国信观点


经济下行期货币政策应将
金融监管约束考虑在内
现代货币政策更加强调保持经济增长与价格稳定。以保持无通胀加速和降低失业率为目的的货币政策，其传导机制变得更加复杂。然而，我们在讨论和研究货币政策效果时往往对一个事实关注不多，那就是金融监管实际上制约和影响着货币政策的效果。特别在经济下行期，货币政策的效果会受到一定程度的削弱，除其他因素之外，金融监管的硬约束是不可忽视的重要原因。因此，经济下行期的货币政策实施更应将金融监管的约束问题考虑在内，才能更为科学准确的操作货币政策工具，对刺激宏观经济起到预期的作用。

货币政策的实施与金融监管措施的执行之间有复杂的联动效应，货币政策当局与金融监管当局有着微妙的关系。银行即是货币政策的作用客体，又是监管当局的监管对象。银行同时面临着货币政策中银行准备金工具和监管措施中最低资本要求工具的双重约束。在日常的研究分析中，银行往往只考虑准备金约束这一假设前提。货币政策的实施常常忽略金融监管的约束作用。

一、不考虑金融监管约束的货币政策效果分析

货币政策通过公开市场业务、存款准备金、中央银行贷款和利率等货币政策工具来进行操作，从而实现货币政策的预期目标，达到相应的效果。由于多余的存款准备金对于银行来说意味着可贷资金的减少，成本的增加。在假定银行法定存款准备金率不变的前提下，银行为了实现自身利益的最大化，倾向于尽量接近于法定的最低存款准备金率。如果中央银行为刺激宏观经济而采取扩张的货币政策，例如通过公开市场业务操作来买进政府证券，中央银行资产方政府证券的持有量的增加会导致基础货币的等额增加，这种购买创造出的超额准备金成为商业银行扩张信贷、创造存款货币的基础。对于商业银行而言，理性的反应是尽量将这些货币投放到市场，产生新的信贷和资产证券投资。在货币乘数效应的影响下，货币供应量将出现成倍增长，这对刺激宏观经济的回升将产生益处。下面进行相应的例证推演：

极度简化商业银行的资产负债表，仅考虑与货币政策、金融监管最为相关的几个指标：存款准备金（约为资产负债表中的现金及存放中央银行款项）、收益资产（贷款及证券投资）、存款以及资本（银行监管资本）。假设银行不存在金融监管约束，但受制于中央银行的存款准备金率约束。不考虑存款准备金率的变化，取当前最新的大型存款类金融机构的法定存款准备金率20%作为本文分析的法定存款准备金率。商业银行基于成本考虑，往往会尽量降低超额存款准备金率（2013年1季度我国的超额存款准备金率约为2%左右，用于支付清算、头寸调拨等用途，与法定存款准备金率的比例为1:10），即尽量保持接近于法定存款准备金率的比率。假设某商业银行的存款为900，资本为100，其准备金就为900*20%=180，简化的资产负债表如下表：

初始情况
	准备金（总）
	180
	900
	存款

	法定准备金
	180
	
	

	超额准备金
	0
	
	

	
	
	
	

	收益资产
	820
	100
	资本

	总和
	1000
	1000
	

	比率
	实际值
	法定要求值
	

	准备金率=准备金/存款
	20%
	20%
	

	资本充足率=资本/资产
	10%
	暂不考虑
	


存款为900，总的准备金需求等于法定最低存款准备金，为180，资本为100，收益资产为820，总资产为1000。准备金率为20%。在不考虑风险加权因素和操作风险和市场风险因素的前提下，资本充足率为10%。这种情况下，没有超额准备金，整个系统也处于均衡状态。

假设，中央银行迫于经济下行压力而采取积极的货币政策来刺激经济。通过公开市场业务等操作产生了新的货币供给，商业银行的准备金随之增加了100。原有的均衡状态被打破，货币政策的传导效果如下：

第一步：准备金注入之后
	准备金（总）
	280
	900
	存款

	法定准备金
	180
	
	

	超额准备金
	100
	
	

	
	　
	
	

	收益资产
	720
	100
	资本

	总和
	1000
	1000
	　

	比率
	实际值
	法定要求值
	

	准备金率=准备金/存款
	31.1%
	20%
	

	资本充足率=资本/资产
	10%
	暂不考虑
	


第二步：收益资产增长之后

	准备金（总）
	280
	1400
	存款

	法定准备金
	280
	
	

	超额准备金
	0
	
	

	
	　
	
	

	收益资产
	1220
	100
	资本

	总和
	1500
	1500
	　

	比率
	实际值
	法定要求值
	

	准备金率=准备金/存款
	20%
	20%
	

	资本充足率=资本/资产
	6.7%
	暂不考虑
	


第一步，当新增100的准备金后，准备金增长至280（原有的180+新增的100）。新增的准备金挤占了银行的收益资产，并且银行的存款准备金率由原有的20%增加到了现在的31.1%。银行的理性选择是降低存款准备金率至法定比率。因此，第二步，银行开始根据新增的100准备金来增加相应的存款规模。在准备金率约束的前提下，银行的存款由900扩张至1400。收益资产规模也增至1220，即信贷投放和证券投资的规模也随之增长。这样，银行恰好能够将存款准备金率降至最低的20%，而此时的资本充足率由10%降至6.67%。

这就是在不考虑资本监管约束的前提下，一次扩张的货币政策所带来的银行资产负债情况的变化。在这种情况下，货币政策促使银行扩张了资产负债表，增加了信贷投放和证券投资规模，从而刺激了企业投资和宏观经济的回升。

二、同时考虑金融监管约束和准备金约束的货币政策效果分析

然而更为真实的情况是，各国金融部门为保证金融系统的稳定与安全，维护实体经济的健康与发展。都会对金融机构实施较为严格的监管。最为普遍的措施就是实施以资本充足率监管为核心的巴塞尔资本监管协议。无论是最新的巴塞尔协议三还是之前的旧巴塞尔协议，都对金融机构的资本充足率提出了严格的要求。金融监管在事实上，形成了除准备金要求之外，对银行体系的又一约束。银行的日常经营必须同时面临中央银行的准备金要求约束和金融监管当局的资本充足率要求约束。而双重约束下的货币政策效果，也与单约束条件下的情况大为不同。

当考虑资本监管约束时，本文假定监管当局要求的最低资本充足率为8%。资本充足率的计算不考虑风险加权因素，资产计算简单等同于本文资产负债表中的总资产，资本充足率=资本/总资产。由于先前的单约束分析并没有考虑资本监管约束。因此，积极的货币政策所带来100准备金增加，能使银行总资产增加从1000增加至1500。

在考虑到资本监管约束后发现，原先的银行资产扩张导致资本充足率从原先的10%，降至现在的6.7%。前者高于监管当局要求的最低8%的要求，而后者则无法达到监管标准。为达到监管要求，商业银行就必须按照下表的过程来进行变化：

监管约束下的银行资产负债变化
	准备金（总）
	280
	1150
	存款

	法定准备金
	230
	
	

	超额准备金
	50
	
	

	
	　
	
	

	收益资产
	970
	100
	资本

	总和
	1250
	1250
	　

	比率
	实际值
	法定要求值
	

	准备金率=准备金/存款
	24.3%
	20%
	

	资本充足率=资本/资产
	8%
	暂不考虑
	


为达到8%的最低资本要求，100的银行资本要求1250的银行总资产。在这一前提下，新增100的准备金无法完全被银行用资产扩张来消化掉。银行只能将存款从900增至1150，这时有50的准备金变成了超额准备金。准备金率达到24.3%，无法达到最低的20%。收益资产（贷款和证券投资）仅能从原先的720增加到现在970。积极的货币政策所带来100准备金增加，仅能使银行总资产增加从1000增加至1250，银行的新增贷款和证券投资仅增加250，而无资本约束下的这一数值则为500。

由此可见，资本约束的存在使得货币政策的效果实际上受到了一定程度的削弱。

三、不同资本充足率条件下货币政策的效果分析

资本充足率的变化对货币政策的实施效果有着不同的影响。实际上我国主要商业银行的资本充足率一直以来都保持着较高的水平。自2009年以来，商业银行资本充足率的季度数据就从未低于11%，大大高于巴塞尔协议的资本要求。从抵御金融系统风险的角度而言，无疑提供了坚实的屏障。然而换一个角度思考问题，严格的监管，其代价是进一步的削弱了货币政策的有效性。这里利用现实的监管数据来对上述案例进行延伸的政策模拟。假设初始的银行准备金为180，自2009年第一季度以来，每一季度所采取的货币政策均为注入100的准备金。在不同的资本充足率水平下，货币政策的效果并不相同，这可以通过银行收益资产水平的变化显现出来。其结果如下：
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从上图可见，2009年以来我国商业银行的资本充足率是在不断上升的。从政策模拟的结果来看，由此带来的商业银行的收益资产是在不断下降的。收益资产的主要内涵是银行贷款和证券投资。其本质是扩张性货币政策通过银行渠道对宏观经济的刺激作用。收益资产的不断降低反映出，随着我国商业银行的资本充足率的一路上扬，我国货币政策的效果被逐渐削弱。

四、结论

通过分析可以发现，金融监管对货币政策的实施具有约束作用。银行在日常的经营活动中同时受到准备金和资本监管双重约束。准备金约束无法直接影响金融监管，金融监管约束也无法直接影响准备金的调整。然而，他们都对货币政策的实施效果带来不同程度的影响。特别在经济的下行期，必须重视金融监管对货币政策的影响。在制定货币政策过程中，必须将金融监管约束对货币政策效果的影响考虑在内。要认真的研究和分析其具体的影响，才能制定出对宏观经济增长和控制物价稳定真正有效准确的货币政策。

（经济预测部   刘鹏）

