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　　摘　要：信贷资金匮乏一直是制约我国农村经济发展的最大瓶颈，近些年为解决这一难题，小额

信贷应运而生并迅速发展，其在影响农村经济个体行为的同时，也必然会通过对信用传导机制的作用

影响到我国央行货币政策的实施效应，如果小额信贷运行不畅，则将导致我国货币政策效应削弱。从

理论和实证两个角度对小额信贷机构在货币政策信用传导机制中的作用力度进行探讨。研究证实我

国央行的货币政策能够通过小额信贷进行有效传导，各地金融办可通过对小额信贷机构的控制增强

对农村经济的调控，进而促进农村经济的发展。
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一、问题的提出

小额信贷于２０世纪７０年代在孟加拉国首次出现，其致力于为“金融界不可接触者”———无担保的最贫

困的人———提供信贷支持，是一种典型的小微金融服务方式。近些年来，小额信贷不仅得到了世界各国的广

泛关注，迅速在全球许多国家普及与发展，而且成为解决贫困问题的有效手段之一，联合国也通过确定２００５

年为“国际小额信贷年”来推动其在全世界的进一步发展。目前，小额信贷的运作成绩斐然：从地域上看，小

额信贷的覆盖面已经从亚非拉等发展中国家发展到了英美等发达国家；从业务上看，金融服务的种类已不仅

仅致力于扶贫，更多地转向为尽可能多的中低收入群体提供全方位的金融服务；从目标上看，小额信贷已经走

出了最初以捐赠资金为其主要资金来源的经营阶段，正在逐渐向较高覆盖率与可持续发展并存的双重目标迈

进。除此之外，需要特别注意的是，小额信贷的性质和特点决定了其在促进农村金融乃至农村经济发展中彰

显出越来越重要的作用，正如张志元、李东霖［１］的研究证实金融资源的“量”相对于“质”对当地经济增长的影

响更为突出，所以小额信贷在推动区域金融资源总量上所发挥的作用显而易见。
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相对而言，小额信贷在中国出现的比较晚。２０世纪９０年代开始试点，在２００１年中国人民银行颁布《农
村信用社农户小额信用款贷管理指导意见》之后，才逐渐普遍推行开来；２００８年和２００９年中国人民银行和银
监会相继出台的有关政策的支持下，小额信贷在我国的发展步伐明显加快，其在促进经济协调发展方面的作

用也日益突出。由此，国内学者也开始关注小额信贷的目标定位、发展模式、绩效评估等。正是因为小额信贷

机构的作用愈发重要，货币当局在实施宏观调控时就不可能忽视其在货币政策传导过程中所产生的影响，特

别是在我国，农村经济占据重要地位，但是却长期得不到有效的信贷支持，既造成农村经济发展滞后，又导致

我国一直以信用传导渠道为主的货币政策实施效应削弱。所以，伴随着小额信贷机构的蓬勃发展，央行的货

币政策是否能通过小额信贷机构来加强对农村经济的调控和影响成为一个十分值得关注的重要问题。本文

从理论和实证两个角度尝试探讨小额信贷机构在货币政策信用传导机制中的作用力度。

二、相关文献综述

从小额信贷诞生之初，关于小额信贷的研究就层出不穷，特别是在小额信贷定义、模式、发展目标、可持续

发展问题等方面，国内外学者都取得了显著的成绩，研究不断深入。例如，学者们最初基本都是从扶贫角度给

出小额信贷的定义，后来基于小额信贷在现实中的发展，不少文献扩展了其内涵，将小额信贷视为专门向中低

收入阶层提供小额度的且持续性信贷服务的发展模式；近些年来，小额信贷在全球的推广速度不断加快，许多

国家开展的小额信贷已不仅仅以扶贫和提供信贷帮助为目标，因此一些学者如晏海运［２］力图从建立普惠金

融体系的角度来阐述小额信贷的定义。又如，在小额信贷可持续性发展方面的研究，学术界最初重点关注的

是财务上的可持续发展，主要偏重小额信贷项目的财务状况，或者像 Ｒｏｓｅｎｂｅｒｇ等［３］进一步从收入和成本两

个角度，分别对影响小额信贷机构实现财务可持续的不同因素逐一展开分析，最终找出实现小额信贷财务可

持续性的途径；还有如丁述军等［４］利用功效系数法对农村小贷机构可持续发展的综合能力所进行的实证研

究；然而，杨玉娟等［５］最新的研究表明，小额信贷的可持续发展还与其绩效评价问题密切相关，因为小额信贷

机构的绩效情况是其生存和发展的基础。

除上述着眼于小额信贷微观层面的研究之外，部分学者也对小额信贷的宏观作用进行了探讨，但相对而

言，这类研究成果并不是很丰富，主要集中于小额信贷对促进经济增长和改善收入分配两方面的影响。结合

本文的立题角度，下面做简要梳理。

（一）小额信贷促进经济增长

较有代表性的是Ｒｅｍｅｎｙｉ［６］利用多个国家和地区的相关数据分析，他得出的结论是获得信贷的家庭较之
没有获得信贷的家庭收入水平会明显提高，而且主要的样本国家都证实了这一研究结果：如孟加拉国内，得到

小额贷款的家庭年平均收入将会提高的比例是２９．３％，而没有得到小额贷款的家庭年平均收入增加的仅有
２２％；而在印度尼西亚，两者的比例分别是１２．９％和３％，差距十分显著；同样，在斯里兰卡和印度，结果都表
明小额信贷的支持对于家庭收入的提高有显著促进作用。遗憾的是，之后就鲜有文献提供类似的研究成果，

直到Ａｈｌｉｎ等［７］通过７４个国家３７３家小额信贷机构的数据进行的研究，再次肯定了小额信贷机构的运作成
功对国家宏观经济产生的重要影响。

国内学者的相关成果较有影响力的是胡金焱等［８］的研究，他们采用动态面板广义矩估计方法，选取２００５
－２０１１年期间中国省际面板数据，实证检验了民间金融对宏观经济增长与产业发展的影响，结论证实民间金
融的发展对中国经济增长具有显著的推动作用，同时他们还验证了我国的民间金融主要是通过第二产业影响

经济增长的。

（二）小额信贷改善收入分配

较早提出小额信贷不仅能够调节资源配置，而且还具有改善收入分配作用的是 Ｇｏｎｚａｌｅｚ［９］，他指出信贷
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作为一种重要的可变投入来源，既可以促使初始禀赋多样化，达到减少收入差异的目的，又能够改善生产机

会，进而起到减少收入差异的作用。而 Ｐｉｓｃｈｅｋｅ［１０］基于小额信贷所具有的创新之处———以现金流为基础完

成资金流转，从不同于以往的角度证实了小额信贷能够改善收入分配，并得到了很多学者的认可。他指出传

统上以资产为基础的信贷发放，其贷款额度与担保的价值密切相关，于是强化了已存在的财富和收入分配之

间的关系，从而无形当中限制了无资产者的收入增长（因为没有资产担保将无法获得贷款资金）；而小额信贷

以现金流作为还款基础，抛弃了传统信贷的限制，可以使那些没有雄厚的实物资产作担保、但经营理念良好且

守信的人也能够获得信贷，进而改变了收入和财富的分配格局。

国内学者关注小额信贷改善收入分配作用的文献较少，比较有代表性的就是孙若梅［１１］的研究。她以扶

贫社小额信贷项目的农户抽样调查数据为基础进行了研究，结论认为小额信贷在满足农户生产需要的同时，

不仅有力补充了农村金融的发展空白，而且还改善了农户信贷分配不平等的问题，从而影响到农户的收入分

配结构。

（三）小结

由此可见，已有的文献基本证实了小额信贷在宏观层面上的作用是可以增加收入、并改善收入分配。不

过，尽管这些研究从作用机理、数据支撑等角度取得了一定的成果，但也可以发现，国内外学者还鲜有从货币

政策传导的角度对小额信贷的宏观作用展开分析的。而小额信贷作为解决农村融资难问题的重要方式，是信

贷的重要组成部分，信贷则是货币政策传导顺利发挥作用的重要渠道，可以起到促进宏观经济目标实现的作

用。那么，小额信贷在货币政策传导过程中理应发挥重要作用：若货币政策传导顺畅，央行即可通过对小额信

贷的调控实现对农村经济的影响，从而促进农村经济的发展。所以，本文将建立ＶＡＲ模型分析小额信贷机构

在货币政策传导机制中的作用。需要特别说明的是，本文对于小额信贷的定义将站在前沿的角度上，认为小

额信贷是向中低收入群体和小微型企业提供的额度较小的持续性信贷服务。

三、小额信贷机构影响货币政策信用传导的理论分析

（一）货币政策的主要传导机制

货币政策传导机制是指中央银行为实现货币政策最终目标，运用各种货币政策工具，通过金融机构和金

融市场的经营活动传导至居民和企业，进而对其消费、生产和投资等行为产生影响的过程。

货币政策传导机制是实现货币政策目标的重要环节，它既是制定货币政策的理论基础，又是分析货币政

策实施效应的重要依据，一直以来都是学者们探究货币政策的重要出发点。随着现代经济的发展，人们对于

货币政策传导机制的认识也越来越深刻，传统上最先重视的是货币传导机制，突出利率的核心作用，之后随着

新凯恩斯主义观点的提出，在考虑到信息不对称问题时，银行的地位日益受到重视，由此学者们开始关注信用

传导机制，而美国金融危机的爆发进一步引发学者们对货币政策传导机制的再思考，风险承担渠道脱颖而出，

成为近几年的热点研究问题。

然而，无论理论上的研究如何变化，现实中货币政策传递效应的途径却是各个政策渠道的相互交错，背后

的机理十分复杂。不过，就我国多年来的实际情况和大量基于理论和实证两方面研究的文献成果看，我国货

币政策的传导渠道仍然以信用传导为主。

（二）信用传导机制的作用途径

货币政策信用传导机制包括银行贷款传导和资产负债表传导两个方面。

１．银行贷款传导机制

银行贷款传导渠道突出金融中介机构的贷款规模与结构在货币政策传导过程中的重要作用。信息经济
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学家指出银行贷款与其他金融资金来源之间不存在完全替代性，因为金融市场的性质决定了某些特定的借款

人不能从市场上直接获得资金支持，只能通过银行贷款来满足其融资需求，所以银行贷款传导机制的存在有

其必要性和现实性。长期以来，我国都是以间接金融为主导，银行贷款是借款人的主要资金来源，特别是在利

率市场化改革尚未结束之时，我国央行的货币政策更多的是通过银行贷款规模的增减变化来调控经济的运

行，因此信贷渠道对于我国货币政策实施效应的影响至关重要。以扩张性货币政策为例，其传导过程是：

货币政策工具→商业银行法定存款准备金数量Ｒ↓→货币供应量Ｍ↑→利率ｉ↓→银行资产价格Ｐ↓→
银行的流动性Ｌ↑→信用供给可能性Ｋ↑→产出Ｙ↑。

２．资产负债表传导机制

资产负债表渠道强调，货币供应量的变化会引起利率水平以及非货币资产价格的变化，进而影响到企业

的净资产水平，改变信息不对称下的信贷评判资格，最后通过改变信贷规模和结构实现货币政策对实体经济

的影响。具体来说，就是由于信息不对称的存在，货币政策的实施能够引起借款人净资产水平（代表了借款

人的资信水平）的变化，从而影响到银行对借款人受信能力的评价、并由此影响到借款人的投资活动，最终实

现货币政策的影响效力。以紧缩性的货币政策传导机制为例，资产负债表传导渠道过程是：

货币供应量Ｍ↓→利率ｉ↑→股票价格Ｐｅ↓→企业利息成本↑→净现金流↓→逆向选择道德风险↑→
贷款Ｌ↓→投资Ｉ↓→产出Ｙ↓。

（三）小额信贷机构对货币政策传导机制影响的理论分析

如前所述，我国的货币政策传导途径长期以信用渠道为主，央行通过施行货币政策调节货币供应量继而

影响信贷规模，进而是投资支出，最终引起总产出的变化。由此笔者以为，一方面，小额信贷机构以提供小额

贷款为主要业务，显然构成了信贷总量的一个组成部分，那么央行通过信用规模或结构传递其政策意图、实现

其政策效应的过程就不可以忽略小额信贷的作用，特别是近些年来伴随着多种形式的小额信贷的出现，经济

运行中数量较大、但需求金额较低的农村经济和小微经济主体对于小额信贷的需求日益提升，推动小额信贷

对整个经济运行的影响力度不断加大，进而促使我们应该重视小额信贷在传递货币政策效应过程中的作用。

另一方面，也应该看到央行货币政策可以通过对小额信贷规模及运营的影响，实现对农村经济的调控。

虽然小额信贷机构本身，在货币政策传导中所占地位并不重，但是央行可以通过施行货币政策影响存款准备

金，继而影响大型金融机构的信贷规模，间接影响到小额信贷机构的资金来源，然后对小额信贷机构的业务产

生作用，最终引起农村或小微经济乃至整个宏观经济发生变化。以小额贷款公司为例，它不能吸收存款，其资

金来源主要是股东出资，后来开始允许不超过两家银行金融机构向小额贷款公司融入资金，只是资金量不能

超过总资本的５０％。可见，随着金融体制改革的不断深化，为解决“三农”和小微企业发展过程中的贷款难问

题，更多的促进小额信贷机构发展的政策也会随之出现，其中之一便是解决这些小额信贷机构的资金来源问

题，特别是对那些不能吸收存款的机构，解决这个问题的一个有效途径便是允许银行金融机构参股或给其更

宽松的条件向银行金融机构融资。这样就等同于搭建了一座银行联系着小贷机构的桥梁，从而可以促使货币

政策传导渠道的触角深入到农村、触及众多的小微经济体，最终提升货币政策对整体经济的影响力。

所以，从理论上看，无论是从农村经济发展对我国国民经济增长的重要性上看，还是从大力推动小微经

济、鼓励大众创新的发展趋势上看，为保证货币政策传导渠道的畅通和实施效应的提升，小额信贷机构的重要

性都越来越突出。

四、小额信贷机构对货币政策传导机制影响的实证分析

小额信贷机构的涌现扩大了“三农”和小微企业的资金来源，为其提供了更多的贷款，农村经济发展中长
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期得不到有效信贷支持的问题得以缓解，尽管在理论上，我们已经论证了伴随着小额信贷机构的蓬勃发展，央

行的货币政策通过小额信贷机构来加强对农村经济的调控和影响值得关注，但是还需要进一步运用现实数据

探讨小额信贷机构在货币政策信用传导机制中的作用力度。因此，本文基于 ＶＡＲ模型从实证的角度予以进

一步研究。

（一）数据选择与处理

要考察小额信贷机构对我国货币政策传导机制的影响，可以通过研究小额信贷机构对货币政策中间目标的

影响，来实现对最终目标影响的研究，因此我们要选定一个合适的货币政策中间目标和最终目标指标。因为小

额信贷机构的信用创造机制加速了资金在金融市场上的流动，导致了货币供应量（Ｍ２）的规模与货币政策最终目

标的实现效果之间的关系变得微妙，于是，本文选取货币供应量（Ｍ２）作为中间变量；而本文主要考察小额信贷对

于农村经济发展的支持作用，因此选择第一产业增加值（ＧＤＰＡ）作为货币政策最终目标指标。这里将运用

Ｅｖｉｅｗｓ８．０计量软件，对小额信贷机构对货币政策传导机制的作用进行实证分析，相关数据说明如下：

１．小额信贷机构信贷规模（ＭＣＲ）

我国可提供小额贷款的机构众多，小额信贷的规模也愈发庞大，但因为提供小额信贷的一部分金融机构

为大型金融机构，其发放的小额贷款仅占其业务的一小部分，则其在小额信贷对货币政策传导机制中发挥的

作用有限，对于农村经济发展的作用也不是很突出，再加上机构繁多，统计数据非常难得到，所以本文中的小

额信贷机构将以小额贷款公司为例进行论证，将小额信贷机构提供的贷款视为小额贷款公司提供的贷款。这

样处理的依据是：一方面小额贷款公司是专为提供小额信贷服务而诞生的，其在小额信贷机构中具有典型性，

它在货币政策传导机制中的作用更加突出；另一方面，自从小额贷款公司开始在全国范围内大规模试点，中国

人民银行就开始对全国各省市的小额贷款公司状况进行统计，以季度数据的形式公布在中国人民银行网站，

这样就保证了数据的可得性和权威性。由于中国人民银行网站自从２０１０年第四季度才开始公布小额贷款公

司的数据，所以本部分的数据范围是从２０１０年第四季度开始到２０１５年第一季度，样本容量为１８，将小额信贷

规模记作ＭＣＲ。

２．货币供应量（Ｍ２）

选取每个季度末的货币供应量的余额数据

作为货币供应量的观测值，记作 Ｍ２，数据来源

于中国人民银行网站。

３．第一产业增加值（ＧＤＰＡ）

因为我们着重考察小额信贷对货币政策传

导机制的影响，进而分析其对农村经济的调控，

所以以第一产业增加值作为货币政策最终目

标，记作ＧＤＰＡ，数据来源于国家统计局网站。

上述原始数据参见表１。由于选取的都是季

度数据，具有不规则性和季节性波动的特点，这

样的经济数据会对研究结果产生影响，因此在实

证分析前先对１８个样本数据进行了季节调节，

以剔除季节性波动因素，而为了克服变量序列之

间的异方差性，本文将对变量取自然对数后再做

实证，分别记作 ＬＭＣＲ＿ＳＡ、ＬＭ２＿ＳＡ、ＬＧＤＰＡ＿ＳＡ，

处理后的数据受篇幅所限，不再列出。

表１　原始数据资料 单位：亿元

时间
小额信贷规模

（ＭＣＲ）
货币供应量

（Ｍ２）
第一产业增加值

（ＧＤＰＡ）
２０１０年第四季度 １９７５ ７２５８５１．７９ ３９３５４．６
２０１１年第一季度 ２４０８ ７５８１３０．８８ ５７８４．６
２０１１年第二季度 ２８７５ ７８０８２０．８５ １５１８７．１
２０１１年第三季度 ３３５９ ７８７４０６．２０ ２９３４８．８
２０１１年第四季度 ３９１５ ８５１５９０．９０ ４６１５３．３
２０１２年第一季度 ４４４７ ８９５５６５．５０ ６７２５．８
２０１２年第二季度 ４８９３ ９２４９９１．２０ １６９７５．９
２０１２年第三季度 ５３３０ ９４３６８８．７５ ３２１５０．３
２０１２年第四季度 ５９２１ ９７４１４８．８０ ５０８９２．７
２０１３年第一季度 ６３５７ １０３５８５８．３７ ７２１３．８
２０１３年第二季度 ７０４３ １０５４４０３．６９ １８０８７．３
２０１３年第三季度 ７５３５ １０７７３７９．１６ ３４６４４．９
２０１３年第四季度 ８１９３ １１０６５２４．９８ ５５３２１．７
２０１４年第一季度 ８４４４ １１６０６８７．３８ ７４９１．０
２０１４年第二季度 ８８１１ １２０９５８７．２０ １９１４３．０
２０１４年第三季度 ９０７９ １２０２０５１．４１ ３６８１６．０
２０１４年第四季度 ９４２０ １２２８３７４．８１ ５８３３１．６
２０１５年第一季度 ９４５４ １２７５３３２．７８ ７７７０．０

　　数据来源：中国人民银行网站、国家统计局网站。
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（二）模型的建立及检验

１．单位根检验

　　在构建ＶＡＲ模型之前，需要对数据进行

单位根检验观察其是否平稳。运用 ＡＤＦ检

验对ＬＭＣＲ＿ＳＡ、ＬＭ２＿ＳＡ、ＬＧＤＰＡ＿ＳＡ分别进

行平稳性检验，其中检验过程中滞后项的确

定采用ＡＩＣ准则。结果如表２：

根据表 ２所示，ＬＭＣＲ＿ＳＡ、ＬＭ２＿ＳＡ、

ＬＧＤＰＡ＿ＳＡ在１０％的置信水平下均接受原假

设，即序列不平稳。但在经过一阶差分后，

均表现为平稳。因此，ＬＭＣＲ＿ＳＡ、ＬＭ２＿ＳＡ、

ＬＧＤＰＡ＿ＳＡ均为一阶单整，即Ｉ（１）。

表２　各变量的ＡＤＦ单位根检验结果

变量
检验类型

（Ｃ，Ｔ，Ｋ）
ＡＤＦ检验值 临界值 检验结果

ＬＭＣＲ＿ＳＡ （Ｃ，０，２） －０．３６４２５８ －２．７２８２５２ 不平稳

ＤＬＭＣＲ＿ＳＡ （Ｃ，Ｔ，０） －３．５０６７１８ －３．３１０３４９ 平稳

ＬＭ２＿ＳＡ （Ｃ，０，０） ８．９５９９６８ －１．６０６１２９ 不平稳

ＤＬＭ２＿ＳＡ （Ｃ，０，０） －４．１７１５８４ －３．９２０３５０ 平稳

ＬＧＤＰＡ＿ＳＡ （Ｃ，０，０） ３．４２２８４６ －１．６０６１２９ 不平稳

ＤＬＧＤＰＡ＿ＳＡ （Ｃ，Ｔ，２） －４．７９３１９４ －３．７９１１７２ 平稳

　　注：其中检验类型（Ｃ，Ｔ，Ｋ）分别表示单位根检验方程包括常数项、

时间趋势和滞后项的阶数，Ｄ表示差算分子，、、 分别表示在

１０％、５％、１％显著水平下的临界值。

２．建立模型

尽管近些年非线性模型开始在宏观金融领域内出现，但是占据主导地位的实证方法仍然是突破了传统经

济计量方法的向量自回归模型（ＶｅｃｔｏｒＡｕｔｏ－ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎＭｏｄｅｌ，ＶＡＲ）和向量误差修正模型（ＶｅｃｔｏｒＥｒｒｏｒＣｏｒ

ｒｅｃｔｉｏｎＭｏｄｅｌ，ＶＥＣ）。根据本文的研究内容与目标，笔者将采用ＶＡＲ模型对上述各经济变量间的关系予以进

一步研究，并将选取的数据作为内生变量代入向量矩阵建立ＶＡＲ模型。基本的数学表达式如下：

ｙｔ＝Φ１ｙｔ－１＋…＋Φｐｙｔ－ｐ＋Ｈｘｔ＋εｔ　ｔ＝１，２，…，Ｔ

　　图１　ＶＡＲ模型单位圆和特征根

其中，ｙｔ是ｋ维内生变量列向量，ｘｔ是 ｄ维外生变量列向

量，ｐ是滞后阶数，Ｔ是样本个数，εｋ是ｋ维扰动列向量。

３．ＶＡＲ模型检验

为保证时间序列的平稳性，首先需要对建立的 ＶＡＲ模型

进行单位根检验。图１中黑点为ＡＲ特征多项式根的倒数，如

果被估计的ＶＡＲ模型所有单位根模的倒数小于１，即位于单

位圆内，则其是稳定的。如果模型不稳定，某些结果将不是有

效的（如脉冲响应函数的标准误差）。从图１中可以看到，所

有的单位根的模均位于单位圆内，表明我们构建的 ＶＡＲ模型

稳定。

４．Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验

　　对 ＬＭＣＲ＿ＳＡ、ＬＭ２＿ＳＡ、ＬＧＤＰＡ＿ＳＡ进行

Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验，表３的检验结果表明，在

迹检验下这组变量在５％的显著性水平下存

在１个协整向量，在最大特征根检验下存在２

个协整向量，虽然迹检验和最大特征根检验存

表３　Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验结果

原假设 特征根 迹统计量（ｐ值） λ－ｍａｘ统计量（ｐ值）
Ｎｏｎｅ ０．７７３５８０ ３７．６８７９８（０．００５０） ２２．２８０４８（０．０３４３）

Ａｔｍｏｓｔ１０．６３９８３４ １５．４０７５０（０．０５１５） １５．３１７８５（０．０３４０）

Ａｔｍｏｓｔ２０．００５９５８ ０．０８９６４（０．７６４６） ０．０８９６４（０．７６４６）

　　注：表明在５％的显著性水平下拒绝原假设。

在冲突，但都可以表明这３个变量之间存在协整关系。

５．Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验

对ＬＭＣＲ＿ＳＡ、ＬＭ２＿ＳＡ、ＬＧＤＰＡ＿ＳＡ进行格兰杰因果检验，从表４可以看到，首先，在５％的置信水平下，货

币供应量（Ｍ２）作为货币政策中介是引起第一产业增加值（ＧＤＰＡ）变化的原因，同时，第一产业增加值

（ＧＤＰＡ）也会引起货币供应量（Ｍ２）的变化；其次，在１％的置信水平下，小额信贷规模（ＭＣＲ）是引起第一产业
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增加值（ＧＤＰＡ）变化的原因，但第一产业增加

值（ＧＤＰＡ）不是小额信贷规模（ＭＣＲ）变化的

原因；最后，在１０％的置信水平下，小额信贷

规模（ＭＣＲ）和货币供应量（Ｍ２）互为原因。

　　综上，一方面，货币供应量能够引起小额

信贷规模的变化，这说明国家的货币政策能够

影响小额信贷机构的生存和发展；另一方面，

表４　格兰杰因果检验结果

零假设 样本数 Ｆ值 ｐ值
ＬＭ２＿ＳＡ不引起ＬＧＤＰＡ＿ＳＡ １６ ６．４８０５６ ０．０１３８
ＬＧＤＰ＿ＳＡ不引起ＬＭ２＿ＳＡ １６ ６．４３０４８ ０．０１４１
ＬＭＣＲ＿ＳＡ不引起ＬＧＤＰＡ＿ＳＡ １６ １１．４９５３０ ０．００２０
ＬＧＤＰＡ＿ＳＡ不引起ＬＭＣＲ＿ＳＡ １６ １．７８５８８ ０．２１３０
ＬＭＣＲ＿ＳＡ不引起ＬＭ２＿ＳＡ １６ ３．４４５０９ ０．０６８９
ＬＭ２＿ＳＡ不引起ＬＭＣＲ＿ＳＡ １６ ３．９３１４１ ０．０５１５

小额信贷规模对于第一产业增加值即农村经济的发展有非常显著的影响，这说明在信用渠道的货币政策传导

机制下小额信贷对于农村经济的发展有直接影响。因此，国家可以通过调节货币供应量进而影响小额信贷规

模，最后影响农村经济的发展，这初步证明央行的货币政策能通过小额信贷机构来达到加强对农村经济调控

和影响的目的。

６．脉冲响应分析

协整检验表明了信用渠道成为货币政策传导途径的可能性，格兰杰因果检验初步论证了小额信贷在货币

政策传导中的作用。为进一步分析小额信贷对第一产业增加值的影响，下面将采用脉冲响应函数进行检验。

脉冲响应函数的结果受各变量进入ＶＡＲ顺序的影响，这里根据货币政策传导机制中各变量发生作用的先后

顺序来排序，依次是：Ｍ２、ＭＣＲ、ＧＤＰＡ。给Ｍ２和ＭＣＲ一个标准差大小的冲击，时间滞后１０期，得到关于ＧＤＰＡ

的脉冲响应图（如图２和图３）。在图２中，横轴表示冲击作用的滞后期间数，纵轴表示ＧＤＰＡ，实线表示ＧＤＰＡ

对Ｍ２冲击的脉冲响应函数。图３中，横轴表示冲击作用的滞后期数，纵轴表示ＧＤＰＡ，实线表示ＧＤＰＡ对ＭＣＲ

冲击的脉冲响应。

图２　第一产业增加值对货币供应量冲击的响应 图３　第一产业增加值对小额信贷冲击的响应

　　在图２中可以看到，货币供应量冲击对第一产业增加值在第１期没有影响，说明货币政策有一定的滞后

性，随后开始产生正向显著影响，并于第２期直接达到最大值０．３８３７％，影响再逐渐减小，第３期和第４期均
为负值，第５期又转为正向影响，随后一直是负向影响，但负面影响越来越小，基本趋于０。这说明在极短的

时期内，货币供应量的增加能够促进第一产业产值的增加，但在长期内货币供应量的增加对提高第一产业产

值并无显著影响，甚至还有些负面影响。这可能是因为在扩张性货币政策实施初期，信贷配给并不明显，经济

体都可以在增加的货币供应量中受益，但随着时间的推移，信贷配给问题开始显现，在我国大型金融机构占主

导作用的金融体系中，大型金融机构基于利润最大化的动机，能够分给第一产业即农业的信贷少之又少，因而

农村经济也就无法再享受到扩张性政策的红利。

在图３中可以看到，在第１期，第一产业增加值对于小额信贷的冲击没有响应，为０，这说明货币政策的
传导存在一定的滞后性，随后从第２期开始，第一产业增加值对于小额信贷的冲击开始有正的响应，并于第３
０２
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期达到最大，为０．３４１９％，然后趋于平稳，这说明第一产业增加值对小额信贷的冲击从长期看具有一定持久

的正向响应。因此，小额信贷规模的增加对于提高第一产业增加值是有正向作用的，央行可以通过施行促进

小额信贷规模增加的政策来刺激农村经济的发展。

（三）实证结论

小额信贷规模与货币供应量、第一产业增加值存在长期稳定的关系。从我国货币政策传导机制来分析，

国家运用一定的货币政策工具，对货币供应量产生影响，随后货币供应量的变化引起小额信贷规模的改变，之

后伴随小额信贷规模的变化，第一产业增加值也开始发生变化，这说明小额信贷在货币政策传导机制中起到

了一定的作用，信用渠道是有效的，而且小额信贷与第一产业增加值从长期看也存在正向关系，这就表明，央

行完全可以通过出台鼓励小额信贷的政策，促进农村经济的发展，加强对农村经济的调节。

五、结论及建议

针对农村经济发展中长期得不到有效信贷支持，导致货币政策的效应削弱这一问题，考虑到当前小额信

贷机构蓬勃发展，思考央行的货币政策能否通过小额信贷机构来加强对农村经济的调控和影响，表现出重要

的现实意义。为解决这一问题，本文从理论和实证两个角度探讨了小额信贷机构在货币政策信用传导机制中

的作用力度。首先对货币政策传导机制的发展、信用传导渠道的作用机制做了简单介绍，从理论角度分析了

小额信贷机构在货币政策信用传导机制中的作用，认为央行可以通过改变存款准备金，影响大型金融机构的

信贷规模，进而影响小额信贷机构的信贷规模，最终对农村经济产生影响，央行可以借此对农村经济展开行之

有效的调控；然后从实证角度论证了小额信贷机构在货币政策信用传导机制中的作用，构建向量自回归

（ＶＡＲ）模型，分别进行Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验、Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验、脉冲响应分析，得到小额信贷机构在货币政策传导机

制中起到一定的正向作用的结论。因此，在当前信用渠道仍为我国主要货币政策传导渠道的前提下，央行可

以通过对小额信贷机构信贷规模的控制，加强对农村经济的影响和调控，促进我国产业结构升级，保持经济的

长期稳定发展。具体的建议如下：

１．出台相应措施，促进小额信贷机构规模的壮大。通过对小额信贷发展历程的梳理发现，尽管我国小额

信贷机构起步较晚，但是发展后劲强大、发展空间巨大。近些年来，许多省市都在着力构建多元化、多层次的

小额信贷机构体系，出台相关政策鼓励其发展，并且不断向“三农”和小微企业倾斜，虽然已取得了一定的成

绩，但除了参与小额信贷的大型金融机构，其他提供小额信贷的机构规模还较小，因而，未来应该进一步加大

对小额信贷机构特别是小额贷款公司、民间资本管理公司、农村新型金融机构的扶持，不断壮大其规模。

２．进一步拓宽融资渠道，解决资金来源问题。当前，我国小额信贷机构面临着资金来源有限、发放贷款数

量不大的问题，如何解决小额信贷机构的资金来源问题，从而加强小额信贷机构在资金借贷市场上的力量值

得关注。只有这一问题解决了，才能更好地发挥小额信贷机构在服务“三农”、小微企业中的作用。

３．突出小额信贷机构在货币政策传导中的地位。通过理论和实证的分析论证了小额信贷机构在货币政

策传导机制中的积极作用，特别是针对农村信贷不足、在信用渠道下央行的货币政策难以触及农业经济主体

进而对农村经济进行调节的问题，小额信贷机构可以为解决这一问题提供顺畅的渠道。这就需要在进一步促

进小额信贷机构发展的同时，运用结构性政策工具促使货币政策信用渠道深入到农村经济的运行过程中，既

增强传导机制的顺畅性，又提升政策的实施效应。

４．完善内部管理制度，全面控制风险。小额信贷机构的定位及其自身固有的特征使其面临较大的经营风

险，因而应进一步完善小额信贷机构的内部管理制度，提升小额信贷从业人员的整体素质，建立继续教育培训

机制。同时，应适时实现与中国人民银行征信系统的对接，使得小额信贷机构特别是小额贷款公司等民间机
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构可以更加准确地了解贷款人的信用状况，从而对贷款人做出更准确的评估，加强决策的科学化，降低信用风

险。
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