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摘要：本文在 Bernanke-Blinder（1988）的 CC-LM 模型中纳入含资本监管约束和信贷配给因素的银行最优贷

款供给方程，从银行贷款渠道的视角重构了用以分析货币政策非对称效应的分析框架，即 KCC-LM 模型，并利

用我国 1997-2006 年货币政策的操作实践验证了 KCC-LM 模型在我国的适用性，最后从我国金融制度演进过程

中出现的金融控制力目标与金融稳定性目标的对立统一的角度进一步阐释了资本监管强化的货币政策非对称

效应的内在机理，也揭示了我国 1998 年以来稳健性货币政策的真正内涵。 
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一、导  言 

货币政策非对称效应
1
源于大萧条时期美国极度扩张性货币政策的失效，之后1936年的凯恩斯

的流动性陷阱理论为其提供了佐证，但Friedman and Schwartz(1963)重新审视该时期货币政策后

得出，大萧条时期美国扩张性货币政策的结果是紧缩的，当时放大的货币总量均因流动性不足而沉

淀下来，没有形成有效的投资需求和消费需求。货币政策非对称效应被发现和部分证实后，美国政

府在经济萧条时期一直慎用扩张性货币政策，但有关货币政策非对称效应的相对独立的理论框架却

未取得实质性的进展。Barro(1977,1978)、Mankiw and Romer（1991）等所揭示的货币政策非对称

效应事实上都是货币中性与非中性理论的副产品。与理论研究相比，实证研究则相对丰富。自

Cover(1992) 在Barro（1977,1978）理论研究的基础上采用两方程方法对货币政策非对称效应做了

里程碑意义的实证研究后，Bernanke和Blinder（1992）、Morgan (1993)、Thoma(1994)、

Karras(1996a、1996b、1999b)和Kiyotaki and Moore(1997)等采用各种实证方法和数据研究了货

币政策的非对称效应。万解秋和徐涛(2001)、陆军和舒元(2002) 、刘金全(2002)和赵进文和闵捷

（2005）和刘明（2006）等从实证的角度验证了我国货币政策的非对称效应
2
。 

有关货币政策非对称效应的理论解释主要有三类：（1）非对称性的预期机制。经济人在萧条期

间的悲观情绪要大于繁荣时期的乐观情绪。萧条时期的扩张性货币政策难以促使企业扩大投资、居

民扩大消费，经济扩张时期的紧缩性货币却能效地抑制经济主体的信贷需求，抑制经济过热；（2）

经济变量粘性或刚性假说。粘性或刚性因素使得价格在经济扩张期间向上变动的灵活性高于经济收

缩期间向下变动的灵活性。在经济紧缩阶段，价格和工资粘性使货币政策的扩张性效应失效，经济

扩张时期的紧缩性货币政策效应则反之；（3）信贷因素。如果货币政策传导的信贷渠道显著，则信



贷因素又能从三个方面放大货币政策的非对称效应：①银行自身的信贷风险考虑。经济萧条阶段的

扩张性货币政策提高的商业银行放贷能力可能因经济萧条引致的银行与借款者的逆向选择和道德

风险的加剧而无法切实扩大实际信贷，大量的流动性滞留在银行内部，反之，经济扩张时期的紧缩

性货币政策却能切实降低商业银行的实际信贷。Friedman and Schwartz(1963)的发现实际上佐证

了这一观点；②信贷配给因素。Blinder(1987)指出信贷配给较强时，紧缩性货币政策对经济的实

际影响较强，而在信贷适度和信贷扩张情况下,货币政策的实际影响较小。McCallum(1991)从实证

的角度研证了Blinder(1987)的结论。Stiglitz、Weiss和Greenwald等都很重视信贷配给对货币政

策效力的影响；③资本监管因素。当银行的资本水平达不到监管当局的要求时，银行信贷不仅受制

于准备金约束，更受制于资本监管约束。资本监管会弱化经济萧条时期扩张性货币政策的信贷扩张

效果和强化经济繁荣时期紧缩性货币政策的信贷紧缩效果。资本监管对银行信贷紧缩效应的研究在

20世纪90年代初期非常盛行。因为1990-1992年经济衰退正好发生在1988年巴塞尔协议出台之后不

久，因此部分学者就把1990-1992年的经济衰退与巴塞尔协议的资本管制可能导致的银行信贷萎缩

（ credit crunch ） 联 系 在 一 起 ， Syron(1991) 、 Bernake and Lown(1991) 和 Peek and 

Rosengren(1995)、Thakor(1996)等。戴金平、金永军和刘斌（2008）详尽综述了西方学者对资本

监管与银行信贷的研究文献。 

经济变量粘性或刚性假说在 Barro(1977，1978)和 Mankiw and Romer（1991）的理论模型已得

到了应用，非对称性的预期机制在以理性预期为代表的新古典宏观经济学和新凯恩斯经济学的部分

经济模型中得到了应用。而专门从信贷角度尤其是资本监管的角度对货币政策非对称效应进行理论

建模在国内外都存在空白。本文试图在 Bernanke-Blinder（1988）的 CC-LM 模型的基础上纳入含

资本监管因素和信贷配给因素的银行贷款供给的微观行为方程，构建资本监管下的银行信贷和货币

政策非对称效应的统一分析框架，即 KCC-LM 模型。在此基础上，本文利用我国 1997-2006 年货币

政策的操作实践验证了 KCC-LM 模型在我国的适用性，这说明 1997 年以来我国资本监管强化了我国

货币政策的非对称效应，最后本文从我国金融制度演进过程中出现的金融控制力目标与金融稳定性

目标的对立统一的角度进一步阐释了资本监管下货币政策非对称效应的内在机理，也揭示了我国

1998 年以来稳健性货币政策的真正内涵。该研究对于进一步规范我国货币政策操作，增强货币政

策有效性，提高宏观调控能力具有重要理论和现实意义。 

本文的结构安排如下：除第一部分导言外，第二部分是 KCC-LM 的假定和理论推导，第三部分

重点剖析资本监管约束下 KCC-LM 模型的货币政策含义，第四部分利用 1997-2006 年我国货币政策

操作的实践验证 KCC-LM 模型在我国的适用性，第五部分则从 1997 年以来我国金融制度演进中出现

的金融控制力目标与金融稳定性目标的对立统一的角度阐释我国资本监管下货币政策非对称效应

的内在机理，最后是结论性评述与展望。 

二、假定与分析框架：KCC-LM 模型 



由 Hicks(1937)首创，并由 Hansen 等人逐步完善的 IS-LM 模型占据宏观经济学主导地位近半

个多世纪，至今仍支配着中级宏观经济学的教学和研究生教学。但该模型固有的缺陷如价格刚性假

定、复杂结构问题总量化等引出了大量的替代或修正模型，如IS-LM-BP模型、IS-LM-PC模型和AD-PA

模型等，其中影响力最大的应属 Bernanke and Blinder(1988)的 CC-LM 模型。Bernanke and 

Blinder(1988)认为，IS-LM 模型中，银行负债(货币)决定总需求（由 LM 体现），银行贷款和其它

债务工具均被视为债券的完全替代品而被排除在瓦尔拉斯定律之外，但贷款和债券并非完全替代

品。因此 Bernanke and Blinder(1988)摒弃了 IS-LM 模型只有两种金融资产和债券与贷款完全替

代的假设，建立了货币、债券和贷款三种不可完全替代的 CC-LM 模型，CC 是指商品(commodities)

市场和信贷(credit)市场同时均衡时的名义利率（与实际利率等同）与产出组合的曲线，LM 是指

货币市场均衡的名义利率与产出组合的曲线。CC-LM 模型将信贷因素纳入 CC 曲线，货币政策可能

通过货币渠道或/和信贷渠道影响实体经济，分析的涵义要远比 IS-LM 模型丰富。为分析需要，本

文假设商业银行在资本监管和信贷配给前提下谋求利润最大化，以最优化 CC-LM 模型的贷款供给方

程，构建货币政策非对称效应的统一分析框架，即 KCC-LM 模型。该模型刻画出：在资本充足率约

束下，资本监管强化了货币政策对银行信贷和经济增长的非对称效应。 

（一）模型假定 

1.价格刚性，即价格不会随着货币政策变化而变化，以致抵消名义货币供给量的冲击，保证了

货币政策的非中性。 

2.假定总需求冲击是经济波动的主要因素，暂且忽略总供给冲击的分析如技术冲击。 

3.实体经济以银行的间接融资为主
3
，货币经济始终为实体经济服务。 

4.非危机期间，中央银行能有效地控制银行的信贷供给，货币的内生性弱
4
，因此银行存款主

要来自中央银行的货币创造。（1）、（3）和（4）的假设保证了显著的货币政策传导的信贷渠道
5
。 

5.代表性银行遵循利润最大化的理性人假设。资产包括法定准备金( R )、贷款( L )和流动性

极强的政府债券
6
(G )，负债只包括存款负债( D )和权益资本( K )。贷款和政府债券的风险权重分

别为 100%和 0%。假设银行的贷款和政府债券的收益率分别为 Lr 和 Gr ，银行存款收益率 Dr 假设为零

7
。相应的管理成本为 Kopecky and Vanhoose(2004)的二次型函数，即

2( / 2)LC l L= ，

2( / 2)GC g G= ，
2( / 2)DC d D= ，

2( / 2)KC k K= ，说明各项目的边际管理成本是递增的
8
。 

6.银行面临两种约束：R Dρ≥ , K Lθ≥ , 其中 ρ 和θ分别为法定存款准备金率和监管当局

的资本充足率要求。如果达不到监管当局要求，银行承受的惩罚函数为 ( , ) ( )V L K Q K L Vθ= − ,其

中 0, 0, 0Q Q Q′ ′′ ′′′< > = ，该假设意味着随着 Lθ 逐步逼近 K ，商业银行的成本在增加，但是成本增

加的幅度在减少。V 为常数，当 K Lθ= 时， ( ) (0) 0Q K L V Q V qVθ− = = > ，当 K Lθ< 时，监

管当局的监管措施非常严厉诸如强制破产清算等，则V →+∞，当 K Lθ≥ 时，则 0V → 9
。 



7.银行资本金供给外生即
sK K= ，其收益 Kr 取决于银行出于监管当局资本金要求和为防范金

融风险而产生的资本金需求
dK 。 

8.市场信贷配给程度以参数 ( 1)n n ≥ 表示，当 1n = 表示不存在信贷配给。 

至此，一个包含商品市场、货币市场、债券市场、信贷市场和银行资本金市场的一般均衡模型

的主要假设条件架构完毕。根据 Walras 一般均衡理论，只要保证产品市场、信贷市场、资本金市

场和货币市场的均衡，则债券市场均衡。 

（二）模型结构—四个四场的均衡 

1.产品市场的均衡 

模型的产品市场均衡过程与 CC-LM 模型一致，即： 

( , ) ( , , ) ( )L GY C C Y T I I r r Gv NX ex= − + + +                                 （1） 

  其中 , , , , , , , , ,GY C I Gv NX r T ex I C 分别表示产出、消费支出、投资支出、政府支出、净出口、实际债

券利率
10
、所得税，实际汇率、自发投资和自发消费，且 0, 0Y TCC C −> > ， 0, 0, 0, 0

L Gr r exII I I NX> < < > 。

得到： 

( , , , , , , )L GY Y r r Gv T ex I C=                                             （2） 

其中 0, 0, 0, 0,
L Gr r Gv TY Y Y Y< < > <  0, 0, 0ex I CY Y Y> > > 。为简便起见，假设政府支出、税收、实际汇

率、自主投资和自主消费均为不变值，则（2）式变为： 

* ( , )L GY Y r r=                                                      （3） 

在稳态附近展开
11
，得： 

L Gr L r GY Y r Y r= +%                                                  （4） 

2.货币市场的均衡 

因为
( 1)( , )
( )

M CU D cum
MB CU R cu

σ ρ
ρ

+ +
= = =

+ +
                           （5） 

其中m为货币乘数，σ 为风险因子，M 为货币供应量，MB 为基础货币，CU为居民手持现

金，cu为居民现金漏损率且 ( )CUcu cu
D

σ= = ， 0cuσ > ； 0, 0m mσ ρ< < 。所以 LM 曲线表示为： 

* *( ) ( , )G
M m MB m CU R H Y r
P P P

+
= = =                                （6）               

由于价格刚性，因此（6）式为： * ( , )Gm MB H Y r= ，得： 



* ( , , , )GY Y r MBσ ρ=  或稳态的线性形式：
Gr G RY Y r Y Y Y M Bσ ρσ ρ= + + +% %%%   （7） 

其中 0, 0, 0, 0
Gr MBY Y Y Yσ ρ> < < > 。LM 曲线表示货币市场均衡时，利率与产出的正相关关系。在 LM

曲线的上方或左边的点表示货币供给大于货币需求即存在超额的货币供给（ESM），经济主体会增持

债券，债券价格上升，利率下降，自动均衡机制促使这些点朝着 LM 曲线向下移动。同样，在 LM 曲

线的下方或右边的点表示货币需求大于货币供给即存在超额的货币需求（EDM），经济主体会减持债

券，债券价格下降，利率上升，自动均衡机制促使这些点朝着 LM 曲线向上移动（图 1 和图 2）。在

稳态附近进行对数线性化，可得： 

Gr G MBY Y r Y Y Y MBσ ρσ ρ= + + +% %%%                                        （8） 

3.信贷市场的均衡 

根据假设，商业银行追求利润最大化的行为方程与约束条件如下： 

2 2 2 2(1 ) / 2 / 2 / 2 / 2 ( )
. .        *

            

L G KMax r L r G r K d D k K g G l L Q K L V
S t D m MB CU

R L G D K

π ω θ

ω

= − + − − − − − − −

= −

+ + = + 为贷款损失率或贷款的风险损失

将约

束条件代入目标函数得到银行最优的行为方程组： 

 

(1 ) [( 1) ] 0
[( 1) ] 0

( 1)

L G

G K

w r r g m MB L K lL Q V
r r kK g m MB L K Q V
G m MB L K

θ ′− − + − − + − + =⎧
⎪ ′− − − − − + − =⎨
⎪ = − − +⎩

                  （9）
12
 

得到： 

, , , , , , , , , , ,

, , , , , , , , , , ,
? ? ?? ??

, , , , , , , , , , ,
??

( )

( )

( )

s

d

d

rr r gw V k lMBGL K

rr r gw V k lMBGL K

rr r gw V k lMBGL K

L L

K K

G G

ρ θ σ

ρ θ σ

ρ θ σ

+− − − − − −− ++ −−

− + − −+ −

++ + + + −− −− +

⎧ =⎪
⎪⎪ =⎨
⎪
⎪ =
⎪⎩

                       （10）
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S 0Lσ < 和 0dGσ < 说明风险越高，现金漏损率越大，货币乘数减小，银行信贷量和债券的购买量也

随之下降；
S 0wL < 和 >0d

wG 说明在可贷资金不变的情况下，贷款风险越大，或者说贷款风险收益

(1 ) Lw r− 越小，银行的最优化选择就是通过增持债券而减少信贷。戴金平、金永军和刘斌（2008）

具体解释了其他参数比较静态分析结果的含义如 R （其计算结果等同于本文MB ）、θ和V 等。 

在银行最优信贷供给行为的方程的基础上，增加贷款市场的需求因素，假设： 

( , , )d d
L GL L Y r r= ，其中 0, 0, 0

L G

d d d
Y r rL L L> < > 。当信贷市场上存在信贷配给时（假设当贷款



需求大于贷款供给时则会存在信贷配给），则均衡条件为： 

1 ( , , ) ( , , , , , , , , )d s
L G L G KnL Y r r L w r r r MB Vρ θ σ=                            （11） 

在稳态附近进行对数线性化，得： 

1 ( )
L G L G K

d d d s s s s s s s s s
Y r L r G w r L r G r K MB Vn LY L r L r L w L r L r L r L L MB L LV Lρ θ σρ θ σ+ + = + + + + + + + +%% % %%% %             （12） 

4.资本金市场的均衡 

根据假设和银行最优资本金的需求方程，资本金市场出清的稳态（steady state）方程的对数

线性化形式为： 

L G K

s d d d d d d d d d s
w r L r G r K MB VK K K K w K r K r K r K K MB K K V Kρ θ σρ θ σ= = = + + + + + + + +%% % % % %%% %           （13） 

得： 

1 ( )
L G

K

d d d d d d d s
K w r L r G MB Vd

r

r K w K r K r K K MB K K V K K
K ρ θ σρ θ σ=− + + + + + + + −%% % %%% %            （14） 

代入（12）式得： 

1 [( ) ( )

      ( ) ( ) ( ) ( )

      (

K K K G G K K G

K L L K K L

K K K K K K K K

K

d s d s d s d s d d
L r w w r r r r r r r Gd d d s d s

r r r r r r

d s d s d s d s d s d s d s d s
r r r MB MB r r r r V V r

d s
r

r nK L nK L w nK L nK L K L r
K L nK L nK L

nK L nK L nK L nK L MB nK L nK L nK L nK L V

nK L
ρ ρ θ θ

σ

ρ θ

= − + − −
+ −

+ − + − + − + −

+

%

%% %%

) + ]
K K K

d s s d d
r r r YnK L nL K K LYσ σ− −% %%

    （15） 

代入（4），得到 KCC 曲线： 

{[( ) / ( )]

     ( ) ( ) ( ) (

L

K L L K K L G L K G G K K G

K L L K K L K L
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d s d s d s d s d s d s d
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%
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d s d s d s d s s
r V V r r r r

nK L

nK L nK L V nK L nK L nL K
θ θ

σ σ

θ

σ

− +

− + − +

%

% %%

  （16） 

通过计算，得到 KCC 曲线的简化式： 

1 2 3 4 5 6 7 8GY r w MB V Kα α α ρ α α θ α α σ α= + + + + + + +%% % % %%% %                     （17） 

其 中 1 [( ) / ( )] 0
K L G L K G

d d d d
r r r r r rK L n nw Y Y n K Lα λ= + − + − < ， 2 0Lnrα λ= < ， 3 0ngm MBρα λ=− < ，

4 ( 1) 0ng mα λ=− − > ， 5 ( ) 0n Q VL QVα θ λ′′ ′= − < ， 6 0n Qα θ λ′=− < ， 7 0ngm MBσα λ= − < ，

8 0
K

s
rnLα λ= > ， 0

(1 )
L

K L K L

r
d d d d
r r r Y r

Y
K L n w K L Y

λ = <
+ − +

。 

KCC 曲线反映了产出市场、信贷市场和资本金市场同时均衡的产出Y 与名义利率 Gr 之间的负相

关关系（ 1 0α < ），保持了 IS 曲线和 CC 曲线的基本特征。正常情况下，信贷配给程度越大，Y 与

Gr 之间的负相关越弱（ 0
Gr nY <% 14

），因为信贷配给程度越大说明不是根据合理的贷款定价来发放



的贷款数量就越多，债券利率（贷款利率的比对物）对产出的影响自然就越小，这也说明信贷配给

程度越大，价格性的货币政策调控效率会降低。在 KCC 曲线的上方或右边的点表示产品的总供给大

于总需求、信贷的总需求大于信贷总供给（资本金市场的均衡状况取决于产品市场的超额供给与信

贷市场的超额需求间的比例，因此
G

d
rK 符号不确定是符合逻辑的），即存在超额的产品供给（ESG）

和超额的信贷需求（EDC），产品市场和信贷市场的自动均衡机制会使得这些点朝着 KCC 曲线向左移

动。同样，在 KCC 曲线下方或左边的点表示产品需求大于产品供给、信贷供给大于信贷需求，即存

在超额的产品需求（EDG）和超额的信贷供给（ESC），产品市场和信贷市场的自动均衡机制会使得

这些点朝着 KCC 曲线向右移动（图 1和图 2）。 

（三）KCC-LM 模型的特殊性与自动均衡机制 

KCC 曲线和 LM 曲线(方程(17) 和(8)) 描述了债券利率与产出的关系，它们的交点构成整体

经济的均衡状态，KCC-LM 模型的基本分析框架也得以确立（图 1）。当 1n = 且为情形 I 时，KCC-LM

模型就演变为 CC-LM 模型，各外生变量冲击导致的曲线移动方式与 CC-LM 模型无异，如扩张性货币

政策（MB 增加）既使 CC 曲线沿着 LM 曲线向右移动，又使 LM 曲线沿着 CC 曲线向右移动；当 1n ≠
或/和非情形 I 时，KCC-LM 模型揭示了信贷渠道或/和资本监管所强化的货币政策对银行信贷与产

出的非对称效应。不过 KCC-LM 模型的内在自动均衡机制都是一致的
15
。 

假定最初经济处于图 1 中 KCC 曲线上的 A 点，即产品市场、信贷市场和资本金市场（下称 KCC

市场）处于均衡状态，货币市场处于非均衡 ESM 状态（因为 A 点位于 LM 曲线的左边）。因此初

始状态下，KCC 市场不存在调整力量，但货币市场力量促使 A 点垂直向下移动，债券利率下降，

当 A 点移动到 B 点后，KCC 市场原有的均衡被打破。B 点位于 KCC 曲线的左边，这时，除去来

自货币市场的力量将 B 点向下拉之外，由于产品市场处于 EDG 的非均衡状态和信贷市场处于 ESC

的非均衡状态，KCC 市场的自动调整机制开始起作用，使得 B 点向右水平方向移动。这样来自 KCC

市场和货币市场的两股合力同时作用于 B 点，B 点将沿图中曲线箭头所示方向移动，假定移动到

LM 曲线上的 C 点，货币市场达到均衡状态，但 C 点依然处于 KCC 曲线左边，KCC 市场的自动均

衡机制会促使 C 点从 LM 曲线上拉出来。一旦从 LM 曲线上移动到 LM 曲线的右边，KCC 曲线的

左边，KCC 市场和货币市场又同时处于不均衡状态。所不同的是，此时，货币需求大与货币供给，

利率将上升。这个过程不断重复，直到最后的均衡点 E，所有市场同时达到均衡，自动均衡机制不

再起作用。 

根据上述分析，KCC 曲线和 LM 曲线形成四个不同区域中（图 2），在第一个区域中，所有的

点都位于 LM 曲线的左边和 KCC 曲线的右边。这是产品市场处于 ESG 的非均衡状态和信贷市场处

于 EDC 的非均衡状态，使得该区域内所有点向左平移；与此同时，货币市场上的货币需求会小于

货币供给，利率下降，从而推动该区域所有的点向下垂直运动，KCC 市场和货币市场的合力将会

导致这些点沿着图中两个箭头所夹的 90 度角内的某个方向移动。当然，位于该区域中不同位置的

点，两个市场的拉动力量大小会有一些差别。其他三个区域情况类似，这里不再一一叙述。如果该



模型用动态方法来设置，其自动均衡的调整路径可能类似动态的 IS-LM 模型（图 3）。再考虑到一

般情况下货币市场调整速度大于 KCC 市场，则最后的运动状态可能类似图 4。 

 

 

 

 

 

注：图 2中①代表 ESM、ESG 和 EDC；②代表 ESM、EDG 和 ESC；③代表 EDM、EDG 和 ESC；④代表 EDM、ESG 和 EDC。

ESM、ESG、ESC、EDM、EDG 和 EDC 分别表示超额的货币供给、超额的产品供给、超额的信贷供给、超额的货币需求、

超额的产品需求和超额的信贷需求。 

 

 

 
 
 
 
 
 

三、KCC-LM 模型的货币政策含义：比较静态分析 

（一）资本监管强化货币政策对银行信贷和产出的非对称性影响 

戴金平、金永军和刘斌（2008）通过对（10）式的分析得出，资本监管在情形 I（K Lθ>> ）、

情形 II（情形 I 和情形 III 之间）和情形 III（ K Lθ< ）三种状态下，资本监管的直接效应和间接

效应16对银行信贷的非对称性影响。在此基础上，本文剖析了资本监管约束下，货币政策通过信贷

渠道对银行信贷，进而对宏观经济的非对称性影响。 

1.资本监管间接效应和信贷配给强化货币政策对银行信贷和产出的非对称影响 

情形Ⅰ时，MB MBθ<< （图 5），扩张性货币政策的自由度最大，MB 增加，一方面，货币供应

增加，LM 曲线右移至 LM1（方程（7））17，债券利率下降，产出增加；另一方面，贷款供给增加

（（10）式），贷款利率下降（（15）式的 0
MBLr <
%

），KCC 曲线右移至 KCC1（（17）式），债券利率

相对上升，产出增加。政策效果明显（图 6）18，如果信贷配给效应越强，KCC1 右移的幅度更大

4( 0)nα > ，政策效果更明显。由于 ( / / ) 0L MB K MBθ∂ ∂ −∂ ∂ > 19，商行贷款增量的θ 倍大于资本金增
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量，随着MB 提高，贷款额会因 /K L比率沿图 5 中的粗斜线移动而迅速下降，并过渡至情形 II，

扩张性货币政策的信贷传导减弱，KCC 曲线右移的幅度减小。如果 /K L比率降至监管当局设定的

θ，并进入情形Ⅲ，MB MBθ>> ，货币政策效应则取决于 K 的可调整程度。若 K 可调整，扩张性货

币政策促使商行增持 K 的同时扩大贷款规模，KCC 曲线小幅右移。若不可调整，银行信贷、贷款

利率和产出均不受影响， /K L比率沿图 5 中的粗直线移动，贷款不增加，KCC 曲线不动20。因MB

增加而增加的货币存量因资本监管因素而滞留在银行内部。反之，如果实行紧缩性货币政策，MB

下降，货币供给减少，同时由于 ( / / ) 0L MB K MBθ∂ ∂ −∂ ∂ > ，三种情形的 /K L比率均上升，KCC

曲线和 LM 曲线均左移，债券利率提高，产出下降。如果考虑到信贷配给效应，KCC 左移的幅度

更大 4n( 0)α > ，政策效果更明显。但相比而言，资本监管对银行信贷影响程度情形 III 最大，情形

II 次之，情形 I 最小（见附录 A）21。因此资本监管约束（情形 II 和情形 III）和信贷配给效应通过

信贷渠道强化了货币政策对银行信贷和产出的非对称影响。 

2.资本监管直接效应和信贷配给进一步强化货币政策对银行信贷和产出的非对称影响 

情形 I 时，（17）式中的θ%项和V%项消失，KCC-LM 模型趋向 CC-LM 模型，货币政策对银行信贷

和产出的非对称性不受制于资本监管
22
。情形 II 和情形 III 时，MB 增加，LM 曲线右移，资本监

管的间接效应会使 KCC 曲线小幅右移或不动，但资本监管的直接效应
* 0sLθ < （（10）式），即银行

信贷随着θ的提高而下降，且加速下降（ *2 2/ 0L θ∂ ∂ < ），限制了 KCC 曲线的右移，甚至会出现左移

至 KCC2 5 6( 0, 0)α α< < ，而信贷配给效应的强化将进一步加速左移，因为 5 6<0, <0n nα α 。如果

KCC 曲线左移的幅度大于 LM 右移的幅度，则原本扩张性货币政策的最终效果可能是紧缩的，但直

接效应导致 KCC 曲线左移幅度取决于 K 的可追加性：（1）若 K 不可追加， (17)式 K% 项等于零。则

情形 III 下的资本监管定会促使 KCC 左移，扩张性货币政策的效果很可能是紧缩的（图 6）；（2）

若 K 可追加，即(17)式 K% 项不等于零。只要商业银行追加 K 的速度快于贷款增加速度的θ倍，KCC

曲线因资本监管的间接效应可能会缓慢右移。否则 K 只会延迟 KCC 左移的时间，扩张性货币政策

的最终效果仍可能是紧缩的。因MB 增加而增加的货币存量因资本监管因素而滞留在银行内部。但

MB 的下降将不折不扣左移 LM 曲线和 KCC 曲线，资本监管约束和信贷配给效应的强化将加速 KCC

曲线左移的程度，产出大幅下降。因此在资本监管间接效应的基础上，直接效应和信贷配给效应进

一步强化了货币政策对银行信贷和产出的非对称影响。 

综上，资本监管约束（情形 II 和情形 III）和信贷配给效应通过信贷渠道显著地弱化了本来

因货币渠道而弱有效的扩张性货币政策效果（MB 的增加），强化了本来因货币渠道而有效的紧缩

性货币政策效果（MB 的减少），强化货币政策的非对称效应。当经济萧条时，若货币政策的信贷

渠道显著，则受资本监管约束的扩张性货币政策无法使经济快速步出萧条期，经济会陷入一个长期

的复苏期；当经济繁荣时，受资本监管约束的紧缩性货币政策既通过货币渠道（LM 曲线左移），又

通过信贷渠道(KCC 曲线左移)共同抑制经济过热。 
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表 1  资本监管对银行信贷与货币政策非对称的影响 

                    资本监管效应（直接效应和间接效应） 

情形 III /K L θ< , R Rθ>  经济 
状况 

相机抉择 
货币政策 

情形 I 

/K L θ>>  R Rθ<<  情形 II 
K 可调整 K 不可调整 

对信贷影

响 
几乎不受资本监

管的影响 

资本监管弱化了扩张

性货币政策对银行信

贷的拉动作用 

资本监管进一步弱化扩张

性货币政策对银行信贷的

拉动作用 

资本监管的弱化效果最

大 

经济 
萧条 

扩张

性货

币政

策 
对产出影

响 
LM 和 KCC 曲线

均右移 

LM和KCC曲线均右

移，但 KCC 的右移幅

度小 

LM 和 KCC 均右移，但

KCC 的右移幅度更小，甚

至左移。KCC 左移幅度大

于 LM 右移幅度，扩张性

货币政效果为紧缩的 

只右移 LM 曲线，KCC
不动或左移。KCC 左移

幅度大于LM右移幅度，

扩张性货币政效果为紧

缩的 

对信贷影

响 
几乎不受资本监

管的影响 

资本监管强化了紧缩

性货币政策对银行信

贷的紧缩作用 

资本监管强化了紧缩性货币政策对银行信贷的紧

缩作用 
经济 
繁荣 

紧缩

性货

币政

策 
对产出影

响 
LM 和 KCC 曲

线均左移 

LM和KCC曲线均左

移，且 KCC 曲线左移

速度加快。 
LM 和 KCC 曲线均左移，且 KCC 曲线加速左移。

对信贷非对称影响 
几乎不受资本监

管的影响 

资本监管强化了货币

政策对银行信贷的非

对称性影响 

资本监管进一步强化了货币政策对银行信贷的非

对称性 

对产出非对称影响 
几乎不受资本监

管的影响 

资本监管强化了货币

政策对产出的非对称

性影响 

资本监管进一步强化了货币政策对产出的非对称

性影响 

货币政策非对称效果 

货币政策非对称

效应缓和经济的 

剧烈波动 

若信贷渠道明显，经

济复苏的速度减慢，

经济过热的抑制效果

更好，经济波动趋于

平稳化。 

如果信贷渠道明显，经济复苏的速度减慢，经济过

热的抑制效果更好，经济波动进一步趋于平稳化。
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（二）风险水平强化货币政策对银行信贷和产出的非对称性影响 

经济风险σ 和银行信贷损失风险w通过两种途径强化货币政策对银行信贷和产出

的非对称效应。一方面，经济风险σ 加大，居民的现金漏损率提高（ 0cuσ < ），货币

乘数缩小（ 0mσ < ），可贷资金减少促使银行降低贷款供给和债券持有（ <0,G <0s dLσ σ ），

而银行信贷损失风险w加大，银行出于自身的信贷资产安全考虑将增持债券，同时减

少贷款供给（ 0, 0s d
w wL G< > ），贷款供给下降提高了贷款利率，KCC 曲线右移至 KCC1，

产出和债券利率增加。一般而言，经济萧条时期，经济风险加大，同时银行贷款的逆

向选择和道德风险也会加剧，银行贷款损失概率提高，央行通过增加MB 实施的扩张性

货币政策因上述途径而弱化，如果考虑经济萧条时期增强的信贷配给效应，则扩张性

货币政策效果将进一步降低（ 4 0nα > ）。大量的可贷资金滞留在银行内部；经济繁荣

时期，央行通过缩减MB 实施的紧缩性货币政策能有效降低银行的信贷资金，KCC 曲

线左移。虽银行亲周期效应能弱化紧缩效果，但只要货币政策传导的信贷渠道和信贷

配给效应显著，紧缩性货币政策完全有能力减少亲周期效应，提高紧缩性货币政策操

作效果。另一方面，（17）式表明经济风险σ 和银行信贷损失风险w与产出负相关，

即 2 70, 0α α< < ，这直接弱化经济萧条时期扩张性货币政策（MB 增加）对产出的刺激

效应（ >0MBY %
% ），信贷配给效应将进一步弱化这种刺激效应（ 4 0nα > ）。而经济繁荣

时期σ 和w趋向零，不会影响央行紧缩性货币政策效果。因此银行自身的风险考虑和

信贷配给效应进一步强化货币政策对银行信贷和产出的非对称效应。 

四、实证检验：我国 1997-2006 年货币政策的非对称效应 

（一）1997-2006 年
23
我国货币政策操作实践及效果分析 

1996 年弱着陆后，随着国内外经济环境的变化，我国出现有效需求不足、物价下降、经济增

速减缓的态势，通货紧缩迹象明显。人民银行为此采取极度扩张的货币政策
24
：（1）大幅下调存贷

利率，扩大存贷利率浮动范围。人民银行从 1996 年 5 月到 2002 年 2 月 9次下调存贷款利率，分别

从 1996 年 4 月的 10.98%、12.06%下降至 2002 年 2 月的 1.98%
25
和 5.31%。幅度之大，频率之高，

历史罕见。同时不断扩大存贷利率浮动范围，提高银行金融机构的定价权；（2）大幅下调存款准备

金率和准备金利率。准备金率由 1998 年的 13%下调至 1999 年 6%，降幅达 7 个百分点，准备金利率

从1996年 5月 1日的8.82%大幅下调至2002年 2月的 1.89%，降低近693个基点，幅度高达366.7%，

使得准备金利率在很长一段时间内保持低于商业银行一年期以上定期存款的水平；（3）在应外汇占

款和国有银行不良资产处理而被迫投放的基础货币的基础上，通过公开市场业务再度扩大基础货币

的投放。1998 年通过公开市场业务净投放基础货币 701 亿元，1999 年达 1920 亿元；（4）大幅下调

再贴现利率。1998 年 3 月设置了独立的再贴现利率后，央行连续 4 次下调再贴现利率，由 1998 年

3 月 25 日的 6.03%直降至 1999 年 6 月的 2.16%，下调了 387 个基点，幅度达 179.2%；（5）大幅下



调再贷款利率。三个月内的再贷款利率下调了 8 次，从 1996 年 5 月份 10.08%直降至 2002 年 2 月

的 2.97%，下降 711 个基点，幅度达 239.4%。一年内的利率下调了 7 次，从 1996 年 5 月份 10.98%

直降至 2002 年 2 月的 3.24%，下降 774 个基点，幅度达 238.9%；（6）取消货款限额控制，灵活运

用信贷政策，调整贷款结构。1998 年央行取消了贷款限额控制。1999 年-2001 年央行在消费信贷、

农村信贷、对

外贸易融资、

中小企业贷

款、住房贷款

和助学贷款

等方面发布

各种政策，规范和扩大银行信贷。1997-2002 年，M2 和存款增长率年均分别达到 15.2%和 15.7%。

考虑到该时期我国 GDP 增长率和物价增长率，考虑货币流动速度的亲周期特性，我国经济流动性充

足的事实不容置疑。但事实证明 1997-2002 年间我国货币政策并未达到预期的政策目的：1998-2002

年，国内各类价格指数总体上呈下降态势，其中零售物价指数（SPI）连续 5年负增长。CPI 在 1998

和 1999 年两年负增长，2000 和 2001 年略有反弹，增长率仅为 0.4%和 0.7%，2002 年又呈负增长；

工业品出厂价格和原材料、燃料、动力购进价格在大部分年份为负增长。固定资产投资年均增长为

11.7%，仅为 90 年代以来 22%的一半，GDP 增长率徘徊在 7%-8%。理论界认为货币政策弱有效的原

因有：（1）我国货币政策的多目标约束（谢平，2000）；（2）我国国有企业和银行体制改革不到位

和银行体制结构不对称（樊纲，2003）；（3）股票市场“漏斗”效应和银行体系“黑洞”效应（裴

平和熊鹏，2003）。李晓西等（2000）、邱力生（2000）和李斌(2001)等众多学者还分别从货币政策

传导机制的体制性梗阻、我国的金融深化程度、金融制度安排乃至经济制度演进、资金的虚拟化等

角度研讨了货币政策弱有效的原因。但上述分析均忽略了 1997 年以来我国金融领域的两大变革：

货币政策市场化改革的推进和间接融资体系金融风险的化解。货币政策市场化改革的推进增强了商

业银行理性化意识，加剧了商业银行信贷的亲周期效应，而金融风险的化解强化了政府对银行的坏

账和资本监管，有效地影响了银行的信贷行为。戴金平、金永军和刘斌（2008）抓住了 1997 年以

来我国金融制度改革的脉搏，构建的理论模型和实证模型
26
均较好解释了我国 1997-2002 年资本监

管和坏账约束下银行信贷增长不足的现实，1997-2002 年均增长仅为 11%。四大国有银行平均信贷

增长率仅为 8%，工行、中行和农行的 2000 年贷款增长率甚至接近为零或为负数。虽股份制商业银

行不受资本充足率的约束，贷款增长率高达 34%，但他们的贷款份额仅为市场的 30%。结果是银行

存贷差飞速上升，从 1997 年的 0.75 万亿猛升至 2002 年的 4 万亿，而且 11%增长的信贷资金一方

面导致信贷资金追逐高质量的国有企业（fight for quality）现象，另一方面也加剧我国股市持

续繁荣现象,信贷资金并未有效发挥刺激经济的作用(戴金平、金永军和刘斌,2008）。图 7 刻画了

1997-2002 年我国经济中独有的特征和逻辑。这种逻辑在 KCC-LM 模型得到了较好的解释
27
。1996 年



以来我国实行了极度扩张的货币政策，M2 高速增长，LM 曲线大幅右移至 LM1，利率下降，产出增

加，但因 2002 年前四大国有银行和城商行坏账率居高不下，资本严重不足，股份制商业银行的资

本充足率持续下降。1997 年以来实施的以降低坏账率和提高资本充足率的严厉监管措施迫使银行

减少贷款（部分由于银行信贷的亲周期效应），由于信贷渠道受阻，贷款依赖型的我国企业资金严

重缺乏，扩张性的货币政策并未促使 KCC 曲线右移，反而左移至 KCC2，利率和产出均大幅下降
28
（图

6）。因此从 KCC-LM 模型看出，在资本监管约束下（情形 III）KCC 曲线的左移幅度大于 LM 曲线右

移幅度，1997-2002 年扩张性货币政策实质是紧缩的
29
。 

2003 年以来我国经济过热特征显现，央行采取了名为稳健实为紧缩的货币政策：（1）大幅上

调存款准备金率。从 2003 年 9 月至 2007 年 1 月，共 6 次动用了准备金政策，从 6%提高至 9.5%，

深度冻结了银行体系过剩的流动性；（2）加大公开市场操作力度。由于国债不足，央行在 2002 年

9 月启动央票对外汇占款和处理银行不良资产而被迫投放的基础货币的对冲操作，并于 2003 年 2

月增加对冲操作交易日，扩大对冲力度。2003 年通过公开市场操作回笼基础货币 2694 亿元，2004 

年达 6690 亿元，2005 年为 35924 亿元。2003 年至 2006 年，央行仅靠发行票据净对冲流动性约 3

万亿元；（3）上调存贷款利率，逐步扩大存贷款利率浮动范围。2004 年至 2006 年底央行三次上调

存贷款利率，一年期存贷款利率均提高了 81 个基点，并于 2004 年底实现了“贷款利率管下限、存

款利率管上限”，扩大了金融机构存贷的定价权；（4）提高再贷款和再贴现利率。2004 年 3 月分

别提高再贷款和再贴现利率 63 个基点和 27 个基点；（5）大大强化贷款的“窗口指导” 和信贷政

策引导。这是该阶段最明显的特征
30
。这一时期，我国储备货币增长率从 2003 年的最高值 17.1%猛

降至 2005 年的 9.3%，但 2006 年又猛增至 20.8%，M2 和存款增长率分别从 2003 年的 20%和 21.73%

降至2004年的14.86%和16.04%，2005年再次升至17.6%和18.95%，2006年略降至16.95%和16.82%，

2003-2006 年 M2 和存款增长率年均分别达 16.9%和 18.4%的高位。考虑到该时期的实际 GDP 和物价

增长率，即使假设不存在货币流通速度的亲周期特性，我国经济仍存在充足的流动性，但货币政策

确实吸收了大量的流动性，否则存款和 M2 的增长率将会超过 20%以上。因此该时期过热的经济得

到了有效的抑制。2004 年 6 月 CPI 连续 4 个月突破 5%，SPI 连续三个月突破 4.4%，2003 年 1 月-10

月，生产资料价格同比上升了 7.5%，到 2006 年 SPI 和 CPI 大幅下降至 1.5%和 1%。固定资产投资

从 2003 年的 27.7%下降至 2006 年的 23.45%，GDP 平稳增长，增长率保持在 9-10%。政府充分肯定

了我国货币政策的调控作用，但理论界对此持有异议。戴金平、金永军和刘斌（2008）通过引入资

本监管的信贷模型和实证模型分析得出了 2003 年以来我国不断强化的资本监管和行政干预对紧缩

银行信贷具有重要作用。因为该时期在 M2 和存款增长率居高不下的情况下，银行信贷却在大幅下

降，从 2003 年的 21.1%猛降至 2005 年的 9.26%，中行、建行和工行的贷款增速分别从 2003 年的

9.9%、23.3%和 12.8%，降至 2004 年的 7.8%、11.8%和 9.2%和 2005 年的 3.8%、10.2%和-13%，股份

制银行的贷款增速从 2003 年的 39.1%猛降至 2004 年的 20.4%和 2005 年的 23.3%。结果是银行存差

进一步上升，从 2002 年的 4 万亿猛升至 2006 年的 11 万亿。这也印证了夏斌（2005）李扬和彭兴



韵（2005）对 2003-2005 年我国监管政策和货币政策对宏观经济所起作用的判断。图 8 刻画了 2002

年以来我国经济调控的现实逻辑。这种逻辑也在 KCC-LM 模型得到了较好的解释
31
。2003-2006 年在

货币增长率居高不下的情况下（LM 曲线仍右移），政府通过信贷渠道控制住银行的信贷供给（KCC

曲线左移），进而有效地遏制住我国经济过热。政府行政性和非行政性强化的资本监管措施是有效

控制信贷闸门不可忽视的因素。这印证了夏斌（2005）、李扬和彭兴韵（2005）对 2003-2005 年我

国监管政策和货币政策对宏观经济所起作用的判断。不过 2004 年政府众多的直接信贷控制措施也

功不可没。 

 

 

 

 

 

因此资本监管借助信贷渠道强化了货币政策市场化改革后的非对称效应。该效应弱化了 1997

年-2002 年扩张性货币政策效果，中国经济步入了长达五年的通货紧缩，同时强化了紧缩性货币政

策的效果，使得 2003-2006 年的过热经济得到控制，缓和了我国经济波动。 

（二）实证分析 

1.模型的设计 

自 Cover(1992)采用两方程方法检验了未预期到的货币政策中的正负货币冲击对产出影响后，

国内外大量文献均采用类似思想验证货币政策的非对称效应。因此大部分文献一般都采用两个方程

模型（De long 和 Summers,1988；cover,1992； Karras,1996；黄先开和邓述慧，2000；陆军和舒

元，2002），部分文献至多在两方程模型的基础上加入价格方程，形成三方程模型（Karras 和

Strokes，1999a，1999b；Lee,2000；冯春平，2002）。部分学者也采用非线性模型的角度来验证货

币政策的非对称效应，Kim(2002)使用了 Hanmilton(2001)的浮动法、Sensier、Osborn 和

Ocal(2002)、Bruinshoofd 和 Candelon(2004) 和赵进文和闵捷（2005）使用了门限转换回归模型

（STR）分别检测了美国、英国和欧洲部分国家和我国货币政策的非对称效果。但是本文研究的是：

（1）不同时间段的货币政策非对称效应；（2）不区分预期到和非预期到的货币政策冲击。事实上

陆军和舒元（2002）、赵进文和闵捷（2005）和刘明（2006）等均证明了我国预期到和非预期到的

货币政策冲击对实体经济具有显著影响。以上研究的共同特点是，基于短期的货币冲击的非对称性

进行经验研究，并不是基于央行在特定时期所采取的相应货币政策产生的实践效果的非对称性进行

探讨。 

根据 KCC-LM 模型，本文考察重点为 1997-2006 年间由央行采取的两种不同货币政策（包括预

期到和非预期到的货币政策冲剂
32
）所划分的两个时段内货币政策操作的实际效果，考虑到数据的

可得性和特点，以及变量间的替代性和互补性（可能产生多重共线性）
33
，构建以下带有虚拟变量



的多元自回归移动平均（MARMA）理论模型
34
：Y=f（D，M，DM，ARMA）。其中，Y 表示产出，D 为虚

拟变量向量，包括不同时期、结构突变点和资本监管等虚拟变量，M 表示货币政策的冲击变量，DM

表示资本监管的直接或间接效应，ARMA 表示残差的时间序列模型形式。 

本文建立的具体模型形式为： 

1 1 2 1 3 4 2 5 30 0 0
( , )N N N

t t t t n t n t n t n t n t n t t n t t tn n n
y D D M M D M D ARMA p q uα β β β β β− − − − − − −= = =
Δ = + + Δ + Δ + Δ + + +∑ ∑ ∑     

其中 Δyt为实际 GDP 的增长率， tMΔ 表示货币政策的实际冲击变量，虚拟变量 1tD 代表资本监管的

直接效应， 1t n t nD M− −Δ 代表资本监管的间接效应。虚拟变量 2tD 主要用于分析紧缩性和扩张性货币

政策对产出影响的结构突变点，虚拟变量 3tD 代表实际 GDP 数据在 2004 年因政府进行统计调整而

出现的异常值，ARMA(p, q)表示残差序列为 ARMA(p, q)形式。 

2.变量的选择与数据的处理 

第一、被解释变量。实际产出序列由名义国内生产总值 GDP 经定基的 CPI（1995 年为 100）调

整后得到，样本为 1996 年 1 季度
35
-2006 年 4 季度的季度数据，均来自各期的中国人民银行季报。

为剔除季节变化因素，利用 X-11 的乘积模式消除各自季节波动因素，并对季节调整后的序列取其

自然对数的差分形式得到实际 GDP 的增长率序列 ΔLnGDP，这样即克服了模型可能存在的异方差问

题，同时保证了序列的平稳性（如表 2 所示）。 

第二、货币政策变量。货币政策的衡量指标一般包括：（a）货币供应量（De long和 Summers,1988；

cover,1992；Karras,1996,1999 和国内的大部分文献）；（b）基准利率（Morgan，1993；Yunus, Paul

和 Hans，2002)；（c）描述性指标，包括 Boschen–Mill 指数（Boschen 和 Mill，1993；Morgan，

1993）；（d）收益率价差（Macklem et al.，1996）。Bernanke 和 Mihov（1998）专文分析了货币政

策各种衡量指标（还包括非借入储备）的优劣，并提出了基于 VAR 模型构建的货币政策指数的方法。

由于我国以数量型货币政策操作工具为主且不存在合理连续的货币政策指数，本文选择扣除非金融

机构负债的储备货币 RB 和货币供应量 M2 增长率作为货币政策的冲击变量。 

同样地，储备货币 RB（货币发行与对金融机构的负债之和）和货币供应量 M2 样本为 1996 年 1

季度
36
-2006 年 4 季度的季度数据，均来自各期的中国人民银行季报，对应的实际变量经定基的 CPI

（1995 年为 100）调整后得到，为避免异方差和确保序列的平稳性（如表 2 所示），取其各变量自

然对数的差分形式得到对应的增长率序列 ΔLnRB 和 ΔLnM2。 

表 2  序列的单位根检验结果 

序列 
ADF 

统计量 

5% 

临界值

1% 

临界值
AIC SC 

检验形式 

（c, t, k） 
结论 

LnGDP -1.07 -3.52 -4.19 -4.38 -4.22 （c,t,1） I(1) 

LnRB -1.78 -4.19 -3.52 -3.52 -3.36 （c,t,1） I(1) 

LnM2 -2.61 -3.52 -4.19 -6.13 -5.96 （c,t,1） I(1) 

ΔLnGDP -3.66 -2.93 -3.60 -4.33 -4.20 （c,0,1） I(0) 



ΔLnRB -4.55 -3.60 -2.93 -3.46 -3.33 （c,0,1） I(0) 

ΔLnM2 -4.90 -2.93 -3.60 -5.97 -5.84 （c,0,1） I(0) 

注：（1）检验形式中的 c和 t表示带有常数项和趋势项，k表示滞后阶数，滞后期 k的选择标准是以 AIC 和

SC 值最小为准则。 （2）检验结果说明，实际 GDP、RB 和 M2 的对数序列据均为一阶单整序列，差分后变为

平稳序列。 
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图 9  ΔLnGDP、ΔLnRB、ΔLnM2 序列图 

第三、虚拟变量。虚拟变量 1tD 代表资本监管的直接效应， 1t n t nD M− −Δ 代表资本监管的间接效

应。 1tD 的测算过程如下：首先从 BVD 数据库中取得的 19 个银行 1997- 2006 年资本充足率数据，

接着将每个银行的每年贷款额与 19 个银行
37
的每年贷款总额之比乘以各行每年的资本充足率，并通

过简单加总得到年度总的资本充足率。如果总的资本充足率低于 8%，资本监管力度 V 就强，资本

充足率虚拟变量 D1t则取 1，反之，取 0。结果是：1997-2004 年，D1=1，2005-2006 年，D1=0。最后，

将年度的资本充足率数据扩展至季度的资本充足率数据，扩展的原则为：如果年度资本充足率虚拟

变量为 1，则该年度各季度值均为 1，如果年度资本充足率虚拟变量为 0，则该年度各季值均为 0。

虽然该扩展原则过于粗糙，也没有太强的理论依据，但是在国内不存在整体的资本充足率数据和鲜

有银行公布所有的季度财务数据的情形下，该方法实属无奈之举，但是由该方法得到的数据较符合

现实情形。 

虚拟变量 2tD 为反映央行采取的紧缩性和扩张性货币政策对产出影响的结构突变点。从

1996-2006 年货币政策的操作实践可知突变点应在 2002 年前后，本文对 2tD 的选取采用前向滚动式

扩展设定虚拟变量的方法，具体操作过程如下：首先定义 2tD 为 2004 年第 1 季之后各季取 1，其他

为 0，代入模型得到相应估计值，并记录 AIC 值和 t 值等相关统计量值；接下来将 2tD 取值为 1 的

范围向前滚动一期，即 2003 年第 4 季度之后各季取 1，其他为 0，代入模型得到相应估计值和统计

量值，……，依次类推，一直到 2001 年第 1 季度之后各季取 1，其他为零。然后根据 AIC 最小准

则、模型系数的 t 值以及自相关 DW、LR 的检验值取最优的突变点。根据检验结果，最优突变点为

2002 年 1 季度，因此 2002 年至 2006 年各季度取 1，其他取 0。该方法比 CHOW 的结构稳定法来检



验突变点更适合小样本的检验分析
38
。 

虚拟变量 3tD 代表实际 GDP 数据在 2004 年因政府进行统计调整而出现的异常值，2004 年第四

季取值为 1，其他取值为 0。 

3.估计方法与结果分析 

在回归模型中，由于残差项具有明显的自相关，采取时间序列建模的方法捕捉残差项的自相关

成分，这样把回归模型和时间序列模型结合起来建立的 MARMA 模型，能够很好的提高回归方程的拟

合优度和预测效果。模型回归结果如表 3 所示，可以看到两个回归方程的拟合优度（R2
）都在 0.83

以上，回归残差的标准差（S.E.）约为 0.01，说明方程具有良好的回归精度。在回归模型部分，

除资本监管间接效应和货币政策变量的回归系数由于不具有显著性而被剔除之外，第二个方程的资

本监管直接效应在 10%显著性水平上能够通过 t检验，而其他所有回归系数均能在 5%的显著性水平

上通过 t 检验。在时间序列模型部分，两个方程回归残差的移动平均成分不显著，最终均采用了

AR 模型的形式。两个回归模型的 LM 检验都能够接受不存在自相关的原假设，说明模型已很好地克

服了自相关。关于异方差检验的 White 检验值都接受同方差的原假设，说明模型不存在异方差。



表 3  1997 年以来我国货币政策非对称性的检验 

常数项 
资本监管

直接效应 

资本监管

间接效应

货币政

策变量

紧缩货币

政策 

统计 

异常值
ARMA 

  回归 

   结果 

货币 

政策变量 
α β1 β2 β3 β4 β5 AR(1) AR(2) AR(3)

0.0260  -0.0075  0.1324 0.1610 -0.5522  

(0.0000) (-0.0274) 
0  0  

(-0.0044)(0.0000)
0  

(-0.0007) 
0 

 ΔLnRB 

R2=0.8304, S.E.=0.0116, LM2=4.28, white=3.42, F=44.07, AIC=-5.97  

0.0231  -0.0052  0.1677 0.1744 -0.3538  -0.5821  -0.352

(0.0000) (-0.0598) 

0  0  

(-0.0047)(0.0000)(-0.0491) (-0.0005) (0.0496) ΔLnM2 

R2=0.8389, S.E.=0.0118, LM3=5.77 , LM3=5.778,White=2.62, F=28.63, AIC=-5.89  

从回归结果可以得到以下两点重要的结论：（1）1996 年以来我国货币政策存在显著的非对称

效应。β3均不具有显著性，而 β4均为正值且在 5%的显著性水平上通过 t检验，说明 1996 年-2001

年极度扩张性的货币政策对产出几乎没有影响，2002 年-2006 年相对紧缩的货币政策对经济具有较

强的抑制效应，储备货币每下降 1%，产出将下降 0.13%，M2 每下降 1%，产出将下降 0.17%。戴金

平、金永军和刘斌（2008）面板数据模型也证实了这一结果。说明该估计结果具有很强的稳健性；

（2）资本监管强化了货币政策的非对称效应。虽然资本监管的间接效应不具有显著性（其回归系

数 β2因 t 值太小而被剔除），但资本监管直接效应均为负值且具有一定的显著性（在第一个方程中，

其回归系数 β1以 5%的显著性水平上通过了显著性检验，在第二个方程中，以 10%的显著性水平上

能够通过显著性检验），这说明了 1997 年以来我国日益强化的资本监管弱化了 1997-2001 年扩张性

货币政策的政策效果，强化了 2002-2006 年名为稳健实为紧缩性货币政策的负向影响。该结果与戴

金平、金永军和刘斌（2008）的结论一致。因此考虑到资本监管效应，1997-2001 年扩张性的货币

政策效果是紧缩的，而不是扩张的，我国经济因而经历了近 5 年的通货紧缩，然而 2002 年以来货

币政策受制于资本监管的强约束，政策效果更趋明显，有效地抑制了 2003 年以来经济过热的势头，

物价得到有效地控制，经济增长平稳回落。上述两点与 KCC-LM 模型结果和我国货币政策实际操作

效果高度吻合。因此在我国 1997 年-2006 年的经济波动中，资本监管的作用不可忽视。 

五、1997-2006 年货币政策的非对称效应：制度经济学的视角 

随着 1997 年以来我国货币政策市场化进程的加快，“货币政策操作变量—货币供应量—银行信

贷—最终目标”的货币政策传导渠道在我国初步形成，银行信贷开始受多种因素影响，包括信贷风

险、贷款利率、经济风险、储备货币、资本充足率和资本监管的强度等变量（见（10）式）。在我

国存在以间接融资为主且银行的不良资产率、不良资产和资本充足率远未达到监管当局要求的情况

下，储备货币和资本监管和对银行信贷的影响尤为显著，储备货币直接影响了银行可贷资金，而资



本监管直接可以控制银行的信贷闸口。1997 年以来东南亚金融危机凸显了集聚在国有银行体系以

高额不良资产率、不良资产和近乎为零的资本金
39
为特点的金融风险。化解金融风险，确保金融体

系稳定
40
成为压倒一切的政治任务，同时为保证低通胀条件下的经济高增长以及解决因国有企业改

革导致的大量失业，政府必须确保金融资源服从宏观经济调控的要求，即确保货币政策调控的有效

性（本文称之为金融控制力）。但是金融体系的稳定是金融控制力的基础，只有确保金融体系的稳

定，才能确保金融控制力。从金融体系稳定和金融控制力的角度，1997 年-2006 年的经济调控可分

为 1997-2002 年和 2003-2006 年两个阶段。 

在第一阶段，政府主要采取了（1）为防止增量不良贷款，政府作为国有银行的全权股东（2003

年前）和金融监管者通过以“双降”和提高资本充足率为特征的监管手段要求银行金融机构尤其是

国有银行严控信贷水平（形成“紧信贷”），加速了银行信贷资金向国有大中型企业聚集，即 fight 

for quality 现象
41
（形成“劣信贷”），并通过剥离银行不良资产和注入资本金等形式化解存量不

良资产（戴金平、金永军和刘斌，2008）。同时为确保国有银行赢得处理不良资产的时间和资源，

政府利用我国外汇管制和强结售汇制度以及不良资产处理而投放的大量基础货币，加上为刺激经济

而采取的扩张性货币政策，基础货币存量大增，通过派生存款的内在机制形成了巨额的货币供应量

M2（形成“宽货币”），由于居民储蓄供给刚性
42
、国有银行政府声誉担保（张杰，2003a、2003b、

2004）和国有银行因不良资产占用和核销形成的强劲的存款需求（殷孟波、贺向明，2003；何田，

2004），大量的货币供应量以存款的形式集聚在银行体系内，形成国有银行特有的资本金结构，不

仅豁免了作为国有银行的全权股东—政府在财力不断下降的情况下向国有银行大幅注资的义务（张

杰，1997；陈野华和卓贤，2006），而且也为政府推动国有银行化解不良账款赢得了资源和时间（何

田，2004）。即这一阶段金融风险化解的特点是：在金融风险孵化根源-国有银行产权制度不变的前

提下完全通过技术切割化解金融风险，以确保金融体系的稳定；（2）1996 年经济软着陆后，我国

出现了有效需求不足、物价持续下降及经济增长减缓的严峻局势。尤其是 1997 年亚洲金融危机的

全面爆发，加大了国内经济出现通货紧缩的风险。为确保金融控制力对宏观经济的调控作用，政府

采取了极度扩张的货币政策，以促使经济快速走出通货紧缩的窘境。然而金融稳定性与金融控制力

的目标博弈中，金融稳定性占据上风，加之货币政策市场化后的银行信贷的亲周期特性增强，打破

了我国改革开放以来扩张性货币政策快速有效刺激经济的神话，加剧了宽货币—紧信贷（含劣信贷）

下的高额存差，以及我国经济因此步入长达 5年的通货紧缩，金融控制力弱化。 

然而第一阶段风险化解的努力换来的却是 2002 年我国仍存在 26.12%的不良资产率、较低的资

本充足率以及不健全的银行治理结构。加之 2001 年 11 月我国成功入世，在内外因素的夹击下，金

融风险化解的核心是国有银行的产权虚置问题成为各界的共识
43
。因此这一阶段，政府一方面继续

沿用第一阶段技术切割的方式防止增量不良贷款和化解存量不良贷款以及确保国有银行金融风险

化解的时间和物质资源，同时引进战略投资者和采用“商业化-股份化-上市”的三部曲构建国有银

行的外部约束机制，在确保政府控股的前提下，实现金融控制权的局部分权，解决国有银行的产权



虚置和优化国有银行产权结构，根除国有银行风险的孵化机制。技术切割和产权改革的双管齐下，

制止了银行信贷的亲周期行为，银行自主或不自主地降低信贷量（形成“紧信贷”）。另一方面，

为抑制经济过热，政府采取了名为稳健实为紧缩的货币政策，大幅削减潜在的流动性，确保了对宏

观经济调控的金融控制力。显然这一阶段金融控制力和金融稳定性的目标达成一致，强化了紧缩性

货币政策的调控效力。但由于银行巨额存差、银行信贷亲周期特性以及紧缩性货币政策受制于银行

风险化解的内在要求，政府只能坚持“宽货币”的调控思路，因为过分紧缩流动性直接影响到国有

银行不良资产化解的时间和物质资源，也就是金融稳定性与金融控制力目标在达成共识的同时，金

融稳定性也成为金融控制力的约束变量，制约了市场化货币政策的调控效力。作为国有银行的控股

股东，政府被迫利用一票否决的行政权力，严控银行的信贷闸口。因此行政手段的使用并非是市场

化货币政策的倒退，而是政府在金融控制力和金融稳定性错综复杂的矛盾
44
中的理性选择，强化了

名为稳健实为紧缩的货币政策的效力，有效控制了经济过热，但也加速了宽货币-紧信贷下的银行

存差的增速。高额银行存差打破了 1996 之前我国贷款追逐存款的存贷均衡。政府为重构新的存贷

均衡，采取了各种显性和隐性的金融补贴以安抚银行体系的存差，包括存贷利差的拉大、存款准备

金利率和央行票据利息的补贴以及央行因发行基础货币而获得大量铸币税的无偿注入等。然而这种

非市场化的均衡注定是不稳定的，2003-2004 年以及 2007-2008 年我国经济体系的流动性泛滥这种

不稳定均衡破裂的结果。 

因此两个阶段的金融制度改革内含的金融控制力目标和金融稳定性目标的对立统一揭示了

KCC-LM 模型所蕴含的资本监管约束下货币政策的非对称效应和形成我国高额银行存差的制度性原

因。这或许就是我国 1998 年以来实施的稳健货币政策的最本质内涵。时任中国人民银行货币政策

司司长的戴根有（2002）认为，稳健的货币政策是指以币值稳定为目标，正确处理防范金融风险与

支持经济增长的关系，在提高贷款质量的前提下，保持货币供应量适度增长，支持国民经济持续快

速健康发展。本文的金融控制力目标与金融稳定性目标与戴根有对稳健货币政策的解析完全吻合，

也就是说 1997 年以来的我国宽货币-紧信贷的宏观经济调控特征是以构建稳健的微观金融体系和

确保金融控制力为背景的。 

六、总结性评述与展望 

本文第二三部分试图在传统的货币经济学框架内构建一个纳入银行微观信贷行为的更一般的

均衡模型，使得传统上属于微观经济学的银行行为理论与传统上属于宏观经济学的货币理论与货币

政策真正通过间接融资体系融合在一起，把银行监管、货币政策与银行信贷行为纳入统一的分析框

架，不仅克服了传统货币经济学在金融危机或经济萧条时期解释失灵的缺陷，而且开辟了货币政策

非对称效应理论研究的新框架，即 KCC-LM 模型所蕴含的资本监管的直接效应和间接效应会强化货

币政策对银行信贷和产出的非对称效应。第四部分利用我国 1997-2006 年货币政策的操作实践验证

了 KCC-LM 模型在我国的适用性，这说明 1997 年以来我国资本监管强化了我国货币政策的非对称效



应，第五部分则从我国金融制度演进过程中出现的金融控制力目标与金融稳定性目标的对立统一的

角度进一步阐释了资本监管下货币政策非对称效应的内在机理，也揭示了我国 1998 年以来稳健性

货币政策的真正内涵。主要启示是，在间接融资体系下，银行信贷不仅决定宏观经济的好坏，而且

也是货币政策与金融监管政策的交集。数量型的货币政策调控工具如存款准备金率、公开市场业务

等和金融监管政策（主要是资本监管）能有效地影响商业银行的信贷行为。要想有效地调控宏观经

济，就必须协调好货币政策与金融监管政策对银行信贷的影响机制。这就是 1997 年以来我国能较

好处理金融改革、金融发展与金融稳定三者关系的调控哲学。当然 KCC-LM 模型所蕴含的宽货币-

紧信贷的调控思维必然产生破坏性的副产品—高额的银行存差。这种高额存差打破了 1996 之前我

国贷款追逐存款的存贷均衡。政府虽然通过各种措施重构了存贷均衡，但这种非市场化的均衡终究

是不稳定的，具有很强的破坏力。因此高额的银行存差也预示着我国未来金融体系改革的发展方向

—资本市场的大力发展，即用资本市场相对有效的漏斗效应分流我国高额的银行存差，以替代银行

相对低效的蓄水池功能，从而进一步促进我国经济的发展。 

 
附录 

附录 A： 

情形 I 中基础货币变化对商业银行贷款的影响为 ( -1) / ( )m kg lk kg gl+ + ，而情形 III 为
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lk kg gl l g k
θ θ θ

θ θ
− + − +=

+ + + − +
， 

当 / (1 ) /k g θ θ> − 时，情形 I 要大于情形 III。 

情形 II 中： 

2

2 2 2
2( 1) [ (1 )][ (1 ) ]( 1)

[ ( (1 ) )]
m gQ V k Q V g kL m gQ VMB kg kl gl Q V g l k

θ θ θ
θ θ θ

′′ ′′− + − − −∂ ′′= − − +
∂ ∂ ′′+ + + − + +

 

2
2( 1) ( )[ (1 ) ]L m gQ l k g kMB V θ θ θ∂ ′′= Δ − + − −

∂ ∂
， 

当 / (1 ) /k g θ θ> − 时，
2

0L
MB θ
∂ <

∂ ∂
，

2
0L

MB V
∂ <

∂ ∂
。 

2
0L Q VQVθ

∂ ′ ′′= Δ <
∂ ∂

 

{ }
2

2
2 (1/ ) (2 2 ) [2 (1 ) 2 ][ '' ( ) ' ( '' )]L Q V L k g Q V g k Q VL k g g Q V k g Q Vθ θ θ θ

θ
∂ ′′ ′′=−Δ Δ + + + − + + − − + +
∂

当



( 0.1, 0.08)ρ θ= =

/ (1 ) /k g θ θ> −

/ (1 ) /k g θ θ> − 时，
2

2 0L
θ
∂ <
∂

。 

 

附录 B: 贷款量对储备的响应模拟图 
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附录 C： 

因为

* * *

* * *

* * *

(1 ) [( 1) ] 0

[( 1) ] 0

( 1)

L G

G K

w r r g m MB L K lL Q V

r r kK g m MB L K Q V

G m MB L K

θ ′⎧ − − + − − + − + =
⎪

′− − − − − + − =⎨
⎪ = − − +⎩

           （1）                        

所以：

*

*

*

( , , , , , , , , , , , )

( , , , , , , , , , , , )

( , , , , , , , , , , , )

s
L G K

d
L G K

d
L G K

L L w r r r MB V g k l

K K w r r r MB V g k l

G G w r r r MB V g k l

ρ θ σ

ρ θ σ

ρ θ σ

⎧ =
⎪

=⎨
⎪ =⎩

  

求
* *,s d

w wL K 45
时，方程组（1）中的前两式对w求导数，得： 

*2

*

'' ''
0'' ''

s
w L
d
w

L rg l Q V g Q V
g Q V k g Q V K

θ θ
θ

⎛ ⎞⎛ ⎞− − − + ⎛ ⎞
=⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟+ − − − ⎝ ⎠⎝ ⎠⎝ ⎠

 

*

2*

( '' ) ( '' )
( '' ) ( '' ) 0

s
w L
d
w

L rk g Q V g Q V
g Q V g l Q VK

θ
θ θ

⎛ ⎞ − + + − + ⎛ ⎞⎛ ⎞
= Δ⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟ − + − + +⎝ ⎠⎝ ⎠⎝ ⎠

 

其中
2 21/[ ( (1 ) )] 0kg kl gl Q V g l kθ θ′′Δ = + + + − + + > ，再由方程组（1）的第三式得：

* [ (1 ) '' ]d
w LG r k Q Vθ= Δ + − ，得： 

*

*

*

( '' )
( '' )

[ (1 ) '' ]

s
w L
d
w L
d

Lw

L r k g Q V
K r g Q V

r k Q VG

θ
θ

⎛ ⎞ + +⎛ ⎞
⎜ ⎟ ⎜ ⎟= −Δ +⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ − + −⎝ ⎠⎝ ⎠

 所以
* * *0, 0, 0s d d

w w wL K G< < > 。 

同理可得到： 

*

*

*

(1 )( '' )
(1 )( '' )

(1 )[ (1 ) '' ]

L

L

L

s
r

d
r

d
r

L w k g Q V
K w g Q V

w k Q VG

θ
θ

⎛ ⎞ − + +⎛ ⎞⎜ ⎟ ⎜ ⎟= Δ − +⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟− − + −⎜ ⎟ ⎝ ⎠⎝ ⎠

，所以 * * *0, 0, 0
L L L

s d d
r r rL K G> > < 。 

*

*

2*

(1 ) ''
(1 ) ''

(1 ) ''

G

G

G

s
r

d
r

d
r

L k Q V
K l Q V

k l Q VG

θ
θ θ

θ

⎛ ⎞ ⎛ ⎞− − −⎜ ⎟ ⎜ ⎟= Δ − −⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ + + −⎝ ⎠⎝ ⎠

 所 以 * * *0, 0,
G G G

s d d
r r rL G K< > 的 符 号 取 决 于

( (1 ) '' )l Q Vθ θ− − 的符号。 

2

*

''
''

'' (1 )

K

K

K

s
r

d
r

d
r

L g Q V
K g l Q V

l Q VG

θ
θ

θ θ

⎛ ⎞ − −⎛ ⎞⎜ ⎟ ⎜ ⎟
= Δ − − −⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎜ ⎟ ⎜ ⎟− + −⎜ ⎟ ⎝ ⎠⎝ ⎠

 所以
* *0, 0
K K

s d
r rL K< < ， *

K

d
rG 的符号取决于 '' (1 )l Q Vθ θ− + −



的符号。 

*

*

* 2

[ (1 ) '' ]
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d

d

L gm MB k Q V
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ρ ρ
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θ
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⎜ ⎟ ⎜ ⎟
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所 以 * * *0, 0,s d dL G Kρ ρ ρ< < 符 号 取 决 于

( (1 ) '' )Q V lθ θ− − 的符号。 

*

*
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，所以
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*

*

*
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*

*

*
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θ

θ
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*
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*
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*

*
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σ σ
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，所以
* * *0, 0,s d dL G Kσ σ σ< < 符号不定。 

附录 D： 

2 1 4 2 4 1 1 2 4 2 2 1 4 3
2

4 2 4 1 1

1 4 2 1 2 1 1 3
2

4 2 4 1 1
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=

+ − +

%

正常情况下，贷款需求对贷款利率的偏导数的绝对值要大于对债券利率的偏导数，即



2 3
d dL L> 。即使不能成立，但笔者认为 2 1 2 1 1 3(1 ) (1 )d d d dY w L L L Y w L− + + > − 正常情况下肯定

能成立。因此 0
Gr nY <% 。 

同理可得： 
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Abstract: The paper brings the optimal bank lending equation, which includes the factors of bank 

capital regulation and credit rationing, into the CC-LM Model from Bernanke-Blinder (1988), and 

establishes new analysis framework of asymmetric effect of monetary policy from the angle of bank 

lending channel, namely, KCC-LM model, Then, the paper proves the applicability of KCC-LM 

model in China by means of the practice of monetary policy from 1997 to 2006. Finally, the paper 

furthers explanation on inherent mechanism of capital regulation strengthening the asymmetric 

effects of monetary policy from the angle of the unity of opposites of financial control purpose and 

financial stability purpose, and concludes the real implication of prudent monetary policy 

implemented from 1998. 
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1
 货币政策非对称理论包括：（1）紧缩性与扩张性货币政策效力的非对称性；（2）基于经济

周期的货币政策非对称效应；（3）基于菜单成本的货币政策非对称效应；（4）货币政策的产

业非对称性；（5）货币政策的区域非对称性。本文指第（1）种。 
2
 事实上，本文所指的货币政策非对称效应与实证研究文献还存在细微的差别。实证文献中

的货币政策非对称效应一般都是指短期的“相对连续的”正向或负向的货币政策冲击（包括

预期到的货币政策或/和未预期到的货币政策冲击）对产出的影响，而本文则区分不同时间

段内（界限为突变点）的不同基调的货币政策对产出的影响。笔者认为这可能更符合货币政

策非对称效应定义的初衷。 
3
 该条件意味着银行贷款在企业资产负债表的负债方中必须不可替代，换言之，企业不能通

过发行证券来弥补由于紧缩性货币政策而导致的银行贷款融资额的下降。 
4
 该条件实际上包含两方面的内容：一方面是银行资产负债表的负债方缺乏存款负债较为接

近的替代品，否则当中央银行实行紧缩性货币政策时，商业银行通过发行存单或其他票据抵

消或缓解货币紧缩对银行可贷资金的影响；另一方面是银行资产负债表的资产方的银行贷款

与证券和超额储备不能完全相互替代。只有这样，货币政策才能影响银行贷款的变化，否则

银行通过调整证券持有额来调整可贷资金，那么货币政策就达不到目的。 
5
 具体说明请参见金永军、陈柳钦和刘斌（2008）。 

6
 政府债券流动性充分强的假设意味着商业银行不必持有超额储备，银行管理债券的成本 g
很小。 
7
 该假设类同于 IS-LM 模型假设的货币资产收益率为零。因为在存款是货币的最重要组成部

分。 
8
 做此假设的原因解释请参见戴金平、金永军和刘斌（2008）。 
9
 惩罚函数的具体说明请参见戴金平、金永军和刘斌（2008）。 

10 价格刚性假设使得名义利率与实际利率的变化趋势相同。 
11 鉴于函数形式的复杂性，本节将所有市场均衡的函数进行线性近似。线性近似原理参见

Uhlig(1999)。 
12
 当 K Lθ≠ 和 K Lθ= 时，银行最优的行为方程组均为该式（证明见戴金平、金永军和刘



                                                                                                                                                               
斌，2008）。 

13 为简化起见，下文的分析均假设 , ,g k l 均为常数。相关变量的比较静态分析见附录 B 和

附录 C。 
14 
与信贷配给相关的比较静态分析详见附录 D。 

15 
模型设置的静态特征决定了本文无法通过动态规划等方法演示经济均衡的自动调整路径。

然而，为保证模型的完整性，笔者给出该模型自动均衡机制的描述性分析。 

16
 资本监管间接效应指资本监管（θ）通过影响 s

RL 间接影响银行信贷，直接效应指资本监

管直接影响信贷，即
sLθ 。 

17
 将 R 变动导致 LM 移动进而影响产出的过程视为货币渠道。货币渠道会出现货币政策非对

称性，但这非 

本文主旨。 
18
 仅比较三种情形下扩张性货币政策效果，不考虑商业银行自身信贷行为与央行货币政策初

衷的非一致性因素（参见本文第一部分）。下文的紧缩性货币政策效应的比较也亦然。 
19
 本文虽以 MB 代替戴金平、金永军和刘斌（2008）的 R，但计算结果一样。 

20
 由于

2 0s
RVL < ，即

s
RL 随着V 增加而减少。V →∞， 6

sL 的值将很低，可视为零。 

21
 资本监管对基础货币（准备金）变化对银行信贷的影响过程请参见戴金平、金永军和刘斌

（2008）。 
22 不过货币政策非对称效应仍因信贷渠道而放大，参见第二部分相关论述。 
23
 2007 年以来我国出现的经济高增长、高物价和高股价的“三高”现象与 2006 年之前不同。

笔者将另文解释其中的缘由。 
24
 1998 年-2007 年我国的货币政策基调是稳健，即稳健的货币政策，但是根据货币政策的操

作实践，笔者认为 1997 年-2002 年，我国采取的是名为稳健实为扩张的货币政策，2003-2007

年我国实行的是名为稳健实为紧缩的货币政策。 
25
 如果扣除利息税，仅为 1.6%。 

26
 戴金平、金永军和刘斌（2008）的理论模型和实证模型都假设我国货币政策传导的信贷渠

道显著。如果货币政策对银行信贷存在非对称效应的影响，就认为货币政策非对称效应存在。

本文的 KCC-LM 模型实际上进一步嫁接了戴金平、金永军和刘斌（2008）模型中的信贷和产

出的关系。 
27 由于 KCC-LM 模型假定价格刚性和不涉及资本市场，高股价和低物价无法得到直接解释，

这是该模型的弊病，也是笔者在后文的实证模型不将价格作为单独变量来研究的重要原因。

目前笔者正致力于研究纳入价格调整和资本市场等因素的 KCC-LM 模型。高存差会在后文

得到解释。 
28 注意，这里的“下降”并非指“绝对的下降”，而是指“相对的下降”，即相对于我国潜

在的或政府预期的增长率。 
29 该期间经济风险的加大和银行信贷损失的加大也促使银行紧缩信贷。 
30
 2004 年 4 月-10 月货币政策行政性干预政策集中出炉，比如：中国人民银行按月召开经济

金融形势分析会的方式，进行窗口指导，强调“区别对待、有控有保”、央行及其他部委发

布各种形式的通知如《关于进一步加强产业政策和信贷政策协调配合，控制信贷风险有关问

题的通知》；为配合信贷政策的实施，银监会严查过热行业、地区的贷款，并全面清理银行

业金融机构对在建、拟建项目已发放或已承诺发放的固定资产贷款；2004 年春，由 7 部委



                                                                                                                                                               
联合组成调查组，分赴全国各地，检查清理土地征用和开发情况，对各类开发区、各类项目

占用土地包括农用土地和城市土地进行全面清理，对于违规建设或投资的，土地产权证停发，

或规定禁止以土地产权证到银行抵押贷款。 
31
 高股价和低物价无法从 KCC-LM 模型中得到直接解释。但 2002 年以来由于制度性因素导致

的股市低迷也影响了信贷资金进入股市的渠道，加剧了 2002 年以来的银行体系高额的存差。 

32 陆军和舒元（2002）、赵进文和闵捷（2005）和刘明（2006）等均证明了我国预期到和非预期到的货币

政策冲击对实体经济具有显著影响。 
33
 根据 KCC-LM 模型，产出的解释变量有十余个。但是经济风险σ 、总体银行信贷损失风险

w等变量的数据无法得到，所以模型忽略了这些变量，而 M B 与 ρ 等变量是同一问题的两

个方面，考虑到数据的连续性，模型选择了 M B ，忽略 ρ 。 
34
 MARMA 模型即回归与时间序列相组合的模型，也称转换函数模型，参见《计量经济学基础》

（第 3 版）第 315 页，张晓峒主编，南开大学出版社，2007 年。 
35
 数据收集之所以始自1996年的原因是为克服后文计算1997年各季增长率而导致样本减少

的问题。 
36
 数据收集之所以始自1996年的原因是为克服后文计算1997年各季增长率而导致样本减少

的问题。 
37
 19 个银行包括：四大国有商业银行、国家开发银行、10 家股份制商业银行包括中国交通

银行、中国民生银行、中国光大银行、华夏银行、浦东发展银行、深圳发展银行、招商银行、

福建兴业银行、中信银行、广东发展银行和三家较大规模的城市合作银行包括上海银行、北

京银行和天津商业银行以及厦门国际银行。 
38
 该突变点的检验方法请参见：古扎拉蒂著，林少宫译：《计量经济学》[M]，北京：中国人

大出版社，2000 年。本文突变点与戴金平、金永军和刘斌（2008）的年度突变点相差无几，

这进一步说明了我国货币政策效果应在 2001-2003 年之间有拐点。 
39
 代表银行经营稳健性的国际公认指标应该是银行资本水平，但起初由于我国银行资本充足

率很低，甚至为负数（易纲、郭凯，2002；戴相龙，2001），政府只能提“双降”目标，这

是由我国国情决定的，随着商业银行不良贷款率不断下降，监管当局才逐步把资本监管的议

题提上日程。 
40
下文的分析表明要确保金融稳定，一方面政府必须坚持“宽货币”，保证国有银行有充足的

时间和物质资源化解存量的不良资产，另一方面政府必须坚持“紧信贷”，防止新增不良贷

款，提高资本充足率。 
41
 由于国有企业和国有银行的共同财产的特性和国有银行贷款的所有制歧视（张宗新，2002）

加剧了银行信贷资金向大中型国有企业聚集。当然大量的中小国有企业倒闭减低的信贷需求

也强化了这一趋势。但笔者并不赞同戴相龙（2000）和戴根有（2001）等所认为我国信贷需

求下降是导致我国信贷资金下降和信贷资金向国有企业聚集的主要原因，因为社会上大量的

民营企业存在强劲的信贷需求。 
42
 我国人口老龄化问题加剧和政府在 20 世纪 90 年代进行的如医疗、教育和住房体制的改革

以及我国社会保障体系还未健全等因素促使居民谨慎性储蓄动机大幅增强（袁志刚和宋铮，

1999，2000 等），在没有其他可替代的投资资产的前提下（因为政府限制对居民存款有充分

替代功能的债券市场尤其是债券二级市场的发展。现有的大量债券被银行和其他金融机构大

幅持有，个人很难买到债券），即使在实际存款利率为负的条件下，居民仍具有强烈的储蓄

动机。显然我国并非像金融约束论或金融抑制和金融深化理论所说的通过正的实际存款利率

保证国有银行的储蓄资源。 
43
 1997年第一次全国金融工作会议和2002年第二次全国金融工作会议对国有银行改革的不

同思路明显体现了政府的这一认识。 



                                                                                                                                                               
44
 该矛盾可描述为：紧缩性货币政策（金融控制力）与为防止新增不良资产的紧信贷（确保

金融稳定的一方面）是一致的，但是紧缩性货币政策（金融控制力）与为化解存量不良资产

的宽货币（确保金融稳定的另一方面）是矛盾的。尤其在经济过热时期，这部分为化解存量

不良资产的无效货币供给（易纲，2000）极易形成有效的货币供给，冲击紧缩性货币政策。

因此政府被迫启用行政性的货币政策调控手段。 

45
 L, K 上标 s和 d 分别表示银行贷款的供给和资本的需求，且假设 / /(1 )k g θ θ> − 。上标

*表示最优变量，但在正文中没有相应的标识。 


