
1

中国人民银行工作论文 No.2018/2 PBCWorking Paper No.2018/2

2018年 4月 3日 April 3, 2018
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摘要：负利率政策自从在欧元区和日本实施以来一直备受争议。许多学者认为由

于存款作为银行体系资金来源的特性，存款利率难以突破零下限，因此负利率环

境将导致银行净息差收入减少，对银行盈利和信贷供给带来负面影响。本文认为，

在现代信用货币体系中银行并不依赖存款发放贷款，因此负的存款利率不会损害

银行业的存款和信贷供给。本文基于信用货币理论和贷款创造存款机制（LCD）
建立了一个微观基础的 DSGE 模型，对存款利率零下限在负利率政策传导机制中

的作用进行量化分析。数值模拟结果显示，存款利率零下限严重阻碍了负利率的

传导，这可能是欧洲和日本的负利率政策效果不够显著的重要原因。存款利率可

以顺畅通过零下限，中央银行可以采用大幅度的负利率政策来应对通缩型衰退。

Abstract: Since the negative interest rate policy (NIRP) was first introduced in major economies,
there have been heated debates on its effects on banks' profitability and the credit supply. Critics
claim that banks' interest margins are heavily squeezed, since banks do not expose retail
depositors to negative interest rates. Based on the theory of LCD, we argue that banks’ credit
supply is not constrained by deposits, and deposit rates can be deeply negative without curbing
banks’ credit supply. We use a micro-founded model to show the quantitative importance of sticky
deposit rates in the transmission mechanism of negative interest rates. Simulation results suggest
that zero lower bound on deposit rates have impeded the transmission of the NIRP. This may
explain the limited effects of the NIRP in Japan and the Euro Area. If there is complete
pass-through of the NIRP to deposit rates, central banks should adopt sufficiently deep negative
interest rates in the face of a deflationary recession.
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一、引言

2008 年金融危机后，日本和欧元区相继使用了负利率政策，目的是抵抗通缩，而瑞士

和丹麦则采用负利率政策来避免汇率升值。然而自从实施以来，关于负利率对银行影响的争

论就始终存在。尽管在经济学理论上利率为负并不反常，但现实中银行实施负利率面临一定

壁垒。许多学者认为负利率压缩了银行净利差，造成银行盈利能力恶化。主要有两方面的原

因：一是负利率政策通常是中央银行对商业银行存放在央行的准备金支付负利率（征收利息），

这增加了商业银行的成本；二是负利率环境中贷款利率大幅下降，降低了银行的收入。这两

方面原因对银行净利差产生负面影响的隐含前提都是银行难以下调存款利率，特别是在接近

零下限时。普遍的看法是银行需要通过吸取存款来发放贷款，因此如果银行对存款客户实施

负利率，银行的存款会流失。虽然由于现金持有成本的问题，企业难以将大额存款变为现金，

但以居民为代表的零售储户很可能用现金代替存款，银行会因此失去金融中介的功能。如果

银行不愿意对零售存款实施负利率，就只能接受净利差下降的后果，从而失去贷款的积极性。

对于银行存款流失的担忧貌似有理，但是实际上是对现代金融体系和银行运行机制的误

解。上述担忧是建立在银行需要通过吸收存款来发放贷款的假设之上，然而事实上银行通过

发放贷款创造货币以扩大资产负债表，而不是通过吸收存款来发放贷款。孙国峰（1996，2001，
2015，2017）提出的信用货币理论指出，现代金融体系是建立在信用货币制度基础上的，银

行通过发放贷款创造存款（Loan Creates Deposit, LCD），而不是反向操作。应当从“信用”

以及资产负债表复式记账的角度来观察和理解货币创造的机理和规律。与金、银等实物货币

不同，在信用货币时代，全社会所有的货币都由中央银行和商业银行通过资产扩张的方式创

造出来，并同时引起负债方的扩张，进而形成货币供给。从传导的链条看，货币供给的根源

在中央银行。中央银行向商业银行提供基础货币，构成商业银行进一步进行资产扩张的基础。

而商业银行的一系列资产扩张行为，如发放贷款、购买外汇、购买债券以及其它一些资产扩

张行为等，都会在其负债方派生出等额存款。在这个过程中，银行资产负债表不断扩大，存

款不断增加，而这也就是所谓货币创造的过程。

虽然在现代资产负债表复式记账的方法下，资产负债表是个恒等式，资产和负债方是同

时变化的，但从理论逻辑上的顺序看，在信用货币条件下，是“先有资产，后有负债；先有

贷款，后有存款”，而不是相反。在信用货币条件下，除现金外的所有存款货币都记录在银

行体系的负债方。一个简单的道理是，所有企业和个人都不可能自己创造出存款货币，也就

是不可能自己凭空增加自己的存款，然后再“存进”银行。若认为是“先有存款，后有负债”，

则我们实际上无法解释全社会越来越多的“存款”来自何处，无法回答存款货币不断创造和

不断扩张的机制问题。在信用货币条件下，全部存款货币只能来源于银行通过扩张资产进而

在负债方派生出的存款。当银行发放一笔贷款给企业，该企业在银行的账户上会自动生成一

笔等额的存款，这就是存款/货币创造的原理。举例而言，A 银行给 B 企业贷款 100 万元，B
企业得到 A 银行提供的 100 万元资金，这 100 万元资金在会计记账上就体现为 A 银行在 B
企业的存款账户上直接增加 100 万元。

尽管存款并不是银行信贷供给的决定因素，但银行的资产负债表扩张也并不是完全自由

的，它受到其它条件的制约。第一，银行持有的基础货币是对整个银行系统的信贷创造规模

的限制因素。银行需要持有央行负债，即基础货币来创造信贷。商业银行获得基础货币的唯

一渠道就是从央行借款或出售资产给银行，而银行承担借款成本。如果银行持有多余的基础

货币或者需要更多的基础货币，可以通过银行间市场的交易来借入或借出。央行通过对整个

银行体系提供准备金来支持整体的信贷供给。从某一个银行的角度看，存款从这个银行流出

会减少这家银行持有的基础货币，具体有两种可能，一种可能是这家银行的存款转移到另一

家银行，存款在银行之间流动不会影响整个银行体系的存款数量和基础货币总量，从而不会
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影响银行体系的贷款创造能力，而存款转移带来的准备金在银行体系分布结构的变化可以通

过银行间市场交易而恢复，也不会影响这家银行的贷款创造存款行为。另一种可能是居民和

企业将存款提取为中央银行发行的现金，这会导致银行持有的基础货币转移为居民和企业持

有的基础货币，导致银行体系持有基础货币数量的减少，在这种情况下中央银行可以通过货

币政策操作为银行提供准备金，从而不会影响整个银行体系的信贷供给能力。第二，对银行

杠杆率的监管规定是制约银行资产负债表扩张的更重要的因素。例如巴塞尔 III 加强了银行

的净资产要求，对银行的信贷扩张形成限制。

在实践中，由于央行和银行担心负的存款利率会造成存款流失，因此存款利率实质上存

在零下限，负利率的传导机制与传统货币政策并不一致。国际文献对货币政策零下限的影响

有大量研究，但对存款利率下调粘性在负利率政策传导机制中的作用的研究却是空白。对于

利率零下限和负利率的研究主要集中在负利率政策对商业银行以及宏观经济的影响。虽然许

多学者认为负利率政策在理论上有效，例如 Goodfriend (2000，2016)是负利率政策的支持者，

但多数学者对于负利率政策的实际效果持悲观的态度。Mersch(2016)从社会视角分析了负利

率政策的实施效果，认为负利率政策造成的一些金融机构倒闭会增加失业，直接歧视了储蓄

者，由此可能会带来严重的社会问题。这些问题如果考虑不周，可能给欧洲地区带来新一轮

衰退。Carlos et al. (2016) 的研究认为，负利率政策下的货币政策传导渠道与传统货币政策

无异，但负利率政策会对金融稳定产生风险。尤其是在政策利率持续为负的情况下，潜在的

负面影响包括对商业银行和其他金融中介利润的侵蚀、过度的风险承担等。但尚没有明确的

证据来验证。Brunnermeier 和 Koby (2016) 认为，在一定条件下负利率反而会产生紧缩效应，

降低商业银行的利润和资本充足率，会导致银行贷款萎缩，从整体上对商业银行产生负面效

应。Coeuré(2016)认为，负利率使得商业银行的负债成本降低，资金变得更便宜，在短期内

对商业银行的借短贷长业务模式影响为正面，其长期总影响难以明确由于实施效果不明朗，

没有实施负利率政策的国家对其持谨慎态度。总体来说，大部分文献都认为政策利率受零下

限制约会降低央行抵御经济下行和通货紧缩风险的能力，但同时大部分文献也认为负利率会

影响银行的盈利能力和放贷能力，最终产生负面效应。

值得注意的是，存款利率零下限的问题并不会随着全球经济复苏而就此消失。Gordon
(2016), Summers (2014)在内的许多研究认为，与历史水平相比，全球的生产率增速和潜在经

济增速在长期都会处于低位。这意味着与长期经济增速相匹配的自然利率也将显著低于历史

平均水平。根据 Holston, Laubach and Williams (2016)的测算，发达国家的自然利率将在很长

时间维持在目前的低水平。尽管美国已经开启加息周期，但一个负向冲击就可能把美国拖回

零利率。从长期来看，负利率很可能成为各国央行不得不使用的常规工具。

本文建立在信用货币理论研究的基础上，孙国峰（1996，2001，2015，2017）提出信

用货币理论和贷款创造存款（LCD）机制，探讨了银行在信用货币体系下的作用，并指出信

贷供给是由信贷需求和货币政策共同决定的。在信用货币体系下，存款即货币，银行创造存

款的过程就是创造货币。本文建立了有微观基础的 DSGE 模型来研究负利率在银行和实体部

门之间的传导机制。在相关金融摩擦的文献中，许多新凯恩斯 DSGE 模型都采用了 “银行

通过存款创造贷款”的机制设计，例如被广泛引用的 Gertler and Karadi (2011)模型。与这些

模型有重要区别，本文的模型则基于信用货币体系和贷款创造存款机制（LCD），银行的信

贷扩张行为创造存款，这更符合现实情况。银行的信贷扩张行为更符合现实情况。模型还刻

画了银行和企业间的贷款合约，从而能模拟企业投资和信贷需求的周期性变化以及银行在经

济周期中的商业行为变化。通过细节丰富的 DSGE 模型，本文研究负利率政策在金融和实体

企业间传导的渠道，结果显示存款利率零下限在很大程度上阻碍了政策传导渠道，抑制了货

币政策的效果。如果银行内部的利率传导能更为畅通，负利率的作用将更加显著。本文采用

另一个视角，聚焦于银行部门在信用货币体系中的作用以及银行应对央行负利率政策的商业
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行为。与现有文献不同，本文认为银行本质上可以对零售存款实施负利率，并且负利率有助

于避免信贷紧缩和通货紧缩。据我们所知，本文是第一篇从信用货币角度出发，基于贷款创

造存款机制（LCD）讨论负利率的文章。本文的模型部分借鉴了新凯恩斯主义文献的许多内

容。理论模型借鉴了 Bernanke Gertler and Gilchrist (1999)和 Gerali, Neri, Sessa and Signoretti
(2010)的一些设置。数值模拟的方法参考了 Christiano, Motto and Rostagno (2014)，使用了“风

险冲击”。对于零下限（非线性问题）在数值模拟中的解法，本文参考了 Guerrieri and Iacoviello
(2015)。本文的政策建议也是对现有文献的贡献。

二、模型

（一）家庭部门
一个经济体由无数个同质的有代表性的家庭组成。每个家庭都由三种成员构成：劳动者、

企业家和银行家。一个家庭里的成员是完全分担消费风险的（perfect consumption insurance）。
劳动者提供劳动力，获得工资，并为家庭制定最优消费计划，将储蓄存在银行。企业家和银

行家分别有固定的退休的概率，在退休后他们将资产转移回家庭。同时相应数量的劳动者会

转变成企业家和银行家，从而保证每个行业的人数稳定。Ct 表示一个有代表性的家庭在 t
期的消费， Ht 是劳动者提供的劳动力，以工作时间衡量。劳动者是风险规避的，从消费中

获得正效用并从劳动中获得负效用。劳动者制定的最优消费计划如下

Max �� �=0
∞ ��� [ln (��+�-h ��+�−1) − �

1+�
��+�

1+�]

其中 0 < � < 1, 0 < ℎ < 1, � > 0 ， φ > 0。 β 是家庭的贴现率。h 是消费习惯粘性，χ是
劳动力在效用函数里的权重， φ 表示劳动力供给弹性的倒数。劳动者储蓄的方式是银行存

款 Dt，银行在 t 期支付的名义存款利率为Rt
D, 剔除通胀后的实际存款利率为Rt 。 Wt 为实

际工资， Πt表示企业家和银行家退休后转移回家庭的资产。劳动者的消费决策受到家庭预

算的约束，如下所示

Ct = Wt�� + ��−1��−1 − �� + Π�

用ϱt 表示边际消费效用，根据一阶条件，劳动者选择最优的Ct, Ht和 Dt

1
Ct − hCt−1

−
�ℎ

��+1 − ℎ��
= ��

ϱt�� = � ��
�

Et��
��+1

��
= 1

根据费雪方程，名义存款利率、实际存款利率与通货膨胀率πt的关系表示为

Rt
D = ����+1

当存在名义存款利率零下限的情况下，名义存款利率和实际存款利率的关系表示为

Rt
D = ���(0, ����+1)

（二）中间产品生产企业

1. 生产函数
生产中间产品的企业是由风险中性的企业家运营的。中间产品市场是完全竞争的，产品

卖给垄断竞争的零售企业。企业的留存收益转为净资本，企业家以最大化终期的净资本为目
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标。企业投入人力和资本（机器、厂房等）两种生产要素，运营柯布道格拉斯生产函数。

Yt = ����
� ��

1−�

At 表示全要素生产率， Kt 和 Ht 分别表示资本和劳动力。资本在生产中的份额为 ϵt，相应

的劳动力的份额为 1 − ϵt。让mct表示中间产品的相对价格（零售企业的边际成本）。企业

选择最优的劳动力和资本投入，分别为

Wt = 1 − �
��

��
���

让Qt 表示资本价格2， δ 表示资本折旧率。企业的资本回报率为

Rt+1
k =

� ��
��

��� + ��+1(1 − �)

Q�

中间产品企业的生产投资回报不但面临整体宏观经济风险，还面临异质性（idiosyncratic）
生产率风险 ωt

i。生产企业 i 的投资回报率为 ωt
i��

�。 ωt
i独立同分布，服从对数正态分布，

概率分布函数表示为 f(ω)，累积分布函数表示为 F ω 。异质性冲击的均值为 E ω = 1，
标准差为 σ。生产企业 i 在 t 期初拥有净资本 Nt

i，并从银行获得贷款 Lt
i来购买资本。生产

企业 i 的资产负债表如下

Qt��
� = ��

� + ��
�

企业的资本回报如果不足以偿还贷款，企业宣布破产并从行业退出。

2.贷款合约
企业制定资本投资计划，在购买资本的市场上，企业是价格接受者。当企业决定最优的

资本需求量，资本价格和资本回报也会在一般均衡中被决定。企业和银行间的贷款合约形式

在很大程度上参考了 Bernanke, Gertler and Gilchrist(1999) （以下简称 BGG）的模型，即建立

在 Townsend (1979) “有成本的状态检验”（costly state verification）基础上的金融合约。企

业的投资回报面临异质性生产率冲击，但只有企业本身能观测到冲击的大小以及实现的回报

率（realized return），银行则需要付出“审计成本”来验证实现投资的收益。“审计成本”

也可以被理解为破产清算的成本，占企业资本收益的一个比例μ。换句话说，企业如果破产，

其破产清算成本为μω���
�����，而银行会获得破产清算后的企业剩余的价值。

贷款合约的核心要素是企业贷款利率Rt
L。值得注意的是，与 BGG 里的“状态依存”

（state-contingent）贷款利率不同，本文里的贷款利率Rt
L是在合约里就事前确定的，即不取

决于任何冲击或实现的资本收益。这使得银行需要承担一部分企业违约的成本（在 BGG 里

银行贷款是无风险的），因此银行实际获得的贷款利息收入是经过违约成本调整的，低于合

约里的贷款利率。由于银行也会面对贷款违约的风险，因此银行的商业行为也会随着经济周

期而调整。这让本文比 BGG 更贴近实际。

企业的偿付能力可以由异质性冲击的阈值���+1表示：如果一个企业受到的异质性冲击低

于阈值���+1， 该企业的投资收益就不足以偿付贷款，企业家宣布破产。因此异质性冲击的

阈值���+1
� 被定义为

�� t+1��+1
� ���� = ��

��� = ��
�(���� − ��

�)
当 ω ≥ ��，企业能够偿还 Rt

L�� 并获得留存收益 ωt+1��+1
� ���� − ��

���。根据偿付条件，当

ω < �� 时，企业家宣布破产，贷款合约自动终止。届时银行支付审计成本并将企业清算后的

财产收为己有，即 (1 − μ)��+1��+1
� �� ��。 破产企业从此退出市场。

企业的杠杆率可以表示如下

2资本价格将在下文推导。
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��
� =

Qt��

��
�

最优贷款合约的问题在很大程度上借鉴 BGG 的做法，但由于本文中的合约贷款利率是

事前决定而非 BGG 里是“状态依存”的，因此本文的最优化问题与 BGG 也存在一些关键区

别。与 BGG 的设定一样，本文里异质性冲击的（破产）阈值�� 是决定资本总回报RK��在银

行和企业间分配的关键因素。Γ �� 表示资本总回报中分配给银行部门的部分，由两个部分

构成：异质性冲击高于ω�的企业将支付事前约定的贷款利率；异质性冲击低于ω�的企业破产，

银行获得企业剩余的价值。如下所示，

Γ(��) = ��
��

∞
� � ��� +

0

ω�
�� � ���

由于银行还承担了审计/清算成本，用μG �� = μ 0
ω� �� � ��� 表示预期的审计成本，则

银行得到的净回报需要扣除审计成本，表示为

Γ �� − ��(��)
企业在资本总回报中获得的部分则表示为 1 − Γ(��)。企业的价值方程是未来现金流的

折现，用Ωt表示。企业选择最优的杠杆率ϕt
e和违约阈值ω� �+1（即选择最优的合约贷款利率Rt

L）

来实现价值方程的最大化

Ωt = Max ����+1
� [1 − Γ(ω� t+1

i )]
企业的最优化问题需要考虑银行的参与约束。假设每个银行都持有市场组合的贷款，因

此所有银行的参与约束都一致。银行将违约风险考虑在内，预期的贷款回报率表示为Rt+1
B ，

因此银行的参与约束表示为

Et ���� − ��
� ��+1

� = ��{��
�����[Γ ���+1 − �� �� �+1 ]}

等式左边为银行预期的、剔除违约成本后的贷款回报，Rt
B可以解读为银行贷款Lt中剔除

违约成本的实际贷款利率。因此RB在数值上低于合约贷款利率RL。Et��+1
� 可以理解为银行要

求的下一期的（剔除违约成本后的）实际贷款回报率，由信贷供给和信贷需求共同决定。等

式右边是资本总回报中分配到银行部门的净回报。

企业的最优化问题参考 BGG 的解法，得到

Et ��+1
� = �

��
�

����
��

�

企业的杠杆率是方程 s 的函数，一阶导数 s' < 0 。上式表明贷款利率取决于对资本回

报率的预期和企业的杠杆率。

根据ω 的密度函数 F(ω)，F �� � 表示异质性冲击低于阈值的概率，即企业破产的概率。

因此每期都有 F �� � 比率的企业退出，退出企业家将其剩余的净资产转移回家庭。此外，每

期都有固定比例θe的企业家因为退休而退出市场，同时也将剩余的净资产转移回家庭。从模

型的角度，设置企业家退休的机制是避免整体企业部门积累过高的资本而不再需要外部融资。

同时，每期有新的企业家进入市场（劳动者转变为企业家），并带来新的净资产ξe����。因

此，每期期初企业部门的净资本由两部分组成，上期留下的（包括未破产及未退休）的企业

和新晋企业。模型在稳态的情况下，新晋企业带入行业的净资产等于上期企业破产后流失的

净资产，从而保证企业部门净资产维持在一个稳定的水平。

Nt
e = ����

���−1��−1 1 − F �� � + ������

（三）银行部门

银行业是垄断竞争市场，单个银行有能力根据市场环境变化调整贷款利率。Nt
b 表示银

行的净资产，是由银行的留存收益Πt.积累而来。银行的资本充足率用银行净资产Nt
b与总资
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产Lt的比率νt
b表示，是杠杆率的倒数。借鉴 Gerali et al. (2009)的做法，假设存在一个从社会

的角度来看“合意”（efficient）的杠杆ν∗：在“合意”杠杆水平下银行边际存款利率将与

边际贷款利率持平，银行净利差为零。在模型稳态附近，银行的贷款利率高于存款利率从而

获得净利差的收入，意味着银行资本充足率通常都低于“合意”水平ν∗。我们假设偏离“合

意”的杠杆率是有调整成本的。银行选择最优的贷款量和存款量来最大化长期的期望利润

max ��
�=0

∞

Λ�[��
��� − ��

��� −
�2

2
��

�

��
− �∗

2

��
�]�

最优化受银行的资产负债表约束如下

Lt = N�
� + ��

将对Lt和Dt的一阶条件合并，得到最优的信贷供给，表示为Rt
L和Rt

D的关系

Rt
L = Rt

D + � �∗ − ��
� ��

�2

银行的净资本是留存收益积累而来。为了让整个银行的净资本总额有个稳态值，假设每期固

定百分比(1 − θb)的银行破产并退出银行业，他们的净资本随之清算及回归家庭。θb比例的

银行继续运营。

Nt
b = Rt

L Lt − Rt
DDt −

κ
2

Nt
b

Lt
− ν∗

2

Nt
b + θbNt−1

b

（四）零售企业
本文对零售企业的假设与新凯恩斯文献一致，通过价格粘性得到菲利普斯曲线。无数个

具有差异性的零售企业的产品通过不变替代弹性（CES）的组合构成了总产出Yt。

Yt = [
0

1
��

�
�−1

� ��]^(
ε

ε − 1
)�

其中ε 表示替代弹性， Yt
f 表示零售企业 f 的产品。企业的成本最小化可以推出以下的需求

函数

Yt
f =

��
�

��

−�

��

其中 Pt
f 表示零售企业 f 产品的价格. 因此总产出对应的总体价格水平可以表示如下

Pt = [
0

1
��

�1−�
��]^(

1
1 − �

)�

零售企业重新包装中间产品，将一单位的中间产品制作成以单位的终端产品。零售企业

的实际边际成本mct即中间产品的相对价格。零售市场是垄断竞争的，零售企业有定价的能

力。根据 Calvo(1983)对于价格粘性的假设，我们假设每期只有 1 − ς 部分的企业可以调整价

格，剩下ς 部分的企业维持价格不变，即Pt
f = Pt−1

f 。调整价格的企业根据上述需求函数选择

最优价格Pt
∗来最大化其预期的实际利润（剔除通胀）
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max ��
�=0

∞

���� ��+�

��
�

��
∗

��+�
− ���+� ��+�

�

根据大数定律，总产出对应的整体价格水平可以用下式表示

Pt = 1 − � ��
∗

1
1−� + ���−1

1
1−�

1−�

通货膨胀表示为

πt =
Pt

Pt−1

（五）货币政策
货币政策根据带有利率平滑的泰勒公式来调控名义政策利率Rt

N，目标是稳定通货膨胀

和产出缺口，后者为总产出和潜在产出的差。其中潜在产出Y∗指的是不存在价格粘性，即价

格灵活情况下的总产出。R�N表示稳态时的名义政策利率。

Rt
N = �����−1

� + 1 − ��� ��� + �Π πt + �� log
��

�∗ + ��
��

其中利率平滑参数 ρRN介于 0 和 1 之间，ϵt
RN
表示货币政策变化的冲击。

（六）资本生产企业
资本品由资本生产企业生产的。资本市场是完全竞争性的，资本生产企业归属于家庭部

门，每期的利润也回归家庭。每期期初资本企业从中间产品企业购买旧的资本，修复和包装

后生产出新的资本，重新以Qt的单位价格卖给中间产品企业。修复单位资本的成本为 1 单位。

本文参照 Christiano, Eichenbaum and Evans (2005), 假设投资量的变化
It+τ

It+τ−1
会产生调整成本，

以 f(﹒)表示。调整成本的函数具有以下特征 f 1 = f' 1 = 0, 且 f'' > 0。模型在稳态时投

资量没有变化因此不会产生调整成本，也就是在稳态时资本生产企业的利润为零。资本生产

企业选择最优的投资量来最大化企业利润。

max
It

��
�

∞

�� ��+1+�

��+�
� ��+���+� − [1 + �(

��+�

��+�−1
)]��+�

对投资It的一节条件可以得到资本价格的方程

Qt = 1 + �
��

��−1
+

��

��−1
�' ��

��−1
− ��

��+1

��

��+1

��

2

�' ��+1

��

资本以折旧率�的速度折旧，新的投资均为资本的形式，得到资本总量的动态方程如下

Kt = 1 − � ��−1 + ��

（七）市场出清
整个经济体的资源约束如下

Yt = �� + �� + ��
���−1��−1�F �� � + 1 + �

��

��+1
��

（八）参数校准
本文中的部分参数是新凯恩斯文献里常用的参数，我们采用常规的校准方法或参数值进
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行设定，而本文特有的一些参数则通过微观实证证据来设定。企业部门的参数主要沿用 BGG
的参数值，例如企业破产率为 0.75%（季度），审计成本μ为 12%。异质性生产率冲击的标

准差设为 0.3，从而使得平均企业的杠杆率为 1.8 ，与资金流量表（Flow of Funds） 里的非

金融企业的平均杠杆率相符。稳态时的实际年化存款利率为 2%，与发达国家的现实情况相

符。θe和ξe 根据维持企业资产负债表平衡的原则确定。稳态时银行的净资产占总资产比例 ���

为 8%，“合意”的净资产占总资产比例ν∗为 9%。零售企业部门和货币监管部门的参数都参

照新凯恩斯 DSGE 文献的常规数值。部分参数值列在表 1。

表 1：模型参数估计

参数 含义 校准值

β 贴现因子 0.995
ϵ 资本在生产函数中的比重 0.33
φ 劳动供给弹性的倒数 0.27
h 消费习惯粘性 0.7
ηi 投资调整成本弹性 1.5
δ 折旧率 0.025
μ 审计成本 0.12
σ 异质性冲击的标准差 0.3

F(��) 稳态时的企业破产率 0.75%
θe 企业家不退休的概率 0.968
ϕ�e 稳态时的企业杠杆率 1.8
κ 银行调整利率的成本 5
θb 银行家不退休的比例 0.975
��b 稳态时银行净资产占总资产比例 0.08
ν∗ “合意”的银行净资产占总资产比例 0.09
ε 零售产品替代弹性 7
ς 无法调整价格的概率 0.75

ρRN 利率平滑参数 0.8
Φπ 泰勒公式通胀参数 1.5
ϕY 泰勒公式产出参数 0.5
ϵσ 风险冲击 60%

三、模拟结果

我们首先通过本文模型的脉冲反应检验模型的特征。为了方便与现有文献做比较，下文

展示模型在面对负向技术冲击时的主要宏观变量的脉冲响应，具体如图 1 所示。负的技术冲

击是指对全要素生产率At的有持续性但非永久的负冲击，冲击大小为稳态时 A 的单位的 1%。
所有变量的脉冲响应都以该变量偏离稳态的百分比作为衡量单位。潜在产出的是将模型中的

价格粘性剔除，即通过一个价格灵活的模型版本来实现。从技术冲击的模拟结果来看，技术

生产率的下降导致总产出减少和通货膨胀上升。由于在价格灵活的模型中潜在产出下降幅度

大于总产出，产出缺口为正。货币政策收紧以应对产出缺口和通货膨胀的上升，银行也随之

提高贷款利率。由于预期生产率会持续低迷，企业减少投资和信贷需求。由于工资下滑利率

上涨，家庭部门也减少消费。消费和投资的下降导致总产出下滑了 8%。模型面对负向技术
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冲击的脉冲反映现有文献和实证证据相符。

图 1: 负面技术冲击的脉冲反应函数

图 2: 风险冲击
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图 3: 风险冲击

由于关于负利率的争论主要围绕银行的盈利能力及对信贷供给的影响，下面专门针对此

问题做分析。在实行负利率政策的欧元区和日本，面向居民的零售存款利率都难以进一步下

调且维持在正区间。正如上文所提到的，在信用货币体系中存款是由贷款创造的，而非相反，

因此银行业整体而言并不需要担心存款的流失。下文的数值模拟创造负利率政策的环境，并

针对两种不同的情形进行分析：名义存款利率受零下限约束；以及银行可以将名义存款利率

下调到零以下。

在数值模拟方面，本文参考 Chritiano Motto and Rotagno (2014)的方法形成负利率的宏观

环境。根据 Chritiano Motto and Rotagno (2014)，企业投资面临的异质性回报风险是经济周期

的最重要因素，其改变了经济体内各部门的资源分配，加剧了周期波动，这也对 2008 年金

融危机后的全球经济衰退有一定解释力。在本文的模型中，企业投资面临的风险主要是异质

性生产率冲击，风险的高低由冲击标准差σ的大小衡量，负向的风险冲击用增大的σ 、即更

高的投资回报不确定性表示。图 2 和图 3 显示的是投资风险提高 60%时一些关键变量的脉冲

反应。蓝色实线表示的是存款利率面临零下限的情况，用“零下限”表示；红色虚线表示的

是银行将名义存款利率下调到零以下。

面对投资回报不确定性的升高，企业的资本投资受到抑制。居民部门的工资收入减少，

因此也降低消费。在实体经济方面，企业减少生产的同时降低了价格，以应对消费的疲弱。

企业投资下降和去杠杆进程对应的是信贷需求低迷。由于“金融加速器”的作用，企业去杠

杆意味着边际资本回报率和贷款利率之间利差的下降。面对产出缺口下降和通货紧缩，央行

大幅降低政策利率。银行间市场利率紧随政策利率也大幅下降。然而，由于通货紧缩的因素，

实际利率仍然上升了。实际利率的上涨进一步抑制了信贷需求，新增贷款显著下降。

央行的政策利率无摩擦地传导至银行间利率，然而从银行间利率向存款利率的传导并不

完全。如果银行能将负利率顺利传导至存款，名义存款利率应该下降到-2%。如果存款利率

不能与政策利率一样下调到零以下，银行的净利差就会下降。这个结果与现实中实施负利率

的表现一致。具体而言，由于存款利率受到零下限的限制，剔除通胀的实际存款利率就明显

上升，对银行的负债成本造成了沉重负担，压缩了银行的净利差和利润。银行的利润下降会
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侵蚀银行净资本，由于监管对于银行杠杆率的约束，净资本的下降会降低银行的放贷能力，

造成信贷供给也下降。根据给定冲击水平的模拟结果，银行的信贷供给下降了 50%，整个经

济体陷入信贷紧缩。

总体而言，当名义存款利率不能低于零下限，利率的波动在很大程度上都由银行部门承

担，银行的净利差被压缩，造成银行的净资本和信贷供给下降，加剧冲击的作用，存款利率

下调的粘性严重损害了负利率政策的有效性。因此，负利率的传导机制在很大程度上依赖银

行能自由地根据市场环境调整存贷款利率，包括将存款利率下调到零以下。存款利率顺畅地

通过零利率可以有效平滑市场各类利率的波动，影响新增贷款的量和实际利率，平滑的利率

波动和信贷供给可以稳定实体经济活动和总产出。负利率在银行部门中的传导畅通对于维护

金融稳定，避免通缩性衰退至关重要。模型结果显示的存款利率粘性在负利率传导政策中的

作用也有助于解释负利率政策在日本和欧洲效果有限的原因。

四、政策含义

上文模拟结果有以下政策含义：一是在一个利率可以有效穿破零利率区间的银行体系中，

中央银行可以实施明显低于零的负利率政策以应对通缩型衰退；二是从长期看，由于较低的

自然利率，货币当局可以将负利率政策纳入正常的货币政策工具箱；三是央行数字货币有利

于负利率政策的实施，因此央行应加快推动央行数字货币的发展。

正如前文提到的，对存款利率突破零下限的主要担心是居民将存款转换为现金，以规避

负利率的影响。由于现金是零利率，会阻碍存款利率向下突破零下限。对这个问题从两方面

分析，一方面，存款大规模被转换为现金的可能性很小。我们可能会观察到个别的居民将存

款转换为现金，但是否会出现存款大规模转换为现金取决于存款负利率和持有现金成本的比

较。持有现金成本取决于存储、运输、保险、交易等成本。根据桥水公司测算，目前欧元区

和美国的现金存储成本分别为 0.4%和 1.6%，再加上运输成本、保险成本和交易成本，持有

现金的总成本更高。而且，持有现金的保险成本和交易成本与持有现金的数量呈非线性关系，

当持有现金的金额超出某一水平，保险成本和交易成本将急剧上升。在实践中，出于反洗钱

和反恐融资的考虑，主要经济体央行不发行大额现金，目前 500 欧元纸币是世界范围内流通

纸币中价值最高的货币，而欧洲央行 2016 年宣布将于 2018 年底停止 500 欧元纸币的发行，

居民积累小额现金的各种成本都很高。与居民持有现金的成本相比，即使激进的存款负利率，

比如-2%，也不会引起存款大规模转移为现金。而且，随着技术的发展，中央银行发行数字

货币是大势所趋，央行在需要时可以将数字货币利率设为负值，因此未来数字货币替代现金

将从机制上解决居民提取现金对负利率政策的制约问题。另一方面，中央银行为了推动存款

利率突破零下限，需要将政策利率，也就是中央银行某种资产的利率定为负值，而作为中央

银行负债的现金利率为零，这会导致中央银行资产利率低于负债利率而出现亏损。因此，有

力的负利率政策要求中央银行必然要发行央行数字货币（Central Bank Digital Currency, CBDC）
以替代现金，并将央行数字货币的利率设为负值。

五、结论

负利率政策的传导机制与常规货币政策并不一致。央行对于实施负利率政策的最大顾虑

在于其对银行盈利能力和信贷供给的影响，因此日本银行和欧洲央行也仅采取了较为温和的

负利率政策，而非果断地采用更大力度的措施，部分安全资产例如高等级国债的收益率虽然

转为负值，但存款利率、尤其是零售存款利率都维持在正区间，大大限制了负利率政策的效

果。
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本文强调，在信用货币体系下银行有能力对存款实施负利率。基于信用货币理论和贷款

创造存款机制（LCD），本文建立了一个具备现代银行体系特征的 DSGE 模型，数据模拟的

结果显示存款利率下调粘性严重影响了负利率政策传导机制的有效性，这也为欧洲和日本央

行负利率政策的有限效果提供了有力的解释。如果银行端的利率传导是畅通的，存款利率可

以有效穿透零利率区间，足够强力的负利率政策可以有效稳定信贷供给，有利于抵御通货紧

缩和经济衰退。考虑到金融危机并非一生一次（once in a life time），当未来全球再次遭遇

通缩型衰退时，突破存款利率零下限的负利率政策可能成为重要的应对手段。如果负利率政

策是有效的，零利率不再成为下限，中央银行就不需要提高通货膨胀目标为防止利率触及零

下限留出空间，相反，中央银行调低通货膨胀目标具备了可能性。
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附录

模型中主要公式的线性化（log-linear）形式如下，其中带时间下标的变量均表示原变量

偏离稳态（steady state）的百分比，带上横线的变量（x�）均表示该变量的稳态值。
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2015 年第 7号 构建中国绿色金融体系 绿色金融工作小组

2015 年第 8号 关于国际金融基准改革的政策讨论 雷曜

2015 年第 9号 2015 年中国宏观经济预测（年中更新）
马骏、刘斌、贾彦东、李建

强、洪浩、熊鹭

2015 年第 10 号 城投债发行定价、预算约束与利率市场化 杨娉

2015 年第 11 号 利率传导机制的动态研究
马骏、施康、王红林、王立

升

2015 年第 12 号 利率走廊、利率稳定性和调控成本
牛慕鸿、张黎娜、张翔、宋

雪涛、马骏

2015 年第 13 号

对当前工业企业产能过剩情况的调查研究

——基于江苏省 696 户工业企业的实证分

析

王海慧、孙小光

2015 年第 14 号
“营改增”对中小微企业税负影响的实证研

究——来自浙江省湖州市抽样调查的分析
吴明



20

2015 年第 15 号 2016 年中国宏观经济预测
马骏、刘斌、贾彦东、李建

强、陈辉、熊鹭

2016 年第 1号 收益率曲线在货币政策传导中的作用
马骏、洪浩、贾彦东、张施

杭胤、李宏瑾、安国俊

2016 年第 2号 PPP 模式推广困难原因探析及对策建议
崔晓芙、崔凯、徐红芬、李

金良、王燕、崔二涛

2016 年第 3号 企业景气调查制度的国际比较研究
张萍、潘明霞、计茜、牛立

华、范奇

2016 年第 4号 货币政策通过银行体系的传导 纪敏、张翔、牛慕鸿、马骏

2016 年第 5号
金融周期和金融波动如何影响经济增长和

金融稳定？
陈雨露、马勇、阮卓阳

2016 年第 6号
自然资源资产负债表与绿色金融——以浙

江湖州为例
洪昊、孙巍

2016 年第 7号 IMF 宏观金融分析内容与方法介绍
尹澄坤、郑桂环、卢心慧、

白晶洁、林元吉

2016 年第 8号
全球避险情绪与资本流动——“二元悖论”

成因探析
伍戈、陆简

2016 年第 9号 2016 年宏观经济预测（年中更新）
马骏、刘斌、贾彦东、李建

强、陈辉、蒋贤锋、王伟斌

2016 年第 10 号 全局最优视角下的货币政策国际协调 孙国峰、尹航、柴航

2016 年第 11 号
国债收益率曲线的构建方法：国际经验与启

示

吴国培、吕进中、陈宝泉、

张燕、吴伟、方晓炜

2016 年第 12 号
系统性金融风险的监测和度量——基于中

国金融体系的研究
陶玲、朱迎

2017 年第 1号 杠杆率结构、水平和金融稳定：理论与经验 中国金融论坛课题组

2017 年第 2号
中国稳健货币政策的实践经验与货币政策

理论趋向
徐忠

2017 年第 3号
货币政策、汇率和资本流动——从“等边三

角形”到“不等边三角形”
孙国峰、李文喆

2017 年第 4号
全球视角下的中国金融机构间金融冲击传

递

杨坚、余子良、贾彦东、马

骏

2017 年第 5号 中外企业信用评级的差异及其决定因素 蒋贤锋、Frank Packer

2018 年第 1号 银行乐观情绪、信息准确度及资产证券化 徐瑞慧、黎宁

2018 年第 2号 存款利率零下限与负利率传导机制 孙国峰、何晓贝


