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价格指数背离、金融摩擦与 “去杠杆”

徐臻阳　鄢　萍　吴化斌∗

　我们用一个包含国有企业和民营企业的动态随机一般均

衡模型,分析货币政策的价格传导机制.我们发现,当货币紧缩时,
由于民营企业面临的金融摩擦更大,其融资成本会提高;而国有企

业在隐性担保下仍能够以较低的利率获得贷款.由于国有企业主要

生产上游的投资品,民营企业主要生产下游的消费品,两类企业之

间的融资成本差异传导到价格上便体现为 CPI高于 PPI.当采用加

息的方式试图 “去杠杆”时,民营企业的杠杆率先升后降,而国有

企业的杠杆率长时间徘徊在高位.
　去杠杆,金融摩擦,货币政策
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一、引　　言

作为衡量价格水平的两个重要指标,消费者价格指数 (CPI)与生产者价格

指数 (PPI)在多数时候保持相同的趋势.但是从２０１１年年末到２０１５年年末,
我国的CPI与PPI出现了长达四年的背离,CPI上涨而PPI下降 (如图１).这

种分化给货币当局提出了难题:货币政策应该盯住CPI,盯住PPI,还是两者

兼顾? 一个更容易被人们忽略的现实是,两种价格指数相背离这种表象,也

许是经济的结构性矛盾的外在反映.事实上,从２０１８年年末,PPI再一次掉

头向下,这或许不是仅用国际大宗商品的价格下跌这种国外因素就可以完全

解释的.深入挖掘造成价格指数背离的内部原因,不仅对于当下逆周期的宏

观调控有着指导意义,而且能帮助中长期的结构性改革、特别是供给侧结构

性改革找到抓手,避免政策误区.
关于CPI与PPI背离的解释,有人认为是国际商品价格下跌造成的,如

刘雪晨和张晓晶 (２０１７);有人认为与产能过剩关系密切,如龙少波和袁东学
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(２０１６);还有人认为劳动力成本上升是重要推手 (莫万贵和袁佳,２０１６).而

早于两种价格指数背离现象出现的 CPI的上涨,尤其是食品价格的上涨,在

孙国峰 (２０１１)看来,源自农业部门工资的上涨,农业部门工资的上涨又是

由于贸易品部门劳动生产率的上升对农业部门工资的推动作用.龙少波和陈

璋 (２０１３)的实证结果证实了这一论断.
理论模型方面,一些研究把 CPI对PPI的背离归因于外生的冲击.刘凤

良等 (２０１７)建立了一个包括投资品生产和消费品生产的两部门模型,从需

求和供给两个方面阐释了 CPI与PPI分化的原因:在需求方,反危机的财政

刺激退出后,投资需求迅速萎缩,而消费需求下降较慢;在供给方,前期的

财政刺激促进了投资品部门规模的扩大,财政刺激退出后,要素又不能迅速

地从投资品部门转向消费品部门.供求双方结构失衡最终导致了两种价格指

数的背离.与财政冲击的视角不同,吕捷和王高望 (２０１５)的三部门动态随

机一般均衡 (DSGE)模型显示,是货币冲击造成了经济的结构失衡.具体

的,宽松的货币政策加快了劳动力从农业部门转向加工服务部门,在动态演

进过程中,基础工业品价格 (PPI)先升后降,而加工服务部门生产的最终消

费品价格 (CPI)持续上涨.然而,侯成琪等 (２０１８)却争论到,农业部门的

劳动力转出已持续多年,很难找到直接证据说明 PPI的拐点就应该出现在

２０１１年附近.通过对由上游工业品生产和下游消费品生产构成的两部门

DSGE模型进行方差分解,他们认为,大宗商品价格的负向冲击让CPI和PPI
双双下降,但PPI降得更快更多;消费品部门的负向供给冲击让 CPI上升.
这两种冲击叠加是造成价格缺口的最主要原因.而 WeiandXie (２０１８)则发

现,CPI与PPI的背离在很多国家均有发生,他们构建了一个包含多个国家

的一般均衡模型,论证了 CPI与PPI背离的原因在于产业链延长,在全球化

生产的情况下CPI与PPI的相关度会减小.

图１　CPI与PPI的同比增幅
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对于２０１１年到２０１５年我国价格指数背离现象的研究颇为丰富.找到这

一现象的发生原因,固然对于逆周期的宏观调控有着重要的指导意义,例如,
侯成琪等 (２０１８)就提到,鉴于 CPI与PPI可能发生的背离,货币政策应同

时盯住这两者,才更加有利于稳定产出.然而,我国经济的结构性症结,却

不单是逆周期的财政和货币政策能够解决的,那么 CPI与PPI背离的这一表

象,反映了我国经济的何种结构性矛盾呢? 本文从国有企业与民营企业面对

不同的金融摩擦这个视角,来审视从货币政策到价格指数的传导链条.基于

这个链条,从货币政策到企业杠杆率的传导途径也被厘清.由此,我们得以

推演企业杠杆率在货币政策下的动态变化.研究供给侧结构性改革进程中,
金融摩擦和货币政策对于企业杠杆率的结构性影响,其重要性不亚于研究价

格的周期性波动.
我们构建一个包含国有企业和民营企业的两部门DSGE模型.借鉴Lietal．

(２０１２),以及 HuangandLiu (２００５),假设国企在上游,生产投资品;而民

企位于下游,生产消费品.民企的全要素生产率高于国企.国企由于政府的

隐性担保以及破产机制不健全,能够以较低的利率从银行贷到款.而民企由

于所处行业资本密集度较小、抵押物欠缺,以及与银行之间信息不对称,在

贷款的时候面临更大的金融摩擦.考虑到民企可能的违约,银行会要求民企

支付更高的贷款利率１.由于金融摩擦放大了经济波动———金融加速器 (BerＧ
nankeetal．,１９９９)的作用,当货币紧缩的时候,民企的贷款利率比国企上

升得更加剧烈.这一方面是因为,货币紧缩引致的总需求萎缩会造成民企的

利润下滑,净资产 (networth)缩水;另一方面,货币紧缩导致的利率升高

会加重民企的利息支付负担,进而净资产缩水.这两个原因导致的净资产缩

水会让民企的违约概率升高,于是银行会向民企收取更高的利率以覆盖债务

违约损失.
我们模型的脉冲反应显示,由于金融摩擦的作用,面临货币紧缩,国企

的产出先下降、后又迅速回升;而民企的产出先有一个大幅下降,之后在相

当长时间内持续维持低位.反映在价格指数上,便是 CPI持续高于 PPI.现

实中,从２０１０年年末到２０１１年年中,货币政策持续紧缩,中国人民银行共

连续５次上调存贷款基准利率,由２２５％上调至３５％.CPI与PPI的分化始

现于２０１１年年末,之后维持了四年.
在与上文相同的机制作用之下,我们模型的脉冲反应表明,如果用货币

紧缩的方式试图 “去杠杆”,民企的杠杆率先升后降,而国企的杠杆率长时间

徘徊在高位,国企与民企的杠杆率将持续分化.我们的这一发现呼应了纪洋

等 (２０１８)(见图２),她们利用上市公司的数据计算了国企和民企的杠杆率,
结果显示在２０１０年后呈现 “国企加杠杆、非国企去杠杆”的走势.如果国企

的全要素生产率低于民企,这意味着 “好杠杆减少,坏杠杆增加” (钟宁桦

１ 虽然民企可能从其他途径融资,但相应的融资成本也会很高.
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等,２０１６),恶化金融资源的配置效率.事实上,２０１８年,我国经历了从 “去
杠杆”到 “稳杠杆”的政策基调转变,存款准备金率也经历了三次下调.诚

然,发生这种政策转变的原因部分是由于宏观杠杆率的企稳,部分是由于经

济下行压力的加大.不过,我们的发现提供了一个对于用紧缩的货币政策

“去杠杆”进行反思的视角.
在 “去杠杆”刚刚被决策层提出的时候,关于用何种方式 “去杠杆”,就

有颇多争议.有人认为,金融危机时代宽松的货币政策造成了企业杠杆率的

迅速上升,因此应该采用紧缩的货币政策.反对紧缩货币的观点则认为,货

币紧缩导致的总需求萎缩会降低产出这个宏观杠杆率的 “分母”,杠杆率反而

会上升;较为宽松的货币政策能够通过刺激总需求做大 “分母”,并且稀释名

义债务,避免经济陷入债务—通缩螺旋.折中观点强调,既要 “避免过快压

缩信贷和投资”,又要 “避免杠杆率上升过快而引发的资产泡沫”, “去杠杆”
需稳健有序 (纪敏等,２０１７;马勇和陈雨露,２０１７);单纯依赖货币政策工具

来降低杠杆率效果并不好 (胡志鹏,２０１４).还有一些学者认为应当降低不确

定性 (纪洋等,２０１８;张一林和蒲明,２０１８).另外, “去杠杆”不能搞一刀

切,应关注杠杆率的结构性 (刘晓光等,２０１８)问题.朱太辉等 (２０１８)通

过分析上市公司的数据发现,低效率的国有、大型、基础设施、房地产企业

占用了过多的信贷资金,导致资源错配.

图２　国有企业和非国有企业的杠杆率变化

资料来源:摘自纪洋等 (２０１８)的图１.

与上述研究不同的是,本文从金融摩擦的视角,用一个包含上下游两个

生产部门的DSGE模型,揭示了货币政策对经济结构的影响机制.我们发现,
货币紧缩不仅可能带来CPI与PPI的分化,而且会导致消费和投资的结构变

化,还会造成企业之间杠杆率的分化.要协调好去杠杆、稳增长和调结构,
货币政策并不能包打天下.面对多重目标,单一的货币政策往往难以首尾兼
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顾.在供给侧结构性改革中,应该强调各方面改革措施的协调配合,国企改

革、金融改革、逆周期的宏观调控都不可偏废.
本文的结构安排如下:第二部分利用SVAR模型验证了货币紧缩会造成

价格指数背离,第三部分描述理论模型,第四部分进行参数校准,第五部分

对理论模型进行脉冲反应分析,第六部分讨论金融摩擦下的 “去杠杆”政策,
第七部分给出结论和政策建议.

二、实证证据

在本部分,我们利用结构向量自回归 (SVAR)模型分析货币政策在宏观

经济中的作用.我们采用的时间序列数据来自 Changetal (２０１６),时间跨

度为２００４年２第１季度到２０１７年第４季度.我们从中选取了名义 GDP、消费

品价格指数、投资品价格指数、名义基础货币存量和 GDP平减指数５个时间

序列,经过 HP滤波处理后得到３个用于SVAR模型估计的变量,包括 CPI

与PPI之差gapt,实际 GDPyt和实际货币存量mt.３其中实际 GDP和实际货

币存量的计算方式是对名义 GDP和名义基础货币存量按 GDP平减指数剔除

价格因素,价格指数之差gapt为消费品价格指数环比变化幅度减去投资品价

格指数的环比变化幅度.我们估计的计量方程如下:
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其中e１,t,e２,t,e３,t分别为价格冲击、总供给冲击与货币冲击.根据SVAR 模

型的识别要求,我们对系数矩阵C 施加３个长期约束条件:
(１)由于价格在长期中具有足够的弹性,我们假设实际 GDP 在长期不受

价格冲击的影响.
(２)假设货币政策在长期是中性的,只会造成名义变量的变化,从而实际

GDP在长期不受货币冲击的影响.
(３)CPI与PPI在长期内应该具有基本相同的价格趋势,因此我们假设

CPI与PPI之差在长期不受总供给冲击的影响.
我们根据 AIC和SC准则使用一阶滞后形式估计模型后,得到脉冲反应

２ Changetal (２０１６)系统整理了中国的宏观经济数据,并进行了季节性调整.他们的数据每半年更

新一次,包含可公开获得的绝大多数宏观变量和部分在此基础上加工以方便进行宏观经济研究的关键

变量.我们选取的数据区间起点为２００４年第１季度,原因是我国工资水平从２００４年起显著上涨,这

显示出经济中的一些结构性变化.
３ 由于数据所限,我们使用了相对简单的三变量模型.如果用更多的变量的话,需要估计的参数会按

几何级数增加,从而大大降低自由度,并且估计结构模型所需的识别条件也会大量增加,使得估计的

难度增大.
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曲线.如图３所示,当经济面临一个标准差的紧缩性的货币冲击后,总产出

随着需求收缩而下降.重要的是,虽然紧缩性货币政策通常导致价格水平下

降,但CPI与PPI之差gapt却上升了.４我们认为,这其中的原因可能是我国

经济中存在结构失衡和金融市场扭曲.民企主要生产下游的消费品,国企主

要生产上游的投资品,当货币紧缩时,民企的违约概率上升,其贷款利率上

升的幅度比国企更大,融资成本上升反映在产品价格上,就造成 CPI高于

PPI.为了验证这一观点,我们接下来建立理论模型分析价格指数背离现象的

内在机理.

图３　SVAR脉冲反应曲线:负向货币冲击

三、模　　型

在本部分,我们构建一个生产部门包含国有企业和民营企业两种企业的

DSGE模型.模型主要包括家庭、资本品生产者、企业家、生产商、零售商、
商业银行和中央银行等部门.考虑到国企与民企所处行业的分布不同,我们

采用Lietal．(２０１２)的做法,假设投资品由国企生产,消费品由民企生产;
考虑到国企具有预算软约束的特征,其债务有政府担保,而民企没有预算软

约束,同时存在更多的信息不对称,我们假设国企的债务为无风险债务,而

民企存在债务违约风险.我们用Bernankeetal．(１９９９)提出的分析框架刻画

这种金融摩擦.

４ 价格指数之差的上升幅度在９５％的显著性水平下并不显著大于零,其中的部分原因是模型使用货币

增长率的数据,并不能完全识别外生货币政策冲击.然而,识别外生冲击是一个较为复杂的宏观计量

问题,目前相对较为可靠的办法是采用 RomerandRomer (２００４)的方法,从文字材料中构造政策立

场指标,这已经超出了本文所讨论的主要问题的范畴.
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(一)家庭

在我们的模型中,代表性家庭生活无限期,他们在每一期向生产商提供

劳动获得工资收入,从上一期银行存款获得本金与利息,从资本品生产者、
企业家、生产商以及零售商部门获得利润.家庭的收入部分用于支付当期的

消费,其余部分存入银行作为储蓄.代表性家庭通过决定其每期的实际消费

ct,劳动lt和名义银行存款Dt来最大化其贴现效用

Et∑
¥

τ＝０
βt＋τU (ct＋τ,lt＋τ), (２)

其中β 为家庭的主观时间贴现率.家庭单期的效用函数形式如下

U (ct,lt)＝
c１－σ

t

１－σ－Hl
l１＋φ

t

１＋φ
, (３)

其中σ为跨期消费替代弹性的倒数,φ 为劳动供给Frisch弹性的倒数.
代表性家庭面临如下预算约束

Dt＋Ptct＝Ptwtlt＋ １＋Rt－１( )Dt－１＋Πt, (４)
其中Rt为银行存款的名义利率,Pt为消费品的价格水平,wt为实际工资,Πt

为家庭部门从资本品生产者、企业家、生产商以及零售商部门获得的利润.

令t期的拉格朗日乘子为
λt

Pt
,可以得到如下的一阶条件

λt＝c－σ
t , (５)

Etβ
λt＋１ １＋Rt( )Pt

λtPt＋１

é

ë
êê

ù

û
úú ＝１, (６)

λtwt＝Hllφ
t ． (７)

式 (５)至式 (７)分别是对消费ct、银行存款Dt以及劳动lt求导所得.
我们定义市场总体通货膨胀率πt为消费品价格 (CPI)水平的变动

πt＋１＝
Pt＋１

Pt
． (８)

(二)资本品生产者

资本品生产者每一期从企业家部门收购存量资本,从投资品零售商购买

投资品进行整合加工后变成新的资本.在每期期末,资本品生产者将新的资

本出售给企业家用于下一期的出租.资本品生产者的净利润全部转移给家庭

部门.在本文的余下部分,我们用下标s和p 分别代表国有企业与民营企业.
每一期期末的资本存量kj,t的变动满足如下方程

kj,t＝ １－δ( )kj,t－１＋ １－S ij,t

ij,t－１
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úúij,t,j＝s,p{ }, (９)

其中ij,t为当期的投资,δ 为资本的折旧率,S (x)为投资调整成本.对于

S (x)的形式,我们采用刘斌 (２００８)的设定
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S x( ) ＝ea x－１( ) ＋e－a x－１( ) －２． (１０)
资本品生产者在式 (９)的约束下最大化如下贴现利润

Et∑
¥

τ＝０
βt＋τλt＋τ qj,t＋τ kj,t＋τ－ １－δ( )kj,t＋τ－１[ ] －pi,t＋τij,t＋τ{ },j＝s,p{ },

(１１)
其中qj,t为托宾 Q值,即为资本品相对于消费品的价格,pi,t为投资品相对于

消费品的价格,λt为家庭部门最优化问题的拉格朗日乘子.
对ij,t求导后有一阶条件

Et λtqj,t １－S ij,t

ij,t－１
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÷ －
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S′ ij,t
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λtpi,t＋βλt＋１qj,t＋１
i２

j,t＋１
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÷ }＝０,j＝s,p{ }． (１２)

(三)企业家

企业家包括民营企业家与国有企业的管理者,他们使用自有资金Nj,t以

及银行贷款Lj,t,在t期期末从资本品生产者手中购买资本kt,在t＋１期租给

厂商,获得资本的租金,并且在t＋１期期末把资本出售给资本品生产者,企

业家总资产的名义毛收益率Rj,t满足

１＋Rj,t＝
rj,t＋ (１－δ)qj,t

qj,t－１
πt,j＝s,p{ }, (１３)

其中rj,t为资本的租金.
１．民营企业家的债务契约安排

我们在民营企业的融资行为中引入金融摩擦.考虑到银行与民营企业之

间存在着信息不对称,银行无法识别每一个民营企业的状况,但是对其经营

状况有一个预期的分布.银行认为每个民营企业的预期毛收益率为ωEt (１＋
Rp,t),其中E (ω)＝１,服从分布函数F (ω).在每一期期末,民营企业家

向银行贷款,用于下一期生产.由于民营企业家可能违约,因此银行给民营

企业的贷款利率Zt包含了风险升水,从而高于国企的贷款利率.在下一期期

末,如果民营企业家的毛收益大于本息,那么民营企业家将还款,并且获得

剩余的净收益.如果企业家的毛收益不足以归还本息,那么民营企业家将宣

布破产,其资产归商业银行所有,但是商业银行并不能获得破产企业的全部

资产,需要支付占比为μ 的审计成本.在这样的安排下,企业家在t期期末

拥有名义净财富Np,t,购买kp,t的实际资本需要名义贷款Lp,t,满足

Ptqp,tkp,t＝Lp,t＋Np,t． (１４)

银行向民营企业发放贷款时的利率为Zt时,民营企业的违约临界值ωt

满足

ωt １＋Rp,t( )qp,t－１Pt－１kp,t－１＝Zt－１Lp,t－１． (１５)
我们假设商业银行是风险中性的,根据无套利原则,发放贷款的回报应
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当等于机会成本Re,t

Et １－F ωt＋１( )[ ]Zp,tLp,t＋ １－μ( )∫
ωt＋１

０
ω１＋Rp,t＋１( )Ptqp,tkp,tdF ω( ){ }

＝ １＋Re,t( )Lp,t (１６)
企业通过选择最优的贷款合约 {Zt,Lp,t}来最大化其净利润,选择最

优的 {Zt,Lp,t}与选择最优的 {ωt＋１,kp,t}等价.因此,在式 (１５)和式

(１６)的约束下,民营企业家的最优化问题如下

max
ωt＋１,kp,t

Et∫
¥

ωt＋１
ω １＋Rp,t＋１( )Ptqp,tkp,tdF ω( ) － １－F ωt＋１( )[ ]Zp,tLp,t{ }．

(１７)
我们约定

Γ (ω)＝ １－F (ω)[ ]ω＋∫
ω

０
ωdF (ω),

Φ (ω)＝Γ (ω)－μ∫
ω

０
ωdF (ω)． (１８)

则最优贷款合约满足

Et
１＋Rp,t＋１

１＋Re,t
＝Et

Γ′ (ωt＋１)
１－Γ (ωt＋１)[ ]Φ′ (ωt＋１)＋Γ′ (ωt＋１)Φ (ωt＋１)

．

(１９)
假设民营企业家以１－γp 的概率退出,新进入的企业家获得固定的转移

np,０,其余部分转移给家庭部门,则民营企业家的自有资金Np,t的变动方程为

Np,t＝γp
é

ë
ê
ê∫

¥

ωt
ω １＋Rp,t( )Pt－１qp,t－１kp,t－１dF ω( ) －

１－F ωt( )[ ]Zp,t－１Lp,t－１
ù

û
ú
ú ＋Ptnp,０． (２０)

２．国有企业管理者的债务契约安排

按照我们的设定,国有企业有预算软约束,其还款行为为刚性兑付,不

存在违约的情况,即使在收入小于应该支付的本息时,依然能够借新债还旧

债.根据无套利原则,商业银行按照机会成本Re,t给国有企业贷款,该贷款利

率也等于国有企业管理者的预期毛收益率EtRs,t＋１.

Et １＋Rs,t＋１( ) ＝ １＋Re,t( ) ． (２１)
国有企业的自有资金Ns,t与贷款Ls,t满足

Ptqs,tks,t＝Ls,t＋Ns,t． (２２)
我们假设国有企业管理者以１－γs的概率退出,新进入的国有企业管理者

获得固定的转移ns,０,其余部分转移给家庭部门,则国有企业管理者的自有资

金Ns,t的变动方程为

Ns,t＝γs １＋Rs,t( )Pt－１qs,t－１ks,t－１－ １＋Re,t－１( ) ×[

Pt－１qs,t－１ks,t－１－Ns,t－１( ) ] ＋Ptns,０．　
(２３)
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(四)生产商

消费品生产商与投资品生产商分别从民营企业家与国有企业管理者处租

赁资本kj,t,并且从家庭部门雇用劳动力lj,t进行生产.它们的产品分别出售

给消费品零售商与投资品零售商.两种生产商的生产函数形式均为柯布－ 道

格拉斯生产函数.两种生产商的全要素生产率Aj不同,在稳态时作为民营企

业的消费品生产商的全要素生产率比作为国有企业的投资品生产商要高,Ap＞

As.同时,投资品生产商比消费品生产商的资本密集度更高,αs＞αp.两种

生产商的产出yj,t满足如下形式

yj,t＝Ajkαj
j,t－１l１－αj

j,t ,j＝s,p{ }． (２４)

生产商选择资本和劳动力来最小化它们的生产成本,两种生产要素配置

比例满足如下的关系式

lj,t

kj,t－１
＝
rj,t １－αj( )

wtαj
,j＝s,p{ }． (２５)

国有企业生产商是垄断竞争的,民营企业生产商是完全竞争的.具有一

定市场势力的生产商在边际成本之上有价格加成.生产商出售给零售商的实

际价格pj,t如下

pj,t＝
j

j－１
wtlj,t＋rj,tkj,t－１

yj,t
,j＝s,p{ }, (２６)

其中 j是描述企业市场势力的参数. j越小, j

j－１
越大,企业的市场势力越

强.对于垄断竞争的国有企业,０＜ s＜¥,即 s

s－１＞１;而对于完全竞争的

民营企业, p＝¥,即 p

p－１＝１.

(五)零售商

零售商分为消费品零售商与投资品零售商,我们假设两类零售商都是垄

断竞争的,并且产品替代弹性均为ε.我们采用 Calvo (１９８３)的方法刻画零

售商的价格黏性,即假设每一个零售商每一期有１－θ的概率可以调整价格.

１．消费品零售商

在每一期,能够调价的消费品零售商将价格调整为P∗
t 来最大化其贴现利

润.消费品零售商的利润最大化问题如下

max
P∗t

Et∑
¥

τ＝０
θβ( )τλt＋τ

P∗
t

Pt＋τ
－pp,t＋τ

æ

è
ç

ö

ø
÷

P∗
t

Pt＋τ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－ε

yp,t＋τ ． (２７)

一阶条件为
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P∗
t ＝

ε
ε－１

Et∑
¥

τ＝０
θβ( )τλt＋τyp,t＋τPε

t＋τpp,t＋τ

Et∑
¥

τ＝０
θβ( )τλt＋τyp,t＋τPε－１

t＋τ

． (２８)

消费品的价格水平Pt满足如下方程

P１－ε
t ＝θP１－ε

t－１＋ １－θ( )P∗１－ε
t ． (２９)

２．投资品零售商

同样,能够调价的投资品零售商将价格调整为P∗
i,t来最大化其贴现利润.

投资品零售商的最大化问题如下

max
P∗i,t

Et∑
¥

τ＝０
θβ( )τλt＋τ

P∗
i,t

Pt＋τ
－ps,t＋τ

æ

è
ç

ö

ø
÷

P∗
i,t

Pi,t＋τ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－ε

ys,t＋τ ． (３０)

一阶条件为

P∗
i,t＝

ε
ε－１

Et∑
¥

τ＝０
θβ( )τλt＋τys,t＋τPε

i,t＋τps,t＋τ

Et∑
¥

τ＝０
θβ( )τλt＋τys,t＋τPε

i,t＋τP－１
t＋τ

． (３１)

投资品的价格水平Pi,t满足如下方程式

P１－ε
i,t ＝θP１－ε

i,t－１＋ １－θ( )P∗１－ε
i,t ． (３２)

投资品的相对价格pi,t为

pi,t＝
Pi,t

Pt
． (３３)

(六)商业银行

商业银行从储户吸收存款,向国有企业与民营企业提供贷款.其向企业

提供的贷款等于其吸收的存款

Ls,t＋Lp,t＝Dt． (３４)
商业银行之间是完全竞争的,其无套利条件如下

RtDt＝Re,t Ls,t＋Lp,t( ) ． (３５)
可以得到

Rt＝Re,t． (３６)

(七)中央银行

我们假设中央银行按照泰勒规则调节利率Rt

lnRt＝ １－ρr( )lnR０＋ρrlnRt－１＋φrπ lnπt－lnπ０( ) ＋

φry lnyt－lny０( ) ＋εr． (３７)
其中R０为稳态时的实际利率,π０为稳态时的通货膨胀率,y０为稳态时的产出,

ρr衡量利率的惯性,φrπ为利率对通胀的反应系数,φry为利率对产出的反应系
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数,εr为货币政策冲击.

(八)市场出清条件

按照我们的假设,国有企业只生产投资品,民营企业只生产消费品,并

且支付违约的审计成本,国有企业与民营企业生产的产品市场出清条件如下:

ys,t＝is,t＋ip,t, (３８)

yp,t＝ct＋μ∫
ωt

０

ω
πt

１＋Rp,t( )qp,t－１kp,t－１dF ω( ) ． (３９)

劳动力市场出清条件如下５

lt＝lp,t＋ls,t． (４０)
我们用消费品计量总产出为

yt＝pi,tit＋ct． (４１)

四、参数校准

我们通过已有的文献或者数据校准模型中的参数 (见表１).
家庭部 门 需 要 校 准 的 参 数 包 括 {β,σ,φ,l}.根 据 Changetal．

(２０１９),我们校准稳态时的季度通胀率π０为００５％,校准稳态时的无风险利

率R０为１％,由此可以计算出主观时间贴现率β 为０９９５.根据吴化斌等

(２０１９),我们校准跨期消费替代弹性的倒数σ为０２７,劳动供给Frisch弹性

的倒数φ 为５９８.根据 Hansen (１９８５),我们将稳态时的劳动供给l设为

１/３,代表工人把１/３的时间用于市场活动,２/３的时间用于非市场活动.
资本品生产者部门需要校准的参数为 {δ,a}.我们根据刘斌 (２００８)的

研究,取季度资本折旧率δ为００３５,根据陈小亮和马啸 (２０１６)的估计,我

们取投资调整成本函数的二阶导数的值为４５,也就是a 为１５.

企业家部门需要校准的参数为 {μ,σω,
Ls

Ls＋Ns
, Lp

Lp＋Np
,γp}.根据

Christianoetal．(２０１４),我们取破产企业的查验成本μ 为０２１,企业的收益

分布服从对数正态分布,其标准差σω为０２６.根据钟宁桦等 (２０１６),我们取

国企 的 杠 杆 率
Ls

Ls＋Ns
为 ０６２,民 企 的 杠 杆 率

Lp

Lp＋Np
为 ０５.根 据 刘 斌

(２００８),我们设民营企业家每季度退出的概率１－γp 为００４,国企管理者的

退出概率１－γs根据中国工业企业数据库校准为００１.

５ 我们假设国企和民企在劳动市场上提供的工资是一样的,因此家户中的劳动力对于具体在哪个部门

工作是无差别的.
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表１　参数校准

符号 数值 参数含义 校准依据

π０ １００５ 季度通胀率 Changetal．(２０１９)

R０ ００１ 无风险利率 Changetal．(２０１９)

β ０９９５ 时间贴现率 计算得出

σ ０２７ 跨期消费替代弹性的倒数 吴化斌等 (２０１９)

φ ５９８ 劳动供给Frisch弹性的倒数 吴化斌等 (２０１９)

l０ １/３ 劳动供给 Hansen (１９８５)

δ ００３５ 季度折旧率 刘斌 (２００８)

a １５ 投资调整成本系数 陈小亮和马啸 (２０１６)

μ ０２１ 破产企业审计成本 Christianoetal．(２０１４)

σω ０２６ 企业分布的标准差 Christianoetal．(２０１４)

Ls

Ls＋Ns
０６２ 国企稳态杠杆率 钟宁桦等 (２０１６)

Lp

Lp＋Np
０５ 民企稳态杠杆率 钟宁桦等 (２０１６)

１－γp ００４ 民企退出概率 刘斌 (２００８)

１－γs ００１ 国企退出概率 根据中国工业企业数据库校准

αs ０６ 国企资本产出弹性 陈小亮和马啸 (２０１６)

αp ０４５ 民企资本产出弹性 陈小亮和马啸 (２０１６)

Ap/As １３１ 民企－国企生产率比 陈小亮和马啸 (２０１６)

As １ 国企生产率 标准化

１/s ５％ 国企的价格加成 Liuetal．(２０１８)

１－θ ０３ 零售商调整价格的概率 吴化斌 (２０１９)

ε １０ 零售商的产品替代弹性 陈小亮和马啸 (２０１６)

φrπ １６ 利率对通胀的反应系数 文献范围

φry ０３ 利率对产出的反应系数 文献范围

ρr ０５ 货币政策自回归系数 设定

生产商部门需要校准的参数包括 {As,Ap,αs,αp, s}.我们将国企的

全要素生产率As标准化为１,根据陈小亮和马啸 (２０１６),我们取民企与国企

全要素生产率的比例
Ap

As
为１３１,国企的资本产出弹性αs为０６,民企的资本

产出弹性αp为０４５.根据 Liuetal．(２０１８),我们设国企的垄断力的参数 s

为２０.
零售商部门需要校准的参数包括 {θ,ε}.吴化斌等 (２０１９)取厂商每季
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度调价概率１－θ为０３１,我们取０３.根据陈小亮和马啸 (２０１６),我们取

零售商的产品替代弹性ε为１０.
货币政策规则涉及的参数有 {φrπ,φry,ρr}.文献中,利率关于通胀的

反应系数φrπ在１３到２之间,利率关于产出的反应系数φry 在０１ 到０５之

间,我们取φrπ＝１６,φry＝０３.另外,我们设定ρr＝０５,代表一项货币政

策平均持续半年左右.

五、脉冲反应分析

(一)一次性的货币紧缩冲击

图４显示了名义利率上升１个百分点的紧缩性货币冲击对经济的影响.
如图所示,季度产出在冲击当期下降大约２５个百分点,然后在冲击结束后

回升,但在金融摩擦与价格黏性的影响下,并不能迅速回到稳态.由于实际

利率上升,上游和下游厂商的产出均有下降,但生产消费品的下游厂商在金

融摩擦的影响下受到更大的冲击,从而使得消费大幅下降约３个百分点,远

高于投资约０８个百分点的下降幅度.
由图４第二行可见,在紧缩政策实施当期,PPI季度环比增幅下降２个百

分点,而CPI季度环比增幅仅下降１７个百分点,两者出现了０３个百分点

的背离,即民企在下游生产的消费品的价格比国企在上游生产的投资品的价

格下降的程度更小.

CPI与PPI出现背离的根本原因在于经济中存在金融市场的扭曲,民企

和国企从银行获得贷款的难度和成本均存在差异.当经济面临货币紧缩带来

的负向需求冲击时,民企和国企均因资本收入的减少而导致自有资金下降.
但是由于国企存在隐性担保和刚性兑付,其自有资金减少并不会造成贷款成

本大幅上升.而民企自有资金减少则将提高其违约风险,因此当银行向民企

提供贷款时,由于借贷双方的信息不对称,会向民企要求更高的贷款利率,
从而提高了民企的融资成本.从图４最后一行可以看出,在货币紧缩冲击下,
国企的季度贷款利率上升了大约１个百分点,而民企的季度贷款利率上升了

大约１１个百分点,比国有企业多０１个百分点.民企贷款成本上升得更多,
因而生产消费品的民企比生产投资品的国企产出下滑得更大.Bernankeetal．
(１９９９)的金融加速器机制放大了负向货币冲击对民企的影响,加重了民企的

衰退程度,减缓了民企的恢复速度.这种放大机制体现在价格指数上,就是

民企的成本上升抬高了消费品价格,从而导致 CPI与PPI的背离,体现在部

门产出水平上就是消费品相对于投资品的下降.
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图４　一次性的货币紧缩冲击

(二)货币持续紧缩的影响

从２０１０下半年到２０１１年年中,我国存贷款基准利率连续５次上调.为

了模拟这种持续货币紧缩政策对经济的影响,我们在模型中设定了持续一年

的大小为３个百分点的利率冲击,并报告了经济中各个变量的反应.如图 ５
所示,在持续紧缩政策下,产出和消费均逐渐下滑了大约４个百分点,投资

下滑的程度相对较小,大约为２５个百分点.但在冲击结束后,产出和消费

均不能迅速回升到稳态水平,而是经历了长期的缓慢回调.
图５第二行显示,持续货币紧缩对价格指数的影响更加显著,PPI同比

增幅下降了６个百分点,而 CPI同比增幅只下降了大约４个百分点.CPI与

PPI同比增幅之差最高扩大到２个百分点.伴随着紧缩政策的持续,价格指数

的背离也持续扩大,并且在冲击结束后,两种价格指数的背离仍然持续了大

约３年.现实中,２０１１—２０１５年间,CPI同比增幅从最高点６％下降到最低点

１％,而CPI与PPI的同比增幅之差大约维持在３到６个百分点左右.我们的

模拟与现实数据数量级相当.
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图５　持续的货币紧缩冲击

从图５第三行看出,在持续的货币紧缩政策下,国企和民企面临的贷款

年利率均持续上升,其中国企最高上升４个百分点,民企最高上升４８个百

分点,两者的贷款利差持续攀升,最高达到近０８个百分点,并且在冲击结

束后利差仍然持续多期,与价格指数背离的趋势一致.
综上所述,价格指数背离现象背后的直接原因是国企和民企的融资成本

在货币紧缩政策下出现了差异,而深层次原因则是金融市场扭曲导致国企和

民企的融资条件不同,民企面临的贷款利率在金融加速器机制的影响下上升

明显高于国企在隐性担保下面临的贷款利率.价格指数背离只是表象,金融

摩擦才是症结所在.事实上,金融市场扭曲对利差的影响可以从数据中得到

佐证.图６呈现了２０１１—２０１８年社会融资规模增幅与一个季度后民企相对国

企的产业债信用利差之间的关系.如图所示,社会融资规模的增幅与相对信

用利差显著负相关,即信贷紧缩政策执行一段时间后,相对利差将上升.在

现实中,２０１８年上半年大力推进 “去杠杆”的过程中,金融市场资金供应趋

紧,社会融资规模增幅大幅下降,民企相对国企的信用利差则大幅上升,在

２０１８年第３季度最高达到２８０个基点.利差扩大的趋势直到下半年政策基调

转为 “稳杠杆”后才有所缓解.由此可见,我们的分析还提供了一个对货币

紧缩政策 “去杠杆”进行反思的理论视角.
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图６　信用利差与社会融资规模

六、金融摩擦下的 “去杠杆”政策

根据上文的分析,CPI与PPI发生分化的诱因是货币紧缩,而深层原因,

则是国企的隐性担保导致其融资能力与民企存在本质差异.理解金融扭曲在

从货币政策到价格指数的传导链条当中发挥的作用,固然有助于制定逆周期

的货币政策.更为有趣的是,其能够为供给侧结构性改革当中的 “去杠杆”

提供指导意见.

在这一章,我们模拟了国企与民企的杠杆率在货币紧缩政策下的动态演

化.图７展示了三种不同定义的杠杆率 (负债—净资产比,负债—总资产比,

负债—产出比).当采用紧缩性的货币政策 “去杠杆”时,国企与民企的杠杆

率最初都会攀升;随着时间的推移,民企的杠杆率下降,而国企的杠杆率则

会在很长的时间维持高位,甚至高于负向的货币冲击来临之前.在我们的模

型中,国企的全要素生产率是低于民企的.而根据钟宁桦等 (２０１６)的测算,

国企６２％的杠杆率高于民企５０％的杠杆率. “去杠杆”政策的初衷,本来是

要去掉国企的 “坏杠杆”.我们的结果却显示,采用货币紧缩的方式 “去杠

杆”,却会导致国企的 “坏杠杆”增加,更大比例的信贷流向国企,造成资源

错配.货币紧缩政策还会引起产出的剧烈下降,造成以负债—产出比衡量的

宏观杠杆率不降反升.

一刀切的货币紧缩政策之所以会造成企业杠杆率的这种结构性分化,金
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融摩擦在其中扮演了关键性的角色.根据我们的模型,在紧缩的货币政策下,
民企的贷款利率比有隐性担保的国企上升得要更加剧烈.这一方面是因为货

币紧缩导致的总需求萎缩会造成民企的利润下滑,另一方面则是因为货币紧

缩下利率升高会加重民企的利息支付负担,这两个传导渠道都会导致民企的

净资产缩水,从而使民企的违约概率升高,于是银行会向民企收取更高的利

率以覆盖债务违约损失.也就是说,金融摩擦放大了货币紧缩对于民企的冲

击.事实上,２０１７年到２０１８年,中国的宏观杠杆率已然终止了迅速上升的势

头;并且,如前文所示,２０１１年以后也确实发生了国企与民企杠杆率的分化.

２０１８年８月,国家发展和改革委员会、人民银行等五部门联合发出了 «２０１８
年降低企业杠杆率工作要点»的通知,标志着决策层从对宏观杠杆率的绝对

数字的关心,转向结构性、多部门联动去杠杆６.当下,货币政策的 “紧”或

者 “松”并不是 “稳杠杆”的灵丹妙药,更遑论货币政策还肩负着稳定产出

等多重职责.追根溯源,国企改革、发展多层次的金融市场、进行结构改革,
才是解决我国高杠杆率的根本途径.

图７　杠杆率在货币紧缩政策下的动态演化

注:第一幅小图报告负债与净资产之比的变化,对应模型中的L/N;第二幅小图报告负债与总资

产之比的变化,对应模型中的L/K;第三幅小图报告负债与总产出之比的变化,对应模型中的L/Y.

七、结　　论

本文结合理论与实证分析发现,金融摩擦是我国 CPI与 PPI两个价格指

数在２０１１年到２０１５年持续出现大幅背离的深层次原因.我们在利用结构向

６ «２０１８年降低企业杠杆率工作要点»第八条提及,要 “引导社会资金投向降杠杆领域.运用定向降

准等货币政策工具完善各类社会资金特别是股权性资金参与降杠杆”.第二十二条提及,要

“提高国有资产处置效率对于纳入重点降杠杆范围企业的资产处置进行专题研究”.资料来源:
http://www．ndrc．gov．cn/zcfb/zcfbtz/２０１８０８/W０２０１８０８０８３５３３６８２５１７０７．pdf,访问时间:２０１９年

７月２０日.
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量自回归模型分析数据时,发现货币政策的紧缩性冲击会引起 CPI与PPI的

背离.为了研究这一现象的内在机制,我们构建了一个包含国企与民企两类

生产商的动态随机一般均衡模型,用于分析货币政策在金融市场扭曲的背景

下的作用机制.金融市场的扭曲主要体现为国企可以获得贷款倾斜,而民企

则由于信息不对称面临较高的融资成本.在货币紧缩政策持续加码时,民企

利润下滑、自有资金减少,在金融加速器效应的放大作用下面临更高的融资

成本,相比之下国企融资成本在隐性担保下上升的幅度较小.由于民企主要

生产下游消费品,而国企主要生产上游投资品,民企与国企之间的融资成本

差异传导到产品价格上便体现为消费品的价格上升幅度高于投资品,于是出

现了CPI与PPI的背离.金融加速器机制还减缓了民企从货币紧缩冲击中恢

复的速度,因此CPI与PPI的背离能够持续较长的时间.我们用持续一年的

货币紧缩政策模拟２０１０—２０１１年的连续加息政策,模型中CPI与PPI背离的

量级和持续时间均符合现实数据,这表明模型可以较好地刻画我国经济中的

金融摩擦和货币政策传导机制.
认识到金融摩擦在我国货币政策传导中的关键作用对我国推进供给侧结

构性改革,尤其是 “去杠杆”具有重要意义.本文发现,金融摩擦会导致用

紧缩货币的方式 “去杠杆”的效果不尽如人意.我们的模型模拟显示,在紧

缩性货币政策下,国企和民企的杠杆率在几种衡量指标下都会出现走势分化,
民企的杠杆率在初期上升后迅速回落,国企的杠杆率则居高不下,其深层原

因正是国企在隐性担保下获得贷款倾斜,而金融摩擦放大了货币紧缩对民企

造成的负面冲击,导致国企杠杆率明显高于非国企.同时由于国企破产机制

不健全,降杠杆内生动力不足,其降杠杆速度也慢于非国企.因此,如果国

企改革和金融改革不彻底,国企和民企的融资条件不平等的现象必然持续存

在,从而基于传统货币政策的 “去杠杆”或 “稳杠杆”政策也势必受到金融

市场扭曲的掣肘.
根据中国人民银行发布的 «中国金融稳定报告 (２０１８)»,我国的宏观杠

杆率到２０１７年年末已呈现稳中趋降的态势.然而国有企业杠杆率依然较高、
民营企业融资难依然是摆在决策者面前的突出的结构性问题.基于本文的研

究,我们认为,应该跳出依赖货币政策 “去杠杆”的思路,转而依靠打破隐

性担保、处置僵尸企业、完善公司治理,来遏制国企负债投资冲动.同时,
我国的高杠杆率与高储蓄率以及银行主导的间接融资占主体的金融结构关系

密切,要充分利用我国的社会资金充裕这一优势,推动形成储蓄转换成股权

投资的长效机制.最后,客观分析金融科技与金融创新服务实体经济的贡献

及其潜在风险,在对待非正规金融的态度上,避免陷入 “一收就死、一放就

乱”的政策轮回.
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Abstract　WeformulateatwoＧsectorDSGE modeltoexaminethemechanismthrough

whichmonetarypoliciesaretransmittedtoprices．Aftermonetarytightening,sinceprivately
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ownedenterprises(POEs)facemorefinancialfrictions,theypayevenhigherinterestrates．

Meanwhile,stateownedenterprises(SOEs)canstillenjoyrelativelycheapcreditbecauseof

softbudgetconstraints．SOEsproduceupstreaminvestmentgoods,andPOEsproducedownＧ

streamconsumptiongoods．Thus,CPIwillbehigherthanPPIduetothisfinancingcost

difference．Ifdeleveragingbyraisinginterestrates,leverageratiosofPOEswillfirstgoup

andthengodown,whereasthoseofSOEswillpersist．
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