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摘要:如何搭建货币政策和宏观审慎政策“双支柱”调控框架,有效防范化解重大风险,是我国现阶段的重要

任务.基于我国上市银行数据,本文采用CoVaR方法衡量影子银行导致的银行系统性风险,系统考察“双支柱”

调控框架对影子银行风险溢出的影响.结果显示,针对借款人和银行信贷的宏观审慎政策工具与货币政策配

合,对影子银行风险溢出起到显著的“抑制缓释”作用;影子银行规模是“累积加剧”和“抑制缓释”效应的渠道,流

动性分层则是“累积加剧”效应的渠道.结合银行性质、房地产周期与经济周期的异质性分析结果显示,在不同

情景下,“双支柱”调控框架对影子银行风险溢出的有效性存在较大差异.本文结论对于“防风险”目标下“双支

柱”调控框架的完善具有一定的指导意义.
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一、引言

影子银行业务的发展有助于推动金融体系创新,然而其无序的扩张也加剧了金融机构间的风险

传染,成为触发系统性风险的潜在诱因.２００８年金融危机以来,依附于商业银行的影子银行体系随

着资金供需矛盾激化呈迅速扩张之态,不仅使得金融领域高杠杆经营行为逐渐深化,更是催生了金融

机构间负反馈机制,加剧了金融风险的跨部门溢出[１][２].不同于发达国家的影子银行,我国影子银行

的起步较晚且本土化特征明显,商业银行在实体经济面临下行压力时,出于规避监管的目的而倾向于

将表内业务调整为表外业务[２],使影子银行成为“银行的影子”.影子银行业务对银行信贷的替代效

应弱化了货币政策的有效传导[３],同时其复杂性、传染性使得单一机构的微观审慎监管也难以为继,
这从理论上对货币政策与宏观审慎政策的协同监管提出了现实要求.国家“十四五”规划明确提出
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“守住不发生系统性风险的底线,完善宏观审慎管理体系,防范化解影子银行风险”.如何发挥货币政

策稳健与宏观审慎政策协同优势,特别是以此防范影子银行风险溢出,成为我国面临的重大挑战,亦
是学界亟需探讨的重要现实问题.

２０２２年１０月«国务院关于金融工作情况的报告»明确强调,要“继续实行稳健的货币政策”.在

维持货币政策的立场下,以宏观审慎监管化解金融结构性、周期性问题,对于实现兼顾“防风险”目标

的高质量经济增长尤为重要.自党的十九大确立货币政策与宏观审慎政策“双支柱”调控框架以来,
相关政策逐渐成为优化金融结构、防范系统性金融风险的重要工具箱[３].伴随着影子银行的快速发

展,如何更好地防控影子银行风险也成为“双支柱”调控框架下政策施行的重中之重.２０１７年,我国

宏观审慎评估体系将表外理财、同业存单等业务纳入考核,重点加强对影子银行领域的监管,取得一

系列显著成效,我国影子银行的迅猛增长态势得到有效控制,截至２０２１年底,影子银行资产占名义

GDP比例降至４９．８％.但受国内外复杂形势影响,经济下行压力可能逐步映射到金融领域,高风险

影子银行或出现“伪创新”类新式业务,导致新旧问题交织重叠,防范影子银行风险“卷土重来”任重道

远.党的二十大报告提出,要“强化金融稳定保障体系,依法将各类金融活动全部纳入监管”,对“双支

柱”调控框架提出了更全面更详尽的改革要求.有鉴于此,在当前国家金融发展与金融安全的复杂博

弈背景下,研究如何将影子银行风险溢出纳入“双支柱”调控框架,推动形成更加健全有效的宏观经济

治理体系,对于抑制系统性金融风险具有重要的理论与现实意义.
从围绕影子银行治理与宏观经济调控的相关研究来看,“双支柱”调控框架下的政策工具能更好

地限制影子银行扩张,从而弱化货币政策银行风险承担渠道,降低银行系统性风险[４].但针对影子银

行风险外溢、传染治理成效的研究结论仍不明确,且货币政策与宏观审慎政策由于目标、权责划分的

差异,在银行信贷传导、资产价格预期维度上存在摩擦和冲突[５][６],可能导致影子银行“逆向选择”问
题[７][８].与此同时,受金融结构特征、经济周期阶段等影响,货币政策与宏观审慎政策最终的协调效

果是不确定的[９],也存在加剧影子银行风险溢出的可能.那么,货币政策与宏观审慎政策“双支柱”调
控框架在协同治理影子银行风险溢出时,究竟是发挥“抑制缓释”作用,还是发挥“累积加剧”作用,具
体的影响通过什么渠道实现? 进一步考虑,我国正处于转变发展方式、优化经济结构、转换增长方式

的攻关期,“双支柱”调控框架在“结构性”和“周期性”背景下的有效性能否维持? 这些是本文尝试回

答的研究问题.
本文可能存在以下边际贡献.第一,拓展了系统性风险的量化思路.从“双支柱”调控框架的有

效性研究来看,相关研究多聚焦银行系统性风险,论证资本监管、综合宏观审慎政策与货币政策协同

的正面性和必要性,但银行系统性风险并不仅限于传统银行业务的衍生风险,且不同目标下政策组合

的促稳力度、负面隐患也并不统一.因此,不能简单使用“双支柱”政策对银行系统性风险的调控效应

推导其对影子银行风险溢出的影响.实证方法方面,以往研究在量化系统性风险时通常仅考虑银行

体系波动,对此本文运用双重条件风险价值(CoVaR)方法将非银金融机构波动纳入测度模型,得到

影子银行风险溢出值,以拓展系统性风险的量化思路.
第二,深化了“双支柱”调控框架传导机制的认知.从“双支柱”政策传导机制的探讨现状来看,江

振龙(２０２３)等通过构建动态一般均衡模型刻画了“双支柱”调控框架下影子银行扩张的内生机制[４],
并着重探讨了影子银行规模扩张引起的社会福利变化,还有学者基于回归模型验证了“影子银行规

模”在“双支柱”调控框架对银行系统性风险影响中的作用[８].这些研究一定程度上对本文逻辑构建

和理论阐释起到启示作用,但均未从市场结构出发进一步厘清金融机构间流动性分层这一政策扭曲

机制.本文基于影子银行规模扩张和流动性分层两种影子银行风险溢出的形成机制展开政策渠道研

究,为强化影子银行监管提供实证依据.
第三,为健全重大领域风险的跨周期调控框架提供经验借鉴.目前我国总体购房需求下滑,投

资、投机性购房需求撤离市场,这些现象是当前供求关系转变的重要体现.影子银行存量风险的延迟

爆发是现阶段防范重大领域风险痛点所在,需要避免过严的政策叠加加速风险暴露.而从“双支柱”
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框架调控效应的异质性研究来看,肖忠意等(２０２２)发现“双支柱”调控框架“稳金融”效应在经济下行

期存在优势[１０],但未过多考虑房地产市场状况变化,为本文研究留出了空间.本文借助BSADF方法

识别房地产周期,并分析周期变动背景下影子银行风险溢出的政策防范效果,为增强“双支柱”调控框

架逆周期、跨周期调节能力提供政策参考,更契合“防范化解重大风险”的现实需求.

二、理论分析

(一)影子银行风险溢出的形成机制

我国影子银行发展有其特殊的制度背景,影子银行业务起源于商业银行与金融监管的博弈过程,
因而其风险会大量向传统正规金融体系溢出[２][１１].

就规模溢出而言,商业银行增持影子银行资产,导致其稳定性受影子银行风险反噬.我国影子银

行扩张主要源于商业银行为规避信贷约束而拓展表外业务.在我国现有的分业管理制度下,传统商

业银行不允许涉足证券投资,于是便借助金融创新、借助金融衍生工具、通过资产证券化等方式与非

银金融机构合作,为资产负债表之外的资产背书.影子银行业务客观上确实一定程度地缓解了企业

的融资困难,但影子银行业务具有杠杆高、信用链条长、刚性兑付等隐患,不仅自身风险概率较高,还
会对商业银行经营产生外溢效应[１２].一方面,影子银行扩张使得银行与非银金融机构在资产负债上

关联,从而导致非银金融机构流动性损失通过金融账户向银行系统溢出;另一方面,过高杠杆的影子

银行业务作为非理性行为的风险加速器,经由金融市场投资者情绪波动而被放大,易引发资金撤出、
挤兑浪潮等问题,影响银行经营稳定[１３].

就结构性溢出而言,虽然非银金融机构与商业银行间存在流动性分层,但影子银行的存在使得流

动性损失可以向正规信贷渠道溢出.非银金融机构无法效仿商业银行从央行获取可靠流动性,而是

依赖结构性存款、债券发行、同业拆借等较不稳定的手段进行市场融资.这种金融机构间的流动性分

层一定程度上丰富了融资渠道,有助于分散风险.但影子银行作为金融创新产物的同时亦存在“脱
媒”效应,即影子银行会弱化传统间接融资渠道在政策传导中的作用.因此,当影子银行风险爆发时,
流动性分层不可再被视为一种常规变化,而变成了结构失衡问题.当非银金融体系出现严重的流动

性缺口时,由于影子银行的存在,非银金融机构信贷收缩或违约现象加剧,商业银行系统也会面临更

大的信贷违约问题和资产质量问题,风险最终会在银行系统内累积[１４].
(二)“双支柱”调控框架对影子银行风险溢出的影响

２０１１年以来,我国货币政策始终坚持“稳”字当头.但近年的政府工作报告、货币政策执行报告

开始强调,要在“稳”的基础上,适度创新货币政策工具以统筹优化供给和扩大内需.我国实际的货币

环境整体也开始呈现出稳健中性、适度宽松态势.低利率货币政策在影子银行业务的作用下会引起

银行风险承担上升,影子银行对货币政策的银行风险承担效应具有“推波助澜”的作用[１５].同时,紧
缩的货币政策由于缺乏对不同金融机构的个性化考量,易导致部分银行的监管规避行为,对影子银行

贷款规模和市场利率的调控效果比较有限[１６].可见,以方向调控为主的单一货币政策工具难以有效

调控金融局部失衡、金融周期性波动等问题[１７].

２０１７年,我国宏观审慎评估体系(MPA)将表外理财等影子银行业务纳入广义信贷指标,同期影

子银行风险及其对商业银行的外溢效应得到有效遏制[１２],体现出相关政策工具在“稳金融”问题上发

挥的效果符合货币政策“精准有力”的诉求.黄益平等(２０１９)、马勇和付莉(２０２０)的研究表明,“双支

柱”调控框架较单一政策工具有更好的经济和金融稳定效应[１８][１９].因此,在“防范影子银行风险溢

出”这一目标上,货币政策与宏观审慎政策可能存在一定的协同空间,即在货币政策通过总量调节货

币环境时,宏观审慎政策定向解决局部的金融失衡问题,形成“双支柱”调控框架.结合影子银行风险

溢出的形成机制,紧缩的“双支柱”调控框架经由两种溢出渠道产生的政策效应具有不确定性.一方

面,紧缩的宏观审慎政策能干预影子银行信贷增长并削弱影子银行融资对其他金融机构的依赖,且与

紧缩型货币政策叠加时限制效果更强[１６],有助于抑制影子银行无序扩张引发的风险外溢,对影子银
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行风险溢出具有“抑制缓释”效应.另一方面,以“堵”为主的宏观审慎监管逻辑会忽视市场客观的资

金供求,过严的流动性宏观审慎政策会约束银行表外信贷的必要性扩张[４],抑或造成商业银行体系表

内流动性过剩,使得低评级非银金融机构、企业融资成本增加,导致流动性分层进一步扩大[２０].此

外,从影子银行“普惠性”来看,紧缩的“双支柱”政策还会弱化影子银行在缓解实体经济融资约束的功

效,从而加速影子银行风险溢出.此时紧缩的“双支柱”调控会强化监管套利动机和流动性结构失衡,
对影子银行风险溢出具有“累积加剧”效应.

三、研究设计

(一)样本与数据说明

本文以上市金融机构季度频率的面板数据为研究样本.考虑数据可得性与完整性,在剔除数据

缺失严重的样本后,样本包括１６家影子银行和２０１６年及以前上市的银行① ,回归分析基于３０家商

业银行２０１６年第１季度至２０２１年第４季度数据.数据来自iMapp数据库、中国债券信息网和 Wind
数据库.

(二)变量定义

１．影子银行风险溢出(SRISK)
本文运用条件风险值法(CoVaR)计算影子银行风险溢出.在 Adrian和Brunnermeier(２０１４)的

研究基础上[２１],本文将影子银行风险价值作为条件纳入CoVaR模型,结合分位数回归估计量化影子

银行对我国传统银行系统的风险溢出.
(１)测度过程.第一阶段,计算各影子银行机构对银行i的风险溢出值Shadowi,t.根据式(１)、式

(２)进行分位数回归:

Rj
q,t＝αj

q＋γj
qMt＋εj,t (１)

Ri
q,t＝αi|j

q ＋βi|j
q Rj

t＋γi|j
q Mt＋ui|j

t (２)
式(１)、式(２)中,Rj

t 为影子银行机构j日收益率(采用收盘价计算),Ri
q,t为银行i日收益率,Mt 为

状态变量,兼顾资本市场特征实际与模型自由度,选取流动性利差、期限利差和信用利差.εj,t为随机

扰动项,q为分位数,取０．０５和０．５.利用状态变量数据拟合得到分位数水平下影子银行机构j的风

险价值 VaRj
t 及其作为条件时银行i的风险价值CoVaRj

t:

VaRj
t q( ) ＝α̂j

q＋γ̂j
qMt (３)

CoVaRi j
t q( ) ＝α̂i|j＋β̂i|j

q VaRj
t q( ) ＋γ̂i|j

q Mt (４)
以式(４)在q分位数与中位数水平下的计算结果为基础,得到ΔCoVaRi j

t q( ) :

ΔCoVaRi j
t q( ) ＝CoVaRi j

t q( ) －CoVaRi j
t ５０％( ) (５)

ΔCoVaRi j
t q( ) 表示影子银行机构j在极端状态下对银行i的风险价值的贡献,即影子银行机构j

对银行i的风险溢出值.在此基础上,各影子银行机构对银行i的风险溢出值取算数平均值得到银行

的影子银行风险价值Shadowi,t.
第二阶段,计算银行i的影子银行风险价值对银行系统风险的溢出值SRISKi,t.以银行i的影子

银行风险价值Shadowi,t为因变量,以市场状态变量 Mt 为自变量,进行０．０５分位数和０．５分位数

回归:

Shadowi
q,t＝αi

q＋γi
qMt＋εt (６)

利用状态变量数据拟合,得到银行i的影子银行风险溢出在市场状态下的压力指标:

VaRi
Shadow,t q( ) ＝α̂i

q＋γ̂i
qMt (７)

银行i风险价值在自身受到影子银行风险溢出时,其压力指标的拟合模型为:

VaRi VaRiShadow,t(q)
t ＝αi

q＋θi
qVaRi

Shadow,t q( ) ＋bi
qNi

q,t＋γi
qMt＋εt (８)

与传统模型不同,本文模型引入银行自身风险价值 Ni
q,t以控制银行层面状态,同时引入银行的影
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子银行风险价值 VaRi
Shadow,t q( ) 作为压力指标的计算条件.对银行系统system 波动进行分位数

回归:

Rsystem
q,t ＝α∗system|i

q ＋θ∗system|i
q VaRi VaRiShadow q( )

t ＋δ∗system|i
q VaRi

Shadow,t＋
b∗system|i

q Ni
t＋γ∗system|i

q Mt＋＋u∗system|i
t (９)

式(９)中,Rsystem
q,t 为银行系统日收益率,选取申万银行指数日收益率(收盘价计算),其他变量涵义同

前式.特别地,区别于传统模型,本文模型引入银行i的影子银行风险价值压力指标 VaRi
Shadow,t q( ) 及

其作为条件时的银行风险价值压力指标 VaRi VaRiShadow,t(q)
t 条件指标,以期计算银行i的系统性风险贡

献时涵盖银行自身风险价值及其受到影子银行风险溢出价值两种信息.银行系统在影子银行风险溢

出价值处于压力状态、银行机构处于压力状态下的条件在险价值指标可以表示为:

CoVaRVaRit&VaRiShadow,ti．t q( ) ＝α̂∗system|i＋θ̂∗system|i
q VaRi VaRiShadow,t(q)t ＋δ̂∗system|i

q VaRi
Shadow,t

＋b̂∗system|i
q Nt＋γ̂∗system|i

q Mt (１０)
以式(１０)在q分位数与中位数水平下的计算结果为基础,根据式(５)得到ΔCoVaRi

t q( ) :

ΔCoVaRVaRit&VaRiShadow,ti．t q( ) ＝CoVaRVaRit&VaRiShadow,ti．t q( ) －CoVaRVaRit&VaRiShadow,ti．t ５０％( ) (１１)

ΔCoVaRVaRit&VaRiShadow,ti．t q( ) 取每季度的日算数平均值得到影子银行风险溢出SRISKi,t,其值越小,
影子银行风险溢出值越大.

(２)测度结果有效性②

原CoVaR模型测算银行系统性风险贡献时仅依靠单一银行特质信息即银行风险价值,而本文

的修正结果同时考虑传统银行风险价值及其受到的影子银行风险溢出价值两类特质信息对银行系统

性风险的影响,因此若两个模型的经验数据计算结果在统计上存在显著差异,则可以证明影子银行业

务波动带来的系统性风险贡献变化显著.为验证表外业务带来的银行系统性风险贡献的影响及测度

结果有效性,参考王道平等(２０２２)研究进行配对检验[２２].结果表明,无论是单家银行还是３０家银行

总体,t值在１％水平下拒绝原假设,影子银行带来的风险变化显著.

２．宏观审慎政策指数(mpp_I)
根据１７种宏观审慎政策工具在我国的使用情况,当某种政策工具紧缩时加１,当某种政策工具

放松时减１,政策工具无变化时取值为０,构造宏观审慎政策指数[２３].同时,借鉴Fendoglu(２０１７)的
研究[２４],将宏观审慎政策工具进行分类汇总,检验不同类型宏观审慎政策工具的作用(详见表１).
　表１ 宏观审慎变量说明

变量名 含义 定义 说明

mpp_I_bor 借款人 LTV＋DSTI＋TAX LTV为贷款价值比;DSTI为贷款收入比;TAX为
特定交易税费

mpp_I_ins 银行总体
CCB＋CSV＋CAP＋LVR＋LLP＋LCG
＋LOAN＋LFC＋LIQ＋LTD＋LFX＋
SIFI＋OT

mpp_I_insliq 银行流动性 LIQ
mpp_I_inscap 银行资本 CCB＋CSV＋CAP＋LVR
mpp_I_insloa 银行信贷 LLP＋LCG＋LOAN＋LFC＋LTD

CCB为逆周期资本缓冲要求;CSV 为储备资本要
求;CAP为最低资本 要 求;LVR 为 杠 杆 率 要 求;
LLP为贷款损失准备;LCG为对信贷总量的要求,
LOAN为对贷款的特定要求;LFC为对外币贷款
的要求;LIQ 为流动性要求;LTD 为贷存比;LFX
为外汇风险要求;SIFI为对系统重要性银行的要
求;OT为其他措施.

mpp_I_sum 综合工具 mpp_I_bor＋mpp_I_ins＋RR RR为法定存款准备金率.

　　３．货币政策(MP)
参考赵胜民和张博超(２０２２)的研究[２５],本文选择银行间市场存款类机构以利率债为质押的７天

期回购利率(DR００７)衡量货币政策.在稳健性检验中,本文还选择了其他利率衡量货币政策.

４．控制变量

参考赵静和郭晔(２０２１)的研究[２６],本文引入如下控制变量.银行规模(Size):银行总资产的自然对

数;杠杆率(Leverage):总资产/所有者权益;盈利性(Roa):净利润/总资产;存款占比(Deposit):总存款/
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总资产;拨备覆盖率(Pcr):(一般准备＋专项准备＋特种准备)/(次级类贷款＋可疑类贷款＋损失类贷

款);货币供应(MGDP):M２供应/GDP;实际GDP增长率(GDPR).
(三)回归模型

银行风险的政策反馈会受到不可观测因素影响,产生内生性问题,本文通过控制银行个体效

应缓解.使用 Hausman统计量进一步检验“个体效应控制”适用性,各模型检验P值均小于０．０５,
表明有必要对银行个体进行控制.为考察宏观审慎政策和“双支柱”调控框架对影子银行风险溢

出的影响,建立以下模型:

SRISKi,t＝β０＋β１MPt＋β２mpp_It＋β３MPt×mpp_It＋∑γmacrot＋∑δbanki,t＋μi＋εi,t (１２)
式(１２)中,β２ 和β３ 依次表示宏观审慎政策对影子银行风险溢出的边际影响和“双支柱”调控

框架对影子银行风险溢出的边际影响;i＝１,２,,３０;t＝２０１０,２０１１,,２０２１;εi,t为随机扰动项;

SRISKi,t表示第t年第i家银行的影子银行风险溢出,由０．０５分位数下系统性风险测度;MPt 为货币

政策变量;mpp_It 为宏观审慎政策相关变量;μi 为个体固定效应;εi,t为随机扰动项.
(四)描述性统计

描述性统计结果如表２所示,不同银行产生的系统性风险(SRISK)差别较大.就宏观审慎政策

变量而言,多数变量均值为正值,样本期内宏观审慎调控略偏紧缩.控制变量方面,银行特征变量标

准差和极差普遍较大,银行微观行为离散趋势较强.根据 GDP指数,样本包含经济高速增长时期与

增速“换挡”时期.
　表２ 描述性统计结果

变量 Mean Std．dev Min Max Obs

SRISK ０．９４６ ０．４３６ ２．６７５ ０．１２１ ７２０

MP ２．４３９ ０．３０３ １．６６３ ２．８８５ ７２０

mpp_I_bor ０．８３３ ０．４９３ ２．０００ １．０００ ７２０

mpp_I_ins ０．４１７ １．２５６ ２．０００ ４．０００ ７２０

mpp_I_insliq ０．１６７ ０．３７３ ０．０００ １．０００ ７２０

mpp_I_inscap ０．１６７ ０．４７２ ０．０００ ２．０００ ７２０

mpp_I_insloa ０．０８３ ０．４９３ １．０００ １．０００ ７２０

mpp_I_sum ０．４５８ １．７３２ ２．０００ ６．０００ ７２０

Size ９．７１９ １．７４２ ６．６５７ １２．７７７ ７２０

Leverage ０．１５０ ０．２００ ０．００２ ０．８４９ ７２０

Roa ０．００６ ０．００２ ０．００１ ０．０１３ ７２０

Deposit ０．６５５ ０．１１５ ０．４９２ １．２７５ ７２０

Pcr ２４１．３５０ ９６．７９９ １３２．４４０ ５６７．７１０ ７２０

MGDP ８．０９９ ０．７１７ ７．０５８ １０．１３９ ７２０

GDPR ２．３８０ １．５９４ ０．１１５ ４．６５５ ７２０

四、实证结果分析

(一)基准回归结果

表３报告了基准模型的回归结果.整体来看,各宏观审慎政策工具与货币政策相配合对影子银

行风险溢出的政策效果不尽相同,既存在“累积加剧”效应,也存在“抑制缓释”效应,回归结果表明“双
支柱”调控框架的有效性对于使用不同类型的宏观审慎政策工具存在差异.第(１)(５)列交乘项系数

为正且均在１％水平下显著,说明针对借款人和银行信贷的宏观审慎政策工具,单独与货币政策相互

配合,对影子银行风险溢出发挥显著的抑制作用;第(２)~(４)列交乘项系数为负且均在１％水平下显

著,说明针对银行、银行流动性和银行资本的宏观审慎政策工具配合货币政策,反而会加剧影子银行

风险溢出.另外,第(６)列交乘项系数为负且不显著,说明综合宏观审慎政策工具与货币政策相配合
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没有起到显著影响,不同宏观审慎政策子工具与货币政策协同效应此消彼长,可能掩盖“双支柱”调控

与影子银行风险溢出的实质性关联.根据既有研究,不同宏观审慎政策工具与货币政策工具的市场

反馈与银行特征、宏观环境密切相关[２５],因此有必要结合二者进一步讨论.
　表３ 不同类别宏观审慎政策工具与货币政策的配合对影子银行风险溢出的影响

变量 SRISK
(１)

SRISK
(２)

SRISK
(３)

SRISK
(４)

SRISK
(５)

SRISK
(６)

MP ０．０７２∗∗∗

(０．０２０)
０．０５２∗∗

(０．０２６)
０．０４３∗∗

(０．０１８)
０．０２０∗∗

(０．０２１)
０．０３８∗∗

(０．０１７)
０．０４９∗∗

(０．０１８)

mpp_I_bor×MP ０．２０６∗∗∗

(０．０５３)

mpp_I_ins×MP ０．０４２∗∗∗

(０．０１５)

mpp_I_insliq×MP ０．３３７∗∗∗

(０．０６０)

mpp_I_inscap×MP ０．２１３∗∗∗

(０．００４)

mpp_I_insloa×MP ０．３００∗∗∗

(０．０６５)

mpp_I_sum×MP ０．０２１
(０．０１４)

控制变量 是 是 是 是 是 是

Observations ７２０ ７２０ ７２０ ７２０ ７２０ ７２０
RＧsquared ０．２３９ ０．２１５ ０．２１６ ０．２０４ ０．２０９ ０．２０３

　　注:括号内为t统计量的聚类稳健标准误;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平下显著;限于篇幅,控制变量的结果未

列示,留存备索.下表同.

　　为进一步验证各宏观审慎政策与货币政策协调配合的效果,本文基于不同货币政策状态(利率由

低到高),刻画了不同宏观审慎政策与货币政策交乘项的边际效应(详见图１、图２).图中横轴表示

DR００７利率取值;纵轴表示当利率取值变化时,相应宏观审慎政策变动１单位对影子银行风险溢出

的作用强度.

图１　边际效应———针对借款人、流动性及银行的宏观审慎政策工具

图２　边际效应———针对银行资本、银行信贷的工具和综合宏观审慎政策工具

　　如图所示,当利率逐渐升高时,针对借款人和针对银行信贷的宏观审慎政策工具的作用逐渐明

显,且值为正,说明当货币政策宽松时,宏观审慎政策紧缩对影子银行风险溢出的影响不明显;当货币
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政策紧缩时,针对借款人和针对银行信贷的宏观审慎政策工具对影子银行风险溢出具有抑制作用.
其他宏观审慎政策工具的边际效应图显示,当货币政策紧缩时,针对银行的综合宏观审慎政策、针对

流动性以及针对资本的宏观审慎政策会加剧影子银行风险溢出.另外,综合宏观审慎政策对影子银

行风险溢出的作用效果不明显.
以上结果表明,部分宏观审慎政策工具与货币政策相互配合、协同实施可以达到抑制影子银行风

险溢出目的,但“双支柱”框架对影子银行风险的综合效果并不显著.从“抑制缓释”效应看,针对银行

信贷的“双支柱”政策有效性最强.这可能是因为针对借款人工具、信贷类工具可以通过直接影响信

贷条件更好地监管具有“类信贷”特征的影子银行扩张,抑制影子银行风险向银行系统积聚.从“累积

加剧”效应看,针对银行、银行资本和银行流动性的“双支柱”政策与调控初衷相悖,可能在于这些工具

在提高银行表内资本充足性时忽略了客观融资需求,引发监管套利、市场流动性分配失衡,加剧影子

银行风险溢出.多类宏观审慎政策工具叠加时,由于正负效应此消彼长、相互抵消,没有起到明显的

作用.当然,这些发现需要后续更严谨的影子银行规模、市场流动性等数据进一步验证.
(二)稳健性检验③

１．替换货币政策变量(MP)
参考方意和陈敏(２０１９)等研究[２７],选取７天银行间质押式回购利率(R００７)、７天银行间回购定

盘利率(FR００７)替换货币政策变量.根据估计结果,核心解释变量回归系数方向均与表３基本一致,
其中 mpp_I_sum×MP的系数显著为正,表明综合宏观审慎政策与考虑非银金融机构以及非金融性

机构的货币政策相配合发挥了“抑制缓释”效应,一定程度上佐证了识别银行系统性风险考虑非银金

融机构风险的必要性.

２．替换影子银行风险溢出变量(SRISK)
部分银行日收益率存在波动集聚现象,影子银行风险向银行系统的溢出的实际过程也可能呈现

时变、非线性特征,鉴于此,本文使用DCCＧGARCHＧCoVaR模型和copulaＧCoVaR模型测度结果对影

子银行风险溢出变量进行替换(部分银行样本因日收益率数据不存在 ARCH 效应,故剔除).根据估

计结果,核心解释变量回归系数方向均与表３基本一致,其中 mpp_I_sum×MP显著为正,表明综合

宏观审慎政策与货币政策的协同效应包括但不限于呈现中性,意味着其“对症”金融惯性波动,在跨周

期调节上存在优势.

３．动态面板模型再估计

考虑到银行系统性风险具有连续性,而静态模型无法刻画这一特征,本文在模型(１２)的基础上加

入影子银行风险溢出滞后项L．SRISK,构建动态面板模型;与此同时,由于宏观审慎政策及“双支柱”
调控框架的推出并非随机,而是政府对于经济金融稳定状况的相机决策,可能存在反向因果问题,本
文使用系统GMM 估计方法缓解内生性.估计结果显示:AR(１)统计量均在５％的水平下显著,AR(２)
统计量均不显著,表明残差不存在二阶序列相关;Hansen检验的P值均大于０．１,工具变量相对有效;核
心解释变量回归系数方向与原始结果相符,即考虑影子银行风险溢出的连续性时,相关结论不变.

(三)作用渠道检验

根据基准回归结果,“双支柱”调控框架可能抑制或加剧影子银行风险溢出.而结合影子银行风

险溢出机理看,影子银行规模和流动性分层作为重要溢出介质,亦是“双支柱”调控框架致力防范风险

溢出时理应考虑的重要渠道.为明晰传导机制,本文构建有中介的调节效应检验模型:

SRISKi,t＝β０＋β１MPt＋β２mpp_It＋β３MPt×mpp_It＋∑γmacrot＋
∑δbanki,t＋μi＋εi,t (１３)

Mi,t＝α０＋α１MPt＋α２mpp_It＋α３MPt×mpp_It＋∑λ１,tmacrot＋
∑λ２i,tbanki,t＋μi＋εi,t (１４)

SRISKi,t＝φ０＋φ１MPt＋φ２mpp_It＋φ３MPt×mpp_It＋θM１,t＋
∑ω１,tmacrot＋∑ω２i,tbanki,t＋μi＋εi,t (１５)
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若有中介效应存在,首先,式(１３)中系数β３ 应显著,较大程度上表明“双支柱”调控框架对影子银

行风险溢出具有调控作用,这一项已在基准回归得到验证;其次,式(１４)中系数α３ 应显著,表明“双支

柱”调控框架对中介变量具有调控作用;最后,式(１５)中系数θ应显著且φ３ 的绝对值小于β３ 的绝对

值,则可以表明“双支柱”调控框架通过中介变量 Mi,t影响影子银行风险溢出.中介变量影子银行规

模SS的计算方式参考王艳艳等(２０２０)的研究[２８],中介变量流动性分层 HL的计算方式参考胡悦等

(２０２２)的研究[２９],均为正向指标.
表４至表５报告了“影子银行规模”渠道的检验结果.表４第(３)列交乘项系数显著为负,表４第

(４)列SS系数显著为负,交乘项系数绝对值小于表３第(５)列交乘项系数,表明基于银行信贷的“双支

柱”调控框架能通过限制影子银行规模扩张,抑制影子银行风险溢出.影子银行规模作为“抑制缓释”
效应的渠道得以验证.此外,尽管表４第(１)列交乘项的系数不显著,但应注意到表４第(２)列SS回

归系数显著为正,表明影子银行存在风险分散的功能倾向.这一结果有助于验证影子银行的普惠功

能,对影子银行规模的过分约束可能导致政策减效.
　表４ 渠道检验———针对借款人和银行信贷的宏观审慎政策工具

变量 SS
(１)

SRISK
(２)

SS
(３)

SRISK
(４)

MP １．４５５∗∗∗

(０．１１５)
０．０１０
(０．０３６)

１．３４２∗∗∗

(０．１０５)
０．０４８
(０．０３５)

SS ０．０５７∗∗∗

(０．０１１)
０．０６４∗∗∗

(０．０１２)

mpp_I_bor×MP ０．４７２
(０．３８４)

０．２３３∗∗

(０．１０８)

mpp_I_insloa×MP ２．５９７∗∗∗

(０．３３８)
０．１３４
(０．１０４)

控制变量 是 是 是 是

Observations ７２０ ７２０ ７２０ ７２０
RＧsquared ０．６６６ ０．８２４ ０．６９１ ０．８１９

　表５ 渠道检验———针对银行、银行资本、银行流动性的宏观审慎政策工具

变量 SS
(１)

SRISK
(２)

SS
(３)

SRISK
(４)

SS
(５)

SRISK
(６)

HL
(７)

SRISK
(８)

MP １．５６４∗∗∗

(０．１１４)
０．０４４
(０．０３８)

０．０４３
(０．０３３)

０．０２０
(０．０３５)

０．９０５∗∗∗

(０．１０６)
０．０３６
(０．０３５)

１．１４７∗∗∗

(０．１０７)
０．０２０
(０．０３５)

SS ０．０６１∗∗∗

(０．０１１)
０．０５６∗∗∗

(０．０１２)
０．０６３∗∗∗

(０．０１２)

HL ０．０５６∗∗∗

(０．０１２)

mpp_I_ins×MP ０．４７９∗∗∗

(０．０７０)
０．０１３

(０．０２１)

mpp_I_insliq×MP ８．８９４∗∗∗

(０．９４７)
０．１５３

(０．１１６)
３．３０８∗∗∗

(０．３６２)
０．１５３

(０．１１６)

mpp_I_inscap×MP ０．２５７∗∗∗

(０．３０９)
０．０３９

(０．１０２)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

Observations ７２０ ７２０ ７２０ ７２０ ７２０ ７２０ ７２０ ７２０
RＧsquared ０．６８０ ０．８２０ ０．７０２ ０．８１９ ０．７１６ ０．８１７ ０．５８０ ０．８１９

　　表５第(１)(３)(５)列交乘项系数均显著为正,第(２)(４)(６)列SS系数均显著为负,交叉项系数绝

对值均小于表３相应回归结果,表明基于银行、银行资本和银行流动性工具的“双支柱”调控框架会激

励银行表外业务扩张,加剧影子银行风险溢出.影子银行规模作为“累积加剧”效应的渠道得以验证.
表５第(７)(８)列简要报告了流动性分层渠道的检验结果,仅基于银行流动性的“双支柱”调控框架通

过检验.表５第(７)列交乘项系数显著为正,第(８)列 HL系数显著为负,交叉项系数绝对值小于表３
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回归结果且失去显著性,表明宏观审慎政策工具与货币政策直接限制银行流动性资产配置时会加大

金融机构间流动性分层,加剧影子银行风险溢出.流动性分层作为“累积加剧”效应的渠道得以验证.
综合以上结果,从“抑制缓释”机制来看,针对银行信贷的宏观审慎政策工具与货币政策配合会降

低影子银行规模,抑制影子银行风险溢出.从“累积加剧”机制来看,针对银行、银行资本和银行流动

性的宏观审慎政策工具配合货币政策的作用机制不尽相同,尽管这些工具都通过影响银行名义资本

充足性引起监管套利,加剧影子银行风险溢出,但针对银行和银行资本的宏观审慎政策工具仅通过影

子银行规模加剧影子银行风险溢出,针对流动性的宏观审慎政策工具则通过扩大影子银行规模与流

动性分层加剧影子银行风险溢出,同时覆盖系统性风险的规模性溢出渠道与结构性溢出渠道.

五、异质性分析

根据前文分析结果,综合宏观审慎政策工具与货币政策相配合对影子银行风险溢出未起到显著

影响,宏观审慎政策子工具与货币政策的协同效应具有明显的方向性,但方向却并不相同.综合宏观

审慎工具是否无效,部分单一工具的负面影响主要在于哪处薄弱环节? 其他有效的宏观审慎政策工

具在不同情况下是否仍然有效? 为深入分析这些问题,本文结合多种情境进行异质性探讨.
(一)针对银行性质的异质性分析

综合全球系统重要性金融机构名单和２０２１年我国系统重要性银行名单④ ,本文剔除系统重要性

银行作为其他银行组进行分样本分析,并引入“双支柱”调控变量与系统重要性银行虚拟变量

(system,系统重要性银行取值为１,其他银行取值为０)交乘项进行组间差异检验⑤ .回归结果见表６
和表７.整体来看,各宏观审慎政策工具与货币政策的作用倾向在不同银行体系间均能保持一致,但
效应程度上呈现非对称性.

　表６ 分银行性质的回归结果———针对借款人和银行信贷的宏观审慎政策工具

变量
剔除系统重要性银行

(１)
剔除系统重要性银行

(２)

MP ０．０５７∗∗∗

(０．０２２)
０．０２６

(０．０２０)

mpp_I_bor×MP ０．１８３∗∗∗

(０．０５９)

mpp_I_insloa×MP ０．３２９∗∗∗

(０．０６１)

控制变量 是 是

Observations ６２４ ６２４
RＧsquared ０．１９７ ０．１６４

　　从相对有效的子工具看,表６第(１)列交乘项系数显著为正,较全样本系数绝对值下降,初步表

明,针对借款人的宏观审慎政策配合货币政策在除系统重要性银行以外的其他银行内能更好地阻断

影子银行风险向商业银行系统溢出.表６第(２)列交乘项系数显著为正,较全样本系数绝对值升高,
表明针对银行信贷的宏观审慎政策工具与货币政策相配合更能抑制其他银行的影子银行风险溢出.

从相对薄弱的子工具看,剔除系统重要性银行后,表７第(１)列交乘项系数显著为负,较全样本系

数绝对值降低,表明针对银行的综合工具与货币政策协同下,加剧影子银行风险溢出的现象在其他银

行体系有所弱化.类似地,基于银行流动性工具、银行资本工具的“双支柱”调控加剧了其他银行内的

影子银行风险溢出,且“累积加剧”效应可能在系统重要性银行更明显.
从综合宏观审慎政策工具看,表７第(４)列交乘项系数显著为负,说明其他银行的影子银行风险

溢出被显著提升.相对于全样本系数由不显著到显著这一转变,侧面说明动态综合宏观审慎政策工

具和货币政策配合,通过稳定系统重要性银行这一重要节点补充系统流动性,一定程度保持了调控的

中性,减少了系统波动.
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　　表７ 分银行性质的回归结果———针对银行、银行流动性、银行资本的政策工具以及综合宏观审慎工具

变量
剔除系统重
要性银行

(１)

剔除系统重
要性银行

(２)

剔除系统重
要性银行

(３)

剔除系统重
要性银行

(４)

MP ０．０３４
(０．０３０)

０．０２９
(０．０２０)

０．００８
(０．０２３)

０．０３５
(０．０２１)

mpp_I_ins×MP ０．０３４∗

(０．０１７)

mpp_I_insliq×MP ０．３０９∗∗∗

(０．０６６)

mpp_I_inscap×MP ０．２０２∗∗∗

(０．０５４)

mpp_I_sum×MP ０．０２７∗

(０．０１５)

控制变量 是 是 是 是

Observations ６２４ ６２４ ６２４ ６２４
RＧsquared ０．１７４ ０．１７３ ０．１６３ ０．１６３

　　以上结果一定程度上证明了现行的综合宏观审慎政策与货币政策组合的有效性,而针对银行、银
行资本和银行流动性的宏观审慎政策与货币政策组合的负面影响主要体现在有附加资本要求的系统

重要性银行体系.其他有效的宏观审慎政策与货币政策相配合,在各类银行体系均起到有力的“抑制

缓释”作用.其中,基于银行信贷的“双支柱”政策明显在其他银行间效果更好,这可能与中小银行“小
微金融领域主力军地位”和“流动性传导末端”的矛盾身份有关.中小银行倾向于服务信用等级较差

的中小企业、个人用户,并偏好在本地区域内开展业务,集中的次质贷款供给使其“借道”影子银行的

诉求更强,因而系统性风险变化对特定贷款要求、贷款损失准备等优化信贷结构的规制约束更敏感.
(二)基于房地产周期的异质性分析

借鉴Phillips等(２０１５)的研究[３０],使用BSADF技术识别资产价格的“泡沫期”与“非泡沫期”(详
见图３).本文使用全国商品房销售额除以全国商品房销售面积得到的当月平均销售价格(２００２年１
月—２０２２年３月)作为房价数据.分时期回归的结果见表８和表９.

图３　房价的BSADF估计结果

整体来看,除针对借款人的宏观审慎

政策工具外,其余类型的宏观审慎政策工

具与货币政策交乘项系数在“非泡沫期”
均显著为正,表明在“非泡沫期”两类政策

的配合效果更好,但在“泡沫期”效果欠

佳.可能原因在于,资产泡沫期房价上升

会推 升 影 子 银 行 信 贷 而 降 低 银 行 信

贷[３０],房地产市场内过剩融资需求催生

的影子银行扩张是系统性风险增加的主要因素.针对借款人、银行信贷的宏观审慎政策工具从贷款、
“类信贷”增量风险上进行限制,且前者配合货币政策,使得借款人抵押资产、收入波动更紧密地关联

房地产开发贷敞口,“抑制缓释”效应更显著.而资本管理类及包含资本管理类的宏观审慎政策工具

在表外业务领域不同程度地存在盲区,具有监管套利的隐患.非泡沫期,银行顺周期行为导致的增量

风险相对不严重.影子银行逆周期发展附带的风险传染是防范重点,银行通过资产配置优化释放流

动性,资本充足性相对重要.包含针对银行的宏观审慎政策工具政策收缩力度相对泡沫期较小,有助

于从银行资产配置优化的源头,减少冗余影子银行资产扩张,强化货币政策银行信贷渠道传导,发挥

“抑制缓释”作用.考虑到逆周期调控规则可能导致样本选择偏差,引入 mpp_I×MP×House(房地

产泡沫期,House＝１;房地产非泡沫期,House＝０)进行组间差异检验⑥ .除 mpp_I_bor×MP×House系
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数显著为正,其他交乘项系数均显著为负,“双支柱”调控框架在“非泡沫期”的“抑制缓释”效应更强,
与分样本回归结果的逻辑相符.
　表８ 基于房地产周期的异质性分析结果———针对借款人、银行信贷以及综合的宏观审慎政策工具

变量
泡沫期
(１)

非泡沫期
(２)

泡沫期
(３)

非泡沫期
(４)

泡沫期
(５)

非泡沫期
(６)

MP ０．１６１
(０．０４４)

０．１８８∗

(０．０９７)
０．１４６∗∗∗

(０．０５２)
０．４８７∗∗∗

(０．０９５)
０．１５６∗∗∗

(０．０４３)
０．３３６∗∗∗

(０．０７７)

mpp_I_bor×MP ０．３５２∗∗∗

(０．１０２)
０．４７３∗∗∗

(０．０８６)

mpp_I_insloa×MP ０．０１３∗

(０．０１２)
１．０２８∗∗∗

(０．１９６)

mpp_I_sum×MP ０．０３０
(０．０２６)

０．４３３∗∗∗

(０．０６０)

控制变量 是 是 是 是 是 是

Observations ４５０ ２７０ ４５０ ２７０ ４５０ ２７０
RＧsquared ０．３８５ ０．５１１ ０．３５６ ０．４５９ ０．３８８ ０．４５４

　表９ 基于房地产周期的异质性分析结果———针对银行、银行流动性、银行资本的宏观审慎政策工具

变量
泡沫期
(１)

非泡沫期
(２)

泡沫期
(３)

非泡沫期
(４)

泡沫期
(５)

非泡沫期
(６)

MP ０．０３９
(０．０７２)

０．２０７∗∗

(０．０８９)
０．０７７
(０．０４７)

０．５１６∗∗∗

(０．１０３)
０．１４４∗∗∗

(０．０４６)
０．５１６∗∗∗

(０．１０４)

mpp_I_ins×MP ０．２１１∗∗∗

(０．０４０)
０．２５５∗∗∗

(０．０３６)

mpp_I_insliq×MP １．１０１∗∗∗

(０．１８５)
０．１８０∗∗∗

(０．０６０)

mpp_I_inscap×MP ０．２１７∗∗

(０．０９５)
０．１９６∗

(０．１０５)

控制变量 是 是 是 是 是 是

Observations ４５０ ２７０ ４５０ ２７０ ４５０ ２７０
RＧsquared ０．４５７ ０．４９３ ０．４００ ０．３３１ ０．３５６ ０．３３１

　　(三)基于经济波动的异质性分析

本文借鉴 Hamilton(２０１７)的研究[３１],对经过季度调整的 GDP指数剔除趋势项,得到 GDP增长

率缺口,据此区分经济收缩波动期与经济扩张波动期,进行分组回归.回归结果见表１０和表１１.
　表１０ 基于经济周期的异质性分析结果———针对借款人、银行信贷以及综合的宏观审慎政策工具

变量
扩张波动

(１)
收缩波动

(２)
扩张波动

(３)
收缩波动

(４)
扩张波动

(５)
收缩波动

(６)

MP ０．２３５
(０．１７８)

０．０４５∗∗∗

(０．０１６)
０．１１２

(０．０９６)
０．１１９∗∗∗

(０．０２６)
０．２６５

(０．１５９)
０．１１０∗∗∗

(０．０２５)

mpp_I_bor×MP ０．３１０∗∗∗

(０．１１２)
０．２８０

(０．２９４)

mpp_I_insloa×MP ０．３６９∗∗∗

(０．０１９)
０．３５８∗∗

(０．１５１)

mpp_I_sum×MP ０．００４
(０．０６２)

０．３４１∗∗∗

(０．０８１)

控制变量 是 是 是 是 是 是

Observations ３３０ ３９０ ３３０ ３９０ ３３０ ３９０
RＧsquared ０．３５０ ０．５０１ ０．３４４ ０．４８５ ０．３７２ ０．４８５
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　表１１ 基于经济周期的异质性分析结果———针对银行、银行流动性、银行资本的宏观审慎政策工具

变量
扩张波动

(１)
收缩波动

(２)
扩张波动

(３)
收缩波动

(４)
扩张波动

(５)
收缩波动

(６)

MP ０．０３９
(０．０７２)

０．２０７∗∗

(０．０８９)
０．０７７

(０．１１４)
０．００１

(０．０１６)
０．０５２

(０．１１４)
０．０２４
(０．０１８)

mpp_I_ins×MP ０．２１１∗∗∗

(０．０４０)
０．２５５∗∗∗

(０．０３６)

mpp_I_insliq×MP ０．０２４∗

(０．０１２)
０．４１８∗∗

(０．１５３)

mpp_I_inscap×MP －０．３５７∗∗

(０．１３０)
０．８９１∗∗∗

(０．２６１)

控制变量 是 是 是 是 是 是

Observations ３９０ ２１０ ３３０ ３９０ ３３０ ３９０
RＧsquared ０．４５７ ０．４９３ ０．３６０ ０．３９５ ０．３６０ ０．３８４

　　经济环境处于不同时期,“双支柱”调控框架的效应结构基本背离.除基于银行、银行信贷和综合

宏观审慎政策工具的“双支柱”调控框架,其他宏观审慎政策工具与货币政策相配合在不同阶段的效

应倾向相反.经济扩张时期,针对借款人、针对银行信贷或针对银行的宏观审慎政策工具与货币政策

配合,能显著抑制影子银行风险溢出.这可能是由于经济扩张时期银行信贷风险包容度提高,包含银

行信贷的宏观审慎政策工具有效抑制银行“类信贷”业务过度扩张的同时,对盈利结构的影响较小.
针对借款人的宏观审慎政策工具则会通过降低某类借款人抵押贷款资产价值,倒逼银行提升对借款

人的信用要求,抑制影子银行非理性扩张.交乘项系数中,针对银行信贷的宏观审慎政策工具与货币

政策交乘项系数绝对值最高,可见各工具中,直接阻断影子银行信贷渠道传染的风险控制效率最高.
另外,综合其他针对银行的子工具与货币政策的协同效果看,单一流动性或银行资本工具与货币政策

交乘项系数均显著为负,其原因可能在于经济上行期的政策力度整体较小,针对银行行为的单一宏观

审慎政策工具效果较差,侧面证明多重工具叠加使用更具现实意义.
经济收缩时期,针对银行类的宏观审慎政策工具与货币政策相配合能够抑制影子银行风险溢出,

其原因可能在于此类政策直接以银行为对象,在疏通和修正货币政策银行信贷传导渠道方面存在优

势.资本流动管理类宏观审慎政策工具通过增强跨周期设计,如上调外汇存款准备金率、下调跨境融

资参数、严查资本外逃等方式,可以减少跨境监管套利,增强货币政策独立性.另外,综合宏观审慎工

具与货币政策交乘项系数显著为正,尽管较前述子工具系数绝对值较低,政策敏感度较低,但保留了

扩张波动时期的稳定作用,彰显综合宏观审慎工具与货币政策“双支柱”政策的全局稳健性.
考虑到样本偏差,引入 mpp_I×MP×macro(经济扩张波动期,macro＝１;经济收缩波动期,

macro＝０)进行组间差异检验⑦ .针对借款人、银行信贷的宏观审慎政策工具与货币政策配合在经济

上行期的“抑制缓释”效应更强,其他组合效果在经济下行期有更强的“抑制缓释”效应,与分样本回归

结果逻辑相符.另外,经济周期的异质性分析结果与房地产泡沫周期的异质性分析结果存在共性,由
此可知,房地产市场对于经济影响程度较深,其周期性演变与经济周期存在共振现象,“双支柱”调控

框架存在应对经济金融周期叠加下的“防风险”意义.

六、结论与启示

在当前我国金融机构监管趋严、竞争加剧的背景下,影子银行风险构成的系统性风险隐患较大.
科学测度和管控影子银行风险溢出,对于防范化解系统性风险意义重大.本文拓展 CoVaR模型计

算影子银行风险对银行系统的溢出,并基于此分析 “双支柱”调控框架的实施效果.本文的主要结论

如下.第一,总体上同时紧缩宏观审慎政策与货币政策对影子银行风险溢出存在“抑制缓释”效应.
其中,针对借款人和针对银行信贷的“双支柱”政策工具的“抑制缓释”效应较为明显.渠道检验结果

表明,影子银行规模是“累积加剧”和“抑制缓释”双重效应的渠道,流动性分层则是“累积加剧”效应的
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渠道.第二,银行异质性分析结果显示,针对借款人和针对银行信贷的“双支柱”政策能够抑制各类银

行风险溢出,后者效果在除系统重要性银行以外的其他银行尤为明显.综合宏观审慎工具与货币政

策相配合通过作用于系统重要性银行抑制风险实现系统稳定的目标.第三,房地产周期异质性分析

结果显示,“双支柱”政策在非泡沫期的调控难度较大,此时应综合运用多种宏观审慎政策工具,着重

使用针对借款人和针对银行信贷的工具.第四,对于逆经济周期调控而言,经济上行期的调控难度较

大,同样需要综合宏观审慎政策工具与货币政策相配合,着重使用针对银行信贷的工具.
基于上述研究结论,本文得到以下启示.“双支柱”调控框架下不同的子工具会存在“抑制缓释”与

“累积加剧”效应.因此,为更好地实现“防风险”目标,监管机构应关注不同宏观审慎政策在影子银行风

险溢出方面的效果差异,可考虑银行特征、经济金融周期特征,针对性地运用“双支柱”调控框架.第一,
应形成动态宏观审慎监管框架.在对商业银行行为进行约束时,应赋予银行合理的风险定价和盈利空

间,对于资本、流动性等附加要求要适度减负,强化政策结构性,防止监管套利、流动性分层隐患的风险

反噬.同时,不拘泥于表内业务规制及市场约束,从影子银行业务活动规范化、持牌化和透明化入手,加
快引导表外业务的创新,促进差异化竞争,提高非银金融机构流动性对金融系统的“反哺”能力,平衡经

济发展与安全目标.第二,应增强“双支柱”调控框架逆周期和跨周期调控能力.综合性宏观审慎政策

与货币政策的调控效应应做到全面而稳健.随着影子银行逐步被纳入监管体系,影子银行在货币政策

传导中的角色愈加明确,运用多种宏观审慎监管政策相搭配有利于实现对影子银行业务全覆盖、穿透式

监管以及长效调节.第三,注重拓展银行信贷工具.针对银行信贷的宏观审慎监管政策与货币政策

协同较为“对症”我国影子银行“类信贷”的特征,在除系统重要性银行以外的其他银行体系、经济扩张

期和房地产泡沫期尤为凸显.针对金融创新活动发展与新型监管套利方式,监管当局可以着重关注

银行信贷领域,如搭建大数据金融征信系统,拓展宏观审慎政策工具体系,侧面监视影子银行动态.

注释:

①样本包括:陕国投 A、ST安信、东北证券、广发证券、国海证券、国元证券、中信证券、国金证券、海通证券、鲁信创投、渤海租赁、
香溢融通、爱建集团、ST熊猫、民生控股、平安银行、宁波银行、江阴银行、张家港行、郑州银行、青岛银行、浦发银行、华夏银行、民生银
行、招商银行、无锡银行、江苏银行、杭州银行、南京银行、常熟银行、兴业银行、北京银行、上海银行、农业银行、交通银行、工商银行、长
沙银行、光大银行、成都银行、紫金银行、建设银行、中国银行、贵阳银行、中信银行和苏农银行.

②③因篇幅所限,结果未展示,留存备索.
④中国银行、建设银行、农业银行和工商银行为全球系统重要性银行,并被列入２０２１年我国系统重要性银行名单第４组,处于最

严监管环境,作为本文选取的系统重要性银行.
⑤⑥⑦因篇幅所限,结果未展示,留存备索.
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＂DualＧPillar＂RegulatoryFrameworkandShadowBankingRiskSpillover:InhibitionorAggravation
SUNZhihong１,２　WANGXinyi１　JU Wangjing３

(１．SchoolofEconomicandManagement,ShiheziUniversity,Shihezi８３２０００,China;２．CorpsFinancialDevelopment
ResearchCenter,ShiheziUniversity,Shihezi８３２０００,China;３．SchoolofFinance,NankaiUniversity,Tianjin３００３５０,China)

Abstract:Perfectingthe＂dualＧpillar＂regulatoryframeworkcomposedofmonetarypolicyandmacＧ
roprudentialpolicytopreventandresolvethemajorrisksisanimportanttaskinChina．Basedon
thedatafromlistedbanksinChina,thispaperadoptstheCoVaRmethodtomeasurethesystemic
riskofbankscausedbytheshadowbanking,andsystematicallyexaminestheimpactofthe＂dualＧ
pillar＂regulatoryframeworkonthespilloverofshadowbankingrisks．Theresultsshowthat,macＧ
roprudentialpolicytoolstargetingborrowersandbankcredit,incoordinationwithmonetarypolicy,
haveasignificant＂inhibition＂effectonthespilloverofshadowbankingrisks;Thescaleofshadow
bankingisthekeychanneloftheeffectof＂aggravation＂or＂inhibition＂,andthestratificationof
liquidityisthechannelofand＂inhibition＂effect．Theheterogeneityanalysisresultsbasedonthe
characteristicsofbanks,realestatecycleandeconomiccycleshowthattheeffectivenessofthe＂duＧ
alＧpillar＂regulatoryframeworkincontrollingthespilloverofshadowbankingrisksvariesacross
differentscenarios．Thecurrentfindingshavecertainimplicationsfortheimprovementofthe＂dualＧ
pillar＂regulatoryframeworkunderthegoalof＂riskprevention＂．
Keywords:＂DualＧPillar＂RegulatoryFramework;ShadowBanking;BankingSystemicRisk;Macroprudential
PolicyTool;CoVaRMethod
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