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在科学稳健的货币政策体系中，超额准备金不仅是银行流动性

管理的核心工具，也是中央银行政策利率向市场利率传导的重要变

量。与法定存款准备金不同，超额准备金由商业银行自愿持有，具

有较高的流动性，是银行间资金拆借、支付清算等业务的主要载

体。银行体系超额准备金的持有意愿与规模分布，直接影响中央银

行调控市场利率的方式，进而影响了货币政策传导的路径选择与最

终效果。因此，从微观行为层面深入理解商业银行超额准备金的持

有动机，既是完善利率调控体系的理论基础，也是提升货币政策调

控有效性的现实需要。

关于银行持有超额准备金的动机存在多种观点。传统观点认为

这是银行在低利率环境下的被动积累，也有观点认为这是银行为了

降低流动性冲击风险和交易成本的主动选择，即预防性动机。经典

的 “风险—成本”权衡框架指出，商业银行需要在持有超额准备金

的机会成本与准备金不足的惩罚成本之间寻求平衡。然而，２００８年
国际金融危机以来，全球银行业面临的制度背景发生了深刻变化。

一方面，主要央行的量化宽松政策注入了大量准备金；另一方面，

以 《巴塞尔协议Ⅲ》为核心的监管改革，使得银行持有准备金的需
求呈现出监管驱动特征。

从我国现实来看，商业银行超额准备金需求对于利率调控具有

重要影响。然而，现有研究多关注宏观层面的制度变革，较少探讨

银行自身的存款结构、资产配置策略以及跨期调整如何具体影响其

超额准备金需求。本文的边际贡献为：构建了具有微观基础的商业

银行资产负债管理模型，从理论上证明了超额准备金持有由存款、

债券及市场利差共同决定；利用２０１０—２０２４年４２家 Ａ股上市银行
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及银行间债券市场数据进行实证检验，通过引入央行公告日以区分

价格冲击与信息冲击，系统识别了影响我国商业银行超额准备金持

有的关键因素。

研究结果表明：（１）存款结构存在显著的差异性影响。活期存
款对超额准备金有显著的正向影响，而定期存款的影响则不显著。

这证实了银行的预防性动机主要源于负债端的不稳定性，活期存款

的高流动性和不可预测性迫使银行持有更多的缓冲资产。（２）银行
的资产配置策略具有显著的跨期效应和策略黏性。滞后两期的债券

持有规模与当期超额准备金呈显著负相关。这表明，前期采取收益

追逐型策略的银行，在后续时期会倾向于压降低收益的超额准备

金，体现了资产配置在跨期决策中的替代关系，而非简单的当期风

险对冲。（３）央行公告通过信息效应显著改变了银行的流动性管理
行为。在常规时期，市场利差扩大往往伴随着不确定性上升，银行

出于预防性动机倾向于增加超额准备金。然而，在央行发布政策公

告的窗口期，公告有效降低了市场噪音和不确定性，弱化了银行的

预防性需求。此时银行更倾向于在利率上升时释放超额准备金以追

逐更高的市场收益。表明央行沟通能有效平抑市场恐慌，疏通利率

传导。（４）不同规模银行的流动性管理范式存在本质差异。分组回
归结果显示，中小型银行的超额准备金持有行为符合 “风险—成

本”权衡模型，其决策对存款波动、资产配置和市场利率信号均反

应灵敏。相比之下，大型银行对短期市场利率等机会成本信号不敏

感，其超额准备金水平主要由庞大的活期存款基数和系统重要性支

付职能驱动，体现出更强的结构性刚性。（５）货币政策立场影响沟
通有效性。央行公告的信息效应在不同政策周期表现不同。在政策

紧缩或稳健中性时期，公告缓解流动性紧缩的效果最显著；而在高

不确定性时期，银行的预防性囤积动机可能占据主导，单纯依靠沟

通信号的作用相对减弱。

基于上述结论，为完善我国货币政策调控框架、优化商业银行

流动性管理，本文提出以下政策建议：

２

《金融研究》内容精粹



第一，货币政策操作应关注银行体系的结构性特征，实施差异

化调控。鉴于大型银行与中小银行在流动性管理机制上的显著差

异，政策应考虑各个市场主体的流动性需求，确保金融体系整体稳

定性。建议构建差异化的宏观审慎监管政策，设计针对不同类型银

行的流动性监管指标，确保政策传导的精准性。

第二，强化央行沟通在货币政策框架中的作用，提升预期管理

效率。研究证实，清晰、系统的央行沟通能够显著降低市场不确定

性，将银行行为从保守的预防性囤积引导至理性的收益权衡，畅通

利率传导渠道。为此，中央银行可以进一步完善政策沟通机制。在

市场波动加剧或政策调整的关键窗口期，及时发布权威信息，明确

政策意图和未来路径，稳定市场预期。同时，根据实时的宏观政策

立场与市场环境，灵活调整沟通的内容与方式，最大化信息引导的

边际效应。

第三，考虑建立动态的银行资产负债表监测体系，防范跨期流

动性风险。鉴于银行资产配置存在跨期替代效应，单纯依赖当期的

静态流动性指标可能存在滞后性。监管部门应建立动态监测机制，

重点关注银行资产配置的期限结构变化和策略持续性。当观察到银

行体系系统性地向高风险、低流动性资产倾斜，即便当期指标合

规，也应将其视为未来流动性风险上升的预警信号。应将银行的跨

期资产调整纳入宏观审慎评估体系，通过逆周期工具适时干预，引

导银行在追求收益的同时，更加审慎地权衡跨期流动性安全。

商业银行利率风险的计量与管理
———基于重定价缺口的研究

刘　冲　张紫嫣　李欣明　程子帅
党的二十届四中全会指出，构建风险防范化解体系，保障金融

稳健运行。２０２５年中国人民银行金融稳定工作会议强调，要持续提
升风险监测的广度和深度，强化金融稳定保障体系。商业银行利率
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