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内容提要:有效动态平衡稳增长和降杠杆是近年来我国宏观调控的主要政策任务，本

文以 2004 年以来我国实施渐进式永久性信贷约束的典型事实作为研究对象，构建一个嵌
入家庭、企业、政府和央行的动态一般均衡模型，通过设定模型参数具有时变性，研究了永
久性信贷约束和暂时性信贷约束收紧对模型系统均衡影响的宏观经济效应。研究结果表
明，永久性信贷约束在长期上能达到不影响产出且有效降低杠杆的目的; 而暂时性信贷约

束长期上造成产出损失，且降杠杆的政策效果也较弱，在面临技术进步或政府支出冲击时

亦是如此。特别是，永久性强信贷约束的宏观经济效果优于永久性弱信贷约束，但长期
看，信贷约束强弱在稳增长和降杠杆上并不存在显著差异。反事实模拟分析表明，实施永
久性信贷约束能够增强货币政策调控经济增长目标的弹性空间，但同时需要搭配较强盯

住杠杆目标的货币政策才能起到更好稳增长和降杠杆的作用。鉴于当前我国贷款价值比
远低于 70%，此时央行可采取更强盯住杠杆目标的货币政策取向，但不宜在此后过度放
宽信贷约束条件。因为，如果当下我国在经历长时期的信贷约束紧缩后逐渐放松，转而实
施暂时性信贷约束，则容易引发杠杆规模的快速反弹，而这些政策组合却未能在长期中起

到促进经济增长的效果。
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一、引 言

完善宏观调控跨周期设计和调节，实现稳增长和防风险长期均衡是现阶段我国宏观调控的主

要政策任务，特别是，长期以来，我国实行的是投资驱动型经济增长模式，大量投资催生了债务规模

攀升和宏观高杠杆，由此容易引发金融系统性风险。此时，宏观调控政策面临两难抉择困境。如果
致力于降低实体经济的宏观杠杆率，原有的投资驱动型经济增长模式难以为继，势必导致经济增长

率下滑; 但是，如果为了维持经济增长速度处于相对较高水平，则需要依靠大量投资，必然再次推高

宏观杠杆率，并助长金融系统性风险。由此可见，宏观经济“稳增长”与“降杠杆”两者之间存在相
辅相成又有一定对立矛盾的动态演变关系。从政策层面看，党的十九大重新界定了高质量发展概
念，其本质要求是既要在经济稳增长的基础上防范金融系统风险，也要在强化宏观政策逆周期调控

金融系统风险中推动经济在合理区间内运行。2021 年下半年中央政治局会议对传统逆周期宏观
调控进行补充和完善，提出做好宏观政策跨周期调节，保持政策连续性、稳定性、可持续性，这也是
对政策当局为解决中长期发展问题而制定的宏观调控政策提出了更高要求。从实际政策执行情况
看，自 2004 年起我国抵押贷款价值比( loan to value，简称 LTV) 从期初的 100%渐进下降至 2018 年
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末的 62. 2%，表明我国信贷流动性约束呈现逐渐收紧的态势，贷款价值比作为主要的宏观审慎政
策工具，收紧的主要目的在于有效抑制过度信贷和优化信贷结构。从理论上讲，该政策可视为抑制
信贷的最直接手段，也能够在短时间内有效达到降低贷款规模和宏观杠杆的目的。但同时该政策
的负面效应也是显而易见的，信贷约束是从供给层面降低资金来源，供不应求势必迫使市场利率上

升，由此可能抬高资金成本并导致投资下降和产出下滑; 特别是，强信贷约束也容易令家庭面临较

强流动性约束或引发企业现金流断裂，最终对宏观经济的稳定性造成较强冲击，此时货币政策也面

临巨大挑战。但纵观国内现有文献，尚无研究考察 2004 年以来中国信贷约束渐进式永久性收紧的
宏观经济效应。然而，对该典型事实展开模型化研究具有重要的现实意义，这不仅有助于我们进一
步理解信贷约束对宏观经济运行中主要变量传导影响的具体机制，而且还能够为未来央行围绕

“稳增长”与“防风险”两大目标，完善跨周期设计和调节框架来制定最优的货币政策规则对冲信贷
约束的负面影响提供重要的决策参考依据。
与贷款价值比政策相关的抵押约束机制及其宏观经济效应在学术界备受关注，现有文献普遍

认为住房抵押贷款约束会造成宏观经济波动，代表性研究如 Kiyotaki ＆ Moore( 1997) 认为信贷限制
对技术或收入分配的短暂或小幅度冲击可能会导致产出和资产价格出现大幅度、持续性波动; Aoki
et al. ( 2004) 也证明了信贷市场摩擦会放大和传播货币政策冲击对住房投资、房价和消费的影响，
但其使用的是一般均衡模型，后续 Iacoviello( 2005) 开创性地建立包含房地产抵押品约束的动态随
机一般均衡( DSGE) 模型，发现需求冲击对住房和名义价格的影响被放大。同时，Mendoza ＆ Smith
( 2006) 通过建立一个内生化信贷约束的开放 DSGE 模型，研究发现，一旦国外投资者对本国居民
的外债约束产生冲击，则会降低境外资本流入本国的规模，并导致本国的实际产出下降。上述这些
研究主要是解释信贷约束对宏观经济变量的影响效应，却忽视关注政策在维护金融稳定目标上的

作用机制。事实上，由嵌入信贷摩擦和银行部门的 DSGE模型的校准结果可知，内生化贷款价值比
的审慎监管框架不论是在调节经济周期波动，还是保持金融稳定上均发挥着重要作用( Falagiarda
＆ Saia，2017) 。特别是在次贷危机后，研究信贷约束对金融风险影响的文献日益增多，代表性研究
如 Mendoza( 2010) 构建一个带有抵押约束的商业经济周期模型解释了金融危机后，新兴经济体为
何突然陷入深度经济危机，即在经济扩张时，宏观杠杆率不断攀升，而一旦突破临界值则容易触发

约束条件，由此导致费雪式通缩风险，并引发信贷收缩、资产价格下跌和资本流动的突然停止，最终
迫使经济体陷入萧条。Gerali et al. ( 2010 ) 将一个不完全竞争的银行部门引入存在金融摩擦的
DSGE模型中，结果发现抵押约束的金融摩擦会放大住房市场波动向金融市场波动的传染风险。
Iacoviello( 2015) 同样发现在住房抵押贷款违约导致银行资本重组或去杠杆化过程中，会诱发银行
将外生冲击转化为信贷收缩行为，并由此放大了外生冲击对实体经济的影响效应。Guerrieri ＆
Iacoviello( 2017) 的研究也支持了上述结论，他们利用全信息方法估计了一个引入抵押品约束的非
线性一般均衡模型，估计结果显示在 2001—2006 年的房地产繁荣期间，随着抵押限制逐渐放松，消
费和劳动对房价上涨冲击产生微小的正向响应，而紧随其后的楼市崩盘使得抵押约束趋紧，这同时

大幅度加剧了 2007—2009 年的美国经济衰退。此外，Kelly et al. ( 2018) 研究认为宏观审慎限制将
对房价产生实质性影响，而宏观审慎限制的设定水平和实施时间是影响房价的关键因素。上述理
论模型很好地解释了信贷约束对产出、房价、资产价格、杠杆波动和资本流动等宏观经济变量影响
的具体机理。
最近，运用 DSGE模型分析货币政策与宏观审慎监管的调控效应成为研究热点，有观点认为贷

款价值比约束可以在不破坏货币政策规则的情况下使用，宏观审慎政策是对货币政策的有益补充，

两者不需要协调( Funke et al．，2018) ; 对比而言，还有研究认为宏观审慎政策在促进金融稳定和提
高社会福利方面相对更为有效( Martinez-Miera ＆ Ｒepullo，2019) ，而且，在降低家庭债务的有效性
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上，抵押贷款利息下调和收紧贷款价值比的成本更低、效果更为显著，其次才是降低财产税和收紧
货币政策( Alpanda ＆ Zubairy，2017) 。然而更多观点认为，虽然紧缩的货币政策和宏观审慎政策均
有效，但两者需要协调配合才能最大程度地降低社会福利损失，并较好地实现宏观经济和金融稳定

的政策目标( Angelini et al．，2014 ) 。对于最优的政策搭配，后续学者们的研究观点却不尽相同。
Angeloni ＆ Faia( 2013) 利用一个标准的 DSGE模型研究了当银行面临挤兑时，货币政策与银行资本
监管的相互作用机制，认为最佳政策组合应包括设计温和的反周期资本比率( 如参照巴塞尔协议

III设定) 和货币政策对资产价格或银行杠杆作出反应。同时，当受到信贷冲击，反周期监管在促进
价格、金融和宏观经济稳定方面优于货币政策，而且宏观审慎监管与较强的反通胀政策相结合才是
应对供给冲击的最佳选择( Tayler ＆ Zilberman，2016) 。Bekiros et al. ( 2020) 将非基本面房价预期冲
击和内生抵押贷款违约嵌入一个包含住房和银行部门的 DSGE 模型中，研究发现积极的基本面住
房偏好冲击会导致通胀上升，而积极的非基本面冲击会导致通胀下降，因此，货币政策与宏观审慎

政策的有效性实际上取决于经济是受到基本面还是非基本面冲击的影响。此外，政策的有效性还
可能取决于不同的外生冲击因素以及 LTV调整的类型。具体而言，Kannan et al. ( 2012) 认为在金
融部门或住房需求冲击下，货币政策搭配抑制信贷市场周期的宏观审慎工具的效果更佳，但在生产

率冲击下，则应该采取不干预的宏观审慎规则; Basto et al. ( 2019) 研究发现欧元区小型经济体的贷
款价值比收紧导致私营部门的贷款长期下降，而短期影响则在很大程度上取决于政策实施的机制

设计，即如果该措施分阶段实施，则影响效应就不甚明显。综上，宏观审慎政策和货币政策能够起
到有效维护宏观经济稳定和降低金融系统风险的目的，但同时也取决于外部冲击类型和政策的机

制设计等因素。
关于货币政策工具如何调控经济增长和杠杆目标，国内学者基于 DSGE模型的研究发现，再贷

款利率、再贷款比例、存款准备金率和准备金存款利率四类结构性货币政策均有利于维持经济稳
定，并促进产业结构升级( 彭俞超和方意，2016) 。同时，陈创练和戴明晓( 2018) 侧重于考察政策工
具在稳房价和降杠杆上的功效，基于构建的房价与银行信贷的局部均衡模型，实证表明次贷危机以

来，价格型和数量型货币政策均有显著盯住房价目标的政策取向，且数量型货币政策在降低房价和

杠杆率时发挥的效果更为显著。但胡志鹏( 2014) 认为，仅单纯依靠货币政策工具来降低杠杆率的
效果并不理想，结构性改革势在必行。当考虑货币政策和财政政策协调搭配时，陈小亮和马啸
( 2016) 认为宽松货币政策的“再通胀”效应能够减轻政府实际债务负担和融资成本，且积极财政政
策也会减轻货币政策的宽松力度，因此，货币政策和财政政策“双宽松”可以为彼此节省政策实施
空间，增强了政策持续性。陈创练等( 2022) 则认为财政政策和货币政策最优搭配抉择取决于政策
当局在动态平衡不同目标中的政策取向，依赖于精准调控“稳增长”与“防风险”目标的偏好强度。
同时，宏观审慎监管中的贷款价值比作为调控宏观经济运行的另一项重要政策工具，也能降低社

会福利损失和维持金融稳定( 徐海霞和吕守军，2019) 。因此，当考虑货币政策和宏观审慎政策协
调搭配时，程方楠和孟卫东( 2017) 通过构建一个植入房价波动的 DSGE 模型，研究发现货币政策
调控的主要着眼点应该是维护物价稳定，而宏观审慎则可以根据信贷投放情况和对象作相应调

整，同时需要规避单一政策工具面临的多目标调控困境，并结合两种政策的优劣进行有效搭配。
总之，宏观审慎政策中的信贷约束对货币政策能够起到辅助作用，应该发挥两者的协同效应( 王

爱俭和王璟怡，2014) 。但也有研究认为货币政策冲击与存贷比监管冲击是导致中国影子银行信
贷波动的主要驱动力( 高然等，2018) ; 而且抵押约束机制会通过异质性企业的非对称“金融加速
器”效应造成信贷资源和生产要素错配，由此导致宏观杠杆高企和全要素生产率下降( 孟宪春等，
2020) 。
纵观上述文献可知，多数研究认为宏观审慎政策能够起到降低金融风险的作用，是货币政
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策的有益补充，而两者如何搭配协调以动态平衡“稳增长”和“降杠杆”是目前学术界较为关注
的重点问题之一，现有文献多数通过构建 DSGE 模型来考察宏观审慎政策对产出、房价、杠杆率
等宏观经济变量影响的实际效果，尚未有文献依据中国实际贷款价值比数据进行模拟，并构建

动态一般均衡( dynamic general equilibrium，简称 DGE) 考察中国长期以来信贷流动性约束的宏观
经济效应。事实上，DGE 模型刻画的是多个均衡的动态演变对内生变量均衡解的影响效应; 而
DSGE 模型刻画的是在稳态时刻，随机冲击导致内生变量偏离均衡，但此后模型在短暂偏离均衡
后恢复到初始均衡状态，在此过程中，随机冲击导致内生变量发生变化的路径。由此可见，
DSGE 模型更适合于成熟的市场机制国家和地区，而 DGE 模型更适合于转型国家，特别是，对于
在一段时期内发生制度变迁的国家更为合适，而且，制度变量势必产生的是多个均衡的动态移

动和变化。更重要的是，中国 2004 年以来的 LTV 渐进式信贷约束属于制度变迁，因此，构建
DGE 模型更为合适。
鉴于此，本文结合中国 2004 年以来信贷约束渐进式永久性收紧的典型事实，构建一个符合中

国实际的 DGE模型，对信贷流动性约束的宏观经济效应以及在此过程中货币政策的操作抉择展开
综合性、系统性的研究，并基于反事实方法对比考察永久性信贷约束和暂时性信贷约束收紧的宏观
经济效应的异同，以此探讨最优的信贷约束和货币政策搭配的弹性空间。故此，该选题具有重要的
理论和现实意义，一方面，有助于增进我们理解信贷约束对我国宏观经济微观主体，如家庭、企业以
及政府部门决策行为的影响效应; 另一方面，也能够为未来我国央行在动态平衡“稳增长”和“降杠
杆”两大政策目标中的操作抉择提供理论基础。
本文的边际贡献可以归纳为如下三点: 第一，通过构建门槛向量自回归( threshold vector

autoregression，简称 TVAＲ) 模型，实证考究在不同货币政策区制和信贷约束区制下，信贷约束和
货币政策在调控经济周期、通货膨胀以及杠杆缺口上的非线性政策效果，这为后续的理论模型
构建奠定了经验基础。第二，构建一个符合中国实际的 DGE 模型，在模型系统中，本文嵌入了
家庭部门( 非耐心家庭和耐心家庭) 、企业部门( 资本生产商、房地产生产商和商品生产商) 、政
府部门和中央银行等微观决策行为主体，结合中国实际的参数设定，模拟了贷款价值比的实际

动态演变规律，由此通过构建的理论模型刻画了永久性信贷约束和暂时性信贷约束收紧的动

态调整对模型系统内生均衡变量的影响效应。这是对现有理论研究文献的重要补充，也是对
2004 年以来中国信贷约束实行渐进式永久性收紧的传导机制和宏观经济效应进行最为全面
的考察。第三，基于反事实方法着重探讨在不同信贷约束强度、货币政策规则和外生冲击下，
永久性和暂时性两种信贷约束宏观经济效应的异同，并以此为基础，论证了在动态平衡“稳增
长”和“降杠杆”两大政策目标上的最优信贷约束抉择和货币政策弹性空间。由此可见，本文
构建的模型系统是力求更好符合中国的现实和改革历程，并通过模型和反事实方式来阐述中

国改革的政策效果及未来政策制定与执行的具体思路，这也是对现有宏观经济理论的有益拓

展和贡献。

二、信贷约束与货币政策非对称性效果的实证检验

为了检验不同信贷约束水平下货币政策的宏观经济效应，以及不同货币政策环境下信贷约束

的宏观经济效应，本文选择利率( it ) 、产出缺口( yct ) 、杠杆周期( levt ) 、通胀( πt ) 和信贷约束( LTVt )

等五个变量构建一个门槛向量自回归( TVAＲ) 模型，以此考究信贷约束与货币政策在调控“稳增
长”与“降杠杆”目标中的非线性政策效果。
( 一) TVAＲ模型
借鉴 Balke ( 2000 ) 的研究构建 TVAＲ 模型，该模型最大优点是能够捕捉时间序列的区制

401

陈创练等:信贷流动性约束、宏观经济效应与货币政策弹性空间



依赖特征和非对称性政策效果。令向量 Yt = ( it yct πt levt LTVt ) '，由此 TVAＲ 模型系
统为:

Yt = C1 +∑ d

j = 1
ψ1j ( L

j ) Yt + ε1t + ( C2 +∑ d

j = 1
ψ2j ( L

j ) Yt + ε2t ) I( threshold ＞ τ) ( 1)

其中，令 i = 1，2，则 ψij ( L
j ) 表示滞后多项式，即 ψij ( L

j ) = AijL
j，其中，L 表示滞后算子，A为自回

归系数; Ci 为待估参数项。I( threshold ＞ τ) 为显示性函数，d 为滞后期数，当门槛变量( threshold) 大
于阀值 τ时，I = 1，否则 I = 0。εit ( i = 1，2) 为误差项。由此，通过上述设定可构建一个两区制 VAＲ
模型系统，并可通过脉冲响应函数考察不同区制下的政策效果差异。在实际估计过程中，本文分别
设置 LTV和利率作为门槛变量，将样本期分为高信贷约束和低信贷约束两区制，或低利率的宽松
货币政策和高利率的紧缩货币政策两区制。
( 二) 数据来源及说明

考虑到数据可获得性，本文研究样本长度为 2004—2018 年。其他变量说明如下: 选取 7
天上海银行间同业拆借利率作为利率的衡量指标; 选择中国居民消费价格指数作为通胀代理

变量; 先利用官方公布的现价核算季度 GDP 及其同比增长率，计算得到实际 GDP，再进行季节
性调整和 HP 滤波估计得到产出缺口; 选择信贷占 GDP 比例与历史长期趋势的偏离度来衡量
杠杆周期。数据来源于《中国人民银行统计季报》、《中国经济景气月报》、国家统计局和国际
清算银行。
( 三) TVAＲ模型的实证结果
为了进一步刻画信贷约束对货币政策的影响，本文以信贷约束作为门槛变量，利用马尔可夫链

蒙特卡洛方法估计门槛阀值，①并探究货币政策规则的分区制效果。定义门槛变量的实际数值低
于门槛估计值 τ̂* 时，将其定义为强信贷约束区制 1; 否则为弱信贷约束区制 2。基于 TVAＲ的区制
1 概率和门槛变量走势( 备索) 结果显示，2010 年第四季度以前为弱信贷约束时期，之后为强信贷
约束时期。强信贷约束区制 1 对应着我国“新国八条”、购房首付比等一系列限购政策驱使信贷收
紧的典型事实。
图 1( a) 给出不同信贷约束区制下货币政策的宏观经济效应，其中灰色区域和虚线分别是不同

区制下脉冲响应函数的显著可信区间。由图可知，上调利率短期内会降低产出缺口、通胀、杠杆缺
口和贷款价值比，但长期上影响并不显著; 同时，在降低杠杆上，强信贷约束区制的货币政策效果更

为持久、显著。究其原因，若货币政策和信贷约束政策的调整方向相反，则它们对杠杆的影响会因
为反向对冲而导致总体政策效果变弱。图 1( b) 报告不同货币政策区制下信贷约束的宏观经济效
应，可知信贷收紧短期内提高利率，且降低产出缺口、通胀和杠杆缺口，但长期上影响并不显著。对
比高利率和低利率两区制可知，利率、产出缺口和通货膨胀对信贷约束的脉冲响应极为接近，说明
货币政策松紧对三者的影响并无显著性差异; 但在紧缩货币政策区制，信贷约束具有更为显著的

“降杠杆”效应。究其原因，在高利率时期，资金较为短缺，若信贷约束再收紧，可能会导致资金短
缺而雪上加霜，由此对杠杆产生更强的抑制效果。可见，货币政策和信贷约束在“双紧”情况下更
能发挥其在“降杠杆”上的实际功效。为了探究具体原因，本文接下来拓展构建一个 DGE 模型考
察信贷约束对家庭消费、购房行为、企业投资以及政府支出和经济增长的影响机制，进一步探讨在
不同信贷约束条件下货币政策效果强弱的微观机理。
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① 依照经济学理论，基于需求方程、菲利普曲线、货币政策规则以及杠杆方程和信贷约束方程构建的模型系统，设定滞后期
数为 1 期，估计结果显示，在以信贷约束为门限的模型中，阀值为 67. 48% ; 在以名义利率为门限的模型中，阀值为 4. 49%。



图 1 不同区制下货币政策和信贷约束的宏观经济效应

三、信贷约束宏观经济效应的理论模型

基于上述 TVAＲ模型的经验证据，本文考虑一个离散、无限期界经济体，设定经济部门包括家
庭、企业、政府部门和中央银行，据此拓展构建一个 DGE模型剖析信贷约束对不同经济行为主体的
决策( 包括家庭消费和购房行为、企业投资和生产抉择、政府支出和央行政策制定) 以及经济增长
的具体影响机理。本文最大贡献是模拟了信贷约束( LTV) 的实际动态演变规律，并通过理论模型
刻画永久性信贷约束和暂时性信贷约束收紧对模型系统均衡的动态影响，力求有效刻画 2004 年以
来我国实施渐进式信贷约束改革的宏观经济效果，特别是，设定货币政策规则参数具有时变性可进

一步考究货币政策在稳增长与防风险上的弹性空间。
( 一) 家庭部门

与 Campbell ＆ Hercowitz( 2009) 的模型设定相一致，假设经济中非耐心家庭和耐心家庭的偏好
相同且能够生存无限期。设定在 t时期代表性家庭 i所面临的最大化效用函数为:

Max
{ ci，t，Oi，t，li，t}

EtU = Et∑∞

s = 0
βs
i［lnci，t +s + αi lnOi，t +s － χ i l

1+ϑ
i，t +s / ( 1 + ϑ) ］ ( 2)

其中，U为效用函数，i = n，p分别代表非耐心家庭( 贷款者) 和耐心家庭( 储蓄者) ，前者人口比
例为 λ，Et 是期望算子，βi 为家庭效用贴现因子，且 βp ＞ βn，cj，t为私人商品消费量，li，t为工作时长，
Oi，t为住房面积，αi 为住房效用的权重，χ i 为劳动效用的权重，ϑ为劳动供给弹性的倒数。假设仅非
耐心家庭需抵押住房向耐心家庭进行借款，家庭收入来源于扣除税收的工资收入、资本利息、企业
利润和抵押贷款，而家庭支出方包括家庭消费、购买新住房、资本投资和贷款利息支出，并偿还贷款
利息。因此，代表性家庭的名义流量预算约束为:

ptci，t + po
t mi，t + pk

t ni，t + rt－1bi，t －1 ≤ wi，t li，t + rkt ki，t + Πi，t － pt taxi，t + bi，t ( 3)

其中，pt 为消费品价格，p
o
t 为住房价格，p

k
t 为资本价格，ni，t为新增投资，wi，t为家庭的名义工资，

ki，t为资本存量，bi，t为家庭的名义购房抵押贷款，mi，t为新增住房面积，rt 是从 t 到 t + 1 期的名义贷
款利率，Πi，t为中间商品生产商对每 i 类家庭的利润分成，taxi，t为一次性税收。假设住房面积和资
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本存量的累积方程分别为: Oi，t + 1 = ( 1 － δO ) Oi，t +mi，t、ki，t + 1 = ( 1 － δk ) ki，t + ni，t，ki，t + 1≥0，其中，δO 和
δk 分别表示住房和资本的折旧率。
为了使模型设定更符合现实，本文在设定家庭信贷约束时考虑两点。一是设定抵押贷款约

束在房价上涨和下降时存在非对称性，即当房价上涨时，家庭能对贷款进行再融资，因此可从

整个住房存量的较高价值中获得更多贷款; 而当房价下跌时，抵押品价值的降低将导致新增住

房贷款减少，但贷款机构不能要求更快地偿还已到期的债务。二是信贷约束大小可以通过初始
贷款价值比( φt ) 进行调整，初始贷款价值比越高代表信贷约束越宽松。借鉴 Campbell ＆
Hercowitz( 2009 ) ，设家庭贷款偿还率与抵押品的折旧率不同。因此，非耐心家庭面临的借贷约
束条件为:

bi，t ≤
φt∑∞

j = 0
( 1 － ) j po

t mi，t －i，如果 φt p
o
t ≥ φt －1p

o
t－1

( 1 － ) b^ i，t －1 + φt p
o
t mi，t，如果 φt p

o
t ＜ φt －1p

o
t－

{
1

( 4)

其中， 为贷款偿还速度。由( 4 ) 式可知，若信贷放宽或抵押品价值增加，非耐心家庭最大贷
款额度也将上升。简单起见，本文设定借款人不持有资本。该信贷约束条件使得模型设定能够有
效拟合图 2( 1) 中信贷约束渐进式的永久性收紧，进而可以全面考察这一政策改革调整对模型系统
均衡的影响效应。此外，对于暂时性信贷约束，可通过设定贷款价值比变化路径经历先下降后上
升，即可考究暂时性信贷约束对模型系统影响的宏观经济效应。由此该模型是力求简单化复杂的
经济系统，同时又能够使其更好地符合中国的现实和改革历程，并通过不同情形信贷约束设定和反

事实模拟阐述中国未来最优的政策改革思路与实施方式。
( 二) 企业部门

本文设定了三种类型的企业部门，即资本生产商将家庭部门的资本投资生产为资本，房

地产生产商将住房投资生产为新增住房，商品生产商是通过雇佣非耐心家庭和耐心家庭的劳

动力以及投入资本生产出可供销售的商品。这类企业为耐心家庭所拥有，其目标是实现利润
最大化。

1. 资本生产商。在每期开始，资本生产商以每单位价格购买数量为 ik，t的消费商品，并生
产相同数量的新资本 nt。与 Justiniano et al. ( 2011，2015 ) 设定一致，假定在此过程中调整成
本上升，并且在期末新资本会以价格 pt 出售给企业，资本存量变化动态过程为下一期资本存

量等于当期资本存量的折现值与新增资本之和。由此设定新资本 nt 满足: nt = φk，t［1 － fk
( ik，t / ik，t － 1) ］ik，t。其中，φk，t为资本投资边际效率的冲击，f 是投资中现期的调整成本函数，根
据 Davis ＆ Heathcote ( 2005 ) 研究，设定投资的调整成本为 fk ( η ) = γk ［η － exp( x) ］2 /2。由于
储蓄者在均衡中不受约束，因此总是满足欧拉方程，其贴现率是稳定状态下的实际利率。故
此，在稳定状态时，满足 fk = f' k = 0 且 f ″k = γk ＞ 0，其中，exp ( x ) 是均衡增长路径上的经济增
速。同时，设定资本生产者的目的是最大化未来利润预期贴现值的效用，其中，该效用函数可
设定为:

MaxEt∑∞

s = 0
βs
pηp，t +s ( p

k
t+snt+s － pt+s ik，t +s ) ( 5)

其中，ηp，t是拥有这些企业的储蓄者的收入的边际效用。由于储蓄者在均衡中不受约束，因此
总是满足欧拉方程，其贴现率是稳定状态下的实际利率。因此，对于资本生产者，在给定边际效用
参数时，其最优化的目标是使得未来利润预期贴现的总和取得极大值。

2. 房地产生产商。房地产生产商向资本生产商租赁资本进行住房生产，设定与资本生产商类
似，新资本 mt 满足条件为 mt = φo，t［1 － fo ( io，t / io，t － 1) ］io，t，其中，fo ( η) = γo［η － exp( x) ］2 /2，φo，t为

房地产投资边际效率的冲击。房地产生产商面临的效用函数如下:
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MaxEt∑∞

s = 0
βs
pηp，t +s ( p

o
t+smt+s － pt+s io，t +s ) ( 6)

3. 商品生产商。令商品中间生产商指数化后是一个 i∈［0，1］的连续统，特别是，设定每一家
商品生产商生产的商品为 yt ( i) ，则竞争性最终商品部门的产出 yt =［∫

1
0yt ( i)

1 / ( 1 + ι) di］1 + ι。与现有
研究设定相一致，假定中间商生产函数服从 Cobb-Douglas形式，假定非耐心家庭和耐心家庭劳动力
分别为 ln，t和 lp，t，假定竞争市场的资本投入 kt 同质，则生产函数可表述为:

yt ( i) = kκt ( i) ［At ( λln，t ( i) ) υ ( ( 1 － λ) lp，t ( i) )
1－υ］1－κ ( 7)

其中，At 为综合技术水平，κ为资本产出弹性，非耐心家庭劳动力量 λln，t ( i) 和耐心家庭劳动力
量( 1 － λ) lp，t ( i) 分别以指数 υ和 1 － υ加权平均得到劳动力总量。设定商品生产商的技术进步率
为 qt≡log( At /At － 1 ) ，且遵循均值为 q的 AＲ( 1) 过程。结合上述设定，利用生产函数、平均可变成本
和边际成本，可以将企业最优价格的目标函数重新改写为:

Max
{ pt( i) } t

Et ∑
∞

s = 0
ξsp

βs
pηp，t +s

ηp，t
［( pt ( i) Πt，t +s － mct+s ) yt，t +s ( i{ }) ］

st. yt，t +s ( i) = ［pt ( i) Πt，t +s / pt+s］
－1+ιι y

{
t +s

( 8)

其中，ξp 为卡尔沃参数。由于商品价格设定为时变，因此，Πt，t + s可看作 t 期商品价格在 t + s
期的价格转化率，pt ( i ) Πt，t + s则为 t + s 期的商品价格。故此，企业利润按照指数化可设定为:
Πt，t + s = ( π

u
t － 1 + sπ

v ) Πt，t － 1 + s，其中，s = 1，. . ．，∞且 Πt，t = 1，πt = pt / pt － 1是 t 期的总通胀率。t 期价
格到 t + s 期的价格转化率与到 t － 1 + s 期的价格转化率相关，一部分是固定通胀，还有一部分
是 t － 1 + s 期通胀。故令商品生产商企业利润最大化，可求得最优资本投入和两类家庭的劳动
力投入。
( 三) 政府部门和中央银行

在上述家庭和企业部门设定基础上，再设定政府部门和中央银行的政策规则，进一步考究政府

部门和央行在维护宏观经济稳定和运行中的作用机制。
1. 政府部门。与现有研究相一致，假定政府支出等于政府收入，而政府收入是耐心家庭和非
耐心家庭的税收总和。故此，设定政府部门的平衡预算约束条件为: gt = λtaxn，t + ( 1 － λ) taxp，t。其
中，设定 gt = shareg·yt，shareg表示政府支出占产出的比重。此外，假设借款人的总税收可表示为
政府支出的某一恒定比例 θ，即满足 θ = λtaxn，t / gt。

2. 中央银行。考虑到近年来中国货币政策主要围绕“稳增长”、“防通胀”和“控风险”三大政
策目标，因此本文也将“控风险”作为货币政策的主要执行目标之一，并设定利率随产出、通胀目标
和杠杆目标偏离稳态程度的变化而进行不同程度调整，货币政策规则可设定为:

rt
r = rt－1( )r

ρr yt( )y

ρy πt( )π

ρπ bt( )b

ρ

[ ]b
1－ρr

( 9)

其中，b 和 y 分别为债务和产出的稳态值，πt /π 为通货膨胀偏离稳态程度，ρr 为利率平滑系
数，ρb 和 ρy 分别反映货币政策调控债务目标和熨平经济周期波动目标的政策偏好强度，ρπ 表示利
率盯住通胀目标偏好强度。而在后续研究中，还设定参数 ρi ( i = r，y，b，π) 是可变的，这样可进一步
考究货币政策盯住不同政策目标强度对于模型系统动态均衡的影响效应。
( 四) 市场出清

结合上述部门设定，本文对每一个部门作最优化求解，可得如下有关商品市场、资本市场、房地
产市场和信贷市场出清时的动态均衡模型系统，各市场出清条件分别设定为:

λcn，t + ( 1 － λ) cp，t + io，t + ik，t + gt = yt ( 10)
nt = λnn，t + ( 1 － λ) np，t ( 11)
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kt = λkn，t + ( 1 － λ) kp，t ( 12)
mt = λmn，t + ( 1 － λ) mp，t ( 13)
0 = λbn，t + ( 1 － λ) bp，t ( 14)

( 五) 外生冲击

为了进一步考察动态均衡系统中，外生冲击对模型系统均衡的影响效应，本文重点嵌入了六种

外生冲击因素，即技术进步率 qt、住房投资边际效率 φo，t、贷款价值比 φt、贷款偿还速度 t、住房效
用偏好 αt 和政府支出 gt，根据饶晓辉和刘方( 2014) 的研究，综合考虑冲击的预期因素和稳态水平，
设定六种冲击因素的对数形式服从如下分布:

lnqt = ρq lnqt－1 + ( 1 － ρq ) lnq + εq
t，ε

q
t N( 0，σ

2
q ) ( 15)

lnφo，t = ρφo lnφo，t －1 + ( 1 － ρφo ) lnφo + εφo
t ，εφo

t N( 0，σ
2
εφo
) ( 16)

lnφt = ρφ lnφt －1 + ( 1 － ρφ ) lnφ + εφ
t，εφ

t N( 0，σ
2
εφ
) ( 17)

ln t = ρ ln t －1 + ( 1 － ρ ) ln + εt ，εt N( 0，σ
2
ε ) ( 18)

lnαt = ρα lnαt －1 + ( 1 － ρα ) lnα + εα
t，εα

t N( 0，σ
2
εα
) ( 19)

lngt = ρg lngt－1 + ( 1 － ρg ) lng + εg
t，ε

g
t N( 0，σ

2
εg ) ( 20)

其中，q、φo、φ、 、α和 g分别表示对应变量的均衡值。上述各式构成一个动态一般均衡模型
系统，各经济主体在约束下进行最大化经济决策。本文先后对模型系统进行正规化、简约化以及求
均衡的处理。最后，在模型系统基础上，结合 2004—2018 年中国实际 LTV 数据，动态刻画我国实
施渐进式永久性信贷约束的宏观经济效应，并通过反事实模拟暂时性信贷约束收紧的政策效果，对

比分析两种信贷约束的效果优劣。可见，本文构建的理论模型不仅有助于剖析长时期以来我国信
贷约束永久性收紧这个典型事实的宏观经济效应，而且还能够为后续央行货币政策的改革与制定

提供重要的理论基础与决策依据。

四、数值模拟及分析

( 一) 模型参数校准

结合 2004 年以来我国信贷约束的渐进动态演变规律，设置模型系统中初始贷款价值比 φt 为

0. 99，非耐心家庭贷款价值比的冲击方程( 17 ) 式中系数 ρφ 设定为 0. 91，以期使得 φt 从初始的

0. 99 渐进收敛于期末的 0. 60，符合中国实际，如图 2( 1) 所示。此外，为了与永久性信贷约束对比，
本文模拟了暂时性信贷约束收紧对模型系统均衡的影响效应，设定初始 φt 为 0. 99，按照实际数据
走势特征设定在 28 期后下降至 0. 60，再上升至期末的 0. 99，并设定上升阶段的 ρφ 为 0. 93，使得
φt 在期末足以收敛至 0. 99，如图 3( 1) 所示。可见，永久性信贷约束是由初始宽松的信贷约束水
平永久性收敛至期末紧缩的信贷约束水平，而暂时性信贷约束收紧是期末的信贷约束放宽恢复

至初期水平，但期间经历了短暂的信贷约束收紧。同时，为了使得模型符合中国实际，相关参数
依据国内学者关于中国数据的研究结果进行设定，部分稳态值则选取中国 2004—2018 年间的数
据均值作为替代。此外，与现有研究相一致，设定非耐心家庭的贷款偿还速度( ) 为 0. 003、房
地产边际效率的惯性系数( ρφo ) 、住房效用偏好的惯性系数( ρα ) 和贷款偿还速度的惯性系数
( ρ ) 均设定为 0. 85，投资边际效率( φk，t和 φo，t ) 均设定为 1。此外，本文以季度为时间单位进行
参数校准，所有参数满足 Blanchard-Kahn 条件，模型存在唯一稳定均衡解，其他参数赋值结果和
依据如表 1 所示。
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表 1 动态一般均衡模型结构参数设定

部门 参数 含义 赋值 依据

家庭

λ 非耐心家庭人口比例 0. 4300 参照徐海霞和吕守军( 2019) 的设定

βn 非耐心家庭效用贴现因子 0. 9500 参照杨柳等( 2016) 的设定

βp 耐心家庭效用贴现因子 0. 9940 参照杨柳等( 2016) 的设定

αn，αp 住房效用占总效用比例 0. 1000 参照杨柳等( 2016) 的设定

φ 非耐心家庭贷款价值比 0. 9900 在 iMaPP数据库中，2004 年期初的 LTV数值

ϑ 劳动力供给弹性的倒数 1. 0000 参照彭俞超和方意( 2016) 的设定

χ 劳动偏好系数 1. 0000 参照高然和龚六堂( 2017) 的设定

企业

δo 住房折旧率 0. 0050 根据住房折旧计提年限为 50 年换算取值

κ 资本产出弹性 0. 5000 参照王频和侯成琪( 2017) 的设定

θ 非耐心家庭税收 /政府支出 0. 5500 为了达到整体重新分配的适度水平

shareg 政府支出占产出比率 0. 2187 根据 2004—2018 年政府支出除以 GDP的均值

υ 非耐心家庭劳动力的贡献 0. 3600 参照方意( 2016) 的设定

δk 资本折旧率 0. 0250 参照彭俞超和方意( 2016) 的设定

γk 资本投资调整成本函数的二阶导数 2. 0000 Eberly et al. ( 2012)

γo
住房投资调整成本

函数的二阶导数
600. 0000

为了在均衡增长路径上强加一个固定的房屋

供给，因此设置一个较大的数值

ι 商品生产商平均净加成率 0. 2000 相关文献使用的中间值

ξp 卡尔沃参数 0. 7500 Nakamura ＆ Steinsson( 2008)

政府

π 通胀率 1. 0056 根据 2004—2018 年国家统计局 CPI数据计算

q 技术进步率 1. 0231 参照简志宏等( 2013) 的设定

ρr 利率平滑系数 0. 8260 参照程方楠和孟卫东( 2017) 的估计

ρy 盯住产出偏离稳态的系数 2. 6306 参照程方楠和孟卫东( 2017) 的估计

ρπ 盯住通胀偏离稳态的系数 0. 5159 参照程方楠和孟卫东( 2017) 的估计

ρb 盯住杠杆偏离稳态的系数 0. 0120 参照陈创练和戴明晓( 2018) 的设定

ρq 技术进步平滑系数 0. 3940 参照马勇( 2015) 贝叶斯估计的后验均值

ρg 政府支出平滑系数 0. 4162 参照王立勇和徐晓莉( 2018) 的设定

( 二) 永久性信贷约束收紧的数值模拟结果

基于第三部分理论模型，本部分重点刻画渐进式永久性信贷约束冲击对房地产市场和宏观经

济影响的动态传导机制。基于中国 2004 年以来的 LTV走势，模拟的基准模型结果见图 2，其中，将
非耐心家庭贷款价值比持续性下降称为永久性信贷约束收紧，由上述 TVAＲ模型实证结果可知，信
贷约束将导致利率上调和杠杆缺口下降。从理论上讲，期初 LTV 下降，资金收紧势必导致名义利
率上调，但在中期随着非耐心家庭受到流动性约束而导致购房需求下降，必将引发利率逆向下滑，

进而降低购房成本并重新刺激购房需求，在资金供需双方力量作用下导致名义利率迅速回升，这反

过来又会进一步遏制购房需求，最终又导致名义利率小幅下降并长期收敛于一个稳定的均衡值。
进一步地，本文分析 LTV永久性下降影响其他宏观经济变量的传导机制如下: ( 1) 房价。LTV下降
使得非耐心家庭的购房贷款行为受到流动性约束，由此导致期初需求下滑和房价迅速下跌，而房价

下跌又进一步刺激拥有较强流动性资产的耐心家庭的购房需求，并推动房价在经历下跌后快速反

弹，但价格的回升最终会通过降低耐心和非耐心家庭的购房需求而迫使房价永久性下降。( 2 ) 家
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庭住房存量和杠杆规模。信贷约束期初肯定导致非耐心家庭持有住房存量下降，但由此导致的房
价下跌却推高了耐心家庭的住房持有量，需求回升不仅进一步导致房市回暖和价格上升，同时还使

得期中耐心家庭的购房持有量逆向下降，最终在房价后期趋于稳定后，两类家庭的购房持有量也收

敛于稳态值。但总体上，在资源重新分配机制下，永久性信贷约束导致非耐心家庭住房存量永久性
下降和耐心家庭住房存量永久性增加，由此也使得非耐心家庭的债务 /房产价值比率的杠杆规模永
久性下降。( 3) 家庭消费。由于期初受到流动性约束导致非耐心家庭的消费显著性下降，但随着
中期房价回升和住房存量的反弹，在“财富效应”作用机制下又使得消费增加; 而对于耐心家庭，放
贷规模下降自然导致利息收入下滑，并进一步抑制其消费行为，但中期随着房价回升和耐心家庭持

有住房存量飙升，财富效应机制又推高了耐心家庭消费。长期看，信贷约束后期，两类家庭的消费
规模均收敛于期初水平。( 4) 投资。房价下跌引发经济“脱虚向实”，投资房地产的收益率下降，房
地产生产商对房地产投资缩减。由投资再分配效应导致实体投资短期增加，且短期名义利率提高，
投资成本增加，进而减少实体投资，但长期看，名义利率不变，实体投资也不受 LTV 冲击影响。由
于住房投资与房价呈正相关，所以住房投资与房价趋势极为相似，也呈现出“下降后上升再下降”
的走势。( 5) 政府支出。由家庭预算约束不等式可知，非耐心家庭贷款规模下降导致家庭总财富
减值，进而税收减少，同时由政府部门预算平衡可知，政府支出随政府收入减少而永久性下降。
( 6) GDP。产出水平由总消费、总投资和政府消费共同决定，实体投资和耐心家庭消费经历“下
降 －上升 －下降 －后平稳”的过程，由此也使得在信贷约束早期，GDP 经历了先下降，但在投资和
耐心家庭消费反弹过后，GDP也随之迅速回升，长期看，在投资和消费恢复至初始水平后，GDP 也
收敛于期初水平，因此，永久性信贷约束最终对产出的负向影响很小。综上所述，永久性信贷约束
长期并不影响实体投资、家庭消费和 GDP 均衡值，但会永久性降低杠杆规模、非耐心家庭住房存
量、房价、住房投资和政府支出均衡值，表明永久性信贷约束收紧能同时达到“降杠杆”和“稳增
长”的政策效果。
为了进一步考究不同强弱水平下永久性信贷约束收紧的宏观经济效应，本文设定强弱信贷约

束是模拟 LTV永久性从 99%分别稳步下调至 40%和 80%，基于反事实模拟的结果表明，长期看，
相对于弱信贷约束，在强信贷约束情形下，杠杆规模、房价、非耐心家庭住房存量、住房投资、政府支
出下降幅度更大; 仅有耐心家庭住房存量增长幅度更大; 但对于其他如名义利率、实体投资、耐心和
非耐心家庭消费以及 GDP的影响却不存在显著性差异。由此可见，永久性强信贷约束可以在不影
响 GDP的同时，更有利于抑制房地产市场过热和降低杠杆规模，特别是，采取永久性强信贷约束调
控宏观经济时，“稳增长”和“降杠杆”两目标实现效果更优。
此外，本文还基于反事实模拟了不同货币政策盯住杠杆目标情形下，永久性信贷约束的宏观经

济效应( 限于篇幅，备索) ，其中，货币政策强盯住杠杆目标是指 ρb 设置为 0. 4，如果将其设置与基
准模型相一致，即 ρb 等于 0. 012，则表示弱盯住杠杆目标。对比发现: 长期看，与货币政策弱盯住杠
杆目标相比，在强盯住杠杆目标时，永久性信贷约束冲击并不改变家庭杠杆规模、住房存量、实体投
资、政府支出和非耐心家庭消费新均衡状态; 但对房价和住房投资抑制的幅度更大，且更具长期持
久性。同时，虽然 GDP在短期下降幅度较大，但 GDP 长期却逐渐收敛于初始水平。因此，从长期
均衡看，货币政策盯住杠杆目标强弱并未改变永久性信贷约束冲击实现“稳增长”和“降杠杆”的政
策效果，但必须注意到，短期内，在强盯住杠杆目标情形下，永久性信贷约束收紧对产出的负面影响

更大。
( 三) 暂时性信贷约束收紧的数值模拟结果

在现实中，信贷约束有时也经常被当作暂时性调控宏观经济运行的政策工具，即在实行一段时

间信贷约束后，若经济运行处于收缩状态，则政策当局为了刺激经济，偏向于采取宽松的货币政策，
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图 2 永久性信贷约束收紧的宏观经济效应
注: LTV实际数据来源于国际货币基金组织的宏观审慎政策综合数据库( iMaPP) ，其中，图( 1) － ( 3) 纵坐标含义为变

量数值，图( 1) 和图( 2) 单位为%，图( 3) 无单位; 图( 4) － ( 12) 纵坐标含义为该变量相对初始值的比率，单位为%。下同。

而此时信贷约束经历了先紧缩后宽松的过程，本文将此称之为暂时性信贷约束收紧。为了进一步
考究暂时性信贷约束的宏观经济效应，本文模拟了贷款价值比从 99%渐进式下降至 60%，并再渐
进式回升至 99%，见图 3( 1) 。然后基于 DGE理论模型进一步模拟了信贷约束在经历此过程中，主
要宏观经济变量的动态演变情况，估计结果如图 3 所示。
从模拟结果看，在信贷约束收紧时期，各宏观变量的动态演变与永久性信贷约束情形相一致，

不同的是在后续信贷约束放松阶段: 图 3( 2) 中的名义利率变化与永久性信贷约束的基准模型结果
大体一致。在信贷约束渐进式收紧时期，图 3 ( 6 ) 的房价先相对于初始房价从 100%降至近 94%，
而在信贷政策渐进式放松时期，房价迅速反弹，并逐渐趋近于初始水平。该结果表明长期看暂时性
信贷约束并不会有效抑制房价。图 3( 3) 中家庭杠杆规模在 2011 年之前与永久性信贷约束冲击实
验的结果相同，不同的是，信贷约束放松导致杠杆规模缓慢回升并收敛于初始水平，其主要原因在

于信贷约束放松可能刺激非耐心家庭住房需求，导致抬高房价的同时也促使杠杆规模攀升。图 3
( 4) 和 3( 5) 中非耐心家庭和耐心家庭的住房存量也呈现相反的方向对称调整，在暂时性信贷约束
模拟结果中，2011 年家庭住房存量逐渐恢复原值。图 3( 7) 中住房投资在抵押贷款比上升时，房地
产投资回报率增加，进而带动房地产投资市场回暖; 而图 3 ( 8 ) 中的实体投资先后经历“下降 －上
升 －恢复”的过程，意味着家庭贷款约束收紧时，投资资金“脱虚向实”，而约束放松时，投资资金又
回流至房地产市场。对于图 3( 9) 政府支出长期依然为 100%，说明长期看暂时性信贷约束并不影
响政府支出。图 3( 10) 和 3( 11) 的非耐心家庭和耐心家庭消费演变走势基本相反，在 2011 年抵押
贷款约束放松后，非耐心家庭消费并没有上升，耐心家庭消费也没有下降，反而是比较平稳。此外，
图 3( 12) GDP在新均衡时略低于初始水平，表明暂时性信贷约束收紧长期看并不会导致 GDP 下
滑。可见，在暂时性信贷约束放松后，产出基本不受影响，但却导致杠杆反弹至初始水平。故此，暂
时性信贷约束无法在长期上达到动态平衡稳增长和降杠杆的目的。
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图 3 暂时性信贷约束收紧的宏观经济效应

进一步地，本文基于反事实模拟了不同强弱水平下暂时性信贷约束的宏观经济效应，其中，强

信贷约束和弱信贷约束分别是模拟贷款价值比永久性从 99%分别稳步下调至 40%和 80%，并在
此后均又回升至 99%。对比可知，在信贷约束收紧时期，各宏观变量的动态演变与永久性信贷约
束情形相一致，不同的是在后续信贷约束放宽阶段。此时，相对弱信贷约束，住房投资和房价迅速
回升，杠杆规模以更快速度增加，且 GDP在短期上升后又下降。换句话说，即使暂时性强信贷约束
放松也并未能在长期上永久性促进经济增长，反而导致杠杆规模的反弹回升。综上，采取不同暂时
性信贷约束强度，依然不会改变基准研究结果，即“稳增长”和“降杠杆”两大政策目标依然不可
兼得。
此外，本文设置了货币政策强盯住杠杆目标( ρb = 0. 4) 和弱盯住杠杆目标( ρb = 0. 012) 两种情

形，并由此分别估计了暂时性信贷约束与上述两种类型货币政策规则搭配的宏观经济效应( 限于

篇幅，备索) 。对比弱盯住杠杆的货币政策规则，可以发现以下结论: 当货币政策具有较强的盯住
杠杆目标偏好时，从新均衡状态看来，暂时性信贷约束并不会影响两类家庭的住房配置、实体投资
和政府支出; 杠杆规模、房价和住房投资上升的幅度相对较小，但“降杠杆”的政策效果不具长期持
久性; GDP在信贷收紧时短期下降幅度较大，然而，在随后信贷约束宽松冲击下也并未能使得 GDP
呈现出更强的增长态势。因此，考虑盯住杠杆目标强弱的货币政策情形，实际上也并未能改变暂时
性信贷冲击无法动态平衡“稳增长”和“降杠杆”的政策效果。
( 四) 外生冲击与信贷约束的宏观经济效应

为了进一步考究在不同外生冲击下永久性和暂时性信贷约束收紧的宏观经济效应，相对于基

准模拟，本文分别考虑了两种外生冲击: 一是设定高技术进步，即模型参数 q = 1. 03; 二是设定高政
府支出规模，即模型参数 shareg = 0. 26。对比分析在上述两个外生冲击下，永久性和暂时性信贷约
束的宏观经济效应与基准模型的差异( 结果备索) ，通过对比可以得到如下结论: 第一，在技术进步

和政府支出两种外生冲击下，永久性信贷约束对宏观经济的影响变化均不大，在长期上依然能兼顾

“稳增长”和“降杠杆”两大政策目标。具体而言，短期内，两种冲击下永久性信贷约束使得杠杆规
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模加大，且对产出造成损失，但长期中都会造成杠杆规模、房价和住房投资的永久性下降，同时不会
影响产出。第二，若实施暂时性信贷约束，即使在技术进步和政府支出方面施加外生冲击调整，也
无法实质性改变其长期上不能兼顾“稳增长”和“降杠杆”的事实。其中，高技术进步冲击下暂时性
信贷约束在长期虽然不会造成产出下滑，但降低杠杆规模的效果却变弱，即长期内高技术进步冲击

可以使暂时信贷约束实现“稳增长”，但却无法同时“降杠杆”; 而高政府支出冲击下暂时性信贷约
束在中期会提高产出且抑制杠杆，但房价和住房投资在 LTV 回升后反弹幅度更大，说明高政府支
出冲击下，暂时性信货约束依然无法永久性“降杠杆”。结合我国实际情况来看，当前我国实施的
是永久性信贷约束政策，考虑外生冲击时也不会影响其良好“稳增长”和“降杠杆”的政策效果，而
且政府支出规模的选择要综合考虑对杠杆规模和房价的影响，若具有更紧迫的降杠杆目标，则可采

取适当扩大政府支出规模的政策措施; 而若具有更紧迫降房价的政策目标，则可倾向于适当减小政

府支出规模。
( 五) 信贷约束与货币政策弹性空间

在上述永久性和暂时性信贷约束收紧的宏观经济效应估计基础上，值得思考的一个问题是，信

贷约束是否会对未来的货币政策制定与实施产生冲击影响? 为此，本文选择经济增长和杠杆规模

作为货币政策调控的两大目标，基于 2004 年以来信贷约束的典型事实，分别模拟在信贷约束周期
下，盯住经济增长( 产出) 目标和盯住杠杆目标偏好由弱变强的政策效果，以此探讨在永久性和暂

时性信贷约束收紧时我国货币政策动态平衡“稳增长”与“降杠杆”的可行弹性空间。
图 4 给出永久性信贷约束下货币政策盯住产出和杠杆目标的弹性空间，可得以下两点结论: 一

是，由图 4( 1) 和图 4( 3) 可知，货币政策盯住产出目标的偏好强弱程度并不影响 GDP 和杠杆规模
对信贷约束冲击的响应，当信贷约束处于( 60%，70% ) 时，GDP 增加且杠杆规模下降，意味着此时
央行采取信贷约束调控产出和杠杆规模时，货币政策在盯住产出目标强度方面存在较大的政策弹

性空间( 0，1. 5) 。二是，由图 4( 2) 和图 4( 4) 可知，货币政策盯住杠杆目标的偏好其强弱程度影响
了 GDP和杠杆规模对信贷约束冲击的响应，具体来看，在信贷约束较为紧缩时，随着货币政策盯住
杠杆目标强度变大，GDP上升幅度更明显。这意味着强信贷约束搭配强盯住杠杆目标的货币政策
效果更好。同时，在 LTV 处于( 70%，100% ) 区间，货币政策盯住杠杆目标强度在 0 － 0. 6 范围内，
都会造成 GDP损失和杠杆规模增加，说明该范围内不利于实现“稳增长”和“防风险”。仅当 LTV
低于 70%时，GDP才提高且杠杆规模下降，说明在信贷约束弹性空间为( 60%，70% ) 时，货币政策
盯住杠杆目标强度的弹性空间可处于( 0，0. 6) 。

图 4 信贷约束与货币政策弹性空间
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图 4 报告了暂时性信贷约束下货币政策盯住产出和杠杆目标的弹性空间，可得两点结论如下:
一是，在暂时性信贷约束初始收紧阶段( 68%，100% ) ，由图 4 ( 5) 和图 4 ( 7) 可知，无论货币政策盯
住产出目标强度如何，均造成 GDP损失和杠杆规模上升同等幅度，不存在货币政策弹性空间; 而当
信贷约束收紧到( 64%，68% ) 阶段，同时使得 GDP上升且杠杆规模下降。图 4 ( 6 ) 和图 4 ( 8 ) 结果
也是类似，只不过当盯住杠杆目标强度较大时，对产出促进的效果更佳。由此可见，在暂时性信贷
约束收紧程度较强的短期阶段内，货币政策盯住产出和杠杆目标强度分别为( 0，1. 5 ) 和( 0，0. 6 ) 。
二是，在暂时性信贷约束宽松阶段( 64%，100% ) ，虽然不会造成产出损失，但信贷约束对杠杆规模
的抑制效果也在逐渐减小。而且由图 4( 5) 可知，当货币政策盯住产出目标的强度较大时，信贷约
束对产出的增长效果优于弱盯住产出目标的货币政策情形; 但货币政策盯住杠杆目标强度变化并

不会导致信贷约束对产出和杠杆规模的影响出现显著性差异。可见，若实施暂时性信贷约束，仅在短
暂的强信贷约束时期，货币政策盯住产出和杠杆目标强度的可操作空间较大; 然而一旦信贷约束逐渐

放松时，货币政策可操作空间缩小，特别是在信贷约束完全放松时，货币政策可操作空间将不复存在。
综上，暂时性信贷约束下的货币政策弹性空间小于永久性信贷约束下的货币政策弹性空间。

同时，鉴于自 2004 年起我国实施了永久性强信贷约束，由此给货币政策调控经济增长目标带来很
大的回旋空间，而且强信贷约束还需要搭配强盯住杠杆目标才能起到更好地动态平衡“稳增长”与
“降杠杆”的宏观经济效果。特别是，当前我国贷款价值比远低于 70%，此时央行可以采取更强盯
住杠杆目标的货币政策取向，但不宜在此后过度放宽信贷约束条件，因为如若我国在经历较长时期

信贷约束后逐渐放宽信贷约束，转而实施暂时性信贷约束，则容易引发杠杆规模的快速反弹。更重
要的是，在信贷约束逐渐宽松的过程中，无论盯住杠杆目标强度如何，均不会有效促进经济的长期

增长，当且仅当货币政策盯住产出目标强度较大时，才能够在长期上促进经济增长，但此时降低杠

杆规模的政策效果却在不断减弱，由此说明在经历暂时性信贷约束后的宽松时期，动态平衡“稳增
长”与“降杠杆”可行的货币政策弹性空间正在逐渐变小。

五、结论与启示

“稳增长”和“降杠杆”是近年来我国宏观调控锚定的两大政策目标，而如何在跨周期中有效动
态平衡两者关系，以期在实现降杠杆的同时保持宏观经济平稳增长是对我国经济中长期高质量增

长提出的最本质要求。为此，本文采用 TVAＲ模型分别检验在不同货币政策和信贷约束区制下，信
贷约束和货币政策在调控经济周期和杠杆缺口上的非线性政策效果，以经验结论为基础构建一个

包含家庭部门、企业部门、政府部门和中央银行的多部门 DGE模型，考察永久性和暂时性信贷约束
收紧的宏观经济效应，并通过反事实探究货币政策的可行弹性空间。
本文主要研究结论如下: ( 1) 货币政策紧缩在短期内会降低产出缺口、通货膨胀、杠杆缺口，并

使信贷约束收紧; 信贷约束收紧短期内也会降低产出、通货膨胀和杠杆缺口，并提高利率，但上述政
策效果均不具有长期持久性。在不同区制时期的利率或信贷约束的宏观经济效应不同，特别是信
贷约束和货币政策“双紧”能够增强双方的宏观政策效果。( 2) 基于 DGE 模型的估计结果表明，长
期上永久性信贷约束不影响产出且降低杠杆规模，而暂时性信贷约束造成产出损失且无法持续降低

杠杆规模，因此，永久性信贷约束能更优地实现“稳增长”和“控杠杆”目的。对比不同强弱程度的信
贷约束，永久性强信贷约束可在不影响产出的同时显著降低杠杆，但暂时性弱信贷约束无法有效降杠

杆，特别是，暂时性强信贷约束以牺牲产出为代价去实现降杠杆的目的。因此，永久性强信贷约束优
于暂时性信贷约束以及永久性弱信贷约束。再通过对比不同货币政策规则发现，在货币政策强盯住
杠杆目标下，永久性信贷约束降低房价的效果更优，也不会造成 GDP 过多损失。对于暂时性信贷约
束，虽然在货币政策强盯住杠杆目标下，短期内能更显著地降低杠杆率，但在后期宽松时期容易导致
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杠杆反弹，同时也未能在长期上达到促进经济增长的效果。在考虑技术进步和政府支出外生冲击时，
上述结论依然稳健。( 3) 基于货币政策的弹性空间研究表明，永久性信贷约束处于( 60%，70% ) 时，货
币政策盯住经济增长和杠杆目标的弹性空间较大，分别在( 0，1. 5) 和( 0，0. 6) 内均能实现“稳增长”和
“控风险”的政策目标，同时，强信贷约束搭配强盯住杠杆目标的货币政策调控效果更佳; 而暂时性信
贷约束一旦宽松，即在后期 LTV恢复至初始水平，货币政策在同时实现“稳增长”和“控风险”上将不
存在可行操作空间。故此，暂时性信贷约束的货币政策弹性空间远小于永久性信贷约束情形。
基于上述研究结论，本文提出如下三点政策建议: 第一，从货币政策规则的宏观经济效应看，货

币当局在关注通货膨胀与产出目标时，应该将杠杆规模作为货币政策目标的约束条件，而且强盯住

杠杆目标对房价、住房投资的抑制效果更为显著。杠杆作为衡量金融风险的重要指标之一，货币当
局在制定利率规则时，应该充分根据杠杆所包含的信息，密切关注贷款规模与房产价值的比率，针

对不同房价、投资、产出等宏观经济状况，调整货币政策盯住杠杆偏离稳态值的政策取向。第二，从
信贷约束的宏观经济效应看，永久性信贷约束收紧可以兼顾“稳增长”和“降杠杆”政策目的，但暂
时性信贷收紧不可兼顾，该结论在面临技术进步或政府支出外生冲击时亦是如此。这需要政策当
局在调控房地产市场和杠杆率时，应该采取永久性信贷约束政策，因为暂时性信贷约束会在后续宽

松时期导致信贷约束降杠杆的政策效果消失殆尽，而长期看却并未起到促进经济增长的作用。结
合我国贷款价值比的经验数据可知，我国调控信贷约束的方向是永久性收紧，此时货币政策盯住产

出和杠杆目标强弱调整的弹性空间也很大，该政策切记保持长期持久性。政策当局应该慎用传统
应对经济短周期波动为主的逆周期调控框架，完善更有助于缓解经济长周期波动的跨周期调节机

制。第三，从健全货币政策和宏观审慎政策的双支柱调控框架看，盯住杠杆目标强弱的弹性空间取
决于信贷约束的强度，即当贷款价值比较低，经济行为主体面临较强信贷约束时，需要搭配货币政

策强盯住杠杆目标，才更有利于促进经济增长的同时降低杠杆风险; 而在弱信贷约束环境中，货币

政策采取弱盯住杠杆目标的搭配更有助于增强信贷约束的政策效果。因此，央行在政策制定中，应
该规避货币政策和信贷约束方向相反导致政策效果相抵，同时，货币政策盯住杠杆目标的强弱程度

设定，应该根据经济发展阶段和宏观政策目标，灵活调整利率和信贷约束，确保货币政策和信贷约

束的变动方向一致，以期更好地发挥信贷约束或货币政策在熨平经济波动中的政策效果，而且更有

助于实现“降杠杆”和“防风险”的政策目标。
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Collateral Constraints，Macroeconomic Effects
and the Flexible Space of Monetary Policy

CHEN Chuangliana，SHAN Jingqunb and LIU Xiaobinc

( a: School of Economics /Southern China Institute of Finance，Jinan University;
b: School of Finance，Zhejiang University of Finance and Economics;

c: School of Economics /Academy of Financial Ｒesearch，Zhejiang University)
Summary: The main policy task of macroeconomic regulation and control of China in recent years is to keep a dynamic and
effective balance between stable economic growth and deleveraging． Focusing on the fact that the policy with the gradual
and permanent credit constraint has been implemented in China since 2004， this paper builds a dynamic general
equilibrium model including households，firms，government，and the central bank． In the framework of the model，by
setting time-varying parameters，we are the first to study the macroeconomic effect of dynamic adjustments of both
permanent and transitory credit constraints on equilibrium of models and the flexibility of monetary policy．

Compared with existing research，the main contributions of this paper can be summarized as follows． First，by using a
threshold vector autoregressive ( VAＲ) model，we analyze in detail the effects of different monetary policy rules and credit
constraint zones． The nonlinear effects of the credit constraint and monetary policy on regulating the economic cycle，
inflation，and leverage gap provide empirical support for the theoretical model． Second，we are the first to build a dynamic
general equilibrium model with micro-foundations including decision-making agents to study the credit constraints in China．
Based on the model，we analyze the effects of time-varying adjustments of reducing both permanent and temporary credit
constraints on the dynamic equilibrium of the model． The theoretical analysis is one of the comprehensive studies of the
transmission mechanism and macroeconomic effects of the gradual and permanent decline in China’s credit constraints since
2004 and hence is an important supplement to existing literature． Third，a variety of counterfactual analyses are conducted，
focusing on the similarities and differences of the macroeconomic effects of both permanent and temporary credit constraints
under different credit constraint intensities，different monetary policy rules，and exogenous shocks． In these analyses，
taking the policy objectives of stable growth and deleveraging into account，we demonstrate the optimal credit constraint and
monetary policy flexibility space in the dynamic equilibriums． The counterfactual analyses show that we can use the model
to capture the reality and reform process of China． Further，we can study the policy effect of China’s reform and the
concrete evolution path of policy making and implementation via models and counterfactual simulation．

The results show that the permanent credit constraint does not affect the output in the long run and can effectively lower
the leverage，while the temporary constraint can cause output loss in the long run，and in this case the policy effect of
deleveraging is relatively weak． The conclusion still holds even under the exogenous technological progress shock or
government expenditure shock． In particular，the macroeconomic effect of permanent strong credit constraint is better than
that of permanent weak credit constraint． However，in the long run，there is no significant difference in the impacts of
credit constraints with different strengths on stable growth and deleveraging． Based on the counterfactual analyses，the
implementation of permanent credit constraints can enhance the flexibility of monetary policy to regulate economic growth．
But we need a monetary policy strongly pegging to leverage to achieve the goal of stable growth and deleveraging． Given that
the loan-to-value ratio in China is currently well below 70%，the central bank can adopt a monetary policy pegging to
leverage at a much higher degree level． However，it is not appropriate to overly relax the credit constraints after the
implementation of this monetary policy． The reason is that after a long period of high credit constraints，if the government is
gradually relaxing those constraints and decides to lower credit constraints temporarily，it is easy to trigger a quick rebound
in the scale of leverage． Finally，this paper proposes corresponding policy implications for the reform，formulation，and
implementation of future monetary policy．
Keywords: Collateral Constraint; Macroeconomic Management; Monetary Policy; Dynamic General Equilibrium
JEL Classification: C52，E42，G10
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