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商业银行信贷波动的时变特征与宏观审慎政策应对 

——基于 2002—2020 年相关数据的考察 

李岩松 

（吉林大学 商学院，吉林 长春 130012） 

摘 要：基于 2002—2020 年相关数据，利用 TVP-VAR-SV 模型，在考虑货币创造和金融市场等因素的基础上，

考察了商业银行信贷波动的时变特征和宏观审慎政策的调控应对措施。结果表明：货币创造是信贷波动的主要驱

动因素；货币创造与金融市场对信贷波动的影响在程度、方向、持续时间等方面呈现阶段性差异；宏观审慎政策

应在与货币政策充分协调的基础上，通过识别银行信贷波动的主要诱发因素，在经济过热和遇冷时，采取具有针

对性与差异化的宏观审慎政策调控手段，充分发挥杠杆率工具的基础性特点和流动性监管工具的高效性特点，形

成有效配合。 
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The time-varying characteristics of commercial banks’ and the macro-prudential policy 

countermeasures: An investigation based on the relevant data from 2002 to 2020 

LI Yansong 

(Business School, Jilin University, Jilin 130012, China) 

Abstract: Based on the relevant data from 2002 to 2020, this paper uses the TVP-VAR-SV model to examine the 

time-varying characteristics of commercial banks’ credit fluctuations and the countermeasures of macro-prudential 

policies on the basis of considering factors such as money creation and financial markets. The results show that monetary 

creation is the main driving force of credit fluctuation; the impacts of monetary creation and financial market on credit 

fluctuation vary in stages in terms of degree, direction and duration. On the basis of full coordination with monetary 

policy, macro-prudential policy should identify the main inducing factors of bank credit fluctuations, adopt targeted and 

differentiated macro-prudential policy control measures when the economy is overheating and severe cold, give full play 

to the basic characteristics of leverage ratio tools and the efficient characteristics of liquidity supervision tools, and 

constitute effective cooperation. 
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一、问题的提出 

2008 年国际金融危机之后，学界普遍认为，

信贷过度扩张是金融危机的重要信号，而信贷对宏

观经济波动的同向放大作用，是金融顺周期性的重

要来源。银行信贷波动的增加，不仅会对经济运行

产生影响，也会导致系统性金融风险的累积，因此

有必要使用宏观审慎政策和货币政策加以应对。党

的十九大报告明确提出，要健全货币政策与宏观审

慎政策“双支柱”调控框架。因此，研究宏观审慎

政策对银行信贷波动的调控作用，对于实现宏观政

策调控目标、提高金融体系抵御风险能力、维护系

统性安全，具有重要意义。 

对于信贷波动进行研究的文献，主要围绕以下三
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个方面展开： 

第一，从货币主义角度进行的理论阐释。这一

方面的文献主要从信贷波动与货币供求之间的背

离现象出发，对信贷波动的放大机制与积累路径进

行分析。部分研究从信贷波动与金融危机之间的关

联入手，发现信贷过度扩张已成为金融危机的重要

信号[1-3]。而我国的广义货币供应（M2）与信贷波

动、社会融资规模变化也逐渐显现出背离的趋势[4]。

实际上，由于短、中期内价格变动存在粘性，多个

市场并不会同时处于均衡状态，因而不同市场在相

互影响下会产生经济波动，进而在长期形成经济周

期、金融周期、信贷周期。在这一过程中，随着短

期波动被杠杆机制与乘数机制不断放大，风险逐渐

积累，最终导致金融危机或经济危机的爆发。 

第二，从金融周期或金融稳定角度进行的数理

分析。这一方面的文献主要围绕金融周期以及系统

性金融风险的成因进行分析，并将信贷波动作为约

束条件或市场均衡条件。Borio 论述了资产价格泡

沫与系统性风险的关系，认为资产价格过度上涨会

导致风险快速累积，从而引发系统性金融风险[5]。

陈昆亭等建立了具有信贷约束机制的真实经济周

期模型，发现可贷资金的数量易受抵押资产价格波

动的影响，金融危机产生的根源在于信贷的金融加

速器效应，资本市场的波动会传染并放大至实体经

济[6]。部分学者利用信贷这一媒介研究经济波动与

金融体系的风险传导机制。Stiglitzj 等从信贷市场的

不完全性和信息不对称角度出发，通过建立信贷配

给模型对经济波动的成因进行了阐释[7]。Suh 使用

含有金融加速器的 DSGE 模型，发现宏观审慎政策

中的逆周期资本缓冲工具能够平滑信贷波动，但特

定部门的贷款价值比监管工具更容易导致监管套

利，即信贷资金容易从监管强度高的房地产部门转

移到监管强度低的商业部门，继续从事原业务规避

监管进行套利[8]。Lim 等研究发现，通过对借款人

的贷款价值比或债务收入比等进行限制，宏观审慎

政策可以有效控制金融部门的信贷增长，从而提高

资本质量、增加逆周期缓冲效果、抑制金融顺周期

性。同时，相关工具的有效性与经济发展水平、汇

率制度或金融部门规模无关，但与经济面临的冲击

类型相关[9]。 

第三，将信贷波动直接作为变量进行的实证研

究。中国人民银行上海分行货币信贷处课题组通过

线性回归发现，贷款增长对 GDP 增速有显著的推

动作用，但过快的信贷增长会导致物价攀升[10]。童

士清整理了国内金融机构信贷增长的相关文献，建

立了信贷供求理论模型，从信贷数量、家庭消费以

及利率波动等因素出发，分析其对金融机构贷款变

化的影响[11]。郭新华等通过构建 VECM 模型，发

现信贷约束的放宽短期内能够刺激家庭借贷，但长

期来看容易出现债务积累过高，阻碍经济发展[12]。

金成晓等通过三区制 MS-DSGE 模型，发现货币政

策与宏观审慎政策的配合使用，可以在短期内影响

信贷供给[13]。李燕燕等从与土地财政有关的信贷波

动角度出发，认为我国货币供应量随土地财政增长

而增加，并由此加剧了资本错配，因而应通过银行

信贷渠道对其进行逆周期调节[14]。 

文献梳理表明，以往研究仍在两方面不足。一

是在信贷波动的相关研究中，信贷因素与货币因素

存在一定程度的相互替代和混用，且往往忽视了不

同经济发展阶段信贷波动呈现的时变特征。二是实

证研究多采用传统线性模型，对目前仍处于转型阶

段的经济运行描述力有不逮，难以准确反映不同阶

段的差异性冲击产生的影响，有鉴于此，笔者拟基

于 2002—2020 年相关数据，使用带随机波动的时

变参数向量自回归模型（TVP-VAR-SV），在考察商

业银行信贷波动影响因素的基础上，对其时变特征

进行实证研究。在此基础上，通过引入两类代表性

宏观审慎调控工具，分析不同工具在应对商业银行

信贷波动方面的有效性，并结合前述异质性引发因

素进行系统性分析。 

二、理论分析与研究假设 

1．商业银行信贷波动的时变性 

信用货币制度下，货币创造的过程主要在央行

管理的金融体系中进行，并通过银行信贷投放到实

体经济。同时，银行信贷明显也受到经济形势影响，

在短期内，资产价格变动，尤其是股票市场、房地

产市场的价格变动对信贷波动影响很大。由于我国

在经济高速发展的同时，自身经济结构、调控政策

在不断变化，因此，我国信贷波动也呈现出不同时

期的阶段性、差异性特征。 

一是货币创造对银行信贷影响带来的时变性。
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在传统货币银行理论中，商业银行通过自身业务利

用存款创造了贷款。而孙国峰提出的“贷款创造存

款”理论（Loan Creates Deposit，LCD）则认为，

在信用货币制度下，银行通过“先有资产，后有负

债”“先有贷款，后有存款”的方式创造货币[15]。

两种理论表明，在不考虑银行自有资本情况下，银

行信贷规模的扩张、收缩都受到中央银行基础货币

投放量与法定存款准备金率的制约，即信贷波动的

基础是货币创造。李斌、伍戈在此基础上，针对不

同货币创造渠道，详细阐述了银行通过各项资产负

债业务创造货币的方式和过程[16]。从存量货币的来

源来看，2000 年以来，贷款是最主要的货币创造渠

道，而第二大渠道则在 2003 年开始由证券投资变

为外汇占款；从增量货币的来源来看，2005—2008

年，外汇占款超过了贷款成为增量货币的主要创造

渠道，2008 年金融危机后，证券投资逐渐成为增量

货币的主要渠道。在上述三种渠道中，贷款是银行

信贷的主要组成部分，外汇占款能够直接引起银行

资产规模的大幅变动，证券投资、同业业务是银行

发展“类信贷”业务的重要手段。在三种业务规模

的不断变化下，商业银行信贷波动随着货币创造渠

道和危机前后的政策变化在不同阶段呈现出差异

性，同样的货币创造变化对于不同时期信贷波动的

影响可能存在时变性。 

二是金融市场对信贷波动影响带来的时变性。

在金融体制改革的背景下，我国的利率市场化与汇

率市场化逐步深化，因而银行信贷规模更容易受到

金融市场形势的影响：在经济快速增长时，信贷规

模增速明显加快；当受到国际金融危机的冲击时，

信贷规模增速则明显放缓。在同期法定存款准备金

率没有大幅调整情况下，信贷增长会直接受到金融

市场因素影响。2012 年后，我国 M2 与信贷增长出

现明显背离趋势，这除了与我国货币创造中投放渠

道的变化有关，还与金融市场的结构性因素有密切

联系。对于后者而言，信贷增长会与金融市场流动

性状况同向变动，也会因资产价格的变化而反向变

动。由于金融市场状况对于国内外经济形势的变化

较为敏感，因而信贷规模变动往往是上述不同渠道

或不同方向上影响因素所叠加的结果，但这些因素

未必总是与 M2 的变动趋势保持一致。这说明，信

贷波动除货币创造的基础作用外，还直接受到金融

市场因素的影响。 

基于以上分析，提出如下假设： 

H1：金融体系的货币创造能力是信贷波动的主

要来源，在货币创造和金融市场的影响下，商业银

行信贷波动具有时变性 

2．宏观审慎政策对信贷波动的作用机制 

一是宏观审慎政策整体对信贷波动的直接作

用。从微观金融角度出发，金融要素通过利率机制、

信贷机制、资产价格机制、信息机制来影响宏观经

济，这四种机制的重要假设条件是“合成谬误”

（fallacy of composition）的存在[17]。而金融市场的

主体异质性、顺周期性、过度金融创新等因素均会

产生合成谬误，银行信贷波动与上述三种因素都存

在密切联系，如主体异质性提高会引发银行信贷业

务范围的扩展，顺周期性则说明银行信贷波动会放

大经济波动，过度金融创新直接导致信贷规模扩大

或催生大量“类信贷”产品，均会加大金融体系的

脆弱性。因此，为实现维持金融体系稳定的政策目

标，宏观审慎政策的核心内容之一是对银行信贷整

体的合理管控。 

二是差异化宏观审慎政策工具对信贷波动的

间接作用。金融稳定既包括短期内纾解金融机构风

险，也包括长期减小经济损失、防范系统性金融风

险，同时在空间上又存在跨行业、跨市场、跨区域

的特征。所以，即便从金融体系整体的角度出发，

其政策目标也存在时间上的多维性和空间上的多

元性。因此，为增强金融监管的有效性，我国目前

采取了包含七大类监管指标的宏观审慎监管体系

（MPA），大致可区分为流动性工具、杠杆率工具

与监管资本工具三类。其中，流动性工具关注信贷

市场利率波动，杠杆率工具关注金融机构整体风险

状况，监管资本工具关注金融机构抵御风险能力。

前两类工具有较强的时效性与相机性，而监管资本

工具的变化会带来金融机构自身资本结构的较大

变化，因而并不随着市场环境状况频繁调整。由于

监管对象的高度重合、监管指标间的勾稽关系，流

动性工具、杠杆率工具与监管资本工具实际上存在

一定的政策抵消效果。如面临经济过热、信贷投放

增长过快时，流动性工具收紧会导致短期内市场资

金价格的高企，而杠杆率工具会造成金融体系长期

的可贷资金减少，而二者均会导致银行自有资本充
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足水平下降，有可能触发监管资本红线，从而对信

贷波动产生影响。因此，在对信贷冲击进行来源识

别的基础上，应选择有针对性的宏观审慎政策工

具，以增强政策的有效性。由此，提出以下假设：  

H2：不同类型的宏观审慎政策工具均能够对商

业银行信贷波动形成有效调控，但不同政策工具对

于不同来源的信贷波动存在差异化影响 

三、研究设计 

1．模型设定 

2003 年至今，我国基础货币的主要投放渠道经

历了从贷款渠道到外汇占款渠道、再到证券投资渠

道的多次阶段性变化，由于不同货币投放渠道对货

币创造的作用存在区别，且经济形势变动对信贷需

求的影响十分显著，因而需要考虑宏观审慎政策在

不同经济时期和不同影响期限下的效果差异。因

此，本研究采用能够刻画政策随时间变化情况的

TVP-VAR-SV 模型进行实证分析。 

参考 Nakajima 的研究[18]，在 SVAR 模型的基

础上，引入时变的参数与随机波动。对于一个 SVAR

（p）模型而言，其形式为： 

0 1 1t t p t p tY Y Y u − − = + + + +            （1） 

其中， 0 可逆并假设为下三角矩阵，即： 
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其中， t 为前文 0 中下三角位置元素的重排

向量， th 为方差协方差矩阵中对角线位置参数取对

数后组成的向量， t 、 t 、 ht 为随机游走扰动

的冲击项。在此基础上，采用贝叶斯方法，使用

MCMC 方法进行估计。 

2．变量选取和数据处理 

模型变量包括信贷波动、货币创造、市场利率、

资产价格、杠杆率工具、流动性监管工具等变量。

其中，市场利率变量与资产价格变量可以反映金融

市场因素，而杠杆率工具与流动性监管工具则为具

有代表性的宏观审慎政策工具。本研究根据不同模

型设置与数据可得性，对 6 个变量分别选取不同样

本区间与不同频度，其中模型 1 的分析样本为 2002

年 3 月至 2020 年 12 月的月度数据，模型 2 的样本

为 2004 年第四季度至 2020 年第四季度的季度数

据，相关变量的选取和数据处理方式如下： 

（1）信贷波动变量(crd)：选取商业银行新增

信贷作为信贷波动的代表变量。数据经过一阶差

分、X12 季节调整，并使用递归 HP 滤波进行平滑

处理，为使信贷波动数据与其他指标具有可比性，

采取“最大值-最小值”方法去除数据量纲。 

（2）货币创造变量(m)：选择货币乘数以反映

货币创造能力，采取“最大值-最小值”方法去除数

据量纲。 

（3）市场利率变量(r)：选择银行间债券回购

利率数据，经过 X12 季节调整，使用递归 HP 滤波

进行平滑处理，并用“最大值-最小值”方法去除数

据量纲。 

（4）资产价格变量(p)：选取住房价格与股票

市场指数计算资产价格变量的指标。其中，住房价

格为商品房销售额与销售面积之比，股票市场指数

为上证综合指数，二者均经过 X12 季节调整，并使

用递归 HP 滤波进行平滑处理，采取“最大值-最小

值”方法分别去除数据量纲，最后算术平均，得到

资产价格指标。 

（5）杠杆率工具变量(ltv)：现有研究中，代表

杠杆率的指标较多，如 M2/GDP、金融业（或泛金

融业）增加值/GDP、国内私人部门信贷/GDP、股

票市场市值总额/GDP 等，均可反映宏观层面的金

融发展与金融杠杆水平。李文泓和林凯旋的研究认

为，广义信贷/GDP 是衡量系统性风险状况的良好

指标，并在国际层面得到了广泛认可[19]。因此，本
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研究选取信贷/GDP 作为杠杆率工具变量的指标，

其中信贷包括社会融资规模中的银行贷款、委托贷

款以及未偿付企业债券。数据经过 X12 季节调整，

并使用递归 HP 滤波进行平滑处理。 

（6）流动性监管工具变量(lbi)：根据 Rodriguez- 

Moreno 和 Pena 的研究，三个月同业拆借利率与隔

夜指数掉期利率之间的利差，即 Libor-OIS 利差，通

常被认为是反映银行系统性风险最直接的指标[20]。

高文涵和童中文认为 Libor-OIS 利差可以恰当反映

全球金融体系中所承担的信贷压力，当系统内的个

别商业银行出现流动性风险时，往往依靠同业拆借

缓解流动性紧张局面[21]。而该指标的升高说明银行

间同业拆借成本的上升，并存在潜在信贷风险。本

研究遵循 Libor-OIS 利差的构造思路，采取银行间

同业拆放利率（3M）与同业拆借利率（1D）之差，

作为流动性监管工具变量的指标。若此数值加大，

则说明金融体系流动性紧张，反之则说明金融体系

流动性宽松。数据经过 X12 季节调整，并使用递归

HP 滤波进行平滑处理。 

不同模型所使用的数据范围略有差异，样本区

间、ADF 统计结果详见表 1，数据处理基于 Eviews 

10，数据来源均为 Wind 数据库。 

表 1 模型变量统计指标与稳健性检验结果 

 指标名称 含义 样本区间 频率 ADF 统计量 

模型 1 

crd 信贷波动 2002 年 3 月至 2020 年 12 月 月度 -3.971 0 

m 货币乘数 2002 年 3 月至 2020 年 12 月 月度 -11.554 5 

p 资产价格 2002 年 3 月至 2020 年 12 月 月度 -4.903 3 

r 市场利率 2002 年 3 月至 2020 年 12 月 月度 -5.116 4 

模型 2 

crd 信贷波动 2004 年第四季度至 2020 年第四季度 季度 -6.908 0 

m 货币乘数 2004 年第四季度至 2020 年第四季度 季度 -6.168 9 

lbi 流动性监管工具 2004 年第四季度至 2020 年第四季度 季度 -4.703 0 

ltv 杠杆率工具 2004 年第四季度至 2020 年第四季度 季度 -6.286 3 

p 资产价格 2004 年第四季度至 2020 年第四季度 季度 -9.945 9 

 

四、实证研究与结果分析 

本研究选取信贷波动、货币创造、市场利率、

资产价格变量，以及杠杆率工具、流动性监管工具

变量，综合考虑金融市场因素，以及宏观审慎政策，

分别构建四变量（模型 1）和五变量（模型 2）

TPV-VAR-SV 模型，从而分析变量间关系及其时变

特征。通过 MCMC 方法进行抽样，抽样次数为

30000 次，并舍弃其前 10%次抽样，上述分析均基

于 Matlab 软件，模型滞后阶数为 2 阶。设定
0

t t t
h   = = = ，

0 0 0
h I  =  =  = ，参数 ( )

i 、

( )
i 、( )h i

 为对角矩阵中第 i个元素，其先验分布

为： 

( ) ( )
2 420,10

i
Gamma

− − ， ( ) ( )2 44,10
i

Gamma
− − ，

( ) ( )2 44,10h i
Gamma

− −  

1．商业银行信贷波动的时变特征 

表 2 为模型 1 的参数估计结果。表中显示了各 

表 2 模型 1 参数估计结果 

参数 后验均值 后验标准差 95%置信区间下限 95%置信区间上限 Geweke CD 收敛值 无效响应因子 

sb1 0.002 3 0.000 3 0.001 8 0.002 9 0.766 1 8.155 4 

sb2 0.002 3 0.000 3 0.001 8 0.002 9 0.696 0 13.612 8 

sb3 0.002 3 0.000 3 0.001 9 0.002 9 0.050 3 9.320 1 

sa1 0.005 4 0.001 4 0.003 3 0.008 8 0.507 8 49.742 9 

sa2 0.005 3 0.001 5 0.003 3 0.009 0 0.923 1 43.584 5 

sa3 0.005 7 0.001 7 0.003 4 0.010 1 0.414 7 55.410 9 

sh1 0.457 5 0.105 6 0.243 8 0.678 7 0.063 8 89.842 2 

sh2 0.079 4 0.028 0 0.035 8 0.146 3 0.124 0 128.278 3 

sh3 0.442 5 0.097 7 0.246 0 0.636 8 0.021 1 97.746 9 

注：滞后阶数 2 阶，抽样次数 30000 次。 
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参数 Geweke CD 收敛值和无效响应因子，其中收敛

值均小于临界值，抽样结果能够收敛于后验分布。

无效响应因子值越小表明结果越有效。虽然参数

sh2 的无效因子值大于 100，但仍可得到有效不相关

样本供后续估计。图 1 直观展示了自相关系数、样

本序列、后验分布，可以看出第一行样本自相关系

数趋于 0，基本排除线性关系，样本序列较平稳。

因此可以判断，在给定的先验分布条件下，抽样分

析结果能够保证后续实证分析的有效性。 

 

图 1 模型 1 抽样参数后验分布图 
 
根据 LCD 理论，银行通过信贷创造货币，与

银行客户间的转存无关，而是在申请贷款时完成货

币创造[15]。在法定准备金制度下，货币创造的上限

为法定准备金额/法定准备金率。因此，本研究假设

信贷波动的基础是金融体系的货币创造能力，同时

信贷波动还与金融市场因素相关。通过考察代表金

融市场因素的市场利率、资产价格与代表货币创造

的货币乘数，比较三者的脉冲响应结果，可判断信

贷波动的主导因素。 

TVP-VAR 模型的脉冲响应有等间隔脉冲响应

和时点脉冲响应两种。前者为短期（30 期）、中期

（60 期）、长期（90 期）的冲击影响，后者为特定

时点上的脉冲响应结果，考察不同经济形势下冲击

效果的时变特征。图 2 为模型 1 的等间隔脉冲响应

图，可以看出，货币乘数(m)要比资产价格(p)、市

场利率(r)对信贷波动（crd）的影响要大。 

 

图 2 模型 1 的等间隔脉冲响应 
 

图 3 为模型 1 的时点脉冲响应图，选择了 2004

年 8 月、2009 年 8 月、2017 年 2 月三个时点。2004

年起我国经济处于加入 WTO 后高速发展时期，能

够较好地反映我国 2008 年金融危机前经济发展形

势。2009 年 8 月起我国经济处于国际金融危机后的

经济复苏调整期，在经历了半年多的“四万亿”经

济刺激计划后，仍处于经济恢复期。2017 年为央行

陆续实施利率市场化、放开存贷款利率、启动差额

存款准备金、实行宏观审慎管理框架的一年，此后

我国逐步完善“货币政策+宏观审慎政策”的“双

支柱”政策体系。从图 3 的脉冲响应结果可见，市

场利率和资产价格对信贷的影响呈现出了明显的

时变特征。对于市场利率冲击而言，在危机恢复期，

市场利率正向冲击非但没有减少信贷增长，反而由

于经济强劲复苏，信贷需求持续增加；在经济增长

期，市场利率正向冲击对信贷波动产生负向影响。

对于资产价格冲击而言，经济恢复期的资产价格冲

击影响时间最短，经济增长期的冲击影响时间较

长，说明经济恢复期的信贷需求迅速填补了由资产

价格冲击导致的信贷缺口。对比不同变量的时点冲

击也可以看出，货币乘数（m）对信贷波动（crd）

的影响最大。 
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图 3 模型 1 的时点脉冲响应 
 
图 4 为每个时点下货币乘数（m）冲击对信贷

波动（crd）的 60 期脉冲响应，在整个样本区间内

（2002 年 3 月至 2020 年 12 月）呈现出了较明显的

时变特征。可以看出，2002—2008 年与 2011—2018

年的货币乘数冲击对信贷波动的脉冲响应效果类

似，而 2008—2011 年的脉冲响应结果则波动较大。

前两段时期我国经济处于发展和恢复状态，而后一

段时期我国经济处于危机调整期，这说明，由于不

同阶段经济形势及政府应对策略，危机时期货币乘

数冲击要明显强于非危机时期。 

 

图 4 模型 1 的 3D 时点脉冲响应 
 
结合模型 1 的脉冲响应结果可以看出，不同冲

击对信贷波动的影响呈现出时变特征：一方面，货

币创造冲击对信贷波动影响最大，在经济发展期和

经济恢复期货币乘数冲击呈现出影响程度的显著

阶段性差异；另一方面，信贷波动也受到市场利率、

资产价格等金融市场因素的影响，其中，市场利率

冲击在经济发展期和经济恢复期的脉冲响应结果

方向相反，资产价格冲击则体现为影响时间长短的

差异。 

2．不同时变特征下的宏观审慎政策应对 

模型 2 旨在考察存在不同时变特征的情况下，

宏观审慎政策应对信贷波动的有效性，尤其是比较

差异化的宏观审慎政策工具在面对由不同金融市

场冲击所引起的信贷波动时政策效果的不同。因

此，模型 2 在保留信贷波动（crd）、货币乘数（m）

与资产价格（p）的基础上，样本区间调整为 2004

年第四季度至 2020 年第四季度，并加入了流动性

监管工具（lbi）、杠杆率工具（ltv）作为代表性宏

观审慎政策工具。 

表 3为模型 2的估计结果。图 5为模型 2抽样参

数后验分布图，与模型 1结果类似，此处不再赘述。 

表 3 模型 2 参数估计结果 

参数 后验均值 后验标准差 95%置信区间下限 95%置信区间上限 Geweke CD 收敛值 无效响应因子 

sb1 0.002 3 0.000 3 0.001 8 0.002 9 0.832 4  4.129 3 

sb2 0.002 3 0.000 3 0.001 8 0.002 9 0.215 1  3.594 3 

sb3 0.002 3 0.000 3 0.001 8 0.002 9 0.074 3  4.193 8 

sa1 0.005 5 0.001 5 0.003 4 0.009 4 0.577 0 16.118 2 

sa2 0.005 6 0.001 8 0.003 4 0.010 1 0.227 1 22.741 5 

sa3 0.005 9 0.001 8 0.003 5 0.010 5 0.765 8 20.589 1 

sh1 0.005 7 0.001 7 0.003 4 0.010 0 0.334 9 26.234 2 

sh2 0.005 9 0.002 5 0.003 5 0.011 2 0.207 1 88.761 7 

sh3 0.005 5 0.001 6 0.003 4 0.009 5 0.278 4 22.361 5 

注：滞后阶数 2 阶，抽样次数 30000 次。 
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图 5 模型 2 抽样参数后验分布图 
 
为了考察不同时变特征下宏观审慎政策工具

的运用，模型 2 使用时点脉冲响应进行分析。时点

分别为 2006 年第三季度、2009 年第三季度、2017

年第三季度，选择原因与模型 1 基本一致。图 6 第

一行为杠杆率工具冲击的脉冲响应，可以看出，杠

杆率工具能够在不同经济形势下对信贷波动产生

负向影响，说明杠杆率工具可以有效控制金融体系

信贷投放规模，调节金融体系信贷投放过于集中、

增速过快问题，从而对顺周期性投放信贷的行为进

行管控，防止金融体系出现系统性风险。此外，杠

杆率冲击对资产价格也能产生抑制作用，去杠杆能 

 

 

图 6 模型 2 时点脉冲响应 
 

够有效缓解资产价格快速上涨带来的不利影响，且

从不同时点的脉冲响应分析来看，2017 年后，杠杆

率工具的影响程度加大，这可能是央行构建了宏观

审慎管理体系的结果。 

图 6 第二行为流动性监管工具冲击的脉冲响

应。可以看出，流动性监管工具冲击对信贷波动的

影响为负向，说明金融体系流动性趋紧能够减少信

贷波动，但其影响程度没有杠杆率工具影响大。而

流动性监管工具冲击也能够使资产价格的涨幅趋

缓或价格下降，其影响程度大于杠杆率工具，说明

作为金融市场的直接参与者，金融机构对资产价格

变动的敏感性更高。因此，在资产价格持续高企或

下行的经济形势下，与杠杆率工具相比，流动性监

管工具的趋紧或宽松能够对资产价格的下降或上

涨起到更大的管控作用。 

图 7 分别给出了杠杆率工具、流动性监管工具

冲击的 3D 脉冲响应结果。可以看出，二者对信贷

波动的影响呈现出不同时变特征，但其方向性趋

同、仅存在程度上的差异，说明模型结果验证了

H2，即宏观审慎政策能够对信贷波动进行调控，对

于不同市场因素所引起的变化，不同政策工具的影

响程度不同。 
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图 7 模型 2 3D 时点脉冲响应 
 
结合模型 2 的脉冲响应结果可以看出：杠杆率

工具可以有效控制金融体系信贷投放规模，调节金

融体系信贷投放过于集中、增速过快问题；与杠杆

率工具相比，流动性监管工具的趋紧或宽松能够对

资产价格的下降或上涨起到更大的管控作用；信贷

波动的冲击来源与经济所处状态的差异会导致宏

观审慎政策工具产生不同的政策效果。 

综合上述实证分析，可以得出：不同类型冲击

呈现出不同的时变特征，体现在对信贷波动的影响

上，货币创造冲击对信贷波动影响最大，即货币创

造是信贷波动的主要驱动因素，但也不能忽视金融

市场因素的重要影响，由各类金融市场因素造成的

信贷波动主要集中在短期，而对长期的影响则并不

显著。在不同的冲击来源下，宏观审慎政策工具效

果具有显著差异：当经济过热时，流动性监管工具

能够更好地应对由资产价格冲击引起的信贷波动，

而杠杆率工具则对于由市场利率冲击引起的信贷

波动表现更佳；当经济遇冷时，政策工具效果恰好

相反（表 4）。 

表 4 不同时变特征下的政策工具选择 

冲击类型 

经济过热 经济遇冷 

杠杆率 

工具 

流动性监管 

工具 

杠杆率 

工具 

流动性监管 

工具 

资产价格冲击  √ √  

利率冲击 √   √ 

 

五、结论与政策建议 

本研究运用带随机波动的时变参数向量自回

归模型（TVP-VAR-SV），对我国商业银行信贷波动

影响因素进行分析，在此基础上考察了信贷波动的

时变特征以及宏观审慎政策应对，实证结果表明： 

（1）货币创造是信贷波动的主要驱动因素，

货币创造和金融市场因素冲击对信贷波动的作用

体现出明显阶段性差异。具体而言，货币创造冲击

的时变性作用主要体现在影响程度的不同上，市场

利率冲击体现为影响其方向的变化，资产价格冲击

体现为持续时间的变化。 

（2）面临金融市场因素造成的资产价格与利

率冲击，不同的宏观审慎政策工具对信贷波动具有

差异化影响，在不同经济形势和不同类型的冲击

下，应实施差异化的宏观审慎政策。当面临资产价

格上涨时，流动性监管工具比杠杆率工具能够对资

产价格产生更大的影响力，此时在利率的作用下将

对信贷波动产生双重作用。当面临投资过热造成的

利率冲击时，使用杠杆率工具比流动性工具的效果

更好。 

基于上述结论，提出以下政策建议： 

第一，信贷波动由货币创造导致的根源性因素

和金融市场供需导致的市场化因素共同组成，且两

者对信贷波动的影响程度和持续时间呈现不同的

时变特征，因此，应对经济形势进行充分研判，从

而更加有针对性地管控信贷波动。同时，由于货币

创造在信贷波动影响中的根源性和主导性地位，因

此应当特别注意货币政策对宏观审慎调控的潜在

冲击。因此，应坚持宏观审慎调控的独立性，从而

对稳定金融体系和防范系统性金融风险提供坚实

保障。 

第二，由于不同宏观审慎工具的调控效果具有

差异，因而需要金融监管部门准确识别信贷波动的

来源，做到对症下药。在此基础上，鉴于杠杆率工

具对货币创造与金融市场冲击造成的信贷波动均能

形成有效调控，而流动性监管工具只能应对市场化

因素造成的信贷波动，因此，从这个方面来看，杠

杆率工具具有比较优势。因此在政策实施过程中，

应首先使用杠杆率工具进行常态化监管，在此基础

上再辅以流动性监管工具，以应对金融市场变化的
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偶发性冲击影响，从而充分发挥杠杆率工具的基础

性特点和流动性监管工具的高效性特点，形成有效

配合。 

第三，由于金融市场因素导致的信贷波动会在

短期内达到平稳状态，且快速的信贷扩张活动并不

会带来宏观经济的长期向好和资本市场的长期繁

荣，反而会存在一定“超调”现象，容易在经济过

热后快速收缩，不利于经济平稳健康发展。对此，

应加强宏观审慎政策的预防性与前瞻性，围绕信贷

波动建立长期追踪与早期预警机制，同时进一步构

建货币政策的跨周期调控机制，在此基础上探索能

够兼顾稳健性与灵活性的“双支柱”政策框架，以

最大限度降低政策突然变动与相机抉择对经济造

成的负面影响。 
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