
 

 

信用供给与劳动力市场波动 

——理论机制与量化分析 

赵雪晴  刘  岩 

摘要：近年来蓬勃发展的信用周期理论揭示了信用供给变动对宏观经济有着广泛的影响。

本文聚焦于经济周期层面的加总劳动力市场波动，首先基于全球银行家问卷调查数据，通过

面板回归与面板局部投影法识别了分部门信用供给对加总劳动等关键变量的动态影响和传

导渠道，总结出核心特征事实。在此基础上，本文构建了含有家庭与企业双重金融摩擦的

DSGE 模型，对关键机制进行理论刻画，并使用间接推断法校准模型参数，从而对相应理论

机制进行量化分析。实证结果显示，信用供给冲击不仅通过长期资本投资和短期营运资本渠

道影响劳动需求，还通过家庭债务渠道影响劳动供给，进而影响加总劳动的周期变化。基于

DSGE 模型的分析表明，金融摩擦条件下，家庭与企业部门信用供给变动通过上述三个渠道

对劳动供需会产生差异化影响。在当前多措并举促进高质量充分就业的背景下，强化重大政

策对就业的影响评估至关重要。本文认为，各类型政策应特别关注融资约束下资金变动对劳

动力市场供需两方面的影响，增强政策之间的一致性，是推动高质量充分就业的重要条件。 
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Abstract: Recent advancements in credit cycle theory have highlighted the broad impact of 

credit supply fluctuations on the macroeconomy. This paper examines the influence of aggregate 

labor market fluctuations within the business cycle, using global bank lending surveys to identify 

the dynamic effects and transmission channels of sectoral credit supply on key labor variables. 

Through panel regressions and local projection methods, we establish core empirical findings. We 

then develop a DSGE model with dual financial frictions in the household and corporate sectors to 

capture the key mechanisms theoretically, calibrating the model using the indirect inference method 

for quantitative analysis. The empirical results show that credit supply shocks affect labor demand 

through long-term capital investment and short-term working capital channels, and labor supply 

through the household debt channel, ultimately influencing aggregate labor fluctuations. DSGE 

model analysis indicates that under financial frictions, credit supply changes in both household and 

corporate sectors impact labor demand and supply differently through these channels. Given the 

current focus on promoting high-quality, full employment, strengthening policy assessments on 

employment impact is essential. This paper suggests that policies should specifically focus on the 
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effects of funding fluctuations under financing constraints on both labor market supply and demand, 

and enhancing policy coherence is key to achieving high-quality, full employment. 
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供需会产生差异化影响。在当前多措并举促进高质量充分就业的背景下，强化重大政策对就

业的影响评估至关重要。本文认为，各类型政策应特别关注融资约束下资金变动对劳动力市
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一、引 言 

就业是最基本的民生，事关人民群众切身利益，事关经济社会健康发展，事关国家长治

久安
①
。作为经济发展的基石，劳动力市场稳定和高质量充分就业对支撑经济高质量发展和

助力共同富裕等重大课题至关重要。促进高质量充分就业，是新时代新征程就业工作的新定

位、新使命
②
。自 2019 年起，国务院政府工作报告连续五年明确了“就业优先”的政策导向，

以习近平同志为核心的中共中央坚持近年来坚持把就业放在“六稳”和“六保”之首。2024

年政府工作报告更是强调，要加强财税、金融等政策对稳就业的支持。 

促进高质量充分就业，要求强化重大政策、重大项目、重大生产力布局对就业影响的评

估，推动财政、货币、投资、消费、产业、区域等政策与就业政策协调联动、同向发力，构

建就业友好型发展方式
③
。而评估这些政策影响，首先需要厘清劳动供给和劳动需求的变动

机制，特别是企业和家庭融资约束下的资金变动对劳动力市场供需的作用机制。于此同时，
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2024 年中央金融工作会议指出做好五篇大文章推动金融高质量发展以更好支撑经济社会发

展大局。金融支持高质量发展，服务民生保障是关键着力点。本文聚焦于经济周期层面的宏

观劳动力市场波动，分析了分部门信用供给变动如何影响家庭劳动供给与企业劳动需求，进

而影响总劳动力市场波动。本文的分析为评估宏观政策对就业的影响提供了可靠参考，有助

于促进最优宏观政策组合的选择，增强政策之间的一致性，从而推动高质量充分就业。 

理论上看，金融供给侧冲击对劳动力市场的影响是模糊的（Boustanifar，2014）。从劳

动需求侧来看，一方面，由于存在资本市场摩擦，资金的有限可得性限制了企业投资。而信

贷可得性上升有望增加企业层面的投资，如果劳动力和资本互补，可能导致企业对劳动力的

需求上升，从而促进就业增长。另一方面，放宽融资限制也可能使企业更容易采用资本密集

型技术，降低对劳动力的需求，从而导致就业减少。此种情况下，虽然产能扩大，但就业并

不会增长（Garmaise，2008），即，金融发展可以产生“无就业增长”。传统上，货币政策

或金融冲击主要被认为影响劳动力需求，对劳动力供给影响较小。然而，近期研究凸显了劳

动力供给渠道的重要性。例如，Mian 等（2020）强调了信贷供给的家庭需求渠道。Graves 等

（2023）提供证据表明劳动力供给对货币政策有显著反应，并量化了货币政策对劳动力供给

的影响。Herkenhoff 等（2024）分析表明，消费贷款可得性的变化会影响工人的求职决策。

总之，金融与经济增长的关系不应简单地转化为金融与就业的关联，研究金融与就业时应更

多关注劳动力供给渠道（Pagano and Pica，2012；Graves et al.，2023）。 

尽管许多现有研究已经记录了金融状况、总体经济活动和劳动力市场之间存在密切联系，

但总体而言，仍存在以下几点可拓展之处。首先，现有关于周期性金融状况和劳动力市场的

研究大多集中于劳动力需求侧，而对信用市场中断背景下作为潜在放大机制的劳动力供给侧

因素鲜有关注（Shapiro and Olivero，2020）。第二，由于很难单独识别劳动力市场的供给和

需求，比如金融负面冲击往往会降低企业的规模和劳动力需求，同时也会降低企业对工人的

吸引力并减少劳动力供应，故而难以从实证方面将这些渠道明确区分开来，导致相关实证证

据仍相对较少。第三，要确定信用供给冲击对就业的影响，需要单独衡量信贷供应（Chodorow-

Reich，2014）。一方面，信贷总额下降可能是银行信贷供应受限导致潜在满足条件的借款人

难以获得贷款，也可能是由于企业信贷需求下降；另一方面，劳动力市场结果也被证明会影

响银行部门的信贷中介和盈利能力（König，2024）。 
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鉴于以上背景，本文试图结合经验证据和理论模型阐明银行信用供给冲击的劳动力市场

效应，量化融资约束下资金变动对劳动力市场供需两方面的影响。具体而言，本文首先从实

证层面检验了（分部门）信用供给冲击对就业增长的影响及具体传导渠道。本文利用 1995

年 Q2 至 2022 年 Q4 期间 43 国的跨国数据及银行家问卷调查识别了信用供给冲击，使用面

板回归发现信用供给紧缩冲击总体不利于就业增长，并通过资本投资渠道（短期由互补效应

主导）和营运资本渠道影响劳动需求，通过家庭债务渠道影响劳动供给，从而综合负面作用

于就业增长。需要强调的是，信用供给紧缩冲击对劳动力市场的影响不仅体现在就业增长的

损失，还伴随劳动收入份额上升的“增加”。除了短期效应外，本文利用局部投影（Local 

projection，LP）法进一步识别了信用供给冲击对就业及相关宏观变量的中长期动态影响。接

着，在实证证据的指导下，本文将分部门信用供给冲击纳入到两部门开放 DSGE 模型中，并

使用间接推断法（Indirect inference，II）校准模型参数，使模型脉冲响应拟合数据中识别出

的脉冲响应，着重探讨了不同部门的信用供给冲击传导到劳动力市场所产生的就业、工资、

劳动收入份额等主要变量的差异化动态响应。最后，本文使用反事实分析进一步识别和区分

了企业的劳动需求和家庭的劳动供给，并强调了两部门融资约束的重要作用。 

本文的边际贡献主要体现在从经验和理论两个角度系统研究了信用供给冲击对劳动力

市场的波动及传导渠道，具体体现在以下几个方面：首先，本文更为有效地解决了信用供应

识别的挑战。以往文献常使用金融发展结果指标（如金融市场规模或深度），但这可能因内

生性问题导致因果关系的识别复杂。使用公司财务健康状况（如净值或杠杆率）或信用利差

指标也存在类似问题。本文利用各国银行家问卷调查（BLS）中的信贷标准，直接反映了银

行的放贷意愿，且已被证明是衡量信用供给冲击的有效指标（Lown and Morgan，2006；Del 

Giovane et al.，2011；Ciccarelli et al.，2015；Chen et al.，2021；Liu and Zhao，2023）。第

二，本文在区分劳动力供求因素的前提下，在统一的框架下强调了劳动力供应因素的重要作

用，有助于在金融冲击影响商业周期波动的背景下更好地理解劳动力市场的周期性波动。第

三，本文使用经验证据结合理论模型阐明了银行（分部门）信贷供给冲击对劳动力市场供需

的具体作用机理，是对现有文献的有益补充。本文的研究不仅丰富了对企业和家庭信用供给

冲击的建模，清晰地讨论了信用供给作用于劳动力市场的理论机制，同时对家庭和企业作用

渠道的区分给出了具体的说明和检验，为辨别信用冲击的性质提供了重要参考。第四，现有

研究大都使用微观数据亦或是单个国家的数据研究金融摩擦与劳动力市场之间的相互作用
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（Bruhn and Love，2014；Chodorow-Reich，2014；Benmelech et al.，2021；张三峰、张伟，

2016；余明桂、王空，2022），并且在大多数情况下是以某种方式依赖于对全球金融危机的

事件研究。然而，危机事件具有非线性效应，不一定能帮助在更线性的条件下建立对正常时

期市场行为的了解（ElFayoumi，2024）。本文从长时间序列跨国数据出发量化分析了信用

周期的劳动力市场效应，给出了宏观层面的证据和更一般性规律。最后，就实践价值而言，

本文的发现有助于理解并厘清企业和家庭融资约束下的资金变动对加总劳动力市场波动的

影响和具体作用机制，从而更好评估宏观政策对就业的影响并推动宏观政策与就业政策协同

发力。 

本文余下部分安排如下：第二部分对相关文献进行回顾并提出研究假设；第三部分为数

据说明和实证设计，介绍本文使用的数据、计量模型与变量定义；第四部分是实证分析，检

验（分部门）信贷供给冲击的劳动力市场和宏观产出效应；第五部分为机制检验和进一步分

析；第六部分是理论模型分析；第七部分为研究结论与政策建议。 

二、文献回顾与研究假设 

（一）金融的劳动力市场效应 

全球金融危机后，许多理论研究将金融摩擦纳入标准模型，以更好理解大规模产出和就

业的波动（Petrosky-Nadeau，2013；Petrosky-Nadeau and Wasmer，2013；Petrosky-Nadeau，

2014；Alvarez-Cuadrado et al.，2018）。信贷供给冲击和金融摩擦已被证明对实际经济产生

诸多真实效应（Gan，2007；Hombert and Matray，2017）。最近的研究发现，信贷供给冲击

不仅影响长期投资，还对企业的短期投资及更具体的企业经营活动产生重要影响（Almeida 

et al.，2024；Aghamolla et al.，2024）。劳动经济学传统模型假设企业在资本市场完备的情

况下通过比较劳动的边际产出与成本来决定雇佣数量。但现实中，由于信息不对称和抵押品

不足，中小企业、增长性企业和新兴企业面临更多融资限制，可能影响其劳动需求（Sharpe，

1994；Benmelech et al.，2021，李逸飞等，2024）。由于资金筹集是潜在企业家的首要问题，

因此，失业和就业创造的理论需要考虑信贷市场的不完善（Blanchflower and Oswald，1998；

Acemoglu，2001；Wasmer and Weil，2004）。 

经济理论对融资成本和信贷可得性如何影响劳动力市场提出相互竞争的假设。一方面，

放松融资约束可能允许企业通过资本密集型技术替代劳动力（Garmaise，2008），即金融发
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展
④
可能带来“无就业增长”（Pagano and Pica，2012）。另一方面，降低外部融资成本可以

增加企业的投资，由于资本和劳动互补，企业的劳动力需求上升（Boustanifar，2014）。现

有证据总体支持融资约束增加不利于就业，而金融可得性提高有助于就业增长（Dromel et al.，

2010；张三峰、张伟，2016）
⑤
。金融服务可用性提高不仅有助于非正规企业生存和创建，

还能刺激企业短期投资规模增大，进而促进就业增长（Bruhn and Love，2014；钟宁桦等，

2021；Fonseca and Matray，2024）。李逸飞等（2024）发现银行技术进步所带来的企业融资

约束缓解可以通过企业生产扩张增强企业的就业创造能力。 

基于以上分析，本文提出假设： 

假设 1：信用供给紧缩冲击会降低就业增长。 

（二）信用供给影响劳动市场供需的传导渠道 

信用供给冲击通过影响融资可得性或融资约束，影响企业的雇佣需求，进而影响就业。

除了上述企业渠道，信用供给冲击还可能通过家庭渠道影响劳动供给。现有文献多关注信贷

冲击如何影响企业间资源分配和劳动需求，较少讨论家庭端的影响，而劳动力供给因素显然

也是信贷市场中断期间影响劳动力市场和宏观经济的潜在放大机制（Mian et al.，2020；

Shapiro and Olivero, 2020；Graves et al.，2023；Herkenhoff et al.，2024）。本文利用新颖的

跨国银行家问卷调查数据集，探讨信用供给冲击对劳动力市场的潜在机制，并区分了企业端

和家庭端的影响。具体来说，企业端包括资本投资和营运资本渠道，家庭端则通过家庭债务

渠道影响劳动供给。本文旨在阐明这些渠道的重要性。 

1. 资本投资渠道 

信用供给紧缩冲击通过降低资本投资间接减少劳动雇佣需求。融资摩擦限制企业融资能

力，使其难以为有利可图的投资提供资金，扭曲任何具有现金流影响的跨期决策，进而影响

企业的劳动雇佣决策（Eisfeldt and Rampini，2007；Caggese et al.，2019）。资本与劳动是生

产的核心要素，在短期内，企业通常会同时调整两者的使用量以保持成本最小化（解咪等，

2024）。融资成本上升会提高企业的边际成本，导致生产缩紧，资本投资下降，企业需缩紧

就业与资本形成由特定生产技术决定的要素组合（互补性特征主导），从而间接减少劳动需

求。尽管在某些情况下，融资收紧可能导致企业更多投资于劳动（替代效应），但总体上资

本和劳动的替代性有限，多数研究认为其替代弹性较小（Alvarez-Cuadrado et al.，2018；
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Gechert et al.，2022）。基于以上分析，本文认为通过资本投资的两种间接渠道可能同时存

在，但短期互补性主导替代性。因此本文提出以下假设： 

假设 2：资本投资渠道（间接渠道），信用供给紧缩冲击导致企业资本投资下降，在短

期资本与劳动的互补效应的主导下企业降低了劳动雇佣需求。 

2. 营运资本渠道 

企业支付工资的时间与现金流产生的时间不匹配，企业的劳动力需求涉及前期成本（如

预付工资、培训和招聘成本）。因此，企业可能需要通过短期融资（营运资本融资）来支付

这些费用以支持生产。当企业短期融资的能力受限时，其生产能力也会受限，从而直接影响

企业的决策和经济活动，信贷成本变化会直接影响企业的短期投资（Almeida et al.，2024）。

信用供给紧缩冲击会提高借款成本，营运资本的存在使劳动力成本与信贷成本直接挂钩，因

此信贷紧缩会直接减少企业的雇佣需求（Chari et al.，1995；Acabbi et al.，2020，Benmelech 

et al.，2021）。现有文献对劳动力的营运资本效应已有所强调，且部分研究认为营运资本对

就业的直接影响可能超过了通过减少资本投资产生的潜在间接影响（Boustanifar，2014；

Chodorow-Reich，2014）。故，本文提出以下假设： 

假设 3：营运资本渠道（直接渠道），由于营运资本的存在，信用供给紧缩通过提高劳

动力的有效成本直接降低了企业的劳动雇佣需求。 

3. 家庭债务渠道 

家庭成员的借款可得性会影响其求职决策，比如，Herkenhoff 等（2024）发现，当信贷

约束放松时，高人力资本工人会更积极地寻找高资本工作。因此，研究信用供给冲击对劳动

力市场的影响时，需要考虑家庭层面的劳动力供给变化。借款可得性提高可以增加总需求、

改善家庭获得信贷的机会以及使家庭更好地平衡消费来促进增长，从而减少预防性储蓄的需

要（Fonseca and Matray，2024）。反之，若家庭的借款可得性降低，其储蓄动机会进一步增

强，并扭曲家庭的劳动供给决策。即，信贷供给紧缩会增加家庭的融资成本，迫使家庭减少

消费和借贷以适应高利率环境和更重的还款压力，降低家庭需求并增强家庭储蓄动机，从而

影响家庭的劳动力供给。 

不同类型的信贷扩张对宏观经济的影响不同。通过家庭债务渠道的信贷扩张通常会导致

通货膨胀，给非贸易行业带来更多好处，如，可能扩大非贸易部门相对于可贸易部门的就业。

相比之下，通过生产能力（投资）渠道的信贷扩张对非贸易和贸易部门就业比率的影响较小
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（Bahadir and Gumus，2016；Mian et al.，2020；Fonseca and Matray，2024）。因此，对非

贸易和贸易部门的就业比率的实证检验可以用来强调家庭债务渠道的重要性。近期的其他文

献也讨论了供给侧劳动力市场因素的重要性（Shapiro and Olivero，2020；Graves et al.，2023）。

基于以上梳理，本文提出如下研究假设： 

假设 4：家庭债务渠道，信用供给紧缩冲击使得家庭能够借贷并消费更少，减少了家庭

的总体需求，信贷约束的存在进一步影响家庭的跨期决策，从而改变家庭的劳动力供给。 

 

图 1  信用供给紧缩冲击影响就业的分析框架 

（三）信用供给和劳动收入份额 

近年来，劳动收入份额下降和收入差距扩大的问题引起了广泛关注（马慧等，2023）。

已有研究从技术变革（如，Koh et al.，2020）、市场集中度（如，Autor et al.，2020）、国

际贸易（如，Elsby et al.，2013）等方面探讨了劳动收入份额的决定因素。金融发展对劳动

收入份额也具有重要影响。现有研究主要从股票、债券市场等直接融资角度探讨，较少涉及

间接融资市场的作用（丁辉等，2024）。尽管学者普遍认为金融体系发展会影响劳动收入份

额，但结论不一。有研究表明，融资约束的缓解有助于提升劳动收入份额（如，江轩宇、朱

冰，2022；李朝前等，2023）；而另一些认为金融发展反而不利于劳动收入份额的提升（如，

Özdemir，2019；施新政等，2019；江红莉等，2022；卞元超、白俊红，2024）。理论上，

金融发展通过提高信贷可得性来缓解企业融资约束，但这种缓解与劳动收入份额的变化并非

必然正相关。即便劳动要素规模和收入增加，劳动收入份额未必上升（卞元超、白俊红，2024）。

一方面，如若企业主要依靠债务融资补充流动资本，用以雇用劳动力，随着融资受限，使得

以固定资产为代表的资本要素在提供基本的边际产出价值之外，还能凭借较高的抵押价值为

企业带来融资收益。此时，企业很可能通过减少营运资本来平滑固定资产投资以增强融资能

力，从而降低更多企业劳动需求，导致劳动收入份额下降（江轩宇、贾婧，2021）。另一方
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面，融资约束的变化可能使得企业生产要素投入规模变化速度产生非对称分化现象，影响企

业的相对要素禀赋，此时，就算融资约束放松使得企业的劳动要素及其绝对收入水平可能呈

现出上升态势，但其份额仍然下降。而如若信贷供给收紧，资本品相对价格的上升和可获得

性降低使得企业需要以更高的成本使用资本要素，企业的资本要素投入的减少速度会快于劳

动要素，导致相对要素禀赋中资本-劳动比下降和劳动收入份额的上升（卞元超、白俊红，

2024）。基于上述分析，图 2 给出了信贷紧缩冲击影响企业劳动收入份额的分析框架。因此，

本文提出如下竞争性假设： 

假设 5a：在其他条件不变的情况下，信用供给紧缩冲击促使劳动收入份额上升。 

假设 5b：在其他条件不变的情况下，信用供给紧缩冲击促使劳动收入份额下降。 

 

图 2  信用供给紧缩冲击影响劳动收入份额的分析框架 

最后，在实证研究中，识别信用供给冲击的方法多种多样。部分文献采用超长期时间序

列（如 G7 等超过 100 年的样本）和 VAR 方法（Schularick and Taylor，2012；Jordà et al.，

2013；Jordà et al.，2016；Mian et al.，2017），或特定冲击（Mian et al.，2020）。更严格的

识别策略是 Khwaja 和 Mian（2008）方法，Chodorow-Reich（2014）和 Greenstone 等（2020）

都通过银行健康状况的横截面差异，研究危机期间信贷供给冲击与就业的关系。但采用此种

方法也存在一定局限性（Hans et al.，2018；刘岩、赵雪晴，2023）。相较之下，银行家问卷

调查（BLS）中的贷款标准是刻画银行放贷意愿的直接指标，在文献中被认为是衡量信贷供

应冲击的有效工具，能够提供没有被银行贷款利率所捕捉的关于银行贷款标准和贷款需求的

丰富信息（Lown and Morgan，2006；Del Giovane et al.，2011；Ciccarelli et al.，2015；Chen 

et al.，2021；Liu and Zhao，2023；Choi，2019）。不同于以往研究，本文创新性地使用银行

家问卷调查中的数据，衡量信用供给冲击并应用于金融与劳动力市场研究。 
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三、数据说明和实证设计 

（一）研究样本与变量说明 

1. 样本选择 

本文实证所用数据为国家-季度层面的面板数据，样本包含 1995Q2 至 2022Q4 的期间 43

个国家
⑥
。其中，劳动市场相关数据来自国际劳工组织（ILO）；银行放贷标准数据来自银行

家问卷调查 BLS 数据库（刘岩、赵雪晴，2023）
⑦
；所使用非金融企业及家庭部门信贷数据

来源于手动整理的分部门信贷数据集，整理方法参照 Bezemer 等（2017）的整理指引；所使

用政府部门信贷数据来源于 BIS 及 CEIC；其他宏观变量均来自于 OECD、CEIC、WDI 及

IMF。所有以货币名义价值统计的变量，均已换算为实际价值，以剔除物价因素的影响。对

于个别只有年度数据的非核心变量，本文使用三次样条插值法转化为季度数据使用。 

2. 主要变量说明 

劳动增长指标（Demp）。参考陈勇兵等（2024），本文采用就业人数增长率代理。 

信用供给冲击指标（Csa / Ecsa / Hdcsa）。本文采用银行家问卷调查（BLS）中的信贷

标准变化指标代理。关于构建方法及内生性问题的讨论详见刘岩和赵雪晴（2023）。 

控制变量。参考 Boustanifar（2014）等已有文献的模型设定方法，为了尽可能缓解因遗

漏变量而导致的内生性问题，本文控制了国家层面的多个控制变量，包括：实际 GDP 同比

增长率（Dgdp）、人均 GDP（Percap）、通货膨胀率（IFL）、影子短期利率冲击（Ssr_sk）、

贸易开放度（Open）、劳动参与率（Lpartic）、每周工作时长（Whours）、政府和私人（非

金融企业/家庭）部门杠杆同比增速（DLEV_PV / DLEV_GM / DLEV_NF / DLEV_HD）。 

其他变量。在机制检验和拓展分析部分，本文还使用了：固定资本形成总额同比增速

（DGFCF）、家庭消费支出同比增速（DHCE）、不可贸易部门和可贸易部门就业之比（Ntr_tr）、

劳动收入份额（LShare）等。表 1 报告了本文所使用变量的名称、含义和来源。 

表 1  变量名称与含义 

变量名称 定义 来源 

关键变量   

Demp 就业人数同比增速 国际劳工组织（ILO） 

Csa/Cs 私人部门信贷标准变化四季度累积/当季值 Bank Lending Survey（BLS） 

Ecsa/Ecs 企业部门信贷标准变化四季度累积/当季值 Bank Lending Survey（BLS） 

Hdcsa/Hdcs 家庭部门信贷标准变化四季度累积/当季值 Bank Lending Survey（BLS） 
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控制变量   

Dgdp 实际 GDP 同比增长率 OECD，CEIC 

Percap 人均 GDP，以美元计价 OECD，WDI，CEIC 

IFL 通货膨胀率 OECD，CEIC 

Ssr_sk 影子短期利率冲击 刘岩和赵雪晴（2023） 

Open 贸易开放度（进出口贸易总额/名义 GDP） IFS（IMF） 

Lpartic 劳动参与率 ILO 

Whours 工作强度（每周工作时长） ILO 

DLEV_PV 私人部门杠杆同比增速 刘岩和赵雪晴（2023） 

DLEV_NF 企业部门杠杆同比增速 刘岩和赵雪晴（2023） 

DLEV_HD 家庭部门杠杆同比增速 刘岩和赵雪晴（2023） 

DLEV_GM 政府部门杠杆同比增速 BIS，CEIC 

其他变量   

DGFCF 固定资本形成总额同比变化 IFS（IMF） 

DHCE 家庭消费支出同比变化 IFS（IMF） 

LShare 劳动收入份额 ILO 

Ntr_tr 不可贸易/可贸易部门就业之比 OECD 

（二）实证策略 

1. 基准模型 

首先，为了对本文的核心假设进行验证，本文构建如下模型： 

𝐷𝑒𝑚𝑝𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑠𝑖,𝑡−4 + 𝑿𝑖,𝑡−4
⊤ 𝝃 + 𝜇𝑖 + 𝜈𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (1) 

其中，i 表示国家，t 表示季度，被解释变量 𝐷𝑒𝑚𝑝𝑖,𝑡 为国家 i 在 t 季度的就业同比增长

率（t-4 至 t 期增长率）。解释变量 𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑠𝑖,𝑡−4 为国家 i 在 t-4 期的私人/非金融企业/家

庭部门信贷标准累积值（t-7 至 t-4 的四季度累积值）。X 为一系列可能影响就业增长的控制

变量。所有控制变量均滞后四期（一年），以减缓可能的内生性问题，同时在下文中，本文

也提供了采用“清洗”后信贷标准的实证结果，以进一步缓解潜在的内生性担忧。𝜇𝑖为国家

固定效应，以控制国家层面不随时间变化的因素；𝜈𝑡为季度固定效应，以控制随时间变化的

因素；𝜀𝑖,𝑡为随机扰动项。所有回归均使用在国家层面的聚类稳健标准误。 

本文主要关注系数 𝛽1，其代表（私人/非金融企业/家庭）部门信贷标准变化对就业增长

的影响，Standards 的值为正表示银行收紧了信贷标准，为负表示银行放松了信贷标准，因

此，𝛽1显著为负说明银行收紧信贷标准不利于未来一年的就业增长。 

2. 机制检验 

为了厘清信用供给冲击对就业增长影响的机制，本文构造如下计量模型： 

𝑀𝑒𝑐ℎ𝑎𝑛𝑖𝑠𝑚𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛼1𝐶𝑆𝐴𝑖,𝑡−4 + 𝑿𝑖,𝑡−4
⊤ 𝝃 + 𝜇𝑖 + 𝜈𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (2) 
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其中，𝑀𝑒𝑐ℎ𝑎𝑛𝑖𝑠𝑚𝑖,𝑡表示机制变量，包括投资增速，消费增速，分部门相对就业水平和

分部门就业增长，劳动收入份额等。其具体含义见表 1，其他变量的含义与基准模型中一致。 

3. 局部投影法 

为了进一步识别银行信贷标准变化对劳动力市场相关变量的中长期动态影响，本文采用

Jordà（2005）提出的局部投影方法（Local projection，LP），基于半参数回归控制策略来估

计动态系数。相比 VAR 模型，LP 方法只需单方程估计，节省了样本数据和估计时间，不仅

可以只专注于关注的变量，也能避免模型误差叠加，使得预测结果更为稳健；另外，单方程

估计便于处理内生性问题，尤其在使用面板数据时，能更有效应对同期或跨期截面自相关问

题（王燕武、李文溥，2020；Jordà and Taylor，2024）。LP 模型的设定如下： 

𝑦𝑖,𝑡+ℎ − 𝑦𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,ℎ + 𝛿𝑡,ℎ + 𝛽ℎ𝐶𝑆𝑖,𝑡 + ∑ 𝛾ℎ
𝑗

𝑝

𝑗=0

𝑌𝑖,𝑡−𝑗 + 𝑣𝑖,𝑡+ℎ (3) 

其中 h = 1，2，3……，为预测范围，𝑦𝑖,𝑡+ℎ − 𝑦𝑖,𝑡 表示国家 i 在预测期 t 至 t+h 内指定

内生变量 y 的累计变化。Y 为一组向量，Y∈{ Demp, Dgdp, DGFCF, DHCE, LShare}。即 Y 包

含以下变量的五变量系统：(i) 就业增长率；(ii) 实际 GDP 增长率；(iii) 实际投资增长率；

(iv) 实际消费增长率；(v) 劳动收入份额。模型中控制了同期和滞后一期的 Y。 

𝐶𝑆𝑖,𝑡 为 i 国在 t 期的信贷标准变化，为指定冲击变量。系数 𝛽ℎ 代表信用供给紧缩冲击

在第 h 期后对变量 y 的累积影响。𝛼𝑖,ℎ为国家固定效应，𝛿𝑡,ℎ为季度固定效应，所有回归均使

用在国家层面的聚类稳健标准误。模型滞后阶数 p=1，设定脉冲响应函数的计算期数 H=16。 

四、实证分析 

（一）描述性统计分析 

表 2 为描述性统计分析结果。可以看出在本文样本中，私人/非金融企业/家庭部门信贷

标准变化均值大于中位数，呈现右偏特征，表明样本期内信贷标准相对紧缩的时期较多。 

表 2  描述性统计 

Variable Obs Mean SD Min P50 Max 

Demp 2569 0.860 2.860 -19.84 0.980 27.45 

Csa 2561 15.45 63.98 -242.3 7.860 333.9 

Ecsa 2561 17.94 69.46 -237 5.200 367 

Hdcsa 2051 13.21 67.79 -255.8 4.680 334.3 

Csa’ 1628 1.540 30.17 -102.4 -1 153.7 
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Ecsa’ 1817 -0.830 31.13 -94.49 -5.240 173.3 

Hdcsa’ 1625 -0.170 36.16 -141.9 -1.970 181.7 

Dgdp 2564 2.350 4.870 -22.63 2.300 53.65 

Percap 2124 0.800 0.610 0 0.670 3.410 

IFL 2539 2.430 3.160 -4.940 1.890 53.58 

Ssr_sk 2455 -0.0100 0.630 -8.400 0 8.330 

Open 2027 1.100 0.710 0.190 0.920 3.940 

Lpartic 2569 71.88 5.730 47.50 72.99 85.10 

Whours 2232 37.63 3.490 29.10 37.70 52.50 

DLEV_GM 2003 3.250 11.71 -37.97 0.890 80.02 

DLEV_PV 2113 -0.190 7.830 -51.43 0.0500 26.77 

DLEV_NF 2196 -1.440 9.450 -63.66 -1.070 36.28 

DLEV_HD 2113 1.060 8.430 -56.12 0.890 46.69 

DGFCF 2222 3.130 15.98 -76.53 2.830 296.6 

DHCE 2222 2.150 4.640 -26.07 2.320 31.84 

Demp_Ntr 2309 1.340 3.180 -25.93 1.390 29.35 

Demp_Tr 2309 -0.360 4.240 -30.03 -0.170 59.32 

Ntr_tr 2310 15.38 8.080 0.520 14.49 39.95 

LShare 2191 54.20 6.820 32.74 55.62 67.25 

数据来源：ILO，BLS，IFS，OECD，BIS，CEIC，WDI。 

（二）基准回归 

表 3 报告了银行信贷标准对就业增长的影响结果。第（1）-（3）列以私人部门总信贷

标准变化作为核心解释变量。第（4）至（9）列将私人部门总信贷标准变化进一步拆分，其

中第（4）-（6）列以非金融企业部门信贷标准变化作为核心解释变量，第（7）-（9）列以

家庭部门信贷标准变化为核心解释变量。 

从表 3 中结果看，核心解释变量 Csa / Ecsa / Hdcsa 的估计系数均为负，且均在 1%的水

平上显著，表明银行收紧信贷标准的确会降低未来一年的就业增长。以列（3）为例，Csa 的

回归系数为-0.0113，在 1%的水平上显著为正，即私人部门累积信贷标准每变严格一个标准

差（63.98）的水平，后续一年就业增速平均水平显著下降 0.72（63.98*0.0113），相较于历

史平均就业增速（样本内 Demp 的均值为 0.86）下降 84%（63.98*0.0113/0.86）。根据列（6），

Ecsa 的回归系数为-0.00804，在 1%的水平上显著为正，即非金融企业部门累积信贷标准每

变严格一个标准差（ 69.46）的水平，后续一年就业增速平均水平显著下降 0.56

（69.46*0.00804），相较于历史平均就业增速下降 65%（69.46*0.00804/0.86）。列（9）表
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明家庭部门累积信贷标准每变严格一个标准差（67.79）水平，后续一年就业增速平均水平显

著下降 0.69（67.79*0.0102），相较于历史平均就业增速下降 80%（67.79*0.0102/0.86）。



 

 

 

表 3  银行分部门放贷标准对就业增长的影响 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

 Dempt Dempt Dempt Dempt Dempt Dempt Dempt Dempt Dempt 

Csat-4 -0.0134*** -0.0112*** -0.0113***       

 (-5.17) (-4.86) (-4.58)       

Ecsat-4    -0.0107*** -0.00812*** -0.00804***    

    (-4.70) (-3.86) (-3.69)    

Hdcsat-4       -0.0127*** -0.00952*** -0.0102*** 

       (-5.39) (-4.90) (-5.05) 

Dgdpt-4  0.137*** 0.0981*  0.146*** 0.128**  0.160*** 0.0851 

  (3.42) (1.84)  (3.53) (2.65)  (3.56) (1.46) 

Percapt-4  1.200 1.290  1.310 1.024  1.477 2.242 

  (1.05) (0.63)  (1.10) (0.65)  (0.69) (0.80) 

IFLt-4  -0.384*** -0.234**  -0.398*** -0.252**  -0.295** -0.258** 

  (-3.20) (-2.15)  (-3.19) (-2.28)  (-2.42) (-2.47) 

Ssr_skt-4  -0.620 -0.421  -0.663* -0.480  -0.489 -0.317 

  (-1.62) (-1.18)  (-1.71) (-1.38)  (-1.22) (-0.88) 

Opent-4  1.246 0.484  1.135 0.648  1.146 -0.0893 

  (0.89) (0.35)  (0.79) (0.49)  (0.48) (-0.04) 

Lpartict-4  -0.283** -0.250**  -0.284*** -0.252**  -0.283** -0.273** 

  (-2.66) (-2.35)  (-2.77) (-2.38)  (-2.52) (-2.34) 

Whourst-4  0.0678 0.0596  0.0695 0.0341  0.0775 0.0978 

  (0.61) (0.62)  (0.60) (0.32)  (0.67) (0.98) 
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DLEV_GMt-4   -0.0347**   -0.0303*   -0.0374** 

   (-2.08)   (-1.88)   (-2.09) 

DLEV_PVt-4   -0.0206       

   (-0.93)       

DLEV_NFt-4      -0.00396    

      (-0.24)    

DLEV_HDt-4         -0.0402** 

         (-2.67) 

Country FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Quarter FE No Yes Yes No Yes Yes No Yes Yes 

N 2569 1691 1551 2569 1691 1601 2054 1457 1399 

R2 0.180 0.566 0.553 0.163 0.556 0.538 0.158 0.543 0.564 

注：括号内数值为聚类到国家层面的稳健标准误， *、**和***分别表示估计值在 10%、5%和 1%的置信水平上显著。



 

 

（三）稳健性检验 

尽管基准回归中已控制国家和时间固定效应，以及国家层面可能影响劳动的特征变量，

本文仍采用额外方法对结果进行稳健性检验，包括“清洗”核心解释变量、增加额外控制变

量、改变货币政策度量方式等，以进一步减轻内生性问题。 

1. 内生性检验 

银行贷款调查问卷不仅提供了贷款标准变动情况，还包括银行调整标准的原因，这些原

因可能与经济现状、不确定性、市场预期和风险偏好等因素相关，这些因素也可能影响劳动

力市场和宏观经济。为了解决 Csa / Ecsa / Hcsa 的潜在内生性问题，本文借鉴 Bassett 等（2014）

及刘岩和赵雪晴（2023）的方法，先进行固定效应回归，以“清洗”初始贷款标准变化指标： 

𝐶𝑠𝑐,𝑞 = 𝛼 + 𝛽1𝐶𝑠𝑐,𝑞−1 + 𝛽2𝐶𝑐𝑑𝑐,𝑞 + 𝜙𝐸𝑞−ℎ[𝛥𝐺𝐷𝑃𝑦+1] + 𝜑𝑇𝑓𝑐,𝑞 + 𝛩𝑇𝑍𝑐,𝑞−1 + 𝜂𝑐 + 𝜀𝑐,𝑞 (4) 

𝐶𝑠𝑐,𝑞 是国家 c 在第 q 季度的贷款标准变化指标；𝐶𝑑𝑐,𝑞是国家 c 在第 q 季度的贷款需求

变化指标；𝐸𝑞−ℎ[𝛥𝐺𝐷𝑃𝑦+1]代表经济前景，为 q 季度可得的最新关于未来一年 GDP 增长的

预测值，源于 IMF 世界经济展望数据库
⑧
；𝑓𝑐,𝑞表示当前经济状况变化指标向量，包括当期

实际 GDP 增长率、当期失业率变化以及政策利率的季度变化；𝑍𝑐,𝑞−1是滞后季度的银行特

定因素变量，含有银行盈利能力指标、银行资产质量指标和银行流动性指标，银行特征数据

来源于 BVD 和 Bank Focus。 

上式（4）中的残差值即为衡量银行贷款标准变化的“干净”指标，记作 Cs’。该指标捕

捉了与宏观经济和银行特定因素正交的信贷标准变化。使用调整后的累积信贷标准的结果见

表 4，“清洗”后的私人部门/非金融企业部门/家庭部门信贷标准对就业增速的回归系数仍

均在 1%的水平上显著为负。表 4 结果表明进一步控制内生性问题后，基准回归结果仍成立，

私人/非金融企业/家庭部门信贷标准变严（信用供应收紧）将显著负面作用于就业增长。 

表 4  分部门放贷标准（清洗后）对就业的影响分析 

 (1) (2) (3) 

 Dempt Dempt Dempt 

Csa’t-4 -0.0108***   

 (-3.32)   

Ecsa’t-4  -0.00689*  

  (-1.86)  

Hdcsa’t-4   -0.00688** 

   (-2.56) 
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控制变量 Yes Yes Yes 

Country FE Yes Yes Yes 

Quarter FE Yes Yes Yes 

N 1157 1240 1157 

R2 0.615 0.591 0.617 

注：括号内数值为 t 统计量， *、**和***分别表示估计值在 10%、5%和 1%的置信水平上显著。 

2. 其他稳健性检验方法
⑨

 

（1）引入信贷需求变量：控制信贷需求变化有助于更准确地剥离供给端影响。BLS 中

也设有关于信贷需求变化的问题，可作为信贷需求的衡量指标。基于基准模型，进一步控制

私人部门、非金融企业部门和家庭部门的信贷需求（分别为 Cda、Ecda 和 Hcda）后，基准

结论依然成立。同时，企业信贷需求上升与就业增速正相关，企业投资增加时通常伴随信贷

需求上升，这会带来更多有效投资和劳动需求；而家庭信贷需求上升可能带来更多劳动供给，

以偿还家庭债务。（2）修改货币政策度量：基准回归中使用短期影子利率和 Taylor 规则残

差来表示货币政策冲击，虽然与新凯恩斯主义货币政策模型一致，但可能因样本估计引入误

差。因此，本文也采用了政策利率差分（Dprate）作为货币政策度量，回归结果依然稳健。

（3）加入欧债危机虚拟变量：考虑到 2008 年全球金融危机和 2012 年欧债危机对经济的冲

击，可能影响估计结果。由于基准回归已经控制了时间固定效应并吸收了全球金融危机的影

响，本文仅额外加入欧债危机虚拟变量（Edc）。该变量在 2011-2015 年间，且国家为希腊、

意大利、爱尔兰、葡萄牙和西班牙时取 1，否则取 0，实证结果仍与基准回归一致。 

五、机制和进一步分析 

（一）机制分析 

前文已证明信用供给紧缩冲击显著降低就业增长。接下来，本文将进一步探讨信用供给

冲击对劳动力市场调整的传导渠道，重点分析资本投资、家庭债务和营运资本三个渠道。 

1. 资本投资渠道 

信用供给紧缩冲击通过降低资本投资间接减少劳动需求。本节首先检验这一渠道。本文

使用固定资本形成总额同比指标衡量投资，结果见表 5。列（1）中，Csa 系数在 1%水平下

显著为负，表明私人部门信用紧缩导致企业投资下降。进一步，列（2）和列（3）拆分了私

人部门信贷标准，发现非金融企业信贷标准（Ecsa）的系数显著为负，家庭信贷标准（Hdcsa）

的系数虽为负但不显著。这与预期一致，企业部门的信用紧缩冲击才能显著引起投资下降，
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而家庭部门的信用紧缩冲击在短期并不会明显产生此种效应。在短期内，企业生产技术难以

迅速突破，只有同时调整资本和劳动力的使用量才能维持成本最小化（解咪等，2024）。此

外，现有文献普遍认为资本和劳动力之间的替代性有限，总体呈现互补关系（Gechert et al., 

2022）。因此，企业信用供给收紧后，生产紧缩、资本投资下降，从而间接减少劳动力需求。 

因此，假设 2 成立，信用供给紧缩冲击会降低企业投资，在短期资本与劳动的互补效应

主导下降低了企业的劳动雇佣需求，进而抑制就业增长。 

表 5  分部门放贷标准对投资的影响分析 

 (1) (2) (3) 

 DGFCFt DGFCFt DGFCFt 

Csat-4 -0.0183**   

 (-2.39)   

Ecsat-4  -0.0196***  

  (-3.24)  

Hdcsat-4   -0.0137 

   (-1.56) 

控制变量 Yes Yes Yes 

Country FE Yes Yes Yes 

Quarter FE Yes Yes Yes 

N 1563 1613 1411 

R2 0.192 0.194 0.192 

注：括号内数值为 t 统计量， *、**和***分别表示估计值在 10%、5%和 1%的置信水平上显著。 

2. 家庭债务渠道 

接下来，我们验证家庭债务渠道（劳动供给渠道）。如果假设 4 成立，即“信用供给紧

缩冲击使家庭借贷并消费更少，减少家庭总体需求，信贷约束的存在进一步影响家庭跨期决

策，进而影响家庭劳动供给”，那么可以预期，家庭面临的负面信用冲击将导致消费支出下

降。表 6 报告了分部门信贷标准变化和家庭消费支出同比的回归结果。结果表明私人/非金

融企业/家庭部门信贷紧缩冲击均能带来家庭消费支出下降。表 6 的结果符合本文预期，非

金融企业信贷紧缩带来的生产紧缩自然地也导致了整体家庭消费的下降。 

Mian 等（2020）指出，只有家庭信贷供应扩张才能提高非贸易就业与可贸易就业和产

出比率。因此，通过检验非贸易和可贸易部门就业或产出比率的反应可以区分家庭债务渠道

和企业产出渠道。表 7 报告了相关结果，列（1）至列（3）显示了总私人部门、非金融企业

部门和家庭部门信贷标准变化对不可贸易/可贸易部门就业比率的影响，列（4）-（6）显示
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了对产出比率的影响。结果表明，家庭信贷标准收紧能显著降低不可贸易/可贸易就业和产

出比率（见列（3）和列（6）），而企业信贷标准收紧对两部门就业和产出比率无显著影响

（见列（2）和列（5））。家庭信贷供给收紧引致了不可贸易部门劳动力向可贸易部门转移，

与 Mian 等（2020）的核心结论一致。至此，本文验证了劳动供给侧家庭债务渠道的存在
⑩
。 

表 6  分部门放贷标准和家庭消费支出 

 (1) (2) (3) 

 DHCEt DHCEt DHCEt 

Csat-4 -0.00942***   

 (-3.27)   

Ecsat-4  -0.00711**  

  (-2.31)  

Hdcsat-4   -0.00919*** 

   (-3.28) 

控制变量 Yes Yes Yes 

Country FE Yes Yes Yes 

Quarter FE Yes Yes Yes 

N 1563 1613 1411 

R2 0.706 0.706 0.706 

注：括号内数值为 t 统计量， *、**和***分别表示估计值在 10%、5%和 1%的置信水平上显著。 

表 7  分部门信贷标准和不可贸易/可贸易部门就业（产出）之比 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 Ntr_trt Ntr_trt Ntr_trt Ntr_tr_vt Ntr_tr_vt Ntr_tr_vt 

Csat-4 -0.00199*   0.00245   

 (-1.74)   (-1.35)   

Ecsat-4  -0.00148   -0.00306  

  (-1.39)   (-0.92)  

Hdcsat-4   -0.00249**   -0.00465** 

   (-2.57)   (-2.83) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Country FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Quarter FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 1495 1545 1371 1253 1303 1146 

R2 0.988 0.988 0.988 0.964 0.964 0.952 

注：括号内数值为 t 统计量， *、**和***分别表示估计值在 10%、5%和 1%的置信水平上显著。 
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3. 营运资本渠道 

最后，本文将验证营运资本渠道。下表 8 报告了在基准模型的基础上进一步控制了投资

增长、消费增长、不可贸易和可贸易部门就业之比等变量之后的结果，Csa / Ecsa / Hdcsa 的

回归系数仍然显著为负，表明除了前文所述的资本投资渠道、家庭债务渠道之外，分部门信

贷紧缩冲击仍能带来就业增长的下降，侧面证实了直接效应（营运资本渠道）的存在。 

表 8  分部门信贷标准对就业增长的直接效应 

 (1) (2) (3) 

 Dempt Dempt Dempt 

Csat-4 -0.00815***   

 (-4.39)   

Ecsat-4  -0.00555***  

  (-3.29)  

Hdcsat-4   -0.00707*** 

   (-5.01) 

DGFCFt-4 0.00535 0.00609 0.00485 

 (1.27) (1.33) (1.19) 

DHCEt-4 0.194*** 0.201*** 0.192*** 

 (4.21) (4.33) (4.00) 

Ntr_trt-4 0.299** 0.313** 0.299* 

 (2.18) (2.27) (2.04) 

控制变量 Yes Yes Yes 

Country FE Yes Yes Yes 

Quarter FE Yes Yes Yes 

N 1481 1531 1361 

R2 0.617 0.607 0.629 

注：括号内数值为 t 统计量， *、**和***分别表示估计值在 10%、5%和 1%的置信水平上显著。 

（二）异质性分析 

跨国性质的数据集使本文能够检验不同国家金融体系结构的异质性。表 9 中第（1）-（3）

列和第（4）-（6）列分别展示了以银行和市场主导的样本国家的回归结果。在银行主导型金

融体系国家样本中，分部门信贷标准变化的回归系数均在 1%的水平上显著为负；而在市场

主导国家样本中，只有家庭部门信贷标准变化的回归系数在 10%的水平下显著为负。 

在银行主导的体系中，企业和家庭均高度依赖银行借款，市场的发展空间和作为金融中

介的“备胎”空间较小（Greenspan，1999)，因此银行信贷紧缩对劳动力市场的影响更为明
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显。而在市场主导的体制下，银行信贷收紧时，企业可以通过市场融资在一定程度上替代银

行信贷，金融服务流动性受到的干扰较小，因此企业信贷紧缩对劳动力市场的负面影响较小。

此外，尽管在市场主导的体制下，家庭难以直接融资，但仍依赖银行贷款，因此家庭信贷标

准收紧仍会显著负面影响劳动力市场。总体来看，表 9 的结果符合本文预期。 

表 9  银行主导 VS 市场主导 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 Dempt Dempt Dempt Dempt Dempt Dempt 

 Bank-based Market-based 

Csat-4 -0.0171***   -0.00535   

 (-5.53)   (-1.62)   

Ecsat-4  -0.0106***   -0.00385  

  (-3.82)   (-1.36)  

Hdcsat-4   -0.0163***   -0.00512* 

   (-5.63)   (-1.87) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Country FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Quarter FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 775 825 698 776 776 692 

R2 0.616 0.577 0.632 0.596 0.592 0.605 

注：括号内数值为 t 统计量， *、**和***分别表示估计值在 10%、5%和 1%的置信水平上显著。 

（三）信用供给与劳动收入份额 

劳资收入分配是初次分配的重要组成部分，直接影响最终收入分配格局。近年来，劳动

收入份额下降和收入差距扩大问题引起了全球关注。本节讨论了分部门信用供给紧缩冲击对

劳动收入份额的影响。通过估计式（2）的计量模型，结果如表 10 所示，负向的分部门信用

供给冲击（紧缩冲击）在短期内显著提高劳动收入份额，假设 5a 成立。这表明，尽管信用

供给紧缩对劳动力市场带来负面影响（如就业增长下降），但也有部分正向效果。因此，应

客观评价信用供给对劳动力市场的综合影响。该结果也间接表明，信用紧缩使企业更倾向于

密集使用劳动要素，降低资本-劳动比率，从而提高劳动收入在要素收入中的份额。 

表 10 结果也证实了资本和劳动替代效应的存在，但并不和假设 2 矛盾，假设 2 的重点

在于，在两种效应都可能存在的前提下，资本和劳动的互补效应大于替代效应。 

表 10  分部门信用供给与劳动收入份额 

 (1) (2) (3) 
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 LSharet LSharet LSharet 

Csat-4 0.00793**   

 (2.36)   

Ecsat-4  0.00573*  

  (1.81)  

Hdcsat-4   0.00685** 

   (2.48) 

控制变量 Yes Yes Yes 

Country FE Yes Yes Yes 

Quarter FE Yes Yes Yes 

N 1428 1473 1284 

R2 0.906 0.903 0.915 

注：括号内数值为 t 统计量， *、**和***分别表示估计值在 10%、5%和 1%的置信水平上显著。 

（四）局部投影法-中长期动态效应 

本节利用银行家问卷调查数据，通过局部投影法识别信用供给冲击对劳动力等经济周期

核心变量的中长期动态影响。基于公式（3）的回归结果以脉冲响应图形式呈现在图 3 中。

图 3 展示了施加 1 单位信用供给紧缩冲击后，模型（3）中总就业、产出、投资、消费同比

增速，以及劳动收入份额、不可贸易部门和可贸易部门就业增速的动态响应。紫色实线表示

企业部门信用供给紧缩冲击对宏观变量的累计脉冲响应，紫色透明区域表示 90%置信区间；

蓝色虚线表示家庭部门信用供给紧缩冲击的响应，蓝色透明区域表示对应的 90%置信区间。 

从图 3 可以看出，企业和家庭部门信用供给收紧时，就业、产出和消费的负向响应均持

续约 8 个季度，表明负向信用供给冲击在未来 2 年内对实体经济主要变量具有显著负向影

响。值得一提的是，投资对企业部门信用供给紧缩冲击的负向响应持续约 2 年，而对家庭部

门信用供给紧缩冲击的负向响应在短期并不明显，第 2 年的累积响应才显著为负。此外，企

业部门信用供给紧缩在未来 2 年内，和家庭部门信用供给紧缩在未来 1 年内，均显著正向影

响劳动收入份额。这表明，信用供给紧缩不仅对劳动力市场产生负面影响，还可能改善劳资

收入分配，因此应全面评估信用供给冲击对劳动力市场的影响。 
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图 3  分部门信用供给紧缩冲击下的脉冲响应 

注: 图 3 中的紫色实线和紫色透明区域分别表示企业信用供给冲击下相关变量的累计脉冲响应及其 90%置信区间，蓝色虚

线和蓝色透明区域则表示家庭信用供给冲击下的响应及置信区间。ΔL/L，ΔY/Y，ΔI/I，ΔC/C，ω，ΔL/L（Non-tradable），

ΔL/L (tradable) 分别表示就业同比增速、实际产出同比增速、实际投资同比增速、实际消费同比增速、劳动收入份额、不可贸

易部门就业同比增速、可贸易部门就业同比增速。 

六、理论模型 

经验研究表明，信用供给冲击对劳动力市场有重要影响，并验证了几种可能的影响渠道。

本部分将引入一个含有家庭与企业信贷约束的新古典动态一般均衡模型，分析分部门信用供

给变动如何影响家庭劳动供给与企业劳动需求。本文在 Bahadir 和 Gumus（2016）的两部门

真实商业周期模型基础上做了调整，以更贴近现实并更好刻画本文关注的核心问题——企业

和家庭信贷供给冲击对劳动力市场变量的动态响应及其差异。Bahadir 和 Gumus（2016）的

模型虽然考虑了企业和家庭的借贷约束，但侧重信贷需求冲击，而非信贷供给冲击（Justiniano 

et al., 2019）。因此，本文参考 Justiniano 等（2019）的设定，引入了两部门的信贷供给冲击。 

具体而言，本节模型中有二种类型的代理人，分别是家庭和企业家。企业家使用资本和

劳动力进行生产，家庭提供劳动，而资本由企业家持有。所有代理人都可以进入国际金融市
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场，但在借款方面面临一定限制。在国际金融市场上交易的唯一资产是非或有实物债券。对

于企业家来说，还存在营运资金限制，要求其持有与工资成比例的流动资产。 

（一）模型设定 

1. 家庭部门 

家庭的最优化问题为选择消费、劳动供给和债券持有量以最大化终生效用函数的贴现值： 

 

𝐸0 ∑(𝛽ℎ)𝑡
(𝑐ℎ,𝑡 − 𝜓𝑙𝑡

𝜂
)

1−𝜎

1 − 𝜎

∞

𝑡=0

(5) 

其中，𝑐ℎ,𝑡 和 𝑙𝑡
𝜂

 分别代表家庭的消费和劳动供给。𝜂 > 1，是控制劳动供给的跨期替代

弹性的参数；𝜓 > 0，衡量劳动带来的负效用；𝛽ℎ ∈（0，1），是家庭的折现因子；𝜎是相对

风险厌恶系数。家庭的偏好为 GHH（1988）型偏好，该类型偏好为经济模型中的常见设定。 

家庭的预算约束如下： 

𝑐ℎ,𝑡 + 𝑅ℎ,𝑡−1𝑏ℎ,𝑡−1 = 𝑏ℎ,𝑡 + 𝑤𝑡𝑙𝑡 (6) 

家庭每期都受到如式（7）的借贷约束，即债务（包括利息和本金）总价值不能超过下

一期预期收入的某个比例。这与现实相符，银行在提供贷款前通常会评估借款人的收入状况。 

𝑅ℎ,𝑡𝑏ℎ,𝑡 ≤ 𝑚ℎ,𝑡𝐸𝑡(𝑤𝑡+1𝑙𝑡+1) (7) 

𝑏ℎ,𝑡 表示家庭的借款金额，𝑅ℎ,𝑡−1 是时间 t 时家庭到期的债务的总利率，实际利率的决

定方式见第 4 小节。𝑤𝑡是工资，𝑚ℎ,𝑡表示贷款收入比（Loan-to-income，LTI），为随机过程。

本文保留了 Bahadir 和 Gumus（2016）对贷款收入比 𝑚ℎ,𝑡  建模的方式，但正如前文所述，

Bahadir 和 Gumus（2016）中对 𝑚ℎ,𝑡  冲击的刻画更偏向于信贷需求冲击，而本文聚焦于信贷

供给冲击，尽管 𝑚ℎ,𝑡 的讨论不是本文的重点，但需要强调的是借贷约束的存在仍然是必要

的，后续分析将对此做出重点说明。 

2. 企业部门 

企业家使用拥有的资本 𝑘𝑡−1 和家庭提供的劳动 𝑙𝑡 进行生产。与Bahadir和Gumus（2016）

使用 C-D 生产函数不同，本文采用了 CES 生产函数。原因如下：在 Walrasian 劳动力市场

中，在 Cobb-Douglas 生产函数和完全竞争的假设下，劳动收入份额（LS）恒定。尽管 C-D

函数形式被广泛使用，但越来越多的经验证据表明 LS 在大多数国家至少在中期是随时间
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变化的，远非恒定（Raurich et al.，2012；Karabarbounis and Neiman，2014；Autor et al.，2017）。

非单位替代弹性能更好地解释 LS 的动态，并可能是需要在商业周期模型中纳入的一个重要

因素（Choi and Rios-Rul，2009；Karabarbounis and Neiman，2014）。 

企业家的生产函数形式如下： 

𝑦𝑡 = 𝑒𝐴𝑡 [𝛼(𝑠𝑡𝑘𝑡−1)
𝜏−1

𝜏 + (1 − 𝛼)𝑙𝑡

𝜏−1
𝜏 ]

𝜏
𝜏−1

(8) 

其中，𝜏 为生产中资本与劳动的替代弹性，当替代弹性 𝜏 接近 1 时，CES 生产函数的

极限是 C-D 生产函数。𝛼 为资本份额，𝐴𝑡 是外生随机生产率冲击，𝑠𝑡 是资本利用率，𝑦𝑡  为

产出。资本积累决策由企业家决定： 

𝑖𝑡 = 𝑘𝑡 − (1 − 𝛿(𝑠𝑡))𝑘𝑡−1 (9) 

参考 Greenwood 等（1988），资本利用率 𝑠𝑡 内生，折旧 𝛿(𝑠𝑡) 是资本利用率的函数，

当资本利用率上升时，折旧加快，即 𝛿(𝑠𝑡) =
1

𝜈
𝑠𝑡

𝜈  , 𝜈 > 1。任何对资本利用率的正面冲击既

刺激了“新”资本的形成又刺激了“旧”资本的更密集利用和加速折旧。参考 Justiniano

等（2015）和 Christiano 等（2005）的设定，资本调整成本方程 𝛷(𝑖𝑡, 𝑖𝑡−1) 和资本的价格 𝑞𝑘,𝑡 

分别为 𝛷(𝑖𝑡, 𝑖𝑡−1) =
𝜑

2
(

𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
− 1)2𝑖𝑡，𝑞𝑘,𝑡 = 1 +

𝜕𝛷(𝑖𝑡,𝑖𝑡−1)

𝜕𝑖𝑡
。 

对于企业，支付工人工资的时间与企业现金流产生的时间不匹配，在产出可用之前，

企业必须先支付部分工资（𝜃），并且需要从国际贷款人处获得营运资金。企业家在时期

t开始时借入 𝜃𝑤𝑡𝑙𝑡，并在时期 t结束时按照Neumeyer和 Perri（2005）的方式偿还 𝑅𝑒,𝑡𝜃𝑤𝑡𝑙𝑡。 

企业家的总债务，包括跨期的债务 𝑏𝑒,𝑡  和当期的营运资金贷款 𝜃𝑤𝑡𝑙𝑡，不能超过抵押

资产的一部分，抵押资产为资本持有量： 

𝑅𝑒,𝑡𝑏𝑒,𝑡 + 𝑅𝑒,𝑡𝜃𝑤𝑡𝑙𝑡 ≤ 𝑚𝑒,𝑡𝐸𝑡(𝑞𝑘,𝑡+1𝑘𝑡) (10) 

其中，贷款与资本比率 𝑚𝑒,𝑡（Loan-to-Capital，LTC），同样被建模为随机过程。 

企业家的最优化问题如下： 

𝐸0 ∑(𝛽𝑒)𝑡
(𝑐𝑒,𝑡)

1−𝜎

1 − 𝜎

∞

𝑡=0

(11) 

同样受到如下预算约束： 

𝑐𝑒,𝑡 + 𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝑖𝑡 + 𝛷(𝑖𝑡, 𝑖𝑡−1) + 𝑅𝑒,𝑡−1𝑏𝑒,𝑡−1 + (𝑅𝑒,𝑡−1 − 1)𝜃𝑤𝑡𝑙𝑡 = 𝑦𝑡 + 𝑏𝑒,𝑡 (12) 
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3. 市场出清 

均衡状态下，给定初始条件以及冲击序列，内生变量序列使得：(i) 配置在均衡价格下

解决了家庭和企业家的优化问题，(ii) 要素市场出清，以及 (iii) 资源约束条件成立： 

𝑐ℎ,𝑡 + 𝑐𝑒,𝑡 + 𝑖𝑡 + 𝛷(𝑖𝑡, 𝑖𝑡−1) + 𝑡𝑏𝑡 = 𝑦𝑡 (13) 

其中，𝑡𝑏𝑡为净出口，定义如下： 

𝑡𝑏𝑡 = 𝑅ℎ,𝑡−1𝑏ℎ,𝑡−1 + 𝑅𝑒,𝑡−1𝑏𝑒,𝑡−1 + (𝑅𝑒,𝑡 − 1)𝜃𝑤𝑡𝑙𝑡 − (𝑏ℎ,𝑡 + 𝑏𝑒,𝑡) (14) 

4. 外生冲击设定 

除了保留了 Bahadir 和 Gumus（2016）中考虑的总要素生产率、贷款与收入比率（LTI）、

贷款与资本比率（LTC）以及世界利率冲击，本文进一步引入了企业和家庭的信贷供给冲击。 

总要素生产率冲击如下:  

𝐴𝑡 =  𝜌𝑎𝐴𝑡−1 + 𝜖𝐴,𝑡 (15) 

LTI 和 LTC 比率的定义如下： 

𝑚ℎ,𝑡 =  �̅�ℎ𝑒𝑥 𝑝(�̃�ℎ,𝑡) (16) 

𝑚𝑒,𝑡 =  �̅�𝑒𝑒𝑥 𝑝(�̃�𝑒,𝑡) (17) 

�̃�ℎ,𝑡 = 𝜌ℎ�̃�ℎ,𝑡−1 + 𝜌ℎ,𝑎𝐴𝑡 + 𝜖ℎ,𝑡 (18) 

�̃�𝑒,𝑡 = 𝜌𝑒�̃�𝑒,𝑡−1 + 𝜌𝑒,𝑎𝐴𝑡 + 𝜖𝑒,𝑡 (19) 

上述 LTI 和 LTC 比率（𝑚ℎ,𝑡 & 𝑚𝑒,𝑡）也可称为贷款价值比（LTV），LTV 的变化会影

响家庭（企业家）以其财产的特定价值为抵押的借款能力，较高的 LTV 值反映了更宽松的

收入（抵押品）要求，许多文献将 LTV 的变化及其所代表的信贷条件识别为 2000 年代信贷

周期的重要驱动因素。Justiniano 等（2019）对信贷市场供需两侧进行了详细区分，其认为贷

款价值比（LTV）本质上衡量了信贷需求侧冲击而非供给侧，抵押贷款市场宽松的贷款限制

（Lending constraints）导致的信贷供应增加，相比于抵押品要求降低（Collateral requirements）

而驱动的信贷需求增加能更好与事实协调。 

Justiniano 等（2019）的简单基准模型的信贷供应设定（贷款限制，Lending constraints）

与一个更现实的带有金融中介的模型的极限情况等价，为贷款限制的变化提供了一种可能的

解释。在带有金融中介的模型中，金融中介机构面临资本要求，即其股本必须高于其资产的

一定比例，类似 He 和 Krishnamurthy（2013）以及 Brunnermeier 和 Sannikov（2014）的设

定。中介通过收集来自耐心家庭的储蓄（以债务或股本的形式）来为抵押贷款融资，其中股
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本的调整会产生凸性成本，类似于 Jermann 和 Quadrini（2012）。在该中介模型中，竞争性

“银行”通过从储户那里收集的股本和存款混合来融资抵押贷款。借款人从中介获得资金，

而不是直接从储户那里获得。根据 Justiniano 等（2019），在该带有金融中介的模型中，贷

款利率是股本和存款融资成本的加权平均，并最终可以转化为如下形式： 

𝑅𝑡 =
1

𝛽𝑙
[1 +

𝜏(1 + 𝛾)

χ
(

𝐷𝑏,𝑡

χ�̅�
)

𝛾

] (20) 

𝑅𝑡是贷款利率，𝛽𝑙 是耐心家庭的折现因子，γ捕捉了股本发行成本函数的弹性，是控制

信贷供给曲率的参数；χ 是当资本要求约束生效时，银行负债中作为股本持有的比例；𝐷𝑏,𝑡

是借贷金额⑪。 

当与债务的市场出清条件结合时，贷款利率 𝑅𝑡可以写成如下形式： 

𝑅𝑡 =
1

𝛽𝑙
[1 +

𝐷𝑏,𝑡

�̃�

𝛾

] ,  �̃� =
𝜒

𝜏(1 + 𝛾)
(𝜒�̅�)𝛾 (21) 

本文参考 Justiniano 等（2019）并结合 Bahadir 和 Gumus（2016）的设定，引入信贷供

给冲击。Justiniano 等（2019）的关键在于存在一条上升的信贷供给曲线，本文将家庭和企业

的贷款利率与其借贷量联系起来，并区分了两部门的信贷供给冲击，贷款利率的决定方式为： 

𝑅ℎ,𝑡 = �̅�𝑒𝑥𝑝(𝑟𝑡
∗) [1 + 𝜁ℎ,𝑡(𝑏ℎ,𝑡)

𝜗ℎ
] (22) 

𝑅𝑒,𝑡 = �̅�𝑒𝑥𝑝(𝑟𝑡
∗) [1 + 𝜁𝑒,𝑡(𝑏𝑒,𝑡)

𝜗𝑒
] (23) 

其中，�̅�为稳态实际利率，𝜗ℎ 和 𝜗𝑒分别为借贷利率对家庭/企业借款金额的非线性响应

程度；𝑒𝑥𝑝(𝑟𝑡
∗) 是世界利率，𝑟𝑡

∗ = 𝜌𝑟𝑟𝑡−1
∗ + 𝜖𝑟,𝑡；𝜁ℎ,𝑡 和 𝜁𝑒,𝑡  分别衡量家庭部门和企业部门的

信贷供给冲击，分别被建模为如下随机过程： 

𝜁ℎ,𝑡 = 𝜌ℎ,𝜁𝜁ℎ,𝑡−1 + 𝜖𝜁ℎ,𝑡 (24) 

𝜁𝑒,𝑡 = 𝜌𝑒,𝜁𝜁𝑒,𝑡−1 + 𝜖𝜁𝑒,𝑡 (25) 

其中，𝜖𝜁ℎ,𝑡 和 𝜖𝜁𝑒,𝑡 是正态分布且序列不相关的冲击项。 

（二）参数校准 

为了使模型脉冲响应尽可能拟合数据中的脉冲响应，本文对各国间差异不大且不太影响

研究问题的参数进行经验赋值或样本数据校准，而对可能影响研究结果的重要参数采用间接

推断法（Indirect Inference, II）进行估计。间接推断是一种基于模拟的参数估计方法，最初由
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Smith（1993）用于非线性时间序列模型，后由 Gourieroux 等（1993）扩展为一种通用的参

数校准方法。目前，间接推断已被证明是一种基于模拟的估计和推理的有效方法，且适用于

较难处理的结构模型（Gourieroux，2010；Gai et al.，2020）。该方法通过使用辅助模型捕捉

数据矩进行估计，辅助模型不需准确描述数据生成过程，而是通过观测数据估计其参数。间

接推断的目标是选择模型参数，使得其生成的矩尽量接近辅助模型的矩。在实际应用中，

VAR 模型、局部投影模型（LP）或最小二乘估计等常用作辅助模型。此外，匹配脉冲响应

（IRFs）是一种广泛使用的用于估计动态一般均衡模型的间接推断方法（Ruge-Murcia，2020），

且较为直观，能够清晰地总结模型和数据的动态特征。 

本文考虑 Jordà（2005）的局部投影模型作为辅助模型，匹配 LP 计算的脉冲响应（IRFs）

来估计DSGE模型的结构参数。使用LP-IRFs作为辅助模型有诸多优点。Castellanos和Cooper

（2023）在间接推断中使用了 LP，并通过蒙特卡洛分析检验其在小样本中的表现。结果显

示，LP 方法比传统 VAR 能产生更一致且计算效率高的估计结果，且在匹配理论 IRFs 方面

优于 SVAR。LP 方法在选择关键参数时表现更佳，能够更准确地捕捉真实脉冲响应的形状。 

参考 Bahadir 和 Gumus（2016），本文将家庭和企业的主观贴现率 𝛽ℎ  和𝛽𝑒 分别取为 0.94

和 0.97，将相对风险厌恶系数 𝜎 取为 1，将资本份额取为 0.35，将营运资本比例系数取为

0.25。实际利率的稳态值  �̅�  被校准为样本国家样本期内全球平均实际利率，取值为

1.012⑫。企业家的资本调整成本系数 𝜙 被校准为 0.06，以使得模型产生的 IRF 动态尽可能

拟合实际数据 LP-IRFs。需要特别说明的是，本文将生产函数设为 CES 函数形式，以更好捕

捉劳动收入份额的动态变化。关于资本和劳动力之间替代弹性的估计，现有文献给出了并非

一致的结论，如 Karabarbounis 和 Neiman（2014）认为替代弹性>1，部分研究认为替代弹性

在不同国家并非相同（Raurich et al.，2012），尽管如此，多数文献仍认为替代弹性<1（Alvarez-

Cuadrado et al.，2018；Gechert et al.，2022）。Gechert 等（2022）收集了来自 121 项研究的

3186 个系数，得到文献中报告的平均弹性达到 0.9，并认为替代弹性 𝜏 <1 的估计与相关大

部分实证估计一致。本文不对替代弹性 𝜏 做大于 1 或小于 1 的过强假设，而是使用间接推断

法对该参数进行校准，并根据已有相关文献将其范围限制在 [0.5，2] 之间。本文使用间接

推断法校准可能对模型 IRFs 动态产生重要影响的参数向量为 {𝜂，𝜓，𝜈，𝜏，𝜗ℎ，𝜗𝑒，�̅�ℎ，

�̅�𝑒，𝜌ℎ,𝜁，𝜌𝑒,𝜁}。 
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具体而言，本文在间接推断估计中以就业人数同比增速、实际 GDP 同比增速、投资同

比增速、消费同比增速和劳动收入份额对一单位信贷冲击响应相关的 𝛽ℎ 系数（h 期的累积

IRFs）为目标。在使用间接推断方法估计最优结构参数组合时，本文考虑冲击后的未来两年

的 IRFs，即 h=8⑬。本文采取联合校准方法，即结构参数的选择同时使得模型中一单位家庭

信用供给冲击和一单位非金融企业信用供给冲击产生的各目标变量的 h 期内的 IRFs 系数同

时匹配上文局部投影模型中一单位对应部门信用供给冲击产生的 h 期内的 LP-IRFs。 

表 11 展示了本文参数的取值和具体定义，其中联合校准部分展示了使用间接推断法时

限定的参数取值范围以及得到最优参数取值。 

表 11  模型参数取值 

参数 取值 描述 

𝛽ℎ 0.94 家庭的折现因子 

𝛽𝑒 0.97 企业家的折现因子 

𝜎 1 相对风险厌恶系数 

𝛼 0.35 资本份额 

𝜃 0.25 营运资本系数 

�̅� 1.012 实际利率（取样本国家样本期内全球平均实际利率）⑭ 

𝜙 0.06 资本调整成本系数⑮ 

联合校准： 

参数 取值 描述 取值范围 

结构参数 

𝜂 1.2803 劳动曲率 [1，2] 

𝜓 1.9281 劳动在效用中的权重 [1，3] 

𝜈 1.234 折旧率相对于资本利用率的弹性 [1，3] 

𝜏 0.5846 生产中资本与劳动的替代弹性 [0.5，2] 

𝜗ℎ 0.47 利率对家庭借款金额的非线性响应程度 [0，2] 

𝜗𝑒 0.40 利率对企业借款金额的非线性响应程度 [0，2] 

�̅�ℎ 0.3903 贷款收入比 [0，1] 

�̅�𝑒 0.1556 贷款价值比 [0，1] 

随机过程 

𝜌ℎ,𝜁 0.7528 家庭部门信贷冲击自回归系数 [0，0.99] 

𝜌𝑒,𝜁  0.30 企业部门信贷冲击自回归系数 [0，0.99] 

（三）模型动态 

图 4 报告了模型中主要经济变量对家庭信用供给冲击（蓝色实线）与企业信用供给冲击

的动态响应（红色虚线）⑯。首先，家庭信用供给紧缩冲击使得其借贷利率上升，劳动、产
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出和消费均出现持续的负向响应。相比之下，投资的反应较小。此外，家庭信用供给紧缩还

导致工资、劳动收入份额、资本-劳动比和劳动生产率在未来两年内显著上升。 

从作用渠道来看，家庭信用紧缩冲击通过提高贷款利率，增加家庭的债务成本和还款压

力，导致家庭减少当前消费和债务水平，以应对高利率环境。信贷约束还起到了“激励家

庭储蓄”的作用。由于信贷约束的存在，家庭的债务额度受限，信贷供给紧缩冲击后，储

蓄的激励进一步上升，家庭自发减少当前消费，增加储蓄，以便在未来享受更高的回报。从

模型中可以看到，在存在借贷约束时，家庭的欧拉方程为： 

(𝑐ℎ,𝑡 − 𝜓𝑙𝑡
𝜂

)
−𝜎

= 𝛽ℎ𝐸𝑡[𝑅ℎ,𝑡(𝑐ℎ,𝑡+1 − 𝜓𝑙𝑡+1
𝜂

)
−𝜎

] + 𝜆ℎ,𝑡𝑅ℎ,𝑡 (26) 

当借贷约束具有约束力时，家庭最优化其目标函数时必有： 

𝜆ℎ,𝑡 =
(𝑐ℎ,𝑡 − 𝜓𝑙𝑡

𝜂
)

−𝜎

𝑅ℎ,𝑡
− 𝛽ℎ𝐸𝑡[(𝑐ℎ,𝑡+1 − 𝜓𝑙𝑡+1

𝜂
)

−𝜎
] (27) 

可知，借贷约束乘子𝜆ℎ,𝑡与经家庭借贷利率调整的 t 期消费的边际效用（等号右边第一

项）和预期的 t+1 期消费的边际效用折现值（等号右边第二项）有关。信贷供给紧缩引起𝑅ℎ,𝑡

上升，通过负债渠道引发了家庭的跨期调整行为，家庭减少消费和债务水平，增加储蓄，上

式等号右边第二项上升幅度大于第一项，家庭对债务约束的依赖性降低。进一步地，根据家

庭最优化问题的一阶条件，家庭的劳动供给方程如下所示： 

𝑙𝑡
𝜂−1

=
𝑤𝑡

𝜓𝜂
+

𝜆ℎ,𝑡−1𝑚ℎ,𝑡−1𝑤𝑡

𝛽ℎ𝜓𝜂(𝑐ℎ,𝑡 − 𝜓𝑙𝑡
𝜂

)
−𝜎 (28) 

由于𝜂>1，消费水平下降导致边际效用(𝑐ℎ,𝑡 − 𝜓𝑙𝑡
𝜂

)
−𝜎

上升，叠加𝜆ℎ,𝑡−1下降，家庭的劳动

供给下降。在 GHH（1988）偏好下，家庭平滑 C-v（L），而非仅仅平滑消费，故可能导致

消费和劳动供给同时下降。产出也随之下降，劳动供给下降引起工资上升，故而企业会选择

使用更多的资本，资本-劳动比（K/L）上升，劳动生产率（Y/L）上升。由于工资上升幅度

大于劳动生产率上升幅度（即 L/Y 的下降幅度），引起劳动收入份额的上升。 

当企业信用供给紧缩冲击发生时，劳动、产出、投资、消费和工资均明显下降。与家庭

信用紧缩冲击的微小投资响应不同，企业信用紧缩冲击导致投资迅速大幅下降。劳动收入份

额在冲击后立即下降后又上升至高于初始水平，随后下降。从作用渠道看，企业信用紧缩冲

击使得企业借贷利率上升，企业选择借入更少的债券，投资和消费减少。企业信用紧缩

冲击对劳动需求的影响来自两方面：一是直接影响，在产出前，企业需要借入营运资金

支付一部分工人工资，信贷收紧减少了可用资金，从而减少了劳动需求；二是间接影响，
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企业信贷供应的减少使得投资和消费减少，根据上文间接推断校准结果，生产中资本与

劳动的替代弹性约为 0.5846，小于 1，表明资本和劳动之间的替代性有限，由于生产过程

中资本和劳动的特定组合相对固定，投资的减少间接导致对劳动的需求减少。劳动需求减少

的主导下，工资下降。另外资本-劳动比的下降也一定程度验证了劳动和资本替代作用的存

在。当企业融资困难时，尽管整体劳动需求减少，但企业仍可能会相对更多依赖劳动资源。 

总的来说，图 4 展示了企业和家庭信用供给紧缩冲击对主要宏观经济变量的差异化作用

效应和作用机理，结果与前文的经验证据一致。从图 4 中可以看出，区分企业和家庭信用紧

缩冲击的关键在于二者对投资、工资、资本-劳动比等变量产生的动态影响具有明显区别。

家庭端信用紧缩冲击的特征为工资、资本劳动和劳动生产率的上升；而企业端信用紧缩冲击

的特征为投资的即刻大幅下降，以及工资、资本-劳动比、劳动生产率的下降。 

 

图 4  分部门信用供给紧缩冲击的脉冲响应（基于模型） 

注：图 4 中的蓝色实线为导致家庭部门均衡利率上升 1%的信用供给冲击下相关变量的脉冲响应，红色虚线为导致企业部

门均衡利率上升 1%的信用供给冲击下相关变量的脉冲响应。横轴为时间，纵轴单位为百分比（%）。劳动收入份额（ω）、

资本劳动比（K/L）、劳动生产率（Y/L）、利率（Rh / Re）的纵轴为稳态偏离绝对值，其余变量的纵轴为稳态偏离百分比。 
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（四）DSGE-IRFs 和 LP-IRFs 比较 

本文使用间接推断法校准参数，以使模型中的信用供给冲击与实际数据和局部投影法得

到的动态响应尽可能匹配。对比模型和实际数据的脉冲响应（IRFs），结果显示，校准后的

模型能够较好地捕捉样本数据的动态特征。总体来说，无论是企业还是家庭部门的信贷冲击，

模型拟合的主要变量的脉冲响应均落在局部投影脉冲响应的 90%置信区间内⑰。 

（五）敏感性分析 

到目前为止，以上理论模型分析基于家庭的 GHH（1988）型偏好的设定，该设定方式

意味着劳动供给没有收入效应。GHH（1988）偏好是一种常见的建模工具，剔除了劳动供给

上的财富效应——关于劳动的一阶条件把劳动仅仅作为工资的函数，而不出现消费

（Greenwood et al.，1988）。为了检验前文分析对家庭偏好设定的稳健性，本小节考虑引入

带有财富效应（收入效应）的劳动供给偏好设定，即可分离偏好形式。在可分离偏好设定下

家庭的终生效用表达式不再是表达式（5），而是如下形式： 

𝐸0 ∑(𝛽ℎ)𝑡 (
(𝑐ℎ,𝑡)

1−𝜎

1 − 𝜎
+ 𝜓

(1 − 𝑙𝑡)1−𝜂

1 − 𝜂
)

∞

𝑡=0

(29) 

其中，可分离偏好即为： 

𝑈(𝑐ℎ,𝑡, 1 − 𝑙𝑡) = 𝑢(𝑐ℎ,𝑡) + 𝑣(1 − 𝑙𝑡) =
(𝑐ℎ,𝑡)

1−𝜎

1 − 𝜎
+ 𝜓

(1 − 𝑙𝑡)1−𝜂

1 − 𝜂
(30) 

在该偏好下，消费与闲暇的边际替代率为 

−
𝑈𝑙(𝑐ℎ,𝑡 , 1 − 𝑙𝑡)

𝑈𝑐(𝑐ℎ,𝑡, 1 − 𝑙𝑡)
= 𝜓

(𝑐ℎ,𝑡)
𝜎

(1 − 𝑙𝑡)𝜂
(31) 

由（7）式可知消费和劳动的边际替代率依赖于消费水平，而（5）式中 GHH（1988）

偏好隐含的边际替代率为 𝜓𝜂(𝑙𝑡)𝜂−1，与消费水平无关。 

将 GHH 型偏好改为可分离偏好后，重新求解稳态，并使用与前文相同的间接推断法校

准模型参数，同样使得模型中信用供给冲击产生的各目标变量的动态响应尽可能匹配使用实

际数据和局部投影法得到的信用供给冲击所产生的各目标变量的动态响应⑱。图 5 报告了修

改偏好后模型中家庭（蓝色实线）和企业（红色虚线）信用供给冲击下的动态响应与企业信

用供给冲击的动态响应。 
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图 5  主要变量对分部门信用供给紧缩冲击的脉冲响应（可分离偏好） 

图 5 结果表明，在将家庭的偏好设定从 GHH 型偏好改为可分离偏好后，企业部门信用

供给紧缩冲击后产生的各变量的动态响应趋势仍与基准模型一致（变化的幅度放大）。而家

庭部门信用供给紧缩冲击发生后，劳动、产出均出现了立即上升，这和前文的经验证据以及

基准模型的结果产生了差异。Barro 和 King（1984）详细讨论了纯总收入效应，即，如果当

期的消费和闲暇都是正常品，那么感知到的总收入的减少会降低消费，提高劳动（增加闲暇）。

在可分离偏好的设定下，家庭的劳动供给受到这种收入效应的影响，家庭部门信用紧缩冲击

会产生一个负向的收入效应，因此会同时减少消费和闲暇，从而增加了劳动供给。而在 GHH

偏好的设定下，闲暇/劳动没有这种收入效应。但同样可以看到，即使劳动和产出的相关动态

在家庭信用紧缩冲击来临后出现立即上升，随后很快便转为下降，并变成负向影响，从而接

近 LP 和基准模型下产生的动态效应。可以看到，即使是使用可分离偏好，若考虑未来一年

（4 期）或更长期，本文的关键结论仍然不变。 

总体而言，该节结果表明，一方面，GHH 偏好相比于可分离偏好对实际数据产生的 IRFs

拟合效果更好；另一方面，信贷冲击带来的单纯收入效应小于累积的替代效应。 
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（六）反事实分析 

本小节通过分别关闭非金融企业部门和家庭部门的融资约束，比较在对应模型下信用供

给冲击带来的反事实脉冲响应（IRFs），进一步识别和区分企业劳动需求和家庭劳动供给。 

1. 剔除家庭部门融资约束 

首先，本文在前文所描述的基准模型的基础上剔除了家庭部门融资约束 𝑅ℎ,𝑡𝑏ℎ,𝑡 ≤

𝑚ℎ,𝑡𝐸𝑡(𝑤𝑡+1𝑙𝑡+1)，此时家庭部门只面临预算约束 𝑐ℎ,𝑡 + 𝑅ℎ,𝑡−1𝑏ℎ,𝑡−1 = 𝑏ℎ,𝑡 + 𝑤𝑡𝑙𝑡。我们保持

其他模型设定及参数设定与基准模型一致⑲。图 6 报告了剔除家庭部门融资约束后模型中主

要经济变量对家庭信用供给冲击的动态响应（蓝色方框虚线）与企业信用供给冲击的动态响

应（红色圆圈虚线）。为了便于比较，我们同样在图 6 中展示了基准模型下主要经济变量对

家庭信用供给冲击的动态响应（蓝色实线）与企业信用供给冲击的动态响应（红色长虚线）。 

可以发现，剔除家庭部门融资约束后，一单位紧缩企业信用供给冲击对各变量产生的脉

冲响应与基准模型基本一致。然而，剔除了家庭部门融资约束后，一单位紧缩家庭信用供给

冲击仅仅显著降低了消费，但不再对劳动、投资和产出等变量产生明显负向影响。 

在没有家庭借贷约束的情况下，家庭可以自由地根据其部门市场利率进行借贷和消费调

整。即使家庭面临信用供给冲击，借贷利率上升导致消费减少，劳动供给仍然可能保持不变。

在 GHH（1988）偏好下，劳动供给函数如下： 

𝑙𝑡
𝜂−1

=
𝑤𝑡

𝜓𝜂
(32) 

可见，家庭的劳动供给决策仅仅与工资有关，并不受到消费水平的影响。因此，家庭的

消费变化并不会通过劳动市场影响企业的生产决策。对比有融资约束时的劳动供给方程可以

发现，家庭借贷约束的存在使得家庭的劳动供给和家庭消费具有一定的“互补性”，剔除借

贷约束后，这一效应消失⑳。对于企业来说，重要的是家庭能够持续提供劳动供给来支持生

产。在 GHH（1988）偏好假设下，信用供给冲击不会影响劳动供给，进而不会通过劳动市

场传导至企业。该结果表明家庭部门信用冲击主要通过借贷约束的存在（债务渠道）影响家

庭的劳动供给并传导至企业端，从而引发整个劳动力市场和经济产生波动；同时，图 6 的结

果也强调了家庭部门的借贷约束在信用供给冲击发挥作用时的重要性。 
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图 6  剔除家庭部门融资约束后的脉冲响应 

2. 剔除企业部门融资约束 

图 7 报告了在基准模型的基础上只剔除企业部门融资约束  𝑅𝑒,𝑡𝑏𝑒,𝑡 + 𝑅𝑒,𝑡𝜃𝑤𝑡𝑙𝑡 ≤

𝑚𝑒,𝑡𝐸𝑡(𝑞𝑘,𝑡+1𝑘𝑡)的结果。同时，我们保持其他模型设定及参数设定与基准模型一致㉑。图 7 报

告了剔除企业部门融资约束后模型中主要经济变量对家庭信用供给冲击的响应（蓝色方框虚

线）与企业信用供给冲击的响应（红色圆圈虚线）。我们同样展示了基准模型下主要经济变

量对家庭信用供给冲击的响应（蓝色实线）与企业信用供给冲击的响应（红色长虚线）。 

与图 6 不同的是，仅剔除企业部门融资约束时，一单位紧缩家庭信用供给冲击对各变量

产生的脉冲响应基本与基准模型一致（略微放大）。一单位紧缩企业信用供给冲击对各变量

产生的脉冲响应与基准模型相比反而有明显放大。 

在没有融资约束的情况下，企业可以根据信用条件自由调整借贷量。信用紧缩时，企业

会大幅减少借贷，减少投资和产出。与没有融资约束相比，融资约束限制了企业的借贷能力，

企业在进行借贷决策时不仅需要考虑当前的信用条件，还需要考虑本期借贷量对未来的借贷

能力的影响（企业的借贷能力，即最大借贷水平，与企业的抵押资产价值成正比）。因此企
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业在应对外部冲击（如利率变动或信用紧缩）时的反应幅度相对较小，融资约束起到了“缓

冲器”的作用，限制了企业对不利冲击的过度反应。 

 

图 7  剔除企业部门融资约束后的脉冲响应 

3. 同时剔除两部门融资约束 

本节也展示了同时剔除非金融企业和家庭部门融资约束后的结果，见图 8。结果再次强

调了家庭部门信用冲击主要通过影响劳动供给引发经济波动，并且家庭部门融资约束在家庭

信用冲击的传导中发挥了重要作用。而企业部门信用冲击主要通过作用于劳动需求影响劳动

市场和经济波动，并且企业部门融资约束在该过程中起到了对不利冲击的“缓冲垫”作用。 
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图 8  同时剔除两部门融资约束后的脉冲响应 

七、研究结论与政策建议  

近十余年来蓬勃发展的金融周期理论赋予了信用供给扩张与收缩以核心地位，广泛的理

论与实证分析支持信用供给是宏观经济周期波动的主要驱动因素。本文聚焦于经济周期层面

的宏观劳动力市场波动，使用理论模型结合量化分析研究了分部门的信用供给变动如何影响

家庭劳动供给与企业劳动需求，进而影响劳动力市场和经济波动。 

基于新颖的全球银行家问卷调查数据集，本文首先使用 43 国 1995Q2 至 2022Q4 的数据

从实证层面分析了总私人部门、非金融企业部门以及家庭部门等三种信用紧缩冲击对于短期

（未来一年）劳动力市场的影响，并详细讨论了分部门信用供给冲击造成劳动力市场波动的

具体作用机制。除短期影响外，本文也采用局部投影法识别了分部门信用供给冲击对劳动力

等经济周期核心变量的中长期动态影响。接着，本文进一步构建包含家庭与企业融资约束的

新古典 DSGE 模型，并使用间接推断法校准模型参数，使模型脉冲响应拟合数据中识别出的

脉冲响应，从而从理论层面探究了不同部门信用供给不利冲击来临时，劳动力市场变量的差

异化动态响应。研究发现：（1）信用供给紧缩冲击会降低就业增长，机制分析表明信用供
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给冲击通过资本投资渠道、营运资本渠道作用于企业劳动需求，通过家庭债务渠道作用于劳

动供给，从而对总体就业增长产生负面影响。（2）进一步分析表明，信用供给紧缩冲击对

劳动力市场的影响不仅体现在就业增长的损失，还伴随劳动收入份额上升的“增加”。（3）

DSGE 模型分析显示，家庭与企业部门信用供给变化对劳动供给与需求产生差异化影响，具

体表现为二者对投资、工资、资本-劳动比等变量产生的动态响应具有明显差异。（4）反事

实分析表明，信用供给冲击通过劳动需求与供给两个方面，对加总劳动力市场波动产生重要

影响，其中，两部门融资约束发挥了重要作用。 

在理论上，本文通过区分信用供给冲击类型，清晰地讨论了不同部门信用供给冲击作用

于劳动力市场供需的理论机制，为私人部门信贷与劳动力市场关系的文献做出了贡献。本文

也强调了在研究信贷的劳动力市场效应时劳动供给渠道（家庭债务渠道）的重要性，对家庭

和企业作用渠道的区分给出了详细说明和检验，为辨别信用冲击的性质提供了重要参考。 

此外，本文的研究结论有助于厘清劳动供给和劳动需求的变动机制，特别是企业和家庭

融资约束下的资金变动对劳动力供需的作用机制，为评估宏观政策对就业的影响提供了可靠

参考，有助于促进最优宏观政策组合的选择，并推动宏观政策组合与就业政策的协同发力，

具有重要的政策含义。 

具体而言，本文的政策启示在于：第一，研究表明银行收紧对私人部门的信贷标准会通

过降低企业劳动需求和家庭劳动供给，从而对就业增长造成负面影响，故而需要对金融机构

的主动信用收缩行为所造成的就业增长损失保持警惕。第二，为了更好实现金融部门保市场

主体和高质量充分就业的目标，政策制定者应鼓励金融机构面向吸纳就业人数多、投资效益

高的实体企业适当放宽信贷标准，以结构性刺激高质量企业劳动需求；同时针对各类人群在

安全范围内适当增加消费贷款和住房抵押贷款供给，以提振家庭端的劳动供给。第三，本文

研究结果表明，信用供给冲击对就业增长和劳动收入份额存在反向影响，故而应当基于核心

政策目标综合看待信用变动对劳动市场波动的加总影响，如，在放宽信用供给以刺激就业增

长时应采取措施防范与此同时带来的劳动收入份额损失。第三，政策制定者应关注分部门信

贷供给对劳动力市场的动态差异化影响，以便更好理解信贷周期产生的劳动力市场波动；清

晰识别“稳就业”和高质量充分就业的堵点在于需求侧还是供给侧，从而针对性科学选择最

优政策组合以更好实现金融对高质量充分就业的支持。 

注释 



 

41 

 

①2024 年 9 月 15 日，中共中央、国务院日前印发《关于实施就业优先战略 促进高质量充分就业的意见》（以下简称《意

见》）。《意见》就推动经济社会发展与就业促进协调联动、着力解决结构性就业矛盾、完善重点群体就业支持体系、健全精

准高效的就业公共服务体系、提升劳动者就业权益保障水平、凝聚促进高质量充分就业的工作合力等方面，作出二十四项安

排。 

②2024 年 11 月 1 日《求是》杂志发表习近平总书记重要文章《促进高质量充分就业》，文章强调，促进高质量充分就

业，是新时代新征程就业工作的新定位、新使命。 

③《促进高质量充分就业》文章指出，始终坚持就业优先，要强化重大政策、重大项目、重大生产力布局对就业影响的评

估，推动财政、货币、投资、消费、产业、区域等政策与就业政策协调联动、同向发力，构建就业友好型发展方式。 

④Pagano 和 Pica（2012）将金融发展的进步建模为信贷配给的减少。虽然存在其他可能的金融发展指标，如银行之间的竞

争加剧或不利税收和监管规定的取消。然而，这些替代方案都与信贷配给的减少有一个基本特征：它们为企业（尤其是最有前

途的企业）带来更充足的资金供应。因此，Pagano 和 Pica（2012）认为，尽管分析不可避免地会因金融发展建模方式的不同而

有所不同，但一些基本结果应该是不变的。 

⑤本文主要关注短期，长期来看因债务融资带来的债务偿还压力对就业的影响不是本文关注的重点。 

⑥样本中发达经济体包括：澳大利亚、奥地利、比利时、加拿大、塞浦路斯、捷克、德国、丹麦、西班牙、爱沙尼亚、芬

兰、法国、英国、希腊、克罗地亚、匈牙利、爱尔兰、冰岛、意大利、日本、韩国、立陶宛、卢森堡、拉脱维亚、马耳他、荷

兰、挪威、新西兰、葡萄牙、斯洛伐克、斯洛文尼亚、瑞典、美国。新兴市场经济体包括：阿尔巴尼亚、阿根廷、巴西、中

国、俄罗斯、菲律宾、波兰、罗马尼亚、塞尔维亚、乌克兰、泰国、土耳其。 

⑦http://www.liuyanecon.com/data/。 

⑧由于 IMF 中的 GDP 增长预测数据每年发布两次，一般情况下为 4 月（春季）和 10 月（秋季），因此考虑某国某季

度未来一年的经济预测数据时，本文采取此时可得的最近一期 IMF 预测数据填充。 

⑨由于篇幅限制，其他稳健性检验结果均展示于附录的附表 1中。 

⑩附表 2 中报告了分部门信贷标准对不可贸易和可贸易部门就业同比增速的影响，其结果表明只有家庭部门信用供给变化

才能造成不可贸易和可贸易两部门就业增长的差异化影响，再次证实了本文的观点和结论。 

⑪其中资本要求约束为 𝐷𝑏,𝑡 ≤ χ𝐸𝑡，𝐸𝑡 为股本， f(
𝐸𝑡

�̅�
) = 𝜏 (

𝐸𝑡

�̅�
)

𝛾

表示发行股本的凸性成本。 

⑫根据 IMF 数据，样本国家从 2005-2020 年期间的年平均实际利率为 4.897%，经过换算得到季度实际利率约为 1.21%。 

⑬之所以取 h=8，结合了前文局部投影法的结果。 

⑭样本国家样本期内世界实际年利率为 4.897%，换算对应季度毛实际利率为 1.012。 

⑮为了较好的拟合实证 IRFs。 

⑯图 4 中两部门信用供给冲击的大小分别设置为使得对应部门均衡利率上升 1%的水平。 

⑰DSGE-IRFs 和 LP-IRFs 的比较见附录中附图 1 和附图 2。 

⑱使用间接推断法校准的模型参数见附表 3，可分离偏好下模型产生的脉冲响应拟合效果见附录图 3 和图 4。 

⑲参考 Schmitt-Grohé和 Uribe（2003），本文将剔除家庭部门融资约束后的稳态家庭借贷水平设定为基准模型下隐含的稳

态家庭借贷水平。 

⑳有融资约束时，劳动供给方程为：𝑙𝑡
𝜂−1

=
𝑤𝑡

𝜓𝜂
+

𝜆ℎ,𝑡−1𝑚ℎ,𝑡−1𝑤𝑡

𝛽ℎ𝜓𝜂(𝑐ℎ,𝑡−𝜓𝑙𝑡
𝜂

)
−𝜎 。 

㉑参考 Schmitt-Grohé和 Uribe（2003），本文将剔除企业部门融资约束后稳态时企业借贷水平设定为基准模型下隐含的稳

态企业借贷水平。 
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Abstract: Recent advancements in credit cycle theory have highlighted the broad impact of 

credit supply fluctuations on the macroeconomy. This paper examines the influence of aggregate 

labor market fluctuations within the business cycle, using global bank lending surveys to identify 

the dynamic effects and transmission channels of sectoral credit supply on key labor variables. 

Through panel regressions and local projection methods, we establish core empirical findings. We 

then develop a DSGE model with dual financial frictions in the household and corporate sectors to 

capture the key mechanisms theoretically, calibrating the model using the indirect inference method 

for quantitative analysis. The empirical results show that credit supply shocks affect labor demand 

through long-term capital investment and working capital channels, and labor supply through the 

household debt channel, ultimately influencing aggregate labor fluctuations. DSGE model analysis 

indicates that under financial frictions, credit supply changes in both household and corporate 

sectors impact labor demand and supply differently through these channels. Given the current focus 

on promoting high-quality, full employment, strengthening policy assessments on employment 

impact is essential. This paper suggests that policies should specifically focus on the effects of 

funding fluctuations under financing constraints on both labor market supply and demand, and 

enhancing policy coherence is key to achieving high-quality, full employment. 

Keywords: credit supply; labor supply; labor demand; financial frictions; DSGE 

 



 

 

附录 

附表 1  其他稳健性检验 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

 Dempt Dempt Dempt Dempt Dempt Dempt Dempt Dempt Dempt 

Csat-4 -0.00754***   -0.0113***   -0.0110***   

 (-3.38)   (-4.52)   (-4.45)   

Ecsat-4  -0.00466**   -0.00801***   -0.00776***  

  (-2.20)   (-3.65)   (-3.57)  

Hdcsat-4   -0.00742***   -0.0101***   -0.00992*** 

   (-4.78)   (-4.93)   (-5.11) 

Dgdpt-4 0.0639 0.112*** 0.0742 0.0992* 0.129** 0.0861 0.0758 0.104** 0.0701 

 (1.45) (2.84) (1.50) (1.87) (2.70) (1.48) (1.67) (2.62) (1.42) 

Percapt-4 0.426 -0.852 -0.0268 1.342 1.068 2.240 0.682 0.481 1.629 

 (0.26) (-0.89) (-0.02) (0.64) (0.66) (0.78) (0.32) (0.29) (0.56) 

IFLt-4 -0.240* -0.242** -0.240** -0.193 -0.206 -0.229* -0.254** -0.274** -0.278** 

 (-2.02) (-2.11) (-2.16) (-1.59) (-1.70) (-2.01) (-2.28) (-2.38) (-2.56) 

Ssr_skt-4 -0.229 -0.419 -0.0650    -0.446 -0.509 -0.338 

 (-0.67) (-1.28) (-0.18)    (-1.25) (-1.47) (-0.93) 

Opent-4 -0.117 1.566 -0.141 0.536 0.699 -0.0296 0.333 0.513 -0.141 

 (-0.07) (1.19) (-0.08) (0.39) (0.52) (-0.01) (0.25) (0.41) (-0.07) 

Lpartict-4 -0.217** -0.193** -0.236** -0.246** -0.247** -0.269** -0.239** -0.239** -0.261** 

 (-2.28) (-2.15) (-2.13) (-2.33) (-2.36) (-2.33) (-2.28) (-2.31) (-2.26) 

Whourst-4 0.0584 0.0256 0.0767 0.0579 0.0325 0.0966 0.0492 0.0208 0.0868 

 (0.58) (0.21) (0.73) (0.62) (0.31) (0.99) (0.53) (0.20) (0.90) 
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DLEV_GMt-4 -0.0401** -0.0307* -0.0427** -0.0346** -0.0301* -0.0373** -0.0346** -0.0304* -0.0368** 

 (-2.20) (-2.00) (-2.14) (-2.07) (-1.85) (-2.08) (-2.10) (-1.90) (-2.11) 

DLEV_PVt-4 -0.0316   -0.0201   -0.0259   

 (-1.47)   (-0.91)   (-1.25)   

Cdat-4 0.00579***         

 (2.90)         

DLEV_NFt-4  -0.00659   -0.00384   -0.00880  

  (-0.33)   (-0.23)   (-0.56)  

Ecdat-4  0.00612***        

  (3.39)        

DLEV_HDt-4   -0.0442***   -0.0399**   -0.0410*** 

   (-3.05)   (-2.58)   (-2.89) 

Hcdat-4   0.00339**       

   (2.41)       

Dpratet-4    -0.161** -0.177** -0.101    

    (-2.05) (-2.47) (-1.23)    

Edct-4       -1.373* -1.388* -1.251* 

       (-2.00) (-1.81) (-1.92) 

Country FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Quarter FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 1329 1412 1328 1551 1601 1399 1551 1601 1399 

R2 0.597 0.578 0.597 0.554 0.539 0.564 0.560 0.545 0.570 

注：括号内数值为 t 统计量， *、**和***分别表示估计值在 10%、5%和 1%的置信水平上显著 
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附表 2  分部门信贷标准和不可贸易（可贸易）部门就业同比增速 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 Demp_Ntrt Demp_Trt Demp_Ntrt Demp_Trt Demp_Ntrt Demp_Trt 

Csat-4 -0.00891*** -0.00608**     

 (-3.61) (-2.33)     

Ecsat-4   -0.00628** -0.00426*   

   (-2.61) (-1.82)   

Hdcsat-4     -0.00793*** -0.00420 

     (-3.87) (-1.64) 

Dgdpt-4 0.156*** 0.0919 0.162*** 0.111* 0.123*** 0.112 

 (4.67) (1.28) (5.64) (1.94) (3.95) (1.54) 

Percapt-4 -0.982 -0.111 -0.134 0.00000809 -1.013 1.376 

 (-0.66) (-0.05) (-0.12) (0.00) (-0.59) (0.57) 

IFLt-4 -0.163 -0.172 -0.172 -0.256 -0.188 -0.233 

 (-1.31) (-0.92) (-1.45) (-1.43) (-1.55) (-1.21) 

Ssr_skt-4 -0.664 0.0305 -0.609 -0.107 -0.743 0.0473 

 (-1.45) (0.05) (-1.35) (-0.21) (-1.42) (0.06) 

Opent-4 2.616* -1.036 2.748* -0.397 2.334 -1.486 

 (1.73) (-0.49) (1.71) (-0.29) (1.28) (-0.59) 

Lpartict-4 -0.179** -0.0965 -0.180** -0.0897 -0.190** -0.136 

 (-2.36) (-0.85) (-2.43) (-0.83) (-2.40) (-0.98) 

Whourst-4 0.152 0.276 0.128 0.215 0.191 0.387 

 (1.07) (1.43) (0.90) (1.22) (1.05) (1.55) 

DLEV_GMt-4 -0.0270 -0.0158 -0.0253 -0.0171 -0.0321* -0.00923 
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 (-1.63) (-0.60) (-1.60) (-0.66) (-1.79) (-0.32) 

DLEV_PVt-4 0.00999 -0.110     

 (0.56) (-1.68)     

DLEV_NFt-4   0.0108 -0.0632*   

   (0.87) (-2.01)   

DLEV_HDt-4     -0.0117 -0.120 

     (-0.82) (-1.62) 

Country FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Quarter FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 1494 1494 1544 1544 1370 1370 

R2 0.514 0.287 0.507 0.274 0.524 0.286 

注：括号内数值为 t 统计量， *、**和***分别表示估计值在 10%、5%和 1%的置信水平上显著。



 

 

附表 3  模型参数取值（可分离偏好） 

参数 取值 描述 

𝛽ℎ 0.94 家庭的折现因子 

𝛽𝑒 0.97 企业家的折现因子 

𝛼 0.35 资本份额 

𝜃 0.25 营运资本系数 

�̅� 1.012 实际利率（取样本国家样本期内全球平均实际利率） 

𝜙 0.06 资本调整成本系数 

联合校准： 

参数 取值 描述 取值范围 

结构参数 

𝜎 0.096 风险厌恶系数，控制家庭对消费波动的敏

感度 

[0，1] 

𝜂 15.9449 闲暇的弹性参数，控制了家庭对闲暇的效

用的敏感度 

[0，50] 

𝜓 1.8263 闲暇的权重系数 [0，50] 

𝜈 1.234 折旧率相对于资本利用率的弹性 [1，3] 

𝜏 0.5302 生产中资本与劳动的替代弹性 [0.5，2] 

𝜔ℎ 0.40 利率对家庭借款金额的非线性响应程度 [0，2] 

𝜔𝑒 0.40 利率对企业借款金额的非线性响应程度 [0，2] 

�̅�ℎ 0.9398 贷款收入比 [0，1] 

�̅�𝑒 0.6619 贷款价值比 [0，1] 

随机过程 

𝜌𝜁
ℎ 0.7397 家庭部门信贷冲击自回归系数 [0，0.99] 

𝜌𝜁
𝑒 0.30 企业部门信贷冲击自回归系数 [0，0.99] 
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附图 1  DSGE-IRF vs. LP-IRFs（家庭部门信用供给冲击，基准模型） 

注：附图 1 中的紫色实线和紫色透明区域为使用 LP 模型得到的家庭信用供给冲击下的累计脉冲响应和 90%的置信区间，

蓝色虚线为 DSGE 模型产生的家庭信用供给冲击下的累计脉冲响应。横轴为时间，纵轴单位为百分比（%），ΔL/L，ΔY/Y，

ΔI/I，ΔC/C，ω分别表示就业同比增速、实际产出同比增速、实际投资同比增速、实际消费同比增速、劳动收入份额。 
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附图 2  DSGE-IRF vs. LP-IRFs（企业部门信用供给冲击，基准模型） 

注：附图 2 中的紫色实线和紫色透明区域为使用 LP 模型得到的企业信用供给冲击下的累计脉冲响应和 90%的置信区间，

蓝色虚线为 DSGE 模型产生的企业信用供给冲击下的累计脉冲响应。横轴为时间，纵轴单位为百分比（%），ΔL/L，ΔY/Y，

ΔI/I，ΔC/C，ω分别表示就业同比增速、实际产出同比增速、实际投资同比增速、实际消费同比增速、劳动收入份额。 
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附图 3  DSGE-IRF vs. LP-IRFs（家庭部门信用供给冲击，可分离偏好） 

注：附图 3 中的紫色实线和紫色透明区域为使用 LP 模型得到的企业信用供给冲击下的累计脉冲响应和 90%的置信区间，

蓝色虚线为 DSGE 模型产生的企业信用供给冲击下的累计脉冲响应。横轴为时间，纵轴单位为百分比（%），ΔL/L，ΔY/Y，

ΔI/I，ΔC/C，ω分别表示就业同比增速、实际产出同比增速、实际投资同比增速、实际消费同比增速、劳动收入份额。 
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附图 4  DSGE-IRF vs. LP-IRFs（企业部门信用供给冲击，可分离偏好） 

注：附图 4 中的紫色实线和紫色透明区域为使用 LP 模型得到的企业信用供给冲击下的累计脉冲响应和 90%的置信区间，

蓝色虚线为 DSGE 模型产生的企业信用供给冲击下的累计脉冲响应。横轴为时间，纵轴单位为百分比（%），ΔL/L，ΔY/Y，

ΔI/I，ΔC/C，ω分别表示就业同比增速、实际产出同比增速、实际投资同比增速、实际消费同比增速、劳动收入份额。 
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