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一、 引　 言

银行风险承担（ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ）水平是评估货币政策的重要内容之一，体现着货币政策对银行风险

感知、风险容忍度和风险决策行为（Ｒａｊａｎ，２００６；Ｂｏｒｉｏ ａｎｄ Ｚｈｕ，２０１２）。 既有文献从货币政策影响

银行风险承担渠道的存在性、机制、效果，以及货币政策与其他政策间的互动关系等视角进行了大

量研究（Ｎｇａｍｂｏｕ ａｎｄ Ｊｏｓｌｅｍ，２０２２），尤其是自 ２００８ 年国际
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部性影响（Ｋａｕｆｍａｎ ａｎｄ Ｓｃｏｔｔ，２００３；Ｂｅｒｎａｎｋｅ，２００９；Ｆａｉａ ａｎｄ Ｋａｒａｕ，２０１９）。 货币政策作为影响金融

市场的重要系统性因子，能够直接或间接地影响银行系统性风险承担水平，而非常规货币政策由于

是对传统货币政策的突破，其形成的超低利率环境更是系统性风险的温床（Ｈｅ ａｎｄ Ｋｒｉｓｈｎａｍｕｒｔｈｙ，
２０１４；ｅ
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银行系统性风险的影响，因此本文所作的讨论是现有文献中首次实证检验我国结构性货币政策对

银行系统性风险的影响，丰富了结构性货币政策后果和银行系统性风险承担方面的研究；第二，与

Ｆａｉａ ａｎｄ Ｋａｒａｕ（２０１９）等主流非传统货币政策影响银行系统性风险承担的文献结论不同，本文证实

了 ２０１５ 年以来我国适度稳健的结构性货币政策不仅没有增加银行系统性风险承担，反而有利于降

低银行系统性风险承担，这体现了中国结构性货币政策与其他国家的非传统货币政策的重要差异，
具有鲜明的“中国故事”特色背景；第三，与大量运用宏观时间序列或者简单相关性研究风险承担

的文献不同，本文采用银行 － 月度级别数据，以 ＬＰＲ 形成机制改革作为准自然实验，识别了结构性

货币政策对商业银行系统性风险影响的因果效应。

二、 政策背景与理论分析

（一）政策背景

结构性失衡作为市场摩擦条件下经济秩序的表达，在现实经济中普遍且持久存在。 结构性矛

盾始终是长期制约我国经济金融高质量发展的关键性问题，随着 ２００８ 年国际金融危机后总量宽松

型货币政策副作用的显现，叠加我国经济进入“新常态”，结构性矛盾变得更加突出。 城乡区域、产

权偏向、劳资分配等问题相互交织、错综复杂，给总量型货币调控政策带来若干两难困境，深度影响

着货币政策传导和调控效果。
针对我国经济的结构性矛盾，在借鉴国外定期拍卖便利（ＴＡＦ）、长期再融资计划（ＴＬＴＲＯｓ）、扭

转操作（Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ Ｔｗｉｓｔ）等结构性货币政策实践的基础上，我国中央银行从 ２０１３ 年开始不断进行

货币政策工具创新，创设了定向调控、流动性便利等一系列结构性货币政策工具。 整体而言，我国

结构性货币政策工具大致可分为两类：一是直接定向性调整工具，如定向支持农业、绿色发展或小

微企业的再贷款，支持特定行业的定向降准和定向降息，还有普惠小微企业的贷款延期支持及信用

贷款支持计划等；另一类是再融资类工具，如 ＳＬＦ、ＭＬＦ 和 ＰＳＬ 等，此类货币政策工具的结构性主要

表现在担保抵押品和期限结构两个方面。 前㔷ᤀ
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（二）理论机理与研究假设

货币政策影响银行风险承担的主要作用机制有估值效应（或价值、收入和现金流效应）、逐利

效应、中央银行沟通及其反应等（Ｂｏｒｉｏ ａｎｄ Ｚｈｕ，２０１２），还包括杠杆率等作用机制（Ａｄｒａｉｎ ａｎｄ Ｓｈｉｎ，
２０１０；张强等，２０１３）。 银行系统性风险作用机制与上述机制既有关联又有一定的区别。 系统性风

险通常可分解为两部分，一是宏观系统性因子直接决定的系统性风险敞口，二是由银行个体间关联

和传染造成的系统性风险（Ｂｅｎｏｉｔ ｅｔ ａｌ．，２０１７），其中关联和传染在系统性风险形成中具有重要作

用。 无论是直接决定部分，还是关联和传染部分，货币政策的影响都可能产生正反两方面的效应，
最终净效应取决于货币政策力度和具体经济金融监管环境。

结构性货币政策可能会促进银行系统性风险承担，主要有以下几方面的原因。 首先，从投资组

合渠道来看，宽松的结构性货币政策改变了风险资产与无风险资产之间的相对价格，一方面会促使

商业银行增加风险资产敞口，提高风险资产配置水平，另一方面也会通过流动性供给缓解企业融资

约束，激励企业风险投资，企业资产负债表内风险会向银行转移，导致银行更多的风险承担，而当所

有商业银行一致行动时，便形成了银行系统性风险承担（Ｆａｉａ ａｎｄ Ｋａｒａｕ，２０１９）。 其次，从逐利效应

渠道来看，结构性货币政策是否会 导 致 银 行 更 多 的 系 统 性 风 险 承 担 取 决 于 利 率 传 递 （ ｐａｓｓ⁃
ｔｈｒｏｕｇｈ），如果宽松结构性货币政策带来的资产端利率下降不能有效地传导至负债端，将直接压缩

银行利润，银行为了保持适度利润和声誉会提高冒险行为，银行间的这种共同竞争将增加系统性风

险承担（Ｃｏｌｌｅｔａｚ ｅｔ ａｌ．，２０１８）。 再次，从结构性货币政策信号渠道来看，央行的结构性货币政策具有

硬性或软性的结构性信号导向，这种导向信号可能导致银行降低贷款标准引发道德风险，并且促使

银行进行巨额且相互关联的押注，最终带来银行系统性风险承担的增加（Ｂｅｎｏｉｔ ｅｔ ａｌ．，２０１７）。 最

后，从实体经济角度来看，结构性货币政策定向支持的中小微等民营企业本身可能存在抵押不足、
经营数据不完善、盈利能力差异较大等问题，信用风险较高，增加了商业银行风险管理的压力，甚至

部分企业为了满足央行和监管部门的指标规定弄虚作假，进一步加剧商业银行系统性风险。 当然，
系统性风险积聚的过程往往是非线性的，银行间的相互风险关联与依赖通过外溢机制能够在银行

体系内发酵，甚至可能在没有任何基本面冲击的条件下，因为负面预期冲击导致银行额外的系统性

风险承担，导致银行挤兑（Ｍａｒｔｉｎｅｚ⁃Ｍｉｅｒａ ａｎｄ Ｓｕａｒｅｚ，２０１４；Ｄｉａｍｏｎｄ ａｎｄ Ｄｙｂｖｉｇ，１９８３）。 基于此，本

文提出如下假设。
Ｈ１ａ：结构性货币政策可能提升商业银行系统性风险。
然而，结构性货币政策对银行系统性风险承担的影响存在时间和环境双维度上的依赖性，货币

政策究竟是提升还是抑制银行系统性风险承担主要取决于政策环境和政策力度，过度宽松的货币

政策能够促进银行系统性风险承担，而适度稳健的货币政策可能有利于抑制银行系统性风险承担。
第一，融资便利类结构性货币政策工具存在重要的担保与增信机制，其实质是实现风险由商业银行

向中央银行的转移（Ｆａｎｇ ｅｔ ａｌ．，２０２０），适度的结构性货币政策有利于风险在公共部门与私人部门

之间的再配置，而其操作对象是符合规定的所有银行，因此可能有利于整体上降低商业银行系统性

风险承担。 第二，宽松的结构性货币政策存在风险转移（ｒｉｓｋ⁃ｓｈｉｆｔｉｎｇ）效应，与银行资产端的利率不

完全传递不同，负债端利率下降也可能并不完全传递到资产端，因为一方面资产端的长期契约往往

阻碍利率传递，另一方面我国融资约束长期存在，资产端竞争压力不大，因此负债端利率不完全传

递可能增加银行利润，减弱银行间竞争，进而降低银行系统性风险承担（ＤｅＭｅｎｎａ，２０２０；储德银和

费冒盛，２０２１）。 第三，从流动性的角度来看，当货币市场流动性紧张时，银行将更加依赖银行间的

相互拆借形成系统性关联，宽松的结构性货币政策给货币市场带来的流动性令商业银行之间的相

互依赖减弱，降低银行间的关联和外部溢出，有利于降低银行系统性风险承担。 最后，从企业基本

面角度来看，结构性货币政策通过央行的导向信号引导商业银行资金流向（王永钦和吴娴，２０１９），
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优化和缓解流动性过剩与不足并存的结构性矛盾，克服商业银行个体理性障碍，减少商业银行之间

的不当竞争与机会主义行为，有利于提高资源配置效率，从而降低实体企业金融化风险和信用风

险，也从根本上有利于降低商业银行系统性风险承担。 基于此，本文提出如下竞争性假设。
Ｈ１ｂ：结构性货币政策可能抑制商业银行系统性风险。
货币政策影响银行系统性风险承担的作用会受到银行外部经营环境的严重影响。 首先，从政

策可信性角度来看，当外部经营环境相对不利、银行业整体风险水平相对较高，以及市场监管压力

较大时，市场对宏观形势的预期相对悲观，而经济主体对结构性货币政策力度和可持续性的预期会

随之增强，政策不一致性减弱，政策可信度明显增加，经济主体对政策的稳定预期有利于提高结构

性货币政策效果。 其次，从监管效率的角度来看，我国商业银行体系是以国有企业为主的银行体

系，过度风险承担并不能完全内化为银行管理者个人收益，所以当外部经营环境较差和监管压力较

大的时候，理性管理者会倾向于顺应央行结构性货币政策调整方向，压缩风险承担，以规避风险，从

而提高了结构性货币政策效果。 再次，从银行自身风险管理的角度来看，在外部环境较差和监管压

力较大的情况下，风险资产成本上升，无风险或低风险资产价值提高，银行会通过调整资产组合风

险配置，降低风险资产持有，而且为了进一步规避风险，银行会进行更为广泛的风险分散化管理，也

降低了银行间的关联，从而降低银行系统性风险承担。
Ｈ２：在外部经营环境较差和监管风险更高时，结构性货币政策抑制银行系统性风险的作用效

果更显著。
商业银行风险管理能力是影响商业银行系统性风险的重要因素，本文将进一步分析结构性货

币政策是否能够促进商业银行增强经营稳健性，以应对风险压力和提高风险管理能力。 一方面，结

构性货币政策要求商业银行定向支持风险相对较高的中小微等民营企业，给商业银行带来风险管

理压力，商业银行只有加强贷前信息收集与分析，强化贷中管理，集中降低商业银行逾期贷款率等

风险指标，才能够应对结构性货币政策带来的风险管理压力。 另一方面，结构性货币政策引导金融

资源向实体经济配置，相对于金融市场，实体企业资产流动性更差，变现能力更低，因此当违约发生

时往往面临更高的违约损失率，这也激励商业银行提高风险准备等，以降低银行风险承担的影响。
由此本文提出如下假设。

Ｈ３：结构性货币政策对商业银行系统性风险的影响也会通过提高银行的风险管理能力发挥

作用。

三、 研究设计与变量定义

（一）实证设计

结构性货币政策通过资产组合、逐利效应和信号机制等影响银行系统性风险承担，为识别和验

证结构性货币政策究竟是否促进银行系统性风险承担，借鉴祝继高等（２０１６） 的研究设计，本文设

定实证模型如下

ＣｏＶａＲ ｉ，ｔ ／ ΔＣｏＶａＲ ｉ，ｔ ＝ α ＋ β１Ｓｔｒｕｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ εｉ ＋ υｉ，ｔ （１）
其中，下标 ｉ 代表银行个体，ｔ 代表时间。 ＣｏＶａＲ 和 Ｓｔｒｕ 分别是银行系统性风险承担和结构性货币

政策变⡬风

系



重要原因，反向因果的可能性是识别上述关系的首要障碍；二是结构性货币政策和银行系统性风险

可能是由共同宏观经济因素影响的，因此还存在混淆因素干扰的可能性。 为弱化上述内生性问题，
一方面通过个体固定效应吸收不可观测的因素的影响，另一方面利用 ＬＰＲ 换锚改革的准自然实验

识别二者因果效果。 ＬＰＲ 改革政策时间为 ２０１９ 年 ８ 月，因此设定 ２０１９ 年 ８ 月以后 Ｐｏｓｔ 为 １，否则

为 ０；是否为报价行决定着银行的基础定价能力，因此将报价行作为处理组 Ｔｒｅａｔｅｄ ＝ １，而非报价行

为对照组 Ｔｒｅａｔｅｄ ＝ ０，于是得到 ＤＩＤ ＝ Ｐｏｓｔ∗Ｔｒｅａｔｅｄ。 作为准自然实验，本文将考察 ＬＰＲ 换锚 ＭＬＦ
对结构性货币政策效果的影响，因此参考刘冲等（２０２２）用交乘方式构建实证模型如下

ＣｏＶａＲ ｉ，ｔ ／ ΔＣｏＶａＲ ｉ，ｔ ＝ α ＋ β１Ｐｏｓｔｔ ＋ β２ＤＩＤｉ，ｔ ＋ β３Ｓｔｒｕｔ ＋ β４ＤＩＤｉ，ｔ∗Ｓｔｒｕｔ

＋ β５Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ εｉ ＋ υｉ，ｔ （２）
　 　 如果 ＬＰＲ 换锚改革强化了结构性货币政策效果，那么预期 β４ 显著为正，说明换锚 ＭＬＦ 之后，
结构性货币政策效果更加明显，印证了结构性货币政策与银行系统性风险之间的因果性关系。 关于

模型（２）需要说明的是由于已经控制不可观测的个体固定效应，故回归方程已吸收 Ｔｒｅａｔｅｄ 变量；同样

由于结构性货币政策作为宏观时间序列数据，为避免严重的共线性问题，没有控制时间固定效应。
１． 银行系统性风险

基于全局角度度量系统性金融风险的指标主要有系统性预期损失值（ＳＥＳ）、系统性风险指标

（ＳＲＩＳＫ）、金融系统压力指标（ＣＩＳＳ）、或有权益（ＣＣＡ）和条件风险价值（ＣｏＶａＲ）等几种方法。 本文

借鉴 Ａｄｒｉａｎ ａｎｄ Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ（２００８，２０１６）提出的条件风险价值指标测度商业银行系统风险，通过

捕捉特定银行与银行系统间的双边尾部依赖关系，表征单个银行对银行业尾部系统性风险的溢出

贡献，评估单一银行极端风险对金融系统的影响。 与评估单个机构 ＶａＲ 不同，ＣｏＶａＲ 代表当机构 ｉ
处于风险状态（Ｒ ｉ ＝ ＶａＲ ｉ

ｑ）时，机构 ｊ 的风险价值，即

Ｐｒ［Ｒ ｊ ≤ ＣｏＶａＲ ｊ｜ ｉ
ｑ Ｒ ｉ ＝ ＶａＲ ｉ

ｑ］ ＝ １ － ｑ （３）
其中，Ｒ ｔ 表示金融机构或金融业整体的股票市场损失率（负收益率），收益率是考虑现金红利收入

的对数收益率，即 Ｒ ｔ ＝ － ｌｎ Ｐ ｔ ＋ Ｄｔ

Ｐ ｔ － １

æ

è
ç

ö

ø
÷。

本文利用分位数回归法对 ＣｏＶａＲ 进行估计，借鉴 Ａｄｒｉａｎ ａｎｄ Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ（２００８） 及白雪梅和

石大龙（２０１４）的研究，设定分位数回归方程如下

Ｒ ｉ
ｔ ＝ αｉ ＋ βｉＭｔ －１ ＋ εｉ

ｔ （４）
Ｒｓｙｓｔｅｍ

ｔ ＝ αｓｙｓｔｅｍ｜ ｉ ＋ γｓｙｓｔｅｍ｜ ｉＲ ｉ
ｔ ＋ βｓｙｓｔｅｍ｜ ｉＭｔ －１ ＋ εｓｙｓｔｅｍ｜ ｉ

ｔ （５）
其中，银行系统收益率 Ｒｓｙｓｔｅｍ

ｔ 是上市银行加权平均损失率，权重为各银行流通市值，Ｍｔ － １ 代表滞后

一期的宏观状态因子。 参考白雪梅和石大龙（２０１４） 以及郭晔和赵静（２０１７） 选择宏观状态因子

（Ｍ１ － Ｍ６）包括市场平均回报率、利差趋势变量、短期流动性趋势变量、国房景气指数、美国收益率

曲线变化以及中国收益率曲线变化等，具体设定见表 １。

１　 לּ τ

לּ לּ לּ שּׂ

Ｍ１ ３００  

ᾀ לּ† Ｍ２ ３ Υ ᵇᾀ ↄלּ

  לּ† Ｍ３
џ   ， ３ Υ ᾀ ３
Υ Ψ ᵇᾀ

Ｍ４ אּ У ѳ  
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לּ לּ לּ שּׂ

ↄלּ Ｍ５
џ ΐ ，ↄלּ １０ ３ Υ ᾏ ᾀ

Ψ ↄלּ Ｍ６
џ Ψ ，ↄלּ １０ ３ Υ Ψ ᵇ ᾀ

　 　
然后，利用月度数据进行分位数回归得到相应拟合方程，根据式（３） 和式（４） 计算得到银行风

险价值和条件风险价值

ＶａＲ ｉ
ｔ（ｑ） ＝ αｉ

ｑ
＾ ＋ βｉ

ｑ
＾Ｍｔ －１ （６）

ＣｏＶａＲ ｉ
ｔ（ｑ） ＝ α^ｓｙｓｔｅｍ｜ ｉ

ｑ ＋ γ^ｓｙｓｔｅｍ｜ ｉ
ｑ ＶａＲ ｉ

ｔ（ｑ） ＋ β＾ ｓｙｓｔｅｍ｜ ｉ
ｑ Ｍｔ －１ （７）

其中，符号“︿ ”表示回归后估计系数或拟合值。 最后，根据银行 ｉ 处于危机状态下（ｑ ＝ ５％ ） 与处

于正常状态下（ ｑ ＝ ５０％ ） 银行系统的条件风险价值之差，求得银行 ｉ 对系统风险的边际贡献

ΔＣｏＶａＲ
ΔＣｏＶａＲ ｉ

ｔ（ｑ） ＝ ＣｏＶａＲ ｉ
ｔ（ｑ） － ＣｏＶａＲ ｉ

ｔ（５０％ ） （８）
由于 Ｒ 代表损失率，显然 ＣｏＶａＲ 和 ΔＣｏＶａＲ 越大意味着银行系统性风险贡献越高。

２． 结构性货币政策（Ｓｔｒｕ）
结构性货币政策是针对我国经济步入新常态的现实，党中央国务院为应对结构调整需求而进

行的重大战略性创新，是旨在支持特定产业与企业流动性采取的差别性货币调控政策。 前述可知，
我国结构性货币政策工具主要包括直接定向性调整工具和再融资类工具，本文着重考察再融资类

结构性货币政策工具对商业银行系统性风险的影响。 出于数据可得性和指标有效性的考虑，选择

ＳＬＦ、ＭＬＦ 和 ＰＳＬ 之和作为结构性货币政策的代理变量，由于 ＭＬＦ 是再融资类结构性货币政策的

主要部分，因此进一步直接对 ＭＬＦ 进行回归以体现结果的稳健性。
３． 其他变量

为控制其他因素的影响，借鉴郭晔和赵静（２０１７）、李炳念等（２０２１），选择主要控制变量包括：
银行规模、银行成长性、股市收益率、每股收益、利息收入、银行杠杆率、银行不良率和广义货币发行

等（李炳念等，２０２２）。 表 ２ 展示了所有变量的名称、符号以及定义。

２　 לּ ẹשּׂ

Δ

Δ

�G

�G

�G�G

�G

�G

�G

�G



לּ τ

ＥＰＳ

ᾀ Ẩ ｌｉｘｉ ᾀ Ẩ ／ У

ｌｅｖ ᵇ ／ У

΅ ｒｄ ΅ ／ ӕ
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（二）数据来源与变量统计

２０１３ 年开始我国央行创设常备借贷便利（ＳＬＦ） 开启了结构性货币政策历程，２０１４ 年 １０ 月创

设中期借贷便利（ＭＬＦ），较完整的数据始于 ２０１５ 年，因此本文选取 ２０１５ ～ ２０２０ 年月度数据作为研

究样本。 为计算条件风险价值，借鉴郭晔等（２０

０

☀

㑨

２



表 ４ 报告了主要变量的相关性结果，根据表中数据初步判断结构性货币政策和银行系统性风

险之间存在负相关关系，但大量因素尚未考虑，需要进一步验证。 总体而言变量间的相关性不高，
不存在严重的共线性问题。
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לּ
（１） （２） （３） （４）

ＣｏＶａＲ ＣｏＶａＲ ΔＣｏＶａＲ ΔＣｏＶａＲ

ＭＬＦ
－ ０. ００４６∗∗∗

（ － ５. ４７４８）
－ ０. ００２７∗∗∗

（ － ３. ４２６０）

０. ０５４０∗∗∗

（３０. ０２１５）
０. ０５２６∗∗∗

（５９. ５５１４）
０. ０２２７∗∗∗

（１４. ５４７８）
０. ０２１１∗∗∗

（２５. ９８３４）

ᾍּל ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ

Υӏ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０. ００５４ ０. ０１４２ ０. １０３６ ０. １０９６

１０８８ １０８８ １０８８ １０８８

　 　 ： Ỉ ｔᵉ，∗∗∗、∗∗、∗ὗᾂ １％ 、５％ 、１０％ ͽ 。

为进一步控制重要的银行个体特征，加入控制变量进行回归，回归结果见表 ６。 可以看出结构

性货币政策确实有利于降低商业银行系统性风险，说明我国稳健的结构性货币政策是适度的，没有

造成市场扭曲，究其原因可能包括以下几点。 第一，担保和增信机制发挥了作用，融资便利类货币

政策工具其实质是央行向商业银行提供信用和流动性支撑，风险由银行向央行发生了转移，在央行

风险承担不高的情况下，风险的再配置有利于降低系统性风险。 第二，从利率传递的角度看，负债

端向资产端不完全传递效应占据了主导地位，这有利于增加银行利润，降低银行间的竞争，从而降

低了银行系统性风险。 第三，结构性货币政策提供的流动性，使银行避免过分依赖银行间拆借市

场，降低了银行间的相互依赖关系，也降低了银行间的相互关联和传染。 最后，结构性货币政策还

能够发挥信号效应影响金融市场，稳定金融市场信息，也通过结构优化作用部分纠正了金融市场资

源错配，提高金融服务实体经济效率，有利于建立银行与企业间的正向循环机制，降低银行系统性

风险承担。
在控制变量方面：商业银行规模与银行系统性风险成反比，与前述简单的描述性统计结果基本

一致；银行成长性主要体现为规模扩张，因此可能增加系统性风险；股市收益率和每股收益影响基

本不显著，说明金融因素影响较弱；利息收入显著为负，说明着力于发展主营业务有利于降低商业

银行系统性风险；而银行杠杆率与银行系统性风险在 １０％ 统计水平上显著为负，说明杠杆率风险

信息没有充分体现在银行系统性风险上，可能主要表现为杠杆率的收益放大效应。 另外，传统货币

政策变量具有重要影响，因此我们控制了广义货币 Ｍ２，发现传统货币政策扩张行为增加了商业银

行系统性风险，这与主流文献结果一致，也进一步验证了结构性货币政策的有效性。

６　 ᾍẹђּל Ἇ

לּ
（１） （２） （３） （４）

ＣｏＶａＲ ＣｏＶａＲ ΔＣｏＶａＲ ΔＣｏＶａＲ

Ｓｔｒｕ
－ ０. ０１２３∗∗∗

（ － ３. ４２３９）
－ ０. ００６４∗∗

（ － ２. ７６６６）

ＭＬＦ
－ ０. ０１１７∗∗∗

（ － ４. ８６１２）
－ ０. ００５７∗∗∗

（ － ３. ７６９２）
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ｓｉｚｅ
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（ － １. ４０７８）
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－ ２. １６７３∗∗∗

（ － ４. ０１０２）

ｌｅｖ
－ ０. ７０５４∗

（ － １. ８０２１）
－ ０. ７２２９∗

（ － １. ９３１８）
－ ０. ３５１８∗

（ － １. ８４３１）
－ ０. ３５５６∗

（ － １. ９４６０）

ｒｄ
０. ００６１

（０. ５１１３）
０. ００６１

（０. ４８４４）
０. ００５８

（０. ９７２３）
０. ００５８

（０. ９４２９）

Ｍ２
０. ０３３３∗

（２. ００９９）
０. ０３６１∗∗

（２. ４０２６）
０. ０１６７

（１. ０５３６）
０. ０１６４

（１. ０６５６）

１. ３２２６
（１. ４４３７）

１. ３７３３
（１. ５１０８）

０. ９００４∗∗

（２. ６０７９）
０. ９２９１∗∗

（２. ７４２９）

Υӏ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０. ０８３３ ０. ０９７３ ０. ２０１５ ０. ２０９８

１０８８ １０８８ １０８８ １０８８

　 　 ： Ỉ ｔᵉ，∗∗∗、∗∗、∗ὗᾂ １％ 、５％ 、１０％ ͽ 。

（二）稳健性检验

１． 内生性处理

随着金融市场发展，金融稳定的重要性愈加凸显，越来越多的央行将其视为货币政策关注的目

标之一。 因此，结构性货币政策能够导致银行系统性风险变化，但银行系统性风险同样可能是央行

实施货币政策的原因。 为识别二者的因果关系，本文以 ＬＰＲ 改革作为准自然实验进行分析。 首

先，ＬＰＲ 改革是央行近几年货币政策改革的重要举措，ＬＰＲ 换锚 ＭＬＦ 强化了 ＭＬＦ 等融资便利类政

策工具的政策导向性和直接作用效果，有利于识别改革前后 ＭＬＦ 对银行系统性风险的因果性影

响。 其次，ＬＰＲ 机制存在报价行与非报价行的差异，报价行拥有基于 ＭＬＦ 进行基础定价的优势和

能力，而非报价行只能在 ＬＰＲ 基础上进行风险定价，因此 ＬＰＲ 改革显然对报价行更为有利，对非报

价行的作用较小，这为构建不可识别的处理组非处理效应提供了可能。 最后，ＬＰＲ 改革是通过强化

ＭＬＦ 作用影响银行系统性风险承担，因此模型设计上采取交乘体现改革对结构性货币政策作用的

协同效果。 表 ７ 列示了回归结果，Ｐａｎｅｌ Ａ 结果显示 ＤＩＤ 与 Ｓｔｒｕ 的交乘项显著为负，说明了 ＬＰＲ 改

革之后确实有利于强化报价行的结构性货币政策调控效果，进而说明结构性货币政策与银行系统

性风险下降之间确实存在一定的因果关系。 Ｐａｎｅｌ Ｂ 是针对 ＭＬＦ 的回归，结果同样显著。
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　 　 ： Ỉ ｔᵉ，∗∗∗、∗∗、∗ὗᾂ １％ 、５％ 、１０％ ͽ 。

双重差分估计有效的前提是平行趋势假设成立。 由于月度数据的短期扰动性影响检验政策前

处理组与对照组的趋势性差异，本文按照三个月（季度）进行平均处理构建回归模型

ＣｏＶａＲ ｉ，ｔ ／ ΔＣｏＶａＲ ｉ，ｔ ＝ α ＋ β１Ｐｏｓｔｔ ＋ β２ＤＩＤｉ，ｔ ＋ β３Ｓｔｒｕｔ 　 　
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１　 †

结果见表 ８，可以看出，ＳＬＦ 和 ＰＳＬ 政策工具与 ＭＬＦ 工具明显不同。 表 ８ 列（１）显示 ＳＬＦ 可能促进

银行系统性风险承担，列（２）表明 ＬＰＲ 改革之后也强化了这种促进效应，显然这与 ＳＬＦ 的短期性有

关，说明过于频繁依赖短期性政策工具可能导致银行更高的期限错配，增加银行系统性风险承担。
就 ＰＳＬ 而言，列（３）显示 ＰＳＬ 政策工具对银行系统性风险的影响虽然为正，但不显著，说明 ＰＳＬ
未能促进银行系统性风险下降，如列（４）所示，改革之后反而使得其产生促进效应，这主要是源自

ＰＳＬ 工具设置的特殊性，ＰＳＬ 设置的主要目的不是普通的货币政策目标，而是为了支持国民经济

重点领域、薄弱环节和社会事业发展，主要体现为政策性而非商业性，所以也无法产生 ＭＬＦ 一样

的抑制性效果。 由此更进一步证实了结构性货币政策抑制银行系统性风险承担的主要作用源自

ＭＬＦ。

８　 ὗ

לּ
（１） （２） （３） （４）

ΔＣｏＶａＲ ΔＣｏＶａＲ ΔＣｏＶａＲ ΔＣｏＶａＲ

ＳＬＦ
０. ０６０４∗∗∗

（３. １９８９）
０. ０１９３

（０. ９８４９）

ＤＩＤ∗ＳＬＦ
０. ２５７３∗∗

（２. ５１８７）

ＰＳＬ
０. ００４９

（１. ６６８２）
０. ００２３

（０. ７１８５）

ＤＩＤ∗ＰＳＬ
０. ０２４３∗∗

（２. ４５４２）

ᾍּל ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Υӏ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０. ２０７２ ０. ２ሀ
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３． 安慰剂检验和其他检验

（１）安慰剂检验



לּ
（１） （２） （３） （４）

ＣｏＶａＲ ＣｏＶａＲ ΔＣｏＶａＲ ΔＣｏＶａＲ

Υӏ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０. ２４３６ ０. ２１０９ ０. ２５８３ ０. ２１９３

ᵉ １０８８ １０８８ １０８８ １０８８

　 　 ： Ỉ ｔᵉ，∗∗∗、∗∗、∗ὗᾂ １％ 、５％ 、１０％ ͽ 。

（３）剔除股市震荡和疫情冲击

最后因为计算条件风险价值是基于股票市场数据，为了排除宏观金融条件的影响，我们进一步

剔除 ２０１５ 年股市大幅震荡和 ２０２０ 年的新冠肺炎疫情冲击，分别构造股市震荡和疫情冲击的虚拟

变量再次进行回归，发现结构性货币政策（Ｓｔｒｕ 和 ＭＬＦ）与银行系统性风险之间的回归系数符号和

显著性都没有发生变化，再次证明结论的稳健性。

１１　 ᾫ ỵὊ

לּ
（１） （２） （３） （４）

ＣｏＶａＲ ΔＣｏＶａＲ ＣｏＶａＲ ΔＣｏＶａＲ

Ｓｔｒｕ
－ ０. ０７４７∗∗∗

（ － ２５. ９１６５）
－ ０. ０２６９∗∗∗

（ － ８. ５７７１）

ＭＬＦ
－ ０. ０４５２∗∗∗

（ － ２３. ３４７６）
－ ０. ０１６８∗∗∗

（ － ９. ０６０４）

－ ０. ０４７７∗∗∗

（ － １１. １２１５）
－ ０. ０１８１∗∗∗

（ － ３. ０４６８）
－ ０. ０４２４∗∗∗

（ － ９. ０４７６）
－ ０. ０１６９∗∗

（ － ２. ７９１４）

ỵὊ
－ ０. ０６３４∗∗∗

（ － ３０. ４４８５）
－ ０. ０１９２∗∗∗

（ － ４. ８５２８）
－ ０. ０５１９∗∗∗

（ － ２４. ５１０７）
－ ０. ０１５３∗∗∗

（ － ４. ０９４０）

ᾍּל ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Υӏ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０. ４０４０ ０. ３０６１ ０. ３７８７ ０. ３０１１

ᵉ １０８８ １０８８ １０８８ １０８８

　 　 ： Ỉ ｔᵉ，∗∗∗、∗∗、∗ὗᾂ １％ 、５％ 、１０％ ͽ 。

五、 进一步异质性和调节效应检验

（一）内外部环境异质性检验

为进一步考察银行业内外部经营环境对结构性货币政策与银行系统性风险之间关系的影响，
本文分别就银行业不良率走势和存贷比进行异质性分析。 根据我国商业银行不良率总体水平可

见，样本期内中位数大概接近 １. ８％ ；而从我国银行业整体不良率走势可见，２０１８ 年 ３ 月以前我国

银行业平均不良率相对较低，基本低于 １. ８％ ，而 ２０１８ 年 ３ 月以后银行业平均不良率明显上升，普

７１１
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遍高于 １. ８％ ，因此本文以 ２０１８ 年 ３ 月为界构建虚拟变量 ＢＬ 进行回归。 结果如表 １２ 列（１）和列

（２）所示：无论是针对 ＣｏＶａＲ 还是 ΔＣｏＶａＲ，结构性货币政策作用效果都是在银行业整体不良率较

高的时候更明显，而在银行不良率走低时，结构性货币政策的作用效果减弱。 这说明在银行业整体

不良率较高时，银行业整体风险暴露也相对较高，银行面临的外部经营环境的结构性矛盾也更为突

出，加之经济主体对政策不一致性预期的减弱和银行业竞争的下降，结构性货币政策优化金融错配

带来的边际效果就会更加明显，从而验证了假设 Ｈ２ 成立。

１２　

לּ
（１） （２） （３） （４）

ＣｏＶａＲ ΔＣｏＶａＲ ＣｏＶａＲ ΔＣｏＶａＲ

Ｓｔｒｕ
－ ０. ００８７

（ － ０. ５５６９）
－ ０. ００２５

（ － ０. ３６７７）
－ ０. ００７１∗∗

（ － ２. ３６５０）
－ ０. ００４４∗

（ － １. ８４２６）

ＢＬ
０. ０００８∗

（２. ０５１５）
０. ０００１

（０. ４５７１）

Ｓｔｒｕ∗ＢＬ
－ ０. ０２２５∗

（ － １. ９５４５）
－ ０. ００５７

（ － １. １７２６）

ＣＤ
０. ２８５０∗∗∗

（９. ７７９４）
０. １１３４∗∗∗

（５. ２７４２）

Ｓｔｒｕ∗ＣＤ
－ ０. １３０７∗∗∗

（ － ９. ３４６８）
－ ０. ０５４４∗∗∗

（ － ５. ０７３５）

ᾍּל ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Υӏ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０. １５５１ ０. ３２８４ ０. １５２６ ０. ２２９５

ᵉ １０８８ １０８８ １０８８ １０８８

　 　 ： Ỉ ｔᵉ，∗∗∗、∗∗、∗ὗᾂ １％ 、５％ 、１０％ ͽ 。

借鉴郭晔和赵静（２０１７）的研究，商业银行存贷比能够反映银行面临的监管水平，因此根据存

贷比中位数将样本分为两组，存贷比高的一组为 １，低的一组为 ０，设置存贷比虚拟变量 ＣＤ。 表 １２
列（３）和列（４）展示了异质性回归结果，当商业银行存贷比较高时，面临的监管约束更强，所以结构

性货币政策产生的效果更明显，与前述不良率走势的回归结果逻辑一致。 在存贷比较高的商业银

行中，面临的结构性问题更为突出，系统性风险相对较高，银行管理者面临惩罚的可能性较高，作为

理性经济人的管理者风险规避意愿增加，因此结构性货币政策优化效果相对明显，再次验证假设

Ｈ２ 成立。
（二）风险管理能力调节效应

上述回归说明结构性货币政策有利于降低商业银行系统性风险，实现风险相容。 结构性货币

政策如何对商业银行系统性风险产生影响？ 其作用机制是什么？ 接下来，本文以逾期贷款率（ｙｑ）
和一般风险准备（ｚｂ）两个变量进行调节效应回归。 理论上，商业银行风险管理能力提高显然会降

低银行系统性风险，结构性货币政策是否激励商业银行加强风险管理，降低风险承担水平？ 逾期贷

款率是指本期贷款余额中逾期贷款余额所占的比重，也是商业银行风险管理能力的重要体现，表

８１１
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１３ 列（１）和列（２）回归结果可见，逾期贷款水平越高的企业，结构性货币政策效果越显著，与上述

异质性分析的基本逻辑一致。 而一般风险准备也是商业银行进行风险管理的重要指标，如果一般

风险准备较高，商业银行风险吸收能力相对较强，有利于结构性货币政策发挥作用。 上述回归结果

验证了假设 Ｈ３ 成立。

１３　 Ὼ

לּ
（１） （２） （３） （４）

ＣｏＶａＲ ΔＣｏＶａＲ ＣｏＶａＲ ΔＣｏＶａＲ

Ｓｔｒｕ
０. ０６１４∗

（１. ７９８７）
０. ０２２９

（１. ２９５４）
０. １０１５∗∗

（２. ３５９６）
０. ０４８２∗∗

（２. １７０６）

ｙｑ
０. ０１０７∗∗∗

（３. ５６７５）
０. ００２７∗

（１. ７４４２）

Ｓｔｒｕ∗ｙｑ
－ ０. ００３０∗∗

（ － ２. １７５４）
－ ０. ００１２∗

（ － １. ６６６７）

ｚｂ
０. ０２８３

（１. ５６４７）
０. ０１０３

（１. １０７３）

Ｓｔｒｕ∗ｚｂ
－ ０. ００４６∗∗∗

（ － ２. ６６８７）
－ ０. ００２２∗∗

（ － ２. ４７４９）

ᾍּל ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Υӏ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０. ０９２９ ０. ２０２５ ０. ０８８５ ０. ２０４８

ᵉ １０８８ １０８８ １０８８ １０８８

　 　 ： Ỉ ｔᵉ，∗∗∗、∗∗、∗ὗᾂ １％ 、５％ 、１０％ ͽ 。

六、 结论与政策建议

结构性货币政策是党中央国务院基于我国经济进入“新常态”的重大战略判断，对政府宏观经

济管理思路和方式进行的重大创新。 本文选取 １６ 家上市商业银行月度数据为样本，研究结构性货

币政策与银行系统性风险之间的关系，结果发现我国结构性货币政策显著降低了商业银行系统性

风险，本文为从银行系统性风险角度理解结构性货币政策作用机制和效应提供了新的证据，为探讨

结构性货币政策是否扭曲市场的质疑和担忧提供经验证据。
当下结构性货币政策已经是我国央行对市场流动性注入的重要渠道，在实施结构性货币政策

的同时降低商业银行系统性风险还应从以下几方面着手。 第一，进一步推动完善结构性货币政策

目标体系，着力提高结构性货币政策的公平性、包容性和战略发展性。 与传统货币政策四大目标体

系不同，结构性货币政策的目标体系应以公平、包容和战略发展性为主。 具体而言，就是要通过建

立对居民直达的救助机制以提高政策的公平性；通过对农业和小微企业等薄弱环节的精准救助以

提高政策的包容性；通过完善芯片（鞠建东和李思佳，２０２２）、绿色发展等部门和产业的支持机制以

提高政策的战略发展性。 第二，在清醒认知结构性货币政策与传统货币政策关系的基础上，通过两

９１１
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类政策的协调配合使用以提高政策组合的实施效率、放大组合政策的实施效果，传统货币政策工具

仍然是非常重要的货币政策工具，是央行对流动性总量控制的关键“阀门”，但结构性货币政策同

样具有独特的优势和能力，二者缺一不可，需分工协作共同引导金融服务实体经济。 第三，强化

ＭＬＦ 工具的同时，持续创新结构性货币政策工具，降低短期和非商业性金融工具操作比例，更多地

运用长期化市场化手段优化结构性货币政策工具，提高调控能力和效果。
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