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前瞻性逆周期资本管理及其监管操作

许友传∗

　 　 摘要: 当前监管建议或学术讨论聚焦于逆周期资本监管的经验规则设计ꎬ其

是确定性情景下的事后单边或双边对称性设计ꎬ未能体现未来不确定性与预期对

监管资本要求及其相机抉择的影响ꎮ 与有关监管原则一致ꎬ本文参考指标亦锚定

于信贷产出比ꎬ但将资本运用规则推广至随机状态ꎬ显性推导了逆周期资本的计提

规则、释放规则和豁免规则ꎬ构建了一种以理论为基础的前瞻性的逆周期资本运用

规则ꎬ同时采用我国现实场景数据进行了测算与验证ꎮ 多视角估计表明ꎬ该规则能

给逆周期资本的豁免与动用及其首次调整和连续调整提供较为明确的信号指引ꎮ
本文不仅丰富和拓展了逆周期资本监管规则的设计视野ꎬ而且为是否激活及如何

调整逆周期资本工具提供启发ꎮ
关键词: 顺周期性ꎻ逆周期资本ꎻ资本监管ꎻ宏观审慎监管

中图分类号: Ｆ８３２

一、引言

微观审慎的银行资本要求过度关注单体银行机构的风险ꎬ忽视了资本监管的顺周期性

及其对宏观经济的反馈与放大机制(Ｇａｕｔｈｉｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１２ꎻＣｌａｅｓｓｅｎｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１３)ꎮ① 大量研究

认为ꎬ以风险为基础的银行资本监管产生了明显的顺周期迹象(如 Ａｎｇｅｌｏｎｉ ａｎｄ Ｆａｉａꎬ２０１３ꎻ
Ｒｅｐｕｌｌｏ ａｎｄ Ｓｕａｒｅｚꎬ２０１３ꎻ黄宪、熊启跃ꎬ２０１３ꎻＨｏｄｂｏｄ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎮ 具体而言:在经济周期的

上行阶段ꎬ银行信贷组合的即期风险较低ꎬ仅须持有相对较低的资本充足水平ꎻ而在经济周

期的下行阶段ꎬ不仅增量资本补充困难ꎬ而且信用风险如影随形ꎬ银行不得不被动地压缩信

贷供给②ꎬ从而推动了宏观经济的衰退进程ꎮ 宏观审慎观点认为应该纠正这种敏感的时点
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本文得到国家自然科学基金面上项目“逆周期资本监管规则的设计、运用与评价”(批准号:７２１７３０３１)

的资助ꎮ 感谢匿名审稿人及编辑部的宝贵意见ꎬ作者文责自负ꎮ
根据系统性风险表现形式之不同ꎬ可将其分为跨截面维度的系统性风险和跨时间维度的系统性风

险ꎬ其中前者关注各种冲击在金融体系或金融市场内的扩散与传播过程ꎬ相关政策工具包括对金融机构的

特别监管工具(如系统重要性机构的附加资本要求)和风险敞口约束工具(如贷款限制、银行间风险敞口限

制、信贷集中度限制)ꎻ后者关注银行资本监管的顺周期性及其对宏观经济的反馈与放大机制ꎬ相关政策工

具包括逆周期资本监管、动态和前瞻性的贷款损失拨备管理、基于借款人措施(如首付比、贷款价值比)的

逆周期管理ꎮ
即通过压缩信贷规模提高资本充足水平ꎮ
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资本要求ꎬ主张对银行体系的资本状态进行逆周期监管( Ｉａｓｉｏꎬ２０１３ꎻＪｏｋｉｖｕｏｌｌｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５ꎻ
Ｇｅｒｓｂａｃｈ ａｎｄ Ｒｏｃｈｅｔꎬ２０１７)ꎮ 在经济周期的上行阶段ꎬ若银行前瞻性地计提了适当的逆周期

资本ꎬ其能被用于经济周期下行阶段或有损失形成之吸收ꎬ从而避免触发被动性的信用收

缩ꎬ这有助于推动宏观经济止跌回升ꎬ以及降低其周期波动性ꎮ 其实ꎬ早在十年之前ꎬ我国监

管当局就提出要引入逆周期资本监管框架ꎬ然而ꎬ其使用规则长期处于孕育之中(中国人民

银行南京分行法律事务处课题组ꎬ２０２０)ꎮ 直到 ２０２０ 年 １０ 月ꎬ中国人民银行和中国银行保

险业监督管理委员会共同发布了«关于建立逆周期资本缓冲机制的通知»ꎬ指出“从我国实

际出发ꎬ参考国际惯例及巴塞尔银行业监管委员会(Ｂａｓｅｌ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｎ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎꎬ
简称 ＢＣＢＳ)的有关要求ꎬ明确了我国逆周期资本缓冲的计提方式、覆盖范围及评估机制”ꎬ
且将我国逆周期资本缓冲比率的初始水平设定为零ꎮ 根据新闻报道的片言只语推断:我国

逆周期资本监管仍属 ＢＣＢＳ(２０１０)经验规则之继承ꎮ
逆周期资本的经验规则是指根据参考指标之周期变动识别逆周期资本计提与释放的时

机ꎬ进而自由裁量式确定逆周期资本的动用水平ꎮ 在经验规则的相关文献中ꎬ关注最多、争
议较大的当属参考指标的甄选(Ｄｒｅｈｍａｎｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０ꎻ朱波、卢露ꎬ２０１３ꎻＪｏｋｉｖｕｏｌｌｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１５ꎻＧｏｎｚａｌｅｚ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７ꎻ王擎等ꎬ２０１９)、信号价值(Ｄｒｅｈｍａｎｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０ꎻＢｏｒｇｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１４)及其周期识别问题(朱太辉、黄海晶ꎬ２０１８ꎻＧｏｎｚａｌｅｚ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７ꎻＳｃｈüｌｅｒꎬ２０２０)ꎮ 当前ꎬ
似有操作性的逆周期资本规则的设计思路主要有两种:一是 ＢＣＢＳ(２０１０)的单边计提规则ꎬ
其是各国启用或激活逆周期资本的共同参考基准ꎻ二是对称性计提与释放规则(如张小波ꎬ
２０１４ꎻ李文泓、罗猛ꎬ２０１１)ꎬ有关构想同样来自 ＢＣＢＳ(２０１０)ꎮ 本质上审视ꎬ前述规则属于确

定性情景下的事后观测ꎬ未能体现未来不确定性与预期对规则设计及其相机抉择的影响ꎮ
与国内文献的研究风格不同ꎬ国外文献流行在 ＤＳＧＥ 等均衡框架内构建对不同参考指标作

出反应的逆周期资本规则的影响或传导机制(如 Ａｎｇｅｌｉｎｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４ꎻＬｉｕ ａｎｄ Ｍｏｌｉｓｅꎬ２０１９)ꎬ
以及逆周期资本监管与其他政策的组合与搭配问题 (如 Ａｇéｎｏｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１３ꎻＲｕｂｉｏ ａｎｄ
Ｃａｒｒａｓｃｏ－Ｇａｌｌｅｇｏꎬ２０１６ꎻＲｕｂｉｏ ａｎｄ Ｙａｏꎬ２０２０)ꎮ 在刻画特定逆周期资本规则的传导机制及其

福利影响方面ꎬ前述均衡分析框架有其先天性优势ꎬ但其只能通过校准方式模拟有关影响和

效果ꎬ通常不能为逆周期资本的触发时机和动用水平提供明确的信号指引ꎮ① 与前述文献

不同的是ꎬ本文构建了一种以理论为基础的逆周期资本动用与豁免规则ꎬ并尝试解决逆周期

资本规则设计的两大关键技术问题:
第一ꎬ能够提供明确的逆周期资本计提、释放和豁免的自动触发规则ꎮ 基于 ＢＣＢＳ

(２０１０)的指导原则ꎬ本文参考指标亦锚定于信贷产出比②ꎬ其对数差分相当于信贷增速与产

出增速之差ꎬ可视为信贷扩张是否正常或过度的信号指标ꎮ 当参考指标随机运动时ꎬ未来逆
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逆周期资本监管仅属宏观审慎管理的一种特殊场景ꎬ两者不可混同ꎮ 宏观审慎管理有着复杂的政策

和工具体系ꎬ国内文献曾对基于借款人的宏观审慎政策和外汇相关的宏观审慎政策(李天宇等ꎬ２０１７ꎻ司登

奎等ꎬ２０１９ꎻ张礼卿等ꎬ２０２０ꎻ马草原、李宇淼ꎬ２０２０ꎻ王有鑫等ꎬ２０２１)进行了较多研究ꎬ而对基于贷款人的逆

周期资本监管的决定机制及其动用规则关注较少ꎮ
ＢＣＢＳ 的参考指标本质上是信贷产出比ꎬ只是通过 Ｈ－Ｐ 滤波方式分离其缺口或周期成分ꎬ再根据其

变动状况设定逆周期资本的计提时机与动用水平ꎮ
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周期资本工具的动用情况将相依于前者的运动状态:当参考指标向上突破计提边界时ꎬ将触

发逆周期资本计提ꎻ当参考指标向下突破释放边界时ꎬ将触发逆周期资本释放(计提边界和

释放边界统称为触发边界)ꎻ当参考指标介于释放边界和计提边界之间时ꎬ逆周期资本工具

将处于豁免或免激活状态ꎮ 在刻画参考指标动态随机运动规律的基础上ꎬ本文给出了逆周

期资本的计提规则、释放规则和豁免规则的显示解ꎮ①

第二ꎬ能够估计逆周期资本动用与豁免的具体状态ꎬ并给其监管操作提供较为明确的信

号指引ꎮ 本文不仅构建了一种以理论为基础、前瞻性的逆周期资本动用与豁免规则ꎬ还给出

了其可行的估计思路或方法ꎬ同时用我国现实场景数据进行了测算与验证ꎮ 对我国现实场

景的多视角估计结果表明ꎬ基于体制变换模型识别逆周期资本的触发边界可能导致其动用

过缓甚至形同虚设ꎬ而经验识别方法能给逆周期资本豁免与动用及其首次调整和连续调整

提供较为明确的信号指引ꎮ
较之经验规则设计ꎬ本文逆周期资本规则设计有以下特点或优势:第一ꎬ其是以理论为

基础的规则设计ꎮ 经验规则要对计提和释放的触发边界、执行时机和动用水平等进行自由

裁量式设定或规定ꎮ 与之不同ꎬ本文动用与豁免规则是模型严谨推理之结果ꎬ能为经验规则

的适当性提供一定的理论佐证ꎮ 第二ꎬ其是事前前瞻性的逆周期资本规则ꎮ 本文旨在理论

解析和经验估计逆周期资本豁免、计提或释放的具体状态ꎬ进而从期望意义上预测未来拟采

取的预期综合措施ꎬ其是事前前瞻性的预判ꎬ而非确定性情景下的事后观测ꎮ 第三ꎬ其是可

经验估计的理论规则ꎮ 理论文献流行在均衡框架内构建对不同参考指标作出反应的逆周期

资本规则(如 Ａｎｇｅｌｉｎｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４ꎻＢｅｋｉｒｏｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８ꎻＬｉｕ ａｎｄ Ｍｏｌｉｓｅꎬ２０１９)ꎬ但其只能校准评

估自定义规则的传导机制及福利影响ꎮ 与之不同ꎬ本文将参考指标的内在变动内嵌于逆周

期资本的动用与豁免规则之中ꎬ且使之可经验估计ꎬ以及为逆周期资本的动用与豁免提供较

为明确的信号指引ꎮ
以下行文结构安排如下:第二部分在随机状态下刻画逆周期资本计提、释放和豁免的状

态ꎬ分别给出了其计提规则、释放规则和豁免规则的显示解及其估计思路ꎻ第三部分是前述

规则在中国现实场景下的应用或表现ꎬ重点讨论了两种情景下的逆周期资本豁免、首次调整

和连续调整情况及其条件ꎻ最后是全文总结及政策启示等ꎮ

二、逆周期资本的动用与豁免规则

(一)模型结构

１. 参考指标的动态随机结构

设Ｃ ｔ和Ｇ ｔ分别表示 ｔ 时点的信贷和产出ꎬ且令其服从如下相关结构的几何布朗运动:

ｄＣ ｔ ＝μｃＣ ｔｄｔ＋σｃＣ ｔｄＷｃｔ

ｄＧ ｔ ＝μｇＧ ｔｄｔ＋σｇＧ ｔｄＷｇｔ
{ (１)

(１)式中: μｃ 和 μｇ分别表示(对数差分)信贷增速和产出增速的瞬时期望ꎬσｃ 和 σｇ分别刻画
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了信贷增速和产出增速的瞬时波动ꎬ且ｄＷｇｔ ＝ ρｄＷｃｔ ＋ １－ρ( ) ｄＷｏｔꎮ (１)式假设信贷过程仅由

Ｗｃｔ随机驱动ꎬ而产出过程由Ｗｃｔ 和Ｗｏｔ 共同驱动ꎬ其中Ｗｏｔ 表示信贷之外的其他因素ꎬ则

ｄＷｃｔｄＷｇｔ ＝ ρｔꎬ其中 ｜ ρ ｜≤１ꎮ 令参考指标Ｚ ｔ ＝
Ｃ ｔ

Ｇ ｔ
ꎬ由两个随机过程商的伊藤展开公式知①:

ｄＺ ｔ ＝(σ２
ｇ ＋μｃ－μｇ－σｃσｇρ)Ｚ ｔｄｔ＋(σｃＺ ｔｄＷｃｔ－σｇＺ ｔｄＷｇｔ) (２)

令函数 ｆ＝ ｌｎ(Ｚ ｔ)ꎬ对其进行伊藤展开得②:

ｄｌｎ(Ｚ ｔ)＝ (μｃ－μｇ)－
１
２
(σ２

ｃ －σ２
ｇ )

é

ë
êê

ù

û
úú ｄｔ＋σｃｄＷｃｔ－σｇｄＷｇｔ (３)

则在离散时间间隔[ ｔꎬＴ]内ꎬ有:

Δｌｎ(ＺＴ)＝ (μｃ－μｇ)－
１
２
(σ２

ｃ －σ２
ｇ )

é

ë
êê

ù

û
úú ΔＴ＋(σｃΔＷｃＴ－σｇΔＷｇＴ) (４)

(４)式中:ΔＴ＝Ｔ－ｔꎮ 为简洁计ꎬ令αｚ ＝(μｃ－μｇ)－
１
２
(σ２

ｃ －σ２
ｇ )ꎬσｚ ＝σ２

ｃ ＋σ２
ｇ －２σｃσｇρꎬ则Δｌｎ(ＺＴ) ~

Ｎ(αｚ(Ｔ－ｔ)ꎬσｚ(Ｔ－ｔ))ꎮ

由于 Δｌｎ(ＺＴ)＝ ｌｎ(ＺＴ)－ｌｎ(Ｚ ｔ)＝ ｌｎ
ＣＴ

ＧＴ
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è
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分别是信贷增速和产出增速ꎬ故 Δｌｎ(ＺＴ)反映了信贷供给超出经济增长的合理要求或具体

程度ꎬ可视为逆周期资本计提与释放的参考指标ꎮ
２.逆周期资本的计提规则

假设在当前时点Ｔ０ꎬ监管当局希望前瞻性地确定未来Ｔ１(Ｔ１>Ｔ０)时点的逆周期资本工具

的动用与豁免状态ꎬ则参考指标有如下分布规律:Δｌｎ(ＺＴ) ~ Ｎ(αｚΔＴꎬσｚΔＴ)ꎬ其中 ΔＴ ＝ Ｔ１－

Ｔ０ꎮ
不妨令逆周期资本计提与释放的触发边界分别是 ｃ 和 ｆ( ｃ>ｆ)ꎬ两者分别称为计提边界

和释放边界ꎮ 在Ｔ１时点ꎬ若参考指标向上突破计提边界 ｃꎬ将触发逆周期资本计提(示意见图

１)ꎬ则逆周期资本计提的状态概率(简称计提概率):
ＰＴ０ Δｌｎ(ＺＴ) ≥ ｃ{ } ＝ Φ(θ１) (５)

(５)式中:ＰＴ０ { }表示在Ｔ０时点对括号内变量求条件概率ꎬΦ()表示标准正态变量的分布函

数ꎬ且令θ１ ＝
αｚΔＴ－ｃ
　 σｚΔＴ

ꎬ则期望意义上的计提水平:

ＥＴ０[Δｌｎ(ＺＴ) － ｃ] ＝ 　 σｚΔＴ [ｎ(θ１) ＋ θ１Φ(θ１)]Φ(θ１) (６)
(６)式中:ｎ()表示标准正态随机变量的密度函数ꎮ③ 注意ꎬ这里将计提水平设计为参考指

标与计提边界的偏离程度或绝对程度ꎬ而非特定比例或相对程度ꎮ 由于逆周期资本计提的

６５１

①
②
③

关于随机过程函数的伊藤展开原理及其随机运动规律见 Ｓｈｒｅｖｅ(２０１０)等经典教材ꎮ
推导过程略ꎬ需要的读者可与作者联系ꎮ
推导过程略ꎬ需要的读者可与作者联系ꎮ
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下限是 ０ꎬ上限是 ２.５％(ＢＣＢＳꎬ２０１０)ꎬ故应将(６)式限制在 [０ꎬ ２.５％]内ꎬ则修正后的逆周期

资本计提水平:

ｋＰ
Ｔ０ꎬＴ１

＝ Ｍａｘ ０ꎬＭｉｎ[ 　 σｚΔＴ [ｎ(θ１) ＋ θ１Φ(θ１)]Φ(θ１)ꎬ２.５％]{ } (７)

３.逆周期资本的释放规则

在Ｔ１时点ꎬ若参考指标向下突破释放边界 ｆꎬ将触发逆周期资本释放(示意见图 １)ꎬ则逆

周期资本的释放概率:
ＰＴ０ Δｌｎ(ＺＴ) ≤ ｆ{ } ＝ Φ(θ２) (８)

这里令 θ２ ＝
ｆ － αｚΔＴ
　 σｚΔＴ

ꎬ则期望意义上的释放水平:

ＥＴ０[Δｌｎ(ＺＴ) － ｆ] ＝ － 　 σｚΔＴ [ｎ(θ２) ＋ θ２Φ(θ２)]Φ(θ２) (９)
这里将资本释放定义为负值ꎮ① 由于逆周期资本的释放下限是－２.５％ꎬ上限是 ０ꎬ故将

(９)式限制在[－２.５％ꎬ ０]ꎬ则修正后的逆周期资本释放水平:

ｋＲ
Ｔ０ꎬＴ１

＝ Ｍｉｎ ０ꎬＭａｘ[ － 　 σｚΔＴ [ｎ(θ２) ＋ θ２Φ(θ２)]Φ(θ２)ꎬ － ２.５％]{ } (１０)

注:Ｔ０和Ｔ１分别视为当前时点和未来时点ꎬ参考指标在[Ｔ０ꎬＴ１]有无穷多条可能的运动路径ꎬ其中路径

１ 触发逆周期资本计提ꎬ路径 ２ 触发逆周期资本释放ꎮ

图 １　 逆周期资本计提与释放规则示意

４. 拟采取的预期综合措施

在未来Ｔ１时点ꎬ参考指标有三种状态:第一ꎬ触发逆周期资本计提ꎬ其中计提概率和计提

水平分别是 Φ(θ１) 和ｋＰ
Ｔ０ꎬＴ１ꎻ第二ꎬ触发逆周期资本释放ꎬ其中释放概率和释放水平分别是

Φ(θ２) 和ｋＲ
Ｔ０ꎬＴ１ ꎻ第三ꎬ位于释放边界和计提边界之间ꎬ逆周期资本工具处于豁免状态ꎬ其中

豁免概率 ＰＴ０ ｆ < Δｌｎ(ＺＴ) < ｃ{ } ＝ １ － Φ(θ１) － Φ(θ２) ꎬ逆周期资本水平为零ꎬ则监管当局

拟采取的预期综合措施是:
ｋＥ
Ｔ０ꎬＴ１

＝ Φ(θ１) ΔｋＰ
Ｔ０ꎬＴ１

＋ Φ(θ２) ΔｋＲ
Ｔ０ꎬＴ１ (１１)

显然ꎬ当ｋＥ
Ｔ０ꎬＴ１>０ 时ꎬ逆周期资本倾向于计提ꎻ当ｋＥ

Ｔ０ꎬＴ１ <０ 时ꎬ逆周期资本倾向于释放ꎻ
当ｋＥ

Ｔ０ꎬＴ１→０ 时ꎬ逆周期资本倾向于豁免ꎮ

７５１
①推导过程略ꎬ需要的读者可与作者联系ꎮ
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(二)估计思路

为表述简洁之考虑ꎬ我们将逆周期资本的计提与释放规则表示成 αｚꎬσｚ{ } 和 θ１ꎬθ２{ } 等

“中间变量”的函数ꎬ其中 θ１ꎬθ２{ } 是 (αｚꎬσｚ)ꎬ(ｃꎬｆ)ꎬΔＴ{ } 的函数ꎬ而 αｚꎬσｚ{ } 是参考指标的

动态结构参数 (ｕｃꎬσｃ)ꎬ(ｕｇꎬσｇ)ꎬρ{ }的函数ꎮ 进而言之ꎬ未来Ｔ１时点的逆周期资本动用与豁

免状态是 (ｕｃꎬσｃ)ꎬ(ｕｇꎬσｇ)ꎬρꎻ(ｃꎬｆ)ꎻΔＴ{ }的函数ꎮ
可见ꎬ模型估计需要设定或估计的参数包括:第一ꎬ逆周期资本计提和释放的触发边界

ｃꎬｆ{ } ꎻ第二ꎬ信贷和产出的动态结构参数 (ｕｃꎬσｃ)ꎬ(ｕｇꎬσｇ)ꎬρ{ } ꎮ 其有两种估值模式:(１)基
于信贷增速和产出增速的历史时序进行估计ꎬ相当于假设其历史规律在未来以某种方式再

现ꎻ(２)在其他参数估值方式不变的情形下ꎬ仅盯住参考指标的增长中枢———(μｃ－μｇ)ꎬ其
是信贷增速与产出增速的瞬时期望之差ꎬ反映信贷增速超出经济增长要求的平均程度或

趋势ꎮ 当盯住参考指标的增长中枢时ꎬ可测试其预期变动对逆周期资本计提与释放的敏

感性影响ꎮ
第一ꎬ识别逆周期资本计提与释放的触发边界ꎮ 本文拟对其进行两种情景的识别ꎬ其中

情景 １ 是模型识别ꎬ其对参考指标进行三体制变换模型的拟合ꎬ且将信贷过热体制和信贷过

冷体制的均值分别视为逆周期资本计提和释放的触发边界ꎬ这是一种数据驱动的客观性识

别方法ꎻ情景 ２ 是经验识别ꎬ其基于重要货币政策工具(如法定存款准备金政策)的使用情况

经验识别或类推逆周期资本计提和释放的触发边界ꎮ
第二ꎬ基于信贷增速和产出增速估计其动态结构参数ꎮ 假设样本期内有 ｎ＋１ 个等距的

信贷 Ｃ ｔ{ }和产出 Ｇ ｔ{ } ( ｔ ＝ １ꎬ２ꎬꎬｎ＋１)数据ꎬ分别求信贷增速序列 ＲＣ ｔ＋１{ } 和产出增速序列

ＲＧ ｔ＋１{ } ( ｔ＝ １ꎬ２ꎬꎬｎ)ꎬ其中 ＲＣ ｔ ＋１ ＝ ｌｎ
Ｃ ｔ ＋１

Ｃ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ꎬ ＲＧ ｔ ＋１ ＝ ｌｎ

Ｇ ｔ ＋１

Ｇ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ꎮ 由(１)式随机过程可知ꎬ

相邻时点的信贷增速和产出增速分别是:

ＲＣ ｔ＋１ ＝ μｃ－
σ２
ｃ

２
æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋σｃΔＷｃꎬｔ＋１ꎬＲＧ ｔ＋１ ＝ μｇ－

σ２
ｇ

２
æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋σｇΔＷｇꎬｔ＋１ (１２)

即 ＲＣ ｔ{ } ( ｔ＝ １ꎬ２ꎬꎬｎ)服从期望 μｃ－
σ２
ｃ

２
æ

è
ç

ö

ø
÷ 和方差 σ２

ｃ 的正态分布ꎬ故有如下估计量:μ^ｃ ＝

ＲＣ＋
σ^２
ｃ

２
ꎬσ^２

ｃ ＝
　

１
ｎ － １∑

ｎ

ｔ ＝ １
ＲＣ ｔ ＋１ － ＲＣ( ) ２ ꎬ其中ＲＣ ＝ １

ｎ ∑
ｎ

ｔ ＝ １
ＲＣ ｔ＋１ꎮ 同理ꎬ有μ^ｇ ＝ ＲＧ＋

σ^２
ｇ

２
ꎬσ^２

ｇ ＝

　
１

ｎ － １∑
ｎ

ｔ ＝ １
ＲＧ ｔ ＋１ － ＲＧ( ) ２ ꎬ其中ＲＧ ＝ １

ｎ ∑
ｎ

ｔ ＝ １
ＲＧ ｔ＋１ꎬ且 ρ^ ＝

Ｃｏｖ ＲＣ ｔ＋１{ } ꎬ ＲＧ ｔ＋１{ }( )

σ^ｃ σ^ｇ

＝ １
σ^ｃ σ^ｇ



１
ｎ ∑

ｎ

ｔ ＝ １
ＲＣ ｔ＋１－ＲＣ( ) ＲＧ ｔ＋１－ＲＧ( ) ꎮ

第三ꎬ估算两组中间变量 αｚꎬσｚ{ }和 θ１ꎬθ２{ } ꎮ 基于前述参数估值 { μ^ｃꎬσ^ｃ( ) ꎬ μ^ｇꎬσ^ｇ( ) ꎬρ^ }

和 ｃ^ꎬ ｆ　 ＾{ } ꎬ当前瞻性决策时段 ΔＴ(如 ΔＴ ＝ １ 年)给定时ꎬ可分别估算出四个中间变量:α^ｚ ＝

( μ^ｃ－μ^ｇ)－
１
２
( σ^２

ｃ －σ^２
ｇ )ꎬσ^ｚ ＝ σ^２

ｃ ＋σ^２
ｇ －２ σ^ｃ σ^ｇ ρ^ꎬθ^１ ＝

α^ｚΔＴ－ｃ^
　
σ^ｚΔＴ

和θ^２ ＝
ｆ　 ＾－α^ｚΔＴ
　
σ^ｚΔＴ

ꎮ

８５１
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第四ꎬ估计逆周期资本的动用与豁免状态ꎮ 将前述参数的估值代入表 １ 中的相应公式ꎬ
可推断逆周期资本工具的动用与豁免状态ꎮ

　 　 表 １ 　 　 逆周期资本工具的动用与豁免状态
规则 指标 公式 依据

计提规则

计提概率 Φ θ^１( ) (５)式

计提水平 ｋ^ＰＴ０ꎬＴ１ ＝ Ｍａｘ ０ꎬＭｉｎ[
　
σｚ
＾ ΔＴ[ｎ( θ^１) ＋ θ^１Φ( θ^１)]Φ θ^１( ) ꎬ２.５％]{ } (７)式

释放规则
释放概率 Φ( θ^２) (８)式

释放水平 ｋ^ＲＴ０ꎬＴ１ ＝ Ｍｉｎ ０ꎬＭａｘ[ －
　
σｚ
＾ ΔＴ[ｎ( θ^２) ＋ θ^２Φ( θ^２)]Φ( θ^２)ꎬ － ２.５％]{ } (１０)式

豁免规则
豁免概率 １ － Φ( θ^１) － Φ( θ^２) －

豁免水平 ０ －

综合措施
预期综合

措施
ｋ^ＥＴ０ꎬＴ１ ＝ Φ( θ^１)ｋ^ＰＴ０ꎬＴ１ ＋ Φ( θ^２)ｋ^ＲＴ０ꎬＴ１ (１１)式

第五ꎬ逆周期资本对参考指标增长中枢的敏感性ꎮ 参考指标的瞬时期望αｚ ＝ (μｃ－μｇ) －
１
２
(σ２

ｃ －σ２
ｇ )ꎬ当盯住参考指标的增长中枢(μｃ－μｇ)时ꎬ可多视角测试其预期变动对逆周期资

本计提与释放的敏感性影响ꎬ这种决策模式有其现实基础和特殊启发ꎮ 因为监管当局通常

基于目标产出、目标通胀及其他因素设定信贷目标ꎬ参考指标的均衡水平———目标信贷增速

与目标产出增速之差将与目标通胀近似ꎬ则目标通胀和其他随机因素之和相当于逆周期资

本计提与释放的边界走廊ꎮ 当银行体系的信贷增速与前述边界有较大偏离时ꎬ监管当局须

考虑是否激活及如何使用逆周期资本工具ꎮ

三、我国逆周期资本工具的动用与豁免状态

(一)参考指标

１. 数据与特征

信贷和产出分别用贷款和 ＧＤＰ 表示ꎬ样本期间是 １９９７—２０２１ 年①ꎬ相关数据来自于

ＣＥＩＣ(Ｃｈｉｎａ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃｌｕｂ)数据库ꎬ两者均属名义价值ꎮ 对信贷和产出分别

进行对数差分处理ꎬ获得信贷增速和产出增速ꎬ两者之差即参考指标ꎬ其刻画了信贷增速超

出经济增长要求的具体程度(时序见图 ２)ꎮ 描述统计表明ꎬ参考指标的均值是 ２.５４％②ꎬ标
准差是 ６.１５％ꎬ最小值和最大值分别是－５.８６％和 １９.７３％ꎬ说明信贷活动存在明显的过冷和

过热状态ꎮ 尽管参考指标在统计上是平稳的③ꎬ但其波动性明显偏高ꎬ且存在三体制状态的

结构变动ꎮ

９５１

①
②
③

其中 ２００２ 年后的信贷是本外币贷款口径ꎬ２００１ 年前的外币贷款数据缺失ꎮ
与目标通胀接近ꎮ
统计检验结果略ꎮ
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图 ２　 参考指标的时间序列

２. 参考指标的动态结构参数

表 ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 报告了信贷和产出动态结构参数的估值ꎮ 信贷增速的瞬时期望及标准

差分别是 １３.６５％和 ４.６６％ꎬ产出增速的瞬时期望及标准差分别是 １１.１２％和 ４.３７％ꎬ参考指

标的瞬时期望及标准差分别是 ２.５４％和 ６.１５％ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 参数估值或识别情况

Ｐａｎｅｌ Ａ:参考指标的动态结构参数

μ^ｃ σ^ｃ μ^ｇ σ^ｇ ρ^ α^Ｚ σ^Ｚ

１３.６５％ ４.６６％ １１.１２％ ４.３７％ ７.４４％ ２.５４％ ６.１５％

Ｐａｎｅｌ Ｂ:计提和释放的触发边界

ｃ^ ｆ　 ＾

情景 １:模型识别 １６.４８％ －３.１５％

情景 ２:经验识别 ６.１５％ ０.０８％

(二)触发边界的识别结果

１. 情景 １:模型识别

对参考指标进行体制变换模型的拟合ꎬ发现其存在三体制、同方差的变动机制ꎬ其中信

贷正常体制、信贷过热体制和信贷过冷体制的均值分别是 ４.４５％、１６.４８％和－３.１５％ꎬ三体制

的维系时间分别是 ２.２４ 年、１.０８ 年和 １.５９ 年ꎮ 根据前述体制识别结果ꎬ若将 １６.４８％和

－３.１５％分别视为逆周期资本的计提边界和释放边界ꎬ则事后观察的信贷过热时点包括 ２００２
年和 ２００９ 年ꎬ信贷过冷时点包括 ２０００ 年、２００４—２００８ 年、２０１１ 年、２０２１(见图 ３)ꎬ且信贷过

热时点和信贷过冷时点分别有 ２ 个和 ８ 个ꎬ分别占样本时点总数的 ８.３３％和 ３３.３３％ꎮ 进而

言之ꎬ若基于体制变换模型识别逆周期资本计提与释放的触发边界ꎬ则触发逆周期资本计提

与释放的次数分别约 ２ 次和 ８ 次ꎬ且计提概率和释放概率分别约 ８.３３％和 ３３.３３％ꎮ
０６１
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图 ３　 参考指标的体制识别

２. 情景 ２:经验识别

是否激活逆周期资本取决于银行体系的信贷供给是否明显“失当”①ꎬ逆周期资本工具

使用过频或动用过缓都欠妥当ꎮ 鉴于无直接经验可循ꎬ不妨从法定存款准备金率(与逆周期

资本工具相似ꎬ其同有调节信贷供给之意图)的调整频率寻找启发ꎬ并推及逆周期资本工具

的拟动用频率ꎬ进而确定其触发边界ꎮ 我们从 ＣＥＩＣ 数据库下载了法定存款准备金率的日度

数据ꎬ对其求年度平均并进行差分处理ꎮ 若差分结果为零ꎬ则相邻年度未调整ꎻ若差分结果

大于零ꎬ则相邻年度调增ꎻ若差分结果小于零ꎬ则相邻年度调低ꎮ 从法定存款准备金率的调

整情况来看ꎬ调增和调低的年度均为 ７ 个ꎬ占比均为 ２９.１７％ꎬ其动用频率接近于 ５８％ꎮ② 若

按法定存款准备金率的调整频率划定逆周期资本计提与释放的触发边界ꎬ我们发现当以参

考指标 ９５％的置信下限和置信上限(分别是 ０.０８％和 ６.１５％)为逆周期资本计提与释放的触

发边界时ꎬ逆周期资本计提与释放的次数分别是 ６ 次和 ８ 次(见图 ２)ꎬ动用频率分别是

２５.００％和 ３３.３３％ꎬ两者之和约 ５８％ꎮ
(三)逆周期资本工具的动用与豁免状态

１.理论指引与现实操作

第一ꎬ理论指引:实时调整ꎮ 逆周期资本管理还需考虑以下技术细节:(１)逆周期资本工

具是否激活或豁免ꎮ 从某种意义上来讲ꎬ这取决于参考指标是否触及或突破计提边界或释

放边界ꎮ (２)逆周期资本计提与释放的具体水平及其调整频率ꎮ 按照 ＢＣＢＳ(２０１０)的监管

指引ꎬ当参考指标向上突破充分计提的上限阈值时ꎬ即要求银行计提 ２.５％的逆周期资本要

求ꎻ当其在计提豁免的下限阈值和充分计提的上限阈值③之间运动时ꎬ按线性插值方式确定

逆周期资本计提的具体水平ꎮ 若据此实时调整逆周期资本的计提要求ꎬ则银行将不得不频

１６１

①
②

③

明显“失当”导致银行体系的系统脆弱性及其系统性风险的过度积累ꎮ
从 １ 年期定期存款利率的调整状况来看ꎬ调增和调低的年度分别是 ５ 个和 ７ 个ꎬ占比分别是 ２０.８３％

和 ２９.１７％ꎬ其使用频率约 ５０％ꎮ 由于 ２０１５ 年 １０ 月存款利率完全市场化ꎬ故 ２０１６ 年后未有存款利率的调整

情况ꎮ 从此视角来看ꎬ定期存款利率的动用频率被低估了ꎮ
即豁免边界和计提边界ꎮ
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繁调整其资本结构或信贷资产的风险结构ꎬ以管理或提高其资本充足比率①ꎬ这可能扰乱银

行“正常”的经营过程ꎬ反而不利于银行体系的稳定性ꎬ似与逆周期资本监管的宏观审慎要求

不符ꎮ
第二ꎬ现实操作:有条件调整ꎮ 从操作层面审视ꎬ当参考指标刚突破计提边界或释放边

界时ꎬ监管当局或不会实时调整逆周期资本要求ꎬ而是对其有一定的战略容忍:唯当其达到

可容忍最小调整单位的隐含状态时ꎬ才会触发逆周期资本要求的首次调整ꎮ 具体而言ꎬ唯当

参考指标突破触发边界一定程度ꎬ且达到逆周期资本要求的可容忍最小调整单位时ꎬ监管当

局才会激活逆周期资本要求ꎮ② 照此推断ꎬ唯当参考指标之变动使得逆周期资本的计提或

释放水平达到最小调整单位的数倍时ꎬ才会触发其连续调整动作ꎬ这似有更强的操作性和管

控性ꎬ且尽量避免对银行正常经营的干扰ꎮ 鉴于逆周期资本计提的上限是 ２.５％ꎬ且在适当

动用频率和避免不当干扰之间权衡ꎬ不妨令最小调整单位为 ０.５％③ꎬ下文将照此标准对模型

估计结果进行解释与推理ꎮ 结合预期综合措施和首次调整要求ꎬ可对逆周期资本工具的主

导状态进行识别:当ｋＥ
Ｔ０ꎬＴ１≥０.５０％时ꎬ逆周期资本计提主导ꎻ当ｋＥ

Ｔ０ꎬＴ１≤－０.５０％时ꎬ逆周期资本

释放主导ꎻ当ｋＥ
Ｔ０ꎬＴ１∈(－０.５０％ꎬ０.５０％)时ꎬ逆周期资本豁免主导ꎮ

２.两种情景下的逆周期资本管理

在情景 １ 下ꎬ表 ３ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 报告了未来 ΔＴ(ΔＴ ∈ [０.５０ꎬ２.００]ꎬＳｔｅｐ ＝ ０.５０ꎬ 单位:年)
时点的逆周期资本动用与豁免状态的估计结果ꎬ参考指标以高概率在豁免区间运动ꎬ几乎无

需考虑激活逆周期资本工具ꎮ
在情景 ２ 下ꎬ参考指标落在豁免区间的概率明显降低ꎮ 具体而言ꎬ在未来 １ 年以内ꎬ基

本无需激活逆周期资本工具ꎻ在未来 １ 年以后ꎬ倾向于触发逆周期资本计提ꎬ仅当 ΔＴ 接近 ２
年时ꎬ预期综合措施才逼近逆周期资本计提的首次调整水平ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 两种情景下的逆周期资本动用与豁免状态

ΔＴ
(年)

计提规则 释放规则 豁免规则 综合措施

计提概率 计提水平 释放概率 释放水平 豁免概率 预期综合措施 主导规则

Ｐａｎｅｌ Ａ:情景 １ 下的逆周期资本管理

０.５０ ０.０２％ ０.００％ １５.４７％ －０.０５％ ８４.５０％ －０.０１％ 豁免

１.００ １.１７％ ０.００％ １７.７５％ －０.１０％ ８１.０８％ －０.０２％ 豁免

１.５０ ４.６１％ ０.０１％ １７.７９％ －０.１３％ ７７.６０％ －０.０２％ 豁免

２.００ ９.４７％ ０.０４％ １７.２２％ －０.１４％ ７３.３１％ －０.０２％ 豁免
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①

②
③

面对更高的监管资本要求ꎬ银行可通过筹集增量资本、去杠杆、降低风险资产占比等方式实现该目

标ꎮ 如 Ｂａｋｋａｒ 等(２０１９)对 ＯＥＣＤ 上市银行的研究发现ꎬ资本不足银行通过激进的贷款缩减降低杠杆ꎬ同时

也筹集外部资本ꎮ Ｓｉｖｅｃ 和 Ｖｏｌｋ(２０１９)估计了斯洛文尼亚银行对银行特定和时变的监管资本要求的反应ꎬ
发现当通过一家资本缺口高出 １ 个百分点的银行获得贷款时ꎬ同一家公司的贷款增速平均降低约 ３.５４ 个

百分点ꎮ Ｍａｙｏｒｄｏｍｏ 和 Ｒｏｄｒíｇｕｅｚ－Ｍｏｒｅｎｏ(２０２１)发现ꎬ欧洲银行提高资本充足率的主要途径是优化风险加

权资产特别是重新平衡投资组合使之转向更安全的资产ꎮ
即触发首次调整ꎮ
连续调整 ５ 次达其上限ꎮ
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　 　 续表 ３ 　 　 两种情景下的逆周期资本管理
ΔＴ

(年)
计提规则 释放规则 豁免规则 综合措施

计提概率 计提水平 释放概率 释放水平 豁免概率 预期综合措施 主导规则

Ｐａｎｅｌ Ｂ:情景 ２ 下的逆周期资本管理

０.５０ １３.０７％ ０.０４％ ３９.２３％ －０.４７％ ４７.７０％ －０.１８％ 豁免

１.００ ２７.８３％ ０.２９％ ３４.４８％ －０.４９％ ３７.６９％ －０.０９％ 豁免

１.５０ ３７.７７％ ０.７５％ ３１.０４％ －０.４７％ ３１.１９％ ０.１４％ 豁免

２.００ ４５.０７％ １.３３％ ２８.２９％ －０.４３％ ２６.６４％ ０.４８％ 计提

　 　 注:主导因素根据预期综合措施的符号及是否触发首次调整判断ꎬ当预期综合措施ｋＥＴ０ꎬＴ１≥０.５０％时ꎬ计
提主导ꎻ当ｋＥＴ０ꎬＴ１≤－０.５０％时ꎬ释放主导ꎻ当ｋＥＴ０ꎬＴ１∈(－０.５０％ꎬ０.５０％)时ꎬ豁免主导ꎮ

(四)逆周期资本对参考指标增长中枢的敏感性及其信号指引

当参考指标在未来 １ 年内的增长中枢在[－６％ꎬ１２％]变动时((μｃ－μｇ)∈[－６％ꎬ１２％]ꎬ
Ｓｔｅｐ＝ １％ꎬΔＴ＝ １ 年)ꎬ能够敏感测试两种情景下的逆周期资本动用与豁免状态ꎬ有关估计结

果分别见表 ４ 和表 ５ꎮ 显然ꎬ随着参考指标增长中枢的提高ꎬ逆周期资本越倾向于计提ꎻ随着

参考指标增长中枢之降低ꎬ逆周期资本越倾向于释放ꎮ
１.情景 １ 下的逆周期资本管理

若参考指标的增长中枢高于－２％(包含了绝大多数的合理情景)ꎬ则倾向于逆周期资本

豁免ꎮ 显然ꎬ运用体制变换模型识别逆周期资本的触发边界ꎬ逆周期资本以高概率处于豁免

状态ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 逆周期资本工具在情景 １ 下的使用状况预测

μｃ－μｇ
计提规则 释放规则 豁免规则 综合措施

计提概率 计提水平 释放概率 释放水平 豁免概率 预期综合措施 主导规则
－６％ ０.０１％ ０.００％ ６７.９３％ －２.５０％ ３２.０６％ －１.７０％ 释放
－５％ ０.０２％ ０.００％ ６１.９１％ －２.１６％ ３８.０７％ －１.３４％ 释放
－４％ ０.０４％ ０.００％ ５５.５８％ －１.６２％ ４４.３８％ －０.９０％ 释放
－３％ ０.０８％ ０.００％ ４９.１１％ －１.１７％ ５０.８１％ －０.５８％ 释放
－２％ ０.１３％ ０.００％ ４２.６６％ －０.８２％ ５７.２１％ －０.３５％ 豁免
－１％ ０.２２％ ０.００％ ３６.４１％ －０.５６％ ６３.３７％ －０.２０％ 豁免

０％ ０.３７％ ０.００％ ３０.４９％ －０.３７％ ６９.１４％ －０.１１％ 豁免

１％ ０.５９％ ０.００％ ２５.０５％ －０.２３％ ７４.３６％ －０.０６％ 豁免

２％ ０.９２％ ０.００％ ２０.１７％ －０.１４％ ７８.９１％ －０.０３％ 豁免

３％ １.４１％ ０.００％ １５.９１％ －０.０８％ ８２.６８％ －０.０１％ 豁免

４％ ２.１１％ ０.００％ １２.２８％ －０.０５％ ８５.６１％ －０.０１％ 豁免

５％ ３.０８％ ０.００％ ９.２８％ －０.０２％ ８７.６４％ ０.００％ 豁免

６％ ４.３９％ ０.００％ ６.８６％ －０.０１％ ８８.７５％ ０.００％ 豁免

７％ ６.１３％ ０.０１％ ４.９６％ －０.０１％ ８８.９１％ ０.００％ 豁免

８％ ８.３６％ ０.０２％ ３.５０％ ０.００％ ８８.１４％ ０.００％ 豁免

９％ １１.１５％ ０.０４％ ２.４２％ ０.００％ ８６.４４％ ０.００％ 豁免

１０％ １４.５４％ ０.０７％ １.６３％ ０.００％ ８３.８３％ ０.０１％ 豁免

１１％ １８.５８％ ０.１２％ １.０７％ ０.００％ ８０.３５％ ０.０２％ 豁免

１２％ ２３.２４％ ０.１９％ ０.６９％ ０.００％ ７６.０７％ ０.０５％ 豁免

　 　 注:情景 １ 基于体制变换模型识别逆周期资本的触发边界ꎬ主导因素根据预期综合措施的符号及是否
触发首次调整判断ꎬ当预期综合措施ｋＥＴ０ꎬＴ１≥０.５０％时ꎬ计提主导ꎻ当ｋＥＴ０ꎬＴ１≤－０.５０％时ꎬ释放主导ꎻ当ｋＥＴ０ꎬＴ１∈
(－０.５０％ꎬ０.５０％)时ꎬ豁免主导ꎮ
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２. 情景 ２ 下的逆周期资本管理

第一ꎬ逆周期资本工具的豁免信号ꎮ 当参考指标的增长中枢介于 １％至 ５％时ꎬ基本无需

考虑激活逆周期资本工具ꎮ 具体而言ꎬ当参考指标的增长中枢为 １％时ꎬ预期综合措施是释

放－０.３７％的逆周期资本ꎻ当参考指标的增长中枢为 ５％时ꎬ预期综合措施是计提 ０.３１％的逆

周期资本ꎬ两种情形下的逆周期资本要求接近于零(０.００％∈[－０.３７％ꎬ０.３１％])ꎬ故无需考

虑激活逆周期资本工具ꎮ
第二ꎬ逆周期资本要求的首次调整信号ꎮ 当参考指标的增长中枢介于 ０％至 １％时ꎬ预期

综合措施是释放 ０.３７％至 ０.６３％(－０.５０％∈[－０.６３％ꎬ－０.３７％])的逆周期资本ꎬ进而言之ꎬ
当参考指标的增长中枢向下逼近 ０.００％时ꎬ倾向于触发逆周期资本释放的首次调整ꎮ 当参

考指标的增长中枢介于 ５％至 ６％时ꎬ预期综合措施是计提 ０. ３１％至 ０. ５５％ (０. ５０％ ∈
[０.３１％ꎬ０.５５％])的逆周期资本ꎬ进而言之ꎬ当参考指标的增长中枢向上逼近 ６％时ꎬ倾向于

触发逆周期资本计提的首次调整ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 逆周期资本工具在情景 ２ 下的使用状况预测

μｃ－μｇ
计提规则 释放规则 豁免规则 综合措施

计提概率 计提水平 释放概率 释放水平 豁免概率 预期综合措施 主导规则
－６％ ２.４０％ ０.００％ ８３.９２％ －２.５０％ １３.６９％ －２.１０％ 释放

－５％ ３.４７％ ０.００％ ７９.６３％ －２.５０％ １６.９０％ －１.９９％ 释放

－４％ ４.９２％ ０.０１％ ７４.７２％ －２.５０％ ２０.３６％ －１.８７％ 释放

－３％ ６.８１％ ０.０１％ ６９.２６％ －２.５０％ ２３.９４％ －１.７３％ 释放

－２％ ９.２２％ ０.０２％ ６３.３２％ －２.３１％ ２７.４６％ －１.４６％ 释放

－１％ １２.２０％ ０.０５％ ５７.０６％ －１.７３％ ３０.７４％ －０.９８％ 释放

０％ １５.８１％ ０.０８％ ５０.６０％ －１.２７％ ３３.５８％ －０.６３％ 释放

１％ ２０.０６％ ０.１４％ ４４.１４％ －０.８９％ ３５.８１％ －０.３７％ 豁免

２％ ２４.９２％ ０.２３％ ３７.８２％ －０.６１％ ３７.２６％ －０.１７％ 豁免

３％ ３０.３６％ ０.３６％ ３１.８２％ －０.４０％ ３７.８３％ －０.０２％ 豁免

４％ ３６.２６％ ０.５５％ ２６.２５％ －０.２６％ ３７.４９％ ０.１３％ 豁免

５％ ４２.５１％ ０.８１％ ２１.２４％ －０.１６％ ３６.２５％ ０.３１％ 豁免

６％ ４８.９５％ １.１６％ １６.８３％ －０.０９％ ３４.２１％ ０.５５％ 计提

７％ ５５.４３％ １.６０％ １３.０６％ －０.０５％ ３１.５１％ ０.８８％ 计提

８％ ６１.７６％ ２.１５％ ９.９２％ －０.０３％ ２８.３２％ １.３３％ 计提

９％ ６７.７９％ ２.５０％ ７.３７％ －０.０１％ ２４.８４％ １.６９％ 计提

１０％ ７３.３８％ ２.５０％ ５.３５％ －０.０１％ ２１.２６％ １.８３％ 计提

１１％ ７８.４４％ ２.５０％ ３.８０％ ０.００％ １７.７６％ １.９６％ 计提

１２％ ８２.８９％ ２.５０％ ２.６４％ ０.００％ １４.４７％ ２.０７％ 计提

　 　 注:情景 ２ 基于重要货币政策工具的使用经验识别逆周期资本的触发边界ꎬ主导因素根据预期综合措
施的符号及是否触发首次调整判断ꎬ当预期综合措施ｋＥＴ０ꎬＴ１≥０.５０％时ꎬ计提主导ꎻ当ｋＥＴ０ꎬＴ１≤－０.５０％时ꎬ释放

主导ꎻ当ｋＥＴ０ꎬＴ１∈(－０.５０％ꎬ０.５０％)时ꎬ豁免主导ꎮ

第三ꎬ逆周期资本要求的连续调整信号ꎮ 当参考指标的增长中枢处于[５％ꎬ ６％]、[７％ꎬ
８％]、[８％ꎬ １０％]和[１１％ꎬ １２％]时ꎬ预期综合措施是分别计提约 ０.５％、１.０％、１.５％和 ２.０％
的逆周期资本ꎮ 同理ꎬ当参考指标的增长中枢处于[０％ꎬ １％] 、[－２％ꎬ －１％]、[－５％ꎬ－２％]
和[－６％ꎬ －５％]时ꎬ预期综合措施是分别释放约 ０.５％、１.０％、１.５％和 ２.０％的逆周期资本(见
表 ６ 的总结)ꎮ
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　 　 表 ６ 　 　 逆周期资本要求的调整指引

μｃ－μｇ
释放 豁免 计提

－２.００％ －１.５０％ －１.００％ －０.５０％ ０.００％ ０.５０％ １.００％ １.５０％ ２.００％
[－６％ꎬ－５％] √ 　 　 　 　 　 　 　 　
[－５％ꎬ－２％] 　 √ 　 　 　 　 　 　 　
[－２％ꎬ－１％] 　 　 √ 　 　 　 　 　 　
[０％ꎬ１％] 　 　 　 √ 　 　 　 　 　
[１％ꎬ５％] 　 　 　 　 √ 　 　 　 　
[５％ꎬ６％] 　 　 　 　 　 √ 　 　 　
[７％ꎬ８％] 　 　 　 　 　 　 √ 　 　
[８％ꎬ１０％] 　 　 　 　 　 　 　 √ 　
[１１％ꎬ１２％] 　 　 　 　 　 　 　 　 √

四、结语

(一)主要结论

从随机视角观察ꎬ未来特定时点的逆周期资本要求无非三种状态:豁免、计提和释放ꎮ
在刻画参考指标随机运动规律的基础上ꎬ本文给出了逆周期资本的计提规则、释放规则和豁

免规则ꎬ并讨论了其在现实场景下的应用与表现ꎬ主要结论有:
第一ꎬ经验识别逆周期资本要求的触发边界能给其监管操作提供较为明确的信号指引ꎮ

当基于体制变换模型识别逆周期资本计提与释放的触发边界时ꎬ参考指标高概率在豁免区

间运动ꎬ几乎不用考虑激活问题ꎮ 尽管模型识别方法有客观性优势ꎬ但其倾向于导致逆周期

资本工具动用过缓ꎬ可能使之“失去”应用价值ꎮ 相比之下ꎬ基于重要货币政策工具的使用状

况经验识别逆周期资本要求的触发边界有更高的辨识度ꎬ能够给逆周期资本工具的监管操

作提供较为明确的信号指引ꎮ
第二ꎬ盯住参考指标的增长中枢能给逆周期资本工具的监管操作提供较为明确的信号

指引ꎮ 参考指标的增长中枢是信贷和产出的瞬时期望之差ꎬ反映了信贷增速超出经济增长

要求的平均程度或趋势ꎬ其具有较强的信号价值①ꎮ 本文多视角测试了参考指标增长中枢

之预期变动对逆周期资本计提和释放的敏感性影响ꎬ模型估计揭示其能给逆周期资本动用

(含计提与释放ꎬ以及首次调整和连续调整)与豁免提供较为明确的信号指引ꎮ
(二)政策启示

第一ꎬ前瞻性逆周期资本规则能给其经验规则提供有意义的参照ꎮ 当前监管所指属于

经验规则ꎬ其旨在根据参考指标的周期变动识别逆周期计提与释放的触发时机②ꎬ且基于参

考指标的变动程度自由裁量式决定逆周期资本要求的动用水平ꎬ本质上属事后观测或回溯ꎬ
未能体现参考指标的不确定变动与预期对逆周期资本管理及其相机抉择的影响(许友传ꎬ
２０２２)ꎮ 从事前视角审视ꎬ不可能知道参考指标的未来走向ꎬ只能根据其可能的运动轨迹ꎬ刻
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①

②

当信贷增速远高于经济增速时ꎬ是信贷过热的信号ꎻ当信贷增速远低于经济增速时ꎬ是信贷过冷的信

号ꎮ
信贷过度扩张(相对于产出)时触发计提ꎬ信贷过度紧缩时触发释放ꎮ
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画其触发计提、释放和豁免的状态①ꎮ 本文前瞻性规则是对前述问题或思路的模型建构ꎬ成
功将逆周期资本要求的动用与豁免状态刻画成参考指标②的显性函数ꎬ而非参考指标周期

特征的设定函数ꎬ其是理论推导的结果ꎬ而非自由裁量式经验规定或设定ꎮ 本文前瞻性逆周

期资本规则设计及其估计结果能给 ＢＣＢＳ(２０１０)式经验规则的运用提供有意义的参照ꎮ
第二ꎬ可通过参考指标增长中枢的预期变动ꎬ识别逆周期资本工具的动用与豁免状态ꎮ

(１)逆周期资本工具的豁免信号ꎮ 当参考指标的增长中枢介于 １％至 ５％之间时ꎬ基本无需

考虑激活逆周期资本工具ꎮ (２)逆周期资本工具的首次调整信号ꎮ 当参考指标的增长中枢

向下逼近 ０％时ꎬ倾向于触发逆周期资本释放的首次调整ꎻ当参考指标的增长中枢向上逼近

６％时ꎬ倾向于触发逆周期资本计提的首次调整ꎮ (３)逆周期资本工具的连续调整信号ꎮ 当

参考指标的增长中枢处于[ －２％ꎬ －１％]、[ －５％ꎬ －２％]和[ －６％ꎬ －５％]时ꎬ分别释放约

１.０％ꎬ１.５％和 ２.０％的逆周期资本ꎻ当参考指标的增长中枢在[７％ꎬ ８％]、[８％ꎬ １０％]和

[１１％ꎬ １２％]时ꎬ分别计提约 １.０％ꎬ１.５％和 ２.０％的逆周期资本ꎮ
第三ꎬ近期采取逆周期资本豁免政策是基本合意的ꎮ 从 ２０１１ 年主张引入逆周期资本监

管框架以来ꎬ参考指标普遍在 ０－５％的区间内运行(见图 ２)③ꎬ其高概率落在逆周期资本工

具的豁免区间内ꎮ 另外ꎬ当基于历史数据估算参考指标的增长中枢时ꎬ其瞬时期望约２.５４％ꎬ
照此推断逆周期资本工具也处于豁免状态(见表 ６)ꎮ

(三)讨论与展望

第一ꎬ应对未来多长时期的逆周期资本管理情况进行推断ꎮ 在行文过程中ꎬ我们报告了

未来 ２ 年以内、特别是 １ 年末时点的逆周期资本动用与豁免状态ꎬ为何不对更长时期的逆周

期资本动用与豁免状态进行推断呢? 这在理论上是“可行的”ꎮ 然而ꎬ当参考指标随机运动

时ꎬ随着预测时间的拉长ꎬ参考指标落在豁免区间的可能性越来越低ꎬ从而更倾向于作出计

提或释放的推断ꎮ 由于基于历史规律“模拟”其在未来的随机运动ꎬ随着预测时间的拉长ꎬ参
考指标的“发散”倾向愈发明显④ꎬ预测误差或持续性增大ꎬ这是随机模型普遍存在的问题ꎬ
也是本文仅对较短时期的逆周期资本动用与豁免状态进行推断的原因ꎮ

第二ꎬ模型假设与观测数据的契合性及其改进方式ꎮ 本文以几何布朗运动方式刻画信

贷和产出的动态随机运动规律ꎬ且据此推导参考指标的随机结构ꎬ发现参考指标的对数差分

可视为信贷增速与产出增速之差ꎮ 由于几何布朗运动假设隐含信贷增速和产出增速是渐进

正态的ꎬ故参考指标亦渐进正态ꎮ 对前述变量的统计检验表明ꎬ信贷增速和参考指标均在

５％的显著性水平下接受正态性原假设ꎬ但产出增速在 ５％的显著性水平下拒绝正态分布的

原假设(Ｐ 值＝ ０.０９７)⑤ꎬ这对产出过程的两个动态结构参数的估值结果或产生有偏的影响ꎮ
由于正态分布仅能捕捉“正常”情景下的数据变动规律ꎬ我们认为基于历史产出时序估计其
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①
②
③
④
⑤

含状态水平和状态概率ꎮ
参考指标的动态随机特征由其结构参数控制ꎮ
２０１５ 年和 ２０２０ 年分别是 ６.７１％和 ９.０６％ꎮ
远端波动性是时间跨度的单调函数ꎮ
统计检验结果略ꎮ
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动态结构参数并假设其在未来以某种方式随机再现ꎬ可能低估了逆周期资本计提与释放的

概率①ꎮ 可能的改进思路是对产出过程进行局部修正———由几何布朗运动过程和带跳跃的

扩散过程叠加而成ꎬ这有助于抓住产出的极端变动ꎬ但极大增加了模型求解和估计的难度ꎬ
这或是未来有待研究的方向ꎮ
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１９.Ｂｅｋｉｒｏｓꎬ Ｓ.ꎬ Ｒ. Ｎｉｌａｖｏｎｇｓｅꎬ ａｎｄ Ｇ. Ｓ. Ｕｄｄｉｎ. ２０１８. “Ｂａｎｋ Ｃａｐｉｔａｌ Ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ Ｃｏｕｎｔｅｒｃｙｃｌｉｃａｌ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ:

Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｗｅｌｆａｒｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ＆ Ｃｏｎｔｒｏｌ ９３ (８): ３１５－３３１.
２０.Ｂｏｒｇｙꎬ Ｖ.ꎬ Ｌ. Ｃｌｅｒｃꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｐ. Ｒｅｎｎｅ. ２０１４. “Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｒｉｓｋ: Ｃａｎ Ｗｅ Ｒｏｂｕｓｔｌｙ Ｉｄｅｎｔｉｆｙ Ａｓｓｅｔ－

Ｐｒｉｃｅ Ｂｏｏｍ－Ｂｕｓｔ Ｃｙｃｌｅｓ?” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ ４６ (９): １３２－１５０.
２１.Ｃｌａｅｓｓｅｎｓꎬ Ｓ.ꎬ Ｓ. Ｒ Ｇｈｏｓｈꎬａｎｄ Ｒ. Ｍｉｈｅｔ. ２０１３. “Ｍａｃｒｏ － ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｔｏ Ｍｉｔｉｇａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｙｓｔｅｍ

Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｉｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ ３９ (１２): １５３－１８５.
２２.Ｄｒｅｈｍａｎｎꎬ Ｍ.ꎬ Ｃ. Ｂｏｒｉｏꎬ Ｌ. Ｇａｍｂａｃｏｒｔａꎬ Ｇ. Ｊｉｍｅｎｅｚꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｔｒｕｃｈａｒｔｅ. ２０１０. “ Ｃｏｕｎｔｅｒ－Ｃｙｃｌｉｃａｌ Ｃａｐｉｔａｌ

Ｂｕｆｆｅｒｓ: Ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ Ｏｐｔｉｏｎｓ.” Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ. ３１７ꎬ Ｂａｓｅｌ.
２３.Ｇａｕｔｈｉｅｒꎬ Ｃ.ꎬ Ａ. Ｌｅｈａｒꎬａｎｄ Ｍ. Ｓｏｕｉｓｓｉｅ. ２０１２. “Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｃａｐｉｔａｌ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ.”

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ ２１ (４): ５９４－６１８.
２４.Ｇｅｒｓｂａｃｈꎬ Ｈ.ꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｃ. Ｒｏｃｈｅｔ. ２０１７. “ Ｃａｐｉｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｒｅｄｉｔ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ９０ (１０): １１３－１２４.

７６１
①或高估了参考指标落在豁免区间的概率ꎮ
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２５.Ｇｏｎｚａｌｅｚꎬ Ｒ. Ｂ.ꎬ Ｌ. Ｓ. Ｇ. Ｍａｒｉｎｈｏꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｉ. Ａ. Ｖ. Ｌｉｍａ. ２０１７. “ Ｒｅ －Ａｎｃｈｏｒｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｅｒｃｙｃｌｉｃａｌ Ｃａｐｉｔａｌ
Ｂｕｆｆｅｒｓ: Ｂａｙｅｓｉａｎ Ｅｓｔｉｍａｔｅｓ ａｎｄ Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｓ Ｆｏｃｕｓｉｎｇ ｏｎ Ｃｒｅｄｉｔ Ｇｒｏｗｔｈ.” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ
３３ (４): １００７－１０２４.

２６.Ｈｏｄｂｏｄꎬ Ａ.ꎬ Ｓ. Ｊ. Ｈｕｂｅｒꎬ ａｎｄ Ｋ. Ｖａｓｉｌｅｖ. ２０２０. “ Ｓｅｃｔｏｒａｌ Ｒｉｓｋ －Ｗｅｉｇｈｔｓ ａｎｄ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ.”
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ １１２ꎬ １０５３３６.

２７. Ｉａｓｉｏꎬ Ｇ. ２０１３. “ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｅｓ: Ｍｉｃｒｏｆｏｕｎｄｅｄ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ ２２ (４): ６２７－６３８.

２８.Ｊｏｋｉｖｕｏｌｌｅꎬ Ｅ.ꎬ Ｊ. Ｐｅｓｏｌａａꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｖｉｒｅｎ. ２０１５. “ Ｗｈｙ Ｉｓ Ｃｒｅｄｉｔ － ｔｏ － ＧＤＰ ａ Ｇｏｏｄ Ｍｅａｓｕｒｅ ｆｏｒ Ｓｅｔｔｉｎｇ
Ｃｏｕｎｔｅｒｃｙｃｌｉｃａｌ Ｃａｐｉｔａｌ Ｂｕｆｆｅｒｓ?” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ １８ (５): １１７－１２６.

２９.Ｌｉｕꎬ Ｇ.ꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｍｏｌｉｓｅ. ２０１９. “Ｈｏｕｓｉｎｇ ａｎｄ Ｃｒｅｄｉｔ Ｍａｒｋｅｔ Ｓｈｏｃｋｓ: Ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｒｕｌｅ－Ｂａｓｅｄ Ｂａｓｅｌ Ⅲ
Ｃｏｕｎｔｅｒ－Ｃｙｃｌｉｃａｌ Ｃａｐｉｔａｌ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ ８２ (１１): ２６４－２７９.

３０.Ｍａｙｏｒｄｏｍｏꎬ Ｓ.ꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｒｏｄｒíｇｕｅｚ － Ｍｏｒｅｎｏ. ２０２１. “ Ｈｏｗ Ｄｏ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｂａｎｋｓ Ｃｏｐｅ ｗｉｔｈ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ
Ｃａｐｉｔａｌ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ.” Ｆｉｎａｎｃｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｌｅｔｔｅｒｓ ３８ (１)ꎬ １０１４５９.

３１.Ｒｅｐｕｌｌｏꎬ Ｒ.ꎬ ａｎｄ Ｊ.Ｓｕａｒｅｚ. ２０１３. “Ｔｈｅ Ｐｒｏｃｙｃｌｉｃａｌ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｂａｎｋ Ｃａｐｉｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ.” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｓｔｕｄｉｅｓ ２６: ４５２－４９０.

３２.Ｒｕｂｉｏꎬ Ｍ.ꎬ ａｎｄ Ｊ. Ａ. Ｃａｒｒａｓｃｏ －Ｇａｌｌｅｇｏ. ２０１６. “ Ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ Ｂａｓｅｌ Ⅲ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ
Ｐｏｌｉｃｙ: Ａ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ａｐｐｒｏａｃｈ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ２６ (１０): ２９４－３０５.

３３.Ｒｕｂｉｏꎬ Ｍ.ꎬ ａｎｄ Ｆ. Ｙａｏ. ２０２０. “Ｂａｎｋ Ｃａｐｉｔａｌꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｂａｓｅｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ ａ Ｌｏｗ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ－Ｒａｔｅ
Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ.” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ ６７ (５): ３７８－３９２.

３４.Ｓｃｈüｌｅｒꎬ Ｙ. Ｓ. ２０２０. “Ｏｎ ｔｈｅ Ｃｒｅｄｉｔ－ ｔｏ－ＧＤＰ Ｇａｐ ａｎｄ Ｓｐｕｒｉｏｕｓ Ｍｅｄｉｕｍ－Ｔｅｒｍ Ｃｙｃｌｅｓ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｌｅｔｔｅｒｓ
１９２(７):１０９－ ２４５.

３５.Ｓｈｒｅｖｅꎬ Ｓ. Ｅ. ２０１０. Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ Ｃａｌｃｕｌｕｓ ｆｏｒ Ｆｉｎａｎｃｅ Ⅱ: Ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ－ ｔｉｍｅ Ｍｏｄｅｌｓ. Ｂｅｒｌｉｎ: Ｓｐｒｉｎｇｅｒ －Ｖｅｒｌａｇ
Ｐｒｅｓｓ.

３６.Ｓｉｖｅｃꎬ Ｖ.ꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｖｏｌｋ. ２０１９. “Ｂａｎｋ Ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ Ｐｏｌｉｃｙ－Ｒｅｌａｔｅｄ Ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ Ｃａｐｉｔａｌ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ.” Ｔｈｅ
Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ ８０(５): ８６８－８７７.

Ｆｏｒｗａｒｄ－Ｌｏｏｋｉｎｇ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ
Ｃｏｕｎｔｅｒ－Ｃｙｃｌｉｃａｌ Ｃａｐｉｔａｌ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ

Ｘｕ Ｙｏｕｃｈｕａｎ
(Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｆｕｄａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｃｕｒｒｅｎｔ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｒｏｐｏｓａｌｓ ｏｒ ａｃａｄｅｍｉｃ ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎｓ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ － ｂａｓｅｄ
ｒｕｌｅｓ ｄｅｓｉｇｎ ｏｆ ｃｏｕｎｔｅｒ－ｃｙｃｌｉｃａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ. Ｉｔ ｉｓ ａｎ ｅｘ ｐｏｓｔ ｕｎｉｌａｔｅｒａｌ ｏｒ ｂｉｌａｔｅｒａｌ ｓｙｍｍｅｔｒｙ
ｄｅｓｉｇｎ ｉｎ ｄｅｔｅｒｍｉｎｉｓｔｉｃ ｓｃｅｎａｒｉｏｓꎬ ｗｈｉｃｈ ｆａｉｌ ｔｏ ｒｅｆｌｅｃｔ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｆｕｔｕｒｅ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｉｅｓ ａｎｄ
ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｏｎ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｃａｐｉｔａｌ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ. Ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ ｗｉｔｈ ｔｈｅ
ｒｅｌｅｖａｎｔ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓꎬ ｔｈｅ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎｄｉｃａｔｏｒ ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｓ ａｌｓｏ ａｎｃｈｏｒｅｄ ｉｎ ｃｒｅｄｉｔ－ｔｏ－
ｏｕｔｐｕｔ ｒａｔｉｏꎬ ｂｕｔ ｃａｐｉｔａｌ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｒｕｌｅｓ ａｒｅ ｅｘｔｅｎｄｅｄ ｔｏ ｒａｎｄｏｍ ｓｔａｔｅꎬ ａｎｄ ｅｘｐｌｉｃｉｔｌｙ ｄｅｒｉｖｅｓ ｔｈｅ
ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ ｒｕｌｅｓꎬ ｒｅｌｅａｓｅ ｒｕｌｅｓꎬ ａｎｄ ｅｘｅｍｐｔｉｏｎ ｒｕｌｅｓ ｆｏｒ ｃｏｕｎｔｅｒ － ｃｙｃｌｉｃａｌ ｃａｐｉｔａｌꎬ ｗｈｉｃｈ ｉｓ ａ
ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ－ｂａｓｅｄ ａｎｄ ｆｏｒｗａｒｄ－ｌｏｏｋｉｎｇ ｃａｐｉｔａｌ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｒｕｌｅ ｄｅｓｉｇｎꎬ ａｎｄ ｕｓｅｓ ｒｅａｌ－ｌｉｆｅ ｓｃｅｎａｒｉｏ
ｄａｔａ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ ｆｏｒ ｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｖｅｒｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅ. Ｔｈｅ ｍｕｌｔｉ－ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ
ｓｈｏｗｓ ｉｔ ｃａｎ ｐｒｏｖｉｄｅ ｃｌｅａｒ ｓｉｇｎａｌ ｇｕｉｄａｎｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ａｃｔｉｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｅｘｅｍｐｔｉｏｎ ｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ ｏｆ
ｃｏｕｎｔｅｒ－ｃｙｃｌｉｃａｌ ｃａｐｉｔａｌꎬ ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｔｈｅ ｆｉｒｓｔ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｓ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ｂｒｏａｄｅｎｓ ｔｈｅ ｒｕｌｅ ｄｅｓｉｇｎ ｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ｃｏｕｎｔｅｒ－ｃｙｃｌｉｃａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅ ｉｎｓｐｉｒａｔｉｏｎ ｆｏｒ
ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｏ ａｃｔｉｖａｔｅ ａｎｄ ｈｏｗ ｔｏ ａｄｊｕｓｔ ｃｏｕｎｔｅｒ－ｃｙｃｌｉｃａｌ ｃａｐｉｔａｌ.
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