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　 　 〔摘　 要〕本文通过构建反映中国非金融企业影子银行活动特征的 ＤＳＧＥ 模型，分析

非金融企业从事影子银行活动对信贷调控的影响，研判金融监管的经济效应，并在包含影

子银行的经济中评估了宏观审慎政策效果。 研究发现，非金融企业从事影子银行活动对

信贷调控产生漏出效应，削弱了信贷调控效力；政府对影子银行施加金融监管虽然从数量

上降低了影子银行规模，但在价格上推升了影子银行贷款利率，并通过降低资产价格收紧

信贷抵押约束，在金融加速器作用下融资约束企业向商业银行贷款的数量也会减少，进而

加剧其融资难题。 逆周期宏观审慎政策通过平滑资产价格变动，不仅改善了金融监管效

果，降低了影子银行对经济波动的放大作用，还增进了社会福利。 本研究为我国政府部门

制定政策监管非金融企业影子银行活动，以及完善宏观审慎监管框架提供了启示。
关键词：融资约束　 影子银行　 金融监管　 宏观审慎政策

ＪＥＬ 分类号：Ｅ１２　 Ｇ１８　 Ｇ２１

一、引言及文献综述

新中国成立 ７０ 年特别是改革开放 ４０ 多年来，我国经济建设取得了伟大成就，现已发展成为世

界第一制造业大国和全球第二大经济体。 然而，目前我国金融市场依然受到政府不同程度的干预

和控制，以国有大银行为主导的官方信贷市场存在以下两个基本事实：一是银行信贷资源配置偏向

国有企业和上市企业，中小企业和民营企业由于信誉不佳、缺少担保人，在官方信贷市场受到强烈

的融资约束；二是银行贷款利率受到政府管制，远低于市场贷款利率。 在这种金融抑制的环境下，
具备融资优势的企业有着较强激励把低成本银行贷款转手以较高的市场利率再贷款（Ｒｅ⁃ｌｅｎｄｉｎｇ）给
融资受限企业，因此在我国正规银行体系之外的放贷现象一直以不同形式存在（王永钦等，２０１５）。
２００８ 年金融危机爆发后，越来越多的非金融企业参与到中国影子银行活动当中，它们以委托贷款和直

接放贷两种形式为在官方信贷市场上融资受限的企业发放贷款以赚取利差。 随着实体生产活动和从

事放贷活动的收益率差距不断拉大，非金融企业影子银行化的现象日趋增强（韩珣等，２０１７）。
在经济转型发展期，非金融企业影子银行活动可视为信贷资源配置的一种次优（Ｓｕｂｏｐｔｉｍａｌ）

安排，这种安排的好处是不需要放弃现行的金融体系或者重新改组构建新体制，避免了激进式改革

可能遭遇的巨大阻力和风险。 通过非金融企业影子银行活动，从官方信贷市场受到融资约束的企
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业可以从享有融资优势的企业上获得额外的资金来源，这种影子银行活动在金融市场欠发达的转

型经济体（如中国和东欧等国）普遍存在（Ｄｕ ｅｔ ａｌ．，２０１７）。 一方面，非金融企业影子银行活动拓宽

了传统金融部门的服务边界，克服了官方信贷市场的歧视问题，缓解了中小企业和民营企业的融资

压力；另一方面，非金融企业影子银行活动缺乏有效监管和行为规范，容易造成金融风险积聚，甚至

引发系统性金融风险。
近些年，我国政府部门开始意识到野蛮扩张的影子银行可能会对经济发展和金融稳定产生严

重的负面影响，逐渐规范影子银行发展，如 ２０１７ 年推行的“去杠杆”政策和 ２０１８ 年实施的资管新

规①政策通过提高影子银行活动的参与门槛，限制非金融企业从事影子银行活动。 为了比较我国

影子银行和非金融企业影子银行的变化趋势，图 １ 展示了影子银行和委托贷款的绝对规模以及委

托贷款占影子银行的相对比重。② 数据表明，中国影子银行规模在 ２０１８ 年以前一直处于上升阶段，
至 ２０１７ 年底达到峰值 ２７ 万亿元。 此后，受金融监管政策的影响，影子银行规模开始减少，截至 ２０１９
年第一季度已低于 ２４ 万亿元。③ 与此同时，以委托贷款为主要形式的非金融企业影子银行活动也呈

现相似的发展态势，２０１７ 年底委托贷款规模达到最高点 １４ 万亿元，此后逐步下降，至 ２０１９ 年第一季

度已下降为 １２ 万亿元④。 此外，委托贷款占影子银行的相对比重在 ２０１６ 年底就已经呈现下降趋势。
从数量上看，金融监管的高压态势有效限制了非金融企业参与影子银行活动，使影子银行规模逐渐萎

缩；从价格上看，随着非正规信贷融资渠道缩窄，影子银行贷款利率趋于稳步上升态势（见图 ２）。

图 １　 影子银行、委托贷款与委托贷款占影子银行比值

数据来源：中国人民银行发布的社会融资规模（Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ Ｒｅａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ）统计数据。
注：现有文献（如孙国峰和贾君怡，２０１５）已经提出了较为精确的方法测算中国影子银行规模，但由于基础

数据更新相对较慢，变化趋势并不显著。 因此，本文参考高然等（２０１８）、Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．（２０１８）、彭俞超和何山（２０２０）
等研究，将委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票三类核心影子银行业务界定为中国影子银行，并借鉴王永

钦等（２０１５）、Ｄｕ ｅｔ ａｌ．（２０１７）、Ａｌｌｅｎ ｅｔ ａｌ．（２０１９）、Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ．（２０１９）、龚关等（２０２０）的做法，将委托贷款作为中国

非金融企业影子银行活动的代理变量。
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①

②

③

④

２０１８ 年 ４ 月 ２７ 日，中国人民银行联合中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会以及国家外汇管理局正

式发布的《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（简称资管新规）。
本文将三类核心影子银行业务界定为中国影子银行，实际上低估了中国影子银行规模，但精准测算中国影子银行规模已

经超出了本文的研究范围。 感谢匿名审稿专家的建议。
中国影子银行统计口径尚不统一，根据穆迪测算，中国影子银行规模在 ２０１６ 年达到峰值 ６４􀆰 ５ 万亿元，到 ２０１８ 年减少为

６１􀆰 ３ 万亿元，至 ２０１９ 年上半年已降低为 ５９􀆰 ６ 万亿元。
非金融企业影子银行活动的另一种形式为直接放贷，由于直接放贷更加隐蔽、不透明，目前没有公开的统计数据，具体请

看 Ｄｕ ｅｔ ａｌ．（２０１７）。



图 ２　 温州民间融资综合利率

数据来源：温州人民政府金融工作办公室发布的温州民间融资综合利率。
注：目前我国非金融企业间影子银行贷款利率缺乏官方统计数据，本文借鉴刘珺等（２０１４）的做法，

将温州民间融资综合利率作为非金融企业影子银行放贷利率的代理变量。 虽然温州民间融资综合利

率并不能完全表示我国民间融资成本，但是考虑到该指数具有一定的社会认可度，在缺少其他更具有

代表性数据的前提下，使用该指数衡量影子银行融资成本具有一定的合理性。

非金融企业影子银行活动源自我国不完善的金融体制所造成的信贷资源错配。 虽然企业之间

的信贷漏损行为对融资困难的中小企业具有“反哺效应”，一定程度上弥补了银行信贷供给不足的

困境（安强身，２００８），但是非金融企业影子银行活动存在不透明、不受监管等问题，容易滋生金融

风险。 如果在短期对影子银行等民间融资方式施加较强的金融监管，很有可能在抑制影子银行活

动的同时加剧企业融资难题。 因此，厘清非金融企业影子银行活动对信贷调控的影响，研判金融监

管政策的经济效应，对我国政府部门制定政策监管非金融企业影子银行活动具有较强的现实指导

意义。 此外，２００８ 年金融危机发生后，强化宏观审慎监管成为全球监管机构达成的重要共识。 宏

观审慎调控的核心特征是逆周期性调节，通过平抑信贷波动，对经济周期起到削峰填谷的作用。 在

包含非金融企业影子银行活动的经济中，评估宏观审慎政策能否通过平抑金融市场的顺周期性波

动，从而发挥合意的政策效果，对我国进一步完善宏观审慎监管框架具有重要的政策启示意义。
有鉴于此，本文构建了一个反映中国非金融企业影子银行活动特征的动态随机一般均衡

（ＤＳＧＥ）模型，模型包括两类异质性企业：一类为生产效率较低，但是在官方信贷市场具有融资优

势的金融综合型企业（Ｆｉｎａｎｃｉａｌｌｙ Ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ Ｆｉｒｍｓ，简称 Ｆ 企业），Ｆ 企业除了生产还可以从事影子

银行活动； 另一类为生产效率较高但在官方信贷渠道受到强烈融资约束的企业家企业

（Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ Ｆｉｒｍｓ，简称 Ｅ 企业）①。 Ｅ 企业可以同时向商业银行和 Ｆ 企业贷款，但不管 Ｅ 企业

向商业银行贷款还是向 Ｆ 企业贷款均需要提供抵押，以规避信贷市场上的道德风险问题。 研究发

现，政府通过信贷调控可以对商业银行的信贷投放产生立竿见影的作用，但是影子银行给融资约束

企业提供了额外的融资渠道，从而产生信贷漏出效应，削弱了信贷调控效力；政府对非金融企业施

加金融监管，虽然能抑制非金融企业参与影子银行活动，但会推升影子银行贷款利率，并通过降低
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① Ｅ 企业除了包括受到融资约束的民企，也包括地方国企和融资平台，因为地方国企和融资平台由于自身高风险也受到商

业银行信贷限制，需要借助影子银行进行融资。 本文对民企和地方融资平台向影子银行借款不作区分，这种简化的目的是为了模

型更加简洁和直观，更细致地刻画影子银行两类借款者（民企和地方融资平台）对宏观信贷调控的影响及区别，将是未来深入研究

的重要方向。 感谢匿名审稿专家的建议。



资产价格减少 Ｅ 企业资产价值，进而减少 Ｅ 企业的商业银行贷款数量，在信贷抵押约束机制

（Ｋｉｙｏｔａｋｉ ａｎｄ Ｍｏｏｒｅ，１９９７）作用下，金融监管效果会被放大，从而加剧融资约束企业的融资难题。
进一步研究发现，在包含逆周期宏观审慎政策调控的情形下，金融监管效果得到有效改善，即影子

银行活动受到抑制的同时融资约束企业的商业银行贷款不会发生较大变化。 不仅如此，逆周期宏

观审慎政策还能降低外部冲击下的宏观经济波动，提高经济的稳定性。 基于央行福利损失函数的

分析表明，逆周期宏观审慎政策具有明显的社会福利增进效应。
最近十年，中国影子银行成为学界关注的焦点议题。 不过，现有文献研究较多的依然是商业银

行通过表外业务从事监管套利的影子银行活动，如裘翔和周强龙（２０１４）、Ｈａｃｈｅｍ ａｎｄ Ｓｏｎｇ（２０１５）、
Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．（２０１８）、高然等（２０１８）、李建强等（２０１９）、汪莉和陈诗一（２０１９）等。 然而，孙国峰和贾君

怡（２０１５）指出这种影子银行实际上是“银行的影子”，并不是传统意义上的“影子银行”。 直到最近

几年，学者才把注意力集中到非金融企业影子银行活动的研究中。 实证研究着眼于运用计量方法

识别中国非金融企业影子活动的动因及其潜在风险，如王永钦等（２０１５）基于融资优序理论考察企

业资产负债表，发现相较于民企，国企更加深入地参与到影子银行活动当中；韩珣等（２０１７）通过实

证分析发现国企和大型企业外源融资占比高，更有激励从事影子银行活动；李建军和韩珣（２０１９）
实证检验了非金融企业从事影子银行活动对自身经营风险的影响，并探讨了经营风险在企业之间

和企业与金融部门之间的传导机制。 理论研究关注非金融企业从事影子银行活动对货币政策传导

效果的影响，如毛泽盛和周舒舒（２０１９）。 除此之外，还有一些学者从利率双轨制①的视角研究非金

融企业影子银行活动对中国经济转型发展和资源配置的影响，如 Ｙａｏ ｅｔ ａｌ．（２０１９）指出中国私有部

门在金融抑制和信贷管控背景下获得快速发展的原因是，国企将低利率的银行贷款再以较高的市

场利率转贷给私企，降低了银行直接以低利率放贷给私企的风险，由于国企和私企在影子银行活动

中均获得了收益，由此促进了中国经济快速发展；Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ．（２０１９）认为在信贷资源配置严重偏向

国企的背景下，利率完全自由化并不能带来帕累托改进，相反非金融企业影子银行活动通过卡尔

多—希克斯改进（Ｋａｌｄｏｒ⁃Ｈｉｃｋｓ Ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ）带来福利增进；彭俞超和何山（２０２０）的研究表明，对非

金融企业影子银行活动施加限制政策虽然导致资本总量下降，降低了货币政策宽松对投资的刺激

效果，但使资本向高效率企业集中，提高了资源配置效率；龚关等（２０２０）发现非金融企业影子银行

活动虽然在短期改善了资源配置效率，但是低效率企业从影子银行活动中获得超额收益，在经济转

型过程中不会完全退出市场，因此非金融企业影子银行活动在长期实际上阻滞了资源配置效率的

动态增进。
有别于现有研究，本文主要从以下三个方面对中国非金融企业影子银行活动展开规范研究：首

先，研究影子银行对信贷调控的影响，揭示影子银行的信贷漏出效应，借此阐明非金融企业从事影

子银行活动可能对信贷调控产生不利冲击；接着，从量价两个方面研究金融监管对影子银行的影

响，分析金融监管政策的利与弊；最后，选取贷款价值比为宏观审慎政策工具，并结合我国宏观审慎

政策实践设置相应的宏观审慎政策规则，在包含影子银行的经济中系统评估宏观审慎政策效果。
与现有文献相比，本文的边际贡献主要体现在以下三点：第一，之前的文献主要讨论了影子银行对

货币政策的影响，本文通过构建理论模型刻画我国非金融企业影子银行活动，分析影子银行活动对

信贷调控的影响，丰富了我国影子银行的研究内容。 第二，综合研判金融监管效果，彭俞超和何山

（２０２０）假设监管影子银行等价于取缔影子银行，而本文假设金融监管增加了影子银行向企业放贷

的信贷摩擦，其本质是通过提高影子银行的放贷标准限制影子银行活动，显然本文设定更加符合我

国金融监管的现实，因为监管并不意味着取缔，而且在本文设定下还能从量价两个方面动态观察影

４９

江振龙：融资约束、非金融企业影子银行活动与宏观审慎政策

① 利率双轨制是指受到管制的商业银行贷款利率和市场化的影子银行贷款利率。



子银行在金融监管下的演变，从而对金融监管政策能有更加深入的认识。 第三，本文首次在包含非

金融企业影子银行活动的情形下，评估了宏观审慎政策效果，并证实了宏观审慎政策不仅能改善金

融监管效果，降低影子银行对经济波动的放大作用，还能增进社会福利，这一研究发现对我国政府

部门监管非金融企业影子银行活动以及完善宏观审慎调控框架提供了政策启示。

二、基准模型

本文构建了一个包含非金融企业影子银行活动的 ＤＳＧＥ 模型。 其中，家庭向两类中间品企业（Ｆ
企业和 Ｅ 企业）提供劳动获得工资，在商业银行储蓄。 Ｆ 企业和 Ｅ 企业均向商业银行贷款，其中 Ｆ 企

业从银行贷款不受融资约束，但是 Ｅ 企业从银行贷款必须提供抵押担保。 由于 Ｅ 企业从商业银行贷

款受到强烈的融资约束，因此具有融资优势的 Ｆ 企业有动机通过影子银行将低成本银行贷款转贷给

Ｅ 企业，赚取利差。 考虑到影子银行借贷存在较大风险，所以 Ｅ 企业从影子银行贷款同样需要提供抵

押担保。 除此之外，模型还包括批发商、零售商和最终品厂商。 批发商通过加总中间品得到批发品；
零售商购买批发品通过分类包装得到零售品，并通过垄断定价引入名义价格粘性；最终品厂商加总零

售品得到最终品，供经济个体消费和投资。 政府部门综合运用货币政策和宏观审慎政策调控经济，同
时对影子银行活动进行监管。 模型描述的非金融企业影子银行活动的信贷结构示意图如图 ３ 所示。

图 ３　 非金融企业影子银行活动的信贷结构示意图

（一）家庭部门

家庭通过劳动获得工资收入，从上一期银行储蓄获得本金和利息，从 Ｆ 企业和零售商获得利

润分红①，在扣除当期消费和购置住房支出外，家庭把多余资金作为储蓄存进银行。 家庭通过选择

消费 ｃｔ、劳动供给 Ｎｔ、住房持有量 ｈｔ 和储蓄 Ｂ ｔ 最大化效用贴现值：

ｍａｘＵｔ ＝ Ｅ０∑∞

ｔ ＝ ０
βｔ ｌｏｇ（ｃｔ － ρｃｔ －１） ＋ ｊｌｏｇ（ｈｔ） － φ

Ｎ１＋η
ｔ

１ ＋ η[ ] （１）

其中，β 是家庭贴现因子，ρ 是家庭消费习惯系数，ｊ 是家庭对住房的偏好系数，φ 是家庭劳动供给的

效用系数，η 是 Ｆｒｉｓｃｈ 劳动供给弹性倒数。 需要说明的是，住房进入家庭效用函数不仅是刻画家庭

对住房产生需求的一种简便建模方式，还揭示了家庭从消费品和住房获得的效用存在异质性。 关

于这一点，Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ（２００５）给出了详细说明，本文不再赘述。
家庭面临的预算约束为：
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① 现实生活中 Ｆ 企业多数为国企，因此假设家庭是 Ｆ 型企业的所有者符合我国社会主义基本经济制度。 按照文献惯例，本
文假设零售商的利润假设以总量转移支付方式返还给家庭。



ｃｔ ＋ Ｂ ｔ ＋ ｑｔｈｔ ＝ ｗ ｔＮｔ ＋
Ｒ ｔ －１Ｂ ｔ －１

πｔ
＋ ｑｔｈｔ －１ ＋ Πｔ （２）

其中，Ｒ ｔ － １表示名义储蓄率，ｑｔ 表示实际房价，ｗ ｔ 表示实际工资，πｔ 表示通货膨胀，Πｔ 表示 Ｆ 企业利

润与零售商垄断利润之和，本文假设以总量转移支付方式返还给家庭。
（二）中间品厂商

中间品厂商由 Ｆ 企业和 Ｅ 企业组成。 参考 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．（２０１３）的研究，假设两类企业均使用劳动、
资本和厂房生产中间商品，生产函数设为 Ｃｏｂｂ⁃Ｄｏｕｇｌａｓ 形式：

Ｙｉｔ ＝ ＡｉｔＫαｉ
ｉ，ｔ －１ｈｖｉ

ｉ，ｔ －１Ｎ１－αｉ－ｖｉ
ｉｔ （３）

其中，ｉ∈｛Ｆ，Ｅ｝表示企业类型，αｉ 和 ｖｉ 分别是企业 ｉ 的资本产出弹性和厂房产出弹性，Ｋ ｉ，ｔ － １、ｈｉ，ｔ － １

和 Ｎｉｔ分别表示企业 ｉ 在 ｔ 期投入生产的资本、厂房和劳动，Ｙｉｔ表示企业 ｉ 产出，Ａｉｔ表示企业 ｉ 的生产

技术。 借鉴 Ｓｏｎｇ ｅｔ ａｌ．（２０１１）的做法，本文将 Ｆ 企业的生产技术设为 Ａｔ，Ｆ 企业和 Ｅ 企业之间的生

产技术差距用 Ξｔ（ Ｉ）刻画，这样 Ｅ 企业的生产技术就可以表示为 ΞｔＡｔ。 也就是说，Ｆ 企业和 Ｅ 企业

的生产技术可以分别表示为：ＡＦｔ ＝ Ａｔ，ＡＥｔ ＝ ΞｔＡｔ。
接着，本文分析两类企业在信贷市场的融资约束问题。 由于存在道德风险或贷款合约无法有

效执行等问题，信贷市场存在金融摩擦。 为规避贷款违约风险，债权人要求债务人必须提供资产作

为抵押，然后根据抵押品的市场价值作为贷款依据。 基准模型假设 Ｆ 企业存在预算软约束，在银

行贷款不受融资约束；但是企业 Ｅ 缺乏可靠担保人，从银行贷款必须以持有的厂房作为抵押向银

行贷款。 在稳健性分析部分，本文会放松这一假定，考虑 Ｆ 企业也受到融资约束的情形，不过 Ｆ 企

业的融资优势体现在其抵押率大于 Ｅ 企业。 除了商业银行等官方信贷市场，Ｅ 企业还可以通过影

子银行向 Ｆ 企业贷款。 由于非金融企业影子银行活动的合法性存疑①，同时放贷主体的风险防控

能力较低以及对融资主体缺乏征信调查等贷款规范，在借鉴杨坤等（２０１５）对中国非正规金融市场

的研究基础上，本文假设 Ｅ 企业通过影子银行向 Ｆ 企业贷款同样需要提供抵押来规避放贷风险。
先看 Ｆ 企业的决策问题。 给定现金流约束，Ｆ 企业最大化净收益 ΩＦｔ：

ｍａｘＥ０∑∞

ｓ ＝ ０
Λｔ，ｔ ＋ｓΩＦ，ｔ ＋ｓ （４）

ｓ． ｔ． ΩＦｔ ＋ ｑｔｈＦｔ ＋ ｗ ｔＮＦｔ ＋ ＩＦｔ ＋
Ｒ ｔ －１ＢＦ，ｔ －１

πｔ
＋ （１ ＋ ξ）Ｌｔ ＝ ｐＦｔＹＦｔ ＋ ｑｔｈＦ，ｔ －１ ＋

Ｒｓｂ
ｔ －１Ｌｔ －１

πｔ
＋ ＢＦｔ （５）

其中，Λｔ，ｔ ＋ １（βＵｃ，ｔ ＋ １ ／ Ｕｃ，ｔ）表示家庭的随机贴现因子，Ｕｃ，ｔ为家庭在 ｔ 期的边际消费。 ＢＦｔ表示 Ｆ 企业

的银行贷款，Ｌｔ 表示 Ｆ 企业通过影子银行向 Ｅ 企业发放的贷款，Ｒｓｂ
ｔ 表示影子银行贷款利率，参数 ξ

表示 Ｆ 企业从事影子银行活动的成本，ｐＦｔ表示 Ｆ 企业的产品价格，ＩＦｔ表示 Ｆ 企业投资。 Ｆ 企业的资

本积累方程为：ＫＦｔ ＝ （１ － δ）ＫＦ，ｔ － １ ＋ ＩＦｔ，δ 为资本折旧率。
再看 Ｅ 企业的决策问题。 由于 Ｅ 企业归企业家所有，因此 Ｅ 企业利润最大化问题可转化为企

业家在预算约束下追求消费 ｃＥｔ最大化：

ｍａｘＥ０∑∞

ｔ ＝ ０
γｔ ｌｏｇ（ｃＥｔ） （６）

ｓ． ｔ． ｃＥｔ ＋ ｑｔｈＥｔ ＋ ｗ ｔＮＥｔ ＋ ＩＥｔ ＋
Ｒ ｔ －１ＢＥ，ｔ －１

πｔ
＋ Ｒｓｂ

ｔ －１Ｌｔ －１ ／ πｔ ＝ ｐＥｔＹＥｔ ＋ ｑｔｈＥ，ｔ －１ ＋ Ｌｔ ＋ ＢＥｔ （７）

其中，γ 是企业家贴现因子；ＢＥｔ表示 Ｅ 企业从商业银行贷款的数量，ｐＥｔ表示 Ｅ 企业的产品价格，ＩＥｔ
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① ２０１５ 年 ９ 月《最高人民法院关于审理民间借贷案件适用法律若干问题的规定》（简称《规定》）未实施前，我国《贷款通则》
禁止非金融企业间发生直接借贷行为，虽然新颁布的《规定》将非金融企业间借贷划为合法的民间借贷，但严禁非金融企业以低利

率套取金融中介的资金再以高利转贷给其他借款人。 由于在现实中往往难以区分非金融企业从事影子银行的资金到底是来自银

行信贷还是企业的自有资金（王永钦等，２０１５），因此非金融企业影子银行活动的合法性存疑。



表示 Ｅ 企业投资。 Ｅ 企业的资本积累方程为：ＫＥｔ ＝ （１ － δ）ＫＥ，ｔ － １ ＋ ＩＥｔ。
Ｅ 企业从商业银行贷款受到的信贷抵押约束为：

Ｒ ｔＢＥｔ ≤ χ ｔＥ ｔ（τｑｔ ＋１ｈＥｔπｔ ＋１） （８）
其中，τ 表示 Ｅ 企业把资产向商业银行抵押的比例，χ ｔ 表示商业银行贷款数量与抵押品价值的比

率，称为贷款价值比（Ｌｏａｎ⁃ｔｏ⁃Ｖａｌｕｅ，简称 ＬＴＶ）。 本文将贷款价值比设置为动态化有以下两点考

虑：第一，贷款价值比的变化可视为政府对商业银行实施了信贷调控，如果贷款价值比变大说明政

府放松了商业银行的信贷约束，相反则表明政府采取了紧缩性的信贷调控；第二，贷款价值比在中

国人民银行构建的宏观审慎评估系统中是一项重要的监管工具，已有不少研究表明政策制定者使

用贷款价值比作为政策工具实施逆周期宏观审慎政策调控，对信贷市场的顺周期波动作出积极反

应，从而降低经济波动。
Ｅ 企业通过影子银行向 Ｆ 企业贷款受到的信贷抵押约束刻画如下：

Ｒｓｂ
ｔ Ｌｔ ≤ Ｅ ｔ （１ － τ）ｑｔ ＋１ｈＥｔπｔ ＋１ １ －

Ｖｔ（１ － τ）ｑｔ ＋１ｈＥｔπｔ ＋１

ｑｈＥ

æ
è
ç

ö
ø
÷[ ] （９）

其中，变量 Ｖｔ 刻画 Ｅ 企业从影子银行贷款受到的金融监管，譬如当 Ｖｔ 受到一个正向冲击可看成政

府对非金融企业影子银行活动采取了金融严监管。 在本文设定下，金融监管通过增加影子银行活

动的放贷成本限制影子银行活动。 比较式（８）和式（９）给出的两个信贷抵押约束表达式，可以发现

Ｅ 企业从商业银行贷款和影子银行贷款受到的信贷抵押约束存在两个不同特征：第一，Ｅ 企业从商

业银行贷款受到贷款价值比约束，而从影子银行贷款不受贷款价值比约束，这一设定用来刻画影子

银行不受政府信贷监管的现实；第二，如果 Ｅ 企业贷款违约，则式（８）表明商业银行的清算成本为

（１ － χ ｔ）Ｅ ｔ（τｑｔ ＋ １ｈＥｔπｔ ＋ １），式（９）表明影子银行的清算成本为 Ｅ ｔ｛Ｖｔ［（１ － τ）ｑｔ ＋ １ｈＥｔπｔ ＋ １］ ２ ／ （ｑｈＥ）｝，
显然影子银行的清算成本是关于影子银行贷款规模的凸函数（即影子银行的边际清算成本是关于

影子银行贷款规模的单调递增函数），这一假定揭示出非金融企业影子银行活动规范程度较低、风
险较大，一旦 Ｅ 企业贷款违约，影子银行受到的亏损将高于商业银行的现实。

（三）名义价格粘性

为引入名义价格粘性，模型还需要引入批发商、零售商和最终品厂商。 批发商购买中间品 ＹＦｔ

和 ＹＥｔ，运用 ＣＥＳ 技术生产批发品 Ｍｔ：

Ｍｔ ＝ ［ωＹ
σｍ－１
σｍＦｔ ＋ （１ － ω）Ｙ

σｍ－１
σｍＥｔ ］

σｍ
σｍ－１ （１０）

其中，σｍ 表示中间品的替代弹性，ω 表示中间品 ＹＦｔ在批发品生产函数中所占的份额。 批发商通过

选择中间品投入｛ＹＦｔ，ＹＥｔ｝最小化生产成本，计算成本最小化问题可得中间品需求函数：
ＹＦｔ ＝ ωσｍ（ｐＦｔ ／ ｐｍｔ） －σｍＭｔ （１１）

ＹＥｔ ＝ （１ － ω） σｍ（ｐＥｔ ／ ｐｍｔ） －σｍＭｔ （１２）
其中，ｐｍｔ表示批发品价格。 根据零利润条件可以推导出批发品价格 ｐｍｔ满足如下关系

ｐｍｔ ＝ ［ωσｍｐ１－σｍ
Ｆｔ ＋ （１ － ω） σｍｐ１－σｍ

Ｅｔ ］
１

１－σｍ （１３）
　 　 零售商从批发商购买批发品，分类包装得到差异化的零售品，并出售给最终品厂商。 假设零售

商在［０，１］上均匀分布，用 ｚ 表示。 零售商 ｚ 按照等比例技术包装批发品得到零售品 Ｙｔ（ ｚ），然后在

垄断竞争市场上出售给最终品厂商。 最终品厂商购得零售品以后，使用 Ｄｉｘｉｔ⁃Ｓｔｉｇｌｉｔｚ 技术加总零售

品得到最终品 Ｙｔ：

Ｙｔ ＝ ∫１０ Ｙｔ（ ｚ）
ε－１
ε ｄｚ[ ]

ε
ε－１ （１４）

其中，ε 表示零售品的替代弹性。 计算最终品厂商利润最大化问题可以得到零售品需求函数：Ｙｔ

７９
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（ ｚ） ＝ ［Ｐ ｔ（ ｚ） ／ Ｐ ｔ］ － εＹｔ，其中 Ｐ ｔ（ ｚ）表示零售品 ｚ 的名义价格；Ｐ ｔ 表示最终品价格。 根据最终品厂商

零利润条件，可以得到最终品价格变动满足如下方程：

Ｐ ｔ ＝ ∫１０ Ｐ ｔ（ ｚ） １－εｄｚ[ ]
１

１－ε （１５）

　 　 本文采用 Ｃａｌｖｏ（１９８３）定价方式刻画名义价格粘性，即零售商 ｚ 在每一期只有 １ － θ 的概率可

以重新定价，不能定价的零售商延续上一期价格，这样零售商上一期定价就会对本期价格产生影

响，从而形成价格粘性。 给定零售品需求函数，零售商利润最大化问题为：

ｍａｘＥ ｔ∑∞

ｓ ＝ ０
θｓΛｔ，ｔ ＋ｓ

Ｐ ｔ ＋ｓ（ ｚ）
Ｐ ｔ ＋ｓ

－ ｐｍ，ｔ ＋ｓ[ ] Ｐ ｔ ＋ｓ（ ｚ）
Ｐ ｔ ＋ｓ

[ ]
－ε

Ｙｔ ＋ｓ （１６）

　 　 计算零售商利润最大化问题可以得到如下一阶条件：

Ｐ ｔ ＝ ε
ε － １

Ｅ ｔ∑∞

ｓ ＝ ０
θｓΛｔ，ｔ ＋ｓＹｔ ＋ｓｐｍ，ｔ ＋ｓＰε

ｔ＋ｓ

Ｅ ｔ∑∞

ｓ ＝ ０
θｓΛｔ，ｔ ＋ｓＹｔ ＋ｓＰε－１

ｔ ＋ｓ

（１７）

　 　 根据 Ｃａｌｖｏ（１９８３）定价原则，可以进一步推导出最终品价格 Ｐ ｔ 满足如下方程：

Ｐ ｔ ＝ ［θＰ１－ε
ｔ－１ ＋ （１ － θ）（Ｐ ｔ） １－ε］

１
１－ε （１８）

　 　 在稳态附近对式（１７）进行对数线性化运算并将价格方程式（１８）带入化简计算，可以得到如下

所示的新凯恩斯菲利普斯曲线（Ｎｅｗ Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ Ｐｈｉｌｌｉｐｓ Ｃｕｒｖｅ）：

π^ｔ ＝ βＥ ｔ（ π^ｔ ＋１） － （１ － θ）（１ － βθ）
θ Ｘ^ ｔ （１９）

其中，Ｘ ｔ ＝ １ ／ ｐｍｔ，π^ｔ 和 Ｘ^ ｔ 分别表示通货膨胀和价格加成相对稳态的对数偏离。
（四）政府部门

政府部门综合运用货币政策和宏观审慎政策对信贷市场和实体经济进行调控，为突出宏观审

慎政策对宏观经济的调控效果，这部分内容将在第四部分重点讨论。 基准模型中政府部门仅负责

货币政策，假设货币政策规则遵循如下所示的泰勒规则：
Ｒ^ ｔ ＝ γππ^ｔ ＋ γＹ Ｙ^ｔ （２０）

其中，γπ 表示利率对通胀缺口 π^ｔ 的反应参数，γＹ 表示利率对产出缺口 Ｙ^ｔ 的反应参数。
（五）均衡和市场出清条件

均衡定义为资源配置满足所有经济个体的最优化条件，并且所有市场同时出清。 资源约束条

件为：Ｙｔ ＝ ｃｔ ＋ ｃＥｔ ＋ ＩＦｔ ＋ ＩＥｔ；劳动力市场的出清条件为：Ｎｔ ＝ ＮＦｔ ＋ ＮＥｔ；房地产市场的出清条件：１ ＝
ｈｔ ＋ ｈＦｔ ＋ ｈＥｔ。 限于篇幅，正文未列示完整的动态均衡方程系统，具体请看附录。

三、参数校准与脉冲响应分析

（一）参数校准

首先，校准家庭部门参数｛β，η，ρ，φ，ｊ｝。 家庭贴现因子 β 设为 ０􀆰 ９９２５，匹配我国约 ３％的一年

期居民定期存款利率，家庭劳动供给弹性倒数 η 取 ０􀆰 ５（陈小亮和马啸，２０１６），家庭消费习惯参数

ρ 取 ０􀆰 ６３（庄子罐等，２０１２），家庭对住房的偏好系数 ｊ 设为 ０． １（Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ，２００５）。 按照我国八小时

工作制度，本文把总时间标准化为 １，根据家庭劳动时间占总时间的 １ ／ ３ 这一稳态条件来反推劳动

供给的效用参数 φ。
其次，校准中间品企业部门参数｛γ，Ξ，αＦ，ｖＦ，αＥ，ｖＥ，δ，σｍ，ω，χ，ξ｝。 为确保 Ｅ 企业受到的融

资约束以等式成立，校准企业家贴现因子 γ 为 ０􀆰 ９７５（实际上只要满足 γ ＜ β 即可）。 根据王永钦等
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（２０１５）、韩珣等（２０１７）实证结论，从事影子银行活动的企业大多为资金充裕的国企和上市企业，尤
其是那些效率较低、缺乏良好投资机会的国企更有激励从事影子银行活动。 因此，本文在参数校准

时将 Ｆ 企业视为国企，将 Ｅ 企业视为民企。① 参考 Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ．（２０１９）给出的校准策略，本文把 Ｆ 企

业的稳态生产效率设为 １，即 Ａ ＝ １；再利用 Ｈｓｉｅｈ ａｎｄ Ｋｌｅｎｏｗ（２００９）测算的制造业国企和民企生产

效率差值，计算得到 Ｅ 企业的稳态生产效率为 １􀆰 ４２，即 Ξ ＝ １􀆰 ４２。 根据陈晓光和张宇麟（２０１０）的
研究，设 Ｆ 企业的资本产出弹性 αＦ 为 ０􀆰 ５，Ｅ 企业的资本产出弹性 αＥ 为 ０􀆰 ３，两类企业的厂房产出

弹性均设为 ０． １，即 ｖＦ ＝ ｖＥ ＝ ０． １，这样使得 Ｆ 企业和 Ｅ 企业的劳动产出弹性分别为 ０􀆰 ４ 和 ０􀆰 ６，与
Ｓｏｎｇ ｅｔ ａｌ．（２０１１）指出国企偏向资本密集型，民企偏向劳动密集型的现实相符。 资本年折旧率为

１０％ ，换算成季度数据可知 δ ＝ ０􀆰 ０２５。 采用 Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ．（２０１９）校准值，国企和民企的产品替代弹

性 σｍ 为 ３，国企产品占批发品的份额 ω 为 ０􀆰 ４５。 陈小亮和马啸（２０１６）测算发现，工业企业中非国

有企业的资产负债率均值为 ０􀆰 ４，因此本文将 Ｅ 企业贷款价值比 χ 的稳态值校准为 ０􀆰 ４。 Ｆ 企业从

事影子银行活动的成本参数 ξ 校准为 ０􀆰 ０３２，匹配约 １５％的温州民间综合融资利率。
再次，校准名义价格粘性参数｛ ε，θ｝。 已有实证文献对零售品替代弹性 ε 进行了估计，如

Ｚｈａｎｇ（２００９）基于中国季度宏观数据运用 ＧＭＭ 方法估计出 ε ＝ ４􀆰 ６１，对应 ２７􀆰 ７％ 的成本加成率；
Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ．（２０１９）将 ε 值设为 １０，对应 １１． １％ 的成本加成率。 本文采取折中方式，设零售品替代

弹性为 ６，即成本加成率等于 ２０％ ，介于已有文献取值的中间。 名义价格粘性参数 θ 设为 ０􀆰 ７５，即
价格每一年调整一次。

最后，校准货币政策参数｛γπ，γＹ｝。 根据张婧屹和李建强（２０１８），利率对通胀缺口反应参数

γπ 取 １􀆰 ５，对产出缺口反应参数 γＹ 取 ０􀆰 ５。 模型参数校准值如表 １ 所示。

表 １　 模型参数校准值

参数 经济含义 校准值 参数 经济含义 校准值

β 家庭的贴现因子 ０􀆰 ９９ η 劳动供给弹性倒数 ０􀆰 ５
ρ 家庭消费习惯参数 ０􀆰 ６３ φ 劳动供给的效用参数 １５􀆰 ９４
ｊ 家庭对住房的偏好系数 ０． １ γ 企业家的贴现因子 ０􀆰 ９７５
Ξ 企业之间的生产效率差值 １􀆰 ４２ αＦ Ｆ 企业资本的产出弹性 ０􀆰 ５
ｖＦ Ｆ 企业厂房的产出弹性 ０． １ αＥ Ｅ 企业资本的产出弹性 ０􀆰 ３
ｖＥ Ｅ 企业厂房的产出弹性 ０． １ δ 资本固定折旧率 ０􀆰 ０２５
σｍ 中间品的替代弹性 ３ ω Ｆ 企业产品占批发品份额 ０􀆰 ４５
χ Ｅ 企业贷款价值比稳态值 ０􀆰 ４ ξ 影子银行贷款成本 ０􀆰 ０３２
ε 零售品替代弹性 ６ θ 名义价格粘性参数 ０􀆰 ７５
γπ 利率对通胀缺口反应参数 １􀆰 ５ γＹ 利率对产出缺口反应参数 ０􀆰 ５

　 　

（二）脉冲响应分析

先分析 １ 个单位标准差的紧缩性信贷冲击下主要经济变量的脉冲响应，结果如图 ４ 所示。 紧

缩性信贷冲击可以仿真模拟 ２０１０ 年“四万亿”财政刺激计划结束后，我国政府部门为控制激增的

信贷规模和降低飙升的资产价格所采取的信贷紧缩政策。 图 ４ 表明，在没有影子银行的情形下

９９

金融评论 ２０２０ 年第 ５ 期　

① 如前文所指出的，国企通过影子银行不仅将资金贷给民企也贷给地方融资平台。 本文在参数校准将影子银行借款者视

为民企，虽不能完全准确地反映中国非金融企业影子银行活动的现实，但也不视为一种合理做法，因为 Ａｌｌｅｎ ｅｔ ａｌ．（２０１９）通过手动

搜集上市企业的委托贷款数据，实证发现委托贷款的借款人主要还是民企，王永钦等（２０１５）、韩珣等（２０１７）的实证研究也都支持

这一基本结论。



（如图 ４ 实线所示），政府通过减小贷款价值比收紧了 Ｅ 企业从商业银行贷款的融资约束，提高了

Ｅ 企业从商业银行的贷款成本，减少了 Ｅ 企业的商业银行贷款数量，从而使 Ｅ 企业的不动产（即厂

房）持有量及产出均出现明显下降。 从加总宏观经济变量来看，紧缩性信贷冲击降低了资产价格

（即房价），减少了 ＧＤＰ。 在信贷抵押约束机制触发的金融加速器作用下，Ｅ 企业的贷款数量下降

幅度明显高于其它经济变量的降幅，这说明在没有影子银行的情形下，紧缩性信贷冲击可以较好地

实现政府部门既定的信贷调控目标———控制商业银行的贷款数量和降低资产价格，以避免信贷增

速过快积累金融风险和价格飙升形成资产泡沫。
不过，Ｆ 企业在紧缩性的信贷调控下凭借预算软约束仍然能获得大量的低成本银行资金（Ｂａｉ

ｅｔ ａｌ．，２０１６）。 由于 Ｆ 企业生产效率低于 Ｅ 企业，与其将资金投入收益率较低的生产活动，它们更

有激励将廉价资金通过影子银行转贷给 Ｅ 企业，从而赚取利差，图 ４ 报告的脉冲响应结果验证了

这一经验事实。 当非金融企业影子银行化比例较低（对应图 ４ 点划线，即 τ ＝ ０􀆰 ７５），Ｅ 企业总信贷

规模降幅比没有影子银行情形减少了 ５０％ ；当非金融企业影子银行化比例较高（对应图 ４ 虚线，即
τ ＝ ０􀆰 ２５），Ｅ 企业总信贷规模降幅比没有影子银行情形减少了 １４０％ 。 由此可见，信贷调控虽然限

制了商业银行的信贷投放，但是 Ｅ 企业从影子银行获得了额外的资金来源，使政府的信贷调控产

生漏出效应，削弱了信贷调控效果，资产价格和产出降幅均低于没有影子银行的情形。

图 ４　 紧缩性信贷冲击的脉冲响应

注：脉冲响应图的横轴表示时间，以季度为单位；纵轴表示变量相对稳态的对数偏离。 若无特别说

明，以下脉冲响应图形的横纵坐标均表示相同含义。

再分析 １ 个单位标准差的金融监管冲击下主要经济变量的脉冲响应，结果如图 ５ 所示。 金融

监管冲击可以模拟 ２０１７ 年我国推行的“去杠杆”政策和 ２０１８ 年实施的资管新规等金融监管政策对

影子银行的影响。 在本文设定下，金融监管冲击直接增加了 Ｅ 企业通过影子银行向 Ｆ 企业借贷的

信贷摩擦，其目的是通过提高影子银行放贷成本限制影子银行活动。
图 ５ 报告的脉冲响应结果说明了以下三点：第一，金融监管确实可以抑制非金融企业影子银行
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图 ５　 金融监管冲击的脉冲响应

活动，避免经济脱实向虚。 通过比较不同的非金融企业影子银行化比例可以发现，非金融企业影子

银行化比例越高（对应图 ５ 虚线，即 τ ＝ ０􀆰 ２５）金融监管冲击效果越强；非金融企业影子银行化比例

越低（对应图 ５ 实线，即 τ ＝ ０􀆰 ７５）金融监管冲击效果越弱。 第二，金融监管虽然在数量上降低了影

子银行规模，但在价格上抬高了影子银行贷款利率，这表明对影子银行施加金融监管，在短期对那

些严重依赖影子银行融资的企业可能会造成可贷资金短缺，加剧其融资难题。 第三，金融监管冲击

不仅减少了影子银行的贷款数量，还通过降低资产价格减少 Ｅ 企业的不动产持有量，使得 Ｅ 企业

的抵押品价值严重缩水，在信贷抵押约束机制作用下，Ｅ 企业的社会信用迅速下降，使 Ｅ 企业从商

业银行的贷款数量也会相继减少，造成 Ｅ 企业的贷款数量严重不足，贷款成本迅速上升。 根据上

述发现，本文认为政府对影子银行进行金融监管的同时必须要通盘考虑，尤其需要预防金融监管政

策的短期叠加效应，防止社会流动性骤缩，对宏观经济造成负面冲击。

四、宏观审慎政策的规则设定与效果研究

本节在包含非金融企业影子银行活动的基准模型中引入宏观审慎政策，系统评估宏观审慎政

策效果。 首先，按照中国人民银行构建的宏观审慎评估系统，选取贷款价值比为宏观审慎政策工

具，并根据我国宏观审慎政策实践设置相应的宏观审慎政策规则；其次，分析宏观审慎政策对金融

监管效果的改善作用，即引入宏观审慎政策能否协调金融监管政策在规范影子银行发展的同时，降
低对宏观经济造成的负效应；再次，分析非金融企业影子银行活动对经济波动产生的影响，并评估

宏观审慎政策通过平抑信贷波动降低经济波动的效果；最后，分析宏观审慎政策的社会福利效应。
通过多维度评估宏观审慎政策效果，旨在为我国进一步完善宏观审慎监管框架提供政策启示。

（一）宏观审慎政策的规则设定

２００８ 年金融危机爆发后，国际清算银行在总结危机中普遍存在的顺周期性、调控力度不足等

问题的基础上提出了“宏观审慎”的概念。 宏观审慎监管旨在构建一个逆周期性的调控框架，通过
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降低金融市场顺周期性的信贷波动来维护经济稳定。 根据中国人民银行发布的《２０１７ 年第三季度

中国货币政策执行报告》，本文选取贷款价值比作为宏观审慎政策工具，并选定宏观审慎政策锚定

的经济指标为资产价格（即房价），具体的宏观审慎政策规则设定如下：
χ^ ｔ ＝ γχ χ^ ｔ －１ － （１ － γχ）（γｑ ｑ^ｔ） （２１）

其中，χ^ｔ 表示贷款价值比相对稳态的对数偏离，ｑ^ｔ 表示资产价格相对稳态的对数偏离，γχ 和 γｑ 分别表

示宏观审慎政策的平滑系数和贷款价值对资产价格的反应系数。 在下面数值模拟过程中，取 γχ ＝
０􀆰 ９，γｑ ＝１０，即宏观审慎政策对资产价格实际反应系数为 １。 根据式（２１）刻画的宏观审慎政策规则，
不难发现当资产价格高涨超过其稳态值时，贷款价值比下降，从而收紧商业银行的信贷抵押约束，减
少企业的可贷资金，以对冲资产价格上涨放松信贷抵押约束的效应；当资产价格下跌低于其稳态值

时，贷款价值比相应增加，通过放松商业银行的信贷抵押约束增加商业银行向企业的信贷投放比例，从
而减轻资产价格下跌造成企业抵押品价值大幅缩水的不利效应。 上述分析表明，本文设定的宏观审慎政

策表现出典型的逆周期性调控特征，这与我国政府强调要对宏观经济加强逆周期调控的现实经济吻合。
（二）宏观审慎政策环境下金融监管冲击的效果分析

从图 ５ 可知，金融监管冲击不仅减少了 Ｅ 企业的影子银行贷款数量，还通过降低资产价格减

少 Ｅ 企业的商业银行贷款数量。 毫无疑问，这对政府部门监管影子银行活动提出了挑战，因为 Ｅ
企业在现实中多为中小企业，不能因为监管而加剧其融资难题。 由于宏观审慎政策可以对资产价格

变化作出反应，因此在宏观审慎政策环境中，金融监管效果能否得到改善？ 为此，本文进行如下政策

实验：设非金融企业影子银行化比例 τ ＝ ０􀆰 ２５①，考虑基准情形（仅货币政策调控）和包含宏观审慎政

策调控情形下金融监管冲击的效果，脉冲响应如图 ６ 所示。 图 ６ 表明：在宏观审慎政策调控下，金融

监管可以同等地降低影子银行规模（与基准情形相比），还兼具稳定资产价格功能，通过平滑不动产在

Ｅ 企业和 Ｆ 企业之间的配置，不仅减少了 Ｅ 企业的商业银行贷款降幅，还减轻了金融监管对宏观经济

造成的不利冲击，具体表现为 Ｅ 企业产出和总产出下降幅度减少，影子银行贷款利率上升幅度缩小。
（三）非金融企业影子银行活动与经济波动

将非金融企业影子银行化比例在 ５％ ～７５％的范围内进行格点化②，格点步长取 ０􀆰 ０１，计算在 １
单位技术冲击和技术差距冲击作用下，每一个格点上非金融企业影子银行化比例对应的经济波动（本
文使用 ＧＤＰ 标准差衡量经济波动性），计算结果如图 ７ 所示。 图 ７ 表明，影子银行活动放大了外生冲

击对经济造成的波动，并随着非金融企业影子银行化比例增加，影子银行对经济波动的放大效果越显

著。 具体来说，当非金融企业影子银行化比例从 ５％上升到 ７５％，技术冲击使 ＧＤＰ 标准差增幅达到

１２％（见图 ７ －１ 基准情形），技术差距冲击使 ＧＤＰ 标准差增幅达到 １１％（见图 ７ －２ 基准情形）。 由于正

向技术冲击和技术差距冲击提升了 Ｅ 型企业的资本收益率，Ｆ 型企业出于收益最大化准则，有动机把更

多的低成本银行贷款以较高市场利率转贷给 Ｅ 型企业，赚取利差。 这一发现验证了 ２００８ 年国际金融危

机后国有企业从银行获得大量廉价贷款却将其投资民营企业和地方融资平台的现实（Ｂａｉ ｅｔ ａｌ．，２０１６）。
此外，在金融加速器作用下，影子银行放大外生冲击造成经济波动的效果会得到进一步扩散和蔓延。

与基准情形比较，在包含宏观审慎政策调控的情形下，影子银行对经济波动的放大作用被有效

抑制，具体表现在两个方面：一是从纵向上看，当非金融企业影子银行化比例从 ５％上升到 ７５％ ，技
术冲击使 ＧＤＰ 标准差增幅扩大 ８％ （见图 ７ － １ 宏观审慎政策），技术差距冲击使 ＧＤＰ 标准差增幅

扩大 １０％ （见图 ７ － ２ 宏观审慎政策），均低于基准情形下 ＧＤＰ 标准差的增幅；二是从横向上看，对
于任意给定的非金融企业影子银行化比例，影子银行在基准情形下对经济波动的放大作用显著高
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①
②

稳健性分析表明，对任意的非金融企业影子银行化比例 τ，宏观审慎政策都能改善金融监管效果。
这一取值范围可以确保模型满足 ＢＫ（Ｂｌａｎｃｈａｒｄ Ｋａｈｎ）条件，从而使得模型具有稳定解（Ｓｔａｂｌｅ Ｓｏｌｕｔｉｏｎｓ）。



图 ６　 宏观审慎政策环境中金融监管冲击的脉冲响应

于宏观审慎政策情形，体现为描述经济波动的曲线在宏观审慎政策情形始终位于基准情形下方。
虽然影子银行活动会扩散外生冲击对经济造成的扰动，降低经济稳定性，但是逆周期性宏观审慎政

策通过平抑信贷波动，有效压缩了 Ｆ 企业的套利空间，降低了影子银行扩散和蔓延外生冲击造成

的经济波动，提高了经济的稳定性。

图 ７　 非金融企业影子银行化比例与经济波动

（四）宏观审慎政策的福利效应分析

经过上述分析，本文已经证实宏观审慎政策不仅能改善金融监管效果，还能抑制影子银行放大

经济波动的作用，但是并未回答宏观审慎政策对社会福利的影响。 由于宏观经济政策的最终目标

是为了增进社会福利，所以接下来本文对宏观审慎政策的福利效应展开研究。 根据已有文献，评估

经济政策的福利函数一般有两种：第一种是家庭效用函数在稳态附近二阶近似展开得到的福利函

数；第二种是央行福利损失函数。 经过 Ｗｏｏｄｆｏｒｄ（２００３）严格证明发现，最小化央行福利损失函数
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和最大化家庭效用函数二阶近似展开的社会福利函数是等价的。 以央行福利损失函数为准则的政

策效果评估范式被学者广泛采用（Ｇａｌí，２０１５），因此本文选取央行福利损失函数作为评估宏观审慎

政策福利效应的准则。
经典的新凯恩斯模型只存在两种结构性扭曲：垄断竞争和名义价格粘性，因此央行福利损失函

数只用考虑两个指标：通货膨胀缺口和产出缺口。 但是本文构建的新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型还包含另

一种结构性扭曲：由金融摩擦引起的信贷抵押约束。 因此在传统的央行福利损失函数基础上还应

该考虑信贷缺口，故本文把央行福利损失函数定义为：
Ｌｏｓｓ ＝ ｍｉｎΘαπＶａｒ（ π^ｔ） ＋ αＹＶａｒ（ Ｙ^ｔ） ＋ αＢＶａｒ（ Ｂ^ ｔ） （２２）

其中，Ｌｏｓｓ 表示央行福利损失函数，Θ 表示央行政策工具集合，Ｖａｒ（·）表示方差，参数 απ、αＹ 和 αＢ

分别是通货膨胀缺口 π^ｔ、产出缺口 Ｙ^ｔ 和信贷缺口 Ｂ ｔ 赋予的权重，Ｂ ｔ 表示商业银行总信贷规模，即
Ｂ ｔ ＝ ＢＦｔ ＋ ＢＥｔ。

延续上文做法，这里仍考虑两种情形：仅有货币政策调控的基准情形和包含宏观审慎政策调控

情形。 具体计算过程为：先给定央行对 ３ 个指标赋予的权重，然后在两种情形下分别计算最优的政

策参数集合 Θ 使央行福利损失函数最小化，从而得到通货膨胀缺口、产出缺口和信贷缺口的方差，
并据此计算央行福利损失值。 参考 Ｇａｍｂａｃｏｒｔａ ａｎｄ Ｓｉｇｎｏｒｅｔｔｉ（２０１４）做法，本文把基准情形下的央

行福利损失函数值作为参考值，宏观审慎政策调控情形的央行福利损失函数值减去参考值，如果计

算结果为负值，则表示相比基准情形央行福利损失函数值有所减少，由于央行福利损失函数值减少

等价于社会福利增加，根据这一准则可以计算出不同权重组合下宏观审慎政策的社会福利增加值。
关于权重组合选取，本文规定 ３ 个指标赋予的权重之和等于 １，然后分别考虑 ７ 种权重组合情形：
组合 １ 至组合 ６ 分别表示央行对不同指标存在不同偏好，组合 ７ 表示央行对三个指标具有同等偏

好。 计算结果如表 ２ 所示。

表 ２　 宏观审慎政策的福利效应

权重组合 组合 １ 组合 ２ 组合 ３ 组合 ４ 组合 ５ 组合 ６ 组合 ７

基准情形

Ｖａｒ（π^ｔ） ０􀆰 ０２３６ ０􀆰 ０１５２ ０􀆰 ０４３８ ０􀆰 ０２０５ ０􀆰 ０４９６ ０􀆰 ０３９８ ０􀆰 ０３００
Ｖａｒ（Ｙ^ｔ） ０􀆰 ０９５５ ０． １０７０ ０􀆰 ０７４３ ０􀆰 ０９９５ ０􀆰 ０６９２ ０􀆰 ０７８０ ０􀆰 ０８８０
Ｖａｒ（Ｂ^ｔ） ０􀆰 ０８９２ ０􀆰 ０９３２ ０􀆰 ０９３７ ０􀆰 ０９０２ ０􀆰 ０９７８ ０􀆰 ０９１６ ０􀆰 ０８８８
Ｌｏｓｓ ０􀆰 ０５８８ ０􀆰 ０５６０ ０􀆰 ０６５３ ０􀆰 ０６５２ ０􀆰 ０７７５ ０􀆰 ０８００ ０􀆰 ０６９０

宏观审慎政策调控情形

Ｖａｒ（π^ｔ） ０􀆰 ０１９３ ０􀆰 ００４４ ０􀆰 ０５２９ ０􀆰 ００８７ ０． １０１５ ０􀆰 ０７６６ ０􀆰 ０３２０
Ｖａｒ（Ｙ^ｔ） ０． １００３ ０． １２７０ ０􀆰 ０６７６ ０． １１７７ ０􀆰 ０３７４ ０􀆰 ０５１７ ０􀆰 ０８６０
Ｖａｒ（Ｂ^ｔ） ０􀆰 ０８９５ ０􀆰 ０９２３ ０􀆰 ０９０４ ０􀆰 ０９０９ ０． １００７ ０􀆰 ０９３４ ０􀆰 ０８８７
Ｌｏｓｓ ０􀆰 ０５８５ ０􀆰 ０５２７ ０􀆰 ０６４９ ０􀆰 ０６３４ ０􀆰 ０６９２ ０􀆰 ０７５７ ０􀆰 ０６８９

宏观审慎政策的社会福利增加值

福利增加 ０􀆰 ０３％ ０􀆰 ３３％ ０􀆰 ０４％ ０． １８％ ０􀆰 ８３％ ０􀆰 ４３％ ０􀆰 ０１％

　 　 注：组合 １ 为（１ ／ ２，３ ／ ８，１ ／ ８），组合 ２ 为（１ ／ ２，１ ／ ８，３ ／ ８），组合 ３ 为（３ ／ ８，１ ／ ２，１ ／ ８），组合 ４ 为（３ ／ ８，１ ／ ８，１ ／ ２），组
合 ５ 为（１ ／ ８，１ ／ ２，３ ／ ８），组合 ６ 为（１ ／ ８，３ ／ ８，１ ／ ２），组合 ７ 为（１ ／ ３，１ ／ ３，１ ／ ３）。 其中，权重组合括号的三个数字依次

表示央行对通货膨胀缺口方差、产出缺口方差和信贷缺口方差赋予的权重。 组合 １ 至组合 ６ 分别表示央行对不同

指标存在不同偏好，１ ／ ２ 表示央行对该指标具有较强偏好，３ ／ ８ 表示央行对该指标具有中等偏好，１ ／ ８ 表示央行对该

指标偏好较弱。
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　 　 表 ２ 报告的福利结果说明了以下两点：第一，无论央行对通货膨胀缺口、产出缺口和信贷缺口

赋予何种权重组合，央行福利损失值在宏观审慎政策调控下总是小于基准情形，即与基准情形相

比，宏观审慎政策总是可以提高社会福利；第二，央行对指标的偏好会直接影响宏观审慎政策的社

会福利增进效应。 具体来说，当央行更加偏好稳定产出缺口和信贷缺口（对应组合 ５ 和组合 ６），社会

福利增进效应最为显著，当央行更加偏好稳定通货膨胀缺口和产出缺口时（对应组合 １ 和组合 ３），社
会福利增进效应相对较小。 上述发现有两点政策启示：一是在货币政策调控基础上，引入逆周期宏观

审慎政策调控能够熨平顺周期性宏观经济波动，提高社会福利；二是货币政策的主要目标是盯住总量

经济，负责币值和产出稳定，宏观审慎政策的主要目标是盯住金融信贷市场，负责信贷和产出稳定。

五、稳健性分析

本文对参数和模型设定分别进行了大量稳健性分析，结果均表明基准模型得到的结论不会改

变。 首先对劳动供给弹性倒数、零售商成本加成率，以及福利分析中央行对不同指标赋予的权重组

合做了大量稳健性分析，结果发现仅脉冲响应数值和福利损失值存在微小差异，基准模型得到的结

论始终成立。 其次对模型设定展开稳健性分析，主要讨论 Ｆ 企业向商业银行贷款是否受到融资约

束。 这里放松基准模型假设，考虑 Ｆ 企业从商业银行贷款也受到融资约束，Ｆ 企业从银行贷款受到

的信贷抵押约束刻画如下：
Ｒ ｔＢＦｔ ≤ χ′Ｅ ｔ（ｑｔ ＋１ｈＦｔπｔ ＋１） （２３）

其中，χ′为 Ｆ 企业贷款价值比。 参考陈小亮和马啸（２０１６）对国企和非国企负债率的测算，本文校准

Ｆ 企业贷款价值比为 ０􀆰 ６５，大于 Ｅ 企业贷款价值比。 这表明 Ｆ 企业受到的融资约束小于 Ｅ 企业，
从而说明 Ｆ 企业从商业银行贷款具有显著的融资优势。

在 Ｆ 企业受到融资约束情形下，信贷冲击和金融监管冲击的脉冲响应结果分别如图 ８ 和图 ９
所示。 对比图 ４ 和图 ８，以及图 ５ 和图 ９ 的脉冲响应结果，不难发现在 Ｆ 企业受到融资约束的情形

下，基准模型得到的结论仍然成立。

图 ８　 紧缩性信贷冲击的稳健性分析
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图 ９　 金融监管冲击的稳健性分析

六、研究结论与政策启示

２００８ 年国际金融危机发生后，我国部分具有融资优势的非金融企业实际上扮演了金融中介的

角色，从事放贷活动，成为中国影子银行体系的重要组成部分。 本文通过构建反映中国非金融企业

影子银行活动特征的 ＤＳＧＥ 模型，分析非金融企业从事影子银行活动对信贷调控的影响，研判金融

监管的经济效应，并在包含影子银行的经济中系统评估了宏观审慎政策效果，得到的结论包括以下

三点：第一，政府通过紧缩性的信贷调控可以限制商业银行的信贷投放，但影子银行给融资约束企

业提供了额外的资金来源，致使信贷效力被弱化；第二，政府对影子银行施加金融监管，虽然从数量

上减少了影子银行规模，但是在价格上推升了影子银行贷款利率，并通过降低资产价格恶化企业资

产负债表，进而收紧信贷抵押约束，减少商业银行贷款数量，加剧其融资难题；第三，对资产价格作

出反应的逆周期宏观审慎政策不仅可以改善金融监管效果，在抑制影子银行规模的同时降低金融

监管对宏观经济造成的负面影响，还可以减弱影子银行放大经济波动的作用，提高社会福利。
本文研究表明，非金融企业影子银行活动本质上由我国信贷资源错配引起，处于垄断地位的国

企从银行获得大量资金却缺乏良好投资机会，民企拥有回报较高的投资项目但缺少银行信贷支持，
只要这种资源配置扭曲存在，不同形式的非正规放贷活动就会不断涌现。 从短期看，政府治理非金

融企业影子银行活动要保持监管和发展并重的原则，一方面要控制影子银行增速，避免影子银行不

受监管野蛮增长，对信贷调控和经济稳定造成负面影响；另一方面要保持影子银行合理增长，使之

成为金融支持实体经济发展的有力构成部分。 据此本文建议，政府首先要制定非金融企业从事影

子银行活动的行业规范，纾解因规则滞后带来的监管空白，对不合规的影子银行活动要及时取缔，
避免金融风险积聚，对合规的影子银行业务要大力支持，以此拓宽企业的融资渠道。 与此同时，为
避免金融监管可能产生的负效应，政府必须完善逆周期宏观审慎政策框架，通过降低金融市场的顺

周期性波动，以减轻金融监管对企业融资造成的不利冲击。 从长期看，非金融企业影子银行活动仅
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在特定的经济发展阶段具有正向作用，归根结底不是解决民企融资难题的根本举措，更不是资源配

置的最优选择。 因此从长远考虑政府必须进一步深化国企改革，完善国企治理结构，允许低效国企

退出或重组，通过释放国企生产效率压缩潜在套利空间，同时还应建立起为中小企业和民企提供普

惠金融服务的金融机构。 只有健全现代化金融体系，增强金融服务实体经济的能力和效率，才能有

效发挥市场配置资源的决定性作用，最终让各类企业平等参与、充分竞争，共同推进我国经济高质

量发展。
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附　 录

附录列示了基准模型的动态均衡方程系统。 通过求解模型可知基准模型的动态均衡系统由如下 ３３ 个方程

组成：
１． 家庭部门

λｔ ＝ １
ｃｔ － ρｃｔ－１

－ βρＥｔ
１

ｃｔ＋１ － ρｃｔ
( ) （附 １）

λｔｑｔ ＝ ｊ
ｈｔ

＋ βＥｔ（λｔ＋１ｑｔ＋１） （附 ２）

φＮη
ｔ ＝ λｔｗｔ （附 ３）

λｔ ＝ βＥｔ（λｔ＋１Ｒｔ ／ πｔ＋１） （附 ４）
　 　 ２． Ｆ 企业

ＹＦｔ ＝ ＡＦｔＫαＦ
Ｆ，ｔ－１ｈｖＦ

Ｆ，ｔ－１Ｎ１－αＦ－ｖＦ
Ｆｔ （附 ５）

ＩＦｔ ＝ ＫＦｔ － （１ － δ）ＫＦ，ｔ－１ （附 ６）
ｗｔＮＦｔ ＝ （１ － αＦ － ｖＦ）ｐＦｔＹＦｔ （附 ７）

１ ＝ βＥｔ
λｔ＋１

λｔ

αＦｐＦ，ｔ＋１ＹＦ，ｔ＋１

ＫＦｔ
＋ １ － δ( )[ ] （附 ８）

ｑｔ ＝ βＥｔ
λｔ＋１

λｔ

ｖＦｐＦ，ｔ＋１ＹＦ，ｔ＋１

ｈＦｔ
＋ ｑｔ＋１( )[ ] （附 ９）

１ ＝ βＥｔ（
λｔ＋１

λｔ

Ｒｓｂ
ｔ

πｔ＋１
） － ξ （附 １０）

　 　 ３． Ｅ 企业

ＹＥｔ ＝ ＡＥｔＫαＥ
Ｅ，ｔ－１ｈｖＥ

Ｅ，ｔ－１Ｎ１－αＥ－ｖＥ
Ｅｔ （附 １１）

ＩＥｔ ＝ ＫＥｔ － （１ － δ）ＫＥ，ｔ－１ （附 １２）
ｗｔＮＥｔ ＝ （１ － αＥ － ｖＥ）ｐＥｔＹＥｔ （附 １３）

１ ＝ γＥｔ
ｃＥｔ

ｃＥ，ｔ＋１
αＥｐＥ，ｔ＋１ＹＥ，ｔ＋１

ＫＥｔ
＋ １ － δ( )[ ] （附 １４）

ｑｔ ＝ γＥｔ
ｃＥｔ

ｃＥ，ｔ＋１
ｖＥｐＥ，ｔ＋１ＹＥ，ｔ＋１

ｈＥｔ
＋ ｑｔ＋１( )[ ]＋ μ１ｔχｔτＥｔ（ｑｔ＋１πｔ＋１） ＋ μ２ｔ

Ｅｔ （１ － τ）ｑｔ＋１πｔ＋１ １ －
Ｖｔ（１ － τ）ｑｔ＋１ｈＥｔπｔ＋１

ｑｈＥ
( )[ ]－ μ２ｔＶｔＥｔ ［（１ － τ）ｑｔ＋１πｔ＋１］ ２ ｈＥｔ

ｑｈＥ
{ } （附 １５）
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１ ＝ γＥｔ
ｃＥｔ

ｃＥ，ｔ＋１
Ｒｔ

πｔ＋１
( )＋ μ１ｔＲｔ （附 １６）

１ ＝ γＥｔ
ｃＥｔ

ｃＥ，ｔ＋１
Ｒｓｂ

ｔ

πｔ＋１
( )＋ μ２ｔＲｓｂ

ｔ （附 １７）

ＲｔＢＥｔ ＝ χｔＥｔ（τｑｔ＋１ｈＥｔπｔ＋１） （附 １８）

Ｒｓｂ
ｔ Ｌｔ ＝ Ｅｔ （１ － τ）ｑｔ＋１ｈＥｔπｔ＋１ １ －

Ｖｔ（１ － τ）ｑｔ＋１ｈＥｔπｔ＋１

ｑｈＥ
( )[ ] （附 １９）

ｃＥｔ ＋ ｑｔｈＥｔ ＋ ｗｔＮＥｔ ＋ ＩＥｔ ＋
Ｒｔ－１ＢＥ，ｔ－１

πｔ
＋ Ｒｓｂ

ｔ－１Ｌｔ－１ ／ πｔ ＝ ｐＥｔＹＥｔ ＋ ｑｔｈＥ，ｔ－１ ＋ Ｌｔ ＋ ＢＥｔ （附 ２０）

　 　 ４． 名义价格粘性

Ｍｔ ＝ ［ωＹ１－１ ／ σｍ
Ｆｔ ＋ （１ － ω）Ｙ１－１ ／ σｍ

Ｅｔ ］ σｍ ／ （σｍ－１） （附 ２１）

ＹＦｔ ＝ ωσｍ ｐＦｔ
ｐｍｔ

( )
－σｍ

Ｍｔ （附 ２２）

ＹＥｔ ＝ （１ － ω） σｍ ｐＥｔ
ｐｍｔ

( )
－σｍ

Ｍｔ （附 ２３）

１ ＝ θπε－１
ｔ ＋ （１ － θ）（πｔ） １－ε （附 ２４）

πｔ ＝ ε
ε － １

Γ１ｔ

Γ２ｔ
（附 ２５）

Γ１ｔ ＝ ｐｍｔＹｔ ＋ βθＥｔ
λｔ＋１

λｔ
πε

ｔ＋１Γ１，ｔ＋１( ) （附 ２６）

Γ２ｔ ＝ Ｙｔ ＋ βθＥｔ
λｔ＋１

λｔ
πε－１

ｔ＋１ Γ２，ｔ＋１( ) （附 ２７）

　 　 ５． 政策方程

ｌｏｇ Ｒｔ

Ｒ( ) ＝ γπ ｌｏｇ
πｔ

π( )＋ γＹ ｌｏｇ
Ｙｔ

Ｙ( ) （附 ２８）

ｌｏｇ χｔ
χ( ) ＝ ρχ ｌｏｇ

χｔ－１
χ( )＋ ｅχ，ｔ （附 ２９）

ｌｏｇ（Ｖｔ） ＝ ρＶ ｌｏｇ（Ｖｔ－１） ＋ ｅＶ，ｔ （附 ３０）
　 　 ６． 均衡和市场出清条件

Ｙｔ ＝ ｃｔ ＋ ｃＥｔ ＋ ＩＦｔ ＋ ＩＥｔ （附 ３１）
Ｎｔ ＝ ＮＦｔ ＋ ＮＥｔ （附 ３２）

１ ＝ ｈｔ ＋ ｈＦｔ ＋ ｈＥｔ （附 ３３）
　 　 与之对应，上述动态方程系统包含如下 ３３ 个内生变量：

｛λｔ，ｃｔ，ｑｔ，ｈｔ，Ｎｔ，ｗｔ，Ｒｔ，πｔ，ＹＦｔ，ＮＦｔ，ＫＦｔ，ｈＦｔ，Ｌｔ，Ｒｓｂ
ｔ ，ｐＦｔ，ＩＦｔ｝

｛ＹＥｔ，ＮＥｔ，ＫＥｔ，ｈＥｔ，ｃＥｔ，ＢＥｔ，ｐＥｔ，ＩＥｔ，μ１ｔ，μ２ｔ，Ｙｔ，ｐｍｔ，πｔ，Γ１ｔ，Γ２ｔ，χｔ，Ｖｔ｝
　 　 根据上述动态均衡方程系统，利用 ＤＳＧＥ 模型的标准解法（即扰动法，Ｐｅｒｔｕｒｂａｔｉｏｎ Ｍｅｔｈｏｄ）即可求解模型。 具

体的，我们先计算模型稳态，然后在稳态附近对模型进行对数线性化运算即可得到模型的动态均衡解。
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