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货币政策不确定性与商业银行流动性风险研究

蒋怡然
南开大学Ǔ天津Ǔ300350

摘Ȟ要：中国政府加大了宏观政策逆周期和跨周期调节力度，采取了调整相对频繁的相机抉择货币政策，政策不

确定性提升。商业银行是金融体系中居于主导地位的金融媒介，货币政策则是商业银行的经营风向标，与其他金融

机构相比，商业银行对政策变动的反应更敏感。随着我国利率市场化进程加快，商业银行资产负债结构趋于多元化发

展，期限错配问题凸显，增大了流动性风险隐患。这一风险轻则影响银行盈利水平，重则威胁银行生存，并可能引发

大规模市场危机，因此流动性管理至关重要。本文利用2009-2022年中国42家商业银行的年度非平衡面板数据，实证
研究MPU对商业银行流动性风险的影响和作用机制。
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1��理论分析与研究假说

1.1  MPU与银行流动性风险
MPU将从银行存款吸收和信贷供给两方面来影响其

流动性风险。一方面，MPU的上升会使企业的现金流不
确定性提高从而抑制企业投资，加剧企业信息不对称，

企业偿债能力下降，此时企业倾向于留下更多现金，减

少银行存款。MPU的上升会降低家庭对未来收入的预
期，导致居民存款能力下降。当实体经济部门的存款意

愿及能力下降的冲击传导到银行，银行的未来贷款违约

概率及信用风险将上升，流动性创造水平降低。此外，

MPU上升还会使银行的信贷违约风险上升，银行偿债能
力减弱，储户对银行偿债能力的预期随之下降，引发存

款的“挤出效应”。

但另一方面，MPU较高时，银行也会被要求提高存
款准备金率，从而导致信贷规模缩减，被动降低其流动

性风险。而且，银行在高MPU时期，为应对潜在的贷款
违约风险可能表现出“惜贷”、“慎贷”行为，缩小其

信贷供给规模，抑制流动性风险。邓伟等发现，商业银

行会随着经济政策不确定性的增强将高风险资产向低风

险资产转移进行资产避险。且在MPU较高时，银行会计
提更多的贷款损失准备。据此提出两个对立假说：MPU
与银行的流动性风险呈正相关关系、MPU与银行的流动
性风险呈负相关关系。

1.2  MPU影响银行流动性风险的路径
孙光宇研究发现，经济政策不确定性通过影响银行

主动风险承担对其流动性错配产生正向影响的渠道。本

文在其基础上，纳入银行被动风险承担，综合考量MPU
影响银行流动性风险的机制。

主动风险承担主要指货币政策的银行风险承担渠

道，如宽松的货币政策通过降低银行的风险感知和识别

能力使银行主动放松信贷标准，进而导致银行风险承担

加剧。主动风险承担在银行发放贷款时发生，被动风险

承担在银行发放贷款时或之后发生。被动风险承担上升

是在银行风险容忍度不变的前提下，银行风险识别水平

下降或宏观经济不利冲击等导致的银行风险承担加剧。

从企业出发，MPU将会带来宏观经济的负面冲击，恶化
企业盈利能力，降低其抵押品价值，从而增加企业违约

风险。企业最主要的融资来源便是银行，因此银行被动

风险承担抬高。从银行出发，在MPU上升时，银行的避
险情绪随之上升，可能计提更多贷款损失准备，主动风

险承担减小。因此，银行的风险承担水平将受被动风险

承担和主动风险承担两方面影响。当银行风险承担提高

时，流动性风险会上升。据此提出如下假说：存在“货

币政策不确定性→银行风险承担→银行流动性风险”的

影响机制。

2��研究设计与数据

2.1  计量模型设定
为验证MPU对银行流动性风险的影响，构建控制个

体固定效应的基准回归模型：

（1）
其中LRit为流动性风险的代理变量，MPUt-1表示滞

后一期的MPU，系数β1代表MPU指数对银行流动性风险
的影响。δ i表示银行个体固定特征，ε it为随机误差项，

Controlsit表示控制变量。若直接引入时间固定效应会引起

多重共线性，故未控制时间固定效应，代之以宏观层面

控制变量。

2.2  变量定义
（1）核心解释变量。MPU指数。Huang和Luk利用



国际经济与管理·2025� 第6卷�第10期

71

10家中国大陆报纸构建了一个中国经济政策不确定性指
数，并为几个主要政策类别制定了细化指数。该指数构

建所涉及的报纸较好地反映中国内地的经济状况，目前

被广泛运用于国内金融市场研究。为得到年度数据，本

文参考顾海峰等的做法，在MPU指数月度数据的基础
上，计算MPU指数的年度算术平均再将其标准化。
（2）被解释变量。银行流动性风险指数。本文参考

王家华等，选取资产负债匹配度（流动性比例、存贷

比）、资本充足度（资本充足率）、资产安全度（最大

十家客户贷款比例、拨备覆盖率）三个维度的5项典型
指标乘以权重来度量银行流动性风险。在将各项指标标

准化并正向处理负向指标后，采用熵值法计算各指标权

重。最大十家客户贷款比例权重最大（37.42%），表明
该指标在各银行间差异最大。

（3）控制变量。宏观层面选取GDP同比增长率和M2
同比增长率，微观层面选取资产负债率、资产自然对

数、成本收入比和资本回报率。

2.3  数据来源
本文选取2009-2022年中国42家A股上市商业银行的

非平衡面板数据。MPU指数来自Huang和Luk编制的中国
MPU指数；宏观和银行数据来自WIND，缺失数据通过查
找银行年报手工填补。

3��实证结果

基准回归结果如表1，MPU的回归系数均显著为正，
在控制个体固定效应和控制变量后，系数为0.2782，表
明MPU的上升会使银行的流动性风险明显提高，验证假
说：MPU与银行的流动性风险呈正相关关系。

表1��基准回归结果

（1） （2） （3）
LR LR LR LR LR LR

MPU
0.0021***
（0.0002）

0.3114***
（0.1006）

0.0021***
（0.0002）

0.1453*
（0.0818）

0.0020***
（0.0002）

0.2782***
（0.0703）

控制变量 NO YES NO YES NO YES

截距项
-0.0023***
（0.0002）

0.1806
（0.1744）

-0.0023***
（0.0002）

0.2762*
（0.1641）

-0.0022***
（0.0002）

0.1613*
（0.0839）

个体固定效应 NO NO NO NO YES YES
观测值 488 488 488 488 488 488

0.2763 0.1351 0.2694 0.0877 0.2694 0.0413

注：括号内为标准误；***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平显著。下表同。

4��影响机制检验

已有研究发现，银行风险承担的增加会抬高银行流

动性风险。为此，构建如下模型进一步验证MPU对银行
风险承担的影响机制：

（2）
其中，Zit是银行风险承担的代理变量，系数γ1检验该

机制是否发挥作用。

由表2可知，MPU的回归系数显著为正，即MPU的提
高会加大银行的不良贷款率，意味着银行的被动风险承

担增加；MPU的回归系数显著为负，即MPU越高，银行
主动风险承担越小。已有研究发现银行主动风险承担水

平会随经济政策不确定性的上升而下降，银行主动风险

承担意愿降低，说明其风险容忍度下降，信贷投放标准

收紧，这会使企业面临更大的融资约束，于是企业更可

能推迟或放弃盈利性项目，企业盈利能力下降，还债能

力随之下降，银行的不良贷款率就会上升，被动风险承

担加剧，这从政策不确定性通过银行主动风险承担传导

到被动风险承担的角度为本文结果提供了解释。MPU的

系数绝对值对被动风险承担更大（1.6986 > 0.9587），与
顾海峰等的研究结论一致，该研究发现被动风险承担在

两类风险承担行为中可能占据主导地位。所以MPU对银
行整体风险承担的影响仍显著为正，表明存在“MPU上
升→银行风险承担提高→银行流动性风险加剧”的影响

机制。

表2��机制检验

（1） （2）
NPL RWAR

MPU
1.6986**
（0.7496）

-0.9587***
（0.1282）

控制变量 YES YES

截距项
8.6296***
（1.7488）

3.2973***
（0.2993）

个体固定效应 YES YES
观测值 488 488

0.4142 0.6983

5��结论与启示

本文研究了MPU对银行流动性风险的影响及其传导
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渠道。主要结论为：（1）MPU上升会显著提高银行流动
性风险；（2）存在“MPU上升 —> 银行整体风险承担抬
高 —> 银行流动性风险加剧”的传导路径。本文的政策
启示如下。第一，政府须意识到MPU对银行流动性风险
的负向影响，因而有必要提高货币政策的透明度和可预

测性，维护政策环境的稳定性，降低银行的信息不对称成

本；保持政策的可持续性和平稳性，更加注重由供给侧结

构性改革等方式解决经济发展中的结构性难题。第二，银

行须加强应对MPU冲击的能力，进一步优化业务经营结
构，致力于形成动态有效的流动性错配管理机制。第三，

监管部门须更加关注商业银行的流动性风险变化，完善

更全面的监管框架，更好防范化解金融风险。
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