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　　摘　要:文章通过构建包含零利率下限约束的DSGE 模型,系统探讨了存在零利率下限

时外生不利冲击对经济的影响.研究结果表明:(１)当名义利率触及零利率下限时,宏观经济

和金融体系的不稳定性和脆弱性会显著增加,外生不利冲击对产出、通胀、信贷等经济变量的

影响也会明显放大.(２)当存在零利率下限时,传统泰勒规则已无法有效稳定经济,最优的货

币政策规则不仅应盯住产出缺口和通胀缺口,还应对资产价格和信贷给予重点关注并做出适

度反应.(３)货币政策更适于保持产出缺口和通胀缺口的稳定,但难以有效减缓房价和信贷

的波动.只有将逆周期监管的宏观审慎政策和货币政策有效搭配,才能保证经济系统和金融

系统的全面稳定.为了应对不利冲击,我国应进一步完善宏观审慎监管框架,并将其与货币

政策有效搭配以保持宏观经济的全面稳定.
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一、引　言

　　自２０１２年以来,欧元区、日本、瑞士、瑞典与丹麦央行相继推出负利率政策,主要发达经

济体的利率也大多处于较低水平.全球低利率环境使零利率下限问题(ZeroLower
Bound,ZLB)逐渐成为许多国家央行普遍面临的问题.目前,虽然我国名义利率未触及零

利率下限,但是自２０１４年１１月以来,央行已经连续６次降息,我国低利率时代已经到来.

　　近年来,零利率下限问题开始成为全球金融界关注的重点话题.不少学者将零利率约

束纳入到DSGE 模型中进行分析(Paetz和 Holden,２０１２;Guerrieri和Iacoviello,２０１５).关

于零利率下限对宏观经济的影响,Hirose和Inoue(２０１３)发现名义利率触及零利率下限会

造成估计脉冲结果和真实结果的明显偏离.Neri和 Notarpietro(２０１５)指出,零利率约束和

债务通缩机制相互作用,会进一步加剧外生不利冲击对经济产生的通缩效应.不少文献也

探讨了如何摆脱零利率下限的问题.Eggertsson和 Woodford(２００３)以及 Bernanke和
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Reinhart(２００４)肯定了前瞻性指引在应对零利率下限、摆脱经济衰退方面的重要作用.在

零利率条件下,提高通货膨胀目标也可通过提高公众的通胀预期来帮助经济摆脱衰退

(Mccallum,２００１).

　　零利率下限不仅会带来产出的衰退,也会引起金融不稳定性上升(Fishcer,２０１６).

２００８年金融危机后,各国政府纷纷推出宏观审慎监管框架以防止系统性风险,宏观审慎监

管与金融稳定开始成为大量学者关注的焦点.Tayler和Zilberman(２０１６)强调,基于巴塞

尔协议Ⅲ的逆周期资本监管政策能够在金融危机时期有效稳定经济波动.CesaBianchi和

Rebucci(２０１６)认为,美国２００２－２００６年的宽松货币政策环境催生了资产价格泡沫,而宏观

审慎政策工具的缺失进一步加剧了泡沫破裂后的经济衰退.Woodford(２０１６)认为,与美联

储的量化宽松政策相比,纳入宏观审慎元素的货币政策规则能够在不增加金融风险的同时

促使经济恢复.Kannan等(２００９)认为,盯住信贷和房地产价格的货币政策有助于缓解宏观

金融冲击.国内学者对货币政策与宏观审慎政策也进行了大量有益的探讨(马勇,２０１３;王
爱俭和王璟怡,２０１４).

　　目前,国内涉及零利率下限的研究较少,探讨零利率约束下货币政策与宏观审慎政策协

调搭配的文献则更少.仅马理和娄田田(２０１５)利用含有零利率约束的DSGE 模型,对比研

究了货币政策和财政政策的调控效果,但没有纳入金融部门,模型与现实经济存在较大差

距.本文将零利率下限约束和金融部门纳入到标准的新凯恩斯主义模型中,基于福利分析

方法探讨了零利率下限约束下的最优货币政策规则,并进一步通过纳入逆周期的资本充足

率监管约束,系统分析了宏观审慎政策和货币政策的协调搭配问题.本文的研究对于我国

货币政策维持经济增长以及物价与金融稳定具有一定的理论价值和指导意义.

二、理论模型

　　(一)耐心家庭.考虑一个包含大量无限生命期家庭的经济体,参考Iacoviello(２００５)的研

究,我们将所有家庭区分为耐心家庭与非耐心家庭两类.其中,耐心家庭每期通过提供劳动获

得工资收入,扣除当期消费和房屋购买后,其他收入存入金融中介.耐心家庭的最优化问题可

以表示为:

maxEt∑
∞

t＝０
β′t lnC′t( )＋jlnH′t( )－ N′t( ) η′/η′＋χlnM′t/Pt( )[ ] (１)

C′t＋qt H′t－H′t－１( )＋Ls
t ＝Rt－１Ls

t－１/πt＋ω′tN′t＋Πt＋T′t－(M′t－M′t－１)/Pt (２)
其中,Et 表示期望算子,β′为耐心家庭的跨期贴现因子,C′t为第t期耐心家庭的消费,H′t为其

拥有的房产,N′t为第t期耐心家庭的劳动力投入量.η′＞０刻画了耐心家庭的劳动供给弹

性.M′t表示耐心家庭所持有的货币余额,M′t/Pt 则表示真实货币余额,χ＞０衡量了货币持

有量对耐心家庭效用的影响.耐心家庭的跨期预算约束如(２)式所示.其中,qt 为房屋价

格,ω′t＝W′t/Pt 为实际工资,Ls
t 为从第t－１期到第t期耐心家庭实际持有的本国存款.Rt

＝１＋it 为从第t期到第t＋１期的名义无风险利率,it 为本国的净利息率.Πt 为家庭从企

业获得的利润,假设企业最终由家庭拥有.Tt 为第t期的税收,M′t－M′t－１( )/Pt 为中央银

行发行货币所带来的净转移.耐心家庭在(２)式的约束下最大化其终生效用.

　　(二)非耐心家庭.非耐心家庭的最优化问题可表示为:

maxEt∑
∞

t＝０
β″t lnC″t( )＋jlnH″t( )－ N″t( ) η″/η″＋χlnM″t/Pt( )[ ] (３)
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C″t＋qt H″t－H″t－１( )＋Rb
t－１Lb

t－１/πt ＝Lb
t ＋ω″tN″t＋T″t－(M″t－M″t－１)/Pt (４)

Rb
tLb

t ≤Et m″qt＋１H″tπt＋１( ) (５)
其中,β″为非耐心家庭的贴现因子,且β″＜β′.(４)式是非耐心家庭的预算约束.非耐心家

庭从金融中介获取贷款,还必须满足抵押借贷市场的信贷约束即(５)式,其中m″为贷款价值

比(LoantoValueRatio,LTV),即非耐心家庭的最大借贷额不能超过其所持有抵押房产的

未来预期价值的m″倍.非耐心家庭在(４)式和(５)式的约束下最大化其终生效用.

　　(三)企业家.假设企业家每一期购买资本,雇佣劳动力,并利用所持有的房产进行生产:

Yt ＝AtKμ
t－１Hυ

t－１ N′t( ) α １－μ－υ( ) N″t( ) １－α( ) １－μ－υ( ) (６)
其中,At 表示全要素生产率,Yt 为总产出,Kt－１和 Ht－１分别表示上一期的资本和房地产存

量,μ、υ、α１－μ－υ( ) 和 １－α( ) １－μ－υ( ) 则分别为资本、房产、耐心家庭和非耐心家庭劳动

力在总产出中的份额.假设企业生产产品后以批发价PW
t 卖给零售商,零售商进一步打包

后以零售价格Pt 卖给家庭和资本品生产商,本国商品零售商的加价率定义为Xt＝Pt/PW
t .

假设最终产品的价格为１,则企业所生产产品的相对价格为１/Xt.企业家的最优化问题可

以表示为:

maxEt∑
∞

t＝０
βt

elnCt( ) (７)

Yt/Xt＋Le
t ＝Ct＋qt Ht－Ht－１( )＋Re

t－１Le
t－１/πt＋ω′tN′t＋ω″tN″t＋It＋ξK,t (８)

Re
tLt ≤Et mqt＋１Htπt＋１( ) (９)

Kt＋１＝It＋ １－δ( )Kt (１０)
其中,βe 为企业家的主观贴现率,Ct 为企业家的消费.(８)式为企业家的预算约束,其中 Ht

为企业家所持有的房产,Le
t 为企业家从金融机构获取的贷款.ξK,t为投资的调整成本,本文

参考Iacoviello(２００５)的研究设定为:ξK,t＝φ It/Kt－１－δ( )２Kt－１/２δ.(９)式为企业家面临

的信贷约束,其中m 为企业家的贷款价值比,且m＞m″.(１０)式为资本品的演化路径.

　　(四)金融中介.本文参照Iacoviello(２０１５)的设定,假设金融中介最终由家庭所拥有,
金融中介吸收耐心家庭的存款,向非耐心家庭和企业家发放贷款以获取利润.金融中介同

样最大化其效用函数即(１１)式,其中βf 为金融中介的贴现因子,Cf
t 为第t期金融中介的

消费.

maxEt∑
∞

t＝０
βt

flnCf
t( ) (１１)

Cf
t ＋Rt－１Dt－１＋Lb

t ＋Le
t ＝Dt＋Rb

t－１Lb
t－１＋Re

t－１Le
t－１ (１２)

Dt ≤γtLt (１３)

　　(１２)式是金融机构的预算约束,其资金来源为当期吸收的存款和上一期发放贷款所获

得的利息收入,这些资金用于发放贷款、支付上一期存款利息以及自身消费.Rb
t 和Re

t 分别

为非耐心家庭和企业家的借款利率.为了满足监管机构的要求,金融机构还必须满足资本

充足率约束即(１３)式,其中Lt＝Lb
t＋Le

t 为金融中介总贷款,γt 为资本充足率的监管要求.
在(１２)式和(１３)式的约束下,金融机构选择最优的Dt、Lb

t 和Le
t.

　　(五)零售商.引入零售商的目的是刻画价格粘性.假设每期零售商以批发价格PW
t 从

本国企业家手中购买产品,然后重新包装后以价格Pt 出售.同时,假设所有零售商的价格

调整策略遵循Calvo(１９８３)的设定,每期只有１－θ比例的零售商能够重新调整价格,其他零

售商则保持上一期的价格水平不变.求解零售商的最优定价问题,可得如(１４)式所示的菲
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利普斯曲线,其中xt 为Xt 与其稳态值的对数偏离,πt 为本国的通货膨胀率.

πt ＝βEtπt＋１－ １－θ( ) １－βθ( )xt/θ (１４)

　　(六)政府行为.为了分析零利率环境下货币政策与宏观审慎政策的协调问题,我们在

传统泰勒规则的基础上引入了零利率约束.① 假设货币政策的反应遵循如(１５)式所示的泰

勒规则,其中R 为自然利率水平,Y
－

t 为潜在产出水平,γ０ 为利率平滑系数,γ１ 和γ２ 分别为

利率对通胀和产出缺口的反应系数,eR
t 为利率的随机冲击,假定服从对数一阶自回归过程.

Rt ＝max Rγ０

t－１ R
－

Pt/Pt－１( ) γ１ Yt/Y
－

t( ) γ２[ ] １－γ０eR
t ,１{ } (１５)

γt ＝γϕ０

t－１ γ
－

qt/qt－１( ) ϕ１ Lt/Lt－１( ) ϕ２[ ] １－ϕ０eγ
t (１６)

　　对于宏观审慎政策工具,本文主要引入了逆周期的资本充足率监管要求.② 资本充足

率的监管要求γt 主要盯住资产价格和信贷等反映宏观金融风险的指标,γ
－

为稳态时的资本

充足率.ϕ０ 为资本充足率的平滑系数,ϕ１ 和ϕ２ 分别为资产充足率对资产价格和信贷的敏

感系数.eγ
t 表示宏观审慎政策的随机冲击,假定服从对数一阶自回归过程.

　　(七)资源约束和市场出清.C′t和C″t分别为耐心家庭和非耐心家庭的消费量,Ct 和Cf
t

分别为本国企业家和金融机构的消费量,It 为国内的总投资量.假设房产总量为１,稳态

时金融机构的存款等于耐心家庭的存款Dt＝Ls
t,国内产品市场和房地产市场的出清条件分

别为:

Yt ＝C′t＋C″t＋Ct＋Cf
t ＋It (１７)

Ht＋H′t＋H″t＝１ (１８)

三、零利率约束下宏观经济的动态模拟分析

　　(一)参数校准

　　参照大部分文献的设定,耐心家庭和非耐心家庭的主观贴现率β′和β″分别取０．９９和

０．９７５,这与２０００－２０１５年我国家庭的平均存款利率和平均贷款利率相适应.由于企业１９９８
－２０１３年房地产抵押贷款平均利率为２１％,企业家的折现率设定为０．９５.本文将折旧率δ设

定为０．０３,相当于年折旧率为１２％.价格粘性参数θ设定为０．７５,资本产出弹性μ的取值一般

在０．２５和０．５之间.由于本文的生产函数中还包含耐心家庭、非耐心家庭的劳动力以及企业

家持有的房产,本文将资本产出弹性μ设定为０．３.对于耐心家庭比例系数α,由于我国居民

有较强的储蓄倾向,参考徐妍等(２０１５)的研究,本文取０．６４.考虑到我国居民普遍存在“定有

所居,居有所屋”的传统观念,本文参照谭政勋和王聪(２０１１)的研究,将住房偏好比重设定为

０．１.劳动供给弹性取１．０１,因为我国目前劳动力供给依然较为充足.参考大部分文献的设

定,零售商的替代弹性ψ设定为１０.关于贷款价值比的稳态值,考虑到全国各地的平均情况,
本文将非耐心家庭的贷款价值比设定为中间值０．５６.而企业家的资金更为雄厚,获得的信贷

额度更大,参考梁璐璐等(２０１４)的研究,我们将企业的贷款价值比设定为０．８９.

　　关于货币政策规则中的反应系数,我们选取１９９６－２０１５年我国同业拆借利率、通货膨
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①

②

本文借鉴Paetz和 Holden(２０１２)的思路,对(１５)式两边取对数后引入利率的影子价格冲击,内生决定何时触及零利

率下限以及维持在零利率的时期.
从２０１６年起,我国央行将现有的差别准备金动态调整和合意贷款管理机制升级为“宏观审慎评估体系”(MPA 体系),

其中资本充足率监管是评估体系的核心.因此,对于宏观审慎政策工具,本文主要引入了逆周期的资本充足率监管要求.



胀率和产出的季度数据,首先通过季节调整和 HP 滤波剔除趋势项,然后进行估计,利率

平滑系数γ０ 校准为０．８５,产出缺口和通胀缺口的反应系数γ１ 和γ２ 分别校准为０．２７和

０．１３.模型中的随机冲击包括生产率冲击At、房屋偏好冲击ej
t、货币政策冲击eR

t 和宏观审

慎政策冲击eγ
t,假设所有随机冲击都服从对数一阶自回归过程,除了生产率At 外,其他自

回归系数都为０．８５.

　　(二)模型动态

　　图１给出了在单位生产率的负向冲击下,本国产出和通胀等宏观经济变量在零利率和

非零利率约束两种情形下的脉冲响应情况.从图１(a)和图１(b)中可以看出,在非零利率约

束下,单位生产率的负向冲击只会引起本国产出和通胀水平的小幅下降,且在第３期之后迅

速恢复.而在零利率约束下,产出和通货膨胀率的下降幅度明显变大,且负向响应的持续期

也明显变长.这主要是因为在零利率约束下,居民的预防性和谨慎性储蓄往往会增加,从而

抑制消费;此外,零利率下限往往导致经济不确定性增加,使企业家的投资意愿减弱,因此一

旦面临生产率的不利冲击,本国产出会出现持续性的衰退.

　　图１(c)是利率对于生产率冲击的反应.生产率负向冲击对本国经济产生紧缩效应,导
致本国利率下降.在零利率约束下,利率并不能继续下降,脉冲响应图是一条与坐标横轴几

乎重合的水平线.图１(d)是资产价格对于生产率冲击的反应.在非零利率约束下,本国利

率下降会引起资产价格上涨.而在零利率约束下,名义利率不会一直下降,资产价格在第１
期出现负向响应,随着本国产出的逐步恢复,资产价格转为正向响应,随后恢复至０.

图１　主要宏观经济变量对于生产率冲击的反应

　　图２给出了在利率上升冲击下,本国产出和通胀等宏观经济变量在零利率和非零利率

约束两种情形下的脉冲响应情况.从图２(a)中可以看出,无论在非零利率还是零利率约束

下,本国产出都呈现先下降后恢复至０的趋势,且在零利率约束下,产出的下降幅度更大.
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图２(b)是资产价格对于利率冲击的反应.资产价格在第１期的负向响应最大,约为

－０．６％,在第３期后转为正向响应并逐步恢复至０,而在零利率约束下,资产价格正向响应

的幅度明显较小.图２(c)和图２(d)分别为家庭信贷和企业信贷对于利率冲击的反应.与

生产率的负向冲击类似,利率上升导致资产价格下跌,使家庭和企业获得信贷的难度增加,
且在零利率约束下,资产价格的下跌幅度更大,造成家庭信贷和企业信贷的下降幅度更大.
另外,由于企业的贷款价值比更高,在资产价格下跌时,更大的负向反馈效应使企业信贷的

下降幅度更大.

图２　主要宏观经济变量对于利率冲击的反应

四、零利率约束下最优货币政策及其与宏观审慎政策的协调

　　(一)最优货币政策规则的确定

　　２００８年金融危机后,不少学者提出在传统的货币政策规则中增加一些反映金融稳定的

变量,以使货币政策更好地实现稳定经济的目标.本文试图在货币政策规则中纳入信贷和

资产价格因素,并对比分析这种规则在缓解国内经济波动和改善社会福利方面的效果.

lnRt ＝γ０lnRt－１＋ １－γ０( ) γ１lnPt/Pt－１( )＋γ２lnYt/Y
－

t( )[

＋γ３lnqt/qt－１( )＋γ４lnLt/Lt－１( ) ]

(１９)

其中,γ０、γ１ 和γ２ 的含义同上文,γ３ 和γ４ 分别为利率对于资产价格和本国信贷总量的反应

系数.为了评估不同货币政策的实际效果,本文参考 Woodford和 Walsh(２００５)的研究,将
任何偏离通货膨胀目标制的货币政策规则的福利损失表示为通胀缺口和产出缺口波动的

形式:

L＝varπt( ) ＋λvarYt( ) (２０)

　　同时,为了便于进行对比分析,我们参照马勇(２０１３)的研究,将利率对产出缺口和通货
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膨胀缺口的反应系数设定为本文标准泰勒规则中的反应系数(０．２７和０．１３),将利率平滑系

数固定在０．８５,且λ取０．５,以此作为比较的基准.γ３ 和γ４ 在０．１和０．７之间取值,我们分

别计算了不同政策组合在零利率和非零利率约束两种情形下,产出、通胀、资产价格、家庭信

贷和企业信贷的波动情况以及社会福利损失.表１给出了具体的计算结果.
表１　不同货币政策规则下主要经济变量波动及福利损失情况

货币政策规则的不同形式及反应系数 主要经济变量的波动方差以及社会福利损失

系数 γ１ γ２ γ３ γ４ 产出波动 通胀波动 房价波动 家庭信贷波动 企业信贷波动 福利损失

基准规则
NOZLB ０．２７ ０．１３ １．６１４０ ０．４２６１ ２．８３２５ １６．５６４６ １７．３２４０ ２．６９５８
ZLB ０．２７ ０．１３ １．５８７１ ０．４９７６ ２．８５９５ １６．３０９３ １７．８１８２ ２．６４２７

对资产价格
做出反应

NOZLB ０．２７ ０．１３ ０．１ ２．５２４８ ０．９０１１ ２．２５２０ ９．５６２４ ２５．８９２１ ６．７８０６
ZLB ０．２７ ０．１３ ０．１ ２．５５５７ ０．９１５８ ２．３４８４ １１．８９８６ ２５．３２０７ ６．９５０９

NOZLB ０．２７ ０．１３ ０．３ ５．４３０７ ２．２１５７ １．７３５４ ６．９８６３ ３８．７６９４ ３１．９４７２
ZLB ０．２７ ０．１３ ０．３ ５．０５５４ １．８９３０ １．９６３９ １１．１７０９ ３６．３６０７ ２７．３４８８

NOZLB ０．２７ ０．１３ ０．５ ７．１１８２ ３．３６０８ １．４６７６ ９．８３８６ ４５．５３５０ ５６．３１６３
ZLB ０．２７ ０．１３ ０．５ ６．５４００ ２．７０９７ １．８１０２ １２．９６９４ ４２．３３２５ ４６．４４２８

NOZLB ０．２７ ０．１３ ０．７ ８．１９２７ ４．２５０７ １．２８４７ １２．３４０８ ４９．４６２９ ７６．１５４６
ZLB ０．２７ ０．１３ ０．７ ７．４７９７ ３．３３０９ １．７２３７ １４．６２７５ ４５．７８５３ ６１．４９３４

对信贷
做出反应

NOZLB ０．２７ ０．１３ ０．１ ０．８５０３ ０．４８９３ ２．８３９４ １５．０８６２ １５．８５４１ ０．８４２７
ZLB ０．２７ ０．１３ ０．１ ０．９８１１ ０．４７５８ ２．７０３７ １３．３２４６ １８．３３９２ １．０７５８

NOZLB ０．２７ ０．１３ ０．３ １．０２６５ ０．５４４１ ２．９６６２ １５．３０９１ １５．６９６４ １．２０１７
ZLB ０．２７ ０．１３ ０．３ １．０５７３ ０．５０７１ ２．７３０７ １３．１９５３ １８．４６８６ １．２４６５

NOZLB ０．２７ ０．１３ ０．５ １．１０５２ ０．５６１２ ３．０２３７ １５．４０１３ １５．６６２５ １．３７８９
ZLB ０．２７ ０．１３ ０．５ １．０８３３ ０．５１６５ ２．７４５３ １３．１８９０ １８．４７５９ １．３０６９

NOZLB ０．２７ ０．１３ ０．７ １．１５０２ ０．５６９８ ３．０５７３ １５．４５２９ １５．６５０３ １．４８５３
ZLB ０．２７ ０．１３ ０．７ １．０９７６ ０．５２１３ ２．７５４４ １３．１９１０ １８．４７４４ １．３４０６

对资产价格
和信贷同时
做出反应

NOZLB ０．２７ ０．１３ ０．１ ０．１ ０．７１１８ ０．４７２３ ２．７５６８ １４．２３３７ １６．８２２８ ０．６１８２
ZLB ０．２７ ０．１３ ０．１ ０．１ ０．８１０８ ０．４６２８ ２．６７６９ １３．３６６７ １８．０５１４ ０．７６４５

NOZLB ０．２７ ０．１３ ０．３ ０．３ ０．８４８３ ０．５０９０ ２．８５５８ １６．８１６６ １４．３６１５ ０．８４９２
ZLB ０．２７ ０．１３ ０．３ ０．３ ０．８６７６ ０．４８３５ ２．６９７７ １３．２６３５ １８．１３３２ ０．８６９６

NOZLB ０．２７ ０．１３ ０．５ ０．５ ０．９０８１ ０．５２０７ ２．８９９５ １４．４２２５ １６．８２２９ ０．９６０２
ZLB ０．２７ ０．１３ ０．５ ０．５ ０．８８７６ ０．４８９６ ２．７１０２ １８．１４６５ １３．２５５８ ０．９０７７

NOZLB ０．２７ ０．１３ ０．７ ０．７ ０．９４１４ ０．５２６６ ２．９２４４ １４．４５６９ １６．８２９０ １．０２４９
ZLB ０．２７ ０．１３ ０．７ ０．７ ０．８９８２ ０．４９２６ ２．７１７５ １３．２５６２ １８．１４９６ ０．９２８１

　　注:相关经济变量波动方差和社会福利损失的单位为％,下表同.

　　从表１中可以看出,基准规则是传统的泰勒规则,此时零利率约束和非零利率约束下的

社会福利损失分别为２．６９５８和２．６４２７.在引入资产价格后,房价的波动相对于基准规则得

到明显改善,而且随着利率对房地产价格反应系数的提高,房价波动的方差减小.同时,家
庭部门的信贷波动也有所改善,但随着利率对房地产价格反应系数的提高,家庭部门信贷的

波动不断增大,相对于基准规则的改善幅度减小.另外,产出、通货膨胀和企业部门信贷的

波动明显增大,社会福利损失不断上升.

　　与基准规则相比,引入信贷的货币政策规则能够很好地抑制信贷波动.从表１中可以

看出,当γ４ 在０．１和０．７之间变化时,无论是在零利率还是非零利率约束下,家庭部门的信

贷波动都有一定程度的缓解.企业部门的信贷波动在非零利率约束下得到了明显的抑制,
而在零利率约束下,其波动反而变大.这说明在零利率约束下,仅仅依靠货币政策难以维持

企业信贷的稳定.同时,引入信贷的货币政策对于改善房价波动的作用也不显著,随着γ４

的增大,房价波动的方差变大.而引入信贷的货币政策规则却能明显降低产出和通胀缺口

的波动,当γ４ 等于０．１时,产出缺口的波动仅为０．８５０３,相对于基准规则下降了４７．３２％,社
会福利损失减少了６８．７４％.但随着γ４ 的增大,产出缺口和通胀缺口的波动程度开始上升.

　　与上述三种政策规则相比,同时盯住资产价格和信贷的货币政策规则在一定程度上既

能减少产出缺口和通胀缺口的波动,又能维持金融体系的稳定.从表１中可以发现,同时引

入资产价格和信贷后,当γ４ 在０．１和０．７之间变化时,房地产价格和家庭部门信贷的波动都

有所缓解,企业部门信贷的波动在非零利率约束下也有所改善,但在零利率约束下波动依然
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增大.另外,同时盯住资产价格和信贷的货币政策规则对于改善产出和通胀缺口的作用最

为明显.当γ３ 和γ４ 都为０．１时,产出缺口的波动达到最小值０．７１１８,相对于基准规则下降

了５５．８９％,社会福利损失也达到最小值,仅为０．６１８２,相对于基准规则下降了７７．０７％.但

随着γ３ 和γ４ 的增大,主要经济变量波动的方差都有所增加.这说明为了维持金融稳定,货
币政策不仅应该瞄准通胀缺口和产出缺口,还应该考虑信贷和资产价格等金融变量.但利

率的调节仍应以产出和通胀为主,对于资产价格和信贷只需做出适度反应,过度调节反而不

利于维持经济稳定.

　　(二)货币政策与宏观审慎政策的协调搭配

　　为了进一步探讨零利率约束下货币政策与宏观审慎政策的关系,我们设定了以下几种

政策规则类型:

　　政策Ⅰ:传统泰勒规则,即利率只对产出缺口和通胀缺口做出反应.

lnRt＝γ０lnRt－１＋ １－γ０( ) γ１lnPt/Pt－１( ) ＋γ２lnYt/Y
－

t( )[ ]
(２１)

　　政策Ⅱ:传统泰勒规则和逆周期监管的宏观审慎政策.货币政策规则仍遵循(２１)式,同
时纳入维持金融稳定的逆周期资本监管的宏观审慎政策.

lnγt＝ϕ０lnγt－１＋ϕ１lnqt/qt－１( ) ＋ϕ２lnLt/Lt－１( ) (２２)

　　政策Ⅲ:纳入维持金融稳定的货币政策.我们对(２１)式进行修正,利率调节不仅盯住产

出和通胀缺口,同时还盯住资产价格和信贷总量等金融指标.

lnRt＝γ０lnRt－１＋ １－γ０( ) γ１lnPt/Pt－１( ) ＋γ２lnYt/Y
－

t( ) ＋γ３lnqt/qt－１( ) ＋γ４lnLt/Lt －１( )[ ]

(２３)

　　政策Ⅳ:纳入维持金融稳定的货币政策和宏观审慎政策,即(２２)式和(２３)式组成的政策

规则.

　　表２给出在上述４种政策下通货膨胀、产出、房价与信贷波动的方差以及福利损失情

况.从中可以发现,与其他三种政策规则相比,在传统泰勒规则即政策Ⅰ下,产出、通胀等主

要经济变量的方差和社会福利损失是最大的,而且零利率约束使各经济变量的波动方差进

一步增大.与政策Ⅰ相比,在政策Ⅱ下,无论是否存在零利率下限,产出、通胀、房价和信贷

的波动方差都明显变小,且社会福利得到改善.这说明纳入宏观审慎政策在一定程度上能

够增加社会福利,缓解国内经济波动,维持金融体系稳定.在政策Ⅲ和政策Ⅳ下,主要宏观

经济变量波动的方差与政策Ⅰ相比都明显变小,社会福利也明显改善,而且零利率约束下的

改善程度更大.这说明当经济达到零利率下限时,传统泰勒规则存在明显的不足,只有在货

币政策中增加宏观审慎元素,并将宏观审慎政策与货币政策协调搭配,才能有效缓解国内经

济波动.
表２　不同政策下主要经济变量波动及福利损失情况

政策组合形式 产出波动 通胀波动 房价波动 家庭信贷波动 企业信贷波动 福利损失

政策Ⅰ NOZLB １．６２５６ ０．４２６４ ２．８３３０ １６．５３８４ １７．３４７５ ２．８５５８
ZLB １．６０３９ ０．４９８８ ２．８６０３ １６．３０３９ １７．８３８７ ２．８２１９

政策Ⅱ NOZLB １．６１４０ ０．４２６１ ２．８３２５ １６．５６４６ １７．３２４０ ２．８１８１
ZLB １．５８７１ ０．４９７６ ２．８５９５ １６．３０９３ １７．８１８２ ２．７６７７

政策Ⅲ NOZLB ０．７１００ ０．４７２０ ２．７５８９ １４．２３７３ １６．８３２８ ０．７４０１
ZLB ０．８１１３ ０．４６２２ ２．６８０２ １３．３７９５ １８．０４７２ ０．８８９３

政策Ⅳ NOZLB ０．７１１８ ０．４７２３ ２．７５６８ １４．２３３７ １６．８２２８ ０．７４２８
ZLB ０．８１０８ ０．４６２８ ２．６７６９ １３．３６６７ １８．０５１４ ０．８８８８
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五、结论与政策建议

　　本文在动态随机一般均衡模型中纳入了零利率下限约束,系统探讨了货币政策与宏观

审慎政策的关系.研究结果表明,当名义利率触及零利率下限时,宏观经济的脆弱性和金融

体系的不稳定性会显著增加,无论是生产率还是利率的不利冲击,产出、通胀和信贷等经济

变量的波动会明显增大.此时,仅仅依靠传统的泰勒规则并不能有效维持经济稳定,最优货

币政策规则中应纳入信贷和资产价格等金融指标.同时,只有将逆周期监管的宏观审慎政

策与货币政策协调搭配,才能有效缓解经济波动并改善社会福利,从而实现宏观经济稳定.

　　目前,虽然我国名义利率未触及零利率下限,但是低利率时代已经带来,而且当前处于

经济下行期,低利率环境仍将维持较长时间.为了更好地实现维持经济稳定的目标,我国货

币政策不仅应盯住产出和通胀缺口,同时还应对资产价格和信贷等给予重点关注.同时,我
国还应进一步完善宏观审慎监管框架,并将其与货币政策有效协调搭配,以应对国内外不利

冲击,缓解经济波动,维持经济体系和金融体系的全面稳定.

　　∗作者还感谢南开大学中国特色社会主义经济建设协同创新中心项目“中国特色社会主义经济下的宏

观经济波动”的资助.
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　　Abstract:ThispaperincorporatesthezerolowerboundconstraintintoaDSGEmodel
andsystematicallyexplorestheeffectsofexogenousadverseshocksonChina’smacro
economyatthezerolowerbound．Itarrivesattheresultsasfollows:firstly,whenthe
nominalinterestratehitsthezerolowerbound,theinstabilityandfragilityofmacroeconＧ
omyandfinancialsystemincreasesignificantly,andtheeffectsofexogenousadverse
shocksoneconomicvariablessuchasoutput,inflationandcreditalsoenlargeobviously;

secondly,atthezerolowerbound,thetraditionalTaylorrulecannotmaintaineconomic
stabilityeffectively,andtheoptimalmonetarypolicyrulesnotonlyshouldpayattentionto
theoutputandinflationgaps,butalsoshouldplaceemphasisonassetspricesandcredit
andreacttothem moderately;thirdly,monetarypolicycanwellsmooththestabilityof
outputandinflationgaps;however,itfailstostabilizethefluctuationsinhousingprices
andtotalcredit．Onlythecooperationofcountercyclicalregulatorymacroprudentialpolicy
andmonetarypolicycanensuresimultaneouslystableeconomicandfinancialsystems．In
ordertorespondtoadverseshocks,weshouldfurtherenhancethemacroprudentialreguＧ
latoryframeworkandstrengthenthecoordinationbetweenthemonetarypolicyandmacroＧ
prudentialpolicytomaintainthecomprehensivestabilityofmacroeconomy．
　　Keywords:thezerolowerbound;monetarypolicy;macroprudential;DSGEmodel
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