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摘　 要：从我国银行贷款传导渠道的典型事实出发，通过建立 ＳＶＡＲ 模型对紧缩性政策影响
下我国银行业信贷资金期限配置行为进行研究，结果表明，当人民银行上调政策利率之后，银行

出于防范利率上升所引致的净利息收益下降目的而增加短期贷款并减少中长期贷款，这就意味

着，利率风险管理已成为影响银行信贷资金期限配置行为的决定因素。在此情况下，人民银行应

充分发挥利率工具在促进信贷结构调整中的作用。
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一、引言

近年来，随着中国人民银行将货币条件从反

危机的极度宽松状态向常态回归，银行信贷资金

期限配置行为开始成为学术界讨论的热点问题。

之所以如此，主要是因为，在应对金融危机的宽松

货币政策的刺激下，银行信贷资金过多投向了支

持资源、制造、房地产等行业的中长期贷款，而与

高科技战略产业、中小型企业等相关的短期贷款

持续萎缩，从而与促进经济结构战略性调整和经

济发展方式根本转变的目标相背离。那么，随着

货币政策操作态势的转变和紧缩性政策效应的日

益显现，银行信贷资金期限配置行为又会发生什

么样的变化？对这一问题的解答，不仅可以从银

行微观行为层面上理解银行贷款传导渠道的内在

机理，还有助于发挥货币政策在促进信贷结构调

整中的积极作用。

从西方经济学文献来看，国外学者对这一议

题的探讨，主要是以利率市场化程度较高国家为

背景，从中央银行上调政策利率（ｐｏｌｉｃｙ ｒａｔｅ）之
后，商业银行在实施资产负债管理过程中如何调

整不同到期日的利率敏感性资产配置从而管理利

率风险的角度加以展开。具体而言，在以利润为

中心的经营模式驱动下，商业银行在日常性的资

产负债管理中通常借入利率较低的短期负债并用

于发放利率较高的长期贷款，这就造成了资产负

债期限错配，同时也形成了利率敏感性负债大于

利率敏感性资产的缺口。那么，一旦短期利率上

升而长期贷款利率维持不变，就会使得银行净利

息收益下降，这样，商业银行就会通过缩减长期贷

款而增加短期贷款的方式提高利率敏感性资产比

重，进而控制净利息收益的波动。Ｈａａｎ 等人以美
国和加拿大银行业为对象的研究发现，当政策利

率上升时，商业银行均减少了长期地产贷款而增

加了短期工商贷款［１ ２］。Ｍéｓｏｎｎｉｅｒｙ 以法国银行
业为对象的研究同样发现，商业银行减少了长期

投资性公司贷款而增加了短期工商贷款［３］。

这些前瞻性的研究成果给我们提供了一个新

的研究思路。那么，当人民银行采取紧缩性政策操

作时，我国银行业是否也会出于利率风险管理的动

机而展开信贷资金期限配置呢？事实上，随着１９９４
年我国银行经营机制开始从贷款限额管理方式向

资产负债管理方式转变，以及利率市场化体系的不

断完善，利率风险管理已成为商业银行进行资产负
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债管理的中心问题。而且，货币政策的银行贷款传

导渠道已初步形成，人民银行试图在银行间市场上

通过调控以央票发行利率为主导的政策利率以引

导银行贷款行为，进而实现政策意图［４］。可以推

论，政策利率的未预期波动有可能构成商业银行资

产负债管理中的利率风险，并促使商业银行信贷资

金期限配置行为发生变化。

目前国内学者对这一议题的研究尚未充分展

开。大多数文献更多局限于银行在信贷资金和证

券资产之间的组合行为分析，而并未深入到对信

贷资金微观成分的讨论［５ ９］。叶康涛和祝继高探

讨了紧缩性政策影响下银行在不同成长性行业开

展的信贷资金配置行为，但是并未从利率风险管

理的角度考察信贷资金期限配置行为［１０］。鉴于

此，本文试图从我国银行贷款传导渠道的典型事

实出发，建立结构向量自回归模型（ＳＶＡＲ），并在
对模型结构参数估计的基础上，构建政策利率冲

击下不同到期日贷款资产的响应函数并进行比

较，从而考察商业银行的信贷资金期限配置行为。

二、结构向量自回归模型的设定

自从 ２００３ 年 ４ 月人民银行在公开市场操作
中启动央行票据发行以弥补现券持有量不足以

来，央行票据逐步成为货币政策操作的日常性微

调工具［１１］，由此人民银行初步建立了银行贷款传

导渠道，以央票发行利率作为主要政策利率，引导

银行贷款行为，进而实现价格目标和产出目标。

基于上述分析，为了刻画政策利率决定银行贷款，

并最终影响产出和价格的传导机制，我们建立了

包含（产出、价格、银行贷款、政策利率）的四元结

构向量自回归模型（ＳＶＡＲ），如式（１）所示。
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其中，Ｙ、Ｐ、Ｌ、Ｒ 分别表示产出、价格、银行贷
款和政策利率。Ａ表示内生变量同期决定关系的
系数矩阵，Ｃｉ 表示滞后第 ｉ阶的系数矩阵，Ｂ 表示
某一变量的随机冲击对内生变量产生影响的系数

矩阵，ｕ表示结构化随机冲击，一般假设为正交。
这样，我们在对 ＳＶＡＲ 模型估计的结构系数的基
础上，即可建立政策利率冲击下银行贷款的响应

函数。

在 ＳＶＡＲ模型估计之前，还需要对 Ａ、Ｂ 矩阵
的结构系数施加可识别性的约束条件，进而将其

转化为简化式 ＶＡＲ。一般而言，对于包含 ｋ 个内

生变量的 ＳＶＡＲ 模型需要施加 ２ｋ２ － ｋ（ｋ ＋ １）２ 个

约束条件，而且，当考察随机冲击对内生变量的影

响机制时，通常假定 Ａ 为单位阵，再施加 ｋ２ 个约

束条件，这也就需要对 Ｂ 矩阵施加 ｋ２ － ｋ（ｋ ＋ １）２
个约束条件［１２］。那么，本文中，ｋ ＝ ４，也即还需要
施加 ６ 个约束条件。由此，我们假定 Ｂ 矩阵如式
（２）所示。

Ｂ ＝

ｂ１１ 　 ｂ１２ 　 ｂ１３ 　 ｂ１４
ｂ２１ 　 ｂ２２ 　 ｂ２３ 　 ｂ２４
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ｂ４１ 　 ｂ４２ 　 ｂ４３ 　 ｂ
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（２）

我们可以根据银行贷款传导渠道的现实情况

和经济理论给出以下假设：（１）假定产出仅受自
身冲击的影响，即，ｂ１２ ＝ ０，ｂ１３ ＝ ０，ｂ１４ ＝ ０；（２）根据
菲利普斯曲线的产出缺口决定价格变动的机制，

可以假定价格除了受自身冲击影响之外，还受到

产出冲击的影响，即 ｂ２３ ＝ ０，ｂ２４ ＝ ０；（３）人民银行
是根据产出和价格的变动相应调整政策利率，可

以假定政策利率除了受自身冲击影响之外，还受

到产出和价格冲击的影响，即 ｂ３４ ＝ ０。这样，
ＳＶＡＲ 模型经识别和估计之后，可以转化为移动
平均表达式，即可建立政策利率冲击下银行贷款

的响应函数 φｎ，如式（３）所示。

φｎ ＝
ｄ（Ｌｔ ＋ ｎ）
ｄ（ｕＲｔ）

（３）

其中，ｎ表示冲击作用下时间滞后间隔。

三、数据分析与模型估计

由于本文的目的是试图考察政策利率冲击下

不同到期日贷款资产的响应函数并进行比较，因

此，我们根据现行金融统计数据的可获得性，分别

建立了两组由内生变量构成的 ＳＶＡＲ 模型，这两
组变量分别为产出、价格、短期贷款、政策利率和

产出、价格、中长期贷款、政策利率。其中，短期和

中长期贷款的到期日分别为 １ 年以下（含 １ 年）
和 １ 年以上。本文还在估计模型的结构系数基础
上计算出政策利率冲击下短期贷款和中长期贷款
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的响应函数。

（一）数据来源与说明

产出 Ｙ由消除趋势后的实际 ＧＤＰ 的对数值
表示，其中实际 ＧＤＰ 是由名义 ＧＤＰ 经 １９９４ 年
为基期的定基比 ＣＰＩ 调整而得到，名义 ＧＤＰ 值
取自《中国经济景气月报》。价格 Ｐ 由消除趋势
后的定基比 ＣＰＩ 的对数值表示［１３］，该价格指数

是根据《中国经济景气月报》提供的环比 ＣＰＩ 经
过连乘计算而得。银行贷款 Ｌ 由消除趋势后的

短期贷款 Ｌｓ 的对数值和中长期贷款 Ｌｌ 的对数
值表示，贷款规模数据取自《中国人民银行统计

季报》中的金融机构人民币信贷收支表。政策

利率 Ｒ 由消除趋势后的 ３ 个月央票发行利率表
示，利率值取自中国债券信息网。上述变量的

趋势值均采用 ＨｏｄｒｉｃｋＰｒｅｓｃｏｔｔ 过滤法估计而
得，样本区间为 ２００３ 年 ２ 季度至 ２０１０ 年 ４ 季
度，各个变量的波动趋势如图 １ 所示。

图 １　 各个变量波动趋势

　 　 不难看出，人民银行在 ２００５ 年 １ 季度至 ２００８
年 ３ 季度，２００９ 年 １ 季度至 ２０１０ 年 ４ 季度内，均
采取了持续上调央票发行利率的紧缩性政策操

作，但是，在前一区间内，短期贷款值先从 ０． ９１％
降至 ２００５ 年 ４ 季度的 － ８． １７％，然后又升至
０． ０１３％，而中长期贷款值则从 ２． ０５％持续降至
－ １０． ３８％。在后一区间内，短期贷款值先从
２． ３２％降至 ２０１０ 年 １ 季度的 ０． ６４％，然后升至
２． ３９％，中长期贷款值则从 － ７． ５５％ 持续升至
１１． ２８％。可见，在紧缩性政策影响下，银行在信
贷资金的期限配置上表现出了巨大的差异性。

（二）模型估计与结果分析

我们首先采用 ＡＤＦ 方法对上述变量展开平
稳性检验，检验结果如表 １ 所示。各变量均为平
稳序列，即 ＳＶＡＲ模型是稳定的。

表 １　 各变量 ＡＤＦ单位根检验结果

变量 检验类型（ｃ，ｔ，ｌ） ＡＤＦ值 Ｐ值

Ｙ （ｃ，０，０） － ３． ５２２ ０． ０１４

Ｐ （ｃ，０，４） － ４． ３１９ ０． ００２

Ｌｓ （０，０，０） － ２． ０５５ ０． ０４０

Ｌｌ （０，０，０） － ２． ３７９ ０． ０１９

Ｒ （ｃ，０，１） － ３． １１２ ０． ０３７

　 　 注：（１）检验类型（ｃ，ｔ ，ｌ）中 ｃ，ｔ，ｌ分别表示常数项、
时间趋势和滞后阶数；（２），，分别表示 １０％，
５％，１％的显著性水平。

此外，ＳＩＣ和 ＡＩＣ 表明，ＳＶＡＲ 滞后阶数为 ２。
这样，在施加可识别性的约束条件之后，采用似然

比检验即可估计出两组 ＳＶＡＲ模型中 Ｂ矩阵的结
构系数，估计结果如表 ２ 所示。

表 ２　 结构系数估计结果
Ｂ矩阵结
构系数

引入短期

贷款的 ＳＶＡＲ
引入中长期

贷款的 ＳＶＡＲ

ｂ１１
３． ２６４６７２
（０． ４２８６７２）

３． ２８０２４０
（０． ４３０７１７）

ｂ２１
－ ０． １１０４６５
（０． １８３７３７）

－ ０． １１５６００
（０． １８３９３６）

ｂ３１
０． ０８８１４７
（０． ０７６３６０）

０． ０８６８９７
（０． ０７５８５２）

ｂ４１
－ ０． ２２１５３２
（０． ４４７４９８）

－ ０． ３８５８７５
（０． ５４５４３９）

ｂ２２
０． ９８６３６７
（０． １２９５１６）

０． ９８７１５０
（０． １２９６１９）

ｂ３２
０． １０４４７６
（０． ０７４２２０）

０． １０６５０５
（０． ０７３６７４）

ｂ４２
０． ７００４３１
（０． ４３６９７７）

０． ９０９１５０
（０． ５２９７９８）

ｂ３３
０． ３９２８０１
（０． ０５１５７７）

０． ３８９５３１
（０． ０５１１４８）

ｂ４３
０． １１７９６８
（０． ４２６９０８）

０． ００３６３７
（０． ５１６１７３）

ｂ４４
２． ２９７４５７
（０． ３０１６７１）

２． ７７９６７７
（０． ３６４９８９）

似然比函数值 － １９５． ５３３６ － ２００． ９７７５

　 　 注：括号内为估计值的标准差。
那么在模型估计的基础上，我们又分别计算

了 １ 个正向标准差的央票利率冲击下短期贷款和
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中长期贷款的响应函数，如图 ２ 所示，横轴表示
预测期间，纵轴表示短期和中长期贷款做出响应

的百分比。此外，我们还用表 ３ 概括了上图中各
个变量的响应结果。

图 ２　 利率冲击下各变量的响应函数

表 ３　 利率冲击下各变量的响应结果

响应类型 响应峰值 响应峰值时期 响应谷值 响应谷值时期 响应持续期

短期贷款的响应函数 ０． ２０６０２９％ ３ １０
中长期贷款的响应函数 － １． ９３３１７８％ ６ １７

　 　 由上述图表分析可知，短期贷款在第 １ 期做
出了 ０． １１７９６８％的正向响应，到第 ３ 期时达到了
０． ２０６０２９％的响应峰值，随即逐期衰减直至第 １０
期的 ０． ００４０６７％，并趋近于零。然而，中长期贷
款在第 １ 期做出了 ０． ００３６３７％的正向响应，并从
第 ２ 期转为 － ０． ６８０４４５％的负向响应，到第 ６ 期
达到了 － １． ９３３１７８％的响应谷值，随即逐期衰减
直至第 １７ 期的 － ０． ０１９２７％，并趋近于零。可见，
在人民银行上调央票发行利率的冲击下，银行短

期贷款和中长期贷款发生了正负相反方向的波

动，从而与 Ｈａａｎ等人以及 Ｍéｓｏｎｎｉｅｒｙ的研究结论
相一致。不难推论，如果从银行管理利率风险的

角度来看，这可能表明，政策利率上调会使得银行

短期融资成本上升，那么，在中长期贷款利率基本

维持不变的情况下，就使得净利息收益收窄，在此

情况下，银行为避免利差损失而增加短期贷款并

减少了中长期贷款。

事实上，这一实证结论还得到了近年来货币政

策调控经验事实的支持。自从我国银行经营机制

转型以来，以利润为中心的经营模式促使银行在信

贷资金期限配置上存在较为严重的期限结构错配

问题，银行借入的短期资金主要投向了利率较高的

中长期贷款。从 ２００６ 年 １ 季度开始，中长期贷款
与短期贷款之比值首次超过 １，并持续上升至 ２００８
年 ２季度金融危机爆发前的 １． ２３８。金融危机爆发
之后，在扩张性财政和货币政策的推动下，该比值

加速又进一步攀升至 ２０１０ 年 ３ 季度的 １． ７５３。随

着货币政策操作方向从极度宽松向常态回归，银行

短期融资成本开始上升，银行间 ７ 天加权回购利率
从 ２０１０年年初的１． ５９％升至年底的４． ２３％，然而，
五年期贷款基准利率则仅从 ５． ９４％上升至６． １４％，
这就使得银行净利息收益收窄，并且促使商业银行

为避免利差损失而增加短期贷款和减少中长期贷

款。实际上，到 ２０１０年底，中长期贷款与短期贷款
之比值开始小幅下降至 １． ７３８。可见，在紧缩性政
策的影响下，银行的利率风险管理动机影响到了信

贷资金期限配置行为。

四、结论与政策建议

本文从我国银行贷款传导渠道的典型事实出

发，通过建立 ＳＶＡＲ 模型考察了紧缩性政策影响
下我国银行业信贷资金期限配置行为。研究表

明，当人民银行上调政策利率之后，银行出于防范

利率上升所引致净利息收益下降的目的而增加短

期贷款并减少中长期贷款，这就意味着，利率风险

管理已成为影响银行信贷资金期限配置行为的决

定因素。

事实上，上述结论也表明，人民银行上调政策

利率促使了银行信贷资金投向的短期化，并在一

定程度上实现了信贷结构的优化，这也就意味着，

人民银行应当充分发挥利率工具在信贷结构调整

中的促进作用。由此，我们建议，在货币政策传导

机制的建设上，应当进一步完善利率作为政策工

具和各层次中间目标的作用，建立起利率传导机

—７１—



制，即先形成受政策利率影响的、以 Ｓｈｉｂｏｒ为代表
的基准利率，再通过风险溢价作用于各类金融产

品价格，然后作用于实体经济，最终实现中央银行

的货币政策意图。同时还要推动银行在资产负债

管理中从传统的比例法、缺口管理法和持久期管

理法向基于经营情景和优化技术的决策方法转

变，并建立起合理高效的利率风险管理运行机制，

以引导银行在利率波动的环境中，能够根据政策

利率变动方向和信贷政策调控取向，对信贷资金

实施差别定价和头寸调整，进而有效传导货币当

局对信贷结构调整的政策意图。
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