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摘要：影子银行在推动金融创新、解决中小企业的融资难方面发挥着积极的作用。但同时影子银行的高杆杆、期限错配等特征也对金融稳定造成了极大的隐患。2013年，我国创设了多种结构性货币政策以鼓励金融机构支持三农、中小微企业的发展。本文基于影子银行风险承担角度，对传统货币政策和结构性货币政策的实施有效性及其对系统性金融风险影响的相关研究进行梳理。
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引   言
传统的宏观经济模型集中关注货币政策变化引起的信贷数量的改变，忽略了风险偏好对经济主体行为的影响。金融中介理论的发展，引发学者开始将银行主体对风险的容忍度、风险承担意愿等因素加入货币政策传导效率来进一步分析货币政策的传导渠道。2007年次贷危机引发的全球金融危机，引发各国金融机构开始关注非银行金融中介对经济发展的重要影响，在传统金融体系之外承担信用中介作用的影子银行受到重要关注。全球影子银行规模正以20%的年均增长率赶超商业银行（FSB，2014），影子银行的快速发展在起到信贷扩张作用的同时，积累了巨大的信用风险，对货币政策的有效性带来了挑战也对影响了金融系统的风险。2017年的全国金融工作会议中，习近平总书记指出“防止发生系统性金融风险是金融工作的的根本性任务，也是金融工作的的永恒主题，要把主动防范化解系统性金融风险放在更加重要的位置”。2018年的中央工作经济会议提出，要“打好防范化解重大风险攻坚战”。党的十九大报告中更是明确要求，“健全金融监管体系，守住不发生系统性金融风险的底线”。防范化解重大金融风险居于三大攻坚战的首位，而货币政策的传导路径是否通畅更是直接影响实体经济发展。
为应对金融危机带来的极大冲击，发达经济体的中央银行都积极实施了非常规货币政策，旨在克服常规货币政策名义利率零下限困境和传导机制的有效发挥。当前，我国也面临着流动性总量盈余与结构性资金短缺的矛盾、银行惜贷情绪与中小微企业融资困难等问题。借鉴欧美发达国家的经验，我国央行也陆续创设了多种结构性货币政策以实现资金导向的精准灌溉。结构性货币政策的实施旨在解决“三农”中小微企业融资难融资贵问题，引导金融机构支持实体经济。结构性货币政策是否有效解决了我国当前的结构性矛盾？
本文基于影子银行角度，梳理货币政策传导与系统性金融风险的相关文献，从中分析货币政策传导的有效性及其对系统性金融风险的影响。本文的后续安排如下：第一部分分析传统货币政策的传导机制，主要从风险传导机制、风险承担渠道的存在性检验、影子银行的风险承担及其对系统性风险的影响展开论述；第二部分考察了结构性货币政策传导的相关文献，主要从结构性货币政策传导机制，实施效果及其对系统性金融风险的影响进行梳理；第三部分是本文的结论。
1、 传统货币政策传导
1.1货币政策的风险传导机制
货币政策的传导渠道依据银行贷款与其他非货币金融资产之间的可替代性，分为货币渠道和信贷渠道两大类。货币渠道侧重利率变化对产出的直接影响，信贷渠道侧重利率变化通过信贷规模对产出的作用。依据作用机制的差异，货币渠道具体可分为利率渠道、资产价格渠道和汇率渠道，信贷渠道具体分为银行贷款渠道和资产负债表渠道。然而，以上传导渠道忽视了风险偏好对经济主体行为的影响，货币政策会通过金融机构的风险认知和容忍度去影响其经营决策行为，最终作用于投资和社会总产出。
Borio和Zhu（2008）首次提出了货币政策的风险承担渠道，该渠道指出货币政策的调整影响了金融机构的风险偏好或风险容忍度，进一步通过资产组合调整、信用风险定价以及贷款决策等渠道影响实体经济。风险承担渠道强调了金融机构特别是商业银行的风险偏好和风险承担意愿，从行为主体决策的微观角度分析了货币政策传导机制（张强和张宝，2011）。依据现有学者的既有研究，货币政策风险承担渠道主要有以下五方面的作用机制：
第一，估值、收入和现金流机制。宽松货币政策提高了资产抵押品价值、收入及利润，影响了银行对违约概率、违约损失率和市场波动的估计，从而降低了银行的风险感知能力，银行风险偏好及风险容忍度随之改变（Borio 和 Zhu，2008）。低利率通过对价值、收入和现金流的影响，进而影响银行的风险衡量，促使银行承担更多风险。
第二，追逐收益机制。追逐收益机制是在市场名义利率与商业银行收益目标间相互作用产生的。宽松货币政策会导致无风险资产收益率下降，为实现粘性的名义收益率，金融机构会涉足更多的高风险业务，许多原本无法获得银行贷款的经济主体会在此机制影响下获得贷款, 从而增加了银行自身的风险承担。市场利率与目标收益率的差距越大，追逐收益效应越强。安全资产收益的降低迫使银行增加对高风险资产的增持，从而获得更高收益的同时也承担了更高的风险（Rajan，2006）。
第三，中央银行沟通反馈机制。货币政策通过银行预期货币当局在不同状况下的行为而影响银行风险承担。央行可以通过信息披露与金融市场的沟通消除未来的不确定性，但在长期低利率的货币政策环境下会增加银行的风险承担（Altunbas et al., 2009）。在经济处于下行时期或市场受到不利冲击情形下，央行将实施宽松的货币政策或救助政策以抵御经济下行风险，预期破产概率的降低将提高银行的风险偏好进而鼓励银行承担更多风险。
第四，杠杆机制。风险承担的杠杆机制是指金融机构具有固定的杆杆率目标，当银行的利润或者资产组合投资遭受冲击时，银行将通过买卖资产进行应对，从而加大了银行风险承担（Adrian 和 Shin，2009）。宽松的货币政策引起金融机构的资产价格上升、资产规模扩大，这使得金融机构的杠杆率在负债保持不变的条件下下降。风险资产的需求提高促使银行承担承担更高风险。
第五，风险转嫁机制。风险转嫁机制认为在信息不对称和有限负债制度条件下，金融机构具有逆周期的风险承担。由于银行存在不会将其对债权人造成的损失内部化的道德风险，往往会承担高于社会最优的风险承担（方意等，2012）。紧缩货币政策提升融资成本将进一步减少金融机构的收益，从而产生更大的动机去配置高风险资产。因此，风险转嫁机制强调了货币政策对负债方融资成本成本和收益的影响。
1.2 货币政策风险承担机制的存在性检验
有关于货币政策风险承担机制的研究，理论研究方面，Dell'Arriccia 和Marquez（2006）发现过低的利率会引起银行放松信贷标准，降低银行的利润水平，银行为获得更高利润会从事高风险的业务，由此表明低利率环境增加了银行风险承担的意愿。Rajan（2006）进一步指出低利率的货币政策环境降低了银行的收益，银行为追求高收益会配置高风险资产，从而承担了更多的风险。Dell′Ariccia（2010）通过一个含有银行部门的两期模型指出银行面对宽松货币政策时，通过资本结构的调整会提高杠杆率从而承担了更高的风险。通过构建银行的动态模型，Fabian（2011）解释了银行风险承担及其过度风险承担的原因。研究指出，有限负债制度增加了银行的贷款风险，银行自身的风险也会高于能够内部化存款人损失的社会计划者水平，由此导致过度的风险承担。并且，利率的降低会增加银行贷款引起杠杆增加，加剧过度的风险承担。
更多的学者则聚焦于货币政策传导风险承担渠道的存在性检验。Jiménez等（2007）利用西班牙1985-2006年间的信贷数据，实证分析了短期利率对贷款违约率的影响，结果显示，短期来看，由于未偿贷款数量远高于新增贷款，低利率降低了银行的信用风险，但从中长期来看，较低的短期利率促使银行降低贷款标准，增加了银行的风险承担。Ioannidou 等（2009）利用玻利维亚银行数据，也证实了长期低利率货币环境下商业银行因为增加了高风险贷款数量从而承担了更高的风险。Maddaloni和Peydro（2011）利用欧元区16个国家的客户信贷信息，发现低利率导致商业银行的信贷标准降低，宽松货币政策环境下风险信贷的增加使得商业银行承担了更多的风险。Altunbas等（2010）利用15个欧盟国家和美国的上市银行的数据也得出长期低利率的货币政策环境加剧了银行的风险承担。Gaggle和Valderrama（2010）研究了货币政策对银行商业贷款组合的风险，其结论也指出宽松货币政策环境提高了银行商业贷款组合的预期违约率。这表明货币政策对银行风险容忍度的影响放松了银行对风险水平一般的贷款及风险水平较高的贷款的信贷标准（Maddaloni和Peydro，2011），因而增加了银行的风险承担。
1.3 风险承担渠道的异质性
也有学者将关注点聚焦于银行微观特征的异质性所引起的风险承担的差异性。Brissimis和Delis（2009）利用1994-2007年间的美国和欧盟数据考察了风险承担机制的异质性特征，实证结果表明银行风险承担渠道会因为银行的流动性和资本充足率的不同产生异质性影响。Berger等（2009）研究美国1984-2008年间的季度数据发现货币政策对银行流动性创造的影响仅仅对小规模银行是有效的。Delis和Kouretas（2010）利用欧元区2001-2008年度银行数据，揭示了银行风险承担与利率间的负向关系，而且这种负向关系对于股本较高的银行影响减小，对于资产负债表外项目较高的银行，影响较大。Buch 等（2011）对美国银行数据的实证分析发现，货币政策对小型银行的风险承担影响程度较大，大型银行风险承担不变，而外国银行的风险承担下降，并且长期低利率水平下，规模较小的银行会产生过度的风险承担。此外，货币政策对银行风险承担的影响可能因国家和时间而异，并取决于当地银行市场条件（如银行杠杆率和以及银行市场的可竞争性）以及影响这些条件的因素（DeNicolò等，2010）。Lopez等 ( 2011) 对哥伦比亚2000-2008 年季度贷款数据的数据研究发现，经济增长率与银行风险容忍度相关，GDP 增长率越高往往导致贷款风险率的提高，这表明银行风险承担会受到GDP等宏观经济因素的影响。
国内研究方面，徐明东和陈学彬（2012）基于我国59家商业银行的微观数据,实证检验了货币政策对银行风险承担机制的存在性,其结论还进一步指出货币政策与银行风险承担的关系具有非对称性并且依赖于银行的资本充足状况。牛晓健和裘翔（2013）研究了银行的风险水平与利率政策的关系，研究表明长期的低利率会通过风险承担机制作用于银行系统提高银行的风险，同时该效应具有持续性易滋生系统性金融风险。不同于上述学者的研究，张强等（2013）等认为银行风险承担渠道作一个完整的渠道包括两个阶段：货币政策对银行风险承担的影响和银行风险承担变化对信贷的影响。通过对我国2002-2012年间货币政策的银行风险承担渠道的实证分析，结果表明, 我国货币政策的银行风险承担渠道是存在的，货币政策对银行风险承担有着显著负向影响并且银行风险承担对其信贷投放有着显著的正向影响。金鹏辉等（2014）从我国银行业整体层面角度探究了货币政策和银行风险承担行为之间的关系，实证分析表明在银行业整体维度上我国货币政策风险承担渠道的存在性，并进一步指出风险承担渠道独立于传统的资产 负债表渠道而存在。江曙霞和陈玉婵（2012）基于我国14家上市银行的数据，利用门限回归模型分析了货币政策对银行风险承担的影响，其结论指出货币政策对银行风险承担的影响是非线性的：宽松货币政策通过提高银行风险承担意愿放大货币政策的扩张效应，而紧缩性货币政策可能通过降低银行风险承担的意愿产生较大的紧缩效应。在风险承担的异质性影响方面，方意等（2012）的研究表明货币政策对银行的风险承担依赖于银行的资本充足率，当银行的资本充足率逐渐降低时，风险承担的风险转移效应逐渐增强。刘晓欣和王飞（2013）利用国内1997-2011年间的121家银行数据验证了我国货币政策渠道的存在性并且分析了银行的规模性、流动性及盈利性等微观特征对风险承担的影响。其结论指出，相较于大型银行城商行的风险承担对利率的调整更加敏感；在同等利率水平影响下，资本充足率越高的银行的风险水平越低；流动性增强有利于降低银行风险水平，但在紧缩的货币政策下，流动性增强会增加银行风险。刘生福和李成（2014）利用我国62家商业银行2000-2012年间的财务数据发现，货币政策调控对银行风险承担行为具有显著的负向影响，并且这种负向关系对数量型货币政策更为敏感，银行风险承担行为对货币政策的影响具有明显的异质性特征：大型银行更加规避风险而盈利能力较弱的银行倾向于高风险资产组合。王晋斌和李博（2017）也指出具有较高资本充足率和资产收益率的银行由于运营能力强，其风险资产占比较低，因此风险承担的意愿不强，相反的，资产收益率较低的银行可能为获得更高目标收益加大风险资产配置以承担更多风险。
以上主要分析了商业银行的风险承担机制及其异质性特征，然而，次贷危机引发学者及监管部门对影子银行的关注。诸多学者和业界人士认为影子银行的过度扩张是导致次贷危机以及由此而引发的金融危机的重要推手。影子银行由于没有正规部门的流动性支持，并且缺乏相关的监管约束，因此，影子银行部门更倾向于过度的风险承担（FSB，2013）。
1.4 影子银行与货币政策传导
Mazelis（2014）运用含有影子银行的DSGE 模型考察了货币政策的信贷渠道传导效应，结论指出影子银行的扩张显著削弱了货币政策的信贷渠道传导效应。裘翔和周强龙（2014）将影子银行视为商业银行信贷投放体系在高风险领域的延伸，在DNK-DSGE框架下探究了影子银行对货币政策信贷传导渠道有效性的影响。研究结果表明，影子银行的逆周期扩张行为降低了货币政策的执行效果。通过引入银行和影子银行的信用创造和流动性创造功能，王振和曾辉（2014）分析了影子银行对货币政策的影响机制，其理论和实证分析结果表明影子银行的发展增大了货币供应量等中介目标的监测难度，并影响到信贷、利率等货币政策传导机制的效果。李向前和孙彤（2016）指出影子银行规模的扩大，在一定时期内降低了经济增长波动幅度、加剧物价水平的稳定性并降低了央行对M2的控制力，因而对货币政策的有效性产生了较大的冲击。吕思聪和赵栋（2015）通过构建包含货币政策、银行间市场利率和影子银行的分析框架，在市场均衡状态下分析了三者之间的传导关系，实证结果表明，影子银行规模的扩大导致银行间市场利率上升但弱化了货币政策执行效果。高然等（2018）指出影子银行为商业银行通过转移资金实现监管套利提供了可能，导致紧缩性货币政策下影子银行融资规模的增长，降低了货币政策的有效性。也有学者研究了不同货币政策区间或货币政策工具下，影子银行对货币政策的执行效果的影响。毛泽盛和许艳梅（2015）指出影子银行的存在强化了扩张性货币政策效果，但削弱了紧缩性货币政策效果。这意味着影子银行的存在弱化了货币政策非对称效应从而降低了货币政策的有效性。林琳等（2015）采用分阶段VAR模型，分析在不同货币政策区间探究了影子银行对货币政策实施效应。分析结果表明，货币紧缩阶段，影子银行的存在降低了货币政策的实施效果，并且对数量型工具的影响更大；而在货币扩张阶段，影子银行扩大了货币政策执行效果。徐云松（2018）也指出扩张性货币政策对影子银行体系的规模的影响在短期和长期内有所不同，影子银行在一定程度上放大了宽松货币政策实施效果。马亚明和徐洋（2017）指出当影子银行体系存在 “货币窖藏” 功能时，因为影子银行充当了货币渗漏的“漏斗”，无论是价格型货币政策工具，还是数量型货币政策工具，影子银行削弱了货币政策的实施效果。与马亚明和徐洋（2017）观点不同，温信祥和苏乃芳（2018）指出由于影子银行形成的非正规金融市场对货币政策的敏感性较低，在一定程度上削弱了价格型货币政策的传导效果。
1.5 影子银行的风险传导
有关影子银行风险承担机制的研究，学者们主要围绕影子银行的周期性特征展开讨论。Den和Vincent（2011）认为紧缩性货币政策的实施使得银行中介面临信贷规模受限，转而寻求规避监管的证券化模式提供流动性资金，以满足企业外源融资需求，因此推动了影子银行贷款规模的扩张。Verona等（2011）在DSGE模型中，将影子银行设计为与商业银行在直接融资和间接融资链条下的平行的金融机构，得出影子银行规模是顺周期变化的结论。FSB（2013）也指出由于影子银行没有正规部门的流动性支持并缺乏相关的监管约束，因而影子银行部门更倾向于过度的风险承担，其规模具有明显的顺周期性。以上分析普遍认为以证券化为特征的影子银行具有顺周期的特征，但也有学者持有不同的观点，Jimenez等( 2014)发现紧缩货币政策虽然可以控制商业银行的信贷规模，但却不会降低影子银行等金融机构的流动性扩张。Funke 等(2015)在对中国影子银行的分析中得出，由于金融抑制和利率管制，货币政策利率的导致中国影子银行的资产负债表扩张和杠杆率上升，表明影子银行的发展并不表现顺周期性。Mazelis(2015)、Nelson等（2015）也指出紧缩性货币政策减少了商业银行放贷，但促使了影子银行的资产扩张。 
国内研究方面，周莉萍（2013）指出金融机构自身的负反馈环机制如果能正
常运行，就可以抵消正反馈环产生的顺周期性；反之，则会被强大的正反馈机制主导价格趋势，形成顺周期性。由于金融体系中的正反馈环机制长期占居主导地位，因此，影子银行体系表现为典型的顺周期性。陆晓明（2014）在对中美影子银行系统的对比分析中指出，尽管美国的影子银行以证券化为主，中国的影子银行以信贷中介为主导，但是中美的影子银行均表现为顺周期性，即影子银行资金会随着经济和市场增长时不断流入，反之则相反。林琳等 （2016）指出预期影子银行的融资利差预期决定了商业银行发展影子银行业务的行为，商业银行对表内业务的预期利差收益下降越敏感，越有动力发展表外业务和影子银行业务。同时，经济上升时期金融机构忽视系统性金融风险的行为加剧了影子银行顺周期效应。利用2006-2016间的月度数据，方先明和权威（2017）指出缺少监管的信贷型影子银行，在经济处于上升期时，为追逐高收益其规模增长迅速，而当经济下行期时，为规避风险缩减规模，表现出明显的顺周期性。有别于上述学者持有的影子银行顺周期观点，裘翔和周强龙（2014）基于DNK-DSGE模型框架，研究 了商业银行体系与影子银行体系并存环境下，影子银行对货币政策传导效果的影响，研究结果显示商业银行的信贷规模变化是顺周期的，而影子银行的规模变化呈现出逆周期性变化，削弱了货币政策的有效性。胡利琴等（2016）在对影子银行风险承担渠道的非对称机制的研究中指出，不同类型的货币政策工具对影子银行产生非对称影响：货币数量变动使得影子银行规模表现出逆周期性,而利率变动下影子银行规模呈现顺周期性。基于符号约束的SVAR模型，高然等（2018）对中国影子银行的周期性特征进行检验，结果表明，不同于商业银行融资规模的顺周期变动，影子银行融资规模的变动呈现逆周期特征。王妍等（2019）利用16家上市银行数据，研究了不同货币政策工具下影子银行的规模变化，其结果指出中国的影子银行在数量型和价格型货币政策工具下均呈现逆周期的变化特征。
以上分析表明我国存在货币政策的风险承担渠道，影子银行作为商业银行的信贷补充，其规模扩张表现出一定的逆周期性。并且影子银行的逆周期性扩张削弱了货币政策的执行效果，由于监管不到位，影子银行具有期限错配和高杠杆率等特征导致金融风险逐渐积聚，容易引发系统性金融风险。
1.6 影子银行风险承担对系统性金融风险的影响
影子银行具有的高杠杆率促使其对资金流动性极具依赖，因而在出现流动性短缺及再融资匮乏时必然导致金融系统的不稳定（Reinhart 和 Rogoff，2008）。Turner（2012）指出影子银行的存在增加了金融交易的链条，因而在存在过度交易和监管不到位的情形下，会将风险大量聚集到传统金融部门影响金融体系的稳定性。通过各类创新工具，影子银行业务会将金融创新、杠杆操作和过度交易等造成的金融风险转移至资本市场，导致资本市场的风险最终演变为系统性金融风险（Duffie，2008）。影子银行以资产证券化为基础，利用低风险、期限短的“类货币工具”购买风险高、流动性低的长期资产（Pozsar等，2010），这种短期负债倾向极易导致资金流失，引发流动性危机。而在遭遇流动性危机时，由于缺乏政府的流动性和信用支持，影子银行其内生的脆弱性会传染蔓延到整个金融系统，导致金融体系的系统性风险加大（Adrian等，2013）。Gennaioli 等（2013）也指出影子银行体系在理性预期的假定下是趋于稳定的，但当市场参与者忽视尾部风险时，影子银行的流动性干涸极易引发系统性金融风险。通过购买大量的资产支持类证券，影子银行增加了金融系统的杠杆水平，使得风险溢出增加了金融系统的不稳定性（Roland et al.，2014）。
中国的影子银行以商业银行为主导，其发展历程是商业银行不断突破政策限制追逐利润与监管跟进之间持续博弈的动态过程（任泽平，2017）。隐性担保使得刚性兑付成为中国影子银行独有的特征，商业银行表内外资产腾挪其实质是强化了金融风险传染效应（李建强等，2019）。影子银行不断突破传统商业银行的业务界限、大胆而复杂的金融创新、信息的披露不完整以及刻意的规避金融监管等特性给整个金融体系带来了新的脆弱性，甚至是系统性金融风险（何德旭和郑联盛，2009）。黄益平等（2012）认为在住房价格下降和经济增长放缓的背景下，影子银行本身确实存在着较高的风险。但因为这些潜在风险以及个别的违约事例并没有造成资产价格下跌引发的资产负债表恶化和资产被迫抛售的恶性循环，因此，影子银行不会导致系统性风险。巴曙松（2013）也明确指出中国影子银行虽然具有流动性转换和信用风险的特征，但因为总体上已被纳入正规的监管体系内，并不具备可能引发系统性风险的高杠杆和期限错配的特征，因此其规模和风险尚未对系统性风险产生巨大的影响。
然而，随着影子银行的不断发展，学者们普遍认为中国影子银行的发展加剧了系统性金融风险。由于影子银行缺乏有效的金融监管，通过增加社会融资成本、 降低货币政策有效性、影响银行体系稳定的方式影响着我国的金融稳定性（封思贤等，2014）。同时，影子银行与商业银行系统关联性的增强也使得影子银行局部流动性危机可以迅速扩散到商业银行，影响商业银行稳定性，致使我国金融系统脆弱性上升（李从文和闫世军，2015）。作为中国影子银行最重要组成部分，高蓓等（2016）分析了理财产品对商业银行稳定性的影响机制。从银行规模、产品类型以及产品期限都表明理财产品的发行会显著降低商业银行经营稳定性。而商业银行作为我国金融体系中的重要组成部分，其风险必然会因为金融机构间的风险传染效应加剧系统性金融风险的发生。影子银行大多是通过持有高风险资产、高杠杆化经营以获得高额利润，具有较差的风险冲击的承受能力。同时，影子银行系统提供了许多的对市场信息、情绪等更为敏感的风险转移金融衍生产品，这使得更多的投资者暴露在风险之下，这些都会增加整个金融体系的不确定性（李向前等，2013）。因为影子银行业务在投融资过程中,并没有将银行体系的风险分散，反而使银行体系承担了更多风险。一旦商业银行主导的这些影子银行业务出现大面积亏损，极易造成连锁效应，成为系统性风险爆发的导火索（李鹏，2019）。林琳和曹勇（2015）以D-D模型为基础，模拟了中国影子银行存在下系统性风险爆发时金融网络系统特性和风险传染机制，仿真实验结果显示：在流动性充足情况下，影子银行增加了系统性风险程度，流动性不足使系统性风险程度增加，并且影子银行的存在增大了系统性风险程度。商业银行规避监管、取得监管套利的行为主导了影子银行的发展，在信贷扩张中形成高杠杆、高度期限错配以及忽视系统性金融风险的顺周期行为集聚了大量的金融风险，当市场短期资金波动性急剧上升时，必然导致资金链断裂引发系统性风险（林琳等，2016）。因此，影子银行增加了我国金融机构脆弱性，加剧了经济失衡程度，从而成为触发我国系统性金融风险的重要因素（李鹏，2017）。
以上研究表明，不同于商业银行的顺周期，我国影子银行具有逆周期性特征。逆周期扩张的影子银行对系统性金融风险的发生造成隐患。因此，有必要抑制影子银行规模的扩张，防范影子银行在加杠杆过程中将风险转嫁到传统银行，增加发生系统性金融风险的可能性。影子银行作为银行传统业务的补充，不可否认其增加了中小微企业的融资渠道，一定程度上解决了这些企业融资难的问题。为降低社会融资成本，促进实体经济发展，我国自2013年陆续推出了创新性货币政策工具，旨在鼓励金融机构加大对国民经济中薄弱环节的支持，结构性货币政策的实施，是否起到了有效促进实体经济发展、抑制影子银行规模的作用？接下来，本文将对结构性货币政策传导的相关研究进行梳理。
二、结构性货币政策传导
总量型货币政策（传统货币政策）是对资金供求进行一般或总量的调节政策，其作用对象是整个经济体系。我国目前经济面临着资金流向与结构转型升级错配、流动性总量盈余与结构性短缺的双重矛盾（楚尔鸣等，2019）：一方面，央行释放的资金主要流向了国有企业、地方政府融资平台、房地产等领域，而难以流向小微企业和“三农”领域；另一方面，民营企业、中小微企业融资难和融资贵的问题没有得到有效解决。而结构性货币政策是产业结构政策的重要组成部分，它是有选择地对某些特殊的信用加以调节和影响并追求结构性调节效果的政策（楚尔鸣等，2015）。因此，央行希望通过结构性货币政策的实施，实现资金向民营、“三农”和小微企业等部门的定向支持以及降低小微企业和“三农”等定向部门较高的融资成本。
2.1 结构性货币政策的内涵
全球金融危机的爆发，让各国的金融体系几近崩溃。为应对经济危机带来的经济总量下滑与部分经济体融资难等结构性问题，欧美等国家采取了量化宽松为主，前瞻性指引为辅的货币政策，旨在为金融市场注入流动性，降低长期利率以维持金融稳定。然而, 资产负债表的持续恶化、金融机构的高风险预期加剧了金融机构的“惜贷”，基础货币倍数扩张所增加的流动性并没有真正进入经济实体。这表明危机期间，潜在的流动性陷阱阻碍了货币政策传导机制的有效发挥（Mishkin，2011）。为此，各国货币当局采取了非常规的选择性“信贷宽松”政策，以解决传统货币政策传导受阻和实体经济流动性缺口等问题。
欧美发达经济体实施结构性货币政策的目的在于缓解经济体融资难的问题，通过逆周期调节来熨平经济波动，刺激经济增长复苏。如美联储于2008年推出的定期贷款拍卖（TAF）旨在定向鼓励和支持房地产抵押贷款、汽车及其他消费贷款、助学贷款、小企业贷款等。2012年7月英格兰银行推出的融资换贷款计划（FLS）目的在于降低银行负债端的融资成本，刺激金融机构加大对实体部门尤其是中小企业的信贷投放。欧洲央行于2014年6月启动的定向长期再融资操作（TLTRO）通过为银行提供的低成本贷款，定向引导以确保贷款流向家庭与非金融企业促进信贷扩张。
金融危机期间各国所使用的结构性货币政策是对现有货币政策框架的一次明显背离，但由于结构性性货币政策有助于实现资金的定向投放，其对于“新常态”经济下我国货币政策实现定向调控目标具有重要借鉴意义（汪川，2015）。当前，我国经济发展进入“新常态”，经济中的结构性矛盾成为制约我国经济健康发展的重要因素。因此，中国人民银行积极创设了多种结构性货币政策工具，主要以定向降准、定向再贷款、公开市场短期流动性调节工具（SLO）、常备借贷便利（SLF）、中期借贷便利（MLF）以及抵押补充贷款（PSL）为代表，以期从“大水漫灌”式的粗放型调控转向“定向滴灌”的管理机制。
“定向降准”于2014年4月实施，对发放“三农”、小微企业等符合结构调整需要的实体经济贷款达到一定比例的银行业金融机构适当降低准备金率。“定向降准”具有一定的针对性，不仅增加金融机构的可贷资金，而且有利于降低“三农”、小微企业的融资成本，将金融资源更好地投放到“三农”、小微企业等薄弱环节促进经济结构的调整。
常备借贷便利（SLF）由央行于2013年初创设，其主要功能是满足金融机构的短期大额流动性需求，以抵押的方式（抵押品包括高信用评级的债券类资产及优质信贷资产等）向符合宏观审慎要求的中小金融机构提供流动性支持，并于2015年2月宣布在全国推广分支机构常备借贷便利。常备借贷便利的期限一般为1-3个月，主要以7天和隔夜为主，利率水平根据货币政策调控、引导市场利率的需要等综合确定。常备借贷便利是由金融机构主动发起的、与中央银行之间的“一对一”交易，具有较强的针对性。
中期借贷便利（MLF）于2014年9月由中国人民银行创设，是中央银行提供中期基础货币的货币政策工具。中期借贷便利以质押的方式（质押品为国债、央行票据、政策性金融债、高等级信用债等优质债券）向符合宏观审慎管理要求的商业银行、政策性银行投放基础货币，引导其加大对小微企业和“三农”等重点领域和薄弱环节的支持力度。中期借贷便利利率发挥中期政策利率的作用，通过调节向金融机构中期融资的成本来对金融机构的资产负债表和市场预期产生影响，引导其向符合国家政策导向的实体经济部门提供低成本资金，促进降低社会融资成本。
为支持国家开发银行加大对“棚户区改造”重点项目的信贷支持力度，中国人民银行于2014年4月了创设抵押补充贷款（Pledged Supplemental Lending，PSL）。抵押补充贷款采取质押方式发放，抵押品包括高等级债券资产和优质信贷资产，2016央行将PSL的扩大至中国进出口银行和农业发展银行共计三家银行，支持领域也由棚改项目扩至重大水利工程贷款、城市地下管廊建设、人民币“走出去”项目贷款等。抵押补充贷款在通过增强货币政策在较长期限利率的引导能力来提高其传导效率，以及提高金融资源配置效率等方面均发挥了重要作用（刘康，2020）。
结构性货币政策是具有差异化的货币政策，该政策的实施有助于央行将基础货币注入与商业银行的放贷行为紧密挂钩，引导信贷资金流向经济发展中的重点和薄弱环节。结构性货币政策的实施，是否起到了降低融资成本，促进实体经济发展的作用？基于此，学者们展开对结构性货币政策传导机制及其传导效果的研究。
2.2 结构性货币政策传导机制的检验
有关结构性货币政策的传导机制，学者们主要从结构性货币政策的银行信贷传导机制、信号传导机制、利率传导机制及风险承担机制方面展开讨论。Albertazzi等（2017）检验了非常规货币政策的银行信贷渠道，研究指出资本和经济约束是决定银行通过信贷渠道改变信贷供给进而影响货币政策效果的关键因素，在信贷紧缩时，对银行资本水平的过度监管削弱了非传统货币政策的实施效果，降低了银行的信贷供给能力。信号渠道是指中央银行依据经济形势与政策目标的要求，发布结构性货币政策的工具和操作信息，通过向市场释放信号，提振市场信心，改变市场预期。金融市场对公告信息做出及时反馈，改变货币市场和债券市场利率，引导社会资本流向（楚尔鸣等，2019）。这一渠道的有效性取决于央行的信誉，也取决于市场预期和信心对宏观经济和金融市场状况的影响程度。受到未来市场预期及国际利率因素影响，Andersson（2011）指出货币政策的信号渠道会因为金融资产利率期限的不同对货币市场和债券市场利率产生不同程度的影响。有学者也指出，美联储的结构性货币政策公告、欧央行的市场证券项目等都有效降低了债券收益率（Krishnamurthy和Vissing-Jorgensen，2011；Fratzcher等，2014），表明结构性货币政策信号渠道的有效性。
国内有关结构性货币政策传导渠道的研究方面，刘澜飚等（2017）使用事件分析法验证了我国结构性货币政策信号渠道的存在性。实证结果表明，结构性货币政策的信号渠道在货币市场和债券市场较为明显，但是利率期限的延长弱化了政策的影响作用并且在改变市场预期的作用方面不甚明显。张克菲和吴晗（2018）探究了结构性货币政策的利率传导机制，实证结果表明，SLF操作对短期利率水平具有一定引导作用，但作用不显著；MLF和PSL操作对中期利率的引导作用在短期显著，但在长期不再显著；此外，PSL 操作对长期利率水平的引导较为有效。蒋先玲和赵一林（2016）建立向量自回归模型（SVAR），主要检验了常备借贷便利工具（SLF）的利率传导机制。结果显示，SLF通过构造利率走廊上限有效降低了货币市场利率，增加了银行贷款，显著刺激了投资，但对消费的刺激作用有限。有关结构性货币政策的风险承担机制方面，沈丽和侯秀美（2019）运用事件分析法测度了结构性货币政策对银行风险承担能力的影响程度，结论指出结构性货币政策工具创设和实施，增加了银行的贷款规模，降低银行内部的流动性，从而使得银行的风险承担能力上升。沈丽等（2020）运用压力指数衡量商业银行整体风险，实证检验了数量型、价格型和数量价格综合型三种类型的结构性货币政策对商业银行整体风险的影响。结果显示，数量型结构性货币政策对商业银行整体性风险的影响程度最大，有利于抑制银行风险；数量价格综合型的结构性货币政策一定程度可以降低商业银行风险；价格型结构性货币政策在一定程度上会促进商业银行系统性风险的发生。。
2.3 结构性货币政策的实施效果
Churm等（2012）的研究发现，英格兰银行融资贷款计划（FLS）的实施，促进了商业银行信贷供给的增长。Boeckx等（2014）、Draghi（2014）的研究也指出，欧洲央行推出的定向长期再融资计划（TLTRO）通过商业银行作用于实体经济，降低了金融机构和企业的融资成本，有效刺激了经济增长。Wu（2010）指出定期拍卖工具（TAF）通过缓解金融机构的流动性风险，对缓解银行间货币市场的资金紧张具有较强的效果。Christensen等（2014）利用无风险（美国国债）和高风险利率（金融债券和伦敦银行同业拆借利率）期限结构的六因素无套利方法分析了TAF的有效性，结果表明TAF降低了三个月期 LIBOR利率的流动性风险。但也有研究指出，结构性货币政策的调控效果不明显。Taylor和Williams（2009）基于LIBOR-OIS spread 仅受流动性和信用风险影响，信用风险可近似于可测变量以及TAF仅影响流动性风险假设下，探究了TAF对LIBOR-OIS spread的影响。研究发现，美国定期拍卖工具（TAF）的实施并没有有效缓解信贷的市场紧缩。Thornton（2010）也指出TAF并没有降低LIBOR利率的流动性溢价，反而增加了金融和其他债券利率的风险溢价。Steve和Rumler（2019）利用政府债券收益率及通胀预期数据分析了欧元区非常规货币政策的执行效果，研究表明非常规货币政策通过通胀预期对实际利率产生影响。由于对名义收益率的负面影响以及通胀预期的正面影响的作用，非常规货币政策（SMP和OMT）降低了实际收益率，而有些非常规货币政策（如LTRO、CBPPT）对名义收益率有正面影响，而对通胀预期几乎不产生影响。这表明，部分结构性货币政策起到了调节利率的作用。
国内研究方面，卢岚和邓雄（2015）通过对结构性货币政策的出台背景及国际比较的阐释，研究了欧美国家采用FLS、TLFRO 以及TAF等主要结构性货币政策工具的运行机制和模式。指出我国应综合运用多种价格型货币政策工具，降低特定实体经济部门的融资成本,构建完善的抵押品分类和违约风险度量框架,建立完善的激励相容机制以推进利率市场化改革，提高金融资源配置效率。马天禄（2016）梳理了欧元区、英国和匈牙利地区的结构性货币政策操作经验，提出结构性货币政策的实施应该根据融资结构、传导路径以及经济中突出的结构性问题进行灵活有效的操作。封北麟和孙家希(2016)从政策内涵、出台背景、适用条件、政策目标与操作方面对我国的“结构性”货币政策与欧美国家具备结构调整功能的选择性信贷政策进行对比分析，指出中国的结构性货币政策的设计必须提升其与金融机构的资产配置偏好、行为特征以及非金融行业生产流通周期的适应性，在结构调整方面与财政政策相互配合以达到更好的政策效果。当前，我国面临着经济结构调整和转型的压力，李波等（2015）从货币政策和财政关系角度出发，结合国内外的实践案例，分析了“结构性”货币政策的成因与效果等问题。其结论指出，结构性货币政策的有效性面临着诸多挑战，在稳增长、调结构过程中货币政策和财政政策应协调配合、共同发力，并进一步指出“结构性”货币政策是“不得已而为之”的辅助性政策，货币政策主要还是总量政策。胡育容和范从来（2017）通过理论梳理和模型分析，从基本内涵、动因、传导机制及运用空间四个层面探讨了结构性货币政策实施的机理。分析结果表明，结构性货币政策作为总量货币政策的一种结构性的补充，为经济体结构转型与升级提供一个良好的金融环境，并通过导流效应、截流效应、成本效应和信号效应对经济结构调整产生边际作用，其作用空间依赖于货币资金市场供需曲线斜率和不同市场间资金转换成本。冯明和伍戈（2018）通过构建包含两部门的异质性商业银行寡头竞争模型，从理论上刻画“定向降准”的结构性效应。研究发现，定向降准并非解决小微企业和“三农”等定向部门融资贵问题的根本性举措，定向部门的贷款需求价格弹性的增加，都会进一步弱化定向降准的结构性效果。楚尔鸣等（2019）指出货币政策的传导机制不畅是结构性困境的深层次根源，应通过建立激励相容的考核机制、创新“压制长板”的策略方式以协调去杠杆与稳增长的矛盾、加强信息沟通与实施监管等措施提高结构性货币政策效果。
也有学者从实证角度定量分析了结构性货币政策的实施效果。运用事件分析法，余振等（2016）研究了中国央行推出的结构性货币政策PSL操作的实施效果。研究结果表明，中国以PSL为代表的结构性货币政策工具取得了一定的效果，但在个别阶段效果较小且不稳定。同时还指出结构性货币政策工具的效果并非完全依赖于大规模的流动来实现。郭晔等（2019）检验了定向降准货币政策对农业和小微企业信贷资源产生的作用。分析结果表明，定向降准政策具有“普惠”效应，由于定向降准政策同时具备总量微调效应和结构调整效应，可以有效促进三农企业和小微企业获取信贷资源。同时研究还表明，银行竞争有助于在一定程度上增强定向降准政策的“普惠”效应。马理等（2017）分析了不同经济状态下，定向降准货币政策对农业、工业以及服务业的产出、价格与固定资产投资的影响，结果指出定向降准对不同产业产生了差异化影响，在一定程度上提高了农业的产出、价格与固定资产投资水平，同时也对其他产业产生了溢出效应。王倩等（2016）指出结构性货币政策降低了银行的流动性，促进了银行贷款规模的增加，这表明结构性货币政策的实施，有利于改善银行的流动性状况、缓解流动性的结构短缺和总量过剩的情况。成学真等（2018）将结构性货币政策分为数量型和利率导向型两类，从经济增长效应、利率效应、财富效应和价格效应四个方面比较结构性货币政策的效果。研究结果表明利率导向型的结构性货币政策效果优于数量型结构性货币政策，因此结构性货币政策在实施过程中应注意数量型和利率导向型的搭配使用，逐步实现利率市场化的转变。巴曙松等（2018）运用时间分析法，通过非传统货币政策实施前后长短期利率的变化分析非传统货币政策的实施效果。实证结果指出中国的结构性货币政策满足了金融机构流动性需求，也降低了市场利率，为供给侧结构性改革、金融稳定、创造了良好的条件，但随着工具的持续使用，实施效果边际递减。
2.4 结构性货币政策、影子银行与系统性金融风险
非常规货币政策的金融市场风险包括金融机构道德风险和金融稳定风险（伍桂和何帆，2013）。一方面，非常规货币政策的实施会因为金融机构的冒险行为，产生道德风险，进而影响金融市场的正常运行（Cecioni et al.，2011），另一方面，结构性货币政策的实施降低了市场收益率，促使了追求高收益的投资者承担了过度风险，从而影响了金融稳定和宏观经济稳定（Williams，2012）。
不同于欧美发达国家被动采取结构性货币政策的行为，中国结构性货币政策的实施是为了缓解经济中的结构性矛盾，发挥对实体经济的定向调节作用，是一种主动调控行为（成学真等，2018）。借贷便利类等结构性货币政策工具能够有效降低未来的市场预期利率（Woodford，2012），而回报率的降低会促使银行在利益最大化和竞争效应的驱动下选择高风险高收益的投资，银行风险承担增强（Borio和Zhu，2012）。结构性货币政策通过价格机制也降低了短板领域的高成本，提高其收益，强化了金融机构的风险缓释与风险承担（楚尔鸣等，2019），多样化的流动性供给渠道以及资金成本的降低，增加了商业银行风险承担的意愿（王倩等，2016）。
常备借贷便利工具（SLF）由中国人民银行为解决临时流动性需求而采取的一种短期流动性调节方式。这种短期流动性支持扩充了金融机构的流动性供给，促进了流动性在不同金融机构间之间的调节，引导资金由金融机构向实体经济输送和转移。充足的资金流动性避免了银行出现资金短缺，但也可能刺激银行的冒险倾向，从而承担更高的风险（马勇和李振，2019）。并且，人民银行虽然能控制初始货币的流向，却难以控制货币资金的最终流向（万冲和朱红，2017）。加之“短板”和薄弱环节信息不对称、不可控风险因素，商业银行的决策行为与央行政策意图可能存在着不一致，央行无法彻底约束商业银行改变资金用途进行资金套利的倾向（楚尔鸣等，2019）。这将促使商业银行在收益追逐机制下对银行的信贷规模进行分流，导致更多资金以“类信贷”方式流入难以从银行表内融资的经济实体。同时获得支持的商业银行可能会通过影子银行业务在各金融机构间调节资金流动进而向企业提供信贷支持。
结构性货币政策扩充了商业银行获得流动性供给的渠道，但由此导致的资金成本的降低增加了商业银行承担风险的意愿。并且银行的微观特征也可能会影响银行的的风险承担。Brissimis 和 Delis（2009）利用美国和欧盟的数据，指出风险承担渠道会因为银行的流动性和资本充足率异质性而产生差异。Buch 等（2011）的研究也表明在相同的宽松利率背景下，银行会因为资产规模的不同存在风险承担的异质性。规模越大、资本越充足的银行，其风险承担行为对货币政策的敏感性越低（徐明东和陈学彬，2012），规模较大的银行，可以通过资产多元化降低自身所面临的风险，但是规模较小，盈利状况较差的银行可能会更为激进的进行高风险的投资以追求高收益（周晶和陶士贵，2019）。结构性货币政策，如常备借贷便利、中期借贷便利，以抵押或质押方式由央行向符合宏观审慎政策的银行定向“投放”流动性，相较于中小商业银行，大型商业银行拥有更为充足的抵、质押品，因此更易于从央行获得流动性支持。大型商业银行在获得资金后，会将资金通过同业等渠道传导至中小银行进而进入非银金融机构(张克菲和吴晗，2018)。并且，常备借贷便利对大型银行信贷的促进作用更强，同时银行体系流动性的充裕会增强常备借贷便利对银行信贷扩张的作用（王倩等，2016）。这就表明对于大型银行来说，流动性的充裕增加了银行的风险承担意愿，促使银行在利益追逐机制下从事高风险业务以获得更高收益。对于MLF来说，由于银行只能以优质债券质押的方式申请流动性支持，银行的信贷结构决定了能否获得 MLF及相应的操作规模，进而影响对实体经济的资金流向。
结构性货币政策实施的过程中存在着货币实际用途监管困难、“预期管理难”等问题，这无疑增加了中央银行的政策操作难度。特别是，基础货币供给模式由满足实体经济内生需求，让位于调整银行流动性缺口的金融需求，将有可能导致金融系统的“资金空转”和过度流动性波动。长期以来，我国金融体系的资源配置方式以信贷投放为主，房地产行业、地方政府融资平台等部门存在的预算软约束问题，形成了国民经济正常循环中的“滞阻”，资金难以有效传导到小微企业、“三农”行业等（李波等，2015）。一方面，商业银行为绕开金融监管追求自身收益会探索创新金融工具；另一方面，信贷规模监管的趋严，如2010年国务院19号文提高了融资平台公司贷款的风险权重、2011年央行实施合贷款约束机制等，加深了民企、中小企业融资难度。作为传统金融系统的补充，影子银行的发展缓解了金融系统长期存在的中小微企业融资难、融资贵问题，完善了信贷市场的发展。然而，金融机构间的交叉杠杆、影子银行的快速发展，会消耗大量的银行体系流动性，增加金融系统的脆弱性。
对于结构性货币政策对系统性金融风险的影响，国内学者们表现出不一致的看法。有学者认为，因为常备借贷便利等结构性货币工具的实施不涉及人民银行大规模的资产购买，而且期限短、规模有限，不会导致人民银行因资产负债表恶化而暴露在严重的违约和市场风险中，有利于防范局域性或系统性危机而助推金融服务实体经济（封北麟和孙家希，2016）。李建强和高宏（2019）也认为通过定向引导、精准发力，提高商业银行对中小企业放贷意愿，结构性货币政策的实施降低了中小企业融资成本，有利于托底经济，优化信贷结构。孙国峰和段志明（2016）指出中期借贷便利能够有效降低商业银行的贷款利率、理财资金利率，显著扩大了社会信贷规模并降低了理财资金规模。
结构性货币政策提供的短期大额流动性需求刺激了银行对高风险资产的投资，增加了银行的风险偏好和风险承担意愿。因而，容易获得流动性支持的大型银行可能会借助影子银行业务在金融机构间调节流动性。由于风险会借助金融机构间关联性和共同风险敞口在整个金融体系内扩散（Borio，2003）。影子银行业务会通过金融机构间的相互关联性和风险传染性，增加诱发系统性金融风险爆发的可能性。中国目前的“通道式”影子银行业务的健康循环性较差，影子银行的规模越大，对社会信用的良性扩张的负向作用越大，导致金融体系的不稳定性增加（吴丹，2019）。很多影子银行业务通过大资管行业进行，在统一监管强化过程中，流动性风险和偿付风险将可能更加显著，表外业务可能会通过“创新”迂回进行，形成新的表外风险（何德旭和郑联盛，2019）。“三农”、民营及中小微企业之所以倾向于通过影子银行进行融资，是因为其经营的高波动性和较高的贷款风险，使得这些企业难以从商业银行获得充足的信贷支持。因此，MLF的“定向灌溉”从一定程度上降低了这些企业对影子银行的融资诉求。但由于央行未对中期借贷便利操作对象的资金流向做出明确规定导致出现资金分流现象，导致中期借贷便利对信贷的激励作用不显著（李成等，2019）。并且，结构性货币政策主要通过降低银行融资成本，间接地引导资金流向，对资金的最终使用方向及风险状况的约束力有限（孙丹和李宏瑾，2017）。因此，在实施过程中容易引发资源配置失衡以及市场功能扭曲等问题，同时信息不对称问题也会给银行的套利行为提供机会空间（李波等，2015），对金融系统的稳定性造成一定的影响。当结构性货币政策给予“指定银行”负债端资金低成本的便利时，利润最大化行为可能会促使“指定银行”利用这一便利进行套利，导致不合理用途信贷资金增加（胡育蓉和范从来，2017）。近期的“央行好经被歪念”现象，也表明结构性货币政策滋生企业道德风险的问题，极易引起系统性金融风险。
以上研究表明，结构性货币政策的实施有助于缓解金融机构的流动性匮乏，鼓励金融机构对实体经济，尤其是民营和小微企业等国家重点领域和薄弱环节的支持，因为金融的重要性就体现在服务于实体经济。但应同时加强资金流向的监管，以防由于金融机构的套利行为或中小企业的道德风险加大对系统性金融风险的影响。对于结构性货币政策对系统性金融风险的影响，从定性或理论角度研究较多，相关的实证研究较少，还有待进一步研究。
三、本文结论
本文从影子银行角度，梳理了传统货币政策和结构性货币政策的传导及其对系统性金融风险影响研究。传统货币政策下，宽松货币政策增加了商业银行的风险承担，而游离于银行监管体系之外的影子银行，由于具有期限错配、流动性转换及高杠杠等特征，促使商业银行承担更高的风险。传统货币政策下，影子银行的逆周期扩张，削弱了货币政策有效性，增加了系统性金融风险发生的可能性。结构性货币政策意在降低金融市场利率，为国民经济中的薄弱环节融资创造良好的条件。结构性货币政策有利于流动性在不同机构间的调节，但利益追逐机制会促使商业银行从事高风险业务，诸如影子银行业务，以获得更高收益，从而强化了金融机构的风险承担。同时，结构性货币政策无法控制货币资金的最终流向，同时也无法约束商业银行改变资金流向进行套利的倾向，这有可能会对系统性金融风险产生影响。结构性货币政策在中长期内面临较大的不确定性，随着非传统货币政策的短期成效褪去，由金融机构利润压缩、居民财富不平等、市场风险承担加大等带来的负面效应将逐渐显现（巴曙松等，2018）。现有研究表明，无论是传统货币政策还是结构性货币政策，都可能引起影子银行规模的增加，加剧系统性金融风险发生的可能性。金融监管的日渐趋严，已经有效控制了影子银行规模的扩张。未来监管应进一步加强对金融产品穿透式监管，打破刚性兑付。我国结构性货币政策实施的实践不是很长，其有效性还有待在实践中进一步检验。
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