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内容提要 本文基于中国持续大规模顺差的现实背景，从国际收支顺差的流

动性分配效应角度解释了中国银行业的流动性结构特征之谜，并利用微观面板数

据检验了 2001 ～ 2009 年银行结售汇市场份额特征对信贷供给及银行贷款渠道的
影响。研究结论显示:国际收支顺差的流动性分配效应是中国银行业流动性结构
特征形成的重要原因，国际收支持续大规模顺差导致的流动性供给主要集中在大

型银行;在控制了其他因素影响的情形下，结售汇市场份额越大的银行，其信贷供

给意愿和能力越强，对存款准备金率等数量型货币政策工具的反应敏感度越低。
这种资金来源渠道的数量机制能解释中国银行业的结构性行为。
关 键 词 国际收支顺差 流动性分配效应 银行贷款渠道

一 引言

自 2002 年以来，伴随着国际收支的持续大规模顺差，中国国内出现了银行体系整
体流动性过剩，货币信贷扩张较快，资产价格泡沫和通货膨胀压力增大等问题，宏观经
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济运行的风险不断累积。中国人民银行( 下文简称央行) 也连续采取了多次提高法定
存款准备金率、加息、发行央行票据等一系列的紧缩性政策措施来回收银行体系的流
动性。
流动性过剩不仅是个总量问题，还是个结构问题 ( 曾康霖，2007 ) 。统计数据显

示，中国大型银行的流动性资产比率显著高于中小型银行，2003 年 4 月 ～ 2010 年 4
月，全国性大银行一直是同业拆借市场的资金净拆出方，而中小型银行一直是同业拆

借市场的资金净拆入方。① 中国银行业的这种流动性结构特征与传统银行理论及美
欧等国家的经验证据存在显著差异。传统银行理论认为，大型银行由于具有更多融资
渠道、融资成本更低，相比中小型银行，大型银行往往保持更低的流动性资产比例，实
行主动性负债策略以降低资金成本。在银行同业拆借市场，大银行往往是银行间市场
上的资金净拆入方，小银行往往是银行间市场上的资金净供给方 ( Allen et al．，
1989) 。美欧等国银行业的经验证据也与传统银行理论一致 ( Kashyap and Stein，
1995、2000; Ehrmann et al．，2003; Bech and Atalay，2008) 。如何解释中国银行业的流
动性结构特征之谜? 持续大规模的国际收支顺差是导致中国银行体系整体流动性过

剩的重要原因，但是否会以及如何影响银行体系的流动性结构特征? 银行业的流动性

结构特征对其信贷供给及对货币政策的反应具有怎样的影响?

近年来国内学术界关注更多的是银行体系的整体流动性过剩问题( 夏斌与陈道

富，2007;唐双宁，2007;曾康霖，2007;彭兴韵，2007) ，而对流动性的结构分配及其对货
币政策的影响讨论甚少。反思近年来中国央行的货币政策调控，其效力在不断下降，
微观主体市场化动机日益明显，宏观调控手段不得不更加依赖数量型工具和非市场化

手段。根据货币政策传导的银行贷款渠道理论( bank lending channel) ，②由于商业银
行在资产规模、流动性、资本状况等方面的异质性，货币政策的变动在影响银行信贷总
量的同时，也可能引起不同特征银行信贷供给反应的横截面差异。统一的货币政策调
控对银行信贷供给影响的截面效应，不仅可能弱化货币当局通过银行贷款渠道传导政

策意图的力度，还可能恶化信贷资源的配置效率。所以，为提高货币调控效率，我们需
要进一步研究银行业的流动性等结构性特征，并分析货币政策调整引起的银行信贷供

给变动的结构效应。
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①

②

依 CEIC数据库的数据得出判断。
根据信贷渠道( credit channel) 理论，货币政策除了通过传统的利率渠道( interest rate channel) 影响无风

险利率，从而影响微观主体的融资和投资成本外，还通过资产负债表渠道( balance sheet channel) 和银行贷款渠道
放大了对实体经济的影响。Bernanke( 2007) 指出，作为信贷渠道的子渠道，资产负债表渠道和银行贷款渠道都可
以从资产负债表角度理解，只不过前者强调企业和家庭的资产负债表，后者强调金融机构的资产负债表。



检验银行贷款渠道( 即货币政策对银行信贷供给的影响是否依赖于微观银行特

征) 最大的困难在于识别和分离信贷供给和需求因素( Altunbas et al．，2009 ) 。国外
利用微观面板数据的研究表明，规模越大、流动性越强、资本越充足的银行对价格型
( 银行间市场利率) 货币政策工具的反应敏感度越低( Kashyap and Stein，1995、2000;
Kishan and Opiela，2000; Van den Heuvel，2002) ，大型全球性银行和资产证券化程度
高的银行对货币政策的冲击不敏感( Cetorelli and Goldberg，2008; Gambacorta et al．，
2007) 。对检验结果的解释主要基于外部融资成本机制，即当面临货币政策紧缩时，
大型、流动性充裕和资本充足银行的外部融资溢价( external finance premium) 更低，导
致其对价格型货币政策工具的反应敏感度较低( Kashyap and Stein，1995、2000; Ehr-
mann et al．，2003; Altunbas et al．，2009) ，这种机制在金融市场( 尤其是债券市场) 欠
发达、市场约束不足的中国是否显著成立值得检验。在中国，企业和居民外部融资高
度依赖银行贷款，货币政策传导以信贷渠道为主，但国内相关研究大多基于 VAR方法
的宏观数据分析( 周英章与蒋振声，2002;蒋瑛琨等，2005;赵振全等，2007) ，其局限是
不能有效分离出信贷供给和需求效应，也就难以分析商业银行的信贷供给行为与货币

政策的关系。
本文基于中国持续大规模顺差的现实背景，从国际收支顺差的流动性分配效应角

度解释了中国银行业的流动性结构特征之谜，利用微观银行面板数据①检验了 2001 ～
2009 年银行结售汇市场份额特征对流动性结构和信贷供给行为的影响及国际收支顺
差的流动性分配对货币政策传导的银行贷款渠道的影响，为货币当局分析货币政策传

导梗阻、实施差异化的货币政策调控提供了经验证据。
研究结论显示: ( 1) 国际收支顺差的流动性分配效应是形成中国银行业流动性结

构特征的重要原因之一，国际收支持续大规模顺差导致的流动性供给主要集中在大型

银行。( 2) 在控制了其他因素的条件下，结售汇市场份额越大的银行，其信贷供给意
愿和能力相对越强，对紧缩性货币政策( 尤其是存款准备金率等数量型工具) 的反应

敏感度也越低。这种资金来源渠道的数量机制比 Kashyap 和 Stein ( 1995、2000 ) 等解
释美欧国家银行行为的外部融资成本机制更能解释中国银行业的结构性行为。
本文的结构安排如下:第二部分描述了中国银行业的流动性结构特征之谜，并提

出银行贷款渠道影响的理论假设;第三部分为相关检验模型的构建与数据说明; 第四
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① 具体样本银行包括( 名称简写) : 5 家国有大型银行( 工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通银
行) ，12 家全国性股份制银行( 中信银行、招商银行、浦发银行、光大银行、兴业银行、民生银行、华夏银行、深圳发
展银行、广东发展银行、浙商银行、恒丰银行和渤海银行) 。



部分为经验检验结果分析;最后为本文结论和政策建议。

二 中国国际收支顺差的流动性分配效应与银行业流动性结构特征之谜

( 一) 中国银行业的流动性结构特征之谜

根据传统银行理论，大型银行由于具有更多融资渠道、融资成本更低，应对存款波
动和贷款资金需求等流动性冲击的能力相对较强，所以相比中小型银行，大型银行往

往保持更低的流动性资产比例，实行主动性负债策略以降低资金成本，而中小型银行

由于融资渠道较少、融资成本更高，流动性的管理往往采取自我保险式的资产转换策
略，通过持有较高比例的非现金资产，当面临流动性冲击时出售非现金资产来满足流

动性需要( Thompson and Matthews，2005) 。从表 1 美国银行业资产负债表数据可知，
1986 ～ 2006 年大型银行的证券 /总资产、( 准备金 +证券) /总资产以及贷款 /存款指标
显示，中小银行的流动性水平高于大型银行。其中，1994 年中小银行的证券 /总资产
比率高于大型银行 8． 5 个百分点，2002 年虽然该比率差距有所缩小，但仍高达 4． 26
个百分点;中小银行的贷款 /存款指标也显著低于大型银行。除美国外，法国、德国、意
大利、西班牙及巴西等国银行业的流动性结构特征也与传统银行理论相符 ( Ehrmann
et al．，2003; Cajueiro and Tabak，2008) 。

表 1 美国银行业资产负债表结构(1986 ～ 2006) %

1986 1990 1994 1998 2002 2006

准备金 /总资产
大型银行 12． 92 8． 96 8． 80 8． 29 8． 35 5． 53
中小银行 10． 36 7． 22 7． 14 6． 01 5． 54 4． 15

证券 /总资产
大型银行 17． 85 18． 89 21． 47 19． 06 19． 91 19． 51
中小银行 24． 15 22． 93 29． 97 23． 39 24． 17 19． 64

贷款 /存款
大型银行 80． 32 84． 68 90． 75 99． 86 99． 00 107． 75
中小银行 77． 88 79． 70 79． 44 93． 59 89． 38 98． 06

说明:原始数据来源于美国联邦储备委员会网站 ( http: / /www． federalreserve． gov / releases /h8 ) ，
各项指标经笔者计算整理;大型银行与中小银行的划分参照美联储标准，前 25 家银行为大型银行，
其余银行归为中小银行，2009 年 12 月大型银行的门槛规模为 650 亿美元。

银行间市场的资金净拆借是反映银行短期流动性状况的重要指标。美国和欧洲
等国家的经验表明，大银行往往是银行间市场上的资金净需求方，小银行往往是银行
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间市场上的资金净供给方 ( Kashyap and Stein，1995、2000; Furfine，2000; Ehrmann et
al．，2003) 。对美国联邦基金市场的最新研究表明，即使在整体流动性过剩的环境下，
银行间的这种拆借模式特征仍然没有发生变化( Bech and Atalay，2008) 。对这种银行
同业拆借模式的理论解释是，银行拆入拆出资金是为了应对流动性风险和提高流动性

资产的收益率。一方面，借款者和贷款者间信息不对称导致了大型银行在同业市场的
资金可获得性较强、借贷成本相对较低( Allen and Saunders，1989) ，另一方面，风险规
避的小型银行经理自身也倾向于选择银行存款作为资金来源，而不会将联邦基金作为

一种重要的资金来源( Ho and Saunders，1985) 。

表 2 中国银行业资产负债表结构(2002 ～ 2009) %

2002 2004 2006 2007 2008 2009

准备金 /总资产

国有大型银行 8． 81 8． 77 9． 62 12． 27 14． 88 13． 24
全国性股份制银行 12． 78 12． 13 12． 54 12． 42 13． 32 11． 89
城市商业银行 9． 22 11． 94 12． 94 16． 11 16． 95 16． 24
农村和城市信用社 12． 92 14． 44 15． 13 19． 11 17． 94 16． 71

证券 /总资产

国有大型银行 31． 07 32． 78 37． 21 35． 76 35． 50 34． 04
全国性股份制银行 21． 40 23． 33 23． 15 26． 31 25． 40 25． 37
城市商业银行 32． 61 29． 56 28． 20 27． 46 26． 76 26． 89
农村和城市信用社 15． 18 17． 03 18． 92 19． 49 25． 25 23． 85

贷款 /存款

国有大型银行 73． 45 61． 39 60． 66 62． 26 56． 56 60． 51
全国性股份制银行 77． 02 70． 82 71． 76 74． 99 74． 71 75． 60
城市商业银行 68． 40 63． 31 63． 14 61． 98 61． 25 62． 19
农村和城市信用社 72． 87 66． 78 66． 77 67． 43 65． 15 66． 64

说明: ( 1) 数据来源于 CEIC数据库，各项指标经笔者计算整理; ( 2 ) 2007 年前国有大型银行的
统计口径仅包括工农中建 4 家，不包括交通银行，2007 年后的统计口径为包括交通银行在内的 5 家
银行。

中国银行业的流动性结构特征与美国和欧洲等国家存在显著差异。第一，大型商
业银行的流动性资产占比高于中小银行。从表 2 可知，虽然国有大型银行的准备金 /
总资产比率低于中小商业银行，但证券 /总资产、( 准备金 +证券) /总资产比率远高于
中小商业银行( 尤其是农村和城市信用社) ，2009 年末国有大型银行的证券 /总资产比
例高于全国性股份制银行约 9 个百分点，更是高于农村和城市信用社约 10 个百分点。
第二，大型商业银行充当银行间市场的资金净供给方，中小商业银行则是银行间市场
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的资金净需求方。图 1 银行间市场质押式债券回购和同业拆借的月度频率数据显示，
2003 年 4 月 ～ 2010 年 4 月，全国性大银行一直是最大的资金净融出方，城市商业银
行、城市和农村信用社则始终是资金净融入方。这种拆借模式一直很稳定，且 2005 年
以来大型银行的资金净融出呈显著扩大趋势。据统计，2010 年中农工建交 5 家大型
国有商业银行在同业拆借市场净融出资金 2． 35 万亿元，在回购市场净融出资金23． 75
万亿元，而其他商业银行在同业拆借市场净融入 0． 73 万亿元，在回购市场净融入8． 42
万亿元。①

图 1 各类型银行在银行间市场的资金净融通情况
说明: ( 1) 数据来源于 CEIC数据库; ( 2) 资金融入净额包括质押式债券回购净额和同

业拆借净额;全国性银行资金净融入为负值表示净融出; ( 3) 全国性银行包括工农中建交
5 家大型国有银行和中信、招商等 12 家全国性股份制银行，受数据限制，我们无法得到大
型国有银行和全国性股份制银行的分类数据。

( 二) 中国银行业流动性结构特征之谜的解释: 基于国际收支顺差的流动性分配

效应视角

国内学者对国际收支顺差导致的整体流动性过剩进行了较多的研究。夏斌与陈
道富( 2007) 从超额存款准备金率，唐双宁( 2007) 从存贷差持续扩大定义银行体系的
整体流动性过剩。曾康霖( 2007 ) 认为流动性过剩的实质是银行运作成本高，难以充
分利用其拥有的资源实现利润最大化。彭兴韵( 2007) 将流动性过剩划分为市场流动
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① 数据来源于《中国货币政策执行报告( 2010Q4) 》。



性、银行体系的流动性与宏观流动性。国际收支的持续大规模顺差被认为是影响近年
来中国宏观金融环境和导致银行体系整体流动性充裕的最重要因素。1998 ～ 2009
年，央行国外净资产( 国外资产减去国外负债) 增加了 17． 03 万亿元，而同期基础货币
增长 11． 26 万亿元。这意味着若不考虑央行事后的各种冲销政策，国际收支的持续双
顺差，通过企业将外汇资产卖给商业银行，商业银行再将外汇资产卖给中央银行的通

道，央行向金融体系注入了 17． 03 万亿元高能货币; 2005 年以来，央行国外净资产的
存量已超过基础货币量，截至 2009 年底，中国人民银行国外净资产存量折合人民币达
18． 38 万亿元，而同期基础货币存量为 14． 40 万亿元，央行国外净资产 /基础货币超过
了 1． 28。①

在流动性总量过剩问题的背后，还存在流动性分配的结构问题( 曾康霖，2007) 。
我们感兴趣的是，国际收支的失衡是否会以及如何影响银行体系流动性的结构分配。
国际收支顺差主要通过结售汇形成外汇占款的途径增加了国内的货币供给，结售汇也

是银行获得流动性的重要渠道。1994 ～ 2008 年，中国长期实行强制结售汇制度，2008
年 8 月虽然取消了强制结售汇规定，但在人民币渐进升值、升值预期较强的背景下，企
业不愿意持有外汇资产，将盈余外汇卖给商业银行，而商业银行也不愿意持有外汇头

寸，将盈余外汇出售给中央银行。
理论上，在结售汇过程中，银行因结售汇市场份额的不同将导致其获得不同的初

始流动性。一般而言，企业的结售汇银行也是其开户银行，从事结售汇业务将导致结
售汇银行的人民币存款和准备金增加，在货币创造模型中，这相当于获得了一笔“原
始存款”。假定存在两类银行: 结售汇银行和非结售汇银行，外贸企业将盈余外汇卖
给结售汇银行，结售汇银行再将外汇卖给中央银行，如果企业短期内仍将结售汇所得

人民币存款存于结售汇银行，将导致该银行资产方准备金存款增加，负债方人民币存

款增加，初始流动性增加。而非结售汇银行的资产负债表上初始流动性没有变化。仅
当企业将在结售汇银行结售汇所得的人民币存款使用出去时，在“存款 －贷款”的创
造机制下发生流动性溢出，非结售汇银行才能获得部分派生存款和派生流动性，同时

结售汇银行也能获得部分派生存款和流动性。如果国际收支持续顺差，那么结售汇银
行相对非结售汇银行将能获得更多的存款资金( 详见图 2) 。
长期以来中国外汇结售汇等业务主要集中在全国性大银行( 尤其是 5 大国有银

行，但近年来其他全国性股份制银行市场份额逐渐上升) ，绝大部分城市商业银行及
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① 原始数据来源于中国人民银行网站。



图 2 结售汇链条

城市和农村信用社在外汇业务领域几乎没有作为。即使部分客户存在外汇业务需求，
中小商业银行也可能倾向于将客户介绍到大银行办理相关业务，自己从中收取部分中

介费。① 据统计，2006 年年底 5 大国有银行资产占银行业金融机构的总资产比重为
55． 15%，而该年度结售汇市场份额为 71． 05% ( 2009 年该数据仍高达 67． 93% ) ，其中
工农中建交 5 家银行在结售汇市场份额分别为 32． 65%、12． 15%、10． 89%、9． 35%、
6． 00%，而其他 12 家全国股份制银行的结售汇市场份额为 16． 68%，城市商业银行以
及城市和农村信用社等小型银行总资产占比为 16． 37%，但结售汇市场份额仅为
3． 25%。②

导致外汇业务主要集中在全国性银行的因素主要有:第一，政策层面，自改革开放

以来，中国外汇业务的具体业务和经营主体( 外汇指定银行) 实行了渐进放开的政策。
早期仅中国银行和其他国有银行具有结售汇业务经营权，后来这项业务向全国性股份

制商业银行、城市商业银行、城市和农村信用社等逐渐放开。截至 2010 年底，大多数
中小地方性银行仍无法直接经营如远期结售汇、外汇掉期、外汇期权等增值和避险业
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①

②

详见《第二届全国中小银行外汇业务高峰论坛》( 2010． 10 ) 主题讨论二“人民币跨境结算———困境还是
机遇”的相关内容，http: / /www． chinaforex． com． cn /zhuanti /2010zhongxiaoyinhang /。
各类银行总资产数据来源于《中国银行业监督管理委员会 2009 年报》，银行结售汇市场份额数据来源于

国家外汇管理局。



务。① 第二，企业选择某家银行作为结售汇银行，需要该银行具备国际结算网络。中
国城商行等中小银行开展国际业务的最大瓶颈在于资产规模相对较小，对外渠道狭

窄，代理行建设困难，对外出具的信用文件( 信用证、保函) 接受度差，开出的信用文件
被要求加具保兑或可能被国外受益人拒绝。第三，银行国际业务是一个相对复杂的业
务体系，中小银行外汇业务人才缺乏、风险控制和识别能力较弱，同时外汇资金补给渠
道方面，城市商业银行外汇业务需求量不大，账户沉淀资金较少，账户维护费相对较

高，外汇资金补给主要靠国内同业之间拆借，外币资金供给成本高于大型银行。
由于全国性大银行在结售汇市场居于主导地位，持续大规模的国际收支顺差是导

致中国大型银行的流动性相对充裕、在货币市场拆出资金的潜在原因之一，中小商业
银行由于获得结售汇的流动性分配较少，同时面临法定存款准备金率提高、央行票据
发行等货币冲销政策的影响，流动性不足，倾向于从同业市场拆入资金满足短期流动

性或者信贷资金的需求。统计数据显示，全国性大型银行从国际收支顺差获得的初始
流动性资金绝对规模和占总资金来源的相对规模都不容忽视。2003 ～ 2009 年，中国
央行国外净资产增加了 16 万亿元，意味着顺差使结售汇银行初始存款增加了 16 万亿
元，而这些增加的银行初始存款主要集中在结售汇市场占据主导地位的全国性大银

行，构成其存款增加和资产规模膨胀的重要来源。不考虑派生存款和存款溢出的情
况，2003 ～ 2009 年全国性大银行结售汇初始存款增加约占其全部吸收存款增加的比
例超过 50%，约占 2009 年末全国性大银行存款存量的 1 /3。② 即使考虑央行采取公开
市场操作( 出售或发行债券) 或存款准备金率提高等冲销政策，这些政策的作用主要

在于减少银行体系的整体流动性，难以抵消国际收支顺差所导致的流动性分配效应。
综上，国际收支顺差导致的流动性分配效应可能是解释中国银行业流动性结构不

同于传统银行理论和欧美等国家经验的重要原因。国际收支顺差的流动性分配效应
在影响银行体系流动性结构的同时，也可能对银行的信贷供给以及对货币政策反应的

敏感度造成结构性影响。由此，我们假设:
在国际收支持续大规模顺差和其他因素相同的条件下，结售汇市场份额越大的银

行，从结售汇途径获得的流动性分配规模越大，其流动性水平相对越高，信贷供给意愿

和能力越强，对流动性冲销的紧缩性货币政策工具的敏感度越低。
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①

②

国家外汇管理局 2010 年 12 月发布《关于合作办理远期结售汇业务有关问题的通知》，允许部分符合条
件的中小银行与具备远期结售汇业务的大型银行进行合作，以代理方式间接经营远期结售汇业务。
数据来源于中国人民银行网站。



三 模型构建与数据说明

( 一) 模型设定与变量选择
为检验上述假设，我们做了三个层面的检验。
第一，我们检验国际收支顺差的流动性分配效应是否存在，即在其他因素相同的

条件下，是否结售汇市场份额越大的银行，其流动性水平越高。不同特征的银行其流
动性管理策略和流动性资产占比可能存在显著差异，根据已有研究文献( Kashyap and
Stein，2000; Altunbas et al．，2009) ，我们主要识别了资本充足水平、资产规模、是否上
市和结售汇份额特征等对银行流动性比率的影响。具体模型设定如下:

LIQi，t = α1LIQi，t － 1 + α2CAPi，t － 1 + α3SIZEi，t － 1 + α4 IPOi，t + α5FXi，t － 1 + θt + ui + vi，t
( 1)

其中 i = 1，2，…N，表示银行家数。方程( 1) 中被解释变量为银行流动性指标 LIQ，
用( 1 －净贷款 /总资产) 指标代表，相当于( 准备金 +证券资产) /总资产的比率; 解释
变量包括银行流动性比率的滞后值、微观银行特征变量和时间虚拟变量。规模指标
SIZE用总资产的对数值代表，同 Kashyap和 Stein( 1995) ，资本指标 CAP 用资本 /资产
比率代表( Kishan and Opiela，2000) ，IPO为公开上市虚拟变量，上市后值为 1，上市前
值为 0。FX表示从结售汇途径获得的流动性资产占总资产比例，用( 银行结售汇市场
份额 ×当年央行国外净资产增加额 /银行总资产) 来代表。① 考虑到当期流动性与规
模、资本比率等指标存在相互影响，为减轻同时决定导致的内生性问题，解释变量中我
们采用了上述指标的滞后 1 期值。同 Altunbas 等( 2009) 的方法，我们采用设置时间
虚拟变量 θt ，以识别和控制所有随时间变化而不随银行个体变化的因素，如宏观经济
和货币政策调控等因素对银行体系流动性的影响。此外，本模型还允许银行产权等不
随时间改变的固定效应 ui 的存在。
我们感兴趣的是参数 α5 的符号及其显著性，如果 α5 显著大于 0，则表明，在控制

了所有时间效应( time effects) 和其他微观银行特征的情况下，结售汇市场份额越大的
银行，其流动性水平相对越高。
第二，我们检验国际收支顺差的流动性分配效应对银行信贷供给意愿及能力的影

响，即其他条件不变的情况下，是否结售汇市场份额越大的银行，其信贷供给意愿和能
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① 据国家外汇管理局公布的《2010 年中国跨境资金流动监测报告》，2001 ～ 2010 年，每年银行代客结售汇
差额占央行外汇资产增加的比例维持在 85% ～115%波动，平均比例约为 100%。所以我们用央行外汇资产增加
额来代替银行代客结售汇差额。



力越强。影响银行信贷的因素既包括供给因素，也包括需求以及货币政策等因素。紧
缩性货币政策既可能通过减少信贷需求也可能通过减少信贷供给来影响信贷规模，利

用简化式模型检验银行贷款渠道时需要对信贷供给和需求因素的影响进行有效分离，

即模型识别问题( Altunbas et al．，2009) 。同 Altunbas 等( 2009) 的处理，本文假定各
银行面临同质的信贷需求，且信贷需求与宏观经济变量密切相关。设定模型如下:

Δlnloansi，t = β1Δlnloansi，t －1 + β2LIQi，t －1 + β3CAPi，t －1 + β4SIZEi，t －1 + β5 IPOi，t

+ β6FXi，t －1 + β7Δlnfinvestt + β8ΔrLt + β9Δrct + β10Δde_reqt + ui + vi，t
+ β11Δrlt + β12Δrct + β13Δde_reqt + ui + vi，t ( 2)

国外文献多采用名义 GDP 增长率作为信贷需求替代变量，用银行间市场利率作
为货币政策替代变量( Kashyap and Stein，1995，2000; Ehrmann et al．，2003; Altunbas
et al．，2009) 。中国 GDP增长中进出口贸易顺差的贡献较大，而这部分因素与银行国
内信贷的关系相对较弱，所以本文选用与银行信贷更加紧密的固定资产投资增长率

( 以 Δlnfinvest表示) 作为信贷需求替代变量。① 中国的货币调控体制与美欧等金融体
系发达的国家存在显著差异。美欧等金融市场发达国家，货币政策往往选择利率类价
格型中介目标，政策调控和传导模式主要通过公开市场操作来影响货币市场利率，并

经信贷市场和资本市场传导到存贷款利率和其他资产价格; 而中国自 1998 年放弃信
贷直接控制以来，中国人民银行以 M2作为货币政策中介目标，调控工具具有多样化特

征( 包括价格和数量型工具) ，除了国债买卖和央行票据发行等公开市场操作外，调控

工具还包括存贷款利率管制，法定存款准备金率调整以及窗口指导和信贷直接控制

等。由于中国的货币政策调控常综合使用上述工具，且不同类型工具影响银行信贷行
为的机制不同，②如果模型仅包括货币市场利率作为货币政策替代变量，则可能存在

遗漏重要变量导致的内生性问题。为清晰识别不同政策工具对银行信贷行为的影响
机制，本文识别了三大货币政策工具代理变量，法定存款准备金率采用其一阶差分

( Δde_req) 表示，公开市场操作采用 7 天银行间同业拆借利率的一阶差分( Δic ) 表示，

·221·期8第年1102*济经界世

中国国际收支顺差的流动性分配效应与银行贷款渠道检验


①

②

根据各变量 1997 ～ 2009 年的相关系数，银行贷款增长率与固定资产投资增长率的相关系数是 0． 61，而
与名义 GDP增长率是 0． 10。
存贷款管制利率具有利差保护的性质，其同幅提高主要通过减少信贷需求从而抑制银行信贷规模。存

款准备金率的提高与公开市场冲销操作都是回收银行体系流动性的工具，但对银行体系流动性的结构性影响是

不同的。公开市场冲销操作作为间接价格控制型工具，主要通过诱导的方式减少货币市场流动性，从而间接影响
信贷供给，其影响效果主要取决于银行体系的整体流动性;而法定存款准备金率作为直接数量型工具，如果银行

体系整体面临紧的准备金率要求且不同类型银行间的流动性水平存在结构性差异，统一的法定准备金率调整可

能导致部分银行陷入流动性困境和恶化信贷资源的结构性配置。



存贷款管制利率采用 1 年期贷款基准利率的一阶差分( ΔiL ) 表示。① 其他解释变量的
定义同模型( 1) 。
我们感兴趣的是参数 β6 的符号及其显著性，如果 β6 显著大于 0，则表明，在控制

了信贷需求、货币政策及其他微观银行特征条件下，结售汇市场份额越大的银行，其信
贷供给能力和供给意愿越强。
此外，为检验上述固定资产投资、各货币政策变量是否有效识别了全部时间效应，

以识别不同的货币需求变量如固定资产投资还是 GDP 对估计结果的潜在影响，我们
采用了设置时间虚拟变量 θt 的办法，以检验模型( 2) 系数 β6 估计结果的稳健性。此
外，采用时间虚拟变量的方法，还能避免银行信贷增速与固定资产投资和货币政策各

变量间当期相互影响而导致的内生性问题。
Δlnloansi，t = β1Δlnloansi，t －1 + β2LIQi，t －1 + β3CAPi，t －1 + β4SIZEi，t －1

+ β5 IPOi，t + β6FXi，t －1 + θt + ui + vi，t ( 3)
第三，我们检验了国际收支顺差的流动性分配效应对银行贷款渠道的影响，即是

否结售汇市场份额越大的银行，其对紧缩性货币政策( 尤其是数量型政策工具) 的反

应敏感度越低。我们借鉴了 Matousek 和 Sarantis ( 2009 ) 设置交叉项的办法，在模型
( 2) 、( 3) 的基础上增加了结售汇流动性资产占比与 3 大货币政策变量间的交叉项。
具体模型设定如下:

Δlnloansi，t = γ1Δlnloansi，t －1 + γ2LIQi，t －1 + γ3CAPi，t －1 + γ4SIZEi，t －1 + γ5 IPOi，t

+ γ6FXi，t －1 + γ7FXi，t －1ΔrLt + γ8FXi，t －1Δrct + γ9FXi，t －1Δde_reqt
+ γ10Δlnfinvestt + γ11ΔrLt + γ12Δrct + γ13Δde_reqt + ui + vi，t ( 4)

我们感兴趣的是参数 γ7 、γ8 和 γ9 的符号及其显著性。一般而言，如果 γ7 、γ8 和

γ9 显著大于 0，则表示在控制了其他因素影响的条件下，结售汇市场份额越大的银行，
其对货币政策的敏感度越低。而且，我们还可以比较 γ7 、γ8和 γ9的估计系数，以检验

不同结售汇流动性资产占比特征的银行对不同流动性紧缩政策工具反应的差异。同
样，我们通过设置时间虚拟变量来控制所有时间效应( 模型 5 ) ，以检验估计结果的稳
健性。

Δlnloansi，t = γ1Δlnloansi，t －1 + γ2LIQi，t －1 + γ3CAPi，t －1 + γ4SIZEi，t －1 + γ5 IPOi，t

+ γ6FXi，t －1 + γ7FXi，t －1ΔrLt + γ8FXi，t －1Δrct + γ9FXi，t －1Δde_reqt + θt + ui + vi，t ( 5)
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① 自 1998 年以来，存款利率和贷款利率往往同向变动，而且该期间存贷利差变化幅度也很小，为考虑多重
共线性影响，本文仅引入贷款基准利率;三大货币政策工具变量先根据月末数据计算出年度平均值，然后再进行

差分。



( 二) 数据说明与描述

本文研究样本为 2001 ～ 2009 年 17 家国有和全国性股份制商业银行的年度非平
衡面板数据( non － balanced panel data) 。银行结售汇市场份额数据来源于国家外汇
管理局，由于该数据仅有 17 家国有和全国性股份制商业银行的个别份额数据，而城市
商业银行及城市和农村信用社仅有一个汇总的结售汇份额，所以我们的研究样本仅包

括这 17 家银行。由于获得的结售汇数据期间为 2002 ～ 2009 年，我们做了简单处理，
将 2001 年各银行结售汇市场份额用 2002 年数据代替。银行的结售汇包括代客结售
汇和自身结售汇，本文所希望论述的流动性分配效应主要涉及代客结售汇差额部分，

受数据限制，我们仅得到代客和银行自身结售汇的合并数据，考虑到国家外汇管理局

自 2006 年才开始统计银行自身结售汇交易，而且银行自身结售汇规模远小于代客结
售汇，①所以我们用汇总的结售汇份额代替代客结售汇份额，并假定结售汇差额与结

售汇市场份额是正相关的，用结售汇的市场份额代替结售汇差额的市场份额。微观银
行资产负债表数据来自于 Bankscope数据库，宏观数据( 包括固定资产投资、存款准备
金率等货币政策变量、央行国外净资产) 来源于 CEIC数据库。
变量描述性统计结果见表 3。样本银行贷款增速最高为 96% ( 浙商银行 2005

年) ，最低为 － 27% ( 广东发展银行 2005 年) ; 银行结售汇市场份额占比最高为 37%
( 中国银行 2001 年) ，银行通过结售汇途径获得的流动性分配占总资产的比例最高为
24% ( 中国银行 2007 年) ，最低为 1% ( 恒丰银行 2004、2005 和 2009 年) 。
变量相关系数矩阵见表 4。在没有控制其他因素影响的情形下，资本比率越高、

流动性越高的银行，其信贷增速越高;资产规模越大，其信贷增速越低。银行结售汇市
场份额占比越大，则通过结售汇途径获得的流动性分配占总资产比重越高( 二者相关

系数 0． 55) 。我们重点关注的结售汇带来的流动性资产占比与银行信贷增速的关系
显示，国际收支顺差流动性分配比例越高的银行，信贷增速越低。这主要是由于相关
系数估计没有控制其他变量的影响。银行规模与国际收支顺差的流动性分配存在较
高的正相关性( 0． 55) ，银行规模越大的银行，其信贷增速越低，在没有控制规模等其
他因素的条件下，简单的相关系数估计显示出国际收支顺差的流动性分配与银行信贷

增速反而是负相关的( － 0． 33 ) 。银行贷款与贷款基准利率、银行间同业拆借利率及
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① 外汇利润、外汇资本金( 营运资金) 结汇是银行自身结汇的主要来源，支付境外股东红利、境外直接投资、
购买外汇营运资金、缴纳存款准备金购汇等是银行自身售汇的主要用途。据国家外汇管理局发布的《2010 年中
国跨境资金流动监测报告》，2006 ～ 2010 年，银行自身结售汇交易共发生 5975 亿美元，仅相当于银行代客结售汇
总额的 7%。



存款准备金率等货币政策变量负相关，央行的紧缩货币政策伴随着银行信贷增速的下

降。此外，贷款基准利率、银行同业拆借利率与法定存款准备金率的变动相关性较高。

表 3 主要变量的描述性统计结果

变量名 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值 p25 p50 p75
Δlnloans 136 0． 21 0． 17 － 0． 27 0． 96 0． 12 0． 18 0． 26
SIZE 143 13． 75 1． 63 9． 24 16． 28 12． 78 13． 73 15． 33
LIQ 143 0． 45 0． 07 0． 32 0． 58 0． 4 0． 45 0． 51
CAP 143 0． 04 0． 04 － 0． 14 0． 31 0． 03 0． 04 0． 06
IPO 143 0． 48 0． 50 0． 00 1． 00 0． 00 0． 00 1． 00
OWN 143 0． 41 0． 49 0． 00 1． 00 0． 00 0． 00 1． 00

FX_share 136 0． 07 0． 09 0． 00 0． 37 0． 01 0． 04 0． 11
FX 136 0． 06 0． 04 0． 01 0． 24 0． 03 0． 05 0． 08

Δlnfinvest 136 0． 23 0． 01 0． 21 0． 26 0． 22 0． 23 0． 24
ΔiL 143 0． 01 0． 57 － 1． 08 0． 95 － 0． 41 0． 14 0． 27
Δic 143 － 0． 10 0． 49 － 1． 24 0． 59 － 0． 33 － 0． 10 0． 19

Δde_req 143 1． 35 1． 37 0． 00 3． 75 0． 25 0． 75 3． 00

说明:银行规模 SIZE = ln( 总资产) ，流动性水平 LIQ = ( 1 －净贷款 /总资产) ，资本比率 CAP =

股权资本 /总资产; IPO为公开上市虚拟变量，上市前值为 0，上市后值为 1; OWN 为产权虚拟变量，

国有银行为 1，非国有银行为 0; FX_share为银行结售汇市场份额，国际收支顺差的初始流动性分配
FX = ( 结售汇市场份额 ×央行当年国外净资产变动额) /银行年末总资产。

表 4 主要变量的相关系数矩阵

Δlnloans SIZE LIQ CAP IPO OWN FX FX_share Δlnfinvest ΔiL Δic
Δlnloans
SIZE － 0． 62＊＊＊

LIQ 0． 16* 0． 28＊＊＊

CAP 0． 53＊＊＊ － 0． 16* 0． 32＊＊＊

IPO － 0． 05 0． 29＊＊＊ 0． 03 0． 17
OWN － 0． 42＊＊＊0． 81＊＊＊ 0． 36＊＊＊ － 0． 02 0． 01
FX － 0． 33＊＊＊0． 55＊＊＊ 0． 13 0． 10 0． 20＊＊ 0． 14

FX_share － 0． 37＊＊＊0． 65＊＊＊ 0． 46＊＊＊ 0． 11 0． 02 0． 70＊＊＊ 0． 55＊＊＊

Δlnfinvest 0． 24＊＊＊ － 0． 02 0． 12 － 0． 02 － 0． 08 － 0． 07 － 0． 37＊＊＊－ 0． 08
ΔiL － 0． 22＊＊＊ 0． 00 － 0． 22＊＊＊ 0． 03 0． 00 0． 07 0． 39＊＊＊ 0． 08 － 0． 79＊＊＊

Δic － 0． 21＊＊ 0． 00 － 0． 17＊＊ 0． 04 － 0． 01 0． 09 0． 39＊＊＊ 0． 08 － 0． 83＊＊＊0． 91＊＊＊

Δde_req － 0． 06 0． 07 0． 17* 0． 20＊＊ 0． 17＊＊ 0． 00 0． 31 0． 02 － 0． 48＊＊＊0． 50＊＊＊ 0． 61＊＊＊

说明:表格中省略了自相关系数; * 、＊＊、＊＊＊分别代表 10%、5%和 1%的显著性水平，下表同。
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四 检验结果分析

由于模型中解释变量包含被解释变量的一阶滞后项，不可观测面板效应与被解释

变量的滞后项相关，使得标准估计量不具有一致性。所以本文主要采用了 Arellano 和
Bond( 1991) 提出的一阶差分 GMM估计量方法( 以下简称 A － B 估计) ，该方法在 An-
derson和 Hisao( 1982) 的基础上增加了更多可用的工具变量，以解决不可观测面板效
应与被解释变量的滞后项相关的内生性问题，这一方法在实际中得到广泛应用。
为确保估计模型的有效性和稳健性，我们做了两个重要检验: ( 1) 过度识别检验，

采用 Sargan检验判断工具变量的使用是否合理，零假设为工具变量使用是合理的。
( 2) 干扰项序列相关检验，A － B 估计的一阶差分估计量要求原始模型干扰项不存在
序列相关，由于差分后的干扰项必然存在一阶序列相关，因此，需要检验差分方程的残

差是否存在二阶( 或更高阶) 序列相关，若存在，则意味着选取的工具变量不合理。
( 一) 中国国际收支顺差的流动性分配效应检验

表 5 为银行流动性资产比率影响因素的估计结果。其中( 1) 、( 2) 、( 3) 列的估计
没有考虑银行结售汇市场份额特征，而( 4) 、( 5) 、( 6) 列则引入了银行结售汇市场份额
变量。由于解释变量中含有被解释变量的滞后项，固定效应( FE) 和随机效应( RE) 模
型的估计结果不能解决这种内生性，估计结果存在偏误，而更适合采用 A － B 动态面
板估计方法。为了对比分析不同模型估计结果的差异，我们同时列出了固定效应和随
机效应的估计结果。其中，Sargan检验和序列相关检验显示，在 10%显著性水平上，A
－ B估计的工具变量选择是合理的。
估计结果显示，前期流动性和资本充足程度估计系数符合预期。前期流动性水平

越高的银行，其后期的流动性水平也越高，表现出了某种程度的流动性惯性特征;流动

性和资本比率为银行信贷投放的两大约束条件，资本越充足的银行，其流动性比率越

低，表明在国内银行业整体流动性过剩和存贷利差保护的环境下，国内银行普遍存在

信贷扩张冲动。随着 2003 年银监会的成立，资本充足率监管越来越严格，资本充足的
银行有能力发放更多的贷款，而资本不足的银行只能持有更多的证券类资产，流动性

比率相对较高。此外，产权因素可能是影响流动性和银行经营策略的重要因素，①但
由于产权特征并不随时间发生变化，在我们采用的 A － B估计通过差分已经去除了产
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① 贾春新( 2007) 的研究发现，银行的产权特征影响其信贷行为，全国股份制银行的经营行为比国有商业银
行更为谨慎。



权因素的影响。

表 5 中国国际收支顺差的流动性分配效应检验结果

被解释变量:银行流动性资产比率( LIQi，t )
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
A － B FE RE A － B FE RE

LIQi，t － 1 0． 311＊＊＊ 0． 299＊＊＊ 0． 622＊＊＊ 0． 306＊＊＊ 0． 283＊＊＊ 0． 537＊＊＊

( 3． 47) ( 3． 41) ( 9． 66) ( 3． 49) ( 3． 13) ( 7． 84)
SIZEi，t － 1 0． 020＊＊ 0． 044＊＊＊ 0． 010＊＊＊ － 0． 006 0． 036* 0． 007＊＊

( 2． 47) ( 4． 45) ( 4． 16) ( － 0． 34) ( 1． 80) ( 2． 24)
CAPi，t － 1 － 0． 283＊＊ － 0． 171 － 0． 169* － 0． 353＊＊＊ － 0． 224＊＊ － 0． 216＊＊

( － 2． 44) ( － 1． 50) ( － 1． 85) ( － 3． 35) ( － 1． 99) ( － 2． 36)
IPOi，t － 0． 004 － 0． 013 － 0． 019＊＊ － 0． 003 － 0． 003 － 0． 018＊＊

( － 0． 27) ( － 0． 92) ( － 2． 47) ( － 0． 24) ( － 0． 24) ( － 2． 41)
FXi，t － 1 0． 593* 0． 856＊＊ 0． 113＊＊

( 1． 63) ( 2． 32) ( 2． 01)
常数 0． 038 － 0． 291＊＊ 0． 025 0． 326 － 0． 245 0． 086*

( 0． 34) ( － 2． 15) ( 0． 71) ( 1． 40) ( － 0． 89) ( 1． 77)
N 126 136 136 119 129 129

arm1 － 2． 286 － － － 1． 971 － －
p_arm1 0． 02 － － 0． 05 － －
arm2 － 0． 622 － － － 0． 948 － －
p_arm2 0． 53 － － 0． 34 － －
sargan 105． 076 － － 101． 218 － －
sar_p 0． 10 － － 0． 13 － －

说明: A － B表示 Arellano － Bond( 1991) 动态面板模型，FE 表示固定效应( Fixed Effects) 模型，
RE表示随机效应( Random Effects) 模型;括号内为 t统计量值，下表同。

就我们最为关注的 FX估计系数来看，( 4 ) 、( 5 ) 、( 6 ) 列示的结果均显示，在 10%
显著性水平上，FX的估计系数显著为正，表明在控制了银行规模、资本充足程度、公开
上市和时间效应等因素的情形下，银行结售汇市场份额越大，则流动性比率越高。值
得注意的是，从规模特征系数的估计结果来看，在纳入 FX 变量前，规模特征的系数显
著为正，表明规模越大的银行，其流动性比率越高，与国外的相关经验正好相反，但引

入 FX变量后，A － B模型估计的规模特征系数不再显著，而且为负值。
上述检验结果支持了我们对中国银行业流动性结构特征之谜的解释:国有大型银

行结售汇市场份额最大，其流动性相对更加充裕并相对过剩，向市场提供流动性资金

的可能性大。2010 年 5 月外汇占款环比大幅下降 54%，同时 5 大国有银行存款增量
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也大幅下降，导致在该月市场上由净拆出资金转为净拆入资金，①也间接支持了我们

的判断。此外，田素华等( 2008 ) 的研究也支持了我们的判断，他们对 11 家商业银行
在 2003 ～ 2004 年的存款过剩弹性计算结果显示，工农中建等 4 家国有商业银行存款
过剩弹性平均为 2． 185，交行和其他 6 家全国性股份制商业银行的存款过剩弹性平均
为 1． 393。在全部商业银行中，中国银行存款过剩弹性最大，人民币存款每增加 1%，
存款过剩就增加 3． 13%。
( 二) 中国国际收支顺差的流动性分配对银行信贷供给的影响检验

表 6 的 A － B动态面板模型 Sargan检验和序列相关检验结果显示，在 5%显著性
水平上，工具变量的选择是合理的。虽然估计结果( 1) 和( 3) 的 Sargan 检验值在 10%
显著性水平上拒绝了零假设，但考虑到样本数据较少的限制，我们将置信水平放到

5%显著性水平，而且分别作为( 1) 和( 3 ) 稳健性检验结果的( 2 ) 和( 4 ) 的 Sargan 检验
P值均超过了 15%。
表 6 中( 1) 和( 2) 列为国际收支顺差的流动性分配效应对银行信贷供给意愿及能

力影响的检验结果，模型估计中没有考虑国际收支顺差的流动性分配与货币政策变量

的交叉项，( 1) 和( 2) 列分别为采用固定资产投资等具体时间变量和时间虚拟变量的
估计结果。结果显示，流动性程度越高和资本水平越充足的银行，其信贷增速越快;规
模越大的银行，其信贷增速越低。这与 Kashyap 和 Stein ( 2000 ) 对美国、Altunbas 等
( 2009) 对欧洲多国的研究结论一致。基准利率的提高对银行信贷增速存在紧缩影
响，但不显著。存款准备金率的提高对银行信贷增速的影响存在显著紧缩影响，而公
开市场操作影响的银行间利率上升不仅不能抑制银行信贷投放，反而会使得信贷增速

上升。由于三大政策工具对银行信贷的影响机制存在差异，估计结果表明，具有利差
保护性质的存贷款利率管制，虽有利于改善银行的经营绩效( 易纲，2009 ) ，但弱化了
代表批发市场价格的银行间同业拆借利率向代表零售市场价格的存贷款利率的传导

链条，从而弱化了间接性货币政策( 公开市场操作) 的作用效果。
我们最感兴趣的是 FX估计系数，表 6 中 ( 1) 和 ( 2) 列的系数均为正且显著，

表明在控制了其他因素影响的条件下，银行结售汇市场份额的大小影响了其信贷增

速，银行从结售汇途径获得的流动性分配占总资产的比例越高，则银行的信贷增速

越快。
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表 6 国际收支顺差的流动性分配对银行信贷供给及银行贷款渠道影响的检验结果
被解释变量:银行贷款资产增速( Δlnloansi，t )
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Δlnloanst － 1 － 0． 088 － 0． 107 － 0． 004 － 0． 080 － 0． 025 － 0． 124
( － 1． 06) ( － 1． 40) ( － 0． 05) ( － 1． 01) ( － 0． 29) ( － 1． 40)

LIQi，t － 1 1． 014＊＊＊ 0． 821＊＊＊ 1． 170＊＊＊ 0． 885＊＊＊ 1． 093＊＊＊ 0． 838＊＊＊
( 4． 71) ( 4． 25) ( 5． 59) ( 4． 39) ( 5． 05) ( 4． 09)

CAPi，t － 1 1． 278＊＊＊ 1． 273＊＊＊ 1． 258＊＊＊ 1． 082＊＊＊ 1． 237＊＊＊ 1． 218＊＊＊
( 4． 18) ( 4． 74) ( 3． 98) ( 3． 59) ( 3． 86) ( 4． 08)

SIZEi，t － 1 － 0． 081＊＊ － 0． 145＊＊＊ － 0． 124＊＊＊ － 0． 236＊＊＊ － 0． 128＊＊＊ － 0． 274＊＊＊
( － 1． 98) ( － 5． 54) ( － 3． 39) ( － 4． 85) ( － 3． 42) ( － 3． 80)

IPOi，t 0． 037 － 0． 000 0． 051 0． 042 0． 052 0． 022
( 1． 18) ( － 0． 01) ( 1． 61) ( 1． 34) ( 1． 62) ( 0． 71)

FXi，t － 1 1． 180＊＊ 1． 588＊＊＊ － 0． 997 － 1． 061 － 1． 028 － 0． 291
( 2． 21) ( 3． 93) ( － 1． 50) ( － 1． 37) ( － 1． 53) ( － 0． 36)

Δlnfinvestt 4． 992＊＊＊ 0． 480 0． 468
( 3． 28) ( 1． 40) ( 1． 35)

ΔiLt － 0． 041 － 0． 051 － 0． 333
( － 1． 20) ( － 0． 76) ( － 1． 03)

Δict 0． 178＊＊ 0． 067 0． 436
( 2． 03) ( 0． 71) ( 0． 99)

Δde_reqt － 0． 034＊＊ － 0． 026 － 0． 031
( － 2． 15) ( － 1． 35) ( － 0． 39)

FXi，t － 1ΔiLt 1． 070 0． 502 0． 988 0． 509
( 1． 30) ( 0． 62) ( 1． 16) ( 0． 65)

FXi，t － 1Δict － 2． 079 － 1． 534 － 2． 050 － 1． 373
( － 1． 63) ( － 1． 23) ( － 1． 55) ( － 1． 13)

FXi，t － 1Δde_reqt 0． 397* 0． 394* 0． 437＊＊ 0． 302
( 1． 79) ( 1． 82) ( 1． 96) ( 1． 45)

SIZEi，t － 1ΔiLt 0． 021 － 0． 014*

( 0． 88) ( － 1． 67)
SIZEi，t － 1Δict － 0． 027 0． 029

( － 0． 84) ( 1． 47)
SIZEi，t － 1Δde_reqt 0． 000 － 0． 006

( 0． 04) ( － 1． 17)
常数 － 0． 357 1． 820＊＊＊ 1． 245＊＊ 2． 971＊＊＊ 1． 344＊＊＊ 3． 554＊＊＊

( － 0． 47) ( 4． 92) ( 2． 57) ( 4． 25) ( 2． 68) ( 3． 56)
时间虚拟变量 无 控制 无 控制 无 控制

N 108 108 108 108 108 108
arm1 － 1． 888 － 1． 774 － 1． 697 － 1． 856 － 1． 740 － 1． 877
p_arm1 0． 06 0． 08 0． 09 0． 06 0． 08 0． 06
arm2 － 0． 831 1． 471 － 1． 311 － 0． 850 － 1． 353 1． 269
p_arm2 0． 41 0． 14 0． 19 0． 40 0． 18 0． 20
sargan 86． 734 79． 186 95． 969 90． 388 94． 540 81． 211
sar_p 0． 07 0． 19 0． 09 0． 18 0． 11 0． 15
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( 三) 中国国际收支顺差的流动性分配对银行贷款渠道的影响检验

表 6 中( 3) ～ ( 6) 列为国际收支顺差的流动性分配效应对银行贷款渠道影响的检
验结果。其中，( 3) 和( 4) 列仅考虑了银行结售汇市场份额特征与三大货币政策变量间
的交叉项。考虑到银行结售汇市场份额与银行规模存在显著正相关，为排除银行规模特
征的影响，我们在( 5) 和( 6) 列中还控制了银行规模与三大货币政策变量间的交叉项。

表 7 不同规模银行对货币政策工具反应敏感性的检验结果

被解释变量:银行贷款资产增速( Δlnloansi，t )
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

5 大国有银行 全国性股份制银行 城市商业银行 全部样本
Δlnloanst － 1 － 0． 169 － 0． 049 － 0． 084＊＊ 0． 001

( － 1． 08) ( － 0． 17) ( － 2． 19) ( 0． 06)
LIQi，t － 1 0． 670 1． 638＊＊ 1． 327＊＊＊ 1． 177＊＊＊

( 1． 62) ( 2． 01) ( 9． 59) ( 17． 75)
CAPi，t － 1 1． 545＊＊＊ 1． 294 3． 294＊＊＊ 1． 216＊＊＊

( 4． 82) ( 0． 28) ( 7． 84) ( 5． 06)
SIZEi，t － 1 － 0． 118＊＊ － 0． 090 － 0． 024 － 0． 047＊＊＊

( － 2． 16) ( － 1． 16) ( － 1． 12) ( － 8． 70)
IPOi，t 0． 034 0． 176 0． 055＊＊ 0． 123＊＊＊

( 0． 82) ( 0． 69) ( 1． 98) ( 13． 42)
Δlnfinvestt 1． 314＊＊＊ 0． 788* 0． 431＊＊＊ 0． 319＊＊＊

( 4． 22) ( 1． 83) ( 4． 65) ( 5． 49)
ΔiLt － 0． 019 0． 001 0． 039＊＊＊ 0． 004

( － 0． 58) ( 0． 01) ( 2． 71) ( 1． 10)
Δict － 0． 055 0． 110* 0． 031＊＊＊ 0． 050＊＊＊

( － 1． 59) ( 1． 65) ( 2． 88) ( 32． 64)
Δde_reqt 0． 010 － 0． 049* － 0． 032＊＊＊ － 0． 032＊＊＊

( 0． 81) ( － 1． 94) ( － 10． 22) ( － 20． 20)
常数 1． 209* 0． 477 － 0． 365 0． 116

( 1． 66) ( 0． 45) ( － 1． 33) ( 1． 50)
N 36 107 156 299

arm1 － 1． 728 － 1． 173 － 1． 724 － 2． 241
p_arm1 0． 08 0． 24 － 1． 72 0． 03
arm2 － 0． 771 － 1． 150 0． 868 0． 677
p_arm2 0． 44 0． 25 0． 87 0． 50
sargan 24． 134 8． 886 23． 079 47． 499
sar_p 0． 62 1． 00 1． 00 1． 00

估计结果显示，在 10%显著性水平上，存贷款基准利率和银行间同业拆借利率的
交叉项系数均不显著，而存款准备金率的交叉项系数除模型( 6 ) 的估计结果不显著
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外，模型( 3) ～ ( 5) 结果都显著为正，而且估计系数比较接近，表明银行信贷供给对存
款准备金率调整的反应显著依赖于银行结售汇市场份额特征，结售汇市场份额越大的

银行对存款准备金率提高的反应越不敏感。
此外，受微观银行结售汇份额数据限制，本文上述研究样本中仅包括了 17 家大型

国有和全国性的股份制银行。为验证顺差的流动性分配效应假说对城市商业银行等
小型银行是否成立，考虑到结售汇市场份额与银行规模显著正相关，我们以结售汇市

场份额的组间差异作为按规模特征分组的依据，增加了城市商业银行样本，①检验不

同规模银行对货币政策工具的异质性反应，进一步间接验证国际收支顺差的流动性分

配效应对银行贷款渠道的影响。表 7 的估计结果显示，大型国有银行的信贷增速更易
受资本比率的影响，而中小型银行的信贷增速更易受流动性比率的影响; 法定存款准

备金率的提高对大型国有银行的信贷增速影响不明显，而对全国股份制银行和城市商

业银行等中小银行显著为负。结果表明，银行规模越大，则其信贷增速对法定存款准
备金率提高的反应越不敏感，可作为间接支持国际收支顺差的流动性分配效应对银行

贷款渠道影响的证据。

五 本文结论

本文基于中国持续大规模顺差的现实背景，从国际收支顺差的流动性分配效应角度解

释了中国银行业的流动性结构特征之谜，并利用微观面板数据检验了银行结售汇市场份额

特征对银行流动性、信贷供给以及对不同货币政策工具反应的影响，为货币当局分析货币
政策传导梗阻、提高货币政策有效性提供了经验证据。主要研究结论如下:
( 1) 中国银行业表现出了与传统银行理论和美欧等国经验不一致的流动性结构

特征。在人民币钉住美元汇率、升值压力与结售汇制度的背景下，国际收支顺差导致
的流动性分配效应是解释中国银行业流动性结构特征之谜的重要原因，国际收支持续

大规模顺差导致的流动性过剩主要集中在大型银行。
( 2) 国际收支顺差的流动性分配效应增强了大型银行的流动性获取能力，源源不

断的流动性供给弱化了存款准备金率提高等流动性冲销政策对其信贷扩张的抑制作

用。考虑到中小银行的客户特征，过度的整体紧缩还可能恶化中小企业的信贷可获得
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① 按规模分组回归模型的样本，包括 17 家大型国有和全国股份制银行以及 38 家城市商业银行 1998 ～
2009 年的数据。微观银行数据均来源于 Bankscope数据库。



性。
我们认为，这种基于资金来源渠道的数量机制，相比基于外部融资成本的价格机

制( Kashyap and Stein，1995、2000) 更能解释中国银行业的结构性行为。在 2009 年的
信贷扩张狂潮中，西方学者普遍认为国有银行产权、政府对国有银行的干预是决定国
内银行尤其是大型银行信贷行为的主要因素，但我们认为随着市场化改革的深入，产

权因素并不是决定国内银行尤其是大型国有银行信贷扩张的重要因素，流动性累积、
利差补贴、资本约束放松、信贷管制放松以及需求拉动等是导致 2009 年国内银行信贷
天量增速的重要原因。在顺差导致的流动性日益累积、存贷款利差补贴未取消的情况
下，银行业越市场化，国内大型银行的信贷扩张冲动越强烈。
( 3) 在中国国际收支顺差规模短期内难以发生逆转的条件下，大型银行的流动性

充裕状况将持续存在。为提高货币政策的有效性，货币当局应持续关注国际收支顺差
规模变动对国内银行流动性结构的影响，并加强对能够反映资产负债表质量的银行个

体特征的监测，将其纳入到货币政策的决策体系之中，并对不同特征银行实行差异化

的货币政策调控和差异化的动态监管是优于银行信贷直接管控的措施。从本文结论
出发，若为抑制经济过热和资产泡沫累积，应对流动性相对充裕的大型银行采取更为

紧缩性的政策。本文的研究从资金来源渠道为央行近年来针对大型银行的央行定向
票据、差别存款准备金率调控提供了理论和经验证据的支持。
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