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摘 要：文章立足于中国垄断竞争型的信贷市场，以直接金融对银行间接金融的替代
性较弱为前提，深入分析了在经济或金融紧缩时期，银行贷款收缩或变动通过资产负债表
的直接传染可能产生的一种信贷冲击乘数效应，并且指出，这种乘数效应可能与现有文献
所研究的信用渠道中的银行借款朵道和金祜加速器效应形成相互强化机制，进一步放大
信贷变动对经济造成的冲击。
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一、引 言

大量的研究表明，现实中货币政策传导机制总是与一国的金融制度（即构

成其金融结构的框架）有关，特别与其具体的金融结构（主要指现存的金融资

产与金融机构的种类和规模）密切相关，而货币政策的传导效率则更多地与基

于这一金融制度和金融结构的经济与金融运行特征有关。 由于在中国转轨经

济的一个较长的时期内，银行间接金融在金融市场上都将处于主导性地位，非

金融机构的投资和消费性融资在较大的程度上依赖于信贷市场，这就为货币

政策主要通过银行信贷渠道(bank-lending channel)传导提供了可能的基础。

但是，在商业银行未能建立起对货币政策工具的敏感性之前，在包括制度性信

息在内的各种信息和不确定性的约束下，当银行决策者根据自身的偏好和效

应函数进行贷款决策和资产选择时（高洪民，2005a,2005b)，这种相对独立的

决策行为可能脱离中央银行的政策意图，不仅会导致货币政策的信用渠道失

效，还将对经济运行和经济增长的质量产生独立的影响。 有鉴于此，对中国转

轨经济中货币政策传导的信用渠道展开研究，特别是对银行信用变动对经济

运行产生影响的微观作用机理进行深入研究，无疑具有重要意义。
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现有中外文献中关千信用渠道的研究，主要围绕着银行借款渠道和资产
负债表渠道两条途径展开。 假设银行完全不发放贷款而全部持有证券，根据

传统的货币观点（即利率传导渠道观点），银行资产的变动对经济将不会产生

影响，因为银行贷款与证券之间是完全替代的，此时原借款者易于转向资本市
场融资，使得总的利率水平和支出水平保持不变。 但是，银行借款渠道观点认
为这是不现实的，在信贷市场上不完全信息扮演着重要角色，由于银行在向企
业提供信用和相关金融服务上具有信息优势，银行信贷没有相近的替代品，在
获得非银行资金来源方面小企业尤其困难，于是银行贷款的收缩将迫使企业

收缩业务，这将会降低私人部门的支出和总需求。 另外，除了这种直接的信用

渠道之外，信用观点认为还存在一种通过资产负债表渠道发生作用的广义的

信用渠道：一次经济衰退弱化了企业内部融资来源，提高了其外部融资的相对
成本，从而使企业较难获得信用，例如，当信用收缩时，利率的提高弱化了负债
企业的现金流（若其负债为短期或浮动利率），降低了其 通常作为抵押品的资

本资产价值（如土地价值），由此造成的信贷途径的减少可能进一 步既降低总
需求（由资本货物、耐用消费品等购买减少所致），又降低总供给（由运营资本
减少所致）。 在更早的研究文献中，Irving Fisher(1933)曾强调过度负债可能
引起通货紧缩，并首次完整地提出了债务— 通货紧缩理论。 但在这一理论中，银
行只是借贷双方的中介，在通货紧缩中没有起到任何作用。 清珑信宏和约翰·
穆尔(2003)在分析直接的资产负债表传染效应时，也未将银行信用纳入分析。

在中国经济中，资本市场的发展仍然处于初级阶段，各类企业在生产经营
过程中积聚了大量银行信用。 而由于企业之间经常是相互 联系的，特别是在中
国这样的以企业间的原始信用和银行间接金融为主要信用形式的经济中，当这
种相互联系的信用链或信用网络受到来自银行的信用冲击时，通过企业之间以
及企业与银行之间的信用链条而产生的直接资产负债表相互传染效应，可能导

致强的信用紧缩和债务锁定效应，本文将其称为信贷冲击乘数效应。

二、对企业类别的划分及相关假设

1948年，Moses Abramovitz曾将生产区分为三类：现货生产、为存货生产

和按定单生产，如服务是典型的现货生产，耐用消费品的生产是为存货而 生

产，但大多数的资本品和中间产品的生产是按定单生产。 根据这一分类方法，

清拢信宏和约翰·穆尔(2003)主要以按定单生产为例，对发生在企业之间的
资产负债表直接 传染效应进行了分析。

按定单生产的企业，其上下游企业之间的生产和支付往往不能同步进行。
在定货时，为保护供应商（她）的利益，她提前获得某些支付是正常的；而且买

家为保护其自身利益，在未完工之前也不会支付尾款，这样买家和供应商就自

然地卷人一个信用关系之中，即相当于上下游企业之间存在着相互借贷关系。
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清沈信宏和约翰·穆尔认为，当这种信用链上的企业受到信用限制时，对某些

企业的流动性冲击可能引起一个连锁反应，在这一连锁反应中，其他企业也陷
入财务困境。 而且，如果在链条的某个环节上，偿债违约或延期使生产中断，

那么，不良贷款的积累就会导致产出损失的蔓延。 但是，清珑信宏和约翰·穆
尔注意到，他们的分析只是涉及到在信用上相互关联的上下游企业，而没有将

银行的信用纳入分析，因此，在结束他们的分析时提醒道：“从广义上讲，我们

认为直接的平衡表传染机制可能也适用千银行信用”。
为便于分析中国市场的情况，并将银行信用纳入分析，这里首先需要对信

用的范围重新进行介定。 由于在中国这样的市场上，对大多数企业来说，从资
本市场筹资和从信贷市场上筹资是难以替代的，因此，我们这里的分析，将把
这一条件作为既定的前提，即不考虑资本市场对企业筹资可能造成的影响，也

就是说，一家企业的银行借款一旦被收回，它将难以从资本市场或其他银行及
时获得替代性资金予以弥补。 为此，这里将信用区分为两类： 一类为原始信
用，即企业之间产生的信用，它既可能产生于企业之间直接的货币借贷，也可
能源于清洗信宏和约翰·穆尔所说的“生产和支付不能够同步进行，因而买家
和供应商自然地卷入了一个信用关系之中”而导致的企业之间的信用；另 一类
信用则为银行信用。

因此，企业之间以及企业与银行之间可能存在着这样的信用链关系：在生
产、销售等环节上可能具有原始信用关系的上下游企业中的每一个企业，都可
能与银行之间发生借贷关系，从而使得经济系统中的信用关系变得较为复杂，
原始信用和银行信用交织成一个相互联系的信用链条或信用网络。

在展开正式的研究之前，这里还必须进一步指出，银行信用之所以在中国

这样的经济系统中有着如此重要的地位，我们认为，除了银行间接金融在金融体
系中处于主导地位之外，还与中国金融市场的特殊性密切相关。 在这种垄断竞
争性的信贷市场上，一般性的企业选择银行的余地是较小的，而银行对贷款对象
却有着较多的选择权。 从这一角度上来说，银行贷款供给在量上和结构上的变
化，对于企业的生存和发展乃至经济的运行来说，具有“冲击性”意义。

（一）定义和分类
信用受限包括原始信用受限和银行信贷受限两类。 其中，原始信用受限

是指某一企业的正常生产经营必须依靠现有的从其他企业获得的货币信用才
能维持，或者必须依靠现有的从生产经营中相互关联的其他企业获得商业信
用才能维持。 银行信贷受限是指某一企业的正常生产经营必须依靠现有的从

银行获得的信用支持才能够维持。 因此，某些企业既可能是纯粹的原始信用

受限企业（令其为企业集合Q)，也可能是纯粹的银行信贷受限企业（令其为企

业集合S)，或者既是原始信用受限企业，又是银行信贷受限企业（令其为企业
集合K)，对于这三类企业，我们 统称为信用受限企业（令其为集合M)。 当
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然，某些企业也可能既不是原始信用受限企业，也不是银行信贷受限企业，对

于这类企业我们统称为非信用受限企业（令其为企业集合N )。
（二）企业集合之间的关系

若令经济系统中的所有企业的集合为E，则各企业集合之间存在着如下

关系：E=M UN=CQU S ) UN，且K=Q门S。由千整个经济系统处于不断的

动态变化过程中，企业子集Q, S ,K,N 中企业的相对个数也将是不断变动的。

（三）一个经过简化的资产负债信用链
假设企业 A,B,C,D是处于彼此相互连接的信用关系链条中的上下游企

业，A从B除购，B从C除购，C从D 除购 。 也就是说，A需要向由B生产的

特定商品 支付，因为这种商品是为 A定制的，而且一旦开始生产， 就只能由B
来完成。 若给定当事人受到信用限制，则B不得不利用从 A处获得的支付以
及其自身的流动性储蓄来偿付C。 B,C,D 之间存在着类似的信用关系。

为了更清晰地看到这一信用链条上企业的资产负债结构，首先假设这些

企业都是信贷受限企业，且它们的银行信用都 来自同一家银行F，现有的贷款
额分别为LA'LB , I父，LD。 表1列示了银行F与企业 A,B,C经过简化的典型
的资产负债表状况 。

以企业B的资产负债状况为例，其流动性资产由四部分组成：从银行F
借入的流动性LB，自有流动性储蓄 SLB，来自A的付款民和出售的对 A的
应收账款ARS A 。 流动性资产之外的其他资产主要包括三部分：未出售的对
A的应收账款ARUA，来自 片的未来收益 aPc以及来自A片的未来收益
�APc。其中， Pc为B向C支付的应付账款，APc为向C推迟支付的应付账
款，对B来说，它们将 分别产生 aPc 和�APc的未来收益，明显地，a>�，这两
项资产都 不具有流动性，也就是说，它们都是不能用于担保融资的 。 B的流动
性负债主要为从银行F的借款压和对C的支付 Pc；对C延期支付的应付账
款APc则相对缺乏流动性。另外，B的净值部分为NW!l o

根据上述假设，则企业B的会计恒等式为：
（压＋S压＋RA+ARS心十(ARUA + aPc+�APc)兰（压＋Pc) +CAPc+NW砬

(1) 

其他企业的资产负债表构成与企业B类似，见表l。
对千银行F的典型的资产负债结构，假设主要由以下部分构成：（1）核心

存款(core deposits)，主要 有活期存款(demand-deposit accounts, DDAs入储

蓄存款(savings accounts, SAs) 和定期存款(t ime deposits, T压）三类存款。
(2)管理型 负债(man ag ed liabilities, ML5 )，又称借入性 资金(purchased

funds)，资产业务的绝大部分仍由核心存款和资本支撑。(3)盈利性资产，主

要指信贷资产，包括工商业贷款、房地产贷款和消费者贷款等。在表1中，分

别 表示为LA,Lll，长， …… 。（4）证券资产，指商业银行持有的交易性证券 和
• 8.
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表1 银行F和信用受限企业A、B、C……的资产负债表及信用链

企业 A 商业银行F 企业 B 企业 C

资产 负债与权益 资产 负债与权益 资产 负债与权益 资产 负债与权益

从银行F借
银 行借款 对企业 A的 活期存款

人的流动性
(LA ) 贷款LA (DDAs) 

(L戍

自有流动性 对B的支付 对企业 B的 储 蓄存款
从银行F借

银 行借款
储蓄(S压） (P吩 贷款(L砬 (SAs) 

入的流动性
(L吩

(LB) 

来自下游企 对C等企业
定期存款 自有流动性 对C的支付

从银行F借
银 行借 款

业 的 付款 的贷款(Le, (TDs) 储蓄(SL吩 (Pc) 
入的流动性

(Le) 
(R) ···) (Le) 

出售的对下
游企业的应 交易性证券 管理型负债 来自A的付 自有流动性 对 D 的支付
收 账 款 (Sr) (MLs) 款(RA) 储蓄(SK) (P泣
CARS) 

未出售的对
出售的对A

下游企业的 对B的应付 投资性证券
资本(C) 的应收账款

来自B的付
应 收 账 款 账款(AP吩 (S1) 款(R沪
(ARU) 

(ARSA) 

来自压的 未出售的对
对C的应付

出售的对B
未 来 收 益 净值(NWA) A的应收账

账款(APe)
的应收账款

(aP吩 款(ARUA) (ARS沪

来 自 APB 来自 Pc 的 未出售的对
对D的应付

的未来收益 未 来 收 益 净值(NW吩 B的应收账
账款(AP份

(�AP的 (aPc) 款(ARU沁

来 自 APc 来自匠的
净值(NWc)

的未来收益 未 来 收 益
(PAPc) (aP份

来 自 APD

的未来收益
(�AP泣

投资性证券，主要包括国库券、政府机构债券、地方政府债券和企业债券等。

与交易性证券不同，投资性证券作为中长期投资，商业银行对其持有量一般不

随市场行清的变动而随意变动，除非在特定情形下不得不变现以满足额外的

流动性需求。 在表1中，这两项资产分别以3和S]来表示。(5)银行资本，

可分为所有权资本和债务性资本。 在表1中，银行F的资本以C来表示。

由此，银行F的会计恒等式可以表示为：

(LA+L1:1十长十…）＋S1 +Sr===DDAs +SAs + TDs + MLs +C (2) 

三、信贷冲击乘数效应分析

（ 一）假设该信用链条中仅有一家企业为信贷受限企业，其他企业为原始

信用受限企业

根据前面的假设，这里首先讨论在上述企业信用链条中，只有一家企业为

信贷受限企业，例如，只有B为信贷受限企业，而其他企业为原始信用受限企

业的情况。
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当经济周期达到高潮阶段后 ，由于某种原因，开 始向低落阶段过渡。此
时，银行F可能根据对这一形势的预期，做出收缩贷款规模或调整贷款结构

的决策。如果银行F根据所掌握的关于企业B的信息，判断应该尽快收回 B

的贷款（ 这对银行F来说是理性的 ， 因为在 这一信用链条中 ，其他企业只是原

始信用受限企业，银行F并未 直接贷款给它们，即使收回对B的贷款，也不会
因此直接造成其他的贷款违约）， 而将其贷放给它认为质量更高的其他企业或

购买它认为合适的证券，那么 ，B 将首先受到这一信用冲击的影响， 这种影响

还可能在该信用链条上发生连锁反应 ，迅速地蔓延开来。

由于除了 B以外的其他企业都是原始信用受限企业，故可以 令I书＃0,而

匕 ＝ 长 ＝LD =…＝ 0 。从表1中可以看到，当 B的资产负债表中含有从银行

F的借款归时，其流动性资产总额为 (LB+SLB+RA+ARSB) 。为方便起见，
可以合理地假定：（l)B的资产收益率 为<J,0�(J�l，并且这一收益率能够在较

长的时期内保持不变。(2)B能够用于支付C的流动性资金为其流动性资金

总额的一个固定的比例，令其 为 5,o<舷�l。(3)B 能够 出售的对A的应收账
款占其总的应收账款AR的比例为 0,o<0<1。(4)由于 A处于 这一信用链

的下游 ，并且不是银行信贷受限企业，故假设A向B的支付伈不变。
当银行F从B收回了贷款压时，从B的资产负债表中易于看出 ，B的流

动性资产和流动性负债将同时减少归 这一数额。但还 不止于 此：如果B的

资产减少，同时，根据上述假设，B 将其净值作为流动性储蓄的主要来源之一 ，

那么原有银行借款长所产生的净值收益将 使得 B的自有流动性储蓄 S压减

少，从而使其流动性相应减少 6归。因此，当银行F向B收回贷款儿时，B的
流动性减少的总量至少为 (l+6)LBo

再看B向C的支付。当银行F未收回贷款压时，B能够向C提供的支

付额为：Pc ＝ 奴归＋S归＋RA+0AR)；但是 ，当 长被收回时，B能够向C提供

的支付额将减少为：因 ＝尔SLB+RA+0AR— 6归）。该两式相减后得：
Pc — P长王(1+6)压 (3)

(3)式意味着， 如果银行F向这一信用链条中的企业B收回总量为比的

贷款，该企业向它的 上游企业C的支付额将相应减少5 (1+6)压 这一数额。
如果令钗l+6)LB多I书

则眵> 1
l+a

即， 当;多计飞时，尔l+6)LB多且成立。

从上面的分析中可以看出：

(4)

(5)

结论1：若其他条件不变，当盯值较大时，即如果B用其流动性资产的一

个较大比例向C支付时，则(5)式较易得 到满足，从而(4)式易于成立。这意
• 10 •
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味着，当釭较大时，来自银行F的信用冲击不仅将对C造成连锁性冲击， 而且
这一冲击还将产生放大效应，对C的冲击将大于对B的冲击。

结论2：若其他条件不变，当 6 值较大时，即如果B的资产收益率较高，则

(5)式较易得到满足，从而 (4)式易于成立。 这意味着，银行收回贷款压将使

B的赢利能力下降，G 值越大，使得B用于补充流动性的净值数量下降的幅度

越大，从而能够用于支付 C的流动性越少，对C造成的冲击也将越大。当 (4)

式成立时，对C的冲击将大于对B的冲击。

除了上述两个直接的结论外，还可以明显地看 到下列效应：

效应1： 债务锁定效应。从B和C的资产负债表中可以看出，当 B受到流

动性冲击时，对C的支付减少可能使得B对C的应付账款APc增加，并由此

进一步造成连锁性的 C对D的应付账款A民增加，从而 可能造成自 B开始

的 上游企业间的信用链条债务积累效应和债务锁定效应。
效应2：资产紧缩效应。即这 一链条上企业的总资产数量可能因这种信

用连锁效应 而下降。下面我们来具体分析这种效应。
令这一信用链条上的企业 B、C、D和上游第i家企业的资产收益率分别

为年62心和 6,，o<6圣l，各家企业向其 上游企业的流动性支付占其流动资

产总额的比例分别为知名，名和克，o<扣乓1。则仅从这一信用链条上的企业

来看，银行F从B收回贷款压时，B的流动性资产总额将下降(l+61)I书。由
此将造成 C的流动性资产下降；凶1+6l)（1+62)LB,D的流动性资产下降

岛岛（1+动（l＋句（1＋叨归。那么，第i家企业流动性资产减少量的总额

将为：

[ II �p-1 II o＋心］归
p=l p=l 

其 中，p = 1,2,3,…,i，并令总＝ 1。

则这一信用链条上的企业总的流动资产减少数量为：

2[IIep-III(1 ＋心］压
i=l p=l p=l 

其中，n为 B及其 上游企业总的个数。

由(6) 式可以推知：

若 [II;p-III(1 ＋心］;?- 1 
p=l p=l 

则[rr;p-lrr(l ＋心］归�I书
p=l p=l 

(6) 

(7) 

(8) 

(9) 

很明显，根据(6)式至(9)式，由于银行F收回对B企业的贷款，造成第1

家企业和这一信用链条中的所有企业流动性资产降低的数额大小决定于下列

因素：（1)B企业在银行F的贷款量LB o 归 越大，当银行F对B收回 这 一贷
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财经研究2005年第11期

款额时，对这一信用链条中的上游企业i和所有企业造成的影响越大，资产下

降的数额也越大。(2)各家企业的资产收益率 (J,。企业的资产收益率越高，当

银行F对B收回这一贷款额时，对这一信用链条中的上游企业1和所有企业

造成的影响越大，资产下降的数额也越大。(3)各家企业向其上游企业的流动

性支付占其流动资产总额的比例为乱5，越大，对企业1及其他上游企业所

造成的连锁冲击越大，对整个企业链的影响也越大，资产下降的数额也会越

大。(4)信贷受限企业B在这一信用链条中所处的位置。显然，企业B越是

处千下游，当银行对其收回贷款时，对整个企业链的影响越大，这在(7) 式中表

现为n越大。(5)这一信用链条本身的长度。这一信用链条越长，同样表现为

n越大，银行收回贷款所造成的影响越大，特别当企业B处于较长信用链中越

是下游的位置时，这种冲击带来的影响越大。

根据货币供应理论，银行存款在货币供应过程中扮演着重要角色。当这

一信用链中的企业的流动性资金下降时，它们在银行系统中的存款量也将会

相应下降，从而可能造成货币供应量的收缩。

（二）假设该信用链条中有两家或两家以上的企业为信贷受限企业，其他

企业为原始信用受限企业

承接上述分析，再进一步讨论n家企业处于同一信用链条上，其中有两家

或两家以上的企业为信贷受限企业，而其他企业为原始信用受限企业的情况。

为方便研究，不妨假设在这一信用链条中，第1和第］家企业为信贷受限企业，

1勺，即第1家企业处于第J家企业的下游。之所以仅研究两家信贷受限企业

的情况，我们认为，两家以上的企业为信贷受限企业的情况，完全可以从这种

情况中推断出来。

由于除了第1和第j家企业为信贷受限企业之外，其他企业都是原始信用

受限企业，故令L,#0,LJ #0，而其他企业的银行贷款数额都为 0。参照表l

可知，当第1和第J家企业都有银行F的贷款时，则其流动性资产总额分别为

（L， 十SL;+R+ARS,)和(L」 +S LJ +RJ +ARSj )。与第一种情况类似，可以假

定：（1)i机的资产收益率分别为 (J, 和(Jj,o�(J尽1,0�(J尽1，并且它们在较

长的时期内可以保持不变。(2)i和］能够用千向其上游企业支付的流动性资

金分别为其流动性资金总额的一个固定比例，令其分别为6， 和句，0�扣;;; 1, 

0�年;;;1。(3)i和J能够出售的对其下游企业的应收账款占其总的应收账款的

比例分别为0， 和肛o�e冬1,o�ej�1。(4)由于第i家企业的下游企业并不

是银行信贷受限企业，因此暂且假设其对I的支付R不受银行F收回贷款的

影响。

现在假设银行F首先收回对第1家企业的贷款L\，而第j家企业仍然保

有对银行F的借款Li。根据对第一种情况的讨论可知，这将造成第j家企业
• 12 •
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的流动性资产减少[II5PII(1 ＋炉］
p=i+l p=i L1，从而第1家以后的上游企业总的流

动性资产下降数额为 ： 2 ［IIePII(1＋心］L。
p=i p＝汁1 p=i 

现在，假设银行 F对企业 I 收回贷款L后，又对企业J收回贷款 Lio令企业
j的某一上游企业为这一信用链条中的第k家企业，则由此 造成企业k的资产
下降数额至少为：

[ II Ep II (1＋心］L; + [ II �p II (1＋心］ L （10) 
p＝叶l p=i p＝片－1 p=j 

其中，第一项为银行F对企业i收回贷款L， 时对企业k造成的影响，第二
项为收回对企业j的贷款I勹 时对企业k造成的影响。

因此，第1家以后的上游企业总的流动性资产下降数额将至少为：

� [ II �p 兀1＋心］ L，十 2 [II5P II(1＋心］Li (11)
p=i p=i+l p=i p=j p＝户l p=j 

不过，需要说明的是，上述结果都是在下述假设之下得到的：
第一，没有考虑该信用链中的任何一家企业因信用冲击而故意违约或因

信用冲击导致破产而违约，从而不对其上游企业支付有可能产生的影响。
我们仍以第一种情况的分析为例，当考虑到这种情况时，银行F若收回

对B的贷款I书，对企业 C的影响将会发生什么变化。根据前文分析，当银行F
收回贷款且造成B不向C支付时，C得自B的流动性支付将减少Pc = �(Lll 
+SLll +RA+ BAR)所示的数额。由于在原有情况下，（3）式表示B向C支付
的减少量，故氏与(3)之差为两种情况下B向C支付的变化量，即：t>.P = P'c

= �(SLll +RA +BAR-al书八明显地，右廿SL11 +RA +BAR -al,11) o l!)j lfil.il!!., �� �归，则t>.P � O。
6 

这揭示了B的流动性资金 结构（贷款量与其他流动性资金间的比例关
系）与其对上游企业的流动性支付之间的关系。说明如果银行 F向B收回贷款
从而 造成B不再向C支付时，如果B原来向C支付时更多地依靠自有流动性
储蓄、来自下游企业的支付和出售的对下游企业的应收账款（即SLll,RA,
BAR)等流动性资金，则此时的银行信用冲击对上游企业的连锁冲击将大于
原来 B向 C继续支付时的情况。另外， 当其他条件 一 定时， 若 6 较小， 则
SLB + RA + BAR 彦归 较易成立，这意味着当B的资产收益率较低时，贷款量

6 

对B来自净值的流动性储蓄不会产生较大的影响，从而当银行收回贷款时，若
B不再对C支付，将对C造成更大的连锁冲击。类似地，若B能够较多地出售对
下游企业的应收账款，即0值较大时，若此时B不再向C支付，则也将对C造成
较大的连锁冲击。

很明显，对信用链条上的其他企业受到信贷连锁冲击的分析，与上述分
• 13 •
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析有着一定的相似性。 因此，我们可以看到，在此所讨论的情况下，银行信贷

收缩对信用链条上的企业造成连锁冲击的大小，不仅决定于贷款量的大小，还

将取决于受到信贷连锁冲击企业本身的资产结构状况。当这些企业并不较多

地依赖银行贷款而运转，但又对信用冲击较为敏感时，较小的信贷冲击也可能

对整个信用链条的企业造成比第一种情况更为严重的影响。

第二，没有考虑信贷受限企业的下游企业在信用连锁冲击下可能受到的

影响。

事实上，根据我们的假设，一旦企业信用链条的原有平衡被打破，即使处

于受到信贷直接冲击企业下游的那些企业，也难以避免这一资产负债表的连

锁反应所带来的影响。为简化分析，下面仍以第一种情况为例，具体考察当银

行F向B收回贷款归时，对A企业可能造成的影响。

压被银行F收回后，B用于为A生产专有产品的资金将出现短缺，这可能

促使 B难以按期按量完成与A之间的产品订购合同。当A预期到这一情况后，

它向B的支付沁可能会减少，对B的应付账款APB(对应千B企业的应收账

款AR心可能会相应增加。同上面的假设一样，若B能够出售的对A企业的应

收账款A沁只是某一 固定的比例0，则此前分析的对上游企业的连锁冲击效

应会进一步放大。情况可能还不止如此。事实上，由于A企业不能够维持正常

的简单再生产，当其下游企业 预期到这一情况时，他们也可能采取类似于A

企业的行动，从而造成更加广泛的信用连锁反应。

第三，没有考虑该信用链条上的企业之间或这些企业与该信用链条以外

的企业之间存在着相互担保关系的情况。

这里考虑一种较为普遍的情况，即企业 B向银行F申请贷款I书时，是由

该信用链条以外的另一家企业 G提供担保的。那么，当银行F希望向B收回贷

款时，若B无法足额归还贷款扫及其所产生的利息，则银行F将向G追索贷

款本息余款。重要的是，如果 G正好处千类似的另一个信用链条上，则这一信

用链条上的企业也将受到来自银行F的信用连锁冲击。对此，不再作进一步的

分析。

四、结束语

本文基于按定单生产企业所做的分析，在某程度上也适用于现货生产企

业的情况。 从广义上说，大多数企业都与其他企业存在着一定的信用关系，在

以银行间接金融为主导的中国经济和金融体系中，企业外部融资大部分依靠

数量有限的银行来解决，这样，信贷冲击乘数效应不仅对经济运行具有重要意

义，对于金融安全本身来说也具有特别的意义。 如果经济中类似的信用链条

足够多，并且在类似的信用链条上普遍地存在着银行信用，那么，即使银行进

行小范围的资产调整和信贷收缩，也可能通过信贷冲击乘数效应，对经济运行
• 14 •
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造成超过此范围的广泛影响；同时，通过相应的债务锁定效应和资产紧缩效

应，反过来又会对银行资产质量造成负面冲击。 因此，本文所讨论的信贷冲击

乘数效应，与西方已有的研究文献所强调的传统的银行信贷渠道和金融加速

器效应相比，在中国经济中可能具有更强的实际意义。 中国银行业在经济转

轨过程中，积聚和暴露了巨额不良贷款，其中信贷冲击乘数效应可能发挥了重

要作用。

值得注意的是，如果将传统文献所强调的银行借款渠道和金融加速器效

应与信贷冲击乘数效应加以综合考察，可能具有更为特殊的意义。 通常，银行

借款渠道发生作用开始千货币政策紧缩导致的商业银行被迫调整其资产负债

结构，从企业和银行之间的关系看，企业借款可获得量的减少是银行主动调整

资产结构和信贷配给行为不断强化所造成的，因此，从这一意义上来说，贷款

供给的变化有着较强的外生性；而金融加速器效应，无论是收缩性的货币政策

或是其他原因造成的，都开始于经济紧缩造成的企业流动性和资产净值的下

降，这降低和限制了企业从银行获得贷款的能力，或者说使企业有能力的贷款

需求减少，在这种情况下，金融加速器效应有着更强的内生性。 因此，从整体

上看，可以把这两种作用渠道看作一个前后相继的过程。

此时，如果把信贷冲击乘数效应进一步纳入上述过程，则三种渠道之间相

互强化的作用机制就更加明显：银行借款渠道开始于货币政策收缩所导致的

外生性贷款供给的减少，这最初可能会引起某些特定信用受限企业投资支出

的下降。 如果其中的某些企业正好位千信用受限企业的信用关系链条上，则

银行借款渠道所引起的这一收缩过程就会在该企业链上蔓延开来，形成我们

在上文所讨论的信贷冲击乘数效应。 更为严重的是，如果银行借款渠道所引

起的信贷收缩发生在不止一个企业信用链条上，信贷冲击乘数效应将会在不

同的信用链条上蔓延，并且可能进一步波及到非信用受限企业。 上述综合效

应在经济系统的一定深度和广度上引起连锁反应后，将造成总产出较大程度

的下降，下降的幅度取决于信用受限企业的数量、它们在经济结构中所占的比

重、企业融资依赖银行的程度以及信用关系链条的长度等诸多因素。 但是，这

一过程并未到此结束。 这一总产出的下降可能被接踵而至的金融加速器效应

所强化，导致总产出的进一步下降。 此时，如果没有政府的恰当干预，持续的

经济紧缩将可能危及银行业自身的安全，造成信贷冲击乘数效应与传统上的

银行借款渠道和金融加速器效应之间更加广泛的连锁反应。
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Direct Contagion Through Balance Sheets 

-A Credit Shock Multiplier Effect Through Bank and

Enterprise's Balance Sheets Transmission 

GAO HONG-MIN 

(Institute of World Economy, Shanghai Academy of Social 

Sciences, Shanghai 200020, China) 

Abstract: This paper explores the mechanism of credit multiplier effect 

through the balance sheet transmission caused by the impact of credit ration

ing or credit cutback. Due to the low substitution of capital market for the 

bank credit market in China, this credit multiplier effect is of much impor

tance. From my point of view, if such an effect does exist, along with the 

traditional credit channel and financial multiplier effect, it will strengthen 

the financial or economic contraction. 

Key words: credit channel; lending shock; direct contagion; credit multi

plier effect 
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