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资本监管$银行信贷与货币政策非对称效应
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摘!要!本文通过对在单一约束的商业银 行 利 润 函 数 中 植 入 监

管当局惩罚函数的静态理论模型的分析得出%监管当 局 以 提 高 资 本

充足率为核心的监管行为不仅有效地影响了商业银行的信贷 行 为 和

风险意识#而 且 强 化 了 &逆 风 向 行 事’的 货 币 政 策 的 非 对 称 效 应#
接着本文对我国%EE$年以来经历的两次经济 波 动 进 行 了 实 证 分 析#
其结论是%%EE$年以来#监管当局对商业银行以降低坏账率$提高

资本充足率为核心的监管行为强化了我国货币政策非对称效应(
!!关键词!资本监管#银行信贷#货币政策非对称效应
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% %EE$年是我国货币政策操纵的市场化改革取得了显著成效!谢平#"##:)戴根有#"###)戴根有#"##%"#
包括贷款限额的全面取消$公开市场操作的再引入和利率市场化改革进一步深入等(

一!引!!言

%EE<年以来#随着货币政策逐步步入规范化$法制化$市场化的间接调

控阶段%#我国对银行业的风险控制意识逐步增强%监管手段从最初的整顿性

的$无序的直接管制逐步过渡至间接的法制化$市场化的管理)监管重心由

单纯的金融稽核过渡至以防范金融风险为核心的审慎性管制)监管体系由以

人民银行为单一核心的分业监管体系过渡至以人民银行为货币政策制定核心$
中国银监会为监管主体的典型多元化分业监管体系(%EE=年颁布的 *中国人

民银行法+从法律上确立了中 国 人 民 银 行 对 银 行$保 险$信 托 业 的 监 管 地 位

后#中国人民银行强调要把对银行业监管的工作重心转移至以银行风险监管

为核心的系统性监管和依法管制上来#并首次提出降低国有独资银行不良贷

款的要求)%EE<年我国正式加入巴塞尔协议成员国的行列#显示了我国政府

以资本充足率监管 为 核 心 的 巴 塞 尔 协 议 为 标 准 加 强 对 商 业 银 行 监 管 的 决 心)

%EEE年国家专门成立四大资产管理公司#剥离%C:万亿元的不良资产#%EE$
年和"##;年国家还采取发行特别国债和动用外汇储备的形式前后两次对国有

商业银行注资#以提高国有银行的资本充足率$增强其竞争力)"##"年%月#
我国各商 业 银 行 开 始 全 面 实 施 中 国 人 民 银 行 制 定 的 贷 款 风 险 五 级 分 类 法)

"##;年:月中国银行业监督管理委员会正式成立#承担起中国人民银行对商
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业银行的 监 管 职 责#"##:年;月$银 监 会 在 借 鉴%E$$年 旧 巴 塞 尔 协 议 和

"##:年新巴塞尔协议的基础上颁布实施了我国 %商业银行资本充足率管理办

法&$该办法不仅给出了计算信用风险和市场风险的资本充足率方法$而且制

定了类似美国 %%EE%年联邦 存 款 保 险 公 司 改 进 法 案&中 的 ’及 时 修 正 条 款(
所规定的制裁措施$充分表明了政府加强对商业银行监管的决心和力度)

随着资本充足率监管制度的引入$货币政策与银行监管的矛盾开始凸显)
我国在%EE<*"##=年先后使用了<次调整存款准备金率和%#次 下 调 贷 款 利

率等多种货币政策手段$以期实现货币政策的调控目标)事实已证明%EE!*

"##"年间我国货币政策并没有实现扩大内需的政策目标$理论界对货币政策

失效的原因探讨很多$但没有涉及由于政府加强了对商业银行以提高资本充

足率为核心的风险管理$以及商业银行日趋理性的风险意识导致的货币政策

传导缺少商业银行等微观主体的配合这一角度的分析#尽管官方认为"##;*

"##=年我国三次动用法定存款准备金工具和其他货币政策工具有效抑制了我

国信贷资本的扩张$但理论界并未就此作出充分的论证$对该说法仍存异议$
一个重要的原因就是没有充分考虑这段时期银监会强化监管对银行信贷的抑

制效应)理论界为此提供了佐证+夏斌 !"##="坦言$"##;年以来货币政策

调控取得的成果$银行的 ’自律(作 用 !部 分 银 行 基 于 改 制 上 市 或 资 本 充 足

率的考虑$对贷款规模严格自减"和 银 监 会 的 强 化 监 管 作 用 不 可 忽 视#李 扬

和彭兴韵 !"##="指出$ ’"##:年以来$我国信贷增长率和货币供应量 的 下

降$在很大程度上就应归因于银监会逐步加强了对商业银行资本充足率的监

管和改变了项目资金比率()
因此$本文的研究目的是+在信贷渠道存在的前提" 下$研究政府强制性

资本监管的引入对商业银行信贷行为以及中央银行货币政策非对称性的影响)
为此$本文第二部 分 首 先 回 顾 了 国 外 有 关 货 币 政 策 与 资 本 监 管 问 题 的 文 献#
第三部分通过在单一约束 !法定存款准备金约束"的商业银行利润函数中植

入监管当局惩罚函数构建出一个静态的理论模型$该模型认为+监管当局以

提高资本充足率为核心的监管行为不仅有效地影响了商业银行的信贷行为和

风险意识$而且强化了 ’逆风向 行 事(的 货 币 政 策 的 非 对 称 效 应#第 四 部 分

从实证的角度分析了我国%EE!年以来两次经济波动时期 !%EE!*"##"年通货

紧缩和"##;*"##=年的经济过热;"货币政策与银行监管的关系$得出+监管

" 即中央银行能有效地影响商业银行的信贷能力以及商业银行的信贷对实体经济产生重大影响的机制

存在)大部分有关讨论信贷渠道的文献都几乎一致地证实了我国货币政策信贷传导渠道是存在的$而且

效果显著)见郭晔!"###"$蒋瑛琨,刘艳武和赵振全!"##="$周英章和蒋振声!"##""等)
; "##;年以来学术界对我国经济是否过热问题争论激烈)争论者可以分为’未过热派(!如厉以宁,萧灼

基,吴晓求等"和’过热派()而’过热派(中的观点也各异+有的学者$如吴敬琏,樊纲,高辉清,李京文和刘

霞辉等$认为中国经济肯定过热#有的学者$如刘国光,邱晓华,汪同三,李伯溪等$认为中国经济存在局部

过热#有的学者$如刘树成,袁志刚,刘伟等$认为中国出现了经济过热$但其特点与复杂性都与以前不同)
总体上而言$’过热派(占据了上风)但是$不管经济是否过热$中国人民银行采取了名为稳健,实为 紧 缩

的货币政策$这是事实)
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当局对商业银行以降低坏账率"提高资本充足率为核心的监管行为强化了我

国货币政策非对称效应#第五部分给出理论和实证模型的政策意义$

二!国外文献回顾

研究资 本 充 足 性 监 管 对 货 币 政 策 的 影 响 主 要 起 始 于 学 者 对 西 方 国 家

%EE#%%EE"年的经济衰退的解释$由于此次衰退正好发生在%E$$年巴塞尔协

议出台之后不久&因此部分学者就把%EE#%%EE"年的经济衰退与巴塞尔协议

的资本充 足 性 管 制 可 能 导 致 的 银 行 信 贷 萎 缩 ’,13B(2,10),’(: 联 系 在 一 起$

[51-) ’%EE%(称由于资本充足性管制所导致的信贷萎缩为资本萎缩 ’,*̂(2*4
,10),’(&他不仅认为英国的信贷萎缩主要源于资本萎缩&而且认为资本萎缩

是导致英国%EE%年经济衰退的重要原因$a31)*H3I*JKC’%EE%(认为资本萎

缩是导致美国%EE#%%EE"年信贷萎缩的重要原因&但否定信贷萎缩对美国经

济衰退的影响$之后&R014-)K ’%EE"(通 过 对 当 前 资 本)资 产 比 率 与 目 标 资

本)资产比率的比值 ’资本管制的代理变量(与贷款增长率进行回归发现&在

某些地区&随着 资 本 管 制 的 加 强&银 行 贷 款 对 资 本 头 寸 的 敏 感 性 将 增 加$

\*),-,H&N*()K*)BJ(4,-V ’%EE=(利用<:E个大银行的面板 数 据&通 过 对

&fS贷款和银行债务对资本冲击的脉冲相应过程的分析发现&与%E$<%%E$E
年= 相比&%E$E%%EE;年低资本充足率的银行的&fS贷款和银行债务对资本

冲击的反应幅度大且速度快&这正好证明资本萎缩假说$Z33H*)BL-G3)K13)
’%EE=(&a1()H.*))*)B\-1U(2@’%EE=(&a31K31*)BdB344’%EE:(&\*),-,H
*)BJ(4,-V ’%EE$(也都认为低资本金水平和监管当局的资本充足性约束能解

释%EE#%%EE"年经济萧条时的信贷萎缩&尽管他们没有研究在既定的资本水

平下&货币政策是如何影响银行贷款的&但是他们发现银行资本金水平与银

行贷款存在很强的相关关系$b(G’*)*)B_̂(34* ’"###(根据资本)资产比率

和银行资产规模将%;#:"家银行分成%$组&通过对银行贷款对联邦储备利率

等变量回归发现&不同资本)资产水平和不同规模的银行&其贷款对货币政策

反应的敏感度不一!规模小且资本)资产比率低的银行对货币政策的反应更敏

感$6*)B3)\30U34’"##%(根据 b(G’*)*)B_̂(34* ’"###(的 模 型 也 发 现

了类似的结论$

: 信贷萎缩主要是指银行贷款供给下降的速度远远大于贷款需求下降的速度&从而致使信贷需求大于信

贷供给’Z33H*)BL-G3)K13)&%EE"&%EE=($信贷萎缩可能来源于由于贷款市场信息不对称的逆向选择

问题而产生的*信贷配给+现象’[2(K4(2@*)BJ3(GG&%E$%(&或 来 源 于 由 于 利 率 上 限 等 原 因 而 引 致 的*脱

媒+现象’J-?)(4-Y31&%E$=(&或 来 源 于 借 款 人 的 净 资 产 约 束 而 产 生 的 贷 款 供 给 下 降’a31)*)H3*)B
]312431&%E$E($
= %E$E年之后&英国监管当局加强了对资本金要求的管理$

随着实证研究文献增多&资本监管与货币政策问题的理论研究逐步出现$
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根据不同的分析方法#理论文献可分为三大类$第一类是动态的局部均衡分

析法%&’*.(*)B&-G(.*)- !"##%"构建了在 不 完 全 竞 争 和 资 本 约 束 的 条 件

下求银行价值最大化的动态模型#模型证明了中央银行的利率政策会通过货

币政策传导的资产负债表渠道影响到商业银行的贷款供给能力和利润以及银

行的市场价值%6*)B3)\30U34!"##%"架构了另一种在 不 完 全 竞 争 条 件 和

资本约束条件下求银行价值最大化的动态模型#模型说明#在是否约束银行

利用股票筹集资本金的条件下 !即资本金是否充足"#中央银行的利率政策对

商业银行贷款供给能力有着不同影响$较资本金充足的商业银行#资本金比

率低的商业银行对利率政策的冲击将出现延迟且扩大的反应#为此作者提出

与信贷渠道 !W*)H43)B()K,’*))34"有别的 &银行资本传导渠道’!W*)H,*̂>
(2*4,’*))34"%事实上该模型存在致命的弱点$利润的股利分配与资本金转入

不同期#这与实际情况严重背离以致影响到整个模型架构基础(第二类是静

态的局部均衡分析法%\-4.G21-.*)BM(1-43!%EE!"的静态道德风险模型表

明#银行资本水平是贷款)利率及实际投资的一个重要决定因素#由市场确

定的资本充足率具有顺周期的特征#这种顺周期的特征将加大经济衰退幅度%

a4(GG*)Bb*0A.*) !"##;"以逻辑演绎的 形 式 探 讨 了 在 商 业 银 行 无 法 调 整 资

本金水平的情形下#监管当局的资本充足率要求所造成的货币政策非对称影

响%M*)*H*!"##"#"##;"通过在利润函数中植入惩罚 函 数 的 静 态 模 型 来 研

究在资本约束下#中 央 银 行 的 利 率 政 策 是 如 何 影 响 商 业 银 行 的 贷 款 行 为 的#
结果发现随着资本充足率的提高#中央银行的利率调整对贷款的敏感度将减

低%b-̂3,H5*)B6*)\--G3!"##:*"通过银行利润最大化的静态模型分别研

究了无银行资本充足性约束)银行资本充足性低于和高于监管当局要求三种

情形#并讨论了 资 本 约 束 对 货 币 政 策 传 导 机 制 的 影 响(Z33H*)BL-G3)K13)
!%EE=*"和b(G’*)*)B_̂(34* !"###"也 作 了 静 态 的 局 部 均 衡 模 型 的 分 析(
第三类是静态的一般均衡分析法%[3*231!"###"利 用 传 统 静 态 的S[>NF 模

型研究了一般均衡框架内的资本管制政策与货币政策的相互协调问题(其 他

如M’*H-1!%EE<"采 用 随 机 的 贷 款 搜 寻 !4-*)>G,133)()K"模 型 证 明 了 考 虑

信用风险的资 本 要 求 将 会 增 加 银 行 的 贷 款 配 给 和 减 低 银 行 的 总 贷 款 水 平#
而且随着资本 约 束 增 强#借 款 人 !公 司"的 股 票 价 格 受 银 行 贷 款 决 策 的 影

响会增大#其实证模 型 也 支 持 理 论 模 型 结 果#但 是 该 模 型 的 资 本 水 平 是 事

先给定的%

三!理论模型框架

本文通过在简化 的 b-̂3,H5*)B6*)\--G3 !"##:*"模 型 中 植 入 监 管 当

局的惩罚 函 数 构 建 出 新 的 理 论 分 析 框 架%该 框 架 不 仅 刻 画 了 b-̂3,H5*)B
6*)\--G3!"##:*"研 究 的 三 种 情 形#而 且 证 明$在 资 本 充 足 率 的 约 束 下#
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银行资 本 金 的 监 管 强 化 了 货 币 政 策 的 非 对 称 效 应#这 种 非 对 称 效 应 包 含

\-4.G21-.*)BM(1-43$%EE!%所描述的顺周期特征&这种顺周期特征将加重

经济衰退#

$一%模型假设

$%%存在一个代表性银行&该银行遵循利润最大化的理性人假设#
$"%银行 的 资 产 仅 包 括 法 定 存 款 准 备 金 $D%"贷 款 $$%和 政 府 债 券

$/%&负债只 包 括 存 款 负 债 $C%和 权 益 资 本 $#%#贷 款$ 的 风 险 权 重 为

%##e#除贷款和准 备 金 外&其 他 所 有 资 产 记 为 政 府 债 券<&其 风 险 权 重 为

#e&并假设银行的贷款"存款以及政府债券市场均为完全竞争市场&因此贷

款"存款的利率和政府债券的收益率均给定&分别为>$">C 和>/&而且银行

在对资产负债表中每个项目进行管理时都存在管理成本!假设每个项目的管

理成本 为 b-̂3,H5*)B6*)’--G3 $"##:%的 二 次 型 函 数&即.$O$K’"%$"&

./O$2’"%/"&.CO$N’"%C"&.#O$&’"%#"&说明各项目的边际管理成本是

递增的#之所以有此假设&一为求显示解方便&二是因为这些成本函数有合

理的经济学解释!比 如 贷 款 的 边 际 成 本 递 增 是 因 为 贷 款 额 达 到 一 定 程 度 后&
若要继续增加贷款&银行不仅增加随着新增贷款增加而不断提高的融资成本&
而且银行贷款的监控成本也会出现规模不经济趋势#

< 银行为满足存款者的流动性需求&可能持有一定的超额储备&为简化&假设银行的超额储备为##

$;%银行存款完全来自中央银行的货币创造&消费者将手中所有多余的现

金存入银行&即COD’)#这样假设有利于突出模型的理论结果#
$:%银行面临两种约束!D))C&#)"$&其中)和"分别为法定存款准

备金率和监管当局的资本充足率要求#为简化&假设商业银行不能从存在中

央银行的超额准备 金 获 得 收 益 且 银 行 投 资 购 买 的 政 府 债 券 的 流 动 性 非 常 强&
因此银行只会选择DO)C(监管当局要求商业银行的资本金必须达到#)"$#
如果达不到监管当局要求&银行将会发生三类成本!一类是银行继续贷款的

自由度减小&为此可能丧失高收益的贷款机会#这类成本会随着"$ 逐步逼近

# 而递增#第二类成本是随着"$ 逐步逼近#&监管当局可能会增强对银行的

监管约束而产生的隐性成本&比如美国 )%EE%年联邦存款保险公司改进法案*
中的 +及时修正条款,中的强制监管措施随着银行资本充足率降低而逐步增

强!监管当局对第一级 +资本完善, $Y344,*̂(2*4(@3B%的商业银行不设强制

性措施&对第二级 +资本适足,$*B3g0*2345,*̂(2*4(@3B%的商业银行要求不得

吸收经纪人存款 $W1-H313BB3̂-G(2G%&最 后 级 即 第 五 级 +资 本 危 急, $,1(2(>
,*4450)B31,*̂(2*4(@3B%的商业银行将会受到资产重组"限制存款利率"E#天

内破产或接管等%%种严厉的制裁#类似的措施也出现在我国"##:年颁布实
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施的监管法中#第三类成本是市场约束成本即银行债权人一般偏好在资本充

足率高的银行存款$因此资本充足率低的银行要获得充足融资必须付出更高

的成本 !a4(GG*)Bb*0A.*)$"##""#由于本文假设银行的存款完全由货币当

局和银行体系创造$因此只考虑前两类成本#前两类成本合计为Z!$$#"O
S!#T"$"Z$Z!$$#"称作惩罚函数$其中S(%#$S)$#$S=O#$该假设意味

着随着"$ 逐步逼近#$商业银 行 的 成 本 在 增 加$但 是 成 本 增 加 的 幅 度 在 减

小#Z 为常数$其值取决于监管当局的惩罚力度%当#O"$ 时$S!#T"$"

OS!#"O[$#$Z 值取决于监管当局对商业银行监管的严厉程度$当#%"$
时$监管当局的监管措施则非常严厉$诸如强制破产清算等$此 时 可 认 为Z
’PQ$当#)"$ 时$可近似认为Z’##

!="银行的坏账损失率为A#
!<"信贷量与实体经济间的传导渠道畅通#该假设说明%货币政策对信贷

量影响的有效性和非对称效应可视为货币政策对实体经济影响的有效性和非

对称效应#
!!"货币政策的代理变量为中央银行的储备金D变化$银行风险监管的

代理变量为监管当局的资本充足率"要求和相应的惩罚力度Z#

!二"信贷模型及分析

根据假设$商业银行追求利润最大化的行为方程与约束条件如下%

F*V’6 !%7A">$$8>//7>##7>CC7N&"C"

!7&&"#"72&"/"7K&"$"7S!#7"$"Z$

[C2C!D6)C$!!!!!!!!!!!!!!
!!!!!!D8$8/6C8#9!!!!!!!!!!!!

! 下列方程中带"的表示不考虑需求面$商业银行的各种最优值$如$"$表示商业银行利润最大化时的

最优贷款量#
$ 当#-"$ 和#O"$ 时$银行最优的行为方程组均为!%"式!证明见附录X"#

!!将约束条件代入目标函数$分别对$’# 和/ 求导得到银行最优的行为

方程组!%
!%7A">$7>/82!])D7$" 8#""7K$" 8"S(Z 6#$

>/7># 7&#" 72!])D7$" 8#""7S(Z 6#$

/" 6])D7$" 8#"

.
/

0 9

!%"$

得到

$" 6$!A$>$$>/$>#$])$D$"$Z$2$&$K"$

#" 6#!A$>$$>/$>#$])$D$"$Z$2$&$K"$

/" 6/!A$>$$>/$>#$])$D$"$Z$2$&$K"
.

/

0 9

!""
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比较静态分析得!

+$"#+D 6"$])2%&8S)Z%%7"&&’$#(

+#"#+D 6"$])2%7K8"S)Z%%7"&&’(

+/"#+D 6"$])%&K8S)ZK8S)Z&"
"&’$#

.

/

0 (

%;&E

+$"#+"6"$S(Z%&828S)Z&7S)Z$%"&8"272&’%#(

+#"#+"6"$S(Z%28"S)Z&8S)Z$%K827"2&’(

+/"#+"6"$S)Z$%"&8K&7S(Z%&8S)Z7"S)Z&’$#
.

/

0 (

%:&

E 本文 用+$"#+D"+#"#+D 和+/"#+D 来 分 析 而 非+$"#+)"+#"#+)和+/"#+)来 分 析 是 因 为!
%%&我国法定存款准备金的调整次数毕竟有限(这样后文所需 实 证 数 据 也 就 受 限(而 我 国 储 备 货 币 不 仅

有年度数据(而且有季度数据)%"&储备货币的 变 化 不 仅 来 源 于 法 定 存 款 准 备 金 的 调 整(而 且 也 来 源 于

公开市场业务操作的变化)%;&根据DO)C 和+$"#+)O+$"#+D"+D#+)(得 到+$"#+)O+$"#+D"
C(由于C$#(所以+$"#+)与+$"#+D同号%+#"#+)与+/"#+)同理可得&*因此用储备货币D比用

法定存款准备金率)在理论和实证模型的分析中更具有代表性和可操作性*

其中

"6%#$&28&K82K8S)Z%2%%7"&"8K8""&&’$#(!])6 %%7)&#)9

!!理论结果表明!
%%&在双重约束下(准备金D每上升%单位(商业银行的贷款和政府债

券分别增加+$#+D和+/#+D单位)资本金的变化则取决于%TKP"S)Z%%T
"&的符号(若惩罚成本Z 足够大以至于"S)Z%%T"&大于贷款的成本K(则商

业银行将会增加资本金的持有而相对地减少贷款供给或政府债券的持有*货

币政策之所以影响商业银行的资本金和政府债券的持有是因为假设贷款存在

边际成本递增的管理成本(当准备金增加时(商业银行会同时权衡贷款"政

府债券和资本金等资产收益和成本问题*
%"&当监管当局对商业银行无资本金充足约束抑或#)"$ 时(S)ZO#(

则方程组 %;&中的+$"#+D"+#"#+D和+/"#+D数值将简化为])2&#%&2P
&KP2K&"T])2K#%&2P&KP2K&和])&K#%&2P&KP2K&(结果类似于b-̂3,H5*)B
6*)\--G3%"##:*&中的情形) %下称情形)&)当商业银行的资本充足率不

能满足监 管 当 局 的 要 求 时(即 S)Z’PQ(则 方 程 组 %;&中 的+$#+D"

+##+D 和 +/#+D 数 值 将 简 化 为 %%T"&2])#$KP %%T"&
"2 P""&’"

"%%T"&2])#$KP%%T"&
"2P""&’和%KP&""&])#$KP%%T"&

"2P""&’(这 类 似 于

b-̂3,H5*)B6*)\--G3%"##:*&中的情形* %下称情形*&)而介于上述两

种情形之间的称之为情形+*
在情形)下(当准备金增加时(商业银行不仅没有增加反而减少 资 本 金

的持有来提高贷款供给!如果这是由于资本金监管缺位造成的(则该情形的

潜在性危害很大(因为商业银行以牺牲整个金融系统的稳定性为代价盲目地

追求自身利益最大化)如果这是由于#)"$ 时造成的(则随着贷款规模的逐
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步扩大#商业银行的"会减少#逐步过渡至情形+或 情 形*#商 业 银 行 将 减

少信贷供给和增加资本金持有$因为在情形*下#商业银行在增加贷款的同

时#必须增加资本金的持有#否则其从贷款上的获益不能弥补由于不满足监

管当局要求而产生的损失$
!;"货币政策有效性的弱化和非对称效应的强化$在双重约束下#货币政

策的有效性不仅取决于中央银行的政策意图#还取决于监管当局的监管政策

即监 管 当 局 的 惩 罚 力 度Z 和 要 求 的 资 本 充 足 率 水 平"$在 一 定 的 约 束 条 件

下%##当出现情形)的#8"$ 时#D97D#中央银行实现货币政策的自由度较

大#如果实施扩张型货币政策#基础货币供给D增加#在不受资本充足率的

约束下#随着可贷资金的增加#商业银行贷款规模快速扩大#政策效果最明

显%% !见图%"$随着D不断提高#由于!"+$%+DT+#%+D"$##商业银行贷

款增加量的"倍大于资本金增加量#其贷款额会因为#%$比率沿着图%中的

粗斜线迅速下降而使情形)过渡至情形+#扩张性货币政策效应因此不断减

弱&随着D进一步上升##%$比率可能下降至监管当局设定的某一资本充足

率水平"#甚至进入情形* !此时D$D""#此时扩张性货币政策的效应又取

决于银行资本金短期内的可调整程度#若资本金水平短期内可调整#扩张性

货币政策将会使商业银行增加资本金水平持有的同时扩大贷款规模#但贷款

规模扩大的程度远小于情形)和+#若不可调整#扩张性货币政策将无所作

为#情形*中的银行的#%$比率将沿着图%中的粗直线移动&如果实行紧缩

性货币政策#基础货币供给D下降#由于!"+$"%+DT+#"%+D"$##三种情

形贷款减少的幅度均大于资本减少幅度##%$比率上升#监管政策对商业银

行的约束逐步弱化$因此其对紧缩性货币政策的影响不大#尽管初期#情形

*中贷款下降的幅度要小于情形)的幅度#但这种差别很快消失$上述逻辑

的原因在于’在一定条件下#+$""%+D+"%#和+$""%+D+Z%# !证明和数字

模拟见附录a和&"#表明随着监管当局对资本充足率"的提高抑或是商业银

行#%$比率降低 !监管当局的惩罚力度Z 将增大"#银行贷款对货币政策的

敏感度 !弹性"将减小#即货币政策的有效性将弱化 !假设<"$显然#以资

本充足率为核心的监管行为不仅影响了扩张性货币政策的有效性#而且在商

业银行资本充足率较低或监管当局监管政策较严厉时还强化货币政策的非对

称性 !见表%"#本文称这种影响为银行监管的间接效应$

%# 该条件为&%2$!%T""%"!证明见附录a"$本 文 认 为 银 行 增 加 资 本 金 的 成 本 要 远 大 于 银 行 购 买 债 券

资产的成本#特别是当银行通过上市或发行次级金融债券乃至财政注资和增资扩股等增加资本金时#其

成本更大$
%% 仅从扩张性货币政策效应自身去比较#下文的紧缩性货币政策效应也仅从自身比较$
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图!!

表!!监管政策!信贷行为和货币政策

经济

状况

相机

抉择

货币

政策

监管的直接效应#C$和间接效应#0$
静态分析

情形)
#%$8:"!D97D

情形+
情形*!#%$%:"&D$7D
#可调整 #不可调整

比较静态分析

经济

萧条
扩张性

无影响#C$
影响小#0$

弱化#C$
弱化#0$

进一步弱化#C$
进一步弱化#0$

弱化效果最大#C$
进一步弱化#0$

经济

繁荣
紧缩性

无影响#C$
影响小#0$

影响很小#C$
强化#0$

初期有影响&但很快消失#C$
强化效果最好#0$

+$""%+D+"%##C$

+$""%+D+Z%##C$

+$""%+""%##0$

+$""%+"+Z%##0$

对货币政策

非对称的影响

监管的直接效应和间接效应说明&当监管当 局 对 资 本 充 足 率"很 低 抑 或 商 业 银 行#%$
比率很高时&监管行为并不影响货币政策 自 身 扩 张 或 紧 缩 的 效 果 即 不 影 响 货 币 政 策 的

非对称性’随着"的提高抑或商业银行#%$比率的下降&监管的直接效应和间接效应均

弱化经济萧条时期的扩张性货币政策效 果 和 强 化 经 济 繁 荣 时 的 紧 缩 性 货 币 政 策 效 果&
即以资本监管为核心的监管行为强化货 币 政 策 的 非 对 称 性&尤 其 当 一 国 银 行 资 本 充 足

率很低时&这种效应更趋明显

!!同时&监管政策直接影响商业银行贷款的非对称性 #下称监管的直接效

应$!#:$式表明&随着监管当局对资本充足率"要求的提高 #等同于商业银

行#%$比率的下降$&商业银行的信贷规模将不断下降且下降的速度不断增

加&原因是+$""%+"+Z%#和+$""%+""%#&这说明随着监管当局对资本充足

率"要求的提高抑或是商业银行#%$比率降低 #监管当局的惩罚力度Z 将增

加$&银行贷款对监管行为的敏感度 #弹性$将增加(当"O#或银行的#%$
比率很高时&ZO#&监管政策对银行贷款无直接效应’反之&当监管当局要

求的"很高或商业银行的#%$比率很低时&监管行为将对银行贷款产生强烈

的直接冲击(这种冲击将强化货币政策的非对称效应!当经济萧条时&政府

为促进经济增长&往往采取扩张性货币政策&而监管因素的介入使得本来就

乏力的扩张性的 货 币 政 策 对 实 体 经 济 的 影 响 更 趋 有 限&因 为 在 经 济 萧 条 时&
商业银行的资本充足率会因企业贷款违约率提高和银行利息收益减少而下降&
而且监管当局由于意识到经济萧条所致的商业银行风险加大会提高监管约束

程度&这些因素导致商业银行贷款的下降&下降的银行贷款进一步弱化了有

限的扩张性货币政策效应’在经济繁荣时&中央银行为抑制经济过热&往往
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采取的是紧缩性货币政策#基础货币D供给下降#在没有监管约束下#紧缩

性货币政策能有效地抑制经济过热#但是考虑到监管因素后#特别是当商业

银行的资本充足率状况很差时#其抑制效应尤为明显$
模型中贷款收益率>$%贷款违约率A等其他因素也影响货币政策的非对

称效应&在经济萧条时#>$ 会下降 !由于扩张性货币政策"#A会提高#资本

金减少#银行贷款额因此下降%"#加重经济衰退 !通过比较静态分析得+$"’

+>$$##+$"’+A%#"(当经济繁荣时#情况则相反$因此货币政策非对称效

应最终取决于模型中各因素共同作用的结果$

%" 本文的模型是基于银行角度的局部均衡分析#未将贷款需求纳入分析#因此出现贷款量随着>$ 的下降

而下降$中央银行在经济萧条时采取降低>$ 的 政 策 考 虑 是&当 不 存 在 贷 款 供 给 约 束 时#>$ 的 降 低 会 扩

大企业贷款需求#进而增加贷款数量#但是如果存在贷款供给约束#比如)信贷配给*#其结果就不同$

总之#当商业银行的资本充足率不高 !如情形+和情形*"时#如 果 经

济萧条#商业银行的资本金监管的直接效应和间接效应则将强化扩张性货币

政策传导的梗阻#货币政策的意图难以实现#而如果经济繁荣#该效应则更

有利于紧缩性货币政策的传导#也就是说以资本金监管为核心的风险监管行

为强化了货币政策的非对称效应(当商业银行的资本充足率很高 !如情形)"
时#银行监管可能出现 )顺风向*运行特点#即顺经济周期而行#即如果经

济萧条#银行业务拓展困难#并往往伴随大量不良资产#银行监管对银行经

营的风险约束较紧$如果经济繁荣时期#银行经营效益好%风险低#银 行 监

管对银行经营的风险约束较松$银行监管的 )顺风向*特征可能中和货币政

策的 )逆风向*特征#从而缓和货币政策非对称性 !见表%"$该逻辑也可从

图"看出#VP与.C 段经济周期处于衰退时期#P点处于萧条时期#P.段

经济周期处于复苏时期#V点和. 点处于繁荣时期$当商业银行的资本充足

率不高时#在VP与.C 段#国家实行松的货币政策和紧的银行监管(在P.
段#国家实行紧的货币政策和紧的银行监管#这样就强化了商业银行本有的

信贷非对称效应(当商业银行的资本充足率很高时#在VP与.C 段#国家实

行松的货币政策和紧的银行监管(在P.段#国家实行紧的货币政策和松的银

行监管#这样就缓和了商业银行本有的信贷非对称效应$

图!!
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四!我国资本监管与货币政策的非对称性

#一$资本监管与货币政策的非对称性的初步证据

%EE<年%我国 工"农"中"建 四 大 银 行 的 资 本 充 足 率 分 别 为:C;=e"

;C:Ee":C$:e和:C$%e%平均仅为:C;!e%%EE!年微升至:CEe%与巴塞

尔协议要求的最低资本充足率相差甚远&在东南亚金融危机的冲击下%为了

提高四大国有银行的抵御风险能力%%EE$年财政部发行了"!##亿 元 特 别 国

债补充国有银行资本金%在%EEE年剥离了%:###亿元不良资产%使%EE$年

和%EEE年国有银行的资本充足率大幅提高至!C$e和$C!e%其中工行和中

行分别从%EE!年的=CEe和=C:e跃至%EE$年的%#C:e和EC=e%但好景不

长%"###’"##"年四 大 国 有 银 行 的 平 均 资 本 充 足 率 很 快 跌 至$e以 下%为

<CEe%跌幅最大的是工行%从%EEE年的Ee跌至"###年的=C:e #见图;$&

图!!四大国有银行和股份制商业银行的资本充足率变动趋势

相对于国有商业银行%%#家全国性的股份制商业银行 #除浙商"恒丰和

渤海银行外$的资本充足率较高%但同样呈下降趋势&%EE!年%#家股份制商

业银行的平均资本充足率达到%%C:e%但从"##%年开始逐步下降%最低降至

"##:年的!C#;e&除交通银行 #"##=年上市$外%五家上市银行 #浦发"深

发展"招商"华夏"民生$的资本充足率在%EE$’"##"年虽然高于最低监管

资本要求%但也呈持续下降趋势&"##;年之后%除深发展外%四家上市银行

的资本充足率只徘徊在$e左右 #见图:$&带有储蓄性质的其他金融机构如

城市商业银行"城 市 信 用 社 和 农 村 信 用 社 的 资 本 充 足 率 不 达 标 情 况 更 严 重&

"##:年底%%%;家城市商业银行总体资本充足率仅为%C;<e&另外%根据马

蔚华 #"##=$的估计%按照%E$$年巴塞尔协议的资本监管口径计算%要使我

国主要商业银行整体的资本充足率符合$e的最低要求%资本缺口达;:##亿

元左右(而如果要达到%#e的稳健水平%资本缺口就要高达<;##亿元左右&
如果按照"##:年巴塞尔协议的资本监管口径计算%要使整体资本充足率达到
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$e的最低要求#我国主要银行业金融机构的资本缺口约为"C:万亿元$要达

到%#e的稳健水平#则资本缺口就要高达"C!万亿元%

图!!五家上市银行的资本充足率变动趋势

显然#我国商业 银 行 的 资 本 充 足 率 远 远 没 有 达 到 我 国 监 管 当 局 的 要 求%
如果监管当局对此未采取针对性的监管措施#那么资本不足对商业银行的微

观行为不会造成太大的影响%但自%EE!年东南亚金融危机以来#我国强化了

资本监管的硬约束#而且于"##;年专门成立了银行监管机构&&&中国银行业

监督管理委员会#并颁布实施了 ’商业银行资本充足率管理办法(#该办法要

求各商业银行在"##!年%月%日之前资本充足率必须达到$e的要求%理论

分析表明#当商 业 银 行 的 资 本 充 足 率 达 不 到 监 管 当 局 的 要 求 !情 形*"时#
如果因经济萧条而实行扩张性货币政策#商业银行的资本金监管的直接效应

和间接效应则会缩小商业银行贷款的自由度#强化扩张性货币政策传导的梗

阻#货币政策的 意 图 难 以 实 现$而 如 果 因 经 济 繁 荣 而 实 行 紧 缩 性 货 币 政 策#
资本金监管效应则更有利于紧缩性货币政策的传导#也就是说以资本金监管

为核心的风险监管行为将强化货币政策的非对称效应%

%EE!年以来#为摆脱通货紧缩#中国人民银行实行了积极的货币管理政

策#包括持续E次下调存贷款利率 !含利息税的调整")大幅下调存款准备金

率等%%EE$&"##"年我 国 基 础 货 币 增 速 较 快*%EE$&"###年 年 均 为<CEe#

"##%年和"##"年平均达到%%CEe#加之法定存款准 备 金 率 大 幅 下 调#大 量

增加了金融机构的可贷资金%因此%EE$&"##"年货币供应量和存款的增长率

居高不下#年均分别达%=C"<e和%<e#但是贷款并 未 相 应 增 加#年 均 增 长

仅为%%e左右#其结果是银行存贷差飞速上升#从%EE$年的不到%万亿元猛

增至"##"年的:万亿元%%EE$&"##"年#四大国有银行由于受资本充足率等

因素的约束#平均信贷增长率仅为$C:%e#工行)中行和农行"###年的贷款

增长率甚至接近为零或为负数$虽然大部分股份制商业银行不受资本充足率

的约束#贷款增长率高达;:e !图="#但是它们的贷款份额仅为市场的;#e



第"期 戴金平等!资本监管"银行信贷与货币政策非对称效应 :E;!!

左右#可以推断$%EE$%"##"年银行信贷紧缩效应明显#不过$信贷紧缩效

应是否与银行低的资本充足率显著相关仍有待检验#

图!!"##$年以来各银行贷款增长速度的变动趋势

%;"##:年第一季度的信贷资产增长率仍达到"#C%e$货币增长率为%EC%e$固定资产投资增速为:;e#

!!当经济从"##"年后期走出通货紧缩后$既面临高坏账率和低资本充足率

约束又要追求利润的商业银行$开始将大量的沉淀资金 &存贷差’投入高利

润率的基础行业或垄断行业$"##;年全社会固定投资名义增长率 为"<C!e$
实际增长率为":C=e$经济出现过热#中国人民银行为抑制过度的经济扩张$
采取了名为稳健的"实为紧缩性的货币政策$包括上调存款准备金率"提高

利率和加强商业银行贷款的 (窗口指导)等#"##;%"##=年我国基础货币的

增长率急速下降$从"##;年的最高值%<C"e下 降 至"##=年 的$C=e$然 而

"##;%"##=年货币供应量和存款的增长率虽有所下降$但仍居高位$货币供

应量 F" 和 存 款 增 长 率 分 别 从"##;年 的"#e和"%C!;e下 降 至"##:年 的

%:C$<e和%<C#:e$"##=年再次升至%!C<e和%$CE=e#这说明紧缩性货币

政策调控并未有效地限制商业银行的资金来源#按照正常的逻辑$如果商业

银行是个追求自身利益最大化的独立主体$且在银行的存贷利差逐步扩大和

信贷风险大幅下降 &经 济 繁 荣 时 期’等 背 景 下$商 业 银 行 会 大 幅 增 加 贷 款#
但事实是$我国贷款增长率却飞速下降$从"##;年的"%C%e猛降至"##=年

的EC"<e$有效地抑制了我国银行资金依赖型企业的投资扩张#其结果是银

行存贷差飞速上升$从"##"年的:万亿元猛升至"##=年的EC"万亿元#原因

可能有二!&%’国家对担负着我国信贷渠道传导主要角色的商业银行进行直接

的行政干预$迫使其降低信贷资产*&"’商业银行迫于资本监管的硬约束而减

少信贷资产$以提高资本充足率#当"##;年至"##:年第一季 度 非 行 政 性 干

预货币政策并未达到政策效果%;时$从"##:年:月%%#月货币政策行政性干

预色彩强烈#政策措施包括!中国人民银行采取按月召开经济金融形势分析

会的方式进行窗口指导$强调 (区别对待"有控有保)*央行及其他部委发布
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各种形式的通知#如 $关于进一 步 加 强 产 业 政 策 和 信 贷 政 策 协 调 配 合#控 制

信贷风险有关问题的通知%&为 配 合 信 贷 政 策 的 实 施#银 监 会 严 查 过 热 行 业’

地区的贷款#并全面清理银行业金融机构对在建’拟建项目已发放或已承诺

发放的固定资产贷款&"##:年春#由七部委联合组成调查组#分赴全国各地#

检查清理土地征用和开发情况#对各类开发区’各类项目占用土地包括农用

土地和城市土 地 进 行 全 面 清 理#对 于 违 规 建 设 或 投 资 的#土 地 产 权 证 停 发#

或规定禁止以土地产权证到银行抵押贷款(这一措施深入影响了相应投资者

的资金链条#提高了开发商进入银行的资金门槛(从实施效果来看#这些措

施立竿见 影#银 行 贷 款 得 到 有 效 遏 制#"##:年 第 三 季 度 信 贷 增 长 率 猛 降 至

%%C%e#固定资产投资增速降为"!C!e(同时随着"##;年底中国银行和建设

银行两家试点上市银行和"##:年中国工商银行的股份制改革和上市财务重组

逐步铺开#为达到资本充足率的上市条件#它们大幅自削贷款#以提高资本

充足率("##;年#中 行’建 行 和 工 行 的 贷 款 增 速 分 别 为ECEe’";C;e和

%"C$e#"##:年 分 别 降 至!C$e’%%C$e和EC"e#"##=年 进 一 步 下 降 为

;C$e’%#C"e和T%;e(经 过%EE$)"##"年 信 贷 资 产 过 度 扩 张 而 导 致 资 产

充足率大幅下降的股份制商业银行由于受到资本监管的威胁#平均贷款的增

长率从"##;年的;EC%e猛 降 至"##:年 的"#C:e和"##=年 的";C;e!见 图

="(因此#"##;)"##=年商业银行大幅下调贷款增长率与受资本充足率的监

管不无关系(这也印证了夏斌 !"##="’李扬和彭兴韵 !"##="对"##;)"##=
年我国监管政策和货币政策对宏观经济所起作用的判断(

!二"实证模型设计与数据处理

为更精确地验证资本充足率监管对我国货币政策的作用#下文将从计量

模型的角度分析我国%EE!年以来两次经济波动时期 !%EE!)"##"年的通货紧

缩和"##;)"##=年的经济过热"货币政策与资本监管的关系(

%: 项目管理成本2#&#K的数据难以获得(D和])以及A 和"之间存在替代性和互补性(

$"O$!A#>$#>/#>##])#D#"#Z#2#&#K"说明坏账率A’贷款利率>$’政府

债券利率>/ 等%%种因素均影响贷款供给行为(考虑到数据可得性’各变量对

贷款的影响力以及某些变量间的替代性或互补性 !可能产生多重共线"%:#本

文只分析>$’>/’D和"四个因素对贷款供给的影响(资 本 充 足 率 对 贷 款 供

给的影响将分两部分处 理*虚 拟 变 量C% 和"3*(虚 拟 变 量C% 表 示 监 管 机 构

对不满足资本金充足 水 平 的 商 业 银 行 采 取 制 裁 措 施 而 致 其 产 生 的 隐 形 成 本

增加#本文假设当银行资本充足率低于$e时取%#$e以 上 !包 括$e"取

#&"3*作为解释变量的目的 是 验 证 银 行 的 资 本 充 足 率 数 值 的 高 低 对 银 行 贷 款



第"期 戴金平等!资本监管"银行信贷与货币政策非对称效应 :E=!!

的影响力#准备金政策 对 银 行 贷 款 的 影 响 将 作 如 下 处 理!准 备 金D变 化 影

响到商业银行的 存 款 水 平$进 而 影 响 到 商 业 银 行 贷 款 量$因 此 本 文 将 存 款

准备金对贷款的间接 影 响 简 化 为 存 款 量 变 化 对 贷 款 的 直 接 影 响 即 将 方 程 组

%"&中第一 式 内 的D以DO)C加 以 替 代 还 原’这 样 做 的 好 处 有!%%&可 以

避免讨论存款乘数)的大小问题$毕竟我国存款乘数的值尚 无 定 论#%"&本

文只关注%EE$("##"年 的 回 归 系 数 与"##;("##=年 回 归 系 数 的 大 小 比 较

问题$而不关注回归系数的具体值#%;&中央银行各种货币政策手段的 变 动

包括法定存款准备金率都会由 F" 体 现 出 来$而 银 行 存 款 是 F" 的 最 重 要 构

成部分$因此银行存款对存款准备金具有较强的替代性#%:&用各银行 存 款

的面板数据代替%E次重复使用中国人民 银 行 存 款 准 备 金 的 时 间 序 列 数 据 将

提高模型估计的准确度’
此外实证模型还考虑!
%%&注资和剥离不良贷款等政府干预因素’%EEE年和"##:年我国分别发

行"!##亿元特别国债和动用:=#亿美元外汇储备两次对四大国有银行 %"##:
年为中国银行和中国建设银行&注资$而且%EE$年我国曾为四大国有银行剥

离%C:万亿元的不良资产’为此$模型中将引入虚拟变量C"!中国工商银行

和中国农业银行%EE$"%EEE年取%$其他年取##中国建设银 行 和 中 国 银 行

%EE$"%EEE""##:年取%$其他年取##非国有银行均取#’
%"&银行的两极分化特征’四大国有 银 行 和 国 家 开 发 银 行 的 资 产 规 模 庞

大$其他股份制商业银行和城市商业银行资产规模相对较小$同时$前两类

银行在制度建设"经营的商业化程度以及政府干预程度等方面均与其他股份

制商业银行存在显著差异’如果用各变量的绝对量进行估计$很有可能会产

生截面异方差 性 等 后 果$因 此 本 文 拟 用 与a31)*)H3I*JKC%%EE%&"Z33H*)B
L-G3)K13) %%EE=*$W&等所使用的各变量变化率回归$而非变量的绝对值回

归#同时利用虚拟变量C; 对国有商业银行"国家开发银行"城市商业银行与

其他股份制商业银行作进一步区分以减少截面异方差问题!如果是前三类银

行$C; 则取%$否则取#’
由于理论模型得到的是贷款供给方程$而实证模型用到的将是含需求因

素的均衡数据$因此实证模型将采用面板 联立模型的方法回归出商业银行的

贷款供给方程’考虑到各类型银行存贷款绝对额差额大而导致出现异方差问

题$本文取存贷款额的对数值进行回归$联立方程组为!

$M3*67%C%3*87"C"3*87;C;3*87:>$3*87=>/3*87<CI3*
!87!C:3*CI3*87$QCI3*87E"3*8<G3*$

$N3* 67%#87%%>$3*87%"]DZ3*87%;C;3*87%:>/3*8<C3*$

$M3* 6$N3* 6$

.

/

0 $

%=&

其中贷款供给方程$M3*是C%3*"C"3*"C;3*">$3*">/3*"CI3*等变量的函数$贷款
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需求方程$N3*是>$3*#>/3*#产出]DZ3*对数值和C;3*的函数$内生变量为$和

>$%=%其他变量均为外 生 变 量$3O%%&%E%表 示 银 行 的 个 体’*O%%&%

T%表示观测的时期数’Q代表C%3*或"3*%7$QCI3*表示资本监管 的 间 接 效 应%

7%C%3*或7E"3*表示资本监管的直接效应$根据秩条件和阶条件%只要保证联立

模型第一个方程7%#7"#7;#7=#7<#7!#7$ 和7E 中的一个或一个以上不等于

零且第二个方程的7%"#7%;和7%:中一个或一个以上不等于零%联立模型的两个

单方程就可识别 !可能是恰好识别或过度识别"$为进一步降低模型的异方差

程度%!="式将采用三阶段最小二乘法 !;[N["回归$
本文从a6D数据库的aX8b[&_Z+子库中选取了%EE$("##=年%<四大

国有商业银行#国家开发银行#%#家股份制商业银行包括中国交通银行#中

国民生银行#中国光大银行#华夏银行#浦东发展银行#深 圳 发 展 银 行#招

商银行#福建兴业银行#中信银行#广东发展银行和三家较大规模的城市合

作银行 !上海银行#北京银行和天津商业银行"以及厦门国际银行等%E家银

行资产负债表中的贷款#存款#债务总额等;组各%:E个非平衡数 据%原 因

是中国光大银行#广东发展银行和厦门国际银行均缺乏"##=年相应的存款#
贷款和债务总额数据$

%= 有关>$ 的内生性见后文相关的文字说明和计量说明$
%< 理想的数据样本应涵盖%EE!年%然而大部分银行均未披露%EE!年资产负债表%尤其是资本充足率的

数据$
%! 各银行的资本金包括商业银行的权益资 本#坏 账 准 备#混 合 资 本 工 具 和 次 级 债 务 四 部 分 加 总’由 于 有

关银行资产的具体信息较少%因此风险资产的计算较主观)短期资产!除现金和流动资产外"的风险权数

为=#e%长期贷款的风险权数为%##e%表外风险业务以=#e的信用换算系数转换为等额表内资产业务

并按照表内资产风险权数的$#e计算风险资 产$资 本 充 足 率O资 本*风 险 资 产 总 额$为 避 免 计 算 过 于

主观%作者参考了银行有关披露信息和其他年份银行公布的资本充足率并加以调整%此外%资本充足率主

要用于换算虚拟变量C%%因此一定范围内的偏差并不影响虚拟变量C% 的换算$

资本充足率的数据来源有三个)!%"a6D数据库中aX8b[&_Z+子库’
!""张丽华 !"##:"的 +我国商业银行资本充足现状及提高比率的路径选择,
第!#页和!%页以及李宗怡 等 !"##;"的 +我 国 是 否 应 该 引 入 资 本 充 足 性 管

制制度,第=;页有关资本充足率的数据’!;"中国农业银行%EE$("###年和

"##:("##=年#中国光大银行#上海银行#北京银行#天津商业银行#中信

银行和厦门国际银 行 的%EE$(%EEE年 以 及 广 东 发 展 银 行 的%EE$("##"年 共

%E个资本充足率是作者根据巴塞尔协议有关规定和 +中国金融年鉴,各期的

相关数据计算得到$%!

尽管我国利率的市场化改革取得了很大的成功%至"##:年底%我国实现

了 -贷款利率管下限#存款利率 管 上 限.的 阶 段 性 目 标%但 是 我 国 官 方 贷 款

利率的外生性得到了大部分学者的认同%同时笔者又难以获得各大商业银行

贷款利率上浮后的数据$为此%本文作如下处理)!%"以金融机构间:个月期

的年同业拆借利率作为贷款利率的替代变量$原因是我国的同业拆借利率市



第"期 戴金平等!资本监管"银行信贷与货币政策非对称效应 :E!!!

场化程度很高#一定程度上反映了同业拆借市场的贷款需求和贷款供给#同

时各商业银行贷款 利 率 上 浮 幅 度 很 大 程 度 上 是 对 同 业 拆 借 利 率 高 低 的 判 断#
而且同业拆借利率 是 大 部 分 商 业 银 行 贷 款 成 本 的 重 要 组 成 部 分#因 为 部 分

商业银行贷款资金的一部分来自于同业拆借资金$%"&实际同业拆借利 率 依

据每月的:个 月 期 的 年 利 率 和 月 度 零 售 物 价 指 数 根 据’%%P月 度 年 拆 借 利

率&(月度零售物价指数)%*折算而成#取%"个 月 份 实 际 月 度 拆 借 利 率 的 平

均值作为年实际拆借利率$%;&实际同 业 拆 借 利 率 与 一 年 期 官 方 贷 款 利 率%$

存在高度相关#二者的拟 合 程 度 达 到 了E#e以 上+债 券 利 率 由 银 行 间<个

月债券回购利率 的 年 度 平 均 值 折 算 而 成+月 度 拆 借 利 率"月 度 零 售 物 价 指

数"债券回购利率和按可比价格计算]DZ增长率均来自"##=年中国资讯行

数据库"+

%$ 实际贷款利率由%年期的月贷款利率和月度零售物价指数根据’%%P月度贷款利率&(月度零售物价指

数T%*折算而成#取%"个月份实际月度贷款利率的平均值作为年实际贷款利率+
%E 笔者基于我国商业银行的现状以及确定基本方程时的各种检验值#认为模型中必然包括C;+
"# 下文检验时发现"##;年也可作为突变点#但"##"年的效果更好+

%三&实证过程及结果分析

由于存在内在多重共线性等原因# %=&式中的变量并非都适合做贷款供

给和贷款需求的解释变量+因此本文采用逐步回归法严格筛选变量#筛选过

程及相关说明如下!
%%&为消除面板数据的异方差问题#除对相应变量作对数处理外#联立模

型进一步引入了内含截面信息的虚拟变量C" 和C;%E#尽管这些虚拟变量不同

于个体固定效应和时刻固定效应模型中的常数项+
%"&,后向-逐步回归筛选变量+过程为!先选择包含C; 的最佳基本回

归方程#然后往回归方程中逐一增加变量+择取标准为!新添加的变量自身

具有显著性#同时没有改变原来回归系数的显著性$但如新增的解释变量显

著地改变了其他回归系数的符号或数值#致使改变后的回归系数达到不能接

受地步#这可能存在多重共线性#这时从回归模型中舍去哪个变量要做全面

分析+
%;&为了分析银行监管在%EE$)"##"年通货紧缩时期和"##;)"##=年经

济过热时期对货币政策的影响#本文出于节省自由度的目的采用虚拟变量C:
而非&\_J 的结构稳定法来分析模型的结构突变问题+突变点为"##"年"##

%EE$)"##"年时C: 取##其他年份时C: 取%+根据上述步 骤#最 终 模 型 结

果见表"+
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表!!面板数据的联立模型回归结果

回归方程 时间 C% C" C; >$ >/ CI QCI "3*

贷款供

给方程

%EE$#"##"
T#9;=!"
!#9###$"

T%9"=#<
!#9####"

%9<E%<
!#9####"

#9"E="
!#9####"

#
#9!<:;
!#9####"

# #

"##;#"##=
T#9;=!"
!#9###$"

T%9"=#<
!#9####"

%9<E%<
!#9####"

#9"E="
!#9####"

#
#9$<$<
!#9####"

# #

贷款需

求方程
%EE$#"##= $NOT#9%%!<

!#9####"
>$3*P %9#;!"

!#9####"
]DZ3*P ;9#!$%

!#9####"
C;3*

效果参考 D"O#9EE<%!7D"O#9EE:=!-
"
M!<"O:#<;<!-

"
N!;"O"<!::

\*0G.*)检验值 -"!="O%E=$!

!!注释$!%"括号内的为*检验的R 值%!""由于>$ 与>/ 存在严重的多重共线性&影响了其他估计

系数的稳定性和显著性&且>/ 无法通过*检验&故略去%!;"QCI3*和"3*的*检验值太小&故略去’

回归时&需要对模型联立的可能性作 \*0G.*)检验 !其检验原理与检验

>$ 的内生性一致&因此联立性 \*0G.*)的检验结果也可作>$ 内生性的判断

依据"’如果对满足经典最小二乘条件的单个方程应用_N[回 归&所 得 的 参

数估计应该是aNd+估计量’对联立方程模型&_N[估计值是有偏和非有效

的’因此需要采用两阶段最小二乘法(三阶段二乘法等适合联立方程的估计

方法’但是这些方法应用到没有联立关系的方程时&其估计系数是渐近无偏

的&但却非有效的’因此在抛弃_N[而采用适合联立 方 程 的 估 计 方 法 之 前&
要对方程组的联立性作出检验"%’\*0G.*)检验结果和联立方 程 回 归 结 果 见

表"’

"% 可参考 J--4B1(BK3&9C的)计量经济 学 导 论###现 代 观 点*!费 剑 平 等 译&中 国 人 民 大 学 出 版 社&"##;
年"和 J--4B1(BK3&9C&B1@+@-I*>31V+JK%M3M@’.>@MMGI1*3@+J+NRJ+IKCJ*J!%EEE&2’3FSMZ13GG"等

书的相关章节’

从表"看出&通过逐步回归&贷款供给方程保留了CI3*(>$3*(C%3*(C"3*(

C;3*五项&贷款需求方程保留了>$3*(]DZ3*和C;3*’显著的\*)G.*)检验值不

仅说明模型的联立性成立&而且说明>$3*具有较强的内生性’模型的各系数都

符合经济学基本规律’模型的估计效果总体良好&所有解释变量均非常显著

地通过了*检验&拟合优度很高’模型的异方差通过变量取对数(增加虚拟变

量(三阶段最小二乘法等手段得到了很大程度的控制’两个单方程的-
" 值充

分说明了各变量 对 贷 款 有 显 著 的 联 合 影 响’逐 步 回 归 变 量 筛 选 法 是 成 功 的&
模型的回归结果是稳健的’对估计结果的具体解释如下$

!%"资本监管和货币政策的非对称效应’从表"看出&在%EE$#"##"年

通货紧缩时期和"##;#"##=年经济过热时期&存款对贷款的影响不同 !7! 的

*检验非常显著&而且 J*4B检验非常显著地拒绝了7<O7<P7!"’这说明我国

货币政策存在一定程度的非对称性&扩张性货币政策对通货紧缩的治理效力

要小于紧缩性货币政策对经济过热的治理效力’而以资本充足率为核心的监
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管行为则强化了这一效应!两个时期内代表银行监管惩罚力度的C% 变量#其

显著性很强的负系数$T#C;=!"%说明资本监管的直接效应明显 $资本监管的

间接效应不明显%#信贷资金投放直接在银行关口就得到了有效的控制&因此

在通货紧缩时期#资本监管的直接效应降低了本来就弱有效的扩张性货币政

策的扩张效力#而强化了经济过热时期我国名为稳健实为紧缩的货币政策对

银行信贷资金的抑制效力&银行监管强化货币政策非对称性效应显而易见&

"" 国有单位就业人数"国有及国有控股工业的个数分别从%EE!年%#!<<万人和%%万个猛降至%EE$年

的$$#E万人和<C:!万个&
"; 我国商业银行的存贷利差由%EE=年%月的#e逐步上升到%EEE年<月第!次降息后的;C<e#"##"
年"月以来为;C;;e#但"##<年:月"$日后又上升至;C<e&

事实上#我国金融制度改革的内在矛盾是导致%EE$’"##"年货币政策弱

有效的根本原因#表现在!$%%市场化和间接化的货币政策改革和强调金融风

险控制的资本监管以及银行改革同时启动&市场化的货币政策改革意味着原

来不重视金融风险控制而强调适应性的直接信贷控制的调控手段退出#中央

银行对商业银行的控制力减弱#货币政策传导机制拉长(强调以降低不良资

产率和提高资本充足率为核心的金融风险控制的商业银行改革意味着商业银

行自主决策权扩大#理性人意识增强!%EE$’"##"年间#国有商业银行一方

面面临着如何处 理 大 量 的 坏 死 账"降 低 高 不 良 资 产 率 和 提 高 低 资 本 充 足 率#
以提高银行的清偿能力和降低银行风险的问题(另一方面由于政府加强对国

有企业的改革力度#一大批国有中小型企业倒闭或破产""#幸存的国有企业的

财务预算逐步硬化#破产风险陡增#商业银行原来主要的信贷对象大幅减少#
同时由于产权制度或信息不对称或高额放贷成本等因素存在#商业银行又不

敢对中小型民营企业 )以身试水*&出于这些因素的考虑#商业银行作出与中

央银行扩张性货币政策意图相反的决策!紧缩信贷 $%EE:’%EE!年我国信贷

的增长率为";e#%EE$’"##"年我国的信贷增长率猛降到%%e%和新增的贷

款以低成本地向少数国有企业和政府基础设施投资方面聚集#这无疑是商业

银行无奈的 )次优*选择&$"%金融稳定性与金融控制力的矛盾&国家推动商

业银行改革最重要的原因就是意图遏制银行不良资产的增长和提高银行的清

偿力#化解积聚在商业银行内部的金融风险#尤其在%EE!年东南亚金融危机

爆发之后#这种欲望就更为强烈#但是出于某些利益的考虑#国家仍要紧握

金融控制力#即国有商业银行改革必须在国家控股的前提下进行&由于该矛

盾的存在#国家作为国有银行的主要出资人不仅要防止国有银行的破产清算#
为国有银行原来大 量 的 坏 死 账 买 单 $主 要 表 现 在 国 家 分 别 在%EE$年 和"##;
年采取发行特 别 国 债 和 动 用 外 汇 储 备 的 形 式 两 次 对 国 有 商 业 银 行 注 资 和 在

%EEE年专门成立四大资产管理公司#剥离%C:万亿元的不良资产%#而且还需

化解或承担国有银行的改革成本 $主要表现在不断扩大的存贷利率差";和与该
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时期扩张性货币政策格格不入的缓慢下降的高额的准备金利息率#%EE!年我

国法定和超额存款准备金利率为!C=<e和!C#"e$远远高于%年期存款利率

=C<!e%%EE$年;月法定存款准备金率和备付金账户合并后$准备金利率与

%年期存款利率持平$均为=C""e$至"##"年"月准备金利率仍仅低于%年

期存款利率#C#E个百分点"#不断扩大的利率差不仅使老百姓进入国有银行

改革成本的买单行列中$而且在通货紧缩经济环境下$并未有效地提高银行

信贷的积极性%缓慢下调的准备金利率不仅使得商业银行不惜成本地拉存款$
而且将大量的存款以超额准备金形式持有以保持商业银行充分的流动性":和赚

取无风险的利息%加之%EE$年以来大量国债的发行$使得商业银行一部分资

金又可赚取无风险的国债收益$风险厌恶型老百姓因买不到国债又将大量的

资金存入银行#因此$商业银 行 的 紧 缩 信 贷 的 &次 优’选 择 开 始 演 变 成 &最

优’选择#

": 张杰!"##;*$"##;W"认为国家通过声 誉 入 股$国 有 商 业 银 行 不 仅 能 吸 引 两 倍 于 其 他 股 份 制 银 行 的 存

款$而且还能将大量的 存 款 充 当 银 行 的 资 本 金$以 维 持 资 本 充 足 率 低(不 良 资 产 率 高 的 国 有 商 业 银 行

运转#
"= 到"##"年我国注册的中小型企业已 经 超 过$##万 家$数 量 占 中 国 企 业 的EEe$工 业 总 产 值(销 售 收

入(实现利 税 和 进 出 口 总 额 分 别 占 到 全 国 的<#e(=!e(:#e和<#e$并 且 提 供 了!=e的 就 业 机 会!王

召$"##;"#

那么年均%%e的新增贷款是否发挥了刺激经济增长的作用呢？答案是否

定的#原因同样是受我国金融制度改革内在矛盾的影响$国有商业银行不仅

忽略了代表国内先进生产力的中小型民营企业"=的贷款群体$而且争着将贷款

对象低成本地锁定在国有特大和大型企业以及政府的基础设施投资方面$出

现了a31)*)H3*)B]312431!%EE<"所说的商业银行 &为质量而战’ !A(K’22-

g0*4(25"的现象$比如%EE$年中国工商银行新增信贷资金的$#e投入到资信

等级为X级以上的企业$对E%户作为优质客户的大型国有企业还实行特别授

信和试行客户经理制 !张兴胜$"##%"#然而这些企业受通货紧缩条件下对固

定资产投资预期收益的不确定性和对存在制度性缺陷的证券市场投资预期收

益的确定性的影响 !夏斌$廖强$"##%"$将大量银行资金投入到股市而非实

体经济$换言之$原本在总量上就显得供不应求的信贷资金又有一部分拐弯

进入资本市场 !吴晓求等$"##%"#如果说$资本市场对实体经济具有比较明

显的直接影响的话$那么$在此条件下$货币政策通过信贷渠道的传导只是

最后经过资本市场来间接发挥作用$信贷渠道本身可能仍是畅通的#但问题

是$上市公司近年来在股市筹得的大部分资金以资本金存款或股市保证金形

式存在于银行或证券公司账户$在股票市场上实现自我循环$难以转变成实

际有 效 的 投 资#根 据 中 国 人 民 银 行 对 全 国=###户 大 中 型 企 业 的 监 测 显 示$

%EEE年%月至"###年E月$企 业 短 期 投 资 余 额 月 增 长 率 高 达;%e$其 中

E#e投资于证券$而同期企业总资产平均增长率仅为<C!e#这种现象不仅助
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长了前些 年 股 票 市 场 的 持 续 牛 市#而 且 大 幅 度 地 降 低 了 货 币 政 策 的 效 力#

%EEE$"###年企业通过股票市场筹资年增长率由%"e高涨为%";e#而股市

筹资中用于固定资产投资的比例却由%%e降至=CEe%"##"年:月E日已公

布年报的!$!家上市公司中#短期投资期末余额超%###万元的有""<家#超

%亿元的有$#家#其中;E家平均接近"亿元%大量的资金融入股市#推动股

市收益率不断攀升#市场中委托投资的平均保底收益率最高飙升至"#e#远

远高于商业银行的存贷款利率%"<上述的思考充分说明%EE$$"##"年间我国扩

张性货币政策弱有效的原因%

"< 源自&"##%年一季度货币政策执行报告’和&中国证券报’"##%年:月%$日"=月%E日的专题文章%
"! 实证模型所得到的"##;$"##=年货币政策效力(贷款对存 款 的 弹 性 系 数 为#C$!)含 有 政 府 直 接 的 行

政干预效应%
"$ 笔者认为造成"##;$"##=年流动性过剩的一个重要原因就是%EE$$"##"年过度扩张的货币政策%
"E 模型中利率与贷款量的关系实为B4)$*B>$#所以称半弹性%系数表明利率增加#C#%#贷款需求量增加

#C%"e#贷款供给增加#C"Ee%

"##;$"##=年经济繁荣时期#银行的信贷意愿本来是很强的#但是国家

紧缩的货币政策和严格的资本监管和直接行政干预"!使得信贷渠道重要角色的

扮演者$$$银行被迫降低信贷意愿#减少信贷资产%不 过#此 次 行 政 性 手 段

的使用并非市场化货币政策改革的倒退#而是中央银行无奈的理性选择#根

本原因是中国存在太多没有理顺的体制性因素和历史遗留问题"$#这使得市场

化的货币政策调控需要一个进程#行政性手段的使用就是这个进程中的一个

环节%
(")实际利率与货币政策%从模型的结果来看#实际利率对贷款的供给和

需求的影响力均不是很大#但是对需求的影响力 (贷款需求的利率半弹性"E为

#C%")要远远小于对贷款的影响能力 (贷款供给的半弹性为#C;#)%其根本原

因是信贷需求微观结构与信贷供给的银行结构的矛盾!%EE!年后#政府加强

对国有企业的改革力度#大量国有企业的倒闭或破产使银行失去原来主要的

信贷对象%国内中小企业强劲的贷款需求或因为银行与企业间的信息不对称

或因为国内大银行高额运行成本无法从银行贷款中得到满足而转向民间融资%
利率调整并未有效调整中小企业对银行贷款资金的需求+而国有大银行商业

化改革未到位#其追求承担风险条件下的经济利润动机不足#银行大量积聚

资金或等待机会将资金投放在风险低且收益稳定的行业#如%EE!$"##"年大

量银行资金通过风险低的大型企业进入股市和"##;$"##=年大量银行资金入

驻房地产市场%针对这一矛盾#樊纲 (%EEE""##;)认为国内 应 建 立 面 向 中

小企业信贷的 ,中小银行-来解决这个矛盾#但笔者认为这只是治标不治本

的方案%因为在当前的政策和市场环境下#中小银行也被迫将目光聚焦在风

险程度相对低的大企业身上%真正克服这种矛盾的方法只能是加快国内信用

体系建立和利率市场化改革#因为只要企业信用体系得到建立与完善就能解
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决银行与企业之间的信息不对称问题#利率市场化改革会使银行贷款拥有更

大的议价自主权$一些盈利能力好的企业就可能以更高的价格换取信息不对

称问题而 获 得 银 行 贷 款$而 不 至 于 出 现 严 重 的 中 小 企 业 %信 贷 配 给&现 象

!田晓霞$"##:#张杰$"###"’
!;"其他因素与信贷量’模型中C; 系 数 显 示%EE$("##=年 我 国 国 有 商

业银行和城市商业银行信贷紧缩程度要远远大于其他股份制商业银行$反映

了国有商业银行和城市商业银行自身不良的经营状况和这期间监管当局过分

严厉的监管措施’C" 的负系数说明我国两次大规模的国有商业银行注资并未

促进银行信贷的增加$反而具有较强的抑制效应’原因可能是当国家向国有

商业银行大量注资 或 注 销 国 有 商 业 银 行 不 良 资 产 时 都 附 带 很 强 的 约 束 条 件$
或者是国家的注资相对于国有商业银行巨额的不良资产只是杯水车薪$国有

商业银行降低不良资产率和提高资本充足率的任务依然严峻’
因此实证模型表明$我国以降低坏账率和提高资本充足率为核心的风险

监管措施不仅对银行的信贷行为有显著影响$而且强化了我国 %逆风向行事&
货币政策的非对称性效应’

五!主要结论及政策意义

本文对在单一约束 !法定准备 金 约 束"的 商 业 银 行 利 润 函 数 中 加 入 监 管

当局资本金成本约束的静态的理论模型的分析得出)监管当局以资本充足率

为核心的监管行为不仅有效地影响了商业银行的信贷行为和风险意识$而且

强化了 %逆风向行事&的货币政策的非对称效应$即在资本充足率的约束下$
扩张性货币政策对通货紧缩的治理效力比紧缩性货币政策对通货膨胀的治理

效力要比没有资本约束时小得多’在此理论下$本文对我国%EE!年以来的两

次经 济 波 动 !通 货 紧 缩 和 通 货 膨 胀"进 行 了 实 证 分 析$结 果 认 为)%EE$(

"##=年我国以降低坏账率和提高资本充足率为核心的银行监管强化了货币政

策的非对称效应$同时$实际利率对贷款的供给和需求的影响力均不是很大$
而且对需求的影响力要远远小于对贷款的影响力’基于上述分析$本文的理

论和实证模型的政策意义如下)
!%"协调监管当局的监管政策与央行的货币政策行为’一般而言$监管政

策侧重于中长期管理$目的是防止银行出现风险破产问题$ %硬约束&较强$
而货币政策侧重于短期需求管理$目的是防止银行出现流动性问题$灵活性

较强$各种替代方案如财政政策*收入政策也能起到货币政策的效果’因此$
央行在制定货币政策时需要充分考虑商业银行和企业的微观结构行为以及监

管当局对银行风险控制的影响’在我国$这个问题尤需引起关注)在国有商

业银行产权制度改革还未到位及其治理机制还未健全的情况下$随着市场化*
制度化监管体系的引入$诚如夏斌所言$货币政策的有效性将越来越不取决
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于货币政策单项设计的精确程度#
$"%要充分认识到货币政策非对称效应#货币政策的非对称理论早在"#

世纪;#年代凯恩斯就论述过&后又经大量的经济学家实证检验过#随着我国

市场经济体制逐步发展与完善&微观主体的市场意识逐步增强&不会摆脱经

济学理论的框架而出现我国特色的货币宏观管理政策#国家调控经济时&要

充分认识到货币政策的非对称效应&尤其在逐步强化银行监管的今天&更要

认识到这一点&否则我国将可能重蹈%EE!’"##"年货币政策失效的覆辙#
$;%全面改善和提高我国商业银行的资本充足率水平#根据理论模型&当

银行的资本充足率水平很低时&严格的银行监管会强化货币政策的非对称效

应#因此&监管当局应持续加强监管&强化市场约束机制&建立和健 全 信 息

披露制度&使银行认识资本充足率不达标的惩罚成本(同时银行自身也要通

过各种措施如降低不良资产率"增加附属资本"盘活现有资产等努力提高资

本充足率水平#

附录X
!!当#-"$ 时&银行最优的行为方程组为

$%7A%>$7>/82$])D7$" 8#"%7K$" 8"S(Z 6#&

>/7># 7&#" 72$])D7$" 8#"%7S(Z 6#&

/" 6])D7$" 8#"

.
/

0 9

$X%%

!!当#O"$时&银行最优的行为方程组为

$%7A%>$7>/82$])D7$" 8#"%7K$" 8"Z4(.
0’Q
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0 6#&
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0 6#&
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/
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0’Q

S$0%7[
0 6#&

/" 6])D7$" 8#"

.

/

0 9

$X;%

!!由洛必达法则得

$%7A%>$7>/82$])D7$" 8#"%7K$" 8"ZS($#%6#&

>/7># 7&#" 72$])D7$" 8#"%7ZS($#%6#&

/" 6])D7$" 8#"

.
/

0 9

$X:%

!!比较 $X%%和 $X:%&可知!不管#-"$ 还 是#O"$&银 行 最 优 的 行 为 方 程 组 均 可

表示为 $X%%#

附录a
!!情形)中存款 准 备 金 变 化 对 商 业 银 行 贷 款 的 影 响 为])&2)$K&P&2P2K%&而 情 形*为
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])2!%T""#$KP!%T""
"2P""&%&两者的大小比较为

])&2
K&8&282K7

])2!%7""
K8!%7"""28""&

6 ])2!K8"&"!"&728"2"
!K&8&282K"$K8!%7"""28""&%

&

!!当&#2$!%T""#"时&情形)要大于情形*’

情形+中(

+"$
+D+"67

])2S)Z8
"])2S)Z$&8S)Z!%7""%$2!%7""7"&%
$&28&K82K8S)Z!2!%7"""8K8""&"%"

&

+"$
+D+Z 6"

"])2S)!K8"&"$2!%7""7"&%&
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"$

+D+"%#
&+

"$
+D+Z%#

’

+"$
+"+Z 6"

S(ZS)%#&

+"$
+""

67""S)Z)!%#""$!"&8"28S)Z"8$"2!%7""8""&%

!*$S)Z$!"&8"272"7S(Z!&828S)Z"%+&

!!当&#2$!%T""#"时&+
"$
+""%

#’

附录&
贷款量对储备的响应模拟图 !)O#9%&"O#9#$"如图<所示’

图!!!!""""#!#!!
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