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摘要：本文在马骏和王红林（2014）构建的静态模型的基础上，将其扩展为一个动态随机一

般均衡（DSGE）模型来研究转型中的中国货币政策框架及其传导机制。根据中国金融体系以

银行业为主体的特点，模型刻画了在银行体系面临诸多制度约束、金融市场发展还不完善的

情况下，央行的政策利率调整如何传导至各个金融市场利率，继而影响实体经济的动态过程。

模型的模拟结果进一步证实，贷存比限制、对贷款规模的数量限制、高存款准备金率、利率

管制等因素会不同程度地弱化和扭曲政策利率的传导，削弱利率政策对实体经济的影响。此

外，我们还将动态模型加以拓展，用来测算经济周期因素所造成的对货币政策传导效率的损

失。本文的主要政策含义是，取消贷存比上限、逐步淡出对贷款的数量限制和较低的存款准

备金率将有助于改善利率传导机制，为向新的货币政策框架转型创造条件。 

 

Abstract: We construct a Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model to illustrate the 

transmission mechanism of the central bank policy rate in China based on Ma and Wang (2014). 

Using a bank-centric financial system to characterize China’s economy, our model qualitatively 

demonstrates and quantitatively simulates the transmission a policy rate change to market rates 

and then the real economy, especially when various administrative restrictions and market 

frictions are in place. We prove that a high deposit reserve requirement ratio, loan-to-deposit ratio 

restriction, and loan quota may weaken or distort policy rate transmission. We also extend the 

dynamic model to estimate the transmission efficiency loss due to business cycle factors. A key 

policy implication of this study is that China should gradually remove various quantitative 

restrictions and further reduce the reserve requirement ratio, in order to facilitate the transition to 

the new monetary policy framework. 
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本文在马骏和王红林（2014）构建的静态模型的基础上，将其扩展为一个开

放条件下的、包括金融与实体部门的动态随机一般均衡（DSGE）模型，来定量研

究在若干体制约束条件下的我国货币政策传导。模型结果表明：有约束力的贷存

比和对贷款的数量限制可能大幅降低政策利率对贷款利率的传导效率；与法定存

款准备金率为 10%的体制相比，在法定存款准备金率为 20%的体制下的利率传导

效率会损失约 8%；经济周期下行时，利率传导效果的相当部分会被风险溢价的

上升所对冲。本研究的两个政策含义是：一是应该适时取消和淡出各种弱化传导

机制的体制约束，为货币政策框架转型创造条件；二是不应将由于周期性因素导

致的传导效率的弱化误解为体制原因导致的传导不畅；前者不应成为延迟货币政

策框架转型的理由。 

一、引言 

“十三五”期间宏观经济调控模式的一项重要改革是货币政策框架从数量型

向价格型调控的转型，而利率传导机制是否顺畅将决定新的货币政策框架的有效

性。另外，中国目前已是世界第二大经济体，在十年之内，很可能取代美国成为

世界第一大经济体。随着我国的资本项目开放，中国货币政策对全球经济的影响

都会日益加强。但是，关于我国货币政策传导的理论与实证研究还比较缺乏。其

中一个重要原因是中国的货币政策框架和其他发达国家有明显区别：首先，中国

经济正处于转型之中，这决定了中国的货币政策框架是“非典型”的；其次，中

国的宏观调控和金融体系中还存在许多管制或扭曲，这些管制如何影响货币政策

传导还不清楚；再次，中国的金融市场发展还不完善，以发达国家为背景的模型

的一些基本假设不适用于中国。 

马骏和王红林于 2014 年 10 月发表的《政策利率传导机制的理论模型》（中

国人民银行工作论文 2014 年第 1 期）一文2，首次用一个静态理论模型描述了中

国政策利率通过银行体系和债券市场传导的机制，得出了在贷存比限制、较高的

存款准备金率、对贷款的数量限制、借款主体的软预算约束、债券市场准入限制

和流动性不足等中国特有的条件下，政策利率向其他利率传导会被弱化的结论。 

本文在以下几个方面对马骏和王红林（2014）的研究进行了扩展：第一，动

态化：本文将原来的模型拓展为动态模型，同时关注各个部门当期与跨期的动态

决策与均衡；第二，国际化：本文引入进出口市场与外汇市场，在开放经济体的

框架下分析货币政策对进出口与经常项目、外汇储备与汇率的影响；第三，全局

均衡（一般均衡）：本文引入实体经济部门及与之相关的市场，包括产品市场与

劳动力市场；第四，多重冲击共同作用：在货币政策冲击的基础上，本文进一步

引入外需下降冲击与风险溢价设定，分析经济周期因素对货币政策传导效率以及

其对实体经济的影响。这些扩展使得我们对利率传导机制研究的理论框架与中国

的现实更加接近，同时也通过数据校准对马骏和王红林（2014）文章所得出的若
                                                             
2 此文的简要版详见马骏、王红林，2014，《政策利率传导机制的理论模型》，《金融研究》，第 12 期。 
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干定性结论进行了有实证意义的检验。 

本研究的主要目标是在借鉴发达经济体相关理论框架和分析工具，立足于中

国货币政策框架正在转型的现实，构建一个动态随机一般均衡模型（DSGE）来研

究我国的政策利率传导机制。同大多数 DSGE 模型不同，我们在模型中构建了一

个以银行体系为主的金融系统，这是由于银行体系在中国金融中有举足轻重的作

用。除此之外，我们在模型中还引入了中国货币政策面临的各种体制约束，例如

存款利率上限、贷存比和合意贷款规模限制等，因为这些约束都会对利率传导有

重要影响。我们在模型里也考虑了中国金融市场中的各种摩擦，并在此基础上，

对政策利率传导进行了动态数值模拟。 

通过对模型的理论分析与动态数值模拟，我们有如下发现： 

（1）在没有数量管制、贷存比、利率管制的条件下，政策利率传导是有效

的，政策利率变动对实体经济的影响与理论预期的结果一致。 

（2）当加入上述体制约束时，我们发现这些限制会不同程度地扭曲货币政

策的传导，并削弱货币政策对实体经济的作用。具体来说，有约束力的贷存比和

对贷款的数量限制会大幅降低（可达 100%）政策利率对贷款利率的传导；而有

约束力的存款利率的管制则会大幅降低（可达 100%）政策利率对存款利率的传

导。 

（3）过高的存款准备金率会削弱政策利率的传导效率。我们的模拟显示，

在降息情况下，与法定存款准备金率为 10%的体制相比，在法定存款准备金率为

20%的体制下的政策利率传导效率会平均损失约 8%。 

（4）在减息过程中，贷款规模限制对利率传导的扭曲效果大于贷存比约束。    

（5）经济周期对利率传导效果有显著影响。当央行降息时，如果外需同时

下降 2.5%，政策利率传导的效果平均下降约 16%。换句话说，传导效果的 16%左

右会被风险溢价的变化所对冲。 

上述动态分析通过定量模拟证实和量化了马骏和王红林（2014）静态模型的

主要结论。这意味着，要确保在新的货币政策框架中货币政策的传导效率，在未

来几年中，应该取消存款利率上限，应逐步淡出合意贷款规模，取消贷存比，降

低存款准备金率（同时基于其他原因）。另外，我们对经济周期与传导效果之间

关系的分析表明，在经济下行时传导效果的弱化往往是风险溢价所导致的，并非

体制性问题；这个原因不应成为阻碍我国向新的货币政策框架转型的理由。 

本文的其余部分结构如下：第二节简单回顾文献；第三节主要讨论基准模型

的构建；第四节讨论基准模型的校准与稳态分析；第五节将各种制度性约束引入

基准模型，并讨论政策利率冲击在有各种制度约束下的传导；第六节总结和讨论

本研究的政策含义。 

二、文献简述 

对于大多数发达经济体而言，货币当局通常主要以一个短期货币市场利率作
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为政策利率，利用公开市场操作在货币市场上收放流动性，来锁定政策利率水平。
3 央行的政策利率变动通过资本市场的供求关系与价格调整传导到其他金融市

场的均衡利率，如银行的存贷款利率，从而影响其他经济参与主体的最优决策，

如居民的消费与厂商的生产，最终影响实体经济的运行。 

关于货币政策传导的西方经典理论主要关注货币政策的改变如何通过上述

渠道影响实体经济中的投资和产出，相对而言，忽视了政策利率如何传导到其他

金融市场利率。其根本原因在于这些发达经济体大多都有高度发达的金融市场，

政策约束与扭曲较少，不同市场之间关联性很强，跨产品与跨市场套利成本虽低

但套利空间很小。在正常情况下，政策利率和各个金融市场利率之间的联动非常

灵敏，因此从政策利率向金融市场利率之间的传导机制并不是西方学者研究的重

点。而政策扭曲较少、金融市场高度发达、且市场之间紧密关联的假设并不符合

包括中国在内的大多数发展中国家的实际情况，因而关于政策利率向其他市场利

率动态传导机制的基础性研究对发展中国家，尤其是中国这样的新兴经济体，有

着非常重要的现实意义。 

在现有银行学理论中，关于金融市场之间的利率传导的文献也比较少见，但

部分相对接近的文献提供了研究银行在不同约束条件下最优资产配置与定价机

制的微观理论基础（如 Freixas 和 Rochet，1997；Tanaka，2002；Bolton 和

Freixas，2006）。中国的传统银行业在金融市场中扮演着极其重要的角色，准确

刻画商业银行部门是研究中国政策利率在金融市场内部传导机制的基本前提。如

果我们在以银行体系为核心的金融系统框架内进一步考虑其他外生冲击（如央行

的政策利率调整），这些银行学的理论模型可以被用来拓展研究货币政策冲击如

何影响具有中国特色的金融市场利率水平，这也正是本章基准模型设定的出发点

之一。 

国内关于货币政策框架转型的研究并不少，但是大多数研究停留在定性分析

和一些经济学直觉的阐述上面，缺乏严谨的经济学理论与实证分析。近一两年来，

出现了一些有经济学理论框架和使用现代分析工具的研究，例如 Chang 等人

（2014），马骏和王红林（2014），Funke 等人（2015）。Chang 等人（2014）利用

DSGE 模型研究了中国货币政策在权衡国内价格稳定与汇率波动之间的最优选择

机理，指出适当地扩大人民币汇率灵活性与资本账户开放对保持国内宏观稳定与

福利改进都是有利的。马骏和王红林（2014）利用一个静态的资本市场均衡模型

研究中国货币政策的传导机制，并且将各种制度性约束引入模型。他们发现，各

种制度性约束明显降低了政策利率向金融市场利率的传导效率。Funke 等人

（2015）通过动态随机一般均衡（DSGE）模型研究中国的非常规货币政策、传统

银行部门与影子银行部门之间的关系。 

本文在马骏和王红林（2014）的基础上，将一般均衡静态模型加以拓展为一

个动态随机模型，通过采用新凯恩斯主义模型框架，在充分考虑中国货币政策框

                                                             
3 当然，在非常规货币政策时期，央行可以运用其他工具来进行货币政策操作，例如扭曲操作和前瞻性指

引等。 
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架各种特点的基础上，分析中国货币政策转型过程中货币政策传导的动态机制与

路径，并提供较为严谨的动态模拟。该动态随机一般均衡模型具有如下新的特点： 

（1）一般均衡的动态随机模型，包括了各个部门当期与跨期的动态决策与

均衡； 

（2）根据中国金融体系与货币政策框架的特点，构建了一个以银行系统为

主体并包括债券市场在内的货币政策传导框架； 

（3）引入对外部门，将模型拓展成一个开放经济体的动态随机模型； 

（4）引入各种体制约束，并定量分析这些体制约束的变化对利率传导效果

的影响； 

（5）引入需求冲击和风险溢价，用来分析由于经济周期因素导致的风险溢

价的变化和由此产生的对利率传导效果的影响。 

三、基准模型 

（一）模型假设 

本文研究的基准模型为开放经济体模型，包含四类经济参与主体：居民、厂

商、商业银行、中央银行。这个模型包含五个金融市场：中央银行货币投放市场

（货币基金市场）、贷款市场、存款市场、国内债券市场和国外债券市场，用来

研究货币政策从政策利率向金融市场利率的传导。这意味模型将会涉及四种国内

金融市场利率，即政策利率、贷款利率、存款利率、国内债券利率。我们假设该

经济体受到资本限制的约束，也就是说，资本无法自由地跨国流动。模型所建立

的金融体系如图 1所示。 

 

图 1 金融体系结构 

在基准模型的基础上，我们也先后模拟了一系列金融市场存在的或者商业银

行所面对的政策约束，并测算它们对政策利率传导效率的影响。 
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（二）居民部门 

基于货币效用模型（Money-in-the-Utility Model），我们假设具有代表性

的居民偏好为：  

   
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其中，0 1  表示外生的居民效用贴现系数，
t

C 表示居民消费量， t tM P 表示

居民真实货币持有量，
t

N 表示居民劳动供给量。此外，
t

P 表示国内总体价格水

平，外生参数 与 分别表示居民持有货币所带来的正效用与劳动供给所带来的

负效用在其效用函数中的权重系数。 

居民的预算约束条件给定如下： 
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其中，
t t

W N 表示居民的名义工资收入，
t

D 与
ht

B 分别表示居民在第 1t  期末至第 t

期末期间的存款与债券持有量，
dt

r 与
bt

r 分别表示在该时期内存款与债券的回报

率。此外，
t

 表示银行与厂商在该期的利润水平总和，我们假设银行与厂商归

居民所有，因而其利润也属于居民收入的一部分，
t

T 表示政府的转移支付。鉴于

利润与政府转移支付在每一期期末一次性地从银行、厂商以及政府转移到居民部

门，因此，在居民每一期的决策时该部分收益可以被认为外生给定，并且不会扭

曲居民的最优决策过程。 

我们假设居民也可以投资于国内债券市场，但买卖国内债券需要付出一定的

调节成本。如果居民的国内债券持有量为
ht

B ，那么其所面对的当期债券调整成

本为  
2

2
b ht h

B B  。其中，
h

B 表示外生的居民债券基准持有量，
b

 表示居民持

有债券的边际调整成本，衡量国内债券市场在个人投资者终端的效率损失。 

在外生的预算约束条件下，居民决定其跨期的最优消费量，真实货币、存款

与国内债券持有量，以及劳动供给量，从而最大化其跨期的总效用： 

     1 1

1

1

1

t dt

t t

C r

C



 







；                      （3） 

   1 1

1 1

1 1 t t
b ht h bt

t t

PC
B B r

P C
  

 

    ；             （4） 

1

1

11

t dt
t

t dt

M r
C

P r








 
  

 
；                   （5） 

t

t t

W

PC
 ；                         （6） 
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其中，通货膨胀率
1t



服从如下定义： 

1
1 1t

t

t

P

P
 

   ；                       （7） 

从居民对于存款及债券持有量的最优决策中，我们可以得到居民部门资产配

置的无套利条件（Non-Arbitrage Condition）： 

 1

bt dt
ht h

b dt

r r
B B

r


 


；                   （8） 

这表明，居民的国内债券持有量取决于债券与存款的利差，以及债券的边际

调整成本。 

（三）进口 

国内居民消费指数（
t

C ）被定义为： 

 
1

1

1

1
t Dt FtC C C 

 







；                 （9） 

其中，
D

C 表示国内生产产品的消费总量，
F

C 表示进口的外国产品的消费总量，

表示进口的外国产品需求占国内居民消费总需求的份额，相应地，1  表示国

内生产产品需求占国内居民消费总需求的份额。 

给定国内居民消费结构，国内居民的消费者价格指数可以被相应地推算出

来，即 1

t Dt Ft
P P P

 
 ，其中

D
P 与

F
P 分别表示国内生产产品与进口的外国产品的价格。 

进口产品的总价值为
Ft Ft t t

P C PC ，其中 *

Ft t t
P S P ，

t
S 表示两国之间的名义

汇率水平。在不失一般性的前提下，为简明起见，我们假设进口的外国产品价格

为 *
1

t
P  。 

（四）厂商 

我们分别从产品加总、生产技术、定价策略与成本最小化目标下的生产要素

选择四方面描述厂商的最优化问题。 

1.数量与价格加总 

假设厂商之间垄断竞争，厂商部门包含测度区间在[0,1]的所有厂商。我们

任取一个厂商，厂商 [0,1]j ，来作为代表性厂商进行分析。代表性厂商 j 生产

与其他厂商所生产产品差异化的产品，但该产品是其他厂商生产产品的不完全替

代品。我们定义厂商生产的差异化产品的加总方式为： 
1

1
1

0
( )Y Y j dj


 





 

  
 
 ；                 （10） 

其中，表示不同厂商所生产的差异化产品之间的替代弹性。 

根据中央规划者（或者产品加总者）利润最大化的一阶条件，我们可以得出

厂商 j所生产的产品 j面对的市场需求函数： 
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( )
( ) D

D

P j
Y j Y

P


 

  
 

；                  （11） 

其中， ( )D DP j P 是产品 j以国内生产产品价格指数为基准的相对价格。因而，国

内生产产品价格可以被表示为： 

 
1

1 11

0
( )D DP P j dj

   ；                 （12） 

2.产品生产 

垄断竞争的厂商使用无差别的劳动力 ( )N j 与资本 ( )K j ，通过规模报酬不变

的生产函数来生产产品。其生产函数服从柯布道格拉斯形式（Cobb-Douglas 

Production Function）： 
1

( ) ( )
( )

1

h h

t t
t

h h

Z N j K j
Y j

 

 



   
    

   
；            （13） 

其中，
t

Z 表示外生给定的厂商生产技术，  0,1
h

  表示技术与劳动力产出弹性系

数，相应地，1
h

 表示资本产出弹性系数。 

3.定价策略 

我们通过假设厂商采用标准的 Calvo 定价技术来引入价格粘性。每一个厂商

在每一期内均能够以1  的概率重新设定其产品价格。当允许价格重新设定时，

厂商更新产品价格为 ( )
o

Dt
P j ，从而最大化其跨期的期望收益，如下所示： 

  1

0

( )l t t l
t

l t t l

j
E

P



 

 

  
 

 
 ；                 （14） 

其中， ( ) [ ( ) ( )] ( )
o

t l Dt t l t l
j P j MC j Y j

  
   表示不进行国际贸易的厂商 j在第 t l 期的

利润水平， 1

t t
C


  表示代表性居民消费的边际效用， ( )

t l
MC j


表示除去劳动力工

资与资本费用后的厂商边际生产成本。 

因此，厂商的最优定价策略为： 

 

 

1

0

1

0

1

l t
t t l Dt l t ll

o t l
Dt

l t
t Dt l t ll

t l

E MC P Y
P

P

E P Y
P














  





 










；          （15） 

在 Calvo 定价策略的机制中，比例为的产品价格保持与其上一期价格相

同。因此，国内生产产品的价格指数可以被重新表示为： 

    
1

11 1

1 1 o

Dt Dt DtP P P
 

 
 


   
  

；            （16） 

如果 0  ，该粘性价格机制（Sticky Price Model）将退化为弹性价格机

制（Flexible Price Model），产品价格在新的一期内完全调整。 
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1
Dt tP MC







；                     （17） 

4. 厂商成本最小化问题 

对于厂商 j而言，我们求解其成本最小化问题，得到如下关于劳动力与资本

的一阶条件： 

( ) ( )t t h t tW N j MC Y j ；                 （18） 

 ( ) 1 ( )t t h t tR K j MCY j  ；               （19） 

1

h

ht
t t

t

W
MC R

Z



 
  
 

；                   （20） 

其中
t

R 表示资本的租金率，
t

W 表示名义工资率。 

我们假设厂商通过向商业银行贷款与发行企业债券进行外部融资。对于代表

性厂商 j，其使用的资本总量 ( )
t

K j ，向商业银行贷款量 ( )
t

L j ，以及发行企业债

券量 ( )
t

B j 服从如下外生给定的规定： 

( ) ( )t t DtL j K j P ；                   （21） 

 ( ) 1 ( )t t DtB j K j P  ；                 （22） 

其中，参数 表示厂商融资总量中贷款融资的份额，1  表示企业债券融资的份

额。贷款市场与债券市场的融资成本分别为
l

r 和
b

r 。 

在市场均衡条件下，我们可以得到资本租金率与市场利率之间的关系： 

 1lt bt

t

Dt

r r
R

P

 


 
  ；                 （23） 

其中， 表示资本折旧率。 

（五）商业银行 

在每一期内，商业银行的资产负债表可以被分解如下：（1）负债方面，商业

银行从居民部门吸收存款（
t

D ），并从中央银行短期拆借资金（
t

NB ）；（2）资产

方面，商业银行向厂商发放贷款（
t

L ），购买并持有厂商发放的企业债券（
ct

B ）。

商业银行通过调整自己的资产配置组合来最大化其跨期利润
0

t

b t

t






 ，其中
b

 表

示商业银行时间贴现系数。商业银行通常比居民部门具有更多的信息与更高的风

险偏好，这也使得商业银行比居民更加耐心，倾向于长期的投资回报（
b

  ）。 

考虑商业银行的分散风险需求与系统性风险，商业银行有激励去分散其资产

配置组合，这里我们用商业银行边际递增的运营成本来描述该特征。此外，我们

假设在商业银行动态增持或减持银行贷款与企业债券的过程中面临着一定的调

整成本，这也同 Goodfriend 和 McCallum（2007）与 Iacoviello（2014）对商业

银行资产调节成本的设定一致。考虑利率的粘性与商业银行金融资产持有量的动
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态特征，我们用第 t 期与第 1t  期的平均金融资产持有量表示该期产生净盈利的

金融资产总额。4 具体说来，商业银行在第 t 期的利润函数如下： 

1 1 1 1+ +

2 2 2 2

t t ct ct t t t t
t lt bt r dt

L L B B D D D D
r r r r           

           
         

   1 , , , ,
2

t t
pt t t ct t t ct

NB NB
r m D L B n D L B 

      
 

；
 

s.t.   1t ct t tL B NB D    ；           （24） 

其中，
r

r 表示商业银行向中央银行上交的存款准备金的回报率，
pt

r 表示商业银行

向中央银行短期拆借资金的利率。 为中央银行规定的商业银行存款准备金率。 

t
L 与

1t
L


分别表示商业银行在第 t 期期末与第 1t  期期末（或第 t 期期初）的贷款

发放规模，而
lt

r 表示第 t 期期间，即从第 1t  期期末（或第 t 期期初）到第 t 期期

末这段时间间隔内的贷款资产回报率，考虑到贷款市场资产的变现能力较差，并

且由于不同期限贷款合约的存在，银行在任意时点所持有部分贷款的约定收益率

有可能是与其临近的某一时期的贷款利率。因而，我们选择第 1t  期期末与第 t 期

期末商业银行贷款持有量的均值来表示在第 t 期内收益率为
lt

r 的贷款规模，即

 1
+ 2

t t
L L


。这个设定同样适用于商业银行持有的其他金融资产，如债券、存款

与中央银行拆借资金。 

 , ,
t t ct

m D L B 表示商业银行持有金融资产的运营成本，是一个关于存款（
t

D ）、

贷款（
t

L ）与企业债券（
ct

B ）的函数表达式，相应的边际运营成本随同类资产

规模增大而增大。这里我们给定二次型的商业银行运营成本，如下所示： 

   2 2 21
, ,

2
t t ct d t l t b ctm D L B D L B     ； 

其中，
d
 ，

l
 ，

b
 分别是商业银行对于存款、贷款与企业债券的边际运营成本系

数。
l
 表示商业银行对贷款的边际调节成本系数。不同于从财务报表中可以直观

测算的融资成本，商业银行的二次型运营成本主要反映了风险与市场竞争因素：

商业银行同类资产规模越大，风险越集中，潜在的不良资产率也会越高，此外，

扩张该类资产规模的难度也会随着市场逐渐饱和而大大增加。因此，我们设定该

二次型成本形式，使商业银行的边际运营成本随着商业银行同类资产规模的增加

而增加。 

 , ,
t t ct

n D L B   表示商业银行调整其所持有金融资产的成本，且该成本取决

于银行当期金融资产持有量偏离上一期的绝对量，即银行金融资产变动的规模。

其中，
1t t t

D D D


   ，
1t t t

L L L


   ，
1ct ct ct

B B B


   。类似地，我们给定二次型

的商业银行金融资产调节成本，如下所示： 

                                                             
4 在附录 A3 中我们证明，这样的模型设定与仅选择第 t 期的金融资产持有量来描述当期利润总额的设定所

得结论几乎完全相同。给定足够耐心的商业银行，两种设定情形下稳态条件完全一致。引入这样的跨期平

均值进入利润函数的主要目的是在于尽可能减小起始时间与期限不同的金融资产合约的标的实际利率同当

期市场利率的错配误差。 
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       
2 2 2

1 1 1, ,
2 2 2

d l b
t t ct t t t t ct ctn D L B D D L L B B

  
         

其中，
d

 ，
l
 ，

b
 分别是商业银行对于存款、贷款与企业债券的边际调节成本系

数。以商业银行的贷款为例，
1t t

L L


 表示商业银行新增贷款，相应地，

 
2

1 2l t tL L  也可以被理解为商业银行计提的新增贷款坏账成本，该调节成本

并不影响稳态下商业银行的资本配置，但限制了商业银行面对外生冲击时过快地

调节贷款存量。商业银行更偏好于渐进平缓地调节贷款存量以应对外生冲击，这

也与我国银行无法快速发放或收回贷款的特征相契合。商业银行关于存款、贷款

与企业债券持有量的一阶条件分别为： 

      1 1 11 2 2b r pt b pt dt b dt d t d t tr r r r r D D D                  

 12 b d t tD D    ；            （25） 

   1 1 1 12 2 2lt b lt pt b pt l t l t t b l t tr r r r L L L L L                ；  （26） 

   1 1 1 12 2 2bt b bt pt b pt b ct b ct ct b b t tr r r r B B B B B                ；（27） 

需要注意的是，商业银行的运营与调节成本是影响政策利率传导效率的核心

要素，即六个参数（
l
 ，

b
 ，

d
 ，

d
 ，

l
 ，

b
 ）直接影响到政策利率向不同的金

融市场的传导效率。
i
 （ , ,i l b d ）并不影响稳态情形下不同金融市场的价格弹

性系数，只是影响给定外生冲击后静态均衡中不同金融市场的跨期调节效率。 

（六）出口与经常账户 

假设国内生产产品的出口需求与国内产品价格负相关，与外国市场的总需求

正相关，即： 

*

t t
t t

Dt

S P
X X

P


 

  
 

；                    （28） 

其中， 表示国内生产产品的出口弹性系数；
t

X 是外生给定的国外总需求。 

在每一期中，本国经常账户余额取决于国际之间的资本流动，即： 

 * * * *

1

1
t t t t t Dt t Ft Ft

t

CA B B r B P X P C
S

     ；         （29） 

其中， *

1t
B


表示国内中央银行在第 t 期末（也就是第 1t  期初）的外汇储备持有量。 

（七）中央银行 

中央银行面对如下资本约束： 

     * * *

1 1 1 11 1 1t t t t t pt t t t t r tS B r B NB r NB M M D r D    
          
 

；（30） 

中央银行持有两类资产，即向商业银行拆出的短期资金与外汇储备。需要注

意的是，
t

NB 可正可负。当 0
t

NB  时，表示中央银行在负债端通过公开市场操作

等手段收回流动性。 
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在基准模型中，我们假定商业银行向中央银行短期拆入资金的利率，
pt

r ，

为价格型政策工具。该政策利率
pt

r 服从如下的运动方程： 

10.5 0.5pt ss pt rpr r r    ；                 （31） 

其中， rp 表示政策利率所面对的外生冲击。 

（八）市场出清 

在市场均衡条件下，根据资本流动规律及国内债券市场与国内产品市场出清

条件，我们可以得到如下条件： 

 1 1t t tI K K   ；                   （32） 

t ht ctB B B  ；                      （33） 

     
2 1

, , , ,
2

b
t Dt t t ht h t t ct t t ct

Dt Dt

Y C I X B B m D L B n D L B
P P


           ；

5（34） 

此外，劳动力市场、贷款市场、存款市场与货币市场均出清，在以上四个市

场中，总需求等于总供给。 

四、模型校准与稳态 

本节分析核心宏观变量对于政策利率冲击的脉冲响应，重点模拟该开放经济

体基准模型中政策利率向其他市场利率传导的机制。 

（一）参数校准 

本模型按照季度数据频率进行校准。我们在表 1中列出了需要校准的参数。

居民的贴现因子  被校准为 0.9925，使得稳态下的存款利率保持在 3%左右，非

常接近中国 2013 年的存款利率水平。我们设定真实货币持有量在居民效用中的

权重系数 0.03  ，闲暇效用在居民效用中的权重系数 1  ，用来匹配中国 2013

年的
0

M GDP水平。 

对于厂商生产函数中的参数，我们设定 0.5
h

  。这样，生产函数中总体的

资本份额为 0.5，与 Bai 等人（2006）估算的中国经济中的资本份额一致。我们

设定资本折旧率 0.03  ，因而年度折旧率为 0.12。 

厂商部门生产的不同产品之间的替代系数，，被校准为 6，从而使得平均

利润率维持在 20%的水平上。我们设定 0.75  ，在这样的价格粘性模型中，价

格在一年（4个季度）之内几乎可以完全调整。贷款占厂商外部融资的份额， ，

被校准为 0.7，符合中国在 2013 年银行贷款占社会总融资规模的相对份额。 

对于银行资产配置与运营方面的参数，我们同样使用中国 2013 年的金融市

                                                             
5 该产品市场的出清条件用去除价格趋势的实体经济变量来表示。 
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场数据作为基准。根据我们的估测，在稳态水平下，存款利率为 3.0%，贷款利

率为 12.0%（这是考虑到大量中小企业贷款可获得性受限之后的“影子利率”的

概念），政策利率为 3.9%，债券利率为 8.0%（也是考虑到债券市场发行准入限制

之后的“影子利率”的概念），存款准备金利率为 1.6%
6
，而存款准备金率为 20%。

给定以上数据，我们设定 0.2  ， 0.0004
l
  ， 0.0018

b
  ， 0.0000098

d
  ，从而

匹配银行的资产配置组合。具体说来，基于以上的参数值，我们模拟测算得出的

存款对 GDP 的比值为 180%，贷款对 GDP 的比值为 120%，商业银行持有的企业债

券对 GDP 的比值 10%，与中国 2013 年的数据高度匹配。类似地，给定债券与存

款的利差（存款利率为 3%，企业债券利率为 8%），我们设定 0.0018b  ，这样居

民国内债券持有量对 GDP 的比值为 25%。与厌恶风险的居民部门相比，商业银行

通常在资产配置上拥有更多的信息，也更加耐心，因此我们设定 1
b

  。 

对于其他与进出口及均衡条件相关的参数，我们设定国内居民消费需求函数

中进口产品需求对总消费需求的弹性系数，  ，为 0.3，相应地，国内生产产品

需求对总消费需求的弹性系数，1  ，为 0.7，这与我国 2013 年进口规模与国

内产品消费规模的比例基本吻合。我们设定出口产品需求的价格弹性为 1，与

Gallaway 等人（2003）和 Feenstra（2012）实证研究所测算的结论相符，并标

准化设定稳态下的国外需求为 1X  。 

表 1 基准模型中的参数校准值 

参数 值 参数 值 

  0.9925 l  0.0004 

  0.03 b  0.0018 

  1 d  0.0000098 

b  0.0018 rr  0.004 

hB  0 ssr  0.009375 

h  0.5   0.3 

  6   1 

  0.75   0.03 

  0.7   0.2 

 

（二）稳态模拟 

给定以上校准的参数值，我们的模型与我国 2013 年的统计数据中的主要比

例高度吻合，比如贷款对 GDP 的比值为 120.0%，存款对 GDP 的比值为 175.5%，

                                                             
6 这里需要注意的是，在基准模型中，所有的利率均被换算为季度利率水平。比如，年度 3%的存款利率与

年度 12%的贷款利率对应的季度利率分别为 0.75%与 4%。 
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商业银行向中央银行拆入资金对 GDP 的比值为 4.3%，以及消费占 GDP 的比值为

48.2%。其他模拟的实体经济数据及与中国 2013 年真实数据的对照详见表 2。 

表 2 模型模拟结果与中国数据比较（年度数据） 

利率水平 lr  dr  br  pr  

模型 12.3%7 3.0% 11.7% 3.8% 

数据 12.0% 3.0% 8.0% 3.9% 

金融市场规模 /L Y  /D Y  /B Y  /NB Y  

模型 120.9% 171.3% 51.8% 8.8% 

数据 120.0% 175.5% 16.4% 4.3% 

实体经济 /C Y  /I Y  /X Y  /CA Y  

模型 49.7% 20.7% 21.4% 0% 

数据 48.2% 49.3% 26.4% 2.0% 

     

我们从利率水平、金融市场规模与实体经济三方面来看基准模型模拟结果与

中国 2013 年宏观经济数据的匹配程度。 

从市场利率水平来看，模型模拟的存款利率（3.0%）与政策利率（3.8%）基

本符合中国 2013 年相应的利率水平。所模拟出来的贷款利率（12.3%）与债券利

率（11.7%）高于官方公布的基准贷款利率水平8，主要原因如下：第一，大多数

贷款是溢价发放的（即贷款实际利率高于基准利率）；第二，通过影子银行、民

间借贷等中介获得的资金的成本原高于银行贷款利率；第三，许多中小企业无法

获得贷款和债券发行的准入管制使得均衡利率事实上高于统计上的利率。 

从金融市场规模来看，模型模拟的贷款（120.9%）、存款（171.3%）与中央

银行货币基金市场（8.8%）规模9与中国数据高度一致，但当前国内债券市场规

模（16.4%）低于模型模拟的水平（51.8%），这也说明当前国内的债券市场并不

发达，存在着较高的摩擦成本。 

从宏观实体经济变量来看，模型模拟的消费占 GDP 的比例（49.7%）、出口与

GDP 的比例（21.4%）和经常账户平衡与 GDP 的比例（0%）均与真实数据基本匹

配，但当前国内投资水平（49.3%）高于模型模拟的水平（20.7%），这也与国内

较高的投资偏好相关。 

                                                             
7 这里的贷款利率指的是企业通过间接渠道获取资金的广义资本成本，12.32%虽然相对于贷款基准利率而

言较高，但是综合考虑商业银行向企业提供的贷款、第三方融资平台向企业所提供的信托贷款等资金的平

均成本，12.32%基本符合中国当前企业通过间接融资渠道获取信贷资金的成本。 
8 中国人民银行公布的 2013 年金融机构人民币贷款加权平均利率（一般贷款）为 7.2%（四个季度年化利率

平均值），公司债发行利率约为 5.2%。根据 Wind 数据库，2013 年中国一年期中小企业私募债的发行利率约

为 9%。 
9 这里金融市场规模与实体经济变量均以其模拟水平与 GDP（总产出水平）的比值（%）来表示。 



14 
 

总体说来，我们以商业银行为核心的基准模型能很好地匹配中国当前金融市

场与实体经济的主要比例特征与金融资产成本，在多个维度上契合宏观经济现

状。基于该基准模型，我们在之后的章节依次定量地分析政策利率冲击对于金融

市场以及宏观经济的具体影响，以及不同的政策约束与限制如何弱化甚至扭曲该

传导机制，并给出该体系背后的经济学直觉与政策意义。 

五、政策利率冲击模拟 

在本节，我们使用 Matlab 的 Dynare 宏观工具箱，估算在不同政策环境下，

给定同一政策利率暂时性冲击时，经济体中各个变量对于该暂时性政策利率冲击

的动态响应。具体说来，我们分别模拟了如下情形：（1）没有特别政策管制与摩

擦的基准模型；（2）存款准备金率调整；（3）引入贷存比限制；（4）引入存款利

率上限；（5）引入对贷款规模的数量限制；（6）引入厂商固定资产调节成本；（7）

引入经济周期（外需下降冲击）因素。 

我们将政策利率（ ptr ）面对的暂时性冲击分为加息冲击与降息冲击，分别

定义如下： 

加息冲击： 

10.5 0.5pt ss pt rpr r r    ；                （35a） 

降息冲击： 

10.5 0.5pt ss pt rpr r r    ；                （35b） 

假设无论加息冲击还是降息冲击，  ~ 0,0.0025 / 4rp N ，即政策利率暂时性

外生地上升或者下降 25 个基点10。 

（一）基准模型 

在基准模型中，我们假设该经济体没有特别的政策管制与摩擦。在之后的分

析中，我们依次展示该经济体中各个变量对于该暂时性政策利率冲击的响应。我

们将与金融市场直接相关的核心变量分为如下两类： 

（1）利率水平：
l

r ，
b

r ，
d

r ； 

（2）金融市场规模：D， L，
h

B ，
c

B 。 

在上文所描述的 0.75  的价格粘性模型中，模型结果表明：当中央银行暂

时性地提高政策利率 25 个基点时（外生的暂时性政策利率冲击），贷款利率、债

券利率与存款利率11分别上升了 15.0、18.9 和 17.4 个基点。 

由此说明，当不存在特别政策管制与摩擦时，政策利率向贷款利率、债券利

                                                             
10 由于我们按照季度的频率对模型进行校准，因此设定该冲击的标准差为 0.0025/4=0.000625，对于年化

利率的冲击为 25 个基点。 
11 如未特别加以说明，本文中所提到的贷款利率、债券利率与存款利率均指一年期的金融产品利率。 
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率与存款利率的传导效率分别为 60.0%、75.6%和 69.6%，如图 2所示。居民将会

增加 2.1%的银行储蓄（存款持有量），并增持 0.1%的企业债券；厂商将会减少

0.1%的贷款融资以及 0.4%的债券融资，如图 3所示。 

我们从商业银行的资产负债结构出发来分析政策利率传导到金融市场中的

其他利率的逻辑。加息或降息时，从源头上来讲，中央银行短期拆借资金的利率

首先变动，然后通过商业银行为中心的金融系统传导到各个金融市场，通过供求

关系的短期不平衡导致各个市场中利率的相应变化。具体说来，当政策利率暂时

性地上升时，相对于从中央银行拆入的资金，存款对于商业银行来说是一种相对

廉价的融资来源，银行将会更加依赖存款融资，并通过适当提高存款利率来吸收

更多的存款，因而存款利率会随政策利率的上升而上升；银行的融资成本随着政

策利率与存款利率的共同上升而上升，银行从居民部门与中央银行吸收的总资金

规模下降，因此在原有的贷款利率与企业债券利率水平下，银行会惜贷且惜购企

业债券，厂商为了融到足够的资金用以生产，不得不提高融资成本，因而贷款利

率与债券利率均随政策利率的上升而上升。同理，当政策利率下降时，三种市场

利率均随之下降。 

 

图 2 基准模型中市场利率的响应 
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图 3 基准模型中金融市场的响应 

图 2描述的市场利率的响应与图 3金融市场的响应互相佐证，共同刻画了政

策利率向金融市场传导的过程与细节。 

给定该加息冲击，汇率也会随之小幅升值，如图 4所示。这个结果符合经济

学直觉：当本国加息时，国际资本（热钱）流入本国以获得更好的资本回报率。

在国际货币交易市场的表现就是本币面对更高的市场需求，从而引发升值。 

 

图 4 基准模型中汇率的响应 

在以下的具体情形分析中，我们研究在不同的政策约束或摩擦的设定下货币

政策传导效率的变化以及实体经济的响应。为了保证不同的政策约束在给定政策

利率冲击时均为紧约束条件，我们在贷存比与贷款规模限制情形中选择模拟降息

冲击，在存在存款利率上限情形中选择模拟加息冲击，而在存款准备金率调整情
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形中，我们同时模拟两种冲击。12 

（二）存款准备金率的调整 

存款准备金制度是在中央银行体制下建立起来的，其原意是在于保证商业银

行的支付与清算，之后才逐渐演变为货币政策工具。与其他货币政策工具相比，

存款准备金率具有主动性强，流动性调节及时快捷的特点，既能深度冻结流动性

以应对长期、严重的流动性过剩，也可以迅速释放流动性以应对严重的流动性不

足（张晓慧，2012）。 

过去十几年中，我国货币政策面临的国际收支环境的主要特点是持续的双顺

差，外汇占款成为创造基础货币的主渠道。所以央行主要通过提高存款准备金率，

来深度冻结流动性外汇占款带来的过多流动性。本节希望讨论的一个相关问题

是，很高的存款准备金率是否会影响新货币政策框架下的政策利率向其他利率的

传导效果？这个问题的另一种表述方法是：如果我国未来的国际收支的盈余逐步

下降，外汇占款的增加不再是创造流动性的主要来源，必须通过降低存款准备金

率才能提高货币乘数、保持合理的流动性增长速度，那么存款准备金率的下降会

如何影响政策利率的传导效率? 

我们将基准模型中的存款准备金率由 20%下调至 10%，再进一步下调至 5%，

研究当存款准备金率下降时，市场利率、金融市场规模以及实体经济对于相同政

策利率冲击的响应。我们模拟并比较加息与降息情形下上述三个系统的脉冲响

应。具体说来，给定 25 个基点的政策利率暂时性上升或者下降时，我们比较

20%  （基准模型，或高存款准备金率情形）， 10%  （中存款准备金率情形）

与 5%  （低存款准备金率情形）三种情形下政策利率向其他市场利率传导的

效率，如表 3所示。 

表 3 不同存款准备金率情形下市场利率对相同政策利率冲击的响应 

单位：基点 

变量 
加息冲击 降息冲击 

20%   10%   5%   20%   10%   5%   

pr  +25.0 +25.0 +25.0 -25.0 -25.0 -25.0 

lr  +15.0 +15.4 +15.6 -14.9 -15.3 -15.5 

                                                             
12 在给定贷存比限制或贷款规模限制的条件下，贷款规模面临紧约束，前者依赖于存款的规模调整，后者

完全被外生给定。给定降息冲击时，商业银行会吸收更多低成本资金，根据其资产负债表，商业银行有激

励将其吸收的全部资金配置在银行贷款或者企业债券上，即银行贷款的供给与企业债券的需求均增加。由

于银行贷款的上限受到贷存比或者贷款规模限制的约束，给定降息冲击，该约束恒为紧约束条件。而给定

加息冲击时，银行的贷款供给下降，该约束条件有可能变为松约束条件，从而失去约束能力。为了精确研

究给定该约束条件下政策利率传导效率的变化，我们在贷存比与贷款规模限制两种情形中选择模拟降息冲

击。类似地，我们在存在存款利率上限情形中选择模拟加息冲击。 
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br  +18.9 +20.5 +21.3 -18.5 -20.1 -20.9 

dr  +17.4 +19.7 +21.0 -16.9 -19.2 -20.4 

 

我们可以看出，在加息与减息的冲击下，市场利率均随政策利率同向变动，

且上述三种情形不完全对称（加息冲击所带来的市场利率波动的程度微弱地高于

降息冲击）。 

此外，不失一般性，我们以降息冲击为例，模拟不同存款准备金率情形下市

场利率、金融市场规模与实体经济宏观变量的动态响应，如图 5、图 6、图 7 所

示。13 在降息情况下，相较于法定存款准备金率为 10%的体制，在法定存款准备

金率为 20%的体制下的政策利率传导效率会平均损失约 8%。14 

 

图 5 不同存款准备金率情形下市场利率的响应 

                                                             
13 这里我们仅列出存款准备金率为 20%，10%与 5%三种情形，但是经过我们的数值模拟，在存款准备金率逐

渐从 20%向 5%下降的过程中，市场利率对相同货币政策冲击的响应连续单调地增强。 
14 其中，政策利率向贷款利率传导的效率损失最小，为 3.0%；其次是向债券利率，效率损失 8.5%；向存款

利率传导效率损失最大，为 13.5%，政策利率向上述三类市场利率传导效率的平均损失约为 8%。这符合我

们的经济学直觉，存款准备金率的上升对政策利率向存款利率传导效率的影响最直接。 
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图 6 不同存款准备金率情形下金融市场的响应 

 

图 7 不同存款准备金率情形下实体经济的响应 

国内研究文献中也有一些不同的看法，如孙国峰（2004）认为存款准备金率

下降会造成商业银行的“结构性流动性盈余”，使得央行货币政策操作在银行体
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系中传导不畅。具体说来，存款准备金率下降使得商业银行短期内获得大量流动

性盈余，对于货币政策意外地减少准备金数量，会倾向于采用“容忍的”的反应

方式，从而不改变信贷行为，也不改变货币量，这就意味着央行货币政策在银行

体系内部难以传导。本节结论看上去与孙国峰（2004）截然相反，实际上并不矛

盾。孙国峰（2004）研究的是短期非稳态情形，短期内存款准备金率下降会带来

暂时的“结构性流动性盈余”，商业银行无法及时调整其资产负债结构，具体表

现为商业短期内持有过多的存款准备金，并未将该部分“流动性盈余”以贷款或

者债券的形式融出以获得收益。 

从本质上来说，“结构性流动性盈余”是由于商业银行金融资产规模粘性所

导致的短期非最优化结构现象。本节所研究的不同存款准备金情形下的政策利率

传导效率，均为不同稳态情形下的传导效率，即商业银行在保证资产配置最优化，

预算约束条件为紧约束条件下的传导效率，不考虑短期“流动性盈余”现象，而

是关注于结构性参数发生改变（存款准备金率）后新的稳态和原稳态之间传导效

率的差异。换句话说，孙国峰（2004）所关注的降准后商业银行的资产配置并非

中长期最优化配置，而是短期内的次优非稳态。给定足够的调整时间，商业银行

一定会将多余的流动性配置于贷款或债券等金融资产，在满足瓦尔拉斯条件的前

提下实现目标收益最大化。 

（三）贷存比限制 

贷存比曾经是中国商业银行审慎监管体系中的一项重要内容，即对所有商业

银行要求，贷款与存款的比例不得超过 75%。但现实中，并不是每家银行的贷存

比都接近 75%。对大的商业银行来说，贷存比通常并不是一个有效的约束条件。

而对不少中小商业银行，由于其吸储能力相对较弱，贷款冲动更强，75%的贷存

比一般来说是个强制有效的约束条件。2015 年 6 月《中华人民共和国商业银行

法修正案（草案）》颁布，其中重要一项是删除了贷款余额与存款余额比例不得

超过 75%的规定，将存贷比由法定监管指标转为流动性监测指标。本节的定量理

论研究为该政策提供了坚实可靠的理论依据。 

基于基准模型的框架，我们引入商业银行贷存比限制的设定。具体说来，我

们假设商业银行在第 t 期的利润函数如下： 

1 1 1 1+ +

2 2 2 2

t t ct ct t t t t
t lt bt r dt

L L B B D D D D
r r r r           

           
         

   1 , , , ,
2

t t
pt t t ct t t ct

NB NB
r m D L B n D L B 

      
 

；
 

t
ld

t

L
k

D
 ； 

我们假设一种极端的情形，每个银行均受到贷存比的严格约束。其中，
ld

k 表

示中央银行规定的商业银行贷款与存款的比例上限。由于该比值低于市场无约束
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的均衡贷款存款比例水平，该比例约束条件为紧约束条件。因而在此情形中，存

款利率被外生给定在
dt

r 的水平。此时商业银行会以该被压低的利率全部吸收居民

部门的储蓄，最终储蓄规模的大小取决于居民部门的存款供给函数。商业银行持

有有价证券的最优决策分别为： 

t ld tL k D ； 

      1 11 1ld lt b lt b r ld pt b ptk r r r k r r             

       2 2 2

1 1 12 2 2dt b dt d l ld t d l ld t t b d l ld t tr r k D k D D k D D                   ； 

   1 1 1 12 2 2bt b bt pt b pt b ct b ct ct b b t tr r r r B B B B B                ； 

我们重点分析，相对于银行借贷规模由市场及经济主体自由决定的情形，贷

存比限制的存在对政策利率传导的效率是否造成损失，且定量地测算该损失的大

小。我们模拟并比较降息情形下两个系统（基准模型与贷存比限制模型）的脉冲

响应15，如图 8、图 9所示。 

 

图 8 贷存比限制情形下市场利率的响应 

 

                                                             
15 我们选择模拟降息情形而非加息情形，是因为当存在贷存比上限约束时，政策利率上升所导致的商业银

行惜贷行为可能会使贷存比限制失去约束力。而政策利率下降会使得商业银行融资总规模增大，其无约束

情况下的贷款供给也会随之相应增大，贷存比上限仍为紧约束条件。我们的目标是模拟在该政策约束条件

恒为紧约束的前提下的货币政策传导效率，并与没有外生政策约束的基准模型下的货币政策传导效率进行

比较。否则，我们第一步测算出的受约束条件下货币政策传导效率将会有偏高，因为包含了政策利率冲击

过程中该约束条件失效所带来的效率提升。同理可知，如果给定贷款规模下限作为政策约束，我们应该模

拟加息情形。 
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图 9 贷存比限制情形下金融市场的响应 

通过表 4，给定 25 个基点的政策利率暂时性下降时，我们比较基准模型与

有贷存比限制两种情形下政策利率向其他市场利率的传导效率，可以看到：贷存

比严重扭曲了货币政策传导机制；在每个银行均受到贷存比约束的极端情形下，

货币政策传导效率损失约 81%以上。16 

表 4 基准模型与贷存比限制情形下市场利率对相同降息冲击的响应 

                           单位：基点 

变量 基准 贷存比限制 

pr  -25.0 -25.0 

lr  -14.9 +2.9 

br  -18.5 -9.5 

dr  -16.9 -1.1 

 

（四）存款利率上限 

在我国当前经济环境下，存款利率管制通常以存款利率上限的形式存在。我

们以如下的形式在基准模型的框架内引入存款利率上限的设定。 

                                                             
16 在给定所有银行均受到贷存比约束的情形下，政策利率向贷款利率的传导被完全扭曲，向债券利率的传

导效率损失 48.6%，向存款利率的传导效率损失 93.5%，整体来看，货币政策传导效率平均损失约 81%。 
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不同于基准模型中商业银行对于贷款、债券与存款同时最优化，在存款利率

给定的情形下，商业银行对存款的需求也被外生给定。给定存款利率上限，存款

利率将被政策强制压低，低于其在无政策约束情形下的均衡利率水平，我们认为

银行刚性地吸收该利率水平下的全部存款。即低于无约束均衡水平的存款市场的

利率被外生给定，与之同时被给定的还有商业银行的存款刚性需求方程。存款市

场的规模则由居民部门的存款供给决策来决定。 

基于基准模型的框架，我们引入商业银行存款利率上限的设定，并假设该约

束对于代表性的商业银行部门而言为紧约束条件。具体说来，我们假设商业银行

在第 t 期的利润函数如下： 

1 1 1 1+ +

2 2 2 2

t t ct ct t t t t
t lt bt r dt

L L B B D D D D
r r r r           

           
         

   1 , , , ,
2

t t
pt t t ct t t ct

NB NB
r m D L B n D L B 

      
 

；
 

s.t.   1t ct t tL B NB D    ； 

dt dr r ； 

我们同样做极端假设，即每个银行均受到存款利率上限的严格约束。其中，

d
r 表示中央银行规定的商业银行存款利率上限。由于该存款利率上限低于市场无

约束的均衡利率水平，该存款利率上限约束条件为紧约束条件。因而在此情形中，

存款利率被外生给定在
d

r 的水平。此时商业银行会以该被压低的利率全部吸收居

民部门的储蓄，最终储蓄规模的大小取决于居民部门的存款供给函数以及该存款

利率上限约束条件的松紧程度。商业银行持有有价证券的最优决策分别为： 

dt dr r ； 

   1 1 1 12 2 2lt b lt pt b pt l t l t t b l t tr r r r L L L L L                ；
 

   1 1 1 12 2 2bt b bt pt b pt b ct b ct ct b b t tr r r r B B B B B                ； 

我们研究在给定外生压低的存款利率时政策利率传导效率的变动。我们模拟

并比较加息情形下两个系统（基准模型与存在存款利率上限模型）的脉冲响应17，

如图 10、图 11 所示。 

                                                             
17 我们选择模拟加息情形而非降息情形，是因为当存在存款利率上限约束时，政策利率下降会导致商业银

行更偏好中央银行的短期拆借资金，而降低对存款的偏好，居民部门相对稳定的存款供给会造成存款市场

短期的供大于求现象，从而拉低存款利率，在这个过程中，存款利率上限有可能失去约束力。而政策利率

上升会使得商业银行更加偏好存款，其无约束情况下的存款需求也会随之相应增大，存款市场短期的供不

应求现象会使存款利率上限仍为紧约束条件。我们的目标是模拟在该政策约束条件恒为紧约束的前提下的

货币政策传导效率，并与没有外生政策约束的基准模型下的货币政策传导效率进行比较。否则，我们第一

步测算出的受约束条件下货币政策传导效率将会有偏高，因为包含了政策利率冲击过程中该约束条件失效

所带来的效率提升。同理可知，如果给定存款利率下限作为政策约束，我们应该模拟降息情形。 
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图 10 存在存款利率上限情形下市场利率的响应 

 

 

图 11 存在存款利率上限情形下金融市场的响应 

通过表 5，给定 25 个基点的政策利率暂时性上升时，我们比较基准模型与

固定存款利率模型两种情形下政策利率向其他市场利率的传导效率。 

表 5 基准模型与存在存款利率上限情形下市场利率对相同加息冲击的响应 
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                            单位：基点 

变量 基准 
存在存款利率

上限 

pr  +25.0 +25.0 

lr  +15.0 +14.9 

br  +18.9 +7.6 

dr  +17.4 0 

 

在存在存款利率上限的情形下，给定加息冲击，贷款利率的响应（+14.9）

高于债券利率的响应（+7.6）。这是因为加息过程中，存款利率受到严格管制，

并不随着政策利率的上升而上升，居民会配置更多的资产在国内债券与现金上。

银行贷款来源不足，即贷款市场供给显著下降，保持跟基准模型接近的传导效率，

但债券市场的需求因居民部门的资产配置调整而得到明显弱化。整体而言，存款

利率上限造成了约 55%的传导效率损失。18 

（五）贷款规模限制 

出于多种原因，目前宏观调控和监管部门还对银行采取一些类似对贷款规模

限制的政策工具，其中有些属于宏观审慎管理的范畴，有些属于对某些产业和部

门的调控措施。采取这些措施的主要原因包括由于被管制利率过低导致的过度贷

款冲动、软预算约束导致的一些借款主体对利率不敏感、部分行业产能过剩等。

这些调控手段在历史上对抑制实体经济中的过度扩张冲动、维护宏观稳定起到了

积极的作用。本文为了理论研究的目的，将这类措施简称为贷款规模限制。 

基于基准模型的框架，我们引入商业银行贷款规模限制的设定。具体说来，

我们假设商业银行在第 t 期的利润函数如下： 

1 1 1 1+ +

2 2 2 2

t t ct ct t t t t
t lt bt r dt

L L B B D D D D
r r r r           

           
         

   1 , , , ,
2

t t
pt t t ct t t ct

NB NB
r m D L B n D L B 

      
 

；
 

s.t.   1t ct t tL B NB D    ； 

tL L ； 

                                                             
18 在给定所有银行均面临存在存款利率上限的情形中，政策利率向贷款利率的传导效率几乎没有损失（小

于 1%），向债券利率的传导效率损失 60.8%，向存款利率的传到渠道被完全阻断，因此，货币政策传导效率

约损失 55%。 
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这里我们假设一种极端情形，即每个银行均受到贷款规模限制。其中，L 表

示中央银行规定的商业银行贷款规模上限。由于该贷款规模上限低于市场无约束

的均衡贷款市场规模，该贷款规模上限约束条件为紧约束条件。因而在此情形中，

贷款规模被外生给定在 L 的水平。此时厂商会全部吸收商业银行提供的有限的贷

款，最终贷款利率水平取决于厂商部门的贷款需求函数以及该贷款规模上限约束

条件的松紧程度。商业银行持有有价证券的最优决策分别为： 

tL L ； 

      1 1 11 2 2b r pt b pt dt b dt d t d t tr r r r r D D D                  

 12 b d t tD D    ； 

   1 1 1 12 2 2bt b bt pt b pt b ct b ct ct b b t tr r r r B B B B B                ； 

假设利率市场化已经完成，对贷款规模的管制如果继续存在是否会影响政策

利率向其他市场利率传导？我们模拟并比较降息情形下两个系统（基准模型与贷

款规模限制模型）的脉冲响应19，如图 12、图 13 所示。 

 

图 12 贷款规模限制情形下市场利率的响应 

                                                             
19 我们选择模拟降息情形而非加息情形，是因为当存在贷款规模上限时，政策利率上升所导致的商业银行

惜贷行为可能会使贷款规模上限失去约束力。而政策利率下降会使得商业银行融资总规模增大，其无约束

情况下的贷款供给也会随之相应增大，贷款规模上限仍为紧约束条件。我们的目标是模拟在该政策约束条

件恒为紧约束的前提下的货币政策传导效率，并与没有外生政策约束的基准模型下的货币政策传导效率进

行比较。否则，我们第一步测算出的受约束条件下货币政策传导效率将会有偏高，因为包含了政策利率冲

击过程中该约束条件失效所带来的效率提升。同理可知，如果给定贷款规模下限作为政策约束，我们应该

模拟加息情形。 
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图 13 贷款规模限制情形下金融市场的响应 

通过表 6，给定 25 个基点的政策利率暂时性下降时，我们比较基准模型与

贷款规模限制模型两种情形下政策利率向其他市场利率的传导效率。该结论表

明，在所有银行都面临贷款规模的约束，而且贷款规模限制不随政策利率的下调

而同时被放松的条件下，有可能会出现贷款利率无法充分调整（与基准情形相比）

甚至不降反升的情况。当然在历史上的实际操作中，一般会出现央行下调基准利

率的前后也放松对贷款规模的管制，因此基准利率下降时贷款利率一般不会出现

上升的情形。但是，由于贷款规模限制仍然存在，而且不能保证贷款规模的人为

调整与利率调整同步协调发生，因此仍然存在着贷款利率无法充分调整的可能

性。 

表 6：基准模型与贷款规模限制情形下市场利率对相同降息冲击的响应 

                           单位：基点 

变量 基准 贷款规模限制 

pr  -25.0 -25.0 

lr  -14.9 +4.5 

br  -18.5 -19.7 

dr  -16.9 -16.8 
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另外，上述模拟显示，贷款规模限制扭曲了政策利率向实体经济的传导，但

对其向存款利率与债券利率传导效率的影响不大。在极端情形假设下，每个银行

在降息前后均受到贷款规模限制，该扭曲机制背后的经济学直觉是：根据商业银

行的资产负债表属性，降息使得商业银行吸收更多的中央银行拆借资金，相应地

减少存款的配置20，但贷款规模限制使得商业银行无法相应地增加贷款供应量，

转而购买企业债券，更多的债券需求使得债券利率下降得更多，因此传导效率提

高。降息使得厂商的融资成本下降，融资规模上升21，但因贷款供给被外生限制，

贷款利率反而会在降息时上升。这一结论也与我们为了简化模型所做的极端假设

相关，即：（1）所有的银行均受到贷款规模限制；（2）厂商对于贷款与债券的需

求在短期内保持固定的比例。 

综上所述，贷款规模限制直接扭曲了政策利率向贷款利率的传导，使得货币

政策传导机制一定程度上失效。22 

（六）经济周期对利率传导效果的影响 

上述分析研究了给定政策利率冲击时市场利率的响应。虽然在不同的体制或

政策约束之下，政策利率的传导效果有强有弱，中央银行的政策对各种利率的作

用方向一般都是正确的，如央行降息一般会降低企业的融资成本，从而起到刺激

投资的作用。 

上述分析的假设前提是宏观经济的情况不变，并在此前提下模拟政策利率变

化对其他利率的影响。但在现实中，央行改变政策利率的同时，往往是因为经济

同时面临着需求面的冲击。比如，一些国家在面临经济危机时，货币政策大幅宽

松的动因是国内投资需求的突然大幅下降；再比如，我国在 2008 年底和 2009

年初面临出口大幅下降的外部冲击时，货币政策转向宽松。这些冲击导致经济下

行，但也可能导致货币政策的传导效果在表面上减弱。这是因为，由于经济下行，

银行和债券市场担心不良资产率上升，要求企业在融资时承担更大的风险溢价。

因此，央行降息对融资成本的传导效果会被风险溢价的上升所对冲。但是，这种

由于经济周期导致的传导效果的弱化并非传导机制本身的问题，也不应该成为阻

止我国向新的货币政策框架转型的理由。为了判断这种周期性因素对利率传导效

果影响的大小，有必要用模型进行模拟分析。在本节的分析中，我们假定 25 个

基点的政策利率上升（或下降）的外生冲击，判断两种情形下实体经济分别会有

多大的响应。如果另外一种与政策利率相关的外需冲击同时发生，政策利率冲击

对实体经济的影响是否会相应地发生变化？以降息与外需下降为例，我们分别模

拟实体经济对单一的政策利率冲击和政策利率与外需同时受到冲击时的反应。 

在基准模型中，我们假设国内生产产品的出口需求与国内产品价格负相关，

与外国市场的总需求正相关，即： 

*

t t
t t

Dt

S P
X X

P


 

  
 

； 

其中， 表示国内生产产品的出口弹性系数；
t

X 是外生给定的国外总需求。假

                                                             
20 商业银行将在资产负债表中负债端提高中央银行短期拆借资金所占的比重提升。虽然商业银行融入的总

资金量增加，但在其负债配置中，中央银行短期拆借资金一定程度上挤出了存款。 
21 在基准模型中，我们假设厂商对贷款与债券的融资需求为外生给定的比例来决定。因此，总融资需求上

升时，厂商对于贷款与债券的需求均上升。 
22 考虑所有银行均受到贷款规模限制的情形，不失一般性，以降息为例，政策利率向贷款利率的传导被完

全扭曲，向债券利率与存款利率的传导几乎没有损失。 
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设
t

X 面临一个外生的 AR（1）冲击，我们将该开放经济体的出口需求决定方程改

进为： 

 
*

expt t
t st t

Dt

S P
X x X

P


 

     
 

； 

我们设定
st

x 的稳态均值为 0，也就是说，同时存在降息与外需下降两类冲击

的模型与仅存在降息冲击的两种情形具有相同的稳态值。
st

x 的演进方程为： 

 1 1 ssst x x xsst xx x      ； 

其中，不失一般性，我们设定 0.95
x

  ， 2.5%
xs

  ，
st

x 的初始值 0
ss

x  。我们在

此模型设定基础上模拟 25 个基点的降息冲击（相当于稳态下政策利率水平的

6.7%的降息冲击23）与 2.5%的外需下降冲击同时发生的情形。 

此外，外需下降冲击会相应地带来更高的风险溢价（Risk Premium），市场

的无风险利率随着降息而下降，但是外需下降带来了更高的经济下行压力和企业

违约风险，利率中所包含的风险溢价上升。出于简化模型的目的，我们在不改变

模型稳态的前提下引入风险溢价设定，考虑风险溢价所带来的额外的利率波动。

在经济周期设定下，我们将各个金融资产的整体风险收益率（包含全部风险溢价

的利率水平）的波动划分为两部分，即经济周期主导的风险溢价波动与政策利率

主导的供求关系基本面波动，如下三个公式所示：  

rl

ll l

ss

Y
r r

Y


 
 
 

 ； 

rb

bb b

ss

Y
r r

Y


 
 
 

 ； 

rd

dd d

ss

Y
r r

Y


 
 
 

 ； 

其中， ss
Y Y 表示真实产出水平与稳态产出水平的比例，该比例与 1的差值代表

经济偏离稳态的程度， 1
ss

Y Y  表示实体经济上行，整体风险溢价水平下降；

1
ss

Y Y  表示实体经济下行，整体风险溢价水平上升。
ll

r ，
bb

r ，和
dd

r 分别代表包

含经济周期主导的风险溢价波动的贷款、债券和存款的整体风险收益率水平，

rl
 ，

rb
 和

rd
 分别代表利率溢价对于实体经济波动的弹性系数。相较于  , ,

l b d
r r r ，

 , ,
ll bb dd
r r r 包含更多的逆周期波动。根据我国的贷款、债券、存款、政策利率，

以及 GDP 环比增速，我们测定以上三种弹性系数的大小与范围，并相应地设定

0.8
rl

  ， 0.5
rb

  和 0.2
rd

 
24。从图 14 与图 15 中我们可以看出，给定降息冲击

                                                             
23 在基准模型中，我们设定政策利率的稳态值为 3.75%，当给定 25 个基点的政策利率下降时，从相对规模

来看，该降息幅度约为(0.0025/0.0375)*100%=6.7%。 
24 这里我们以金融机构人民币贷款加权平均利率（一般贷款）与温州民间借贷综合利率的加权平均值作为

贷款利率指标（该指标更接近于厂商的平均贷款融资成本），以 AA 级公司债到期收益率作为债券利率指标，

以定期存款利率作为存款利率指标，以加权平均 7天回购利率作为无风险政策利率指标。我们先用不同的

市场利率对政策利率进行回归，提取其中不能被政策利率变动解释的部分作为风险溢价，并将该部分对环
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作为基准情形，额外的外需下降冲击并不会扭曲利率传导机制，但会对经济造成

一定的下行压力。外需下降一方面弱化了厂商吸收融资扩张生产的动机，使得市

场融资需求下降，另一方面提高了借款者的违约风险，导致了市场利率中更高的

风险溢价。前者导致降息过程中各个金融市场内短期供大于求，市场利率下降；

后者考虑到流动性短缺所造成的风险问题，实际市场利率中所包含的风险溢价上

升，实际市场利率上升。 

综合考虑其中的风险溢价波动，外需下降弱化了政策利率的传导效率，如表

7所示：如果外需下降 2.5%，与没有外需冲击的情景相比，政策利率传导的效果

平均下降约 16% 25。换句话说，传导效果的 16 %左右将被风险溢价的变化所对冲。 

 

图 14 同时存在外需下降冲击情形下市场利率的响应 

 

 

                                                                                                                                                                               
比 GDP 增速进行回归，得到该风险溢价对产出的弹性系数。 
25 在存在经济周期设定的模型中，我们引入 2.5%的国外需求下降冲击后，政策利率向贷款利率的传导效率

下降 4.1%，向债券利率的传导效率下降 21.3%，向存款利率的传导效率下降 22.8%。由此可得，货币政策

传导效率损失约 16.1%。 
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图 15 同时存在外需下降冲击情形下金融市场的响应 

表 7 2.5%的外需下降冲击对利率传导的影响 

（基准冲击：25 个基点的降息；额外冲击：2.5%的外需下降） 

单位：基点 

变量 

市场利率的响应 

基准模型 

（仅有降息冲击） 

两类冲击同时发生 

（有额外的 2.5%的外需下降冲击） 

pr  -25.0 -25.0 

lr  -14.9 -14.3 

br  -18.5 -14.6 

dr  -16.9 -13.1 

 

与此同时，实体经济对于政策利率的响应也会随着外需下降冲击而相应地变

动。虽然降息会刺激国内投资，但外需下降所带来的出口萎缩等经济下行压力一

定程度上对冲了降息所带来的投资扩张的效果。具体来说，当存在外需下降冲击

时，降息政策对实体经济总产出的影响被大大削弱，总产出水平对于外生冲击的
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响应由 0.25%下降至 0.02%。图 16 模拟了有无外需下降冲击时降息冲击对实体经

济的影响，表 8在此基础上进一步定量比较了产出、投资、消费与出口四个变量

在两类冲击情形下的响应： 

表 8 2.5%的外需下降冲击情形下实体经济的响应 

（基准冲击：25 个基点的降息；额外冲击：2.5%的外需下降） 

单位：基点 

变量 

降息冲击 

基准模型 

（仅有降息冲击） 

两类冲击同时发生 

（有额外的 2.5%的外需下降冲击） 

Y  0.25% 0.02% 

I  1.14% 0.12% 

C  0.01% -0.01% 

X  0.01% -0.04% 
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图 16 同时存在外需下降冲击情形下宏观经济的响应 

六、结论与下一步研究 

本文通过建立一个动态随机一般均衡模型，提供了一个比较接近中国现实、

适合研究货币政策传导机制的动态模型。该模型描述了在银行体系为主导的金融

体系下，货币政策是如何从政策利率向各个金融市场利率传导，继而影响实体经

济的动态过程。 

通过模型分析，我们发现在没有数量管制、贷存比、利率管制的条件下，货

币政策传导机制是有效的，政策利率变动对实体经济的影响与理论预期的结果一

致。当货币政策框架面临不同类型的政策约束时（贷存比限制、存款利率限制、

贷款规模限制），这些限制会不同程度地弱化和扭曲利率的传导，从而削弱利率

政策对实体经济的作用。另外，存款准备金率的高低也对政策利率的传导有影响，

即过高的存款准备金率会弱化政策利率的传导效率。在减息过程中，根据政策利

率向贷款利率传导效率的弱化程度来看，贷款规模限制对传导效率的影响大于贷

存比。具体的定量结论如表 9 所示：26 

表 9 不同制度约束下政策利率的传导效率 

单位：基点 

 25 个基点加息冲击对各种利率的影响

（政策利率+25 基点） 

情形 贷款利率 债券利率 存款利率 

基准模型 +15.0 +18.9 +17.4 

下调存款准备金率 

（ 10%  ） 
+15.4 +20.5 +19.7 

加存款利率上限 +14.9 +7.6 0 

 
25 个基点降息冲击对各个市场利率的

影响（政策利率-25 基点） 

情形 贷款利率 债券利率 存款利率 

基准模型 -14.9 -18.5 -16.9 

                                                             
26 在本文前面脚注中，我们已详细阐述在不同的情形下我们应该模拟加息情形、降息情形、或者同时模拟

两种情形的原因。这里我们再次进行总结，对于无政策约束情形（基准模型、存款准备金率调整模型，外

需下降冲击模型），我们同时模拟加息与降息两种情形，并发现其中存在的货币政策不对称性。对于存在上

界或者下界的政策约束，我们有选择地模拟加息情形或者降息情形，使得给定政策利率冲击前后，该约束

条件恒为紧约束条件。这样选择的目的是为了精准测算该政策约束情形下政策利率的传导效率，并使该传

导效率与基准模型中货币政策传导效率具有可比性。具体说来，我们在贷存比限制（上限）与贷款规模限

制（上限）情形中模拟降息冲击，在存款利率上限情形中模拟加息冲击，并将不同情形下的政策利率传导

效率与基准模型相比较，判断是否弱化或扭曲。 
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下调存款准备金率 

（ 10%  ） 
-15.3 -20.1 -19.2 

加贷存比限制 +2.9 -9.5 -1.1 

加贷款规模限制 +4.5 -19.7 -16.8 

加外需下降冲击 -14.3 -14.6 -13.1 

 

上述结论的一个主要政策含义是：取消贷存比上限、逐步淡出对贷款的数量

限制和较低的存款准备金率，有助于改善利率传导效率，为新货币政策框架的有

效运行创造条件。值得注意的是，在本课题研究过程中，与以上建议相关的改革

正在取得积极的进展。比如，2015 年 8 月人大常委会通过了《中华人民共和国

商业银行法修正案》，删除了贷款余额与存款余额比例不得超过 75%的规定，将

存贷比由法定监管指标转为流动性监测指标。再比如，法定存款准备金率自 2015

年初至今已经连续下调五次。当然，除了利率传导效率的考虑之外，存款准备金

率的变化还将取决于其他许多因素，包括宏观经济形势、国际收支情况的变化、

再贷款等工具的运用对基础货币的影响、对改革成本的渐进消化等等。 

我们的模型研究还发现，当政策利率下调与外需负面冲击同时发生时，由于

风险溢价因素，政策利率向其他利率的传导效率会有所下降，利率对实体经济的

作用也会被部分对冲。这个结论的政策含义是，央行和市场应该充分理解在经济

下行时政策利率传导效果往往会被风险溢价的上升所部分抵消，这种由经济周期

所导致的现象不应该被误解为利率传导机制本身的问题和成为反对货币政策框

架转型的理由。近来，我们经常听到的一种评论是央行降息未必能够降低企业的

融资成本，即所谓的 “利率工具无用论”。这些观点的持有者往往没有分清体制

性因素导致的货币政策传导阻滞（这种因素在周期的任何部位都起作用）与周期

性因素（如在经济下行时风险溢价上升）导致的传导效果的弱化。后者是在所有

经济体和所有经济下行周期中都会出现的、无法避免的现象，但并没有阻碍其他

国家选择从数量型向价格型货币政策框架的转型。对“周期性”传导效果弱化的

一个正确的解读是，考虑到部分传导会被风险溢价对冲，经济下行过程中货币政

策调整的力度就应该比不考虑风险溢价时的更大，才能达到预期的调控利率和实

体经济的效果。 
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附录 

（A1）静态均衡 

1.变量体系 

在静态均衡下，我们有 30 个内生变量。我们将这些变量分为如下四类：总

体价格变量、要素价格变量、总体规模变量、以及中间变量。具体说来， 

总体价格变量（共 6个）： tP 28， tS ， DtP ， FtP ， o

DtP ， t ； 

要素价格变量（共 6个）： tW ， tR ， dtr ， btr ， ltr ， ptr ； 

总体规模变量（共 17 个）： tC ， DtC ， FtC ， tD ， tB ， tL ， tNB ， tM ， tI ，

*

tB ， tX ， tCA ， tY ， tN ， htB ， ctB ， tK ； 

中间变量（共 1个）： tMC 。 

在基准模型中，我们将 ptr 作为价格型政策工具。 

与此同时，我们有 5个外生变量： tZ ，  ， *

tr ， hB ， X ； 

以及 16 个外生参数： ， b ， ， ， ，， ， ， h ， l ， b ， d ，

 ， ， ， rr 。 

2.方程系统 

如下所示的 30 个方程共同决定了 30 个未知的内生变量： 

（1）居民部门： 

1 1

1

1

1

t dt

t t

C r

C



 







； 

   1 1

1 1

1 1 t t
b ht h bt

t t

PC
B B r

P C
  

 

    ； 

1

1

11

t dt
t

t dt

M r
C

P r








 
  

 
； 

t

t t

W

PC
 ； 

（2）厂商部门： 

                                                             
28 在模型中，我们将名义变量对该总体价格进行去趋势化（Price-detrending），并将去价格趋势化的系统

应用于之后的模型求解与动态模拟中。 
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    
1

11 1

1 1 o

Dt Dt DtP P P
 

 
 


   
  

； 

 

 

1

0

1

0

1

l t
t t l Dt l t ll

o t l
Dt

l t
t Dt l t ll

t l

E MC P Y
P

P

E P Y
P














  





 










； 

t t h t tW N MCY ； 

 1t t h t tR K MC Y  ； 

1

h

ht
t t

t

W
MC R

Z



 
  
 

； 

 1lt bt

t

Dt

r r
R

P

 


 
  ； 

t t DtL K P ； 

 1t t DtB K P  ； 

（3）商业银行部门： 

      1 1 11 2 2b r pt b pt dt b dt d t d t tr r r r r D D D                 ； 

 12 b d t tD D      

   1 1 1 12 2 2lt b lt pt b pt l t l t t b l t tr r r r L L L L L                 

   1 1 1 12 2 2bt b bt pt b pt b ct b ct ct b b t tr r r r B B B B B                ； 

 1t ct t tL B NB D    ； 

（4）中央银行： 

     * * *

1 1 1 11 1 1t t t t t pt t t t t rt tS B r B NB r NB M M D r D    
          
 

； 

（5）进出口： 

Ft tP S ； 

Ft Ft t tP C PC ； 

 1Dt Dt t tP C PC  ； 

1

t Dt FtP P P  ； 
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t
t t

Dt

S
X X

P


 

  
 

； 

（6）变量定义： 

1
11 t

t

t

P

P
 

  ； 

* *

1t t tCA B B  ； 

 * * * *

1

1
t t t t Dt t Ft Ft

t

B B r B P X P C
S

     ； 

（7）市场出清条件： 

 1 1t t tI K K   ； 

t ht ctB B B  ； 

     
2 1

, , , ,
2

b
t Dt t t ht h t t ct t t ct

Dt Dt

Y C I X B B m D L B n D L B
P P


           ； 

（8）政策规律： 

10.5 0.5pt ss pt rpr r r    。 

（A2）稳态条件 

在稳态下，我们首先推导出以下 5个内生变量。这 5个变量的稳态值不依赖

于其他的内生变量。 

1
dr






 ； 

p ssr r ； 

0CA  ； 

0  ； 

1S  ； 

稳态方程系统的核心由如下 15 个内生变量所决定，我们利用 Matlab 程序来

求解该核心方程系统。这 15 个变量被分为如下三类： 

总体价格变量（共 2个）：P ， DP ； 

要素价格变量（共 3个）：R ， lr ， br ； 

总体规模变量（共 10 个）：Y ，C ，D ，B ，L ，NB ， *B ， hB ， cB ，K ； 

稳态情形下核心方程系统为： 
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（1）居民部门： 

 1

b d
h h

b d

r r
B B

r


 


； 

（2）厂商部门： 

  1 1h

DRK P Y
 



 
 ； 

11 h

h

D

PC
P R

Z



 



  
  
 

； 

 1l b

D

r r
R

P

 


 
  ； 

DL KP ； 

 1 DB KP  ； 

（3）商业银行部门： 

 1r p d dr r r D      ； 

l p lr r L  ； 

b p b cr r B  ； 

 1cL B NB D    ； 

（4）中央银行： 

* *

p rSr B r NB r D  ； 

（5）进出口： 

1

DP P S  ； 

（6）变量定义： 

* * 1
0 D

D

S
r B P X PC

S P




  
    
   

； 

（7）市场出清条件： 

t ht ctB B B  ； 

 
   

1 1
, , , ,t t t ct t t ct

D D D

PC S
Y K X m D L B n D L B

P P P





  

           
 

； 
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（8）政策规则： 

pt ssr r 。 

通过 Matlab 求解如上系统之后，其余的 10 个内生变量也可以被随之推导得

出： 

W PC ； 

o

D DP P ； 

FP S ； 

1

1

d

d

rM
C

P r




 
  

 
； 

 1h

DWN P Y
 




 ； 

 1
D

D

PC
C

P


 ； 

F

PC
C

S


 ； 

1
DMC P






 ； 

I K ； 

D

S
X X

P


 

  
 

。 

 

（A3）商业银行最优化问题的等价转换 

在模型中，我们引入了商业银行的资产调节成本，该调节成本并不影响稳态

条件。具体说来，商业银行的目标函数为
0

t

b t

t






 ，其中，商业银行在第 t 期的

利润函数如下： 

1 1 1 1+ +

2 2 2 2

t t ct ct t t t t
t lt bt rt dt

L L B B D D D D
r r r r           

           
         

   
22 2 21

1

1

2 2 2

t t l
pt d t l t b ct t t

NB NB
r D L B L L


  



 
      

 
；

 

s.t.   1t ct t tL B NB D    ； 
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商业银行的最优化决策为： 

      1 1 11 2 2b r pt b pt dt b dt d t d t tr r r r r D D D                 ； 

 12 b d t tD D                  （25） 

   1 1 1 12 2 2lt b lt pt b pt l t l t t b l t tr r r r L L L L L                ；  （26） 

   1 1 1 12 2 2bt b bt pt b pt b ct b ct ct b b t tr r r r B B B B B                ；（27） 

商业银行关于存款、贷款与企业债券持有量的一阶条件分别为： 

    1 1 11 2rt b rt pt b pt dt b dt d tr r r r r r D              ； 

   1 1 1 12 2 2lt b lt pt b pt l t l t t b l t tr r r r L L L L L                ； 

1 1 2bt bt pt b pt b ctr r r r B       ； 

在稳态条件下，我们可以得到： 

 
2

1
1

rt pt dt d t

b

r r r D  


  


； 

2

1
lt pt l t

b

r r L


 


； 

2

1
bt pt b ct

b

r r B


 


； 

我们设定 1b  ，上述稳态条件相应地简化为： 

 1rt pt dt d tr r r D     ； 

lt pt l tr r L  ； 

bt pt b ctr r B  ； 

如上三个稳态方程基于商业银行金融资产利率粘性的模型设定，但很容易证

明，给定耐心的商业银行假设（ 1b  ）时，该稳态方程与商业银行当期内实现

金融资产发放与本息收回周期设定下的稳态方程完全相同。 

具体说来，商业银行当期内实现金融资产发放与本息收回周期设定下的商业

银行的目标函数依然为
0 0

t

b t t

t t


 

 

    ，商业银行在第 t 期的利润函数如下： 

 , ,t lt t bt ct rt t dt t pt t t t ctr L r B r D r D r NB m D L B        
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s.t.   1t ct t tL B NB D    ； 

给定二次型的商业银行运营成本    2 2 21
, ,

2
t t ct d t l t b ctm D L B D L B     ，商业

银行关于存款、贷款与企业债券持有量的一阶条件分别为： 

 1rt pt dt d tr r r D      ； 

lt pt l tr r L  ； 

bt pt b ctr r B  ； 

在稳态情形下，上述三个方程同样成立。因而我们可以证明，商业银行金融

资产利率粘性与金融资产发放与本息收回周期起始时点的模型设定并不影响商

业银行部分的稳态方程。 
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