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摘要:基于３１个省(市、自治区)２００３~２０１４年面板数据,研究了银行杠杆及其波动风险对经济增长的影响.
实证结果表明,总体上银行杠杆对于经济增长的影响以及时变效应不显著,但银行杠杆波动风险对经济增长会

产生明显的抑制作用,并存在显著的时变效应,为此,进一步从地域效应及不同经济增速角度研究了银行杠杆及

其波动风险对经济增长影响的异质性,研究发现,不同区域和不同增速之间存在异质性.具体而言,银行杠杆在

东北地区不能有效促进经济增长,在华北、华东、中南、西南和西北地区可显著促进经济增长,但是在西北地区,
该促进作用的可持续性不强,且高的银行杠杆会导致下一期经济增速的下降;银行杠杆波动在中南地区抑制了

经济增长,而其他区域影响不显著.在经济增速方面:经济增长中速度的地区银行杠杆可以促进经济增长,而其

他地区对经济增速影响不显著;经济增长速度较低地区银行杠杆波动对经济增长影响不显著,而其他地区则表

现为明显的抑制作用.因此,各地区在银行杠杆水平选择上可以结合当地的经济发展实施差异化政策,但对银

行杠杆波动风险均需加强控制.
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一、引言

当前我国经济正从高增长阶段向高质量阶段转化,经济结构调整与增长动力转换矛盾较为突

出,总体上经济增速呈现逐年放缓的态势:２０１２~２０１９年我国 GDP年增长率从７．９％降至６．１％.
受２０２０年突如其来的新冠疫情影响,２０２０年 GDP同比仅增长２．３％.为应对经济增速的下滑,

２０２０年货币政策延续了稳健策略,且«政府工作报告»明确提出充分利用好“降准降息”手段,引导

提高 M２和社会融资的增速,并设定“大型商业银行普惠型小微企业贷款增速要高于４０％、贷款余

额同比增速力争不低于３０％”的指标,这些措施给银行去杠杆以及控制杠杆波动风险带来新的压

力,且这种压力又会因为保障经济增长的内在要求而长期存在.实际上,自２００８年全球金融危机

爆发以来,银行杠杆及其波动风险便成为政府部门及相关学者关注的重点,银行杠杆水平的设定
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及其波动风险的控制关乎金融稳定以及经济增长目标的实现.因此,深入研究银行杠杆及其波动

风险对经济增长的影响以及在不同地区、不同增速之间的差异性,从而为制定相关政策提供借鉴,
具有重要理论研究和现实意义.

梳理银行杠杆对经济增长影响的文献发现,国内外相关学者的研究思路主要沿着两条路径:一条

路径是通过银行信贷的渠道来研究银行杠杆对经济增长的影响(促进或是抑制);另一条路径是通过

金融风险来研究银行杠杆率波动对经济增长的影响(金融安全).早期学者 Rioja和 Valev、Shen和

Lee研究发现,金融杠杆总体助推了经济增长,但过高的金融杠杆对经济增长会产生负面影响[１][２].
对于这个观点,后期学者基本上给予了肯定.在金融杠杆对经济增长产生负面影响的具体原因分析

上,Wagner和 Menzoda认为,高金融杠杆直接或间接地导致了社会资源的错配,引发了社会过度投

资,造成了虚拟经济和实体经济的不匹配,从而给经济增长带来不利影响[３][４].在金融发展方面,银
行是金融体系的主体,影响了社会信贷的派生和收缩速度,决定了社会货币供应水平.银行发展给经

济发展输送了“血液”,为经济发展提供了强有力的支撑,以银行为代表的金融深化影响着经济增长的

速度和质量.Roulet认为,自２００８年全球金融危机后,许多国家认识到了金融风险的危害,加大了

对银行去杠杆的力度,这些国家银行杠杆率的下降导致了社会贷款总额显著下降[５].王连军认为,银
行去杠杆的程度主要体现在银行信贷供给下降的速度[６].刘喜和和王晶晶认为,银行去杠杆导致了

政府、企业和个人流动性相对过去变得短缺[７].在金融风险方面,学者主要从金融顺周期的特性(金
融变量围绕某一趋势值波动,顺周期性增强会导致金融变量波动幅度增大,进而使得金融乃至经济运

行风险增加)出发,研究金融杠杆及其波动对金融风险的影响.比如,Adrian和Shin通过构建金融

机构资产负债表模型,明确提出金融机构杠杆行为具有顺周期性[８].Baglioni等、Dewally等、汪莉以

及王倩等的研究进一步为商业银行杠杆行为具有顺周期性提供了证据[９][１０][１１][１２].何山和彭俞超对

比了中国银行业杠杆率与全球银行业杠杆率均值后发现,尽管２０１１年之后我国银行业杠杆率出现了

明显的下降趋势,但目前仍然高于世界平均水平[１３].Greenwood等以及方意等认为,银行杠杆是银

行系统风险的重要组成部分,银行杠杆及其波动会放大金融风险以及增加经济波动[１４][１５].我国经济

要实现健康持续发展,需要进一步平衡好银行业杠杆率与经济增长之间的关系,探索出银行业杠杆率

最优调整方式.
综上所述,尽管２００８年金融危机后,学者们对银行杠杆与经济增长关系进行了持续关注,但还存

在一些不足,且分析问题的视角有待进一步拓展.首先,银行杠杆和经济增长的关系是怎样的? 是线

性的还是非线性的? 其作用机理有哪些? 这些有待进一步明确.其次,学者们主要考虑银行杠杆对

经济增长的影响,而对于银行杠杆波动如何影响经济增长的讨论还不充分.最后,一些学者发现银行

杠杆对经济增长在空间和时间上存在差异,却没有进一步研究其产生差异的原因.鉴于此,本文构建

动态面板数据模型,在分析银行杠杆对宏观经济增长影响的同时,探索银行杠杆波动对经济增长的空

间异质性.本文可能的边际贡献在于:第一,在研究银行业杠杆水平对经济增长影响的基础上,引入

了银行杠杆波动指标,分析了银行杠杆波动对经济增长的影响,为相关研究提供一个新的视角;第二,
从地域效应及不同经济增速角度研究了银行杠杆及其波动风险对经济增长的异质性,从而为政策的

差异化制订与执行提供借鉴;第三,研究发现银行杠杆波动风险对经济增长会产生抑制作用,这为银

行杠杆波动风险的控制提供理论依据.

二、理论分析与研究假设

银行杠杆对经济增长的作用机制可以分为微观和宏观两个方面,微观作用机制通常对应企业层

面,通过企业成本和盈利水平进行传导;宏观作用机制包括消费、需求、风险、债务和周期等多个方面,
其相对于微观作用机制,宏观作用路径更为广泛.本文拟从宏观角度探索银行杠杆率及其波动对经

济增长的作用机制.本文借鉴 Grenier的研究,构建家庭、政府两部门模型,从资本变动角度分析银

行杠杆与经济增长的关系[１６].
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(一)模型设定

１．家庭部门

假定经济社会由多个以无限期人均消费最大化为目标的理性同质家庭构成,其消费函数C(t)受
预算约束的影响.若忽略时间影响,并将人口标准化为１,则家庭效用最大化函数可表达为:

max
C

＝∫¥

０e－δtlnCdt (１)

式(１)中,δ表示贴现系数,效用函数取对数形式.预算约束条件:

K
􀅰

＋D
􀅰

＝rD＋(１－φ)Y－C (２)
式(２)中,Y表示总产出(或 GDP);r表示利率;K表示不考虑折旧的私人资本;D表示政府债务;

φ表示对总产出所征的固定税率,取值范围为(０,１).式(２)假设资本变动由政府债务和私人储蓄共

同构成.本文将式(２)中的 Y设定为Cobb－Douglas生产函数形式,并把公共资本P作为独立的投

入要素纳入函数:

Y＝AK１－αPα (３)
式(３)中,A表示技术进步,α∈(０,１)表示公共资本P的产出弹性,１－α表示私人资本 K的产出

弹性.在均衡条件下,私人资本的净边际产出与利率相等,净产出可表达为:
(１－φ)Y＝(１－φ)AK１－αPα (４)
利率水平通过对私人资本求导得出:

r＝(１－φ)(１－α)AK１－αPα (５)

２．政府部门

政府部门的约束条件为:

D
􀅰

＝rD－φY＋Ip (６)

式(６)中,Ip 表示公共投资,D
􀅰

＞０表示政府有赤字,即支出大于收入,D
􀅰

＜０表示政府有盈余,即
收入大于支出.本文假设政府有赤字,并将全部赤字用于公共投资,则:

P
􀅰

＝Ip (７)
鉴于政府部门不仅需要遵守公共财政的“黄金法则”,还需要符合跨期预算约束limt→¥e－rtD(t)＝０,

则政府债务可表达为:

D
􀅰

＝τIp,τ∈[０,１] (８)
(二)模型求解与结果分析

在家庭部门最优化条件下,人均消费增长率gC 可表达为:

gC＝
C
􀅰

C＝－δ＋r＝－δ＋(１－φ)(１－α)AK－αGα (９)

同理,私人资本增长率gK 可表达为:
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政府债务增长率gD 可表达为:
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由于 D
􀅰
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,则公共投资gI 可表达为:
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设定z＝
G
K

,c＝
C
K

,d＝
D
K

,进一步分析模型可得,当τ＝１时(表示政府财政赤字与公共投资相

等),在均衡增长的条件下,经济增长率g＝gD＝gI,且d＝z,D
􀅰

＝G
􀅰

,经过运算可得:

g＝－δ＋
Aφ
d１－α (１３)

从式(１３)可以看出,均衡增长路径上的经济增长率g与d之间存在非线性的“双倒 U”型关系,

α＝φ时,经济增长率g达到最大值.
通过上述模型分析可知,首先,银行杠杆是银行主体对于私人储蓄和政府债务水平的调节,通过

影响私人资本K和公共资本P进而影响经济增长g,其路径是“银行杠杆—私人和公共资本—经济增

长”,中间作用变量是贷款成本r、资本产出弹性α和税率φ.其次,银行杠杆对于经济增长g的影响

有两种方向,既有正向促进作用也有反向抑制作用,因而银行杠杆对经济增长的总体方向是不确定

的.具体而言,银行杠杆水平的上升(下降)使得可用于投资的资本数量P增加(减少),而投资数量

的增加(减少)在一定上能够促进(抑制)经济增长;但是从投资效率和投资质量的角度来看,效果却是

相反的,受政策执行期的经济社会发展条件约束,银行杠杆上升(下降)会相对减弱(提高)投资效率和

投资质量(α),增加(控制)投资风险,进而放大(平抑)经济增长的波动,不利于(促进)经济增长.我们

用银行去杠杆作为实例进行分析:一方面银行杠杆的下降必然导致银行缩减信贷投放,进而恶化融资

环境,导致投资(个人和政府投资)缩减,经济增长下降;另一方面银行杠杆的下降,反映银行在信贷投

放过程中更加谨慎,也提高了银行对贷款的监督能力,减少了无效的私人资本(K)和公共资本(P),使
得经济增长更加健康稳定.两方面的综合影响,使得银行去杠杆对经济增长的影响是复杂和不确定

的.最后,从局部发展来看,各地区由于经济发展基础、所处产业链地位以及制度环境等差异,导致其

总体的投资机会和资本的净边际产出(α)不同,同一货币政策的执行效果也不同,因此中央银行等监

管机构在银行杠杠水平的选择上也应强调因时因地制定差异化政策,银行杠杆水平保持适度水平,这
样才能保证经济增长处在一个相对较高的水平.在上述理论分析的基础上,再结合其他学者研究的

结果(比如 Greiner认为银行杠杆对经济增长既有正面的也有负面的影响)[１６],本文提出研究假设１.
假设１:总体上,银行杠杆对于经济增长的影响不确定;局部上,在不同地区和不同经济增速下,

银行杠杆对经济增长的影响具有明显的异质性.
经济要保持持续稳定较快的增长,在金融(银行为主体)方面,要综合考虑融资成本和融资后带来

的盈利水平(和经济环境及经济周期等有关),包括和金融有关的消费、需求、风险、债务等多方面因

素.从银行主体来看,银行杠杆波动与经济周期的演变为:在经济繁荣时期,银行对于潜在风险的感

知较弱,对未来经济增长持乐观态度,对个人和政府的贷款意愿普遍较高,银行内部贷款审核松、门槛

低、信贷规模大,继而在银行杠杆指标上表现出较高的特征,由此又推动经济增长,但是在这种经济增

长中包含了潜在的风险,或者说是一种不稳定的经济增长,使得经济增长越发膨胀,越偏离最优增长

区域,然而在未来某一时刻,当潜在的风险爆发时便会抑制经济增长;在经济萧条时期,银行对于潜在

风险的感知较强,对未来经济增长是悲观的,对个人和政府的贷款意愿普遍较低,银行内部贷款审核

严、门槛高、信贷规模小,继而在银行杠杆指标上表现出较低的特征,由此进一步抑制经济增长.银行

杠杆波动与经济周期作用的内在逻辑在于:银行基于对潜在风险的感知,选择了不同的风险承担水平

和不同杠杆水平,进而产生杠杆波动,进而使得经济发展出现波动,其外在表现为经济周期的演变.
从投资主体来看,投资主体通过对银行杠杆波动风险的感知,形成资本成本变动预期,并在此预期的

指导下形成不同的投资水平和产出水平,但是此预期与实际银行杠杆波动之间存在不匹配,使得投资

主体的决策不是实际情况下的最优水平,进而对经济增长产生抑制作用.现实中,投资者(公共投资

和私人投资者)一般基于对银行杠杆波动的历史风险与未来风险的感知形成自己投资风险预期,从而

表现出不同的投资水平,最终传导到经济增长上,但是银行杠杆波动风险的加大会使得投资的各项资

本预期和实际之间的扭曲度加大,资本使用成本加大和收益不确定性加大,使得投资主体的决策偏离
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实际情况下的最优水平,进而对经济增长产生抑制作用;同样,个人消费也是如此,个人基于银行杠杆

波动的历史风险与未来风险的感知,具有不同的消费函数,表现不同时期的消费分配和消费效用,最
终传导经济增长上,银行杠杆波动风险的加大会使得个人消费更容易偏离理性决策和最优模式,进而

对经济增长存在一定的抑制作用.马勇和陈雨露研究发现,金融杠杆波动会对经济的增长产生负面

作用[１７].基于此,本文提出研究假设２.
假设２:银行杠杆波动风险对经济增长会产生明显的抑制作用.

三、样本与变量定义

(一)样本选取与模型设定

在２００８年全球金融危机爆发的背景下,世界各地金融与经济的发展受到了重挫,银行业作为我

国金融业发展的中流砥柱,为我国金融与经济发展做出巨大的贡献,通过建立良好的金融发展模式保

持了我国经济持续稳定增长.本文选用金融危机前后共１６年(２００１~２０１６年)我国３１个省(市、自
治区)的数据,分析我国银行杠杆x及其波动sx对于经济增长y的影响,鉴于银行杠杆波动指标的构

造需用到前后两年标准差的移动平均值,因此最后整理为２００３~２０１４年的年度面板数据,并建立如

下形式的动态面板模型:

yi,t＝α＋βyi,t－１＋γxi,t＋δsxi,t＋ηControli,t＋μi＋εi,t (１４)
式(１４)中,被解释变量为经济增长y,核心解释变量分别为银行杠杆 x和银行杠杆波动sx,

Control为其他各个控制变量,α为常数,μi 代表个体效应,εit为残差项,下标i和t分别表示个体和时

间,β,γ,δ,η分别为对应回归变量的系数项.
(二)代理变量选取

对于被解释变量(经济增长y),本文按照通常宏观经济增长变量选取惯例,选用地方年度 GDP
增长率(记为gdp)作为被解释变量的代理变量,同时后期为了检验结果的稳健性,选用了地方年度人

均 GDP增长率(记为gdpp)作为被解释变量的辅助变量.
对于核心解释变量(银行杠杆x和银行杠杆波动sx),已有文献依据«巴塞尔协议III»及中国银监

会«商业银行杠杆率管理办法»中对杠杆率的定义(杠杆率＝一级资本/调整后的表内外资产余额),并
考虑数据的可获得性,将杠杆率定义为总资产除以权益,同时将银行杠杆定义为杠杆倍数,即杠杆率

的倒数[１８][１９],该银行杠杆的定义可在整体层面上很好地体现银行业的杠杆水平.然而,对于银行业

而言,各银行的分支机构遍布全国各个地区,且各地区银行的所有者权益与总行层面的所有者权益均

一致,此时总资产除以权益并不能很好地体现各地区银行业杠杆水平的特征.存贷比作为银行业流

动性风险的一项重要指标,不仅可用于监控各地区银行业的流动性风险水平[２０],还可很好地体现各

地区银行业的差异特征[２１],并且在我国银行业中,银行存款与贷款仍为银行总负债与总资产的主要

组成部分,那么地区银行业的存贷比可近似为地区银行业的资产负债比,而杠杆倍数等于权益除以总

资产,又等于１减去资产负债比,即杠杆倍数可近似为１减去存贷比.当存贷比越大,杠杆倍数越小,
则杠杆率越高.因此,为更好地反映各地区银行业的杠杆水平,本文选用各地区银行业金融机构贷款

余额与存款余额的比值(记为leverage＝银行贷款余额/银行存款余额,即存贷比)作为银行杠杆x的

代理变量.此外,为分析地区银行杠杆波动风险对当地经济增长的影响,在地方银行业存贷比作为地

方银行杠杆指标的基础上,将地方银行业金融机构存贷比的５年移动平均标准差(记为sigmalev)作
为银行杠杆波动sx的代理变量.

除了核心解释变量,还需加入可能对经济增长产生影响的因素作为控制变量,本文主要参考马

勇、陈雨露的文献,将控制变量分为宏观经济、金融和社会人口状态三个方面[１８].其中,宏观经济变

量包括工业化程度(记为ind＝工业增加值)、地方政府一般公共预算支出占 GDP比重(记为gov＝政

府一般公共预算支出/GDP)和资本形成率(记为cfr＝资本形成总额/GDP);金融变量包括存款与

GDP的占比(记为sag＝存款/GDP)和全球金融危机① (记为crisis,虚拟变量,数据年份为２００８年全
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球金融危机时取１,否则取０);社会人口状态变量为人口增长率(记为popul).因为这些控制变量对

地区经济增长都会产生影响,所以通过对这两方面因素加以控制,能够更好地分析银行杠杆及其波动

对经济增长的影响程度.回归变量的定义和数据来源如表１所示.
　表１ 回归变量定义

类型 变量 含义

被解释变量 gdp GDP增长率

gdpp 人均 GDP增长率

核心解释变量
leverage 银行杠杆率(银行贷款余额/银行存款余额)

sigmalev 银行杠杆波动风险(银行贷款余额/银行存款余额的５年移动平均标准差)

控制变量

ind 工业化程度(工业增加值)

cfr 资本形成率(资本形成总额/GDP)

gov 政府一般公共预算支出占 GDP比重(政府一般公共预算支出/GDP)

sag 存款与 GDP的占比(银行存款余额/GDP)

crisis 金融危机,虚拟变量,发生危机取１,否则取０
popul 人口增长率

　　注:数据来源为中国各地方统计年鉴、中国金融年鉴、新中国六十年统计资料汇编.

　　为观察这些变量的基本性质,我们将各变量进行了描述性统计(见表２).
　表２ 回归变量的描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最大值 中位数 最小值

gdp ３７２ ０．１６１ ０．０５７ ０．３２３ ０．１６１ ０．００６
gdpp ３７２ ０．１５２ ０．０６１ ０．３７０ ０．１４７ ０．００１
leverage ３７２ ０．７１８ ０．１２５ １．０９０ ０．７３０ ０．２３３
sigmalev ３７２ ０．０３４ ０．０２４ ０．１２７ ０．０２６ ０．００４
ind ３７２ １６．５８７ ５．８１３ ３８．５００ １６．８００ ２．０００
cfr ３７２ ０．１６１ ０．１０９ ０．５０４ ０．１７３ ０．０８３
gov ３７２ ０．５８２ ０．１５３ １．３０４ ０．５４７ ０．３０９
sag ３７２ １．５６９ ０．６６３ ４．７４５ １．４１９ ０．７５１
crisis ３７２ ０．０８３ ０．２７７ １．０００ ０．０００ ０．０００
popul ３７２ ０．００８ ０．０１８ ０．１７０ ０．００６ ０．１０４

　　由表２的变量描述性统计表可发现,我国各地区GDP人均增长率比GDP增长率的波动更大,且
分布更散,说明人均 GDP增长率由于受到各地区人口数量限制,使得各地区的增长率差异更大.而

银行杠杆率最高达到１０９％,最低为２３．３％,平均为７１．８％,这说明我国银行杠杆率多数处于较高水

平,另外银行杠杆波动风险主要介于０．４％~１２．７％间.

四、实证结果及分析

(一)银行杠杆及其波动风险对 GDP增长率的影响

为了分析我国银行杠杆及其波动风险对GDP增长率的影响,下文在动态面板模型式(１４)的被解

释变量和核心解释变量的基础上,先添加工业化程度、资本形成率以及政府一般公共预算支出占

GDP比重作为控制变量,得到模型１,然后,在模型１的基础上,逐次添加存款与GDP的占比、金融危

机以及人口增长率,分别得到模型２至模型４,回归结果如表３所示.
从表３的 AR(２)检验和Sargan检验可以看出,模型１至模型４都通过了 AR(２)检验和Sargan

检验,即表示模型的残差项都不存在二阶序列相关和模型过度使用工具变量的情况,说明模型估计过

程中的工具变量选择有效,同时模型的估计也是有效的.
由表３的回归结果可以发现,变量leverage与被解释变量gdp在１０％的置信水平上没有表现出

显著的相关关系,这说明银行杠杆对于经济增长的影响不显著,支持了研究假设１的前部分.而变量

sigmalev与被解释变量gdp在１０％的置信水平上均表现出显著为负相关关系,这说明银行杠杆波动

风险会对经济增长产生抑制作用,支持了研究假设２.
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　表３ 银行杠杆及其波动风险对GDP增长率影响的回归结果

解释变量 模型１ 模型２ 模型３ 模型４

Lag_gdp
０．１０７∗∗

(２．３６)
０．１９２∗∗∗

(５．２４)
０．２２１∗∗∗

(５．７２)
０．２１７∗∗∗

(６．０５)

leverage
０．１５４∗∗

(２．２８)
０．０３３
(０．４１)

０．０２９８
(０．３２)

０．０２８
(０．３０)

sigmalev
０．５９９∗∗

(２．３５)
０．４３０∗∗

(２．２７)
０．３８７∗

(１．９２)
０．４２０∗

(１．８５)

ind
０．００８∗∗∗

(８．８１)
０．００９∗∗∗

(１１．４８)
０．００８∗∗∗

(８．５８)
０．００８∗∗∗

(９．１０)

cfr
０．１１９

(１．４５)
０．０５２

(０．８３)
０．０００３
(０．００４)

０．００３
(０．０５)

gov
０．０２１
(０．６８)

０．０７１∗∗

(２．４４)
０．０６６∗∗

(２．３７)
０．０６５∗∗

(２．３６)

crisis
０．０６１∗∗∗

(８．９９)
０．０５０∗∗∗

(６．０７)
０．０５１∗∗∗

(５．９９)

sag
０．０６９∗∗∗

(２．７３)
０．０６５∗∗

(２．４０)

popul
０．０１１８
(０．０６)

AR(２)检验
２．９９８

(０．００２７)
２．８８５

(０．００３９)
２．６４１

(０．００８３)
２．６３７

(０．００８４)

Sargan检验
３０．５８３
(０．２４４)

２８．７４４
(０．３２３)

２９．３５１
(０．２９５)

２９．３８９
(０．２９４)

样本总数 ３１０ ３１０ ３１０ ３１０

省(市、自治区) ３１ ３１ ３１ ３１

　　注:Lag_gdp表示被解释变量的一阶滞后项;∗、∗∗、∗∗∗分别表示系数在１０％、５％和１％的置信水平上显著;解释变量系数下

方的括号是对应的Z统计量;Sargan检验和AR(２)检验(即二阶序列相关检验)第１行为对应检验的统计量,第２行为对应的P值,下
表同.

　　总之,银行杠杆率与经济增长无显著相关关系,而银行杠杆波动风险却会降低经济增长.换而言

之,通过提高银行杠杆率并不能有效促进我国经济增长,而有效控制银行杠杆波动风险却可促进我国

经济增长.
(二)稳健性检验

从以上回归分析得到结论:银行杠杆率对经济增长无显著影响,而银行杠杆波动风险却会降低经

济增长.为检验该结论的稳健性,下文用被解释变量的辅助代理变量(人均 GDP增长率gdpp)替代

表３中的变量gdp,然后逐次与核心解释变量及控制变量进行回归,得到模型５至模型８,回归结果如

表４所示.
从表４的 AR(２)检验和 Sargan检验也可以看出,模型５至模型８都通过了 AR(２)检验和

Sargan检验,即表示这些模型的残差项都不存在二阶序列相关和模型过度使用工具变量的情况,说
明模型估计过程中的工具变量选择有效,同时模型的估计也是有效的.

由表４的回归结果同样可以发现,变量leverage与被解释变量gdpp在１０％的置信水平上没有

表现出显著的相关关系,这说明银行杠杆对于经济增长的影响不显著.而变量sigmalev的与被解释

变量gdpp在１％的置信水平上均表现出显著为负相关关系,这说明银行杠杆的波动会对经济增长产

生抑制作用.
以上结论与表３得到的结论相一致,这些进一步验证了表３结论的稳健性,也支持了研究假设１

和研究假设２.
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　表４ 银行杠杆及其波动风险对人均GDP增长率影响的回归结果

解释变量 模型５ 模型６ 模型７ 模型８

Lag_gdpp
０．１５４∗∗∗

(３．９８)
０．２７８∗∗∗

(７．２２)
０．３１７∗∗∗

(８．３７)
０．３１４∗∗∗

(８．１０)

leverage
０．０９９

(１．４５)
０．１０９
(１．２２)

０．０２９
(０．３１)

０．０２５
(０．２６)

sigmalev
０．８７６∗∗∗

(３．４０)
０．７４０∗∗∗

(３．１７)
０．６７６∗∗∗

(２．６１)
０．６７２∗∗

(２．３７)

ind
０．００８∗∗∗

(７．９２)
０．００９∗∗∗

(９．０６)
０．００８∗∗∗

(７．４２)
０．００８∗∗∗

(７．４６)

cfr
０．１５０∗

(１．８５)
０．０８４

(１．１４)
０．０１７

(０．２４)
０．０１３

(０．１８)

gov
０．０３３
(１．０８)

０．０９０∗∗∗

(３．５６)
０．０８８∗∗∗

(３．２１)
０．０８６∗∗∗

(３．１５)

crisis
０．０６８∗∗∗

(８．２０)
０．０５４∗∗∗

(６．１４)
０．０５４∗∗∗

(６．０１)

sag
０．０８４∗∗∗

(２．８３)
０．０８５∗∗∗

(２．８３)

popul
０．０２１
(０．１０)

AR(２)检验
３．２５５

(０．００１１)
２．９３１

(０．００３４)
２．６８４

(０．００７３)
２．７１７

(０．００６６)

Sargan检验
３０．５１８
(０．２９１)

２７．３６０
(０．４４５)

２９．３３３
(０．３４５)

２９．３６４
(０．３４３)

样本总数 ３１０ ３１０ ３１０ ３１０
省(市、自治区) ３１ ３１ ３１ ３１

五、进一步分析

为了进一步分析我国银行杠杆及其波动风险对经济增长的影响,下文将在前文省际间分析的基

础上从三个方面来展开研究.第一,考虑地区杠杆水平及其波动风险与经济增长之间的关系除了地

理空降层面的异质性,还可能存在时变性,因此,引入空间杜宾模型(简称SDM),从空间计量的角度

同时讨论了时间及空间上地区杠杆水平及其波动风险对地区经济增长的影响;第二,考虑到我国各个

地区差异较大,不同地区的金融环境以及经济发展也有所区别,因此我们针对我国各个省(市、自治

区)的不同情况,将我国３１个省(市、自治区)按照地理位置进行划分,并针对不同地理区域中的情况

进行详细分析;第三,当各地区经济增长不同时,银行杠杆松紧政策对经济的影响也会不同,因此,我
们接着依据各地区２００３~２０１４年各省(市、自治区)的年均GDP增长率,将其划分为三个不同经济区

域② ,然后针对不同经济区域的情况进行讨论.
(一)时变效应

为分析地区杠杆水平及其波动风险对经济增长的空间影响及时变性,本文选用各省(市、自治区)
的省会城市或直辖市间的地理距离矩阵作为空间权重矩阵的参考,为简化模型,暂不考虑跨区域的政

策性影响,此时距离相近的省(市、自治区)间的相互影响可能会更大,因此对非零的地理距离求倒数

并乘上１００００进行放大,使得原空间距离矩阵的取值与各区域间影响力度的大小同向化,然后用同向

化后的空间距离矩阵作为空间权重矩阵.当空间权重选定后,基于SDM 模型,进行空间面板回归,
得到回归结果如表５所示.

从表５的回归结果可知:(１)由于 Hausman检验值小于０,因此接受随机效应的原假设,即采用

随机效应模型的回归结果进行分析.(２)无论是固定效应还是随机效应,回归结果的Spatialrho均

显著,这说明在我国３１个省(市、自治区)间地理空间差异显著.(３)由随机效应SDM 回归结果可

知,在同时考虑空间及时间效应时,在１０％的水平下,地区杠杆波动风险对 GDP增长会起到显著的
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抑制作用,而地区杠杆水平对 GDP增长的影响不显著,此结论与前文得到结论一致.此外,在１％的

水平下,地区杠杆波动风险的一阶滞后项会显著促进 GDP的增长,而地区杠杆水平的一阶滞后项对

经济增长的影响不显著.这说明,地区杠杆水平对经济增长的影响不存在时变效应,而地区杠杆波动

风险对经济增长则存在显著的时变效应,表现为当期的杠杆波动风险可促进下一期的经济增长,但是

当期的杠杆波动风险却会抑制当期的经济增长,即在不同区域,银行杠杆及其波动风险对经济增长的

影响具有明显的时变性.
　表５ 银行杠杆及其波动风险对GDP增长率影响的空间时变效应

解释变量
SDM 模型

随机效应 固定效应 解释变量的一阶滞后项 随机效应 固定效应

leverage
１．７００

(１．４７)
０．４９９

(０．８３)
leverage

０．１２０
(１．３１)

０．０２４∗∗∗

(５．１７)

sigmalev
５．９８６∗

(１．９５)
１．７９３

(０．８０)
sigmalev

０．４７７∗∗∗

(５．１４)
０．２３３∗∗∗

(９．２１)

ind
０．００７

(０．４２)
０．００２

(０．３０)
ind

０．００３∗∗∗

(１１．９７)
０．００２∗∗∗

(２７．０３)

cfr
０．８５４∗

(１．７５)
０．０５０
(０．１４)

cfr
０．０３１∗∗∗

(４．１３)
０．０３６∗∗∗

(７．０８)

gov
０．７６７
(１．５１)

０．３９１∗

(１．８１)
gov

０．０１９∗∗∗

(３．６０)
０．００１
(０．９８)

crisis
０．１６５

(０．４２)
０．１６４
(０．６７)

crisis
０．０１２∗∗∗

(７．８５)
０．０１０∗∗∗

(８．２７)

sag
０．０６７

(０．６０)
０．１１３
(０．５５)

sag
０．００１
(０．１７)

０．００２∗

(１．６９)

popul
２．９８６

(０．６２)
０．７６６

(０．３３) popul
０．３７８∗∗∗

(４．７２)
０．２２４∗∗∗

(７．４９)

Cons
２．８９３∗

(１．８５)
Spatialrho

０．２３６∗∗∗

(１３．５９)
０．１１９∗∗∗

(５１９．６２)
Hausman检验 chi２(８)＝ １２．６８

　　(二)地理区域效应

为了详细分析我国各个省(市、自治区)的不同情况,本文依据我国３１个省(市、自治区)所处的地

理位置,将其分为６大区域③ ,并将各区域的 GDP增长率、人均 GDP增长率、银行杠杆及其波动风险

的均值进行统计,统计表如表６所示.
　表６ 不同地理区域的统计均值

指标/地域 华北 东北 华东 中南 西南 西北

gdp ０．１６６ ０．１４６ ０．１５４ ０．１６０ ０．１６５ ０．１７２

gdpp ０．１４６ ０．１４３ ０．１４２ ０．１５３ ０．１６３ ０．１６３

leverage ０．６７６ ０．７１４ ０．７５９ ０．７０４ ０．６８５ ０．７５７

sigmalev ０．０３５ ０．０４８ ０．０２３ ０．０３０ ０．０３０ ０．０４７

　　由表６的统计结果可以发现,６大地理区域中,西北的 GDP增长率均值最高,而东北的 GDP增

长率均值最低,而人均GDP增长率均值最高的地区为西北和西南,华东地区最低.此外,华东的银行

杠杆率均值最高,华北的银行杠杆率均值最低,而华北的银行杠杆波动风险最高,华东的银行杠杆波

动风险则最低.为直观地观察各地理区域中以上４个指标的差异及各指标间相关关系分布情况,我
们给出各地理区域４个指标的散点分布图、GDP增长率与银行杠杆及其波动风险的二维散点分布图

(图１).
由图１可以发现,在不同地理区域,以华北和西北区域的 GDP增长率、西南区域的人均 GDP增

长率、西北地区的银行杠杆以及东北和西南区域的银行杠杆波动风险均呈较高趋势.此外,GDP增
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长率与银行杠杆及其波动风险会呈现出不一样的相关关系,如:在西南区域,随着银行杠杆率的增加,
该地区的 GDP增长率整体呈现上升趋势;在西南区域,随着银行杠杆波动风险的增加,该地区的

GDP增长率又出现下降的情况.
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图１　不同地理区域各指标散点分布、GDP增长率与银行杠杆及其波动风险的二维散点分布图

　　总之,经济增长与金融环境会随着地理区域的改变而改变,因此,针对不同地理区域,分析银行杠

杆及其波动风险对经济增长的影响很有必要,我们将该影响的差异称为“地理区域效应”.为了分析
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该地理区域效应,本文在模型４的基础上,添加银行杠杆及其波动风险的一阶滞后项,依据不同地理

区域筛选出各自的样本,因每个区域回归的个体数小于时间长度,不适合再采用差分 GMM 方法,所
以采用偏差校正LSDV(简称LSDVC)法在不同的区域进行回归,得到回归结果如表７所示.
　表７ 银行杠杆及其波动风险对GDP增长率影响的地理区域效应

变量 华北 东北 华东 中南 西南 西北

Lag_gdp
０．０８５
(１．０９)

０．９４１
(０．２２)

０．４１１∗∗

(１．９７)
０．７６９∗

(１．８２)
０．５１７
(１．１５)

０．２１５
(１．４８)

leverage
０．１７３∗

(１．６５)
０．４３７
(０．２４)

０．１７７∗∗

(２．１７)
０．２３３∗

(１．８９)
０．１８１∗

(１．７９)
０．４５６∗∗∗

(３．２８)

Lag_leverage
０．５６５∗∗∗

(３．９４)

sigmalev
０．７９０∗∗∗

(２．５９)
０．４７５

(０．１３)
０．０７０

(０．２２)
０．５３６∗∗

(２．３８)
０．５３４∗

(１．８３)
０．７６９∗∗

(２．２２)

Lag_sigmalev
０．２５７

(１．０１)

ind
０．００８∗∗∗

(１０．６８)
０．００５
(０．５２)

０．００８∗∗∗

(７．１５)
０．００７∗∗∗

(６．６３)
０．００８∗∗∗

(８．６１)
０．０１３∗∗∗

(１１．５５)

cfr
０．１２５∗∗

(２．１４)
０．１１５

(０．１２)
０．０１４
(０．１７)

０．０８２
(１．４４)

０．０１６
(０．４１)

０．００３
(０．０８)

gov
０．０７０∗

(１．７９)
０．１２１
(０．４８)

０．０３９
(０．９５)

０．０５６∗∗∗

(０．７９)
０．０４９

(０．６８)
０．１０５∗∗∗

(２．５７)

crisis
０．０７８∗∗∗

(４．２５)
０．００３
(０．０２)

０．０３１∗∗∗

(２．４４)
０．０４４∗∗

(２．２５)
０．０６３∗∗∗

(３．３５)
０．０９５∗∗∗

(６．７６)

sag
０．０５１∗∗

(２．３７)
０．０３１

(０．０２)
０．０４６∗

(１．７８)
０．１９２∗∗∗

(３．３９)
０．０２９∗

(１．９３)
０．０１９

(０．５５)

popul
０．１１１
(０．４３)

３．８２３
(０．２９)

０．００７
(０．０４)

０．３０１
(０．８５)

０．１８５
(０．７７)

２．４００∗∗∗

(３．２２)
样本总数 ６０ ３６ ８４ ７２ ６０ ６０
省(市、自治区) ５ ３ ７ ６ ５ ５

　　注:在进行LSDVC回归时采用bootstrap检验,得到的所有回归系数均在其对应的bootstrap置信区间内.因篇幅有限,本文在
此自动删除了变量leverage及sigmalev一阶滞后项不显著的回归模型的结果,因此仅在西北区域中有变量leverage及sigmalev一阶
滞后项的回归系数及显著性.下表同.

　　由表７的回归结果,可以得到以下两点结论.(１)在西北区域,当期银行杠杆水平在１％的水平

下可显著促进当期经济增长,但是当期银行杠杆水平却会抑制下一期经济增长.这说明在西北地区

虽然当期银行杠杆水平的提升可拉动经济增长,但是该增长的可持续性并不强,在下一期就会因当期

的高杠杆而抑制经济增长.因此,在西北区域放宽银行杠杆限制要求的政策要慎重,需长远考虑.在

华北、华东、中南和西南区域,在１０％的水平上,当地银行杠杆可显著促进其经济增长,并且均不存在

银行杠杆的时变效应.这说明,在华北、华东、中南和西南地区,可以通过适当放宽银行杠杆要求,提
升银行杠杆来拉动当地经济增长.然而,因为在东北区域,银行杠杆对经济增长的作用并不显著,所
以在东北区域不适合采用“放宽银行杠杆要求”来拉动经济增长.(２)在华北和西南区域,当地银行杠

杆波动风险在１％的水平下会抑制其经济增长.在西北区域,当地银行杠杆波动风险在５％的水平下

会促进其经济增长,而其他区域中,银行杠杆波动风险对经济增长的影响并不显著.这说明,在华北、
中南和西南区域,当地银行杠杆的大幅波动,会提升其流动性风险,并抑制当地经济增长.而在西北

区域,正因银行杠杆的变动,降低了高银行杠杆水平对经济增长的抑制作用,反而促进了经济增长,且
在各个区域,银行杠杆波动风险对经济增长影响的时变效应均不显著.

为了进一步检验表７得到的结论,本文接着将表７中的被解释变量替换为人均 GDP增长率(gdＧ
pp),得到的回归结果如表８所示.
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　表８ 银行杠杆及其波动风险对人均GDP增长率影响的地理区域效应

区域 华北 东北 华东 中南 西南 西北

Lag_gdpp
０．０１６
(０．１９)

０．９０７
(０．２４)

０．３７３０∗∗

(２．１５)
０．６８０∗∗

(２．２０)
０．５２４
(１．３５)

０．０４３
(０．４６)

leverage
０．１４４
(１．３６)

０．４４３
(０．２８)

０．１６８∗∗

(２．０５)
０．２２９∗∗∗

(２．７５)
０．３３１∗∗

(２．０９)
０．７１８∗∗∗

(５．６１)

Lag_leverage
０．２８４∗

(１．６５)
０．８３８∗∗∗

(６．１９)

sigmalev
０．９３４∗∗∗

(３．０９)
０．４７５

(０．１４)
０．１９４

(０．６４)
０．７２２∗∗∗

(３．５１)
０．８８７

(１．５５)
０．８５５∗∗

(２．４４)

Lag_sigmalev
０．７３８
(１．３０)

０．３１６
(１．１４)

ind
０．００９∗∗∗

(１０．３０)
０．００５
(０．６０)

０．０７９∗∗∗

(７．９１)
０．００８∗∗∗

(８．０３)
０．００８∗∗∗

(７．０７)
０．０１５∗∗∗

(１２．３４)

cfr
０．１８２∗∗∗

(３．１１)
０．１１０

(０．１３)
０．０１３
(０．１６)

０．０６７
(１．５２)

０．０４１
(０．８４)

０．０１４
(０．３５)

gov
０．０７５∗

(１．９２)
０．１３２
(０．５５)

０．０３４
(０．８８)

０．０４９∗∗∗

(０．８２)
０．０３１

(０．４３)
０．１７３∗∗∗

(４．４９)

crisis
０．０７０∗∗∗

(３．７７)
０．００２
(０．０２)

０．０３４∗∗∗

(２．７５)
０．０４７∗∗∗

(２．８１)
０．０４７∗

(１．９１)
０．１１３∗∗∗

(８．１９)

sag
０．０６７∗∗∗

(３．１６)
０．０４９

(０．０４)
０．０６４∗∗∗

(２．８５)
０．１９８∗∗∗

(４．９７)
０．０１９

(０．７０)
０．０７３∗∗

(１．９８)

popul
０．２４１
(０．９１)

３．６８２
(０．３２)

０．０６７
(０．４２)

０．５０１
(１．６３)

０．３８０∗

(１．６５)
２．３８４∗∗∗

(３．２５)

样本总数 ６０ ３６ ８４ ７２ ６０ ６０
省(市、自治区) ５ ３ ７ ６ ５ ５

　　由表８的回归结果可以发现:在华东、中南、西南和西北区域,当地当期的银行杠杆可促进当期经

济增长,但是他们之间的时变效应却表现不同.在华东和中南区域,银行杠杆对经济增长的影响并不

存在显著的时变效应,在西南区域,当期银行杠杆可促进下一期人均 GDP的增加,而在西北区域,当
期银行杠杆却会抑制下一期人均 GDP的增加.同时,在其他两个区域,银行杠杆与经济增长间的关

系并不显著.此外,在华北和中南区域,当地银行杠杆波动风险在５％的水平下会抑制其经济增长,
在西北区域,当地银行杠杆波动风险在５％的水平下会促进其经济增长,而其他区域中,银行杠杆波

动风险对经济增长的影响并不显著,且在各区域中,银行杠杆波动风险对经济增长影响的时变效应也

不显著.
综合表７和表８得到的结论可以发现,在华东、中南和西南地区,有关部门可以通过适当放宽银

行杠杆要求,提升银行杠杆来拉动当地经济增长.但是,在西北地区,当期的高银行杠杆虽然可拉动

当期的经济增长 ,但是该增长并不持久,该高银行杠杆在下一期会对当地经济增长产生抑制作用,因
此政府在当地采取“高银行杠杆拉动经济发展”的政策时需要慎重.此外,在调节银行杠杆的同时,需
重点检测华北和中南区域,由于高的银行杠杆波动风险会抑制其经济增长,因此需加强对该区域银行

杠杆波动风险的控制,避免银行杠杆波动对当地经济发展产生不良影响.上述发现进一步支持了研

究假设１,即在不同区域银行杠杆对经济增长的影响具有明显的异质性.
(三)不同经济增长区域效应

在经济增速较高的地区,银行机构调整杠杆对经济增长的作用会有所降低,甚至会失效,因此,本
文还需进一步针对不同的经济区域进行分析.首先,本文计算出２００３~２０１４年我国３１个省(市、自
治区)的年均 GDP增长率;其次,提取出这３１个数据排列后的上三分位点(值为０．１６５９)和下三分位

点(值为０．１５４８);最后,定义变量gdparea.当省(市、自治区)的年均 GDP增长率小于０．１５４８时,gdＧ
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parea＝１,表示该省(市、自治区)为经济增长慢区域;当省(市、自治区)的年均 GDP增长率大于或等

于０．１５４８并小于０．１６５９时,gdparea＝２,表示该省(市、自治区)为经济增长中区域;当省(市、自治区)
的年均 GDP增长率大于或等于０．１６５９时,gdparea＝３,表示该省(市、自治区)为经济增长快区域.
本文将各经济区域的 GDP增长率、人均 GDP增长率、银行杠杆及其波动风险的均值进行统计,统计

如表９所示.
　　 表９ 不同经济区域的统计均值

指标 经济增长慢 经济增长中 经济增长快

gdp ０．１４５ ０．１６０ ０．１７９
gdpp ０．１３１ ０．１５４ ０．１７２

leverage ０．７００ ０．６７９ ０．７７８
sigmalev ０．０３３ ０．０３５ ０．０３３

　　由表９的统计结果可以发现,三类不同经济发展区域中,经济增长快区域的 GDP增长率和人均

GDP增长率均最高,经济增长中区域次之,经济增长慢区域则最低.与此同时,经济增长快区域的银

行杠杆最高,经济增长慢区域次之,经济增长中区域最低.此外,经济增长中区域的银行杠杆波动风

险最大,其他两个区域则大小无明显差异.同样地,为了直观地观察各经济区域的差异,我们给出各

经济区域 GDP增长率与银行杠杆及其波动风险的二维散点分布图(见图２).
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图２　各经济区域GDP增长率与银行杠杆及其波动风险的二维散点图
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　　由图２可发现,在不同经济区域,GDP增长率与银行杠杆及其波动风险的关系存在差异,如:经
济增长快区域的GDP增长率分布比经济增长慢区域的GDP增长率分布更散,且前者的GDP增长率

整体而言更高.虽然各经济区域间,银行杠杆及其波动风险与 GDP增长率之间的关系存在差异,但
是仅从图形来看,它们之间的关系并不明显.

因此,为了更详细地分析银行杠杆及其波动风险与经济增长的经济区域效应,在模型４和模型８
的基础上,依据不同经济区域筛选出各自的样本,本文分别选用gdp和gdpp作为被解释变量,采用

偏差校正LSDV法进行回归,得到回归结果如表１０所示.
　表１０ 银行杠杆及其波动风险对GDP增长率影响的经济区域效应

变量
经济增长慢

gdp gdpp

经济增长中

gdp gdpp

经济增长快

gdp gdpp

Lag_gdp
０．３８７∗

(１．９１)
０．２０７∗∗

(２．４８)
０．１１１
(１．１３)

Lag_gdpp
０．３８９∗

(１．８１)
０．２５４∗∗∗

(３．０８)
０．０８０

(１．０９)

leverage
０．０３２
(０．５１)

０．０２６
(０．４０)

０．１１４∗

(１．８８)
０．１３５∗∗

(２．２０)
０．０１５

(０．１９)
０．０６７

(０．８６)

sigmalev ０．０８０
(０．４８)

０．０７９
(０．４５)

０．３２５∗

(１．９０)
０．４３５∗∗∗

(２．５５)
０．３７２∗

(１．９０)
０．６７８∗∗∗

(３．４７)

ind ０．００６∗∗∗

(１０．７７)
０．００６∗∗∗

(１０．６６)
０．００９∗∗∗

(１４．０６)
０．００９∗∗∗

(１３．９３)
０．００８∗∗∗

(１０．８４)
０．００９∗∗∗

(１２．１３)

cfr ０．０２７
(０．６８)

０．０２２
(０．５２)

０．０６９∗∗

(２．２７)
０．０５５∗

(１．８３)
０．０２８

(０．８７)
０．０１７
(０．４９)

gov
０．０２５
(０．７２)

０．０２６
(０．７４)

０．０２３
(０．７８)

０．０２６
(０．９１)

０．０３６
(１．１１)

０．０８１∗∗∗

(２．７０)

crisis ０．０３１∗∗∗

(３．０５)
０．０２８∗∗∗

(２．７０)
０．０５１∗∗∗

(５．２０)
０．０４９∗∗∗

(５．０５)
０．０５９∗∗∗

(５．９７)
０．０６１∗∗∗

(６．１６)

sag
０．０００１

(０．０１)
０．００４
(０．２１)

０．０４９∗∗∗

(３．３０)
０．０５４∗∗∗

(３．６４)
０．０１６

(０．６５)
０．０８７∗∗∗

(３．５６)

popul
０．０３３

(０．２３)
０．１６９

(１．１６)
０．１４１
(０．７１)

０．２１４
(１．０７)

０．２３４
(１．３６)

０．２２２
(１．３０)

样本总数 １３２ １３２ １２０ １２０ １２０ １２０
省(市、自治区) １１ １１ １０ １０ １０ １０

　　由表１０的回归结果可以发现以下三点:(１)经济增长慢区域,银行杠杆及其波动风险与经济增长

不存在显著的相关关系,即说明银行杠杆对经济增长的促进效应不显著.(２)经济增长中区域,在
１０％水平上,银行杠杆与经济增长显著正相关,而银行杠杆波动风险与经济增长显著负相关.这说

明,在经济增长中区域,银行杠杆可促进经济增长,而银行杠杆波动风险会抑制经济增长.那么,在经

济增长中区域,相关部门可适当提高银行杠杆,控制银行杠杆波动风险,进而促进该区域经济增长.
(３)经济增长快区域,在１０％水平上,银行杠杆波动风险与经济增长显著负相关,而银行杠杆与经济

增长不存在显著相关关系.这说明,在经济增长快区域,银行杠杆波动风险会抑制经济增长,而银行

杠杆本身对经济增长的作用不大.那么,在经济增长快区域,相关部门需要通过加强控制银行杠杆波

动风险,以减少其对经济增长的抑制作用.
综上所述,我国银行杠杆及其波动风险与经济增长存在地理区域效应和经济区域效应.通过整

合各地理区域和经济区域的结论还发现,在７个省(自治区),包括江苏、安徽、山东、河南、广西、四川

以及西藏,银行杠杆可以促进该地区的经济增长;在１１个省(市、自治区),包括天津、山西、内蒙古、河
南、湖北、湖南、广西、重庆、四川、贵州以及西藏,银行杠杆波动风险会抑制该地区的经济增长.总体
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上,银行杠杆对于经济增长的影响不显著,不同地域和不同经济增速之间存在差异,但银行杠杆波动

风险对经济增长会产生抑制作用,支持了研究假设１和研究假设２.

六、研究结论及启示

本文通过２００３~２０１４年年度面板数据,采用GMM、偏差校正LSDV法以及SDM 空间面板模型

进行回归,研究了我国银行杠杆及其波动风险对经济增长的作用,同时,进一步通过地理区域和经济

区域的划分,发现我国银行杠杆及其波动风险对经济增长存在地理区域效应和经济区域效应.本文

得到主要结论如下:
第一,整体而言,我国银行杠杆对经济增长的影响并不显著,这说明银行杠杆不能作为拉动我国

经济增长的主要动力.但对不同区域而言,在华东、中南、西南和西北区域,当地银行杠杆的提高可促

进当地经济增长;在西北地区,当期高银行杠杆虽然可拉动当期经济增长,但是该增长并不持久,而
且,高银行杠杆在下一期会对当地经济增长产生抑制作用.在经济增长中区域,银行杠杆也可促进经

济增长.
第二,我国银行杠杆波动风险会显著抑制经济增长.在华北和中南区域,该抑制作用最为显著.

同时,在经济增长中和经济增长快区域,当地银行杠杆波动风险对当地经济增长也会起到抑制作用.
第三,通过整合我国银行杠杆及其波动风险对经济增长的地理区域效应和经济区域效应发现,在

７个省(自治区),包括江苏、安徽、山东、河南、广西、四川以及西藏,银行杠杆可促进该地区的经济增

长,而在１１个省(市、自治区),包括天津、山西、内蒙古、河南、湖北、湖南、广西、重庆、四川、贵州以及

西藏,银行杠杆波动风险会抑制该地区的经济增长.
基于以上结论,本文提出以下政策建议:首先,整体而言,我国银行杠杆波动风险对经济增长会产

生抑制作用,需要出台控制银行杠杆波动政策,降低银行杠杆波动风险,特别是以下１１个省(市、自治

区),即天津、山西、内蒙古、河南、湖北、湖南、广西、重庆、四川、贵州以及西藏.其次,在７个省(自治

区),包括江苏、安徽、山东、河南、广西、四川以及西藏,相关部门可通过适当提升当地银行杠杆率来促

进当地经济增长,但在提升银行杠杆的同时,也要加强对银行杠杆波动风险的控制,特别是河南、广
西、四川以及西藏这４个省(自治区).再次,相关部门应宏观和微观相结合、长期和短期相结合,差异

化地、前瞻性地实施银行杠杆的动态管理措施,同时严加防控银行杠杆大幅波动对宏观经济产生的冲

击,努力维护金融安全,实现经济增长健康持续稳定.为促进经济高质量发展,中央及地方各相关部

门需要进一步平衡好银行业杠杆率与经济增长之间的关系,探索出银行业杠杆率最优调整方式.
本文从空间和时间的角度分析了地区银行杠杆及其波动风险对当地经济增长的影响,发现它们

之间存在显著的个体地区效应和时变效应.然而,在构建空间权重矩阵时,仅考虑了各地区的地理距

离,未针对国家跨区域的支持政策进行调整,如东部省份对西部省份的定向援助计划就可缩短地理距

离,加大被援助区域与援助区域间的影响力度,因此对于如何加入政策性因素进一步构建空间权重矩

阵,可作为未来研究的方向.

注释:

①金融危机虚拟变量指的是２００８年全球金融危机.
②经济区域划分如下:经济增长慢区域:北京、河北、辽宁、黑龙江、上海、浙江、福建、广东、海南、云南、甘肃;经济增长中区域:山西、

吉林、江苏、安徽、山东、河南、广西、四川、西藏、新疆;经济增长快区域:天津、内蒙古、江西、湖北、湖南、重庆、贵州、陕西、青海、宁夏.
③地理区域划分如下:华北区域包括北京、天津、河北、山西、内蒙古;东北区域包括辽宁、吉林、黑龙江;华东区域包括上海、江苏、

浙江、安徽、福建、江西、山东;中南区域包括河南、湖北、湖南、广东、广西、海南;西南区域包括重庆、四川、贵州、云南、西藏;西北区域
包括陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆.
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