言，在 金 融 创 新 加 速 发 展 之 后 （２０１０ｍ１－

２０１６ｍ６），ＣＰＩ对社会融资规模脉冲响应的峰值仅为

０．０００６，而金融创新加速发展之前（２００２ｍ１－２００９ｍ１２）

为０．００１４。这同样表明，随着金融创新的加快，社会融

资规模有效性呈不断下降的趋势。由于篇幅限制，没有

在正文给出脉冲响应和方差分解的详细结果，感兴趣的

读者可以向作者索取。

瑐瑥事实上，央行已多次尝试对 Ｍ２统计口径进行修正。２００１
年６月，央行首次修订 Ｍ２统计口径，将证券公司客户保

证金计入 Ｍ２。２００２年初，央行再次修订 Ｍ２统计口径，

将在中国的外资、合资金融机构的人民币存款业务，分别

计入不同层次的货币供应量。２０１１年１０月，央行第三次

修订 Ｍ２统计口径，将非存款类金融机构存款和住房公积

金存款纳入广义货币统计。与发达国家经验相同，对 Ｍ２
统计口径的修订只能在短期内提高 Ｍ２的有效性，随着金

融创新的发展，修订后的 Ｍ２再次失效。

瑐瑦郭豫媚、陈彦斌（２０１５）指出，以前国企和地方投融资平台

对利率不敏感的原因有两个：一是利率水平与经济增速之

间的差距很大，资金成本远小于期望收益，因此利率小幅

变动对企业投资决策的影响很小；二是国企和地方投融资

平台面临预算软约束。当前，中国经济增速持续放缓，再

加上利率市场化后利率将显著上升（陈彦斌等，２０１４），利

率与经济增速的差距将明显缩小，这会强化国企和地方投

融资平台对利率的敏感性。此外，政府债务高企在一定程

度上限制了其向国企输血和对国企兜底的能力，使软预算

约束问题得以缓解。

瑐瑧仍以互联网金融为例，互联网金融从２０１０年就开始快速

—８７—



发展，但是直到五六年之后，央行才考虑将互联网金融纳

入社会融资规模的统计口径。
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