
 

 

资本流动宏观审慎政策有效性研究
—基于包含国内外金融机构的 DSGE 分析
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摘   要：文章通过引入国内金融机构和国际金融机构，将国外金融冲击和国内资本流动宏观审

慎政策纳入小国开放经济的 DSGE 框架中，研究了资本流动宏观审慎政策的有效性。研究发现，国

外加息冲击会收紧国内金融机构的资产负债表，并经由银行激励约束而减小企业信贷规模；同时，

本国货币贬值，国际资本外流，影响金融体系的稳定。我国推动健全资本流动的宏观审慎政策机制，

能够有效应对国外加息冲击的影响，保持资本流动的相对稳定，减轻国内企业的融资压力，提高社

会福利。
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一、引　言

防范系统性金融风险是金融工作的永恒主题。在“十九大”期间，中国人民银行原行长周小

川指出，对我国来说，防范系统性金融风险的重点是要防止发生“明斯基时刻”，这引起了国内外

的广泛关注。自 2007−2009 年美国次贷危机以来，为了防范经济中可能存在的系统性金融风险，

我国做出了许多卓有成效的努力，其中最突出的一点就是推动建立健全宏观审慎政策调节机

制。中国人民银行自 2009 年以来着手推动建设宏观审慎政策体系，在 2011 年正式实施差别准

备金动态调整机制。从 2016 年开始，中国人民银行将差别准备金动态调整机制“升级”为宏观审

慎评估机制，并将外汇流动性和跨境资金流动纳入宏观审慎管理范畴。至此，我国的金融机构已

普遍建立起宏观审慎评估体系。党的十九大报告明确指出，健全货币政策和宏观审慎政策双支

柱调控框架，深化利率和汇率市场化改革。宏观审慎政策不仅在我国得到充分的认可，在国际社

会也得到广泛的肯定。2016 年，巴塞尔银行监管委员会（BCBS）发布的报告显示，所有 BCBS 成

员国均已按规定执行巴塞尔协议Ⅲ中关于风险资本和流动性覆盖比率的要求，绝大部分 BCBS

成员国也发布了对于逆周期资本缓冲的监管要求。

对于宏观审慎政策，早期的研究集中在相关概念的探讨上（IMF，2011；周小川，2011；张健华

和贾彦东，2012）。目前的研究主要集中在两个方面：一是面对国内金融冲击，宏观审慎政策和货

币政策的协调问题；二是面对国外金融冲击，资本流动宏观审慎政策的协调问题。
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关于货币政策和宏观审慎政策的协调问题，国内外学者已经取得了诸多成果。Angeloni 和

Faia（2013）指出，出于投资者利益最大化的动机，商业银行在经济扩张时期会增加其杠杆比率和

风险项目投资比率，在实际数据中表现为银行资本强烈的顺周期特征，这在很大程度上加剧了

产出和通货膨胀率的波动。货币政策和宏观审慎政策（逆周期的资本金要求）的组合使用有助于

降低银行的挤兑风险，促进银行体系的健康发展。马勇和陈雨露（2013）在一个包含内生性金融

体系的 DSGE 模型框架下，探讨了货币政策、监管政策和信贷政策的搭配协调问题。他们研究认

为，宏观审慎下三种政策的合理组合搭配可以提高政策的实施效率。方意（2016）全面探讨了宏

观审慎政策工具的分类和有效性，指出宏观审慎政策的有效性在于盯住目标和最终监管对象的

一致性。就我国宏观审慎政策实践来说，盯住房屋贷款价值比和存贷比的政策工具都是有效

的。Kannan 等（2012）将研究重点放在房地产市场上，认为在以抵押贷款约束为核心的借贷关系

下，房价的快速上涨会带来信贷的迅速扩张，从而加剧经济中的系统性风险；而宏观审慎政策工

具则有助于抵御住房偏好冲击和金融冲击，提高社会整体福利。

过去十多年间，国际资本流动的溢出效应愈发不容忽视，对于新兴市场国家尤其如此。

2008 年底，美联储开始实施量化宽松政策，大量“热钱”涌入新兴市场国家，加剧了其面临的金融

风险；2015 年底，美联储开始加息周期，国际资本回流美国，新兴市场国家面临较大的资本外流

和货币贬值压力。Rey（2015）指出，在国际金融一体化的趋势下，若想保持货币政策的独立性，必

须对国际资本流动进行管制，即使在浮动汇率制度下也是如此。马勇和王芳（2018）认为，金融开

放度的提高会加剧一国金融体系的波动，但对产出的冲击并不显著。应对国外经济冲击，以往的

研究大多考虑资本管制政策。Aoki 等（2015）在一个开放小国 DSGE 模型的基础上，将银行借款

区分为本币借款和国外借款，本国货币贬值会增加银行负债成本，并经由银行资产负债表渠道

而影响金融体系的稳定。当国外金融冲击强于国外技术冲击时，资本管制政策能够改善社会福

利。Davis 和 Presno（2017）认为，对新兴市场国家来说，对资本流动加以限制能够提高货币政策的

自主性。刘建丰和潘英丽（2019）认为，中美两国的国际货币合作存在诸多困难，因此对我国来

说，实施常态化资本管制是必要的。关于资本流动宏观审慎政策的协调机制，国内外学者的研究

并不多见。

本文的创新主要体现在：第一，在小国开放经济的 DSGE 框架下引入包含国内外金融机构

的资本流动宏观审慎政策机制，这不仅适用于分析我国的政策选择，也给新兴市场国家提供了

一种研究思路。第二，本文不仅考虑了国外金融冲击对国际资本流动的影响机制，还引入了它对

国内企业融资成本的影响机制。国外加息冲击会增加国内金融机构的境外融资成本，减弱国内

金融机构对企业的资金支持能力。对于国外金融冲击的这种影响机制，国内学者的研究较少。

第三，有关我国宏观审慎政策的现有研究通常仅分析国内经济冲击，而金融危机以来国外经济

冲击对我国经济的影响愈加显著，本文的分析为我国应对国外经济冲击提供了政策选择依据。

二、模　型

本文建立了一个开放小国的 DSGE 模型，模型框架借鉴 Gertler 和 Kiyotaki（2015）以及 Davis 和

Presno（2017）的设定。本文在模型中将金融机构区分为国内金融机构和国外金融机构，并在各自

的设定中分别引入资本流动的宏观审慎政策，以此来探讨其相互协调机制。与经典小国 DSGE
模型相比，本文的理论模型具有以下特点：

第一，国内金融机构不仅有国内融资渠道，还可以进行国外融资，国外融资以外币计价。国

外金融冲击会直接影响其资产负债表规模，进而影响企业信贷。在国内的研究中，很少有学者在

模型设定中引入这种影响机制。
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第二，国际金融机构既可以购买我国债券，也可以在我国直接投资，以此引导国际资本流

动。以往的研究（Chang 等，2015）通常采用家庭对本国资产和外国资产的需求变化来描述国际资

本流动。而对我国来说，政府对居民的资本流动管制比较严格，因此使用居民的境内外资产配置

变化来反映我国国际资本流动并不恰当。近年来，我国金融领域的开放步伐明显加快，2018 年取

消银行和金融资产管理公司的外资持股比例限制，并在未来三年内取消证券、基金、期货和寿险

公司的外资持股比例上限。本文引入国际金融机构来分析我国的资本流动，具有很强的现实意义。

本文模型中的经济主体包括家庭、厂商、金融机构和中央银行。

（一）家庭

代表性家庭最大化其效用函数：

max E0

∑∞

t=0
βt ln

(
Ct −

ς0

1+ς
L1+ς

t

)
（1）

Ct Lt β ς其中， 为家庭当期消费， 为工作时间， 为贴现因子， 为 Frisch 劳动供给逆弹性。家庭的预算

约束为：

Ct +Dt +QtKh
t −Qt∆Kh

t−1+χ
(
Kh

t

)
= ωtLt +RtDt−1+ZtKh

t−1+Πt （2）

Dt Rt [t−1, t] ωtLt Kh
t

Qt Zt χ
(
Kh

t

)
= (χh/2)

(
Kh

t

)2
∆Kh

t

Πt

其中， 为家庭的存款， 为时期 的名义存款利率， 为家庭成员的工资收入， 为家庭

拥有的资本， 为资本的价格， 为资本净收益， 为家庭持有资本的成本， 为

考虑折旧后的企业资本净额， 为家庭的转移支付。

Πt =

r 1

0

( pit

Pt

−mC
t

)
yit −

κ

2

(
pit

pit−1

−1
)2

Yt

di+
[
Qt −1−Φ

( It

I

)]
It

+ (1−σ)
[
(Zt +∆Qt) Kb

t−1−RtDt−1− ϵtR f
t D f

t−1

]− ξ (∆Qt +Zt) Kb
t−1

（3）

其中，第一项为中间厂商的垄断利润，第二项为投资收益，第三项为银行家退休时取得的资产，第

四项为银行家的初始资产。代表性家庭的最优化问题对于消费、工作时间、资本、储蓄和投资的

一阶条件分别为：

λt =
1

Ct − [ς0/(1+ς)]L1+ς
t

（4）

ωt = ς0Lς

t （5）

1 = Et

(
Λt,t+1
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Qt +χhKh
t

)
（6）
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)
（7）

Λt,t+1 = β
λt+1

λt
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( It
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)
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)
（9）

λt Λt,t+1 Φ

( It

I

)
其中， 为预算约束的 Lagrange 因子， 为随机贴现因子； 为厂商的投资调整成本，本文借

鉴 Christiano 等（2005）的设定。

（二）厂商

对于厂商的设定，本文参考 Bernanke 等（1999）的做法，将厂商分为最终厂商和中间厂商。最

终厂商在完全竞争的环境中经营；中间厂商在垄断竞争的环境中经营，组成一个测度为 1 的连

续统。
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i ∈ [0,1]对于任意中间厂商 ，其生产函数为：

yit = At

(
kit

αk

)αk(mit

αm

)αm( lit

1−αk −αm

)1−αk−αm

（10）

kit lit mit At αk,αm ∈ (0,1)其中， 、 和 分别为中间厂商投入的资本、劳动和进口材料， 为生产的技术冲击， 。

对于最终厂商，其生产函数为：

Yt =

(w 1

0
yit

(η−1)/η

) η
η−1

（11）

η > 1 yit其中， 。根据利润最大化条件，可以得到中间商品 的需求函数：

yit =

(
pit

Pt

)−η
Yt （12）

pit yit其中， 为 的价格，且有：

Pt =

(w 1

0
pit

1−ηdi
) 1

1−η

（13）

Zt ϵt ωt设定 、 和 分别为中间厂商投入资本、进口材料和劳动力的价格。根据成本最小化条件，

可以得到中间厂商的边际成本：

mC
t =

1
At

Zαk
t ϵ

αm
t ω

1−αk−αm
t （14）

i ∈ (0,1)对于任意中间厂商 ，利润最大化问题可以描述为：

max E0

∑∞

t=0
Λ0,t
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κ

2

(
pit

pit−1
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κ
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ω (1−η)

(1−ω) (1−βω)
ω

其中， 为价格调整成本，表示价格粘性。当 时，本文的设定与 Calvo

（1983）是一致的， 为 t 期不能自由调整价格的中间厂商比例。中间厂商价格调整的菲利普斯曲

线为：

π̂t =
η−1
κ

m̂C
t +βEt (π̂t+1) （16）

Kt−1 =
r 1

0
kitdi Mt =

r 1

0
mitdi Lt =

r 1

0
litdi设定 ， ， 。由成本最小化条件可以得到：

ϵt Mt

ZtKt−1

=
αm

αk

（17）

ωtLt

ZtKt−1

=
1−αk −αm

αk

（18）

Kt−1资本 满足如下方程：

Kt = It +∆Kt−1 （19）

1−∆ Φ

( It

I

)
EX t其中， 为折旧系数， 为投资调整成本。出口需求 满足：

EX t =

(
Pt

etP∗t

)−ϕ Y ∗t
1+T EX

t

（20）

P∗t Y ∗t et ϕ T EX
t其中， 为国外名义价格， 为国外产出， 为名义汇率， 为需求价格弹性， 表示其他国家对我

国出口的限制，且有：

T EX
t = T̄ EX + eEX

t （21）

eEX
t其中， 表示国际贸易摩擦冲击。
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（三）金融机构

1. 国内金融机构

国内金融机构的框架参考 Gertler 和 Kiyotaki（2015）的设定。家庭和国内金融机构分别组成

一个测度为 1 的连续统，银行家（国内金融机构的股东）会退休，且职位由家庭成员填补，以此来

维持家庭和国内金融机构之间的动态平衡。银行家退休时取得公司的净资产，新进入的银行家

会投入初始资产，这排除了国内金融机构仅依靠内部融资来经营的情形。在经营时期，国内金融

机构从本国居民或境外居民吸收存款，并以购买资本的形式向企业发放贷款。

t Vt在 期，代表性国内金融机构最大化现值 ：

max Et

∑∞

i=1
Λt,t+1σ

i−1 (1−σ)nt+i

σi−1 (1−σ) [t, t+ i] nt+i t+ i其中， 表示时期 内银行家退休的概率， 表示 期银行家退休时取得的净资产，

满足如下方程：

nt = (∆Qt +Zt)kb
t−1−Rtdt−1− ϵtR f

t d
f
t−1 （22）

kb
t−1 [t−1, t] Rtdt−1

ϵtR f
t d

f
t−1

其中， 为时期 内国内金融机构以发放贷款形式购买的企业资本， 为 t 期国内借款成

本， 为 t 期国外借款成本。在 t 期，代表性国内金融机构面临如下预算约束：(
1+τk

t

)
Qtkb

t = nt +dt +
(
1−τd

t

)
ϵtd f

t +τ
n
t nt （23）

τk
t τd

t

τnnt

其中， 表示满足资本充足率要求的宏观审慎政策工具， 表示资本流动的宏观审慎政策工具，

为政府的税收返还。政府对国内金融机构的境外融资征税，相当于提高国外融资的价格。根

据微观经济理论，国外融资价格上升产生替代效应和收入效应，政府的税收返还抑制收入效应，

在替代效应的影响下，国内金融机构减少国外融资比例。对于国内金融机构的税收返还，在总量

上满足：

τnnt = τ
k
t QtKb

t +τ
d
t ϵtD f

t （24）

t t+1

Rt+1dt ϵt+1R
f
t+1d f

t θtQtkb
t Vt

借鉴 Gertler 和 Kiyotaki（2010）的做法，银行家在 期有两种选择：第一，在 期偿还企业贷款

和 ，继续经营或者退休取得净资产；第二，转移 的资产，并宣布企业破产，损失 。

对于可能存在的道德风险，国内金融机构面临如下激励约束：

Vt ⩾ θtQtkb
t （25）

θt = θ

(
1+

γ

2
ϵtd f

t

Qtkb
t

)
其中， ，刻画国内金融机构的道德风险。①

Vt Vt nt对于国内金融机构，最优化问题为预算约束和激励约束下最大化现值 。现值 除以 ，整

理后可以得到：

ψt ≡
Vt

nt

= Et

[
β (1−σ+σψt+1)

nt+1

nt

]
（26）

利用（22）式和（23）式，可以得到：

nt+1

nt

=

[
∆Qt+1+Zt+1

Qt

− (
1+τk

t

)
Rt+1

]
ϕt +

[(
1−τd

t

)
Rt+1−

ϵt+1R f
t

ϵt

]
ϕt xt +

(
1+τN

t

)
Rt+1 （27）

ϕt =
Qtkb

t

nt

xt =
ϵtd f

t

Qtkb
t

其中， 表示国内金融机构的杠杆比例， 表示国外借款比例。上述最优化问题可以

转换为：

  2020 年第 8 期

① 国外贷款比例上升时，企业的道德风险增加。
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ψt =max
ϕt ,xt

(µtϕt +µdtϕt xt + vt) （28）

s.t. ψt = θtϕt = θ
(
1+

γ

2
x2

t

)
ϕt （29）

其中：

µt = Et

{
Ωt+1

[
∆Qt+1+Zt+1

Qt

− (
1+τk

t

)
Rt+1

]}
（30）

µdt = Et

{
Ωt+1

[(
1−τd

t

)
Rt+1−

ϵt+1R f
t

ϵt

]}
（31）

vt = Et

{
Ωt+1

[(
1+τn

t

)
Rt+1

]}
（32）

Ωt+1 = β (1−σ+σψt+1)

µt µdt

ϕt xt

直观上， 可看作国内金融机构的投资回报相对于筹资成本的净收益， 可看作国外贷款相

对于国内贷款的成本优势。 和 的一阶条件分别为：

ϕt = vt/
[
θt − (µt +µdt xt)

]
（33）

xt =


√

1+
2
γ

(
µ∗t

)2−1

/µ∗t （34）

µ∗t ≡ µdt/µt ϕt θt µdt µt

xt µ∗t

其中， 。由（33）式可以得到， 是道德风险系数 的减函数、 和 的增函数；由（34）式可

以得到， 是 的增函数。国内金融机构的预算约束为：

ψt = θtϕt （35）

2. 国际金融机构

b f
t

bt

本文引入国际金融机构来探讨国际资本流动。国际金融机构既可以购买我国债券 ，也可

以购买外国债券 。本文还允许国际金融机构可以对我国直接投资。与国内金融机构相比，国际

金融机构在我国的投融资有一定的限制。代表性国际金融机构的最优化问题为：

max Et

∑∞

t=1
Λt−1,tn f

t （36）

预算约束为：

Qtk f
t +b f

t −Rtb
f
t−1+χ

(
k f

t

)
+χ

(
b f

t

)
+ ϵt

(
bt −R f

t bt−1

)
= ϵtn f

t + (Zt +∆Qt)k f
t−1 （37）

n f
t b f

t χ
(
b f

t

)
χ
(
b f

t

)
=

(
τ f

t /2
) (

b f
t

)2 k f
t χ

(
k f

t

)
χ
(
k f

t

)
=

(
τk f

t /2
) (

k f
t

)2 bt

其中， 为国际金融机构的净资产， 为国际金融机构购买的我国债券， 为国际金融机构购

买我国债券的额外成本， ， 为国际金融机构在我国的直接投资， 为国际金

融机构在我国直接投资的额外成本， ， 为国际金融机构持有的外国债券。

bt b f
t k f

t最优化问题对于 、 和 的一阶条件分别为：

1 = Et

(
λ∗t+1R

f
t+1

)
（38）

1 = Et

(
λ∗t+1Rt+1

1+τ f
t b

f
t

ϵt

ϵt+1

)
（39）

1 = E t

[
λ∗t+1 (Zt+1+Qt+1)

Qt +τ
k f
t K f

t

ϵt

ϵt+1

]
（40）

λ∗t+1 = Λt,t+1/Λt−1,t其中， 。

（四）中央银行

中央银行不仅是货币政策的制定者，也是宏观审慎政策的制定者。对于我国货币政策的选

择，国内外学者存在一些争议（Zhang，2009；Chen 等，2017）。而随着我国政策基准利率和市场利
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率的逐渐统一，基于利率调整的货币政策变得更加有效。①本文的货币政策遵循以下规则：

R̂t = (1−ρi)
[
ωππ̂t +ωy (lnYt − lnYt−1)

]
+ρiR̂t−1+ er

t （41）

ρi R̂t π̂t其中， 为货币政策惯性系数， 和 分别表示政策利率和通货膨胀率相对于稳态的偏离程度。

τk
t

τd
t τ f

t

本文考虑满足资本充足率要求的宏观审慎政策工具 （作用于国内金融机构）以及资本流动

的宏观审慎政策工具 和 （分别作用于国内金融机构和国际金融机构），具体设定如下：

τk
t = τ̄

k +ωk

(
ln Kb

t − ln Kb) （42）

τd
t = τ̄

d −ωd

(
R f

t −R f ) （43）

τ f
t = τ̄

f −ω f (Rt −R) （44）

（五）市场均衡条件

产出等于消费、投资、净出口、价格调整成本与家庭持有资本成本之和。

Yt =Ct +

[
1+Φ

( It

I

)]
It +EX t − et Mt +

κ

2
(πt −1)2Yt +χ

(
Kh

t

)
（45）

对于国内金融机构，资产等于负债与所有者权益之和。

QtKb
t = Nt +Dt + ϵtD f

t （46）

ϕt xt和 在总量上满足：

ϕt = QtKb
t /Nt （47）

Xt = ϵtD f
t /QtKb

t （48）

国内金融机构的净资产等于现存银行家的净资产与新进入银行家所持有的资产之和。

Nt = σ
[
(Zt +∆Qt) Kb

t−1−RtDt−1− ϵtR f
t D f

t−1

]
+ ξ (∆Qt +Zt) Kb

t−1 （49）

总资产等于家庭持有的资产、国内金融机构持有的资产与国外投资者的直接投资之和。

Kt = Kh
t +Kb

t +K f
t （50）

国外净负债的变化等于净进口。

QtK f
t − (Zt +∆Qt) K f

t−1+B f
t −Rt B

f
t−1+ ϵt

(
D f

t −RtD
f
t−1

)
= ϵt Mt − (1+τEX) EXt （51）

At lnY ∗t R f
t技术 、国外产出 和国外利率 服从如下 AR（1）过程：

At −At = ρAAt−1++eA
t （52）

lnY ∗t − lnY ∗t = ρY∗ lnY ∗t−1+ eY∗

t （53）

R f
t −R f

t = ρr f R
f
t−1+ er f

t （54）

三、参数校准

本文的部分参数使用我国和美国的宏观经济季度数据来校准，②其他参数借鉴国内外文献。

1. 家庭部门参数

β R∗

ξ

对于折现因子 ，参考国内外主要文献，本文取值为 0.99。对于国外利率稳态值 ，2018 年美

国 3 个月国库券年利率在 2% 左右，本文取季度利率稳态值为 1.005。参照 Gertler 等（2007）的做

法，劳动的 Frisch 逆弹性 取值为 0.2。

  2020 年第 8 期

① 中国人民银行行长易纲在 2018 亚洲博鳌论坛上指出，面对发达经济体逐步收紧货币政策，我国货币政策仍主要考虑国内经济，市场化

改革的方向是促进存贷款基准利率和货币市场利率的逐步统一。

② 我国宏观经济数据来自 CEIC 经济数据库，美国宏观经济数据来自 Federal Reserve Bank of St. Louis。
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2. 厂商部门参数

1−∆ αK

ω φ

参照国内外文献，厂商折旧率 设为 0.025，资本产出弹性 设为 0.45，不可自由调整价格

的中间厂商比例 设为 0.7，出口价格弹性 取值为 0.1。

3. 国内金融机构参数

γ θ ξ (Zt +∆Qt)−Rt

ϕt Xt

S ≡ (Zt +∆Qt)−Rt ϕt Xt γ

θ ξ σ

参考 Aoki 等（2015）的做法，参数 、 和 可以由国内金融机构的利差 、国内金融

机构的杠杆比例 和国外债务比例 所确定。2018 年我国商业银行净息差在 2% 和 3% 之间，主

要商业银行总资产与所有者权益的比例在 3 和 4 之间，外债负债率为 14%，明显低于西方发达国

家。因此，本文将 的稳态值设为 2%， 的稳态值设为 4， 的稳态值设为 0.14。 、

和 的校准结果见表 1。本文将国内金融机构的生存率 设为 0.94。

4. 中央银行部门参数

Yt

ρi

ωπ ωy

对于货币政策系数，参考方意（2016）的做法，本文利用我国季度经济数据进行校准。样本区

间为 1996 年第 1 季度至 2018 年第 4 季度。对于政策利率，选择银行间同业拆借利率（一个月加

权平均值），产出 为实际 GDP 的对数值，通货膨胀率为季度环比通货膨胀率，所有数据均经过

季节调整。对于国内生产总值和通货膨胀率，利用 HP 滤波去除趋势；对于政策利率，回归模型

中包含常数项，因而不做 HP 滤波处理。结果表明，货币政策惯性系数 为 0.87，货币政策对通货

膨胀率和产出的反应系数（ 和 ）分别为 2.28 和 1 ，货币政策冲击的标准差为 0.007。

5. 外生经济冲击

lnY ∗t R f
t

lnY ∗t

ρY∗

ρr f

At ρA eEX
t

国外产出 和国外利率 服从 AR（1）过程，惯性系数和外生冲击标准差利用美国季度宏

观经济数据来确定。对于国外产出 ，样本区间为 1947 年第 1 季度至 2018 年第 4 季度，数据

经过季节调整，取实际国内生产总值的对数值，并利用 HP 滤波去除趋势。结果表明，惯性系数

为 0.84，外生冲击标准差为 0.01。对于国外利率，选择美国 3 个月国库券利率（二级市场利率），

并利用 HP 滤波去除趋势。结果表明，惯性系数 为 0.77，外生冲击标准差为 0.004。对于技术冲

击 ，惯性系数 取标准值 0.8，外生技术冲击标准差设为 0.005。对于国际贸易摩擦冲击， 取标

准值 0.01。本文重要参数的校准结果见表 1。
 

表 1    重要参数校准结果

参数 取值 参数 取值

β 0.99 R∗ 1.005

ς 0.2 1−∆ 0.025

αK 0.45 ω 0.7

φ 0.1 γ 6.67

θ 0.37 ξ 0.007

σ 0.94 ωk 0.1

ρi 0.87 ωπ 2.28

ωy 1.00 ρA 0.8

ρY∗ 0.84 ρr f 0.77

er
t 0.007 eY∗

t 0.01

er f
t 0.004 eEX

t 0.01
 
 

四、模拟分析

本文分析两种宏观经济政策规则的效果。第一种政策规则为基准规则，中央银行不采用资

本流动的宏观审慎政策，宏观审慎政策工具均取稳态值。第二种政策规则为资本流动的宏观审
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τk
t ωk τd

t τ f
t ωd

ω f

慎逆周期调节机制，宏观审慎政策工具 的系数 取值为 0，宏观审慎政策工具 和 的系数 和

取值为 1。

（一）脉冲响应分析

本文重点讨论国外加息冲击对我国宏观经济的影响，结果见图 1。在基准规则（规则 1）下，

国外加息冲击有两种影响途径：第一，当国外利率上升时，国内金融机构的境外融资成本增加，

导致其净资产减少，资本负债表收缩。在激励约束（即（25）式）下，国内金融机构减少贷款，企业

信贷收紧，导致我国企业的投资减少，社会总资产减少。此外，资产价格下降，产出和消费减少。

第二，当国外利率上升时，汇率上升（直接标价法），以外币计价的我国债券收益和投资收益减少，

国际资本外流，外债净额下降。资本外流会进一步加剧我国企业的融资困境，拉低投资和产出。

τd
t

τ f
t

在宏观审慎政策机制（规则 2）下，对于资本流动的宏观审慎政策工具 ，政策目标作用于国

内金融机构。当国外利率上升时，国内金融机构的境外融资成本增加。在资本流动的宏观审慎

政策下，中央银行放松对国内金融机构境外融资的限制，有助于降低其境外融资成本，从而维持

企业信贷稳定。对于资本流动的宏观审慎政策工具 ，政策目标作用于国际金融机构。当国外利

率上升时，在资本流动的宏观审慎政策下，中央银行降低国际金融机构购买我国债券的成本，有

助于增加我国市场的吸引力，有效控制资本外流。在这两种资本流动宏观审慎政策的作用下，货

币贬值得到一定程度的控制，货币政策有更多的选择空间，产出和消费也相对稳定。
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规则1 规则2 
图 1    国外加息冲击的脉冲响应分析

 

本文还模拟了其他外生经济冲击下主要经济变量的脉冲响应。结果表明，对于基准规则，在

正向的技术冲击下，厂商的生产能力增强，投资和产出上升；在紧缩的货币政策冲击下，利率上

升，投资和产出下降，同时本国货币升值；在正向的国外产出冲击下，通过国际贸易机制，我国净

出口增加，产出上升；在国际贸易摩擦冲击下，出口下降，产出下降。对于以上四种经济冲击，资

本流动宏观审慎政策规则下的脉冲响应曲线与基准规则下的结果不存在明显差别，表明资本流

动的宏观审慎政策影响并不显著。

（二）资本流动宏观审慎政策的福利分析

ωd,ω f本文接下来讨论国外加息冲击下宏观审慎政策系数（ ）变动对社会福利的影响。社会

福利函数为：

  2020 年第 8 期
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Vt ≡ E0

∞∑
t=0

βt ln
(
Ct −

ς0

1+ς
L1+ς

t

)
递归形式为：

Vt = ln
(
Ct −

ς0

1+ς
L1+ς

t

)
+βVt+1

借鉴 Schmitt-Grohé和 Uribe（2004）的思路，将效用函数纳入模型方程，对所有方程做二阶泰

勒展开。

τd
t1. 针对国内金融机构的资本流动宏观审慎政策工具

τd
t ωd τ f

t

τk
t ω f ωk ωd [0,0.65]

τd
t ωd ωd

τd
t τd

t ωd

ωd

当仅考虑宏观审慎政策工具 时，系数 的政策备选区间为[0，1]；宏观审慎政策工具 和

取稳态值，系数 和 取值为 0。在国外加息冲击下，系数 的取值在区间 时，针对国内

金融机构的资本流动宏观审慎政策 能够改善社会福利，最优的系数 取值为 0.35。而当 的取

值偏高时，社会福利会恶化。在本文的模型设定中， 的稳态值较小， 的取值受 影响较大，因

此系数 取值偏高会加剧国内金融机构境外融资成本的波动。

τ f
t2. 针对国际金融机构的资本流动宏观审慎政策工具

τ f
t ω f τd

t

τk
t ωd ωk τ f

t

ω f ω f τ f
t

当仅考虑宏观审慎政策工具 时，系数 的政策备选区间为[0，3]；宏观审慎政策工具 和

取稳态值，系数 和 取值为 0。在国外加息冲击下，对于资本流动宏观审慎政策 ，社会福利

水平在政策备选区间内是 的增函数，最优的系数 取值为 3。 的稳态值较高，表明我国对国

际金融机构的投资限制较高，降低国际金融机构的进入成本能够改善社会福利。

τd
t τ f

t τd
t

τd
t

对比 和 可以看出，针对国内金融机构的资本流动宏观审慎政策工具 改善社会福利的程

度相对较低。这是因为在现阶段的监管政策下，国内金融机构的外债比例偏低，国外金融冲击对

其资产负债表的影响有限， 对福利的改进也有限。具体结果见图 2。
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图 2    资本流动宏观审慎政策的福利分析①

 

τk
t3. 资本充足率要求的宏观审慎政策工具

τk
t ω f τd

t当仅考虑宏观审慎政策工具 时，系数 的政策备选区间为[0，3]；宏观审慎政策工具 和
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τ f
t ωd ω f τk

t

ωk [0,1]

τk
t ωk > 1

τk
t

取稳态值，系数 和 取值为 0。 盯住的是国内金融机构以贷款形式持有的风险资本。当风

险资本高于稳态水平时，中央银行会增加对持有风险资本的征税比例，抑制风险资本投资，从而

稳定国内金融机构的资本充足率。结果表明，当 的取值在区间 时，资本充足率要求的宏观

审慎政策工具 几乎对社会福利没有影响；而当 时，本国投资和产出减少，社会福利下降。

可见，资本充足率要求的宏观审慎政策工具 并不能有效应对国外加息冲击。

（三）稳定性分析

对于资本流动的宏观审慎政策，上文的设定如下：

τd
t = τ̄

d −ωd

(
R f

t −R f ) , τ f
t = τ̄

f −ω f (Rt −R)

τd
t τ f

t对于 的设定，宏观审慎政策盯住国内金融机构的境外融资成本；对于 的设定，宏观审慎

政策盯住国际金融机构持有我国债券的收益。在以上两种设定下，宏观审慎政策通过盯住我国

资本流动的收益和成本，保持资本流动的相对稳定。

对于宏观审慎政策规则，直接盯住政策目标的设定也很常见。这里考虑如下形式的资本流

动宏观审慎政策工具：

τd
t = τ̄

d +ωd

(
ln D f

t − ln D f ) , τ f
t = τ̄

f +ω f

(
ln B f

t − ln B f )
τd

t D f
t

D f
t

D f
t D f

t

τ f
t

B f
t

B f
t

在这种设定下，对于资本流动宏观审慎政策 ，当国内金融机构的境外融资 增长过快时，

中央银行会增加对其征税比例，提高境外融资成本，保持 稳定；而当国内金融机构的境外融资

与稳态相比有所降低时，中央银行会减少对其征税比例，降低境外融资成本，保持 稳定。对

于资本流动宏观审慎政策 ，当国际金融机构持有我国债券高于稳态水平时，中央银行会增加对

其购买我国债券的限制，保持 稳定；而当国际金融机构持有我国债券低于稳态水平时，中央银

行会减少对其购买我国债券的限制，保持 稳定。结果表明，在国外加息冲击下，盯住国内外利

率或国际资本的资本流动宏观审慎政策工具均能有效熨平宏观经济波动，改善社会福利。

上文的分析仅考虑了国外加息冲击，当在福利分析中纳入所有外生冲击时，主要结论并不

受影响。这再次表明，资本流动的宏观审慎政策能够有效应对国外金融冲击，但对于其他外生经

济冲击，影响并不显著。

五、结论与政策建议

党的十九大报告明确指出，要健全金融监管体系，守住不发生系统性金融风险的底线。金融

风险具有全球传染性，随着我国金融领域对外开放步伐的加快，国外金融冲击对我国的影响增

大。抵御国外金融风险的不利影响，我国需要积极推动建设资本流动宏观审慎政策体系。在此

背景下，本文构建一个小国开放经济的 DSGE 模型，分析了我国资本流动宏观审慎政策的效果。

本文在模型中区分了国内金融机构和国际金融机构，前者允许进行境外融资，后者允许购买我

国和外国债券，以此将国际资本流动和我国宏观经济波动联系在一起，为考虑资本流动的宏观

审慎管理提供了分析框架。本文的模拟分析表明，国外加息冲击会减少国际金融机构对我国的

投资，引起国际资本外流；同时；我国金融机构的融资成本上升，资产负债表收缩，资产价格下

降。资本流动的宏观审慎政策能够有效应对国外加息冲击，保持我国资本流动和企业信贷的相

对稳定，提高社会福利。

本文提出以下政策建议：第一， 及时辨别国外金融市场存在的风险，加强防范意识。伴随我

国金融业对外开放步伐的加快，国外金融冲击对我国宏观经济的影响不容忽视。2018 年美国持

续加息导致部分新兴市场国家的金融稳定遭受严重冲击。第二，继续推动建设资本流动的宏观

审慎政策协调机制。在我国金融业对外开放的过程中，资本账户开放应当循序渐进，推动建设资
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本流动的宏观审慎监管机制，能够有效应对国外不利金融冲击对我国的影响。第三，在国外加息

冲击下，应当妥善解决企业的融资困境。本文结果表明，外部金融冲击会收紧企业信贷。对此，

一方面，应当保持国内金融机构资本金的稳定，增强金融支持实体经济的作用；另一方面，应当

减少国际金融机构在我国的投资限制，合理引进外资。
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Summary:  In recent years, the importance of international capital flows has been increasing, which has

significantly accelerated the integration process of the international financial system. After 2008, the central

banks of major western developed economies implemented loose monetary policy, which led to a large amount

of capital flowing into new market countries. However, international capital flowed out of new market coun-

tries after Federal Reserve Chairman Ben Bernanke said in 2013 that the Federal Reserve would gradually

withdraw from quantitative easing.

The great fluctuation of international capital has aroused the debate about monetary policy and macro-

prudential policy. Rey (2015) believes that under any exchange rate system, only the control of international

capital flows can maintain the independence of monetary policy. In view of the above findings, since 2016, the

People’s Bank of China has established a macro-prudential regulatory mechanism for international capital

flows to resist external financial shocks.

By introducing domestic and international financial institutions, this paper brings the macro-prudential

policy of foreign financial shocks and capital flows into the DSGE framework of small countries’ open eco-

nomy. Domestic financial institutions can raise funds by absorbing the deposits of their own residents and for-

eign residents; international financial institutions buy and sell the creditor’s rights issued by various countries,

so as to implement capital flows.

  2020 年第 8 期

•  168  •

https://doi.org/10.1016/j.red.2014.10.003
https://doi.org/10.1016/S0165-1889(03)00043-5
https://doi.org/10.1111/ecoj.12290
https://doi.org/10.1016/j.red.2014.10.003
https://doi.org/10.1016/S0165-1889(03)00043-5
https://doi.org/10.1111/ecoj.12290
https://doi.org/10.1016/j.red.2014.10.003
https://doi.org/10.1016/S0165-1889(03)00043-5
https://doi.org/10.1111/ecoj.12290
https://doi.org/10.1016/j.red.2014.10.003
https://doi.org/10.1016/S0165-1889(03)00043-5
https://doi.org/10.1111/ecoj.12290


It is found that under the impact of foreign interest rate increase, on the one hand, it will tighten the bal-

ance sheet of domestic financial institutions, and reduce the scale of corporate credit through bank incentives

and constraints; on the other hand, it will cause the devaluation of domestic currency and international capital

outflows, and affect the stability of the financial system. The macro-prudential management mechanism of

capital flows can enhance the ability to resist external financial shocks. For China, the proportion of foreign

debt is relatively low, and the policy effect is relatively mediocre for the counter cyclical tax adjustment mech-

anism of external borrowing of domestic financial structure; however, the counter cyclical adjustment mechan-

ism for the capital flow of international financial institutions can significantly improve social welfare.

This paper gives the following policy recommendations: Firstly, we should increase the significance of

external financial risk prevention. In recent years, the rapid growth of international capital flows has brought

new challenges to new economies. Secondly, we should strengthen the supervision of cross-border capital

flows to resist external financial risks. In the process of further opening up of China’s financial market, the

People’s Bank of China should improve the macro-prudential supervision of foreign exchange market, real es-

tate market and credit market to prevent systemic financial risks. Finally, we should properly solve the finan-

cing problems of enterprises. For China, capital outflows will aggravate the already severe credit market pres-

sure. Therefore, on the one hand, resist the external financial risk contagion through the macro-prudential su-

pervision mechanism of capital flows; on the other hand, maintain the liquidity at a reasonable level through

the flexible operation of monetary policy, in order to support economic growth.

Key words:  foreign financial shocks； capital flows； macro-prudential policy （责任编辑  康　健）

 

（上接第 33 页）

In the analysis of the transmission mechanism, this article finds that the price channel can well explain the

stylized facts in the data. Our theory proceeds as follows: The US tightening monetary policy will lead to the

appreciation of the US dollar, which will cause US manufacturers to lower their export prices in US dollars

（Exchange Rate Pass-Through）. Due to the yuan-dollar fixed exchange rate system, China’s import prices will

decline, and the prices of domestic raw materials and CPI will decline. Lower production costs lead manufac-

turers to increase production, which is reflected by an increase in China’s output. Therefore, the price channel

indicates that the US tightening monetary policy is equivalent to a positive supply shock, which will simultan-

eously increase China’s output and reduce the price level. Based on the extended SVECM system, we find that

Chinese macro data can identify the price channels of imported goods. Further robustness analysis shows that

our main findings are robust to different sample periods and different model settings. Besides, in order to bet-

ter explain the identification of import price channels, we have conducted empirical tests on several standard

theories in international economics. The results show that the standard theories fail to explain the Chinese data.

Therefore, the price channel provides the primary transmission mechanism of the spillover effect of US monet-

ary policy on China’s economy, and this channel also explains the empirical finding that WTO has a structural

impact on the spillover effect.

Key words:  US monetary policy shocks； international spillover effect； China’s economic fluctuation； 

price transmission mechanism （责任编辑  康　健）
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