
【摘   要 】   基于 96 个国家（地区）2003-2017 年的跨国样本，本文研究了银

行业杠杆率变动对经济增长的影响。实证结果表明，银行业杠

杆率提升在短期显著促进经济增长，而在长期对经济增长有一

定的抑制作用。进一步分析表明，银行业杠杆率变动对经济增

长的影响存在明显的非对称效应，即杠杆率下降的经济成本显

著大于杠杆率上升的经济收益。而且，杠杆率变动速度越快，

杠杆率变动对经济的负面作用越大。机制分析表明，银行业杠

杆率变动在短期主要通过投资影响经济增长，在长期通过银行

业风险影响经济增长。本文的政策建议在于，政府在实施杠杆

率相关政策时充分考虑方式和速度，避免银行杠杆率大幅波动，

将有助于经济平稳健康发展。
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【摘要】基于 96 个国家（地区）2003-2017 年的跨国样本，本文研究了银行业杠杆率

变动对经济增长的影响。实证结果表明，银行业杠杆率提升在短期显著促进经济增长，而在

长期对经济增长有一定的抑制作用。进一步分析表明，银行业杠杆率变动对经济增长的影响

存在明显的非对称效应，即杠杆率下降的经济成本显著大于杠杆率上升的经济收益。而且，

杠杆率变动速度越快，杠杆率变动对经济的负面作用越大。机制分析表明，银行业杠杆率变

动在短期主要通过投资影响经济增长，在长期通过银行业风险影响经济增长。本文的政策建

议在于，政府在实施杠杆率相关政策时充分考虑方式和速度，避免银行杠杆率大幅波动，将

有助于经济平稳健康发展。 

【关键词】银行；杠杆率；经济增长  

引 言 

2008 年全球金融危机之后，银行业杠杆率与经济增长和金融稳定之间的关系引起了国

内外学者的广泛关注。许多研究发现，银行业杠杆率具有明显的顺周期调整效应（Adrian & 

Shin，2010；汪莉，2017）。由于商业银行是信贷的主要供给方，银行业杠杆率的顺周期调

整导致银行信贷具有很强的顺周期性，放大经济波动。为了控制这种影响，巴塞尔Ⅲ监管框

架在原来加权资本比率的基础之上增加了流动性比率和杠杆率两个指标，对银行的资产负债

结构进行约束。与之类似，我国银保监会在 2011 年出台了《商业银行杠杆率管理办法》，

并在 2015 年依据巴塞尔Ⅲ进行了修订，对商业银行提出了更高的监管要求。 

在中国，银行业长期在金融系统中占据主导地位，其顺周期行为对经济增长的影响更加

不容忽视。图 1 展示了中国银行业杠杆率与全球银行业杠杆率均值的比较。可以看出，虽然

中国银行业杠杆率在 2011 年之后呈现下降趋势，但仍然高于世界平均水平。在这样的情况

下，如何客观看待银行业杠杆率与经济增长之间的关系，判断银行业杠杆率的最优水平和最
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优调整方式，便显得尤为重要。 

 

图 1  中国银行业杠杆率与全球各国银行业杠杆率均值 
注：本文所用的银行业杠杆率数据来自 Bankscope数据库。本文将银行业杠杆率定义为银行总资产与权益

比值的自然对数值，并将一国所有银行当年的杠杆率进行简单平均，得到一国的银行业杠杆率。其中，中

国银行数据包含工、农、中、建、交在内的 283家银行。 

 

针对银行业杠杆率与经济增长之间的关系，国内外学者进行了大量的研究。一方面，商

业银行作为现代金融体系的信贷派生主体，在资本金不变的情况下，杠杆率的上升意味着宏

观信贷总量和货币供给总量的上升，可以提高金融发展水平，促进经济增长（王连军，2018；

刘喜和和王晶晶，2019）。另一方面，由于商业银行的杠杆行为具有明显的顺周期性（Adrian 

& Shin，2010；汪莉，2017），银行业杠杆率会放大经济波动，过高的银行业杠杆率将提高

银行业整体风险（Greenwood et al.，2015；方意，2016）。因此，银行业杠杆率不宜过高也

不宜过低的观点已基本达成共识。 

然而，现有研究仅仅关注了银行业杠杆率水平对经济增长的影响，很少有研究关注银行

业杠杆率调整的动态过程及其对经济增长可能产生的非对称效应。银行业杠杆率变动对经济

增长的非对称效应体现在三个方面。第一，在期限方面，银行业杠杆率变动对经济增长的长

期影响和短期影响不同。银行业杠杆率增加会在短期内通过增加信贷总量的方式促进经济增

长（王连军，2018；刘喜和和王晶晶，2019），在长期内则会通过增加银行业风险的渠道抑

制经济增长（Greenwood et al，2015；方意，2016）。第二，在方向方面，银行业杠杆率的

上升和下降对经济增长的影响不同。由于企业在投资时的“短贷长投”特征（钟凯等，2016），

当银行业杠杆率下降时，企业不仅需要放弃新的投资机会，还会因为资金链断裂导致很多现

有项目烂尾，造成更大的负向影响。第三，在速度方面，银行业杠杆率快速变动和平稳变动
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对经济增长的影响不同。当银行业杠杆率快速上升时，企业无法找到足够的新投资项目进行

投资，资金利用效率降低；当银行业杠杆率快速下降时，企业很难迅速找到替代性的融资策

略，现金流断裂的现象更加明显，更多投资项目无法进行。 

有鉴于此，本文基于 2003-2017 年 96 个国家的跨国样本，实证分析了银行业杠杆率变

动对经济增长的影响，发现了如下结论。首先，中国银行业杠杆率虽然从 2011 年以来持续

下降，但仍然高于全球银行业杠杆率的平均水平。其次，银行业杠杆率上升 1%时，经济增

长在当年上升 0.017%，但在四年后和五年后分别下降 0.026%和 0.099%。再次，银行业杠杆

率对经济增长的影响在杠杆率下降时显著更大，即杠杆率下降的经济成本大于杠杆率上升的

经济收益。同时，当银行业杠杆率快速变动时，杠杆率变动对经济增长的负面作用会进一步

放大。最后，机制分析表明银行业杠杆率变动在短期内主要通过投资影响经济增长，在长期

内主要通过银行业风险影响经济增长。 

本文主要有如下边际贡献：第一，本文重点研究了银行业杠杆率的动态调整过程对经济

增长的影响，提供了新的研究视角和新的实证证据。第二，本文从期限、方向和速度三个角

度研究了银行业杠杆率变动对经济增长的非对称效应。第三，本文发现银行业杠杆率在短期

和长期分别通过投资渠道和银行业风险渠道影响经济增长。 

一、文献回顾与理论分析 

目前直接研究银行业杠杆率对经济增长影响的文献仍然较少。学者们主要从两个角度切

入研究：一是通过金融发展渠道研究银行业杠杆率对经济增长的促进作用，二是通过金融风

险渠道研究银行业杠杆率对经济增长的潜在隐患。 

在金融发展方面，由于商业银行是现代金融体系当中的信贷派生主体，商业银行杠杆行

为会直接影响一个国家的信贷总量和货币供应水平，影响金融发展程度，作用于经济增长。

Roulet（2018）发现银行在 2008 年金融危机去杠杆过程中，杠杆率下降导致贷款增长显著下

降，王连军（2018）发现去杠杆进程降低了银行信贷的供给速度。刘喜和和王晶晶（2019）

发现商业银行降杠杆会冲击银行间市场的流动性，造成流动性短缺。 

在金融风险方面，商业银行的杠杆行为具有很强的顺周期性，能够放大经济波动，增加

金融风险。Adrian & Shin（2010）通过金融机构资产负债表模型提出金融机构杠杆行为具有

顺周期性，国内外学者也发现了商业银行杠杆顺周期行为的证据（Baglioni et al.，2010；



4 

 

Dewally et al.，2013；汪莉，2017；王倩和赵铮，2018）。同时，学者们发现商业银行杠杆

率是银行业系统性风险的重要组成部分（Greenwood et al.，2015；方意，2016），袁鲲和饶

素凡（2014）发现引入杠杆率约束之后，我国商业银行资本水平显著提高，银行业风险显著

下降。 

虽然现有研究进行了大量的工作，但却忽略了一个重要问题：只注重银行业杠杆率最优

水平的探讨，忽略了银行业杠杆率调整过程的非对称效应。在确定了最优银行业杠杆率水平

之后，如何以最恰当、经济成本最小的方式调整银行业杠杆率至合理区间，学者们的关注仍

然较少。中国人民银行杠杆率研究课题组（2014）认为不宜实施过急的去杠杆行为，李扬

（2018）指出在去杠杆的过程中还需要稳杠杆。具体而言，在银行业杠杆率变动的过程中存

在三方面的非对称效应： 

第一，银行业杠杆率变动对经济增长的短期影响和长期影响不同。在短期内，随着银行

业杠杆率的下降，银行会缩减信贷投放，恶化企业融资环境，导致企业减少投资，经济增长

下降（王连军，2018；刘喜和和王晶晶，2019）。在长期内，银行业杠杆率下降一方面会导

致银行在信贷发放上更加谨慎，提高对短期贷款的监督能力（刘海明和曹廷求，2017），另

一方面会提高银行的风险承受能力，降低危机发生的概率（Greenwood et al.，2015；方意，

2016）。由此，本文提出第一个待实证检验的假设： 

假设 1：银行业杠杆率上升在短期内会促进经济增长，在长期内会抑制经济增长。 

第二，银行业杠杆率上升和下降时，杠杆率变动对经济增长的影响不同。企业在投资中

需要大量长期资金，但由于金融抑制的存在，银行面临的竞争压力较低，更愿意提供短期信

贷。企业难以获得长期信贷进行投资，只能通过“短贷长投”不断续借短期信贷来支持长期

投资（钟凯等，2016）。这放大了企业的展期风险（rollover risk）和流动性风险（liquidity 

risk），较小的外部冲击会迅速降低企业的融资能力（Archarya et al，2011）。当银行业杠杆

率下降时，企业获得的信贷量下降，不仅需要放弃新的投资项目，还会因为资金流断裂，导

致现有投资项目无法继续，产生较大的经济成本。据此，本文提出第二个待实证检验的假设： 

假设 2：银行业杠杆率下降时，银行业杠杆率变动对经济增长的影响会增大。 

第三，银行业杠杆率快速变动和平稳变动时，银行业杠杆率变动对经济增长的影响不同。

当银行业杠杆率快速上升时，企业融资环境改善较大，但无法找到足够多的新增项目进行投

资，金融资源的使用效率降低。当银行业杠杆率快速下降时，企业融资环境迅速恶化，现金

流断裂的现象更加普遍，更多的投资项目无法继续进行，产生更大的经济成本。由此，本文
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提出第三个待实证检验的假设： 

假设 3：银行业杠杆率快速上升时，杠杆率变动对经济增长的影响减小；银行业杠杆率

快速下降时，杠杆率变动对经济增长的影响增大。 

二、实证设计和数据 

（一）实证设计 

现有研究主要研究了银行业杠杆率绝对水平的经济影响，很少关注银行业杠杆率变动的

经济影响，忽视了银行业杠杆率调整的动态过程，无法研究银行业杠杆率调整过程中的非对

称效应。为了识别这种效应，参照彭俞超（2015），本文设置基础回归模型如下： 

         (1) 

其中，下标 i 代表第 i 个国家，下标 t 代表第 t 年。被解释变量 GDPGrowth 代表一国的

经济增长水平，用 GDP 增长率来刻画。在稳健性检验当中，本文使用一国人均 GDP 增长率

对经济增长水平进行刻画 3。 

dBankLeverage 是本文的主要解释变量，即一国银行业杠杆率的整体变动水平。现有研

究大多从 M2/GDP 或私人部门信贷/GDP 等指标入手刻画金融杠杆（马勇等，2016；潘敏和

袁歌骋，2018），这些指标刻画了一国金融发展的程度，与杠杆本身的含义差距较大，既缺

乏最基本的经济金融机理，也难以说清楚经济金融运行中的相关问题（王国刚，2017）。有

鉴于此，本文参照公司杠杆率的计算方式，用总资产除以资本的自然对数值计算一个国家所

有商业银行的杠杆率水平，然后对该国所有商业银行的杠杆率以银行总资产为权重进行加权

平均，得到该国银行业整体杠杆率水平，最后对一国整体的银行业杠杆率水平取增长率，得

到一国银行业杠杆率的变动情况 dBankLeverage。在稳健性检验中，本文采取简单平均的方

法对一国的银行业杠杆率进行加总，再取增长率得到变量 dBankLeverage2。 

Xi,t 是一系列影响经济增长的控制变量。参照马勇和陈雨露（2017），本文加入了宏观

经济变量、社会人口变量和金融系统变量三大类控制变量。其中，宏观经济变量主要用来控

制经济增长的短期影响因素，包含通货膨胀、政府购买、工业化程度、储蓄率四个变量。社

会人口变量主要用来控制经济增长的长期潜力，包含人口增长率、老幼抚养比两个变量。金

融系统变量主要用来控制与金融体系相关的影响因素，包含利率、银行集中度两个变量。详

                                                        
3 文章篇幅有限，稳健性检验未予以列示，感兴趣的读着可向作者索取。 

, 0 1 , , ,i t i t i t i tGDPGrowth dBankLeverage Xβ β γ ε= + + +
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细的变量定义如表 1 所示。 

 

表 1 变量定义一览表 
变量名 描述 数据量 均值 标准差 25 分位 75 分位 

GDPGrowth GDP 增速 1128 0.033  0.055  0.015  0.051  

GDPGrowth2 人均 GDP 增速 1120 0.018  0.048  0.003  0.035  

dBankleverage 银行业杠杆率变动 1175 0.004  0.258  -0.073  0.054  

dBankleverage2 银行业杠杆率变动 1175 -0.008  0.203  -0.084  0.060  

Inflation 通货膨胀 791 0.046  0.045  0.016  0.061  

GovernmentGrowth 政府购买 913 0.035  0.067  0.004  0.054  

IndustryGrowth 工业化水平 1056 0.033  0.083  0.002  0.061  

PopGrowth 人口增长率 1167 0.013  0.013  0.004  0.022  

PopDependence 老幼抚养比 1127 0.359  0.066  0.318  0.399  

DepositRate 存款利率 748 0.052  0.043  0.019  0.076  

SavingGrowth 储蓄增速 989 0.039  0.560  -0.082  0.131  

BankConcentration 银行集中度 871 0.659  0.200  0.503  0.825  

InvGrowth 投资增速 921 0.046  0.134  -0.006  0.096  

BankZ 银行 Z 指数 955 0.142  0.088  0.075  0.182  
 数据来源：世界银行 WDI数据库、GFDD数据库、Bankscope数据库 

 

在估计方法的选择上，正如马勇和陈雨露（2017）所指出的，宏观回归中可能存在较强

的内生性问题，OLS 估计及传统面板模型无法获得有效的估计量。因此，本文采用系统广义

矩估计（GMM）对变量之间的关系进行估计。本文重点进行两方面检验：一是利用 Hansen

检验检查工具变量是否过度识别，二是通过 AR2 检验检查模型是否仍然存在内生性问题。 

 

（二）数据描述 

本文使用的银行业杠杆率数据来源于 Bankscope 数据库，经济增长数据和控制变量数据

均来自于世界银行 WDI 数据库和 GFDD 数据库。为了去除极端值的影响，本文对通货膨胀

Inflation、政府购买 GovernmentGrowth、储蓄 SavingGrowth、存款利率 DepositRate 等数据

进行了 Winsor 缩尾处理。经过处理后，本文最终得到 96 个国家（地区）2003 年到 2017 年

的非平衡面板作为研究样本。 

本文分析了所有国家银行业杠杆率变动的分布情况，发现银行业杠杆率变动的分布基本

满足正态分布。为了分析银行业杠杆率变动对经济增长的非对称影响，本文从方向和速度两

个方面对银行业杠杆率变动进行了进一步的区分。 
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在方向上，本文采取直接法和间接法对银行业杠杆率上升和下降进行区分。直接法以零

为界，将银行业杠杆率变动大于 0 定义为银行业杠杆率上升，小于 0 定义为银行业杠杆率下

降。间接法考虑了每年各国银行业杠杆率变动的整体情况，以每年各国银行业杠杆率变动的

中位数为界，将大于中位数定义为银行业杠杆率上升，小于中位数定义为银行业杠杆率下降。

图 2 中的实线展示了银行业杠杆率变动中位数的趋势，可以看出，每年银行业杠杆率变动的

中位数基本都在零轴附近小幅波动。 

在速度上，本文对每年所有国家银行业杠杆率变动进行排序，以 25 分位数和 75 分位数

为界，将大于 75 分位数的定义为银行业杠杆率快速上升，小于 25 分位数的定义为银行业杠

杆率快速下降。图 2 中的两条虚线展示了每年银行业杠杆率变动 25 分位数和 75 分位数的

变动趋势，所有年份当中，银行业杠杆率变动的 25 分位数均小于 0，75 分位数均大于 0。

因此，以 25 分位数和 75 分位数为界可以较好识别银行业杠杆率快速上升和快速下降。 

 

 

图 2 每年银行业杠杆率变动的 25 分位数、中位数和 75 分位数 
数据来源：Bankscope数据库，作者计算得到 

三、银行业杠杆率变动对经济增长的长期影响和短期影响 

（一）基准回归 

首先，本文利用系统 GMM 识别了银行业杠杆率变动对经济增长的长期影响和短期影
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响，具体结果如表 2 所示。其中，AR(2)是二阶序列相关性检验，不显著表明内生性问题得

到解决。Hansen Test 是工具变量有效性检验，不显著表明没有过度识别。本文加入通货膨

胀、政府购买、工业化水平、储蓄、人口增长率、老幼抚养比、存款利率、银行集中度八个

控制变量。限于篇幅，此处只报告主要解释变量的回归结果。根据表 2 的结果，本文可以得

到如下结论。 

其一，银行业杠杆率变动在短期会正向影响经济增长，这种效应持续性较弱。第（1）

列表明，当银行业杠杆率上升 1%时，经济增长在当年增加 0.017%，该效应在 10%的显著性

水平下显著。但一年之后，这种正向影响便不再显著，如第（2）-（4）列所示。这说明在短

期内，银行业杠杆率上升能够带来经济收益，下降会产生经济成本，与现有文献的结论一致

（王连军，2018；刘喜和和王晶晶，2019）。 

其二，银行业杠杆率变动在长期内会负向影响经济增长。第（4）-（5）列表明，当银行

业杠杆率变动 1%时，经济增长在四年后反向变动 0.026%，在五年后反向变动 0.099%，两

种效应分别在 1%和 10%的显著性水平下显著。 

综上，本文发现银行业杠杆率变动对经济增长的影响在短期和长期存在明显差异，银行

业杠杆率上升在短期内能够促进经济增长，但在长期却会抑制经济增长，假设 1 得到证明。

这与刘海明和曹廷求（2017）的结论相似，即银行业杠杆的下降在短期内会增大企业的流动

性风险，抑制企业的投资活动，但也能在长期减少企业的非效率投资，将信贷资源配置到高

质量企业的投资活动当中，间接促进整个经济的增长。 

 

表 2 银行业杠杆率变动对经济增长的短期影响和长期影响 
因变量：GDPGrowthi,t (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

dBankLeveragei,t 0.017*      

 (0.010)      

dBankLeveragei,t-1  0.004     

  (0.005)     

dBankLeveragei,t-2   0.003    

   (0.004)    

dBankLeveragei,t-3    0.001   

    (0.004)   

dBankLeveragei,t-4     -0.026***  

     (0.004)  

dBankLeveragei,t-5      -0.099* 

      (0.051) 
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样本数 425 338 251 175 107 48 

国家数 96 93 87 76 61 17 

AR(2) P 值 0.295 0.225 0.244 0.370 0.409 0.337 

Hansen test p 值 0.995 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 

国家固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 

年份固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 
注：括号中报告的是标准误，*、**、***分别表示系数在 10%、5%、1%的统计水平上显著。下同。 

 

（二）机制检验 

接着，本文进一步对银行业杠杆率变动影响经济增长的渠道进行了研究，具体结果如表

3 和表 4 所示，从中可以得到如下结论。 

其一，实体投资是银行业杠杆率变动影响经济增长的重要途径。银行贷款是大多数企业

的主要资金来源，企业会根据贷款情况制定投资计划。当银行业杠杆率变动时，企业投资行

为会随着银行信贷供给的变化而改变（刘海明和曹廷求，2017；张一林和蒲明，2018）。本

文选取一国固定资产形成总额的年度增长率作为投资的代理变量。表 3 的第（1）-（2）列

表明，银行业杠杆率变动对投资具有显著的正向影响，但持续性不强。当银行业杠杆率变动

1%时，投资在当期正向变动 0.148%，该效应在 10%的显著性水平下显著。这种正向影响在

一年后便不再显著。第（3）-（6）列显示，银行业杠杆率变动在长期抑制实体投资。当银行

业杠杆率变动 1%时，投资水平在两年后反向变动 0.035%，在四年后反向变动 0.098%，两

种效应分别在 10%和 1%的显著性水平下显著。这与银行业杠杆率变动对经济增长的影响非

常一致，说明实体投资是银行业杠杆率影响经济增长的重要渠道之一。 

 

表 3 银行业杠杆率变动对投资的短期影响和长期影响 
因变量：InvGrowthi,t (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

dBankLeveragei,t 0.148*      

 (0.080)      

dBankLeveragei,t-1  0.025     

  (0.031)     

dBankLeveragei,t-2   -0.035*    

   (0.020)    

dBankLeveragei,t-3    -0.033   

    (0.085)   

dBankLeveragei,t-4     -0.098***  

     (0.036)  
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dBankLeveragei,t-5      0.028 

      (0.221) 

样本数 417 323 238 163 97 39 

国家数 95 91 84 73 60 16 

AR(2) P 值 0.819 0.484 0.637 0.258 0.916 0.949 

Hansen test p 值 1.000 0.998 1.000 0.999 1.000 1.000 

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 

国家固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 

年份固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 
注：括号中报告的是标准误，*、**、***分别表示系数在 10%、5%、1%的统计水平上显著。下同。 

 

其二，银行业风险是银行业杠杆率变动影响经济增长的重要途径。杠杆与风险密切相关，

随着一国银行业杠杆的上升，该国银行业的整体风险也会上升。由于风险积累过程的隐蔽性

较强（彭俞超等，2018；李建军和冯雪，2019），银行业杠杆率变动对银行风险的影响可能

表现为缓慢的风险积累过程。本文使用一国所有银行 Z 指数作为银行风险的反向指标。表 4

显示，当银行业杠杆率变动 1%时，银行业 Z 指数当年反向变动 0.058%，两年后反向变动

0.029%，三年后反向变动 0.037%，三种效应分别在 10%、10%和 5%的显著性水平下显著。

这说明银行业杠杆率的上升会提高金融风险，与现有文献的结果一致（Greenwood et al.，2015；

方意，2016）。同时说明银行业风险也是银行业杠杆率变动影响经济增长的主要渠道。 

 

表 4 银行业杠杆率变动对银行业风险的影响 
因变量：BankZi,t (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

dBankLeveragei,t -0.058*      

 (0.033)      

dBankLeveragei,t-1  -0.008     

  (0.014)     

dBankLeveragei,t-2   -0.029*    

   (0.016)    

dBankLeveragei,t-3    -0.037**   

    (0.018)   

dBankLeveragei,t-4     -0.007  

     (0.038)  

dBankLeveragei,t-5      -0.071 

      (0.287) 

样本数 422 326 239 162 94 37 

国家数 96 92 86 75 59 14 

AR(2) P 值 0.237 0.761 0.584 0.739 0.811 0.525 

Hansen test p 值 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 
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控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 

国家固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 

年份固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 
注：括号中报告的是标准误，*、**、***分别表示系数在 10%、5%、1%的统计水平上显著。下同。 

四、银行业杠杆率变动对经济增长影响的非对称效应 

（一）银行业杠杆率上升和杠杆率下降对经济增长的影响 

本文进一步对银行业杠杆率变动对经济增长的非对称效应进行了识别。本文采用两种识

别方法区分了银行业杠杆率上升和下降。一是绝对法，以 0 为分界，将银行业杠杆率变动大

于等于 0 定义为银行业杠杆率上升，小于 0 定义为银行业杠杆率下降，依此生成虚拟变量

Down1i,t，令其在银行业杠杆率下降时取 1。二是相对法，每年计算所有样本国家杠杆率变

动的中位数，将银行业杠杆率变动大于中位数定义为银行业杠杆率上升，小于中位数定义为

银行业杠杆率下降。依此生成虚拟变量 Down2i,t，令其在银行业杠杆率变动小于中位数（即

相对下降）时取 1。相对法的好处是考虑了不同年份世界经济的整体情况，例如 2008 年金

融危机时，绝大多数国家银行业杠杆率均大幅下降，银行业杠杆率轻微下降的国家实际上已

经高于大多数经济体。 

为了识别银行业杠杆率上升和下降对经济的非对称影响，本文在回归中加入杠杆率下降

的虚拟变量与杠杆率变动的交乘项。由于银行业杠杆率变动在短期正向影响经济增长，交乘

项系数显著大于 0 说明当银行业杠杆率下降时，银行业杠杆率对经济增长的影响变强，即银

行业杠杆率下降的经济成本显著高于银行业杠杆率上升的经济收益。 

表 5 的结果显示，在两种定义方法下，交乘项的系数均显著为负，这说明在银行业杠杆

率下降时，银行业杠杆率变动对经济增长的影响变强，即银行业杠杆率下降的经济成本大于

银行业杠杆率上升的经济收益。这是因为企业的投资行为周期较长、资金需求较大，很多投

资项目需要企业源源不断地进行资金投入。当银行业杠杆率下降时，企业不仅会减少新投资

项目的投资，还会因为现金流断裂使现有投资项目被迫烂尾，产生更大的经济损失。由此，

假设 2 得到了证明。 

 

表 5 银行业杠杆率上升和下降对经济增长的非对称影响 
因变量：GDPGrowthi,t (1) (2) 

dBankLeveragei,t -0.028** -0.030** 

 (0.013) (0.013) 
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Down1i,t*dBankLeveragei,t 0.103**  

 (0.045)  

Down1i,t -0.005  

 (0.007)  

Down2i,t*dBankLeveragei,t  0.100*** 

  (0.036) 

Down2i,t  -0.006 

  (0.010) 

样本数 425 425 

国家数 96 96 

AR(2) P 值 0.894 0.915 

Hansen test p 值 1 1 

控制变量 已控制 已控制 

国家固定效应 已控制 已控制 

年份固定效应 已控制 已控制 
注：括号中报告的是标准误，*、**、***分别表示系数在 10%、5%、1%的统计水平上显著。下同。 

  

（二）杠杆率快速变动对经济增长的影响 

接着，本文进一步验证了银行业杠杆率的不同变动速度对经济增长的非对称影响。当银

行业杠杆率快速变动时，企业可能无法快速调整投资决策，无法对银行业杠杆的变动做出最

优反应。本文每年对所有国家银行业杠杆率的变动进行了排序，将大于 75 分位数的银行业

杠杆率变动定义为杠杆率的快速增加，定义虚拟变量 RapidUpi,t ，在银行业杠杆率变动大

于 75 分位数时取 1，其他情况取 0。同时将小于 25 分位数的银行业杠杆率变动定义为杠杆

率的快速下降，定义虚拟变量 RapidDowni,t ，令其在银行业杠杆率变动小于 25 分位数时取

1，其他时候取 0。本文同样采取虚拟变量和杠杆率变动的交乘项对非对称效应进行识别。 

表 6 汇报了主要实证结果，从中可以得到如下结论。其一，银行业杠杆快速下降时，其

经济成本会显著增大。第（1）列中交乘项系数为 0.123，在 5%的显著水平下显著。这说明

银行业杠杆率快速下降时，银行业杠杆率变动对经济增长的影响变强。对比表 5 的结果可以

发现，银行业杠杆率快速下降时，其交乘项系数 0.123 大于表 5 第（2）列的系数 0.1。这说

明虽然银行业杠杆率下降的经济成本已经显著大于银行业杠杆率上升的经济收益，这种经济

成本在银行业杠杆率快速下降时会被进一步放大。 

其二，银行业杠杆率快速上升时，其经济收益会显著减小。第（2）列中交乘项系数为

-0.089，系数在 5%的统计水平下显著。这说明当银行业杠杆率快速上升时，银行业杠杆率变

动对经济增长的影响减弱。第（2）列交乘项系数的绝对值小于表 5 第（2）列的系数 0.1，
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说明银行业杠杆率上升带来的经济收益在杠杆率快速上升时会进一步减少。 

在经典文献设定中，银行业杠杆率上升和下降对经济增长的效果完全对称，若银行业杠

杆率快速下降会增加经济成本，则快速上升也应该增加其经济收益（Adrian & Shin，2010）。

这种设定忽略了风险的因素，与经济并不相符。本文的实证结果发现，无论杠杆率是上升还

是下降，杠杆率变动过快对经济增长均是有害的，快速下降显著增大其经济成本，快速上升

显著减小其经济收益。至此，假设 3 得到了证明。 

 

表 6 银行业杠杆率快速上升和快速下降对经济增长的非对称影响 
因变量：GDPGrowthi,t (1) (2) 

dBankLeveragei,t -0.006 0.048 

 (0.021) (0.050) 

RapidDowni,t*dBankLeveragei,t 0.123**  

 (0.060)  

RapidDowni,t 0.005  

 (0.010)  

RapidUpi,t*dBankLeveragei,t  -0.089** 

  (0.038) 

RapidUpi,t  0.022 

  (0.026) 

样本数 425 425 

国家数 96 96 

AR(2) P 值 0.276 0.385 

Hansen test p 值 1.000 0.998 

控制变量 已控制 已控制 

国家固定效应 已控制 已控制 

年份固定效应 已控制 已控制 
注：括号中报告的是标准误，*、**、***分别表示系数在 10%、5%、1%的统计水平上显著。下同。 

 

（三）机制检验 

接着，本文从投资的角度检验了银行业杠杆率影响经济增长的渠道，结果如表 7 所示，

从中可以得到如下结论：其一，银行业杠杆率下降时，其对投资的影响显著增大。其二，当

银行业杠杆率快速上升时，其对投资的促进作用显著降低。其三，当银行业杠杆率快速下降

时，其对投资的抑制作用显著增大。这与银行业杠杆率变动对经济增长的影响一致，也说明

实体投资确实是银行业杠杆率变动影响经济增长的重要渠道。 
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表 7 银行业杠杆率变动对投资的非线性影响 
因变量：InvGrowthi,t (1) (2) (3) (4) 

dBankLeveragei,t -0.163 -0.149 -0.084 0.318*** 

 (0.110) (0.106) (0.063) (0.119) 

Down1i,t*dBankLeveragei,t 0.502**    

 (0.243)    

Down1i,t -0.030    

 (0.042)    

Down2i,t*dBankLeveragei,t  0.504**   

  (0.225)   

Down2i,t  -0.013   

  (0.038)   

RapidDowni,t*dBankLeveragei,t   0.569**  

   (0.286)  

RapidDowni,t   0.051  

   (0.050)  

RapidUpi,t*dBankLeveragei,t    -0.408*** 

    (0.124) 

RapidUpi,t    -0.002 

    (0.042) 

样本数 417 417 417 417 

国家数 95 95 95 95 

AR(2) P 值 0.675 0.819 0.552 0.980 

Hansen test p 值 1.000 1.000 1.000 1.000 

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 

国家固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 

年份固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 
注：括号中报告的是标准误，*、**、***分别表示系数在 10%、5%、1%的统计水平上显著。下同。 

五、结论与政策建议 

基于 96 个国家（地区）2003-2017 年的跨国面板数据，本文研究了银行业杠杆率变动对

经济增长的影响，发现如下结论：首先，银行业杠杆率上升在短期内促进经济增长，长期内

抑制经济增长。机制检验表明银行业杠杆率变动在短期内通过投资影响经济增长，在长期内

通过银行业风险影响经济增长。其次，银行业杠杆率下降带来的经济成本大于银行业杠杆率

上升带来的经济收益。再次，银行业杠杆率快速下降时，其经济成本会被进一步放大，银行

业杠杆率快速上升时，其经济收益反而下降。最后，银行业杠杆率变动与经济增长之间的非

线性关系在投资中同样成立。基于实证结果，本文主要提出以下几点政策建议： 

首先，应当客观全面地看待银行业杠杆率对经济增长的作用。银行业杠杆率变动对于经
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济增长的作用具有两面性，既能在短期内通过投资影响经济增长，也能在长期内通过银行业

风险影响经济增长。不能只看到短期收益，而忽略了长期风险。 

其次，应当重视银行业杠杆率下降所带来的经济成本。银行业杠杆率下降所带来的经济

成本要显著大于银行业杠杆率上升所带来的经济收益，这是因为银行业杠杆率下降不仅会导

致企业因为资金不足放弃新投资项目，还会因为资金链断裂让现有投资被迫烂尾，产生更大

的经济成本。因此，制定政策时应当关注经济成本，通过政策配合降低影响。 

最后，应当重视银行业杠杆率的变动速度，避免银行业杠杆率大幅波动。无论银行业杠

杆率是上升还是下降，过快的杠杆率变动对经济增长都是有害的。当银行业杠杆率大幅波动

时，决策者应当及时干预，保持银行业杠杆率的稳定，降低对经济增长的影响。 
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Bank Leverage and Economic Growth 
 

Abstract: In this paper, we use the panel data on 96 countries (districts) over the period of 2003-

2017 to investigate the impact of bank leverage change on economic growth. According to the 

empirical result, the impact of bank leverage change on economic growth is positive in the short 

term and negative in the long term. Further research shows the impact of bank leverage on economic 

growth is significantly asymmetric. The impact of bank leverage change on economic growth is 

significantly larger when the bank leverage decreases. Furthermore, the economy suffers more when 

bank leverage changes faster. According to the mechanism analysis, the change of bank leverage 

affects economic growth through investment in the short run and through bank risk in the long run. 

We suggest that policy makers should consider this asymmetric effect and avoid the bank leverage 

from changing sharply.  

Key words: bank, leverage, economic growth 
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