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一、问题的提出

我国货币政策实施的核心目标是有效管理和调

节银行体系的流动性[1]，同时作为影响银行流动性

传导的最重要因素[2]，货币政策传导渠道研究是近

年来学者们关注的重点。中央银行为了通过货币政

策提高银行体系稳定性，于 2007年 1月 ~ 2018年 11
月的11年间调整了52次存款准备金率，但并未保证

我国银行流动性长期良性传导。在 2013年 6月和 12
月，我国先后爆发了两次“钱荒”，极大地冲击了金融

系统的稳定。然而，2006年以前的 22年里仅调整 8
次存款准备金率却较少发生大规模银行危机。这种

不协调的经济现象表明：一方面，我国银行流动性传

导存在潜在风险；另一方面，货币政策对银行流动性

的调节作用逐渐减弱。而Park等[3]研究发现，银行间

同业市场对货币政策的实施效果至关重要。因此，基

于银行间同业市场，研究货币政策对银行流动性传

导的影响兼具理论和现实意义。

在新常态的经济背景下，我国经济下行压力较

大，“货币政策”成为人们关注的热词[2]。已有研究

中，传导机制作为重点分析对象在国外发展较为成

熟，主要包括三种渠道，即货币渠道、信用渠道和风

险承担渠道。货币渠道最早由Taylor[4]提出，其核心

观点为利率是货币当局的有效控制手段。Bernanke
等[5]指出，信用渠道分为资产负债渠道和银行贷款

渠道，前者通过影响企业的资产负债来实现货币政

策目标，后者通过影响银行信贷质量来实现货币政

策目标。风险承担渠道形成于次贷危机后，由Borio
等[6]提出，货币政策作用于银行的风险识别和偏好，

以改变其风险承担行为，进而达成货币政策目标。其

中银行贷款渠道和风险承担渠道是货币政策对银行

的传导渠道，两种渠道均侧重于银行信贷行为。随着

商业银行的金融产品日益丰富，银行流动性在资金
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融通市场中的作用日益凸显，逐渐成为银行研究的

重要领域，国内外学者关于货币政策对银行流动性

影响的研究不断深入。

国外学者在研究货币政策对银行流动性的影响

时，侧重于分析货币政策工具对银行流动性的影响。

Froyen、Kopecky[7]指出，在短期内存款准备金率变

化会引起银行流动性同向变动。Madigan等[8]研究

发现，贴现政策可以在一定程度上帮助流动性紧缺

的银行化解危机。此外，国外学者还考虑了货币政策

的紧缩性、稳健宽松性状态对银行流动性的影响。

Rauch等[9]运用GLS方法对德国银行业流动性创造

的影响因素进行了研究，结果显示宽松的货币政策

对银行流动性创造能力有正向影响。但 Acharya、
Naqvi[10]提出，长期宽松的货币政策会促使银行出

现过多盲目的放贷行为，创造出过多的流动性，进而

可能引发潜在的金融危机。Berger、Bouwman[11]进

一步研究发现，在正常时期，紧缩的货币政策使银行

流动性创造能力下降，但对大银行的影响不显著；而

在金融风险爆发时期，货币政策对全体银行的作用

均降低。

近年来，国内学者也开展了相关领域的探索。李

宏瑾和项卫星[12]在关于货币政策工具对银行流动

性影响的研究中指出，国债利率与主要货币流动性

之间存在长期稳定关系。同时，货币政策对银行流动

性创造能力的作用研究也在继续深化。李明辉等[13]

研究发现，紧缩性货币政策阻碍了银行创造流动性，

且这种影响因资本充足率和银行规模的不同而存在

差异。王周伟和王衡[14]通过构建局部均衡模型，以

银行异质性为中介变量分析了货币政策对银行体系

创造流动性的作用，研究结果表明，宽松的货币政策

促进银行创造更多流动性，但这种影响仅对那些融

资渠道狭窄、规模小的银行效果显著，对那些规模

大、资本充足率高的银行效果甚微。

纵观国内外研究，已有文献存在两方面局限：

①大多仅关注货币政策对银行表内所有业务的整

体影响，未能反映银行间市场尤其是同业拆借市场

的变动情况，这样会使银行间同业市场结构性改革

方向逐渐偏离最优路径。②当前学者关于货币政策

对银行流动性创造的影响研究大多关注静态能力，

未考虑对实际发生的资金流入流出动态传导过程的

影响。因此，本文针对我国银行同业市场实际情况，

从资金流入和流出角度，深入分析货币政策对流动

性传导的影响，尝试丰富这一领域的研究。

二、理论分析与假设

Kashyap、Stein[15]推断，货币政策通过调控信贷

需求和流动性供给直接影响商业银行的资产负债行

为，从而影响银行流动性创造[13]及传导。而银行流

动性传导由资金流入和流出构成，且在相同货币政

策环境下，银行在同业市场中资金流入流出变动情况

存在显著差异。如图1所示（考虑到数据的可得性和

可比性，本文选取有代表性的 10家上市银行数据，

数据来源：同花顺 iFind），我国部分商业银行 2009 ~
2016年买入返售和同业存放取对数后波动趋势相

差较大。那么，造成这种差异的原因有哪些？这种差

异会使银行流动性传导如何表现？对以上问题的

探究和解答，一方面能为货币当局创新并灵活运用

货币政策工具提供理论基础，另一方面也能为完善

同业市场的监督体系提供重要的经验数据支持。

为解决上述问题，本文进行如下分析：

首先，伴随利率市场化的持续深入，存贷款基准

利率逐渐淡出货币政策工具行列，调整法定存款准

备金率和实施公开市场操作业务是当前货币政策的

主要工具。由于紧缩性和稳健宽松性货币政策的效

果相反，为简化起见，本文以紧缩性货币政策为例，

分析其对银行资金流入流出变动的影响。在资金流

入方面如图2所示，在紧缩性货币政策环境下，市场

中货币需求增加，银行经营者及投资者对银行未来

发展持消极预期，降低银行间同业市场的流动性水

平，从而银行在同业市场中拆入资金的难度加大，使

得银行资金流入减少。在资金流出方面如图3所示，

主要表现在：①当央行上调法定存款准备金率时，会

加大银行融资成本压力，明显紧缩银行的可贷资金

规模，促使银行谨慎对待同业市场交易，导致银行资

金流出减少。②当中央银行进行正回购操作时，亦会

降低银行的准备金，可支配资金明显减少，同样使得

银行资金流出减少。综合来看，紧缩性货币政策既降

低资金流入又收缩资金流出。由此，本文提出以下研
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究假设：

假设 1：紧缩（或稳健宽松）性货币政策会减少

（或增加）银行间资金流入。

假设 2：紧缩（或稳健宽松）性货币政策会减少

（或增加）银行间资金流出。

鉴于资金流入流出构成银行流动性传导的动态

过程，因此对银行间同业市场两方面作用进行综合

分析，即可得出货币政策对流动性传导的影响。商业

银行同业市场的出现主要是为了弥补个别银行短期

流动性不足，因此获得及时资金拆入是银行加入同

业市场的主要动力，如果对拆入资金的正向影响大

于拆出资金，表明同业市场良性运转，则银行间市场

流动性良性传导。伴随着同业业务的发展，许多银行

为了避免资产拨备、绕开存贷比限制，通过同业资产

业务将银行信贷资产由表内转移至表外，从而催生

出潜在风险[16]。因此，如果对拆出资金的正向影响

大于拆入资金，表明同业市场存在风险隐患，则银行

间市场流动性恶性传导。

其次，银行规模和可供出售金融资产是影响货

币政策对银行流动性传导的重要中介因素。以货币

政策紧缩期为例，如图 4所示，一方面，在此政策环

境下，银行较难从外部获得融资，而银行资产规模越

大，其在进行融资交易时定价能力越强，越容易获得

低成本的融资，因而银行的流动性传导受政策影响

越小。反之，较高的融资成本是资产规模较小银行的

融资障碍，降低流动性传导水平，使得其受货币政策

的影响较大。另一方面，货币政策紧缩银行获得外部

融资的成本显著提高，此时银行可供出售金融资产

越多，其在银行间市场的优势就越体现于输出资金，

在总资产不变的情况下，可以应对困境的流动资金

就越少，且越难从市场获得融资，因而使其流动性传

导受货币政策的影响越大。反之，可供出售金融资产

越少的银行，自身流动性资金越多，货币政策对其流

动性传导的阻碍越小。同理，在货币政策稳健宽松

期，如图 5所示，一方面，资产规模大的银行自身定

价能力强，内部审查机制完善，既不会也没必要盲目

增加业务以获得风险利润，因而银行自身流动性供

给和需求受货币政策的影响较小。相反，较低的融资

成本吸引资产规模较小的银行进行更多交易以获得

利润，所以规模较小银行的业务显著增加，高风险利

润逐渐扩张，从而货币政策对规模较小银行的流动

性传导影响较大。另一方面，受稳健宽松性货币政策

的推动，银行间市场相对活跃、运营相对稳定，银行

可供出售金融资产规模越大，向市场提供的资金越

多，这样既不会增加自身运营风险又可从中获得收

益，因而，银行可供出售金融资产越多，其流动性传

导受货币政策影响越大。相反，可供出售金融资产规

模较小的银行面临较活跃同业市场时，较难向市场

提供过多资金，但可以在众多项目中选择风险较低

的业务以提高运营稳定性，其流动性供给和需求变

动较小，所以，银行可供出售金融资产越少，其流动

性传导受货币政策影响越小。综上，无论在货币政策

紧缩期还是稳健宽松期，货币政策对银行流动性传

导的影响均因银行自身资产规模较小和可供出售金

融资产增多而扩大，所以本文提出以下假设：

假设3：银行资产规模越大，其流动性传导受货

币政策的影响越小。

假设4：银行可供出售金融资产越多，其流动性

传导受货币政策的影响越大。
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三、研究设计

1. 计量模型的设定及估计方法说明。本文采用

动态面板模型的广义矩估计（GMM）方法对模型参

数进行估算。为检验前面提出的假设 1和假设 2，通
过检验货币政策对银行间同业市场资金流入流出的

影响，分析货币政策对银行流动性传导的作用。构建

如下动态面板计量模型：

Yit=α0+α1Yit-1+α2MPit+ ∑
m=3

M αm Πmit-1+μi+

εit，∀i，t （1）
公式（1）中：i=1，2，…，N 表示第 i 家银行；t=

2009，…，2016表示在第 t年进行的观测；被解释变

量Y分别代表买入返售对数值（BBS）和同业存放对

数值（DFB）；解释变量MP表示货币政策代理变量；

Πmit-1表示控制变量；μi代表不同银行的个体异质

性；εit表示随时间变化的，无法控制、不易度量的随

机因素，即随机扰动项。

为检验假设3和假设4，即银行规模和可供出售

金融资产规模在货币政策对银行流动性传导影响中

的作用，本文借鉴李明辉等[13]采用的交叉项法，构

建如下动态面板计量模型：

BBSit=β0+β1TAit+β2MPit+β3FSAit+β4MPit×

TAit+β5MPit×FSAit+ ∑
m=6

M βm Πmit-1+δit，∀i，t （2）

公式（2）中：MP×TA和MP×FSA分别表示货币

政策与银行规模及可供出售金融资产的交叉项，δit

表示随机扰动项。

2. 变量说明。

（1）被解释变量。银行间市场资金流入项目主要

包括存放同业、拆出资金和买入返售，资金流出项目

主要包括同业存放、拆入资金和卖出回购金融资产。

肖崎、阮健浓[17]通过研究银行间同业市场业务结构

发现，我国同业资产以买入返售为主，同业负债以同

业存放为主。为体现银行同业市场资金流入流出不

同方向的特征，本文选取买入返售的对数值表征银

行资金流入变动率（BBS），以同业负债的对数值表

征资金流出变动率（DFB），通过分析二者之间的差

异来研究银行流动性传导特征。

（2）解释变量。随着金融全球化的不断深入，我

国在积极探索创新货币政策工具，如常备借贷便利、

中期借贷便利和抵押补充贷款工具等，但传统货币

政策工具如法定存款准备金率仍是国家的主要调节

手段。截止到 2018年 11月，当年中央银行已经对法

定存款准备金率进行了三次调节。方意等[18]亦指

出，将一年期贷款基准利率（IL）和法定存款准备金

率（REQ）一起作为货币政策代理变量能很好地度

量市场资金供给规模和价格。所以本文选用一年期

贷款基准利率（IL）和法定存款准备金率（REQ）进

行HP滤波得到其长期趋势水平共同作为货币政策

代理变量（MP）。
（3）控制变量。借鉴Tarazi等[19]和李明辉等[13]

的变量选择方法，本文选取如下控制变量：①资产规

模（TA）：用银行资产规模的自然对数值表示。一方

面，如果资产规模越大，吸收资金可能越少，流出资

金越多，银行流动性传导越畅通，越会逐渐向良性传

导倾斜；另一方面，资金规模越大，经营活动需要的

流动资金越多，资金流入的需求越多，资金流出越

少，流动性传导阻碍越大，越会逐渐向恶性传导倾

斜。因此，变动方向不确定。②资本充足率（RWA）：
计算公式为一级和二级核心资本/风险调整后的资

产。资本充足率越高，其自身拥有的流动资金越多，

则对资金流入的需求越小，资金流出越多，导致同业

市场流动性良性传导。③不良贷款率（TLO）：计算

公式为不良贷款总额/总贷款额。不良贷款率越高，

流动性传导过程中的阻碍越大，越倾向于恶性传导。

④可供出售金融资产（FSA）：可供出售金融资产越

多，则银行间流动性传导越通畅，越会逐渐向良性传

导倾斜。

四、实证结果及分析

1. 样本选取及描述性统计。银行流动性传导不

畅是2008年全球金融危机加速恶化的重要原因[20]，

在此次危机前学者们多关注银行流动性传导过程中

风险共担和风险传染问题，而危机后学者们对其研

究大多关注风险传染作用，鲜少关注风险共担功能。

考虑到 2008年金融危机前后学者们观点的转变以

及危机作为全球流动性传导功能转变的节点，为研

究当前货币政策对银行流动性传导的影响，本文选

取 2009 ~ 2016年RESSET数据库中我国 101家商业

银行的面板数据作为研究样本。其中有 5家大型国

有商业银行、12家股份制商业银行、60家城市商业

银行、24家农村商业银行。宏观经济数据来源于同

花顺 iFind数据库。样本银行在我国整体银行业中的

市场份额达 70%以上，所选取样本银行的表现在一

定程度上能反映我国银行业的现状。表 1列示了变

量的描述性统计结果。从买入返售和同业存放描述

性统计均值结果可知，银行资金流入流出的平均水
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平相差不大，但同业存放的标准差较买入返售大，表

明买入返售较同业存放波动小。两种货币政策代理

变量 IL和REQ的标准差分别为0.3617和1.5157，表
明法定存款准备金率在样本期间波动幅度较大，而

一年期贷款基准利率经历了较小波动。从其他变量

来看，不良贷款率在所有数据中标准差最大，为

1485.849，因此不良贷款率的波动最大。此外，我国

银行在资产规模、资本充足率和可供出售金融资产

等方面在样本期均经历了较大波动。

2. 实证结果及分析。

（1）货币政策对银行流动性传导的影响。货币政

策对银行资金流入流出影响的实证结果如表 2所
示。由于2008年以来我国多实行稳健宽松的货币政

策，且同业存放和买入返售指标的时间序列特征均

明显，故本文以稳健宽松性货币政策为例并采用一

阶滞后模型进行回归分析。由表2中三竿（sargan）检
验和序列相关检验的 p值可知，模型设置不存在过

度识别和序列相关问题。在列（a）、列（b）中，解释变

量MP的系数均大于零，并且在 5%、1%的水平上显

著，表明不论是一年期贷款基准利率作为货币政策

工具，还是法定存款准备金率作为货币政策工具，实

施货币政策对银行资金流入和流出均存在同向影

响，从而验证了本文的假设 1和假设 2，即稳健宽松

性货币政策对银行资金流入流出均存在促进作用，

反之，紧缩性货币政策抑制银行资金流入流出。此

外，资本充足率（RWA）和不良贷款率（TLO）在货

币政策对银行流动性传导的作用效果中不存在显著

影响。从表 2中货币政策对银行同业市场间同业存

放和买入返售的影响系数可知，货币政策对银行资

金流入（即买入返售）的影响大于资金流出（即同业

存放）。进一步分析可知，在稳健宽松性货币政策环

境下，银行流动性呈良性传导，相反，在紧缩性货币

政策期间多呈恶性传导。

（2）货币政策对银行流动性传导的异质性影响。

实证检验结果如表 3所示，由表 3中 sargan检验 p值
及序列相关检验 p值可知，模型设置不存在过度识

别和序列相关问题。本文研究货币政策与银行规模

和可供出售金融资产交叉项（MP×TA和MP×FSA）
对银行资金流入流出变动率的影响。对比表 3中列

（a）、列（b）和列（A）、列（B）的估计结果可以发现：货

币政策对资金流入和流出的作用相反。通过实证结

果中交叉项MP×TA和MP×FSA的估计系数可以得

出如下结论：资金流入变动率受货币政策的影响因

资产规模的扩大而增加，而资金流出变动率受货币

政策的影响因资产规模的扩大而减小；可供出售金

融资产越多的银行，资金流入变动率受货币政策的

影响越小，资金流出变动率受货币政策的影响越大。

因此，货币政策对银行流动性传导的影响随资产规

模的扩大而递减、随可供出售金融资产规模的扩大

变量

BBS

DFB

IL

REQ

TA

RWA

TLO

FSA

含义

买入返售

同业存放

一年期贷款
基准利率

法定存款
准备金率

银行规模

资本充足率

不良贷款率

可供出售
金融资产

平均值

22.6155

22.6646

5.5325

16.8352

25.7883

0.3509

146.906

22.4706

标准差

2.0943

3.0826

0.3617

1.5157

1.7267

4.7444

1485.849

2.4831

最小值

16.8456

6.6846

4.9292

14.3135

22.1906

0.0216

0.0000

12.4292

最大值

27.6274

28.2123

6.0259

18.5433

30.8148

135.000

20241.6

28.1862

计算方法

买入返售年
度值取对数

同业存放年
度值取对数

一年期贷款
基准利率年
度均值（%）

法定存款准
备金率年度
均值（%）

总资产自然
对数

一级和二级
核 心 资 本/
风险调整后
的资产（%）

贷款损失准
备/总贷款

可供出售金
融资产对数
值

表 1 变量的描述性统计及计算方法

表 2 货币政策对银行资金流入流出的影响

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示统计值在 10%、5%和 1%水平

下显著，下同。

变量

MP

TA

FSA

TLO

RWA

sargan
检验p值

ar（2）p值

被解释变量：
同业存放（DFB）
（a）
IL

0.9466∗∗
（2.3643）
2,5992∗∗∗
（8.0730）
-0.1740∗∗

（-2.0742）
0.0001

（0.3429）
-0.1882

（-1.0555）

0.1741

0.6106

（b）
REQ

0.0709∗∗∗
（3.8805）
1.8131∗∗∗

（12.9506）
-0.1321∗

（-1.6445）
0.0001

（0.3481）
-0.1367

（-1.0313）

0.1592

0.5136

被解释变量：
买入返售（BBS）
（A）

IL
3.3477∗∗∗
（5.6851）
3.7846∗∗∗
（9.5274）
-0.1213∗∗∗
（-5.1735）

0.0044
（0.9414）
-0.3391

（-1.2024）

0.3339

0.2001

（B）
REQ

0.1483∗∗∗
（3.7517）
1.2997∗∗∗
（5.5984）
-0.7973∗∗∗
（-5.3451）

0.0042
（0.9189）
-0.1418

（-1.1213）

0.1004

0.2739
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而递增。所以，假设3和假设4得到验证，即银行资产

规模越大，其流动性传导受货币政策的影响越小；银

行可供出售金融资产越多，其流动性传导受货币政

策的影响越大。显然，在货币政策环境不变的条件

下，提高银行可供出售金融资产在总资产中的比重，

可以放大货币政策对其流动性传导的影响，反之

亦然。

3. 稳健性检验。为保证估计结果的稳健性，本

文用M2货币增速作为货币政策代理变量进行稳健

性检验。结果显示，在被解释变量为买入返售（BBS）
时，M2货币增速的系数为 0.1282，并在 1%的水平上

通过显著性检验；在被解释变量为同业存放（DFB）
时，M2货币增速的系数为 0.0377，并在 10%的水平

上通过显著性检验。通过以上方法的调整与检验，证

明本文的结论仍然成立。

4. 进一步分析。近年来，过度扩张的同业市场

对我国银行流动性传导存在潜在威胁[21]。央行统计

显示，2008 ~ 2017年我国银行间同业拆借交易量从

15.05万亿元增加到 78.96万亿元，是银行业总资产

增幅的1.48倍。同业市场的不断发展，一方面增强了

银行间的风险共担功能[22]，从而保证银行流动性良

性传导；另一方面，Gai、Kapadia[23]认为银行间市场

因信用拆借形成复杂关系，使流动性传导成为风险

传染渠道，加大了发生系统性风险的可能性。前者发

挥程度大则银行流动性良性传导，反之则恶性传导。

为检验实证结果的正确性，本文借鉴Gallegati等[24]

描述扩散过程的通用模型，考虑银行流动性传导过

程中风险共担和风险传染两方面，在改进模型的基

础上，对我国银行流动性传导特征进行研究，具体模

型为：

（3）

其中：Daut=iP（Xi>0）为样本银行间相互独立

情况下风险共担的概率；Dpool=nP（X>0）为样本银

行间相互关联时风险共担的概率。

银行作为重要的金融机构，其资金的流动性是

企业获益的根本，银行收益率高低是其流动性现状

的直观反映。由于样本银行2009年和2010年数据缺

失较多，所以本文运用上述 101家银行 2011 ~ 2016
年收益率数据度量我国银行业流动性传导现状。为

了更好地衡量流动性传导状态，并进一步验证流动

性传导过程的非对称特征，本文选择了另一个指标

——流动性创造率验证结论的正确性。流动性创造

（LC）是由Berger、Bouwman[25]提出的一种国际上主

流的衡量指标。流动性创造越多，其流动性在传导过

程中发挥风险传染的作用大于发挥风险共担的作用，

主要表现为流动性风险随之增加。本文借鉴Berger、
Bouwman[25]以及李明辉等[13]的计算方法，采用如

下步骤构建LC指标：第一步，根据资产负债表中会

计科目变现难易程度和交易成本高低将其划分为流

动性资产（负债）、半流动性资产负债、非流动性资产

负债和其他共五类；第二步，对已分类的科目赋予权

重。流动性资产科目权重为-0.5，流动性负债科目和

非流动性资产负债科目的权重均为0.5，半流动性资

产负债科目权重为 0，将应付职工薪酬、应交税费、

应付利息、应付债券、递延所得税负债、预计负债、其

他负债、股本均赋予-0.5的权重，具体资产负债科

目流动性划分与权重赋予如表4所示；第三步，在前

两步的基础上将所有涉及的会计科目加权求和，便

得到LC；第四步，用所得出的银行流动性创造LC值

除以银行总资产，即得到衡量流动性风险综合指标

LR。

将收益率和流动性创造比率LR两个指标代入

模型进行运算，结果如表5所示。由表5可知，收益率

和流动性创造比率LR的计算结果中 r值均大于1，μ
值均大于 0，表明我国银行流动性传导过程中呈现

风险共担大于风险传染的非对称特征，进一步证明

i
r =

Dpool

Daut
=

np（ >0）
P（Xi > 0）

表 3 货币政策对银行流动性传导的异质性影响

变量

MP

MP×TA

MP×FSA

TA

FSA

RWA

TLO

sargan
检验p值

ar（2）p值

被解释变量：
同业存放（DFB）
（a）
IL

13.0731
（0.8138）
-1.7824∗

（-1.7956）
1.5524∗∗∗
（2.7883）
12.8109∗∗
（2.1131）
-8.3704∗∗∗
（-2.8149）

-0.0671
（-0.6746）

-0.0001
（-0.1656）

0.7829

0.4340

（b）
REQ

5.0001∗∗
（2.2398）
-0.5047∗∗∗
（-2.9274）
0.3590∗∗∗
（3.2768）
10.4495∗∗∗
（3.5437）
-6.2878∗∗∗
（-3.2814）

-0.1634
（-0.9271）

-0.0001
（-0.2430）

0.5198

0.4525

被解释变量：
买入返售（BBS）
（A）

IL
-49.740∗∗

（-2.5730）
3.0783∗∗∗
（3.0172）
-1.3414∗∗

（-2.5401）
-16.112∗∗

（-2.4195）
6.6293∗∗

（2.3318）
-0.3502

（-1.0784）
0.0054

（0.9631）

0.2500

0.3550

（B）
REQ

-3.9186∗∗
（-2.4497）
0.5020∗∗∗
（4.2178）
-0.3932∗∗∗
（-4.4268）
-7.4964∗∗∗
（-3.7503）
6.0647∗∗∗
（3.9660）
-0.0636

（-0.8447）
0.0070

（0.9509）

0.1304

0.1228

X
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在当前稳健货币政策环境下，我国银行总体流动性

倾向于良性传导。综上所述，动态面板模型实证结果

与上述检验结果一致，在当前稳健货币政策环境下，

我国银行总体流动性呈良性传导。

五、结论

本文从银行资金流入流出的角度，基于我国宏

观数据和 101家商业银行微观面板数据，通过运用

动态面板模型的广义矩估计（GMM）方法研究货币

政策对银行间市场资金流入和流出的不同作用，反

映出货币政策对我国银行流动性传导的影响。研究

表明：稳健宽松的货币政策对银行资金流入和流出

均存在正向作用，且对资金流入的影响大于流出；进

一步检验表明，我国稳健货币政策下总体银行流动

性传导呈现风险共担大于风险传染，说明我国银行

间流动性呈良性传导。同时，货币政策对银行流动性

传导的影响因资产规模和可供出售金融资产规模大

小而存在差异。银行资产规模越大，其流动性传导受

货币政策的影响越小；银行可供出售金融资产越多，

其流动性传导受货币政策的影响越大。因而，可供出

售金融资产在总资产中占比越大导致银行流动性传

导受货币政策的影响越大，反之亦然。

本文的研究结论具备一定程度的现实意义：受

2008年全球金融危机的影响，近年来投资者对银行

流动性普遍采取消极态度，但本文的研究结果表明，

当前稳健的货币政策对银行所产生的积极影响中，

资金流入方面显著大于资金流出方面，使得我国银

行总体流动性良性传导。2018年 10月 15日央行将

法定存款准备金率下调1%，释放资金约2.3亿元，这

是2018年第三次定向降准以优化流动性结构，进而

保证银行流动性良性传导。受此次定向降准的积极

影响，从10月26日到11月23日央行已经连续21个
工作日未开展逆回购操作，表明银行体系无须靠央

行“补水”。央行稳健的货币政策使银行流动性保持

良性传导，增加投资积极性，形成投资者和银行之间

的良性循环发展。此外，央行货币政策表述中不再提

“中性”，而是“稳健”，央行行长易刚亦表示意思没变

但结构上更加优化，这将提高投资者对银行发展的

预期，深入促进银行流动性良性传导。

本文的研究结论具备一定的政策意义：①当前

我国银行整体流动性传导有效率，但仍存在流动性

低效传导、发展受阻的银行，且大多为中小银行，所

以货币政策需更多地向中小银行倾斜。②银行间同

业市场发展迅速，在愈加严格的监管环境中，长期宽

松的货币政策会使同业市场扭曲发展，从而失去其

原本流动性传导功能，成为金融稳定的潜在风险，所

以货币政策当局在制定政策时要将维护金融稳定放

在重要位置，重点监控银行间同业市场。③管理层在

分析货币政策对银行流动性传导的影响过程中要重

点关注银行异质性，采用对不同银行实施差异化政

策的方法，以避免政策失效甚至产生消极影响。例

如，当中央银行实施紧缩性货币政策时，对可供出售

金融资产规模大的银行、资产规模小的银行影响较

大，因而，货币政策对可供出售金融资产在总资产中

占比大的银行影响较大，反之亦然。所以，在实施宽

松的货币政策时，应降低大银行可供出售金融资产

在总资产中的占比，同时提高中小银行可供出售金

融资产在总资产中的占比，这样就能更好地发挥货

币政策的积极影响，实现货币政策逆周期调节的作

用，促进我国银行业均衡发展。④为各商业银行在相

应货币政策环境下提高自身流动性传导的货币政策

弹性，实现自主调节货币政策对其流动性传导的影

响提供手段依据。
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