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　 　 内容提要：在数字经济蓬勃发展的时代背景下，资产数字化是经济转型与发展的重要

特征之一。 本文使用动态随机一般均衡方法，将资产数字化因素和监管因素纳入宏观经

济模型，研究资产数字化对银行风险的影响，并讨论“双支柱”调控的效果。 研究发现资

产数字化能够有效抑制银行部门的风险积聚，资产数字化程度越高，银行风险降低程度越

明显；监管强度和监管范围会影响资产数字化与银行风险之间的关系，银行资产数字化

后，监管强度的增加和监管范围的扩大更有利于降低银行风险；相比于法定存款准备金

率，资本充足率和贷款价值比工具更有利于降低数字化后的银行风险；相比于货币政策，
宏观审慎与货币政策组合更有利于降低银行风险与社会福利损失。 因此，在资产数字化

过程中，“双支柱”调控框架能够更好地防范银行风险，增强政策有效性。
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一、 引　 言

随着大数据分析、移动互联网、云计算等新一代信息技术的研发与应用，数字经济蓬勃发展，推
动着银行等金融机构的改革与创新，加速了金融科技新业态的形成。 中国社会科学院发布的 ２０２２
年《经济蓝皮书》指出，“到 ２０２５ 年我国产业数字化和数字产业化总值预计将超过 ＧＤＰ 的 ５０％ ”，
这意味着数字经济正在成为经济发展的重要推动力。 近年来，中国商业银行不断增加人工智能、物
联网等新技术的研发投入，创新业务形式和服务方式，资产数字化发展趋势明显。 与此同时，伴随

着宏观经济环境不确定性的增强，银行内部供给结构不合理、投资结构单一、信贷资源同质化、银企

信息不对称等问题逐渐凸现，进一步扩大了银行风险敞口。 为更好地防范系统性金融风险，中国央

行自 ２０１６ 年开始逐步形成包括宏观审慎政策和货币政策在内的“双支柱”调控框架，旨在兼顾经

济发展与金融稳定的多重目标，防范特定领域的金融失衡问题。 基于这一背景，本文从政策调控的

视角探讨资产数字化对银行风险的影响及传导机制，具体研究问题包括：第一，资产数字化会通过

怎样的路径对银行风险产生影响，这种影响是正向还是负向？ 第二，“双支柱”调控框架是否有助

于更好地防范银行风险？ 在什么样的监管强度和政策组合下，银行风险降低得最为明显？ 本文构

建动态随机一般均衡模型，对上述问题进行逐一讨论。
关于资产数字化和银行风险之间的关系，已有文献尚未深入探究，相关研究主要集中在以互联

网金融为代表的外部金融科技对银行风险的冲击（郭品和沈悦，２０１５；邱晗等，２０１８；顾海峰和卞雨

晨，２０２２），还有部分文献分析了数字化对银行经营模式及消费者决策等方面的影响（Ｐｏｕｓｔｔｃｈｉ ＆
Ｄｅｈｎｅｒｔ，２０１８；Ｇｕｒｒａｍ ＆ Ｖｅｌａｇａｐｕｄｉ，２０２０）。 在银行资产数字化方面，部分学者论述了“数字资产”
的内涵和界定（Ｔｏｙｇａｒ，２０１３；徐翔和赵墨非，２０２０），厘清了“资产数字化”与“数字资产化”的区别
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和联系；另一部分学者分析了资产数字化的重要表现。 资产数字化是指在不更改资产本身的存量

和信用关系的条件下，将资产存在的形式进行数字化，例如，央行发行的数字货币就是银行资产数

字化的重要表现之一。 具体而言，资产数字化至少可能通过三个方面作用于银行风险：第一，由于

数字化转型成为引领经济增长和提高竞争力的重要引擎，因此银行将一部分资金应用于数字化转

型中，形成数字资产。 近年来，越来越多银行注重开发与运用 ５Ｇ、人工智能等，智能柜员机、自助征

信查询机等数字资产相应不断涌现。 数字资产的出现会直接影响银行承担的风险水平，例如，基于

大数据技术的贷款审批不仅速度快，且违约率低于传统金融机构（Ｆｕｓｔｅｒ ｅｔ ａｌ．，２０１９）。 因此，人工

智能设备的开发与应用可以帮助银行快速获取企业经营状况和真实信用水平，从而精准描绘企

业的“真实画像”，降低银行的外部风险（张一林等，２０２１）。 第二，银行传统资产表现出数字化

特征，信贷摩擦得以降低。 资产数字化主要体现在风险控制数字化、营运数字化、组织结构管理

数字化等方面，这些均可能通过经营效率、业务规模和管理结构等渠道对银行的风险水平产生

直接或间接的影响（Ｃａｍｐｂｅｌｌ ＆ Ｋｒａｃａｗ，１９８０；戚聿东和肖旭，２０２０）。 第三，银行资产数字化后，
内部和外部监管效率显著提高是数字化发展的重要表现之一。 资产数字化有利于提高银行内

部和监管部门外部的监管效率，从而降低监管约束。 以数字货币为例，数字货币的发展是银行

资产数字化的重要表现，而数字货币可以增强货币政策的有效性（姚前，２０１９）。 从监管角度分

析，货币的电子化和数字化会影响宏观经济管理，有助于提高央行监测货币的有效性（ Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，
２０１７）。 商业银行需要满足资本充足率和法定存款准备金率等监管要求，因此从微观角度来看，
银行资产数字化也会对银行内部监管产生影响。 银行资产数字化可以提高监管效率，降低摩擦

成本（谢星等，２０２０）。
数字经济的发展以及银行内部的数字化转型会对宏观审慎政策和货币政策的运行环境和实现

路径产生实质性影响。 “双支柱”调控起源于 ２００８ 年国际金融危机之后的反思———单一的货币政

策不能同时发挥价格稳定和金融稳定的双重作用，应增加新的宏观审慎政策工具。 中国央行自

２０１６ 年开始建立宏观审慎评估体系（ＭＰＡ），逐步形成了货币政策与宏观审慎政策共同监管的局

面。 学术研究方面，围绕宏观审慎政策和货币政策展开的研究大致可以分为以下几类：第一，部分

学者研究了宏观审慎政策与货币政策之间的协同效应（李天宇等，２０１７；Ａｋｉｎｃｉ ＆ Ｏｌｍｓｔｅａｄ，２０１８）；
但也有研究指出，针对金融稳定目标而实行单一的宏观审慎政策时，政策实施效果不明显，无法达

到预期调控目标，甚至会增加货币政策对资产价格的溢出效应，不利于金融稳定（Ｆｕｎｋｅ ｅｔ ａｌ．，
２０１８）。 第二，部分学者提出货币政策和宏观审慎政策对宏观经济的影响存在差异性（王爱俭和王

璟仪，２０１４；Ａｎｇｅｌｉｎｉ ｅｔ ａｌ．，２０１４），如在以银行为主导金融体系的国家中，“双支柱”政策效果较好，
而在市场主导的国家中，“双支柱”调控没有明显成效（Ｋｉｌｅｙ ＆ Ｓｉｍ，２０１７）。 第三，部分文献讨论了

逆周期资本缓冲等具体政策工具的作用效果（Ｊｉｍéｎｅｚ ｅｔ ａｌ．，２０１７）。 此外，国内文献多集中于从系

统性风险（朱波和卢露，２０１６；方意等，２０１９）、债务违约风险（李力等，２０２０）、银行风险（马勇和姚

驰，２０２１）等角度直接讨论“双支柱”政策的作用效果。
本文的边际贡献主要包括以下三个方面：第一，拓展了金融科技经济后果领域的理论研究，为

金融科技与银行风险之间的关系提供了新的解释。 与以往研究相比，本文立足于资产数字化与银

行风险之间的关系，通过建立多部门动态一般均衡模型，较为系统地研究资产数字化对银行风险的

积极影响，此举不仅拓展了关于内部金融科技的经济后果研究和银行风险的影响因素研究，还为银

行数字化转型发展提供了支持证据。 第二，本文使用动态随机一般均衡模型，通过引入资产数字化

系数，对银行资产数字化程度进行量化。 相比于已有的关于银行风险的宏观经济模型，本文在模型

中同时考虑了资产数字化因素和监管强度因素，探究了不同资产数字化程度和不同监管强度下银

行风险的变化，通过分析资产数字化、银行风险与“双支柱”调控之间的关系，发现资产数字化能够
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有效抑制银行部门的风险积聚，宏观审慎与货币政策组合有利于降低社会福利损失。 第三，丰富完

善了“双支柱”调控相关研究，为监管部门如何防范银行风险提供了政策借鉴。 本文基于政策调控

视角，对比分析了不同政策组合下的银行风险波动情况和社会福利损失水平，深入探究了宏观审慎

政策监管范围、监管工具、消费冲击等因素对资产数字化与银行风险关系的影响。 本文为监管部门

在数字经济新形势下制定“双支柱”监管框架和防控银行风险提供了理论依据，具有相应的学术价

值和政策意义。
其余内容安排如下：第二部分是模型构建，介绍模型的设定、推导；第三部分对模型参数进行校

准和估计；第四部分进行动态均衡模拟分析；第五部分是进一步讨论；第六部分是研究结论与政策

建议。

二、 模型构建

本文基于 ＮＫ⁃ＤＳＧＥ 模型，构建六部门动态随机一般均衡模型，模型中涵盖家庭、企业、银行、
非银行金融机构、中央银行和政府部门。 假设市场中包含逆周期资本充足率的宏观审慎政策和价

格型的货币政策，且银行部门存在资产数字化行为。 借鉴谢星等（２０２０）的设定，在模型中考虑数

字化因素，引入数字化系数。 模型数字化因素主要通过两类变量进行衡量：一类是银行外部数字

化，包含现金替代摩擦；另一类是银行内部数字化，从金融摩擦角度引入银行内部资产数字化，包含

数字资产比例、监管约束系数、非银行金融机构部门摩擦、厂商借贷摩擦。 随着银行资产数字化以

及监管约束的加强，各部门会受到各种冲击的影响，包含宏观审慎监管冲击、货币政策冲击、技术进

步冲击、企业回偿率冲击以及非银行金融机构部门违约率冲击。 其中，数字化因素的引入是为了刻

画数字经济背景下银行的资产数字化行为，以此研究银行资产数字化对银行风险的影响。 进一步

地，模型中引入监管强度因素，通过变动惩罚函数的系数来衡量监管的程度，目的是为了刻画不同

监管强度下资产数字化与银行风险的关系。
（一）家庭部门

在模型中，假设经济体中存在无数个无差异的家庭，家庭部门持有存款、债券、现金和利润分

红。 随着互联网技术的发展，电子支付方式逐渐出现，家庭部门存在现金替代摩擦。 在经典模型的

基础上，结合研究主题和已有文献，本文引入存款（Ｆｅｖｅ ｅｔ ａｌ．，２０１９）、现金替代摩擦系数（谢星，
２０２０）。 在数字化之前，居民持有的现金越多，带来的效用水平越大，数字化后，家庭对现金的需求

降低。 因此，数字化之前的现金替代摩擦系数设置为 １，数字化后的现金替代摩擦系数设置为 ０. ８。
家庭通过消费、付出劳动、持有现金与存款使其效用最大化，家庭部门使用效用函数的货币模型

（ＭＩＵ）形式，具体方程为：

ｍａｘＥ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ Ｃ１－σ

ｔ

１ － σ － ψ
Ｌ１＋η
ｔ

１ ＋ η ＋ θ × ｆｉｍ × ｌｎ Ｍｔ

Ｐ ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋ Ｘ × ｌｎ（Ｄｔ）

æ

è
ç

ö

ø
÷ （１）

　 　 家庭部门的预算约束为：
ＰｔＣｔ ＋ ＰｔＩｔ ＋ Ｂｔ ＋１ ＋ Ｍｔ － Ｍｔ －１ ＋ ＰｔＤｔ － Ｐｔ（１ ＋ ｒｄｔ－１）Ｄｔ －１ ≤ ＷｔＬｔ ＋ Πｔ － ＰｔＴｔ ＋ （１ ＋ ｉｔ －１）Ｂｔ ＋ Ｒｋ

ｔ Ｋｔ

（２）
　 　 其中，Ｃ 代表家庭消费，Ｌ 代表家庭劳动，Ｍ 代表货币供给，ｆｉｍ 代表现金替代摩擦，Ｐ 代表价

格，Ｄ 代表存款，σ 代表消费偏好，η 代表劳动供给替代弹性的倒数，ψ 代表劳动的负效应系数，θ 代

表家庭所持有的实际货币余额在家庭效用函数中的权重，Ｘ 代表存款跨期替代弹性的倒数，Ｋ 代表

资本，Ｉ 代表投资，δ 是资本折旧率，Ｂ 是家庭持有的名义债券存量，ｒｄｔ 是存款利率，ｒｋｔ 是贷款利率，ｉ
是债券利率，Ｗ 是名义工资，Π 是企业利润，Ｔ 是政府征收的一次性总付税。 在方程（１）、（２）的约
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束下，关于货币供给、存款的一阶条件的表达式为：ｍｔ ＝ θ × ｆｉｍ ×
１ ＋ ｉｔ
ｉｔ

× Ｃσ
ｔ ，代表货币供给的最优路

径。 关于存款的一阶条件的表达式为：Ｃ － σ
ｔ － Ｘ

Ｄｔ
＝ βＣ － σ

ｔ ＋ １（１ ＋ ｒｄｔ ），反映存款利率的最优路径。

（二）企业部门

本文将企业划分为中间产品生产部门和最终产品生产部门，最终产品生产部门假设为完全竞

争。 中间产品生产部门存在无穷多的同质厂商，且这些厂商生产异质性的中间商品，部分厂商可以

调整价格，各厂商之间存在垄断竞争。 在本模型中，中间产品生产厂商的资金来源于传统银行与非

银行金融机构部门，中间产品生产厂商获得资金需要支付一定的利息，在这个过程中存在借贷

摩擦。
本文引入非银行金融机构部门摩擦（ ｆｉｓ）和厂商借贷摩擦（ ｆｉｋ）。 借鉴谢星等（２０２０）的系数设

定，假设数字化之前的 ｆｉｓ 与 ｆｉｋ 均为 １；由于数字技术的使用，借贷摩擦降低，非银行金融机构部门

摩擦和厂商借贷摩擦变为 ０. ８。 而最终产品生产部门使用中间产品进行加工处理，最终产品生产

部门符合完全竞争，本文将最终产品生产部门的生产函数设定为不变替代弹性函数（ＣＥＳ）形式：

Ｙｔ ＝ ∫１０ Ｙｔ（ ｊ）
ε－１
ε ｄｊ( )

ε
ε－１ （３）

　 　 其中，ｊ 代表中间产品，中间产品厂商的生产情况由 Ｙｔ（ ｊ）表示，最终产品由 Ｙｔ 表示，ε（ε ＞ １）代
表的是不同中间产品间的替代弹性。 本文对模型（３）求导，可以得出第 ｊ 种中间产品需求的函数表

达式为：Ｙｔ（ ｊ） ＝ Ｐ ｔ（ ｊ）
Ｐ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－ ε

Ｙｔ。 假设最终产品市场是完全竞争的，且满足零利润条件，可以得到最终

产品的价格表达式： Ｐ ｔ ＝ （∫１０ Ｐ ｔ（ ｊ） １－εｄｊ）
１

１－ε 。 本文为中间产品生产部门设置科布道格拉斯（Ｃ － Ｄ）

生产函数，中间品厂商处于垄断竞争的市场，因此，最小化它们的生产成本（Ｃｏｓｔ）：
ｍｉｎＣｏｓｔ ＝ ｆｉｋ × ｗ

ｔ
Ｌｔ（ ｊ） ＋ ｆｉｋ × ｒｋｔ Ｓｓ

ｔ（ ｊ） ＋ ｆｉｓ × ｒｓｔＳｓ
ｔ（ ｊ） （４）

ｓ． ｔ． 　 Ｙｔ（ ｊ） ＝ ＡｔＫ ｔ（ ｊ） αＬｔ（ ｊ） １－α （５）
Ｋ ｔ（ ｊ） ＝ （１ － ｒｋｔ ｆｉｋ）Ｓｃ

ｔ （ ｊ） ＋ （１ － ｒｓｔ ｆｉｓ）Ｓｓ
ｔ（ ｊ） （６）

　 　 其中，Ｙｔ（ ｊ）是中间产品生产部门的生产函数，α 是资本份额，Ａｔ 代表全要素生产率，并且遵循

ＡＲ（１）过程：ｌｎＡｔ ＝ ρａ ｌｎＡｔ － １ ＋ εａ，ｔ。 ｒｋｔ 是企业从银行借款的利率，ｒｓｔ 是企业非银行金融部门借款的

利率，Ｓｃ
ｔ 是从银行借款的规模，Ｓｓ

ｔ 是从非银行金融部门借款的规模，ｆｉｋ 是信贷摩擦系数，ｆｉｓ 是非金

融机构摩擦系数。
本文使用模型（４）、（５）、（６）构建中间产品生产商的拉格朗日算式，并对 Ｌｔ（ ｊ）、Ｋ ｔ（ ｊ）以及边际

成本 ｍｃｔ 求一阶偏导，可以得到劳动的一阶条件为：ｗ ｔ ＝
１
ｆｉｋｍｃｔ（１ － α）ＡｔＫ ｔ（ ｊ） αＬｔ（ ｊ） － α，银行贷款利

率的一阶条件为：ｒｋｔ ＝ １
ｆｉｋｍｃｔαＡｔ （Ｓｃ

ｔ ＋ Ｓｓ
ｔ ） α － １ Ｌｔ （ ｊ） １ － α，企业从非银行金融部门借款的利率：ｒｓｔ ＝

１
ｆｉｋ

ｍｃｔαＡｔ（Ｓｃ
ｔ ＋ Ｓｓ

ｔ） α － １Ｌｔ（ ｊ） １ － α。
在本模型中，中间产品生产商是垄断竞争的，使用 Ｃａｌｖｏ（１９８３）的交错定价原则来建模，引入

价格粘性，所有调价企业调整后的共同价格为：

Ｐ＃
ｔ ＝ Ｐ ｔ（ ｊ） ＝ ε

ε － １

Ｅ ｔ∑
∞

ｉ
（φβ） ｉｕ′（Ｃ ｔ ＋ｉ）ｍｃｔ ＋ｉＰε

ｔ＋ｉＹｔ ＋ｉ

Ｅ ｔ∑
∞

ｉ
（φβ） ｉｕ′（Ｃ ｔ ＋ｉ）Ｐε－１

ｔ ＋ｉ Ｙｔ ＋ｉ

（７）
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　 　 其中，Ｐ＃
ｔ 是共同价格，ε 是不同中间产品间的替代弹性，φ 是价格粘性，Ｅ ｔ 是期望算子。

（三）银行部门

为简化模型，假设银行的资金来源包含两个部分，一部分是自有资本，另一部分来源于居民存

款。 由于银行资金一般投向企业部门和非银行金融机构部门，构成传统银行信贷（企业贷款）和非

传统信贷，所以模型中引入传统银行部门和非银行金融机构部门。 随着新技术的开发与应用，数字

经济蓬勃兴起，数字化变革促使银行内部出现资产数字化，形成数字资产。 本文在银行部门引入资

产数字化因素，包含数字资产比例、监管约束系数、非银行金融机构部门摩擦、厂商借贷摩擦。 基于

以上分析，当银行资产数字化之后，资金投向企业部门、非银行金融机构部门和数字资产。
本文假设银行的存款与自有资本之和不超过银行传统贷款、数字资产以及非传统信贷的总和，

因此银行预算约束的表达式为：Ｄｔ ＋ ｎｔ ＝ ｄｉ × Ｓｃ
ｔ ＋ （１ － ｄｉ）Ｓｃ

ｔ ＋ ＺＧ ｔ。 在模型中，存在数字资产比例

（１ － ｄｉ）、非银行金融机构部门摩擦（ ｆｉｓ）、厂商借贷摩擦（ ｆｉｋ）、监管约束系数（ ｆｉη）。 在银行进行数

字化之前，假设数字资产投入为 ０，此时 ｄｉ 的值为 １，银行资产仅有企业贷款和非银行金融机构信

贷。 通过使用上市银行的数据，参考祁怀锦等（２０２０）的思路，估算 ２００２ 年至 ２０２０ 年银行数字化投

入比例，发现近年来银行数字化投入比例约为 ３％左右。 为了方便计算，本文假设银行增加 ３％的

数字资产投入，ｄｉ 变为 ０. ９７，此时银行的资产包含企业贷款、数字资产以及非传统信贷。 银行数字

化后，在资本充足率约束上会产生以下两方面变化：一方面，由于资本充足率一般盯住传统信贷，忽
略数字资产，资本缺口会降低，因此，数字化后的监管资本要求会有所降低；另一方面，数字化会降

低银行的信贷摩擦，监管约束降低，假设 ｆｉη 降低 １％ ，数字化后 ｆｉη 变为 ０. ９９。 因此，银行的利润方

程为：
πｂａｎｋ ＝ Ｄｔ － （１ ＋ ｒｄｔ－１）Ｄｔ －１ ＋ （１ ＋ ｒｋｔ ） × ｄｉ × Ｓｃ

ｔ －１ × ｃｔｔ － Ｓｃ
ｔ

＋ （１ － Γ ｔ） × （１ ＋ ｒａｔ－１） × ＺＧ ｔ － ＺＧ ｔ － ＰＮ（Ｘ ｔ） （８）
　 　 其中，ｎ 是银行资本，Ｓ 是银行传统贷款，ＺＧ 是非传统信贷，Γ ｔ 是非银行金融机构的违约率，ｄｉ
是企业贷款所占的比例，１ － ｄｉ 是数字资产所占的比例，ｃｔｔ 是贷款收回比例，ＰＮ 是惩罚函数，Ｘ 是

资本缺口，资本缺口的表达式为：Ｘ ｔ ＝ ｎｔ － ｄｉ × ｆｉη × ηｔ × Ｓｃ
ｔ 。

关于宏观审慎监管的设定，本文参考 Ｆｅｖｅ ｅｔ ａｌ． （２０１９）、瞿凌云（２０１９）的研究，设定惩罚函数

的表达式为：ＰＮ（Ｘ ｔ） ＝ － Ｐａ ｌｎ（１ ＋ ＰｂＸ ｔ），其中 Ｐａ 和 Ｐｂ 是惩罚系数。 基于惩罚函数的公式设定，
将惩罚函数对资本缺口求导，可以得到：∂ＰＮ（Ｘ ｔ） ／ ∂Ｘ ｔ ＝ － ＰａＰｂ ／ （１ ＋ ＰｂＸ ｔ），说明在 Ｐａ 和 Ｐｂ 乘积

不变的条件下，Ｐｂ 越小，惩罚力度越大。
同时将银行资本充足率（ηｔ）设置为信贷增速与 ＧＤＰ 增速的偏离程度：

ηｔ ＝ ｆｉη × η０
（１－ρη） × ηｔ －１

ρη Ｌｏａｎｔ ／ Ｌｏａｎｔ －１

ＧＤＰ ｔ ／ ＧＤＰ ｔ －１

æ
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１－ρη
× εηｔ （９）

　 　 其中，η０ 是资本充足率的稳态值，ｆｉη 是监管系数。 联立方程（８）、（９），分别对存款、企业贷款、
非银行金融部门信贷求一阶条件。 参考马勇和付莉（２０２０）关于违约企业回偿率的设定，本文假设

企业的回偿率冲击在［ａ，ｂ］上服从均匀分布，当回偿率小于 ｆｍ 时，企业发生违约，所以正常收回贷

款的比例（ｃｔｔ）的行为方程为：

ｃｔｔ ＝
（１ ＋ ｒｋｔ ） × （１ － ｒｋｋｔ） ＋ ∫ｆｍａ （Ｏ × ｑｔ × ｆｍｘ） × １

ｂ － ａｄ（ ｆｍｘ）

１ ＋ ｒｋｔ
（１０）

ｒｉｓｋ ＝
（１ － ｃｔｔ） × ｄｉ × ＳＣ ｔ ＋ Γｔ × ＺＧ ｔ

ＳＣ ｔ ＋ ＺＧ ｔ
（１１）

　 　 其中，ｆｍ 的表达式为：ｆｍ ＝ （１ ＋ ｒｋｔ ） ／ （Ｏ × ｑｔ），ｒｋｋｔ 的表达式为：ｒｋｋｔ ＝ （ ｆｍ － ａ） ／ （ｂ － ａ），Ｏ 是抵
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押物覆盖率；ｑｔ 是抵押物整体回偿率，抵押物整体回偿率冲击服从一阶自回归；ｆｍｘ 是特定厂商的回

偿冲击；ｒｋｋ 是企业的债务违约风险；ｒｉｓｋ 是银行的不良贷款率，银行的不良贷款率越高，风险越大。
（四）非银行金融机构部门

本文重点分析银行部门承担的风险问题，银行的资金投向企业部门和非银行金融机构部门，因
此非银金融机构对银行的风险产生影响。 借鉴瞿凌云（２０１９）的研究，假设非银行金融机构部门通

过发行产品的方式获取资金 ＺＧ ｔ，产品的利率为 ｒａｔ ，单位成本为 ａ，其将资金 Ｓｓ
ｔ 出借给企业，从而获

得收益，资金出借利率为 ｒｓｔ，Γ ｔ 是违约率，假设违约率遵循 ＡＲ（１）过程。 因此，非银行金融机构部

门的利润方程和约束条件为：
πｔ ＋１ ＝ （１ ＋ ｒｓｔ ＋１） × Ｓｓ

ｔ － （１ ＋ ｒａｔ ） × （１ － Γ ｔ） × ＺＧ ｔ （１２）
ｓ． ｔ． 　 Ｓｓ

ｔ ＝ （１ － ａ） × ＺＧ ｔ （１３）
　 　 （五）中央银行

假设中央银行采取价格型货币政策规则，且货币供给的增长率遵循 ＡＲ（１）过程，其中，ρｉ 表示

利率变动的持续效应，ｉ 为稳态时的实际利率，ρπ 是通货膨胀缺口系数，ρｘ 是产出缺口系数，εｉ，ｔ代

表利率冲击，π 代表稳态通货膨胀率，Ｘ^ ＝ ｌｎＸ ｔ － ｌｎＸ，ｌｎＸ ｔ 定义为产出缺口，具体方程如下所示：
ｉｔ ＝ （１ － ρｉ） ｉ ＋ ρｉ ｉｔ －１ ＋ （１ － ρｉ）（ρπ（πｔ － π） ＋ ρＸ Ｘ＾ ） ＋ εｉ，ｔ （１４）

　 　 基于以上分析，本文的宏观审慎政策工具主要有两种：一种是资本充足率，如方程（９）所示；另
一种是贷款价值比，即抵押物整体回偿率（ｑｔ），冲击符合一阶自回归。 此外，在进一步讨论中，本文

参考 Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ． （２０１９）的研究，增加动态准备金率调控方程，具体如下：
ｓｓｔｔ ＝ （１ － ｓｓｔ０） ｓｓｔ１ ＋ ｓｓｔ０ ｓｓｔｔ ＋ ｓｓｔｘ ｌｏｇ（πｔ ／ π） ＋ ｓｓｔｙ ｌｏｇ（Ｙｔ ／ Ｙｔ －１） ＋ εｓｓｔ （１５）

　 　 其中，ｓｓｔｔ 是动态法定存款准备金率，ｓｓｔ０ 是准备金率对于上一期准备金率的反应系数，ｓｓｔ１ 是

法定存款准备金率的稳态值，ｓｓｔｘ 是法定存款准备金率对通货膨胀缺口的反应系数，ｓｓｔｙ 是法定存

款准备金率对产出缺口的反应系数，εｓｓｔ是法定存款准备金率冲击。
（六）政府部门

政府的名义预算约束为：
０ ≤ Ｐ ｔＴｔ ＋ Ｍｔ － Ｍｔ －１ （１６）

　 　 因此，一次性总付税必须满足：Ｔｔ ＝ － （Ｍｔ －Ｍｔ － １） ／ （Ｐ ｔ）。
（七）均衡条件

在市场均衡条件下，须满足： Π ｔ ／ Ｐ ｔ ＝ ∫１０ Ｐ ｔ（ ｊ）
Ｐ ｔ

Ｙｔ（ ｊ）ｄｊ － ｗ ｔＬｔ － ｒｋｔ Ｋ ｔ － ＰＮ（Ｘ ｔ） － α × ＺＧ ｔ 。

具体而言，劳动市场通过家庭和厂商部门的设置达到均衡，金融市场通过家庭、厂商、传统银行

部门、非银行金融部门和政府部门的设置达到均衡，均衡方程如下所示：①
Ｙｔ ＝ Ｃ ｔ ＋ Ｉｔ ＋ ＰＮ（Ｘ ｔ） ＋ ａ × ＺＧ ｔ （１７）

三、参数校准与估计

（一）数据的选取

本文数据的时间跨度为 ２００２ 年第一季度到 ２０２０ 年第四季度，选取以下变量进行贝叶斯估计：
ＧＤＰ 季度数据（Ｙｔ）、ＣＰＩ 指数（πｔ）、银行间同业拆借 ７ 天加权平均利率（ ｉ）、Ｍ２（ｍ）、总投资（ Ｉ）。
数据来源于中国人民银行、国家统计局网站与 Ｗｉｎｄ 数据库。 所有数据均经季节调整及 ＨＰ 滤波去

趋势处理，以保证数据平稳性。
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（二）参数的设定

为进一步对模型进行数值模拟，需要参数化模型。 本文对模型中存在的系数进行赋值，以提高

模型的真实性及与实际经济的拟合性。 主要采用两种方法进行参数赋值：一是借鉴已有文献，对部

分参数进行赋值；二是使用贝叶斯估计法，通过设置先验分布，将模型和实际数据进行拟合得到参

数的数值。 参考马亚明和刘翠（２０１４）的研究，将家庭部门的贴现因子 β 设定为 ０. ９；消费偏好设定

为 １（Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ，２００５）；劳动供给弹性的倒数设定为 ０. ５（马勇和王芳，２０１８）；劳动的负效应系数设

定为 １；家庭所持有的实际货币余额在家庭效用函数中的权重设定为 １；资本折旧率设定为 ０. ０８，
非金融部门产品发行成本设定为 ０. ０３，惩罚函数参数 Ｐａ 设定为 ４７. ６，惩罚函数参数 Ｐｂ 设定为

０. ００１（瞿凌云等，２０１９）；回偿率冲击分布范围设定为 １ 至 １. ３６（Ｔａｙｌｅｒ ＆ Ｚｉｌｂｅｒｍａｎ，２０１６）；资本份

额设定为 ０. ３５，劳动份额设定为 ０. ６５，价格粘性参数设定为 ０. ７５（刘斌，２０１０）；不同中间产品间的

替代弹性设定为 ６（王君斌和王文甫，２０１０）；稳态时的通货膨胀率为 ０；其余未校准的参数，本文使

用贝叶斯估计对参数进行赋值。
表 １ 参数校准

参数 解释意义 校准值 参数 解释意义 校准值

β 家庭部门的贴现因子 ０. ９００ α 资本份额 ０. ３５０
σ 消费偏好 １. ０００ １ － α 劳动份额 ０. ６５０
η 劳动供给弹性的倒数 ０. ５００ ϕ 价格粘性 ０. ７５０
ψ 劳动的负效应系数 １. ０００ ε 不同中间产品间的替代弹性 ６. ０００

θ
家庭所持有的实际货币余额在家

庭效用函数中的权重
１. ０００ π 稳态时的通货膨胀率 ０

δ 资本折旧率 ０. ０８０ ｆｉｓ 非银行金融机构部门摩擦 ０. ８００
ａ 非金融部门产品发行成本 ０. ０３０ ｆｉｋ 厂商借贷摩擦 ０. ８００
Ｐａ 惩罚函数参数 １ ４７. ６００ ｄｉ 数字资产份额 ０. ０３０
Ｐｂ 惩罚函数参数 ２ ０. ００１ ［ａ，ｂ］ 回偿率冲击分布的范围 ［１，１. ３６０］

　 　 （三）贝叶斯估计

对于未校准的参数，本文使用贝叶斯估计法设定。 表 ２ 是模型的贝叶斯估计情况，其中，“数
字化后 １”代表基准模型中 ｆｉｍ 变为 ０. ８ 后的模型贝叶斯估计结果，“数字化后 ２”代表基准模型中

ｆｉｍ、ｄｉ 等系数均发生改变后的模型贝叶斯估计结果。 通过分析表 ２ 可以看出，后验分布与先验分

布具有差异性，能够进行下一步的数值模拟分析。
表 ２ 部分参数的贝叶斯估计值

参数
先验分布 后验分布

分布 均值 均值 方差 置信区间

数字化前

ρａ Ｂｅｔａ ０. ９５０ １. ０００ ０. ０２３ ［０. ９９９，１. ０００］
ρｉ Ｇａｍｍａ ０. ８００ ０. ９５４ ０. ２００ ［０. ９４５，０. ９６２］
ρΓ Ｂｅｔａ ０. ５００ ０. ５１３ ０. ０５０ ［０. ４５１，０. ５８１］
ρη Ｂｅｔａ ０. １２５ ０. １４３ ０. ０２０ ［０. １０８，０. １６９］
ρｑ Ｂｅｔａ ０. ５００ ０. ４８２ ０. ２００ ［０. ２３７，０. ８１２］
σａ Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ０. ０１０ ０. ２５５ Ｉｎｆ ［０. ２２３，０. ２９５］
σｉ Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ０. ０１０ ０. １１４ Ｉｎｆ ［０. ０９８，０. １２３］
σΓ Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ０. ０１０ ０. ００８ Ｉｎｆ ［０. ００４，０. ０１３］
ση Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ０. ０１０ ０. ０１１ Ｉｎｆ ［０. ００２，０. ０２８］
σｑ Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ０. ０１０ ０. ０５８ Ｉｎｆ ［０. ０５１，０. ０６５］
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续表 ２

参数
先验分布 后验分布

分布 均值 均值 方差 置信区间

数字化后 １

ρａ Ｂｅｔａ ０. ９５０ １. ０００ ０. ０２３ ［０. ９９９，１. ０００］

ρｉ Ｇａｍｍａ ０. ８００ ０. ９５４ ０. ２００ ［０. ９４０，０. ９６３］

ρΓ Ｂｅｔａ ０. ５００ ０. ５０７ ０. ０５０ ［０. ４５０，０. ５８７］

ρη Ｂｅｔａ ０. １２５ ０. １４１ ０. ０２０ ［０. １１０，０. １８２］

ρｑ Ｂｅｔａ ０. ５００ ０. ４５４ ０. ２００ ［０. ２０７，０. ７２１］

σａ Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ０. ０１０ ０. ２４４ Ｉｎｆ ［０. ２１０，０. ２７８］

σｉ Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ０. ０１０ ０. １１５ Ｉｎｆ ［０. １０５，０. １３４］

σΓ Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ０. ０１０ ０. ００５ Ｉｎｆ ［０. ００３，０. ００８］

ση Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ０. ０１０ ０. ００８ Ｉｎｆ ［０. ００３，０. ０１５］

σｑ Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ０. ０１０ ０. ０５９ Ｉｎｆ ［０. ０５０，０. ０６７］

数字化后 ２

ρａ Ｂｅｔａ ０. ９５０ １. ０００ ０. ０２３ ［０. ９９９，１. ０００］

ρｉ Ｇａｍｍａ ０. ８００ ０. ９６８ ０. ２００ ［０. ９５８，０. ９７６］

ρΓ Ｂｅｔａ ０. ５００ ０. ４９２ ０. ０５０ ［０. ４０６，０. ５７４］

ρη Ｂｅｔａ ０. １２５ ０. １６８ ０. ０２０ ［０. １３３，０. ２０９］

ρｑ Ｂｅｔａ ０. ５００ ０. ５３７ ０. ２００ ［０. ２１４，０. ８５８］

σａ Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ０. ０１０ ０. ３８５ Ｉｎｆ ［０. ３１４，０. ４４３］

σｉ Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ０. ０１０ ０. １６１ Ｉｎｆ ［０. １４３，０. １７８］

σΓ Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ０. ０１０ ０. ００６ Ｉｎｆ ［０. ００３，０. ００９］

ση Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ０. ０１０ ０. ００６ Ｉｎｆ ［０. ００３，０. ００９］

σｑ Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ０. ０１０ ０. ３３４ Ｉｎｆ ［０. ２８２，０. ４０１］

　 　 （四）传导机制分析

基于以上理论模型，本文通过参数设定与数值模拟进行传导机制分析。 图 １ 展示了资产数字

化发展环境下，各冲击对企业违约率、企业贷款（企业从银行获得的信贷资金，下文同）以及银行风

险等变量的影响。 从图 １ 中可以看出，技术冲击和非银行金融部门违约率冲击会对企业违约率和

企业贷款产生正向影响，伴随着企业违约概率的上升，风险通过银行信贷途径传导至银行部门，银
行风险受到持续的正向冲击，银行风险水平上升。 资本充足率冲击、回偿率冲击和货币政策冲击会

在期初时对企业违约率产生负向冲击，随着时间的推移，冲击由负转正，并逐步趋于稳态值；资本充

足率冲击、回偿率冲击以及货币政策冲击均会在期初对企业贷款产生负向影响，对企业违约率产生

负向影响，这种影响会直接影响银行风险，导致银行风险在期初受到负向冲击。 基于以上分析，可
以发现，随着资产数字化的发展，货币政策、宏观审慎政策等冲击会通过银行信贷途径作用于银行

风险。 随着经济的数字化转型发展，银行信贷业务的存在形式和营运方式也在发生转变，为更加深

入地研究资产数字化、银行风险与“双支柱”之间的关系，本文进一步在模型中变动资产数字化以

及监管强度参数，对比分析不同数字化水平、不同监管强度以及不同政策组合下，银行风险的变化

情况。
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图 １　 传导机制分析

四、 动态均衡模拟分析

本文引入资产数字化系数以刻画银行资产数字化的影响。 资产数字化系数使用现金替代摩

擦、数字资产比例、非银行金融机构部门摩擦、厂商借贷摩擦、监管约束系数来衡量。 参考谢星等

（２０２０）的研究，对模型数字化系数进行设定。 其中，模型 １ 代表数字化之前，数字化系数均设为 １，
银行不持有数字资产；模型 ２ 代表银行外部数字化，现金替代摩擦设为 ０. ８，其余数字化系数为 １，
在此情况下居民持有现金会降低其效用水平；模型 ３ 代表银行外部数字化与内部资产数字化，现金

替代摩擦设为 ０. ８，数字资产比例设为 ０. ０３，非银行金融机构部门摩擦设为 ０. ８，厂商借贷摩擦设为

０. ８，监管约束系数设为 ０. ９９。
（一）资产数字化与银行风险

本文对已构建的模型进行脉冲响应模拟分析。 在一单位正向的技术冲击下，银行风险会在期

初受到正向冲击。 相比于模型 １、２，模型 ３ 受到的正向冲击较小，说明资产数字化有利于缓解技术

冲击对银行风险的影响。 在一单位正向的回偿率冲击下，银行风险受到较为明显的负向冲击，这可

能是由于一单位正向的回偿率冲击会提高企业抵押物的变现能力，增加企业的生产能力，带来正向

６４

何德旭等：资产数字化、银行风险与“双支柱”调控



图 ２　 资产数字化与银行风险

的产出效应。 模型 ３ 中的银行风险在期初受到回偿率的负向冲击更大，说明数字化有利于降低银

行的风险水平。 在一单位资本充足率冲击下，银行的风险会在期初受到负向影响。 对比模型 １、２、
３，可以看出，数字化有利于降低冲击对银行风险的影响。 这主要是由于银行数字化水平提高会改

善信息获取能力，进而有助于甄别选择违约概率较低的优质企业。 在一单位非银行金融机构部门

违约率冲击下，银行风险会受到正向冲击，可能是由于银行与非银行金融机构部门联系密切，当非

银行金融机构部门的违约率上升时，其偿还银行本息的能力下降，因此，非银行金融机构部门违约

冲击会增大银行损失。 对比于模型 １、２，模型 ３ 中的银行风险受到的非银行金融机构部门违约率

冲击较小，说明数字化有利于缓解非银行金融机构部门违约率冲击对银行风险的正向影响。 可能

的解释在于，数字资产比例的增加带来了非银行金融机构部门的摩擦降低，进而缓解了银行风险。
在一单位正向的货币政策冲击下，银行风险会受到负向影响，其中模型 ３ 在期初受到较为明显的负

向冲击。 对比图 １、２、３，可以看出，在一单位利率冲击下，数字化后银行风险降低得更为明显，说明

数字化有利于提高货币政策有效性，降低银行风险水平。
（二）不同政策组合下的银行风险

本文进一步引入监管强度因素，监管强度使用惩罚函数的惩罚力度进行衡量。 为更好地比较

不同惩罚力度、不同数字化水平以及不同政策组合下的银行风险变化，本文重新设定基准模型 １、
模型 ２、模型 ３，并使用数值模拟的方法，绘制对应的脉冲响应图。 首先，关于不同惩罚力度，前文参

考已有学者的研究，将惩罚函数的参数 Ｐｂ 设定为 ０. ００１，Ｐａ 与 Ｐｂ 的乘积为 ０. ０５（瞿凌云等，２０１９），
为降低惩罚函数的力度，将 Ｐｂ 值变动为 ０. ２，Ｐａ 与 Ｐｂ 的乘积不变（Ｆｅｖｅ ｅｔ ａｌ．，２０１９）；其次，本文变

动数字化系数，将模型划分为数字化之前与数字化之后，系数设定与前文一致；最后，关于不同政策

组合，主要对比分析仅有货币政策的模型与“双支柱”模型，具体分析如下。
图 ３ 展示了不同政策组合下各冲击对银行风险的影响。 其中，政策 １ 代表模型中仅存在货币

政策且惩罚系数 Ｐｂ 等于 ０. ２；政策 ２ 代表模型中同时存在货币政策与宏观审慎政策且惩罚系数 Ｐｂ

７４

２０２３ 年第 １ 期



等于 ０. ００１；政策 ３ 代表模型中同时存在货币政策与宏观审慎政策且惩罚系数 Ｐｂ 等于 ０. ２。 从图

中可以看出，数字化之前，在技术冲击和非银行金融机构违约率冲击下，当惩罚系数相同时，“双支

柱”政策模型的曲线波动率较小，说明“双支柱”政策能够缓解技术冲击和非银行金融机构违约率

冲击对银行风险产生的正向影响；当模型中的监管政策相同时，惩罚力度越大，曲线波动越大，尤其

是面对货币政策冲击时，惩罚力度越大，银行的风险水平降低得越明显。 银行数字化之后，货币政

策冲击以及回偿率冲击对银行风险产生负向影响，而技术冲击和非银行金融机构部门违约冲击对

银行风险产生正向影响。 这说明，相比于单货币政策以及低惩罚力度的“双支柱”政策，监管政策

的加强可以增加货币政策冲击对银行风险的缓释作用，缩短技术冲击对银行风险的正向作用时间。
基于以上分析可以得出，“双支柱”监管框架有助于防范银行风险，而数字化发展有利于提高“双支

柱”调控对银行风险的约束作用。

图 ３　 不同政策组合下的银行风险

（三）福利分析

为进一步研究不同政策组合下的福利变化，本文参考 Ｇａｌｉ（２００８），使用平均福利损失水平来计

算福利损失函数 Ｗｔ，如方程（１８）所示：

Ｗｔ ＝ － １
１ － β｛λ１ｖａｒ（πｔ） ＋ λ１ｖａｒ（ｙｔ） ＋ λ１ｖａｒ（ ｒｉｓｋｔ）｝ （１８）

　 　 其中，β 为贴现因子，π 为通货膨胀率，ｙ 为产出缺口，ｒｉｓｋ 为银行的不良贷款率，λ 为权重。
表 ３ 不同冲击下各货币政策的福利损失

冲击来源 政策组合 σｙ σｒｉｓｋ σπ 福利损失 １ 福利损失 ２福利损失 ３

总冲击

仅价格型货币政策 ０. ０１８ ０. ００３Ｅ － １ ０. ００２Ｅ － １ ０. １８９ ０. １９０ ０. ３７０
数量型货币政策 ＋ 宏观审慎政策 ０. ０１７ ０. ０４９Ｅ － ３ ０. ００１Ｅ － １ ０. １７０ ０. １６９ ０. ３３６
价格型货币政策 ＋ 宏观审慎政策 ０. ０１７ ０. ００６Ｅ － １ ０. ００４Ｅ － １ ０. １８０ ０. １８２ ０. ３４１

技术

冲击

仅价格型货币政策 ０. ３３１ ０. ００６Ｅ － １ ０. ００１３ ０. ０３３ ０. ０３３ ０. ０６６
数量型货币政策 ＋ 宏观审慎政策 ０. １３４ ０. ００４Ｅ － ３ ０. ００８Ｅ － １ ０. ０１４ ０. ０１４ ０. ０２７
价格型货币政策 ＋ 宏观审慎政策 ０. ０８７ ０. ００１ ０. ００２ ０. ００９ ０. ００９ ０. ０１８

回偿

率冲击

仅价格型货币政策 ０. ９２５ ０. ０１０ ０. ００７ ０. ０９５ ０. ０９５ ０. １８７
数量型货币政策 ＋ 宏观审慎政策 １. ０９８ ０. ００４ ０. ００７ ０. １１２ ０. １１１ ０. ２２１
价格型货币政策 ＋ 宏观审慎政策 ０. ２７４ ０. ０１１ ０. ００７ ０. ０３０ ０. ０３０ ０. ０５７

　 　 注：福利损失 １：当 λ１ ＝ １，λ２ ＝ １，λ３ ＝ ２；福利损失 ２：当 λ１ ＝ １，λ２ ＝ ２，λ３ ＝ １；福利损失 ３：当 λ１ ＝ ２，λ２ ＝ １，λ３ ＝ １。
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表 ３ 中的福利损失结果表明，模型中的外生冲击均会对全社会造成一定的福利损失。 在总冲

击下，当央行仅使用价格型货币政策调控时，最小的福利损失为 ０. １８９；当央行同时使用货币政策

与宏观审慎政策时，最小的福利损失为 ０. １６９，福利损失降低 １０. ５７１％ 。 在技术冲击和回偿率冲击

下，央行同时使用宏观审慎政策与价格型货币政策时，社会福利损失最低；具体而言，在技术冲击

下，当央行仅使用价格型货币政策调控时，最小的福利损失为 ０. ０３３，当央行同时使用货币政策与

宏观审慎政策时，最小的福利损失为 ０. ００９，福利损失降低 ７２. ６７２％ ，说明“双支柱”调控能够显著

降低技术冲击对社会福利带来的不利影响；在回偿率冲击下，当央行仅使用价格型货币政策调控

时，最小的福利损失为 ０. ０９５，当央行同时使用货币政策与宏观审慎政策时，最小的福利损失为

０. ０３０，福利损失降低 ６８. ４９３％ 。 基于以上分析可以得出，在大部分情况下，宏观审慎政策的加入

能够降低社会的福利损失，尤其是当政策当局关注银行的不良贷款率时，宏观审慎政策对社会福利

的改善作用更明显。
（四）敏感性分析

本文变动参数 ｆｉｍ 的取值范围，将其调整为 ０. ４５ 作为敏感性分析。 脉冲响应如图 ４ 所示。 图

４ 代表不同外部数字化水平下各冲击对银行风险的影响。 ｆｉｍ 等于 １ 的曲线，代表数字化前冲击对

银行风险的影响，参数设定如下：现金替代摩擦为 １，其余各参数同样为 １；ｆｉｍ 等于 ０. ８ 以及 ｆｉｍ 等

于 ０. ４５ 的曲线，代表数字化后冲击对银行风险的影响，现金替代摩擦分别设置为 ０. ８ 和 ０. ４５，其余

各参数设定为：数字资产比例 ０. ０３，非银行金融机构部门摩擦 ０. ８，厂商借贷摩擦 ０. ８，监管约束系

数 ０. ９９。 从图 ４ 中可以看出，资本充足率冲击、货币政策冲击以及回偿率冲击均会对银行风险产

生负向影响，且随着现金替代摩擦 ｆｉｍ 增大，负向影响有所降低。 技术冲击和非银行金融部门违约

率冲击会对银行风险产生显著的正向影响，且随着现金替代摩擦 ｆｉｍ 降低，正向影响有所降低，说
明银行外部数字化水平提升有助于缓解冲击对风险的影响。 基于以上分析可以得出，资产数字化

发展有利于缓解冲击对风险的影响。

图 ４　 敏感性分析
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五、 进一步讨论

本部分将从监管范围的扩大、宏观审慎监管工具的增加以及消费冲击的引入三个方面进行拓

展分析。 首先，随着数字金融的快速发展，其相关的监管真空问题不断显现，政府与监管部门由此

会扩大监管范围以应对数字化风险。 例如，微粒贷、京东白条、花呗等平台贷款层出不穷，平台贷款

风险逐渐暴露，国家市场监督管理总局在 ２０２１ 年 １０ 月发布了《互联网平台分类分级指南（征求意

见稿）》和《互联网平台落实主体责任指南（征求意见稿）》，扩大对数字化平台的监管范围和监管

强度。 因此，本文在进一步讨论中，研究宏观审慎政策的监管范围是否会影响资产数字化与银行风

险之间的关系。 其次，前文讨论了时变资本充足率这一宏观审慎监管工具的宏观调控效果。 为了

对比分析不同宏观审慎监管工具的作用效果，本文在模型中引入动态法定存款准备金率的行为方

程，研究动态法定存款准备金率冲击对资产数字化与银行风险之间关系的影响。 最后，本文使用的

数据范围是从 ２００２ 年至 ２０２０ 年，包含了疫情冲击的影响。 因此，本文引入与疫情相关的消费

冲击。
（一）扩大监管范围

为研究宏观审慎政策监管范围对银行风险的影响，本文更改了时变资本充足率的行为方程，使
资本缺口盯住银行传统信贷以及非银行金融机构部门信贷。 资本缺口的方程变更为以下形式：
Ｘ ｔ ＝ ｎｔ － ｄｉ × ｆｉη × ηｔ × （Ｓｃ

ｔ ＋ ＺＧ ｔ），非银行金融机构部门的约束条件变为：Ｓｓ
ｔ ＝ （１ － ａ） × （１ － ηｔ） ×

ＺＧ ｔ。 同时，银行部门的一阶条件发生变化：

１ －
ＰａＰｂ

１ ＋ Ｐｂ（Ｓｃ
ｔ ＋ ＺＧ － ｆｉηＤｔ － ｄｉ × ｆｉη × ηｔ（Ｓｃ

ｔ ＋ ＺＧ ｔ））
＝ β ×

Ｃ ｔ

Ｃ ｔ ＋１
× （１ ＋ ｒｄｔ ）（１９）

１ －
（１ － ｄｉ × ｆｉη × ηｔ）ＰａＰｂ

１ ＋ Ｐｂ（Ｓｃ
ｔ ＋ ＺＧ － ｆｉηＤｔ － ｄｉ × ｆｉη × ηｔ（Ｓｃ

ｔ ＋ ＺＧ ｔ））
＝ β ×

Ｃ ｔ

Ｃ ｔ ＋１
× （１ ＋ ｒｋｔ ） × ｃｔｔ × ｄｉ

（２０）

１ －
ＰａＰｂ

１ ＋ Ｐｂ（Ｓｃ
ｔ ＋ ＺＧ － ｆｉηＤｔ － ｄｉ × ｆｉη × ηｔ（Ｓｃ

ｔ ＋ ＺＧ ｔ））
＝ β ×

Ｃ ｔ

Ｃ ｔ ＋１
× （１ ＋ ｒａｔ ） × （１ － Γ ｔ ＋１）

（２１）
　 　 非银行金融机构部门的行为方程也发生变化，约束条件变为：

ｓ． ｔ． 　 Ｓｓ
ｔ ＝ （１ － ａ） × （１ － ηｔ） × ＺＧ ｔ （２２）

　 　 一阶条件为：
（１ － Γ ｔ） × （１ ＋ ｒａｔ ） ＝ （１ － ａ） × （１ － ηｔ） × （１ ＋ ｒｓｔ ＋１） （２３）

　 　 图 ５ 展示了监管范围变化下政策冲击对银行风险的影响。 从图 ５ 中可以看出，数字化后，宏
观审慎政策监管范围扩大，使得宏观审慎政策冲击对银行风险的影响更大，而货币政策冲击对银

行风险的影响则变化不大。 这可能是由于，当宏观审慎政策监管范围扩大时，非银行金融机构部

门从传统银行获得的资金将受到资本充足率的监管，此举有效制约了银行部门规避监管的投机

行为。 尤其是在银行资产数字化的背景下，一方面，大数据、人工智能的应用，使传统资产表现出

数字化的特征，降低了信贷摩擦；另一方面，资产数字化有利于建立多样化的智能风险防控系统，
提高了监管效率。 因此，宏观审慎政策监管范围扩大有助于降低银行风险。 非银行金融机构部

门违约率冲击均对银行风险产生正向影响。 数字化前，宏观审慎政策监管范围扩大，有助于缓解

非银行金融机构部门违约率冲击对银行风险产生的正向影响；而数字化后，宏观审慎政策监管范

围扩大对非银行金融机构部门违约率影响不大。 这可能是由于，数字化前，当宏观审慎政策监管
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图 ５　 监管范围变化下的政策冲击

范围扩大时，非银行金融机构部门从传统银行获得的资金将受到资本充足率的监管，此举限制了

非银行金融机构部门的资金规模；而资产数字化后，信贷摩擦降低，监管效率已经得到提升。 因

此，在一单位非银行金融机构部门违约率冲击下，宏观审慎监管范围扩大对银行风险的缓释效果

不明显。 基于以上分析可以发现宏观审慎政策监管范围扩大有助于弱化非银行金融机构部门违

约率冲击对数字化前银行风险的正向影响，同时增强宏观审慎政策冲击对数字化后银行风险的

负向影响。
（二）增加宏观审慎监管工具

本文对模型进行调整，增加动态法定存款准备金率这一宏观审慎工具，如方程（１５）所示。 图 ６
显示的是不同数字化水平下，各个变量对法定存款准备金率冲击的反应。 从图中可以看出，在一单

位标准差的正向法定存款准备金率冲击下，模型 １ 和模型 ２ 的总收入会在期初受到正向冲击，随着

时间的推移，冲击由正转负，而在模型 ３ 中，总收入在期初受到的正向冲击较小，且波动程度较低，
说明数字化有利于缓解冲击对总收入的不利影响。 企业资本和企业贷款会在期初受到正向冲击。
企业的债务违约率会在期初受到正向冲击，随着时间的推移，冲击由正转负。 贷款利率在期初受到

正向冲击，短期内正向冲击会转为负向，随着期数的增加，负向冲击逐渐趋于 ０，变量重新达到均衡

值。 在数字化后的模型中，企业资本、企业贷款以及总收入受到的冲击影响较小。 从长期看，相比

于模型 １、２，模型 ３ 中法定存款准备金率冲击对总收入影响较小。 银行风险会在期初受到正向冲

击，随着时间的推移，冲击会逐渐增加再降低。 银行风险受到的正向冲击，可能是由于期初的贷款

利率受到正向冲击，企业贷款成本上升，企业违约率受到正向影响，因此，银行风险增加。 相比于模

型 １、２，模型 ３ 中的银行风险在期初受到的正向冲击较小，可能是因为资产数字化后，银行提高了

其抵御技术冲击的能力；但是模型 ３ 受到的正向冲击持续时间较长。 相比于资本充足率和贷款价

值比冲击，法定准备金率冲击对银行风险的影响较大，作用强烈且持续时间较长。 因此，这时应当

谨慎使用法定存款准备金率。
（三）引入消费冲击

为引入与疫情相关的消费冲击，本文调整了家庭部门效用函数的货币模型（ＭＩＵ）形式，具体方
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程为：

ｍａｘＥ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ ｃｃｔ

Ｃ１－σ
ｔ

１ － σ － ψ
Ｌ１＋η
ｔ

１ ＋ η ＋ θ × ｆｉｍ × ｌｎ Ｍｔ

Ｐ ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋ Ｘ × ｌｎ（Ｄｔ）

æ

è
ç

ö

ø
÷ （２４）

　 　 其中，ｃｃｔ 是消费偏好系数。 在全球新冠肺炎疫情的背景下，居家隔离政策、需求疲软等都会作

用于消费偏好系数，会对消费产生负向冲击。 本文假设消费偏好系数服从 ＡＲ（１），消费偏好冲击

服从期望为零，方差为 σｃｃｔ的白噪声分布，ρｃｃｔ为消费冲击的持续系数，具体如下：
ｌｎｃｃｔ ＝ ρｃｃｔ ｌｎｃｃｔ －１ － σｃｃｔ （２５）

　 　 从图 ６ 中可以看出，在一单位标准差的负向消费冲击下，总收入会在期初受到负向冲击，随着

时间的推移，冲击由负转正。 相比于模型 １、２，模型 ３ 中的总收入在期初受到的负向冲击较小，且
波动程度较低，说明数字化有利于缓解需求冲击对总收入的不利影响。 资本和企业贷款以及企业

违约率会在期初受到负向冲击。 相比于模型 １、２，模型 ３ 中的企业资本和企业贷款在期初受到的

负向冲击较小且持续时间较短。 贷款利率在期初受到负向冲击，短期内负向冲击转为正向，随着期

数的增加，负向冲击逐渐趋于 ０，变量重新达到均衡值。 从长期看，相比于模型 １、２，模型 ３ 中消费

冲击对总收入、企业贷款、企业资本影响较小。 银行数字化前，银行风险在期初受到负向冲击，随着

时间的推移，冲击由负转正。 银行数字化后，风险受到冲击的影响较小。 这可能是由于新冠肺炎疫

情发生后，市场上的消费下降，信贷需求下降，银行信贷规模随之降低，由此缓解了一部分信贷风

险，但随着企业违约率的上升，银行的风险敞口会增加。 银行资产数字化后，拓宽的线上经营的渠

道会在一定程度上抵消消费冲击对银行风险的影响。 因此，资产数字化后的银行风险受到消费冲

击的影响较小。

图 ６　 各变量对准备金率冲击和消费冲击的反应

六、 结论与建议

本文将资产数字化因素和监管因素引入动态随机一般均衡宏观经济模型，重点研究了资产数
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字化与银行风险的关系，并探讨了“双支柱”调控对这一关系的影响。 本文的模型包含家庭、企业、
银行、非银行金融机构部门、中央银行和政府部门，在基准模型中引入资产数字化系数衡量资产数

字化的影响。 资产数字化系数主要分为两类：一类是银行外部数字化，包含现金替代摩擦；另一类

是银行内部资产数字化，包含数字资产比例、监管约束系数、非银行金融机构部门摩擦、厂商借贷摩

擦。 此外，模型引入多种政策组合以及变动惩罚函数的系数来衡量监管强度。 基于以上模型设定，
通过多次模型调整和数值模拟，研究发现：第一，资产数字化能够有效抑制经济中各类冲击对银行

风险的影响，降低银行部门的风险积聚，资产数字化程度越高，银行风险降低程度越明显；第二，冲
击发生后，对比银行资产数字化前后的脉冲响应图发现，“双支柱”调控更有利于降低冲击对银行

风险的影响；第三，监管强度会影响银行资产数字化与银行风险之间的关系，银行资产数字化后，监
管强度的增加有利于降低银行风险；第四，宏观审慎政策监管范围的扩大有助于降低银行风险，银
行资产数字化会增加监管范围扩大条件下的政策冲击对银行风险的影响；第五，相比于法定存款准

备金率，资本充足率和贷款价值比工具可以更好地降低数字化后的银行风险；第六，本文从社会福

利损失角度分析政策的有效性，发现相比于单货币政策，宏观审慎与货币政策组合有利于降低社会

福利损失。
本文从资产数字化视角拓展了微观层面上的“双支柱”调控效应研究，考虑了数字经济浪

潮下各微观主体的变化，为银行部门风险的防范、政策调控的实施提供了理论依据，具有相应

的现实意义。 基于上述结论，本文得到以下几方面启示：第一，应深入研究数字经济时代下的

银行风险问题，关注资产数字化对银行风险的影响以及传导机制，考虑数字化程度以及监管强

度等影响因素，及时调整动态资本充足率机制，制约银行部门的过度扩张，降低银行部门的风

险水平。 第二，应重视银行内部资产数字化所带来的影响，鼓励银行对于新技术的研发与创

新，推动银行内部的数字化转型，逐步打造银行体系内的数字生态圈，增加资产数字化带来的

边际收益，提高银行部门的风险监测以及风险承受能力。 最后，在数字经济背景下，应深入研

究“双支柱”调控的微观稳定效应，不断更新和完善“双支柱”调控框架，协调使用货币政策和宏

观审慎政策。 在经济发展的不同时期，货币政策和宏观审慎政策的侧重点有所不同，因而监管

部门应当适时调整货币政策和宏观审慎政策实施的政策组合，提高政策的实施效率，防止货币

宽松时期金融机构的过度扩张，避免风险的积聚以及在部门之间的传染。 一方面，应重点关注

银行等微观部门的资产数字化行为，提高政策实施的针对性，强化资产数字化对银行风险的抑

制效应；另一方面，要适度增加惩罚力度以增大监管强度，提高银行等部门的违规成本，降低经

济主体的风险偏好。
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ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ， ａｎｄ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔｓ ｉｎ ｂａｎｋｓ ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｓｅｃｔｏｒｓ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ａｓｓｅｔ Ｄｉｇｉｔｉｚａｔｉｏｎ； Ｂａｎｋ Ｒｉｓｋ； Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ； Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ； “Ｔｗｏ⁃ｐｉｌｌａｒ” Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｅ５０， Ｇ１８， Ｇ３９
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