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［摘 要］本文分析价格型和数量型货币政策对商业银行盈利能力的影响。实证结果表明，价格型
和数量型货币政策对银行盈利能力的影响方向和程度各不相同，不同类型货币政策的共同实施会产生
叠加作用；无论是基于收益获取还是套期保值，利率衍生品的使用确实增加银行的非利息收入，而货币
政策的作用并不十分显著。因此，货币政策实施要细化不同的政策类型且要注意政策影响的方向；在开
发和创新利率衍生品时准确定价并提高衍生品的使用效率。
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The Price-Based and Quantity-Based Monetary Policies and the Profitability of Commercial Banks

ZHANG Ai-lian DAI Xue-ya

［Abstract］This paper analyzes the impacts of price-based and quantity-based monetary policies on the profitability of
commercial banks. The empirical results show that the direction and extent of the impacts of price-based monetary policy
on the profitability are different from those of the quantity-based monetary policy, and the joint implementation of different
type of monetary policy has a superimposed effect; whether it is based on income acquisition or hedging, the interest rate
derivatives indeed increase the non-interest income of banks, while the effect of monetary policy is not very significant.
Therefore, the implemented monetary policies should be classified into different types and the direction of policy effect should
be given attention; the price should accurately priced and the efficiency should be improved while developing and innovating
interest rate derivatives.
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一、引 言
商业银行作为信贷和资金融通的核心所在，对于宏观经济发展具有重要影响。随着中国经济进入下行

压力的新阶段，资金需求缺口逐步扩大，更加倚重于商业银行的资金支持，因此，商业银行的盈利能力成为
未来经济发展的重要推动力。商业银行的运作受到以调控货币供应量和信用量为措施的货币政策实施的影
响。作为典型的货币政策工具，货币供应量的扩张或收缩会增加或减少商业银行的可贷资金规模，从而影响
其盈利能力的发挥。而利率水平的调控通过资金成本渠道影响商业银行的资金回报，继而影响其盈利能力。
金融危机过后，货币政策对商业银行盈利水平的影响日益突出，诸多国家采用低利率甚至是零利率水平以
刺激经济复苏，但是低利率水平往往导致商业银行的利息收入下降，亦即净息差趋低。中国银行业的平均净
息差从 2010 年的 2.61%降至 2018年的 2.10%，总资产回报率从 2010 年的 1.08%降至 2018年的 0.83%①。
利润率压缩引发银行间的激烈竞争，使得银行倾向于在较高风险的项目中寻求更高的收益率。
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“十三五规划”中提出“推动货币政策由数量型为主向价格型为主转变”。随着金融创新与管制的放松，
以及企业债券等规模的扩大，货币供给的影响因素复杂多变，数量型手段调控有效性逐步减弱，因此以利率
为代表的价格型政策渐趋重要。然而，利率市场化的推进加剧了商业银行之间的竞争，压缩了存贷利差，对
商业银行的盈利能力造成冲击。数量型和价格型货币政策的同时存在从不同层面对商业银行运作产生影
响，因为侧重点不同导致作用效果相异。因此，甄别和刻画不同类型货币政策对商业银行的影响效果，可以
实施针对性措施，提高政策实施效率，并推高商业银行盈利能力，对商业银行发展具有切实的参考意义。鉴
于此，结合中国实际国情，基于多种类型的商业银行，分析价格型货币政策与数量型货币政策对银行盈利能
力的差异化影响。因为中国商业银行国际化战略的持续推进促进了金融创新，衍生品的作用逐渐增强，所以
引入利率衍生品指标，以判断金融衍生工具的实际作用。
文章结构如下，第二部分是文献综述与理论基础，第三部分是模型设定与变量选取，第四部分是实证分

析，最后是结论与建议。

二、文献综述与理论基础
（一）文献综述
早期国外对货币政策与银行盈利能力之间的影响关系研究，认为货币政策不影响银行盈利能力（Flan-

nery，1981）。但是，随着货币政策传导渠道的完善，发现较高的实际利率与利差关系到银行盈利能力
（Demirgü觭-Kunt and Huizinga，1999）。但是，利率影响银行要素的效果不同，相对于负债的平均收益率，银行
资产的平均收益率与长期利率之间的关系更为密切，收益率曲线的上升会提高利差（English，2002）。金融危
机过后，西方国家的利率水平长期处于低位运行，促使国外学者们更加深入多层次地探讨货币政策与银行
盈利能力之间的联系。Albertazzi和 Gambacorta（2009）研究结果显示长期利率水平的提升有利于净利息收入
水平的提升，但不利于非利息收入，而短期利率并不显著。Alessandri和 Nelson（2015）研究结果表明，从长期
来看，高利率和陡峭的收益率曲线能提高银行收益率，然而，短期内短期利率的增加会抑制银行收入。
Aydemir和 Ovenc（2016）研究结果类似，虽然短期利率和收益率曲线斜率在短期内对利润产生负面影响，但
从长远来看，这些变量的影响结果是正面的。Claessens等（2018）发现低利率环境中货币政策对银行净息差
的影响远大于高利率环境，如果低利率的环境持续维持下去，会对银行盈利能力形成挑战。其后，研究拓展
至微观分析与宏观分析相结合，宽松的货币政策对商业银行非利息收入、总资产回报率、利息收入影响各不
相同（Altavilla，et al.，2018）。从风险规避的角度来看，使用衍生工具可以使金融机构免受货币政策冲击的影
响，未使用衍生工具避险的机构，在紧缩的货币政策下却不得不缩减其信贷规模（Froot，et al.，1993；
Purnanandam，2007）。最近，越来越多的文献表明金融衍生品的使用会对银行绩效产生影响，但是结论并不
统一。有的研究发现使用衍生品和商业银行的投资回报率是负相关（Berger，et al.，2010），而有的研究认为使
用金融衍生品主要用于风险管理而不是投机，提高了银行的盈利能力（Shen and Hartarska，2013）。

对于中国货币政策对商业银行盈利能力影响的研究并不多，部分学者只是在研究商业银行盈利因素中
考虑了货币政策因素（黄隽、张春林，2012）。肖卫国等（2016）区分了货币政策对商业银行经营效率的影响差
异，数量型工具主要通过改变可贷资金数量，价格型货币政策则是通过供需影响。刘志洋和李风鹏（2016）得
到银行盈利结构与利率水平、利率曲线斜率之间的非线性关系的结论。陈一洪（2017）发现商业银行盈利能
力并未受到宏观指标的显著影响。对于商业银行的盈利能力影响研究主要侧重于价格型货币政策，赵海华
和崔会群（2015）发现 Shibor与银行净息差是正相关关系。王连军（2017）使用门限面板模型回归发现短期利
率对商业银行收益具有不对称影响。刘海明和李明明（2020）研究发现上市公司短期借款占总借款比例高达
71.38%，这也侧面表明了短期利率水平会对银行利息收入产生很大影响。

在利率衍生品方面，蒋先玲和徐鹤龙（2016）发现银行使用利率衍生品可以降低其利率风险，进而提升
商业银行的超额收益率。而有的学者认为，商业银行通过衍生品进行盈余管理，衍生品的价值计算需要大量
的估计，便于银行操纵，当银行持有的衍生品越多，管理层操纵盈余能力越强，异常贷款损失准备越小（郭飞
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等，2019）。
上述国内外研究表明，货币政策对商业银行盈利能力影响研究主要基于价格型货币政策，甚少涉及数

量型货币政策，而数量型货币政策依然在宏观调控体系中占有一席之地，因此综合研究不同类型的货币政
策能够清楚厘清影响作用。此外，此类研究多数样本集中于国内规模较大的上市银行，未涉及其他类型的商
业银行，因此本文研究包括了商业银行的不同类型，能够更全面地反映商业银行整体状况。
（二）理论基础
1.价格型货币政策传导路径
价格型货币政策对商业银行盈利能力的影响主要体现在利率水平和收益率曲线对利息收入、非利息收

入、贷款损失的影响。Borio等（2017）系统归纳了货币政策对商业银行盈利能力的各种作用机制，主要作用
路径如下所述。

在利息收入的影响方面，主要存在四种影响路径。第一，在一定范畴内，银行盈利能力取决于存款利率
与市场利率的比较，市场利率越高，银行的利息收入越高（Claessens，et al.，2018）。第二，银行权益资本的回
报率也是随着市场利率的变动而变化，市场利率越高，回报率越高。第三，利率水平作为一种价格，其变化必
然会影响商业银行存贷款规模。由于存款利率的需求弹性小于贷款利率的需求弹性，因此过高的利率不利
于商业银行收益水平。第四，在市场利率水平降低时，为了避免借款人选择其他融资方式，银行不得不对现
有合同重新定价，并对现有贷款和新贷款给予较低的利率。

在非利息收入的影响方面，主要存在三个与非利息收入相关的科目。第一，手续费与佣金收入。在中国，
银行的手续费与佣金收入更多来源于存贷款相关业务和信用卡业务，所以低利率是否能刺激商业银行的非
利息收入存在不确定性。第二，投资收益。商业银行通常持有有价证券以获取收益，当基准利率上升时，有价
证券的收益相应提高。第三，公允价值变动损益。证券价格与利率水平负相关，利率水平越高，证券损失越
高。利率水平较低时，证券交易较为频繁，获利机会更多。

在贷款损失准备的影响方面，Borio等（2017）认为高利率导致两个相互抵消的影响。一方面，高利率加
重了现有债务的偿债负担，导致贷款违约概率上升；另一方面，紧缩的货币政策促使银行提高贷款标准，从
而降低了贷款风险（Delis and Kouretas，2011）。中外研究表明，贷款损失准备受到经济状况影响，经济状况又
往往与利率水平相关联，这种影响存在两种完全不同的作用。商业银行顺周期积累贷款损失准备金，即在经
济上升时期，风险预期下降导致低估贷款损失拨备，而在经济下降期间，风险预期较高导致高估贷款损失拨
备（陈旭东等，2014）。然而，也有学者认为存在逆周期的效应，因为商业银行为了平滑整体收入，在经济高涨
时多计提贷款损失准备而在经济衰退时少计提（Shrieves and Dahl，2003；Quagliariello，2007）。

2.数量型货币政策传导路径
Bernanke和 Blinder（1988）提出的货币政策信贷传导渠道阐述了数量型货币政策对商业银行的直接影

响。在中国，融资方式以银行的间接信用为主，货币政策信贷传导渠道的作用更加显著。货币供应量的增加
或减少将影响商业银行的信贷供给，从而直接影响银行的利息收入。货币供应量通过影响银行的可贷资金
额度进而影响银行的盈利能力（肖卫国等，2016）。在紧缩货币政策条件下，货币供应量的缩减导致银行可贷
资金减少，一方面银行为了防止信贷紧缩会售出债券，导致债券投资占比减少（余明，2009），因此证券投资
收入减少；另一方面，可贷资金减少导致资金价格上涨，银行类金融机构的利息收入随之增加。崔傅成和陶
浩（2018）和战明华等（2020）也认为紧缩型和宽松型货币政策通过货币供给对可贷资金产生影响。

三、模型设定与变量选取
（一）模型设定
鉴于货币政策实施存在一定的滞后影响，因此分别在数量型和价格型货币政策对商业银行盈利能力影

响模型中加入了政策变量的滞后项，但是由于 VIF值都超过了 10，存在严重的共线性，并参考牛晓健和裘
翔（2013）的模型，把滞后项删除，只保留了当期项。由于在银行正常的运营中会同时受到价格型和数量型货
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币政策的影响，因此在模型中引入价格型和数量型货币政策的交互项，以探究两种类型货币政策对银行盈
利能力的交互作用。因此，设定动态面板模型如下：

Yi，t=δYi，t-1+α1Rt+α2Slopet+ΨXi，t+ΦCt+谆i+εi，t （1）
Yi，t=δYi，t-1+α1M2t+ΨXi，t+ΦCt+谆i+εi，t （2）
Yi，t=δYi，t-1+α1M2t·Slopet+α2M2t·Rt+α3M2t+α4Rt+α5Slopet+ΨXi，t+ΦCt+谆i+εi，t （3）

在上述方程（1）、（2）和（3）中，i代表每一家商业银行；t表示年份；谆表示模型的个体固定效应；ε为随
机误差项。式中各变量代表如下，被解释变量 Y表示商业银行的各项盈利指标；R为利率；Slope表示利率
期限结构的斜率；M2指各年份广义货币供应量增速；M2·Slope为货币供应量与利率期限结构的交互项；
M2·R为货币供应量与利率的交互项；控制变量 X表示银行特征指标；控制变量 C表示宏观经济变量。借鉴
Arellano和 Bover（1995）所提出的系统 GMM方法，通过选取内生变量的高阶滞后项来解决内生性问题。
（二）变量选取
本文以 2010-2018年中国境内商业银行为研究样本，剔除残缺项数据，共取得 207①家银行共 1 052条

数据，为非平衡面板数据②。为消除极端值的影响，对相关变量进行了 1%和 99%水平缩尾处理。
1.被解释变量
本文用下述四个部分代表商业银行盈利能力，分别设定为利息收入比率（NII），用银行净利息收入比总

资产表示；非利息收入比率（NNII），用非利息收入比总资产表示；贷款损失准备比率（PROV），用贷款损失准
备与总资产的比值表示；总资产回报率（ROA），用净收益比总资产表示。

2.解释变量
根据梁琪等（2010）、何光辉和杨成月（2015）的研究，采用 3个月上海银行间拆借利率（Shibor）的年平均

值来反映利率（R），3个月内的短端 Shibor 可以很好地反映资金的供求情况（易纲，2009）。收益率曲线的斜
率（Slope）使用 10 年期国债收益率与 3个月期国债收益率的差值。货币供应量指标选取了广义货币供应量
增速（M2）。

3. 控制变量
在商业银行特征指标方面，使用各家银行资产的对数形式（Asset）控制规模对银行盈利能力的影响；用

流动资产在总资产中占比反映银行的流动性（Liquid）；采用商业银行的成本与收入之比来反映商业银行的
经营效率（CTI）；使用权益资产比率反映银行的资本充足率（CAP）；参考刘志洋（2019），用利率衍生资产、负
债的价值与总资产之比来观察利率衍生品对商业银行盈利能力的影响。在控制变量中，宏观经济变量采用
GDP增长指数（GDP）、房地产销售价格的对数（Price）、沪深 300 指数收益率（Stock）三个指标。表 1为变量
定义表。

表 2体现的是样本商业银行的基本特征，银行利息收入占比的均值为 2.09%，而非利息收入的占比仅
为 0.436%。这说明在中国，利息收入仍占据银行全部收入来源的主要部分。但是近些年来，银行的利息收入
水平逐渐下降，非利息收入水平则不断提升。银行已经开始发展非利息收入业务，以应对利率市场化引发的
存贷款利差紧缩的问题。贷款损失准备比率的均值为 0.464%，标准差为 0.319，各家银行的差异相对较少。
而且，国内使用利率衍生品的银行从 2010 年的 11家攀升到 2018年的 60家③。可见，越来越多的银行开始
使用利率衍生品来抵御利率风险。

① 包括 5家大型国有商业银行、12家大型股份制商业银行、115家城市商业银行、45家农村商业银行以及 30家外资
银行。

② 数据来源：银行的各项财务数据、基本情况来自 BankFocus数据库和国泰安数据库，缺失部分通过翻阅年报手动整
理；货币政策数据源于中经网数据库以及万德数据库；宏观经济指标数据源于万德数据库。

③ 数据来源：Bankfocus数据库。
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本文使用动态面板广义矩估
计模型，回归软件为 Stata，通过 AR
（P）序列相关检验和 Hansen检验①

来判断工具变量选取的有效性。

四、实证分析
（一）价格型货币政策对银行

盈利能力的影响
表 3 是价格型货币政策对商

业银行盈利能力的影响结果。
在净利息收入的影响方面，利

率水平对商业银行利息收入水平
产生正向影响且影响程度较明显，
虽然近几年利息收入有所有下滑，
但是作为中国商业银行的传统优
势所在，2018年利息收入占比也超
过了 75%②。收益率斜率的影响是
负向的，虽然短期内利率水平的下行不利于商业银
行利息收入水平的提升，但是长期来看，平坦的收益
率曲线将缓解企业的偿债压力，有效促进企业发展，
会进一步提升银行业的收入水平。成本收入比越高，
说明商业银行的经营、管理的效率越低，显然不利于
银行绩效（冯波等，2016；徐斌、郑垂勇，2018）。GDP
正向影响显著，表明实体经济的繁荣将有力促进商
业银行信贷业务的发展。房地产价格与银行利息收
入负相关，因为虽然房价保持了上涨，但是近年来，
金融监管对银行从事房地产相关业务的限制却越来
越严格，银行对房地产的信贷政策日趋收紧，相关房
地产项目准入受限，在一定程度上约束了其利息收入，利息收入随之减少。

在非利息收入的影响方面，利率对非利息收入并不存在明显的影响，这是因为利率变动主要涉及融资
活动，2018年商业银行的非利息收入构成中投资收益和公允价值变动增长幅度较大，成为非利息收入增长
的主要来源，这也是利率衍生品的占比对非利息收入产生正向影响的原因所在，随着金融创新的推进与管
制的放松，商业银行逐步开发利率衍生品，对非利息收入产生了正向影响。收益率曲线斜率的估计系数为
负，说明商业银行将长期利率上升风险进行了规避，也可能说明收益率曲线较为平缓的期间商业银行才更
有动力从事非利息收入业务。资本充足率和资产规模都产生了正向影响，体现了商业银行在资产和资本有
保障的条件下会开展业务的多元化，推动了非利息收入。房地产价格对银行非利息收入有负向影响，因为银
行对房地产相关业务的限制逐渐严格，使得资产托管、账户结算等业务产生的中间业务收入也随之减少，导
致非利息收入受影响。

表 1 变量定义

变量名称 变量代码 变量定义

被解释变量

利息收入比率 NII 净利息收入/总资产

非利息收入比率 NNII 非利息收入/总资产

贷款损失准备比率 PROV 贷款损失准备/总资产

资产回报率 ROA 净收益/总资产

解释变量

利率 R 3个月期 Shibor的年平均值

收益率斜率 Slope 10年期与 3个月期国债收益率的差值

货币供应量 M2 广义货币供应量增速

控制变量

总资产 Asset 总资产的对数

流动性比率 Liquid 流动资产/总资产

成本收入比率 CTI 成本/收入

资本充足率 CAP 权益/总资产

利率衍生资产 RA 利率衍生资产/总资产

利率衍生负债 RD 利率衍生负债/总资产

GDP增长指数 GDP 名义 GDP增长指数

房地产销售价格 Price 住宅平均价格的对数

沪深 300指数收益率 Stock 沪深 300指数收益率

① 过度识别检验有 Sargan检验和 Hansen检验两种方法，二者各有优劣，在有异方差的情况下，Hansen检验结果更为
可靠。本文为非平衡面板数据，具有个体数量多且年限较短的特征，因此选用 Hansen检验。

② 数据来源：Wind数据库。

表 2 银行基本特征

变量 均值 标准差 最小值 最大值

NII
NNII
PROV
ROA
Liquid
CTI
CAP
Asset
RA
RD

2.09%
0.436%
0.464%
0.898%
0.479
0.418
0.086

25.936
0.082%

-0.079%

0.904
0.466
0.319
0.405
0.109
0.136
0.051
1.685
0.444
0.435

-0.376%
-0.353%
-0.758%
-1.23%
0.214
0.203
0.044

19.086
0.000

-8.032%

9.717%
3.844%
2.387%
2.84%
0.755
1.052
0.395

30.952
7.947%
0.000
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① 数据来源：外汇交易中心和上清所数据。

在贷款损失拨备的影响方面，利率对贷
款损失准备比例具有正向影响关系，利率的
提高虽然会增加融资成本，但是由于其他融
资渠道的限制，如股权融资的严格以及民间
融资的高成本，银行贷款依然在中国占据重
要位置，贷款规模的增长导致损失准备增
加。收益率曲线斜率的系数为正，远期利率
水平越高，企业的偿债压力增大，导致违约
概率有所升高，因此计提的贷款损失拨备额
也相应增加。流动资产占比的影响是负向
的，因为流动资产占比越高，会导致贷款规
模下降（张朝洋，2019），由此损失准备受到
影响。成本收入比产生的影响是负向的，成
本增加降低了可贷规模，因此贷款损失准备
占比下滑。利率衍生品均为负向影响，这是
因为商业银行推进了衍生工具的使用，2018
年银行间利率衍生品市场交易规模达到了
21.5万亿元，同比增长了 49%①，衍生品的使
用在增加非利息收入的同时，挤占了贷款占
比，从而降低了贷款损失准备。GDP的系数
为负，说明在经济下滑期间，银行会增加贷
款损失准备（黄有为等，2017）。房地产价格
的负向影响与上述分析相同。股票价格的上
涨导致贷款损失拨备下降，因为股市的上扬
会吸引资金从银行流出，从而导致贷款下
滑，损失准备随之下降。

在资产回报率的影响方面，收益率曲线
的估计系数为负。究其原因，一方面，长期利
率上升导致收益率曲线陡峭，也引致长期资
产的直接资本损失，这会抵消部分净息差利
润；另一方面，长期利率上升加重了企业的
融资成本，企业贷款需求降低，对银行整体
盈利造成负向影响。成本收入比上升说明经
营效率低下，这对银行会产生不利影响，降
低了回报率。资本充足率的系数为正，与
Borio 等（2017）的结果一致，核心资本的增
长确实有利于资本回报率的提高。而且，衍生品使用对资产回报率是负向影响，一方面，商业银行基于套期
保值使用利率衍生品，反而促进了银行从事更高风险的项目，导致整体收益下降；另一方面，虽然商业银行
推进了衍生工具的发展，但是相对于商业银行整体而言，衍生工具的风险大和损失高特点导致回报率受到
冲击。Li和 Marin（2014）发现用于套期保值的利率衍生品也会增加银行的利率系统风险。GDP的系数为

注：序列相关检验给出了 P值，原假设为不存在序列相关，P值>0.05认为原假
设成立。Hansen Test给出了 P值，原假设为不存在过度识别，P值>0.1认为原假
设成立。***、**、*分别代表在显著性 1%、5%、10%水平下显著。表 4、表 5与此
注同。

表 3 价格型货币政策与银行盈利能力关系

NII NNII PROV ROA

NII（-1）

NNII（-1）

PROV（-1）

ROA（-1）

R

Slope

RA

RD

Liquid

CTI

CAP

Asset

GDP

Stock

Price

Constant

AR（2）

Hansen Test

0.533***

（11.54）

0.127***

（4.121）

-0.106*

（-1.667）

-0.316
（-1.537）

-0.331*

（-1.664）

-0.699
（-1.492）

-0.973***

（-3.086）

1.017
（0.862）

-0.021 1
（-0.984）

0.050 6*

（1.790）

-0.124
（-1.338）

-0.882***

（-4.250）

4.512
（0.970）

0.677

0.755

0.767***

（10.45）

-0.003 35
（-0.227）

-0.027 8*

（-1.812）

0.090 3**

（2.068）

0.116**

（2.488）

0.069 4
（0.425）

-0.177
（-1.535）

0.615*

（1.893）

0.020 8**

（2.203）

0.007 98
（0.644）

0.022 4
（0.515）

-0.248***

（-3.498）

1.050
（0.618）

0.078

0.895

0.282***

（3.292）

0.027 5**

（2.018）

0.092 0***

（5.682）

-0.297***

（-4.846）

-0.231***

（-3.603）

-0.537***

（-3.249）

-0.700***

（-3.019）

0.945
（1.363）

-0.008 99
（-0.983）

-0.093 8***

（-5.245）

-0.078 5*

（-1.767）

-0.263***

（-2.663）

13.38***

（5.098）

0.197

0.851

0.502***

（8.550）

0.010 0
（0.706）

-0.040 0**

（-2.103）

-0.449**

（-2.552）

-0.504***

（-2.815）

-0.250
（-1.280）

-1.224***

（-6.158）

0.860**

（2.351）

-0.006 35
（-0.768）

0.067 0***

（3.855）

0.0703
（1.519）

-0.353***

（-3.211）

-2.735
（-1.015）

0.057

0.238
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正，说明中国经济发展有利于促进投资回
报。房地产价格与回报率负相关的原因是
因为对银行开展房地产相关业务的限制愈
加严格，惩罚也越来越严厉，所以房地产价
格的上涨未能促进银行的利润上升。
（二）数量型货币政策对银行盈利能力

的影响
表 4给出了货币供应量与商业银行盈

利能力之间的关系。货币供应量对银行利
息收入产生了负向影响，货币供应量通过
影响银行的可贷资金额度进而影响银行的
盈利能力（肖卫国等，2016），可贷资金的减
少会导致资金价格上涨，银行类金融机构
的利息收入随之增加。货币供应量与银行
贷款损失准备是负相关关系，宽松的货币
政策改善了企业的融资环境，企业经营正
常，还款能力得到提升，商业银行计提的贷
款损失准备随之减少。货币供应量对商业
银行资产回报率的影响是负面的。一方面，
由于货币供给增加导致贷款放松，若银行
未能有效地将资金贷给实体经济，资金的
内部空转会增加资金成本，不利于银行经
营；另一方面，如果银行降低贷款标准，也
将给银行带来损失。货币供给量的负向影
响与现实经济状况息息相关。2011年，在货
币供给量增长的条件下，商业银行的利润
出现了下滑，这是因为贷款利率上升占比
下降。而且，商业银行的利润依赖于实体经
济的贷款需求和还款能力，实体经济需求
下降，从而银行的定价优势减弱导致盈利
能力受损。银行资产、成本与收入比、衍生
品、GDP增长、房地产销售价格、股指对商业银行盈利能力的影响与上述价格型货币政策回归中的结果基
本一致，因此分析思路也是相同的。流动比率对利息收入产生负向影响，因为流动资产虽然具有较好的流动
性，但是获益能力较弱，因此负向影响利息收入。资本充足率对贷款损失准备比具有正向影响，这是因为在
资本充足率比较高时，基于盈余管理的收入平滑或者是前瞻性的损失准备都会导致贷款损失准备比提高。
（三）价格型和数量型货币政策对商业银行盈利能力的影响
虽然通常情况下，价格型和数量型货币政策是在不同形势下分别实施的，但是依然会存在同时实施的

情形，所以为了体现两种不同类型的货币政策同时实施的影响效果，引入价格型和数量型货币政策变量的
交互项，从而探究两种货币政策对银行盈利能力的调节作用。

表 5给出了利率和货币供应量对商业银行盈利能力的交互作用。根据裘翔（2015）以及杨筝等（2019）对
交乘项的论述，货币供应量与利率的共同作用对银行非利息收入影响为正，因为单独实施价格型和数量型
对非利息收入未存在显著影响，所以实施两种类型货币政策的影响效果更为突出，弥补了单一措施的不足。

表 4 数量型货币政策对银行盈利能力关系

NII NNII PROV ROA

NII（-1）

NNII（-1）

PROV（-1）

ROA（-1）

M2

RA

RD

Liquid

CTI

CAP

Asset

GDP

Stock

Price

Constant

AR（2）

Hansen Test

0.560***

（14.33）

-11.22***

（-4.416）

-0.260
（-1.254）

-0.262
（-1.335）

-1.109**

（-2.041）

-0.824***

（-2.831）

0.795
（0.623）

-0.028 0
（-1.236）

0.200***

（5.481）

-0.269**

（-2.459）

-2.184***

（-5.494）

2.828
（0.582）

0.278

0.326

0.777***

（10.12）

-0.648
（-0.564）

0.159***

（2.731）

0.184***

（3.584）

0.201
（0.805）

-0.069 8
（-0.352）

0.550
（0.721）

0.022 7
（1.536）

0.024 6
（1.095）

-0.009 34
（-0.177）

-0.346*

（-1.912）

0.086 5
（0.034 4）

0.079

0.240

0.393***

（7.022）

-3.451**

（-2.437）

-0.252***

（-3.874）

-0.183***

（-2.807）

-0.523**

（-2.171）

-0.818***

（-3.477）

1.469**

（2.370）

-0.007 84
（-0.726）

-0.077 2***

（-3.627）

-0.191***

（-2.895）

-0.823***

（-3.531）

17.36***

（5.638）

0.201

0.407

0.317***

（5.499）

-3.807***

（-3.606）

-0.264**

（-2.384）

-0.308***

（-2.879）

0.067 4
（0.279）

-1.154***

（-6.465）

0.070 2
（0.440）

-0.002 99
（-0.259）

0.086 7***

（5.320）

-0.062 9
（-1.196）

-1.112***

（-6.230）

2.735
（1.102）

0.147

0.673
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货币供应量与利率的共同作用对银行贷款
损失准备比率影响为负，这与单独实施数量
型货币政策的效果是一致的而与单独实施
价格型货币政策结果相反，侧重影响资金量
的利率调控会强化货币供应量的预期效果，
而货币供应量的调整会削弱价格型货币政
策的影响。货币供应量与利率的共同作用对
银行资产回报率影响为正，说明货币供给规
模的扩张或收缩有助于突出利率的影响效
果，货币供应量与资产回报率负相关是因为
货币供应量扩张导致利率水平下降，降低了
银行的利差，但是当利率水平提升后，削弱
了数量型的负向作用。货币供应量与收益率
曲线的共同作用对银行的利息收入呈现显
著的负影响，这与上述价格型和数量型货币
政策的影响效果的作用方向是一致的，二者
实施具有增强效果。宽松的数量型货币政策
叠加更陡峭的收益率曲线，会增强对银行净
利息收入的负面影响，向上倾斜的收益率曲
线会加重偿债负担，不利于银行利息收益的
获得。同样，二者对银行贷款损失准备的影
响也是负向的，这与单独实施数量型货币政
策的效果一致，而与单独实施价格型货币政
策结果相反，这反映了在侧重利差影响贷款
损失准备的价格型货币政策时，要关注数量
型货币政策的实施，因为后者会减弱前者的
预期实施效果。在总资产回报率方面，货币
供应量与收益率曲线的共同作用呈现显著
的负影响，这与各自的影响效果是一致的，因
此二者同时实施同样具有增强效果。

五、结论与建议
本文使用 2010 年至 2018 年 207 家中

国境内商业银行的数据，采用动态面板广义
矩估计的方法，研究了价格型货币政策以及
数量型货币工具对银行盈利能力的影响。实
证结果表明，价格型货币政策对利息收入的影响显著，有利于贷款损失准备比率的提高。值得关注的是，货
币供应量对商业银行盈利能力是负向影响。而商业银行持有利率衍生品不利于利息收入和资产回报率，但
对银行非利息收入的影响是正面的。价格型和数量型货币政策同时实施产生的效果大多与各自实施状况下
的效果相同，但是会产生叠加作用。

第一，价格型和数量型货币政策对银行盈利能力的影响方向和程度是不同的，这意味着在影响商业银
行盈利能力方面，货币政策实施要细化不同的政策类型且要注意政策影响的方向。价格型货币政策对利息

NII NNII PROV ROA

NII（-1）

NNII（-1）

PROV（-1）

ROA（-1）

M2·R

M2·Slope

M2

R

Slope

RA

RD

Liquid

CTI

CAP

Asset

GDP

Stock

Constant

AR（2）

Hansen Test

0.779***

（6.151）

0.122
（0.136）

-9.795***

（-4.467）

3.366
（0.752）

0.025 2
（0.178）

1.268***

（4.173）

0.383
（1.053）

0.372
（0.976）

-0.362
（-1.316）

-0.781***

（-2.928）

0.362
（0.356）

-0.036 8*

（-1.865）

0.306***

（5.087）

0.161
（1.018）

-31.69***

（-5.064）

0.236

0.222

0.815***

（12.29）

1.116***

（3.201）

-1.225
（-1.111）

-3.174*

（-1.667）

-0.142***

（-2.662）

0.144
（0.959）

0.134**

（2.017）

0.162**

（2.547）

0.124
（0.508）

-0.198
（-1.106）

0.721
（0.958）

0.001 39
（0.113）

0.048 3
（1.586）

0.114**

（2.402）

-4.737
（-1.537）

0.092

0.275

0.416***

（4.640）

-0.794**

（-2.036）

-5.944***

（-4.339）

8.253***

（3.629）

0.114*

（1.812）

0.891***

（4.723）

-0.392**

（-2.370）

-0.329**

（-2.007）

-0.478**

（-2.140）

-0.481***

（-2.920）

0.703
（1.263）

-0.011 5
（-1.315）

-0.018 9
（-0.529）

0.047 4
（0.901）

1.799
（0.474）

0.341

0.528

0.497***

（10.10）

1.782***

（3.826）

-5.793***

（-5.068）

-4.160
（-1.642）

-0.260***

（-3.603）

0.739***

（4.746）

-0.387**

（-2.165）

-0.439***

（-2.603）

0.014 9
（0.084 1）

-1.103***

（-6.120）

0.568**

（2.474）

-0.001 14
（-0.126）

0.190***

（7.216）

0.345***

（5.575）

-18.89***

（-7.367）

0.108

0.939

表 5 价格型和数量型货币政策与银行盈利能力的关系
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收入的影响较为显著，因为中国的商业银行利息收入占比较高，因此若要提升银行利息收入，需侧重于价格
型货币政策更为有效。虽然低利率可以起到刺激经济的作用，但低利率会削弱商业银行盈利能力，从而限制
银行服务经济的能力。随着公开市场业务成为中央银行的日常操作，可以通过正逆回购利率引导市场利率，
同时可以借助中期借贷便利利率的变化带动市场整体利率变化，引导商业银行的经营行为。对于非利息收
入，单一货币政策措施实施的作用并不明显，而不同类型货币政策结合具有明显影响，因此需要侧重货币政
策措施组合。若要提高银行的资产回报率，需强调数量型货币政策的实施，因其影响程度较高的反向作用，
在调控过程中要控制货币供给量的过快增长。

第二，无论是基于收益获取还是套期保值，利率衍生品的使用确实增加了银行的非利息收入，而货币政
策的作用并不显著。因此，银行在非利息收入方面要侧重于衍生品的使用和影响。但是总体而言，由于利率
衍生品的高风险和高收益，利率衍生品的使用却不利于银行整体盈利能力。中国利率市场化的推进使得利
率风险管理的重要性日益凸显，利率衍生品是防范风险的有效途径之一，因此要致力于开发和创新利率衍
生品的同时，准确定价并提高衍生品的使用效率。因为利率衍生产品依然受到基础金融工具的影响，因此除
了日常流动性调控外，可以对债券曲线关键节点定价实施影响。

第三，商业银行的流动资产占比的整体影响是负向的，因此若要提高利息收入，银行需要控制流动资产
规模，有效进行配比资产类型。成本收入比总体影响是负向的，因此对于银行而言，提高经营管理效率和降
低成本消耗是实现盈利能力的必然路径。房地产价格的负向影响意味着银行在进行房地产投资和信贷过程
中，应符合中国人民银行及银保监会等监管部门的相关金融调控措施，设计有效的信贷结构调整方案，把握
未来房地产市场趋势，确保房地产信贷业务的健康稳定发展。宏观经济对商业银行利息收入和资产回报率
的正向影响说明，经济的持续稳定增长是商业银行盈利能力的有效保障，商业银行盈利能力不仅能对实体
经济提供高效率的针对性服务，而且实际经济的发展会反过来推动银行盈利的提升，形成良性循环。
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