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银行业市场结构与货币政策冲击
———基于异质性银行的模型分析

胡　莹　仲伟周
3

　　摘要 : 通过构造货币政策冲击下的贷款市场总体均衡模型 ,研究在受到资本充足率

和存贷比约束的条件下 ,银行最优信贷决策行为。分析发现 ,在垄断竞争的银行业市场结

构背景下 ,银行间在价格竞争方面表现出“战略互补”特征和由此带来的“模仿效应”。因

而 ,当银行满足资本充足率和存贷比要求时 ,银行业传导的货币政策信贷渠道是有效的 ,

而当贷款市场中的银行不能满足资本充足率或存贷比要求时 ,信贷渠道则表现出无效性。
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一、引言

通过改变货币政策来调控宏观经济变量始终是理论界和政策制定界关注的热点问题之一。传统的货币

政策及其传导机制研究多集中于运用实证研究方法 ,从利率渠道、资产价格渠道、信贷渠道和汇率渠道等角

度进行考察。然而 ,多数研究结论却证实了货币政策传导效果的低效甚至无效。近几年来 ,为了更加深入探

寻货币政策传导不畅的原因 ,货币政策及其传导机制的研究视角进一步扩展 ,有关银行部门的产业组织理论

也被纳入货币政策信贷渠道的研究中 ,其中银行业市场结构与货币政策传导相关性的研究更是引起学者们

的关注。作为货币政策信贷渠道传导中的关键一环 ,银行与企业和个人等微观主体的关系最为密切 ,并直接

影响着货币政策传导的最终效果 ,因此 ,银行在货币政策传导中发挥着独特的作用 ,银行业市场结构和银行

体系的健康发展是货币政策传导机制发挥作用的重要因素之一。

随着产业组织理论与货币政策研究的结合 ,该领域的研究方法也逐步从传统的实证检验扩展到对理论

模型的推导和分析方面。除此之外 ,现有研究也注意到个体银行的异质性特征在市场结构乃至货币政策中

所发挥的特殊作用。De Haan (2003)指出 ,由于一些银行更有能力通过非存款资金缓冲流动资产 ,所以不同

的银行对货币政策的反应是不一样的 ,不同的银行在货币政策传导过程中扮演着不同的角色 ,它们在货币政

策传导中的作用也不能一概而论。

由此可见 ,基于银行业市场结构下的货币政策传导效果研究正逐步吸引着国外学者们的研究兴趣 ,国内

的相关研究则更是少见。鉴于此 ,本文以 Baglioni (2007)的模型分析框架为基础 ,考虑我国银行业受制于存

贷比规定的现实因素 ,探讨在我国垄断竞争的银行业市场结构下 ,不同资本充足率和存贷比水平的异质性银

行对货币政策冲击的反应。

二、文献综述

自凯恩斯第一次正式提出现代意义上的货币政策理论以来 ,各个学派对货币政策及其传导机制进行了

大量深入的研究 ,基本形成了“货币论”和“信贷论”两种观点。其中 ,“货币论”始终从货币层面关注货币政

策的传导效果 ,而“信贷论”则强调贷款在货币政策传导中的重要性 ,指出银行等金融机构在货币政策传导

631

3 胡莹 ,西安交通大学经济与金融学院 ,邮政编码 : 710061,电子信箱 : huying@ stu. xjtu. edu. cn;仲伟周 ,西安交通大学经

济与金融学院 ,邮政编码 : 710061,电子信箱 : weizhou@mail. xjtu. edu. cn。

本文受到教育部新世纪优秀人才计划项目 (NCET - 08 - 0450)、西安交通大学“985工程”二期 (07200701)提供的资助 ,感

谢匿名审稿人提出的宝贵建议。



© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net

中的特殊作用 : 货币政策通过影响银行部门的贷款供给量进而影响借款人的贷款可获得性并最终影响产

出。国外众多学者对世界各国的信贷渠道进行实证检验 ,有的研究证实了信贷渠道的存在性和有效性 ,而有

的研究则表明银行信贷对货币政策的传导是无效的。近几年出现了银行产业组织理论融入到货币政策及其

传导机制研究中的新趋势 ,学者们纷纷开始着手研究银行业市场结构对货币政策信贷渠道的影响作用。

Bolton和 Freixas(2006)通过构建一个包含银行贷款和证券市场的一般均衡模型 ,发现银行贷款受到资本充

足率的制约 ,并且信息不对称会增加外部银行股权资产成本 ,因此 ,无论是否改变银行的流动性 ,货币政策通

过银行信贷的传导都会无效 ,然而公司债的出现却有利于货币政策信贷渠道的传导。Baglioni (2007)的研究

侧重于考察由于市场结构和银行资本充足率的不同 ,货币政策在银行信贷市场中传导的作用效果。通过异

质性代理方法 ( The Heterogeneous Agents App roach)的研究 ,发现不同的银行业市场结构对货币政策传导的

作用效果也不同 ,垄断竞争的市场结构有利于货币政策的传导 ,而在寡头垄断的市场结构下 ,由于各个银行

间战略替代 ,会扭曲中央银行货币政策调控意图 ,削弱货币政策传导效果 ;在货币政策冲击下 ,资本充足的银

行能够及时对货币政策的改变做出反应 ,因此 ,资本充足的银行更有利于货币政策的顺利传导。

国内学者对我国银行业所处市场结构情况和货币政策及其传导效果两个议题都进行了相当数量的研

究。对于我国银行业市场结构的探讨 ,早期得到寡头垄断的结论 ,随着我国银行业的发展 ,更多的研究证实

了我国银行业处于垄断竞争的市场结构中。对于我国货币政策及其传导机制的研究 ,学者们针对不同的传

导渠道进行了大量的实证检验 ,然而争论主要集中在信贷渠道是否是我国货币政策传导机制中的主要传导

渠道方面。周英章等 (2002)、周孟亮等 (2006)赞同我国以银行系统为主体的金融结构决定了我国的货币传

导机制应该是以信贷传导机制为主 ,他们的实证研究都支持了信贷渠道是我国货币政策传导中的主要传导

渠道。但是 ,陈飞等 (2002)、孙明华 (2004)等学者的研究则指出我国通过信贷渠道传导的货币政策对最终

经济变量的影响不明显。目前 ,国内关于银行业市场结构与货币政策传导关系研究最具代表性的当属钱雪

松 (2008)的研究 ,他通过借鉴 Bolton和 Freixas(2006)的模型 ,构造了一个欠发达资本市场的一般均衡模型 ,

发现如果银行业由几家银行垄断 ,银行信贷对货币政策的反应不连续 ,因此强调 ,垄断的银行业结构、公司债

市场不发达是我国货币政策效果不明显的主要原因。

既有文献对相关理论的体系构成作出了突出的贡献 ,在奠定坚实理论基础的同时 ,也开阔了研究思路 ,

不断推动着理论研究向前深入发展。但是 ,从现有的文献中也发现一定的问题和不足 : 如照搬国外研究方

法 ,套入中国的数据 ,研究方法的严谨性和创新性值得商榷 ,研究结论也存在着一定的争议 ;偏重实证检验而

忽视了数理模型理论分析 ;密切结合我国银行业市场结构实际情况的货币政策研究尚需进一步发展。这为

本文的研究提供了合理的切入点。

三、模型分析

本文在借鉴和修正 Baglioni(2007)理论模型的基础上 ,引入我国商业银行受存贷比限制的现实因素 ,重

点分析在我国垄断竞争的银行业市场结构条件下 ,货币政策的改变对贷款市场中各个银行的冲击。

(一 )模型构架

1.贷款市场

假设在贷款市场中存在 N个银行 (记作 j = 1, 2, 3, ⋯N ) ,它们之间存在着竞争 ,则第 j个银行的贷款需

求函数为 :

lj =α -βsj -γrA (1)

其中 , lj表示第 j个银行的贷款数量 , sj表示第 j个银行的贷款利率与该贷款市场中平均贷款利率之差 ,记为 sj

≡rj - rA ,其中 rj表示第 j个银行的贷款利率 , rA则表示平均贷款利率 ,即 rA =
1
N ∑

N

j =1
rj。α、β、γ为正的系数。由此可

见 ,在某一特定的时点上 ,第 j个银行的贷款数量不仅与贷款利率差 sj有关 ,还与贷款市场中的平均利率 rA有关①。

进一步假设 : β>γ。原因在于如果银行 j降低了其贷款利率 rj ,则有可能出现两种截然相反的情况 :
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①贷款需求函数也可写成 lj =α -βrj +θrA ,其中θ=β-γ。采用文中的函数形式的目的是为了突出 sj的地位。Baglioni(2007)在

模型中也做了类似处理。
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(1)当银行 j降低利率时 ,并没有带来其他银行的效仿 ,其他银行仍然保持着原有利率水平 ; ( 2)当银行 j降

低利率时 ,其他的银行也纷纷降低其利率水平。显然 ,在第一种情况下 ,银行 j更容易获得更多的贷款数量 ,

从而增加其市场份额 , lj受 sj的影响程度要大于 rA的影响 ,因此 ,假设β>γ。

由以上分析可以得出贷款市场中的总贷款数量为 :

L = ∑
N

j =1
lj = A -Γ rA (2)

其中 A =Nα,Γ =Nγ。由 (2)式可知 ,总贷款数量仅仅受到平均利率 rA的影响 ,而贷款利差 sj对总贷款

数量并不起任何作用。

2.债券市场

除了贷款以外 ,商业银行还持有其他形式的金融资产 ,如政府债券等。商业银行为了实现利润最大化 ,

需要在发放贷款和购买债券两者中做出选择。因此 ,购买债券的利率即为发放贷款的机会成本 ,记作 i。

3.股权资本

本模型主要考察在银行业市场结构的框架下 ,银行个体对货币政策改变的反应 ,是一个典型的短期决策

问题。然而股权资本水平由于银行管理层任期、管理水平和成本因素等问题 ,很难在短期中发生改变。因

此 ,模型中假设股权资本是外生给定的 ,且在短期中固定不变 ,记为 E。

4.资本监管要求

在对商业银行的监管中 ,资本充足率是资本管理的核心指标。《巴塞尔协议》将资本充足率的最低标准

规定为 8% ,商业银行必须满足《巴塞尔协议》中对资本充足率的约束 ,因此 ,发放贷款的能力受到限制 : E≥

k lj > 0,其中 , k表示资本充足率 ,根据巴塞尔协议规定为 0. 08。

5.存款

与发达资本主义国家相比 ,发展中国家商业银行的利润主要来自于传统的存贷利率差形式。原则上讲 ,

如果不存在任何限制 ,商业银行吸收的存款数与发放的贷款数应该相等。然而 ,为了控制商业银行的贷款风

险 ,中央银行往往规定一定的存贷比率 ,限制商业银行的贷款能力和行为。但是存贷比率也不宜过高 ,以免

造成商业银行流动性不足 ,从而导致盈利水平下降。目前 ,我国规定商业银行最高存贷比为 75% ,即
lj

D
=

α -βsj -γrA
D
≤ω,其中 lj表示贷款数量 , D表示存款额 ,ω表示存贷比限制率 ,根据我国规定ω = 75%。同时 ,

假定存款在短期固定不变 ,具有外生性。

6.货币政策

传统的货币政策理论中通常用货币供给量的改变来代表货币政策的变动 ,然而现代宏观经济学理论则

认为中央银行调控货币政策的直接目标是利率。因此 ,本文借鉴 Baglioni (2007)模型分析中的设定 ,以债券

市场的利率变化表示货币政策的改变 ,从贷款机会成本的角度对银行的贷款行为进行考察。

(二 )个体银行最优信贷行为

所有的银行都希望利润最大化 ,而利润最大化不仅与第 j个银行的贷款利率水平 rj有关 ,而且与在该利

率水平上能够达到的贷款数量有关。不仅如此 ,处于垄断竞争贷款市场中的第 j个银行 ,还受到该市场中平

均贷款利率水平 rA的影响。在考虑到债券市场利率作为贷款市场利率的机会成本时 ,商业银行的最大化贷

款利润则必须是与机会成本相比的净值。同时 ,商业银行的贷款数量还受到所持有资本的约束。因此 ,第 j

个银行利润最大化问题可以表示为 :

max
rj

Π = ( rj - i) (α -βsj -γrA ) (3)

s. t. 　E≥k (α -βsj -γrA )

ωD≥α -βsj -γrA

其中 ,第一个约束条件是资本充足率约束 ,第二个约束条件是银行存贷比约束。说明商业银行所持有的

资本量同时受到以上两个条件的约束 ,使得其贷款能力和贷款数量都受到一定的限制。

首先 ,考察目标函数在无约束条件时的最优点为 :
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r
3

=
1
2

[
α
β + (1 -

γ
β

) rA + i ] (4)

其次 ,考察目标函数在约束条件下的最优值问题 ,分为三种情况 :

1.情形Ⅰ

当 D <
1

2ω
[α - iβ+ (β-γ) rA ]且 E >

1
2

k [α - iβ+ (β -γ) rA ]时 , r
3满足约束条件 ,即在 r

3处取得最优

值 ,如 (4)式所示 ,它也等同于 :

r
3 (1 -

1
η

) = i (5)

其中η =β
rj

lj
。与最优值 r

3相对应的最优贷款数量为 l
3

=α -βs
3

-γrA (其中 s
3 ≡r

3
- rA )。根据 ( 4 )

式 ,给定贷款市场的平均利率 rA ,对 i求偏导 ,得到 :

f =
5r

3

5i
=

1
2

(6)

(6)式表示在不考虑贷款市场平均利率的条件下 ,银行面对调整利率的货币政策改变时所做出的反应

程度大小。

同样 ,给定货币政策改变时的利率 i,对 (4)式中的贷款市场平均利率 rA求偏导 ,得到银行在面对贷款市

场中平均利率改变时的反应程度 :

c =
5r

3

5rA
=

1
2

(1 -
γ
β

) (7)

根据前面的假设可知β>γ,因此可得 c > 0。 (7)式体现了在垄断竞争市场结构下 ,银行间存在“战略互

补”的行为 ,第 j个银行如何调整自身的利率战略以适应贷款市场中平均利率的改变。

为了研究货币政策改变对个体银行行为影响的总效应 , (4)式可以改写为 :

r
3

= g ( i, rA ) = g [ i, rA ( i) ] (8)

(8)式使得个体银行的利率最优值 r
3与货币政策利率 i之间的关系更加明确。对 i求导得 :

dr
3

d i
= g1 + g2

drA
d i

= f + c
drA
d i

(9)

(9)式揭示了货币政策的改变对个体银行贷款行为的冲击主要表现在两个方面 : 第一个方面表现为

“直接效应”,即个体银行通过改变自己的相对价格 (记作 sj )以此来应对货币政策利率的改变 ,用 f来衡量 ;

第二方面则表现为“非直接效应”,也被称作“模仿效应”,是垄断竞争市场结构下战略互补的体现 ,具体表现

为当第 j个银行为了适应货币政策的改变而改变自身的利率水平时 ,其他银行也纷纷效仿 ,对自身利率做出

相同的改变 ,此时贷款市场中的平均利率也随之发生了改变 ,促使原本不愿改变自身利率的第 j + 1个银行

也不得不根据平均利率水平改变自身的利率 ,也可以理解为 ,其他银行对于货币政策的反应影响着银行 j的

反应 , c准确地衡量出“模仿效应”的程度。

2.情形Ⅱ

当 D >
1

2ω
[α - iβ+ (β-γ) rA ]时 , r

3不满足约束条件ωD≥α -βsj -γrA ,此时最优点在上边界点 rH处取

得 ,即 :

rH =
1
β

(α -ωD ) + (1 -
γ
β

) rA (10)

从 (10)式中可以看出 , rH不依赖于 i,说明当不满足存贷比约束条件时 ,面对货币政策改变的情形 ,银行

的个体贷款行为受到限制。此时 :

fH =
5rH
5i

= 0 (11)

(11)式表明当银行的存贷比高于中央银行规定的上限时 ,贷款数量与存款数量的差额逐渐缩小 ,存款

带来的资金成本逐渐减少 ,银行的盈利能力逐渐增强。在利润最大化目标的趋势下 ,银行愿意不改变利率而

尽可能多地发放贷款。因此 ,当货币政策利率 i改变时 ,由于过高的存贷比而加大了资金风险 ,银行资金的
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流动性受到限制 ,不足以应对货币政策改变时的冲击 ,利率价格也不会因此发生改变 ,在定价方面表现出

“真实刚性”,所以对货币政策的传导无效。

另外 ,通过 (10)式还可以得到 :

cH =
5rH
5rA

= 1 -
γ
β

(12)

(12)式表示不满足存贷比约束条件的银行间“战略互补”程度。因为假设β>γ > 0,所以 0 < cH < 1,可

以看出不满足存贷比约束条件的银行间表现出正的“战略互补”效应。为了尽可能减少存款带来的资金成

本 ,实现利润最大化 ,银行要在保持其相对价格 sH固定不变的条件下 ,尽最大可能使存款转变为贷款。当货

币政策的改变影响到贷款市场中的平均利率时 ,由于较高的存贷比限制了银行资金的流动性水平 ,银行必须

通过调整自身的利率水平以维持利润的最大化程度。假设当平均利率的变化率下降时 ,即ΔrA < 0,存贷比

率较高的银行将随之增加利差 sH ,以补偿由于 rA增长率的下降而引起的利润减少。但是由于β>γ,说明贷

款数量更容易受到 sH的影响而非 rA ,所以当ΔsH < -ΔrA时足以保持贷款数量为常数 ,意味着银行将降低自

己的利率 ,因此 cH > 0。

所以 ,可以得到情形Ⅱ下货币政策冲击对银行贷款行为的总效应为 :

drH
d i

= cH

drA
d i

(13)

从 (13)式可以看到 ,与情形Ⅰ相比 ,总效应并没有同时受到“直接效应”和“非直接效应”的影响 ,而只

有“非直接效应”的“模仿效应”起作用。

3.情形Ⅲ

当 E <
1
2

k [α - iβ+ (β -γ) rA ]时 , r
3不满足约束条件 E≥k (α -βsj -γrA ) ,此时最优点在下边界点 rL处

取得 ,即 :

rL =
α
β -

E
kβ

+ (1 -
γ
β

) rA (14)

从 (14)式中同样可以看出 , rL的变动也不依赖于利率 i,说明当银行不满足资本充足率约束时 ,银行资

本不充足 ,在面对货币政策改变的情形下 ,银行的个体贷款行为受到限制。此时 :

fL =
5rL
5i

= 0 (15)

需要指出的是 ,资本不充足的银行 ,在调控贷款数量方面缺乏灵活性 ,贷款数量往往固定不变。为了保

持利润最大化 ,资本不充足的银行也不希望改变利差 sj。因此 ,当货币政策利率 i改变时 ,并不能引起资本

不充足银行价格行为的变化。此时的资本不充足银行在定价方面表现出“真实刚性”。总之 ,在资本不充足

的情况下 ,不论是单个银行还是其他所有的银行 ,对货币政策的冲击都不做出任何反应。

另外 ,通过 (14)式对 rA求偏导可以得出 :

cL =
5rL
5rA

= 1 -
γ
β

(16)

(16)式表示资本不充足银行间的“战略互补”程度。由于假设β>γ> 0,所以 0 < cL < 1,可以看出资本

不充足银行间表现出正的“战略互补”效应。为了达到利润最大化 ,资本不充足的银行必须保持其相对价格

sL固定不变 ,即要求ΔrL =ΔrA ,同时确保其贷款数量保持在一定数量水平上不变。若货币政策利率的改变

影响到贷款市场中平均利率水平的变化时 ,银行必须及时调整自身利率以保持利差 sL相对稳定。假设当平

均利率的变化率下降时 ,即ΔrA < 0,资本不充足银行将随之增加利差 sL ,以补偿由于 rA增长率的下降而带来

的贷款数量的减少。但是由于β>γ,说明贷款数量更容易受到 sL的影响而非 rA ,所以当ΔsL < -ΔrA时足以

保持贷款数量为常数 ,意味着银行将降低自己的利率 ,因此 cL > 0。①

所以 ,可以得到情形Ⅲ下货币政策冲击对银行贷款行为的总效应为 :
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© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net

drL
d i

= cL

drA
d i

(17)

从 (17)式可以看到 ,与情形Ⅱ相似的是 ,总效应并没有同时受到“直接效应”和“非直接效应”的影响 ,

而只有“非直接效应”的“模仿效应”起作用。

(三 )银行信贷市场总体均衡

以上分析主要针对贷款市场中的单个银行在面对货币政策冲击时的反应情况。然而 ,在现实的贷款市

场中存在着大量的个体银行 ,它们的行为在特定的市场结构下相互影响。本文特别要考察在垄断竞争的市

场结构下 ,银行间通过“战略互补”等竞争行为如何应对货币政策冲击。因此 ,以下分析首先考察一些极端

情况 ,再扩展到多种类型的银行同时存在于同一市场结构中的混合均衡情况。

1.均衡Ⅰ: 假设所有的银行都满足资本充足率和存贷比两个约束条件

在垄断竞争的市场结构下 ,假设贷款市场中所有的银行都满足约束条件 ,且它们都是同质的 ,也就是说

它们具有相同的贷款利率 r
3

,也就意味着 r
3

= rA。通过 (9)式可以得到 :

drA
d i

= f + c
drA
d i

即均衡Ⅰ为 :

drA
d i

=
f

1 - c
(18)

由以上分析得知 c > 0,因此
drA
d i

> f。

通过均衡Ⅰ可以得出以下两个结论 : (1)通过银行业传导的货币政策信贷渠道是存在的 ,货币政策的冲

击能够改变贷款市场的均衡 , (18)式体现了货币政策冲击的总量 ,当中央银行实行扩张性的货币政策时 ,利

率 i降低 ,贷款供给量增加 ,银行则降低自身利率以增加贷款数量 ,从而达到利润最大化 ; ( 2)货币政策冲击

在贷款市场中的总效应大于个体银行对货币政策改变的反应程度 f,原因在于垄断竞争的市场结构下决定了

银行间在价格竞争方面表现出的“战略互补”特征 ,以此带来的“模仿效应”使得银行业对货币政策冲击的反

应产生“乘数作用”。

2.均衡Ⅱ: 假设所有的银行都不满足约束条件ωD≥α -βsj -γrA

假设在贷款市场中 ,所有的银行都不满足银行存贷比的约束条件ωD≥α -βsj -γrA ,即所有银行的存贷

比水平都大于中央银行规定的一定比率 ,贷款数量与存款数量的差额很小 ,银行的流动性受到限制 ,再贷款

能力也受到制约。若所有的银行都是同质的 ,则它们具有相同的贷款利率 rH ,因此可知 rH = rA。根据 (13)式

可得 :

drA
d i

= cH

drA
d i

即均衡Ⅱ为 :

drA / d i = 0 (19)

均衡Ⅱ表明当贷款市场中所有的银行都具有相当高的存贷比时 ,货币政策通过银行业的传导表现出无

效性。具体地讲 ,当货币政策利率 i发生改变时 ,具有较高存贷比率的第 j个银行不会改变自身的利率 ,即如

(9)式所示 fH = 0;又因为银行业处于垄断竞争的市场结构下 ,其他银行会模仿第 j个银行的战略而不改变自

身利率水平 ,这样 ,货币政策的改变对整个银行业不产生任何冲击。

3.均衡Ⅲ: 假设所有的银行都不满足约束条件 E≥k (α -βsj -γrA )

假设在贷款市场中 ,所有的银行都不满足资本充足率的约束条件 E≥k (α -βsj -γrA ) ,即所有银行的资

本都是不充足的。所有的银行也是同质的 ,它们具有相同的贷款利率 rH ,因此可知 rH = rA。根据 ( 15 )式可

得 :

drA
d i

= cL

drA
d i

即均衡Ⅲ为 :
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drA / d i = 0 (20)

均衡Ⅲ表明当贷款市场中所有的银行都是资本不充足时 ,货币政策通过银行业的传导表现出无效性。

具体地讲 ,当货币政策利率 i发生改变时 ,资本不充足的第 j个银行不会改变自身的利率 ,即如 ( 15 )式所示

fL = 0,又因为银行业处于垄断竞争的市场结构下 ,其他银行会模仿第 j个银行的战略而不改变自身利率水

平 ,这样 ,货币政策的改变对整个银行业不产生任何冲击。

4.均衡Ⅳ: 假设贷款市场中有且仅有情形Ⅰ、情形Ⅱ和情形Ⅲ中涉及的银行 ,且三种不同类型的银行同

时存在于同一个贷款市场中

在讨论过极端市场情况的基础上 ,现在开始假设贷款市场中同时拥有情形Ⅰ、情形Ⅱ和情形Ⅲ中所包括

的三种不同类型的银行 ,研究它们在贷款市场中相互影响、相互竞争的贷款行为在货币政策改变时的综合反

应程度。因此 ,也称之为异质性银行的“混合均衡”。

由均衡Ⅰ、均衡Ⅱ、均衡Ⅲ可知 rA = r
3

= rL = rH ,因此可知 rA = u1 rL + u2 rH + ( 1 - u1 - u2 ) r
3

,通过 ( 9)式、

(13)式和 (17)式得到 :

drA
d i

= u1

drL
d i

+ u2

drH
d i

+ (1 - u1 - u2 )
dr

3

d i

= u1 cL

drA
d i

+ u2 cH

drA
d i

+ (1 - u1 - u2 ) ( f + c
drA
d i

)

(21)

由 (7)式、(12)式、(16)式可得 2c = cH = cL ,因此混合均衡为 :

drA
d i

= (1 - u1 - u2 )
f

1 - c (1 + u1 + u2 )
(22)

(22)式全面真实地衡量出货币政策冲击对贷款市场的影响程度 ,从中可以明显地看出 ,处于垄断竞争

市场结构下的 N个银行 ,由于存在不同程度的“战略互补性”和由此带来的“模仿效应”( cH = cL > c) ,满足约

束条件情形Ⅰ中的贷款市场对货币政策冲击的反应程度更加强烈 ,不满足约束条件的情形Ⅱ和情形Ⅲ中的

贷款市场可能会歪曲或者低估货币政策冲击效果。

四、主要结论

本文通过对垄断竞争银行业市场结构背景下的货币政策传导机制研究 ,发现若贷款市场中的银行同时

满足资本充足率和存贷比要求 ,那么通过银行业传导的货币政策信贷渠道是存在的 ,当中央银行实行扩张性

的货币政策时 ,银行为了达到利润最大化的目标 ,会降低自身利率从而增加贷款供给量。另外 ,由于垄断竞

争的市场结构下决定了银行间在价格竞争方面表现出“战略互补”特征 ,并由此带来的“模仿效应”使得银行

业对货币政策冲击的反应产生“乘数作用”,因此货币政策冲击在贷款市场中的总效应要大于个体银行对货

币政策反应程度的简单加和。然而 ,当贷款市场中的银行不能满足资本充足率或存贷比要求时 ,同样是由于

“模仿效应”的存在 ,此时通过银行业传导的货币政策信贷渠道则表现出无效性。
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