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　 　 摘　 要　 本文在标准的金融加速器模型上嵌入内生杠杆约束的

银行部门，构建了一个包含双重金融摩擦的动态新凯恩斯模型，定量

分析存款利率约束下货币政策的传导机制和效果。 风险冲击和金融

冲击的脉冲响应结果显示，存款利率触及有效下限约束导致货币政策

失效，从而加剧经济波动。 基于政策评估的长短期视角综合分析发

现，存款利率约束弱化了货币政策的实际利率和银行信贷传导机制，
导致宽松货币政策刺激经济效果不显著，突破存款利率约束是货币政

策发挥作用的关键。 进一步研究结果表明，积极的财政政策在存款利率

的约束下提高了货币政策传导的有效性，与货币政策协调搭配的效果十

分显著，具有较强的经济扩张效应。 本文研究对我国货币政策调控的启

示在于：一是珍惜货币政策空间，避免存款利率触及下限约束；二是积极

推进利率市场化改革，大力疏通我国货币政策传导机制；三是在利率双

轨制下，货币政策要着力营造良好的货币金融环境，财政政策要更加积

极有为、主动发力，继续实施好“积极财政＋稳健货币”的政策组合拳。

关键词　 利率双轨制；货币政策；双重金融摩擦；动态新凯恩斯模型

0　 引言

２００８ 年国际金融危机以来，全球货币政策传导出现的主要问题是名义利率触

及有效下限（ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｌｏｗｅｒ ｂｏｕｎｄ，ＥＬＢ）约束。 理论上，名义利率以零为下界。 直

觉上，这是显而易见的，因为现金的名义利率为零，如果一项资产的名义利率低于
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零，那么理性的经济个体必定选择持有现金而不愿持有名义利率为负的资产①，因
此名义利率有效下限也被称为零利率下限（ ｚｅｒｏ ｌｏｗｅｒ ｂｏｕｎｄ，ＺＬＢ），即 ＺＬＢ 是

ＥＬＢ 的一个特例。 为了应对金融危机，欧元区和日本纷纷突破 ＺＬＢ，以负利率

政策刺激经济（见图 １）。 相比之下，中国货币政策在收紧和放松两个方向上都

相对审慎、留有余地，着力营造良好的货币金融环境，政策空间相对富足。 但由

于体制机制性因素②，中国名义利率尤其是存贷利率面临的是一个广义上的“零
下界”，即政府决定的某一个下界并非理论意义上的零下界。 新冠疫情大流行后，
我国经济发展态势稳中向好，在全球范围内率先实现复苏，但经济增长的内生动

力还不强，有效需求不足是我国经济运行面临的突出矛盾。 为了刺激经济、走出

低通胀风险，关于宽松货币政策加码的呼声高涨，其中大幅降息的政策呼吁不绝

于耳，但也有人担忧名义利率降到历史较低水平可能会对经济增长和金融稳定造

成负面冲击。 随着全球总供给从顺风时代变为逆风时代（Ｃａｒｓｔｅｎｓ，２０２２），通过货

币政策刺激经济对政策操作力度的科学性和精准性提出了更高要求，央行需要

更加精准地权衡在低利率环境中降息的利弊以及对促增长的实际效果。
从发达经济体的政策实践来看，名义利率触及 ＥＬＢ 将压缩常规货币政策空

间，无法应对外部冲击造成的经济波动。 为克服 ＥＬＢ 对常规货币政策的限制，
美联储和欧洲央行等发达经济体的中央银行创设了一系列非常规货币政策工

具，例如量化宽松（ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ ｅａｓｉｎｇ）、前瞻性指引（ ｆｏｒｗａｒｄ ｇｕｉｄａｎｃｅ）和负利率

（ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅｓ）等。 Ｂｅｒｎａｎｋｅ（２０２０）认为美联储实施的量化宽松和前瞻

性指引卓有成效，是常规货币政策的必要补充，应当成为现代中央银行工具箱

的组成部分，但负利率是否有效尚无定论。 一些学者认为负利率通过移除 ＺＬＢ
对名义利率的束缚，以此提振需求刺激经济 （如 Ｂｕｉｔｅｒ， ２００９；Ａｇａｒｗａｌ ａｎｄ
Ｋｉｍｂａｌｌ，２０１５）；也有学者认为负利率作为一种 “逆转利率” （ ｒｅｖｅｒｓａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔ
ｒａｔｅ），商业银行难以将负利率转嫁给储户，存款利率零下限约束通过侵蚀银行

资本金使商业银行盈利能力下降，从而降低信贷供给（如 Ｈｅｉｄｅｒ ｅｔ ａｌ． ，２０１９；
Ａｂａｄｉ ｅｔ ａｌ． ，２０２３）。 对于中国来说，存款利率在 ２０１０ 年后一直处于下降通道

２

①

②

如果现金的收益率允许为负，那么名义利率就不受零下限约束。 对此，Ｄｏｎｇ ａｎｄ Ｗｅｎ（２０１７）构建

了一个理论模型，假设私人部门持有现金存在成本，证明了名义利率可以为负；Ａｓｓｅｎｍａｃｈｅｒ ａｎｄ Ｋｒｏｇｓｔｒｕｐ
（２０２１）通过研究发现，现金与数字货币脱钩导致私人部门持有现金获得负收益，由此可以形成负名义利率。

中国人民银行从 １９９６ 年开始推动利率市场化改革：１９９６—２００３ 年，中国利率市场化改革主要针

对货币市场利率，放开银行间同业拆借市场，由资金拆借双方根据供求关系决定拆借利率。 ２００４—２０１３
年，中国利率市场化改革主要针对金融机构的贷款利率，从贷款利率上浮取消封顶，下浮利率从基准利率

的 ０． ９、０． ８５、０． ７（仅针对个人住房贷款利率）、０． ８，于 ２０１３ 年 ７ 月全面放开金融机构贷款利率管制。
２０１４—２０１５ 年，全面放开存款利率浮动上限。 ２０１６ 年至今深入推进利率市场化改革，重点推进贷款市场

报价利率（ＬＰＲ）改革，建立存款利率市场化调整机制，完善中央银行政策利率，培育形成较为完整的市场

化利率体系。 从中国 １ 年期存款利率、１ 年贷款利率、银行间同业拆借利率（３ 个月，年率）的实际数据可

以看出，中国基准的存贷利率变化仍然表现出较强的管制特征。
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图 １　 世界主要经济体的政策利率变化趋势

注：美国的政策利率指联邦基金利率，欧元区的政策利率指存款便利利率（欧洲央行公布的三大关

键利率包括主要再融资利率、边际借贷利率和存款便利利率，考虑到三大关键利率走势基本相同，本文

这里以存款便利利率作为欧洲央行政策利率的指示变量），日本的政策利率指超额准备金利率，中国的

政策利率指一年期定期存款利率。①

资料来源：中国人民银行、美联储、欧洲央行和日本银行。

（见图 １）。 近年来，随着我国政府积极引导金融机构向实体经济让利，商业银

行净息差和净利润均出现下降现象。 ２０２３ 年 １２ 月，工农中建交等银行均更新

了人民币存款挂牌利率，其中工行、农行等还同步下调了大额存单、特色存款等

品类的存款利率，最高降幅达到 ３０ 个基点。 目前，国有大行 １ 年定期存款利率

为 １． ４５％，较之前下调 １０ 个基点；２ 年定期存款利率为 １． ６５％，下调 ２０ 个基点，
３ 年定期存款挂牌利率为 １． ９５％，进入“１ 时代”。 如果没有管制因素，在当前通

缩压力环境下，使我国经济达到均衡的存款利率可能比现实存款利率更低。 不

过，即便存款利率没有触及 ＺＬＢ，我国存款利率调整缺乏弹性或调整滞后对货

币政策传导也会产生重要影响。 因此，分析存款利率约束下货币政策传导机制

及其效果对促进我国高质量发展具有重要的现实指导意义。
基于此，本文尝试构建一个宏观结构模型分析存款利率约束下货币政策传

导机制及其效果。 我们坚持问题导向，对存款利率约束下货币政策传导研究紧

扣理论联系实际这一基本准则，并借助结构模型特有的反事实分析方法分类讨

论不同政策的作用机理，为畅通存款利率约束下货币政策的传导机制提供政策

启示。 为了实现上述分析目标，本文将按照以下顺序分点递进式展开研究：首

３

① 实际上，中国政策利率的指标选取具有较大的争议。 因为随着利率市场化改革不断纵深推进，中
国政策利率的衡量指标也在不断地发生变化。 利率市场化改革前期选择一年期定期存款利率或贷款利

率是适宜的，但 ２０１５ 年以后选择银行间同业拆借利率或 ２０１９ 年以后选择贷款市场报价利率（ＬＰＲ）作为

政策利率衡量指标可能更加合理。 不过，无论选择哪一种利率作为中国政策利率的衡量指标，我们都会

发现近年来中国政策利率下行的趋势没有发生变化。 感谢审稿专家提供的宝贵的意见建议。
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先，概括总结货币政策在正常情形下的传导机制，比较分析存款利率约束下货

币政策与常规货币政策在传导机制上可能的差异，并以此为基础梳理国内外相

关研究，同时指明本文与现有文献的区别。 其次，从政策实践出发同时参考现

有研究，本文在标准的金融加速器模型上（Ｂｅｒｎａｎｋｅ ｅｔ ａｌ． ，１９９９）构建同时包含

内生杠杆约束银行部门的动态新凯恩斯（ｄｙｎａｍｉｃ Ｎｅｗ Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ，ＤＮＫ）模型，为
定量分析存款约束下货币政策传导机制及其效果提供一个基本分析框架。 再

次，本文利用校准的 ＤＮＫ 模型分析风险冲击和金融冲击的脉冲响应，揭示名义

利率触碰有效下限约束使常规货币政策失效，从而加剧经济波动。 在此基础

上，本文从政策评估的长短期视角出发，综合运用脉冲响应、变量的动态模拟路

径和模拟矩等分析工具深入分析存款约束下货币政策的传导机制和效果。 最

后，本文还比较分析了存款约束下货币政策与财政政策协调搭配效果。
本文的边际贡献主要体现在以下四点：第一，模型在设定上区分了“市场

轨”的银行间市场利率和“管制轨”的存款利率，为研究货币政策在利率双轨制

下的传导机制提供了一个基本分析框架。 第二，模型详细刻画了金融中介和金

融摩擦，①这样做一方面能模拟分析不同利率在金融部门之间的相互传导，另一

方面在信贷供需两侧同时刻画金融摩擦，可以叠加单一金融加速器效应使存款

利率更加容易触及有效下限约束，为评估存款利率约束下货币政策的传导机制

提供研究环境。 第三，综合政策评估的长短期视角，利用不同工具分析货币政

策传导机制及效果，以确保研究结论的科学性和严谨性，从而为中国货币政策

是否有效这一长期争论提供一个自洽的回答。 第四，分析存款利率约束下财政

政策的传导效果，为财政政策和货币政策的协调搭配提供启示。
文章接下来的内容安排为：第 １ 部分梳理相关文献；第 ２ 部分是模型设定

和求解；第 ３ 部分是参数赋值和模型求解；第 ４ 部分是数值模拟分析，研究内容

包括三点：一是分析名义利率零下限约束对宏观经济的影响，二是从长短期视角

综合分析存款约束下货币政策传导机制和效果，三是研究财政政策在存款约束下

的传导效果；第 ５ 部分总结结论并给出启示，指明未来可能的进一步研究方向。

1　 文献综述

２００８ 年国际金融危机以来，非常规货币政策的传导机制及效果分析是宏观

政策研究的热点话题，国内外关于这一研究领域已经取得了丰硕成果。 与本文

４

① 早期的宏观经济模型假设完全竞争的金融中介仅起到资金融通作用。 金融危机发生后，金融中

介与实体经济之间的交互作用对认识和解释宏观经济波动具有重要作用，越来越多的宏观经济模型开始

显性建模金融中介部门。 因此，本文在信贷供需两侧同时刻画金融摩擦是建立在已有研究的基础上，并
不是刻意追求模型设定的复杂性，而且双重金融摩擦可以通过共振形成双重金融加速器，通过放大外生

冲击对宏观经济产生的通货紧缩效应，从而可以更好地研究存款约束下货币政策的传导效果。
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直接相关的研究主要包括两个部分：一是负利率政策研究，这部分研究聚焦负

利率政策能否穿过银行部门对实体经济产生扩张效应；二是利率双轨制下的货

币政策传导机制研究。 在梳理上述两个方向的文献之前，本文先概括总结货币

政策在正常情形下的传导机制，揭示常规货币政策与名义利率约束下的货币政

策在传导机制上可能存在的异同，然后梳理与本文密切相关的文献，概括总结

现有文献的研究结论，这对于本文构建宏观模型定量分析存款利率约束下货币

政策传导机制有很强的借鉴参考价值。

1.1　 货币政策主要传导机制

在标准的新凯恩斯模型中（Ｗｏｏｄｆｏｒｄ，２００３；Ｇａｌí，２０１５），以短期名义利率为

工具的货币政策通过实际利率进行传导。 例如，扩张性货币减少短期名义利

率，价格黏性使通胀变化幅度小于名义利率，因此实际利率下降，由此增加消

费、投资以及产出。 当经济进入繁荣周期，企业开始上调产品价格，价格上涨拉

升通胀，该传导机制在新凯恩斯文献中被精炼为两条曲线：新凯恩斯 ＩＳ 曲线和

新凯恩斯菲利普斯曲线。 Ｂｅｒｎａｎｋｅ ｅｔ ａｌ． （１９９９）将金融摩擦嵌入标准的新凯恩

斯模型中，建立了货币政策传导的金融加速器理论，但忽视了银行资产负债约

束在货币政策传导中的作用。 Ｂｅｒｎａｎｋｅ（２００７）提出银行从家庭吸收存款也存

在外部融资溢价，从而形成了企业向银行融资和银行向家庭融资的双重金融加

速器模型。
除了外部融资溢价机制，主流宏观经济学家在 ２００８ 年国际金融危机后对

信贷供给侧的金融摩擦进行了大量研究，目前已经取得了丰硕成果。 例如，
Ｇｅｒｔｌｅｒ ａｎｄ Ｋｉｙｏｔａｋｉ（２０１０）、Ｇｅｒｔｌｅｒ ａｎｄ Ｋａｒａｄｉ（２０１１）在储蓄市场通过引入道德

风险问题刻画银行在借贷过程中受到的内生杠杆约束，同样强调了银行资本在

货币政策传导中的重要作用。 目前，文献将货币政策通过银行资本传导称为货

币政策的信贷传导机制，该机制可以简要描述为：货币政策宽松时，较低的政策

利率会降低银行融资成本，增加银行利润，充实银行资本，反过来更多的银行资

本又会减少银行外部融资溢价或放松银行杠杆约束，扩大银行贷款；相反货币

紧缩减少银行净利润，压缩银行资本，降低银行贷款。 综上，本文讨论的货币政

策传导机制主要有两个：一是实际利率传导机制；二是银行信贷传导机制，我们

分析货币政策在利率双轨制下传导效果与这两个机制密切相关。

1.2　 负利率政策研究

当名义利率触及零下限约束，货币政策传导受到阻滞。 关于负利率政策对

存款利率的影响，Ｈｅｉｄｅｒ ｅｔ ａｌ． （２０１９）发现欧洲央行虽然在 ２０１４ 年 ６ 月将政策

利率降低到零以下，但是欧元区的商业银行由于害怕储户挤提存款，并未将存

５
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款利率降为负值，进一步通过使用双重差分法检验负利率政策对银行信贷供给

的影响，结果表明由于存款利率零下限约束，导致负利率政策增加了高存款银

行的经营成本，减少了信贷供给，提高了银行的风险偏好。 无独有偶，Ｂａｓｔｅｎ
ａｎｄ Ｍａｒｉａｔｈａｓａｎ（２０１８）使用瑞士数据、Ｈｏｎｇ ａｎｄ Ｋａｎｄｒａｃ（２０２２）使用日本数据以

及 Ｇｒａｎｄｉ ａｎｄ Ｇｕｉｌｌｅ（２０２０）使用法国数据分别进行实证研究，结果也都发现存

款利率在负利率政策环境被截断为零，未随政策利率降低至零以下。 为了分析

负利率政策的传导机制，Ｅｇｇｅｒｔｓｓｏｎ ｅｔ ａｌ． （２０２３）构建了一个包括储蓄家庭、贷
款家庭和银行部门的新凯恩斯模型，通过刻画货币存储成本和央行准备金要

求，模型捕捉了存款利率零下限约束时政策利率与银行存款利率脱节的事实，
研究发现负利率政策的扩张效应取决于存款利率受到零下限约束时银行的融

资成本和资产负债表结构。 Ｕｌａｔｅ（２０２１）将垄断竞争的银行部门嵌入到标准的

新凯恩斯模型，理论分析表明如果存款利率受到零下限约束，负利率政策将通

过挤压银行利润降低银行资本，阻碍投资和产出增长。 ｄｅ Ｇｒｏｏｔ ａｎｄ Ｈａａｓ
（２０２３）分析负利率的信号传导渠道发现，负利率的有效性取决于政策惯性程

度、准备金水平以及 ＺＬＢ 的持续性。 Ｏｎｏｆｒｉ ｅｔ ａｌ． （２０２３）研究欧元区负利率政策

发现，存款利率触及零利率会对经济产生收缩效应，但如果向家庭投资组合引

入额外资产替代银行存款时负利率政策则变得具有经济扩张效应。
近年来，国内学者对负利率也展开了讨论。 马理等（２０１８）基于欧元区主要

国家数据实证发现，负利率政策对复苏经济和刺激通胀的效果并不理想。 熊启

跃和王书朦（２０２０）使用欧洲上市银行数据分析指出，负利率政策对银行业净息

差具有显著的负面影响。 陆超等（２０２０）利用欧元区银行业数据研究发现，负利

率政策对银行的盈利能力影响不大，但破坏了银行的盈利结构。 李北鑫等

（２０２０）使用 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＶＡＲ 模型实证分析了欧元区和日本实施负利率政策对本

国资产价格的影响。 尽管马理和娄田田（２０１５）很早就在包含利率零下限约束

的 ＤＳＧＥ 模型中研究宏观政策的传导，但他们并未研究负利率政策。 孙国峰和

何晓贝（２０１７）基于“贷款创造存款”机制构建了一个 ＤＳＧＥ 模型分析负利率政策

传导机制，结果发现在信用货币体系下银行贷款不依赖存款，银行可以向家庭支

付负存款利率来维持正常的信贷利差，从而得到负利率政策是有效的研究结论。

1.3　 利率双轨制下的货币政策研究

货币政策传导机制受到金融体系结构的影响。 图 ２ 是绘制了完全市场经

济的货币传导机制，政策利率分别通过零售利率渠道和广义信贷渠道影响实体

经济。 图 ３ 是我国改革开放初期的货币政策传导机制，当时的制度特征是金融

结构单一，银行业占整个金融部门的 ９０％以上，并且受到严格的管制。 由于金

融工具缺乏，中央政府只能通过直接控制零售利率和银行贷款来执行货币政

６
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策。 在利率市场化改革的前半段，银行信贷是融资的主要渠道，存贷款利率是

事实上的政策利率；在利率市场化改革的后半段，则是双轨制，即两种政策利率

甚至是多种货币政策工具并存。 在图 ４ 中，尽管存款利率固定，但是银行间市

场利率仍然可以通过广义信贷渠道影响实体经济；通过债券、股票市场等“市场

轨”的金融市场，产生广义的金融加速器效应影响实体经济；但同时也会受到

“管制轨”的银行存贷款利率的干扰。

图 ２　 完全市场经济的货币政策传导

图 ３　 计划经济时期的货币政策传导

图 ４　 利率双轨制下的货币政策传导

　 　 　 　 　 资料来源：根据 Ｔｏｎｇ ａｎｄ Ｙａｎｇ（２０２０）整理得到①。

７

① 感谢审稿专家提供的宝贵意见建议。
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现有文献对利率双轨制的研究较为丰富，如张勇等（２０１４）以福利最大化为

标准分析了利率双轨制的效率、利率双轨制的改革以及与利率双轨制相配套的

最优货币政策，发现在短期利率双轨制决定了货币政策主要通过管制利率进行

传导，利率双轨制的效率与融资扭曲、垄断扭曲程度正相关，政府应该通过降低

融资扭曲和垄断扭曲来降低双轨制效率，只有当双轨制不具备效率取消双轨制

才是福利损失最小的。 陈彦斌等（２０１４）在包含异质性生产效率的一般均衡模

型分析利率管制对总需求结构失衡的影响以及利率市场化改革的宏观经济效

应，发现利率管制挤压消费、扩大投资，在融资约束作用下利率管制加剧了总需

求结构失衡程度。 纪洋等（２０１６）认为研究利率市场化效应需要结合金融双轨

制（指同时存在正规和非正规两个金融市场），研究发现利率市场化对不同金融

市场具有异质性效果，利率市场化一方面提高正规金融市场的融资成本，另一

方面降低非正规金融市场的融资成本。 杨伟中等（２０１８）发现深化利率市场化

改革将消除监管套利，使利率回归均衡，有助于维护金融稳定性。 Ｔｏｎｇ ａｎｄ
Ｙａｎｇ（２０２０）在新凯恩斯模型分析发现利率双轨制强化了冲击的传导效果，放大

了内生变量的波动性，加剧了经济不稳定性。 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ． （２０２１）在动态一般均衡

模型讨论利率自由化对资本配置效率的影响，发现在国企比民企更有激励扩大

生产和更容易获得信贷的次优（ ｓｅｃｏｎｄ⁃ｂｅｓｔ）环境下，利率自由化能改善部门内

的资本配置，但也会加剧部门间的资源错配。 利用中国数据校准模型参数，结
果显示只有通过改革缓解国企的扭曲激励以及改善民企获取信贷的能力，利率

自由化才能提高生产效率以及社会福利。
纵观现有文献可以看出，已有研究分析利率双轨制主要聚焦利率从管制变

成浮动产生的经济金融效应，少有文献分析货币政策在利率双轨制下的传导机

制及效果。 本文聚焦“市场轨”下灵活调整的银行间市场利率和“管制轨”下缺

乏调整弹性的存款利率的相互传导，重点分析货币政策在存款利率约束下的传

导效果。 这里需要说明的是，存款利率零下界约束是存款利率保持固定或缺乏

调整弹性的一个特殊情况，由于存款利率固定或调整滞后的技术处理相对复

杂，因此本文在数值模拟分析时用存款利率零下界约束替代存款利率固定或调

整滞后。 当然，这是一种合理的技术简化。① 为了分析存款利率约束下货币政

策的传导机制，本文设置了三种情景：第一种情景（ｃａｓｅ１）代表银行间市场利率

和存款利率调整同时受到限制；第二种情景（ｃａｓｅ２）代表银行间市场利率可以

自由调整但存款利率调整受到限制；第三种情景（ｃａｓｅ３）代表银行间市场利率

和存款利率均可以自由调整。 下面，我们构建一个包含实体经济和金融部门的

动态新凯恩斯模型分析货币政策在利率双轨制下的传导机制。

８

① 处理存款利率零下界的方法在负利率文献中已经非常成熟。 感谢审稿专家提供的宝贵的意见建议。
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2　 理论模型

本文模型沿用新凯恩斯模型的基本设定，并在以下两点作出拓展：第一，在
信贷供需两侧同时引入金融摩擦，刻画企业外部融资溢价机制和银行内生杠杆

约束机制共振形成的双重金融加速器，放大外生冲击对经济造成的通缩效应，
便于模拟研究存款利率向下调整受到限制时货币政策的传导机制和效果；第
二，区分准备金利率和存款利率，以此对比分析“市场轨”下灵活调整的银行间

市场利率和“管制轨”下缺乏调整弹性的存款利率相互传导机制。

2.1　 家庭部门

家庭由数量为 １ 的工人组成，工人向工会提供劳动获得工资收入，①从上一

期银行存款获得本金和利息，在扣除当期消费和税收外，家庭将多余资金存入

银行作为储蓄。 给定预算约束，家庭选择消费 Ｃ ｔ、劳动供给 Ｌ ｔ、银行存款 Ｄｔ 最

大化终身效用：

ｍａｘＥ ｔ∑
∞

τ ＝ ０
βτζｔ ｌｎ（Ｃ ｔ＋τ － ｈＣ ｔ＋τ－１） － χＬ１＋η

ｔ＋τ ／ （１ ＋ η）[ ] （１）

ｓ． ｔ． Ｃ ｔ ＋ Ｄｔ ＋ Ｂｈ，ｔ ≤ ｍｒｓｔＬ ｔ ＋ Ｒｄ，ｔ－１（Ｄｔ－１ ＋ Ｂｈ，ｔ） ／ πｔ ＋ Ｐｒｏｆｉｔｔ － Ｔａｘ ｔ （２）
其中，β 是家庭贴现因子，ｈ 是家庭消费习惯参数， χ 是劳动在效用函数所占的

权重，η 是 Ｆｒｉｓｃｈ 劳动供给弹性倒数，Ｒｄ，ｔ－１ 表示名义存款利率，ｔａｘ ｔ 表示税收，
ｐｒｏｆｉｔｔ 表示零售商利润，②πｔ 表示通货膨胀，ｍｒｓｔ 表示实际工资，ζｔ 表示家庭受

到的偏好冲击。
计算家庭效用最大化问题可以得到如下一阶条件：

λ ｔ ＝ ζｔ ／ （Ｃ ｔ － ｈＣ ｔ－１） － ｈβＥ ｔ［ζｔ＋１ ／ （Ｃ ｔ＋１ － ｈＣ ｔ）］ （３）
χζｔＬη

ｔ ＝ λ ｔｍｒｓｔ （４）
１ ＝ Ｅ ｔ（Λｔ，ｔ＋１Ｒｄ，ｔ ／ πｔ＋１） （５）

其中，变量 Λｔ，ｔ＋１（ ＝βλ ｔ＋１ ／ λ ｔ）表示家庭的随机贴现因子，式（３）表示家庭的边际效

用，式（４）表示家庭劳动供给方程，式（５）表示家庭跨期消费满足的欧拉方程。

2.2　 企业家与最优债务合约

ｔ 期末净资产为 Ｎｅ，ｔ 的企业家向银行贷款 Ｂｅ，ｔ 购买资本 Ｋ ｔ，设资本实际价

格为 Ｑｔ，则企业家资产负债表满足：Ｎｅ，ｔ＋Ｂｅ，ｔ ＝ Ｐ ｔＱｔＫ ｔ。 企业家购得资本后以租

９

①
②

引入工会是为了刻画工资黏性。 限于篇幅，正文略去了对工资黏性的介绍，详细计算请看附录。
按照文献通常做法，假设零售商利润以转移支付方式返还给家庭。



　
　

　
经 济 学 报

　
２０２４ 年 ９ 月

金 ｒｔ 把资本租给企业，在生产结束后企业家将折旧以后的资本重新返售给资本

生产者，因此企业家持有一单位资本获得的名义收益率 Ｒｋ，ｔ＋１ 为：
Ｅ ｔ（Ｒｋ，ｔ＋１ ／ πｔ＋１） ＝ ｒｔ＋１ ＋ （１ － δ）Ｑｔ＋１[ ] ／ Ｑｔ （６）

　 　 为了刻画企业家和银行因信息不对称造成的道德风险问题，本文采用“有
成本的状态检验”（ｃｏｓｔｌｙ ｓｔａｔｅ ｖｅｒｉｆｉｃａｔｉｏｎ，ＣＳＶ）假说描述信贷需求侧金融摩擦。
假设资本在 ｔ 期末受到一个未预期的收益冲击 ωｔ＋１，则 ｔ＋１ 期资本实际收益为

ωｔ＋１Ｒｋ，ｔ＋１ＱｔＫ ｔ。 根据 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ ｅｔ ａｌ． （２０１４）的研究，本文假设 ωｔ＋１ 服从对数正态

分布，即 ｌｎ（ωｔ＋１） ～Ｎ（－σｔ ／ ２，σｔ）。 其中，σｔ 表示风险冲击，函数 Ｆ 和 ｆ 分别为

ωｔ＋１ 的概率分布函数和密度函数。 对于 ω 任意一种实现状态，企业家有且只有

以下两种选择：一是 ωｔ＋１≥�ωｔ＋１，资本收益不低于债务，企业家选择履约，按照约

定的贷款利率 Ｚ ｔ 向银行还本付息；二是 ωｔ＋１＜�ωｔ＋１，资本收益小于债务，企业家选

择违约，银行清算破产企业，在支付一个审计成本后获得剩余收益。 资本收益

冲击临界值 �ωｔ＋１ 由下式确定：
�ωｔ＋１Ｒｋ，ｔ＋１Ｐ ｔＱｔＫ ｔ ＝ Ｚ ｔＢｅ，ｔ （７）

　 　 最优债务合约描述为：给定银行的参与约束，企业家通过选择｛Ｚ ｔ，Ｂｅ，ｔ｝最
大化净收益：

ｍａｘ∫∞

�ωｔ ＋１

（ωＲｋ，ｔ＋１Ｐ ｔＱｔＫ ｔ － Ｚ ｔＢｅ，ｔ）ｄＦ（ω） （８）

ｓ． ｔ． ［１ － Ｆ（�ωｔ＋１）］Ｚ ｔＢｅ，ｔ ＋ （１ － ｕ）∫�ωｔ ＋１

０
ωＲｋ，ｔ＋１Ｐ ｔＱｔＫ ｔｄＦ（ω） ≥ Ｒｅ，ｔＢｅ，ｔ （９）

其中，审计成本设为资本收益的 ｕ 倍，Ｒｅ，ｔ 表示银行贷款利率。 式（８）表示企业

家的净收益函数，式（９）表示银行的参与约束。 式（９）左边第一项是企业家未

违约时银行获得的收益，第二项是企业家违约银行破产清算企业获得的收益；
右边表示银行向企业家贷款的成本。 当经济达到均衡，根据无套利条件可知银

行的参与约束以等式成立。 定义企业家杠杆定义为：ϕｅ，ｔ ＝Ｐ ｔＱｔＫ ｔ ／ Ｎｅ，ｔ。 利用式

（７）给出的关系式可以把最优债务合约等价地描述为：给定银行的参与约束，企
业家通过选择｛�ωｔ＋１，ϕｅ，ｔ｝最大化净收益：

ｍａｘ［１ － Γ（�ωｔ＋１）］
Ｒｋ，ｔ＋１

Ｒｅ，ｔ
ϕｅ，ｔ （１０）

ｓ． ｔ． Φ（�ωｔ＋１） ＝
Ｒｅ，ｔ

Ｒｋ，ｔ＋１

ϕｅ，ｔ － １
ϕｅ，ｔ

（１１）

其中，函数 Γ（�ω）和 Φ（�ω）分别定义为：

Γ（�ω） ＝ �ω［１ － Ｆ（�ω）］ ＋ ∫�ω

０
ωｆ（ω）ｄω （１２）

Φ（�ω） ＝ �ω［１ － Ｆ（�ω）］ ＋ （１ － ｕ）∫�ω

０
ωｆ（ω）ｄω （１３）

０１
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　 　 最优债务合约满足如下均衡条件：
Ｒｋ，ｔ＋１

Ｒｅ，ｔ

＝
Γ′（�ωｔ＋１）

［１ － Γ（�ωｔ＋１）］Φ′（�ωｔ＋１） ＋ Γ′（�ωｔ＋１）Φ（�ωｔ＋１）
（１４）

　 　 为避免出现企业家不断积累净资产出现资金自足从而不需要外部融资的

情形，本文引入企业家“进入—退出”机制。 假定企业家在每一期均以固定概率

１－γｅ 退出管理岗位，退出的企业家将其净资产转移给家庭。 为保证企业家总数

量恒定，假设相同数量的工人携带初始资金 Ｎｅ，０ 成为新企业家填补退出企业家

的缺口，因此企业家净资产的积累方程为：

Ｎｅ，ｔ ＝ γｅ ∫∞

�ωｔ

ωＲｋ，ｔＰ ｔ－１Ｑｔ－１Ｋ ｔ－１ｄＦ（ω） － ［１ － Ｆ（�ωｔ）］Ｚ ｔ－１Ｂｅ，ｔ－１{ } ＋ Ｎｅ，０ 　 　

（１５）

2.3　 商业银行

ｔ 期初净资产为 Ｎｂ，ｔ 的银行从家庭吸收存款 Ｄｔ，扣除准备金 ＲＥ ｔ 后将剩余

资金贷款给企业家，因此银行资产负债表满足：Ｂｅ，ｔ＋ＲＥ ｔ ＝Ｄｔ＋Ｎｂ，ｔ。 银行从贷款

收益与准备金收益中减去存款成本，剩余收益用来积累下一期银行资本：
Ｎｂ，ｔ ＝ Ｒｅ，ｔ－１Ｂｅ，ｔ－１ ＋ Ｒｒｅ，ｔ－１ＲＥ ｔ－１ － Ｒｄ，ｔ－１Ｄｔ－１ （１６）

其中，Ｒｒｅ，ｔ 表示准备金利率。 假设银行每一期退出市场的概率为 １－γｂ，①退出市

场前的银行通过选择｛Ｂｅ，ｔ，ＲＥ ｔ，Ｄｔ｝最大化退出市场前的净资产：

Ｖｔ ＝ ｍａｘＥ ｔ∑
∞

ｊ ＝ １
（１ － γｂ）（γｂ） ｊ －１Λｔ，ｔ＋ｊ（Ｎｂ，ｔ＋ｊ ／ Ｐ ｔ＋ｊ） （１７）

　 　 除资产负债表约束外，商业银行还受到如下两个约束。 参考 Ｇｅｒｔｌｅｒ ａｎｄ
Ｋａｒａｄｉ（２０１１）的设定，本文通过一个简单的委托代理问题引入信贷供给侧金融

摩擦。 本文假定银行家存在外部选择权（ｏｕｔｓｉｄｅ ｏｐｔｉｏｎ），在每一期都可以转移

θｔ 的资产。 由于央行准备金受到严格监管，因此商业银行转移贷款的能力要低

于转移准备金的能力，这种差异我们用参数 Δ＜１ 来刻画。 银行家在期初会比较

外部选择权价值和留在市场的终身贴现净资产 Ｖｔ，为避免银行家违约，商业银

行满足如下激励相容约束：
Ｖｔ ≥ θｔ（Ｂｅ，ｔ ＋ Δ·ＲＥ ｔ） ／ Ｐ ｔ （１８）

　 　 计算商业银行最优化问题可以发现，银行杠杆 ϕｂ，ｔ 与 θｔ 反向变化。 由于银

行杠杆和银行资本充足率互为相反数，因此 θｔ 和银行资本充足率同向变化，这
表明 θｔ 变大说明银行面临的资本监管变得更加严格，限制银行信贷供给，反之

１１

① 引入银行“进入—退出”机制的目的与企业家类似，防止银行净资产不断积累出现资金自足的情

形。
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则表明银行受到的资本监管变松，增加银行信贷供给。 根据 θｔ 的作用机制，按
照文献惯例本文将 θｔ 称为金融冲击（或称为流动性冲击）。 参考 Ｓｉｍｓ ａｎｄ Ｗｕ
（２０２１）的设定，银行受到的第二个约束为央行准备金要求，即银行向央行缴纳

的准备金不低于银行存款的 ξｔ 倍：
ＲＥ ｔ ≥ ξｔＤｔ （１９）

　 　 本文引入准备金约束有两层经济含义。 一是若不存在准备金约束，则均衡

时存款利率必然等于准备金利率，分析如下：如果 Ｒｄ，ｔ＜Ｒｒｅ，ｔ，则银行吸收存款的

成本小于准备金收益，银行有激励向央行缴存更多的准备金以赚取利差；如果

Ｒｄ，ｔ＞Ｒｒｅ，ｔ，则银行缴存准备金将承受亏损，银行没有激励缴存更多的准备金。 因

此，施加准备金约束就可以使准备金利率低于存款利率。 二是准备金约束可以

简单地捕捉到，商业银行为规避流动性监管愿意持有较多准备金的现实。 给定

激励相容约束和准备金约束，计算银行的最优化问题可以得到①：

Ｅ ｔ［Λｔ，ｔ＋１Ωｔ＋１π
－１
ｔ＋１（Ｒｅ，ｔ － Ｒｄ，ｔ）］ ＝

ｌ１，ｔθｔ

１ ＋ ｌ１，ｔ
（２０）

Ｅ ｔ［Λｔ，ｔ＋１Ωｔ＋１π
－１
ｔ＋１（Ｒｒｅ，ｔ － Ｒｄ，ｔ）］ ＝

ｌ１，ｔθｔΔ － ｌ２，ｔ
１ ＋ ｌ１，ｔ

（２１）

θｔϕｂ，ｔ ＝ （１ ＋ ｌ１，ｔ）Ｅ ｔ（Λｔ，ｔ＋１Ωｔ＋１π
－１
ｔ＋１Ｒｄ，ｔ） － ｌ２，ｔＲＥ ｔ ／ Ｎｂ，ｔ （２２）

　 　 式（２０） ～式（２１）是求解银行最优化问题得到的均衡条件，式（２２）给出了银

行风险权重杠杆 ϕｂ，ｔ 的表达式。 其中，变量 ｌ１，ｔ 和 ｌ２，ｔ 分别为激励相容约束和准

备金约束对应的拉格朗日乘子，Ωｔ 表示银行净资产的影子贴现值，表达式为：
Ωｔ ＝（１－γｂ）＋γｂθｔϕｂ，ｔ。 若激励相容约束和准备金约束式均不紧（ｎｏｎ⁃ｂｉｎｄｉｎｇ），
则贷款利率等于存款利率也等于准备金利率。 为了说明金融中介是有效的即

资金通过银行配置更有效率，本文假设激励相容约束取等式。 如果准备金约束

也取等式，则存款利率大于准备金利率，这表明商业银行实际上向央行缴纳一

个利息税。 假设银行每一期以概率 １－γｂ 退出金融市场，同时相等数目的新银

行携带初始资金 Ｎｂ，０ 进入金融市场以保持银行总数目不变，因此银行净资产的

积累方程可以写成如下形式：
Ｎｂ，ｔ ＝ γｂ［（Ｒｅ，ｔ－１ － Ｒｄ，ｔ－１）Ｂｅ，ｔ－１ ＋ （Ｒｒｅ，ｔ－１ － Ｒｄ，ｔ－１）ＲＥ ｔ－１ ＋ Ｒｄ，ｔ－１Ｎｂ，ｔ－１］ ＋ Ｎｂ，０

（２３）

2.4　 企业部门

2.4.1　 中间品厂商

　 　 中间品厂商以租金 ｒｔ 向企业家租赁资本 Ｋ ｔ－１，用工资 ｗ ｔ 从工会雇佣劳动

２１

① 限于篇幅，正文未给出银行最优化问题的详细求解过程，详细计算过程请看附录。
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Ｌｄ，ｔ，然后利用资本和劳动两种要素生产中间品 Ｙｍ，ｔ，生产函数设为 Ｃｏｂｂ⁃Ｄｏｕｇｌａｓ
形式：Ｙｍ，ｔ ＝ＡｔＫα

ｔ－１Ｌ１－α
ｄ，ｔ 。 其中，α 是资本产出弹性，Ａｔ 表示技术冲击。 假设中间品

的实际价格为 ｐｍ，ｔ，求解中间品厂商利润最大化问题可得一阶均衡条件：ｒｔＫ ｔ－１ ＝
αｐｍ，ｔＹｍ，ｔ，ｗ ｔＬｄ，ｔ ＝（１－α）ｐｍ，ｔＹｍ，ｔ。

2.4.2　 零售商和最终品厂商

为了说明货币政策非中性，模型需要刻画名义价格黏性。 假设均匀分布在

［０，１］上的垄断竞争零售商 ｉ 从中间品厂商购买中间品 Ｙｍ，ｔ，按照等比例技术包

装中间品得到差异性的零售品 Ｙｔ（ｉ），然后出售给最终品厂商，最终品厂商使用

Ｄｉｘｉｔ⁃Ｓｔｉｇｌｉｔｚ 技术复合加总零售品得到最终品 Ｙｔ。 本文采用 Ｃａｌｖｏ（１９８３）定价规

则刻画价格黏性，即零售商在每一期只有 １－ϕｐ 概率可以重新定价，不能定价的

零售商延续上一期价格，这样上一期价格就会影响本期价格从而形成价格黏

性。 通过计算最终品厂商利润最大化问题可以得到零售品需求函数，给定零售

品需求函数，零售商选择最优定价最大化零售利润。 在稳态附近对数线性化零

售商利润最大化问题的一阶条件，并把价格方程代入化简计算，即可得到如下

新凯恩斯菲利普斯曲线：
π^ｔ ＝ βＥ ｔ（π^ｔ＋１） － ［（１ － φｐ）（１ － βφｐ） ／ φｐ］Ｘ^ ｔ （２４）

其中，Ｘ ｔ ＝ １ ／ ｐｍ，ｔ，π^ｔ 和 Ｘ^ ｔ 分别表示通胀 πｔ 和成本加成 Ｘ ｔ 相对稳态的对数

偏离。

2.4.3　 资本生产者

企业家在 ｔ 期末将折旧后的资本重新估价出售给资本生产者，资本生产者

结合本期投资生产下一期资本。 假设资本生产存在调整成本，因此资本生产者

的利润最大化问题为：
ｍａｘＥ ｔ ＱｔＩｔ － Ｉｔ － ψｋ（Ｉｔ ／ Ｋ ｔ－１ － δ） ２Ｋ ｔ－１ ／ ２[ ] （２５）

　 　 对投资 Ｉｔ 求导可以得到资本价格 Ｑｔ 的动态演化方程：
Ｑｔ ＝ １ ＋ ψｋ（Ｉｔ ／ Ｋ ｔ－１ － δ） （２６）

　 　 式（２６）表示托宾 Ｑ 方程。 从式（２６）可以看出资本调整成本通过影响资本

价格强化投资对外生冲击的反应。 如果没有资本调整成本，资本价格 Ｑｔ 恒等

于 １，引入资本调整成本后允许资本价格随时间变化而变化，对企业家净资产波

动具有重要影响。

2.5　 政府部门

政府收入包括税收和本期发行的国债，政府支出包括财政支出和偿还上一

期债务，因此政府的预算约束为：Ｇ ｔ＋Ｒｄ，ｔ－１（Ｂｈ，ｔ－１＋Ｂｃｂ，ｔ－１） ／ πｔ ＝Ｂｃｂ，ｔ＋ｔａｘ ｔ。 其中，
Ｂｃｂ，ｔ 表示央行购买的国债。 为了简化模型设定，本文假设政府财政支出 Ｇ ｔ 外生

３１
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决定，稳态时 Ｇ ｔ 与 ＧＤＰ 的比值为 ηｇ，该比值根据我国政府财政支出数据可以

校准得到。

2.6　 中央银行

央行在满足资产负债表约束的前提下调控宏观经济。 负债为商业银行缴

存的准备金，资产为购买的国债，资产负债表满足等式：ＲＥ ｔ ＝Ｂｃｂ，ｔ。 给定资产负

债表约束，央行使用货币政策调控宏观经济。 货币政策工具为名义利率 Ｒ ｔ 并

按照如下泰勒规则进行调控：
ｌｎ（Ｒ ｔ ／ Ｒ） ＝ （１ － ρＲ） ｌｎ（Ｒ ｔ－１ ／ Ｒ） ＋ ρπ ｌｎ（πｔ ／ π） ＋ ρＹ ｌｎ（Ｙｔ ／ Ｙｔ－１）[ ] ＋ ｅＲ，ｔ

（２７）
其中，ρＲ 是利率平滑系数，ρπ 是利率对通胀缺口的反馈系数，ρＹ 是利率对产出

增速偏离稳态的反馈系数，Ｒ 表示稳态政策利率，π 表示稳态通胀，ｅＲ，ｔ 表示货

币政策冲击。 在模型设定中，本文通过引入央行准备金要求区分了银行间市场

利率和存款利率，因此可以分类讨论不同利率之间的相互传导。 第一种情景

（ｃａｓｅ１）代表银行间市场利率和存款利率调整同时受到限制，假设式（１９）非紧

（ｎｏｎ⁃ｂｉｎｄｉｎｇ）：
Ｒｒｅ，ｔ ＝ Ｒｄ，ｔ ＝ ｍａｘ １，Ｒ ｔ{ } （２８）

　 　 第二种情景（ｃａｓｅ ２）代表银行间市场利率可以自由调整，但存款利率调整

受到限制。 为了区分银行间市场利率和存款利率，假设式（１９）是紧的（ｂｉｎｄｉｎｇ）：
Ｒ ｔ ＝ Ｒｒｅ，ｔ，　 Ｒｄ，ｔ ＝ ｍａｘ １，Ｒ ｔ{ } （２９）

　 　 第三种情景（ｃａｓｅ ３）代表银行间市场利率和存款利率均可以无约束地自由

调整。

2.7　 均衡和市场出清

均衡定义为资源配置满足所有经济个体的最优化条件且所有市场同时出

清。 资源约束条件为： Ｙｔ ＝ Ｃ ｔ ＋ Ｉｔ ＋ Ｇ ｔ ＋ ｕ∫�ωｔ

０
ωＲｋ，ｔＱｔ－１Ｋ ｔ－１ｄＦ（ω）。 资本市场出

清条件为：

Ｋ ｔ ＝ （１ － δ）Ｋ ｔ－１ ＋ Ｉｔ －
ψｋ

２
（Ｉｔ ／ Ｋ ｔ－１ － δ） ２Ｋ ｔ－１ （３０）

2.8　 外生冲击

根据研究需要，模型引入了六类外生冲击，分别为偏好冲击、技术冲击、风
险冲击、金融冲击、政府财政支出冲击和货币政策冲击。 除货币政策冲击外，其

４１
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他外生冲击均服从 ＡＲ（１）过程：ｘ^ ｔ ＝ ρｘ ｘ^ ｔ－１＋ｅｘ，ｔ。 其中，ｘ ｔ∈｛ζｔ，Ａｔ，σｔ，θｔ，Ｇ ｔ｝，ｘ^ ｔ

表示变量 ｘ ｔ 相对稳态的对数偏离，ρｘ 是外生冲击的持续性系数，ｅｘ，ｔ 服从均值为

０、标准差为 σｘ，ｔ 的正态分布。

3　 参数赋值与模型求解方法

对于上节建立的 ＤＳＧＥ 模型，本节先对模型参数进行赋值，再介绍模型求

解方法。 考虑到参数识别问题，本文把模型中的结构参数分为两类：第一类参

数反映模型的稳态特征，这类参数通常比较稳定和模型的稳态值相关，对于此

类参数值主要利用校准法确定，校准依据为参考现有权威文献和实际数据；第
二类参数是依赖实际数据才能确定的参数（如资本调整成本系数和货币政策反

应系数）以及外生冲击相关参数，这类参数一般反映模型的动态特征，对于此类

参数值利用贝叶斯方法对实际数据进行估计得到。 为了提高参数校准和估计

的准确性，本文选择 ２００５ 年第一季度至 ２０２１ 年第四季度的中国实际数据作为

观测序列。 遵循 ＤＳＧＥ 文献惯例，本文模型参数均在季度频率上进行校准或估

计，即模型 １ 期对应现实经济 １ 个季度。

3.1　 参数校准

本文采用校准法对模型参数赋值。 校准依据主要有两点：一是参考现有文

献取值；二是匹配实际数据与模型变量稳态值反推参数值。 按照文献惯例，本
文所有参数均在季度频率上校准，因此模型 １ 期对应现实经济 １ 个季度。 模型

参数校准结果如表 １ 所示。

表 １　 参数校准结果

参数 经济含义 校准值

β 家庭部门的主观贴现因子 ０． ９９３
χ 家庭劳动供给在效用函数的权重 ５． ６

η 家庭劳动供给弹性倒数 ２

α 资本的产出弹性 ０． ４５

δ 季度资本折旧率 ０． ０２５

ｕ 银行清算破产企业的审计成本 ０． ２１

σ 风险冲击稳态值 ０． ２７

γｅ 企业存活概率 ０． ９３

Ｎｅ，０ 新进入企业家的初始资金 ０． ２８

εｗ 不同劳动之间的替代弹性 １１

φｗ 工资调整概率 ０． ３３２３

５１
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续表

参数 经济含义 校准值

εｐ 不同零售品之间的替代弹性 ６

φｐ 价格调整概率 ０． ７５

θ 银行挪用贷款比例 ０． ２７３８

Δ 银行挪用准备金比例 ０

γｂ 银行存活概率 ０． ９７

Ｎｂ，０ 新进入银行的初始资金 ０． ０７５

首先，校准家庭部门参数｛β，χ，η｝。 家庭贴现因子 β 决定了稳态利率水平，
本文以稳态利率值反推家庭贴现因子。 从中经网统计数据库可知，２００５ 年第一

季度至 ２０２１ 年第四季度银行间同业拆借加权平均 ７ 天利率值为 ２． ８５％，由此

可知 β＝ １． ０２８５－０． ２５ ＝ ０． ９９３。 参考 Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ． （２０１９）、马理和文程浩（２０２１）的
研究，我们将家庭劳动供给弹性倒数 η 校准为 ２，与实证文献发现中国劳动供给

弹性为 ０． ５ 保持一致。 家庭劳动供给在效用函数的权重 χ 采取如下策略进行校

准：假设时间总禀赋为 １，根据我国目前实施的“每周工作 ５ 天每天工作 ８ 小时”
的标准工作制度可以计算得到劳动供给时长稳态值 Ｌ ＝ ０． ２３８１，据此可以反推

劳动在效用函数的规模系数 χ＝ ５． ６。
其次，校准企业部门参数｛α，δ，ｕ，σ，γｅ，Ｎｅ，０｝。 许志伟和林仁文（２０１１）将

生产要素利用率的微观行为引入企业生产动态，利用贝叶斯方法估计了我国总

量生产函数，发现在规模报酬不变的假设下我国资本的产出弹性为 ０． ４５，这与

庄子罐等（２０２０）的校准值十分接近，因此本文把资本的产出弹性 α 校准为

０． ４５。 按照文献惯例，本文校准季度资本折旧率 δ 为 ０． ０２５，反映年度资本折旧

率为 １０％。 参考李力等（２０２０）、张云等（２０２０）的研究成果，校准企业存活概率

γｅ ＝ ０． ９３，银行清算破产企业的审计成本 ｕ ＝ ０． ２１，稳态时企业违约概率年度值

为 ２． ８％，换算成季度违约概率为 ０． ００７，根据 Ｆ（�ω）＝ ０． ００７ 可以反推出风险冲

击稳态值 σ 为 ０． ２７。 根据国家资产负债表研究中心（ＣＮＢＳ）公布的实体经济

部门杠杆率数据，校准企业杠杆稳态值 ϕｅ ＝ ２，由此反推新进入企业家的初始资

金 Ｎｅ，０ ＝ ０． ２８。 此外，我们从数据中观测到新冠疫情之后我国非金融企业杠杆

有所波动，对此我们将企业杠杆稳态值在 １． ５～３ 范围内依次取不同值交替做模

拟，结果发现不会改变本文主要结论①。
再次，校准名义黏性参数｛εｗ，φｗ，εｐ，φｐ｝。 根据侯成琪等（２０１８）的研究，我

６１

① 企业杠杆（Ｂｅ ／ Ｎｅ）会影响货币政策传导机制。 我们在数值模拟过程中以 ϕｅ ＝ ２ 作为基准情景，同
时考虑了 ϕｅ ＝ １． ５ 和 ϕｅ ＝ ２． ５ 两种情景，发现企业杠杆率越高会增加存款利率触及下限约束的持续期，
加大宏观经济变量的波动幅度。 感谢审稿专家提供的宝贵的意见建议。
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国不同行业之间的工资黏性存在显著差异，他们通过构建异质性工资黏性的多

部门 ＤＳＧＥ 模型，利用国家统计局公布的关于工资和就业的重要宏观经济数

据，利用 ＧＭＭ 方法估算出我国总体工资黏性为 ０． ３３２３，表明中国工资调整周期

约为 １． ５ 个季度，基于此本文把工资黏性参数 φｗ 取值为 ０． ３３２３。 借鉴 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ
ｅｔ ａｌ． （２００５）、Ｓｍｅｔｓ ａｎｄ Ｗｏｕｔｅｒｓ（２００７）的研究，本文把工会的劳动替代弹性 εｗ

取值为 １１，对应 １０％的工资加成率。 我们参考国内相关研究成果（如易宇寰和

潘敏，２０２２；赵向琴等，２０２２；江振龙，２０２３），校准名义价格黏性参数 φｐ 为 ０． ７５，
零售品价格替代弹性 εｐ 为 ６。

最后，校准银行部门参数｛θ，Δ，γｂ，Ｎｂ，０｝。 由于本文的银行部门设定主要

参考 Ｇｅｒｔｌｅｒ ａｎｄ Ｋａｒａｄｉ（２０１１），因此这部分参数校准策略延续 Ｇｅｒｔｌｅｒ ａｎｄ Ｋａｒａｄｉ
（２０１１）的思想，即利用实际数据匹配模型稳态值反推参数值。 对于商业银行资

产转移能力参数，我们利用信贷利差数据进行校准。 具体地，选用我国商业银

行发行的短期 ＡＡＡ 级债券相对短期债券质押的拆借利率的利差 ０． ３５％作为 Ｒｅ－
Ｒｄ 的代理来校准 θ。 按照朱军等（２０１８）的研究，我们根据中国人民银行资产负

债表计算发现中国银行部门杠杆接近 ４，通过匹配模型银行杠杆稳态 φｂ 可以反

推新进入金融市场银行的初始资金 Ｎｂ，０。 关于商业银行转移央行准备金比例参

数 Δ 目前缺少可信性校准依据，Ｓｉｍｓ ａｎｄ Ｗｕ（２０２１）认为央行作为监管者对商

业银行拥有很强的监督能力，从而使得商业银行无法转移准备金，因此本文在

基准模拟过程中设 Δ＝ ０，同时在 ０～０． ５ 范围内对 Δ 依次取值交替做模拟，结果

发现不会改变本文主要结论。 本文校准金融中介每期生产存活概率 γｂ ＝ ０． ９７，
这一校准值与熊琛等 （２０２２）、马勇和吕琳 （２０２１）、朱军等 （２０２０）、张云等

（２０２０）等文献保持一致。

3.2　 参数估计

除了校准参数外，还有三类参数需要通过贝叶斯估计进行赋值：第一类参

数包括家庭消费习惯系数 ｈ、资本投资调整系数 ψｋ；第二类参数是货币政策参

数｛ρＲ，ρπ，ρＹ｝，第三类参数包括外生冲击的持续性系数和标准差｛ρζ，ρＡ，ρＧ，ρσ，
ρθ，σζ，σＡ，σＧ，σσ，σθ，σｅＲ

｝。 根据研究需要，模型共引入了六类外生冲击：偏好

冲击 ζｔ、技术冲击 Ａｔ、政府支出冲击 Ｇ ｔ、风险冲击 σｔ、金融冲击 θｔ 和货币政策冲

击 ｅＲ，ｔ。 为了避免使用贝叶斯估计出现“随机奇异” （ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ ｓｉｎｇｕｌａｒｉｔｙ）问

题①，本文选取产出、政府财政支出、货币政策利率和银行贷款作为观测变量，并
从 ２００５ 年第一季度至 ２０２１ 年第四季度中国宏观经济数据中选择以下 ４ 个观测

７１

① “随机奇异”问题是指用于贝叶斯估计的观测序列不能超过外生冲击的个数。
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序列作为上述变量的代理变量：①实际 ＧＤＰ 作为模型产出的代理变量；②一般

公共预算支出作为模型政府财政支出的代理变量；③银行间同业拆借加权平均

７ 天利率作为货币政策利率的代理变量；④社会融资规模中的人民币贷款作为

银行贷款的代理变量。 以上贝叶斯估计使用的原始数据来自国家统计局、中经

网统计数据库、中国人民银行。
在进行贝叶斯估计之前，需要对原始数据进行预处理：①由于国家统计局

公布的 ＣＰＩ 指数是月度同比增长率数据，因此先要把 ＣＰＩ 同比增长率转化为定

基比序列，具体转化方法可以参考仝冰（２０１７），然后把月度序列转化为季度序

列，这里本文将月度 ＣＰＩ 定基比序列的几何平均作为季度 ＣＰＩ；②利用季度 ＣＰＩ
剔除名义 ＧＤＰ、一般公共预算支出和人民币贷款的价格影响，从而得到对应的

实际观测变量序列；③对上述 ３ 个实际序列先进行 Ｃｅｎｓｕｓ Ｘ⁃１２ 季节性处理，然
后取对数，最后利用 ＨＰ 滤波进行去趋势处理得到观测序列的波动成分从而匹

配模型产出、政府财政支出和银行信贷 ３ 个变量；④对银行间同业拆借加权平

均 ７ 天利率序列进行去均值处理以匹配模型货币政策利率变量。
贝叶斯估计的基本原理为：首先，在稳态附近对模型动态均衡系统进行一

阶对数线性化运算，将非线性系统转化为线性系统，该线性系统的唯一解可以

写成由状态变量和控制变量组成的状态空间形式（Ｂｌａｎｃｈａｒｄ ａｎｄ Ｋａｈｎ，１９８０）；
然后，给定待估参数的先验分布，利用卡尔曼滤波算法从状态空间计算控制变

量的联合条件密度函数，根据贝叶斯公式即可计算出参数的后验分布；最后，寻
找待估参数后验分布中概率密度最大的点（ｍｏｄｅ），这个点对应的后验分布就是

最优的参数贝叶斯估计结果。 本文使用内嵌 Ｍａｔｌａｂ 的工具包 Ｄｙｎａｒｅ 完成参数

贝叶斯估计，结果见表 ２。 根据 Ａｄｊｅｍｉａｎ ｅｔ ａｌ． （２０１１），Ｄｙｎａｒｅ 按照以下三步执

行贝叶斯估计：第一步选择参数先验分布。 其中，家庭消费习惯系数的先验分

布设定主要参考庄子罐等（２０１２），资本调整成本系数主要参考 Ｇｅｒａｌｉ ｅｔ ａｌ．
（２０１０），货币政策相关系数的先验分布设定主要参考王曦等（２０１７）、庄子罐等

（２０２０），各类外生冲击的持续性系数和标准差的先验分布设定与现有文献

（Ｓｍｅｔｓ ａｎｄ Ｗｏｕｔｅｒｓ，２００７）保持一致，表 ２ 第 ３ ～ ５ 列给出了参数先验分布设

定。① 第二步采用随机抽样方法，运用实际观测序列和先验分布最大化后验函

数对数值。 第三步通过随机游走 Ｍｅｔｒｏｐｏｌｉｓ⁃Ｈａｓｔｉｎｇｓ 算法模拟 ２００００ 次得到后

验分布的众数、均值和 ９０％置信区间，表 ２ 第 ６ ～ ９ 列报告了参数后验分布的估

计结果，包括后验分布的众数、均值和 ９０％的置信区间。

８１

① 本文在进行首次估计时严格按照参考文献设定参数的先验分布，然后根据贝叶斯估计结果适当

地更新先验分布，并再次进行估计，这样做能保证参数估计结果的准确性。
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表 ２　 模型参数贝叶斯估计结果

参数 经济含义
先验分布 后验分布

类型 均值 标准差 众数 均值 １０％ ９０％

ｈ 家庭消费习惯系数 Ｂｅｔａ ０． ５０ ０． １０ ０． ４９２７ ０． ４６３７ ０． ２９６９ ０． ６２４２

ψｋ 资本调整成本系数 Ｇａｍｍａ １０ ２． ５０ ３． ５０８０ ４． ０５２０ ２． ７９４６ ５． １８４４

ρＲ 利率平滑系数 Ｂｅｔａ ０． ５０ ０． １０ ０． ３１７４ ０． ２９３３ ０． １８４６ ０． ３８２４

ρπ 利率对通胀反应系数 Ｇａｍｍａ １． ５０ ０． １０ １． ５０７７ １． ４５４９ １． ３０１０ １． ６２０２

ρＹ 利率对产出反应系数 Ｇａｍｍａ ０． ２５ ０． １０ ０． ２２０５ ０． ２４８５ ０． １１２４ ０． ３７３９

ρζ 偏好冲击持续性 Ｂｅｔａ ０． ５０ ０． ２０ ０． ６８１５ ０． ４３００ ０． １５７５ ０． ７０３１

ρＡ 技术冲击持续性 Ｂｅｔａ ０． ５０ ０． ２０ ０． ４３７７ ０． ３７４５ ０． ０９９７ ０． ６４８７

ρσ 风险冲击持续性 Ｂｅｔａ ０． ５０ ０． ２０ ０． ５０４２ ０． ５３７３ ０． ２３２０ ０． ９１６２

ρθ 金融冲击持续性 Ｂｅｔａ ０． ５０ ０． ２０ ０． ７９７８ ０． ６７０２ ０． ４１９９ ０． ９２７９

ρＧ 政府支出冲击持续性 Ｂｅｔａ ０． ５０ ０． ２０ ０． ６０２０ ０． ５８６３ ０． ３５１１ ０． ８３６６

σζ 偏好冲击标准差 Ｉｎｖ． Ｇａｍｍａ ０． ０１ １． ００ ０． ００９７ ０． ０１５７ ０． ００３４ ０． ０２６６

σＡ 技术冲击标准差 Ｉｎｖ． Ｇａｍｍａ ０． ０１ １． ００ ０． ００４２ ０． ００５３ ０． ００２５ ０． ００８４

σσ 风险冲击标准差 Ｉｎｖ． Ｇａｍｍａ ０． ０１ １． ００ ０． ００４６ ０． ０１０９ ０． ００２３ ０． ０２４２

σθ 金融冲击标准差 Ｉｎｖ． Ｇａｍｍａ ０． ０１ １． ００ ０． ００７３ ０． ００６５ ０． ００２９ ０． ０１０７
σｅＲ 货币政策冲击标准差 Ｉｎｖ． Ｇａｍｍａ ０． ０１ １． ００ ０． ００３８ ０． ００４３ ０． ００２６ ０． ００６０

σＧ 政府支出冲击标准差 Ｉｎｖ． Ｇａｍｍａ ０． ０１ １． ００ ０． ０３０６ ０． ０３１４ ０． ０２６７ ０． ０３６３

3.3　 模型求解方法

一般来说，求解 ＤＳＧＥ 模型的标准解法为“扰动法”，即先使用模型的一阶

条件和约束条件计算模型稳态，然后在稳态附近对模型进行对数线性化运算得

到动态均衡解。 不过，本文考察的名义利率零下限约束在宏观经济学中属于偶

然紧约束（ｏｃｃａｓｉｏｎａｌｌｙ ｂｉｎｄｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ，ＯＢＣｓ）问题，具有明显的非线性特征，
因此标准解法失效。 针对 ＯＢＣｓ，现有文献提出了以下几种算法：第一种是把偶

然约束紧转化为永久性的紧约束，该算法可以处理抵押约束形成的 ＯＢＣｓ 但无

法求解 ＺＬＢ（Ｋｉｙｏｔａｋｉ ａｎｄ Ｍｏｏｒｅ，１９９７；Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ，２００５）。 第二种是光滑逼近，使
用光滑函数近似的好处是可以求导数，但为了保持 ＯＢＣｓ 的非线性特征需要使

用非线性求解技术（Ｄｅｎ Ｈａａｎ ａｎｄ Ｄｅ Ｗｉｎｄ，２０１２）。 第三种是延伸路径算法，该
方法的缺点是假设经济个体的行为在紧约束附近不发生变化 （ Ｂｒａｕｎ ａｎｄ
Ｋöｒｂｅｒ，２０１１）。 第四种是将 ＯＢＣｓ 转化为其他冲击表现形式，如 Ｈｏｌｄｅｎ ａｎｄ
Ｐａｅｔｚ（２０１２）将 ＯＢＣｓ 视为消息冲击，通过引入影子价格冲击把偶然紧约束转化

为等式约束。 第五种是分段线性法 （ ｐｉｅｃｅｗｉｓｅ ｌｉｎｅａｒ ｍｅｔｈｏｄｓ），Ｇｕｅｒｒｉｅｒｉ ａｎｄ
Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ（２０１５）基于该算法开发了求解 ＯＢＣｓ 的 Ｍａｔｌａｂ 工具箱。 综合考虑程序

的难易程度以及运行效率，本文采用 Ｇｕｅｒｒｉｅｒｉ ａｎｄ Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ（２０１５）提供的工具
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箱求解零下限约束问题。 由于存款利率零下界约束是存款利率固定或缺乏调

整弹性的一个特殊情况，从技术上看存款利率固定或调整滞后的处理比较复

杂，因此本文在具体分析时用存款利率零下界约束替代存款利率固定或调整滞

后，这是一种合理的技术简化。

4　 数值模拟分析

本节使用上节给出的参数基准校准结果对理论模型展开数值模拟分析，主
要内容有以下三点：一是分析存款利率约束对宏观经济的影响；二是从政策评

估的长短期视角综合分析存款利率约束下货币政策的传导机制和效果；三是讨

论财政政策在存款利率约束下的传导效果。

4.1　 存款利率约束对宏观经济的影响

如果经济受到外部冲击陷入衰退，对通胀和产出变动变动的名义利率就有

可能触及零下界约束。 根据 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ ｅｔ ａｌ． （２０１４）的研究，资本收益冲击 ωｔ 的

不确定性可以刻画风险冲击。 ｌｎ（ωｔ）的横截面标准差 σｔ 的大小衡量了风险的

高低，σｔ 变大说明银行向企业家贷款的风险增加。 在数值模拟过程中，我们假

设经济在前 ４ 期处于稳态，从第 ５～ ８ 期受到一个未预期的正向风险冲击，大小

设为偏离标准差 ０． １ 个单位，对应资本收益风险增加 １０％，脉冲响应结果如图 ５
所示。 点划线表示名义利率不受约束，用“无约束”标注；实线表示存在名义利

率零下限约束，用“有约束”标注。
随着 σｔ 增大，企业家的资本收益不确定性升高，银行通过提高企业的贷款

利率来弥补由此产生的违约成本，银行信贷供给下降通过削减资本数量降低企

业投资，而投资减少使企业减产，家庭工资收入下降拖累消费。 从图 ５ 可以发

现，投资下降幅度远高于产出和消费的下降幅度，这主要是双重金融摩擦形成

的金融加速器效应所致。 一方面，风险冲击通过抑制资本需求驱动资本价格下

跌，企业家净资产减值导致资产负债表恶化，从而加剧信贷需求侧的金融摩擦，
加大了信贷需求侧融资溢价 Ｒｋ，ｔ －Ｒｅ，ｔ；另一方面，经济下行期银行杠杆迅速萎

缩，银行资本金不足会面临更强的资本监管，从而限制银行信贷投放能力，由此

导致信贷供给侧融资溢价 Ｒｅ，ｔ－Ｒｄ，ｔ 上升。 由于风险冲击使企业外部融资溢价

机制和银行内生杠杆约束机制产生共振形成了双重金融加速器，融资成本迅速

上升导致经济陷入严重衰退，通胀和产出大幅下降导致政策利率被迫下降至负

值为－４％。 在存款利率约束下，风险冲击加剧了经济衰退程度，这是因为政策

利率无法传导至存款利率使得银行净利润被极度压缩，信贷供给大幅下降拉动

产出、投资和消费进一步下降。
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图 ５　 风险冲击的脉冲响应

注：脉冲响应图的横轴表示时间，以季度为单位；纵轴除利率外均表示变量相对偏离稳态百分比，利

率表示为净利率形式且转化为年利率。

金融冲击的脉冲响应如图 ６ 所示。 类似假设经济在前 ４ 期处于稳态，从第

５～８ 期受到一个未预期的正向金融冲击，冲击大小设为偏离标准差 ０． １ 个单

位，即银行放贷受到的监管程度提高 １０％。 金融冲击 θｔ 变大说明企业家从银行

贷款的数量锐减，资本需求下降使资本价格和投资迅速减少，产出和消费随之

下降。 在金融加速器作用下，投资的下降幅度远远超过产出和消费的下降幅

度，这与风险冲击的脉冲响应结果一致。 比较图 ５ 和图 ６ 发现，金融冲击造成

的经济衰退程度比风险冲击更加严重，具体表现为产出、投资、消费在金融冲击

下的降幅大于风险冲击，通货紧缩效应在金融冲击下也更加突出，由此导致政

策利率在金融冲击下需要降到－６％，利率下降幅度高于风险冲击 ２ 个百分点。
但与风险冲击类似，存款利率约束限制了政策利率的传导，导致金融部门的经

营成本加重，银行资本金被严重腐蚀使信贷供给大幅下降，最终反映表现为经

济衰退程度进一步加深。

4.2　 存款利率约束下货币政策的传导机制和效果分析

本文将从政策评估的长短期视角对存款利率约束下货币政策的传导机制

和效果展开分析。 短期视角是指在存款利率约束下外生的货币政策冲击能否

对经济产生扩张效应，评估货币政策刺激经济的有效性，分析工具为脉冲响应。
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图 ６　 金融冲击的脉冲响应

注：脉冲响应图的横轴表示时间，以季度为单位；纵轴除利率外均表示变量相对偏离稳态百分比，利

率表示为净利率形式且转化为年利率。

长期视角是指当经济受到随机的外生冲击作用时，货币政策按照泰勒规则对经

济波动作出内生性反应，评估货币政策平抑经济波动的效果，分析工具是在脉

冲响应的基础上给出模型的模拟仿真结果，包括变量的动态模拟路径和模拟

矩，研究的是货币政策的长期效果。

4.2.1　 政策评估短期视角

为考察存款利率约束下货币政策刺激经济的效果，本文做如下两次模拟：
第 １ 次模拟假设经济在前 ４ 期处于稳态，在第 ５～８ 期受到未预期的正向风险冲

击或金融冲击使存款利率触及零下界约束；第 ２ 次模拟在重复第 １ 次模拟的基

础上，在第 ９ 期对经济施加一个扩张性货币政策冲击，即政策利率在第 ９ 期降

低 １ 个百分点。 图 ７ 和图 ８ 报告的脉冲响应均为第 ２ 次模拟结果减去第 １ 次模

拟结果。 点划线表示 ｃａｓｅ１，实线表示 ｃａｓｅ２，虚线表示 ｃａｓｅ３。 由于银行间市场

利率和存款利率在 ｃａｓｅ１ 都受到约束，因此本文把 ｃａｓｅ１ 作为比较货币政策效果

的一个参考点。 直观上，判断存款利率约束下货币政策是否有效，只需观察降

息在 ｃａｓｅ２ 和 ｃａｓｅ３ 下对经济的扩张效应是否强于 ｃａｓｅ１ 即可。
先分析货币政策在风险冲击下的传导机制和效果。 图 ７ 表明，如果存款利

率存在约束，以银行间市场利率为工具的货币政策对经济不仅没有扩张效应，
反而还会形成一定的紧缩效应，这一点可以从 ｃａｓｅ２ 的产出、投资、消费和通胀
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图 ７　 风险冲击下货币政策的传导机制和效果

注：脉冲响应图的横轴表示时间，以季度为单位；纵轴除利率外均表示变量相对偏离稳态百分比，利

率表示为净利率形式且转化为年利率。

的上升幅度小于 ｃａｓｅ１ 看出。 不过，要是存款利率可以突破约束自由调整，那么

货币政策刺激经济的效果就会非常显著，这体现在 ｃａｓｅ３ 的产出、投资、消费和通

胀的上升幅度远远大于 ｃａｓｅ１。 主要原因在于，不同利率工具对商业银行资产负

债表的影响不同。 在 ｃａｓｅ２ 情景下，突破零下界约束的只有银行间市场利率，由于

银行持有准备金获得负收益使得银行资产端受到侵蚀，而存款利率约束说明银行

不能将成本转嫁给家庭部门，使得银行负债端同样承压。 由于资产和负债同时受

到压缩，银行的净息差和利润降低，银行资本受到侵蚀，融资收紧造成银行信贷供

给下降。 在金融加速器作用下，负银行间市场利率对银行资本金的侵蚀效果被进

一步放大，外部融资溢价、信贷需求侧溢价和供给侧溢价相较于 ｃａｓｅ１ 不降反升，
最终导致货币政策刺激产出和通胀的效果被严重削弱，甚至对经济复苏产生负面

影响。 模型模拟的结果显示，突破存款利率约束是发挥货币政策效果的关键所

在。 在 ｃａｓｅ３ 情景下，存款利率调整不存在约束，商业银行可以向家庭转移利率下

沉成本，银行信贷供给增加提升资本需求，企业投资增加提高家庭收入，家庭消费

和物价随之上升，这表明货币政策在 ｃａｓｅ３ 情景下具有显著的经济扩张效应。
再分析金融冲击下货币政策的传导机制和效果。 图 ８ 表明，货币政策只有

突破存款利率约束才能应对金融冲击造成的经济衰退（见图 ８ 报告的 ｃａｓｅ３ 情

景）；否则银行无法转移成本，存款利率约束使银行净息差不断缩窄，银行被迫

减少信贷供给以修复资产负债表，而信贷紧缩通过反噬实体经济从而弱化宽松
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图 ８　 金融冲击下货币政策的传导机制和效果

注：脉冲响应图的横轴表示时间，以季度为单位；纵轴除利率外均表示变量相对偏离稳态百分

比，利率表示为净利率形式且转化为年利率。

货币政策效果（见图 ８ 报告的 ｃａｓｅ２ 情景）。 比较图 ７ 和图 ８ 可以发现，不管是

应对风险冲击还是金融冲击，货币政策的传导机制和效果都非常相似，即货币

政策刺激经济的前提是突破存款利率约束，否则将适得其反。

4.2.2　 政策评估长期视角

政策评估短期视角研究的是，央行在存款利率约束下改变货币政策 １ 个单

位对经济变量的影响。 研究显示，货币政策只有突破存款利率约束对经济才有

扩张效应，但这可能还不足以令人信服。 因为脉冲响应的影响是短暂的，仅能

反映货币政策临时改变即单位冲击对经济的影响，无法反映货币政策应对外生

冲击的长期效果。 为了研究货币政策的长期效果，本小节借鉴 Ｓｉｍｓ ａｎｄ Ｗｕ
（２０２１）的研究方法对模型进行模拟仿真分析。 我们假设经济初始状态为稳态，
从第 ２～５０ 期经济开始随机地受到偏好冲击、技术冲击、风险冲击和金融冲击的

作用。 为了使存款利率触及下限约束，固定风险冲击（或者金融冲击）在第 ２ ～
１０ 期的大小使存款利率约束的持续期为 ４ 年（即 １６ 期）。 假设模拟时期长度为

５０ 期，重复运算 ８００ 次，每一次模拟仿真考虑三种货币政策调控情景。
图 ９ 绘制了产出、社会福利①、通货膨胀、投资和存款利率在 ｃａｓｅ２ 情景和

４２

① 福利函数定义为代表性家庭效用函数的贴现值： ｗｅｌｆａｒｅｔ ＝ Ｅｔ∑
∞

τ ＝ ０
βτ［ ｌｎ（Ｃｔ＋τ － ｈＣｔ＋τ－１） －

χＬ１＋η
ｔ＋τ ／ （１ ＋ η）］。
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图 ９　 变量的动态模拟路径

注：脉冲响应图的横轴表示时间，以季度为单位；纵轴除利率外均表示变量相对偏离稳态百分比，利
率表示为净利率形式且转化为年利率。

ｃａｓｅ３ 情景的动态模拟路径。 在 ｃａｓｅ２ 情景下，当经济受到外部冲击陷入衰退，
银行间市场利率降为负利率，这意味着商业银行从央行获得负准备金收益。 由

于无法降低吸收家庭资金的成本，银行信贷投放减少，从而降低投资和产出。
在 ｃａｓｅ３ 情景下，存款利率和银行间市场利率同频变化，产出、通货膨胀和投资

的波动明显降低。 关于这一点，图 ９ 报告 ｃａｓｅ３ 情景的产出、通货膨胀和投资的

动态模拟路径处于 ｃａｓｅ２ 情景上方可以直观看出。 如果存款利率约束逐渐松开

（从第 １７ 期开始），ｃａｓｅ２ 情景的产出、通货膨胀和投资的动态模拟路径随着时

间推移逐渐向 ｃａｓｅ３ 收敛。 社会福利的动态模拟路径与产出较为相似①，但社会

福利最大降幅在第 １６ 期达到，同时社会福利从 ｃａｓｅ２ 情景向 ｃａｓｅ３ 情景收敛速

度比产出要慢得多，这表明存款利率市场化对货币政策提高社会福利具有显著

影响。 由于使用效用计算出来的福利值无法直观地体现其经济含义，因此与现

有文献保持一致本文采用“消费等价”（ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｅｑｕｉｖａｌｅｎｔ）原则衡量社会福

利的变动②。 我们将社会福利变化转化为消费等价可知，福利在 ｃａｓｅ２ 情景最大

降幅等价于减少消费 ８． ８７％，在 ｃａｓｅ３ 情景等价于减少消费 ６． ２２％，这意味着突

破存款利率约束，货币政策的社会福利增进效应等价于增加消费 ２． ６５％。
图 ９ 报告的是一次模拟仿真结果，图 １０ 则给出了模拟 ８００ 次的结果。 图 １０

绘制了产出模拟一阶矩和二阶矩，其中横轴表示 ｃａｓｅ１ 情景的产出模拟矩，纵轴

５２

①

②

一般来说，计算福利要对模型二阶近似展开，但 Ｇｕｅｒｒｉｅｒ ａｎｄ Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ（２０１５）基于分段线性算法提

供的工具箱目前只能做到一阶近似。 然而，本文模型同时包含典型的新凯恩斯模型摩擦（如价格黏性、
工资黏性和投资调整成本）和双重金融摩擦，这表明本文模型稳态相对有效资源配置情形被扭曲，因此

进行一阶近似计算福利也是合理的。
简要地说，消费等价是指为了获得同等福利需要改变的消费量。
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图 １０　 产出模拟均值和标准差的散点图

表示 ｃａｓｅ２ 情景和 ｃａｓｅ３ 情景的产出模拟矩，均用偏离稳态百分比表示。 为了解

释方便，图 １０ 还画出了 ４５ 度线。 图 １０ 上面两个子图表示前 １６ 期模拟 ８００ 次的

产出模拟均值和标准差，下面两个子图表示第 １７～５０ 期的模拟结果。 先看图 １０
上面两个子图，ｃａｓｅ２ 情景的产出均值和标准差与 ｃａｓｅ１ 情景几乎重合，ｃａｓｅ３ 情

景的产出均值在 ４５ 度线上方以及标准差在 ４５ 度线下方，这说明只有银行间市

场利率无约束地传递至存款利率，货币政策才能有效稳定产出。 图 １０ 下面两

个子图显示 ｃａｓｅ２ 情景的产出均值和标准差与 ｃａｓｅ１ 情景仍高度重合，ｃａｓｅ３ 情

景的产出均值和标准差非常接近 ４５ 度线①，表明随着利率市场化不断推进，政
策利率可以传递至银行间市场利率和存款利率，货币政策效果开始趋同。 实际

上，图 １０ 是图 ９ 的另一种表现形式。 从图 ９ 可以看出 ｃａｓｅ２ 情景产出的动态模

拟路径在前 １６ 期位于 ｃａｓｅ３ 情景下方，二者存在明显差距，但是从第 １７ 期开始

ｃａｓｅ２ 情景产出的动态模拟路径逐渐向 ｃａｓｅ３ 情景收敛，这与图 １０ 报告的结果

刚好吻合。

６２

① ｃａｓｅ３ 情景的产出均值和标准差在第 １７～５０ 期与 ４５ 度线不会完全重合是因为，冲击大小在第 １７～
５０ 期是通过伪正态分布随机设置的，存款利率在此期间也会零星地触碰零下限约束，因此只会接近 ４５
度线而不会完全重合。
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进一步地，本文计算模型在三种情景下模拟 ８００ 次产出、通胀和投资的一

阶矩和二阶矩，结果如表 ３ 所示。 表 ３ 第一行数字是第 １ ～ １６ 期变量模拟均值

和标准差，第二行数字是第 １７～５０ 期变量模拟均值和标准差。 从表 ３ 可以得到

两点结论：第一，保持政策调控情景不变，比较存款利率是否受到约束可知，当
存款利率受到约束时（对应第 １～１６ 期）产出和投资的均值更低，经济呈现通缩

（即通胀均值为负），产出、通胀和投资的波动性更大（即标准差更大），说明存

款利率约束对放大了经济波动；第二，保持变量所处期限不变，比较不同政策调

控效果可知，相较于 ｃａｓｅ１ 情景，ｃａｓｅ２ 情景的调控效果几乎没有任何增进，但
ｃａｓｅ３ 情景不仅显著减少了产出、通胀和投资偏离稳态的均值，还降低了其波动

（即标准差更小），说明 ｃａｓｅ３ 情景的调控效果大幅提升，也就是说突破存款利

率约束对畅通货币政策传导效果具有重要作用。

表 ３　 变量模拟均值和标准差

均值 标准差

ｃａｓｅ１ ｃａｓｅ２ ｃａｓｅ３ ｃａｓｅ１ ｃａｓｅ２ ｃａｓｅ３

产出
１～１６ 期 －０． ７２４４ －０． ７２４４ －０． ５２１０ ０． ２５２２ ０． ２５２３ ０． １８８０

１７～５０ 期 －０． １７０３ －０． １７０３ －０． １０１５ ０． ０９８０ ０． ０９８０ ０． ０８２１

通胀
１～１６ 期 －０． ０３６０

１７～５０ 期 ０． ０１１８

－０． ０３６０
０． ０１１８

－０． ０１８６ ０． ０１９３ ０． ０１９３ ０． ０１３１

０． ００９７ ０． ００６７ ０． ００６７ ０． ００７１

投资
１～１６ 期 －１． ４８８８

１７～５０ 期 －０． ３５００

－１． ４８８９
－０． ３５００

－１． ０７０８ ０． ５１８５ ０． ５１８５ ０． ３８６４

－０． ２０８５ ０． ２０１３ ０． ２０１４ ０． １６８７

4.3　 财政政策在存款利率约束下的传导效果

为了分析存款利率约束下财政政策在货币政策调控下的传导效果，我们进

行如下政策实验：第 １ 次模拟假设经济在前 ４ 期处于稳态，在第 ５ ～ ８ 期受到未

预期的风险冲击或金融冲击使存款利率触及零下界约束；第 ２ 次模拟在重复第

１ 次模拟的基础上，在第 ９ 期对经济施加一个正向政府财政支出冲击。 图 １１ 报

告的脉冲响应为第 ２ 次模拟结果减去第 １ 次模拟结果。
由于正向财政支出冲击对经济具有较强的扩张效应，为了使存款利率约束

在第 ９ 期不会马上松开，本文通过限定财政支出冲击的大小使得 ｃａｓｅ１ 情景的

银行间市场利率和存款利率以及 ｃａｓｅ２ 情景的存款利率在前 １４ 期都固定在零

下界约束上。 由于存款利率约束在 ｃａｓｅ１ 情景和 ｃａｓｅ２ 情景不会立马变化但通

胀迅速上升，由费雪效应可知实际利率下降，而实际利率下降通过提振总需求

刺激消费、投资，从而增加产出。 相较于 ｃａｓｅ１ 情景，我们发现 ｃａｓｅ２ 情景的消

费、投资和产出增幅更大一些。 这是因为，ｃａｓｅ２ 情景的银行间市场利率在财政

支出冲击下迅速上升，这表明银行从央行获得的收益增加，银行杠杆迅速扩张

７２
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图 １１　 政府财政支出冲击的脉冲响应

注：脉冲响应图的横轴表示时间，以季度为单位；纵轴除利率外均表示变量相对偏离稳态百分比，利

率表示为净利率形式且转化为年利率。

表明银行信贷供给能力得到强化，故刺激经济的效果也更加显著。 虽然财政支

出在 ｃａｓｅ３ 情景下也可以增加产出，但存款利率变化幅度超过通胀使得实际利率

上升，从而挤出私人消费和投资，导致产出在 ｃａｓｅ３ 情景下的增幅最小。 这一结果

不仅验证了政府支出乘数在零下界约束会变大的现有结论（Ｅｇｇｅｒｔｓｓｏｎ，２０１０；
Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ ｅｔ ａｌ． ，２０１１），更揭示了积极财政政策在利率双轨制下可以强化货币政

策的传导效果，从而在不突破存款利率约束的前提下增加货币政策调控空间。

5　 结论、启示与进一步研究方向

受新冠疫情和乌克兰危机影响，世界经济面临严重的衰退风险。 疫情初

期，欧美等发达经济为刺激经济采取了大幅扩张的财政货币政策，供需结构性

失衡导致全球通胀高企（张晓晶和江振龙，２０２３）。 此后，美联储和欧洲央行被

迫开启紧缩性货币政策，但日本央行为刺激经济仍坚定维持负利率政策，直到

２０２４ 年 ３ 月才退出负利率政策。 相较于发达经济体，我国由于抗疫成功并未采

取大规模刺激政策，因此我国通胀适中且宏观政策的工具箱子弹充足，常规货

币政策仍存在较大的调控空间。 考虑到我国面临百年未有之大变局和大挑战：
一方面，国内人口老龄化、债务杠杆高企和全要素生产率下降等制约经济增长

８２
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的边际约束条件不断收紧；另一方面，我国经济发展面临的外部环境复杂性和

不确定性进一步加剧，如地缘政治冲突愈演愈烈、逆全球化盛行等。 疫后我国

经济发展仍面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力，对宽松货币政策的需

求可能会大幅增加。 目前，我国利率市场化改革仍差关键一步，存款利率相比

银行间市场利率缺乏调整弹性，甄别货币政策在利率双轨制下的传导效果在一

定程度上可以回答中国货币政策是否有效这一长期争论，同时对优化我国宏观

调控机制也可以提供相关指导。 基于此，本文对存款利率约束下的货币政策传

导机制和效果展开定量分析。
本文研究结果表明，当经济受到外部冲击陷入衰退，存款利率约束阻滞了

货币政策的传导，放大了经济波动。 基于政策评估的长短期视角，研究发现货

币政策的有效性取决于银行间市场利率能否顺畅地传导至存款利率，如果存款

利率受到约束，那么货币政策的实际利率和银行信贷传导机制被严重弱化，致
使宽松货币政策效果大打折扣，甚至还会通过腐蚀银行资本对经济产生收缩效

应，突破存款利率约束是货币政策发挥作用的关键。 进一步的研究表明，积极

的财政政策在利率双轨制下，通过降低实际利率、增加银行资本强化了货币政

策的利率和信贷传导机制，对经济的扩张效应十分显著，这表明在不突破存款

利率约束的前提下，财政政策可以提质增效，增加货币政策空间。
本文对我国货币政策调控有以下三点政策启示：第一，存款利率约束放大

经济波动，避免存款利率大幅下降触碰零下界约束是我国货币政策调控的最优

选择，这表明我国必须珍惜当前货币政策的宝贵空间，保持货币政策的连续性、
稳定性和可持续性。 第二，货币政策的有效性取决于能否影响私人部门的借贷

利率，如果存款利率不能随市场利率调整而调整，则宽松货币政策效果会被弱

化，甚至可能对经济产生收缩效应。 第三，我国货币政策不仅承担维护币值稳

定、稳定就业和维护国际收支平衡等基本目标，还承担促进金融改革开放和发展

金融市场等其他重要目标，因此货币政策调控需要慎之又慎。 由于我国居民的储

蓄意愿一直以来都很强，突破存款利率零下界约束在法律和道德层面受到的阻力

将远远大于发达经济体，因此，货币政策要着力营造良好的货币金融环境，财政政

策要更加积极有为、主动发力，继续实施好“积极财政＋稳健货币”的政策组合拳。
最后需要说明的是，尽管本文为研究存款利率约束下的货币政策提供了一

个基本分析框架，但这只是一个好的开端，未来研究的方向包括：一是引入异质

性企业，分析在利率双轨制下银行信贷在不同企业之间的流向会不会出现扭

曲，资源错配和经济结构失衡会不会加剧；二是引入异质性商业银行部门，分析

利率双轨制对银行同业拆借市场的影响；三是将封闭经济体拓展为开放经济

体，研究利率双轨制下的汇率传导路径及其溢出效应；四是在利率双轨制下设

计最优的货币政策以提高货币政策的传导效率和质量。
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ｒｅｓｅａｒｃｈ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ａｃｔｉｖｅ ｆｉｓｃａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｓ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ａｎｄ ｂａｎｋ
ｃｒｅｄｉｔ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｏｆ ｄｅｐｏｓｉｔ ｉｎｔｅｒｅｓｔ
ｒａｔｅｓ， ｈａｓ ａ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｗｉｔｈ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ， ａｎｄ ｈａｓ ａ ｓｔｒｏｎｇ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ． Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｈａｓ ｔｈｒｅｅ ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ： ｆｉｒｓｔ， ｃｈｅｒｉｓｈ ｔｈｅ
ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｓｐａｃｅ ａｎｄ ａｖｏｉｄ ｄｅｐｏｓｉｔ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅｓ ｆｒｏｍ ｈｉｔｔｉｎｇ ｔｈｅ ｌｏｗｅｒ ｌｉｍｉｔ；
ｓｅｃｏｎｄ， ａｃｔｉｖｅｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ⁃ｏｒｉｅｎｔｅｄ ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅｓ ａｎｄ ｖｉｇｏｒｏｕｓｌｙ
ｕｎｂｌｏｃｋ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ； ｔｈｉｒｄ， ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｄｕａｌ⁃ｔｒａｃｋ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ
ｓｙｓｔｅｍ， ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｍｕｓｔ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｃｒｅａｔｉｎｇ ａ ｇｏｏｄ ｍｏｎｅｔａｒｙ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ， ｆｉｓｃａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｍｕｓｔ ｂｅ ｍｏｒｅ ｐｒｏａｃｔｉｖｅ， ａｎｄ ｃｏｎｔｉｎｕｅ ｔｏ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔ ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ
ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ “ａｃｔｉｖｅ ｆｉｓｃａｌ ｐｏｌｉｃｙ ＋ ｓｏｕｎｄ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ” ．

ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ　 Ｅ３２， Ｅ５２， Ｅ５８
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