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大额支付系统流动性风险度量分析 
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摘 要 支付系统是一个国家最重要的金融基础设施之一，大额实时支付系统作为支付 系统的重要组成部分，比其他 

结算手段更快速、更准确、更安全 ，是 目前国内最快捷的结算手段之一。因此，提高大额支付 系统流动性，降低 系统流 

动性风险，显得 日益重要。通过建模，量化 了流动性需求指标和结算延迟指标，并利用面板数据建立随机效应模型来 

度量大额支付系统潜在流动性风险发生的概率。 
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Abstract Payment system iS one of the most important financial infrastructure of a nation．LVPS iS an important part 

of the paym ent system，and it is more quick，more accurate，more safe than other settlements．Therefore，it is important 

to improve the liquidity of the LVPS to reduce the liquidity risk of the system．Based on the modeling，this paper quanti— 

fled the indicators of liquidity demand and settlement delay，and used panel data to set up random effect model to mea- 

sure the probability of potential liquidity of the LVPS． 
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1 背景 

支付系统被认为是社会资金运动的大动脉。《中国人民 

银行法》规定中国人民银行要维护支付系统的稳定运行。随 

着金融业在现代经济中的核心地位日益突出，金融活动迅速 

发展，支付交易的笔数和金额空前增加，加之金融市场的全球 

化进程加快，中央银行、商业银行和支付系统的其它参与者所 

面临的流动性风险急剧增加，支付系统成了国内和跨国金融 

危机的潜在发源地。提高支付系统运行效率、加强防范支付 

系统风险的理论研究和仿真模拟，确保支付系统稳定运行已 

经成为中央银行的重要目标之一。 

传统理论认为，银行同时经营着短期负债和长期资产，必 

然会面临挤兑的冲击。如果一个银行的挤兑问题传播到其他 

所有的银行，就会产生银行业的恐慌和流动性危机，如 2007 

年英国北岩银行发生的挤兑危机。但由于科技进步和电子技 

术的应用，国际银行业兴起了一股以放松管制为特点的改革 

趋势，力求提高整个银行体系运转的效率。可是，这种趋势不 

但没有消除银行 固有的流动性问题 ，相反这种问题以一种“多 

米诺”方式向整个银行系统传播，产生 “连锁反应”。2O世纪 

9O年代北欧国家的银行危机和 2007年美国爆发的次贷危机 

引起的全球金融危机，都是这种危机的表现形式。中国在过 

去的金融发展过程中没有遇到过银行业大规模的流动性风 

险，但随着经济转型的逐步完成，中国银行业潜在的流动性问 

题日益凸显，必须要予以高度的重视。 

2 国内外研究现状 

对于大额支付系统，资金的流动性需求和结算延迟两个 

指标往往需要结合实际情况进行取舍。流动性要求越高，结 

算延迟越低，但相应的系统代价就越高。对于支付系统流动 

性风险的研究，国外学者围绕流动性与结算延迟的平衡点以 

及成本与效果进行了大量研究。 

Joydeep Bhattacharya、Joseph H．Haslag、AntoineMartin 

(2009)通过建立经济模型对隔夜及日间结算的流动性成本进 

行了研究，认为在隔夜结算成本影响输出量的条件下，日问结 

算成本低于隔夜结算的成本；Ouarda Merrouche与 Jochen 

Schanz(2010)重点研究了英国的支付系统，从银行业务中断 

时间的日内资金管理角度探究了流动性风险与结算的问 

题Ⅲ；Falko Fecht、Kjell G．Nyborg和 Jorg Rocholl(2011)通 
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过对德国的银行(German banks)的数据进行取证研究，与其 

他欧洲货币联盟银行相对比，实证分析了流动性管理和隔夜 

利率的关系r2]。 

在引入模拟系统进行实证分析的研究方面，国外学者也 

从多方面进行了一定研究。 

国际清算银行BIS(1989)、Borio和Van den Bergh(1993) 

以及Angelini等(1996)模拟了当支付系统的一个或多个参与 

者不能按时结算时的系统风险[ 。McAndrews和Wasilyew 

(1995)使用Humphrey(1986)产生的数据(来自纽约清算所 

银行同业支付系统 CHIPs)研究了影响一个支付系统的系统 

风险的因素[5]。Marco Galbiati和Kimmo Soram~i(2009)通 

过模拟银行失败的情况，分析了芬兰央行支付系统发生危机 

产生的影响和影响范围，使用了事前的结算数据来估计银行 

失败对其它系统参与者的影响[ 。 

相对于我国支付系统的迅速发展，国内的相关研究显得 

相对滞后。贺培(2005)[”]、马征(2005)[ ]、柴小卉，靳力华 

(2006)[“]、付泽宇 (2006)[ ]、吴华茵 (2006)[ 、吴华茵 

(2OO7)[”]、尹奕文(2008)E ]、欧阳卫民(2008、2009)[19,20]等 

对我国现代化支付系统风险控制、防范等提出了一些思考和 

建议，中国人民银行深圳市中心支行崔瑜(2011)C 分析了我 

国大额支付系统在实际运用中存在的问题，并对比国外的系 

统，提出了完善中国大额支付系统的建议。但是这些文献更 

多的是从理论层面上进行的讨论，缺乏一些数量和实证的分 

析。 

近两年，越来越多的学者开始借鉴国外较先进的支付系 

统，为完善我国现代化支付系统流动性风险管理提供建议。 

中国银行吉林分行的刘晓彤与吉林大学邓创(2008)[∞ 借鉴 

了美国支付结算系统的经验，强调了资金流高效运转的作用； 

牛晨、魏先华、潘松和陈敏(2010)c孔]使用芬兰银行的BOF_ 

PSS2模拟软件对我国的大额支付数据进行分析，实证结果表 

明，随着存款准备金率的不断上调，支付系统的参与者将面临 

越来越大的流动性需求压力。 

3 流动性风险 

流动性风险指支付系统中的某一参与者并未发生清偿危 

机，但是在到期日不能结算其在支付系统中负债的全部金额 

的风险，即指拖欠资金的一方不能按支付系统程序完成支付 

命令。与信用风险相比，流动性风险在于违约方不一定发生 

清偿力危机，而是在规定时间内无法如期清算其债务，但若给 

予足够的时间，支付方可以通过各种融资手段来完成清算的 

指令。中国现代支付系统虽然设计了很多防范流动性风险的 

措施，如清算排队、清算窗口管理、自动质押融资和日间透支 

等，但支付系统中依然存在流动性风险，其往往由于风险的传 

染性和扩散性导致金融机构的倒闭，进而引发金融危机。 

4 流动性需求和结算延迟指标 

4．1 结算延迟指标 

结算延迟指标定为|D，这个值的范围从0到 1。式(2)中， 

分子表示一天中某分钟排队队列的价值之和，分母代表一天 

中每分钟的付款的累积价值，』D是这两个的比例。 

如果银行日初没有任何的流动性，不接受任何形式的支 
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付，所有的资金转移都在排队队列中未能结算，或仅在一天结 

束的时候结算，在这种情况下，p等于 l；另一方面，如果银行 

有充裕的流动性，所有的业务都立即结算，则p为零。 

在计算整个系统的p时，分子和分母都对于系统中的所 

有账户持有人求和，因此，整个系统的p相当于单个账户持有 

人的p的加权平均，权重是相应的账户持有人的支付金额在 

支付总额中所占的比重。运用这样的一个指标，不同系统的 

结算延迟可以被标准化计量。 
T 

∑Q 
— —

t一 1 

p一 1 — 。 

∑ ∑ 
= 1 {= 1 

式中，p表示系统的结算延迟指标；Q表示在时刻i时的排队 

队列价值； 表示在时刻i时支付的价值。 

4．2 流动性使用指标 

流动性使用量是流动性的日内峰值和开始的流动性之 

和，相应的指标 是计算每个银行一天的流动性使用量占总 

支付价值的比率，变化范围是0到 1。当 值为0时，表示外 

部系统不需要流动性；当 值为 1时，所需流动性为整个支付 

的总值。 

一

LU 
丁c一 _j 一 

∑ 
f一0 

式中，7c表示每个账户持有人的流动性使用指标；LU表示日 

初的流动性和流动性的日内峰值之和； 表示在时刻 的支 

付价值。 

计算系统的流动性使用指标时，是单个账户持有人的流 

动性使用量求和除以一天支付总额。这相当于商业银行流动 

性使用指标的加权平均，这个权重是商业银行各 自的支付价 

值在支付中所占的比例。 

4．3 流动性需求边界 

假设银行在RTGS系统中的流动性状况如图1所示，在这 

种环境下，银行 日初以流动性为零和无限授信(an unlimited 

credit extension)开始，流动的款项在白天十分平衡，一天终 

点的流动性需求为图1中的B点，它代表了一天的头寸。这 

个点代表I GS排队情况下的流动性需求理论下限。 

吖 。 

B
／ 

T ； 

图 1 RTGS系统中某银行的日内流动性情况 

然而，这种下限只有在支付没有任何时序限制的情况下 

才有效，因此在日终，流动性需求无法得到解决。国外学者利 

用BoF-PSS进行模拟，得出一个有严格时序限制的银行结算 

系统的真实下限也是很重要的。在这些模拟中，每个账户持 

有人全天的所有收入和支出的款项被指派一个极限，相当于 

规定净头寸。 

如果所有的支付都没有排队，那么流动性的需求上限是 

很重要的。一个账户持有人一天内流动性最低的位置就代表 

了对其流动性需求的理论上界，对应图1中的点A。 

因为排队付款只发生在流动性需求的上下界限之间，所 

以在模拟中选取了 儿个界限之间的不同的流动性水平点。 



这些不同程度的点在图2中表示为从流动性水平为 0到 100 

之间的百分点。 

图2 各种流动性水平下某银行的清算延迟和流动性需求之间的关系 

任一账户持有人 i的可用流动性计算公式如式(1)所示。 

每个银行的可用流动性在某一特定的流动性水平条件下是下 

界与相应的流动性水平之间的差额乘以界限之和。流动性需 

求的上下界的流动性水平分别是百分之零和百分百的。 

LA —L,／3 +LL*(【JB州一LB ) (1) 

式中， 表示账户持有人i在给定流动性水平下的可用流 

动性；LB 表示流动性需求的理论下限；UB 表示流动性需求 

的理论上限；LL表示相应的流动性水平。 

不同的流动性水平在积分曲线上表示为各点之间的延迟 

间隔的缩小。然而，仿真结果表明，邻近点之间的距离代表不 

同的流动性使用组合。一个小的流动性缩减可能意味着一个 

结算延迟的大改变，反之亦然。 

5 构建和使用计量实证模型 

5．1 我国目前的流动性风险管理指标 

参照中国人民银行对商业银行流动性风险监管指标设置 

的规定指标和银监会公布的《股份制商业银行风险评级体系 

(暂行)》，并借鉴前人对支付系统流动分析的度量研究指标， 

本文选取 4个能够直接反映支付系统参与者流动性风险的指 

标作为解释变量，这4个指标分别是：存贷比率、流动比率、拆 

人资金比率、拆出资金比率。 

(1)存贷比率 

存贷比率cx ，一 秦纂蓑象 × O0 
存贷比率反映了贷款在存款中所占的比重，按照相关规 

定，银行类金融机构的该比率不得高于75 。存贷比率的变 

化会造成整个支付系统潜在流动性比率的变化，存贷比率越 

高，银行的流动性越低，流动性风险越高。当此比率超过 

75 时，就可能诱发系统参与者的流动性风险，流动性风险出 

现的概率也随着增加。 

(2)流动比率 

流动比率(xz)一 餮 ~100 
流动比率衡量的是银行的流动性资产快速变现并偿还债 

务的能力。如果指标过低 ，表示银行的流动资产的变现能力 

较低，短期内的偿债能力有限。在实践中，我国规定的流行性 

比率不能低于25 ，如果银行的流动比率低于 25％，就意味 

着银行的流动性风险发生的概率显著上升。 

(3)拆入资金比率 

拆入资金比率( )=翥余荐衾羹 × 00％ 
拆人资金比率过高，反映出金融机构流动性不足，发生支 

付风险的可能性增大。按照实践中的经验其不应高于 4％， 

否则金融机构会面临因流动性问题而导致机构支付不顺畅， 

使潜在的流动性风险概率变大，从而引起或造成真实的流动 

性风险。 

(4)拆出资金比率 

拆出资金比率(X4)一 ×100％ 

拆出资金比率与拆入资金比率的影响恰好相反。金融机 

构将可用资金拆借给其他金融机构，拆出资金越多，说明该机 

构的流动性资产越多，表明潜在的流动性风险的概率降低；反 

之，则说明流动性不足，发生流动性风险的概率增加。但是机 

构在拆出资金的同时，首先要保证自身有足够的流动资金。 

根据实践，我国规定拆出资金比率不得高于8 。 

5．2 被解释变量的选取和说明 

被解释变量y代表系统的流动性风险，因为真实数据无 

法获得，所以此处的y定义为系统潜在的流动性风险。根据 

国家对于流动性风险指标的规定，虚拟变量 y满足以下条 

件： 

，  
f0，X】<75 且 x2>25 且 0<X3<4 且 0<X4<8 

【1，X1≥75 或 X2≤25 或 ≥4 或 x4≥8％ 

上述公式表示 ：当 X 、 、 、X4这 4个变量的取值没 

有超过规定的临界值时，Y=O，即代表系统不存在潜在的流 

动性风险；反之，y一1，则代表系统存在潜在一定的流动性风 

险。此时定义p=Prob(Y=1)，表示y=1的概率，则可以得 

到Y=0时的概率为 1一 =Prob(Y=0)。此时的y取值符 

合二项分布。限行概率模型要求随机扰动项满足正态性、同 

方差性，还要求P的取值在0到 1之间，现实中很少能够严格 

符合这些条件，因为采用线性概率模型估计的结果不够充分， 

需要采用 logisdc回归分析。 

将被解释变量y一1的概率与y一0的概率之间的比值 

定义为比数(odds)，即odds=T兰J一；再取其对数 =In 

( )，对 ．：【与解释变量进行回归分析，估计的计量模型就 

变为 ： 

^ 

．=【一1n( )一fo+C1 X1+c2 x2+臼x3+c4 x4 (2) 

通过式(2)变形可以得到： 

do+ClX1+ 2 x2+c3 +c4 x4 
⋯ 户 瓦 而  (3) 

1一声= ．．．．．．．．．．．．．． ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． ．．． ．． ．．．．．．．．．．．．．．一  1+ do+ 1 x1+c2 x2+c3 x3+c4x4 (4) 

5．3 计量回归实证分析 

本文选取了8个银行的数据作为样本，通过查阅各银行 

的年报，计算得出各银行 2004年～2011年期间每年的流动 

性指标的数值，即得到 64组数据，利用计量经济学的方法对 

此面板数据进行分析。 

运用 Hausman检验的结果如下： 

由结果可知，P值大于 0．05，所以应建立随机效应模型。 
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随机效应模型分为变系数模型、固定影响模型和不变参数模 

型。通过F检验的值可知，本文应建立不变参数模型。 

不变参数模型的回归结果如下： 

因此，本文样本所估计的模型为： 

y=1n( ) 

一 -- 2．116546+2．053993X1+4．997882X2— 

0．863650 

+O．941812X4 (5) 

(1)根据模型对于参数估计的要求，可以确定参数的取值 

范围：C >0， >O，0d0，0>O。模型估计的结果符合这个 

要求，因而模型通过经济学检验。 

(2)本模型的拟合优度 R =0．867972，拟合优度较好。 

给定显著性水平 a=0．05，查表可知 幻z( 一2)=1．99，通过 

对各参数的t值与临界值的比较可知：tx >1．99，tx。>1．99， 

，>1．99，t蜀>1．99，因此，4个变量分别对被解释变量的影 

响是显著的。给定显著性水平a=O．05，查表可知F(忌一1， 
-- k)=F(3，5)=8．85，通过对模型估计的F值与临界值的比 

较可知：F一19．39131：>8．85，因此，4个变量组合的整体对被 

解释变量的影响是显著的。模型估计的结果通过了统计学的 

检验。 

(3)本文采用 Goldfeld-Quandt检验，对样本分段，并分别 

求出各自的残差平方和∑ 与∑ei，在给定 =0．05的显著 

性水平下， ( 一k， 一是)=Fo．。 (21，21)一2．12，F一 

∑e；／Ee；>2．12，所以模型不存在异方差。 

5．4 样本的潜在流动性风险概率 

根据回归分析的结果变形可以得出： 
-- 2．116546+2·053993x1+4·997882x2一O-863650x3+O·941812x4 

⋯  

一 而丽 丽 丽  丽 丽丽 而呵  Lb 

1 

p 再 而丽 丽 再丽 丽丽 砸  

(7) 

根据式(6)，可以计算出大额支付系统单个参与者的潜在 

流动性风险，图3～图6是样本中的部分银行潜在流动性风 

险每年的变化趋势。 

U J一 一 _。_⋯ ⋯ 一 ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ 一 一 ⋯ 一 ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ 一 一 一 

02 ⋯ ～  一— ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ～ 一⋯ ⋯ —u一⋯ 一一 

I1l ⋯ ～ ⋯ ⋯ ⋯ ～ ⋯ ⋯ ～ ⋯ ⋯ ⋯ ～ ⋯ 一 

。 —赫  赫  薛 iI_ 五军 

图 3 工商银行历年潜在流动性风 

险变动趋势 
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图4 农业银行历年潜在流动性 

风险变动趋势 
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图5 中国银行历年潜在流动性风 图6 建设银行历年潜在流动性 

险变动趋势 风险变动趋势 

5．5 系统整体潜在流动性风险概率 

本文采用将样本中8家银行的4个指标进行加权平均的 

方式，以各银行每年的资产总额作为权重，来计算大额支付系 

统总体的潜在流动性风险概率，结果如图7所示。 

OB r⋯ ⋯ ⋯ ---～ ⋯ ～ ～ 一 一 ⋯ 一⋯ ⋯ ⋯ ～ 一 

。

0． 6 三； ：； _二 兰二 h：：：：；： —卜_ 一一-_— 一⋯ 
0S 一 一 一 一 ～ 。～ ～ ⋯⋯  一 一一。⋯ ⋯ ⋯⋯ ～ 

O4 ⋯ ⋯ 一 一 ⋯ ⋯ ～ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ～ ’ 

03 ⋯  。 。 。 。’。’ ’ ⋯ ⋯  — 。 ～ ⋯  — ’ —’⋯ ⋯ 一 ‘ 。。。。～ ’ 
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图 7 大额支付系统历年潜在流动性风险变动趋势 

由图7可知，我国大额支付系统的流动性风险的发生概 

率呈上升趋势。在控制流动性风险方面，商业银行和央行应 

当各自采取相应的措施，以确保支付系统安全、稳健的运行。 

商业银行应该优化自身的资产和负债结构，维护自身的 

流动性，防止流动性资金链条的断裂。还应该建立和完善对 

流动性风险的预警机制，保障用于系统结算的备付金账户处 

于充足状态，同时优化资金的调度，对不同分支结构的流动性 

需求进行优化管理，合理分析和预测资金头寸在不同分支机 

构的适用需求，以确保不同分支机构能够进行正常稳定的支 

付结算。 

央行作为我国现代化支付系统的管理者，应当对支付系 

统的排队机制进行完善和优化，研究支付系统日间透支的管 

理机制，为备付金不足的系统参与者提供便利。央行应该根 

据不同商业银行在流动性风险方面的不同特征，对系统参与 

者的账户进行检测和风险预警，为系统整体的流动性风险防 

范做出贡献。 

结束语 总结全文，支付系统的快速发展不仅深深影响 

了金融业的发展，而且对整个市场经济产生了巨大的推动作 

用。在支付系统的发展中，不可避免地会遇到诸如监管、操 

作、信用、法律、等风险，解决问题要从根本出发，合理监管流 

动性风险很大程度上削弱了整个支付系统的风险。 

在经济金融全球化的大背景下，任何国家和地区支付体 

系的发展都不是孤立的。通过对各国主要支付系统以及其流 

动性风险控制措施的比较研究，可以看到我国支付体系与发 

达国家还存在一定差距。只有认识到问题所在，从不足中学 

习发达国家的先进经验，构建有中国特色的支付体系，才能在 

新的机遇和挑战中立于不败之地。 
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类别的不确定程度，建立样本对类别的不确定性描述，因而能 

更加客观地反映现实世界 1̈ 。本文依据蠕虫扫描时会产生 

某些典型网络行为的特点，提出了一种基于模糊模式识别的 

扫描类蠕虫检测算法。利用该方法检测扫描类蠕虫时，只需 

要进行简单的数值运算和模糊模式的处理，这不仅大大降低 

了计算的开销，而且能够有效地检测未知的扫描类蠕虫，不会 

对P2P程序产生误报。隶属函数的选取是模糊模式识别方 

法的重点，目前，隶属函数的选取主要都是依赖于专家经验。 

当然，本文所提检测算法不能检测拓扑类及被动等待型蠕虫， 

如Email蠕虫、IM蠕虫，对这类蠕虫的检测还需作进一步地 

研究与探讨。 
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