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附录Ⅰ 模型及均衡条件

Ⅰ.1 家庭部门均衡条件
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Ⅰ.2 资本品生产商及均衡条件
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其中��
� = ��

� ��是资本相对于最终品的价格。

Ⅰ.3 中间品生产商均衡条件
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Ⅰ.5 金融中介均衡条件

1）商业银行
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2）影子银行
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Ⅰ.6 中央银行及其政策工具
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Ⅰ.7 市场出清
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从方程（Ⅰ1）到（Ⅰ41）的这 41个方程组用于确定以下 41个内生变量的均衡解：
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附录Ⅱ 动态最优结构性货币政策与资本监管政策

II.1总体性生产技术冲击下最优政策

图 II1 正向总体性生产技术冲击的脉冲响应

注：总体性生产技术冲击=1%，纵轴表示变量相对于稳态值的偏离百分比，横轴表示时期。

图 II1的脉冲响应结果对正文总体性生产技术冲击下最优政策的作用机制给出了进一步

解释。在结构性货币政策和资本充足率都不变的情况下（黑色实线），正向生产技术冲击提

高了企业生产效率，总产出上升，通胀下降，商业银行信贷增加，但具有融资优势的国企贷

款增加更多，恶化了信贷结构和产业结构。非国企对影子银行贷款需求增加，影子银行规模

增大，违约率下降。根据信贷结构顺周期调控的结构性货币政策（蓝色虚线）加大商业银行

放贷给非国企的激励，缓解了商业银行信贷结构和产业结构的恶化。逆周期的资本监管政策

（青色点线）通过控制影子银行规模，最大幅度地降低了影子银行违约率，但也加重了非国

企的融资困境。联合最优时（红色点线），结构性货币政策为逆周期调节，资本监管政策为

顺周期调节。此时影子银行规模扩张幅度相对于其他三种情况更大，充分发挥了影子银行促

进结构性货币政策有效性的作用，但导致违约率的明显增大，无谓损失增加使得 GDP上升

幅度变小。

II.2影子银行融资效率冲击下最优政策
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图 II2 正向影子银行融资效率冲击的脉冲响应

注：影子银行融资效率冲击=1%，纵轴表示变量相对于稳态值的偏离百分比，横轴表示时期。

图 II2的脉冲响应详细展示了影子银行融资效率冲击下各经济变量的变动。此时非国企

向影子银行融资需求提升，刺激影子银行规模扩张，同时违约产生的清算成本也大幅增加，

抑制企业的投资和生产动力，使得 GDP减少，家庭消费下降，经济处于下行周期。实施静

态的结构性货币政策和资本监管政策时（黑色实线），影子银行融资挤出了非国企贷款，使

商业银行信贷结构和产业结构恶化，商业银行规模降低。单独实施的最优结构性货币政策（蓝

色虚线）通过增加商业银行非国企贷款供给提高了非国企的投资和产出，阻止了信贷结构与

产业结构的进一步恶化。单独实施的最优资本监管政策（青色点线）收紧了商业银行的资本

充足率要求，商业银行对影子银行融资需求增大，故银行间贷款利率下降，影子银行违约率

显著降低。这将激励企业融资生产，但以信贷结构与产业结构的进一步恶化为代价。同时实

施联合最优的动态政策规则（红色点线）时，利用影子银行在结构性货币政策冲击下顺周期

变动，在资本监管政策冲击下逆周期变动的特性，在控制信贷结构和总信贷规模的基础上最

大限度地缩小影子银行贷款规模以控制违约风险上升，加快消费和投资的恢复。

根据以上分析，我们发现单独实施动态政策规则时，无论经济处于上行还是下行周期，

根据信贷结构进行逆周期调节的结构性货币政策和根据总信贷规模进行逆周期调节的资本

监管政策均能有效平抑经济周期性波动，实现社会福利提升。然而在考虑政策之间的组合效

应时，如果经济上行期间要改善信贷结构，资本监管政策需要盯住总信贷规模进行顺周期调

节，以发挥影子银行促进结构性货币政策效果的优势。如果经济下行期间要缓解信贷结构的

恶化，最优的政策组合为盯住各自的目标逆周期调节。
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附录 III 长期稳态及转移路径福利分析

III.1长期最优结构性货币政策与资本监管政策

结构转型是我国实现经济高质量发展的长期战略，需要结构性货币政策稳步推进信贷结

构和产业结构的转型升级。由此本文进一步讨论长期结构性货币政策和资本监管政策的协调

搭配。

表 III1 结构性货币政策和资本监管政策组合的稳态效果

社会福利 GDP 信贷结构 产业结构

τp = 0.4, γ = 0.1 -43.7550 1.8494 1.1119 2.7910

τp = 0.4, γ = 0.15 -43.7678 1.8492 1.1121 2.7913

τp = 0.7, γ = 0.1 -42.6093 1.8749 1.1499 2.8594

τp = 0.7, γ = 0.15 -42.6220 1.8746 1.1501 2.8597

首先，通过比较不同结构货币政策力度和资本充足率组合下稳态社会福利和关键变量变

化，发现同一资本充足率水平下，结构性货币政策力度越大，社会福利水平越高；同一结构

性货币政策力度水平下，资本充足率要求越高，社会福利水平越低。从表 III1可以看出，更

严格的资本监管虽然限制了企业总体信贷可得性并因此减少了社会福利，但其通过影子银行

规模扩张为非国企补充信贷，放松非国企融资约束，能让信贷结构和产业结构有所改善，这

与短期动态结果（如正文图 3所示）一致。

III.2长期稳态转移路径分析

考虑到长期结构转型是从一个稳态到另一个稳态的转移过程，本文用确定性冲击模拟结

构性货币政策力度从基准模型校准值（��=0.4）上升至 0.7时各关键变量的转移路径，以便

更精确地分析长期转型过程中结构性货币政策和资本监管政策的组合效果。从图 III1可以看

出，转移路径在 200期内能够回到稳态1，故本文计算了转移路径上各关键变量 200期内的

均值和波动率。表 III2展示了结构性货币政策力度从基准模型校准值（��=0.4）上升至 0.7

的转移路径上，搭配不同资本充足率要求对经济稳定和社会福利的影响。表 III2同样得出，

结构性货币政策力度越大，资本监管越宽松，转型过程中社会福利水平越高。但是更严格的

资本监管在稳定经济波动上的效果更佳，故长期结构转型在要求结构性货币政策加大力度的

1 本文采用季度数据进行校准，脉冲响应一期为一个季度，本文此处假设 200期即 50年能完成结构转

型。
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同时，面临着资本监管政策配合时社会福利提升和经济波动增大的权衡。

表 III2 结构性货币政策和资本监管政策组合的长期转移路径效果

� = 0.1, �� = 0.4 转移至�� = 0.7 � = 0.15, �� = 0.4 转移至�� = 0.7

社会福利 -42.6895 -42.6997

GDP均值 1.8728 1.8726

信贷结构均值 1.1514 1.1515

产业结构均值 2.8617 2.8620

影子银行贷款均值 3.9057 3.9051

GDP波动率（%%） 0.1865 0.1807

信贷结构波动率（%%） 0.2388 0.2287

产业结构波动率（%%） 1.0546 1.0195

注：1）社会福利是经济体从��=0.4时的稳态转移至�� =0.7时的新稳态时在 200期转移路径上家庭效

用的期望贴现值；2）均值指 200期转移路径上变量的均值；3）波动率指 200期转移路径上变量标准差的

期望值与该变量稳态值的比值。

图 III1 非国企信贷抵押率��从 0.4上升至 0.7，关键变量的转移路径

注：第 0期时经济体处于��=0.4的稳态水平，第 1期��变为 0.7，之后所有期��维持在 0.7水平，其他

变量逐渐回到新稳态。

注：该附录是期刊所发表论文的组成部分，同样视为作者公开发表的内容。如研究中使用

该附录中的内容，请务必在研究成果上注明附录下载出处。
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