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摘要:金融摩擦和货币政策是影响我国宏观经济波动的重要因素。本文通过构建包含金融摩擦和

企业融资内生选择的DSGE模型,研究金融摩擦、货币政策等冲击对宏观经济波动的影响。研究

结果显示:1)宽松性金融冲击是次贷危机时期实际产出恢复的重要驱动因素;2)货币政策冲击是固

定资产投资波动的重要驱动因素,且冲击影响具有长期性,在2006年至2008年以及2010第1季

度之后,货币政策冲击对通货膨胀呈现出正向驱动作用;3)货币政策和金融摩擦是信贷余额波动的

主要驱动因素,且信贷余额的方差分解表明,货币政策对信贷余额变量波动的贡献程度中期为

10.4%,长期则增加至30.7%。
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Financialfrictions,monetarypolicyandmacroeconomicfluctuation
LIXiangfa,XUEWeixian
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Abstract:FinancialfrictionsandmonetarypolicyaretheimportantfactorsaffectingChina’smac-
roeconomicfluctuations.Thispaperstudiestheimpactoffinancialfriction,monetarypolicyand
othershocksonmacroeconomicfluctuationsbybuildingaDSGEmodelincludingfinancialfric-
tionsandendogenouschoiceofenterprisefinancing.Theresultsshowthat:1)Themoderately
financialshockisanimportantdrivingfactorfortherecoveryofrealoutputduringthesubprime
crisis;2)themonetarypolicyshockisanimportantdrivingfactorforfixedassetinvestmentvola-
tilityandlongimpactduration,andfrom2006to2008andafterthefirstquarterof2010,themo-
netarypolicyshockhasapositivedrivingeffectoninflation;3)themonetarypolicyandfinancial
frictionsarethemaindrivingfactorsforthefluctuationofcreditbalance,withthevariancede-
compositionofcreditbalanceshowingthatthecontributionofmonetarypolicytothefluctuation
ofcreditbalancevariableis10.4%inthemediumtermand30.7%inthelongterm.
Keywords:interestrate;DSGE;monetarypolicy;financialfrictions

  运用货币政策平滑经济波动是各国中央银行达

到其经济目标的普遍做法,货币政策的调整也因此

反映了货币政策当局调控宏观经济的意图。面对次

贷危机之前我国经济面临的通胀压力、次贷危机时

期的经济增速下滑,以及后危机时期所面临的更复

杂经济形势,货币政策当局采取了一系列货币政策

措施,试图维持经济增长平滑经济波动。我国货币

政策的宏观经济效应也因此受到学者和政策制定者

的关注,相关的代表性研究主要有文献[1-2]。由信

息不对称引发的金融摩擦通过改变企业的信贷融资

额度,会放大外生冲击对宏观经济波动的影响,即存

在金融加速器效应[3-5]。金融加速器效应引发的信

贷周期变化,在一定程度上解释了金融部门与实体

经济的联动和风险传导。
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应用DSGE模型研究宏观经济波动是国内外

学者研究的一般范式[6-7]。次贷危机使银行部门在

危机中的作用受到学者重视,部分学者将银行部门

纳入新Keynes模型,研究了外生冲击引发的银行

净资产减少,对宏观实体经济的冲击效应[8],一些学

者认为中央银行采取“逆风向而行”的货币政策,能
够缓解银行间市场的流动性短缺[9]。在DSGE模

型框架下,银行部门与宏观经济波动关系的代表性

研究还包括文献[10-12]。国内部分学者就金融摩

擦、货币政策与宏观经济波动间的关系做了研究,认
为企业目标转换通过经济结构渠道对金融摩擦的加

速器效应起到增强或弱化作用,宏观调控政策应对

此加强关注[13]。还有学者构建了包含信贷约束的

新KeynesDSGE模型,模拟分析了数量型货币政策

对宏观经济波动的影响,认为货币政策冲击对波动

率的解释比重在5%以上,正向货币政策冲击能够

降低宏观变量的波动率[14]。
通过对相关文献的梳理可以看出,在DSGE模

型框架下,部分学者对我国货币政策的宏观经济效

应做了检验,得出了许多有价值的研究结论,但就相

关研究而言,还缺乏针对赤字银行和盈余银行与宏

观经济间的紧密联系引入具有微观经济理论基础的

DSGE模型进行深入研究。基于此,本文构建具有

银行部门、银行间拆借市场、银行间债券回购市场和

金融摩擦的NK-DSGE模型,为分析金融摩擦和货

币政策冲击对宏观经济波动的影响程度和方向提供

了新的视角。

1 模型构建

本文构建的 NK-DSGE模型主要包括家户单

位、企业部门、银行部门和政府部门等。

1.1 家户单位

在t期家户单位选择劳动供给量Lt 和消费Ct,

代表性家户单位的预期最大化效用为:

maxE0∑
တ

t=0
βt[lnCt- L1+σLt

1+σL
] (1)

代表性家户单位的预算约束条件为:

Ct+Dt =wtLt+(1+Rd
t-1)Dt-1

πt
+

     DIt+Ft-Tt

(2)

式中:β∈[0,1]为贴现因子,σL 表示家户单位劳动

的供给弹性,Ft 表示企业部门的利润,Tt 为政府部

门向家户单位征收的净税收,Dt 为居民储蓄,Rd
t-1

为t-1期的存款利率,DIt 为企业发放的股利,wt

为单位劳动获得的工资。

1.2 中间品生产部门

经济体系中的生产部门包括中间品生产部门、
最终品生产部门和零售部门。中间品生产企业处于

完全竞争市场,并将其产品出售给最终品生产商。
中间品生产部门以规模报酬不变的Cobb-Douglas
生产函数进行生产:

Yw
t =AtL1-α

t Kα
t-1 (3)

式中:Lt和Kt-1分别表示中间品生产企业的劳动投

入量和资本投入量;α为资本的产出弹性,1-α为

劳动的产出弹性;At 为全要素生产率,服从AR(1)
过程;Yw

t 为中间品产出。
中间品生产企业的资本累计更新方程为:

Kt = (1-δk)Kt-1+eI,t[1-ϕ(
It

It-1
)]It (4)

式中:δk 表示资本折旧率;It 为t期的资本投资;ϕ
表示投资调整成本,且满足ϕ(1)=ϕ'(1)=0,ϕ″>
0;eI,t 表 示 投 资 转 化 为 实 值 资 本 的 效 率,服 从

AR(1)过程。
将信贷约束引入中间品生产企业的预算决

策为:

wtLt+It+DIt+γ(DIt-DI)2
2 +zt-1

Pt
=Pw

t

Pt
Yw

t + zt

[1+(1-τ)Rb
t]Pt

(5)

式中:DIt,DI和Pw
t 分别表示中间品生产企业的股

利、股利的稳态值和中间品价格,zt 表示债务融资,

γ为股利调整成本参数,Pt 为中间品价格水平。由

于债务融资的税收优势,其实际成本为1+ (1-
τ)Rb

t,其中τ表示企业所得税税率。
中间品生产企业面临的信贷约束条件为:

wtLt+It+ zt

(1+Rb
t)Pt

≤mtKt (6)

式中:wtLt+It 为中间品生产企业支付的劳动报酬

和投资,由于是期间内支付,跨期债务融资的获得价

格为1/(1+Rb
t)。由于信用摩擦的存在,中间品生产

企业的融资额度为mtKt,其中,mt 表示上限值,为
企业面临的信贷约束冲击,是由于市场在信息结构

方面的不完善,所导致融资摩擦增加的因素,即金融

摩擦,其服从AR(1)过程。
金融摩擦增加导致金融体系不能为投资有效提

供融资渠道,最终引发宏观经济的剧烈波动。
贷款额ηb,tBt 满足:

(1+Rb
t)ηb,tBt =mtKt (7)

中间品生产企业的目标函数为追求股东利益的最
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大化:

E0max∑
တ

t=0
βtΛtDIt (8)

1.3 零售部门

在模型中引入价格粘性,假设零售商依据如下

规律定价:Pj,t =πst-1Pj,t-1。零售商j在t期的总需

求为Yt(j),零售商品的价格为Pt(j)。零售商品的

一般价格指数为:Pt=[∫
1

0
Pt(j)1-θdj]

1
1-θ,其中θ>

1。令P*
t+k 为零售商设定的商品价格,Y*

t+k(j)表示

需求,则利润最大化的目标函数为:

∏j

t =Etmax∑
တ

k=0

(βPr)kΛt,k
P*

t+k-Pw
t+k

Pt+k
Y*

t+k(j) (9)

式中:Λt,k =Ct/Ct+k 为居民跨期的边际替代率。
零售商的利润为:

Ft = (1-Pw
t

Pt
)Yt (10)

1.4 银行部门

  本文构建的商业银行部门包括盈余银行和赤字

银行。本部分依据我国金融市场的实际,假定商业

银行系统中仅存在一家代表性的盈余银行,盈余银

行利润最大化目标函数为:

maxE0∑
တ

t=0
βtΛt[(1+Ribt)(1-φt)Dt+(1+Rφ

t)φtDt-(1+Rd
t)Dt-Adjsbt ]  (11)

式中:φt 为盈余银行的存款准备金率,Rφ
t 为存款准

备金利率,Dt 为存款总额。本文假定存款准备金利

率Rφt 由中央银行给定[12-13]。Adjsbt 为存款准备金率调

整给盈余银行造成的成本:Adjsbt =χsb
2
(φt-φ)2Dt。

盈余银行的资产负债表满足约束条件:Υt =(1-

φt)Dt,其中Υt 为赤字银行向盈余银行的融资金额。
盈余银行利润最大化的最优决策解为:

1+Rd
t = (1+Rφ

t)φt+(1-φt)(1+Ribt)-χsb
2
(φt-φ)2 (12)

盈余银行在t期的利润为:

Jsbt = (1+Ribt)(1-φt)Dt+(1+Rφ
t)φtDt-(1+Rd

t)Dt-Adjsbt (13)
赤字银行从盈余银行拆入资金,将ηb,t 比例的资金

用于发放企业信贷,1-ηb,t 比例的资金用于购买政

府债券,其现金流最大化的表达式为:

maxE0∑
တ

t=0
βtΛt[(1+Rb

t)(1-δdbt )ηb,tBt+(1+Rg
t)(1-ηb,t)Bt-

(1+Ribt)Υt-Kb
t -Adjkbt -Adjmc

t ]
(14)

式中:βtΛt为折现因子;Rb
t、Rg

t 和Rib
t 分别为赤字银

行的贷款利率、国债收益率和银行间拆借利率;δdbt
表示来自于信贷市场的波动,服从AR(1)过程。

赤字银行资产负债表的资本资产比率为:kB,t =

Kb
t/Bt。当kB,t 偏离目标值μb时的成本为:Adjkbt =kkb

2

(K
b
t

Bt
-μb)2Kb

t,其中μb 表示资本资产比率的限制值。

赤字银行的资产负债约束为:Bt=Υt+Kb
t,其

中Bt 表示赤字银行的总资产,Kb
t 为赤字银行的自

有资本。赤字银行的资本累积的更新方程为:

Kb
t = (1-δb)Kb

t-1+Jdbt-1 (15)
式中:δb 表示赤字银行资本的折旧率;Jdbt-1 表示赤

字银行t-1期的利润,并将其利润转化为赤字银行

的资本。
设定银行间债券回购利率与银行间拆借利率满

足下式[15]:

1+Rg
t = (1+Ribt)ugt (16)

式中:ugt 为 来 自 债 券 市 场 的 波 动,其 冲 击 服 从

AR(1)过程。
赤字银行的利润为:

Jdbt = (1+Rb
t)(1-δdbt )ηb,tBt+(1+Rg

t)(1-ηb,t)Bt-(1+Rib
t)Υt-Adjdbt (17)

1.5 中央银行

中央银行货币政策调整遵循如下规则:

Ribt
Rib =αrR

ib
t-1

Rib
+αππt

π +αyYt

Y
+er,t (18)
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式中:Rib、Y和π分别表示稳态下的名义利率、产出增长率

和通货膨胀率。er,t 为货币政策冲击,服从AR(1)过程。
1.6 财政部门

在财政政策方面,政府部门的财政支出满足如下预

算约束条件:

Gt+ 1
1+(1-τ)Rb

t
- 1
1+Rb

t  zt

Pt
+GBt-1

1+rgt-1
πt

=GBt+Tt (19)

式 中:Gt 为 财 政 在 t 期 的 公 共 支 出,
1

1+(1-τ)Rbt - 1
1+Rbt  zt

Pt
表示企业债务融资的税收

折扣部分,GBt 表示政府发行的债券,Tt 为税收收入。
政府购买支出与总产出存在关系:

Gt

Yt
=1-1gt

(20)

式中:gt 服从AR(1)过程。
1.7 市场出清条件与稳态值的求解

依据Walras市场均衡法则,总需求的预算约束为:

Yt =Ct+It+Gt+γ(DIt-DI)2
2

(21)

2 数据说明及模型参数的估计

2.1 数据说明

本文选择国内生产总值、固定资产投资、居民消

费支出、金融机构的信贷余额、银行间拆借利率、银
行间债券回购利率和居民消费价格指数为观测变

量,样本区间为2000年第2季度至2013年第4季

度。季度的居民消费水平由城镇居民消费与农村居

民消费占居民消费的比重加权求和获得。应用BP
滤波方法获得上述变量实际值的随机波动值。数据

来源于万得数据库。

2.2 参数的校准与Bayes估计

借鉴相关研究,本文对反映模型稳态特征的参

数采用校准法进行赋值:β=0.989,θ=10.1,δk=
0.025,α=0.45,g=1.22,τ=0.293,ηb=0.9,φ=
0.39;δb=0.03,δdb=0.03,kkb=7.56。对反映模

型动态特征的参数采用Bayes法进行估计①。

3 实证结果分析

3.1 金融摩擦和货币政策冲击的脉冲响应分析

图1和图2分别给出了金融摩擦和货币政策冲

击对观测变量的脉冲响应。从图1可看出,宽松性

的金融冲击对经济增长有短期的促进作用,正向冲

击维持8个季度,使商业银行贷款余额持续增长10
个季度,同时产出增加,居民收入增加,消费增加,但
会引发通货膨胀持续增加10个季度。宽松性的金

融冲击仅在10个季度之后对固定资产投资有微弱

的正向响应,这是因为当固定资产投资下降时,往往

预示着未来经济增速的放缓和宽松性金融政策的实

施,反之则相反。而在NK-DSGE模型下,脉冲响应

是依据参数分布计算所得的脉冲响应均值,这使得

宽松型的信贷政策与固定资产投资呈现出负向关联

性,这也从固定资产投资的历史拆解得到了验证。

图1 金融摩擦冲击对观测变量的脉冲响应

Fig.1 Impulseresponseoffinancialfrictionshockstoobservedvariables
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图2 货币政策冲击对观测变量的脉冲响应

Fig.2 Impulseresponseofmonetarypolicyimpacttoobservedvariables
 

  从图2可看出,紧缩性货币政策使实际产出在

第2季度转为负向,之后缓慢调整至稳态水平。紧

缩性货币政策引致的“财富效应”对居民消费存在短

期的正向影响,居民消费增速逐渐降为负值,并最终

回复至稳态水平;对信贷余额和固定资产投资存在

负向脉冲响应,对通货膨胀存在短期的正向脉冲响

应,并逐渐回复至稳态水平,存在“价格之谜”[16-17];
银行间拆借利率与债券回购利率存在很强的关联

性,都存在正向的脉冲响应。

3.2 观测变量的方差分解分析

表1给出了金融摩擦和货币政策冲击对宏观经

济观测变量预测方差的贡献比例。在当期,金融摩

擦对产出的贡献程度为20.9%,在中长期为17%。
货币政策短期对经济增长的贡献程度为4.8%,对
固定资产投资的贡献程度增加为15.2%;在中长

期,货币政策对固定资产投资的贡献程度增加到

25%左右。居民消费支出主要受货币政策和金融摩

擦等冲击的影响。在中期,货币政策对贷款余额的

贡献程度增加至10.4%,在长期增加至30.7%。在

中长期,金融摩擦和货币政策两者的冲击之和对通

货膨胀的影响程度增加至35%左右。

表1 宏观经济观测变量的方差分解

Tab.1 Variancedecompositionofthemacroeconomicobservationvariables

时期 观测变量 Y I C Be Rib Rg π

1个季度
金融摩擦冲击 0.225 0.005 0.265 0.809 0.016 0.011 0.039

货币政策冲击 0.048 0.035 0.115 0.011 0.925 0.609 0.043

4个季度
金融摩擦冲击 0.209 0.032 0.238 0.765 0.010 0.008 0.163

货币政策冲击 0.035 0.152 0.126 0.025 0.951 0.744 0.101

10个季度
金融摩擦冲击 0.183 0.043 0.199 0.629 0.006 0.005 0.182

货币政策冲击 0.039 0.265 0.129 0.104 0.968 0.835 0.150

30个季度
金融摩擦冲击 0.171 0.043 0.179 0.430 0.005 0.004 0.173

货币政策冲击 0.072 0.230 0.122 0.307 0.975 0.878 0.184

3.3 经济波动的历史拆解分析

图3反映了外生冲击对观测变量波动的贡献程

度(图中红线为观测变量的BP滤波,蓝线为相应冲

击的平滑值,灰色区域为95%的置信区间)。图3

中,次贷危机时期推出的宽松性金融政策,驱动产出

和信贷余额在2003年前后高出趋势水平的最大值

分别为5.1%和6.1%;2009年第1季度至2012年

第1季度驱动信贷余额平均高于趋势水平4.27%。
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图3 产出、信贷余额的平滑值及金融摩擦冲击驱动的变化

Fig.3 Smoothvaluesofoutputandcreditbalance,anditschangesdrivenbyfinancialfrictionshocks
 

  图4中2003年第2季度至2005年第3季度,
金融摩擦驱动固定资产投资平均低于趋势水平

2.86%。宽松性信贷政策使金融摩擦在2007年第

4季度至2009年第2季度驱动固定资产投资平均

高于其趋势水平2.98%。中央政府在2009年第4
季度至2013年第1季度,采取的紧缩性金融政策使

固定资产投资增速平均低于趋 势 水 平3.56%。

2003年3季度至2004年第3季度,以及2009年第

3季度至2013年第2季度,通货膨胀主要由宽松性

金融冲击引发,分别驱动通货膨胀平均高于趋势水

平1.05%和0.80%。在2005年第4季度至2009
年第2季度,金融冲击对通货膨胀存在负向影响,驱
动通货膨胀平均低于趋势水平0.54%。在通货膨

胀压力趋于增加,政府采取的紧缩性金融政策,驱动

商业银行的信贷余额在2005年第3季度至2009年

第1季度平均负向偏离趋势水平3.63%。

图4 固定资产投资、通货膨胀的平滑值及由金融摩擦冲击驱动的变化

Fig.4 Smoothvalueoffixedassetinvestmentandinflation,anditschangesdrivenbyfinancialfrictionshocks
 

  图5中,货币政策在2006年第1季度之前对实

际产出的影响较弱,在2006年第1季度至2008年

第3季度,宽松货币政策驱动实际产出环比增长率

平均高于趋势水平0.86%。样本末期,经济增长面

临较大下行压力,货币政策却未能刺激经济复苏,仅
在样本的最后一个季度有所改善。货币政策在驱动

信贷余额变化的因素中占有较弱的地位,对利率这

一价格信号相对不敏感。

图5 产出、信贷余额的平滑值及由货币政策冲击驱动的变化

Fig.5 Smoothvaluesofoutputandcreditbalances,anditschangesdrivenbymonetarypolicyshocks
 

  图6中宽松的货币政策也使得固定资产投资在

2001年第3季度至2007年第3季度平均高于趋势

水平2.73%。货币政策使固定资产投资在2007年

第4季度至2008年第3季度平均低于趋势水平

3.26%。固定资产投资增速在2009年第1季度至

2011年第1季度平均偏离趋势水平2.48%,在

2011年第2季度至2013年第4季度,紧缩性货币

政 策 使 固 定 资 产 投 资 增 速 平 均 低 于 趋 势 水 平
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3.36%。样本初期至2006年第2季度,货币政策对

通货膨胀的影响较弱,但在2006年第3季度至

2008年底以及次贷危机后的经济增长期,货币政策

对通货膨胀的正向驱动作用较大,其中,在2011年

第4季度,货币政策驱动通货膨胀高于趋势水平

0.85%。

图6 固定资产投资、通货膨胀的平滑值及由货币政策冲击驱动的变化

Fig.6 Smoothvaluesoffixedassetinvestmentandinflation,anditschangesdrivenbymonetarypolicyshocks
 

4 结 论

本文主要分析了货币政策和金融摩擦冲击对我

国宏观经济波动的影响程度和方向。通过脉冲响

应、方差分解和历史拆解表明,货币政策和金融摩擦

是实际产出、通货膨胀、固定资产投资和信贷余额波

动的重要影响因素。宽松性金融冲击是次贷危机时

期实际产出恢复的主要驱动因素。其次,货币政策

是固定资产投资波动的重要驱动因素,且对固定资

产投资的影响具有长期性;在2004年和2011年前

后,宽松性金融冲击是我国通货膨胀增加的主要驱

动因素。货币政策冲击在2006年至2008年以及

2010第1季度之后对通货膨胀呈现出正向驱动作

用。货币政策和金融摩擦是信贷余额波动的两个主

要驱动因素,且信贷余额的方差分解表明,货币政策

对信贷余额变量波动的贡献程度中期为10.4%,长
期则增加至30.7%。

在我国经济增速放缓的背景下,本文的研究为

我国货币政策的制定和适时调整给予了理论和实证

支持,具体有如下三点启示:1)企业的外部融资过度

的依赖于货币政策和金融摩擦是货币政策和金融摩

擦与经济关系密切的重要原因,次贷危机所引发的

不利金融冲击,使得企业的信贷约束增强,造成信贷

余额、固定资产投资和实际产出明显低于趋势水平,
即金融加速器效应可能会放大其对经济波动的影

响。2)货币政策是我国经济波动的重要驱动因素,
而货币政策对通货膨胀和产出反应不足,加快利率

市场化,增强利率政策的稳定性,有利于减弱宏观经

济的波动。3)本文的实证结果还显示,在我国经济

增速趋缓的样本末期,货币政策对固定资产投资呈

现出负向影响,但仍然对通货膨胀显现出正向的驱

动作用。因此,本文的实证结论支持中央银行尽快

实施宽松性货币政策的立场,但应观察所可能引发

的通货膨胀。
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