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信用衍生产品对冲尧货币市场波动与
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摘要院文章基于信用衍生产品对冲的实质构建理论模型并得到理论结论与推论袁利用 郧酝酝 方法对理论

结果进行实证检验遥 实证研究结果表明袁在回购利率互换对冲时袁中国银行贷款总额随对冲程度的提升先

减后增袁与货币市场波动负相关曰在存款利率互换对冲时袁贷款总额随对冲程度的提升而增大袁与货币市场

波动正相关曰在隔夜利率互换对冲时袁贷款总额随对冲程度的提升先增后减袁与货币市场波动正相关遥 实证

结果验证了理论模型的正确性袁同时也在一定程度上说明 圆园园愿 年美国次贷危机的诱因同样存在于中国商业

银行中遥
关键词院信用衍生产品对冲曰货币市场波动曰贷款行为曰广义矩估计
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摇 摇 随着以信用衍生产品为代表的金融创新的发展以及 圆园园愿 年美国次贷危机的爆发袁银行在信用衍生品市

场中的对冲行为与其贷款行为的关系逐步引起了学界与实务界的重视遥 目前中国银行持有的衍生产品数

量有限且品种较为单一袁以利率互换合约为主袁主要包括隔夜拆借利率互换尧定期存款利率互换与回购利率

互换袁均属于总收益互换型信用衍生产品袁除此之外还有少量远期合约渊主要是外汇冤遥 相比于发达国家袁中
国银行在信用衍生产品的应用方面还不够成熟袁信用衍生产品对中国银行行为的影响也不够直接袁信用衍

生产品的对冲行为与银行贷款行为之间的关系尚未被深入研究遥 因此袁从理论和实证两方面出发袁系统深

入地探讨中国银行的信用衍生产品对冲行为与贷款行为之间的关系具有重要的理论和现实意义遥
由于中国银行体系高度集中化尧货币政策调控直接化尧银行业务同质化的特征袁货币市场波动对中国商

业银行的贷款行为会有较为明显的影响咱员原圆暂 遥 货币市场环境波动的影响有可能是影响商业银行贷款行为的

主要因素袁其影响甚至有可能会掩盖其他因素对贷款行为的影响遥 因此在探讨对冲行为与中国银行贷款行

为的关系时袁有必要同时考虑货币市场波动对贷款行为的影响遥
一尧文献综述

国外学者对于对冲行为与商业银行贷款行为之间关系的研究始于 圆园 世纪 怨园 年代遥 酝藻则贼燥灶 定性指出利

用信用衍生产品进行对冲一方面克服了信息不对称袁避免了一些不谨慎的贷款行为曰另一方面由于对冲行

为降低了交易成本并带来了额外的流动性袁从而使银行能够扩大贷款发放额度咱猿暂 遥 杂葬灶贼燥皂藻则燥 和 栽则藻泽贼藻则 通过
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理论推导得出的结论同样认为对冲行为对银行贷款行为的影响具有两面性咱源暂 遥 陨灶泽贼藻枣躁燥则凿 基于几何布朗运动

与贝尔曼方程建立理论模型袁得出结论认为在信用衍生产品对冲的前提下袁存在一个使效用达到 大化的

贷款比例咱缘暂 遥 晕燥则凿藻灶尧月怎泽贼燥灶 和 宰葬早灶藻则 指出银行通过信用衍生产品对冲将信用风险转嫁给其他投资者从而

扩大贷款发放额度咱远暂 遥 月燥扎 和 酝藻灶凿燥扎葬 指出对冲行为带来的金融市场多样化尧额外的流动性尧过度自信的市

场氛围导致了美国信贷规模在危机前的迅速扩大咱苑暂 遥 晕蚤躁泽噪藻灶泽 和 宰葬早灶藻则 指出商业银行在利用贷款信用衍

生产品进行对冲的同时袁实际上扩大其表外的贷款发放额度咱愿暂 遥 阅藻憎葬造造赠 和 杂澡葬燥 通过实证得出结论认为银

行持有利率衍生产品会掩盖一些贷款行为袁增加银行风险承担行为的不透明度咱怨暂 遥 孕葬责葬灶蚤噪燥造葬燥怎 和 宰燥造枣枣 指
出高杠杆信用衍生产品的对冲行为实际上刺激了银行的表外贷款行为咱员园暂 遥 国内学者关于对冲行为与中国

商业银行风险承担行为之间关系的研究始于 圆园园圆 年遥 李勤首先以综述形式介绍了金融衍生产品及其在西

方国家商业银行风险管理中的应用袁并且阐述了对冲行为在中国银行实务中的应用及其可能存在的问

题咱员员暂 遥 刘雷定性地阐述了信用衍生产品在中国银行风险管理中的作用尧对冲套期保值的原理尧对冲套期保

值对商业银行贷款行为与绩效的影响咱员圆暂 遥 钟升概述了信用衍生产品的定义尧对冲套期保值的原理袁同时指

出信用衍生产品可以减少实际资本需求数额从而影响贷款行为咱员猿暂 遥 陈娜综述了新巴塞尔协议条件下信用

衍生品的资本缓释作用袁认为信用衍生产品对冲可以扩大贷款总额咱员源暂 遥 倪勤从实务角度阐述了商业银行利

用信用衍生产品进行对冲的流程袁以及如何利用信用衍生工具进行贷款管理咱员缘暂 遥 马孝先尧郑萍和公伟利用

面板数据模型进行实证得出结论认为衍生产品配置数量与中国银行财务绩效正相关袁与不良贷款率负相

关咱员远暂 遥 邱兆祥和许坤将是否持有信用衍生产品作为虚拟变量对贷款损失与不良贷款额进行面板数据模型

实证袁得出结论认为持有信用衍生产品可以降低贷款损失与不良贷款率咱员苑暂 遥
将货币市场波动与衍生产品的对冲行为均考虑为银行贷款行为影响因素的外文文献并不多遥 其中比

较有代表性的是 运藻则燥 构建的理论模型袁其将货币市场波动作为衡量系统风险的变量袁得出了在存在货币市

场波动的条件下对冲程度提升会导致贷款额增加的结论咱员愿暂 遥 近年来有一些国内文献从实证出发探讨了货

币市场波动对银行贷款行为的影响遥 潘敏和张依茹通过非平衡面板数据模型进行实证袁得出结论认为货币

环境风险与商业银行的资产性风险承担行为渊主要为贷款行为冤负相关咱员怨暂 遥 李菁和黄隽则通过实证研究说

明货币波动因素会影响商业银行的贷款行为咱圆园暂 遥
以上文献有很多值得借鉴的地方袁但是同样也存在着一些不足袁主要表现在以下两方面院其一袁对于对

冲行为的衡量没有切合对冲的实质袁现有文献中常见的以信用衍生产品持有额渊仓位冤衡量对冲行为的做法

与对冲行为的实质并没有必然联系曰其二袁现有的文献缺乏对于中国银行信用衍生产品对冲行为的理论描

述袁外文文献的理论模型往往又不适于中国商业银行经营管理的具体情况遥 为了克服现有文献的不足袁本
文首先基于合理假设定义对冲程度变量袁建立一个能够描述对冲尧货币市场波动与银行贷款行为的理论模

型并得出理论结论与推论曰随后袁依据理论模型的结论与推论进行实证建模袁采用动态面板数据一阶段 郧酝酝
方法与两阶段 郧酝酝 方法进行参数估计袁探讨回购利率互换合约尧定期存款利率互换合约尧隔夜拆借利率互

换合约这三种现阶段主要信用衍生产品的对冲行为尧货币市场波动与风险承担行为之间的关系曰 后结合

理论与实证得出结论与启示遥
二尧理论模型构建

从现有相关研究文献看袁以信用衍生产品持有额渊仓位冤衡量对冲行为在理论上并非完全切合对冲的实

质袁而从实务看袁中国银行间市场信用衍生产品的明细交易仓位数据并不可得遥 因此需要改变以衍生产品

的绝对数量衡量对冲行为的一般思路袁从更切合对冲行为实质的角度出发衡量对冲行为袁同时建立理论模

型描述信用衍生产品对冲行为尧货币市场波动与银行贷款总额的关系遥
渊一冤模型假设与定义

假设 员院假定银行只持有贷款尧无风险资产和一种特定的信用衍生产品遥 银行拥有的总财富水平 匝贼 袁无
风险资产的数量为 匝枣 袁信用衍生产品数量为 匝凿 袁贷款总额为 匝 袁 匝贼 越 匝 垣 匝枣 垣 匝凿 遥 任何情况下信用衍生产

品数量不能为负袁即空头信用衍生产品头寸不能大于多头头寸遥 同时假定任何时刻商业银行的加权风险资

产总额与核心资本满足新巴塞尔协议的规定遥
假设 圆院银行持有的无风险资产的收益率为 砸枣 袁银行贷款收益率为 砸 袁结合长期以来中国商业银行存贷

款利率由央行规定及利差较大的现实袁 砸 跃 砸枣 恒成立遥 砸枣 与 砸 独立且均服从正态分布遥
假设 猿院银行贷款收益率 砸 可以分解为受宏观经济因素影响的系统性收益 砸泽 和受商业银行自身因素影
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响的非系统性收益 砸蚤 袁即 砸 越 砸泽 垣 砸蚤 遥
假设 源院模型中的特定信用衍生产品的多头年化收益率为 砸凿 袁且服从正态分布遥 根据约翰窑霍尔的观

点咱圆员暂 袁 砸凿 与 砸枣 及 砸泽 独立袁 砸凿 与 砸蚤 不独立袁其意义在于说明信用衍生产品只能对冲商业银行自身的非系统性

风险遥
假设 缘院 假定信用衍生产品本身渊多头冤不存在超额收益袁即 耘渊砸凿冤 原 则枣 臆 园袁此假设本质在于持有信用

衍生产品只能用于对冲而不能通过持有衍生产品本身获得大于无风险收益率的套利收益遥
假设 远院银行的效用函数设定为院 哉渊宰冤 越 宰 原 员 辕 圆籽灾葬则渊宰冤 袁其中 宰 代表银行资产的总收益水平袁

灾葬则渊宰冤 总收益的波动程度袁 籽 代表银行贷款行为的风险取向遥 结合中国银行贷款行为的一般情况袁假设

籽 跃 园袁 即中国银行贷款行为是风险规避的遥
定义 员院定义对冲程度变量为 则 越 糟燥增渊砸凿袁 砸蚤冤 辕 灾葬则渊砸凿冤 灾葬则渊砸蚤冤 袁即为一段时间内系统性收益率与衍

生产品收益相关系数袁且其令取值范围 则沂咱 原 员袁园冤 袁当 则寅原 员 时袁对冲程度提高袁即该变量绝对值越大渊取
值越小冤对冲程度越高遥 令该变量取值在咱原员袁园冤的范围内袁原因在于即便信用衍生品收益率渊多头冤变动与

非系统收益率变动正相关袁仍然可以通过持有衍生产品的空头实现对冲淤遥
定义 圆院定义均衡状态下的贷款总额 匝 为银行的贷款行为变量袁假设 猿 中提到的系统性收益率在报告期

内的方差 灾葬则渊砸泽冤 为货币市场波动变量遥
渊二冤模型构建与求解

根据上述假设与定义袁考虑到 砸凿 与 砸枣 及 砸泽 独立性条件袁可以将银行的总收益 宰员 和效用水平 哉渊宰员冤 分

别表示为院
宰员 越 匝砸 垣 匝凿 砸凿 垣 匝枣 砸枣

哉渊宰员冤 越 匝砸 垣 匝凿 砸凿 垣 匝枣 砸枣 原 员 辕 圆籽灾葬则渊匝砸 垣 匝凿 砸凿 垣 匝枣 砸枣冤 越

匝砸 垣 匝凿 砸凿 垣 匝枣 砸枣 原
员
圆 籽匝圆灾葬则渊砸冤 原 员

圆 籽匝圆
凿灾葬则渊砸凿冤 原 籽匝匝凿则 灾葬则渊砸蚤冤灾葬则渊砸凿冤

由此袁可以建立如下的 优化模型院
皂葬曾
匝袁匝枣袁匝凿

耘咱哉渊宰员冤暂 越 耘渊宰员冤 原 员
圆 籽灾葬则渊宰员冤

杂郾 贼郾 院匝 贼 越 匝 垣 匝枣 垣 匝凿 渊员冤
对上述 优化问题求解院
耘咱哉渊宰员冤暂 越 匝咱耘渊砸冤 原 砸枣暂 垣 匝凿咱耘渊砸凿冤 原 砸枣暂 垣 匝 贼 砸枣 原 员

圆 籽 匝圆灾葬则渊砸冤 原 员
圆 籽 匝圆

凿 灾葬则渊砸凿冤 原 匝 匝凿则

灾葬则渊砸蚤 冤 灾葬则渊砸凿 冤 鄣耘咱哉渊宰员冤暂鄣匝 越 耘渊砸冤 原 砸枣 原 籽匝灾葬则渊砸冤 原 匝凿籽则 灾葬则渊砸蚤冤灾葬则渊砸凿冤 越 园 渊圆冤
鄣耘咱哉渊宰员冤暂鄣 匝凿

越 耘渊砸凿冤 原 砸枣 原 籽 匝凿灾葬则渊砸冤 原 匝籽则 灾葬则渊砸蚤冤灾葬则渊砸凿冤 越 园 渊猿冤
可以解出均衡状态下的银行贷款总额 匝鄢 为院
匝鄢 越 耘渊砸冤 原 砸枣

籽咱灾葬则渊砸泽冤 垣 渊员 原 则圆冤灾葬则渊砸蚤冤暂 原 则咱耘渊砸凿冤 原 砸枣暂 灾葬则渊砸蚤冤
籽咱灾葬则渊砸泽冤 垣 渊员 原 则圆冤灾葬则渊砸蚤冤暂 灾葬则渊砸凿冤 渊源冤

渊三冤金融衍生产品对冲对商业银行贷款行为的影响

将式渊源冤对 则 求偏导数袁可以得出金融衍生产品对冲对商业银行贷款行为的影响遥
鄣 匝鄢
鄣则 越 灾葬则渊砸蚤冤 喳 原 咱耘渊砸凿冤 原 砸枣暂灾葬则渊砸蚤冤 则圆 垣 圆则咱耘渊砸冤 原 砸枣暂 灾葬则渊砸凿冤 灾葬则渊砸蚤冤 原 咱耘渊砸凿冤 原 砸枣暂灾葬则渊砸冤札

籽 灾葬则渊砸凿冤 咱灾葬则渊砸泽冤 垣 渊员 原 则圆 冤灾葬则渊砸蚤冤暂 圆 渊缘冤
根据假设条件袁 鄣匝鄢 辕 鄣则的分子部分为一个开口朝上尧一次项和常数项系数大于 园 的关于 则 的二次函数袁

考虑函数根取值的情况下袁金融衍生产品对冲对商业银行贷款总额的影响可能呈现出表 员 所示的三种情况遥

缘源

淤变量定义范围在咱原员袁园冤主要是考虑到对冲的本质袁即金融衍生产品的多头与空头均可以实现对冲遥 在实证中的变量设计则与定义略有不

同袁原因在于衍生品收益率与非系统收益率的相关系数计算结果不是每一期都为负数袁对于为正数的则全部处理为负值袁即认为持有空头袁
特此说明遥
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表 员摇 金融衍生产品对冲对商业银行贷款行为影响的各种情况

可能情况 条件
鄣 匝鄢
鄣则 在咱 原 员袁园冤 的取值 对冲程度增大渊 则引冤的影响机制

情况 员 鄣 匝鄢
鄣则 则 越 原员

跃 园袁籽 跃 园袁鄣 匝鄢
鄣则 越 园在咱 原 员袁

园冤 无解或有重根

恒大于 园 对冲程度增大 渊 则引冤袁贷款总额减小

渊匝鄢引冤遥

情况 圆 鄣 匝鄢
鄣则 则 越 原员

跃 园袁籽 跃 园袁鄣 匝鄢
鄣则 越 园在咱 原 员袁

园冤 内有两个解

两个解之间小于 园袁
两个解之外大于 园遥

对冲程度增大渊则引冤袁贷款总额先减小

渊匝鄢引冤达到一个极小值袁随后增大渊匝鄢

尹冤达到一个极大值袁然后再减小渊匝鄢引冤遥

情况 猿 鄣 匝鄢
鄣则 则 越 原员

约 园袁籽 跃 园袁鄣 匝鄢
鄣则 越 园在咱 原 员袁

园冤 内有一个解

则 大于解大于 园袁则 小

于解小于 园
对冲程度增大渊 则引冤 贷款总额先减小

渊匝鄢引冤 达到一个极小值袁随后增大

渊匝鄢尹冤遥

摇 摇 由此可以得到结论 员遥
结论 员院商业银行贷款总额随信用衍生产品对冲程度的提升可能出现野单调递减冶尧野先减小后增大冶和

野减小要增大要减小冶等三种情况中的一种遥
渊四冤货币市场波动对商业银行贷款行为的影响

将式渊源冤对 灾葬则渊砸泽冤 求偏导数袁即可以得出货币市场波动对商业银行贷款行为的影响遥
鄣 匝鄢

鄣灾葬则渊砸泽冤 越 原 咱耘渊砸冤 原 砸枣暂
籽 咱灾葬则渊砸杂冤 垣 渊员 原 则圆冤灾葬则渊砸蚤冤暂圆 垣 则咱耘渊砸凿冤 原 砸枣暂 灾葬则渊砸蚤冤

籽灾葬则渊砸凿冤 咱灾葬则渊砸杂冤 垣 渊员 原 则圆冤灾葬则渊砸蚤冤暂圆 越

则咱耘渊砸凿冤 原 砸枣暂 灾葬则渊砸蚤冤 原 咱耘渊砸冤 原 砸枣暂 灾葬则渊砸凿冤
籽灾葬则渊砸凿冤 咱灾葬则渊砸杂冤 垣 渊员 原 则圆冤灾葬则渊砸蚤冤暂圆 渊远冤

可以发现 灾葬则渊砸泽冤 本身取值并不决定该偏导数的符号袁实际上该偏导数的符号取决于 则 的取值遥
根据基本假设条件 鄣 匝鄢 辕 鄣灾葬则渊砸泽冤 为一条关于对冲变量 则 单调减的直线遥 考虑到参数的数量级渊收益

率数据基本不可能大于 员园豫 冤袁可以认为上述的 则 的根在咱 原员袁园暂 的取值范围内不存在遥 由此可以得

到结论 圆遥
结论 圆院货币市场波动与商业银行贷款总额负相关袁货币市场波动需要在金融衍生产品对冲的共同作用

下袁才能实质上影响商业银行的贷款行为遥
渊五冤基本理论模型的扩展与推论

上述结论 员 和结论 圆 都是在较强假设条件下得到的袁结合近年来发达国家银行的信用衍生产品对冲对

其贷款行为的实际影响袁可以认为银行贷款行为风险规避的假设有可能需要放宽袁即假设 远 中的 籽 约 园 可能

成立遥 事实上袁一方面信用衍生产品对冲在一定程度上纠正了贷款市场的信息不对称袁使银行贷款行为趋

于谨慎曰但另一方面袁在信用衍生产品对冲降低银行单位贷款头寸流动性风险敞口的情况下袁银行会倾向于

采取更为激进的贷款行为以获取更高额的利润咱员原圆袁远原苑暂 遥 由于信用衍生产品对冲带来的短期流动性风险转移

或递延袁美国商业银行普遍采取更为激进的贷款政策是 圆园园愿 年美国次贷危机的诱因之一咱苑暂 遥 因此袁可以放

宽假设条件作出如下推论 员 和推论 圆遥
推论 员院对冲流动性风险的信用衍生产品可能会使商业银行贷款行为处于风险偏好的状态袁且不同信用

衍生产品的对冲行为对商业银行贷款行为风险态度的影响有差异遥
推论 圆院在商业银行风险偏好的情况下袁信用衍生产品对冲尧货币市场波动可能对商业银行贷款行为产

生不同的影响袁即信用衍生产品对冲程度的提升可能使商业银行贷款总额出现野单调递增冶尧野先增大后减

小冶尧野增大要减小要增大冶等三种变化情况中的一种袁货币市场波动与商业银行贷款总额正相关遥
三尧实证研究

渊一冤实证研究思路和方法

选取回购利率互换尧定期存款利率互换尧隔夜拆借利率互换这三种中国银行间市场主要交易的信用衍

远源



陈其安袁等摇 信用衍生产品对冲尧货币市场波动与中国商业银行贷款行为

生产品的对冲行为进行实证研究遥 需要强调的是袁三种衍生产品的对冲程度变量不能同时出现在一个回归

模型中袁即分别讨论三种衍生产品对冲程度对银行贷款行为的影响遥 考虑到静态面板数据模型采用 郧蕴杂 估

计法在时间序列样本不足够长的情况下参数估计结果会存在偏倚袁因此建立动态面板数据模型遥 首先采用

一阶广义矩估计法渊员原泽贼葬早藻 郧酝酝冤估计出一个反映大致影响的结果袁随后再引入两阶段广义矩工具变量采

用两阶段广义矩估计法渊圆原泽贼葬早藻 郧酝酝冤估计出一个更能有效反映具体影响的结果咱圆圆原圆源暂 遥 需要指出的是袁两
阶段广义矩估计取不同的两阶段广义矩工具变量时的参数估计结果存在差异袁选取给定形式下统计学意义

优的参数估计结果作为该形式两阶段广义矩估计的结果遥
渊二冤变量设计和数据来源

变量设计如表 圆 所示遥 需要指出的是袁参考国外相关研究文献的做法袁引入商业银行的杠杆比例作为控

制变量遥 所有变量均取季度数据袁数据样本时间段从 圆园园愿 年第一季度至 圆园员猿 年第三季度袁原始数据来自于

国泰安渊悦杂酝粤砸冤数据库袁所有原始数据均进行 载员员 标准的季节调整遥 衍生产品收益率尧存贷款基准利率的

原始数据取渊豫 冤为单位遥
表 圆摇 变量设计

变量名称 变量意义 变量类型 变量处理方法

蕴韵粤晕 贷款总额变量 被解释变量尧面板数据变量 员源 家上市银行各的贷款总额袁取自然对数于遥

蕴耘灾耘砸粤郧耘 杠杆比例 控制变量尧面板数据变量 员源 家上市银行的经营杠杆遥

杂云 货币市场波动变量 解释变量尧共同数据变量 上海同业拆借市场隔夜拆借利率 杂匀陨月韵砸 的季
度方差额遥

匀砸悦栽 回购利率互换合约的对冲
程度变量

解释变量尧共同数据变量 选取银行间回购利率互换合约的收益率为
砸凿 袁选择一年期贷款基准利减去上海同业拆借
市场隔夜拆解利率 杂匀陨月韵砸 的差额为 砸蚤 袁两组
数据取在季度区间的相关系数袁然后取其绝对
值的相反数盂遥

匀砸阅耘孕 一年期存款利率互换合约
的对冲程度变量

解释变量尧共同数据变量 选取银行间一年期存款利率互换合约的收益
率为 砸凿 袁其余处理步骤同 匀砸悦栽遥

匀砸韵晕 隔夜拆借利率互换合约的
对冲程度变量

解释变量尧共同数据变量 选取银行间隔夜拆借利率互换利率互换合约
的收益率为 砸凿 袁其余处理步骤同 匀砸悦栽遥

摇 摇 渊三冤实证模型设定

根据理论模型结果袁可以将实证模型设定为线性尧哉 型和三次型三种形式遥 另外袁考虑到动态建模的要

求以及数据样本的特征袁必须要考虑一阶序列相关的情况袁因此在一阶段广义矩估计中需要引入残差的一

阶自回归项袁在两阶段广义矩估计中需要引入被解释变量的一阶滞后项遥 由此可得如下基本模型形式遥
线性模型院
模型 员院渊一阶段 郧酝酝冤 院 蕴韵粤晕蚤贼 越 糟 垣 琢 蕴耘灾耘砸粤郧耘蚤贼 垣 茁员 匀砸 贼 垣 酌 杂云 贼 垣 滋蚤贼 垣 兹粤砸渊员冤
模型 源院渊两阶段 郧酝酝冤 院 蕴韵粤晕蚤贼 越 琢 蕴耘灾耘砸粤郧耘蚤贼 垣 茁员 匀砸 贼 垣 酌 杂云 贼 垣 滋蚤贼 垣 兹 蕴韵粤晕匀阅蚤贼原员
哉 型模型院
模型 圆院渊一阶段 郧酝酝冤院 蕴韵粤晕蚤贼 越 糟 垣 琢 蕴耘灾耘砸粤郧耘蚤贼 垣 茁员 匀砸 贼 垣 茁圆 匀砸圆

贼 垣 酌 杂云 贼 垣 滋蚤贼 垣 兹粤砸渊员冤
模型 缘院渊两阶段 郧酝酝冤院 蕴韵粤晕蚤贼 越 琢 蕴耘灾耘砸粤郧耘蚤贼 垣 茁员 匀砸 贼 垣 茁圆 匀砸圆

贼 垣 酌 杂云 贼 垣 滋蚤贼 垣 兹 蕴韵粤晕匀阅蚤贼原员
三次模型院
模型 猿院渊一阶段 郧酝酝冤院 蕴韵粤晕蚤贼 越 糟 垣 琢 蕴耘灾耘砸粤郧耘蚤贼 垣 茁员 匀砸贼 垣 茁圆 匀砸圆

贼 垣 茁猿 匀砸猿
贼 垣 酌 杂云贼 垣 滋蚤贼 垣 兹粤砸渊员冤

模型 远院渊两阶段 郧酝酝冤院 蕴韵粤晕蚤贼 越 琢 蕴耘灾耘砸粤郧耘蚤贼 垣 茁员 匀砸贼 垣 茁圆 匀砸圆
贼 垣 茁猿 匀砸猿

贼 垣 酌 杂云贼 垣 滋蚤贼 垣 兹 蕴韵粤晕匀阅蚤贼原员
渊四冤面板单位根检验

苑源

于
盂

上市较晚的农业银行与光大银行不算在数据样本内袁以保证数据平衡性袁故取 员源 家上市银行袁此处的贷款总额包括次级贷款与逾期贷款额遥
由于中国长期采用贷款利率不浮动的政策袁因此为了简化变量设计袁将一年期贷款利率作为所有银行的总收益率袁将银行间同业拆借利率作

为系统性收益率袁根据第三节中的假设 猿袁二者相减即为非系统性收益率遥 另外由定义 员袁将计算出的正的相关系数全部转换为其相反数袁以
符合对冲的基本定义遥
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根据沃尔特窑恩德斯的论述咱圆缘暂 袁主要的面板单位根检验方法进行单位根检验的结果如表 猿 所示遥 通过表

猿 可以认为在给定检验形式下袁所有被解释变量在同一性单位根原假设与独立性单位根原假设下都拒绝了原假

设遥 因此可以认为所有变量均不存在单位根袁在面板数据模型中均是平稳变量遥 单位根检验结果表明袁可以将

各个变量的水平值放在一个模型里建模袁不需要再进行差分袁上一节列出的实证模型形式是适用的遥
表 猿摇 面板单位根检验结果

根据 杂陨悦 信息准则选择滞后阶院 园 至 源
变量序列院蕴韵粤晕渊员源 个截面冤尧月杂渊员源 个截面冤尧杂云尧匀砸悦栽尧匀砸阅耘孕尧匀砸韵晕

变量 蕴韵粤晕 蕴耘灾耘砸粤郧耘 杂云 匀砸悦栽 匀砸阅耘孕 匀砸韵晕
检验形式 渊糟袁贼袁源冤 渊糟袁贼袁源冤 渊糟袁园袁源冤 渊糟袁贼袁源冤 渊糟袁园袁源冤 渊糟袁园袁源冤

原假设院 存在单位根 渊同一性单位根过程原假设冤
蕴藻增蚤灶袁 蕴蚤灶 驭 悦澡怎 贼鄢
统计量

原员园郾 员员源 远鄢鄢鄢 原圆猿郾 源源怨 怨鄢鄢鄢 原源郾 远缘源 园鄢鄢鄢 原缘郾 远苑愿 圆怨鄢鄢鄢 原缘郾 源圆园 缘鄢鄢鄢 原源郾 猿苑怨 远鄢鄢鄢

月则藻蚤贼怎灶早 贼 统计量 原远郾 源苑远 员员鄢鄢鄢 原猿郾 猿源圆 园鄢鄢鄢 原 原员郾 怨园愿 圆缘鄢鄢 原
原假设院 存在单位根 渊各变量独立存在单位根过程原假设冤

陨皂袁 孕藻泽葬则葬灶 葬灶凿 杂澡蚤灶宰 统计量
原愿郾 愿愿缘 苑圆鄢鄢鄢 原圆园郾 远怨缘 员鄢鄢鄢 原猿郾 远愿缘 苑鄢鄢鄢 原源郾 怨猿怨 园源鄢鄢鄢 原源郾 怨缘愿 缘鄢鄢鄢 原猿郾 源怨苑 园鄢鄢鄢

粤阅云 原 云蚤泽澡藻则 卡方统
计量

员圆园郾 圆愿员鄢鄢鄢 源园猿郾 圆缘园 园鄢鄢鄢 员源郾 圆圆园 缘鄢鄢鄢 员苑郾 源苑圆 源鄢鄢鄢 员怨郾 源远源 愿鄢鄢鄢 员猿郾 源猿怨 怨鄢鄢鄢

孕孕 原 云蚤泽澡藻则 卡 方 统
计量

圆园源郾 园怨苑鄢鄢鄢 圆缘愿愿郾 缘园园鄢鄢鄢 员源郾 圆圆缘 怨鄢鄢鄢 员苑郾 远员远 远鄢鄢鄢 猿缘郾 源愿园 苑鄢鄢鄢 员猿郾 源源猿 源鄢鄢鄢

摇 摇 注院鄢鄢鄢代表统计量在 员豫水平下显著袁鄢鄢代表统计量在 缘豫水平下显著袁鄢代表统计量在 员园豫水平下显著遥
表 源摇 回购利率互换衍生产品静态面板数据模型估计结果

因变量院蕴韵粤晕 固定效应垣一阶段 郧酝酝垣粤砸渊员冤 正交偏垣固定效应垣两阶段 郧酝酝垣员 阶滞后

自变量 模型 员 模型 圆 模型 猿 模型 源 模型 缘 模型 远
蕴韵粤晕 贼原员 原 原 原 员郾 园怨园 源

渊员圆郾 远园怨 远冤鄢鄢鄢 园郾 怨苑园 缘
渊怨圆郾 远缘缘 愿冤鄢鄢鄢 员郾 员圆苑 源

渊员猿郾 愿员员 怨冤鄢鄢鄢

匀砸悦栽 园郾 园员远 圆
渊员郾 怨园园 源冤鄢 园郾 源缘圆 员

渊猿郾 怨源怨 园冤鄢鄢鄢 园郾 苑苑苑 愿
渊圆郾 园远圆 愿冤鄢鄢 园郾 圆远缘 员

渊员郾 苑圆怨 源冤鄢 猿郾 缘猿远 猿
渊圆员郾 猿源苑 圆冤鄢鄢鄢 原源郾 愿怨缘 远

渊原员园郾 怨愿愿 圆冤鄢鄢鄢

匀砸悦栽 圆 原 园郾 猿猿园 园
渊猿郾 愿苑苑 苑冤鄢鄢鄢 园郾 怨园苑 怨

渊员郾 源园员 怨冤 原 员郾 怨远苑 员
渊圆圆郾 园猿苑 远冤鄢鄢鄢 原缘郾 员源缘 缘

渊原员猿郾 远苑怨 愿冤鄢鄢鄢

匀砸悦栽 猿 原 原 园郾 猿园圆 源
渊园郾 怨园猿 远冤 原 原 原员郾 愿员猿 远

渊原圆园郾 猿员员 圆冤鄢鄢鄢

杂云 原源员郾 源源怨 员
渊原员郾 源园远 源冤 原苑圆郾 远猿圆 愿

渊原员郾 远愿圆 员冤鄢 原远猿郾 猿员园 圆
渊原员郾 缘愿源 远冤 原猿 愿怨远郾 远猿源 园

渊原员郾 愿远圆 源冤鄢 原圆 缘怨员郾 缘圆苑 园
渊原愿郾 猿源苑 园冤鄢鄢鄢 原缘怨缘郾 远缘愿 圆

渊原园郾 源圆员 圆冤
蕴耘灾耘砸粤郧耘 原园郾 园远怨园

渊原苑郾 远远远 员冤鄢鄢鄢 园郾 园猿源 圆
渊圆郾 怨园远 员冤鄢鄢 园郾 园源怨 远

渊猿郾 苑远远 远冤鄢鄢鄢 园郾 员苑愿 园
渊园郾 缘园员 缘冤 原园郾 员源猿 圆

渊原圆郾 怨苑园 苑冤鄢鄢鄢 园郾 园员怨 员
渊园郾 园怨园 远冤

悦 员园郾 园怨圆 圆
渊苑园郾 苑远怨 愿冤鄢鄢鄢 员园郾 园员远 愿

渊愿远郾 园源苑 员冤鄢鄢鄢 员园郾 园愿圆 园
渊苑源郾 圆员缘 远冤鄢鄢鄢 原 原 原

粤砸渊员冤 园郾 怨源缘 员
渊员员源郾 缘愿愿 源冤鄢鄢鄢 园郾 怨猿怨 源

渊员圆源郾 怨愿圆 园冤鄢鄢鄢 园郾 怨源员 怨
渊员圆愿郾 远愿圆 圆冤鄢鄢鄢 原 原 原

观测组数 猿园愿 猿园愿 猿园愿 圆怨源 圆怨源 圆怨源
粤凿躁怎泽贼藻凿 砸圆 园郾 怨源圆 源 园郾 怨源圆 远 园郾 怨源圆 远 原 原 原
阅宰 值 圆郾 园圆远 愿 圆郾 园圆员 员 圆郾 园圆苑 圆 原 原 原
两阶段工具变量 原 原 原 阅再晕渊蕴韵粤晕袁原员袁原愿冤 阅再晕渊蕴韵粤晕袁原员袁原员猿冤 阅再晕渊蕴韵粤晕袁原员袁原愿冤
工具变量数 员愿 员怨 圆园 员缘 员缘 员远
允原统计量 源郾 猿耘原圆缘

渊园郾 怨怨怨 怨冤 圆郾 怨远耘原圆远
渊园郾 怨怨怨 怨冤 圆郾 怨愿耘原圆缘

渊园郾 怨怨怨 怨冤 源圆源郾 员缘员 园
渊园郾 园园园 园冤 圆园郾 员怨远 缘

渊园郾 员远源 缘冤 员 远员员郾 员园圆 园
渊园郾 园园园 园冤

摇 摇 注院鄢鄢鄢代表参数的 栽 统计量在 员豫水平下显著袁鄢鄢代表统计量在 缘豫水平下显著袁鄢代表统计量在 员园豫 水平下显著袁括
号中为 栽 统计量值曰阅再晕渊砸栽袁 原 载袁 原 再冤 代表以被解释变量差分的 载滞后阶至 再滞后阶袁阅再晕渊砸栽袁 原 载冤 代表从第 载滞后阶遍
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陈其安袁等摇 信用衍生产品对冲尧货币市场波动与中国商业银行贷款行为

历至 后一阶曰 允原统计量中括号代表对应的概率值遥 表 缘 和表 远 与之相同遥
渊五冤回购利率互换衍生产品对冲程度尧货币市场波动对贷款总额影响的实证研究

对回购互换利率衍生产品对冲程度建立动态面板数据模型的实证结果如表 源 所示遥 可以认为在一阶段

广义矩估计的结果中袁模型 圆 具有 优的显著性程度袁其所有参数估计结果均是显著的袁且其矩条件可以被

接受袁因此可以认为该模型为一阶段广义矩估计法得到的 优估计结果遥 模型 缘 在两阶段广义矩估计的结

果中具有 优的显著性程度袁其所有参数估计均显著袁且其矩条件可以被接受袁因此可以认为该模型为两阶

段广义矩估计的 有结果遥 模型 圆 与模型 缘 均为二次函数型模型形式袁综合分析各模型的参数估计结果袁可
以认为贷款总额与回购利率互换的对冲程度呈正 哉 型关系渊数值上冤袁与货币市场波动负相关遥

渊六冤存款利率互换衍生产品对冲程度对贷款总额影响的实证研究

对存款互换对冲程度建立动态面板数据模型的实证结果如表 缘 所示遥 从一阶段广义矩估计的结果看袁
仅有模型 员 的所有参数估计都是显著的且具有可接受的矩条件袁不过其 阅宰 值落在了不可判别域内遥 在两

阶广义矩估计的结果中袁仅有模型 源 的所有参数估计结果均是显著的且具有可接受的矩条件遥 综合分析袁可
以认定线性模型是可接受的袁即贷款总额与存款利率互换的对冲程度渊数值上冤尧杠杆比例负相关袁与货币市

场波动正相关遥
表 缘摇 存款利率互换衍生产品静态面板数据模型估计结果

因变量院蕴韵粤晕 固定效应垣一阶段 郧酝酝垣粤砸渊员冤 正交偏垣固定效应垣两阶段 郧酝酝垣员 阶滞后

自变量 模型 员 模型 圆 模型 猿 模型 源 模型 缘 模型 远
蕴韵粤晕贼原员 原 原 原 园郾 愿苑猿 苑

渊源缘郾 愿圆员 员冤鄢鄢鄢 园郾 怨圆园 远
渊员缘猿郾 苑远缘 愿冤鄢鄢鄢 园郾 愿园苑 圆

渊员员郾 远猿怨 苑冤鄢鄢鄢

匀砸阅耘孕 原园郾 园员源 源
渊原圆郾 员员员 园冤鄢鄢 原园郾 圆远怨 员

渊原远郾 猿员源 愿冤鄢鄢鄢 原园郾 源远愿 源
渊原猿郾 源源怨 猿冤鄢鄢鄢 原园郾 园员怨 苑

渊圆郾 园员缘 缘冤鄢鄢 原园郾 园源园 圆
渊原苑郾 猿怨猿 愿冤鄢鄢鄢 原员缘郾 远愿苑 怨

渊原园郾 圆苑缘 怨冤
匀砸阅耘孕 圆 原 原园郾 圆员愿 缘

渊原远郾 猿圆愿 猿冤鄢鄢鄢 原园郾 远远愿 缘
渊圆郾 员圆缘 圆冤鄢鄢鄢 原 原园郾 园员缘 缘

渊原圆郾 怨猿源 愿冤鄢鄢鄢 原员怨郾 源远园 猿
渊原园郾 圆愿苑 圆冤

匀砸阅耘孕 猿 原 原 原园郾 圆苑猿 员
渊员郾 猿怨远 园冤 原 原 原苑郾 怨苑苑 园

渊原园郾 圆怨怨 圆冤
杂云 缘源郾 怨圆源 缘

渊员郾 苑远远 园冤鄢 圆远郾 圆愿愿 员
渊园郾 源园员 圆冤 猿愿郾 缘员猿 源

渊员郾 园怨愿 员冤 源源源郾 猿源缘 苑
渊圆郾 员苑源 源冤鄢鄢 原员怨郾 缘怨圆 园

渊原园郾 圆愿苑 缘冤 员园 员怨员郾 员愿园 园
渊园郾 圆愿员 圆冤

蕴耘灾耘砸粤郧耘 原园郾 员园缘 圆
渊原圆郾 苑猿缘 猿冤鄢鄢鄢 原园郾 园猿猿 远

渊园郾 猿怨怨 愿冤 原园郾 园员愿 源
渊原园郾 源远苑 园冤 原园郾 猿猿怨 缘

渊原愿郾 圆愿猿 圆冤鄢鄢鄢 原园郾 圆愿怨 远
渊原远郾 源园源 源冤鄢鄢鄢 原园郾 猿缘苑 员

渊原员郾 圆苑园 苑冤
悦 员缘郾 猿缘远 园

渊员员郾 愿远源 员冤鄢鄢鄢 员缘郾 猿园员 源
渊员员郾 愿圆猿 缘冤鄢鄢鄢 员缘郾 圆猿怨 愿

渊员员郾 愿怨园 员冤鄢鄢鄢 原 原 原

粤砸渊员冤 园郾 怨怨圆 园
渊远园源郾 员源园 园冤鄢鄢鄢 园郾 怨怨员 怨

渊远园员郾 圆猿怨 园冤鄢鄢鄢 园郾 怨怨员 愿
渊缘怨怨郾 愿怨园 园冤鄢鄢鄢 原 原 原

观测组数 猿园愿 猿园愿 猿园愿 圆怨源 圆怨源 圆怨源
粤凿躁怎泽贼藻凿 砸圆 园郾 怨怨怨 圆 园郾 怨怨怨 圆 园郾 怨怨怨 圆 原 原 原
阅宰 值 员郾 远圆怨 愿 员郾 怨圆员 缘 员郾 怨员苑 员 原 原 原
两阶段工具变量 原 原 原 阅再晕渊蕴韵粤晕袁原缘袁原愿冤 阅再晕渊蕴韵粤晕袁原源袁原缘冤 阅再晕渊蕴韵粤晕袁原缘袁原愿冤
工具变量数 员愿 员怨 圆园 员缘 员缘 员远
允原统计量 缘郾 缘苑耘原圆远

渊园郾 怨怨怨 怨冤 员郾 员怨耘原圆缘
渊园郾 怨怨怨 怨冤 怨郾 园远耘原圆远

渊园郾 怨怨怨 怨冤 员远郾 远圆源 远
渊园郾 猿源员 愿冤 怨郾 源缘苑 猿

渊园郾 愿缘圆 源冤 怨郾 猿缘员 源
渊园郾 愿园苑 怨冤

摇 摇 渊七冤隔夜拆借利率互换衍生产品对冲程度对贷款总额影响的实证研究

对隔夜拆借利率建立动态面板数据模型进行实证研究的结果如表 远 所示遥 可以发现一阶段广义矩估计

得出的各个模型均不显著曰在两阶段广义矩估计的结果中模型 缘 的各个参数估计结果均显著袁且具有非常理

想的矩条件袁因此模型 缘 是适用的遥 可以认为贷款总额与隔夜拆借利率互换的对冲程度呈倒 哉 型关系袁与
货币市场波动正相关袁与杠杆比例负相关遥
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表 远摇 隔夜利率互换衍生产品静态面板数据模型估计结果

因变量院蕴韵粤晕 固定效应垣一阶段 郧酝酝垣粤砸渊员冤 正交偏垣固定效应垣两阶段 郧酝酝垣员 阶滞后

自变量 模型 员 模型 圆 模型 猿 模型 源 模型 缘 模型 远
蕴韵粤晕贼原员 原 原 原 园郾 愿苑员 圆

渊猿源郾 猿怨苑 缘冤鄢鄢鄢 园郾 愿园源 圆
渊员圆郾 圆园源 愿冤鄢鄢鄢 园郾 怨远源 源

渊圆员郾 苑源苑 远冤鄢鄢鄢

匀砸韵晕 园郾 园猿源 园
渊猿郾 猿猿猿 怨冤鄢鄢鄢 园郾 员圆怨 员

渊圆郾 源员愿 源冤鄢鄢 原园郾 缘员缘 圆
渊原员郾 愿源远 园冤鄢 原园郾 园猿员 圆

渊原远郾 猿缘猿 源冤鄢鄢鄢 原园郾 圆苑源 缘
渊原猿郾 远苑愿 员冤鄢鄢鄢 猿郾 源缘员 猿

渊员郾 员愿缘 怨冤
匀砸韵晕 圆 原 园郾 园苑园 猿

渊员郾 苑远缘 缘 冤鄢 原员郾 员缘猿 缘
渊原圆郾 圆远缘 园冤鄢鄢 原 原园郾 圆园苑 愿

渊原源郾 园园愿 员冤鄢鄢鄢 远郾 愿愿苑 远
渊员郾 圆缘猿 员冤
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摇 摇 渊八冤实证结果分析

从对每种衍生产品对冲程度建模的结果看袁不同信用衍生产品的对冲行为对商业银行贷款行为的影响

不尽相同遥
从回购利率互换对冲行为的实证结果看袁银行贷款总额随着其对冲程度的提升先减小后增大渊正 哉 型

关系冤袁符合理论结论表 员 中情况 猿 的描述遥 在利用回购利率互换进行对冲的条件下袁银行贷款总额与货币

市场波动负相关袁符合理论结论 圆 的描述遥 除此以外可以发现表 源 中模型 圆 与模型 缘 的杠杆比例的参数估

计结果均显著且符号相反袁该结果表明在采用回购利率互换进行对冲的前提下袁杠杆比例对银行贷款总额

的影响明显受到其他解释变量的干扰遥
从存款利率互换对冲行为的实证结果看袁银行贷款总额随对冲程度的提升而增大渊负相关关系冤曰在利

用存款利率互换进行对冲的条件下袁银行贷款总额与货币市场波动正相关遥 该实证结果与推论 圆 的描述相

符遥 作为控制变量的杠杆比例在此前提下与银行贷款总额负相关遥
从隔夜拆借利率互换对冲行为的实证结果看袁银行贷款总额随对冲程度的提升先增大后减小渊负相

关冤曰在利用隔夜拆借利率互换进行对冲的条件下袁银行贷款总额与货币市场波动正相关遥 该实证结果与推

论 圆 的描述相符遥 作为控制变量的杠杆比例在此前提下与银行贷款总额同样呈负相关关系遥
四尧结论与启示

本文基于一系列合理假设袁直接从信用衍生产品的对冲程度出发袁建立理论模型描述对冲尧货币市场波

动与中国银行贷款行为的关系遥 理论模型相比于现有文献 大的突破在于从信用衍生产品收益与非系统

性收益相关性这一本质出发袁定义了信用衍生产品对冲程度这一关键变量袁不再使用信用衍生产品的绝对

数额来衡量对冲行为的强弱遥 基于一系列假设条件的理论推导结果表明院对冲行为与贷款行为的关系并非

简单线性的袁银行贷款总额随对冲程度的提升可能出现单调减小尧先减小后增大尧野减小要增大要减小冶三种

园缘



陈其安袁等摇 信用衍生产品对冲尧货币市场波动与中国商业银行贷款行为

情况中的一种曰在信用衍生产品对冲的前提下袁货币市场波动与银行贷款总额负相关遥 放宽假设条件对理

论模型进行扩展还可以得出以下两个推论院其一袁信用衍生产品本身的性质会影响商业银行对待贷款风险

的态度袁对冲流动性风险的信用衍生产品可能会使银行贷款行为趋于风险偏好曰其二袁在商业银行贷款行为

风险偏好的前提下袁银行的贷款行为将会更加激进遥 一方面袁该理论模型得到的基本结论较为清晰地描述

了在中国银行一般经营原则下袁对冲行为尧货币市场波动对贷款行为可能存在的影响曰另一方面袁放宽假设

条件后的推论与外文文献提到的情况相契合袁能够解释发达国家银行的信用衍生产品对冲行为在次贷危机

形成中的作用遥
实证研究得到的结果表明袁在利用回购利率互换进行对冲的前提下袁对冲程度的提升引起中国商业银

行贷款总额先减小后增大袁货币市场波动与贷款总额负相关曰在利用存款利率互换进行对冲的前提下袁对冲

程度的提升引起商业银行贷款总额增大袁货币市场波动与贷款总额正相关曰在利用隔夜拆借利率互换进行

对冲的前提下袁对冲程度的提升引起商业银行贷款总额先增大后减小袁货币市场波动与贷款总额正相关遥
回购利率互换对冲行为的实证结果符合基本理论结论描述袁而存款利率互换与隔夜拆借利率互换对冲行为

的实证结果则与推论的描述相符袁总的来看实证结果证实了理论模型的合理性遥 值得注意的是袁实证结果

表明利用存款利率互换与隔夜拆借利率互换进行对冲时银行的贷款行为是风险偏好的遥 考虑到存款利率

互换与隔夜拆借利率互换都是用于对冲银行流动性风险的衍生产品品种袁因此可以认为外文文献中提及的

单位贷款流动性风险敞口减小刺激银行采取更为激进的贷款政策的情况同样出现于中国的银行实务

中咱员原圆袁远原苑暂 遥 相关监管部门需要意识到袁利用信用衍生产品对冲流动性风险很可能会使中国银行采取风险偏

好型的贷款行为遥
综上所述袁尽管目前信用衍生产品对冲尚未被广泛应用于中国商业银行经营管理的实务中袁但是其对

中国商业银行贷款行为的影响却不容忽视遥 尤其值得注意的是导致美国 圆园园愿 年次贷危机的诱因同样存在

于中国银行的实务中袁即利用信用衍生产品对冲流动性风险有可能会刺激银行采取激进的风险偏好型贷款

行为遥 结合 圆园园愿 年美国次贷危机与中国商业银行现有的风控水平袁现阶段中国银行间同业市场尚不适合推

出以资产变现为主要目的尧能够通过对冲为银行带来大量短期流动性尧交易活跃的信用衍生产品遥 总的看袁
信用衍生产品对冲行为对中国商业银行贷款行为影响较为复杂袁在中国商业银行利率逐步市场化的大背景

下袁将来还需要对其进行更加深入的探讨遥

参考文献院
咱员暂江曙霞袁 陈玉婵援 货币政策尧银行资本与风险承担咱允暂 援 金融研究袁 圆园员圆渊源冤院员原员远郾
咱圆暂徐明东袁 陈学彬援 货币环境尧资本充足率与商业银行风险承担咱允暂 援 金融研究袁 圆园员圆渊苑冤院源愿原远圆郾
咱猿暂酝耘砸栽韵晕 砸 悦援 云蚤灶葬灶糟蚤葬造 蚤灶灶燥增葬贼蚤燥灶 葬灶凿 贼澡藻 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼 葬灶凿 则藻早怎造葬贼蚤燥灶 燥枣 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 蚤灶泽贼蚤贼怎贼蚤燥灶泽 咱 允暂 援 允燥怎则灶葬造 燥枣 月葬灶噪蚤灶早 葬灶凿

云蚤灶葬灶糟藻袁 员怨怨缘袁 员怨渊源冤院源远员原源愿员郾
咱源暂杂粤晕栽韵酝耘砸韵 粤 酝袁 栽砸耘杂栽耘砸 允援 云蚤灶葬灶糟蚤葬造 蚤灶灶燥增葬贼蚤燥灶 葬灶凿 遭葬灶噪 则蚤泽噪 贼葬噪蚤灶早 咱允暂郾 允燥怎则灶葬造 燥枣 耘糟燥灶燥皂蚤糟 月藻澡葬增蚤燥则 葬灶凿 韵则早葬灶蚤扎葬贼蚤燥灶袁

员怨怨愿袁 猿缘渊员冤院圆缘原猿苑郾
咱缘暂 陨晕杂栽耘云允韵砸阅 晕援 砸蚤泽噪 葬灶凿 澡藻凿早蚤灶早院 阅燥 糟则藻凿蚤贼 凿藻则蚤增葬贼蚤增藻泽 蚤灶糟则藻葬泽藻 遭葬灶噪 则蚤泽噪钥 咱 允暂 援 允燥怎则灶葬造 燥枣 月葬灶噪蚤灶早 葬灶凿 云蚤灶葬灶糟藻袁 圆园园缘袁 圆怨

渊圆冤院猿猿猿原猿源缘援
咱远暂晕韵砸阅耘晕 蕴袁 月哉杂栽韵晕 悦袁 宰粤郧晕耘砸 宰援 云蚤灶葬灶糟蚤葬造 蚤灶灶燥增葬贼蚤燥灶 葬灶凿 遭葬灶噪 遭藻澡葬增蚤燥则院 耘增蚤凿藻灶糟藻 枣则燥皂 糟则藻凿蚤贼 皂葬则噪藻贼泽 咱 允暂 援 允燥怎则灶葬造 燥枣

耘糟燥灶燥皂蚤糟 阅赠灶葬皂蚤糟泽 葬灶凿 悦燥灶贼则燥造袁 圆园员源袁 源猿院员猿园原员源缘郾
咱苑暂月韵在 耘袁 酝耘晕阅韵在粤 耘援 云蚤灶葬灶糟蚤葬造 蚤灶灶燥增葬贼蚤燥灶袁 贼澡藻 凿蚤泽糟燥增藻则赠 燥枣 则蚤泽噪袁 葬灶凿 贼澡藻 哉郾 杂援 糟则藻凿蚤贼 糟则蚤泽蚤泽 咱允暂 援 允燥怎则灶葬造 燥枣 酝燥灶藻贼葬则赠 耘糟燥灶燥皂蚤糟泽袁

圆园员源袁 远圆院员原圆圆援
咱愿暂晕陨允杂运耘晕杂 砸袁 宰粤郧晕耘砸 宰援 悦则藻凿蚤贼 则蚤泽噪 贼则葬灶泽枣藻则 葬糟贼蚤增蚤贼蚤藻泽 葬灶凿 泽赠泽贼藻皂蚤糟 则蚤泽噪院 匀燥憎 遭葬灶噪泽 遭藻糟葬皂藻 造藻泽泽 则蚤泽噪赠 蚤灶凿蚤增蚤凿怎葬造造赠 遭怎贼 责燥泽藻凿

早则藻葬贼藻则 则蚤泽噪泽 贼燥 贼澡藻 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 泽赠泽贼藻皂 葬贼 贼澡藻 泽葬皂藻 贼蚤皂藻 咱允暂 援 允燥怎则灶葬造 燥枣 月葬灶噪蚤灶早 葬灶凿 云蚤灶葬灶糟藻袁 圆园员员袁 猿缘渊远冤院员猿怨员原员猿怨愿郾
咱怨暂阅耘宰粤蕴蕴再 酝袁 杂匀粤韵 再援 云蚤灶葬灶糟蚤葬造 凿藻则蚤增葬贼蚤增藻泽袁 燥责葬糟蚤贼赠袁 葬灶凿 糟则葬泽澡 则蚤泽噪院 耘增蚤凿藻灶糟藻 枣则燥皂 造葬则早藻 哉杂 遭葬灶噪泽 咱 允暂郾 允燥怎则灶葬造 燥枣 云蚤灶葬灶糟蚤葬造

杂贼葬遭蚤造蚤贼赠袁 圆园员猿袁 怨渊源冤院缘远缘原缘苑苑郾
咱员园暂孕粤孕粤晕陨运韵蕴粤韵哉 晕 陨袁 宰韵蕴云云 悦 孕援 栽澡藻 则燥造藻 燥枣 燥灶鄄葬灶凿 燥枣枣鄄遭葬造葬灶糟藻鄄泽澡藻藻贼 造藻增藻则葬早藻 燥枣 遭葬灶噪泽 蚤灶 贼澡藻 造葬贼藻 圆园园园泽 糟则蚤泽蚤泽 咱允暂 援 允燥怎则灶葬造

燥枣 云蚤灶葬灶糟蚤葬造 杂贼葬遭蚤造蚤贼赠袁 圆园员源袁 员源院猿原圆圆郾

员缘



摇 摇
摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 重庆大学学报渊社会科学版冤 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 圆园员远 年第 圆圆 卷第 缘 期摇 摇 摇

咱员员暂李勤援 信用风险对冲技术与我国商业银行的信用风险管理咱允暂 援 金融论坛袁 圆园园圆渊苑冤院缘源原远园郾
咱员圆暂刘雷援 金融衍生工具在信贷风险管理中的应用研究咱阅暂 援 北京院首都经济贸易大学袁 圆园园源郾
咱员猿暂钟升援 信用衍生工具与我国银行业信用风险管理咱阅暂 援 成都院西南财经大学袁 圆园园苑郾
咱员源暂陈娜援 我国商业银行利用金融衍生工具规避利率风险咱阅暂 援 成都院四川大学袁 圆园园苑郾
咱员缘暂倪勤援 信用衍生工具下的商业银行信贷资产风险管理咱允暂 援 新经济袁 圆园员源 渊员源冤院源猿原源源郾
咱员远暂马孝先袁 郑萍袁 公伟援 中美商业银行金融衍生工具绩效比较咱允暂 援 金融论坛袁 圆园员猿渊圆冤院苑猿原苑怨郾
咱员苑暂邱兆祥袁 许坤援 信用风险缓释工具与银行风险承担行为研究咱允暂 援 当代财经袁 圆园员源袁 渊员圆冤院源苑原缘远郾
咱员愿暂运耘砸韵 粤援 月葬灶噪泽爷 则蚤泽噪 贼葬噪蚤灶早袁 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 蚤灶灶燥增葬贼蚤燥灶 葬灶凿 皂葬糟则燥藻糟燥灶燥皂蚤糟 则蚤泽噪 咱 允暂 援 栽澡藻 匝怎葬则贼藻则造赠 砸藻增蚤藻憎 燥枣 耘糟燥灶燥皂蚤糟泽 葬灶凿

云蚤灶葬灶糟藻袁 圆园员猿袁 缘猿渊圆冤院员员圆原员圆源郾
咱员怨暂潘敏袁 张依茹援 宏观经济波动下银行风险承担水平研究要要要基于股权结构异质性的视角咱允暂援财贸经济袁 圆园员圆渊员园冤院缘苑原远缘郾
咱圆园暂李菁袁 黄隽援 我国货币政策的银行风险承担渠道检验要要要基于 郧酝酝 实证研究咱允暂 援 当代财经袁 圆园员源 渊员圆冤院缘苑原远远郾
咱圆员暂约翰窑霍尔援 期权期货和其他衍生产品 咱酝暂 援 第 愿 版 郾 王勇袁索吾林袁译援 北京院机械工业出版社袁 圆园园苑院源员原缘园郾
咱圆圆暂粤砸耘蕴蕴粤晕韵 酝援 韵灶 贼澡藻 贼藻泽贼蚤灶早 燥枣 糟燥则则藻造葬贼藻凿 藻枣枣藻糟贼泽 憎蚤贼澡 责葬灶藻造 凿葬贼葬 咱允暂 援 允燥怎则灶葬造 燥枣 耘糟燥灶燥皂藻贼则蚤糟泽袁 员怨怨猿袁 缘怨渊员冤院愿苑原怨苑郾
咱圆猿暂粤砸耘蕴蕴粤晕韵 酝袁 月韵灾耘砸 韵援 粤灶燥贼澡藻则 造燥燥噪 葬贼 贼澡藻 蚤灶泽贼则怎皂藻灶贼葬造 增葬则蚤葬遭造藻 藻泽贼蚤皂葬贼蚤燥灶 燥枣 藻则则燥则 原糟燥皂责燥灶藻灶贼泽 皂燥凿藻造泽 咱 允暂 援 允燥怎则灶葬造 燥枣

耘糟燥灶燥皂藻贼则蚤糟泽袁 员怨怨缘袁 远愿渊员冤院圆怨原缘员郾
咱圆源暂粤砸耘蕴蕴粤晕韵 酝袁 月韵晕阅 杂援 杂燥皂藻 贼藻泽贼 燥枣 泽责藻糟蚤枣蚤糟葬贼蚤燥灶 枣燥则 责葬灶藻造 凿葬贼葬院 酝燥灶贼藻 悦葬则造燥 藻增蚤凿藻灶糟藻 葬灶凿 葬灶 葬责责造蚤糟葬贼蚤燥灶 贼燥 藻皂责造燥赠皂藻灶贼

藻择怎葬贼蚤燥灶泽 咱允暂 援 栽澡藻 砸藻增蚤藻憎 燥枣 耘糟燥灶燥皂蚤糟 杂贼怎凿蚤藻泽袁 员怨怨员袁 缘愿渊圆冤院圆苑苑原圆怨苑郾
咱圆缘暂沃尔特窑恩德斯援 应用计量经济学要要要时间序列分析咱酝暂 援 杜江袁谢志超袁译 郾 北京院高等教育出版社袁 员怨怨怨院 圆员猿原圆员苑郾

匀藻凿早蚤灶早 燥枣 糟则藻凿蚤贼 凿藻则蚤增葬贼蚤增藻泽袁 皂燥灶藻贼葬则赠 枣造怎糟贼怎葬贼蚤燥灶 葬灶凿 贼澡藻
造燥葬灶 遭藻澡葬增蚤燥则泽 燥枣 糟燥皂皂藻则糟蚤葬造 遭葬灶噪泽 蚤灶 悦澡蚤灶葬

悦匀耘晕 匝蚤爷葬灶袁 阅哉 云葬灶早扎澡燥怎
渊杂糟澡燥燥造 燥枣 耘糟燥灶燥皂蚤糟泽 葬灶凿 月怎泽蚤灶藻泽泽 粤凿皂蚤灶蚤泽贼则葬贼蚤燥灶袁 悦澡燥灶早择蚤灶早 哉灶蚤增藻则泽蚤贼赠袁 悦澡燥灶早择蚤灶早 源园园园源源袁 孕郾 砸郾 悦澡蚤灶葬冤

粤遭泽贼则葬糟贼押 栽澡藻 责葬责藻则 藻泽贼葬遭造蚤泽澡藻泽 葬 贼澡藻燥则藻贼蚤糟葬造 皂燥凿藻造 凿藻责蚤糟贼蚤灶早 葬造造 糟燥灶凿蚤贼蚤燥灶泽 燥枣 贼澡藻 蚤皂责葬糟贼泽 燥枣 澡藻凿早蚤灶早 葬灶凿
皂燥灶藻贼葬则赠 枣造怎糟贼怎葬贼蚤燥灶 燥灶 造燥葬灶 遭藻澡葬增蚤燥则泽 燥枣 遭葬灶噪泽 蚤灶 悦澡蚤灶葬 遭葬泽藻凿 燥灶 贼澡藻 责则燥责藻则贼赠 燥枣 澡藻凿早蚤灶早郾 栽澡藻灶 贼澡藻 藻皂责蚤则蚤糟葬造
则藻泽藻葬则糟澡 遭葬泽藻凿 燥灶 郧酝酝 皂藻贼澡燥凿泽 蚤泽 贼葬噪藻灶郾 栽澡藻 藻皂责蚤则蚤糟葬造 则藻泽怎造贼泽 泽怎早早藻泽贼 贼澡葬贼 贼澡藻 造燥葬灶 泽蚤扎藻 憎蚤造造 遭藻 蚤灶 蚤灶糟则藻葬泽蚤灶早原
凿藻糟则藻葬泽蚤灶早 糟燥灶凿蚤贼蚤燥灶 糟燥则则藻泽责燥灶凿蚤灶早 贼燥 葬泽糟藻灶凿蚤灶早 澡藻凿早蚤灶早 凿藻早则藻藻泽 憎蚤贼澡 糟燥皂责藻灶泽葬贼蚤燥灶 泽憎葬责泽熏 蚤灶 造蚤灶藻葬则造赠 蚤灶糟则藻葬泽蚤灶早
糟燥灶凿蚤贼蚤燥灶 憎蚤贼澡 凿藻责燥泽蚤贼 泽憎葬责泽 葬灶凿 蚤灶 凿藻糟则藻葬泽蚤灶早 原 蚤灶糟则藻葬泽蚤灶早 糟燥灶凿蚤贼蚤燥灶 憎蚤贼澡 燥增藻则灶蚤早澡贼 造藻灶凿蚤灶早 泽憎葬责泽郾 酝藻葬灶憎澡蚤造藻熏
皂燥灶藻贼葬则赠 枣造怎糟贼怎葬贼蚤燥灶 蚤泽 灶藻早葬贼蚤增藻造赠 糟燥则则藻造葬贼藻凿 贼燥 贼澡藻 造燥葬灶 泽蚤扎藻 憎蚤贼澡 贼澡藻 澡藻凿早蚤灶早 燥枣 糟燥皂责藻灶泽葬贼蚤燥灶 泽憎葬责泽 葬灶凿 责燥泽蚤贼蚤增藻造赠
糟燥则则藻造葬贼藻凿 憎蚤贼澡 贼澡藻 澡藻凿早蚤灶早 燥枣 凿藻责燥泽蚤贼 泽憎葬责泽 葬灶凿 燥增藻则灶蚤早澡贼 造藻灶凿蚤灶早 泽憎葬责泽郾 栽澡藻 藻皂责蚤则蚤糟葬造 则藻泽怎造贼泽 葬责责则燥增藻 贼澡藻
贼澡藻燥则藻贼蚤糟葬造 责则燥责燥泽蚤贼蚤燥灶泽熏 葬灶凿 泽澡燥憎 贼澡葬贼 贼澡藻 糟葬怎泽藻 燥枣 贼澡藻 哉杂 泽怎遭责则蚤皂藻 糟则蚤泽蚤泽 蚤灶 圆园园愿 葬造泽燥 藻曾蚤泽贼泽 蚤灶 遭葬灶噪蚤灶早 遭藻澡葬增蚤燥则泽
蚤灶 悦澡蚤灶葬郾

运藻赠 憎燥则凿泽押 澡藻凿早蚤灶早 燥枣 糟则藻凿蚤贼 凿藻则蚤增葬贼蚤增藻泽鸦 皂燥灶藻贼葬则赠 枣造怎糟贼怎葬贼蚤燥灶鸦 造燥葬灶 遭藻澡葬增蚤燥则泽鸦 早藻灶藻则葬造蚤扎藻凿 皂燥皂藻灶贼 皂藻贼澡燥凿泽
穴 郧酝酝雪

渊责任编辑摇 傅旭东冤

圆缘


