
【国际金融】

国际资本外流冲击下汇率逆周期因子的
金融稳定效应研究

王东明　 　 曹春玉

　 　 【摘　 　 要】文章构建动态随机一般均衡模型,在外部加息带来国际资本外流冲击时,结合中国经济结构

及运行特征,在管理浮动汇率中加入汇率逆周期因子,研究其对金融稳定的影响及其与其他宏观审慎政策配

合的政策效应。 研究发现,基于外国货币政策调整的逆周期因子的汇率稳定效果优于其他政策,在管理浮动

汇率中引入逆周期因子,能够更好地实现金融稳定的目标;在实施逆周期准备金率时,管理浮动汇率中加入逆

周期因子能够抑制汇率过度贬值的顺周期行为,平滑汇率波动,同时辅以再贷款利率的调节,有助于平滑国内

债务波动;在管理浮动汇率下加入逆周期因子,能够降低社会福利损失。 文章提出,货币当局应构建完善的动

态汇率逆周期调节机制,注重其与汇率浮动管理、准备金政策和再贷款利率等宏观政策的配合。
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　 　 一、引言与文献综述

2023 年 10 月召开的中央金融工作会议提出,以

加快建设金融强国为目标,充实货币政策工具箱,更

加注重做好跨周期和逆周期调节,保持人民币汇率

在合理均衡水平上的基本稳定,防范化解金融风险。

在资本自由流动且货币政策独立自主的情况下,通

过汇率的有效干预和逆周期调节,可以缓解汇率大

幅波动和国际资本外流等不利冲击。 在管理浮动汇

率下,中国人民银行于 2017 年 5 月 26 日在人民币汇

率报价中引入逆周期因子,形成“收盘价+一篮子货

币变动+逆周期因子”的报价机制。 汇率逆周期因子

在直接减少人民币汇率中间价贬值幅度的基础上,

传递了央行维持汇率在合理均衡水平上适度稳定的

信号,有助于引导市场预期,是调节汇率短期波动的

宏观审慎工具之一。 从汇率逆周期因子的调节实践

来看,短期内,导入逆周期因子有助于缓解人民币汇

率过度贬值。 例如,2017 年 5 月,引入逆周期因子对

人民币汇率的提振效果明显,之后直至 2017 年年

底,人民币汇率延续升值态势,累计升值幅度接近

8% 。 长期内,本币汇率走向是国家经济基本面的货

币维度投影,经济基本面稳健有助于吸引跨境资本

流入和推升本币汇率。 逆周期因子系数由各报价行

根据经济基本面变化、外汇市场顺周期程度等自行

设定,其透明度不足。 随着人民币汇率持续走强,

2020 年 10 月 27 日后,逆周期因子淡出使用。 自汇

率逆周期因子淡出的三年以来,净资本流动在负值

区间呈现波动流出趋势,除了 2021 年初至 2022 年 2

月间人民币兑美元汇率由于经济基本面稳健维持升

值趋势外,2022 年 3 月以来,资本流出压力使得人民

币汇率出现贬值趋势。

当前,全球中心国家货币政策处于调整周期,地

缘政治冲突不断增加,投资者风险偏好改变,使得中

国及新兴经济体的国际资本持续净流出,汇率波动

加剧,带来货币错配和期限错配等问题,抑制投资、
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生产率和产出(Kohn 等,2020),影响金融稳定。 健

全“宏观审慎政策钉住金融稳定,货币政策关注经济

稳定”双支柱调控框架,其主要机制是宏观审慎政策

的“逆周期调节”机制和货币政策的“资本缺口”机

制(方意等,2019)。 为应对全球中心国家货币政策

调整或资本外流的冲击,基于有管理的浮动汇率制

度,研究汇率逆周期因子调节促进金融稳定的有效

性,比较分析其与其他宏观审慎政策的最佳组合,能
为汇率逆周期调控提供理论支撑和操作建议,进一

步丰富央行的政策工具箱,保障金融稳定。

对于货币当局干预外汇市场及其政策效果,已
有研究有着不同的观点。 早期研究如 Taylor(2004)

发现,外汇市场干预增加汇率稳定性的概率随着汇

率失衡程度而增加,但在汇率均衡区域附近进行干

预反而增加了汇率不稳定的概率。 近期多数实证研

究表明,外汇市场干预对汇率当期有效果或者短期

有影响(Menkhoff,2010;Fratzscher 等,2019),且央行

主要是根据逆经济风向行事的原则干预汇率。 外汇

市场干预除了通过投资组合平衡渠道影响风险溢

价,还存在纠正外汇市场失灵的政策传导渠道(Reitz

和 Taylor,2008),以及资产平衡渠道和阻尼渠道①

(Menkhoff,2010)。
随着全球金融一体化程度的提高,各经济体在

货币供应量、汇率、资产价格和经济增长等方面具有

同步性,存在全球金融周期现象。 在汇率市场,由于

受到“羊群效应”等非理性行为的影响,顺周期现象

更加显著。 在人民币汇率中间价形成机制中导入逆

周期因子,是在实施管理浮动汇率的基础上对汇率

基于宏观审慎动机的临时性逆周期调节,是应对外

汇市场非理性顺周期行为的新尝试。 葛天明等

(2019)发现,汇率逆周期因子有助于抑制汇率顺周

期的非理性贬值,有效缓解人民币汇率过激反应。

逆周期因子可以显著降低汇率波动幅度,保持汇率

稳定,进而降低银行系统性风险,而且这种影响效果

在中长期不如短期(蒋海等,2023)。 在实践上,对于

中国人民币汇率的两次逆周期因子调节,均有效抑

制人民币汇率波动(张明和陈胤默,2020)。 但是,逆

周期因子的引入导致人民币中间价基准地位对汇率

体系的影响在短期大于长期(彭红枫等,2020),且对

人民币在岸价差的影响存在非对称性 (肖文等,

2021)。

在汇率调节上,如果缺少宏观审慎政策的配合,

货币政策对汇率的反应将导致产出、通胀和资产价

格等波动加大(芦东等,2019)。 “逆经济风向行事”
的外汇市场干预与宏观审慎政策工具具备协同效

应,多种政策工具组合有助于抑制宏观经济金融波

动(ZHENG 和 Spiegel,2015),提供更大空间平稳汇

率,减少外生冲击的福利损失(Alla 等,2020)。 在新

兴经济体中,逆周期的准备金政策得到广泛应用,货

币工具和准备金率要求的合意组合可以帮助达到经

济稳定目标(周炎和陈昆亭,2012)。 在作用效果上,

当一国金融开放水平更高以及更倾向使用固定汇率

时,逆周期的准备金融政策在遏制外部冲击时作用

更大(梅冬州等,2023)。

综述以上文献发现,已有研究分析了汇率逆周

期因子对汇率波动和银行系统性风险的影响,集中

于外汇市场风险和银行业风险等局部均衡研究,缺

乏对金融稳定的一般均衡研究和社会福利损失的总

体分析。 在政策操作上,已有研究多关注外汇市场

干预的政策效果及其与准备金政策等宏观政策配合

的政策效应,还没有深入研究汇率逆周期因子调节

与其他宏观政策的协同配合问题。 那么,面对全球

中心国家货币政策调整和国际资本流出,在管理浮

动汇率下,汇率逆周期因子调节如何设定及其调节

机制是什么? 汇率逆周期因子与其他逆周期宏观政

策如何协同来降低社会福利损失? 基于此,本文将

汇率逆周期因子整合入新凯恩斯主义动态随机一般

均衡模型(New Keynesian Dynamic Stochastic General
Equilibrium,NK-DSGE),基于央行对人民币汇率的

逆周期因子调节实践,从理论层面探讨央行汇率逆

周期因子调节主要关注的周期类型,提高汇率调节

所钉住目标的准确性和前瞻性,具有较强的参考价

值。 在此基础上,探讨汇率逆周期因子调节与其他

宏观审慎调节的政策组合效应,适时适度配合采用

其他逆周期调节政策,这不仅有助于维持本币汇率

的稳定,也有助于形成有效的政策合力,促进本币
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汇率适度稳定,维持外部均衡和内部均衡的动态

平衡。
本文的边际贡献有三点:第一,构建动态随机一

般均衡模型,从理论上分析了汇率逆周期因子的金

融稳定效应。 在管理浮动汇率下引入逆周期因子,
分析其对新兴市场经济体金融稳定的政策效应,从
理论上阐述逆周期因子对金融稳定的具体影响机

制。 第二,以中国经济结构为代表进行模拟,为中国

和新兴经济体的汇率逆周期调节提供政策操作依

据。 拟合了管理浮动汇率安排、汇率逆周期因子、资
本账户开放、准备金要求和再贷款利率等不同政策

的组合搭配,同时采用中国经济运行数据进行结构

性参数校准和稳态设定,使得逆周期政策操作具有

较为完备的理论架构和现实基础,为人民币汇率中

间价形成机制导入逆周期因子的政策实践提供理论

解释。 第三,通过福利损失比较,探究汇率逆周期调

节与其他货币政策的最优组合。 寻找当前形势下新

兴市场经济体实施管理浮动汇率安排、逆周期调节

及与其他宏观审慎政策的合意组合,在最小社会福

利损失下,提高货币当局对汇率的宏观审慎调控及

政策协调的有效性。
二、理论模型

在模型构建上,代表性家庭效用、商业银行的经

济活动等方面,主要参考了 Agéno 等(2018)的设定;
在企业的经济活动方面,主要参考了 Bernanke 等

(1999)和 Gertler 等(2007)的设定;在中央银行的货

币政策方面,参考了 Agéno 等(2018)的设定。 在模

型借鉴基础上,引入汇率逆周期因子调节,在完备的

动态一般均衡模型架构内,全面分析在应对资本外

流的不利冲击时,汇率逆周期调节与其他宏观审慎

政策组合的金融稳定效应。
中央银行供应货币量为 mt,在外汇市场实施管

理浮动汇率的基础上,导入逆周期因子 CI t 调节名义

汇率 S t,并使用政府债券 bC
t 冲销买卖外汇储备 RF

t 带

来的货币供应量 mt 变化,同时通过利率 iRt 调整钉住

通胀 πt 和产出 Yt,对商业银行发放再贷款 LC,B
t ,使用

准备金率 μR
t 调控市场流动性。 政府发行债券 b t、征

收一次性税收 Tt 和获得中央银行的现金流转移,政
府采购 G t 和居民家庭持有的政府债券 bP

t 的利息支

出为 iBt-1b
P
t-1 / (1+πt)。 商业银行吸收家庭存款 d t,同

时向企业发放贷款 L t,缴存存款准备金 RR t,从中央

银行获得再贷款 LC,B
t 和从境外借债融资 LF,B

t 。 代表

性家庭拥有对企业和商业银行的所有权,在现金

mP
t 、存款 d t、本国债券 bP

t 和外国债券 BF,P
t 之间进行

金融资产配置。 整个企业体系负责投资、生产及进

出口。 模型的基本框架如图 1 所示。
1. 中央银行

中央银行的资产负债平衡为公式(1)。 中央银

行持有外汇储备、政府债券及再贷款等资产,负债为

存款准备金和货币供应量,二者之差为央行的净资

产值 nvt。 z t = S t / P t 为实际汇率,P t 是名义价格。 央

行货币供给平衡为式(2)所示,其中 mt 是实际货币

供给,mp
t 是代表性家庭的货币资产,L t 是企业贷款。

z tR
F
t +b

C
t +L

C,B
t -nvt =mt+BR t (1)

mt =m
p
t +L t (2)

图 1　 模型框架
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　 　 在汇率安排和外汇市场干预上,中央银行根据

式(3)通过外汇市场干预来实施有管理的浮动汇率,
其外汇储备规模取决于汇率平滑需求和预防性宏观

审慎需求。 预防性宏观审慎需求由进口贸易需求和

外债偿还需求组成,进口贸易需求表示为 WPM
t (C

M
t +

IMt ),其中,WPM
t 为进口商品的价格,CM

t 和 IMt 分别代

表进口的消费品和投资品。 LF,B
t -BF,P

t 是外债偿还需

求。 φR∈(0,1)表示进口交易需求相对于外债偿还

需求的重要程度,φR
1 ≥0 表示央行外汇市场干预程

度,φR
2 ∈(0,1)是外汇储备规模变动的历史依赖性。

由于模型主要关注逆周期因子调节汇率的政策效应,
篮子货币汇率变化系数 βbasket 假定为常数。 式(3)中
的 CI t 表示汇率的逆周期因子,CI t 根据式(4)针对宏

观经济的周期性因素 CF t 实施逆周期调节。 在外汇

市场干预操作上,中央银行根据式(5)调整其持有的

政府债券规模,冲销外汇市场干预导致的流动性变

化,其中 κF 衡量了冲销程度。 依据式 ( 3 ) 和式

(4),中央银行通过动用外汇储备来调整外汇规模

以干预名义汇率波动,实施逆经济风向行事的管理

浮动汇率安排。 在此基础上,依据汇率波动区间的

变化情况,进一步导入逆周期因子实施额外的汇率

逆周期调节,平滑汇率的顺周期行为。 简言之,中
央银行通过外汇市场干预和导入汇率逆周期因子,
实施对汇率的双重逆周期调节,稳定汇率浮动的区

间,以期增强货币政策维持外部均衡的主动性和有

效性。
RF

t = [S t / (βbasketCI tS t-1 )]
-φR

1(RF
t-1 )

φR
2 {[WPM

t (C
M
t +

IMt )]
φR

(LF,B
t -BF,P

t ) 1-φR

} 1-φR
2 (3)

1+CI t
1+CI

=
1+CI t-1
1+CI( )

ρCI1 CF t

CF( )
ρCI2(1-ρCI1)

(4)

bC
t -b

C
t-1 / (1+πt)= -κFz tΔR

F
t (5)

假定中央银行将收入转移给政府,其名义净值

变动取决于汇率调整产生的资本收益情况,即

ΔNVt =R
F
t ΔS t。 将式(1)一阶差分,并将式(5)及中央

银行的名义净值变动公式代入,得到式(6)。 从式(6)
可以看出,当中央银行实施完全冲销式干预时,外汇

储备变动不会影响国内货币供给量的变化。
mt =mt-1 / (1+πt)+(1-κ

F) z tΔR
F
t +[L

C,B
t -LC,B

t-1 / (1+

πt)]-[RR t-RR t-1 / (1+πt)] (6)
在利率政策上,中央货币政策的利率规则为式(7)。

其中 􀭰iR 和 􀭵Y 分别是稳态政策利率和国内总产出。
πT≥0 是央行通胀目标。 ρir∈(0,1)是央行利率平

滑系数;􀆠1,􀆠2>0 分别衡量利率规则中通胀及产出目

标的重要性。
(1+ iRt ) / (1 +􀭰iR) = [(1 + iRt-1 ) / (1 +􀭰iR)] ρ ir {[(1 +

πt) / (1+π
T)] 􀆠1(Yt /􀭵Y)

􀆠2} 1-ρ ir (7)

中央银行再贷款利率为式(8),其中 θC,B
t 是基于

政策利率的加成,具体为式(9),意味着再贷款利率

加成与商业银行再贷款占家庭存款比例成正比,θC,B
0

表示再贷款利率调节系数。 这种设定体现了中央银

行对商业银行再贷款的限制约束,即当商业银行越

依赖中央银行再贷款时,再贷款的利率也越高。
1+iCt =(1+iRt )(1+θ

C,B
t ) (8)

θC,B
t = θC,B

0

LC,B
t

d t
( ) (9)

2. 政府

政府的预算约束为式(10)。 政府支出包括政府

采购和对家庭持有政府债券的利息支出,资金流入

包括发行债券、一次性税收以及中央银行的现金流

转移。 政府债券出清条件为式(11)。 假定政府采购

为式(12)的 AR(1)过程。
G t + iBt-1b

P
t-1 / ( 1 + πt ) = b t - b t-1 / ( 1 + πt ) + Tt +

[ iCt-1L
C,B
t-1 / (1+πt)+z tI

W
t-1R

F
t-1] (10)

b t = b
C
t +b

P
t (11)

G t / 􀭵G=(G t / 􀭵G)
ρGexp(􀆠G

t ) (12)
3. 商业银行

商业银行属于 i∈(0,1)的连续系统,各个异质

性银行之间存在垄断竞争。 为了描述不同商业银行

个体存贷款业务之间的异质性和垄断竞争关系,这
里采用 D-S 函数形式(Dixit 和 Stiglitz,1977)。 商业

银行 i 从家庭获得存款 d i
t,d

i
t 与总存款 d t 的关系为

式(13),家庭获得差异化的存款利率 iD,it 与总体存款

利率 iDt 的关系为式(14)。 同时,商业银行 i 也向企

业提供差异化的贷款 L i
t,L

i
t 与总体贷款 L t 的关系为

式(15),差异化的贷款利率 iL,it 与总体贷款利率 iLt
的关系为式(16)。
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考虑到全球金融一体化,假设商业银行从全球资

本市场获得贷款融资 LF,B,i
t ,从本国中央银行获得再贷

款 LC,B,i
t 。 商业银行 i 的资产负债平衡为式(17),其

中,RR i
t 是中央银行要求的存款准备金,由式(18)表

示,μR∈(0,1)表示一个固定的存款准备金比率。 商

业银行境外融资成本 iF,B,it 定义为式(19),θF,B,i
t 为基

于全球利率水平的风险溢价,具体表示为式(20)。
其经济含义在于,商业银行的境外借贷融资规模越

大,对境外投资者来说风险越大,进而其要求的债务

融资利率也越高。

d t = [∫1
0
(d i

t)
(1 +ζ D) / ζ D

di] ζ D / (1 +ζ D) (13)

1 + iDt = [∫1
0
(1 + iD,it ) 1 +ζ D

di] 1 / (1 +ζ D) (14)

L t = [∫1
0
(L i

t)
(ζ L-1) / ζ L

di] ζ L / (ζ L-1) (15)

1 + iLt = [∫1
0
(1 + iL,it ) 1 -ζ L

di] 1 / (1 -ζ L) (16)

L i
t + RR i

t = d i
t + z tL

F,B,i
t + LC,B,i

t (17)

RR i
t = μ Rd i

t (18)

1 + iF,B,it = (1 + iWt )(1 + θ F,B,i
t ) (19)

θ F,B,i
t = θ F,B

0

2
LF,B,i
t ,θ F,B

0 > 0 (20)

商业银行 i 的预期期末利润为式(21),期末从

企业处获得的现金流为 qp
t(1+i

L,i
t )L i

t +(1-q
p
t )κ

iNi
t,q

p
t

为企业的期末还款概率。 若企业顺利归还贷款,则

商业银行收回贷款本息为 qp
t(1+i

L,i
t )L i

t;企业若无法

还款而破产清算,则商业银行可得金额为企业期末

净值的一部分(1-qp
t )κ

iNi
t,κ

i 是债务担保比率。

E t(Π
B,i
t+1)= qp

t(1+i
L,i
t )L i

t+(1-q
p
t )κ

iNi
t-(1+i

D,i
t )d i

t-

(1+ict )L
C,B,i
t -(1+iF,B,it )E t(S t+1 / S t) z tL

F,B,i
t (21)

商业银行体系设定总体存款利率 iDt 和贷款利率

iLt ,决定着银行境外融资 LF,B,i
t 的最佳水平,从而实现

预期的利润最大化。 在约束条件式(13) ~ (20)下,
最大化目标函数式(21),最优化问题的一阶条件为

式(22) ~ (25)。 式(22)表明,商业银行的均衡存款

利率是中央银行再贷款利率经存款准备金率负向调

整后的加成利率。 式(23)表明,商业银行贷款利率

与企业还款概率成反比,与央行的再贷款利率成正

比。 式(24)表明,商业银行的境外债务融资需求与

境外融资成本成反比,与境内借贷成本成正比。 企

业还款概率 qp
t 与债务担保比率系数 κ i 及产出变动

代表的经济周期成正比,具体为式(25)。

iDt =
ζD

1+ζD(1-μ
R
t )(1+i

C
t )-1 (22)

iLt =
ζL

qp
t(ζ

L-1)
(1+iCt )-1 (23)

LF,B
t = 1+iCt -(1+i

W
t )E t(S t+1 / S t)

θF,B
0 (1+iWt )E t(S t+1 / S t)

(24)

qp
t =(

κ iNt

L t
) φ1(

Yt

􀭵Y
) φ2 (25)

4. 企业

资本品生产商所生产资本的动态方程为式

(26),δK 是资本折旧率。 其中,Φ( I t / K t) = [ I t / K t -

ψ / 2( I t / K t-δ)
2]。 投资品 I t 由国内投资品 IHt 和进口

投资品 IMt 根据式(27)组成,其中,ωI 是国内投资品

权重参数,AI = (ωI)
-ω I(1 -ωI)

-(1-ω I)。 资本品生产商

的国内外投资品需求分别为式(28)和式(29)。

K t+1 =Φ( I t / K t)K t+(1-δK)K t (26)

I t =AI( I
H
t )

ω I( IMt )
1-ω I (27)

IHt =ωI

pH
t

pI
t

( )
-1

I t (28)

IMt =(1-ωI)
pM
t

pI
t

( )
-1

I t (29)

本国 投 资 品 的 总 体 价 格 指 数 PI
t = ( PH

t )
ω I

(PM
t )

(1-ω I),其中 PH
t 和 PM

t 分别是国内投资品价格和

进口投资品的本币价格,PH
t 、P

M
t 和 PI

t 代表经 CPI 平

减后的相对价格,满足(PH
t )

ω I(PM
t )

1-ω I = PI
t / P t = PI

t。
达到均衡状态时,给定 Φ(·)的具体形式,通过求解

资本品生产商的利润最大化问题,可以得出资本品

的价格 Qt,如式(30)所示。

Qt =[Φ'( I t / K t)]
-1PI

t / P t (30)

中间品生产商投入资本和劳动力进行生产。 假

定规模报酬不变,其加总生产函数为式(31)。 Yt 是

加总产出,K t 是 t-1 期购入资本,Ht 是 t 期投入的劳

动,At 是外生技术参数。 劳动力需求为式(32),中间

品生产商将产品出售给零售商,1 / Xt 为中间产品的
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相对价格。 中间品生产商期末的企业净值为式(33),

L t 是中间商从商业银行体系获得的现金贷款。 每单

位资本的租金为 αYt+1 / X t+1K t+1,从 t 到 t+1 期持有 1

单位资本的预期实际收益为式(34)。 从宏观经济产

生看,总产出还是由国内消费、国内投资、政府支出

和出口组成,具体为式(35)。

Yt =AtK
α
t H

(1-α)
t (31)

(1-α)Yt / (HtX t)= W t / P t (32)

Nt =QtK t+1-L t (33)

E{1+rkt+1} =E{[αYt+1 / (Xt+1Kt+1)+Qt+1(1-δk)] / Qt}

(34)

Yt =C
H
n,t+I

H
t +G t+Y

x
t (35)

中间品生产商融资的预期实际使用成本为式(36)。
企业净值的运动路径为式(37)。 企业外部融资溢价

l(·)= (QtK t+1 / Nt)
v。 (1+iLt ) / (1+πt+1)是无风险利

率。 为了避免无限期借贷,假设每期企业家的生存

概率为 γ。

E{1+rkt+1} = l(QtK t+1 / Nt)E t[(1+i
L
t ) / (1+πt+1)]

(36)

Nt+1 =γ{(1 + r
k
t+1 )QtK t+1 -[ l(QtK t+1 / Nt) (1 + iLt ) /

(1+πt+1)](QtK t+1-Nt)} (37)

零售商从本国中间品生产商购入产品,从国外

进口产品,包装后进行差异化的产品销售。 考虑到

价格黏性,这里假设每期只有 1-θ 比例的零售商能

够重新调整价格,其余零售商保持上期价格水平不

变。 对于国内中间产品,零售商价格加成为 XH
t =P

H
t /

PHW
t ,其中,PHW

t 为中间品价格。 对于进口产品,零售

商价格加成为 XM
t = PM

t / P
MW
t ,其中,进口品进价 PMW

t

等于经汇率调整的进口商品外币价格 WPM
t ,具体为

式(38),μF 是汇率传递效率系数。 本国产品出口需

求为式(39),其中 Y∗t 是外国需求,P∗t 是外国一般价

格水平,vx 是出口价格弹性。 假设中间商对进口产

品和本国中间产品采取相同加成率即 XM
t = XH

t = X t,

则本国出售的零售本地品和进口品的价格形成过程

分别为式(40)和式(41)。

PMW
t = SμF

t S
1-μF

t-1 WPM
t (38)

Yx
t =(PH

t / P∗t S t)
-vxY∗t (39)

PH
t

PH
t-1

( ) =E t

PH
t+1

PH
t

( )
β PHW

t

PH
t

( )
(1-θ)(1-βθ) / θ

(40)

PM
t

PM
t-1

( ) =E t

PM
t+1

PM
t

( )
β PMW

t

PM
t

( )
(1-θ)(1-βθ) / θ

(41)

本国的国际收支均衡为式(42),其中 WPX
t 是出

口品外币价格,RF
t 是外汇储备水平,LF,B

t 是商业银行

的外币债务融资。 贸易余额为式(43)。
WPX

t Y
X
t +i

W
t-1(R

F
t +B

F,P
t -LF,B

t ) +θF,P
t-1 B

F,P
t-1 -θF,B

t-1 L
F,B
t-1 =

(ΔRF
t +ΔB

F,B
t -ΔLF,B

t )+WPM
t (C

M
t +I

M
t ) (42)

TB t =WPX
t Y

X
t -WPM

t (C
M
t +I

M
t ) (43)

5. 家庭

代表性家庭提供劳动 Ht,进行消费 C t,持有现金

mt 和存款 d t 构成的实际货币资产 χ t、政府债券 bP
t 和

外国债券 BF,P
t 。 假定家庭拥有企业和银行的所有

权,代表性家庭最大化效用函数如式(44)所示。 其

中,C t 是消费,Ht 是工作时长。 β 是主观贴现因子,
ζ>0 是消费的跨期替代弹性,E t 代表基于 t 期开始时

已有信息的条件预期,ηN>0 且 ηx>0。 货币资产组合

χ t 是实际现金余额 mP
t 和实际银行存款 d t 的几何平

均值,具体如式(45)所示,其中 mP
t 和 d t 均以国内价

格 P t 度量。 代表性家庭的预算约束为式(46),定义

1+πt =P t / P t-1。 bP
t (B

F,P
t )是家庭持有的 1 期非状态依

存的本国(外国)政府债券,iDt 是银行存款利率,ibt 和

iF,Pt 分别是本国和外国的政府债券收益率,w t 是以国

内价格 P t 度量的实际工资,Tt 是实际定额税,Π t 和

ΠB
t 分别是企业体系和商业银行的期末实际利润。

外国政府债券收益率为式(47),其中 iWt 是全球无风

险利率,风险溢价 θF,P
t 为式(48)。 依据风险溢价公

式,家庭持有外国债券余额越大,其面临的风险越

大,从而会要求更高的债券收益率。

Ut =E t∑
∞

s=0
βs C1-ζ-1

t+s

1-ζ-1
+ηN ln(1-Ht+s)+ηx lnχ t+s( ) (44)

χ t≡(mP
t )

v cd1-v c

t ,v∈(0,1) (45)

mP
t + d t + bP

t + z tB
F,P
t = w tHt - Tc - C t +

mP
t-1

1+πt

+

1+iDt-1
1+πt

( ) d t-1+
1+ibt-1
1+πt

( ) bP
t-1+(1+i

F,P
t-1 ) z tB

F,P
t-1 +Π t+Π

B
t

(46)
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1+iF,Pt =(1+iWt )(1+θ
F,P
t ) (47)

θF,P
t = θ

F,P
0

2
BF,P

t ,θF,P
0 >0 (48)

家庭在约束条件式(45) ~ (48)下,将 t-1 期函数

视为给定值,通过选择 Ct,Ht,m
P
t+1,dt+1,b

p
t+1 和 BF,P

t+1 ,最
大化目标函数式(44),其一阶条件为式(49) ~ (53)。
式(49)是欧拉方程,而式(50) ~ (52)分别定义劳动

力供给、现金需求和存款需求,式(53)是基于世界资

本市场不完善条件下的非抛补利率平价条件。

C-1 / ζ
t = βE t C-1 / ζ

t+1

1+iBt
1+πt+1

( )é

ë
êê

ù

û
úú (49)

Ht =1-
ηHC

1 / ζ

w t
(50)

mP
t =

ηxυC
1 / ζ
t (1+iBt )
iBt -i

D
t

(51)

d t =
ηx(1-υ)C

1 / ζ
t (1+iBt )

iBt -i
D
t

(52)

1+iBt =(1-θF,P
0 BF,P

t )(1+iWt )E t(S t+1 / S t) (53)

整理式(53)可以得出式(54),即家庭外国债券

最佳持有量 BF,P
t 是经汇率调整后的预期世界无风险

利率 iWt 与本国债券收益率 iBt 之差的函数。 当 θF,P
0 →

0,即国际资本完全自由流动时,可推出(1 + iWt ) E t

(S t+1 / S t)= (1+iBt ),这就是风险中性时的非抛补利率

平价条件。 假定世界无风险利率遵守式(55)定义的

AR(1)过程,其中 􀭰iw 表示变量稳态值。

BF,P
t = (1+iWt )E t(S t+1 / S t)-(1+i

B
t )

θF,P
0 (1+iWt )E t(S t+1 / S t)

(54)

1+iWt
1+􀭰iw

=(
1+iWt
1+􀭰iw

) ρWexp(ξW
t ),ρW∈(0,1),ξW

t ~ N(0,

σ2
ξW) (55)

家庭消费 C t 由用于国内消费的非贸易品 CH
t 和

进口消费品 CM
t 组成,具体为式(56),其中 ωn 是用于

消费的非贸易品权重参数。 本国消费品价格指数为

式(57),PH
t 和 PM

t 分别是本国产非贸易品价格和进

口品本国价格。 CPI 通胀率 πt 由式(58)表示。

C t =(ωn)
-ωn(1-ωn)

-(1-ωn)(CH
t )

ωn(CM
t )

1-ωn (56)

P t =(PH
t )

ωn(PM
t )

1-ωn (57)

1+πt =(PH
t / P

H
t-1)

ωn(PM
t / P

M
t-1)

1-ωn (58)

三、参数校准、稳态设定和数值模拟

1. 参数校准和稳态设定

对于模型参数,采用校准方法确定。 为了更好

捕捉汇率逆周期因子实施时期资本外流冲击导致汇

率顺周期贬值及无风险利率提升的场景,代表性家

庭方面的参数参考何德旭等(2023)的研究,家庭主

观贴现率 β 设定为 0. 985,使得无风险利率稍高于

2017 ~ 2018 年间汇率逆周期因子实施时期的 1 年期

国债到期收益率。 家庭消费跨期替代弹性根据

Agénor 等(2018)对中等收入国家的估计值设定为

0. 6,与国内已有研究相符(康立和龚六堂,2014;梅

冬州和张咪,2024)。 将家庭休闲偏好系数 ηN 设为

2. 89,保证稳态时产出为 1。 家庭的货币持有偏好系

数 ηx 设定为 0. 02(Christoffel 和 Schabert,2015)。 鉴

于中国属于发展中国家和中等收入国家,②家庭现金

持有偏好系数 vc 根据 Agénor 等(2018)对中等收入

国家的估计设定为 0. 35。 家庭外国债券持有量的风

险溢价系数 θF,P
0 根据 Ferrucci (2003) 的估计设为

0. 5。
企业方面的设定与已有研究(梅冬州等,2023)

一致,即根据 Bernanke 等(1999)的经典研究,资本占

比 α 为 0. 35;资本季度折旧率 δK 为 0. 025;零售商价

格加成为 1. 1;资本价格对投资资本比率的弹性系数

ψ 设为 0. 25;关于价格粘性参数,假定任意一期零售

商不调整价格的概率为 0. 75 ( Gali 和 Moacelli,
2005),代表平均价格调整区间为 4 个季度。 选择中

间产品生产企业存活概率为 0. 9728,使得稳态时风

险溢价 rkt -i
L
t 约为 200 个基点。 将风险溢价对融资杠

杆的弹性系数校准为 0. 0275,使得总资产对净资产

的比例为 2,即杠杆率为 1。 出口价格弹性根据

Gertler 等(2007)研究设为 1,与国内已有研究保持一

致(温兴春和梅冬州,2020)。

商业银行方面,存款替代弹性系数 ζD 和贷款替

代弹性系数 ζL 根据 Dib(2010)和 Agénor 等(2018)

的方法,使用 Choice 有关数据,③可以算出两者分别

设定为 2. 0 和 4. 5。 商业银行企业贷款还款概率对

存款担保比例的弹性系数 φ1 和对产出偏离的弹性

系数 φ2 分别设定为 0. 1 和 0. 3。 商业银行境外融资
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的风险溢价系数 θF,B
0 设定为 0. 16,使得稳态时商业

银行外债融资约占其总体负债的 40% 。
假设汇率逆周期因子服从 AR(1)过程,其自回

归系数 ρCI1 设定为 0. 95。 参考葛天明等(2019)的研

究,逆周期因子系数 ρCI2 设定为 8,以保证整体逆周

期系数约为 0. 4。 固定准备金率系数 μR 设定为

10% ,接近中国 2020 年 1 月 6 日降准后 9. 9% 的金

融机构平均存款准备金率。 结合中央银行的货币政

策实践及已有研究,将利率自回归系数 ρir、通胀目标

系数 􀆠1 和产出偏离系数 􀆠2 分别设定为 0. 8、2 和

0. 5。 中央银行通过外汇市场干预实施的管理浮动

汇率规则中,分别将汇率干预程度系数 φR
1 设定为

0. 5,外汇储备的进口交易需求系数 φR 设定为 0. 8,

自回归系数 φR
2 设定为 0. 8,汇率传递效率系数 μF 设

为 0. 5。
拟合经济运行结构特征非标准参数的设定主要

参考中国的实际经济运行数据。 稳态产出设为 1,总
消费稳态值校准为 0. 51(占产出比例,下同),其中

包括本国消费品 0. 41 和进口消费品 0. 10;稳态时出

口为 0. 21,进口为 0. 20,其中包括进口消费品 0. 10
和进口投资品 0. 10;稳态贸易余额校准为 0. 01;国内

投资为 0. 18,政府支出为 0. 20。 以上校准数据与中

国 1986 ~ 2019 年间的国内生产总值、最终消费支

出、资本形成总额、全国财政支出、货物和服务进出

口以及贸易余额的历史均值大体相符。 稳态价格关

系校准为 􀭰pH =􀭵PM = 􀭵PI = 􀭵Px =􀭰z =􀭵S =􀭵л = 1。 主要参数校

准细节见表 1。
2. 汇率逆周期因子的政策效应

(1)汇率逆周期因子的选择

根据中国人民银行《2017 年第二季度货币政策

执行报告》,“逆周期因子”的计算分为两个步骤:第
一步,将上一日收盘价较中间价波幅中篮子货币变

动的影响剔除,得到主要反映市场供求的汇率变化;
第二步,通过逆周期系数调整,得到“逆周期因子”。
逆周期系数由各报价行根据经济基本面变化、外汇

市场顺周期程度等自行设定,不受第三方干预。 在

各行报价基础上,汇率“逆周期因子”由中国人民银

行统一进行加权平均处理。 汇率逆周期因子主要基

于实务计算各报价行的汇率变化,自行选择逆周期系

数,直接对汇率中的非理性顺周期行为做出逆向调

整,但并未对逆周期因子涉及的具体周期性因素给予

说明。 考虑到全球中心国家货币政策调整、地缘政治

冲突和风险偏好等冲击会引发新兴市场国家资本外

流,进而选择适合的逆周期因子。 在管理浮动汇率基

础上,比较分析附加逆周期因子的汇率逆周期调节政

策与其他逆周期宏观审慎政策的组合效应。
首先,针对经济体面临资本外流的不利冲击,选

择最适合的汇率逆周期因子。 在中央银行根据式

(3)通过外汇市场干预实施管理浮动汇率安排的基

础上,依据引发本币汇率顺周期行为的外部货币政

策因素,将汇率逆周期调节因子设定为世界利率代

表的外国货币政策周期,如式(59)所示。

1+CI t
1+CI

=
1+CI t-1
1+CI( )

ρCI1 iw t

iw( )
ρCI2(1-ρCI1)

(59)

其次,基于全球中心国家货币政策外溢效应,将
汇率逆周期调节因子设定为政策利率代表的本国货

币政策周期(如式(60)所示),后文进一步替换为通

胀率和货币供给等指标进行稳健性检验。

1+CI t
1+CI

=
1+CI t-1
1+CI( )

ρCI1 ir t
ir( )

ρCI2(1-ρCI1)

(60)

(2)两种汇率逆周期因子的政策效应

基于以上分析,一个经济体执行固定准备金政

策,实施管理浮动汇率制,设定了汇率逆周期因子。
假设外国(全球中心国家)加息 100 个基点,引发国

际资本外流的不利冲击,比较分析基于外国货币政

策和本国货币政策的汇率逆周期因子的政策效应,
两种情形的脉冲响应如图 2 所示。

从中央银行货币政策指标来看,依据图 2 第 1
行第 4 列,基于外国货币政策变动的汇率逆周期因

子缓慢增加,然后向稳态回归。 由于在线性模型中,
汇率逆周期因子与名义汇率是此消彼长的加总关

系,即在不利冲击后,名义汇率缓慢下降,然后逐步

上升到稳态,这有助于抑制资本外流冲击时本币汇

率的过度贬值。 而基于本国货币政策的逆周期因子

在资本外流冲击后产生显著的负向变动,因而无法

抑制汇率的过度贬值。 依据图 2 第 2 行第 1、2 列,加
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　 　 表 1 参数校准表

参数 参数意义 校准 依据

β 主观贴现率 0. 985 何德旭等(2023)

ζ 家庭消费跨期替代弹性 0. 6 康立和龚六堂(2014);梅冬州和张咪(2023)

ηN 家庭休闲偏好系数 2. 89 根据稳态值计算

ηx 家庭货币持有偏好 0. 02 Christoffel 和 Schabert(2015)

vc 家庭现金持有偏好 0. 35 Agénor 等(2018)

θF,P
0 家庭持有外国政府债券的风险溢价系数 0. 5 Ferrucci(2003)

α 资本产出弹性 0. 35 Bernanke 等(1999);梅冬州等(2023)

δK 资本季度折旧率 0. 025 Bernanke 等(1999);梅冬州等(2023)

ψ 资本调整成本系数 0. 25 Bernanke 等(1999);梅冬州等(2023)

θ 价格粘性系数 0. 75 Gali 和 Monacelli(2005);梅冬州等(2023)

vx 出口产品价格弹性系数 1 Gertler 等(2007);温兴春和梅冬州(2020)

v 风险溢价弹性系数 0. 0275 Bernanke 等(1999)

γ 每一期中间品生产商存活率 0. 9728 Bernanke 等(1999)

κ 企业破产清算时资产净值偿还银行贷款的比例系数 0. 2 Djankov 等(2008)

ζD 家庭存款替代弹性 2. 0 Dib(2010),根据稳态方程计算

ζL 企业贷款替代弹性 4. 5 Dib(2010),根据稳态方程计算

φ1 企业贷款还款概率对抵押贷款占比弹性 0. 1 Agénor 等(2018)

φ2 企业贷款还款概率对产出偏离弹性 0. 3 Agénor 等(2018)

θF,B
0 商业银行境外融资风险溢价系数 0. 16 Agénor 等(2018)

ρir 国内政策利率自回归系数 0. 8 根据中国数据估算

􀆠1 利率规则对通胀反应系数 2. 0 根据中国数据估算

􀆠2 利率规则对产出偏离反应系数 0. 5 根据中国数据估算

θC,B
0 央行再贷款利率逆周期调节系数 0. 1 Agénor 等(2018)

φR
1 央行外汇市场干预规则汇率平滑参数 0. 5 根据国内数据估计调整

φR
2 央行外汇市场干预规则外汇储备自回归系数 0. 8 根据国内数据估计调整

φR 央行外汇市场干预规则中进口交易需求权重参数 0. 8 Agénor 等(2018)

κF 央行外汇市场干预冲销系数 0. 5 根据中国数据估算

ρCI1 汇率逆周期因子自回归系数 0. 95 葛天明等(2019)

ρCI2 汇率逆周期因子系数 8 葛天明等(2019)

χR1 央行存款准备金率规则自回归系数 0. 1 Agénor 等(2018)

ρW 外国利率自回归系数 0. 9 根据美国数据估算

ρG 政府支出自回归系数 0. 9 根据美国数据估算

μF 汇率传递效率系数 0. 5 Burstein 等(2005)
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入外国货币政策逆周期因子时的汇率形成机制显著

缓解了中央银行的外汇储备规模需求,相应减少了

外汇储备经由外汇占款渠道带来货币供给的被动增

减压力,本国货币供给的变动幅度也显著变小,即对

宏观金融的冲击较小。
从商业银行的外部债务融资来看,当汇率形成

机制中加入外国货币政策的逆周期因子时,由于中

央银行再贷款利率的波动幅度变小,缓解了再贷款

规模的变动,商业银行的外债融资利率及境外融资

规模变动也有所缓解。 从企业的融资角度来看,商
业银行的企业贷款利率变动幅度减少,从资金成本

端缓解了企业体系的债务融资规模变动程度。 从居

民家庭来看,家庭在存款上的资产配置变动影响商

业银行的外源债务融资能力,而家庭现金配置需求

的变动程度是中央银行货币政策执行效力的重要考

虑因素。 当家庭现金需求剧烈变动时,一定程度上

影响货币政策调整的政策效力。 另外,家庭作为政

府债券的持有者,其在境内外的债券配置变动会影

响基于债权发行的政府财政政策的实施效果。 从图

2 第 4 行看出,当汇率形成机制加入基于外国货币政

策的逆周期因子时,家庭的现金、国内债券资产配置

变动幅度明显减少。 而当汇率形成机制加入基于本

国货币发行量的逆周期因子时,家庭现金需求变动

幅度较加入基于外国货币政策的逆周期因子时明显

增加。
在基于外国货币政策的逆周期因子调节下,汇

率顺周期行为有所缓解,资本外流对宏微观主体的

冲击程度均减弱,政策调节效果显著。 因此,下文直

接使用外国货币政策变动作为汇率逆周期调节

因子。
3. 汇率逆周期调节与其他逆周期宏观审慎政策

的协调配合

自 2008 年以来,中国人民银行存款准备金率先

后针对 2008 年全球金融危机、2010 ~ 2012 年欧债危

机、2015 年末至 2016 年初人民币贬值压力及新冠疫

情冲击下的经济下行压力等进行逆周期调整。 基于

此,进一步考察在国际资本外流的冲击下,中央银行

实施逆周期准备金率要求(具体如式(61)),同时在

管理浮动汇率安排中导入基于外国货币政策变动的

逆周期因子,研究两者的政策组合效应。
如式(61)所示,将企业贷款需求作为准备金率

调整的逆周期因素,μR
t 是逆周期准备金率要求,χR1

是准备金率要求的逆周期系数,χR2 是准备金率逆实

体经济负债周期的强度系数。

图 2　 不同汇率逆周期因子的政策效应
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在外国加息导致国际资本外流的不利冲击下,
不同政策组合的金融稳定效应如图 3 所示。 资本外

流使得本国流动性不足,导致显著的短期通货紧缩。
由于外汇储备内生于模型,汇率的超调升值通过外

汇市场干预渠道和经常账户渠道导致外汇储备规模

显著下降。 为了缓解资本外流冲击引发的国内流动

性不足压力,国内政策利率下降,进而带动货币供给

规模显著增加。 再贷款利率下降和商业银行再贷款

规模提升,部分替代实体企业境外债务融资,最终使

其贷款规模在冲击当期下降后出现了滞后的增加过

程。 总体来看,在无逆周期调节政策时,资本外流冲

击导致了本国较大的金融波动。
当中央银行实施准备金率和再贷款利率的逆周

期调节时,国际资本外流冲击带来的金融波动幅度

显著减少。 国内政策利率和通缩的波动程度明显下

降,本币汇率超调升值幅度和由此导致的外汇储备

规模损失减少,同时使得货币供给的变动幅度也明

显下降。 由于汇率和货币供给等波动减少,商业银

行的再贷款及境外融资等外源性融资的波动显著缓

解,进一步降低了企业融资的变动幅度。
在准备金率及再贷款等逆周期调节政策基础

上,再辅以管理浮动汇率下的逆周期因子调节,进一

步缓解了外汇储备规模和货币供给的变动程度,体
现了组合政策的金融稳定效应。 当管理浮动汇率下

加入汇率逆周期因子时,中央银行准备金率的逆周

期程度有所缓解,两个政策组合有效避免了过度依

赖单一货币政策导致的适度性问题,说明货币政策

和宏观审慎政策组合起来更加有效。 当面临资本外

流冲击时,通过汇率逆周期调节,缓解了中央银行外

汇储备规模和货币供给变动的压力。
4. 汇率逆周期调节的敏感性分析

接下来分析汇率逆周期因子系数对汇率及金融

稳定效果的敏感性。 依然假定经济体实施逆周期准

备金率,面临国际资本外流的冲击,脉冲响应如图 4
所示。 随着汇率逆周期因子程度增加,外国利率增

加带来本国政策利率的逆周期下调程度增加,并延

长了外国加息冲击后本国利率及通胀回归稳态的过

程,好处是缓解了名义汇率的超调及外汇储备的规

模变动程度。 此外,汇率调节因子逆周期程度对商

业银行的融资来源及其向企业的信贷供给波动具有

缓解效应。 即汇率逆周期因子的调节强度越高,抑
制汇率在资本外流冲击和非理性顺周期贬值后变动

程度的效果越好。 相应地,外汇储备需求越少,商业

银行的境外债务融资规模变动也有所减少。

图 3　 不同政策组合的金融稳定效应
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图 4　 不同汇率逆周期因子调节程度对金融稳定的影响

图 5　 不同汇率干预程度对金融稳定的影响比较

　 　 在管理浮动汇率制度下,实施逆周期因子调节

时,汇率干预强度系数,即中央银行对外汇市场的干

预程度,会影响政策组合的金融稳定效果,脉冲响应

如图 5 所示。 外国利率加息冲击下,外汇市场干预

程度越强,对国内金融指标的影响越大。 汇率干预

程度的增加带来直接和间接两个方面的影响:一是

对汇率变动及外汇储备规模的直接影响。 中央银行

干预汇率浮动的程度越强,名义汇率冲击结束后的

贬值程度越高,但会降低外汇储备规模的负向变动

幅度。 原因在于,外汇市场干预配合逆周期因子调

节,在降低了外汇储备干预规模需求的同时,通过汇

率贬值改善经常账户,增加了外汇储备规模,使得其

波动幅度明显减少。 二是对商业银行资金供需的间

接影响。 外汇市场干预加大了商业银行再贷款、境
外融资需求及企业贷款供给的波动程度。

四、福利损失分析

首先, 引 入 宏 观 经 济 福 利 损 失 函 数 ( 如 式

(62)),考虑到货币政策对产出的较高关注度,对产

出波动赋予较高权重。 其次,引入从实体经济和银

行体系负债角度考察的金融稳定福利损失函数(如
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式(63)),对企业负债、再贷款和境外负债波动赋予

同等权重。 最后,从外汇市场干预角度来看,名义汇

率及储备规模变动的福利损失指标如式(64)所示。
考虑到新兴市场经济体多数情况下受制于“储备损

失恐 慌 ” 而 非 “ 汇 率 浮 动 恐 慌 ” ( Aizenman 和

Hutchison,2012),该指标为名义汇率波动和外汇储

备波动的不同权重加总。

经济福利损失:L1 = -∑
∞

t=0
β tE0(0. 7ẏ

2
t +0. 3π̇

2
t )(62)

债务波动福利损失:L2 = -∑
∞

t=0
β tE0(1 / 3×L̇

2
t +1 / 3×

L̇C,B2

t +1 / 3×L̇F,B2

t ) (63)

外汇市场干预福利损失:L3 = -∑
∞

t=0
β tE0(0. 3× Ŝ

2
t +

0. 7×ṘF2

t ) (64)
在固定准备金率下,考察三种政策情景:(1)仅

实施管理的浮动汇率;(2)仅实施汇率逆周期因子调

节;(3)同时实施管理浮动汇率+汇率逆周期因子调

节。 不同政策的福利损失如图 6 所示。 情景一和情

景二下,外汇市场干预的福利损失差别不明显。 情

景三下,使用组合政策有效降低了债务和宏观经济

的福利损失,但是会带来外汇市场福利损失增加。
基于以上三种不同政策组合的情景,得出其中

的最小福利损失,具体如表 2 所示,其中加粗数字代

表对应种类福利损失的最小值。 当汇率传递效率较

高时,在情景一和情景二下,适中程度的汇率逆周期

干预或汇率逆周期因子调节可达到各种福利损失的

最小值;在情景三下,较高程度的汇率逆周期干预可

达到宏观经济波动福利损失最小。 在此基础上,适

度降低汇率逆周期调节程度,可以得到债务波动的

最小值;而加大逆周期因子调节和降低汇率干预程

度,可以达到外汇市场福利损失最小的效果。
总结起来,实施固定准备金率政策时,管理浮动

汇率干预和逆周期因子的共同作用使得外汇市场波

动降低,能减少宏观经济波动和债务波动福利损失。

在考虑逆周期准备金下,分析管理浮动辅以汇

率逆周期调节与其组合政策的福利损失,如图 7 所

示。 在情景一下,逆周期调节配合逆周期准备金率

对各种类型福利的损失存在非单调影响。 在情景二

下,即只使用汇率逆周期因子调节汇率时,当汇率逆

周期因子调节程度较小时,逆周期准备金率增加,没

有引起宏观经济和债务的大幅波动,而且能明显减

少外汇市场的福利损失。 来到情景三下,外汇市场

波动明显增加,但降低了宏观经济波动的总体水平,

债务波动的整体水平也较为平缓。

在三种政策组合情景下计算出政策组合的最小

福利损失,如表 3 所示。 在情景一下,在较低的汇率

干预程度下,存在宏观经济和债务波动的最小值;较

强的汇率干预程度和适中准备金率逆周期程度下,

存在外汇市场波动福利损失最小值。 在情景二下,

使用中等强度的准备金率逆周期程度可以获得宏观

经济波动福利损失最小值。 较低的汇率逆周期因子

调节可以获得债务波动福利损失的最小值,而较低

逆周期因子配合较高逆周期准备金率可以获得外汇

市场波动福利损失的最小值。 而在情景三下实施逆

周期调节加逆周期准备金率的政策组合。 在较高的

图 6　 固定准备金时不同政策组合的福利损失模拟
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表 2 固定准备金下不同政策组合的最小福利损失

政策模

拟场景

最小福利损失的政策协调解 福利损失

汇率传递效率 汇率逆周期干预程度 汇率逆周期因子调节程度 宏观经济 债务波动 外汇市场

情景一

0. 75 0. 5 0 0. 0021 1. 8508 0. 2975

0. 75 0. 5 0 0. 0021 1. 8508 0. 2975

0. 75 0. 5 0 0. 0021 1. 8508 0. 2975

情景二

0. 75 0 10 0. 0017 1. 5744 0. 257

0. 75 0 10 0. 0017 1. 5744 0. 2571

0. 75 0 10 0. 0017 1. 5744 0. 2571

情景三

0. 75 0. 8 18 0. 0015 1. 5320 1. 3079

0. 75 0. 75 10 0. 0016 1. 5189 0. 1252

0. 75 0. 25 19 0. 0022 2. 0986 0. 0339

图 7　 逆周期准备金下不同政策组合的福利损失模拟

表 3 逆周期准备金率下不同政策组合的最小福利损失

政策模

拟场景

福利损失

汇率逆周期干预程度 汇率逆周期因子调节程度 准备金率逆周期程度 宏观经济 债务波动 外汇市场

情景一

0. 2 0 0 0. 0139 11. 2783 1. 9188

0. 2 0 0 0. 0139 11. 2783 1. 9188

0. 75 0 10 0. 0149 11. 3255 1. 6589

情景二

0 0 11 0. 0121 11. 3869 0. 8365

0 4 0 0. 0127 11. 0733 1. 8276

0 5 19 0. 0153 12. 7437 0. 2889

情景三

0. 75 10 8 0. 0114 9. 8248 0. 7344

0. 75 10 8 0. 0114 9. 8248 0. 7344

0. 9 5 8 0. 0136 11. 6100 0. 1143
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外汇市场干预程度和中等强度的汇率逆周期调节程

度的情况下,同时存在宏观经济波动和债务波动的

最小值;而较强的外汇市场干预程度和较低的汇率

逆周期因子调节程度,可以得到外汇市场波动的福

利损失最小值。

在实施逆周期准备金下,汇率浮动管理加汇率

逆周期因子调节的政策组合产生的福利损失最小。

适度的浮动汇率干预辅以逆周期因子调节,使得宏

观经济和债务波动的福利损失最小,但会加大外汇

市场波动。 此时,若增加浮动汇率干预强度,虽然降

低了外汇市场波动,但是会使得宏观经济和债务市

场的波动更加剧烈。 这表明,汇率浮动管理加汇率

逆周期因子调节的最优政策组合对金融稳定和福利

损失的适用情形具有一致性,能够有效保障金融稳

定,同时减少社会福利损失。

五、结论和政策建议

本文构建了一个开放的 NK-DSGE 模型,拟合中

国经济结构及运行特征,面对国际资本外流冲击时,
在管理浮动汇率中加入汇率逆周期因子,研究汇率

逆周期调节的金融稳定效应以及与其他宏观审慎政

策组合使用的政策效果。 研究发现:第一,当全球中

心国家加息引发资本外流冲击时,实施管理浮动汇

率和汇率逆周期因子的政策组合,基于外国货币政

策的逆周期因子在金融稳定方面优于基于本国货币

政策的逆周期调节因子。 同时,逆周期因子强度的

增加能够更好地平抑汇率波动和外汇储备的变动幅

度,但会使得货币供给和家庭资产配置的变动幅度

增加。 第二,当中央银行实施逆周期准备金率要求

时,在管理浮动汇率中加入逆周期调节因子,可以抑

制汇率过度贬值的顺周期行为,同时加上央行再贷

款利率的逆周期调整,有助于平滑国内债务周期,营

造适度稳定的货币金融环境。 第三,从社会福利损

失分析来看,最优政策组合搭配适用情形和脉冲响

应具有一致性,使用汇率浮动管理加逆周期因子调

节的政策组合能够降低社会福利损失。
基于以上研究结论,提出以下建议:

一是构建完善动态汇率逆周期因子调节机制。

为有效维护金融稳定,明确引入和退出汇率逆周期

因子调节的时机,进一步明确汇率逆周期调节的规

则和强度,调节非理性顺周期行为。 在经济平稳运

行时期,可以减少汇率的常态化干预,增强人民币汇

率中间价的市场化形成机制。 当发达经济体货币政

策非常规调整和投资者风险偏好显著变化,带来资

本外流和本币汇率单向过度贬值时,适时引入逆周

期因子进行临时性的逆周期调节,抑制外汇市场的

“羊群效应”和非理性顺周期行为,可以减少外汇市

场波动,保障金融市场的稳定。
二是注重汇率逆周期因子和其他宏观审慎政策

的搭配组合。 由于准备金率要求属于基础性货币政

策,其调整直接影响流动性充裕程度,继而对宏微观

金融造成较大冲击。 准备金率调整可以配合汇率逆

周期调节等宏观审慎措施,在满足实体经济的流动

性需求之外,避免引发货币金融市场的大幅波动。
在资本流动变化时,采取适度逆周期准备金率要求,
缓解紧缩全球金融周期对国内金融环境的不利影

响。 同时,在管理浮动汇率下,配合对汇率和再贷款

利率的逆周期调节,缓解外汇市场波动,平滑微观主

体的债务周期。

注释:

①阻尼渠道认为,央行可信的外汇市场干预主导了市场

上的信息环境,从而减少甚至消除了私人交易流的价格影响。

②世界银行将人均国民总收入(GNI)超过 13845 美元的

经济体定为高收入经济体并认为是发达国家,低于该标准的

分为中等偏上收入、中等偏下收入和低收入三类,均为发展中

国 家 ( 含 中 国 )。 https: / / blogs. worldbank. org / zh - hans /

opendata / new-world-bank-group-country-classifications-income-

level-fy24。 　

③与实体企业相比,家庭存款期限一般短于企业贷款期

限。 家庭存款利率使用五大行近年来 1 年期存款利率均值

1. 50% ,实体企业贷款利率使用 5 年期 LPR 贷款市场报价利

率均值 4. 53% 。 2007 ~ 2022 年商业银行坏账比率均值为

1. 84% ,即还款概率为 98. 16% 。 基于以上数据计算存贷款替

代弹性。
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