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商业银行税负、信贷规模与宏观经济波动
———基于面板向量自回归(PVAR)模型分析
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摘要:商业银行是经济活动的金融中介,是宏观经济波动的重要来源。通过构建面板向量自回归(panelvectorau-
toregression,PVAR)模型考察商业银行税负对宏观经济的影响及传导路径,研究表明,商业银行税负显著降低了信

贷规模,对经济波动的直接冲击效应显著且存在一定滞后性。同时,信贷渠道会放大商业银行税负对经济波动的影

响,该冲击效应要远大于银行税负的直接冲击效应。在结构性减税背景下,应进一步降低商业银行总体税负、强化

税收政策逆周期调节作用、充分释放税收“红利”,从而降低经济波动带来的不确定性风险。
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  党的二十大报告强调“优化税制结构,深化金

融体制改革,加强和完善现代金融监管,健全资本

市场功能”。商业银行作为现代金融体系的核心,
与经济增长、经济波动的关系十分密切[1-2]。经济政

策不确定性会正向或逆向影响商业银行信贷供给,
而经济政策不确定性对宏观经济又有显著的抑制

作用[3-5]。在经济周期处于不同阶段时,商业银行

税负的变化往往更能够揭示银行信贷、风险和经

济波动的重要信息,通过调节经济周期下商业银

行的资本充足率要求而增强银行信贷行为在经济

周期波动中的稳健性,有助于“熨平”信贷亲周期

效应,实现逆周期宏观调控的效果[6-8]。由于商业

银行面临外部宏观经济波动和内部经营管理的风

险,容易引起整个宏观经济波动,在经济转向高质

量发展的新阶段,需要进行适应性调整。与传统

行政手段监管相比,税收宏观调控手段具有间接

性、普遍性的比较优势。因此,通过税收手段降低

银行经营行为对宏观经济波动影响,成为业界和

学界重点关注问题。本文将税收制度因素纳入商

业银行与宏观经济研究框架,研究商业银行税负如

何通过各宏观经济变量的传导对经济波动产生影

响,在此基础上提出如何优化商业银行税收制度,
提升资源配置效率。

1 文献回顾
商业银行是金融业的重要组成部分,商业银行

税负与宏观经济之间的关系受到国内外学者的广

泛关注。西方主流学者主要将银行税收制度视为

“中性”,在考察银行信贷特定传导路径来影响经济

波动中较少考虑了税收因素。有关银行信贷对经

济波动影响的主要是资产负债表渠道(theBalance
sheetchannel)和银行信贷渠道(theCreditchan-
nel)导致的。一方面,Stiglitz等[9]、Bernanke等[10]

认为资产负债表渠道着重从信贷资金需求角度分

析企业自身财务状况影响企业所获得的信贷资

金,强调信贷市场存在信息不对称,而企业所面临

的内外融资成本不同导致不同财务状况企业获得

信贷资金存在差异,并放大经济波动的现象。另

一方面,Auerbach[11]从信贷供给角度发现考察税

收政 策 确 实 对 企 业 外 部 融 资 成 本 产 生 了 显 著

影响[11]。
部分学者探讨了税收与宏观经济之间的关系,

Giavazzietal[12]、Romer和Romer[13]、Dreher[14]均认

为税收的增加是一项高度紧缩的政策,容易引起经

济增长的波动。闫肃[15]比较详尽和系统地分析了

从宏观层面上考察了税收与经济增长之间的关系,
但得出税收与经济增长之间的相关性不足的结论。
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近年来,学术界进一步探讨了商业银行税负与宏观

经济的关系,黄宪和熊启跃[16]认为应增强银行经营

的稳健性、减少银行信贷行为的逆周期效应对实体

经济带来的负面影响,这对我国经济的平稳发展具

有重要现实意义。Kastropet等[17]研究显示不健全

的财税体制不能有效防范危机。邢锋[18]发现金融

行业税负的提高和税收总量的增长不利于经济

增长。
综合上述分析,学者们逐渐认识到税收政策在

引导 商 业 银 行 进 而 影 响 整 体 宏 观 经 济 中 的 作

用[19-20],但仍存在研究范围过窄、识别方法不够准

确等问题,对于税收通过何种渠道影响经济发展没

有详细的讨论。因此,本文基于商业银行税收的特

点以及宏观经济波动指标,构建面板向量自回归

(PVAR)模型对商业银行税负、信贷与经济波动关

联性展开研究,进而提出改进建议。本文的创新点

主要在于:①将商业银行税负问题与金融发展纳入

到统一的宏观经济系统中,并探讨了通过银行信贷

这个特定的渠道影响经济发展;②基于商业银行微

观数据,在实证分析中识别出税收负担、信贷与经

济波动三者之间的关系,为进一步完善金融业“营
改增”相关政策提供理论支持;③从税制设计的角

度出发,考虑税收负担对商业银行稳健性经营和宏

观经济波动的影响,为解决税收制度设计与商业银

行发展阶段之间的错配提供参考。

2 模型构建

2.1 数据来源与指标选取

2.1.1 数据来源

选取全球银行和金融机构分析库(Bankscope)
数据库中全部商业银行数据进行分析,包括国有商

业银行、股份制商业银行、城市商业银行以及农村

商业银行。缺失数据通过中国经济金融研究数据

库、锐思金融研究数据库、银行披露的年报或从中

国外汇交易中心暨全国银行间同业拆借中心网站

和各大商业银行网站手工收集加以补充,并按照如

下原则对样本银行进行了筛选:①银行样本只保留

商业银行;②同一银行至少有连续三年的数据。因

此,经 过 筛 选,最 终 样 本 包 括 155 家 商 业 银 行

2010—2019年的非平衡面板数据。此外,其他宏观

指标来源于《中国统计年鉴》《中国金融年鉴》以及

统计局官方公布的数据。

2.1.2 指标选取

综合现有研究和研究主题,选择商业银行税

负、信贷规模、经济波动等变量的代表性指标,运用

经济计量的方法,分析三者之间的动态关系和作用

机制,具体选取方法和指标如下。
(1)宏观经济波动(lnGDP_hp)。借鉴方福前和

邢炜[21]、逯进和王金涛[22],采取滤波方法(HP)计算

经济波动的情况作为代理变量。
(2)商业银行税负指标(lnFT_hp)。参考刘骏

和刘峰[23],采取现金流量表的企业税负衡量指标,
银行税负表示为:银行税负=支付的各项税费-收

到的税费返还/营业收入。
(3)商业银行信贷指标(lnCredit_hp)。参考钱

先航等[24],选取银行贷款增长率作为银行信贷规模

的代理变量,它等于贷款金额的变化量与上一期贷

款之比,该变量从动态角度衡量贷款的变化情况。

2.2 模型设定

一般而言,对于经济波动和商业银行税负、信
贷规模之间的这种联动关系的分析,采用向量自

回归(vectorautoregression,VAR)方法是一种比较

好的选择。VAR模型的特点在于将模型系统内部

的每一个变量均当作内生变量,考虑变量之间的

双向动态影响。但由于目前我国可比的商业银行

税负、银 行 信 贷 规 模 和 经 济 波 动 的 年 度 数 据

(2010—2019年),并不能满足 VAR模型的数据

长度,为了弥补数据长度的不足,使用基于面板数

据的向量自回归(PVAR)估计方法建立如 下 的

PVAR模型。

Yi,t =B0+B(L)Yi,t-1+αi+εi,t (1)
式中:Yi,t为模型所有内生变量构成的向量;B0为

PVAR模型常数向量;B(L)为滞后算子向量;αi为

个体固定效应;εi,t为误差项;i为横截个体数(i=1,

2,…,N);t为观测时期(t=1,2,…,T)。在 将

PVAR方法应用到现实的数据分析时,实际上需要

对数据产生很强的约束,即每一个单位横截面所

隐含的结构是相同的,但该约束显然不太符合实

际情况。因此,在模型中加入固定效应来有效控

制横截面单位之间的异质性。同时固定效应和滞

后的因变量相关,采用的均值差分去除固定效应

会导 致 估 计 量 有 偏。基 于 此,借 鉴 Arellano和

Bovver[25]的做法,确保变换变量和滞后回归子之间

具有正交性。

2.3 检验与估计

与VAR模型类似,PVAR模型中所有变量也

要具有平稳性。若采用了非平稳的数据,则可能导

致虚假回归。由于估计使用不变参数的面板数据

模型,所以平稳性检验不再是单纯的增广迪基-富勒
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检验(ADF),而是基于面板数据模型的单位根检验

(表1)。为了研究短期周期性变化以及样本数据平

稳性的要求,采用 HP(Hodrick-Prescott)滤波消除

时间趋势项,提取波动成分,作为PVAR模型实证

分析数据来源。整体看来,各变量的周期性波动具

有趋同的趋势。

表1 数据单位根检验

变量 检验方法 输出统计量
临界值

1%

临界值

5%

临界值

10%
结论

lnFT_hp
DF-GLS -3.391** -3.770 -3.386 -3.049 平稳

PP -4.052*** -3.689 -2.975 -2.619 平稳

LLC -12.102*** -8.323 -6.309 -4.098 平稳

lnCredit_hp
DF-GLS -2.104* -3.770 -2.775 -2.407 平稳

PP -3.349** -3.689 -2.975 -2.619 平稳

LLC -9.820*** -8.323 -6.309 -4.098 平稳

lnGDP_hp
DF-GLS -3.901*** -3.770 -3.414 -3.067 平稳

PP -2.659* -3.702 -2.980 -2.622 平稳

LLC -15.274*** -8.323 -6.309 -4.098 平稳

注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。

  进一步,采用基于广义最小二乘估计量(gener-
alizedleastsquares,GLS)方法的退势迪基-富勒检

验(DF-GLS)、菲利普斯-佩龙(PP)检验和左单端

(LLC)检验对提取周期性变动趋势后的变量lnFT_

hpi,t、lnCredit_hpi,t、lnGDP_hpi,t进行平稳性检验。
从表1数据平稳性检验的结果可以看出,进一步经

过HP滤波提取变量周期性趋势后,lnFT_hpi,t、ln-
Credit_hpi,t、lnGDP_hpi,t三个序列的DF-GLS统计

量、PP统计量和LLC统计量均小于10%的显著性

水平下的临界值,由此可以认为各变量序列是平

稳的。
在对PVAR模型估计之前,首次根据信息准则

估计PVAR模型的滞后阶数,提高PVAR模型估

计的精确性。通过常见的赤池信息准则(Akaike
informationcriterion,AIC)、汉 南-奎 因 信 息 准 则

(Hannan-Quinninformationcriterion,HQIC)以及

贝叶斯信息准则(Schwarzinformationcriterion,

SBIC)测算PVAR模型的滞后期。

表2 PVAR模型滞后项确定

滞后阶 AIC HQIC SBIC

0 -11.216 -11.141 -10.983

1 -13.501 -13.053 -12.100

2 -15.047 -14.225* -12.478*

3 -15.222* -14.026 -11.485

 注:*表示在10%的水平上显著。

  由表2可知,PVAR最佳滞后阶数为3阶。在

确定滞后阶数以后,对本文使用的模型进行格兰杰

因果检验,检验结果如表3所示。在滞后3阶的情

况下,绝大部分变量组合在10%及以下显著性水平

通过格兰杰检验,结果表明银行税负与银行信贷规

模存在双向因果关系,商业银行税负影响信贷规

模,而信贷规模是商业银行税负的强格兰杰原因,
这与商业银行税负有关。

表3 格兰杰因果关系检验

变量 冲击变量 系数 自由度 P

lnFT_hp
lnCredit_hp 40.267*** 3 0.000
lnGDP_hp 29.585*** 3 0.000

lnCredit_hp
lnFT_hp 6.250* 3 0.100
lnGDP_hp 18.581*** 3 0.000

lnGDP_hp
lnFT_hp 1.673 3 0.643
lnCredit_hp 7.5342* 3 0.057

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。

3 实证结果分析

3.1 脉冲响应分析

考虑到格兰杰因果关系实证结论以及主要考

察商业银行税负对经济稳定的影响,故将商业银行

税负排在脉冲响应函数的第一位。而经过多次测

算,发现将其他变量放在首位后脉冲相应结论差异

并不明显,这表明将商业银行税负放在首位的脉冲

响应分析结论是稳健的。通过对PVAR模型进行

蒙特·卡罗(MonteCarlo)模拟200次得到脉冲响应

函数,进一步分析商业银行税负对宏观经济波动的

动态传导机制和路径。①

3.1.1 商业银行税负影响银行信贷

商业银行税负波动过程中出现的信贷紧缩以

及资产价格下降抑制了部门信用贷款,信用贷款的

限制政策会对经济市场的波动造成持续深远的影

响。商业银行税负波动引起了信贷市场的收缩,银
行可能限制信贷。同时,资产价格下降可能反映了

金融市场的不稳定性,这两者共同作用可能会对企

业和个人的融资能力产生影响。由于信贷限制和

资产价格下降,信用贷款可能受到进一步的限制。
这样的信用收紧可能会对企业的生产和个人的消

费产生负面影响,对整体经济活动形成拖累。①在

商业银行税负标准差冲击下,商业银行的信贷会在

同期显著下降。这可能是由于税负波动引起了银

行在贷款审批和资产配置方面的谨慎态度,从而导
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①由于篇幅限制,受到冲击后的脉冲响应结果均被省略,如有需要,可与作者联系。



致信贷的减少。但冲击的持续性较短。随着时间

推移,税负的影响逐渐减弱,银行信贷呈现小幅驼

峰状的波动;②商业银行信贷的冲击对宏观经济波

动的同向影响十分显著,商业银行信贷的冲击对宏

观经济波动具有一定的时间模式。在冲击发生的

当期,信贷冲击对经济波动并没有直接产生增加的

影响。相反,经济波动在随后的3~4期,逐渐达到

峰值,然后呈现震荡中衰减的趋势,并在18期之后

趋于收敛。这一模式可能反映了信贷市场对税负

波动的延迟响应以及波动的逐渐缓解过程。

3.1.2 商业银行税负影响宏观经济波动

商业银行税负对经济波动为较小的正向影响,
并保持稳定的态势,表明税负的增加对经济波动有

一定的推动作用,但影响幅度相对较小。在当期面

对商业银行税负一个标准差的正向冲击下,经济波

动在当期小幅上升,在3~4期时达到峰值,之后经

济的波动性逐渐减弱,在20期之后保持平稳的收敛

状态。这一时间动态揭示了税负冲击对经济的短

期影响和随后的逐渐缓解过程。该实证结论表明

商业银行税负确实会对经济波动的增加产生抑制

作用,这意味着,尽管税负的波动确实对经济有一

定的影响,但其效应相对较弱,相较于银行信贷,税
负对经济波动的贡献较小。而与间接途径相比,商
业银行税负对经济波动的冲击效应明显小于对银

行信贷的冲击效应。可能是与税负有关的其他经

济变量相比,税负的直接影响在波动中的作用相对

较弱。
综上所述,商业银行税负对经济波动的脉冲响

应分析,可以得出商业银行税收对经济波动的影响

既具有滞后性又具有波动性。这说明税负变化不

仅在其发生时对经济产生影响,而且这种影响在时

间上可能会持续一段时间。与信贷方式相比,商业

银行税负通过直接渠道对经济波动的影响更为直

接。这可能涉及税负对银行自身经营和财务状况

的影响,以及这种影响如何通过银行体系传导到整

体经济中。尽管商业银行税负通过直接渠道对经

济波动产生影响,但这种直接影响的作用效果相对

较小。这表明,与其他因素(可能是间接途径或其

他经济变量)相比,商业银行税负对整体经济波动

的贡献程度相对有限。这一结论可能对制定经济政

策和维持经济稳定性产生一定的启示。如果商业

银行税负的直接影响相对较小,政策制定者在考虑

促进经济稳定性时可能更需要关注其他因素,如货

币政策、财政政策或其他结构性因素。

3.2 方差分解

方差分解是通过分解不同内生变量冲击对内

生变量变化的影响程度,从而考察PVAR模型中扰

动项对内生变量波动的贡献度,以分析不同内生变

量冲击的重要性。表4报告了基准PVAR模型的

方差分解结果。

表4 方差分解结果

被冲击变量 期数 lnFT_hp lnCredit_hp lnGDP_hp

lnFT_hp
1 1.000 0.001 0.000
10 0.833 0.085 0.039
20 0.692 0.094 0.036

lnCredit_hp
1 0.193 0.791 0.120
10 0.214 0.503 0.193
20 0.198 0.468 0.186

lnGDP_hp
1 0.001 0.184 0.857
10 0.016 0.201 0.701
20 0.027 0.201 0.632

  由表4可知,在第1期,银行税负变量变化完全

来自本身的冲击。银行税负变量冲击对信贷变化

的贡献率为19.3%,表明银行税负变量冲击显著降

低了银行信贷规模。反之,银行信贷的方差中只有

0.1%是由银行税负变量贡献的,说明银行税负降

低银行信贷的这种影响是单向的。银行税负变量

和银行信贷变量的方差在第10期占经济波动方差

分解的1.6%和20.1%,表明银行税负变量和银行

信贷变量确实引起了经济波动,其中银行信贷对经

济波动的影响更大。此外,银行信贷的方差中有

19.3%是由经济波动贡献的,并且第10期和第20
期的方差分解结果几乎相同,说明经过10个预测期

后,系统基本处于稳定状态。从3个指标间动态互

动关系上看,银行税负变量和银行信贷变量增加了

经济波动,其中银行信贷变量对经济波动的影响程

度更大。方差分解的结果表明,银行信贷是引起经

济波动的重要来源,比例大概占了1/5。

4 结论与建议

4.1 结论

金融是现代经济的核心,其对社会资源的配置

效率 影 响 着 整 体 经 济 的 运 行 效 率。本 文 运 用

PVAR模型研究商业银行税负对宏观经济波动的

影响,考察了金融业税收制度与宏观经济之间的关

系。通过分析,得出以下主要结论。
(1)银行税负与信贷变化呈现负相关,商业银

行税收通过信贷引起宏观经济的波动。商业银行

税负影响信贷规模波动,最终影响整个宏观经济稳

定,如何控制合理的信贷规模、防范系统性金融风
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险,是今后必须高度重视和妥善处理的问题。
(2)通过相应脉冲响应分析,商业银行税负对

经济波动的影响具有一定的滞后性,需要时间的积

累才会对宏观经济产生一定影响。究其原因,可能

是商业银行税负通过影响实体经济资本存量需要

一定时间效应,才能够最终影响经济增长速度。
(3)方差分解的结果表明,商业银行信贷的冲

击能够解释近1/5的宏观经济波动。此外,商业银

行税负对经济波动的冲击影响程度大部分是通过

商业银行信贷渠道而实现的,这充分表明商业银行

信贷是经济波动的最主要因素。

4.2 建议

4.2.1 完善金融业“营改增”后续政策,降低商业

银行总体税负

在我国供给侧改革中推出结构性减税背景下,
应进一步降低商业银行税收负担,释放商业银行在

经济发展中的活力,降低经济波动带来的不确定风

险。具体而言:①进一步降低商业银行经营业务的

增值税税率,逐步理顺增值税抵扣链条,循序渐进

将贷款利息支出纳入抵扣范围,降低流转税税负和

市场交易成本;②实行针对商业银行的所得税优惠

政策,诸如对银行贷款损失予以一定减免、采取更

为优惠的税率政策等,适度调整银行业直接税和间

接税的综合负担,实质性降低商业银行的总体税负。

4.2.2 强化税收政策逆周期调节作用,充分发挥

商业银行职能

商业银行税负通过信贷影响宏观经济波动,表
明商业银行与经济波动周期具有相关性,因此充分

利用税收政策进行逆周期调控,对完善宏观金融调

控具有重要意义。一方面针对性制定符合商业银

行发展的税收优惠政策,以期更好地发挥商业银行

中介功能,进一步促进实体经济特别是中小企业的

发展;另一方面充分考虑经济下行情况下经济增长

可能面临的复杂形势,利用逆周期调节降低商业银

行信贷规模,减少经济波动的风险,以促进经济平

稳运行。

4.2.3 财税政策与货币政策相互配合,防范和化

解系统性金融风险

增强税收政策在引导银行信贷规模中的作用,
降低宏观经济的波动性,以避免银行信贷亲周期行

为对实体经济造成的不利影响;以深化财税改革为

契机,拓宽商业银行风险控制渠道,努力推进商业

银行信贷规模与经济增长相匹配;加强税收政策与

宏观审慎监管政策的配合,强化“精准施策”,共同

应对宏观经济波动的风险,促进经济持续稳定增长。

4.2.4 税务部门应进一步深化“放管服”改革,充

分释放税收“红利”
为了促进经济平稳健康运行,应该采用“温和”

“渐进”的税收政策,推动商业银行通过合理的调整

行为来降低宏观经济周期波动的风险;在制定和实

施税收政策过程中,充分关注和研究商业银行实际

情况,“因地制宜”“因行施策”,特别是脱实向虚、服
务实体、资产证券化等方面的情况,引导和促进商

业银行稳健经营;在数字经济背景下,税务部门应

该完善和细化创新型金融工具或产品的税收监管

细则,充分运用人工智能和大数据、区块链等现代

技术,强化对“非货币化”金融工具进行有效的税收

监管。
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TheTaxBurden,CreditScaleandMacroeconomicFluctuationsofCommercialBanks:
BasedonthePanelVectorAutoregression(PVAR)ModelAnalysis

CUIWenxing1,YANGYanwu1,LIChao2
(1.EconomicsSchool,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan430073,China;

2.SchoolofBigDataApplicationandEconomics,GuizhouUniversityofFinanceandEconomics,Guiyang550025,China)

Abstract:Commercialbanksserveasfinancialintermediariesineconomicactivitiesandareimportantsourcesofmacroeconomicfluctuations.
Theimpactandtransmissionchannelsofthetaxburdenofcommercialbanksonthe macroeconomybyconstructingaPanelVector
Autoregression(PVAR)modelwereexamined.Thestudyshowsthatthetaxburdenofcommercialbankssignificantlyreducesthecreditscale
andhasasignificantdirectimpactoneconomicfluctuationswithcertaintimelags.Moreover,thecreditchannelamplifiestheimpactofthetax
burdenofcommercialbanksoneconomicfluctuations,whichisfargreaterthanthedirectimpactofbanktaxes.Inthecontextofstructuraltax
reductioninChina,itisnecessarytofurtherreducetheoveralltaxburdenofcommercialbanks,strengthenthecountercyclicalroleoftax
policies,fullyunleashthe“taxdividend,”andthusreducetheuncertaintyrisksbroughtbyeconomicfluctuations.
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