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游 宇  刘芳正  黄宗晔
  摘要：近年来，全球经济持续低迷、国际金融市场波动频繁，如何在防范系统性风险的同时促进经济可持续发展已经成为世界各国的共同诉求。本文发现，建立合理的宏观审慎政策框架是协调两者的重要政策工具。我们考察了宏观审慎政策影响经济发展的理论机制，发现社会融资杠杆率与经济增长之间存在一个 “倒U”型关系，而宏观审慎政策可以约束融资杠杆率在合理区间进而促进经济增长。利用110个国家的2000-2017年间宏观审慎政策数据，我们构造出宏观审慎政策综合指数及其分类指数，并实证考察了宏观审慎政策对经济增长的理论预测。结果表明，宏观审慎政策框架从多个维度规范了信贷融资活动，因而可以通过限制社会融资杠杆率，动态调整信贷规模（占GDP的比重），对平衡经济增长和防范系统性风险两个政策目标起核心调节作用。
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一、引言
近年来，全球经济增速过缓、国际金融市场波动频繁，如何在防范系统性风险的同时促进经济可持续发展已经成为世界各国的共同诉求。在我国，2021年9月的中央财经委员会第十次会议上，习近平总书记强调，要在高质量发展中促进共同富裕，统筹做好重大金融风险防范化解工作；要夯实金融稳定的基础，处理好稳增长和防风险的关系，以经济高质量发展化解系统性金融风险。
宏观审慎政策是完善金融系统监管、预防金融风险的一套系统性政策工具，恰好处于协调经济增长和防范金融风险这对政策目标组合的核心位置：一方面，宏观审慎政策维持金融稳定防范金融风险的作用已获得广泛认可；另一方面，决策者在设计、实施金融市场监管等宏观审慎政策的过程中格外关注政策在执行过程中对经济发展的影响，力求避免伤害实体经济的活力。宏观审慎政策如何影响经济发展？这是从政策实践中提炼出的经济学理论问题，需要结合理论研究和实证分析进行严谨的论证，并提供明确的政策建议。
本文的出发点就是要通过理论分析与实证研究来厘清宏观审慎政策与经济增长之间的关系，为更合理地制定与施行宏观审慎政策提供依据。宏观审慎政策本身是一个大的政策框架，根据国际货币基金组织（IMF）的统计方式，主要包括了12个子类。这些子类或直接或间接地规范了社会信贷活动，[footnoteRef:2]能够调整信贷增速，约束社会融资杠杆率。而社会融资杠杆率（非金融私人部门杠杆率）同时对促进经济增长和防范系统性风险两个政策目标起到了核心调节作用。[footnoteRef:3]首先，现有文献普遍认为信贷融资中的高杠杆是宏观金融脆弱性的总根源（Mendoza，2010；国务院发展研究中心“经济转型期的风险防范与应对”课题组，2018；贾鹏飞等2021），社会融资杠杆率的高低直接影响了金融风险的大小和金融危机爆发的概率；其次，过高的债务及其带来的借贷成本会成为经济增长的巨大负担，针对社会融资杠杆率的政策工具直接约束了私人部门的潜在债务水平，改变了企业和个人的投融资决策，进而影响了经济增长的潜力；最后，社会融资杠杆率的高低决定了其他宏观经济政策的施策空间，类比货币政策盯住价格调整利率，宏观审慎政策可以将社会融资杠杆率作为政策目标，通过动态调整信贷规模（占GDP的比重），实现防范系统性风险和促进经济增长的政策目标组合。因此，宏观审慎政策可以通过分类实施，优化社会融资杠杆率，使其对经济增长的影响达到最优。 [2:   在另外一篇工作论文中，作者研究了宏观审慎政策通过抵御金融危机，减小经济波动，从而促进经济增长，这其中逆周期工具起到了重要作用。]  [3:   中国人民银行亦在《中国金融稳定报告（2021)》中将宏观扛杆率列为金融稳定重要性的排序之首，强调“宏观杠杆率为防范化解金融风险、维护金融稳定提供了重要决策依据”。宏观杠杆率一般指一国非金融实体部门债务规模占该国当年GDP的比率；其中，非金融实体部门包括居民、非金融企业与政府三个部门（张明，2020）。本文的杠杆率指标采用了私人部门信贷比GDP，这包含了居民和非金融企业两个部门，而不包括政府部门，我们将之表述为“社会融资杠杆率”。] 

[bookmark: _Hlk113537900]本文构建理论模型进行了定性的机制分析，发现宏观审慎政策可以通过规范社会融资杠杆率来抑制金融危机的负面影响，从而保障经济的长期稳定发展。进一步，通过整理110个国家2000-2017年间实施宏观审慎政策的数据，我们实证考察了宏观审慎政策对经济增长的影响，并检验了其作用机制。研究结果表明：(1)宏观审慎政策的实施对经济增长具有正向的促进作用；（2）宏观审慎政策的实施能够抑制过高的社会融资杠杆率进而促进经济增长；（3）宏观审慎政策能够降低信贷增速，抑制社会融资杠杆，进而促进经济增长。
本文对现有文献的补充和贡献主要体现在以下几个方面：第一，从理论上分析了宏观审慎政策影响经济增长的作用机制，提出以经济增长为目标的最优宏观审慎政策制定的核心目标是约束过高的社会融资杠杆率，进而影响宏观经济的杠杆率。第二，综合多种宏观审慎政策数据，我们构造了多项分类指标，为优化社会融资杠杆率提供数据支撑。第三，系统地考察了宏观审慎政策对经济增长的影响，并检验了宏观审慎政策对经济增长影响的理论机制，将理论模型和实证结论有机地结合起来。

二、文献综述

[bookmark: _Hlk110408411]国内外关于宏观审慎政策的研究主要集中在防范金融风险、抵御金融危机的有效性，以及宏观审慎政策和货币政策等的协调机制等方面。[footnoteRef:4]宏观审慎政策防范金融风险的有效性已经得到了决策者和学界的肯定（周小川，2011）。近年来的一系列研究成果表明，宏观审慎政策能够有效地限制信贷增速，降低金融泡沫风险（Claessens et al, 2013；梁琪等，2015；方意，2016；贾鹏飞等，2021）。并且，宏观审慎政策的实施还能够抑制房地产信贷增长与房价上涨（Akinci & Jane, 2018; Cerutti et al, 2017; Vandenbussche et al, 2015；孟宪春等，2018）。由此可见，宏观审慎政策为达成防范系统性金融风险的政策目标提供了一套行之有效的政策工具集（李妍，2009；王爱俭、王璟怡，2014）。 [4:  国内文献对宏观审慎政策的定义更加广义，包括跨境资本流动，以及对资本流动管理政策的探讨。限于篇幅，本文主要参考IMF的分类标准进行研究。] 

现有文献也基本认可了宏观审慎政策影响经济危机的有效性，发现宏观审慎政策的实施能够显著降低危机发生的概率（Arregui et al, 2013; Nakatani, 2020），因此，发达经济体和新兴经济体都更加积极地使用宏观审慎政策（樊明太、叶思晖，2020）。Ma（2020）将内生增长引入一个具有约束性抵押品的小型开放经济模型中，发现最优宏观审慎政策将危机发生的概率降低了三分之二。Claessens et al（2013）和Belkhir et al（2020）的研究发现，相对于发达国家，宏观审慎政策对银行危机爆发的抑制影响在新兴市场经济体中更为显著。王道平等（2022）基于124个经济体1990-2017年间的跨国面板数据研究发现，紧缩型宏观审慎政策通过抑制信贷扩张，降低了系统性银行危机的发生概率。
部分文献还通过微观数据研究了宏观审慎政策的有效性。张朝洋和胡援成( 2017) 基于中国上市公司数据研究了货币政策调整对公司融资约束的影响及其与宏观审慎政策的协同作用，发现宏观审慎政策可以有效降低货币政策转为紧缩时对公司融资约束所造成的不利影响。王硕等（2021）以人民银行2016年MPA 实施作为准自然实验，基于中国120家商业银行2013-2019年间的面板数据研究发现，在宏观审慎政策实施后，中小银行的顺周期行为明显降低。陈艳和李佳颖（2022）以2010-2019年我国A 股上市企业为样本研究发现，宏观审慎政策通过提高金融资源配置效率促进了企业资本结构的优化调整。
全球金融危机的一个重要政策启示是价格稳定不意味着经济和金融体系的持续稳定，金融稳定同样重要。有必要在传统货币政策的基础上引入新的政策工具来致力于金融稳定目标，即宏观审慎政策。因此，宏观审慎政策和货币政策的相互关系和协调机制研究是宏观审慎政策研究的重点领域，也是近几年研究的热点问题。这些文献包括但不限于Angelini et al（2014），Collard et al（2017），Gelain & Ilbas（2017），Korinek & Simsek（2016），Rubio & Carrasco-Gallego（2014），Svensson（2015），肖卫国等（2016），王晓和李佳（2013），马勇和陈雨露（2013），岑磊和谷慎（2016），李天宇等（2017），程海星(2018)，李力等（2020）以及严佳佳和许莉莉（2021）等。这些研究的基本结论包括：第一，宏观审慎政策与货币政策既有互补又有替代关系，有必要相互协调。第二，货币政策和宏观审慎政策的有效结合，能够更好地促进经济和金融稳定。第三，货币政策应该如何与宏观审慎政策协调搭配。周莉萍（2018）、马勇和姜伊晴（2019）以及马骏和何晓贝（2019）对“双支柱”调控政策的相关国内外文献进行了系统全面的梳理，包括实施“双支柱”调控的必要性和有效性，货币政策和宏观审慎政策如何实现有效协调搭配的研究，以及处于起步阶段的“双支柱”调控政策与其他经济金融政策(如财政政策、信贷政策、外汇政策等) 协调搭配的研究。
上述文献均围绕宏观审慎政策防范系统性风险的直接效应展开。事实上，只要是监管，就会存在监管成本。宏观审慎政策在发挥直接稳定效应的同时，一样需要支付监管成本，并有可能造成市场扭曲，这使得一些学者认为宏观审慎政策会抑制经济长期增长的潜力(Belkhir et al, 2020)。另一部分学者认为宏观审慎政策对经济增长具有积极的意义。Melnic(2019)认为，宏观审慎政策旨在增强金融体系的弹性，减少系统性风险的累积，通过确保稳定的金融体系，从而确保更健康的金融宏观关系，有助于经济增长。张晓晶和刘磊(2020)发现，紧缩的宏观审慎政策虽然抑制短期经济活动，但会促进长期增长潜力。
少量研究还考察了宏观审慎政策对收入分配的影响。Rabitsch & Punzi (2017)在一个存在异质性借款人的DSGE框架下研究发现，更低的贷款价值比会增加财富不平等。Frost & Stralen（2018）发现，宏观审慎政策的实施不仅能缓解收入和财富不平等，同时能够降低金融危机发生的可能性。
综上所述，现有文献对于宏观审慎政策在金融稳定方面的作用研究的较为充分，但对宏观审慎政策与经济增长之间关系的研究相对较少，且尚未达成共识。不同于现有文献，本文从社会融资杠杆率的角度切入，考察宏观审慎政策与经济增长的关系，并讨论经济增长目标下最优宏观审慎政策的制定。

三、理论模型

参考Rodrik & Velasco（1999)与Huang & You（2019）研究资本管制政策效果的理论框架，本文建立以下理论模型来定性地分析宏观审慎政策对企业家行为以及经济增长的影响。类似的理论分析在文献中还比较缺乏，因此是对已有研究的重要补充。
模型中有三类参与者：企业家、银行和政府。其中，企业家执行投资项目，银行向企业提供贷款融资，而政府是市场的监督者与管理者，可以通过设计、制定、执行宏观审慎政策来引导市场的稳定运行，实现政府的政策目标。
（一）居民与投资项目
经济中有连续分布的居民，数量可被标准化为1。居民可以从一个预期回报为均匀分布的投资项目池中随机抽取投资项目i，其回报在项目实施前存在不确定性，不妨假设其服从一个均值为的均匀分布，只有随着项目的推进，其实际回报才会在投资过程中逐渐为市场所获知。居民作为投资项目的决策人，需要根据金融市场上的利率水平来计算项目的预期回报，并和投资的机会成本进行比较，如果预期的收益为正，则进行投资，成为实施该项目的企业家，反之，则放弃项目。对于项目i，总投资额由企业家的自有资本，和银行贷款构成：
	 	
不妨令为项目中银行贷款占比，这时，投资项目的融资杠杆率为：
[bookmark: ZEqnNum655849]	 	
可见，项目融资杠杆率与银行贷款占比正相关。
一旦企业家决定进行项目投资，投入的资本会转变为项目资产，在短期内难以变现。如果项目资产L需要在短期内变现，则只能获得 单位的资金，其中。这表明，在投资过程中提前变现项目资产会造成显著的损失。
（二）金融市场与银行贷款
在金融市场中，银行通过支付存款利率获得居民存款，再以短期利率向企业发放短期贷款，贷款使用企业资产作为抵押品。不妨假设这是一个小国开放经济的金融市场，市场利率由国际金融市场决定。
企业家如果借入了银行贷款，则需要通过债务滚动来维持项目运转，即需要在项目进行的过程中借入新的银行贷款来偿还到期的贷款。由于银行在项目进行过程中会得到项目的信息，从而观察到项目的最终产出，因此可以对发放新贷款进行评估。如果实际的产出水平不及预期，有可能出现债务违约，则银行会拒绝继续对项目提供融资。当企业家无法获得新的贷款时，则需要变卖部分甚至全部项目资产来偿还到期的银行贷款。因为项目资产的短期流动性较低，所以银行停贷将会带来资产价值的直接损失。由于只有清偿债务后，项目剩余留存的固定资产能够产生资产回报、形成资本，因此，发生银行停贷会减少投资项目形成的资本。[footnoteRef:5] [5:  上述的理论假设具有很强的现实意义。近年来，在我国的房地产行业出现了企业高负债率经营，频繁发生流动性风险乃至债务展期、违约，甚至批量出现烂尾楼现象，这对正常的固定资产投资与资本形成造成了不利的影响，拖累了我国整体经济的运行。] 

对于一个总投资额为的投资项目，假定其中包括银行贷款。在银行停止短期融资的情况下，需要短时间内变卖单位的资产，剩余部分可继续留存在项目中。值得注意的是，由于银行贷款寻求的是无风险收益，则贷款额不能超过抵押品的变现价值，即，可推出。可以令为银行能够发放贷款的最高比例。
投资项目回报不及预期，出现债务违约的条件为：
		
因此，如果银行在项目进行过程中发现：
[bookmark: ZEqnNum605340]	 	
则银行会停止为项目发放贷款。可将作为项目发生银行停贷的概率，将作为项目顺利完成的概率。易见，给定银行贷款利率，银行贷款占比越大，项目回报低于银行要求的概率也就越高。由于银行贷款占比与投资项目的杠杆率正相关，可知杠杆率上升会使得投资项目更容易发生银行停贷，进而出现资产变现损失。
在银行停止项目融资后，尽管银行能够回收已借出的资金，但也无法再进行新的投资，但是银行仍然需要支付储蓄利息，因此即使不计入银行的运行成本，同期贷款利率仍应高于存款利率，。
（三）资本形成与总产出
经济的潜在总产出由一个AK技术生产函数给出[footnoteRef:6]： [6:  我们的模型结果并不依赖于生产函数的具体形式，我们只要求总产出和总资本正相关即可。此时，在不考虑技术改善和劳动力的情况下，最大化总产出就等价于最大化资本形成。] 

	Y=AZ	
其中，A是一个生产技术指标，代表全部投资项目所形成的总资本，其中是项目i形成的资本，由以下三种可能的情形决定：第一，项目是否能够盈利决定了该项目能否进入融资环节，不具备盈利前景的项目无法得到执行，其资本贡献只能为0；第二，如果企业家的投资项目顺利完成，则项目形成的资本；第三，如果一个投资项目在运营过程中发生了银行停贷，需要转卖资产进行债务清偿，则最终剩余的资产为，可见银行停贷的发生显著地降低了投资项目的最终资本形成。
    （四）居民的投资决策
根据居民的收益最大化决策原则，得到居民i选择成为企业家的充要条件：
[bookmark: ZEqnNum800728]	 	
其中为企业家运营该项目的预期回报，而为银行给出的市场储蓄利率。项目i的预期收益可以写为：
[bookmark: ZEqnNum352325]	 	
其中，是宏观审慎监管强度，是政府监管金融市场产生的交易成本，为宏观审慎监管强度的单调增函数，不妨令。
    （五）竞争市场均衡
我们首先考察在没有实施宏观审慎政策的情况下，市场的均衡情况，即竞争市场均衡。在竞争市场中，根据，，化简式得到：
[bookmark: ZEqnNum513041]	 	
由式可得，企业家向银行贷款的充要条件为：
		
此时，企业家的最优融资策略为最大化地利用融资杠杆借入银行贷款，实现最高的项目预期回报，均衡时有, ，。
将均衡条件带入式，则存在，若企业家抽取的投资项目预期回报，则企业家将贷款融资对项目进行投资。均衡时，满足：
		
在项目的实施过程中，如果银行发现项目的实际回报低于，则银行会停止继续贷款，在这种情况下，由于企业家使用了最高的借贷比例，，则项目的全部资产都将用于归还银行贷款，剩余资产为零。
图1清晰地展示了模型的理论机制，其中横轴从到，刻画了居民可能随机抽取的所有项目预期回报，代表了在竞争市场条件下，居民决定进行投资的项目回报边界值。向上的纵轴代表的不同预期回报所对应的实际项目收益分布，刻画了发生银行停贷的项目实际收益边界，所以阴影区域①代表了投资项目发生银行停贷的概率。向下的纵轴部分代表了投资项目的资本形成情况，其中区域②代表由于项目预期回报较低而未能获得投资的项目，区域③代表因发生银行停贷而预计出现的资本损失，所以整个经济的预期资本形成由区域④的面积所代表。
（六）宏观审慎政策
在竞争市场均衡中，为了获得更高的个人回报，企业家倾向于借入更多的银行贷款，这提高了投资项目的融资杠杆率。这样一个对企业家微观个体有利的融资决策中可能吸纳了超额的金融风险，不利于整体经济的运行。因为，在给定贷款利率的条件下，提高融资杠杆会增加项目发生银行停贷的可能性，进而造成资产减记损失，这不利于资本的形成，因此会阻碍经济的发展。为了抑制企业家过度借贷融资的倾向，降低金融系统风险的负面影响，提高整体经济运行的效率，政府能够通过引入宏观审慎政策来完善金融监管。
宏观审慎政策的目标是防范系统性金融风险（中国人民银行，2022；IMF-FSB-BIS, 2016），而现有文献认为高杠杆是宏观金融脆弱性的总根源(Mendoza，2010；国务院发展研究中心“经济转型期的风险防范与应对”课题组，2018；贾鹏飞等，2021)。宏观审慎政策的核心目标之一是利用多个维度的政策管理工具来调节社会融资杠杆率。
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图1：竞争市场均衡                   图2：宏观审慎政策     

在宏观审慎政策框架下，政府可以对银行贷款的杠杆率进行约束。不妨假设政府通过设定宏观审慎监管强度使得企业借入银行贷款的比例上限降为，与之对应的融资杠杆为，即宏观审慎政策降低了社会融资杠杆率。由于，则，居民选择成为企业家的项目回报需要满足：
		
图2展示了实施宏观审慎政策对经济运行的影响，主要包括以下三个方面。第一，宏观审慎政策降低了投资项目的融资杠杆，由公式可知，银行对投资项目的收益要求会相应降低，，这从根本上避免了银行停贷的发生，这表现为图2中区域①的面积较竞争市场均衡显著的减小。第二，由于宏观审慎政策限制了企业家投资项目时的融资杠杆，因此也减少了出现银行停贷时，企业家所需要转卖的资产规模，降低了项目资产的损失，这使得图2中区域③的面积较竞争市场均衡显著的减小，减少了银行停贷对资本积累产生的不利影响。第三，宏观审慎政策产生了额外的交易成本，提高了企业家的投资门槛，减少了投资项目的数量，这使得图2中区域②的面积较竞争市场均衡显著的增加。
上述讨论表明，宏观审慎政策能够降低经济中的社会融资杠杆，减少由于市场波动引发的银行停贷事件，降低银行停贷时资产转卖的损失，增加资本积累，促进整体经济的稳步发展。但是，政策监管会增加额外的交易成本，提高项目投资的门槛，如果政策标准制定得过于严格、执行方式比较僵化，打击了企业家的投资积极性，减少了投资项目的数量，则宏观审慎政策也可能会出现阻碍经济发展的情况。因此，应当存在一个最优的宏观审慎政策监管水平。 
根据本节理论模型的分析结果，我们得到以下三项理论预测。
理论预测1：宏观审慎政策能够有效地影响社会融资杠杆率。
理论预测2：社会融资杠杆率与经济增长之间存在一个 “倒U”型关系，即存在一个最优的杠杆率水平，当杠杆率低于该水平，杠杆率对经济增长有促进作用；当杠杆率高于该水平，杠杆率对经济增长产生抑制作用。
理论预测3：宏观审慎政策对经济增长的影响主要通过抑制过高的社会融资杠杆率实现。在杠杆率较高时，宏观审慎政策能够有效地降低杠杆率，抑制高杠杆对经济发展的阻碍作用，进而促进经济增长。当杠杆率低于最优水平，宏观审慎政策不会约束社会融资杠杆率，因而对经济增长的影响有限。

四、数据与实证模型

在上文中，我们运用理论模型分析了宏观审慎政策在预防金融风险、促进经济增长中的作用。这里，我们将构造宏观审慎政策指数，并建立实证模型来定量考察宏观审慎政策对经济增长的影响。
（一）数据描述
实证研究宏观审慎政策与经济增长之间关系的关键在于能够准确有效的捕捉到一国在一定时期中实施宏观审慎政策的情况。本文采用了两套最新的宏观审慎数据，从不同的角度衡量了一国的宏观审慎政策。
方法一是参考Cerutti et al（2017）提出的方法，按照以下方式构建出了衡量宏观审慎政策实施程度的指数。国际货币基金组织（IMF）在宏观审慎政策调查中将宏观审慎政策分为12个子类，并统计了各个国家在每一个子类中是否提出了相应的监管要求。因此，对于每一个国家的各个监管子类，如果报告中该国在某一年份中实施某一宏观审慎政策工具，则可以将该子类赋值为1，如果没有实施则赋值为0，再将这12个子类进行加总，就得到了该国家在该年份的宏观审慎政策的综合指数，记为mpi。具体的子类列表详见表1。在此基础上，我们又将宏观审慎政策的12个子类按多种方式进行分组，包括按市场供需两端和境内境外等等。从市场参与者（市场供需两端）的角度可以将政策工具分为贷方（信贷）类和借方类，第一类为主要针对贷方（金融机构）市场的宏观审慎政策工具，包括10个子类；第二类为主要针对借方市场的宏观审慎政策工具，包括2个子类。[footnoteRef:7]此外，宏观审慎政策还可以按资本的来源属性分为两大类，第一类为主要针对国内金融市场的宏观审慎政策工具，记为境内指数；第二类为主要针对跨境资本的宏观审慎政策工具，记为境外指数。[footnoteRef:8] [7: 借方指数包含LTV_CAP和DTI，贷方指数则包含其他10类。]  [8: 境外指数包含FC和RR_REV，境内指数则包含其他10类。] 

方法一可以准确地刻画一国使用的宏观审慎政策类别，但是无法及时地捕捉宏观审慎政策程度的变化，为此，我们参考Alam et al(2019)的方法提出了方法二，在各个子类中将各宏观审慎指标的变化进行了追踪。一个国家如果在某一个月份加强了某一类宏观审慎政策的强度，则记为“+1”，如果减少了政策强度，则记为“-1”。该国的年度政策强度则是对所有“+1”和“-1”的加总，记为mpi2。

表1 宏观审慎政策工具的12个子类
	宏观审慎政策工具
	缩写
	定义

	Debt-to-Income Ratio
	DTI
	约束私人部门的债务收入比

	Time-Varying/Dynamic Loan-Loss Provisioning
	DP
	在经济上升期要求银行提供更高的风险储备金

	General Countercyclical Capital Buffer/Requirement 
	CTC
	在经济上升期要求银行提供更多的资本储备金

	Leverage Ratio
	LEV
	规定银行的杠杆率上限

	Capital Surcharges on SIFIs
	SIFI
	要求全国性大型银行提供更多的资本储备金

	Limits on Interbank Exposures
	INTER
	控制银行业或单个银行交叉持有债务的比例

	Concentration Limits
	CONC
	控制金融资产持有人群体过度集中

	Limits on Foreign Currency Loans
	FC
	限制银行外币贷款的数量

	Limits on Domestic Currency Loans
	CG
	直接控制信贷增速

	Levy/Tax on Financial Institutions
	TAX
	对金融机构收入增税

	Loan-to-Value Ratio Caps
	LTV_CAP
	规定抵押贷款放贷风险比率上限

	FX and/or Countercyclical Reserve Requirements
	RR_REV
	外汇存款需要额外的保证金，或者在经济上升期有此要求 


来源：参考 Cerutti et al(2017)的宏观审慎政策分类进行整理。

本文选用实际GDP增长率作来衡量一国经济增长的指标，数据来自世界银行的World Development Indicators（WDI）数据库。本文选用的控制变量，包括人口增长率、教育、汇率制度、预期寿命、国外净资产规模（国外净资产占GDP的比重）等。其中，人口增长率、教育、预期寿命来源于WDI数据库，汇率制度来自Klein & Shambaugh（2008），国外净资产规模来源于Lane & Milesi-Ferretti（2017）。本文的机制分析部分涉及的核心变量包括杠杆率、信贷增速；机制分析部分涉及的控制变量包括通货膨胀、人口规模、人均消费、储蓄率、利率、经济波动率指数和利差。数据来源详见表2。
我们整理出110个国家2000-2017年间的非平衡面板数据。数据的描述性统计被整理为表3。[footnoteRef:9]按照方法一，宏观审慎政策工具从构造上看，应是介于0和12之间的值，但在实际数据中，其最大值为10，这表明没有国家同时执行了所有的宏观审慎政策。综合指数均值为1.871，境内指数为1.490，而境外指数为0.293，这表明各国实施宏观审慎政策工具均是有限度的，且以国内为主要目标。经济增长率最大值为6.248%，平均值为0.126%，与文献中的数据特征基本相符。按照方法二，宏观审慎政策工具的方差明显更大，更好地反映一国使用宏观审慎政策的程度。其他控制变量的数值分布也都在合理范围。 [9:  回归样本的描述性统计参见附表1。] 




表2：变量定义及其数据来源
	变量名称
	含义
	数据来源

	被解释变量

	实际GDP增速
	对一国实际GDP取对数差
	世界银行WDI数据库

	解释变量

	综合指数1
	Cerutti宏观审慎综合指数
	Cerutti et al（2017）

	借方指数1
	Cerutti宏观审慎借方指数
	Cerutti et al（2017）

	贷方指数1
	Cerutti宏观审慎贷方指数
	Cerutti et al（2017）

	综合指数2
	Alam宏观审慎综合指数
	Alam et al (2019)

	借方指数2
	Alam宏观审慎借方指数
	Alam et al (2019)

	贷方指数2
	Alam宏观审慎贷方指数
	Alam et al (2019)

	境内指数
	Cerutti宏观审慎境内指数
	Cerutti et al（2017）

	境外指数
	Cerutti宏观审慎境内指数
	Cerutti et al（2017）

	控制变量

	教育
	人力资本
	佩恩表10.0

	人口增长
	人口增长率（%）
	世界银行（WB）数据库

	汇率制度
	固定汇率=1，否则=0
	Klein & Shambaugh（2008）

	国外净资产
	国外净资产/GDP（%）
	Lane & Milesi-Ferretti（2017）

	预期寿命
	预期寿命
	世界银行WDI数据库

	机制变量

	杠杆率
	私人部门信贷/GDP
	世界银行WDI数据库

	杠杆率平方
	私人部门信贷/GDP的平方
	世界银行WDI数据库

	信贷增速
	对一国信贷规模取对数差
	世界银行WDI数据库

	机制控制变量

	通货膨胀
	GDP平减指数变化率
	世界银行WDI数据库

	人口规模
	一国人口规模取对数
	世界银行WDI数据库

	人均消费
	一国人均最终消费取对数
	世界银行WDI数据库

	储蓄率
	国内总储蓄占GDP百分比
	世界银行WDI数据库

	利率
	贷款年化利率
	世界银行WDI数据库

	经济波动率指数
	全球经济波动率指数VIX
	美联储圣路易斯分行（FRED）

	利差
	贷款利率减去存款利率
	世界银行WDI数据库



（二）实证模型
根据经济增长的主流实证文献，模型的基本设置如下：
		
其中，代表的是国家，代表的是年份。衡量的是一国实际GDP的对数增长率，是上一年实际GDP的对数，衡量初始收入。核心解释变量mpiit为宏观审慎政策综合指数，刻画了该国在该年度实施宏观审慎政策的情况。为一组控制变量，包括经济增长文献中常用的教育、人口增长率、预期寿命及年份虚拟变量等。同时，一些与宏观审慎政策相关的金融市场变量，如汇率制度、国外净资产占国内生产总值比率等，我们也加以控制。为随机扰动项， 为常数项。

表3：变量描述性统计表
	变量
	观察值
	平均值
	标准差
	最小值
	最大值

	被解释变量

	实际GDP增速（%）
	2168
	0.126
	0.955
	-5.559
	6.248

	解释变量

	综合指数1
	2880
	1.871
	1.698
	0
	10

	借方指数1
	2880
	0.321
	0.63
	0
	2

	贷方指数1
	2880
	1.55
	1.396
	0
	8

	综合指数2
	2394
	0.269
	1.114
	-10
	13

	借方指数2
	2394
	0.062
	0.404
	-2
	4

	贷方指数2
	2394
	0.213
	0.954
	-9
	12

	境内指数
	2880
	1.490
	1.416
	0
	7

	境外指数
	2878
	0.293
	0.535
	0
	2

	控制变量

	教育
	2286
	2.493
	0.704
	1.069
	3.974

	人口增长
	2856
	0.013
	0.014
	-.091
	0.152

	汇率制度
	2272
	0.468
	0.499
	0
	1

	国外净资产
	2491
	-0.284
	1.312
	-12.058
	17.268

	预期寿命
	2697
	70.521
	8.709
	42.595
	84.68

	机制变量

	杠杆率
	2281
	0.536
	0.447
	0
	3.09

	杠杆率平方
	2281
	0.487
	0.811
	0
	9.547

	总信贷增长率
	2134
	0.094
	0.165
	-2.377
	1.076

	机制控制变量

	通货膨胀
	2752
	0.067
	0.517
	-0.261
	26.301

	人口规模
	2862
	15.852
	1.951
	9.148
	21.05

	人均消费
	2233
	8.085
	1.335
	5.196
	10.794

	储蓄率
	2155
	23.017
	12.023
	-70.263
	76.178

	利率
	2052
	13.714
	10.583
	0.5
	118.38

	经济波动率指数
	2880
	19.872
	6.359
	11.09
	32.69

	利差
	1874
	7.437
	7.807
	-21.005
	72.4



宏观审慎政策作为政府制定的经济政策不可避免地会与经济增长之间存在内生性。计量模型的内生性问题主要分为三类：遗漏变量偏差、同时性偏差和测量误差（Wooldridge, 2002）。本文实证模型的内生性问题主要是遗漏变量偏差和同时性偏差。第一，在模型中，影响经济增长的不可观测因素较多，这类因素常常出现在扰动项中，从而导致遗漏变量误差的问题。为此，我们使用了国家、年份的面板数据，并引入了时间和国家的固定效应，能够有效控制非时变的不可观测因素。第二，宏观审慎政策与经济增长之间存在同时性偏差。在本文中，我们试图正确地估计宏观审慎政策对经济增长的影响。但是，制定宏观审慎政策的初衷就是为了防范金融风险，加强金融稳定性，并保持经济增长的稳定。金融危机的发生和经济衰退正是编制宏观审慎政策的诱因。因此，经济增长与宏观审慎政策之间产生了互为因果的问题，这是同时性偏差的表象。
为了有效地控制上述的内生性问题，我们采用了Arellano & Bond（1991）、Arellano & Bover（1995）以及Blundell & Bond（1998）等提出的动态面板数据系统广义矩估计法（系统GMM）。该方法在增长文献里十分常用，很适合被用来估计本文的实证模型。首先，系统GMM对数据进行了类似固定效应模型的处理，有效地控制了非时变的不可观测因素，缓解了模型的遗漏变量偏差。其次，它兼备工具变量法的优点，使用现有自变量的滞后期数据作为当期数据的工具变量，较好地控制了模型的同时性偏差。最后，增长模型是一个动态模型，因变量的滞后期作为重要的控制变量引入了模型的右边。系统GMM能较好的处理因变量的动态性问题，其估计结果从理论上要优于OLS或是固定效应面板模型等方法。
除了系统GMM的估计方法，本文还在稳健性检验一节引入了具有因子结构（factor structure）的面板模型。以全球金融危机为例，全球金融危机作为一个全球性冲击，不同程度地影响了全球各国。危机开始之后，各国都先后不同程度的实行了宏观审慎政策来提高金融系统的稳定性，这种共同的政策趋势（共同因子，common factor）不但导致了国家间可能存在横截面相关性（cross-section correlation），也导致了经济增长与宏观审慎政策之间互为因果的同时性偏差，使得一般的估计方法存在偏差。为此，我们采用Bai（2009）提出的交互固定效应模型（Panel Data Models with Interactive Fixed Effects）。交互固定效应模型将传统的双项（时间和个体）固定效应进一步推广，充分考虑现实经济常存在的多维冲击（共同因子，例如本文的共同政策趋势），以及不同的个体对冲击反应的不同，将共同因子直接估计出来，并针对不同个体赋予不同的因子荷载（共同因子的系数），从而捕捉了不同个体应对冲击的异质性表现。通过这个方法，我们不但可以有效地控制实证模型的横截面相关性，还可以很好地控制模型的同时性偏差。

五、实证结果

（1） 宏观审慎政策对经济增长的影响
本文使用包括110个国家和地区2000-2017年间的宏观审慎政策数据，利用系统GMM的方法对宏观审慎政策与经济增长之间的关系进行了实证检验。主要实证结果整理为表4，其中主要包括六组回归结果。前三组结果采用了宏观审慎政策衡量方法一。回归（1）报告了宏观审慎政策综合指数对经济增长的影响结果，回归系数为正，且在5%的程度上统计显著。这表明宏观审慎政策综合指数对经济增长具有显著的促进作用。模型估计的有效性也得到了假设检验的支持：Hansen过度识别检验的P值不显著，支持了模型工具变量的有效性；Arellano-Bond AR1检验的P值十分显著，同时Arellano-Bond AR2检验的P值不显著，表明模型的动态效应所导致的内生性得到了有效的控制。回归（2）汇报了宏观审慎政策的借方指数对经济增长的影响。结果表明，宏观审慎政策借方指数对经济增长具有显著的正向影响，支持了政策对金融市场需求端管理的有效性。回归（3）报告了宏观审慎政策贷方指数对经济增长的影响，支持了政策对金融市场供给端管理的有效性。可见，针对不同市场参与者，宏观审慎政策对市场供给端和需求端的监管均能起到促进经济增长的作用。后三组（回归4-6）采用了宏观审慎政策衡量方法二，结果与前三组高度一致。

表4：宏观审慎政策对经济增长的影响
	回归方程
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	（5）
	（6）

	因变量
模型
	经济增速
mpi1
	经济增速
借方1
	经济增速
贷方1
	经济增速
mpi2
	经济增速
借方2
	经济增速
贷方2

	综合指数
	0.392**
	
	
	0.288**
	
	

	
	(0.159)
	
	
	(0.141)
	
	

	借方指数
	
	0.317*
	
	
	0.215*
	

	
	
	(0.176)
	
	
	(0.124)
	

	贷方指数
	
	
	0.388**
	
	
	0.447**

	
	
	
	(0.148)
	
	
	(0.204)

	上一期实际GDP
	0.397**
	1.087***
	0.591***
	0.862***
	0.623***
	0.865***

	
	(0.190)
	(0.139)
	(0.130)
	(0.125)
	(0.0577)
	(0.139)

	教育
	0.108
	-0.0143
	0.160
	0.112
	1.232***
	0.122

	
	(0.389)
	(0.108)
	(0.233)
	(0.157)
	(0.315)
	(0.158)

	人口增长率
	-5.081
	2.741
	-10.86
	16.13
	4.476
	13.07

	
	(9.065)
	(2.272)
	(8.214)
	(12.18)
	(5.674)
	(11.48)

	汇率制度
	0.905
	0.735*
	0.211
	-0.0543
	-0.137
	0.125

	
	(0.664)
	(0.416)
	(0.348)
	(0.547)
	(0.122)
	(0.557)

	国外净资产规模
	0.0936
	-0.0270
	0.0209
	0.0625
	-0.0845
	0.0718

	
	(0.0581)
	(0.0248)
	(0.0532)
	(0.0489)
	(0.0565)
	(0.0517)

	预期寿命
	0.122**
	-0.0152
	0.0874**
	0.0854*
	0.0920***
	0.0764*

	
	(0.0471)
	(0.0251)
	(0.0347)
	(0.0468)
	(0.0161)
	(0.0449)

	常数项
	7.389***
	-1.642
	4.692*
	-2.477
	1.133
	-1.995

	
	(2.793)
	(1.979)
	(2.471)
	(2.198)
	(0.990)
	(2.512)

	观察值
	1,257
	1,257
	1,257
	1,084
	1,084
	1,084

	国家
	110
	110
	110
	96
	96
	96

	AR1检验P值
	0.004
	0
	0
	0
	0
	0

	AR2检验P值
	0.540
	0.129
	0.127
	0.309
	0.328
	0.347

	Hansen检验P值
	0.177
	0.986
	0.262
	0.249
	0.111
	0.169


注：括号里的数字为稳健标准误差；*、**、***分别代表在10%、5%、1%的程度上统计显著。以下各表均遵循此例。

总结表4中的回归结果，我们发现宏观审慎政策各指数系数符号都是正号，且都显著，说明宏观审慎政策对经济增长具有促进作用。这一实证结果表明，宏观审慎政策防风险、稳增长的正面作用要大于其对金融市场资源配置效率的制约。这有力地支持了国家发展战略中宏观审慎政策的制定与实施，巩固了宏观审慎政策与传统货币政策比肩的支柱地位。
（2） 稳健性检验
为了检验上述主要回归结果的可靠性，我们从三个方面对基本回归结果进行了稳健性检验，包括：（1）对宏观审慎政策从其他角度进行分类；（2）将样本国家按经济发展程度进行分组；（3）使用交互固定效应模型进行回归分析。
1.指标分类。我们将宏观审慎政策工具的12个子类（表1）进行了针对性的分类，再分别探究其对经济增长的影响。构建的针对性指数主要有两类：第一类为主要针对国内金融市场的宏观审慎政策工具，包括10个子类；第二类为主要针对跨境资本的宏观审慎政策工具，包括2个子类。这种分类方式不同于表4从市场参与者（市场供需两端）的角度将政策工具分为借方类和贷方类，而是根据金融市场资本来源的不同划分为境内和境外政策指数，具有重要的现实意义。表5中的回归（1）汇报了宏观审慎政策境内指数对经济增长的影响，结果表明，宏观审慎政策境内指数对经济增长具有显著的正向影响。回归（2）报告了宏观审慎政策境外指数对经济增长的影响，估计结果表明，宏观审慎政策境外指数对经济增长具有促进作用。宏观审慎政策境外指数事实上与国际金融领域的资本管制政策目标一致，具有高度的相似性。这与游宇和黄宗晔（2016）发现资本管制能够促进经济增长的结论保持一致。
[bookmark: _Hlk78286667]2.宏观审慎政策在不同经济发展程度国家的效用。发展中国家和发达国家在国家体制和经济制度，特别是在金融市场完善程度和金融发展水平等方面存在着显著的差异。宏观审慎政策在这两类国家中的效用可能有所不同。按照世界银行的标准，我们将整个样本分为非高收入国家和高收入国家来分别探究宏观审慎政策对经济增长的影响。表5中的回归（3）（4）分别报告了在非高收入国家和高收入国家中，宏观审慎政策对经济增长的影响。结果表明，宏观审慎政策在所有国家中均能促进经济增长，政策效果在非高收入国家更加明显。可见，宏观审慎政策对于包括中国在内的发展中国家来说，更加有效，也更为重要，需要特别给与重视。
3.交互固定效应模型。本文使用的样本区间中包括了2007-2009年的全球金融危机。全球金融危机作为一个全球性的冲击，不同程度地影响了世界各国。为了应对金融危机，各国先后实行了不同程度的宏观审慎政策来降低金融风险、增加金融稳定性，这种共同的政策趋势导致了国家间可能存在横截面相关性，使得一般的估计方法得到的结果存在偏差。为此，除了系统GMM的估计模型，本文还采用了具有因子结构的面板模型，即Bai（2009）提出的交互固定效应模型。交互固定效应模型将传统的双项（时间和个体）固定效应进一步推广，充分考虑现实经济常存在的多维冲击（共同因子，例如本文的共同政策趋势），以及不同的个体对不同的冲击反应的不同，可以有效地控制横截面相关性。Pesaran（2015）横截面相关性（CD）检验用于检验模型是否存在横截面相关性的问题。我们对本文的基本模型进行检验，发现其P值为0.00，拒绝无横截面相关性的原假设，故支持了交互固定效应模型对本样本的适用性和结论的可靠性。表3中回归（5）汇报了使用交互固定效应模型得到的实证结果，宏观审慎政策综合指数的系数估计值显著，表明宏观审慎政策对经济增长具有正向的促进作用，与本文主要实证结果基本一致。

表5：稳健性检验实证结果
	回归方程
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	因变量
模型
	经济增速
境内指数
	经济增速
境外指数
	经济增速
非高收入国
	经济增速
高收入国
	经济增速
交互固定效应

	境内指数
	0.433***
	
	
	
	

	
	(0.149)
	
	
	
	

	境外指数
	
	0.732**
	
	
	

	
	
	(0.297)
	
	
	

	综合指数
	
	
	0.426***
	0.274**
	0.0894**

	
	
	
	(0.158)
	(0.131)
	

	上一期实际GDP
	0.515***
	0.526***
	0.537**
	0.763***
	

	
	(0.157)
	(0.0761)
	(0.222)
	(0.132)
	

	教育
	0.0375
	0.218
	0.114
	0.261
	0.239

	
	(0.238)
	(0.252)
	(0.263)
	(0.689)
	(0.400)

	人口增长率
	-14.28
	-5.531
	-9.317
	-11.92*
	0.547

	
	(8.776)
	(7.484)
	(13.27)
	(6.665)
	(4.422)

	汇率制度
	0.211
	0.333*
	-0.0491
	0.457
	-0.0743

	
	(0.436)
	(0.181)
	(0.189)
	(0.480)
	(0.0759)

	国外净资产规模
	-0.0738
	-0.134
	0.112
	-0.00666
	0.0107

	
	(0.194)
	(0.122)
	(0.0899)
	(0.101)
	(0.0252)

	预期寿命
	0.108**
	0.0931***
	0.0977**
	-0.0279
	-0.0217

	
	(0.0447)
	(0.0227)
	(0.0473)
	(0.0345)
	(0.0242)

	常数项
	5.633**
	6.080***
	5.708*
	7.590**
	0.971

	
	(2.727)
	(1.550)
	(3.144)
	(3.109)
	(2.003)

	观察值
	1,257
	1,257
	839
	418
	1,254

	国家
	110
	110
	71
	39
	110

	AR1检验P值
	0.000191
	0
	0.00528
	0.000542
	

	AR2检验P值
	0.263
	0.147
	0.213
	0.701
	

	Hansen检验P值
	0.282
	0.117
	0.179
	0.997
	

	CD检验P值
	
	
	
	
	0.00



表5的稳健性检验结果分别按照宏观审慎政策指标类型进行分类、按照各国的收入水平进行分组以及使用交互固定效应模型，各组实证结果均与上一节的主要实证结果保持一致，这说明宏观审慎政策对经济增长具有稳健的正向影响。
（三）宏观审慎政策影响经济发展的机制分析
本文的主要实证结果和对应的稳健性检验确认了宏观审慎政策对经济增长具有促进作用，这种作用机制是如何实现的呢？我们继续探讨宏观审慎政策影响经济增长的作用机制，运用系统GMM的估计方法分别检验了以下两个影响机制。
首先，结合已有文献和本文理论模型部分提出的三个预测，我们认为实施宏观审慎政策能够直接限制金融市场中过高的社会融资杠杆率，降低投资风险造成的负面影响，从而促进经济增长。
其次，宏观审慎政策中囊括了一揽子政策工具，其中，不仅包括了与融资杠杆率直接相关的指标，还包括其他政策指标，可以间接的影响杠杆率。作为其中一个重要的政策指标，我们考察了信贷增速对社会融资杠杆的影响，发现宏观审慎政策的实施能够降低信贷增速，降低市场过高的社会融资杠杆率，进而促进经济增长。
1.宏观审慎政策与杠杆率。宏观经济整体运行的杠杆率是政府监测宏观经济稳定性的重要指标。本文的理论模型认为：一方面，杠杆率保持在合理区间有利于提高资源的配置效率；另一方面，杠杆率过高会给经济主体带来较大负担，同时放大了经济主体潜藏的金融风险。政府采用宏观审慎政策约束金融机构的信贷杠杆率，可以降低金融风险的影响，进而促进增长。马勇和陈雨露（2017）研究各国的杠杆率与经济增长之间的关系时发现，过高的杠杆率往往会降低经济增长。因此，本文重点考察的宏观审慎政策的作用机制为影响金融市场的杠杆率，其影响的逻辑链条如下：
[bookmark: _Hlk110411351] [image: ]
机制分析的设计如下：首先，参考马勇和陈雨露（2017），以私人部门信贷/GDP（杠杆率的一种）为被解释变量，宏观审慎政策综合指数为解释变量，利率、通货膨胀、人口规模、人均消费、储蓄率为控制变量，我们考察了宏观审慎政策对杠杆率的影响。然后，以经济增长率为被解释变量，杠杆率为解释变量，教育、人口增长率、汇率制度、预期寿命、国外净资产规模为控制变量，我们进一步考察杠杆率对经济增长的影响。各变量的数据来源和描述性统计参见表2和表3。具体回归分析结果汇总为表6。
表6中的回归（1）对理论模型的预测1进行了验证，考察了宏观审慎政策对杠杆率的影响。结果表明，宏观审慎政策的实施能够有效地降低一国的杠杆率，与理论预测1相符。回归（2）进一步对理论模型的预测2进行了验证，考察杠杆率如何影响经济增长。结果发现，随着杠杆率的提升，经济增速先升高后降低，两者之间存在着非线性的关系，与文献的结论一致（马勇、陈雨露，2017）。这表明，当以经济增长作为政策目标时，存在着最优的杠杆率水平，当一国杠杆率低于该临界值时，杠杆率属于适当的范畴，可以促进增长；但当一国杠杆率高于该临界值时，杠杆率属于过高的范畴，会抑制增长，与理论预测2相符。
参考表6中回归（2）的结果，我们计算出该临界值为1.38，并通过该值将总样本划分成两个子样本：低杠杆率的样本和高杠杆率样本，分别检验宏观审慎政策在两个子样本中的效果。图1绘制了样本的杠杆率分布。我们发现，样本中的杠杆率取值主要在0到3（实际值）之间，分布大致呈现出阶梯状下降趋势，大部分国家的杠杆率小于1.38，但是在样本中仍然有一部分国家的杠杆率大于1.38，存在杠杆率过高的经济现象，其中杠杆率最高的可达3.09。

表6：杠杆率影响机制分析
	回归方程
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	因变量
样本
	杠杆率
全样本
	经济增速
全样本
	经济增速
低杠杆样本
	经济增速
高杠杆样本

	综合指数
	-0.0653**
	
	0.192*
	0.401***

	
	(0.0274)
	
	(0.108)
	(0.134)

	杠杆率
	
	4.666**
	
	

	
	
	(2.059)
	
	

	杠杆率平方
	
	-1.693**
	
	

	
	
	(0.749)
	
	

	上一期实际GDP
	
	0.539***
	0.570***
	0.673***

	
	
	(0.0687)
	(0.215)
	(0.132)

	教育
	
	0.456**
	0.347
	-0.238

	
	
	(0.215)
	(0.295)
	(0.498)

	人口增长率
	
	13.28
	29.63
	-12.58***

	
	
	(12.20)
	(37.53)
	(3.478)

	汇率制度
	
	0.233
	1.425**
	-0.312

	
	
	(0.237)
	(0.603)
	(0.252)

	国外净资产规模
	
	-0.0981
	0.0539
	-0.250***

	
	
	(0.0594)
	(0.0780)
	(0.0802)

	预期寿命
	
	0.0335
	0.0998*
	0.0666*

	
	
	(0.0399)
	(0.0577)
	(0.0387)

	上一期杠杆率
	0.950***
	
	
	

	
	(0.0353)
	
	
	

	通货膨胀
	-0.117**
	
	
	

	
	(0.0465)
	
	
	

	人口规模
	0.0226
	
	
	

	
	(0.0144)
	
	
	

	人均消费
	0.00363
	
	
	

	
	(0.00821)
	
	
	

	储蓄率
	0.00141**
	
	
	

	
	(0.000644)
	
	
	

	利率
	-0.00147***
	
	
	

	
	(0.000527)
	
	
	

	常数项
	-0.350
	7.813***
	3.142
	4.354**

	
	(0.232)
	(2.359)
	(2.475)
	(1.932)

	观察值
	1,042
	1,075
	990
	267

	国家
	89
	100
	96
	42

	AR1检验P值
	0.0449
	0
	0.00130
	0.00204

	AR2检验P值
	0.194
	0.202
	0.731
	0.538

	Hansen检验P值
	0.701
	0.106
	0.454
	0.904



表6中的回归（3）（4）分别汇报了低杠杆率样本和高杠杆率样本的结果，发现，相较于在低杠杆率的样本中的表现，在高杠杆率样本中，宏观审慎政策对经济增速的促进作用明显更强，与理论预测3相符。
[image: ]
图1：杠杆率分布图

通过分析、总结表6的实证结果，我们发现宏观审慎政策能够直接约束一国过高的杠杆率，进而促进经济增长。这与我们的理论模型相符：宏观审慎政策虽然会抑制杠杆率，降低一国的投资的效率，但是它也成功抑制了高杠杆率对一国经济增长的负面影响。因此，总体来看，宏观审慎政策能够促进经济增长。
2.信贷增速影响机制。信贷增速一直是政府监测金融市场稳定性的重要指标。历史经验表明，经济危机的爆发往往伴随着过快的信贷增速（Kindleberger & Aliber, 2011）。Cecchetti & Kharroubi（2019）分析由20个国家25年数据构成的面板数据时发现，当信贷增长率越高时，经济增长率往往越低，即信贷增速与经济增速之间呈现负相关关系。在本文中，我们关注信贷增速对经济中杠杆率的影响，因为信贷增速过高往往伴随着杠杆率持续攀升，宏观审慎政策中对信贷增速的监督，可能是宏观审慎政策影响经济增长的一个重要渠道。此部分分析是对宏观审慎政策影响杠杆率的机制渠道的补充。其影响的逻辑链条为：
[image: ]
机制分析的设计如下：首先，以信贷增速为被解释变量，我们研究宏观审慎政策的实施力度对信贷增速的影响。其次，以杠杆率为被解释变量，信贷增速为解释变量，选取利率、通货膨胀、人口规模、人均消费、储蓄率为控制变量，考察信贷增速对杠杆率的影响。
信贷增速由一国信贷总规模取对数差得到，数据来源于世界银行WDI数据库。控制变量包括利差、全球经济波动率指数、经济增速、利率。各变量的数据来源和描述性统计参见表2和表3。具体回归分析结果整理为表7。

表7：信贷增长影响机制
	回归方程
	(1)
	(2)

	因变量
	信贷增速
	杠杆率

	信贷增速
	
	0.155***

	
	
	(0.0464)

	上一期杠杆率
	
	0.981***

	
	
	(0.0243)

	通货膨胀率
	
	-0.151***

	
	
	(0.0507)

	人口规模
	
	0.00207

	
	
	(0.00140)

	人均消费
	
	0.00298**

	
	
	(0.00148)

	储蓄率
	
	0.000116

	
	
	(0.000177)

	综合指数
	-0.0409**
	

	
	(0.0165)
	

	上一期信贷总量
	0.930***
	

	
	(0.0244)
	

	利差
	0.0233***
	

	
	(0.00757)
	

	全球经济波动率指数
	-0.000280
	

	
	(0.00132)
	

	经济增速
	-0.0820*
	

	
	(0.0431)
	

	利率
	-0.0202***
	-0.000102

	
	(0.00579)
	(0.000201)

	常数项
	2.065***
	-0.0458**

	
	(0.604)
	(0.0191)

	观察值
	870
	1,042

	国家
	82
	89

	AR1检验P值
	0.0309
	0

	AR2检验P值
	0.229
	0.174

	Hansen检验P值
	0.472
	0.790



表7中的回归（1）估计了宏观审慎政策的综合指数对总信贷增速的影响。结果表明，宏观审慎政策的实施对信贷增速具有显著的抑制作用，相关控制变量的系数估计也均符合基本的经济学理论。利差为贷款利率与存款利率的差值，用以衡量银行等贷方金融机构的放贷收益，该值越大，银行等贷方金融机构的放贷意愿越强，从而促进信贷规模的增长。经济增速一般用以衡量经济发展周期，当一国经济发展处于下行时期，一国央行往往会使用宽松货币政策带动经济增长，当经济发展处于上行时期，为防止经济发展过热，一国央行往往会使用紧缩的货币政策来信贷规模的增长。利率衡量了居民和企业的贷款成本，该值越大，居民和企业的贷款成本越高，降低居民和企业的贷款意愿，从而抑制信贷增长。
表7的回归（2）汇报了信贷增速对杠杆率的影响，信贷增速的系数估计显著为正，表明信贷增速的提高会显著增加该国的杠杆率。这两组结果表明，宏观审慎政策能够降低信贷增速，抑制社会融资杠杆率，进而通过优化杠杆率促进经济增长。

六、结论与政策含义

全球金融危机发生后，宏观审慎政策稳定金融系统的有效性已经在文献中得到相互印证，越来越多的国家开始使用宏观审慎政策工具来防范金融风险、稳定金融系统，但是，宏观审慎政策对经济增长的影响尚且缺乏深入的研究。
本文构建了宏观审慎政策影响经济增长的理论模型，在一个外生增长模型的框架下，考察企业家在宏观审慎政策约束下的投融资决策对经济发展的影响。我们认为，企业家通过向金融机构寻求融资来开展投资活动，在项目顺利完成后将产生资本品，促进整体经济的发展；而在项目产出不及预期时，投资项目会触发银行停贷，出现流动性危机，清算项目资产，无法形成资本。因此，我们强调了融资杠杆的两面性，认为存在一个增长目标下的最优金融杠杆，提出了可供实证检验的三个命题。
然后，通过整理、使用宏观审慎政策数据来考察宏观审慎政策对经济增长的影响及其作用机制。我们发现：（1）宏观审慎政策综合指数及分类指数均能够促进经济增长；（2）宏观审慎政策能够直接降低经济运行中过高的杠杆率，进而促进经济增长；（3）宏观审慎政策能够降低信贷增速，抑制社会融资杠杆，进而促进经济增长。
随着经济全球化日益加深，金融模式和金融产品的不断创新，全球金融市场环境日益复杂，我国面临的金融风险引起了党中央和国务院的高度重视，但是金融监管是否会让经济陷入“一放就乱、一收就死”的困境，阻碍经济的持续稳定增长？本文研究的结果表明，合理的编制、实施宏观审慎政策不仅可以完善金融系统监管、预防金融风险，还可以促进经济高质量发展，起到了一石二鸟的作用。类比货币政策盯住价格调整利率，宏观审慎政策可以盯住社会融资杠杆率，通过动态调整信贷规模，实现防风险和稳增长两个政策目标的统一。
本文的研究结论对我国决策者准确、高效地使用宏观审慎这一政策工具具有重要的参考价值。
首先，本文的理论和实证研究建立于基本经济学模型推导和大样本宏观数据之上，研究结论具有一般性。尽管我国在经济制度具有其特殊性，但是这种特殊性可能更有利于宏观审慎政策的制定和实施：一是我国的金融市场融资以银行主导，这正是本文关注的宏观审慎政策的监管主体；二是我国的宏观调控政策同时包括了数量型和价格型手段，控制信贷和杠杆率这样的宏观审慎政策恰好偏重于数量型手段，在政策的制定和实施上有经验可循；三是宏观审慎政策的效力有赖于其他宏观政策的协调和配合，这其中包括货币政策、资本流动管理政策和财政政策，而我国的行政构架正好有利于各类政策的统筹和协调——央行负责执行货币政策、宏观审慎政策和资本流动管理政策，财政部负责执行财政政策，而国务院是各项政策执行的最终决策机构。
其次，我们发现融资杠杆率对经济增长的影响具有“倒U”型的非线性关系，因而存在对于增长目标最优的宏观审慎政策组合。决策者可以动态调整与融资杠杆率相关的宏观审慎政策工具，使融资杠杆率保持在合理区间。从国际经验和我们的实证结果来看，贷款价值比上限、债务收入比和控制信贷增速等政策工具起到了重要作用。[footnoteRef:10] [10:  我们构造了能够直接影响社会信贷的变量宏观审慎信贷类指数，包括贷款价值比上限、债务收入比和控制信贷增速这三个子类，其余子类归为非信贷类指数。我们发现信贷类和非信贷类指数均影响了增长、社会融资杠杆率和信贷增速，但信贷类指数对社会融资杠杆率和信贷增速的影响要大于非信贷类指数。这组结果说明，信贷类指数是影响社会融资杠杆率的主要工具，但非信贷类指数也能间接影响社会融资杠杆率。相关结果可以向作者索取。] 

再次，本文关注的核心变量，社会融资杠杆率，是由信贷和GDP两者的比例构成（分别对应分子和分母），这一目标对决策者是否具有可操作性？通过考察了宏观审慎政策、投资和增长的关联，我们发现宏观审慎政策不仅可以控制私人部门的信贷增速，调整私人部门的信贷规模，还对资本形成产生了促进作用，这意味着宏观审慎政策减小分子的同时增加了分母，具有重要的政策涵义。结果参见附表2。[footnoteRef:11]此外，杠杆率之于宏观审慎政策如同物价之于货币政策，虽然是我们的政策目标，但我们并不直接调节此变量。类似货币政策可以通过利率影响物价，宏观审慎政策则可以通过调节信贷增速和规模来影响杠杆率。 [11:  我们的理论模型是构建在宏观审慎政策减少私人部门投资失败概率的逻辑上的，也就是说宏观审慎政策可能会促进资本形成，进而促进增长。上述的逻辑假设具有很强的现实意义。以房地产业为例，近年来，在房地产行业出现了企业高负债率经营，频繁发生流动性风险乃至偿付危机，债务展期、违约，甚至出现大量的烂尾楼现象，对正常的固定资产投资与资本形成造成了不利的影响，拖累了我国整体经济的运行。为此，监管机构对房地产开发商的负债率划出了三条红线，规范企业运行，避免盲目扩张。因此，投资可能是宏观审慎政策影响增长的另外一个机制渠道。附表2的结果验证了这样一个渠道机制。如附表2所示，（1）-（3）列我们将资本形成作为额外的控制变量加入，考察宏观审慎政策对增长的影响，发现宏观审慎政策对增长的显著性有所降低，这可能说明资本形成是宏观审慎政策影响增长的重要渠道。（4）列考察宏观审慎政策对资本形成增速的影响，发现宏观审慎政策对资本形成增速有促进作用，这一结果佐证了资本形成重要的渠道机制。] 

[bookmark: _Hlk113478212]最后，根据人民银行发布的《宏观审慎政策指引》（指引），[footnoteRef:12]我国的宏观审慎政策的重点关注指标是宏观杠杆率，相较于本文讨论的社会融资杠杆率，这是一个广义概念，涵盖了公共部门和私人部门负债等。这使得我国的宏观审慎政策框架相比IMF的政策框架更为完善，涵盖了货币政策、宏观审慎政策、财政政策、汇率政策和资本流动管理等政策的影响范畴，具有重要的理论和应用价值。限于本文的篇幅、研究重点和全球宏观审慎政策的现状，我们采用了IMF的定义，侧重于关注企业和家庭部门的债务水平，因此选用的核心变量是社会融资杠杆率而非宏观杠杆率。不过社会融资杠杆率是宏观杠杆率中重要的组成部分，会影响到宏观杠杆率的调整，或者至少是宏观杠杆率的结构性调整。[footnoteRef:13]在此基础上引入公共部门及相关决策机制, 搭建更综合的理论分析框架，将会是我们开展下一步研究的重点方向。 [12:  根据人民银行发布的《宏观审慎政策指引》（指引）第五条，宏观审慎政策的目标是防范系统性金融风险。根据指引的第十一条，系统性金融风险的监测重点包括宏观杠杆率，政府、企业和家庭部门的债务水平和偿还能力等。]  [13:  在全球宏观杠杆率步入上行周期的阶段里，优化宏观杠杆率结构对稳增长具有重要的支撑作用（张晓晶，2022）。] 
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Optimal Macroprudential Policy for Economic Growth
YOU Yu  LIU Fangzheng  HUANG Zongye
(Liaoning University,  Shenyang, China)
  Abstract: Due to the global economy downturn and volatile international financial markets, preventing financial risks and promoting high-quality economic development have been two common goals of policymakers across the world. To achieve these goals, macroprudential policy has emerged as a key policy tool. In this paper, first, we analyze the theoretical mechanism through which macroprudential policy affects economic development, and argue that there is an inverted "U" relationship between leverage ratio in private sector and economic growth, while macroprudential policy can keep the leverage ratio at a reasonable level to promote economic development. Using data of 110 countries from 2000 to 2017, we construct a macroprudential policy index and sub-indexes using two approaches to empirically test the effect of macroprudential policy on economic growth. The results show that leverage ratio plays a core role in balancing the two policy objectives. Macroprudential policy can limit leverage ratio, and achieves the dual policy goals of financial risks prevention and stable economic growth through dynamic adjustment of the level of private credit (as a share of GDP).
  Keywords: Macroprudential Policy; Economic Growth; Financial Risk; Leverage Ratio; Private Credit


附录：

附表1：控制样本为回归样本的描述性统计分析
	变量
	观察值
	平均值
	标准差
	最小值
	最大值

	被解释变量

	 rgdpg
	1257
	.151
	.913
	-3.6
	4.212

	解释变量
	
	
	
	
	

	综合指数1
	1257
	1.586
	1.442
	0
	8

	借方指数1
	1257
	.232
	.541
	0
	2

	贷方指数1
	1257
	1.354
	1.239
	0
	6

	综合指数2
	1084
	.207
	1.034
	-6
	13

	借方指数2
	1084
	.05
	.386
	-2
	4

	贷方指数2
	1084
	.161
	.861
	-5
	12

	境内指数
	1257
	1.267
	1.184
	0
	6

	境外指数
	1257
	.242
	.464
	0
	2

	控制变量
	
	
	
	
	

	教育
	1257
	2.496
	.69
	1.079
	3.734

	人口增长
	1257
	.013
	.014
	-.091
	.152

	汇率制度
	1257
	.467
	.499
	0
	1

	国外净资产
	1257
	-.293
	1.507
	-12.058
	17.268

	预期寿命
	1257
	70.491
	8.485
	42.595
	83.98

	机制变量
	
	
	
	
	

	杠杆率
	1075
	.574
	.476
	0
	3.09

	杠杆率平方
	1075
	.556
	.891
	0
	9.547

	总信贷增长率
	1048
	.121
	.176
	-2.377
	1.076

	机制控制变量
	
	
	
	
	

	通货膨胀
	1257
	.066
	.083
	.001
	1.007

	人口规模
	1257
	16.143
	1.708
	10.755
	21.034

	人均消费
	980
	8.227
	1.362
	5.585
	10.641

	储蓄率
	1092
	23.236
	12.707
	-70.263
	66.884

	利率
	944
	14.597
	10.282
	1.219
	82.334

	经济波动率指数
	1257
	20.56
	6.578
	12.81
	32.69

	利差
	883
	8.012
	7.823
	-3.602
	66.895

	




附表2：宏观审慎政策、资本形成和经济增长
	[bookmark: _Hlk110440298]回归方程
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	因变量
模型
	经济增速
mpi1
	经济增速
借方1
	经济增速
贷方1
	资本形成增速
mpi1

	综合指数
	0.265*
	
	
	0.047*

	
	(0.15)
	
	
	(0.03)

	借方指数
	
	0.438*
	
	

	
	
	(0.26)
	
	

	贷方指数
	
	
	0.411**
	

	
	
	
	(0.21)
	

	上一期实际GDP
	0.637***
	0.787***
	0.468***
	

	
	(0.20)
	(0.16)
	(0.16)
	

	资本形成
	0.352*
	0.061
	0.456*
	

	
	(0.21)
	(0.16)
	(0.25)
	

	教育
	-0.102
	0.095
	-0.180
	0.136

	
	(0.23)
	(0.13)
	(0.45)
	(0.11)

	人口增长率
	-12.471
	4.254
	-9.396
	-0.104*

	
	(27.71)
	(6.13)
	(26.48)
	(0.06)

	汇率制度
	0.127
	0.764*
	0.333
	-0.044

	
	(0.54)
	(0.39)
	(0.31)
	(0.03)

	国外净资产规模
	0.057
	0.106*
	0.008
	

	
	(0.07)
	(0.06)
	(0.04)
	

	预期寿命
	0.055
	0.042
	0.083*
	

	
	(0.05)
	(0.04)
	(0.05)
	

	上一期投资
	
	
	
	0.775***

	
	
	
	
	(0.08)

	储蓄率
	
	
	
	0.127***

	
	
	
	
	(0.03)

	全球经济波动率
	
	
	
	-0.002**

	
	
	
	
	(0.00)

	利率
	
	
	
	-0.314**

	
	
	
	
	(0.14)

	通货膨胀
	
	
	
	-0.182

	
	
	
	
	(0.12)

	常数项
	-1.736
	1.036
	-1.649
	4.837***

	
	(4.33)
	(3.39)
	(4.94)
	(1.65)

	观察值
	987
	987
	987
	1,009

	国家
	93
	93
	93
	86

	AR1检验P值
	0.001
	0.0001
	0.001
	0.002

	AR2检验P值
	0.274
	0.329
	0.361
	0.657

	Hansen检验P值
	0.377
	0.234
	0.172
	0.600
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