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宏观审慎评估体系对商业银行风险的影响研究 *

范云朋    胡    滨    郑联盛

内容提要：宏观审慎评估体系作为我国宏观审慎政策框架的核心组成部分，主要监  

管对象是银行业金融机构，其有效性问题备受关注  。本文以宏观审慎资本充足率及相关  

的广义信贷作为核心研究对象，基于 2010— 2021 年中国银行业非平衡面板数据，实证分 

析宏观审慎评估体系对商业银行风险的影响  。研究发现：作为否决项，宏观审慎资本充  

足率监管要求使商业银行资本充足率明显提升，风险显著下降，相比于微观资本监管，其 

对商业银行的约束作用更明显；作为“ 隐形 ”否决项，广义信贷监管同样有助于降低商业 

银行风险  。异质性分析发现，宏观审慎评估体系对城商行与农商行的风险约束更加显  

著  。补充性检验一方面通过双重差分模型进一步证明了宏观审慎评估体系会促使商业  

银行提高资本充足率和降低广义信贷水平，进而降低商业银行风险；另一方面通过  XG⁃  

Boost 决策树模型进行反事实分析，估计宏观审慎与微观监管在资本充足率上的差距，结 

果表明，宏观审慎资本充足率发挥了正向风险约束功能  。本文深入剖析了宏观审慎评估  

体系的核心内容和理论机制，为其政策有效性提供了经验证据，有利于进一步强化宏观  

审慎监管并推动商业银行稳健发展  。
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一 、 引  言

2008 年全球金融危机后，世界主要经济体和国际组织普遍认识到以往基于金融机构个体的微观 
监管不能充分保证金融体系的整体稳定；原有金融监管体系难以有效应对顺周期效应以及金融衍生 
品、金融创新、影子银行等潜藏的重大金融风险；监管空白和灰色地带使金融风险尤其是系统性金融
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风险不断累积，潜藏对金融体系稳定的破坏性 。基于此，亟待从宏观审慎维度强化金融监管。

十余年来我国已经形成了一套具有中国特色的宏观审慎政策框架 。2011 年，我国实施了跨境 

资本流动逆周期管理政策 。2016 年，中国人民银行将差别准备金动态调整和合意贷款管理机制升 

级为宏观审慎评估体系，成为我国宏观审慎政策实践的里程碑事件 。随着 2017 年党的十九大报告 

明确提出货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架  ，宏观审慎政策在我国金融管理体系中的地位  

和作用日益增强  。党的二十大报告进一步强调要加强和完善现代金融监管  ，守住不发生系统性风  

险底线 。宏观审慎评估体系作为双支柱调控框架中的核心内容之一 ，其政策框架 、主要指标 、操作 

方法 、影响机制 、政策绩效等问题值得高度关注 。我国金融体系以银行业为主 ，宏观审慎评估体系

主要作用于我国银行业金融机构，所以研究宏观审慎评估体系对商业银行风险的影响是必要的 。

国际金融监管协调  、混业经营与分业监管的制度性错配  、防范化解系统性金融风险的现实需 

要等是中国启动宏观审慎政策框架的主要动力 。2012 年后 ，随着中国进入“大资产 ”管理时代 ，金 

融创新和影子银行迅猛发展  ，金融机构间以及金融行业间的关联性加强  ，金融综合经营或金融混  

业经营与金融分业监管的制度性错配日益凸显 。2015 年后，多项重大金融风险事件暴露了中国金 

融系统的重大稳定性威胁 ，国内系统性金融风险防范化解的现实需要大大增强 。2016 年 1 月 1 日 

中国试点实施宏观审慎评估体系，核心是引入宏观审慎资本充足率和广义信贷管理 。

宏观审慎评估体系是中国重要的政策创新  ，具有清晰的政策逻辑  。该评估体系具有四个要   

点。（ 1）设立宏观审慎评估体系的首要目标是着力解决金融系统的顺周期问题。（ 2）宏观审慎评估  

体系用于解决系统重要性或复杂关联性问题  。在经济增长目标驱动和表内信贷监管趋严背景下  ，  

影子银行及其潜在的系统重要性或关联复杂性问题成为重大的风险隐患。（ 3）资本充足率是首要  

核心指标  。在资本和杠杆项目中最重要的指标是资本充足率  ，其权重为  80%，是判断商业银行能   

否达标的第一个否决项  。①  宏观审慎评估体系中的资本充足率通常被称作宏观审慎资本充足率  ，  

与中国银保监会的微观资本充足率要求不同的是  ，该指标取决于广义信贷增速  ，对超过政策目标   

的那部分广义信贷计提资本 ，比“信贷/GDP 缺口 ”作为锚定指标更合理 。根据广义信贷增速 ，逆周  

期资本缓冲可能超过《巴塞尔资本协议Ⅲ》设定的最高水平 2.5%。这项创新得到了国际货币基金  

组织的肯定。（4）广义信贷是另一核心指标 。在资产负债情况中 ，最重要的指标是广义信贷增速 ， 

其权重为  60%，用于对影子银行业务和相关广义信贷总量与结构进行监管  ，有效约束商业银行风   

险并降低系统关联性 。根据宏观审慎评估体系的规定 ，对银行而言 ，广义信贷增速与目标 M2 增速  

偏离不超过 20个百分点时 ，可获得满分 60 分 ；偏离超过 20个百分点时 ，计 0 分 。从上述两个关键  

性指标来看  ，宏观审慎评估体系实现政策目标的主要抓手是广义信贷总量控制和结构优化  ，进而

强化宏观审慎资本要求  ，这是中国人民银行推出宏观审慎评估体系的初衷  ，也是宏观审慎评估体  
系相较于《巴塞尔资本协议Ⅲ》的优势所在 。

基于政策实践  ，本文选取资本充足率和广义信贷两个相互关联的重要指标来研究宏观审慎评  
估体系对商业银行风险的影响  。首先  ，宏观审慎资本充足率作为否决项会直接决定商业银行宏观  
审慎评估是否合格 ，会对商业银行日常操作和风险承担等行为产生直接影响 ，且该指标属于“改进 
型 ”指标 ，是在《巴塞尔资本协议Ⅲ》和银保监会实行的资本充足率指标基础上完善而成的 ，重点体 
现出逆周期性 ② 和系统重要性理念 。其次，广义信贷作为宏观审慎评估体系的另一项核心指标，属
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①  宏观审慎评估体系一共有两个否决项：宏观审慎资本充足率和利率定价  。宏观审慎资本充足率属于定量指标，利率定价  
属于定性指标  。

②  重点是我国逆周期资本缓冲突破了《巴塞尔资本协议Ⅲ》逆周期资本缓冲  2.5% 的上限  。
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于“新增型 ”指标 ，主要目标是对我国影子银行体系进行监管 ，减少银行资产腾挪或表内外复杂关 
联  ，以降低商业银行风险承担和系统复杂性  。更值得注意的是 ，广义信贷作为银行资产负债考核 
的核心项目具有高达 60% 的评分权重，会直接影响到宏观审慎资本充足率能否达标 。在一定程度 
上，广义信贷是一个“ 隐形 ”否决项 。

本文选取我国 147 家商业银行 2010— 2021 年的非平衡面板数据 ，研究宏观审慎评估体系对商 
业银行风险的影响  。本文边际贡献体现在三个方面：第一  ，已有文献对宏观审慎评估体系的研究  
较多集中在宏观介绍层面  ，较少对其核心机制和有效性进行深入探讨  ，本文以宏观审慎资本充足

率和广义信贷的关联机制作为切入点  ，为深入认识我国宏观审慎管理机制及其有效性提供了新的   

参考；第二 ，已有文献对微观监管视角下资本充足率监管的研究较为充分 ，而对宏观审慎资本充足  

率监管及其有效性研究相对不足 ，本文从宏观审慎资本充足率视角切入 ，丰富和拓展了研究维度 ， 

并通过反事实分析方法证明了相较于微观资本充足率  ，宏观审慎资本充足率发挥了正向作用  ；第   

三  ，广义信贷监管作为中国人民银行管控影子银行的核心工具和关键手段  ，是否有利于降低商业   

银行风险尚待检验，本文为此提供了经验证据 。

二、文献回顾和理论分析

（ 一）文献回顾

1. 宏观审慎监管对商业银行风险的影响

资本充足率是宏观审慎监管和微观监管的共同指标  。宏观审慎监管随着金融监管的理论拓   

展和现实需要愈发受到全球主要经济体的高度重视 。Borio（ 2003）认为，广义的宏观审慎监管是为  

了防止金融危机爆发  ，而狭义的宏观审慎监管主要关注金融体系的内生性风险  、具有系统重要性   

的风险以及金融体系不稳定对经济的负向反馈效应 。 自 2008 年全球金融危机后，随着 G20 领导人  

峰会对宏观审慎政策提出政策安排  ，金融稳定理事会等国际组织和主要经济体都致力于构建宏观   

审慎政策框架，宏观审慎政策一度成为金融监管的主导议题（ FSB，2011；IMF，2011；周小川，2011）。 

随着《巴塞尔资本协议Ⅲ》发布 ，国际社会微观审慎与宏观审慎相结合的监管模式得以确认 ，资本  

金要求成为宏观审慎和微观监管交织的核心  。这是本文将资本充足率作为首要指标的原因  。

宏观审慎监管对商业银行风险的影响方面虽未达成一致性结论  ，但多数研究表明二者之间存   
在显著负相关关系 。一方面 ，借鉴国际货币基金组织（ IMF，2011）提出的指数构建方法 ，以宏观审  
慎政策指数作为宏观审慎监管的代理变量 ，研究发现宏观审慎政策可有效降低银行风险（宋科等 ，

2019）。 另一方面 ，从宏观审慎政策工具与银行风险的关系来看 ，资本充足率 、贷款价值比 、动态拨 
备损失 、同业负债等工具使银行受到更强的监管压力 ，显著降低银行风险偏好和风险水平（ Laeven 
和 Levine，2008；Borio 和 Zhu，2012；邵梦竹 ，2019）。 但是 ，宏观审慎监管对银行风险缓释的机制鲜 
有清晰的论述，这是本文致力于突破的领域 。

对于具有中国特色的宏观审慎政策工具——宏观审慎评估体系，也有一些文献对其机制及效果 

进行了研究 。关晶奇等（2017）认为，资本约束和广义信贷监管是宏观审慎评估体系的核心内容；高嘉 
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璘和王雪标（2022）、屠堃泰等（2023）将宏观审慎评估体系作为一项准自然实验，研究发现宏观

审慎评 估体系可有效降低商业银行风险，其中前者认为同业负债、净息差和贷款增速是影响渠道，

后者认为 广义信贷是影响渠道 。多个研究涉及广义信贷，但宏观审慎政策影响广义信贷的机制有

待挖掘 。本 文将广义信贷作为另一核心指标，并着力挖掘宏观审慎评估体系与广义信贷的内在关联

机制。
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