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Bank Credit Standards and Systemic Risk Controllability:  

Theory and Policy Evaluation 

Abstract: Establishing a binding mechanism for early correction of financial risks is crucial to 

safeguarding financial stability. While preventing all systemic risk is implausible due to “black swan” 

events and complex market linkages, its controllability is achievable. This study pioneers the 

concept of systemic risk “controllability” and constructs a theoretical model centered on bank credit 

standards—a variable reflecting both risk transmission and forward-looking features. From a meso-

level perspective, we distinguish three bank types—credit-stressed, liquidity-linked, and safe 

banks—and show that corporate refinancing pressures combined with interbank liquidity tightening 

raise credit standards and exacerbate systemic risk in the short term. However, macroprudential 

policies can mitigate such risk via capital and reserve channels, particularly in bank-dominated 

financial systems. Our findings offer theoretical support for systemic risk prevention and macro-

policy coordination. 

Keywords: Credit Standards; Controllability of Systemic Risk; Macroprudential Policy; Bank-

Enterprise Theoretical Model 
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银行信贷标准与系统性风险“可控性”研究 

——从理论模型构建到宏观审慎政策检验 

 

摘要：建立风险早期纠正硬约束制度对于防范和化解金融风险有着重要的意义。在新发

展理念下，系统性风险防控的学术研究亟需进入整合核心变量、完善中观机制的关键期。系

统性风险未必可防，总会出现的黑天鹅事件常因市场复杂关联发生传染，但具备可控性，通

过及时干预可避免其演变为灰犀牛事件，这使得“可控性”的理论探索尤为必要。鉴于此，本

文首次提出系统性风险“可控性”概念，聚焦兼具传导功能与前瞻属性的银行信贷标准，构建

理论模型从中观视角厘清三类银行（信贷压力银行、流动性关联银行、安全银行）的作用。

分析证实，企业再融资的信贷压力叠加银行间流动性收紧，会推高银行部门整体的信贷标准，

并在短期内加剧可控的系统性风险，而宏观审慎政策通过资本渠道与备用金渠道可有效抑制

该风险攀升，这一防控效应在银行主导型金融体系中更为显著。本文明确了银行信贷标准变

化这一风险传导枢纽角色，将三类银行的相互作用纳入理论框架，拓展了银行及风险分类的

维度。研究结论为系统性风险防控提供了理论支撑，也为宏观政策协调提供了决策参考。 

关键词：信贷标准 系统性风险可控性 宏观审慎政策 银企理论模型  

一、引 言 

建立风险早期识别机制与纠正硬约束制度，是构筑系统性金融风险有效防控体系，深化

金融体制改革，保障经济高质量发展的关键环节
①
。我国金融监管体系持续完善，从 2019 年

宏观审慎管理局设立到 2023 年《党和国家机构改革方案》明确组建中央金融委员会，渐进

形成契合新发展理念要求的“一委一行一局一会”新架构。习近平总书记多次强调“必须强

化金融监管、提升风险防控能力”，凸显出防范化解系统性风险在金融工作中的全局性意义
②
。2008 年全球金融危机的爆发，促使各国央行的风险监管范式从微观审慎转向宏观审慎，

世界各国开启了一轮以系统性风险衡量与监管、宏观审慎政策合理设计为核心的金融监管改

革。我国以银行为主的金融结构体系，在过去二十年间，持续为实体经济注入动力。然而，

近年来不断上升的不确定性、地缘政治压力等，使得我国乃至全球金融稳定面临严峻挑战。

在经济下行压力加大、净息差收窄、银行盈利与资本内生能力下降的复杂局面下，央行亟需

进一步完善宏观审慎管理框架，构建系统化的风险监测与评估机制，强化政策工具的协调配

合。这不仅关乎防范化解金融风险、维护金融稳定与服务连续性，更是提升金融服务实体经

济能力的关键支撑。 

系统性风险未必“可防”但具备“可控性”，本文力求探究系统性风险“可控性”理论。

从客观属性看，复杂社会经济关联下“黑天鹅”风险的内生存在性，使得系统性风险天然“难

防”。从银行传染研究及复杂科学视角看，系统性风险的累积由复杂网络的高度连接性、多

重属性共存及路径依赖构成的因果链条塑造（艾伦、盖尔，2000；布伦纳迈耶、佩德森，2009；

杨子晖等，2022；阿蒂姆、德多梅尼科，2022），系统底层要素持续演化的相互依赖关系（博

丹等，2019），进一步导致系统性风险难以及时识别和防范（杉原等，2012），因此厘清宏

观动态如何从微观互动中演变生成，是推动监管从事后处置向事中控制转型的关键。系统性

风险的演化机制与测度是有效防控的前提，传统依赖资产负债表等会计信息与上市银行股票
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价格数据的度量范式存在局限。账面财务数据具有滞后性，而股票市场数据虽能快速反映波

动，却覆盖面有限。在风险累积过程中，银行往往难以转移或出售全部风险，并需承担其中

最复杂、最不稳定的部分（杨子晖等，2024；拉詹，2006）。过去，银行依赖稳健的资产负

债表吸引市场流动性，但近二十年来，其反而需要更多流动性以对冲表内复杂金融产品或表

外担保相关的风险敞口，导致资产负债表在危机时期的可信度显著降低（迈尔斯、拉詹，1998；

拉詹，2006；方意等，2024；方意、黄丽灵，2019）。全球金融危机的爆发，充分揭示了银

行资产负债表不透明所引致的市场脆弱性。另一方面，基于上市银行数据的风险研判可能严

重低估非上市银行的风险暴露。在我国银行体系中，上市机构数量占比不足 1.5%。根据中

国人民银行《2022 年四季度央行金融机构评级结果》，在 346 家高风险银行机构中，地方

中小银行达 330 家，占比高达 95.4%。尽管这些机构规模相对较小，但其风险传染性不容忽

视，并可能构成相当大的系统性威胁，是中国金融体系中重要却薄弱的环节（瓦罗托、赵，

2018；蔡庆丰等，2025）。因此，本文提出系统性风险“可控”的核心在于，厘清风险从微

观主体向宏观系统传导的路径，聚焦于中观银行部门的内生转化机制，通过及时有效的结构

性调控，有效阻断“黑天鹅”风险演变为“灰犀牛”事件。 

本文以单家银行信贷标准（利率、信贷规模、履约条款等）的调整为切入点，构建了一

个纳入“异质性银行内生转化”机制的系统性风险可控理论框架。银行基于私人信息评估与

差异化风险识别能力形成预期，动态调整信贷标准，且单家银行行为会通过银行网络产生溢

出效应影响其他银行决策（阿西莫格鲁等，2015），这种信贷标准波动，既能前瞻性反映未

来的信贷策略，又将对系统性风险产生差异化影响。在新发展理念指引下，本文从中观视角

厘清三类银行（信贷压力银行、银行间关联银行、无关联安全银行）的内生转化机制。分析

表明，企业再融资压力传导至信贷压力银行后，叠加银行间流动性变化，会引发银行整体信

贷标准趋严，从而在短期内迅速推升系统性风险。而宏观审慎政策通过资本补充要求、备用

金要求等流动性工具可有效控制此类风险攀升，且这一防控效应在银行主导型金融体系中更

为显著。值得注意的是，银行信贷标准的调整是衡量信贷供给意愿与行为决策的有效前瞻指

标。作为微观主体决策的行业性加总，银行整体信贷标准构成了连接微观审慎与宏观稳定的

关键纽带。它不仅能反映影响经济产出的信用供给状况、解释衰退期信贷紧缩现象（刘岩、

赵雪晴，2023；伯南克，1983），在欧元区、美国等发达经济体也已被纳入金融稳定评估框

架，成为监测信贷条件和评估政策传导效果的重要工具。图 1 所示的全球信贷标准与金融压

力/风险指数趋势为此提供了直观证据，二者所呈现出的显著同向变动关系（即信贷标准收

紧随后往往伴随金融压力和风险的攀升），这一经验事实印证了银行信贷标准可作为系统性

风险上升的先行信号。上述理论与实践均表明，将银行信贷标准这一中观变量嵌入系统性风

险管理流程，有助于构建更加全面、可控的风险防控体系，也为我国在传统宏观审慎管理中

引入“中观可控环节”提供了有益启示。 
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图 1 全球信贷标准变化和金融压力指数趋势 

注：信贷标准数据来源于全球银行贷款调查数据库（Global Bank Lending Survey，GBLS），全球金融

压力和风险指数来源于美银美林（Bank of America Merrill Lynch）。 

理论分析而言，在无监管干预环境中，银行以利润最大化为目标的信贷标准决策，本质

上是对借款人项目净现值的理性评估（拉詹，1994）。而现实中，不同银行的信贷标准存在

显著差异，主要源于两个层面。一是技术层面，银行降低信息摩擦的能力不同。不同银行因

风险识别水平和信息获取能力不同，对同一项目净现值的评估产生异质性判断；二是策略层

面，表现为资产负债管理的动态博弈。信贷标准的调整是应对期限错配的微观决策。信贷政

策宽松的银行，倾向于扩大合格借款人范围，获取更多预期盈利项目，但却可能降低整体贷

款质量门槛，而信贷政策紧缩银行则通过强化筛选机制，将资金集中于少数优质企业或项目，

对其他主体形成“惜贷”或“抽贷”效应。此种“择优配置”虽有助于单家银行微观风险控

制，却可能引发信贷资源配置的结构性扭曲。然而，银行微观治理目标与宏观审慎目标之间

可能存在内在冲突，因为出于微观审慎动机的信贷收缩行为，可能在银行体系内形成策略互

动，通过银行间市场引发负反馈效应，进而加剧整个金融体系的流动性短缺乃至资本短缺，

这是金融危机的重要先行指标（谭姝颖等，2025）。 

本文构建了一个包含三类异质性银行（信贷压力银行、流动性关联银行、安全银行）的

银企模型，考察信贷标准影响系统性风险的传导机制。银行“借短贷长”的期限错配构成其

内在脆弱性的根源在于，一方面，当借款企业出现还款延迟或需追加融资时，关联的信贷压

力银行需从银行间市场获取流动性以维持企业需求；另一方面，风险厌恶型储户可能的提款

行为会进一步加剧资产负债期限结构错配，凸显银行在流动性创造与资产转换过程中的脆弱

性。一旦部分企业受到外部冲击，其压力会转化为银行的压力，促使银行收紧信贷标准，并

通过金融市场（阿查里雅、拉詹，2024；布伦纳迈耶、佩德森，2009）以获取短期流动性，

从而将信用风险冲击经由流动性渠道传导至整个金融体系（艾伦、盖尔，2000）。银行体系

整体信贷标准上升，意味着“可贷资金池”相对于企业融资需求出现收缩，安全银行占比下

降，系统整体资本缺口逐步扩大，从而推高系统性风险（阿查里雅等，2017；方意等，2024）。
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进一步地，本文在模型中引入资本补充要求和准备金留存两类监管工具，进行“可控性”分

析。理论推导表明，这两类工具能较为有效地控制，因三类银行内生转化与信贷收紧所导致

的系统性风险上升。 

为验证理论结果，文章整合了 1997—2021 年 38 个国家与地区的面板数据集，实证检验

了国家层面银行整体信贷标准收紧对系统性风险的直接影响及其传导机制。结果表明，信贷

标准紧缩在短期内会显著推高系统性风险，主要通过银行资本结构渠道实现，而宏观审慎监

管工具的调节作用与实施效果与理论推导一致，但监管政策对风险的可控程度，也因经济发

展阶段、金融体系结构呈现出差异性。进一步分析，在银行业净息差持续收窄与资产负债表

收缩的背景下，宽松的货币政策并不能缓解资本金缺口造成的系统性风险上升；相比之下，

侧重于银行内部治理与宏观流动性监管的审慎工具，则展现出更强的风险防控能力。 

本文的边际贡献主要在于以下三个方面：第一，本文通过引入中观视角下银行的差异化

角色，提出了系统性风险“可控性”理论，构建一个包含三类银行的三期银企信贷模型，系

统揭示了微观银行的异质性信贷决策，如何驱动风险生成并在银行间传染，最终在宏观加总

层面引致系统性风险上升。阐释了系统性风险可控的微观基础与宏观表现之间的传导链条，

识别了各类银行在风险中的结构性位置与作用，为提出政策建议提供了直接的理论依据。第

二，补充了关于宏观政策协调与审慎工具有效性的研究。尽管加强货币政策与宏观审慎政策

在“双支柱”框架下的协调配合已成为共识（李力，2024），但在经济周期与金融周期错位

时，二者常存在目标冲突（李拉亚，2020）。本文发现，在负面冲击与信贷收缩叠加的阶段，

同时实施宽松的货币政策和宏观审慎政策未必能够实现预期调控目标。不同政策工具会对银

行行为决策产生异质性影响。具体而言，为应对信贷收缩所引发的系统性风险，旨在刺激经

济的宽松货币政策效果有限，而侧重于银行自身治理与逆周期资本缓冲的收紧型宏观审慎工

具，则能更有效地阻断风险传导。进一步的，既有研究多聚焦于宏观审慎政策对信贷规模、

资产价格等中间变量的影响，而本文直接评估其对于系统性风险这一最终目标的“可控”效

果证实，部分审慎工具能够控制微观银行信贷调整中的协调失败问题，进而抑制因信贷紧缩

所触发的风险释放，增强系统稳定性。第三，本文识别出“银行信贷标准”可作为系统性金

融风险“可控理论”中的早期信号，并据此提出，应将风险监测框架从传统财务指标范式，

拓展至对这一具有中观加总特征的定性指标进行系统性追踪。本文的核心贡献之一，在于从

微观到宏观的风险传导路径中，引入了“银行信贷标准”这一关键枢纽，从而打通了一个可

控的中间环节。在此过程中，畅通金融市场微观主体的信息反馈渠道至关重要，有助于及时

识别因信贷风险叠加银行间流动性风险而可能引发的资本短缺。基于跨国样本的数据分析进

一步归纳了风险演化的一般规律，为我国系统性风险防控体系建设提供了可参考的国际经验。

特别的，在银行主导型经济体中，信贷标准变动具有更强的防控预警价值。 

本文其余内容安排如下：第二部分回顾相关文献，构建理论模型并提出研究假说；第三

部分说明数据来源、样本选择并介绍研究设计；第四部分是对基准结果的分析；第五部分对

宏观审慎政策的干预效果进行论证；第六部分结合中国情境进行拓展分析；第七部分总结研

究结论并阐述其政策启示。 

二、文献回顾、理论模型与假说提出 

（一）文献回顾 

1. 银行信贷标准变化与系统性风险 
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系统性风险通常萌芽于宏观经济疲弱，并通过银行体系的脆弱性显化，最终引发金融部

门与实体经济的双重收缩。2008 年全球金融危机之后，系统性风险的研究重心逐渐从微观

审慎监管转向关注金融机构与市场之间的复杂互动，以及整体风险的传染机制。系统性风险

的诱因已形成基本共识，主要包括周期性因素（如 GDP 增速）与结构性特征（如银行规模、

治理机制与流动性创造等）（瓦罗托、赵，2018；王京滨、李博，2021；魏旭、周伊敏，2022；

周颖刚等，2025）。周期性成分与金融体系结构特征交织，推动研究视角由金融部门扩展至

非金融部门，涵盖金融体系的弹性、资产质量，以及实体经济部门的负债等因素（段等，2021；

姜富伟等，2024；陈国进等，2021；刘晓星等，2025；宫晓莉等，2025）。 

随着系统性风险综合测度指标的日益丰富，其影响因素研究逐渐成为学界与监管机构关

注的重点。现有文献主要从金融机构特征与中介传染机制两个维度展开：一方面，基于银行

规模、杠杆、资本充足率及股价波动等特征构建的系统性风险指标，如 CoVaR（阿德里安、

布伦纳迈耶，2016）、MES 与 SES（阿查里雅等，2017）、SRISK（布朗利斯、恩格尔，2017）

等，不仅引入尾部依赖模型，更强调极端条件下金融机构与系统间的风险互动。系统性危机

往往发生于多数银行的贷款损失超过其资本之时，在此过程中市场流动性与资金流动性之间

的螺旋反馈会加剧风险传染（德米古特-肯特、德拉吉亚切，1998；布伦纳迈耶、佩德森，

2009）。另一方面，基于中介理论与传染机制的研究指出，银行为维持市场信心可能掩盖不

良贷款（拉詹，1994），导致信贷标准受市场预期驱动而偏离最优（博尔达洛等，2020）。

信息摩擦与风险加剧会收紧信贷供给，引发流动性危机（戴蒙德、戴布维格，1983；格特勒、

清泷，2015），并通过交易与关联网络传导至企业与家庭部门，形成跨部门负向外溢（阿西

莫格鲁等，2015）。现有研究广泛也采用网络模型分析风险传染（方意，2016；方意、黄丽

灵，2019；刘晓星等，2021；方意、荆中博，2022）。然而，既有研究对银行信贷标准在风

险传导中的中观机制关注不足，尤其缺乏对不同类型银行在风险演化中结构性作用的理论刻

画。 

信贷标准的调整，历来被视为银行应对经济环境变化的重要信号。尽管从微观层面看，

信贷标准的收紧有助于个体银行缓释风险，但在中观层面却容易引发“合成谬误”（辜朝明，

2003），即多家银行出于审慎动机所采取的理性收缩行为，在加总后可能导致整个经济体系

流动性下降（陈等，2021）。特别是在经济下行阶段，若银行普遍提高信贷门槛，将加剧“经

济下滑-信贷收缩”的负反馈循环（沈，2021），此时信贷标准的整体趋严也标志着银行体系

融资供给能力的收缩与系统性风险的加速积累。 

基于此，本文将信贷标准作为理解系统性风险形成与演进的核心线索。信贷标准的变化

不仅前瞻反映了微观银行的个体决策，其加总结果本身更是驱动系统性风险的关键中观机制。

为此，本文构建理论模型，通过刻画信贷压力、流动性关联与安全三类银行之间的动态转化，

系统阐释信贷标准如何被整体推升并最终触发系统性风险。该框架旨在揭示信贷标准影响系

统稳定的内在逻辑，弥补现有研究对“风险如何经由信贷行为在中观层面形成”的机制认识

不足。 

2. 风险管理、银行治理与宏观审慎政策 

现有研究肯定了银行监管对抑制系统性风险的积极作用（魏旭、周伊敏，2022；战明华

等，2023）。2008 年的金融危机暴露了注重个体而忽视系统的微观审慎监管框架（巴塞尔Ⅰ

和巴塞尔Ⅱ）的不足，促使各国转向宏观与微观审慎并重的监管改革，巴塞尔Ⅲ应运而生（周

小川，2011），我国构建的货币政策和宏观审慎政策“双支柱”调控框架亦是这一理念的重
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要实践。当前，宏观审慎政策已成为各国防范金融风险的首要防线。 

本文重点聚焦三类宏观审慎工具：资本相关（如资本留存缓冲）、流动性相关工具（如

准备金要求、流动性覆盖率和净稳定资金比率等）和系统重要性附加监管要求（包括资本和

流动性附加费）。已有研究表明，提高资本要求不仅能增强银行损失吸收能力，也能通过抑

制信贷过度扩张与积累资本缓冲缓释系统性风险（科贝、埃拉斯莫，2021）；流动性工具如

准备金要求可缓解信贷顺周期性（克拉森斯，2015），并防范资产抛售引发的传染（卡拉、

奥兹索伊，2020）；而对系统重要性机构实施附加监管，则有助于抑制其负外部性（克拉森

斯，2015；BCBS，2013）。 

系统性风险可分为时间维度和关联维度。前者表现为金融杠杆的过度扩张或收缩，并导

致风险顺周期的自我强化、自我放大；后者则凸显了跨机构和跨部门的风险传染。经济繁荣

期，银行可能犯“一类信贷政策错误”，扩表并推高杠杆。而在经济萧条期，银行可能犯“二

类信贷政策错误”，缩表并降低杠杆。“损失螺旋”与“保证金螺旋”的相互作用会加剧去

杠杆化导致的损失（布伦纳迈耶、佩德森，2009）。理论上，宏观审慎工具可以通过多个渠

道降低系统性风险。首先，个体放贷行为并没有将其决策对一般均衡的全面影响内部化，个

体最优选择对整体来说可能是非理性的，并可能导致整个金融系统的不稳定（比安奇，2011），

而宏观审慎政策可以诱导个体定价主体将这种负外部性内部化（珍妮、科里内克，2019）。

从银行间市场视角出发，宏观审慎监管能够有效缓解银行对对手方风险的过度担忧，引导资

源通过银行间资本市场重新配置，从而减少信贷供给过程中的协调失败（沈，2021）。其次，

宏观审慎政策可以抑制金融摩擦引起的顺周期性，从而减轻宏观经济冲击的周期性影响。研

究表明宏观审慎监管可以通过强化资产负债表、改变银行个体行为、防止过度冒险和限制外

汇敞口，增强金融部门的弹性，并增强宏观经济稳定性（奥斯特里等，2012；马勇、姚驰，

2021）。 

目前，经验证据总体上支持宏观审慎政策的运用及其有效性，但多数研究仍集中于探讨

宏观审慎政策对信贷增长、金融泡沫风险、银行风险承担、房地产价格等中间目标的影响（梁

琪等，2015），而从“守住不发生系统性风险底线”这一最终目标出发，系统评估其直接防

控效果的文献仍相对匮乏。特别是在由信贷标准收紧所引发、且具有一定“可控性”的系统

性风险情境中，宏观审慎政策能否以及如何直接抑制此类风险，哪些政策工具在干预中更为

有效，仍是尚未厘清的关键问题。针对上述研究缺口，本文系统检验了不同宏观审慎政策工

具在抑制信贷收紧引致系统性风险方面的“可控”效果。本文认为，该类风险“可控”的核

心机制在于，在从微观个体风险向宏观系统性风险加总的过程中，通过及时干预不同类别银

行的分布结构，有效阻断风险在中观层面的内生转化与扩散。在此基础上，本文进一步结合

不同类型银行在风险转化过程中的异质性表现，提出了差异化的分层监管路径，为构建基于

银行类别精准施策的宏观审慎政策框架提供了实证依据与政策参考。 

（二）系统性风险“可控性”理论模型 

本文构建重点包含三类银行的银企三期模型。遵循贷款理论，聚焦银行资产端，𝑡 = 0

期，企业与银行签订贷款合同用于为项目投资，进入第𝑡 = 1期时，经济体中将随机（正常时

期，并非经济下行）出现一些企业（霍姆斯特罗姆、梯若尔，1998）面临投资失败或者延迟

还款（戴蒙德、拉詹，2005）的情况，这些企业需要再借款以维持项目运营。再借款银行通

过向银行间市场融资（阿查里雅、拉詹，2024）或者向整个金融体系出售资产等方式（布伦

纳迈耶、佩德森，2009），将这一随机冲击传染到整个金融体系（艾伦、盖尔，2000）中，
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最终银行部门整体将表现出信贷变化以及资本短缺情况。下面将从企业和银行系统的分散均

衡模型进行具体分析。 

1．企业部门最优决策 

在𝑡 = 0期，企业以利率𝑅0向银行长期借款𝐿0，其中𝐼0用于投资， 𝐶0存放于借款行（预防

性留存或等价的授信额度），若企业现金流持续稳健，则在𝑡 = 2时将获得产出𝐺0(𝐼0)；然而，

经济体中会有随机概率的企业受到冲击而延迟还款（霍姆斯特罗姆、梯若尔，1998），此类

企业将在𝑡 = 1期，以高成本代价(1 + 𝑚 + 𝑅1)，向银行进行短期借款𝐿1，并提取自身存款𝐶0，

共同构成追加投资𝐼1的资金来源，预期产出𝐺1(𝐼1)。其中，𝑚为再融资时的额外成本（如银行

的再审查成本），𝑅1为𝑡 = 1时期银行间市场利率或者银行在金融市场获取流动性的等价成

本，生产函数𝐺0(⋅)和𝐺1(⋅)均为递增的凹函数，且满足 Inada 条件，确保存在内点解。尽管追

加投资的预期收益足以覆盖贷款本息，但也存在完全失败的风险，简记为𝜃比例的企业追加

投资后，成功偿还本息。因此，企业在𝑡 = 0期和𝑡 = 1期的最优化决策分别为
③
： 

𝑡 = 0期：max
𝐿0,𝐶0

(1 − 𝜃)[𝐺0(𝐼0) + 𝐶0] + 𝜃[𝐺1(𝐼1) − 𝐿1(1 + 𝑚 + 𝑅1)] − (1 + 𝑅0)𝐿0 

𝑡 = 1期：max
𝐿1
𝐺1(𝐼1) − 𝐿1(1 + 𝑚 + 𝑅1) 

其中，预算约束满足：𝐼0 = 𝐿0 − 𝐶0 和 𝐼1 = 𝐿1 + 𝐶0。因此，企业向银行借贷𝐿0, 𝐿1，存

款𝐶0的一阶导条件满足： 

1 + 𝑅0
∗ = (1 − 𝜃)𝐺0

′(𝐼0) (1) 

𝐺1
′(𝐼1) = (1 + 𝑚 + 𝑅1

∗) (2) 

(1 − 𝜃)(−𝐺0
′(𝐼0) + 1) + 𝜃𝐺1

′(𝐼1) = 0 (3) 

其中，𝑅0
∗, 𝑅1

∗为均衡借款利率。联立上述条件可得： 

𝑅0
∗ = 𝜃(𝑚 + 𝑅1

∗) (4) 

2．从微观到中观：银行系统的最优决策 

银行系统存在三类银行：1、向困境企业提供再借款的“信贷压力银行”；2、通过银行

间市场向信贷压力行提供流动性的“流动性关联银行”，比例为𝜑；3、无同业往来的“安全

银行”，比例为1 − 𝜑。它们在𝑡 = 0期，以利率𝑅0向企业发放长期（跨两期）贷款𝐿0，相应

管理成本
𝑖

2
𝐿0
2，同时持有准备金𝑆0，总存款𝐷0，其中居民储户存款为𝐷0 − 𝐶0，存款利息简化

为 0。两期分别募集资本𝑒𝑡，承担𝑒𝑡 +
𝛼𝑡

2
𝑒𝑡
2的发行成本，以减少储户担忧避免挤兑发生。通

常𝛼0 < 𝛼1，即银行在𝑡 = 0期募集资本的成本小于𝑡 = 1期（压力期）的成本。 

在𝑡 = 0期，银行部门募集资本𝑒0，吸收存款𝐷0，留存准备金𝑆0后出借𝐿0；在𝑡 = 1期前

两类银行再次募集资本𝑒1，其中第一类信贷压力银行还需从银行间市场获取能应付短期再借

款𝐿1与转出存款𝐷0的流动性(𝐿1 + 𝐷0 − 𝑒1)，而这些流动性由第二类银行提供；最终，压力银

行获得企业偿还的贷款本息，第二类银行则获取银行间交易的收益，其最优化利润如下： 

max
𝐿0,𝑒0,𝑒1

[(1 + 𝑅0)𝐿0 + 𝑆0 − (𝑒0 +
𝛼0
2
𝑒0
2) − 𝐷0]+𝜃 [(1 + 𝑅1)𝐿1 + 𝐷0

− (𝑒1 +
𝛼1
2
𝑒1
2)−(1 + 𝑅1) (𝐿1 + 𝐷0 − 𝑒1)⏟        

从银行间获取的流动性

]

+ (1 − 𝜃)𝜑 [(1 + 𝑅1)𝑒1 − (𝑒1 +
𝛼1
2
𝑒1
2)] 

其中，第一项为全部银行在𝑡 = 0的募资和借款，在𝑡 = 2期时可获得的预期利润；第二

项是信贷压力银行的预期收益。此类银行需在𝑡 = 1期继续募集资本𝑒1
④
，并从银行间借款
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(𝐿1 + 𝐷0 − 𝑒1)以应对延期还款企业的再借款需求和风险厌恶型储户转出的存款，其预期收

益为再借款并投资成功企业概率𝜃乘以（终期收益-资本成本-银行间借款成本）；第三项为第

二类银行的预期利润，来自其使用资本𝑒1通过银行间市场借给信贷压力行的交易。银行需满

足资产负债平衡约束：𝐷0 + 𝑒0 = 𝐿0 +
𝑖

2
𝐿0
2 + 𝑆0，利润公式化简为： 

max
𝐿0,𝑒0,𝑒1

[(1 + 𝑅0)𝐿0 −
𝛼0
2
𝑒0
2 − (𝐿0 +

𝑖

2
𝐿0
2)]+𝜃 [−

𝛼1
2
𝑒1
2−𝑅1 (𝐿0 +

𝑖

2
𝐿0
2 + 𝑆0 − 𝑒0 − 𝑒1)]

+ (1 − 𝜃)𝜑 [𝑅1𝑒1 −
𝛼1
2
𝑒1
2] 

因此，关于贷款𝐿0的一阶条件满足： 

1 + 𝑅0
∗ = (1 + 𝑖𝐿0)(1 + 𝜃𝑅1

∗) (5) 

均衡资本则满足：𝑒0
∗ =

𝜃𝑅1
∗

𝛼0
和𝑒1

∗ =
𝑅1
∗

𝛼1
。联立企业和银行贷款条件(4) -(5)可得如下均衡： 

𝑅0
∗ = (1 + 𝑖𝐿0)(1 + 𝜃𝑅1

∗) − 1 = 𝜃(𝑚 + 𝑅1
∗) (6) 

3．从中观到宏观：信贷标准波动与系统资本短缺 

银行间拆借成本𝑅1上升将减少再借款企业的可持续投资规模，并激励前两类银行在资

本市场增加𝑡 = 1期的资本募集。𝑡 = 1期银行部门的净需求为 θ[𝐼1+(𝐷0 − 𝐶0)]，即再借款企

业追加投资需求，以及储户从信贷压力银行的预期提款（这些资金会重新存入第三类银行）

本文重点关注短期内，𝑡 = 1时期银行系统整体的资本缺口： 

𝐸 = [𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)]𝑒1 

即前两类银行在第 1 期需要的总资本量
⑤
，反映银行系统的资本短缺程度

⑥
。 

进一步，遵循陈等（2021）定义银行系统信贷标准变化特征变量： 

𝐶𝑆 = [𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)] − [(1 − 𝜃)(1 − 𝜑)] = 2(𝜑(1 − 𝜃) + 𝜃) − 1 (7) 

即为前两类银行减去第三类银行的比例，值域为[−1,1]，如系统中有一半的银行处于前

两类状态时，𝐶𝑆为 0。当系统前两类银行多于安全银行时，𝐶𝑆 > 0，整体表现为银行系统信

贷标准的收紧，因为此时系统中可贷、可转移储蓄的安全银行占比更少。其中𝜃为外生给定

参数，信贷标准的收紧程度和银行间市场第二类银行的转换比例𝜑正相关。 

因此，文章将深入探究信贷标准变化诱发的系统性风险。在𝑡 = 1市场出清时，资金供需

平衡满足： 

𝐸 = [𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)]𝑒1 = 𝜃[𝐼1 + (𝐷0 − 𝐶0)] (8) 

结合前文关于企业投资收益及银行系列条件
⑦
，(8)式可化为 

𝐸 = 𝜃 [𝐼1 + 𝐼0 − 𝑒0 + 𝑆0 +
𝑖

2
𝐿0
2]

= 𝜃 [𝐺1
′−1(1 + 𝑚 + 𝑅1) + 𝐺0

′−1 (
1 + 𝜃𝑚 + 𝜃𝑅1

1 − 𝜃
) −

𝜃𝑅1
𝛼0

+ 𝑆0 +
1

2

𝜃2

𝑖
(

𝑚

1 + 𝜃𝑅1
)
2

] (9)
 

在均衡𝑅1
∗条件下式(10)成立，表示不同信贷标准变化新均衡下的资本短缺程度

⑧
： 

𝐸̅ ≡ 𝐻(𝐸̅, 𝐶𝑆) = 𝜃

[
 
 
 
 
 
 
 
𝐺1
′−1 (1 + 𝑚 +

𝛼1𝐸̅

𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)
) + 𝐺0

′−1(
1 + 𝜃𝑚 + 𝜃

𝛼1𝐸̅

𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)

1 − 𝜃
)

−
𝜃

𝛼1𝐸̅

𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)

𝛼0
+ 𝑆0 +

1

2

𝜃2

𝑖
(

𝑚

1 + 𝜃
𝛼1𝐸̅

𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)

)

2

]
 
 
 
 
 
 
 

(10) 

对(10)式全微分可得： 
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𝑑𝐸̅

𝑑𝜑
=
∂𝐻

∂𝐸̅

𝑑𝐸̅

𝑑𝜑
+
∂𝐻

∂𝜑
(11) 

移项可得，(1 −
∂𝐻

∂𝐸̅
)
𝑑𝐸̅

𝑑𝜑
=
∂𝐻

∂𝜑
，由于𝐺1

′−1和𝐺0
′−1均为减函数（企业投资边际效益递减），

求得
∂𝐻

∂𝐸̅
< 0，因此，

𝑑𝐸̅

𝑑𝜑
与
∂𝐻

∂𝜑
符号一致。同时，𝜑的增大会导致方括号的项增大，有

∂𝐻

∂𝜑
> 0。故

有，
𝑑𝐸̅

𝑑𝜑
> 0，即当传染的第二类银行转化的越多，新均衡态下银行系统的资本短缺越大。本

文聚焦银行系统资本短缺程度𝐸̅如何随信贷标准𝐶𝑆的变化而变化，即
𝑑𝐸̅

𝑑𝐶𝑆
。对(7)式全微分可

得𝑑𝐶𝑆 = 2(1 − 𝜃)𝑑𝜑，故，
𝑑𝜑

𝑑𝐶𝑆
=

1

2(1−𝜃)
。因此，

𝑑𝐸̅

𝑑𝐶𝑆
=
𝑑𝐸̅

𝑑𝜑
⋅
𝑑𝜑

𝑑𝐶𝑆
=
𝑑𝐸̅

𝑑𝜑
⋅

1

2(1−𝜃)
> 0，进而推出命

题 1：
𝒅𝑬̅

𝒅𝑪𝑺
> 𝟎，均衡状态下银行系统资本短缺程度𝑬̅随信贷标准𝑪𝑺的上升而上升。基于此命

题所揭示的信贷收紧的资本缺口效应，本文提出待检验的研究假说一：银行信贷标准上升

（要求更严格）将在短期内增加系统性风险水平。 

4．可控分析：宏观审慎措施的影响分析 

若监管要求银行在𝑡 = 0期时发放长期贷款时，进行预防性储备，即留存超额备用金或

提高资本，可设定为：初期银行留存(1 + 𝜏)𝑆0准备金，或在 0 期银行募集资本中，有𝜂𝑒0部

分不可出借。 

情形一：在𝑡 = 0期，银行留存(1 + 𝜏)𝑆0的备用金，可在𝑡 = 1期使用𝜏𝑆0的超额部分，此

时银行部门最优化决策变为： 

max
𝐿0,𝑒0,𝑒1

[(1 + 𝑅0)𝐿0 + (1 + 𝜏)𝑆0 − 𝑒0 −
𝛼0
2
𝑒0
2 − 𝐷0] +𝜃 [−

𝛼1
2
𝑒1
2−𝑅1 (𝐿0 +

𝑖

2
𝐿0
2 + (1 + 𝜏)𝑆0

− 𝜏𝑆0 − 𝑒0 − 𝑒1)] + (1 − 𝜃)𝜑 [𝑅1(𝜏𝑆0 + 𝑒1) −
𝛼1
2
𝑒1
2] 

此情况下，初期资产负债平衡约束为：𝐷0 + 𝑒0 = 𝐿0 +
𝑖

2
𝐿0
2 + (1 + 𝜏)𝑆0

⑨
。在𝑡 = 1期，资

金供需的均衡写作：𝐸 = [𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)]𝑒1 = 𝜃[𝐼1 + (𝐷0 − 𝐶0)] − (𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃))𝜏𝑆0。接下来，

本文继续探讨银行系统资本短缺程度𝐸̅如何随𝑡 = 0期多留存的备用金比例𝜏的变化而变化。

银行系统短期均衡下的资本总需求为 

𝐸̅ = 𝐹(𝐸̅, 𝜏) = 𝜃

[
 
 
 
 
 
 
 
𝐺1
′−1 (1 +𝑚 +

𝛼1𝐸̅

𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)
) + 𝐺0

′−1(
1 + 𝜃𝑚 + 𝜃

𝛼1𝐸̅

𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)

1 − 𝜃
)

−
𝜃

𝛼1𝐸̅

𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)

𝛼0
+ 𝑆0 +

1

2

𝜃2

𝑖
(

𝑚

1 + 𝜃
𝛼1𝐸̅

𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)

)

2

]
 
 
 
 
 
 
 

−𝜑(1 − 𝜃)𝜏𝑆0 (12)

 

对(12)式重复类似命题一的推导过程，全微分可得(1 −
∂𝐹

∂𝐸̅
)
𝑑𝐸̅

𝑑𝜏
=
∂𝐹

∂𝜏
，有

∂𝐹

∂𝐸̅
< 0，故

𝑑𝐸̅

𝑑𝜏
与

∂𝐹

∂𝜏
符号一致。(12)式中仅𝜑(1 − 𝜃)𝜏𝑆0与𝜏有关，可得

∂𝐹

∂𝜏
< 0，故

𝑑𝐸̅

𝑑𝜏
< 0，𝐸̅随着𝜏的增大减小。 

情形二：在𝑡 = 0期银行募集的资本与存款满足约束：𝐷0 + 𝑒0 − 𝜂𝑒0 = 𝐿0 +
𝑖

2
𝐿0
2 + 𝑆0，其

中，资本𝜂𝑒0可在𝑡 = 1期被使用。此时银行部门收益最大化为： 

max
𝐿0,𝑒0,𝑒1

[(1 + 𝑅0)𝐿0 + 𝑆0 + 𝜂𝑒0 − 𝑒0 −
𝛼0
2
𝑒0
2 − 𝐷0]+𝜃 [−

𝛼1
2
𝑒1
2

− 𝑅1 (𝐿0 +
𝑖

2
𝐿0
2 + 𝑆0 − 𝑒0 − 𝑒1)] + (1 − 𝜃)𝜑 [𝑅1(𝜂𝑒0 + 𝑒1) −

𝛼1
2
𝑒1
2]  
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此时，𝑡 = 0期资本募集𝑒0的一阶条件变为：𝑒0 =
𝑅1

𝛼0
[𝜃 + (1 − 𝜃)𝜑𝜂]，𝑡 = 1时资金供需新均

衡满足：𝐸 = 𝜃[𝐼1+(𝐷0 − 𝐶0)] − (𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃))𝜂𝑒0
⑩。 

类似的，可写为 

𝐸̅ = 𝑀(𝐸̅, 𝜂) = 𝜃

[
 
 
 
 
 
 
 
𝐺1
′−1 (1 +𝑚 +

𝛼1𝐸̅

𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)
) + 𝐺0

′−1(
1 + 𝜃𝑚 + 𝜃

𝛼1𝐸̅

𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)

1 − 𝜃
)

−
𝜃

𝛼1𝐸̅

𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)

𝛼0
+ 𝑆0 +

1

2

𝜃2

𝑖
(

𝑚

1 + 𝜃
𝛼1𝐸̅

𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)

)

2

]
 
 
 
 
 
 
 

−
𝜃(1 − 𝜃)𝜑𝛼1𝐸̅

𝛼0[𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)]
𝜂 −

𝜑(1 − 𝜃)𝛼1𝐸̅

𝛼0[𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)]
[𝜃 + (1 − 𝜃)𝜑𝜂]𝜂 (13)

 

可见，
𝑑𝐸̅

𝑑𝜂
< 0，𝐸̅随着𝜂的增大减小。综合上述两个情形得到命题 2：潜在均衡下，银行

系统资本短缺𝑬̅随𝒕 = 𝟎期留存的备用金比例𝝉或资本比例𝜼的上升而下降。因此，得到待检验

假说二：央行宏观审慎政策干预能有效抑制由银行信贷标准变严诱发的系统性风险上升。 

三、数据、样本与研究设计 

（一）研究数据与样本 

为检验理论模型所提出的研究假说，本文整合了多个经济体的银行贷款调查（BLS）、

包含上市银行信息的 Compustat、CRSP、BVD、BankFocus 数据库、IMF 宏观审慎政策指标

（阿拉姆等，2019）以及国家或区域宏观数据库 OECD 和 CEIC，得到自 1997 年至 2021 年

底全球 38 个国家，共 1390 家银行的研究样本，然后通过回归分析检验理论模型的两个假说

是否成立。具体而言，本文关键因变量系统性金融风险指标的计算基于 Compustat 和 CRSP

数据库，银行层面相关财务数据源自手动匹配的 BvD-BankFocus 数据库；本文的关键自变

量，银行信贷标准变化，源于全球银行贷款调查（GBLS）数据集（刘、赵，2023）；其他

控制变量以及宏观审慎政策工具分别源于 OECD、CEIC 和 IMF。 

（二）变量定义与说明 

系统性风险。本文的被解释变量为系统性风险，借鉴极具代表性的 ΔCoVaR 指标作为

银行系统性风险的衡量指标。阿德里安和布伦纳迈耶（2016）在 VaR 基础上提出条件在险

价值（CoVaR，Conditional Value at Risk），不同于传统的在险价值（VaR）指标侧重于考察

单个机构的风险，CoVaR 能够较好地测度系统性风险的外部性与溢出效应。ΔCoVaR 计算了

机构正常运行与陷入危机时系统的在险价值 VaR 之差，从而量化了个体机构对系统风险的

边际贡献。具体定义为，∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗|𝑖
= 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑗|𝑋𝑖=𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑖

− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗|𝑋𝑖=𝑉𝑎𝑅50

𝑖

。其中，𝑗 为每个

经济体的金融系统，𝑞 = 0.05，∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗|𝑖

 表示为金融机构 𝑖 对整个系统风险的边际贡献，

本文中将此变量记作 DCoVaR。 

银行信贷标准变化。本文的核心解释变量 CS 基于各国央行的银行贷款调查（BLS），

其测度为该国银行业对非金融企业信贷标准的当季净变化。这一变量从银行业中观层面，揭

示了信贷标准的整体动向，为理解并管控微观风险向宏观系统性风险的传导与汇集，提供了

关键的管理节点与观测窗口。 
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银行贷款调查（BLS）作为各国监测银行信贷标准变动的重要信息来源，其核心价值在

于提供了信贷市场中的多维非价格信息。该调查聚焦于银行对不同部门信贷标准的调整、贷

款需求变化及其背后动因，能够有效识别信贷供给端的行为变化，从而弥补传统宏观加总数

据在区分资金供需驱动因素方面的不足。在理论层面，BLS 所捕捉的信贷标准变化为揭示系

统性风险的传导链条提供了中观层面的观测基础：一旦多数银行同步收紧信贷，便可能在加

总层面引发系统性的流动性收缩。相比于价格类指标（如贷款利率），信贷标准能更准确地

预测银行未来的贷款行为（劳恩、摩根，2006），尤其是在新兴市场中，崔（2021）指出其

更能真实反映信贷供给变化。因此，本文基于 BLS 数据构建银行业信贷标准变量，重点考

察其变化对系统性风险——尤其是短期风险——的驱动作用，以揭示从中观信贷行为到宏观

风险形成的传导路径，为监管机构实施早期识别与干预提供依据。 

多国央行开展了此类银行贷款调查。例如，欧元区自 2003 年起每季度对代表性银行的

高级信贷员进行问卷调查，包含 22 个标准化问题，涵盖信贷标准、需求及影响因素，旨在

监测银行信贷状况⑪。类似调查还包括中国 2004 年启动的银行家问卷调查（金鹏辉等，2014；

项后军、周雄，2022；刘岩、赵雪晴，2023）和美国自 1950 年代开始的高级信贷员意见调

查（劳恩、摩根，2006），均聚焦企业和家庭部门的信贷供求信息
⑫
。与此同时，为防止受

访者缺乏如实回答的动机降低答案可靠性，上述调查由央行进行。作为监管机构，央行可用

详尽的银行数据对回答进行交叉核查，有效提高所获取信息的准确度和调查的可信度。 

基于问卷问题：“在过去的三个月里，贵行办理企业贷款或授信额度的信贷标准发生了

哪些变化? 请注意，我们询问的是信贷标准的变化，而不是他们的水平。”以及答案设置的

5 个选项：“显著收紧（TC）”、“略微收紧（TS）”、“基本保持不变（UC）”、“略

微放松（ES）”和“显著放松（EC）”，并参考陈等（2021）、刘岩、赵雪晴（2023），本

文计算了信贷标准变化的两类代理变量，净百分比指数（NP）和扩散指数（DI），分别对五

类答案进行不同规则的赋分。首先，净百分比指数的赋分规则为 1（TC 或者 TS），0（UC），

-1（ES 或者 EC）, 对应的信贷标准变化指标为 𝐶𝑆𝑁𝑃 =
(#𝑇𝐶+#𝑇𝑆−#𝐸𝑆−#𝐸𝐶)

#𝐵𝑎𝑛𝑘𝑠
 ，其中#表示回答

应答案的银行数量，#Banks 为回答该问题的全部银行总数。其次，对于扩散指数（DI），五

类答案的赋分规则为 1（TC），0.5（TS），0（UC），-0.5（ES），-1（EC），对应的信贷

标准变化指标为 𝐶𝑆𝐷𝐼 =
(#𝑇𝐶+#𝑇𝑆×0.5−#𝐸𝑆×0.5−#𝐸𝐶)

#𝐵𝑎𝑛𝑘𝑠
 。 

根据上述方法可以得到衡量企业信贷标准变化。大多数国家均能得到净百分比指标

 𝐶𝑆𝑁𝑃，但由于各国问卷设置仍存在一定差异，某些国家仅能得到扩散指数指标 𝐶𝑆𝐷𝐼。因而，

本文中的关键变量 CS 以净百分比指标为基础，而少数没有净百分比指标的国家由扩散指数

指标填充。 

宏观审慎政策指标。为系统评估宏观审慎政策在抑制信贷收紧引致系统性风险方面的

“可控”效果，本文首先重点测试了以下几类宏观审慎工具：银行维持资本保存缓冲的要求、

以宏观审慎目的提高准备金要求、流动性监管要求、为降低来自全球和本国系统重要性金融

机构风险传染而采取有利措施，以上几类宏观审慎工具与本文模型中引入的宏观审慎政策密

切相关。除此之外，本文也进一步评估了 IMF 宏观审慎政策指标调查数据库中的其他十余

种宏观审慎工具（阿拉姆等，2019）。 

影响机制变量和控制变量。参考伯格和吉德（2017），选取银行资产风险（AssetRisk）

进行机制检验，并考虑宏观及银行层面的多个控制变量。宏观经济层面，本文控制了实际

GDP 增长率（Gdp）和影子短期利率（Ssr）（吴、夏，2016；克里普纳，2020）。影子短期
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利率作为货币政策立场的代理变量，通常被用来代理货币政策，一旦短期政策利率触及零利

率下限，央行便开始依赖非常规货币政策），这时单独的短期利率不再是衡量货币政策状态

的充分指标，而采用影子利率的优势在于其可以更好地衡量非常规货币政策的影响；银行特

征层面，本文考虑了系统性风险的可能影响因素，包括：收益波动率（Vol）、收益率（Ret）、

规模（Size）以及杠杆（Lev），具体定义见表 1。 

表 1  变量名称与含义 

 变量名称 定义 来源 

关键

变量 

DCoVaR 
系统性银行风险（阿德里安、布伦纳迈耶，2016；

段等，2021） 
Compustat，CRSP 

Cs 
非金融企业部门信贷标准变化的当季值（刘岩、赵

雪晴（2023） 
BLS 

控
制
变
量\

机
制
变
量 

Gdp 实际 GDP 增长率 OECD，CEIC 

Ssr 影子短期利率 克里普纳（2020） 

Vol 银行收益波动率 

Compustat，CRSP 

Ret 银行收益率 

Size 银行市值对数减去市场横截面平均市值的对数 

Lev 市值和账面负债之和除以市值 

AssetRisk 
银行收益率月度标准差除以账面杠杆（1-账面权益/

账面资产） 

工具

变量 
𝐶𝑠̃ 

对 Cs 指标进行清洗，清洗后得到的私人部门总信

贷标准变化当季值的残差为𝐶𝑠̃（贝塞特等，2014，

刘岩和赵雪晴，2023） 

BLS，IMF，BvD，

Bank Foucs 

替代

变量 

MES 银行边际预期缺口（阿查里雅等，2017）  

Srisk 
银行资本短缺程度（布朗利斯、恩格尔，2017），

取对数 

Compustat，CRSP 

VaR 银行 5%尾部在险价值  

Pcs 
私人部门（包含非金融企业和家庭两部门）信贷标

准当季值 
BLS 

 

宏观

审慎

政策 

Conservation 

收紧对银行维持资本保存缓冲的要求，包括根据《巴

塞尔协议 III》所设立的标准，取值 1；放松监管要求

为-1；要求不变取值为 0 

 

IMF（阿拉姆等，2019） 

Rr 
收紧以宏观审慎目的提高准备金要求（本、外币）取

值 1；放松监管要求为-1；要求不变取值为 0 

Liquidity 

收紧加强为缓解系统性流动性和融资风险而采取的

措施要求（含流动性覆盖率、流动资产比率、净稳定

资金比率、核心资金比率的最低要求，以及不区分货

币的外债限制取值为 1；放松监管要求为-1；要求不

变取值为 0  

Sifi 

收紧为降低来自全球和本国系统重要性金融机构风

险传染而采取有利措施（含收取资本和流动性附加

费）取值为 1；放松监管要求为-1；要求不变取值为

0  

（三）计量模型设定 

本文构建了一个包含银行信贷标准变化与系统性金融风险的实证模型，探究中观层面银
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行信贷标准变严格或者变宽松时，金融体系的系统性风险水平变化。与此同时，政策制定者

面对银行信贷标准变化而诱发的风险水平上升时，需要进行风险防范的干预措施。各种干预

措施可能产生不可预见的后果，本文进一步探究宏观审慎政策对信贷标准驱动的系统性风险

的防控效果。本文首先提出基准模型如下： 

𝐷𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖,𝑐,𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝐶𝑠𝑐,𝑡−1 + 𝑿𝑖,𝑐,𝑡−1
⊤ 𝝃 + 𝜇𝑖 + 𝜈𝑡 + 𝜖𝑖,𝑐,𝑡 (14) 

其中，被解释变量 𝐷𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖,𝑐,𝑡为属于国家 c 的银行 i 在 t 时刻的系统性风险水平；解释

变量𝐶𝑠𝑐,𝑡−1为相对 t 月滞后一期的国家 c 内部银行业信贷标准的变化情况（而非信贷标准的

水平值）。𝑋𝑖,𝑐,𝑡−1
⊤  为国家 c 宏观和微观银行 i 层面特征的控制变量。值得一提的是，信贷标

准变量取值为正时，表明系统中收紧信贷标准的银行更多。当银行信贷标准变量的系数 𝛼1 

显著为正时，预示着信贷标准收紧使得系统性风险平均水平上升；反之则说明信贷标准放宽

会加剧系统性风险水平。 

其次，为探究宏观审慎政策对信贷标准变动驱动诱发系统性风险的调节效应，本文在模

型（14）的基础上，加入信贷标准与宏观审慎政策的交乘项，提出如下模型（15）： 

𝐷𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖,𝑐,𝑡 = 𝛿 + 𝛿1𝐶𝑠𝑐,𝑡−1 + 𝛿2𝑀𝑎𝑝𝑝𝑐,𝑡−1 + 𝛿3𝐶𝑠𝑐,𝑡−1 ×𝑀𝑎𝑝𝑝𝑐,𝑡−1

+𝑿𝑖,𝑐,𝑡−1
⊤ 𝜽 + 𝜇𝑖 + 𝜈𝑡 + 𝜖𝑖,𝑐,𝑡 (15)

 

上述式系数 𝛿3 考察了一国宏观审慎政策对信贷标准变化与系统性风险之间关系的调节

效应。若系数 𝛿3 和 𝛿1 符号一致，说明宏观审慎政策对二者的关系存在促进效应；若符号相

反，则说明存在抑制效应。 

表 2  描述性统计 

变量名 N Mean Sd P25 P50 P75 

DCoVaR 207870 0.834 0.857 0.150 0.592 1.234 

Cs 207870 0.041 0.223 -0.091 -0.009 0.124 

𝐶𝑠̃ 159620 -0.014 0.115 -0.076 -0.032 0.012 

Gdp 207870 2.154 2.590 1.328 2.240 3.490 

Ssr 207870 1.411 2.987 -0.721 1.090 3.828 

Volatility 207870 0.022 0.014 0.012 0.018 0.026 

Ret 207870 0.001 0.007 -0.002 0.000 0.003 

Size 207870 -1.859 2.056 -3.473 -2.186 -0.528 

Lev 207870 0.168 0.220 0.064 0.092 0.166 

AssetRisk 207870 2.215 2.154 1.067 1.639 2.550 

MES 207863 0.014 0.014 0.003 0.011 0.020 

Srisk 102469 4.938 2.961 2.885 4.925 7.149 

VaR 200546 0.036 0.020 0.023 0.030 0.043 

Pcs 207870 0.039 0.200 -0.054 0.005 0.097 

宏观审慎政策 N Mean Sd Min Max 

Conservation 207870 0.005 0.076 -1 1 

Rr 207870 -0.001 0.059 -1 1 

Liquidity 207870 0.008 0.137 -1 1 

Sifi 207870 0.01 0.105 -1 1 

数据来源：BLS，IMF，Compustat，CRSP，BVD，Bank Focus，OECD，CEIC。 

表 2 为本文主要变量的描述性统计分析。可以看出在本文样本中，信贷标准变化（Cs）

右偏，其均值大于中位数，表明存在部分信贷标准显著收紧的样本期，整体看样本期内更多

时期呈现信贷标准放松的特征。 
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四、银行信贷标准变化与系统性风险的影响分析 

（一）信贷标准变化对系统性风险影响的基准结果 

表 3 报告了银行信贷标准对于系统性风险的基准模型回归结果。其中，第（1）-（3）列

以 DCoVaR 作为被解释变量指标。第（1）列为没有添加任何控制变量的回归结果，并以其

为基础，进行后续比较。可以看出信贷标准变化当季值的回归系数在 1%的水平上显著为正，

表明信贷收紧会增加系统性风险。第（2）和（3）列为逐渐加入宏观控制变量、微观控制变

量后的回归结果。根据列（3），信贷标准变化当季值的回归系数为 0.212，并在 1%的水平

上显著为正，这意味银行提高当季的信贷标准后确实会增加系统性风险平均水平，即信贷标

准每变严格一个标准差（0.223）的水平，后续三个月的系统性风险平均增加 0.047

（0.212*0.223），相较于历史平均系统性风险水平（样本内 DCoVaR 的均值为 0.834）上升

5.7%（0.212*0.223/0.834）。 

表 3 银行信贷标准变化对系统性风险的影响 

  (1) (2) (3) 

 DCoVaR 

Cs 0.247*** 0.226*** 0.212*** 

 (0.030) (0.034) (0.032) 

Gdp  0.005 0.005 

  (0.003) (0.003) 

Ssr  0.016*** 0.015*** 

  (0.004) (0.004) 

Volatility   7.174*** 

   (0.392) 

Ret   -1.495*** 

   (0.140) 

Size   0.184*** 

   (0.012) 

Lev   -0.149*** 

   (0.041) 

Constant 0.824*** 0.791*** 1.007*** 

 (0.001) (0.008) (0.021) 

Bank FE Yes Yes Yes 

Time FE Yes Yes Yes 

Observations 207,870 207,870 207,870 

Adjusted R2 0.756 0.757 0.772 

注：*、**和***分别表示估计值在 10%、5%和 1%的置信水平上显著，括号内数值为银行层面的聚类标准误。下同。 

本文研究结果与布伦纳迈耶和佩德森（2009）、施瓦布等（2017）、沈（2021）等一系

列文章的观点相吻合，表明银行体系整体信贷标准的收紧会显著加剧系统性风险。金融中介

行为是决定整个经济企业违约风险的重要因素。正如理论模型所示，部分压力银行的信贷紧

缩可以通过同业拆借和资产抛售形成风险传染，随着风险蔓延，资本补充需求激增，最终银

行部门整体将表现出信贷收紧以及资本短缺加剧，系统性风险水平上升。施瓦布等（2017）

的研究表明银行贷款标准净紧缩与系统性违约风险的上升存在显著关联。当系统信用供给紧

缩，即使财务状况良好的公司也难获得足够的流动性，面临更高的流动性不足风险，难以展

期债务而降低项目完成率，从而导致违约风险增加，公司违约频率高于预期，市场流动性和

资金流动性相互增强，流动性螺旋上升进一步加深了信用风险和市场波动性，系统性违约风
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险上升，市场流动性干涸。流动性不足问题可能会导致资产定价错误，甚至可能引发全面的

金融危机（莱因哈特、罗格夫，2011）。 

本文的发现支持将信贷标准视为从微观行为向宏观风险传导的中观机制。在这一机制下，

银行个体的信贷决策通过加总形成系统性的信用条件变化，构成风险演化过程中可控的中间

环节。金融市场中存在的“合成谬误”或金融机构之间的“协调失败”效应，均可在此传导

逻辑下解释本文的实证结果。在实体与金融部门高度互联的背景下，企业的持续运营依赖于

其他企业获取融资的能力，银行之间亦存在信贷决策的相互影响。此时，银行可能因自我实

现的悲观预期（如预期其他银行收缩信贷）而拒绝向优质项目提供融资，从而形成非效率的

“信贷冻结”均衡（贝布丘克、戈德斯坦，2011；沈，2021）。 

综上所述，信贷标准的整体收紧不仅是系统性风险的重要前瞻信号，更是理解微观银行

行为向宏观风险传导的关键中观维度，也为系统性风险的早期识别与管控提供了潜在的政策

介入节点。 

（二）内生性分析 

在研究信贷标准对系统性金融风险的影响时，潜在的内生性问题主要源于反向因果和遗

漏变量两方面。针对可能的遗漏变量问题，本文已在基准回归中纳入尽可能全面的宏观经济

控制变量与微观层面的银行个体特征控制变量，并通过引入银行个体与时间双向固定效应加

以缓解。针对可能的反向因果问题，本文采用的系统性金融风险测度—DCoVaR—其构造方

式本身即具有一定的缓解作用。𝐷𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖 衡量的是当特定银行 i 陷入困境时，整个国家银行

体系的 VaR 相对于银行 i 处于正常状态时的增加值。DCoVaR 的上升反应了银行整体信贷行

为所导致的风险关联与集聚的加强。银行 i 收紧其信贷标准（𝐶𝑠𝑖）是其微观审慎行为的结

果，目的在于控制新增贷款风险，而非因其系统性风险贡献（𝐷𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖 ）上升所致。对于银

行而言，其信贷标准的调整可能受其自身资产负债表状况、经济现状及不确定性、市场主体

预期、风险偏好等因素驱动，其中部分因素可能同时影响系统性风险。鉴于此，为进一步处

理潜在的遗漏变量与反向因果问题，本文采取了额外的检验措施。 

借鉴贝塞特等（2014），本文对信贷标准变化（Cs）中可能产生内生性偏误的问题区分

为如下三组：（1）与贷款需求变化有关的贷款标准的变化；（2）预期的未来宏观经济变量

（如经济前景等）；（3）银行盈利、资产负债表和流动性等特征指标。贝塞特等（2014）

基于美国数据，对信贷标准潜在的测量误差进行了测算分解，并说明其修正的信贷标准变动

指标所包含的信贷供给面信息更精确。具体先进行如下回归，以对初始标准变化进行“清洗”： 

𝐶𝑠𝑐,𝑞 = 𝛼 + 𝛽1𝐶𝑠𝑐,𝑞−1 + 𝛽2𝐶𝑑𝑐,𝑞 + 𝜙𝐸𝑞−ℎ[𝛥𝐺𝐷𝑃𝑦+1] + 𝜗𝑓𝑐,𝑞 + 𝜒𝑍𝑐,𝑞−1 + 𝜍𝑐 + 𝜀𝑐,𝑞 (16) 

其中，𝐶𝑠𝑐,𝑞是国家 c 在第 q季度的信贷标准变化；𝐶𝑑𝑐,𝑞是国家 c 在第 q季度的贷款需

求变化指标；𝐸𝑞−ℎ[𝛥𝐺𝐷𝑃𝑦+1]代表经济前景，为 q 季度可得的最新关于未来一年 GDP 增长

的预测值，源于 IMF 世界经济展望数据库
⑬
；𝑓𝑐,𝑞表示当前经济状况变化指标向量，包括当

期实际 GDP 增长率、当期失业率变化以及政策利率的季度变化；𝑍𝑐,𝑞−1是滞后季度的银行

特定因素变量，含有银行盈利能力指标、银行资产质量指标和银行流动性指标，银行特征数

据来源于 BVD-BankFocus。 

上式（16）中得到的残差值即为衡量银行贷款标准变化的“干净”指标，记作变量𝐶𝑠̃。

该指标捕捉了与宏观经济和银行特定因素正交的信贷标准变化情况。使用调整后的信贷标准

变量 𝐶𝑠 ̃替代初始信贷标准 Cs 进行模型（14）的检验，结果汇报在表 4 中。“清洗”后的信

贷标准对 DCoVaR 的回归系数为 0.387，且在 1%的水平上显著，表明清洗后信贷标准 𝐶𝑠̃ 每
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变严格一个标准差（0.115）的水平，后续三个月的系统性风险平均水平显著上升 0.045

（0.115*0.387），相较于历史平均系统性风险水平（样本内 DcoVaR 的均值为 0.834）上升

5.3%（0.115*0.387/0.834）。总的来说，考虑内生性后的检验结果仍与基准结果基本一致，

信贷标准变严（信贷供应收紧）将显著提升银行的系统性风险水平。 

表 4  “清洗”后信贷标准变化对系统性风险的影响分析 

  (1) (2) (3) 

 DCoVaR 

𝐶𝑠̃ 0.456*** 0.440*** 0.387*** 

 (0.041) (0.041) (0.038) 

Gdp  0.004 0.003 

  (0.004) (0.004) 

Ssr  0.044*** 0.041*** 

  (0.004) (0.004) 

Volatility   7.436*** 

   (0.423) 

Ret   -1.409*** 

   (0.145) 

Size   0.184*** 

   (0.013) 

Lev   -0.191*** 

   (0.042) 

Constant 0.834*** 0.785*** 1.034*** 

 (0.001) (0.008) (0.026) 

Bank FE Yes Yes Yes 

Time FE Yes Yes Yes 

Observations 159,620 159,620 159,620 

Adjusted R2 0.755 0.758 0.773 

（三）信贷标准变化对系统性风险的影响机制分析 

理论分析表明，银行体系可能面临的“信贷展期困境”构成了系统资本短缺问题的重要

来源。信贷压力银行为避免企业违约，续贷高风险企业，不得不提高贷款的审批标准，导致

资产端风险敞口被动扩大，资产负债表结构随之变化。最终，部分机构的信贷调整通过银行

间市场融资和资产抛售等传染方式，呈现出从微观个体到中观分布再到宏观系统的风险传导

特征，演变为系统性的资本短缺。当多数机构同步收紧信贷标准时，将引发企业融资条件的

整体恶化，进而通过“信贷收缩-资产质量下降-资本补充困难”的反馈循环，显著放大金融

体系的脆弱性。因此，基于以上分析，本节进一步讨论了银行信贷标准变化影响银行系统性

风险的资产风险（AssetRisk）渠道。 

银行的资产包括一个多样化的非银债务投资组合，而银行资产风险，一个月内“综合”

的银行资产负债表波动，是影响银行风险的主要决定因素。参考伯格和吉德（2017），本文

将银行资产风险（AssetRisk）定义为银行收益率月度标准差除以账面杠杆（1-账面权益/账面

资产）。 

表 5 中列（1）显示信贷标准变化对银行资产风险 AssetRisk 的实证结果，解释变量和控

制变量与基准模型保持一致。结果表明，信贷标准变化回归系数为 0.928，表明银行业整体

收紧信贷标准会显著增加银行资产风险，信贷标准每收紧一个标准差（0.223），银行资产风

险平均增加 0.207（0.223*0.928），相较于历史银行资产风险平均水平（AssetRisk 均值为 2.215）
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上升 9.34%（0.223*0.928/2.215）。列（2）显示银行资产风险 AssetRisk 对系统性风险回归的

系数为 0.022，并在 1%的显著水平上显著，且信贷标准 Cs 系数依旧显著为正为 0.192，说

明仍有其它渠道，或其对系统性风险上升具有直接影响效力。 

进一步，为验证本文预期的资产风险渠道影响的方向，借鉴梁和伦内博格（2017）的 2SLS

方式，用信贷标准预测资产风险，如（3）、（4）列所示，两阶段系数值显著为正，符合预

期。说明，银行资产风险受信贷收紧而上升，而通过信贷收紧预测的资产风险显著增加银行

整体的系统性风险水平。 

表 5 银行信贷标准变化的影响机制分析 

 (1) (2) (3) (4) 

 AssetRisk DCoVaR 1st tage 2nd stage 

Cs 0.928*** 0.192*** 0.928***  

 (0.140) (0.032) (0.140)  

AssetRisk  0.022***   

  (0.004)   

        𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑅𝑖𝑠𝑘̃     0.229*** 

    (0.035) 

Gdp 0.005 0.004 0.005 0.003 

 (0.006) (0.003) (0.006) (0.003) 

Ssr -0.046*** 0.016*** -0.046*** 0.026*** 

 (0.015) (0.004) (0.015) (0.003) 

Volatility 59.667*** 5.875*** 59.667*** -6.474*** 

 (1.249) (0.442) (1.249) (2.086) 

Ret -5.008*** -1.386*** -5.008*** -0.349* 

 (0.617) (0.139) (0.617) (0.197) 

Size -0.061 0.185*** -0.061 0.197*** 

 (0.054) (0.012) (0.054) (0.012) 

Lev -2.107*** -0.103** -2.107*** 0.333*** 

 (0.344) (0.040) (0.344) (0.077) 

Constant 1.190*** 0.981*** 1.190*** 0.735*** 

 (0.079) (0.022) (0.079) (0.045) 

Bank FE Yes Yes Yes Yes 

Time FE Yes Yes Yes Yes 

Observations 207,870 207,870 207,870 207,870 

Adjusted R2 0.699 0.773 0.699 0.772 

 

为验证研究结论的稳健性，本文还从以下维度对信贷收紧的系统性风险效应进行了稳健

性检验：首先，在变量测度方面，本文采用了三种替代性的系统性风险代理指标进行检验。

一是边际预期缺口（MES），用于捕捉银行风险承担行为对整体风险的边际贡献；二是银行

资本短缺程度（Srisk）；三是在险价值（VaR），用于衡量单个银行的尾部风险特征。表 6

报告了相关稳健性检验结果。根据表 6，信贷紧缩冲击对 MES、Srisk 和 VaR 均产生显著正

向影响，与基准结论一致。其次，在指标构建方面，本文将非金融企业部门信贷标准指标替

换为总体私人部门信贷标准指标（Pcs）进行重新估计。结果表明，本文核心结论并未因指

标范围的扩展而发生实质性改变。 

表 6 稳健性检验 

 (1) (2) (3) (4) 

 MES Srisk VaR DCoVaR 

Cs 0.004*** 0.615*** 0.004***  

 (0.001) (0.072) (0.000)  
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Pcs    0.196*** 

    (0.038) 

Gdp 0.000 -0.023*** -0.000*** 0.005 

 (0.000) (0.006) (0.000) (0.003) 

Ssr -0.000*** -0.086*** -0.000*** 0.018*** 

 (0.000) (0.011) (0.000) (0.004) 

Volatility 0.333*** 19.324*** 0.898*** 7.245*** 

 (0.010) (0.890) (0.009) (0.393) 

Ret -0.042*** -16.364*** -0.222*** -1.449*** 

 (0.003) (0.739) (0.009) (0.138) 

Size 0.003*** -0.232*** -0.001*** 0.183*** 

 (0.000) (0.066) (0.000) (0.012) 

Lev 0.002*** 0.411*** 0.010*** -0.158*** 

 (0.001) (0.110) (0.001) (0.041) 

Constant 0.012*** 4.067*** 0.014*** 1.002*** 

 (0.000) (0.089) (0.000) (0.021) 

Bank FE Yes Yes Yes Yes 

Time FE Yes Yes Yes Yes 

Observations 207,863 102,469 200,546 207,870 

Adjusted R2 0.731 0.852 0.763 0.772 

五、宏观审慎政策的风险干预分析 

宏观审慎管理的根本目标在于防范系统性金融风险，促进金融体系的整体健康与稳定。

为了考察各类宏观审慎政策工具在抑制信贷收紧引致系统性风险方面的“可控”效果，本文

在基准回归中引入了信贷标准与多项宏观审慎政策的交互项。本文首先聚焦于与理论模型中

“预防性储备”内涵相契合的工具，进而对 IMF 数据库中的其余多种宏观审慎政策工具进

行系统性考察。 

表 7 汇报了信贷标准与宏观审慎政策虚拟变量之交互项对系统性风险的回归结果。列

（1）至（4）展示了与模型机制对应的核心工具，包括：要求银行维持资本保存缓冲的规定

（Conservation）；宏观审慎目的设定的准备金要求（Rr）；为缓解系统性流动性和融资风险

而采取的措施（Liquidity）；以及含收取资本和流动性附加费的系统重要性金融机构监管（Sifi）。

列（5）至（8）则进一步呈现了其他在应对此类风险时效果显著的工具，涵盖对银行杠杆率

的限制 LVR、为宏观审慎目的而设立的贷款损失拨备要求（包括动态拨备和部门拨备）（LLP）、

债务收入比限制（DSTI）及其他结构性措施（OT）。 



 

 

 

表 7  加入 Cs 与 Mapp 系列指标交互项 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

 资本保存缓冲 准备金要求 流动性要求 系统重要性机构

措施 

杠杆率限制 贷款损失拨备 债务收入比限制 其他措施 

Conservation×Cs -0.287*        

 (0.169)        

Rr ×Cs  -0.434***       

  (0.117)       

Liquidity×Cs   -0.805***      

   (0.088)      

Sifi ×Cs    -1.084***     

    (0.232)     

LVR ×Cs     -1.085***    

     (0.068)    

LLP ×Cs      -1.496***   

      (0.135)   

DSTI ×Cs       -0.834***  

       (0.236)  

OT ×Cs        -1.282*** 

        (0.105) 

Conservation -0.037***        

 (0.013)        

Rr  0.086***       

  (0.023)       

liquidity   -0.063***      

   (0.010)      

Sifi    0.024*     

    (0.013)     

LVR     0.022    

     (0.017)    
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LLP      0.007   

      (0.023)   

DSTI       -0.054**  

       (0.023)  

OT        -0.075*** 

        (0.012) 

Cs 0.214*** 0.210*** 0.209*** 0.212*** 0.194*** 0.219*** 0.214*** 0.214*** 

 (0.032) (0.032) (0.032) (0.032) (0.034) (0.033) (0.032) (0.033) 

GDP 0.005 0.005 0.004 0.004 0.002 0.001 0.005 -0.000 

 (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.004) (0.004) (0.003) (0.004) 

Ssr 0.015*** 0.015*** 0.015*** 0.015*** 0.017*** 0.016*** 0.015*** 0.015*** 

 (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) 

Volatility 7.176*** 7.180*** 7.121*** 7.178*** 7.037*** 7.071*** 7.172*** 6.945*** 

 (0.392) (0.392) (0.391) (0.392) (0.396) (0.397) (0.392) (0.391) 

Ret -1.493*** -1.491*** -1.461*** -1.497*** -3.782*** -3.670*** -1.499*** -3.765*** 

 (0.140) (0.140) (0.140) (0.140) (0.299) (0.298) (0.140) (0.301) 

Size 0.184*** 0.184*** 0.184*** 0.184*** 0.179*** 0.179*** 0.184*** 0.179*** 

 (0.012) (0.012) (0.012) (0.012) (0.012) (0.013) (0.012) (0.012) 

Lev -0.148*** -0.149*** -0.142*** -0.149*** -0.123*** -0.126*** -0.149*** -0.121*** 

 (0.041) (0.041) (0.041) (0.041) (0.042) (0.042) (0.041) (0.042) 

Constant 1.007*** 1.007*** 1.010*** 1.007*** 0.985*** 0.987*** 1.007*** 0.993*** 

 (0.021) (0.021) (0.021) (0.021) (0.022) (0.022) (0.021) (0.022) 

Bank FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Time FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Observations 207,870 207,870 207,870 207,870 201,149 201,149 207,870 201,149 

Adjusted R2 0.772 0.772 0.773 0.772 0.774 0.774 0.772 0.774 



 

 

本文重点关注的是信贷标准（Cs）与宏观审慎系列指标的交互项，由表 7 可知，列（1）

至列（4）的交互项系数均在 1%的显著性水平上显著为负。以列（1）为例，列（1）考虑了

要求银行维持资本保存缓冲的规定 Conservation，其交互项系数为-0.287，并在 1%的水平上

显著，表明实施该宏观审慎工具后，信贷标准收紧所引致的系统性风险的增加会显著减少。

若不考虑 Conservation 时，信贷标准每变严一个标准差会引致系统性风险上升 0.047；考虑

Conservation 后，监管会使得信贷收紧一个标准差（0.223）引致的系统性风险下降 0.064（-

0. 287*0.223*1）。 

列（1）至列（4）的回归结果与理论预期相符：无论是旨在强化银行内部治理的资本管

理工具，抑或是侧重于调控金融周期的准备金要求类工具，都对信贷标准紧缩带来的系统性

风险具有显著的抑制作用。具体而言，资本保存缓冲（Conservation）的核心机制在于其“未

雨绸缪”的逆周期调节功能，通过提升银行自身的治理能力，在经济上行期强制其积累超额

资本，从而增强其在经济下行时期的损失吸收能力和信贷供给稳定性，避免因资本不足而被

迫抛售资产或收紧信贷。存款准备金要求（Rr）则通过约束信用扩张能力和增强机构流动性

储备，有效弱化金融机构的顺周期行为。同时，更高的准备金水平也提升了单个银行应对冲

击的韧性，从而降低了银行间市场的交易对手风险。流动性监管措施（Liquidity）通过设定

流动性覆盖率、净稳定资金比率等最低标准，确保金融机构持有充足的高质量流动性资产，

约束过度依赖批发性融资以及货币、期限严重错配等，以应对短期压力，从而缓解因流动性

短缺所引发的资产抛售螺旋。而对于系统重要性金融机构风险传染而采取有利措施（Sifi），

虽然只针对系统重要性银行，大多可视为本文模型定义的第二、三类银行，监管政策可有效

促进此两类银行在银行间市场的积极性，从而为信贷压力银行提供流动性支持，减轻局部风

险后引发的传染效应，从而降低整体的资本短缺。 

本研究基于跨国面板数据，得以利用充足的样本系统评估国际货币基金组织（IMF）所

定义的 17 种宏观审慎工具对系统性风险的直接平抑效果。因此，除与前文理论模型内涵相

对应的工具外，本文亦对余下十余种工具进行了拓展性检验。实证结果表明，银行杠杆率限

制（LVR）、宏观审慎贷款损失拨备（LLP）、债务收入比限制（DSTI）及其他结构性措施

（OT）均能有效缓解短期信贷紧缩所引致的系统性风险攀升。这一系列发现对我国宏观审

慎政策框架的完善具有重要启示。研究为监管实践提供了基于跨国经验的证据支持，表明一

个多层次、多工具的政策“工具箱”至关重要。这意味着，在我国不同的金融周期与经济阶

段，监管当局可依据本文结论，对上述被验证有效的工具进行动态选择与协同配合，从而增

强政策调控的前瞻性、针对性和有效性。 

六、进一步分析 

（一）不同金融体系结构的影响分析 

中国金融体系呈现出典型的银行主导型特征，这一结构性特点决定了在可预见的未来，

银行部门仍将作为支持经济创新发展的核心金融中介（陈雨露等，2025；高蓓等，2024）。

在此背景下，本文基于所提出的系统性风险“可控性”理论框架，聚焦银行信贷标准作为关

键传导机制，深入探究不同金融体系架构下信贷标准的波动对系统性风险的异质性影响。  

表 8  不同金融结构下的信贷标准变化影响分析 

 (1) (2) 

 银行主导 市场主导 
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Cs 0.305*** 0.153** 

 (0.046) (0.066) 

Gdp -0.005 0.027*** 

 (0.004) (0.004) 

Ssr -0.094*** 0.005 

 (0.015) (0.006) 

Volatility 10.716*** 5.164*** 

 (1.158) (0.347) 

Ret -2.021*** -1.376*** 

 (0.360) (0.158) 

Size 0.110** 0.182*** 

 (0.051) (0.011) 

Lev -0.176** -0.169*** 

 (0.076) (0.046) 

Constant 1.179*** 0.920*** 

 (0.035) (0.026) 

Bank FE Yes Yes 

Time FE Yes Yes 

Observations 41,482 158,473 

Adjusted R2 0.736 0.774 

经验 P 值 0.151*** 

注：经验 P 值用于检验组间系数差异的显著性，通过 Bootstrap 1000 次得到。 

基于跨国数据集的实证检验进一步揭示，金融体系结构（银行主导型与市场主导型）对

系统性风险的影响存在显著差异。表 8 第（1）和（2）列分别展示了银行主导型与市场主导

型样本国家的回归结果。在银行主导型金融体系中，信贷标准变化的回归系数为 0.305，大

于基准回归中的 0.212，且在 1%的水平上显著为正；而在市场主导型样本中，该系数为 0.153，

在 5%水平上显著。组间差异的经验 p 值（0.000）表明，两类金融体系下的影响差异在 1%

水平上显著，验证了银行主导型金融体系中信贷标准变化对系统性风险的影响更为突出。 

在市场主导型金融体系中，企业可更为便捷地转向风险容忍度更高、渠道更多元的金融

市场进行融资，从而削弱银行信贷紧缩对整体流动性的冲击，抑制信贷标准收紧对系统性风

险的放大作用。相较之下，银行主导型金融体系因其高杠杆、资产负债期限错配以及机构间

高度关联等内在特征，更容易引发风险的积累与显化，特别是在信贷压力银行面临再融资困

难与流动性收紧叠加时，其风险放大效应更为突出。具体而言，当银行信贷标准收紧，市场

主导型体系中的非银融资渠道可发挥替代作用，缓解流动性压力，降低银行体系违约可能，

进而遏制系统性风险上升；而在银行主导型体系中，借款人高度依赖银行信贷，一旦信贷收

缩，易触发流动性螺旋，加剧金融脆弱性，显著提升系统性金融危机的发生概率与严重程度。

因此，从风险“可控性”角度考量，对银行主导型金融体系实施更具针对性的宏观审慎政策

干预，对于抑制风险升级、防范“黑天鹅”事件向“灰犀牛”风险转化，具有至关重要的意

义。 

（二）考虑货币政策的作用效果 

上文主要检验了宏观审慎工具在风险防控中的作用。构建并完善货币政策和宏观审慎政

策双支柱调控框架，加强二者的协调配合，是实现价格稳定与金融稳定双重目标的重要制度

保障。为此，本节进一步从货币政策的角度评估其干预效果。当经济面临下行压力、银行体

系普遍出现信贷紧缩时，实施宽松的货币政策以刺激经济已成为常见的逆周期调控手段，例

如 2008 年国际金融危机后主要经济体普遍采取的量化宽松政策，以及新冠疫情冲击下多国
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央行推出的大规模流动性支持措施。那么，在这一类情境下，仅依靠宽松的货币政策是否足

以实现金融稳定目标？ 

为回答这一问题，本文采用影子短期利率作为衡量央行货币政策立场的代理变量。相较

于传统政策利率，影子短期利率更能捕捉非常规货币政策操作，从而能在特定阶段更全面地

反映货币政策的整体松紧程度。表 9 第（1）列汇报了在回归模型中引入信贷标准与影子短

期利率交互项的估计结果。交互项系数为正，但在统计上不显著，说明在面对银行体系信贷

紧缩风险时，宽松货币政策的效果较为有限，其反周期缓冲作用不如部分收紧类宏观审慎工

具显著。近年来，全球长期利率趋于下行，我国银行业净息差亦收窄至历史较低水平。现有

研究指出，净息差持续收窄可能引发银行资产负债表收缩，削弱其信贷供给能力，图 2 为这

一观点提供了初步证据。在信贷环境本已紧缩、银行盈利能力承压的背景下，降低政策利率

对激发信贷需求和促进银行放贷的边际效果可能受限（阿巴迪等，2023）。为检验上述机制，

本文进一步将样本按银行业净息差中位数划分为低净息差组与高净息差组进行分组回归。表

9 第（3）列结果显示，在高净息差组中，宽松货币政策能够有效缓解信贷标准收紧带来的金

融风险；而在低净息差组中，该政策效果不显著，甚至可能因进一步挤压银行利润空间而对

金融稳定产生不利影响。 

在此基础上，本文还分样本检验了若干宏观审慎政策工具在不同净息差环境下的效果。

结果表明，资本保存缓冲要求、流动性管理措施，以及针对系统重要性金融机构的附加监管

要求等工具，在净息差收窄的不利条件下，仍能有效防控因信贷标准调整所带来的风险累积。 

上述结论对当前政策实践具有重要启示。在后金融危机时代和当前许多经济体面临极低

利率的背景下，尤其是在我国商业银行净息差已处于历史低位的情况下，单纯依赖宽松货币

政策可能难以兼顾“稳增长”与“防风险”的双重目标。应更加注重宏观审慎政策与货币政

策的协调配合，充分发挥资本类、流动性类等审慎工具在提升系统性风险“可控性”方面的

积极作用，通过引导和利用银行体系内部不同类型机构之间的动态转化，实现中观层面的有

效风险阻断，从而增强双支柱框架的整体调控效力。 

 

图 2 全球银行业净息差与信贷标准变化趋势 

注：信贷标准数据来源于 GBLS 数据库，银行业净息差数据来源于 BankFocus 数据库。 



 

25 

表 9  加入 Cs 与货币政策指标交互项 

 (1) (2) (3) 

 全样本 低NIM  高NIM 

Ssr *Cs 0.011 -0.075*** 0.054*** 

 (0.008) (0.012) (0.013) 

Cs 0.195*** 0.372*** 0.123 

 (0.034) (0.034) (0.099) 

Gdp 0.005 0.005 -0.009* 

 (0.003) (0.004) (0.005) 

Ssr 0.015*** -0.001 -0.008 

 (0.004) (0.005) (0.012) 

Volatility 7.198*** 10.500*** 6.216*** 

 (0.390) (0.654) (0.494) 

Ret -1.495*** -1.094*** -3.137*** 

 (0.140) (0.143) (0.353) 

Size 0.184*** 0.119*** 0.194*** 

 (0.012) (0.025) (0.016) 

Lev -0.148*** -0.154*** -0.173*** 

 (0.041) (0.054) (0.055) 

Constant 1.005*** 1.083*** 1.128*** 

 (0.021) (0.028) (0.040) 

Bank FE Yes Yes Yes 

Time FE Yes Yes Yes 

Observations 207,870 78,371 81,689 

Adjusted R2 0.772 0.789 0.776 

经验 P 值  -0.129*** 

注：经验 P 值用于检验组间系数差异的显著性，通过 Bootstrap 1000 次得到。 

七、研究结论与政策建议 

本文基于贷款理论，构建了一个包含异质性银行的三期银企信贷模型，聚焦银行资产端

展开分析，提出并验证了两个核心假说：第一，银行体系信贷标准上升会通过加剧资本短缺，

从而在短期内推高系统性风险；第二，央行及时实施的宏观审慎政策能够有效缓解资本短缺，

抑制因信贷紧缩引发的系统性风险攀升。利用 1997–2021 年间 38 个国家及地区的跨国面板

数据进行实证检验，结果显示，银行体系信贷标准收紧会通过“资产风险渠道”显著提升系统

性风险，这一效应在银行主导型金融体系中尤为突出。进一步地，基于跨国样本的独特优势，

本文得以系统评估了多类宏观审慎政策工具在风险抑制方面的效果，发现资本管理类工具与

准备金要求类工具均能有效对冲信贷标准收紧对系统性风险的推动作用。相比之下，宽松的

货币政策在应对此类风险时效果有限。结合近年来多数经济体长期利率下行、我国银行净息

差持续收窄的宏观背景，分组检验发现，相较于货币政策，部分具有针对性的宏观审慎工具

展现出更强的政策效力。 

在理论层面，本文首次将银行异质性、信贷决策与系统性风险“可控性”纳入统一分析框

架，聚焦于信贷压力银行、流动性关联银行与安全银行三类主体在中观传导机制中的内生转

化与风险干预作用，系统揭示了“微观个体信贷决策—中观银行业信贷标准演变—宏观系统

性风险”的传导路径，拓展了系统性风险防控的理论视角。在政策层面，本文构建了微观行

为演绎、宏观风险预测与差异化政策响应相整合的研究范式，为统筹化解实体经济融资困境、

提升风险监管质效提供了兼具理论支撑与现实可行的新思路⑭。 

基于研究结论，本文就如何提升我国系统性金融风险防控的效能，提出以下政策建议：   
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第一，将银行信贷标准变化纳入系统性风险监测框架，增强风险预警的前瞻性与政策响

应的主动性。银行信贷标准收紧是系统性风险由微观决策向中观传导并最终形成宏观威胁的

关键机制与早期信号。现有基于银行资产数据或上市银行股票数据的分析方法存在一定局限

性，监管机构应更加关注信贷条件变化所蕴含的风险信息，尤其应重视微观银行信贷决策加

总后所形成的宏观风险演化路径。在我国银行净息差持续收窄、低利率环境挤压盈利的背景

下，需警惕银行信贷收缩可能引发的风险螺旋。为此，应系统完善银行家问卷调查机制，强

化其在金融稳定评估中的信息支撑作用。可借鉴欧元区、美国等成熟经验，优化问卷结构、

扩大样本覆盖、提升数据解析能力，将高频前瞻性信贷信息有效转化为政策依据，构建“监

测—预警—处置”的闭环防控体系。当前我国银行家问卷调查在制度设计、问题系统性、数

据深度及成果转化等方面仍有提升空间；推动其制度化、系统化嵌入宏观审慎评估框架，将

有助于弥补传统风险监测在及时性与前瞻性方面的不足，为防范化解系统性金融风险补充关

键信息基础。 

第二，实施基于银行异质性的分层监管，构建宏观审慎、中观管理与微观治理协同的监

管框架。鉴于我国金融体系以银行为主导，且部分机构关联度高、传染性强，建议依据银行

在风险网络中的位置及信贷压力程度，实施中观层面的差异化监管策略。例如，对“高信贷

压力银行”，中观层面应重点推动其制定资本补充与资产压降计划，控制高风险资产扩张；

宏观层面则应强化穿透式监管，全面掌握其风险底数，有效阻断风险外溢。对系统内高关联

度银行，应建立动态调整的交易对手风险管理和暴露上限约束，辅以常规化、多情景的压力

测试。在宏观审慎评估（MPA）中，可以进一步提高同业依赖度指标的权重与敏感性，并前

瞻性地评估与施加逆周期资本缓冲要求。此外，对经营稳健、系统重要性适中的银行，可适

度放宽创新业务试点与资本管理空间，引导其发挥“市场稳定器”功能，在经济下行阶段实施

逆周期信贷投放，服务实体经济稳增长的目标。 

第三，加强对宏观审慎政策工具效果的识别与评估，重点厘清不同工具在抑制特定风险

方面的相对有效性，构建系统化、精细化、与风险特征相匹配的政策工具箱。不同审慎工具

在影响银行信贷行为和风险传导路径上存在显著差异，可能对“稳增长”与“防风险”两大目标

产生非对称影响。因此，应精准识别在特定风险情景下最有效的政策工具，增强政策组合的

协调性，实现“稳增长”与“防风险”的良性互动。以经济面临负面冲击为例，顺周期机制易引

发银行资产负债表收缩，加剧实体经济下行与系统性风险积累。根据本文研究，在此类情形

下，应避免宏观审慎政策与货币政策同向宽松，可优先采用针对性更强、对特定风险抑制效

果明确的审慎工具进行对冲，以缓释潜在金融失衡。尽管任何干预措施都可能伴生不可预见

的后果，但相较于系统性风险爆发所引致的高昂成本，构建一套科学、可预测、有效的审慎

政策框架，有助于稳定市场主体预期，提升政策可信度。因此，提升政策有效性的关键在于

避免“一刀切”的监管范式，核心在于精准识别异质化风险特征，并在此基础上推动宏观审慎

工具与特定风险类型、传导路径实现结构性匹配，从而以最小调控成本系统性达成风险“可

控性”目标。 

 

注释 

①参见二十届三中全会《中共中央关于进一步全面深化改革 推进中国式现代化的决定》第 18 条“深化金融体制改革”，

网址：https://www.gov.cn/zhengce/202407/content_6963770.htm。 

②2024 年 1 月 16 日，习近平在省部级主要领导干部推动金融高质量发展专题研讨班开班式上发表重要讲话强调，金融强

国必须建立健全科学稳健的金融调控体系和完备有效的金融监管体系。习近平指出要着力防范化解金融风险特别是系统性风险，

坚持把防控风险作为金融工作的永恒主题。 
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③注意，企业的折现率标准化为 0，故目标函数仅为无折现期望现金流。此外，尽管此处企业进行一个序贯决策，但如公式

(2)所示，内点解𝐼1不依赖于𝐶0，所以，在𝑡 = 0时，𝐶0的一阶条件仅与𝐿1有关并得到(3)。 

④均衡状态下，由于两类银行在银行间市场运用资本的边际收益相同，因此，其资本筹集规模相同，均记作𝑒1。 

⑤无同业往来的第三类银行不会在第 1 期募集资本，因其无需配置这些资本进行盈利。 

⑥根据阿查里雅等（2017）和布朗利斯、恩格尔（2017），系统性风险指金融部门因资本金短缺导致中介功能失灵，进而危

及实体经济的风险。 

⑦𝐷0 − 𝐶0 = (𝐿0 +
𝑖

2
𝐿0
2 + 𝑆0 − 𝑒0) − (𝐿0 − 𝐼0) = 𝐼0 − 𝑒0 + 𝑆0 +

𝑖

2
𝐿0
2。 

⑧由于均衡时𝐸̅ = [𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)]𝑒1
∗ = [𝜃 + 𝜑(1 − 𝜃)]

𝑅1
∗

𝛼1
，故有𝑅1

∗ =
𝛼1𝐸̅

𝜃+𝜑(1−𝜃)
。 

⑨情形一，𝐷0 − 𝐶0 = (𝐿0 +
𝑖

2
𝐿0
2 + (1 + 𝜏)𝑆0 − 𝑒0) − (𝐿0 − 𝐼0) = 𝐼0 − 𝑒0 + 𝑆0 +

𝑖

2
𝐿0
2 + 𝜏𝑆0。 

⑩情形二，𝐷0 − 𝐶0 = (𝐿0 +
𝑖

2
𝐿0
2 + 𝑆0 − 𝑒0 + 𝜂𝑒0) − (𝐿0 − 𝐼0) = 𝐼0 − 𝑒0 + 𝑆0 +

𝑖

2
𝐿0
2 + 𝜂𝑒0。 

⑪欧元区银行信贷调查见：https://www..europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/index.en.html。 

⑫中国版银行信贷调查见：http://www.pbc.gov.cn/diaochatongjisi/116219/116227/5791338/index.html；美国高级信贷员意见调

查见：https://www.federalreserve.gov/data/sloos.htm。 

⑬由于 IMF 中的 GDP 增长预测数据每年发布两次，一般情况下为 4 月（春季）和 10 月（秋季），因此考虑某国某季度未

来一年的经济预测数据时，本文采取此时可得的最近一期 IMF 预测数据填充。 

⑭中外文人名（机构名）对照：阿巴迪（Abadi）；阿西莫格鲁（Acemoglu）；阿查里雅（Acharya）；阿德里安（Adrian）；

阿拉姆（Alam）；艾伦（Allen）；阿蒂姆（Artime）；贝塞特（Bassett）；贝布丘克（Bebchuk）；伯格（Berg）；伯南克（Bernanke）；

比安奇（Bianchi）；博丹（Bodin）；博尔达洛（Bordalo）；布朗利斯（Brownlees）；布伦纳迈耶（Brunnermeier）；陈（Chen）；

崔（Choi）；克拉森斯（Claessens）；科贝（Corbae）；德多梅尼科（De Domenico）；德米古特-肯特（Demirguc-Kunt）；德拉

吉亚切（Detragiache）；戴蒙德（Diamond）；段（Duan）；戴布维格（Dybvig）；恩格尔（Engle）；埃拉斯莫（Erasmo）；盖

尔（Gale）；格特勒（Gertler）；吉德（Gider）；戈德斯坦（Goldstein）；霍姆斯特罗姆（Holmström）；珍妮（Jeanne）；卡拉

（Kara）；清泷（Kiyotaki）；科里内克（Korinek）；克里普纳（Krippner）；梁（Liang）；刘（Liu）；劳恩（Lown）；摩根

（Morgan）；迈尔斯（Myers）；奥斯特里（Ostry）；奥兹索伊（Ozsoy）；佩德森（Pedersen）；拉詹（Rajan）；莱因哈特（Reinhart）；

伦内博格（Renneboog）；罗格夫（Rogoff）；施瓦布（Schwaab）；沈（Shen）；杉原（Sugihara）；梯若尔（Tirole）；瓦罗托

（Varotto）；吴（Wu）；夏（Xia）；赵（Zhao）。 
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