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口财经前沿：金融与宏观经济专题 

银行体系脆弱性的惯性特征 

及其宏观影响因素研究 

刘金全 唐 升 刘达 禹 

[摘 要]防范和治理金融风险时，控制银行体系的脆弱性至关重要。使用主成分分析法拟合银行 

体系脆弱性指标，并对我国2004年 1月至2013年 9月间的银行体系脆弱性状况进行分析与监测， 

使用 GED．GARCH族模型对我国银行体系脆弱性的惯性特征进行实证检验。研究结果表明：首先， 

银行体系脆弱性及其波动状况 受前期水平影响较大，表现 出较强的时间相依特性；其次，GE1)一 

GARCH—M模型的估计结果显示，我 国银行体 系脆弱性水平 不具有显著的波动相依特性；再次， 

TGARCH和 EGARCH模型的估计结果显示，银行体系脆弱性的波动水平对不同信息的反应体现出 

明显的非对称效应；最后，GARCH族模型的估计结果均表明，现阶段使用货币政策调整广义货币 

供给增速是对银行体系脆弱性水平的有效调控手段。 
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引 言 

银行体系作为金融机构的核心，是信贷过程中的重要媒介，因此，在对金融风险进行防范和 

治理时，控制银行体系的脆弱性至关重要。银行体系脆弱性是金融脆弱性的微观测度，它是由银 

行业高负债经营的特点所决定的内生属性，因而也被称为 “银行体系内生脆弱性”。在我国，银 

行产业集中度较高、市场化程度较低，国有大型银行掌握着市场中大部分资金来源，这种产业格 

局将直接导致以下三方面后果：第一，产业集中度较高会直接加剧我国银行体系脆弱性的风险聚 

敛程度，同时降低其对外部风险的抵御能力；第二，资金分布较为集中会使整个银行体系对央行 

货币政策的反应更为敏感；第三，国有大型银行市场占有率过高使得整个体系的市场化程度较 

低，从而在一定程度上降低了银行体系的经营效率。 

考察我国大型银行的总贷款占比情况，图 1和图2分别给出了2004--2012年间我国五大国 

有银行与前五大非国有银行总贷款占比的走势图。观察图 1和图2可以看出，尽管近十年来我国 
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图 1 五大国有银行贷款占比 图2 前五大非国有银行贷款占比 

五大国有银行的总贷款占比呈现出下降趋势，但是其下降速率却极为缓慢。根据 cR5①一致指数 

进行测算可知，我国银行业总贷款 CR5指标仅从2004年的 81．9％下降至2012年的74．6％，表 

明我国银行产业特有的寡头垄断兼具弱垄断竞争的市场格局仍未改变。因此，就现阶段而言，个 

别非国有银行对银行体系脆弱性的影响仍极为有限，而产业集中度依旧较高决定着 GDP同比增 

速与广义货币供给增速等宏观经济总量指标依旧是银行体系脆弱性的重要影响因素。然而，有部 

分学者指出，从 2013年7月开始，我国已经形成了以央行基准利率为基础，以货币市场利率为 

中介，由市场供求决定金融机构贷款利率的利率形成机制。这意味着银行体系对市场信息以及市 

场行为的反应将会更加敏锐。但我们仍不应忽视，随着利率市场化进程的全面推进，银行体系的 

外延也在逐步扩展，许多 “影子银行”机构参与到信贷市场当中，同时又游离于金融监管之外， 

这使得仅对微观审慎监管的测度难以对整个银行体系的脆弱性进行监测与治理。所以，从宏观审 

慎监管的视角出发，探究银行体系脆弱性与宏观经济变量间的作用关系仍然是一种有效的风险监 

测手段。 并且，由于宏观经济需要保持平稳运行，而货币政策也要兼顾各方面影响而保持一 

定的延续性，这些因素客观上决定了银行体系脆弱性的内生性特征将会尤为显著，体现出较强的 

时间相依特性。因此，对我国银行体系脆弱性的惯性特征及其宏观影响因素进行研究有助于揭示 

银行体系脆弱性的内在成因，不但有利于防范和治理金融风险，同时也有助于政府和货币当局对 

我国银行业市场化进程进行及时的宏观审慎监管。 

二、研究现状及研究进展 

有关银行体系脆弱性的研究，最早可以追溯至马克思。 马克思以 19世纪7O年代的银行业 

危机为现实素材，从信用机制的视角分析了银行体系脆弱性的内在成因，并据此提出了 “银行 

体系内生脆弱性假说”。此后，许多学者从不同的研究视角出发，对银行体系内生脆弱性理论进 

行完善，这些研究从不同的角度对银行体系内生脆弱性进行了剖析，并逐步演变成了现今的银行 

体系内生脆弱性理论体系。 

Minsky系统地提出了金融体系不稳定假说，同时也对金融体系脆弱性进行了详细阐述。 文 

章从金融体系与实体经济周期关联的视角分析了金融体系不稳定性的内在成因，作者从借款人的 

① CR 是经典的市场结构衡量指标，它衡量了市场占比排名前 n位的公司的市场份额总和，具体计算公式可表示为：CR 

c∑I 1 S2 ‘ sn 。 
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角度出发定义了如下三种借款主体 ：抵补型借款人、投机型借款人和蓬齐 (Ponzi)借款人。抵 

补型借款人是指每一期现金流人都大于现金支出的借款人；投机型借款人是指项目投资净现值为 

正，但在借款后的一定时期内，其现金流人无法完全补偿现金支出的借款人；而蓬齐借款人是指 

总投资净现值为负，即实体价值为负的借款人。起初，大多数借款人都属于抵补型借款人，这时 

企业实收资本较少，生产规模较小，信贷需求较低，投资也较为谨慎。然而随着时间的推移，多 

数企业生产经营均步入正轨，投资回报上升，从而带动整个经济进入繁荣阶段，这时，受利润最 

大化动机的驱使，许多企业将通过提高产权比率来增加投资回报。这样，在资金需求增加和良好 

经济形势预期的影响下，银行体系也会放松金融管制，增加贷款总额。但是，远期现金流量具有 

不确定性，一旦实际收入相对于预期水平发生了负向偏离，银行体系中的投机型借款人和蓬齐借 

款人的数量就会骤然增加，整个体系脆弱性增强，并处于不稳定状态当中。与此同时，倘若出现 

某些不利的外生冲击 (利率水平上升、经济低迷、信贷紧缩等)切断了投机型借款人和蓬齐借款 

人的资金融通渠道，就会立即引起大量的贷款违约，这种影响会迅速扩散至整个银行体系，严重 

时甚至会诱发金融危机。因此，Minsky指出，金融脆弱性是金融体系的内生不稳定属性，金融 

脆弱性较高时，整个金融体系都将处于高风险状态，此时，较小的外部冲击即可引起整个体系的 

剧烈反应。 

Bongini et a1．指出，金融过度自由化和金融管制放宽是导致银行体系脆弱性的根本原因。l 7 3 

沈中华指出，银行体系脆弱性是金融脆弱性的重要表现形式，它是金融机构脆弱性的代表，是指 

整个银行体系的高风险状态。 韩俊认为，银行体系脆弱性是银行体系内部风险聚敛的外在表现 

形式，而这种属性的产生与银行体系固有的高负债经营模式有关，因此，银行体系脆弱性是一种 

内生固有属性。 黄金老从信贷流程的视角出发，对银行体系脆弱性进行了阐述，认为银行体系 

脆弱性是指银行在与贷款企业进行交易时由高风险债权债务关系导致的潜在风险，而信息不对称 

是银行体系脆弱性产生的根本原因。̈。。Misati&Nyamongo对非洲地区的样本进行研究并指出，银 

行体系脆弱性在发展中国家聚敛程度较高，因此，其在发展中国家与经济增长和货币政策的关联 

更为紧密。̈ 刘金全和刘达禹以及刘金全等分别使用平滑迁移模型和区制转移模型测度银行体系 

脆弱性与宏观经济变量问的非线性关联机制，结果发现我国银行体系脆弱性对货币政策的依赖程 

度极高，而其与经济增长间的作用机制则会随着经济周期的更迭而发生结构性改变。_1 。 

通过简要回顾以往从内生性视角出发论述银行体系脆弱性的相关研究可以看出，将银行体系 

脆弱性视为银行体系的内生固有属性主要有以下两方面原因：第一，银行体系作为金融体系的重 

要组成部分，其经营具有高杠杆特征，这种高负债经营模式客观上决定了银行体系具有较高的经 

营风险；第二，银行体系在资金融通过程中，经常会出现资产负债到期时间错配的现象，此时， 

不利的外生冲击会导致银行现金流断裂，严重时，这种影响会迅速扩散，乃至诱发银行挤兑风 

险。然而，基于金融体系不稳定假说的内生脆弱性理论研究多数是从信贷交易特征或是宏观审慎 

监管的视角出发论述银行体系脆弱性的特征，这类研究并未构建良好的微观基础。此外，就内生 

性视角而言，银行体系脆弱性自身的变化可能存在时间相依和波动相依等惯性特征，相关研究还 

有待逐步完善。因此，本文旨在从时间相依性和波动相依性的视角出发，量化研究银行体系脆弱 

性的惯性运行规律。 

三、银行体系脆弱性的惯性特征分析 

受银行业高杠杆经营以及资产负债到期时间错配的影响，银行体系脆弱性具有一定的内生性 
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特征。 这表明，银行体系脆弱性的走势可能存在时间相依和波动相依的特性。下文，笔者将对 

我国银行体系脆弱性指标进行拟合，从趋势与波动两方面人手，探究我国银行体系脆弱性的变动 

机制。 

(一)银行体系脆弱性指标的滚动标准差分析 

我们延续以往的研究思路 ，使用银行体系各项存款同比增长率、银行体系各项贷款同比 

增长率和存贷比率 (后者除以前者)对银行体系脆弱性指标进行主成分拟合，原始数据来源于中 

国人民银行官方网站 (http：／／www．pbc．gov．cn／)，样本期间为2004年 1月至2013年9月。选取 

这三个指标主要是出于以下几方面原因： 

首先，由于我国大量存款均来自于国内，因此，我们选取银行体系人民币信贷指标作为研究 

变量。各项存款是银行系统获取资金的核心渠道，在我国，各项存款占银行体系资金来源总和的 

比例超过九成。通常，当银行体系发生挤兑风险时，过快的存款增速会导致银行体系面临巨额的 

到期债务，这会增加银行挤兑风险造成的损失；此外，银行存款增速过快会给资金运用带来压 

力，因此，银行可能会放松金融管制，进而导致坏账损失的增加；最后，银行存款增速上升通常 

源 自于 “金融不稳定预期”，即公众对权益投资持谨慎态度，而此时，银行存款作为最稳健的投 

资方式，更多地被公众采纳。一般而言，各项存款同比增速较高时，银行体系的脆弱程度较高， 

易于呈现出不稳定状态。 

其次，银行从各项贷款包括短期贷款、中长期贷款、融资租赁款等资金运用方式中，获取各 

种不同期限的存贷款利差是银行体系的核心获利手段。贷款不仅反映了银行的资金运用状况，其 

本身也是货币的再创造过程。一般情况下，贷款增速的上升往往伴随着金融管制的放松，此时， 

投机型借款人与蓬齐借款人的数量就会增加，这会导致坏账比率的上升，使银行体系处于不稳定 

状态。因此，各项贷款同比增长率较高时，银行体系脆弱性水平较高。 

最后，银行存贷比率在某种意义上是银行业的经营杠杆系数，存贷比率越高越有利于银行赚 

取更多的存贷款利差从而提高盈利水平。但是，过高的存贷比率也会使用于日常现金收支业务的 

储备金比例减少，会导致银行整体风险上升，脆弱性程度增加，严重时会导致银行现金流断裂， 

出现挤兑风险。 

为识别我国银行体系脆弱性水平的高低，我们使用主成分均值加上 0．5倍标准差作为样本期 

间内银行体系脆弱性的警戒水平。这里，我们需要对风险水平的测度方法作如下两点说明：第 
一

， 之所以选取样本期间的均值作为风险度量的基准水平，主要是考虑我国银行业仍处于不断发 

展与完善的市场化过程当中，因此，采用某一固定数值的静态指标度量银行体系脆弱性是否过高 

显然无法反应该段样本期间内银行体系脆弱性的平均变化特征。第二，采取均值加上0．5倍标准 

差作为实际风险警戒线主要是为了防范过度识别，因为标准差代表一组数据的平均波动程度。倘 

若银行体系在某一段期间内运行得较为平稳 (例如样本初期的2004--2007年)，那么仅使用均值 

进行判断则过于保守甚至会得出错误结论，此时，所有高于平均水平的样本期间都会被误认为是 

脆弱时期，而将样本均值加上0．5倍标准差后就会有效降低此类错判的概率。此外，当样本期问 

内某段数据出现较大波动时 (例如 2008--2010年)，会使标准差水平显著上升，这时，这种判 

别标准更易于将普通样本与异常样本进行分离，从而识别出样本期间内银行体系脆弱性较高的 

时期①。 

在获取银行体系脆弱性指标后，为研究银行体系脆弱性的波动相依特性和短期效应，我们采 

① 万晓莉也使用了这一判别标准作为金融体系脆弱性的判别指标，具体内容参见文献 [14]。 
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用滚动标准差分析法来刻画样本期间内银行体系脆弱性指标的波动态势。令银行体系脆弱性序列 

为 {Y }，t=1，2，⋯， ，我们采用固定时间间隔的滚动标准差来分析银行体系脆弱性的波动特 

征。这里，滚动标准差代表在固定时窗 m下，样本期间内每一时点的标准差水平，其中，t时刻 

(t=m，m+1，⋯， )的滚动标准差可定义为从t—m+1到 t时刻m个样本的标准差。 的计算 

公式如下 ： 
1 t 

=  ∑ (y 一 )‘ (1) 

、

、

／ ，、 、＼
、

二二二 。ming leVeI 

l J I 

，、／ 

04 05 06 07 08 09 'O 11 12 13 

图3 银行体系脆弱性指标图 图4 滚动标准差走势图 

图3和图4给出了我国银行体系脆弱性指标和其滚动标准差的走势状况。观察图 3可以看 

出，我国银行体系脆弱性指标在样本期间内基本处于警戒线下方，只有在 2008年末至 2010年 

间，其水平位于警戒线之上，这主要是受美国次贷危机和欧债危机的接连影响。该段期间内，我 

国金融市场受到了强烈冲击，上证指数从 6100点迅速下降至 1664点，在一定程度上造成了公众 

的投资恐慌，进而导致投资和消费不足，资金大量由金融市场转入了银行部门，从而使银行体系 

存款、贷款同比增长率急剧上升，所以在这一期间内，整个银行体系脆弱性水平迅速升高。这 

时，面对激增的存款，银行部门需要扩大投资规模，找到可靠的投资项 目以维持收支平衡。然 

而，由于银行部门资产与负债的到期时间具有错配特征，因此一旦某些投资项目收益无法达到预 

期，整个银行体系将出现挤兑风险，严重时甚至会诱发银行业危机乃至金融危机和经济危机。 

图4给出了样本期间内银行体系脆弱性指标的滚动标准差走势，这里，我们令 m =12作为 

固定的滚动时窗长度。观察图4可以看出，在样本期间的大部分时期内，我国银行体系脆弱性指 

标滚动标准差走势较为平稳 ，而在2008--2010年间，滚动标准差序列呈现出典型的 “双峰”走 

势。这主要是因为，受美国次贷危机影响，我国银行体系脆弱性指标在这一期间内明显上升，而 

后政府迅速地做出了应对举措，出台 “四万亿投资计划”刺激消费、稳定经济，这又使得银行 

体系脆弱性水平迅速下降。整个银行体系脆弱性水平的快速变化又使得滚动标准差序列呈现出剧 

烈的波动状态。此外，银行体系脆弱性指标和滚动标准差序列在样本期间内的变动均较为平滑， 

不存在相邻期间内的巨幅波动，这表明其变动具有时间相依特性，即银行体系脆弱性受到其前期 

水平的影响较大。 

(二)基于 GARCH族模型的我国银行体系脆弱性指数的惯性特征分析 

许多学者都曾对股票价格、通货膨胀、利率以及汇率等金融时间序列进行研究，结果发现在 

对这些变量进行预测时，预测结果随时间变化通常呈现出较大差异。这主要是由于金融时间序列 

的波动易受到政策调控、宏观经济因素以及公众预期等诸多经济变量的影响，进而使其预测误差 
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呈现出波动聚类的特征。为了刻画这种波动的时间相依性，我们引入 GARCH族模型对我国银行 

体系脆弱性指数的惯性特征进行分析。我们将使用 GDP同比增长率以及 M2同比增长率的月度 

数据作为控制变量，所有的控制变量数据均来 自于中经网统计数据库 (http：／／db．cei．gov．cn／)， 

其中，我们对 GDP同比增长率的数据进行了季度分解。令 Y (t=1，2，⋯， )为银行体系脆弱性 

指标，g如，m2分别代表 GDP与 M2的同比增长率序列，具体 GARCH模型描述如下： 

Y = 0+ lY 一】+y2g却 + 3m2+ (2) 

= tO + q 2 l+卢 一l (3) 

这里，我们在 GARCH (1，1)模型中引入了银行体系脆弱性的滞后一期变量对其变动的惯 

性特征进行分析。同时，考虑到金融时间序列的波动可能存在聚类效应，因此，假设 服从广 

义误差分布。GED．GRACH (1，1)模型的估计结果见表 1。 

表 1 GED一(；ARCH (1，1)模型的估计结果 

表 1中 GED GARCH (1，1)模型的估计结果显示，R =0．952，表明模型的拟合优度较 

高；同时，均值方程中除GDP的系数不显著外，其他变量系数均在 1％的置信水平下显著。M2 

同比增长率的系数为正表明，货币供给增速的上升会显著地促进银行体系脆弱性水平的上升，这 

应当引起货币当局的高度重视，即在使用增加货币供给的方式对宏观经济进行调控前，应同时考 

虑其对银行体系脆弱性的负面影响。为考察银行体系脆弱性指标的惯性变动特征，我们将重点分 

析滞后一期的脆弱性指标系数。这里， 的系数为 0．837并且标准差仅为 0．029，说明我国银行 

体系脆弱性对其前期水平体现出较强的时间相依特性。此外，我们的样本区间包含 2005--2007 

年间的经济繁荣阶段 ，同时也包含 2008--2010年间的经济紧缩阶段，尽管如此，在全样本期间 

内，滞后一期脆弱性指标估计量的变异系数仅为 3．46％，说明银行体系脆弱性指标的惯性系数 

在全样本期间内波动极小，惯性变动特征较为稳定。 

表 1中方差方程的估计结果显示，19／， 均在 1％的置信水平下显著，表明银行体系脆弱性的 

波动水平也体现出了明显的时间相依特性。并且， + =0．966，系数之和小于 1，满足参数约 

束条件，表明我们的模型估计具有稳健性。此外，由于系数之和接近于 1，所以方差冲击的影响 

将较为持久，具有长记忆性，即冲击变动对未来的预测具有重要意义。 

以往有关金融时间序列的研究表明，金融时问序列的波动水平可能会对其均值水平产生显著 

影响①，为探究这一特征，我们在 GED—GARCH模型的均值方程中引入波动项，进一步探讨银行 

体系脆弱性水平的波动相依特性。在此，我们对式 (2)进行调整，具体表达式如下： 

Y = o+ lY卜1+3／2g p+ 3m2+po- + (4) 

Y ： 0+ 1Y 一l+T2g p+T3m2+po- + (5) 

Y = 0+ lY卜l+ 2gap+T3m2+pln( )+ (6) 

我们分别将标准差、方差以及对数方差序列引入调整后的均值方程当中，进而探究我国银行 

① 如在对资产收益率进行研究时，风险水平往往会对收益水平产生正向影响。 
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体系脆弱性指标在样本期间内的波动相依特性，具体的回归结果见表2。 

表 2 GED—GARCH—M模型 的估计 结果 

表 2给出了三种不同形式的GED—GARCH—M模型的估计结果 ，其中，本文使用系数P来刻画 

银行体系脆弱性的波动相依特性。三种不同形式的 GED-GARCH—M模型的方差方程中Ot+卢之和 

分别为0．964，0．974和0．959，其值均小于 1，表明我们的估计是稳健的。估计结果显示，系数 

P在三个回归模型中的P值分别为0．813、0．311和0．389，该结果在 10％的显著水平下均无法拒 

绝原假设，表明银行体系脆弱性不同于股票收益率等其他金融时间序列，其波动状况不会对均值 

水平造成显著影响，即银行体系脆弱性指标不存在波动相依特性。 

GED—GARCH—M模型的回归结果显示，我国银行体系脆弱性不具有波动相依特性，因此，在 

下文的研究中，我们将不再引入波动项。然而，以往大量的研究表明，金融时间序列的波动水平 

对不同信息的反应具有非对称效应。在此，我们使用带有门限效应的 TGARCH模型探究我国银 

行体系脆弱性的波动特性，具体方差方程表达形式如下： 

or = + 
一  

+ 2 
。
d 

一  +卢 一 (7) 

这里 “好消息 ( >0)”与 “坏消息 (／x <0)”对条件异方差具有不同的影响：“好消 

息”对方差的影响系数为Ot，而 “坏消息”对方差的影响为 O／+ 。如果y显著异于0，则信息 

冲击具有非对称性，当 >0时，非对称性将使波动增大；当 <0时，非对称性有利于波动 

稳定。 

此外 ，基于稳健性考虑，我们引入 EGARCH模型对方差波动的非对称效应进行稳健性检验， 

这里，条件方差项的表达形式如下： 
l I ．． 

In(or )=∞+flln( 2c．1)+O／l l+ (8) l 
t一 1 l ort一1 

等式左边将条件方差项转化为对数形式，这意味着非对称影响呈指数特征。同理，如果 显 

著异于0，则信息冲击具有非对称性 ，然而与式 (7)不同，这里，当 >0时，非对称信息将 

降低波动水平；而当 <0时，非对称性将使波动水平上升。具体的模型回归结果见表 3。 

表 3分别给出了 TGARCH模型与 EGARCH模型的估计结果，这里，我们重点关注方差方 

程。在 TGARCH模型中 系数为负，并在 1％的置信水平下显著，表明不同信息冲击会对我国银 

行体系脆弱性水平产生非对称影响。当银行体系脆弱性水平受到正向冲击时，其波动受系数O／的 

影响将趋于上升；然而，当其受到负向冲击时，由于 系数为负，冲击对波动的影响将趋于减 

弱。具体而言，当银行体系受到宏观经济状况利好、货币政策放宽等正向刺激时，其波动水平也 
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会趋于上升；反之，当货币政策紧缩、宏观经济进入紧缩期、或是金融管制加强时，银行体系脆 

弱性水平在下降的同时，其波动也会趋于减弱。 

表 3 TGARCH与 EGARCH模型的估计结果 

我们使用 EGARCH模型对上述结论进行稳健性检验。方差方程估计结果显示， 系数为正， 

并在 1％的置信水平下显著，表明当银行体系脆弱性受到正向冲击时，外生信息对波动的影响系 

数较大 (为 + )；而当其受到负向冲击时，影响系数相对较小 (为 一 )，即银行体系脆弱 

性水平对不同质冲击的反应具有非对称性。此外，这种特征还意味着当银行体系脆弱性受到正向 

冲击时，整个银行体系的稳定性较差，这不仅体现为银行挤兑风险较高，同时，较高的波动率可 

能会使银行体系脆弱性水平在短期内急剧上升，整个系统将处于潜在的危机状态当中。相反，适 

当的金融管制不仅会使银行体系脆弱性水平下降，同时也有利于金融稳定，降低波动水平。因 

此，货币当局及有关部门应高度重视，在银行体系脆弱性水平较高时，要及时地进行金融管制， 

并在降低银行体系脆弱性水平的同时，稳定金融波动，进而确保我国银行体系的健康发展。 

四、结论与政策建议 

本文使用主成分分析法拟合了银行体系脆弱性指标，并对我国2004年 1月至2013年9月间 

的银行体系脆弱性状况进行了分析与监测，随后使用 GED—GARCH族模型对我国银行体系脆弱性 

的惯性特征进行了实证检验，主要得出以下结论： 

第一，我国银行体系脆弱性指标在样本期间内基本处于警戒线下方，只有在次贷危机和欧债 

危机期问 (2008年末至2010年)位于警戒线之上，这一点与经验事实相符，表明采用主成分分 

析法拟合银行体系脆弱性指标能够较好地反映我国银行体系的实际风险状况。 

第二，GED．GARCH族模型的估计结果表明：我国银行体系脆弱性具有较强的时间相依特 

性，即受其前期水平影响较大，说明我国银行体系脆弱性具有明显的内生性特征，整个体系风险 

聚敛程度较高；此外，方差方程的估计结果也体现出较强的时间相依特性。 

第三，GED—GARCH．M模型的估计结果表明：我国银行体系脆弱性不存在波动相依特性，即 

波动水平不会对银行体系脆弱性造成显著影响。 

第四，TGARCH和 EGARCH模型的估计结果表明：当受到宽松的货币政策等正向刺激时， 

银行体系脆弱性水平的上升往往会伴随波动率的上升；反之，当受到宏观经济紧缩或是金融管制 

加强等负向刺激时，银行体系脆弱性水平在下降的同时，其波动水平也会有所下降。这说明银行 
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体系脆弱性的波动水平对不同质信息的反应具有显著的非对称性。 

“十二五”以来，我国一直将 “健全国家金融体系、完善金融服务功能、防范系统性金融风 

险”作为金融改革与发展的重点，而银行体系作为整个金融体系的中枢，已经成为我国金融改 

革和金融风险监测的重中之重。从我国目前银行体系的运行状况来看，整个体系的脆弱性水平呈 

现出较强的时间相依特性，系统风险聚敛程度依旧较高。因此，加快银行体系市场化进程，充分 

发挥股份制银行在信贷市场中的职能，完善银行业市场竞争机制，推行利率市场化改革仍是未来 
一 定时期金融改革的前进方向。同时，实证分析结果表明：由于目前我国银行体系风险聚敛度依 

旧较高，所以，货币当局采取紧缩的货币政策对银行体系脆弱性进行调控仍是行之有效的手段。 

现阶段，央行一直采取较为稳健的货币政策，而银行体系脆弱性水平也一直位于警戒线下方，说 

明当前的货币政策调控起到了良好效果。下一步货币政策调控应在坚持稳定性与连续性的同时， 

提高针对性和灵活性，兼顾宏观经济平稳发展和银行体系的安全运行。 
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