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货币政策传导中的微观银行作用与机制

汪明进
（中共绍兴市委党校，浙江 绍兴３１２０００）

摘　要：传统货币观撇开微观银行中介的作用，而银行借贷渠道、资产负债表渠道和银行资本渠道等信贷渠道观

则强调货币政策通过银行信贷供给对投资和产出的间接影响，且认为具有不同资产负债表特征的银行对货币政

策的反应不同，从而导致货币政策在不同类型银行间具有分布效应。结合微观银行的资产负债表特征及其在货

币政策传导中的角色与功能、货币政策扩散机制的可能检验途径及其构造原理，认为银行的资本结构及其内在

管理也应被纳入货币政策的决策框架。
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　　货币政策的扩散机制是指货币政策变化对实体经济活动影响的综合作用过程。传统货币观认为，货

币政策通过利率途径直接作用于投资与产出，它撇开了微观银行中介的作用，而信贷观则强调货币政策

通过影响微观银行的信贷微调间接影响投资与产出。银行借贷渠道的微观基础是银行和企业融资市场

的不完美性，在货币政策的外生冲击下，银行为降低由此带来的不利影响将倾向于削减信贷供给，对企业

而言，在信贷需求得不到有效满足的前提下，将不得不削减投资支出，进而导致社会总产出下降。然而，

在货币政策的微观传导过程中，银行的某些资产负债表特征（如资产规模、流动性、资本化水平等）能在某

种程度上降低其融资市场的不完美程度，使之较少地遭受货币政策的不利冲击，导致货币政策在不同类

型银行间具有分布效应（ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎａｌｅｆｆｅｃｔｓ），这是货币政策向实体经济微观传导的典型表现。

然而，在复杂的银行信贷行为反应中，如何清楚地识别有关行为主体的行为特征、以及这些特征是否

由货币政策冲击引致，无疑有较大的技术障碍。譬如，在紧缩性货币政策冲击下，银行缩减信贷供给的政

策措施亦可能使市场利率上升导致企业信贷需求降低，如何将企业信贷需求从银行信贷供给中“分离”出

来，对准确理解货币政策的借贷渠道传导是绝对必要的，但基于总量数据的简约式方程不能有效区分它

们，而使之遭受“识别性”的难题，改进的途径是基于微观银行的面板数据和宏观总量数据进行计量建模，

将企业信贷需求的政策诱导型变化视为宏观冲击，而将银行微观特征差异视为其信贷供给改变的决定因

素，进而获得银行借贷渠道的直接证据，这是从不同特征银行的不对称信贷反应视角来审视银行借贷渠

道。

一、货币政策的扩散机制

传统的货币渠道或利率渠道观秉持凯恩斯主义的观点，认为扩张性货币政策会导致实际利率和企业

资金成本的降低，进而引致企业投资支出的上升以及总需求与总产出的提高。可以说传统货币渠道观更

强调利率通过资本成本路径对企业投资决策的影响。然而，查阅已有文献发现，至今规范研究仍未清楚
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揭示短期利率变化是如何引起投资变化的，且实证研究也未能找到相应的经验证据加以验证；［１］同时，鉴

于利率变化在任何情形下都是微小和暂时的，因此产出变化不能仅由利率变化来解释。［２］与货币渠道观

点撇开微观银行中介的作用不同，越来越多的文献开始关注微观银行中介的角色和传导功能。

（一）银行借贷渠道

银行借贷渠道观强调货币政策通过影响银行信贷供给作用于实体经济，其扩散机制可概括为：紧缩

性货币政策降低了银行准备性储蓄（需要向央行交纳法定准备金的储蓄），在可贷资金减少的情形下，银

行将倾向于削减信贷供给量，进而增加了银行依赖型企业获取资金的难度；当企业不能经由其他渠道（如

债券融资、股权融资）筹集到所需的增量资金时，它将不得不减少对投资品和耐用品的购买，进而引致实

体经济下滑。在货币政策的微观扩散过程中，至少隐含了三个前提：

首先，货币政策能降低银行储蓄水平，或能减少其信贷资金来源。当央行采取数量型紧缩性货币政

策（如公开市场回笼、提高法定准备金率等）时，能减少银行储蓄规模和可贷资金数量，为冲抵货币政策对

储蓄和信贷供给的不利冲击，银行筹资构成将倾向于从准备性储蓄向非准备性、未保险储蓄转移，但在储

蓄市场的不完美约束下，完成相关的储蓄转换需要付出较高的成本；［３］当央行采取价格型紧缩性货币政

策（如提高受央行控制的短期利率）时，将引致市场利率和银行融资成本的上升，增加了银行完成相关储

蓄转换的难度。

其次，货币政策能改变银行的信贷供给计划。在一个以间接融资为导向的金融结构中，央行常常通

过适当的货币政策操作来改变银行的信贷供给计划，但当一国银行业的市场结构和监管环境发生变化

时，譬如，当局对银行业实施严格的资本监管时，也可能会削弱银行借贷渠道。

最后，企业必须是银行依赖型的。当银行减少信贷供给时，企业将不能从其他途径获得替代性资金。

本质上来讲，银行借贷渠道受到了银行融资市场与企业融资市场的双重不完美性约束。当银行面对

的不同融资市场可完全替代时，面对央行紧缩性货币政策的冲击，银行准备性储蓄的降低并不必然引致

其信贷供给的缩减，它还可以经由股权市场筹集股权资本、通过储蓄市场筹集非准备和未保险资金、通过

销售债券回笼资金等手段“冲消”货币紧缩的不利影响。也就是说，当银行面对的不同融资市场可相互替

代时，它可通过调整资产负债组合及其结构的方式来应对货币政策所产生的冲击，从而能在某种程度上

降低银行借贷渠道的存在概率和强度。对企业而言，其运行机理大体相似，当企业面对的不同融资市场

可相互替代时，面对银行信贷供给的缩减，非银行依赖型企业可通过筹集股权资本、发行债券融资等方式

“冲消”货币紧缩的不利影响。在此情形下，货币政策将不能通过银行与企业的微观链条传导至实体经

济。

（二）资产负债表渠道

资产负债表渠道观认为，货币政策变化对公开市场利率的影响能以同样的方式改变企业的外部融资

溢价。其核心假设是货币政策影响企业的财务状况和资产净值，而企业外部融资溢价与其资产净值负相

关，故企业借款的总体战略，以及资产负债表质量波动会影响其投资决策。［４］在紧缩性货币政策冲击下，

借款人的财务状况可能受到如下两方面的影响：一是，市场利率上升导致其外部融资溢价和资金成本上

升；二是，市场利率上升导致借款人房地产、债券等资产价值下降，以及可用作贷款抵质押资产价值和信

贷需求降低。对银行而言，市场利率上升也同样提高了其筹资非准备、未保险储蓄资金的成本，降低了其

实物资产和债券资产的价值，亦可能诱导银行不选择销售证券或筹集非准备资金等方式来弥补储蓄缺

口，而倾向于从平均意义上削减信贷供给。概言之，资产负债表渠道的作用机制为：

１．紧缩性货币政策提高了银行的准备金要求，减少了银行的核心储蓄基础，在银行融资市场的不完

美约束下，银行将不得不以较高的成本从其他渠道筹集增量的可贷资金，进而被迫削减信贷供给；

２．紧缩性货币政策提高了企业的外部融资溢价，使之承担了建立新借贷关系的额外成本，导致其投
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资意愿和信贷需求的降低，在银行信贷供给和企业信贷需求的共同作用下，社会信贷供给总量必然是降

低的，这加速了实体经济的下滑进程。

可见，货币政策对银行和企业融资成本、乃至资产负债表的影响并非独立的扩散渠道，它更像传统利

率渠道的特殊“放大器”。

（三）银行资本渠道

银行借贷渠道观强调在债务市场和股权市场的不完美约束下、在紧缩性货币政策冲击下，银行很难

以合理成本筹集到未准备、未保险储蓄的资金，但Ｊａｙａｒａｔｎｅ、Ｍｏｒｇａｎ、Ｋｉｓｈａｎ和Ｏｐｉｅｌａ却认为资本化水平

能提升银行筹集未准备、未保险负债的能力，进而降低了核心储蓄下降对银行信贷供给的逆向影响。［５］［６］

因为在股权市场不完美的约束下，银行持有的资本水平向市场传递了关于其资产负债表强度（或资信质

量）的有用信号，这能在某种程度上降低股权融资市场的信息不对称程度和逆向选择空间。当银行的资

本水平充足时，它向市场传递其吸收未来损失的能力是如此之强，以至于能抵消未来不利冲击对其偿付

水平的可能影响，从而引导市场给予其较低的违约判断，使之能够更加便捷地筹集到新的股权资本和可

贷资金。基于上述分析可知，银行资本渠道建立在以下前提之上：

１．面对紧缩性货币政策的冲击，银行仅有较低比例的贷款能被重构。由于银行资产的调整速度慢于

负债，银行将在货币紧缩冲击下承担资产负债期限结构不匹配而衍生的损失，并由此降低其利润和资本

水平；

２．股权市场是不完美的，在信息不对称和代理成本的约束下，银行不能轻易地以发行新股的方式筹

集资本；

３．在监管资本约束下，银行不得不将监管资本要求与信贷供给联系起来，进行有约束的信贷供给或

投放。［７］有关机制导致资产负债期限结构的不匹配，并使之不对称地暴露在利率风险之下，当紧缩性货币

政策使银行利润和资本水平降低，且资本发行成本昂贵时，银行将倾向于削减信贷供给。

银行资本渠道观强调资本约束对货币政策扩散的微观影响，它隐含了一个结论即具有不同资本水平

的银行对货币政策冲击有不对称性反应。如Ｋｉｓｈａｎ、Ｏｐｉｅｌａ的研究表明：当银行受到较弱的资本约束时，

紧缩性货币政策对低资本约束银行是无效的，但扩张性货币政策能有效增加其信贷供给；当银行受到较

强的资本约束时，紧缩性货币政策能降低资本银行的信贷增长，但扩张性货币政策的效果较弱，自身隐含

结论是具有不同资本水平的银行对货币政策有着截然不同的信贷行为反应，它是货币政策分布效应的典

型形态。

（四）货币政策的分布效应

银行的某些特征决定其信贷供给对货币政策变化的响应是异质的。对具有强资产负债表质量（如资

本水平较高、流动性较高）的银行而言，自身信贷供给对货币政策冲击的敏感性较低；而对具有弱资产负

债表质量的银行而言，其信贷供给对货币政策冲击的敏感性较高。主要原因是：银行融资市场是不完美

的，存在一定程度上的信息不对称性和代理成本约束，而银行的某些特征能向市场传递其资产负债质量

的有用信号，从而起到降低融资市场信息不对称性和增强融资能力的目的。譬如，银行的规模越大，其融

资能力、投资机会和风险分散能力通常越强；同时，银行受到政府隐性保险或支持的倾向越大，越能降低

银行的融资成本，因此预期银行的规模越大，其信贷供给对货币政策冲击的反应越小。［８］［９］１７４２［１０］当银行资

本要求锁紧约束时，即使在扩张性货币政策的刺激下，资本稀缺银行也不会进行信贷扩张。［１１］资本化水

平作为银行资产负债表强度的测度，曾在美国、日本等国及欧洲地区的相关研究中被广泛考察，普遍发现

“较之无资本约束银行，有资本约束银行对紧缩性货币政策有更强的信贷行为反应”。此外，拥有较多流

动资产的银行能将之用于可贷资金的缓冲库存，预期存款规模对货币紧缩的信贷反应更小，如，Ｇａｍ

ｂａｃｏｒｔａ对意大利银行的研究发现，高流动性银行仅需引来（ｄｒａｗｄｏｗｎ）现金和证券就能保护信贷组合，并
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能免遭紧缩性货币政策的冲击。［９］１７５８

二、货币政策扩散渠道的计量检验

（一）基于宏观总量时序数据的研究

货币观认为通过利率和货币总量就能充分理解货币政策的利率扩散机制，仅需对货币供给、利率、投

资和总产出等宏观指标进行向量自回归分析就能检验是否存在这种扩散机制。而银行借贷渠道观的大

多数文献均在考察央行能否影响银行的信贷供给，且早期研究均在时间序列的总量数据框架内讨论该问

题。如，Ｂｅｒｎａｎｋｅ在时间序列框架内揭示了联邦基金利率上升是否导致银行活动规模的缩减和贷款供给

的降低。［１２］Ｋｉｎｇ发现货币供应量变化发生在ＧＤＰ变化之前，且贷款变化与ＧＤＰ变化几乎同步，这显然与

银行借贷渠道相悖。［１３］在银行借贷渠道成立的情形下，ＧＤＰ变化将紧跟贷款变化，隐含时序模型不能对

变量之间的因果关系进行稳健推断。

由前文的分析可知，银行信贷供给的转换能力在货币政策扩散中发挥了重要作用，然而观测到的信

贷供给变化并非仅与贷款供给转换有关，它还可能是“货币紧缩拉升了市场利率，进而导致企业信贷需求

的降低”引致的，而基于总量数据的简约式方程并不能有效区分信贷的供需效应。为了将信贷需求从信

贷供给转换中识别出来（将货币渠道从银行借贷渠道中分离出来），Ｈｕｌｓｅｗｉｇ等在ＶＡＲ框架内将银行信

贷调整分解为信贷供给和信贷需求两个部分，通过匹配理论脉冲响应和经验脉冲响应的方式在总量数据

的框架内处理该问题。［１４］但更为普遍的做法是基于微观银行的面板数据和宏观总量数据进行计量建模，

类似文献假设银行的某些特征变量仅影响其信贷供给（或信贷转换能力），而企业信贷需求却与之相互独

立。或进而言之，将企业信贷需求的政策诱导型变化视为宏观冲击，而将银行微观特征差异视为其信贷

供给转换的决定因素，这能克服宏观数据易于遭受的“识别性”难题。［１５］

（二）基于银行面板数据与宏观总量数据的研究

鉴于宏观总量的简约式模型不能将信贷需求从信贷供给中分离出来，部分文献开始使用微观银行的

面板数据和宏观总量数据相结合的方式来构造计量模型，其典型形式为：

ΔＬｎ犔犻狋＝∑
狀

犼＝１

α犼ΔＬｎ犔犻狋－犼＋∑
狀

犼＝０
β犼Δ犕犘犻狋－犼＋犅犆犻狋－１＋∑

狀

犼＝０
η犼Δ犕犘犻狋－犼犅犆犻狋－１＋∑

狀

犼＝０
φ犼Δ犕犪犮狉狅狋－犼＋ΓΦ犻狋＋狌犻＋ε犻狋 （１）

其中，因变量ΔＬｎ犔犻狋为贷款变化或贷款增长率；自变量包括货币政策变量Δ犕犘犻狋－犼、银行特征变量

犅犆犻狋－１、货币政策变量与银行特征变量的交互项Δ犕犘犻狋－犼犅犆犻狋－１、信贷需求的宏观控制变量Δ犕犪犮狉狅狋－犼、以及

银行筹资效应（ｆｕｎｄｉｎｇｅｆｆｅｃｔｓ）等控制变量Φ犻狋。

对货币政策的测度方式有两种，其中价格型货币政策测度主要包括：受央行控制的短期利率，如联邦

基金利率；［１６］货币市场利率，如短期同业拆借利率、回购协议利率等。数量型货币政策测度包括：Ｍａｒ

ｓｈａｌｌ的ｋ比率，它等于基础货币占名义ＧＤＰ的比率；ＢｅｒｎａｎｋｅＭｉｈｏｖ指数，Ｂｅｒｎａｎｋｅ和 Ｍｉｈｏｖ曾估计了

央行的反应函数，并将其残差作为央行货币政策姿态的测度安排。［１７］

银行特征变量是为了体现不同类型银行间货币政策的分布效应，常见的银行特征变量包括资产规

模、流动性和资本化程度，少数文献还按照存贷比等进行银行特征的分类。［１８］信贷需求的宏观控制变量

包括ＧＤＰ增长率、ＧＤＰ增长率和ＣＰＩ、实际ＧＤＰ增长率和通胀率等，这类宏观变量能显著影响企业的信

贷需求，而对特定银行的信贷供给影响有限，从而能在某种程度上将信贷需求从信贷供给转换中区分开

来。［１９］为了从微观层面控制信贷需求的截面差异，Ｋｉｓｈａｎ、Ｏｐｉｅｌａ将证券增长率和大额定期储蓄增长率作

为银行微观的控制变量，而Ｇｏｌｏｄｎｉｕｋ则将定期储蓄增长率和银行同业借款增长率等作为银行微观的控

制变量，它们能控制特定银行在面临货币政策冲击时，主动调整资产负债结构（如重新安排或调整证券和
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大额定期储蓄等未保险资金的规模与结构）以适应信贷需求的能力，这体现了银行为满足信贷供给而对

可贷资金的筹资效应。

（三）基于企业面板数据的研究

在基于银行面板与宏观数据的模型中：首先，银行特征变量体现了银行信贷供给的截面异质性；其

次，微观变量控制了特定银行对信贷需求的截面异质性，体现了银行在货币政策冲击下对筹资规模和筹

资成本的截面异质性反应；最后，宏观变量控制了整体经济状况对企业贷款需求的影响。通过引入这三

类控制变量，该模型实现了将信贷需求从信贷供给（或将货币渠道从借贷渠道）中分离出来的目的，这能

实现对银行借贷渠道的有效洞察。

以上讨论是从具有不同特征银行的不对称信贷反应视角来检视银行借贷渠道，若逆向理解该问题可

发现，在银行借贷渠道存在的情形下，紧缩性货币政策冲击下的银行信贷缩减必然导致企业信贷规模的

减少。进而言之，若观测到的企业贷款减少了，也能提供银行借贷渠道存在性的间接证据。Ｋａｓｈｙａｐ等对

美国制造业１９６３１９８９年的研究发现，货币紧缩降低了银行信贷供给，但企业的非银行债务增加了，他们

认为部分企业有能力在银行贷款和非银行债务融资之间进行替代，从而导致银行贷款在企业外部融资占

比的下降。Ｈｕａｎｇ提出通过观察企业银行债务和非银行债务之间动态变化的周期行为，也能提供银行借

贷渠道的间接证据，［２０］其基本原理大体是：在货币紧缩期间，若银行借贷渠道确实存在，银行将削减对企

业的信贷供给，导致企业债务中银行贷款占比的下降；同时，由于企业在银行债务和非银行债务方面的不

可替代性，信贷供给缩减必将导致企业总债务规模的下降，进而迫使其削减投资支出。Ｈｕａｎｇ对英国上

市公司的银行债务和非银行债务动态行为的研究发现，货币紧缩限制了银行向企业提供金融支持的能

力，但它主要通过削减对小型的、银行依赖型企业的信贷供给发挥作用，而大型的、非银行依赖型企业能

从银企关系中获益更多。

（四）基于信贷供给函数与弹性的研究

基于时序数据的研究关注信贷供给对货币政策冲击（相对）短期的响应，但在贷款承诺和其他合约安

排的限制下，银行在面对货币政策冲击时并不能快速地调整贷款供给。而基于面板数据和宏观数据的研

究能将信贷需求从信贷供给中分离出来，提供了一种解决“识别性”难题的解，但这种方法依赖于将信贷

供给与货币政策建立直接关联的简约式方程，但该方程式并不能识别与银行借贷渠道存在性相关的结构

化参数，如，贷款供给的利率弹性等。［２１］仅当存在银行借贷渠道时，信贷供给函数才存在。为此Ｂｒｉｓｓｉｍｉｓ、

Ｄｅｌｉｓ提出了一种通过估计贷款弹性来检验银行借贷渠道存在性和强度的方法，他们假定在竞争性贷款市

场上：

总信贷需求函数：犔犱狋 ＝犔ρ狋－犻狋
－

，狔狋（ ）
－

总信贷供给函数：犔狊狋＝犔ρ狋－犻狋
＋

，犇狋（ ）
－

信贷市场的均衡条件：犔犱狋 ＝犔狊狋＝犔

其中，ρ－犻表示银行贷款利率ρ和债券利率犻之间的价差，狔为产出，犇为储蓄。不妨假设特定银行

的贷款供给函数为：

犔狊犻狋＝α＋βρ狋－犻（ ）狋 ＋γ犇犻狋 （２）

当银行视贷款和债券完全替代时（即β→∝），贷款利率等于债券利率，供给函数不存在则：

ρ狋－犻狋＝－
α

β
＋
１（ ）β 犔犻狋－

γ（ ）β 犇犻狋 （３）

将式（２）转换成式（３），如果式（３）接受所有系数同时为零的原假设（犎０：β→∝），则表明不存在银行

借贷渠道；唯有当式（３）中的某些系数不为零时，才存在可能的银行借贷渠道。针对银行借贷渠道对不同

特征的银行有分布效应，Ｂｒｉｓｓｉｍｉｓ和Ｄｅｌｉｓ主张通过储蓄系数来引入银行特征效应，
［２２］如：
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γ＝γ０＋γ１犣犻狋 （４）

ρ狋－犻狋＝－
α

β
＋
１（ ）β 犔犻狋－

γ０（ ）β 犇犻狋－
γ１（ ）β 犇犻狋犣犻狋 （５）

其中，Ｚ表示特定的银行特征（如规模、流动性和资本化水平）。式（３）能检验银行借贷渠道的存在

性，而式（５）能检验银行借贷渠道的重要性。

三、结 语

银行借贷渠道赖以存在的核心基础是银行融资市场的不完美约束，从而限制了其资产负债的调整能

力。然而，银行的某些特征能降低其融资市场的信息不对称程度，有助于使之免受可能的货币政策冲击。

在银行的诸多特征变量中，资本是银行资产负债表强度的良好测度，银行持有的资本水平越低，其对未来

可能损失的抵御（或缓冲）能力越弱，意味其对债权人的违约概率越大，使之越难筹集到适宜的可贷资金。

具体而言，在一定的资本水平下，当监管当局提高监管资本要求时，银行在面对货币政策冲击时有更强的

信贷行为反应，这表明货币政策应与资本监管政策建立关联。另外，具有不同规模和流动性的银行对货

币政策冲击的信贷行为反应也是不同的。当一国银行体系高度依赖于小型银行、弱资本银行、较低流动

性银行时，银行借贷渠道通常有效。从这个意义上讲，一国银行业的资本结构及其内在管理也应被纳入

货币政策的决策框架。

我们还注意到，国内文献曾基于货币供给、信贷供给、经济增长等总量数据进行向量自回归或脉冲响

应分析等，来“间接”推断货币政策对银行信贷供给的影响途径和强度。大部分文献倾向于认为我国存在

货币政策的信贷传导机制，或同时存在信贷渠道和货币渠道，只是信贷渠道或货币渠道更为重要。［２３］［２４］

然而，宏观总量指标仅能近似体现大中型全国性商业银行的信贷行为特征，它易于遭受“识别性”问题的

妨碍，且不能揭示银行借贷渠道的微观传导路径和具体作用机制，它们仅能从宏观层面“间接”推断货币

政策对银行业信贷供给总量的可能影响。若能基于银行借贷渠道的微观作用机制进行针对性的计量模

型设计，实证研究我国货币政策的微观传导机制，以及不同特征类型银行的异质性信贷行为反应和分布

特征，将是有待深入关注和思考的问题。
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