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摘要：基于改进的Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等持有共同资产网络模型，研究跨境借贷引发的中国银行业系
统性风险．研究发现：１）跨境借贷冲击下的系统性风险主要由资产端冲击决定，且系统性风险
有四阶段特征；２）系统性风险受风险敞口、机构资产规模、杠杆及间接关联性等因素影响，且
这些因素在不同冲击、不同阶段所起的作用不同．作为外部冲击的风险敞口，其重要性弱于机
构资产规模和间接关联性等银行内部特征因素；３）跨境借贷引发系统性风险增加可以导致未
来宏观经济变量的不利变化，说明本文指标有效．
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０　引　言

近年来，我国资本账户开放成绩斐然，包括建

设“一带一路”、设立自由贸易试验区和自由贸易

港、成功开通沪港通和深港通等．资本账户开放的
重要经济影响之一是跨境资本流动规模的不断扩

大．跨境资本流动固然可以提高资金要素的配置
效率，但也可能通过加大金融杠杆、资产价格的波

动性引发国内金融部门爆发系统性金融风险
［２］．

２０１９年３月，李克强总理在政府工作报告中强调
“防范化解重大风险要强化底线思维”以及“防控

输入性风险”．
特别地，准确刻画跨境借贷冲击下银行部门

的风险形成机制是防范化解输入性金融风险的重

点．选择跨境借贷作为外部冲击来源的原因在于：
首先，通过对比２００３年—２００９年全球资本流动
各种组成部分的规模及走势可知，银行跨境借贷

是全球资本流动的重要组成部分，且具备较高的

不稳定性．这种不稳定的特质使得其容易成为系

统性风险的冲击源头．其次，跨境融资作为银行获
取资金来源的一部分，相对于其他融资来源，具有

更强的不稳定性．最后，就中国银行的跨境借贷冲
击实践来看，跨境借贷风险敞口不可忽视，且呈现

较大的波动趋势．第一，２０２０年末，中国银行业对
外金融资产总计１３７２４亿美元，对外金融负债总
计１４８４７亿美元，以当季美元兑人民币平均汇率
折算，中国银行业对外金融资产占总资产比重为

２．８４％，中国银行业对外金融负债占总资产比重
为３．０７％．鉴于银行经营损失主要由自有资金吸
收，而银行又为高杠杆经营，将跨境借贷占比与自

有资金占比对比，可以认为跨境借贷会对银行产

生重要的冲击作用．此外，中国银行业对外金融资
产、对外金融负债占中国银行业总资产的比重具

有较强的波动性，这种波动性成为系统性风险波

动的重要来源．

进一步地，跨境借贷可以通过银行业跨境资

产和跨境负债两个渠道来对银行业系统性风险产
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生直接影响．一方面，中国银行业通过对国外金融
机构和企业放贷或者为“走出去”的中国企业提

供资金支持形成跨境资产．如果国外负债主体由
于经营不善等原因导致无力偿付国内银行贷款，

国内银行将面临严重的资产损失．另一方面，国外
银行的同业拆借资金流入中国银行业形成银行跨

境负债．如果国外银行业因避险等原因提前收回
同业拆借资金，会导致中国银行业面临较为严重

的负债挤兑问题．此外，在面临负向冲击时，银行
的应对行为会带来风险的传染和放大，进而导致

系统性风险上升．
当前，系统性风险的研究主要分为两大类．一

类研究，是利用金融机构发行金融工具的市场价

格等金融市场数据构建金融计量网络模型来刻画

金融机构或金融市场之间的依存关系．相关研究
指标包括 ΔＣｏＶａＲ指标［３，４］、ＳＥＳ指标［５］、ＳＲＩＳＫ
指标

［５］．此外，还有 ＣＣＡ指标［７］、非线性 Ｇｒａｎｇｅｒ
因果指标

［８］、ＬＡＳＳＯ-ＶＡＲ指标［９］
等．但是，金融

市场数据是否能反映银行业的风险依赖于中国金

融市场数据的有效性．
系统性风险的另一类研究主要采用网络模型

方法，构建直接关联或者间接关联的网络模型．其
中，直接关联性是金融机构之间通过相互持有对

方债权而形成的联系，间接关联性是指金融机构

通过持有共同资产而形成的联系．杨子晖和李东
承
［１０］
利用直接关联网络模型从各个角度研究了

中国银行业系统性风险．间接关联网络模型由
Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等［１］

提出，并被 Ｄｕａｒｔｅ和 Ｅｉｓｅｎｂａｃｈ［１１］、
方意和黄丽灵

［１２］、方意和赵胜民等
［１３］
广泛应用

于银行业系统性风险度量．
与本文密切相关的另一类文献是，研究跨境

资本流动如何影响金融风险．肖卫国等［１４］
认为，

跨境资本流动将推升金融风险．顾海峰和卞雨
晨
［１５］
以中国１６家商业银行为研究对象，发现跨

境资本流动对银行系统性风险具有促进作用，且

贷款集中度在其中承担着非对称中介作用．Ｂｒｕｎｏ
和Ｓｈｉｎ［１６］提出，短期跨境资本流动会导致银行信
贷过度扩张而影响银行稳定．

然而，遗憾的是，鲜有研究利用持有共同资产

网络模型来考虑跨境借贷下的银行业系统性风

险．本文的研究贡献主要体现在以下三个方面：
１）研究视角创新，体现为引入跨境借贷的资

产端和负债端冲击．本文同时考虑跨境资产端冲
击和跨境负债端冲击两个方面．事实上，两类冲击
机制存在两方面的不同．第一，风险性质不同．资
产端冲击来源于银行跨境资产的损失，属于信用

风险．负债端冲击来源于银行跨境负债的挤兑，属
于融资流动性风险．第二，两类冲击所带来的风险
传染机制并不完全一致．资产端冲击会导致当期
权益受损，杠杆水平上升，引发银行资产抛售．负
债端冲击对当期权益并没有影响，资产抛售规模

仅仅取决于初始负债挤兑的规模．此外，由于负债
挤兑，杠杆水平降低，因此当期并不存在回归初始

杠杆的压力．对两类冲击的划分有利于刻画中国
银行体系整体脆弱性的关键风险敞口．
２）量化模型改进，主要体现为修正抛售规

则．通常而言，遭遇负向冲击之前，银行持有各项
资产的初始比例，往往是其在各种约束条件下的

最优资产配置结果．因此，在模拟负向冲击下各银
行的资产配置情况时，比较理想的模型是让每家

银行通过抛售将各项资产维持在其初始比例．然
而，经典的持有共同资产网络模型假设银行按照

各项资产的初始持有比例进行抛售．
３）量化分析系统性风险对实体经济的负外

部性，进而验证本文构建指标的有效性．银行业系
统性风险上升会削弱银行业资金融通功能，从而

对实体经济造成极强的负外部性．基于此，本文以
工业增加值和银行不良贷款率为研究对象，检验

银行业系统性风险上升以后的负外部性特征，借

此论证本文构建指标的有效性．

１　指标构建及理论分析

主要包括四部分内容，分别是介绍本文模型

对Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等［１］
模型的改进之处、本文模型的

构建过程、系统性风险指标构建和系统性风险的

影响因素．
１．１　模型改进

Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等［１］
提出的持有共同资产网络模

型（简称ＧＬＴ模型）来度量系统性风险．本文以该
模型为基础来刻画跨境借贷冲击下中国银行业系

统性风险的生成过程．本文的模型改进贡献体现
在改进假设，保证其更符合现实特征．
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具体而言，ＧＬＴ模型有三个基础假设：①银行
维持自身杠杆水平不变，也即目标杠杆制；②银行
以初始比例来抛售各项资产；③银行抛售资产对
资产收益率产生线性冲击．其中，第二个假设和第
三个假设虽然简单易行，但存在与现实相脱节等

问题．
针对第二个假设，在引入不同流动性的背景

下，该假设的合理性值得质疑：由于抛售过程中各

项资产的折价程度不同，即使银行以初始比例抛

售各项资产，抛售后的资产结构也会偏离初始

比例．
针对第三个假设，ＧＬＴ模型没有区分各项资

产之间的流动性差异，且认为资产流动性不会随

时间而改变．但实际上，银行持有的各项资产流动
性不仅它们之间存在较大的差异，而且还会随着

时间演进而变化．
为此，本文针对原假设的不足之处进行如下

两方面的改进：

１）在多轮研究框架下，对假设②进行改进．
本文认为银行会在每一轮抛售不同比例的资产

（而非按照初始比例抛售资产），以保证最终的资

产比例与初始比例相同．
２）对资产流动性折扣率参数的校准进行改

进．为了得到兼具不同资产差异化（空间维度）以
及随时间演进（时间维度）特征的资产流动性

参数．
１．２　模型构建

定义冲击发生之前的时刻为ｔ＝０．值得注意
的是，时刻ｔ并不是真实的日历时间，而是指多轮
传染模型中的传染轮数．

假设银行体系中有 Ｎ家银行．银行体系的资
产对角矩阵（Ｎ×Ｎ）为Ａｔ＝ｄｉａｇ（ａｎ，ｔ），（ｎ＝１，…，
Ｎ），ｄｉａｇ为对角矩阵函数．矩阵的第 ｎ个对角元
素记为ａｎ，ｔ，代表银行 ｎ在 ｔ时刻的总资产规模．
类似的，ｔ时刻银行体系的负债、权益对角矩阵分
别为Ｄｔ＝ｄｉａｇ（ｄｎ，ｔ）和Ｅｔ＝ｄｉａｇ（ｅｎ，ｔ），且Ａｔ＝Ｄｔ＋Ｅｔ．
各家银行的杠杆对角矩阵为 Ｂ＝ｄｉａｇ（ｂｎ）．其中
ｂｎ＝ｄｎ，０／ｅｎ，０，其为银行 ｎ在初始时刻的杠杆率．
银行体系中每家银行都持有 Ｋ类资产，银行体系
持有各项资产的占比矩阵为 Ｍ，矩阵元素ｍｎ，ｋ表

示在银行 ｎ持有的第 ｋ项资产在总资产中的
占比．

假设最终银行体系达到的稳态为：１）各银行
的杠杆等于目标杠杆；２）每一家银行各项资产占
比与初始比例相同；３）连续两轮传染计算的银行
资本金变动极小．为方便阐述，本文将资产抛售的
风险传染过程分为４个阶段进行刻画（见图１）．
接下来，本文将以银行ｎ为例，阐述外部冲击下银
行体系资产抛售的动态调整过程．

图１　传染时间轴

Ｆｉｇ．１Ｃｏｎｔａｇｉｏｎｔｉｍｅｌｉｎｅ

１）Ｔ１时期第 ０阶段（Ｔ１，０阶段）：遭遇外部
冲击②

①银行ｎ遭受负向的资产端冲击时，各项资
产的损失向量为Ｆ１＝［ｆ１，１，ｆ２，１，…，ｆＫ，１］（ｆｋ，ｔ－１≥０，
ｋ∈［１，２，…，Ｋ］）．由此，银行 ｎ在第１轮的总资

产损失率为Ｒｎ，１＝∑
Ｋ

ｋ＝１
ｍｎ，ｋｆｋ，１．此时，银行ｎ的总

资产为ａｎ，１（１－Ｒｎ，１），权益为ｅｎ，１－ａｎ，１Ｒｎ，１，杠杆为
ｄｎ，１

ｅｎ，１－ａｎ，１Ｒｎ，１
，各项资产的权重为

ｍｎ，ｋ（１－ｆｋ，１）
１－Ｒｎ，１

，

ｋ∈［１，２，…，Ｋ］．可以发现，受到冲击之后，银行
ｎ的杠杆会上升．并且，如果银行 ｎ的资产 ｋ冲击
幅度ｆｋ，０与Ｒｎ，１不相等，资产ｋ在总资产中的占比
会发生变化．因此，通过等比例来抛售资产无法回
到原始资产结构，这也是ＧＬＴ模型的不足之处．

②银行 ｎ负债端发生挤兑时，需要变卖等量
的资产以偿还负债．为论述方便起见，可以将资产
变卖向量表示为资产损失冲击向量Ｆ１ ＝［ｆ１，１，
ｆ２，１，…，ｆＫ，１］．此时，银行 ｎ的总资产为ａｎ，１（１－
Ｒｎ，１），负债为ｄｎ，１－ａｎ，１Ｒｎ，１，权益为ｅｎ，１，杠杆为
ｄｎ，１－ａｎ，１Ｒｎ，１

ｅｎ，１
．将此时的杠杆

ｄｎ，１－ａｎ，１Ｒｎ，１
ｅｎ，１

作为

负债端冲击下银行ｎ抛售的目标杠杆．可以发现，
在Ｔ１时期第０阶段，受负债端冲击的银行不存在
回归目标杠杆的压力，可忽略１、２阶段直接进入
Ｔ２时期．
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② ｔ＝１时为初始外部冲击，ｔ＞１时为降价抛售损失带来的冲击．



２）Ｔ１时期第１阶段（Ｔ１，１阶段）：调整杠杆
对于资产端遭受冲击的银行而言，杠杆在受

到冲击之后会上升．因此，银行将通过抛售资产偿
还负债以回归目标杠杆（即初始杠杆）．具体而
言，银行ｎ需要卖出ｘｎ，１ ＝ａｎ，１Ｒｎ，１ｂｎ的资产．此
时，其总资产减少为ａｎ，１（１－Ｒｎ，１－Ｒｎ，１ｂｎ），权益
为ｅｎ，１－ａｎ，１Ｒｎ，１，杠杆则调整至目标杠杆．
３）Ｔ１时期第２阶段（Ｔ１，２阶段）：选择抛售

比例

第１阶段的调整杠杆过程只给出总抛售资产
数量，并没有给出每一项资产的抛售数量．在此阶
段，假设银行选择抛售特定的数量使得各项资产

在银行总资产中的占比与初始比例相同．假设银
行ｎ卖出资产ｋ的数量为ｘｎ，ｋ，１，则有

ａｎ，１ｍｎ，ｋ（１－ｆｋ，１）－ｘｎ，ｋ，１
ａｎ，１（１－Ｒｎ，１）－ｘｎ，１

＝ｍｎ，ｋ （１）

由此，资产ｋ被抛售的数量ｘｎ，ｋ，１为
ｘｎ，ｋ，１ ＝ａｎ，１ｍｎ，ｋ（Ｒｎ，１＋Ｒｎ，１ｂｎ－ｆｋ，１） （２）

在此阶段，总资产、权益数量、杠杆率与 Ｔ１，１
阶段相同，分别为ａｎ，１（１－Ｒｎ，１－Ｒｎ，１ｂｎ）、ｅｎ，１－
ａｎ，１Ｒｎ，１、ｂｎ．
４）多轮传染递归公式
在Ｔ１，２阶段，尽管银行的杠杆及其持有的各

项资产占比调整至稳态，但是各银行同步抛售资

产行为使得资产价格将继续下跌，导致银行还会

面临降价抛售溢出损失冲击及其带来新一轮的资

产抛售过程．
事实上，这一现象在任何传染轮数（ｔ）的第２

阶段（Ｔｔ，２阶段）仍然存在．因此，本文给出任意传
染轮数中资产抛售的递归公式．

设定银行卖出非流动性资产ｋ的价格损失率
与其卖出数量之间成正比，且流动性折扣率为

ｌｋ，τ．此时，银行卖出资产 ｋ遭受的价格损失为

ｆｋ，ｔ＋１ ＝ｌｋ，τ∑
ｎ
ｘｎ，ｋ，ｔ．这里，脚标 τ表示真正的日

历时期．与Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等［１］
不同，本文的流动性折

扣率不仅随着资产种类的不同而发生变化，同时

还具有时变性．
根据Ｔｔ，２阶段分析，第ｔ＋１轮冲击开始时，银

行ｎ的资产为ａｎ，ｔ＋１＝ａｎ，ｔ（１－Ｒｎ，ｔ－ｂｎＲｎ，ｔ），权益

为ｅｎ，ｔ＋１ ＝ｅｎ，ｔ－ａｎ，ｔＲｎ，ｔ，资产ｋ的权重为ｍｎ，ｋ．银

行ｎ遭受的第ｔ＋１次冲击为ｆｋ，ｔ＋１ ＝ｌｋ，τ∑
ｎ
ｘｎ，ｋ，ｔ，

ｋ∈［１，２，…，Ｋ］．从而，第ｔ＋１轮冲击下银行ｎ的

资产损失率为Ｒｎ，ｔ＋１ ＝∑
Ｋ

ｋ＝１
ｍｎ，ｋｆｋ，ｔ＋１＝∑

Ｋ

ｋ＝１
ｍｎ，ｋ×

ｌｋ，τ∑
ｎ
ａｎ，１ｍｎ，ｋ（Ｒｎ，１＋Ｒｎ，１ｂｎ－ｆｋ，１），银行ｎ的资产

降低为 ａｎ，ｔ＋１（１－Ｒｎ，ｔ＋１），银行 ｎ的权益为ｅｎ，ｔ＋１－

ａｎ，ｔ＋１Ｒｎ，ｔ＋１，银行ｎ的杠杆为
ｄｎ，ｔ＋１

ｅｎ，ｔ＋１－ａｎ，ｔ＋１Ｒｎ，ｔ＋１
，资

产ｋ的权重为
ｍｎ，ｋ（１－ｆｋ，ｔ＋１）
１－Ｒｎ，ｔ＋１

．

１．３　银行业系统性风险指标的度量
基于上述模型构建中国银行业系统性风险指

标．根据Ａｃｈａｒｙａ等［５］
的研究，银行业系统性风险

主要来自银行体系的资本金短缺．原因在于：当银
行体系出现资本金短缺时，其金融功能将遭到巨

大破坏，继而对实体经济产生较大的负外部性．因
此，本文以银行体系资本金损失来度量银行业系

统性风险．需要指出的是，本文模型指标以多轮传
染为框架，构建的系统性风险指标考虑的是累积

传染损失．这与ＧＬＴ模型利用单轮传染损失来构
建系统性风险指标并不相同．

式（３）给出了银行业系统性风险指标（ＡＶ）．

其中ａｎ，ｔＲｎ，ｔ表示第ｔ轮银行ｎ的权益损失，Ｔ表示
收敛时的传染轮次．分子表示网络中所有银行的
累积权益损失．值得注意的是，此累积权益损失中
并不包括初始外部冲击带来的直接权益损失，只

包括后续传染冲击带来的权益损失．分母表示所
有银行的初始权益总和．因此，式 （３）表示银行
传染带来的累积权益损失与初始权益的比值．ＡＶ

指标数值越大，表明银行体系的脆弱性程度越高．
ＡＶ＝

∑
Ｔ

ｔ＝１
∑
Ｎ

ｎ＝１
ａｎ，ｔ＋１∑

ｋ
ｍｎ，ｋ∑

ｋ
ａｎ，ｔｍｎ，ｋｌｋ，τ（Ｒｎ，ｔ＋Ｒｎ，ｔｂｎ－ｆｋ，１）

∑
Ｎ

ｎ＝１
ｅｎ，１

（３）
１．４　系统性风险的影响因素

本部分将结合现有研究成果以分析资产规
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模、杠杆、间接关联性和风险敞口等四个因素对银

行业系统性风险的影响机制，为后续的实证研究

提供理论基础．
１．４．１　资产规模

银行资产规模通过决定其风险溢出程度影响

系统性风险水平．理论而言，给定资产流动性，当
面临冲击时，资产规模越大的银行，抛售非流动性

资产的规模越大，资产价格下跌得越多，对其他银

行造成的传染性也越大．也即，大型银行的风险贡
献能力高于小型银行．
１．４．２　杠杆

杠杆水平的高低决定了遭受外部冲击后银行

损失的放大程度．首先，给定资产损失率，银行的
杠杆越高，其权益损失率越高．其次，遭遇负向冲
击之后，银行资本金会遭受损失．为回归目标杠
杆，银行需要抛售资产．根据式（２）可知，银行杠
杆越高，其抛售的资产越多，从而资产价格的折扣

越大．综上，杠杆会通过上述两种作用加剧“资产
价格与杠杆”的双重螺旋机制．
１．４．３　银行间接关联性

银行间接关联性，指的是银行之间通过持有

类似的资产而产生的关联性．这种关联性，本质上
来源于降价抛售溢出（Ｆｉｒｅ-ｓａｌｅＳｐｉｌｌｏｖｅｒ）．也即，

一家银行Ａ抛售自己持有的资产导致资产价格
下跌．另一家银行Ｂ在没有任何行为操作的情况
下，会由于银行 Ａ的行为操作而遭受溢出损失．

这种溢出损失来源于银行 Ａ的降价抛售．理论而
言，银行间接关联性的增强会加大银行之间的风

险传染性．

为了度量银行之间持有资产的相似度，Ｄｕ-
ａｒｔｅ和Ｅｉｓｅｎｂａｃｈ［１１］、Ｃｏｎｔ和Ｓｃｈａａｎｎｉｎｇ［１７］分别提
出了非流动性集中度指标（ＩｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙＣｏｎｃｅｎｔｒａ-
ｔｉｏｎ）以及流动性加权资产重叠度指标（Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ-
ＷｅｉｇｈｔｅｄＯｖｅｒｌａｐ）．非流动性集中度指标的含义
如下：遭遇外部冲击越大的银行，当其资产规模越

大、杠杆越高时，该银行抛售的资产数量就会越

多．与此同时，当其持有越多的非流动性资产，且
该项资产在整个银行体系的规模占比越高时（意

味着该资产被其他银行持有的数量越多），该银

行抛售资产对其他银行造成的传染程度也越高，

引发的系统性风险越大．本文在以上两个指标基
础上构建非流动性资产集中度指标（Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ
ＡｓｓｅｔＣｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ，ＩＡＣ），其定义如式（４）

ＩＡＣｉｊ＝∑
Ｋ

ｋ＝１
（ｍｉ，ｋ×ｍｊ，ｋ）×ｌｋ，τ；

ＩＡＣ＝ ２
Ｎ×（Ｎ－１）∑

Ｎ－１

ｉ＝１
∑
Ｎ

ｊ＝ｉ＋１
ＩＡＣｉｊ （４）

其中 Ｋ为非流动性资产的种类，ＩＡＣ为指标ＩＡＣｉｊ
的平均值．该指标的经济含义是：两家银行如果同
时持有较多的某类非流动性资产，意味着两家银

行之间的关联性较强，表现为该指标数值较高．原
因在于，当银行 Ａ抛售资产导致资产价格下跌
时，如果银行Ｂ同时持有与银行Ａ高度相关的资
产，则银行Ｂ遭受的资产损失也较高．因此，关联
性高会导致更高的降价抛售溢出，更高的系统性

风险．
１．４．４　风险敞口

本文的外部冲击来源于银行跨境借贷．而且，

银行跨境借贷按方向可分为跨境资产和跨境负债

两部分．对应地，跨境资产的冲击是国外金融部门
的违约风险冲击，跨境负债的冲击是国外金融机

构抽回资金带来的流动性风险冲击．

根据模型可知，跨境资产冲击是引发银行业

系统性风险的导火索，使得银行机构抛售资产以

回归目标杠杆．并且，银行抛售资产的规模大小与
跨境资产损失大小之间呈现正相关关系．

２　样本、数据与参数说明

首先介绍样本的选择及数据说明．其次，调整
资产负债表，将跨境借贷冲击引入模型．最后，给
出本文的流动性以及外部参数的设定说明．
２．１　样本的选择与说明

银行业系统性风险的趋势分析对时间维度的

样本数量具有较高的要求．由于中国银行、交通银
行、华夏银行、南京银行、工商银行、建设银行、招

商银行、浦发银行这８家上市银行最早从２００７年
开始连续披露年度跨境借贷数据，而其他银行披
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露相关数据的时间相对较晚．为此，以上述８家银
行作为研究样本，时间跨度为２００７年第４季度—
２０２０年第４季度．在样本时期内，样本银行总资
产占银行业总资产比重在３７％ ～５０％之间，具有
一定的代表性．此外，本文后面将通过降低时间跨
度、增加样本机构数量的方式来改变研究样本以

进行稳健性分析．
本模型所需要的核心数据，包括各银行跨境

借贷数据以及资产负债表数据．将银行境外存放
同业款项作为资产端冲击的代理变量，将银行境

外拆入资金作为负债端冲击的代理变量．在样本
期间内，境外存放同业款项占总资产的比例维持

在０．２２％至０．６２％，境外拆入资金与总资产的比
例维持在０．５１％至１．４％且呈现上升趋势．

最后，银行的各项资产负债、境外存放同业款

项以及境外拆入资金等数据来源于各银行的年报

和Ｗｉｎｄ数据库．其中，跨境借贷数据仅为年频．
为了得到季频的风险指标，本文对各银行的境外

同业存放款项、境外拆入同业进行线性插值处理．
２．２　引入跨境借贷冲击

为了将跨境借贷冲击引入模型，从而准确刻

画银行遭受负面冲击后因持有共同资产而传染风

险的作用机制，本文需要对资产负债表进行调整．
首先，对资产端科目进行调整．第一，简化资

产负债表．由于在大多数商业银行的资产负债表
中，应收账款和合同资产两个资产科目普遍为零，

因此将二者剔除，最终保留１９项资产分类；第二，
引入资产端冲击敞口．将“存放同业款项和其他
金融机构款项”分割为“境内存放同业款项”、“境

外存放同业款项”两个独立科目，其中 “境外存放

同业款项”即为资产端冲击变量．
其次，对负债端科目进行调整．由于在负债端

只需关注冲击源的大小，不涉及详细的负债科目

划分．因此，只需确定跨境借款的资金规模即可．
本文用境外银行拆入同业作为跨境借款的代理变

量，这一部分数据可以直接从银行年报中获得．
２．３　流动性校准

如前所述，使用两方面数据来对资产流动性

进行校准．在空间维度方面，利用国家金融监督管
理总局提供的流动性风险监管数据对银行业各项

资产的基准折扣率进行校准．在时间维度方面，利

用金融机构层面数据对参数进行校准．
第一，确定基准参数．考虑到币种单位换算，

借鉴Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等［１］，设定基准参数为 ｌ０＝１．０×
１０－１５／元（人民币）．该基准参数对所有资产都相同．

第二，对基准参数进行空间维度调整．空间维
度是指，资产流动性由于资产类别不同而产生差

异化．结合国家金融监督管理总局的监管特性，根
据ＢａｓｅｌＩＩＩ的流动性覆盖率（ＬＣＲ）监管要求参数
来设定参数．空间维度校准过程借鉴方意和黄
丽灵

［１２］．
第三，时间维度上的调整．时间维度调整是

指，同一资产流动性随着时间推移产生差异化．参
照方意

［１８］，分别从数量和价格两个角度来进行时

间维度校准：１）数量角度．根据银行部门与非银
行金融部门在资产市场的相对实力进行校准；２）
价格角度．利用货币市场中的回购市场利率来校准
流动性参数．时间维度校准过程借鉴参考文献［１８］．

此外，由于校准流动性折扣率的《商业银行

流动性风险管理办法（试行）》（征求意见稿）是

２０１１年１０月提出，为此本文对ｗ３，ｔ１以２０１１年第
４季度为基期，将其设定为１，即全部 ｗ３，ｔ１除以
２０１１年第４季度的ｗ３，ｔ１．

最终，流动性折扣率参数如式（５）所示

ｌｋ，τ ＝ｌ０
ｈｋｗ３，τ
ｈ０ｗ３，０

（５）

其中ｈ０为基准资产的折扣率参数，ｈｋ／ｈ０反映了
空间维度上的校准．ｗ３，０为基期的相对实力参数
值，ｗ３，τ／ｗ３，０反映了时间维度上的校准．

第四，冲击力度的选择．Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等［１］
将外

部冲击设置为总资产损失的１％．本文设定的外
部冲击，仅来源于境外存放同业款项和境外银行

拆入同业，其占总资产的比重仅处于 ０．２％至
１.４％的范围．如果同样选择境外资产或者境外负
债１％的损失作为冲击力度，则很可能低估境外
冲击对国内银行体系的影响．因此，为了保证本文得
到的系统性风险指标与传统文献的风险度量指标处

于同一数量级，将外部冲击力度设置为１００％．

３　风险走势及形成机制分析

首先将本文模型与传统 ＧＬＴ模型［１］
进行比
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较，论证模型改进的必要性．其次，基于本文模型度
量的中国银行业系统性风险结果进行详细分析．
３．１　模型比较

图２（ａ）和图２（ｂ）分别展示了资产端和负债
端冲击下，采用本文模型和 ＧＬＴ模型得到的中国
银行业系统性风险的走势．从本文模型结果和
ＧＬＴ模型结果可以得到两方面结论．第一，本文模
型结果和ＧＬＴ模型结果在前两个阶段具有较高
的一致性．这一结论在趋势和水平两个方面均成
立．第二，本文模型结果和 ＧＬＴ模型结果在后两
个阶段存在一定的差异性．具体而言，在第三阶

段，本文模型得到的风险水平始终低于 ＧＬＴ模
型．其原因在于，本文模型中，银行按照动态调整
的比例抛售资产，而非按照固定比例．该种调整措
施可以防止流动性程度较低资产被过度抛售带来

风险水平的高估．在第四阶段，负债端冲击下，两
个模型结果的走势相反，采用本文模型的风险结

果呈上升趋势，采用ＧＬＴ模型的风险结果则持续
下降．其原因在于，该阶段，非银部门相对实力的
下降导致资产流动性收紧．本文模型对资产流动
性进行了时间维度校准，能够改善资产流动性不

变假设导致错估风险走势．

图２　本文模型与ＧＬＴ模型的比较（单位：％）

Ｆｉｇ．２ＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｂｅｔｗｅｅｎｏｕｒｍｏｄｅｌａｎｄＧＬＴｍｏｄｅｌ（％）

注：１）横坐标轴为时间，跨度为２００７年第４季度—２０２０年第４季度；２）垂直的实线为阶段分割线．

３．２　中国银行业系统性风险的走势及影响因素
分析

本部分主要展示两类负向冲击下中国银行业

系统性风险的趋势分析．ＡＶ（资产）表示资产端
冲击下的银行业系统性风险．ＡＶ（负债）表示负债
端冲击下的银行业系统性风险．ＡＶ（总和）是两类
负向冲击下系统性风险的加总．图３展示了银行
业系统性风险结果．

对比资产端和负债端冲击下的银行业系统

性风险，可以得到如下结论．第一，资产端带来
的跨境风险要高于负债端带来的跨境风险．具
体而言，资产端冲击下银行业系统性风险在样

本期间的数值最低为０．２５％，最高接近２．４％．
负债端冲击下的银行业系统性风险在样本期间

的数值最低为０．０３％，最高接近０．５７％；第二，
两种冲击下银行业系统性风险的走势并不一

致．具体而言，资产端冲击下的银行业系统性风
险波动性较强，其在第一阶段持续上升，在第二
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阶段达到历史高点后下降，并在第三阶段水平

波动，最后在第四阶段再次迅速攀升．相比之
下，负债端冲击下的银行业系统性风险在四个

阶段中整体呈现出上升趋势．

图３　系统性风险的阶段性分析（单位：％）

Ｆｉｇ．３Ｔｉｍｅ-ｄｉｍｅｎｓｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓｏｆｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋ（％）

　注：１）横坐标轴为时间，跨度为２００７年第４季度—２０２０年第４季度．左纵坐标轴对应资产端冲击下的系统性风险，右纵坐标轴对应负

债端冲击下的系统性风险；２）水平实线表示资产端冲击下系统性风险在整个样本期内的均值，水平虚线表示负债端冲击下系统性

风险在整个样本期内的均值；３）垂直的实线为阶段分割线．

　　下面分别研究资产规模、杠杆、关联性和风险
敞口四类因素与系统性风险之间的相关性．具体
而言，资产规模为银行体系中所有机构资产的总

和，杠杆为银行体系总负债与总权益的比值，系统

关联性为各机构之间的间接关联性平均值（见式

（４）），资产端冲击下风险敞口为境外存放同业总
额与总资产的比值，负债端冲击下风险敞口为境

外银行拆入总额与总资产的比值．
由于ＡＶ（总和）的走势与 ＡＶ（资产）的走势

一致，这里主要以ＡＶ（资产）进行分析．图４展示
了资产端冲击下银行业系统性风险与各影响因素

的走势．为了更好地判断风险大小，本文根据样本
期间内系统性风险的平均值对系统性风险进行阶

段划分，将系统性风险指标值持续高于均值的时

期定义为风险压力较高时期．根据风险指标的水

平趋势和波动特征，本文将样本期间的中国银行

业系统性风险划分为四个阶段．
３．２．１　第Ⅰ阶段（２００７年第４季度—２０１０年第

４季度）
该阶段，中国银行业系统性风险基本呈现快

速上升趋势，但整体水平处于样本均值以下，意味

着银行体系相对稳定．
从风险因素贡献水平来看，关联性、资产规模

和杠杆在该阶段具有较高的风险贡献水平．第一，
看关联性因素．中国银行机构间关联性在第一阶
段呈现出波动上升的趋势，与银行业系统性风险

呈现出相似的趋势．而且，两者在第一阶段的相关
系数为０．９５（四个因素中最高）．这表明，关联性
是该阶段中国银行业系统性风险的重要驱动因

素；第二，看资产规模因素．中国银行业的总资产
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规模一直呈现出快速上涨的趋势．资产规模增大
导致银行非流动性资产抛售规模增加，从而产生

更大的溢出效应．该阶段资产规模与银行业系统
性风险之间的相关系数高达０．８８．这意味着，资
产规模具有重要的风险驱动作用；第三，看杠杆因

素．中国银行业的杠杆水平与银行业系统性风险
之间的走势基本相同，而且杠杆水平在２００８年—
２００９年期间呈现出快速上升趋势，并在２００９年
第２季度达到峰值１７．６９，杠杆上升导致银行脆

弱性和资产抛售规模快速增加，并最终提高银行

业系统性风险．该阶段杠杆率与银行业系统性风
险之间的相关系数高达０．８４．这意味着，杠杆率
同样具有重要的风险驱动作用；第四，看风险敞口

因素．银行的境外资产占比在第一阶段的前半段
呈现上升趋势，与银行业系统性风险的走势相同．
但是，在后半段与风险的走势相反．该阶段两者相
关性为负（－０．４５），表明风险敞口在此阶段并不
是中国银行业系统性风险的驱动因素．

图４　资产端银行业系统性风险与各风险影响因素的走势分析

Ｆｉｇ．４Ａｎａｌｙｓｉｓｏｎｔｈｅｔｒｅｎｄｏｆｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋｓａｎｄｒｉｓｋｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇｆａｃｔｏｒｓｏｆａｓｓｅｔ-ｓｉｄｅｂａｎｋｉｎｇｉｎｄｕｓｔｒｙ

注：１）横坐标轴为时间，跨度为２００７年第４季度—２０２０年第４季度．左纵坐标轴对应系统性风险指标ＡＶ值，右纵坐标轴对应各风

险的影响因素；２）实折线为ＡＶ指标，虚折线为各风险的影响因素；３）对各风险影响因素进行最小—最大归一化处理．

３．２．２　第Ⅱ阶段（２０１１年第１季度—２０１３年第
２季度）

该阶段，中国银行业系统性风险指标迅速攀

升后快速下降，其数值在大部分时间内高于均值，

这意味着中国银行业面临着较高的风险水平．
从风险因素贡献水平来看，风险敞口、关联性

和杠杆在该阶段具有比较重要的风险贡献水平．
第一，看风险敞口因素．在该阶段，中国的银行境
外资产占比呈现大幅波动．与此同时，中国银行业

系统性风险同样呈现出大幅的波动．两者的走势
之间高度相似，相关系数高达０．８２．这表明，风险
敞口在此阶段是中国银行业系统性风险的首要驱

动因素；第二，看关联性因素．银行机构之间的关
联性在第二阶段前半部分逐步上升，达到样本的

最高水平后逐步下降．其趋势与中国银行业系统
性风险的波动趋势之间具有较高相关性（０．５８）．
这说明，关联性的风险驱动作用仍然比较显著；第

三，看杠杆因素．随着中国金融机构去杠杆进程的
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逐步推进，中国银行业杠杆水平在该阶段呈现出

波动下降趋势．整体而言，杠杆与银行业系统性风
险之间的相关性为０．３８，意味着杠杆因素的风险
驱动作用相较上一阶段出现显著下滑；第四，看资

产规模因素．中国银行业的总资产规模呈现出快
速上涨的趋势，其与银行业系统性风险之间具有

负的相关性（－０．１８）．这意味着，规模因素在此时
不具有风险驱动作用．

表１　影响因素与资产端冲击下银行业系统性风险之间的相关系数

Ｔａｂｌｅ１Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｂｅｔｗｅｅｎｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇｆａｃｔｏｒｓａｎｄｂａｎｋｉｎｇｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋｕｎｄｅｒａｓｓｅｔ-ｓｉｄｅｓｈｏｃｋ

变量
第一阶段 第二阶段 第三阶段 第四阶段 全阶段

资产端冲击

资产规模 ０．８８ －０．１８ ０．２１ ０．８１ ０．１５

杠杆 ０．８４ ０．３８ －０．２５ －０．５１ ０．３０

关联性 ０．９５ ０．５８ ０．８３ ０．９６ ０．７７

资产端风险敞口

（境外存放同业占比）
－０．４５ ０．８２ ０．４５ ０．７３ ０．７７

　

３．２．３　第Ⅲ阶段（２０１３年第３季度—２０１７年第
４季度）

该阶段为银行业系统性风险波动阶段．２０１３年
第２季度银行业“钱荒”事件爆发释放了部分前
期累积的风险，使得此时系统性风险水平相对前

期并不高．
从风险因素贡献水平来看，关联性、风险敞

口在该阶段具有比较重要的风险贡献水平．第
一，看关联性因素．银行之间的关联性同样存在
着小幅波动，其与中国银行业系统性风险之间

的走势十分相似，两者之间的相关性也高达

０.８３．这说明，关联性的风险驱动作用仍然比较
显著；第二，看风险敞口因素．银行境外资产占
比呈现出前期波动上升、后期小幅下降的走势，

与银行业系统性风险的走势相似．两者之间的
相关系数为０．４５．这说明，风险敞口在此时具有
一定的风险驱动作用；第三，看资产规模因素．
中国银行业的总资产规模呈现出快速上涨的趋

势，其与银行业系统性风险的走势的相关性较

弱（０．２１）．这意味着，规模因素的风险驱动作用
并不显著；第四，看杠杆因素．受去杠杆影响，中
国银行业整体杠杆率仍然呈现持续下降趋势．
但是，在２０１４年与银行业系统性风险之间具有
较高的一致性．整体而言，杠杆与系统性风险之
间的相关性为负（－０．２５）．这意味着，杠杆因素
不具有风险驱动作用．

３．２．４　第Ⅳ阶段（２０１８年第１季度—２０２０年第
４季度）

该阶段，资产端冲击下的银行业系统性风险

水平先迅速上升后快速下降，其数值在大部分时

间内高于均值，意味着中国银行业面临着较高的

风险水平

从风险因素贡献水平来看，关联性、资产规模

和风险敞口在该阶段具有比较重要的风险贡献水

平．第一，看关联性因素．银行之间关联性的波动
趋势与银行业系统性风险的波动趋势之间具有较

高的相关性（０．９６）．这说明，关联性的风险驱动
作用仍然比较显著；第二，看资产规模．中国银行
业的总资产规模呈现出快速上涨的趋势，其与银

行业系统性风险的走势具有相对较高的相关性

（０．８１）．这意味着，规模因素在此时具有一定的
风险驱动作用；第三，看风险敞口因素．在该阶段，
银行境外资产占比呈现持续下降趋势，其与银行

业系统性风险之间的相关系数为０．７３．这表明，
风险敞口在此阶段也是中国银行业系统性风险的

主要驱动因素之一；第四，看杠杆因素．中国银行
业的杠杆水平在该阶段呈现继续下降趋势．整体
而言，杠杆与银行业系统性风险之间的相关系数

为－０．５１．这意味着，杠杆因素的风险驱动作用在
此时不具有风险驱动作用．
３．２．５　小结

综合表１中四个阶段和全样本结果，可以得
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到如下结论．第一，关联性是银行业系统性风险的
首要驱动因素．具体而言，关联性指标与银行业系
统性风险的局部波动在整个样本期间呈现出较高

的相似度．而且，两者在分阶段的相关性一直高于
０．５８，最高达到０．９６．

第二，资产端风险敞口是银行业系统性风险

的首要驱动因素．具体而言，资产端风险敞口指标
与银行业系统性风险的走势在整个样本期间呈现

出较高的相似度，而且风险敞口与系统性风险在

后面三个阶段均具有０．４５以上的相关性．
第三，杠杆和规模因素对银行业系统性风险

的影响作用较弱．具体而言，中国银行部门的资产
规模呈现持续上升的趋势，虽然在第一阶段和第

四阶段，中国银行业系统性风险快速攀升时，规模

与系统性风险之间的相关性显著上升，但整个样

本区间内二者相关性仅有０．１５．杠杆率呈现持续
下降趋势．在第一阶段和第二阶段，杠杆对银行业
系统性风险的驱动作用较为显著，但从整体来看

作用较为有限（０．３０）．
表２展示了负债端冲击下银行业系统性风险

与各影响因素分样本和全样本的相关系数．在此
不再对负债端冲击下银行业系统性风险的阶段性

特征进行描述，仅分析不同因素对银行业系统性

风险的影响作用．整体来看，可以得出如下结论：

第一，资产规模是银行业系统性风险的首要

驱动因素．具体而言，资产规模在第一阶段与银行
业系统性风险之间的相关系数高达０．９６，在整体
样本下的相关系数为０．９５，该数值为四个因素中
的最高值．

第二，负债端风险敞口是中国银行业系统性

风险的主要驱动因素．具体而言，在第二阶段和第
三阶段，负债端风险敞口与系统性风险之间的相

关性分别为０．６８和０．７９，相关性排名在四个因
素中为第一名．在整体样本下的相关性为０．８６．
该数值在所有四个因素中排在第二名．这意味着，
负债端风险敞口是银行业系统性风险上升的主要

影响因素．
第三，银行之间的关联性是银行业系统性风

险局部波动的主要驱动因素，但与系统性风险总

体走势的关联性较小．具体而言，关联性与系统性
风险在第一阶段、第三阶段、第四阶段的相关性均

在０．７以上，但在整体样本下，相关性为－０．１５．
第四，杠杆对银行业系统性风险的影响作用

较弱．具体而言，杠杆与银行业系统性风险之间的
相关系数，在第二阶段、第三阶段和第四阶段均为

负值．整体样本下，杠杆与系统性风险之间的相关
系数为－０．７０．这说明，该因素对负债端冲击下银
行业系统性风险的驱动作用并不显著．

表２　影响因素与负债端冲击下银行业系统性风险之间的相关系数

Ｔａｂｌｅ２Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｂｅｔｗｅｅｎｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇｆａｃｔｏｒｓａｎｄｂａｎｋｉｎｇｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋｕｎｄｅｒｄｅｂｔ-ｓｉｄｅｓｈｏｃｋ

变量
第一阶段 第二阶段 第三阶段 第四阶段 全阶段

负债端冲击

资产规模 ０．９６ ０．５１ ０．７８ ０．４２ ０．９５

杠杆 ０．６３ －０．１５ －０．５４ －０．３５ －０．７０

关联性 ０．９３ ０．１８ ０．７１ ０．９１ －０．１５

负债端风险敞口

（境外存放同业占比）
０．１６ ０．６８ ０．７９ －０．２８ ０．８６

　　对比资产端和负债端冲击下银行业系统性风
险的影响因素，可以得到如下结论：

第一，风险敞口是银行业系统性风险波动的

主要因素，而且风险敞口的驱动作用在高风险阶

段更加显著．随着资本账户开放程度的提高，银行
跨境业务占比的波动性也会逐步提高，境外业务

出现违约或挤提所引发的风险也会不断增大．需

要注意的是，境外资产或者负债占比的快速增加，

会带来银行业系统性风险的大幅波动．
第二，资产规模对不同冲击下银行业系统性

风险的驱动作用并不一致．具体而言，资产规模对
负债端冲击下银行业系统性风险的贡献作用更

高，对资产端冲击下银行业系统性风险的贡献作

用较弱．
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第三，关联性对不同冲击下银行业系统性风

险的驱动作用并不一致．具体而言，银行间关联性
对资产端冲击下银行业系统性风险影响较大；对

负债端冲击下银行业系统性风险的局部波动影响

较大，对整体走势影响较小．
第四，杠杆率的整体影响作用均比较小．特别

地，负债端冲击下，杠杆与系统性风险之间呈负相

关．其原因可能在于：受到去杠杆政策的影响，中
国银行部门的杠杆率水平在样本期间一直处于下

降趋势．

４　有效性及稳健性分析

下面对模型指标进行有效性和稳健性分析．
有效性指的是系统性风险指标是否合理，是否能

真的反映中国实际的系统性风险状况．稳健性，指
的是系统性风险指标走势是否随模型参数、样本

变动而发生变动．
４．１　有效性分析

目前，一种系统性风险指标有效性评估方法

是利用系统性风险的负外部性质．也即，系统性风
险的上升是否能预测实体经济增速的下滑．一些
经典研究即采用这种方法来评估系统性风险指标

有效性．例如，Ａｃｈａｒｙａ等［５］
利用系统性风险对实

体经济造成的负外部性来定义系统性风险指标

（ＳＥＳ指标）．Ｇｉｇｌｉｏ等［１９］
利用多个系统性风险指

标对实体经济下滑的预测能力来评判各个风险指

标的有效性．基于上述分析，本部分将利用负外部
性来检验系统性风险指标的有效性．

借鉴 Ｂｒｏｗｎｌｅｅｓ和 Ｅｎｇｌｅ［６］，构建回归模型
如下

ｙｔ＝α０＋α×ｙｔ－ｈ＋β×ＡＶｔ－ｈ＋δ′ｘｔ－ｈ＋ｕｔ （６）

其中ｙｔ为被解释变量，表示 ｔ期的银行业风险以
及宏观经济变量，包括：工业增加值同比和不良贷

款率同比．其中，工业增加值衡量实体经济情况．
不良贷款率，体现了企业的经营状况和违约风险，

是评价金融机构信贷资产安全状况的重要指标之

一．ＡＶｔ－ｈ表示滞后ｈ时期的系统性风险指标，因
指标量级较小，对其乘以１００％．ｘｔ－ｈ为控制变量

组成的向量，包括：沪深３００指数收益率、国债期
限利差变化值（１０年期国债到期收益率与３月期
国债到期收益率的差值）以及国房景气指数季度

同比．控制变量的选择借鉴了 Ａｄｒｉａｎ和 Ｂｒｕｎｎｅｒ-
ｍｅｉｅｒ［３］、Ｂｒｏｗｎｌｅｅｓ和Ｅｎｇｌｅ［６］．

回归结果如表３所示，展示了滞后期 ｈ取１
（季度）～８（季度）时，本文核心指标的系数值、

相应的ｔ值、�Ｒ２（即调整后Ｒ２）以及ΔＲ２（即加入

风险指标与不加入风险指标两个模型调整后 Ｒ２

的差值）．�Ｒ２代表回归的拟合程度，ΔＲ２代表加

入风险指标与不加入风险指标两个模型的 �Ｒ２差
值，其经济含义代表加入银行业系统性风险指标

后，模型解释力度的增加量．如果增加量为正，则
代表银行业系统性风险指标的加入能够增加模型

的解释力度．也即，银行业系统性风险对经济增速
放缓具有显著的解释性．

以工业增加值同比作为实体经济发展指标的

回归结果如表３所示．可以发现，无论是资产端冲
击还是负债端冲击下的系统性风险指标，系数都

显著为负．该结论表明，银行业系统性风险上升，

具有显著的负外部性，会导致未来经济增速的放

缓．因此，本文构建的银行业系统性风险指标具有
较好的有效性．

具体来看，对于资产端冲击下的系统性风险

指标（即ＡＶ（资产）），系数从滞后６期开始显著
为负．对于负债端冲击下的系统性风险指标（即
ＡＶ（负债）），系数从滞后２期开始显著为负．结果
的差异性表明，资产端银行业系统性风险指标在

长期对工业增加值同比有较好的解释作用．也即，

系统性风险指标升高，未来６个季度 ～８个季度
工业增加值同比会下降．负债端银行业系统性风
险指标对工业增加值同比的解释作用更强，在短

期和长期都具有比较显著的影响作用．即，银行业
系统性风险指标升高，未来２个季度 ～８个季度
的工业增加值同比降低．

需要说明的是，负债端冲击下银行业系统性

风险的回归系数绝对值高于资产端冲击下银行业

系统性风险，原因在于前者的系统性风险指标数
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值较小．
最后，ΔＲ２为正，这表明本文构建的银行业

系统性风险指标对实体经济发展具有较明显的解

释力度．
表３　工业增加值同比预测结果

Ｔａｂｌｅ３Ｆｏｒｅｃａｓｔｒｅｓｕｌｔｓｏｆｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎｇｒｏｗｔｈｙｅａｒ-ｏｎ-ｙｅａｒ

工业增加值同比 ＡＶ（资产／％） ｔ值 �Ｒ２ ΔＲ２ ＡＶ（负债／％） ｔ值 �Ｒ２ ΔＲ２

Ｆ１＿Ｑ ０．３２５ －０．３５ ０．４９ －０．０１ －８．８８１ （－１．６５） ０．５１ ０．０２

Ｆ２＿Ｑ ０．３０３ －０．２８ ０．３３ －０．０１ －１１．１３５* （－１．８５） ０．３７ ０．０３

Ｆ３＿Ｑ －０．３８２ （－０．３２） ０．２０ －０．０２ －２１．３０９*** （－３．１１） ０．３４ ０．１３

Ｆ４＿Ｑ －１．０８３ （－０．８８） ０．１８ ０．００ －２１．８８６*** （－３．１０） ０．３２ ０．１３

Ｆ５＿Ｑ －１．８７２ （－１．６１） ０．２９ ０．０３ －２６．２４１*** （－３．９８） ０．４５ ０．１９

Ｆ６＿Ｑ －２．２４８** （－２．０９） ０．４０ ０．０５ －２５．８９０*** （－４．１６） ０．５３ ０．１８

Ｆ７＿Ｑ －２．０６８* （－１．９３） ０．４２ ０．０４ －２０．３１１*** （－２．９６） ０．４８ ０．１０

Ｆ８＿Ｑ －２．１７３** （－２．０５） ０．４４ ０．０５ －１９．９００*** （－２．７６） ０．４８ ０．０９

　　　注：１）ＡＶ（资产）表示资产端冲击下系统性风险，ＡＶ（负债）表示负债端冲击下系统性风险；２）Ｆｎ＿Ｑ对滞后ｎ期的因变量．

　　关于不良贷款率同比的预测结果如下所述．
两类冲击下的银行业系统性风险指标系数都显著

为正．该结论表明，银行业系统性风险上升，具有
显著的负外部性，会导致不良贷款率的上升．因
此，本文构建的银行业系统性风险指标具有较高

的有效性．
具体来看，对于资产端冲击下的系统性风险

指标（即ＡＶ（资产）），系数从滞后２期开始显著
为正．即，系统性风险指标升高，未来２个季度 ～
８个季度不良贷款率同比会上升．对于负债端冲击下
的系统性风险指标（即ＡＶ（负债）），系数从滞后３期
开始显著为正．即，银行业系统性风险指标升高，未
来３个季度～８个季度的ＧＤＰ同比降低．
４．２　稳健性分析

稳健性分析主要从改变核心参数（流动性折

扣率参数；外部冲击力度）取值以及改变银行样

本来检验银行业系统性风险指标的走势．
４．２．１　变动基准流动性折扣率参数

流动性折扣率反映的是资产的变现能力．流
动性折扣率越高，代表该资产的变现能力越差，资

产的流动性越差．这里，将基准流动性参数更改为
ｌ０＝５．０×１０

－１６／元（人民币）和 ｌ０＝２×１０
－１５／元

（前文为ｌ０＝１×１０
－１５／元），以验证流动性折扣率

变动对本文结果带来的影响．
根据资产端冲击下不同流动性折扣率参数得

到的银行业系统性风险水平走势结果，可以得到

两个结论．第一，参数值的改变并不会影响银行业

系统性风险指标的走势．这证明了本文研究结论
的稳健性；第二，不同流动性折扣率下银行业系统

性风险的数值大小具有一定的差异，且主要体现

在全球金融危机期间．具体而言，流动性折扣率越
高，代表资产的变现能力越差，银行在抛售资产时

受到的降价损失越大，银行业系统性风险越高．
负债端冲击下的稳健性检验结果类似，这里

不再赘述．
４．２．２　改变冲击力度

基准模型中，本文将冲击力度设置为１００％，
即资产端冲击为境外存放同业款项损失１００％，
负债端冲击为境外银行拆入同业面临１００％的挤
兑．这里，将冲击力度更改为１０％和５０％，以验证
改变冲击力度对本文结果带来的影响．

根据资产端冲击下不同冲击力度银行业系统

性风险水平的走势结果，可以得到两个结论．第
一，改变冲击力度并不会影响银行业系统性风险

度量指标的大致走势，说明本文研究结论的稳健

性．第二，不同冲击力度下银行业系统性风险的数
值具有较大差异，且该差异在风险攀升期间表现

得尤为显著．具体而言，冲击力度越大，代表银行
受到的初始冲击损失越大，银行业系统性风险

越高．
负债端冲击下的稳健性检验结果类似，这里

不再赘述．
４．２．３　变动样本

在基准模型中，本文选择８家银行构建中国
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银行业系统性风险指标．选择这８家银行的理由
是该数据的样本时间跨度较长，从而能较好地考

察系统性风险的时间走势．作为稳健性检验，本部
分缩短样本区间以增加更多的样本机构数量，度

量多样本下的银行业系统性风险水平．扩充后的
样本银行包括：中信银行、中国银行、交通银行、兴

业银行、北京银行、华夏银行、南京银行、工商银

行、平安银行、建设银行、招商银行、民生银行、浦

发银行１３家银行．

根据扩充样本后，资产端和负债端冲击下中

国银行业系统性风险的走势结果可以看出，扩充

样本与否，对银行业系统性风险的水平以及走势

并无显著地影响，进一步论证了本文结果的稳

健性．

５　结束语

本文改进现有持有共同资产网络模型，研究

跨境借贷冲击下中国银行业系统性风险的形成机

理．具体而言，本文结论包括以下三个方面：

第一，本文模型可以准确地刻画跨境借贷冲

击下的中国银行业系统性风险特征．这主要体现
在两个方面．１）从模型对比角度看．与传统的
ＧＬＴ模型相比，在样本期的前２个阶段，系统性风
险水平接近，在样本期的后两个阶段，本文模型的

系统性风险在水平和走势两方面均与 ＧＬＴ模型
有所差别．原因在于，模型中，银行按照动态调整
比例而非固定比例来抛售资产，可以防止流动性

较低的资产过度抛售带来风险水平的高估；并且，

本文模型对资产流动性进行了时间维度校准，能

够改善资产流动性不变假设导致的风险走势错

估；２）从指标评估有效性角度看．本文的系统性
风险指标上升可以很好地预测经济增速、不良贷

款率等经济变量的不利变动．

第二，跨境借贷冲击下的中国银行业系统性

风险存在着阶段性特征，且资产端冲击下的系统

性风险水平高于负债端冲击，但这并非意味着负

债端引发的跨境风险不重要．１）关于阶段性特
征．跨境借贷冲击下的中国银行业系统性风险，在

２００７年第４季度—２０１０年第４季度期间呈现出
水平较低且快速累积阶段，在２０１１年第１季度—
２０１３年第２季度期间迅速攀升，在２０１３年第３季
度—２０１７年第４季度期间波动剧烈，在 ２０１８年
第１季度—２０２０年第４季度再次攀升．２）关于资
产端冲击与负债端冲击的对比．资产端冲击下的
系统性风险水平更高，且两者的走势并不一致．样
本期间，资产端冲击下的系统性风险水平呈现上

下波动的特征，负债端冲击下的系统性风险水平

呈现出上升趋势．

第三，系统性风险来源于风险敞口、机构资产

规模、杠杆及间接关联性等因素，且这些因素在不

同冲击、不同阶段所起的作用不同．整体而言：１）

风险敞口是银行业系统性风险波动的主要因素，

而且风险敞口的驱动作用在高风险阶段更加显

著；２）机构资产规模和关联性对不同冲击下银行
业系统性风险的驱动作用并不一致．具体而言，资
产规模对负债端冲击下银行业系统性风险的贡献

作用更高，银行机构间关联性对资产端冲击下银

行业系统性风险影响较大；３）杠杆率的整体影响
作用均比较小，原因可能在于：受到去杠杆政策的

影响，中国银行部门的杠杆率水平在样本期间一

直处于下降趋势．

基于此，本文提出如下政策建议：

第一，监管当局可以结合本文模型，利用更高

频、更细分的机构业务层面数据构建业务关联网

络模型，高频、动态监测中国银行业系统性风险．

具体而言，本文仅采用公开可得的季度财务数据

来刻画银行业系统性风险，但是指标的频率较低，

不利于实时监测银行业系统性风险的波动．

第二，监管当局应稳步推进金融开放，降低其

对银行部门的冲击作用．具体而言，本文研究发现
跨境借贷负面冲击会对银行业系统性风险具有明

显的影响作用．因此，中国银行业在开展跨境业务
时应当采取循序渐进，避免开放速度过快带来的

银行部门脆弱性问题．

第三，监管当局应该关注银行部门自身的

脆弱性问题．根据内生性风险结果分析可知，银
行部门自身因素比外部冲击更为重要．因此，监
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管部门应当密切关注银行机构的规模增加以及

银行机构间接关联性导致的脆弱性问题，通过

合理监管保证银行体系内部稳健，提高其对抗

冲击的能力．
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ｔｅｍｉｃｒｉｓｋｃａｕｓｅｄｂｙｃｒｏｓｓ-ｂｏｒｄｅｒｌｅｎｄｉｎｇ．Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔ：１）Ｕｎｄｅｒｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｃｒｏｓｓ-ｂｏｒｄｅｒｌｅｎｄｉｎｇ，
ｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋｉｓｍａｉｎｌｙｄｅｔｅｒｍｉｎｅｄｂｙｔｈｅａｓｓｅｔｓｉｄｅ’ｓｓｈｏｃｋ，ａｎｄＣｈｉｎａ’ｓｂａｎｋｉｎｇｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋｈａｓｆｏｕｒ
ｓｔａｇｅｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ．２）Ｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋｉｓａｆｆｅｃｔｅｄｂｙｒｉｓｋｅｘｐｏｓｕｒｅ，ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌａｓｓｅｔｓｉｚｅ，ｌｅｖｅｒａｇｅａｎｄｉｎｄｉ-
ｒｅｃｔｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ，ｗｉｔｈｔｈｅｓｅｆａｃｔｏｒｓｐｌａｙｉｎｇｄｉｆｆｅｒｅｎｔｒｏｌｅｓｄｕｒｉｎｇｄｉｆｆｅｒｅｎｔｓｈｏｃｋｓａｎｄｄｉｆｆｅｒｅｎｔｓｔａｇｅｓ．Ａｓａｎ
ｅｘｔｅｒｎａｌｓｈｏｃｋ，ｒｉｓｋｅｘｐｏｓｕｒｅｉｓｌｅｓｓｉｍｐｏｒｔａｎｔｔｈａｎｉｎｔｅｒｎａｌｆａｃｔｏｒｓ，ｓｕｃｈａｓｔｈｅｓｃａｌｅｏｆｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌａｓｓｅｔｓ
ａｎｄｉｎｄｉｒｅｃｔｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ．３）Ｔｈｅｉｎｃｒｅａｓｅｏｆｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋｃａｕｓｅｄｂｙｃｒｏｓｓ-ｂｏｒｄｅｒｌｅｎｄｉｎｇｃａｎｌｅａｄｔｏａｄｖｅｒｓｅ
ｃｈａｎｇｅｓｏｆｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｖａｒｉａｂｌｅｓｉｎｔｈｅｆｕｔｕｒｅ，ａｎｄｔｈｅｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋ’ｓｉｎｄｅｘｉｓｅｆｆｅｃｔｉｖｅ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｎｅｔｗｏｒｋｍｏｄｅｌ；ｂａｎｋｉｎｇｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋ；ｂａｎｋｉｎｇｃｒｏｓｓ-ｂｏｒｄｅｒｌｅｎｄｉｎｇ；ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｉｖｅｏｆｉｎｄｅｘ

—４５１— 管　理　科　学　学　报 ２０２４年１２月


