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定向降准政策的宏观经济效应 *

刘　畅　马光荣

内容提要：本文利用 2008 年降低中小银行存款准备金率的自然实验，使用 2005—

2012 年县级面板数据，考察了定向降准政策对县域宏观经济的影响。本文构造的双重差

分实证策略利用了定向降准政策针对中小银行的特征和不同县初始银行业存款结构的

差异。实证研究结果表明，2008 年实施的定向降准政策能够有效地促进经济增长；这一

作用主要体现在拉动固定资产投资和促进第二产业增长上，对第三产业增加值和消费增

长的刺激效果并不明显。机制分析结果表明，定向降准政策能够有效地促进县域贷款，

特别是中小企业贷款的增长。本文还发现，初始不良贷款率越高的地区，定向降准政策

对信贷扩张和经济增长的刺激效果越弱。本文的研究丰富和拓展了关于中国货币政策

作用效果的文献，可为今后一个时期实施适度宽松的货币政策、发挥好货币政策工具总

量和结构双重功能提供参考。
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一、引　言

定向降准是指中央银行针对部分金融机构或特定金融领域所实施的下调存款准备金率的政

策。在中国人民银行当前使用的各类货币政策工具中，定向降准政策的覆盖面宽、调控力度大，是

一个主要的政策抓手。2024 年中央经济工作会议明确提出，“要实施适度宽松的货币政策。发挥

好货币政策工具总量和结构双重功能，适时降准降息，保持流动性充裕，使社会融资规模、货币供

应量增长同经济增长、价格总水平预期目标相匹配”。厘清中国特色定向降准政策的宏观经济效

应，具有十分重要的理论价值和现实意义。

本文利用 2008 年降低中小银行存款准备金率的自然实验，使用 2005—2012 年的县级面板数
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据考察了定向降准政策对区域宏观经济变量的影响。本文实证研究所构造的双重差分策略主要

利用了定向降准政策针对中小银行的特征和各县级行政区域初始银行业存款结构的差异。本文

的实证研究主要有以下几点发现。第一，在经济总量层面，2008 年实施的定向降准政策能够有效

地促进经济增长。第二，在经济结构层面，定向降准政策对经济增长的促进作用主要体现在拉动

固定资产投资和促进第二产业增长上，对第三产业增加值和消费增长的刺激效果并不明显。第

三，定向降准政策能够有效地促进县域贷款，特别是中小企业贷款的增长。第四，定向降准政策在

初始不良贷款率越高的县作用效果越弱。

本文与考察货币政策和信贷扩张对宏观经济影响的文献直接相关。在使用 VAR 模型等传统

宏观方法的实证文献（Uhlig，2005；Sims和 Zha，2006）基础上，新的文献开始反思传统方法可能存在

的缺陷（Wolf，2020），尝试更加准确地估计货币政策的作用效果（Romer 和 Romer，2004；Coibion，
2012），更加深入地探索信贷扩张的不同作用机制（Gilchrist 和 Zakrajšek，2012；Jiménez 等，2020；
Peydró 等，2021），或者利用政策冲击提供的自然实验更加准确地识别货币政策和信贷扩张的因果

关系（Barakchian 和 Crowe，2013；Jordà 等，2020；Palma，2022）。本文使用中国县级层面数据研究了

以定向降准政策为代表的逆周期货币政策对区域宏观经济变量的影响，为近年来兴起的使用区域

数据研究宏观经济问题的文献（Nakamura 和 Steinsson，2018；Guren 等，2021）补充了来自中国的经

验证据。

具体到中国货币政策的作用效果这一主题上，本文与两支细分文献密切相关。第一支文献考

察了定向降准政策的作用效果。王曦等（2017）基于上市公司数据发现，汽车金融定向降准这一特

殊的定向降准政策促进了汽车企业投资。郭晔等（2019）同样使用上市公司数据发现，定向降准政

策有助于农业企业和小微企业获取信贷资源。孔东民等（2021）使用 2014—2017 年“新三板”企业

数据发现，定向降准政策能够提高小微企业的贷款可得性，降低其对商业信用的依赖。然而，林朝

颖等（2016）和黎齐（2017）等聚焦于农业部门的研究并未发现定向降准政策对信贷、投资和农业产

值具有显著促进作用。可以看到，尽管定向降准政策在中国货币政策实践中扮演着极为重要的角

色，考察定向降准政策作用效果的实证文献并未得出一致的结论。更为重要的是，已有文献主要

考察的是定向降准政策在微观层面的影响。据笔者所知，本文是第一篇考察定向降准政策对区域

宏观经济变量影响的实证文献。

第二支文献关注了中国应对 2008 年金融危机时实施的货币政策的作用效果和机制（Ru，
2018；Cong 等，2019；Chen 等，2020；谢里、张斐，2018）。 Ru（2018）利用国家开发银行提供的

1998—2013 年“省份-行业”层面的贷款数据考察“四万亿”经济刺激计划中的政策性贷款对微

观企业的影响，发现国家开发银行给国有企业的贷款对同一行业的非国有企业经济活动产生了

明显的挤出效应，具体表现为这些行业民营企业投资、雇佣劳动力和销售额的减少；与此同时，

国开行发放的基础设施投资项目贷款对非国有部门经济活动具有正向作用；两者加总后，国开

行贷款总体上对非国有部门经济活动的挤出效应大于挤入效应。Cong 等（2019）将 2009—2010
年 19 家大型银行的贷款数据与中国工业企业数据库进行匹配后发现，经济刺激计划引发的贷

款扩张在其分配过程中偏向于国有企业以及平均资本回报率更低的民营企业。谢里和张斐

（2018）分别利用上市公司数据和中国工业企业数据库发现，受到“四万亿”经济刺激计划重点支

持行业的企业杠杆率更高。本文更加直接地估计了 2008 年针对中小银行实施的定向降准政策

对县域主要宏观经济变量的影响，对上述关注货币政策和信贷投放对微观主体影响的文献进行

了补充。
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本文的结构安排如下：第二部分介绍了定向降准政策的制度背景，第三部分介绍了本文使用

的数据、主要变量和实证策略，第四部分报告了定向降准政策对县域经济增长影响的实证结果，第

五部分考察了定向降准政策的作用机制以及初始不良贷款率对定向降准作用效果的异质性影响，

第六部分是结论和启示。

二、制度背景

在存款准备金制度执行之初，所有类型的金融机构适用统一的存款准备金率。从 2003 年 9
月 21 日起，中国人民银行将城市信用社和农村信用社以外的存款类金融机构的存款准备金率由

6% 提高到 7%。随后，2004 年 4 月 25 日、2006 年 7 月 5 日和 2006 年 8 月 15 日分别生效的三次存款

准备金率上调均对以农村信用社为主体的小型银行进行了豁免。在 2006 年 8 月 15 日至 2008 年

9 月 24 日长达两年多的时间里，中型银行与大型银行适用相同的存款准备金率，但以农村信用社

为主体的小型银行享受比大、中型银行略低的优惠存款准备金率。在本文所考察的 2008 年针对

中小银行的定向降准政策实施之前，小型银行所适用的初始存款准备金率比大、中型银行低 2.5
个百分点。①

为了应对 2008 年国际金融危机带来的冲击，中国人民银行宣布从 2008 年 9 月 25 日起，除大型

银行暂不下调外，其他存款类金融机构的存款准备金率下调 1 个百分点，汶川地震重灾区地方法人

金融机构的存款准备金率下调 2 个百分点。紧接着，从 2008 年 12 月 5 日起，大型银行的存款准备

金率下调 1 个百分点，而中小银行的存款准备金率下调 2 个百分点，中型银行与大型银行之间存款

准备金率的差距进一步扩大至 2 个百分点。在随后发生的历次存款准备金率调整中，大型银行和

中型银行间存款准备金率的差距大体上维持在 2 个百分点。图 1 反映了 2004 年 4 月 25 日至 2012
年 12 月 31 日间，各类型银行适用的存款准备金率的变动情况。

图 1　2004—2012年各类型银行适用的存款准备金率

资料来源：根据中国人民银行历次关于存款准备金率的通知整理。

①　在本文中，大型银行指的是五家国有大型商业银行和中国邮政储蓄银行；中型银行指的是中国农业发展银行、股份制商

业银行、城商行及城市信用社、贷款公司和非县域农商行；小型银行指的是除上述类型之外的缴纳存款准备金的其他存款类金融

机构，主要包括各级农村信用社、县域农商行、新型农村金融机构、农村合作银行和村镇银行等。
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2014 年 5 月 30 日国务院常务会议公报提出，加大“定向降准”措施力度，对发放“三农”、小微企

业等符合结构调整需要、能够满足市场需求的实体经济贷款达到一定比例的银行业金融机构适当

降低准备金率。从 2014 年 6 月 16 日起，中国人民银行下调了符合审慎经营要求且“三农”和小微企

业贷款达到一定比例的金融机构的存款准备金率。到 2018 年，定向降准政策的考核范围由之前的

小微企业贷款和涉农贷款调整为普惠金融领域贷款。到 2019 年 5 月 15 日，中国人民银行宣布建立

起了“三档两优”定向降准政策框架，该框架提升了不同金融机构所适用的存款准备金率的档次。

上述改革为金融机构发放普惠金融贷款提供了额外的激励，但也会在一定程度上扭曲商业银行的

经营行为。《中国人民银行关于下调金融机构存款准备金率的通知》（银发〔2021〕307 号）宣布，从

2021 年 12 月 15 日起，普惠金融定向降准考核不再进行，定向降准政策制度设计重新回到了以银行

类型为主要划分依据的框架。

受到数据来源的限制，本文将主要研究 2008 年定向降准政策的宏观经济效应。

三、数据、变量与实证策略

（一）数据和变量

本文使用的 2005—2012 年县级层面经济变量来自《中国县（市）社会经济统计年鉴》和《中国区

域经济统计年鉴》，包括年末总人口、GDP 和分产业增加值、金融机构贷款余额、全社会固定资产投

资完成额、社会消费品零售总额、城镇单位在岗职工平均工资和农民人均纯收入等变量。

本文使用了原银监会提供的 2006—2011 年县级层面分金融机构类型数据库（刘畅等，

2020）。该数据库将县级层面银行业金融机构分为 13 个类别，本文根据其在样本区间内所适用

的存款准备金率的不同将其分为大型银行、中型银行和小型银行三类。①由于不同县级行政区

域（以下简称为“县”）的初始银行业结构不同，2008 年实施的针对中小银行的定向降准政策对各

地区的影响程度也是不同的。考虑到定向降准政策会直接影响金融机构的经营活动，本文使用

政策实施之前 2006—2007 年中小银行占 c 县全部金融机构存款之比的均值 Intensityc，作为测度该

县受到政策影响程度的指标，以缓解指标本身可能存在的内生性问题。本文还计算了各县

2006—2007 年平均存贷比、平均不良贷款率和各县各年度中小企业贷款余额、农业贷款余额和

农户贷款余额等变量。

本文中所有以货币计价的变量单位均为元，并使用以 2006 年为基期的省级消费者价格指数

（CPI）进行了平减，消费者价格指数数据来自历年的《中国统计年鉴》。为了防止极端值对实证结

果造成影响，本文对各主要被解释变量每个样本年度 0.5% 分位数以下和 99.5% 分位数以上的极端

值进行了缩尾（Winsorize）处理。②

本文对实证研究的样本进行了如下的精炼。首先，由于西藏自治区存在大量缺失值的问题，

本文删去了位于该地区的样本。其次，2008 年汶川地震发生之后，中国人民银行在随后的几次存

款准备金调整中给予了 51 个官方认定的汶川地震重灾区县特殊的照顾政策，本文剔除了这些县的

样本。最后，市辖区的各主要经济指标缺失严重，也被剔除。表 1 报告了本文使用的主要变量的描

述性统计。

①　在本文的研究区间内，国家开发银行和中国进出口银行两家政策性银行不缴纳存款准备金，因而不被纳入指标计算

过程。

②　是否进行缩尾处理不会对本文主要实证结论产生实质性的影响。
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表 1 主要变量的描述性统计

变量

县级层面变量

2006—2007 年中小银行存款占比

“县-年度”层面变量

ln（人均 GDP）
ln（人均第一产业增加值）

ln（人均第二产业增加值）

ln（人均第三产业增加值）

ln（人均贷款余额）

ln（人均中小企业贷款余额）

ln（人均农业贷款余额）

ln（人均农户贷款余额）

ln（人均全社会固定资产投资完成额）

ln（人均社会消费品零售总额）

ln（城镇单位在岗职工平均工资）

ln（农村居民人均纯收入）

样本观测值

1815

14450
14519
14517
14446
14481
10126
10187
10193
12142
14371
12701
13758

均值

0.342

9.423
7.814
8.443
8.213
8.437
6.681
7.675
6.978
8.716
8.071
9.839
8.261

标准差

0.122

0.740
0.560
1.096
0.722
0.883
1.289
0.968
0.819
0.959
0.755
0.357
0.500

（二）计量模型

基于 2008 年定向降准政策本身的制度背景，本文构造了如式（1）所示的双重差分（Differences-
in-Differences）实证策略。

Yc，t = βIntensityc × Postt + δc + φprov，t + X ′c，tθ + εc，t （1）
其中，下标 c 和 t分别表示县和年度；Yc，t为本文关心的因变量；Intensityc表示 c 县 2006—2007 年

中小银行存款占县域银行业金融机构存款余额之比的均值，Postt为哑变量，在 2008 年及之后年度

取值为 1。本文控制了县固定效应 δc和省份-年份固定效应 φprov，t，以消除不同县不随时间变化的以

及同一省份同一年内不变的不可观测因素的影响。Xc,t表示控制变量集合。在本文所研究的样本

区间内，存贷比是一个不能被突破的法定监管指标，各地区的存贷比能够反映当地存款与贷款之

间的相对转化关系，本文为此控制了 2006—2007 年各县的平均存贷比与年份哑变量的交乘项。此

外，为了捕捉不同初始经济发展水平的县在 2008 年前后可能存在的非平行时间趋势，本文计算了

2005—2007 年各县人均 GDP 的均值，并按照各县在省内的排名情况设置了一组分类变量，分别表

示该县初始经济发展水平落在省内的 25% 分位数以下、25%~50% 分位数、50%~75% 分位数或者

75% 分位数及以上水平，并控制了各分类哑变量与年份哑变量的交乘项。本文以下部分的回归如

无特殊说明均使用县级层面的聚类稳健标准误。

本文使用的双重差分策略所依赖的核心假定是，在没有实施定向降准政策的情况下，不同地区

主要因变量的变动趋势在 2008 年前后不存在系统性差异。尽管这一假定不能被直接验证，本文将

估计如式（2）所示的事件研究方程，以检验各主要因变量在政策实施之前的时间趋势是否平行。

Yc，t = α +∑k
βk Intensityc × 1( )Year = k + δc + φprov，t + X ′c，tθ + εc，t （2）

其中 1（Year=k）表示各年份虚拟变量，其他变量的含义与式（1）相同。
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四、定向降准政策对经济增长的影响

（一）基准回归结果

本文首先考察定向降准政策对县域经济增长的影响。表 2 第（1）列的估计结果表明，2008 年

实施的针对中小银行的定向降准政策能够有效地促进县域经济增长。相对于政策实施前中小银

行存款占比位于 25% 分位数的县，该比例位于 75% 分位数的县在定向降准政策实施后的人均 GDP
平均增长了约 2.1%。①

除了总量效应，本文还关注定向降准政策对不同产业增长的异质性影响。尽管定向降准政策

实施的初衷是通过为中小银行提供流动性，鼓励其增加对“三农”和中小企业的信贷支持，但重资

产的制造业企业获得银行贷款的难度平均而言要远低于轻资产的农业部门和服务业企业。如果

定向降准政策释放的流动性更多地流向制造业企业，就不一定会显著促进第一产业和第三产业增

加值的增长。表 2 第（2）、（4）列中使用人均第一产业增加值对数和人均第三产业增加值对数作为

因变量的估计系数均不显著异于 0，而第（3）列中使用人均第二产业增加值对数作为因变量的估计

系数显著为正，表明第（1）列所发现的定向降准政策对经济增长的促进作用主要是由第二产业所

驱动的。②

表 2 定向降准政策对 GDP的影响

变量

Intensity × Post

样本观测值

县固定效应

省份-年份固定效应

控制变量

（1）
ln（人均 GDP）

0.145***

（0.046）
14450
控制

控制

控制

（2）
ln（人均第一产业

增加值）

-0.029
（0.035）

14511
控制

控制

控制

（3）
ln（人均第二产业

增加值）

0.316***

（0.074）
14509
控制

控制

控制

（4）
ln（人均第三产业

增加值）

0.033
（0.039）

14446
控制

控制

控制

注：控制变量包括 2006—2007 年平均存贷比和县域初始经济发展水平四分类哑变量与年份哑变量的交乘项，括号中报告的

是县级层面的聚类稳健标准误，***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。下同。

图 2 分别报告了表 2 中各因变量在式（2）模型设定下的事件研究回归结果。从图 2 中可以清楚

地看到，各因变量在 2008 年定向降准政策实施之前的时间趋势在初始中小银行存款占比不同的县

之间不存在系统性差异。从 2008 年开始，受到定向降准政策影响越大的地区，其人均 GDP、特别是

人均第二产业增加值增长越快。值得注意的是，人均第三产业增加值对数在 2008 年的估计系数在

5% 的水平下显著为正。这一差异在随后年份并未消失，尽管其估计系数在统计上不再显著。这

一结果表明，表 2 中第（4）列的回归结果可能掩盖了定向降准政策在短期内对第三产业的促进作

用。但从整体上看，定向降准政策对县域第一产业和第三产业增加值的影响较为有限。

①　政策实施前，25% 分位数和 75% 分位数水平下的县级中小银行存款占比分别约为 26.5% 和 40.9%。

②　Bleck 和 Liu（2018）通过一个带有信贷约束的两部门一般均衡模型说明，超额信贷注入可能会使得面临更少信贷约束的

部门过热，本文的实证发现与这一模型的预测较为一致。
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图 2　人均 GDP的事件研究回归结果

注：图中的实心点表示 βk系数的点估计，短竖线标示了使用县级层面聚类稳健标准误计算的 95% 显著性水平下的置信区间。

2007 年为基期。下同。

（二）稳健性检验

为保证表 2 中基准回归结果的可靠性，本文进行了两组稳健性检验。

首先，本文考虑了不同县之间可能存在的溢出效应。本文基准回归中使用的变量来自县级层

面，其中隐含的假定是，受到定向降准政策影响的中小银行主要通过其所在的县内贷款作用于当

地的经济增长。在本文所研究的样本区间，县域农村金融机构跨区域设立分支机构受到较为严格

的限制。股份制商业银行和城商行可以在满足一定监管条件的情况下经过批准设立异地分支机

构，但这些分支机构往往设立在市辖区，而本文的研究样本不包括市辖区。上述制度背景能够在

很大程度上保证本文实证策略所暗含的假定基本成立。为了进一步从实证上考虑不同县之间可

能存在的溢出效应是否会影响基准回归的结论，本文计算了各县所在的地级行政区域内除自身外

其他县级行政区域 2006—2007 年中小银行存款占全部存款之比的均值 Intensitypref。本文在表 3
的 Panel A 中将该指标与 Post 的交乘项加入基准回归模型中，同时将回归的标准误聚类到地级层

面。可以看到，在控制了这一指标后，本文所关心的核心解释变量在各列中估计系数的绝对值均

有所增大，统计显著性与基准回归保持一致。上述稳健性检验表明，放松基准回归所依赖的中小

银行主要通过本地业务影响经济增长的假定不会对本文的核心实证结论产生影响。

其次，本文基准实证策略是一个强度双重差分模型，这一策略比较的是初始中小银行市场份

额不同的县在 2008 年前后因变量的变化情况。现实中，随着县域初始中小银行存款占比的增加，

定向降准政策对该地区经济增长的影响可能不是线性的。为此，本文将不同县按照其 Intensityc所
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在的分位数（25%、50% 和 75% 分位数）区间进行分组，并将表示各分位数组别的哑变量与 Post的交

乘项放入模型中，实证结果如表 3 的 Panel B 所示。与初始中小银行市场份额小于 25% 分位数的县

相比，中小银行初始市场份额越高的县在 2008 年定向降准政策实施之后的人均 GDP 和人均第二

产业增加值增长越快。这一发现与表 2 中使用强度双重差分模型得出的结论是一致的。

表 3 稳健性检验

变量

Panel A 考虑区域间溢出效应

　　Intensity × Post

　　Intensitypref  × Post

Panel B 考虑定向降准政策的非线性影响

　　I25th<Intensity≤50th × Post

　　I50th<Intensity≤75th × Post

　　IIntensity>75th × Post

　　样本观测值

　　县固定效应

　　省份-年份固定效应

　　控制变量

（1）
ln（人均 GDP）

0.163***

（0.056）
-0.129

（0.106）

0.025**

（0.013）
0.032***

（0.013）
0.036***

（0.014）
14450
控制

控制

控制

（2）
ln（人均第一
产业增加值）

-0.016
（0.046）

-0.093
（0.110）

-0.011
（0.010）

-0.008
（0.010）

-0.007
（0.011）

14511
控制

控制

控制

（3）
ln（人均第二
产业增加值）

0.331***

（0.086）
-0.105

（0.170）

0.049**

（0.020）
0.068***

（0.020）
0.104***

（0.022）
14509
控制

控制

控制

（4）
ln（人均第三
产业增加值）

0.042
（0.046）

-0.068
（0.105）

0.001
（0.011）

0.012
（0.011）

-0.006
（0.012）

14446
控制

控制

控制

注：I25th<Intensity≤50th、I50th<Intensity≤75th和 IIntensity>75th分别为表示中小银行存款占比（Intensity）位于 25%~50% 分位数、50%~75% 分位数

或者 75% 分位数以上的县的哑变量。小于 25% 分位数的县为参照组。

五、定向降准政策的作用机制

（一）定向降准政策对信贷总量和结构的影响

定向降准政策能够通过提高中小银行的信用创造能力，影响地区信贷的总量和结构，进而作

用于地区经济增长。表 4 第（1）列的回归结果表明，2008 年的定向降准政策能够显著提高县域人

均贷款余额。结合表 2 第（1）列和表 4 第（1）列的估计系数可知，由 2008 年定向降准政策引起的人

均贷款余额每增长 1%，人均 GDP 将会增长约 0.4%。表 4 第（2）至（4）列进一步利用数据中提供的

丰富信息考察了分类型银行贷款受到的影响。①第（2）列的回归结果表明，定向降准政策对人均中

小企业贷款余额增长的促进作用最为明显，这可能与中小银行在服务中小企业上具有比较优势有

关（刘畅等，2017）。第（3）、（4）列的回归结果表明，定向降准政策对人均农户贷款余额和人均农业

贷款余额增长的促进作用小于对人均中小企业贷款增长的促进作用，并且估计系数的统计显著性

较低或不显著，这与表 2 第（2）列发现的定向降准政策对人均第一产业增加值的影响较小相呼应。

①　受到数据来源的限制，第（2）至（4）列回归所使用样本的时间跨度为 2006—2011 年。
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图 3 报告了与表 4 各列对应的事件研究结果，可以看到，各因变量在初始中小银行市场份额不同的

县的事前时间趋势均没有显著的差异。

表 4 定向降准政策对信贷总量和结构的影响

变量

Intensity × Post

样本观测值

县固定效应

省份-年份固定效应

控制变量

（1）
ln

（人均贷款余额）

0.358***

（0.089）
14473
控制

控制

控制

（2）
ln

（人均中小企业贷款余额）

0.633***

（0.202）
10119
控制

控制

控制

（3）
ln

（人均农业贷款余额）

0.276*

（0.153）
10180
控制

控制

控制

（4）
ln

（人均农户贷款余额）

0.074
（0.108）

10186
控制

控制

控制

图 3　人均贷款余额的事件研究回归结果

（二）定向降准政策对投资和消费的影响

除了按照一二三产业划分以外，国内生产总值还可以按照支出法划分为消费、投资、政府购买

和净出口等部分。由于无法获得县级层面的支出法 GDP 数据，本文借鉴 Guo 等（2016）的思路，在

与表 2 相同的实证框架下重点考察了定向降准政策对投资和消费两大主要渠道的影响，县域投资

和消费分别使用人均全社会固定资产投资完成额和人均社会消费品零售总额进行度量。表 5 第

（1）列和第（2）列的估计结果表明，定向降准政策在有效刺激县域投资增长的同时，对以人均社会

消费品零售总额测度的消费增长没有产生显著的促进作用。表 5 第（3）列和第（4）列的回归结果未

29



　  Finance & Trade Economics， Vol. 46， No. 2， 2025

能发现定向降准政策显著提高城乡居民收入的证据，这也能够部分解释第（2）列中定向降准政策

对消费没有显著影响的发现。对这一发现的一个可能的解释是，在本文所研究的时期，定向降准

政策导致的信贷增长没有流入与社会消费品零售总额密切相关的领域。根据中国人民银行提供

的数据，以 2009 年 1 月为例，短期消费性贷款余额占各项贷款余额的比例仅约为 1.2%。①综合以

上各列的实证结果，仅就本文所研究的 2008 年定向降准政策而言，其对经济增长的刺激作用更多

地体现在对投资的拉动上。

表 5 定向降准政策对投资和消费的影响

变量

Intensity × Post

样本观测值

县固定效应

省份-年份固定效应

控制变量

（1）
ln（人均全社会固定
资产投资完成额）

0.251***

（0.087）
12113
控制

控制

控制

（2）
ln（人均社会消费品

零售总额）

0.019
（0.039）

14363
控制

控制

控制

（3）
ln（城镇单位在岗职工

平均工资）

0.024
（0.025）

12698
控制

控制

控制

（4）
ln（农村居民人均

纯收入）

0.025
（0.026）

13756
控制

控制

控制

（三）初始不良贷款率对定向降准政策作用效果的影响

中国人民银行在使用定向降准政策时面临着刺激信贷增长和防范金融风险之间的权衡。根

据《商业银行风险监管核心指标》，不良贷款率是一个核心监管指标。与大型银行相比，定向降准

政策所针对的中小银行通常具有更高的不良贷款率，其在进行信贷投放时所面临的约束也会更

强。本文计算了政策开始实施之前各县 2006—2007 年的平均不良贷款率，将其与 Intensity × Post

进行交乘并增加到基准回归模型中，实证结果如表 6 所示。可以看到，2006—2007 年平均不良贷

款率越高的县，2008 年定向降准政策实施后的信贷增长和经济增长越慢。该结果表明，防范和化

解金融风险与促进信贷和经济增长之间存在一定的权衡关系，政策制定者需要综合考虑不同情景

下货币政策多重目标之间的优先级。

表 6 初始不良贷款率对定向降准政策作用效果的影响

变量

Intensity × Post

Intensity × Post ×2006—
2007 年平均不良贷款率

样本观测值

县固定效应

省份-年份固定效应

控制变量

（1）
ln（人均贷款

余额）

0.733***

（0.092）
-1.318***

（0.141）
14473
控制

控制

控制

（2）
ln（人均 GDP）

0.209***

（0.057）
-0.227**

（0.093）
14450
控制

控制

控制

（3）
ln（人均第一
产业增加值）

-0.002
（0.040）

-0.097
（0.071）

14511
控制

控制

控制

（4）
ln（人均第二
产业增加值）

0.353***

（0.093）
-0.249*

（0.149）
14509
控制

控制

控制

（5）
ln（人均第三
产业增加值）

0.080
（0.050）

-0.136
（0.092）

14446
控制

控制

控制

注：2006—2007 年平均不良贷款率在与定向降准政策强度变量交乘之前先进行了去均值（demean）处理。

①　数据来源：http：//www.pbc.gov.cn/eportal/fileDir/defaultCurSite/resource/cms/2015/07/2009s01a.htm。
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六、结论与启示

加快构建新发展格局，扎实推动高质量发展，需要与之适配的金融体系与货币政策工具箱。

实施适度宽松的货币政策，发挥好货币政策工具总量和结构双重功能，需要更好地运用包括定向

降准政策在内的各类货币政策工具。

本文使用 2005—2012 年的县级面板数据，考察了 2008 年针对中小型金融机构的定向降准政

策对县域宏观经济的影响。实证研究发现：在经济总量层面，2008 年实施的定向降准政策能够有

效地促进经济增长；在经济结构层面，定向降准政策对经济增长的促进作用主要体现在拉动固定

资产投资和促进第二产业增长上，对第三产业增加值和消费增长的刺激效果并不明显。机制分析

结果表明，定向降准政策有助于促进县域贷款，特别是中小企业贷款的增长。上述发现表明，通过

定向降准政策向中小型金融机构释放流动性的方式能够促进经济增长，但仍不足以实现通过促进

消费扩大内需、推动产业结构转型的目标。本文的研究还发现，定向降准政策在不良贷款率越高

的地区对信贷扩张和经济增长的作用效果越弱。这一发现表明，防范和化解金融风险与促进信贷

和经济增长之间存在一定的权衡关系，政策制定者需要综合考虑不同情景下货币政策多重目标之

间的优先级。

尽管本文研究的是 2008 年的定向降准政策，但以银行类型为依据划分定向降准政策适用对象

的政策框架与当前的政策实践相同。2024 年中央经济工作会议要求，实施适度宽松的货币政策，

发挥好货币政策工具总量和结构双重功能。2008 年之后实施适度宽松货币政策的丰富实践为今

后一个时期中国人民银行进一步挖掘货币政策工具潜力，统筹实现“稳增长”、“调结构”和“防风

险”的多重政策目标提供了参考。今后的研究可以进一步关注以定向降准政策为代表的货币政策

如何与财政政策相互配合、产生协同效应，解决消费需求不足的问题。
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The Effects of China’s Targeted Reserve Requirement Policy

on the Macroeconomy
LIU Chang, MA Guangrong （Renmin University of China, 100872）

Summary：The People’s Bank of China （PBC） faces the critical task of flexibly utilizing various monetary 

policy tools to efficiently allocate financial resources and create a financial system that effectively supports 

the real economy. Among these tools， the PBC frequently employs the Targeted Reserve Requirement 

（TRR） policy as a structural monetary measure to manage credit supply and stimulate the economy. The 

TRR policy involves lowering the reserve requirement ratio for specific financial institutions or sectors. 

According to the PBC， this policy aims to promote loans to the real economy， particularly Small and 

Medium-sized Enterprises （SMEs）， by granting Small and Medium-sized Banks （SMBs） lower reserve 

requirement ratios than large banks， thereby driving high-quality economic development in China. Despite 

its importance， little is known about the operational dynamics and macroeconomic impacts of China’s TRR 

system. Therefore， elucidating the macroeconomic effects of China’s TRR policy holds substantial 

theoretical and practical significance.

This paper leverages the natural experiment of the 2008 TRR policy for SMBs， using county-level 
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panel data from 2005 to 2012 to examine the policy’s impact on regional macroeconomic outcomes. In 

2008， the PBC reduced the reserve requirement ratio for SMBs by two percentage points more than for large 

banks. This policy change allows us to utilize the initial differences in SMBs’ deposit shares within each 

county to formulate a difference-in-differences strategy. Our bank branch-level panel data of all counties in 

China from 2006 to 2011 was provided by the China Banking Regulatory Commission. The dataset 

classified banks into three major categories based on their applicable reserve requirement ratios： large 

banks， which include the five largest state-owned commercial banks and the China Postal Savings Bank； 

medium-sized banks comprising the China Agricultural Development Bank， joint-stock commercial banks， 

urban commercial banks， and urban credit cooperatives； and small banks which encompass all other types 

of banks. We also collected a complete set of county-level time-varying economic outcomes in 2005-2012 

from the China Regional Economic Yearbooks， and China City Yearbooks.

The key findings of this paper are threefold. First， at the aggregate level， the 2008 TRR policy 

effectively promoted county-level economic growth. Second， from a structural perspective， the TRR 

policy’s positive effects on economic growth were predominantly driven by fixed asset investment and 

almost exclusively appeared in the secondary industry， with no significant impact on the value-added of the 

tertiary industry and residential consumption. Third， the TRR policy effectively facilitated county-level 

loans， particularly  SME loans. Overall， releasing liquidity to SMBs through the TRR policy can stimulate 

economic growth by expanding lending and stabilizing investment but cannot effectively boost residential 

consumption. We further examined the heterogeneity of the TRR policy， finding that its crowding-in effect 

on credit expansion and economic growth was weaker in regions with higher pre-policy non-performing loan 

ratios. This finding suggests a trade-off between preventing financial risks and promoting credit and 

economic growth under China’s stringent financial supervision. Policymakers should consider the priorities 

of multiple monetary policy objectives， including maintaining macroeconomic stability， promoting 

economic structural transformation and upgrading， and mitigating financial risks under different scenarios.

This study enriches and extends the literature on the effects of China’s monetary policy， providing a 

valuable reference for the PBC to further explore the potential of monetary policy tools in the future. The 

Central Economic Working Conference of 2024 announced the implementation of proactive monetary 

policy， which was reminiscent of the monetary policy practices around 2009. Additionally， starting from 

December 15， 2021， the institutional design of the TRR policy reverted to a framework primarily based on 

the classification of bank types （large， medium， or small）， consistent with the TRR policy practices 

implemented in 2008. Future research could advance by investigating how to enhance the coordination 

between fiscal policy and monetary policy to more effectively expand domestic demand and promote 

consumption.

Keywords： Targeted Reserve Requirement Policy， Small and Medium-Sized Banks， Economic Growth， 

Credit Expansion
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