
摘  要：影子银行规模的扩大和风险积聚问题是金融发展过程中的重要问题之一。本文从货币乘数决定机制出发，将影子银行引入传统货币乘数模型，研究影子银行不同监测水平下的货币形成机制。随后基于动态时间序列模型，实证检验影子银行规模对货币乘数的影响。结果表明：现有货币乘数与影子银行规模成负相关关系，统计得到的货币乘数已经失去其指标性作用，一定程度上减弱了政府货币政策的实施效果。因此，修正货币统计范围具有现实意义。
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Shadow Bank, Money Multiplier, and Monetary Policy
Abstract: The expansion of shadow banking system and its risk are two major concerns in financial development. This paper introduces shadow banks into classic money multiplier model, and studies the money formation under different observability of shadow banking. Then based on the dynamic time series model, we empirically test the influence on money multiplier exerted by the expansion of the shadow banking system. We find that there is a negative correlation between money multiplier and the scale of shadow banks, which reduces the effectiveness of the monetary policy. A new definition of money supply with broader coverage is in need.
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一、引言
进入21世纪以来，由于金融市场中的金融产品创新速度不断加快，金融交易杠杆水平持续提高，交易规模快速增长，传统的商业银行能够提供的标准化业务已经不能够满足市场的需要。一类游离于监管之外，发挥着类似于商业银行信用创造功能的金融机构或金融业务开始出现。由于这种业务模式像传统商业银行的“影子”一般存在而又不易监管，因此人们形象地将其称之为“影子银行”。金融危机之前，学界和业界对影子银行的关注程度不够。但全球金融危机爆发以后，由于意识到影子银行可能是助推金融危机发展和扩大的重要诱因之一，学界和业界都开始广泛关注影子银行体系内在的系统性风险。
影子银行这一概念最早由美国太平洋投资管理公司执行董事Paul McCulley于2007年美联储年度会议上提出，意指游离于监管体系之外，与传统的接受中央银行监管的商业银行系统相对应的金融机构。随后，影子银行的定义在不同环境下被扩展，在不同背景下有着不同的外延和内涵。例如，Hannoun（2008）认为，影子银行形成的主要途径是，商业银行和其他贷款方将资金借给借款人后，再通过资产支持证券、担保债务凭证、资产支持商业票据等途径进行打包分割，出售给不同风险偏好的人群。Gorton等人（2010）提出，影子银行与传统商业银行发挥着类似的作用，但是参与的主体名称不同，收到的监管也很少或者没有受到监管。这一定义摆脱了一般定义中过度强调影子银行具体金融产品类别的限制，而是从更广泛的作用机制和监管机制角度定义了影子银行的概念。Pozsar等人（2010）提出，影子银行是指未进入中央银行再贴现窗口的，提供不同执行期限、信用水平和流动性转换功能的金融中介。金融稳定委员会
（2011）将影子银行定义为在传统银行监管体系之外的涉及金融实体和金融活动的信用中介。Bernanke（2012）认为影子银行由一系列执行商业银行职能但未纳入传统的存款保险体系的机构和市场组成。其重要组成成分包括证券化工具、资产抵押商业票据、货币市场基金、回购协议、投资银行和住房抵押公司。这一定义从存款保险体系的角度出发，为界定影子银行提供了具体的划分标准。Gennaioli等人（2013）认为近年来影子银行的表现形式主要是通过货币市场基金或者证券化手段为金融中介提供短期的安全债务。在中国，尚没有建立存款保险制度，但是中央银行对大中型商业银行的实质担保作用类似于存款保险制度的功能。因此，本文将中国背景下影子银行的概念定义为：行使商业银行职能，但是没有按照商业银行的标准进行监管，甚至是不受监管的金融机构和金融产品。具体而言，由于本文的主要着眼点影子银行的存在与货币乘数和政府货币政策之间的关系，所以我们需要从货币属性的角度重新审视影子银行。我们注意到，影子银行的重要特征之一是存贷款过程中不存在准备金制度，即可以将吸收到的存款全部发放出去。同时，这也是影子银行无法获得中央银行的最后借款人担保的主要原因之一。在后面的实证研究中，我们将针对影子银行存在无准备金或者超低准备金条件下的借贷行为这一主要特征来研究其对于货币供给的影响。中国影子银行的主要结构包括银行理财产品、委托贷款、集合信托计划、场外交易市场贷款、证券公司的其他货币投资计划等
，都符合这一特征。其中又以银行理财产品、委托贷款、集合信托计划三者构成影子银行的最主要部分。
影子银行体系由于受到的监管不足，因此政府的货币监测无法全面覆盖，货币调控政策对影子银行体系的调控能力也比较小。首先我们需要对影子银行是否像传统商业银行一样具有创造衍生货币的能力进行分析。李波、伍戈（2011）已经基于西方国家的影子银行主要构成（如各种资产证券化产品等）详细论述了影子银行的信用创造功能，这里我们再对中国背景下影子银行的信用创造机制作一说明。商业银行是通过在原始货币的基础上创造派生货币来实现存款货币再创造的。具体而言，中央银行发行一定数量的基础货币之后，银行以这些存款为基础发放贷款，贷款在用于支付后被收款方再次存入银行，从而可以再次发放贷款。在部分准备金制度和银行清算体系两个条件具备的情况下，存款货币就被创造出来了。在中国的背景下，影子银行也可以实现与之类似的功能。我们以委托贷款为例进行说明，其他的影子银行产品，如信托贷款、银行理财产品具有与之类似的特征。首先委托人将资金提供给委托业务银行，银行按照委托人指定的方式将贷款发放出去。贷款人将贷款用于支付结算等用途支付给他人，收款方获得了等额的现金收入。进而可以再次存入银行由银行发放贷款或者再次进行委托贷款。在此过程中，最初的委托人持有的资金相当于基础货币，在发放委托贷款的过程中，新的货币确实被创造出来了，社会的总可用于交易的资金量确实增加了。而且由于委托贷款基本不需要准备金，就使得这一进程可以无限制的进行下去，从而大幅增加社会的货币乘数。从M2口径的货币意义上看，由于M2还包括定期存款，而定期存款的重要特征就是它是持有人的货币财富但是不能直接用于支付清算。与此对应，委托贷款这一过程确实增加了中间各主体的货币财富，且各主体可以将其用于抵押、抵账等支付清算环节。因此影子银行本身具备创造衍生货币的功能。
基于上述分析，影子银行的货币创造能力及其对宏观货币体系的影响不可忽视。传统的货币乘数指标在影子银行发展的背景之下有效性发生了重大变化。根据传统的货币创造论，货币乘数是指基础货币通过信贷等途径而实现的扩张倍数，商业银行是唯一的货币创造主体，商业银行通过存款货币再创造的方式，实现了货币扩张，形成了货币乘数。但在影子银行背景之下，货币数量论所描述的流动性创造机制发生了改变。由于超低准备金或无准备金机制的存在，理论上货币乘数可以达到无穷。但在现实背景下，货币乘数的统计却不能很好地反应这一机制。中国官方统计中，货币乘数是广义货币（M2）与基础货币的比值，而广义货币的数值只包含了流通中现金与银行业内存款的总和，并未将影子银行的规模纳入其中，因此货币乘数对社会流动性的指标性作用已经有所减弱。在此背景下，中央银行基于货币乘数等会被影子银行规模影响的中介指标实施的货币政策可能是有偏的，调整商业银行信贷规模的作用也可能会被减弱。
鉴于此，研究影子银行信用创造功能的强弱，以及其对社会流动性和货币乘数指标的具体影响，进而调整货币政策的制定策略，有着重要的现实意义。我们基于当前中国影子银行发展和货币乘数变化的典型事实，从货币乘数决定机制出发，将影子银行引入传统货币乘数模型，研究了对影子银行不同监测水平下的货币形成机制。随后通过动态时间序列模型实证检验影子银行规模对货币乘数及政府货币政策调控的影响。
根据以上说明，本文的结构安排如下。第二部分回顾涉及到影子银行信用创造机制的相关文献；第三部分描述当前中国影子银行发展现状和货币乘数的部分典型事实；第四部分基于货币创造机制阐述加入影子银行因素后的货币乘数模型。第五部分运用影子银行的不同量测方法实证分析影子银行规模对货币乘数的影响机制。第六部分总结全文。
二、文献回顾
（一）关于影子银行的相关研究
国外针对影子银行问题主要存在三种看法。这三种看法从不同的角度出发，从多个角度分析了影子银行存在的意义和其中蕴含的风险。
第一种看法主要从资产证券化角度出发分析影子银行问题，将资产证券化视作采用资金池来应对债务安全的方法，关注资产证券化如何克服逆向选择问题（Gorton和Pennachi (1990), De Marzo和Duffie (1999)，De Marzo (2005)，Dang等人 (2009)）。这种观点认为，安全的证券的基本特征是所有的投资者都被对称地告知他们的回报以便能不担心被欺骗地交易。信息对称创造的流动性市场使得银行能够卖出贷款来减少资产负债表上的风险。第二种看法采用的是监管套利的角度，即金融机构通过各种途径从监管要求较高的市场转移到监管要求较低的市场从而谋取超额利益（Acharya和Richardson(2009)，Acharya等人(2013)）。根据这种观点，银行通过表外的结构性投资工具来解决资金需求并获得资产评级来继续融资行为（Benmelech和Duglosz (2009), Stanton和Wallace (2010)）。通过将表内的资产转化成更高评级的证券，银行能够承受更高的杠杆并能匹配资产要求。第三种看法将资产证券化视作一种在风险厌恶的投资者和风险中性的金融中介之间的风险再分配机制，并且强调期望对它规模和效率的影响。银行资产和杠杆同步变化，银行在相互交易中关联的更加紧密，但这一行为增加了对系统风险的风险敞口（Gennaioli等人 (2013)）。金融危机之后，国外对影子银行的研究进入了一个新的阶段。Shleifer和Vishny（2009）提出了一个受投资者情绪影响的银行模型，指出这种情况下银行最大化利润行为会导致系统风险的出现。这一模型后来被经常用于金融危机下银行系统的分析。Adrian and Shin（2009）认为，影子银行出现的初衷是为了辅助商业银行吸收风险，平抑杠杆率的过度波动。但是与初衷相反，影子银行反倒通过互相持有商业银行的资产增加了杠杆率。金融危机后需要加强对影子银行的监管。Gorton和Metrick（2010）认为，影子银行对金融危机的爆发负有很大责任，但目前对影子银行的监管仍然不足。随后他们详细分析了金融危机前监管的变化是如何推动影子银行规模不断扩大的。Brown（2010）提到，影子银行的许多工具本身是投资者用来分散风险的，但对于个体风险的分散与对于总体尾部风险的忽视的相互作用会导致非常大的金融风险。Sharma（2014）关注了中国影子银行问题，分析了中国影子银行快速发展的原因，以及影子银行给传统金融系统带来的冲击和风险。同时该文提出，中国应当在控制风险的条件下最优化利用影子银行，发挥其金融服务的作用。Li等人（2014）基于银行压力测试的方法对中国商业银行和影子银行体系的整体进行了风险测试，认为体系中存在潜在的流动性风险和破产风险。
国内对影子银行的研究主要关注影子银行的规模测算和它对社会信用创造的影响。李建军（2010）从信贷需求的角度估算了中国未观测贷款的规模，从侧面反映了中国影子银行的大小。周莉萍（2011）提出了影子银行的信用创造机制对整个社会的信用创造具有有限替代效应，并会形成一定的外溢效应，同时研究也提出了改进影子银行信用创造机制缺陷的方法，即在金融市场中有效地建立证券最终贷款人。李波、伍戈（2011）进一步具体说明了影子银行信用创造的过程与程度，并最终指出，影子银行实际上并没有直接创造货币，因为它创造的流动性并没有达到最原始的流动性定义，影子银行只是创造了具有类似特征的金融产品。

（二）关于货币乘数的相关研究

传统的货币乘数理论认为准备金率是影响货币乘数的关键因素。国外文献中关于货币乘数的经典文献有很多。一部分文献是利用货币乘数模型研究经济问题的，例如，Chow（1967）研究了乘数和流动性偏好对于美国国民收入的影响。Walters（1967）应用货币乘数模型研究了货币总需求的问题。文中可见当时货币乘数模型还是研究货币市场的重要方法之一。Spindt（1984）应用货币乘数模型对货币量控制的有效性进行了研究，并分析了货币乘数的预测作用。另一部分文献则着重于对货币乘数和准备金率本身的研究。例如，对于政府法定准备金率的政策效果，Nichols等人（1985）从实证角度分析了准备金变动对货币供应的影响。Johannes和Rasche（1979）通过成分分析的方法对货币乘数进行了预测，发现这一方法比传统的回归方法能够更加准确的预测货币乘数。Hafer（1984）也着眼于货币乘数预测的研究，根据对1980年1月到1982年12月货币乘数的预测，认为实际上成分分析的模型并未更好的预测货币乘数。Walsh（1998）发现中央银行对准备金率的调整影响了利率水平。Dornbusch等人（2007）认为银行实际的准备金率是由市场利率、贴现率、法定准备金率和银行存款流动性决定的。Carpenter和Demiralp（2012）发现传统上认为的美国联邦政府储备规模是通过货币乘数影响实体经济的结论似乎并不成立。
我国学者对中国货币乘数的研究，主要集中在探究影响中国货币乘数的经济变量。马明（1996）利用三波规律对中国货币乘数进行了预测。谢平、唐才旭（1996）采用了自回归移动平均，在建立ARIMA模型的基础上进行了我国货币乘数的预测，其结果表明中国的货币乘数是可以进行精确预测的。陈学彬（1998）选取了1993年至1996的季度数据，显示了超额准备金率的变动主导了这一段时期内货币乘数的改变。胡援成（2000）从货币流通速度的角度出发，分析了中国货币乘数变动的规律性，其研究发现，在一定的时间区间内，货币乘数的变动方向与基础货币的变动方向相反，且幅度大致相同，由此提出了“倒影”理论。夏斌、廖强（2001）指出我国货币乘数的不稳定性是我国货币供应量指标可控性差的重要原因。

通过对以上相关研究的分析，我们发现大部分研究仅仅是分别对影子银行的信用创造功能或是中国货币乘数的形成机制、变动方向等问题进行了探究。忽略了影子银行体系对中国货币乘数的重要影响作用，未能发现影子银行发展对货币调控中间指标影响的深层次逻辑，同时缺乏从理论和实证的不同层面系统的分析新时代背景下货币乘数形成机制的变化。本文试图对原有的模型和实证分析进行拓展，以捕捉到这一变化趋势。
三、中国影子银行和货币乘数的典型事实
影子银行在中国的发展，与中国的金融体系密切相关。长期以来，中国采用利率管制的利率政策，由政府或者说是中央银行确定基准利率，只允许实际借贷利率在此基准利率的一定范围内进行浮动，缺乏市场化的利率形成机制。与大多数理论所预期的不同，人民银行并不是按照资本的边际回报确定利率，而是更多的从保障经济增长和防范热钱过快流入的角度压低基准利率。同时，由于主要商业银行的准垄断特性和存款利率上限的管制，商业银行可以维持很高的利润水平，加上存贷比、资本充足率、信贷额度等指标的约束，都使得商业银行更加重视风险控制指标，倾向于发放低风险的贷款。而中小企业经营的高波动性和对中小企业贷款监控的困难性都使得中小企业贷款的风险较高，商业银行不愿意把钱借给中小企业，而更愿意贷款给国有企业等更加安全的贷款客户，这使得中小企业从传统商业银行难以获得足够的贷款。虽然近些年来利率市场化的进程不断推进，但是存款利率上限和商业银行的超低风险业务导向仍然存在，所以以上现象仍然在中国经济体系中大量出现。
在这种背景之下，中小企业必须通过其他渠道融资以保障正常的生产经营和扩大再生产，这导致了资金缺口的产生，影子银行就是在这种背景之下大量出现的。从这一角度看，影子银行起到了维持中小企业的生产经营，支撑实体经济的作用。但同时我们也应当注意到，2005年以来中国房地产业的快速发展和地方政府投资的高速增长也助推了影子银行规模的扩大。政府出于控制房价上涨的目的，严格控制投向房地产业的贷款，因此房地产企业虽然能够从银行获得部分资金，但是仍存在资金缺口。地方政府为了短时间内提高经济的增长速度，利用地方政府融资平台等手段大量融资，银行的资金供给在很多地方不能满足需求，也催生了基础建设领域向影子银行系统寻求资金。超额的投资需求往往面对的是影子银行系统的高利率，过高的资金成本也导致了道德风险的产生。
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图1 中国真实利率变化情况
数据来源：CEIC数据库
在资金供给方面，由于存款利率上限的控制，投资者的储蓄收益一直较低，在通货膨胀水平比较高的时候这一问题更加明显。如图1所示，从2003年起，除2009年因为通货紧缩的原因短暂出现过较高真实利率外，大部分时间我国真实利率（一年期定期存款利率和同比CPI增长率之差）都是负值，即使是正值也处于非常低的水平。因此投资者也有动机寻求传统商业银行储蓄之外的投资渠道，相当一部分资金就通过银行理财产品、信托资金、民间借贷等方式流入了影子银行体系，出现了储蓄存款的分流，造成了金融市场上的“脱媒”现象。
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图2 中国信托资产余额变化情况
数据来源：中国信托业协会，CEIC数据库
标准普尔估计截至2012年底，中国影子银行总规模为22.9万亿人民币。信托贷款和委托贷款是影子银行的重要组成部分之一。信托贷款和委托贷款均是受托人接受委托人的委托，将委托人合法来源的资金按照委托人指定的贷款对象、期限、利率与金额等发放贷款的业务，只不过在资金来源的形式上有所差别。这两种贷款由于资金来源是委托人，等于是一种直接融资方式，因此在准备金要求上大幅低于传统银行存款的准备金要求。以赔偿准备金形式存在的准备金要求仅为5%，远低于大型金融机构20%的存款准备金率。同时赔偿准备金还是从信托公司层面提取的，具体到某个信托贷款项目可以认为是无准备金贷款。因此，信托贷款和委托贷款是本文选取的一种代表影子银行规模的方式。近年来，信托资产余额不断创下历史新高（图2）。从2010年有系统的统计数据以来，四年内信托资产余额就从2010年一季度的23745亿元增加到了2014年一季度的117279亿元，增长了接近四倍。信托资产的飞速增长充分反映了影子银行总规模的快速扩大。
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图3 中国广义货币总量（M2）与广义货币乘数变化情况
数据来源：中国人民银行，CEIC数据库
货币乘数层面，图3显示了1993年以来中国广义货币总量（M2）和由此计算的广义货币乘数的变化情况。这里，我们仍使用人民银行公布的储备货币作为基础货币的代表。从图中我们可以清晰的看到，1993年以来，M2总量一直处于快速增长的态势。仅从2000年到2013年，M2就从13万亿元增长到了110万亿元，年均增长率达到了17.8%。但是，货币乘数的变化情况却出现了明显的时间不一致性。2002年前后，货币乘数的变化趋势出现了转折。此前，货币乘数一路上涨，从1993年一季度的2.99开始一路上涨，到2001年二季度首次突破4，达到了4.30。此后，货币乘数虽然在短时间内继续上涨，但是速度已经大不如前。到2006年达到5.11的峰值以后，开始持续下滑，虽然受到2008年经济刺激政策的作用有所反弹，但是很快又开始进入下行通道。整个2003-2013年期间，货币乘数的波动都相对稳定，大多数时间都在4.0与4.5之间，与M2的持续快速增长形成了鲜明的反差。货币乘数转折点的出现与影子银行开始快速发展的时间节点基本一致。按照传统理论，影子银行由于准备金率较低或者无准备金，因此会加快存款货币再创造的进程，增大货币乘数。但是数据直观上却没有显示出这种趋势。这引起了我们的思考，一种可能的解释是，统计方法上传统货币乘数不能涵盖影子银行的大部分资金，因此这部分资金相当于货币漏损，这种效应导致影子银行反而平抑了货币乘数的进一步上升。下面我们将从理论和实证两个角度对影子银行和货币乘数的关系进行进一步的探究。
四、理论模型
（一）传统的货币乘数模型
在传统的货币乘数模型中，商业银行是唯一的信用创造主体。社会中央行投放的基础货币通过商业银行的存款货币再创造过程产生衍生货币。具体途径如图4所示，即社会中投放一定量的基础货币，其中以
[image: image4.wmf]a

比例进行存款，其余的部分留作现金，成为现金漏损。银行将吸收的存款用于贷款，但要保留
[image: image5.wmf]g

比例的准备金，贷出款项成为下一轮衍生货币的基础。依据这种模式继续进行存款货币再创造。

[image: image6]      
[image: image7]
图4 传统的货币乘数模型                  图5 引入影子银行体系的真实货币乘数模型
通过这个过程我们可以算出k。根据广义货币乘数公式（1）：
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式中，M2为广义货币，B为基础货币，SD为银行存款总和，SC为流动现金总和。第k次存款货币再创造循环中产生的银行存款为
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，产生的现金漏损量为
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。将通项进行加总，可得：
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由（4）式可以发现，通常情况下，货币乘数与存款准备金率（
[image: image14.wmf]g

）呈现反向关系，也与经济体中经济参与者的持有现金偏好（
[image: image15.wmf]1

a

-

）呈反向关系。
（二）引入影子银行体系的真实货币乘数模型
在传统货币乘数模型中引入影子银行体系后，真实货币乘数会由于影子银行超低准备金或无准备金的贷款方式而改变，实现更大的信用创造能力。此时，每次存款货币再创造的循环中，货币会分别流向商业银行和影子银行，从而改变货币乘数。之所以这里称为“真实”货币乘数，是因为这里认为影子银行体系的所有存款都可以纳入货币统计，因此计算得到的货币乘数就是全社会最终的实际货币乘数。当然，在中国现实经济状况中，M2仅仅统计的是商业银行存款，也就是说影子银行体系的存款绝大多数是没有纳入货币统计的，这一点我们会在后续模型中加以修正。具体途径如图5所示。即与传统货币乘数模型不同，现在社会中的存款会分为两部分，商业银行体系吸收
[image: image16.wmf]b

比例的存款，影子银行体系吸收
[image: image17.wmf]1
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比例的存款。为简化期间，模型中我们假设影子银行的准备金率为0，即将吸收的存款全部贷出，而商业银行依然按照
[image: image18.wmf]g

的存款准备金率发放贷款。仍从（1）式出发，现在进入商业银行体系的存款再创造的货币量为
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，进入影子银行的存款再创造的货币量为
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，进行加总，则共计创造货币量为
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，因此当前的货币乘数公式中的各项变为：
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在引入影子银行的情况下，所得模型结果与传统货币乘数模型有所不同。由（7）式可以看出，此时真实货币乘数与存款准备金率（
[image: image25.wmf]g

）呈现反向关系。同时由于
[image: image26.wmf]1
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，因此真实货币乘数也与人们的持币偏好（
[image: image27.wmf]1
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）呈反向关系，与影子银行体系吸收存款比例（
[image: image28.wmf]1
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）存在正向关系。同时，我们看到，只要
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，现在得到的真实货币乘数与此前的传统货币乘数相比，就有
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，这就反映了影子银行对于真实货币乘数的放大作用。
（三）引入部分纳入货币统计的影子银行体系的货币乘数模型
正如上文所说，现实经济中，由于我国M2的统计口径是流通中现金+企事业单位活期存款+企事业单位定期存款＋居民储蓄存款，因此影子银行体系中大量资金，如商业银行理财产品、信托及委托存款均未进入M2的统计范畴
。因此通过央行公布的M2计算出来的货币乘数不是实际的货币乘数，而是部分遗漏了影子银行体系中资金的货币乘数。在这种情况下影子银行的存在会起到两个方面的作用。一方面，影子银行由于其超低准备金或无准备金的特点，因而会起到增加衍生货币供给的作用，尽管影子银行规模没有完全纳入M2的统计范畴，但在下一个存款货币再创造的循环中（B到B’），存入商业银行的存款也会因为上一轮衍生货币的增加而增加，这个角度影子银行的存在会增大货币乘数。另一方面，影子银行由于其本身大部分资金没有纳入货币统计，这部分资金又相当于现金漏损，这个角度影子银行的存在又会减小货币乘数。下面，我们对这一问题进行模型分析。

[image: image31]
图6 引入部分纳入货币统计的影子银行体系的货币乘数模型
如图6所示，现在仍有商业银行体系吸收
[image: image32.wmf]b

比例的存款，影子银行体系吸收
[image: image33.wmf]1

b
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比例的存款。但在货币统计时，M2包括全部商业银行的存款和部分影子银行的资金。我们假设影子银行被纳入货币统计的比例为
[image: image34.wmf]q

，则未被纳入货币统计的部分为
[image: image35.wmf]1

q
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。基于这一假设，我们就可以完整的刻画影子银行纳入货币统计比例不同的情况，使得模型更加具有一般性。换言之，随着货币统计的不断完善，影子银行部分被监测到的比例也在增大，影子银行对货币乘数的影响方向也可能会发生变化，而本文模型通过
[image: image36.wmf]q

的变化可以对这一趋势加以刻画。因此，M2统计的总和即为图中虚线框内部的部分，以外的部分没有被纳入货币统计。因此公式（1）中的银行存款总和SD应被现在的商业银行存款和纳入货币统计的影子银行资金之和SDb+SDty替代。其他假设不变，我们有：
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由（11）式，首先考虑准备金率，
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，因此货币乘数与存款准备金率（
[image: image42.wmf]g

）呈现反向关系。随后考虑现金漏损，
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，货币乘数与现金持有偏好（
[image: image46.wmf]1
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）呈反向关系，这两点与之前的模型2相同，也是符合经济学逻辑的。但是，一点重要的区别是，现在货币乘数与影子银行体系吸收存款比例（
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）的关系与
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有关。我们将这一结果概括为定理1。

定理1：令
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，则当
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时，货币乘数与影子银行体系吸收存款比例（
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）存在正向关系。
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时，货币乘数与影子银行体系吸收存款比例（
[image: image53.wmf]1
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）存在反向关系。
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时， 货币乘数与影子银行体系吸收存款比例无关。
    证明：
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值的不同
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会对k呈现出不同的影响方向。而
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的符号。
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值的大小衡量的是影子银行对货币乘数两个方面作用的相对强弱关系。当
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时，即更多的影子银行资金纳入了货币统计，意味着影子银行由其超低准备金或无准备金的特点产生的增加衍生货币供给的作用越强，这一因素占据主导地位，
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，即货币乘数与影子银行体系吸收存款比例（
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）存在正向关系，影子银行规模越大，货币乘数越大。反之，当
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时，意味着影子银行造成的货币统计中等效于现金漏损的作用越强，
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，即货币乘数与影子银行体系吸收存款比例（
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）存在反向关系，影子银行规模越大，货币乘数越小。当
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时，影子银行比率不影响货币乘数的大小，因为影子银行对货币乘数的两种作用效果恰好抵消。
这一结果反映了随着货币统计体系的不断完善，影子银行对货币乘数的影响逐渐回归于经典理论预测的正常方向的过程。最初，
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较小，即货币统计体系的精确度较低，有比较多的遗漏，此时影子银行规模的扩大非但不会增加当前计算方法下的货币乘数，反而会减小这一货币乘数，起到了反方向的作用，与经典理论的预期相背离。这与上文提到的典型事实具有一定的一致性。随后随着货币统计体系的不断完善，能够更加完整地反映经济中的资金状况，
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逐渐增大，超过临界值之后，影子银行规模的扩大恢复了增加货币乘数的效果。事实上，当前我国不断修正M2统计口径，同时推出社会融资规模等新资金规模指标，都是对货币统计的不断完善，正是对应于
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逐渐增大的过程。但是，我们目前并不知道中国的货币监测水平（
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）是否能够达到越过临界值的阶段，因此当前影子银行对于货币乘数的具体影响方向如何，仍需进行检验。我们将在实证分析部分中，对这一问题进行具体分析。
五、影子银行对货币乘数影响的实证检验
（一）以信托和委托贷款作为影子银行代表的协整分析
1. 变量及数据
为了实证检验中国现实经济中影子银行对货币乘数的影响，首先我们需要对影子银行的规模进行量测，或者寻找影子银行规模的代理变量。为了保证结果的稳健性和可靠性，本文采用了两种不同的方法衡量影子银行规模，并分别进行了实证检验。首先，本文采用信托及委托贷款的总规模作为衡量影子银行规模的一个代理变量。由于中国人民银行从2010年才开始公布季度频率的信托资产总规模数据，数据观测点过少，无法进行协整分析。因此我们转而采用人民银行在月度社会融资规模统计中公布的信托及委托贷款数据。需要注意的是，这一数据是流量值而非存量值，揭示的是每月新增的信托及委托贷款量。由于这里需要考察的是影子银行总规模对货币乘数的影响以及它们之间存在的长期均衡关系，因此我们采用新增信托及委托贷款的累计值，对数据进行加总，基于信托及委托贷款在影子银行总规模中占比基本稳定的假设，用这一累计值作为影子银行规模的代表。
根据理论模型的分析，我们在协整模型中引入了货币乘数、存款准备金率、现金漏损率和影子银行比率四个变量。其中，货币乘数（K）采用人民银行公布的M2与基础货币的比值。存款准备金率（R）采用法定存款准备金率，在实行大型金融机构和中小型金融机构差别化准备金率之后，采用大型金融机构的法定准备金率作为准备金率的代表。现金漏损率（C）采用人民银行公布的M0与银行存款余额的比值。影子银行比率（S）采用信托及委托贷款累计量与银行存款余额的比值。原始数据来源于中国人民银行网站调查统计数据和CEIC数据库。根据验证模型的需要和实际数据的可获得性，确定样本区间为2004年1月—2014年4月。以此进行基于向量误差修正模型的协整分析。
2. 模型的设立与协整关系识别
我们希望探寻影子银行规模与货币乘数的长期关系，Engle和Granger（1987）提出的协整分析框架，为研究宏观变量之间长期关系提供了一种有效时间序列分析手段。其核心在于，尽管变量本身是非平稳的，但是其线性组合有可能是平稳的，这一平稳组合体现了其长期均衡关系。基于此，首先，我们需要对模型涉及的各个变量的平稳性进行分析。一般而言，进行协整分析需要变量均为I(1)过程，即存在单位根的过程。如表1所示，我们基于ADF检验方法，采用MacKinnon（1998）提出的单侧p值，对货币乘数、存款准备金率、现金漏损率和影子银行比率四个变量进行了单位根检验。结果显示，四个变量在5%的显著性水平下均不能拒绝原假设，即均存在单位根，符合协整模型的要求。
表1 协整模型变量的稳定性检验
	
	t值
	p值
	是否具有单位根

	货币乘数（K）
	-2.06
	0.261
	是

	存款准备金率（R）
	-1.12
	0.706
	是

	现金漏损率（C）
	-2.03
	0.274
	是

	影子银行比率（S）
	-2.77
	0.066
	是


注：原假设（H0）为序列具有单位根，显著性水平设为5%
接下来，我们需要进行协整关系检验，确定变量之间是否真正存在协整关系。由于Engle和Granger提出的方法只能识别出多个变量的一种协整关系，而存在着有多个协整关系的可能性。因此这里我们需要采用Johansen协整检验方法。这一方法是在Johansen和Juselius的多项研究基础上发展起来的。Johansen提出了两个统计量，分别是迹统计量和最大特征根统计量。由于迹检验对应的是联合显著性检验，可靠性更高，因此我们采用迹检验的方法对协整关系的个数进行识别。首先通过信息量指标，得出对应的VAR模型最优滞后阶数为2阶，则VECM作为差分后的模型，差分变量最优滞后阶数为1阶。随后进行迹检验（如表2所示），结果表明变量间存在1个协整关系。
表2 协整模型的迹检验
	原假设：

协整关系个数
	迹统计量
	临界值（5%）
	p值
	检验结论

	不存在协整
	83.66
	47.86
	0.000**
	存在1个
协整关系

	至多一个
	26.70
	29.80
	0.109
	

	至多两个
	13.01
	15.49
	0.115
	

	至多三个
	2.35
	3.84
	0.126
	


注1：**代表在5%的显著性水平下显著
注2：采用MacKinnon-Haug-Michelis（1999）提出的单侧p值
3. 协整关系结果
    由上述分析，我们得到这四个变量之间存在一个长期均衡关系（即协整关系），由此我们进行VECM模型估计，将货币乘数K作为单位变元，得到如下的协整方程。
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协整方程的结果有着重要的经济学意义。我们观察到了在长期维度下货币乘数和影子银行规模的负向相关关系，即影子银行规模越大，利用央行公布的M2计算出的货币乘数越小，这说明我国当前影子银行造成的货币统计中现金漏损的作用更强，货币统计还存在着比较多的对影子银行资金的遗漏。协整系数意味着影子银行比率（影子银行规模与银行存款的比值）每上升1个百分点，货币乘数会下降0.32。同时，现金漏损和存款准备金率的协整系数也为负，意味着随着现金漏损率的提高和存款准备金率的增大，货币乘数会减小。这也与理论分析的结果一致，进一步增强了理论部分结果的可靠性。当然，我们也注意到，在协整方程中计算得出的影子银行规模变量的系数在5%的显著性水平下并不显著，这意味着我们并不能说这一系数是显著不为0的，这种作用是受到局限的。但这一结果也与我们理论模型的预期相符。根据典型事实部分的讨论，影子银行的规模近年来逐年增大，仅信托和委托贷款余额与银行存款的比例就从2004年1月的0.026上升到了2014年4月的0.156，增幅超过6倍。考虑到银行存款规模也处于逐年上升的状态，因此影子银行的绝对规模增加的应该更多。那么，根据理论部分影子银行体系下真实货币乘数模型的分析，货币乘数应该随影子银行的规模增大而增大，即这一系数应该是正向相关关系。但是现在回归系数为负，即使考虑显著性问题这一系数也至多为0，这均与真实货币乘数模型相悖，即说明当前基于M2统计计算的货币乘数不能反映经济的真实情况，计算结果不是实际的货币乘数，无法很好地反映社会中的信用扩展情况。
在此背景下，继续以货币乘数作为政策目标之一而制定的货币政策将会是有偏的，无法有效的调节市场的流动性情况。影子银行是一个与传统商业银行并行的货币创造体系，以上结果也说明影子银行规模的扩大已经使得传统的货币政策在实施层面也遇到了问题，政府的货币政策对货币市场和实体经济的影响能力正在下降。影子银行本身的缺乏监管也使得这种影响力的下降伴随着系统风险的积聚。下面，为了保证结果的稳健性和可靠性，我们加入银行理财产品这个影子银行的另一重要组成部分，进行稳健性检验。
（二）增加银行理财产品规模的稳健性检验
在上述分析中，本文采用信托和委托贷款规模作为影子银行规模的代表，对影子银行与货币乘数的关系进行了协整分析。这里希望能从更完整的影子银行规模角度做进一步的分析，根据张明（2013）的分析，中国影子银行最重要的构成部分是信托产品和银行理财产品，因此本部分将银行理财产品加入影子银行规模，进行稳健性分析。之所以在上面的主要实证检验部分没有加入银行理财产品，是因为银行理财产品的期限相较于信托产品要短得多，信托产品期限一般为一到三年，集合类信托更是有法规规定其期限必须长于一年。因此在研究存量值的时候，将信托产品的流量数据进行累加就有着比较现实的意义。但是反观银行理财产品，其期限大都比较短，很多30天、90天的理财产品比比皆是，甚至曾经一度发行过很多期限在一周以下的超短期理财产品，因此对于理财产品而言，将其流量值进行累加的意义非常小，存量值又不存在很长时间的数据，银监会公布的银行理财产品资金余额是从2008年才开始统计的，数据量不足以进行协整分析，会出现自由度过低，结果不可靠的问题。
鉴于以上原因，我们采用银行理财产品的流量值进行分析，作为一个稳健性检验，考察影子银行增量规模和货币乘数的关系。中国的银行理财产品从2004年开始出现，因此我们使用2004年以来银行理财产品发行量的季度数据进行分析，将银行理财产品的发行量和信托及委托贷款的增加量进行叠加，作为影子银行规模的代表。数据区间仍为2004年1季度—2014年2季度，原始数据来源于中国银行业监督管理委员会和Wind资讯。模型仍包括货币乘数（K）、存款准备金率（R）、现金漏损率（C）和影子银行比率（S）四个变量，除影子银行规模测算方法采用理财产品和信托及委托贷款叠加外，其他三个变量计算方法与上文相同。四个变量单位根检验结果如表3所示，在5%的显著性水平下均不能拒绝原假设，存在单位根。其中，三个与上文一致的变量季度频率数据的单位根检验结果与月度数据相同，也从另一个侧面证明了结果的稳健性。
表3 影子银行度量加入银行理财产品后变量的稳定性检验
	
	t值
	p值
	是否具有单位根

	货币乘数（K）
	-2.29
	0.180
	是

	存款准备金率（R）
	-1.17
	0.677
	是

	现金漏损率（C）
	-0.87
	0.787
	是

	影子银行比率（S）
	1.32
	0.998
	是


注：原假设（H0）为序列具有单位根，显著性水平设为5%
接下来，我们仍进行协整关系检验。由于数据量限制，这里如果采用VECM（2）以上的模型会存在模型识别问题，导致模型自由度过小，失去解释能力。因此，这里直接设定滞后阶数为VECM(1)，同时注意到由于银行理财产品加入后影子银行规模序列的时间趋势非常强，带动模型整体呈现出较强的时间趋势，因此这里选择有时间趋势项（t）的模型进行迹检验。迹检验结果为变量间存在一个协整关系
。这一协整关系如下：
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从以上稳健性检验的协整关系中我们可以看出，最关键的影子银行体系的系数为负且在5%的显著性水平下显著。这说明，加入银行理财产品后的协整分析中，我们也观测到了影子银行规模增长对货币乘数的负向影响关系。由于我们这里用的是流量值，因此这一结果应该解释为影子银行规模的增加量的增加会导致货币乘数下降。换言之，影子银行规模增加速度的加快会显著的导致货币乘数下降。这说明我们在主要实证模型中得到的影子银行规模扩大与货币乘数的反向关系是稳健的。从理论模型角度看，这里的二阶差分为正的经济学含义实际上是理论模型中的每一个存款货币再创造循环中的影子银行规模扩大，根据模型结果，这同样会导致货币乘数下降，并且下降幅度会更大。协整系数意味着影子银行规模增加量与银行存款余额的比值每上升1个百分点，货币乘数会下降10.01。虽然货币乘数本身的数值只在4.5左右波动，但是由于影子银行规模增加量与银行存款余额的比值的上升一般只有10-3数量级（例如2009年2季度这一比值只比2009年1季度上升了0.006），所以这一长期均衡关系在数量关系上与实际情况相符。
六、结论与启示
本文关注中国货币快速扩张背景下影子银行规模扩大对货币乘数的影响。影子银行由于其超低准备金或无准备金的特点，势必会对货币创造过程产生影响。但其在扩张社会信用的同时并未被政府所完全监测，又存在相当于货币漏损的效应。 因此，影子银行扩展对货币乘数这一货币政策中间指标的影响值得探究。
本文的研究发现，当前货币统计水平下，影子银行规模与货币乘数存在反向关系，影子银行规模的扩大会导致根据M2计算的货币乘数的减小。这与传统的理论不同，主要是由于其他研究较少注意影子银行低监测水平下的等效货币漏损效应。传统的货币乘数正在逐步失去其指标性作用，这可能会导致货币政策制定过程中的准确性下降。同时，影子银行作为与传统商业银行并行的货币创造体系，其规模的扩大已经使得传统的货币政策在实施层面也遇到了问题，政府的货币政策对货币市场和实体经济的影响能力也在下降。这一过程还伴随着系统性风险的积聚。基于以上发现，我们对影子银行规模扩大背景下政府的金融监管提出以下建议。
首先，应当在控制风险的前提下发挥影子银行的积极作用。服务实体经济发展是金融领域最重要的目的之一，应当制定针对各类金融产品有针对性的管理方法，促进影子银行发挥其积极面的作用，防范消极面可能带来的风险。影子银行发展的根源还是中小企业融资难问题，能解决这一问题的金融创新本质上还是应当鼓励的，政府需要做的是采取措施，保证风险处于可控范围。
其次，应当加强统计监测力度。与传统商业银行相比，影子银行的业务和产品复杂度相对较高，信息和数据不易获得。因此应当特别针对影子银行体系扩大我国经济体系统计监测的范围，将影子银行规模纳入货币统计范围之中，密切关注影子银行的运行与发展。近年来，我国已经开始统计社会融资总量，作为新的社会流动性监测指标，以取代原有的单纯广义货币口径。这是一项积极的尝试，应当在经济统计中加以推广。
最后，应当逐步加快利率市场化进程。促进资金价格的市场化定价，在此基础上增加传统金融机构的竞争能力，使之更大范围的吸纳社会资金，加大对农业、私营企业、个体经济等中小经济体的贷款支持。当然，在利率市场化的过程中要注意建立缓冲，防止过大幅度的利率波动带来的系统性风险。
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� Financial Stability Board（FSB），基于20国集团峰会建议设立的全球性金融监管机构


� 标准普尔（2013）的研究报告也做了类似的划分


� 中国人民银行从统计2011年10月货币供应量开始，将住房公积金中心存款和非存款类金融机构在存款类金融机构的存款纳入了M2的统计范围。但是，委托存款、非金融机构持有的银行理财产品、地方政府存款等依然没有被覆盖。因此这里提到的问题仍然存在。


�限于篇幅限制，我们省去迹检验的相关统计表格。
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