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货币政策的信贷渠道是否仍然有效？ 

——逆周期宏观调控下商业银行信贷顺周期分析 

 

 

陈朴  杨继东 

中国人民大学经济学院 

 

                          

内容提要： 

     给定中国利率市场化进程缓慢，中国社会直接融资占比较低，货币政策作用实体经济

的直接和近期效果依赖货币的信贷渠道。伴随中国商业银行市场化程度加深，在外部监管和

内部风险双重压力下，前期积累的信贷风险抑制了银行的放贷能力；经济下行阶段银行高估

未来风险也会限制信贷空间。商业银行信贷的顺周期动机不断增强。银行微观主体的顺周期

行为将减弱货币政策效果，未来的宽松货币政策可能导致货币进一步流向房地产，产能过剩

行业和大企业，国有企业，并可能继续恶化中国经济结构。政府应摆脱对货币政策的依赖，

把政策着力点放在促进产权保护，健全法律体制，促进社会创新，改善教育水平和提高中国

人力资本等促进经济增长的长期性建设上来。 

 

 

一、问题的提出 

2012 年以来中国经济增速逐步放缓，一季度同比增长 8.1%，二季度经济同比增长 7.8%，

一些研究机构预测三季度增速 7.5%，世界银行最新报告认为全年增速为 7.7%。尽管从世界

范围和历史发展看，这仍然是一个较高的经济增速，但对比中国最近几年的高增长，近来经

济增速回落再次引发了经济刺激政策的呼声。而进入 9 月份以来，美国宣布实行新一轮的量

化宽松政策，欧洲央行也宣布维持长期较低利率，在世界经济增长放缓的局面下，全球似乎

又进入了新一轮的宽松货币政策周期。对中国进一步降低利率，降低准备金率和宽松货币政

策的预期也变得更加强烈。 

我们不清楚，在新一届政府上台之际，中国是否会实行新一轮的宽松货币政策。但我们

想知道，如果中国央行进一步落实宽松货币政策，增加货币供给，究竟会对短期的稳增长和

长期的调结构带来怎样的影响呢？货币政策真的那么有效吗？增加货币供给能够缓解实体

经济面临的流动性短缺局面吗？增加货币供给能够带来大规模投资增加吗？ 

回答上述问题需要分析中国货币传导机制。货币政策传导机制是通过货币政策变化影响

通货膨胀和 GDP 增长的一个过程。货币传导机制是否存在，在多大范围，多大上存在，决

定了货币政策是否能够取得预期效果。通常，货币政策传导机制主要包括利率渠道，汇率渠

道，现金渠道，资产价格渠道和信贷渠道。 

我们认为，给定利率市场化进程缓慢，社会直接融资占比较低，中国货币政策宽松，进

而增加货币供给对投资的刺激作用将严重依赖信贷渠道，金融机构和金融中介对货币政策传

导起到了至关重要的作用。回答未来中国逆周期货币政策的作用，必须了解中国金融中介的

作用，资产负债状况，才能正确理解中国货币总量和总产出之间的关系。 

鉴于此，我们分析了当前中国货币供给和信贷结构的现实情况，考察了银行顺周性行为
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与逆周期货币政策之间的冲突，进而对未来货币政策的空间和作用效果进行预期。 

本文如下部分结构这样安排：第二部分讨论了中国当前货币供给状况，分析银行现有的

信贷结构和风险环境，列举了商业银行顺周期行为背后的关键动因。第三部分利用 VAR 模

型考察了银行信贷投放和经济增长周期之间的关系。第四部分进一步讨论未来货币政策的空

间和力度，最后是政策建议。 

二、货币供给与信贷供给 

2012 年，宏观层面货币总量增长仍然维持较高增速的前提下，政府没钱投资，企业贷

款困难，企业，政府等投资主体都面临较为严重的资金短缺，而与此同时，中国货币供给增

速并不低，钱去了哪里？为什么流动性突然一下子又收紧了？ 

1、中国货币供给仍保持较快增幅 

2010 年伴随通货膨胀形式恶化，央行逐步采取了紧缩货币政策。货币供给增速大幅回

落。但 2012 年以来，货币供给 m2 在 13%左右，货币供给仍然保持了稳定的增长，同时 M1

增速回落幅度较大。M1 是重要的流动性和经济活跃度指标。M1 增速小于 M2，表明企业和

居民选择将资金以定期的形式存在银行，微观个体盈利能力下降，未来可选择的投资机会有

限，多余的资金开始从实体经济中沉淀下来，经济运行回落。 
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图 1 中国货币供给增速 

 

在经济危机后，中国的经济刺激政策影响下，货币供给快速增加，M2 与 GDP 比值达

到 180%。与一般经济提相比，经济的货币化程度已经很高。M2 和 GDP 数据的单位都是当

年本地货币，对中国来说即当年人民币的名义值，两者相除的比率则冲销了通胀影响。中国

的这一比例多数年份内均保持高速增长，1997 年突破了 100%关口，至 106.3%。2008-2009

年出现有数据以来最大幅度跳升，从 139.9%飙升至 159.2%，而 2011 年创下 180%最高纪录。 
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图 2 中国经济的货币化程度时间演变 

 

M2 不仅反映现实购买力，还反映潜在购买力。若 M2 增速较快，则投资和中间市场活

跃。中央银行和各商业银行可据此判定货币政策。M2 过高而 M1 过低，表明投资过热需求

不旺，有危机风险；M1 过高 M2 过低，表明需求强劲投资不足，有价格上涨风险。 
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图 3 2012 年 M1 增速迅速回落 

2、货币供给与信贷供给的冲突日益严重 

经济学家很早就注意到，货币供给并不等于信贷供给。货币供给增加，并不等于信贷供

给增加 Gurley and Shaw (1955, 1956, and 1960)。经济的“金融能力”是决定货币政策是否落到

实处的重要条件。最近几年，虽然中国多层次资本市场有所发展，但实体经济的资金来源仍

然严重依赖银行贷款。信贷在实现货币政策的目标的过程中扮演着重要角色。考察中央银行

货币政策的有效性必须仔细考察商业银行的信贷行为。 

第一：虽然提高直接融资比重，一直是一个我国金融体制改革坚定不移的政策取向。

但社会直接融资仍然发展缓慢。随着国有商业银行转型成功，社会直接融资发展滞后带来

的后果是：一方面，银行信贷仍是经济正常运转的动力来源；一方面，过于依赖贷款融资仍

是制约经济发展的重要障碍。 

“扩大直接融资规模”较早由央行于 1996 年提出。自那以后，尽管直接融资比重一直有
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所提升，由“十五”时期的 2002~2005 年年平均 5.03%，到“十一五”时期年平均的 11.08%。国

务院批准了由一行三会编制的《金融业发展和改革“十二五”规划》，其中提出，到“十二五”

期末，非金融企业直接融资占社会融资规模比重提高至 15%以上
1
。在《规划》特别明确的

两个金融业发展量化指标中，其中之一就是直接融资比重的指标：即争取到 2015 年非金融

企业直接融资额的规模达到社会融资规模的 15%。 

社会融资规模是全面反映金融与经济关系，以及金融对实体经济资金支持的总量指标。

社会融资规模已成为我国宏观调控的新指标
2
。社会融资规模是指一定时期内实体经济从金

融体系获得的资金总额。这里的金融体系是整体金融的概念。从机构看，包括银行、证券、

保险等金融机构；从市场看，包括信贷市场、债券市场、股票市场、保 险市场以及中间业

务市场等。具体看，社会融资规模主要包括人民币贷款、外币贷款、委托贷款、信托贷款、

未贴现的银行承兑汇票、企业债券、非金融企业境内股 票融资、保险公司赔偿、投资性房

地产和其他金融工具融资十项指标。随着我国金融市场发展和金融创新深化，实体经济还会

增加新的融资渠道，如私募股权基金、对冲基金等。未来条件成熟，可将其计入社会融资规

模。 
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图 4 2012 年前八月社会融资规模与贷款占比 

人民银行公布的数据显示，2012 年一季度社会融资规模为 3.88 万亿元，比上年同期少

3487 亿元。在 3.88 万亿元的社会融资规模中，3 月份就贡献了 1.86 万亿元，占比达到 48%。

从结构上来看，人民币贷款的优势地位进一步得以强化，其在社会融资规模的占比达到

63.5%，同比高 10.4 个百分点。此消彼长，以债券、股票融资为代表的直接融资占比则呈现

下滑态势。 

 

                                                 
1
 胡润峰 ，为何要提升直接融资比重，第一财经日报 ， 2012-09-19 01:12 

2   2010 年 12 月和 2011 年 12 月两次中央经济工作会议、以及 2011 年 3 月和 2012 年 3 月两份《政府工

作报告》中均提出“保持合理的社会融资规模”。 
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图 5 社会融资规模与贷款占比变化 

从逐年数据来看，2011 年全年社会融资规模 12.83 万亿元，比上年少 1.11 万亿元，体

现了全年总体稳中偏紧政策的影响。从结构上看，在对银行表外融资加强监管的情况 下，

信托贷款和承兑汇票占比较上年均有所下降，尽管委托贷款占比上升，但四季度已开始下降；

相对应，人民币贷款和企业债券融资占比均有所上升；股票融资占比则较上年略有下降。 

2008 年金融危机后，在经济刺激政策的作用下，社会融资规模产生了跳跃式的增长。

与 2008 年相比，2009 年社会融资规模增长近 1 倍。2010 年，政策开始逐步收紧，社会融资

总体规模仍维持在 14 万亿的高位，但增速迅速回落。2011 年，反映金融对实体经济支持的

社会融资规模继续回落。与资金相对充裕的 2009 年，2010 年相比，2011 年后企业资金紧张

可见一斑。 

 

 

信贷渠道分为借贷渠道和资产负债表渠道。借贷渠道是指中央银行通过控制货币供给，

影响银行可贷资金。以扩张性货币政策为例，货币供给增加——银行存款增加——银行贷款

增加——企业投资增加——总产出增加。资产负债表渠道意味着，当采取扩张性货币政策，

企业的资本化价值提高，减轻了银行对企业逆向选择和道德风险的担心，贷款的可能性提高，

企业投资增加，总产除增加。在银行存款没有增加的前提下，银行可以通过资产负债表的结

构调整影响企业贷款。 

 第二，商业银行的借贷渠道对企业融资的支持力度呈现下降态势。在 2008 年经济刺激

计划出台后，银行贷款增幅急剧增加。急速扩张投资了银行未来的房贷能力，在货币政策收

紧作用下，银行信贷增长急剧放缓。2012 年商业银行新增贷款规模和贷款增速低于预期，

一方面，这可能与需求下降有关。但对比实体经济资金不足的局面，信贷下降也反映了银行

的贷款能力在下降，贷存比考核在其中可能起到影响作用。 

图 6 表明，反映投资需求的长期贷款呈现明显下降趋势。银行对长期投资的支持力度正

在减弱。于此同时，短期贷款呈现增长趋势。站在企业资产负债表的角度分析，短期贷款反

映了企业配置了更多高流动、低收益的资产，反映了企业部门异常强烈的短期资金需求，背

后对应的是企业部门去杠杆所形成的资金黑洞，而这又是压制实体经济流动性，以及产生实

体经济资金链风险的主要因素。 
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图 6 贷款增幅变化趋势 

与实体经济强烈需要银行资金诸如相比。在宽松货币政策时期，银行资金大量倾向于房

地产，大企业。 
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图 7 银行贷款与房地产开发投资  
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图 8 固定资产投资中国内贷款占比变化 

从固定资产投资来看，2011 年固定资产投资增速开始下降，特别是固定资产资金来源

中，对国内贷款占比不断下降。这一方面反映了融资渠道的多元化程度提高，一方面反映贷

款占比呈下降态势，经济增速放缓影响了信贷投放。从月度贷款同比增速来看，2008 年，

金融危机发生后，随着经济刺激计划出台，货币政策转向宽松，贷款同比增速增加，但长期

贷款增速在 2010 年中达到高点后，贷款增速开始回落。并且长期贷款回落进一步加深。 
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图 9 不同类型企业信贷趋势时间变化 

 

第三，从资产负债表看，银行的资产负债表存在一定程度恶化趋势，这将抑制银行的放

贷能力。 

《中国银行业发展报告(2011-2012)》 数据方面，有一项值得关注的，就是资产业务平

稳增长，贷款增速明显回落，这意味我们存款和贷款的走向关系发生了明显的变化。2011

年，我国银行业资产总额 113 万亿元，增速下滑 1 个百分点。但是，贷款增速回落得更明显，

以上市银行为例，2011 年贷款及垫款增速同比下降了 4.5 个百分点，根据报告分析，这里面

有宏观调控的关系，也有商业银行自身因素的作用。 

截至 9 月 25 日，在 A 股上市的 16 家银行中，跌破净资产的已经达到 9 家，分别是交

通银行、浦发银行、华夏银行 、平安银行、中信银行、北京银行、南京银行、中国银行、
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兴业银行。已跌破成本价的银行股为何依然遭到投资者“唾弃”，市场分析人士普遍认为，这

显然反映出市场对银行业实际不良资产的恐慌3。 
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1500

2000

收盘指数

 

图 10 金融指数时间变化趋势 

3、商业银行顺周期行为动机在逐渐增强 

给定信贷市场固有的信息不对称问题，中国央行依赖准备金影响贷款，我国商业银行在

内部控制和外部监管双重约束下，信贷顺周期行为动机逐渐明显，商业银行顺周期动机不断

增强，可能会限制货币政策逆周期作用的空间。原因在于： 

第一，内部风险控制提升，利润目标压力加大 

从 1998 年开始，国家实施了对商业银行的一系列救助行动。1998 年财政部发行 2700

亿元特别国债用于补充国有商业银行资本金，1999 年四大银行向四大资产管理公司剥离 1.4

万亿元不良资产。2003 年末，中央汇金公司成立，对中行和建行实施了 450 亿美元的巨额

注资。此后，汇金又先后对诸多国有商业银行、股份制商业银行和农村金融机构实施了注资

和财务重组。无疑，国家对银行改革的大力推动和支持有力地保证了商业银行改革的顺利推

进。商业银行在上市后，自身风险控制能力增强，利润目标压力加大。 

第二，银行监管不断强化，未来风险程度提高 

 2003 年银监会成立后，通过实施一系列更为严格的风险监管指标，商业银行的资产

质量有了更为明显的改善。银监会将促进商业银行资产质量提高列为其监 管工作的重点之

一。通过实行贷款的五级分类，实行信贷资产、非信贷资产和表外业务的事前、事中和事后

全面监管，确保银行不良资产余额和比率的进一步“双下降”。银监会对风险的担心：内外宏

观经济形势仍存在诸多不确定性，地方政府代偿性风险还比较突出，三是房地产价格大幅波

动和产业结构调整带来的信贷风险。2010 年底推行新巴塞尔协议 ，新巴塞尔协议的实质是

实现银行在信用风险、市场风险、操作风险三个领域的风险信息的透明4。 

以拨备覆盖率为例，拨备覆盖率是指贷款损失减值准备金余额对不良贷款余额的百分

比，是衡量商业银行贷款损失准备金计提是否充足的一个重要指标，比率应不低于 100%。

图 10 描绘了中国商业银行拨备率的季度变化。很明显，商业银行拨备率在逐渐提高，并且

                                                 
3   《中国经济周刊》 记者 谈佳隆 2012 年 10 月 09 日 00:38 来源：中国经济周刊 
4  巴塞尔银行监管委员会于 1988 年公布的资本协议（Basel II），被认为是国际银行业风险管理的「神圣
条约」，要求银行业的资本充足率必须达到 8%。2004 年该委员会公布巴塞尔新资本协议（Basel II），其中

的银行风险监管的最低资本金要求、外部监管、市场约束等三个支柱的原则。 
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越远高出一般的拨备率水平。说明商业银行预期风险在逐渐增加。 
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图 11 商业银行拨备率变化 

 

 

 

中国贷款违约风险上升。随着中国经济增长放缓，地方财政收入放缓，中国的债务风险

相应增加。目前，中国贷款余额占 GDP 的比重已经很高，且贷款余额增速高于 GDP 增速。 
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地方融资平台 

  2008 年初 2009 年末 2010 年 6 月末 2010 年 11 月末 2011 年 9 月末 

平台贷款余额 1.7 7.38 7.66 9.09 9.1 

单位：万亿人民币。  资料来源：银监会。 

有学者指出：未来中国地方综合财力的增速变化，取决于三个因素：一是其占全国综合

财力的比例是否可以进一步提高；二是未来经济增速会保持在何种水平；三是全国综合财力

占名义 GDP 的比例是否能进一步提高。除非经济增长出现超预期表现，否则地方政府债务
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不堪重负的情形可能在未来数年浮出水面（陈龙）
5
。 

 

三、商业银行顺周期形成原因 

1、商业银行顺周期的原因 

    商业银行顺周期意味着在经济上升阶段，商业银行信贷扩张快于经济增速，在经济放缓

阶段，商业银行信贷趋于保守，信贷投放大大降低，信贷周期大于经济周期。在宏观经济条

件较好的时候，GDP 和贷款增长较快，银行贷款损失准备减少；而在经济下行阶段，银行

倾向增加贷款损失，减少信贷投放，进一步放大了衰退的影响。形成金融机构顺周性行为的

原因有不同的解释。信息不对称，金融加速器，过度乐观，外部监管，准备金要求限制。

Bernanke and Gertler (1990)利用金融加速器模型解释信贷行为。借款人和贷款人存在信息不

对称。在经济上行阶段，借款人抵押物价值潜在上升，信贷条件放宽，更容易获得银行贷款。

当经济下行，抵押物价值缩水，信息不对称导致信用好的借款人也很难借到钱。Borio, Furfine 

and Lowe (2001)从金融机构错误估计金融系统风险的视角看待银行的信贷周期。在经济过热

过度乐观，经济遇冷过度悲观导致信贷放大了原有风险。如果存在逆周期的监管，在经济下

行阶段监管变得更加严格，在经济繁荣时期监管标准放松，也会导致信贷周期大于经济周期。

准备金管制也可能导致顺周期行为。经济衰退减少准备金的缓冲过程，导致银行紧缩信贷供

给。即使最低准备金约束并不是紧的，一些银行也会增加准备金以应对准备金波动的风险

Bliss and Kaufman (2003), Van den Heuvel (2002))。 

大量的实证研究也开始检验银行的顺周期行为。多数研究表民，在经济上升阶段，银行

贷款迅速增加。Sala and Suarina (2002)使用银行的数据，发现西班牙银行对经济外生冲击反

应敏感。Pain (2003)使用英国银行数据发现了类似的结果。Craig et al. (2006)发现了亚洲国家

银行顺周期的证据。 

2、商业银行顺周期的证据 

我们想了解是否信贷增加和产出上升之间是否存在因果关系和相关性。下图显示了

1987-2010 中国每年信贷增加和产出上升之间的关系。显然我们观察到信贷变化和产出变化

的正相关性。 

                                                 
5
陈龙，《十万亿与地方财力隐忧》，《财经》杂志， 2012 年 10 月 07 日  



 

 11 

 

图 1212  信贷增加和同期产出变化                 图 1313  信贷变化同前期产出变化 

 

如下图 14 所示，人民币贷款增速和社会融资规模增速一定程度反映了贷款趋势变化，

体现了银行的贷款行为。从时间趋势看，2003 年到 2007 年，贷款增速与 GDP 增速同向变

动，具有正相关，2008 年，2009 年，受到政府逆周期调控的干预措施影响，贷款与 GDP

负相关。但 2010 年之后，贷款增速有所回落。总的来看，银行贷款增速与 GDP 增速具有一

定的顺周期性质。下面试图通过更严格的计量分析证明上述简单结论：从时间趋势看，2007

年以前，贷款增速与 GDP 正相关。2008 年和 2009 年负相关，明显是宏观调控的作用，2010

年开始，又恢复正相关。 
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图 14 贷款增速与 GDP增速关系 

3、相关文献综述 

接下来我们分析之前同银行信贷和商业周期波动相关的文献。简要的回顾显示了信贷改

变领先于经济波动这一观点仍旧有很大的争议。 

关于信贷改变和经济周期之间的相关性，常见的观点是信贷的增加能够促进增长，当越

来越多的信贷得到配给，厂商能够加速投资。但是，经济条件也会影响可用的信贷。当经济
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增长加快时，投资和消费的需求会迅速上升，导致信贷需求上升。同时经济的快速增长，导

致资产价值上升，强化资产负债表，这也进一步促进了银行的信贷（参考 Bernanke and Gertler 

(1989) and Kiyotaki and Moore (1997)。 

但是信贷改变和经济周期之间的正相关性并不是唯一可能的结果。在某些情况下，也会

产生负相关性。例如在经济处于低潮期中，企业也会暂时需要贷款来平滑支出和投资，信贷

改变表现为反周期。Myers and Majluf (1984)发现在经济快速增长时企业由于利润的上升，

会减少对外部信贷的需求，更加依赖于内部融资，因为在出现不对称信息和中介成本的情况

下，内部融资的成本会更小。 

最近的关于周期信贷改变的文献，发现了很多证据来支持顺周期的信贷行为。Bikker and 

Hu (2002) 利用２６个发达国家的宏观面板数据验证信贷改变同ＧＤＰ增长之间的正相关

系。Brambilla and Piluso (2007) 和 Hofmann and Worms (2006)利用ＶＡＲ模型分别检验了意

大利和德国的长期 GDP 增长同信贷之间的关系。Greenlaw, Hatzius, Kashyap and Shin (2008)

利用ＯＬＳ和ＩＶ发现信贷增长通经济增长之间的正相关性。Jeong (2009)研究韩国在金融

危机之后的 GDP 增长和信贷增长的关心，也发现了正的相关性。Bebczuk, Burdisso, Carrera 

and Sangiácom(2010)利用 144 个国家 1990 到 2007 年的面板数据检验是否信贷改变要先于产

出改变，信贷改变能否对支出增加有显著的影响。利用相关性和 Granger 因果检验都无法获

得很显著的关系。但是利用格兰杰检验和控制内生性后，产出增加对信贷的改变有显著的影

响。Craig, Davis, and Pascual (2006)分析了东亚国家中信贷改变同产出改变的正相关性，并

确定不同的金融系统特点能够影响这种相关性，从而制定相应的政策来减少信贷改变的正相

关性。 

 

四、来自计量分析的证据  

1、宏观数据分析 

     在进行分析前，我们先讨论变量定义, 样本维度，和时间频率。在利用宏观数据分析

中，我们需要信贷和产出变化的数据。产出改变为实际 GDP 的同比变化，信贷变化也是同

比变化。 此外我们还控制实际利率，以及是否经济处于上升或下降阶段。我们选择季度数

据，信贷流入实体经济的时间将帮助我们选择滞后变量。 

回归结果如表 1 所示。利用 1999-2010 年的季度数据，我们发现前一期的产出改变会显

著地影响下一期的信贷改变。前一期的产出下降会导致当前的信贷供给上升。当我们分别对

1999-2006 和 2006-2010 年数据回归，我们发现这一效果越来越弱，这说明银行开始逐渐表

现出顺周期的行为。 

表 11  Regression results 

   
Credit growth 

(1999-2010) 

Credit growth 

(1999-2006) 

Credit growth 

(2006-2010) 

Constant 0.147**  1.141***  0.184**  

   (-0.065) (-0.331) (-0.076) 

GDP growth 0.236 -0.483 -0.018 

   (-0.445) (-0.76) (-0.531) 

Lagged GDP growth  -1.106**  -2.248***  -0.624 

批注 [L1]: 能否进一步进行更详细的

论证？ 

批注 [L2]: 没有讨论啊 
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   (-0.474) (-0.67) (-0.572) 

Lagged Credit growth 0.692***  0.342*  0.667***  

   (-0.098) (-0.161) (-0.133) 

Real interest rate -0.002 -0.143**  -0.009 

   (-0.011) (-0.05) (-0.012) 

GDP growth * Dummy=1 if GDP 

Above trend  

0.173 0.458*  0.107 

   (-0.12) (-0.216) (-0.135) 

 

另外我们也利用 VAR 模型来检验信贷改变同产出改变之间的关系，格兰杰检验可以帮

助我们分析这一关系。我们想知道是否经济活动的改变会先于信贷供给的改变。我们仍旧利

用 1999-2010 年的季度数据，我们利用以下的计量模型： 

 
1 1 2 3 1 4 ,

5 1 6 7 1 8 ,

t t t t t y t

t t t t t x t

y y x x z

x x y y z

    

    

 

 

    

    
 

这里 y 和 x 分别代表产出变化和信贷供给变化，z是能够影响产出和信贷的其他变量，实际

贷款利率， 是残差项。格兰杰检验的结果表 2 显示产出的变化可以显著影响信贷改变，而

信贷改变对产出变化的影响不显著。 

 

表 22  Granger Test  

 Homogeneous non-causality P value 

1999-2010 From GDP growth to real credit growth     0.005139 

 From real credit growth to GDP growth 0.3446 

 

2、银行数据分析 

    我们研究了 16 家主要商业银行 2001 年以来，贷款水平变化与经济增长之间的关系。表

3 总结了平均信贷水平变化。表 4 给出了信贷增长率变化。 

 

表 3 16 家商业银行平均信贷水平变化 

year Mean 亿元 Std. Dev. Freq. 

2001 5097.8029 7249.211 7 

2002 7296.8791 10513.831 10 

2003 8307.6236 11606.192 11 

2004 7606.1242 11140.61 14 

2005 8895.4402 11150.482 16 

2006 10128.023 12370.339 16 

2007 11686.777 13846.932 16 

2008 13047.216 14864.901 16 

2009 17538.903 19484.436 16 

批注 [L3]: 不显著？ 
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2010 20814.414 22882.2 16 

2011 23854.519 25946.612 16 

Total 12999.79 16823.073 154 

    

 

表 4  16 家商业银行平均信贷增长率 

year Mean Std. Dev. Freq. 

2002 .45104751 .27704287 7 

2003 .43664137 .20393035 10 

2004 .18876382 .1204019 11 

2005 .16964659 .11980456 14 

2006 .19812771 .09091667 16 

2007 .20148345 .05062309 16 

2008 .19611769 .10683777 16 

2009 .39884383 .14109284 16 

2010 .20308557 .0315774 16 

2011 .18101874 .09617445 16 

Total .24662342 .1553583 138 

 

    表 5 给出了经济增长了信贷水平之间的回归分析。在控制了银行的盈利性，规模和资产

负债率以及年份的固定效应后，我们发现信贷增长与上一年 GDP 增长率之间负相关。当上

一年增长率较高的时候，下一年信贷增长会放缓。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 65 经济增长与信贷增长（OLS回归） 

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

VARIABLES 贷款增长率 

OLS 

贷款增长率 

OLS 

贷款增长率 

OLS 

贷款增长率 

OLS 

贷款增长率 

OLS 

      

上一年 -0.0292*** -0.417*** -0.0435** -0.0444*** -0.471*** 

GDP 增长率  (0.00692) (0.109) (0.0172) (0.0139) (0.0871) 



 

 15 

上一年  0.0170***   0.0193*** 

GDP 增长率平方   (0.00458)   (0.00370) 

净资产收益率    0.00103 0.000403 

    (0.00174) (0.00166) 

总资产对数    -0.0411*** -0.0407*** 

    (0.00524) (0.00468) 

资产负债率    -0.000776 -0.00145 

    (0.00495) (0.00477) 

年份效应 否 否 是 是 否 

      

      

Constant 0.560*** 2.719*** 0.812*** 1.281** 3.535*** 

 (0.0854) (0.642) (0.244) (0.452) (0.446) 

      

Observations 138 138 138 131 131 

R-squared 0.101 0.190 0.410 0.633 0.397 

      

Robust standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 

 

 

五、政策建议 

2012 年以来，伴随着美国，欧盟等外围国家货币政策进一步宽松，中国经济增速超预

期放缓，社会各界对中国未来货币政策宽松预期逐渐增强，降息和降准的猜测越来越多。那

么，给定为了应对经济增长放缓，央行再次实行逆周期货币政策调控，以货币供给为中介目

标的未来货币政策逆周期调控的力度有多大，效果怎么样，成为一个急待回答的问题。 

基于我们对信贷供给改变和产出改变关系的分析，我们发现国内的金融系统正在逐渐显

现顺周期性。银行的顺周期性为可能抵消货币政策逆周期的调控效果。顺周期的特性和宏观

经济的不稳定性需要我们确定适当的政策来减弱这种不确定性。适当的政策不仅能帮助我们

减少金融系统的不稳定性，还可以帮助加强货币政策和汇率政策的可信性。 

首先，优化商业银行系统性风险控制。例如，减少过度对抵押品的依赖，通过前瞻性的

标准来评估贷款者的偿付能力。同时，我们也需要控制在周期性扩张中对信用风险的低估，

可以通过反周期提高信贷的资本比例来减少风险。 

其次，完善货币政策的价格传导机制，积极推进利率市场化。只有当货币政策得到充分

有效的传导，可信度加强，才能实现微观和宏观的协调发展。 

最后，需要加快多层次资本市场发展，增加直接融资比重。全面发展金融市场可以减少

顺周期性所造成的宏观经济的不稳定性。 
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