
  

【摘   要 】 本文构建了微观企业在银行和市场之间进行本外币贷款的决策
模型，并采用 2010 年第 3 季度至 2023 年第 2 季度中国上市银
行和企业的财务数据，验证并探讨了外汇宏观审慎政策对银
行和企业汇率风险敞口的影响机制和传导渠道。本文研究发
现，从总体上看，外汇宏观审慎政策收紧将降低银行和企业
的汇率风险敞口。其中，相较于企业，银行的汇率风险敞口
下降幅度更大。异质性结果表明，外汇宏观审慎政策收紧显
著降低了重要商业银行、国有企业和高外部融资依赖企业的
汇率风险。进一步的研究表明，外汇宏观审慎政策主要通过
信贷渠道影响了企业的汇率风险敞口。当外汇宏观审慎政策
收紧后，银行贷款依赖度更高公司的汇率风险敞口下降更多。
本文有助于理解外汇宏观审慎政策对银行和企业汇率风险的
影响和传导路径，并为其他新兴市场国家实施外汇宏观审慎
政策提供经验。
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【摘要】本文构建了微观企业在银行和市场之间进行本外币贷款的决策模型，并采用

2010 年第 3 季度至 2023 年第 2 季度中国上市银行和企业的财务数据，验证并探讨了外汇

宏观审慎政策对银行和企业汇率风险敞口的影响机制和传导渠道。本文研究发现，从总体

上看，外汇宏观审慎政策收紧将降低银行和企业的汇率风险敞口。其中，相较于企业，银

行的汇率风险敞口下降幅度更大。异质性结果表明，外汇宏观审慎政策收紧显著降低了重

要商业银行、国有企业和高外部融资依赖企业的汇率风险。进一步的研究表明，外汇宏观

审慎政策主要通过信贷渠道影响了企业的汇率风险敞口。当外汇宏观审慎政策收紧后，银

行贷款依赖度更高公司的汇率风险敞口下降更多。本文有助于理解外汇宏观审慎政策对银

行和企业汇率风险的影响和传导路径，并为其他新兴市场国家实施外汇宏观审慎政策提供

经验。 

【关键词】外汇宏观审慎政策；汇率风险；银行贷款依赖度 

 

一、 引言 

2023 年以来，受到美联储加息，以及俄乌地缘政治冲突加剧等多种因素的影响，人民

币汇率出现了较大幅度的波动。为了维护外汇市场的稳定，中国采取了一系列外汇宏观审

慎政策工具，并已经取得了较好的成效。例如，7 月 20 日，中国人民银行和国家外汇管理

局联合上调了跨境融资宏观审慎调节参数，有效引导了跨境资本的流动，促进了人民币汇

率的双向波动和动态均衡。9 月 1 日，央行再次动用外汇审慎监管工具，下调金融机构外

汇存款准备金率 2 个百分点，释放银行体系的外汇流动性。由此可见，外汇宏观审慎政策

已经成为保持中国外汇市场稳定的重要工具。中国人民银行行长潘功胜在央行和外管局 8

月举行的 2023 年下半年工作会议和 10 月发布的《国务院关于金融工作情况的报告》中均

指出，应加强外汇市场“宏观审慎+微观监管”两位一体管理，优化企业汇率避险服务。防

范跨境资金异常波动，加强宏观审慎管理和预期引导，保持人民币汇率在合理均衡水平上

基本稳定，并继续防范风险在证券市场和外汇市场传染，保障金融市场稳健运行。 
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事实上，随着中国外汇市场化改革的不断推进，人民币汇率在合理均衡的水平上双向

波动。银行和企业逐步成为承担汇率风险的主体，汇率风险成为影响银行和企业日常经营

的重要因素（He et al.，2021；何青和刘尔卓，2022；张策等，2023）。随着中国外汇市场

宏观审慎政策工具的丰富，外汇宏观审慎政策越来越多地作为稳定外汇市场的重要工具。

这些政策工具如何影响中国微观部门的汇率风险？对于金融机构和微观企业的政策传导和

汇率风险影响有何差异性？厘清这些问题，对于进一步完善外汇宏观审慎政策工具，引导

企业管理外汇风险，维护中国外汇市场的稳定运行至关重要。目前，对相关问题尚没有研

究。 

对于新兴市场国家而言，跨境资本流动在促进就业和经济增长同时，也可能增加了企

业和金融机构汇率风险，以及金融体系应对外部冲击的脆弱性（Beirne and Friedrich，2017；

Forbes，2021）1。越来越多的新兴市场国家，采用外汇宏观审慎政策来稳定外汇市场的供

求平衡，并管理跨境资本流动。既有的研究对外汇宏观审慎政策影响微观主体汇率风险的

关注相对较少，仅有 Ahnert et al.（2021）基于跨国数据评估了外汇宏观审慎政策工具对银

行和企业汇率风险的影响。与其他新兴市场国家相比，中国在应对外部冲击中积累了丰富

的经验，积极地采用外汇市场宏观审慎政策管理跨境资本流动，提升金融市场的韧性。理

解中国外汇宏观审慎政策对微观部门汇率风险的影响，以及传导机制，不仅丰富了中国从

宏观上管理汇率风险的经验，也为新兴市场国家合理地利用外汇宏观审慎工具管理风险提

供了有益的参考。 

考虑到外汇宏观审慎政策如何异质性地影响银行和企业的汇率风险尚不明晰，本文基

于 Ahnert et al.（2021）的框架，构建了微观企业在银行和市场之间进行本外币贷款的决策

模型，阐释了外汇宏观审慎政策如何影响中国银行体系的外汇风险敞口，以及政策作用下

汇率风险在银行和企业之间的传导方式。理论模型表明，外汇宏观审慎政策收紧促使银行

收取更高的外币贷款利率，收紧了外汇信贷，降低了其外汇资产负债错配的汇率风险，从

而减少了银行的汇率风险敞口。同时，企业的外币贷款需求受到抑制，降低了企业的外汇

借款，微观企业的汇率风险敞口也随之下降。这是外汇宏观审慎政策降低银行和企业汇率

风险的直接渠道。特别地，当外汇宏观审慎政策进一步收紧，银行向企业收取的外币贷款

利率进一步提高。当企业难以从银行渠道获得外币贷款时，部分企业可能将转向市场投资

者进行借款，而市场投资者受到政策的影响相对较小。因此，企业的外币借款并不一定随

着外汇宏观审慎政策收紧而降低，从而导致企业的汇率风险敞口下降幅度低于银行的下降

 
1 过度借入外债，由此引发了资产负债货币错配的潜在汇率风险（Beirne and Friedrich，2017）。例如，对

于大规模借入外债的企业和银行，当新兴市场国家货币出现贬值时，这类银行或企业会承担更加严重的债

务负担，并且，当他们被迫偿还外债后，会引起汇率的进一步波动，进而加剧整个金融体系的汇率风险（芦

东等，2019）。跨境负债波动对银行部门产生了溢出效应，跨境资本扩张会通过银行部门的风险承担增加

整个银行系统的系统性风险（荆中博等，2022）。跨境资本的流入会增加金融中介的风险偏好，提升整个

金融体系的风险（何国华和李洁，2018）。跨境资本的流出会提升国内融资成本，抑制国内企业的投资和

整体产出（梅冬州和宋佳馨，2021）。 
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幅度。进一步地，考虑到中国是以商业银行核心间接融资占主体的金融市场，我们在基准

模型中加入了以锁定成本表示的贷款依赖度（Rajan，1992）1。模型结果显示，对于银行贷

款依赖度更高的企业，它们被关系性银行用私有信息而锁定。当外汇宏观审慎政策收紧时，

外币信贷供给压缩，银行更容易凭借自身的信息优势针对性地向这类企业收取更高的外币

贷款利率，进而使高贷款依赖度企业的外币贷款规模和汇率风险敞口出现更大幅度地下降。 

为了验证模型的相关推论，本文在总结中国的外汇宏观审慎政策基础上构建了中国外

汇宏观审慎政策指数，使用 2010 年第 3 季度至 2023 年第 2 季度的上市公司和银行数据，

检验了外汇宏观审慎政策对银行和企业汇率风险敞口的影响。实证结果表明，外汇宏观审

慎政策会降低银行和实体企业的汇率风险，但银行的汇率风险下降得更多。异质性结果表

明，外汇宏观审慎政策更多降低了国有大行和股份制银行的汇率风险，更多减少了国有企

业的汇率风险，更多减少了高外部融资依赖公司的汇率风险。渠道上，外汇宏观审慎政策

收紧后，银行贷款依赖度更强的企业汇率风险下降更多。外汇宏观审慎政策通过银行信贷

渠道降低了银行贷款依赖度更强企业的汇率风险，银行贷款依赖度更弱的企业将从市场投

资者中获得外汇借款，从而受到外汇宏观审慎政策的影响较小。 

本文的主要贡献包括以下三个方面：首先，本文基于微观企业在银行和市场间的本外

币贷款模型，首次从理论上刻画了外汇宏观审慎政策对于中国银行体系和企业汇率风险敞

口的影响，并构建了中国外汇宏观审慎政策指数，实证检验了本文的理论模型。其次，本

文系统地分析了汇率风险通过信贷渠道的传导路径，这有助于进一步完善外汇宏观审慎政

策。最后，本文的结论对于相关政策的制定具有重要的参考意义。本文的异质性结果表明，

外汇宏观审慎政策对企业和银行外汇风险敞口的影响程度不同。这说明外币贷款渠道之外，

企业因使用外币债券等其他外币融资手段而产生的外汇风险敞口同样应当受到监管层面的

关注。因而，随着我国资本市场的进一步开放，为了更好地落实高水平开放的具体要求，

未来外汇宏观审慎政策需要将银行和非银行金融机构统一纳入到宏观审慎的监管框架之内。 

本文其余部分结构如下：第二部分进行了文献综述；第三部分总结了外汇宏观审慎工

具，并描述了外汇宏观审慎政策实施后跨境资本流动等方面的典型案例，进而用理论模型

的方式搭建了全文的研究框架；第四部分介绍了本文实证部分主要的数据来源和研究设计；

第五部分展示了文章的主要的实证结果；第六部分展示了外汇宏观审慎政策对银行汇率风

险敞口回归结果的稳健性检验；第七部分实证检验了外汇宏观审慎政策对不同银行和企业

的异质性影响；第八部分展示了外汇宏观审慎政策影响银行企业汇率风险的传导路径；第

九部分总结全文并提出了对应的政策建议。 

 
1由于关系型贷款帮助银行获得了公司更多的私有信息，银行可以利用这些信息索取更高的贷款利润，这

被称之为“套牢理论”（即，Hold-up Theory） 
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二、 文献综述 

随着国际化程度的加深和跨境融资渠道的逐步开放，越来越多的中国企业选择借入外

币贷款或发外币债券（Chang et al.，2015）。由于绝大多数企业仍然从中国境内获得以人民

币计价的收入，同时又借入了大量的外币负债，资产和负债的货币错配使中国企业面临着

较大的汇率风险敞口。近年来，发达经济体货币政策的不确定性导致包括中国在内的新兴

市场国家的外汇市场和短期国际资本流动呈现出更大幅度的波动。当国际资本流动转向，

新兴市场国家货币存在贬值预期时，新兴市场国家的银行和企业都将面临较大的汇率风险，

外汇市场也变得更不稳定（Acharya and Vij，2020）。为了管理汇率风险，抑制企业顺周期

下过度进行外币借贷，从而维护外汇市场的稳定，以中国为代表的新兴市场国家构建了相

应的外汇宏观审慎政策。 

外汇宏观审慎政策主要包括与外汇市场相关的宏观审慎政策措施（Ostry et al.，2012）。

通过分析既有文献，外汇宏观审慎政策可以从价格和数量两个方面维护外汇市场的稳定。

价格层面上，外汇宏观审慎政策使汇率波动变得更加稳定。理论和实证分析均表明逆周期

的宏观审慎政策工具能够抑制发达经济体利率冲击所引发的实际汇率波动（Ouyang and 

Guo，2019）。中国外汇宏观审慎工具箱中的逆周期因子直接降低了人民币汇率的波动性，

抑制了外汇市场参与者在人民币汇率变动中的顺周期行为（何青等，2018）。 

数量层面上，外汇宏观审慎会从如下三个层面上影响跨境资本流动：首先，外汇宏观

审慎政策对银行以外币计价的资产和负债进行了限制，这限制了银行体系内的跨境资本流

动，直接对银行和企业的汇率风险敞口进行了管理（Ostry et al.，2012）。其次，外汇宏观

审慎政策属于宏观审慎政策工具的一种。宏观审慎政策的整体收紧，本国银行和跨国银行

的贷款行为均将受到限制，这既影响银行体系中的本币贷款，又间接影响了银行体系中的

外币借款（Eller et al.，2021）。最后，外汇宏观审慎政策增强了国内金融市场的韧性和防范

系统性金融风险的能力，间接提升了国内金融市场低于全球范围内资本流动的能力。相关

实证证据表明，更加严格的宏观审慎措施会减少新兴市场受到全球金融冲击的损失

（Bergant et al.，2020）。 

既有研究大多集中在外汇宏观审慎政策如何影响跨境资本流动。相关实证证据表明，

外汇宏观审慎政策有助于降低资本流入和资本流动的波动性（Eller et al.,2021）。跨境融资

监管会抑制金融开放和顺周期资本流动的负面影响（温兴春和梅冬州，2020）。跨境融资宏

观审慎管理有利于缓解跨境资本流动对外国实体经济的溢出效应（陆磊等，2022）。宏观审

慎政策有利于缓解银行跨境经营所引发的经济金融波动（熊琛和金昊，2023）。然而，亦有

文献表明只有针对外汇净未平仓头寸的外汇宏观审慎政策才能缓解一国外币负债和资产的

不平衡。外汇宏观审慎政策只能降低一个经济体中外币贷款占总贷款的比例，但不会降低

外币债务占总债务的比重。甚至有部分研究表明，宏观审慎政策仅能降低国家的金融脆弱
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性，但并不能影响资本流入（Lim et al.，2011；Ostry et al.，2012；Forbes et al.，2015）。王

心培（2023）发现跨境资本流动宏观审慎政策可以管理跨境资本流动的规模并降低极端跨

境资本流动发生的可能性。由此可见，既有文献表明外汇宏观审慎政策对跨境资本流动的

影响并不一致。 

然而，已有的文献忽略了以下几个方面：首先，现有的研究只关注了宏观审慎政策对

中国跨境资本流动波动性与方向的影响，或者跨境融资宏观审慎管理对中国经济稳定性的

影响，鲜有研究对我国外汇宏观审慎政策工具进行全面的梳理和分析。其次，外汇宏观审

慎政策在不同的资产、不同个体之间的溢出效应尚没有得到足够的重视（Bruno et al.，2017）

1。特别是，在中国以银行为主体的金融体系下，企业通常对银行的本外币融资表现出更大

程度的信贷依赖。外汇宏观审慎政策是否会造成汇率风险在银行和企业之间进行传递，是

否通过信贷渠道，至今尚不清晰。最后，外汇宏观审慎政策对汇率风险敞口的影响尚没有

被系统的研究。现有的研究往往更多用跨境资本流动或银行和企业的外币负债结构来衡量

宏微观层面的汇率风险（Forbes，2021）。但是，汇率风险敞口较外币负债等度量指标而言

更好地衡量了微观层面的汇率风险（Bartram et al.，2010）。跨境资本流动在微观层面上部

分体现为银行和企业的外币债务，但是银行和企业的外币负债不一定会增加其自身的汇率

风险敞口。银行和企业可以主动匹配外币资产和负债或使用外汇衍生工具管理外币负债的

汇率风险。这使得国际资本流动过程中产生的银行和企业的外币负债与它们的汇率风险敞

口之间出现了偏离。 

因此，本文基于中国的典型事实，试图全面地归纳和整理中国的外汇宏观审慎政策。

通过理论模型和实证分析，探究外汇宏观审慎政策如何影响中国银行和企业之间的汇率风

险敞口，以及传导的路径。这对完善中国和其他新兴市场国家的外汇宏观审慎政策具有重

要的理论和政策指导意义。 

三、 典型事实与研究假说 

（一）外汇宏观审慎政策工具 

2008 年国际金融危机后，宏观审慎监管逐渐成为防范金融风险的重要手段。中国人民

银行也从 2009 年年中开始研究强化宏观审慎管理的政策措施。2016 年中国人民银行发布

并实施金融机构宏观审慎评估体系（Macroprudential Assessment，MPA），将外汇流动性和

跨境资金流动等相关的外汇市场工具纳入宏观审慎管理范畴。2022 年，中国人民银行为贯

彻落实党的十九大关于“健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架”的重大决策部署，

 
1 基于 12 个亚太经济体的数据，Bruno et al.（2017）发现针对银行业的外汇宏观审慎政策有效降低了银

行体系的外币资金流入，却增加了债券市场中的外币资金流入。外汇宏观审慎工具有助于降低银行外币

借款的敞口，但无法调整银行体系之外的国际资本流动（Forbes，2021；Bengui and Bianchi，2022）。 
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发布《宏观审慎政策指引（试行）》，明确了建立健全中国宏观审慎政策框架的要素。 

本文将外汇宏观审慎政策（Macroprudential FX regulations）定义为外汇市场中的宏观

审慎政策工具，依托《宏观审慎政策指引（试行）》提及的宏观审慎政策工具的内涵，将中

国的外汇宏观审慎政策工具分为准备金制度、跨境资本管理制度、头寸管理制度和价格管

理制度。通过梳理 2010 年第 3 季度以来各季度的货币政策执行报告1，可以整理出外汇宏

观审慎政策实施的时间和方向。可以看出，中国在外汇市场宏观审慎政策方面已经较为丰

富，跨境资本流动监测、预警和响应机制不断健全，宏观审慎政策工具箱更加充实，组合

使用外汇风险准备金、全口径跨境融资宏观审慎管理等工具，能够有效应对跨境资金波动

风险，已经逐步形成了具有中国特色的宏观审慎政策实践。 

表 1 2010 年以来外汇宏观审慎政策工具整理 

政策工具 实施时间 政策方向 

准备金 

外汇存款准备金 

2021 年 6 月 收紧 

2021 年 12 月 收紧 

2022 年 5 月 宽松 

2022 年 9 月 宽松 

外汇风险准备金 

2015 年 8 月 收紧 

2017 年 9 月 宽松 

2018 年 8 月 收紧 

2020 年 10 月 宽松 

2022 年 9 月 收紧 

离岸人民币存款准备金 
2016 年 1 月 收紧 

2017 年 9 月 宽松 

跨境资本管理 

短期外债余额指标 

2011 年 4 月 收紧 

2012 年 4 月 宽松 

2013 年 3 月 宽松 

2014 年 4 月 宽松 

2015 年 3 月 宽松 

2016 年 5 月 宽松 

跨境担保外汇管理 

2010 年 7 月 宽松 

2013 年 5 月 宽松 

2014 年 5 月 宽松 

境外放款宏观审慎调节系数 
2016 年 11 月 收紧 

2021 年 1 月 宽松 

跨境融资宏观审慎调节参数 

2017 年 1 月 收紧 

2020 年 3 月 宽松 

2020 年 12 月 收紧 

 
1 考虑到 2010 年 6 月 19 日起，人民币重启市场化改革进程，人民币汇率整体呈双向波动态势，弹性不断

增强，在合理均衡水平上保持基本稳定，本文整理从 2010 年第 3 季度开始的外汇宏观审慎政策。 



 

 

7 

2021 年 1 月 收紧 

2022 年 10 月 宽松 

头寸管理 银行结售汇综合头寸 

2012 年 4 月 宽松 

2013 年 5 月 收紧 

2014 年 12 月 宽松 

价格管理 中间价逆周期调节因子 

2017 年 5 月 收紧 

2018 年 1 月 宽松 

2018 年 8 月 收紧 

2020 年 10 月 宽松 

参考 Cerutti et al.（2017）和 Ahnert et al.（2021），本文构建了外汇宏观审慎政策指数。

对于某一类外汇宏观审慎政策工具𝑓𝑥𝑚𝑖，若其在𝑡时期为紧缩性政策，如提高外汇存款准

备金率、降低跨境融资宏观审慎调节参数等，则赋值为 1；若其在𝑡时期为放松性政策，如

降低外汇存款准备金率、提高跨境融资宏观审慎调节参数等，则赋值为-1；若其在𝑡时期没

有变化，则赋值为 0。针对外汇市场宏观审慎政策指数，为了更好地考虑政策的持续影响，

参考 Ahnert et al.（2021），本文首先将𝑡季度内所有的外汇宏观审慎政策工具𝑓𝑥𝑚𝑖值直接相

加，然后再将𝑡 − 3季度至𝑡季度的外汇宏观审慎政策工具进行累加，得到𝑡季度外汇宏观审

慎政策指数𝐹𝑋𝑀，该指标可以表达为： 

𝐹𝑋𝑀𝑡 =∑∑𝑓𝑥𝑚𝑖𝑡

𝑖

𝑡

𝑡−3

 (1) 

根据对外汇宏观审慎政策的梳理以及外汇宏观审慎政策的指标构建方法，以季度为频

率计算 2010 年第 3 季度至 2023 年第 2 季度的外汇宏观审慎政策指数，并在图 1 中通过图

像描述了外汇宏观审慎政策指数的特征。 

2010 年汇改重启后，受全球流动性宽松及中国国际收支顺差较高的影响，人民币升值

预期上升，银行对客户远期签约净结汇快速增长，为应对跨境资金的异常流入，央行收紧

外汇宏观审慎监管措施。外汇供求趋于平衡，跨境资金异常流入情况缓解后，外汇宏观审

慎政策逐步恢复中性。2012 年年底以来，国内经济缓中企稳的信号日益显现，叠加欧洲主

权债务危机的解决取得新进展，我国出现外汇资金大量净流入的趋势，外汇局进一步加强

外汇审慎监管，在 2013 年 5 月出台结售汇综合头寸下限管理措施，抑制国内外汇贷款过快

增长。2015 年“811 汇改”之初，人民币对美元中间价贬值幅度达 1.9%，引发了人民币贬

值的市场预期，我国也遭遇了长达一年的资本外流、储备下降、汇率贬值等负面冲击。为

平抑外汇市场的顺周期波动，防止人民币过度升值或贬值，央行及时收紧外汇宏观审慎政

策，调整外汇风险准备金率。2016 年下半年，人民币贬值压力再次出现。2017 年 5 月 26

日，人民银行宣布在人民币汇率中间价定价机制中引入逆周期因子，人民币汇率企稳回升，

外汇宏观审慎政策也回归中性。此后，央行基本主要采用了外汇风险准备金、跨境融资宏

观审慎调节参数、暂停或重启逆周期调节因子等宏观审慎措施，对外汇市场的顺周期羊群
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效应进行防范。2018 年初，受美联储加息预期升温，美元走强叠加中美贸易冲突，人民币

快速贬值，由中美贸易摩擦引发的避险情绪主导市场，央行立刻收紧外汇宏观审慎政策以

平抑外汇市场的顺周期波动。2020 年初以来，为支持新冠肺炎疫情防控和经济社会发展，

进一步扩大利用外资，降低实体经济融资成本，央行调整跨境融资宏观审慎调节参数，便

于境内机构，特别是中小企业、民营企业等多渠道筹集资金，缓解融资难、融资贵等问题，

金融机构也在此情况下树立汇率风险中性的理念。直至 2020 年末，受疫情后中国经济快速

恢复、货币政策保持稳健基调等因素的影响，人民币汇率持续走高，处于升值压力较大阶

段，央行及时收紧外汇宏观审慎政策，维护外汇市场平稳健康运行。而近期人民币贬值压

力有所加大，为鼓励外债融资，央行连续调整跨境融资宏观审慎调节参数。总体而言，结

合外汇宏观审慎政策的作用方向和外汇市场形势，这些政策的主要目的都是有助于实现跨

境资金双向均衡流动，有助于保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 

 

图 1 外汇宏观审慎政策指数图像 

根据外汇宏观审慎政策的实施对象，我们进一步区分了针对金融机构的外汇宏观审慎

子指数和针对所有借款人的外汇宏观审慎子指数。具体而言，外汇存款准备金是指金融机

构按照规定将其吸收外汇存款的一定比例交存中国人民银行的存款；外汇风险准备金是人

民银行为了抑制外汇市场过度波动，将银行远期售汇业务纳入宏观审慎政策框架，对开展

代客远期售汇业务的金融机构收取的一种准备金；离岸人民币存款准备金是指对境外金融

机构在境内金融机构存放执行正常存款准备金率政策；银行结售汇综合头寸是指外汇指定

银行持有的因人民币与外币间交易形成的外汇头寸，由银行办理符合外汇管理规定的对客

户结售汇业务、自身结售汇业务和参与银行间外汇市场交易所形成。从而，本文将外汇存

款准备金、外汇风险准备金、离岸人民币存款准备金、银行结售汇综合头寸四类政策归纳

为针对金融机构的外汇宏观审慎政策，并由此计算针对金融机构的外汇宏观审慎子指数。

此外，短期外债余额指标、跨境担保外汇管理、境外放款宏观审慎调节系数、跨境融资宏

观审慎调节参数、中间价逆周期调节因子均为针对所有借款人的外汇宏观审慎政策，并由

此计算针对所有借款人的外汇宏观审慎子指数。 
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图 2 展示了 2010 年第三季度至 2023 年第二季度的外汇宏观审慎政策子指数的基本特

征。总体而言，两类外汇宏观审慎政策的变化趋势基本保持同步，或存在 1 至 2 期的滞后。

2015 年之后，两类外汇宏观审慎政策在不同的时间点出现了尖峰。主要原因在于，2015 年

“811 汇改”后，央行首先通过调整外汇风险准备金率等政策抑制人民币的大幅贬值，保

持人民币双向波动的稳定性。而 2017 年后，央行通过调整中间价逆周期调节因子、调节跨

境融资宏观审慎调节参数的方式，收紧针对所有借款人的外汇宏观审慎措施，以防止外汇

市场出现顺周期羊群效应。 

 

图 2 外汇宏观审慎政策子指数图像 

通过对外汇宏观审慎政策指数图像的观察和描述，已经明确了外汇宏观审慎政策在不

同时期的执行原因和方向。那么，外汇宏观审慎政策是否真的影响了跨境资本流动、以及

外币的借贷行为呢？ 

图 3 展示了短期资本净流动与基础国际收支差额及二者之比。短期资本净流动占比反

映了跨境投融资的行为的活跃程度，能够有效反映短期内跨境资本流动情况。如图 3 所示，

在外汇宏观审慎政策工具放松的周期内，如 2010 年至 2015 年末，短期资本主要处于净流

入的状态，跨境资本流动较为活跃；而在 2015 年至 2017 年之间外汇宏观审慎政策工具收

紧的周期内，短期资本流动占比均有所下降。 
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图 3 短期资本净流动与基础国际收支差额及二者之比1 

数据来源：国家外汇管理局，作者手工计算 

图 4 展示了金融机构外汇信贷统计图像，囿于统计数据区间，时间段开始于 2015 年

初，但也能够体现出相应的变化。特别是，2015 年初外汇宏观审慎政策持续收紧，外汇存

贷款总额均体现出下降趋势；2017 年中外汇宏观审慎政策不断放松，外汇存贷款总额也随

之上涨；2018 年初外汇宏观审慎政策收紧，外汇存贷款总额呈现小幅度的下降趋势；2019

年中至 2020 年底外汇宏观审慎政策持续放松，外汇存贷款总额上升；此后，随着外汇宏观

审慎政策收紧，叠加海内外疫情等因素的影响，外汇存贷款总额持续下降。由此可见，外

汇宏观审慎政策直接影响了金融机构的外币借贷的收缩和扩张。 

 

图 4 金融机构外汇信贷统计 

数据来源：国泰安数据库 

图 5 展示了美元贷款利率变化图像，与外汇宏观审慎政策图像比较来看，有较为明显

的相关性特征。特别是 2011 年末外汇宏观审慎政策放松，美元贷款利率相应下降；2013 年

 
1 基础国际收支差额为经常账户差额和直接投资差额之和，短期资本流动差额为负的基础国际收支差额

与储备资产变动额之和。 
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初外汇宏观审慎政策收紧，美元贷款利率持续上升；2015 年初外汇宏观审慎政策持续收紧，

持续至 2017 年中，在该区间中，美元贷款利率也一直呈现上升趋势；而 2017 年底外汇宏

观审慎政策放松，美元贷款利率也急剧下调；直到 2020 年底外汇宏观审慎政策呈现收紧趋

势，美元贷款利率也处于上升阶段。这意味着，当外汇宏观审慎政策方向有所变化时，以

美元贷款利率为代表的外币贷款利率也将发生对应的变化，这体现了外汇宏观审慎政策对

跨境资本流动的影响被实际反映到企业向银行融资的外币贷款利率上，银行外币信贷是外

汇宏观审慎政策影响外币贷款利率的重要渠道。 

 

图 5 美元贷款利率变化图像 

数据来源：CEIC 数据库，中国人民银行 

考虑到外汇宏观审慎政策较大程度地影响了金融机构的外汇信贷结构，那企业是否能

够通过发行外债的方式获得外币贷款呢？我们考察了中资美元债的发行总量。中资美元债

是企业进行外汇融资的一种可能方式。通过衡量中资美元债的发行规模，从 2014 年中资美

元债井喷式发展以来，基本上与外汇宏观审慎政策呈现正向相关关系，即外汇宏观审慎政

策收紧，导致企业的银行融资渠道受限，部分企业可能转向中资美元债这一相对宽松的融

资渠道。而当国内的外汇宏观审慎政策放松时，更多的企业也倾向于继续与银行等金融机

构保持借贷关系，中资美元债的发行规模也有所降低。然而，虽然中资美元债作为一种可

能的外汇融资渠道，但是可以发现相对一级市场总发行债务规模，从 2010 年 7 月起，中资

美元债占比仅有 13.93%，特别是目前随着美联储加息推高发行成本，以及各类信用风险事

件不断导致中资美元债发行大幅缩量，从 2022 年 1 月至今占比仅有 6.1%。这意味着，企

业实际上很难通过发行中资美元债等可能的外汇债务方式来获得外币融资，从市场投资者

进行外汇借款的渠道非常有限。 
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图 6 中资美元债和一级市场总发行债务规模 

数据来源：Wind 数据库 

综合来说，通过目前针对外汇宏观审慎政策的典型事实描述，可以指出外汇宏观审慎

政策的可能影响渠道，是通过影响外币贷款利率进而影响金融机构外汇信贷，从而有效地

管理了跨境资本地流动。特别地，考虑到中国仍然是以商业银行为主的间接融资结构，我

们希望进一步探讨信贷渠道在外汇宏观审慎政策影响和传导中的作用机制。 

（二） 理论模型与研究假说 

为了评估外汇宏观审慎政策的经济影响，本文构建了微观企业在银行和市场之间进行

本外币贷款的决策模型。该模型框架建立在 Ahnert et al.（2021）的基础上，贷方和借方存

在信息不对称，而银行作为特殊的贷方，可以付出成本以获得企业的私人信息，企业将在

该过程中内生决定贷方类型和贷款货币类型，监管机构通过对外币借款征收外汇宏观审慎

税以实现外汇宏观审慎监管。与 Ahnert et al.（2021）的模型相比，考虑到在中国的融资体

系仍然是以商业银行为主的间接融资体系，本文进一步分析了信贷渠道在外汇宏观审慎政

策传导中的机制作用。 

假设模型共包含了两期，分别为𝑇 = 0,1。有一种本国商品𝐷和一种外国商品𝐹，有一种

本国货币𝑑和一种外国货币𝑓。实际汇率𝑠为外生决定，代表了 1 外国商品𝐹可以兑换多少本

国商品𝐷，更高的实际汇率𝑠代表本国商品贬值。𝑇 = 0时，汇率标准化为𝑠0 = 1；𝑇 = 1时，

汇率𝑠 ∼ 𝑈[0, 𝑏]，其中𝑏 ∈ (0,+∞)。交易存在一定比例和汇率直接相关的交易成本，相当于

境内外货币兑换时带来的交易摩擦成本，记为系数𝑘 ∈ [0,1)。考虑交易成本后，汇率可以

表达为 1 外国商品𝐹可以兑换(1 − 𝑘)𝑠本国商品𝐷，从而可以将汇率范围修正为𝑠 ∼

𝑈[0, (1 − 𝑘)𝑏]。 

模型中包含四类风险中性的经济主体，分别是国内企业、银行𝐵、市场投资者𝑀和储蓄

者，他们都使用可被观察到的借款利率𝑟𝑑 , 𝑟𝑓和贷款利率𝑅𝑑 , 𝑅𝑓进行借贷。贷方（银行和市场

投资者）和储蓄者由于市场竞争而赚取零预期利润，企业的目标是最大化以本国商品表示

的预期利润。在𝑇 = 0时，储蓄者拥有大量的本币和外币，储蓄者可以向银行提供本币和外
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币借款，需要的资金回报是0 < 𝑟𝑓 < 𝑟𝑑，贷方也以该利率吸收存款。假设贷方可以完全对

冲，即他们直接将存款以货币形式借给企业，利率为0 < 𝑅𝑓 < 𝑅𝑑。 

在𝑇 = 0时，企业具有投资机会，但是企业没有任何资金，只能向贷方进行贷款。借款

数量、贷方类型和贷款货币都是模型内生决定的。企业的生产力是具有异质性的，这是企

业的私人信息。有比例1 − 𝑤 ∈ (0,1)的企业生产率为零，其余比例𝑤的企业在𝑇 = 1的生产

函数连续、递增、凹函数，假设生产函数具有一个简单的形式： 

𝑦 = 𝐼𝛼 = (𝑑 + 𝑓)𝛼 (2) 

其中，总投资𝐼为𝑇 = 0企业获得的本币和外币贷款，𝐼 = 𝑑 + 𝑓，𝛼 ∈ (0,1)代表了生产

函数的凹性。在进行生产的企业中，有比率𝑝 ∈ (0,1)是出口商𝐸，出口商生产的产品中有比

例𝜍为外国产品𝐹。为简化讨论，我们假设出口商完全对冲汇率风险，仅生产外国产品𝐹（𝜍 =

1）；非出口商𝑁完全生产本国商品𝐷。 

在贷方中，银行相对于投资者具备特殊性，因为他们可以通过支付固定成本𝑐 > 0来了

解企业的生产率和出口性质，而市场投资者无法对企业的特征进行审查，从而可能导致逆

向选择。能否使用审查技术是区别银行和投资者这两类贷方的唯一途径。同时，由于企业

对银行存在不同的银行贷款依赖度，银行可以对这类企业转嫁更高的固定成本，我们以参

数𝜅代表企业的银行贷款依赖度，银行收取的固定成本为𝜅𝑐 > 0，𝜅越高，代表企业的银行

贷款依赖度越高1。根据企业有限责任原则，如果未能够在𝑇 = 1时偿还贷款，就意味着企

业直接破产。破产后企业的回收率为零，贷方没有任何收入。 

接着引入一个关注银行稳定性的监管机构，当银行给非出口商外币贷款时，这些非出

口商可能因为本币的贬值而造成违约，进而引起银行违约。银行违约会导致社会成本Δ，该

成本和银行的预期外汇风险敞口成比例，即等于违约概率乘以未偿还的贷款量。为了减少

这一可能的社会成本，监管机构可以对外币借款征收宏观审慎税𝑡 ≥ 02，因此外币资本的

必要融资成本为𝑟𝑓 + 𝑡。本文讨论当银行的筛选成本足够低，即𝜅𝑐 < 𝑐的情况。其中，𝑐表示

 
1
由于关系型贷款帮助银行获得了公司更多的私有信息，银行可以利用这些信息索取更高的贷款利润，这

被称之为“套牢理论”（即，Hold-up Theory）（Rajan，1992）。例如，相关实证证据表明，经济衰退时期，

银行对更加依赖银行贷款的借款人索取更高的贷款利息（Santos and Winton，2008）。外汇宏观审慎作用

下，银行会对外币贷款的利率做出相应的调整，但更有能力凭借自身的私有信息，对那些更加依赖银行的

企业贷款利率做出更大幅度的调整。相关实证证据也表明，宏观审慎政策会对严重依赖银行融资的企业施

加更多的贷款限制（Cehajic and Kosak，2022）。宏观审慎政策在银行融资为主的经济体中更加有效（Akinci 

and Olmstead-Rumsey，2018）。 
2 已有文献表明，外汇宏观审慎政策将对跨境资本流动产生影响，这体现在银行和企业的外币资产和负债

头寸均产生了显著变化。在实践中，准备金政策对银行可以进行外汇借贷的头寸提出要求，当政策收紧时，

银行可以使用的头寸将直接减少；短期外债余额指标对金融机构和非金融机构能够持有的外债余额进行

了限制，政策收紧时，金融机构和非金融机构可以使用的外汇头寸将减少。而境外放款宏观审慎调节系数、

跨境融资宏观审慎调节参数、跨境担保外汇管理、中间价逆周期调节因子等政策工具尽管并未直接对头寸

进行规定，但是给出了上限或通过其他流程和手段对外汇借贷产生了限制。参考 Ahnert et al.（2021），本

文将各类外汇宏观审慎政策简化为外汇宏观审慎税，这将对外汇融资成本造成直接影响，也体现了实践中

外汇宏观审慎政策的含义。特别地，通过中国银行业和非金融企业国际债务发行量的图像，可以观察到外

汇宏观审慎政策收紧时，外币贷款头寸有下降的趋势，而模型中外汇宏观审慎税的加入也与实践保持一

致。 
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国内生产企业选择项银行借入外币贷款，而不从市场中借入外币，银行审查成本的阈值，

将在模型求解过程中内生决定。 

缺乏外汇宏观审慎政策的均衡情况。出口商𝐸从银行𝐵以利率𝑅𝐸,𝑓
𝐵 = 𝑟𝐹 + 𝜅𝑐借入外币，

从不违约；而非出口商𝑁均会从银行贷款，贷款利率分别为： 

{
 
 

 
 𝑅𝑁,𝑑

𝐵 =
(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐)

2

𝑅𝑁,𝑓
𝐵 =

(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐)
2

2(𝑟𝑑 + 𝜅𝑐)

 (29) 

当本币贬值， 

𝑠 > 𝑠∗ =
2(𝑟𝑑 + 𝜅𝑐)

𝑟𝑓 + 𝜅𝑐
 (30) 

公司违约，导致银行违约。非生产性公司将不会获得贷款，因为银行可以分辨出非生

产性公司。缺乏外汇宏观审慎政策的均衡情况表明，当本币贬值时，非出口商𝑁有概率违

约，导致银行面临违约风险，从而导致与汇率风险敞口相关的社会成本上升，这将激励政

府实施较为严格的外汇宏观审慎政策。实施外汇宏观审慎政策后，将会在多个方面改变均

衡结果。 

存在外汇宏观审慎政策的均衡情况。外汇宏观审慎政策收紧，将降低企业的外币贷款，

但对企业的本币贷款没有显著影响1。由于银行的融资与贷款需求完全一致，换言之，外汇

宏观审慎税的边际提升将会降低银行的外币融资，但对本币融资没有显著影响。当𝑡 < 𝑡∗ =

𝑐 − 𝜅𝑐时，出口商𝐸和非出口商𝑁仍然从银行获得本外币贷款，税率的上升将提高外币贷款

利率水平，导致出口商𝐸和非出口商𝑁的外币贷款头寸均降低，即有𝜕𝑓𝑁
∗/𝜕𝑡 < 0和𝜕𝑓𝐸

∗/𝜕𝑡 <

0。 

如果外汇宏观审慎税进一步提高，非出口商𝑁倾向于从市场获得外币贷款。当𝑡 > 𝑡∗时，

出口商𝐸仍然从银行获得外币贷款，但是外币贷款头寸进一步降低。与此同时，市场投资者

提供给非出口商𝑁的外币贷款利率更低，增加外汇宏观审慎税使得非出口商𝑁将转向市场

进行外币借款，但仍然从银行获得本币借款。此外，由于市场投资者此时无法筛选企业的

生产力，他们开始向生产力为零的公司放贷。这意味着，过于严格的外汇宏观审慎政策可

能会降低资本配置效率，减少企业投资。有文献对该模型推论提供了实证证据。Salomao and 

Varela（2022）指出，银行能够更好地对企业的生产力进行筛选，当使用银行进行更大比例

的外汇借款时，投资效率提高。Ayyagari et al.（2018）指出，宏观审慎监管会降低信贷增

长和企业投资。 

基于以上的均衡情况，本文将提出如下的研究假说。 

①外汇宏观审慎税上升，银行预期汇率风险敞口将下降。银行只向出口商和非出口商

 
1 参考 Ahnert et al.（2021），给定假设𝛼 → 1/2+。 
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进行外币借款，且出口商利润以外币结算，完全风险对冲，不会因为汇率贬值而违约，从

而银行的预期汇率风险敞口只需考虑非出口商的违约情况，本文可以将银行的预期汇率风

险敞口𝐸𝐸表达为 

𝐸𝐸 = (1 − 𝐺(𝑠∗))𝑓𝑁
∗ (5) 

当且仅当企业由于本币贬值造成的违约风险较大的情况下，即 

𝑠∗

(1 − 𝑘)𝑏
<

1

2 − 𝛼
 (6) 

将汇率风险敞口𝐸𝐸对外汇宏观审慎政策求偏导数可以得到 

𝜕𝐸𝐸

𝜕𝑡
∝

2

(1 − 𝑘)𝑏
(2 − 𝛼)

𝑟𝑑 + 𝜅𝑐

𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡
− 1 < 0 (7) 

外汇宏观审慎政策是中国宏观审慎政策管理体系中的重要部分，对于防范系统性金融

风险，稳步推进金融对外开放以及人民币国际化战略具有重要意义。由模型的结论可以得

出，当外汇宏观审慎政策收紧时，银行预期汇率风险敞口将降低。基于此，本文提出第一

个研究假说： 

𝑯𝟏：外汇宏观审慎政策收紧，受政策直接影响的银行汇率风险敞口降低。 

②外汇宏观审慎政策收紧，企业的汇率风险敞口变化并不明确，但下降幅度一定小于

银行。由模型结论可以得到，当𝑡 < 𝑡∗时，非出口商仍然从银行获得外币贷款，但外币贷款

利率水平提高，外币贷款头寸降低。但是当税率进一步提升至𝑡 ≥ 𝑡∗时，非出口商将从市场

进行外币借款，产生了外币贷款的转移效应。这意味着，外汇宏观审慎政策实施的结果似

乎代表着一种福利权衡，当外汇宏观审慎政策收紧时，银行对汇率变化的敏感性下降，但

是却通过企业贷款效率下降、投资头寸减少实现平衡，而且由于市场投资者的存在，企业

预期汇率风险敞口的降低幅度将不如预期。基于此，本文提出第二个研究假说： 

𝑯𝟐：由于外币贷款转移效应的存在，外汇宏观审慎政策收紧，企业的汇率风险敞口将

下降，但是下降幅度比金融机构更小。 

③本文进一步探讨在企业对银行贷款依赖度的调节下，外汇宏观审慎政策对企业影响

的差异性。在中国市场的实践中，企业从市场投资者中进行融资的占比较低，以商业银行

为主的间接融资仍然占比较高。特别地，企业发行外债以获得外币融资的难度较高，在实

践中表现为中资美元债占债务的比重正在逐年降低，这意味着银行贷款依赖度构成了中国

宏观审慎政策传导的重要渠道。 

具体而言，银行贷款依赖度更高的企业，贷款结构中的本外币银行贷款额度较大，当

外汇宏观审慎政策收紧时，银行本币和外币的信贷供给压缩，导致这部分企业的贷款结构

将受到更大的冲击，本外币贷款将被迫减少，且减少幅度远高于银行贷款依赖度更低的企

业。而银行贷款依赖度更低的企业，更多的资金将来源于市场投资者或内源融资，政策收

紧对其本外币借款的冲击较小，且减少幅度远低于银行贷款依赖度更高的企业。从而银行

贷款依赖度更高的企业，其将受到更强的政策传导，它们的汇率风险敞口下降幅度更大。



 

 

16 

进一步，我们指出，外币贷款依赖度更高的企业，将更直接地受到外汇宏观审慎政策的影

响，其汇率风险敞口下降幅度相比于外币贷款依赖度更低的企业将更大。 

由模型求偏导数可知，当外汇宏观审慎政策收紧，银行贷款依赖度更高的企业，汇率

风险敞口下降的幅度将更大，有 

𝜕𝐸𝐸

𝜕𝑡𝜕𝜅
∝
2(2 − 𝛼)

(1 − 𝑘)𝑏

𝑐(𝑟𝑓 − 𝑟𝑑 + 𝑡)

(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡)
2 < 0 (8) 

假设加上税收后𝑟𝑓 + 𝑡 > 𝑟𝑑，那么国内的生产企业就不应该再借款外币。基于此，本文

提出第三个研究假说： 

𝑯𝟑：外汇宏观审慎政策收紧，银行贷款依赖度更高的企业，其汇率风险敞口下降幅度

更大。进一步，外币贷款依赖度更高的企业，其汇率风险敞口下降幅度也更大。 

四、 数据与研究设计 

（一） 汇率风险敞口 

汇率风险是指未预期的汇率变化对企业价值的影响。Jorion（1991）最早使用包含市场

收益率和汇率变化率在内的两因素模型对企业的汇率风险进行了测算，即汇率风险在实证

层面可以被表达为，控制了市场收益率后，企业股票收益率对汇率变化的敏感程度。根据

He and Ng（1998）和 Hutson and Laing（2014），本文将汇率风险定义公式表达为： 

𝑅𝑖𝑡 = 𝜕𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑀𝑡 + 𝛿𝑖𝑅𝑆𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 (9) 

其中，𝑅𝑖为上市企业𝑖的股票收益率扣除无风险收益率，𝑅𝑀为沪深 300 指数收益率扣

除无风险收益率，𝑅𝑆为汇率指数变化率。汇率指数选取 CFETS 货币篮子中的 24 种货币，

构建前一年度贸易加权的人民币名义汇率指数，以 2010 年 6 月 19 日为指数基点，汇率指

数上升代表人民币升值。数据选用周度频率，数据来源为国泰安数据库（CSMAR）。每季

度末以当季度及前三个季度的周度数据为窗口进行滚动回归，得到该企业𝑖该季度末的汇率

风险𝛿𝑖。 

（二） 模型设定 

为探究中国外汇宏观审慎政策对上市企业汇率风险的影响，参考 Bartram（2010）和 He 

et al.（2021），本文将汇率风险𝛿𝑖绝对值|𝛿𝑖|的大小定义为企业的外汇风险程度，|𝛿𝑖|越大则

代表企业价值受到汇率变化的影响越大，即拥有更高的外汇风险。本文的基准回归估计方

程表达为： 

|𝛿𝑖𝑡| = 𝜕 + 𝛽𝐹𝑋𝑀𝑡−4 + 𝛾𝑋𝑖,𝑡−4 + 𝜃𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 (10) 

其中，|𝛿𝑖𝑡|表示计算得到的企业汇率风险的绝对值；𝐹𝑋𝑀𝑡−4表示滞后 4 个季度的外汇

宏观审慎指数，选取滞后 4 个季度是因为，外汇宏观审慎政策需要有执行和持续的影响阶

段，4 个季度将稳定地捕捉一年内对企业汇率风险产生持续影响；𝑋𝑖,𝑡−4表示一系列企业和
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行业的控制变量，𝜃𝑖捕捉个体固定效应，𝜆𝑡 = 1 − 4，以捕捉季节性变化，由于党和国家的

重要会议常常在特定月份举办，季节性趋势项控制了政策制定和发布的季节性因素。根据

已有的汇率风险敞口决定因素的研究（He and Ng，1998；He et al.，2021），本文将银行回

归的控制变量选取为资本充足率（Capital）、第一大股东持股比例（Share）、对数化银行资

产（BankAsset）、不良资产率（NPL）、3 个月 Shibor 利率（Shibor3M）；将微观企业回归的

控制变量选取为对数化企业规模（Size）、资产负债率（Leverage）、营业利润率（Profit）、

账面市值比（B2M）、海外业务收入比率（Foreign）和海外子公司虚拟变量（Subsidiary）。

此外，为了控制其他宏观审慎政策的影响，本文使用 IMF iMaPP 数据库，统计了每个国家

各个月份的所有宏观审慎政策指标。由于本文使用的外汇宏观审慎政策指标与宏观审慎政

策指标可能存在部分重合，本文对每个季度的宏观审慎政策指标进行了正交分解，即使用

季度的宏观审慎政策指标对该季度的外汇宏观审慎政策指标进行回归，得到残差项，作为

剔除外汇宏观审慎政策影响的宏观审慎政策变量 NonFX。 

（三） 描述性统计 

本文的外汇宏观审慎政策数据及指数构建为作者手动整理并计算，原文件为 2010 年

第三季度至 2023 年第二季度中国人民银行货币政策执行报告，A 股上市银行及上市企业

的股票收益率、银行及企业层面各类控制变量均来源于国泰安数据库，汇率数据、双边贸

易数据均来源于 Wind 数据库，宏观审慎政策数据来源于 IMF iMaPP 数据库，本文选取的

样本期间为 2010年第三季度至 2023年第二季度。表 2展示了所有变量的描述性统计结果。 

表 2 描述性统计结果 

变量名称 变量含义 观测值 均值 方差 最小值 最大值 

被解释变量 

Exp_Bank 银行汇率风险敞口绝对值 1159 0.5416 0.6048 0.0002 4.1816 

Exp_Firm 微观企业汇率风险敞口绝对值 102780 1.1234 0.9987 0 4.5685 

核心解释变量 

FXM 外汇宏观审慎指标 52 -0.4423 1.5519 -4 3 

FXM_Finance 针对金融机构的子指标 52 0 1.0290 -2 2 

FXM_All 针对所有机构的子指标 52 -0.4423 1.2113 -3 3 

银行控制变量 

Capital 资本充足率 1235 13.5130 1.6560 10.5700 18.0200 

Share 第一大股东持股比例 1243 25.2858 17.2604 4.3100 67.5500 

BankAsset 对数化银行资产 1243 28.4185 1.5594 25.4183 31.1553 

NPL 不良贷款率 1243 1.2738 0.3847 0.4400 2.3700 

Shibor3M 3 个月 Shibor 利率 1243 3.2720 0.9971 2.0727 5.2187 

NonFX 剔除 FXM 的宏观审慎政策 1075 -0.0826 1.6296 -2.5288 5.0742 

微观企业控制变量 

Size 对数化公司市值 102780 22.9518 1.1779 20.8244 26.6121 

Leverage 资产负债率 102780 0.4425 0.2076 0.0595 0.9488 
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Profit 营业利润率 102750 0.0610 0.2304 -1.3012 0.5916 

B2M 账面市值比 102780 0.6213 0.2539 0.1083 1.1904 

Foreign 海外业务收入比率 102754 0.1579 0.2280 0.0000 0.9208 

Subsidiary 海外子公司虚拟变量 104599 0.5821 0.4932 0 1 

NonFX 剔除 FXM 的宏观审慎政策 91002 -0.0886 1.6286 -2.5288 5.0742 

五、 实证结果 

（一） 外汇宏观审慎政策对银行汇率风险敞口的影响 

首先，本文将对研究假说 1 进行实证检验，即说明，当外汇宏观审慎政策收紧，受政

策直接影响的银行汇率风险敞口降低。具体而言，我们针对式（10）进行实证检验。其中，

|𝛿𝑖𝑡|表示计算得到的银行汇率风险敞口的绝对值，写作 Exp_Bank，预期系数𝛽为负向显著，

这意味着当外汇宏观审慎政策收紧时，银行汇率风险水平显著降低。从表 3 的回归结果可

以看出，当外汇宏观审慎政策收紧 1 单位时，银行的汇率风险敞口下降 0.0655 个单位。这

就证实了本文的研究假说 1，外汇宏观审慎政策收紧，受政策直接影响的银行汇率风险敞

口降低。 

表 3 外汇宏观审慎政策对银行汇率风险敞口的影响 

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

 Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank 

L4.FXM -0.0542*** -0.0624*** -0.0599*** -0.0655*** 

 (0.0119) (0.0116) (0.0115) (0.0116) 

L4.Capital   -0.0011 -0.0016 

   (0.0149) (0.0293) 

L4.Share   0.0011 0.0043 

   (0.0019) (0.0044) 

L4.BankAsset   -0.0627** -0.0552 

   (0.0252) (0.1487) 

L4.NPL   0.0099 0.1167 

   (0.0534) (0.1289) 

L4.Shibor3M   -0.0239 -0.0185 

   (0.0334) (0.0280) 

L4.NonFX   -0.0015 -0.0020 

   (0.0090) (0.0088) 

常数项 0.5117*** 0.5094*** 2.3506*** 1.9040 

 (0.0321) (0.0033) (0.6736) (4.1099) 

季度趋势 是 是 是 是 

银行固定效应 否 是 否 是 

观测值 1,075 1,075 1,067 1,067 
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R-squared 0.0262 0.1479 0.0506 0.1545 

注：括号内为系数标准误，聚类到银行层面；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

接着，我们改用外汇宏观审慎政策子指数针对式（10）进行实证检验。其中，|𝛿𝑖𝑡|表示

计算得到的银行汇率风险敞口的绝对值，写作 Exp_Bank。表 4 展示了两类外汇宏观审慎政

策子指数对银行汇率风险敞口的影响，表 5 展示了针对两类外汇宏观审慎政策子指数的组

间系数差异检验结果，具体使用了基于似无相关模型的 SUR 检验方法。相比之下，针对所

有借款者的外汇宏观审慎政策更有效，下降幅度显著低于仅针对银行的外汇宏观审慎政策。  

表 4 外汇宏观审慎政策子指数对银行汇率风险敞口的影响 

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

 Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank 

L4.FXM_Finance -0.0130 -0.0185   

 (0.0153) (0.0158)   

L4.FXM_All   -0.0914*** -0.1050*** 

   (0.0162) (0.0156) 

L4.Capital  -0.0122  0.0186 

  (0.0289)  (0.0299) 

L4.Share  0.0042  0.0038 

  (0.0052)  (0.0039) 

L4.BankAsset  -0.0837  -0.0198 

  (0.1464)  (0.1511) 

L4.NPL  0.0693  0.1441 

  (0.1306)  (0.1331) 

L4.Shibor3M  -0.0358  0.0282 

  (0.0292)  (0.0244) 

L4.NonFX  -0.0017  0.0002 

  (0.0089)  (0.0085) 

常数项 0.5270*** 3.0006 0.5013*** 0.4309 

 (0.0000) (4.0221) (0.0046) (4.1695) 

季度趋势 是 是 是 是 

银行固定效应 是 是 是 是 

观测值 1,075 1,067 1,075 1,067 

R-squared 0.1225 0.1286 0.1562 0.1652 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

表 5 针对外汇宏观审慎政策子指数对银行回归的组间系数差异检验 

 (1) (2) 

 Exp_Bank Exp_Bank 

L4.FXM_Finance/L4.FXM_All -0.0185 -0.1050*** 

 (0.0158) (0.0156) 

季度趋势 是 是 
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银行/企业固定效应 是 是 

观测值 1,067 1,067 

R-squared 0.1286 0.1652 

组间系数差异𝜒2 23.38*** 

组间系数差异 p-value 0.0000 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

（二） 外汇宏观审慎政策对企业汇率风险敞口的影响 

接着，本文将对研究假说 2 进行实证检验，即说明，外汇宏观审慎政策收紧，企业的

汇率风险敞口将下降，但是下降幅度比金融机构更小。具体而言，我们针对式（10）进行

实证检验。其中，|𝛿𝑖𝑡|表示计算得到的微观企业汇率风险敞口的绝对值，记作 Exp_Firm，

预期系数𝛽为负向显著，但系数绝对值将低于金融机构回归。从表 6 中可以看出，当外汇

宏观审慎政策收紧 1 单位时，银行的汇率风险敞口下降 0.0447 个单位。这意味着当外汇宏

观审慎政策收紧时，微观企业的汇率风险水平有所降低，但企业汇率风险下降的幅度不如

金融机构多，这就证实了本文研究假说 2，即由于外币贷款转移效应的存在，外汇宏观审

慎政策收紧，企业的汇率风险敞口将下降，但是下降幅度比金融机构更小。 

表 6  外汇宏观审慎政策对微观企业汇率风险敞口的影响 

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

 Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm 

L4.FXM -0.0466*** -0.0476*** -0.0441*** -0.0447*** 

 (0.0028) (0.0028) (0.0028) (0.0028) 

L4.Size   -0.0786*** -0.0614*** 

   (0.0052) (0.0112) 

L4.Leverage   0.1550*** -0.0447 

   (0.0333) (0.0566) 

L4.Profit   -0.2249*** -0.1413*** 

   (0.0283) (0.0325) 

L4.B2M   -0.3133*** -0.1731*** 

   (0.0227) (0.0360) 

L4.Foreign   0.0348 0.0702 

   (0.0248) (0.0552) 

L4.Subsidiary   0.0136 0.0107 

   (0.0119) (0.0182) 

L4.NonFX   -0.0140*** -0.0138*** 

   (0.0021) (0.0020) 

常数项 1.0703*** 1.0701*** 2.9985*** 2.5974*** 

 (0.0062) (0.0010) (0.1124) (0.2539) 

季度趋势 是 是 是 是 

企业固定效应 否 是 否 是 

观测值 88,555 88,514 88,526 88,485 



 

 

21 

R-squared 0.0063 0.1157 0.0275 0.1182 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

考虑到银行汇率风险敞口和企业汇率风险敞口的回归方程存在较大差异，但是两者均

受到国内宏观经济环境的影响，我们对此进行了基于似无相关模型的 SUR 检验，以实证检

验外汇宏观审慎政策对银行和企业汇率风险暴露影响的程度存在差异。表 7 展示了组间系

数差异检验结果，具体使用了基于似无相关模型的 SUR 检验方法，银行汇率风险敞口下降

幅度在 5%的显著性水平下高于企业汇率风险敞口下降幅度。 

表 7  外汇宏观审慎政策回归结果的组间系数差异检验 

 (1) (2) 

 Exp_Bank Exp_Firm 

L4.FXM -0.0655*** -0.0447*** 

 (0.0116) (0.0028) 

季度趋势 是 是 

银行/企业固定效应 是 是 

观测值 1,067 88,485 

R-squared 0.1652 0.1182 

组间系数差异𝜒2 4.61** 

组间系数差异 p-value 0.0318 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

接着，我们分别使用外汇宏观审慎政策子指数针对式（10）进行实证检验。其中，|𝛿𝑖𝑡|

表示计算得到的微观企业汇率风险敞口的绝对值，记作 Exp_Firm。表 8 展示了两类外汇宏

观审慎政策子指数对微观企业汇率风险敞口的影响，表 9 展示了针对两类外汇宏观审慎政

策子指数的组间系数差异检验，具体使用了基于似无相关模型的 SUR 检验方法，相比较而

言，针对所有借款人的外汇宏观审慎政策作用效果更强。 

表 8  外汇宏观审慎政策子指数对微观企业汇率风险敞口的影响 

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

 Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm 

L4.FXM_Finance -0.0178*** -0.0187***   

 (0.0038) (0.0039)   

L4.FXM_All   -0.0632*** -0.0585*** 

   (0.0038) (0.0038) 

L4.Size  -0.0780***  -0.0616*** 

  (0.0112)  (0.0111) 

L4.Leverage  -0.0263  -0.0445 

  (0.0567)  (0.0566) 

L4.Profit  -0.1411***  -0.1353*** 

  (0.0327)  (0.0327) 

L4.B2M  -0.2166***  -0.1325*** 

  (0.0364)  (0.0362) 
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L4.Foreign  0.0803  0.0678 

  (0.0552)  (0.0554) 

L4.Subsidiary  0.0000  0.0143 

  (0.0182)  (0.0183) 

L4.NonFX  -0.0125***  -0.0127*** 

  (0.0020)  (0.0020) 

常数项 1.0865*** 3.0183*** 1.0646*** 2.5694*** 

 (0.0000) (0.2542) (0.0013) (0.2520) 

季度趋势 是 是 是 是 

企业固定效应 是 是 是 是 

观测值 88,514 88,485 88,514 88,485 

R-squared 0.1103 0.1137 0.1162 0.1184 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

表 9 针对外汇宏观审慎政策子指数对企业回归的组间系数差异检验 

 (1) (2) 

 Exp_Firm Exp_ Firm 

L4.FXM_Finance/L4.FXM_All -0.0187*** -0.0585*** 

 (0.0039) (0.0038) 

季度趋势 是 是 

银行/企业固定效应 是 是 

观测值 88,485 88,485 

R-squared 0.1137 0.1184 

组间系数差异𝜒2 102.97*** 

组间系数差异 p-value 0.0000 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

六、 稳健性检验 

（一） 更换银行汇率风险敞口计算方法 

已有文献指出，银行股票收益率对于利率变化较为敏感，利率风险是银行面临的主要

风险来源。Flannery and James（1984）分别使用 7 年期国债收益率的变化率 1 年期国债价

格的变化率作为利率风险因子的代理变量，并指出无论使用哪一种利率变量，美国银行的

股票收益率对于利率的变化极为敏感。Choi et al.（1992）和 Wetmore and Brick（1994）也

强调了商业银行股票回报率对于利率的敏感性，并均在计算商业银行股票回报率的多因素

模型中加入了利率变化率的相关变量。考虑到利率风险在银行股票收益率中的重要影响，

本文在稳健性检验中更换了银行汇率风险敞口的计算方法，即在计算过程中加入了利率变

化率来度量银行面临的主要利率风险，从而更精准地计算出银行的汇率风险敞口。银行汇

率风险敞口的计算式如式（11）所示。 
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𝑅𝑖𝑡 = 𝜕𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑀𝑡 + 𝛿𝑖𝑅𝑆𝑡 + 𝜂𝑖𝑆ℎ𝑖𝑏𝑜𝑟3𝑀 + 𝜖𝑖𝑡  (11) 

其中，Shibor3M为 3 月期上海银行间同业拆放利率周度变化率，其他变量与前文计算

汇率风险敞口的定义一致。 

表 10 展示了更换银行汇率风险敞口计算方法后的稳健性检验结果，结果显示，外汇宏

观审慎政策显著降低了银行的汇率风险敞口，当外汇宏观审慎政策收紧 1 单位时，银行的

汇率风险敞口下降 0.0712 个单位，且系数仍然低于微观企业的实证结果。 

表 10  更换银行汇率风险敞口计算方法稳健性检验 

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

 Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank 

L4.FXM -0.0579*** -0.0661*** -0.0643*** -0.0712*** 

 (0.0123) (0.0118) (0.0120) (0.0118) 

控制变量 否 否 是 是 

季度趋势 是 是 是 是 

银行固定效应 否 是 否 是 

观测值 1075 1075 1067 1067 

R-squared 0.0290 0.1518 0.0511 0.1612 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

表 11 也展示了更换银行汇率风险敞口计算方法后进行的组间系数差异检验结果，具

体使用了基于似无相关模型的 SUR 检验方法，结果显示，银行汇率风险敞口下降幅度在 1%

的显著性水平下显著高于企业汇率风险敞口下降幅度，这意味着本文的实证结果仍然保持

稳健。 

表 11  更换银行汇率风险敞口计算方法后的组间系数差异检验 

 (1) (2) 

 Exp_Bank Exp_Firm 

L4.FXM -0.0712*** -0.0447*** 

 (0.0118) (0.0028) 

季度趋势 是 是 

银行/企业固定效应 是 是 

观测值 1067 88,485 

R-squared 0.1612 0.1182 

组间系数差异𝜒2 7.07*** 

组间系数差异 p-value 0.0078 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

（二） 增加外汇宏观审慎政策子指数分类方法 

在外汇宏观审慎政策指标的构建过程中，本文首先根据准备金、跨境资本管理、头寸

管理、价格管理等四类政策对外汇宏观审慎政策进行了区分。但是考虑到部分政策使用频

率较低，变化次数较少，如头寸管理、价格管理等政策，所以本文在主回归中主要使用了

针对金融机构的外汇宏观审慎政策子指数和针对所有借款人的外汇宏观审慎政策子指数进
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行分析。在稳健性检验中，本文进一步对准备金和跨境资本管理这两类政策分别构建外汇

宏观审慎政策子指数，以此区分不同政策是否会造成有差异性的影响。由于头寸管理政策

和价格管理政策使用频率过低，无法构成从 2010 年至 2023 年的政策变动子指数，其结论

可能并不准确，所以并未呈现。 

特别地，本文通过以下方法进行两类子指数的构建。本文将𝑡 − 3季度至𝑡季度的𝑖类外

汇宏观审慎政策工具进行累加，得到𝑡季度𝑖类外汇宏观审慎政策指标𝐹𝑋𝑀𝑖，可以表达为： 

𝐹𝑋𝑀𝑖𝑡 =∑𝑓𝑥𝑚𝑖,𝑡

𝑡

𝑡−3

, 𝑖 = 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑠, 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙. (12) 

表 12-1 展示了增加外汇宏观审慎政策子指数分类后，银行汇率风险敞口回归结果。结

果显示，当跨境资本管理政策收紧时，更能够降低银行汇率风险敞口。而准备金政策对于

银行汇率风险敞口的影响并不显著。对此，我们的解释是为了避免引起外汇市场的过度波

动，央行通常较为谨慎地使用外汇存款准备金类政策（Huang et al.，2020），因而调整频率

相对较低。这导致准备金类外汇宏观审慎政策子指数变动频率相对较低，进而从实证上表

现为外汇宏观审慎政策子指数未能显著地影响银行或企业的汇率风险敞口。表 12-2 展示了

增加外汇宏观审慎政策子指数分类后，企业汇率风险敞口回归结果。结果显示，准备金政

策和跨境资本管理政策收紧均能够显著降低企业汇率风险敞口。 

表 12  增加外汇宏观审慎政策子指数分类后银行和企业的汇率风险敞口回归结果 

表 12-1 增加外汇宏观审慎政策子指数分类后对银行汇率风险敞口的回归结果 

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

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

 Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank 

L4.FXM_Reserves -0.0093 -0.0054   

 (0.0186) (0.0172)   

L4.FXM_Capital   -0.1244*** -0.1456*** 

   (0.0188) (0.0222) 

控制变量 是 是 是 是 

季度趋势 是 是 是 是 

银行固定效应 否 是 否 是 

观测值 1067 1067 1067 1067 

R-squared 0.0277 0.1277 0.0742 0.1831 

表 12-2 增加外汇宏观审慎政策子指数分类后对企业汇率风险敞口的回归结果 

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

 Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm 

L4.FXM_Reserves -0.0205*** -0.0176***     

 (0.0042) (0.0043)   

L4.FXM_Capital   -0.0838*** -0.0896*** 

   (0.0043) (0.0044) 

控制变量 是 是 是 是 
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季度趋势 是 是 是 是 

企业固定效应 否 是 否 是 

观测值 88526 88485 88526 88485 

R-squared 0.0229 0.1136 0.0314 0.1225 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

（三） 区分常规性和阶段性的外汇宏观审慎政策的稳健性检验结果 

常规性工具和阶段性工具可能会造成不同的效果，为了更好地区分常规性工具和阶段

性工具，我们按照 2021 年后是否有更新对外汇宏观审慎政策进行了分类，并重新构建了常

规性外汇宏观审慎政策指数和阶段性外汇宏观审慎政策指数。具体而言，我们将外汇存款

准备金、外汇风险准备金、境外放款宏观审慎调节系数、跨境融资宏观审慎调节参数设定

为常规性外汇宏观审慎政策，而将离岸人民币存款准备金、短期外债余额指标、跨境担保

外汇管理、银行结售汇综合头寸和中间价逆周期调节因子设定为阶段性外汇宏观审慎政策，

并以此构建了常规性（FXM_Routine）和阶段性（FXM_Stage）外汇宏观审慎政策指数。表

13-1 和表 13-2 分别展示了构建了常规性和阶段性外汇宏观审慎政策指数对银行和企业汇

率风险敞口回归的结果。结果显示，常规性外汇宏观审慎政策指数对汇率风险敞口的影响

高于阶段性外汇宏观审慎政策指数的政策效果。 

表 13 区分常规性和阶段性的外汇宏观审慎政策的稳健性检验结果 

表 13-1 区分常规性和阶段性的外汇宏观审慎政策对银行汇率风险敞口的回归结果 

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

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

 Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank 

L4.FXM_Routine -0.1786***  -0.1875***  

 (0.0341)  (0.0340)  

L4.FXM_Stage  -0.0113  -0.0136 

  (0.0178)  (0.0153) 

控制变量 是 是 是 是 

季度趋势 是 是 是 是 

银行固定效应 否 是 否 是 

观测值 1067 1067 1067 1067 

R-squared 0.0277 0.1277 0.0742 0.1831 

表 13-2 区分常规性和阶段性的外汇宏观审慎政策对企业汇率风险敞口的回归结果 

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

 Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm 

L4.FXM_Routine -0.1414***  -0.1413***  

 (0.0048)  (0.0048)  

L4.FXM_Stage  -0.0148***  -0.0096** 

  (0.0043)  (0.0043) 

控制变量 是 是 是 是 

季度趋势 是 是 是 是 
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企业固定效应 否 是 否 是 

观测值 88526 88485 88526 88485 

R-squared 0.0229 0.1136 0.0314 0.1225 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

（四） 使用主成分分析构建外汇宏观审慎指数的回归结果 

在基准回归中，本文将所有类别的外汇宏观审慎政策直接相加，得到了外汇宏观审慎

政策指数。但是考虑到直接相加可能会消除不同政策的相对重要性对指标构建过程的影响，

我们在本节的稳健性检验中，首先对四类外汇宏观审慎政策子指标进行了主成分分析，使

用主成分分析权重对四类外汇宏观审慎政策子指标进行加权，合成了使用主成分分析构建

的外汇宏观审慎指数，记为 FXM_Factor。表 14-1 和表 14-2 分别展示了使用主成分分析后

的外汇宏观审慎指数对银行和企业汇率风险敞口回归的结果。结果显示，在更换了外汇宏

观审慎指数后，外汇宏观审慎政策收紧，仍然显著地降低了银行和企业的汇率风险敞口。

同时，企业汇率风险敞口降低的幅度低于银行，这也与基准回归的结果保持一致，再一次

说明了本文基准回归的稳健性。 

表 14 使用主成分分析构建外汇宏观审慎指数的银行和企业汇率风险敞口回归结果 

表 14-1 使用主成分分析构建外汇宏观审慎指数的银行汇率风险敞口回归结果 

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

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

 Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank 

L4.FXM_Factor -0.0781*** -0.0721*** -0.0779*** -0.0741*** 

 (0.0164) (0.0165) (0.0173) (0.0158) 

控制变量 否 否 是 是 

季度趋势 是 是 是 是 

银行固定效应 否 是 否 是 

观测值 1075 1075 1067 1067 

R-squared 0.0152 0.1297 0.0364 0.1356 

表 14-2 使用主成分分析构建外汇宏观审慎指数的企业汇率风险敞口回归结果 

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

 Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm 

L4.FXM_Factor -0.0203*** -0.0186*** -0.0226*** -0.0209*** 

 (0.0046) (0.0046) (0.0046) (0.0046) 

控制变量 否 否 是 是 

季度趋势 是 是 是 是 

企业固定效应 否 是 否 是 

观测值 88555 88,514 88,526 88,485 

R-squared 0.0009 0.1102 0.0228 0.1135 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

表 15 也展示了使用主成分分析构建外汇宏观审慎指数后进行的组间系数差异检验结

果，具体使用了基于似无相关模型的 SUR 检验方法，结果显示，银行汇率风险敞口下降幅
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度在 1%的显著性水平下高于企业汇率风险敞口下降幅度，这意味着本文的实证结果仍然

保持稳健。 

表 15 使用主成分分析构建外汇宏观审慎指数后的组间系数差异检验 

 (1) (2) 

 Exp_Bank Exp_Firm 

L4.FXM -0.0741*** -0.0209*** 

 (0.0158) (0.0046) 

季度趋势 是 是 

银行/企业固定效应 是 是 

观测值 1067 88,485 

R-squared 0.1356 0.1135 

组间系数差异𝜒2 7.74*** 

组间系数差异 p-value 0.0054 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

（五） 区别外汇宏观审慎政策收紧和放松阶段的政策效果 

在本文的基准回归中，并未分析在政策已处于收紧和放松阶段时，外汇宏观审慎政策

的实施对于银行和企业汇率风险敞口的不对称影响。实际上，当采取的外汇宏观审慎政策

本身已经处于非常严格的阶段，再施加新的政策可能未必能够产生期望的边际效果；然而，

如果本身经济运行较为稳健，政策较为宽松，此时将外汇宏观审慎政策收紧，可能能够起

到更强的边际作用。在稳健性检验中，我们希望将外汇宏观审慎政策的阶段进行区分，从

而分析在政策收紧和放松不同阶段，外汇宏观审慎政策收紧的不对称影响。 

具体而言，我们将外汇宏观审慎政策指数按照收紧和放松的状态分别建立了不同阶段

的两个子指数，外汇宏观审慎政策指数大于 0 时，意味着此时的总体政策处于收紧阶段，

外汇宏观审慎政策指数小于 0 时，意味着此时的总体政策处于放松阶段。我们希望评估在

收紧和放松阶段，外汇宏观审慎政策的执行效果是否存在差异。具体而言，两类指标可以

表达为： 

𝐹𝑋𝑀𝑇𝑖𝑔ℎ𝑡,𝑡 = {
𝐹𝑋𝑀𝑡 𝑖𝑓  𝐹𝑋𝑀𝑡 ≥ 0
0 𝑖𝑓  𝐹𝑋𝑀𝑡 < 0

(13) 

𝐹𝑋𝑀𝐿𝑜𝑜𝑠𝑒,𝑡 = {
𝐹𝑋𝑀𝑡 𝑖𝑓  𝐹𝑋𝑀𝑡 ≤ 0
0 𝑖𝑓  𝐹𝑋𝑀𝑡 > 0

(14) 

表 16-1 和表 16-2 分别展示了区分外汇宏观审慎政策所处阶段后，外汇宏观审慎政策

收紧对于银行和企业汇率风险敞口的不对称影响。分析表 16-1 和表 16-2 的相应回归结果，

可以得到如下结论。首先，不管是处于政策的收紧或放松阶段，外汇宏观审慎政策进一步

收紧均会降低银行和企业的汇率风险敞口，且银行下降的幅度高于企业。其次，不管是处

于政策的收紧或放松阶段，政策进一步收紧对于银行汇率风险敞口的影响是基本保持一致

的，这也意味着银行的汇率风险管理是存在连续性和一致性的。最后，比较企业的汇率风

险敞口，发现在政策处于放松阶段时，外汇宏观审慎政策的收紧将更大幅度地降低企业的
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汇率风险敞口，这也说明外汇宏观审慎政策的效果可能会随着政策收紧的幅度不同而产生

变化，我们指出最优的外汇宏观审慎调节不应该过度严格。 

表 16 区分外汇宏观审慎政策所处阶段的银行和企业汇率风险敞口回归结果 

表 16-1 区分外汇宏观审慎政策所处阶段的银行汇率风险敞口回归结果 

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

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

 Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank 

L4.FXM_Tight -0.0992***   -0.1062***   

 (0.0204)  (0.0198)  

L4.FXM_Loose  -0.0891***  -0.0911*** 

  (0.0182)  (0.0186) 

控制变量 否 否 是 是 

季度趋势 是 是 是 是 

银行固定效应 是 是 是 是 

观测值 1075 1075 1067 1067 

R-squared 0.1390 0.1436 0.1459 0.1493 

表 16-2 区分外汇宏观审慎政策所处阶段的企业汇率风险敞口回归结果 

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

 Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm 

L4.FXM_Tight -0.0577***  -0.0528***  

 (0.0046)  (0.0046)  

L4.FXM_Loose  -0.0787***  -0.0743*** 

  (0.0044)  (0.0045) 

控制变量 否 否 是 是 

季度趋势 是 是 是 是 

企业固定效应 是 是 是 是 

观测值 88514 88514 88485 88485 

R-squared 0.1120 0.1166 0.1149 0.1191 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

（六） 剔除外币借款利率高于本币借款利率时间段对汇率风险敞口的稳健性检验结

果 

在本文的模型设定中，外币借款利率低于本币借款利率，该设定具备较强的现实依据。

首先，在外汇宏观审慎政策实施的初期，外国利率显著低于本国利率。其次，在外汇宏观

审慎政策实施后至今，如图 7 所示，以美国联邦基金利率和上海银行间同业拆放利率为代

表的外币借款利率和本币借款利率，在绝大部分时间段内，美国联邦基金利率均低于上海

银行间同业拆放利率。由于美联储的激进加息，2022 年 7 月起，我国利率水平才开始低于

美国同期的利率水平。 
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图 7 美国联邦基金利率和上海银行间同业拆放利率时间序列图像 

为了检验实证结果的稳健性，我们也在和模型相似的宏观经济背景下进行了稳健性检

验。我们剔除了美国联邦基金利率高于上海同业拆借利率的时间段，即美元利率较高的时

期，进行了稳健性检验。表 17-1 和表 17-2 分别展示了剔除了美国联邦基金利率高于上海

同业拆借利率的时间段对银行和企业汇率风险敞口回归的稳健性检验结果。结果显示，无

论是否加入银企固定效应和银企控制变量，银行汇率风险敞口下降水平仍然低于企业汇率

风险敞口下降水平，这意味着在保持和模型相似的宏观经济背景后，本文的实证结果依然

保持稳健。 

表 17 剔除了美国联邦基金利率高于上海同业拆借利率的时间段的稳健性检验 

表 17-1 剔除了美国联邦基金利率高于上海同业拆借利率的时间段对银行汇率风险敞口的回归结果 

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

 Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank 

L4.FXM -0.0466*** -0.0646*** -0.0531*** -0.0718*** 

 (0.0140) (0.0135) (0.0121) (0.0119) 

季度趋势 是 是 是 是 

银行固定效应 否 是 否 是 

银行控制变量 否 否 是 是 

观测值 913 911 909 907 

R-squared 0.0220 0.1776 0.0592 0.1855 

表 17-2 剔除了美国联邦基金利率高于上海同业拆借利率的时间段对企业汇率风险敞口的回归结果 

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

 Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm 

L4.FXM -0.0251*** -0.0286*** -0.0228*** -0.0266*** 

 (0.0034) (0.0034) (0.0034) (0.0034) 
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季度趋势 是 是 是 是 

企业固定效应 否 是 否 是 

企业控制变量 否 否 是 是 

观测值 76,016 75,925 75,987 75,896 

R-squared 0.0029 0.1192 0.0270 0.1238 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

表 18 也展示了剔除了美国联邦基金利率高于上海同业拆借利率的时间段后进行了组

间系数差异检验，具体使用了基于似无相关模型的 SUR 检验方法，结果显示，银行汇率风

险敞口下降幅度在 1%的显著性水平下高于企业汇率风险敞口下降幅度，这意味着本文的

实证结果仍然保持稳健。 

表 18 剔除了外币借款利率高于本币借款利率的时间段的组间系数差异检验 

 (1) (2) 

 Exp_Bank Exp_Firm 

L4.FXM -0.0718*** -0.0266*** 

 (0.0119) (0.0034) 

季度趋势 是 是 

银行/企业固定效应 是 是 

观测值 907 75,896 

R-squared 0.1855 0.1238 

组间系数差异𝜒2 16.39*** 

组间系数差异 p-value 0.0001 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

（七） 加入宏观经济变量的稳健性检验结果 

考虑到宏观经济的变化同样可能对外汇宏观审慎政策对银行及微观企业汇率风险敞口

产生影响，在本节中我们将加入更多的宏观经济变量，以验证本文结论的稳健性。具体而

言，参考陈琳等（2020）、Ahnert et al.（2021），我们选择的宏观经济控制变量包括通货膨

胀率（CPI）、外汇储备环比变化率（FX）和进出口贸易差额（TRADE），数据均来源于 CEIC

数据库。表 19-1 和表 19-2 分别展示了加入宏观经济变量后对银行和企业汇率风险敞口回

归的稳健性检验结果。结果显示，加入宏观经济控制变量后，无论是否加入银企固定效应

和银企控制变量，银行汇率风险敞口下降水平仍然低于企业汇率风险敞口下降水平，这意

味着加入宏观经济控制变量后，本文的实证结果依然保持稳健。 

表 19 加入宏观经济变量后对汇率风险敞口的稳健性检验结果 

表 19-1 加入宏观经济控制变量对银行汇率风险敞口的回归结果 

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

 Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank Exp_Bank 

L4.FXM -0.0751*** -0.0830*** -0.0804*** -0.0807*** 

 (0.0128) (0.0134) (0.0130) (0.0130) 

季度趋势 是 是 是 是 
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银行固定效应 否 是 否 是 

银行控制变量 否 否 是 是 

宏观控制变量 是 是 是 是 

观测值 995 995 987 987 

R-squared 0.0675 0.1987 0.1185 0.2100 

表 19-2 加入宏观经济控制变量对企业汇率风险敞口的回归结果 

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

 Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm 

L4.FXM -0.0686*** -0.0692*** -0.0648*** -0.0658*** 

 (0.0031) (0.0030) (0.0030) (0.0030) 

季度趋势 是 是 是 是 

企业固定效应 否 是 否 是 

企业控制变量 否 否 是 是 

宏观控制变量 是 是 是 是 

观测值 82,233 82,191 82,216 82,174 

R-squared 0.0275 0.1383 0.0488 0.1408 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

表 20 也展示了在加入宏观经济变量后进行了组间系数差异检验结果，具体使用了基

于似无相关模型的 SUR 检验方法，结果显示，银行汇率风险敞口下降幅度在 5%的显著性

水平下高于企业汇率风险敞口下降幅度，这意味着本文的实证结果仍然保持稳健，也能印

证本文的理论结果。 

表 20 加入宏观经济变量后的组间系数差异检验 

 (1) (2) 

 Exp_Bank Exp_Firm 

L4.FXM -0.0807*** -0.0658*** 

 (0.0130) (0.0030) 

季度趋势 是 是 

银行/企业固定效应 是 是 

观测值 987 82,174 

R-squared 0.2100 0.1408 

组间系数差异𝜒2 4.00** 

组间系数差异 p-value 0.0454 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

七、 异质性检验 

（一） 不同股权类型银行外汇宏观审慎政策的影响 

根据我们的理论模型，银行所拥有的外币贷款规模会影响自身汇率风险敞口，而外汇

宏观审慎政策主要作用于银行的外币贷款成本。不同股权类型的银行开展外币贷款的规模
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存在差异，因而，如果外汇宏观审慎政策对不同类型银行的汇率风险敞口的影响存在差异，

我们就更有理由相信外币贷款是外汇宏观审慎作用于银行部门汇率风险敞口的重要路径。

具体来说，本文将银行划分为国有控股大行、股份制商行、城商行和农商行四类银行，表

21 展示了分不同股权类型银行的回归结果1。国有控股大行、股份制银行和城商行受汇率

风险政策的影响更大，汇率风险敞口有显著下降，而农商行主要服务三农，受到的影响较

小。实际上，中国是以银行为主导的金融体系，而包括国有控股大行、股份制银行和城商

行在内的重要商业银行也在间接融资方面发挥主导作用，是金融服务实体经济的重要环节，

对实际经济发展有重要作用（张琳等，2022），外汇宏观审慎政策在其中的传导效率也更高。 

表 21 不同股权类型银行回归结果 

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

 国有控股大行 股份制商行 城商行 农商行 

L4.FXM -0.0488** -0.0799*** -0.0858** -0.0254 

 (0.0129) (0.0177) (0.0330) (0.0326) 

控制变量 是 是 是 是 

季度趋势 是 是 是 是 

银行固定效应 是 是 是 是 

观测值 230 378 314 145 

R-squared 0.2993 0.1873 0.1794 0.5338 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

（二） 不同类型公司外汇宏观审慎政策的影响 

根据我们的理论模型，外汇宏观审慎政策主要影响了银行体系内的外币借款，但对于

市场中外币借款的影响有限。现实中，国有企业对银行体系中的借款依赖程度更大，也更

有可能从银行获得外币贷款。因而，我们将公司划分为了国有企业和非国有企业，并分别

检验了外汇宏观审慎政策对这两类企业汇率风险敞口的影响。表 22 展示了不同类型公司

回归结果，可以看出，国有企业的外汇宏观审慎指标系数显著低于非国有企业，外汇宏观

审慎政策能够更好地传递给国有企业，并降低国有企业的汇率风险敞口。其次，我们的模

型认为企业的汇率风险敞口主要来源于收入和负债的货币错配。对于一家拥有海外子公司

的企业，它的收入和负债之间存在的货币错配问题更加严重。如果外汇宏观审慎政策可以

起到从宏观层面上降低企业的外币贷款规模、缓解本外币货币错配、进而抑制汇率风险敞

口的作用，那么我们理应观察到外汇宏观审慎更大程度地降低拥有海外子公司企业的汇率

风险敞口。为此，本文按照企业前一年度是否有海外子公司分为有海外子公司组和无海外

子公司组，实证检验了外汇宏观审慎对于这两类公司汇率风险敞口的影响差异。实证结果

指出，外汇宏观审慎政策对有海外子公司组的公司汇率风险敞口的影响更为显著，这可能

是因为有海外子公司组需要进行更多的外汇交易和外汇操作，特别是在外汇信贷等方面较

 
1 本文也根据中国人民银行发布的系统重要性银行进行了分组回归，结果类似。 
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无海外子公司组存在更大的风险敞口，这也与政策不确定性对跨国公司汇率风险敞口影响

更大的研究有一致的结论。 

表 22 分不同类型公司回归结果 

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

 国有企业 非国有企业 有海外子公司 无海外子公司 

L4.FXM -0.0534*** -0.0348*** -0.0516*** -0.0316*** 

 (0.0047) (0.0036) (0.0033) (0.0051) 

控制变量 是 是 是 是 

季度趋势 是 是 是 是 

企业固定效应 是 是 是 是 

观测值 29285 55898 57731 30697 

R-squared 0.0160 0.0071 0.1466 0.1565 

组间系数差异𝜒2 19.67*** 9.79*** 

组间系数差异 p-value 0.0000 0.0018 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

（三） 不同融资依赖的公司外汇宏观审慎政策的影响 

本文模型的结论指出，外汇宏观审慎主要通过银行贷款渠道影响企业的汇率风险敞口。

我国金融体系下，信贷是企业主要的外部融资渠道，外部融资依赖度更高的企业更可能依

赖银行贷款来融资，它们受银行本外币融资政策变化的影响更大。因而，外汇宏观审慎政

策收紧后，高外部融资依赖度的公司汇率风险敞口下降更多，我们就有更充分的理由相信，

外汇宏观审慎政策经由信贷影响企业汇率风险敞口的渠道真实存在。本文将公司划分为高

融资约束组（High_EFD）和低融资约束组（Low_EFD），并在不同的组内分别检验了外汇

宏观审慎对于企业汇率风险敞口的影响。参考 Rajan and Zingales（1998）和 Duchin et al.

（2010），外部融资依赖指标的计算方法可以表达为： 

𝐸𝐹𝐷𝑖𝑡 =
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝑅&𝐷𝑖𝑡 − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝑅&𝐷𝑖𝑡
 (15) 

其中，EFD为外部融资依赖（External Financing Dependence）指标，Capital为资本支

出，CashFlow 为调整后的现金流，R&D 为研发投入。外部融资依赖指标越大，意味着该

公司内部现金流无法支撑企业的研发和资本支出，需要从银行或市场获得贷款进行投资。

我们首先计算出每年度各个行业的外部融资依赖指标均值，该年度该行业公司的外部融资

依赖指标如果大于均值，则意味着该年度该公司的融资依赖更高，被划分为高融资依赖组

（High_EFD），其余公司则被划分为低融资依赖组（Low_EFD）。表 23 展示了划分不同融

资依赖公司的回归结果，结果显示，高融资依赖组（High_EFD）的外汇宏观审慎系数显著

低于低融资依赖组（Low_EFD），外汇宏观审慎指标能更大程度地降低高融资依赖组

（High_EFD）公司的汇率风险敞口。而高融资依赖组（High_EFD）公司更需要从银行获

得外部贷款，其面临的汇率风险敞口更高，受外汇宏观审慎政策的影响效果也更为显著，
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这基本与本文的研究假说 3 保持一致。 

表 23 分不同融资依赖公司回归结果及组间系数差异检验 

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

 High_EFD Low_EFD High_EFD Low_EFD 

L4.FXM -0.0410*** -0.0232*** -0.0404*** -0.0239*** 

 (0.0039) (0.0042) (0.0039) (0.0043) 

控制变量 否 否 是 是 

季度固定效应 是 是 是 是 

企业固定效应 是 是 是 是 

观测值 38732 38897 38707 38893 

R-squared 0.0069 0.0023 0.0120 0.0060 

组间系数差异𝜒2 7.06*** 9.66*** 

组间系数差异 p-value 0.0079 0.0019 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

八、 影响机制 

理论模型表明，外汇宏观审慎政策将会影响银行的外币信贷，再通过信贷渠道传导至

企业。首先，我们通过向量自回归模型，检验外汇宏观审慎政策和社会融资规模增量中外

币贷款部分的变化关系1。具体而言，我们选择的变量包括社会融资规模增量中外币贷款部

分2、外汇宏观审慎政策指数（FXM）、通货膨胀率（CPI）、国内生产总值季度变化率（GDP）、

外汇储备环比变化率一阶差分（dFX）3、进出口贸易差额（TRADE）、工业增加值环比变化

率（INDUS）。考虑到 VAR 模型和脉冲响应函数已经可以体现出多期持续影响，我们使用

单季度的外汇宏观审慎政策指数。依据 VAR 模型构建结果，图 8 展示了脉冲响应函数的结

果。结果显示，外汇宏观审慎政策收紧预示着，此后 1 个季度内外币贷款将出现下降，并

在 4 个季度后才能恢复到正常水平。这表明，外汇宏观审慎政策收紧与外币信贷规模存在

着负向相关关系。 

 
1 我国上市银行的外币存款和贷款信息披露不完整，很难准确地分析外汇宏观审慎政策对个体银行外币

借贷行为的影响。 
2 为保证变量量级一致，而社会融资规模增量中外币贷款部分又存在负数，我们先对社会融资规模增量

中外币贷款部分的绝对值取对数，后加上原本的正负号。 
3 为保证模型中各变量的平稳性，dFX 是在外汇储备环比变化率（FX）的基础上再取一阶差分。 
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图 8 脉冲响应函数结果 

表 24 展示了方差分解的结果。外汇宏观审慎政策可以解释 6.4402%的外币信贷波动，

这超过了通货膨胀率、国内生产总值季度变化率和外汇储备环比变化率一阶差分的解释能

力。这说明，外汇宏观审慎政策已经成为影响我国外币信贷规模的重要因素。 

表 24 方差分解（单位：%） 

季度 外币贷款 FXM CPI GDP dFX TRADE INDUS 

1 100 0 0 0 0 0 0 

2 74.8388  6.6007  0.0811  1.1586  0.7506  9.4701  7.1001  

3 73.5085  6.4380  0.3413  1.1264  1.6039  9.8243  7.1576  

4 73.1889  6.4543  0.4005  1.2540  1.6192  9.8161  7.2670  

5 73.1245  6.4466  0.4045  1.3404  1.6261  9.8016  7.2563  

6 73.0819  6.4438  0.4391  1.3443  1.6353  9.8036  7.2519  

7 73.0497  6.4412  0.4700  1.3460  1.6415  9.8029  7.2487  

8 73.0317  6.4402  0.4839  1.3519  1.6440  9.8012  7.2470  

进一步地，我们基于企业端数据来检验外汇宏观审慎政策是否会通过信贷渠道影响到

企业的汇率风险敞口。考虑到本文的模型指出，汇率风险敞口主要来源于银行和企业的外

币信贷结构，我们以外币贷款占总资产的比例衡量企业的外币贷款依赖度1。 

外币贷款数据来自 Wind 数据库，其为企业的美元借款、日元借款、英镑借款、欧元借

款和其他货币借款以人民币计价之和。由于外币贷款数据为半年度数据，我们将汇率风险

 
1
我们也用贷款总额占总资产的比例、长期借款占总资产的比例以及短期借款占总资产的比例等指标来衡

量贷款依赖度，我们主要的实证结果仍然保持一致。感兴趣的读者可向作者索取。 
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敞口在半年度层面进行平均，作为机制检验的因变量。首先，由于企业来自于银行的外币

贷款数据并不充分，而考虑到中国主要是以间接融资为主的市场，银行为企业进行外币贷

款融资的主要渠道，我们考虑使用外币借款替代银行外币贷款进行衡量。其次，与前文的

考量一致，外币贷款数据分为短期贷款和长期贷款两类，而短期外币贷款在一年内将被偿

还，所以考虑使用当期外币贷款数据作为机制检验-中的关键调节变量，它更好地捕捉了短

期外币贷款期限对汇率风险敞口的影响。此外，我们删除了外币贷款占总资产比例小于 0

大于 1 的数据，这些公司借贷状况较为特殊，影响本文回归结果的有效性。为了探究外币

贷款依赖度对外汇宏观审慎政策传导的影响，我们将外币贷款依赖度当期值与滞后一年期

的外汇宏观审慎政策的交乘项加入回归，本文建立以下回归模型进行研究： 

|𝛿𝑖𝑡| = 𝜕 + 𝛽𝐹𝑋𝑀𝑡−2 + 𝜁𝑇𝑒𝑟𝑚𝑓𝑡 + 𝛿𝑇𝑒𝑟𝑚𝑓𝑡 × 𝐹𝑋𝑀𝑡−2 + 𝛾𝑋𝑖,𝑡−2 + 𝐼𝑖 + 𝑌𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 (16) 

其中，Termf代表外币借款占总资产的比例，刻画了企业的外币贷款依赖度。考虑到半

年度的回归频率，在机制检验中考虑了行业固定效应和年份固定效应，即变量 I 和 Y。我

们提供了企业银行贷款依赖度描述性统计（见表 25）。 

表 25 企业外币贷款依赖度描述性统计 

变量名称 变量含义 观测值 均值 方差 最小值 最大值 

Shortf 短期外币借款占总资产比例 14574 0.0192  0.0393  0 0.8041  

Longf 长期外币借款占总资产比例 14574 0.0128  0.0373  0 0.5556  

Totalf 总外币借款占总资产比例 14574 0.0320  0.0553  0 0.8041  

表 26 展示了针对式（16）进行机制检验的结果。列（1）和列（2）展示了外币借款占

总资产比例的回归结果。可以发现，无论是否加入控制变量，交乘项系数均在 10%的显著

性水平下显著，支持了本文的研究假说，即外币贷款依赖度更高的企业，在外汇宏观审慎

政策收紧时，其外币贷款结构受到的冲击更大，更将受到外汇宏观审慎政策的传导影响，

这符合本文对该机制的推断。列（3）和列（4）展示了短期外币借款占总资产比例的回归

结果，可以发现，交乘项系数为负，但并不显著，因为短期外币贷款的流动性更强，借款

渠道也更为丰富。表 26 列（5）和列（6）展示了使用长期外币贷款占总资产比例的回归结

果。无论是否加入控制变量，交乘项系数均在 5%的显著性水平下显著，这进一步支持了本

文的银行外币贷款依赖度机制推断。即外汇宏观审慎政策收紧时，长期外币贷款占资产比

例更高的企业，汇率风险敞口下降幅度将更大，这是因为长期贷款作为企业重要的融资渠

道，一旦外汇宏观审慎政策收紧，其外币融资结构将受到极大的冲击。 

表 26 企业外币贷款依赖度机制检验 

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

 Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm Exp_Firm 

L2.FXM -0.0095 -0.0102 -0.0132* -0.0140* -0.0113 -0.0119* 

 (0.0075) (0.0075) (0.0075) (0.0074) (0.0070) (0.0070) 

Totalf 0.0324 0.0157     

 (0.1809) (0.1733)     
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L2.FXM×Totalf -0.1524* -0.1482*     

 (0.0888) (0.0876)     

Shortf   0.2056 0.0873   

   (0.2280) (0.2328)   

L2.FXM×Shortf   -0.0749 -0.0636   

   (0.1482) (0.1477)   

Longf     -0.1467 -0.0549 

     (0.3005) (0.2736) 

L2.FXM×Longf     -0.2336** -0.2377** 

     (0.1029) (0.1000) 

控制变量 否 是 否 是 否 是 

年度固定效应 是 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 

观测值 10305 10305 10305 10305 10305 10305 

R-squared 0.0561 0.0845 0.0560 0.0843 0.0562 0.0846 

注：括号内为系数标准误；*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

总体而言，影响机制一节的结果指出，外汇宏观审慎政策主要通过信贷渠道降低了银

行贷款依赖度更强企业的汇率风险。外币贷款作为直接的影响机制，外币贷款占比更高的

企业，在外汇宏观审慎政策收紧时，汇率风险敞口下降幅度更大。 

九、结论与政策建议 

本文构建了微观企业在银行和市场之间进行本外币贷款的决策模型，阐释了外汇宏观

审慎政策如何影响中国银行体系的汇率风险敞口，以及政策作用下汇率风险在银行和企业

之间的传导方式。理论模型指出，外汇宏观审慎政策收紧促使银行收取更高的外币贷款利

率，收紧了外汇信贷，减少了银行的汇率风险敞口。企业的外币贷款需求受到抑制，其汇

率风险敞口也随之下降，但由于市场投资者融资渠道的存在，企业的汇率风险敞口下降幅

度较银行汇率风险敞口下降幅度更低。此外，考虑到中国仍然是以商业银行为主的间接融

资占主体的市场融资结构，信贷渠道构成了外汇宏观审慎政策的重要传导机制，银行贷款

依赖度更高的企业，汇率风险敞口下降幅度更大。 

为了验证模型的相关推论，本文在总结中国的外汇宏观审慎政策基础上构建了中国外

汇宏观审慎政策指数，使用上市公司和银行数据检验了外汇宏观审慎政策对银行和企业汇

率风险敞口的影响。实证结果表明，外汇宏观审慎政策会降低银行和实体企业的汇率风险，

但银行的汇率风险下降得更多。异质性结果表明，外汇宏观审慎政策更多降低了国有大行

和股份制银行的汇率风险，更多削弱了国有企业的汇率风险，更多减少了高外部融资依赖

公司的汇率风险。渠道上，外汇宏观审慎政策实施后，银行贷款依赖度更高的企业汇率风
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险下降更多。外汇宏观审慎政策通过银行信贷渠道降低了银行贷款依赖度更高企业的汇率

风险。 

基于本文的结论，本文提出如下的政策建议。 

①应当扩展外汇宏观审慎政策的监管范围，将银行体系之内和银行体系以外的外币借

款统一纳入到外汇宏观审慎的监管框架之下。我们的研究结论发现，现有的外汇宏观审慎

政策对银行外汇风险敞口的影响大于对企业外汇风险敞口的影响，这说明主要针对银行体

系而设立的外汇宏观审慎政策可能存在一定的溢出效应（Ostry et al.，2012）。宏观审慎政

策收紧时，部分企业由外币贷款转向了发行外币债券，汇率风险敞口由银行体系之内被部

分转移到了银行体系之外。因而，我国的外汇宏观审慎政策监管范围也应当随企业外币借

款渠道的转变而做出适时调整，将外币债券这一银行体系之外的外币借款渠道纳入到外汇

宏观审慎的监管范畴当中。 

②应当进一步丰富和完善价格型外汇宏观审慎政策工具，以调整市场外币资金价格为

手段引导银行和企业等微观主体管理自身的汇率风险敞口。根据我们的总结，目前的我国

外汇宏观审慎工具箱以数量型工具为主，而我们的研究表明通过调整银行体系的外币贷款

价格也可以在一定程度上调整企业和银行外汇风险敞口的目的。随着我国金融体系的进一

步开放，外币资金来源渠道的进一步增加，数量型外汇宏观审慎政策可能不能有效地实现

调整汇率风险敞口的目的。因而，相关部门应当在数量型外汇宏观审慎工具的基础上，创

设价格型的外汇宏观审慎工具，提高我国外汇市场的稳定性。 

③企业应当结合涉外经营状况，有计划地完成外币资产和负债的匹配或使用合适的汇

率风险对冲工具，主动管理自身的汇率风险敞口。我们的研究表明，外汇宏观审慎政策实

施后，仍有部分企业保留着外币债务风险敞口。对于这类企业而言，如果它们本身就是存

在境外业务收入的进出口企业，应当注重外币收入与外币债务偿付现金流之间的匹配，通

过自然对冲的方式管理自身的汇率风险敞口。反之，如果这类企业本身涉外业务较少，则

应当设计合理的外汇风险对冲方案，使用外汇衍生品工具，主动管理自身的汇率风险敞口。 
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Abstract: This paper constructs a decision model for enterprises engaging in domestic and 

foreign currency borrowing from both banks and markets. Employing financial data spanning from 

the third quarter of 2010 to the second quarter of 2023 for listed Chinese banks and enterprises, 

the study verifies and delves into the impact mechanisms and transmission channels of foreign 

exchange macroprudential policies on the exchange rate risk exposure of banks and enterprises. 

The research reveals that, on the whole, the tightening of foreign exchange macroprudential 

policies reduces the exchange rate risk exposure for both banks and enterprises. Notably, in 

comparison to enterprises, banks experience a more substantial decline in their exchange rate risk 

exposure. Heterogeneous findings indicate that the tightening of foreign exchange 

macroprudential policies notably diminishes the exchange rate risk for significant commercial 

banks, state-owned enterprises, and enterprises with high external financing dependencies. Further 

research indicates that foreign exchange macro-prudential policies mainly affect the exchange rate 

risk exposure of companies through their dependence on bank loans. When the foreign exchange 

macro-prudential policy is tightened, companies with a higher dependence on bank loans 

experience a greater reduction in their exchange rate risk exposure. This article helps to understand 

the impact and transmission paths of foreign exchange macro-prudential policies on the exchange 

rate risk of banks and companies and provides experience for other emerging market countries in 

implementing foreign exchange macro-prudential measures. 

Keywords: Foreign Exchange Macroprudential Policies, Exchange Rate Risk, Bank-Lending 

Relationships 

 

附录：均衡的推导与证明 

本附录详细描述了第三章中外汇宏观审慎监管对企业本外币贷款决策的影响机制和均

衡结果。该模型描述了不同类型企业的均衡融资需求，求解了均衡贷款利率和企业违约的

汇率阈值，并描述了在没有外汇宏观审慎监管和存在外汇宏观审慎监管时，企业在银行和

市场投资者之间的本外币贷款决策。 
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1. 微观企业的均衡融资决策 

考虑非出口商的融资决策。𝑇 = 0时企业进行融资，汇率标准化为 1，融资结构为𝑑和

𝑓；𝑇 = 1时企业进行还款，外汇汇率为𝑠，贷款利率为𝑅𝑑和𝑅𝑓，则企业的利润以本币可以

表达为： 

𝜋(𝑑, 𝑓; 𝑠) = (𝑑 + 𝑓)𝛼 − 𝑑𝑅𝑑 − 𝑠𝑓𝑅𝑓  (1) 

当𝜋(𝑑, 𝑓; 𝑠) = (𝑑 + 𝑓)𝛼 − 𝑑𝑅𝑑 − 𝑠𝑓𝑅𝑓 < 0时，企业违约，存在使企业违约的汇率阈值

𝑠∗，当𝑠 > 𝑠∗时企业违约，𝑠∗可以表达为： 

𝑠∗(𝑑, 𝑓) =
(𝑑 + 𝑓)𝛼 − 𝑑𝑅𝑑

𝑓𝑅𝑓
 (2) 

令𝑔(𝑠)和𝐺(𝑠)代表汇率分布的密度函数和累积分布函数，企业在给定贷款利率和汇率

阈值的条件下最大化企业预期利润，有： 

max
𝑑,𝑓

Π = ∫ 𝜋(𝑑, 𝑓; 𝑠)𝑑𝐺(𝑠)
𝑠∗

0

, 𝑠. 𝑡. 𝑠∗ = 𝑠∗(𝑑, 𝑓) (3) 

带入企业利润和汇率阈值，可以转化为： 

max
𝑑,𝑓

Π = ∫ [(𝑑 + 𝑓)𝛼 − 𝑑𝑅𝑑 − 𝑠𝑓𝑅𝑓]𝑑𝐺(𝑠)
𝑠∗

0

, 𝑠. 𝑡. 𝑠∗ =
(𝑑 + 𝑓)𝛼 − 𝑑𝑅𝑑

𝑓𝑅𝑓
 (4)  

分别求一阶偏导数有： 

{
 
 

 
 𝜕Π

𝜕𝑑
= (

𝛼

𝐼1−𝛼
− 𝑅𝑑)∫ 𝑑𝐺(𝑒)

𝑠∗

0

= 𝐺(𝑠∗) (
𝛼

𝐼1−𝛼
− 𝑅𝑑) = 0 

𝜕Π

𝜕𝑓
= ∫ [

𝛼

𝐼1−𝛼
− 𝑠𝑅𝑓] 𝑑𝐺(𝑠) = 0

𝑠∗

0

 (5) 

由于汇率𝑠为均匀分布，𝑠 ∼ 𝑈[0, (1 − 𝑘)𝑏]，带入上式有： 

{
 
 

 
 𝑠∗

(1 − 𝑘)𝑏
(
𝛼

𝐼1−𝛼
− 𝑅𝑑) = 0  

(
𝛼

𝐼1−𝛼
)

𝑠∗

(1 − 𝑘)𝑏
− 𝑅𝑓

𝑠∗2

2(1 − 𝑘)𝑏
= 0 

 (6) 

根据𝑠∗的表达式可以得到： 

𝑠∗ =
2𝑅𝑑
𝑅𝑓

=
(𝑑 + 𝑓)𝛼 − 𝑑𝑅𝑑

𝑓𝑅𝑓
 (7) 

同时，根据一阶条件， 

𝐼 = 𝑑 + 𝑓 = (
𝛼

𝑅𝑑
)

1
1−𝛼

 (8) 

带入𝑠∗的表达式可以得到： 

2𝑅𝑑
𝑅𝑓

=

((
𝛼
𝑅𝑑
)

1
1−𝛼

)

𝛼

− 𝑑𝑅𝑑

((
𝛼
𝑅𝑑
)

1
1−𝛼

− 𝑑)𝑅𝑓

 (9) 

可以解得： 
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{
 
 

 
 

𝑑∗ = −(
𝛼𝛼

𝑅𝑑
)

1
1−𝛼

+ 2(
𝛼

𝑅𝑑
)

1
1−𝛼

= (2𝛼 − 1) (
𝛼𝛼

𝑅𝑑
)

1
1−𝛼

𝑓∗ = (
𝛼

𝑅𝑑
)

1
1−𝛼

− (2𝛼 − 1) (
𝛼𝛼

𝑅𝑑
)

1
1−𝛼

= (1 − 𝛼) (
𝛼𝛼

𝑅𝑑
)

1
1−𝛼

 (10) 

考虑出口商的融资决策。由于外币贷款利率低于本币，即𝑅𝑑 > 𝑅𝑓（后面将给出说明），

出于出口商天然的外汇风险对冲，他们不愿意暴露于任何外汇风险，所以均以外币进行贷

款，有𝑑∗ = 0，假设外币贷款利率𝑅𝑓给定，出口商将最大化预期利润，有： 

max
𝑓
Π = ∫ 𝑠[𝑓𝛼 − 𝑓𝑅𝑓]𝑑𝐺(𝑠)

(1−𝑘)𝑏

0

 (11) 

求一阶导有： 

𝜕Π

𝜕𝑓
= [𝛼𝑓𝛼−1 − 𝑅𝑓]∫ 𝑠𝑑𝐺(𝑠) =

(1−𝑘)𝑏

0

[𝛼𝑓𝛼−1 − 𝑅𝑓]
(1 − 𝑘)2𝑏2

2(1 − 𝑘)𝑏
= 0 (12) 

𝑓∗ = (
𝛼

𝑅𝑓
)

1
1−𝛼

= 𝐼∗ (13) 

这意味着出口商更愿意融资外币，因为外币比本币更便宜，并且便于进行风险对冲。 

2. 没有外汇宏观审慎政策的市场均衡情况 

考虑在没有外汇宏观审慎监管条件下，银行和市场投资者的均衡借款利率，以及企业

的均衡融资决策，以此体现出外汇宏观审慎政策的必要性。 

考虑银行向出口商的贷款决策。如果银行𝐵向出口商𝐸贷款外币，则需要在外币贷款利

率的基础上加上审查成本𝑐，并且出口商不会违约，只需要获得均衡利率，则有， 

𝑅𝐸,𝑓
𝐵 = 𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 (14) 

当审查成本𝑐很小时，市场投资者由于存在风险溢价，此时审查成本将低于市场投资者

完成逆向选择的成本，出口商均会向银行借款。 

考虑银行向非出口商的贷款决策。考虑银行𝐵向非出口商𝑁贷款，因为企业在𝑠 > 𝑠∗时

违约，则需要满足期望利率等于竞争性利率，联立方程有 

{
𝑅𝑁,𝑑
𝐵 𝐺(𝑠∗) = 𝑟𝑑 + 𝜅𝑐

𝑅𝑁,𝑓
𝐵 𝐺(𝑠∗) = 𝑟𝑓 + 𝜅𝑐

 (15) 

通过微观企业得均衡融资决策条件： 

{
 
 

 
 𝑠∗ =

2𝑅𝑁,𝑑
𝐵

𝑅𝑁,𝑓
𝐵

𝐺(𝑠∗) =
𝑠∗

(1 − 𝑘)𝑏
=

2𝑅𝑁,𝑑
𝐵

𝑅𝑁,𝑓
𝐵 (1 − 𝑘)𝑏

 (16) 

解方程可以得到： 
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{
 
 

 
 𝑅𝑁,𝑑

𝐵
2𝑅𝑁,𝑑

𝐵

𝑅𝑁,𝑓
𝐵 (1 − 𝑘)𝑏

= 𝑟𝑑 + 𝜅𝑐

𝑅𝑁,𝑓
𝐵

2𝑅𝑁,𝑑
𝐵

𝑅𝑁,𝑓
𝐵 (1 − 𝑘)𝑏

= 𝑟𝑓 + 𝜅𝑐

 (17) 

从而， 

{
 
 

 
 𝑅𝑁,𝑑

𝐵 =
(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐)

2
> 𝑅𝑁,𝑓

𝐵

𝑅𝑁,𝑓
𝐵 =

(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐)
2

2(𝑟𝑑 + 𝜅𝑐)
> 𝑅𝐸,𝑓

𝐵

 (18) 

一方面，由于𝑟𝑓 < 𝑟𝑑，从而𝑅𝑁,𝑑
𝐵 > 𝑅𝑁,𝑓

𝐵 ；另一方面，由于给非出口商贷款存在违约风

险，则银行需要风险溢价，所以𝑅𝑁,𝑓
𝐵 > 𝑅𝐸,𝑓

𝐵 。 

考虑市场投资者的本币贷款决策。市场投资者在进行本币贷款时，以1 − 𝑤的概率贷款

给非生产性企业，获得0；考虑违约风险后，以𝑤(1 − 𝑝)𝐺(𝑠∗)的概率贷款给不违约的生产

性非出口商，获得𝑅𝑑
𝑀；另外的𝑤𝑝的概率不需要考虑，因为出口商不进行本币贷款，从而有： 

𝑟𝑑 = 𝑅𝑑
𝑀𝑝(不违约的非出口商|除出口商外的企业) =

𝑅𝑑
𝑀𝑤(1 − 𝑝)𝐺(𝑠∗)

1 − 𝑤𝑝
 (19) 

𝑅𝑑
𝑀 =

1 − 𝑤𝑝

𝑤(1 − 𝑝)𝐺(𝑠∗)
𝑟𝑑 (20) 

只有当 

1 − 𝑤𝑝

𝑤(1 − 𝑝)𝐺(𝑠∗)
𝑟𝑑 >

𝑟𝑑 + 𝜅𝑐

𝐺(𝑠∗)
 (21) 

𝜅𝑐 ≤
1 − 𝑤

𝑤(1 − 𝑝)
𝑟𝑑 = 𝑐 (22) 

当审查的成本𝜅𝑐比产生逆向选择的成本更小时，有𝑅𝑑
𝑀 ≥ 𝑅𝑁,𝑑

𝐵 ，银行的本币贷款利率更

低，企业倾向于从银行获得本币贷款。 

考虑市场投资者的外币贷款决策。市场投资者进行外币贷款时，由于在讨论中审查的

成本𝑐比产生逆向选择的成本更小，则考虑𝑅𝐸,𝑓
𝐵 < 𝑅𝑓

𝑀，所有的出口商都已经决定了贷款方

式，所以市场投资者以1 − 𝑤的概率贷款给非生产性企业，获得0；考虑违约风险后，以𝑤(1 −

𝑝)𝐺(𝑠∗)的概率贷款给不违约的生产性非出口商，获得𝑅𝑓
𝑀，从而有： 

𝑟𝑓 = 𝑅𝑓
𝑀𝑝(不违约的非出口商|除出口商外的企业) =

𝑅𝑓
𝑀𝑤(1 − 𝑝)𝐺(𝑠∗)

1 − 𝑤𝑝
 (23) 

𝑅𝑓
𝑀 =

1 − 𝑤𝑝

𝑤(1 − 𝑝)𝐺(𝑠∗)
𝑟𝑓 (24) 

如果有企业以𝑅𝑓
𝑀从市场投资者贷外币，以条件𝑅𝑁,𝑑

𝐵 𝐺(𝑠∗) = 𝑟𝑑 + 𝑐从银行贷本币，则有 

{
 
 

 
 𝑠∗ =

2𝑅𝑁,𝑑
𝐵

𝑅𝑓
𝑀

𝐺(𝑠∗) =
𝑠∗

(1 − 𝑘)𝑏
=

2𝑅𝑁,𝑑
𝐵

𝑅𝑓
𝑀(1 − 𝑘)𝑏

 (25) 
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带入表达式可得： 

𝑅𝑓
𝑀 =

(1 − 𝑘)𝑏𝑟𝑓
2

2(𝑟𝑑 + 𝜅𝑐)
(
1 − 𝑤𝑝

𝑤(1 − 𝑝)
)
2

 (26) 

当审查的成本𝑐和比产生逆向选择的成本更小时，即𝑅𝑓
𝑀 > 𝑅𝑁,𝑓

𝐵 ，有 

(1 − 𝑘)𝑏𝑟𝑓
2

2(𝑟𝑑 + 𝜅𝑐)
(
1 − 𝑤𝑝

𝑤(1 − 𝑝)
)
2

>
(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐)

2

2(𝑟𝑑 + 𝜅𝑐)
 (27) 

即： 

𝜅𝑐 <
1 −𝑤

𝑤(1 − 𝑝)
𝑟𝑓 = 𝑐 < 𝑐 (28) 

银行的外币贷款利率更低，企业倾向于从银行获得外币贷款。实际上，这也能印证对

于出口商借款利率的假设，当𝜅𝑐 < 𝑐时，所有的非出口商将从银行借款，市场投资者只能

够面对出口商和不生产的企业，其要求的外币贷款利率甚至比非出口商的均衡利率更高，

从而出口商不选择市场投资者借款。特别是，出口商没有违约风险，其要求的银行利率更

低，从而更应该从银行借款。 

总结来说，考虑𝜅𝑐 < 𝑐的情况：出口商𝐸只借入外币，从不违约，他们将以𝑅𝐸,𝑓
𝐵 = 𝑟𝐹 +

𝜅𝑐从银行借款；非出口商𝑁都会从银行贷款，贷款利率分别为 

{
 
 

 
 𝑅𝑁,𝑑

𝐵 =
(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐)

2

𝑅𝑁,𝑓
𝐵 =

(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐)
2

2(𝑟𝑑 + 𝜅𝑐)

 (29) 

当本币贬值， 

𝑠 > 𝑠∗ =
2(𝑟𝑑 + 𝜅𝑐)

𝑟𝑓 + 𝜅𝑐
 (30) 

公司违约，银行违约。非生产性公司将不会获得贷款，因为都是银行贷款，银行可以

分辨出非生产性的公司。没有监管机构的贷款模式表明，在本币贬值之后，银行更容易暴

露于违约的风险，导致汇率风险敞口相关的违约成本上升，所以这将激励政府实施宏观审

慎法规。 

3. 存在外汇宏观审慎政策的市场均衡情况 

考虑在存在宏观审慎监管的情况下，银行和市场投资者的均衡借款利率和企业的借款

模式，给定银行外币贷款的宏观审慎政策税收为𝑡，银行审查成本为𝜅𝑐。 

考虑银行向出口商的贷款决策。如果银行𝐵向出口商𝐸贷款外币，则需要在外币贷款利

率的基础上加上审查成本和外汇宏观审慎税，且出口商不会违约，则有， 

𝑅𝐸,𝑓
𝐵 = 𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡 (31) 

在给定𝑡 ≤ 𝑡∗的情况下，出口商𝐸均会向银行借款，原因在于𝜅𝑐和𝑡较小，而市场投资者

也需要承担风险溢价，这将在后续的证明过程中内生决定，也和没有宏观审慎监管的条件

保持一致。 



 

 

46 

考虑银行向非出口商的贷款决策。如果银行𝐵向非出口商𝑁贷款本币和外币，而因为企

业在𝑠 > 𝑠∗时违约，则需要满足期望利率等于竞争性利率，联立方程有： 

{
𝑅𝑁,𝑑
𝐵 𝐺(𝑠∗) = 𝑟𝑑 + 𝜅𝑐

𝑅𝑁,𝑓
𝐵 𝐺(𝑠∗) = 𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡

 (32) 

通过条件： 

{
 
 

 
 𝑠∗ =

2𝑅𝑁,𝑑
𝐵

𝑅𝑁,𝑓
𝐵

𝐺(𝑠∗) =
𝑠∗

(1 − 𝑘)𝑏
=

2𝑅𝑁,𝑑
𝐵

𝑅𝑁,𝑓
𝐵 (1 − 𝑘)𝑏

 (33) 

解方程可以得到： 

{
 
 

 
 𝑅𝑁,𝑑

𝐵
2𝑅𝑁,𝑑

𝐵

𝑅𝑁,𝑓
𝐵 (1 − 𝑘)𝑏

= 𝑟𝑑 + 𝜅𝑐

𝑅𝑁,𝑓
𝐵

2𝑅𝑁,𝑑
𝐵

𝑅𝑁,𝑓
𝐵 (1 − 𝑘)𝑏

= 𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡

 (34) 

从而， 

{
 
 

 
 𝑅𝑁,𝑑

𝐵 =
(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡)

2

𝑅𝑁,𝑓
𝐵 =

(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡)
2

2(𝑟𝑑 + 𝜅𝑐)
> 𝑅𝐸,𝑓

𝐵

 (35) 

由于给非出口商贷款外币存在违约风险，所以𝑅𝑁,𝑓
𝐵 > 𝑅𝐸,𝑓

𝐵 。 

考虑市场投资者的本币贷款决策。市场投资者在进行本币贷款时，与没有宏观审慎的

情况相同，当 

𝜅𝑐 ≤
1 − 𝑤

𝑤(1 − 𝑝)
𝑟𝑑 = 𝑐 (36) 

有𝑅𝑁,𝑑
𝑀 ≥ 𝑅𝑁,𝑑

𝐵 ，银行的本币贷款利率更低，企业倾向于从银行获得本币贷款。 

考虑市场投资者的外币贷款决策。市场投资者进行外币贷款时，考虑𝑅𝐸,𝑓
𝐵 < 𝑅𝐸,𝑓

𝑀 ，则

所有的出口商都已经决定了贷款方式，只有当 

(1 − 𝑘)𝑏𝑟𝑓
2

2(𝑟𝑑 + 𝜅𝑐)
(
1 − 𝑤𝑝

𝑤(1 − 𝑝)
)
2

>
(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡)

2

2(𝑟𝑑 + 𝜅𝑐)
 (37) 

𝜅𝑐 <
1 − 𝑤

𝑤(1 − 𝑝)
𝑟𝑓 − 𝑡 = 𝑐 − 𝑡 (38) 

有𝑅𝑓
𝑀 > 𝑅𝑁,𝑓

𝐵 ，银行的外币贷款利率更低，企业倾向于从银行获得外币贷款。 

从而总结，当𝑡 < 𝑡∗ = 𝑐 − 𝜅𝑐时，𝜅𝑐 < 𝑐，贷款结构与无宏观审慎时相比不变，𝑅𝑁,𝑓
𝐵 , 𝑅𝐸,𝑓

𝐵

均提高，出口商和非出口商的外币贷款均降低。特别的，此时出口商𝐸只借入外币，从不违

约，他们将以𝑅𝐸,𝑓
𝐵 = 𝑟𝐹 + 𝜅𝑐 + 𝑡从银行借款；非出口商𝑁都会从银行贷款，贷款利率分别为 
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{
 
 

 
 𝑅𝑁,𝑑

𝐵 =
(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡)

2

𝑅𝑁,𝑓
𝐵 =

(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡)
2

2(𝑟𝑑 + 𝜅𝑐)

 (39) 

当本币贬值， 

𝑠 > 𝑠∗ =
2(𝑟𝑑 + 𝜅𝑐)

𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡
 (40) 

公司违约，银行违约。非生产性公司将不会获得贷款，因为都是银行贷款，银行可以

分辨出非生产性的公司。如果𝑡 = 𝑡∗，那么使得𝑅𝐸,𝑓
𝑀 = 𝑅𝐸,𝑓

𝐵 ，企业在银行和市场投资者中的

外币借款行为将没有区别；如果𝑡 > 𝑡∗，那么非出口商将更倾向于在市场中贷款，银行实际

上只针对出口商贷款，但是他们将完全对冲而没有外汇风险，监管机构没有必要将税收提

高到𝑡∗以上。 

4. 外汇宏观审慎政策对汇率风险敞口的影响 

在本小节中，将分析外汇宏观审慎政策对于汇率风险敞口的影响。本文指出，外汇宏

观审慎政策力度的增加将减少银行汇率风险敞口。考虑银行只向出口商和非出口商进行外

币借款，且出口商完全风险对冲，不会因为汇率贬值而违约，从而银行的汇率风险敞口𝐸𝐸

可以表达为： 

𝐸𝐸 = (1 − 𝐺(𝑠∗))𝑓𝑁
∗ (41) 

其中， 

𝑠∗ =
2𝑅𝑁,𝑑

𝐵

𝑅𝑁,𝑓
𝐵 =

2(𝑟𝑑 + 𝜅𝑐)

𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡
 (42) 

(1 − 𝛼)(
𝛼𝛼

𝑅𝑁,𝑑
𝐵 )

1
1−𝛼

= (1 − 𝛼) (
2𝛼𝛼

(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡)
)

1
1−𝛼

 (43) 

带入汇率风险敞口𝐸𝐸的表达式即可表达为： 

𝐸𝐸 = (1 −
2(𝑟𝑑 + 𝑐)

(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝑐 + 𝑡)
) (1 − 𝛼)(

2𝛼𝛼

(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡)
)

1
1−𝛼

= (1 − 𝛼) (
2𝛼𝛼

(1 − 𝑘)𝑏
)

1
1−𝛼

(1 −
2(𝑟𝑑 + 𝜅𝑐)

(1 − 𝑘)𝑏(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡)
)(

1
𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡

 )

1
1−𝛼

 (44) 

将汇率风险敞口𝐸𝐸对外汇宏观审慎政策求偏导数可以得到： 

𝜕𝐸𝐸

𝜕𝑡
∝

2

(1 − 𝑘)𝑏
(2 − 𝛼)

𝑟𝑑 + 𝜅𝑐

𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡
− 1 (45) 

当且仅当企业由于本币贬值造成的违约风险较大的情况下，即 

𝑠∗

(1 − 𝑘)𝑏
<

1

2 − 𝛼
 (46) 

可以得到， 

𝜕𝐸𝐸

𝜕𝑡
< 0 (47) 
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当外汇宏观审慎政策收紧，银行贷款依赖度更高的企业，汇率风险敞口下降的幅度将

更大。 

𝜕𝐸𝐸

𝜕𝑡𝜕𝜅
∝
2(2 − 𝛼)

(1 − 𝑘)𝑏

𝑐(𝑟𝑓 − 𝑟𝑑 + 𝑡)

(𝑟𝑓 + 𝜅𝑐 + 𝑡)
2 < 0 (48) 

假设加上税收后𝑟𝑓 + 𝑡 > 𝑟𝑑，那么国内的生产企业就不应该再借款外币。 
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