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宏观审慎框架下货币政策工具的选择*
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摘 要：本文构建了“双支柱”政策的DSGE分析框架，研究宏观审慎政策与不同类型的货币政策如何搭

配，以实现物价稳定与金融稳定的双重目标。研究发现：（1）在货币政策的基础上引入宏观审慎政策有利于

减少经济的波动；（2）当产出和通胀面临冲击时，为了更好的烫平经济波动，宏观审慎政策应与价格型货币

政策结合；（3）当金融市场面临冲击时，为了更好的烫平房价和信贷增长率的波动，宏观审慎政策应与数量

型货币政策结合。在宏观审慎政策框架下，应重新审视数量型和价格型货币政策工具孰优孰劣，有针对性的

选择不同的货币政策工具。
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AbstractAbstract:: Based on the DSGE model framework of dual-pillar policy, the paper analyzes how the combination of

macro-prudential policy and monetary policy to realize price and financial stability. The results show that:(1) Intro-

ducing macro-prudential policies based on monetary policy can contribute to the economic stablility. (2) When the

output and inflation are facing shocks, in order to stabilize economic fluctuations better, the macro-prudential policy

should be combined with price-based monetary policy. (3)When the financial market is facing shocks, in order to sta-

bilize the fluctuations of house prices and credit growth rates better, the macro-prudential policy should be combined

with quantitative monetary policy. Under the framework of macro-prudential policy, we should re-examine the ad-

vantages and disadvantages of the quantitative and price-baied tools,selecting different ones in a targeted manner.

———————————————————————————————————————————

一、引 言

2008年金融危机使得全球经济增长显著放缓，

陷入大萧条以来最严重的衰退。单一的货币政策

或财政政策对金融市场无能为力。党的十九大报

告指出：“健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调

控框架，深化利率和汇率市场化改革。健全金融

监管体系，守住不发生系统性金融风险的底线。”

“双支柱”政策框架正逐渐成为我国央行调控宏观

金融的重要手段，如何科学和稳健地构建和实施

适合中国国情的双支柱政策框架是实现中国经济

平稳和高质量增长的基础。

构建“双支柱”政策框架，关键在于两方面：

第一，在“双支柱”政策框架中充分发挥货币政

策的基础性调控作用。我国的货币政策具体分为

数量型和价格型货币政策，各自调控不同的经济

指标，对经济发展和稳定经济波动作用和效果不
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同。因此，合理选择货币政策工具有助于实现经

济的平稳发展，而不恰当的货币政策工具反而有

可能加剧经济波动，增大金融风险。第二，在

“双支柱”政策框架中充分发挥宏观审慎政策的稳

定金融市场的作用。金融危机后，单一的货币政

策工具可能无法应对金融体系的脆弱性，决策者

不得不寻求合适的政策工具，学术的研究也引向

了目标导向性更强的宏观审慎政策。

鉴于此，本文在宏观审慎的政策框架下重新

审视货币政策工具的选择，旨在回答以下三个问

题：第一，货币政策与宏观审慎政策的协调能提

高政策的调控效果吗？第二，不同的货币政策工

具与宏观审慎政策协调的效果有何不同？第三，

“双支柱”政策框架提出稳定金融市场和平抑宏观

经济波动的双重目标，如何协调宏观审慎的逆周

期调节与货币政策的调控？

学术界关于数量型货币政策与价格型货币政

策孰优孰劣一直存在争议。国际上，以 Fried-

man[1]、McCallum[2]为代表的观点认为，以货币供应

量为调控工具的数量型货币政策效果更好，而

Taylor[3]发现在长期中实际利率与物价水平、产出

的联系稳定，主张价格型货币政策，诞生了以利

率为核心的“泰勒规则”。在国内研究中，马文涛

构建了金融加速器、工资调整粘性以及消费惯性

的研究框架，从一般意义上对比了不同货币工具

的调控绩效，突出了价格型工具的优越性。[4]张龙

等比较了不同时期、不同调控目标下数量型和价

格型货币政策的有效性问题，认为不同货币政策

的调控效果会因经济目标和经济领域的不同而存

在差异。[5]胡志鹏以货币政策调控模式的最优选择

为研究对象，通过构建DSGE模型验证了数量型货

币政策调控效果的缺陷，提出货币政策调控的最

优选择为价格型工具。[6]陈国进等在不同的资本账

户开放程度下比较了货币政策效果的差异，认为

在资本账户开放过程中，价格型为主的混合型货

币政策组合调控效果更优。[7]胡小文等在利率市场

化的框架下比较不同货币政策的效果，得出了数

量型优于价格型的结论。[8]上述研究将货币政策置

于不同的研究框架下，在两种货币政策孰优孰劣

这一问题上往往会得出不同的结论。

与本文相关的另一类文献是“双支柱”政策

协调的必要性研究。Woodford 认为宏观审慎政策

必须与货币政策结合才能更好的稳定信贷市场。[9]

Svensson则认为货币政策可单独执行稳定信贷的

“单目标”。[10]Antionio，Balanchard等认为，协调货

币政策与宏观审慎政策有助于实现物价稳定和金

融稳定的“双目标”。[11-12]Angelini，Neri和Panetta

发现，宏观审慎政策对由利率冲击所引发的信贷

增长和房地产泡沫非常有效。[13]Lambertini等研究

发现，当经济面临外生冲击时，扩张型货币政策

和宏观审慎政策的组合能够减少产出缺口和信贷

总量的波动。[14]在国内研究中，马勇和陈雨露认为

在DSGE模型的框架下宏观审慎应摒弃“多目标”，

偏向于简单的规则。[15]梁璐璐等深入探讨两种政策

的协调效果，认为宏观审慎政策有助于货币政策

实现通胀稳定。 [16]方意的研究显示，宏观审慎政

策的有效性取决于盯住目标与监管目标的一致性，

还取决于经济的实际运行情况。 [17]郭田勇和贺雅

兰通过实证分析我国 26家已上市商业银行的财务

数据，强调宏观审慎政策是对货币政策的有益补

充，两者结合应注重进一步完善宏观审慎政策。[18]

文献梳理发现：（1）在利率市场化改革、汇

率制度改革、资本账户开放等视角下，数量型与

价格型货币政策的相关研究越来越贴近现实，研

究结论越来越具体、深入，政策启示也更具针对

性。但是，在“双支柱”政策视角下，数量型与

价格型货币政策的研究仍然存在欠缺。伴随着我

国宏观审慎政策的实施，两种货币政策工具与宏

观审慎的协调需要深入研究。（2）近年来我国在

研究“双支柱”政策的协调问题时，多借鉴了西

方发达国家的经验和数据，在货币政策规则的选

择上，一律采用得率调控的泰勒规则，忽略了数

量型的政策规则。然而在利率市场化未彻底完成

前，我国的货币政策依然以数量型工具为主。所

以，我国的政策现实要求必须考虑数量型货币政

策与宏观审慎政策的协调，还应进一步比较分析

两种类型的政策工具与宏观审慎协调效果的差异。

因此，本文在 Iacoviello基础上，构建具有数

量型和价格型工具的“双支柱”政策DSGE分析框

架。[19]运用模拟分析比较单一货币政策与“双支

柱”政策的效果差异、具体为数量型、价格型货

币政策与宏观审慎政策协调的政策效果差异等，

以回答前面提出的三个问题。

本文的特色在于：首先，将数量型工具和价

格型工具分别与宏观审慎政策结合，考察货币政

策工具的选择会产生怎样的调控效果差异，弥补

了现有研究在这一方面的欠缺。其次，房地产市

场是我国金融不稳定的一个重要因素。本文将宏
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观审慎政策的目标对准房价及信贷增长，更符合

我国的经济实际情况。最后，本文考察各种冲击

下“双支柱”政策的稳定能力，呈现的结论相对

更为具体。文章的结论也显示出面对不同冲击需

要不同的政策来应对。本文接下来的安排为：第

二部分构建理论模型框架，第三部分为参数校准，

第四部分是实证分析，第五部分为结论与启示。

二、构建理论模型框架

本文建立了多部门的新凯恩斯主义动态随机

一般均衡模型，包括家庭、产品生产企业、金融

中介机构和政府四个部门。

（一）家 庭

家庭通过消费耐用消费品、非耐用消费品

（本文中指持有房屋）获得效用。结合 Iacoviello[19]，

Iacoviello和Neri[20]和Monacelli[21]的研究，引入消费

者异质性。[22]把经济体中的家庭进一步细分为储蓄

型和贷款型，两者的区别在于贷款型家庭持有房

产时，更不具备耐心，贴现因子更小。为了保持

均衡，储蓄型家庭向贷款型家庭提供贷款。

1. 储蓄型家庭

假设储蓄型家庭数量为 j，j∈[0, λ]，其效用最

大化函数为：

E0{ }∑
t= 0

∞ βt é
ë
êê

ù

û
úúσlog ( )Cjt - γCt - 1 + ( )1- σ ηHt log ( )Hjt - ( )Njt

1+ ω

1 + ω + ( )Mt/Pt 1- v

1 - v （1）

效用函数体现了家庭通过消费、持有房屋和

提供劳动（负效用）来实现效用的最大化。其中

Cjt，Hjt和Njt分别依次表示为第 j个家庭的耐用品消

费、非耐用品消费和劳动，Mt/Pt为居民 t期末持

有的实际货币余额，β为贴现因子。根据 Smets和

Wouters (2003) [23]、 Iacoviello 和 Neri (2010) [20]， 用

Ct - 1表示习惯性消费，即上期的消费总额，γ表示

这部分消费的权重。ηHt 表示消费者偏好冲击，服

从平稳的AR(1)过程。

和 Iacoviello和Neri（2010） [20]一样，本文假设

部门间的劳动力具有不完全替代性，写成：

Njt = [ ]θ-e ( )NC,jt
1 + e + ( )1- θ -e ( NH, jt )1 + e

1
1+ e （2）

其中e＞0，表示两部门劳动的替代弹性。θ表
示耐用消费品部门的权重，1-θ表示非耐用消费品

的权重，NC,jt 和NH,jt 分别表示家庭为耐用消费品部

门和非耐用消费品部门提供的劳动力。

储蓄型家庭的预算约束为：

PCt Cjt + P*t Ijt + Bjt + Mt ≤ Rt - 1Bjt - 1 + WCt NC, jt + WHt NH, jt
+Πjt + Mt - 1 （3）

其中PCt 和P*t 分别表示耐用品和非耐用品的价

格指数，WCt 和WHt 分别表示两个部门的名义工资，

Bjt表示储蓄（如债券或存款），Rt表示存款利率。

Πjt表示家庭从中间产品生产企业和金融机构中获

得的分红。

用λt表示与预算约束相关联的拉格朗日乘数，

μt表示与上式相关联的拉格朗日乘数。当房地产

投资不存在调整成本时，家庭效用最大化的一阶

优化条件可以归结为：

P*t
PCt =

1 - σ
σ

ηHt ( Ct - γCt - 1 )Ht
+

β ( )1- δ Et [ ( Ct - γCt - 1Ct + 1 - γCt )
P*t + 1
PCt + 1 ] （4）

2.贷款型家庭

假设贷款型家庭数量为 j，j∈[λ，1]，其效用最

大化函数为：

E0{ }∑
t= 0

∞ βB, t é
ë
êê

ù

û
úúσlog ( )CB, jt - γCBt - 1 + ( )1- σ ηHt log ( )HB,jt - ( )NB,jt

1 + ω

1 + ω （5）

上标B表示和储蓄型家庭相对应的变量。贷

款型家庭的贴现因子βB < β。预算约束方程为：

PCt CB, jt + P*t IB, jt + RBt - 1BB, jt - 1 ≤ BB, jt + WCt NC,B, jt +
WHt NH,B, jt （6）

RBt 表示贷款家庭从金融中介机构中贷款的借

款利率。劳动力总供给、房地产动态方程以及一

阶条件与储蓄型家庭基本一致。

（二）生产企业

生产企业分为最终产品生产企业和中间产品

生产企业，中间产品生产企业生产具备不完全替

代性的中间产品，最终产品生产企业生产最终产

品，处于完全竞争市场。

1.最终产品生产企业

在生产耐用消费品的生产部门，最终产品生

产企业按照中间产品Dixit-Stiglitz加总得到，生产

函数形式为：

Y*t ≡ [ ∫01 Y*t ( i )
εh - 1εh di ] ε

εh - 1 （7）
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为了追求生产最终产品利润的最大化，最终

产品生产企业对非耐用中间产品的需求函数为：

Y*t ( )i = ( P*t ( )i
P*t )-εhY*t （8）

在零利润条件下满足：

P*t ≡ { }∫01 [ P*t ( )i ]1- εh
1

1- εh （9）

以上同样适用于非耐用品的生产部门。

2.中间产品生产企业

中间产品生产企业的定价机制参考 Calvo

(1983) [24]，假定每期有1-ζk比例(k=C,H)的企业能够

优化自己的价格水平，有ϕk比例的企业会依据上

一期的通货膨胀来调整产品的价格。在非耐用品

的生产部门，生产函数受全要素生产率（TFP）冲

击，服从平稳的AR(1)过程。

生产耐用消费品的企业追求利润最大化，在

预期需求约束下可求解得最优产品价格 P̂*t。根据

Calvo定价机制，总价格方程为：

P*t = { }ζH [ P*t - 1 (∏*t - 1 )ϕH]1- εh + ( )1- ζH ( P̂*t )1- εh
1

1- εh

（10）

同理可得非耐用消费品的生产部门利润最大

化、最优定价和总价格方程。

（三）金融中介机构

本文假设储蓄型家庭无法直接向贷款型家庭

提供贷款，需引入第三方金融中介机构进行存款

转移，并根据贷款型家庭的资产负债情况赚取利

息差。引入 Bernanke等 （1998） [25]的金融加速器

的思想，贷款利率RLt 以政策利率Rt为基础来确定

最终风险溢价，以此计算金融中介机构存贷款利

自差。因此，存贷款利息差满足下列方程式：

RBtRt
= υtF ( )BBt

P*t HBt
τt （11）

其中，υt表示金融冲击，服从平稳的AR(1)过

程。F( )是一个关于贷款型家庭贷款杠杆率的函

数，F'( )>0且F(1-M)=1，M表示贷款杠杆率的稳态

值，1-M表示房屋的贷款价值比（其稳态值由监

管部门外生给定）。τt代表宏观审慎工具。

已有的研究多采用 Iacoviello[19]的约束方程，认

为贷款型家庭的贷款约束为 BBt = (1 - M ) P*t HBt 。
此时BBt 一旦偏离稳态值，则F( )=∞，会给贷款型

家庭带来过高的成本，所以贷款价值比只能一直

处于稳态。相比较而言，本文在方程（15）中引

入的机制更加灵活，贷款型家庭可以随时提高其

杠杆率，在房价上涨时以更低的利率获得更多的

融资。由此，当信贷增长过快时，宏观审慎政策

提高了贷款利率，增加了贷款成本，通过逆周期

的调控减缓了过快的信贷增长。

（四）政府部门

1.数量型货币政策

采用麦克勒姆规则（McCallum Rule），央行选

择货币供给增长率作为数量型货币政策的调控工

具，选择产出和通胀作为政策的调控目标：

u t = φuû t - 1 + φπEπ̂t + 1 + φy y t + εut （12）

其中，φu、φπ和φy分别表示货币政策规则中

的政策平滑倾向、通货膨胀关注度和产出缺口关

注度。φπ和φy均小于 0，表示央行逆经济周期而

动。名义货币供给增长率用u t表示，y t为产出，π̂t

为通胀率。

2.价格型货币政策

采用泰勒规则（Taylor Rule），央行选择利率

作为价格型货币政策的调控工具，选择产出和通

胀作为政策的调控目标：

R̂t = γr R̂ t - 1 + γπEπ̂t + 1 + γy y t + εRt （13）

其中γr、γy、γπ分别表示货币政策规则中的政

策平滑倾向、产出缺口关注程度和通货膨胀关注

程度。

3.宏观审慎政策

参照Beau等[26]和Kannan等[27]，由宏观审慎部

门制定相应的规则，选择信贷增长速度作为政策

的调控工具：

τt = ( BBt - 1BBt - 2 )
τ （14）

其中
BBt - 1
BBt - 2 表示名义信贷增长率，τ表示宏观审

慎部门对信贷增长速度的关注程度。上式表示，

当房地产价格上升，信贷增长率远离稳态时，央

行可以通过宏观审慎，例如增加额外的资本要求

或贷款来提高利率，平抑过快的信贷增长，稳定

金融市场，达到逆周期的监管效果。由于宏观审

慎工具影响贷款利率，所以政策制定者可以通过

宏观审慎政策在一定程度上直接抵消由房地产担

保价值和金融冲击变化而引起的利差波动。

（四）产品市场均衡

两类产品部门的总产出等于总消费：

YCt = λCt + (1 - λ ) CBt （15）

Y*t = λIt + (1 - λ ) IBt （16）

两部门劳动力市场的均衡条件：
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∫01 NCt ( )i di = ∫0λ NC, jt dj + ∫λ1 NC,B, jt dj （17）

∫01 NHt ( )i di = ∫0λ NH, jt dj + ∫λ1 NH,B, jt dj （18）

信贷市场的均衡条件为：

λBt + ( )1- λ BBt = 0 （19）

三、参数的校准

本文选择参数校准的原因是：（1）构建的是

植入数量型和价格型工具的“双支柱”政策DSGE

分析框架，可观测值少、样本时间短，因此未对

参数进行估计。（2）本文旨在比较不同的政策体

制下调控的效果差异，对结构的参数校准可以通

过有效的政策模拟达到比较分析的研究目的。主

要的结构参数值、政策参数值见下表：

表1 模型部分参数校准值

变量

校准值

变量

校准值

变量

校准值

γ
0.65

ω
1

φπ
-0.23

β
0.99

λ
0.5

φy
-0.57

βB
0.98

ζC
0.75

φu
0.27

δ
0.025

ζH
0.75

γπ
1.5

θ
0.9

ϕC

1

γy
0.52

e
1

ϕH

1

γr
0.74

表1中，β和βB分别代表储蓄型家庭和贷款型

家庭的主观贴现因子，参照王爱俭和王憬怡 [28]取

值为0.99 和0.98。年度折旧率参考张卫平[29]为0.1，

季度折旧率 δ校准为 0. 025。γ表示非耐久品的消

费惯性，参照刘斌 [30]，校准为 0.65。ζH、ζC表示

Calvo价格调整参数，参照康立和龚六堂 [31]，校准

为 0.75。ω参照刘斌[30]校准为 1。政策参数参照胡

小文[8,32]进行校准，其他参数参照Kannan等[27]。

四、模拟分析

为考察不同的货币政策与宏观审慎政策的协

调效应，设置四种政策体制模拟脉冲响应：

表2 四种政策体制安排

τ = 0

τ = 0.5

体制Ⅰ
体制Ⅱ
体制Ⅲ
体制Ⅳ

数量型货币政策（政策工具：货币供给增长率）

价格型货币政策（政策工具：利率）

数量型货币政策和宏观审慎政策结合

价格型货币政策和宏观审慎政策结合

（一）脉冲响应分析

根据研究目的，本文做了两方面的脉冲响应

分析：

第一，比较四种政策体制下货币政策的效果。

我国数量型、价格型货币政策规则均以调控产出

和通货膨胀作为最终目标，符合国际惯例。因此

分析四种政策体制下产出和通胀的波动，作为比

较的依据。

第二，比较四种政策体制下宏观审慎政策的

效果。决策者应用宏观审慎政策对信贷市场、房

地产市场做出及时的反应，以预防系统性金融风

险的发生。因此，分析四种政策体制下房价波动

和信贷增长率的变化趋势，作为比较的依据。

  

��? ��? ��? ��? 

a ���C��1��,	�                         b F6�C��1��,	� 

图1 产出和通胀对政策冲击的脉冲响应
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��? ��? ��? ��? 

a �������,	�                         b F6�����,	� 

  
c ����
�����,	�                    d F6��
�����,	� 

��? ��? ��? ��? 

图2 产出和通货膨胀对非政策冲击的脉冲响应

1.比较四种政策体制下货币政策的效果

第一，引入宏观审慎政策优于单一使用货币政

策。图1（a）、（b）显示，在体制Ⅰ下，当经济面临

货币政策冲击时，均能在第一期做出正向反应，在

第2期达到最大反应程度，随后持续下降。而加入宏

观审慎政策的体制Ⅲ在应对冲击时，虽然最大反应

程度与体制Ⅰ相比变化不大，但波动持续时间更短。

因此，宏观审慎政策的加入有效的缩短了政策传导

的作用时间，更大程度的熨平了经济波动，提高了

货币政策的有效性。说明引入宏观审慎政策比单一

的货币政策更能稳定经济波动。

第二，在政策冲击下，宏观审慎政策与价格

型货币政策的结合优于与数量型货币政策的结合。

在体制Ⅲ下，产出和通胀分别在冲击的第2期和第

3期达到各自最大值（0.36%和0.26%）；在体制Ⅳ
下，产出和通胀分别在冲击的第1期和第2期即达

到各自最大值（0.95%和 0.56%）。体制Ⅳ不仅反

应程度更大，到达该程度的时间也更短，即外部

时滞更短，在中长期内不会对经济产生持久性影

响，避免了调控结果与政策的预期相背离。说明

在价格型货币政策与宏观审慎政策的结合下，主

要经济指标回复稳态的速度更快，调控效果更好。

第三，在非政策冲击下，宏观审慎政策与价

格型货币政策的结合仍然优于与数量型货币政策

的结合。传统的货币政策是否结合了宏观审慎政

策对产出影响的差别不大，而对通胀的影响存在

明显的差异性。尤其在房地产偏好冲击下，体制

Ⅳ调控通胀不仅初始反应程度最小，收敛也最为

迅速，波动最为平缓，明显优于其他三种政策体

制，如图 2（d）所示。因此，在非政策冲击下，

价格型货币政策与宏观审慎政策结合仍具备明显

的调控优势。

2.比较四种政策体制下宏观审慎政策的效果

第一，引入宏观审慎政策仍优于单一使用货

币政策，将政策冲击下结论的应用范围进一步扩

大到非政策冲击。从图3中不难发现，体制Ⅲ、Ⅳ
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与体制Ⅰ、Ⅱ相比，宏观审慎政策的加入减小了

最大反应程度、缩短了外部传导时间，更大程度

的、快速的收敛于稳态，提高了政策的有效性，

在信贷市场、房地产市场上具备调控优势。

第二，为了平抑房价和信贷增长率的波动，

宏观审慎政策与数量型货币政策的结合优于与价

格型货币政策的结合。如图3（c）、（d）所示，宏

观审慎政策与不同的货币政策工具结合会对房价

和信贷增长率产生不同程度的影响。体制Ⅲ优于

体制Ⅳ，信贷增长率在冲击下的最大反应程度最

小、波动最平缓，更利于金融市场的稳定。说明

数量型货币政策与宏观审慎政策结合更有利于金

融市场的稳定。

 

��? ��? ��? ��? 

a ����1��,	�                       b����
�����,	� 

  

c�C�K)��1��,	�                             d�C�K)��
�����,	� 

��? ��? ��? ��? 

图3 房地产价格和信贷增长率对冲击的脉冲响应

3.经济学解释

第一，无论货币政策的工具是数量型或价格

型，结合宏观审慎政策均有助于提高货币政策的

有效性。单一的货币政策没有直接关注信贷市场，

当信贷增长速度急剧增长、信贷规模快速扩大时，

央行接受信息存在一定的反应时滞，不能及时调

控信贷规模，加大了市场的波动。而宏观审慎政

策盯住信贷增长率，当信贷增长过快时能够及时

捕获市场信息，提高利率，破坏了金融加速器，

是一种逆周期的调控，从而更好的平缓信贷波动。

因此，宏观审慎政策与货币政策的结合对经济的

稳定能起到“锦上添花”的作用，有必要结合两

种政策以调控宏观经济。

第二，如果“双支柱”政策调控的目标侧重

于平稳物价，那么宏观审慎政策与价格型的货币

政策结合效果更优。在这样的政策体制安排下，

央行不仅关注产出和通胀外，还关注信贷市场，

并以利率为调控工具，通过利率的变化直接作用

于消费，更有利于物价的稳定。而宏观审慎政策

与数量型的货币政策结合，央行通过交易成本间

接影响消费。鉴于市场消费的跨期平滑，交易成

本无法对消费造成太大的影响，因此数量型对物
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价稳定的调控力度相对更弱。

第三，如果“双支柱”政策调控的目标侧重于

稳定金融市场，那么宏观审慎政策与数量型的货币

政策结合效果更优。在这样的政策体制安排下，央

行通过控制货币投放来控制信贷规模，同时考察货

币供给量和信贷规模。我国房地产行业以间接融资

为主，高度依赖于银行的抵押贷款。家庭预期央行

会有强硬的措施，于是改变自身决策，降低房地产

偏好进而降低房地产价格，模型具有充分的前瞻性。

“双支柱”政策通过这种“威胁”而奏效，在稳定房

地产价格方面的作用更加明显。

与既有研究相比，首先，现有文献认为协调

货币政策与宏观审慎政策有利于物价稳定和金融

稳定。本文的模拟分析验证了既有结论，并进一

步发现对于不同类型的货币政策而言，这一结论

仍然成立，扩展了研究结论的应用范围。其次，

现有文献强调政策结合的有效性取决于宏观审慎

政策的规则，本文的模拟分析则发现应取决于

“双支柱”政策调控的目标和货币政策的类型。不

同目标下应采取不同类型的货币政策与宏观审慎

政策结合，以应对不同的外生冲击。

（二）福利损失分析

通过之前的分析不难发现，宏观审慎政策的

加入显著提高了货币政策的有效性。但是，不同

的货币政策工具是否会对社会福利损失产生不同

的影响呢？为了评估不同政策安排的效果，我们

在本文构建的DSGE模型基础上计算四种政策体制

的福利值。假设央行的损失函数为:

L = Et∑
i= 1

n θi [ π̂2t + i + λy ŷ2t + i + λqq̂2t + i ] （20）

和Woodford[33]一样，方程（20）用产出、通胀

和房价波动的二次型来表示损失函数。其中θ为折

现因子，取值 θ = β = 1/R。λy、λq分别表示央行

对产出和房地产价格的关注程度，为了结论的可

靠性，取 λy = 0.5，λq = 0.5和 λy = 0.5，λq = 0进
行比较分析。

表3 不同冲击下四种政策体制的福利损失

体

制

Ⅰ
Ⅱ
Ⅲ
Ⅳ

技术冲击

λy = 0.5
λq = 0
0.211

0.180

0.211

0.182

λy = 0.5
λq = 0.5
2.872

1.283

2.896

1.175

房地产偏好冲击

λy = 0.5
λq = 0
0.005

0.003

0.005

0.003

λy = 0.5
λq = 0.5
0.446

0.528

0.433

0.466

金融冲击

λy = 0.5
λq = 0
4.151

1.867

2.082

0.628

λy = 0.5
λq = 0.5
18.104

74.777

6.370

24.890

第 一 ， 不 同 政 策 体 制 的 纵 向 比 较 。 当

λy = 0.5，λq = 0，即社会福利不考虑房价波动时，

调整政策体制对社会福利的改善并无太多促进作

用。第二，同种政策体制的横向比较。λy = 0.5，
λq = 0.5取值下的福利损失高于 λy = 0.5，λq = 0，
说明宏观经济考虑房价波动、稳定金融市场时，

会产生一部分福利损失，这可能是由于宏观审慎

“逆周期”调控房地产市场，而货币政策促进经济

增长，两种存在一定的政策冲突，从而带来了更

多的福利损失。第三，在考虑房价波动的前提下，

宏观审慎政策与数量型货币政策结合显著降低了

社会福利损失，说明在稳定房地产市场和金融市

场方面调控效果更好，进一步验证了之前脉冲响

应分析的结论。

五、结论与启示

本文在新凯恩斯动态随机一般均衡模型的基

础上，引入了消费者的异质性和金融加速器，构

建了植入不同货币政策工具的“双支柱”政策的

分析框架。模拟结果显示：第一，无论货币政策

的工具是数量型或价格型，结合宏观审慎政策均

有助于提高货币政策的有效性，体现了“双支柱”

政策实践的必要性和重要性。第二，在宏观审慎

政策框架下重新审视两种货币政策工具孰优孰劣，

需要具体目标具体分析。如果“双支柱”政策调

控的目标倾向于平稳物价，那么宏观审慎政策与

价格型的货币政策结合效果更优；如果“双支柱”

政策调控的目标侧重于稳定金融市场，那么宏观

审慎政策与数量型的货币政策结合效果更优。第

三，为了实现物价稳定和金融市场稳定的“双目

标”，货币政策与逆周期的宏观审慎政策可能存在

政策冲突，造成更多的福利损失。

上述结论的启示是：一方面，由于宏观审慎

政策与货币政策结合提升了调控能力，应该在货

币政策的基础上引入宏观审慎政策，推动我国宏

观调控的政策转型。另一方面，在向“双支柱”

政策框架转型的过程中需要结合我国的政策现实，

对货币政策工具区别分类。结合使用两种货币政

策工具，才能更好的实现“双支柱”政策下经济

稳定和金融稳定的“双目标”。
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