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引 言

2020年新冠肺炎疫情对实体经济造成前所未有的冲击，病毒的强传染性短期内迫使企业大规模

停工停产、失业率上升，部分企业陷入经营和财务危机，非预期工资收入下降也导致家庭部门债务

偿还压力上升。此外，全球金融危机以后，我国家庭部门债务杠杆率持续攀升，由于家庭负债主要

用于购买住房，导致家庭债务扩张与房价上涨相互促进，房价上涨又促使信贷资源被过度配置到房

地产市场，对实体经济产生挤出效应，引发经济“脱实向虚”问题（孟宪春等，2019）。经济结构

性失衡引起经济下行叠加新冠肺炎疫情重大冲击无疑加大实体部门债务违约风险，同时增大经济金

融风险的关联性和传导复杂性，给政策应对带来巨大挑战。在此背景下，对实体部门债务违约风险

传导机制与政策应对展开深入研究具有重要的现实意义。

事实上，要想探索实体部门债务违约风险传导机制和政策应对问题，必须先构建一个能够捕捉

我国实体部门债务波动特征和传导机制的理论模型。基于此，本文核心工作为构建一个能够捕捉我
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内容摘要：本文通过构建捕捉我国居民和企业部门债务联动特征的 NK-DSGE 模

型，对实体部门债务违约风险传导机制与双支柱调控展开研究。研究发现：实体部门债

务违约在银行渠道传导下会对房地产市场、信贷市场和实体经济产生系统性影响。特别

地，家庭债务违约引发房价大幅下跌，通过冲击银行资产负债表向企业部门传导，造成

信用萎缩和实体经济衰退；企业债务违约则通过市场出清提升资本投资回报率，促进企

业增加投资，一定程度上缓解了债务违约对实体经济的负面影响。在应对债务违约对金

融系统的负面冲击时，相比单一货币政策，双支柱调控可以缓解由债务违约引发的房价

下跌和信用收缩；在应对债务违约对实体经济负面影响时，相较于资本类宏观审慎工具，

信贷类工具能够引导商业银行加大对企业部门的信贷支持，有效协调货币政策，促进金

融服务实体经济发展。
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国宏观数据特征的新凯恩斯动态随机一般均衡（NK-DSGE）模型，从理论上刻画银行渠道对债务

波动的传导作用，并在模型刻画的经济系统中模拟家庭和企业债务违约冲击传导路径和双支柱调控

对债务风险的防范化解能力。本文边际贡献主要体现在两个方面：第一，通过抽象我国现实数据特

征背后的核心机制完成理论模型构建，为探索债务违约风险传导机制和政策应对提供模拟实验经济

系统。第二，基于共享渠道视角，理论阐释货币政策与宏观审慎政策在稳定金融和实体经济方面的

协调机制，进一步探讨双支柱调控应对债务违约的政策效果。

一、文献综述

本文研究聚焦于实体部门债务风险的传导机制与政策调控。关于家庭部门债务波动的研究，

Mian & Sufi（2018）指出，家庭债务波动主要通过需求渠道驱动经济周期。从中长期看，家庭部门

债务快速上升会导致经济增速下滑，失业率上升（Mian et al.，2017）。Iacoviello（2015）研究发现，

家庭贷款违约会引发银行信用崩塌并向实体经济传导，造成经济衰退。刘哲希和李子昂（2018）研

究发现，居民部门加杠杆导致居民消费和企业部门杠杆同时下降，不仅无法缓解企业去杠杆引起的经

济下行，反而进一步加剧经济下滑。关于企业部门债务波动的研究，Bernanke et al.（1999），Liu et al.

（2013）基于商业银行与企业部门之间的借贷合约关系，从投资渠道强调了企业部门信贷波动与经

济周期的动态传导关系。孟宪春等（2019）研究发现，我国企业部门信贷扩张通过驱动房价上涨激

发企业增加房地产投资而减少实体投资意愿，引发经济“脱实向虚”。

在宏观结构模型构建方面，全球金融危机以后，为弥补传统模型无法预测金融危机以及全面评

估金融危机对经济系统造成负面效应的缺憾，学者们试图通过内生化金融中介部门来实现这一目

标。Gertler & Karadi（2011），Gertler & Kiyotaki（2010）通过内生金融中介的资产负债表约束，阐

释了金融中介机构资产负债表急剧恶化如何影响市场流动性并导致实体经济衰退。Iacoviello（2015）

通过在 RBC框架下假设金融机构获取家庭存款时面临资产负债表限制，论证了金融冲击是驱动美

国金融危机期间经济波动的主要力量。高然等（2018）在 Iacoviello（2015）模型基础上将商业银行

资产区分为企业贷款和影子银行业务资金两部分来刻画我国银行体系。

在债务违约诱发系统性风险政策应对方面袁 基于全球金融危机沉痛教训的总结与深刻反思袁 世
界多国纷纷建立宏观审慎管理框架防范系统性金融风险袁 我国也于 2016年初步形成 野货币政策+宏
观审慎政策冶 双支柱宏观政策调控框架遥 Mendoza 渊2010冤袁 D佗vila & Korinek 渊2018冤 等研究基于包
含金融危机特征的理论框架论证了宏观审慎政策维护金融稳定的有效性遥 国内研究方面袁 王爱俭和
王璟怡 渊2014冤袁 罗娜和程方楠 渊2017冤 在 DSGE模型框架下分别探究了货币政策与宏观审慎政策
在应对金融冲击和房价波动方面的协调效应遥

然而，目前通过构建捕捉我国宏观债务特征理论模型来分析实体部门债务违约风险传导机制和

政策应对的研究还很匮乏，此外，也鲜有文献基于共享渠道视角从理论层面阐释货币政策与宏观审

慎政策的协调机制，并揭示双支柱调控应对宏观债务风险的政策效果。鉴于此，首先，本文通过分

析我国宏观数据提取传导实体部门债务波动的银行渠道，构建包含信贷市场供给端和需求端双重金

融摩擦机制的 NK-DSGE模型对其进行刻画。其次，基于共享渠道视角理论阐释货币政策与宏观审

慎政策在稳定金融和实体经济方面的协调机制。最后，在包含我国数据特征的实验经济系统中，模

拟家庭和企业债务违约传导路径和双支柱调控效果。

二、我国居民部门与企业部门债务波动特征

本部分通过分析居民和企业部门债务波动特征，揭示居民部门和企业部门债务联动关系以及银
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行渠道对实体部门债务波动传

导作用。

（一）居民部门与企业部

门债务联动关系

全球金融危机以后，我国

居民部门债务呈现出与房价同

向联动、与企业部门债务反向

联动的特征（见图 1）。

居民在向商业银行申请

贷款时通常以不动产作为抵

押，因此居民部门债务规模

会受到不动产价值变动的影

响。理论上，房产抵押约束

机制刻画了居民债务与房价同向变动关系以及信贷市场顺周期性对居民债务和房价波动的放大效

应。实际中，我国居民部门贷款与房价同比增速呈现出同向联动特征，且波动幅度具有扩大趋

势，这说明，房产抵押约束机制在驱动我国居民部门负债和房产投资行为方面发挥了重要作用。

此外，居民部门贷款规模变化还对企业部门贷款产生影响，使得居民部门与企业部门债务呈现反

向联动特征。

（二）居民与企业部门债务波动的传导机制：银行渠道

长期以来，银行业在我国金融系统中占据主导地位，贷款是居民和企业部门债务的主要形式，

商业银行作为贷款供给主体无疑是传导债务波动的关键部门。

根据家庭、企业和商业银行之间的内在联系可知，信贷市场摩擦因素导致居民债务与房价之间

形成正反馈机制，通过改变居民部门和企业部门贷款相对收益率影响商业银行对企业部门信贷供

给，一方面，使得居民与企业部门债务产生联动效应；另一方面，影响企业生产投资和总产出，引

起实体经济波动。基于此，本文抽象出传导债务波动的银行渠道：居民或企业部门债务扩张或收缩

会影响商业银行资本充足状况，驱使银行增加或减少贷款供给以及调整贷款在部门间配置，从而影

响实际经济水平。在银行渠道传导下，无论是家庭债务违约冲击，还是企业债务违约冲击均会进一

步向其他部门传导和扩散，不仅如此，信贷市场顺周期性还会对债务违约冲击产生放大作用，对金

融和实体经济造成重创。可见，银行渠道既是理解家庭和企业部门债务违约风险传导机制的关键渠

道，也是宏观金融政策防范化解债务风险的重要传导基础。

三、理论模型构建与核心机制分析

（一）基础模型构建

为刻画传导债务波动的银行渠道，本文在标准 NK-DSGE模型框架下纳入商业银行，行为设定

借鉴了 Iacoviello（2015）的做法，借款型家庭、企业家和商业银行同时面临借款约束。

1.储蓄型家庭

储蓄型家庭存活无限期，每一期在预算约束下最大化终生效用。具体目标函数为：

maxE0

∞

t=0
移茁t

s lnCs,t +jSj,t lnHs,t -
字N1+渍

s,t

1+渍蓸 蔀 （1）

其中，Cs,t，Hs,t和 Ns,t分别为储蓄型家庭实际消费、房产持有和劳动供给；参数 茁s，j，字和 渍分别为
储蓄型家庭主观贴现因子、对房产持有偏好权重、对劳动供给偏好权重和劳动 Frisch供给弹性倒
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图 1 房价与居民、企业部门贷款同比增速

资料来源：Wind

住户贷款同比（左轴） 非金融企业及机关团体贷款同比（左轴） 百城住宅价格指数（右轴）

%
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数。Sj,t为家庭部门房产需求冲击，服从随机过程为：

lnSj,t=籽jlnSj,t-1+着j,t （2）

其中，籽j为随机过程自相关系数，着j,t~N（0，滓2

j）。

面临预算约束方程为：

Cs,t+Dt+Q
H

t Hs,t=Ws,tNs,t+Q
H

t Hs,t-1+
Rt-1 Dt-1仔t

+Πt （3）

其中，相对价格 Q
H

t ，Ws,t 和 Rt分别为实际房价、实际工资率和名义利率；仔t为经济系统中通货

膨胀率；储蓄型家庭作为零售商最终所有者，装t 为从零售商获得的垄断利润；Dt 为家庭实际储

蓄。

2.借款型家庭

借款型家庭同样也存活无限期，且每一期在预算和房产抵押双重约束下追求终生效用最大化。

具体目标函数为：

maxE0

∞

t=0
移茁t

b lnCb,t +jSj,t lnHb,t -
字N1+渍

b,t

1+渍蓸 蔀 （4）

其中，Cb,t，Hb,t和 Nb,t分别为借款型家庭实际消费、房产持有和劳动供给；参数 茁b为借款型家庭主

观贴现因子。

面临预算约束方程为：

Cb,t+
Rb,t-1Bb,t-1仔t

+Q
H

t Hb,t=Wb,tNb,t+Q
H

t Hb,t-1+Bb,t+sb,t （5）

其中，Bb,t为借款型家庭实际贷款量，Wb,t为借款型家庭实际工资率，Rb,t为家庭贷款利率。sb,t为家

庭部门债务违约冲击，引入方式参照了 Iacoviello（2015）的做法，主要捕捉家庭债务违约期间流动

性困境从家庭部门向商业银行转移引起的财富再分配效应，服从随机过程为：

sb,t=籽bsb,t-1+着b,t （6）

其中，籽b为家庭债务违约冲击惯性系数，着b,t~N（0，滓2

b）。

面临借款约束方程为：

Bb,t≤Et
mb,tQ

H

t+1 Hb,t仔t+1

Rb,t
蓸 蔀 （7）

当经济系统均衡时，mb为家庭部门贷款价值比，该值越大说明家庭部门加杠杆能力越强。

3.商业银行

商业银行的目标是在预算和资本双重约束下最大化终生效用。具体目标函数为：

maxE0

∞

t=0
移茁t

F（lnCF,t） （8）

其中，CF,t为商业银行实际消费；茁Ｆ为银行家主观贴现因子。
面临预算约束方程为：

CF,t+
Rt-1Dt-1仔t

+Bb,t+Be,t=Dt+
Rb,t-1Bb,t-1+Re,t-1Be,t-1仔t

-st （9）

其中，Be,t为企业家实际贷款额，Re,t为企业贷款利率。st=sb,t+se,t为商业银行受到的家庭和企业债务违

约冲击影响。

商业银行面临资本充足约束方程为：

Bt-Dt-Et（st+1）≥籽F[Bt-1-Dt-1-Et-1（st）]+（1-覣t）（1-籽F）[Bt-Et（st+1）] （10）

其中，Bt=Bb,t+Be,t为 t期末贷款总额。当经济处于稳态、籽F=0时，1-覣为商业银行资本充足率。为提
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譹訛模型中企业家是对经济体企业部门的抽象，文中“企业家”“企业”和“企业部门”均代表同一对象。

高商业银行应对流动性冲击的能力，中央银行要求商业银行长期资本充足率不低于 1-覣。当商业银
行资产负债表受到债务违约冲击短期偏离资本充足目标时，参数 籽F>0允许商业银行通过调整资产负

债以满足长期资本充足目标，且衡量了商业银行资本动态调整惯性。

4.企业家譹訛

企业家在预算、资本调整和房产抵押多重约束下最大化终生效用。目标函数为：

maxE0

∞

t=0
移茁t

e（lnCe,t） （11）

其中，Ce,t为企业家实际消费，茁e为企业家主观贴现因子。

面临预算约束方程为：

Ce,t+
Re,t-1Be,t-1仔t

+Q
H

t He,t+It+Ws,tNs,t+Wb,tNb,t=Q
H

t He,t-1+
Yt

Xt
+Be,t+se,t （12）

其中，It为企业实际资本投资，Xt为价格加成。se,t为企业债务违约冲击，经济含义与家庭债务违约

冲击类似，服从随机过程为：

se,t＝籽ese,t-1+着e,t （13）

其中，籽e为企业债务违约冲击惯性系数，着e,t~N（0，滓2

e）。

企业家通过投入资本、房产和从储蓄型家庭和借款型家庭雇佣的劳动要素进行中间品生产，生

产函数为：

Yt=K
琢
t-1 H

滋
e,t-1 （Ns,t）

淄
（Nb,t）

1-淄蓘 蓡 1-琢-滋
（14）

其中，Kt-1和 He,t-1分别为企业家 t-1期末积累用于 t期投入生产的资本和房产；参数 琢和 滋分别为
资本和房产的产出弹性，淄为储蓄型家庭劳动产出份额。

企业资本积累的动态方程为：

Kt=（1-啄）Kt-1+[1+资（It /It-1-1）2/2]It （15）

其中，啄为资本折旧率，资为投资调整成本参数。
企业获得贷款规模同样受到自身持有不动产总值的限制，具体表示为：

Be,t≤Et
me,tQ

H

t+1 He,t仔t+1

Re,t
蓸 蔀 （16）

当经济系统均衡时，me为企业部门贷款价值比，该值越大说明企业加杠杆能力越强。

5.零售商

参照 Bernanke et al.（1999），假设零售商 i∈[0，1]对企业家生产的中间品进行两次加工，通

过差异化生产获得零售品 Yt（i），再将零售品打包成无差异的最终品进行出售。最终品加总方程

为：

Yt＝
1

0乙 Yt（i）
（着-1）/着

di蓘 蓡 着/（着-1）

（17）

其中，着为零售品替代弹性。根据利润最大化原则，可以获得零售品需求方程式（18）：

Yt（i）＝[Pt（i）/Pt]-着Yt （18）

将其带入式（17）可获得最终品价格指数为：

Pt＝
1

0乙 Pt（i）
1-着

di蓘 蓡 1/（1-着）
（19）

参照孟宪春等（2019）关于价格黏性机制设定形式，假设每一期 1-兹比例零售商按照最优价格
水平进行定价，剩余厂商则根据上一期通胀情况进行价格调整，调整方程为：
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Pt（i）＝仔酌p
t-1 Pt-1（i） （20）

其中，酌p∈[0，1]为零售商对上一期通货膨胀水平的敏感程度。

具有定价权的零售商通过最大化利润贴现流来确定零售品的最优价格水平，具体目标函数

为：

max
P*

t（i）

∞

k=0
移兹kEt{Λt,t+k[P

*

t+k（i）Yt+k（i）-Pt+kMCt+kYt+k（i）]} （21）

其中，P
*

t（i）为零售品 i最优价格水平，撰t,t+k=茁k姿t+k/姿t为实际随机贴现因子，姿t为储蓄型家庭消费边际

效用。确定最优价格后，结合式（20）可以获得总价格指数动态方程为：

P
1-着
t 越兹（仔酌p

t-1 Pt-1）
1-着

+（1-兹）（P
*

t）
1-着

（22）

6.中央银行

假设中央银行的核心职能是通过实施“货币政策 +宏观审慎政策”双支柱调控维护实体经济和

金融系统稳定。货币政策工具调整规则为：

Rt /R＝（Rt-1/R）
籽r

（仔t /仔軍）籽π（Yt /Y軍）籽y蓘 蓡 1-籽r

（23）

其中，R，仔軍和Y軍分别为名义利率、通胀率和总产出的稳态值；籽r，籽仔和 籽y分别为名义利率惯性参数、

名义利率对通胀目标盯住系数和名义利率对产出目标盯住系数。

参照王爱俭和王璟怡 渊2014冤袁 本文设定两类宏观审慎政策工具的动态调整规则分别为院
覣t /覣越（覣t-1/覣）覬覣（Bt /B軍）-（1-覬覣）覬b

（24）

mt /m＝（mt-1/m）
覬m

（Bt /B軍）-（1-覬m）覬b

（25）

其中，覣t 和 mt={mb,t，me,t}分别为资本类和信贷类工具，前者主要影响银行家资本充足率目标，

后者主要影响家庭和企业部门贷款价值比。Bt 为政策盯住变量，覬覣和 覬m 为政策工具调整的惯

性参数，覬b 为政策工具对盯住变量的反应系数，覣，m 和 B 分别为 覣t，mt 和 Bt 的稳态值。

7.出清条件

当上述各部门的预算约束均处于平衡状态时，整个经济系统将实现最终品市场出清：

Yt=Cs,t+Cb,t+CF,t+Ce,t+It （26）

此外，假设房产市场满足条件：

Hs,t+Hb,t+He,t=1 （27）

（二）核心机制理论分析

1.金融摩擦机制加速器效应

结合借款型家庭贷款需求方程和房产需求方程获得式（28）：

Et
R

H

b,t+1

Rb,t /仔t+1
蓸 蔀=Et

Sj,tH
-1

b,t /茁b滋b,t+1+Q
H

t+1 -mb,tQ
H

t+1

Q
H

t Rb,t/仔t+1 -mb,tQ
H

t+1

蓸 蔀 （28）

在式（28）中，R
H

b,t+1 =滋b,t /茁b滋b,t+1为借款型家庭房产投资预期回报率，滋b,t为借款型家庭消费产生

的边际效用，Rb,t为借款型家庭贷款利率，左侧代表家庭部门外部融资溢价。家庭部门房产抵押约

束机制的加速器效应体现为：在房产抵押约束机制作用（对应模型设定为 mb≠0）下，当家庭部门

举债能力上升时，家庭外部融资溢价下降，家庭债务和房产投资规模扩张；当家庭部门举债能力下

降时，家庭外部融资溢价上升，家庭债务和房产投资规模收缩。

整理商业银行存款需求方程和贷款供给方程可以获得式（29），整理企业家贷款需求和房产需

求方程获得式（30）：
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Rb,t-Rt=
（1-覣t）（1-籽F）滋F＿b,t仔t+1茁F滋F,t+1

=Re,t-Rt （29）

Et
R

H

e,t+1

Re,t /仔t+1
蓸 蔀=Et

滋Yt+1/Xt+1He,t+Q
H

t+1 -me,tQ
H

t+1

Q
H

t Re,t/仔t+1 -me,tQ
H

t+1

蓸 蔀 （30）

其中，Rb,t-Rt，Re,t-Rt 分别为家庭贷款和企业贷款形成的存贷款利差，利差扩大会使商业银行利

润增加。商业银行资本充足约束机制的加速器效应表现为：在资本充足约束（对应模型设定覣≠1）

下，当贷款收益上升提高商业银行动态资本充足率时，商业银行资本约束被放松，增加贷款供给；

反之，则减少贷款供给。式（30）中 R
H

e,t+1 =滋e,t /茁e滋e,t+1表示企业家房产投资预期回报率，滋e,t为企业
家消费产生的边际效用，Re,t为企业贷款利率，左侧代表企业部门外部融资溢价。企业部门房产抵

押约束机制加速器效应表现为：在房产抵押约束机制作用（对应模型设定为 me≠0）下，当企业

举债能力上升时，外部融资溢价下降，企业部门债务、投资和生产规模扩大；而当企业举债能力

下降时，外部融资溢价上升，企业部门债务、投资以及生产规模收缩。

2.银行渠道对债务波动的传导机制

由于本文模型假设借款型家庭、企业和商业银行部门同时面临借款约束，此时金融摩擦机制

除了放大特定冲击对上述各部门跨期最优决策的影响以外，还在各部门内在联系下引起波动的跨

部门传导，构成银行渠道传导家庭和企业部门债务波动的理论基础。下面以家庭房产需求冲击引

起居民债务扩张为具体情境阐释银行渠道对债务波动的传导机制：家庭增加房产需求会提升房

价，增强借款型家庭举债能力，促进借款型家庭房产投资和债务扩张，形成家庭债务扩张与房价

上涨闭环反馈机制，这会提升家庭部门相对企业部门的贷款收益回报，放松商业银行资本约束，

激励银行增加信贷供给并将更多信贷资源配置给不具有生产力的家庭部门，挤占企业部门贷款资

源，抑制企业生产投资和总产出增长。

3.共享渠道下货币政策与宏观审慎政策协调机制

在本文模型中，金融摩擦机制和商业银行对债务波动的放大和传导作用是产生信贷扭曲的根

源。根据金融摩擦机制加速器效应形成机理可知，贷款价值比（mb,t，me,t）和资本充足率（1-覣t）能够

通过影响金融摩擦机制作用强度弱化信贷扭曲，与货币政策形成协调效应。就货币政策与宏观审慎

政策传导机制而言，中央银行通过调整名义利率引导商业银行信贷供给行为，影响家庭和企业的消

费和投资活动，实现稳定物价和产出的政策目标；通过逆周期调节宏观审慎工具来抑制商业银行顺

周期行为，实现稳定金融的政策目标。综上可知，银行渠道是货币政策和宏观审慎政策传导的共享

渠道。基于银行渠道，宏观审慎政策工具与货币政策相互协调构成双支柱调控框架：信用扩张时

期，宏观审慎工具通过收紧杠杆主体的借贷约束程度弱化金融摩擦机制的放大效应及其引发的信贷

结构扭曲，为货币政策释放政策空间；信用收缩时期，宏观审慎工具通过放松杠杆主体的借贷约束

程度提升商业银行流动性创造能力，提高货币政策传导效率。

四、参数校准

鉴于本文侧重于实体部门债务波动传导机制的理论揭示和债务违约宏观效应的模拟分析，故采

取校准方法对参数取值进行设定譹訛。
模型中包含结构参数有（茁s，茁F，茁b，茁e，j，字，琢，滋，淄，着，兹，渍，酌p，资，啄，覣，籽F，mb，

me）。利用 Wind数据库存款基准利率计算存款季度利率样本值处于 0.006～0.008 之间，将 茁s取

譹訛另外，本文也尝试了利用贝叶斯估计方法来确定模型参数取值，通过比较贝叶斯估计对应的数值模拟结果和校
准方法对应的数值模拟结果发现，二者相差不大，在一定程度上保证后续研究结论的稳健性。篇幅所限，相关分析

未予以列示，感兴趣的读者可向作者索取。
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图 2 不同政策环境下家庭债务违约冲击的脉冲响应

实际房价 家庭部门贷款 企业部门贷款 生产投资

通货膨胀 总产出储蓄型家庭消费 借款型家庭消费

单一货币政策 货币政策 +资本类宏观审慎政策 货币政策+信贷类宏观审慎政策

值设定为 0.994，此时模型中存款季度利率稳态值对应为 0.006，处于实际取值范围内。根据模型

假设条件以及 Iacoviello（2015），将 茁F，茁b和茁e分别校准为 0.955、0.95 和 0.95。家庭的房产偏

好权重系数 j和对劳动供给偏好权重系数 字分别校准为 0.15 和 1.0，与高然和龚六堂（2017） 设

定基本一致。国内相关文献关于资本产出弹性 琢 的取值大致分布在 0.40～0.60（马勇和陈雨露，

2013），由于本文模型将房产从中抽离，因此将 琢校准为 0.45，滋设为 0.10，淄设为 0.65。参照孟

宪春等（2018），着校准为 6，此时垄断竞争加成为 1.2，价格黏性参数 兹 取值为 0.75，劳动供给

Frisch弹性倒数 渍校准为 0.5，零售商对通胀信息的敏感度系数 酌p设为 0.5。投资调整成本系数 资
校准为 2.0。采用 2017年固定资产折旧率的年度数据计算得到资本折旧率的季度样本值约为 0.034，

本文据此将 啄设定为 0.034。根据 Wind宏观数据库的数据显示，2019 年第一季度商业银行资本

充足率为 14.18%，因此将参数覣设定为 0.86，此时模型中商业银行的资本充足率为 14%。籽F设

为 0.24，与 Iacoviello（2015）取值一致。mb和 me分别设定为 0.8和 0.6，此时家庭部门资产负债

率为 0.8，相当于购房首付比为 20%，较为接近我国个人住房贷款市场情况，由于企业部门贷款

去向难以监测，因此企业部门资产抵押能力低于家庭部门。

此外，模型中还包含政策和外生冲击随机过程参数（籽r，籽仔，籽y，覬覣，覬m，覬b，籽j，籽b，籽e，滓j，
滓b，滓e）。参照孟宪春等（2019）利用我国宏观数据对泰勒规则的估计结果，将 籽r，籽仔和籽y分别校准

为 0.5、1.6和 0.06。对于宏观审慎政策规则中反应系数 覬覣和 覬m分别校准为 0.75，覬b校准为 1.5。外

生冲击服从的随机过程自相关系数均设为 0.9，标准差取值为 0.01。

五、债务违约风险传导机制与双支柱调控效果分析

为揭示债务违约风险传导机制与双支柱调控应对债务违约风险的政策效果，本部分模拟了实施

单一货币政策、货币政策+资本类宏观审慎政策和货币政策 +信贷类宏观审慎政策的经济系统发生

家庭和企业债务违约冲击时的脉冲响应，分别如图 2和图 3所示。

如图 2所示，家庭债务违约引发房价下跌，并通过银行渠道向企业部门传导，使得企业生产投

资和总产出收缩。就传导机制而言，家庭债务违约直接导致商业银行坏账率上升、资本充足率下

降，迫使存在资本充足约束的商业银行不得不被动去杠杆，收紧放贷条件，减少对家庭和企业信贷

供给，同时引发抵押资产价格下跌，而房价下跌进一步冲击银行资产负债表，造成信用收缩、企业
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投资和总产出下降。

就双支柱调控效果而言，盯住广义信贷对商业银行资本充足率进行逆周期调节的宏观审慎

政策通过放松商业银行资本充足约束，降低家庭和企业贷款成本因家庭债务违约而上升的幅度。

对于家庭部门而言，借款型家庭恢复房产和贷款需求，进一步减少消费支出；对于企业部门而

言，家庭贷款需求恢复通过银行渠道挤占自身信贷资源，生产投资规模进一步下降，两方面共

同导致总产出下降幅度比单一货币政策情况更大。相较而言，实施盯住广义信贷对企业贷款价

值比进行逆周期调节的宏观审慎政策通过放松企业融资约束减小其贷款下降幅度，商业银行资

本损失以及信用紧缩程度，同时缩小了家庭部门贷款下降幅度。另外，由于政策提高企业贷款

能力，改善了企业投资预期，促进生产投资和总需求复苏，通过工资渠道改善家庭预算约束，

促进家庭增加消费支出。总体而言，信贷类宏观审慎政策工具能够协调货币政策有效缓解家庭

部门债务违约对实体经济的负面影响。

如图 3所示，与家庭债务违约冲击类似，企业债务违约同样对商业银行资产负债表产生负向

冲击，并引发经济体信用萎缩、房价下跌。而与家庭债务违约传导机制不同之处在于，企业债务

违约使发生债务违约的企业退出市场，提升经济体资本投资回报率，促进企业增加生产投资，一

方面，拉动企业部门贷款和房产需求，使得房价快速回升；另一方面，促进总产出增长，缓冲了

债务违约对房地产市场和实体经济的负面影响。

由于在资本类宏观审慎政策工具调控下，商业银行更倾向于为家庭部门提供信贷，抑制企

业部门信贷供给恢复，因此，相较于单一货币政策情况，搭配资本类宏观审慎工具的双支柱调

控导致借款型家庭消费、企业投资和总产出在冲击当期均以更大幅度下降。相反，提高企业贷

款价值比的宏观审慎政策能够引导信贷流向具有投资机会的企业，促进企业部门信用和生产投

资恢复，拉动总需求增长，同时还通过工资渠道改善储蓄型家庭和借款型家庭预算约束，促进

家庭增加消费支出。

六、结论与启示

本文立足于我国宏观债务数据特征，通过在 NK-DSGE 模型中纳入面临资本充足约束的商

图 3 不同政策环境下企业债务违约冲击的脉冲响应

实际房价 家庭部门贷款 企业部门贷款 生产投资

通货膨胀 总产出储蓄型家庭消费 借款型家庭消费

单一货币政策 货币政策+资本类宏观审慎 货币政策 +信贷类宏观审慎

21



国际金融研究 2021·5

业银行刻画了传导债务波动的银行渠道，并在模型刻画的经济系统中模拟了家庭部门和企业部

门债务违约传导机制以及双支柱调控应对宏观债务风险的政策效果。主要得到以下两方面结

论。

第一，信贷市场需求和供给两端金融摩擦机制交互影响，构成银行渠道传导债务波动的理

论基础，在银行渠道传导下，实体部门债务违约会对房地产市场、信贷市场和实体经济产生系

统性影响。家庭债务违约引发房价大幅下跌，并通过银行渠道传导至企业部门，引发经济体信

用萎缩和实体经济衰退；而企业债务违约通过市场出清提升资本投资回报率，促进企业生产投

资和总产出增加，拉动房价回升，在一定程度上缓冲了债务违约对房地产市场和实体经济的负

面影响。

第二，在应对债务违约对金融系统负向冲击时，相比单一货币政策，搭配资本类或信贷类

宏观审慎政策工具的双支柱调控在缓解由债务违约引发的房价下跌和信用收缩方面均具有明显

效果；在应对债务违约对实体经济的负面影响时，相较于资本类工具，以贷款价值比为代表的

信贷类工具能够有效协调货币政策引导商业银行加大对企业部门的信贷支持，弱化家庭部门贷

款需求恢复对企业贷款的挤出效应，改善企业投资预期，促进企业扩大生产投资和总需求复

苏。

基于上述研究结论，本文提出以下政策建议。

第一，我国居民部门债务与房价具有明显的同向联动特征，一旦爆发大规模家庭债务违约，

可能会对房地产市场、信贷市场和实体经济造成负面影响，为了防范家庭债务违约风险，在实施

货币政策调控的基础上，可以搭配使用资本充足率、贷款价值比等宏观审慎政策工具，既能抑制

家庭债务过度扩张，又能降低房价上涨幅度。

第二，在银行渠道传导下，我国居民部门债务与房价之间的正反馈机制还对企业部门信贷获

取产生挤出效应，降低经济整体信贷配置效率。为了提高经济体信贷配置效率，可选取广义信贷

偏离作为政策盯住变量，加大针对企业部门贷款价值比等信贷类宏观审慎政策工具的使用力度，

通过影响居民部门与企业部门贷款的相对收益率引导信贷资源向企业部门转移，促进金融有效服

务实体经济。

（责任编辑 赵 雪）
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Research on Debt Default, Banking Channel and Two-Pillar Regulation
Meng Xianchun and Zhang Yishan
（Business School，Jilin University）

Summary院 The COVID -19 epidemic has an unprecedented impact on real economy, raising the risk of default on
household and corporate debt. In addition, the global financial crisis demonstrated that debt default may cause systematic
financial risk through its transmission in the financial system. This paper aims to study the transmission mechanism of debt
default in the real sector and evaluate the role of monetary policy and macroprudential policy.

This paper firstly identifies the transmission effect of banking channel on debt fluctuations by analyzing the joint dynamics
between household debt and corporate debt in China. Then this paper builds a NK-DSGE model including the banking sector
with balance sheet constraint to capture the joint dynamics between household debt and corporate debt. In addition, this paper
uses numerical simulation to analyze the transmission mechanism of default shock on household debt and corporate debt, and
evaluate the role of the two-pillar regulation framework.

This study finds that debt default in the real sector has a systematic impact on the real estate market, credit market and
the real economy through banking channel. In terms of policy response, the two-pillar regulation framework can slow down the
decline of house prices and credit contraction. Compared with the“ capital type”macroprudential tool, the“ credit type”
macroprudential tool can coordinate monetary policy to guide commercial banks to increase credit support for enterprises, thus
buffering the negative impact of debt default on the real economy.

In order to prevent China from suffering from macro debt risk, this article gives two suggestions. Firstly, monetary policy
can be combined with the“capital type”or“credit type”macroprudential tool to prevent excessive expansion of household
debt and housing boom. Secondly，“credit type”macroprudential tool can guide commercial banks to increase credit supply
to the enterprise sector, thus improving the efficiency of credit allocation.
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