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一、 引 言

ם ӗδ υͪ דּ

ẵ ӗ ɞ Χ דּ ♄ Ѡ ם

ӎ ם  ַ Ёᶴ ⅞ ╖Ё δ ẵ

Ό י ɞ דּ ầ ם ֑ Ѽ

ł ғ⅞Ń דּ ὄ ͪ ם ầ  ӗ

内容提要 选取中国 2002年—2017年的信贷余额数据，研究中国信贷周期的波动特征以及信贷周期

波动对经济增长的非线性影响机制。结果表明：（1）中国信贷运行由“长扩张短收缩”演变为“长收缩短扩

张”，并呈现“强扩张弱收缩”的非对称性特征；（2）新常态以来，信贷冲击对经济增长的影响效果不及过去明

显，数量型调控中介目标对经济影响的相关性和有效性明显弱化；（3）正向信贷冲击对经济增长的拉动作用

比负向信贷冲击对经济增长的抑制作用明显，不同经济周期阶段下，增加信贷投放对经济增长的影响存在

差异。因此，政策制定者应弱化数量型调控中介目标，依据不同经济形势制定差异化的调控政策，并引导货

币政策从“大水漫灌”式的信贷投放转换为“精准滴灌”模式。

关键词 信贷周期波动 经济增长 TVP-VAR模型
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[1]Stiglitz J. E., Weiss A.,łCredit Rationing in Markets with Imperfect InformationŃ American Economic Review,1981, 71
(3), pp.393-410.

[2]Bernanke B. S., Gertler M.,łInside The Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy TransmissionŃ, Economic
Perspective,1995, 9(4), pp.27-48.

[3]Guttentag J, Herring R.,łCredit Rationing and Financial DisorderŃ, Journal of Finance, 1984, 39(5), pp.1359-1382.
[4]Rajan R. G.,łWhy Bank Credit Policies Fluctuate: A Theory and Some EvidenceŃ, Quarterly Journal of Economics,

1994, 109(2), pp.399-441.
[5]Berger A. G., Udell G. F.,łThe Institutional Memory Hypothesis and The Procyclicality of Bank Lending BehaviorŃ,

Journal of Financial Intermediation, 2004, 13(4), pp.458-495.
[6]Cavallo M., Majnoni G.,łDo Banks Provision for Bad Loans in Good Times? Empirical Evidence and Policy Implica⁃

tionsŃ, World Bank Policy Research Working Paper Series, No.2619, 2001.
[7] ɝ Ẃ:ɥΧ ם   ɦɯↄЧɰɥ ɦ2015 12 ɞ

[8] Шɝ ɝ ắ :ɥם Χ 1991—2010ɦɯↄЧɰɥ ɦ2011 12 ɞ

[9]Љ ɝ ɝ :ɥם ΅ ẵ Χ Ẹשּׁ ɦɯͼ ɰɥΏ ɦ2014
12 ɞ
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二、中国信贷周期的波动特征及其与经济景气的关联动态
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ẵ ὖ Ѡ ầ Ν ẵ כּ δ ם  

[1]Levine R., Zervos S.,łStock Markets, Banks and Economic GrowthŃ, American Economic Review, 1998, 88(3), pp.537-
558.

[2] ɝ Ẹי:ɥם ΅ Ѳּכ  ὖ ɦɯↄЧɰɥ ɦ2009 12 ɞ

[3] ɝדּ :ɥ ם ɝ ΅ 1984—2011ɦɯↄЧɰɥ ɦ2012 3 ɞ

[4] Қɝ ɝ :ɥ ЄΌɝם ΅ ɦɯ ɰɥ ɦ2018 1 ɞ

[5]ὬҚ ɝ :ɥԜ ֛ ͽ ӎ דּ ὖ ɦɯ ɰɥ ɦ2017
12 ɞ

[6]Narayan P. K., Narayan S.,łThe Short-run Relationship between The Financial System and Economic Growth: New Evi⁃
dence from Regional PanelsŃ, International Review of Financial Analysis, 2013, 29(5), pp.70-78.

[7] :ɥם ɝ Т ΅ ɦɯↄЧɰɥ
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图1 中国信贷余额的循环成分

ᾌ ɞ

1. 中国信贷周期的转折点识别与波动特征分析

Χ 2002 1 Ľ2017 12 ệם

Ӕ ӗδ H-P Ẹיּ ὖ

Ѡ ᾆ ם   ‟ ά ὸ ɞ 1
Τ 4Τ ם

Љּךᾆ 2008 Ẫ ◌ ỴὉ Ї

Τ   Ὀ δ ɞδ⅞כּ ῾

Χ ם   ώ

[1]Bry G., Boschan C.,łCyclical Analysis of Time Series: Selected Procedures and Computer ProgramsŃ, NBER Working
Paper, No.20, 1971.

表1 中国信贷周期的转折点识别与阶段划分结果

收缩阶段
2003.10-2004.08
2007.12-2008.11
2009.11-2011.09
2012.09-2014.11

平均值

持续期
10
11
22
26

17.25

振幅
-0.0386
-0.0673
-0.0452
-0.0365
-0.0469

坡度
-0.0039
-0.0061
-0.0021
-0.0014
-0.0034

波动率
0.0108
0.0218
0.0121
0.0092
0.0135

扩张阶段
2004.08-2007.12
2008.11-2009.11
2011.09-2012.09
2014.11-2016.05

平均值

持续期
40
12
12
18
20.5

振幅
0.015
0.0926
0.0175
0.0599
0.0463

坡度
0.0004
0.0077
0.0015
0.0032
0.0032

波动率
0.0067
0.0324
0.0045
0.0188
0.0156

注：文中转折点取自最少15个月时窗内的局部最大值或最小值，且任意阶段的持续期至少为6个月。
Bry & Boschan 1971 [1] Ὀ BB ᾁם ͪ ם
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Χ ῾ầΏ   Γ υ Є῾ι Ѡ ΄

Т ם Ὀ ‟ ӎ Ὀł Ń ‟

Ẫ ◌ ◌ ם ͽ 2009 Ὀ ם Ὥ

Љ δ ◌ 4͵к ὦ ͪ Ὣłַא Ń ם

ם ӎ Ὀ łᴞV Ń ‟ δ ỏ Ὀ

Ό ´ Ὀ ł

ᾌ Ń ◌ ם 2012 Χ ầἙ ɝ

 Ό ł Ń ӎ ầת ם

Ὀ ‟ δЁ ם Т

Χ ם ӎ Ὀ ł Ń δłכּ Ń ‟ɞ

ם ᵈ ם ὖᾁ 18.19%ɝ
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图1 中国信贷余额的循环成分

33.4%ɝ19.31%ɝ25.7% ם Ӊὖᾁδ 9.3%ɝ10.5%ɝ15.3%ɝ14.9%ɞ ӎ
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2. 中国信贷周期与经济景气的关联特征分析
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三、中国信贷周期波动对经济增长的非线性影响机制

Χ ầ Ѡ ם ΅ ‟ אָ Ὀ ᾣם
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דּ ͽ ם΅ כּ δ Χ ᾌ םשּׁ

Ԝ ɞ

1. 信贷周期波动对经济增长的时变影响及其非对称性特征

Χ   כּ ɝ שּׁ ӎ

ᾑּד ⅞כּ щ דּכּ ם   ᾌ
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[1] Ὧɝ :ɥΧ כּ ɦɯↄЧɰɥ ɦ2013 9 ɞ
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ɞ Жў ẵיּ Ёם Ὣ ᵈיּ ỷ ◐ͪ ệם

ם ỴὉ ם ם ỴὉ ɞ

图4 负向信贷冲击对经济增长的影响图3 正向信贷冲击对经济增长的影响

图6 经济增长对负向信贷冲击的响应图5 经济增长对正向信贷冲击的响应
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2. 信贷周期波动对经济增长影响的状态相依性特征

δ ם  

֑ ͪ Τ

Ёὦὖ ώ Harding & Pagan
2002 Ὀ BBQ ᾁ ệ

[1] 2 ɞ
щ Χ ὦὖ Ѡ Ὀ

ệ ͻ

Љ 8-9Τ  כּ ɞѠ 2010 δὖ υᾣ
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[1]Harding D., Pagan A. R.,łDissecting the Cycle: A Methodological InvestigationŃ, Journal of Monetary Economics, 2002,
49(2), pp.365-381.

表2 经济周期的转折点识别与阶段划分结果

波谷
2002Q1
2005Q3
2009Q2
2015Q4

波峰
2004Q2
2007Q3
2011Q2
2017Q3

波谷
2005Q3
2009Q2
2015Q4

-

扩张长度
9
8
8
-

收缩长度
5
7
18
-

周期长度
14
15
26
-

注：文中转折点取自最少 5个季度时窗内的局部最大值或最
小值，且任意阶段的持续期长于2个季度。
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