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内容摘要：围绕本轮经济大衰退，最有代表性的两种理论分别为“资产负债表衰退”与“金融摩擦”理论，但尚未有

研究将这两种理论融入至一个统一的分析框架。本文构建了一个同时含有这两种理论的动态随机一般均衡模型，

模拟了紧缩性货币政策的宏观经济效应。在政策利率上升后，本文研究发现：（１）在基准情形，相比“资产负债表衰

退”，“金融摩擦”机制对企业投资与产出影响更大；（２）金融中介对企业贷款意愿减弱，“资产负债表衰退”和“金融

摩擦”机制对企业投资和产出影响均缩小，但后一种机制影响的缩小幅度更为明显；（３）企业决策目标转换速度加

快，“资产负债表衰退”机制对企业投资与产出影响大幅扩大，而“金融摩擦”机制的影响无明显变化。
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一、引　言

在２００８年金融危机爆发之前，美国房地产市场繁荣，居民家庭杠杆率迅速攀升。为了熨平经
济周期波动，从２００４年中期开始，美联储逐步提高联邦基金利率，２００６年７月该利率已上涨至

５．２％，相比两年前，联邦基金利率已上升４个百分点。此后，联邦基金利率在５．２％水平附近持续
了一年多时间。较高的房地产价格与高利率抑制了资产负债表早已大幅扩张的居民家庭的购房
意愿，房地产价格开始出现回落，这对脆弱的金融市场尤其是次贷市场形成了剧烈冲击，并引起之
后的连锁反应，最终引发了２０世纪３０年代大萧条以来最大的一次金融危机。

金融危机爆发以来，欧美等发达国家陷入了较长时间的经济衰退（Ｓｕｍｍｅｒｓ，２０１３）。这次衰
退表现出的一个典型特征就是信贷与投资增长缓慢（Ｊｏｒｄà，２０１１）。经济正常时期的杠杆在经济
衰退时期容易形成不利的负反馈，造成长期的信贷紧缩，严重影响到经济复苏（Ｄｅｌ　Ｎｅｇｒｏ　ｅｔ　ａｌ．，

２０１６）。在一个高杠杆经济里，央行紧缩货币冲击引起资产价格下跌，风险规避与流动性约束将迫
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使企业部门主动或被动地启动去杠杆过程，修复自身的资产负债表、压缩投资，这会减少社会总需
求，延长经济衰退的时间（Ｍｅｎｄｏｚａ，２０１０；Ｇｏｌｄｂｅｒｇ，２０１０；Ｃｕêｒｐｏ　ｅｔ　ａｌ．，２０１５）。
为了应对国际金融危机的不利影响以及国内经济发展需要，我国政府适时出台了一系列的宏

观调控政策。在经济保持中高速增长的同时，２００８年以来我国地方政府债务总量大幅增加，非金
融企业和居民的杠杆率不断攀升，部分城市房地产价格上涨较快并积聚了一定的资产泡沫。当
前，我国虽未出现房地产价格明显回落的问题，但由于前期地方政府债务和非金融企业债务的攀
升，也已积累了一定的系统性风险。
金融危机也是过量债务问题的一个表现，即所谓的资产负债表衰退（Ｋｒｕｇｍａｎ，２０１４）。一方

面，信贷供给与ＧＤＰ之间的顺周期性提高了金融危机发生的概率（Ｍｉｎｓｋｙ，１９９２）；另一方面，信
贷需求的减少延长了经济衰退的时间。从本轮欧美经济危机的特点来看，尽管美联储加息的初衷
是为了熨平经济波动，但经济过度繁荣时的高杠杆降低了经济系统抵抗外部冲击的能力，一旦在
某一时点中央银行不得不实施紧缩性的货币政策，经济体陷入经济衰退的可能性将大幅增大。鉴
于此，在我国金融市场与实体经济日益紧密、实体经济部门以间接融资为主的背景下，通过研究企
业资金需求与银行资金供给如何影响紧缩性货币政策在经济系统中的传导，对于我国政府平衡
“稳增长”与“防风险”目标具有重要的理论与现实意义。

二、文献综述

关于这场全球性经济大衰退，目前存在着两种代表性的理论解释，即“金融摩擦”理论与“资产
负债表衰退”理论。

（一）“金融摩擦”理论
金融危机之后，金融市场在经济周期中的作用获得重视，越来越多的经济学家投入了对“金融

摩擦”理论的研究。当前，“金融摩擦”理论主要存在两种形式，即“金融加速器”理论与“贷款抵押
约束”理论。“金融加速器”理论最早起源于Ｂｅｒｎａｎｋｅ　＆Ｇｅｒｔｌｅｒ（１９８９）的“金融代理人”模型，后经

Ｂｅｒｎａｎｋｅ　ｅｔ　ａｌ．（１９９９）正式提出。“金融加速器”理论认为，外生冲击引起的资产价格上升通过改
善企业资产负债表，降低企业违约风险，促使银行收取一个更低的风险溢价，这会刺激企业加大投
资。投资的增长会导致资产价格进一步上涨，企业净资产增加，而这会进一步压低风险溢价，刺激
企业投资，产出增加。这就是在经济上升期的金融加速器作用机制。一旦资产价格下跌，金融加
速器就朝相反方向作用，导致企业投资加速下滑，产出大幅减少。

“金融加速器”理论发生作用的基础是存在风险溢价或利差。Ｂｅｒｎａｎｋｅ　ｅｔ　ａｌ．（１９９９）假定银行
不能完全掌握企业产出信息，企业存在违约可能性。为了尽可能规避这种损失，银行需要支付一
个代理成本才能观察到企业真实产出，这就要求企业支付一个更高的还款利率，进而产生了企业
外部融资相比内部融资的风险溢价。而在Ｇｅｒｔｌｅｒ＆Ｋａｒａｄｉ（２０１１）的模型里，银行家向企业发放贷
款时面临存款约束和在银行间拆借市场的资源约束，从而产生了存贷款之间的利差。

“贷款抵押约束”理论是以Ｋｉｙｏｔａｋｉ＆ Ｍｏｏｒｅ（１９９７）的“信贷周期”模型为基础，后经Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ
（２００５）引入动态随机一般均衡模型而正式成型。“贷款抵押约束”理论认为，银行在对企业进行贷
款时，会考虑企业破产或还款能力等因素。为了规避这种还款风险，银行会要求企业使用合格抵
押物（如房产、土地和企业资本）进行抵押，并仅将抵押物的一部分价值贷款给企业。该理论发生
作用的机制在于：企业外部经济环境转好（如总需求上升），企业扩大产量和提高资本要素需求，资
本品价格受需求刺激出现上涨，这将提高企业抵押物的价值，促使银行授予企业更多的信用额度，
而这会进一步推高企业产量、投资需求与资本品价格，进而形成正向反馈循环。
相关研究表明，“金融摩擦”理论对经济周期波动具有重要解释力。新古典经济理论认为，投
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资品转化为资本品的冲击是经济周期的重要驱动力，但 Ｋａｍｂｅｒ　ｅｔ　ａｌ．（２０１５）的研究证实，如果

ＤＳＧＥ模型引入企业的抵押约束，与投资相关的冲击对经济周期的重要性将大大减弱。新兴经济
体的发展实践表明：一方面，在经济扩张期，家庭或企业杠杆上升到足够高的水平将触发费雪的
“债务—通缩”机制，此时银行减少信贷，从而对资产价格产生向下压力，迫使企业提高抵押物数
量，而这会减少企业生产性资本的融资可得性，导致企业投资和产出下降（Ｍｅｎｄｏｚａ，２０１０）；另一方
面，经济体面临负向金融冲击（如金融危机）时，银行收紧信贷和提高企业风险溢价，而如果企业预
期收入不能充分覆盖固定生产成本时，一些企业将选择退出或停止进入市场，从而经济表现出严
重衰退和缓慢复苏（Ｌｉｎｇ　ｅｔ　ａｌ．，２０１４）。在存在收紧的抵押约束时，风险溢价冲击对经济周期的
作用更为突出。比如，ａｋｍａｋｌｅｔ　ａｌ．（２０１３）发现美国二战之后经济严重衰退时期几乎完全与金
融市场抑制、信贷严重紧缩时期相对应。

（二）“资产负债表衰退”理论

Ｋｏｏ（２０１４）认为２００８年全球性的经济衰退本质上与２０世纪９０年代初开始的日本经济大衰
退相同，主因出在资产价格暴跌之后，企业还债压力加大，经营目标由利润最大化转变为负债最小
化，经济面临着严重“资产负债表衰退”问题。

Ｋｏｏ（２０１１）提出的“资产负债表衰退”理论认为，企业资产负债表由于某些原因出现恶化时，企
业决策的首要目标不是使用利润再投资，而是用于支付累积的债务，从而出现总需求不足，投资和
产出下降。当资产价格高企时，一旦中央银行收紧货币政策将可能导致资产价格泡沫破灭，此时
企业资产负债表的资产端价值降低，但债务数量却保持不变。当这种情形出现时，企业因偿还债
务的偏好而减少了投资，降低了产出，甚至导致经济衰退，这种情形一直要持续到企业修复资产负
债表之后为止。企业在资产价格出现大幅下降时，经营目标将从利润最大化转向债务最小化，随
后出现投资、信贷与产出的紧缩。
相关理论与实证研究表明，“资产负债表衰退”理论对本轮全球经济大衰退具有一定的解释

力。Ｃｅｖａｌｌｏｓ－Ｆｕｊｉｙ（２０１５）构建了一个动态一般均衡模型，模拟了资产价格外生冲击，较好地再现
了“资产负债表衰退”理论推出的结论。就业是宏观经济景气度的重要风向标，Ｇｉｒｏｕｄ＆ Ｍｕｅｌｌｅｒ
（２０１７）研究发现在美国经济衰退时期（２００７～２００９年），高杠杆率企业的就业岗位减少幅度更大。
非公共部门杠杆率过高使得经济系统变得脆弱，容易引发经济危机，但该因素可能不足以解释本
轮经济衰退为何持续时间这么长。比如，Ｊｕｓｔｉｎｉａｎｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１５）研究发现，借款者与贷款者的综合
效应大体上相抵，使得加杠杆与去杠杆的宏观效应相对较小，因此认为美国家庭债务过高不能解
释此次大衰退复苏缓慢。
当前，尽管“金融摩擦”理论与“资产负债表衰退”理论对本轮全球经济衰退均有一定的解释力

度，但是，现有的研究仍存在一定的不足。其一，多数研究侧重于考察“金融摩擦”机制对货币政策
传导的影响，而对“资产负债表衰退”机制刻画不足；其二，目前仅Ｃｅｖａｌｌｏｓ－Ｆｕｊｉｙ（２０１５）等少量文献
通过对“资产负债表衰退”理论构建数理模型，将其引入到动态一般均衡模型，但该模型中的资产
价格是外生决定的，并尚未考察货币政策在该机制存在下的传导效应；其三，“资产负债表衰退”或
“金融摩擦”理论均不足以对本轮全球经济衰退做出足够大的解释，但目前将这两种理论融入一个
统一分析框架的文献极其匮乏。
本文贡献主要体现在三个方面。在理论上，本文将“资产负债表衰退”与“金融摩擦”理论融入

一个统一的分析框架，弥补了以往文献仅考虑企业资金需求主动或被动单一行为的不足，有助于
更为全面地理解２００８年以来的全球性经济衰退。在模型上，本文采用动态随机一般均衡模型研
究紧缩性货币政策的宏观经济效应，通过引入企业双重目标函数、债务约束与债务积累方程，很好
地刻画了“资产负债表衰退”与“金融摩擦”机制，拓展了货币政策领域的研究。在政策上，基于中
国经济数据，本文模拟了央行紧缩性货币政策在“资产负债表衰退”与“金融摩擦”机制同时存在时
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的传导效应，有助于我国政府更好地平衡“稳增长”与“防风险”。同时，本文对影响“资产负债表衰
退”和“金融摩擦”机制的因素进行了异质性分析，有助于进一步厘清影响货币政策传导的不同渠
道和不同机制，对其他有关国家经济政策的制定也具有一定的参考意义。
本文的结构安排如下：第一部分为引言，第二部分为文献综述，第三部分为理论模型设定，第

四部分为参数校准估计与紧缩性货币政策传导效应的基本结果，第五部分为紧缩性货币政策冲击
传导机制的异质性分析，最后为结论与政策建议。

三、模型设定

（一）家庭
假定经济中存在无穷多的家庭，生存期限无限长，企业家、资本品生产商与零售商的所有权归

家庭。在每一期，家庭提供劳动获得工资收入，持有上一期储蓄获得利息收入，取得企业家分配的
股利以及资本品生产商与零售商支付的利润，将获得的收入一部分用于消费，一部分存储在金融
中介机构。家庭的决策目标函数为

ｍａｘ　Ｅ０∑
∞

ｔ＝０
β
ｔ
Ｈ（ｌｎ（ＣＨ，ｔ－ηＣＨ，ｔ－１）－ｖ

Ｌ１＋χｔ

１＋χ
）

其中，ＣＨ，ｔ为家庭消费的商品数量，Ｌｔ为家庭劳动量；βＨ 为家庭主观贴现因子，η为家庭消费惯
性系数，ｖ刻画了提供劳动对家庭效用的影响，χ是家庭劳动供给弹性的倒数。
家庭面临的预算约束为

ＣＨ，ｔ＋ＢＨ，ｔ
ＲＨ，ｔ－１ＢＨ，ｔ－１

πｔ ＋ＷｔＬｔ＋Ｄｉｖｉｔ＋Ｆｔ （１）

其中，ＢＨ，ｔ是家庭存在银行的储蓄，ＲＨ，ｔ－１是ｔ－１到ｔ期家庭储蓄的无风险名义利率，Ｗｔ是实

际工资，Ｄｉｖｉｔ是企业家分配给家庭的股利，Ｆｔ是资本品生产商与零售商支付给家庭的利润，πｔ 是

ｔ－１到ｔ期的通货膨胀率。
利用拉格朗日函数方法，在面临预算约束（１），家庭效用最大化关于消费、劳动和储蓄的最优

一阶条件分别为

λＨ，ｔ ＝ １
ＣＨ，ｔ－ηＣＨ，ｔ－１

－βＨηＥｔ（
１

ＣＨ，ｔ＋１－ηＣＨ，ｔ
） （２）

ｖＬχＨ，ｔ ＝λＨ，ｔＷＨ，ｔ （３）

１＝βＨＥｔ
λＨ，ｔ＋１
λＨ，ｔ

ＲＨ，ｔ

πｔ＋１
（４）

其中，λＨ，ｔ表示家庭预算约束的拉格朗日乘子，其经济含义为家庭消费的边际效用。公式（３）表
示当期家庭在劳动与闲暇之间的权衡，即当期一单位闲暇时间带来的边际效用等于家庭将其用于
劳动获得工资进行消费所带来的边际效用。公式（４）表示家庭在当期消费与下一期消费的权衡，其
通过无风险利率实现跨期均衡。

（二）企业家
模型中的企业家生产中间品，并将生产的产品出售给零售商。不同于传统的动态一般均衡模

型，该经济中的企业家目标并非始终是利润最大化，而是利润最大化与负债最小化的复合函数。
具体来说，不同目标取值概率服从一个ｌｏｇｉｓｔｉｃ分布，企业家目标函数形式为

ｍａｘ（１－（１－Ｐｒｔ））Πｔ－（１－Ｐｒｔ）ＥｔＤｔ＋１
其中，Πｔ表示企业家利润，Ｄｔ＋１表示企业家在ｔ＋１期的累积债务，Ｐｒｔ是企业家以利润最大化

为目标的概率（其具体形式下文将详细叙述）。介于０和１之间，比如＝０对应于利润最大化情

—１９—

《上海经济研究》　２０１９年　第７期　



形，而＝１刻画了决策目标的ｌｏｇｉｓｔｉｃ分布形式①。
在各期，企业家资产由负债Ｄｔ与资产净值Ｎｔ构成，面临着资产负债表约束，其形式为

ＱＫｔＫｔ ＝Ｄｔ＋Ｎｔ （５）

其中，ＱＫｔ 和Ｋｔ分别为资本品价格和资本存量。
企业家利润函数表达式为

Πｔ ＝ （１－τ）ＹｔＸｔ－
ＷｔＬｔ－（ＲＥ，ｔ－１）Ｄｔ （６）

其中，Ｙｔ表示企业家产出，Ｘｔ表示最终品与中间品的相对价格，ＲＥ，ｔ表示企业家向金融中介贷
款的利率，τ为政府向企业家征收的税率。在各期，企业家投资资金一部分来自于内源融资（利润留
存），另外一部分来自于外源融资（银行贷款），长期债务积累方程为

Ｄｔ＋１ ＝Ｄｔ＋ＱＫｔＩｔ－（１－ξ）Πｔ （７）

其中，ξ为企业将利润分配给家庭的比例，企业家投资Ｉｔ等于Ｋｔ－（１－δ）Ｋｔ－１，δ为资本折旧
率。借鉴Ｋｉｙｏｔａｋｉ＆Ｍｏｏｒｅ（１９９７）的研究，本文将企业家的贷款约束方程设定为

ＤｔｍＥｔ
ＱＫ
ｔ＋１Ｋｔπｔ＋１
ＲＥ，ｔ

（８）

其中，ｍ表示企业家的贷款价值比。在每一期，企业家投入劳动和资本生产中间品，生产函数形
式为

Ｙｔ＝ＡｔＫαｔＬβｔ （９）

其中，Ａｔ表示全要素生产率参数α、β分别为资本、劳动的产出弹性。为了保证企业家债务稳态
值为正数，参数满足α＋β１。
参考汪勇等（２０１８），本文假定企业启动债务最小化目标是一个渐进过程。在正常时期，企业倾

向于利润最大化目标，但在特殊时期，比如企业资产负债表恶化时，企业会更加重视经营风险，侧
重于债务最小化决策。企业家两种决策目标服从ｌｏｇｉｓｔｉｃ分布，即

Ｐｒｔ＝ ｅψｎｔ－１
１＋ｅψｎｔ－１

（１０）

其中，ｎｔ－１ 为企业家资产净值偏离稳态的相对值；ψ＞０，衡量企业家目标转换速度。
面临信贷约束（８）时，企业家关于资本、劳动要素需求的最优一阶条件分别为

α（１－τ）ＹｔＸｔＫｔ ＝
（ＲＥ，ｔ－１）ＱＫｔ ＋ Ｎψ

Ｎψ
ｔ－１＋（１－ξ）Ｎψ

（ＱＫｔ －Ｅｔ（１－δ）ＱＫｔ＋１）

＋ Ｎψｔ－１＋Ｎψ
Ｎψ
ｔ－１＋（１－ξ）Ｎψ

λＥ，ｔ（ＱＫｔ －ＥｔｍＱ
Ｋ
ｔ＋１πｔ＋１
ＲＥ，ｔ

） （１１）

β（１－τ）
Ｙｔ
ＸｔＬｔ ＝

Ｗｔ （１２）

其中，λＥ，ｔ为信贷约束的拉格朗日乘子。公式（１１）为企业家资本需求的最优条件，表示资本的
边际收益等于其边际成本，这与通常的新凯恩斯模型存在很大不同。由于“资产负债表衰退”机制
的引入，企业家对资本的需求与其自身资产净值正相关，即在其他条件相同时，企业家资产净值越
高，其投资力度越大。同时，企业家对资本的需求与抵押约束比呈现正相关关系，即在其他条件相
同时，银行对企业家的信贷支持越多，企业家的投资力度越大。面临外部冲击时，企业家资产净值
与银行对企业家的信贷支持通常是同方向变化，呈现顺周期变化，表明“资产负债表衰退”与“金融
摩擦”机制具有相互强化作用，这会进一步放大外部冲击对宏观经济的波动。显然，这有助于更为
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① 模型机制分析表明，“资产负债表衰退”与“金融摩擦”机制对资本具有同向影响，的变化不影响本文基本
结论，故仅讨论该参数取１的情形。



有效地捕捉到金融危机对宏观经济的剧烈冲击。公式（１２）表示企业家对劳动的需求条件，即劳动
的边际收益等于其边际成本。

（三）资本品生产商
遵循传统的宏观模型，资本调整成本引起资本品价格对资本存量进行反应。在各期，资本品

生产企业购买最终品，生产新资本品，并将其出售给企业家。资本品生产商目标函数为

ｍａｘ
Ｉｔ
　Ｅｔ∑

∞

ｉ＝０
β
ｉ
Ｈ
λＨ，ｔ＋ｉ
λＨ，ｔ

（ＱＫｔ＋ｉＩｔ＋ｉ－（１＋ｆ（
Ｉｔ＋ｉ
Ｉｔ＋ｉ－１

））Ｉｔ＋ｉ）

其中，λＨ，ｔ表示家庭消费的边际效用，β
ｉ
Ｈ
λＨ，ｔ＋ｉ
λＨ，ｔ
为随机折现因子，ｆ（ＩｔＩｔ－１

）＝Ｉ２
（Ｉｔ
Ｉｔ－１

－１）２表示生

产一单位新资本品的调整成本。新资本品的最优一阶条件为

ＱＫｔ ＝１＋ｆ（ＩｔＩｔ－１
）＋ｆ′（ＩｔＩｔ－１

）Ｉｔ
Ｉｔ－１

－βＨＥｔｆ″（
Ｉｔ＋１
Ｉｔ
）（Ｉｔ＋１
Ｉｔ
）２ （１３）

（四）零售商
为了引入价格粘性，本文借鉴Ｂｅｒｎａｎｋｅ　ｅｔ　ａｌ．（１９９９），在模型中加入了零售商部门。模型中的

零售商具有一定垄断势力，购买中间品和生产最终品，并以一定加成价格出售给家庭等部门。参
考Ｃａｌｖｏ（１９８３），在各期，１－θ比例的零售商对商品重新最优定价，剩余零售商采用价格指数化方
式定价，零售商ｊ选择自身价格以实现预期折现利润最大化，其最优化目标函数形式为

ｍａｘ
Ｐ＊ｔ （ｊ）

　Ｅｔ∑
∞

ｉ＝０
θｉβ

ｉ
Ｈ
λＨ，ｔ＋ｉ
λＨ，ｔ

Ｐ＊
ｔ （ｊ）
Ｐｔ＋ｉ ∏

ｉ

ｋ＝０
πγｐｔ＋ｋ－１－

１
Ｘｔ＋（ ）ｉ Ｙ＊

ｔ＋ｉ（ｊ）

其中，β
ｉ
Ｈ
λＨ，ｔ＋ｉ
λＨ，ｔ
表示随机折现因子（同上），Ｙ＊

ｔ＋ｉ（ｊ）＝ （
Ｐ＊
ｔ （ｊ）
Ｐｔ＋ｉ

）－εＹｔ＋ｉ。该目标函数关于最优价格

Ｐ＊
ｔ （ｊ）的一阶最优条件为

Ｅｔ∑
∞

ｉ＝０
θｉβ

ｉ
Ｈ
λＨ，ｔ＋ｉ
λＨ，ｔ

Ｐ＊
ｔ （ｊ）
Ｐｔ＋ｉ ∏

ｉ

ｋ＝０
πγｐｔ＋ｋ－１－

Ｘ
Ｘｔ＋（ ）ｉ Ｙ＊

ｔ＋ｉ（ｊ）＝０ （１４）

粗略来说，零售商设定价格使得预期贴现边际收益等于贴现边际成本。其中，Ｘ 表示稳态时的
价格加成比例。经过简单的代数运算，零售商的最优定价表达式为

Ｐ＊
ｔ ＝ＸＸ１，ｔ

Ｘ２，ｔ
（１５）

其中，Ｘ１，ｔ＝λＨ，ｔＰεｔＹｔＸｔ＋βＨθπ
－γｐεｔ ＥｔＸ１，ｔ＋１，Ｘ２，ｔ＝λＨ，ｔＰε－１ｔ Ｙｔ＋βＨθπγｐ

（１－ε）
ｔ ＥｔＸ２，ｔ＋１。由于每一期均

有θ比例厂商不改变价格，于是，加总价格水平为
Ｐ１－εｔ ＝ （１－θ）（Ｐ＊

ｔ ）１－ε＋θπγｐ
（１－ε）

ｔ－１ Ｐ１－εｔ－１ （１６）
（五）银行家
为了区别存贷款利率，本文借鉴Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ（２０１４）对银行家结构的设定，银行家的最优化问

题为

ｍａｘ　Ｅ０∑
∞

ｔ＝０
β
ｔ
Ｂ（ｌｎ（ＣＢ，ｔ－ηＣＢ，ｔ－１））

其中，βＢ 为银行家主观贴现因子，ＣＢ，ｔ为银行家的消费。在各期，银行家吸收的存款数量受到上
一期存贷款剩余与当期贷款的影响，其资本约束方程为

ＢＨ，ｔρ（ＢＨ，ｔ－１－Ｄｔ－１－ＢＧ，ｔ－１）＋（１－ρ）（γＥＤｔ＋γＧＢＧ，ｔ） （１７）
其中，ρ为银行家资本约束系数，γＥ 和γＧ 分别为银行家对企业家贷款意愿和购买政府债券意

愿系数，ＢＧ，ｔ为政府国债。类似于家庭，银行家的预算约束方程为

ＣＢ，ｔ＋ＲＨ，ｔ－１ＢＨ，ｔ－１πｔ ＋Ｄｔ＋ＢＧ，ｔ＋ａｄｊＢＨ，ｔ＋ａｄｊＢＥ，ｔ＋ａｄｊＢＧ，ｔＢＨ，ｔ＋
ＲＥ，ｔ－１Ｄｔ－１
πｔ ＋ＲＧ，ｔ－１ＢＧ，ｔ－１πｔ

（１８）
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其中，ａｄｊＢＨ，ｔ为吸收存款除利息之外的运营成本，ａｄｊＢＥ，ｔ和ａｄｊＢＧ，ｔ分别为对企业家与政府贷
款的运营成本，即

ａｄｊＢＨ，ｔ ＝Ｈ２
（ＢＨ，ｔ－ＢＨ，ｔ－１）２

ＢＨ

ａｄｊＢＥ，ｔ ＝Ｅ２
（Ｄｔ－Ｄｔ－１）２

Ｄ
（１９）

ａｄｊＢＧ，ｔ ＝Ｇ２
（ＢＧ，ｔ－ＢＧ，ｔ－１）２

ＢＧ
银行家在面临资本约束和预算约束时，其效用最大化关于自身消费、企业家贷款、政府债券和

家庭存款的一阶最优条件分别为

λＢ，ｔ ＝ １
ＣＢ，ｔ－ηＣＢ，ｔ－１

－βＢηＥｔ（
１

ＣＢ，ｔ＋１－ηＣＢ，ｔ
） （２０）

（１－（１－ρ）γｅμＢ，ｔ＋
Ｅ（Ｄｔ－Ｄｔ－１）

Ｄ
）λＢ，ｔ ＝βＢＥｔ（

ＲＥ，ｔ
πｔ＋１

－ρμＢ，ｔ＋１）λＢ，ｔ＋１ （２１）

（１－（１－ρ）γｇμＢ，ｔ＋
Ｇ（ＢＧ，ｔ－ＢＧ，ｔ－１）

ＢＧ
）λＢ，ｔ ＝βＢＥｔ（

ＲＧ，ｔ
πｔ＋１

－ρμＢ，ｔ＋１）λＢ，ｔ＋１ （２２）

（１－（１－ρ）μＢ，ｔ－
Ｈ（ＢＨ，ｔ－ＢＨ，ｔ－１）

ＢＨ
）λＢ，ｔ ＝βＢＥｔ（

ＲＨ，ｔ
πｔ＋１

－ρμＢ，ｔ＋１）λＢ，ｔ＋１ （２３）

其中，λＢ，ｔ为银行家预算约束的拉格朗日乘子，λＢ，ｔμＢ，ｔ为银行家资本约束的拉格朗日乘子。公
式（２１）为银行家对企业家贷款的最优条件，公式右边表示企业家贷款给银行家带来的边际收益，
右边表示对应的边际成本。公式（２２）和（２３）分别为银行家对政府债券与家庭存款的最优条件，其
含义与银行家对企业家贷款的含义类似，不再赘述。

（六）政府和中央银行
政府财政支出的资金来自企业税收与新发行的国债，面临着自身的预算约束

Ｇｔ＋ＲＧ，ｔ－１ＢＧ，ｔ－１πｔ ＢＧ，ｔ＋τ
Ｙｔ
Ｘｔ

（２４）

其中，Ｇｔ为政府支出。假定政府支出外生设定的形式为
Ｇｔ
Ｇ ＝ Ｇｔ－１（ ）Ｇ

ρＧ
εＧｔ （２５）

其中，ρＧ 为政府支出的惯性系数，ε
Ｇ
ｔ 为政府支出的外生冲击。参考多数文献做法，中央银行采

用Ｔａｙｌｏｒ规则实施货币政策，即
ＲＨ，ｔ
ＲＨ

＝ ＲＨ，ｔ－１
Ｒ（ ）Ｈ

ｒＲ πｔ（ ）π
ｒπ Ｙｔ（ ）Ｙ

ｒ

（ ）Ｙ
１－ｒＲ
εＲｔ （２６）

其中，ｒＲ为政策利率惯性系数，ｒπ和ｒＹ 分别为政策利率对通胀与产出缺口的反应系数，εＲｔ 为中
央银行政策利率的外生冲击。

（七）市场出清条件
模型中的广义消费由家庭消费、银行家消费与政府支出构成，其表达式为

Ｃｔ＝ＣＨ，ｔ＋ＣＢ，ｔ＋Ｇｔ （２７）
经济中的资源总约束为

Ｙｔ＝Ｃｔ＋（１＋ｆ（
Ｉｔ
Ｉｔ－１

））Ｉｔ （２８）

四、参数校准估计与基本结果

（一）参数校准估计

２００７年１月，上海银行间同业拆借利率（Ｓｈｉｂｏｒ）正式运行，因而我们将样本区间选取为
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２００７Ｑ１至２０１６Ｑ４。对于观测变量，本文选取了扣除进出口的ＧＤＰ、政府公共支出和Ｓｈｉｂｏｒ。借
鉴汪勇等（２０１８），我们对上述变量进行了常规性的处理。所有数据均来自于中经网宏观统计和

Ｗｉｎｄ数据库。
模型中的一部分参数对稳态产生影响，而另一部分参数影响动态。前者主要来自于家庭、企

业家、零售商和银行家部门。关于家庭主观贴现因子βＨ，我们将其取为０．９９２５，使得年化利率等
于３％。参照王君斌和王文甫（２０１０）、栗亮和刘元春（２０１４）等文献做法，家庭消费平滑系数η设为
０．６。劳动供给弹性χ取为２，与王云清等（２０１３）一致。参见多数文献做法，家庭劳动负效用参数ν
取为３．８６，以保证家庭劳动供给量稳态值为１／３。参考冯根福和郑冠群（２０１６），本文将资本产出弹
性α取为０．４。相应地，为保证规模报酬不变，劳动产出弹性β为０．６。对于资本折旧率参数δ，参
见多数文献做法，取为０．０２５。ｍ表示企业家贷款约束价值比，参见冯根福和郑冠群（２０１６），将其
设定为０．７５。企业家税率τ取为０．２１，这与政府收入与ＧＤＰ比值在２００８至２０１６年期间的平均
值一致。企业利润分红比率ξ取为０．２８，这与当前我国上市公司分红的实际情况一致。ψ表示企
业家目标决策转换速度，我们将其设定为１（后文会对该参数进行异质性分析）。借鉴Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ
（２００５），中间品替代弹性ε取为２１。现实中，贷款利率要大于存款利率，因此银行家主观贴现率βＢ
要小于家庭主观贴现率βＨ。本文借鉴Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ（２０１４），βＢ 取为０．９４５。参考Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ（２０１４），银
行家资本约束系数ρ取为０．２５，银行家对企业家的贷款意愿γｅ 与购买政府债券意愿γｇ 分别设定
为０．９和０．９５，以保证稳态时的政府债券利率低于企业家的贷款利率，调整成本系数Ｈ、Ｅ 和Ｇ
均取为０．２５。
对于剩余参数，遵照主流文献做法，我们使用贝叶斯方法确定。参照汪勇等（２０１８）、Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ

ｅｔ　ａｌ．（２００５）、黄志刚（２０１７）和Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ（２０１４）等文献做法，我们将取值在０和１之间参数的先验
分布设定为Ｂｅｔａ分布，外生冲击标准差参数的先验分布设定为逆Ｇａｍｍａ分布，货币政策反应系
数参数与投资调整成本参数的先验分布均设定为Ｇａｍｍａ分布。具体结果参见表１。
　　　表１ 参数的贝叶斯估计结果

参数 参数名称
先验分布 后验分布

分布类型 均值 标准差 ５％ 均值 ９５％

θ Ｃａｌｖｏ定价粘性系数 Ｂｅｔａ　 ０．７５　 ０．２０　 ０．５９０　 ０．６８８　 ０．７９０

Ｉ 投资品调整成本系数 Ｇａｍｍａ　 ２．５０　 ０．１０　 １．０４４　 １．４１３　 １．７９５

ｒＲ 利率平滑系数 Ｂｅｔａ　 ０．８０　 ０．１０　 ０．５３４　 ０．６５１　 ０．７６６

ｒπ 通胀反应系数 Ｇａｍｍａ　 １．５２　 ０．１０　 １．３５３　 １．５０　 １．６７２

ｒＹ 产出反应系数 Ｇａｍｍａ　 ０．３６　 ０．１０　 ０．３５１　 ０．５１０　 ０．６８６

ρＧ 财政政策冲击系数 Ｂｅｔａ　 ０．５０　 ０．１０　 ０．０３６　 ０．１２７　 ０．２１５

ρＡ 企业技术冲击系数 Ｂｅｔａ　 ０．８０　 ０．１０　 ０．５７５　 ０．７２０　 ０．８７９

σＲ 货币政策冲击标准差 ＩＧ　 ０．０１　 ０．２　 ０．１４５　 ０．１７６　 ０．２０８

σＧ 财政政策冲击标准差 ＩＧ　 ０．０１　 ０．２　 ０．０３８　 ０．０４７　 ０．０５５

σＡ 外生技术冲击标准差 ＩＧ　 ０．０１　 ０．２　 ０．００８　 ０．０１５　 ０．０２２

（二）基本结果
一方面，以往文献对“金融摩擦”机制的研究已经相当充分；另一方面，考虑到“资产负债表衰

退”机制与单独的“金融摩擦”机制对企业行为设定存在很大不同，对这两种机制的单纯比较意义
不大。因此，本文考察了仅存在“资产负债表衰退”机制（以下简称单一机制）和同时存在“资产负
债表衰退”与“金融摩擦”机制（以下简称双重机制）两种情形，货币政策在经济系统中的传导。在
上述已校准和贝叶斯估计的模型参数基础上，本文模拟了一个百分点的紧缩性货币政策冲击对投
资、产出等主要内生变量产生的影响，模拟结果见图１和图２。横轴表示以季度为单位的时期数，
纵轴表示相应变量偏离稳态的百分比。
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图１　单一机制下，紧缩性货币政策的脉冲响应

图２　双重机制下，紧缩性货币政策的脉冲响应

政策利率上升时，投资和产出均出现下降，但前者下降幅度明显大于后者。其一，“资产负债
表衰退”机制。央行实施紧缩性货币政策提高政策利率后，金融中介资金成本上升，为了转嫁成本
压力，将提高企业、政府等部门的融资成本。对于企业来说，在其他条件不变情况下，融资成本上
升降低了企业利润，这会抑制企业的投资需求，对企业实体投资产生不利的影响。在我国，投资是
社会总需求的重要组成部分。因此，企业投资的下降将降低社会总需求。在社会总供给未及时发
生变化情形下，社会总需求下降引起总体价格水平降低，导致通货紧缩。企业投资决策除了受到
名义贷款利率影响之外，也受到社会总体通胀率的影响。社会总需求下降引起的通货紧缩将进一
步加大企业实际融资成本，导致企业投资更大幅度下降。企业投资下降降低了企业对资本品的需
求，在供给与需求关系作用下，资本品价格出现明显下降。一方面，资本品价格下降对企业投资的
资本回报率产生不利影响，抑制了企业投资需求。另一方面，资本品价格下降降低了企业资产价
值，但不影响到债务价值，导致企业资产净值下降，推高企业杠杆率，恶化企业的资产负债表。出
于稳健经营和规避过大风险的考虑，此时企业债务最小化目标的倾向上升，引起企业主动减少来
自金融中介的贷款，导致企业将经营利润的更高比率用于偿还债务而不是再投资，使得企业投资
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进一步下降，从而带来社会总产出的减少。
其二，“金融摩擦”机制。为了规避风险，银行等金融中介在向企业发放贷款时，会要求企业提

供具有一定市场价值的抵押品。在投资下降引起资本品价格下降之时，企业的抵押品价值随之减
少。此时，银行将降低对企业的贷款支持，提高企业的实际贷款利率，使得企业投资所需资金减
少，导致企业投资需求进一步受到抑制。相应地，投资下降引起社会总产出下降。
综上所述，央行提高政策利率之后，在上述双重机制共同作用下，企业投资和社会总产出将出

现不同程度的下降。由于投资仅占到社会总需求的一部分，因此产出的下降幅度要明显小于投资
的下降幅度。
在社会整体流动性下降时，“资产负债表衰退”机制对投资、产出的负面影响明显小于“金融摩

擦”机制。图１和图２显示，政策利率上升时，双重机制引起的投资和产出下降幅度分别约为单一
机制情形的８倍和６倍。这表明，央行提高政策利率后，上述两种机制均会抑制企业的投资需求和
降低社会总产出，但“资产负债表衰退”机制对企业投资和社会总产出的作用力度远远小于“金融
摩擦”机制。因此，在特殊时期（如经济中存在资产价格泡沫），央行实施的紧缩性货币政策在此双
重机制共同作用下，企业投资与社会总产出将出现大幅收缩，经济陷入衰退的几率会明显增大。

五、紧缩性货币政策传导机制的异质性分析

为了更为全面地比较存在单一机制和双重机制两种情形紧缩性货币政策在经济系统中的传

导效应，这部分内容将考察金融中介对企业的贷款意愿以及企业目标决策转换速度两个因素对紧
缩性货币政策传导机制产生的影响。

（一）金融中介对企业的贷款意愿
图３和图４分别是在单一机制和双重机制情形，金融中介对企业的贷款意愿γｅ处于不同水平

时央行紧缩性货币政策所引起的经济效应。参数γｅ取值越大，表明金融中介对企业贷款的意愿越
强。与基本结果一致，央行调高政策利率时，投资和产出将会下降，但在考虑了金融中介对企业的
贷款意愿因素之后，各变量变化存在明显的差异。
随着金融中介对企业贷款意愿的减弱，紧缩性货币政策对企业投资和社会总产出的负向影响

在两种情形均会减弱，且在双重机制情形企业投资和社会总产出变化的幅度更大。以参数γｅ 等于

０．９作为基准情形，该参数分别降为０．８和０．７时，图３和图４的结果显示：在单一机制作用下，投
资下降幅度分别为基准情形的７９．１％和６６．５％，而产出下降幅度分别为基准情形的６０．９％和

４２．１％；在双重机制作用下，投资下降幅度分别仅为基准情形的６０．０％和４５．０％，而产出下降幅度
分别为基准情形的５４．７％和３７．８％。
假如出于降低经营风险等方面的考虑，金融中介对企业贷款的意愿减弱，降低企业贷款在自

身总资产中的比重。在此种情形，企业投资资金来自外部债务的比率下降，企业对外部债务融资
的依赖性降低。从理论上看，“资产负债表衰退”机制反映的是企业对资金需求的主动行为。因
此，企业外源融资环境的改变并不直接影响“资产负债表衰退”机制在宏观经济中的传导。但金融
中介对企业贷款意愿减弱会间接影响紧缩性货币政策通过“资产负债表衰退”机制作用于宏观经
济。这种间接影响的逻辑在于，企业融资来自外部债务的比重下降，意味着企业对内部资金的依
赖性增强。相比基准情形，此时央行提高政策利率之后，融资成本上升对企业投资不利影响减弱。
企业投资下降幅度的缩小使得社会总需求降幅相应减小，引起通货膨胀率降幅下降，而这会导致
企业实际贷款利率的升幅变小，进一步缩小企业投资的降幅。在资本品市场，企业投资需求下降
幅度减小带来资本品价格降幅随之变小。与基准情形相比，资本品价格下降对企业资本回报率与
资产负债表的不利影响明显减弱，这将使得“资产负债表衰退”机制对企业投资的影响随之变小，
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而企业投资下降幅度的改善将对产出产生积极影响，使得产出下降幅度缩小。

图３　单一机制下，紧缩性货币政策在金融中介对企业贷款意愿γｅ不同时的脉冲响应

图４　双重机制下，紧缩性货币政策在金融中介对企业贷款意愿γｅ不同时的脉冲响应

金融中介对企业贷款意愿减弱直接导致“金融摩擦”机制对企业投资的作用力度减小。类似
地，央行提高政策利率之后，此时资本品价格降幅缩小，引起企业抵押品价值降幅也相应减小，这
将使得企业债务融资约束放松，促使企业贷款资金相对更容易获取以及贷款实际利率上升幅度缩
小，进而引起企业投资下降幅度大幅缩小，即“金融摩擦”机制对企业投资的不利影响明显减弱。

因此，在双重机制情形，政策利率上升后，金融中介对企业贷款意愿减弱会引起企业投资下降幅度
的改善明显大于单一机制情形。进一步地，社会总需求中的投资大幅改善将使得双重机制情形的
产出下降幅度改善状况要明显好于单一机制情形。

（二）企业决策目标转换速度
图５和图６分别是在单一机制和双重机制情形下，企业决策目标转换速度ψ不同时，紧缩性货

币政策所引起的宏观经济效应。参数ψ取值越大，说明企业决策目标转换速度越快。结果表明，
引入企业决策目标转换速度因素之后，各主要变量对紧缩性货币政策冲击的脉冲响应曲线并未发
生明显变化，但在数值上呈现出一定程度差异。
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随着企业决策目标转换速度的加快，紧缩性货币政策对企业投资和社会总产出的不利影响
扩大，且在单一机制情形对企业投资和社会总产出变化的影响更大。以参数ψ等于１作为基准
情形，该参数分别增至５和１０时，图５和图６的结果显示：在单一机制作用下，投资降幅分别为
基准情形的１１１．４％和１３１．７％，而产出降幅分别为基准情形的１１０．６％和１２９．９％；在双重机
制作用下，投资降幅分别为基准情形的１０５．１％和１２０．７％，而产出降幅分别为基准情形的

１０４．０％和１０６．６％。

图５　单一机制下，紧缩性货币政策在企业决策目标转换速度ψ不同时的脉冲响应

图６　双重机制下，紧缩性货币政策在企业决策目标转换速度ψ不同时的脉冲响应

假如由于全球市场需求疲软等因素，企业加快决策目标转换速度，更加关注自身破产风险，提
高对自身资产负债表健康状况的敏感度。从理论上看，企业决策目标转换速度直接作用于“资产
负债表衰退”机制。企业决策目标转换速度加快将使得紧缩性货币政策通过“资产负债表衰退”机
制对企业投资的影响更剧烈，进而对产出产生更大幅度的影响。其内在逻辑在于，在政策利率上
升时，金融中介提高企业融资成本，导致企业经营利润减少，降低了企业投资需求。企业投资需求
下降导致社会总需求减小，使得通货膨胀率下降，进而推高了企业实际贷款利率，引发企业投资需
求进一步下降。在资本品市场，投资需求下降引起资本品价格降低，对企业资本回报率形成不利
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影响，并恶化企业资产负债表，导致企业资产净值减少和杠杆率上升。此时，企业决策目标转换速
度加快提高了企业对经营风险的厌恶，使得自身债务最小化倾向相比基准情形更大，从而更大幅
度减少对金融中介的资金需求，并将利润更大比率用于还债而不是再投资，导致企业投资出现更
大幅度下降。相应地，社会总产出下降幅度也在扩大。
企业决策目标转换速度对“金融摩擦”机制不产生直接影响。其理由在于，企业决策目标转换

速度反映的是企业在利润最大化与债务最小化目标之间的变换速度，而“金融摩擦”机制体现的是
企业债务融资约束，这两者间没有直接关系。一方面，央行提高政策利率之后，“金融摩擦”机制对
企业投资的负面影响大于“资产负债表衰退”机制；另一方面，政策利率上升之后，企业决策目标转
换速度加快提高“资产负债表衰退”机制对企业投资的不利影响，但不直接影响“金融摩擦”机制对
企业投资的作用。因此，在双重机制情形，在政策利率上升时，企业决策目标转换速度加快引起的
企业投资下降变动幅度不如单一机制情形那么大。由于企业投资是社会总产出的一部分，相应
地，双重机制下的社会总产出下降幅度的变动也更为平缓。

六、结论与政策建议

对于本轮美国“次贷危机”引发的全球经济大衰退，目前已经形成了多种理论，代表性的理论
分别是“资产负债表衰退”理论与“金融摩擦”理论。已有文献表明，这两种理论对大衰退均有一定
的解释作用，但目前尚未发现有文献同时结合这两种理论，来对此次全球性经济衰退做出解释。
为此，本文构建一个简单的ＤＳＧＥ模型，同时融入了这两种理论，探索在“资产负债表衰退”与“金
融摩擦”机制同时存在情形时，央行紧缩性货币政策在经济系统中的传导。在此基础上，考虑了金
融中介对企业的贷款意愿与企业决策目标转换速度等因素对货币政策传导机制的影响。本文研
究发现：其一，相比“资产负债表衰退”机制，“金融摩擦”机制对企业投资的影响更大；其二，金融中
介对企业贷款意愿减弱，“资产负债表衰退”机制和“金融摩擦”机制对企业投资的影响均出现不同
程度缩小，但后一种机制对企业投资影响缩小幅度更为明显；其三，企业决策目标转换速度加快，
“资产负债表衰退”机制对企业投资的影响大幅扩大，而“金融摩擦”机制对企业投资的影响无明显
变化。
本文研究结论显示，企业资金需求与银行资金供给对货币政策在宏观经济中的传导均具有极

其重要的作用。这从理论上验证了“资产负债表衰退”机制与“金融摩擦”机制均会对宏观经济波
动产生重要影响，为２００８年以来的全球经济衰退提供了一个更全面的分析视角。
本文的研究结论表明，相比企业资金需求，银行资金供给对企业投资的影响更大，同时后者对

企业投资的影响会随着企业外部债务融资比重下降而逐步减弱。因此，为降低经济波动，我国应
进一步提高股权融资比重。此外，企业在经济繁荣时期应避免过度加杠杆，以防止紧缩性货币政
策导致企业自身陷入“资产负债表衰退”。同时，央行应加强预期管理，防止“资产负债表衰退”与
“金融摩擦”机制共同作用对宏观经济造成剧烈冲击。□
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