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　 　 摘　 要:利用 ２０００－２０１６ 年的季度时间序列数据和我国 １４ 家银行 ２０００－２０１６ 年的年度面板数据

研究了中国银行业结构对货币政策信贷传导有效性的影响ꎮ 研究发现ꎬ货币政策的信贷传导是有效

的ꎬ并且银行业结构的变化会对货币政策信贷传导有效性产生影响ꎮ 当银行集中度大于 ３８.４８％时ꎬ
银行集中度与货币政策信贷传导有效性之间成正向关系ꎻ而当银行集中度小于 ３８.４８％时ꎬ银行集中

度与货币政策信贷传导有效性之间成反向关系ꎮ 随着我国银行业的竞争日益深化ꎬ货币政策的信贷

传导有效性将会越来越强ꎮ 同时ꎬ相对于大型国有商业银行ꎬ中小型银行的信贷增速更容易受到货币

政策变化的影响ꎮ 为此ꎬ应进一步降低金融机构进入壁垒ꎬ提高中小金融机构的市场份额ꎬ建立多元

化的产权结构ꎬ提高银行业配置金融资源的效率ꎮ
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一、引言与文献综述

商业银行作为我国金融机构的主体ꎬ在货币政策传导中扮演着重要角色ꎮ 随着我国金融改革的深入ꎬ银
行业的竞争日趋激烈ꎬ银行业集中度呈现下降趋势ꎮ 银行业竞争程度的变化会影响商业银行行为进而影响货

币政策的传导效果ꎮ 商业银行信贷是货币政策传导的重要渠道ꎬ而银行业竞争又是影响信贷的重要因素ꎮ 因

此分析银行业集中度对货币政策信贷传导有效性的影响是很有必要的ꎮ
Ｐａｇｏｎｏ[１]基于内生增长模型ꎬ研究了不同的银行业结构对商业银行行为以及货币政策传导效果的影响ꎮ

研究结果表明ꎬ垄断性的银行业结构不利于货币政策的传导ꎮ Ｂａｇｌｉｏｎｉ[２]通过异质性代理人的方法研究显示ꎬ
在资本充足率比较高的银行中ꎬ当用利率变动表示货币政策冲击时ꎬ市场结构越趋于竞争越有利于货币政策

的有效传导ꎮ ＡＲＥＮＡ 等[３]运用一般均衡模型分析发现ꎬ当把利率变动作为货币政策冲击变量时ꎬ贷款市场的

竞争程度越强ꎬ利率冲击对实体经济的影响就越大ꎮ Ｇｕｎｊｉ 等[４]等利用 １９９４－２０００ 年 ２１ 个国家和 １ ２０２ 个银

行的面板数据ꎬ实证研究了银行业竞争结构与货币政策传导机制之间的关系ꎬ发现银行业竞争程度的加强会
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弱化货币政策的传导ꎮ Ｏｌｉｖｅｒｏ 等[５]利用 １９９６－２００６ 年 １８ 个亚洲国家和拉丁美洲国家的数据进行的实证分

析表明ꎬ随着银行业集中度的提高ꎬ信贷传导有效性被弱化ꎬ降低了货币政策的效果ꎮ Ｆｒｅｉｘａｓ 等[６] 通过研究

发现ꎬ当货币政策的中介目标为银行间同业拆借利率时ꎬ银行之间竞争越激烈ꎬ银行间同业拆借利率对贷款利

率的影响越低ꎬ货币政策效果也就越低ꎮ 国外学者的研究表明ꎬ银行业集中度与货币政策信贷传导有效性之

间的关系不确定ꎮ
国内一些学者也对这个问题进行了研究ꎮ 钱雪松[７] 通过构建一个欠发达资本市场的一般均衡模型ꎬ研

究了银行股权资本对银行的信贷行为以及货币政策传导效果的影响ꎬ认为垄断性的银行业结构会阻碍货币政

策的信贷传导ꎬ影响其传导效果ꎮ 刘洋[８] 根据 ２００３ 年金融机构改革和银行股份制改造把时间分为 １９９２－

２００３ 和 ２００３－２０１０ 两个阶段ꎬ实证分析了中国银行业集中度对货币政策效果的影响ꎬ研究表明ꎬ我国银行集

中度的不断下降有助于货币政策传导效率的提高ꎮ 张强等[９] 基于货币政策的传导模式ꎬ研究了商业银行的

经营行为对货币政策传导效果的影响ꎬ总体来看ꎬ目前我国以四大国有商业银行为核心的传导中介机制传导

效果不佳ꎬ其中一个重要原因是银行业集中度较高ꎮ 冯科等[１０] 认为银行规模与货币政策效果之间存在着反

向关系ꎬ货币政策在我国商业银行中的传导效果有限ꎮ 董华平等[１１] 通过构建银行业的古诺模型进行的实证

分析表明ꎬ银行业越趋于竞争ꎬ货币政策传导效率越高ꎮ 国内学者的研究表明ꎬ银行业集中度与货币政策信贷

传导有效性之间存在反向关系ꎬ即随着我国银行业集中度的降低ꎬ货币政策信贷传导有效性不断提高ꎮ
从国内目前已有的文献来看ꎬ关于银行集中度对货币政策传导效果影响的最新研究目前还比较少ꎬ已有

的文献研究方法也比较单一ꎮ 更重要的是ꎬ我国的经济金融体制改革是一个渐进的过程ꎮ 在银行业竞争程度

比较低的情况下国有银行占据绝对优势地位ꎬ国有银行的行政属性比较强ꎬ能够比较有效地执行中央银行的

货币政策ꎮ 因此银行业集中度与货币政策信贷传导效果很可能同向变动ꎮ 而当银行业竞争程度比较高时二

者可能反向变动ꎮ 但目前已有文献的研究结果显示二者基本都是反向变动ꎬ为此需要进一步地探究ꎮ 此外ꎬ
国外学者对这一问题的研究没有定论ꎬ其研究结论在中国也不具有普遍的适用性ꎮ 从以上这些角度来看ꎬ对
这一问题继续进行深入的研究都是很有必要的ꎮ

二、基于向量自回归(ＶＡＲ)模型的分析

虽然目前中国商业银行数量众多ꎬ但工、农、中、建四大国有商业银行在市场中的份额相对较高ꎬ因此我们

以四大国有银行在贷款方面的集中度 ＣＲ４ 指标代表银行集中度ꎮ 我们以利率冲击代表货币政策冲击ꎬ建立

ＶＡＲ 模型并利用 ２０００－２０１６ 年的季度时间序列数据进行实证检验ꎮ

(一)指标的选取、数据的来源和处理以及数据的检验

１.指标的选取

鉴于数据的可得性ꎬ本文将银行间同业拆借 ７ 天加权平均利率作为货币政策冲击的变量ꎬ选取货币供应

量 Ｍ２和金融机构贷款 Ｌｏａｎ 作为货币政策的中介目标ꎬ把国内生产总值 ＧＤＰ 和消费者物价指数 ＣＰＩ 作为货

币政策的最终目标ꎮ 考察在不同的银行集中度下货币政策冲击对货币政策中介目标和最终目标的影响ꎮ
ＶＡＲ 模型的变量包括货币政策冲击变量利率 ｒ、货币政策中介目标货币供应量 Ｍ２和金融机构贷款 Ｌｏａｎ 以及

货币政策最终目标 ＧＤＰ 和 ＣＰＩꎮ
２.数据的来源和处理

各个指标采取了 ２０００－２０１６ 年的季度数据ꎬ共 ６８ 个观察样本ꎬ全部数据来源于中国金融统计年鉴、中国

人民银行网站、中国银监会网站以及中经网数据库等ꎮ 由于选取的是季节性数据ꎬ为了消除季节性因素的影

响ꎬ运用 Ｘ１２方法对数据进行了季节性调整ꎮ 季节调整后的数据记为 ｇｄｐ＿ｓａ、ｃｐｉ＿ｓａ、ｌｏａｎ＿ｓａ、Ｍ２＿ｓａ、ｒ＿ｓａꎮ 为
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使数据更加便于分析ꎬ对数据做了对数处理ꎬ处理后的数据记为 ｌｎｇｄｐ＿ｓａ、ｌｎｃｐｉ＿ｓａ、ｌｎｌｏａｎ＿ｓａ、ｌｎＭ２＿ｓａ、ｌｎｒ＿ｓａꎮ
３.数据的平稳性检验及协整检验

由于所利用的是时间序列数据ꎬ各个变量之间可能会存在伪回归问题ꎬ为此需要对变量进行平稳性检验ꎮ
本文使用 ＡＤＦ 检验ꎬ检验结果如下:

表 １　 平稳性检验

变量 检验形式(ｃꎬｔꎬｎ) ＡＤＦ 检验统计量 ＡＤＦ ５％临界值 Ｐ 值 检验结果

ｌｎｇｄｐ＿ｓａ (ｃꎬｔꎬ１０) －０.８３３２９７ －３.４７９３６７ ０.９５６８ 非平稳

ｌｎｃｐｉ＿ｓａ (ｃꎬｔꎬ１０) 　 ０.２２４２７１ －１.９４６０７２ ０.７４８１ 非平稳

ｌｎｌｏａｎ＿ｓａ (ｃꎬｔꎬ１０) －１.７１５３８８ －３.４７９３６７ ０.７３３４ 非平稳

ｌｎＭ２＿ｓａ (ｃꎬｔꎬ１０) 　 ０.３９８１７０ －３.４７８３０５ ０.９９８８ 非平稳

ｌｎｒ＿ｓａ (ｃꎬｔꎬ１０) 　 －２.５０４８７４ －３.４７９３６７ ０.３２５０ 非平稳

　 　 注:(ｃꎬｔꎬｎ)分别表示是否带有常数项、是否带有时间趋势项以及滞后阶数ꎻ滞后阶数由 ＳＩＣ 准则来确定ꎮ 下同ꎮ

从表 １ 可以看出ꎬ各个变量的 ＡＤＦ 检验统计量都小于 ＡＤＦ ５％临界值ꎬ表明在 ５％的显著性水平下都不能

拒绝原假设ꎬ都是非平稳的ꎮ 进一步利用各个变量的一阶差分检验其是否平稳ꎮ

表 ２　 一阶差分的平稳性检验

变量 检验形式(ｃꎬｔꎬｎ) ＡＤＦ 检验统计量 ＡＤＦ５％临界值 Ｐ 值 检验结果

Ｄ( ｌｎｇｄｐ＿ｓａ) (ｃꎬ０ꎬ１０) －３.９６２１７５ －２.９０６２１０ ０.００２９ 平稳

Ｄ( ｌｎｃｐｉ＿ｓａ) (ｃꎬｔꎬ１０) －５.５１９４９９ －３.４８２７６３ ０.０００１ 平稳

Ｄ( ｌｎｌｏａｎ＿ｓａ) (ｃꎬｔꎬ１０) －５.９２９６１７ －３.４７９３６７ ０.００００ 平稳

Ｄ( ｌｎＭ２＿ｓａ) (ｃꎬｔꎬ１０) －６.５５３９３４ －３.４７９３６７ ０.００００ 平稳

Ｄ( ｌｎｒ＿ｓａ) (ｃꎬｔꎬ１０) －１２.６３００５０　 －３.４７９３６７ ０.０００１ 平稳

　 　 注:Ｄ(􀆺)分别表示变量的一阶差分ꎮ

从表 ２ 可以看出ꎬ各个变量一阶差分的 ＡＤＦ 检验统计量都大于 ＡＤＦ５％临界值ꎬ表明在 ５％的显著性水平

下拒绝原假设ꎮ 这表明在 ５％的显著性水平下ꎬ虽然各个变量都是非平稳的ꎬ但它们的一阶差分都是平稳的ꎬ
即各个变量的单整阶数都是一ꎬ符合进一步做协整检验的要求ꎮ

本文利用 Ｅ－Ｇ 两步法检验 ｌｎｇｄｐ＿ｓａ、ｌｎｃｐｉ＿ｓａ、ｌｎｌｏａｎ＿ｓａ、ｌｎＭ２＿ｓａ 与 ｌｎｖ＿ｓａ 是否具有协整关系ꎮ 检验结果

如下:

表 ３　 协整检验结果

变量 检验形式(ｃꎬｔꎬｎ) ＡＤＦ 检验统计量 ５％临界值 １０％临界值 Ｐ 值 ５％水平检验结果 １０％水平检验结果

ｒｅｓｉｄ０１ (ｃꎬｔꎬ１０) －３.２７４４８９ －３.４８２７６３ －３.１６９３７２ ０.０８００ 不平稳 平稳

ｒｅｓｉｄ０２ (０ꎬ０ꎬ１０) －２.４８９８３８ －１.９４６０７２ －１.６１３４４８ ０.０１３５ 平稳 平稳

ｒｅｓｉｄ０３ (ｃꎬｔꎬ１０) －３.２４８５３１ －３.４８２７６３ －３.１６９３７２ ０.０９４４ 不平稳 平稳

ｒｅｓｉｄ０４ (ｃꎬｔꎬ１０) －３.２１０８９３ －３.４８２７６３ －３.１６９３７２ ０.０９１７ 不平稳 平稳

ｒｅｓｉｄ０５ (０ꎬ０ꎬ１０) －３.２６８６１６ －１.９４６０７２ －１.６１３４４８ ０.００１５ 平稳 平稳

ｒｅｓｉｄ０６ (０ꎬ０ꎬ１０) －１.９３１５０４ －１.９４６１６１ －１.６１３３９８ ０.０５１６ 不平稳 平稳

ｒｅｓｉｄ０７ (０ꎬ０ꎬ１０) －３.２２６３６９ －１.９４６０７２ －１.６１３４４８ ０.００１７ 平稳 平稳

ｒｅｓｉｄ０８ (０ꎬ０ꎬ１０) －３.２４０１１９ －１.９４６０７２ －１.６１３４４８ ０.００１６ 平稳 平稳

检验结果显示ꎬ在 ５％显著性水平下ꎬｒｅｓｉｄ０２、ｒｅｓｉｄ０５、ｒｅｓｉｄ０７、ｒｅｓｉｄ０８ 的 ＡＤＦ 检验统计量大于 ＡＤＦ ５％的

临界值ꎬ拒绝原假设ꎬ即认为序列是平稳的ꎮ 但是 ｒｅｓｉｄ０１、ｒｅｓｉｄ０３、ｒｅｓｉｄ０４、ｒｅｓｉｄ０６ 的 ＡＤＦ 检验统计量小于

ＡＤＦ ５％的临界值ꎬ接受原假设ꎬ序列是非平稳的ꎮ 而从其 ＡＤＦ 检验所得 Ｐ 值可以看出ꎬ如果把范围扩展到

１０％的显著性水平下ꎬ序列 ｒｅｓｉｄ０１、ｒｅｓｉｄ０３、ｒｅｓｉｄ０４、ｒｅｓｉｄ０６ 平稳的ꎮ
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检验结果表明ꎬｌｎｇｄｐ＿ｓａ、ｌｎｃｐｉ＿ｓａ、ｌｎｌｏａｎ＿ｓａ、ｌｎＭ２＿ｓａ 与 ｌｎｒ＿ｓａ 都具有协整关系ꎮ

(二)建立 ＶＡＲ 模型

根据上述结果ꎬ各个变量的一阶差分为平稳序列ꎬ因此以各个变量的一阶差分数据建立 ＶＡＲ 模型ꎮ 在

ＶＡＲ 模型中ꎬ变量的排列顺序非常重要ꎮ 排列顺序不同ꎬ脉冲响应函数就有很大的差异ꎮ 为了对 ＶＡＲ 模型

中的变量排序ꎬ在本文中有两种假设ꎬ分两种情况ꎮ
第一种假设:假设货币当局是根据当期的产出和价格来制定货币政策的ꎬ货币政策冲击即利率变量不影

响当期的产出和价格ꎮ 在这种假设下设定的模型为 Ａ 模型:
ＶＡＲ(Ｄ(ｌｎｇｄｐ＿ｓａ)ꎬＤ(ｌｎｃｐｉ＿ｓａ)ꎬＤ(ｌｎｒ＿ｓａ)ꎬＤ(ｌｎｌｏａｎ＿ｓａ)ꎬＤ(ｌｎＭ２＿ｓａ))

第二种假设:假设货币当局是根据前一期的所有变量来制定货币政策的ꎬ货币政策冲击即利率变量会影

响所有的变量ꎮ 在这种假设下设定的模型为 Ｂ 模型:
ＶＡＲ(Ｄ(ｌｎｒ＿ｓａ)ꎬＤ(ｌｎｌｏａｎ＿ｓａ)ꎬＤ(ｌｎＭ２＿ｓａ)ꎬＤ(ｌｎｃｐｉ＿ｓａ)ꎬＤ(ｌｎｇｄｐ＿ｓａ))

(三)ＶＡＲ 模型的平稳性检验

首先分析 Ａ 模型ꎬ如表 ４ 所示:按照 Ａ 模型的顺序分别用各个变量的一阶差分建立 ＶＡＲ 模型ꎮ 根据 ＡＲ
根表ꎬ没有根位于单位圆外ꎬ认为所估计的 ＶＡＲ 模型是平稳的ꎮ

其次分析 Ｂ 模型ꎬ如表 ５ 所示:Ｂ 模型的分析结果与 Ａ 模型相同ꎬ所估计的 ＶＡＲ 模型也是平稳的ꎮ
表 ４　 ＶＡＲ 平稳性检验(Ａ 模型)

Ｒｏｏｔ(单位根) Ｍｏｄｕｌｕｓ(系数)
０.８４５０３０ ０.８４５０３０

－０.７５０８１０ ０.７５０８０５
０.５６１１６６ － ０.２２６６０２ｉ ０.６０５１９１
０.５６１１６６ ＋ ０.２２６６０２ｉ ０.６０５１９１

－０.４９２５６９ － ０.２６３７６０ｉ ０.５５８７４２
－０.４９２５６９ ＋ ０.２６３７６０ｉ ０.５５８７４２
０.０３４８８５ － ０.４９２９８３ｉ ０.４９４２１５
０.０３４８８５ ＋ ０.４９２９８３ｉ ０.４９４２１５

－０.２５３１７０ ０.２５３１６６
－０.０９５９８０ ０.０９５９８４

表 ５　 ＶＡＲ 平稳性检验(Ｂ 模型)

Ｒｏｏｔ(单位根) Ｍｏｄｕｌｕｓ(系数)
０.８４５０３０ ０.８４５０３０

－０.７５０８１０ ０.７５０８０５
０.５６１１６６ － ０.２２６６０２ｉ ０.６０５１９１
０.５６１１６６ ＋ ０.２２６６０２ｉ ０.６０５１９１

－０.４９２５６９ － ０.２６３７６０ｉ ０.５５８７４２
－０.４９２５６９ ＋ ０.２６３７６０ｉ ０.５５８７４２
０.０３４８８５ － ０.４９２９８３ｉ ０.４９４２１５
０.０３４８８５ ＋ ０.４９２９８３ｉ ０.４９４２１５

－０.２５３１７０ ０.２５３１６６
－０.０９５９８０ ０.０９５９８４

(四)实证分析结果

　 　 １.格兰杰因果关系检验结果

两个变量协整说明两者存在

长期均衡关系ꎬ二者之间的因果

关系还需要用格兰杰检验进一步

确定ꎮ 在进行格兰杰检验之前必

须在 ＶＡＲ 模型下明确最优滞后

阶数ꎮ ＶＡＲ 模型的最优滞后阶

数为 ２ꎬ对其进行格兰杰因果关

系检验ꎮ 检验结果见表 ６ꎮ

表 ６　 格兰杰因果关系检验结果

原假设(Ｈ０) Ｆ 统计量 Ｐ 值

ｌｎｌｏａｎ＿ｓａ 变化不是 ｌｎｒ＿ｓａ 变化的格兰杰原因 １.０６９４３ ０.３４９５
ｌｎｒ＿ｓａ 变化不是 ｌｎｌｏａｎ＿ｓａ 变化的格兰杰原因 ４.２６５５９ ０.０１８５
ｌｎＭ２＿ｓａ 变化不是 ｌｎｒ＿ｓａ 变化的格兰杰原因 ０.９８２３９ ０.３８０３
ｌｎｒ＿ｓａ 变化不是 ｌｎＭ２＿ｓａ 变化的格兰杰原因 ３.９５６０８ ０.０２４２
ｌｎｇｄｐ＿ｓａ 变化 ｌｎｒ＿ｓａ 不是变化的格兰杰原因 ６.７４６３９ ０.００２３
ｌｎｒ＿ｓａ 变化不是 ｌｎｇｄｐ＿ｓａ 变化的格兰杰原因 ３.５６１０７ ０.０３４５
ｌｎｃｐｉ＿ｓａ 变化不是 ｌｎｒ＿ｓａ 变化的格兰杰原因 ４.０５１９７ ０.０２２３
ｌｎｒ＿ｓａ 变化不是 ｌｎｃｐｉ＿ｓａ 变化的格兰杰原因 １.５１５７０ ０.２２７８

　 　 表 ６ 显示ꎬ在滞后期为 ２ 的情况下ꎬ当原假设为 ｌｎｌｏａｎ＿ｓａ 不是 ｌｎｒ＿ｓａ 的格兰杰原因时ꎬＰ 值大于 ５％ꎬ在
５％的显著性水平下接受原假设ꎬ可以认为 ｌｎｌｏａｎ＿ｓａ 不是 ｌｎｒ＿ｓａ 的格兰杰原因ꎮ 当原假设为 ｌｎｒ＿ｓａ 不是

ｌｎｌｏａｎ＿ｓａ 的格兰杰原因时ꎬＰ 值小于 ５％ꎬ在 ５％的显著性水平下拒绝原假设ꎬ即认为 ｌｎｒ＿ｓａ 是 ｌｎｌｏａｎ＿ｓａ 的格
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兰杰原因ꎮ 同样地ꎬｌｎｒ＿ｓａ 是 ｌｎＭ２＿ｓａ 的格兰杰原因ꎬｌｎｒ＿ｓａ 与 ｌｎｇｄｐ＿ｓａ 互为原因ꎬ只有 ｌｎｃｐｉ＿ｓａ 是 ｌｎｒ＿ｓａ 的格

兰杰原因ꎮ 一方面ꎬｌｎｒ＿ｓａ 是 ｌｎｌｏａｎ＿ｓａ、ｌｎＭ２＿ｓａꎬｌｎｇｄｐ＿ｓａ 的格兰杰原因ꎬ即可以认为货币政策冲击即利率变

量可以影响到货币政策中间变量金融机构贷款和货币供应量ꎬ也可以影响到货币政策最终目标经济增长ꎬ证
明了 Ｂ 模型的存在ꎮ 另一方面ꎬｌｎｇｄｐ＿ｓａ、ｌｎｃｐｉ＿ｓａ 是 ｌｎｒ＿ｓａ 的格兰杰原因ꎬ可以认为经济增长和价格可以影

响到货币政策的制定ꎬ这也证明了 Ａ 模型的存在ꎮ
２.脉冲响应函数

为了得到货币政策冲击的效果需要做累计响应函数分析ꎮ 由于有 ６８ 个观察的样本ꎬ所以把滞后期设置

为 ６８ 期ꎮ
根据 Ａ 模型ꎬ所得的累计脉冲响应函数如图 １ 所示ꎮ

图 １　 Ａ 模型脉冲响应

注:图中横轴代表滞后期数ꎬ纵轴代表变化率ꎬ实线表示累计脉冲响应函数ꎬ虚线表示正负两倍的标准差ꎮ 下同ꎮ

　 　 从图 １ 可以看出ꎬＧＤＰ、Ｌｏａｎ、Ｍ２对货币冲击(利率冲击)的脉冲响应为负值ꎬ表明给定一个利率冲击ꎬ对
ＧＤＰ、Ｌｏａｎ、Ｍ２有消极的影响ꎬ利率提高会使得 ＧＤＰ、Ｌｏａｎ、Ｍ２下降ꎮ ＣＰＩ 对货币冲击(利率冲击)的脉冲响应

为正值ꎬ到第三期达到最大值ꎬ表明利率提高会使得 ＣＰＩ 上升ꎮ 脉冲响应结果与现实也是相符合的ꎮ
根据 Ｂ 模型ꎬ所得的累计脉冲响应函数如图 ２ 所示ꎮ
从图 ２ 可以看出ꎬＢ 模型与 Ａ 模型反映的情况一样ꎮ 不同的是ꎬ与 Ａ 模型相比 Ｂ 模型的脉冲响应函数更

大一些ꎬ即各个变量对货币冲击(利率冲击)的脉冲响应更敏感一些ꎮ 这是因为在 Ｂ 模型中我们假设货币当

局是根据前一期的所有变量来制定货币政策的ꎬ货币政策冲击即利率变量会影响所有的变量ꎬ而所有的变量

之间又相互影响ꎬ所以其脉冲响应函数更大一些ꎮ
３.银行集中度与货币政策代理变量相关性及回归分析结果

上述分析结果显示货币政策冲击会对货币政策中介目标和最终目标产生影响ꎬ证明货币政策信贷传导是

有效的ꎮ 随着银行业结构的变化ꎬ银行业集中度会对货币政策信贷传导有效性有什么影响呢?
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图 ２　 Ｂ 模型脉冲响应

　 　 本文利用利率冲击对各个变量的累计

脉冲响应函数作为货币政策的代理变量ꎬ
用四大国有银行贷款占全部金融机构贷款

的比例作为银行集中度ꎬ同样采取 ２０００－

２０１６ 年的季度数据对两者进行回归分析ꎮ
我们以贷款 ＣＲ４作为解释变量ꎬ以利率冲

击对 ＧＤＰ 的累计脉冲响应( ｒ－ｇｄｐ)、利率

冲击对 ＣＰＩ 的累计脉冲响应( ｒ－ｃｐｉ)、利率

冲击对 Ｌｏａｎ 的累计脉冲响应( ｒ－ｌｏａｎ)、利
率冲击对 Ｍ２的累计脉冲响应( ｒ－Ｍ２)作为

被解释变量ꎬ考察两者的相关性以及对两

者运用最小二乘法进行回归分析ꎮ 同时ꎬ
由于 ＣＲ４采用的是季度数据ꎬ为了消除季

节性因素的影响ꎬ首先运用 Ｘ１２ 方法对其

进行了季节性调整ꎮ 两者的相关系数及回

归结果如表 ７~表 １０ꎮ
从表 ７、表 ９ 中可以看出ꎬ不管是 Ａ 模

型还是 Ｂ 模型都反映银行集中度 ＣＲ４与货

币政策代理变量之间存在着一定的相关

表 ７　 各变量间相关系数(Ａ 模型)

ｒ－ｇｄｐ ｒ－ｃｐｉ ｒ－ｌｏａｎ ｒ－Ｍ２

ＣＲ４ ０.８２１３ ０.４５７４ ０.４１８８ ０.６４２７

表 ８　 最小二乘法回归结果(Ａ 模型)

ｒ－ｇｄｐ ｒ－ｃｐｉ ｒ－ｌｏａｎ ｒ－Ｍ２

ＣＲ４ ０.００９８６４ ０.００１７３７ ０.００２８０６ ０.００５２５９
Ｃ －０.００８６２２ ０.００１１４８ －０.００５３５３ －０.０１０４７８
Ｒ２ ０.６７４５３２ ０.２０９２４０ ０.１７５４０６ ０.４１３１１８

调整的 Ｒ２ ０.６６９６０１ ０.１９７２５９ ０.１６２９１２ ０.４０４２２６
Ｆ 统计量 １３６.７８４９ １７.４６４０２ １４.０３９３６ ４６.４５８７５

Ｐ 值 ０.００００ ０.００００ ０.００００ ０.００００

表 ９　 各变量间相关系数(Ｂ 模型)

ｒ－ｇｄｐ ｒ－ｃｐｉ ｒ－ｌｏａｎ ｒ－Ｍ２

ＣＲ４ ０.８２１７ ０.５８７７ ０.４３５７ ０.６６０３

表 １０　 最小二乘法回归结果(Ｂ 模型)

ｒ－ｇｄｐ ｒ－ｃｐｉ ｒ－ｌｏａｎ ｒ－Ｍ２

ＣＲ４ ０.０１８１２２ ０.００３５６１ ０.００５７３１ ０.０１０２９７
Ｃ －０.０１４１０７ ０.００４９９８ －０.０１１７７１ －０.０１８４８２
Ｒ２ ０.６７５１１３ ０.３４５４４０ ０.１８９７９９ ０.４３６０１０

调整的 Ｒ２ ０.６７０１９１ ０.３３５５２３ ０.１７７５２３ ０.４２７４６５
Ｆ 统计量 １３７.１４７８ ３４.８３１１５ １５.４６１２４ ５１.０２３４０

Ｐ 值 ０.００００ ０.００００ ０.０００４ ０.００００
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性ꎬ变量间相关性由强到弱依次为:ｒ－ｇｄｐ、ｒ－Ｍ２、ｒ－ｃｐｉ、ｒ－ｌｏａｎꎮ
通过对银行集中度与货币政策代理变量进行回归分析发现ꎬ虽然在统计上是显著的但系数很小ꎬ没有明

显的影响ꎮ 原因在于银行加总的数据可能无法分离出银行信贷需求、银行信贷供给和宏观经济因素的影响ꎮ
为了更深入研究银行集中度与货币政策冲击之间的关系ꎬ使用面板数据(Ｐａｎｅｌ Ｄａｔａ)模型做进一步的研究ꎮ

三、基于面板数据(Ｐａｎｅｌ Ｄａｔａ)模型的分析

以全国银行间同业拆借 ７ 天加权平均利率作为货币政策变量ꎬ以银行信贷规模作为衡量货币政策信贷传

导效果变量ꎬ采用我国 １４ 家银行 ２０００－２０１６ 年的年度面板数据建立模型ꎬ运用固定效应模型的最小二乘法进

行估计ꎮ 检验在不同的银行集中度下ꎬ货币政策冲击对银行贷款的不同影响ꎬ从而考察银行集中度与货币政

策信贷传导有效性之间的关系ꎮ

(一)变量选择与模型构建

１.变量的选择

影响银行信贷规模的因素包括银行信贷供给、银行信贷需求与货币政策等ꎮ 具体变量选择如表 １１ 所示ꎮ

表 １１　 影响银行信贷规模的变量

变量 　 　 　 测量标准 　 　 　 　 衡量指标

银行信贷规模 银行贷款增长率 银行贷款的对数增长率(Δｌｎｌｏａｎ)

银行信贷供给因素
银行总资本增长率 银行总资本的对数增长率(Δｌｎｅｑｕｉｔｙ)
银行总存款增长率 银行总存款的对数增长率(Δｌｎｄｅｐｏｓｉｔ)

银行信贷需求因素
ＧＤＰ 增速 ＧＤＰ 的对数增长率(Δｌｎｇｄｐ)
ＣＰＩ 变动 ＣＰＩ 的一阶差分(Δｃｐｉ)

货币政策代理变量 全国银行间同业拆借 ７ 天加权平均利率 ｒ ｒ 的一阶差分(ΔＭＰ)

２.模型的建立

根据变量建立模型ꎬ考察在不同的银行集中度下货币政策冲击对银行贷款的不同影响ꎮ 模型设定如下:
Δｌｎｌｏａｎｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１ΔＭＰ ｔ ＋ β２ΔＭＰ ｔ －１ ＋ β３ΔＭＰ ｔｃｒ４ｉꎬｔ ＋ β４ΔＭＰ ｔ －１ｃｒ４ｉꎬｔ ＋ β５Ｃ ｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ

ｌｏａｎｉꎬｔ代表 ｉ 银行在 ｔ 时期的贷款总额ꎬＭＰ ｔ、ＭＰ ｔ－１分别代表在 ｔ 时期和 ｔ－１ 时期货币政策冲击ꎬ之所以选

择滞后一期ꎬ是因为考虑到货币政策时滞问题ꎮ ｃｒ４ｉꎬｔ代表 ｉ 银行在 ｔ 时期面临的银行集中度ꎬＣ ｉꎬｔ代表一系列

控制变量ꎬ这一系列控制变量包括银行总资本增长率、银行总存款增长率、ＧＤＰ 增速、通货膨胀率、ＣＰＩ 变动

等ꎮ 另外ꎬ模型引入交叉项 ΔＭＰ ｔｃｒ４ｉꎬｔ与 ΔＭＰ ｔ－１ｃｒ４ｉꎬｔ来分析不同银行集中度下ꎬ银行信贷规模对货币政策的

反应敏感度ꎮ

(二)实证分析结果

１.分组法估计结果

选取工行、农行、中行、建行、交行、招行、民生、兴业、华夏、平安、中信、浦发、光大、广发等 １４ 家比较具有代表

性的银行 ２０００－２０１６ 的数据ꎬ并且把工行、农行、中行、建行作为 ４ 家大型商业银行ꎬ其他 １０ 家银行作为中小型银

行ꎬ分析大型商业银行与中小型银行信贷规模对货币政策变化的不同反应ꎮ 全部数据来源于中国金融年鉴、中
国商业银行统计年鉴等ꎮ 使用固定效应模型的最小二乘法来估计该模型ꎮ 估计结果如表 １２ 所示ꎮ

从回归结果可以看出ꎬΔＭＰ ｔ 和 ΔＭＰ ｔ－１的系数在统计上显著ꎬ即货币政策变动对银行信贷规模有着显著

的影响ꎬ证明货币政策的信贷传导是有效的ꎮ 银行总资本增长率、银行总存款增长率和通货膨胀率 ＣＰＩ 变动

都对银行信贷规模有着显著影响ꎬ银行总资本增长率、银行总存款增长率、通货膨胀率 ＣＰＩ 的系数都为正值ꎬ
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表明银行信贷规模增速与银行总资本增长率、银行总

存款增长率、通货膨胀率成正比关系ꎮ 而 ＧＤＰ 增速

对银行信贷规模的影响并不显著ꎮ
从子 样 本 的 回 归 结 果 中 可 以 看 出ꎬ ΔＭＰｔ、

ΔＭＰｔｃｒ４ｉꎬｔ和 Δｌｎｄｅｐｏｓｉｔ 的系数在统计上都显著ꎬ表明不

管是大型商业银行还是中小型银行都受到当期货币政

策和银行存款的影响ꎮ 从资本上来看ꎬ大型商业银行

资本系数不显著ꎬ中小型银行资本系数显著ꎬ表明中小

型银行的信贷规模增速更容易受到资本的影响ꎬ这主

要是由于以下原因:一是大型商业银行资本量比较大ꎬ
资本微小的变化对银行信贷影响不大ꎻ二是大型商业

银行具有国家信用的性质ꎬ因此即使资本金有所下降

也不会对银行信贷有着太大的影响ꎮ 而中小型银行相

对于大型国有商业银行资本较少ꎬ也没有太多的政府

担保ꎬ风险比较大ꎬ所以贷款规模受资本变化的影响较

大ꎮ 从居民消费价格指数上来看ꎬ大型商业银行 ＣＰＩ
系数不显著ꎬ中小型银行 ＣＰＩ 系数显著ꎬ表明中小型银

行的信贷规模增速更容易受到通货膨胀的影响ꎮ 从货

币政策和交叉项的系数可以看出ꎬ中小型银行的交叉

项系数比较大ꎬ表明相对于大型商业银行ꎬ中小型银行

的信贷增速更容易受到货币政策的影响ꎮ
２.交叉项的估计结果

我们更关注的是交叉项的系数估计ꎮ 把 ＣＲ４历

年的数据带入ꎬ可以得到 ΔＭＰ ｔ 与 ΔＭＰ ｔ－１的系数ꎬ如
表 １３ꎮ

从估计结果可以看出ꎬ方程中 ΔＭＰ ｔ 和 ΔＭＰ ｔ－１的

系数为正值ꎬ交叉项的系数为负值ꎮ 这说明ꎬ随着银

行集中度的降低ꎬ银行信贷规模增速对货币政策的反

应越来越小ꎮ 但是当银行集中度下降到一定程度时ꎬ
随着银行集中度的降低ꎬ银行信贷规模增速对货币政

策的反应将会越来越敏感ꎮ
具体来说ꎬ当银行集中度大于 ３８.４８３％时ꎬ银行

集中度与货币政策信贷传导有效性之间成正向关系ꎮ
银行业集中度越高ꎬ货币政策变化对银行信贷增速的

影响越大ꎮ 这是因为较高的银行集中度意味着国有

大型银行在市场中占据优势地位且发挥主导作用ꎬ在
这种情况下国有大型银行将货币政策调整更多理解

为行政命令ꎬ因此货币政策的信贷传导效率较高ꎮ
而当银行集中度小于 ３８.４８３％时ꎬ银行集中度与

表 １２　 估计结果(Δｌｎｌｏａｎｉꎬｔ)
变量 全部银行 大型商业银行 中小型银行

Ｃ ０.０６７０８６∗∗∗

(０.００１０)
０.０５４１１６∗

(０.０８３１)
０.０７８３１３

(０.００１７)∗∗∗

ΔＭＰｔ
０.１１０７１８∗∗

(０.０１８１)
－０.１１３１９
(０.１２９３)

０.２５３６１９
(０.００００)∗∗∗

ΔＭＰｔ－１
０.１２５９８９∗∗∗

(０.００１３)
０.４０９３

(０.４０９８)
０.１９２００９

(０.０００１)∗∗∗

ΔＭＰｔｃｒ４ｉꎬｔ
－０.２９８９８７∗∗

(０.０１０２)
０.３０６９７８
(０.０９８６)∗

－０.６８０９５４
(０.００００)∗∗∗

ΔＭＰｔ－１ｃｒ４ｉꎬｔ
－０.３２６５７８∗∗∗

(０.０００６)
－０.１１７２３１
(０.４２８１)

－０.４９８６８９
(０.０００２)∗∗∗

Δｌｎｅｑｕｉｔｙ ０.３９２９１０∗∗∗

(０.００００)
０.１５３９９２
(０.２７２９)

０.５００３６９
(０.００００)∗∗∗

Δｌｎｄｅｐｏｓｉｔ ０.４００８８６∗∗∗

(０.００００)
０.７４６１５６

(０.０００１)∗∗∗
０.２７１３７８

(０.０００２)∗∗∗

Δｌｎｇｄｐ －０.２１７７６０
(０.１３８８)

－０.３３８２４７
(０.２３１９)

－０.２０２１９５
(０.２３２５)

Δｃｐｉ ０.０１４８４５∗∗∗

(０.０００２)
－０.００１９１６
(０.７６０９)

０.０２５４１３
(０.００００)∗∗∗

Ｒ２ ０.６９６９０３ ０.４１７１０３ ０.７６３５０３
调整的 Ｒ２ ０.６６５３９２ ０.３５１４２４ ０.７３３７０８
Ｆ 统计量 ２２.１１６７８ ６.３５０６７５ ２５.６２５２６
Ｐ 值 ０.００００００ ０.０００００３ ０.００００００
观测值 ２３８ ８５ １５３
样本数 １４ ５ ９

　 　 注:括号内为 Ｐ 值ꎻ∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％、５％、１％的

显著性水平ꎮ

表 １３　 估计结果

年份 ＣＲ４ ΔＭＰｔ 系数 ΔＭＰｔ－１系数 总和

２０００ ０.７２６４７１ －０.０９１８５ －０.１３８８３ －０.２３０６８
２００１ ０.６８３４６７ －０.０８１１４ －０.１２０５０ －０.２０１６４
２００２ ０.６２９２５０ －０.０６７６４ －０.０９７４０ －０.１６５０３
２００３ ０.６１４７４８ －０.０６４０３ －０.０９１２２ －０.１５５２４
２００４ ０.５３５８４２ －０.０４４３８ －０.０５７５９ －０.１０１９６
２００５ ０.５２４６３７ －０.０４１５９ －０.０５２８１ －０.０９４４０
２００６ ０.５１２８３４ －０.０３８６５ －０.０４７７８ －０.０８６４３
２００７ ０.５３２４７２ －０.０４３５４ －０.０５６１５ －０.０９９６９
２００８ ０.４６７３３４ －０.０２７３１ －０.０２８３９ －０.０５５７１
２００９ ０.４６６９３３ －０.０２７２１ －０.０２８２２ －０.０５５４４
２０１０ ０.４４４８３９ －０.０２１７１ －０.０１８８１ －０.０４０５２
２０１１ ０.４３２７２７ －０.０１８７０ －０.０１３６４ －０.０３２３４
２０１２ ０.４０９８６２ －０.０１３００ －０.００３９０ －０.０１６９０
２０１３ ０.３９４０３８ －０.００９０６ ０.００２８４ －０.００６２２
２０１４ ０.３７５６９６ －０.００４４９ ０.０１０６６ ０.００６１７
２０１５ ０.３５６２０４ ０.０００３６ ０.０１８９７ ０.０１９３３
２０１６ ０.３３６６８０ ０.００５２２ ０.０２７２９ ０.０３２５１

　 　 注:ΔＭＰｔ 系数＝β１＋β３ｃｒ４ｉꎬｔꎻΔＭＰｔ－１系数＝β２＋β４ｃｒ４ｉꎬｔꎮ
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货币政策信贷传导有效性之间成反向关系ꎮ 随着银行集中度的降低ꎬ货币政策变化对银行信贷增速的影响越

来越大ꎮ 这很可能是由于以下原因:
一是银行业竞争程度的提高减少了“惜贷行为”ꎮ 货币政策传导受阻的一个重要的原因是在寡头型银行

业结构下银行容易产生“惜贷”行为ꎮ 随着金融机构的增多ꎬ银行之间竞争加剧ꎬ金融机构之间的合理竞争减

少了银行“惜贷”行为ꎬ使得货币政策信贷传导渠道更加畅通ꎮ 从这个角度讲ꎬ银行集中度与货币政策信贷传

导效率之间存在反向关系ꎮ
二是银行业的竞争加强会提高银行贷款利率对货币政策变化的敏感度ꎮ 如果央行实行扩张性的货币政

策ꎬ则商业银行负债成本下降ꎮ 但在寡头型的银行业结构下ꎬ由于银行之间缺乏竞争ꎬ银行成本的下降并不一

定能够对寡头银行的贷款定价产生很大的影响ꎮ 寡头型的银行的贷款利率对货币政策的变化不敏感ꎬ阻碍了

货币政策的信贷传导ꎮ 反之ꎬ随着银行业的竞争日趋激烈ꎬ银行业集中度不断降低ꎬ货币政策信贷传导的有效

性会越来越高ꎮ
三是银行业竞争促进了金融创新ꎮ 金融创新加速了货币流通ꎬ提高了货币流动性ꎬ货币政策传导更加有

效ꎮ 而在寡头型银行结构下ꎬ银行缺乏进行金融创新的动力ꎬ阻碍了货币政策信贷传导机制的有效发挥作用ꎮ

四、结论及政策建议

为了研究我国银行业集中度对货币政策信贷传导有效性的影响ꎬ本文首先选取了 ２０００－２０１６ 年的季度时

间序列数据ꎬ利用利率冲击对各个变量的累计脉冲响应函数作为货币政策的代理变量ꎬ用四大国有银行的贷

款总额占金融机构全部贷款的比重作为银行集中度ꎬ对两者进行回归分析和相关性分析ꎮ 结果显示银行集中

度与货币政策代理变量之间存在着一定的相关性ꎬ回归分析结果虽然在统计上显著但系数很小ꎬ没有很明显

的影响ꎮ 原因可能在于银行加总的数据可能无法分离出银行信贷需求、银行信贷供给和宏观经济因素对信贷

规模的影响ꎮ 为了更加准确地分析货币政策与银行信贷规模之间的关系ꎬ我们进一步采用 １４ 家银行 ２０００－

２０１６ 年的面板数据ꎬ建立模型并使用固定效应的最小二乘法来估计该模型ꎮ 实证结果表明ꎬ银行业集中度的

变化会对货币政策信贷传导的有效性产生影响ꎮ 随着我国银行业的竞争日益深化ꎬ货币政策的信贷传导将会

越来越有效ꎻ相比于大型商业银行ꎬ中小型银行的信贷增速更容易受到货币政策的影响ꎮ
根据本文的研究结论ꎬ为提高货币政策信贷传导的有效性ꎬ促进银行业的竞争就成为重要的政策选择ꎮ

具体来说应采取如下措施:
一是放松政府管制ꎬ降低银行类金融机构进入的市场壁垒ꎮ 目前我国政府对于银行业市场准入的控制比

较严格ꎬ银行类机构设置的门槛较高ꎮ 这种状况不利于银行业的竞争ꎮ 在控制金融风险的前提下ꎬ加快以放

松规制为主线的规制体制改革[１２]ꎮ 放松对银行业的进入规制ꎬ鼓励更多民营银行、外资银行、中小股份制银

行、地方性区域银行等众多新型中小金融机构的设立与发展ꎬ增加金融市场主体ꎬ促进银行市场有效竞争ꎮ
二是降低银行业的垄断程度ꎬ提高中小金融机构的市场份额ꎮ 尽管我国银行业的竞争程度不断提高ꎬ但由

于各种原因国有商业银行目前在市场中仍处于主导地位ꎮ 这种市场格局不利于中小商业银行的发展和银行业

整体水平的提高ꎬ利率的决定也因此很难真正市场化ꎮ 要改变这一局面就必须严格执行«反不正当竞争法»ꎬ加
强对大型商业银行的监管ꎬ加大对不正当竞争行为的惩罚力度ꎬ必要时可以对超大型商业银行进行拆分ꎮ

三是调整和优化国有银行产权结构ꎬ建立更加多元化、相对分散的产权结构ꎮ 目前国有商业银行从所有

权结构上看虽然属于股份制企业ꎬ但国有资本高度集中且占有绝对优势ꎬ行政色彩严重ꎬ竞争不足ꎮ 国有银行

应当进一步提高其他所有性质的产权如社会法人股、社会公众股以及外资股等的比重ꎬ在保证国家控股的前

提下ꎬ使产权结构更加多元化和相对分散化ꎮ
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