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货币政策传导的风险承担渠道研究综述
!

代军勋
!

海米提

摘
!

要"随着金融创新的发展和金融监管的调整#商业银行的动态风险管理行为对货币

政策传导效果的影响越来越大#由此形成了对货币政策传导的风险承担渠道的广泛关注

和研究$目前货币政策传导风险承担渠道研究主要包括研究缘起&内涵&相关理论机理及

存在性检验等方面#其研究出发点和落脚点均为完善货币政策传导理论#加深对商业银行

行为的认识#并为货币政策决策提供参考$

关键词"风险承担渠道%货币政策%传导

从古典经济学到凯恩斯主义#从货币主义到理性预期#学者们从未停止过对货币政策

传导机制的探索$在传统货币政策传导的研究中#理论界形成的共识包括"利率传导渠

道&信贷传导渠道&财富传导渠道和汇率传导渠道等$但是#随着金融创新和经济发展#各

国中央银行在宏观调控问题上越来越被动#货币政策的有效性广受诟病#人们开始重新反

思货币政策传导的机理$在金融创新层出不穷的今天#货币政策效果更多的是由相关微

观主体的行为综合决定的#尤其是金融机构的动态行为选择$

711U

年全球金融危机爆发

以后#学术界与政界纷纷反思引发这场全球危机的根本原因$长期过度宽松的低利率货

币政策#通过影响商业银行的风险定价和风险容忍度#造成银行体系风险的过度积累#被

认为是造成此次金融危机的重要原因之一$因此#货币政策对商业银行的风险行为的影

响开始受到理论界和实务界的重视#货币政策传导的风险承担渠道的研究成为当今货币

政策领域研究的重要议题$

一&研究的缘起

71

纪
51

年代以前#传统货币理论大都假设银行是风险中性的#并从静态的角度刻画

银行对货币政策信号的反应#以此构建分析的逻辑起点$但是随着巴塞尔协议'特别是新

资本协议(在全球范围内的实施#资本充足率成为了银行监管的核心指标#商业银行的风

险敏感度不断增强#其针对货币政策信号的反应也出现了动态变化$理论界对货币政策

传导的风险承担渠道的研究正是始于对资本约束下商业银行风险行为及其宏观经济影响

的研究$

自
71

世纪
51

年代开始#大量研究开始探讨资本约束下的商业银行风险行为$
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和
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'

4221

(假定所有银行的权益资本都能在市场上

公开交易#银行追求其股票的价值最大化#资本标准的提高反而降低了银行提高风险水平

的激励$

+S&'*$)

'
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/"-"#A\$)>-S>

和
ZAR>S>#$Z"-A*"

'

711;

(对日本银行业的实证研

究则显示#随着资本充足性约束的加强#银行的风险承担将会降低$

E>F&

'

7114

(对瑞士

银行数据的实证也显示资本充足性约束对银行的风险偏好没有显著的影响$
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7111

(利用一个动态模型研究了资本监管对银行激励产生的副作用"一方面资本

监管会提高银行资金成本#另一方面高的资本充足率要求会降低银行的特许权价值#这使得银行可能会

更加偏好风险$

此外#鉴于银行资本约束对宏观经济的影响程度逐渐加深#部分研究开始关注资本约束对货币政策

传导的影响机理$

IS"R$#

'

422<

(最早运用随机的贷款盯住模型强调了资本充足率对货币政策的影响$

而
\>-S"#

和
V

P

>&'"

'

7111

(则运用理论和经验两种方法着重使用不同资本水平分类银行的横截数据分

析其面对货币政策的不同反应$

f")*&)=&AQ&'

'

7117

(通过一个银行资产负债管理的动态模型分析

了银行资本对货币政策的影响#认为紧缩的货币政策会减少银行的利润#这会导致银行资本的相对减

少#在资本监管的条件下限制了银行的贷款$

I")"R"

'

7117

(分析了银行资本和资本充足性监管对货币

政策传导机制的影响#并基于
B+(O/

模型的扩展提出了资本约束下的货币政策传导效应$
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和
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'
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(对银行资本传导的货币政策进行过实证检验$
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对货币政策的两种不同操作目标'利率或准备金(#着重研究了资本约束对货币政策传导机制的影响#并

得出资本约束至少在短期会对货币政策的传导产生不利的影响$
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和
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P

>&'"

'

711<

(分析了货币

政策传导中银行资本导致的贷款分配不平衡$
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711<

(基于
!..

模型的扩展构建了+银

行资产负债表渠道,#分析表明银行资本对于货币政策传导机制是十分重要的$

%'Q"#$%

?

A>"#

和
B)&-
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'

711U

(采用一般均衡模型分析了巴塞尔协议下的货币政策传导机制#重点分析了资本约束与

经济周期的关系$

+">c"'.S$-S

'

7115

(运用印度数据对资本约束&银行行为和货币政策间的关系进行

了理论和实证的考察$在我国#刘斌'

711C"

(就资本充足率对货币政策传导的影响进行了探讨$李连发

'

711U

(引入
!&#)")R&

(

!'>)*&#

模型#提出货币政策应当考虑银行资本充足状况#以抵消资本充足监管带

来的顺周期效应$黄宪等'

7115

(对资本约束的宏观经济影响路径进行了初步分析$随着法定存款准备

金调节在货币政策体系中的地位逐渐下降#银行资本约束事实上已经成为了一个重要的货币政策传导

变量
'
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在挖掘以资本约束为代表的银行监管影响货币政策传导的内在机理中#理论界提出了+风险承担渠

道,概念$最早提出+风险承担渠道,这一概念的是
!$#>$NMN")*LSA

'

7115

($根据他们的界定#货币政

策变化通过市场主体的金融加速器放大机制&收益追逐机制&思维定势机制&央行沟通反馈机制等#作用

于银行的风险感知或风险容忍度#进而影响银行资产组合&信用风险定价及相关信贷决策'信贷质量(#

并最终作用于金融稳定和实体经济#这即是货币政策传导的+风险承担渠道,$

二&货币政策传导的风险承担渠道的机理研究

!$#>$NMN

和
=NLSA

'

7115

(将国内外学者对于货币政策传导的风险承担渠道的机理研究可概括为

以下四个方面"

'一(金融加速器放大机制

!$#>$

等'

7114

(研究认为#低利率会影响借款人的估值&收益和现金流#提高净资产和抵押物价值#

从而提高商业银行的风险容忍度#促使银行调整违约概率&违约损失率和波动性的预期#从而导致银行

的风险承担增加$而银行风险预算的改变会影响银行自身资产负债表结构的调整#从而改变其自身的

杠杆水平$银行自身的这一改变#对实体经济产生一定的影响#从而放大了经济周期的波动性#即放大

了+金融加速器,效应$

/":-A

,

"F"

'

711U

(通过数理模型的推导发现#当利率降低时#借款人的净资产价

值上升#从而导致金融机构在筛选借款人时#更偏好于将贷款发放给风险更高的借款人$相反#当利率

上升时#借款人的净资产价值收缩#原本抵押率不足的项目远低于金融机构的风险门槛值#因此银行更

偏好于抵押率较高#即更为安全的贷款项目$由此会导致不同货币政策环境下企业的贷款可获得性#具

有+金融加速器,放大效应$

'二(收益追逐机制

E"

T

")

'

711<

(提出#在宽松的货币政策环境下#当利率下降时#相对于风险资产的收益而言#无风险
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资产的收益下降得更多#而根据无风险资产和风险资产之间存在的替代效应#金融市场的投资者出于心

理&契约或制度方面的考虑#为了追逐更高的收益#倾向于承担更高的风险$

."Fc"Y$#:"

'

7112

(研究发

现#

71106711;

年较低的利率环境#使得市场投资者减少资产组合低风险低收益的政府债券的持有#增

加高风险高收益的公司债券和新兴债券的持有份额$这种资产组合配置行为的目的#是为了追逐在高

利率环境下曾实现的较高的名义收益率$

'三(思维定势机制

思维定势效应指的是投资者现期的消费和投资依赖于历史的消费和投资习惯$而导致思维定势效

应的历史习惯分为内在性习惯和外在性习惯$

+A)*"#&"F

'

4252

(和
M$)-:"):>)>*&-

'

4221

(认为内在性

习惯主要有投资者自身的消费和投资历史所决定#而
%c&'

'

4221

(和
M"F

P

c&''

和
M$YS#")&

'

4222

(认为

外在性习惯于整个社会的消费和投资水平有关$投资者在作出当期的消费和投资决定时#不仅会考虑

当期所受到的消费和投资约束#还会考虑历史所形成的消费和投资习惯$

%)

?

&'$)>

'

7144

(提出#思维定

势效应能够影响金融市场投资者的风险承担$

M"F

P

c&''

和
M$YS#")&

'

4222

(在研究股权溢价现象时发

现#在经济繁荣时期#由于消费相对以往水平有所增加#投资者此时风险厌恶程度降低$他们认为#低利

率货币政策环境能够使经济活动变得更加繁荣#从而降低投资者规避风险的动机$思维定势效应在商

业银行风险承担方面则表现为"在宽松的货币政策环境下#市场流动性充裕#市场经济一片繁荣#商业银

行对市场保持乐观的态度#并形成某种思维定势!!!认为市场的繁荣将会持续保持下去#从而增加了银

行的风险预算#降低了银行的风险厌恶程度$

'四(央行沟通反馈机制

!$#>$

和
LSA

'

7115

(#

9&X>Y$'g

等'

7141

(和
%':A)c"-

等'

7144

(均通过研究发现#中央银行政策决

定的透明度和可预期性对商业银行的风险承担有着一定的影响$中央银行政策决定的透明度和可预期

性越高#市场未来的不确定性则越低#市场上的风险溢价亦因此受到压缩$为了实现既定的目标收益#

商业银行可能会承担更高的风险$此外#若金融机构认为#中央银行的反馈行为有助于减少经济的下行

风险#使得它们对破产概率的预期下降#这样的保险效应#会造成典型的道德风险问题#鼓励商业银行承

担更多的风险$

货币政策对银行风险承担的影响的四种机制中#金融加速器放大机制&收益追逐机制以及思维定势

机制强调的都是宽松的货币政策环境对银行风险承担的影响#而中央银行沟通反馈机制关注的则是商

业银行对未来货币政策的预期对商业银行风险承担的影响$

三&货币政策风险承担渠道的存在性检验

现有研究中关于货币政策风险承担渠道的存在性的检验#可以分成三类"第一类是从银行贷款风险

门槛的角度来研究宽松的货币政策是否会导致银行放松信贷标准%第二类是从银行资产结构变化和资

产质量的角度来研究货币政策对商业银行风险承担的影响%第三类是从风险溢价的角度来研究货币政

策风险承担渠道的存在性$实证结果大多验证了货币政策风险承担渠道的存在性$

'一(货币政策对银行信贷标准的影响

O$G)

和
/$#

?

")

'

711<

(在对美国的商业银行进行实证检验时#发现在货币政策紧缩以后#金融机

构的信贷标准变得更为严格#但统计的结果并不显著$

]>Fh)&d

等'

7112

(选取了
425;

(

711<

年西班牙

信贷登记的微观数据#在控制银行的特征变量之后进行的实证结果表明#在低利率水平下#次级借款人

得到贷款的概率增加$

O$")>*$A

等'

7115

(选取
422267110

年的信贷登记信息对玻利维亚货币政策变

动对贷款门槛的变动的影响进行了实证分析#研究发现#长期低利率的货币政策环境会刺激商业银行发

放更多的高风险贷款$

'二(货币政策对银行资产结构和资产质量的影响

9&X>Y$'g

等'

7141

(选取了美国
;11

家银行的贷款数据#通过两个实证检验发现货币政策对银行风

险承担的影响显著为负$第一个实证检验认为#在低利率环境下#金融机构的平均内部风险评级会上
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升#即货币政策与银行内部风险评级之间呈现负相关关系$第二个实证则利用银行的资产负债表数据#

在控制银行的微观特征变量和宏观经济特征变量之后#宽松的货币政策会刺激商业银行进行更高的风

险承担$

9&'>-

和
\$A#&:"-

'

7141

(选取了
7114

(

7115

年
0

#

<75

家西欧国家银行的数据#以各国不同的

资本监管水平作为控制变量#然后分析利率水平对银行风险承担的影响$实证结果发现利率水平越低#

商业银行的风险承担水平越高$随后#基于不同的利率指标&不同的实证估计方法以及不同频率的数据

进行实证研究的结果均表明#利率水平与商业银行风险承担之间的负相关关系的实证结果是稳健的$

%':A)c"-

等'

7141

(利用包括
4C

个欧盟国家和美国在内的
4<

个国家的超过
4411

家上市银行
42256

7115

年季度数据#发现低利率的货币政策环境会降低商业银行的风险偏好#提高他们的风险承担水平$

."

??

'

和
f"'*&##"F"

'

7141

(采用奥地利
422;67115

年公司和银行的微观数据#分析了不同货币政策环

境下#商业银行对其贷款组合的调整#从而体现了商业银行风险偏好的改变$他们发现#在政策利率处

于低水平时期#如
71106711C

年期间#商业银行贷款组合的整体预期违约率提高#即商业银行的风险承

担水平提高$

!AYS

等'

7144

(运用因子扩增向量自回归'

@%f%E

(模型对货币政策风险承担渠道进行实

证研究#他们选取的研究样本为
422U67115

年美联储企业信贷条款季度调查数据$实证结果表明"货

币政策对不同类型银行的风险承担水平的影响不同#货币政策对大型本国银行的风险承担并无显著影

响#小型本地银行选择增加风险承担水平#而外国银行则选择减少风险敞口$

'三(货币政策对银行风险定价的影响

B$"))>*$A

等'

7112

(证明了货币政策的改变不仅影响了贷款的数量以及风险状况#而且影响商业银

行对新发放贷款的风险定价$他们通过研究发现#当月度违约概率上升时#商业银行的贷款利差并未上

升#商业银行没有索取一定的风险溢价#即商业银行没有对额外增加的风险进行合理的定价$在长期宽

松的货币政策环境下#金融机构不但增加高风险贷款数量#同时对新增风险的定价为负$

国内学者也对货币政策风险承担渠道的存在性进行了实证检验$江曙霞&陈玉蝉'

7147

(利用我国

4;

家上市银行
7115

年
67144

年的季度平衡面板数据#采用门限面板模型实证分析了货币政策对银行

风险承担的影响#发现货币政策的紧缩对银行风险承担具有抑制作用#且货币政策对银行风险承担的影

响取决于银行资本状况$张宗益&刘胤'

7147

(利用
4225

年
67141

年中国
4;

家主要商业银行的年度数

据#运用
+Z+(.//

动态面板模型#分析货币政策传导的银行资本渠道和风险承担渠道是否存在的问

题$实证结果表明"

711;

年后#资本监管使资本约束对商业银行信贷决策的影响得到强化#发挥了资本

门限效应#验证了货币政策传导的银行资本渠道的存在%宽松的货币政策激发了商业银行强烈的放贷冲

动#降低了其风险识别和风险门槛#从而验证了货币政策传导的银行风险承担渠道假说$徐明东&陈学

彬'

7147

(利用
4225

年
67141

年我国
C2

家商业银行的年度数据#运用
.//

动态面板模型#对我国货

币政策对商业银行的风险承担的影响进行了实证分析#验证了货币政策传导的银行风险承担渠道的存

在性#并认为我国货币政策与银行风险承担呈负相关关系$张雪兰&何德旭'

7147

(在梳理与货币政策风

险承担渠道相关的国内外最新文献基础上#探讨了货币政策的风险承担渠道&传导路径和内在作用机

理#并验证了货币政策风险承担渠道的不对称性$

四&评论与展望

纵观现有文献#国内外学者对货币政策的风险承担渠道进行了大量的研究和探索#在理论上有了合

理的经济学解释#并对风险承担渠道的传导路径进行了详尽的分析#在实践上亦有来自多国的实证数据

表明风险承担渠道的存在性$对货币政策风险承担渠道的研究#具有以下方面的意义"

4N

完善了货币政

策传导理论$传统货币政策传导理论认为作为金融中介#商业银行应该是风险中性的#因此只注重货币

政策对商业银行贷款数量的研究#而忽略了商业银行贷款质量的变化$对货币政策风险承担渠道的研

究#使研究货币政策传导机制的视角变得更加全面$

7N

加深了对商业银行行为的认识$对于银行风险

承担出现的变化#传统研究多关注于商业银行自身的有限责任保护以及商业银行与存款人和债权人之

间存在的信息不对称等因素所造成的影响#而忽略了货币政策对商业银行的风险偏好&风险意愿和风险

0
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0
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承担的影响#从而在货币当局制定货币政策时#忽略了商业银行风险承担的指导作用$

0N

为货币政策决

策提供参考$宽松的货币政策刺激商业银行进行更高的风险承担#说明货币政策呈现非中性#即货币政

策为了实现首要的物价稳定目标#容易破坏金融系统的稳定性$考虑金融机构面对货币政策变化时所

作出的风险调整及其影响金融系统稳定性的程度#可以弥补原有宏观经济理论模型存在的缺陷#提供宏

观金融调控的有效性$

不得不承认#尽管现有对货币政策风险承担渠道的研究取得了很多进展和共识#但也存在着研究方

法过于单一&模型设定过于简单&机理解释过于零散&理论架构不够严谨等不足$对货币政策风险承担

渠道的研究#未来将会沿着三个方向而展开"

4N

加深对货币政策风险承担渠道机理的研究$现有对货币

政策风险承担渠道机理的零散回答#对货币政策传导的+黑箱,并没有揭示清楚#显然还不足以支撑其成

为被公众普遍接受的货币政策传导机制#还有待理论上的进一步突破和完善#有待系统性理论框架的构

建$

7N

加强对货币政策风险承担渠道存在性的检验$货币政策风险承担渠道存在性的检验将会在更大

国别范围#更长时间维度和更先进的实证方法指导下展开#以厚实的实证基础奠定理论分析的基石#提

供理论分析的养分$

0N

强化货币政策风险承担渠道的特质性研究#也就是研究不同特质性银行面对货

币政策调整的不同反应#包括市场环境&银行规模&资本水平&盈利能力&产权结构和风险偏好等不同特

征对商业银行风险行为影响的差异性$
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