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流动性创造、市场利率预期与银行利率动态调整
①
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摘要: 在银行体系局部流动性问题频发的现实背景下，深入把握流动性创造对银行利率动态

调整的影响机理，是理顺我国货币政策传导的重要微观基础． 本文从理论与实证上研究了流动

性创造如何影响银行利率对市场利率及其预期的动态调整，并考虑了忽略预期市场利率可能

产生的遗漏变量问题． 研究发现: 1) 流动性创造对银行利率动态调整具有负向的影响，且考虑

流动性创造后市场利率对存款利率的传导相对较低． 2) 流动性创造对银行利率动态调整的影

响具有异质性，市场利率对国有及全国性股份制银行的传导不够顺畅． 3) 预期能够在一定程

度上改善市场利率的短期传导，但无法从根本上纠正市场利率的长期传导，尤其是对于国有及

全国性股份制银行而言． 4) 在流动性创造对银行利率动态调整的影响机制中，同业拆借具有

部分中介效应，进一步验证了市场利率异质性传导的原因在于流动性创造在同业市场中存在

外部融资约束效应． 基于此，建议从实现存款利率并轨、提高中小银行同业市场参与度、加强预

期管理着手，疏通货币政策传导渠道，优化货币政策跨周期调节．
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0 引 言

现阶段，我国继续推进利率市场化改革的主

要任务在于健全市场化利率形成和传导机制，加

强市场基准利率培育，引导市场利率围绕政策利

率为中枢波动，理顺货币政策传导机制［1］． 鉴于

银行仍在我国金融体系中占据主导地位，银行利

率传导渠道是否顺畅，直接关系到货币政策价格

型调控的成功与否［2］． 因而，市场利率对银行利

率的传导必然成为我国货币政策价格型调控的关

键因素． 国外学者关于货币政策银行信贷传导渠

道的早期研究基本假定货币政策通过市场利率对

银行利率的传导是完全的［3 － 5］． 然而，国内外越来

越多的研究发现，市场利率对银行利率的传导具

有粘性与非对称性，而这种市场利率传导的不完

全性主要归因于银行资产负债结构与外部经济环

境的影响． 首先，资产负债结构的差别导致了市场

利率对不同银行的传导存在异质性． 对于资产规

模大、流动性比率高、再融资成本低的银行而言，

他们更容易调整资产负债比例或者以较低的资金

成本进行再融资，避免了市场利率变动所带来的

流动性冲击，导致其利率对市场利率变动的调整

速度比较缓慢［6，7］． 对于市场份额高的银行而言，

他们的市场竞争力较大，议价能力相对较强，其利

率对市场利率具有较大粘性，更多地受到非价格

竞争因素的影响［8 － 10］． 对于存款集中度高［11］、银

企关系依存度高［6，12］的银行而言，密切的银企关

系形成了一种类似隐性保险的契约关系，这种关

系在降低银行监督成本的同时，限制了银行利率

的变动空间，从而增大了其利率对市场利率的粘
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性． 其次，外部经济环境也可能导致市场利率的不

完全传导． 在金融市场发展程度较低［13，14］、制度

环境比较恶劣［15］、金融体系不稳定因素增加［16］

的情形下，市场利率对银行利率的传导性明显降

低． 例如，存贷比上限、高存款准备金率、软预算约

束等经济中存在的体制性因素在一定程度上阻碍

了市场利率对我国银行利率尤其是负债业务利率

的传导［17］．
随着市场化改革的持续推进，体制性因素对

我国市场利率传导的负面影响正在逐步消除，取

而代之的是层出不穷的现实问题． 譬如，近年来我

国银行体系数次发生局部流动性问题． 2013 年

6 月，我国发生严重的“钱荒”问题，货币市场利率

出现大幅波动，Shibor 隔夜利率最高至 13． 4%，银

行间 7 天 回 购 利 率 平 均 为 6． 98%，一 度 超 过

11%，而同年 5 月银行间 7 天回购利率平均仅为

3． 71%． 2017 年市场流动性再次趋紧，Shibor 隔夜

利率呈持续震荡上行趋势，屡次超过 25%，中债

5 年期国债利率也大幅度攀升． 在我国银行体系

局部流动性问题比较突出的背景下，中央银行需

要根据货币政策目标进行具有针对性的流动性管

理． 随着外汇占款不断减少，中央银行更多地依靠

货币工具进行主动性投放，向银行体系注入流动

性． 根据孙国峰和蔡春春［18］的研究，中央银行主

动投放流动性的行为属于结构流动性短缺的操作

框架． 在这种框架下，受到流动性短缺冲击的银行

倾向于持有更多流动性，流动性需求的上升促使

其调整资产负债业务的规模、结构和期限，进而导

致流动性创造行为发生变化． 实际上，许多银行也

在主动地通过同业存单进行流动性创造．
根据金融中介理论，银行存在的原因之一是

其在经济中扮演着流动性创造的重要角色． 流动

性创造产生于“短借长贷”的期限错配，银行通过

发行短期负债与持有长期资产，从而为市场提供

流动性． 银行不仅利用流动性较强的短期存款为

流动性较弱的长期贷款进行融资，在资产负债表

内创造流动性［19］，还通过提供贷款承诺及其他表

外资产业务，进行表外流动性创造［20，21］． 如果无

法满足短期负债的取款需求，银行很可能发生流

动性短缺． 在发生流动性短缺时，银行将会减少对

市场的流行性创造，比如收回部分非流动性资产．

关于如何合理测度流动性创造，微观银行经济学

领域曾经在很长一段时间没有形成一致的结论．
Deep 和 Schaefer［22］定义的流动性转换指标等于

( 流动性负债 － 流动性资产) /总资产，用以考察

银行表内流行性创造水平． 在他们研究的基础上，

Berger 和 Bouwman［23］正式提出流动性创造指标，

按照流动性将银行的表内业务和表外业务进行划

分，通过加权平均求和来构建流动性创造指标，综

合反映银行表内和表外的总体流动性水平．
基于 Berger 和 Bouwman［23］的流动性创造指

标，形成了比较丰富的相关研究． 通过考察货币政

策对银行流动性创造的影响，国内外学者的统一

观点是货币政策松紧程度对银行流动性创造水平

具有正向的影响． Rauch 等［24］探讨了宏观经济因

素对银行流动性创造的影响，发现紧缩货币政策

能显著降低银行的流动性创造． 李明辉等［25］研究

发现，紧缩货币政策降低了中国商业银行的表内

流动性创造，同时提升了表外流动性创造，且对于

不同资产规模和资本充足率的银行，货币政策工

具对流动性创造的影响具有差异性． 王周伟和王

衡［26］进一步发现，宽松货币政策对银行流动性创

造的影响随着银行类型而变化，相较于国有银行

和全国性股份制银行，地方性银行和外资银行的

流动性创造水平对货币政策更加敏感． Berger 和

Bouwman［27］区分了在危机时期与非危机时期中

货币政策对银行流动性创造的差异化影响，发现

货币政策仅在非危机时期对小规模银行的流动性

创造具有显著的正向影响． 郭晔等［28］进一步将流

动性创造指标细分为同业流动性创造和非同业流

动性创造，考察了货币政策对不同同业业务发展

程度的银行是否具有异质性影响．
纵观已有文献，鲜有研究在货币政策价格型

调控中流动性创造对银行利率动态调整的内在作

用机理． 以紧缩性货币政策为例，中央银行收紧银

根，将会提高银行外部融资成本，市场利率随之上

升． 根据流动性创造的外部融资约束效应，流动性

创造水平较高的银行外部融资渠道多，资金成本

较低，使得其不易受到市场利率变动的冲击，进而

在一定程度上削弱市场利率的传导效果． 从流动

性创造的视角重新审视货币政策价格型调控的有

效性，本文旨在解答一个疑惑: 流动性创造如何通
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过作用于市场利率传导，进而影响银行利率动态

调整呢?②

本文的边际贡献主要体现在: 第一，不同于以

往关于市场利率传导的研究，将流动性创造指标

引入银行利率的面板 ECM 模型( Error Correction
Model) ，剖析流动性创造是否能够影响市场利率

对银行利率的传导，以及考察存款利率和贷款利

率的动态调整是否具有非对称性．
第二，在研究流动性创造与银行利率动态调

整之间的关系时，考虑了预期市场利率的影响，避

免产生遗漏变量问题，更加准确量化市场利率对

银行的异质性传导． Kopecky 和 Hoose［29］、Baner-
jee 等［30］的研究表明，除了上一期和当期市场利

率会影响存款利率和贷款利率的动态调整，预期

市场利率同样具有重要的影响，且银行业竞争程

度越低，预期市场利率的作用越大．
第三，基于流动性创造影响市场利率异质性

传导的初步结论，本文进一步检验同业拆借的中

介效应． 流动性创造的影响可能源于外部融资约

束效应，同业市场恰好提供了一个切入的视角． 在

同业市场上，处于资金净拆出方的银行往往流动

性创造水平较高［31］． 作为我国商业银行的最主要

外部融资渠道，银行间同业拆借市场具有自身的

特殊性，即国有及全国性股份制银行拥有相对的

垄断定价权． 当发生流动性冲击时，流动性创造水

平较高的国有及全国性股份制银行可以利用同业

市场的比较优势，改变市场利率及预期市场利率

对其利率的传导．

1 理论分析与研究假说

本文构建一个两期模型，在考虑流动性风险

的 Monti-Klein 模型中引入预期市场利率，从理论

上阐述流动性创造如何影响市场利率及其预期对

银行利率的传导．
假设银行业是由N 家银行构成的不完全竞争市

场． 在第 t 期，代表性银行拥有市场垄断力量，即贷款

需求曲线 Lt ( rLt ) 是向下倾斜的，存款供给曲线

Dt ( rDt ) 是向上倾斜的，则贷款利率函数和存款利率

函数可以表示为 rLt ( Lt ) 和 rDt ( Dt ) ． 对于代表性银

行来说，其主要业务包括吸收存款 Dt 、发放贷款

Lt 和进行同业拆借． 为了避免流动性短缺，银行通

过同业市场短期拆借进行外部资金融通，拆入资

金与拆出资金之差等于同业拆借净头寸 NIt ． 假

设银行间同业拆借净头寸曲线 NIt ( rMt ) 是向下倾

斜的，意味着市场利率 rMt 越高，拆入资金越少，拆

出资金越多，NIt 越小，即 dNIt /drMt ＜ 0 ．

在考虑流动性风险的 Monti-Klein 模型［32，33］中，

银行面临着数量为 x～ t 的随机取款，x～ t 服从AR( 1) 过

程． 在每一期期末，银行的存款余量为 Dt － x～ t ． 如果

无法满足随机取款需求，银行将发生流动性缺口

max( 0，x～ t － NIt ) ，即 NIt ＜ x～ t 时，流动性缺口为 x～ t

－ NIt ; 反之，流动性缺口等于 0． 假定没有其他外

部资金来源，银行通过同业市场短期拆借进行流

动性缺口管理，则市场利率 rMt 可以视为流动性短

缺的惩 罚 性 利 率，流 动 性 短 缺 成 本 可 以 写 成

C( rMt，θt ) = rMtEt［max( 0，x～ t －NIt ) ］，θt 为除了 rMt

外影响流动性短缺成本的其他参数．
为了刻画流动性创造，引入考虑流动性风险

的外部融资约束． 参考 Deep 和 Schaefer［22］，进行

流动性转换处理: 定义 Dt 等于流动性负债 /总资

产，Lt 等于流动性资产 /总资产，NIt 等于同业拆

借净头寸 /总资产． 在流动性转换处理下，银行在

既定资产负债规模内进行“短借长贷”，产生流动

性缺口 LTt = Dt － Lt － ( x～ t － NIt ) ． 若流动性缺口

过大，银行资不抵债，则 LTt ≥ 0 ． 因此，假定没有

其他外部资金来源的条件下，银行所面临的外部

融资约束为 Lt － ( Dt － x～ t ) ≤ NIt ，意味着持有的

资产不能大于减去随机取款的负债，即 Lt ≤ Dt －

( x～ t － NIt ) ，否则很可能发生挤兑．

进一步地，参考 Banerjee 等［30］的研究，引入

预期市场利率． 假设在对存款利率和贷款利率进

行调整时，银行不仅要依据当期市场利率及预期

市场利率 rMt+j ，j = 0，1 做出反应，还要根据对市

场利率变动趋势的判断，预期在第 t + 1 期可能发

生的随机取款 x～ t+1，x～ t+1 = ρx x
～
t + εt，0 ＜ ρx ＜ 1，

εt ～ N( 0，σx ) ． 在第 t 期，银行流动性短缺成本又
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可以写成 C( rMt，θt ) =
1
2 Et∑

1

j = 0
rMt+jEt［max( 0，x～ t+j －

NIt ) ］，j = 0，1 刻画了在两期模型中银行通过市

场利率进行同业拆借的再融资周期．
根据 Berger 和 Bouwman［23］的研究，将同业拆

出资金与拆入资金归类为半流动性资产和半流动

性负债( 赋予权重为 0) ，将存款和随机取款需求 x～ t

归类为流动性负债( 赋予权重为 0． 5) ，将贷款归

类为流动性资产( 赋予权重为 － 0． 5 ) ，则流动性

创造可以表示为 LCt = 1
2 ［( Dt － x～ t ) － Lt］．

1． 1 基准情形

为了便于求解，假定每一家银行具有相同的

成本函数，整个银行业的古诺均衡是一个 N 重向

量 ( Dnt，Lnt ) ，n = 1，2，…，N ． 给定其他银行行为

的前提下，第 n 家银行的利润最大化问题可以表

示如下

max
Dnt，Lnt

rLtLnt －rDtDnt －
1
2 Et∑

1

j =0
rMt+jNInt －C( rMt，θnt )

s． t． Lnt － ( Dnt － x～ nt ) ≤ NInt

C( rMt，θnt ) = 1
2 Et∑

1

j =0
rMt+j ×

Et［max( 0，x～ nt+j －NInt ) ］ ( 1)

其中 rLt =rLt ( Lt ) ，Lt = Lnt +∑
m≠n

Lmt ，rDt = rDt ( Dt ) ，

Dt = Dnt +∑
m≠n

Dmt ．

对每一家银行而言，Dnt = Dt /N，Lnt = Lt /N ，

存在唯一均衡解． 定义贷款需求弹性和存款供给

弹性分别为

εLt = －
rLt
Lt

∂Lt

∂rLt
，εDt = －

rDt
Dt

∂Dt

∂rDt
( 2)

不失一般性，假定 εLt+j 和 εDt+j 均是大于 1 的常数，

否则代表性银行的优化问题无解．
结合流动性创造的定义，求解得到最优贷款

利率 r*L 和最优存款利率 r*D 为

r*Lt = 1
2 Et∑

1

j =0
rMt+j

1 + Pr x～ t+j ≥ －
2LCt( ){ }N

1 － 1 /Nε( )
Lt

r*Dt = 1
2 Et∑

1

j =0
rMt+j

1 + Pr x～ t+j ≥－
2LCt{ }N

1 － ( 1 /NεDt )
( 3)

由式( 3) 可以看出: 首先，与 Hofmann 和 Miz-

en［34］、Banerjee 等［30］的研究一致，除了即期市场

利率 rMt ，银行也会根据预期市场利率 EtrMt+1 调整

r*Lt 和 r*Dt ; 其次，r*Lt 和 r*Dt 对 rMt 、EtrMt+1 的敏感性

受到 LCt 的影响． 随着 LCt 提高，银行发生流动性

冲击概率 Pr{ x～ t≥－ 2LCt /N} 减小，r*Lt 和 r*Dt 对 rMt

的敏感性降低． 由于 Et x
～
t+1 =ρx x

～
t ，0 ＜ ρx ＜ 1 ，且

EtPr{ x～ t+1≥ － 2LCt /N} ＜ Pr{ x～ t≥ － 2LCt /N} ，则

r*Lt 和 r*Dt 对 EtrMt+1 的敏感性受到 LCt 的影响相对

较小． 结合现有研究［23，26，27］，式( 3 ) 揭示的结论

可以归 因 于 流 动 性 创 造 存 在 外 部 融 资 约 束 效

应． 如果 LCt = 1
2 ［( Dt － x～ t ) － Lt］较高，外部融

资约束 Lt － ( D － x～ t ) ≤ NIt 相对容易满足，说明

外部融资渠道较多的银行能够更好地抵御流动

性短缺冲击，进而降低了市场利率尤其是预期

市场利率的传导． 基于式 ( 3 ) 的分析，提出研究

假说 1 :

假说 1 在市场利率对银行存款利率和贷款

利率的传导中，流动性创造具有负向的影响，预期

有所缓解这种抑制效应．
由于利率市场化改革具有非同步性，贷款利

率市场化改革要快于存款利率市场化改革． 参考

刘明康等［35］的研究，引入存款利率市场化程度 χD
和贷款利率市场化程度 χL ． 假设在利率管制的情

形下，贷款利率和存款利率对其均衡水平存在偏

离，即 r'Lt = χLrLt ，r'Dt = χDrDt ． 考虑到现实中利率

偏离包括向上偏离和向下偏离，定义利率缺口绝

对值为 r'd － rd = χD － 1 rD ≥ 0， r'l － rl =

χL － 1 r≥ 0 ，易得 χD － 1 ≥ 0， χL － 1 ≥ 0．

不妨令 χD≥1 ，χL≥1 ，且 χL ＜ χD ． χL 和 χD 越大，

反映了利率市场化程度越低． 重新求解得到最优

贷款利率 r*L 和最优存款利率 r*D 为

r*Lt = 1
2 Et∑

1

j =0
rMt+j ×

1+Pr x～ t+j≥ －
2LCt( ){ }N

χL［1 － ( 1 /NεLt) ］

r*Dt =
1
2 Et∑

1

j =0
rMt+j ×

1+Pr x～ t+j ≥ －
2LCt( ){ }N

χD 1 － 1 /Nε( )[ ]
Dt

( 4)

由于 χL ＜ χD ，市场利率和预期市场利率对存

款利率的传导要低于对贷款利率的传导． 基于式

( 4) 的分析，提出研究假说 2:
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假说 2 考虑了流动性创造的影响后，贷款

利率和存款利率的动态调整具有非对称性，即相

对于存款利率，市场利率和预期市场利率对贷款

利率的传导较好．
1． 2 银行异质性和同业拆借的影响

正如隋聪等［36］研究表明，在同业间债务网络

中大银行和小银行的流动性需求具有差异性． 对

于不同银行来说，流动性对市场利率传导性的影

响也会有所不同． 假设经济中存在着两类银行:

1) 流动性紧缺银行，外部融资约束为 Lt － ( Dt+j －

x～ L
t ) ≤NILt ，占比为 1 － ω ; 2) 流动性充裕银行，外

部融资约束为 Lt － ( Dt － x～ H
t ) ≤ NIHt ，占比为 ω ．

流动性充裕银行的随机取款需求要小于流动性紧

缺银行，即 x～ H
t+j ＜ x～ L

t+j ，j = 0，1 ． 重新求解得到流动

性紧缺银行和流动性充裕银行的最优贷款利率 r*L
和最优存款利率 r*D 为

r* k
Lt = 1

2 Et∑
1

j =0
rMt+j

1 + Pr{ x～ k
t+j ≥ NIkt }

1 － ( 1 /εk
Lt )

r* k
Dt = 1

2 Et∑
1

j =0
rMt+j

1 + Pr{ x～ k
t+j ≥ NIkt }

1 － ( 1 /εk
Dt )

NI k
t = － 2LC k

t ，k = H，L ( 5)

其中对于流动性紧缺银行和流动性充裕银行而

言，有 LCL
t =

1
2 ［( Dt －x

～ L
t ) －Lt］，以及 LCH

t =
1
2 ［( Dt

－ x～ H
t ) － Lt］．
对于整个银行业而言，得到最优贷款利率和最

优存款利率为 r*Lt = ωr
* H
Lt + ( 1 －ω) r* L

Lt ，r*Dt = ωr
* H
Dt +

( 1 － ω) r* L
Dt ，如式( 6) 所示

r*Lt =
1
2 Et∑

1

j =0
rMt+j

ω 1－ 1
εH
L

( )
t

［1 + Pr{ x～ H
t+j≥－2LCH

t } ］

1 － 1
εH
L

( )
t

1 － 1
εL
L

( ){
t

+

( 1－ω) 1－ 1
εL
L

( )
t

［1+Pr{ x～ L
t+j ≥－ 2LCL

t} ］

1 － 1
εH
L

( )
t

1 － 1
εL
L

( ) }
t

r*Dt =
1
2 Et∑

1

j =0
rMt+j

ω 1－ 1
εH
D

( )
t

［1+Pr{ x～ H
t+j≥－2LCH

t } ］

1 － 1
εH
D

( )
t

1 － 1
εL
D

( ){
t

+

( 1 － ω) 1 － 1
εL
D

( )
t

［1 + Pr{ x～ L
t+j ≥－ 2LCL

t} ］

1 － 1
εH
D

( )
t

1 － 1
εL
D

( ) }
t

( 6)

根据式( 5) 和式( 6 ) ，可以得到两个结论: 第

一，市场利率的传导受到银行异质性的影响． 由于

流动性充裕银行相对容易应对随机取款所引发的

流动性冲击，即 x～ H
t+j ＜ x

～ L
t+j，Pr{ x

～ L
t+j≥NILt } ＞ Pr{ x～ H

t+j

≥NIHt } ，j = 0，1 ，则 r* H
Lt 和 r* H

Dt 对 rMt、EtrMt+1 的敏

感性较小; 在整个银行业中，流动性充裕银行的比

例 ω 越大，r*Lt 和 r*Dt 对 rMt、EtrMt+1 的敏感性越低．
从我国银行业构成来看，商业银行主要包括

国有银行、全国性股份制银行、地方性银行． 国有

银行和全国性股份制银行具有存款业务和贷款业

务的比较优势，发生流动性冲击的概率较小，属于

流动性充裕银行． 地方性银行的贷款业务具有地

域局限性，资金来源较单一，对于存款的依赖性较

大，更加容易受到流动性冲击，属于流动性紧缺银

行，地方性银行对市场利率与预期市场利率的敏

感性相对较高． 基于式( 5) 和式( 6 ) 的分析，结合

我国商业银行的流动性差异，提出研究假说 3:

假说 3 流动性创造对银行利率动态调整的

影响具有异质性． 对于流动创造水平较高的国有

及全国性股份制银行，其利率对市场利率及其预

期的敏感性相对较小．
第二，同业拆借之于流动性创造对市场利率

异质性传导的影响具有中介效应． 由于 x～ H
t+j ＜

x～ L
t+j，LC

H
t ＞ LCL

t ，j = 0，1 ，流动性充裕银行相对容

易满足外部融资约束，其倾向于拆出多余的同业

资金，则 NIHt+j ＜ NILt+j，Pr{ x
～ H
t+j≥NIHt } ＜ Pr{ x～ L

t+j ≥
NILt } ，从而 r* H

Lt 和 r* H
Dt 对 rMt 、EtrMt+1 敏感性较低．

我国银行间同业拆借市场具有自身的特殊

性． 由于国有及全国性股份制银行的流动性比较

充裕，往往在银行间同业市场上扮演着流动性供

给方的角色． 因此，相对于作为流动性需求方的地

方性银行，国有及全国性股份制银行拥有相对垄

断定价权． 在研究假说 3 的基础上，结合我国银行

间同业拆借市场的分析，提出研究假说 4:

假说 4 同业拆借对于流动性创造影响银行

利率动态调整具有中介效应． 国有及全国性股份
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制银行和地方性银行的流动性差异将作用于同业

拆借市场，进而导致市场利率及其预期对银行利

率的传导产生异质性．

2 实证研究设计

2． 1 变量选取与定义

2． 1． 1 市场利率和预期市场利率

选取 3 个月银行间同业拆借利率作为市场利

率 rM 的度量指标，并替换 7 天银行间同业拆借利

率作为稳健性分析中 rM 的度量指标．

参考 Banerjee 等［30］的做法，估计预期市场利

率 reM ． 具体步骤如下:

第一，根据 Nelson-Siegel 模型，利用到期时间 τ
为隔夜、7 天、8 天 ～ 14 天、15 天 ～ 20 天、1 个月、
3 个月、4 个月、6 个月、9 个月、1 年的银行间同业

拆借利率，估计得到市场利率收益率曲线 rM，t

rM，t ( τ1)


rM，t ( τn









)

=

1 1－e －λτ1

λτ1
1－e－λτ1

λτ1
－ e－λτ1

  

1 1－e－λτn

λτ1
1－e－λτn

λτ1
－ e－λτ















n

×

levt
slpt
cur









t

+
u1t

u









nt

( 7)

其中 λ 为 0． 060 9， levt，slpt，cur( )
t

' 分别为 rM，t 的

水平因子、坡度因子和曲率因子．
第二，根据式( 7) 得到 levt、slpt 和curt ，构建带截

距项 VAR( 1) 模型，利用该模型估计得到的系数矩

阵计算 lev̂t+1| t、slp̂t+1| t 和 cur^ t+1| t ，再代入Nelson-Siegel

模型，估计向前 1 期的预期市场利率 reM，t ，τ 等于

3 个月和 7 天的 reM，t 即为 reM 的度量指标

reM，t ( τ) = lev^ t +1| t + slp̂t+1| t
1 － e －λτ( )λτ

+

cur^ t +1| t
1 － e －λτ

λτ
－ e －( )λτ

( 8)

2． 1． 2 贷款利率和存款利率

定义贷款利率 rL 等于当期贷款利息收入除

以总贷款，存款利率 rD 等于当期存款利息支出除

以客户存款． 对于个别样本的缺失数据，采用当期

利息收入除以生息资产来计算得到贷款利率，以

及采用当期利息支出除以客户存款来计算得到存

款利率． 其中: 生息资产包括贷款余额、存放同业

及其他金融机构款项、拆出资金、交易性金融资

产、持有到期金融资产、可供出售金融资产、买

入返售金融资产、持有至到期投资及应收款项

类投资; 付息负债包括存款、中央银行借款、同

业及其他金融机构存放款项、拆入资金、卖出回

购金 融 资 产、应 付 债 券 以 及 向 其 他 金 融 机 构

借款．
2． 1． 3 流动性创造

参考 Berger 和 Bouwman［23］的方法，构建流动

性创造 LC 的度量指标，具体步骤如下: 第一，将

我国 商 业 银 行 财 务 报 表 与 Moody’s Analytics
BankFocus 全球银行及金融机构分析库 ( Bank-
Scope /ORBIS Bank Focus) 的科目一一匹配，对资

产负债表的表内和表外科目进行流动性分类( 如

附录中附表 A1 所示) ，其中将其他投资( 应收款

项类投资) 归类为流动性资产，原因在于该类投

资主要包括证券定向资产管理计划、资金信托计

划、金融机构理财产品等，具备了一定的贷款功

能，尤其在影子银行迅速扩张时期; 第二，对流动

性资产、非流动性负债和权益、流动性表外业务赋

予权重 － 0． 5，对半流动性资产、半流动性负债、半
流动性表外业务赋予权重 0，对非流动性资产、流
动性负债、非流动性表外业务赋予权重 0. 5，然后

通过加权求和以及进行总资产调整，得到 LC ．
2． 2 数据来源与描述性统计

本文选取 1996 年—2016 年 90 家中国商业

银行的年度数据作为研究样本，剔除了政策性银

行、非银行金融机构、外资银行以及数据缺失比较

严重的银行． 已有研究发现，在货币政策传导对流

动性创造的影响［26］、非完全竞争的同业市场结构

对市场利率传导的影响［35］等方面，国有银行和全

国性股份制银行呈现出相似的特征． 据此，本文将

样本银行划分为国有及全国性股份制银行( 包括

5 家大型国有银行和 11 家全国性股份制商业银

行) ，以及地方性银行 ( 包括 56 家城市商业银行

和 18 家地方农商银行) ． 从贷款和存款的情况来

看，样本银行占 2016 年银行业总贷款的 72. 96%，

总存款的 70． 06%，说明样本银行具有较好代表
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性． 银行的数据来源于 BankFocus，并以公开年度

财务报告作为补充，银行间同业拆借利率、贷款基

准利率、货币供给等数据来源于 Wind 金融客户

端和中经网统计数据库．
表 1 是主要变量的描述性统计结果． 从贷款

利率 来 看，全 样 本 的 rL 均 值 和 标 准 差 分 别 为

6. 062、1． 759，国有及全国性股份制银行的 rL 均值

和标准差分别为 5． 712、1． 755，地方性银行的 rL
均值和标准差分别为 6． 194、1． 744，说明地方性

银行的贷款利率较高、波动较小，可能原因在于:

地方性银行的贷款对象主要是中小规模企业，容

易滋生租金榨取［37］; 地方性银行通常设定较高的

贷款利率，以降低紧缩性货币政策的冲击［38］． 从

存款利率来看，全样本的 rD 均值和标准差分别为

1． 924、1． 273，国有及全国性股份制银行的 rD 均

值和标准差分别为 2． 387、2． 061，地方性银行的

rD 均值和标准差分别为 1． 748、0． 718，说明地方

性银行的存款利率较低、波动较小，主要是因为地

方性银行在吸收存款方面并不具备优势，需要更

多依靠其他融资方式补充流动性． 从流动性创造

来看，全样本的 LC 均值为 0． 291，国有银行及股

份制银行的 LC 均值为 0． 356，地方性银行的 LC
均值为 0． 266，说明我国银行体系的流动性主要

由国有银行及股份制银行创造，且在经过资产规

模调整之后，国有银行及股份制银行的 LC 仍高

于地方性银行． 从同业拆借净头寸来看，国有银行

及股份制银行的 NI 均值为 － 0． 067，地方性银行

的 NI 均值为 － 0． 041，说明国有银行及股份制银

行在同业拆出资金方面具备相对优势，拥有一定

的垄断地位．
表 1 主要变量的描述性统计

Table 1 Descriptive statistics of main variables

银行类别 变量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值 观测值

国有及全

国性股份

制银行

rL 5． 712 1． 755 5． 490 0． 538 14． 850 328

rD 2． 387 2． 061 1． 846 0． 903 23． 580 328

LC 0． 356 0． 150 0． 351 － 0． 106 0． 768 328

NI － 0． 067 0． 110 － 0． 082 － 0． 382 0． 352 328

SIZE 13． 680 1． 844 13． 940 8． 759 16． 940 328

地方性

银行

rL 6． 194 1． 744 6． 155 0． 783 23． 560 866

rD 1． 748 0． 718 1． 662 0． 063 7． 234 866

LC 0． 266 0． 187 0． 253 － 0． 470 0． 902 866

NI － 0． 041 0． 120 － 0． 043 － 0． 559 0． 311 866

SIZE 11． 250 1． 224 11． 240 7． 232 14． 530 866

全样本

rL 6． 062 1． 759 5． 959 0． 538 23． 560 1 194

rD 1． 924 1． 273 1． 702 0． 063 23． 580 1 194

rM 4． 081 1． 689 4． 089 1． 706 12． 440 1 194

reM 3． 805 1． 694 3． 662 2． 164 16． 070 1 194

rM，7d 3． 147 1． 623 3． 003 1． 275 11． 970 1 194

reM，7d 2． 600 1． 132 2． 370 1． 449 10． 240 1 194

LC 0． 291 0． 182 0． 284 － 0． 470 0． 902 1 194

NI － 0． 048 0． 118 － 0． 057 － 0． 559 0． 352 1 194

SIZE 11． 920 1． 789 11． 680 7． 232 16． 941 1 194

HHI 0． 073 0． 048 0． 057 0． 037 0． 242 1 194

IL 5． 824 0． 891 5． 685 4． 350 10． 530 1 194

ln M2 13． 260 0． 799 13． 500 11． 260 14． 250 1 194

图 1 是 1996 年—2016 年期限为 3 个月( 7 天)

的市场利率以及相应的预期市场利率、贷款利率

和存款利率的变化趋势． 可以看出: 2000 年以来

市场利率多次攀升，尤其是 2007 年以来市场利率

波动性明显增加，反映了我国银行体系局部流动

性问题还是比较突出的． 同时，市场利率、预期市
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场利率、贷款利率、存款利率之间呈现出相同的态

势． 当市场利率、预期市场利率上升时，贷款利率和

存款利率随之上升; 反之亦然． 可见，市场利率和预

期市场利率同样影响着银行利率水平的变动．

图 1 贷款利率、存款利率、市场利率与预期市场利率的态势

Fig． 1 Changes in lending rate，deposit rate，market rates and anticipated market rates

2． 3 实证模型设定

下面将检验流动性创造是否影响银行利率动

态调整，进而作用于市场利率与银行利率之间的

长期均衡关系． 具体而言，实证模型的构建与设定

如下:

首先，建立存款利率和贷款利率的自回归分

布 滞 后 模 型 ( Autoregressive Distributed Lag，

ADL) ，同时考虑流动性创造和预期市场利率的影

响，刻画银行利率与市场利率之间的动态关系．
Kopecky 和 Hoose［29］认为，在考察银行利率动态

调整时，忽略预期的影响会产生遗漏变量问题． 因

此，考虑流动性创造和预期市场利率的 ADL 模型

可以写成

rL，it = ( αL + αLCLCit－1 ) rL，it －1 +

∑
1

q = 0
( βLq + βLCqLCit－1 ) rM，t －q +

( γL + γLCLCit－1 ) reM，t +

λLCLCit－1 + μL，i + εL，it

rD，it = ( αD + αDCLCit－1 ) rD，it －1 +

∑
1

q = 0
( βDq + βDCqLCit－1 ) rM，t －q +

( γD + γDCLCit－1 ) reM，t +

λDCLCit－1 + μD，i + εD，it

( 9)

其次，对面板序列 rL，it、rD，it、rM，t 和 reM，t 进行平稳

性检验． Fisher-type 面板单位根检验结果表明: 对于

rL，it、rD，it、期限为7 天 rM，t 和 reM，t、期限为3 个月 rM，t 和

reM，t 的一阶差分，逆卡方 P 统计量分别为 651. 244
( p = 0． 000 ) 、678． 611 ( p = 0． 000 ) 、605. 067 ( p =

0． 000 ) 、691． 448 ( p = 0． 000 ) 、459. 001 ( p =
0. 000) 、421． 971( p = 0． 000) ，均拒绝存在面板单

位根的原假设，即 rL，it、rD，it、rM，t 与 reM，t 都是 I( 1 )

过程． 然后，在面板单位根检验的基础上，可以

继续开展协整分析，考察银行是否通过不断调

整贷款利率和存款利率，逐渐纠正对市场利率

的偏离． 借 助 差 分 形 式，进 一 步 将 式 ( 9 ) 写 成

ECM 模型

ΔrL，it = ( δL + δLCLCit－1 ) ΔrM，t +

( φL + φLCLCit－1 ) rL，it －1 +

( κL + κLCLCit－1 ) rM，t +

( χL + χLCLCit－1 ) ΔreM，t +

λLCLCit－1 + μL，i + εL，it

ΔrD，it = ( δD + δDCLCit－1 ) ΔrM，t +

( φD + φDCLCit－1 ) rD，it －1 +

( κD + κDCLCit－1 ) rM，t +

( χD + χDCLCit－1 ) ΔreM，t +

λDCLCit－1 + μD，i + εD，it

( 10)

其中 ΔreM，t = r
e
M，t －rM，t ． 在贷款利率方程中，δL = － βL1，

δLC = －βL1，φL = － ( 1 － αL) ，φLC = － αLC ，κL = βL0 +
βL1 + γL，κLC =βLC0 +βLC1 + γLC，χL = γL，χLC = γLC．
类似地，在存款利率方程中，δD = －βD1，δDC = － βD1，

φD = － ( 1 － αD) ，φDC = － αDC ，κD = βD0 + βD1 + γD，

κDC = βDC0 + βDC1 + γDC，χD = γD，χDC = γDC ．
考虑了流动性创造的影响后，市场利率传导

性可以进一步区分为短期传导性和长期传导性．
在短期内，即时传导系数为 δL + δLCLCit－1 和 δD +
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δDCLCit－1 ，短期传导系数为 ( δL + δLCLCit－1 ) ( 1 +
φL + φLCLCit－1 ) + ( κL + κLCLCit－1 ) ( 1 + χL +
χLCLCit－1 ) 和 ( δD + δDCLCit－1 ) ( 1+φD +φDCLCit－1 ) +
( κD + κDCLCit－1 ) ( 1 + χD + χDCLCit－1 ) ，反映银行利

率对市场利率的短期调整机制． 在均衡时，长期传

导系数为－ ( κL +κLCLCit－1 ) / ( φL + φLCLCit－1 ) 和 －
( κD + κDCLCit－1 ) / ( φD + φDCLCit－1 ) ，误差修正项

调整速度为 φL + φLCLCit－1 和 φD + φDCLCit－1 ，反映

银行利率是否收敛于市场利率的长期关系．
对于式( 10) ，由于 rL，it －1 与 μL，i 相关，rD，it －1 与

μD，i 相关，即使 εL，it 和 εD，it 不存在序列相关，OLS
估计也可能有偏且不一致． 对于固定效应( FE) 估

计，在 εL，it 和 εD，it 不存在序列相关的前提下，尽管

组内变换消除了 μL，i 和 μD，i ，自相关所产生的内

生性也会使得 FE 估计量是不一致的． 另外，贷款

利率与存款利率是相互影响、共同决定的，导致

式( 10) 中贷款利率方程与存款利率方程可能存

在扰动项相关． 因此，本文将式 ( 10 ) 作为一个联

立方程组模型，利用广义矩方法( GMM) 进行联合

估计，以尽可能控制内生性和扰动项相关，同时采

用 Newey-West 稳健标准误来解决可能存在异方

差和自相关．

3 实证结果及分析③

3． 1 基本实证回归结果

在使用 GMM 估计式( 10 ) 之前，需要检验工

具变量的有效性． 同时，考虑到不同银行对市场利

率的 动 态 调 整 存 在 差 异 性，引 入 虚 拟 变 量

gdummy 来考察银行异质性的影响． 当样本银行

属于国有及全国性股份制银行，gdummy 取 1; 样

本银行属于地方性银行，gdummy 取 0． 在工具变

量有效性检验中，首先选择合适的工具变量，然后

对式( 10) 和在式( 10 ) 中引入 gdummy 的回归模

型进行二阶段最小二乘法( 2SLS) 估计，判断工具

变量是否有效． 如表 2 所示，贷款利率方程和存款

利率方程均拒绝了工具变量不可识别以及弱工具

变量的原假设，且接受了工具变量外生性的原假

设． 因此，在 GMM 估计中所选取的工具变量是有

效的，可以进行下一步分析．
表 2 工具变量有效性检验

Table 2 Tests of instrumental variables

回归模型 式( 10) 式( 10) + gdummy

估计方程 rL 方程 rD 方程 rL 方程 rD 方程

内生变量
rL，it－1、

LCit－1 × rL，it－1

rD，it－1、
LCit－1 × rD，it－1

rL，it－1、LCit－1 × rL，it－1

gdummy × rL，it－1、
gdummy × LCit－1 × rL，it－1

rD，it－1、LCit－1 × rD，it－1

gdummy × rD，it－1、
gdummy × LCit－1 × rD，it－1

工具变量

rD，it－1、
LCit－1 × rD，it－1、

滞后 1 期的
LCit－1 × rL，it－1

rL，it－1、
LCit－1 × rL，it－1、

滞后 1 期的
LCit－1 × rD，it－1

rD，it－1、rL，it－2、
LCit－1 × rD，it－1、

滞后 1 期的 gdummy × rL，it－1、
gdummy × LCit－1 × rD，it－1

rL，it－1、LCit－1 × rL，it－1、
gdummy × rL，it－1、滞后 1

期的 LCit－1 × rD，it－1、
gdummy × LCit－1 × rL，it－1

不可识别
13． 626

( p = 0． 001)

18． 123
( p = 0． 000)

10． 465
( p = 0． 005)

10． 620
( p = 0． 005)

弱工具变量

14． 408 17． 932

10% IV size
Stock-Yogo 临界

值为13． 430

10% IV size
Stock-Yogo 临界

值为13． 430

Anderson-Rubin Wald
检验 F =41． 700 ( p = 0． 000) ;

Stock-Wright LM S 检验

为 χ2 =172． 420 ( p = 0． 000)

Anderson-Rubin Wald 检验
F =4． 160 ( p = 0． 001) ;

Stock-Wright LM S 检验

为 χ2 =23． 400 ( p = 0． 000)

过度识别
1． 048

( p = 0． 306)

0． 283
( p = 0． 595)

0． 822
( p = 0． 365)

0． 100
( p = 0． 752)

注: 不可识别检验为 Kleibergen-Paap rk LM 检验，弱工具变量检验为 Cragg-Donald Wald F 检验，过度识别检验为 Hansen J 检验．
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在表 3 中，列( 1) 是式( 10 ) 的全样本估计结

果，列 2 是在式( 10) 中引入 gdummy 的银行异质

性估计结果，Panel A 和 Panel B 分别是贷款利率

方程和存款利率方程．
表 3 流动性创造对贷款利率和存款利率动态调整的影响

Table 3 Impact of liquidity creation on adjustment of loan and deposit rates

Panel A: ΔrL ( 1) ( 2) Panel B: ΔrD ( 1) ( 2)

rL，t－1
－ 0． 422＊＊＊

( － 131． 03)

－ 0． 424＊＊＊

( － 32． 68)
rD，t－1

－ 0． 628＊＊＊

( － 348． 96)

－ 0． 676＊＊＊

( － 52． 28)

gdummy × rL，t－1
0． 048

( 1． 57)
gdummy × rD，t－1

0． 300＊＊＊

( 7． 70)

LCt－1 × rL，t－1
0． 901＊＊＊

( 31． 48)

0． 716＊＊＊

( 8． 15)
LCt－1 × rD，t－1

1． 737＊＊＊

( 79． 84)

0． 427＊＊＊

( 5． 12)

gdummy × LCt－1 × rL，t－1
0． 571＊＊＊

( 3． 43)
gdummy × LCt－1 × rD，t－1

1． 589＊＊＊

( 6． 58)

rM，t
0． 193＊＊＊

( 54． 94)

0． 254＊＊＊

( 20． 89)
rM，t

0． 157＊＊＊

( 157． 24)

0． 205＊＊＊

( 44． 40)

gdummy × rM，t
－ 0． 069＊＊

( － 2． 28)
gdummy × rM，t

－ 0． 173＊＊＊

( － 7． 48)

LCt－1 × rM，t
－ 0． 611＊＊＊

( － 25． 02)

－ 0． 393＊＊＊

( － 6． 46)
LCt－1 × rM，t

－ 0． 482＊＊＊

( － 34． 10)

－ 0． 313＊＊＊

( － 7． 37)

gdummy × LCt－1 × rM，t
－ 0． 479＊＊＊

( － 2． 62)
gdummy × LCt－1 × rM，t

－ 0． 040

( － 0． 18)

ΔrM，t
0． 320＊＊＊

( 105． 28)

0． 267＊＊＊

( 24． 20)
ΔrM，t

－ 0． 033＊＊＊

( － 34． 97)

－ 0． 089＊＊＊

( － 21． 21)

gdummy × ΔrM，t
0． 091＊＊＊

( 4． 09)
gdummy × ΔrM，t

0． 272＊＊＊

( 17． 09)

LCt－1 × ΔrM，t
0． 590＊＊＊

( 24． 52)

0． 239＊＊＊

( 4． 22)
LCt－1 × ΔrM，t

0． 802＊＊＊

( 56． 86)

0． 503＊＊＊

( 14． 22)

gdummy × LCt－1 × ΔrM，t
1． 163＊＊＊

( 5． 36)
gdummy × LCt－1 × ΔrM，t

－ 0． 044

( － 0． 26)

ΔreM，t
－ 0． 131＊＊＊

( － 49． 44)

－ 0． 209＊＊＊

( － 27． 69)
ΔreM，t

－ 0． 107＊＊＊

( － 84． 53)

－ 0． 126＊＊＊

( － 25． 05)

gdummy × ΔreM，t
0． 190＊＊＊

( 12． 48)
gdummy × ΔreM，t

0． 037＊＊

( 2． 01)

LCt－1 × ΔreM，t
－ 0． 197＊＊＊

( － 7． 96)

－ 0． 565＊＊＊

( － 8． 99)
LCt－1 × ΔreM，t

0． 672＊＊＊

( 55． 02)

0． 307＊＊＊

( 5． 43)

gdummy × LCt－1 × ΔreM，t
1． 014＊＊＊

( 7． 70)
gdummy × LCt－1 × ΔreM，t

0． 677＊＊＊

( 3． 02)

LCt－1
－ 2． 474＊＊＊

( － 23． 00)

－ 2． 190＊＊＊

( － 4． 29)
LCt－1

－ 1． 362＊＊＊

( － 54． 70)

0． 292*

( 1． 75)

gdummy × LCt－1
－ 0． 215

( － 0． 30)
gdummy × LCt－1

－ 2． 847＊＊＊

( － 4． 53)

gdummy
－ 0． 328＊＊＊

( － 3． 73)
gdummy

0． 249＊＊＊

( 4． 83)

Cons．
1． 731＊＊＊

( 143． 97)

1． 617＊＊＊

( 28． 69)
Cons．

0． 505＊＊＊

( 191． 88)

0． 350＊＊＊

( 15． 33)

J-test
9． 044

( p = 1． 000)

8． 852

( p = 1． 000)
J-test

9． 044

( p = 1． 000)

8． 852

( p = 1． 000)

注: 括号中报告的是 Newey-West 标准误调整后的 t 值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%水平上显著． J-test 是指对

GMM 估计进行过度识别检验得到 Hansen J 统计量． 后表同．

—121—第 3 期 陆 军等: 流动性创造、市场利率预期与银行利率动态调整



首先，流动性创造对于贷款利率和存款利率

的动态调整具有非对称影响． 对于贷款利率而言，

rM，t 和 ΔrM，t 的系数显著为正，即市场利率上升，贷

款利率随之提高; ΔreM，t 的估计系数显著为负，反

映了贷款利率对预期市场利率变动存在滞后性;

LCt－1 × rM，t 的估计系数显著为负，LCt－1 × ΔreM，t 的

估计系数显著为负，即流动性创造不仅阻碍了贷

款利率对预期市场利率的即时调整，还割裂了市

场利率对贷款利率的传导; LCt－1 × ΔrM，t 的估计系

数显著为正，意味着流动性创造可能没有完全阻

碍贷款利率的即时调整． 对于存款利率而言，rM，t

的估计系数显著为正，ΔrM，t 和 ΔreM，t 的估计系数

显著为负，即存款利率对市场利率及其预期的变

动存在较大粘性; LCt－1 × rM，t 的估计系数显著为

负，即流动性创造在一定程度上制约了市场利率

对存款利率的传导，LCt－1 × ΔrM，t 和 LCt－1 × ΔreM，t

的估计系数显著为正，说明流动性创造对存款利

率动态调整的消极影响较小． 因此，流动性创造水

平越高，市场利率与预期市场利率对贷款利率的

传导性越低，且与贷款利率比较，市场利率和预期

市场利率对存款利率的传导性相对要低，初步支

持了研究假说 1 和研究假说 2．

其次，流动性创造对不同类型银行利率动态

调整的影响有所不同，在一定程度上支持了研究

假说 3． 对于地方性银行而言，流动性创造制约了

市场利率对其贷款利率和存款利率的传导． 对于

国有及全国性股份制银行而言，流动性创造对贷

款利率动态调整的抑制效应要大于存款利率; 但

是，流动性创造没有过多地制约国有及全国性股

份制银行利率对市场利率和预期市场利率的即时

调整，意味着其可能会根据市场利率及其预期的

变化来调整自身的利率水平．

为了进一步验证研究假说，根据表 3 的估计

结果以及 LCt－1 的全样本均值和分组样本均值，计

算市场利率对贷款利率和存款利率的传导系数，

包括即时传导系数、短期传导系数、误差修正项调

整速度和长期传导系数，结果如表 4 所示． 由于贷

款利率方程中 gdummy × rL，t －1 的估计系数不显

著，且存款利率方程中 gdummy × LCt－1 × rM，t 的估

计系数和 gdummy × LCt－1 × ΔrM，t 的估计系数不显

著，本文对国有及股份制银行的市场利率传导系

数进行联合显著性检验，均拒绝了传导系数为 0

的原假设．

对贷款利率而言，即时传导系数为 0． 330，低

于意大利市场利率对贷款利率的即时传导系数

( 根据 Gambacorta［7］估计，数值为 0． 452) ，且短期

传导系数为 0． 354，即市场利率对贷款利率的即

时传导性不高，预期在一定程度上提高了市场利

率对贷款利率的短期传导性． 在长期内，误差修正

项调整速度为 － 0． 407，长期传导系数为 0． 450，

且拒绝了贷款利率与市场利率之间存在长期均衡

关系的假设，说明在市场利率对贷款利率的长期

传导中，流动性创造的抑制效应较强．

对存款利率而言，即时传导系数为 － 0． 021，

短期传导系数为 0． 127，说明市场利率的即时传

导性较差，预期在一定程度上缓解了市场利率对

存款利率短期传导性较低的问题． 在长期内，误差

修正项 调 整 速 度 为 － 0． 600，长 期 传 导 系 数 为

0. 249，且拒绝了存款利率与市场利率之间存在长

期均衡关系的假设，意味着流动性创造的抑制效

应导致市场利率对存款利率的长期传导不佳．

从总体上看，流动性创造制约了市场利率

对银行利率的传导，预期有所改善市场利率的

短期传导性，进一步支持了研究假说 1． 在考虑

流动性创造的影响后，市场利率及其预期对存

款利率的传导效果，仍然显著低于对贷款利率

的传导效果，研究假说 2 也得到进一步印证． 结

合理论分析可知，市场利率及其预期对存款利

率和贷款利率传导的非对称性归因于存款利率

市场化程度较低，存款利率面临着相对较大的

调整成本，无法对市场利率与预期市场利率做

出充分 调 整． 而 且，银 行 非 市 场 化 负 债 比 例 过

高，银行间同业市场竞争程度不足，导致市场利

率对存款利率的传导欠优．
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表 4 市场利率对贷款利率和存款利率的传导系数

Table4 Transmission coefficients of market rate to loan and deposit rates

国有及全国性

股份制银行

地方性

银行
全样本

ΔrM → ΔrL :

即时传导系数 0． 372 0． 272 0． 330

短期传导系数 0． 410 0． 352 0． 354

误差修正项调整速度 － 0． 364 － 0． 411 － 0． 407

长期传导系数 0． 485 0． 600 0． 450

H0 : 存在均衡关系，即长期传导系数等于 1
254． 39

( p = 0． 000)

465． 68

( p = 0． 000)

8 972． 06

( p = 0． 000)

ΔrM → ΔrD :

即时传导系数 0． 188 － 0． 079 － 0． 021

短期传导系数 0． 147 0． 149 0． 127

误差修正项调整速度 － 0． 356 － 0． 668 － 0． 600

长期传导系数 0． 080 0． 298 0． 249

H0 : 存在均衡关系，即长期传导系数等于 1
359． 29

( p = 0． 000)

9 918． 58

( p = 0． 000)

354 582． 86

( p = 0． 000)

注: 对于长期传导系数等于 1 的原假设 H0，报告的是 Wald 统计量，服从 χ2 分布． 后表同．

进一步分析，可以发现不同银行的市场利率

传导性存在较大差异． 对于地方性银行而言，市场

利率对贷款利率的即时传导性要优于对存款利率

的即时传导性，预期对于提高市场利率对地方性

银行利率的短期传导性作用有限; 与贷款利率相

比，地方性银行的存款利率粘性更强，阻碍了市场

利率的长期传导． 对于国有及全国性股份制银行

而言，市场利率的即时传导比较有效; 预期有助于

改善市场利率对国有及全国性股份制银行的短期

传导; 市场利率对国有及全国性股份制银行的长

期传导性要低于地方性银行． 因此，考虑流动性创

造后市场利率的失效主要体现在对国有及全国性

股份制银行的长期传导性，进一步支持了研究假

说 3．
3． 2 稳健性检验

为了保证基本实证结果的可靠性，本文从变

更市场利率指标、控制规模和银行业市场结构、剔
除政策变更影响等方面展开稳健性检验．

第一，变更市场利率指标． 从图 1 可以看出，

期限为 7 天的市场利率、预期市场利率、贷款利率

和存款利率之间呈现出相似的变化趋势． 因此，更

换 7 天银行间同业拆借利率作为市场利率的度量

指标． 结果如附录中附表 A2 和附表 A3 所示．

第二，控制规模和银行业市场结构． 关于银行

业市场结构对流动性创造的影响，已有文献认为

资产规模较大的银行往往拥有较强的市场势力，

流动性创造水平也越高． 流动性创造水平较高的

银行受到货币政策冲击的影响较小，从而较低的

市场竞争程度可能会通过流动性创造改变银行利

率动态调整． 因此，引入赫芬达尔指数 HHI ( 等于

各个银行资产所占银行业总资产百分比的平方

和) 来控制银行业市场结构，同时考虑银行规模

SIZE ( 等于总资产的对数) ． 结果如附录中附表

A4 和附表 A5 所示．
第三，剔除政策变更影响． 2013 年 6 月，我国

银行体系一度发生“钱荒”，银行间同业市场出现

阶段性流动性紧张，市场利率出现大幅波动，Shi-
bor 隔夜利率和银行间 7 天回购利率一度攀高．
“钱荒”事件暴露了商业银行流动性管理的不足，

引起了监管当局的关注． 2013 年 10 月 11 日，中

国银行监督管理委员会就《商业银行流动性风险

管理办法( 试行) 》公开征求意见，修订完成后于

2014 年 3 月 1 日起正式推行． 由于“钱荒”事件及

后续政策变更具有预期效应，我国商业银行实际

上从 2013 年已经开始着手调整流动性水平，以应

对监管政策的变化． 为了控制政策变更影响，本文
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采用比较直接的办法，剔除 2013 年样本后重新进

行回归． 结果如附录中附表 A6 和附表 A7 所示．
第四，关于潜在反向因果关系的讨论． 流动性

创造与银行利率动态调整之间可能存在着反向因

果关系． 在实证分析中，本文在贷款利率和存款利

率的联立方程组估计中引入流动性创造、流动性

创造滞后项以及相关工具变量 ( 具体如表 2 所

示) ． 这一做法能够控制潜在反向因果关系所导

致的内生性问题．

以上稳健性检验的结果显示: 流动性创造明

显地降低了市场利率的传导; 考虑了流动性创造

的影响后，无论是全样本还是考虑银行异质性的

回归结果中市场利率传导系数的符号与显著性基

本一致．

4 基于同业拆借的影响机制分析

4． 1 同业拆借的中介效应检验方法

前述实证结果表明: 1) 考虑了流动性创造的

影响后，市场利率的失效主要体现长期传导性，尤

其是对国有及全国性股份制银行而言; 2) 预期有

助于纠正市场利率对国有及全国性股份制银行的

短期传导性，国有及全国性股份制银行的利率会

随着预期市场利率的变化而相应调整．

结合理论分析可知，之所以市场利率具有异

质性传导，是因为流动性创造在银行间同业拆借

市场中具有外部融资约束效应，作为流动性供给

方的国有及全国性股份制银行拥有相对垄断定价

权． 一方面，正如 Hachem 和 Song［39］研究发现，我

国银行间同业拆借市场是一个不完全竞争市场，

不易受到流动性冲击的国有及全国性股份制银行

能够利用市场力量转嫁昂贵的同业拆借成本，其

利率对市场利率相对不敏感． 另一方面，国有及全

国性股份制银行的同业拆借资金价格具有前瞻

性，能够根据宏观金融环境与自身经营状况，预先

判断市场利率的变化，其利率与未来市场利率的

联动性较强．

基于同业拆借的角度，本文进一步分析流动

性创造对银行利率动态调整的影响机制． 定义同

业拆借净头寸 NI 等于银行间负债减去银行间资

产，并经过总资产调整． NI 反映了在同业市场中

的地位，NI 越小，银行为同业市场提供的资金越

多． 参考苏冬蔚等［40］的做法，逐步回归分析同业

拆借的中介效应，具体步骤如下:

第一，以同业拆借净头寸 NI 为自变量，以流

动性创造 LC 为因变量，同时引入控制变量 X ，包

括规模 SIZE ( 等于总资产的对数) 、银行业结构

HHI ( 等于各个银行资产所占银行业总资产百分

比的平方和) 、货币供给 M2 ( 等于广义货币供给

量的对数) 、基准利率 IL( 一年期贷款基准利率的

年度平均值) ，对式( 11) 进行回归，得到同业拆借

净头寸拟合值 N̂I

NIit = αNILCit + βNIXit + μNI，i + εNI，it ( 11)

第二，对引入 N̂I 的面板 ECM 模型进行回归

分析

ΔrL，it = ( δL + δLIN̂Iit－1) ΔrM，t +( φL +φLIN̂Iit－1) ×

rL，it－1 + ( κL + κLIN̂Iit－1) rM，t + ( χL +

χLIN̂Iit－1) Δr
e
M，t + λLIN̂Iit－1 + μL，i + εL，it

ΔrD，it = ( δD + δDIN̂Iit－1) ΔrM，t +( φD +φDIN̂Iit－1) ×

rD，it－1 + ( κD + κDIN̂Iit－1) rM，t + ( χD +

χDIN̂Iit－1) Δr
e
M，t + λDIN̂Iit－1 + μD，i + εD，it ( 12)

若流动性创造通过影响同业拆借净头寸，进而作

用于银行利率动态调整，则由式( 12 ) 估计得到的

δLI 、φLI 、κLI 、χLI 和 λLI ，以及 δDI 、φDI 、κDI、χDI
和 λDI 是统计显著的．

第三，在式( 12 ) 的基础上，引入 LC ，再次进

行回归分析

ΔrL，it = ( δL + δLCLCit－1 + δ'LI N̂Iit－1 ) ΔrM，t +

( φL + φLCLCit－1 + φ'
LI N̂Iit－1 ) rL，it －1 +

( κL + κLCLCit－1 + κ'
LI N̂Iit－1 ) rM，t +

( χL + χLCLCit－1 + χ 'LI N̂Iit－1 ) ΔreM，t +

λLCLCit－1 + λ '
LI N̂Iit－1 + μ'

L，i + ε'
L，it
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ΔrD，it = ( δD + δDCLCit－1 + δ'DI N̂Iit－1 ) ΔrM，t +

( φD + φDCLCit－1 + φ'
DI N̂Iit－1 ) rD，it －1 +

( κD + κDCLCit－1 + κ'
DI N̂Iit－1 ) rM，t +

( χD + χDCLCit－1 + χ 'DI N̂Iit－1 ) ΔreM，t +

λDCLCit－1 + λ '
DI N̂Iit－1 + μ'

D，i + ε'
D，it

( 13)

若同业 拆 借 净 头 寸 具 有 完 全 中 介 效 应，则 由

式( 13) 估计得到的 δ'LI 、φ
'
LI 、κ

'
LI 、χ

'
LI 和 λ '

LI ，以及

δ'DI 、φ
'
DI 、κ

'
DI 、χ

'
DI 和 λ '

DI 是统计显著的，而 δLC 、

φLC 、κLC 、χLC 和 λLC ，以及 δDC 、φDC 、κDC 、χDC 和

λDC 是统计不显著的．

4． 2 同业拆借的中介效应检验结果

表 5 报告了式 ( 11 ) 的估计结果，可以发现:

流动性创造对同业拆借净头寸具有显著的负向影

响． 当流动性创造水平较高时，银行往往凭借自身

资金比较充裕的优势，成为同业拆借市场上的资

金提供者，即拆入资金较少，拆出资金相对较多，

净头寸 NI 较小． 相较于地方性银行，国有银行及

股份制银行的 LC 均值较高，NI 均值较低，说明国

有银行及股份制银行的流动性创造水平较高，进

而决定其在同业拆借方面具有比较优势． 因此，流

动性创造在同业市场中存在外部融资约束效应，

初步表明同业拆借可能是流动性创造作用于市场

利率异质性传导的中介变量．

表 5 流动性创造对同业拆借净头寸的影响

Table 5 Impact of liquidity creation on net interbank lending

NI 固定效应模型 随机效应模型

LC
－ 0． 126＊＊＊

( 7． 12)

－ 0． 141＊＊＊

( － 8． 21)

控制变量 控制 控制

R2 0． 607 0． 600

Hausman 检验 χ2 = 29． 90 ( p = 0． 000) ，应使用固定效应模型

表 6 报告了同业拆借净头寸中介效应的估计

结果，列( 1) 和列 ( 2 ) 分别对应式 ( 12 ) 和式 ( 13 )

的回归方程，Panel A 和 Panel B 分别对应贷款利

率方程和存款利率方程．

由式( 12 ) 的估计结果可知: 对于流动性创

造影响银行利率动态调整，同业拆借具有中介

效应． 流动性创造水平较高的银行通过同业市

场向流动性水平较低的银行转嫁部分成本，进

而削弱了市场利率对其贷款利率和存款利率的

传导． 而且，流动性创造水平较高的银行能够根

据预期调整利率水平，以平滑市场利率波动所

带来的冲击，故其利率与预期市场利率的联动

性较强．

由式( 13) 的估计结果可知: 同业拆借净头寸

作为中介变量虽然能够影响流动性创造与银行利

率动态调整之间的关系，但其作用为部分中介效

应． 结合前文的分析，可知: 国有及全国性股份制

银行和地方性银行存在流动性创造差异，这种差

异决定了他们在同业拆借市场的相对地位有所不

同，进而导致市场利率的异质性传导． 这一发现支

持了研究假说 4．

根据式( 12) 和式( 13) 的估计结果，计算考虑

了同业拆借中介效应后的市场利率传导系数，可

以发现: 流动性创造显著地降低了市场利率对银

行利率的短期传导性，在一定程度上阻塞了银行

利率收敛于市场利率的动态调整过程; 从总体上

看市场利率对存款利率的传导效果，同样低于市

场利率对贷款利率的传导效果． 因此，同业拆借是

流动性创造对市场利率传导产生异质性影响的重

要中介变量，进一步支持了研究假说 4．
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表 6 同业拆借中介效应的检验结果

Table 6 Analysis of mediating effect of net interbank lending

Part 1: 式( 12) 和式( 13) 的估计结果

Panel A: ΔrL ( 1) ( 2) Panel B: ΔrD ( 1) ( 2)

rL，t－1
－ 0． 313＊＊＊

( － 94． 68)

－ 0． 324＊＊＊

( － 56． 88)
rL，t－1

－ 0． 269＊＊＊

( － 109． 55)

－ 0． 246＊＊＊

( － 48． 51)

N̂It－1 × rL，t－1

0． 374＊＊＊

( 9． 38)

－ 0． 057

( － 0． 58)
N̂It－1 × rD，t－1

0． 747＊＊＊

( 17． 46)

2． 241＊＊＊

( 14． 88)

LCt－1 × rL，t－1
0． 161＊＊

( 2． 49)
LCt－1 × rD，t－1

1． 622＊＊＊

( 22． 60)

rM，t
0． 261＊＊＊

( 84． 29)

0． 224＊＊＊

( 37． 90)
rM，t

0． 109＊＊＊

( 83． 91)

0． 124＊＊＊

( 37． 78)

N̂It－1 × rM，t

0． 299＊＊＊

( 5． 79)

－ 0． 254＊＊

( － 2． 29)
N̂It－1 × rM，t

0． 055＊＊

( 2． 05)

－ 0． 823＊＊＊

( － 10． 94)

LCt－1 × rM，t
－ 0． 475＊＊＊

( － 8． 68)
LCt－1 × rM，t

－ 0． 590＊＊＊

( － 14． 94)

ΔrM，t
0． 325＊＊＊

( 88． 36)

0． 345＊＊＊

( 59． 55)
ΔrM，t

0． 132＊＊＊

( 108． 05)

0． 136＊＊＊

( 44． 19)

N̂It－1 × ΔrM，t

－ 2． 129＊＊＊

( － 54． 24)

－ 2． 706＊＊＊

( － 42． 69)
N̂It－1 × ΔrM，t

－ 0． 538＊＊＊

( － 17． 33)

－ 0． 653＊＊＊

( － 6． 08)

LCt－1 × ΔrM，t
－ 0． 374＊＊＊

( － 8． 57)
LCt－1 × ΔrM，t

0． 068

( 1． 29)

ΔreM，t

－ 0． 091＊＊＊

( － 41． 53)

－ 0． 132＊＊＊

( － 24． 03)
ΔreM，t

－ 0． 050＊＊＊

( － 26． 26)

－ 0． 014＊＊＊

( － 3． 91)

N̂It－1 × ΔreM，t

－ 1． 696＊＊＊

( － 58． 07)

－ 2． 794＊＊＊

( － 27． 37)
N̂It－1 × ΔreM，t

－ 0． 760＊＊＊

( － 48． 3)

－ 0． 746＊＊＊

( － 12． 98)

LCt－1 × ΔreM，t

－ 1． 107＊＊＊

( － 15． 56)
LCt－1 × ΔreM，t

0． 125＊＊＊

( 3． 53)

N̂It－1
－ 7． 074＊＊＊

( － 42． 75)

－ 2． 595＊＊＊

( － 5． 70)
N̂It－1

－ 1． 467＊＊＊

( － 24． 74)

－ 1． 060＊＊＊

( － 6． 00)

LCt－1

0． 388

( 1． 21)
LCt－1

－ 0． 661＊＊＊

( － 7． 59)

Cons．
0． 788＊＊＊

( 53． 98)

1． 017＊＊＊

( 38． 63)
Cons．

0． 054＊＊＊

( 8． 50)

－ 0． 004

( － 0． 25)

J-test
12． 126

( p = 1． 000)

11． 212

( p = 1． 000)
J-test

12． 126

( p = 1． 000)

11． 212

( p = 1． 000)

Part 2: 市场利率传导系数

Panel A: ΔrM → ΔrL ( 1) ( 2) Panel B: ΔrM → ΔrD ( 1) ( 2)

即时传导系数 0． 348 0． 369 即时传导系数 0． 138 0． 144

短期传导系数 0． 476 0． 443 短期传导系数 0． 204 0． 232

误差修正项调整速度 － 0． 317 － 0． 321 误差修正项调整速度 － 0． 277 － 0． 244

长期传导系数 0． 811 0． 683 长期传导系数 0． 392 0． 506
H0 : 存在均衡关系，

即长期传导系数等于 1

654． 14

( p = 0． 000)

531． 01

( p = 0． 000)

H0 : 存在均衡关系，

即长期传导系数等于 1

15 023． 46

( p = 0． 000)

1 186． 68

( p = 0． 000)

注: 在式( 12) 和式( 13) 的估计中，所有工具变量是有效的，并对 NI 和 LC 进行了去中心化处理．
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4． 3 稳健性检验

本文重新对式( 12 ) 和式 ( 13 ) 进行三阶段最

小二乘法( 3SLS) 估计，并采用 Bootstrap 法( 重复

抽样次数为 1 000 次) 计算标准误，以控制异方差

的影响． 在此基础上，对 3SLS 估计得到的系数进

行联合显著性检验． 结果表明: 对式 ( 12 ) 而言，

δLI、φLI、κLI、χLI 和 λLI ，以及 δDI、φDI、κDI、χDI 和

λDI 是联合显著的; 对式( 13) 而言，δ'LI 、φ
'
LI 、κ

'
LI 、

χ 'LI 和 λ '
LI ，以及 δ'DI 、φ

'
DI 、κ

'
DI 、χ

'
DI 和 λ '

DI 是联合显

著的，即同业拆借具有中介效应的结论依然成立．

结果如附录中附表 A8 所示．

5 结束语

理顺市场利率对银行利率的传导，是继续深

化利率市场化改革，疏通货币政策传导堵点的关

键所在． 本文着眼于近年来商业银行局部流动性

问题频现的现实背景，选取我国银行业微观数据，

研究流动性创造如何影响市场利率对银行利率的

传导，并基于同业拆借的角度，进一步分析流动性

创造对银行利率动态调整的影响机制． 研究发现:

1) 流动性创造制约了市场利率对银行利率的传

导，且考虑了流动性创造的影响后，市场利率对存

款利率的传导性相对较弱; 2) 流动性创造对银行

利率动态调整的影响具有异质性，国有及全国性

股份制银行对市场利率的敏感性相对较小; 3 ) 预

期能够在一定程度上改善市场利率的短期传导，

但无法从根本上纠正市场利率的失效，主要体现

在对国有及全国性股份制银行的长期传导性不

高; 4) 同业拆借在流动性创造和银行利率动态调

整之间的关系中起着部分中介作用，说明了流动

性创造在同业市场中存在外部融资约束效应． 该

结论进一步解释了我国市场利率对银行利率的异

质性传导．

对于如何提升市场利率对银行利率的传导、

优化货币政策调控，本文研究工作的政策启示

如下:

第一，逐步推进存款利率并轨． 流动性创造对

银行利率动态调整具有非对称影响，这与利率市

场化改革的非同步性息息相关． 因此，要在贷款利

率实现并轨的条件下，通过减少存款利率的隐性

干预，进一步消除我国利率双轨制问题，增强银行

利率尤其是存款利率与市场利率之间的联动性．

第二，提高中小银行的同业市场参与度． 非对

等的同业拆借地位是市场利率异质性传导的一个

重要原因． 因此，要鼓励中小银行发行同业存单进

行流动性补充，同时充分利用央行流动性管理工

具，着重缓解在表内外总量和结构双重压力下银

行负债端流动性问题，有效衔接货币市场利率与

银行利率，阻断市场利率对银行存款利率和贷款

利率传导的进一步分化，提升市场利率的传导性，

疏通货币政策传导渠道．

第三，加强预期管理． 预期能够纠正流动性创

造对市场利率传导的消极影响． 因此，通过灵活运

用 SLF、MLF、SLO、PSL、普惠金融定向降准、降准

资金部分置换 MLF 等结构性货币政策工具，充分

发挥预期对市场利率传导的作用，合理平衡银行

体系流动性结构; 同时，在货币政策跨周期调节机

制中，加强预期管理，完善央行沟通，稳定市场预

期对银行体系以及金融系统的冲击．
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Liquidity creation，anticipated market rate，and bank interest rates setting

LU Jun，HUANG Jia*

Lingnan College，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China

Abstract: Against the background that liquidity problems frequently occur in Chinese banking system since

2013，understanding the impact mechanism of liquidity creation on the dynamic adjustment of bank interest

rates is an important basis for comprehending the transmission of monetary policy in China． This paper studies

how liquidity creation affects the dynamic adjustment of bank interest rates to the market interest rate and its

anticipation，considering the problem of so-called omitted variable that may result when ignoring anticipated

market rate． The results show that liquidity creation has a negative influence on the dynamic adjustment of

bank interest rates，and the transmission of market rate to deposit rate is relatively low after considering liquid-

ity creation． The effects of liquidity creation on the dynamic adjustment of bank interest rates are heterogene-

ous，and the transmission of market rate to interest rates in state-owned and joint-stock banks does not function

well． In addition，anticipation could improve the short-term transmission of market rate to some extent，but

could not fundamentally correct the failure of long-term transmission． In the influence of liquidity creation on

the dynamic adjustment of bank interest rates，net interbank lending has a partial mediating effect，which fur-

ther verifies that the reason for the heterogeneous transmission of market rate lies in the external financing con-

straint effect of liquidity creation in the interbank market． Our funding could shed light on how to improve the

effectiveness of market interest rate transmission and cross-cyclical monetary policy regulation in China，by

merging dual-track deposit rates into one-track，strengthening anticipation management and improving the par-

ticipation of smaller banks in the interbank market．

Key words: bank interest rates; anticipated market rate; liquidity creation; net interbank lending
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附录:

附表 A1 我国商业银行表内和表外业务相关科目的流动性分类

Attached Table A1 Liquidity classification of on-balance sheet and off-balance sheet business of Chinese commercial banks

资产

流动性资产: 半流动性资产: 非流动性资产:

在中央银行的现金和余额;

衍生品金融工具;

交易和按公允价值通过损益表

核算的金融资产;

可供出售的金融资产;

持有至到期投资;

其他投资( 应收款项类投资)

银行贷款和放款;

消费贷款;

逆回购、借入证券和现金抵押

按揭贷款;

企业贷款;

其他贷款;

对关联公司的股权投资;

递延税款资产;

其他资产( 包括投资类资产、固定资产、

保险资产、当前税款资产、停止经营、

取消赎取权的 /自有其他

不动产以及其他资产) ;

无形资产( 包括商誉、其他无形资产)

负债和权益

流动性负债: 半流动性资负债: 非流动性负债和权益:

活期存款;

衍生品金融工具;

交易性负债

储蓄存款;

定期存款;

银行存款;

其他批发存款;

回购协议、借出证券和现金抵押;

按公允价值通过损益表核算的

金融负债

次级债务;

长期借款( 包括一年后到期的优先债务、

按历史成本核算的长期借款和债务

证券、其他长期借款) ;

其他负债和准备金( 包括停止经营、

保险负债、当前税款负债、递延税款负债、

准备金、其他递延负债、其他负债) ;

权益

表外业务

流动性表外业务: 半流动性表外业务: 非流动性表外业务:

担保;

托管的证券化资产;

证券化的其他风险暴露

承兑票据和信用证;

承诺的信贷额度;

其他或有负债

附表 A2 变更市场利率指标: 流动性创造对贷款利率和存款利率动态调整的影响

Attached Table A2 Instead market rate: Impact of liquidity creation on adjustment of loan and deposit rates

Panel A: ΔrL ( 1) ( 2) Panel B: ΔrD ( 1) ( 2)

rL，t－1 ( φL )
－ 0． 451＊＊＊

( － 90． 9)

－ 0． 489＊＊＊

( － 46． 11)
rD，t－1 ( φD )

－ 0． 674＊＊＊

( － 334． 46)

－ 0． 686＊＊＊

( － 50． 44)

gdummy × rL，t－1
－ 0． 080＊＊＊

( － 3． 88)
gdummy × rD，t－1

0． 206＊＊＊

( 5． 92)

LCt－1 × rL，t－1 ( φLC )
0． 462＊＊＊

( 13． 71)

0． 310＊＊＊

( 3． 97)
LCt－1 × rD，t－1 ( φDC )

1． 269＊＊＊

( 46． 12)

－ 0． 096

( － 1． 37)

gdummy × LCt－1 × rL，t－1
1． 843＊＊＊

( 11． 12)
gdummy × LCt－1 × rD，t－1

1． 535＊＊＊

( 5． 84)

rM，t ( κL )
0． 180＊＊＊

( 31． 21)

0． 231＊＊＊

( 16． 99)
rM，t ( κD )

0． 011＊＊＊

( 4． 92)

0． 091＊＊＊

( 14． 55)

gdummy × rM，t
0． 075＊＊＊

( 3． 03)
gdummy × rM，t

－ 0． 070＊＊

( － 2． 41)
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续附表 A2
Attached Table A2 Continues

Panel A: ΔrL ( 1) ( 2) Panel B: ΔrD ( 1) ( 2)

LCt－1 × rM，t ( κLC ) － 0． 358＊＊＊

( － 7． 22)
－ 0． 684＊＊＊

( － 6． 78)
LCt－1 × rM，t ( κDC ) 0． 121＊＊＊

( 5． 21)
－ 0． 345＊＊＊

( － 5． 58)

gdummy × LCt－1 × rM，t
－ 0． 029

( － 0． 12)
gdummy × LCt－1 × rM，t

0． 788＊＊

( 2． 21)

ΔrM，t ( δL ) 0． 345＊＊＊

( 73． 07)
0． 250＊＊＊

( 20． 37)
ΔrM，t ( δD ) － 0． 030＊＊＊

( － 21． 86)
－ 0． 079＊＊＊

( － 13． 84)

gdummy × ΔrM，t
－ 0． 040＊＊

( － 2． 23)
gdummy × ΔrM，t

0． 215＊＊＊

( 8． 75)

LCt－1 × ΔrM，t ( δLC ) 0． 345＊＊＊

( 9． 86)
0． 082

( 1． 09)
LCt－1 × ΔrM，t ( δDC ) 0． 332＊＊＊

( 16． 29)
0． 272＊＊＊

( 5． 93)

gdummy × LCt－1 × ΔrM，t
1． 192＊＊＊

( 5． 99)
gdummy × LCt－1 × ΔrM，t

－ 0． 577＊＊

( － 2． 16)

ΔreM，t ( χL ) － 0． 412＊＊＊

( － 46． 23)
－ 0． 798＊＊＊

( － 63． 57)
ΔreM，t ( χD ) － 0． 531＊＊＊

( － 141． 77)
－ 0． 540＊＊＊

( － 56． 77)

gdummy × ΔreM，t
0． 706＊＊＊

( 26． 00)
gdummy × ΔreM，t

0． 285＊＊＊

( 7． 85)

LCt－1 × ΔreM，t ( χLC ) － 0． 769＊＊＊

( － 8． 49)
－ 2． 283＊＊＊

( － 16． 14)
LCt－1 × ΔreM，t ( χDC ) 1． 028＊＊＊

( 26． 26)
－ 0． 244＊＊＊

( － 2． 61)

gdummy × LCt－1 × ΔreM，t
3． 411＊＊＊

( 6． 51)
gdummy × LCt－1 × ΔreM，t

2． 038＊＊＊

( 4． 43)

LCt－1 ( λLC ) － 1． 422＊＊＊

( － 7． 76)
－ 0． 012

( － 0． 02)
LCt－1 ( λDC ) － 2． 453＊＊＊

( － 55． 74)
0． 807＊＊＊

( 5． 36)

gdummy × LCt－1
－ 8． 334＊＊＊

( － 9． 31)
gdummy × LCt－1

－ 4． 461＊＊＊

( － 8． 27)

gdummy 0． 171*

( 1． 84)
gdummy 0． 118＊＊

( 2． 08)

Cons． 1． 962＊＊＊

( 76． 34)
1． 983＊＊＊

( 39． 16)
Cons． 0． 956＊＊＊

( 199． 39)
0． 666＊＊＊

( 28． 93)

J-test 11． 390
( p = 1． 000)

8． 870
( p = 1． 000)

J-test 11． 390
( p = 1． 000)

8． 870
( p = 1． 000)

注: 1) 全样本估计结果，2) 考虑了银行异质性的估计结果． 表 A4 和表 A6 同．
表 A3 变更市场利率指标: 市场利率对贷款利率和存款利率的传导系数

Attached Table A3 Instead market rate: Transmission coefficients of market rate to loan and deposit rates

国有及全国性

股份制银行

地方性

银行
全样本

ΔrM → ΔrL :

δL + δLC LCt－1 0． 223 0． 251 0． 351

( δL +δLCLCit－1 ) ( 1+φL +φLCLCit－1 ) + ( κL + κLCLCit－1 ) ( 1 + χL + χLCLCit－1 ) 0． 376 0． 165 0． 295

φL + φLC LCt－1 － 0． 548 － 0． 483 － 0． 444

－ ( κL + κLC LCt－1 ) / ( φL + φLC LCt－1 ) 0． 546 0． 452 0． 393

H0 : － ( κL + κLC LCt－1 ) / ( φL + φLC LCt－1 ) = 1
404． 92

( p = 0． 000)

629． 45

( p = 0． 000)

2 326． 36

( p = 0． 000)

ΔrM → ΔrD :

δD + δDC LCt－1 0． 188 － 0． 079 － 0． 021

( δD +δDCLCit－1 ) ( 1+φD +φDCLCit－1 ) + ( κD + κDCLCit－1 ) ( 1 + χD + χDCLCit－1 ) 0． 147 0． 149 0． 127

φD + φDC LCt－1 － 0． 356 － 0． 668 － 0． 600

－ ( κD + κDC LCt－1 ) / ( φD + φDC LCt－1 ) 0． 080 0． 298 0． 249

H0 : － ( κD + κDC LCt－1 ) / ( φD + φDC LCt－1 ) = 1
434． 23

( p = 0． 000)

11 086． 11

( p = 0． 000)

107 842． 93

( p = 0． 000)
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附表 A4 控制规模和市场结构: 流动性创造对贷款利率和存款利率动态调整的影响

Attached Table A4 Control size and market structure: Impact of liquidity creation on adjustment of loan and deposit rates

Panel A: ΔrL ( 1) ( 2) Panel B: ΔrD ( 1) ( 2)

rL，t－1 ( φL )
－ 0． 472＊＊＊

( － 157． 8)

－ 0． 438＊＊＊

( － 45． 55)
rD，t－1 ( φD )

－ 0． 474＊＊＊

( － 134． 17)

－ 0． 492＊＊＊

( － 41． 86)

gdummy × rL，t－1
0． 041＊＊

( 2． 09)
gdummy × rD，t－1

0． 240＊＊＊

( 5． 11)

LCt－1 × rL，t－1 ( φLC )
0． 115＊＊＊

( 3． 26)

0． 982＊＊＊

( 12． 41)
LCt－1 × rD，t－1 ( φDC )

1． 220＊＊＊

( 48． 7)

0． 223＊＊＊

( 3． 41)

gdummy × LCt－1 × rL，t－1
0． 076

( 0． 33)
gdummy × LCt－1 × rD，t－1

1． 337＊＊＊

( 4． 13)

rM，t ( κL )
0． 323＊＊＊

( 69． 5)

0． 318＊＊＊

( 30． 50)
rM，t ( κD )

0． 095＊＊＊

( 56． 55)

0． 186＊＊＊

( 33． 59)

gdummy × rM，t
－ 0． 067＊＊＊

( － 2． 66)
gdummy × rM，t

－ 0． 217＊＊＊

( － 7． 21)

LCt－1 × rM，t ( κLC )
－ 0． 128＊＊＊

( － 2． 98)

－ 0． 792＊＊＊

( － 13． 40)
LCt－1 × rM，t ( κDC )

－ 0． 143＊＊＊

( － 8． 00)

－ 0． 434＊＊＊

( － 10． 42)

gdummy × LCt－1 × rM，t
0． 099

( 0． 38)
gdummy × LCt－1 × rM，t

0． 417*

( 1． 91)

ΔrM，t ( δL )
0． 211＊＊＊

( 68． 37)

0． 217＊＊＊

( 22． 04)
ΔrM，t ( δD )

0． 005＊＊＊

( 3． 36)

－ 0． 055＊＊＊

( － 7． 58)

gdummy × ΔrM，t
0． 044＊＊

( 2． 07)
gdummy × ΔrM，t

0． 216＊＊＊

( 6． 91)

LCt－1 × ΔrM，t ( δLC )
0． 002

( 0． 09)

0． 475＊＊＊

( 9． 60)
LCt－1 × ΔrM，t ( δDC )

0． 283＊＊＊

( 19． 21)

0． 302＊＊＊

( 6． 89)

gdummy × LCt－1 × ΔrM，t
0． 397*

( 1． 84)
gdummy × LCt－1 × ΔrM，t

－ 0． 796＊＊＊

( － 3． 47)

ΔreM，t ( χL )
－ 0． 130＊＊＊

( － 34． 72)

－ 0． 191＊＊＊

( － 19． 28)
ΔreM，t ( χD )

－ 0． 139＊＊＊

( － 97． 43)

－ 0． 112＊＊＊

( － 21． 19)

gdummy × ΔreM，t
0． 137＊＊＊

( 6． 17)
gdummy × ΔreM，t

－ 0． 060＊＊＊

( － 3． 09)

LCt－1 × ΔreM，t ( χLC )
－ 0． 270＊＊＊

( － 7． 27)

－ 0． 759＊＊＊

( － 8． 70)
LCt－1 × ΔreM，t ( χDC )

0． 508＊＊＊

( 31． 08)

－ 0． 037

( － 0． 50)

gdummy × LCt－1 × ΔreM，t
1． 144＊＊＊

( 3． 44)
gdummy × LCt－1 × ΔreM，t

1． 178＊＊＊

( 4． 49)

LCt－1 ( λLC )
0． 418＊＊＊

( 2． 95)

－ 2． 498＊＊＊

( － 4． 86)
LCt－1 ( λDC )

－ 1． 054＊＊＊

( － 24． 46)

1． 304＊＊＊

( 8． 27)

gdummy × LCt－1
0． 522

( 0． 61)
gdummy × LCt－1

－ 4． 023＊＊＊

( － 8． 14)

gdummy
0． 261＊＊＊

( 3． 00)
gdummy

0． 694＊＊＊

( 13． 08)

SIZE
－ 0． 160＊＊＊

( － 35． 27)

－ 0． 174＊＊＊

( － 11． 80)
SIZE

0． 073＊＊＊

( 27． 43)

－ 0． 063＊＊＊

( － 10． 30)

HHI
－ 6． 422＊＊＊

( － 73． 32)

－ 6． 233＊＊＊

( － 26． 63)
HHI

－ 2． 295＊＊＊

( － 54． 52)

－ 3． 684＊＊＊

( － 20． 35)

Cons．
3． 881＊＊＊

( 67． 21)

3． 800＊＊＊

( 20． 88)
Cons．

－ 0． 266＊＊＊

( － 8． 95)

1． 043＊＊＊

( 14． 45)

J-test
10． 383

( p = 1． 000)

8． 810

( p = 1． 000)
J-test

10． 383

( p = 1． 000)

8． 810

( p = 1． 000)
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附表 A5 控制规模和市场结构: 市场利率对贷款利率和存款利率的传导系数

Attached Table A5 Control size and market structure: Transmission coefficients of market rate to loan and deposit rates

国有及全国性

股份制银行

地方性

银行
全样本

ΔrM → ΔrL :

δL + δLC LCt－1 0． 270 0． 226 0． 211

( δL + δLCLCit－1 ) ( 1 + φL + φLCLCit－1 ) + ( κL + κLCLCit－1 ) ( 1 + χL + χLCLCit－1 ) 0． 398 0． 372 0． 390

φL + φLC LCt－1 － 0． 386 － 0． 420 － 0． 470

－ ( κL + κLC LCt－1 ) / ( φL + φLC LCt－1 ) 0． 633 0． 723 0． 683

H0 : － ( κL + κLC LCt－1 ) / ( φL + φLC LCt－1 ) = 1
188． 64

( p = 0． 000)

177． 49

( p = 0． 000)

1 605． 40

( p = 0． 000)

ΔrM → ΔrD :

δD + δDC LCt－1 0． 156 － 0． 049 0． 009

( δD + δDCLCit－1 ) ( 1 + φD + φDCLCit－1 ) + ( κD + κDCLCit－1 ) ( 1 + χD + χDCLCit－1 ) 0． 093 0． 133 0． 085

φD + φDC LCt－1 － 0． 236 － 0． 488 － 0． 454

－ ( κD + κDC LCt－1 ) / ( φD + φDC LCt－1 ) － 0． 132 0． 365 0． 203

H0 : － ( κD + κDC LCt－1 ) / ( φD + φDC LCt－1 ) = 1
74． 26

( p = 0． 000)

3 632． 08

( p = 0． 000)

99 771． 07

( p = 0． 000)

附表 A6 剔除政策变更: 流动性创造对贷款利率和存款利率动态调整的影响

Attached Table A6 Eliminate policy change: Impact of liquidity creation on adjustment of loan and deposit rates

Panel A: ΔrL ( 1) ( 2) Panel B: ΔrD ( 1) ( 2)

rL，t－1 ( φL )
－ 0． 333＊＊＊

( － 122． 34)

－ 0． 417＊＊＊

( － 38． 13)
rD，t－1 ( φD )

－ 0． 610＊＊＊

( － 331． 02)

－ 0． 663＊＊＊

( － 64． 73)

gdummy × rL，t－1
0． 043

( 1． 61)
gdummy × rD，t－1

0． 331＊＊＊

( 9． 90)

LCt－1 × rL，t－1 ( φLC )
0． 230＊＊＊

( 6． 60)

0． 536＊＊＊

( 6． 03)
LCt－1 × rD，t－1 ( φDC )

1． 512＊＊＊

( 82． 97)

0． 214＊＊

( 2． 57)

gdummy × LCt－1 × rL，t－1
0． 755＊＊＊

( 4． 26)
gdummy × LCt－1 × rD，t－1

1． 774＊＊＊

( 5． 40)

rM，t ( κL )
0． 149＊＊＊

( 45． 48)

0． 320＊＊＊

( 27． 53)
rM，t ( κD )

0． 136＊＊＊

( 93． 4)

0． 182＊＊＊

( 37． 72)

gdummy × rM，t
－ 0． 136＊＊＊

( － 4． 74)
gdummy × rM，t

－ 0． 179＊＊＊

( － 8． 31)

LCt－1 × rM，t ( κLC )
－ 0． 207＊＊＊

( － 5． 94)

－ 0． 078

( － 1． 26)
LCt－1 × rM，t ( κDC )

－ 0． 188＊＊＊

( － 12． 99)

－ 0． 031

( － 0． 84)

gdummy × LCt－1 × rM，t
－ 0． 804＊＊＊

( － 4． 44)
gdummy × LCt－1 × rM，t

－ 0． 125

( － 0． 72)

ΔrM，t ( δL )
0． 389＊＊＊

( 119． 67)

0． 253＊＊＊

( 28． 67)
ΔrM，t ( δD )

－ 0． 0252＊＊＊

( － 18． 36)

－ 0． 080＊＊＊

( － 18． 98)

gdummy × ΔrM，t
0． 107＊＊＊

( 5． 26)
gdummy × ΔrM，t

0． 284＊＊＊

( 15． 85)

LCt－1 × ΔrM，t ( δLC )
0． 254＊＊＊

( 9． 11)

0． 071

( 1． 35)
LCt－1 × ΔrM，t ( δDC )

0． 704＊＊＊

( 44． 65)

0． 379＊＊＊

( 10． 32)

gdummy × LCt－1 × ΔrM，t
1． 365＊＊＊

( 7． 15)
gdummy × LCt－1 × ΔrM，t

0． 286*

( 1． 74)

ΔreM，t ( χL )
－ 0． 130＊＊＊

( － 39． 98)

－ 0． 145＊＊＊

( － 21． 55)
ΔreM，t ( χD )

－ 0． 123＊＊＊

( － 74． 64)

－ 0． 145＊＊＊

( － 28． 99)

gdummy × ΔreM，t
0． 124＊＊＊

( 8． 24)
gdummy × ΔreM，t

0． 040＊＊＊

( 2． 91)
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续附表 A6

Attached Table A6 Continues

Panel A: ΔrL ( 1) ( 2) Panel B: ΔrD ( 1) ( 2)

LCt－1 × ΔreM，t ( χLC )
－ 0． 045

( － 1． 14)

－ 0． 408＊＊＊

( － 5． 10)
LCt－1 × ΔreM，t ( χDC )

0． 852＊＊＊

( 43． 55)

0． 478＊＊＊

( 7． 84)

gdummy × LCt－1 × ΔreM，t
0． 859＊＊＊

( 4． 16)
gdummy × LCt－1 × ΔreM，t

0． 646＊＊＊

( 3． 93)

LCt－1 ( λLC )
0． 066

( 0． 44)

－ 2． 090＊＊＊

( － 3． 64)
LCt－1 ( λDC )

－ 1． 903＊＊＊

( － 51． 8)

－ 0． 289*

( － 1． 82)

gdummy × LCt－1
－ 0． 272

( － 0． 36)
gdummy × LCt－1

－ 2． 603＊＊＊

( － 6． 67)

gdummy
－ 0． 081

( － 1． 15)
gdummy

0． 196＊＊＊

( 4． 31)

Cons．
1． 366＊＊＊

( 91． 65)

1． 364＊＊＊

( 25． 91)
Cons．

0． 539＊＊＊

( 132． 66)

0． 402＊＊＊

( 16． 17)

J-test
13． 321

( p = 1． 000)

8． 733

( p = 1． 000)
J-test

13． 321

( p = 1． 000)

8． 733

( p = 1． 000)

附表 A7 剔除政策变更: 市场利率对贷款利率和存款利率的传导系数

Attached Table A7 Eliminate policy change: Transmission coefficients of market rate to loan and deposit rates

国有及全国性

股份制银行

地方性

银行
全样本

ΔrM → ΔrL :

δL + δLC LCt－1 0． 372 0． 272 0． 330

( δL + δLCLCit－1 ) ( 1 + φL + φLCLCit－1 ) + ( κL + κLCLCit－1 ) ( 1 + χL + χLCLCit－1 ) 0． 410 0． 352 0． 354

φL + φLC LCt－1 － 0． 364 － 0． 411 － 0． 407

－ ( κL + κLC LCt－1 ) / ( φL + φLC LCt－1 ) 0． 485 0． 600 0． 450

H0 : － ( κL + κLC LCt－1 ) / ( φL + φLC LCt－1 ) = 1
262． 56

( p = 0． 000)

119． 07

( p = 0． 000)

3 670． 02

( p = 0． 000)

ΔrM → ΔrD :

δD + δDC LCt－1 0． 211 － 0． 073 － 0． 014

( δD + δDCLCit－1 ) ( 1 + φD + φDCLCit－1 ) + ( κD + κDCLCit－1 ) ( 1 + χD + χDCLCit－1 ) 0． 146 0． 132 0． 113

φD + φDC LCt－1 － 0． 312 － 0． 659 － 0． 586

－ ( κD + κDC LCt－1 ) / ( φD + φDC LCt－1 ) 0． 005 0． 275 0． 227

H0 : － ( κD + κDC LCt－1 ) / ( φD + φDC LCt－1 ) = 1
288． 82

( p = 0． 000)

7 619． 99

( p = 0． 000)

181 952． 90

( p = 0． 000)

附表 A8 同业拆借中介效应的联合显著性检验

Attached Table A8 Joint significance test of mediating effect of net interbank lending

原假设 联合显著性

H10 : δLI = φLI = κLI = χLI = λLI = 0 χ2 = 47． 57

( p = 0． 000)

H20 : δDI = φDI = κDI = χDI = λDI = 0 χ2 = 37． 57

( p = 0． 000)

H30 : δ'LI = φ'
LI = κ'

LI = χ'LI = λ'
LI = 0

χ2 = 43． 59

( p = 0． 000)

H40 : δ'DI = φ'
DI = κ'

DI = χ'DI = λ'
DI = 0

χ2 = 56． 14

( p = 0． 000)
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