
经济与管理评论

财政金融

　 　 [基金项目]国家社会科学基金项目“基于比较优势的各省区产业结构与金融资源配置契合度及其效应

研究”(１６ＢＪＬ０２５)ꎮ
　 　 [作者简介]冯玉梅(１９７０－　 )ꎬ女ꎬ山东巨野人ꎬ山东财经大学金融学院教授ꎬ博士ꎮ 主要研究方向:金融

工程与金融风险管理ꎮ

流动性监管对我国货币政策的银行风险
承担渠道影响研究

冯玉梅　 任仪佼

(山东财经大学金融学院ꎬ山东 济南 ２５００１４)

　 　 [摘　 要] 　 为探究金融危机后加强商业银行流动性监管对我国货币政策的银行风险承担传

导渠道的影响ꎬ基于我国 ２００３－２０１５ 年 ８８ 家商业银行数据ꎬ以净稳定融资比例作为流动性代理变

量ꎬ构建差分 ＧＭＭ 动态面板模型进行实证检验ꎮ 结果表明:我国商业银行风险承担水平在流动性

监管加强后有明显下降ꎻ流动性监管对货币政策的银行风险承担渠道传导效果有显著影响ꎬ降低

了宽松货币政策对银行风险承担的激励作用ꎻ银行的风险承担对其信贷投放呈正向影响ꎬ但在宽

松货币政策环境下ꎬ流动性约束有助于降低银行因过度风险承担导致的信贷扩张ꎮ
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一、引言及文献综述

２００８ 年金融危机的爆发使全球经济蒙受重大损失ꎬ学术界在探寻危机背后原因的过程中

逐步提出货币政策银行风险承担传导渠道理论ꎮ 学者们认为ꎬ长期宽松货币政策降低了商业

银行的风险感知能力ꎬ导致过度风险承担ꎬ风险积聚至一定阈值时导致金融危机爆发ꎮ Ｂｏｒｉｏ
和 ｚｈｕ(２００８) [１]正式提出货币政策的银行风险承担渠道的理论ꎮ 他们指出ꎬ在低利率等宽松

货币政策环境下ꎬ银行的风险承担意愿和风险容忍度会增强:一方面ꎬ宽松的特别是低利率的

货币政策会提高资产价格和抵押物价值ꎬ导致银行对市场盲目乐观ꎬ银行的风险识别能力下

降ꎻ另一方面ꎬ各银行在乐观情绪下业务会持续扩张ꎬ导致银行业竞争加剧、收益减少ꎬ在收益

追逐效应推动下ꎬ银行会主动承担风险ꎮ 他们同时指出ꎬ银行风险承担意愿和风险容忍度的增

强会进一步引起银行的信贷扩张ꎮ
金融危机爆发后ꎬ巴塞尔委员会(ＢＣＢＳ)针对危机中暴露出的流动性风险对金融体系的强

大破坏力ꎬ结合已有的流动性监管制度ꎬ从 ２００９ 年开始相继颁布了«稳健的流动性风险管理与

监管原则»和«流动性风险计量标准和监测的国际框架»等文件ꎬ引入流动性覆盖率(ＬＣＲ)和
净稳定融资比例(ＮＳＦＲ)指标构建商业银行流动性风险监管新体系ꎮ 我国银监会积极借鉴巴
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塞尔委员会的做法ꎬ于 ２０１８ 年 ５ 月颁布«商业银行流动性风险管理办法»ꎬ明确了净稳定融资

比例在流动性监管体系中的地位ꎮ 货币政策的银行风险承担渠道理论认为货币政策变动会使

银行风险承担水平发生变化ꎬ而流动性风险监管的加强一定程度上会抑制银行的风险承担ꎬ因
此可能会对货币政策的该传导渠道产生影响ꎬ但是否会真的产生影响ꎬ以及产生何种影响? 目

前尚未有文献进行相关研究和检验ꎬ本文接下来就是要着手这项研究工作ꎮ
近年来ꎬ部分学者对货币政策的银行风险承担渠道进行了检验ꎮ Ｎｇｕｙｅｎ 和 Ｂｏａｔｅｎｇ

(２０１５) [２]验证了中国货币政策风险承担渠道的存在性ꎮ Ｐａｌｉｇｏｒｏｖａ 和 Ｓａｎｔｏｓ(２０１７) [３] 的研究

证明美国货币政策传导路径中存在银行风险承担渠道ꎮ 徐明东和陈学彬(２０１２) [４] 研究发现

银行的规模、资本充足率以及其风险承担意愿对货币政策的敏感性呈负相关关系ꎮ 熊劼

(２０１７) [５]的研究结果表明ꎬ银行的资本状况会对货币政策的银行风险承担渠道产生影响ꎮ
针对巴塞尔委员会发布金融机构流动性监管指标提案以来ꎬ部分学者也对流动性监管产

生的影响展开了研究ꎮ Ａｌｌｅｎ 等(２０１２) [６] 研究发现ꎬ虽然短期内流动性监管会对银行业产生

冲击ꎬ但长期来看有助于减少系统性风险ꎬ避免流动性危机爆发ꎮ Ａｎｄｒｅａｓ 等(２０１５) [７] 认为ꎬ
欧洲大多数银行未达到净稳定融资比例(ＮＳＦＲ)的最低要求ꎬ因 ＮＳＦＲ 低而具有融资成本优势

的银行并未将这种优势转化为高收益ꎮ 李明辉等(２０１６) [８] 检验了 ＮＳＦＲ 对我国商业银行融

资成本、资产收益率和信用风险等的影响ꎬ发现 ＮＳＦＲ 上升会使银行的融资成本上升ꎬ单位资

产的盈利水平提高ꎬ贷款信用风险下降ꎮ 郭甦和梁斯(２０１７) [９] 的研究表明ꎬ资本充足率较高、
流动性较强的商业银行从事资产证券化业务会使其风险承担水平进一步下降ꎮ

关于流动性监管对银行信贷的影响ꎬ李一石(２０１２) [１０]研究了流动性监管要求对我国商业

银行信贷的影响ꎬ研究发现ꎬ加强流动性监管会显著抑制我国商业银行信贷扩张的冲动ꎮ 刘胤

和张宗益(２０１３) [１１]的研究表明ꎬ盈利能力和资本水平越高的银行其贷款增速越快ꎬ而流动性

水平越高的银行贷款增速越慢ꎮ 闫丽瑞(２０１４) [１２]则得出相反的结论ꎬ发现较高的流动性水平

对贷款增速有正向影响ꎮ
现有文献对货币政策的银行风险承担渠道的研究已取得一定进展ꎬ多数研究验证了货币

政策银行风险承担渠道的存在性ꎮ 有些文献也开始涉及巴塞尔协议Ⅲ的实施对货币政策银行

风险承担渠道的影响ꎬ但更多是从资本监管角度出发ꎬ缺少从流动性监管变化的视角对该渠道

的研究ꎮ 而部分关注银行流动性监管的研究更多侧重于其对银行经营行为的影响ꎬ尚未有文

献关注流动性监管变化对货币政策的银行风险承担渠道所产生的影响ꎮ
本文将流动性监管变化同货币政策的银行风险承担渠道联系起来ꎬ系统考察流动性监管

的加强对我国货币政策的银行风险承担渠道的影响ꎮ
本文的贡献和研究意义在于:一是从流动性监管加强出发研究其对货币政策的银行风险

承担渠道的影响ꎬ可进一步丰富货币政策银行风险承担传导渠道这一新理论的内容ꎻ二是我国

货币政策的主要传导渠道仍然是商业银行ꎬ本文的研究结论有助于为我国央行基于考察银行

行为来实施货币政策提供理论支撑和预测依据ꎬ有利于提高我国货币政策实施的有效性和金

融系统稳定性ꎮ 本文接下来的结构安排如下:第二部分为理论分析与研究假说ꎻ第三部分为研

究设计ꎻ第四部分为实证检验结果与分析ꎻ第五部分为稳健性检验ꎻ第六部分为结论与政策
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建议ꎮ
二、理论分析与研究假说

已有文献的研究表明ꎬ货币政策银行风险承担渠道主要有估值、收入和现金流效应、思维

定式效应、利益搜寻效应和中央银行沟通反馈效应四条传导途径(Ｂｏｒｉｏ 和 Ｚｈｕꎬ２００８[１]ꎻ Ｄｉａ￣
ｍｏｎｄ 和 Ｒａｊａｎꎬ２００９[１３] )ꎮ 流动性监管的加强会对这四条传导路经产生不同程度的影响:首
先ꎬ流动性监管会对估值、收入和现金流效应产生“扭曲”作用ꎮ 宽松的货币政策环境往往使

资产和抵押品价值大幅上升ꎬ从而提高了资产价格泡沫产生的概率ꎬ在流动性监管背景下ꎬ银
行对未来资产泡沫破灭的预期ꎬ将直接对银行当前的风险厌恶程度造成影响ꎮ 其次ꎬ流动性监

管将使思维定式效应得到强化ꎬ低利率的货币环境下ꎬ以往投资习惯使银行管理者保持原有经

营决策ꎬ流动性约束使得其自身持有的更为优质的流动资产可能会进一步强化投资者对未来

市场的乐观预期ꎮ 再次ꎬ流动性监管会对利益搜寻行为形成约束ꎬ在新的流动性监管环境下ꎬ
高风险资产往往代表较低流动性ꎬ银行为了满足流动性要求会改变自身风险偏好和经营策略ꎬ
会减少对高风险高回报资产的配置ꎮ 最后ꎬ流动性监管会影响中央银行沟通反馈效应ꎮ 流动

性监管会影响银行的风险预算ꎬ虽然央行政策透明度和可预期性增强ꎬ但是银行在流动性约束

下会审慎决策ꎬ减少其自身风险承担水平ꎮ
从上述分析可以看出ꎬ流动性监管的加强可能会通过以上四条传导路径影响商业银行的

风险承担影响ꎬ进而影响货币政策的银行风险承担渠道的传导效果ꎬ即在低利率等宽松货币政

策环境下ꎬ流动性约束使得银行更加理性地对待自身流动性水平ꎬ比如:适当降低对资产和抵

押物的估值以防出现资产泡沫时陷入流动性危机ꎬ减少借短贷长等期限错配风险ꎬ防止在市场

繁荣和流动性充裕时期过度依赖批发性融资ꎬ等等ꎮ 宽松货币政策会提升银行的风险容忍度ꎬ
风险容忍度的提升会促使银行加大信贷投放ꎮ 然而ꎬ加强流动性监管则会在一定程度上约束

银行的风险承担和信贷投放ꎬ从而可能会对货币政策的银行风险承担渠道的传导效果产生一

定的抑制效应ꎮ 基于以上分析ꎬ我们提出本文的 ３ 个研究假说:
假说 １:加强流动性监管会降低银行的风险承担水平ꎬ净稳定融资比例(ＮＳＦＲ)与银行风

险承担呈负相关关系ꎮ
假说 ２:加强流动性监管会减缓宽松货币政策对银行风险承担的激励作用ꎬ降低银行在低

利率等宽松货币政策环境下的风险承担水平ꎮ
假说 ３:流动性约束有助于降低银行因过度风险承担导致的信贷扩张ꎮ
三、研究设计

(一)变量定义

１. 被解释变量

本文以衡量银行风险承担水平的 Ｚ 值(Ｚｓｃｏｒｅ)和银行贷款增长率(Ｄｌｏａｎｓ)作为被解释变

量ꎮ
衡量银行风险的方法主要有破产风险法、市场法和资本充足法三种ꎮ 由于市场法在衡量

银行风险时需要银行有完整的股票交易数据ꎬ而本文样本中包含了大量未上市银行ꎬ而资本充

足法更多的是从监管层面反映银行的风险ꎬ并不能刻画银行自身风险承担意愿ꎬ所以ꎬ本文参
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考了 Ｈｏｕｓｔｏｎ 等(２０１０) [１４]的处理方法ꎬ将银行 Ｚ 值定义为:

Ｚｓｃｏｒｅｉꎬｔ ＝σ(Ｒｏａｉꎬｔ) / (Ｒｏａｉꎬｔ＋Ｃａｒｉꎬｔ)
其中ꎬＲｏａ 和 Ｃａｒ 分别表示银行资产收益率和银行的权益资产比率(所有者权益 /总资

产)ꎬσ(Ｒｏａ)表示银行资产收益率的标准差ꎮ Ｚ 值反映了银行的破产风险ꎬ即银行出现资不抵

债的可能ꎬ该指标能够较为全面的度量银行风险ꎬ反映银行经营状况和风险动态变化ꎮ Ｚ 值越

大的银行承担更多风险ꎬ其面临的破产风险越大ꎮ 文中使用每家样本银行每 ３ 年的 Ｒｏａ 滚动

计算银行每年的资产收益率标准差 σ(Ｒｏａ)ꎮ
２. 主要解释变量

(１)净稳定融资比例(ＮＳＦＲ)的计算

净稳定资金比例的是指未来 １ 年银行可用稳定资金与其开展业务所需要稳定资金的比

例ꎬ巴塞尔Ⅲ中要求其最低标准为 １００％ꎮ 具体公式如下:

净稳定融资比例＝ 可用的稳定资金
业务所需的稳定资金

＝股权和负债项目×ＡＳＦ
资产项目×ＲＳＦ

其中 ＲＳＦ 和 ＡＳＦ 分别代表资产负债项目对应的权重系数ꎬ我们根据银行不同类型债务融

资种类的稳定性和不同资产种类的流动性ꎬ借鉴 Ｆｅｄｅｒｉｃｏ 和 Ｖａｚｑｕｅｚ(２０１２) [１５]、Ｊｅａｎｎｅ 等

(２０１６) [１６]的测算方法ꎬ给可用稳定资金和业务所需资金各项目赋予从 ０ 到 １ 不同的权重来构

造计算样本银行净稳定融资比例的各类科目和相关权重ꎮ
(２)货币政策指标的选取

为了更好描述中国的货币政策变化和确保实证结果的稳健性ꎬ本文主要参考徐明东ꎬ陈学

彬(２０１２) [４]ꎬ熊启跃ꎬ黄宪(２０１５) [１７]的研究选取以下四个货币政策指标作为货币政策的代理

变量:广义货币增长率的负数(Ｍ２ｒ)①ꎬ法定存款准备金率(ｒｅｑ)ꎬ银行间 ９０ 天同业拆借利率

(ｉｃ)ꎬ银行间债券 ７ 天质押式回购交易加权平均利率(ｈｃ)ꎮ 这些变量使用年度数据ꎬ其中ꎬ法
定存款准备金率(ｒｅｑ)ꎬ银行间同业拆借利率( ｉｃ)ꎬ银行间债券质押式回购交易 ７ 天加权平均

利率(ｈｃ)根据其月末数据计算得出年度平均值ꎮ
３. 控制变量

为了准确检验流动性监管对货币政策风险承担的影响效果ꎬ我们对银行个体特征、银行业

市场结构和宏观经济环境进行了控制ꎮ 银行个体特征变量主要包括银行规模(Ｌｓｉｚｅ)ꎬ资本充

足率(Ｃａｐ)、资产收益率(Ｒｏａ)、净息差(Ｎｉｍ)ꎮ 本文采用目前使用最广泛的行业集中度(ＣＲ)
作为衡量银行业市场结构的指标ꎮ

此外ꎬ在检验中ꎬ我们使用国内生产总值同比增速(ＧＤＰ)和房地产价格增速(Ｈｏｕｓｅ)对宏

观经济环境进行控制ꎮ
(二)实证检验模型

本文模型中均含有被解释变量的一阶滞后项ꎬ此时使用最小二乘法和静态面板固定效应

􀅰６１１􀅰

①广义货币增长率越高代表货币政策越宽松ꎬ而其他三个货币政策指标的值越大代表货币政策越紧缩ꎬ
下文中为使四个货币政策变量表示货币政策方向一致ꎬ对广义货币增长率做了取负数处理ꎮ
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进行模型估计是有偏的ꎬ所以采用 Ａｒｅｌｌａｎｏ 和 Ｂｏｎｄ(１９９１) [１８] 提出的一阶差分广义矩估计方

法(ＧＭＭ)对模型进行估计ꎬＧＭＭ 可以通过使用工具变量和差分的方法控制模型中不能观察

到的效应ꎬ以此有效减少模型内生性和残差异方差性ꎮ
首先我们构建基准动态面板模型(式(１))ꎬ对我国货币政策传导的银行风险承担渠道以

及流动性监管对银行风险承担的影响进行检验:
Ｚｓｃｏｒｅｉꎬｔ ＝α０Ｚｓｃｏｒｅｉꎬｔ－１＋α１ＮＳＦＲｉꎬｔ－１＋α２Ｄｕｍ１＋α３Ｄｕｍ１×ＮＳＦＲｉꎬｔ－１

＋α４ＭＰ ｔ＋α５∑
１０

ｎ＝ ５
αｎＸｉꎬｔ＋ｖｉ＋ｕｉꎬｔ 　 　 　 　 　 　 　 (１)

其中ꎬｉ ＝ １ꎬ２ꎬ....ꎬＮꎬ代表银行个体ꎬｔ 代表年份ꎬｖｉ代表银行个体固定效应ꎬｕｉꎬｔ代表残差

项ꎬ∑
１０

ｎ＝ ５
αｎＸｉꎬｔ代表包括银行特征和宏观经济的控制变量ꎮ Ｚｓｃｏｒｅｉꎬｔ代表银行的风险承担ꎬＭＰ ｔ代

表货币政策ꎬＮＳＦＲｉꎬｔ－１代表净稳定融资比例ꎬＤｕｍ１代表流动性监管实施的虚拟变量ꎬ该指标在

２０１１ 年流动性监管加强之前取 ０ꎬ２０１１ 年及以后取值为 １ꎮ
其次ꎬ在基准模型基础上引入货币政策变量(ＭＰ)与净稳定融资比例(ＮＳＦＲ)交互项构建

模型(式(２))来检验流动性监管对货币政策银行风险承担渠道的影响ꎬ模型如下:

Ｚｓｃｏｒｅｉꎬｔ ＝α０Ｚｓｃｏｒｅｉꎬｔ－１＋α１ＮＳＦＲｉꎬｔ－１＋α２ＭＰ ｔ＋α３ＭＰ ｔ×ＮＳＦＲｉꎬｔ－１

＋α４∑
１０

ｎ＝ ４
αｎＸｉꎬｔ＋ｖｉ＋ｕｉꎬｔ (２)

接下来ꎬ构建模型(式(３))进一步检验流动性监管对我国货币政策银行风险承担渠道的

影响ꎬ模型如下:
Ｄｌｏａｎｓｉꎬｔ ＝α０Ｄｌｏａｎｓｉꎬｔ－１＋α１Ｚｓｃｏｒｅｉꎬｔ－１＋α２Ｚｓｃｏｒｅｉꎬｔ－１×ＮＳＦＲｉꎬｔ－１

＋α３ＮＳＦＲｉꎬｔ－１＋α４ＭＰ ｔ＋∑
１０

ｎ＝ ５
αｎＸｉꎬｔ＋ｖｉ＋ｕｉꎬｔ (３)

(三)样本与数据来源

本文样本为 ２００３－２０１５ 年中国 ８８ 家商业银行ꎬ样本中既包括五大国有控股银行ꎬ也包括招

商银行等 １１ 家股份制商业银行ꎬ以及吉林银行等 ７２ 家城商行ꎮ 由于部分银行存在个别年份数

据缺失问题ꎬ所以所用数据为非平衡面板数据ꎮ 银行数据来源于 Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ 全球银行与金融机

构分析库ꎬ宏观变量数据、货币政策变量数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库和中经网统计数据库ꎮ
四、实证检验结果与分析

(一)统计分析

本文对所有连续变量在 １％和 ９９％分位上的样本数据进行 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理ꎬ以剔除异

常值对估计结果的影响ꎮ 表 １ 为各变量的描述性统计ꎬ结果显示 ８８ 家样本银行的净稳定融资

比例(ＮＳＦＲ)均值为 １.４９５ꎬ中位数为 １.４７２ꎬ说明我国绝大部分银行符合净稳定融资比例的监

管要求ꎮ
由于 ８８ 家样本银行中存在部分银行年份数据缺失ꎬ我们初步使用了数据无缺失的 １６ 家

上市银行 ２００３－２０１５ 年平均净稳定融资比例与风险承担水平来展示流动性监管前后银行流

动性水平与风险承担的变化:
􀅰７１１􀅰
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　 表 １ 变量的描述统计
ｖａｒｉａｂｌｅ ｍｅａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｐ５０ ｍａｘ
Ｚｓｃｏｒｅ ０.０３１ ０.０６３ －０.２３１ ０.０１９ １.６１９
Ｄｌｏａｎｓ ０.２０７ ０.２５９ －０.３９３ ０.１８３ ７.０７４
Ｌｓｉｚｅ １１.８１ １.８１５ ８.１９７ １１.４４ １９.５８
Ｃａｐ ０.１１９ ０.０３８ －０.０１５ ０.１１９ ０.６２６
Ｎｉｍ ０.０３１ ０.０１０ ０ ０.０２９ ０.０７４
Ｒｏａ ０.０１０ ０.００５ －０.０１４ ０.０１０ ０.０３０
ＮＳＦＲ １.４９５ ０.２０４ ０.８８３ １.４７２ ２.７６９
ＣＲ５ ０.７６８ ０.０４８ ０.６９４ ０.７６８ ０.８４９

ＨＯＵＳＥ ０.１１８ ０.１０７ －０.０４７ ０.０８２０ ０.３７７
ＧＤＰ ０.０９６ ０.０２１ ０.０６９ ０.０９５０ ０.１４２
Ｍ２ｒ －０.１６７ ０.０４４ －０.２８５ －０.１６７ －０.１２２
ｉｃ ０.０３７ ０.０１１ ０.０１７ ０.０４１ ０.０５２
ｈｃ ０.０２８ ０.００９ ０.０１２ ０.０３０ ０.０４２
ｒｅｑ ０.１４６ ０.０５０ ０.０６３ ０.１７０ ０.２０８

图 １　 我国上市银行的净稳定融资比例与风险承担

从上市银行净稳定融资比例年均值走势来看ꎬ其水平远超监管所要求的 １００％ꎮ 在巴塞

尔协议Ⅲ提出流动性监管要求之后ꎬ上市银行的净稳定融资比例整体水平呈现出先上升后下

降趋势ꎬ这可能是由于 ２００８ 年金融危机之后中国为了刺激经济恢复推出了“四万亿刺激计

划”并实行了宽松货币政策ꎬ使得 ２００９－２０１０ 年净稳定融资比例出现较大幅度的上升ꎬ随后有

所下降ꎬ但该比值仍大于 １ꎬ达到流动性监管要求ꎮ 实际上在巴塞尔协议Ⅲ提出流动性监管要

求之后的 ２０１１ 年至 ２０１５ 年期间的我国上市银行的净稳定融资比例平均值比 ２０１１ 年之前上

升 ０.０６％ꎬ而该期间的银行风险承担平均值比 ２０１１ 年之前下降幅度达到 ８０.２％ꎬ这说明流动

性监管可能对银行风险承担有一定的约束作用ꎮ

图 ２　 ２００３－２０１５ 年货币政策指标走势

􀅰８１１􀅰
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图 ２ 展示了 ２００３－２０１５ 年我国货币政策的变化趋势ꎬ结合图 １ 样本期银行风险承担变化

情况ꎬ我们可以初步推断在不同的货币政策环境下银行风险承担会发生变化ꎬ即低利率货币政

策使银行风险承担上升ꎬ较高的利率使银行风险承担下降ꎮ 在研究期内我国货币政策出现多

次变动ꎬ有利于本文探究流动性监管对我国货币政策银行风险承担渠道的影响ꎮ
(二)计量模型估计结果与分析

１. 货币政策风险承担渠道存在性与流动性监管变化对银行风险承担影响的检验

表 ２ 为动态面板回归模型式(１)的估计结果ꎬ方程①、②、③、④分别代表以广义货币增长

率的负数(Ｍ２ｒ)、银行间债券质押式回购交易加权平均利率(ｈｃ)、法定存款准备金率(ｒｅｑ)和
银行同业拆借利率(ｉｃ)作为货币政策代理变量放入模型回归的估计结果ꎮ
　 表 ２ 模型(１)估计结果

被解释变量:Ｚｓｃｏｒｅ
① ② ③ ④

ＮＳＦＲｔ－１ －０.０１３∗∗∗ －０.０１３∗∗∗ －０.０１０∗∗∗ －０.０１４∗∗∗

(－９.６７) (－１２.３９) (－８.５３) (－１２.５３)
Ｄｕｍ１ ０.０２９∗∗∗ ０.０２２∗∗∗ ０.０１１∗∗∗ ０.０２５∗∗∗

(１２.４５) (８.９５) (４.０８) (９.５１)
Ｄｕｍ１×ＮＳＦＲｉ ꎬ ｔ－１ －０.００８∗∗∗ －０.００５∗∗∗ －０.００１ －０.００７∗∗∗

(－６.００) (－３.６３) (－０.９０) (－４.６４)
Ｍ２ｒ －０.０１３∗∗∗

(－９.６７)
ｈｃ －０.２６０∗∗∗

(－１３.３９)
ｒｅｑ －０.１３９∗∗∗

(－１１.９３)
ｉｃ －０.１６０∗∗∗

(－６.９０)
Ｚｓｃｏｒｅｔ－１ ０.２０３∗∗∗ ０.２０５∗∗∗ ０.２０５∗∗∗ ０.２０５∗∗∗

(１８２.１８) (１５９.３３) (１３７.０１) (１６４.８０)
Ｓｉｚｅｔ－１ ０.００１∗∗ ０.００１∗ ０.００１∗ ０.００１∗∗

(２.３９) (１.９４) (１.８７) (２.０４)
Ｃａｐｔ－１ ０.１３０∗∗∗ ０.１４６∗∗∗ ０.１５８∗∗∗ ０.１４１∗∗∗

(１２.７２) (１５.２９) (１４.５６) (１４.６６)
Ｒｏａｔ－１ －１.９４２∗∗∗ －１.８０８∗∗∗ －１.６６７∗∗∗ －１.８５６∗∗∗

(－２２.２０) (－２１.７０) (－１９.４１) (－２１.３４)
ＣＲ５ １８.８１５∗∗∗ １８.３１７∗∗∗ ９.８０８∗∗∗ ２０.０３１∗∗∗

(１５.１６) (１６.７７) (９.１４) (１７.１７)
ＨＯＵＳＥ －１.９０１∗∗∗ －１.２３４∗∗∗ －０.３０７ －０.９０７∗∗

(－４.３３) (－４.５８) (－１.３０) (－２.３７)
ＧＤＰ ０.４４７∗∗∗ ０.４０１∗∗∗ ０.２８１∗∗∗ ０.３５７∗∗∗

(１６.８２) (１４.８９) (１０.７６) (１３.３３)
＿ｃｏｎｓ －０.１６９∗∗∗ －０.１４０∗∗∗ －０.０５５∗∗∗ －０.１５０∗∗∗

Ｎ ６７４ ６７４ ６７４ ６７４
ＡＲ(１) ０.０５４１ ０.０４８１ ０.０５１２ ０.０４７６
ＡＲ(２) ０.５３５４ ０.５０３６ ０.５４９５ ０.５１５６
Ｓａｒｇａｎ ０.３７９３ ０.２９９２ ０.３０２０ ０.３４５３

　 注:(１) ｔ－１ 表示变量的一期滞后值ꎬ若未注明角标则表示当期值ꎻ(２)表中括号内为 Ｚ 值ꎬ∗、∗∗、∗∗∗
分别代表 １０％、５％和 １％的置信水平ꎮ 下同ꎮ

从回归系数看ꎬ银行风险承担(Ｚｓｃｏｒｅ)滞后项的回归系数显著大于零ꎬ即银行本期的风险

承担与上期存在显著正相关关系ꎬ这说明银行的风险承担具有连续性特征ꎮ 货币政策变量系

数(ＭＰ)均显著为负ꎬ说明在控制了银行特征和宏观经济环境因素的情况下ꎬ货币政策越宽
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松ꎬ银行收益追逐效应越强烈ꎬ银行的风险承担水平越高ꎬ反之ꎬ紧缩性货币政策会减少银行的

风险承担ꎬ从而中国货币政策的银行风险承担渠道的存在性得到验证ꎮ
流动性监管指标净稳定融资比例(ＮＳＦＲ)的系数在 １％置信水平上显著为负ꎬ表明流动性

越高的银行风险越低ꎬ这与巴塞尔协议Ⅲ引入流动监管指标来加强流动性风险管理初衷一致ꎬ
说明流动性监管的确能够改善银行的流动性管理水平ꎬ降低银行的风险承担ꎮ

从代表流动性监管变化的虚拟变量(Ｄｕｍ１)系数来看ꎬ银行的风险承担水平在 ２０１１ 年之

后是显著增加的ꎬ这是由于金融危机后中国实施了扩张性货币政策和四万亿经济刺激计划ꎬ银
行的过度扩张增加了自身的风险ꎮ 而从流动性监管变化的虚拟变量与净稳定融资比例交互项

(Ｄｕｍ１∗ＮＳＦＲ)系数估计结果来看ꎬ除方程③不显著外ꎬ其余方程均显著为负ꎬ说明尽管 ２０１１
年之后银行风险承担水平上升ꎬ但对银行的风险承担水平具有显著的抑制作用ꎬ随着流动性监

管的逐步加强ꎬ银行的资产负债结构得到优化ꎬ这避免了银行在经济繁荣时期因为盲目扩张过

度承担风险ꎬ从而研究假说 １ 得到验证ꎮ
２. 流动性对货币政策银行风险承担效应的约束检验

表 ３ 为流动性约束对银行货币政策风险承担渠道的影响检验结果ꎮ 可以看出ꎬ在不同货

币政策代理变量的模型中ꎬ银行的净稳定融资比例(ＮＳＦＲ)与货币政策变量(ＭＰ)交互项的系

　 表 ３ 模型(２)估计结果

被解释变量:Ｚｓｃｏｒｅ
① ② ③ ④

ＭＰ×ＮＳＦＲｔ－１ ０.０１２∗∗ ０.４０２∗∗∗ ０.１７４∗∗∗ ０.０４６∗

(２.０３) (５.０１) (５.１２) (０.６６)
Ｍ２ｒ －０.０５１∗∗

(－２.３５)
ｈｃ －０.４３７∗∗∗

(－３.４５)
ｒｅｑ －０.４３８∗∗∗

(－９.４０)
ｉｃ －０.２０４∗

(－１.７８)
Ｚｓｃｏｒｅｔ－１ ０.２０４∗∗∗ ０.２０６∗∗∗ ０.２０６∗∗∗ ０.２０５∗∗∗

(２２４.５６) (１９５.８３) (１６２.０７) (１９６.５４)
Ｓｉｚｅｔ－１ －０.００１ －０.００１ －０.０００ －０.００１

(－１.３５) (－１.２２) (－０.６７) (－１.２９)
Ｃａｐｔ－１ ０.１１７∗∗∗ ０.１２０∗∗∗ ０.１５３∗∗∗ ０.１２３∗∗∗

(１１.３７) (１１.０２) (１８.９３) (１１.５７)
Ｒｏａｔ－１ －２.０３７∗∗∗ －１.９７８∗∗∗ －１.５３６∗∗∗ －１.９６６∗∗∗

(－２４.１９) (－２３.０９) (－１９.９７) (－２１.１４)
ＣＲ５ ０.０３４ １.０７９ －２.７７２∗∗ １.７００

(０.０２) (０.７６) (－２.０８) (１.１６)
ＨＯＵＳＥ －０.５４８∗ －０.４６８∗ －０.３９４∗∗ －０.５８８

(－１.９０) (－１.９１) (－２.４８) (－１.６２)
ＧＤＰ ０.３２０∗∗∗ ０.３１２∗∗∗ ０.２１８∗∗∗ ０.２９１∗∗∗

(１４.８４) (１４.７３) (１０.９８) (１１.９４)
ＮＳＦＲｔ－１ －０.０１７∗∗∗ －０.００３ －０.０４３∗∗∗ －０.０２０∗∗∗

(－３.９８) (－０.９８) (－６.０１) (－５.８７)
＿ｃｏｎｓ ０.０３３∗ ０.０１３ ０.１１８∗∗∗ ０.０３５∗

Ｎ ６７４ ６７４ ６７４ ６７４
ＡＲ(１) ０.０５１０ ０.０５１２ ０.０５２０ ０.０５１１
ＡＲ(２) ０.５２６１ ０.５３５３ ０.５６７０ ０.５２６２
Ｓａｒｇａｎ ０.１９５４ ０.２２２３ ０.２６４９ ０.１８５６
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数均显著为正ꎬ表明货币政策的银行风险承担效应受到流动性监管的制约ꎮ 以广义货币同比

增速的负数(Ｍ２ｒ)为例ꎬＭ２ｒ 的系数显著为负ꎬ说明宽松的货币政策会激励银行承担更多风

险ꎻ在银行的流动性约束下ꎬ货币政策对银行风险承担的综合影响为
∂Ｚｓｃｏｒｅ
∂Ｍ２ｒ

＝ α２＋α３ＮＳＦＲ ＝ －

０.０５１＋０.０１２×ＮＳＦＲꎬ流动性监管要求银行的净稳定融资比例水平保持在 １００％以上ꎬ所以流动

性水平越高的银行抵消宽松货币政策激励银行过度风险承担的能力越强ꎮ 因而加强流动性监

管有助于抑制宽松货币政策对银行过度风险承担激励作用ꎬ从而研究假说 ２ 得到验证ꎮ
３.流动性水平制约下银行风险承担对信贷投放的影响检验

表 ４ 为模型(３)的估计结果ꎮ 在其他因素不变的情况下ꎬ银行风险承担(Ｚｓｃｏｒｅ)系数在

１％置信水平上显著为正ꎬ说明银行风险承担水平对信贷投放规模有显著正向影响ꎬ即银行风

险承担意愿越强烈ꎬ银行越会倾向于降低贷款审批和发放要求ꎬ原本某些达不到贷款要求的企

业也能获得贷款ꎬ从而银行的信贷投放规模增加ꎮ
　 表 ４ 模型(３)估计结果

被解释变量:Ｄｌｏａｎｓ
①

(ＭＰ 为 Ｍ２ｒ)
②

(ＭＰ 为 ｈｃ)
③

(ＭＰ 为 ｒｅｑ)
④

(ＭＰ 为 ｉｃ)
Ｚｓｃｏｒｅｔ－１ ４.１８９∗∗∗ ３.９９５∗∗∗ ２.７０８∗∗∗ ２.３４３∗∗

(４.２６) (３.７６) (２.６８) (２.２２)
ＮＳＦＲｔ－１×Ｚｓｃｏｒｅｔ－１ －２.４６３∗∗∗ －２.２０４∗∗∗ －１.５２０∗∗ －１.０９１

(－３.７９) (－３.１６) (－２.２７) (－１.５８)
ＮＳＦＲｔ－１ ０.２８５∗∗∗ ０.２７０∗∗∗ ０.３２６∗∗∗ ０.２３６∗∗∗

(１７.２４) (１６.６１) (１９.９２) (２.５８)
Ｄｌｏａｎｓｔ－１ ０.０４０∗∗∗ ０.０４１∗∗∗ ０.０４０∗∗∗ ０.０４７∗∗∗

(７７.７８) (６８.７６) (５４.０９) (７９.４４)
Ｓｉｚｅｔ－１ ０.２８８∗∗∗ ０.２６９∗∗∗ ０.２８２∗∗∗ ０.２５３∗∗∗

(３３.４５) (３４.１１) (３２.４４) (２７.４３)
Ｃａｐｔ－１ －０.２６８∗∗ ０.０３７ ０.３３９∗∗∗ －０.０３８

(－２.３２) (０.２９) (２.９４) (－０.３４)
Ｒｏａｔ－１ －２.８０６∗∗∗ １.０３４ ２.９６１∗∗∗ －０.２３７

(－２.９３) (１.１７) (２.６０) (－０.３０)
ＨＯＵＳＥ １１.６３８∗∗∗ ５５.６７７∗∗∗ ６３.１８３∗∗∗ ５９.７９９∗∗∗

(１０.５７) (１４.２７) (２０.５２) (１０.５７)
ＧＤＰ ５.１８０∗∗∗ ４.４６８∗∗∗ ３.２４９∗∗∗ ３.７６７∗∗∗

(２８.２８) (２４.３８) (１７.９１) (１９.９４)
ＭＰ －１.６４４∗∗∗ －３.２９７∗∗∗ －２.２６１∗∗∗ －１.７１９∗∗∗

(－２６.１７) (－１１.９７) (－１７.２５) (－６.０９)
＿ｃｏｎｓ －４.４１６∗∗∗ －３.８６５∗∗∗ －３.７５９∗∗∗ －３.５５５∗∗∗

Ｎ ６２４ ６２４ ６２４ ６２４
ＡＲ(１) ０.０５３０ ０.０５０７ ０.０５０９ ０.０５４１
ＡＲ(２) ０.５２６４ ０.５０４６ ０.５０４１ ０.５４８１
Ｓａｒｇａｎ ０.２１４２ ０.２０３０ ０.２０６４ ０.２３９９

从回归模型(３)可以看出ꎬ净稳定融资比例(ＮＳＦＲ)在四个模型中系数均显著为正ꎬ即净稳

定融资比例越高银行信贷增速越快ꎮ 然而ꎬ从四个方程的交互项(Ｚｓｃｏｒｅ×ＮＳＦＲ)系数看ꎬ除方程

④不显著外ꎬ其余皆显著为负ꎬ表明流动性约束减弱了商业银行风险承担对信贷扩张的正向影

响ꎬ由于商业银行的风险偏好受到流动性监管的制约ꎬ因而银行的风险容忍度降低ꎬ银行为满足
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流动性监管要求在信贷审批时会根据贷款的优劣程度进行发放ꎬ即提高了贷款发放门槛ꎬ那么在

宽松的货币政策背景下ꎬ银行扩大贷款规模的强烈动机就会受到流动性监管的抑制ꎬ所以流动性

约束有助于降低银行因过度风险承担导致的信贷扩张ꎬ从而研究假说 ３ 得到验证ꎮ
五、稳健性检验

为确保估计结果的稳健性ꎬ除了使用如前文所示的多种货币政策代理变量和控制变量进

行估计ꎬ本文进一步使用银行收益波动性即资产收益率的标准差(ｓＲＯＡ)代替 Ｚ 值作为银行

风险承担的变量进行模型回归ꎬ估计结果如表所示:
表 ５ 为模型(１)的稳健性估计结果ꎬ估计结果与本文研究结论一致:净稳定融资比例、货

币政策变量以及交互项系数均显著为负ꎬ表明我国货币政策银行风险承担渠道存在、流动性监

管加强会减少银行的风险承担水平的结论是稳健的ꎮ
　 表 ５ 模型(１)稳健性检验估计结果

被解释变量:ｓＲＯＡ
① ② ③ ④

ＮＳＦＲｔ－１ －０.０１９∗ －０.０１０∗∗ －０.００７∗ －０.０２１∗

(－１.８３) (－２.４０) (－１.８２) (－１.７７)
Ｄｕｍ１ ０.０２４ －０.００３ －０.０１４ ０.００３

(１.２１) (－０.１４) (－０.７１) (０.１６)
Ｄｕｍ１×ＮＳＦＲｉ ꎬ ｔ－１ －０.０３２∗∗∗ －０.０３６∗∗∗ －０.０２９∗∗ －０.０３１∗∗

(－２.７４) (－３.０３) (－２.３３) (－２.３９)
Ｍ２ｒ －０.７０７∗∗∗

(－１３.７６)
ｈｃ －１.７９４∗∗∗

(－８.７４)
ｒｅｑ －０.４８２∗∗∗

(－１０.１９)
ｉｃ －１.３１６∗∗∗

(－８.８４)
ｓＲＯＡｔ－１ ０.５１３∗∗∗ ０.５１７∗∗∗ ０.５１５∗∗∗ ０.５１８∗∗∗

(５９.２９) (６５.０６) (６６.０７) (６３.８９)
Ｓｉｚｅｔ－１ ０.０１０∗∗∗ ０.０１２∗∗∗ ０.０１２∗∗∗ ０.０１１∗∗∗

(３.６７) (３.５６) (３.８４) (３.５２)
Ｃａｐｔ－１ ０.２０３∗∗∗ ０.３２７∗∗∗ ０.３３２∗∗∗ ０.２８２∗∗∗

(４.３４) (７.３２) (８.０１) (６.３１)
Ｒｏａｔ－１ －１３.３１０∗∗∗ －１１.７４４∗∗∗ －１１.３１８∗∗∗ －１２.００４∗∗∗

(－２９.７９) (－３１.３８) (－２８.１６) (－３０.３３)
ＣＲ５ －３.９７６ ６.６１４ －１４.２０９∗ １２.６４９∗

(－０.５８) (０.９３) (－１.９６) (１.７３)
ＨＯＵＳＥ －１９.８５６∗∗∗ －９.０８２∗∗∗ ０.５６０ －８.２９１∗∗∗

(－７.８７) (－４.０２) (０.４０) (－３.５１)
ＧＤＰ ２.４１５∗∗∗ ２.０００∗∗∗ １.３１４∗∗∗ １.６９５∗∗∗

(１２.８７) (１２.３１) (１０.２５) (１１.５７)
＿ｃｏｎｓ －０.２１３∗∗ －０.１６４ ０.０８６ －０.１４０
Ｎ ６６９ ６６９ ６６９ ６６９

ＡＲ(１) ０.００３９ ０.００３０ ０.００２６ ０.００３１
ＡＲ(２) ０.６７４１ ０.６４７８ ０.７０６３ ０.６５９１
Ｓａｒｇａｎ ０.２８０５ ０.３８５７ ０.３７７７ ０.３４５６

表 ６ 为净稳定融资比例对货币政策风险承担渠道影响的稳健性检验结果ꎮ 除个别系数

外ꎬ模型(２)的稳健性估计结果与前文研究结论一致:交互项系数显著为负ꎬ流动性约束对宽

松货币政策下的银行风险承担有抑制效果ꎮ
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　 表 ６ 模型(２)稳健性检验估计结果

被解释变量:ｓＲＯＡ
① ② ③ ④

ＭＰ×ＮＳＦＲｔ－１ ０.０４８∗∗ ０.２１２ ０.１９８∗∗∗ ０.８１４∗∗∗

(２.２２) (０.６９) (２.９９) (３.３６)
Ｍ２ｒ －０.４１３∗∗∗

(－３.７９)
ｈｃ －１.５８３∗∗∗

(－３.１３)
ｒｅｑ －１.０５１∗∗∗

(－８.３２)
ｉｃ －２.５２５∗∗∗

(－５.６３)
ｓＲＯＡｔ－１ ０.５０９∗∗∗ ０.５０９∗∗∗ ０.５１５∗∗∗ ０.５１５∗∗∗

(５６.８６) (５２.７８) (５３.１８) (５５.９４)
Ｓｉｚｅｔ－１ －０.００１ ０.００１ ０.００２ －０.００２

(－０.２８) (０.３４) (１.００) (－０.７９)
Ｃａｐｔ－１ ０.１９０∗∗∗ ０.３０１∗∗∗ ０.３４７∗∗∗ ０.２４３∗∗∗

(３.９５) (６.９４) (７.９５) (５.８１)
Ｒｏａｔ－１ －１４.００１∗∗∗ －１２.８１４∗∗∗ －１１.７２４∗∗∗ －１３.２２６∗∗∗

(－２５.５６) (－２６.１０) (－２８.５１) (－２６.０１)
ＣＲ５ －７２.６０４∗∗∗ －５５.１７５∗∗∗ －６７.０６１∗∗∗ －５５.９２２∗∗∗

(－１０.２２) (－９.０８) (－１３.０６) (－９.３５)
ＨＯＵＳＥ －１１.０９６∗∗∗ －３.９６９∗ －０.３９５ －７.２５８∗∗∗

(－５.４５) (－１.９５) (－０.２５) (－３.３８)
ＧＤＰ １.６０３∗∗∗ １.４０３∗∗∗ ０.８６９∗∗∗ １.２３６∗∗∗

(１２.５０) (１２.２８) (８.２０) (１１.３２)
ＮＳＦＲｔ－１ －０.０１８∗∗ －０.００６ ０.０１４∗∗ －０.０１３∗

(－２.４３) (－０.６２) (２.２２) (－１.７８)
＿ｃｏｎｓ ０.５７２∗∗∗ ０.５０６∗∗∗ ０.６６４∗∗∗ ０.５９７∗∗∗

Ｎ ６６９ ６６９ ６６９ ６６９
ＡＲ(１) ０.００３９ ０.００３７ ０.００３０ ０.００３８
ＡＲ(２) ０.６１５５ ０.６３２８ ０.６６４５ ０.６０４５
Ｓａｒｇａｎ ０.２７３１ ０.３２７６ ０.４４７０ ０.３８１８

表 ７ 为模型(３)的稳健性检验结果ꎬ即以资产收益率波动率(ｓＲＯＡ)作为银行风险承担的

代理变量ꎬ其回归系数也是显著为正的ꎬ表明银行的风险承担对银行信贷投放有正向影响ꎻ净
稳定融资比例与资产收益波动率交互项(ＮＳＦＲｔ－１×ｓＲＯＡｔ－１)的系数显著为负ꎬ表明流动性约束

会抑制银行过度风险承担对信贷投放的正向影响ꎬ这与前文结论一致ꎮ
六、结论与政策建议

本文研究了流动性监管对货币政策银行风险承担渠道的影响ꎬ发现我国货币政策银行风

险承担渠道是存在的ꎬ流动性监管缓冲了宽松货币政策对银行风险承担的影响ꎻ流动性监管对

银行的风险承担的影响最终会反映到银行的信贷投放上ꎬ在宽松的货币政策背景下ꎬ流动性监

管的加强会减少银行的风险承担水平继而减少银行的信贷投放ꎮ
根据本文研究的结论ꎬ我们认为央行与监管部门应重视协调银行流动性监管与货币政策

之间的关系ꎬ要从以下三个方面完善对银行流动性的监管ꎬ以统筹兼顾金融稳定与经济发展ꎮ
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　 表 ７ 模型(３)稳健性检验估计结果

被解释变量:Ｄｌｏａｎｓ
①

(ＭＰ 为 Ｍ２ｒ)
②

(ＭＰ 为 ｈｃ)
③

(ＭＰ 为 ｒｅｑ)
④

(ＭＰ 为 ｉｃ)
ｓＲＯＡｔ－１ ０.６４５∗∗∗ ０.５９３∗∗∗ ０.３６０∗ ０.４１３∗∗

(３.５９) (２.９９) (１.９３) (２.２８)
ＮＳＦＲｔ－１×ｓＲＯＡｔ－１ －０.３４９∗∗∗ －０.２８６∗∗ －０.１４１ －０.１６１∗∗∗

(－３.１１) (－２.２６) (－１.２０) (－５.６５)
ＮＳＦＲｔ－１ ０.２８３∗∗∗ ０.２６１∗∗∗ ０.３２０∗∗∗ ０.２２９∗∗∗

(１７.２４) (１３.８０) (１７.７９) (１１.９０)
Ｄｌｏａｎｓｔ－１ ０.０３８∗∗∗ ０.０４０∗∗∗ ０.０３８∗∗∗ ０.０４５∗∗∗

(７０.２７) (５６.９４) (４３.８７) (７０.９２)
Ｓｉｚｅｔ－１ ０.２９４∗∗∗ ０.２７５∗∗∗ ０.２８４∗∗∗ ０.２６３∗∗∗

(３６.０６) (３３.３２) (２９.０５) (２９.６７)
Ｃａｐｔ－１ －０.２１３∗ －０.０３７ ０.３２９∗∗∗ －０.０６０

(－１.６６) (－０.２６) (２.５８) (－０.４７)
Ｒｏａｔ－１ －３.９１０∗∗∗ １.０１４ ３.６１９∗∗∗ －０.７４６

(－３.７３) (０.９４) (３.０２) (－０.７７)
ＨＯＵＳＥ １４.０１２∗∗∗ ５８.４３０∗∗∗ ６２.５０５∗∗∗ ６５.０６６∗∗∗

(３.９６) (１３.９４) (２１.９２) (１１.５９)
ＧＤＰ ５.３３４∗∗∗ ４.５９３∗∗∗ ３.１８２∗∗∗ ３.９４６∗∗∗

(３３.４７) (２５.５６) (１５.９２) (２１.１３)
ＭＰ －１.６３３∗∗∗ －３.２１６∗∗∗ －２.３８５∗∗∗ －１.５３０∗∗∗

(－２７.３０) (－１０.１８) (－１８.５１) (－５.０３)
＿ｃｏｎｓ －４.５０１∗∗∗ －３.９５１∗∗∗ －３.７６４∗∗∗ －３.７０４∗∗∗

Ｎ ６２１ ６２１ ６２１ ６２１
ＡＲ(１) ０.０６６２ ０.０６１３ ０.０５８７ ０.０６００
ＡＲ(２) ０.４３６４ ０.３７６６ ０.３１５１ ０.３４９１
Ｓａｒｇａｎ ０.２３９８ ０.２１８５ ０.２３１２ ０.２２９３

(一)监管部门应结合实际情况ꎬ提出适应中国商业银行的监管标准

自巴塞尔银行监管委员会加强对银行流动性的监管之后ꎬ两大监管指标的测算标准经过

了多次修订ꎬ但该测算标准大多基于西方发达国家银行业经验ꎬ指标所对应项目和权重系数不

一定合乎中国实际ꎬ比如中国银行业和欧美银行业的活期存款稳定性就有较大差别ꎬ如果采用

统一折算标准ꎬ可能会使流动性指标不能真实反映我国商业银行的流动性状况ꎮ 因此ꎬ我国银

行监管部门应结合中国银行业实际的资产负债特征ꎬ以巴塞尔协议Ⅲ流动性监管框架为基础ꎬ
对我国商业银行流动性定量测算标准所包含的计算项目进行校订:一方面由于我国银行系统

中包含银行类型较多ꎬ要根据银行性质不同对不同类型银行的流动性指标计算实行差异化的

权重系数ꎬ另一方面随着金融复杂度和市场形势的不断变化ꎬ要根据外部市场发展和业务情况

及时进行修订流动性计量标准ꎬ实现流动性监管动态化ꎬ提出适合中国商业银行流动性的监管

标准ꎮ
(二)加强影子银行流动性监管ꎬ防范影子银行对金融系统稳定的不利影响

在我国银行体系受到越来越严格的监管背景下ꎬ我国影子银行发展迅速ꎬ与商业银行一同

成为金融系统的重要参与体ꎬ美国财长盖特纳(２００８)任纽约联储主席时就指出ꎬ影子银行已

经成为与传统银行平行的金融系统ꎬ其规模和影响力非常巨大ꎮ 特别是在经济下行期央行实

施宽松货币政策时ꎬ追求高收益、高杠杆的影子银行体系会放大整个金融体系所面临的风险ꎮ
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因此ꎬ监管部门在加强对银行流动性监管的同时也应当重视对影子银行流动性监管ꎬ将影子银

行纳入流动性监管的框架中ꎬ在通过分业协调监管扩大对影子银行的监管覆盖范围的基础上ꎬ
对同一类型业务制定统一的流动性监管指标ꎬ增强影子银行体系流动性的透明度ꎬ防止影子银

行对货币政策过度传导ꎬ是实现货币政策有效性的前提条件ꎬ也对维持金融系统的稳定性有积

极作用ꎮ
(三)流动性管理多维度、合理化ꎬ防止流动性约束与货币政策发生冲突

多维度、合理化的流动性管理既能满足流动性监管要求ꎬ又能为银行有充裕的资金持续开

展业务打下基础ꎮ 虽然加强流动性监管有助于降低银行的风险状况ꎬ在低利率环境下有助于

银行抵御风险ꎬ但是流动性监管对货币政策传导渠道的缓冲作用可能会影响货币政策传导效

果ꎬ过于严格的流动性监管要求会影响银行管理决策ꎬ减弱银行作为金融中介对货币政策的传

导作用ꎮ 因此ꎬ央行在制定货币政策目标时ꎬ不仅要考虑调整货币政策工具ꎬ也要考虑流动性

比率、流动性覆盖率等银行流动性监管指标对货币政策的影响ꎮ 合理的流动性监管能减少银

行面临的风险ꎬ又能与货币政策相协调ꎬ如在央行实施扩张型货币政策刺激经济时ꎬ提高流动

性监管的要求可以防止银行盲目扩张ꎬ减少金融风险隐患ꎬ而在经济下行时期ꎬ适当降低流动

性监管要求可以降低银行的风险厌恶程度ꎬ使银行扩大信贷投放额度刺激经济复苏ꎬ这既有利

于货币政策目标的实现ꎬ也能够维持金融系统稳定ꎮ
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