
【摘   要 】 本文使用 2004~2016 年我国 223 家商业银行的非平衡面板数据，

实证检验了宏观审慎政策与银行风险承担的关系。实证结果表明

我国宏观审慎政策对银行风险承担有重要作用，且其作用受到

银行杠杆率的影响。在杠杆率较低时，宏观审慎政策与银行风

险承担呈负向关系；随着杠杆率的提高，风险转移效应不断增强，

宏观审慎政策与银行风险承担的负向关系不断减弱，甚至可能

转变为正向关系。杠杆率影响风险转移效应主要呈非线性特征。

稳健性检验结果表明对于不同的杠杆率分位数、银行风险代理

变量以及银行样本选择标准，所得结果均表现出较高的稳健性。

在当前结构性去杠杆的背景下，应注意根据杠杆率变化，适时

预调宏观审慎政策，加强逆周期宏观审慎政策的使用。并针对

不同规模银行采用差异化的宏观审慎政策工具，以提高政策有

效性。
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宏观审慎政策、杠杆率与银行风险承担 

宋 科1   李 振2 

 

【摘要】本文使用 2004~2016年我国 223家商业银行的非平衡面板数据，实证检验了宏

观审慎政策与银行风险承担的关系。实证结果表明我国宏观审慎政策对银行风险承担有重要

作用，且其作用受到银行杠杆率的影响。在杠杆率较低时，宏观审慎政策与银行风险承担呈

负向关系；随着杠杆率的提高，风险转移效应不断增强，宏观审慎政策与银行风险承担的负

向关系不断减弱，甚至可能转变为正向关系。杠杆率影响风险转移效应主要呈非线性特征。

稳健性检验结果表明对于不同的杠杆率分位数、银行风险代理变量以及银行样本选择标准，

所得结果均表现出较高的稳健性。在当前结构性去杠杆的背景下，应注意根据杠杆率变化，

适时预调宏观审慎政策，加强逆周期宏观审慎政策的使用。并针对不同规模银行采用差异化

的宏观审慎政策工具，以提高政策有效性。 

【关键词】宏观审慎；银行风险；杠杆率；风险承担 

一、引言 

正如美联储原主席伯南克所言，“历史不会重复自己，但会押着同样的韵脚。”在过去百

余年，随着人类经济金融活动的不断深化繁荣，金融危机始终如影随形、此起彼伏，爆发频

次显著增多，席卷范围也不断扩大。然而“大乱有大治”，危机往往成为理论创新与监管变

革的引爆点。“大萧条”不仅催生了《格拉斯－斯蒂格尔法案》，而且使得国家干预主义成为

常态，金融监管进入严格管制时期。20 世纪 70 年代的“滞胀”，宣告以货币主义和供给学

派为代表的自由主义理论复兴，也标志着金融监管开始注重金融体系安全与效率的平衡。 

20 世纪 70 年代以来，现行的宏观经济政策框架无法避免由于外部性及市场失灵所导致

的金融不稳定（Claessens，2014）。一是价格稳定并不意味着金融稳定，传统金融理论普遍

持有金融稳定是价格稳定必然结果的观点（Demirgüç-Kunt 和 Detragiache，1997），无法解释

20 世纪 70 年代以来经常出现的“金融不稳定悖论”。二是个体稳健也不意味着系统稳健，

在本轮危机爆发前，金融稳定主要依赖传统宏观经济政策，从微观视角进行审慎监管。监管
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政策主要为了降低单个金融机构的破产风险，却忽视金融机构、金融市场、金融体系乃至宏

观经济之间的相互影响，以及金融体系从稳定转向危机的内在机理。 

危机以来，重归理论与实践视野的宏观审慎政策旨在防控系统性风险并实现金融稳定，

减少金融动荡对实体经济产生的不良影响，也弥补了传统宏观经济政策和微观审慎政策的不

足。包括我国在内的主要国家都先后进行了旨在加强宏观审慎政策的金融监管体制改革。

2017 年，党的十九大报告中正式提出“健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架”。同

年，为进一步提高监管协调的效率和权威性，增强统筹防范系统性金融风险能力，在原有的

监管协调机制上成立了国务院金融稳定发展委员会。2018 年 3 月，原中国银监会和保监会

合并成立中国银行保险监督管理委员会，形成“一委一行两会”的监管格局。2019 年 2 月，

中国人民银行新设宏观审慎管理局，标志着“货币政策+宏观审慎政策”双支柱监管模式初

步建立。 

宏观审慎政策框架包括系统性风险的分析与监测、宏观审慎政策工具以及政策协调与治

理机制等三个方面，相关研究在本次危机后呈现井喷式发展。但由于缺少数据支持、政策工

具界定模糊、不同政策工具所处的制度环境迥异、缺乏金融体系与宏观经济之间的一致性模

型框架和理论解释等原因，宏观审慎政策的有效性研究仍处于起步阶段（Claessens，2014；

方意，2016a；Altunbas 等，2017）。目前，大多数研究侧重于分析宏观审慎政策对银行信贷、

资产价格等的影响，而非直接针对银行风险等风险指标。同时，由于宏观审慎政策目标和工

具的多样性，其工具及组合的有效性取决于是否符合政策目标要求，并不存在“放诸四海而

皆准”的政策（方意，2016a）。因此，亟需深入探究宏观审慎政策对于银行风险承担的影响，

以更好评估政策效果。 

本文试图检验宏观审慎政策对银行风险承担的有效性和影响机制，对宏观审慎政策有效

性进行补充研究。特别是将银行杠杆率纳入模型，考量不同杠杆率水平下宏观审慎政策工具

的有效性，对我国结构性去杠杆条件下的宏观审慎政策实施具有重要现实意义。本文余下结

构如下：第二部分是文献综述；第三部分是样本选取与研究设计；第四部分是检验分析宏观

审慎政策对银行风险承担的影响，并研究高杠杆率下宏观审慎政策的风险转移效应；第五部

分是稳健性分析，基于不同杠杆率分位数、不同银行风险代理变量和不同样本选择标准进行

检验；最后，总结全文并提出相关政策建议。 

二、文献综述 
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按照宏观审慎政策框架的定义，在广义上讲，其有效性由三个方面的内容构成。一是宏

观审慎政策分析（系统性风险识别与监测）的有效性。由于系统性风险的形成机制与测度方

法并未形成一致认识，宏观审慎政策的目标体系尚未真正建立。二是宏观审慎政策工具的有

效性。受限于宏观审慎政策工具的范围界定，不同工具的性质、作用与传导机制，不同工具

所处国别环境的异质性、工具所用数据的可得性等问题，宏观审慎政策工具有效性问题尚待

进一步厘清。三是宏观审慎政策的政策协调与治理机制的有效性。治理机制方面，由于实践

差异较大，且主要国家宏观审慎监管改革时日不长，其有效性尚待观察（Nier 等，2011）。

政策协调方面，宏观审慎政策与货币政策等宏观经济政策的协调搭配及其有效性存在两种代

表性意见。有研究认为货币政策和宏观审慎政策的协调合作，会提高金融系统的稳定性

（Rubio 和 Carrasco-Gallego，2014）；也有研究指出将宏观审慎政策纳入到现行政策体系会

在一定程度上降低政策有效性，同时宏观审慎政策自身效果也会受到影响（Maddaloni 和

Peydró，2013）。 

从狭义上讲，宏观审慎政策有效性研究主要集中于工具有效性，具体而言，一是将宏观

审慎政策工具及其对其他金融经济变量的影响纳入经典模型当中。为分析借款人与贷款人之

间复杂的相互作用，有研究使用银行或金融模型捕捉资产和合约的状态依赖性（Diamond 和

Dybvig，1983）。然而，这些模型主要针对跨部门维度的系统性风险防范，忽略了时间维度

系统性风险的积累或者金融体系顺周期性问题（Perotti 和 Suarez，2011）。为此，有文献引

入一般均衡模型来分析政策工具的有效性问题。例如，采用三期一般均衡模型来分析资产价

格与金融压力的交互作用，讨论在经济体中代理人风险承担行为的异质性（Goodhart 等，

2012）。建立在金融加速器机制上的 DSGE 模型，通过纳入金融摩擦因素来重点分析政策工

具对于时间维度系统性风险的防范（Benigno 等，2013）。由于标准 DSGE 模型的线性特征、

完全市场假设以及忽略内生性杠杆等问题（Cúrdia 和 Woodford，2010），客观上将实体经济

与金融体系之间的联系纳入模型当中。因此，有研究通过多重均衡方式来解决非线性和外部

性等问题，进而很好地评估经济周期中宏观审慎政策的作用，并且能够决定特殊政策工具的

最优强度（Brunnermeier 和 Sannikov，2014）。二是利用实证分析方法，评估宏观审慎政策

工具对于经济金融变量的影响。例如，根据 2010 年 IMF 组织的跨国调查数据，Lim 等（2011）

实证分析了 49 个国家的宏观审慎政策工具有效性，结果发现贷款价值比（LTV）、债务收入

比（DTI）、信贷增长限制、准备金率、动态拨备等大部分使用频率较高的工具，能够有效抑

制信贷扩张和金融体系顺周期性。Dell’Ariccia 等（2012）认为，宏观审慎政策能够有效降低

信贷扩张及其硬着陆的可能性。Kuttner 和 Shim（2013）的研究发现，债务收入比和贷款损
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失准备率能够抑制信贷增长。Tovar 等（2012）认为，拉丁美洲国家的存款准备金率对于降

低信贷增长有短期效应。Federico 等（2012）发现，阿根廷、巴西、乌拉圭和哥伦比亚等国

家的法定存款准备金率的外生变动导致产出下降。Bruno 和 Shin（2014）认为，宏观审慎政

策工具能有效降低韩国跨境资本流入对于全球金融环境的敏感度。Jiménez 等（2017）认为，

动态拨备要求可以影响信贷周期。王志强和李青川（2014）的研究表明，动态差别存款准备

金率可以控制信贷增长。廖岷等（2014）分析了我国应用宏观审慎政策工具控制系统性风险

的效果，结果表明存款准备金率、贷款损失准备率、逆周期资本要求、杠杆率要求以及贷款

价值比等工具均达到预期效果。 

此外，部分文献使用微观家庭和银行信贷数据进行实证研究。Igan 和 Kang（2011）通

过分析韩国家庭部门数据发现，监管机构对贷款价值比和债务收入比的限制，通过改变预期

会抑制房价上涨和促使交易活动下降。Gauthier 等（2012）发现，在加拿大银行业中，宏观

审慎资本要求能够显著增强金融稳定，降低约四分之一的银行个体违约风险和系统性危机概

率。Claessens 等（2014）在分析了 2000~2010 年 48 个国家约 2800 家银行的数据后发现，

针对借款人的宏观审慎政策工具在经济繁荣期有效抑制了杠杆率增长。Aiyar 等（2016）发

现，英国的银行会受到时变资本要求和利率政策变化的双重影响，收紧资本要求和货币政策

均会减少贷款供给，但几乎没有证据表明这两种政策工具之间存在互动。 

同时，也有一些研究关注我国宏观审慎政策工具的有效性。Wang 和 Sun（2013）基于

我国 171 家银行的分析表明，一些宏观审慎政策工具是有用的，但它们无法保证在当前的经

济金融环境中降低对系统性风险的影响。马勇和姚驰（2017）基于 2007~2015 年我国 52 家

主要银行的面板数据发现，逆周期宏观审慎政策是有效的，提高监管压力会使银行加快资本

缓冲的调整速度。Zhang 等（2018）基于我国 231 家商业银行数据发现，随着宏观审慎政策

的加强，银行风险承担行为会下降，信贷周期放大了宏观审慎政策的效果。宋科等（2019）

使用 2005~2016 年我国 227 家商业银行数据发现，宏观审慎政策会降低银行风险承担行为，

宏观审慎政策通过提高盈利能力而降低银行风险承担，在经济下行时期宏观审慎政策对银行

风险有更强的抑制作用。邵梦竹（2019）基于跨国数据也发现宏观审慎政策的推出会降低银

行风险承担。 

综上所述，目前关于宏观审慎政策有效性及其传导机制的相关研究仍处于起步阶段。近

年来，学术界不断进行有益的尝试，在经典宏观经济学模型中嵌入宏观审慎政策并取得一定

研究进展，也出现很多有关宏观审慎政策对诸如信贷总量、资产价格等中间目标影响的实证

研究，但大多数研究都是从总体视角看待宏观审慎政策及其有效性问题。在已有研究的基础
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上，本文试图分析宏观审慎政策如何影响微观经济主体可能出现的脆弱性和外部性，主要研

究宏观审慎政策如何影响银行对系统性风险的贡献，尤其是高杠杆率下宏观审慎政策的风险

转移效应。 

三、研究设计 

（一）变量说明 

1. 银行风险承担的代理变量 

本文选用不良贷款率（NPL）作为银行风险承担行为的代理变量。在稳健性检验部分，

为度量银行的整体稳定性和偿付能力，本文参考 Laeven 和 Levine（2009）的做法，使用 Z-

score 的自然对数，具体计算公式为： 

𝑍𝑍 − 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 = (𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑠𝑠𝐸𝐸𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐸𝐸𝑠𝑠 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸) 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸⁄              （1） 

其中，𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑠𝑠𝐸𝐸𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐸𝐸𝑠𝑠为权益资产比，𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸为资产收益率，𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸为资产收益率标准差。

Z-score 越大表明银行的偿付风险越小，银行的总体稳定性也越高。 

2. 宏观审慎政策工具的代理变量 

本文使用由 IMF 调查得到的宏观审慎政策工具数据，参考 Cerutti 等（2015）的做法，

逐年对我国使用的宏观审慎政策工具进行简单得分加总并对结果取自然对数，构建中国宏观

审慎政策指数（MPI）。同时，选择存款准备金率（DR）和贷款价值比（LTV）这两类在我

国使用频率较高的工具，作为宏观审慎政策工具的代理变量，以增强本文分析结果的稳健性。 

存款准备金率既是传统的货币政策工具又在很多发展中国家被认为是宏观审慎政策工

具。作为传统货币政策工具，存款准备金率的设置水平一般较低，经常被其他货币政策工具

所替代；而作为宏观审慎政策工具，其设置水平较高且被日常盯住（Gray，2011），经常用

于防范过度信贷扩张与流动性风险（Lim 等，2011）。2004~2016 年，我国存款准备金率总共

进行了 41 次调整。贷款价值比也常常在我国被用作逆周期宏观审慎政策工具。为更好地体

现贷款价值比限制对银行个体的影响，及其对投资性需求的抑制，本文使用北京和上海的普

通自住房二套房首付比上限的年度算数均值，作为贷款价值比的代理变量。2004~2016 年，

针对普通自住房二套房最低首付比要求，全国范围内总共进行了 12 次调整。 

3. 控制变量 

为有效识别宏观审慎政策的作用，避免遗漏变量的影响，本文参考既有文献控制了一系

列银行特征变量和宏观环境变量。基于张健华和王鹏（2012）等的做法，控制取自然对数的
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总资产（Assets）及其平方项（Assets×Assets），以考察规模与银行风险承担之间可能存在的

非线性关系。考虑到紧缩的货币政策会降低银行风险承担行为（江曙霞和陈玉婵，2012；王

晋斌和李博，2017），本文使用银行间同业拆借利率（IBOR90）作为货币政策的代理变量。

此外，还纳入资本充足率（CR）、资本收益率（ROE）、实际 GDP 同比增速（RGDPG）等指

标。 

4. 交叉项 

本文构建宏观审慎政策与杠杆率虚拟变量的交叉项：MPI×DumLA，DR×DumLA，

LTV×DumLA，其中，DumLA 代表银行杠杆率虚拟变量，用于划分银行杠杆率高低样本。

杠杆率可以体现银行防范外部冲击的能力，其数值越大意味着银行的脆弱性越高（方意，

2016b）。当银行杠杆率大于等于整个样本杠杆率的 90%（在表 3 中取值为 90%，在稳健性

检验中，分别取值 99%、95%、90%、75%、50%等），DumLA 的取值为 1；当银行杠杆率小

于整个样本杠杆率的 90%，DumLA 的取值为 0。因此，交叉项衡量杠杆率在高低两种水平

时宏观审慎政策对银行风险承担影响的差异性。 

（二）样本选择 

本文使用的数据来源于 Wind 数据库、BankScope 数据库及其改版 BVD-ORBIS Bank 

Focus 数据库，宏观审慎政策的相关数据来自 IMF 组织的三次全球宏观审慎政策跨国调查。

按照现有文献通常做法，首先从样本银行中剔除中国邮政储蓄银行、政策性银行。为了避免

可能的样本选择问题，本文剔除样本数据连续期少于 3 年的银行。最终，本文得到 2004~2016

年我国 223 家商业银行的非平衡面板数据。根据 2017 年原中国银监会公布的分类标准，223

家样本商业银行包括：国有大型商业银行（5 家）、股份制商业银行（12 家）、城市商业银行

（111 家）、农村商业银行（71 家）以及外资法人银行（24 家）。本文使用的商业银行样本具

有较强代表性，涵盖了我国主要商业银行。为避免可能存在的样本异常值对回归结果的不良

影响，本文对所有变量都在头尾 1%分位点缩尾。本文使用的主要变量的符号及具体说明详

见表 1，相关描述性统计详见表 2。 

表 1：主要变量定义 

变量名称 具体说明 

NPL 不良贷款率=不良贷款余额/贷款总额 

Z-score 
（权益资产比 3 年移动均值+资产收益率 3 年移动均值）/资产收益率标准差，结果取

自然对数 

MPI 宏观审慎政策指数，使用当年采取宏观审慎政策工具数量的自然对数表示 

DR 法定存款准备金率，使用人民币存款准备金率的年度算数均值 

LTV 贷款价值比，使用北京和上海的普通自住房二套房首付比上限的年度算数均值 
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LA 杠杆率=总负债/总资产 

Assets 总资产，使用总资产（百万元）的自然对数 

Assets×Assets 总资产的平方项 

CR 资本充足率 

ROE 资本收益率=净利润×2/(期初净资产+期末净资产) 

IBOR90 银行间同业拆借利率，使用银行间同业拆借 90 天利率的年度算数均值 

RGDPG 
实际 GDP 同比增速=(1+GDP 同比增速)/(1+GDP 平减指数)－1，其中当期 GDP 平减

指数=100×当期现价 GDP 数值/当期不变价 GDP 数值 

 

表 2：主要变量描述性统计 

变量 样本数 均值 标准差 25%分位数 中位数 75%分位数 

NPL 1802 0.016 0.015 0.008 0.012 0.019 

Z-score 1430 3.290 0.532 2.953 3.257 3.651 

MPI 1802 2.308 0.248 1.946 2.398 2.485 

DR 1802 0.171 0.027 0.161 0.175 0.190 

LTV 1802 0.394 0.128 0.225 0.450 0.500 

LA 1802 0.922 0.040 0.914 0.930 0.942 

Assets 1802 11.268 1.639 10.159 11.041 11.999 

Assets×Assets 1802 129.653 39.656 103.205 121.894 143.977 

CR 1802 0.145 0.067 0.116 0.130 0.148 

ROE 1802 0.157 0.077 0.112 0.158 0.201 

IBOR90 1802 0.041 0.011 0.032 0.043 0.050 

RGDPG 1802 0.053 0.022 0.034 0.055 0.064 

注：本表提供本文主要变量的描述性统计，表 1提供主要变量的详细说明。 

 

（三）模型设定 

首先，为分析宏观审慎政策工具与商业银行风险承担行为之间的关系，本文使用普通最

小二乘法（OLS）建立如下基准方程： 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝑠𝑠𝑅𝑅𝑏𝑏𝑏𝑏 = ∂ + 𝛽𝛽0 × 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑏𝑏 + 𝛾𝛾′ × 𝑋𝑋𝑏𝑏𝑏𝑏 + 𝜃𝜃𝑏𝑏 + 𝜃𝜃𝑠𝑠 + 𝜀𝜀𝑏𝑏𝑠𝑠𝑏𝑏           （2） 

其中，被解释变量𝑅𝑅𝐸𝐸𝑠𝑠𝑅𝑅𝑏𝑏𝑏𝑏表示商业银行 b 在 t 时期的风险承担，包括 NPL 和 Z-score。

核心解释变量𝑀𝑀𝑀𝑀𝑏𝑏表示宏观审慎政策工具。控制变量为𝑋𝑋𝑏𝑏𝑏𝑏，∂是截距项，𝜃𝜃𝑏𝑏是银行时间效应，

𝜃𝜃𝑠𝑠是银行类型效应，𝜀𝜀𝑏𝑏𝑠𝑠𝑏𝑏是误差项。 

在基准模型的基础上，本文参考方意等（2012）的做法，引入宏观审慎政策与杠杆率虚

拟变量的交叉项，重点关注𝛽𝛽1的符号方向以及显著性水平，进一步分析宏观审慎政策的风险

转移效应，构建以下回归方程： 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝑠𝑠𝑅𝑅𝑏𝑏𝑏𝑏 = ∂ + 𝛽𝛽0 × 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑏𝑏 + 𝛽𝛽1 × 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑏𝑏 × 𝐷𝐷𝐸𝐸𝐷𝐷𝐷𝐷𝐸𝐸𝑏𝑏𝑏𝑏 + 𝛾𝛾′ × 𝑋𝑋𝑏𝑏𝑏𝑏 + 𝜃𝜃𝑏𝑏 + 𝜃𝜃𝑠𝑠 + 𝜀𝜀𝑏𝑏𝑠𝑠𝑏𝑏     （3） 
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此外，本文参考 Claessens 等（2014）和 Altunbas 等（2017）的做法，使用动态面板系

统广义矩估计方法（系统 GMM），进一步解决方程（2）和（3）可能存在的内生性问题。具

体回归方程如下所示： 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝑠𝑠𝑅𝑅𝑏𝑏𝑏𝑏 = 𝛼𝛼 × 𝑅𝑅𝐸𝐸𝑠𝑠𝑅𝑅𝑏𝑏,𝑏𝑏−1 + ∂ + 𝛽𝛽0 × 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑏𝑏 + 𝛾𝛾′ × 𝑋𝑋𝑏𝑏𝑏𝑏 + 𝜃𝜃𝑏𝑏 + 𝜃𝜃𝑠𝑠 + 𝜀𝜀𝑏𝑏𝑠𝑠𝑏𝑏               （4）

𝑅𝑅𝐸𝐸𝑠𝑠𝑅𝑅𝑏𝑏𝑏𝑏 = 𝛼𝛼 × 𝑅𝑅𝐸𝐸𝑠𝑠𝑅𝑅𝑏𝑏,𝑏𝑏−1 + ∂ + 𝛽𝛽0 × 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑏𝑏 + 𝛽𝛽1 × 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑏𝑏 × 𝐷𝐷𝐸𝐸𝐷𝐷𝐷𝐷𝐸𝐸+ 𝛾𝛾′ × 𝑋𝑋𝑏𝑏𝑏𝑏 + 𝜃𝜃𝑏𝑏 + 𝜃𝜃𝑠𝑠 + 𝜀𝜀𝑏𝑏𝑠𝑠𝑏𝑏（5） 

四、实证估计与结果分析 

（一）基准模型 

基于方程（2）和（3），回归结果如表 3 所示，宏观审慎政策对银行风险承担具有负效

应，高杠杆率下宏观审慎政策对银行风险承担具有正相关效应。表 3 中使用不良贷款率（NPL）

作为被解释变量，同时，使用宏观审慎政策指数（MPI）、法定存款准备金率（DR）和贷款

价值比（LTV）等三种宏观审慎政策代理变量作为核心解释变量。 

在表 3 模型（1）、（3）和（5）分别给出不良贷款率关于宏观审慎政策指数、法定存款

准备金率和贷款价值比及其他控制变量的估计结果。模型（1）中，宏观审慎政策指数（MPI）

系数大小是-0.141，且在 1%的水平上显著，这表明在其他条件保持不变的情况下，宏观审慎

政策指数每增加 1%，银行的不良贷款率就会下降 0.141%，即宏观审慎政策指数与银行风险

承担呈负相关关系，这与 Altunbas 等（2017）、宋科等（2019）的结果保持一致。类似于模

型（1），模型（3）和（5）结果分别说明存款准备金率（DR）、贷款价值比（LTV）均与银

行风险承担呈负相关关系，即提高存款准备金率和贷款价值比水平，会降低商业银行风险承

担水平。 

模型（2）、（4）和（6）进一步给出高杠杆率下宏观审慎政策的风险转移效应。由模型

（2）可知，解释变量 MPI、MPI×DumLA 系数分别为-0.127 和 0.003，且在 1%的水平上显

著。这说明，在其他条件保持不变的情况下，当银行杠杆率较低时，宏观审慎政策指数增加

1%，银行的不良贷款率下降 0.127%；当银行的杠杆率较高时，宏观审慎政策指数增加 1%，

银行的不良贷款率下降 0.124%。虽然，高杠杆率下宏观审慎政策的风险转移效应与银行风

险承担呈正相关关系，但该效应较弱，无法改变宏观审慎政策与银行风险承担的负相关关系。

模型（4）和（6）分别从存款准备金率（DR）和贷款价值比（LTV）角度得到与模型（2）

相一致的结论。 

杠杆率可以衡量银行经营安全性，高杠杆率会导致银行承担过高风险。不断积累的高杠
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杆率可能会导致金融危机爆发（Bernanke，2015）。宏观审慎政策可以通过资本监管政策等

方式的调整，对银行杠杆率产生直接影响，进而影响银行行为和风险承担水平。比如，在高

杠杆率水平下，加强宏观审慎政策会增加银行风险承担水平，原因可能在于高杠杆率银行为

满足宏观审慎政策的要求，扭曲日常经营行为，提高风险性投资水平。 

对于基准模型的控制变量，在所有模型中，银行的特征变量均与不良贷款率显著相关。

具体而言，控制变量资产规模（Assets）均在 5%的水平上显著负相关，资产规模的平方项

（Assets×Assets）均在 5%的水平上显著正相关，表明银行的资产规模与不良贷款率呈 U 型

关系，即随着银行资产规模的增加，银行风险不断降低，在资产规模达到某一水平后，资产

规模的继续增加会提高银行风险承担。资本充足率（CR）均在 5%的水平上显著负相关，资

本收益率（ROE）均在 1%的水平上显著负相关，表明提高资本充足率和资本收益率均会显

著降低银行风险承担。 

本文使用银行间同业拆借利率（IBOR90）作为货币环境的代理变量，分析货币政策与

宏观审慎政策协调效应，回归结果发现货币政策对银行的风险承担行为有显著影响。当解释

变量是宏观审慎政策指数（MPI）和贷款价值比（LTV）的情况时，银行间同业拆借利率

（IBOR90）均在 1%的水平上显著负相关，这说明货币政策与宏观审慎政策可能是互补的，

存在政策效果叠加的问题，它们可以共同降低银行风险承担，这与 Rubio 和 Carrasco-Gallego

（2014）所得结论保持一致。然而，在解释变量是法定存款准备金率时，银行间同业拆借利

率（IBOR90）均在 1%的水平上显著正相关，这说明货币政策与宏观审慎政策可能存在政策

冲突问题，这与 Maddaloni 和 Peydró（2013）所得结论保持一致。可见，货币政策在控制银

行风险承担的政策效果上存在不确定性（Ajello 等，2016）。实际 GDP 同比增速（RGDPG）

的符号方向均为正，大部分情况下在 1%的水平上显著相关，即经济增长越快，银行风险承

担也越大。可能的解释是，经济增速较快会加大银行业绩波动，从事更多风险活动以获得更

高收益，从而使银行承担更多风险。 

在表 3 中本文同时控制银行时间固定效应和类型固定效应，使用异方差稳健标准误并

在银行层面进行聚类。综上所述，银行风险随着宏观审慎政策的增强而显著下降。同时，杠

杆率在宏观审慎政策对银行风险承担的影响中起着风险转移作用，但在总体上仍然无法改变

宏观审慎政策对银行风险承担的负向影响。 

 

表 3：基准模型估计结果 

模型 （1） （2） （3） （4） （5） （6） 
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被解释变量 NPL 

MPI 
-0.141*** 

（0.031） 

-0.127*** 

（0.030） 
    

MPI×DumLA  0.003*** 

（0.001） 
    

DR   -0.494*** 

（0.110） 

-0.475*** 

（0.109） 
  

DR×DumLA    0.036*** 

（0.010） 
  

LTV     -0.139*** 

（0.031） 

-0.132*** 

（0.030） 

LTV×DumLA      0.014*** 

（0.004） 

Assets 
-0.011** 

（0.005） 

-0.012** 

（0.005） 

-0.011** 

（0.005） 

-0.012** 

（0.005） 

-0.011** 

（0.005） 

-0.012** 

（0.005） 

Assets×Assets 
0.000** 

（0.000） 

0.001** 

（0.000） 

0.000** 

（0.000） 

0.001** 

（0.000） 

0.000** 

（0.000） 

0.000** 

（0.000） 

CR 
-0.034** 

（0.015） 

-0.032** 

（0.015） 

-0.034** 

（0.015） 

-0.033** 

（0.015） 

-0.034** 

（0.015） 

-0.033** 

（0.015） 

ROE 
-0.063*** 

（0.012） 

-0.064*** 

（0.012） 

-0.063*** 

（0.012） 

-0.064*** 

（0.012） 

-0.063*** 

（0.012） 

-0.064*** 

（0.012） 

IBOR90 
-0.802*** 

（0.156） 

-0.736*** 

（0.152） 

0.623*** 

（0.176） 

0.594*** 

（0.174） 

-0.163*** 

（0.048） 

-0.162*** 

（0.048） 

RGDPG 
1.367*** 

（0.284） 

1.243*** 

（0.276） 

0.128*** 

（0.038） 

0.126*** 

（0.039） 

0.048 

（0.040） 

0.051 

（0.041） 

常数项 
0.401*** 

（0.079） 

0.379*** 

（0.078） 

0.151*** 

（0.034） 

0.156*** 

（0.034） 

0.172*** 

（0.037） 

0.174*** 

（0.037） 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

类型固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

调整 R2 0.326 0.339 0.326 0.336 0.326 0.332 

样本数 1802 1802 1802 1802 1802 1802 

银行数 223 223 223 223 223 223 

注：本表使用 OLS模型给出宏观审慎政策与银行风险承担关系的结果。表内数字是自变量的回归系数，对

应括号内是在银行层面进行聚类的稳健标准误。**和***分别表示在 5%和 1%水平上显著。 

 

（二）内生性问题 

本文分析宏观审慎政策对银行风险承担行为的影响，由于宏观审慎政策不太可能因银行

个体发生变化，所以使用微观数据进行分析的内生性问题较小（如 Claessens 等，2014）。为

进一步减轻对反向因果关系问题的关注，本文使用动态面板系统广义矩估计方法（Blundell

和 Bond，1998），检验宏观审慎政策与银行风险承担的关系。 

为解决方程（2）和（3）可能存在的反向因果关系问题，本文使用系统 GMM 方法对方
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程（4）和（5）进行回归。在实际回归分析中，本文使用 AR(2)统计量检验模型是否存在序

列相关问题，使用 Sargan 统计量检验工具变量的有效性问题，以提高所得结果的有效性和

一致性。为修正系统 GMM 两步估计量的标准误，本文使用两阶段纠偏稳健标准误。在工具

变量的设置方面，本文使用总资产（Assets）及其平方项（Assets×Assets）、资本充足率（CR）、

资本收益率（ROE）作为内生变量，同时，使用银行间同业拆借利率（IBOR90）、实际 GDP

同比增速（RGDPG）作为外生变量。为选用自变量中合适的滞后阶数作为工具变量，本文

将满足矩条件滞后项的所有组合进行测试，同时保证通过 AR(2)检验和 Sargan 检验。 

表 4 使用系统 GMM 估计方法，分析宏观审慎政策对银行风险承担的影响。从模型（1）

~（6）可以看出，不良贷款率的一阶滞后项与当期值均在 1%的水平上显著正相关，即银行

风险存在某种惯性——上期风险水平显著影响当期风险水平。宏观审慎政策（MPI、DR、

LTV）与银行风险均在 1%的水平上显著负相关，这说明银行风险随着宏观审慎政策的增强

而显著下降。在宏观审慎政策的风险转移方面，宏观审慎政策与杠杆率虚拟变量的交叉项

（MPI×DumLA、DR×DumLA、LTV×DumLA）与银行风险承担均在 1%的水平上显著正相

关，但是交叉项系数值均小于宏观审慎政策系数绝对值，这表明在高杠杆率下宏观审慎政策

的风险转移效应较弱，无法改变宏观审慎政策与银行风险承担的负相关关系。从系统 GMM

估计的相关检验来看，表 4 中所有回归模型均不能拒绝 AR(2)检验和 Sargan 检验的原假设，

这表明误差项不存在二阶序列自相关问题、模型设定也不存在过度识别问题。因此，表 4 的

回归结果是可靠的和有效的。总之，本文使用系统 GMM 估计后发现，所得结论与表 3 中完

全保持一致。 

 

表 4：内生性检验：系统 GMM 模型 

模型 （1） （2） （3） （4） （5） （6） 

被解释变量 NPL 

L.NPL 
0.151*** 

（0.057） 

0.167*** 

（0.059） 

0.172*** 

（0.061） 

0.225*** 

（0.061） 

0.183*** 

（0.061） 

0.201*** 

（0.064） 

MPI 
-0.169*** 

（0.047） 

-0.096*** 

（0.033） 
    

MPI×DumLA  0.010*** 

（0.004） 
    

DR   -1.348*** 

（0.325） 

-1.000*** 

（0.353） 
  

DR×DumLA    0.121*** 

（0.046） 
  

LTV     -0.357*** -0.257*** 
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（0.083） （0.082） 

LTV×DumLA      0.042*** 

（0.015） 

Assets 
-0.124*** 

(0.031) 

-0.106*** 

(0.036) 

-0.092*** 

(0.029) 

-0.076* 

(0.040) 

-0.081*** 

(0.027) 

-0.071*** 

(0.025) 

Assets×Assets 
0.007*** 

(0.002) 

0.006*** 

(0.002) 

0.006*** 

(0.002) 

0.005** 

(0.002) 

0.005*** 

(0.001) 

0.004*** 

(0.001) 

CR 
-0.122 

(0.076) 

-0.163** 

(0.074) 

-0.082 

(0.061) 

-0.175** 

(0.072) 

-0.079 

(0.068) 

-0.126* 

(0.072) 

ROE 
-0.164*** 

(0.054) 

-0.185*** 

(0.061) 

-0.148*** 

(0.055) 

-0.216*** 

(0.065) 

-0.141*** 

(0.052) 

-0.171*** 

(0.050) 

IBOR90 
0.212 

(0.172) 

0.333 

(0.210) 

2.982*** 

(0.768) 

2.456*** 

(0.825) 

0.795*** 

(0.257) 

0.704*** 

(0.266) 

RGDPG 
1.616*** 

(0.423) 

0.995*** 

(0.308) 

0.179*** 

(0.065) 

0.163** 

(0.073) 

-0.015 

(0.069) 

-0.014 

(0.081) 

常数项 
0.807*** 

(0.164) 

0.646*** 

(0.200) 

0.419*** 

(0.142) 

0.356 

(0.221) 

0.406*** 

(0.140) 

0.369*** 

(0.138) 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

AR(2)检验 
0.075 

（0.940） 

-0.008 

（0.993） 

-0.314 

（0.753） 

-0.143 

（0.886） 

-0.482 

（0.630） 

-0.525 

（0.600） 

Sargan 检验 
66.391 

（0.429） 

73.481 

（0.429） 

79.223 

（0.318） 

83.431 

（0.168） 

81.946 

（0.450） 

83.992 

（0.449） 

样本数 1570 1570 1570 1570 1570 1570 

银行数 223 223 223 223 223 223 

注：L.NPL是 NPL的滞后一阶变量。AR（2）检验的原假设是残差项不存在二阶序列自相关；Sargan检验

的原假设是工具变量不存在过度识别问题。各统计量括号内为 p值。 

 

五、稳健性分析 

（一）基于不同杠杆率分位数 

为进一步确认基准模型的结论是否依赖于银行杠杆率虚拟变量（DumLA）分位数的选

取，以及确定宏观审慎政策的风险转移效应是否随着银行杠杆率的逐渐提高而上升，本部分

对银行杠杆率虚拟变量（DumLA）进行敏感性分析。虚拟变量 DumLA 分位数取值为 99%、

95%、90%、75%、50%等，所得回归结果与表 3 完全保持一致，宏观审慎政策（MPI、DR、

LTV）与银行风险承担均在 1%的水平上显著负相关，宏观审慎政策的代理变量与杠杆率虚

拟变量的交叉项（MPI×DumLA、DR×DumLA、LTV×DumLA）与银行风险承担均至少在 5%

的水平上显著正相关。这说明基于不同杠杆率分位数的选择，本文结论是可靠的和稳健的。 

图 1 分别表示宏观审慎政策指数（MPI）、存款准备金率（DR）和贷款价值比（LTV）
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对银行风险承担关于杠杆率虚拟变量（DumLA）分位数不同取值的回归结果。其中，实线表

示宏观审慎政策对银行风险影响的负效应，虚线表示高杠杆率下宏观审慎政策的风险转移效

应，柱形表示宏观审慎政策对银行风险影响的总效应，横轴表示杠杆率的分位数，如 90 表

示 90%分位数。3宏观审慎政策与杠杆率虚拟变量的交叉项（MPI×DumLA、DR×DumLA、

LTV×DumLA）表示宏观审慎政策的风险转移效应，体现高杠杆率下宏观审慎政策由于风险

转移效应所产生的差异性。 

由图 1 可知，无论是基于宏观审慎政策指数、存款准备金率还是贷款价值比，负效应均

显著为负，风险转移效应均为正。在绝大多数情况下，风险转移效应远弱于负效应，使得总

效应仍显著为负。同时，负效应随着杠杆率分位数的变化而小幅度调整，一定程度上表明宏

观审慎政策的负效应与银行杠杆率的关联度并不太高。此外，在杠杆率低时，宏观审慎政策

的风险转移效应较小且变化不大，此时，银行体系呈现出“常态”系统性风险（方意，2016b）。

然而，在杠杆率分位数处于 99%和 95%时，宏观审慎政策的风险转移效应突然变大，甚至出

现风险转移效应强于负效应的情形。这表明在杠杆率过高时，宏观审慎政策的风险转移效应

会迅速变强，且风险转移效应的变强呈非线性。这使得宏观审慎政策的总效应加速减小，甚

至出现总效应由负值变为正值的情形（如图 1-C 所示，99%分位数下总效应的数值大小为

0.001）。在不对样本进行上下 1%缩尾的检验中，在银行杠杆率过高时，存款准备金率和贷

款价值比的总效应显著为正且数值更大。 
 

   
A.宏观审慎政策指数 B.法定存款准备金率 C.贷款价值比 

总效应 负效应 转移效应 
图 1：宏观审慎政策对银行风险承担影响效应分解图 

 

（二）基于不同银行风险代理变量 

                                                        
3
值得注意的是，本文忽略低杠杆率下宏观审慎政策的风险转移效应，只考虑高杠杆率下宏观审慎政策的

风险转移效应。因此，宏观审慎政策（MPI、DR、LTV）的系数表示负效应，而非前文低杠杆率下宏观审慎

政策对银行风险承担的影响。 
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为增强结论的稳健性，本文进一步使用 Z 值（Z-score）作为银行风险承担的代理变量进

行回归分析。在表 5 中，宏观审慎政策（MPI、DR、LTV）与 Z 值均在 5%的水平上显著正

相关，宏观审慎政策与杠杆率虚拟变量的交叉项（MPI×DumLA、DR×DumLA、LTV×DumLA）

与 Z 值均在 5%的水平上显著负相关，但是交叉项系数绝对值均小于宏观审慎政策系数值。

这与表 3 的结论完全保持一致，进一步验证本文结论。此外，本文还使用银行风险承担的其

他代理变量：使用其他计算方法的 Z-score（使用资产收益率与权益资产比之和再除以资产

收益率 3 年移动标准差，最后对所求结果取自然对数）、不良贷款比所有者权益、不良贷款

拨备覆盖率以及资本收益率的标准差进行稳健性检验，所得结果与表 3 基本保持一致。 

 

表 5 稳健性检验：不同被解释变量 

模型 （1） （2） （3） （4） （5） （6） 

被解释变量 Z-score 

MPI 
1.744** 

（0.687） 

1.639** 

（0.689） 
    

MPI×DumLA  -0.056** 

（0.022） 
    

DR   6.116** 

（2.409） 

6.186** 

（2.469） 
  

DR×DumLA    -0.714** 

（0.290） 
  

LTV     1.716** 

（0.676） 

1.775** 

（0.688） 

LTV×DumLA      -0.251** 

（0.114） 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

调整 R2 0.131 0.141 0.131 0.140 0.131 0.138 

样本数 1430 1430 1430 1430 1430 1430 

银行数 222 222 222 222 222 222 

 

（三）基于不同样本选择标准 

本文将样本划分为正常时期子样本和危机时期子样本，按照不同时间维度进行稳健性检

验。其中，正常时期为 2004~2007 年和 2013~2016 年，危机时期为 2008~2012 年。如表 6 所

示，从宏观审慎政策及其与杠杆率虚拟变量交叉项的系数符号方向可以发现，在正常时期与

危机时期均与基准模型估计结果完全保持一致，只是系数大小存在差异。为验证系数差异在

统计意义上的显著性，本文通过自体抽样 1000 次取得的经验 p 值在 Panel A 和 Panel B 表现
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出较大的差异性。在 Panel A 中，宏观审慎政策的组间系数均存在显著性差异，在 Panel B

中，交叉项的组间系数在 5%的水平上均不存在显著性差异。总之，无论是否处在危机时期，

宏观审慎政策均会显著降低银行风险承担，但这种影响存在显著性差异；杠杆率在宏观审慎

政策对银行风险承担的影响中均起着风险转移作用，同时这种作用不存在显著性差异。 

 

表 6 稳健性检验：正常时期与危机时期 

模型 (1) (2) (4) (5) (7) (8) 

样本 正常时期 危机时期 正常时期 危机时期 正常时期 危机时期 

被解释变量 NPL 

A：基准模型 

MPI 
-0.024*** 

(0.005) 

-0.051*** 

(0.008) 
    

DR   
-0.284*** 

(0.059) 

-0.646*** 

(0.096) 
  

LTV     
-0.047*** 

(0.010) 

-0.093*** 

(0.014) 

经验 p 值 0.000 0.000 0.000 

样本数 1008 794 1008 794 1008 794 

调整 R2 0.373 0.231 0.407 0.233 0.377 0.233 

B：基准模型中加入交叉项 

MPI×DumLA 
0.005*** 

(0.001) 

0.003*** 

(0.001) 
    

MPI 
-0.018*** 

(0.005) 

-0.050*** 

(0.008) 
    

DR×DumLA   
0.046*** 

(0.016) 

0.033*** 

(0.013) 
  

DR   
-0.259*** 

(0.055) 

-0.631*** 

(0.096) 
  

LV×DumLA     
0.018*** 

(0.006) 

0.015** 

(0.006) 

LTV     
-0.043*** 

(0.010) 

-0.093*** 

(0.014) 

经验 p 值 0.081 0.279 0.362 

样本数 1008 794 1008 794 1008 794 

调整 R2 0.402 0.241 0.417 0.243 0.387 0.238 

注：控制变量和类型固定效应均进行了控制。经验 p值用于检验组间宏观审慎政策及其与杠杆率交叉项的

系数差异的显著性，本文通过自体抽样 1000次取得。下表同。 
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本文还将样本划分为全国银行 4子样本、地方银行 5子样本进行差异性检验。如表 7 所

示，从宏观审慎政策及其与杠杆率虚拟变量交叉项的系数符号方向可以发现，全国银行与地

方银行均与基准模型估计结果完全保持一致，只是系数大小存在一定差异。同时，按照上述

方法验证系数差异在统计意义上的显著性，结果发现，无论是全国银行还是地方银行，宏观

审慎政策均会显著降低银行风险承担，不存在显著性差异；杠杆率在宏观审慎政策对银行风

险承担的影响中均起着风险转移作用，也不存在显著性差异。 

 

表 7 稳健性检验：全国银行与本地银行 

模型 (1) (2) (4) (5) (7) (8) 

样本 全国银行 本地银行 全国银行 本地银行 全国银行 本地银行 

被解释变量 NPL 

A：基准模型 

MPI 
-0.023*** 

(0.006) 

-0.017*** 

(0.005) 
    

DR   
-0.344*** 

(0.048) 

-0.261*** 

(0.052) 
  

LTV     
-0.044*** 

(0.011) 

-0.033*** 

(0.009) 

经验 p 值 0.217 0.202 0.261 

样本数 194 1608 194 1608 194 1608 

调整 R2 0.372 0.234 0.628 0.274 0.375 0.237 

B：基准模型中加入交叉项 

MPI×DumLA 
0.004*** 

(0.001) 

0.004*** 

(0.001) 
    

MPI 
-0.020*** 

(0.006) 

-0.014*** 

(0.005) 
    

DR×DumLA   
0.032** 

(0.011) 

0.041*** 

(0.013) 
  

DR   
-0.347*** 

(0.049) 

-0.251*** 

(0.051) 
  

LV×DumLA     
0.023** 

(0.009) 

0.016*** 

(0.006) 

LTV     
-0.044*** 

(0.011) 

-0.032*** 

(0.009) 

经验 p 值 0.420 0.434 0.315 

样本数 194 1608 194 1608 194 1608 

调整 R2 0.408 0.254 0.637 0.285 0.393 0.245 

 

                                                        
4包括国有大型商业银行和股份制商业银行。 
5包括城市商业银行、农村商业银行和外资法人银行。 
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本文进一步将样本划分为非上市银行子样本、上市银行子样本。如表 8 所示，从宏观审

慎政策及其与杠杆率虚拟变量交叉项的系数符号方向可以发现，非上市银行与上市银行均与

基准模型估计结果完全保持一致，只是系数大小存在一定差异。同时，按照上述方法验证系

数差异在统计意义上的显著性，结果发现，无论是上市银行还是非上市银行，宏观审慎政策

均会显著降低银行风险承担，不存在显著性差异；杠杆率在宏观审慎政策对银行风险承担的

影响中均起着风险转移作用，在大部分情况下不存在显著性差异。 

 

表 8：稳健性检验：非上市银行与上市银行 

模型 (1) (2) (4) (5) (7) (8) 

样本 非上市银行 上市银行 非上市银行 上市银行 非上市银行 上市银行 

被解释变量 NPL 

A：基准模型 

MPI 
-0.018*** 

(0.006) 

-0.017*** 

(0.006) 
    

DR   
-0.277*** 

(0.056) 

-0.262*** 

(0.049) 
  

LTV     
-0.035*** 

(0.011) 

-0.033*** 

(0.010) 

经验 p 值 0.469 0.442 0.462 

样本数 1421 381 1421 381 1421 381 

调整 R2 0.251 0.264 0.300 0.366 0.254 0.267 

B：基准模型中加入交叉项 

MPI×DumLA 
0.003*** 

(0.001) 

0.005*** 

(0.002) 
    

MPI 
-0.015*** 

(0.006) 

-0.013** 

(0.006) 
    

DR×DumLA   
0.029*** 

(0.011) 

0.055** 

(0.025) 
  

DR   
-0.269*** 

(0.055) 

-0.259*** 

(0.048) 
  

LV×DumLA     
0.013** 

(0.005) 

0.036** 

(0.016) 

LTV     
-0.034*** 

(0.011) 

-0.028** 

(0.011) 

经验 p 值 0.201 0.144 0.023 

样本数 1421 381 1421 381 1421 381 

调整 R2 0.266 0.301 0.306 0.388 0.259 0.293 
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六、结论与政策建议 

本文使用了 2004~2016 年我国 223 家商业银行的非平衡面板数据，研究宏观审慎政策

与银行风险承担的关系，以及杠杆率在宏观审慎政策对银行风险承担影响中所起到的作用。

结论表明，无论是否考虑模型内生性问题，还是基于不同杠杆率分位数、不同银行风险代理

变量和不同样本选择标准，所得结果均表现出很强的稳健性。 

本文的实证结果表明：首先，宏观审慎政策对银行风险承担有重要影响，其影响依赖于

银行杠杆率。在杠杆率低时，宏观审慎政策与银行风险承担呈负向关系，主要由负效应决定。

随着杠杆率的提高，宏观审慎政策的风险转移效应不断增强。宏观审慎政策影响银行风险承

担的方向依赖于银行杠杆率的高低以及负效应和风险转移效应的平衡。其次，宏观审慎政策

的风险转移效应主要由银行杠杆率决定，而宏观审慎政策的负效应与银行杠杆率的关系较

小。高杠杆率下宏观审慎政策对风险转移效应产生影响，且该影响是非线性的。即在杠杆率

低时，宏观审慎政策对银行风险承担保持负相关关系，只有在杠杆率过高情况下，才有可能

出现宏观审慎政策对银行风险承担的正向影响。最后，宏观审慎政策不仅会影响银行的信用

风险，也会影响银行的整体稳定性。无论是否处在危机时期，无论是全国银行还是地方银行，

无论是上市银行还是非上市银行，杠杆率在宏观审慎政策对银行风险承担的影响中均起着风

险转移作用，而且在大部分情况下这种作用不存在显著性差异。 

本文的政策建议主要有以下四个方面：第一，鉴于杠杆率在宏观审慎政策影响银行风险

承担行为中起到的重要作用，监管当局应在当前结构性去杠杆的大背景下注意杠杆率变化，

适时对宏观审慎政策进行预调。第二，关注宏观审慎政策在危机期间的有效性问题，加强逆

周期宏观审慎政策的使用。针对不同类型的商业银行采用不同的宏观审慎政策工具，提高宏

观审慎政策运用的有效性。第三，秉承宏观审慎政策与微观审慎政策并重的理念，加强对个

体机构的审慎监管，避免银行过度风险承担。同时，做好宏观审慎政策工具的实施效果评估，

并建立相关政策的设立和退出机制。第四，强化政府部门间信息共享和政策协调机制，提升

宏观审慎政策协调的有效性，同时，完善货币政策与宏观审慎政策协调机制，减少政策冲突

和叠加问题。 
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Macroprudential Policy, Leverage, and Bank Risk-taking 
SONG Ke, LI Zhen 

 

Abstract: This paper empirically tests the impact of macroprudential policy on bank risk-taking, 

with the use of unbalanced panel data of 223 commercial banks in China from 2004 to 2016. The 

study shows that the macroprudential policy in China has significant impact on bank risk-taking; 

and the impact is influenced by bank leverage ratio. When the leverage ratio is low, the 

macroprudential policy is negatively related to bank risk-taking. With the increase of leverage ratio, 

the risk-transfer-effect is continuously enhanced, and the negative relationship between the 

macroprudential policy and bank risk-taking is weakening, and may even become positive. The 

leverage ratio mainly has a nonlinear effect on the risk-transfer-effect, but has a weak effect on the 

negative effect. The results of robustness test also show a high level of robustness under different 

quintile of leverage ratio, proxy variables of bank risk and selection criteria of samples. Under the 

current background of structural deleveraging, it is necessary to pay attention to the timely 

adjustment of macroprudential policy according to the change in leverage ratio, strengthen the use 

of counter-cyclical macroprudential policy, and adopt differentiated macroprudential policy tools 

for different banks to improve the effectiveness. 

Key Words: Macroprudential; Bank Risk; Leverage; Risk-taking 
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