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政府隐性担保、信贷资源配置与“双支柱”调控
——基于BGG-DSGE的模型分析

刘力臻 张 鹏

摘 要  不发生系统性金融风险，是保障中国经济平稳增长的底线。政府隐性担保有

利于降低信贷融资的摩擦成本，发挥应对危机的兜底作用，但亦会形成国有企业和非国有企

业在信贷获取和偿还约束上的偏向性分布，造成信贷市场的分割和信贷资源的错配，并随着

错配度的加深，给实体经济和金融市场带来新的波动。传统的货币政策与新型的逆周期宏

观审慎政策的有效搭配，被称为“双支柱”调控框架，用以应对和防范系统性金融风险。实证

分析表明，当经济面临各种风险冲击时，“双支柱”政策对国有企业的调控效应相比非国有企

业更为明显，有利于抑制企业过度负债行为，起到控制非理性抬高杠杆率及抑制系统性风险

积累的作用，更有利于实现宏观经济政策的多重目标，提升经济福利，促进信贷资源有效配

置，进而提高经济运行的质量、效率和安全性。
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2008年全球金融危机对世界经济造成了巨大冲击，专门用于防范化解金融风险的宏观审慎监管框

架得到前所未有的关注。2016年我国初步建立了宏观审慎评估体系（MPA），2017年党的十九大报告明

确指出，健全货币政策和宏观审慎政策“双支柱”调控框架，以守住不发生系统性金融风险的底线，充分

显现了货币政策和宏观审慎政策协调配合对维护实体经济稳定和金融稳定方面的重要作用。搭建稳定

可靠的“双支柱”调控框架，实现经济发展稳中求进，是我国目前宏观经济政策调控面临的重要问题。

与西方国家宏观经济政策调控的实施背景不同，企业主体异质性是我国微观经济基础的主要特征，

国有企业和非国有企业在信贷获取、使用效率和偿还约束上存在明显差异。基于国有经济体制特有的

政策关联与社会责任担当，政府往往会对国有企业债务给予隐性担保以保障其正常经营，导致对高效非

国有企业信贷资源获取产生“挤出效应”，造成信贷市场的分割及资源低效配置，拉低经济运行效率。此

外，政府隐性担保会诱发和助长国有企业投机心理及过度负债行为，引发宏观杠杆率攀升，增加系统性

风险。“双支柱”调控政策的有效搭配，有利于缓解资源错配和金融杠杆过高的现象，有利于防范和抑制

系统性风险。鉴于此，本文的核心工作是，基于金融加速器机制构建一个能够捕捉我国企业所有制特征

的BGG-DSGE模型，利用贝叶斯方法估计模型的结构参数，并对“双支柱”调控政策进行数值模拟分析，

以深入探讨政府隐性担保对信贷资源配置的影响机理，以及如何通过货币政策和宏观审慎政策“双支

柱”调控的高效搭配，以实现金融市场和实体经济的持续平稳发展。

一、文献综述

关于政府隐性担保对企业融资活动的影响研究，主要集中在企业所有制差异所带来的非对称融资
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约束，以及政府隐性担保引起信贷市场分割的信贷资源的低效配置两个方面。政府隐性担保影响企业

融资约束方面，Cheng认为政府隐性担保为部分企业提供银行贷款和政府补贴等经济利益，弱化企业的

真实融资约束，由此产生了“预算软约束”问题［1］（P495-514）。中国企业所有制性质差异决定了政府干预

程度以及预算软约束程度，导致银行根据政府“背书”的预期做出偏向性信贷决策［2］（P62-80）［3］（P50-

63）。政府隐性担保造成信贷市场分割方面，郭豫媚等指出，国有企业和民营企业间融资成本的差异，是

导致利率双轨制的市场因素，进而使中国的信贷市场事实上被隐形地分割成两个市场［4］（P31-42），这种

扭曲的信贷市场运行机制，既降低了资金使用效率，也加剧了经济金融周期的非对称性以及系统性金融

风险［5］（P54-67）［6］（P65-78）。中国人民银行营业管理部课题组等进一步阐释了政府对市场的过度干预

会造成信贷资源错配，进而加剧实体经济波动［7］（P53-66）。纪洋等研究指出，要避免好杠杆被坏杠杆挤

出，就应该消除产权歧视，减少隐性担保，充分发挥市场在金融资源配置中的决定性作用［8］（P449-470）。

关于货币政策和宏观审慎政策“双支柱”调控的效应研究重点在于系统性风险的应对和防范。在一

项较早的相关研究中，Bernanke等发现，货币政策会通过货币和信贷渠道对宏观经济产生深远影响，并

影响金融稳定［9］（P1341-1393），何国华和吴金鑫通过构建开放经济宏观经济模型，研究了金融市场开放

条件下最优货币政策的选择问题［10］（P13-23）。而部分学者则认为，宏观审慎监管政策及其针对性更强

的调控工具对金融稳定的影响更直接且更高效［11］（P19-41）［12］（P17-31）［13］（P1-44）。李天宇等研究指出，

在常规时段下宏观审慎监管可以有效抑制企业信贷杠杆过快攀升，进而维护金融经济的稳定［14］（P20-

35，187）。在高增长低通胀的经济快速发展时期，致力于实体经济稳定或金融稳定的宏观经济政策之间

往往存在政策叠加效应，构建传统货币政策和宏观审慎政策“双支柱”调控框架，才能有效降低单一政策

所面临的实现多重目标的困境和政策负担，进而实现多重政策目标［15］（P1-17）。方意等实证分析了宏观

审慎政策与货币政策是替代还是互补关系，需要根据银行资本充足率和实际经济的运行情况做出相应

的调整［16］（P106-124）。Chang等研究发现，在标准的泰勒规则的基础上关注准备金要求的政策工具更有

利于维护经济稳定［17］（P33-51）。然而，这些研究仅从企业同质性视角，分析“双支柱”调控框架在稳定实

体经济和金融市场方面的政策效果，并未考虑我国企业主体异质性的微观经济基础。

关于“双支柱”调控机制的研究方法，现有的研究通常借助于含有金融摩擦的DSGE模型对货币政

策和宏观审慎政策“双支柱”调控的协调效应和政策效果进行数值模拟分析，这也是当前国内外探究 “双

支柱”调控框架有效性的主流方法［18］（P285-367）［19］（P20-34）［20］（P27-65）。马勇和陈雨露通过构建金融部

门的DSGE模型研究了宏观审慎的货币政策、信贷政策和金融监管政策的协调机制问题［21］（P57-69）。孟

宪春等构建理论模型证明，宏观审慎政策和信贷政策搭配使用短期可以改善预算软约束问题，以防控系

统性金融风险的发生［22］（P50-65）。

从已有文献的梳理可以发现，目前通过构建捕捉我国政府隐性担保特征的理论模型来分析政府隐

性担保引发金融风险积聚的传导路径及“双支柱”调控政策应对的研究还很匮乏，此外，也鲜有文献基于

非对称经济体制结构视角，对政府隐性担保扭曲企业融资约束的内在机制，以及货币政策和宏观审慎政

策“双支柱”调控的作用机理和政策效果进行探索。针对已有研究的不足，本文基于内生抵押约束机制

量化了国有和非国有企业在信贷市场非对称金融加速器效应，探索了政府隐性担保造成信贷资源错配

的内在机理，并在此基础上对货币政策和宏观审慎政策“双支柱”应对金融风险方面的协调机制进行政

策模拟研究。

二、理论模型构建及参数校准

为了分析我国经济国有和非国有“二元”所有制结构下，政府隐性担保对信贷市场资源配置的影响，

以及货币政策和宏观审慎政策协调搭配的调控效应，本文借鉴Bernanke等［9］（P1341-1393）、Christiano

等［20］（P27-65）和中国人民银行营业管理部课题组等［7］（P53-66）的设置，尝试构建一个包含异质性企业和
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“双支柱”调控框架的BGG-DSGE模型。

（一） 模型的构建

模型纳入了国有和非国有企业的信贷融资约束条件差异化特征，来描述他们在信贷市场非对称的

融资能力，即国有企业享有政府隐性担保，使得该企业具有更高的信贷获取能力。模型中的经济主体包

括：代表性家庭、资本品生产商、国有企业家、非国有企业家、零售商、银行部门、中央银行和政府部门，各

部门之间的内在结构关联关系如图1所示。

1. 代表性家庭。代表性家庭通过最终物品消费获得正效用，劳动供给获得负效用，进而通过理性选

择消费和劳动追求终身效用最大化。最大化期望效用函数如方程（1）所示：

max Et∑
t = 0

∞
βté

ë
êêêêlnC t - ν H 1 + φ

t1 + φ
ù
û
úúúú （1）

其中，参数β是代表性家庭主观贴现因子，Ct表示家庭消费，ν表示劳动供给偏好参数，Ht表示家庭劳动

供给，φ表示劳动供给Frisch弹性倒数。家庭部门面临的预算约束条件为：

PtCt + Dt + Bt = WtH t + Rft - 1Dt - 1 + Rft - 1Bt - 1 - PtTt + TRANS t （2）
其中，Dt表示家庭储蓄，Rft表示名义无风险利率，Bt表示债券购买量，Wt表示工资率，Tt表示政府征收的

总额税，TRANSt代表家庭和企业之间的转移支付。

2. 资本品生产商。借鉴Christiano等的设定［18］（P285-367），在 t期期末，资本品生产商通过回购剩余

资本品和购置最终消费品来进行新资本品的生产，假定投资过程存在调整成本，本文将资本存量的积累

方程设定为：

Kt + 1 = (1 - δ )Kt + I Pt é
ë

ê
êê
ê
ê
ê1 - χ

2 ( I PtI Pt - 1
- 1) 2ù

û

ú
úú
ú
ú
ú
Pt （3）

其中，δ为资本折旧率，χ为投资调整成本的灵敏度参数，IPt 为购买最终品的投资。

3.零售商和中间商。零售商从国有和非国有企业购买差异化的中间产品并对其进行加工生产成零

售品Yj，t。假定最终产品市场是完全竞争市场，均衡状态下利润为零，最终产品厂商从零售商购买差异化

零售品，并采用不变替代弹性（CES）的函数形式打包成最终品，具体如公式（4）所示：

Yt = (∫0

1
Yj,t

ψ - 1
ψ dj )

ψ
ψ - 1   (ψ > 1) （4）

根据利润最大化原则可得最终产品厂商对零售产品的需求函数为Yj，t = Yt(Pt Pj，t ) ψ
和最终产品的

图1　理论模型的整体框架结构
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定价规则为Pt = é
ë
êêêê∫0

1 Pj,t 1 - ψdjù
û
úúúú

1 1 - ψ
。其中，ψ是不同零售产品之间的替代弹性，Pj，t为零售产品价格。

由于零售商处于垄断竞争的市场结构，在产品定价上具有一定的垄断定价权力，能选择生产要素的

投入数量，并生产差异化的零售品。零售产品价格粘性，根据Calvo（1983）交错定价规则，即假设每期只

有1-θ比例的零售商可以重新定价，零售商确定的最优产品价格为：

P*j,t = ( ψ
ψ - 1 ) Et∑k = 0

∞
( )βθ

k
λt + kP1 + ψ

t + k MCt + k Yt + k

Et∑
k = 0

∞
( )βθ

k
λt + kPψ

t + kYt + k
 （5）

本文将中间产品厂商分为国有企业和非国有企业且假定每个中间产品厂商的规模报酬不变，每个

中间产品 j仅由一个中间产品厂商生产，并且不能由其他产品完全替代，企业家通过决策资本和劳动投

入量来最小化生产成本，其生产函数如下：

Y i
j,t = AitK i

j,t αH i
j,t 1 - α （6）

其中，企业 i ∈ { T，S }，T代表国有企业，S代表非国有企业，Yij，t表示两类中间产品的产出，Kij，t代表 t期投入

生产的资本要素，Hij，t为企业雇佣的家庭劳动，α表示资本产出弹性系数，Ait表示国有企业或非国有企业

所面临的技术冲击。参照中国人民银行营业管理部课题组等［7］（P53-66）的设定，假设两类中间产品厂商

资本总量和总产出满足线性加总，国有企业占比为η。

4. 企业家与银行部门。我们假设银行部门是由足够多、相互独立且同质的银行构成，因此，任一家

银行不足以改变信贷市场价格。企业家从银行获得贷款Lit，家庭在银行储蓄获得无风险收益RftDt。银

行的营运资本来源于家庭储蓄，通过与企业签订债务合约给企业放贷，以此获得的收益。

（1）国有企业家。中国企业融资体系中存在市场分割问题，国有企业具有特殊的战略性或社会性政

策负担，使其在信贷市场缺乏竞争力，政府需对其债务融资提供隐形担保才能保持企业正常经营，在一

定程度上导致信贷资源流向低效率的国有企业，加剧非国有中小型企业“融资难” “融资贵”问题［23］（P48-

59）。本文通过信贷约束条件的差异化设定，区分国有企业和非国有企业在信贷市场不同的融资能力，

国有企业享有政府隐性担保，导致其更可能获得更大的信贷规模以及相对较低的融资溢价。

在 t期末，国有企业家从银行获取贷款LTt 加上自身净资产NTt + 1，以竞争性价格Qt从资本品供给商购

买下一期的原始实物资本QtKTt + 1，具体如公式（7）所示：

QtK T
t + 1 = LTt + NT

t + 1 （7）
在每一期期初，企业家将有效资本以利率RTk，t + 1出租给中间品厂商进行中间产品的生产。生产结束

后，企业家收回未折旧的有效资本并以价格 Qt + 1 转售给资本品生产商。故企业家的资本收益率为

RTh，t + 1，由方程（8）刻画：

RTh,t + 1 = RTk,t + 1 + Qt + 1 (1 - δ )
Qt

（8）
假定企业家在投资经营过程中受到异质不确定性冲击 ωt + 1 的影响，且 ωt + 1 服从对数正态分布

F(ωt + 1 )，其标准差σω，t被解释为风险冲击，σω，t越大表示企业面临更大的投资经营风险，更容易达到债务

违约的阈值，其对数服从AR（1）过程。国有企业家与银行签订标准的债务合约方程设定为：

TPGt + 1 + -ω T
t + 1RTh,t + 1QtK T

t + 1 = RTl,t LTt （9）
其中，RTl，t为国有企业家的贷款利率，

-ω T
t + 1表示国有企业异质不确定冲击的临界值，TPGt + 1表示政府对国

有企业家债务合约的担保金额。在 t+1期末，如果TPGt + 1 + -ω T
t + 1RTh，t + 1QtKTt + 1 ≥ RTl，tLTt ，企业家的总资产加

上政府的担保金可以还清银行贷款本息，结束债务合约；如果TPGt + 1 + -ω T
t + 1RTh，t + 1QtKTt + 1 < RTl，tLTt ，企业家

与银行的债务合约发生违约，政府部门损失TPGt + 1担保金额，银行部门获得企业的违约清算资产。
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银行部门与国有企业家签订债务合约时，其所面临的竞争性条件为：

∫-ωT
t + 1

∞
RTl,t LTt dF(ω ) + ∫0

-ωT
t + 1
TPGt + 1 + (1 - ηg )ωRTh,t + 1QtK T

t + 1dF (ω ) = RftLTt （10）
根据前文设定，银行部门的存贷规模相等，在 t期末，银行向家庭吸储后向企业放贷。由于企业家与

银行之间存在信息不对称问题，银行需要支付一定比例ηg的监督或清算成本。

国有企业家期望净收益是指企业家投资成功时，其偿还银行本息后的剩余。国有企业家最大化期

望净收益如公式（11）所示：

EtΠT
t + 1 = Et∫-ωT

t + 1

∞ [TPGt + 1 + ωRTh,t + 1QtK T
t + 1 - RTl,t LTt ] dF(ω ) （11）

将公式（10）代入公式（11），可得国有企业家效用最大化的一阶条件为：

1 - F ( -ω T
t + 1 )

1 - Γ( -ω T
t + 1 ) =

RTh,t + 1
Rft

[ ]1 - F ( -ω T
t + 1 ) - ηg-ω T

t + 1F'( -ω T
t + 1 )

1 - RTh,t + 1
Rft

[ ]tpgt + 1 + Γ( -ω T
t + 1 ) - ηgG( -ω T

t + 1 )
（12）

其中，tpgt + 1 = TPGt + 1 /RTh，t + 1QtKTt + 1为政府隐性担保冲击，表示我国政府对国有企业借贷一定程度的隐性

担保，担保程度越高说明国有企业在信贷资源配置中的“摩擦”越小，国有企业违约时政府给银行部门的

补偿金额越高，定义Γ(-ω t + 1 ) ≡ -ω t + 1 (1 - F(-ω t + 1 ) ) + G(-ω t + 1 )，G(-ω t + 1 ) ≡ ∫0

-ω t + 1
ωdF(ω)，政府隐性担保冲

击对数服从AR（1）过程。

我们为了使企业债务融资问题有意义，避免企业家自身净值无限增大，进而摆脱外部融资约束，假

设国有企业家的自然生存概率为γ，每期有1-γ比例的企业家死亡并将资产转移给家庭，之后家庭会返

还WTe 作为初始净值给新进入市场的企业，则国有企业家净值NTt + 2的演化规律方程为：

NT
t + 2 = γ [1 - Γ( -ω T

t + 1 ) - tpgt + 1 ]RTh,t + 1QtK T
t + 1 + W T

e （13）
（2）非国有企业家①。非国有企业家的标准债务合约临界条件设定为：

-ω S
t + 1RSh,t + 1QtK S

t + 1 = RSl,t LSt （14）
非国有企业家和银行部门签订债务合约与国有企业家中的情况类似，其所面临的竞争性条件为：

∫-ω S
t + 1

∞
RSl,t LSt dF(ω ) + ∫0

-ω S
t + 1(1 - ηg )ωRSh,t + 1QtK S

t + 1dF(ω ) = RftLSt （15）
非国有企业家净值的演化规律如公式（16）所示：

NS
t + 2 = γ [1 - Γ( -ω S

t + 1 ) ]RSh,t + 1QtK S
t + 1 + W S

e （16）
其中，WSe 表示家庭转移给新非国有企业家的初始净值。由于国有企业家和非国有企业家的资本收益受

到风险冲击的影响，所以他们向银行贷款所需承担的贷款利率（外部融资成本），通常显著高于储蓄收益

率（内部融资成本），本文设定银行贷款与储蓄的跨期收益率之比为企业融资的风险溢价ξit。

5.政府部门。政府机构的预算约束方程为：

Bt + 1 Rft - Bt + PtGt + TPGt + 1 = PtTt （17）
其中，PtGt为政府实际购买，PtTt表示政府向家庭部门征收的一次性税收收入。

6. 中央银行。中央银行具有宏观经济调控的职责，一方面制定货币政策以维持实体经济稳定运行；

另一方面制定宏观审慎政策以保障金融市场的平稳发展。本文在模型中分别引入基准Taylor、扩展型货

币政策规则和宏观审慎政策规则，以考察不同制度下政策协调搭配的政策效果。

① 篇幅有限，未列示中间过程的细节，感兴趣的读者可向作者索要。
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（1）货币政策的制定。货币政策侧重于维持通胀稳定和实现经济增长的宏观调控目标。陈创练

等［24］（P43-56）认为，盯住通胀和产出缺口的Taylor规则可以用来衡量中国货币政策规则的特征，为中国

货币政策提供一个参照尺度。假定中央银行采用标准的Taylor规则进行货币政策操作：

Rft
-R f = ( Rft - 1

-R f ) ρRéëêêêê( πt
-π ) γπ( Yt-Y ) γYùûúúúú

(1 - ρR )
εRft （18）

其中，
-R f

、
-π和

-Y表示无风险利率、通胀和总产出的稳态值，ρR表示利率平滑参数，γπ和γY分别代表无风

险利率对通货膨胀和产出缺口的敏感系数，εRft 代表货币政策冲击，其对数服从AR（1）过程。

扩展型货币政策。本文假定扩展型货币政策规则在标准的Taylor规则基础上，纳入国有和非国有

企业的信贷增量作为监管目标，具体形式如下：

Rft
-R f = ( Rft - 1

-R f ) ρRéëêêêêêê( πt
-π ) γπ( Yt-Y ) γY( LTt-L T ) ( LSt-L S ) ù

û

ú
úú
ú
ú
ú

(1 - ρR )

εRft （19）
其中，γ li为无风险利率对国有和非国有企业信贷增量的敏感系数。

（2）宏观审慎政策的制定。根据 Kannan et al.［13］（P1-44）的做法，本文假定中央银行盯住存贷息差监

管来实施宏观审慎政策，具体政策规则如公式（20）和（21）所示：

RTl,t
Rft

= κTt

[ ]tpg t + 1 + Γ( -ω i
t + 1 ) - μG( -ω T

t + 1 ) / ( tpg t + 1 + -ω T
t + 1 ) （20）

RSl,t
Rft

= κSt

[ ]Γ( -ω S
t + 1 ) - μG( -ω S

t + 1 ) /-ω S
t + 1

（21）
其中，κTt 和κSt 表示国有企业和非国有企业宏观审慎工具。宏观审慎工具盯住名义信贷增速，具体如下：

κit = -κ ( Lit Lit - 1 ) τli （22）
其中，

-κ表示宏观审慎政策的稳态值，τli表示国有企业和非国有企业信贷增量的反应系数。如果跨期银

行部门放贷增加，宏观审慎工具κit的数值也随之上升，贷款价格上升会提高企业的外部融资成本，致使

企业降低信贷需求，缩减贷款规模，防止银行放贷增速过快；反之，如果跨期银行放贷缩减时，在宏观审

慎政策逆周期调节机制下，贷款利息会随之降低，刺激企业提高信贷需求，以维护信贷市场稳定。

7. 市场出清。产品市场的出清条件为：

Yt = Ct + I Pt + Gt + ηg∫0

-ωT
t + 1
ωRTh,t + 1QtK T

t + 1dF (ω ) + ηg∫0

-ω S
t + 1
ωRSh,t + 1QtK S

t + 1dF (ω ) （23）
（二） 参数校准与模型求解

本文与标准文献的做法一致，利用校准赋值和贝叶斯估计相结合的方式对参数取值进行确定。一

类参数反应模型的稳态特征，这类参数具有明确的一阶矩含义或只与内生经济变量的稳态值相关，根据

国内外经典文献和我国相关统计数据进行校准； 另一类参数为外生冲击的回归系数以及反应模型动态

特征的动态参数，利用我国宏观数据作为匹配样本，采用贝叶斯方法进行估计。

1. 参数校准。本文参考康立等［25］（P32-46）将主观贴现因子β校准为0.99；关于劳动跨期供给Frisch

弹性倒数φ，国内现有文献一般将其设定为0.5-6.5之间，本文参照马文涛和魏福成的研究［26］（P39-65），将

其设定为1.5；劳动供给偏好参数ν校准为12.105；关于价格粘性参数θ，借鉴康立等［25］（P32-46）将其设定

为0.75；参照刘海波等［27］（P30-46），将资本产出弹性系数α校准为0.5；参照马家进的研究［28］，将非国有企

业家违约概率校准为 0.007，国有企业家违约率校准为 0.01。参照 Chang 等［17］（P33-51）和孟宪春等［22］

（P50-65），国有企业的相对规模η校准为0.45；参考Bernanke等［9］（P1341-1393），本文银行监督成本比例

ηg 校准为 0.21；关于零售品替代弹性ψ是根据余雪飞和宋清华［29］（P48-58）的研究校准为 6；参照郭豫媚
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等［4］（P31-42）、何国华和吴金鑫的研究［10］（P13-23），将价格粘性参数θ校准为0.75；投资调整成本的灵敏

度参数χ借鉴刘海波等［27］（P30-46）校准为2.395；借鉴Kannan等［13］（P1-44），将宏观政策工具稳态水平 κ̄ 

校准为1。

2. 贝叶斯估计。贝叶斯估计是在根据已知信息确定参数先验分布的基础上，利用似然函数得到待

估参数的后验均值①。由于新的政府收支分类改革从 2007 年开始执行，因此本文数据范围选取为

2007Q1-2020Q4，数据均来自Wind数据库。贝叶斯估计选取的观测数据为总产出、总投资、居民消费和

通货膨胀，相应的分别选取剔除净出口的GDP、固定资产投资完成额、社会消费品零售总额和季度同比

的CPI指数作为衡量数据。数据处理如下，首先，利用以2007年1月为基期的CPI指数对各指标进行平

减处理；其次，将相应指标利用Census X-12方法进行季节调整后，对其取对数；最后，利用HP滤波法对

季节调整后的实际值进行去趋势处理；贝叶斯估计结果如表1所示。

三、政府隐性担保对信贷市场资源配置的影响

我国经济尚处于转轨阶段，金融体系不够成熟，信贷资源配置过程中仍存在较大金融摩擦。在信贷

市场中，政府部门往往充当银行部门和国有企业“担保人”的角色，引导信贷资金过度流向国有企业，降

低信贷资源配置效率，造成宏观杠杆率高企。

根据国有企业家和非国有企业家的最优化问题可以获得国有企业风险溢价和非国有企业风险溢价

方程为：

ξTt = 1
1 + tpgt + 1 - ηg

ì
í
î

ïï

ïïïï

ü
ý
þ

ïïïï

ïïïï
G( -ω T

t + 1 ) + [ ]1 - Γ( -ω T
t + 1 ) -ω T

t + 1F'( -ω T
t + 1 )

1 - F( -ω T
t + 1 )

（24）

ξSt = 1
1 - ηg

ì
í
î

ïï

ïïïï

ü
ý
þ

ïïïï

ïïïï
G( -ω S

t + 1 ) + [ ]1 - Γ( -ω S
t + 1 ) -ω S

t + 1F'( -ω S
t + 1 )

1 - F( -ω S
t + 1 )

（25）

根据前文阐述，通过比较公式（24）和（25）可以发现，国有企业风险溢价方程中多了政府隐性担保

tpgt + 1 一项，说明国有企业在信贷市场的风险溢价水平更低，且政府部门的担保程度越大国有企业的风

险溢价水平越低。政府隐性担保一方面具有经济“兜底”的作用，增加了国有企业抵御负向外生冲击的

① 非负参数一般设定为对数Normal分布、Gamma分布或者 Inverse Gamma分布，有界区间参数一般设定为Truncated Normal或者Beta分布［30］。

表1　参数的先验分布和贝叶斯估计结果

参数

γπ
γY
ρR
ρσT
ρσS
ρtpg
σT
σ

σS
σ

σb

σRf

参数说明

货币政策通胀系数

货币政策产出系数

货币政策自相关系数

国企风险冲击一阶自相关系数

非国企风险冲击一阶自相关系数

政府隐性担保冲击一阶自相关系数

国企风险冲击的标准差

非国企风险冲击的标准差

政府隐性担保冲击的标准差

利率冲击的标准差

先验分布

Gamma［1.1，0.1］

Gamma［0.1，0.1］

Beta［0.8，0.05］

Beta［0.9，0.05］

Beta［0.9，0.05］

Beta［0.9，0.05］

Inv_gamma［0.1，0.1］

Inv_gamma［0.1，0.1］

Inv_gamma［0.1，0.1］

Inv_gamma［0.1，0.1］

后验分布

均值

1.5809

0.1032

0.9005

0.8764

0.9458

0.9488

0.0875

0.4080

0.0297

0.0962

90%置信区间

［1.3856 ， 1.7622］

［0.1000 ， 0.1073］

［0.8749 ， 0.9266］

［0.8355 ， 0.9115］

［0.9402 ， 0.9500］

［0.9473 ， 0.9500］

［0.0303 ， 0.1469］

［0.3184 ， 0.4998］

［0.0215 ， 0.0378］

［0.0310 ， 0.1663］
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能力，另一方面具有“政策信号”的作用，银行部门更倾向于寻求政府担保的国有企业，导致信贷资源过

度流向国有企业，进而造成信贷市场的资源错配、分割和对非国有的高效企业融资的挤压。

根据上文进一步推导可得国有企业家和非国有企业家的杠杆率方程为：

LevTt + 1 = 1 ì
í
î

ü
ý
þ

1 - RTh,t + 1
Rft

[ ]Γ( -ω T
t + 1 ) - ηgG ( -ω T

t + 1 ) + tpgt + 1 （26）

LevSt + 1 = 1 ì
í
î

ü
ý
þ

1 - RSh,t + 1
Rft

[ ]Γ( -ω S
t + 1 ) - ηgG ( -ω S

t + 1 ) （27）
对比（26）和（27）式可知，国有企业杠杆率方程相较于非国有企业杠杆率方程，分母多了一项 tpgt + 1，

且 tpgt + 1要大于零，说明政府隐性担保降低了国有企业外部风险溢价，导致其投资决策更加激进，并因过

度投资抬高了国有企业的杠杆率，这不仅影响企业的盈利水平和经营质量，还会因企业过度负债而诱发

金融风险。政府部门在信贷市场为国有企业融资提供隐性担保，减小其外部融资“正常摩擦”，产生的预

算软约束和信贷市场分割问题，增加了金融和实体经济之间的传导机制和反馈路径的复杂程度。此外，

这种扭曲的信贷约束机制会在国有企业和非国有企业间形成非对称加速效应，导致信贷资源错配等金

融失衡的问题，货币政策和宏观审慎政策的有效搭配，则有利于缓解信贷扭曲，防范企业杠杆率进一步

攀升和应对系统性风险。

四、“双支柱”调控的数值模拟分析

为探寻我国经济国有和非国有“二元”所有制结构特征背景下货币政策和宏观审慎政策“双支柱”调

控的最优协调搭配模式，首先，在模型结构参数确立的基础上，对不同货币政策和宏观审慎政策的搭配

组合进行数值模拟分析，以揭示政府隐性担保造成信贷资源错配的内在机理及“双支柱”调控在维护实

体经济和金融稳定方面的政策效果；其次，以福利损失作为标准对不同政策搭配组合的调控效果进行评

估，以确立最优的“双支柱”调控框架①。

（一） 政府隐性担保冲击下的脉冲响应分析

图2显示了不同货币政策和宏观审慎政策的搭配组合在经济体受到政府隐性担保冲击下的脉冲响

应轨迹②。首先，国有企业信贷规模和产出都正向偏离稳态，且短期内出现正向作用增强，在1-3期达到

最大值后逐渐恢复至稳态水平，而非国有企业信贷规模却负向偏离稳态，说明由于国有企业挤占了非国

有企业的信贷资源，造成非国有企业的信贷规模收缩。在市场机制完善的情况下，银行部门是根据企业

真实的风险溢价水平进行信贷资源配置，可是当经济体发生政府隐性担保冲击时，由于政府加大了对信

贷市场运行机制的干预，导致国有企业的风险溢价及融资约束被降低，使得信贷资源过度流向负债率与

产出率比例不合理的国有企业，推升宏观杠杆率。其次，通过对比四种政策的调控效果可以发现；第一，

“双支柱”调控框架更有助于实现金融市场和实体经济同时稳定的目标，而货币政策框架中关注金融因

素，干扰了其经济稳定的调控目标，导致宏观经济更大的波动。第二，“双支柱”调控框架在一定程度上

缓解了信贷资源和生产要素错配的现象，改善了企业软约束的问题。最后，考察上述“双支柱”调控框架

对实体经济的影响。相较于其他三种宏观政策调控，“双支柱”调控显著降低了资本、总投资和总产出等

实体经济变量的波动幅度，可以在一定程度上抑制国有企业过度负债行为。虽然政府隐性担保使总投

资水平有所降低，但可以避免因银行部门利益导向而忽视投资项目的潜在风险，减少银行不良贷款率，

促使企业债务结构优化，抑制宏观杠杆率高企，防止系统性金融风险的发生。

① 方差分解分析结果显示非国有企业风险冲击是我国经济波动的主要驱动因素，篇幅所限，详细检验结果可向作者索取。

② 横坐标表示时间（季度），纵坐标表示对应变量相对稳态偏离的百分比变化（下同）。扩展型审慎监管为“扩展型货币政策+宏观审慎政策”的政策

组合。
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综上所述，在政府隐性担保冲击下，信贷资源和生产要素会加剧错配现象，使得非国有企业的发展

举步维艰。在“双支柱”调控框架下，“货币政策+宏观审慎政策”协调搭配平滑了实体经济变量的波动幅

度，有利于避免经济过热及系统性金融风险的发生，发挥了“稳定器”的作用。另外，“双支柱”政策也在

一定程度上缓解了信贷市场资源错配，扩大了非国有企业的信贷规模，激发了非国有企业的活力，进而

提升了整个社会的全要素生产率水平，使市场机制进一步完善，有利于维护经济金融稳定以及经济质量

的提高。

（二） 风险冲击下的脉冲响应分析

图3和图4显示了不同货币政策和宏观审慎政策的搭配组合在经济体受到风险冲击下的脉冲响应

轨迹。首先，在国有和非国有企业受到风险冲击时，第一，企业效益恶化，债务违约阈值大幅上升，进而

抬高企业风险溢价。银行为了避免坏账率上升及资本充足率下降，缩减信贷资源供给，造成企业受到冲

击后投资和产出规模的大幅下滑。第二，政府隐性担保具有企业债务风险“托底”的作用，降低了企业风

险溢价水平与其自身杠杆率的敏感性，削弱了风险冲击对经济体的负向效应，进而降低了实体经济变量

的波动性。第三，风险冲击对国有和非国有企业造成的影响展现出了结构性差异，风险冲击对隐性担保

的国有企业影响更小。其次，通过对比四种宏观经济政策的调控效果可以发现：一方面，盯住存贷息差

进行逆周期监管的宏观审慎政策通过放松银行资本管制及信贷条件的要求，控制了企业过度负债行为

和杠杆率抬高，进而改善政府隐性担保产生的国有和非国有企业非对称金融加速器效应；另一方面，“双

支柱”调控国有企业风险冲击的稳定效果更加明显。最后，考察“双支柱”调控框架的稳定效果。“双支

柱”调控政策通过减缓信贷市场的顺周期性弱化了风险冲击的跨市场传染，进而减小了产出和资本等实

体经济变量的波动幅度，提升了单一政策在金融稳定方面的调控效果。

综上所述，政府隐性担保降低银行部门对国有企业融资约束的敏感度，削弱了负向冲击的影响，具

有一定的抵御风险的作用，但由于政府部门出于政绩和维稳的需要，一些本应破产清算的国有企业，地

图2　政府隐性担保冲击的脉冲响应

··147



武汉大学学报（哲学社会科学版） 2023 年第 1 期

方政府通过信贷隐性担保和资产注入等政策手段让其得以继续维持生存，导致信贷市场无法有效出清，

出现了过度负债、杠杆攀升、产能过剩等一系列经济和金融安全问题，进而加剧了因信贷市场价格扭曲、

市场分割、资金错配而形成的系统性金融风险。就“双支柱”调控效果而言，货币政策和逆周期监管金融

机构借贷成本的宏观审慎政策相互配合和互补，可以有效避免银行部门过度给“高预期收益率”的企业

追加杠杆，可以改善高效非国有企业的信用地位，有利于信贷资源进行合理有效的配置，营造良好有序

的货币金融环境，以促进金融市场的长期健康发展。

五、“双支柱”政策的福利效应分析

本部分通过对不同政策规则进行社会福利比较分析，来寻找不同政策规则下经济体最小福利损失，

以此确立货币政策和宏观审慎政策“双支柱”调控的最优制定规则。社会福利损失函数设定为：

WLoss = ςYVAR ( Y∼ t ) + ςπVAR ( π∼ t ) + ςlevVAR ( lev∼ t ) （28）
其中，Y∼ t和 π∼ t分别表示产出和通货膨胀相对各自稳态的对数偏离，VAR( Y∼ t )、VAR( π∼ t )和VAR( lev∼

t )分
别代表产出、通货膨胀和宏观杠杆率的方差，衡量了对应变量的波动幅度，ςY、ςπ和ςlev分别表示对应变量

波动的权重，借鉴李天宇的研究［14］（P20-35，187），取 ςY = 0.5、ςπ = 1和 ςl = 0.1。本文通过对政策函数中

政策参数γlT、 γlS、 τlT和 τlS的不同赋值，在结构模型中引入不同政策的制定规则。对于政策制定者而言，

每一期通过最小化损失函数（28）来确立货币政策和宏观审慎政策规则。以最小化福利损失函数为目

标，求解出最优 “双支柱”政策的制定规则，具体结果如表2所示。

从表2可以看出，“独立型审慎监管”规则要优于“扩展Taylor规则”和“扩展型审慎监管”，且当政策

参数 τlT和 τlS同取0.5时福利损失最小为0.0024。这说明传统的货币政策和独立的宏观审慎政策搭配组

合使用更有利于改善社会福利损失。具体而言，第一，从不同政策参数的福利损失对比来看，无论采取

图3　国有企业风险冲击的脉冲响应                                                             图4　非国有企业风险冲击的脉冲响应
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何种参数组合“独立型审慎监管”的福利损失最小，而“扩展Taylor规则”的福利损失最大。说明在传统

货币政策框架以外实行独立的宏观审慎政策更有利于抑制信贷市场顺周期性，平抑经济波动及改善社

会福利损失。第二，“独立型审慎监管”中政策参数 τlT 和 τlS 同取 0.3和 0.8时福利损失分别为 0.0294和

0.0434均大于 τlT和 τlS同取0.5的情形，说明政策当局实施宏观审慎政策需把握适度原则，监管约束过紧

或监管约束不足反而不利于增进社会福利。因此，中央银行施行以维护实体经济稳定为目标的货币政

策的同时往往不能兼顾金融稳定目标，金融稳定需要构建一个新的“政策支柱”以应对金融市场存在的

隐蔽而复杂风险问题，这也符合Silvo的观点［31］（P859-894）。总之，传统货币政策与选取适中政策参数的

独立宏观审慎政策相互协调构成最优的“双支柱”调控框架，更有利于维护实体经济稳定和金融市场稳

定的长期目标，并改善经济体的社会福利损失。

六、结论与政策建议

全球金融危机后，在传统货币政策的基础上纳入专门盯住金融稳定的宏观审慎政策，构成“双支柱”

调控框架，成为国际社会的普遍共识。本文以我国经济国有和非国有“二元”所有制结构为背景，通过构

建包含异质性企业和“双支柱”调控政策的BGG-DSGE模型，从理论上探讨政府隐性担保扭曲信贷资源

配置的内在机理，并针对“双支柱”调控框架下的“货币政策+宏观审慎政策”在维护实体经济和金融稳定

方面的协调效应和调控效果进行模拟研究，得出的主要结论是：第一，政府隐性担保程度与国有企业融

资约束呈负相关关系，隐性担保程度越大，融资约束越小。政府隐性担保在应对经济金融危机方面具有

兜底效应，但在经济正常运转中却会产生负面效应，政府对市场的过度干预会消除国有企业外部融资的

“正常摩擦”，产生预算软约束问题，进而对非国有企业的信贷资源获取产生“挤出效应”，造成信贷市场

的分割和资源错配，并随着错配度的加深，对实体经济和金融市场带来新的波动，积累新的金融风险。

第二，宏观审慎监管要坚持政策的独立性和参数设定的适度原则。传统的货币政策同逆周期监管金融

机构借贷成本的宏观审慎政策的有效搭配，有利于抑制银行盲目放贷和企业过度负债行为，起到控制杠

杆率的非理性抬高及防范系统性风险的作用，为营造稳定的经济和金融环境展现更好的政策优势。当

经济面临风险冲击时，“双支柱”政策对国有企业的调控效应相比非国有企业更加明显。第三，“双支柱”

调控框架既要避免单一政策面对复杂多元政策目标所带来的摩擦与冲突，又要适度缓解货币政策在维

护金融稳定方面的政策负担，二者相互配合和互补，双管齐下，才能有效降低宏观政策调控带来的社会

福利损失，提高信贷资源配置的合理性，进而提升经济运行效率和社会福祉。

为维护经济金融体系稳定并促进经济发展转型，本文认为在政策制定和实施过程中应关注两点。

其一，继续加大深化国资国企改革的力度，改善国有企业经营状况及生产效率，推动做强做优做大

国有经济。通过政府隐性担保影响信贷市场资源配置的分析可以看出，只有通过改善国有企业的管理

表2　不同政策制定规则的福利损失

政策规则

扩展Taylor规则

独立型审慎监管

扩展型审慎监管

政策参数
γlT
0.2

0.3

0.5

-

-

-

0.2

0.3

0.5

γlS
0.2

0.3

0.5

-

-

-

0.2

0.3

0.5

τlT
-

-

-

0.3

0.5

0.8

0.3

0.5

0.8

τlS
-

-

-

0.3

0.5

0.8

0.3

0.5

0.8

福利损失

13.6226

0.7421

0.8028

0.0294

0.0024

0.0434

1.5970

0.4243

0.8835
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经营模式，缩小国有企业资源配比与生产效率的差异，才能保证具有战略支撑作用的国有企业，在突围

科技创新“卡脖子”难题中，起到更好的引领作用。此外，还应减少政府对要素资源及微观经济活动的直

接和间接干预，着力清除市场壁垒，充分发挥市场在资源配置中的决定性作用，更好发挥政府作用，引导

资源竞优取代竞劣配置，提高资源配置效率和公平性，以促进我国经济向高质量转型。

其二，进一步完善“双支柱”调控的政策规则及操作框架。盯住金融机构借贷成本进行逆周期审慎

监管仅仅是通过削弱金融加速器在异质性企业间的非对称加速效应，平滑了经济和金融周期的波动，然

而，并未完全解决政府隐性担保预算软约束和信贷市场分割的问题。欲从根本上解决政府隐性担保对

于信贷市场资源配置的倾斜分布程度，避免新的僵尸企业融资渠道畅行，防范和抑制系统性风险的积

累，还应尝试更多针对异质性企业的宏观审慎政策工具同货币政策进行协调搭配，进而构建更加成熟稳

健的“双支柱”调控框架，达到更好的政策实施效果。这不仅有利于营造公平的市场竞争环境，激发高效

非公有制经济主体活力，而且对于提高我国经济运行效率和促进金融市场健康发展等都具有非常积极

的意义。此外，逆周期监管的宏观审慎政策的实施力度需跟随经济周期的动态变化，做出灵活调整。
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Implicit Government Guarantee, Misallocation of Credit
Resources and the "Dual-pillar" Framework

Analysis Based on BGG-DSGE Model

Liu Lizhen， Zhang Peng （Northeast Normal University）

Abstract The absence of systematic financial risks is the bottom line to ensure the steady growth of 

China's economy. The implicit government guarantee is conducive to reducing the friction cost of credit fi‐

nancing and playing the role of financial support to cope with crises, but it will also form an asymmetric dis‐

tribution of credit acquisition and repayment constraints between state-owned enterprises and non-state-

owned enterprises, resulting in resource misallocation in the credit market and bringing new fluctuations to 

the real economy and financial markets as the degree of resource misallocation deepens. The effective combi‐

nation of traditional monetary policy and the new counter-cyclical macroprudential policy is known as the 

"dual-pillar" regulatory framework to cope with and prevent systematic financial risks. The empirical analysis 

shows that when the economy is faced with various risk shocks, the regulatory effect of the "dual-pillar" poli‐

cy on state-owned enterprises is more obvious than that on non-state-owned enterprises. The "dual-pillar" pol‐

icy helps to curb excessive debt enterprise behavior, to control the irrational increase leverage and to inhibit 

the action of the accumulation of systematic risks. The policy is also conducive to achieving multiple objec‐

tives of macroeconomic policies, improving the level of social welfare, and promoting the effective allocation 

of credit resources so as to improve the quality, efficiency and security of economic operations.

Key words implicit government guarantee; heterogeneous enterprises; dual-pillar regulation frame‐

work; BGG-DSGE model
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