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摘要： 本研究基于对 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ 模型的扩展，对影子银行活动、金融监管行为和宏观经

济与金融稳定之间的关系进行了研究． 较之已有文献，本研究模型在贷款的需求端（企业 ）和

供给端（商业银行和影子银行 ）同时引入了金融摩擦因素，并着重刻画了影子银行的顺周期特

征． 本研究的相关分析结果显示，当经济和金融体系遭受外部冲击时，影子银行的存在加大了

宏观经济和金融部门的不稳定性，而通过将影子银行纳入监管，不仅能在总体上降低宏观经济

和金融变量的波动性，而且能显著提升社会的福利水平． 同时，本研究还发现，影子银行监管在

某些冲击下也可能导致名义利率和通胀波动的上升． 因此，监管部门在进行逆周期调控的同

时，还应考虑通过增加正规信贷的供应以及减少社会融资对影子银行信贷的依赖等措施来缓

解经济和金融体系的过度波动．
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０　 引　 言

近年来，影子银行对经济金融活动的影响及

其监管问题一直是世界各国政策部门关注的重点

议题之一． 在中国，受金融监管规避和套利动机的

推动，金融机构合作模式不断推陈出新，影子银行

从最初的“银信合作”逐渐发展为由商业银行、非
银行金融机构和民间借贷平台所构成的复杂体

系． 按照国际上通行的影子银行定义，本研究将中

国影子银行界定为不受监管条件约束，并且在商

业银行和非银机构协助下利用政策和会计记账的

漏洞，将资金传递给部分受限企业，并且可能引发

金融系统性风险的贷款渠道，这同时囊括了影子

银行形式的金融产品和执行影子银行功能的金融

中介． 截至 ２０１７ 年底，由非保本类理财产品、信托

产品和资产管理计划三部分计算的影子银行规模

达到历史最大值 ６４ 万亿元②，而其中通道资金规

模近 ４８ 万亿③． 可见，影子银行已成为影响中国

金融活动和经济稳定的重要因素．
与此同时，影子银行规模的迅速扩张也对金

融监管提出了更高的要求． 自巴塞尔协议Ⅲ颁布

之后，中国人民银行推出的宏观审慎政策评估

（ＭＰＡ）先后将商业银行的广义信贷、同业存单和

委托理财等项目纳入框架，以填补影子银行的监

管空白． 此后，２０１８ 年 ４ 月发布的“资管新规”要
求资管产品实施净值化管理，严禁产品之间期限

错配，并着力破除“刚兑”预期． 同时，银保监会

２０１９ 年出台的“理财新规”更是对理财产品多层

嵌套、资金空转的情况进行了严格约束． 在上述监
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管措施下，至 ２０１９ 年底，中国影子银行的规模收

缩至 ５５ 万亿左右，其中银行非保本理财产品的余

额净减少了 １４％． 与此同时，通过影子银行传递

至实体经济的贷款规模占比也逐渐提高，“严监

管”背景下的社会融资效率趋于改善．

１　 文献回顾

关于影子银行的宏观经济效应，Ｍｏｒｅｉｒａ 和

Ｓａｖｏｖ［１］指出，当经济遭遇外部冲击时，影子银行

的流动性转换功能将不再有效，反而可能加剧经

济的负向波动． Ｆｅｒｒａｎｔｅ［２］认为影子银行加剧了银

行部门的脆弱性，因为影子银行在筛选高质量贷

款方面的偏好较低． 在 Ｌｕｂｅｌｌｏ 和 Ｒｏｕａｂａｈ［３］ 的研

究中，限制银行体系的杠杆率和资产证券化比率

可以有效降低宏观经济的波动． 不过，Ｒｕｂｉｏ［４］ 和

Ｂｕｃｈａｋ 等［５］的研究指出，仅对商业银行进行资本

监管反而可能促进影子银行的发展． Ｆèｖｅ 等［６］ 考

虑了影子银行和不对称金融监管对经济运行的影

响，发现影子银行放大了外生冲击的经济效应，并
指出不对称的金融监管将削弱政策对经济的稳定

作用．
在针对中国影子银行问题的国际研究方面，

Ｃｈｅｎ 等［７］ 的研究认为，２００９ 年的“四万亿”财政

刺激计划导致地方政府面临偿债压力，从而转向

以影子银行为代表的非银行融资来实现债务展

期． Ｌｉｕ 和 Ｏｕ［８］ 发现，当信贷条件紧缩时，商业银

行的缩表压力增大，此时作为资金融入方的影子

银行将面临信用紧缩的困境，进而加剧金融市场

的周期性波动． Ｆｅｎｇ 等［９］基于杠杆水平的资产定

价模型发现，影子银行放大了不成熟金融市场的

整体杠杆水平，从而对金融稳定造成了威胁． 为检

验金融监管是否有效，Ｙａｎｇ 等［１０］ 通过有效政策

前沿分析发现，中国的货币政策和宏观审慎政策

在相互协调的基础上，一方面稳定了经济，另一方

面也降低了影子银行的相对规模．
在国内文献方面，裘翔和周强龙［１１］ 指出，影

子银行由于缺乏“最后贷款人”保障，可能导致系

统性风险聚集． 在胡志鹏［１２］ 的研究中，大型企业

通过发放委托贷款、购买理财等方式将银行贷款

再次投入金融体系，这不仅拉长了金融市场的资

金链条，而且还降低了货币政策的传导效率． 温信

祥和苏乃芳［１３］的研究也认为，由于金融摩擦和信

息不对称现象，影子银行对货币政策利率工具的

敏感性相对较小，这在一定程度上削弱了货币政

策的效果． 在方先明和权威［１４］ 的研究中，在经济

上行时期，贷款违约率降低，抵押产品价格上涨，
信贷型影子银行经营者过于乐观，从而增加影子

银行供给，表现出更强烈的顺周期性． 高然等［１５］

基于 ＳＶＡＲ 和 ＤＳＧＥ 模型，发现影子银行监管程

度越低，逆周期性越强． 李建强等［１６］强调，为了吸

引资金，影子银行向投资人承诺固定收益，理财计

划的风险最终完全由商业银行兜底，这损害了金

融中介资本吸损能力，从而导致萧条时期的资产

价格出现暴跌． 此外，刘贯春等［１７］ 指出经济金融

化程度越高，企业资本结构的偏离度越大，资本调

整速度越慢． 赵静和郭晔［１８］还发现影子银行渠道

的存在将推动存款保险制度下系统性风险在四大

行以外银行之间的集聚．
在影子银行监管效果的研究方面，胡利琴等［１９］

指出，盯住信贷增速的宏观审慎政策降低了经济

波动，并且提高了社会福利． 彭俞超和何山［２０］ 采

用转移动态方法进行研究发现，“资管新规”在长

期内将产生结构效应和总量效应，其中，结构效应

改善了资源利用效率，而总量效应却压低了产出

和投资水平． 在实证研究方面，纪敏和李宏瑾［２１］

运用银行表外理财数据，从货币供给的角度出发，
发现金融监管的加强导致银行表外理财增速大幅

回落，从而降低了货币乘数和 Ｍ２ 增速． 马亚明和

胡春阳［２２］发现实施强监管政策明显降低了非银

行金融机构的极端风险网络关联度．
总体而言，在早期关于影子银行的研究中，

大部分研究基于 ＢＧＧ 模型展开，在 ＤＳＧＥ 模型

中并不存在一个显性的银行部门［１１， ２３］ ． 此后，部
分文献参照传统商业银行的建模思路，进一步

加入了对影子银行的考量，但构建单独影子银

行部门的文献仍然较少． 在目前已有的相关研

究中，大部分研究仅考虑了影子银行贷款供给

对金融部门和实体经济的影响，并未考虑影子

银行贷款波动的经济效应． 虽然有少数文献通
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过引入贷款约束条件刻画了实体经济对影子银

行贷款的需求情况［２， １５， ２０， ２４］ ，但这些研究的建

模方式通常比较简单，并未考虑影子银行贷款

条件的内在顺周期性特征． 同时，在刻画金融部

门的不稳定性时，现有 ＤＳＧＥ 模型大多沿用了资

产证券化比例、银行净资本、资产充足率等冲击

形式，并未考虑银行不稳定冲击的影响［３， ２０］ ． 此
外，关于影子银行对中国经济周期和金融活动

的影响，现有研究也尚未获得一致结论［１４， １５， ２５］ ，
亟待进一步的深入研究．

针对已有文献的上述各种潜在不足，本研究

尝试从 ４ 个方面予以改进和完善． 首先，本研究在

Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ［２６］模型的基础上，通过纳入贷款

需求端的金融摩擦因素来考察银行贷款价值比波

动对金融市场和实体经济的影响． 其次，在商业银

行的建模中，本研究通过引入银行存活率冲击，探
讨了银行体系不稳定对宏观经济和金融波动的影

响． 第三，鉴于商业银行贷款领先于影子银行贷款

和总产出，同时不受监管的影子银行贷款表现为

顺周期特征（图 １），本研究在传统 ＤＳＧＥ 模型的

基础上进一步刻画了影子银行贷款与总产出之间

的正相关关系． 最后，本研究拓展了现有文献仅考

虑商业银行监管的研究框架，在纳入影子银行监

管的基础上，进一步考察了影子银行监管加强以

及社会融资结构变化所可能产生的宏观效应． 较
之已有文献，本研究可能的“边际贡献”主要包

括： １）通过构建同时包含商业银行和影子银行的

ＤＳＧＥ 模型，引入对商业银行和影子银行贷款约

束条件的考察，并以此区分传统信贷渠道和非正

规信贷渠道的不同周期性特征，为现实中影子银

行和商业银行共存的金融结构特征提供一个更为

贴近现实的模型刻画；２）相比于一般文献将银行

的存活率设定为固定参数，本研究通过将其设定

为变量运动过程，在 ＤＳＧＥ 模型中纳入商业银行

存活率冲击对经济金融体系的影响，用以分析在

典型的金融不稳定冲击下，主要经济金融变量的

稳定性状况及其内在传导机制；３）引入利率弹性

变量，建立影子银行贷款与金融体系和实体经济

的内生性联系，以此探讨影子银行贷款与实体经

济和金融部门的关系，并为进一步的政策传导机

制分析提供依据；４）纳入影子银行监管，针对影

子银行和商业银行设置不同的监管场景和监管规

则，用以分析有无监管以及监管方式和强度变化

对宏观经济和金融稳定的影响．

图 １　 影子银行贷款与总产出的关系

Ｆｉｇ． １ Ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｌｏａｎｓ ａｎｄ ｏｕｔｐｕｔ

注： 图中数据均为 ＨＰ 滤波后的缺口项，来源于 Ｗｉｎｄ．
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２　 ＤＳＧＥ 模型构建

为了重点刻画金融部门的运行机制，本研究
简化了 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ［２６］ 对家庭部门和中央银

行信贷政策的相关设定，并构建了 ３ 种情形用以

对比分析影子银行及其监管的宏观经济效应，分
别是： １）不包含影子银行的基准模型，货币政策

遵循盯住产出和通胀的泰勒规则，信贷政策对传

统信贷和总产出增速实施逆周期调节；２）拓展模

型 Ｉ，即包含影子银行、不考虑影子银行监管，在
社会融资结构中纳入影子银行贷款部分，影子银

行贷款规模由抵押品价值、贷款价值比和贷款利

率共同决定，货币和信贷政策规则不变；３）拓展

模型 ＩＩ，即包含影子银行、考虑影子银行监管，其
中社会融资规模稳定成为货币和信贷政策的目标

之一． 其中，对比情形 １）和情形 ２）可知影子银行

对宏观经济和金融稳定的影响，分析情形 ２）和情

形 ３）得以探究影子银行监管的政策效果．
２． １　 不包含影子银行的基准模型

２． １． １　 中间厂商

与标准文献一致，本研究设定企业在每期雇

佣劳动 ｌｔ 和购买资本 ｋｔ ，并且依照规模报酬不变

的柯布道格拉斯（ Ｃｏｂｂ⁃Ｄｏｕｇｌａｓ） 生产函数进行

生产

ｙｔ ＝ Ａｔ ｌαｔ ｋ１－α
ｔ （１）

其中 α 为劳动产出弹性， Ａｔ 代表中间品生产部门

的技术冲击，其运动遵循 ＡＲ（１）过程

ｌｎ（Ａｔ） ＝ θＡ ｌｎ（Ａｔ －１） ＋ ｅＡｔ （２）
在经营过程中，企业通过获取金融中介贷款

扩大生产规模，面临如下形式的信贷约束条件

ｂｔ ≤ Ｅ ｔ
ｍｂ

ｔ ｑｔ ＋１ｋｔ

ｒｂｔ
（３）

其中 ｂｔ 代表商业银行贷款，ｍｂ
ｔ 为商业银行贷款价

值比（ｌｏａｎ⁃ｔｏ⁃ｖａｌｕｅ， ＬＴＶ） ， ｒｂｔ 表示商业银行贷款

利率， ｑｔ ＋１ 为下一期资产价格． 中间品生产商的决

策过程如下

ｍａｘ
｛ ｌｔｋｔｂｔ｝∞ｔ ＝ ０

Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ
ｅΠｅ

ｔ （４）

Πｅ
ｔ ＝

ｙｔ
ｘｔ
＋ｂｔ －ｑｔｋｔ －ｗｔ ｌｔ ＋ｑｔ（１－δ）ｋｔ－１ －ｒｂｔ－１ｂｔ－１

（５）

其中 ｘｔ 表示中间品价格的倒数， δ 为资本折旧率．
根据以上设定，分别对 ｌｔ 、 ｋｔ 和 ｂｔ 求一阶导数，得
到的企业最优化行为满足如下方程

α
ｙｔ

ｘｔ
＝ ｗ ｔ ｌｔ （６）

Ｅｔ
ｍｂ

ｔ

ｒｂｔ
－βｅｍｂ

ｔ ＋ βｅ（１－δ）[ ]ｑｔ＋１ ＝

　 　 ｑｔ －（１－α）
ｙｔ
ｘｔｋｔ

（７）

式（７）为企业资本需求方程．
２． １． ２　 商业银行

与 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ［２６］的设定一致，商业银行

作为金融中介在负债端吸纳家庭存款，同时通过

累积留存收益实现资本扩张． 本研究设定商业银

行需缴纳一定比例的存款准备金，而中央银行对

该部分准备金支付利息，故商业银行面临的资产

负债表约束和资本累积方程如下

ｂ ｊ，ｔ ＝ （１ － μ）ｄ ｊ，ｔ ＋ ｎ ｊ，ｔ （８）
ｎ ｊ，ｔ ＋１ ＝ （ ｒｂｔ － ｒｔ）ｂ ｊ，ｔ ＋ ｒｔｎ ｊ，ｔ （９）

其中 ｎ ｊ，ｔ 代表商业银行 ｊ 的净资本， μ 为存款准备

金率． 假设商业银行每期有 １ － γｔ 的概率退出市

场，其目标是实现跨期资本净值最大化

Ｖ ｊ，ｔ ＝ βｈ［（１ － γｔ）ｎ ｊ，ｔ ＋１ ＋ γｔＶ ｊ，ｔ ＋１］ （１０）

假设商业银行杠杆率 ψ ｊ，ｔ ＝ ｂ ｊ，ｔ ／ ｎ ｊ，ｔ ，由上式

可知，若贷款利差为正，商业银行提高杠杆率便可

同时实现资本占用最小化和效用最大化． 对此，
Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ［２６］引入金融摩擦，假设商业银行

面临两种选择： 一是违约，将 λ 比例的资产转移

至家庭内部，违约的商业银行在下一期破产退出；
二是遵守最高杠杆原则，持续经营直至退出金融

体系． 因此，持续经营产生的“特许权价值”不能

少于违约转移的资产价值，否则商业银行将选择

违约，储户不得不支付较高的资产补充成本． 激励

约束条件表示如下

Ｖ ｊ，ｔ ≥ λｂ ｊ，ｔ （１１）
由式（１０）可知， Ｖ ｊ，ｔ 为 ｂ ｊ，ｔ 和 ｎ ｊ，ｔ 的函数，假设

Ｖ ｊ，ｔ 的最终表达式如下

Ｖ ｊ，ｔ ＝ ｖｂｊ，ｔｂ ｊ，ｔ ＋ ｖｎｊ，ｔｎ ｊ，ｔ （１２）
当激励约束条件收紧时，商业银行杠杆率

满足
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ψ ｊ，ｔ ≤
ｖｎｊ，ｔ

λ － ｖｂｊ，ｔ
（１３）

商业银行选择贷款和资本规模， ｂ ｊ，ｔ 和 ｎ ｊ，ｔ 的

一阶条件表示如下

ｖｂｊ，ｔ ＝ βｈ［１ － γｔ ＋ γｔＥｔ（ｖｂｊ，ｔ＋１ψｊ，ｔ＋１ ＋ ｖｎｊ，ｔ＋１）］ ×
（ｒｂｔ － ｒｔ） （１４）

ｖｎｊ，ｔ ＝ βｈ［１ － γｔ ＋ γｔＥｔ（ｖｂｊ，ｔ＋１ψｊ，ｔ＋１ ＋ ｖｎｊ，ｔ＋１）］ｒｔ
（１５）

γｔ 比例的商业银行选择继续留在市场，储户

将剩余资产 （１ － γｔ）ｂｔ 按照 ε
１ － γｔ

的比例分配给

初创商业银行，那么商业银行体系的净资本规模

遵循如下规律

ｎｔ ＋１ ＝ γｔ［（ ｒｂｔ － ｒｔ）ψｔ ＋ ｒｔ］ｎｔ ＋ εｂｔ （１６）
在 ＤＳＧＥ 模型的相关研究中， Ｌｉｕ［２７］、 Ｍｉａｏ

等［２８］、马勇［２９］通过引入银行资本冲击探讨了金融不

稳定冲击的传导机制，而 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ［２６］、 Ｌｉｕ
等［３０］、陈雨露和马勇［３１］、Ｔａｙｌｅｒ 和 Ｚｉｌｂｅｒｍａｎ［３２］等

文献则更为直接地将银行存活率作为显示金融不

稳定的指标之一． 为了考察金融稳定对经济系统

的影响，本研究以商业银行存活率 γｔ 为金融不稳

定性的代表变量． 为简化起见，与主流文献的做法

一致，假定银行存活率满足如下 ＡＲ（１）过程

ｌｎ γｔ

γｓｓ

■
■
|

■
■
| ＝ θγ ｌｎ

γｔ －１

γｓｓ

■
■
|

■
■
|＋ ｅγｔ （１７）

其中 γｓｓ 表示存活率的稳态值． 从作用机制来看，
根据式（１６），当银行存活率下降（即当商业银行

数量减少）时，银行的资本相应减少，这会使银行

的放贷能力降低，从而导致贷款规模收缩，最终影

响到实体经济的生产，而由此导致的经济下行又

会反过来恶化金融条件，从而形成负反馈的循环．
２． １． ３　 中央银行

在基准模型中，假设货币政策遵循标准的泰

勒规则

Ｒｔ ＝ Ｒｓｓ
πｔ

πｓｓ

■
■
|

■
■
|

ϕπ ｙｔ
ｙｓｓ

■
■
|

■
■
|

ϕｙ

[ ]
１－ϕＲ

（Ｒｔ－１）ϕＲｅｘｐ（ｅＲｔ ）

（１８）
其中 Ｒ ｔ 为名义利率， ϕＲ 、 ϕπ 和 ϕｙ 分别为货币政

策惯性系数、通胀反应系数和产出反应系数， ｅＲｔ
代表利率冲击．

同时，根据实际利率的定义

ｒｔ ＝ Ｒ ｔ － Ｅ ｔ（πｔ ＋１） （１９）
图 １ 显示，商业银行贷款领先于社会总产出，

信贷政策对商业银行贷款实行逆周期调节机制，
本研究将该机制体现为中央银行对商业银行贷款

价值比的调控

ｍｂ
ｔ ＝ ｍｂ

ｓｓ
ｂｔ

ｂｔ －１

■
■
|

■
■
|

－ρ
ｂ ｙｔ

ｙｔ －１

■
■
|

■
■
|

－ρ
ｂｙ （２０）

其中 ｍｂ
ｓｓ 代表商业银行贷款价值比的稳态值， ρｂ 、

ρｂｙ 分别为贷款价值比对贷款增速和总产出增速

的敏感系数．
２． ２　 拓展模型 Ｉ： 包含影子银行、不考虑影子银

行监管

２． ２． １　 中间厂商

本研究假设信贷市场存在二元化现象，商业

银行向低风险企业提供低成本融资，影子银行承

接被信贷配给行为挤出的高风险贷款． 影子银行

贷款需求同样需要遵循信贷约束条件

ｂｓ
ｔ ≤ Ｅ ｔ

ｍｓ
ｔｑｔ ＋１ｋｔ

ｒｓｔ
（２１）

其中 ｂｓ
ｔ 代表影子银行贷款， ｍｓ

ｔ 为影子银行贷款价

值比， ｒｓｔ 表示影子银行贷款利率． 因此，企业还需

将影子银行贷款纳入生产决策过程

ｍａｘ
｛ ｌｔｋｔｂｔｂｓｔ｝∞ｔ ＝ ０

Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ
ｅΠｅ

ｔ （２２）

Πｅ
ｔ ＝

ｙｔ
ｘｔ
＋ｂｔ ＋ ｂｓｔ －ｑｔｋｔ －ｗｔ ｌｔ ＋ｑｔ（１ － δ）ｋｔ－１ －

ｒｂｔ－１ｂｔ－１ － ｒｓｔ－１ｂｓｔ－１ （２３）
根据以上设定，分别对 ｌｔ 、 ｋｔ 、 ｂｔ 和 ｂｓ

ｔ 求一阶

导数，企业资本需求方程（７）转变为如下形式

Ｅｔ

■

■

|
|

ｍｂ
ｔ

ｒｂｔ
＋
ｍｓ

ｔ

ｒｓｔ
－ βｅｍｂ

ｔ － βｅｍｓ
ｔ ＋ βｅ（１ － δ）

■

■

|
|
ｑｔ＋１ ＝

　 ｑｔ － （１ － α）
ｙｔ
ｘｔｋｔ

（２４）

２． ２． ２　 影子银行

影子银行借助商业银行获得渠道资金，并且

将渠道资金用于购买高风险企业提供的贷款资

产． 影子银行最优化问题表述如下

ｍａｘ
｛ ｒｓｔ｝∞ｔ ＝ ０

Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ
ｈ（ ｒｓｔ － ｒｔ） ＩＬ（ ｒｓｔ） （２５）

其中 ＩＬ（ ｒｓｔ） 代表影子银行贷款总量，是影子银行

贷款利率 ｒｓｔ 的函数． 设定 ηｓ
ｔ 为影子银行贷款利率
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弹性，式（２５）对 ｒｓｔ 的求导可得

ｒｓｔ ＝
ηｓ

ｔ

ηｓ
ｔ － １

ｒｂｔ （２６）

ηｓ
ｔ

ηｓ
ｔ － １

为影子银行贷款利率相对于商业银行

贷款利率的加成，式（２６）两边同时减去 ｒｂｔ 得到影

子银行贷款利差

ｒｓｔ － ｒｂｔ ＝ １
ηｓ

ｔ － １
ｒｂｔ （２７）

由上式可知，影子银行贷款利差与利率弹性

负相关，利率弹性越大，影子银行利率越低． 宏观

数据显示，当 ＧＤＰ 增速上升时，影子银行贷款利

率反而降低，由此推知利率弹性与总产出增速正

相关，即社会总产出增速越大，影子银行贷款利率

越低，利率弹性越高，故 ηｓ
ｔ 可表示为如下形式

ηｓ
ｔ ＝ ηｓ

ｓｓ
ｙｔ

ｙｔ－１

■
■
|

■
■
|

ρｙ
（２８）

其中 ρｙ 为贷款利率弹性对产出增速的敏感系数．
与商业银行不同的是，影子银行贷款价值比

未受到中央银行逆周期反馈机制的约束，贷款条

件的变化取决于商业银行贷款规模和经济增长情

况． 因此，本研究将影子银行视为一种“特殊”的

金融企业，影子银行调整贷款价值比是出于企业

利润最大化的考虑，而不是为了维持宏观经济和

金融体系的稳定．

ｍｓ
ｔ ＝ ｍｓ

ｓｓ
ｂｔ

ｂｔ－１

■
■
|

■
■
|

ρｓｂ ｙｔ

ｙｔ－１

■
■
|

■
■
|

ρｓｙ
（２９）

其中 ｍｓ
ｓｓ 表示影子银行贷款价值比的稳态值， ρｓｂ

和 ρｓｙ 分别为影子银行贷款价值比对商业银行贷

款增速和产出增速的反应系数． 经济条件向好时，
商业银行贷款扩张，影子银行利率弹性上升，贷款

利差缩小． 在式（２９）调节机制的作用下，影子银

行自发地放宽贷款条件来避免过多的贷款流向商

业银行，具有顺周期特征．
存在影子银行的情况下，社会融资规模 ζｔ 由

商业银行贷款和影子银行贷款两部分构成

ζｔ ＝ ｂｔ ＋ ｂｓ
ｔ （３０）

２． ３　 拓展模型 ＩＩ： 包含影子银行、考虑影子银行

监管

由于影子银行贷款分布广泛且难以统一协

调，本研究假设央行通过商业银行调节社会融资

增速． 据此，泰勒规则式（１８）和商业银行贷款价

值比的调控规则式（２０）变更为如下形式

Ｒ ｔ ＝
■

■

|
|
Ｒｓｓ

πｔ

πｓｓ

■
■
|

■
■
|

ϕπ ｙｔ

ｙｓｓ

■
■
|

■
■
|

ϕｙ ζｔ
ζｓｓ

■
■
|

■
■
|

ϕζ ■

■

|
|

１－ϕＲ

×

（Ｒ ｔ －１） ϕＲｅｘｐ（ｅＲｔ ） （３１）

ｍｂ
ｔ ＝ ｍｂ

ｓｓ
ζｔ
ζｔ －１

■
■
|

■
■
|

－ρ
ｂζ ｙｔ

ｙｔ －１

■
■
|

■
■
|

－ρ
ｂｙ （３２）

其中 ϕζ 、 ρｂζ 均为社会融资规模的政策反应系数．

３　 参数校准与数值模拟

３． １　 模型参数估计

３． １． １　 估计方法与数据处理

为了提高估计的有效性和准确性，本研究选

用总产出、通胀率、名义利率和商业银行贷款作为

贝叶斯估计的观察变量． 其中，总产出用实际

ＧＤＰ 对数值表示，通胀率由 ＣＰＩ 计算得到． 参照

主流文献的做法，名义利率选用了市场化程度较

高的银行间市场 ７ 天同业拆借加权平均利率． 商
业银行贷款选用本外币贷款存量表示． 为了匹配

线性方程中的变量含义，本研究对所有数据均进

行了 Ｘ１２ 季节性调整、取对数和 ＨＰ 滤波处理，将
波动项乘以 １００ 作为最终样本． 上述数据均来源于

Ｗｉｎｄ，时间跨度为 ２００７ 年一季度到 ２０１９ 年四季度．
３． １． ２　 参数先验分布与估计结果

实体部门方面，家庭和企业的季度折现因子

βｈ 和 βｅ 分别设定为 ０． ９９７ ５ 和 ０． ９７５［１５］ ． 与主流

文献的相关设定一致，资本折旧率 δ 确定为

０. ０２５，劳动产出弹性 α 为 ０． ７． 金融部门方面，参
考温信祥和苏乃芳［１３］的设定，将商业银行存活比

率 γｓｓ 确定为 ０． ９５，银行启动资金比例 ε 确定为

０． ００２． 参考林琳等［２４］，本研究将存款准备金率 μ
校准为 ０． １５． 根据高然等［１５］，商业银行和影子银

行 ＬＴＶ 稳态值为 ０． ９，由此推导得到影子银行贷

款占社会融资规模的比重约为 ０． ４９４． 根据

２００７ 年至 ２０１９ 年的宏观数据可知，劳动稳态值由劳

动人口数量占总人口数量之比的平均值表示，约为

０． ５６４．商业银行杠杆率由金融机构总资产和总负债

数据计算得到，其平均值约为 ７． ０６４，根据银行贷款

和资产数据计算得到银行存贷比的平均值为 １． ０１．
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表 １　 模型结构参数的校准

Ｔａｂｌｅ １ Ｃａｌｉｂｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ

参数 参数经济含义 校准值 来源

βｈ 家庭季度折现因子 ０． ９９７ ５ 高然等［１５］

βｅ 中间厂商季度折现因子 ０． ９７５ 高然等［１５］

δ 资本折旧率 ０． ０２５ Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ［２６］

α 劳动产出弹性 ０． ７ 李建强等［１６］

γｓｓ 商业银行存活概率的稳态值 ０． ９５ 温信祥和苏乃芳［１３］

ε 启动资金比例 ０． ００２ 温信祥和苏乃芳［１３］

μ 存款准备金率 ０． １５ 林琳等［２４］

ｍｂ
ｓｓ 商业银行抵押率的稳态值 ０． ９ 高然等［１５］

ｍｓ
ｓｓ 影子银行抵押率的稳态值 ０． ９ 高然等［１５］

　

　 　 本研究基于变量含义对参数分布进行先验

判断，采用 Ｍａｔｌａｂ 中的 Ｍｅｔｒｏｐｏｌｉｓ⁃Ｈａｓｔｉｎｇｓ 算法

（抽样十万次并舍去前 ４５％）来模拟参数的后验

分布特征． 实体经济部门方面，家庭部门的消费

惯性参数 ｈ 、风险厌恶系数 σ 、劳动供给弹性的

逆 η 的 先 验 分 布 主 要 参 考 了 Ｍｏｕａｂｂｉ 和

Ｓａｈｕｃ［３３］ 、庄子罐等［３４］ 、Ｌｉｕ 和 Ｏｕ［８］的设定，厂商

部门的通胀粘性系数 χ、投资调整成本参数ϕＩ 、Ｃａｌｖｏ

价格粘性参数 ρ 与 Ｃａｒｖａｌｈｏ 和 Ｃａｓｔｒｏ［３５］、Ｇｅｒａｌｉ
等［ ３６］、Ｓｍｅｔｓ 和 Ｗｏｕｔｅｒｓ［ ３７］的设定保持一致． 对于

政策部门而言， 本研究综合参考 Ｍｏｕａｂｂｉ 和

Ｓａｈｕｃ［３３］、 Ｚｕｂａｉｒｙ［３８］、 Ｇｅｌａｉｎ 和 Ｉｌｂａｓ［３９］、 Ｐａｒｉèｓ
等［４０］的研究，假设货币政策的利率平滑系数 ϕＲ

服从均值为 ０． ７、标准差为 ０. ２ 的贝塔分布，通胀

系数 ϕπ 遵循先验均值为 ２、标准差为 ０． ２５ 的伽

马分布，产出反应系数 ϕｙ 服从均值为 ０． １２５、标准

差为 ０. ０５ 的伽马分布． 对于其他政策参数而言，
现有文献并未给出统一的先验分布设定，大多是

直接将之校准为 ０. ５［３２， ４１］，以便进行敏感性分

析． 对此，本研究假设其他政策系数统一遵循均值

为 ０． ５、标准差为 ０． １ 的伽马分布［ ３８， ４２］ ． 类似地，
已有研究对贷款利率弹性稳态值 ηｓ

ｓｓ 的设定不尽

相同［８， １１］，出于模型稳健性的考虑，本研究对之

进行贝叶斯估计． 在确定先验分布时，本研究参考

了主流文献对弹性系数的设定方法，认为该参数

遵循伽马分布，且将其标准差确定为 ５［３６，３８］ ． 由于

本研究的模型与 Ｌｉｕ 和 Ｏｕ［８］较为相似，故先验均

值设定为 ５０ 附近的值有助于提高模型可解性． 技
术冲击、存活率冲击和货币政策冲击的持久性系

数参考 Ｍｏｕａｂｂｉ 和 Ｓａｈｕｃ［３３］ 的分布设定． 关于外

生冲击的标准差先验分布来源于 Ｂｈａｔｔａｒａｉ 和

Ｔｒｚｅｃｉａｋｉｅｗｉｃｚ［４２］ ．

３． ２　 脉冲模拟结果分析

本研究将在不同信贷和监管环境下模拟经

济遭受外生冲击的情形，并通过反事实分析得

到影子银行及其监管的宏观经济效应． 根据

ＤＳＧＥ 模型的设定，外生冲击来源于生产技术进

步、物价上涨、银行数量减少和名义利率上调，
分别对应于技术冲击、成本推动冲击、银行存活

率冲击和货币政策冲击． 从历史来看，生产技术

进步往往是促进经济转型的主要内在因素，引
导社会生产达到一个更高的均衡水平． 成本推

动冲击反映了商品供给端成本的变化，垄断竞

争的企业为了维持利润最大化，采用提高商品

价格的手段抵消成本增加带来的盈利压力，进
而导致价格总水平上升． 名义利率上调是中央

银行泰勒规则以外的货币政策因素，不仅强调

了货币政策的“价格”传导渠道，也能将货币政

策冲击抽象化． 商业银行数量变化直接地影响

了银行资本规模，可能引发宏观经济的“债务—
通缩”现象．
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表 ２　 模型参数先验分布和贝叶斯估计结果

Ｔａｂｌｅ ２ Ｐｒｉｏｒ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｂａｙｅｓｉａｎ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ

参数 参数经济含义 先验分布∗ 后验均值 ９０％置信区间 来源

ｈ 家庭消费惯性系数 Ｂ（０． ７，０． １） ０． ８２ ［０． ７３， ０． ９１］ Ｍｏｕａｂｂｉ 和 Ｓａｈｕｃ［３３］

σ 风险厌恶系数 Ｎ（２，０． ５） ２． ３４ ［１． ６４， ３． ０８］ 庄子罐等［３４］

η 劳动供给弹性的逆 Ｇ（０． ５，０． １） ０． ４７ ［０． ３４， ０． ６２］ Ｌｉｕ 和 Ｏｕ［８］

ϕＩ 投资调整成本系数 Ｇ（２． ５，１） ５． ３４ ［３． ８７， ６． ７０］ Ｇｅｒａｌｉ 等［３６］

ρ 价格粘性系数 Ｂ（０． ５，０． １） ０． ８４ ［０． ７９， ０． ８９］ Ｓｍｅｔｓ 和 Ｗｏｕｔｅｒｓ［３７］

χ 通胀指数 Ｂ（０． ５，０． ２） ０． ８３ ［０． ７３， ０． ９７］ Ｃａｒｖａｌｈｏ 和 Ｃａｓｔｒｏ［３５］

ηｓ
ｓｓ 贷款利率弹性的稳态值 Ｇ（５０，５） ４３． ７５ ［３５． １５，５０． ５７］ Ｌｉｕ 和 Ｏｕ［８］

ϕＲ 货币政策的平滑系数 Ｂ（０． ７，０． ２） ０． ９４ ［０． ９２， ０． ９６］ Ｚｕｂａｉｒｙ［３８］

ϕπ 货币政策的通胀系数 Ｇ（２，０． ２５） ２． ２３ ［１． ７６， ２． ６２］ Ｇｅｌａｉｎ 和 Ｉｌｂａｓ［３９］

ϕｙ 货币政策的产出系数 Ｇ（０． １２５，０． ０５） ０． １０ ［０． ０５， ０． １４］ Ｍｏｕａｂｂｉ 和 Ｓａｈｕｃ［３３］

ϕζ 货币政策的社融系数 Ｇ（０． ５，０． １） ０． ４０ ［０． ２７， ０． ５１］ Ｚｕｂａｉｒｙ［３８］

ρｂｙ ＬＴＶ（商行）的产出系数 Ｇ（０． ５，０． １） ０． ４３ ［０． ３２， ０． ５７］ Ｚｕｂａｉｒｙ［３８］

ρｂζ ＬＴＶ（商行）的社融系数 Ｇ（０． ５，０． １） ０． ３１ ［０． ２４， ０． ３８］ Ｚｕｂａｉｒｙ［３８］

ρｓｂ ＬＴＶ（影子）的贷款系数 Ｇ（０． ５，０． １） ０． ４８ ［０． ３０， ０． ６６］ Ｚｕｂａｉｒｙ［３８］

ρｓｙ ＬＴＶ（影子）的产出系数 Ｇ（０． ５，０． １） ０． ５３ ［０． ３９， ０． ７０］ Ｚｕｂａｉｒｙ［３８］

ρｙ 利率弹性的产出系数 Ｇ（０． ５，０． １） ０． ４０ ［０． ２６， ０． ５４］ Ｚｕｂａｉｒｙ［３８］

θＡ 技术冲击平滑系数 Ｂ（０． ５，０． ２） ０． ２３ ［０． １２， ０． ３６］ Ｍｏｕａｂｂｉ 和 Ｓａｈｕｃ［３３］

θπ 成本推动冲击平滑系数 Ｂ（０． ５，０． ２） ０． ９６ ［０． ９３， ０． ９９］ Ｍｏｕａｂｂｉ 和 Ｓａｈｕｃ［３３］

θγ 存活率冲击平滑系数 Ｂ（０． ５，０． ２） ０． ５５ ［０． ３９， ０． ６８］ Ｍｏｕａｂｂｉ 和 Ｓａｈｕｃ［３３］

σＡ 技术冲击的标准差 ＩＧ（０． ０１，ｉｎｆ） １２． ２２ ［６． ３４，１８． ３２］ Ｂｈａｔｔａｒａｉ 和 Ｔｒｚｅｃｉａｋｉｅｗｉｃｚ［４２］

σπ 成本推动冲击的标准差 ＩＧ（０． ０１，ｉｎｆ） ０． １２ ［０． ０６，０． １９］ Ｂｈａｔｔａｒａｉ 和 Ｔｒｚｅｃｉａｋｉｅｗｉｃｚ［４２］

σγ 存活率冲击的标准差 ＩＧ（０． ０１，ｉｎｆ） ５． ６８ ［３． ５５，７． ６９］ Ｂｈａｔｔａｒａｉ 和 Ｔｒｚｅｃｉａｋｉｅｗｉｃｚ［４２］

σＲ 货币政策冲击的标准差 ＩＧ（０． ０１，ｉｎｆ） ０． １４ ［０． １２，０． １８］ Ｂｈａｔｔａｒａｉ 和 Ｔｒｚｅｃｉａｋｉｅｗｉｃｚ［４２］

　 　 注： ∗括号中的数字分别为先验均值和标准差．

３． ２． １　 影子银行对宏观经济稳定的影响

本部分主要分析在各种不同类型的冲击下，
当经济体中存在和不存在影子银行两种状态下，
主要宏观经济和金融变量的表现． 为此，模拟场景

的设置分别对应前文包含影子银行的模型系统

（记为“有影子银行”）和不包含影子银行的模型

系统（记为“无影子银行”）．
首先，本研究在“无影子银行”和“有影子银

行”场景下模拟了发生正向技术冲击的情形． 图 ２
展示了主要经济和金融变量的变化情况，可以从

３ 个方面予以说明． 一是宏观经济方面，产出迅速

扩张刺激消费和投资，资本规模逐渐集聚达到峰

值． 生产技术改进降低了边际生产成本，通胀率向

下偏离稳态． 二是货币政策方面，由于泰勒规则中

通胀敏感系数 ϕπ 大于产出敏感系数 ϕｙ ，央行对

通胀波动的容忍度更低，因此会调低名义利率以

便平滑物价波动． 三是金融部门方面，在技术进步

和流动性宽松的刺激之下，资产价格上涨，抵押品

价值增加，银行吸储成本降低，这表明企业融资需

求上升、银行风险偏好改善，进而带动社会融资扩

张、银行杠杆抬升． 显然，当经济中存在影子银行

体系时，影子银行风险偏好改善更明显： １）因商

业银行贷款利率下跌，影子银行负债成本降低，叠
加经济繁荣导致影子银行贷款利率弹性上升的因

素，影子银行主动下调贷款利率，此为风险偏好在

“价”上的改善；２）影子银行贷款价值比上调，此
为风险偏好在“量”上的改善． 上述变化通过资本

需求方程（２４）将技术进步的积极效应传递至实

体经济部门，产出和投资的扩张趋势增强． 值得注

意的是，通胀水平和名义利率的调整幅度略有减

—８— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ６ 月



小，这是因为影子银行环境下经济繁荣程度提高

使得中央银行并不会像此前（仅存在正规贷款渠

道的情况下）那样放宽货币条件． 此外，商业银行

净资本积累速度超过贷款扩张速度，使得影子银

行环境下的银行杠杆不增反降，且回归稳态的速

度明显低于无影子银行环境．

图 ２　 正向技术冲击对宏观经济和金融部门的影响

Ｆｉｇ． ２ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｓｈｏｃｋ ｏｎ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｅｃｔｏｒｓ

　 　 其次，本研究考察了正向成本推动冲击对两

类经济金融体系的影响． 图 ３ 显示，过度通胀引发

产出减少、信用紧缩等经济衰退现象． 从宏观经济

的角度上看，通货膨胀导致实际利率下跌，根据欧

拉方程，这一变化暗示未来消费的边际效用将有

所上调，进而推知家庭消费减少． 同时，成本上涨

抑制了社会生产，劳动供给和投资规模显著减少．
由生产函数（１）可知，社会生产每减少 １ 单位，最
多能导致社会资本出现 １ ／ （１ －α） 单位的负向缺

口，由于 α 在［０，１］之间，故社会资本规模的削减

程度高于家庭消费． 从金融部门的角度上看，投资

萎缩导致资产价格下跌，抵押品价值减小，银行风

险偏好下沉，造成银行贷款收缩压力上升、杠杆率

下降． “金融加速器”机制通过风险偏好“价”和

“量”两条传导渠道，致使包含影子银行的经济体

系持续负向波动，其作用机理如下： 当产出减少、
资产价格下滑时，影子银行贷款弹性减小，贷款利

率上升，ＬＴＶ 条件收缩，进而扩大了企业融资缺

口，由此导致的信用紧缩进一步巩固了经济的衰

退趋势． 与图 ２ 不同的是，图 ３ 中除了资产价格

之外，其他变量的最大变化幅度均减小，这是两

类冲击之下利率波动的不同状态所造成的． 在
技术冲击之下，商业银行贷款利率先增后减，带
动影子银行贷款利率先增后减． 将方程（３）和方

程（２１）代入方程（２４）可知，产出与影子银行贷

款利率正相关，故社会生产在初期出现了迅速

扩张的趋势． 在成本推动冲击之下，虽然实际利

率一直低于稳态值，但由于产出波动较大，影子

银行利率反而有所上调． 从影子价格的角度考

虑，贷款利率上调表明影子银行贷款的影子价

格下跌，带入企业资本需求方程得到式（２４） ，
使得生产资本的未来价值下降，故企业减少当

期投资而增加未来投资，以期同时实现节约当

期成本和增加未来资本积累的目标． 因此，企业

生产的收缩趋势有所减小，名义利率在后期的

上调幅度也相应地增大． 以上过程也导致资产

价格变得更低、银行杠杆不降反升，金融风险状

况不容乐观．
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图 ３　 正向成本推动冲击对宏观经济和金融部门的影响

Ｆｉｇ． ３ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｃｏｓｔ ｐｕｓｈ ｓｈｏｃｋ ｏｎ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｅｃｔｏｒｓ

图 ４　 负向存活率冲击对宏观经济和金融部门的影响

Ｆｉｇ． ４ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｓｕｒｖｉｖａｌ ｒａｔｅ ｓｈｏｃｋ ｏｎ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｅｃｔｏｒｓ

　 　 第三，为分析金融稳定性降低给经济和金融

体系造成的影响，本研究以存活率 γｔ 为商业银行

稳定性的代理指标，分析在一单位负向标准差的

存活率冲击下主要经济和金融变量的变化情况．

由图 ４ 可知，每期留在金融市场上的银行数量减

少时，一方面银行资本存量降低、杠杆水平攀升，
另一方面商业银行调高贷款利率、资产价格下跌，
致使正规信贷市场的供给端和需求端同时收缩．
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上述变化传导至实体经济时，融资不足导致社会

资本被进一步消耗，企业生产低于稳态值． 在冲击

发生的初期，由于产出波动幅度小于投资收缩幅

度，故家庭消费“趁机”挤入． 不过，随着产出收缩

引发劳动需求和劳动报酬的下沉，家庭收入减少，
消费支出转而低于稳态值． 在该过程中，消费边际

效用先减后增，结合欧拉方程和费雪方程可知通

胀水平先减后增． 因此，在产出收缩和物价下跌的

共同作用下，央行需要执行宽松的货币政策来提

振经济． 由于存活率冲击源自金融体系，故其对金

融部门稳定性的影响程度大于对宏观经济的影

响． 此外，影子银行体系形成的冲击传导机制也异

于图 ２、图 ３： 影子银行资金成本上升，叠加 ＬＴＶ
顺周期下调，两者通过方程（２４）直接影响社会资

本，而不是总生产． 因社会资本与影子银行贷款利

率负相关，故影子银行环境下社会资本被更多地

消耗，致使宏观经济和金融部门波动加剧．

最后，本研究还考察了货币政策紧缩对经济

体系的影响，这主要由一单位正向的货币政策冲

击来予以描述． 如图 ５ 所示，就实体经济而言，由
费雪方程和欧拉方程可知，一方面消费边际效用

预期上调，表明未来家庭消费水平将有所降低，社
会总需求疲弱，进而影响投资意愿，另一方面物价

下跌引发通货紧缩，实际利率上浮． 就金融部门而

言，经济萧条使得央行放松商业银行 ＬＴＶ 约束，
同时负债成本升高引导商业银行上调贷款利率．
尽管如此，ＬＴＶ 升高未能抵消抵押品价值下降和

融资成本上升的负面影响，商业银行贷款依然负

向波动． 不过，由于利差收益的支撑，银行资本收

缩速度小于资产，故银行杠杆水平降低． 当企业将

部分贷款压力向影子银行信贷渠道转移时，反而

造成产出的进一步萎缩． 这是因为影子银行贷款

利率上升加速了资产价格的下跌，进而压制社会

投资和生产．

图 ５　 正向利率冲击对宏观经济和金融部门的影响

Ｆｉｇ． ５ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｓｈｏｃｋ ｏｎ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｅｃｔｏｒｓ

　 　 综合对比有无影子银行情形下外生冲击的经

济效应，不难发现上述脉冲响应结果主要具备四

项基本特征． 首先，由于商品价格存在粘性，变量

对给定扰动做出的短期反应超过了其波动幅度，
从而发生一个相反方向的调节，这种“超调”现象

在经济变量中更为明显． 其次，影子银行对宏观经

济和金融部门会产生扰动效应，这主要是因为，在
“金融加速器”的量价传导渠道下，影子银行信贷

渠道通过 ＬＴＶ 约束方程 （２１）、企业一阶条件

（２４）和风险溢价方程（２７） ，对社会融资、资本积

累和企业生产造成直接影响，进而将自身冲击延

伸至整个经济金融体系，增加宏观不稳定性． 商业
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银行开拓影子银行信贷渠道的初衷是减少银行资

本占用，从而提升授信能力和经营持续性，但由于

影子银行业务的对象主要是信用级别不高、缺少

抵押物的中小企业，这使得影子银行贷款更易出

现大幅波动． 同时，影子银行和传统商业银行的信

贷行为交叉影响，风险相互累积，最终会放大负反

馈循环［１６］ ． 此外，在不同的信贷环境之下，通胀波

动路径取决于外生冲击类型，在技术冲击和成本

推动冲击之下，菲利普斯曲线在影子银行环境中

更为平滑，而在存活率冲击和货币政策冲击中，物
价在影子银行环境中的偏移量会更大． 最后，在经

济遭受外生冲击后，影子银行对银行数量减少冲

击的放大效果更为明显，说明影子银行强化了金

融周期的经济效应．
３． ２． ２　 影子银行监管的稳定效应

在本部分，本研究分析了当监管环境发生变

化时，主要宏观经济和金融变量的波动情况． 本研

究考虑了 ３ 种情景，包括： 存在影子银行但不进

行影子银行监管的情景 （记为 “仅监管商业银

行”）、存在影子银行并实施影子银行监管的情景

（记为“同时监管影子银行”） 、存在影子银行并

实施更严格的影子银行监管（记为“加强监管影

子银行”）． 在此情景设定的基础上，本研究通过

对比主要经济金融变量的波动程度来分析影子银

行监管所产生的稳定效应．
２０１７ 年以来，央行和银监会对商业银行的影

子银行信贷行为实施全方位的监管，不仅将同业

存单和表外理财纳入 ＭＰＡ，而且禁止资产管理和

银行理财相互嵌套． 央行此举虽然对影子银行规

模形成了有效控制，但同时也显著影响了商业银

行的资产增速和流动性分配，将中国经济置于流

动性分层和生产增速减缓的两难时期，货币政策

不确定性日益上升． 据此，本研究通过修改泰勒规

则和商业银行 ＬＴＶ 条件来反映近期政策当局监

管行为的变化，影子银行相关变量的敏感系数大

小代表了监管强度，式（３１）和式（３２）分别改写为

如下形式

Ｒｔ ＝ （Ｒｔ－１）ϕＲ [Ｒｓｓ
πｔ

πｓｓ

■
■
|

■
■
|

ϕπ ｙｔ
ｙｓｓ

■
■
|

■
■
|

ϕｙ
×

ｂｔ
ｂｓｓ

■
■
|

■
■
|

ϕζ　
ｂｓｓ
ζｓｓ ｂｓｔ

ｂｓｓｓ
■

■
|

■

■
|

ϕζｓ　
ｂｓｓｓ
ζｓｓ ]

１－ϕＲ
ｅｘｐ（ｅＲｔ ） （３３）

ｍｂ
ｔ ＝ ｍｂ

ｓｓ
ｂｔ
ｂｔ－１

■
■
|

■
■
|

－ρｂζ　
ｂｓｓ
ζｓｓ ｂｓｔ

ｂｓｔ－１
■

■
|

■

■
|

－ρｂｓ　
ｂｓｓｓ
ζｓｓ ｙｔ

ｙｔ－１
■
■
|

■
■
|

－ρｂｙ
（３４）

其中 ϕζｓ 和 ρｂｓ 均为影子银行监管指标的政策敏感

系数， ϕζｓ ＞ ϕζ 和 ρｂｓ ＞ ρｂζ 表示央行对影子银行施

加更严格的总量和增速调控．

图 ６　 影子银行监管对技术冲击经济效应的影响

Ｆｉｇ． ６ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｓｈｏｃｋ
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　 　 图 ６ 至图 ９ 展示了在包含影子银行体系的经

济中，不同监管环境下四种外生冲击的经济效应．
由于央行政策盯住的宏观变量增多，名义利率需

要基于政策系数的相对大小和政策目标的波动情

况做出动态调整． 当发生正向技术冲击时，社会融

资规模呈现扩张趋势，故货币政策并不会达到原

政策（未纳入社会融资规模的货币政策）的宽松

程度，名义利率下调幅度减小，这进一步带动贷款

利率曲线向上移动． 因此，基于商业银行和影子银

行的 ＬＴＶ 条件，本研究可以推测利率曲线的上调

将减缓社会融资规模的增长速度． 同时，根据企业

资本需求方程（２４）可知，资本规模和资产价格的

上涨幅度也会因此减小． 本研究也可以从影子价

格的角度来理解此项变化： 利率曲线上移表明贷

款影子价格和生产资本的未来价值的增幅收缩，
故企业减少当期资本的购买量． 社会生产扩张程

度减小，影响了居民消费，综合欧拉方程和费雪方

程可知，以上过程将加剧通货紧缩． 可以推断，正
向技术冲击之下，实施影子银行监管将压低物价

曲线． 随着央行对影子银行贷款的监管力度增强，
货币政策取向受影子银行贷款影响的趋势更为明

显，故名义利率曲线向上移动的幅度增大，实体经

济和金融部门的扩张趋势继续减弱．
当发生正向成本推动冲击时，社会融资规模

收缩压低了名义利率在冲击发生初期的上调幅

度，故实际利率和商业银行贷款利率下降幅度增

大，影子银行利率上升幅度也随之降低． 以上过程

改善了传统贷款和影子银行贷款的 ＬＴＶ 条件，进
而缓解了社会融资规模的收缩压力． 类似地，通过

资本需求方程（２４），本研究得知影子银行贷款利

率的微调将改善企业生产收缩和资产价格下滑的

状况． 需要注意的是，总产出的回升对物价水平上

涨存在积极效应，通胀水平高于无监管状态下的

情况，这也是名义利率在后期出现较大幅度上调

的原因． 当央行加强影子银行监管时，金融监管在

稳定社会生产方面的积极作用进一步扩大，存款

利率和贷款利率再次向负区间延伸，从而造成社

会融资规模出现短期扩张的趋势．

图 ７　 影子银行监管对成本推动冲击经济效应的影响

Ｆｉｇ． ７ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｃｏｓｔ ｐｕｓｈ ｓｈｏｃｋ

　 　 负向存活率冲击之下，产出、通胀和社会融资

规模均低于均衡水平，因此纳入金融稳定目标的

货币政策也扩大了名义利率的调整区间． 如前文

所述，与技术冲击、成本推动冲击不同的是，商业

银行在存活率降低的情况下主动调高贷款利率来

减少资本消耗． 因此，当名义利率显著降低时，商
业银行为维持必要信贷利差而提高贷款利率的倾

向减弱，商业银行和影子银行贷款利率的上升幅
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度减小，ＬＴＶ 条件放松，资产价格回调，产出改善．
不过，这也扩大了通胀的波动幅度，使名义利率波

动的“超调”现象愈发明显． 出现此现象的主要原

因在于，存活率降低意味着银行数量减少，信贷市

场竞争程度上升，叠加中央机构监管加强的因素，

垄断竞争机制对商品定价的影响更为显著，价格

粘性引发的名义利率“超调”现象也愈加明显． 上
述结果表明，影子银行监管具有“两面性”，在降

低企业生产波动的同时，忽略了货币政策和物价

的稳定性．

图 ８　 影子银行监管对存活率冲击经济效应的影响

Ｆｉｇ． ８ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｓｕｒｖｉｖａｌ ｒａｔｅ ｓｈｏｃｋ

图 ９　 影子银行监管对利率冲击经济效应的影响

Ｆｉｇ． ９ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｓｈｏｃｋ
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　 　 当经济遭遇一单位正向标准差的利率冲击

时，产出、物价和社会融资规模同向变化，与名义

利率的变化方向正好相反，故货币政策会降低名

义利率增幅，外生冲击的经济效应减弱． 同时，信
贷政策力度增强显著改善了 ＬＴＶ 条件，资本需求

小幅回升，社会生产和居民消费逐渐恢复，商品价

格下降幅度也随之减小．
上述模拟结果表明，除了利率冲击之外，影子

银行监管虽然能够起到保护实体经济和金融稳定

的作用，但却无法保证宏观政策和物价水平的稳

定． 深究影子银行监管对物价和名义利率的影响

后，本研究发现，这基本符合近年来金融市场发生

动荡的事实，也与长期以来信贷市场借助影子银

行渠道传导流动性的内在缺陷有关． 宏观数据显

示，严监管和金融去杠杆政策造成了金融部门流

动性收紧，增加了经济稳增长的压力［１９］，叠加控

制影子银行规模增速的政策目标，人民银行调整

７ 天逆回购利率水平的频率更高，名义利率波动

区间扩大． 特别地，在以金融稳定为主要政策目标

的情况下，大幅释放或回收市场流动性可能会造

成长期的物价波动． 此外，排除存活率冲击，其他

３ 种外生冲击下的银行杠杆具有一致性： １）相较

于其他变量，银行杠杆整体波动幅度几乎为 ０，可
见银行体系之外的外生冲击并不会显著影响银行

杠杆水平的稳定性；２）“同时监管影子银行”情形

下，银行杠杆的波动方向与无影子银行情况下的

一致，且波动幅度小于后者；３）影子银行受到的

监管强度明显增大时，银行杠杆波动继续减小，由
此可知影子银行监管可能有利于降低系统性

风险．

４　 福利分析

作为政策效果评估的标准方法，本研究设定

如下形式的社会福利损失函数

Ｗ ＝ １
２ [（１ ＋

Ｕｃｃ

Ｕｃ
ｃｓｓ）ｖａｒ（ｃｔ） ＋

　 　 　 　
Ｕｌ ｌｓｓ
Ｕｃｃｓｓ

（１ ＋
Ｕｌｌ

Ｕｌ
ｌｓｓ）ｖａｒ（ ｌｔ） ] （３５）

其中 ｃｓｓ、ｖａｒ（ｃｔ）、Ｕｃ 和 Ｕｃｃ 依次对应消费稳态值、
方差、效用函数对消费的一阶导数和二阶导数，
ｌｓｓ、ｖａｒ（ ｌｔ）、 Ｕｌ 和 Ｕｌｌ 分别表示劳动稳态值、方差、

效用函数对劳动的一阶导数和二阶导数． 依照模

型设定，本研究考察了 ４ 种信贷环境下，外生冲击

对经济造成的福利损失情况．
１）情形 １： 经济中仅存在商业银行的信贷行

为，央行仅对商业银行贷款进行逆周期调控． 此情

形对应于我国影子银行在 ２００８ 年前的萌芽阶段，
其业务形式较为单一，规模较小，对经济和金融稳

定的影响不大．
２）情形 ２： 经济中同时存在商业银行和影子银

行的信贷行为，央行仅对商业银行贷款进行逆周期

调控． 这主要对应影子银行在 ２００８ 年至 ２０１０ 年期

间采取表外理财、信托贷款等银信合作形式的阶

段，当时“四万亿刺激计划”启动，货币政策取向

宽松，商业银行的风险偏好明显上升，影子银行乘

势而起，其对宏观经济的影响日益增大，但由于监

管改革的相对滞后性，影子银行在这一阶段基本

游离于监管范畴之外．
３）情形 ３： 经济中同时存在商业银行和影子

银行的信贷行为，央行同时对商业银行和影子银

行贷款进行逆周期调控． ２０１０ 年至 ２０１５ 年期间，
政策当局对影子银行采取了规模限制措施，但此

举并未完全阻塞影子银行的非正规扩张渠道． 与
此同时，金融体系“资产荒”、经济进入新常态等

多重因素引导货币政策再次转向宽松，商业银行

借助同业操作和非银机构绕开监管政策，利用宽

松政策带来的资金福利，依旧保持了影子银行渠

道的高速增长．
４）情形 ４： 经济中同时存在商业银行和影子

银行的信贷行为，央行加强对影子银行贷款逆周

期调控力度，影子银行监管的强度不断上升． 特别

是进入 ２０１５ 年后，影子银行长期积聚的金融风险

集中爆发，在金融“去杠杆”的大幕下，影子银行

监管的力度也随之加强： 一方面，ＭＰＡ 扩大对商

业银行资产的监管范围，商业银行利用同业交易

开展影子银行活动的空间被压缩；另一方面，以
“资管新规”为代表的监管措施规范了商业银行

和非银机构间的投资和交易模式，通道业务和金

融嵌套规模显著减少．
４． １　 影子银行及其监管的福利效应

基于上述情景设定，本研究将综合考虑社会

福利损失和主要经济金融变量的方差，对影子银

行及其监管的福利效应做出客观评价． 本研究假
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设各外生冲击大小均为 １％个标准差，表 ３ 展示

了 相 关 模 拟 结 果． 其 中， ｖａｒ（ｙｔ） 、 ｖａｒ（ｃｔ） 、
ｖａｒ（πｔ） 、 ｖａｒ（Ｒ ｔ） 、 ｖａｒ（ζｔ） 和 ｖａｒ（ψｔ） 分别对应

产出、消费、通胀、名义利率、社会融资规模和银行

杠杆的方差． 产出、消费和通胀代表了实体经济的

运行情况，名义利率反映了央行政策的稳定性，社
会融资规模和银行杠杆分别表示金融体系的规模

和风险状况． 表 ３ 上半部分第 １ 行、第 ２ 行的结果

表明，仅实施商业银行监管的体系中，社会福利损

失水平略有上升，除了产出、通胀和银行杠杆率之

外，其余变量的波动加剧． 其中，产出波动减小的

结果似乎与已有文献的结论相悖，但在对比观察

不同外生冲击之下经济金融体系的动态特征后，
可以发现： 只有成本推动冲击能够减小影子银行

环境下的产出波动． 据此可知，在不考虑考虑成本

推动冲击的情况下，产出的方差就会大于未纳入影

子银行的情况，这进一步验证了前文的相关分析．

第 ３ 行至第 １２ 行的结果显示，影子银行监管

强度与福利损失存在负相关关系，而对于大部分

变量而言，增强影子银行监管也有利于抑制宏观

波动． 需要注意的是，随着影子银行监管强度加

倍，通胀的波动持续加剧，而名义利率的方差在监

管强度超过四倍后开始反弹． 影子银行监管“成
本”和“收益”共存的现象在现有文献可以得到证

实． 比如，Ｆèｖｅ 等［６］ 发现，拓宽宏观审慎政策的监

管范围后，产出和投资波动减小，但是信用利差和

资本积累的波动幅度显著提升． 在胡利琴等［１９］ 的

研究中，将影子银行纳入监管后，物价不稳定性和

福利损失程度均有所提高． 由前文分析可知，以上

“矛盾”现象反映了我国经济金融发展现状，即监

管框架改变导致金融稳定目标和经济稳定目标的

不一致性，商品价格和名义利率变量被迫扩大调

整区间． 由于直接受到商品价格涨跌情况的影响，
通胀水平的波动幅度远高于名义利率．

表 ３　 不同信贷环境下福利损失和变量波动

Ｔａｂｌｅ ３ Ｗｅｌｆａｒｅ ｌｏｓｓｅｓ ａｎｄ ｖａｒｉａｂｌｅ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｃｒｅｄｉｔ ｓｃｅｎａｒｉｏｓ

信贷环境
福利损失与变量方差

Ｗ ｖａｒ（ｙｔ） ｖａｒ（ｃｔ） ｖａｒ（πｔ） ｖａｒ（Ｒｔ） ｖａｒ（ζｔ） ｖａｒ（ψｔ）

无影子银行 ３４５． １ ２３． １ ５． ５ ０． ０８５ ０． ０１７ ６７． ４ ０． ０４
仅监管商业银行 ３５７． ９ ２０． ４ ５． ８ ０． ０８４ ０． ０１９ ７４． ８ ０． ０４

ϕζｓ ＝ ϕζ ， ρｂｓ ＝ ρｂζ ３５２． ０ ２０． ０ ５． ７ ０． １０６ ０． ０１７ ７３． ２ ０． ０４
ϕζｓ ＝ ２ϕζ ， ρｂｓ ＝ ２ρｂζ ３４９． １ １９． ８ ５． ７ ０． １１９ ０． ０１６ ７２． ５ ０． ０４
ϕζｓ ＝ ３ϕζ ， ρｂｓ ＝ ３ρｂζ ３４６． ２ １９． ６ ５． ６ ０． １３６ ０． ０１６ ７１． ８ ０． ０４
ϕζｓ ＝ ４ϕζ ， ρｂｓ ＝ ４ρｂζ ３４３． ３ １９． ５ ５． ６ ０． １５４ ０． ０１６ ７１． ２ ０． ０４
ϕζｓ ＝ ５ϕζ ， ρｂｓ ＝ ５ρｂζ ３４０． ５ １９． ３ ５． ５ ０． １７５ ０． ０１６ ７０． ５ ０． ０４
ϕζｓ ＝ ６ϕζ ， ρｂｓ ＝ ６ρｂζ ３３７． ６ １９． １ ５． ５ ０． １９８ ０． ０１７ ７０． ０ ０． ０４
ϕζｓ ＝ ７ϕζ ， ρｂｓ ＝ ７ρｂζ ３３４． ９ １９． ０ ５． ４ ０． ２２３ ０． ０１８ ６９． ４ ０． ０４
ϕζｓ ＝ ８ϕζ ， ρｂｓ ＝ ８ρｂζ ３３２． １ １８． ８ ５． ４ ０． ２５０ ０． ０１９ ６８． ８ ０． ０４
ϕζｓ ＝ ９ϕζ ， ρｂｓ ＝ ９ρｂζ ３２９． ５ １８． ７ ５． ３ ０． ２８０ ０． ０２１ ６８． ３ ０． ０４
ϕζｓ ＝ １０ϕζ ， ρｂｓ ＝ １０ρｂζ ３２６． ９ １８． ５ ５． ３ ０． ３１２ ０． ０２３ ６７． ８ ０． ０４

信贷环境
社会福利改进程度∗

Ｗ ｖａｒ（ｙｔ） ｖａｒ（ｃｔ） ｖａｒ（πｔ） ｖａｒ（Ｒｔ） ｖａｒ（ζｔ） ｖａｒ（ψｔ）
仅监管商业银行 － － － － － － －

ϕζｓ ＝ ϕζ ， ρｂｓ ＝ ρｂζ １． ６６％ １． ９８％ １． ６４％ － ２６． ２３％ １０． １８％ ２． １８％ ０． ０％
ϕζｓ ＝ ２ϕζ ， ρｂｓ ＝ ２ρｂζ ２． ４７％ ２． ８８％ ２． ４４％ － ４２． ７７％ １３． ４４％ ３． １５％ ０． ０％
ϕζｓ ＝ ３ϕζ ， ρｂｓ ＝ ３ρｂζ ３． ２７％ ３． ７６％ ３． ２４％ － ６２． ００％ １５． ０８％ ４． ０５％ ０． ０％
ϕζｓ ＝ ４ϕζ ， ρｂｓ ＝ ４ρｂζ ４． ０７％ ４． ６１％ ４． ０４％ － ８３． ９５％ １５． ２６％ ４． ９２％ ０． ０％
ϕζｓ ＝ ５ϕζ ， ρｂｓ ＝ ５ρｂζ ４． ８７％ ５． ４４％ ４． ８４％ － １０８． ６５％ １３． ９３％ ５． ７４％ ０． ０％
ϕζｓ ＝ ６ϕζ ， ρｂｓ ＝ ６ρｂζ ５． ６６％ ６． ２４％ ５． ６３％ － １３６． １０％ １０． ９０％ ６． ５４％ ０． ０％
ϕζｓ ＝ ７ϕζ ， ρｂｓ ＝ ７ρｂζ ６． ４３％ ７． ０２％ ６． ４０％ － １６６． ２９％ ５． ８７％ ７． ３０％ ０． ０％
ϕζｓ ＝ ８ϕζ ， ρｂｓ ＝ ８ρｂζ ７． １９％ ７． ７７％ ７． １７％ － １９９． ２２％ － １． ４４％ ８． ０４％ ０． ０％
ϕζｓ ＝ ９ϕζ ， ρｂｓ ＝ ９ρｂζ ７． ９４％ ８． ５０％ ７． ９１％ － ２３４． ８２％ － １１． ３２％ ８． ７５％ ０． ０％
ϕζｓ ＝ １０ϕζ ， ρｂｓ ＝ １０ρｂζ ８． ６７％ ９． ２１％ ８． ６５％ － ２７３． ０５％ － ２３． ９６％ ９． ４２％ ０． ０％

　 　 　 　 　 　 　 　 注： ∗福利改善程度是指相对于基准情况（央行仅监管商业银行），社会福利损失水平减小的百分比．
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　 　 表 ３ 下半部分以“仅监管商业银行”为基期，
对社会福利改进程度进行了量化． 整体上看，影子

银行监管显著提高了社会福利水平，并减小了宏

观变量的波动． 在央行对影子银行施加双倍监管

的情况下，社会福利的边际改进程度为 ０． ８１ 个百

分点，此后影子银行监管加强对福利改善的边际

提升逐渐减小． 与此类似，产出、消费、名义利率和

银行贷款的边际改进程度在 ϕζｓ ＝ ２ϕζ ， ρｂｓ ＝ ２ρｂζ

时达到极大值． 需要特别提到的是，通胀变化与整

体福利改善趋势相悖，由 ϕζｓ ＝ ϕζ ， ρｂｓ ＝ ρｂζ 转换

为 ϕζｓ ＝ ２ϕζ ， ρｂｓ ＝ ２ρｂζ 时，通胀平均波动幅度增

加了 １６． ５４％左右，为考察区间内的最小值，此
后通 胀 方 差 的 边 际 增 长 幅 度 逐 渐 递 升 到

３８. ２３％． 以上结果说明，影子银行监管能够改

善社会福利水平，但需要牺牲物价的稳定性． 因
此，在保持物价不出现剧烈波动的前提下，综合

考虑社会福利改善和政策效率，央行对影子银

行的监管强度不宜超过商业银行监管强度的

两倍．
４． ２　 社会融资结构改善的稳定效应

基于“脉冲结果分析”的结果，结合中国金融

市场的现实情况，本研究对通胀和名义利率波动

加剧的原因进行合理推测，即影子银行贷款相对

规模过高对物价稳定和政策效率形成干扰． 为了

检验通胀波动是否与社会融资结构有关，本研究

进一步讨论在给定影子银行监管强度下，影子银

行贷款相对规模减小是否会带来社会福利的改

善． 该情景与 ２０１８ 年银行表外理财规模减小的事

实相对应． 本研究将影子银行贷款价值比的稳态

值校准为 ０． ９［１５］，对应于影子银行贷款占社会融

资规模的 ４９． ４％，商业银行贷款占比为 ５０． ６％．
在此基础上，逐渐减小影子银行贷款价值比的稳

态值，得到的影子银行贷款相对规模也随之减小，
直至降低为 ０． 同时，为了排除影子银行监管力度

变化对福利水平的影响，此处将影子银行监管强

度设置为商业银行监管的两倍． 表 ４ 显示，在影子

银行贷款价值比由 ０． ９ 降至 ０ 的过程中，影子银

行贷款占比自 ４９． ４％回归到零点，福利损失程度

呈“Ｕ”型变化，在贷款价值比等于 ０． ２ 时达到极

小值，此时的福利水平略优于对影子银行施加五

倍监管时的情况，说明改善社会融资结构能够缓

解金融监管压力． 对于经济金融变量而言，除产出

之外，其他变量福利损失减少，福利损失达到极小

值时，产出方差约为 ２１． ５，而当影子银行占比为 ０
时，产出方差仅增长至 ２２． ７，这两种情况均好于

完全不考虑影子银行的情况（见表 ３ 第 １ 行）． 此
结果表明，在影子银行规模为 ０ 的情况下，前瞻性

地考虑影子银行的经济效应，并且在监管层加以

预防，对于社会福利水平的提升具有积极作用． 对
于通胀而言，随着影子银行相对规模减小至 ０． ２，
通胀方差由 ０． １１９ 降低至 ０． １１３，可见社会融资

规模改善在一定程度上降低了金融监管的经济

成本．
在相关研究中，Ｒｕｂｉｏ［４］、马亚明和胡春阳［２２］

也得出了类似结论． Ｒｕｂｉｏ［４］发现影子银行贷款的

相对规模越大，社会融资规模的方差越大． 马亚明

和胡春阳［２２］发现影子银行规模占比对极端风险

关联度呈 Ｕ 型影响． 在本研究的模型设定中，影
子银行贷款的规模占比越小，货币信贷政策对其

规模变动的反应越不敏感，导致商业银行贷款价

值比的变动幅度小于单独盯住商业银行贷款的波

动幅度，通过式（２４）传导至实体部门，物价波动

得以减小． 对产出波动而言，以正向技术冲击为

例，信贷政策调整幅度降低导致资本影子价格上

升、未来价值上升，引导企业增加当期资本积累以

节约跨期资本购置成本，这对劳动需求形成挤出

效应． 这样一来，劳动市场的萧条，叠加劳动的产

出弹性较高（ α ＝ ０． ７ ），造成以产出为代表的部

分变量方差增大． 据此可知，维持影子银行规模的

适度不仅有助于提高社会福利水平，而且能在一

定程度上兼顾政策效果和经济成本． 上述结果印

证了本部分先前的判断，即融资结构的改善可以

在有效维护社会福利的前提下，显著减缓通胀水

平和名义利率的整体波动．
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表 ４　 不同融资结构下福利损失和变量波动

Ｔａｂｌｅ ４ Ｗｅｌｆａｒｅ ｌｏｓｓｅｓ ａｎｄ ｖａｒｉａｂｌｅ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ

影子银行 ＬＴＶ
影子银行贷款

相对规模

福利损失与变量方差

Ｗ ｖａｒ（ｙｔ） ｖａｒ（ｃｔ） ｖａｒ（πｔ） ｖａｒ（Ｒｔ） ｖａｒ（ζｔ） ｖａｒ（ψｔ）
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ９ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ４９ ３４９． １ １９． ８ ５． ７ ０． １１９ ０． ０１６ ７２． ５ ０． ０３６
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ８ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ４６ ３４６． ７ ２０． ０ ５． ６ ０． １１９ ０． ０１６ ７１． ５ ０． ０３６
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ７ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ４３ ３４４． ６ ２０． １ ５． ６ ０． １１８ ０． ０１６ ７０． ５ ０． ０３６
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ６ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ３９ ３４２． ６ ２０． ３ ５． ５ ０． １１７ ０． ０１６ ６９． ５ ０． ０３６
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ５ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ３５ ３４１． ０ ２０． ５ ５． ５ ０． １１６ ０． ０１５ ６８． ７ ０． ０３６
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ４ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ３０ ３３９． ７ ２０． ８ ５． ５ ０． １１５ ０． ０１５ ６７． ９ ０． ０３６
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ３ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ２４ ３３８． ８ ２１． １ ５． ５ ０． １１４ ０． ０１５ ６７． ３ ０． ０３６
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ２ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． １７ ３３８． ５ ２１． ５ ５． ４ ０． １１３ ０． ０１５ ６６． ７ ０． ０３６
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． １ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ０９ ３３８． ８ ２２． ０ ５． ４ ０． １１２ ０． ０１５ ６６． ４ ０． ０３６
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０ ３４０． １ ２２． ７ ５． ４ ０． １１０ ０． ０１５ ６６． ３ ０． ０３６

影子银行 ＬＴＶ
影子银行贷款

相对规模

社会福利改进程度∗

Ｗ ｖａｒ（ｙｔ） ｖａｒ（ｃｔ） ｖａｒ（πｔ） ｖａｒ（Ｒｔ） ｖａｒ（ζｔ） ｖａｒ（ψｔ）
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ９ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ４９ － － － － － － －
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ８ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ４６ ０． ６７％ － ０． ７０％ ０． ７７％ ０． ６０％ １． ５８％ １． ４２％ ０． ００％
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ７ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ４３ １． ２９％ － １． ５２％ １． ５０％ １． ２３％ ３． １７％ ２． ７８％ ０． ００％
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ６ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ３９ １． ８４％ － ２． ４９％ ２． １６％ １． ９０％ ４． ７６％ ４． ０６％ ０． ００％
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ５ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ３５ ２． ３１％ － ３． ６４％ ２． ７６％ ２． ６３％ ６． ３３％ ５． ２５％ ０． ００％
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ４ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ３０ ２． ６８％ － ５． ０２％ ３． ２７％ ３． ４１％ ７． ８１％ ６． ３１％ ０． ００％
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ３ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ２４ ２． ９３％ － ６． ６８％ ３． ６７％ ４． ２９％ ９． １６％ ７． ２２％ ０． ００％
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． ２ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． １７ ３． ０３％ － ８． ７１％ ３． ９４％ ５． ２８％ １０． ２５％ ７． ９４％ ０． ００％
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０． １ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ０９ ２． ９３％ － １１． ２２％ ４． ０２％ ６． ４２％ １０． ９１％ ８． ４０％ ０． ００％
ｍｓ

ｓｓ ＝ ０ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０ ２． ５５％ － １４． ３７％ ３． ８７％ ７． ７９％ １０． ８０％ ８． ５３％ ０． ００％

　 　 注： ∗福利改善程度是指相对于基准情况（ ｂｓｓｓ ／ ζｓｓｓ ＝ ０． ４９ ），社会福利损失水平减小的百分比．

５　 结束语

近年来，影子银行对宏观经济和金融活动的

影响及其有效监管的问题持续受到理论界和政策

当局的重视． 本研究通过构建包含影子银行的

ＤＳＧＥ 模型，对影子银行活动、金融监管行为和宏

观经济金融稳定之间的关系进行了研究． 较之已

有文献，本研究模型在贷款的需求端（企业）和供

给端（商业银行和影子银行）同时引入了金融摩

擦因素，并着重刻画了影子银行的顺周期特征． 本
研究的相关分析结果显示了以下 ３ 个方面的主要

结论： 一是影子银行可以借助“金融加速器”的量

价传导渠道，对社会融资规模和资本积累产生直

接影响，进而将自身带来的额外冲击延伸至整个

经济金融体系，从而增加经济和金融体系的不稳

定性；二是影子银行对银行存活率冲击的放大倍

数更高，说明影子银行强化了金融不稳定性冲击

对经济体系的负面影响；三是强化对影子银行的

监管总体上具有稳定经济和金融体系的作用，但
为避免管制过度所可能带来的负面影响（如削弱

物价稳定效应） ，政策当局可以考虑通过改善社

会融资结构等措施予以缓解．
根据上述分析结论，本研究得到以下几个

方面的政策建议： 一是由于影子银行在机制上

主要是通过放大社会融资规模来影响社会生产

和资本积累，因此，在考虑了影子银行的信用创

造活动之后，中央银行的货币信贷政策应考虑

盯住社会融资规模的变动，而不仅仅只是考虑

货币供应量和银行贷款等狭义货币信贷指标；
二是由于影子银行对接的通常是信用水平较低

和缺乏抵押品的高风险企业，因此，从防范系统

性经济和金融风险的角度，适时和适度加强对

影子银行的监管是非常必要的；三是在加强影
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子银行监管的过程中，为避免社会融资规模下

降过快和过猛所带来的负面冲击，监管部门在

实施逆周期调控的同时，可考虑通过多种渠道

增加正规信贷供应，以减轻实体经济融资对影

子银行贷款的依赖，从而缓解影子银行规模下

降所可能造成的紧缩效应．
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