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银行家情绪、影子银行与经济周期波动
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　本文发现银行家情绪影响经济周期波动的中介渠道是影

子银行而不是银行表内信贷,且２０１６年以来的金融政策收紧尚未从

根本上冲击这一机制.除影子银行外,其他潜在中介机制都未能通

过统计检验.反事实分析更为直观地确认了银行家情绪中介机制的

检验结论,揭示出银行家情绪冲击的非持续性特征,同时验证了影

子银行的顺周期性.进一步检验显示,银行表内信贷和影子银行均

是货币政策传导 “信贷渠道”的组成部分,但影子银行削弱了货币

政策有效性.
　银行家情绪,影子银行,经济周期波动
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一、前言及文献回顾

情绪 (sentiment)对宏观经济波动的影响及其机制是经济学由来已久的

研究议题.近年来,大量理论和实证研究从多个层面证实了情绪对经济周期

波动的解释力 (AngeletosandLaO,２０１３;Benhabibetal．,２０１６).然而,
现有研究本质上普遍基于消费者情绪或证券市场投资者情绪视角,鲜有研究

讨论信贷市场核心参与者银行家１的情绪在宏观经济波动中扮演的角色.忽视

银行家情绪和经济周期的关联性显然既不符合直觉认识,也不符合经济事实,

２００８—２００９年爆发的 “次贷危机”就是最好的例证.危机不仅深刻揭示了信

贷波动传递和放大宏观经济波动的作用,也启示我们从根源上重新审视信贷

波动的驱动因素.而进一步挖掘危机发生的原因可知,危机的起始和演化伴

随着明显的情绪变化 (Benhabibetal．,２０１５).危机前,资产证券化和短期债

等银行产品创新以及对资产价格的过度乐观催生了美国次级抵押贷款市场繁

∗ 于震,吉林大学中国国有经济研究中心、吉林大学经济学院.通信地址:吉林省长春市前进大街

２６９９号吉林大学经济学院,１３００１２;电话:１３５０４４０８６１１;EＧmail:yuzhen＠jlueducn.本文受到国

家社科基金一般项目 (２０BJY０２２)和教育部人文社科一般项目 (２１YJA７９００３６)的资助;作者感谢孙

佳、丁尚宇和罗俊成的研究助理工作;感谢 MaxBreitenlechner、QiLi、张建平、刘昕和王金明对本

文给予的帮助;特别感谢匿名审稿人建设性的意见和建议.文责自负.
１ 文中 “银行家”指商业银行业务经营的高级管理人员;无特殊说明,“银行”指 “商业银行”.



２１５４　 经 济 学 (季 刊) 第２１卷

荣阶段的贪婪,导致在２０００—２００７年间美国各大银行的杠杆率在乐观情绪影

响下明显大幅度提升,为金融危机埋下了隐患.而随后在金融市场尤其是银

行系统过度悲观情绪中,银行间短期流动性市场利率的提高成为次级贷行业

资金链断裂和信贷违约激增的导火索,恶化了信贷紧缩的范围和程度,加速

了房地产价格的崩塌.可见,银行家作为银行信贷决策者会在有限理性制约

下产生认知 (行为)偏差,导致在过度乐观或悲观情绪作用下引发信贷波动

(Rötheli,２０１２).而且,与其他影响信贷波动的市场投资者情绪相比,其情

绪影响无疑更加直接和强烈,也势必通过改变信贷供给和流动性创造作用于

经济周期波动.
银行家情绪驱动信贷波动具有丰富的理论和经验证据.一方面,银行家

情绪可视为银行内部管理者个体情绪的集合与总体反映,而银行内部人员情

绪变化与信贷波动联系紧密.首先,从信贷审批人员角度看,其情绪变化直

接影响信贷审批和发放.如Cortésetal．(２０１６)研究表明情绪显著影响银行

从业人员的风险承受能力和主观判断.其次,从银行管理层,尤其是 CEO 角

度看,其乐观和过度自信等情绪最终将影响银行信贷决策和信贷供给:一是

银行CEO 乐观情绪会影响银行信贷的投向和规模 (Ma,２０１５);二是银行

CEO乐观情绪影响银行对风险承担和信贷创造的权衡 (Huangetal,２０１８);
三是银行CEO过度自信显著提高银行风险承担水平 (Hoetal．,２０１６).另一

方面,自下而上到市场层面,银行家作为信贷市场的主要参与者,其情绪变

化与市场情绪之间可以通过羊群效应相互传染、叠加和溢出,引起信贷波动

进而冲击实体经济 (Peónetal．,２０１５).
信贷周期的前沿研究也为银行家情绪驱动信贷波动增添了新的理论支持.

纳入金融摩擦的金融加速器理论是信贷周期研究中普遍采用的标准模式.该

模式基于 “经济人完全理性”假设和杠杆决策外部性,解释了分散式决策最

终导致总体杠杆率过高的原因,以及使用杠杆率预测经济衰退的可行性.然

而,由于该模式强调信贷波动冲击的外生性,致使信贷驱动衰退的触发时点

和方式不得而知.针对这一缺陷,情绪驱动信贷周期的研究模式应运而生.
与基于金融摩擦模式形成鲜明对比,该模式吸收了行为金融对 “经济人非理

性或有限理性”的假设,通过信念形成的心理模型刻画信贷周期过程,更加

强调信贷周期生成的内生性.在此类研究中,银行家情绪往往依赖于当期经

济景气状况或贷款违约率,“好消息”会导致过度乐观,推动信贷息差缩小至

不合理水平,信贷数量扩张.但情绪受到 “坏消息”冲击时会发生内生性反

转,造成信贷剧烈紧缩,引发宏观经济波动 (Bordaloetal．,２０１８).显然,
情绪驱动模式弥补了基于金融摩擦模式所缺乏的触发机制,为信贷周期波动

形成及其对经济周期的影响提供了一个更为新颖的分析视角.
中国典型的银行主导型金融体系为考察银行家情绪的影响力提供了得天

独厚的研究样本.长期以来银行信贷都是中国实体经济融资的主要来源,这
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使得银行家情绪具备了通过影响信贷规模作用于经济周期波动的基础条件.
然而,当前习惯思维下普遍存在的一个片面认识,那就是处于严格监管下的

中国银行体系不存在银行家情绪释放的环境和条件,只能完全充当监管和货

币当局立场的 “传达器”.表面上看,中国长期实施的数量型货币政策以银行

信贷为主要传导渠道,因此在防范银行信贷风险的职能基础上,赋予了银行

监管一定的货币政策调控内涵,造成了在从限制型监管向审慎型监管过渡中,
以经营存贷款为主的银行资产负债表内业务 (简称表内业务)受到了诸如利

率管制和存贷比限制等一系列较为严苛的金融抑制.尤其在全球金融危机后

的加强银行监管背景下,逆周期资本监管要求等宏观审慎监管政策又进一步

对银行表内业务形成约束,导致表内业务活动的调整需要首先符合监管及宏

观调控政策要求,从而挤压了银行家情绪施加影响的空间.
然而,与银行表内业务受到严格监管形成强烈对比的是以银行理财为代

表的表外业务规模的迅猛扩张.从２００８年下半年开始,为抵御 “次贷危机”
造成的宏观经济 “硬着陆”风险,中国实施了适度宽松的货币政策并推出一

揽子经济刺激计划,导致经济出现短期过热问题.在随后货币相对紧缩调控

中,在银行表内信贷供给不足的情况下,表外业务开始介入非标资产,弥补

表内业务资金缺口的同时转变为规模急剧膨胀的 “表外信贷”,成为广义信贷

的一部分.由于大多数表外业务在资本监管、信息披露和风险管理等内外部

监管要求上都大大低于表内业务,因此成为银行规避监管限制,突破贷款结

构、规模和投向管制的工具,并与新型同业业务交叉嵌套,成为 “影子银行”
的重要组成部分 (高然等,２０１８).这意味着在表内业务所反映的银行体系之

外,还存在着另外一个与之并行、规模更大、由当前银行机构主导,且监管

要求较低的影子信贷系统,为银行家情绪的释放提供了足够的空间和出口.
银行家可以通过监管套利、空转套利和关联套利在规模庞大的影子银行体系

中实现其意愿,而不是完全体现监管或货币当局立场.综上,基于已有理论

研究,本文初步推断银行家情绪可以通过影响信贷资金作用于经济周期波动,
但从中国的经济现实出发,信贷的内涵已经发生了重要变化,因此,本文进

一步在 “广义信贷”概念基础上提出了如下研究假设:银行家情绪影响宏观

经济波动的中介渠道是影子银行而不是银行表内信贷.
本文的主要贡献是:第一,丰富了情绪与经济周期关联性研究的角度和

机制.不同于以往研究主要关注消费者和证券市场投资者情绪的作用,本文

不仅重点考察了信贷市场核心经济主体情绪影响,而且为信贷周期研究提供

了有益补充,也拓展了信贷市场投资者情绪与经济周期的关联机制.LópezＧ
Salidoetal．(２０１７)发现信贷市场投资者情绪可以通过企业融资结构影响经

济周期,相对于该文基于企业资产负债表的资金需求角度,本文侧重从银行

信贷的资金供给角度进一步理解信贷市场投资者情绪的作用机制.第二,丰

富了影子银行演化及其与货币政策及经济周期关联性的经验证据.在影子银
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行的利率因素 (袭翔和周强龙,２０１４)、货币政策环境 (Chenetal．,２０１８)
和存贷比监管政策 (高然等,２０１８)等外生性影响因素之外,验证了银行家

情绪这一导致影子银行波动的内生性原因,不仅为影子银行顺周期 (方先明

和权威,２０１７;Huangetal,２０１８)还是逆周期 (袭翔和周强龙,２０１４;高

然等,２０１８)的观点分歧提供了新的证据,而且证明影子银行已经成为货币

政策传导 “信贷渠道”的组成部分,阻碍了货币政策效果.第三,为优化金

融市场预期管理及金融监管的思路与方向提供了参考依据.本文结论不仅揭

示了在金融市场预期管理中加强对银行系统重要决策者预期的密切跟踪和积

极引导有助于提高银行家预期与政策立场的一致性,从根源上熨平信贷周期

波动,而且启示了影子银行监管是处在防范金融风险和不遏制经济增长之间

的两难问题,因此,需要衡量治理力度及措施的合理性.

二、变量与实证设计

(一)变量选取与数据处理

１ 银行家情绪

本文参考已有研究中银行家情绪的测度方式,考虑到数据可得性和适用

性,采用了中国人民银行自２００４年起发布的 «银行家问卷调查报告»数据构

建银行家情绪变量.该报告采用全面调查与抽样调查相结合的方式,对全国

各类银行机构 (含外资商业银行机构)的总部负责人及其一级分支机构、二

级分支机构的行长或主管信贷业务的副行长开展问卷调查.参与调查的样本

银行达到３１０２家,涵盖了所有类型银行,且规模、性质和分支数量等结构比

例与实际情况一致,因此较为全面地反映了全国银行部门高级管理人员也可

以说是银行家总体对宏观经济形势、货币政策和银行业发展的信心、意见和

感受.其中,“银行家宏观经济信心指数”(下称BCI)反映了银行高管对宏

观经济形势的信心,与银行家情绪密切相关.该指数来自问卷中的问题 “您
对当前经济形势的看法”,受访者需要对 “本季度”和 “下季度”分别作答,
备选答案有 “偏热”“正常”和 “偏冷”.指数的计算方法是先分别计算在全

部受访银行家中认为本季度经济 “正常”和预期下季度 “正常”的占比,再

计算两个占比的算术平均值,最后确定基期并构建指数.显然,BCI 可以用

来在总体层面上衡量银行家对宏观经济形势的预期.然而,预期本质上是心

理性和社会性驱动因素的混合体,而情绪是经济主体对经济不确定性的一种

主观信念,属于预期的主观成分 (Greenwoodetal．,２０１９).可见,BCI在内

涵上与情绪有所差异,不能直接用来代理银行家情绪.但BCI 中蕴含情绪信

息,因此可以作为构建银行家情绪的基础变量.
银行家情绪可以通过分解BCI获得.上述预期内涵表明BCI由两部分构
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成.一部分源自银行家基于经济基本面,遵循被普遍接受的经济学假设与理

论,对宏观经济形势做出的理性判断;而与之相对应,另一部分则主要来自

银行家情绪,是预期中无法通过学习所解释的部分,表现为过度乐观 (悲观)
或过度自信等主观信念 (Milani,２０１７).如果将情绪视为能够影响经济均衡

且不受经济基本面影响的外生冲击 (AngeletosandLaO,２０１３),那么,银

行家情绪应与产出冲击等经济基本面信息不相关,即两者正交 (Fèveand
Guay,２０１９).因此,从BCI 中分离出银行家情绪最为直接简便的方法是,
将BCI对一组反映宏观经济基本面的变量进行回归,提取回归模型残差作为

银行家情绪的测度.
本文综合借鉴上述研究中情绪变量的提取方法,选取国内生产总值、通

货膨胀率、上海银行间同业拆放利率及上证综合指数收益率四个变量,分别

用来反映经济基本面因素中的总需求、价格水平、市场利率和证券市场收益

率,通过与BCI建立回归模型将其分解,提取经济基本面无法解释的残差部

分代理银行家情绪.考虑到预期形成机理和双向因果问题,加入回归模型的

解释变量分别为实际GDP 对数差分的一阶滞后 Δyt－１ 、固定基期居民消费价

格指数 (CPI)对数差分的一阶滞后πt－１ 、上海银行间同业拆放７天利率对

数差分的一阶滞后Δi７
t－１ 及上证综合指数对数差分的一阶滞后 Δrt－１ ,被解释

变量为BCI对数差分ΔBCIt .具体回归模型见式 (１).其中,原始数据均来

自 Wind数据库,数据频率为季度或转化为季度.CPI 季度数据来自固定基

期月度数据的季度内平均,上海银行间同业拆放７天利率季度数据通过月度

值和交易量的加权平均得到,上证综指季度数据通过月度值和股票成交量的

加权平均得到,所有变量均经过季节调整.检验表明最终加入模型 (１)的变

量均平稳,解释变量之间的相关性较低.

ΔBCIt ＝α０＋α１Δyt－１＋α２πt－１＋α３Δi７
t－１＋α４Δrt－１＋st． (１)

回归模型 (１)中的残差st 即为银行家情绪变量.２

２ 经济周期

本文采用中国国家统计局发布的宏观经济景气一致指数 (COI)的对数

差分ΔCOIt 代表经济周期波动,原因是:COI由工业生产、就业、社会需求

和社会收入四方面八个指标基于统计方法合成,不仅保持了与经济周期波动

良好的一致性,全面体现了各个经济领域对经济周期波动的传递和扩散,而

且与实际GDP 为代表的传统单一指标过于片面强调产出相比,兼顾了就业状

况的考量.此外,在现阶段强调经济发展质量而不是增速趋势下,GDP 增长

率对经济发展内涵的体现能力下降,而综合性指标对此有比较优势.COI 月

度数据来自国家统计局出版的 «中国经济景气月报»,经过季度内平均得到季

度数据.

２ 鉴于篇幅,本文省略了此处实证结果,如有需要欢迎向作者索要.下文同.
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３ 影子银行

中国属于名副其实的银行主导型金融体系,因此,影子银行资金主要来

自商业银行、信托公司和小贷公司等与银行体系紧密联系的部门,并借由银

行理财和同业负债等作为信用中介,演化为银行存贷款产品的替代品和传统

金融体系的补充,属于信贷型影子银行.现有文献对影子银行的度量主要包

括加法和减法两种方式:加法算法的思路是将与银行表外业务相关联的项目

加总获得影子银行规模,而减法算法的思路则是从融资总量中剔除影子银行

无关项后获得影子银行规模.本文借鉴代表性研究,采用了高然等 (２０１８)
的加法算法如下:信贷型影子银行规模＝信托贷款＋委托贷款 ＋未贴现银行

承兑汇票.为确保结论在不同影子银行度量方法下具有稳定性,同时采用了

方先明和权威 (２０１７)的减法算法度量影子银行,即信贷型影子银行规模 ＝
社会融资规模－人民币贷款 － 外币贷款 － 企业债券 － 非金融企业境内股票

融资.
本文影子银行变量ΔSBt 的具体构成是本季度新增除以上季度存量,等同

于规模增长率.其中,季度新增为季度内各月新增之和.鉴于银行理财产品

发展初期规模较小,因此,将２００６年第１季度作为影子银行变量的初始期.
初始期后影子银行规模基本呈现了长期增长趋势,然而,伴随着２０１６年年末

去杠杆政策的提出与实施,银行表外业务的监管政策更加严格,尤其是银监

会２０１７年３月开展的银行业 “三套利”专项治理,设置了银行问题整改时间

线,这意味着监管当局对影子银行的全面收紧始于２０１７年,并于２０１８年充

分显现.此轮影子银行规模萎缩与之前 “次贷危机”期间市场因素导致的类

似下滑有着本质区别,是监管政策从根源上约束其业务空间和提高其业务成

本产生的结果.显然,银行家情绪经由影子银行释放的机制可能受到阻碍.
因此,后文选择影子银行扩张较快且监管政策未对其产生根本性冲击的

２００６Q１—２０１７Q４期间作为实证分析的主要样本区间,另以尚未加强银行表外

业务和影子银行针对性监管的２００６Q１—２０１５Q４期间作为基准样本区间,通

过样本区间逐季度扩展方式检验影子银行中介作用随着金融监管政策变化而

变化的情况,以评价政策影响.

４ 其他变量

本文实证中还涉及以下变量:
(１)银行表内贷款增长率 ΔonBSt .由于商业银行贷款各项数据不可得,

所以本文采用了与之构成最为接近的 “社会融资规模人民币贷款”代表商业

银行表内贷款.为确保结果稳健性,同时选用 “金融机构人民币各项贷款”
作为其平行和对比指标.前者由社会融资规模人民币贷款季度增量除以上季

度存量得到,记为 ΔonBS１
t ,后者由金融机构人民币各项贷款季度内各月新

增值合计除以上季度末月的存量值得到,记为ΔonBS２
t .

(２)货币供给量 M２的季度同比增长率ΔM２t ,代表货币政策变化.
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(３)３个月和８年期国债到期收益率变化 Δt３m
t 和 Δt８y

t ,由每季度最后一

个交易日的到期收益率代理该季度到期收益率,然后差分得到到期收益率的

增加值,分别代表金融市场短期和长期无风险收益率的变化.
(４)金融机构人民币短期贷款增长率 ΔFSLt ,由金融机构人民币短期贷

款季度内各月新增值合计除以上季度末月的余额值得到,代表银行表内信贷

的短期波动.
(５)消费者信心指数增长率 ΔCCIt ,由国家统计局公布的消费者信心指

数季度序列的对数差分得到,代表信贷市场需求方情绪波动.
(６)企业家信心指数增长率 ΔECIt ,由中国人民银行公布的企业家信心

指数季度序列的对数差分得到,代表信贷市场需求方情绪波动.
(７)债券市场息差变化ΔMSt ,由 AAA级８年期中债企业债与８年期中

债国债每季度最后交易日的到期收益率代理各自的季度到期收益率,然后对

两者到期收益率的差值进行差分得到,代表银行间债券市场情绪波动.
(８)股权融资增量占当期社会融资增量比例的变化ΔERt ,由非金融企业

境内股票融资的季度各月新增合计值除以各季度社会融资规模增量值计算比

值,然后差分得到增加值,代表总体层面企业融资结构变化.
以上原始数据除企业家信心指数来自中国人民银行官网外,其他均来自

Wind数据库.所有变量均经过季节调整,单位根检验显示平稳.

(二)实证模型与方案

根据前文阐述,本文实证检验的重点是银行信贷在银行家情绪与经济周

期波动因果关系中的中介角色.为此,本文采用了被广泛应用于心理学和其

他社会科学研究的因果中介分析,该方法可以通过检验中介变量在因果路径

中的作用来识别潜在因果机制.本文根据经典文献 BaronandKenny (１９８６)
(以下简称BK)的中介效应分析框架建立了如下线性回归模型:

ΔCOIt ＝α１＋β１st＋θ１Controlt＋μ１t, (２)

ΔLoant ＝α２＋β２st＋θ２Controlt＋μ２t, (３)

ΔCOIt ＝α３＋β３st＋γΔLoant＋δstΔLoant＋θ３Controlt＋μ３t, (４)
其中,模型 (２)中的回归系数β１ 表示银行家情绪st 对经济周期波动 ΔCOIt

影响的总效应;模型 (３)中的回归系数β２ 表示银行家情绪st 对银行信贷波

动ΔLoant 的影响效应;模型 (４)中的回归系数γ 表示在控制了银行家情绪

st 及银行家情绪与银行信贷波动交互作用stΔLoant 的影响后,银行信贷波动

ΔLoant 对经济周期波动ΔCOIt 的影响效应,系数β３ 表示控制了银行信贷波

动ΔLoant 及银行家情绪与银行信贷波动交互作用stΔLoant 的影响后,银行

家情绪st 对经济周期波动ΔCOIt 的直接效应.Controlt 是三者关系之外影响

经济周期波动ΔCOIt 和银行信贷波动ΔLoant 的控制变量.
根据BK提出的分析步骤,可以通过依次估计回归模型 (２)—(４)检验
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以下原假设:H０,１:β１＝０,H０,２:β２＝０和H０,３:γ＝０.如果同时拒绝三个原

假设,即三个回归系数都显著不为０,则说明银行信贷在银行家情绪影响经济

周期波动的过程中起到了中介作用,系数乘积β２γ 即为中介效应.然而,后

续研究表明BK模型依次检验法的第一类错误率较高,而直接检验中介效应

的核心假设H０:β２γ＝０可以得到更加稳健的结论.对此,Imaietal (２０１０)
提出了一个适应性更广的因果中介分析方法,与 BK 方法相比,在算法和结

果稳健性上均具有一定优越性.该方法在次序可忽略假设下利用准贝叶斯蒙

特卡洛技术通过多次抽样方式实现对原假设 H０:β２γ＝０的显著性检验,并计

算出平均中介效应 (ACME)和平均直接效应 (ADE),两者的和即为总效

应.其中,ACME为系数乘积β２γ 的平均值,代表银行家情绪通过影响银行

信贷波动对经济周期形成的间接影响.ADE为模型 (４)中系数β３ 的平均值,
代表在控制了通过银行信贷形成的间接影响后银行家情绪对经济周期的直接

影响.综上,本文主要遵循Imaietal．(２０１０)算法对中介效应进行检验,并

在稳健性检验中给出基于 BK 参数估计的结果作为对比.需要说明的是,在

构建回归模型 (２)—(４)时,为降低内生性问题的潜在影响,除银行家情绪

和银行信贷变量外,其他加入的控制变量均为滞后变量.此外,为保证回归

模型的稳健性,在计算置信区间过程中采用了异方差一致标准差.
针对前文研究假设,本文在广义信贷概念基础上进一步将式 (３)和式

(４)中银行主导并直接施加影响的信贷资金Loant 划分为银行传统表内信贷

onBSt 和信贷型影子银行SBt 两类,分别考察两者在银行家情绪和经济周期波

动影响关系中的中介作用,并围绕以下几个核心问题展开实证检验: (１)银

行家情绪影响经济周期波动的中介渠道是银行表内信贷还是影子银行? (２)金

融监管加强能否阻碍银行家情绪影响经济周期波动的中介机制? (３)是否存

在其他银行家情绪影响经济周期波动的中介渠道? (４)银行表内信贷和影子

银行分别在货币政策传导机制中扮演何种角色?

三、基于中介机制检验的实证分析

(一)银行家情绪影响经济周期波动的中介机制检验

１ 中介机制检验结果与分析

为验证核心研究假设,从而回答问题 (１),本文对银行表内信贷和影子

银行的中介效应显著性进行了检验.从表１结果可见,研究假设 “银行家情

绪影响经济周期波动的中介机制是影子银行而不是表内信贷”成立,且结论

对银行表内信贷变量选取和影子银行测度方式不具有敏感性.银行表内业务

在多重角色下面对诸多硬性指标约束,挤压了银行家情绪对实体经济运行施

加影响的空间.此外,“次贷危机”后,作为系统性金融风险的重要来源,银
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行表内业务成为宏观审慎监管政策的重点监管对象,进一步制约了银行家主

观意愿在表内业务范围内的实现,只能被动传导监管或货币当局意图,这一

推论将在后文予以验证.
影子银行与银行表内信贷面对的监管环境则截然不同,在更为宽松的监

管要求下,银行有着更高的经营自主权和更灵活的业务空间,银行家情绪可

以通过影子银行对宏观经济产生影响.影子银行的迅速扩张是阶段性经济金

融发展背景下的产物.一方面,国有银行股份制改革的良好成效为金融创新

和影子银行发展提供了基础环境.同时,金融创新过渡阶段的利率双轨制也

造成了银行表内外利率差,进一步推动了影子银行扩张 (袭翔和周强龙,

２０１４).另一方面,“次贷危机”后 “稳增长”的经济刺激计划虽然在短期内

发挥了效果,却迅速引起投资过热问题.因此,２０１１—２０１５年实施的稳健货

币政策本质上具有相对紧缩性,导致传统银行信贷业务无法满足大规模融资

需求 (Chenetal．,２０１８).在此情况下,银行理财产品等监管较为宽松的表

外业务推动不断膨胀的影子银行体系向地方融资平台、产能过剩企业和房地

产部门输送资金.可见,影子银行作为传统银行表内信贷的补充,解决了部

分难以匹配传统信贷渠道的企业融资需求,银行家情绪完全可以通过影响影

子银行作用于实体经济.
表１中影子银行作为银行家情绪影响宏观经济波动的中介渠道得到了验

证.从直接效应 ADE、中介效应 ACME和总效应的符号方向综合判断,总体

上银行家情绪对经济周期波动呈现正向影响,其中２７６％ (对应 ΔSB＋
t )和

２５２％ (对应ΔSB－
t )的影响通过影子银行渠道传导.此外,中介效应符号

方向也说明,影子银行与经济周期波动呈正相关关系.

表１　银行家情绪影响经济周期波动的中介机制检验结果

中介变量:银行表内信贷 中介变量:影子银行

ΔonBS１t ΔonBS２t ΔSB＋
t ΔSB－t

ACME ０００３
[－００３１,００５]

００１３
[－００２７,００６]

００７５∗∗

[０００１,０１８]
００７０∗

[－０００８,０１８]

ADE ０２６３∗∗∗

[００６４,０４７]
０２５０∗∗

[００４２,０４６]
０１９０∗∗

[００１６,０３５]
０１９３∗∗

[００２１,０３６]

总效应 ０２６６∗∗

[００６７,０４７]
０２６３∗∗

[００４２,０４９]
０２６５∗∗∗

[００８１,０４５]
０２６２∗∗∗

[００５９,０４６]

中介百分比 ０４％
[－０１６８,０２４]

３７％
[－０１８８,０２９]

２７６％∗∗

[０００２,０８２]
２５２％∗

[－００６４,０６９]

　　注:(１)样本区间为２００６Q１—２０１７Q４; (２)加入的控制变量有:Δyt－１ 、πt－１ 、Δi７t－１ 和 Δrt－１ ;

(３)ACME为平均因果中介效应,ADE为平均直接效应;(４)括号内为根据Imaietal．(２０１０)算法

得到的９５％置信区间,模拟次数为１００００;(５)∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％和１０％水平上显著.
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２ 内生性分析

监管政策差异为银行家情绪释放提供了银行表内信贷和影子银行两个不

同的信贷资金系统,但如果监管政策在压抑银行表内信贷的同时推动了影子

银行,导致两者规模变化之间的此消彼长关系,前文的中介机制结果则存在

潜在内生性问题,本文将从资产端和负债端两方面对此论证.首先,本文从

直接反映两者关联性的资产端出发考察了两者的增量关系.表２中两者增量

的显著正相关表明,两者并不存在此消彼长的负向关联.３

其次,从间接反映银行表内信贷和影子银行关联性的负债端出发,银行

理财业务作为影子银行的核心资金来源,多年来呈现了快速扩张,与银行表

内业务规模的变化趋势一致.根据 Wind数据统计,截至２０１７年年末银行理

财资金余额接近３０万亿,２００９年后复合增长率超过５０％.虽然由于数据缺

失,无法统计分析负债端与资产端的联动关系,但在监管政策对银行理财业

务信用风险、流动性、信息披露和资金配置等一系列监管要求相对于银行表

内业务宽松较多的情况下,理财产品的高收益性和几近刚性兑付特征决定其

向影子银行转化的必然性.因此,推断银行理财业务与影子银行规模之间的

正相关关系具有一定合理性.这也从负债端为表２中银行表内信贷和影子银

行的同向变动提供了间接证据.综上可见,监管政策并未明显造成前文中介

机制结果的内生性问题.

表２　银行表内信贷与影子银行月增量的Pearson相关系数

变量 ΔonBS１t ΔonBS２t ΔSB＋
t ΔSB－t

ΔonBS１
t １ — — —

ΔonBS２
t ０９５５

(０００３)
１ — —

ΔSB＋
t ０２７１

(０００１)
０２５２
(０００２)

１ —

ΔSB－
t ０３０５

(０００２)
０２８０
(０００４)

０９８４
(００００)

１

　　注:(１)原始数据来自 Wind;(２)各变量为月度增量值,样本区间为２００６M１—２０１７M１２;(３)各

变量经过季节调整,并通过了平稳性检验;(４)括号内为p 统计量.

３ 稳健性检验

除上文采用两种影子银行测度方法外,本文还进行了如下稳健性检验.
(１)变换中介机制检验方法.本文借鉴BK的中介效应检验方法,在ΔLoant

３ 表２实际上只考察了两者增量上的短期关系.此外,本文还利用协整分析检验了两者总量上的长期

关系,结果表明两者存在显著的长期正向均衡关系.该实证结果在此省略.
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分别为ΔSBt 和ΔonBSt 的情况下对模型 (２)—(４)进行估计.其中,针对影

子银行ΔSBt 的回归结果显著拒绝原假设H０,１:β１＝０,H０,２:β２ ＝０和 H０,３:

γ＝０.因此,“影子银行是银行家情绪影响经济周期波动的中介机制”这一结

论对估计方法不具有敏感性 (实证结果省略);而针对银行表内信贷 ΔonBSt

的回归结果表明应接受原假设H０,２:β２ ＝０,即银行家情绪对表内信贷的影响

在统计上不显著 (实证结果省略).因此, “银行表内信贷不是银行家情绪影

响经济周期波动的中介机制”这一结论对估计方法不具有敏感性.
(２)变换控制变量.本文首先在提取银行家情绪的模型 (１)中增加了衡

量金融市场长、短期无风险收益率的两个解释变量 Δt８y
t 和 Δt３m

t ,但在模型

(２)—(４)中仍使用Δyt－１ 、πt－１ 、Δi７
t－１ 和Δrt－１ 作为控制变量,对影子银行的

中介效应进行检验,结果是两个影子银行变量的中介效应依然显著 (实证结

果省略).在此变换基础上,再将变量 Δt８y
t 和 Δt３m

t 也同时增加到控制变量中

再次进 行 检 验,结 论 仍 然 稳 健 (实 证 结 果 省 略).实 际 上,本 文 在 保 持

Δyt－１ 、πt－１ 和Δi７
t－１ 始终加入的基础上,对Δrt－１ 、Δt８y

t 和Δt３m
t 进行了各种组

合搭配加入,然后重复上述检验,结果显示表１结论始终稳健.另外,本文

将８年期国债到期收益率替换为１０年期国债到期收益率后实证结果无明显

差异.
(３)变换样本区间.前文选择了影子银行规模扩张比较迅速,且实质性监

管改革未对影子银行产生充分影响的２００６Q１—２０１７Q４作为样本区间.为检

验结论对样本区间选择的敏感性,同时回答问题 (２),本文以影子银行监管

政策相对宽松的２００６Q１—２０１５Q４作为基准样本区间,每次扩大一个季度直

到２０１９Q１为止,然后在每一个新的样本区间上对影子银行的中介效应显著性

进行检验,对显著通过检验的样本区间在其边界季度上赋值１,否则赋值０,
最后通过图示法分别给出了ΔSB＋

t 和ΔSB－
t 对应的动态检验结果.图１显示,

两种影子银行测度下结论的稳定性有所不同.对加法方式影子银行变量

ΔSB＋
t ,其中介效应显然未受到监管趋严的影响,始终充当了银行家情绪影

响经济周期的中介渠道.而减法方式影子银行变量 ΔSB－
t 在样本区间扩展到

２０１８年后出现了中介效应不稳定情况,可以认为是２０１６年以来去杠杆政策和

影子银行监管收紧累积的影响效果在两个样本区间上有所体现.但总体来看,
影子银行在各个时期都是银行家情绪比较稳定的传导渠道.

(４)变换经济周期变量.尽管在刻画经济周期上COI 相对于单一指标具

有一定优越性,但为避免结论对经济周期变量选取的敏感性,本文采用实际

GDP 的对数差分Δyt 替换ΔCOIt 重复了表１的中介机制检验.检验结果同样

肯定了研究假设,即银行家情绪影响经济周期波动的中介渠道是影子银行而

不是银行表内信贷 (实证结果省略).
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图１　各样本区间银行家情绪的影子银行中介机制检验

　　注:(１)样本区间在２００６Q１－２０１５Q４基础上逐季度扩展;(２)包含控制变量、估计方法和模拟

次数同表１;(３)至少在１０％水平上显著.

(二)影子银行中介效应的反事实分析

为更加直观揭示影子银行的中介作用及其动态,本文在前文影子银行中

介机制显著性检验基础上,利用反事实分析,在SVAR模型框架下将银行家

情绪对经济周期波动的直接影响和通过影子银行传导的间接影响进行分离.

为此建立的三变量SVAR模型如下:

１ ０ ０
a２１ １ a２３

a３１ a３２ １

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷

st

ΔSBt

ΔCOIt

é

ë

ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú

＝
p

i＝１

st－i

ΔSBt－i

ΔCOIt－i

é

ë

ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú

＋

ε１t

ε２t

ε３t

é

ë

ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú

, (５)

其中,p 为滞后阶数,εt 为３×１维不相关结构冲击组成的向量.

如果影子银行对银行家情绪冲击存在即期反应 (a２１ ≠０),且经济周期波

动对影子银行冲击存在即期反应 (a３２ ≠０),则a２１×a３２ 测度了银行家情绪冲

击通过影子银行传导后对经济周期波动产生的间接影响,相对而言,a３１ 测度

了直接影响.当然,上述仅为同期关系,如果从动态角度看,影子银行在任

意时期对银行家情绪冲击存在反应,且经济周期对应方程中的影子银行滞后

期系数显著,那么,影子银行对银行家情绪冲击的动态反应都会影响经济周

期波动对银行家情绪冲击的动态反应 (BachmannandSims,２０１２).为在统

计上完全将间接效应与直接效应分离,本文借鉴 Wong (２０１５)的方法隔离影

子银行对银行家情绪冲击的反应,构造一个经济周期波动对银行家情绪的反

事实脉冲响应,然后与实际脉冲响应进行对比,从而识别影子银行在传导银

行家情绪对经济周期波动影响过程中的中介作用.

为构造反事实脉冲响应函数,首先将SVAR模型由结构式改写为简化式:

Yt＝
p

i＝１
A－１

０ AiYt－i＋A－１
０εt, (６)
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Zt＝ΛZt－１＋νt, (７)

其中,

Zt＝

Yt

Yt－１

⋮

Yt－p－１
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è

ç
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ç
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÷
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÷
÷
÷
÷
÷

．

(８)
令ej 是第j个元素为１、其他元素为０的选择行向量,A－１

０ (q)为A－１
０ 的第

q列.在预测期h＝１,,H 上变量j对结构冲击q的脉冲响应可以表示为:

Φj,q,h ＝ejΛh－１A－１
０ (q)． (９)

通过式 (５)结构可知,银行家情绪变量和影子银行变量在SVAR中分列

第１和第２,因此,为固定影子银行对银行家情绪冲击的反应,可以在所有预

测期上设定Φ２,１,h＝０.以即期情况为例 (h＝１),对于一单位的银行家情绪冲

击,同时需要构建一个反事实的影子银行冲击序列ε２１ ,使得 A－１
０ (２,１)＋

A－１
０ (２,２)ε２１＝０,即抵消影子银行在即期对银行家情绪冲击的反应.以此类

推,对预测期h＝２,,H ,影子银行冲击的对应值可以通过如下递归方式

计算:

ε２h ＝
Φ２,１,h ＋

h－１

i＝１
e２Λh－iA－１

０ (２)ε２i

e２A－１
０ (２) ． (１０)

已知ε２h 情况下,SVAR中各变量对银行家情绪冲击的反事实脉冲响应函

数Φ̂i,１,h 为:

Φ̂i,１,h ＝Φi,１,h ＋
h

i＝１
eiΛh－iA－１

０ (２)ε２i． (１１)

图２中子图 (A)—(C)给出了以２００６Q１—２０１９Q１为样本区间８个季度预

测水平上银行家情绪冲击的反事实脉冲响应函数与实际脉冲响应函数的对比

图.其中,SVAR 系统中加入的变量和顺序见式 (５),影子银行变量为ΔSB＋
t ,

根据 AIC准则确定的滞后阶数为２.虚线所代表的反事实脉冲响应函数反映

了剔除影子银行传导的间接影响后银行家情绪１０％正向变动引起的各变量变

动百分比.从响应方向看,银行家情绪提升可以拉动经济周期上行.比较反

事实脉冲响应函数与实际脉冲响应函数中经济周期的响应幅度及累积情况可

知,加入影子银行传导的间接影响后银行家情绪对经济周期的影响明显增大,
再次证明银行家情绪对经济周期的很大一部分影响来自影子银行传导.从响

应幅度判断,银行家情绪无论对影子银行还是经济周期波动的影响峰值都在
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短期出现,这与信贷周期研究的情绪驱动模式理解相符,即情绪的内生性反

转是触发信贷周期与经济周期互动的潜在机制 (Bordaloetal．,２０１８;GreenＧ
woodetal．,２０１９).从持续期来看,银行家情绪对影子银行和经济周期波动

的影响均快速衰退,对影子银行的影响可持续３个季度,对经济周期波动的

累积影响在２个季度后达到峰值并递减,并在６个季度后趋于平稳,说明银

行家情绪的影响具有暂时性特点 (FèveandGuay,２０１９).

图２　脉冲响应图

　　注:(１)影子银行变量为 ΔSB＋t ,样本区间为２００６Q１—２０１９Q１;(２)图中结果为１０％银行家情

绪或经济周期波动正向冲击所引起相应变量变动的百分比;(３)虚线为剔除影子银行间接影响的反事

实脉冲响应函数,实线为实际脉冲响应函数结果;(４)阴影区为根据 wildbootstrap方法构造的±１标

准差置信区间.

为全面理解影子银行与经济周期波动的关联性,子图 (D)给出了影子银

行对经济周期波动冲击的脉冲响应.从响应方向看,影子银行变动方向与经

济周期冲击方向相同,结合表１及子图 (B)和 (C)的结果可以判断,影子

银行具有顺周期性.已有研究对此还存在一定结论分歧.例如,Huangetal
(２０１８)认为经济繁荣期的低违约率会刺激影子银行的杠杆率提升,加速影子
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银行规模增长,形成顺周期.而高然等 (２０１８)的实证结果则表明银行在资

本充足率和存贷比双重约束下,货币政策冲击会导致影子银行规模的逆周期

波动.显然,本文的实证结果支持顺周期观点.

(三)潜在中介机制检验

为回答问题 (３),本文一方面结合前文银行家情绪影响具有暂时性和非

持续性的实证结果,对银行家情绪可能直接和显著施加影响的短期贷款波动

ΔFSLt 进行中介效应检验.另一方面,如前文所述,银行家情绪与市场情绪

之间可能由于羊群效应相互传染并扩散,因此本文也检验了以消费者情绪

ΔCCIt 和企业家情绪ΔECIt 为代表的金融市场融资需求方情绪,以及以债券

市场息差变化ΔMSt 测度的银行间债券市场情绪的中介效应.另外,LópezＧ
Salidoetal．(２０１７)认为信贷市场情绪影响经济周期的渠道之一是企业融资行

为,为对比研究,本文还从总体层面构建了测度企业融资方式的变量ΔERt 加入

检验.从表３检验结果可见,本文考察的潜在中介变量均未通过统计检验.４

表３　银行家情绪影响经济周期波动的潜在中介变量检验结果

中介变量:

ΔFSLt ΔCCIt ΔECIt ΔMSt ΔERt

ACME ００１３

[－００５９,０１１]

０００９

[－００６６,００９]

０２９９

[－０１０３,０７４]

－０００７

[－００４４,００８]

－０００３

[－００３８,００３]

ADE ０２５０∗∗

[００４２,０４７]

０２６０∗∗

[００４３,０４９]

００２７

[－０４６１,０５１]

０２５８∗∗∗

[００７６,０４８]

０２６９∗∗∗

[００６９,０４９]

总效应 ０２６４∗∗

[００５５,０４７]

０２６９∗∗

[００５５,０４８]

０３２６∗∗

[００６０,０５５]

０２６５∗∗∗

[００７５,０４８]

０２６６∗∗∗

[００６７,０４９]

中介百分比 ３７％

[－０３３１,０５２]

３１％

[－０３５５,０４５]

９２１％

[－０４１３,３９３]

１１％

[－０２４２,０２９]

－０２４％

[－０２５８,０１５]

　　注:(１)ECIt对应检验的样本区间为２００８Q１—２０１９Q１,其余变量均为２００６Q１—２０１９Q１;(２)变

量释义、模拟控制变量、估计方法、模拟次数以及括号和星号含义同表１.

四、中介变量在货币政策传导中的作用检验

为解答问题 (４),本文根据研究目的将其转化为检验银行表内信贷和影

子银行在货币政策影响经济周期波动中的中介效应显著性问题,将模型

４ 此外,本文也检验了经济周期变量为实际GDP 对数差分的情况,结果表明,表７中的潜在中介变量

同样未通过统计检验.
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(２)—(４)中的银行家情绪变量st 更换为货币政策变量 ΔM２t 进行中介机

制检验.
表４给出了货币政策传导中介机制的检验结果.确如前文判断,银行表

内信贷是数量型货币政策影响经济周期波动的中介机制,这意味着货币政策

传导的银行表内信贷渠道成立.众所周知,中国长期的出口导向型经济增长

模式使得货币政策内生性特征明显,为调控基础货币超发对价格水平和金融

稳定的冲击,银行表内信贷逐渐成为货币政策的中介目标之一,货币当局可

以通过信贷规模控制实现货币政策最终目标.所以,从总效应符号方向看,
货币政策对经济增长的正向影响代表经济增长模式起到了拉动经济增长的作

用.而从中介效应的符号看,货币政策通过银行表内信贷渠道显著发挥了货

币投放总量调控从而实现经济增长的效果.对比来看,当中介变量为影子银

行时,中介效应同样显著,表明在广义信贷层面上影子银行也是货币政策传

导 “信贷渠道”的一部分.但从中介效应符号看,影子银行传导了正向影响,
形成了货币政策对货币供给量的调控失灵,显露了货币政策内生性的弊端,
削弱了货币政策有效性,这一结果与已有研究结论基本吻合 (Chenetal．,

２０１８;高然等,２０１８).

表４　货币政策影响经济周期波动的中介机制检验结果

中介变量:银行表内信贷 中介变量:影子银行

ΔonBS１t ΔonBS２t ΔSB＋
t ΔSB－t

ACME －００３８∗∗

[－００９２,－００１]

－００７３∗∗

[－０１３５,－００２]

００８１∗∗∗

[００２７,０１５]

００６１∗∗∗

[００１７,０１２]

ADE ０１３７∗∗∗

[００５１,０２２]

０１７４∗∗∗

[００８９,０２６]

００２２

[－００６８,０１１]

００３７

[－００４５,０１５]

总效应 ００９９∗∗

[－００１１,０１８]

０１０１∗∗

[－００８８,０３１]

０１０３∗∗

[００２１,０１９]

００９８∗∗

[００１２,０１８]

中介百分比 －３４３％∗∗

[－０２６３,－００１]

－６９３％∗∗

[－０４９９,－００２]

７６７％∗∗

[００１９,０２９]

６０４％∗∗

[００１４,０２７]

　　注:(１)样本区间为２００６Q１—２０１９Q１;(２)变量释义、模拟控制变量、估计方法、模拟次数以

及括号和星号含义同表１.

为考察货币政策传导机制在金融去杠杆和影子银行监管加强期间的动态

变化,本文仍然采用图１中逐步扩大样本区间的方法,有所不同的是,对中

介效应符号方向为正 (负),且显著通过检验的样本区间在其边界季度上赋值

１ (－１),否则赋值０.根据图３的动态检验结果可见,当银行表内信贷变量

为ΔonBS１
t ,或者影子银行变量为ΔSB＋

t 时,两者在所有样本区间上均显著充

当了货币政策传导的信贷渠道.而当银行表内信贷为ΔonBS２
t 时,在２００８Q１—
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２００８Q３为边界的样本区间上,货币政策的银行表内信贷传导机制受阻,这段

时期也恰恰对应着中国货币政策传导不畅最为严重的时期.究其根源,首先

是经济下行过程中实体经济融资需求不足已经积累到一定程度,而且与金融

去杠杆等紧缩性政策效果相互叠加,对社会融资的抑制开始集中显现;其次

是商业银行需求与中央银行供给匹配度不够.如央行通过公开市场逆回购和

MLF等工具释放的流动性大多转变为监管日趋严格的同业负债,银行无法利

用其完成货币供给向贷款的传导;最后是货币政策的运行规律已经发生重大

变化,影子银行崛起对传统货币创造机制产生的影响日益突出.与之相对应,
影子银行变量 ΔSB－

t 在２０１７Q２—２０１７Q４为边界的区间上未显著传导货币政

策的原因与银行表内信贷情况大同小异.宏观经济低迷同样压制对影子银行

的需求,对影子银行的监管趋严必然与之产生叠加效应.除此之外,影子银

行在大多数样本区间上都是货币政策的传导渠道,表明影子银行已经成为货

币政策传导广义 “信贷渠道”的重要组成部分,即便降低了货币政策有效性,
却通过满足实体经济融资需求与之紧密相连.如果忽视这一既定事实,在隔

离和防范影子银行风险时采取 “一刀切”式的遏制,势必阻碍货币政策传导

机制,进一步抑制社会融资.

图３　各样本区间货币政策的中介机制检验

　　注:(１)样本区间在２００６Q１－２０１５Q４基础上逐季度扩展;(２)包含控制变量、估计方法和模拟次

数同表１;(３)至少在１０％水平上显著.
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五、结论与启示

本文的核心结论是:银行家情绪影响经济周期波动的中介渠道是影子银

行而不是银行表内信贷;货币政策传导的 “信贷渠道”既包括传统银行表内

信贷也包括影子银行信贷.本文为实施和完善金融市场预期管理及金融监管

提供的启示有:首先,银行体系作为系统性金融风险的主要来源,在未来的

金融市场预期管理中应重视和加强对其高级管理者预期的密切跟踪与积极引

导.应确保货币政策和宏观审慎监管政策的透明度及可信度,增强央行与商

业银行体系的沟通效率,提高银行家预期与政策立场的一致性,从而抑制银

行家情绪对信贷资金供给影响的突变性和不确定性,在根源上熨平信贷周期,

实现预期管理和宏观审慎监管的相互协调与目标融合.其次,在疏通货币政

策传导不畅过程中应客观评价影子银行在当前货币创造中的作用,避免影子

银行监管与金融去杠杆等紧缩性政策相互叠加产生的经济风险.在有效防范

影子银行风险时如果矫枉过正,势必影响货币政策运行轨迹和传导效率,扩

大实体经济融资缺口,破坏保障金融稳定和不遏制经济增长之间的平衡.所

以,针对影子银行的治理适宜在风险全面覆盖的基础上从业务和去向上精准

识别并差别管理,利用制度化措施抑制影子银行的顺周期性,引导影子银行

服务于实体经济.
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