
书书书

２０２１年第９期
（总第４９５期）

Ｎｏ９，２０２１
ＧｅｎｅｒａｌＮｏ４９５

１２　　　

收稿日期：２０１９－０１－２９

作者简介：马　骏，经济学博士，北京大学国家发展研究院，Ｅｍａｉｌ：ｊｍａ＠ｎｓｄｐｋｕｅｄｕｃｎ．

何晓贝（通讯作者），经济学博士，北京大学国家发展研究院，Ｅｍａｉｌ：ｘｂｈｅ＠ｎｓｄｐｋｕｅｄｕｃｎ．

 作者感谢中国金融四十人论坛的课题资助，感谢匿名审稿人的宝贵意见，文责自负。

金融风险传染机制研究
——— 基于中国上市银行数据的模拟

马　骏　何晓贝
（北京大学国家发展研究院，北京　１０００９１）

摘　要：本文基于中国上市银行的资产负债表数据建立了金融风险传染模型，对金融风险通

过价格渠道传染的过程进行推演。模型根据金融市场数据校准了主要债券资产的需求曲线，模拟

银行面临资本充足率约束条件下的最优抛售行为，有助于解决现有文献微观基础不足的问题，并

为监管机构建立宏观审慎压力测试模型提供研究参考。本文模拟结果和政策含义如下：（１）银行

的资产结构和金融市场深度都是影响金融风险传染的重要因素，过去几年随着我国金融市场深度

的增加，金融风险传染的强度有所降低；（２）单个银行的最优行为在整个系统中可能会加剧金融风

险的传染效应；（３）金融风险的演化呈非线性，判断风险的阶段对于监管部门至关重要。
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一、引言和文献综述

后疫情时代，全球债务占ＧＤＰ比重大幅攀升，防范系统性金融风险将是各国监管机
构的长期任务。金融风险传染是一个小的冲击演化成系统性金融风险的关键。在实践

中，现有的银行压力测试是静态的，并不考虑金融风险在金融机构之间的传染，因而很可

能低估一个小的冲击造成的后果。在学术界，针对我国金融机构之间风险传染的研究也

比较有限，现有的文献大多集中在对金融市场交易和价格数据的实证分析，而对金融机构

之间的金融风险传染机制的研究较少且过于简化。如果缺乏对机构间风险传染机制的模

拟和压力测试，决策机构就难以预判潜在的风险点以及风险传染路径，因而难以制定有效
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的审慎监管政策来防范危机或在危机中及时进行政策干预。

国际上对金融风险传染机制的理论和实证研究较为丰富。在国际文献中，金融风险

传染可以大致分为对手方违约风险、持有共同资产的价格传染风险以及融资流动性风险

三个主要的传染渠道。其中，对手方违约风险和融资流动性风险都通过金融机构之间的

交易网络进行直接传播，持有同类资产的风险主要通过资产抛售传染，属于间接的网络传

播。早期的学术研究更关注网络效应形成的直接风险传染，核心问题集中在违约形成的

连锁反应以及金融网络的结构和关联度对金融稳定的影响。发达国家银行资产负债表中

采用公允价值的资产大约占总资产的３０％～５０％，这部分资产的价值与市场价格紧密挂
钩。金融机构面临压力需要调整资产负债表时，倾向于出售流动性差的、风险较高的资产

而持有更多流动性好的、低风险的资产。资产出售的规模很大、资产价格大幅下跌（远低

于票面价值）、卖方遭受损失的情况被称为资产抛售（ｆｉｒｅｓａｌｅ）。由于许多资产在会计中
以市值计价，因此资产价格的变化会影响其它持有同类资产的机构的资产负债表，导致这

些机构的资产减值，并可能也被迫出售资产，使得资产价格的下跌不断自我强化，风险在

传染中被放大。ＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ（２０１１）对资产抛售的理论和实证文献进行了综述，提
供了市场存在资产抛售的证据以及发生的机理。ＭｉｔｃｈｅｌｌａｎｄＰｕｌｖｉｎｏ（２０１２）从套利无效
的角度解释了资产抛售中价格的剧烈变化，也提供了资产抛售的实证证据。Ｇｏｒｔｏｎａｎｄ
Ｈｕａｎｇ（２００３）通过一个理论模型证明市场并非总是有效，在一些资产被出售的时候市场
可能没有足够的资产购买需求，导致资产价格偏离均衡价格。ＳｃｈｎａｂｅｌａｎｄＳｈｉｎ
（２００４）认为，１７６３年荷兰金融危机与现代的金融危机的内核是一致的，均是复杂的信
用关系和高杠杆引发的资产抛售，最后演变成整体的流动性危机。Ｃｉｆｕｅｎｔｅｓｅｔａｌ
（２００４）模拟了资本充足率约束条件下，市值计价法（ｍａｒｋ－ｔｏ－ｍａｒｋｅｔ）加剧资产抛售
的风险传染过程。ＣａｂａｌｌｅｒｏａｎｄＳｉｍｓｅｋ（２０１３）认为，由于存在信息不对称，银行难以从
复杂的交易网络中判断资产的风险暴露，因此更有可能高估对手方风险而减少资产购

买，导致资产价格加速下跌。ＣｏｎｔａｎｄＳｃｈａａｎｎｉｎｇ（２０１７）刻画了银行在被迫调整资产负
债表的过程中进行的资产抛售，用欧洲的债券数据校准了资产需求曲线并计算银行的

损失，结果显示价格渠道的风险传染非常显著，因此建议将资产抛售的机制纳入金融

稳定部门的压力测试。

在政策实践层面，２００８年国际金融危机后许多国家的央行投入大量资源开展金融风
险传染机制方面的研究，尤其是构建涵盖金融风险传染的宏观审慎压力测试模型。这是

由于传统的银行压力测试都是静态的，仅针对单个银行不考虑金融风险的传染和多期的

演化过程，可能导致政策制定者严重低估冲击的后果。识别金融风险传染渠道有助于监

管者设计有效的宏观审慎政策来重点监管系统重要性机构，降低系统性风险爆发的概

率，也有助于监管层在风险爆发后及时建立防火墙或实施其它措施防止危机进一步扩

散。英格兰银行、加拿大央行、欧洲中央银行等央行在该领域做了很多研究（Ａｉｋｍａｎｅｔ
ａｌ，２００９；Ｂｕｒｒｏｗｓｅｔａｌ，２０１２；ＨｅｎｒｙａｎｄＫｏｋ，２０１３；ＧａｕｔｈｉｅｒａｎｄＳｏｕｉｓｓｉ，２０１２；
ＣａｔｅａｕａｎｄＺｈｏｕ，２０１５；Ｐｙｏｕｎ，２０１５）。这些央行的模型有很多共同点，例如都是通过
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数个模块来分别模拟金融市场面临压力的典型事件，包括资产抛售、融资流动性收紧

和违约的网络效应。模型结合了不同风险传染渠道，通过给定的宏观冲击对金融体系

进行“宏观审慎压力测试”。其中，资产抛售造成的价格传染渠道是各国央行都重点开

发的核心模块。

国内也有不少学者探讨我国银行体系的金融风险传导渠道。许多学者通过计量的方

法构建中国的金融风险传染网络，评估各金融机构风险网络传染的速度、范围和深度等。

例如，李政等（２０１６），邓向荣和曹红（２０１６），宫晓莉和熊熊（２０２０）等。相关的理论模型研
究大部分集中于银行破产对其它银行造成的损失。例如，马君潞等（２００７）、范小云等
（２０１２）、高国华和潘英丽（２０１２）采用银行的资产负债表数据、通过最大化信息熵的方法
估计银行之间的双边交易网络，模拟银行破产事件通过交易网络对其他银行形成的损失。

但从历史经验来看，尽管银行破产是金融危机的重要表现，但一般不是金融风险的起点。

银行破产往往已经是金融风险几经传染之后才爆发的事件，且实际发生的概率很低。因

此，非常有必要深入研究其他金融风险传染的渠道或路径，以提升监管部门对金融风险的

防控能力。

国内也有若干学者研究了资产抛售渠道在我国的银行体系中可能起到传染风险的作

用。方意（２０１６）基于我国银行同业负债数据构建银行间的交易网络，模拟了银行破产以
及银行去杠杆过程中抛售贷款资产造成的风险传染。方意（２０１７）在上述研究的基础上
重点考察了房地产贷款违约和地方政府融资平台违约对我国银行造成的系统性压力。两

篇文献都假设银行抛售的资产是贷款，并且假设贷款在被抛售的过程中有固定的资产折

价比例。由于贷款的特性，该研究并不考虑由于公允价值计价造成的传染效应，其风险传

染效应主要来自卖出银行间贷款对资金融出方银行造成的同样的折价损失（在文中称为

负债流动性挤兑）。方意和郑子文（２０１６）拓展了贷款资产的种类，根据各银行持有不同
行业贷款的比例、各类贷款资产的折价比率和各行业贷款资产价格的相关矩阵来构建银

行间系统性风险传染路径的度量指标。王占浩等（２０１６）则考虑了公允价值计价的风险
传染效应，根据我国银行持有的金融资产数据分析了公允价值计价造成的风险传染，通过

刻画债券价格损失和对手方违约的渠道来模拟单个银行破产引发其它银行破产的情况。

但总体而言，现有文献对资产抛售的模拟都是在高度简化的框架下进行，缺乏微观基础，

未探讨银行面对约束条件的选择和行为。这些简化的处理方式使得模型结果与现实情况

距离较远，也制约了其政策方面的实用性。

本文基于我国上市银行的资产负债表数据和金融市场数据，用模型刻画了银行在约

束条件下的最优抛售行为，模拟了资产抛售导致的金融风险在银行间的传染路径。与现

有文献相比，本文的贡献主要体现在三个方面。首先，根据我国银行间交易的特征纳入了

多种可能被抛售的债券资产，基于中国债券市场的微观数据测算各资产的需求曲线，为解

释银行的抛售行为提供了基础。其次，在资产分类的基础上，建立了银行的最优行为方

程，分析银行的资产负债表结构和金融资产特性对银行抛售行为的影响，弥补了现有文献

中微观基础不足的问题。最后，探讨银行面临资本充足率不足条件下的金融风险传染机
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制，有助于决策机构在风险发生初期识别风险的性质和可能的后果。

本文研究和模拟得出了若干有意义的结论和政策含义。第一，在一定条件下，单个银

行的最优行为在总体上可能造成风险传染的加剧。有些银行虽然不是系统重要性银行，

但一旦成为风险的源头，其同质化行为也可能加速风险的传染。第二，资产的市场深度是

影响风险传染的重要因素。随着２０１７－２０１９年间我国债券市场深度的增加，我国银行体
系的金融风险传染强度有所降低。第三，风险的传染呈高度非线性，初期可能被忽略，风

险所处的阶段也可能被误判，监管机构应该强化监测、分析和预警能力。第四，传统静态

的银行压力测试容易低估金融系统的脆弱性，需要建立动态的、考虑金融风险传染机制的

宏观审慎压力测试模型来更有效评估金融系统的稳健性。

本文余下的内容包括几个部分。第二节是银行数据的统计性描述；第三节建立模型，

模拟资本充足率约束下的资产抛售过程；第四节是总结。

二、数据和参数校准

本文模拟采用我国３１家上市银行公开的财务数据?，数据来源于万得资讯。这３１
家上市银行被分成大型国有银行（５家）、股份制银行（１２家）和中小银行（１４家）。不同
类型银行的监管规则、资产配置和业务类型有较大区别。下文首先根据２０１９年年报的财
务数据提供描述性统计，然后根据可得的数据对银行持有的债券资产结构进行估计，最后

基于债券资产的特性，建立资产需求曲线并根据我国金融市场的数据进行校准。

（一）描述性统计

从资产结构来看，整体而言“发放贷款及垫款”是我国银行资产端占比最高的一类

资产。但相对而言，大型国有银行持有的现金和贷款的占比都较高，而股份制银行和

中小银行持有的交易性金融资产比重较高。“以公允价值计量且其变动计入当期损益

的金融资产”和“以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产”属于公允价

值计价的金融资产。

? 截至２０１９年１２月，在Ａ股上市的银行有３３家。由于西安银行和邮储银行有数据缺失，因此只采用３１家银
行样本。国有大型银行包括中国工商银行、中国建设银行、中国农业银行、中国建设银行、交通银行。股份制银行包括

招商银行、浦发银行、中信银行、光大银行、华夏银行、平安银行、兴业银行、民生银行、广发银行、恒丰银行、渤海银行、

浙商银行。其余归为中小银行。
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表１　样本银行的资产结构

平均值（单位：十亿元） 占总资产的比重

大型国有

银行

股份制

银行

中小

银行

大型国有

银行

股份制

银行

中小

银行

现金及存放中央银行款项 ２１１６３ ３６３２ ３４４ １０３０％ ６８４％ ７９２％

存放同业和其它金融机构款项 ２９９４ ６８７ ０７６ １４６％ １２９％ １７６％

拆出资金 ５２２０ １４８０ ０８３ ２５４％ ２７９％ １９１％

以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产
６１２３ ３２７３ ４５３ ２９８％ ６１６％ ８４４％

以摊余成本计量的金融资产 ３６２３０ ８９７８ ９０９ １７６３％ １６９０％ ２０５％

以公允价值计量且其变动计入

其他综合收益的金融资产
１３４４５ ３６６５ ４０８ ６５４％ ６９０％ ５４３％

买入返售金融资产 ４０４８ ３６０ ０５３ １９７％ ０６８％ １２１％

发放贷款及垫款 １１０７０３ ２９１６０ １９９７ ５３８６％ ５４８９％ ４６０５％

长期股权投资 １３１ ０２５ ００４ ００６％ ００４％ ００８％

应收款项类投资 ０００ ０００ ０４５ ０００％ ０００％ １０３％

固定资产 １７１３ ２９６ ０２０ ０８３％ ０４９％ ０４０％

数据来源：Ｗｉｎｄ资讯及作者整理。

银行的金融资产包括债券类资产、权益类资产和其它非标投资资产。本文重点考察

银行在二级市场抛售资产形成的风险传染效应，因此主要关注银行持有的债券资产结构。

不同类型债券资产的风险权重、流动性和会计准则不同，银行对资产的处理偏好也不同。

因此本文从风险权重和会计计价方式两个维度来分析银行的金融资产结构。从会计计价

角度，金融资产分为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产、以公允价值计量

且其变动计入其他综合收益的金融资产和以摊余成本计量的金融资产。会计记账方式的

不同使得上述金融资产在银行间风险传染的作用有所不同：以公允价值计价的资产受到

市场价格变化的影响，银行需要根据市场价格变化来更新资产负债表；而以摊余成本计价

的金融资产则不受资产价格变化的影响。从风险权重和流动性的角度，将银行持有的债

券分为利率债（风险权重为０）、同业存单（风险权重为０２）、票据（包括中期票据及短
融，风险权重为１）以及信用债（包括企业债、金融债等，风险权重为１）?四种大类。上
市银行没有公布各类资产持有量的数据，本文根据相关信息估算了各类资产分别在三种

会计项目中的占比。篇幅有限，具体数据不罗列。应当说明，在缺乏更精细的数据条件

? 通常意义上的信用债包括中期票据和短融。但本文将票据和短融独立作为一项。我们没有考虑“公司债”，

因为公司债在证券交易所交易，而本文主要讨论银行间市场，市场深度也是根据银行间市场的数据测算。
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下，估算的结果必然与实际情况有一定偏差，但这不影响模型用于展示金融风险传染

机制。

（二）资产需求曲线和市场深度

对资产抛售造成的风险传染的定量分析的一个核心内容是对市场价格弹性（该弹性

描述抛售量对价格的影响）的估算。根据金融危机的实证经验，资产价格的变化幅度与

抛售量之间是正相关关系。许多文献对市场压力情况下的资产需求和价格弹性进行了研

究，提出了有实证证据基础的需求曲线方程，其中最常用的是线性函数形式。本文借鉴

Ｃｉｆｕｅｎｔｅｓｅｔａｌ（２００５），Ｂｏｕｃｈａｕｄ（２０１０），以及 ＣｏｎｔａｎｄＳｃｈａａｎｎｉｎｇ（２０１７）的方法构建线
性模型的资产需求曲线。

用Ｐ表示资产的初始价格，ｄｅｌｔａ＿Ｐ表示价格下降幅度（绝对值），Ｑ表示抛售资产的
量，Ｄ表示市场深度。市场深度的直观含义是大规模交易时资产价格不出现大幅波动的
能力，下文会具体讨论。线性的资产需求函数指资产价格下跌的幅度表示为资产抛售量

和市场深度的线性方程，如下：

ΔＰ
Ｐ ＝

Ｑ
Ｄ （１）

上述资产需求曲线的公式中，市场深度Ｄ是要校准的参数。在资产抛售规模不变的
情况下，市场深度与资产价格变化幅度呈负相关的关系。借鉴 ＣｏｎｔａｎｄＳｃｈａａｎｎｉｎｇ
（２０１７）的做法，本文根据现券市场的日均交易量以及各类资产价格的日度波动率来估算
各类资产的市场深度，将市场深度Ｄ定义为：

Ｄ＝ｃＡＤＶ槡τ
σ

（２）

其中，ＡＤＶ表示资产的日均成交量，σ表示资产的日度波动率，τ表示抛售资产的时
间跨度，通常按日计算。与同类文献一致，将常数ｃ设为０４。本文用中债指数日均波动
率在一年内的年平均值作为σ，银行间市场现券一年内的日均成交量作为 ＡＤＶ，将 τ设
为５，意味着抛售的过程为５天（一周），以此计算各类资产的市场深度。如图１可以看
出，各类资产的市场深度在不同的年份差距很大，但总体而言，２０１７－２０１９年间的市场深
度从高到低分别为利率债、同业存单、票据、信用债。根据２０１９年我国金融市场的市场深
度数据，本文描绘出各资产的需求曲线，显示在图２。
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图１　２０１０－２０１９年间各类资产的市场深度　　　　　图２　资产需求曲线　　　　　　　　　
数据来源：作者测算。

　　

三、资产抛售模型和模拟结果

本节基于我国上市银行的资产负债表等微观数据，建立描述银行间金融风险传染机

制的模型，并模拟资产抛售造成的金融风险传染过程。

（一）直接效应和传染效应

金融危机的典型特征是银行的剧烈去杠杆，其中资产抛售是去杠杆的一个重要表现，

２００８年国际金融危机就是一个典型的例子。银行由于偿付能力降低而去杠杆的过程可
以抽象为资本充足率监管指标的硬约束引发的资产负债表收缩。虽然在实践中资本充足

率是个相对滞后的指标，但用其作为模型中银行面临的外部约束与现实中银行由于受监

管约束而调整资产负债表的情况相吻合。在资本充足率不达标的情况下，银行很难在短

期内迅速通过增加资本（例如增发二级资本债）的方式提升资本充足率，而贷款由于期限

一般较长也难以在短期内调整，因此资产抛售往往是银行在短期内收缩资产规模以提升

资本充足率的方式。假设银行在第１期面临某个外部冲击（例如信贷损失），该冲击对银
行的影响可以分成直接效应（第一轮效应）和传染效应（第二轮效应）。

１直接效应／第一轮效应 （第１期）
假设某银行受到一个外部冲击，例如银行信贷损失上升。根据上市银行公开的财务

数据，可以推算在其它条件不变的情况下，贷款违约损失对本银行造成的资本金损失和资

本充足率（ＣＡＲ）的下降幅度。这是直接效应。
２传染效应／第二轮效应 （第２期及以后）
受冲击的银行如果资本充足率不达标，则需要抛售资本占用的资产（风险权重较高

的资产）来满足监管规则的要求。银行会根据多个因素选择抛售哪些资产以及各类资产
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的抛售量（具体见下文）。抛售导致资产价格下跌，资产价格的变化由资产抛售量和资产

的市场深度决定（具体见下文）。由于抛售资产而导致的损失为投资损失（即投资收益为

负）。对于按公允价值计价的资产项目，持有同类资产的其它银行也会面临资产价格下

降、资本减计。由于投资损失或公允价值变动损失等因素的叠加，第１期以后可能有银行
因为资本充足率不足也开始资产抛售，导致资产价格进一步下跌。如此循环，直到达到新

的价格均衡点。

（二）银行的最优行为方程

资本充足率是宏观审慎政策的核心监测指标。与资产负债率或杠杆率的定义不同，

资本充足率采用风险加权资产，不同资产的风险权重不同（各资产用 ｉ表示），如公式（３）
所示。因此，在用资产充足率（而非杠杆率）作为银行的约束条件的情况下，银行对于不

同风险权重资产的处置方式有所不同。在各类资产细分的基础上，本文根据银保监会规

定的风险权重规则计算各银行的资本充足率?。用Ｎ表示净资本，Ａｉ表示资产ｉ，ｗｉ表示
资产ｉ的风险权重，资本充足率表示为：

ＣＡＲ＝ Ｎ

ｉ
Ａｉｗｉ

（３）

根据银保监会的要求，系统重要性银行的资本充足率不得低于１１５％，其他银行不
得低于１０５％。本文根据２０１９年年报的数据估算各个银行在模拟期的资本充足率?。
需要说明的是，由于银行公开披露的财务数据有限，因此本文估算的结果与银保监会掌握

的资本充足率数据会存在一定偏差，但这不影响本文对传染机制的模拟分析。

如上所述，当银行ｊ不满足资本充足率的监管要求ＣＡＲｒｅｇ时，即
Ｎｊ，ｔ＋１
Ａｉｊ，ｔｗｉ

＜ＣＡＲｒｅｇ，

银行选择抛售一些类别的资产来提升资本充足率。用ｑｉｊ，ｔ表示银行ｊ对资产ｉ的抛售量，
用Ｉｊ表示银行ｊ持有的资产类别的集合，Ｉ

Ｆ
ｊ表示银行ｊ持有的以公允价值计价的资产类别

的集合。银行ｊ的目标函数是在Ｉｊ集中选择ｑ
ｉ
ｊ，ｔ来最小化抛售造成的相对损失，即：

ｍｉｎ
ｑｉｊ，ｔ

ｉ∈ＩＦｊ

（Ａｉｊ，ｔ－ｑ
ｉ
ｊ，ｔ）
Δｐｉｊ
ｐｉ
＋
ｉ∈Ｉｊ

１
２ｑ

ｉ
ｊ，ｔ
Δｐｉｊ
ｐｉ

（４）

公式（４）表示的抛售损失由两部分构成。资产价格的变化会对剩余资产中以公允价
值计价的资产（ＩＦｊ）造成损失，即会计准则中的公允价值变化损失，体现在公式（４）的第
一项。公式的第二项表示抛售资产 ｑｉｊ，ｔ的过程中由于价格下跌而形成的投资损失（会计
准则中的投资收益为负）。由于本文假设银行目标函数中的投资损失与抛售量是线性关

系，整个抛售的过程中价格是均匀下滑的，因此抛售损失表示为
ｉ∈Ｉｊ１
２ｑ

ｉ
ｊ，ｔ
Δｐｉｊ
ｐｉ
。需要强调

的是，本文假设任何一家银行无法知道其他银行的资产抛售量，因此也无法准确预测事后

?

?
篇幅有限，不再罗列具体资产权重数据。

考虑到市场的敏感性，本文不列出各银行的名字。
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（ｅｘｐｏｓｔ）资产价格下跌的幅度，因而仅根据自身的抛售量来判断价格的变化幅度。
银行抛售行为的最优方程需要满足如下资本充足率的约束条件，即保证在抛售之后

的预期资本金规模达到监管要求：

Ｅ｛Ｎｊ，ｔ＋１｝

ｊ
（Ａｉｊ，ｔ－ｑ

ｉ
ｊ，ｔ）（１－

Δｐｉｊ
ｐｉ
）ｗｉ

＝ＣＡＲｒｅｇ＋δ （５）

其中，Ｅ｛Ｎｊ，ｔ＋１｝表示银行ｊ预期ｔ＋１期的净资本，银行预期抛售过程中的损失会体
现为净资本的下降。实际的Ｎｊ，ｔ＋１和Ｅ｛Ｎｊ，ｔ＋１｝的差异主要体现在银行对抛售价格预期的
偏差，两者的演化方程在下文具体解释。等式（５）中的δ＞０表示银行的抛售规模会略高
于监管要求。因为如果银行ｊ严格按照监管要求的资本充足率目标抛售资产，由于公允
价值计价损失的缘故（Ｎｊ，ｔ＋１低于预期）可能会导致抛售后资本充足率仍然不达标。假设
δ大于０也与现实相符，因为银行通常会保留一定的资本缓冲。

如上文所述，每个银行仅决定当期自身抛售的资产量，而事后的资产价格的变化由所

有银行的抛售总量和资产需求曲线确定。在确定资产 ｉ的整体抛售量后，可以根据资产

需求曲线计算资产ｉ价格变化率ΔＰ
ｉ

Ｐｉ
。

ΔＰｉ

Ｐｉ
＝
ｊ
ｑｉｊ
Ｄｉ

＝
Ｑｉｔ
Ｄｉ

（６）

从资本充足率的约束可以看出，资产抛售的过程虽然可以降低风险加权资产（分母

缩小），但过程中的损失也可能造成资本减计（分子缩小）。因此，取决于银行初始的资本

充足率和资产负债表结构，理论上银行抛售资产的过程也可能使得资本充足率下降。如

果银行预期抛售某种资产后仍无法提高资本充足率，则不会选择抛售该资产。

基于上述分析，银行在选择抛售资产的类型和抛售量时主要受以下几个因素的影响：

首先，资产的风险权重。在其它条件不变的情况下，出售风险权重越高的资产越有助于提

升资本充足率。其次，资产需求曲线。在其它条件不变的情况下，资产价格弹性越大，投

资收益损失和公允价值计价损失越大。最后，银行的资产负债表结构。在其它条件不变

的情况下，银行在公允价值计价的会计项目中持有某类资产的余额越大，抛售该资产形成

的损失也就越大。以上三种因素的共同作用构成银行的最优抛售行为。

（三）各期资产负债表的演变方程

用每一轮资产抛售代表一期，需要跟踪测算每一期内所有银行的资产负债表的演变

过程，从而在每一期开始时重新计算各个银行的资本充足率，用以判断是否需要抛售资

产。根据会计计算方式，ｔ＋１期的银行净资本的滚动公式为：

Ｎｊ，ｔ＋１ ＝Ｎｊ，ｔ－
ｉ
ＣＬｉｊ，ｔ－

ｉ
ＦＬｉｊ，ｔ－

ｉ∈ＩＦｊ

ＭＬｉｊ，ｔ＋
ｉ
ＮＩＩｉｊ，ｔ－

ｉ
ＲＩｉｊ，ｔ （７）

其中，ＣＬｊ，ｔ表示银行的资产减值，ＦＬｊ，ｔ表示抛售时形成的投资损失，ＭＬｊ，ｔ表示公允
价值计价损失，ＮＩＩｊ，ｔ表示银行的净利息收入，ＲＩｊ，ｔ表示再投资。在大部分的压力测试里，
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资产减值ＣＬｊ，ｔ主要指期初的宏观冲击造成的信贷损失，用Ａ
ｉ
ｊ表示银行ｊ持有的各项资产ｉ

的余额，ＣＬｊ，ｔ主要受违约概率（ＰＤ）和违约损失率（ＬＧＤ）影响：


ｉ
ＣＬｉｊ，ｔ＝

ｉ
Ａｉｊ×ＰＤ

ｉ
ｊ，ｔ×ＬＧＤ （８）

ＰＤ和ＬＧＤ的取值与资产类型Ａｉ相关。本文采用银保监会公布的２０１９年各行业不
良贷款率作为各行业 ＰＤ的代理变量。假设全部贷款的违约损失率为５０％（抵押物价
值），即由于银行持有抵押物，在发生违约的情况下可以收回５０％的资产价值。

投资收益损失指银行ｊ抛售金融资产过程中的损失。根据上文所述，线性资产需求
曲线假设下的投资收益损失为：


ｉ
ＦＬｉｊ，ｔ＝

ｉ

１
２ｑ

ｉ
ｊ，ｔ
Δｐｉ

ｐｉ
（９）

公允价值计价损失的大小取决于各银行的资产负债表结构，包括资产的种类和会计

计量方式。例如，如果某银行持有的信用债全部记在以摊余成本计价的会计项目中，那么

信用债价格变化并不会通过公允价值计价的方式对银行的资产形成影响。当资产价格变

化后，可以根据各个银行的资产负债表项目计算其公允价值损失
ｉ∈ＩＦｊ

ＭＬｉｊ，ｔ：


ｉ∈ＩＦｊ

ＭＬｉｊ，ｔ＝
ｉ∈ＩＦｊ

（Ａｉｊ，ｔ－ｑ
ｉ
ｊ，ｔ）
Δｐｉ

ｐｉ
（１０）

银行资产（Ａｉ）为贷款和债券，其中债券包括利率债、信用债、票据、同业存单，用债券
资产２０１９年全年的平均收益率数据作为债券资产利率，用人民银行公布的贷款加权平均

利率作为贷款的利息，计算总体的利息收入ｉ
ＡｉｔＲ

ｉ
ｔ。银行负债（Ｌ

ｋ）为存款、同业负债，

其中将同业负债分为拆入资金和卖出回购，根据各项２０１９年全年的平均利率数据作为负

债的利息，计算利息支出ｋ
ＬｋｔＲ

ｋ
ｔ。由此净利息收入可以表示为：

ＮＩＩｉｊ，ｔ＋１ ＝
ｉ
ＡｉｔＲ

ｉ
ｔ－

ｋ
ＬｋｔＲ

ｋ
ｔ （１１）

假设银行每期用于再投资ｉ
ＲＩｉｊ，ｔ占利润的比重以及对各类资产的配资比重（即未

分配利润中再投资于各个资产的资金占未分配利润的比例）均维持在期初的比例，即

２０１９年１２月的资产组合。值得注意的是，公式（５）中银行 ｊ预期的 Ｅ｛Ｎｊ，ｔ＋１｝与公式（７）
中的Ｎｊ，ｔ＋１可能有所偏离，因为银行在抛售债券时并不掌握整个市场的抛售信息，因此预

期的ｔ＋１期期初净资本是根据ｑｉｊ，ｔ＋１计算的净资本（价格变化
Δｐｉｊ
ｐｉ
）。

（四）模拟的方法和结果

任何造成银行资本充足率不达标的事件都可以作为模型的初始冲击，例如信贷损失。

实践中，银行压力测试的情景设计通常为宏观冲击，例如 ＧＤＰ下降。但宏观冲击对各个
银行造成的影响不尽相同。例如，ＧＤＰ大幅下降，许多实体企业面临无法偿还贷款的风
险，但各个银行的贷款行业和企业类型分布不同，因此各个银行信贷损失有很大差距。换
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句话说，宏观冲击对各个银行的资本充足率的影响不同。这样的模拟需要建立在宏观经

济对银行信贷损失影响的实证研究之上。考虑到宏观情景设计超过本文的研究范畴，本

文采用另一种相对简化的方法，换句话说，对银行资本充足率的“监管要求”进行冲击，来

模拟金融风险传染的影响，具体如下：根据计算，２０１９年所有上市银行的资本充足率都是
达标的，为了便于各年份数据之间的横向比较，本文假设银行资本充足率的“监管要求”

从原有的基础上提升一个百分点。即作为初始冲击，要求国有大型银行达到１２５％、股
份制银行和中小银行达到１１５％的资本充足率要求。这与宏观冲击造成所有银行的资
本充足率下降是相对应的。下文分两种情况讨论：（１）基于２０１９年数据，比较不同市场
深度参数设定的模拟结果；（２）基准设定（２０１９年）与２０１７年、２０１８年数据模拟的结果进
行比较。

１基准设定与市场深度参数调整
基准设定采用上市银行２０１９年的年报数据，假设抛售时间跨度为一周（τ＝５）。模

拟结果显示，冲击发生后，一家股份制银行和两家中小银行的资本充足率不达标，需要抛

售资产。

假设每一轮抛售为一期。第１期是初始期，即冲击发生的时期。图３、图５、图７分别
显示当τ＝５时（基准情景），各期的资本充足率不足的银行个数、资产抛售量以及资产价
格走势。从模拟的结果中，可以得到以下几个结论。

第一，可以看出金融风险传染演化的过程。传统的银行压力测试均为静态的压力测

试，即只能显示第１期结果。本文由于考虑了金融风险传染，可以动态展示随后几期的传
染效应。可以看出，在第１期有３家银行由于资本充足率不达标而抛售资产。尽管这３
家银行抛售后满足了资本充足率的要求，但由于资产价格下跌和公允价值计价的原因，第

２期有其它４家银行遭遇资产减值损失后资本充足率不达标，需要抛售资产。第２期的
资产抛售规模显著高于第１期，显示金融风险传染效应（即第二轮效应）显著高于初始的
外部冲击（第一轮效应）。４家银行的资产抛售发生后，资产价格进一步下跌，因此在第３
期又有其它３家银行的资本充足率不达标，进行资产抛售。这一轮抛售后，全部银行的资
本充足率都达标，金融风险传染的过程结束。

第二，可以看出银行选择抛售资产的逻辑。从图５、图６可以看出，在面临资本充足
率约束时各银行选择抛售的资产中票据的抛售量最大，其次是信用债，最后是同业存单，

而利率债没有遭到抛售。如上文所述，在资本充足率约束条件下，影响银行抛售资产选择

的因素主要包括风险权重、市场流动性（价格弹性）和银行持有的公允价值计价的同类资

产比重。银行不抛售利率债的原因是利率债的风险权重为零，抛售利率债对于提升资本

充足率没有帮助。同业存单的风险权重较低（０２），对提升资本充足率的作用有限，因此
同业存单的抛售量较低。信用债和票据的风险权重一样，均为１。从银行持有的以公允
价值计价的资产比重而言，信用债与票据的占比没有太显著区别。从市场流动性来看

（见图１），票据的流动性显著高于信用债。综上两种因素，银行抛售票据的规模显著高于
信用债。
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第三，可以看出银行最优行为加剧风险传染的机制。从图７、图８可以看出，票据价
格下跌幅度略高于信用债。尽管各个银行均预期票据市场深度较高、抛售不会造成明显

折价，但事实上所有银行的最优行为加总造成了票据抛售量最高，票据价格跌幅更甚于信

用债。而票据和信用债价格下跌是引发金融风险的传染的渠道。这一结果说明，由于信

息不对称，单个银行的最优行为可能会放大风险。

不同的参数设置尤其是市场深度的设置对模拟结果的影响值得检验，其中影响市场

深度的最重要因素是抛售期τ。为检验市场深度对风险传染的影响，在维持其它参数不
变的情况下，将抛售区间从５天延长到２０天（相当于１个月的抛售期）的情形作为参照模
型。图４、６、８显示参照模型的模拟结果。可以看出，给定同样的冲击，在市场深度较深的
情况下，传染效应大大降低。资产抛售仅发生了两期就自动停止。虽然与基准设定相比，

第１期和第２期的资产抛售规模非常接近，但资产价格的变化缓和得多，没有触发第３期
的资产抛售。可见，市场深度是影响金融风险传染效应的重要因素。

图３　资本充足率不足的银行个数（τ＝５）　　　图４　资本充足率不足的银行个数（τ＝２０）

图５　资产抛售总量（τ＝５）　　 　　　图６　资产抛售总量（τ＝２０）
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图７　资产价格曲线（τ＝５）　　　　 图８　资产价格曲线（τ＝２０）

　　２２０１７－２０１９年数据模拟比较
由于金融风险传染的强度取决于多重因素，基于一个时点的模拟结果不一定能展示

风险传染的全貌。对不同时间点上的银行数据进行模拟，可以对我国银行业的稳健性有

更全面的观察。为了便于横向比较，我们对各年份采用与２０１９年数据模拟同样的资本充
足率要求，抛售时间跨度设为一周（τ＝５）。模拟结果显示在图９－图１４。与基准设定
（图３、５、７）相比，可以得到以下几个结论。

第一，在同样的资本充足率的冲击下，２０１７年银行资本充足率在初始期不达标的个
数最高（１１个），其次是２０１８年（７个），最后是２０１９年（３个）。这表明整体而言，银行的
资本充足率水平在逐年上升。

第二，除了初始期的直接效应强度不同，各年份风险传染的强度也是递减的。２０１７
年初始期１１家银行资本充足率不达标，到高峰时（第３期）已经有２１家银行不达标（数
量将近为第１期的两倍），需要进行资产抛售，到第７期时仍然有１８家银行不达标。２０１８
年则是由７家银行传染至９家银行，到第７期仍然有３家银行不达标。２０１９年则是由３
家银行传染至４家银行，并且到第４期就完全达标了。可以推断，２０１７－２０１９年间各类
资产的市场深度逐渐增大显著改善了金融风险传染效应。

第三，金融风险的传染呈非线性。２０１７年的模拟结果显示，在第４、５期时抛售已有
收敛趋势，但第６期又有所扩大。可见在实践中是很难预测风险的演化过程，很难判断危
机是否结束。这对于什么时间实施或退出宏观审慎政策的决策带来了挑战。
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图９　资本充足率不足（２０１７年）　　　　　　　图１０　资本充足率不足（２０１８年）

图１１　资产抛售量（２０１７年）　 　　　　　图１２　资产抛售量（２０１８年）
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图１３　资产价格曲线（２０１７年）　　　　 图１４　资产价格曲线（２０１８年）

　　

四、结论和政策含义

本文根据３１家中国上市银行的资产负债表数据，对银行系统资产抛售传染的过程进
行了推演，重点考察了价格渠道形成的风险传染机制，并根据市场深度参数和各年份数据

进行了模拟和比较，得出以下结论和政策含义。

第一，债券市场深度是影响金融风险传染效应的重要因素。２０１７－２０１９年间，随着
我国金融市场深度的提升，金融风险传染的效应有所降低，即在这三年内银行系统的稳健

性有所提高。

第二，由于信息不对称，单个银行的最优行为加总后可能成为放大风险传染的因素。

这体现在银行均选择抛售流动性好的资产，反而造成该资产的价格下跌幅度更大，对持有

同类资产的银行造成公允价值计价损失。

第三，金融风险的演化呈非线性。金融风险的演化过程取决于多种因素，包括银行的

资产结构分布。实践中很难判断金融风险什么时候开始、什么时候结束，这对于选择宏观

审慎政策的实施和退出时机带来了很大挑战。因此，对于监管部门而言，探索有效的工具

以识别风险发生的信号和判断危机的阶段都至关重要。

第四，建立动态的、模拟金融风险传染的宏观审慎压力测试至关重要。从模拟结果可

以看出，静态的银行压力测试模型只能看到冲击发生期的直接效应，无法预判随后几期的

金融风险传染效应，这会大大低估对风险的评估。

本文研究还有许多扩展、改进和运用的空间。本文重点考察了资本充足率约束条件

下的资产抛售造成的价格渠道的风险传染，而事实上，流动性覆盖率、杠杆率等监管工具

均可能对银行形成约束。在不同的约束条件下，银行的行为也会有所不同。在价格传染

渠道的基础上，还可以结合融资流动性风险、对手方违约风险等其它重要的金融风险传染
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渠道，构建覆盖主要风险传染机制的模型组合，为我国监管机构建立宏观审慎压力测试框

架提供参考。
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［１３］Ｂｏｕｃｈａｕｄ，Ｊｅａｎ－Ｐｈｉｌｉｐｐｅ，２０１０“ＴｈｅＥｎｄｏｇｅｎｏｕｓＤｙｎａｍｉｃｓｏｆＭａｒｋｅｔｓ：ＰｒｉｃｅＩｍｐａｃｔａｎｄＦｅｅｄｂａｃｋＬｏｏｐｓ，”Ｐａｐｅｒｓ

１００９２９２８，ａｒＸｉｖｏｒｇ．

［１４］Ｂｕｒｒｏｗｓ，Ｏ，ＤＬｅａｒｍｏｎｔｈ，ＪＭｃｋｅｏｗｎａｎｄＲＷｉｌｌｉａｍｓ，２０１２，“ＲＡＭＳＩ：ＡＴｏｐ－ＤｏｗｎＳｔｒｅｓｓ－ＴｅｓｔｉｎｇＭｏｄｅｌ

ＤｅｖｅｌｏｐｅｄａｔｔｈｅＢａｎｋｏｆＥｎｇｌａｎｄ”ＢａｎｋｏｆＥｎｇｌａｎｄＱｕａｒｔｅｒｌｙＢｕｌｌｅｔｉｎ，ＢａｎｋｏｆＥｎｇｌａｎｄ，ｖｏｌ５２（３），ｐａｇｅｓ２０４～

２１２．

［１５］Ｃａｂａｌｌｅｒｏ，Ｒ，ａｎｄＡＳｉｍｓｅｋ，２０１３“ＦｉｒｅＳａｌｅｓｉｎａＭｏｄｅｌｏｆＣｏｍｐｌｅｘｉｔｙ，”ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，ＡｍｅｒｉｃａｎＦｉｎａｎｃｅ

Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，ｖｏｌ６８（６），ｐａｇｅｓ２５４９～２５８７，Ｄｅｃｅｍｂｅｒ．

［１６］Ｃａｔｅａｕ，Ｇ，ＴＲｏｂｅｒｔｓａｎｄＪＺｈｏｕ，２０１５，“ＩｎｄｅｂｔｅｄＨｏｕｓｅｈｏｌｄｓａｎｄＰｏｔｅｎｔｉａｌＶｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｉｅｓｆｏｒｔｈｅＣａｎａｄｉａｎ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｙｓｔｅｍ：ＡＭｉｃｒｏｄａｔａＡｎａｌｙｓｉｓ”，ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｙｓｔｅｍＲｅｖｉｅｗ，ＢａｎｋｏｆＣａｎａｄａ．

［１７］Ｃｈｕｒｍ，Ｒ，２０１７，“ＳｔｒｅｓｓＴｅｓｔＭｏｄｅｌｉｎｇａｔｔｈｅＢａｎｋｏｆＥｎｇｌａｎｄ：Ｐａｓｔ，ＰｒｅｓｅｎｔａｎｄＦｕｔｕｒｅ”，ＢａｎｋｏｆＥｎｇｌａｎｄ．

［１８］Ｃｉｆｕｅｎｔｅｓ，Ｒ，ＧＦｅｒｒｕｃｃｉａｎｄＨＳＳｈｉｎ，２００５，“ＬｉｑｕｉｄｉｔｙＲｉｓｋａｎｄＣｏｎｔａｇｉｏｎ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＥｃｏｎｏｍｉｃ

Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，３（２－３）：５５６～５６６．

［１９］Ｃｏｎｔ，ＲａｎｄＥＳｃｈａａｎｎｉｎｇ，２０１７，“ＦｉｒｅＳａｌｅｓ，ＩｎｄｉｒｅｃｔＣｏｎｔａｇｉｏｎａｎｄＳｙｓｔｅｍｉｃＳｔｒｅｓｓＴｅｓｔｉｎｇ”，ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ２／
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２０１７，ＮｏｒｇｅｓＢａｎｋ

［２０］Ｇａｕｔｈｉｅｒ，ＣａｎｄＭＳｏｕｉｓｓｉ，２０１２，“ＵｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋｉｎｔｈｅＢａｎｋｉｎｇＳｅｃｔｏｒ：ＡＭａｃｒｏｆｉｎａｎｃｉａｌＲｉｓｋ

ＡｓｓｅｓｓｍｅｎｔＦｒａｍｅｗｏｒｋ”，ＢａｎｋｏｆＣａｎａｄａＲｅｖｉｅｗ，２０１２（Ｓｐｒｉｎｇ）：２９～３８．

［２１］Ｇｏｒｔｏｎ，ＧａｎｄＬＨｕａｎｇ，２００４“Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ，Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ，ａｎｄＢａｎｋＢａｉｌｏｕｔｓ，”ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，Ａｍｅｒｉｃａｎ

ＥｃｏｎｏｍｉｃＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，Ｖｏｌ９４（３），ｐａｇｅｓ４５５～４８３，Ｊｕｎｅ．

［２２］Ｈｅｎｒｙ，Ｊ，ＣＫｏｋ，ＡＡｍｚａｌｌａｇ，ＰＢａｕｄｉｎｏ，ＩＣａｂｒａｌ，ＭＧｒｏｄｚｉｃｋｉ，ＭＧｒｏｓｓ，ＧＨａｌａｊ，ＭＫｏｌｂａｎｄＭ

Ｌｅｂｅｒ，２０１３，“ＡＭａｃｒｏＳｔｒｅｓｓＴｅｓｔｉｎｇＦｒａｍｅｗｏｒｋｆｏｒＡｓｓｅｓｓｉｎｇＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋｓｉｎｔｈｅＢａｎｋｉｎｇＳｅｃｔｏｒ”ＯｃｃａｓｉｏｎａｌＰａｐｅｒ

Ｓｅｒｉｅｓ１５２，ＥｕｒｏｐｅａｎＣｅｎｔｒａｌＢａｎｋ．

［２３］Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，ＭａｎｄＴＰｕｌｖｉｎｏ，２０１２“Ａｒｂｉｔｒａｇｅｃｒａｓｈｅｓａｎｄｔｈｅｓｐｅｅｄｏｆｃａｐｉｔａｌ，”ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，

Ｅｌｓｅｖｉｅｒ，Ｖｏｌ１０４（３），ｐａｇｅｓ４６９～４９０．

［２４］Ｐｙｏｕｎ，Ｄ，２０１５，“ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋＡｓｓｅｓｓｍｅｎｔＭｏｄｅｌｆｏｒＭａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌＰｏｌｉｃｙ（ＳＡＭＰ）”，ＢａｎｋｏｆＫｏｒｅａ．

［２５］Ｓｃｈｎａｂｅｌ，Ｉ，ａｎｄＨＳＳｈｉｎ，２００４“ＬｉｑｕｉｄｉｔｙａｎｄＣｏｎｔａｇｉｏｎ：ＴｈｅＣｒｉｓｉｓｏｆ１７６３，”ＪｏｕｒｎａｌｏｆｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎ

ＥｃｏｎｏｍｉｃＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，ＭＩＴＰｒｅｓｓ，Ｖｏｌ２（６），ｐａｇｅｓ９２９～９６８，Ｄｅｃｅｍｂｅｒ．

［２６］Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，ＡａｎｄＲＶｉｓｈｎｙ，２０１１“ＦｉｒｅＳａｌｅｓｉｎＦｉｎａｎｃｅａｎｄＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，”ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ，

ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，Ｖｏｌ２５（１），ｐａｇｅｓ２９～４８．

ＡＳｔｕｄｙｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｔａｇｉｏｎ：
ＡＳｉｍｕｌａｔｉｏｎＢａｓｅｄｏｎｔｈｅＣｈｉｎｅｓｅＢａｎｋｉｎｇＳｅｃｔｏｒＤａｔａ

ＭＡＪｕｎ　 ＨＥＸｉａｏｂｅｉ

（ＮａｔｉｏｎａｌＳｃｈｏｏｌｏｆＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，ＰｅｋｉｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ｓｕｍｍａｒｙ：ＴｈｅｄｅｂｔｔｏＧＤＰｒａｔｉｏｈａｓｉｎｃｒｅａｓｅｄｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙｗｏｒｌｄｗｉｄｅｉｎｔｈｅｐｏｓｔＣｏｖｉｄ－１９ｅｒａ，ｍａｋｉｎｇ

ｍａｉｎｔａｉｎｉｎｇｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔａｂｉｌｉｔｙａｇｒｅａｔｃｈａｌｌｅｎｇｅｔｏｒｅｇｕｌａｔｏｒｙａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓｇｌｏｂａｌｌｙ．Ａｓｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌｓｔｒｅｓｓｔｅｓｔｉｎｇ

ｍｏｄｅｌｓｄｏｎｏｔｃｏｎｓｉｄｅｒｔｈｅｃｏｎｔａｇｉｏｎｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｒｉｓｋｓａｎｄｔｈｕｓｔｅｎｄｔｏｕｎｄｅｒｅｓｔｉｍａｔｅｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｓｈｏｃｋｓｏｎ

ｆｉｎａｎｃｉａｌｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ，ｔｈｅｃｅｎｔｒａｌｂａｎｋｓｉｎａｄｖａｎｃｅｄｅｃｏｎｏｍｉｅｓｈａｖｅｓｔａｒｔｅｄｔｏｄｅｖｅｌｏｐｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌｓｔｒｅｓｓｔｅｓｔ

ｍｏｄｅｌｓｗｉｔｈｓｐｅｃｉｆｉｃｆｏｃｕｓｏｎｆｉｎａｎｃｉａｌｃｏｎｔａｇｉｏｎｃｈａｎｎｅｌｓ．Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｓｔｕｄｉｅｓｏｎｔｈｅｃｏｎｔａｇｉｏｎｅｆｆｅｃｔｓｗｉｔｈｉｎ

Ｃｈｉｎａｓｂａｎｋｉｎｇｓｅｃｔｏｒｒｅｍａｉｎｖｅｒｙｌｉｍｉｔｅｄ．ＴｈｉｓｐａｐｅｒａｉｍｓｔｏｆｉｌｌｔｈｉｓｇａｐａｎｄｌａｙｔｈｅｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｆｏｒＣｈｉｎａｓ

ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌｓｔｒｅｓｓｔｅｓｔｆｒａｍｅｗｏｒｋ．ＢａｓｅｄｏｎｔｈｅｇｒａｎｕｌａｒｂａｌａｎｃｅｓｈｅｅｔｄａｔａｏｆｌｉｓｔｅｄＣｈｉｎｅｓｅｂａｎｋｓ，ｗｅ

ｐｒｅｓｅｎｔａｍｉｃｒｏ－ｆｏｕｎｄｅｄｍｏｄｅｌｔｏｃａｐｔｕｒｅｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｃｏｎｔａｇｉｏｎｅｆｆｅｃｔｓｗｉｔｈｉｎｔｈｅＣｈｉｎｅｓｅｂａｎｋｉｎｇｓｅｃｔｏｒ．

Ｗｅｆｏｃｕｓｏｎｔｈｅｍａｒｋ－ｔｏ－ｍａｒｋｅｔｐｒｉｃｅｃｈａｎｎｅｌｏｆｆｉｒｅｓａｌｅｓ，ａｓｉｔｉｓｐｒｏｖｅｎｔｏｂｅａｃｒｉｔｉｃａｌｃｏｎｔａｇｉｏｎｃｈａｎｎｅｌ

ｄｕｒｉｎｇｆｉｎａｎｃｉａｌｃｒｉｓｅｓ．Ｗｅｃａｌｉｂｒａｔｅｔｈｅｄｅｍａｎｄｃｕｒｖｅｓｏｆｍｕｌｔｉｐｌｅａｓｓｅｔｃｌａｓｓｅｓｕｓｉｎｇｔｈｅｂｏｎｄｄａｔａ，ｍｏｄｅｌ

ｂａｎｋｓｏｐｔｉｍｉｚａｔｉｏｎｐｒｏｂｌｅｍｓｉｎｆｉｒｅｓａｌｅｓｗｉｔｈｒｅｇｕｌａｔｏｒｙｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓａｎｄｓｉｍｕｌａｔｅｔｈｅｍｏｄｅｌｔｏｅｘｏｇｅｎｅｏｕｓ

ｓｈｏｃｋｓ．

Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ，ｗｅｍｏｄｅｌｂｏｔｈｔｈｅｆｉｒｓｔ－ｒｏｕｎｄａｎｄｔｈｅｓｅｃｏｎｄ－ｒｏｕｎｄｅｆｆｅｃｔｓｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｒｉｓｋｓｓｐｒｅａｄｉｎｇｉｎ

ｔｈｅｂａｎｋｉｎｇｓｅｃｔｏｒ．Ｔｈｅｆｉｒｓｔ－ｒｏｕｎｄｅｆｆｅｃｔｉｓｔｈｅｄｉｒｅｃｔｉｍｐａｃｔｏｆａｓｈｏｃｋｏｎｂａｎｋｓ，ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｚｅｄｂｙｂａｎｋｓ

ｌｏｓｓｅｓ（ｅ．ｇ．，ｃｒｅｄｉｔｌｏｓｓｅｓ）ａｎｄｔｈｅｃｈａｎｇｅｓｉｎｂａｎｋｓｃａｐｉｔａｌａｄｅｑｕａｃｙｒａｔｉｏｓｄｕｅｔｏｔｈｅｌｏｓｓｅｓ．Ｔｈｅｓｅｃｏｎｄ－

ｒｏｕｎｄｅｆｆｅｃｔｉｓｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｃｏｎｔａｇｉｏｎｅｆｆｅｃｔｔｈａｔａｒｉｓｅｓｆｒｏｍｂａｎｋｓｒｅｓｐｏｎｓｅｓ．Ｗｈｅｎａｂａｎｋｂｒｅａｃｈｅｓｉｔｓｃａｐｉｔａｌ

ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｄｕｅｔｏｔｈｅｉｎｉｔｉａｌｓｈｏｃｋ，ｉｔｈａｓｔｏｓｅｌｌｆｉｎａｎｃｉａｌａｓｓｅｔｓｔｏｂｏｏｓｔｔｈｅｃａｐｉｔａｌａｄｅｑｕａｃｙｒａｔｉｏ．Ｔｈｉｓ
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