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内容提要：本文构建理论模型分析了银行融资稳定性对信贷周期性的影响，发现提

升融资稳定性可以降低信贷顺周期性。在此基础上，应用我国 １６６家商业银行 ２００４—
２０１６年的年度非平衡面板数据进行实证检验，结果显示：（１）我国商业银行信贷周期性特
征在不同时段存在差异，在２０１０年之前（后）呈现逆（顺）周期特征；（２）提升融资稳定性
可以降低（增强）银行信贷的顺（逆）周期性。进一步研究发现：（３）我国商业银行融资成
本具有逆周期性，提升融资稳定性可以降低银行融资成本的逆周期性；（４）对于资本充足
率较低的银行而言，稳定融资对其信贷顺周期性的削弱效应更明显。本研究支持将“存

款立行”作为微观审慎监管和宏观审慎监管的有效结合点，对于加强微观与宏观审慎监

管制度的协调与配合具有一定的启示意义。
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一、引　言

在２０１７年７月的金融工作会议上，习近平总书记强调“防止发生系统性金融风险是金融工作

的永恒主题。要把主动防范化解系统性金融风险放在更加重要的位置”。十九大报告也明确提

出，“要坚决打好防范化解重大风险……攻坚战”，“守住不发生系统性金融风险的底线”。就系统

性风险的成因而言，随着各界对本次金融危机发展与演化机制研究的持续推进，信贷顺周期性可

能导致系统性金融风险积累成为共识（Ｂｏｒｉｏ等，２０１４）。危机发生前，银行过度宽松的信贷供给导
致信贷资源误置和资产价格泡沫产生，增加了经济运行风险；危机爆发后，银行的流动性囤积行为

又减少了实体经济的可用资金，延长了经济衰退时间。信贷顺周期性根植于市场的不完全性：一
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是信息不对称下银行信贷决策受借款方抵押品价值的影响而具有顺周期性，二是有限理性下银行

对风险的系统性认知偏差将导致信贷的羊群行为和顺周期风险承担（Ｂｏｒｉｏ等，２０１４）。在银行业
具有内在顺周期性的前提下，既有研究主要关注制度层面因素对信贷顺周期的影响，发现资本充

足率监管、后顾的拨备制度、公允价值会计标准、外部评级制度等监管制度或会计准则客观上产生

了加剧银行顺周期的副作用（Ｂｅｙｈａｇｈｉ等，２０１４）。值得注意的是，在相同的监管制度下，不同股权
性质、业务模式和融资结构的银行，其信贷的顺周期性存在明显差异。

在上述因素中，本文主要关注银行融资稳定性对信贷顺周期性的影响。商业银行的资金来

源既包括零售存款、长期负债、权益资本等稳定资金来源，又包括同业存款、卖出回购款项、大额

可转让存单等具有短期批发融资性质的非稳定资金来源。随着金融管制放松、市场竞争压力加

大，零售存款等稳定资金来源无法满足银行业务发展需要，批发融资成为必要的融资渠道。作为

零售存款的有益补充，批发融资可以为银行把握有价值的投资机会提供充分的资金支持。但过

度依赖不稳定的批发融资增加了银行的流动性风险。Ｉｖａｓｈｉｎａ和 Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ（２０１０）发现美国银行
业 ２００７—２００９年的信贷投放与危机前相比有大幅下降，但相比于较难获得稳定融资的银行，存
款资金较多的银行信贷紧缩较少。Ｃｏｒｎｅｔｔ等（２０１１）也研究了美国银行业 ２００６—２００９年的信贷
投放问题，发现依赖核心存款和权益资本等稳定资金来源的银行相比于依赖批发融资的银行信

贷投放额更大。Ａｌｌｅｎ和 Ｐａｌｉｇｏｒｏｖａ（２０１５）、Ｋａｐａｎ和 Ｍｉｎｏｉｕ（２０１３）的跨国研究均得到了类似的
结论。

通过以上文献梳理可知，银行融资稳定性降低会导致信贷投放随市场和经济环境变化过度波

动，那么融资稳定性会影响银行信贷的周期性特征吗？对于这一问题鲜有研究，目前仅发现 Ｊｅｏｎｇ
和 Ｊｕｎｇ（２０１３）进行了相关探索。Ｊｅｏｎｇ和 Ｊｕｎｇ（２０１３）基于韩国银行业 ２０００—２０１１年的数据研究
了批发融资比率对信贷随经济周期变动的弹性的影响，结果显示批发融资增强了银行信贷对经济

周期的敏感度。那么，对于我国商业银行而言，融资稳定性降低是否增加了信贷顺周期性？探究

我国银行融资稳定性对信贷周期性的影响，对于加强和协调微观审慎监管和宏观审慎监管具有重

要的启示意义：一方面，从微观审慎角度看，在经济“新常态”和利率市场化的大背景下，我国基础

货币投放渠道的改变、货币市场的兴起和居民理财意识的觉醒导致银行存款增长面临巨大压力，

银行负债结构中稳定资金占比明显降低，抵御外部冲击能力下降，流动性风险上升；另一方面，从

宏观审慎角度看，随着我国银行业市场化改革的推进，银行业内在的顺周期“基因”逐渐显现，而信

贷顺周期投放将加剧资产价格波动和投资波动，从而放大经济波动、积累金融体系的系统性风险，

给“稳增长”和“防风险”带来严重挑战。

本文通过理论分析表明：在经济上行阶段，负债来源中存款占比较低（批发融资占比较高）的

银行融资成本下降较多，导致银行发放贷款时的筛选力度下降较多、信贷投放数量上升较多，因此

融资稳定性较低的银行信贷顺周期性较强。在对融资稳定性影响银行信贷周期性的机制进行理

论分析的基础上，本文利用我国１６６家商业银行２００４—２０１６年的年度非平衡面板数据进行了实证
分析。结果显示，我国商业银行信贷周期性特征在不同时段存在差异，在 ２０１０年前（后）呈现逆
（顺）周期特征；尽管如此，在所有时段内，提升融资稳定性均可以降低（增强）银行信贷的顺（逆）

周期性。替换核心解释变量、变更样本范围和改变估计方法均不影响结论的稳健性。进一步分析

证实了我国商业银行融资成本具有逆周期性，提升融资稳定性可以降低银行融资成本的逆周期

性；此外本文还发现，对于资本充足率较低的银行而言，稳定融资对其信贷顺周期的削弱效应更

明显。
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与既有文献相比，本文研究具有如下特点。一是研究视角上，本文基于微观审慎和宏观审慎

相结合的视角，从银行融资稳定性角度考察银行信贷周期性。既有文献中，对于信贷周期性主要

从抵押品价值、银行短视行为和资本监管等角度展开研究；对于融资稳定性则主要研究其对杠杆

周期性和银行流动性风险的影响，鲜有文献探讨融资稳定性对信贷周期性的影响。二是研究方法

上，本文通过构造理论模型揭示融资稳定性通过影响银行融资成本周期性而作用于信贷周期性的

机制，在此基础上实证检验了模型的主要推论和关键前提，并采取多种方法确保研究结论的稳健

性。三是研究内容上，在明确融资稳定性的提升能够降低信贷顺周期性后，本文进一步考察了资

本充足率对于融资稳定性影响信贷周期性的调节作用，发现在降低信贷顺周期性方面，融资稳定

性和资本充足率之间存在一定程度的替代效应，从而为监管当局重点关注融资稳定性和资本充足

率“双低”银行提供了事实依据。

二、文献综述

（一）商业银行信贷行为的周期性特征

在理论研究方面，现有文献主要关注银行的信贷顺周期行为，并从以下几个方面给予解释。

（１）企业抵押品价值的顺周期性。在信息不对称的情况下，抵押品有助于企业提高外部融资的可
得性。在经济上行期，企业资产负债表改善，抵押品价值上升，更易获得信贷；在经济下行期，企业

资产负债表恶化，抵押品价值下降，信息不对称使得即使是优质借款人也很难从银行获得贷款。

（２）银行短视和风险偏好的顺周期性。Ｂｏｒｉｏ等（２０１４）指出，金融市场参与者在整个经济周期中对
风险的系统性认知偏差会引发顺周期行为。在经济繁荣期，银行对企业经营状况过于乐观，导致

信贷标准降低，许多负净现值项目也能获得融资；在经济衰退期，不良贷款增加，银行信贷政策过

于保守，许多正净现值项目也被拒贷。行为金融学从灾难短视、羊群行为、制度性记忆假说等方面

对银行的风险认知偏差进行了更为深入的剖析。（３）资本监管的顺周期效应。在以内部评级法为
代表的风险度量模型下，信用风险权重逆周期变化。因而在经济上行期，资本监管对信贷供给约

束较松，容易造成信贷过度扩张；在经济下行期，资本监管压力增大，银行不得不缩减信贷投放。

不过，目前文献对银行融资结构对信贷顺周期的影响关注不足。

在实证研究方面，国外学者 Ｂｉｋｋｅｒ和 Ｈｕ（２００２）基于 ２６个 ＯＥＣＤ国家的研究表明，银行信
贷规模在经济上行期增加、在经济下行期减少。Ｓａｌａｓ和 Ｓａｕｒｉｎａ（２００２）基于西班牙银行业的数
据发现，在经济繁荣期，银行会放松审查标准投放大量贷款；在经济下行期，银行坏账迅速累积、

信贷投放明显收缩。与国外学者一致发现银行信贷具有顺周期性不同，国内学者对我国银行信

贷的周期性特征存在分歧。一方面，基于信贷总量数据的研究大多发现我国银行信贷具有顺周

期性。冯科等（２０１２）利用 ＶＥＣ模型及互谱技术对我国 １９９８—２０１１年国内生产总值和信贷总
额进行分析，发现 ＧＤＰ周期成分上升会给信贷带来显著的持续正向冲击。于震等（２０１４）利用
ＨＰ滤波和 ＢＢＱ算法对我国 １９９２—２０１３年金融机构人民币贷款总额和 ＧＤＰ增长率的季度数据
进行了相关性分析，结果显示中国信贷周期和经济周期呈现显著的正相关。另一方面，基于银

行微观数据的研究倾向于得出我国银行信贷具有逆周期性的结论。潘敏和张依茹（２０１３）基于
我国 ３２家商业银行 ２００３—２０１１年数据的研究显示，宏观经济波动对银行信贷增速的长期弹性
系数为负。黄宪和熊启跃（２０１３）基于我国 ４５家商业银行 ２０００—２０１０年的年度非平衡面板数
据的研究得出了相同结论。此外，也有研究认为我国银行信贷的周期性具有时变特征。陈昆亭
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等（２０１１）运用周期滤波方法分析了 １９９１—２０１０年中国 ＧＤＰ和信贷余额的季度数据，发现信贷

短期波动部分除少数阶段外均呈现顺周期性，而中期趋势在次贷危机后和 ＧＤＰ显著背离。金雯

雯和杜亚斌（２０１３）运用时变参数 ＶＡＲ模型分析了中国信贷 ２０００—２０１２年的周期性，发现短期

贷款在金融危机后表现出明显逆周期性。总之，由于其使用的样本、变量和分析方法不同，不同

文献得到的结论存在差异。不过，上述研究均未注意到银行融资结构可能对信贷周期性产生

影响。

（二）融资稳定性对银行信贷行为的影响

批发融资等非稳定融资一般期限较短，且不受存款保险保护，因而对市场信息、经济环境的

敏感度高于零售存款。Ｈｕａｎｇ和 Ｒａｔｎｏｖｓｋｉ（２０１１）建立了一个理论模型来分析银行非稳定融资

的弊端。模型中银行的债权人可以获得一个无成本的公共信号，如银行可交易资产的市场价

格、其他银行的财务状况、市场或经济基本面指标等，但公共信号不能反映单个银行的准确信

息，因而是一个含有噪音的信号。不同债权人面对信号的行为有所差异。储户因资金受到保险

保护，监督银行的激励不足，因而对公共信号不敏感，反应也相对滞后。相比之下，批发融资供

给者虽然更有激励和能力对银行进行市场监督，但监督银行需要花费较高成本，因而公共信号

减弱了批发融资供给者获取银行项目质量信息的激励。过度依赖公共信号的批发融资供给者

会对公共信号做出过度反应，致使银行融资活动偏离社会最优水平。一方面，银行会利用批发

融资进行激进的信贷扩张、降低信贷标准，特别是当债权人对银行的监察活动水平较低时；另一

方面，批发融资供给者收到不利信息后会抽离资金，从而引发银行贱卖资产等非效率清算

活动。

实证研究方面的文献主要以金融危机为契机，研究危机期间银行的信贷行为与融资结构的

关系。“次贷风波”的负向冲击来临时，银行间市场首当其冲，短期资金供给者拒绝为债务银行

提供展期，导致具备清偿力的银行也陷入流动性紧缺，这为研究融资结构对银行信贷的影响提

供了一个良好机会。一些学者从稳定融资的角度进行研究。除 Ｉｖａｓｈｉｎａ和 Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ（２０１０）、

Ｃｏｒｎｅｔｔ等（２０１１）外，Ｊｕｎｇ和 Ｋｉｍ（２０１５）基于韩国银行业 ２００７—２０１１年数据的研究也发现，银

行核心融资比率在危机期间高于平时，核心融资比率较高的银行的信贷供给在负向流动性冲击

下依然保持增长。还有一些学者从非稳定融资角度进行研究。Ａｌｌｅｎ和 Ｐａｌｉｇｏｒｏｖａ（２０１５）基于加

拿大银行业 ２０００—２０１０年数据的研究显示，金融危机前批发融资占比高的银行信贷扩张更快，

而金融危机期间，批发融资依赖型银行信贷紧缩更严重。Ｋａｐａｎ和 Ｍｉｎｏｉｕ（２０１３）基于５５个国家

８０３家银行这一更大样本的研究也表明，依赖于从市场获取融资的银行资产负债表较不稳健，对

危机期间的流动性冲击更敏感，信贷紧缩更严重。通过以上文献梳理可知，银行融资稳定性降

低会导致信贷投放随市场和经济环境变化过度波动。

综合理论和实证两方面的文献可以对银行融资结构影响信贷顺周期性的机制进行初步分析。

宏观经济状况可以看作一种无成本但有噪音的公共信号。在经济上行期，企业违约率较低，银行

整体经营状况良好，资产价值增加，批发融资供给者更易获取正向信号，出借资金意愿增强，银行

能以较低成本获得融资，从而加剧了银行的信贷扩张；在经济下行期，企业违约率提高，银行不良

贷款增加，资产价值缩水，批发融资供给减少，银行融资成本提高、难度加大，造成信贷进一步紧

缩。因此，融资稳定性的降低可能会增强银行信贷的顺周期性，更准确的分析需要进一步构建理

论模型并进行详细的实证检验。
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三、理论分析

考虑一家风险中立的银行面临众多潜在借款人，其中每个借款人拥有一个项目，项目成功的

收益为 Ｘ，失败的收益为０。项目分为好坏两种。好项目成功的概率为 ＰＧ，坏项目成功的概率为
ＰＢ，ＰＧ＞ＰＢ，假设好项目给银行带来正的期望利润，而坏项目则带来负的期望利润。经济形势越
好，项目的成功率越高，即 ＰＧ和 ＰＢ均为经济增长指标 ｇｄｐ的增函数。拥有好项目的借款人占比
为 δ，总借款人数标准化为１。因为没有其他禀赋，借款人必须向银行贷款，贷款金额也标准化为
１，并且要用项目所得归还贷款。显而易见，在有限责任制情况下，两类借款人都希望获得贷款。

在信息不对称情况下，银行不知道借款人类型，但可以通过资格审查获得关于项目质量的一

个非完全信号 ｓ，信号值 ｓ越大，越表明这一项目为好项目。审查好借款人获得的信号服从的概率
分布函数为 ＦＧ（ｓ），审查坏借款人获得的信号服从的概率分布函数为 ＦＢ（ｓ）。一个合理的情况是，
随着 ｓ值增加，从好借款人获得这一信号的概率上升，而从坏借款人获得这一信号的概率下降，即
银行的审查制度使得从好借款人获得高信号的概率大于获得低信号的概率，而坏借款人情况恰好

相反，即随着 ｓ的提高，Ｆ′Ｇ（ｓ）／Ｆ′Ｂ（ｓ）的分子部分增加，分母部分下降，因此 Φ（ｓ）＝Ｆ′Ｇ（ｓ）／Ｆ′Ｂ（ｓ）为单
调递增函数。

银行用以支持信贷业务的资金来源于两部分：一是零售存款，二是批发融资。二者在总融资

中的占比分别为 α和 β，有 α＋β＝１，α越大意味着银行融资稳定性越高。将银行获取零售存款的
成本标准化为０，获取批发融资的成本为 ρ，即两种融资来源的相对成本为 ρ。银行的融资成本受
其偿付能力影响，兑付风险上升会导致债权人要求更高的利率。在经济下行期，银行不良贷款增

加、经营业绩下降，信用风险和流动性风险上升，批发融资提供者会要求更高的利率水平，而客户

存款由于有存款保险制度或政府的隐性担保，对经济波动不敏感，因而，本文假定 ρ是 ｇｄｐ的减函
数（Ｈｕａｎｇ和 Ｒａｔｎｏｖｓｋｉ，２０１１）。此外，为简化分析，假设银行贷款利率为给定值 ｉ，银行要做的决策
就是确定一个最低信贷标准 ｓ以实现自身利润最大化。

当信贷标准为 ｓ时，发送的信号在 ｓ及以上的借款人都能获得融资，这意味着 δ［１－ＦＧ（ｓ）］的
好借款人能得到贷款，（１－δ）［１－ＦＢ（ｓ）］的坏借款人能得到贷款。因而银行的利润函数可以表
示为：

π（ｓ）＝（１＋ｉ）｛ＰＧδ［１－ＦＧ（ｓ）］＋ＰＢ（１－δ）［１－ＦＢ（ｓ）］｝
－（１＋βρ）｛δ［１－ＦＧ（ｓ）］＋（１－δ）［１－ＦＢ（ｓ）］｝ （１）

式（１）第一项是发放贷款的预期收益，第二项是银行的资金成本，重新组合可得：

π（ｓ）＝δ［（１＋ｉ）ＰＧ －（１＋βρ）］［１－ＦＧ（ｓ）］
＋（１－δ）［（１＋ｉ）ＰＢ －（１＋βρ）］［１－ＦＢ（ｓ）］ （２）

其中，第一项和第二项分别为银行给达标的好借款人和坏借款人发放贷款的期望利润。现在

将式（２）对 ｓ求偏导可得：

π（ｓ）
ｓ

＝（１－δ）［（１＋βρ）－（１＋ｉ）ＰＢ］Ｆ′Ｂ（ｓ）－δ［（１＋ｉ）ＰＧ －（１＋βρ）］Ｆ′Ｇ（ｓ） （３）

令式（３）取０，可得使银行实现利润最大化的信贷标准 ｓ，整理后可得：
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Φ（ｓ）＝
Ｆ′Ｇ（ｓ

）

Ｆ′Ｂ（ｓ
）
＝
（１－δ）［（１＋βρ）－（１＋ｉ）ＰＢ］
δ［（１＋ｉ）ＰＧ －（１＋βρ）］

（４）

由于 Φ（ｓ）＞０，１－δ＞０，δ＞０，可知（１＋ｉ）ＰＧ＞（１＋βρ）和（１＋ｉ）ＰＢ＜（１＋βρ），即好项目的
预期收益大于融资成本，坏项目的预期收益小于融资成本。由于信息不对称，预期利润小于零的

坏项目也可能得到融资。为获得信贷标准 ｓ和 ｇｄｐ的关系，本文将 Φ（ｓ）对 ｇｄｐ求导。为方便起
见，先对式（４）取对数得：

ｌｎΦ（ｓ）＝ｌｎ（１－δ）＋ｌｎ［（１＋βρ）－（１＋ｉ）ＰＢ］－ｌｎδ－ｌｎ［（１＋ｉ）ＰＧ －（１＋βρ）］ （５）

式（５）对 ｇｄｐ求偏导有：

Φ（ｓ）
ｇｄｐ

＝Φ（ｓ） βρ′－（１＋ｉ）Ｐ′Ｂ
（１＋βρ）－（１＋ｉ）ＰＢ

－
（１＋ｉ）Ｐ′Ｇ－βρ′

（１＋ｉ）ＰＧ －（１＋βρ
[ ]

）
（６）

其中，Ｐ′Ｇ＞０、Ｐ′Ｂ＞０，即 ＰＧ和 ＰＢ是经济增长指标 ｇｄｐ的增函数；ρ′＜０，即 ρ是 ｇｄｐ的减函数。
因此，式（６）右边中括号内第一项［βρ′－（１＋ｉ）Ｐ′Ｂ］／［（１＋βρ）－（１＋ｉ）ＰＢ］＜０，第二项［（１＋ｉ）Ｐ′Ｇ－

βρ′］／［（１＋ｉ）ＰＧ－（１＋βρ）］＞０，从而有 Φ（ｓ
）／ｇｄｐ＜０。根据模型假设，Φ（ｓ）是 ｓ的单调递

增函数，可推知：

ｓ

ｇｄｐ
＝ ｓ

Φ（ｓ）
Φ（ｓ）
ｇｄｐ

＜０ （７）

式（７）意味着，在经济上行期，银行会降低信贷标准，发放更多贷款；在经济下行期，则反之，即
银行信贷呈现顺周期特征。

进一步，银行信贷的顺周期性如何受融资结构的影响？将式（４）代入式（６）得：

Φ（ｓ）
ｇｄｐ

＝（δ－１）
δ

［（１＋βρ）－（１＋ｉ）ＰＢ］［（１＋ｉ）Ｐ′Ｇ－βρ′］
［（１＋ｉ）ＰＧ －（１＋βρ）］

２ ＋
（１＋ｉ）Ｐ′Ｂ－βρ′

（１＋ｉ）ＰＧ －（１＋βρ{ }）
＝（δ－１）

δ
［Κ（β）＋Μ（β）］ （８）

不难发现，Ｋ（β）和 Ｍ（β）都是 β的增函数，而由于（δ－１）／δ＜０，因此有 ２Φ（ｓ）／ｇｄｐβ＜０，

进而有
２ｓ

ｇｄｐβ
＝ ｓ

Φ（ｓ）
２Φ（ｓ）
ｇｄｐβ

＜０，即随着 β的增加，经济周期对信贷标准的负向影响增强。另

外，因 α＋β＝１，故有 ２ｓ

ｇｄｐα
＝ ｓ

Φ（ｓ）
２Φ（ｓ）
ｇｄｐα

＞０，即存款占比的提高减弱了信贷标准对经济周

期的负向反应，从而降低了银行信贷投放的顺周期波动。

综合文献梳理和理论模型两方面的内容，本文提出假设：银行融资稳定性越高，信贷顺周期性

越弱。

四、实证研究设计

（一）模型设定与变量选择

为验证融资稳定性对银行信贷周期性的影响，本文设定计量模型（９）：
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ｄｌｏａｎｉ，ｔ ＝αｉ＋β１ｇｄｐｔ＋β２ｓｆｒｉ，ｔ－１＋β３ｇｄｐｔ×ｓｆｒｉ，ｔ－１＋珗γＸ＋ｍ２ｔ＋ｕｉ，ｔ （９）

其中，ｉ＝１、２、…、Ｎ表示银行个体，ｔ＝１、２、…、Ｔ表示年份。不可观测的随机变量 αｉ代表个体
异质性，ｕｉ，ｔ为随个体和时间改变的扰动项。被解释变量 ｄｌｏａｎ是银行信贷增速，用以反映银行的信
贷供给行为，计算方式为第 ｔ年贷款增量与第 ｔ－１年贷款余额的比值。核心解释变量为经济周期
指标 ｇｄｐ、稳定融资比率 ｓｆｒ以及二者的交叉项 ｇｄｐ×ｓｆｒ。其中，ｇｄｐ为全国实际 ＧＤＰ增速。借鉴
Ｊｕｎｇ和 Ｋｉｍ（２０１５）、蒋海和黄敏（２０１７），稳定融资比率的计算方式为：ｓｆｒ＝客户存款／（同业负债 ＋
应付债券 ＋客户存款）。需要说明的是，本文意在考察融资稳定性对信贷周期性的影响，因此，重
点关注的核心参数是交互项系数 β３。如果不加入交互项时 β１显著为正，加入交互项后 β３显著为
负，则表明稳定融资比率降低银行信贷顺周期性；如果不加入交互项时 β１显著为负，加入交互项后

β３显著为负，则表明稳定融资比率增加银行信贷逆周期性。
Ｘ是银行微观层面的控制变量集合，主要包括资产规模、资本充足率、资产流动性、盈利能力和

贷款质量。资产规模 ｓｉｚｅ用银行总资产的自然对数衡量，大银行贷款基数大，一般增速较低，预期
ｓｉｚｅ系数为负。资本充足率 ｃａｒ越高意味着银行风险吸收能力越强，银行信贷扩张时受监管限制的
可能性越低，预期 ｃａｒ系数为正。资产流动性 ｌｒ用流动性资产占总资产的比重衡量，流动性资产能
低成本变现，从而有助于银行及时抓住有利投资机会，故预期 ｌｒ系数为正。资产收益率 ｒｏａ反映了
银行的盈利能力，目前信贷资产仍是我国商业银行最主要的盈利资产，银行为维持较高盈利必须

保证一定的放款速度，预期 ｒｏａ系数为正。不良贷款率 ｎｐｌ高意味着信贷质量差，银行可能会为提
高资产质量以避免监管惩罚而放缓信贷投放，预期 ｎｐｌ系数为负。宏观经济变量方面，模型主要加
入广义货币增速 ｍ２，以控制货币政策对银行信贷投放的影响。为减轻模型可能存在的内生性问
题，所有银行微观特征变量均取一期滞后。ｇｄｐ和 ｍ２等宏观经济变量虽然难以外生于银行体系的
信贷投放，但其受个体银行信贷供给的影响较小，故模型中使用其当期变量。

（二）样本选择

本文剔除了观测值不足３年的银行样本，最终选取２００４—２０１６年１６６家商业银行的年度非平
衡面板数据作为研究样本。按照银保监会的分类标准，研究样本包括 ５家大型国有银行、１２家全
国性股份制商业银行、９４家城市商业银行、５５家农村商业银行和农村合作银行。银行相关数据主
要来源于 ＣＳＡＭＲ数据库，并以各家银行年报为补充，实际 ＧＤＰ增速和广义货币增速来源于中
经网。

为防止异常值对估计结果的干扰，对所有银行微观特征变量在其分布的 １％和 ９９％的位置上
进行缩尾处理。表１为主要变量的描述性统计结果。图１则绘制了关键变量（ｄｌｏａｎ、ｓｆｒ和 ｇｄｐ）的
年度变化情况。其中，信贷增速经历了 ２００４—２００６年的快速下降、２００７—２００９年的大幅上升和
２０１０—２０１６年的平稳下降，且不同银行的信贷增速差异较大。稳定融资比率自 ２００９年以来呈下
降趋势，反映近年来商业银行对批发融资依赖程度有所上升，这与银行存款收益率低、居民理财意

识觉醒导致的“存款搬家”有关。

　　表 １ 主要变量描述性统计

变量 变量定义 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ｄｌｏａｎ 信贷增速 ９１１ ２２０３ １３２５ －５１３ １９４９ ８３２８

ｇｄｐ 实际 ＧＤＰ增速 ９１１ ８４３ １７２ ６７０ ７８０ １４２０
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续表 １

变量 变量定义 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ｓｆｒ 稳定融资比率 ９１１ ８２３３ １２９２ ４７７４ ８４３７ １００００

ｓｉｚｅ 资产规模 ９１１ ２５５７ １７０ ２２３０ ２５２６ ３０３６

ｃａｒ 资本充足率 ９１１ １３１３ ２６９ ７０４ １２６３ ２６０９

ｌｒ 资产流动性 ９１１ ５０６５ １２９７ ２９４７ ４８５１ ８８７３

ｒｏａ 资产收益率 ９１１ １０３ ０３７ ０１６ １０１ ２０３

ｎｐｌ 不良贷款率 ９１１ １４３ １０６ ００８ １１９ ７５０

ｍ２ 广义货币增速 ９１１ １５２３ ４２１ １１０２ １３５８ ２７５７

　　注：（１）除 ｓｉｚｅ外其余变量的单位为％；（２）由于解释变量滞后一期会损失一定数量的观测值，回归分析中实际用到的观测值

数小于９１１。

图 １　关键变量的年度变动趋势

注：图中上下线分别代表当年样本的正负１单位标准差。

五、实证结果分析

（一）回归结果及分析

表２第（１）～（３）列汇报了不含交叉项的模型估计结果。第（１）列全样本估计中 ｇｄｐ系数显著
为正，经济上行信贷投放速度加快、经济下行信贷投放速度放缓，即银行信贷具有顺周期性。图 １
显示，２０１０年前后 ｄｌｏａｎ和 ｇｄｐ之间的相关关系发生变化，我们进一步分时段考察，结果发现：２０１０
年之前的子样本中 ｇｄｐ系数显著为负，信贷呈逆周期性。潘敏和张依茹（２０１３）、黄宪和熊起跃
（２０１３）也得出这一与直觉不符的结论，原因可能在于我国银行业的信贷投放在一定程度上受到中
央及各地政府的干预，承担着部分逆周期调控责任。２０１０年之后的子样本中，ｇｄｐ系数显著为正，
这段时间内经济进入下行周期、信贷增速回落，信贷开始呈现顺周期性。总之，银行信贷同时受到

市场力量和政府的影响，如果市场力量发挥主导作用，那么银行信贷将因抵押品价值顺周期变动、

９５



银行风险承担态度顺周期变动而呈现顺周期性；而如果政府的逆周期宏观调控力度比市场力量更

强大，银行信贷就可能呈现逆周期性。不过，随着市场逐渐在信贷资源配置中发挥更强的基础性

作用，我国商业银行信贷正逐渐由逆周期性转变为顺周期性。

表２第（４）～（６）列估计了含有 ｇｄｐ和 ｓｆｒ交叉项的模型。需要说明的是，我们关注的重点不

是银行信贷顺周期或逆周期本身，而是稳定融资比率对信贷周期性的影响，因此最感兴趣的是交

叉项系数 β３。在全样本回归结果［表２第（４）列］中，β３在５％的水平下显著为负，即融资来源中以

存款为代表的稳定资金占比较高的银行，其信贷投放随经济周期正向波动的程度较小，表明稳定

融资能够减弱信贷顺周期，这与 Ｊｅｏｎｇ和 Ｊｕｎｇ（２０１３）针对韩国银行业的研究结果一致。第（５）～

（６）列进一步分时段考察融资稳定性的调节作用，发现无论是在信贷整体呈逆周期的 ２０１０年之

前，还是在信贷整体呈顺周期的２０１０年之后，β３均在 １０％或更高水平下保持显著为负。可见，负

债来源中稳定资金占比较高的银行，信贷逆周期程度较高、顺周期程度更低，这一结论不因政府逆

周期信贷干预程度而改变，假设 Ｈ１得到验证。

　　表 ２ 基准回归结果

（１）

全样本

（２）

ｙｅａｒ≤２０１０

（３）

ｙｅａｒ＞２０１０

（４）

全样本

（５）

ｙｅａｒ≤２０１０

（６）

ｙｅａｒ＞２０１０

ｇｄｐｔ
０５７２

（２３０）

－０１２３

（－１８５）

２１４８

（２９９）

５０７７

（１９０）

３３４８

（１８２）

７５６０

（２４８）

ｓｆｒｉ，ｔ－１×ｇｄｐｔ
－００５３

（－２１６）

－００３９

（－１８２）

－００６６

（－２３０）

ｓｆｒｉ，ｔ－１
－０１１７

（－２３９）

－０１２４

（－１３２）

－０１４６

（－３０８）

－０４１２

（－１６６）

－０７９５

（－１１４）

－０５３９

（－１７６）

ｓｉｚｅｉ，ｔ－１
－１５３０

（－４８４）

－１２０２

（－１８１）

－１４５５

（－４７２）

－１５５６

（－４９５）

－１２６２

（－１８８）

－１４７６

（－４７９）

ｃａｒｉ，ｔ－１
１０７６

（２０８）

１３７９

（１４１）

１０２４

（１６６）

１０７５

（２０６）

１３３９

（１３６）

１０４７

（１７１）

ｌｒｉ，ｔ－１
００６９

（１８０）

－００２０

（－０２８）

０１０３

（２２１）

００６６

（１７０）

－００２５

（－０３５）

０１０１

（２１４）

ｎｐｌｉ，ｔ－１
－２５８４

（－４１６）

－２０８０

（－１７１）

－３８６９

（－４６６）

－２７２０

（－４３６）

－２０８７

（－１７４）

－４００３

（－４９９）

ｒｏａｉ，ｔ－１
－４６７１

（－２０４）

－５８２５

（－０９４）

－４６４６

（－２０１）

－４５４５

（－１９７）

－５７３０

（－０９３）

－４７１１

（－２０５）

ｍ２ｔ
１１２２

（７２９）

１１０１

（３３６）

０１３５

（０４８）

１１３９

（７１８）

１１０９

（３３８）

０１３０

（０４６）

常数项
４６０６２

（４０９）

４８９２６

（１６０）

４７６８３

（３８４）

７２３２０

（２９０）

１０９９０８

（１６５）

８１３０６

（２１６）

观测值 ７７５ １５２ ６２３ ７７５ １５２ ６２３

组内 Ｒ２ ０２７０ ０４０２ ０１２４ ０２７６ ０４０２ ０１３３

　　注：（）内是估计系数的 ｔ统计量值，、和分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著。下同。

０６

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ７，２０１９



（二）稳健性检验

第一，替换关键变量。一方面，以分省份实际 ＧＤＰ增速 ｇｄｐ２替换全国实际 ＧＤＰ增速 ｇｄｐ，其
中全国性商业银行对应的解释变量是全国实际 ＧＤＰ增速，城商行和农商行对应的解释变量是银行
总部所在省、自治区或直辖市的实际 ＧＤＰ增速。另一方面，我们还变更了稳定融资比率的计算方
式，包括 ｓｆｒ１＝存款／总负债、ｓｆｒ２＝（存款 ＋股东权益）／（同业负债 ＋应付债券 ＋存款 ＋股东权
益）、ｓｆｒ３＝（存款 ＋股东权益）／总负债等。表３的估计结果表明，无论在全样本内，还是在 ２０１０年
前后的子样本中，替换关键变量的度量方式均不改变“提升融资稳定性可以降低（增强）信贷顺

（逆）周期性”的结论。

　　表 ３ 替换核心解释变量的回归结果

ｇｄｐ替换为 ｇｄｐ２ ｓｆｒ替换为 ｓｆｒ１

（１）

全样本

（２）

ｙｅａｒ≤２０１０

（３）

ｙｅａｒ＞２０１０

（４）

全样本

（５）

ｙｅａｒ≤２０１０

（６）

ｙｅａｒ＞２０１０

ｇｄｐｔ
４４５２

（１８０）

１４１３

（１８７）

５９３７

（２３８）

５７０７

（１７５）

２３４９

（１７３）

８８１８

（２３５）

ｓｆｒｉ，ｔ－１×ｇｄｐｔ
－００３７

（－２２６）

－００１６

（－１８２）

－００５９

（－２５５）

－００４５

（－１９６）

－００３５

（－１８１）

－００８９

（－２１７）

ｓｆｒｉ，ｔ－１
－０２５６

（－２１２）

－０７８１

（－１７８）

－０４４２

（－３２０）

－０３６８

（－１７５）

－１０４３

（－１３３）

－０４５５

（－１８３）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
５４６７１

（３４９）

１１４３２７

（２０４）

７１１５６

（４３３）

６７６０３

（２４６）

１３３５４１

（１７５）

７３５６４

（１７８）

观测值 ７７５ １５２ ６２３ ７７５ １５２ ６２３

组内 Ｒ２ ０２７０ ０４１０ ０１４１ ０２７３ ０４０２ ０１２８

第二，变更样本范围。本文样本包括国有商业银行、全国性股份制商业银行、城市商业银行、

农村商业银行四个梯队，不同梯队的银行在资产规模、产权属性、业务范围等方面存在较大差异。

我们参考廉永辉和张琳（２０１５），将样本分为国有及股份制银行和城市及农村商业银行，在两组子
样本上分别进行回归，结果显示：除表 ４第（２）列回归因样本观测值较少而交叉项不显著外，在其
余各列回归中，交叉项显著为负，说明本文研究结论不因银行所属梯队不同而发生改变。

　　表 ４ 分银行梯队的回归结果

国有及股份制银行 城市及农村商业银行

（１）

全样本

（２）

ｙｅａｒ≤２０１０

（３）

ｙｅａｒ＞２０１０

（４）

全样本

（５）

ｙｅａｒ≤２０１０

（６）

ｙｅａｒ＞２０１０

ｇｄｐｔ
４９６３

（１７８）

２５６４

（１７２）

６９６６

（２６０）

５１６１

（２４６）

３６０３

（１７９）

８０２０

（２３５）

ｓｆｒｉ，ｔ－１×ｇｄｐｔ
－００４０

（－２１２）

－００２７

（－１６５）

－００５２

（－１９５）

－００５８

（－２２６）

－００４３

（－１８８）

－００７６

（－２０９）

１６



续表 ４

国有及股份制银行 城市及农村商业银行

（１）

全样本

（２）

ｙｅａｒ≤２０１０

（３）

ｙｅａｒ＞２０１０

（４）

全样本

（５）

ｙｅａｒ≤２０１０

（６）

ｙｅａｒ＞２０１０

ｓｆｒｉ，ｔ－１
－０４５８

（－２０５）

－１０６８

（－１３６）

－１４９７

（－２３６）

－０３４５

（－１７４）

－２４８９

（－１５９）

－０２１０

（－１８５）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
１８４８１４

（４４４）

８６９６４

（１６０）

２４１０８１

（４８６）

８４８６１

（２１５）

３３９５４６

（１１１）

６３０３０

（１３１）
观测值 １３７ ５７ ８０ ６３８ ９５ ５４３

组内 Ｒ２ ０６００ ０６８７ ０３９５ ０２２５ ０４４７ ０１４８

第三，使用动态面板模型。现实中银行贷款供给可能受前期贷款供给的影响，刻画这种情况

须在基准模型中加入被解释变量的滞后项，从而得到动态面板模型。表 ５列示了动态面板估计结
果。序列相关检验结果显示，扰动项的差分存在一阶自相关，但不存在二阶自相关，故认为模型扰

动项无自相关。Ｓａｒｇａｎ检验无法拒绝工具变量有效的原假设［除第（５）列外］，可以继续下一步分
析。我们最为关注的交叉项系数，在全样本和２０１０年后子样本中均显著为负，但在２０１０年之前子
样本中显著性较差，可能与该时段内可用的观测值较少有关。不过总体而言，动态面板估计结果

仍然支持本文研究结论。

　　表 ５ 使用动态面板模型的回归结果

差分 ＧＭＭ 系统 ＧＭＭ
（１）

全样本

（２）

ｙｅａｒ≤２０１０

（３）

ｙｅａｒ＞２０１０

（４）

全样本

（６）

ｙｅａｒ≤２０１０

（６）

ｙｅａｒ＞２０１０

ｄｌｏａｎｉ，ｔ－１
００８５

（１８７）

－０２０４

（－１０６）

０１２２

（２３７）

０２３９

（２５７）

－００２９

（－０１３）

０２９９

（３２５）

ｇｄｐｔ
５６５０

（２８０）

２５５１

（１７８）

６７０２

（２３４）

６１４３

（２１９）

３３７３

（１５５）

８０６４

（１７７）

ｓｆｒｉ，ｔ－１×ｇｄｐｔ
－００６１

（－２４６）

－００５９

（－１５６）

－００７９

（－２３０）

－００６８

（－１７６）

－００５０

（－１３４）

－０１０２

（－１７７）

ｓｆｒｉ，ｔ－１
－０７６０

（－２７５）

－０３７１

（－０３３）

－０６１４

（－２０５）

－０６３５

（－１７８）

－０８６４

（－０１０）

－０５９３

（－１７２）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
３６２６９４

（６２３）

２４０２２９

（１４９）

２３８４６３

（２８２）

９１４０５

（２０７）

１５３７２８

（０１９）

５５８９１

（１４２）
观测值 ６１２ ９３ ５１９ ７７５ １５２ ６２３

六、进一步分析

（一）银行融资成本周期性

本文理论分析的逻辑链条是：经济上行时，批发融资占比较高（存款占比较低）的银行负债融
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资成本下降较多，银行发放贷款时的筛选力度降低较多，信贷投放数量较多，因此批发融资较多的

银行信贷顺周期性较强。可见，其中一个关键的前提条件在于批发融资（相对存款的）成本具有逆

周期性（ρ是 ｇｄｐ的减函数）。前述实证分析已经验证了理论模型的主要推论，这里进一步检验理
论模型的前提条件是否成立。相应的计量模型与模型（９）基本一致，差异仅在于被解释变量变更
为反映银行综合融资成本的 ｆｕｎｄｃｏｓｔ＝利息支出／有息负债。需要说明的是，限于数据可得性，我
们无法计算出批发融资（相对存款的）成本 ρ，不过好在银行综合融资成本 ｆｕｎｄｃｏｓｔ＝αｒ＋（１－α）
（ρ＋ｒ）＝ｒ＋（１－α）ρ在 α＜１时是 ρ的单调增函数（其中 ｒ为存款利率，在理论模型中标准化为０，

α为存款占总融资的比重）。因此，在定性意义上，ｆｕｎｄｃｏｓｔ和 ρ具有相同的周期性特征；而在定量
意义上，ｆｕｎｄｃｏｓｔ的周期性程度较 ρ缩小了（１－α）倍，即提高融资稳定性将降低 ρ的周期性波动。

表６汇报了相应的回归结果。第（１）～（３）列中，核心解释变量 ｇｄｐ的系数均显著为负，说明
银行综合融资成本具有逆周期性。第（４）～（６）列中，交叉项 ｓｆｒ×ｇｄｐ的系数均显著为正，说明提
高负债来源中存款占比，可以降低银行综合融资成本逆周期程度。融资成本逆周期性决定了银行

信贷投放顺周期性，而融资稳定性降低融资成本逆周期性决定了融资稳定性可以降低信贷顺周期

性。总之，通过进一步检验银行融资成本的周期性特征和融资结构对融资成本周期性的影响，我

们一方面确保了理论模型的关键前提与我国银行业事实相符，另一方面也从侧面印证了理论分析

中逻辑链条的合理性。

　　表 ６ 融资稳定性和银行融资成本周期性

（１）

全样本

（２）

ｙｅａｒ≤２０１０

（３）

ｙｅａｒ＞２０１０

（４）

全样本

（５）

ｙｅａｒ≤２０１０

（６）

ｙｅａｒ＞２０１０

ｇｄｐｔ
－００３６

（－２０３）

－００２３

（－１７１）

－００４５

（－２１９）

－０４６１

（－２４５）

－０２０１

（－１８６）

－０７０１

（－２６０）

ｓｆｒｉ，ｔ－１×ｇｄｐｔ
０００５

（２７７）

０００２

（１８３）

０００８

（２６３）

ｓｆｒｉ，ｔ－１
－００２０

（－５９８）

－００１８

（－２４３）

－００１８

（－５２３）

－００１２

（－１７９）

－００１９

（－１４９）

－００４２

（－１８７）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
８００９

（９０３）

６４５３

（７２２）

７４９６

（７５１）

５０２７

（３４８）

３０９５

（０８０）

２１８５

（０９５）

观测值 ７２４ １３６ ５８８ ７２４ １３６ ５８８

组内 Ｒ２ ０３３７ ０４８８ ０１６３ ０３４１ ０４９０ ０１７９

（二）银行资本充足率的影响

出于简化分析目的，前述理论模型中假设银行的融资来源全部为债权融资（客户存款和批发

融资），而忽略了银行资本这一重要的融资来源。此处我们进一步将股权融资加入银行的融资来

源。股权融资占全部融资来源比例为 γ，则 α＋β＋γ＝１（α为存款占总融资比重，β为批发融资占
总融资比重）。在信息不对称的情况下，资本充足率可以起到显示银行风险的信号作用（徐明东、

陈学彬，２０１１），资本充足率高的银行更稳健，债权人对其要求的风险溢价较低，并且在面临负面冲
击（如经济下行）时，资本充足率较高的银行债务融资成本增加也相对较少（索彦峰、陈继明，

２００８）。因此，有ρ
γ
＜０，
ρ′ｇｄｐ
γ
＞０，将这一条件代入式（８）有

２Ｍ（α）
αｃａｒ

＜０，这意味着
２Φ（ｓ）
ｇｄｐα

｜ｌｏｗｃａｒ＜

３６



２Φ（ｓ）
ｇｄｐα

｜ｈｉｇｈｃａｒ＜０，即与资本充足率较高的银行相比，在资本充足率较低的银行中，提高稳定融资

比率更有助于缓解银行信贷顺周期性。

为检验这一推论，我们将样本银行按照权益资产比 ｃａｒ高低分为两组。首先计算每家银行历
年资本充足率的均值，然后按照从大到小排序，大（小）于中位数的划为高（低）资本充足率组，分组

回归结果见表７。除第（５）列（高资本充足率银行２０１０年前样本）外，其余各列交叉项系数均显著
为负，再次说明稳定融资比率可以降低（增强）信贷顺（逆）周期性。对比第（１）列和第（４）列回归
结果可以发现，低资本充足率组交叉项系数绝对值更大。进一步使用似不相关模型检验组间系数

差异是否具有统计显著性，结果显示可以在１％的显著性水平下拒绝两组系数无差异的零假设，即
相比于资本充足率较高的银行，资本充足率较低的银行融资稳定性削弱银行信贷顺周期的效果更

明显。可见，在降低银行信贷顺周期性方面，融资稳定性和资本充足率具有一定程度的替代性，应

重点关注融资稳定性和资本充足率均偏低的银行。

　　表 ７ 资本充足率的影响

低资本充足率组 高资本充足率组

（１）

全样本

（２）

ｙｅａｒ≤２０１０

（３）

ｙｅａｒ＞２０１０

（４）

全样本

（５）

ｙｅａｒ≤２０１０

（６）

ｙｅａｒ＞２０１０

ｇｄｐｔ
６３６３

（２３７）

３９５０

（１８３）

７７５４

（２０３）

４１３２

（２１２）

３１５１

（１６７）

７１７２

（２１１）

ｓｆｒｉ，ｔ－１×ｇｄｐｔ
－００８０

（－２２９）

－００６８

（－１８９）

－００８４

（－１９１）

－００３１

（－１８０）

－００２６

（－１６５）

－００４７

（－１８８）

ｓｆｒｉ，ｔ－１
－０６４６

（－２１９）

－０５７１

（－１３３）

－０６６２

（－２０８）

－０１５９

（－１８６）

－０９８５

（－１５１）

－０１８０

（－１９５）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
１２７８０４

（４５７）

１２９６６１

（２３１）

１３７４６８

（３９５）

１８４０

（００３）

４２７４３９

（１１１）

１７３６

（００３）

观测值 ３９７ ９９ ２９８ ３７８ ５３ ３２５

组内 Ｒ２ ０３３２ ０４７９ ００３２ ０２８０ ０４５７ ０２９５

七、结论与启示

银行信贷的顺周期波动会加剧经济运行风险，本文从融资稳定性视角探讨银行信贷周期性的

影响因素。本文首先基于不同融资来源对经济波动的敏感度差异，构造了理论模型来分析融资结

构对银行信贷顺周期性的影响，发现提升银行融资稳定性可以降低信贷顺周期性。在此基础上，

运用我国１６６家商业银行２００４—２０１６年的年度非平衡面板数据验证了理论分析的推论。进一步
分析表明，我国银行综合融资成本具有逆周期性，且融资稳定性越高的银行融资成本逆周期性越

弱；资本充足率对融资稳定性影响信贷周期性的效果起到调节作用，资本充足率越低的商业银行，

融资稳定性降低信贷顺周期性的效果越明显。当前，我国银行信贷周期性已经逐渐由逆周期性转

向了顺周期性，未来顺周期性问题将愈发重要，并对微观经济主体与宏观经济运行产生重要影响。
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在此背景下，结合上述研究结论，本文有如下启示。

从加强银行微观审慎监管出发，应鼓励商业银行施行“存款立行”战略，提升存款等稳定性资

金的占比，同时控制同业负债等批发性资金的占比。一方面，存款占比较高的商业银行融资成本

在经济周期中较为稳定，有助于提升银行抵抗流动性冲击的能力、降低银行面临的流动性风险。

另一方面，存款占比较高的银行信贷顺周期性较弱，在经济上行阶段不会过度放松信贷条件，有助

于降低未来不良资产形成的可能性和数量；在经济下行阶段不会过度收紧信贷条件，有助于维护

银行与核心客户的长期关系和维持平稳较高的资产收益率。反过来说，银行融资结构中的批发融

资具有“双刃剑”效应。批发融资确实有助于银行在经济上行阶段降低综合融资成本，实现快速发

展，甚至帮助一些中小银行“弯道超车”。但是，在经济下行阶段，过度依赖批发融资的商业银行将

付出更高的融资成本，从而不得不收缩融资规模和信贷规模，对于银行自身发展和宏观经济运行

均会产生负面影响。

从加强宏观审慎监管出发，提升银行融资稳定性可以降低信贷顺周期性，对于防范金融体系

系统性风险、降低宏观经济波动幅度具有积极意义。本文核心结论就在于，提升存款占比可以有

效降低信贷顺周期性，从而减轻信贷顺周期性放大经济波动、加剧金融体系系统性风险的不良后

果。具体而言，监管当局应重点关注资本充足率和融资稳定性“双低”银行。对于资本充足率较低

的商业银行，融资稳定性降低信贷顺周期的效果较强。因此，可以尝试将资本充足率和稳定融资

比率作为一个组合指标进行监测，特别注意资本充足率和融资稳定性“双低”银行的信贷周期性情

况，更有针对性地防范银行业系统性风险。

总之，重塑“存款立行”传统可以作为加强微观审慎监管和宏观审慎监管的有效结合点，应当

再次得到商业银行本身和监管部门的重视。从国际银行业的发展实践来看，受到金融危机后监管

政策调整以及行业发展需要等因素的影响，美国两家顶级投行高盛和摩根士丹利从投行向商业银

行转型，吸收存款以增强经营的稳定性，可见银行“去存款化”趋势缺乏现实证据支持。所以，促使

银行回归存款类金融机构的本源，避免陷入舍本逐末式的发展误区，重塑“存款立行”优势，结合现

代数字信息技术，通过精细化管理，提高交易结算服务品质，增加存款客户的黏性，推动传统存款

业务创新是银行业有效防控风险，实现未来可持续健康发展的有益趋向。
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