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一、引言

2022年以来，在美国国内通胀水平屡创新高的

背景下，美联储于 2022年 3月上调联邦基金利率目

标区间，正式进入加息周期。作为全球主要储备货

币发行主体的美联储，其加息将通过利率、汇率、跨

境资本流动等渠道对包括中国在内的新兴经济体的

经济金融稳定产生影响。在当前我国经济发展面临

需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力，外部环境

更趋复杂严峻和不确定的背景下，中央多次指出，当

前经济工作要“稳字当头、稳中求进”，着力加强和改

善宏观调控体系，提高宏观调控政策的前瞻性和针

对性。为此，有必要对美国货币政策调整给新形势

下我国宏观经济运行和金融稳定带来的影响进行研

判，提出相应的应对举措，在守住不发生系统性金融

风险底线的基础上，保持经济运行在合理区间，实现

“稳增长”和“防风险”的均衡。

应对美联储加息冲击对我国宏观经济和金融稳

定的溢出效应，从长期来看，进一步推动供给侧结构
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性改革，不断增强中国经济的韧性是关键；但从短期

来看，在实现“稳字当头、稳中求进”的总目标下，科

学有效的货币和宏观审慎双支柱政策协调则至关重

要。然而，要实现“稳增长”和“防风险”的平衡，无论

是货币政策还是宏观审慎政策，在应对美联储加息

冲击时均面临一系列难题。

首先，就货币政策而言，一方面，从现实来看，为

应对美联储加息冲击可能带来的资本外流和人民币

贬值预期以及可能形成的“国际资本外流—人民币

贬值预期”的反馈机制，中央银行在政策目标上可以

将汇率稳定和国际收支平衡纳入目标体系，跟随美

联储加息。显然，在当前面临需求收缩、供给冲击、

预期转弱三重压力的背景下，人民币加息将难以避

免地抑制国内需求，加剧产出水平下降和物价水平

波动，从而不利于宏观经济稳定，并将降低我国中央

银行货币政策的自主性。另一方面，从现有研究来

看，尽管部分学者认为，名义汇率的稳定是我国短期

货币政策调整的重要目标(金中夏、洪浩，2013)，但也

有文献指出，采取汇率目标制的货币政策可能加重

外部危机的国际传导，造成本国更大的福利损失(王
胜、周上尧，2018)，泰勒规则对汇率的影响不具有长

期性，应当减少央行干预以增强货币政策独立性(陈
创练、杨子晖；2012)；同时，对于是否考虑国际收支

平衡的问题，部分文献认为，应当加强货币政策的国

际协调，缩小人民币与美元利差，抵御境外热钱的流

动冲击中国市场(扈文秀等，2013)，但也有学者指出，

跟随美国利率进行调整会加剧宏观经济和金融部门

波动(张礼卿、钟茜，2020；郝大鹏等，2020)。因此，在

面对美联储加息冲击时，我国中央银行在政策目标

上将面临以对内“稳产出和稳物价”为主，还是以对

外“稳汇率”和“稳国际收支”为主的两难选择。而

且，在理论上也缺乏一个完整的框架对三类货币政

策的调控效果进行对比分析。

其次，从宏观审慎政策来看，美元加息有可能引

发国内金融市场波动，且可能形成金融市场与实体

经济之间相互强化的负反馈机制，放大经济波动和

金融风险。在此背景下，有必要将宏观审慎政策纳

入宏观调控体系，与货币政策侧重实体经济的稳定

效应形成有效互补。开放经济中的宏观审慎政策主

要包括跨境资本和与外汇相关的宏观审慎政策以及

针对金融机构的国内宏观审慎监管两类(Bruno等，

2017)。与外汇相关的宏观审慎政策包括对跨境资

本流动的宏观审慎监管，即逆周期调节跨境资本流

动税率、金融机构(企业部门)跨境融资宏观审慎管理

以及外汇存款准备金率审慎管理等；而针对金融机

构的国内宏观审慎监管则主要包括资本审慎监管和

信贷审慎监管两类，如宏观审慎评估体系、资本充足

率监管、逆周期资本缓冲、信贷增速约束、贷款价值

比、差别准备金动态管理等。从现有研究来看，国外

诸多学者对开放经济中的宏观审慎政策调控效果展

开了研究(Bruno等，2017；Aizenman等，2020；Forbes，
2021)。而国内相关文献的研究重点在跨境资本和

与外汇相关的宏观审慎政策上(芦东等，2019；金成

晓等，2020；苗文龙，2021)。与外汇相关的宏观审慎

政策虽然可以减轻外部冲击对中国宏观经济的直接

影响(芦东等，2019)，但是，考虑到中国金融市场尚未

完全开放，相关政策监管范围内的资金体量有限，在

预期等因素的推动下，金融市场波动仍难以避免。

一旦冲击在国内经济金融体系中形成风险反馈回

路，汇率相关宏观审慎政策将难以实现金融稳定目

标，此时需发挥国内宏观审慎管理的作用。而针对

国内金融机构的资本和信贷宏观审慎监管政策因目

标不同，不同政策工具的调控效果也可能存在差

异。研究表明，以银行资本和杠杆水平为锚定目标

的资本型审慎监管主要通过设定目标、引导金融机

构自我调整业务以间接实现监管要求，从而有助于

增强金融机构稳定性；而以银行信贷规模为锚定目

标的信贷型审慎监管工具则直接影响金融机构的信

贷活动，既可以作用于实体经济，也可以影响金融机

构，进而实现监管目标(马勇、黄辉煌，2021)。双方各

有优劣，在不同风险来源和不同政策组合中，其表现

出的效果也将呈现差异(Agénor等，2017)。因此，面

对美联储加息可能带来金融体系与实体经济之间风

险相互反馈形成的加速效应，除外汇类宏观审慎政

··49China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



国民经济管理 2023.4
NATIONAL ECONOMIC MANAGEMENT

策之外，针对国内金融机构的宏观审慎政策也需要

在以稳资本为锚定目标的资本型审慎政策和以稳信

贷为锚定目标的信贷型审慎政策之间做出抉择。

因此，在当前“稳字当头、稳中求进”总的宏观调

控基调下，面对美联储加息冲击，完善货币政策和宏

观审慎政策协调的双支柱调控框架，需要首先对美

联储加息冲击对国内经济金融体系的影响机制进行

分析。在此基础上，进一步对不同货币政策目标和

宏观审慎政策目标选择的经济增长和金融稳定效果

进行分析，并以此为依据选择最优的双支柱政策搭

配组合。

基于此，本文在运用 SVAR模型对 2002年第一

季度至2019年第二季度美联储两轮加息周期对中国

宏观经济金融变量影响的经验事实进行分析的基础

上，针对现有文献有关外部冲击对国内经济金融系

统影响机制的分析中仅考虑单一需求侧或供给侧金

融摩擦，忽略现实中供需两侧金融摩擦同时存在、相

互影响的局限性，参考Gali和Monacelli(2005)构建包

含跨境资本流动的小型开放经济DSGE模型，通过引

入银行激励约束机制和企业外部融资溢价机制的供

需金融摩擦，刻画了美联储加息冲击下实体经济波

动和金融需求侧企业违约风险与金融供给侧银行杠

杆风险之间交互作用、相互强化，进而形成的螺旋式

上升的负反馈机制。在此基础上，基于“稳增长”和

“防风险”的视角对比分析应对美联储加息冲击时我

国中央银行分别选择以国内经济增长和物价稳定、

汇率稳定和国际收支平衡为主要目标的三种不同货

币政策的经济金融稳定效果。最后在双支柱协调框

架下考察并比较锚定银行杠杆和锚定银行信贷的两

种不同差别准备金动态调整政策与以“稳产出和稳

物价”为目标的货币政策的组合搭配，在平衡“稳增

长”与“防风险”两大目标下的效果。①

本文的边际贡献如下：第一，基于实体经济波动

与金融风险交互作用、相互强化的客观现实，将供需

两侧金融摩擦引入开放经济DSGE模型，刻画了美联

储加息冲击后宏观经济金融风险的螺旋式上升机

制；第二，通过比较分析美联储加息冲击下三种不同

货币政策的应对效果，揭示了在面对美联储加息冲

击时单纯依靠货币政策难以兼顾“稳增长”和“防风

险”双重目标实现的客观现实；第三，在“稳增长”和

“防风险”双重目标下，通过分析不同的货币与宏观

审慎双支柱政策组合的经济增长和金融稳定效果及

社会福利效应，提出了应对美联储加息冲击的最优

双支柱政策组合框架，为双支柱政策框架的优化和

调整提供了可借鉴的思路。

二、经验事实

为检验美联储加息冲击对中国经济金融体系的

溢出效应，本文构建包含中美货币政策、实体经济和

银行部门风险的四变量 SVAR模型。考虑滞后 p阶

的SVAR模型：

B0Yt=c+B1Yt-1+B2Yt-2+…+BpYt-p+μt (1)
其中，Yt=｛FFRt，Rt，REAL1t，BANK1t｝为所有观

测变量构成的矩阵，c是截距项，B1，B2，…，Bp为系数

矩阵，B0是同期系数矩阵。假定μt为结构化冲击，服

从白噪声假设，满足E(μt)=0，且当 t=s时E(μ'sμt)=∑μ，

而 t≠s时E(μ'sμt)=0。
参考现有研究，本文以美联储联邦基金利率

(FFR)、中国银行间市场同业拆借利率(R)和工业增加

值增长率(REAL1)作为美国货币政策调整、中国货币

政策应对以及实体经济运行情况的代理变量，而银

行部门风险则参考李力和黄新飞 (2022)选取信贷

GDP缺口(BANK1)作为宏观层面银行风险水平的代

理变量。本文将样本数据的区间设定为2002年第一

季度至2019年第二季度(美联储正式结束2015-2019
年加息周期)，在样本期间美联储经历了两轮完整加

息周期(2004年6月-2007年9月；2015年12月-2019
年 6月)。数据来源于世界银行官方网站和Wind数

据库。ADF检验表明，除信贷GDP缺口以外，其他变

量均为不平稳序列，经一阶差分处理后均为平稳序

列。Johansen协整检验结果表明，变量之间存在长期

稳定关系。利用不同信息准则确定模型滞后阶数为

5。此外，AR根检验点状图中所有点都落在单位圆

内，模型符合稳定性条件。②本文假定：第一，美国货

币政策不受中国货币政策和经济金融运行状况的影
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响；第二，中国货币政策也不受当期实体经济和金融

风险影响；第三，金融风险不影响当期实体经济运

行，此时式(1)中的B0矩阵为对角线元素为 1的下三

角矩阵，SVAR模型为恰好识别的递归模型。

脉冲响应结果如图1所示，其中实线表示脉冲响

应函数的中值，虚线范围表示90%置信区间。从图1
第一行各变量的脉冲响应函数中可以看出，1单位标

准差的美联储加息冲击会在初期带来国内利率的正

向响应和实体经济的负向响应，国内利率从第3期开

始有较为明显的正向变动，并在第7期逐渐恢复至均

值。实体经济从第3期开始经历了短暂的增长，在第

5期后逐渐回落，在第6期至第11期均处于稳态水平

以下。反观银行风险水平，美联储加息冲击造成信

贷GDP缺口在短期内迅速上升，随后逐渐回落。从

第二行的累积脉冲响应函数也可以看出，美联储加

息冲击引起本国利率持续上升，从第9期开始略有下

降，实体经济呈现先增后减的趋势，而银行风险则始

终处于高位且未见明显回落。

结合实际情况来看，美联储加息首先会引起汇

率市场波动，美元升值和人民币贬值将通过增强出

口商品价格竞争力来刺激国内实体经济特别是贸易

部门的发展，但是美联储加息后美元资产对国际资

本的“虹吸效应”也将对中国金融体系形成巨大压

力，为收紧中美利差遏制资本外流，我国中央银行选

择提高国内利率，而这将对实体经济的运行造成不

利影响，人民币贬值对出口的刺激效应逐渐被货币

紧缩带来的对实体经济的抑制效应所替代。③可

见，面对美联储加息冲击，我国中央银行不仅需要

实施好稳健的货币政策，防止对实体经济造成不利

影响以实现“稳增长”的目标，同时也要审慎地应对

美联储加息造成的金融体系波动以守住“防风险”的

底线。

三、模型设定

本文在Gali和Monacelli(2005)模型的基础上考

虑了跨境资本流动因素，并将Bernanke等(1999)提出

的外部融资溢价机制以及Gertler和Karadi(2011)提
出的银行激励约束机制引入到模型中，由此构成了

供需金融摩擦相互作用的多重反馈机制，以此来考

察外部冲击下供需两侧金融摩擦对经济增长和金融

风险的影响。模型中的经济体系由五类参与主体组

成：家庭部门、银行部门、生产部门(包括中间品厂

商、企业家、零售品厂商和资本品厂商)、政府部门以

及贸易部门。

(一)参与主体

1.家庭部门

家庭部门由无限期存活的同质代表性个体构

成，通过选择消费Ct和劳动Lt实现效用最大化：

maxCt,Lt∑t=0

∞ βté

ë
êê

ù

û
úú

(Ct - bCt- 1)1 -ϕc

1 - ϕc
- χ L1+ϕl

t1 + ϕl
(2)

其中，Et为期望算子；β为跨期贴现因子；参数 b

图1 基于SVAR模型的中国国内经济金融变量对美联储加息冲击的脉冲响应
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衡量家庭消费惯性；ϕc为家庭消费跨期替代弹性倒

数；参数 χ为劳动效用参数；ϕ1为劳动供给弹性的

倒数。假设家庭消费品篮子 Ct由国内商品消费CHt

和国外商品消费 CFt以 CES函数形式复合构成：Ct=
[γ1ηC

η-1
η

Ht +(1 - γ)1ηC
η-1
η

Ft ]
η

η - 1 。其中η为本国产品与国外

产品的替代弹性系数，γ(0＜γ＜1)反映了国内商品

在本国家庭消费品篮子中的比重。家庭的预算约

束为：

PtCt+Dt+stBft+Tt=WtLt+stRft-1Bft-1+Rt-1Dt-1-
κb2 st(Bf

t - Bf)2 +Пt (3)
其中，Pt为本国总体价格水平(CPI)，Dt代表存款，

Bft为家庭持有的国外债券，Rt和Rft分别为对应的名

义利率。假定家庭持有国外债券需要支付调整成本

κb2 st(Bf
t - Bf)2 ，κb为调整成本参数，Bf为国内家庭购买

国外债券的稳态水平，st为名义汇率。Tt为政府向家

庭征收的总量税收，Wt代表名义工资水平，Пt代表家

庭从生产部门获得的利润分红。在式(3)预算约束

下，构建拉格朗日函数可求解得到家庭效用式(2)最
大化的一阶条件。定义λt为上述最优化问题的拉格

朗日乘子，定义随机跨期贴现因子Λt，t+j=λt+j/λt，πt为

本国通货膨胀率。

2.银行部门

信贷供给端的构造参考朱军等(2020)，假定每期

银行通过自有资本Nbt和吸收家庭存款Dt，向企业家

提供贷款Loant，贷款利率为Rlt。商业银行资产负债

约束为QtLoant=Nbt+Dt，Qt为资本价格。由于银行受

到存款准备金率 RRt约束，其实际融资成本为 Rit=
(Rt-RRt)/(1-RRt)。定义银行经营价值的 Bellman方

程为：

Vt= max Et∑
i=0

∞ (1 - αb)αi
bβi + 1Λt，t + i + 1Nb

t + i + 1 =
maxEtβΛt，t+1[(1-αb) Nb

t + 1 +αbVt+1] (4)
其中，Vt为银行值函数，即银行继续经营的价

值，αb为银行资本存活率。由于家庭和银行之间存

在代理人问题，银行家有能力将λb比例的银行贷款

进行转移来获利，则商业银行激励约束条件是其经

营价值不得低于转移挪用资产的价值Vt≥λbQtLoant。

采用猜解法假设商业银行值函数满足Vt=μtQtLoant+
vtNbt，其中μt和 vt分别表示银行额外发放 1单位贷款

预期贴现边际收益和银行增加1单位资本净值带来

的预期贴现边际收益。当银行将停止扩张并达到均

衡状态时，杠杆水平为 levbt=QtLoant/Nbt=vt/(λb-μt)。τb

为新进入银行资产比例，则银行净值积累方程为：

Nbt=αb(Rlt-1Qt-1Loant-1-Rit-1Dt-1)+τbNbt-1 (5)
3.生产部门

(1)中间品厂商

在垄断竞争市场上，代表性中间品厂商 f的生产

部门雇佣劳动 Lt(f)、租赁资本Kt(f)生产商品，其生产

函数为：YHt(f)=AtKαt(f)Lt1-α(f)。其中，At代表全要素生

产率，α为资本产出弹性，代表性企业的最优化问题

为：maxLt(f),Kt(f)
｛YHt(f) -[WtLt(f) + Rk

t Kt(f)]｝。

(2)企业家

风险中性的企业家通过融资购买资本品之后，

将资本品以一定租金形式租赁给中间品厂商进行生

产。企业家的外部融资需求为QtLoant=QtKt-Nft，Nft为

企业自有资本。由此可定义企业家杠杆水平为 levft=
QtKt/Nft。企业家租赁资本的总收益率Ret取决于资本

的边际生产率与资本利得两部分：Ret+1=[Rkt+1+(1-δ)
Qt + 1]/Qt。其中 δ为资本折旧率。参照 Christiano 等

(2014)，假定企业家面临异质性生产率冲击ωt+1，服从均

值为1的对数正态分布，满足 ln(ωt)～N æ
è

ö
ø

- 12σ2
ωt，σ2

ωt ，

σωt为异质性生产率冲击的标准差，累积分布函数为

F(ωt+1)。存在阈值ωt+1，当ωt+1≥ωt+1时，企业按照债务

合约偿还银行贷款本息；而当ωt+1＜ωt+1时，企业家将

违约并一无所有。由于信息不对称，商业银行对企

业家资本投资项目收益的真实状态掌握不完全，企

业违约后银行需要支付监管成本μ并获得企业剩余

资本，此时贷款合约中签订的实际融资利率Rzt取决

于贷款到期的实际资本回报率，即所谓的状态依存合

约。据此可知企业违约的临界条件为：ωt+1Ret+1QtKt=
RztQtLoant。

在该投资项目中，企业家的回报为：
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Et∫-ωt+ 1

∞ ωt+ 1Re
t + 1QtKtdFt(ωt+ 1) - Rz

tQtLoant =
Et[1-Γ( ω̄t + 1 )]Ret+1QtKt (6)

对于商业银行而言，向中间品厂商提供贷款的

预期收入应该不小于资金的机会成本：

[Γ( ω̄t + 1 )-ξG( ω̄t + 1 )]Ret+1QtKt≥RltQtLoant (7)
其中，ξ为银行监管成本参数。定义Γ( ω̄t + 1 )=[1-

F( ω̄t + 1 )] ω̄t + 1 +G( ω̄t + 1 )，G( ω̄t + 1 )= ∫0-ωt+ 1ωt + 1dF(ωt+ 1)，F( ω̄t + 1 )
表示企业违约的概率。定义企业外部融资溢价ΔRt=
Et(Rzt+1/Rt)。为避免企业家无限期借贷，假定每期企

业家存活率为αf。退出市场的企业家将其资本净值

转移至家庭部门，而新企业进入市场时也将从家庭

获得启动资金。令Tf为家庭对新设企业的转移支付

比例，则企业的净值积累方程为：

Nft=αf[1-Γ( ω̄t + 1 )]Ret+1QtKt+Tf (8)
(3)零售品厂商

零售品厂商按照市场价格MCt购买中间品YHt(f)，
通过CES加总技术加工为最终产品：

YHt= ìí
î

ï

ï

ü
ý
þ

ï

ï
∫01[YHt(f)]

εp - 1
εp df

εp
εp - 1

(9)

其中，εp度量不同中间品之间的替代弹性。最

终产品按照PHt(f)的价格出售。参考Calvo(1983)引入

价格黏性，假定每 1期只有 1-αp比例的零售品厂商

可以进行最优定价。零售品厂商追求利润最大化：

maxPHt(f)
Et∑

j=0

∞ αj
pΛt，t + j[PHt(f)YHt(f) -MCtYHt(f)] 。在对称经

济中，所有零售品厂商将选择相同的最优价格P#Ht=
PHt(f)。PHt为本币计价的本国商品价格，求解上述最

优化问题可得：

π#Ht=P#Ht/PHt= εp
εp - 1Et∑

j=0

∞ αj
pΛt，t + jMCt+ jPεp

H，t + j

P - εp
Ht YH，t + j/(Et∑

j=0

∞ αj
pΛt，t + jPεp - 1

H，t + jPεp - 1
Ht YH，t + j) (10)

由此可推导出国内商品通胀水平动态行为满

足：1= (1 - αp)(π#
Ht)1 - εp + αpπεp - 1

Ht 。其中，πHt=PHt/PHt- 1为

本国零售品的通胀水平。

(4)资本品厂商

资本品厂商每 1时期从企业家得到折旧资本

Kt(1-δ)，并从零售品厂商处购买投资品 It，用以生产

下一期的资本Kt+1，最后按价格Qt售给中间品厂商。

资本积累方程为：Kt+1= é

ë
êê

ù

û
úú1 - ϕ

2
æ

è
ç

ö

ø
÷

It + j
It + j - 1

- 1
2
I t +(1-δ)Kt。

其中，ϕ为投资调整成本参数。资本品厂商通过选

择最优投资规模追求利润最大化：

maxIt
E0∑

j=0

∞ βt+ jΛt，t + j
ì
í
î

ï

ï
Qt+ j

ü
ý
þ

ï

ï

é

ë
êê

ù

û
úú1 - ϕ

2
æ

è
ç

ö

ø
÷

It + j
It + j - 1

- 1
2
It + j - It + j

(11)
4.政府部门

中央银行按照泰勒规则制定货币政策，即名义

利率对当期通胀缺口和当期产出缺口做出反应：

ln(Rt)=ρrln(Rt-1)+(1-ρr) é
ë
êln(Rss) + φπ lnæ

è
ç

ö
ø
÷

πtπss
+

ù

û
úφY lnæ

è
ç

ö
ø
÷

YtYss
+ξrt，ξrt～N[0，ε2r] (12)

在式(12)中，Rss、πss、Yss分别代表名义利率、通胀

率、产出水平的稳态值，ρr为名义利率的平滑系数，φπ

和φY分别为货币政策对通胀缺口、产出缺口的反应

系数。根据我国宏观审慎管理实践，央行在 2016年
将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”。为简单起见，将宏观审慎

政策设定为差别准备金动态调控，即差别存款准备

金率根据目标Xt对其稳态水平Xss的偏离程度做出

反应：

RRt=RRss+φRR(lnXt-lnXss) (13)
其中，RRss为存款准备金率稳态水平，φRR为审慎

政策对锚定目标的反应系数，衡量监管强度。

财政部门主要是对国内家庭征税和进行政府购

买，政府的预算约束可表示为：Gt=Tt。其中，Gt为政

府支出。

5.贸易部门

假定国外经济体对国内出口商品的需求为：

EXt=γf[PHt/ (P*
t st)]- ηfYf

t 。其中，PHt/(P*tst)为本国的贸易
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条件，P*t为外币计价的国外商品消费物价指数，为简

单起见假定其为常数。γf为国外家庭对本国出口商

品的需求强度参数，Yft为国外产出水平，ηf为出口商

品价格弹性。本国进口需求为：Mt=CFt=γ(P*tst/Pt)-ηCt，

由此可得净出口水平为：NXt=PHtEXt-P*tstMt。

(二)市场出清与外生冲击

在均衡状态下，国内产品市场出清的资源约束

条件为：YHt=CHt+It+EXt+Gt。采用支出法核算的国民

生产总值为：Yt=Ct+It+Gt+NXt。设定国内厂商全要素

生产率、政府支出、异质性生产率冲击、国外利率水

平和国外产出水平均服从AR(1)过程：

ln(Ωt) =(1-ρΩ)lnΩ+ρΩln(Ωt- 1) + ξtΩ，ξtΩ～N[0，ε2Ω]，
Ωt=｛At，Gt，σωt，Rft，Yft｝ (14)

Ω为变量的稳态水平，ρΩ为外生冲击的平滑参

数，ξtΩ为均值为零、标准差为εΩ的随机冲击。

四、参数校准与估计

本文构建的小型开放经济DSGE模型有两类参

数，决定模型稳态特征的参数基于经典文献和统计

数据进行校准；反映模型动态特征的参数采用贝叶

斯方法进行估计。

(一)参数校准

根据 2002年第一季度至 2019年第二季度银行

间同业拆借加权平均利率的月度数据，可推算得出

主观贴现因子β为 0.9930。将家庭消费跨期替代弹

性倒数ϕc设为 1，使消费效用退化为对数形式，同时

令劳动供给弹性倒数ϕl=1。参考潘敏和周闯(2019)
将家庭消费惯性参数b设为0.7；根据我国“8小时”工

作制，设定稳态劳动水平为 1/3，据此可测算得到劳

动效用参数χ为 3.75。根据郝大鹏等(2020)，将家庭

持有国外债券的调整成本参数κb取为 5。设定资本

折旧率δ为0.025，对应年10%的折旧水平，参考潘敏

和周闯(2019)，将投资调整成本参数ϕ设为 2。根据

郝大鹏等(2020)，将资本产出弹性α设为 0.5。假定

零售品厂商平均一年调整一次价格，将不能调整价

格厂商比例αp设为0.75。根据潘敏和张新平(2021)，
设中间品替代弹性 εp为 6。参考张云等(2020)，将企

业家存活率αf设为0.93，根据李力等(2020)将银行的

监管成本参数 ξ设定为0.21，稳态时企业违约概率的

季度水平为 0.007，相当于年度 2.8%的不良贷款率，

这与 2005-2019年中国商业银行平均年度不良贷款

率 2.97%较为接近。借鉴朱军(2020)将银行继续经

营概率αb设定为 0.975；参考郝大鹏等(2020)将银行

家可转移信贷资产的比例 λb设定为 0.38。张云等

(2020)利用国家资产负债表研究中心数据测算2000-
2018年金融部门杠杆稳态值 levbss为3，基于此可校准

得到家庭向新银行转移的资产比例 τb为 0.28%。借

鉴马理和文程浩(2021)，通过计算 2002年第一季度

至 2019年第二季度“进口总额/消费总额”得到国外

商品在本国家庭消费品篮子中的比重1-γ为0.2363。
参考王胜等(2019)，本国商品和外国商品之间替代弹

性η取为 1.5，出口商品价格弹性ηf为 4。根据世界

银行官方网站数据可知 2019 年美国 GDP 为中国

GDP的1.5倍，据此可校准美国家庭对中国出口商品

需求强度参数γf为0.1891。
(二)贝叶斯估计

与模型动态相关的参数，本文利用 2002年第一

季度至2019年第二季度经处理后的中美经济季度数

据进行贝叶斯估计。根据理论模型中变量的设定以

及数据可得性，用于贝叶斯估计的观测变量包括中

国经济的产出、消费、通胀与信贷，以及美国经济的

产出和利率。数据来源包括Wind数据库和世界银

行官方网站。首先将名义变量处理为实际值，并去

除季节性趋势，取对数后进行HP滤波处理，最终将

其波动成分作为贝叶斯估计的观测数据。参数先验

分布则参考国内已有文献中的经典设定。为检验基

准模型对中国经济现实的拟合情况，本文基于贝叶

斯估计结果，对样本期间的中国经济中的产出、消

费、通胀和信贷变量进行提前1期滤波估计，并将估

计结果和同时期对应变量经季节处理与HP滤波处

理后的实际波动数据进行对比。结果表明，观测变

量提前1期模拟值与实际值之间的变化趋势基本上

保持一致，这表明理论模型可以解释实际经济数据

所表现出的动态特征，对现实经济波动的拟合程度

较高。④
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五、数值模拟分析

(一)美联储加息冲击下经济波动与金融风险的

交互影响机制

图 2展示了模型模拟的中国主要经济金融变量

对美联储加息冲击的脉冲响应结果，其中实线表示

包含供需金融摩擦的BGG-GK模型，虚线表示无金

融摩擦的标准NK模型。在BGG-GK的模型中，美联

储加息冲击对中国宏观经济和金融部门造成了显著

的负面影响。人民币贬值和资本持续外流引发了国

内资产价格下跌，在加息冲击的初期，银行和企业均

面临着净值受损被动抬升杠杆水平的局面，企业违

约风险明显上升，供需两侧金融摩擦共同作用导致

企业外部融资溢价高企，进一步抑制了信贷需求。

信贷供需不振导致企业投资水平在初期出现了明显

的下降，产出虽然在初期经历了人民币贬值后由出

口拉动的短暂上升，但是这一正面效应并不具有持

续性，产出下降幅度在第4期达到1%左右，此后随着

资产价格逐渐恢复正常，企业外部融资溢价水平的

回落刺激企业信贷需求和总投资水平持续复苏，带

动总产出在第15期前后回到稳态。产出先增后减和

银行风险上升的脉冲响应与 SVAR模型中的结果基

本一致。

美联储加息冲击产生上述溢出效应的关键之处

在于，美元加息导致的资本外流和资产价格下跌触

发的供需金融加速器效应交互作用而产生的多重反

馈机制，使得实体经济融资需求下行和金融风险积

聚两者之间相互强化，最终导致宏观经济和金融部

门稳定性显著下降。在金融需求侧，资产价格下跌

导致企业净值缩水，不仅抑制了社会新增投资意愿，

同时还使企业资产负债状况恶化、违约风险上升，在

外部融资溢价机制的作用下融资成本高企抑制了企

业的信贷需求，进而导致了投资萎缩，资产价格进一

步下跌，触发需求侧金融加速器效应；在金融供给

侧，资产价格的下跌同样导致银行资产净值缩水，在

激励约束的作用下，银行信贷供给能力受限和盈利

能力下降减缓了其净值积累过程，进一步限制了银

行信贷供给能力，触发供给侧金融加速器效应。与

NK模型相比，在供需金融摩擦的共同作用下，一方

面，信贷需求不足和供给受限导致企业投融资水平

下降，实体经济加速下行；另一方面，金融需求侧企

业违约风险上升的同时金融供给侧银行杠杆水平提

高。值得注意的是，相较于资产规模扩张导致的银

行杠杆水平上升，信贷收缩情形下净值受损引发的

被动“加杠杆”背后蕴藏的金融风险更甚。

图2 我国宏观经济金融变量对美联储加息冲击的脉冲响应
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(二)不同目标取向下货币政策“稳增长”的效果

在美联储加息冲击下，供需两侧金融摩擦导致

的金融加速器效应使得企业投融资意愿不振、实体

经济收缩、企业违约风险和银行部门的杠杆风险显

著提升。在此情形下，货币政策需要在对内以“稳产

出和稳物价”为主、对外以“稳汇率”和“稳国际收支”

为主之间做出权衡。为此，本文比较分析三种不同

目标取向的货币政策应对美联储加息冲击时的“稳

增长”效果。基准模型中货币政策为标准的泰勒规

则形式，即名义利率对当期通胀缺口和当期产出缺

口做出反应，代表对内以“稳产出和稳物价”为主要

目标的货币政策；对外以“稳汇率”为主要目标的货

币政策则参考了王胜等(2019)，在泰勒规则中引入名

义汇率变动：

ln(Rt)=ρrln(Rt-1)+(1-ρr) é
ë
êln(Rss) + φπlnæ

è
ç

ö
ø
÷

πtπss
+

φY lnæ
è
ç

ö
ø
÷

YtYss
+ ù

û
úφs lnæ

è
ç

ö
ø
÷

stst - 1
(15)

参数φs决定了名义利率对名义汇率变动的反应

程度。对外以“稳国际收支”为主要目标的货币政策

在泰勒规则中引入国外利率变动，参数φf决定名义

利率对国外名义利率变动的反应程度⑤：

ln(Rt)=ρrln(Rt-1)+(1-ρr) é
ë
êln(Rss) + φπ lnæ

è
ç

ö
ø
÷

πtπss
+

ù

û
úúφY lnæ

è
ç

ö
ø
÷

YtYss
+ φf lnæ

è
ç

ö

ø
÷

Rf
t

Rf
t - 1

(16)
图 3展示了不同货币政策目标取向下国内宏观

经济金融变量对美联储加息冲击的脉冲响应。与

“稳产出和稳物价”的货币政策相比，“稳国际收支”

的货币政策在美联储加息时虽然提高了国内利率，

但对遏制资本外流和防止人民币贬值的效果并不明

显，相反，国内利率的提高经由供需金融加速器的作

用显著放大了美联储加息冲击的影响。一方面，“稳

国际收支”的货币政策收紧了国内金融市场的流动

性，在初期加速了资产价格的下跌，在金融摩擦的作

用下，银行杠杆水平和企业违约概率上升的幅度显

著加大。另一方面，在金融摩擦的作用下，“稳国际

收支”的货币政策抬高了企业外部融资溢价水平，进

一步遏制了企业的投融资需求，加速了宏观经济的

下行。

与“稳产出和稳物价”的货币政策相比，“稳汇

率”的货币政策显著缓解了资本外流和人民币贬值

图3 不同货币政策取向下国内宏观经济变量对美联储加息冲击的脉冲响应
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压力，此时无论是银行部门还是企业部门，各变量恢

复至稳态的速度有显著提升。企业部门变量回到稳

态附近的时点普遍提前，冲击对银行净值和杠杆水

平的负面影响也迅速弱化。可见，在美联储加息冲

击传导的中期，“稳汇率”货币政策弱化了供需金融

摩擦带来的加速效应，企业违约风险和银行杠杆风

险均有一定程度的改善。但值得注意的是，“稳汇

率”货币政策虽然显著提高了银行的净值水平缓释

了杠杆风险，但是最终对经济增长的促进作用却并

不显著，反而在初期加剧了产出的负向反应，与“稳

产出和稳物价”的货币政策相比，在“稳汇率”的货币

政策下产出增速下降峰值从0.8%扩大至1.5%，造成

了宏观经济的剧烈波动。

综上所述，在“稳国际收支”的货币政策下，中国

中央银行若选择跟随美联储进行加息操作，不仅将

导致宏观经济波动加剧，同时也将显著恶化供需两

侧金融风险状况。在“稳汇率”的货币政策下，虽然

供需金融风险均有一定程度的改善，而且宏观经济

和金融系统从冲击中恢复的速度较快，但是在初期

对经济增长的负面效应最为显著。相对而言，在专

注于稳定国内经济的“稳产出和稳物价”的货币政策

下，虽然供需两侧金融风险态势未得到明显改善，但

是产出变量对冲击的反应更弱。与此同时，上述分

析也表明仅依靠货币政策调整来熨平美联储加息对

中国实体经济和金融部门的冲击，难以兼顾“稳增

长”与“防风险”两大目标。

(三)“稳增长”与“防风险”双重目标下双支柱政

策组合的调控效果

前文分析表明，仅靠货币政策调整，难以兼顾

“稳增长”和“防风险”之间的平衡，因此，有必要在货

币政策的基础上引入宏观审慎政策，构建双支柱的

协调框架。为此，本文将具有“稳增长”效果的“稳产

出和稳物价”货币政策，与旨在“防风险”的宏观审慎

评估体系相结合，对两者协调形成的双支柱政策框

架的效果进行探讨，以寻求最佳的双支柱政策框架

组合。根据国内宏观审慎政策实践，本文对宏观审

慎评估框架进行简要刻画，即根据锚定目标变化情

况对银行开展差别存款准备金动态调整。对于审慎

政策的锚定目标，本文选择以银行杠杆水平为锚定

目标的资本型审慎政策和以银行信贷规模为锚定目

标的信贷型审慎政策，构建其与“稳产出和稳物价”

的货币政策协调的两类双支柱政策组合，比较分析

其应对美联储加息冲击的政策效果。

1.波动性分析

参考郝大鹏等(2020)，通过二阶模拟算法得到宏

观经济金融变量的波动水平，并以此作为政策有效

性的评判标准。表1分别展示了锚定银行杠杆水平

和锚定银行信贷规模的宏观审慎政策与“稳产出和

稳物价”的货币政策协调的双支柱政策对宏观经济

金融变量的稳定能力。为保证结论的稳健性，本文

将宏观审慎政策对锚定目标的反应系数取为 0.4、
0.8、1.2、1.6和 2.0，以此考察宏观审慎政策强度逐渐

增大时双支柱政策的有效性。在此，本文选择了产

出、通胀、投资和资产价格的波动性来反映宏观经济

运行状况，以企业杠杆和企业违约概率的波动情况

表示金融需求侧风险状况，金融供给侧风险状况则

用银行净值和银行杠杆的波动性来衡量。

从表1可以看出，锚定银行杠杆水平的双支柱政

策组合显著降低了美联储加息冲击下银行部门变量

的波动，银行净值和银行杠杆稳定性均有明显改善，

但与此同时金融需求侧的企业部门的杠杆波动和违

约概率显著上升，导致宏观经济稳定性下降，产出、

通胀和投资等宏观经济变量的波动性明显增加；而

当宏观审慎政策以银行信贷规模为锚定目标时，无

论是金融需求侧企业部门的违约概率还是金融供给

侧的银行杠杆风险都得到了明显的缓释，并且随着

政策强度的提高(对锚定目标的反应系数提高)银行

部门和企业部门变量的稳定性逐渐上升，最终宏观

经济的波动情况得到了显著的改善。

上述分析表明，美联储加息后资产价格下跌会

损害银行净值水平，在信贷供需不振的情况下导致

银行部门被动“加杠杆”，此时由净值受损导致的高

杠杆水平并未反映出银行部门的真实资产负债情

况，若仍以杠杆水平为锚定目标对银行进行逆周期
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调控反而会提高银行融资成本，导致企业外部融资

溢价不降反升，产出波动性也因此被放大。相反，若

以信贷规模作为宏观审慎监管的锚定目标，不仅有

助于通过稳定企业投融资来缓解需求侧金融摩擦，

更有助于通过调整融资成本帮助银行净值趋稳从而

缓解供给侧金融摩擦，最终实现“稳增长”和“防风

险”的平衡。

2.福利分析

为进一步衡量宏观审慎政策与货币政策协调的

社会福利效应，本文参考 Schmitt-Grohé 和 Uribe
(2004)，可知家庭的福利水平WF为 t时刻期望效用

的累计折现值：

WF≡ Et[∑
t=0

∞ βτU(Ct+ τ，Lt+ τ)] (17)
通过计算双支柱情形(上标为2)与仅有货币政策

情形(上标为 1)下经济的无条件福利水平之间的差

异，并以消费的增加(损失)来衡量福利水平的提升

(降低)：

Et｛∑
t=0

∞ βtU[C1
t(1 + Δ)，L1

t]｝= Et[∑
t=0

∞ βtU(C2
t，L2

t )]
(18)

Δ代表以消费补偿形式衡量的社会福利水平，

结果如表2所示。从表2可以看出，锚定银行杠杆水

平的双支柱政策组合会导致社会福利水平的下降，

而且政策强度越大，社会福利损失程度越高；相比之

下，锚定银行信贷规模的双支柱政策组合的福利效

应更为显著，但随着政策强度的提升呈现先增后减

的倒U型，政策强度过小可能对增强经济系统稳定

性的效果较弱，强度过大则可能导致社会福利水平

的边际下降。

3.政策有效前沿分析

上述分析研究了美联储加息冲击时不同双支柱

政策组合下宏观经济金融波动情况和社会福利效

应，但是这种研究方法存在一定的局限性，缺乏对政

策规则全面客观地评估。为此，本文参考 Iacoviello
(2005)引入政策前沿曲线来甄别不同锚定目标双支

政策反应系数

“稳产出和稳物价”的货币政策与锚定银行杠杆水平的宏观审慎政策组合的效果

0.4
0.8
1.2
1.6
2.0

“稳产出和稳物价”的货币政策与锚定银行信贷规模的宏观审慎政策组合的效果

0.4
0.8
1.2
1.6
2.0

产出

1.0090
1.0181
1.0273
1.0366
1.0460

0.9803
0.9603
0.9400
0.9197
0.8994

通胀

1.0027
1.0054
1.0081
1.0108
1.0135

0.9874
0.9738
0.9592
0.9436
0.9270

投资

1.0146
1.0294
1.0444
1.0597
1.0753

0.9757
0.9519
0.9289
0.9067
0.8856

资产价格

1.0113
1.0228
1.0345
1.0463
1.0582

0.9819
0.9636
0.9450
0.9264
0.9078

企业杠杆

1.0105
1.0212
1.0320
1.0429
1.0540

0.9820
0.9639
0.9458
0.9277
0.9099

企业违约概率

1.0114
1.0229
1.0346
1.0464
1.0584

0.9813
0.9626
0.9439
0.9253
0.9070

银行净值

0.9768
0.9536
0.9303
0.9070
0.8837

0.9898
0.9772
0.9621
0.9446
0.9248

银行杠杆

0.9674
0.9350
0.9026
0.8705
0.8385

0.9979
0.9927
0.9843
0.9725
0.9575

表1 应对美联储加息冲击的双支柱政策组合效果

注：表中数值反映了双支柱政策下变量的波动率与仅有货币政策情形下变量的波动率的相对大小，数值大于1，表明双支柱
政策加剧了变量波动，反之则减小了变量波动。

资料来源：表中数据由作者通过数值模拟计算得到。
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柱政策的有效性。对于双支柱政策而言，除了经济

增长和物价稳定以外还需在政策目标中考虑金融稳

定因素，为此本文将金融需求侧企业部门违约风险

F(ωt+1)和金融供给侧银行部门杠杆风险 levbt纳入政策

前沿分析之中，从而探讨双支柱政策在“稳增长”和

“防风险”之间的权衡。双支柱政策损失函数具体形

式如下：

min[ω1var( Y͂t) +ω2var(Θt)]Θt=｛π͂t，F͂t，l~evb
t｝

s.t. ω1+ω2=1，ω1，ω2∈[0，1] (19)
其中，var( Y͂t )和 var(Θt)分别表示产出和变量Θt=

｛π͂t，F͂t，l~evb
t ｝的无条件方差，ω1，ω2为损失函数的

权重。给定损失函数权重，通过遍历货币政策和双

支柱政策相关参数(货币政策对产出缺口反应系数

φY、对通胀缺口反应系数φπ和宏观审慎政策对锚定

目标的反应系数φRR)以及损失函数权重的取值空间，

由此得到双支柱政策的有效前沿曲线。

图4展示了“稳增长”和“防风险”目标下锚定银

行杠杆水平和锚定银行信贷规模的宏观审慎政策与

“稳产出和稳物价”货币政策搭配时的政策效果。其

中子图(a)反映了两类双支柱政策在“稳增长”和“稳

物价”之间的权衡，结果表明两类政策并没有显著的

差别。子图(b)和子图(c)分别反映了两类双支柱政策

在金融需求侧企业违约概率和经济增长之间的关

系，以及金融供给侧银行杠杆与经济增长之间的关

系。可以看出，无论是金融供给侧风险还是金融需

求侧风险，锚定银行信贷规模的双支柱组合政策有

“稳产出和稳物价”的货币政策与锚定银行杠杆水平的宏观审慎政策组合的社会福利效应

宏观审慎政策反应系数

福利损失

消费等价Δ

“稳产出和稳物价”的货币政策与锚定银行信贷规模的宏观审慎政策组合的社会福利效应

宏观审慎政策反应系数

福利损失

消费等价Δ

0.4

-1.0480

-0.0104

0.4

0.8380

0.0084

0.8

-2.0668

-0.0205

0.8

1.3909

0.0140

1.2

-3.0599

-0.0301

1.2

1.5750

0.0159

1.6

-4.0303

-0.0395

1.6

1.2824

0.0129

2.0

-4.9808

-0.0486

2.0

0.3746

0.0038

表2 双支柱政策组合的社会福利效应

图4 “稳增长”与“防风险”目标下双支柱政策有效前沿
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效前沿曲线更接近原点，也就是说在达到相同经济

增长波动的情况下，锚定银行信贷规模的双支柱政

策能够带来更小的企业违约概率和银行杠杆风险，

金融稳定性相比锚定银行杠杆水平的情形有显著提

升，更有助于“防风险”和“稳增长”双重目标的实现。

六、结论与建议

本文基于特征事实的分析和构建包含跨境资本

流动和供需金融摩擦的小型开放经济DSGE模型，考

察了美联储加息冲击对中国宏观经济和金融系统的

溢出效应，研究了“稳增长”和“防风险”目标下应对

美联储加息冲击的双支柱政策协调的有效性。结果

表明：第一，在美联储加息冲击下，跨境资本流动与

供需金融摩擦相互作用形成的多重反馈效应，不仅

抑制了实体经济投融资需求，而且导致企业违约概

率增加和银行净值受损，宏观经济下行的同时金融

风险不断积聚；第二，应对美联储加息冲击的货币政

策无论是选择以对内“稳产出和稳物价”为主要目

标，还是选择以对外“稳汇率”和“稳国际收支”为主

要目标，均无法保证“稳增长”与“防风险”双重目标

的实现；第三，以信贷规模为锚定目标的宏观审慎政

策与以“稳增长和稳物价”为目标的货币政策协调形

成的双支柱调控体系有助于在降低金融风险的同时

增强宏观经济稳定性，从而兼顾“稳增长”和“防风

险”两大目标。

基于上述结论，本文提出如下政策建议。第一，

在应对美联储加息冲击时，中央银行应保持定力，坚

持“以内为主”，着力于保障国内经济增长和物价水

平稳定，避免盲目跟随美联储调整利率，保持货币政

策的独立性和自主性。第二，宏观审慎政策对金融

部门的监管应当把信贷投放作为审慎监管的重要参

考依据，同时应提高对银行部门资产负债状况中结

构性问题的重视程度，对银行部门信贷扩张的主动

加杠杆行为和资产价值受损导致的被动加杠杆行为

进行区别对待，避免波动加剧。第三，强化跨境资本

流动监管。跨境资本流动是引发国内资产价格波

动，进而导致国内实体经济和金融市场风险交互反

馈效应的重要源头，因此需要优化跨境资本流动的

检测和预警机制，合理利用资本管制措施，加强对异

常跨境资本流动的监管。

作者感谢匿名审稿专家的宝贵意见，文责自负。

注释：

①本文中双支柱政策旨在减缓美联储加息冲击引发国内

经济金融风险交互作用产生的加速效应，因此并未对已有文

献中针对跨境资本流动和跨境融资进行逆周期调控的宏观审

慎政策展开讨论，而是根据国内宏观审慎政策实践，对宏观审

慎评估框架进行简要刻画，即根据锚定目标变化情况对银行

开展差别存款准备金动态调整。

②限于篇幅，本文 SVAR 分析中的 ADF 检验、Johansen
协整检验、滞后阶数选择、AR根检验点状图均未列出，留

存备索。

③为确保 SVAR 模型结果的稳健，本文进行了以 PMI
(采购经理指数)和银行不良贷款率替换实体经济变量和银

行风险变量、将模型的滞后阶数由 5阶修改为 2阶、在模型

中引入物价水平因素等一系列稳健性检验。整体而言，

SVAR模型的主要结论均较为稳健。限于篇幅，稳健性检

验结果留存备索。

④限于篇幅，贝叶斯估计中参数的先验分布、后验结果以

及模拟拟合程度检验结果未予展示，留存备索。

⑤φs参考黄志刚和郭桂霞(2016)取值为0.8，为与之对比，

φf也取值为0.8。
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