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术冲击与货币政策冲击对宏观经济的影响。结果显示：技术进步能够刺激产出、消费和投资，降低社会总体价格水

平。央行回购利率的变化对产出、消费、投资、通货膨胀率等变量有显著的影响；但央行回购数量冲击对各宏观变

量的影响则较为微弱。
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　　一、引言及文献综述

近些年来，随着市场深度和广度的不断拓展，我

国银行间货币市场在推动利率市场化进程、夯实货

币政策传导的微观基础、满足商业银行日常资产负

债与流动性管理等方面，发挥着中枢的作用。央行

通过在银行间市场进行回购交易、发行央行票据等

公开市场操作，引导银行间市场利率变动并进一步

传递到中长期利率，最终影响经济实体的资本成本、

投资需求乃至宏观经济。在这一传导路径中，微观

市场主体对公开市场操作的反应在很大程度上决定

了货币政策的有效性。一些研究，如 Ｐｏｒｔｅｒ和 Ｘｕ
（２００９）、［１］何东和王红林（２０１１）、［２］张雪莹和何飞
平（２０１４）［３］等从商业银行利润最大化的角度，采用
局部分析比较静态的方法讨论市场利率对货币政策

工具如何反应；宿玉海和刘姗姗（２０１３）利用利率平

价理论，检验了央行货币政策操作对外汇市场干预

的有效性。［４］而本文则在动态随机一般均衡模型

（ＤＳＧＥ）的框架下，分析并解释央行回购市场操作
通过银行间货币市场对我国宏观经济的影响。

动态随机一般均衡（ＤＳＧＥ）模型是近年来理论

界进行宏观经济及货币政策分析的重要工具。它具

有理论严谨性和一致性、微观分析和宏观分析的完

美结合性等特点，已经成为中央银行定量分析的一

个基准模型。ＤＳＧＥ早期研究的标准框架是对居
民、厂商、中央银行或政府这三类主体的行为决策进

行描述并得到其行为方程，在此基础上推导宏观行

为方程，并进行稳态分析和经济模拟。在这一框架

中，通常假设居民直接向厂商部门提供储蓄用于投

资，并没有重视金融中介及银行间市场对宏观经济

均衡和波动的影响。Ｂｅｒｎａｋｅ，Ｇｅｒｔｌｅｒ和 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ
（１９９９）提出的金融加速器模型（ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｃｃｅｌｅｒａ
ｔｏｒＭｏｄｅｌ，ＦＡＭ）引入了银行部门，以描述信贷市场
摩擦和信贷市场结构对实体经济的影响；［５］分析的

重点在于非金融企业的信贷约束问题，模型中的银

行部门仅限于吸收家庭的存款，并向生产批发商品

的厂商提供贷款。模型并没有对商业银行之间、中

央银行与商业银行之间在银行间市场发生的借贷行

为加以描述。２００８年金融危机爆发之后，鉴于银行
业在危机中所扮演的重要作用，越来越多的研究者

开始重视将银行间市场引入动态随机一般均衡模
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型，以考察银行在解释宏观经济波动和最优货币政

策反应设计方面的作用。

例如，Ｇｅｒａｌｉｅｔａｌ．（２０１０）建立含有银行间市场

的ＤＳＧＥ模型，利用欧元区数据得到的检验结果显
示，２００８年欧元区产出水平的下降在很大程度上是

由于来自于银行部门的冲击造成，而宏观实体经济

的冲击则起到相对较小的作用。商业银行资本金的

意外下降，会提高市场利率，降低家庭和企业部门的

消费及贷款需求，进而对真实经济、特别是投资产生

重大影响。［６］而Ｄｉｂ（２０１０）的研究则显示银行部门
有助于减弱金融市场冲击对实体经济的影响，降低

宏观经济波动。［７］ＨｉｌｂｅｒｇａｎｄＨｏｌｌｍａｙｒ（２０１１）建立
的ＤＳＧＥ模型则分析了面对金融危机的发生，货币

当局通过“降低商业银行向央行融资时所支付的保

证金比率、以增加银行间市场流动性”这一货币政

策工具的效果。［８］模型中的央行货币政策利率是央

行给银行部门的融资利率，它由货币当局针对产出

和通货膨胀率的变化按照 Ｔａｙｌｏｒ规则来确定，与银

行间市场利率并不相同。①模型的检验结果显示：从

整体上看，银行间市场能够降低（缓冲）利率冲击对

宏观经济造成的波动。面对金融危机导致的银行间

市场流动性枯竭或者功能失常，央行应该做出及时

反应，采取降低央行回购要求的资产抵押比率等措

施，减轻市场流动性短缺的状况。这一措施能够刺

激银行间贷款，并起到最终增加总产出的效果。

ＨａｆｓｔｅａｄａｎｄＳｍｉｔｈ（２０１２）在 ＢＧＧ（１９９９）的金融加

速器模型框架中引入存在银行间借贷、具有垄断竞

争特点的商业银行部门，通过设定含有存款成本和

贷款成本的银行部门生产函数，该文模拟分析了非

金融市场冲击（如生产率冲击、通货膨胀率冲击）和

金融市场冲击（又细分为来自于需求方的金融冲

击，如借款者财务风险程度的提高；来自于供给方的

金融冲击，如银行贷款的生产率、银行间借贷成本的

提高）在冲击强度和持续时间方面的不同表现。［９］

在国内许多包含银行部门的 ＤＳＧＥ模型研究
中，如 许 伟 和 陈 斌 开 （２００９）、［１０］ 袁 申 国 等
（２０１１）、［１１］鄢莉莉和王一鸣（２０１２）、［１２］康立、龚六
堂和陈永伟（２０１３）［１３］等，其引入的银行部门均只限

于吸收家庭存款并向企业贷款，并没有关于银行间

借贷、央行对商业银行融资等行为的描述。这实际

上还是遵循ＢＧＧ金融加速器模型的基本思想，只重

视银行部门与企业部门的关系，而对金融市场中的

银行间借贷关系、商业银行与央行之间关系的描述

不足，因此在模型建立货币当局行为方程时，只采用

了存款利率或者是信贷量（货币供给量）作为货币

政策规则的决定变量。刘斌（２００８）构建的 ＤＳＧＥ

模型中，商业银行的资金来源除了居民和厂商的存

款之外，还包括了银行间同业拆借，但未引入来自于

央行的融资。［１４］Ｃｈｅｎ，ＦｕｎｋｅａｎｄＰａｅｔｚ（２０１２）将银
行间市场融资作为我国商业银行部门的资金来源之

一，建立ＤＳＧＥ模型考察我国信贷配额、窗口指导、
存贷款利率管制等货币政策工具的传导机制与效

果；但其缺陷是也遵循了Ｇｅｒａｌｉｅｔａｌ．（２０１０）的处理

方法，假设商业银行能够无限制地从中央银行借款，

因而银行间市场利率就是中央银行的货币政策利

率［１５］。这一作法实际上也未考虑央行公开市场操

作机制。

与这些文献相比，本文的扩展在于：构建包含家

庭、厂商、商业银行和中央银行四类主体的ＤＳＧＥ模

型，模型中的中央银行可以逆回购的形式向商业银

行提供贷款（放松银根），也可以采用正回购的形式

向商业银行借款（收缩银根）。模型设定的央行货

币政策规则，既直接包括了以央行回购利率作为决

策变量的所谓价格型货币政策，也包括了回购数量

等所谓数量型货币政策，由此可以对央行货币政策

调控操作影响宏观经济的机制进行更为深入、全面

的分析。全文的安排如下：第二部分建立包含银行

部门和央行回购操作的 ＤＳＧＥ模型；第三部分是参
数校准，第四部分对模型做数值模拟，第五部分是总

结性评述。

二、基本模型

本文模型的整体结构与 Ｓｃｈｏｒｆｈｅｉｄｅ（２０００）［１６］

相似，但不同的是该文中商业银行的资金来源仅包

括居民存款和央行无偿的现金注入，而本文则引入

银行间借贷，以及央行与商业银行之间的有偿融资。

由于本文的重点在于分析央行公开市场操作通过银

行间市场对宏观经济变量的影响。因此，为了保持

整个模型理论的一致性和模型求解的易处理性，本

文借鉴金中夏等（２０１３）［１７］的做法，不再将企业区分

为生产商和零售商。在这种情况下，家庭提供劳动
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获得工资收入，提供储蓄获得利息收入，同时获得来

自于商业银行和企业部门的利润分配；企业向商业

银行支付利息以获取贷款、雇佣家庭提供的劳动进

行生产、并将最终产品卖给家庭用于消费；商业银行

吸收家庭储蓄、向企业提供贷款，同时向央行支付存

款准备金并在银行间市场与中央银行进行资金借

贷。另外，我们假设商业银行和厂商的最终拥有者

是家庭，因而家庭将获得银行和厂商的利润分配。

模型中四类主体之间的关系简图如图１所示。

图１　模型结构简图
（一）家庭行为方程

假设Ｎｔ为家庭在ｔ时期提供的劳动，Ｃｔ为家庭
ｔ时期的消费水平，由此可设定家庭的效用函数为：

Ｕ（Ｃｔ，Ｎｔ）＝ｌｎＣｔ－
Ｎ１＋ｔ

１＋
（１）

其中，≥０为劳动供给跨期替代弹性的倒数。
由于家庭的消费和储蓄来自于本期的工资收入、企

业和商业银行的利润分配、以及储蓄收益，因此家庭

的预算约束条件为：

ＰｔＣｔ＋Ｄｔ＝ＰｔＷｔＮｔ＋Ｆｔ＋Ｂｔ＋ＲＤ，ｔ－１Ｄｔ－１ （２）
其中，Ｗｔ为单位实际工资、Ｆｔ和Ｂｔ分别表示家

庭来自于企业和商业银行的利润分配，Ｄｔ为家庭在
商业银行的储蓄存款，ＲＤ，ｔ＝１＋ｒＤ，ｔ为总存款利率。
家庭在式（２）的预算约束下追求效用最大化，从而
有：

ｍａｘ　Ｅ０［∑∞
ｔ＝０β

ｔ［ｌｎＣｔ－
Ｎ１＋ｔ

１＋
］］ （３）

其中，β∈（０，１）为折现因子，反映未来效用
函数和当前效用函数之间的替代关系。根据家庭最

优化行为的一阶条件可得：

Ｗｔ
Ｃｔ
＝Ｎｔ （４）

１
Ｃｔ
＝β·ＲＤ，ｔＥｔ

１
Ｃｔ＋！
·
１
Π[ ]
ｔ＋１

（５）

其中Πｔ＋１＝
Ｐｔ＋１
Ｐｔ
为总通货膨胀率。

（二）厂商行为方程

我们借鉴许伟和陈斌开（２００９）的做法，模型中

的厂商利用信贷Ｌ、资本ｋ和劳动Ｎ，通过柯布 －道

格拉斯生产函数Ｙｔ＝ＡｔＬψｔ［ＫαｔＮ
１－α
ｔ ］

１－ψ生产最终产

品。其中ψ∈［０，１］为信贷在产品生产投入中的份

额；α∈［０，１］为物质资本在非信贷生产投入中的份

额，Ａｔ为技术冲击。则厂商的实际利润可表示为：

Ｆｔ＝ＡｔＬψｔ［ＫαｔＮ
１－α
ｔ ］

１－ψ－Ｉｔ－ＷｔＮｔ－Ｌｔ（ＲＦ，ｔ－

１）

其中，投资Ｉｔ＝Ｋｔ＋１＋（１－δ）Ｋｔ，ＲＦ，ｔ＝１＋ｒＦ，ｔ
为总名义贷款利率，δ为折旧率。厂商通过确定本

期的劳动力需求Ｎｔ、向商业银行的贷款Ｌｔ以及期末

的资本存量水平Ｋｔ＋１、使得经过折现后的未来各期

限实际利润之和达到最大化。相应地，最优化行为

方程可表示为：

ｍａｘ
｛Ｋｔ＋１，Ｎｔ，Ｌｔ｝

　Ｅｔ［∑∞
ｔ＝０β

ｔ·Ｆｔ］

由此得到一阶条件为：

（１－α）·（１－ψ）·Ｙｔ＝Ｗｔ·Ｎｔ （６）

α·（１－ψ）·Ｙｔ＋１＝［
１
β
－（１－δ）］·Ｋｔ＋１（７）

ＲＦ，ｔ－１＝ψ·
Ｙｔ
Ｌｔ

（８）

另外，按照许多文献的标准作法，假设企业采取

每期以１－θ的概率重新设定最优价格水平，则国内

通货膨胀率可表示为所谓的新凯恩斯主义菲利普斯

曲线（ＮｅｗＫｅｙｎｅｓｉａｎＰｈｉｌｌｉｐｓＣｕｒｖｅ，ＮＫＰＣ）形式（具

体推导参见 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ（２０１０）［１８］，金中夏和洪浩

（２０１３）［１９］）：

π^ｔ＝
（１－θ）（１－θβ）

θ·σ
·ｙ^ｔ＋βＥｔ^πｔ＋１ （９）

其中， )πｔ，^πｔ分别为对数线性化之后的国内生

产总值和通货膨胀率。

（三）商业银行行为方程

考虑一个典型的商业银行，其资产负债表如下

所示。②

资产 负债

贷款Ｌｔ 存款Ｄｔ
存款准备金ηｔＤｔ 银行间贷款ＩＢｔ
超额准备金ＥＥｔ 央行逆回购ＣＢｔ
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　　商业银行吸收家庭存款 Ｄｔ；通过银行间市场以

及央行逆回购分别获得资金数量ＩＢｔ和ＣＢｔ；在扣除

存款准备金（包括法定部分和超额部分）之后向企

业发放贷款Ｌｔ。其中，ＲＲｔ和 ＲＥＥ，ｔ分别为法定存款

准备金和超额存款准备金的存款利率。央行对商业

银行逆回购利率为 ＲＣＢ，ｔ。ηｔ为法定存款准备金比

率。最终银行在本期获得的利润为：

Ｂｔ＝Ｌｔ（ＲＦ，ｔ－１）＋ηｔ·Ｄｔ（ＲＲｔ－１）＋ＥＥｔ
（ＲＥＥ，ｔ－１）－Ｄｔ·（ＲＤ，ｔ－１）－ＣＢｔ·（ＲＣＢ，ｔ－１）－

ＩＢｔ·（ＲＩＢ，ｔ－１）－管理成本

我们借鉴 ＣａｒｒｅｒａａｎｄＶｅｇａ（２０１２）［２０］及 Ｃｈｅｎ

（２０１２）的做法，将管理成本的形式设定为存款、贷

款及超额准备金余额的二次函数，即：

管理成本＝１２·｛ｃｄ·［（１－ηｔ）Ｄｔ］
２＋ｃＬ·Ｌ

２
ｔ

＋ｃＥ·ＥＥ
２
ｔ｝

其中，系数ｃｄ、ｃＬ和ｃＥ均大于０。

银行部门最优化目标是：经过折现后的未来各

期限利润之和达到最大化。上述问题的数学表达

为：

ｍａｘ　Ｅ０［∑∞
ｔ＝０β

ｔ·Ｂｔ］

一阶条件：

ＲＦ，ｔ＝ＲＣＢ，ｔ＋ｃＬ·Ｌｔ （１０）

ＲＤ，ｔ＝ηｔ·ＲＲｔ＋（１－ηｔ）·ＲＣＢ，ｔ－ｃｄ·（１－

ηｔ）
２Ｄｔ （１１）

ＲＥＥ，ｔ＝ＲＣＢ，ｔ＋ｃＥ·ＥＥｔ （１２）

（四）货币当局

与刘斌（２００８）、袁申国等（２０１１）、鄢莉莉和王

一鸣（２０１２）、康立（２０１３）等文献不同，我们直接将

央行对商业银行的融资利率（回购利率）ＲＣＢ，ｔ作为

政策利率，其变化服从以下形式：

ＲＣＢ，ｔ＝ρＣＢ·ＲＣＢ，ｔ－１＋ζＣＢ·πｔ＋εｔ （１３）

这一政策规则反映了货币政策的延续性和央行

稳定价格的目标。货币政策的延续性由政策利率的

一阶自回归系数 ρＣＢ反映；而稳定价格目标体现在

中央银行对通货膨胀率的偏离做出反应。εｔ是服

从独立同分布的外生冲击。类似地，央行也可以采

取所谓数量型货币政策工具，调节向商业银行的回

购操作金额，从而有：

ＣＢｔ＝ρＣＢ·ＣＢｔ－１＋ζＣＢ·πｔ＋εｔ （１４）

（五）市场出清

在市场出清状态下，还有以下关系式成立：

Ｃｔ＋［Ｋｔ＋１－（１－δ）Ｋｔ］＝Ｙｔ （１５）

Ｌｔ＋ＥＥｔ＝（１－ηｔ）Ｄｔ＋ＣＢｔ③ （１６）

Ｙｔ＝ＡｔＬψｔ［ＫαｔＮ
１－α
ｔ ］

１－ψ （１７）
本文首先求解出上述非线性系统的稳态值，然

后在稳态附近对数线性化，得到一个动态的线性系

统。在现有文献和中国季度数据的基础上，对系统

的结构参数值进行校准，就可以对模型做数值模拟

分析。

三、模型参数校准

本文选用的数据为２００４年至２０１３年第二季度
的中国季度数据，主要的可观测值包括实际 ＧＤＰ、

社会消费品零售总额、ＣＰＩ指数环比增速、银行一年
期存贷款利率、央行回购利率等。各变量序列都来

源于 Ｗｉｎｄ数据库以及于中国经济统计数据库，并
经过季节调整和Ｈ－Ｐ滤波去除趋势。同大部分动

态随机一般均衡模型的分析一致，本文模型的参数

主要通过参照已有研究文献中的惯例以及由经济运

行的实际数据直接估算加以确定。④

对于折现因子 β，本文采用一年期存款利率进
行校准。在本文的样本期内，我国１年期存款利率
的均值为３．０５％，从而根据稳态方程ＲＤ＝１／β，将

β值校准为 ０．９７。参考仝冰（２０１０）［２１］和王君斌
（２０１０）［２２］的设定，本文将劳动供给跨期替代弹性的
倒数校准为１，劳动时间Ｈ为１／３。目前，有关中
国ＤＳＧＥ模型的研究对资本产出弹性系数α的取值

还没有定论，不同研究所使用的数据和模型各异，其

范围一般为０．３３－０．５之间，本文参考许伟和陈斌
开（２００９）、刘鹏和鄢莉莉（２０１２）［２３］的做法，取值
０．４０。关于银行贷款在产品生产投入中的份额 ψ，
我们参考许伟和陈斌开（２００９）的结果，设定为０．２
左右。与大多数文献一致，本文将资本折旧率 δ校

准为季度值０．０２５，即年折旧率为１０％，将反映企
业价格调整黏性的参数 θ取值为０．８５９。按 Ｃｈｅｎ
（２０１２）的做法，我们将银行管理成本函数中的系数
ｃＥ、ｃＬ和ｃｄ分别取１、１和２。样本期内，法定存款准
备金比率的均值为１５．２％；存款准备金利率及超额
存款准备金利率分别为１．６２％和０．７２％。

对于央行货币政策参数，我们按李雪松和王秀
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经济与管理评论
财政金融研究

丽（２０１１）［２４］、Ｃｈｅｎ（２０１２）及金中夏等（２０１３）的做

法，将显示货币政策延续性的系数 ρ设为０．７０，而

将货币政策对通货膨胀的反应系数 ζ设为 １．００。

另外，按许伟和陈斌开（２００９）、李雪松和王秀丽

（２０１１）、袁申国等（２０１１）的做法，模型中的其他一

些内生变量的稳态值，如消费、投资、资本占总产出

的比重等，则根据样本期数据的均值来计算，分别赋

值为０．４１、０．４３和９．２６。⑤

四、数值模拟

限于篇幅，我们主要检查了在央行回购操作机

制下，技术冲击、货币政策冲击对产出、消费、通货膨

胀率、投资、存款、贷款、货币政策利率等重要宏观变

量的影响。按照通常的做法，本文假设技术冲击服

从一阶自回归过程，即对于生产企业而言，技术进步

Ａｔ是一个外生变量，令 ａｔ＝ｌｎＡｔ－ｌｎＡ，其中 Ａ为稳

态时的技术进步水平，则技术进步冲击的演化路径

可通过ＡＲ（１）过程来描述：

ａｔ＝ρａ·ａｔ－１＋ε
ａ
ｔ

参考Ｃｈｅｎ（２０１２）、金中夏等（２０１３）的估计结

果，本文设技术冲击的自回归系数 ρａ＝０．９５，技术

冲击随机扰动项 εａｔ服从标准差为０．０７５的标准正

态分布。假设通货膨胀率冲击和货币政策冲击均服

从独立标准正态分布，各自的标准差 σπ和 σｍ分别

为０．１和０．０１９。⑥

图２模拟了主要宏观变量对一个百分点正向技

术冲击的脉冲响应情况。⑦

图２　主要宏观变量对一个百分点技术冲击的脉冲响应

　　从图２可以看出，一个正向的技术冲击在短期
内降低了生产成本（提高要素的边际生产率），促进

投资，提高了产出；而且收入的上升也带来消费和储

蓄的增加。由于降低了企业成本进而使得社会总体

的通货膨胀率下降。货币当局按照 Ｔａｙｌｏｒ规则，下
调货币政策利率，这进一步导致社会投资以及企业

贷款的增加。其后，伴随着产出的进一步增加，通货

膨胀率也有所回升，但由于价格黏性的存在，通货膨

胀率在逐步上升后保持到稳态水平。相应地，货币

政策利率也同步变化。存款、贷款、投资等在冲击初

期经历较大幅度的增加后，也逐步回降到稳态水平。

图３和图４分别模拟，意外冲击导致货币政策
利率（央行逆回购利率）上升２５ｂｐ（０．２５％）、央行
向商业银行贷款（逆回购）数量减少１个百分点之
后，产出、投资、消费、存款、贷款、通货膨胀率等变量

偏离各自稳态值的百分数；从而实际上分别显示了

价格型货币政策和数量型货币政策的效果。

图３显示，央行逆回购利率的提高对经济有一
定的紧缩效应。利率上升提高了家庭消费和企业投

资扩大生产规模的机会成本，经济主体因而减少消

费和投资，从而对总产出产生负面冲击。但投资和

消费的减少会导致供过于求，物价水平会下降。实

际成本的下降会促使企业扩大生产、居民消费回升，

并由此带动产出逐渐回升，最终各变量均恢复到稳

态水平，表明在当前中国经济，紧缩性利率政策是控

制通货膨胀的有效手段。但图４显示，与央行逆回
购利率变化的影响效应相比，逆回购数量的下降对

宏观经济的影响程度较为微弱，两者的数量级相差

１０倍左右。李雪松等（２０１１）建立的 ＤＳＧＥ模型也
发现提高名义存款利率和减少货币供应量对主要经
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图３　宏观变量对央行逆回购利率上升的脉冲响应

图４　宏观变量对央行逆回购数量下降的脉冲响应

济变量的影响强度不同，并且认为：造成这种效应显

著差异的原因是两者对经济的作用机制不同，提高

利率是通过提高生产成本直接抑制投资者的积极性

来影响投资，而减少货币供应量是通过影响消费者

的交易成本来影响投资，由于消费者的消费具有跨

期平滑的特征，其波动性较小，而利率的提高直接影

响到投资的多少，故而变动较为强烈。本文以央行

回购利率和回购数量为研究对象得到的结果，则反

映出央行实施回购操作时，在确定回购数量方面，更

多地体现为对市场短期流动性需求变化的满足与对

冲，以保证货币市场利率的相对稳定；其主要的政策

意图并不在于通货膨胀率的调节。

五、结论性评述

基于中国２００４至２０１３年的季度数据，本文构

建了一个能够刻画央行回购行为的动态随机一般均

衡模型，为分析央行公开市场操作与中国经济波动

提供了一个理论框架。在此框架下我们通过脉冲响

应分析，考察了技术冲击以及货币政策冲击对我国

经济波动的影响。本文的结果印证了传统经济周期

理论的核心观点，即技术进步不仅可以刺激产出、

消费和投资，还可以降低社会总体价格水平。另

外，结果还显示央行回购利率的变化对产出、消费、

投资、通货膨胀率等变量有显著的影响；而央行回购

数量冲击对各宏观变量的影响则较为微弱，这也从

另外一个侧面反映出利率市场化改革的重要性。

【注】

①主要是指存款性机构、投资银行、保险公司、各类基金

等等通过银行间回购市场向央行融资。融资时要有高信用

等级资产作为抵押物，央行可以调节所要求的抵押率即杠杆

率来影响银行融资的资金数量，进而影响市场的流动性。与

直接调节存款性机构向央行的借款利率，如联邦基金利率的

货币政策工具相比，回购市场有高信用等级资产作为抵押

物，无论是市场规模还是参与主体范围，都远大于联邦基金

市场；因而调节回购融资时的资产抵押比率（ｈａｉｒｃｕｔｓｒｕｌｅｒ）

成为近年来重要的非常规货币政策工具之一。见 Ａｄａｍ

Ａｓｈｃｒａｆｔｅｔａｌ．（２０１０）。［２５］

②限于篇幅，本文只给出了央行实施逆回购的情况。央

行实施正回购在银行的资产方反映，其推导过程与结论与逆

回购的情况类似。

③在计算总量的情况下，银行间借贷ＩＢｔ合计为０。

④与金中夏等（２０１３）的做法相同，本文未使用目前国

际上ＤＳＧＥ模型参数估计主流方法—贝叶斯估计法，这主要

是由于贝叶斯估计法对数据的要求较高，而且校准法也是

ＤＳＧＥ模型常用的参数值估计方法之一。

⑤这种处理方法，实际上是将稳态时的总产出 Ｙ标准

化为１，进而得到消费、投资、资本等变量的稳态值。Ｃａｒｒｅｒ

ａｎｄＨｕｇａ（２０１２）根据美国样本数据计算结果分别为０．６１、

０．１８和６．７５。

⑥不同文献对外生冲击参数的设定有所不同。例如，许

伟和陈斌开（２００９）、刘鹏和鄢莉莉（２０１２）设定技术冲击的

自相关系数为 ０．７８，标准差为 ０．０２。李雪松和王秀丽

（２０１１）将货币政策冲击的标准差设为０．０３５，王艺明和蔡昌

达（２０１２）设定通货膨胀冲击的标准差为０．０５６，货币政策冲

击的标准差为０．０２９。［２６］刘鹏和鄢莉莉（２０１２）认为，只要外

生冲击相关参数的设定在合理的范围内，参数的具体取值不

影响模拟结论。

⑦在以下各图中，横轴均为时间，单位为季度；纵轴除通

货膨胀率和货币政策利率的单位为基点 ｂｐ之外，其余各图
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的纵轴均表示变量偏离稳态的百分比。
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