
 

 

央行担保品框架下银行贷款的违约风险外移效应
−兼论担保品扩容对宏观经济波动与货币政策有效性的影响

季朗磊1，张婧屹2

（1. 上海财经大学 金融学院，上海 200433；2. 上海财经大学 经济学院，上海 200433）

摘　要：近年来，基于担保品的结构性货币政策频频亮相，已成为我国货币政策的重要组成部

分。在此背景下，文章对传统金融加速器模型进行拓展，构建了包含央行担保品框架的动态随机一

般均衡模型，并着重探讨了提高信贷资产抵押率所产生的银行贷款违约风险外移效应对宏观经济

波动和货币政策有效性的影响。研究发现：第一，提高信贷资产抵押率可以通过违约风险外移效应

而降低借款企业的融资成本，但也会提高借款企业的违约风险，降低社会福利；第二，经济面临负面

冲击时，提高信贷资产抵押率所产生的违约风险外移效应可以抑制金融加速器效应，从而稳定宏观

经济；第三，信贷资产抵押率与总量型货币政策有效性的关系取决于政策工具，提高信贷资产抵押

率在数量型货币政策规则下有助于增强货币政策有效性，但在价格型货币政策规则下对货币政策

传导效率的影响较小；第四，担保品扩容之后，扩张性借贷便利操作对经济的刺激作用显著增大，并

使通胀率显著下降。文章的研究结论对基于担保品框架的借贷便利工具操作具有指导意义。
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一、引　言

中国经济步入新常态以来，经济结构性问题日益凸显。党的十九大报告提出“深化供给侧

结构性改革”，而民营企业“融资难、融资贵”一直是中国经济面临的重要结构性问题。为了应

对这一问题，自 2013 年起，中国人民银行陆续推出了一系列结构性货币政策工具，如中期借贷

便利（MLF）、信贷政策支持再贷款（如支农、支小、扶贫再贷款）等，引导金融机构加大对民营企

业的支持力度，为民营企业和小微企业营造良好的金融环境。

党的十九届四中全会提出“建设现代中央银行制度”，而维护央行资产安全、防范道德风险

也是建设现代中央银行制度的应有之义。为此，中国人民银行创设的结构性货币政策工具大多

需要高质量担保品的支持，如国债、央行票据等。然而，随着中国新型货币政策实施的常态化和

规模化，由于国债、央行票据等高等级债券资产的有限性，部分金融机构逐渐出现担保品短缺

问题。这限制了金融机构充分获取流动性，严重影响了民营企业和小微企业的正常融资和稳步

发展。
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为了解决金融机构高等级担保品不足的问题，加大对民营企业和小微企业的支持力度，

2018 年 6 月中国人民银行决定扩大中期借贷便利及信贷政策支持再贷款担保品范围。在原有

基础上，加入不低于 AA 级的小微企业、绿色和“三农”金融债券，AA+和 AA 级公司信用类债券

（优先接受涉及小微企业、绿色经济的债券），以及优质的小微企业贷款和绿色贷款。可以看出，

此次担保品扩容着重突出了小微企业债券及信贷资产，这相当于以国家信用为小微企业背书，

以缓解小微企业“融资难、融资贵”问题。

事实上，将小微企业债券及信贷资产纳入央行担保品范围相当于提高这类资产的抵押率

（从 0 提高到特定抵押率），而提高相应资产的抵押率对宏观经济波动和货币政策有效性的影响

是本文探讨的主要问题。本文研究表明，提高信贷资产抵押率会产生银行贷款的违约风险外移

效应，即央行通过将小微企业信贷资产纳入担保品范围，可以增强其对相关企业的信用背书，分

散借款企业的部分信用风险，从而缓解企业信贷约束。提高信贷资产抵押率将通过银行贷款的

违约风险外移效应影响宏观经济波动和货币政策有效性。

一系列理论文献论证了国外央行担保品框架政策的有效性。有研究认为央行扩大担保品

范围能够降低信贷利差，缓解信贷紧张，增加产出（Ashcraft 等，2011；Koulischer 和 Struyven，

2014）。Ashcraft 等（2011）通过构建代际交叠（OLG）模型研究了新型货币政策对经济的影响，发

现与调节利率的传统货币政策相比，提高抵押率的货币政策能更有效地降低相应资产的必要回

报率和企业融资成本，刺激相关部门的经济活动。部分文献认为央行实施宽松的担保品政策虽

然会激励银行将低质量资产抵押给央行，使央行面临潜在损失，但其提高了私人市场的担保品

质量，激活了信贷市场（Choi 等，2021）。还有文献认为非传统货币政策（如借贷便利、流动性便

利等）可以通过放松银行融资约束，增加市场流动性，从而缓解金融危机（Gertler 和 Kiyotaki，

2010）。上述理论得到了实证文献的验证（Ashcraft 等，2010；Van Bekkum 等，2018；Pelizzon 等，

2020）。Pelizzon 等（2020）研究了欧洲央行担保品框架中企业债券对货币政策的影响，发现企业

债券的引入能够放松担保品供给限制，扩大企业债券融资规模。

关于担保品抵押率对货币政策有效性的影响，现有研究大多集中于探讨企业（或家庭）与银

行抵押贷款合约中的实物资产抵押率如何影响货币政策作用效果（Iacoviello，2005；Calza 等，

2013），而目前鲜有文献探讨央行担保品抵押率对传统货币政策规则有效性的影响。此外，相关

文献大多旨在比较央行担保品抵押率与传统货币政策规则对经济作用效果的差异，但对两种工

具的相互影响研究却较少（Ashcraft 等，2010；Schabert，2015）。本文将重点探讨央行担保品抵押

率对传统货币政策规则实施效果的影响。

关于中国人民银行扩大担保品范围的研究，大多数文献从实证角度探讨了 MLF 担保品扩

容政策所产生的影响。部分文献集中探讨了央行担保品扩容政策对相关债券信用利差的影响，

如王永钦和吴娴（2019）、黄振和郭晔（2021）。部分文献侧重于央行担保品框架的绿色效应，如

陈国进等（2021）、郭晔和房芳（2021）。还有文献研究了央行担保品框架对货币政策传导效率的

影响，如邓伟等（2021）、刘冲等（2022）。

然而，上述研究都是从实证角度考察担保品扩容的影响。如何从动态随机一般均衡的角度

分析信贷资产抵押率的上升对借款企业融资成本、宏观经济波动以及货币政策有效性的影响是

本文重点探讨的问题。鉴于此，本文对传统金融加速器模型进行拓展，构建了包含央行担保品

框架的动态随机一般均衡模型。本文的主要工作与结论如下：第一，通过稳态分析探讨了信贷

资产抵押率对企业融资成本、违约风险和社会福利的影响。研究发现，提高信贷资产抵押率虽

然可以通过违约风险外移效应而降低借款企业的融资成本，但也会提高借款企业的违约风险，
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降低社会福利。第二，本文通过比较不同的信贷资产抵押率下风险冲击和技术冲击对宏观经济

的影响，分析了信贷资产抵押率与宏观经济波动的关系。结果表明，当经济面临负面冲击时，提

高信贷资产抵押率所产生的违约风险外移效应可以抑制金融加速器效应，从而稳定宏观经济。

第三，本文通过比较不同的稳态抵押率下货币政策冲击对经济的作用，探讨了信贷资产抵押率

对货币政策有效性的影响。研究发现，信贷资产抵押率与总量型货币政策有效性的关系取决于

政策工具，提高信贷资产抵押率在数量型货币政策规则下有助于增强货币政策有效性，但在价

格型货币政策规则下对货币政策传导效率的影响较小。第四，本文将单部门模型扩展成包含国

企和私企的两部门模型，并探讨了信贷资产抵押率对借贷便利工具有效性的影响。结果显示，

担保品扩容之后，扩张性借贷便利操作对经济的刺激作用显著增大，并使通胀率显著下降。

本文的主要贡献如下：第一，首次将央行担保品框架引入金融加速器模型中，为分析这一政

策对金融摩擦、宏观经济波动和货币政策有效性的影响提供了模型框架；第二，与以往的经验

分析不同，本文从理论上分析了央行将小微企业信贷资产纳入担保品范围所产生的银行贷款违

约风险外移效应，并发现了信贷资产抵押率在稳定宏观经济方面的作用；第三，本文从理论上探

讨了央行担保品扩容政策对货币政策有效性和借贷便利工具有效性的影响，这对央行货币政策

实践具有指导意义。

二、理论模型

本文在传统金融加速器模型的基础上，构建了包含央行担保品框架的动态随机一般均衡。

模型涉及的经济主体包括家庭、零售品部门、批发品部门、企业家、资本品生产商、商业银行以

及中央银行。①

（一）最优债务合约

N BN
t

K̄N
t Qt

本文假定经济中存在代表性企业家，其在 t 期末通过自有资金 和银行贷款 购买下期所

需的资本 。假定资本品的名义价格为 ，则有：

N +BN
t = QtK̄N

t （1）

ωt ωt

ωtK̄N
t ωt

lnωt ∼ N(−σ2
t /2,σ

2
t ) σt lnωt

企业家买入资本品后会立即遭遇异质性冲击 ，将 1 单位资本转化为 单位有效资本，由

此可知企业家的有效资本持有量为 。为了引入风险冲击，假定 服从期望为 1 的时变对数

正态分布，即 ，其中 为 的标准差，且服从如下 AR（1）过程：

σt = (1−ρσ)σ+ρσσt−1+εσt （2）

ρσ ∈ (−1,1) εσt ∼ N(0,σ2
σ
)其中， ， 。进一步地，企业家将有效资本租给批发商，其预期收益率为：

EtRk
t+1 = Et

rk
t+1Pt+1+ (1−δ) Qt+1

Qt

（3）

rk
t+1 Pt+1 (1−δ)Qt+1其中， 为资本租金率， 为价格水平， 为 1 单位的资本剩余价值。

Zt+1 t+1 Rk
t+1

ωt+1 ωt+1Rk
t+1(N +BN

t ) ωt+1 ω̄1,t+1

ωt+1 ω̄1,t+1 ω̄1,t+1 Zt+1

假定银行贷款利率为 （状态或有利率），企业家 期的平均收益率为 ，异质性收益率

为 ，可得企业家总收益为 。当 高于还款阀值 时，企业家到期偿还贷款；

当 低于还款阀值 时，企业家选择违约。还款阀值 与贷款利率 存在如下关系：

ω̄1,t+1Rk
t+1

(
N +BN

t

)
= Zt+1BN

t （4）

µ1ωt+1Rk
t+1(N +BN

t ) µ1 ∈ (0,1)当企业家违约时，银行需要支付 的清算成本， ，并将全部剩余价值

拿走，进而可得企业家的利润函数：
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Et

r ∞
ω̄1,t+1

ωt+1Rk
t+1

(
N +BN

t

)
dF (ωt+1)−Zt+1BN

t

[
1−F

(
ω̄1,t+1

)]
（5）

F (ωt) ωt F
(
ω̄1,t+1

)
其中， 表示 的累积分布函数， 表示企业违约概率。

BN
t τt BN

t τt τt

银行向企业家发放贷款后将该贷款作为中期借贷便利或再贷款工具的担保品，以一定抵押

率获得相应流动性，随后将这部分流动性贷给企业家，最终银行向企业家发放的贷款总额为

，从央行获得的流动性为 ，其中 为信贷资产抵押率。在代表性企业模型中，抵押率 能够

方便地刻画央行担保品扩容政策，其不仅反映了信贷资产抵押率的大小，还反映了商业银行从

央行获得的借贷便利占银行信贷资产的比例。将小微企业信贷资产纳入担保品范围意味着小微

企业信贷资产抵押率从 0 上升到特定水平。

Rlt Mlt = τt BN
t本文进一步假定央行借贷便利操作利率为 ，用 表示借贷便利操作规模。为了体

现央行对担保品的信用背书，本文将银行参与约束设定为：(
Zt+1BN

t −Rltτt BN
t

) [
1−F

(
ω̄1,t+1

)]
+
r ω̄1,t+1

ω̄2,t+1

[
(1−µ1)ωt+1Rk

t+1

(
BN

t +N
)−Rltτt BN

t

]
dF (ωt+1) ⩾ Rt (1−τt) BN

t （6）

Rt ω̄2,t+1 < ω̄1,t+1 ωt+1 ω̄1,t+1

Rltτt BN
t ω̄2,t+1 < ωt+1 < ω̄1,t+1

Rltτt BN
t

ωt+1 < ω̄2,t+1

ωt+1 = ω̄2,t+1

其中， 为存款利率， ，当 大于还款阀值 时，企业不违约，银行按期从央行赎回

担保品，银行需归还借贷便利额 ；当 时，企业违约，但此时银行从企业获

得的清算价值仍大于借贷便利额，银行会按期赎回担保品并归还借贷便利额 ；当

时，企业违约，银行获得的清算价值小于借贷便利额，此时银行将把企业清算价值归

还央行用以抵扣借贷便利成本，缺口部分视作央行发放借贷便利时的损失。
①
可见，当

时，企业清算价值等于银行借贷便利成本，则有：

ω̄2,t+1 =
Rltτt BN

t

(1−µ1)Rk
t+1

(
BN

t +N
) （7）

进一步地，当企业清算价值不足以支付央行利息时，银行将把企业清算价值归还央行，此

时央行损失（即央行承担的信用风险）为：r ω̄2,t+1

0

[
Rltτt BN

t − (1−µ1)ωt+1Rk
t+1

(
BN

t +N
)]

dF (ωt+1) （8）

式（8）也可反映央行对担保品的信用背书。将式（7）代入式（8），整理可得：

Rltτt BN
t

[
F

(
ω̄2,t+1

)− r ω̄2,t+1

0
ωt+1/ω̄2,t+1dF (ωt+1)

]
（9）

F
(
ω̄2,t+1

)− r ω̄2,t+1

0
ωt+1/ω̄2,t+1dF (ωt+1) > 0 τt其中， 。可见，信贷资产抵押率 越高，央行对担保品的信用背

书越强，其承担的信用风险也越多，从而越有助于缓解银行与企业之间的金融摩擦。虽然央行

分散了银行贷款的信用风险，但同时提高了商业银行的风险偏好程度，使得银行愿意接受信用

风险更高的企业，从而提高了经济体的潜在金融风险。

N f (N)

Nt =
r ∞

0
N f (N)dN Bt Kt

本文将单个企业家行为加总，假定净资产 的密度函数为 ，则企业家总体净资产为

。类似地，可加总得到总负债 和总资本 。

（二）中央银行与货币政策

Bgt

Mlt Mt

在本文基准模型中，央行的资产端包括在公开市场上买入的国债 以及向商业银行投放的

借贷便利额 ，负债端为货币供给量 ，进而可得其资产负债表约束：
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① 欧洲央行实行与我国类似的担保品框架政策，部分文献对欧洲央行因担保品框架政策而产生的资产负债表风险做出说明。例如，

Nyborg（2017）以及 Choi 等（2021）认为担保品框架政策会激励银行将劣质担保品抵押给央行，而劣质担保品将增加央行的资产负债表风险，

造成潜在巨大损失。此外，根据担保品法律属性，当担保品价值低于债务价值时，债务人选择违约，此时债权人清算担保品价值，而债务价值

与担保品价值缺口便是债权人的损失。因此，本文对银行参与约束的设定具有合理性。
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Mt −Mt−1 = Bgt −Rg,t−1Bg,t−1+Mlt −
w ∞

ω̄2t

Rl,t−1 Ml,t−1dF (ωt)−
w ω̄2t

0
(1−µ1)ωtRk

t (Nt−1+Bt−1)dF (ωt) （10）

Mlt

Mlt Mt

Rlt Rlt

ω̄2,t+1

其中，等式左边表示货币供给增加量，等式右边表示央行净支出。可以发现，借贷便利操作变化

会对央行资产负债表约束产生两方面影响。一方面，借贷便利操作规模 直接出现在央行资产

负债表约束中，央行借贷便利操作规模 越大，央行货币供给量 越大。另一方面，央行借贷便

利操作利率 会影响央行面临的潜在损失。央行下调借贷便利操作利率 ，则企业融资成本下

降，导致反映企业和银行违约风险的 下降，央行可收回的借贷便利额增加，其在借贷便利操

作上面临的潜在损失减小。

τt Rlt Bt

Mt Bgt

ω̄2t

r ∞
ω̄2t

Rt−1τt−1Bt−1dF (ωt) ω̄2tr ω̄2t

0
(1−µ1)ωtRk

t (Nt−1+Bt−1)dF (ωt)

担保品抵押率 由央行外生决定，且给定借贷便利操作利率 ，企业贷款量 由最优债务合

约决定，此时货币供给量 的变化直接决定了央行国债持有量 的变化。当异质性收益率大于

时，央行收回的借贷便利额为 ；而当异质性收益率小于 时，央行收回的

借贷便利额为 。可以发现，收回的借贷便利额越小，央行因担保

品扩容而承担信用风险所造成的损失越大，这部分损失将由货币供给来抵补。

根据 Chen 等（2018）的研究，中国人民银行目前仍以数量型货币政策规则为主。鉴于此，本

文假定央行根据通货膨胀缺口和产出缺口实施数量型货币政策规则，并借鉴 Chen 等（2018）的

研究，将货币政策规则设置如下：

ln
(

gmt

gm

)
= ρm ln

(
gm,t−1

gm

)
+ψmp ln

(
πt

π

)
+ψmy ln

(
gyt

gy

)
+εmt （11）

εmt ∼ N(0,σ2
m) gmt = Mt/Mt−1 Mt gm

ρm ∈ (−1,1) gyt =GDPt/GDPt−1

gy πt π ψmp < 0

ψmy ψmy > 0 ψmy < 0

其中， 为货币政策冲击， 为货币供给增长率， 为货币供给量， 为稳态

货币供给增长率， 反映上期货币政策对当期的影响程度， 为实际

GDP 增长率， 为稳态 GDP 增长率， 为通货膨胀率， 为稳态通胀率， 为通胀缺口系数，

为产出缺口系数，产出上升时 ，产出下降时 。这一设定表明中国实施抑通胀、促

增长的货币政策。

（三）市场出清

经济均衡时，最终品、零售品、批发品、资本、劳动和货币均实现市场出清，进而可得资源

约束方程：

Y f
t =Ct + It +

Ωp

2

(
πt

π
−1

)2

Ct +Rk
t

Nt +Bt

Pt

µ1

w ω̄1t

ω2t

ωtdF (ωt)+Rk
t

Nt +Bt

Pt

µ2

w ω̄2t

0
ωtdF (ωt) （12）

Y f
t Ct It Ωp µ1 µ2

ω̄2t < ωt < ω̄1t µ1 ωt < ω̄2t

µ2 µ2 > µ1

其中， 为总产出， 为消费， 为投资， 为价格调整成本参数， 和 分别为商业银行和央行

清算成本占企业总收益的比例。当 时，银行清算成本为 ；而当 时，银行将企

业清算价值归还央行，央行需要再次检查以防止银行瞒报，此时总清算成本为 ，且 。

此外，假定本文经济体为封闭经济体且无政府支出，则 GDP 只包含消费和投资，即：

GDPt =Ct + It （13）

Bt Dt τt Bt根据本文模型设定，银行资产端为企业贷款 ，负债端为家庭存款 和央行借贷便利 ，

则银行资产负债表约束为：

Bt = τt Bt +Dt （14）

MH
t

Dt

本文将货币供给定义为广义货币供给量，故市场出清时货币供给等于流通中的现金 和

银行存款 之和，即：

Mt = Dt +MH
t （15）

季朗磊、张婧屹：央行担保品框架下银行贷款的违约风险外移效应
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三、参数校准

本文共有六类参数需要校准，分别为家庭部门参数、最终品与零售品部门参数、批发品部

门参数、资本品生产部门参数、债务合约参数以及货币政策参数。此外，模型中的 1 期代表现实

经济中的 1 个季度。

β

η

Ψ

Ψm

在家庭部门参数中，主观折现因子 被校准为 0.995，以匹配年化稳态市场利率 4%。根据王

国静和田国强（2014）的估计，本文将 设定为 2，表明劳动供给弹性为 0.5。由于现实经济中家庭

劳动时间约占总时间禀赋的 1/3，劳动效用损失权重 被设定为 17.31。鉴于现实经济中流通现

金约占 M2 的 5%，实际货币余额效用权重 被校准为 0.0024。

ε

Ωp α

θ

ΩK

在最终品与零售品部门参数中，借鉴 Chang 等（2019）的设定，本文将零售品替代弹性 校准

为 10，价格调整成本系数 校准为 22。在批发品部门参数中，本文将劳动份额 校准为 0.5，这

与 Zhu（2012）的研究一致。Chang 等（2019）将家庭劳动份额 设定为 0.94，企业家劳动份额设定

为 0.06，本文也采用这种设定。在资本品生产部门参数中，本文将资本折旧率校准为 0.035，表明

年度资本折旧率为 5%，这与中国实际数据相符；将投资调整成本参数 设定为 5，这一数值落

在经典 DSGE 文献估计范围内（Smets 和 Wouters，2007）。

ξ

µ1

σ

σ

ρσ σσ

在债务合约参数中，本文将企业家存活率 设定为 0.9605，以匹配 2.5% 的银行贷款违约率，

这意味着企业存活期限约为 8 年。根据 Bernanke 等（1999），本文将银行清算成本 校准为 0.12。

由于央行监管成本高于银行监管成本，本文假定央行清算成本是银行清算成本的两倍，将其设

定为 0.24。①对于异质性冲击标准差 ，根据 Hsieh 和 Klenow（2009）的估计，2005 年中国企业对

数 TFP 标准差为 0.63（年度值），故本文将 校准为 0.315。借鉴 Christiano 等（2014），本文将风险

冲击持续性 设定为 0.97，风险冲击标准差 设定为 0.01。

π

ρg ρl

ρm

ψmp ψmy

在货币政策参数中，根据中国人民银行对抵押品基础抵押率的规定，本文将担保品扩容后

的小微企业信贷资产抵押率校准为 0.5。②本文将稳态通货膨胀率 校准为 1.005，表明年化通货

膨胀率为 2%。本文基于 2016 年第一季度至 2020 年第四季度中期借贷便利操作规模和利率数

据，将借贷便利操作规模的持续性参数 校准为 0.34，将借贷便利操作利率的持续性参数 校准

为 0.9。对于货币政策规则，根据 Chen 等（2018）的估计，本文将货币供给持续性参数 校准为

0.4，通胀缺口系数 校准为−0.4，产出缺口系数 校准为−1.3。

四、稳态分析

τt

为了探讨央行担保品扩容政策对经济的长期影响及其传导机制，这部分将进行稳态分析。

由理论模型可知，央行担保品框架与信贷资产抵押率 存在对应关系，将小微企业信贷资产纳

入央行担保品范围意味着小微企业信贷资产抵押率从 0 上升到特定水平。

图 1 展示了信贷资产稳态抵押率与关键经济变量稳态值的关系。可以发现，当稳态抵押率

较低时，关键经济变量受信贷资产抵押率的影响较小。这是因为当抵押率较低时，央行对相关

企业的信用担保较弱，从而无法有效缓解金融摩擦、降低企业融资成本。随着稳态抵押率的逐

渐提高，其对经济体的影响愈加显著。具体而言，当抵押率较高时，央行提高信贷资产抵押率所

产生的银行贷款违约风险外移效应增强（央行对企业的信用背书增强，借款企业的信用风险更
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µ2① 本文尝试将央行清算成本 设定为不同数值，发现模型结果具有稳健性。

② 《中国人民银行再贷款与常备借贷便利抵押品管理指引（试行）》规定，企业信贷资产基础抵押率为 50%−70%。鉴于小微企业信贷资产

风险等级较高，本文选取这一抵押率区间的下限，将担保品扩容后的小微企业信贷资产抵押率校准为 0.5。
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加分散）。这有助于缓解企业融资约束和信贷摩擦，最终降低企业融资溢价和融资成本。信贷摩

擦的减少使银行贷款总量上升，企业投资增加，劳动需求上升，总产出上升。尽管央行扩大担保

品范围有助于缓解金融摩擦，降低企业融资成本，但由于银行贷款违约风险外移效应的存在，央

行外生化银行贷款的部分信用风险将会提高银行的风险偏好程度。随着时间的推移，较高的银

行风险偏好程度使银行贷款增加，企业杠杆率上升，而杠杆率上升又使企业违约风险上升。随

着企业违约风险的上升，违约清算成本上升，消费被挤出，使得家庭消费随抵押率上升而下降。

又由于家庭劳动随着抵押率的上升而上升，社会福利随抵押率的上升而下降。
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图 1    信贷资产抵押率与关键变量稳态关系

τ = 0 CS t = EtRk
t+1/Rt

Lt = (Bt +Nt)/Nt

注：纵轴表示各变量相对于零抵押率（ ）下稳态的偏离百分比，横轴表示信贷资产抵押率。融资溢价 ，杠杆

率 。
 

综上可知，一方面，央行提高信贷资产抵押率可以通过银行贷款违约风险外移效应而缓解

企业信贷约束，降低企业融资溢价，提高企业投资和产出；但另一方面，信贷资产抵押率的提高

也会使企业违约风险上升，家庭消费和社会福利下降。

五、宏观经济波动分析

为了探讨信贷资产抵押率对宏观经济波动的影响，这部分比较了不同的信贷资产抵押率在

风险冲击和技术冲击下对经济周期的平滑作用，并重点探讨了担保品抵押率对金融加速器效应

及宏观变量波动率的影响。①

季朗磊、张婧屹：央行担保品框架下银行贷款的违约风险外移效应

① 负向技术冲击对经济的影响与风险冲击相似，且受篇幅限制，相关分析结果未展示，感兴趣的读者可向作者索取。
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本文采用波动率指标来反映宏观经济波动情况。本文发现在风险冲击下，GDP、投资、企业

违约率、杠杆率、融资溢价以及资本价格的波动率均随稳态抵押率的上升而下降。这表明提高

信贷资产抵押率有助于稳定宏观经济。

为了进一步理解信贷资产抵押率对宏观经济的影响机制，本文通过脉冲响应分析比较不同

的稳态抵押率下风险冲击对经济的影响。图 2 展示了当稳态抵押率分别为 0 和 0.5 时（分别对应

信贷资产不可抵押和可抵押的情形），风险冲击上升 1% 的脉冲响应图。可以发现，风险冲击上

升使 GDP、投资和资本价格下降，企业杠杆率、违约率和融资溢价上升。这是因为风险冲击使

企业经营风险加大，违约风险上升，从而金融摩擦加剧，企业融资溢价上升。融资溢价上升使企

业减少贷款并缩减投资，从而资本品需求下降，资本价格下降。而资本价格下降又使企业净资

产下降，企业融资溢价上升，投资需求下降，从而形成金融加速器效应，最终使产出下降。
 

−0.10
GDP

τ=0
τ=0.5−0.15

−0.20

−0.25

−0.30

−0.35
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

1 2 3 4 51 2 3 4 51 2 3 4 5

0.65

0.60

0.55

0.50

0.45

0.40

0.35

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0

0.22

0.20

0.18

0.16

0.14

0.12

−0.6

−0.8

−1.0

−1.2

−1.4

−1.6

−1.8

−0.2

−0.4

−0.6

−0.8

 −1.0

−1.2

投资（I）

杠杆率（L） 融资溢价（CS）

资本价格（q）

违约率（F（ω1））

 
图 2    不同稳态抵押率下风险冲击对经济的影响

注：风险冲击=1%。纵轴表示变量相对于稳态值的偏离百分比，横轴表示时间。
 

由图 2 进一步可知，风险冲击使 GDP、投资和资本价格的下降幅度随稳态抵押率的上升而

下降，企业杠杆率、违约率和融资溢价的上升幅度随稳态抵押率的上升而下降。可见，主要经济

变量对风险冲击的敏感性随担保品范围的扩大而下降。这是因为虽然风险冲击使企业违约率上

升，并使银行紧缩贷款，但是央行通过将小微企业信贷资产纳入担保品范围，增强了其对相关企

业的信用背书，分散了借款企业的部分信用风险（银行贷款的违约风险外移效应），从而在一定

程度上减少了金融摩擦，稳定了银行信贷，缓解了企业融资约束，从而抑制了金融加速器效应，

起到了稳定经济的作用。

六、货币政策有效性分析

为了探讨信贷资产抵押率对货币政策有效性的影响，这部分将通过脉冲响应函数分析不同

稳态抵押率下货币政策冲击对经济的影响。图 3 展示了不同稳态抵押率下货币供给正向冲击对

经济的影响。可以发现，增加货币供给可以刺激投资，提高产出，降低企业违约风险和融资溢
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价。这是因为央行增加货币供给使市场利率下降，企业融资成本随之下降。企业融资成本下降

会刺激投资需求，使资本品价格上升，企业净资产增加。而企业净资产增加又会降低企业违约

风险，缓解企业融资约束，降低企业融资溢价。这又进一步刺激投资，形成金融加速器效应，最

终使产出增加。
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图 3    不同稳态抵押率下货币供给正向冲击对经济的影响

注：货币供给冲击=1%。纵轴表示变量相对于稳态值的偏离百分比，横轴表示时间。
 

由图 3 进一步可知，随着信贷资产抵押率的上升，货币政策对主要经济变量的作用效果更

加显著。由上文宏观经济波动分析可知，信贷资产抵押率的提高会降低银行对外部冲击的敏感

度，从而使银行对利率变化的敏感性下降。在货币数量规则下，央行以货币供给量为中介目标，

当央行确定货币供给目标时，信贷供给目标也相应确定。由于较高的信贷资产抵押率会降低银

行对利率的敏感度，为了满足央行设定的信贷供给目标，此时实际利率需下降较大幅度。①而实

际利率的大幅下降又使企业投资增加，资本品需求增加，从而资本品价格上升，企业净资产上

升，杠杆率下降，最终企业违约率下降，融资溢价下降。

为了探讨价格型和数量型货币政策的差异，本文假设中国人民银行不再采取数量型货币政

策规则，而是采用价格型货币政策工具，执行如下的标准 Taylor 规则：

ln
(Rt

R

)
= ρr ln

(Rt−1

R

)
+ψrp ln

(
πt

π

)
+ψry ln

(
gyt

gy

)
+εrt （16）

εrt ∼ N(0,σ2
r ) Rt ρr ∈ (−1,1)

ψrp > 1 ψry > 0

ρr ψrp ψry

其中， 为利率冲击， 为名义利率，R 为其稳态值， 反映了上期货币政策对

当期的影响程度， 为通胀缺口系数， 为产出缺口系数。参照范从来和高洁超（2018），

本文将 设为 0.8， 设为 1.5， 设为 0.5。
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① 若从商业银行负债端统计，货币供给由流通中现金及银行存款组成；而若从商业银行资产端统计，货币供给由流通中现金及银行贷款

组成。因此，央行设定货币供给目标相当于设定银行信贷目标。
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图 4 展示了在上述价格型货币政策规则下，不同稳态抵押率下降息冲击对经济的影响。可

以发现，不同抵押率下利率冲击对关键变量的影响差异极小，这主要是因为信贷资产抵押率的

提高降低了银行对利率变化的敏感性，从而削弱了货币政策传导效率。可见，信贷资产抵押率

无法增强价格型货币政策规则（Taylor 规则）的作用效果。
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图 4    不同稳态抵押率下降息冲击对经济的影响（Taylor 规则）

注：利率冲击=−1%。纵轴表示变量相对于稳态值的偏离百分比，横轴表示时间。
 

综上可知，信贷资产抵押率与总量型货币政策有效性的关系取决于政策工具，提高信贷资

产抵押率在数量型货币政策规则下有助于增强货币政策有效性，但在价格型货币政策规则下对

货币政策传导效率的影响较小。

七、多企业部门模型中担保品扩容的影响效果

上文基于代表性企业模型探讨了央行担保品扩容所产生的违约风险外移效应，这部分将通

过构建包含私有企业和国有企业的多企业部门模型对上述结论作出检验，并对借贷便利工具的

有效性进行分析。①

（一）多企业部门模型

在 2018 年 6 月央行担保品扩容之前，担保品框架已包含 AAA 级公司信用类债券，此次扩容

加入了不低于 AA 级的公司信用类债券及优质的小微企业贷款等信贷资产。基于这一背景，假

定模型经济中包含两类企业：国有企业（s）和私有企业（p）；同时，国有企业的信贷资产一直在担

保品范围内，而私有企业的信贷资产则新进入担保品范围内（抵押率从 0 上升到特定水平）。与

代表性企业模型类似，两企业部门模型中企业最优债务合约问题为：

max
B̄it ,ω̄

i
1,t+1

EtRk
i,t+1

(
N̄it + B̄it

)
g
(
ω̄i

1,t+1

)
s.t. Rk

i,t+1

(
N̄it + B̄it

)
h
(
ω̄i

1,t+1, ω̄
i
2,t+1

)
⩾ Rt (1−τi) B̄it +RltτiB̄it

[
1−F

(
ω̄i

2,t+1

)] （17）
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① 在多企业部门模型中，代表性企业模型中的核心结论依然成立。受篇幅限制，这里只展示了宏观经济波动与借贷便利工具有效性的相

关内容。
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ω̄i
2,t+1 =

RltτiB̄it

(1−µi1)Rk
i,t+1

(
N̄it + B̄it

) （18）

i = s, p N̄it B̄it τs

τp

τs τp

τp

其中， 表示企业类型， 表示企业净资产， 表示企业贷款额， 表示国企信贷资产抵押

率， 表示私企信贷资产抵押率，其他符号的含义与代表性企业模型一致。根据中国人民银行对

信贷资产抵押率的规定，本文将国企信贷资产抵押率 校准为 0.7，私企信贷资产抵押率 校准

为 0.5。下文将重点探讨私企信贷资产抵押率 从 0 上升到 0.5 对经济产生的影响。

（二）宏观经济波动分析

由代表性企业模型可知，提高信贷资产抵押率可以通过银行贷款的违约风险外移效应而稳

定宏观经济。在多企业部门模型中，提高私企信贷资产抵押率会通过贷款违约风险外移效应和

资源配置效应共同影响宏观经济波动。①

当经济面临负面冲击时，一方面，提高私企信贷资产抵押率可通过贷款违约风险外移效应

缓解私企信贷约束，抑制金融加速器效应，从而稳定私企产出与经济总产出；另一方面，提高私

企信贷资产抵押率会使信贷资源更多地流向私有企业，而私有企业面临相对较严重的融资约

束，其金融加速器效应较大，对外生冲击的反应较大，从而造成较大的宏观经济波动。在本文参

数校准下，提高私企信贷资产抵押率所产生的风险外移效应大于资源配置效应，最终起到稳定

宏观经济的作用。

（三）借贷便利工具有效性分析

基于担保品的借贷便利工具已成为央行调节货币供应量和市场利率的主导方式，这里将在

不同担保品抵押率下对借贷便利操作规模和操作利率的政策效果进行分析。

Mlt Rlt Mlt本文将借贷便利操作规模和操作利率分别记为 和 。其中，操作规模 定义如下：

Mlt = τpBpt +τsBst （19）

Bpt τp Bst τs其中， 表示私企信贷资产， 表示私企信贷资产抵押率， 表示国企信贷资产， 表示国企信

贷资产抵押率。可见，信贷资产规模及其抵押率共同决定了借贷便利操作规模。

glt = Mlt/Ml,t−1

glt

如果中央银行的借贷便利操作以数量型为主，则以操作规模增长率 为政策工

具。为了分析操作规模变动的政策效果，假定 服从如下 AR（1）过程：

glt =
(
1−ρg

)
gl+ρggl,t−1+εgt （20）

ρg ∈ (−1,1) εgt ∼ N(0,σ2
g)其中， 表示借贷便利操作规模的持续性参数， 表示借贷便利操作规模的随

机冲击。

Rlt

Rlt

如果中央银行的借贷便利操作以价格型为主，则以操作利率 为政策工具。为了分析操作

利率变动的政策效果，假定 服从如下 AR（1）过程：

Rlt = (1−ρl)Rl+ρlRl,t−1+εlt （21）

ρl ∈ (−1,1) εlt ∼ N(0,σ2
l )其中， 表示借贷便利操作利率的持续性参数， 表示借贷便利操作利率的随

机冲击。

εgt = 0.01 εlt = −0.01

图 5 和图 6 分别展示了当私企信贷资产抵押率为 0 和 0.5 时，借贷便利操作规模扩张

（ ）和借贷便利操作利率下降（ ）对经济的影响。借贷便利操作规模扩张和操作

利率下降均会降低银行资金成本，从而降低企业融资成本。而企业融资成本下降会增加企业投

资需求，使得资本品价格上升，企业净资产上升。企业净资产上升又会使企业融资溢价下降，从

季朗磊、张婧屹：央行担保品框架下银行贷款的违约风险外移效应

① 受篇幅限制，分析结果未展示，感兴趣的读者可向作者索取。
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而形成金融加速器效应，最终使产出上升。这一传导机制与传统货币政策比较一致。值得注意

的是，与传统货币政策不同，借贷便利工具并不会直接影响储蓄利率，从而不会直接刺激消费。

事实上，投资的大幅扩张对消费会产生挤出效应，从而削弱扩张性借贷便利操作对总需求的刺

激作用。

本文进一步对比了图 5 和图 6 中担保品扩容前后借贷便利操作的政策效果。总体而言，担

保品扩容后，扩张性借贷便利操作对经济的刺激作用显著增大。究其原因，提高私企信贷资产

抵押率可以通过银行贷款的风险外移效应缓解私有企业信贷约束，提高私有企业信贷可得性，

从而产生资源配置效应。可以发现，担保品扩容后，借贷便利工具对私企的刺激作用显著增大。

鉴于私有企业比国有企业面临更严重的融资约束，其金融加速器效应更大。因此，担保品扩容

后，扩张性借贷便利操作规模和操作利率均会产生更大的金融加速器效应。在图 5 和图 6 中，无

论操作工具为操作规模还是操作利率，担保品扩容后扩张性借贷便利操作对投资需求的刺激作

用均明显增大。

图 5 和图 6 还展示了借贷便利操作规模和操作利率冲击对通胀率的影响。可以发现，担保

品扩容前，扩张性借贷便利操作使通胀率小幅下降甚至上升；而担保品扩容后，扩张性借贷便利

操作使通胀率显著下降。对于通胀率的变化，可以从供给和需求两个方面进行解释。从需求端

看，与传统货币政策类似，扩张性借贷便利操作会刺激投资需求，对通胀产生上升压力。从供给
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图 5    不同私企信贷资产抵押率下借贷便利操作规模上升 1% 对经济的影响

CS pt = EtRk
p,t+1/Rt Lpt = (Bpt +Npt)/Npt注：纵轴表示变量相对于稳态值的偏离百分比，横轴表示时间。私企融资溢价 ，杠杆率 。
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端看，担保品扩容前，扩张性借贷便利操作使更多资源流向国企，虽然国企产出上升，但资源配

置状况恶化，从而在一定程度上抑制总供给的上升。基于模型模拟结果，担保品扩容前，投资需

求扩大所带来的通胀上升压力与总供给上升所带来的通胀下降压力旗鼓相当，相互抵消，此时

扩张性借贷便利操作对通胀率的影响较小。而担保品扩容后，扩张性借贷便利操作使更多资源

流向私企，资源配置状况得到改善，总供给大幅上升，从而通胀率显著下降。
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图 6    不同私企信贷资产抵押率下借贷便利操作利率下降 1% 对经济的影响

注：纵轴表示变量相对于稳态值的偏离百分比，横轴表示时间。
 

八、结论与政策建议

2018 年 6 月中国人民银行决定将小微企业信贷资产纳入央行担保品范围，以缓解中国经济

结构性矛盾，加大对小微企业的支持力度。从理论上分析信贷资产抵押率的上升对宏观经济波

动和货币政策有效性的影响及其机制是本文的主要工作。本文对传统金融加速器模型进行拓

展，构建了包含央行担保品框架的动态随机一般均衡模型。

本文得出以下主要结论：第一，提高信贷资产抵押率可以通过违约风险外移效应降低借款

企业的融资成本，但也会提高借款企业的违约风险，降低社会福利；第二，当经济面临负面冲击

时，提高信贷资产抵押率所产生的违约风险外移效应可以抑制金融加速器效应，从而稳定宏观

经济；第三，信贷资产抵押率与总量型货币政策有效性的关系取决于政策工具，提高信贷资产抵

押率在数量型货币政策规则下有助于增强货币政策有效性，但在价格型货币政策规则下对货币

政策传导效率的影响较小；第四，担保品扩容后，扩张性借贷便利操作对经济的刺激作用显著增

季朗磊、张婧屹：央行担保品框架下银行贷款的违约风险外移效应
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大，通胀率显著下降。产生上述结果的核心机制在于，提高信贷资产抵押率可以产生银行贷款

的违约风险外移效应，即央行通过将小微企业信贷资产纳入担保品范围，可以增强其对相关企

业的信用背书，分散借款企业的部分信用风险，从而缓解企业信贷约束。

基于上述结论，本文提出以下政策建议：第一，央行在调整担保品范围时应充分权衡这一政

策的利弊影响，不仅要关注其在缓解金融摩擦、降低企业融资成本以及促进资源有效配置方面

的作用，还应注重防范企业违约风险，从而完善和优化担保品管理框架；第二，当经济面临负面

冲击（如风险冲击、负向技术冲击等）时，央行可以通过提高信贷资产抵押率来抑制金融加速器

效应，稳定银行信贷，熨平经济周期；第三，当企业和商业银行对利率的反应不敏感时，央行应

实行以货币供给为中介目标的数量型货币政策规则，以提高货币政策作用效果；第四，鉴于贷款

基准利率（LPR）是由中期借贷便利（MLF）操作利率加点形成，MLF 利率已被赋予中期政策利率

的地位。实行扩张性中期借贷便利操作可以直接影响企业融资成本，而且不会对存款利率产生

直接影响。因此，当央行需要实行扩张性货币政策时，应重点进行扩张性借贷便利操作。这一政

策既可以提高总产出，又不会对通胀产生压力。
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Externalization Effect of Bank Loan Default Risk under the
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2. School of Economics, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China)

Summary:  In June 2018, the People’s Bank of China expanded its collateral framework by including

credit assets of small and micro firms as eligible collateral. However, existing literature has explored the role

of this policy in reducing corporate financing costs from the perspective of empirical analysis, while little stud-

ies its impact on macroeconomic fluctuations and monetary policy effectiveness. This paper extends the tradi-

tional financial accelerator model and constructs a new dynamic stochastic general equilibrium model that in-

cludes a central bank collateral framework.

The conclusions of this paper are as follows: First, through the steady state analysis, it finds that central

bank collateral expansion will encourage banks to externalize their loan default risk, thereby reducing corpor-

ate financing costs, and it will also increase the default risk of borrowing firms, reducing the steady state level

of social welfare. Second, it analyzes the impact of central bank collateral expansion on macroeconomic fluc-

tuations by comparing the impact of risk shocks and technology shocks before and after collateral expansion.

The results show that, when the economy faces negative shocks, the externalization effect of default risk gen-

erated by collateral expansion will suppress the financial accelerator effect, thereby stabilizing the macro eco-
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nomy. Third, it discusses the impact of central bank collateral expansion on monetary policy effectiveness. The

study finds that central bank collateral expansion can help to improve monetary policy effectiveness under

quantity-based monetary policy rules, but it has little impact on the transmission efficiency of monetary policy

under price-based monetary policy rules. Fourth, it extends the one-sector model to a two-sector model with

state-owned firms and private firms, and uses the extended model to study the impact of including credit as-

sets of small and micro firms as eligible collateral. The results show that, before collateral expansion, the ex-

pansion in lending facility is only beneficial to state-owned firms, and the cost of stimulating total output is the

deterioration of resource allocation efficiency; after collateral expansion, the expansion in lending facility can

stimulate both types of firm, but it has a greater stimulating effect on high-risk private firms.

The main contributions of this paper are as follows: First, it introduces the central bank collateral frame-

work into the financial accelerator model for the first time, which provides a model framework for analyzing

the impact of this policy on the macro economy. Second, different from previous empirical analysis, it theoret-

ically analyzes the externalization effect of bank loan default risk caused by including credit assets of small

and micro firms as eligible collateral, and finds its role in stabilizing the macro economy. Third, it discusses

the impact of central bank collateral expansion on monetary policy effectiveness, which has guiding signific-

ance for the practice of central bank monetary policy.

Key words:  collateral framework；  externalization effect of default risk；  economic fluctuations；

 effectiveness of monetary policy
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low-credit corporate to transfer funds will also be affected by the management ability of special purpose

vehicle and the nature of enterprises. Private enterprises with low credit have a larger financing gap, a higher

moral hazard and a stronger motivation to transfer funds. The weaker the management ability of special pur-

pose vehicle, the stronger the motivation of low-credit corporate to transfer funds.

The contributions of this paper are as follows: First, it explores the institutional background and micro

mechanism of “credit confusion in asset-backed securitization with related guarantee”, which is conducive to

deepening the understanding of the formation process of “deviation from the source” in financial innovation,

and provides enlightenment for the improvement of relevant policies. Second, on the basis of reading and

combing a large number of practical materials, it for the first time constructs a measurement index reflecting

the corporate risk contagion and fund transfer of asset-backed securitization, and measures corporate risk con-

tagion by “whether there are corporate risks” and fund transfer by “frequency of interest payment”, which

expands the empirical research in this field.

Key words:  financial innovation； asset-backed securitization with related guarantee； deviation from the

source； return to the source； contract theory
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