
附录 

（一）理论模型的详细设定 

1.居民部门。居民向企业提供劳动获得工资收入，在购买当期消费品和缴纳一揽子税后

将多余资金存入银行。给定预算约束，居民效用最大化问题为： 

                                                    （1） 

s.t.                                          （2） 

其中， 是贴现因子， 表示消费， 表示劳动供给， 表示银行存款， 表示存

款利率， 表示工资率， 表示价格指数， 表示居民向政府缴纳的一揽子（lump-sum）

税。居民当期效用函数设为： 。如果居民风险

规避系数 则消费以对数形式进入效用函数， 是 Frisch 劳动供给弹性倒数。 

2.企业部门。企业由企业家经营管理，企业家的行为和决策分为三步：第一步从银行贷

款购买资本；第二步利用资本和劳动生产中间品；第三步对中间品进行定价。先看第一步融

资决策。风险中性的企业家以价格 购买资本，其净值 不足以覆盖购买资本全部支出，

需要向银行贷款 。资本预期收益率由资本租赁收益和资本出售收益组成，即

。根据 Bernanke 等（1999）研究，由于信息不对称银行需

要支付额外的审计成本才能了解事后资本收益率，因此企业家的外部融资成本等于在银行要

求的贷款回报率 的基础上增加需求侧溢价 。资本预期收益率等于外部融资

溢价决定企业家最优资本量： 

                                               （3） 

其中，需求侧溢价大小依赖于 ，而函数 满足 且 。定义企业杠杆

为 ，则最优资本需求函数可以表示为 。为避免企业家

不断积累资产出现净值自足，假设每期只有 比例企业家存活，同时相同比例携带启动资

金 进入管理岗位以维持企业家总量不变，企业家净值积累方程为： 

                           （4） 

第二步是生产决策。企业家使用资本和劳动两种要素生产中间品，生产函数设为
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， 是资本的产出弹性， 表示全要素生产率。给定要素价格，企业家通过

选择资本和劳动最小化生产成本： ，计算成本最小化问题可得最优要素投

入 比 例 满 足 ： ， 以 及 企 业 家 生 产 的 边 际 成 本 为 ：

。 

第三步是定价决策。假设企业家 按照 Calvo（1983）提出的规则进行定价，即

每期只有 比例的企业家可以重新定价，不能定价的企业家保持上一期价格不变。给定

市场需求函数，企业家最优定价问题为： 

                         （5） 

s.t.                                                  （6） 

其中， 表示随机贴现因子。在对称均衡下计算上述定价问题，并

在稳态附近对数线性化可以得到如下新凯恩斯菲利普斯曲线（NKPC）： 

                                     （7） 

3.商业银行。资本为 银行从居民吸收存款 向企业家提供贷款 ，银行资产负债

表为 。银行将利润（等于贷款收益减去存款成本）用于下一期银行资本积累：

。如果信贷市场供给侧不存在摩擦，当存贷利率为正，银行有激

励无限扩大贷款规模。为避免这种情景，我们借鉴 Gertler 和 Karadi（2011）的做法，假设

每期末银行可以转移 比例的资产，这意味着只有银行满足激励相容约束才能保证存款市场

不违约。给定激励相容约束，银行最大化净资产的值函数： 

               （8） 

s.t.                                                        （9） 

其中， 表示银行存活概率。定义银行杠杆为 ，计算银行最优化问题可知

银行信贷供给受到内生杠杆约束，银行净资产变动对信贷供给的加速效应通过银行杠杆放

大。银行部门净资产积累方程为： 

                                 （10） 
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4.资本生产者。假设企业家在每期末将生产之后的未折旧资本 出售给资本

生产者，资本生产者将没有折旧的资本和投资品 组合形成新资本 。为刻画资本价格

的动态，引入二次型资本调整成本（参数 控制资本调整成本的曲率）。资本生产者的利润

最大化问题可描述为： 

                                   （11） 

5.中央银行。中央银行通过货币政策对宏观经济进行调控。假设中央银行的货币政策工

具为利率 ，其中上标 表示泰勒规则（Taylor Rule）反映的政策利率： 

       （12） 

其中，不加时间下标表示稳态变量， 表示货币政策平滑系数， 和 表示货币政

策对通胀和产出缺口的反馈系数， 表示货币政策冲击。 

6.一般均衡和市场出清。均衡定义为给定价格序列，资源配置满足居民效用最大化一阶

条件、企业成本最小化一阶条件和银行利润最大化一阶条件，同时产品市场出清： 

                                          （13） 

（二）模型参数校准值结果 

如正文所述，我们根据 DSGE 文献惯例，利用两种方法校准模型本文的结构

参数：一是根据经典文献进行校准；二是运用中国实际经济金融数据匹配模型稳

态反推参数值。模型结构参数校准值见表 1。 

表 1                        模型结构参数校准值 

参数 含义 校准值 校准依据 

 居民贴现因子 0.995 匹配 2%的年存款利率 

 居民风险规避系数 1 消费以对数形式进入效用函数 

 劳动供给弹性倒数 2 文献 

 资本占产出的份额 0.5 文献 

 产品之间替代弹性 11 产品价格加成率为 10% 
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 名义价格粘性参数 0.75 产品价格调整周期为 1 年 

  资本折旧率 0.025 文献 

  资本调整成本系数 1 文献 

  审计成本 0.16 文献 

  资本收益率冲击标准差 0.26 匹配 2.92%的信贷需求侧溢价 

  企业存活概率 0.93 全国内资企业生存时间分析报告 

  新进入企业携带资金 0.15 匹配企业部门杠杆  

  银行转移资产系数 0.325 匹配 2.24%的信贷供给侧溢价 

 银行存活概括 0.97 文献 

  新进入企业携带资金 0.1 匹配金融部门杠杆  

  货币政策平滑系数 0.5 文献 

 利率对通胀反馈系数 1.5 文献 

 利率对产出反馈系数 0.5 文献 
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