
《管理世界》（月刊）

2020年第 4期

摘要：本文创新性地构建能够刻画银行竞争强度变化和货币政策调整情形的四阶段动态

博弈模型，系统考察货币政策作用于银行风险承担行为的理论传导机制，并重点分析银行竞

争对货币政策银行风险承担渠道的影响机理。紧接着，本文使用 2007~2017年我国 151家商

业银行非平衡面板数据，对理论结果进行实证检验。经验结果显示：宽松的货币政策会诱使

银行承担更多风险，意味着我国存在货币政策银行风险承担渠道，且不同银行主体间其风险

承担对货币政策的敏感性存在异质性。进一步地，研究发现银行竞争加剧会与货币政策相

叠加，放大货币政策对银行风险承担的影响。据此，本文认为在深化银行业市场化体制改革

和实施货币政策调控经济的过程中需密切关注银行风险承担状况，把握好改革节奏和调控

力度，避免银行承担过高风险。
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一、引言

金融的本质是服务实体经济，尤其是在我国经济由高速增长阶段向高质量发展迈进的当

下，迫切需要安全稳定的金融环境作为内在支撑。为此，2019年中央经济工作会议强调着力

实现“稳金融”的目标，以确保经济行稳致远。事实上，商业银行在我国金融体系中处于主导

地位，其风险承担水平关乎整个金融体系的稳定与否。近年来，受经济结构失衡、体制转轨

以及贸易不确定性等国内外因素叠加影响，我国经济运行中所积累的诸多矛盾和风险日益

显现，经济下行压力持续加大。为应对经济复杂局面，货币政策作为我国宏观经济调控的重

要工具，进入高频率密集调整阶段（徐忠，2017）。然而，诸多研究表明，货币政策环境变化会

影响银行风险承担行为（Rajan，2006）。因此，在使用货币政策调控宏观经济的过程中，如何

避免银行风险承担水平上升以维持金融系统稳定，成为我国目前亟须解决的关键性问题。

传统货币政策理论认为商业银行是风险中性的，侧重于研究货币政策环境变化对银行信

贷数量的影响，较少关注银行风险感知与风险容忍度对货币政策传导的影响。2008年全球

金融危机的爆发使得学术界和实务界普遍认识到，危机前长期宽松的货币政策是导致金融

危机爆发的关键原因之一（Taylor，2009）。之后，货币政策对银行风险承担的影响成为国外诸

多学者关注的焦点，相关研究主要沿着两条路径展开。一条路径是探究货币政策传导的银

行风险承担渠道存在性以及作用机制。自 Borio和 Zhu（2012）首次提出货币政策银行风险承

担渠道以来①，学者分别就各国货币政策传导的银行风险承担渠道存在性进行识别，普遍认

为货币政策通过估值与收入效应、风险转移效应、利率传导效应、杠杆率效应、追逐利益锦标
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赛效应、资产替代效应等路径影响银行风险承担（Adrian and Shin，2010；Dell’Ariccia et al.，2014）。比如，Gaggl
和 Valderrama（2010）利用奥地利银行和公司的信贷登记数据，分析不同货币政策环境对银行贷款组合调整行

为的影响，研究发现低利率期间商业银行贷款组合的整体预期违约率较高，风险较大。Delis和Kouretas（2011）
基于欧元区国家银行的年度数据，实证研究发现低利率的宽松货币政策能显著增加银行风险承担。Maddaloni
和 Peydró（2011）采用欧元区和美国银行贷款标准的独特数据集，研究发现在短期低利率货币政策环境下，商

业银行会放宽对家庭和企业的贷款标准，造成银行承担更多风险。Bonfim和 Soares（2018）使用葡萄牙银行贷

款登记数据，发现在利率水平较低时，风险较大的借款人仍能以较大利差获取银行贷款，导致银行风险承担水

平增加。Jiménez等（2014）运用西班牙银行贷款申请和信贷登记数据，发现隔夜拆借利率较低时，银行为追逐

更多收益会向有风险的公司发放较多贷款，从而验证存在货币政策银行风险承担渠道。Ioannidou等（2014）基

于玻利维亚微观调查数据，研究发现，较低的政策利率会刺激银行向信用记录较差、内部评级较低、事后表现

较差的借款人发放贷款，导致银行风险承担水平增加。Delis等（2017）以及 Dell’Ariccia等（2017）分别使用美

国公司层面和银行层面的微观数据，研究发现货币政策利率与银行风险承担呈显著负相关关系，证实存在货

币政策银行风险承担渠道。Neuenkirch和 Nöckel（2018）利用欧洲国家层面的季度数据，分析发现扩张性货币

政策冲击会使银行降低信贷标准，造成银行风险承担水平增加。Colletaz等（2018）基于欧元区国家商业银行数

据，研究发现宽松货币政策立场加速了银行系统性风险的积累。Sarkar和 Sensarma（2019）采用印度微观银行

数据，实证研究发现紧缩性货币政策会降低银行流动性风险，证实了印度同样存在货币政策银行风险承担

渠道。

另一条路径是研究货币政策银行风险承担渠道的影响因素及其异质性表现。一部分学者基于银行内部

条件视角，分析影响货币政策银行风险承担渠道的因素。这类研究普遍认为，银行风险承担对货币政策的敏

感性主要与资本充足率（Delis and Kouretas，2011；Dell’Ariccia et al.，2017；Bonfim and Soares，2018）、流动性

（Ioannidou et al.，2014）、杠杆率（Drechsler et al.，2018；Grosse-Rueschkamp et al.，2019）和传统业务占比（Brissi⁃
mis and Delis，2009；Delis and Kouretas，2011）等因素相关。另一部分学者从银行外部环境角度出发，探究货币

政策银行风险承担渠道的影响因素。这类文献主要从资本监督水平（Maddaloni and Peydró，2011）、资本充足

率管制（Acharya and Naqvi，2012；Dell’Ariccia et al.，2014）以及宏观经济状况（López et al.，2011）等方面，分析

其对货币政策银行风险承担渠道的影响。

总的来说，国外学者针对货币政策银行风险承担渠道的研究成果比较丰富，但对转型期的中国而言，货币

政策具体实践和金融市场状况有别于其他国家，其研究结论可能并不适用于我国。值得庆幸的是，国内多数

学者基于我国典型事实，从不同研究视角均证实存在货币政策银行风险承担渠道（徐明东、陈学彬，2012；张雪

兰、何德旭，2012；方意等，2012；张强等，2013；金鹏辉等，2014；王晋斌、李博，2017；项后军等，2018；蒋海等，

2019；申琳等，2019）。上述研究加深了我们对货币政策银行风险承担渠道的理解，但大部分研究仍然停留在

实证检验的层面上，对货币政策银行风险承担渠道的内在理论机制缺乏深入系统的研究，难以完整捕捉货币

政策传导机制的信息，还有待理论上的进一步完善。需要一提的是，江曙霞和陈玉婵（2012）、金鹏辉等（2014）
以及汪莉（2017）等的研究尝试从理论层面揭示我国货币政策银行风险承担渠道的“黑箱”，并考察隐性存保、

“顺周期”杠杆等因素在货币政策银行风险承担渠道中的作用。但对影响货币政策银行风险承担渠道背后的

重要因素，即银行业市场化体制改革背景下银行业所面临的竞争程度变化，却鲜有提及。

众所周知，我国是以大型国有商业银行为主导的金融体系。然而，近年来随着利率管制的全面放开、民间

资本和国外资本进入管制的逐步放松等一系列银行业市场化体制改革走向纵深，更加具有竞争性的银行业格

局正在形成，银行竞争程度不断加剧。具体表现为，如图 1所示，大型国有商业银行资产份额持续下降，股份

制商业银行、城市商业银行和农村商业银行份额不断上升；且商业银行数量从 2006年 143家骤增到 2017年
1430家，几乎增长了 10倍。理论上，银行业的竞争格局，作为该行业重要的商业生态环境，直接决定了银行个

体的利润前景和经营策略，必然关乎银行风险承担行为。那么，在我国银行业市场化体制改革的背景下，银行
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竞争程度加剧如何影响货币政策银行风险承担渠道？其内在作用机制是什么？对于这些问题的探讨，正是本

文研究的重点。

有鉴于此，本文立足于我国银行业市场化体制改革持续推进使银行竞争日趋激烈的典型事实，通过将银

行业竞争强度变化和货币政策调整特征纳入到一个包含企业、银行和投资者三部门四阶段动态博弈模型中，

探究货币政策对银行风险承担行为的影响机制，并揭示了银行竞争对货币政策银行风险承担渠道的影响效应

及作用机理。在此基础上，本文采用 2007~2017年我国 151家商业银行非平衡面板数据，对理论结果进行实证

检验。

相较于已有研究，本文的边际贡献主要体现在以下 3个方面：第一，在研究视角上。考虑到我国银行业市

场化体制改革不断深化的事实，并结合银行业的管制实践要求，本文首次将银行内在竞争强度变化、杠杆率管

制要求和外部货币政策环境调整纳入到统一分析框架下，考察了银行竞争对货币政策银行风险承担渠道的影

响，丰富和扩展了已有货币政策银行风险承担渠道的相关理论研究（江曙霞、陈玉婵，2012；Dell’Ariccia et al.，
2014；汪莉，2017）。第二，在实证研究方法上。已有文献关于货币政策内生性问题，大多采用动态面板估计方

法克服因遗漏变量和模型设定偏误所带来的内生性问题（徐明东、陈学彬，2012；张雪兰、何德旭，2012；方意

等，2012；项后军等，2018），而对由货币政策与银行风险承担之间因果关系造成的内生性问题重视不够。本文

则分别采用动态面板估计方法和多种样本切分方法剥离货币政策的内生性影响，可以较好地识别货币政策与

银行风险承担之间的因果关系，并且发现不同银行主体间其风险承担对货币政策的敏感性存在显著差异，弥

补已有研究在内生性问题方面处理的不足。第三，在研究结论上。本文的研究为如何统筹长期银行业市场化

体制改革与短期货币政策调整之间的协同配合，以减弱政策交织带来的副作用，避免银行业过度竞争与宽松

货币政策之间的共振而导致银行风险承担水平急剧上升，进而实现“稳金融”的政策目标，提供了有价值的理

论参考，具有重要的实践指导意义。

二、理论模型

在参考 Dell’Ariccia等（2014）以及Martinez-Miera和 Repullo（2017）研究的基础上，基于我国银行业市场化

体制改革不断深化，所带来的银行间竞争强度不断加剧的典型事实，并结合银行业管制实践要求，本文对已有

研究进行以下两个方面的拓展：一是为捕捉银行竞争程度的动态变化对货币政策银行风险承担渠道的影响，

创新性地将银行业古诺竞争的市场结构纳入模型之中，从而将Dell’Ariccia等（2014）模型中的三阶段动态博弈

扩展为四阶段动态博弈；二是考虑到我国杠杆率管制的实践要求②，区分了“松弛的杠杆率上限约束”和“紧的

杠杆率上限约束”两种情形，以此更好地刻画我国银行业的杠杆率管制现状。

本文模型中主要包含企业（借款者）、银行和投资者（存款者）3个部门，与现有文献类似，模型主要建立在

以下 4个基本假定之上：（1）银行受有限责任制度保护，银行贷款偿付的可能性与其监督贷款努力程度有关，

即监督努力程度越高，银行贷款得到偿付的概率

就越高，且可用该努力程度表示其风险承担大

小。（2）投资者无法观察银行风险承担水平，但通

过观察银行自有资本占比，并以此作为信号可以

准确预测银行所愿意承担的风险水平。（3）银行

在满足外部杠杆率监管约束的前提下，可以根据

货币政策环境变化调整杠杆率水平。（4）政策利

率变动可以影响银行负债成本。

（一）模型设定

1.企业部门

假定企业部门有一个风险投资项目需要向银

图 1 各类银行资产占比与银行数目的时间变化趋势

数据来源：中国银行保险监督管理委员会历年年报。其中，各类银行资产占
比为各类银行占银行业总资产的比值，单位：%；银行数目主要包括大型国有商业
银行、股份制商业银行、城市商业银行、民营银行和农村商业银行，单位：个。
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行部门借款 Ld，为简化起见，设定其贷款需求曲线是关于贷款利率的函数，为斜率为负的线性形式，即 Ld（rL）=a-
brL。其中，a和 b为贷款参数，并且 a＞0和 b＞0；rL为银行贷款利率。此外，企业有贷款违约的可能性，一旦企业

违约就转化为银行所必须承担的风险。

2.银行部门

假定贷款市场为古诺竞争的市场结构，市场中共有 n家风险中性的商业银行。对任意银行 i而言，每期向

投资者部门吸收存款，并与其自有资金组成贷款组合，为企业部门提供贷款以实现自身利润最大化。设定银

行 i选择为企业部门提供的贷款资金为 lsi，则银行部门向企业部门提供的总贷款为 。需要说明的

是，这里的银行贷款资金去向包括银行传统的信贷业务和影子银行业务两个方面。但由于影子银行是传统

贷款业务的线性延伸（祝继高等，2016），在本质上仍然是商业银行信贷业务（裘翔、周强龙，2014），其风险承

担决策机制与传统信贷业务无异（胡利琴等，2016）。因此，这里并不区分传统信贷业务与影子银行业务。银

行发放贷款的资金来源包括两部分：一是投资者部门的存款，二是自有资金。银行 i选择自有资金数量 Ki进

行放贷，那么自有资金在贷款资金中的占比为 ki=Ki（1-e）/lsi，这里 e为法定存款准备金率，因此银行 i的杠杆率

为 1/ki。在满足最高杠杆率监管要求 1/k的前提下，银行可以内生地调整资金数量以实现利润最大化；当杠杆

率高于监管要求时，银行将面临来自监管部门的惩罚，假定惩罚成本足够大，以至于在杠杆率超过监管标准

时，银行倾向于通过去杠杆的方式补充自有资金。

此外，银行发放贷款存在违约风险，但对贷款进行监督可以提高还款概率。假定银行 i监督贷款的努力程

度为 qi，其值越大则表示监督努力程度越高，收回贷款的概率就越高，意味着银行风险承担就越小。对银行而

言，监督发放贷款是有成本的，假定每单位贷款的监督成本为 cq2i /2；其中，c为监督成本参数。最后，与 Dell’
Ariccia等（2014）一致，设定银行每单位自有资金的成本为 rE，i=（r*+ε）/qi，其中 ε为股权风险溢价，且 ε≥0。

3.投资者部门

由于银行受有限偿债责任制度保护，风险中性的投资者在选择存款利率时，会考虑银行风险承担水平。

假定投资者无法观察银行风险承担水平，但可以通过观察银行自有资金占比，以预期银行对贷款的监督水

平，并以此推测银行风险承担水平。假定 r∗为央行设定的政策利率，即无风险利率，则投资者的存款利率为 rD
=r*/E[qi|ki]，这里 E[qi|ki]为投资者根据观察到银行 i自有资金占比 ki而预期的银行监督水平 qi。预期监督水平越

高，投资者选择的存款利率就越低。

模型中行为主体的决策时序分为以下 4个阶段：在第一阶段，给定政策利率水平 r*，基于利润最大化考量，

银行 i选择向企业部门提供的最优贷款数量 lsi；在第二阶段，银行 i根据最优贷款数量 ls*i，在满足杠杆率监管要

求情况下，选择自有资金数量 Ki进行放贷，即选择贷款中自有资金占比 ki；在第三阶段，投资者基于银行自有

资金占比 k*i，形成对银行监督努力程度的预期 E[qi|ki]，并在此基础上选择存款利率 r*D=r*/E[qi|ki]；第四阶段，银行

i基于最优贷款数量 ls*i、自有资金占比 k*i以及存款利率 r*D，选择对贷款监督努力程度 qi。图 2列示了模型中各

部门行为决策。

（二）模型求解

1.情形一：松弛的杠杆率上限约束

首先，我们求解杠杆率上限约束松弛时模型的均衡解。

根据逆向归纳法求解模型的均衡解，在模型的第四阶段，银

行 i在给定贷款数量 lsi、存款利率 rD、自有资金占比 ki以及其他

外生变量的前提下，通过选择监督努力水平 qi，即主动选择自

身所承担的风险水平，以实现利润最大化。则银行 i的预期

利润函数为：

（1）

Ls =∑i = 1
n lsi

图 2 模型结构示意图
∏i

= é
ë

ù
û

qi( )rL - rD( )1 - ki - rE,iKi( )1 - e lsi - 12 cqi2 lsi

银行竞争与货币政策银行风险承担渠道：理论与实证

应用经济学

--152



《管理世界》（月刊）

2020年第 4期
其中，ki=Ki（1-e）/lsi；并且银行预期利润函数式（1）中扣除了已实现风险所造成的投资损失（1-qi）[rL-rD（1-

ki）-rE，iKi（1-e）/lsi]。通过对式（1）中银行监督努力程度 qi求导，可得银行 i的最优监督努力程度 q*i为：

（2）
由于总存在 c使得模型存在内点解，因而我们只考虑 q*i=[rL-rD（1-ki）]/c的情形。紧接着，在模型的第三阶

段，理性的投资者总能准确预期银行风险承担水平，因而在均衡时 q*i=E[qi|ki]成立。此时，投资者存款利率为 r*D
=r*/q*i，将存款利率 r*D代入 q*i=[rL-rD（1-ki）]/c中，可以求得银行 i的最优监督水平 。

参照Dell’Ariccia等（2014）的设定，我们取 q*i较大的均衡值，则银行 i最优监督努力程度为：

（3）
通过式（3）可以发现，银行 i的最优监督水平 q*i与政策利率 r*、贷款利率 rL和自有资金占比 ki三者密切相

关。基于此，可以将政策利率影响最优监督努力程度的渠道分解为风险转移效应、利益搜寻效应和杠杆效应。

具体如下：

（4）

其中，等式右边第一项 表示在给定贷款利率水平和自有资金占比的情况下，由政策利率变动

直接引起的最优监督努力程度变化的风险转移效应。当贷款利率和自有资本水平不变时，政策利率增加意味

着银行融资成本上升，增加了银行与存款者之间的道德风险，使得商业银行会降低贷款监督努力水平，因而风

险转移效应为负，即 。等式右边第二项 表示由政策利率变动引起贷款利率的变化，从而

由贷款利率变化引起的最优监督努力程度变化的利益搜寻效应。政策利率上升会通过利率传导效应引起贷

款利率上升，当贷款利率上升时，为追求利润最大化银行会提高最优监督努力程度，因而利益搜寻效应为正，

即 。等式右边第三项 表示由政策利率变动引起自有资金占比的变化，从而由自有资金占比

变化引起的最优监督努力程度变化的杠杆效应。政策利率上升时，银行为释放会采取较高监督努力程度的信

号而提高自有资金占比；而当自有资金占比上升时，银行倾向于选择提高最优监督努力程度以提高项目成功

的概率，因而杠杆效应为正，即 。

在模型的第二阶段，对于银行 i而言，在给定最优监督努力水平 q*i和存款利率 r*D情况下，通过选择贷款中

自有资金数量 Ki以最大化利润。此时，将最优监督努力水平和存款利率代入银行预期利润函数（1）中，可得银

行 i的利润函数为：

（5）

对式（5）关于自有资金数量 Ki求偏导，可得到银行 i的最优自有资金数量 K*i为：

（6）

q*i =min{ }rL - rD( )1 - ki
c ,1

q*i = 12c éë ù
ûrL ± r 2L - 4cr*( )1 - ki

q*i = 12c ( )rL + r 2L - 4cr*( )1 - ki



∂q*i
∂r*

总效应

=
     

|

|
||

∂q*i
∂r*

rL = r∗L, ki = k*i
风险转移效应 ( )-

+
     

∂q*i∂rL
∂rL∂r*

利益搜寻效应 ( )+

+
 

∂q*i∂ki
∂ki∂r*

杠杆效应 ( )+

|

|
||

∂q*i
∂r*

rL = r∗L, ki = k*i

|

|
||

∂q*i
∂r*
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< 0 ∂q*i∂rL

∂rL∂r*

∂q*i∂rL
∂rL∂r*> 0 ∂q*i∂ki

∂ki∂r*

∂q*i∂ki
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∏i
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在模型的第一阶段，给定最优的监督努力水平 q*i、投资者存款利率 r*D和自有资金数量 K*i情况下，银行 i通

过选择贷款数量 lsi以实现利润最大化。根据古诺均衡的对称性，可知任意一家银行每单位贷款所获得的利润

π（Ls）为：

（7）
其中，银行业贷款总量为 Ls=ls+（n-1）ls*，则任意一家银行所获得的利润为：

（8）
对式（8）关于银行贷款数量 ls求导数，可得任意一家银行最优贷款规模 ls*为：

（9）
这里 ls*可以理解为每家银行的平均贷款数量，对式（9）中银行贷款数量进行加总可得：

（10）
根据信贷市场出清条件可知，银行部门的总贷款等于企业部门的总借款，即 Ls*=Ld*。由式（1）~式（10）以

及信贷市场出清条件，可知银行部门最优贷款利率为：

（11）
根据式（11），可得引理 1：∂r*L/∂r*＞0，即当杠杆率上限约束松弛时，贷款利率水平 r*L随政策利率 r*增加而

增加。

引理 1的经济学含义可以理解为：当政策利率上升时，银行融资成本增加，通过利率传导效应，其融资成

本的增加会传导到贷款利率上，导致银行向企业收取的贷款利率也会随之上升。换言之，出于逐利动机，银行

自有资金成本的提高至少有一部分会通过利率传导效应转嫁到银行放款价格上（Adrian and Shin，2010）。由

此可见，贷款利率在政策利率对银行风险承担渠道影响机制中起到重要作用。

此外，将式（11）代入式（6），可得在均衡状态下银行最优自有资金占比为：

（12）

根据式（12），可得引理 2：∂k*/∂r*＞0，即当杠杆率上限约束松弛时，银行自有资金占比 k*随政策利率 r*增加

而增加，杠杆率随政策利率 r*增加而减少。

引理 2背后的经济学含义在于：当政策利率上升时，银行债务融资成本将会增加，使得银行与存款者之间

的道德风险问题更加严重，导致银行降低贷款监督努力水平。为规避风险，存款者不愿意为银行提供存款。

为吸收更多的存款，银行需要向存款者提供一种监督贷款的承诺机制，即提高自有资金占比，以释放银行会提

高监督努力程度的信号给存款者，促使存款者形成认为银行会有较高监管努力程度的预期（E[qi|ki]）。

结合公式（3）、（11）和（12），可得银行最优监督努力水平 q*为：

（13）

根据公式（13），可得如下结论。

结论 1：∂q*/∂r*＞0，即当杠杆率上限约束松弛时，银行贷款监督努力水平随着政策利率的提高而增加。

结论 2：∂2q*/∂r*∂n＞0，即当杠杆率上限约束松弛时，随着银行竞争程度的不断加剧，银行贷款监督努力水

平随政策利率提高增加得越多。

结论 1和结论 2的经济学含义是：政策利率对银行风险承担的影响取决于风险转移效应、利益搜寻效应以

及杠杆效应三者的净效应大小。根据引理 1和引理 2可知，政策利率的提高会显著提高银行贷款利率以及贷

π( )Ls = q*[ ]rL - rD( )1 - k* - rEK*( )1 - e ls - 12 c( )q* 2

∏=π[ ]ls + ( )n - 1 ls* × ls

ls*π'( )Ls* +π( )Ls* = 0

Ls*π'( )Ls* + nπ( )Ls* = 0

r*L =
1

b( )n + 2 é
ë
ê

ù
û
úa + a2 + 2b2cr*n( )n + 2 ( )r* + 2ε / ( )r* + ε

k* = 1 - 2ε
é

ë

ê
êê
ê

ù

û

ú
úú
úa2

b2cr*( )n + 2 2( )r* + 2ε + n( )n + 2
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12 ( )n + 2 2( )r* + 2ε
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款中自有资金占比，由此引起利益搜寻效应和杠杆效应增加，使得银行风险承担水平下降。与此同时，政策利

率的提高也会通过风险转移效应使得银行风险承担水平增加，但风险转移效应的力量弱于利益搜寻效应和杠

杆效应的力量，最终导致银行风险承担随着政策利率的提高而降低，即结论 1。此外，银行数量的增多意味着

银行部门竞争愈加激烈，导致银行在贷款市场上的定价能力减弱，在其他因素保持不变的前提下，政策利率的

提高会进一步强化银行的利益搜寻效应，放大政策利率对银行风险承担的影响，即结论 2。
2.情形二：紧的杠杆率上限约束

当杠杆率上限约束收紧时，模型均衡求解过程同情形一类似。首先，在模型第四阶段和第三阶段分别求

出银行 i的最优监督努力程度 q*i、投资者存款利率 r*D。其次，在模型的第二阶段银行不再选择最优自有资金数

量，即不再选择最优自有资金占比，而是取使得杠杆率达到监管要求时的自有资金占比 k。最后，在模型的第

一阶段，在给定最优的监督水平 q*i、投资者存款利率 r*D和自有资金占比 k的情形下，银行通过选择贷款数量 lsi
以实现利润最大化。根据古诺均衡的对称性，可知任意一家银行每单位贷款所获得的利润π（Ls）为：

（14）
这里银行业贷款总量为 Ls=ls+（n-1）ls*；则任意一家银行所获得的利润为：

（15）
对式（15）关于银行贷款数量 ls求导数，可得任意一家银行最优贷款规模 ls*为：

（16）
这里 ls*可以理解为每家银行的平均贷款数量，对式（16）中银行贷款数量进行加总可得：

（17）
根据信贷市场出清条件可知，银行部门的总贷款等于企业部门的总借款，即 Ls*=Ld*。由式（3）、式（14）~式

（17）以及信贷市场出清条件，从而求得银行一单位贷款的利润为：

（18）
为计算方便，不失一般性，我们将银行杠杆率设定为 1，即银行全部用自有资金发放贷款。通过对式（18）

求偏导，可得银行部门最优贷款利率为：

（19）
根据式（19），可得引理 3：∂r*L/∂r*＞0，即当杠杆率上限约束收紧时，贷款利率水平 r*L随政策利率 r*增加而增

加③。

引理 3背后的经济学含义为：存在杠杆率管制情形下并不会抑制银行逐利动机，当政策利率上升时，银行

自有资金的机会成本将会上升，意味着银行部门会通过利率传导效应提高贷款利率，进而将自有资金成本转

嫁给企业部门。

结合公式（3）和（19），可得银行最优监督努力水平 q*为：

（20）

根据公式（20），可得如下结论。

结论 3：∂q*/∂r*＞0，即当杠杆率上限约束收紧时，银行贷款监督努力水平随着政策利率的提高而增加。

结论 4：∂2q*/∂r*∂n＞0，即当杠杆率上限约束收紧时，随着银行竞争程度的不断增加，银行贷款监督努力水

平随着政策利率提高增加得越多。

结论 3和结论 4的经济学含义是：由于杠杆率上限约束为紧，政策利率对银行风险承担的影响渠道主要来
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12 c( )q* 2

∏=π[ ]ls + ( )n - 1 ls* × ls
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自于利益搜寻效应，而风险转移效应和杠杆率效应作用渠道关闭。在此情形下，银行风险承担随着政策利率

的提高而降低，即结论 3。与此同时，银行竞争程度的提高会降低其在贷款市场上的定价能力，在其他因素保

持不变的情况下，政策利率的提高能显著提升银行利益搜寻动机，强化政策利率对银行风险承担的影响，即结

论 4。
（三）数值模拟分析

为了更加直观呈现政策利率变化对银行风险承担的影响以及银行竞争在政策利率影响银行风险承担过

程中的作用机理，本文分别根据式（13）和式（20）对模型进行校准。参考 Dell’Ariccia等（2014）的研究，模型参

数取值如下：贷款需求参数 a=100、b=8；监督成本参数 c=9；股权风险溢价 ε=6%。

给定以上参数，我们分别模拟了当 n={5，17，100，1000}、政策利率 r∗∈[101%，105%]时④，松弛的杠杆率上限

约束和紧的杠杆率上限约束两种情形中，不同银行竞争程度下政策利率对银行监督努力程度影响的变化趋

势，如图 3所示。从图 3中可以发现，两种情形下银行监督努力程度均随着政策利率的提高而增加，意味着宽

松政策利率环境加剧了银行风险承担，符合结论 1和结论 3。随着银行数量的增加引起银行业竞争程度加剧，

导致银行风险承担水平随政策利率变化的斜率增大，意味着银行竞争程度加剧会进一步强化政策利率变化对

银行风险承担的影响，符合结论 2和结论 4。
对应于上述两种情形，“松弛的杠杆率上限约束”可以视为银行通过影子银行等表外业务形式来绕开杠杆

率管制，继而突破表内监管限制，即存在影子银行渠道的情形；“紧的杠杆率上限约束”则是银行表外业务渠道

关闭而达到杠杆率管制上限的情形。从图 3中可以看出，相较于影子银行渠道关闭的情形，存在影子银行渠

道时，银行选择的监督努力水平更低，其风险承担水平更高。这一结论与裘翔和周强龙（2014）、Hachem和

Song（2016）、高然等（2018）以及 Chen等（2018）等研究结论一致。

三、实证研究设计

（一）计量模型设定

首先，根据理论模型的分析发现，宽松货币政策环境会诱使银行所承担的风险水平增加。为检验这一结

论，本文借鉴徐明东和陈学彬（2012）、方意等（2012）、Jiménez等（2014）以及Dell’Ariccia等（2017）的研究，构建

如下静态面板模型：

Riskijt=α0+α1MPt+ϕXit+θYjt+μi+εijt （21）
其中，i=1，……，N表示银行个体；j=1，……，K表示银行所在地区；t=1，……，T表示观察年份；Riskijt为位于

地区 j的银行 i在第 t年的风险承担水平；MPt为货币政策代理变量；Xit为银行层面的控制变量集合；Yjt为地区层

面的控制变量集合；μi表示不可观察的个体异质性特征；εijt表示随时间改变的不可观测的风险扰动项。本文

主要关注模型（21）中货币政策变量的估计系数 α1，若其符号显著为负，意味着宽松货币政策使银行风险承担

水平增加，即我国存在货币政策银行风险承担渠道。

Panel A：松弛的杠杆率上限约束情形 Panel B：紧的杠杆率上限约束情形

图 3 银行竞争、政策利率与银行风险承担变化趋势
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然后，为检验银行竞争对货币政策银行风险承担渠道的影响效应，本文在模型（21）的基础上引入银行竞

争与货币政策的交互项⑤，具体构建如下计量模型：

Riskijt=α0+α1MPt+α2Compit+α3MPt×Compit+ϕXit+θYjt+μi+εit （22）
其中，Compit为银行 i在第 t年的竞争程度。本文这里主要关注交互项的估计系数 α3，若其符号显著为负，

意味着银行竞争程度加剧会强化货币政策对银行风险承担的影响；反之，银行竞争程度加剧会削弱货币政策

对银行风险承担的影响。

（二）变量定义与测度

1.银行风险承担

在理论分析中，银行风险承担主要反映的是商业银行依据货币政策环境变化，权衡投资组合风险和收益

后，继而主动承担相应的已经发生了的风险行为。目前，相关实证研究中，银行风险承担可以采用多个指标衡

量。其中，预期违约概率是一种前瞻性风险度量指标（Altunbas et al.，2010；牛晓健、裘翔，2013），在反映市场

预期和揭示银行整体违约风险承担方面具有明显优势，但由于我国信用评级体系尚不完善，缺乏银行贷款预

期违约概率数据⑥。银行贷款审批指数是中国人民银行调查数据，可靠性饱受诟病（金鹏辉等，2014；顾海峰、

杨立翔，2018）。不良贷款率度量的是银行事后风险，侧重反映银行贷款资产的质量，不能充分反映银行风险

行为变化，属于银行的被动风险承担（张雪兰、何德旭，2012；方意等，2012；项后军等，2018）。银行风险 Z值通

常用来测度银行破产风险（Lepetit and Strobel，2015；李俊青等，2017），难以反映银行主动风险承担行为（徐明

东、陈学彬，2012；张雪兰、何德旭，2012；汪莉，2017）。

相较而言，风险加权资产占比通常用来衡量银行高风险等级资产占总资产的比重，包括表内业务的风险

和表外业务的风险，能够比较全面地反映银行的综合风险承担水平。该比重所度量的风险在银行决定资产组

合之后便能确定，其数值越大代表银行主动风险承担意愿就越强。因此，为与理论模型保持一致，选取风险加

权资产占比（Risk）作为银行风险承担的代理变量。具体计算方法为：风险加权资产占比=风险加权资产/总资

产。需要说明的是，关于银行风险加权资产的测算，若银行年度报告中披露了风险加权资产数据，直接采用该

值计算风险加权资产占比；若银行年报中没有披露风险加权资产数据，我们采用江曙霞和陈玉婵（2012）的计

算方法间接得到该数值⑦，即风险加权资产=同业往来×20%+贷款×100%+固定资产×100%。另外，在后文实证

分析中，本文也采用其他指标作为银行风险承担的替代变量，以确保研究结论的稳健性。

2.货币政策变量

考虑到我国长期采用数量型调控和价格型调控相结合的货币政策，故本文选取的货币政策代理变量包括

数量型和价格型。参考Delis和Kouretas（2011）以及Dell’Ariccia等（2017）的做法，选取市场化程度较高的银行

间同业拆借利率（IRL）作为价格型的货币政策代理变量。在数值方面，为匹配年度频率的银行微观数据，采用

实际时间段权重加权平均的方法，计算银行间 7天同业拆借加权平均利率获得对应的年度数据。由于中国人

民银行频繁使用法定存款准备金率进行宏观调控⑧，本文采用法定存款准备金率（RR）作为数量型的货币政策

代理变量。由于法定存款准备金率变动是非连续的，在数值方面⑨，为匹配年度频率的银行微观数据，按照当

年实际时间段权重加权平均获得对应的年度数据。

3.银行竞争变量

参考 Berger等（2009）、Bikker等（2012）以及陈雄兵（2017）的研究，本文选取非结构性指标 Lerner指数（LR）

作为银行竞争的代理变量⑩。具体计算公式如下：

（23）
其中，Pit为银行 i在第 t年的平均产出价格，采用银行总收入（包括利息收入与非利息收入）与总资产的比

值表示；MCit为银行 i在第 t年的边际成本。Lerner指数介于 0到 1之间，取值为 0表示市场完全竞争，取值为 1
表示市场完全垄断；数值越大，意味着银行市场势力越强，银行竞争度越低。

LRit =
Pit - MCit

Pit
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由于式（23）中银行 i的边际成本MCit无法直接观测，考虑到边际成本是成本函数的一阶导数，可以通过估

计成本函数来计算边际成本。理论上，超越对数成本函数可以很好地逼近任意形式的成本函数，本文将银行

成本函数设定为超越对数函数形式。实践中，银行达到最优效率边界（Efficiency Frontier）的可能性较小，所以

本文采用面板随机前沿模型估计银行成本函数。具体设定银行 i的超越对数成本函数如下：

（24）

其中，Cit为银行 i在第 t年的总成本，采用利息支出与非利息支出表示；yit为银行 i在第 t年的总产出，采用

银行总资产表示；wit为银行 i在第 t年的资本、劳动和资金 3种要素投入价格，分别记为资本成本、劳动成本以

及资金成本。其中，资本成本采用非利息支出与固定资产的比值表示；劳动成本采用管理费用与固定资产的

比值表示􀃊􀁉􀁓；资金成本采用利息支出与总存款的比值表示。δt为年份固定效应，ϕit为随机扰动项，vit为生产无效

率项。值得注意的是，超越对数成本函数中要素投入价格需要满足对称性、成本耗尽性和齐次性，因此需要对

模型（24）施加如下约束条件：

（25）
结合式（24）的估计参数，可以求得银行边际成本MCit为：

（26）
将式（26）计算的边际成本MCit代入式（23），可求得银行竞争程度的代理变量 Lerner指数。传统 Lerner指

数的内在假定是银行具有完全成本效率，不存在给定价格情况下资源浪费与资源次优分配问题（Koetter et al.，
2012）。然而，转型期的中国，银行业尚存在资源配置效率低下和配置结构失衡等问题（纪洋等，2016）。若采

用传统的 Lerner指数计算银行竞争程度可能不够准确，本文参考 Koetter等（2012）研究，同时采用经过税前利

润∏it调整的 Lerner指数（ALR）作为银行竞争的代理变量进行稳健性检验，其具体计算公式如下：

（27）

4.控制变量

参考徐明东和陈学彬（2012）、Jiménez等（2014）以及 Dell’Ariccia等（2017）的研究，本文选取的控制变量包

括银行层面控制变量和宏观经济金融层面控制变量。其中，银行层面的变量主要有：存贷比（LDR），采用银行

贷款总额与存款总额的比值表示；银行资本充足率水平（CAR），采用银行资本总额与风险加权资产的比值表

示；银行资产回报率（ROA），采用银行净利润与总资产的比值表示；银行运营效率水平（CIR），采用银行成本收

入比表示；银行规模（Asset），采用年末银行总资产占银行业总资产的比值表示。宏观经济金融层面的变量主

要包括 GDP增速（GDPR）和金融市场结构（FS），其中，GDP增速采用名义 GDP增长率表示；金融市场结构采用

年末银行贷款余额与 GDP的比值表示。此外，由于样本中城市商业银行和农村商业银行数目占比高达

82.36%，不同地区的经济发展和金融市场结构存在显著差异。因此，对于大型国有商业银行和股份制商业银

行，其经营区域遍布全国，设定其不属于某个特定的所在地，即用全国性的GDP增速和金融市场结构与其特征

匹配；对于城市商业银行和农村商业银行，其经营区域主要集中在特定地区，用总行注册地作为其所在地区，

用注册地所在省级层面的GDP增速和金融市场结构与其特征匹配。

（三）数据来源与描述性统计

考虑数据的可获得性和完整性，本文选取 2007~2017年我国商业银行年度数据为研究样本。对样本进行

ln Cit = β0 + βy ln yit +∑
k

3
βk ln wkit + 12 βyy(ln yit)2 + 12∑k

3∑
m

3
βkm ln wkit ln wmit

+∑
k

3
βky ln yit ln wkit + δt + ϕit - vit

∑
k

3
βk = 1 ,∑

k

3
βkm = 0∀m ,∑

k

3
βky = 0

MCit =
∂Cit∂yit =

Cit

yit
× ∂ ln Cit∂ ln yit =

Cit

yit
× ∙(βy + βyy ln yit +∑

k

3
βky ln wkit)

ALRit =
∏it

+Cit - yit ×MCit∏it
+Cit
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如下处理：（1）剔除政策性银行、邮政储蓄银行以确保研究样本的同质性；（2）剔除银行财务数据连续不足 3年
的异常样本以确保样本时间连续性；（3）考虑到样本期间银行间有发生合并现象，合并前所有银行单独进入样

本，合并后只有一家合并银行进入样本；（4）对所有银行层面的连续变量在上下 1%水平上进行缩尾处理（Win⁃
sorize）以排除极端异常值的影响。最终获得 151家商业银行的非平衡面板数据，包括 5家大型国有商业银行、

12家股份制商业银行、97家城市商业银行和 37家农村商业银行，并且样本中银行资产占行业总资产的比重在

样本期间内一直维持在 76.21%以上，基本能够反映我国商业银行整体状况。本文银行层面数据主要来源于

中国研究数据服务平台（Chinese Research Data Services Platform，CNRDS），其中部分变量的缺失数据采用全球

银行与金融机构分析库（ORBIS Bank Focus）、银行年报以及历年《中国金融年鉴》最大限度的手工将其补齐。

货币政策变量、GDP增长率以及其他宏观数据来源于 CEIC数据库、历年《中国统计年鉴》和中国人民银行官方

网站。表 1报告了主要变量的描述性统计结果􀃊􀁉􀁔。

四、经验结果分析

在进行回归分析之前，首先，对解释变量进行方差膨胀因子检验（Variance Inflation Factor，VIF），OLS模型

中各变量的方差膨胀因子均小于 2，且平均方差膨胀因

子为 1.22，意味着变量间不存在严重的多重共线性问

题。其次，为避免出现虚假回归，对变量进行单位根检

验􀃊􀁉􀁕，发现无论是否加入时间趋势项，结果都显著拒绝

所有序列是非平稳的原假设，说明变量是平稳的。再

次，通过Wald检验、似然比检验和Hausman检验，最终

选取固定效应模型进行回归分析。最后，对样本数据

进行修正的Wald检验、Wooldridge检验和 Breusch-Pa⁃
gan LM检验，发现存在组间异方差性、序列相关性和截

面相关性，因此本文采用可行广义最小二乘法（FGLS）
进行面板数据回归。

（一）货币政策对银行风险承担的影响

1.基准估计结果

表 2报告了货币政策对银行风险承担影响的基准

估计结果，其中，第（1）~（3）列为银行风险承担关于银

行间同业拆借利率以及其他控制变量的估计结果；第

（4）~（6）列为银行风险承担关于法定存款准备金率以

及其他控制变量的估计结果。结果显示，在依次加入

银行层面控制变量和地区层面控制变量后，银行间同

业拆借利率（IRL）和法定存款准备金率（RR）的估计系

数均为负，且在 1%水平上显著，验证了理论部分的结

论 1和结论 3，说明降低银行间同业拆借利率或者降低

法定存款准备金率都会提高银行风险加权资产的比

重，意味着无论是宽松价格型的货币政策还是宽松数

量型的货币政策都能显著诱使银行增加风险承担水

平，证实了货币政策银行风险承担渠道的存在性。

对于其他控制变量的回归结果，与已有实证文献

的结论基本一致。以表 2中第（3）列和第（6）列为例，

变量定义与说明

风险加权资产占比（%）
银行间同业拆借利率（%）
法定存款准备金率（%）
Lerner指数

经调整的 Lerner指数

银行存贷比（%）
银行资本充足率（%）
银行资产回报率（%）
银行成本收入比（%）
银行资产规模占行业
总规模比重（%）
各地区GDP增速（%）
各地区金融市场结构

变量符号

Risk

IRL

RR

LR

ALR

LDR

CAR

ROA

CIR

Asset

GDPR

FS

观察值

1293
1293
1293
1293
1293
1293
1293
1293
1293
1293
1293
1293

均值

49.88
3.162
17.76
0.315
0.329
64.25
13.28
1.039
33.89
0.614
9.775
0.922

标准差

9.356
0.823
2.138
0.092
0.078
10.36
2.582
0.357
6.892
2.014
2.835
0.377

最小值

22.83
1.275
11.35
0.068
0.125
35.81
8.58
0.157
18.81
0.002
-2.50
0.146

最大值

79.29
4.181
20.18
0.527
0.526
90.47
25.46
2.056
55.88
16.34
19.20
3.442

表 1 变量描述性统计

变量

IRL

RR

LDR

CAR

ROA

CIR

Asset

GDPR

FS

常数项

银行数量
样本量

银行风险：Risk
（1）

-0.738***
（0.127）

62.399***
（0.569）
151
1293

（2）
-1.178***
（0.101）

0.498***
（0.015）
-0.178***
（0.039）
9.242***
（0.377）
0.333***
（0.021）
-0.833***
（0.221）

7.519***
（1.637）
151
1293

（3）
-0.531***
（0.098）

0.565***
（0.013）
-0.254***
（0.037）
6.085***
（0.352）
0.224***
（0.019）
-1.179***
（0.193）
0.880***
（0.035）
0.865*

（0.449）
0.162

（1.637）
151
1293

（4）

-0.380***
（0.053）

67.014***
（1.119）
151
1293

（5）

-0.519***
（0.041）
0.494***
（0.015）
-0.185***
（0.040）
9.701***
（0.389）
0.355***
（0.020）
-1.000***
（0.236）

12.009***
（1.804）
151
1293

（6）

-0.087**
（0.042）
0.563***
（0.013）
-0.252***
（0.037）
5.782***
（0.367）
0.233***
（0.019）
-1.176***
（0.208）
0.888***
（0.037）
1.257***
（0.421）
-0.534

（1.745）
151
1293

表 2 货币政策与银行风险承担：基准估计结果

注：表内数值为变量的回归系数，对应小括号内的数字为标准误；***、
**、*分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著；限于篇幅，个体固定效应估
计结果没有详细列出，下表同。
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在银行层面控制变量中，银行存贷比（LDR）的估计系数显著为正，意味着银行存贷比越高其风险承担越大，这

可能是由于过高的存贷比影响银行的资金流动性，不利于分散风险。资本充足率（CAR）的估计系数显著为

负，表明资本充足率越高的银行风险承担水平越低。银行资产回报率（ROA）的估计系数显著为正，这说明较

高的资产回报率可能会激励银行投资高风险项目，从而承担更多风险。银行运营效率水平（CIR）的估计系数

显著为正，这表明运营效率越高，银行更加乐观，从而更倾向于采取激进的资产配置行为，主动承担更多风险，

这也与“冒险假说”理论的结论一致。银行规模（Asset）的估计系数显著为负，说明规模越大的银行风险承担水

平越低，这是因为，一方面资产规模较大的银行投资风险较为分散、风险管理技术优势明显，整体风险承担较

小（Delis and Kouretas，2011；方意等，2012）；另一方面大银行由于市场竞争力较强、特许权价值较高，不仅能以

更低利率吸收负债，而且有更好的融资机会、更多元化的融资渠道，其风险承担可能更低。宏观经济金融状况

层面控制变量中，地区 GDP增速（GDPR）的估计系数显著为正，说明银行风险承担具有明显的顺周期特征，主

要原因在于良好的经济增长态势会提高银行当前持有资产的价值，预期未来贷款违约的概率降低，进而弱化

风险的感知识别能力，使得银行风险容忍度上升，进而提高风险承担水平。金融市场结构（FS）的估计系数显

著为正，意味着银行体系在经济发展中的作用越重要，银行风险承担就越高；可能的解释是，银行是连接各个

部门的关键纽带，其他部门的风险会外溢传染到银行体系，迫使银行承担更多风险。

2.基于内生性问题的进一步检验

（1）动态面板模型再估计。虽然静态面板固定效应模型可以有效地控制个体效应，但仍可能因遗漏一些

不可观察的变量带来内生性问题，导致估计结果是有偏的。另外，银行风险承担水平具有动态连续性，当期风

险承担行为可能会受前期风险承担水平的影响，表现出较强的惯性特征。基于此，本文在静态面板数据模型

（21）的基础上，引入被解释变量银行风险承担的滞后项作为解释变量，将其扩展为一个动态面板模型，以检验

基准估计结果的稳健性。具体构建如下动态面板计量模型：

Riskijt=α0+ρRiskijt-1+α1MPt+ϕXit+θYjt+μi+εijt （28）
其中，ρ为滞后项的估计系数，表示收敛到均衡的速度，其值介于 0到 1之间。文献中通常采用差分 GMM

（DIF-GMM）和系统 GMM（SYS-GMM）两种方法估计动态面板模型，其中，差分 GMM会损失部分样本信息，造

成有限样本偏误问题（Blundell and Bond，2000），且当工具变量序列存在很强的持续性时，会出现弱工具变量

问题；系统 GMM则是差分 GMM和水平 GMM进行加权平均的结果，其估计系数不容易受弱工具变量的影响，

但存在过度识别问题。为克服上述两种估计方法的弊端，本文采用两步系统GMM方法进行估计，同时与利用

两步差分GMM方法的估计结果进行对照，以验证估计结果的准确性。

表 3报告了动态面板模型估计结果，第（1）~（4）列为系统 GMM方法估计结果，第（5）~（8）列为差分 GMM
方法估计结果。表 3中，序列相关检验显示，AR（1）统计量检验结果显示均拒绝原假设、AR（2）统计量检验结

果显示均接受原假设，说明模型残差项不存在二阶序列相关问题。工具变量过度识别检验显示，Hansen检验

的 P值均大于 0.1，意味着不能拒绝工具变量有效的零假设，表明工具变量的选取是合理的。可见，系统 GMM
估计方法和差分GMM估计方法都是有效的，模型估计结果是可信的。从变量估计系数来看，银行风险承担滞

后项的估计系数均在 1%的水平上通过显著性检验，这表明银行风险承担表现出明显的惯性特征。银行间同

业拆借利率（IRL）和法定存款准备金率（RR）的估计系数同基准估计结果一致，均显著为负，说明宽松的货币

政策会导致银行承担更多风险。以上结果表明，采用动态面板模型并没有改变相关实证结论，本文基准估计

结果是稳健的。

（2）样本切分方法再检验。有效识别货币政策与银行风险承担之间因果关系的关键在于确保货币政策的

外生性。然而，从中国货币政策的具体实践来看，中国人民银行制定和执行货币政策并不是随机的，而通常是

基于经济基本面和金融稳定状况等因素相机抉择的结果。因此，货币政策与银行风险承担之间可能存在反向

因果关系，导致估计结果存在偏误。现有文献多数采用准实验的方法处理由反向因果关系引起的内生性问

题，但由于货币政策的执行是一个无间断的过程，难以找到适宜的外部事件冲击。故本文退而求其次，采用几

银行竞争与货币政策银行风险承担渠道：理论与实证

应用经济学
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种样本切分方法来识别货币政策

的外生性，进而缓解内生性问题，

提高实证结论的准确性和可信性。

表 4报告了相关估计结果。

第一种方法是根据系统重要

性银行和非系统重要性银行切分

样本。相较于非系统重要性银行，

系统重要性银行因其业务规模较

大、复杂程度较高、系统关联性较

高等特点，其风险承担行为能够反

映全国层面的银行风险承担变化。

考虑到我国货币政策通常需要考

虑多重调控目标，其制定和实施可

能会兼顾系统重要性银行风险承

担行为，使得货币政策对于系统重

要性银行是非随机的。鉴于此，在

表 4方法一中，本文剔除系统重要

性银行􀃊􀁉􀁖重新对模型（21）进行回

归，表 4中第（1）~（2）列为相应估

计结果。结果显示，银行间同业拆

借利率（IRL）的估计系数由全样本

的-0.531变为-0.493，其系数绝对

值减少了 0.038；法定存款准备金

率（RR）的估计系数仍为负，但不

显著，且其估计系数的绝对值也出

现了明显下降，变为-0.064。这些

结果表明宽松货币政策环境能显

著引起银行风险承担水平上升，并

且系统重要性银行风险承担水平

对货币政策反映更加敏感，意味着

“大而不倒”政府隐性担保的存在

会诱使我国系统重要性银行在宽

松货币政策环境下承担更多风险，

本文研究结论是稳健的。

第二种方法是根据银行类型

切分样本。城市商业银行是在城

市信用社基础上组建而成的，成立

之日起便确立了“服务中小企业、

服务城市居民和服务地方经济的”

市场定位，可以说城市商业银行属

于区域性银行（李俊青、李双建，

变量

IRL

RR

LDR

CAR

ROA

CIR

Asset

GDPR

FS

常数项

银行数量

样本量

方法一

（1）
-0.493***
（0.098）

0.565***
（0.013）
-0.209***
（0.037）
5.591***
（0.342）
0.156***
（0.019）
-15.857***
（1.309）
0.763***
（0.036）
1.135***
（0.433）
4.066**
（1.611）
146
1239

（2）

-0.064
（0.043）
0.563***
（0.013）
-0.209***
（0.037）
5.269***
（0.359）
0.169***
（0.019）
-16.065***
（1.376）
0.777***
（0.037）
1.469***
（0.411）
2.942*

（1.715）
146
1239

方法二

（3）
-0.581***
（0.113）

0.570***
（0.015）
-0.233***
（0.045）
4.554***
（0.399）
0.066***
（0.021）
-59.409***
（3.482）
0.511***
（0.041）
0.615

（0.496）
6.595***
（2.125）
97
839

（4）

-0.159***
（0.049）
0.563***
（0.015）
-0.202***
（0.046）
4.362***
（0.427）
0.076***
（0.022）
59.291***
（3.570）
0.498***
（0.042）
1.055**
（0.498）
7.074***
（2.197）
97
839

方法三

（5）
-0.653***
（0.197）

0.564***
（0.023）
-0.164***
（0.057）
4.530***
（0.592）
0.043

（0.036）
-65.126***
（6.467）
0.525***
（0.070）
0.516

（0.630）
13.535***
（2.911）
47
382

（6）

-0.462***
（0.083）
0.550***
（0.022）
-0.139***
（0.053）
5.177***
（0.639）
0.050

（0.036）
-61.305***
（6.697）
0.515***
（0.071）
0.502

（0.568）
19.680***
（3.155）
47
382

方法四

（7）
-0.599***
（0.127）

0.539***
（0.015）
-0.183***
（0.034）
3.074***
（0.365）
0.165***
（0.023）
-3.487***
（0.850）
-0.603***
（0.064）
-5.021***
（0.618）
21.713***
（1.747）
122
320

（8）

-1.221***
（0.116）
0.511***
（0.015）
-0.144***
（0.032）
3.707***
（0.340）
0.153***
（0.019）
-3.754***
（0.597）
-0.392***
（0.064）
-5.333***
（0.441）
36.891***
（2.416）
122
320

表 4 内生性问题：样本切分方法

注：表内数值为变量的回归系数，对应小括号内的数字为标准误；***、**、*分别表示在 1%、5%和
10%的水平上显著。

变量

L.Risk

IRL

RR

LDR

CAR

ROA

CIR

Asset

GDPR

FS

常数项

银行数量

样本量

AR（1）-p值
AR（2）-p值
Hansen-p值

SYS-GMM
（1）
0.567***
（0.018）
-0.476***
（0.068）

0.354***
（0.017）
-0.055

（0.055）
9.980***
（0.529）
0.332***
（0.029）
0.148***
（0.029）

21.513***
（1.494）
151
1142
0.000
0.895
0.174

（2）
0.547***
（0.019）
-0.485***
（0.067）

0.380***
（0.019）
-0.084

（0.057）
9.959***
（0.549）
0.333***
（0.031）
0.146***
（0.032）
0.081**
（0.034）
-0.585***
（0.181）
21.935***
（1.610）
151
1142
0.000
0.894
0.146

（3）
0.577***
（0.017）

-0.292***
（0.046）
0.352***
（0.017）
-0.021

（0.055）
10.769***
（0.619）
0.334***
（0.028）
0.146***
（0.028）

19.468***
（1.463）
151
1142
0.000
0.780
0.210

（4）
0.561***
（0.017）

-0.303***
（0.049）
0.369***
（0.018）
-0.038

（0.058）
10.819***
（0.644）
0.338***
（0.030）
0.151***
（0.030）
0.048

（0.036）
-0.618***
（0.187）
19.397***
（1.574）
151
1142
0.000
0.783
0.183

DIF-GMM
（5）
0.442***
（0.024）
-0.698***
（0.098）

0.489***
（0.026）
0.029

（0.085）
12.592***
（0.893）
0.446***
（0.048）
-1.740**
（0.869）

151
991
0.000
0.857
0.297

（6）
0.385***
（0.028）
-0.627***
（0.095）

0.585***
（0.027）
-0.032

（0.097）
11.909***
（0.868）
0.343***
（0.044）
-1.387

（0.857）
0.241***
（0.064）
1.826***
（0.526）

151
991
0.000
0.512
0.304

（7）
0.460***
（0.022）

-0.492***
（0.076）
0.494***
（0.026）
0.107

（0.082）
14.219***
（1.014）
0.416***
（0.050）
-1.224

（0.892）

151
991
0.000
0.704
0.368

（8）
0.408***
（0.025）

-0.463***
（0.073）
0.578***
（0.028）
0.105

（0.097）
13.378***
（0.984）
0.308***
（0.044）
-0.821

（0.872）
0.181***
（0.065）
2.363***
（0.555）

151
991
0.000
0.371
0.416

表 3 内生性问题：动态面板模型估计

注：表内数值为变量的回归系数，对应的小括号内的数字为标准误；***、**、*分别表示在 1%、5%
和 10%的水平上显著。L.代表一阶滞后项。stata13中外部命令 xtabond2附加 noleveleq选项后，采用的
是 FD方法去除个体效应，一阶差分会删除常数项，故在DIF-GMM估计方法中没有报告常熟项。
Arellano-Bond AR（1）和AR（2）检验的零假设分别为模型残差项的一阶差分不存在一阶和二阶自相
关。由于本模型数据结果存在异方差性，而 Sargan检验仅在同方差的前提下才有效，在异方差下是无
效的，故本文报告的是Hansen检验结果。Hansen检验的零假设为工具变量过度识别是可行的，若不
能拒绝零假设则说明工具变量的选取是合理的。
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2017）􀃊􀁉􀁗。因此，城市商业银行风险不大可能会传导到整个经济体系，货币政策会对城市商业银行风险承担水

平做出反应的可能性较小。在表 4方法二中，本文只采用城市商业银行为样本对计量模型（21）进行估计，表 4
中第（3）~（4）列为相应估计结果。结果显示，银行间同业拆借利率（IRL）估计系数由全样本的-0.531变为-
0.581，其系数绝对值增加了 0.05；法定存款准备金率（RR）的估计系数显著为-0.159，与全样本相比，其估计系

数的绝对值增加了 0.072。这说明宽松的货币政策能显著提高银行风险承担水平，城市商业银行风险承担水

平受宽松货币政策冲击的影响更大。可能的原因在于，经营区域受限的城市商业银行资金来源相对匮乏、信

贷投放能力有限，加之存贷比限制等监管要求使得城市商业银行更倾向于从事影子银行业务（Hachem and
Song，2016；Chen et al.，2018），导致其风险承担水平对货币政策的变动更加敏感。

第三种方法是根据银行所在地区的经济状况与全国经济状况相关性大小切分样本。考虑到货币政策主

要对全国宏观经济状况做出反应，那么在与全国经济状况相关性较小的地区，货币政策相当于一个外生变量

（金春雨等，2018）。在表 4方法三中，本文利用与全国 GDP增长率相关性较小地区的商业银行为样本对计量

模型（21）进行估计。具体做法如下：首先，计算样本期间各地区 GDP增长率与全国 GDP增长率的相关系数；

其次，根据相关系数的大小进行排序􀃊􀁉􀁘；最后，选取相关系数小于中位数的地区所在商业银行为样本对模型

（21）进行估计。表 4中的第（5）~（6）列为相应的估计结果，银行间同业拆借利率（IRL）和法定存款准备金率

（RR）的估计系数均显著为负，再次说明实证结论是可靠的。进一步对比系数大小发现，银行间同业拆借利率

（IRL）和法定存款准备金率（RR）的估计系数分别为-0.653和-0.462，与全样本相比，两者估计系数的绝对值均

明显增加。这一结果表明货币政策银行风险承担渠道存在地域异质性，可能的原因在于，目前我国货币政策

的制定与实施较少关注区域发展不均衡的问题，而当区域发展政策需求与货币政策供给出现偏差和冲突时，

该区域的银行等微观主体可能会调整风险偏好以应对货币政策冲击，导致宽松货币政策对该地区银行的风险

承担行为负向影响更大。

第四种方法是根据是否在金融危机期间切分样本。在金融危机期间，货币政策的制定和执行可能会更多

地关注银行风险承担水平变化。在表 4方法四中，本文剔除金融危机时期􀃊􀁉􀁙的样本重新对计量模型（21）进行估

计，具体结果如表（4）中的（7）~（8）列所示。数值显示，银行间同业拆借利率（IRL）的估计系数显著为-0.599，与
全样本相比，其系数绝对值有所增加；法定存款准备金率（RR）的估计系数由全样本的-0.531变为-1.221，其系

数绝对值明显增加。这些结果意味着，在金融危机期间，为有效应对国际金融危机的冲击，我国实施了包括适

度宽松的货币政策和积极的财政政策在内的一揽子刺激计划，不同政策之间交织叠加可能会抵消货币政策实

施效果（国务院发展研究中心“新时期我国财政、货币政策面临的挑战与对策”课题组，2014），导致宽松货币政

策对银行风险承的影响效应减弱。

3.其他稳健性分析

为确保估计结果的可信性和有效性，我们从替代被解释变量和解释变量两个角度来验证基准估计结果的

稳健性。

第一，替换被解释变量。具体的，本文采用 4种指标作为银行风险承担的替代变量，分别为：（1）不良贷款

率（NPL），采用银行不良贷款占总贷款余额的比值表示，值越大表示银行风险承担水平越高。（2）银行风险 Z值
（Z-score），其计算公式为：Z-scoreit=（ROAit+ERit）/σ（ROA）it；其中，ROAit为银行资产回报率，ERit为所有者权益比

率，σ（ROA）it为资产回报率的标准差（采用 3年的移动平滑方法计算）。银行风险 Z值用来测度破产风险，值越

大银行破产风险就越低。考虑到银行风险 Z值的分布是有偏的（Lepetit and Strobel，2015；李俊青等，2017）􀃊􀁉􀁚，

本文采用银行风险 Z值的对数形式表示银行个体风险。（3）不良贷款拨备覆盖率（PCR），表示银行对信贷风险

的预期承担，其计算方法为（一般准备+专项准备+特种准备）/不良贷款×100%，值越高表示对其风险承担越谨

慎。（4）贷款损失准备金比率（LLR），采用贷款损失准备金与贷款总额的比值表示，值越大表示银行风险承担

水平越低。

表 5报告了替代被解释变量的估计结果。具体来看，采用不良贷款率度量银行风险承担的情况下，银行间

银行竞争与货币政策银行风险承担渠道：理论与实证

应用经济学

--162



《管理世界》（月刊）

2020年第 4期
同业拆借利率（IRL）和法定存款准备金率（RR）的估计系数都显著为负，说明宽松的货币政策环境下银行不良

贷款率会显著上升，银行风险承担水平增加。在使用银行风险 Z值、不良贷款拨备覆盖率和贷款损失准备金

比率度量银行风险承担的情况下，银行间同业拆借利率（IRL）和法定存款准备金率（RR）多数都显著为正，意

味着宽松的货币政策环境下，银行风险 Z值会减小、不良贷款拨备覆盖率和贷款损失准备金比率都会降低，表

明宽松的货币政策会刺激银行更加冒险，从而提高风险承担水平。基于表 5的估计结果，本文发现替换被解

释变量并未对实证结论造成影响。

第二，替换解释变量。为确保研究

结论不是由于银行间同业拆借利率和

法定存款准备金率的某些特殊性引起

的，本文采用其他变量作为货币政策

的替代变量进行稳健性分析。首先，

借鉴国内已有文献的研究（徐明东、陈

学彬，2012；江曙霞、陈玉婵，2012；王
晋斌、李博，2017），采用一年期贷款基

准利率（LIR）作为第一个价格型的货币

政策替代变量。考虑到一年期贷款基

准利率并不符合市场利率特点，且央

行关于贷款基准利率的调整频率不

高，可能与银行风险承担之间的关联

性不足。本文参考顾海峰和杨立翔

（2018）做法，采用一年期贷款基准利

率与银行间同业拆借利率的差值表

示。其次，由于银行层面的贷款利率

能够反映银行向客户收取的贷款价

格，这在一定程度上考虑了微观贷款

利率对银行风险承担的影响。本文使

用银行层面的贷款利率（BLR）作为第

二个价格型货币政策的替代变量，采

用银行利息收入与贷款总额之比表

示。同时，本文采用 M2增速（M2G）作

为数量型货币政策的替代变量􀃊􀁉􀁛。

表 6报告了替换解释变量货币政

策的估计结果。可以看出，一年期贷

款基准利率（LIR）和银行层面的贷款利

率（BLR）的估计系数都显著为负，说明

宽松价格型货币政策会激励银行风险

承担，显著提高银行风险承担水平。

M2增速（M2G）的估计系数显著为正，

说明货币供应量的增长会提高银行风

险加权资产占比，导致银行风险承担

水平上升，意味着宽松数量型货币政

变量

IRL

RR

LDR

CAR

ROA

CIR

Asset

GDPR

FS

常数项

银行数量

样本量

NPL
（1）

-0.061***
（0.013）

0.017***
（0.002）
-0.038***
（0.005）
-0.979***
（0.044）
-0.015***
（0.003）
0.201***
（0.041）
0.010**
（0.004）
-0.354***
（0.049）
4.312***
（0.254）
151
1293

（2）

-0.082***
（0.006）
0.015***
（0.002）
-0.029***
（0.005）
-0.751***
（0.046）
-0.015***
（0.003）
0.183***
（0.035）
-0.011**
（0.005）
-0.350***
（0.051）
5.640***
（0.279）
151
1293

Z-score
（3）
0.139***
（0.022）

0.004
（0.003）
0.058***
（0.008）
0.047

（0.083）
-0.003

（0.004）
-0.001

（0.053）
-0.087***
（0.008）
0.433***
（0.103）
3.281***
（0.368）
151
1291

（4）

0.010
（0.010）
0.004

（0.003）
0.057***
（0.008）
0.176**
（0.086）
-0.004

（0.004）
-0.005

（0.056）
-0.094***
（0.009）
0.326***
（0.103）
3.718***
（0.417）
151
1291

PCR
（5）

31.627***
（2.557）

-3.374***
（0.364）
8.411***
（1.193）
117.310***
（9.280）
1.303**
（0.515）
-8.046

（5.664）
-1.714*
（0.937）
19.443

（12.358）
-54.288

（47.634）
151
1291

（6）

19.968***
（1.045）
-2.345***
（0.349）
5.402***
（1.156）
84.374***
（9.479）
1.031**
（0.489）
-3.320

（4.737）
3.828***
（0.998）
-16.726

（12.762）
328.752***
（47.904）
151
1291

LLR
（7）
0.061***
（0.011）

-0.002
（0.002）
0.003

（0.005）
-0.432***
（0.046）
-0.024***
（0.003）
0.185***
（0.014）
-0.053***
（0.004）
-0.414***
（0.066）
6.500***
（0.348）
150
1273

（8）

0.017***
（0.005）
-0.001

（0.002）
0.003

（0.006）
0.417***
（0.051）
0.025***
（0.003）
0.192***
（0.016）
0.053***
（0.005）
0.469***
（0.066）
6.453***
（0.359）
150
1273

表 5 稳健性检验：替换被解释变量

注：表内数值为变量的回归系数，对应小括号内的数字为标准误；***、**、*分别表示在 1%、
5%和 10%的水平上显著。

变量

LIR

BLR

M2G
LDR

CAR

ROA

CIR

Asset

GDPR

FS

常数项

银行数量
样本量

银行风险：Risk
（1）

-3.086***
（0.087）

0.566***
（0.013）
-0.180***
（0.038）
5.970***
（0.319）
0.196***
（0.019）
-1.889***
（0.181）

1.738
（1.585）
151
1293

（2）
-2.348***
（0.108）

0.577***
（0.012）
-0.199***
（0.036）
5.210***
（0.308）
0.170***
（0.018）
-1.831***
（0.159）
0.400***
（0.039）
1.436***
（0.406）
-0.422

（1.575）
151
1293

（3）

-0.581***
（0.040）

0.446***
（0.015）
-0.227***
（0.041）
8.468***
（0.357）
0.293***
（0.021）
-0.480**
（0.213）

15.686***
（1.795）
151
1293

（4）

-0.307***
（0.038）

0.540***
（0.013）
-0.265***
（0.036）
6.058***
（0.324）
0.215***
（0.019）
-0.963***
（0.196）
0.838***
（0.035）
0.619

（0.404）
4.039**
（1.699）
151
1293

（5）

0.541***
（0.015）
0.579***
（0.013）
-0.203***
（0.038）
4.098***
（0.327）
0.178***
（0.017）
-1.936***
（0.196）

2.580*
（1.507）
151
1293

（6）

0.402***
（0.016）
0.595***
（0.012）
-0.229***
（0.035）
3.625***
（0.301）
0.162***
（0.017）
-1.949***
（0.132）
0.559***
（0.033）
0.373

（0.398）
-1.090

（1.507）
151
1293

表 6 稳健性检验：替换解释变量

注：表内数值为变量的回归系数，对应小括号内的数字为标准误；***、**、*分别表示在 1%、
5%和 10%的水平上显著。
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策会导致银行承担更多风险，这与基准估计结果相吻合。综合表 6的估计结果，发现替换解释变量并没有改

变实证结论，再次证明本文结论是稳健的。

（二）银行竞争对货币政策银行风险承担渠道的影响

表 7报告了银行竞争对货币政策银行风险承担渠道影响的估计结果。其中，第（1）~（4）列为采用 Lerner指
数（LR）度量银行竞争程度的估计结果，数值显示，货币政策变量与 Lerner指数的交互项（IRL×LR和RR×LR）的系

数均在 1%的水平上显著为正，且货币政策变量（IRL和 RR）的估计系数均显著为负，这一结果验证了理论部分

的结论 2和结论 4，银行竞争程度的加剧会进一步放大货币政策对银行风险承担的影响。究其原因可能在于：

第一，我国银行业市场化改革的推进加剧了银行竞争，银行贷款自主定价能力下降，为增加利息收入银行不惜

以高风险为代价，主动承担较高风险。第二，银行竞争越激烈，影子银行规模越大（Hachem and Song，2016；郭
晔、赵静，2017），而影子银行等表外业务的出现，使得银行可以顺利地绕开杠杆率、存贷比等监管限制，导致银

行的杠杆率以隐蔽的形式大幅度增加，加剧了银行风险承担水平。与前文理论分析一致，银行竞争越激烈则银

行的利益搜寻效应和杠杆效应越大，两种效应合力会进一步放大货币政策对银行风险承担的影响。

为了保证上述实证分析结果的可靠性，我们使用调整的 Lerner指数（ALR）作为银行竞争的另一个代理变

量进行稳健性分析。表 7中第（5）~（8）列为相应的估计结果，数值显示，所估计系数的符号与显著性与前文采

用 Lerner指数的估计结果基本一致，进一步佐证本文实证检验结果的稳健性。

五、结论与政策启示

立足于我国银行业市场化体制改革持续推进，所带来的银行竞争程度日益加剧的典型事实，本文通过将

银行业竞争强度变化和货币政策环

境纳入到一个包含企业、银行和投资

者三部门四阶段动态博弈模型中，系

统性分析了货币政策环境变化影响

银行风险承担行为的理论传导机理，

并揭示了银行竞争强度变化对货币

政策银行风险承担渠道的影响效应

及其作用机制。理论分析发现：宽松

货币政策能刺激商业银行承担更多

风险；银行竞争程度的加剧会进一步

强化货币政策对银行风险承担的影

响，而且该结论得到了参数校准和数

值模拟的验证。紧接着，本文使用

2007~2017年我国 151家商业银行非

平衡面板数据，对理论结论进行实证

检验。检验结果表明：无论是价格型

还是数量型的货币政策均与银行风

险承担呈显著负相关关系，表明宽松

的货币政策环境能显著引起银行风

险承担水平上升，存在货币政策银行

风险承担渠道，并且不同银行主体间

其风险承担对货币政策的敏感性存

在异质性；进一步地，银行竞争程度

变量

IRL

RR

IRL× LR

RR× LR

LR

IRL× ALR

RR× ALR

ALR

LDR

CAR

ROA

CIR

Asset

GDPR

FS

常数项

银行数量
样本量

银行风险：Risk
（1）

-0.794***
（0.125）

3.132**
（1.504）

8.066*
（4.713）

60.395***
（1.691）
151
1293

（2）
-0.624***
（0.103）

3.527***
（1.044）

-8.848***
（3.363）

0.565***
（0.013）
-0.263***
（0.036）
5.756***
（0.416）
0.217***
（0.019）
-1.150***
（0.192）
0.865***
（0.038）
0.894**
（0.448）
4.275**
（2.011）
151
1293

（3）

-0.465***
（0.052）

1.844***
（0.559）
-13.875
（9.828）

73.429***
（3.518）
151
1293

（4）

-0.132***
（0.046）

1.168***
（0.418）
-17.782**
（7.325）

0.565***
（0.013）
-0.266***
（0.036）
5.424***
（0.421）
0.224***
（0.019）
-1.131***
（0.205）
0.859***
（0.040）
1.265***
（0.415）
7.320**
（3.302）
151
1293

（5）
-0.709***
（0.120）

2.901*
（1.610）

14.631***
（5.031）

57.397***
（1.781）
151
1293

（6）
-0.643***
（0.104）

1.955*
（1.124）

-11.071***
（3.822）
0.561***
（0.013）
-0.251***
（0.037）
6.942***
（0.578）
0.220***
（0.019）
-1.253***
（0.195）
0.916***
（0.038）
1.077**
（0.454）
3.071

（2.009）
151
1293

（7）

-0.406***
（0.050）

1.685***
（0.641）
-4.818

（11.098）

69.019***
（3.872）
151
1293

（8）

-0.107**
（0.045）

0.385
（0.479）
-8.514

（8.115）
0.562***
（0.013）
-0.251***
（0.037）
6.095***
（0.584）
0.232***
（0.019）
-1.205***
（0.212）
0.898***
（0.039）
1.389***
（0.435）
2.221

（3.396）
151
1293

表 7 银行竞争对货币政策银行风险承担渠道影响的估计结果

注：表内数值为变量的回归系数，对应小括号内的数字为标准误；***、**、*分别表示在 1%、
5%和 10%的水平上显著。
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加剧会显著增强货币政策对银行风险承担的影响，使得银行风险承担对货币政策的反应更加敏感。

本文研究结论的政策启示比较直观，也非常重要。第一，在银行业市场化体制改革背景下，我国银行业竞

争是影响货币政策银行风险承担渠道的重要因素。因此，政策制定者需要将长期银行业市场化改革的思路贯

穿于短期货币政策调控之中，统筹处理好银行业市场化体制改革节奏与货币政策之间的协同配合和有机衔

接，以保持银行业市场化改革进程与货币政策调控之间的动态协调性，从而减弱银行竞争程度加剧与宽松货

币政策之间共振对银行风险承担造成的负向影响。

第二，短期货币政策调控需要平衡好调控经济与防范风险之间的关系，并注重中长期银行业市场化改革

可能带来的短期阵痛，把握好调控力度和方向，应“精准滴灌”，而不是“大水漫灌”。一方面，货币政策应尽早

确立货币政策规则，注重预期管理以营造稳定的政策环境，有效引导商业银行形成“稳金融”的货币政策预期。

另一方面，货币政策应当边际放松，构建以“稳金融”为导向的货币政策框架，避免过度宽松的货币政策而诱发

银行过度风险承担，以确保金融稳定。

第三，对商业银行而言，要不断完善自身经营机制，应对长期银行业市场化改革与短期货币政策的双向冲

击，以确保自身稳定。一是银行需在日益激烈的竞争格局中准确定位，走差异化竞争之路，提高自身盈利能

力，以缓冲外部宽松的货币政策冲击，增强自身抵御风险能力。二是银行要构建全面的风险管控体系，建立完

善的风险管理工具和手段，不断提升应对宽松货币政策冲击的能力，避免风险过度积累，确保自身风险承担水

平处于适宜、可控范围内。

第四，对于监管部门而言，应具有动态性和前瞻性的监管理念，通过“道义劝告”等手段干预银行过度竞

争；同时，对其监管要适度，既做到防范过度风险承担，又要做到鼓励银行业良性竞争，在风险管控与质效提升

之间需求平衡，从而为更深刻的银行业市场化体制改革预留充足的政策空间。

（作者单位：李双建，上海财经大学高等研究院；田国强，湖北经济学院财经高等研究院、上海财经大学高

等研究院、美国德州A&M大学经济系。责任编辑：张世国）

注释

①实际上，Borio和 Zhu最早于 2008年在其工作论文中准确提出货币政策银行风险承担渠道，该工作论文最终在 2012年正式发

表，本文引用其发表后的文章。

②我国在《巴塞尔协议Ⅲ》的基础上颁布了《商业银行杠杆率管理办法》，要求商业银行目标杠杆率不得低于最低监管要求，该办

法规定商业银行并表和未并表的杠杆率均不得低于 4%。

③本文通过数值模拟发现银行杠杆率取不同常数，即银行自有资金占比取不同值时结论依然成立，备索。

④参考我国银行业市场化体制改革历程中，商业银行数量动态变化为参数赋值；依据我国政策利率的历史数据确定政策利率的

模拟区间。感谢审稿专家就政策利率取值范围给出的宝贵意见。

⑤考虑到加入交互项后模型可能出现多重共线性问题，为了尽可能减弱多重共线性的影响，本文在估计过程中对银行竞争指标

做了去中心化处理。

⑥虽然可以通过银行股票交易数据以及定期报表披露的数据间接计算银行预期违约概率，但本文样本中非上市银行的比例较

高，鉴于数据的可得性，可能无法计算每家银行的预期违约概率。

⑦该方法可能会低估银行风险承担水平，用总权益/资本充足率的方法重新计算银行风险加权资产指标，并用该指标作为银行风

险承担的替代变量做稳健性分析，本文核心结论依然稳健。该分析思路来源于匿名审稿专家，限于论文篇幅，估计结果留存索备。

⑧根据中国人民银行货币政策执行报告统计数据，在 2007~2017年，中国人民银行先后调整法定存款准备金率 59次，其中 2007年
和 2008年法定存款准备金率调整多达 18次。

⑨需要注意的是，2008年 10月 15日后，中国人民银行开始分别制定大型金融机构与中小金融机构的存款准备金率，对大银行执

行更严厉的标准，实行更高的存款准备金率。因此，对 2008年之前的存款准备金率数据，所有样本银行均采用统一时间加权计算而

来数值表示；而对 2008年以及之后的数据，对工农中建交等 5家大型商业银行进行区分，以其自身的存款准备金率进行时间加权。

⑩现有文献认为 Lerner指数可能会更好地反映银行的竞争程度，然而为直观地得到银行竞争影响银行风险承担的显性解，在理

论模型部分我们使用银行数量刻画银行竞争程度（姜付秀等，2019），但根据 Lerner指数的定义可知，采用的 Lerner指数与银行数量刻

画银行竞争在本质上是一致的，具体推导过程留存备索。

⑪精确测度劳动成本的变量应该为工资支出与员工数的比值，但由于本文所选样本中大多数银行并没有在年报中披露工资支出

项，通常披露的是管理费用，而管理费用主要包括职工费用、业务费用等，其中职工费用占比最大。因此，本文采用广义劳动成本管理

费用与固定资产的比值衡量劳动成本。

⑫2015年国务院常务会议通过《中华人民共和国商业银行法修正案（草案）》取消了商业银行 75%的存贷比限制。本文时间区间

涵盖取消存贷比限制的时间段，因而研究样本中存贷比的最大值为 90.47%是合理的。感谢审稿专家指出这一问题，其余变量取值均
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在合理范围之内，不再赘述。

⑬面板数据有很多种单位根检验方法，但由于本文数据是非平衡面板数据，故采用适用于非平衡面板数据的 xtfisher命令进行单

位根检验。

⑭2017年金融稳定委员会（Financial Stability Board，FSB）将我国“工农中建”四大国有商业银行列入系统重要性银行，但综合我国

银行业的实际状况，本文将“工农中建交”5家国有大型商业银行界定为系统重要性银行。

⑮需要说明的是，随着对城市商业银行经营范围监管要求的放松，部分城市商业银行已经开始跨区经营，但是多数商业银行其业

务范围主要集中于所在地区，并且跨区经营的商业银行业务量占总体业务量的比重较小。整体而言，我国城市商业银行仍然属于区

域性银行。

⑯2007~2017年各地区 GDP增长率与全国 GDP增长率的相关系数的均值为 0.794，中位数为 0.807；其中，云南省的相关系数最小

为 0.413，河南省的相关系数最大为 0.955。
⑰参考现有多数文献的做法，本文将 2008~2010年设定为金融危机期间。

⑱从银行 Z值的核密度函数图中可以看出银行 Z值具有尖峰、厚尾的性质，Z值取对数后的核密度函数图是无偏的，取对数主要

是为了减弱有偏性和异方差性对实证结果的影响。限于篇幅，本文没有报告 Z值以及取对数后 Z值的核密度函数图。

⑲为避免银行间 7天同业拆借加权平均利率和法定存款准备金率因频率转换而可能造成的数据信息损失，通过研读中国人民银

行历年发布的《中国货币政策执行报告》以识别出货币政策立场，并在此基础上考察不同货币政策立场下货币政策对银行风险承担的

影响，发现本文的核心结论依然稳健。感谢审稿专家指出这一问题，限于篇幅，检验结果留存索备。
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Bank Competition and Bank Risk-taking Channel of Monetary Policy：
Theoretical and Empirical Analysis

Li Shuangjianb and Tian Guoqianga,b,c

（a. Institute for Advanced Studies in Finance and Economics, Hubei University of Economics;
b. Institute for Advanced Research, Shanghai University of Finance and Economics;

c. Department of Economics, Texas A&M University）
Summary: In the process of using monetary policy to regulate the economy, it is a key and urgent issue for banks

to avoid taking excessive risks to achieve the goal of“financial stability”. However, the study on bank risk-taking channel
of monetary policy has focused less on the influence of competition intensity change in the context of market-oriented
reform of banking system. We innovatively construct a four-stage dynamic game model that can characterize the changes
of bank competition intensity and the adjustment of monetary stance. This model allows us to explore the theoretical
transmission mechanism of monetary policy on bank risk-taking behavior systematically, and above all, analyze the in⁃
fluence mechanisms between bank competition and bank risk-taking channel of monetary policy. Then, this paper uses
the non-balanced panel data of 151 commercial banks in China from 2007 to 2017 to empirically test the theoretical results.

The findings of our investigation are as follows. First, affected by the superposition of the risk shifting effect,search
for yield effect, and leverage effect, both the price-type and quantity-type monetary policies have a significant negative
correlation with bank risk-taking, indicating that a loose monetary policy environment can cause bank risk-taking levels
to rise significantly, and that there exists the bank risk-taking channel of monetary policy. Second, there is heterogeneity
in the sensitivity of risk-taking to monetary policy among different banking entities. Among them, the risk-taking levels
of systemically important banks and city commercial banks are more sensitive to monetary policies. The risk-taking levels
of commercial banks in regions which are less correlated with national GDP growth are more sensitive to monetary policies.
During the financial crisis, the formulation and implementation of monetary policy may pay more attention to the change
of banks' risk-taking level, while the commercial banks' risk-taking level is not sensitive to monetary policies. Third, the
intensified competition of banks means that the banks' pricing power in the loan market is weakened, which will further
strengthen the search for yield effect of banks and magnify the impact of monetary policy on banks' risk taking.

The contributions of the paper are three-fold. First, this article for the first time incorporates changes in banks' internal
competition intensity, leverage requirements, and external monetary policy environment adjustments into a unified analytical
framework, so that the impact of bank competition on monetary policy banks' risk-taking channels can be investigated.
Second, from the method of empirical research, this paper uses dynamic panel estimation method and a variety of sample
segmentation methods to strip the endogenous effects of monetary policy, which can better identify the cause-and-effect
relationship between monetary policy and bank risk-taking, and find that the risk sensitivity of bank entities on monetary
policy is significantly different, which overcomes the shortage of existing research on endogenous issues. Third, the research
focuses on how to coordinate the long-term market-oriented reform of banking system and short-term monetary policy to
avoid the negative impact of the resonance between increased bank competition and the loose monetary policy on bank
risk exposure, in order to prevent banks from excessive risk-taking behavior, which provides a valuable theoretical reference.

Our findings indicate that in the process of deepening the market-oriented reform of banking system and implementing
the monetary policy to regulate the economy, it is necessary to pay attention to the risk-taking situation of banks and grasp
the pace and strength of reform, in order to maintain the dynamic coordination between the market-oriented reform of
banking system and monetary policy, avoid the negative impact of the resonance between increased bank competition and
loose monetary policy on bank risk exposure, and thus prevent banks from excessive risk-taking behavior.

Keywords: banking marketization system reform; bank competition; monetary policy; bank risk-taking channel
JEL Classification: E52, G21, G28
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