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货币政策与金融稳定

——基于异质性商业银行的宏观经济模型研究

吴 迪

内容提要 通过构建基于商业银行作为异质性中介的宏观经济模型，系统探讨了货币政策的变化对金

融稳定的影响。研究结果发现：（1）商业银行会在预期风险资本回报与大额存单之间回报权衡，从而决定其

杠杆水平。（2）利率对异质性商业银行杠杆的影响存在差异。初始利率越低，利率对杠杆的效应越大。风险

偏好越大的商业银行，利率降低将会导致更大的杠杆。（3）均衡结果显示，由于商业银行对于杠杆利用的异

质性，利率的变化会对金融稳定产生不同的影响。因此，货币当局需要在经济刺激与金融稳定之间进行权衡。
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一、引言和文献综述

近年全球性的经济危机时有发生。对于宏观经济不稳定的原因，新古典主义和新凯恩斯主义宏

观经济学都认为有效市场假说是刻画金融行为的普遍前提，宏观经济模型很早就认识到资本市场动

荡会传导和放大冲击风险。Bernanke and Gertler（1989）[1]和Kiyotaki and Moore（1997）[2]在抵押品约束

的模型中，发现债务人和债权人之间存在一个介于内部融资成本和外部融资成本之间的代理成本，代

理成本会放大风险。其他很多模型也认识到金融市场动荡对于宏观经济的重大作用（Mendoza and
Smith，2014；Gertler and Kiyotaki，2015）[3][4]。Coimbra（2016）[5]和Adrian and Boyarchenko（2015）[6]认为金
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融中介机构面临VAR约束。部分文献考虑了宏观经济的内生波动，Brunnermeier and Sannikov（2014）[1]

认为宏观经济会在低资产加杠杆和低投资状态之间摇摆，当资产价格趋向于疲软时，金融中介机构投

资不足，宏观经济风险将会加大。类似的，He and Krishnamurthy（2014）[2]发展了一个系统性风险模型，

定义了预期金融受限的风险。

国内更多的研究关注了资本流动对于金融稳定的影响。李力等（2016）[3]通过构建包含短期资本

流动的新凯恩斯DSGE 模型并实证检验1994-2015年间我国货币政策的反应函数，研究结果发现，随

着资本账户开放，短期资本流动对于宏观经济和金融稳定的冲击越来越大。刘金全和刘达禹（2014）[4]

采用主成分分析法拟合了宏观金融稳定指数，并使用STR模型对样本期间内货币政策对金融稳定影

响机制的迁移性进行了检验。姚洁和陈菁泉（2016）[5]利用结构向量自回归模型，以中东欧各转轨国家

为研究对象，分析它们在宏观审慎框架下货币政策中短期利率手段对其金融稳定的作用。刘玚

（2016）[6]利用2004 - 2014 年金融体系稳健性相关指标构建金融稳定指数，结果表明货币供给的正向

冲击在短期会造成金融体系不稳定因素积聚，这种积聚效应会对实体经济产生先正后负的影响。斯

坦利.费希尔（2016）[7]研究了零利率下限（ZLB）对名义利率的影响以及货币政策和金融稳定之间的关

系。杨光等（2017）[8]通过构建包含零利率下限约束的DSGE模型，系统探讨了存在零利率下限时外生

不利冲击对经济的影响，提出应进一步完善宏观审慎监管框架，并将其与货币政策有效搭配以保持宏

观经济的全面稳定。

我们的研究构建了一个带有风险承担的货币政策传导的一般均衡模型。当低利率发生时，投资

增加，系统性风险也会提高。不同于以前的文献中中介机构只反映一个代表性的银行，我们考虑了异

质性的商业银行的作用，因为不同特征的商业银行具有不同的资产负债表和对待风险的态度。当货

币政策变化时，由于异质性商业银行的杠杆不同，资产价格和杠杆之间存在较大的关联，从而带来不

同的资产价格和债务违约等。第二部分描述了模型，第三部分介绍了部分均衡的主要结果，第四部分

为一般均衡结果和货币政策冲击的反应，最后是总结和建议。

二、异质性金融中介的宏观经济模型

假定居民家庭持有银行存款，商业银行在资本市场进行投资和持有无风险存单，在资本市场投资

提供了高风险的回报。一般均衡模型是由具有代表性的、面临跨期消费储蓄决策的风险规避居民家
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庭、异质性的连续商业银行和一个简化的中央银行构成，考虑了生产率冲击和货币政策冲击的影响。

鉴于银行资产负债表的异质性，会导致金融中介部门违约风险。

1. 居民及生产部门

具有代表性的家庭消费 CH
t ，居民购买力来源于劳动收入Wt和储蓄收益，假定具有固定的劳动供

给并且居民不投资于证券 Kt 等获得收益，储蓄的比例为 SH
t ，储蓄存款为 DH

t ，利率为 r D
t ：存单

RD
t = 1 + r D

t 具有无风险特征。商业银行使用存款和内部股权等投资于资本市场和储蓄。生产函数为

C-D函数形式，因为劳动力供给是固定的，我们定义为1，产出Yt按照给定的技术进行生产：

Yt =ZtK
θ
t - 1 （1）

logZt = pzlogZt - 1 + ∈ z
t （2）

∈ z
t~N(0,σz) （3）

其中Zt为全要素生产率，θ是资本比例，∈ z
t 是外生生产率对数的滞后冲击，pz是欠期和σz为标准误

差，定义 F( ∈ z
t )是 exp( ∈ z

t )的累计分布函数，企业利润最大化意味着工资Wt= (1 - θ)ZtK
θ - 1
t - 1 ，资本的单位

收益 RK
t = θZtK

θ - 1
t - 1 +(1 -σ) 。

居民家庭计划为：max
{ }Ct,SHt ,DH

t

∞
t = 0
E0∑t = 0

∞ βtu(CH
t ) s.t. （4）

CH
t +DH

t + SH
t =RD

t D
H
t - 1 + SH

t - 1 +Wt - Tt （5）
2. 商业银行

商业银行是两期金融中介，资金来源于居民存款和股本，使用这些资金去投资于风险证券或者无

风险的存单。为了衡量多样性商业银行的风险态度，假设这些商业银行是异质的ai，股本回报率的最

大概率是负的。ai是外生给定的和是VAR约束的关键参数。商业银行各种概率可能性是连续分布的

G(αi)，∈[ a, ā ]。
商业银行 i在 t期末的资产负债表中资产为Kit和Sit，负债为 ωi

t 和dit，其中Kit是商业银行 i持有的股

本总额，Sit是持有的存单数量，dit是利率为 r D
t 时的存款数量，ωi

t 是内部收益。下一期的开始，RK
t + 1 是

风险敞口，净现金流πi,t+1为：

πi, t + 1 =RK
t + 1 +Sit- RD

t dit （6）
商业银行假定受风险价值条件的约束，这个条件暗含商业银行 i投资于证券市场的收益可能性为

负的概率小于外部中介的特定参数。

商业银行 i的VAR为：

Pr(πi, t + 1 <ωi
t)≤ai （7）

净现金流小于初始股本的可能性一定小于或者等于ai。假定商业银行存在两期，第一期接受股

权权益为 ωi
t =ω ，在第二期消费的净值，这个假定比较简单化。账面价值权益是粘性的，资产负债表

的扩张和收缩往往通过债务的变化来完成，而不是通过股权变动来呈现。

商业银行 i的净值设定为Cit，当净现金流为负时，Cit=0，政府偿还储户存款保险。由于存款保险的

偿还是政府转移支出，来源于税收。因此，在我们的模型中，家庭具有前瞻性可以跨期优化，异质性商

业银行的决策差异来源于杠杆的不同，模型强调不同商业银行杠杆的作用。

每个商业银行决定是否参与风险资产市场或投资于存单市场，以及参与是否使用存款的杠杆或

只是自身权益。商业银行被假定为价格接受者，在竞争激烈的环境中运行。每个最大化消费的下一

个时期，决定是投资于风险资产还是投资于大额存单等，根据VAR约束，同时采取存款利率和资产回

报率分配，RK
t + 1(ε) 是既定的，每一个商业银行 i的决定为：
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Vit=maxE(Ci,t+1) （8）
s.t.Pr(πi,t+1< ωi

t )≤ai （9）
Kit+Sit= ωi

t +dit （10）
Ci,t+1=max(0,πi,t+1) （11）
πi,t+1= RK

t + 1Kit +Sit- RD
t dit （12）

其中ai是VAR阈值（不能充分偿还利益相关者的最大概率），πi,t+1是净现金流。

商业银行也可以选择远离高风险的资本市场。在这种情况下，他们用所有的股本投资在大额存

单等，在下一期获得收益。这种情况下的商业银行的投资决策为：

V O
it = VO =ω （13）

有限责任的存在使得商业银行可以利用违约期权价值，对于一个给定的收益期望值，较高的方差

增加了违约期权价值。对于给定的Kit和dit，可以得到

Et[max(0,πi,t+1)]≥Et[πi,t+1] （14）
当违约概率为正时，不等式是成立的。当净现金流为负且存在以下条件时存款保险转移 tit 会发

生：

tit =max(0,-π t + 1) （15）
商业银行选择适当的决策，取决于商业银行是否可以偿还其债务。如果可以，那么存款偿还率低

于资产回报率，存款保险转移为零。商业银行消费 CI
t 和总转移/税收Tt，分别为：

CI
t = ∫citdG(ai) （16）

Tt = ∫titdG(ai) （17）
3. 投资决策和金融市场均衡

商业银行是价格的接受者，因此每个商业银行的投资决策依赖于预期回报和负债成本。由于商

业银行数量众多，单个商业银行资产负债表的大小不影响资本市场收益，当存在Vit>Vo时，商业银行在

资本市场只是参与者，这个条件决定了商业银行进入和退出风险资本市场的内生性。然而，另一个重

要的内生决定，就是参与风险资产市场的商业银行必须选择是否有杠杆，如果有杠杆，然后决定杠杆

率是多少。参考有关杠杆率作为集约边际的决定，杠杆化的商业银行被称为风险中介机构，参与风险

资本市场但没有采用杠杆的商业银行为安全中介机构。

命题1：当 E[RK
t + 1 ≥ 1] 时，商业银行 i会将杠杆上升到VAR约束。其含义就是如果预期风险资本的

回报高于大额存单回报，商业银行就会决定采用杠杆，所有风险中介机构将在他们的约束上限操作。

当 E[RK
t + 1 < 1] 时，部分商业银行会选择大额存单，部分风险偏好型中介机构会选择杠杆以充分利用违

约期权价值。

（1）集约边际和风险投资中介机构

让 Ze
t + 1 =Et(Zt + 1) =ZPz

t ，其中Zt是全要素生产率，参与的商业银行决定杠杆水平，VAR条件将为：

Pr[ ]πi
t + 1 ≤ω ≤αi

（18）
我们可以取得：

Pr
é

ë

ê

ê
êê

ù

û

ú

ú
úúe

εZt + 1 ≤
r D
t + δ - ω

kit

r D
t

θzϑt + 1K
θ - 1
t

ω = αi
（19）

积极商业银行的杠杆为：
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λit = kit

ω
= r D

t

r D
t - θzϑt + 1k

θ - 1F-1(αi) + δ （20）
我们定义股权资产的杠杆和 F-1(αi) 作为以概率αi评估的技术冲击 θzϑt + 1 的逆累积分布函数。

命题 2：对于商业银行 i，杠杆λit具有下列属性：在αi处提高，提高的程度为预期资本边际生产率

θzϑt + 1k
θ - 1，进而

∂λit

∂(r D
t ) < 0 ，

∂2λit

∂(r D
t )2 > 0 ，

∂2λit

∂(r D
t )∂αi < 0 。

命题2 暗含从单个商业银行看，杠杆将降低 r D
t 。初始 r D

t 水平越低，利率降低的程度越大。此外，

风险偏好越大的商业银行，利率降低将会导致更大的杠杆。一般来说，商业银行杠杆水平也会在生产

率冲击的波动中下降。无论F(αi)是否提高，都意味着在其他条件不变的情况下，实际净资产收益率为

负的概率在增加。

（2）广义边际和内生杠杆

集中考虑广义边际，也就是参与风险资本市场的商业银行是否选择使用存款杠杆。让VL表示风

险中介机构决定杠杆水平的价值函数，VN是仅仅投资安全股权资本的价值函数，Ei
t 是商业银行考虑

有限负债的预期（期望截断为0）。

V L
it =Ei

t[ ]RK
t + 1kit -RD

t dit （21）
V N

it =Ei
t[ ]RK

t + 1 K
N
it +ω - kN

it （22）
当 V L

it = V N
it 时，αL

t = αJ

t ，商业银行 j在是否举债上没有差异，超过 αL
t 部分，所有的商业银行都扩大

杠杆到他们的上限，并且不投资于大额存单，对于任何商业银行 i，我们可以得到：

Ei
t[ ]RK

t + 1kit -RD
t dit ≥ωEt[ ]RK

t + 1 （23）
对于边际中介机构 j，上式等于：

Ei
t[ ]RK

t + 1kit -RD
t dit ≥ωEt[ ]RK

t + 1 （24）
命题3：在风险价值模型VAR中，存在一个阈值 αL

t ，使得所有商业银行扩大杠杆的程度大于使用

存单的杠杆约束。所有具有VAR约束的商业银行将与不用杠杆商业银行的阈值相同。阈值的隐函数

为 αL
t = A(r D

t ,Ze
t + 1,Kt) 。

（3）金融市场均衡和存款供给曲线

为获得金融市场均衡，需要使用市场出清条件，经济的总体资本存量等于所有商业银行的风险总

投资。

Kt = ∫-αᾱkitdG(αi) （25）
商业银行存在三种类型，分别为风险杠杆商业银行（高于 αL

t ），不用杠杆但用所有股本投资于资

本市场的安全商业银行（介于（αN
t ，αL

t ）），只用一部分股本投资于资本市场的安全商业银行（低于

αN
t ）。

对于只用所有股本而不加杠杆的安全商业银行，VAR约束是 F( δK 1 - θ
t

θZ e
t + 1

) ，让：

F( δK 1 - θ
t

θZ e
t + 1

) = αN
t （26）

只要 E[RK
t + 1 ≥ 1] ，αi ∈ [ ]αN

t ,αL
t ，就可以得到 kit=ω。另外一方面，商业银行 αi ∈ [ ]-α,αN

t 将投资到VAR

的上限，导致：
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图1 不同利率下商业银行的配置图

kit = ωK 1 - θ
t

zϑt + 1k
θ - 1F-1(αi) + 1 + δ （27）

通过代入资产购买的表达式 kit，使用公式（26）的 αN
t 的表达式，式（25）定义了隐函数（ αL

t，

r D
t ,Ze

t + 1,Kt），因为 zet + 1 是国家变量和商业银行价格接受者的函数，金融市场出清的函数联合隐函数

A(r D
t ,Ze

t + 1,Kt) 决定了总体资本市场Kt和商业银行边际杠杆 αL
t ，利率 r D

t 被居民总储蓄需求决定。

（4）系统性风险

现在，我们可以在模型中精确和直观的给出系统性风险的定义：

定义 1：系统性危机可以定义为所有杠杆商业银行无法全额偿还利益相关者居民和股东的状

态。系统性风险是指系统性危机发生的概率，可以通过 αL
t 直接测量。

由于模型中的所有风险是加总的，系统性危机的概率是最具风险偏好的杠杆商业银行难以承受

的概率，就是由 αL
t 给定。因此，在这个模型中，一个 αL

t 上的落点（边际参与者有一个严格的风险价值

约束）同构于系统性风险降低。

三、部分均衡结果

首先分析利率为 r D
t 和预期生产率为 zet + 1 的杠杆金融机构的配置，图1中展示了三种不同存款利

率价值的资产配置。

三种情况下，每条曲线的下部等比例于加总的资本存量

Kt = ∫-αᾱKitdG(ai) ，垂直线显示了杠杆的大幅降低，aL
t 的左边，

商业银行没有杠杆，对应着更为保守的VAR约束，他们是安

全的中介机构。曲线的右边，杠杆和资产负债规模 kit随 ai
t

提高，商业银行的风险承受能力越高，对于给定的 r D
t 和 Ze

t + 1

情况下的资产负债表规模越大，这些就是风险偏好的金融中

介机构。

图 1描述了利率变化对杠杆和加总资本存量的广义边

际和扩展边际的影响。三种情况显示，当存款利率下降时，

扩展边际一直上升，也就是说，对于每一个杠杆商业银行，资

产负债表将随着杠杆成本的降低而扩大。这主要是由于低利率降低了给定资产负债表违约的概率，

利率的降低也减少了需要用下一期赔偿的负债的成本，资产负债表规模扩张到一个新的极限。

四、一般均衡

这部分通过加入居民住户和商业银行的联合模型来获得一般均衡。商业银行的均衡可以在标准

的动态随机一般均衡框架以及货币政策和生产率冲击等背景下解决。

1. 货币政策作为外部资金成本的变化函数

假设相比较存款利率，货币政策制定部门可以更好的控制商业银行之间的批发利率。批发资金

利率为 RL
t = 1 + r L

t ，以存款方式提供速率为γt的资金，假定 RL
t =RD

t（1 - γt），货币政策是外生的，类似于

提供一个资金补贴γt，可以得出：

log γt =(1 - ργ)μγ + ργlogγt - 1 + εγ

t （28）
εγ

t ~N(0,σγ) （29）
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μγ
是央行目标补贴，ργ

是补贴的持续性，εγ

t 是标准误的货币政策冲击。如果央行按照一定的利

率为商业银行提供无限的资金，应该仅仅按照批发资金加杠杆，假定批发资金是其它负债的固定比例

x，对于商业银行 i来说总的批发资金就是 lit=xdit，资产负债表中资产就为(kit,sit) ，负债变为(ω,dit,lit) ，定

义 RF
t 是单位资金的成本，fit是银行 i的外部总资金。

RF
t = 1 + x(1 - γt)1 + x RD

t （30）
fit=(1+x)dit （31）
资产负债表中资产就为(kit,sit) ，负债变为(ω, fit) ，外部资金的报酬为 RF

t ，我们可以求出上述模型中

各变量值。

2. 动态模型求解

金融部门的均衡可以看作是给定资金成本 RF
t 的静态序列，进而可以求出加总的资本存量K和阈

值 αL
t ：

K=K*(RF,Ze) （32）
αL=αL,*(RF,Ze) （33）
代入资产负债表等式，可以得到总资金Ft和存款供给Dt：

FT = ∫αL
t

ᾱ

kL
itdG(αi) - [ ]1 -G(αL

t ) ω （34）
DT = ∫αL

t

ᾱ

dL
itdG(ai) = Ft1 + x （35）

其中Ft=∫ fitdG(ai)是杠杆中介机构的总负债，Dt是总存款需求，存款市场的市场出清要求供给和需

求相等，即 DH
t =Dt 。市场出清要求产出等于中介机构和居民的消费，加总的投资 It由资本市场规则决

定Kt=(1-δ)Kt-1+It，因此：

SH
t - 1 + SI

t - 1 + Yt =CH
t +DI

t + SH
t + SH

t + It + Tt （36）
其中 CI

t =∫citdG(ai) ，Tt = ∫titdG(ai) ，税等于存款保险偿付，SH
t 是居民持有的储蓄资产，SI

t =∫sitdG(ai)
是金融机构持有的加总储蓄资产。

定义2：让 S ={ }Dt - 1,SH
t - 1,SI

t - 1,Kt - 1,Zt - 1,γt - 1,εZ
t ,εγ

t

∞

t = 0 作为冲击的状态变量，给定利率 { }r D
t

∞
t = 0 的序列和

金融市场规则{K(S),aL(S),S(S)}，定义最有代表性居民的最优决策{CH(S),DH(S),SH (S)}，均衡就是 { }r D
t

∞
t = 0 的

序列和政策规则{CH(S),DH(S),SH(S),SI(S),K(S),aL(S)} 。

在均衡状态下，需要发现存款利率、外生变量条件和商业银行部门均衡，与居民的均衡相一致。

通过迭代的 r D
t ，推导金融市场均衡结果。对于给定的存款利率 r D

t ，使用欧拉方程的误差修正存款利

率发现居民财富和消费的规则。

五、政策对金融稳定的影响

1. 货币政策的冲击

现在看货币政策冲击的影响，以扩张性的货币政策为例。

图2显示了降息100基点对三种不同场景的影响来说明货币政策对系统性风险的非线性效应。

我们采用脉冲响应函数表示由于在没有冲击的情况下偏离各自的情况。货币政策宽松将降低商业银

行的利率，图2（a）具有较低的初始资本存量（对应于利率的高均衡水平），不需要考虑货币政策与金融

稳定的权衡。图2（b）为较大的初始资本存量（对应于利率的低均衡水平），需要在货币政策与金融稳
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图3 异质性生产率的冲击

（a） （b） （c）

定之间进行权衡。图2（c）是高风险常态，是指没有冲击但市场主体进行优化决策时需要考虑模型的

完全随机结构，不同于确定性稳态中完全没有冲击的情形。

我们可以将一般均衡结果与上文的部分均衡结果联系起来。在低初始资本存量的情况下，积极

的货币政策冲击扩大了产出，增加总杠杆，由于风险偏好较低的中介机构进入存款市场同时降低了系

统性风险。利率的降低，增加了投资和金融稳定性，此时进入到“货币政策的非权衡区”。在高初始资

本存量的情况下，宽松货币政策对于产出和杠杆有正向效应，但规避风险的商业银行不选择利用杠

杆，显著降低资产负债表规模。风险偏好的的商业银行增加杠杆，对金融稳定的影响是负面的。

在紧缩性的货币政策下，利率的上升对于产出和杠杆有负向效应，风险规避的商业银行不利用杠

杆，而风险偏好的商业银行部分选择降低杠杆水平，资产负债表规模出现下降，总产出水平也下降。

2. 生产率冲击和金融危机

在这一部分考虑生产率冲击的影响，图3显示生产率冲击的结果。

图3（b）的状态较好，在下一期并没有发生危机，ξt=0。图3（c）的反映结果较差，在第四期发生了

危机，ξs=0,s=t,⋯,t+3。危机的期限是未知的，当危机发生时，产出大幅下降。当生产率较低时，仅仅只

有较松VAR约束的商业银行可以继续生存，积极商业银行的平均杠杆水平将会上升但是会很快下降，

并且降落到低于危机前的水平，随着生产率的积极变化，更多的商业银行继续增加杠杆水平。

六、结论与政策建议

本文基于异质性的商业银行构建了新的框架模型，用于分析货币政策对于金融稳定的影响。一

般均衡模型是由具有代表性的面临跨期消费储蓄决策的风险规避居民家庭、风险中性的连续商业银

图2 货币政策的冲击

（a） （b） （c）
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行中介机构和一个非常简化的中央银行构成，考虑了生产率冲击和货币政策冲击的影响。结果发现：

（1）在风险资本与非风险的大额存单之间，商业银行会进行权衡，两者收益的差别会决定商业银行对

待杠杆的态度，风险资本的预期回报高于大额存单回报，商业银行会增加杠杆以获取更大的收益，其

杠杆水平达到约束上限。如果预期风险资本的回报低于大额存单回报，风险偏好型商业银行会选择

杠杆以充分利用违约期权价值。（2）对于货币政策来说，在初始利率降低的情况下，利率的杠杆效应较

大，风险偏好的商业银行在宽松货币政策下会采用更大的杠杆策略。（3）当资本存量较低时，采用积极

的货币政策，风险偏好的商业银行会扩大杠杆，刺激了总产出的增长，风险偏好较低的商业银行进入

存款市场降低了系统性风险，增加了投资和金融稳定性，此时进入到“货币政策的非权衡区”。在高初

始资本存量的情况下，宽松货币政策对于产出和杠杆都有正向效应，但规避风险的中介机构在不选择

杠杆，显著降低资产负债表规模。风险偏好的的中介机构增加杠杆，对金融稳定的影响是负面的。（4）
均衡的结果显示，当存款利率下降时，扩展边际一直上升，意味着商业银行的资产负债表将随着杠杆

成本的降低而扩大。这主要是由于低利率降低了给定资产负债表违约的概率，利率的降低也减少了

需要用下一期赔偿的负债成本。当存款利率很高，扩张性货币政策增加集约边际杠杆和保证金，集约

边际增长主要是因为积极的商业银行能够利用杠杆降低融资成本从而导致风险减少，货币当局能够

刺激经济，同时降低系统性风险。然而，当利率已经很低，进一步降低利率会导致最冒险的商业银行

杠杆率大幅增加，从而导致较大的金融不稳定。积极的商业银行停止扩大杠杆，降低其资产负债表规

模，导致系统性风险上升。基于本文的研究结果，我们得到以下的政策启示：

1. 重视金融稳定目标，构建合理的金融稳定指数

防范系统性金融风险，维护金融稳定，需要对金融稳定进行准确的衡量和测定。目前的研究多是

基于明斯基的“金融不稳定性假说”，根据 IMF的金融稳健指标框架进行分析，构建适合中国金融状况

的金融稳定指数非常有必要。商业银行在我国金融体系中仍占主导地位，异质性的商业银行在系统

性风险传递中所扮演的角色随不同个体发生变化，货币政策决定了商业银行在冲击传递网络中的影

响程度。而杠杆率等异质性商业银行特定因素则决定了货币政策冲击的程度，因此，应该高度重视商

业银行在缓冲或防范货币政策冲击下金融风险中的作用。

2. 完善利率市场化进程

按照中国利率市场化的目标和进程，中国在 2015年底已经实现了金融机构利率的自主决定权

力，无论是贷款还是存款利率管制都已经取消。但是利率形成机制还需在市场上逐渐完善，中央银行

对利率指导的传导机制尚待健全。需要进一步完善利率市场化进程，提高货币政策的有效性。

3. 货币政策的实施时考虑异质性商业银行的反应

不同类型的商业银行对货币政策的反应不同，风险偏好型商业银行对待杠杆的态度异于风险规

避性商业银行，中央银行扩表和缩表对不同商业银行的资产负债表的影响也不同，因而对金融稳定的

影响就会产生差异，故要充分考虑异质性商业银行对待货币政策的反应。

〔责任编辑：如 新〕
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