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货币政策与银行系统流动性风险: 

基于时变流动性错配指数(LMI)的研究 

张晓明 贾江帆 孙士猛
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【摘 要】本文采用时变流动性权重构建流动性错配指数（LMI），测算 2010 年 12 月至 2018 年 12 月我国 A 股

30家上市银行的流动性风险，进而研究银行业系统流动性风险的实时波动，同时采用时变参数随机波动率向量自回

归模型（TVP-SV-VAR）分析我国不同货币政策工具对银行业系统流动性风险的影响。研究表明：国有五大商业银行

和全国性股份制商业银行流动性的整体水平较好，区域性商业银行的流动性风险则偏高；在宏观金融市场流动性收

紧时，央行适度降低法定准备金率、引导资本市场利率水平降低等货币政策对我国银行业系统流动性风险的抑制效

果显著。由此，央行应选择更高效的 LMI模型作为银行流动性风险监测指标，完善银行业系统流动性风险防范体系。 
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一、引言 

在 2008年次贷危机以后，对于流动性的监管就是各银行风险管理的重中之重。目前，我国银行普遍采用的流动性标准是《巴

塞尔协议Ⅲ》所设计的流动性覆盖比率（LCR）和净稳定融资比率（NSFR），分别要求银行持有高质量的流动性资产和使用更稳

定、持久、结构化的资金来源。不过，这一套流动性标准依然具有明显的缺陷： 

第一，两个指标均只涵盖了极为有限的财务信息量，且由于信息只来源于某一时段而非时点，其指标仅仅可以反映利用固

定流动性敏感度测算出的结果，不能综合、准确反映银行即时的流动性健康程度，自然也就无法对银行未来的流动性进行预测。 

第二，作为比率指标，其适用范围仅限于单个金融机构，而不可加总用以衡量整个银行业的系统流动性状况，这就无从反

映当危机出现时银行采取同质化策略而导致的行业性危机。 

第三，流动性覆盖比率主要用来衡量银行短期流动性水平，净稳定融资比率则代表银行中长期流动性水平，在实际应用过

程中较为复杂，区分流动性期限会增加相应的监管成本。 

Bai等（2018）提出的流动性错配指数模型（LMI），通过细分银行各项资产负债业务的流动性差异，为每一个业务项目设定

不同的时变流动性权重并与该项业务金额相乘得出其流动性，金融机构的 LMI 值为其资产流动性与负债流动性之差，对于样本

组中全部银行的 LMI求和即可反映这组银行整体的系统流动性风险。
[1]
这一模型使用数据更全面，公式结构更合理，突破了比率

指标的局限，为精确量化银行流动性和行业系统流动性以进行后续研究提供了可能。 
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鉴于以上的思考和讨论，本文以下方面做出尝试：从微观视角出发，基于我国上市银行资产负债表等数据，使用修正 LMI

模型更精确地度量各银行近年的流动性，并使用加总 LMI 值从宏观视角研究我国银行业系统流动性风险波动；第二，选取较容

易量化的法定准备金率以及货币政策中介目标——利率作为货币政策变量，
①
基于 TVP-SV-VAR 模型对我国货币政策与银行业系

统流动性风险进行相关性分析。 

二、文献综述 

货币政策可以通过不同的传导途径对宏观经济产生影响。以凯恩斯学派为主的观点认为，货币政策通过调整货币供给量影

响利率，进而影响投资水平，投资的增减将会最终影响总产出；Tobin等（1981）沿着一般均衡分析的思路扩展了凯恩斯模型，

提出著名的托宾 Q理论。
[2]
此外，还有货币支出传导以及财富传导等多种观点，此处不再赘述。当然，在越来越发达的经济条件

下，货币政策的传导显然不是用一种理论就可以解释的。 

越来越多的人们认识到，任意一个经济变量的变化，都会“牵一发而动全身”。抓住货币政策传导的关键一环——商业银行

进行研究似乎更高效。传统银行传导机制的支持者普遍的看法是，央行在公开市场的操作会影响商业银行在央行的准备金，存

款货币和可贷资金相应随之变化并对投资支出产生影响，总产出便会向央行希望的水平移动。
[3] 

Blinder（1987）据此提出了一个信贷配给模型，他认为有效的信贷配给可以使得货币政策效果增强。[4]Stein（1995）则另

辟蹊径，补充了银行传导货币政策的另一种方式，他从银行资产负债表着手，主张银行贷款的逆向选择和道德风险会促使银行

减少贷款，企业借款难度增大最终引发投资和产出的下降。[5]总而言之，货币政策传导中的银行贷款渠道的真实性和重要性毋庸

置疑。[6]Brunnermeier（2009）证实了银行信贷紧缩与流动性之间的相关关系，本文将展开对银行流动性的分析。[7] 

金融领域中关于流动性的研究实则是起于 Keynes(1937)提出的流动性偏好理论，此后“经济主体在承担较低交易成本的情

况下以合理的价格购进或售出一项资产，则这项资产就具有流动性”是学术界普遍接受的定义。[8]Diamond和 Dybvig（1983）首

次涉足于金融机构流动性的研究，他们认为出于规避风险的需求，投资者会更偏好于选择流动性较好的银行存款而非直接在交

易市场上与借款人签署合约，这就表明提供流动性是银行业务的核心功能之一。[9] 

同时他们也指出，银行提供流动性是具有风险的，这表现在危机时客户挤提存款，严重时可能导致银行破产。Pedersen 和

Brunnermeier（2009）构建市场流动性和资金流动性互动模型，指出市场资产流动性随时可能紧缩甚至枯竭。[10]Acharya等（2011）

研究了银行选择流动性的动机，认为当危机出现时银行抛售资产换取资金，流动性高的资产往往可以取得更高的收益从而减少

损失，因此银行的流动性往往选择是逆周期的，印证了凯恩斯“相机抉择”的货币政策理论。
[11] 

流动性的具体量化直至 Berger 和 Bouwman（2009）提出流动性三级分类才开始，他们将列入银行资产负债表的业务项目划

分为高流动性、中流动性或低流动性项目，通过设定不同的流动性权重进而计算最终流动性水平，后续关于银行流动性量化的

研究大多是基于这个思路。[12]Brunnermeier 等（2012）提出的 LMI(Liquidity Mismatch Index)模型，即流动性错配指数，相

比于“流动性三级分类”，其流动性分类更细致、流动性权重设定更合理，计算公式更简洁，可以视作是流动性量化研究方面标

志性的指标。[13] 

在 Bai 等（2018）将利率的风险升水、债券折扣率和负债到期期限等多个参数引入 LMI 的计算模型使得 LMI 计算公式中每

一个变量都可以使用客观经济数据精确量化后，LMI已经成为科学的、具备良好应用前景的金融机构流动性监测工具，其最明显

的优势即可以将不同金融机构、甚至不同类型金融机构的流动性水平加总，体现出流动性风险的系统化，预警单家金融机构的

流动性危机传染给其它金融机构从而引发行业系统流动性危机。 

对于系统流动性风险，Allen（2000）提出，一个金融风险传染的均衡模型，他指出传染以区域间债权或索赔结构的完整性
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为基础，银行小的流动性冲击便可能给整个经济带来影响。[14]Cifuentes等（2005）提出银行—市场—银行的反馈机制来解释流

动性紧缺如何在银行体系中传染，在单个银行陷入流动性紧缺时，只能低价出售其资产，进而导致市场价格普遍有所下跌。 

在萧条的经济环境下，银行再次压低出售价格，反而增大了其流动性压力。[15]Müller（2006）明确了危机传染的渠道主要

是信贷市场，并强调最后贷款人对于拯救危机的作用，这给实行中央银行制度的国家提出了实用的建议。[16]郭红玉等（2018）

曾基于固定流动性权重的 LMI模型测算我国部分银行的流动性风险，但固定流动性权重不能反映流动性风险随时间变化的状态。
[17]刘精山等（2019）在此基础上进一步引入时变参数，测算了我国 18家上市银行流动性风险并进行了相关压力测试，不过由于

其观察样本较少，结论是否具有代表性和普遍性存疑。[18] 

近年来，部分文献将货币政策与银行滚动性联系起来，Berger 和 Bouwman（2017）从银行正常和危机两个时期对银行所有

表内表外业务与货币政策的相关性进行了研究，结果表明良好的流动性状况有助于银行及时预测和抵抗危机，而货币政策对于

大、中型银行的影响较小，仅仅在正常时期对小银行有显著的影响。[19]张晓明等（2019）基于 Bai 的时变 LMI 模型测算了我国

16 家上市银行的系统流动性水平，并与美联储加息、缩表进行相关度检验，研究发现美联储货币政策正常化造成我国银行流动

性显著收紧。[20] 

综上来看，货币政策对宏观经济的调控虽有多种渠道，但以银行信贷市场为核心的金融传导机制在货币政策的传导中具有

不可替代的作用。银行流动性可以准确地反映银行信贷状况，而流动性错配指数经过多位经济学家的改进已经成为较为成熟科

学的流动性测算指标体系，从而成为合适的监控风险和货币政策效果的指标。 

不过，已有研究尚存在一些拓展空间：第一，对于货币政策效应的考量主要是依据产出、GDP等宏观经济指标，忽视了银行

系统流动性这一更为关键和准确的指标；第二，大多数对于银行流动性的研究是基于流动性覆盖率和净稳定融资比率，即使少

数采用 LMI 计算银行流动性的研究也是基于资产负债项目固定的流动性权重，无法保证研究结果的准确性和实时性；第三，关

于银行系统流动性风险的研究更是极少，且多从微观经济主体的角度出发，研究结论较为狭隘，亟待补充。 

因此，我们对最新的、具有时变参数的 LMI计算方法适当修改，通过对我国 30家具有代表性的银行计算流动性错配指数并

加总得出的值与货币政策量化指标进行回归分析，验证货币政策对银行业系统流动性风险的影响，填补货币政策效应之于银行

业的空缺，反过来也从宏观层面补充了银行系统流动性风险影响因素。 

三、流动性错配指数（LMI）的测度方法及计算结果 

流动性错配指数之所以可以更准确地反映金融机构的流动性水平，很大程度上是因为它包含了金融机构全部公开的经营数

据和部分与金融机构相关的金融行业宏观数据。具体地，Brunnermeier（2012）设想了一种情景——公司面临大量撤资而不得

不面临流动性紧缺。即公司所有的债券或索赔人都按照合同从公司提取尽可能多的现金（流动性），此时公司便会想尽办法（包

括提供一定的价格折扣）变卖其资产筹集流动性。 

公司的负债会减少流动性，资产会增加流动性，Brunnermeier（2012）就将公司的净流动性定义为 LMI，用其论文中的表述

“流动性错配指数（LMI）衡量的是资产的市场流动性与负债的融资流动性之间的错配。”Bai等（2018）将 LMI的使用情形从固

定流动性压力水平（一夜之间）扩展至动态的，给出了明确的实时 LMI在时刻 t的计算表达式： 

 

（1）式中，λt,ak为商业银行资产业务在 t时刻的流动性权重。为了便于后续计算，我们人为将其设定为非负值；λt,lk'
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则是商业银行负债业务的流动性权重，相应地，我们将其设定为负值。k及 k’分别代表资产业务和负债业务的类别。资产(ait,k)

指商业银行财务报告中不同类别资产的额，负债(lit,k')指不同类别负债的额，随时间 t改变。从公式中可以看出，LMI实际上

是金融机构持有资产和负债“即刻现金等价值”的净差。这也可以解释 LMI为什么具备可加性。 

每家银行资产流动性与负债流动性净差额的总和，即为所有银行总资产流动性与总负债流动性的净差额——全部银行流动

资产总额与相应资产项目流动性权重的乘积和全部流动负债总额与相应负债项目流动性权重的乘积之差（这一点是由一家银行

的流动资产必然对应着另一家银行的流动负债所决定的），这一过程实质上是数学模型中乘法分配律的具体应用。 

此外，LMI还可以起到预期指导作用。银行业总 LMI值约为 0或是在有外部流动性注入的情况下呈现正值，意味着经济环境

良好，投资风险低而收益高，良好的预期会使得人们增加投资而促使经济进一步增长。当出现流动性缺口时，银行业总 LMI 值

为负，银行融资成本上升，借贷困难的情况可能会加剧，银行需要立刻调整头寸减小损失。 

（一）资产侧流动性权重 

对于银行资产负债表中所列示的各类型的资产，流动性权重应是不小于 0且不大于 1、随时间变化的数。t时刻资产 k的流

动性权重计算公式为： 

 

其中，mˉk 为资产 k 的平均折扣率：mpc1,t 是从主要资产类别折扣率组合中提取出的第一个主成分；将平均折扣率 mˉk

与主成分 mpc1,t进行回归分析，其得出的回归系数为βk；δ是为调整计算结果至合理范围而设置的常数。 

不过，由于我国金融信息披露机制仍不健全，我们无从获得我国所有类别资产抵押品的回购折扣率数据，直接使用此模型

度量我国银行的流动性风险既不客观也不现实。我们基于对我国国情的考量，最终决定根据银行投资的主要流向（政府、同业

金融机构、企业）将其资产细分为三类，②根据对应的三种债券（国债、公司债、企业债③）的标准券折算比例，④求得不同债券

的折扣率⑤并取平均，记为 mˉk，并使用主成分分析法从中提取出覆盖 80%左右信息量的第一主成分 mpc1,t。 

通过比对最终结果与历史数据的拟合程度，最终我们确定常数δ为 0.1。我们在设定我国商业银行资产项目流动性权重时严

格依据其资产负债表，并结合我国实际情况，逐一对表中每一业务项目
⑥
应用适合的时变流动性权重。总体而言，我们的设定依

据是：对于流动性极差或在商业银行资产负债表中规模占比较小的项目，其流动性权重为 0；对于缺乏明细账目数据（无从计算

时变权重）且流动性中等的项目，其流动性权重为 0.5；对于流动性极强的资产，其流动性权重为 1；对于现金流主要来源于企

业的项目，应用企业债类时变流动性权重；对于现金流来源于政府、同业银行和企业的项目，根据明细账目数据综合应用国债

类、公司债类和企业债类时变流动性权重。 

（二）负债侧流动性权重 

t时刻负债 k’的流动性权重计算公式为： 

 

（3）式中，参数 k 为调节系数；OIS-Tbill 用 3 个月期限的国债利率与银行间同业拆借利率的息差代替（出于我国国情考
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虑），其变动可以反映银行系统遭遇外部冲击的强度；Tk'为负债 k’的到期期限，我们同样逐一对银行资产负债表中所列示的负

债项目设定合适的到期期限，⑦总体而言,我们的设定依据是：对于隔夜融资，到期期限为 0；对于期限小于或等于一年的债务，

到期期限为 1；对于期限超过一年的债务及或有负债，到期期限为 5；对于次级债务及被保险的存款，到期期限为 10；对于权益，

到期期限为 30。 

在设定参数κ时，我们使用多组数值代入公式计算并比较结果，发现当κ=0.01时，银行业流动性缺口总是近似等于央行货

币投放总量，因此我们确定参数κ为 0.01。 

（三）LMI的测算 

为了能使我们对银行业系统流动性的度量尽可能准确，我们从 A股上市银行中选取了国有 5大商业银行、8家全国性股份制

商业银行、11家城市商业银行和 6家农村商业银行，共 30家银行作为研究对象，基本涵括我国银行业绝大部分银行类型，总资

产规模占全部 33家上市银行的 99.2%，可以认为这 30家银行的总 LMI值对我国银行业系统流动性状况具有典型代表性。 

本文对我国 30 家上市商业银行近九年资产负债表中所有的业务项目按照模型要求分类，由（1）式把各类流动性资产负债

金额乘以相对应的时变流动性权重，最终得到以季度为时间单位的 LMI 值序列。在此过程中，我们发现单纯依靠银行的 LMI 值

对银行的流动性排名是不准确的，因为一些大型银行的 LMI值普遍较高。 

为了使我们的研究结果更准确地反映银行的流动性管理水平，我们决定以 2018年年末各银行的总资产作为银行规模的指示

变量，依此对原先计算出的总 LMI进行标准化，得到的结果参见表 1，表中同类型银行的排名即依据标准化 LMI降序排列。如无

特殊说明，表中的数据单位均为万元。 

从表 1 可以看出，所有银行都出现了流动性缺口，这说明近年我国银行面临非常规状态的流动性紧缺。此外，不同类型银

行的 LMI 水平具有明显的差异。从各类银行标准化 LMI 的平均值来看，全国性股份制商业银行的流动性缺口最小，流动性风险

也就相应最低，不过其中也不乏招商银行、光大银行这样流动性管理存在较大隐患的银行。 

素有“金融稳定器”美称的国有五大商业银行的流动性水平也较为健康，处于我国银行业的中上游水平，不过如果仅仅论

LMI的绝对值，五大国有商业银行的流动性错配问题仿佛很严重。由此可以说明银行规模对其 LMI值的影响是显著的，我们标准

化的过程是必不可少的步骤。而城市商业银行流动性整体平均水平稍弱于国有五大商业银行，但上海银行的标准化 LMI 绝对值

是我们测算的 30家银行中最小的，这意味着上海银行在经济形势不明朗的情况下决策正确，业务标准规范，有很强的抗压能力。 

表 1 2018年第四季度中国银行流动性风险 LMI值及标准化后 LMI相对值情况 

银行类别 

该类平均标准化 

LMI 

银行名称 总 LMI 总资产 标准化 LMI 

大型国有商业

银行 
-0.0659 

交通银行 -31172375.1 953000000 -0.0327 

建设银行 -137151925.1 2322000000 -0.0591 

农业银行 -161232820.0 2261000000 -0.0713 
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中国银行 -156066927.0 2127000000 -0.0734 

工商银行 -257578456.4 2770000000 -0.0930 

全国性股份制

商业银行 
-0.0600 

浦发银行 -22922763.0 629000000 -0.0364 

兴业银行 -27377422.0 671000000 -0.0408 

民生银行 -30173899.0 599000000 -0.0504 

平安银行 -21733847.0 342000000 -0.0636 

华夏银行 -17720020.0 268000000 -0.0661 

中信银行 -40842007.0 607000000 -0.0673 

招商银行 -51355085.0 675000000 -0.0761 

光大银行 -34740517.0 436000000 -0.0797 

城市商业银行 -0.0668 

上海银行 -3496351.9 203000000 -0.0172 

北京银行 -11241427.9 257000000 -0.0437 

杭州银行 -5386906.3 92110000 -0.0585 

郑州银行 -2826423.1 46610000 -0.0606 

西安银行 -1434478.3 22350000 -0.0642 

成都银行 -3368748.0 49230000 -0.0684 

青岛银行 -2190777.1 31770000 -0.0690 

江苏银行 -15776326.2 193000000 -0.0817 

长沙银行 -4474513.0 52660000 -0.0850 

南京银行 -10716190.3 124000000 -0.0864 

贵阳银行 -5019000.4 50330000 -0.0997 



 

 7 

农村商业银行 -0.1424 

紫金农商行 -1145664.0 19320000 -0.0593 

无锡银行 -912289.6 15440000 -0.0591 

常熟银行 -1379675.0 16670000 -0.0828 

张家港银行 -1067160.7 11340000 -0.0941 

青岛农商行 -4570565.8 29410000 -0.1554 

苏农银行 -4714392.5 11680000 -0.4036 

 

对农村商业银行而言，情况显然不是很乐观。无论是农村商业银行中最小的标准化 LMI 绝对值，还是最大的标准化 LMI 绝

对值，抑或是标准化 LMI 绝对值的整体平均，都显著高于其它类型银行的相应值。银行的管理人员或相关监管当局应该重视坏

账、呆账是否及时冲销处理，贷款审核过程是否符合要求等，以防引起公众挤提存款造成全面的混乱。事实上，农村商业银行

由于监管纰漏等多方面因素，各类风险偏高是有据可查的。2019 年 5 月，央行和银监会组建接管组接管包商银行，其源由就是

包商银行存在严重的“信用风险”。这在一定程度上印证了我们关于区域性银行流动性风险偏高的研究结论。 

当然，我们可以设想到，仅仅依靠某一时刻的流动性缺口的大小来判定银行面临的流动性风险可能有失偏颇。因此，我们

为了进一步增强研究结果的说服力，进一步计算出国有五大商业银行、全国性股份制商业银行、城市商业银行和农村商业银行

这四类银行观测期内平均标准化 LMI 值的时间序列。如图 1 所示，可以直观地看出，银行的流动性风险并不是一成不变的，各

类型银行的流动性风险也并没有绝对固定的大小关系。但是，绝大多数时间中，国有五大商业银行的平均标准化 LMI 值总是位

于四条曲线的最上端，这代表其流动性错配问题通常是相对最小的，资产相对是最安全的。 

农村商业银行的平均标准化 LMI 几乎从头至尾都是位于四条曲线中的最下端，且和前三条曲线的垂直距离较大，意味着其

流动性管理较之国有五大商业银行、全国股份制商业银行和城市商业银行相差甚远，亟须引进科学的流动性监管指标和办法。

事实上，无论对于哪种类型的银行来说，都应努力优化自己的流动性错配水平，改善 LMI 值意味着更好的流动性和安全性，可

靠的经营会吸引更多客户的资金储蓄，从而也间接意味着更好的盈利性。毫无疑问，这符合商业银行的经营三原则“流动性、

安全性和盈利性”，本银行在同类银行中的竞争力将会大大提高；而对于监管部门来说，可以更侧重关注图 1中“中低层次”银

行——区域性银行里 LMI 值较大的部分银行，如城市商业银行中的南京银行和贵阳银行以及农村商业银行中的张家港银行、青

岛农商行和苏农银行。 
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图 1 2010—2018年各类型银行标准化 LMI变化情况 

在对单家银行的 LMI测算研究结束后，我们为度量银行业系统流动性风险，将这 30家上市银行的总 LMI值的时间序列求和，

并于同时期货币当局公布的货币投放总量相比较（见图 2）。我们发现，整体而言，银行业总 LMI 值与货币投放总量的净和总是

在 0 处上下波动。这不仅符合货币制度的客观规律，同时也佐证了我们以货币投放量为观测指标，确定负债流动性权重计算公

式中调节系数的正确性。 

观察银行业总 LMI 值的变化情况可以发现，2008 年全球金融危机实质上并未对我国造成严重的影响，我国银行业系统流动

性水平在 2010年就已经稳定维持在正常水平线附近，2010—2015年虽然偶有波动但总体趋势极为稳定，毫无疑问为经济金融的

高速发展奠定了良好的基础。然而，自 2015年底开始，受美联储加息、缩表等一系列退出量化宽松举措的影响，我国银行业系

统流动性的稳健性遭到破坏，形成了巨额的流动性缺口，系统流动性风险急剧攀升。在 2016年银行同业市场交易紊乱的推波助

澜之下，我国银行业系统流动性风险上升到近十年的最高点。 

尽管中央银行对于经济形势的变动已经足够敏感，不断增加货币投放量以弥补巨额的流动性缺口，但收效却不是很理想。

我们认为，造成如此困局的原因在于现行流动性监测体系不完善，信息的时滞性阻碍了货币当局的主动预测和调控。我们的 LMI

模型不仅可以为监管当局和货币当局提供更精确的算法，其时变性更可以减小信息的滞后程度。在 2018年央行启用相对宽松的

货币政策后，银行业流动性紧缺的困境才得以缓解，总 LMI 值开始回升。基于这样的事实我们认为，我国货币政策对银行业系

统流动性风险具有调控作用，并使用相关性分析进行检验。 
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图 2货币投放量与银行业总 LMI值 

四、货币政策对系统流动性风险影响的回归分析 

（一）研究方法 

根据所得数据和研究要求，我们借助时变参数随机波动率向量自回归模型（TVP-SVVAR），对货币政策量化指标和商业银行

（按照规模区分为大型银行和中小型银行）的 LMI值分别进行相关关系检验和脉冲响应分析。TVP-VAR模型的通常形式为： 

 

其中，对于 t=s+1,…,n，yt是 k*1维观测变量向量，B1t,…,Bst是 k*k维时变系数矩阵，Ωt是 k*k维时变协方差矩阵。 

假设各个参数都服从随机游走过程： 

 

其中， 和Σh是对角线元

素。 

（二）研究变量 

1.被解释变量。在保证各样本银行数据完整性和足够区间长度的基础上，我们选取 2010 年第四季度至 2018 年第四季度共

33 个季度区间的大型银行和中小型银行 LMI 总值作为银行系统流动性风险的度量指标，即被解释变量。模型中对非平稳变量均
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差分至平稳进行研究。 

2.解释变量。解释变量为衡量货币政策变化的一系列指标。央行货币政策工具主要分为两类：一是数量型货币政策工具，

以法定准备金率、再贴现率和公开市场业务操作为主要代表；二是价格型货币政策工具，如调整利率和汇率。此处，我们从两

种类型的货币政策工具中分别选取法定存款准备金率和利率两项指标为解释变量。 

由于利率种类繁多，且我国央行已不再制定和公布基准利率，而近年银行间同业拆借利率替代发挥着基准利率的作用，故

我们此处选取银行间同业拆借利率作为研究对象。对于银行间同业拆借利率，我们选取每年 3 月 31 日、6 月 30 日、9 月 30 日

和 12 月 31 日的银行间同业拆借利率作为各季度利率的代表值；对于金融机构法定存款准备金率，我们分别取大型金融机构法

定存款准备金率和中小金融机构法定存款准备金率两组数据，并分别选取两组数据每季度最后一天的金融机构法定存款准备金

率数值作为该季度数据。 

为了避免混淆利率和法定存款准备金率对商业银行流动性风险的影响作用，我们单独对每一解释变量和银行的 LMI 值应用

向量自回归模型；此外，由于央行通常对大型金融机构和中小金融机构的法定存款准备金率分别进行调整，我们选取大型金融

机构法定存款准备金率和中小金融机构法定存款准备金率分别与大型商业银行和中小商业银行分析回归效果。 

（三）实证结果分析 

我们令 3个月、6个月和 12个月为等间隔脉冲响应的时间段；选取 2011年第二季度、2016年第一季度和 2018年第 3三季

度（均为中央银行同时调整大、小型存款货币机构法定存款准备金率的时间点）为金融机构存款准备金率对 LMI 的时点脉冲响

应的时间点；选取 2011 年第二季度、2015 年第三季度和 2015 年第四季度（均为中国人民银行调整基准利率的时间点）为银行

间同业拆借利率对 LMI的时点脉冲响应的时间点。 

图 3和图 4的左侧分别为 SHIBOR对大型商业银行与中小型商业银行 LMI的等间隔脉冲函数响应图；图 5和图 6分别为法定

存款准备金率对大型商业银行与中小型商业银行 LMI 的等间隔脉冲响应函数图。实证结果表明，银行间同业拆借利率、法定存

款准备金率均对存款性金融机构的系统流动性风险有着显著的时变影响。下面将具体分析两个解释变量对银行 LMI 的时变影响

效果。 

 

图 3 SHIBOR对大型商业银行 LMI的脉冲响应函数图 
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图 4 SHIBOR对中小型商业银行 LMI的脉冲响应函数图 

 

图 5存款准备金率对大型商业银行 LMI的脉冲响应函数图 

 

图 6存款准备金率对中小型商业银行 LMI的脉冲响应函数图 

1.SHIBOR对 LMI值的回归分析。图 3和图 4的右列分别为 SHIBOR对大型银行和中小型银行 LMI的时点脉冲函数响应图，其

显示了中国人民银行两次调整基准利率（2015年第季三度和 2015年第四季度）对 LMI产生了相同路径的影响，利率上升会造成

LMI先下降后上升。 

在短期内 SHIBOR提高，银行拆借成本增加，同业拆借市场资金供给不足，同业拆借市场内资金需求大于供给，进而导致资

金流动性不足；同业拆借市场利率是最敏感的市场利率，具有良好的传导性，同业拆借市场利率的波动很容易影响到其他市场

利率，进而更广泛地影响到银行业金融机构的流动性风险增加。 
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从第二期末、第三期初开始，商业银行在已经掌握市场形势的变化后，为应对和缓解流动性紧缺的状况，通过调整经营策

略释放大量流动性，使得 LMI 上升，流动性风险降低。这也体现出商业银行的经营策略调整与市场形势变化相比具有一定的滞

后性。值得注意的是，大型商业银行和中小型商业银行在受到 SHIBOR上升的冲击后，其流动性水平的变动情况略有差异。 

大型商业银行的流动性风险水平变化较大且在第八期恢复平稳状态（见图 3），而中小型商业银行流动性风险水平变化较小

且在第六期恢复平稳状态（见图 4）。由此可见，SHIBOR对大型商业银行流动性风险的作用时间较长，而对中小型商业银行流动

性风险的作用时间较短。这也是符合现实的，因为中小型银行规模较小遇到冲击所受影响较大，但它的资金来源往往充足且稳

定，需要拆借的资金占比较少，因此能较快恢复平稳。 

2.金融机构法定存款准备金率对 LMI 值的回归分析。图 5 和图 6 的右列分别为法定存款准备金率对我国大型商行和中小型

商行的时点脉冲响应函数图。从图中可以看出，中国人民银行两次提高法定存款准备金率（2016年第一季度和 2018年第三季度）

均使得我国商业银行的 LMI 先下降后上升，即流动性风险先增加后下降，最终法定存款准备金率提高这一冲击给银行流动性风

险带来的影响随时间延长而逐渐消失。 

短期内金融机构法定存款准备金率的提高，使得银行需要补足其在中央银行存款准备金的缺额，这就会减少商业银行的可

贷资金。银行在自身贷款标准和贷款指标尚未调整而社会工商企业的贷款需求仍然较高的情况下，容易出现流动资金不足的困

境。在中长期银行可通过提高贷款标准、减少贷款指标、增持流动性较高的资产等方式来减小流动性缺口，从而降低流动性风

险。 

从银行 LMI 值回归平稳所需时间来看，大型商业银行 LMI 值受法定存款准备金率调整影响而产生的变动在第十期回到平稳

状态；中小型银行 LMI值在第八期恢复平稳状态。因此，虽然与 SHIBOR的影响效果类似，即中央银行调整法定准备金率对大型

商业银行流动性风险的作用时间较长，而对中小型银行流动性风险的作用时间较短，但仍有所不同：法定存款准备金率对于银

行类金融机构流动性风险水平的作用时间及持续时间更长。这是因为，法定存款准备金率可以通过货币数量渠道（主要是货币

乘数效应）和利率渠道，直接调控金融体系的流动性和社会融资规模。 

五、结论及建议 

本文利用 2010—2018 年我国 A 股 30 家上市银行的公开数据，测算出各银行以及银行业的时变 LMI 值，并实证检验不同货

币政策工具对银行业系统流动性风险的影响，得出以下结论： 

第一，LMI 适宜作为监管层使用的流动性监测指标。LMI 随银行财报数据更新而更新，频率更高；LMI 的数据源涵盖银行资

产负债表的全部项目，测算结果包含的信息量更大，更准确地反映了银行实际的流动性风险；LMI不仅适用微观主体，还可以应

用于宏观整体，将单家银行的 LMI 加总即可观测银行业系统流动性风险。将 LMI 作为流动性监测指标，可以完善我国流动性监

测指标体系，有助于金融机构及时、灵活和主动地调整自己的经营策略和流动性持有水平，从而更好地避免发生流动性危机。 

第二，LMI可以实现对流动性危机爆发全过程的实时动态监测。流动性危机往往首先起源于某家银行的流动性紧缺，体现在

该银行的 LMI 值将会显著为负；当流动性风险通过其经济业务网络外溢扩散时，与该银行有业务往来的一组银行的 LMI 值之和

将会显著下降；如果演变为全行业流动性危机，那么银行体系的加总 LMI值就会产生巨额缺口。 

第三，关于 LMI 所反映的各银行流动性状况：规模会影响银行的流动性水平，但并不是决定银行流动性水平的绝对因素。

在通常情况下，国有五大商业银行和全国性股份制商业银行的流动性的平均水平最好，区域性商业银行的流动性风险则偏高，

尤其是部分农村商业银行存在巨额的流动性错配缺口，极有可能陷入流动性紧缺引发危机，但这一规律现象并不是恒定不变的，

各银行须实时关注自己的流动性水平；我国银行业的系统流动性风险虽然偶有波动但整体仍然向上攀升。 
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第四，关于回归分析结果所反映的我国货币政策对银行系统流动性风险的影响效果：在短期，SHIBOR 和金融机构法定存款

准备金率的上升显著提高了我国银行业的系统流动性风险；而在中长期，各商业银行经过相应的调整会释放大量流动性，从而

降低银行业系统流动性风险，并最终恢复到初始水平。 

实证检验表明，我国货币政策具有良好的有效性和独立性，但在我国金融监管制度、金融体系运转过程中也存在诸多改进

空间。我们的研究结果为深化金融制度改革、弥补金融体系运转的部分疏漏提供了如下建议，相关当局可以据此继续提高货币

政策效用，保证银行、社会流动性充足，进而维护金融安全与稳定。 

第一，为完善宏观审慎监管，我们建议应继续坚持“一委一行两会”的监管模式，但各监管机构也应各司其职，加强对自

身负责的金融机构和金融功能的监管，与时俱进地更新监管指标，完善监管体制。具体来说，银保监会尽快完善流动性检测指

标体系，面对现行的监管指标缺乏宏观视角以及前瞻性等问题，可以引入本文修正过的 LMI 模型予以解决，以便充分掌握银行

业体系的流动性状况，加强对银行业的宏观流动性管理；而中国人民银行应更加积极地发挥价格型货币政策工具对银行流动性

的引导作用，合理搭配使用常规性货币政策工具和选择性货币政策工具，以适应国内外经济环境变化，预防系统性流动下行风

险引发的金融危机。 

第二，为调节微观经济主体行为，我们对各商业银行提出以下两点建议：一是面对复杂的外部经济环境，要遵循相机抉择

原则和最低成本原则，在出现流动性缺口时，可采取主动负债或缩减资产规模的方式满足流动性需求，灵活调节流量、适度控

制存量，保证资金存量维持在相对平衡的状态；二是商业银行应加强对于流动性管理的革新，构建先进的流动性监管系统，实

时关注银行内流动性变化，完善银行业系统流动性风险防范体系。商业银行在依照《巴塞尔协议Ⅲ》的流动性覆盖比率和净稳

定融资比率监控流动性风险的同时，要注重构建内部流动性风险评级模型，运用先进的流动性监管系统，实时关注银行的内部

流动性变化和外部关联性的影响，建立起一套完整科学的流动性风险防范体系。 

注释： 

①由于央行公开市场操作较为频繁，实质上已经成为日常行为，不适宜作为货币政策的代表变量进行研究，因此我们没有

将其纳入考量。本文对于货币政策代表变量的选择参考了多数既有关于货币政策效应的研究。 

②依据是：对于政府、中央银行的债券投资以及信托基金、股权等，由于其收益和风险较低但安全性好，均视为国债；对

于政策性银行、银行同业及其他金融机构发行的投资债券，均视为公司债；对于银行的贷款、应收利息、应收款项类投资，由

于包含一定的违约风险，因此均视为企业债；对于无形资产、递延所得税等在银行资产负债表中所占规模较小的资产，忽略不

计。 

③国债是由国家发行的债券，是中央政府为筹集财政资金而发行的一种政府债券；公司债是由股份有限公司或有限责任公

司发行的用于固定资产投资、技术更新改造等的债券；企业债是由中央政府部门所属机构、国有独资企业或国有控股企业发行

的与审批项目相关的债券 

④标准券折算比例，即每种债券在质押式回购中的可融资额度，可以在深圳证券交易所、上海证券交易所定期公布的数据

中查得。 

⑤债券质押率与折扣率和为 1。 

⑥流动性权重为 0 的资产项目包括长期股权投资、固定资产、无形资产、其它资产和递延所得税；流动性权重为 0.5 的项

目为衍生金融资产；流动性权重为 1 的项目包括现金及存放中央银行款项、存放同业和其它金融机构款项、贵金属、拆出资金
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和买入返售金融资产；仅适用于企业债类时变流动性权重的项目包括应收利息、发放贷款及垫款和应收款项类投资；适用于综

合三种债券时变流动性权重的项目包括交易性金融资产、可供出售金融资产和持有至到期投资。 

⑦到期期限为 0 的负债项目包括向中央银行借款、拆入资金和卖出回购的金融资产款；到期期限为 1 的项目是短期借款；

到期期限为 5的项目包括应付债券、预计负债和长期借款；到期期限为 10的项目包括同业存款、吸收存款和其它负债；到期期

限为 30的项目包括实收资本和股本。在合同条款中没有明确规定 T的情况下，我们根据经验对 T的选择存在一定主观性。 
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