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利率与银行风险承担

) 基于中国上市银行的实证研究

牛晓健 裘 翔

(复旦大学经济学院 ,上海 2仪碎33 )

摘 要:本文旨在深人研究在中国银行业靓丽的报表之下是否隐藏着潜在的风险 "我们

依据 /风险承担渠道 0理论的假说 , 采用中国上市时间超过三年的十四家上市银行的数据 , 利

用固定效应模型和差分广义矩估计方法 ,验证了:在中国 ,低利率的政策环境会催生商业银行

的风险承担行为 "本文的贡献主要有两个方面:第一 ,我们计算并采用了对风险测度更灵敏

的预期违约频率(ED F) 作为风险测度指标 ,相较基于定期报表的 z 值和坏账率等指标更能够

反映市场预期 ,具有前瞻性;第二 ,为了降低利率变量的内生性问题 , 我们采用拟合泰勒规则

的方法估算出均衡利率 ,从而得到能够灵敏地反映利率政策松紧程度的利差变量作为政策利

率的代理变量并一定程度上降低了内生性 "

关键词:风险承担 ;预期违约频率;货币政策
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一 !引 言

金融危机以来 ,学者们开始重视金融中介部门在影响货币政策传导以及实体经济运

行方面的作用 ,其中利率 !金融中介微观主体行为以及经济周期波动之间的关系受到广泛

关注 "2001 年互联网泡沫破灭后至危机爆发前西方国家大都维持非常低的名义利率 ,为

四十年以来的最低点 , 并且始终低于泰勒规则所预测的名义利率(Ta ylor , 20 07 , 200 9;

从tu nb as , Courn ede & Pri ee , 2(X) 8 ) "Borio & Zhu (2(X) 8 )认为长期的低利率环境会影响银

行对风险的容忍度和感知程度 ,放松借款者融资的价格条款 ,降低对风险的定价 ,从而影
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响银行资产组合的整体风险水平 "这种情况下银行资产负债表的扩张(譬如以低廉的利

率扩张信贷)往往缺乏足够的风险补偿 ,当银行的资产负债表遭遇负面冲击时 ,银行先前

的风险承担行为会加剧资产负债表的收缩 !金融中介部门的震荡以及实体经济的波动 "

这样一个机制就将利率政策 !稳定和宏观经济的周期波动联系在一起 ,称之为 /风险承担

渠道 0(Ri sk 一tak ing Ch~ el ) "这样的机制在中国是否存在? 利率市场化的大背景下 ,

中国的货币当局未来也将面临着由数量型调控政策为主向价格型调控政策为主的转型 ,

除了产出和通胀 , 资产价格和金融稳定是否也需要赋予相当的权重?

针对于此 ,本文根据中国货币政策执行的实际情况 ,估算了自200 1 年以来中国的均

衡利率 ,构建了反映货币政策松紧程度的利差序列 ,计算了上市银行的预期违约频率

(Ex pe ct ed De fa ult Fre qu en cy , E DF )作为银行风险的代理变量 "通过实证模型的构建以及

引人反映中国银行业异质性特征的代理变量 , 检验了利率环境与国内银行风险承担的关

系 ,验证了风险承担渠道在中国的有效性 "

本文的结构安排如下:第二部分回顾了相关文献 ,第三部分对本文的计量模型 !关键

变量的构建和数据的选取进行了说明 ,第四部分是回归结果和相应分析 ,第五部分总结了

主要结论并给出了政策建议 "

二 !文献回顾

根据 /风险承担渠道 0理论 , 低利率主要通过 /逐利 0机制(Raj an ,200 5 ) !估值机制

(Borio & Zhu , 2(X) 8;A drian & Shin , 2(X) 9 )和 /保险效应 0(Galnb ac orta , 2(X) 9 )产生作用:

首先 ,低名义利率的经济环境使以市场利率为基础定价的风险资产(如贷款)收益率降

低 ,银行存在最求高风险资产以获得高回报率的动机 , 这个机制也被称为 /逐利 0机制

(R aj an , 200 5) "其次 ,低利率环境会改善银行的估值 !收入和现金流 ,从而提高银行风险

承担能力 ,并且影响银行对待风险的态度(Bori o & zhu , 200 8 ; A drian & shin , 200 9 ) "通

常情况下较低的短期名义利率会使收益率曲线的斜率变陡峭 ,市场预期银行未来能够获

得更高的净息差 , 因此向前看的银行资本估值上升 ,银行的风险承担空间扩大(A dri an &

Sh in , 201 0 ) "最后 ,央行的货币中政策 目标通常不仅仅包括物价稳定 ,还包括充分就业

和经济增长 ,金融危机以来 ,又将稳定金融市场纳人决策体系 "央行在出现金融危机 !经

济衰退或失业增加的情况下通常会采取相应的刺激政策 ,例如降低利率甚至是量化宽松 "

央行的政策 目标制降低了市场的不确定性 ,实体企业和金融机构预期央行在经济或金融

市场出现问题时会及时采取应对措施 ,反而增加了风险承担的动机和空间 "D e. Ni co l"等

(201 0 )指出对利率下降的预期会催生更大的风险敞口,尤其是当货币政策有很大宽松空

间的时期 "Ga翻由ac orta(20 09 )称之为 /保险效应 0(Insuran ee effe et) "

风险承担渠道实证研究的难点在于如何判断利率和银行风险确是由 /风险承担渠

道 0联系起来的 "从目前实证研究文献来看 ,理想的方式是采用微观信贷数据 ,Ji m e. ne z

等(2(X) 8 )运用西班牙 1984 一2(X) 6 年信贷注册数据 ,Ioannidou 等(2009 )利用玻利维亚的
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微观贷款数据 , Deli , 等 (201 1) 利用美国联邦存款保险公司的报表获得了新增辛迪加

(Syn di ca te)贷款的数据 ,都验证了风险承担渠道的存在 "然而,微观数据的不易得性使得

很多学者转而通过对于银行总体风险的衡量来验证风险承担渠道 "例如 ,Al tun ba s , Gam -

ba co rta & M arq ue s一lb an ez (20 10 )也证明扩张的货币政策导致银行承担更高的风险 "

目前国内也有越来越多的学者关注并展开了对风险承担渠道的讨论 ,如张雪兰 !何德旭

(20 12 )的研究显示货币政策立场显著影响着银行的风险承担 ,且受市场结构及商业银行资

产负债表特征的影响 ,江曙霞 !陈玉蝉(20 12 )则发现我国货币政策对银行风险承担的影响取

决于银行资本状况 "针对风险承担渠道的具体传导机制 ,徐明东 !陈学彬(20 12) 用Z 值作为

银行风险的代理变量 ,验证了估值效应 !逐利动机和竞争效应三种子机制 "本文倾向于采用

更为灵敏 ,也更能反映市场信息的ED F 作为商业银行风险的测度指标 "

此外 ,研究国外研究风险承担渠道的关键技术问题是利率指标的选择 ,既要反映货币

政策的松紧程度又要避免严重的内生性 "我们认同 Deli s & K ou re tas (201 1) 对于长期低

利率水平的强调 ,但与他们以及上文提到的其他学者的测度方式不同,本文采取了一种基

于中国实际的新方法:首先 ,根据平滑的泰勒规则利用 GM M 估计拟合我国名义利率 ,得到

包含均衡实际利率和目标通胀率的常数项估计值;其次 ,参考每年国务院向人大提交的政府

工作报告中提到的下一年的消费价格指数(CPI )目标 ,得到目标通胀率 ,利用常数估计值和

目标通胀率计算出均衡实际利率 ,加上每期的通胀得到每期均衡名义利率;最后 ,将实际名

义利率与均衡名义利率的差值作为货币政策力度的衡量指标(下文皆称为利差) "

三 !模型 !方法和数据说明

(一 )计量模型

遵循风险承担渠道理论的假说 ,长期的低利率环境会提高银行的风险承担行为 , 因此

本文倾向于 Deli s & K ou re tas (201 1) 的做法 ,将风险变量以及利差变量的绝对量而非变化

量引人模型 "本文所估计的基本模型如下:
1 4

Risk,:二a + 艺几ICA p -!+ 艺占*S一Con:ro l*!:+ u!,:
j 二o k 二 l

(l)

其中i二1 , ,, N ,N 为样本中银行的数量 "Ri sk -,:为风险承担的度量指标 "ICA 尸:为利

差变量 ,反映货币政策的紧缩程度 "S_Con tro l:为宏观层面的控制变量 ,首先取名义 G D P

增长率 么GD 尸, ;其次 ,考虑到房地产市场的景气度很大程度上影响了银行贷款的质量进

而影响其风险 ,而利率环境又会影响房地产市场 , 因此我们再控制住房地产景气指标

选HP -;再次 , ED F 的大小受股票市场波动率的影响很大 ,而股票市场的波动率与宏观层面

和银行层面的控制变量都可能存在相关性 , 以至于产生严重的内生性问题 ,因此本文控制

住行业股票指数波动率 Vo la til ity -,最后 ,为了检验风险承担渠道理论的第二个机制 ,我们

引人了收益率曲线斜率变量 Sl op e -"

(l) 式的基本模型并没有考虑到银行平滑风险承担的行为 ,如果银行的风险承担行
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为是根据商业周期和政策持续而平滑调整的 ,那么(1) 式的估计模型就会出现偏误 "因

此 ,我们引人以下调整模型以检验平滑行为是否存在:

Risk-,:二"+ 胭i,k-,卜, + 艺尽IGA p -!+ 艺占*S一Con-rol*,:+ u-,- (2 )
j 二o k 二 1

其中系数 e衡量银行风险承担行为的平滑程度, 夕统计上等于 l 时表明银行对风险

承担调整十分缓慢 ,为0 时反映其每一期迅速地进行调整,介于0 和 1之间表明其风险是

持续的"

中国银行业的主要赢利来源目前还集中于贷款投放 ,而银行的异质性会影响其信贷

扩张和收缩的行为 ,进而影响其风险水平 ,因此我们引人若干银行层面的控制变量 ,估计

以下模型:

Risk-,-= "+ OR i;k-,卜, + 艺月IGA p:!+ 艺"*S一Con-rol*一

+ 艺艺, *"B一Co n-rol-,*,-一+ / -,-k 二 lj 二0

(3)

刀工 "nt ro l-,-为银行层面的控制变量 ,遵循先前学者的一般做法取银行总资产规模 s滋 -,:

(Ka shy即 & Stein , 199 5) ,流动性指标Li!-, -与资本充足率C叩 -,:(儿shan an d 饰iela , 2姗 )"

在此基础上 ,不同于以往的研究 ,我们认为以存贷利差为主要利润来源的中国银行一

个显著的异质性特征是净利差 ,拥有不同大小净利差的银行未来持续获得现金流的能力

显著不同,对于其自身的风险承担 !流动性水平 !资本充足率水平等因素都存在影响"因

此 ,本文创新性地在模型银行层面的控制变量中控制住净利差 刀了材-,-"

考虑风险承担是 /需求引致 0还是 /供给引致 0,我们在模型中引人银行特质与政策变

量( ICA 尸:)的交叉项 ,得到以下模型:

Risk-,:= "+ o #Ri,k-,卜1+ 艺几 #IcA p -"+ 乏 E , *"#B一Con-rol-.*,:!
j二o k二l j二0

+ 艺占* #s一Con-rol*,:+

4

艺吟 #ICA p: #B一Con-rol-",卜, +u-,- (4)
j 二1

其中峙表示异质性银行的风险承担行为对于利差政策反应的敏感性 ,对应的四个银

行特质分别是上文提到的总资产 !流动性 !资本充足率和净利差 "如果 呜 (j二1 ,2 ,3 ,4)

显著的不为零 ,则可以认为风险承担是 /供给引致 0的, 即银行自身主动承担更多风险 "

此外,(3)式两边对ICA 只求偏导得到减isk -,:/日ICA 只=几+艺峙 #B-- co ntro l-",:一l
j 二l

观察到异质性银行的风险对于利差的敏感性不同"

2 ,3)求偏导 ,得到 ",R isk -,"/aIGA p : #0B一C ontro l-"卜,

再分别对 B一Control-!,"一; (其中j

我们

= 1 ,

二叭 ,我们就可以考察不同规模 !流
动性水平 !资本充足率和净利差的银行在不同利率水平下的风险承担行为 "

上述(l) 一(4) 式就是本文估计的模型 "根据风险承担渠道理论 ,低利率的政策环境

会引致银行承担更多的风险 "本文中的 IG 妙 越小 , 代表实际利率低于均衡利率的程度

越大 ,政策越宽松 "
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(二) 解释变量的具体说明及计算方法

(l) 利差项(IGA P )的计算

对于风险承担渠道检验的一个重要的方法是考察低利率是否导致银行风险的升高 "

因此 ,如何衡量利率的高低与货币政策的相对松紧便成为研究首先应当解决的问题 "

Sv en sso n( 1998 )认为泰勒规则可以作为对货币政策实际效果进行评价的一个参考尺度 "

可以设想央行会根据通胀缺口和产出缺口的具体情况调整利率 ,并采用一阶自回归

过程去平滑利率的波动 ,通过对不同决策方程的估计就可以拟合出我国央行在一段时期

内的利率决定方式 "通过对于名义利率规则的估计 ,在已知目标通胀率的情况下 ,就可以

得到真实利率 "在此基础上 ,用真实利率加上当期的通货膨胀率形成自然名义利率 ,对比

实际的名义利率 ,就可以得到利率在一定时期内对自然利率的偏离 ,从而提供衡量货币政

策松紧的参考尺度 "本文基于Cl ari a, G ali an d & Ge rd er (2(X) 0 )的前瞻性泰勒规则并结合

利率平滑规则得到相应的政策规则方程 ,并利用每年政府工作报告中的通胀目标 ,估计出

均衡的名义利率产 ,并定义变量IGA 尸:二i:一产 , IcA 尸-越小 ,说明货币政策越宽松 "这样

我们就得到了衡量货币政策松紧的变量(见图2 ) "

一6
2001/ IQ 2003/ IQ

一 IG A P

2(X) 5/ IQ 20() 7/ IQ

一 均衡名义利率

2009/ IQ 20 11/ IQ

--一 实际名义利率

图 1 实际名义利率与均衡名义利率缺口

注:数据来源于CEI C 与各年5关于国家经济和社会发展计划执行情况与国家经济和社会发展计划

草案的报告 6"

对比均衡的名义利率 ,实际的名义利率仅在 200 9 年大于均衡的名义利率 ,其它时期

均小于均衡利率 ,在200 1一201 1 年间市场利率长期处于均衡名义利率以下 ,利率环境宽

松 "根据风险承担渠道的假设 , 长期的低利率环境会促使金融市场对风险的定价偏低 ,金

融中介机构的风险承担倾向提高 ,潜在的违约概率上升 "因此通过检验
aR isk

a IG A p :--j
(其中j

二0 , l) 的符号及系数的显著性 ,就能够检验风险承担渠道的存在性 "
(2 ) 风险指标的选择

ED F 是一种向前看的风险度量方式 ,可以衡量银行的整体违约风险"相较 Z 一ind ex
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等风险测度指标 ,ED F 采用 M erton 债务期权定价的思想 ,将股票的市场价值和波动率映

射为公司总资产的市场价值和波动率 , 因此更加全面地反映了市场预期(大量投资者参

与股票的交易) ,并且能够更加灵敏地反映资产市场价值的变化 ,具有更强的前瞻性 "虽

然国内尚无计算并公布商业银行 ED F 的权威机构 ,但参考 Cro sbi e an d Boh n( 200 3) 对金

融类公司的计算方法 ,我们可以利用上市银行的股票交易数据以及定期报表披露的数据

计算样本银行的EDF "

(3) 其他控制变量

计算 EDF 需要二级市场交易数据 ,因此我们所选取的银行样本限于 16 家上市银行 "

由于不同银行上市时间不同 ,本文的数据属于典型的非平衡面板数据 "光大银行和农业

银行上市时间过短 ,本文剔除了这两家银行 "银行层面控制变量(总资产规模 s汤 -,-,流

动性指标 Li qi, , ,资本充足率 CaP -,-与净利差刃了M -,: )的数据均来自样本银行的定期报表 "

其中 ,流动性比率由流动性资产/总资产获得 ,净利差采用资金收益率减去资金成本率获

得 "宏观控制变量中 ,房地产景气指标 连HP :采用以20( X2年 1 月为基期的房地产景气指

数(R e吐Es ta te clim at e Ind e!, RE cl ) ,行业指数波动率采用中信计算并公布的银行指数

(Cloo 502 1) , 由于该指数 200 5 年才开始计算并公布 ,因此2加4 年第四季度的数据我们采

用深证证券交易所计算并公布的金融指数(399 190 )计算得来 "收益率曲线斜率 sl oP e-采

用全国银行间市场交易的一年期和十年期国债收益率差 ,最后 , 名义 GD P 数据经过 X1 2

季节调整 "以上数据来源于 CEI C "

四 !实证分析结果及说明

(一)基本模型的估计

在基本模型(l) 中, 由于不存在滞后一期的被解释变量 , 我们采用固定效应(Fixe d

effe ct )模型进行了回归 ,结果见表 1"
表 1 固定效应模型估计结果

模模模型 111 模型 222 模型 333 模型 444

固固固定效应应 固定效应应 固定效应应 固定效应应

只只只控制宏观观 控制当期银行行 控制滞后一期银行行 控制两期银行行

层层层面变量量 层面变量量 层面变量量 层面变量量

百百百刀巩,-- 召刀只,::: E刀只JJJ 百刀凡:::

IIICA P ,, 0 .0 2333 一O -06 555 一0 .00 333 一0 .07 222

了了-摊尸卜111 ( 一0.15 ))) ( 一0.50 ))) ( 一0.02 ))) ( 一0.49)))

乙乙刀尸... 一0 .46 5 申*... 一0 .48 2 .t... 一0 .46 2 .-... 一0 .42 7 ,,

二二-刀只只 ( 一4.50 ))) ( 一4.69 ))) ( 一3.46 ))) ( 一3.59 )))

00000 .0 2 1444 0.0555 0 .05 999 0 .0 5555

((((( 一0.26 ))) ( 一0.47 ))) ( 一0.76 ))) ( 一0.45 )))

一一一0 .3(城)二二 一0 .40 6 .*... 一0 .439 ,, 一0 .4 35 *...

((((( 一2.15 ))) ( 一2.62 ))) ( 一2.83 ))) ( 一2.13 )
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续表

模模模型 111 模型 222 模型 333 模型444

固固固定效应应 固定效应应 固定效应应 固定效应应

只只只控制宏观观 控制当期银行行 控制滞后一期银行行 控制两期银行行

层层层面变量量 层面变量量 层面变量量 层面变量量

EEEEED 只浮浮 ED 尺,::: ED 只,-- ED 凡声声

SSS lop e-- 一1.5(抖 .*... 一1.86() ***** 一1 .5 06 二*** 一1.93 5 申*...

VVVo larility... ( 一3.11))) ( 一3.34 ))) ( 一3.47 ))) ( 一3.46 )))

SSS 诚 -::: 0 .4 29 .*卒卒 0 .49 8 .*... 0 .43 9 ,, 0 .4 86 二***

cccar -,,, ( 一5.94 ))) ( 一5.64 ))) (一5.33 ))) ( 一5.34 )))

LLL iq :, -- 0.仪刃刃 一0 .的 666 0. 5X )111 一0 . 5X抖抖

刀刀刀甘巾巾 ( 一0.02))) ( 一0.57 ))) ( 一0.07 ))) ( 一0.22)))

SSS此 -,卜,,, 一0 .40 1 ... 一0 .30 999 一0. 388 二二

CCCar :,-一,,, ( 一1.70 ))) ( 一1.43))) ( 一2.12 )))

LLL iqi,卜zzzzz 0 .09 4 二二 一0 . 5洲)888 0 .09 6 你中中

附附材i.l 一11111 ( 一2.39 ))) ( 一0.13))) ( 一2.19 )))

CCC onstan ttttt 一1. 2 1999 0 .9222 一1.74 2 二二

((((((( 一1.51))) ( 一1.49))) ( 一2.05 )))

0000000 .13 888 0 .0 1777 0.以X)))

((((((( 一0.93))) (一0.14 ))) ( 一0.01)))

一一一一一一0 .02 444

((((((((((( 一0.14 )))

一一一一一一0 .04 111

((((((((((( 一0.56 )))

11111111111.3 28 .***

((((((((((( 一2.43)))

00000000000 .09 999

((((((((((( 一0.62 )))

22222 一 4 26 中*... 一 39 5 .**** 一 3 61 巾*... 一 3 74 .****

艺艺IGA 只一-- (一3.39))) (一2.85))) (一2.85))) (一2.90 )))
iii二111 一 425 .*... 一 384 二二 一 340 二二 一 33 8 .***

33333 (一3.01))) ( 一2.46 ))) (一2.49 ))) ( 一2.53 )))

馨馨ICA 只一一一一一一
4444444444444

馨馨-GA尸卜------
一一 4 19 .**** 一 36 1 ,, 一 3 19 ... 一 306 二二 2 14. 5888

(((一2.72))) (一1.93))) (一1.93 ))) ( 一2.17 ))) 0.仪洲)))

砰砰h之J ch iZZZ 9 1.9777 132 . 1777 7 9 , 5 333 27444

尸尸一姐lueee 10.(X 城刃刃 0.5洲XX))) 0.5X拟))) 一1162.4111

OOO bsss 27 444 27 444 27 44444

月月了CCC 一1150 .7555 一1 165 .9 888 一1157 . 11111

注:固定效应模型报告了 W al d 检验的结果 , 报告 AI C 准则主要是为了对比带有不同滞后期控制变量的模

型". !心,和嘟.*分别代表 10 % !5% 和 1% 的显著性水平 ,括号内报告了:值 "
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回归的结果显示当期的IG 0 系数符号为正负不一 ,并且不显著 ,而在四个固定效应

模型中,滞后一期的I以 P 系数显著为负(一0.465 !一0.482 !一0, 462 和 一0.427 ) "由于

ICA 只 二i:一刃, 了CA 尸:越大,反映货币政策越紧,因此IG 甘前的系数为负说明从紧的利
率政策会显著的降低银行的风险, 宽松的利率政策会提高银行的风险"然而,模型估计的

结果显示利率政策对银行的风险承担存在一个滞后效应 ,模型1一4 中都只包含一个滞后

期 , 因此我们利用固定效应模型进一步检验了滞后 2 一4 期的利差项系数之和的显著性 "

结果显示滞后两期的IG AP 系数之和在 1% 的显著性水平下显著为负 ,在模型 I 中甚至滞

后四期的系数和在1% 的水平显著为负"当ICA 尸卜-二礼一-一if-- -< 0 (i二1,2 , ,),亦即心_.
4

< 理-时,由于艺口-< o ,名义利率长期低与均衡利率的环境下,银行的风险会逐步积聚- 二l

(E DF 升高) "由于我们检验到了滞后四期的系数和显著为负 ,但系数的绝对值逐渐缩小

并且在模型 n 一W 中显著性水平逐渐降低, 因此可以认为风险承担的效应是逐步衰退的 "

相反,如果心_i> i:-- -,则EDF会显著降低"背后的经济学含义是:过度宽松的利率政策产

生的风险承担效应在一年甚至更长的时间内都会起作用 ,但效果会逐步衰减 ,暂时性宽松

的利率政策从长期来看并不会对银行的风险水平产生负面的影响 ,然而长期的低利率政

策(i"< 厂)会使风险不断累积,难以自然衰减"
宏观控制变量中,房地产市场的景气程度 vHP :变化对风险的影响并不显著 ,经济增

长 !收益率曲线的斜率和股票市场波动率的影响则十分显著:首先 , vGD 尸;系数为正说明

经济增长在宏观层面上降低了银行系统的风险 "经济增长从根本上加强了实体企业的资

产负债表情况及其还款能力 ,同时刺激信贷的扩张提高了银行的利润水平和规模 ,两个方

面的作用都能够降低银行的整体风险水平"其次,从利率期限结构的预期理论来看 ,收益

率曲线的斜率实际上反映了银行所面临的净息差 ,收益率曲线越陡峭 ,银行预期获得更高

的现金流和利润 "由于银行的资本是向前估值的(A而an an d Shin , 201 1) ,高净息差意味

着高资本估值 ,银行触及违约点的概率就更低 ,进而风险越小 "本文模型估计结果显示

Sl op e-系数显著为负 ,收益率曲线越陡峭 ,ED F 越低 , 支持了上面的推论 "最后 ,股票市场

的波动率对银行风险具有正向效应 "

考虑到银行异质性因素可能存在相互影响的内生性问题 ,模型2 一4 给出了不同设定

下的回归结果 ,各个变量系数的符号和显著性水平都没有发生大的改变 "模型中资产规

模(Si ze)对 E D F 的影响很小 ,说明银行的绝对风险水平与 自身规模并没有关系 "比较资

本充足率(Cap )在 2 一4 模型中的系数可以看到当期的资本充足率与 ED F 负相关 ,资本充

足率越高的银行面临的违约风险越小 ,并且模型4 中CaP -,:与 CaP -.:一, 的系数和与模型 2

中 CaP 宕,:的系数近似相等(分别是 一0.41 2 与 一0.401 ) "

银行的净利差当期项显著为负而滞后期项系数显著为正 ,可能的原因在于市场会迅

速地根据银行当期的净利差水平对银行未来盈利能力和安全性形成预期并反映在预期违

约频率当中 ,利差越大 ,银行的盈利能力越强 ,其整体风险水平越小 "然而滞后一期的净

利差却与风险水平正相关 ,这恰好体现了风险承担渠道的第二个机制 ) 高利差虽然增
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强了银行承担风险的能力 ,却加剧了银行的风险承担行为 "由于银行资产和负债分布的

动态调整存在一定的周期 ,因而 ED F 相较利差的变化具有一定的时滞 "

(二 )风险平滑的模型

上文模型中并未将 ED F 滞后项作为被解释变量 ,然而在正常情况下银行的风险承担

水平往往是平滑调整的 , 因此在模型中有必要加人被解释变量的滞后项 "在包含被解释

变量滞后项的动态面板模型中 ,不可观测的个体效应与被解释变量的滞后项相关 ,会使估

计量不一致 "解决该问题常用的方法是 Are llano & Bon d(19 91) 提出的一阶差分 GM M 估

计方法 ,本文采用此方法对动态面板模型进行了估计 "

对于宏观层面的控制变量我们认为当期的变量对 ED F 的影响更为显著 , 由于 EDF

是向前预期的,因此我们不包括滞后期的釜观控制变量"考虑到股票波动率直接影响
E D F ,而银行的基本面情况对于股票市场又会反作用于行业指数 , 因此我们将指数波动率

Vo lat ili ty :也作为内生变量处理 "上文固定效应模型估计的结果显示加人不同期银行层

面的控制变量对我们关心的IG AP 的符号和显著性水平都没有很大影响 , 因此我们在动

态面板模型中依然控制住当期项和滞后项 "最后 , 考虑到可能的内生性问题 , 我们将

IGA P 作为内生变量处理 "表 2 的模型5 一6 报告了本文动态面板基准模型的回归结果 "

两个模型中ED 凡 _, 的系数都显著为正 ,验证了风险平滑的猜想 "两期IG AP 的系数和宏

观控制变量的估计结果和固定效应模型基本一致 ,唯一不同的是 vCD 只,-的系数变得不

显著了 ,符号未发生变化 "
(三 )带交互项的模型

上文的结论验证了风险承担渠道在中国的有效性:长期的低利率环境会催生银行的

风险承担行为 "接下来的另一个问题是异质性的银行是否会对相同的利率政策变化做出

不同的反映"在本文的模型中, 我们加人了利差 IG 0 与银行净利差 !资产 !资本充足率

和流动性比率的交互项 ,通过检验 ", !": !"3和 "4 四个系数 ,就可以得到相应的结论 "

由于交互项中包含了当期银行层面的控制变量 , 加人交互项可能会影响到 IGA 尸-, -!

size -,: !C即ital七ation -, -!Liouidity -,:和刀刀甘-,:的系数的符号和显著性水平 ,因此在检验交

互项的过程中我们略去了这些变量 ,仅考虑滞后一期的银行层面控制变量 !宏观控制变量

以及交互项 "

在表2 的模型7 一10 中 ,我们依次加入了四个交互项 ,新交互项的加人虽然影响其他

交互项的系数大小 ,但并没有影响系数的显著性水平和符号 "此外 ,带交互项的模型中宏

观控制变量对E DF 的影响与先前的模型基本一致 ,唯一不同的是连GD 尸:的显著性水平下

降 ,但符号未发生变化 "模型7 一10 的交互项系数估计结果说明异质性银行对利差的反

映是不同的 "首先 , "2 < o ( IGA 凡 -* Size !,, 的系数)说明大型银行的风险承担对利率调

整的 敏 感 性 较 低 "其 次 ", > 0 ( ICA 凡:*刀了材i, - 的 系 数 ) 并 且 "3 > 0

( IcA p -,:* CaP ital iz at io n -,:的系数)的结果和直觉似乎有所不同 ,盈利能力越强(高净利

差) !风险承受能力越大(高资本充足率)的银行对利率政策的敏感性反而较大 "在利率

政策紧缩时 , M M 和 C ap 较高的银行不仅有较强的盈利能力 , 还拥有很强的风险承担能
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力 ,因此能够调整资产 !负债结构以迅速的降低风险;然而当利率政策放松时 ,这类银行却

具有较高的风险承担倾向,加速高风险资产的配置 "我们认为这个结果恰好反映了风险

承担渠道理论的第二个机制:银行的风险承担能力越强 , 反而会提高其风险偏好 "最后 ,

"4 < 0 ( ICA 尸-,:* Li qu id ityi ,.的系数)说明资产流动性水平的提高会降低风险对利率的敏
感性水平 "

模型5

表2 差分 G M M 的估计结果

模型6 } 模型: } 模型8 } 模型9 模型 10

净利差 + 资

只控制宏观

层面变量

控制宏观

层面变量

净利差

交互项

净利差 + 资

产交互项

净利差+资,产+资本充
产 十资本充l足率 十流动

足率交互项

E刀只卜,

ED 凡声

0 . 14 6 二

( 一3.23)

ED 只,-

0 . 155 .**

( 一3.57 )

ED 凡声

0 .158 ***

( 一3.60 )

性比率

交互项

ED F -,;

0 . 15 2 .*.

( 一3.46 )

模型 11

IG A P + 净利

差十资产+资

本充足率 +

流动性比率

交互项

ED 凡J

0 . 164 .*.

( 一3.81)

了-摊P :

了-冷只_,

连-刀P :

v刀只

S lop e:

Vo la til itr "

i刀凡,-

0 . 16 1 *.*

( 一3.9 1)

0 .0 14

( 一0.08)

一0 .4 53 .*.

( 一4.77)

一0 .20 3

( 一1.45 )

一0 .090

( 一0.73)

一1.6 10 .*.

( 一3.95 )

0.3 8 1 二

(一12.02 )

Li q

S此 i.t 一l

Car 一:

L iq -,卜z

ED 凡,:

0. 159 .二

( 一3.64 )

一0 .05 1

( 一0.26 )

一0 .46 2 .0

( 一4.28 )

一0 .3 29 .

( 一1.7 1)

一0.0 35

( 一0.26 )

一2.0 58 .*.

(一4.40)

0 .454 -*.

( 一11.76)

一1.7 43 .*

( 一2.11)

一0 . 5X)8

( 一0.56 )

一0 .3 27 .*

( 一2.48 )

0 . 5为9 .

( 一1.93 )

0 . 5X)7

(一0.49 )

一0 .0 58

(一0.49 )

一0 .0 59

( 一1.24 )

一0 .082

( 一0.43 )

0 .07 2

( 一0.53 )

一2 .370 .*.

( 一5.35 )

0 .4 54 ***

一11.92 )

一0 . 17 7

( 一0.96 )

一0 .加 7

( 一0.06 )

一2 .以 6 二

( 一4.96 )

0. 506 .*.

一13.27 )

一0. 159

( 一0.85 )

0 .027

( 一0.2 1)

一1.9 94 ./

( 一4.81)

0 .48 9 二中

一12.85)

一0 . 16 2

( 一0.91)

一0 .00 8

( 一0.06 )

一1.87 3 ,

( 一4.52 )

0 .507 ,

一13.23 )

一0 .4 30 , *.

( 一3.98 )

一0 .32 5 .

( 一1.81 )

一0 .04 3

( 一0.35 )

一1.60 1 ./

( 一3.00 )

0. 482 .*.

一12.68)

一0 .0 12

( 一0.80)

一0 .3 10 *.

(一2.30 )

0 .00 9 .

( 一1.90 )

0 .0 18

( 一1.29 )

一0 .054

( 一0.44 )

一0 .以

( 一0.81)

一0 .29 7 .,

( 一2.28 )

0 .07 3 章

( 一l,73)

0 .(X >2

( 一0.26 )

一0 .07 0

( 一0.60 )

一0 .00 5

( 一0.10 )

钊JcNIM.Siwcan

0.05 8

( 一1.38)

0 . 5兀旧

( 一0.03 )

一0 .20 8 二

( 一2.34 )

0 .00 8

( 一0.19 )

一0 .00 1

( 一0.15 )

一0. 177 二

( 一1.99 )

0 .0 1 1

( 一0.26 )

一0 .(X 抖

( 一0.60 )

一0 . 199 .*

( 一2.28 )

一0 .0 15

( 一0.34 )
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续表

模模模型555 模型 666 模型777 模型 888 模型999 模型 1000 模型 nnn

只只只控制宏观观 控制宏观观 净利差差 净利差+ 资资 净利差 +资资 净利差+ 资资 IGAP +净利利

层层层面变量量 层面变量量 交互项项 产交互项项 产 + 资本充充 产 + 资本充充 差 +资产+资资
足足足足足足足率交互项项 足率十流动动 本充足率十十性性性性性性性性比率率 流动性比率率

交交交交交交交交互项项 交互项项

EEEEE刀只JJJ E D F -,::: ED 凡声声 E刀F -,::: ED Fi,::: ED 凡.::: E刀尺JJJ

附附 肘 -,,一lllll 0 .64 222 1.4 32 -... 1.306 二二 1.307 .*** 1.45 1 二二 0 .37 999

iii以只*用咐),--- ( 一0.88 ))) ( 一2.19 ))) ( 一2.07 ))) ( 一2.06 ))) (一2.29 ))) ( 一0.56 )))

了了侧只* Sise. ,::::::: 13.79 二二 68.14 ,, 62.63 .*... 78.93 ,, 64 .78 二二

产产以只*Car -声声声声 ( 一2.06 ))) ( 一4.25))) ( 一3.68))) ( 一4.47 ))) ( 一3.67 )))

IIIGA 只 *几叮:::::::::: 一0.126场二二 一0, 138申*... 一0.110 ,.*** 一0.086 ,***

((((((((((( 一3.78))) ( 一4.02 ))) ( 一3.13 ))) ( 一2.46 )))

3333333333333.36 999 4 .6 2 1 .,, 4 .602 二二

((((((((((((( 一1.51))) ( 一2.06 ))) ( 一2.10 )))

一一一一一一一一4 .5X )1 .**** 一4 . 194 二***

((((((((((((((( 一3.51))) ( 一3.76 )))

艺艺ICA 只一一 一427,, 一科0二二 一闷41二二 一397,, 一410中.*** 一439**... 一376*.***

艺艺了CA 尸卜-- (一4.23))) (一3.72))) (一3.63))) (一3.35))) (一3.料))) (一3.71))) (一3,05 )))

艺艺了cA 尸卜-- 一417,,*** 一392.**** 一394 中*... 一355,, 一368.**** 一388.*... 一326.***

((((( 一3.98 ))) ( 一3.11 ))) ( 一3.03 ))) (一2.76))) ( 一2.84 ))) ( 一3.02))) ( 一2.46 )))

一一一 4 24 .**** 一 3 09 巾... 一 27 7 ... 一 267 ... 一 284 二二 一 32 1 二二 一 2 80 巾....

((((( 一3.89 ))) (一2.9 1))) ( 一1.95 ))) ( 一1.90 ))) ( 一2.00 ))) ( 一2.28 ))) ( 一1.96 )))

WWW d记 ch iZZZ 4 06 .4666 45 1.9 333 3 93 .2444 43 5.9444 4 25 .4444 4 39. 2333 4 75 .3666

PPP 一"a lueee 0.(洲洲22 0 . 5XX))) 0.0 (>))) 0 .(X 2OOO 0 .IX洲))) 0 .00 000 0 . 5X 洲22

OOO bs e邢以勿nsss 2 6000 26000 2 6000 26000 26000 26000 2 6000

SSSa rg an testtt 0 .0 3777 0 .07000 0 .09 111 0 .05 333 0 .0 6333 0 . 11666 0 . 18888

月月五(l))) 一2.40444 一7.59666 一7.97999 一7.37222 一7.30000 一7.闷4 111 一7.26444

AAAR (2 ))) [0.0 16 ]]] [0.5X城) 88 [0.5X城)22 [0.5X旧22 [0.(兀旧]]] [0.5X力]]] [0.5XX)88一一一 64 888 一 2 1 111 一 34444 一 54999 一 68777 .60 888 一 7 3444

[[[[[0.517 22 [0.833]]] [0.731 88 [0.583]]] [0.492 ]]] 70.543 ]]] [0.46 3]]]

EEED 凡.卜... .29 5 **... .232 二心心 .24 1.00 .241申.*** .24 6 .**** .24 2 -*ttt .247 .00

(((尸口站))) (6.69 ))) (5.38 ))) (5.42))) (5.59 ))) (5.72 ))) (5.71))) (6.(X) )))

百百刀F 招一111 . 16 6 二,, . 159 巾**** . 146 二中中 .155 .**** . 15 8 .**** . 15 2 ,, . 158 二***

(((FE ))) (3.75 ))) (2.96 ))) (2.78 ))) (2.94 ))) (3.37 ))) (3.29))) (3.52 )))

注: . ! ..和 .二分别代表 ro % !5% 和 1% 的显著性水平 ,小括号内报告了:值 , 中括号内报告了一阶和二阶序列相

关检验的p 值 "

(四)稳健性检验

在上文计量模型的构建和回归过程中 ,我们采用了多种模型设定方式 ,发现最关注的利

差项系数的符号和显著性水平都没有明显变化 ,其他控制变量也未受到很大影响 "为了进

一步保证本文研究结果的可靠性 ,我们用不同的变量进行替代并做了多项稳健性检验 "
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首先 ,本文在构建利差项时经过了大量的运算 ,为了检验结论的稳健性 ,我们参考 Al -

tunb as, G a汕 aeort "& M ar qU e, 一lban ez (2010 ) 的做法 , 分别用以下几组变量替代

{ICA 凡 -}作为利差的代理变量 ,用于衡量利率政策的松紧程度:(l)七天银行间同业拆借

利率与带平滑的泰勒规则利率之差;(2) 七天银行间同业拆借利率与不带平滑的泰勒规

则利率之差;(3) 七天银行间同业拆借利率经HP 滤波后的周期项 "

其次 ,我们采用基于资本资产定价模型(C卿M )的方差分解方法 ,将无法由系统风险

项解释的方差部分作为异质性风险 , 考虑三层维度 ) 市场 !行业 !公司, 分解式为

Va r(凡)= 床Var (R二)+属Va r(b i:卜Va r(称:) "其中j表示行业,i表示个体,凡是银行
个体相对于市场(上证综指)的贝塔值 , 几 是银行个体相对于行业(申万二级行业指数

(银行))的贝塔值"上式中Va r(舔)即是异质性风险,我们将其取绝对值以衡量银行个
体的风险大小 "稳健性检验的结果显示当期利差项都与风险变化量负相关 ,滞后一期的

利差在部分模型中亦显著为负 ,风险变化对利率政策的反应时滞效应在以上各个检验模

型中有所削弱 ,但都支持了风险承担渠道理论的预测 "

五 !主要结论与政策建议

本文采用 20以年到201 1年的季度数据 ,利用固定效应和 Are nan "& Bon d (19 91) 的

动态面板方法 ,研究了国内银行的风险水平与利率政策的关系 ,验证了风险承担渠道在中

国的有效性 "主要研究结论如下:

1. 中国自200 1年以来长期处于低利率的环境中 ,仅在 200 9 年前后出现了短暂的正

利率情况 ,长期的低利率会通过风险承担机制作用于银行系统,提高银行的风险 "估测还

显示这个效应具有持续性且衰减较慢(累计滞后四个季度的利差项系数和仍然显著为

负) ,如果央行长期维持低利率政策 ,极易滋生系统性风险且难以消化 "传统的货币政策

理论强调利率政策在影响产出方面的作用 ,然而风险承担渠道表明利率政策对于风险同

样具有重要影响 ,这是我国央行在政策制定时要权衡的 "央行的利率政策调整应当提高

灵活性 ,即使需要通过降息刺激经济 ,也应控制低利率环境的时间 ,在产出和通胀平稳的

期间内 ,将利率维持在均衡水平附近是一个更优的选择 "

2. 宏观因素当中 , 收益率曲线的斜率对于银行风险的影响较为显著 "收益率曲线的

斜率实际上反映了银行所面临的净息差 ,收益率曲线越陡峭 ,银行预期能够获得更高的现

金流和利润 ,意味着银行盈利能力可能在增强 "但在收益率曲线由陡峭逐渐变平缓的过

程中 ,银行风险承担能力下架 ,监管部门需要加强对银行风险的监测和防范 "

3. 银行的异质性因素会影响其风险承担行为对利率的敏感性 ,利差和资本充足率的

提高会增加敏感性 ,而规模较大 !流动性水平较高的银行敏感性则较低 "这就为货币当局

和监管层提供了敏感性管理的依据:在宽松的利率政策下(i : < 产) ,应当提高流动性比

率的监管要求 ,降低银行的风险承担行为对于利率的敏感性 "此外 ,在银行业利差高企的
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时期 ,应当对银行的经营加强监管并一定程度的限制其扩张速度 "
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