
书书书

２０２３年第１２期
（总第５２２期）

Ｎｏ１２，２０２３
ＧｅｎｅｒａｌＮｏ５２２

１８８　　

收稿日期：２０２１－０３－１５

作者简介：刘　岩（通讯作者），经济学博士，副教授，武汉大学经济发展研究中心，Ｅｍａｉｌ：ｙａｎｌｉｕｅｍｓ＠

ｗｈｕｅｄｕｃｎ．

赵雪晴，博士研究生，北京大学经济学院，Ｅｍａｉｌ：ｘｕｅｑｉｎｇｚｈａｏ＠ｓｔｕｐｋｕｅｄｕｃｎ．

 本文感谢国家自然科学基金（７２１７３０９１）与国家社会科学基金重大项目（２０＆ＺＤ１０５）的资助。感

谢匿名审稿人的宝贵意见，文责自负。

银行家问卷调查与
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摘　要：信贷周期理论认为，金融体系信贷供给扩张造成的宏观杠杆率上升，将导致未来总产

出紧缩甚至经济危机。本文收集了４２国央行的银行家问卷调查数据，利用其中银行贷款标准指
标测度信贷供给情况，并将其作为宏观杠杆率的工具变量，从而在控制内生性偏误的基础上，对信

贷周期理论进行再检验。主要发现：第一，信贷标准放松所带来的私人部门宏观杠杆率增速每提

高１％，未来１年的总产出增速将下降０２３－０４３％，５年的平均增速将下降０１５％左右；且该效
应由非政策性因素带来的信贷标准放松所导致。第二，信贷供给驱动的家庭部门杠杆上升在短期

会推动总产出上升，但长期会引起总产出下降；而企业部门杠杆上升则会更快地引起持续的产出

下降。第三，新兴市场经济体信贷周期现象更突出，且集中在企业部门杠杆变动。本研究表明，保

持信贷标准及信贷供给稳定，是实现经济平稳运行的必要条件，新兴市场经济体尤其要警惕企业

部门信贷驱动下杠杆率快速上升带来的风险。
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一、引　言

２００８年国际金融危机的一个主要教训是，以宏观高杠杆率为主要特征的信贷繁荣，
极易引起未来金融与实体经济的大幅紧缩甚至危机。这复兴了经典的 Ｋｉｎｄｌｅｂｅｒｇｅｒ
（１９７８）与Ｍｉｎｓｋｙ（１９７７）信贷驱动金融周期理论，并在后危机时代激发了理论与实证两方
面的大量研究（ＥｇｇｅｒｔｓｓｏｎａｎｄＫｒｕｇｍａｎ，２０１２；ＳｃｈｕｌａｒｉｃｋａｎｄＴａｙｌｏｒ，２０１２）。同期中国宏
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观杠杆率明显上升，并一度在全球处于高位（易纲，２０２０）。高杠杆引发的下行风险成为宏观
经济金融政策关注的焦点之一（中国人民银行杠杆率研究课题组，２０１５；纪敏等，２０１７）。

信贷驱动金融周期理论的核心逻辑在于，金融部门向非金融部门提供了过量信贷，形

成普遍的投资过剩与资产价格泡沫，但虚假“繁荣”并未形成实际有效产出和需求，最终

导致未来出现大范围的违约与资产价格暴跌，并通过 Ｆｉｓｈｅｒ（１９３３）的债务 －通缩机制造
成显著的经济紧缩甚至危机。该理论的一个关键可检验预测就是，由信贷供给引起的宏

观杠杆率（信贷存量／总产出）上升会导致未来产出下降。始于 Ｃｅｃｃｈｅｔｔｉｅｔａｌ（２０１１）的
一批文献对上述预测进行了系统的实证检验（ＳｃｈｕｌａｒｉｃｋａｎｄＴａｙｌｏｒ，２０１２；Ｍｉａｎｅｔａｌ，
２０１７；刘晓光等，２０１８），结果稳健地表明当前的宏观杠杆率与未来的总产出之间呈现负
向关系。然而，受限于宏观杠杆率供给与需求因素的识别难题，以及在此基础上宏观杠杆

率与总产出的内生性问题，上述实证结果仅能确认相关性而很难建立因果性，因此也无法

为债务驱动金融周期理论提供可信的验证。由此进一步衍生出两个与政策应对紧密相关

的问题。首先，并非所有的杠杆上升都是“坏”事，精准的宏观杠杆管理政策以区分安全

杠杆变动与危险杠杆变动为前提，而这需要对杠杆变动的供给、需求机理有清晰的认识。

其次，清晰地识别出供给侧信贷上升对未来产出的紧缩效应并获得准确的量化测度，是对

最优宏观政策组合进行科学选择的必要条件。

针对上述问题，本文使用手工收集的跨国数据集对信贷供给进行直接测量，力图实现

对宏观杠杆变动供需因素的准确识别，从而得以对信贷周期理论实现准确检验。本文收

集了４２个国家央行１９９４至２０１９年的季度银行家问卷调查（ＢａｎｋＬｅｎｄｉｎｇＳｕｒｖｅｙ，ＢＬＳ）
数据，这些调查明确区分了银行贷款标准与银行所面对的贷款需求情况。从信息内涵的

属性来看，前者测度的是独立于信贷价格外的银行信贷供给行为，不像利率指标是信贷供

需均衡的结果，这就为宏观杠杆率与ＧＤＰ的回归分析提供了一个排除需求面影响的工具
变量。基于此，本文得以通过工具变量法识别出信贷供给驱动的（分部门）杠杆率对总产

出的影响。此外，本文控制了货币政策等因素对（分部门）杠杆率及总产出的影响，从而

较为准确地分离出银行主动风险承担对（分部门）杠杆率及总产出的作用。最后，通过分

样本结果，本文进一步讨论了发达与新兴市场经济体（分部门）杠杆率作用的异质性。

本文的边际贡献：第一，系统整理了４２个国家的银行家问卷调查数据，并说明其中所
包含的银行信贷标准等信息，可以有效地应用于学术与政策研究中。第二，利用银行信贷

标准这一信用供给侧因素作为工具变量，本文较为有效地克服了内生性问题，识别出信用

供给面驱动的部门杠杆率变化会显著降低未来的总产出增长。第三，本文的结果说明需

要对金融机构及投资者主动风险承担行为所造成的宏观杠杆率上升高度警惕，但不需要

对反周期刺激性政策带来的杠杆率变化过度担忧；同时与发达国家不同，新兴市场经济体

应高度关注非金融企业杠杆率的过快上升问题。

本文安排如下。第二节是文献与理论机制分析；第三节是数据介绍与实证模型设定；

第四节是实证分析；第五节是稳健性检验；第六节是异质性检验；第七节是结论。
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二、文献与理论机制分析

（一）杠杆率与经济增长的关系

学术界普遍认为，适度的杠杆率可促进经济增长，但过高的杠杆率则损害经济运行，

甚至引发危机（Ａｒｃａｎｄｅｔａｌ，２０１５；马勇和陈雨露，２０１７；刘晓光等，２０１８），使得宏观杠
杆率与总产出或经济增速之间存在倒 Ｕ型关系（黄宪等，２０１９）。上述观点与
Ｋｉｎｄｌｅｂｅｒｇｅｒ－Ｍｉｎｓｋｙ的信贷驱动金融周期理论相互补充，前者更关注中长期经济发展视
角，后者则聚焦于中短期的周期视角。

已有研究主要集中在杠杆水平，对杠杆增速关注不足，尚无共识应着重控制杠杆水平

还是增速。易纲（２０２０）认为宏观杠杆率出现一定上升有其内在必然性，但上升过快就会
积累风险，并挤压经济长期增长空间。仅仅考虑杠杆的绝对水平而忽视杠杆增速的做法

存在局限性，相对于高而稳定的杠杆水平，增长过快的杠杆才会威胁金融稳定，稳杠杆才

是重点（中国人民银行杠杆率研究课题组，２０１５）。陈雨露等（２０１６）发现只有当金融周
期处于相对平稳的正常状态时才有助于经济增长和金融稳定。纪洋等（２０２１）使用跨国
数据发现杠杆率的绝对水平对金融危机的影响在杠杆率增速被控制后不再显著，杠杆增

速比杠杆水平对金融危机更具有预警意义。当杠杆率较高时意味着许多企业能够获得贷

款从而进行投资，因此有可能会在一定程度上促进经济增长，但是杠杆率增速过快却意味

着资产的泡沫，故而快速上升的杠杆会加速金融危机的发生。本文旨在通过面板工具变

量法准确评估分部门杠杆增速对经济增长影响，填补现有文献的空白。

（二）部门杠杆与宏观资产核算

家庭、企业和政府三个部门杠杆率与宏观国民经济、宏观资产核算之间存在密切联

系。从宏观资产核算的角度看，有如下存量间的会计等式成立：

家庭部门净资产＝企业部门净融资＋政府部门净融资 （１）
其中省略了开放经济带来的一些额外项目（居民海外净资产和非居民本国净资产）。

这个等式成立的原因在于经济的所有制基础。家庭部门净资产可以分解为资产（储蓄总

额）减去负债（外部融资，但家庭几乎只进行债务融资），因此上述会计等式可以写为：

家庭部门资产＝家庭部门负债＋企业部门净融资＋政府部门净融资 （２）
企业部门净融资有债务和股权两种形式，政府部门的净融资几乎都是债务，因此上面

这个会计等式可以改写为：

家庭部门资产＝家庭部门负债＋企业部门负债＋企业部门股权＋政府部门负债 （３）
注意，此处的资产、负债均应理解为实际值，有实际资产的对应物。这与文献中一般

使用的政府负债数据也是一致的，后者通常不包括货币当局负债；唯一的出入，可能存在

于部分国家政府债务的货币化，但文献中通常忽略这个核算口径的问题?。

? 政府部门资产包括有形资产与无形资产，后者最主要部分为未来实际税收的贴现值。
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上述会计等式左端，表明经济中所有资产的最终所有者为家庭；等式右端，可以理解

为资产的实际使用者或控制者。如此，可以看到部门负债加总，如何通过家庭部门总资

产，对应到经济中的总资产（储蓄存量），也就是常见的国民经济核算中的资本存量上。

上式两端取差分，可以看到资产、负债动态过程中流量间的关系；负债的变动（即本

文考虑的杠杆增速）与资本形成（即投资）紧密联系。但与存量间严格的会计等式不同，

由于投资（资本／债务积累）有时间延后性，因此并非当期的所有负债增量都能全部转化
为下期的新增资本存量。换言之，债务积累与资本形成之间存在投资专有冲击———或理

解为无效投资———带来的差额?。因此，流量方程需写为：

新增资本＋无效投资＝家庭部门新增负债＋企业部门新增负债＋企业部门新增股权
＋政府部门新增负债 （４）

我们可以该流量方程为基础理论框架，讨论分部门宏观杠杆率与产出的动态关系。

首先，家庭部门杠杆上升（新增负债提高），短期可以拉动需求，但中长期通常不能扩大有

效生产（住房、耐用品等）。Ｍｉａｎｅｔａｌ（２０１７）以３０个发达国家为样本的研究发现家庭债
务杠杆率上升能够引起实际 ＧＤＰ增速的下降和失业率的上升。信贷扩张与随后较低的
经济增长相关并且预测力主要来自家庭债务的增长（ＭüｌｌｅｒａｎｄＶｅｒｎｅｒ，２０２４）。

其次，非金融企业杠杆上升对应的新增资本比例通常更高，但无效投资比例的波动可

能更大。非金融企业可以通过增加杠杆进行债务融资，增加了资本。适度的加杠杆有利

于投资和生产，其中一部分还会通过企业研发和创新渠道提高未来生产率进步的可能性。

若企业产出增速比债务扩张速度快，便会形成一种良性驱动机制，促使非金融企业的杠杆

率维持在比较稳定的水平。然而，当经济过热时，企业的债务会大幅扩张，杠杆率增速加

快，过高的企业杠杆率会带来一定风险，此时银行便倾向于收紧贷款，造成企业生产和融

资成本提高，生产效率下降，企业效益恶化。另外企业总生产率降低也是企业加杠杆对经

济产生不利影响的因素之一，如果将资本分配给“错误”的公司，则总生产率会随着时间

的推移而下降。规模更大的企业更易获得贷款，但不一定是生产率最高的企业，进而导致

企业间资本配置不当，从而降低了经济生产率。Ｇｏｐｉｎａｔｈｅｔａｌ（２０１７）的研究支持以上观
点。Ｍｉｎｓｋｙ的金融不稳定假说认为，企业过度融资会导致杠杆率高企，最终引发经济问
题。实证方面，Ｋａｌｅｍｌｉ－Ｏｚｃａｎｅｔａｌ（２０２２）的研究结果表明繁荣时期借贷更多的公司最
终以更高的杠杆率步入了危机，尽管杠杆在繁荣时期为公司投资提供了资金，但在萧条期

间，由于银行自身陷入困境，银行削减了对这些高风险公司的贷款，并拒绝结转短期债务，

以致这些公司不得不大量减少其经济活动，不利于经济增长。

? 无效投资的本质是储蓄—投资与最终可用于生产的资本形成之间的差额。尽管家庭部门的最终储蓄与企业

部门的最终融资之间，还存在金融中介成本消耗的部分，但以Ｐｈｉｌｉｐｐｏｎ（２０１５）为代表的研究指出，这一部分比例很低
（２％左右）且较为稳定。过去十余年的宏观经济量化模型分析表明，在经济周期层面，单位投资与最终资本形成之间
的差额，也称作边际投资效率冲击，是经济周期波动的主导性影响因素之一（Ｊｕｓｔｉｎｉａｎｏｅｔａｌ，２０１１）。
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　　（三）发达与新兴市场经济体的异质性
杠杆在经济发展水平不同的地区对经济产生的影响也不尽相同。２１世纪以来，非金

融企业杠杆率显著上升，这在新兴市场经济体尤为明显（苟琴等，２０２２）。新兴市场国家
脆弱性较大，抵御风险的能力相对于发达国家较弱，因此过高的杠杆率更易引发金融危

机。ＭｅｎｄｏｚａａｎｄＴｅｒｒｏｎｅｓ（２００８）表明信贷扩张对新兴市场经济波动影响更大。
ＳｃｈｕｌａｒｉｃｋａｎｄＴａｙｌｏｒ（２０１２）指出发达国家金融体系更成熟，支持更高信贷水平，解释了信
贷繁荣作用差异。Ｊｏｒｄàｅｔａｌ（２０２２）发现债务重组效率低下时，新兴市场企业部门债务
问题更大。上述文献再次确认了宏观杠杆率快速上升会减缓未来经济增长，甚至引发持

续性紧缩，特别是在新兴市场国家。但这类文献并未考察分部门杠杆率变化在不同经济

体间对总产出作用可能存在的差异，而这一问题是本文所要考察的内容之一。

（四）信贷供给识别与银行家问卷调查

宏观杠杆率与总产出间动态关系的一个识别难点，在于如何区分由供给面驱动的宏

观杠杆率变化与由需求面驱动的宏观杠杆率变化。这两方面的变化均与经济周期紧密相

联，因此单纯的回归模型有着很强的内生性问题。

既有文献通过多种方法识别信贷供给和信贷需求。以Ｊｉｍéｎｅｚｅｔａｌ（２０１２）等为代表
的文献采用银行－企业配对信贷数据，通过企业－时间固定效应控制信贷需求变化，从而
识别信贷供给。但该方法依赖于贷款层级微观数据。以宏观杠杆为主要考察对象的研

究，通常采用两种方法克服识别障碍。一类文献使用特定冲击，如Ｍｉａｎｅｔａｌ（２０１７）使用
欧元区成立后边缘国家信用利差收缩带来的信贷供给冲击来识别宏观杠杆率上升的影

响。另一类文献主要通过长时段时间序列方法来进行宏观杠杆供给面变动的识别，代表

性工作为ＳｃｈｕｌａｒｉｃｋａｎｄＴａｙｌｏｒ（２０１２）与Ｊｏｒｄàｅｔａｌ（２０１７）所构建的发达经济体超过１００
年的宏观金融周期序列及以此为基础的局部投影分析。然而，前一类识别依赖于特定冲

击，难以广泛适用于非特定期限的跨国样本；而后一类识别无法在样本较短的时间序列数

据上实施。因此，本文将目光投向各国央行实施的银行家问卷调查。这类问卷的一个共

同特征是包括银行信贷供给面因素的季度信息，因此可以较为灵活地作为宏观杠杆率的

工具变量，改善目前文献中的识别困境?。

ＬｏｗｎａｎｄＭｏｒｇａｎ（２００６）最早指出银行家问卷调查的学术价值。该文基于美国银行
家问卷调查数据，证实加总层面银行信贷标准的变动对加总银行贷款的重要影响，且提供

了比利率更多的信息。信贷市场广泛存在的金融摩擦，意味着信贷不像普通商品，可以仅

通过价格与数量进行完全刻画。尤其对于信贷供给，银行等贷款人所选择的信贷标准，就

成为极有价值的第三维度信息，这也是银行家问卷调查能够提供信贷市场关键信息的根

源。ＤｅｌＧｉｏｖａｎｅｅｔａｌ（２０１１）的研究是用银行信贷调查来进行供给－需求识别的范例，其

? 各国央行的问卷调查均重点关注了银行对各部门的放贷标准变动情况、各部门贷款需求的变化情况以及其

背后影响因素。这些信息补充了单纯的宏观金融加总数量、价格信息无法有效区分资金供需双方变动的不足。由于

银行专门报告贷款标准的变化方式和原因，相关信息与需求变化有效分离。
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研究结果表明反映供应和需求状况的 ＢＬＳ指标在统计上对解释意大利企业贷款的变化
有重要作用。Ｃｉｃｃａｒｅｌｌｉｅｔａｌ（２０１５）利用ＢＬＳ数据证明了货币政策影响经济的信贷渠道
是重要的。Ｂａｓｓｅｔｔｅｔａｌ（２０１４）和ＶａｎｄｅｒＶｅｅｒａｎｄＨｏｅｂｅｒｉｃｈｔｓ（２０１６）的研究表明信贷标
准紧缩导会降低贷款增长率。长期以来，学术研究所使用的国家层面银行家问卷调查数

据仅限于美国、欧元区等个别区域?。本文手工构建的数据库，实现了该调查数据的广泛

国别覆盖，为后续研究打下了更坚实的基础。

三、数据与实证模型设定

（一）研究样本与数据

本文选取１９９４年至２０１９年４２个国家作为研究样本?，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 ＢｅｚｅｍｅｒａｎｄＺｈａｎｇ
（２０１９）；所使用信贷标准及信贷需求变化数据来源于手动整理的银行家问卷调查（ＢＬＳ）
数据集；其他数据均来源于ＯＥＣＤ、ＣＥＩＣ、ＢＩＳ、Ｗｉｎｄ或ＷＤＩ等数据库及各国国家统计局。

（二）主要变量定义

本文的被解释变量为实际ＧＤＰ季度同比增速，主要解释变量为私人部门杠杆率增速
和分部门杠杆率增速，工具变量基于对应部门的信贷标准变化构建。

非金融企业和家庭部门信贷定义见ＢｅｚｅｍｅｒａｎｄＺｈａｎｇ（２０１９）；政府部门信贷定义见
Ｍｉａｎｅｔａｌ（２０１７）和纪洋等（２０２１）。

与微观企业层面的资产／负债比率不同，本文讨论的是宏观杠杆率（部门信贷／
ＧＤＰ）。跨国实证研究通常使用“部门信贷／ＧＤＰ”作为宏观金融杠杆的代理变量（马勇和
陈雨露，２０１７；Ｍｉａｎｅｔａｌ，２０１７；刘晓光等，２０１８；纪洋等，２０２１）。本文以国家为单位，基
于跨国数据进行实证研究，因此在核心解释变量（即部门杠杆率）的代理变量选择上，参考

主流文献做法，将非金融企业杠杆率定义为非金融企业信贷与同期名义ＧＤＰ之比，家庭杠
杆率及政府杠杆率构造方法同上，私人部门杠杆率为非金融企业杠杆率与家庭杠杆率之和。

本文选取的基准控制变量有政府部门杠杆增速、信贷需求变化、通货膨胀、货币政策

冲击等。其中，通胀率指标为样本内各国ＣＰＩ指数的季度同比，信贷需求变化定义将在下
一小节详述。本文用 Ｔａｙｌｏｒ规则的方式定义货币政策冲击，即名义利率对 Ｔａｙｌｏｒ规则对
应水平的偏离值。若季度名义货币政策利率为ｉｔ，相应的Ｔａｙｌｏｒ规则为：

ｉｔ＝ρｉｔ－１＋φππｔ＋φｙｙ
ｃ
ｔ＋ｅｔ （５）

其中，πｔ表示通胀率（用ＣＰＩ通胀率衡量）；ｙ
ｃ
ｔ表示产出缺口，其含义是 ＧＤＰ对潜在

?

?
金鹏辉等（２０１４）是利用中国银行家问卷调查进行分析银行风险承担的例子。
本文研究样本涵盖发达和新兴市场经济体各２１个。其中，发达经济体包括爱尔兰、澳大利亚、奥地利、比利

时、丹麦、德国、法国、韩国、荷兰、加拿大、卢森堡、美国、挪威、日本、瑞典、葡萄牙、西班牙、希腊、新西兰、意大利、英国；

新兴市场经济体包括阿尔巴尼亚、阿根廷、爱沙尼亚、巴西、波兰、俄罗斯、菲律宾、克罗地亚、拉脱维亚、罗马尼亚、立陶

宛、马耳他、马其顿、捷克、塞尔维亚、塞浦路斯、斯洛伐克、斯洛文尼亚、泰国、匈牙利、中国。
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产出（趋势产出）的百分比偏离，本文对经季节调整后的对数实际ＧＤＰ进行ＨＰ滤波?，将
周期项定义为产出缺口ｙｃｔ＝（ｌｏｇＹｔ）

ｃ。按国家对上述方程进行ＯＬＳ估计，估计所得残差
ｅ^ｔ为利率的冲击项即货币政策冲击。

（三）以银行家调查问卷数据构造信贷标准、信贷需求变化

若直接将杠杆率增速作为主要解释变量，反向因果或遗漏变量的存在可能导致内生

性问题。因此本文的主要任务之一是找到合适的工具变量进行估计以避免实证结果存在

误差。本文引入信贷标准变化累积值ＣＳＡ作为宏观杠杆率的工具变量（ＶａｎｄｅｒＶｅｅｒａｎｄ
Ｈｏｅｂｅｒｉｃｈｔｓ，２０１６）。银行信贷标准收紧，客户获得贷款难度增加，杠杆率增速降低，反之
则相反。因此信贷标准变化与杠杆率增速在理论上满足相关性条件。另外，本文所引入

的信贷标准变化本质上是银行对于其信贷标准放松或收紧状况的描述，在内涵上独立于

信贷需求，满足排他性条件。同时本文在稳健性检验部分也控制了工具变量的周期性，以

进一步排除其潜在的内生性问题。

信贷标准变化指标源于对银行家问卷调查（ＢＬＳ）的整理。银行家问卷调查中有关企
业信贷的问题为：“在过去的三个月里，贵行对企业贷款或授信额度审批的信贷标准有何

变化？”问卷设置了５个答案，分别是“显著收紧（ＴＣ）”、“有些收紧（ＴＳ）”、“基本保持不
变（ＵＣ）”、“有些放松（ＥＳ）”和“显著放松（ＥＣ）”。本文主要基于净百分比指标衡量企业
信贷标准的变化（ＥＣＳ），计算方法如下：

ＥＣＳ＝（＃ＴＣ＋＃ＴＳ－＃ＥＳ－＃ＥＣ）＃Ｂａｎｋｓ ×１００ （６）

ＢＬＳ针对家庭住房贷款和消费信贷及其他贷款设置了与企业信贷类似的问题，故关
于对家庭住房贷款标准变化（ＨＳＣＳ）和家庭消费贷款标准变化（ＣＳＣＳ）的计算方法同
上。本文的主要解释变量之一是家庭部门总杠杆率增速，因此需要得到家庭部门总信贷

标准变化（ＨＣＳ），为了计算该指标，本文进行了加权平均处理，方法如下：

ＨＣＳ＝
ＣｒｅｄｉｔＭｏｒｔｇａｇｅ
ＣｒｅｄｉｔＨｏｕｓｅｈｏｌｄ

×ＨＳＣＳ＋
ＣｒｅｄｉｔＣｏｎｓｕｍｅｒ
ＣｒｅｄｉｔＨｏｕｓｅｈｏｌｄ

×ＣＳＣＳ （７）

私人部门信贷标准变化（ＰＣＳ）的计算方法同上，即取ＥＣＳ和ＨＣＳ的加权平均值。
ＢＬＳ中关于信贷需求的问题设置与信贷标准类似，计算方法也相似，但指标为正表示

需求增加，为负表示需求减少。

（四）实证模型设定

评估宏观杠杆率增速对实际 ＧＤＰ增速影响最大的挑战之一是杠杆率增速的内生性
问题。为了解决这个问题，本文运用信贷标准变动作为杠杆率的工具变量，进行两阶段最

小二乘法估计。基准面板工具变量模型设计如下：

ΔＬＥＶｉ，ｔ－４ ＝α＋βＣＳＡｉ，ｔ－８＋Ｘ
Ｔ
ｉ，ｔ－４ξ＋μｉ＋νｉ，ｔ－４ （８）

ΔＧＤＰｉｔ＝δ＋γΔＬＥＶｉ，ｔ－４＋Ｘ
Ｔ
ｉ，ｔ－４θ＋ｉ＋εｉ，ｔ （９）

? 本文季度数据进行ＨＰ滤波所用的参数λ大小为１６００。
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式（８）为１阶段回归，式（９）为２阶段回归，其中ｉ表示国家，ｔ表示季度。所有实证
模型均控制了国家固定效应。被解释变量ΔＧＤＰｉｔ为国家ｉ在ｔ期的实际ＧＤＰ季度同比增
速。解释变量ΔＬＥＶｉ，ｔ－４为国家ｉ在ｔ－４期的私人部门杠杆率的季度同比增速ΔＬＰ或者
非金融企业（家庭部门）杠杆率的季度同比增速ΔＬＥ（ΔＬＨ）。

控制变量Ｘｉ，ｔ－４包括ｔ－４期的政府杠杆季度同比增速，ｔ－７至ｔ－４各季度的政策利
率冲击ＭＰＳ和４个季度的信贷需求累积值ＥＣＤＡ和ＨＣＤＡ，ｔ－３至ｔ共４个季度通胀率的
平均值ＩＦＬ，以及实际ＧＤＰ增速的滞后项。

工具变量ＣＳＡｉ，ｔ－８为信贷标准累计值，其具体含义为国家ｉ在ｔ－１１至ｔ－８四个季度
的私人部门／企业／家庭信贷标准变化累计值，若１阶段回归系数β显著为负，则表明信贷
标准的收紧会显著降低杠杆率增速。信贷标准实质上反映贷款申请的拒绝率，其变化的

累积值表明银行的信贷政策是持续宽松还是收紧，从而显著影响当前信贷标准的水平。

本文主要回归变量的描述性统计在表１中展示?。

表１　主要回归变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ΔＧＤＰ ２１０８ ２２３６ ３２７６ －１７１４ ２５６６

ΔＬＰ １９８８ ０５２７ ７３５７ －５１４５ ２８２７

ΔＬＥ ２０９６ －０８１９ ８８９３ －６３６９ ４０３１

ΔＬＨ １９８８ １９８３ ７８８３ －４３５５ ３９３０

ＰＣＳＡ １４４３ ２２１０ ７１４９ －２５５６５ ３３３８８

ＥＣＳＡ １８０４ ２１０３ ８０３１ －２５２６ ３７３

ＨＣＳＡ １４４３ １３０９ ７６１２ －２９４４ ３３４３

四、实证分析

（一）初步证据

图１展示了代表新兴市场（中国、巴西、俄罗斯）和发达国家（美国、德国、日本）的时
间序列图，包含私人部门信贷标准变化累积（ＰＣＳＡ）、杠杆率增速（ΔＬｅｖｅｒａｇｅ）、信贷增
速（ΔＣｒｅｄｉｔ）和实际ＧＤＰ增速（ΔＧＤＰ）的变化趋势。该图直观反映了信贷标准与杠杆
率增速的负相关关系，以及杠杆率增速与实际ＧＤＰ增速的负相关关系。

（二）基准结果

表２报告了私人部门杠杆增速对未来一年实际ＧＤＰ增长的影响。表２列（１）报告了
控制变量只加入政府部门杠杆增速和政策利率冲击的回归结果，列（２）至列（４）依次又加

? 信贷标准和信贷需求相关系数绝对值都在０４内，表明它们反映了明显不同的信息。



１９６　　 总第５２２期

图１　六国代表性样本
数据来源：ＰＣＳＡ来自ＢＬＳ，ΔＧＤＰ来自ＯＥＣＤ和各国国家统计局，ΔＬｅｖｅｒａｇｅ和ΔＣｒｅｄｉｔ来自信贷数据。

入了信贷需求、通胀、ＧＤＰ增速滞后项。列（１）至列（４）的１阶段结果均显示 ＰＣＳＡ对
ΔＬＰ的系数均在１％的水平下显著为负值，ＰＣＳＡ的值越高表示信贷标准在一段时间内持
续收紧，其系数显著为负则说明信贷标准越收紧，对应的杠杆率增速则越低，这与本文的

初步推断相一致。列（１）中２阶段结果表明私人部门杠杆率增速系数为负但是并不显
著，这很有可能是模型中存在遗漏变量导致的结果。列（２）至列（４）的２阶段结果均表明
私人部门总体杠杆增速上升会对未来一年的实际 ＧＤＰ增长造成显著负面影响。其中列
（４）考虑了所有控制变量，２阶段回归系数为－０４３１并在１％的水平下显著，１阶段私人
部门信贷标准变化的系数为－００１６６且在１％的水平下显著，表明私人部门信贷标准每
累计放松三个标准差（－２１５）会引起私人部门杠杆增速上升３５６９％，对应未来一年的
ＧＤＰ增速下降１５４％。若使用固定效应ＯＬＳ，当私人部门杠杆率增速上升３５６９％时，仅
意味着未来一年ＧＤＰ增速下降０２７％，说明ＯＬＳ回归存在内生性偏误。

表２　私人部门杠杆率增速对ＧＤＰ增速的两阶段回归结果

（１） （２） （３） （４） （５）

ΔＧＤＰｔ ΔＧＤＰｔ ΔＧＤＰｔ ΔＧＤＰｔ ΔＧＤＰｔ

Ａ：２阶段回归 ＯＬＳ回归

ΔＬＰｔ－４ －００４２９ －０３６０ －０３８１ －０４３１ －００７５

（－０４０） （－３１６） （－３４３） （－３５０） （－３８４）
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（１） （２） （３） （４） （５）

ΔＬＧｔ－４ －００４２７ ００４１７ ００４５１ －００３１４ －００１０２

（－２４６） （２０８） （２２７） （－１７３） （－０３０）

ＰＣＤＡｔ－４ ００１１３ ００１１０ ００１６５ ００１４７

（７９１） （７５５） （９５９） （４５２）

控制变量 √ √ √ √ √

Ｂ：１阶段回归

ＰＣＳＡｔ－８
－００１４１

（－４１１）
－００１８０

（－４７９）
－００１８６

（－５１６）
－００１６６

（－４９８）

控制变量 √ √ √ √ √

１阶段 Ｒ２ ００６６０ ００７５１ ０１３７２ ０２３７８

Ｃ：诊断统计

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐｒｋ
ＬＭ统计量

１６２７１
［００００１］

２１６８９
［０００００］

２４３９１
［０００００］

２２７１０
［０００００］

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ
ＷａｌｄｒｋＦ统计量

１６８７９
｛１６３８｝

２２９２７
｛１６３８｝

２６６６７
｛１６３８｝

２４７７９
｛１６３８｝

Ｎ １３９５ １３４２ １３３８ １３３８ １４７２

　　注：括号内报告的是面板稳健标准误，（）内数值为 ｔ统计量值，［］内数值为相应检验统计量的 ｐ值，｛｝内数值
为 Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ检验 １０％水平上的临界值；、和分别表示估计值在 １０％、５％和 １％的置信水平上显著；
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ＰａａｐｒｋＬＭ检验的原假设是“工具变量识别不足”，Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ＰａａｐＷａｌｄｒｋＦ检验的原假设是“工具变量
为弱识别”。下同。

此外，表２中结果表明政府部门杠杆增速与未来经济增长的负相关关系并不稳健，这
与跨国实证分析中所发现的两者间异质性关系相一致（ＥｂｅｒｈａｒｄｔａｎｄＰｒｅｓｂｉｔｅｒｏ，２０１５）。

表３将私人部门杠杆拆分进一步研究了企业和家庭杠杆增速的异质性作用?。

表３　分部门杠杆率增速对ＧＤＰ增速的两阶段回归结果

（１） （２） （３） （４） （５）

ΔＧＤＰｔ ΔＧＤＰｔ ΔＧＤＰｔ ΔＧＤＰｔ ΔＧＤＰｔ

Ａ：２阶段回归 ＯＬＳ回归

ΔＬＥｔ－４ －００８５１ －０２４１ －０２７４ －０３２０ －００９０

（－１２２） （－３２０） （－３７６） （－３８６） （－５７５）

ΔＬＨｔ－４ ０１８５ ０１５８ ０１８９ ０２３８ ００２８２

（２２０） （１６２） （１８４） （２２２） （１５０）

? 两部门杠杆增速的相关系数为０５９，故同时加入回归方程时不存在明显的共线性问题。
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（１） （２） （３） （４） （５）

ΔＬＧｔ－４ －００５９９ －０００３３２ －０００１２２ －００６０６ －００２３０

（－３９１） （－０１７） （－００６） （－２９９） （－０６６）

ＥＣＤＡｔ－４ ０００４０６ ０００５３３ ０００７７４ ０００３１４

（１８３） （２５８） （３０２） （１３４）

ＨＣＤＡｔ－４ ０００５５３ ０００４１２ ０００５５１ ００１００

（２４８） （１９４） （２７４） （４８０）

控制变量 √ √ √ √ √

Ｂ：ΔＬＥｔ－４的１阶段回归

ＥＣＳＡｔ－８ －００１２６ －００１１１ －００１３５ －０００９４

（－２９１） （－２５６） （－３１４） （－２３９）
ＨＣＳＡｔ－８ －００１３５ －００１９４ －００１８０ －００１８９

（－２８２） （－３９１） （－３８０） （－４３５）
控制变量 √ √ √ √ √
１阶段 Ｒ２ ００６５９ ０１５３４ ０１８４０ ０２９９９

Ｃ：ΔＬＨｔ－４的１阶段回归

ＥＣＳＡｔ－８ ０００９９４ ００１０１ ０００８０ ００１０１

（２７６） （２５３） （２１０） （２７３）
ＨＣＳＡｔ－８ －００２２５ －００２２６ －００２１４ －００２１９

（－５３６） （－４９６） （－４８６） （－４９７）
控制变量 √ √ √ √ √
１阶段 Ｒ２ ００６０８ ００６２５ ０１０８１ ０１５０７

Ｄ：诊断统计

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐｒｋ
ＬＭ统计量

２５６５１
［０００００］

２３０４９
［０００００］

２１２８３
［０００００］

２３４０４
［０００００］

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ
ＷａｌｄｒｋＦ统计量

１１９６１
｛７０３｝

１０２０８
｛７０３｝

９５２５
｛７０３｝

１０４９６
｛７０３｝

Ｎ １３９５ １３４２ １３３８ １３３８ １４７２

重点关注的是列（４），估计结果表明，２阶段非金融企业杠杆率增速系数为 －０３２并
在１％ 的水平下显著，１阶段中非金融企业信贷标准变化的系数为 －０００９４且在１％的
水平下显著，表明非金融企业信贷标准每累计放松三个标准差（－２４０）会引起非金融企
业杠杆率增速上升２２５６％，对应未来一年的 ＧＤＰ增速下降０７２％。若使用固定效应
ＯＬＳ，当非金融企业杠杆率增速上升 ２２５６％时，仅会引起未来一年 ＧＤＰ增速下降
０２０％，两种模型下的回归系数大小差距明显。另一方面，２阶段家庭杠杆率增速系数为
０２３８，并在５％的水平下显著，１阶段中家庭信贷标准变化的系数为－００２１９并在１％的
水平下显著，表明家庭信贷标准每累计放松三个标准差（－２３０）会引起家庭杠杆率增速
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上升５０３７％，对应未来一年 ＧＤＰ增速上升１２０％。若使用固定效应 ＯＬＳ，当家庭杠杆
率增速对未来一年ＧＤＰ增速的影响并不显著。Ｍｉａｎｅｔａｌ（２０１７）表明家庭债务在短期与
ＧＤＰ增长正相关而在长期变为负相关，本文结果与Ｍｉａｎｅｔａｌ（２０１７）中关于家庭杠杆的
研究结论一致。另外，本文结果也表明短期利率冲击并未显著影响部门杠杆增速，这表明

总量货币政策不直接导致非金融企业杠杆率上升或未来总产出减少?。

以上结果表明私人部门杠杆增速上升会对未来一年的实际 ＧＤＰ增长造成显著负面
影响，而这种负面效应主要来自于非金融企业杠杆的快速上升。

（三）分部门杠杆增速对经济增长的中长期影响

为进一步探讨杠杆增速对经济增长的影响模式，本小节提供了中长期实际ＧＤＰ增速
对分部门杠杆增速的两阶段最小二乘回归结果。参考 Ｍｉａｎｅｔａｌ（２０１７）的做法，解释变
量保持和第二小节基准模型相同，仅将被解释变量实际ＧＤＰ增速从一年同比变为Ｎ年同
比平均增速，具体结果如下表４。

表４　杠杆率增速对中长期ＧＤＰ增速的２阶段回归主要结果

（１） （２） （３） （４） （５）

ΔＧＤＰｔ＋４ ΔＧＤＰｔ＋８ ΔＧＤＰｔ＋１２ ΔＧＤＰｔ＋１６ ΔＧＤＰｔ＋２０
加总私人部门杠杆率

ΔＬＰｔ－４ －０２１１ －０１３６ －０１４８ －０１６３ －０１５２

（－２８６） （－２７６） （－４１０） （－５５８） （－６２３）

企业、家庭分部门杠杆率

ΔＬＥｔ－４ －０１４５ －００９６０ －００８４３ －００７１０ －００４３６
（－２７１） （－２２３） （－２４０） （－２４０） （－１５８）

ΔＬＨｔ－４ ０１４７ ００９３２ ００１０６ －００５４９ －０１０４

（１９３） （１６３） （０２４） （－１４４） （－２９０）

表４中被解释变量 ΔＧＤＰｔ＋Ｎ表示 ｔ－４至 ｔ＋Ｎ即
４＋Ｎ
４ 年的平均同比增速，例如

ΔＧＤＰｔ＋４表示从ｔ－４至ｔ＋４（２年）的平均同比增速。由表４可知，中长期看，非金融企业
杠杆增长过快对经济增长的负面影响仍然显著。但当把时间拉长，家庭杠杆增速对经济

增长的影响从显著的正向变为显著的负向，这与Ｍｉａｎｅｔａｌ（２０１７）的结论一致。
本文发现信贷驱动下非金融企业杠杆快速上升对短期和长期的经济均有负面影响，

不容忽视。在各国去杠杆和防范金融风险的进程中，要注意从结构性上管理杠杆。不同

于以往以发达国家为样本聚焦于家庭部门杠杆快速增长引致风险的研究，本文强调关注

非金融企业部门杠杆率增速。Ｆｉｓｈｅｒ（１９３３）和Ｍｉｎｓｋｙ（１９７７）均指出企业杠杆率过高的风
险。同时，由于僵尸企业的存在、低生产率和资源配置低效等问题加剧了这种风险。自

? 由于篇幅限制，详细结果留存备索。面板Ｄ表明所有模型均通过了工具变量相关检验。
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２００８年以来，我国国有企业和民营企业杠杆率出现了显著分化，国有企业相对民营企业
更容易获得信贷资金，但是经营效益却未必高于民营企业（谭小芬和张文婧，２０２１）。优
质企业对杠杆具有较高的使用效率，其通过负债的方式能够提高生产效率或者能够投资

于收益更高的项目从而促进了经济增长，但也有许多利润率不高甚至为负的僵尸企业通

过种种渠道也获得了大量的贷款。这一系列问题都表明我国企业部门总杠杆快速上升可

能蕴含着大量的风险，不利于经济的平稳增长。

五、稳健性检验

为了确保本文研究结论的可靠性，本部分进行稳健性检验。

（一）用调整后信贷标准累计值作为工具变量

１使用信贷标准可观测直接影响因素的拟合值
为了进一步避免工具变量的内生性，尤其是由经济周期和货币政策冲击导致的变动，

本文改进了 ＣＳＡ的构造方法：首先，基于银行家问卷调查数据集，将信贷标准 ＣＳ对包括
三类影响因素（资产负债表、竞争、风险）及 ＧＤＰ同比增速和货币政策冲击进行回归（Ｌｉｕ
ａｎｄＺｈａｏ，２０２３）。然后，利用这三类影响因素对ＣＳ的拟合值作为新的工具变量，以控制
经济周期和货币政策的影响，同时最大限度保留 ＣＳ的直接影响因素。这三个影响因素
反映银行的主动信贷供给调整。表５中前两列展示了使用该拟合值作为工具变量的回归
结果，与基准结论一致，私人部门杠杆快速上升负面作用于未来一年的经济增长，且相对

于家庭部门，非金融企业部门杠杆的过快上升更有可能对总产出形成负面影响?。

列（３）和列（４）报告了以前述回归中同比 ＧＤＰ增速和货币政策冲击对 ＣＳ的拟合值
作为工具变量的回归结果，即安慰剂检验。结果表明信贷标准对杠杆增速及产出的作用

路径由银行主动信贷供给调整行为所驱动，而周期性因素和货币政策因素的作用可以忽

略。另外，调整后的工具变量完全控制了经济周期和货币政策冲击对银行信贷标准的影

响，进一步说明了对未来ＧＤＰ增速形成负面风险积累的原因在于金融机构及投资者主动
风险承担行为所引起宏观杠杆率上升，而不是一般性的宏观杠杆率上升。

２对信贷标准指标的进一步处理
Ｂａｓｓｅｔｔｅｔａｌ（２０１４）提出了一种改进的银行信贷供给指标。他们认为，经过“清洗”

的贷款标准变化指标可以有效排除贷款需求变化、经济前景、银行盈利性及资产质量等内

生性来源，并更真实反映银行贷款供应的变化。为更好地捕捉银行信贷供应冲击和缓解

潜在的内生性担忧，本文参考该方法，首先进行如下固定效应回归，以对贷款标准变化指

标进行“清洗”：

ＣＳｉ，ｔ＝α＋β１ＣＳｉ，ｔ－１＋β２ＣＤｉ，ｔ＋Ｅｔ－ｈ［ΔＧＤＰｙ＋１］＋φ
Ｔｆｉ，ｔ＋Θ

ＴＺｉ，ｔ－１＋ηｉ＋εｉ，ｔ（１０）

? 由于并非所有国家ＢＬＳ都报告信贷标准影响因素的数据，因此表５面板Ａ的样本量较基准结果表２和表３
有明显下降。这也是本文基准结果以未经调整的信贷标准累计值为工具变量的主要原因。
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ＣＳｉ，ｔ表示国家ｉ第ｔ季度的贷款标准变化；ＣＤｉ，ｔ是国家 ｉ第 ｔ季度的贷款需求变化；
Ｅｔ－ｈ［ΔＧＤＰｙ＋１］代表经济前景，即为ｔ季度可得的最新关于未来一年ＧＤＰ增长的预测值，
该指标来源于ＩＭＦ世界经济展望数据库?；ｆｉ，ｔ表示当前经济状况变化，包括当期同比
ＧＤＰ增长率、当期同比失业率变化以及政策利率的环比变化；Ｚｉ，ｔ－１是滞后一期的银行特
定因素变量，包括利息收入占营业收入的比率变化 ΔＢＩＲｉ，ｔ－１（银行盈利能力指标）、贷款
损失准备金率变化ΔＬＬＰｉ，ｔ－１（银行资产质量指标）和流动资产占总资产比率 ＬＩＱｉ，ｔ－１（银
行流动性指标），数据均来源于ＢａｎｋＦｏｃｕｓ?。回归结果见表５列（５）和列（６），与表２和表
３基准结果保持总体一致。

表５　改变工具变量构造方法

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ΔＧＤＰｔ ΔＧＤＰｔ ΔＧＤＰｔ ΔＧＤＰｔ ΔＧＤＰｔ ΔＧＤＰｔ
以信贷标准拟合值为

工具变量

以残差项为

工具变量

以经“清洗”后信贷标准

变化为工具变量

ΔＬＰｔ－４ －０４０３ －００６５８ －１３４８

（－１９５） （－１１１） （－２６３）

ΔＬＥｔ－４ －０３６０ ００７６５ －０４６９

（－２７２） （０４１） （－３６５）

ΔＬＨｔ－４ ０２１７ －０１２２ －０２９８

（１７７） （－０６０） （－１１８）

控制变量 √ √ √ √ √ √

Ｎ ７６７ ７６７ ９９０ ９９０ １０５８ １０５８

（二）其他稳健性检验方法

（１）将信贷增速作为主要解释变量。使用分部门信贷增速替代前文的杠杆增速，重
新估计模型，结果与基准一致。（２）在基础回归中加入长期利率。与银行等金融机构主
动风险承担行为及宏观杠杆率密切相关的一个因素是长期利率。若长期利率较低，可能

诱发金融机构或投资者“收益搜寻”（ｓｅａｒｃｈｆｏｒｙｉｅｌｄ）行为，增加主动风险承担并制造信贷
繁荣。本文也在控制变量中加入长期利率，结论不变。（３）使用经典文献中控制变量。
引入既有文献中已被一致证实的、与经济增长有着明确影响关系的其他变量，如人口增

速、贸易开放度变化等，回归结果仍然稳健?。（４）更换货币政策度量。本文也采用政策
利率差分重新衡量货币政策，主要结论不变，证明了原货币政策冲击测算的可靠性。（５）

?

?

?

由于ＩＭＦ每年发布两次ＧＤＰ增长预测数据，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。

由于ＢａｎｋＦｏｃｕｓ中各国银行特征的季度数据仅从２０１６年第一季度开始可得，且缺失较为严重，因此本文使用
各国微观银行特征年度数据，并按资产规模加权处理得到一国的总的银行特征年度数据，然后使用三次样条插值法将

年度数据转换为季度数据。

未在基准回归中控制是因为这些变量大多缺乏季度数据。
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添加金融危机及欧债危机虚拟变量。样本期内发生的危机本身均带来严重的经济衰退，

尽管文献中的主流意见是这些危机本身就是信贷膨胀的结果，但危机引起的ＧＤＰ下跌仍
然混合了宏观杠杆之外的其他因素。为排除这些危机影响，本文加入了对应的虚拟变量

进行回归，结果与基准一致，说明危机未主导本文基准结果。

六、异质性分析：发达国家与新兴市场国家

自２００８年国际金融危机爆发后，发达经济体和新兴市场经济体各部门杠杆率呈现出
不同的变化趋势，发达经济体家庭部门持续去杠杆，非金融企业部门杠杆率较为平稳；而

新兴市场经济体两部门持续加杠杆。本部分将考虑在发展程度不同的经济体中，基准结

论是否具有异质性。如前所述，本文４２个样本国包含２１个发达经济体和２１个新兴市场
经济体。分样本及其长短期效应的回归结果如表６所示。

表６　发达国家与新兴市场国家杠杆率增速对不同期限ＧＤＰ增速影响的２阶段回归主要结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ΔＧＤＰｔ ΔＧＤＰｔ＋４ ΔＧＤＰｔ＋８ ΔＧＤＰｔ＋１２ ΔＧＤＰｔ＋１６ ΔＧＤＰｔ＋２０

Ａ：发达国家

加总私人部门杠杆率

ΔＬＰｔ－４ －２９５６ －１０３５ －０３５０ －０３２４ －０４５０ －０３６１

（－０９０） （－１３５） （－１３４） （－１８４） （－１９４） （－１７２）

企业与家庭分部门杠杆率

ΔＬＥｔ－４ －００３１４ ００３０２ ００４６８ －００１４２ －０１０６ －０１１７

（－０１４） （０２５） （０７４） （－０３０） （－２０７） （－２０５）

ΔＬＨｔ－４ ０８７１ ０５１７ ０１４０ ００１３２ －００８２５ －０１３１

（２１１） （１９９） （１００） （０１４） （－１５０） （－２６８）

Ｂ：新兴市场国家

加总私人部门杠杆率

ΔＬＰｔ－４ －０２５９ －０１９５ －０１０４ －００８７２ －００６１１ －００６１４

（－３９０） （－３５６） （－２４４） （－３１５） （－３４４） （－３２２）

企业与家庭分部门杠杆率

ΔＬＥｔ－４ －０２１５ －０１４１ －００８９９ －００６８３ －００５０８ －００１８３

（－２８１） （－２４８） （－２１７） （－２４０） （－２５０） （－１０７）

ΔＬＨｔ－４ －００４６２ －００４５６ －００１７８ －００２４０ －００１４８ －００４１７

（－０９３） （－１３６） （－０７９） （－１２４） （－０７８） （－２０９）

表６中Ａ和Ｂ分别为以发达国家和新兴市场国家为样本的实证结果。首先考虑短
期效应，在发达国家，非金融企业杠杆率增速对未来一年的总产出增长的影响并不显著，
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家庭杠杆增速的影响显著为正。在新兴市场国家，非金融企业杠杆率增速上升会显著降

低未来一年的经济增速，而家庭的影响并不显著。该结果表明，相比于发达国家，在短期

新兴市场国家非金融企业杠杆率对经济的负面影响更为明显。

结合列（２）至列（６）的中长期结果，可知前文所得到的分部门杠杆率增速对经济增长
的影响机制在发达经济体中并不明显。在发达国家，家庭杠杆率增速短期内促进经济增

长，但长期抑制经济增长，与Ｍｉａｎｅｔａｌ（２０１７）的发现相符。此外，非金融企业杠杆率的
快速上升在发达国家长期也负面影响经济增长。相比之下，在新兴市场，无论短期还是长

期，非金融企业杠杆率的上升都显著负面影响经济增长。这与新兴市场的金融体系相对

脆弱、抵御风险能力较弱、法律制度不完善和清算成本高昂有关。如Ｊｏｒｄàｅｔａｌ（２０２２）所
述，高昂的清算成本将会导致僵尸企业更有可能出现并且持续存在，影响未来生产率增

长。因此新兴市场经济体过高和增长过快的企业杠杆率更不利于经济的高质量发展。以

往基于发达经济体的研究突出了家庭部门杠杆的上升对未来总产出的负面影响，而本文

的结论表明新兴市场国家更应高度关注非金融企业杠杆率的过快上升问题，如果直接参

考借鉴基于发达经济体样本的主流文献的研究结果，则容易出现偏差。

七、结　论

为了解决长期存在的宏观杠杆率变动与总产出变动间的因果识别问题，本文使用信

贷标准变化作为排除了银行信贷需求面影响的宏观杠杆率工具变量，以１９９４年至２０１９
年４２个国家为样本，识别了供给面驱动的分部门杠杆率增速对总产出的影响。

本文的研究结论表明：第一，银行信贷供给面贷款标准的放松所引起的非金融企业杠

杆率的快速上升，会导致未来总产出的下降。银行放宽贷款标准并增加风险承担并未促

进经济增长。第二，家庭部门杠杆率短期内促进实际 ＧＤＰ增长，但长期影响可能逆转。
与主要聚焦于发达国家、强调家庭杠杆负面影响的以往文献不同，本文发现非金融企业部

门杠杆的快速增长对经济有持续负面影响，应引起更多关注。第三，相对于发达经济体，

新兴市场国家的非金融企业杠杆率上升对经济的负面影响更深远，故不宜直接借鉴以往

文献中基于发达国家的研究结论。

除此之外，本文采用了多种稳健性检验方法，并对基准回归中工具变量进行调整以控

制经济周期和货币政策的影响，从而排除内生性担忧，结论均不变。

本文的政策启示在于：第一，研究表明银行主动风险承担、积极放贷会加速杠杆上升，

不利于经济增长，因此需要对金融业的主动风险承担行为所造成的宏观杠杆率上升高度

警惕。国际金融危机以来的十多年里，我国金融资产的风险向银行部门集中，但正如易纲

（２０２０）所言，金融机构尤其是银行风险集中，容易扭曲激励约束机制，降低金融资源配置
效率，还会扭曲风险定价，导致金融资产总量过快膨胀和部分资产质量下降，放大金融风

险；需要注意金融供给侧结构性改革，优化信贷供给结构，稳定银行信贷标准，防止信贷标准

大幅放松带来的杠杆积累对经济高质量发展造成负面影响。第二，在进行宏观杠杆率管理
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时，相比于发达国家，新兴市场经济体更应该高度关注非金融企业杠杆率的过快上升问题。
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［１９］ＤｅｌＧｉｏｖａｎｅ，Ｐ，ＧＥｒａｍｏａｎｄＡＮｏｂｉｌｉ，２０１１，“ＤｉｓｅｎｔａｎｇｌｉｎｇＤｅｍａｎｄａｎｄＳｕｐｐｌｙｉｎＣｒｅｄｉｔＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓ：Ａ

Ｓｕｒｖｅｙ－ＢａｓｅｄＡｎａｌｙｓｉｓｆｏｒＩｔａｌｙ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇ＆Ｆｉｎａｎｃｅ，３５（１０），ｐｐ２７１９～２７３２．

［２０］Ｆｉｓｈｅｒ，Ｉ，１９３３，“ＴｈｅＤｅｂｔ－ＤｅｆｌａｔｉｏｎＴｈｅｏｒｙｏｆＧｒｅａｔＤｅｐｒｅｓｓｉｏｎｓ”，Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，１（４），ｐｐ３３７～３５７．

［２１］Ｇｏｐｉｎａｔｈ，Ｇ，爦Ｋａｌｅｍｌｉ－?ｚｃａｎ，ＬＫａｒａｂａｒｂｏｕｎｉｓａｎｄＣＶｉｌｌｅｇａｓ－Ｓａｎｃｈｅｚ，２０１７，“ＣａｐｉｔａｌＡｌｌｏｃａｔｉｏｎａｎｄ

ＰｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｉｎＳｏｕｔｈＥｕｒｏｐｅ”，ＴｈｅＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１３２（４），ｐｐ１９１５～１９６７．

［２２］Ｊｉｍéｎｅｚ，Ｇ，ＳＯｎｇｅｎａ，ＪＬＰｅｙｄｒóａｎｄＪＳａｕｒｉｎａ，２０１２，“ＣｒｅｄｉｔＳｕｐｐｌｙａｎｄＭｏｎｅｔａｒｙＰｏｌｉｃｙ：Ｉｄｅｎｔｉｆｙｉｎｇｔｈｅ

ＢａｎｋＢａｌａｎｃｅ－ＳｈｅｅｔＣｈａｎｎｅｌｗｉｔｈＬｏａｎＡｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ”，ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ１０２（５），ｐｐ２３０１～２３２６．

［２３］Ｊｏｒｄà，?，ＭＫｏｒｎｅｊｅｗ，ＭＳｃｈｕｌａｒｉｃｋａｎｄＡＭＴａｙｌｏｒ，２０２２，“ＺｏｍｂｉｅｓａｔＬａｒｇｅ？ＣｏｒｐｏｒａｔｅＤｅｂｔＯｖｅｒｈａｎｇａｎｄ
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ｔｈｅＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙ”，ＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，３５（１０），ｐｐ４５６１～４５８６．

［２４］Ｊｏｒｄà，?，ＭＳｃｈｕｌａｒｉｃｋａｎｄＡＭＴａｙｌｏｒ，２０１７，“ＭａｃｒｏｆｉｎａｎｃｉａｌＨｉｓｔｏｒｙａｎｄｔｈｅＮｅｗＢｕｓｉｎｅｓｓＣｙｃｌｅＦａｃｔｓ”，

ＮＢＥＲＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓＡｎｎｕａｌ，３１（１），ｐｐ２１３～２６３．

［２５］Ｊｕｓｔｉｎｉａｎｏ，Ａ，ＧＥＰｒｉｍｉｃｅｒｉａｎｄＡＴａｍｂａｌｏｔｔｉ，２０１１，“ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＳｈｏｃｋｓａｎｄｔｈｅＲｅｌａｔｉｖｅＰｒｉｃｅｏｆＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，

ＲｅｖｉｅｗｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＤｙｎａｍｉｃｓ，１４（１），ｐｐ１０２～１２１．

［２６］Ｋａｌｅｍｌｉ－Ｏｚｃａｎ，Ｓ，ＬＬａｅｖｅｎａｎｄＤＭｏｒｅｎｏ，２０２２，“ＤｅｂｔＯｖｅｒｈａｎｇ，ＲｏｌｌｏｖｅｒＲｉｓｋ，ａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：

ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＣｒｉｓｉｓ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，２０（６），ｐｐ２３５３～２３９５

［２７］Ｋｉｎｄｌｅｂｅｒｇｅｒ，ＣＰ，１９７８，Ｍａｎｉａｓ，Ｐａｎｉｃｓ，ａｎｄＣｒａｓｈｅｓ：ＡＨｉｓｔｏｒｙｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｅｓ，ＮｅｗＹｏｒｋ，ＮＹ：ＢａｓｉｃＢｏｏｋｓ．

［２８］Ｌｏｗｎ，ＣａｎｄＤＰＭｏｒｇａｎ，２００６，“ＴｈｅＣｒｅｄｉｔＣｙｃｌｅａｎｄｔｈｅＢｕｓｉｎｅｓｓＣｙｃｌｅ：ＮｅｗＦｉｎｄｉｎｇｓＵｓｉｎｇｔｈｅＬｏａｎＯｆｆｉｃｅｒ

ＯｐｉｎｉｏｎＳｕｒｖｅｙ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭｏｎｅｙ，ＣｒｅｄｉｔａｎｄＢａｎｋｉｎｇ，３８（６），ｐｐ１５７５～１５９７．

［２９］Ｌｉｕ，Ｙ，ａｎｄＸＺｈａｏ，２０２３，“ＯｎｔｈｅＦａｃｔｏｒｓＤｒｉｖｉｎｇＢａｎｋＬｅｎｄｉｎｇＳｔａｎｄａｒｄｓ：ＧｌｏｂａｌＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＢａｎｋＬｅｎｄｉｎｇ

Ｓｕｒｖｅｙｓ”，ＥｃｏｎｏｍｉｃｓＬｅｔｔｅｒｓ，２３３，ｐ１１１４３１．

［３０］Ｍｅｎｄｏｚａ，ＥＧａｎｄＭＥＴｅｒｒｏｎｅｓ，２００８，“ＡｎＡｎａｔｏｍｙｏｆＣｒｅｄｉｔＢｏｏｍｓ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＭａｃｒｏＡｇｇｒｅｇａｔｅｓａｎｄ

ＭｉｃｒｏＤａｔａ，”ＮＢＥＲＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ１４０４９．

［３１］Ｍｉａｎ，Ａ，ＡＳｕｆｉａｎｄＥＶｅｒｎｅｒ，２０１７，“ＨｏｕｓｅｈｏｌｄＤｅｂｔａｎｄＢｕｓｉｎｅｓｓＣｙｃｌｅｓＷｏｒｌｄｗｉｄｅ”，ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１３２（４），ｐｐ１７５５～１８１７．

［３２］Ｍｉｎｓｋｙ，ＨＰ，１９７７“ＴｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔａｂｉｌｉｔｙＨｙｐｏｔｈｅｓｉｓ：ＡｎＩｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎｏｆＫｅｙｎｅｓａｎｄａｎＡｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｔｏ

‘ＳｔａｎｄａｒｄＴｈｅｏｒｙ”，Ｃｈａｌｌｅｎｇｅ，２０，ｐｐ２０～２７．

［３３］Ｍüｌｌｅｒ，Ｋ，ａｎｄＥＶｅｒｎｅｒ，２０２４“ＣｒｅｄｉｔＡｌｌｏｃａｔｉｏｎａｎｄＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃＦｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ”，ＲｅｖｉｅｗｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓＳｔｕｄｉｅｓ，

ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ．

［３４］Ｐｈｉｌｉｐｐｏｎ，Ｔ，２０１５，“ＨａｓｔｈｅＵＳＦｉｎａｎｃｅＩｎｄｕｓｔｒｙＢｅｃｏｍｅＬｅｓｓＥｆｆｉｃｉｅｎｔ？ＯｎｔｈｅＴｈｅｏｒｙａｎｄＭｅａｓｕｒｅｍｅｎｔｏｆ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ”，ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，１０５（４），ｐｐ１４０８～１４３８．

［３５］Ｓｃｈｕｌａｒｉｃｋ，ＭａｎｄＡＭＴａｙｌｏｒ，２０１２，“ＣｒｅｄｉｔＢｏｏｍｓＧｏｎｅＢｕｓｔ：ＭｏｎｅｔａｒｙＰｏｌｉｃｙ，ＬｅｖｅｒａｇｅＣｙｃｌｅｓ，ａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌ

Ｃｒｉｓｅｓ，１８７０－２００８”，ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，１０２（２），ｐｐ１０２９～１０６１．

［３６］ＶａｎｄｅｒＶｅｅｒ，ＫＪＭａｎｄＭＭＨｏｅｂｅｒｉｃｈｔｓ，２０１６，“ＴｈｅＬｅｖｅｌＥｆｆｅｃｔｏｆＢａｎｋＬｅｎｄｉｎｇＳｔａｎｄａｒｄｓｏｎＢｕｓｉｎｅｓｓ

Ｌｅｎｄｉｎｇ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇ＆Ｆｉｎａｎｃｅ，６６，ｐｐ７９～８８．

ＢａｎｋＬｅｎｄｉｎｇＳｕｒｖｅｙｓａｎｄＣｒｅｄｉｔＣｙｃｌｅｓＲｅｖｉｓｉｔｅｄ

ＬＩＵＹａｎ　ＺＨＡＯＸｕｅｑｉｎｇ

（ＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｈｏｏｌ，ＷｕｈａｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ；ＳｃｈｏｏｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，ＰｅｋｉｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ｓｕｍｍａｒｙ：Ｔｈｅ２００８ｇｌｏｂａｌｆｉｎａｎｃｉａｌｃｒｉｓｉｓｕｎｄｅｒｓｃｏｒｅｓｔｈｅｒｉｓｋｓｏｆｈｉｇｈｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｌｅｖｅｒａｇｅａｎｄｈｉｇｈｌｉｇｈｔｓ
ｔｈｅｃｌａｓｓｉｃｃｒｅｄｉｔ－ｄｒｉｖｅｎｆｉｎａｎｃｉａｌｃｙｃｌｅｔｈｅｏｒｉｅｓｏｆＫｉｎｄｌｅｂｅｒｇｅｒ（１９７８）ａｎｄＭｉｎｓｋｙ（１９７７），ｆｕｅｌｉｎｇ
ｅｘｔｅｎｓｉｖｅｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌａｎｄｅｍｐｉｒｉｃａｌｒｅｓｅａｒｃｈｐｏｓｔ－ｃｒｉｓｉｓ（ＥｇｇｅｒｔｓｓｏｎａｎｄＫｒｕｇｍａｎ，２０１２；Ｓｃｈｕｌａｒｉｃｋａｎｄ
Ｔａｙｌｏｒ，２０１２）．Ｃｏｎｃｕｒｒｅｎｔｌｙ，Ｃｈｉｎａｗｉｔｎｅｓｓｅｄａｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｒｉｓｅｉｎｉｔｓｍａｃｒｏｌｅｖｅｒａｇｅｒａｔｉｏ，ｄｒａｗｉｎｇ
ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｅｄｐｏｌｉｃｙａｔｔｅｎｔｉｏｎ．Ｉｎ２０１５，Ｃｈｉｎａｅｍｂａｒｋｅｄｏｎａｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇｐｏｌｉｃｙ，ａｎｄｉｎｒｅｃｅｎｔｙｅａｒｓ，ｉｔｈａｓ
ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｅｄａｓｅｒｉｅｓｏｆｍｅａｓｕｒｅｓｔｏｃｕｒｂｔｈｅｇｒｏｗｔｈｏｆｌｅｖｅｒａｇｅ．Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｓｔｉｍｕｌｕｓｐｏｌｉｃｉｅｓｄｕｅｔｏｔｈｅ
ＣＯＶＩＤ－１９ｐａｎｄｅｍｉｃｉｎ２０２０ｈａｖｅｒｅｉｇｎｉｔｅｄｃｏｎｃｅｒｎｓａｂｏｕｔｍａｃｒｏｌｅｖｅｒａｇｅｒｉｓｋｓ．Ｇｌｏｂａｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｓｔｉｍｕｌｕｓ
ｐｏｌｉｃｉｅｓｉｎｃｒｅａｓｅｍａｃｒｏｌｅｖｅｒａｇｅｒａｔｉｏｓ，ｒａｉｓｉｎｇａｃｒｉｔｉｃａｌ，ｕｎｒｅｓｏｌｖｅｄｑｕｅｓｔｉｏｎａｂｏｕｔｔｈｅｉｒｉｍｐａｃｔｏｎｔｈｅｇｌｏｂａｌ
ｅｃｏｎｏｍｙ．
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Ｔｈｅｃｏｒｅｏｆｃｒｅｄｉｔ－ｄｒｉｖｅｎｆｉｎａｎｃｉａｌｃｙｃｌｅｔｈｅｏｒｙｐｅｒｔａｉｎｓｔｏｔｈｅｅｘｃｅｓｓｉｖｅｆｌｏｗｏｆｃｒｅｄｉｔｆｒｏｍｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｓｅｃｔｏｒｔｏｎｏｎ－ｆｉｎａｎｃｉａｌｓｅｃｔｏｒｓ，ｃｒｅａｔｉｎｇｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓｕｒｐｌｕｓｅｓａｎｄａｓｓｅｔｂｕｂｂｌｅｓ．Ｔｈｉｓｉｌｌｕｓｏｒｙｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙｆａｉｌｓ
ｔｏｇｅｎｅｒａｔｅｒｅａｌｏｕｔｐｕｔ，ｌｅａｄｉｎｇｔｏｄｅｆａｕｌｔｓ，ａｓｓｅｔｃｒａｓｈｅｓ，ａｎｄｅｃｏｎｏｍｉｃｄｏｗｎｔｕｒｎｓｔｈｒｏｕｇｈＦｉｓｈｅｒｓ（１９３３）
ｄｅｂｔ－ｄｅｆｌａｔｉｏｎｍｅｃｈａｎｉｓｍ．Ｔｈｅｔｈｅｏｒｙｐｒｅｄｉｃｔｓｔｈａｔｃｒｅｄｉｔｓｕｐｐｌｙｉｎｄｕｃｅｄｉｎｃｒｅａｓｅｓｉｎｔｈｅｍａｃｒｏｌｅｖｅｒａｇｅｒａｔｉｏ
（ｃｒｅｄｉｔｓｔｏｃｋ／ｔｏｔａｌｏｕｔｐｕｔ）ｒｅｓｕｌｔｉｎｒｅｄｕｃｅｄｆｕｔｕｒｅｏｕｔｐｕｔ．Ａｌｔｈｏｕｇｈｔｈｅｌｉｔｅｒａｔｕｒｅｃｏｎｆｉｒｍｓａｎｅｇａｔｉｖｅ
ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｍａｃｒｏｌｅｖｅｒａｇｅａｎｄｆｕｔｕｒｅｔｏｔａｌｏｕｔｐｕｔ，ｉｔｆａｉｌｓｔｏｅｓｔａｂｌｉｓｈｃａｕｓａｌｉｔｙ，ｍａｋｉｎｇｉｔｕｎａｂｌｅｔｏ
ｐｒｏｖｉｄｅｃｒｅｄｉｂｌｅｖａｌｉｄａｔｉｏｎｏｆｄｅｂｔ－ｄｒｉｖｅｎｆｉｎａｎｃｉａｌｃｙｃｌｅｔｈｅｏｒｙ．Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇｔｈｅｄｙｎａｍｉｃｓｏｆｃｈａｎｇｅｓｉｎ
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