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① 本文所探讨的企业杠杆水平指的是企业微观杠杆率,利用企业资产负债率加以表征。

　 　 摘　 要　 在政府不断推进去杠杆的进程中,中国经济出现了国企

与非国企杠杆率分化的现象,国企杠杆率降幅显著低于非国企。 本文

构建融合纵向产业结构与货币政策不确定性的 DSGE 模型架构来探

讨中国国企与非国企杠杆率结构性分化的成因。 主要结论为:(1)货
币政策不确定性冲击是导致中国企业杠杆率结构性分化的重要原因;
(2)中国特殊的纵向产业结构以及政府隐性担保能够放大货币政策不

确定性冲击对企业杠杆率的影响,产业关联程度越低或者政府隐形担

保比例越高挤出非国企融资,导致非国企杠杆率显著下降;(3)预期管

理能够通过合理引导企业对货币政策的预期来抑制货币政策不确定

性对企业杠杆率的影响。 在理清中国企业杠杆率结构性分化成因的

基础上,本文提出如下政策建议:在去杠杆过程中应当注重硬化国企

的预算约束;保持货币政策的连续性;纠正银行信贷配置的所有制偏

好;加强央行沟通,以便于管理企业对货币政策的预期等。

关键词　 货币政策不确定性;纵向产业结构;杠杆率分化;动态随

机一般均衡模型

0　 引言

经济下行期,中国钢铁企业、贸易与工业品企业、建筑企业、房地产企业以

及金融企业等诸多行业内的企业均出现严重的杠杆率高企问题。 一方面,杠杆

率①高企推高了企业违约率,使得金融行业积累大量金融风险,威胁宏观经济稳

定。 另一方面,杠杆率高企使得企业更加审慎地参与产业创新,迟滞产业升级。
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党的十八大以来,历次中央经济工作会议都将去杠杆列为五大任务中的重要一

环,彰显出中央政府对去杠杆的决心和应对力度。 然而,随着中国去杠杆政策

的不断深入,却出现了“低效国企加杠杆,高效非国企降杠杆”的杠杆率分化现

象。 中国去杠杆不但没能促进金融资源的高效配置,反而造成杠杆率分化危及

金融稳定;故探讨中国杠杆率变动的影响机制,进一步理清中国企业杠杆率分

化的成因,既能为降杠杆提供政策思路,也能有效推进经济高质量增长进程。
中国货币政策的实施目标要兼顾“保增长”与“去杠杆”,收紧货币源头会

使得经济增速下滑,而放松货币源头会使得杠杆率攀升。 为了平衡“保增长”与
“去杠杆”的经济目的,中国政府频繁调整货币政策,导致企业无法准确预测到

政府部门调整货币政策的时机和内容,难以形成针对货币政策的稳定一致性预

期,货币政策不确定性由此形成(Gulen
 

and
 

Ion,2016;刘贯春等,2019)。 货币政

策不确定性上升推高了企业投融资的风险,企业审慎对待投资扩张与负债扩

张,一定程度上影响了企业的杠杆率变化。 习近平总书记在第五次金融工作会

议上指出通过稳健的货币政策实现经济去杠杆,稳健的货币政策就是要降低货

币政策的不确定性以便稳定市场预期,这样做有助于实现去杠杆。 因此,识别

货币政策不确定性与企业杠杆率之间的作用机理,既有助于理解现阶段企业杠

杆率变动的成因,又能够为货币政策去杠杆提供必要的政策提示。
中国企业的杠杆率从整体上看呈现出高企的状态,从结构上看呈现出内部

分化的趋势。 从总体上看,中国自 2008 年开始实施宽松的货币政策保增长,至
2016 年中国宏观杠杆率不断上涨,2017 年第一季度中国非金融企业宏观杠杆

率达到 161%①,已经远超过 OECD 国家非金融部门杠杆率的风险阈值 90%;为
了防止金融系统性风险,中国政府从 2017 年起实施严苛的货币紧缩政策去杠

杆,使得非金融企业宏观杠杆率呈现降低势头,在 2018 年第四季度降低到

149%的历史最低水平,但仍然远高于国际杠杆率的风险阈值。 从结构角度,中
国非金融企业微观杠杆率出现较为明显的内部分化,体现为国企杠杆率持续上

涨,而非国企杠杆率持续下降,不同所有制企业的杠杆率存在显著差异,并且呈

现出明显的分化趋势。 数据显示,从 2008 年至 2015 年,中国国有企业资产负

债率从 59%上升至 61. 9%,非国企的资产负债率从 56. 4%下降至 51. 8%(汪勇

等,2018)。 可见中国杠杆率高企的突出问题是国企杠杆率较高,故去杠杆主要

针对国有企业的结构性去杠杆。 虽然去杠杆政策颇有成效,但是中国企业杠杆

率依旧高企,去杠杆仍然是保障中国金融稳定的重要政策目标。
中国特有的纵向产业结构对于理解国企与非国企杠杆率分化具有重要作

用。 在推进市场化改革进程中,为了保留在钢铁、煤炭和石油等战略性资源密

98

① 本文非金融企业宏观杠杆率数据来自于 BIS 数据库。
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集型产业的政策影响力,中国政府向国企提供廉价金融资金和信贷优惠政策支

持国有企业进入该类行业,引导国企向上游行业聚集。 到 2015 年,国企在煤

炭、钢铁行业中的固定资产投资占比已经达到 70%左右,但由于该类行业属于

资金密集型行业,国企需要大量负债来为固定资产融资,宽松的货币政策为国

企融资提供了资金支持,故国企进入上游行业的同时也伴随着杠杆率高企。 非

国企则逐步退出上游行业而进入下游行业,到 2019 年,非国企在一般制造业等

下游行业中的资产占比已经达到 90%左右。 在政府政策干预下,国企逐步聚集

于产业链上游而非国企逐步聚集于产业链下游,形成特定的纵向产业结构。 上

游国企向下游非国企提供生产资料(Li
 

et
 

al. ,2012),国企产品的价格与数量的

变动能够影响下游非国企的投资变动以及负债水平。 因此,考察货币政策不确

定性对企业杠杆率的影响,不仅仅要考察特定行业杠杆率的变动,而且还需要

在纵向产业结构中考察上下游行业间的相互影响,从而有助于更加深入理解货

币政策不确定性对企业杠杆率的影响机制。 银行等金融部门在执行货币政策

过程中针对非国企往往存在金融歧视,从实际的调控效果来看,货币政策具有

显著的结构性特征。 为了刻画政府实施的货币政策所引致的信贷资源在不同

产业间的再分配,要对不同产业加以区分,并在此基础上对不同产业间的关联

关系进行考察。 于是,本文将纵向产业结构引入模型框架,便于考察纵向产业

结构在货币政策不确定性对企业杠杆率影响中的作用。
本文研究的贡献主要体现在两个方面。 一是理论方面,本文将货币政策不

确定性、政府隐性担保、纵向产业结构与异质性企业融入动态随机一般均衡

(DSGE)模型中,考察货币政策不确定性对产业链上下游企业杠杆率的动态影

响,重点模拟纵向产业结构的理论传导作用;由于国企能够获得更多政策方面

的支持,银行等金融部门对不同所有制企业存在金融歧视以及银企代理成本等

客观原因,使得银企间存在金融摩擦(张云等,2020;李增福等,2022),这一摩擦

能够放大货币政策不确定性对企业杠杆率的影响,故本文将政府隐性担保融入

模型架构,考察其理论传导作用。 二是经验方面,货币政策不确定性的上升使

得企业规避风险性投资,进一步造成信贷资金错配;本文基于模型模拟结果与

结论提出加强央行沟通和建立预期管理以削弱货币政策不确定性对非国有企

业杠杆率的负面影响,提高信贷资金的配置效率。 信贷资金错配既阻碍了经济

高质量增长又推高金融系统性风险;本文提出保持货币政策的连续性以及硬化

国企预算约束等建议,有针对性地解决中国企业杠杆率高企的结构性问题。
本文研究的主要目的是,构建贴合中国经济特征的动态随机一般均衡模

型,剖析中国货币政策不确定性对企业杠杆率的影响机制,进而为中国结构性

去杠杆提供政策思路。 本文研究思路是,首先在 Christiano
 

et
 

al. (2005,2010,
2014)等经典模型中引入货币政策不确定性、政府隐性担保、纵向产业结构与不
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同所有制企业等要素构建基准模型;而后是估算货币政策不确定性指数以及模

型参数校准;最后通过实证分析剖析货币政策不确定性对不同所有制企业杠杆

率变动的影响机制。

1　 文献综述

1.1　 中国杠杆率分化的成因

　 　 中国宏观杠杆率不断攀升危及金融稳定,同时中国企业杠杆率显著分化,
故在去杠杆过程中应当避免一刀切,逐步推动结构性去杠杆是目前学术界达成

的共识。 相关研究主要探讨了企业杠杆高企成因以及如何去杠杆。 2008 年金

融危机之后,中美等主要经济体实施量化宽松政策以促进经济复苏,大量低息

信贷资金进入市场,在促进企业投资的同时推高了企业杠杆率(马勇和吕琳,
2021)。 并非所有的加杠杆都有益于经济增长,Cecchetti

 

et
 

al. (2011)认为能够

促进生产率以及资源配置效率的加杠杆属于“好的加杠杆”,而金融部门违规放

松信贷准入门槛促使企业过度负债等扭曲资源配置效率的加杠杆属于“不好的

加杠杆”。 银企之间存在信息不对称(李增福等,2022),金融摩擦越大则企业杠

杆率对外部经济环境的敏感度越高(Jermann
 

and
 

Quadrini,2012;Gilchrist
 

et
 

al. ,
2014),推 动 金 融 结 构 市 场 化 能 够 有 效 抑 制 企 业 杠 杆 率 的 过 快 上 涨

(Lambrinoudakis
 

et
 

al. ,2019)。
众多学者对中国企业杠杆率分化的成因进行了探讨。 纪敏(2017)、中国人

民银行金融稳定分析小组(2018)、中国社科院(2018)以及宫汝凯等(2019)基
于不同统计口径的杠杆率数据以及不同核算方法核算杠杆率,杠杆率估计结果

显示:非金融企业杠杆率快速攀升,不同行业以及不同所有制企业的杠杆率呈

现出显著的结构性特征,国企杠杆率高企,家庭部门杠杆率增长幅度较大,以及

中小规模企业的杠杆率降低幅度较大。 针对国企杠杆率高企,孟宪春等(2020)
以及胡悦和吴文锋(2022)认为由于国有企业要承接政府投资项目以及承担较

重的社会责任,政府提供隐形担保促使国企获得廉价金融资源,预算软约束推

高了国企的杠杆率;针对非国企杠杆率降低,饶品贵等(2022)认为地方政府挤

占过多信贷资金,迫使非国企提供虚假的杠杆率数据从而提升外部融资能力。
政府干预金融资源的市场化配置,降低了金融资源的配置绩效,谭小芬等

(2019)从金融结构市场化视角探讨企业杠杆率的影响机制,认为金融结构市场

化程度不足是导致国企与非国企的杠杆显著分化的原因之一。 部分文献从纵

向产业结构视角考察财政货币政策对企业杠杆率的影响,吕炜等(2016)和郭长

林(2016)将财政支出与纵向产业结构嵌入 DSGE 模型架构考察财政支出对企

19
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业杠杆率的影响,研究结论显示扩张性财政政策使得处于产业链上游的国企杠

杆率上升,而处于产业链下游的非国企杠杆率下降;政府既可以通过财政政策

干预经济也可以通过货币政策干预经济,吕炜等(2016)和郭长林(2016)忽视了

货币政策对企业杠杆率的影响。 汪勇等(2018)则从纵向产业结构视角考察货

币政策对国企与民企杠杆率的影响,探讨通过调整货币政策实现去杠杆的路

径。 本文的研究视角与汪勇等(2018)存在较大差异,汪勇等(2018)忽视了企业

预期在货币政策对企业杠杆率影响过程中的作用,本文基于货币政策不确定性

视角考察企业杠杆率快速攀升的理论机理以及不同所有制企业杠杆率分化的

内在机制。 货币政策不确定性不仅仅直接影响某一企业或者行业的杠杆率,还
可以通过纵向产业结构间接影响其他企业或者行业的杠杆率,本文将纵向产业

结构融入 DSGE 模型架构来考察国企与非国企之间杠杆率分化的成因。 现有

文献从不同研究视角考察了中国企业杠杆率快速攀升的成因以及非金融企业

杠杆率分化的成因,较少从经济政策不确定性视角考察企业杠杆率变动以及分

化的成因,本文将更为深入和全面地考察货币政策不确定性对企业杠杆率的影

响机制,拓展现有研究的理论边界与政策内涵。

1.2　 经济政策不确定性与企业杠杆率

单独研究货币政策不确定性对企业杠杆率影响的文献较少,众多文献从经

济政策不确定性视角考察企业杠杆率变动的成因。 企业融资决策依赖于融资

的预期收益,经济不确定性能够影响企业对融资的预期收益,于是不确定性经

济环境下企业的融资行为问题受到众多金融学专家的关注。 当前中国经济体

制正处于重要的转型阶段,有关于投融资的经济制度建设尚不完善,企业融资

决策更加依赖于经济政策,故经济政策不确定性对企业融资决策的影响程度可

能会更大。 一类文献考察经济政策不确定性对企业投资的影响(饶品贵等,
2017;张成思和刘贯春,2018;Bloom

 

et
 

al. ,2018;刘贯春等,2019),企业投资的

变动直接影响企业融资的变动,可见经济政策不确定性能够通过影响企业投资

进而影响企业杠杆率。 由于企业需要向金融部门进行融资,经济政策不确定性

对金融部门的影响也会影响企业投融资(Bloom
 

et
 

al. ,2018;杨子晖等,2020;邓
伟等,2022),于是另一类文献关注经济政策不确定性经由金融部门对企业杠杆

率的影响。
关于经济政策不确定性经由企业投资对企业杠杆率的影响方面。 经济政

策不确定性提高会使得企业对经济政策的实施难以形成稳定预期,企业对项目

投资的预期收益持悲观态度。 基于实物期权理论,企业为规避风险推迟投资并

等待不确定性降低,企业投资规模降低导致企业减少融资需求,进而企业杠杆

率下降(Gulen
 

and
 

Ion,2016;刘贯春等,2019)。 另一方面,经济政策不确定性提
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高使得企业投资水平降低,但同时导致企业投资决策会更多考虑到市场经济因

素的变化,进而使得企业投资效率提升(饶品贵等,2017),企业盈利向好并减少

融资需求,进而企业杠杆率下降。 当前中国处于深刻的经济转型阶段,部分承

担国家政策与社会责任的企业出现预算软约束问题(孟宪春等,2020),张成思

和刘贯春(2018)将经济政策不确定性引入三期动态投融资模型来考察融资约

束的理论传导作用,实证研究结果表明预算软约束企业对外部经济环境变化的

敏感度较低,经济政策不确定性提高对低预算约束企业的杠杆率影响小于高预

算约束企业。 随着市场化建设的逐步推进,宫汝凯等(2019)通过实证研究证实

在市场化程度较高的地区,经济政策不确定性对企业杠杆率的负面影响逐步降

低。 许志伟和王文甫(2019)则进一步将资本收入份额引入 DSGE 模型架构,通
过实证研究得出资本收入份额的提高放大了经济政策不确定性对企业投资的

负面影响。 以上文献考察经济政策不确定性经由不同的影响机制对企业杠杆

率的影响。
关于经济政策不确定性经由金融部门对企业杠杆率的影响方面。 金融部

门的融资活动极易受到不确定性冲击的影响(Christiano
 

et
 

al. ,2014)。 经济政

策不确定性提高使得企业未来的现金流显著波动,导致企业的还款能力降低,
众多依赖于政策扶植的企业出现债务违约的可能性提高,金融违约风险上升使

得金融部门出现系统性风险,金融部门的管理者对信贷持审慎态度(Kim
 

and
 

Kung,2017)。 银行为了规避经济政策不确定性的负面影响,一方面提高信贷利

率来甄别企业的经营状况(Talavera
 

et
 

al. ,2012),迫使违约率高的企业退出金

融市场,甄别出违约率较低的企业;另一方面银行提高贷款审核标准(Alessandri
 

and
 

Bottero,2017),推迟向企业放贷并且严格贷款审批流程,导致企业融资成本

上升,银行等金融部门审慎对外拆借资金导致银行信贷减少(Caggiano
 

et
 

al. ,
2017;

 

Bloom
 

et
 

al. ,2018),限制了企业杠杆率的上涨。 银企之间存在不对称信

息,代理成本能够放大不确定性冲击对企业杠杆率的影响(Bordo
 

et
 

al. ,2016),
Geanakoplos(2003)认为当出现抵押资产贬值的消息时,银行审慎借贷,企业能

够获得的信贷额降低并且企业杠杆率降低;当出现抵押资产升值的消息时,企
业能够获得的信贷额增加并且企业杠杆率上涨;抵押资产价值的不确定性能够

影响企业杠杆率。 Fostel
 

and
 

Geanakoplos(2012,2014)和 Simsek(2013)也都认

为企业抵押资产价值是传导市场经济不确定性对企业杠杆率影响的重要作用

机制。 无论银行审慎借贷还是银企不对称信息都属于金融摩擦,以上文献认为

金融摩擦是经济政策不确定性影响企业杠杆率的重要作用机制。 然而,以上研

究存在两点缺陷:第一,以上研究所构建的理论模型并未考虑中国经济特征,并
未将纵向产业结构纳入到研究框架,相关模型不能直接用于研究中国经济问

题;第二,以上研究并未独立考察不同类型经济政策对企业杠杆率的影响,研究
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所得结论存在偏误。
本文研究力图弥补相关研究存在的缺陷并作出以下三点有益的创新。

第一,本文将中国企业划分为国企与非国企,并将纵向产业结构融入 DSGE 模

型架构,扩展 DSGE 模型的理论边界。 第二,本文单独考察货币政策不确定性

对企业杠杆率的影响,避免经济政策间相互影响带来的研究偏误。 第三,本文

将预期管理政策引入 DSGE 模型架构,通过数值模拟评估预期管理政策是否有

助于降低货币政策不确定性冲击的负面影响。

2　 理论模型

本文利用 DSGE 模型作为主要分析工具,原因在于:DSGE 模型将货币政策

不确定性的形成过程建立在拥有深刻经济内涵的微观主体最优化行为基础上,
降低了研究方法的主观性;DSGE 模型能够将货币政策不确定性与企业微观决

策纳入统一的模型架构,更准确地揭示中国企业杠杆率波动与分化的形成机

理。 金融摩擦能够放大货币政策不确定性对企业杠杆率的影响,本文也将金融

摩擦引入模型架构。

2.1　 代表型家庭①

经济中存在无数个同质性家庭,均匀地分布在[0,1]区间。 第 j 个家庭的

效用函数可以表述为:

UD j,t = EE j,0∑
∞

t = 0
βtζC,t ln C j,t - hC j,t -1( ) -ωlH

ηL+1
j,t / ηL + 1( ){ } (1)

其中,β、ζC,t、C j,t、h、H j、ωl、ηL 分别表示折现因子、偏好冲击、第 j 个家庭在第 t 期
的消费、消费惯性参数、第 j 个家庭在第 t 期的劳动供给、劳动供给负效用的乘

数以及劳动供给弹性的倒数;EE j,0表示预算乘子。 第 j 个家庭的预算约束条

件为:

R tD j,t + 1 -τh( ) W j,tH j,t +Π j,t +
M j,t

Z t
≥ 1 -τc( ) C j,t +D j,t +1 +

M j,t +1

Z t
(2)

其中,银行支付存款利率 R t 获得家庭存款 D j,t,家庭获得劳动收入 W j,tH j,t,并支

付个人所得税 τhW j,tH j,t;Π j,t 表示第 j 个家庭获得的转移支付,包括政府转移支

付、上游企业利润以及下游企业利润,τc 表示消费税税率,Z t 表示最终产品的价

格,W j,t 表示工资率,M j,t 表示家庭持有的现金。

49

① 由于在传统的 DSGE 模型架构中,资本品生产部门与零售商的建模过程较为常见,于是两部门的

建模与参数估计结果备索。
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2.2　 下游非国企

依据企业在产业链中所处的位置,本文将企业划分为上游企业与下游企

业。 上游企业生产中间投资品,下游企业利用中间投资品生产最终产品。 随着

政府于 1998 年推动国企改革,国企逐步聚集于产业链上游而非国企逐步聚集

于产业链下游;出于简化的目的,本文模型设定所有上游企业都是国有企业,所
有下游企业都是非国有企业。

本文模型中非国企经营目标要兼顾利润最大化与债务最小化。 在传统的

新凯恩斯模型架构中,企业的唯一目标是利润最大化,其隐含的假设前提是只

要企业利润高,那么无论企业债务多高都是合理的,也正因为对企业债务水平

不加以限制致使发达国家出现金融危机。 2008 年金融危机过后,包括中国在内

的众多国家推行去杠杆政策,其核心目标就是要约束企业杠杆率的过快上涨。
债务融资会给企业带来三种成本,一是政府收紧货币口袋去杠杆使得企业融资

成本上升,当企业债务越高时,企业负债所承担成本越高,导致企业利润受限,
故企业在制定经营目标时要考虑到债务提升带来的成本;二是杠杆率高企使得

企业会失去部分投资机会,合作伙伴会质疑其经营能力并且高估合作风险,故
合作伙伴对于合作会采取审慎态度,这也是一种由负债带来的成本;三是由于

杠杆率高企,企业偿债能力堪忧,其很难获得银行贷款,容易失去融资机会,同
样是一种成本。 本文假设非国有企业的目标函数是利润最大化与债务最小化

的复合函数,具体表述为:

max　 ΠP,t -
κP

2
EE tBP,t+1 -B∗

P,t( ) 2 (3)

其中,ΠP,t 表示第 t 期非国企的利润,下标 P 代表非国企。 EE t 表示基于第 t 期

信息的期望算子,BP,t+1 表示第 t+1 期非国企的债务水平。 B∗
P,t 表示企业的最优

债务水平,是一个服从 AR(1)的外生冲击;κP 表示企业债务偏离最优债务水平

时的成本参数。 当企业债务水平 BP,t+1 偏离最优水平 B∗
P,t 的程度越大时,债务

对企业盈利的负面影响越大。
假定经济体中存在一个代表性非国企,其生产函数遵循柯布-道格拉斯

形式:
YP,t = AP,tK

αG
G,t LP,t( )

1-αP,K UP,tKP,t( )
αP,K[ ] 1-ψ YS

P,t( ) ψ (4)
其中,YP,t、LP,t、UP,t、KP,t 分别表示非国企在第 t 期的产出水平、劳动投入、产能

利用率以及资本投入。 KG,t 表示政府提供的公共资本存量;AP,t 表示非国企的

技术冲击,服从 AR(1)过程,即 log AP,t( ) = ρP,A log AP,t-1( ) +ζP,At ,ζP,At ~ i. i. d. N
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0,σ2
P,A( ) ;YS

P,t 表示下游非国企对上游国企产品的需求。 αG 衡量财政投资的产

出弹性,由于中国财政投资主要集中于基建领域,优化要素流通网络有助于提

升企业的产出水平,故本文将公共资本存量纳入到生产函数中。 αP,K 衡量资本

的密集程度,αP,K 越大表明企业资本投入占比越多。 ψ 衡量上游企业产品对下

游企业生产的影响程度,同时也表征了上下游企业之间的产业关联关系,若 ψ =
0 表示上下游企业不存在产业关联关系,ψ 越大表示下游企业对上游企业产品

的依赖程度越高,上下游企业间的产业关联关系越大。 公共资本存量 KG,t 的演

化方程为:
KG,t = 1 -δG( ) KG,t-1 +G t (5)

其中,G t 表示政府在第 t 期的公共财政投资支出,δG 表示公共资本的折旧系数。
在第 t 期,非国企从银行获得贷款 BP,t 以补缺初始资本购买成本 QK,P,t-1KP,t 与

净资产 NP,t 间的差额,非国企的负债额可以表述为:
BP,t = QK,P,t-1KP,t -NP,t (6)

其中,QK,P,t 表示非国企购买资本品的价格;非国企的利润函数可以表述为:
ΠP,t = 1 -τP( ) XP,tYP,t -WP,tLP,t -PS

t YS
P,t - δ UP,t( ) QK,P,t-1KP,t (7)

其中,τP、XP,t、WP,t、PS
t 、δ UP,t( ) 分别表示非国企的所得税税率、非国企产品的实

际价格、非国企员工的工资、上游企业产品的价格以及非国企的资本折旧率。
资本折旧率 δ UP,t( ) 是产能利用率的函数,函数形式可以表述为:

δ UP,t( ) = δP0(UP,t)
δP1 (8)

其中,δP0 表示当产能利用率达到最优水平时的资本折旧率,δP1 表示资本折旧

率对产能利用率的敏感度。

2.3　 上游国企

国企产品用于非国企生产投入以及政府财政投资。 与非国企不同,国企固

定资产较多并且信贷抵押物充足使得国企较易获得银行信贷,其更加关注利润

最大化的目标,进而国企债务偏离最优水平所要承担的成本较低。 国有企业的

目标函数具体表述为:

max　 ΠS,t -
κS

2
EE tBS,t+1 -B∗

S,t( ) 2 (9)

其中,κS<κP。 ΠS,t 表示第 t 期国企的利润,下标 S 代表国企。 BS,t+1 表示第 t+1
期国企的债务水平。 B∗

S,t 表示企业的最优债务水平,是一个服从 AR(1)的外生

冲击;κS 表示国有企业债务偏离最优债务水平时的成本参数。
假定经济体中存在一个代表性国企,其生产函数遵循柯布-道格拉斯形式:

YS,t = AS,tK
αG
G,t LS,t( )

1-αS,K US,tKS,t( )
αS,K (10)

69



　
第 9 卷第 4 期

　
　 　 　 　 张杰　 庞瑞芝:

 

货币政策不确定性、纵向产业结构与杠杆率分化

　
　

其中,YS,t、LS,t、US,t、KS,t 分别表示国企在第 t 期的产出水平、劳动投入、产能利用

率以及资本投入。 AS,t 表示国企的技术冲击,服从 AR(1)过程,即 log AS,t( ) =

ρS,A log AS,t-1( ) +ζS,At ,ζS,At ~ i. i. d. N 0,σ2
S,A( ) ;αS,K 衡量资本的密集程度,αS,K 越大

表明企业资本投入占比越多。 KG,t 的演化方程与非国企的一致。
在第 t 期,国企从银行获得贷款 BS,t 以补缺初始资本购买成本 QK,S,t-1KS,t

与净资产 NS,t 间的差额,国企的负债额可以表述为:
BS,t = QK,S,t-1KS,t -NS,t (11)

其中,QK,S,t 表示国企购买资本品的价格;国企的利润函数可以表述为:
ΠS,t = 1 -τS( ) PS

t YS,t -WS,tLS,t - δ US,t( ) QK,S,t-1KS,t (12)
其中,τS、WS,t、δ US,t( ) 分别表示国企的所得税税率、国企员工的工资以及国企的

资本折旧率。 资本折旧率 δ US,t( ) 是产能利用率的函数,函数形式可以表述为:

δ US,t( ) = δS0(US,t)
δS1 (13)

其中参数含义与非国企一致,这里不再赘述。

2.4　 金融中介

企业在资本投资过程中将受到异质性生产率冲击 ωt,F t ω( ) 表示 t 期 ωt 的

累积性概率分布函数。 异质性生产率冲击 ωt 使得企业在将初始资本 K t+1 转变

为有效资本 ωtK t+1 过程中承担风险,这种由企业经营低效或者市场前景判断失

误导致的风险将影响企业的还款能力。 企业利用资产净值与银行贷款来购买

资本,国企与非国企的投资收益率分别为 ωSRS
K,t+1、ωPRP

K,t+1。
在 t+1 期,国企与非国企的最优化经营过程包括两个阶段。 第一个阶段在

于决策平均资本回报率 RS
K,t+1、RP

K,t+1:在 t+1 期,国企与非国企的总体收益可以

分别表述为: 1-τK( ) RM
0,K,t+1XM,t+1 + 1-δ UP,t+1( )[ ] QK,M,t+1{ } ωM,t+1 KM,t+1。 其中,

M= S,P{ }分别代表国企与非国企。 RM
0,K,t+1 表示资本的边际产出,τK 为资本收

入税税率。 企业平均资本回报率可以重新表示为:

RM
K,t+1 =

1 -τK( ) RM
0,K,t+1XM,t+1 + 1 - δ UP,t+1( )[ ] QK,M,t+1{ }

QK,M,t
,　 M = S,P{ }

(14)
　 　 在第二阶段,国企与非国企决策最优的贷款 BM,t+1 合同。 由于国企承担国

家政策项目以及社会责任,于是政府为国企负债提供信用担保,担保额为 GB
t+1 =

gB
t+1RS

K,t+1QK,S,tKS,t+1;gB
t+1 表示政府担保金额在国企平均资本收益中的占比,体现

了政府对国企信贷的担保程度。 在政府担保规则方面,国企要承担政府投资项

目,若政府提高国企产出的目标值,那么政府要相应提高担保比例,将国企产出

目标值引入政府担保规则以反映政府事先根据国企产出目标制定经济规划的
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事实。 国企经营状况涉及当地就业与稳定,若国企生产经营陷入困顿以至于出

现信贷违约时,政府出于维稳的目的要提供担保;国企违约可能性越高,则政府

提供的担保比例越高。 于是,本文将政府担保作为国企产出目标值和国企违约

率的反应函数,本文将政府担保比例规则设置为:

ln
gB
t+1

gB( ) = ϕgB
YS

ln
EE t +1YS,t+2

YS
( ) +ϕgB

㠭S
ln

Ωt 㠭S,t+1( )

Ω 㠭S( )

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú (15)

其中,EE t+1YS,t+2 表示政府制定的国企产出目标值,Ωt 㠭S,t+1( ) 表示国企信贷违约

率。 YS、Ω 㠭S( ) 分别表示稳态时国企产出目标值以及国企信贷违约率,ϕgB
YS
、ϕgB

㠭S

分别表示政府担保比例对国企产出目标值与国企信贷违约率的反应系数。 银

行向企业提供标准债务合同,企业最终是否能够履行信贷合约取决于其面对的

异质性生产率冲击 ωt+1 与临界值㠭t+1 之间的关系,临界值由下式确定:
㠭S,t+1 +gB

t+1( ) RS
K,t+1QK,S,tKS,t+1 = RS

L,t+1BS,t+1,㠭P,t+1RP
K,t+1QK,P,tKP,t+1 = RP

L,t+1BP,t+1

(16)
　 　 当 ωM,t+1 <㠭M,t+1 时,表明企业违约,银行将获得剩余索取权;银行为实现信

息对称要支付监督成本,大小为 μMωM,t+1RM
K,t+1QK,M,tKM,t+1。 于是,银行从破产的

国有企业与非国有企业处获得的清算价值分别为 1-μS( ) ωS,t+1RS
K,t+1QK,S,tKS,t+1 +

GB
t+1 以及 1-μP( ) ωP,t+1RP

K,t+1QK,P,tKP,t+1。 银行的利润函数可以表述为:
Prot +1 = 1 -F t 㠭S,t+1( )[ ] RS

L,t+1BS,t+1 +

1 -μS +gB
t+1( ) ∫㠭S,t+1

0
ωdF t ω( )[ ] RS

K,t+1QK,S,tKS,t+1 +

1 -F t 㠭P,t+1( )[ ] RP
L,t+1BP,t+1 +

1 -μP( ) ∫㠭P,t+1

0
ωdF t ω( )[ ] RP

K,t+1QK,P,tKP,t+1 -R t∫1

0
D j,t +1dj (17)

其中,RS
L,t+1、RP

L,t+1 分别表示银行针对国企与非国企的贷款利率;μS、μP 分别表示

银行针对国企与非国企单位资本的监督成本。 因为政府信用背书,银行更愿意

向国企拆借资金,故金融部门对国企融资的监督成本 μS 较低,本文设定 μS <μP。
企业最优贷款 BM,t+1 合同问题可以表述为:

max
{BS,t+1,BP,t+1,㠭S,t+1,㠭P,t+1}

EE t { Ψt 㠭S,t+1( ) -μSΩt 㠭S,t+1( ) +gB
t+1[ ] RS

K,t+1 BS,t+1 +NS,t+1( ) +

　 　 Ψt 㠭P,t+1( ) -μPΩt 㠭P,t+1( )[ ] RP
K,t+1 BP,t+1 +NP,t+1( ) -R t∫1

0
D j,t +1dj } (18)

　 　 约束条件为:
μS < μP (19)

BS,t+1+BP,t+1 = ∫1

0
D j,t +1dj (20)
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Ψt 㠭M,t+1( ) = 㠭M,t+1 1 -F t 㠭M,t+1( )[ ] +Ωt 㠭M,t+1( ) ,　 M = S,P{ } (21)

Ωt 㠭M,t+1( ) = ∫㠭M,t+1

0
ωdF t ω( ) ,　 M = S,P{ } (22)

　 　 分别对 BS,t+1,BP,t+1、㠭S,t+1、㠭P,t+1 求解一阶条件可得:
EE tRS

K,t+1

R t

= 1
Ψt 㠭S,t+1( ) -μSΩt 㠭S,t+1( ) +gB

t+1

(23)

EE tRP
K,t+1

R t

= 1
Ψt 㠭P,t+1( ) -μPΩt 㠭P,t+1( )

(24)

Ψ′t 㠭S,t+1( ) -μSΩ′t 㠭S,t+1( ) = 0 (25)
Ψ′t 㠭P,t+1( ) -μPΩ′t 㠭P,t+1( ) = 0 (26)

EE tRS
K,t+1

EE tRP
K,t+1

=
Ψt 㠭P,t+1( ) -μPΩt 㠭P,t+1( )

Ψt 㠭S,t+1( ) -μSΩt 㠭S,t+1( ) +gB
t+1

(27)

其中,Ψ′t 㠭t+1( ) -μΩ′t 㠭t+1( ) = 1-Ft 㠭t+1( )[ ] 1-
μ 㠭t+1 ft 㠭t+1( )

1-Ft 㠭t+1　( )
　

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
,本文设定 e 㠭t+1( ) =

㠭t+1 ft 㠭t+1( )

1-F t 㠭t+1( )
为关于 㠭t+1 的增函数,即

∂ e 㠭t+1( )( )

∂ 㠭t+1( )
> 0;于是 1-μe 㠭t+1( )[ ] 为关于

㠭t+1 的减函数,同时 1-F t 㠭t+1( )[ ] 为关于 㠭t+1 的减函数, 综上 ee 㠭t+1( ) =

Ψ′t 㠭t+1( ) - μ Ω′t 㠭t+1( ) 为 关 于 㠭t+1 的 增 函 数。 Ψ′t 㠭-P,t+1( ) - μP Ω′t 㠭-P,t+1( ) =

Ψ′t 㠭-S,t+1( ) -μSΩ′t 㠭-S,t+1( ) >Ψ′t 㠭-S,t+1( ) -μP Ω′t 㠭-S,t+1( ) ,此外由于 ee 㠭t+1( ) 为增函

数,故㠭-P,t+1 > 㠭-S,t+1。 由于政府信用背书,银行对国企的监督成本低于非国企,
使得国企生产率门槛值低于非国企,表明非国企的经营风险更易导致信贷

违约。
本文规定 eee 㠭t+1( ) = Ψt 㠭t+1( ) -μΩt 㠭t+1( ) ,并且本文设定 1 -F t 㠭t+1( ) -

μ 㠭t+1 ft 㠭t+1( ) < 0,使得 eee 㠭t+1( ) 为减函数,即
∂ eee 㠭t+1( )( )

∂ 㠭t+1( )
< 0;由于 㠭-P,t+1 >

㠭-S,t+1,于是 Ψt 㠭-P,t+1( ) - μP Ωt 㠭-P,t+1( ) <Ψt 㠭-S,t+1( ) - μP Ωt 㠭-S,t+1( ) < Ψt 㠭-S,t+1( ) -

μSΩt 㠭
-
S,t+1( ) <Ψt 㠭

-
S,t+1( ) - μSΩt 㠭

-
S,t+1( ) +gB

t+1,结合式(27)可得:

EE tRS
K,t+1

EE tRP
K,t+1

=
Ψt 㠭-P,t+1( ) -μPΩt 㠭-P,t+1( )

Ψt 㠭- S,t+1( ) -μSΩt 㠭- S,t+1( ) +gB
t+1

< 1 (28)

　 　 由式(28)可知,政府为国企负债提供信用担保,导致非国企生产率门槛值

较高。 银行选择的最优债务合约使得国企总能获得较多的信贷;国企提高资本

投资,导致国企的预期资本回报率低于非国企,即EE tRS
K,t+1 <EE tRP

K,t+1。 当银行对

国企的监督成本 μS 越低或者政府为国企提供的信用担保比例 gB
t+1 越高时,
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EE tRS
K,t+1

EE tRP
K,t+1

越小,意味着国企的预期资本回报率的降低幅度越大,表明国企负债与

资本投资越多。
第 t+1 期企业的总体资本可以表述为:

K t +1 = KS,t+1 +KP,t+1 (29)
　 　 由于企业处于竞争性市场,第 t 期分别有 1-φS,t 比例的国企与 1-φP,t 比例

的非国企退出市场,为保证企业总体净资产额不变,家庭每期向国有企业与非

国有企业提供转移支付 TS,e
t 与 TP,e

t 用于新企业进入资本品市场。 国企与非国

企在 t+1 期的总体净资产表达式分别为:
NS,t+1 = φS,t 1 -Ψt -1 㠭- S,t( )[ ] RS

K,tQK,S,t-1KS,t{ } +TS,e
t (30)

NP,t+1 = φP,t 1 -Ψt -1 㠭-P,t( )[ ] RP
K,tQK,P,t-1KP,t{ } +TP,e

t (31)
其中,φS,t、φP,t 表示企业存活比例的外生随机冲击,方括号内的部分表示企业平

均每单位资产应向银行支付的利息。 国企与非国企在 t+1 期的杠杆率表达式

分别为:

LevP,t+1 =
QK,P,tKP,t+1 -NP,t+1

QK,P,tKP,t+1
,　 LevS,t+1 =

QK,S,tKS,t+1 -NS,t+1

QK,S,tKS,t+1
(32)

　 　 企业总体借贷额可以表述为:
B t +1 = BS,t+1 +BP,t+1 = QK,tK t +1 -Nt +1 (33)

2.5　 国内政府部门

政府部门通过征税和发行货币为政府支出进行融资,政府支出包括财政投

资。 政府预算平衡方程式可以表述为:
τhWtHt +τcZ tC t +τK 1 -Ψt -1 㠭- S,t( )[ ] RS

K,tQK,S,t-1KS,t +

　 　 τK 1 -Ψt -1 㠭-P,t( )[ ] RP
K,tQK,P,t-1KP,t +

Mt +1 -Mt

P t

= G t (34)

其中,式(34)左端为政府财政收入,包括五项:个人所得税、消费税、国企资本收

入税、非国企资本收入税以及新增货币。 参考郭长林(2016)和 Christiano
 

et
 

al.
(2014)的设置方法,本文设定政府财政投资支出的反应函数为:

ln G t( ) = ρG lnG t -1 + 1 -ρG( ) lnG +ζG,t,ζG,t ~ i. i. d. N 0,σ2
G( ) (35)

其中,ζG,t 表示政府财政投资支出冲击,ρG 表示政府财政投资支出冲击的自回归

系数,σG 表示政府财政投资支出冲击的标准差。

2.6　 均衡条件

产品市场均衡条件满足总供给等于总需求:

001
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Yt = C t +It +G t +
μSΩt -1 㠭- S,t( ) 1 +RS

K,t( ) QK,S,t-1KS,t

Z t

+

μPΩt -1 㠭-P,t( ) 1 +RP
K,t( ) QK,P,t-1KP,t

Z t
(36)

其中,It 表示资本品生产部门的投资。 式(29)为资本市场均衡条件:资本需求

等于供给。 劳动市场均衡条件满足劳动供给等于劳动需求:

∫1

0
H j,t( )

1
ξWd j[ ]

ξW = LS,t +LP,t (37)

其中,ξW 表示劳动工资加成率。 中间品市场均衡条件:
YS,t = YS

P,t +G t (38)
　 　 信贷市场均衡条件:

∫1

0
D j,t +1dj = B t +1 (39)

2.7　 带有随机波动率的货币政策规则

众多研究表明货币政策冲击的方差是动态变化的,考察该变化能够准确描

摹货币政策的显著波动。 于是,本文构建带有随机波动率的货币政策规则:

ln Rt / R( ) = ρRln Rt -1 / R( ) + 1 -ρR( ) ϕπln πt +1 / π( ) +ϕYln Yt / Y( )[ ] + σMone
t ζMone

t

(40)
σMone

t = 1 -ρMone( ) σMone +ρMoneσMone
t -1 +ζMone1

t (41)
其中,式(40)表示带有随机波动率的货币政策规则,ρR 表示利率规则的平滑参

数,ϕπ 与 ϕY 分别表示利率对通胀率与总体产出的弹性参数,π 与 Y 分别表示

通胀率与总体产出的稳态值。 σMone
t 与 σMone

t 分别表示货币政策随机波动率以

及不确定性水平,σMone
t 服从式(41)的 AR(1)过程。 ρMone 与 σMone 分别表示货币

政策不确定性冲击的自回归系数以及常数项。 此外,ζMone
t ~ i. i. d. N 0,σ2

Mone( ) 表

征货币政策的波动,ζMone1
t ~ i. i. d. N 0,σ2

Mone1( ) 表征货币政策波动率冲击,即货币

政策不确定性冲击。

3　 基准模型的参数校准与贝叶斯估计

3.1　 测算中国货币政策不确定性指数

　 　 参考 Jurado
 

et
 

al. (2015)测算经济政策不确定性的方法,本文选取货币政

策变量与宏观经济变量来测算中国货币政策不确定性指数,具体模型构建
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如下:
本文将变量 yit∈Yt 在未来 m 期的不确定性定义为该变量基于 t 期信息集

It 获得的变量预期值与未来 m 期真实值之间的条件波动率:

Vy
it m( ) = E yit +m - E yit +m It[ ]( ) 2 It[ ] (42)

其中,It 与 E yit+m | It[ ] 分别表示第 t 期的宏观经济信息以及变量 yit 在第 t+m 期

的条件预期值。 在求得所有货币政策变量不确定性指数后,通过计算指数的加

权平均值即可得整体的货币政策不确定性指数 Vy
t m( ) ,可以表示为:

Vy
t m( ) = plim

J→∞
∑

J

1
ωyVy

it m( ) = Eω Vy
it m( )[ ] (43)

其中,ωy 表示变量 y 的权重值。 估计货币政策不确定性指数需要三个步骤:
①构建信息集 It 并且测算条件预期值 E yit+m | It[ ] ,进而基于信息集提取公共因

子。 ②构建随机波动率模型,利用贝叶斯估计方法估计随机波动率模型,进而

获得条件波动率 Vy
it m( ) 。 ③通过对所有货币政策相关变量的条件波动率求取

加权平均值,进而获得货币政策不确定性指数①。
图 1 是本文测算的中国货币政策不确定性指数②。 从总体上讲,中国货币

政策不确定性波动较小,在此期间,货币政策不确定性指数出现了两次波峰。
在 2008 年年末至 2009 年年中,为缓解美国次贷危机对中国经济的负面影响,
货币政策由从紧转变为宽松状态,不确定性出现波峰。 其次,在 2011 年年末至

2012 年年中,为缓解欧债危机与贸易保护主义对中国经济的负面影响,货币政

　 　

图 1　 中国货币政策不确定性指数(季度值)

201

①

②

具体估计过程请参考 Jurado
 

et
 

al. (2015),这里不再赘述。 本文使用与货币政策相关的 16 个变

量,与宏观经济相关的 23 个变量;本文只用与货币政策相关的 16 个变量测算货币政策不确定性,将与宏

观经济相关的 23 个变量作为信息集变量。 详细的变量选择见附录。 所有变量对应的数据均为月度数

据,时间跨度为 2001 年 1 月至 2021 年 12 月,数据来源于中经网、CEIC 数据库以及 CCER 经济金融数据

库。
本文估算了提前三个月的货币政策不确定性指数,对应的时间跨度为 2001 年 6 月至 2021 年 12

月。 进一步,本文将每三个月的月度指数求取平均值得到货币政策不确定性季度值,如图 1 所示。
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策由略紧转变为宽松状态,不确定性再次出现波峰。 可见,本文估算的货币政

策不确定性波峰出现时间与大规模经济政策的实施时间相一致。

3.2　 参数校准

按照相关 DSGE 文献的参数估计方法(Christiano
 

et
 

al. ,2005、2010、2014;
马勇,2016;马文涛等,2016;鄢莉莉和吴利学,2017;孟宪春等,2019),对于静态

参数本文利用经验校准法予以校准,对于动态结构性参数本文利用贝叶斯估计

方法予以校准。 贝叶斯估计要选择观测变量,而为防止估计的随机奇异性

(stochastic
 

singularity)问题,模型中选择的可观测变量数目不超过外生冲击数

目。 本文所选择的观测变量包括消费、政府财政投资支出、产出、通胀、货币政

策不确定性指数以及信贷额。 观测变量数据时间跨度为 2001 年第三季度至

2021 年第四季度,数据来源为中经网统计数据库与 CCER 经济金融数据库。 观

测变量中的名义时间序列变量经消费价格指数 CPI 调整后取对数。 本文利用

公布的同比和环比月度 CPI 指数求得月度 CPI 定基指数,后据此求得样本期间

的季度 CPI 定基指数数据①;季度 CPI 定基指数数据求取对数差分可得季度通

胀率数据序列。 为了保障数据的平稳性,名义时间序列数据均经过对数差分和

去均值处理,通胀率经过去均值化处理。
第一,家庭部门的参数设置。 贴现因子 β 设置为 0. 9999,以匹配稳态时 4%

的年利率。 参考许志伟等(2011)和朱军(2017)的参数设定值,将劳动供给负效

用的乘数 ωl 校准为 1,将劳动供给弹性的倒数 ηL 校准为 1。 参考张杰等

(2018)的参数设定值,将劳动所得税税率 τh 校准为 0. 07883,将消费税税率 τc

校准为 0. 1298,将资本收入税税率 τK 校准为 0. 21724。
第二,上下游企业的参数设置。 参考王文甫等(2014)和郭长林(2016)的参

数设定方式,国有企业资本产出弹性 αS,K 校准值为 0. 76,非国企资本产出弹性

αP,K 校准值为 0. 39。 参考郭长林(2016)与汪勇等(2018)的参数校准结果,财
政投资的产出弹性 αG 校准值为 0. 11,公共资本的折旧系数 δG 校准值为 0. 092。
依据模型稳态条件,设置贴现率常参数 δP0、δS0 为 0. 03,大多数文献将贴现率设

置为 0. 03 左右(比如刘斌,2008;陈小亮和马啸,2016)。 参考 Burnside
 

and
 

Eichenbaum(1996)的估计值,设置贴现率弹性参数 δP1 与 δS1 的校准值为 1. 56。
参考汪勇等(2018)的参数校准结果,设置国企所得税税率 τS 校准值为 0. 28 以

301

① 利用 2001 年 6 月至 2021 年 12 月 CPI 同比指数与 2001 年 6 月至 2021 年 12 月 CPI 环比指数计算

以 2001 年 6 月为基期的基准 CPI 指数,基期 CPI 指数为 100,基准季度 CPI 指数为该季度 3 个月基准 CPI
指数的均值。
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及非国企所得税税率 τP 的校准值为 0. 23。 参考林琳等(2016)的校准结果,非
国企偏离最优债务水平的成本参数 κP 的校准值为 23,由于偏离最优债务水平

的成本参数 κS <κP( ) 较低,校准值为 15。
第三,金融中介的参数设置。 参考王文甫等(2014)和郭长林(2016)的参数

设定方式,设定银行针对国企的监督成本的校准值为 0. 1,设定银行针对非国企

的监督成本的校准值为 0. 6。 基于稳态关系能够推断 F 㠭S( ) 与 F 㠭P( ) 的取值范

围,由于国企寿命比非国企长(吴先明等,2017),故设置分布函数F 　㠭S( ) 稳态值的

校准值为 0. 055,并设置 F 㠭P( ) 稳态值的校准值为 0. 084。 基于稳态条件,将向

国有企业提供的转移支付 TS,e
t 的稳态值校准为 0. 091,以对应国有企业的资产

与资本比值的目标值 0. 5159;将向非国有企业提供转移支付 TP,e
t 的稳态值校准

为 0. 023,以对应非国有企业的资产与资本比值的目标值 0. 6273①。 参考张晓

晶等(2019)的参数设定值,将存活到下期的国企比例 φS,t 的稳态值校准为 0. 98,
将存活到下期的非国企比例 φP,t 的稳态值校准为 0. 97。

第四,其他部门的参数设置。 参照仝冰(2010,2017)的参数估计值,将中间

品替代弹性稳态值 εf 校准为 6,劳动供给替代弹性 ξW 校准为 1. 05。 关于政府

财政投资支出与产出比值 G / Y 的稳态值,基于样本季度均值校准为 0. 2。
本文利用贝叶斯估计方法求取动态结构性参数时,应首先确定待估参数的

先验分布。 针对货币政策待估参数的先验分布设置,参考马勇(2015)以及王博

(2019),本文将利率规则的平滑参数设置为服从均值为 0. 9、方差为 0. 2 的 Beta
分布,将反应系数 φY 设置为服从均值为 0. 3、方差为 0. 25 的 Normal 分布,将反

应系数 φπ 设置为服从均值为 1、方差为 0. 25 的 Normal 分布,将参数 σMone 设置

为服从均值为 0、方差为 1 的 Normal 分布,将平滑参数 ρMone 设置为服从均值为

0. 5、方差为 0. 2 的 Beta 分布,标准差 σMone 与 σMone1 设置为服从均值为 0. 1、方
差为 0. 1 的逆伽马类型 2( inverse

 

gamma
 

type2)分布。 参考仝冰(2010,2017)以
及马勇(2016)的参数估计方法,冲击的自回归系数设置为服从均值为 0. 9、方
差为 0. 2 的 Beta 分布,冲击的标准差设置为服从均值为 0. 01、方差为 0. 1 的逆

伽马 2( inverse
 

gamma
 

type2)分布。 相关待估参数的贝叶斯估计结果如表 1
所示②③。

基于模型模拟结果,变量实际数据与模型稳态时模拟结果的一阶矩和二阶

401

①

②

③

利用企业资产负债表中所有者权益合计值与资产总计值比值的季度均值来表征资产与资本比值

的目标值。 数据来源为 CCER 一般企业财务季度数据库,时间跨度为 2001 年至 2021 年。
限于篇幅,本文待估参数的贝叶斯估计结果的后验分布的 95%置信区间不再给出

基于表 1 的估计结果,本文发现 ρMone 与 σMone1 不为零,可见货币政策不确定性持续存在。
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矩较为接近,模型与实际数据的匹配度较高,误差基本控制在 1%以下。 从一阶

矩来看,公共财政投资支出与 GDP 比值的模型稳态值与实际数据分别是 0. 23
与 0. 21、国企与非国企投资比值的模型稳态值与实际数据分别为 1. 81 与 1. 74,
结果较为接近。 从二阶矩来看,国企投资波动方差与 GDP 波动方差比值的模

型模拟值与实际数据为 0. 034 与 0. 039,非国企投资波动方差与 GDP 波动方差

比值的模型模拟值与实际数据为 0. 078 与 0. 064,模型模拟效果较好。

表 1　 模型待估参数的贝叶斯估计结果

参数名称 参数定义 后验均值 参数名称 参数定义 后验均值

ρMone
货币政策不确定性冲击

自回归系数
0. 3172 σφS 国企生存率冲击的标准差 0. 0066

h 消费惯性参数 0. 5384 ρφP
非国企生存率的自回归

系数
0. 9385

ϕY
利率对总体产出的弹性

参数
0. 3040 ρφS 国企生存率的自回归系数 0. 9870

ϕπ
利率对通胀率的弹性

参数
0. 6451 σMone 货币政策不确定性冲击的

常数项
-0. 4169

ρP,A 非国企技术自回归系数 0. 7412 σωS
国企生产风险冲击的标

准差
0. 0267

ρS,A 国企技术自回归系数 0. 9593 σG
政府投资支出冲击的标

准差
0. 0801

ρR 利率规则的平滑参数 0. 8565 σωP
非国企生产风险冲击的标

准差
0. 0105

ρc 偏好冲击的自回归系数 0. 9740 σc 偏好冲击的标准差 0. 0177

ρωP
非国企生产风险的自回

归系数
0. 6910 σ

B∗
P

非国企最优债务水平冲击

的标准差
0. 0081

ρωS
国企生产风险的自回归

系数
0. 4148 σ

B∗
S

国企最优债务水平冲击的

标准差
0. 0041

ρG
政府投资支出的自回归

系数
0. 5227 σMone 货币政策冲击的标准差 0. 1591

ρ
B∗
P

非国企最优债务水平的

自回归系数
0. 7325 σMone1

货币政策不确定性冲击的

标准差
0. 4324

ρ
B∗
S

国企最优债务水平的自

回归系数
0. 8265 σφP

非国企生存率冲击的标

准差
0. 0101

　 　 注:Beta μ,σ( ) 、Normal μ,σ( ) 和 Inv
 

gamma2 μ,σ( ) 分别表示均值为 μ,标准差为 σ 的贝塔分布、正
态分布和逆伽马类型 2 分布。
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4　 货币政策不确定性的数值模拟与实证分析①

4.1　 货币政策不确定性对企业杠杆率的脉冲响应分析

　 　 基于以上模型参数校准,本部分考察货币政策不确定性冲击对企业杠杆率

的影响机制。 本部分给予货币政策一单位正的不确定性冲击,得到货币政策不

确定性冲击对企业杠杆率、投资、产出、中间品需求等经济变量的脉冲响应函数

结果,如图 2 所示。 由于中国金融体系并不完善,中国非国有企业融资严重依

赖于银行,货币政策不确定性上升导致非国有企业投资风险上涨,加剧非国企

现金流的不确定性,对非国企投资的未来盈利预期产生负面影响,非国企降低

投资,如图 2(d)所示。 非国企缩减投资使得非国企产出降低,如图 2(e)所示。
非国企产出降低导致盈利减少并使得非国企现金流匮乏,进而导致企业经营陷

入困顿,非国企偿债能力降低,非国企信贷违约率上涨,如图 2( f)所示。 非国企

的信贷需求降温加之非国企偿债能力降低,导致银行盈利减少,银行提高贷款

标准以便筛选高质量企业,进一步导致非国企融资渠道不畅,非国企融资越发

难且贵,于是非国企融资溢价上涨,如图 2(c)所示。 非国企融资溢价上涨迫使

其去杠杆,非国企债务水平与杠杆率降低,如图 2(a)与图 2(b)所示。
银行在配置信贷资源过程中存在所有制歧视与规模歧视, 国企与非国企面

图 2　 货币政策不确定性冲击对不同所有制企业杠杆率的脉冲响应

601

① 为模拟货币政策不确定性冲击,本文需要对模型进行三阶泰勒近似;在数值模拟过程中,高阶项

会导致变量的脉冲响应出现发散,进而需要对脉冲响应进行剪枝处理,具体方法请参考 Andreasen
 

et
 

al.
(2017)。
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临的融资约束存在显著差异,体现在两点:其一,国企能够获得比非国企更多的

政策担保以及金融扶持,银行更愿意向国企提供廉价信贷,于是国企与银行能

够保持长期关系,并且国企通过股权融资或者债券融资更为容易,故国企融资

约束较小(孟宪春等,2020);其二,国企生产规模普遍高于非国企,国企用于信

贷抵押的资产较多,而非国企以轻资产为特征且抵押物匮乏,银行更愿意向国

企配置信贷资源,故非国企融资约束高于国企。 国企融资约束较低,拥有较为

充裕的流动性,当国企受到货币政策不确定性冲击时,国企不易陷入流动性危

机,国企投资与产出降低幅度远低于非国企,如图 2(d)与图 2(e)所示。 国企要

承担国家投资项目以及社会责任,即便国企因盈利缩减陷入经营困顿,国企也

能够以低成本从银行获得信贷资金,于是国企融资溢价低于非国企,如图 2(c)
所示。 国企从银行获得大量廉价信贷资金用于投资,使得国企债务与杠杆率降

低幅度远低于非国企,如图 2(a)和图 2(b)所示。 此外,由于国企获得大量资金

得以摆脱流动性危机,故国企违约率远小于非国企,如图 2( f)所示。 综上所述,
当经济体受到货币政策不确定性冲击时,非国企杠杆率、债务水平、投资、融资

溢价、产出以及违约率的波动均高于国企,可见融资约束高的非国企更易受到

外部不确定性冲击的影响。

4.2　 货币政策不确定性冲击对企业杠杆率的影响机制分析

本部分重点考察货币政策不确定性冲击对企业杠杆率的影响机制,其一是

纵向产业结构,其二是信贷挤出效应。

4.2.1　 纵向产业结构

国企改革后,中国企业形成纵向产业结构特征,国企聚集于产业链上游,非
国企聚集于产业链下游,国企产品成为非国企生产要素,上下游企业的投融资

决策能够通过纵向产业结构产生相互影响。 非国企生产函数中中间品产出弹

性 ψ 衡量了上下游企业之间的产业关联程度,ψ 越大表明国企与非国企间的产

业关联程度越紧密。 货币政策不确定性冲击能够通过直接影响企业融资决策

进而影响企业杠杆率,下游企业杠杆率的变动能够通过纵向产业结构影响上游

企业杠杆率,上游企业杠杆率的变动同样也能够通过纵向产业结构影响下游企

业杠杆率。 也即纵向产业结构在货币政策不确定性影响企业杠杆率中起着重

要的理论传导作用。 本部分通过数值模拟考察这种传导作用是否存在,以及其

对企业杠杆率的影响程度为多大? 具体方法是,本部分改变上下游企业间的产

业关联程度,分别将产业关联程度设置为 ψ= 0. 1、0. 35 与 0. 5(其中 ψ = 0. 35 为

基准值),通过数值模拟考察货币政策不确定性冲击对企业杠杆率的影响,模拟
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结果如图 3 与图 4 所示。

图 3　 不同产业关联程度下货币政策不确定性冲击对不同所有制企业杠杆率的脉冲响应

图 4　 不同产业关联程度下货币政策不确定性冲击对不同所有制企业产出的脉冲响应

本部分首先考察静态的纵向产业结构在货币政策不确定性对企业杠杆率

影响中的作用,以 ψ= 0. 35 为例。 如图 4 所示,随着货币政策不确定性上升,出
于避免投资风险的目的,非国企减少产出,于是下游非国企降低对中间品需求;
上游国企同样减少产出,然而在政府隐性担保与金融扶植下,上游国企获得大

量廉价金融资源得以摆脱经营困顿,其产出降低幅度较小。 中间品供给降低幅
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度小于需求降低幅度,故中间品价格降低,减少下游非国企生产成本,促进其对

中间品的需求;下游非国企产出降低幅度减少,同时一定程度上减少了上游国

企的产出降低幅度。 可见,纵向产业结构在一定程度上缓解了货币政策不确定

性冲击对上下游企业产出的负面影响,也即纵向产业结构在一定程度上影响了

货币政策不确定性冲击对企业的投融资决策的作用。
保持货币政策不确定性冲击不变,本部分调整上下游企业间的产业关联程

度 ψ,考察企业的杠杆率变化情形。 如图 3 所示,随着产业关联程度降低,货币

政策不确定性冲击对上下游企业杠杆率的影响程度增加。 给予经济体一单位

货币政策不确定性冲击,若将产业关联程度 ψ 从 0. 5 降低至 0. 1,中间品需求与

中间品价格的降低幅度都增加;从模拟结果可知 ψ = 0. 1 时中间品需求的降低

幅度是 ψ= 0. 5 时的 119%,ψ = 0. 1 时中间品价格的降低幅度是 ψ = 0. 5 时的

125%。 货币政策不确定性上升导致下游非国企杠杆率降低,并且降低幅度随

着产业关联程度的降低而增加,ψ = 0. 1 时非国企杠杆率降低幅度为 ψ = 0. 5 时

的 165%。 究其原因在于随着产业关联程度降低,上游国企产品对下游非国企

生产的重要性降低,非国企对国企产品需求的降低程度增加,于是下游非国企

投资与产出的降低幅度均随着产业关联程度的降低而增加。 随着产业关联程

度降低,下游非国企生产经营越发陷入困顿,非国企违约率提高幅度显著增加;
银行为避免金融风险进一步提高信贷利率,下游非国企融资溢价提高幅度增

加,使得下游非国企融资成本陡增,进而下游非国企债务以及杠杆率的降低幅

度均随着产业关联程度的降低而增加。
上游国企杠杆率随着货币政策不确定性的上升而下降,并且随着产业关联

程度的降低,其降低幅度更加显著,从模拟结果可知 ψ = 0. 1 时国企杠杆率降低

幅度为 ψ= 0. 5 时的 194%。 究其原因在于,随着产业关联程度的降低,中间品

价格与中间品需求的降低幅度增加,上游国企产品进一步滞销,生产经营越发

陷入困顿,其违约率上升并且投资的降低幅度增加,进而导致国企债务与杠杆

率降低幅度增加。

4.2.2　 信贷挤出效应

中国国企要承担国家投资项目以及一定的社会责任,于是在金融贷款方

面,国企能够获得较多的政策扶持。 ϕgB
YS
、ϕgB

㠭S
测度了政府隐性担保比例对国企

经营状况的弹性系数,相应的取值越大,就表明政府隐性担保对国企经营状况

越敏感。 政府隐性担保能够影响国企与非国企的投融资决策,并进而影响国企

与非国企的杠杆率水平。 于是,政府隐性担保可能会影响货币政策不确定性冲

击对企业杠杆率的作用。 出于考察政府隐性担保在货币政策不确定性冲击对
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企业杠杆率影响中的重要传导作用,本部分分别将政府担保比例规则的反应系

数 ϕgB
YS
,ϕgB

㠭S
( ) 设置为 0. 2,0. 1( ) 、 0. 3,0. 2( ) 、 0. 4,0. 3( ){ } ,模拟货币政策不确

定性冲击对企业杠杆率的反应函数,模拟结果如图 5 所示。

图 5　 不同政府隐性担保比例下货币政策不确定性冲击对不同所有制

企业杠杆率的脉冲响应

保持货币政策不确定性冲击不变,本部分调整政府担保比例规则的反应系

数 ϕgB
YS
,ϕgB

㠭S
( ) ,进而考察企业的杠杆率变化情形。 如图 5 所示,当反应系数

ϕgB
YS
,ϕgB

㠭S
( ) 由 0. 2,0. 1( ) 提高至 0. 4,0. 3( ) 时,国企杠杆率由降低 0. 019 个百分

点转为提高 0. 0023 个百分点,非国企杠杆率由降低 0. 37 个百分点转变为降低

0. 74 个百分点。 货币政策不确定性冲击对上下游企业杠杆率造成负面影响,随
着政府隐性担保比例的提高,货币政策不确定性对非国企杠杆率的抑制作用越

强,而对国企杠杆率的抑制作用越弱。 上述作用背后的逻辑是,由于政府提供

隐性担保,国企能够以优惠利率从银行获得大量信贷资源。 为弥补资金成本,
银行只能将这部分成本转嫁给非国有企业,银行以高融资溢价向非国企提供信

贷,非国企贷款利率上升;又因为信贷资源有限,银行只能为非国企配置有限信

贷,挤出非国企信贷,进而导致非国企杠杆率下降,本文称政府隐性担保挤出非

国企贷款为政府隐性担保的信贷挤出效应。
政府隐性担保程度的上升会加剧国企与非国企之间的杠杆率分化。 从国

011



　
第 9 卷第 4 期

　
　 　 　 　 张杰　 庞瑞芝:

 

货币政策不确定性、纵向产业结构与杠杆率分化

　
　

企角度看,当货币政策不确定性上升时,为规避金融风险,银行会对借贷持审慎

态度;若政府隐性担保比例上升,则银行更倾向于将拥有政府隐性担保的国企

作为借款对象,向国企提供更加优惠的信贷利率,强化信贷挤出效应,使得国企

投资与杠杆率水平上涨。 非国企贷款利率会因为信贷挤出效应而大幅提高,显
著挤出非国企信贷资金,非国企杠杆率降低幅度显著增加;政府隐性担保强化

了货币政策不确定性冲击对非国企杠杆率的影响,并且这种影响会随着政府隐

性担保比例的提高而增加。 综上所述,政府隐性担保比例的上升强化了货币政

策不确定性冲击对国企杠杆率的促进作用以及对非国企杠杆率的抑制作用,即
随着政府隐性担保比例的提高,货币政策不确定性冲击促使非国企杠杆率下降

幅度增加,并且促使国企杠杆率下降幅度减少。

4.2.3　 预期管理政策与货币政策不确定性

货币政策不确定性扰乱了企业对货币政策实施形成的稳定预期,进而影响

企业投融资决策。 货币政策不确定性影响货币政策传导机制的关键在于误导

了企业预期,若对企业预期实施有效管理是否有助于降低货币政策不确定性冲

击的负面影响? 本部分通过数值模拟评估预期管理政策的经济效应。
本部分首先将预期管理政策引入模型架构,由于货币政策不确定性冲击的

影响,企业对货币政策的预期误差可以表述为: t = R t -EE t-1R t。 中央银行能够

通过沟通影响企业的货币政策预期误差,从而达到引导企业预期的目的。 预期

管理政策与货币政策的政策目标是一致的。 当经济过热,企业杠杆率上涨过快

时,预期管理政策通过降低企业对货币政策的预期来抑制杠杆率的过快上涨;
反之,当经济陷入低迷,企业杠杆率跌幅过大时,预期管理政策通过提升企业对

货币政策的预期来抑制杠杆率的快速下跌。 基于以上阐述,本文将预期管理政

策设置为泰勒规则形式:
ln  t /  ( ) = ρ ln  t -1 /  ( ) + 1 -ρ ( ) ϕ π ln πt +1 / π( ) +ϕ Y ln Yt / Y( )[ ] +ζMone2

t

(44)
其中,ρ 表示预期管理政策的平滑参数,ϕ π 与 ϕ Y 分别表示预期管理对通胀

率与总体产出的弹性参数。 ζMone2
t 为服从均值为 0、标准差为 σMone2 的正态

分布①。
本部分在基准模型中引入预期管理政策,分别考察在预期管理政策框架与

无预期管理政策框架下货币政策不确定性冲击对企业杠杆率影响的差异,模拟

结果如图 6 所示。 脉冲响应结果表明,预期管理有效缓解了货币政策不确定性

上升带来的不同所有制企业的杠杆率分化。 在无预期管理框架下,货币政策不

111

① 将预期管理政策引入基准模型后,本文重新进行贝叶斯估计。 限于篇幅,估计结果与对应的质量

检测不再列出,备索。
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图 6　 预期管理框架与无预期管理框架下货币政策不确定性冲击对不同所有制

企业杠杆率的脉冲响应

确定性冲击导致国企杠杆率下降 0. 019 个百分点,而在预期管理框架下,国企

杠杆率只下降了 0. 0007 个百分点,比无预期管理时的降低幅度减少了 96. 3%。
在无预期管理框架下,货币政策不确定性冲击导致非国企杠杆率下降 0. 37 个

百分点,而在预期管理框架下,非国企杠杆率上升 0. 01 个百分点,比无预期管

理时的降低幅度减少了 102. 07%。 预期管理对非国企杠杆率的影响要高于国

企;究其原因在于,非国企生产信息披露不充分,使得非国企与市场间的信息不

对称程度较高,导致非国企融资决策容易受到外部环境变化的影响。 此外,非
国企难以在政策方面获得较多的支持,意味着非国企难以获得准确的货币政策

信息,而央行通过沟通能够为非国企提供较多的准确货币政策信息,进而降低

非国企与市场间的信息不对称性,于是央行沟通对非国企融资决策与杠杆率的

影响较大。
预期管理抑制了货币政策不确定性冲击对企业杠杆率影响的原因在于预

期管理能够引导企业对货币政策的预期。 预期管理对国企与非国企的其他变

量的影响也存在差异:首先,在预期管理框架下,两种类型企业债务、投资、融资

溢价以及违约率的偏离幅度小于在无预期管理框架下的偏离幅度,可见预期管

理有效抑制了货币政策不确定性冲击对两种类型企业融资决策变量的影响。
其次,在预期管理框架下的国企债务、投资、融资溢价以及违约率的偏离程度比

在无预期管理时分别降低了 0. 0144、0. 062、0. 19 以及 0. 0023 个百分点,对应小
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于非国企的 0. 25、0. 14、0. 26 以及 0. 295 个百分点,可见国企融资变量偏离幅度

间的差异分别要小于非国企。 上述作用背后的逻辑是,货币政策不确定性上升

导致非国企对未来盈利持悲观预期,进而非国企大幅缩减投资,使得非国企债

务与杠杆率也随之大幅降低;央行通过沟通合理引导非国企对货币政策形成乐

观预期,非国企盈利预期向好,于是非国企缩减投资的降低幅度。 随着非国企

债务降低幅度减少,非国企杠杆率降低幅度随之减少,意味着预期管理削弱了

货币政策不确定性对非国企杠杆率的影响。 此外,央行通过沟通合理引导国企

对货币政策形成乐观预期,国企投资、债务以及杠杆等经济变量波动均由于预

期管理而减少。 最后,本文还发现,随着引入预期管理政策,国企融资相关变

量波动的变化小于非国企融资决策相关变量波动的变化,究其原因在于国企

通过与银行建立的长期关系,能够较易获得货币政策有效信息,使得国企形

成关于货币政策的理性预期,这就导致央行沟通对国企融资变量的影响程度

较低。

5　 结论与政策建议

去杠杆以及维持金融稳定是中国当前以及未来金融工作的重要内容。 本

文构建融合货币政策不确定性冲击与纵向产业结构的 DSGE 模型,模拟考察货

币政策不确定性冲击对企业杠杆率的影响机制,分析探讨中国国企与非国企杠

杆率分化的成因。 研究结论包括以下几点:
第一,货币政策不确定性冲击是导致中国企业杠杆率结构性分化的重要原

因。 货币政策不确定性上升导致国企与非国企的杠杆率降低,但由于国企能够

获得更多的政策扶持与金融优惠,国企杠杆率的降低幅度小于非国企,国企杠

杆率与非国企杠杆率出现结构性分化现象。
第二,纵向产业结构与信贷挤出效应是货币政策不确定性冲击影响企业杠

杆率的重要作用机制。 实证结果表明,中国企业存在纵向产业结构,并且纵向

产业结构能够放大货币政策不确定性冲击对企业杠杆率的影响;随着产业关联

程度降低,上游国企与下游非国企杠杆率下降幅度增加。 进一步的实证研究表

明,政府隐性担保干扰了银行信贷资源的合理分配,国企能够以优惠利率从银

行获得大量信贷资源,为弥补资金成本,银行以高融资溢价向非国企提供信贷,
非国企贷款利率上升(信贷挤出效应),非国企信贷被挤出;政府隐性担保比例

上升强化了信贷挤出效应,进而放大了货币政策不确定性冲击对非国杠杆率的

负面影响。
第三,预期管理能够有效抑制货币政策不确定性冲击对企业杠杆率的影

响。 预期管理能够引导企业形成关于货币政策的乐观预期以缓解货币政策不
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确定性冲击对企业杠杆率的影响,预期管理有效减少了国企与非国企杠杆率的

降低幅度。 此外,由于国企容易获得货币政策有效信息,使得国企形成关于货

币政策的理性预期,进而央行沟通对国企杠杆率的影响程度较小。
在经济政策不确定性上升的背景下,如何有效推进结构性去杠杆,需要理

清中国企业杠杆率结构性分化的成因,以及货币政策不确定性与企业杠杆率之

间的逻辑关联关系,这有助于政策部门精准施政,提高政策有效性。 结合实证

研究结果与结论,本文提出如下政策建议:
第一,政府有关部门在制定与实施货币政策过程中要重视政策调整对企业

杠杆率的影响。 频繁调整货币政策带来的不确定性会误导企业投融资决策,加
剧企业杠杆率的结构性分化。 因此,应当限制政府有关部门对货币政策的调整

幅度,尽量保持货币政策的连续性。
第二,纠正银行在配置信贷资金过程中的所有制偏好,减少货币政策不确

定性冲击对非国企杠杆率的负面影响。 一方面,强化对银行信贷资金配置行为

的监督,使不同所有制企业具有相对公平的融资渠道。 另一方面,鼓励银行适

当放松非国企信贷违约认定条件,降低非国企杠杆率对货币政策不确定性冲击

的敏感度。
第三,构建信贷资金市场化配置机制,硬化国企预算约束。 降低地方政府

对信贷资源分配的干预程度,强调市场化手段配置信贷资金,基于资金供需条

件确定资金价格;明确政府债务与企业债务的边界,禁止政府通过隐性担保的

形式将企业债务转变为政府债务。 从国企融资外部看,国企基于政府隐性担保

以低融资成本低效占用大量信贷资源;只有约束政府隐性担保,才能减少信贷

挤出效应,降低非国企的融资成本,提高信贷资金利用效率。 从国企融资内部

看,应当建立国企债务预警机制,只要国企资产负债率超过一定界限就应当敦

促其通过资产重组或者债转股等方式控制债务水平。
第四,增加货币政策透明度,加强对企业预期的管理。 提高央行重复发布

货币政策信息的频率,防止货币政策信号在传递过程中出现衰减;建立货币政

策信息反馈机制,央行应当积极了解企业掌握的货币政策信息,并且及时协助

企业更新关于货币政策的生产信息集,防止企业误判未来货币政策走势;央行

应完善货币政策信息推介渠道,针对不同所有制企业推介不同内容的货币政策

信息,实现货币政策信息的精准推介,提升央行与企业间关于货币政策信息的

沟通效率。
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附录　 测算中国货币政策不确定性指数的变量选择

变量

类型
变量名称 数据说明

货币

政策

货币供应量(M0) 增长率

货币供应量(M1) 增长率

货币供应量(M2) 增长率

法定准备金利率 水平值

超额储蓄利率 水平值

三个月再贷款利率 水平值

六个月再贷款利率 水平值

一年期再贷款利率 水平值

再贴现率 水平值

个人活期存款利率 水平值

个人定期存款利率(三个月) 水平值

个人定期存款利率(六个月) 水平值

个人定期存款利率(一年) 水平值

银行间同业拆借利率加权平均(7 天) 水平值

银行间同业拆借利率加权平均(一月) 水平值

银行间同业拆借利率加权平均(三月) 水平值

宏观

经济

宏观经济景气指数:先行指数 增长率

宏观经济景气指数:一致指数 增长率

宏观经济景气指数:滞后指数 增长率

宏观经济景气指数:预警指数 增长率

国内生产总值 增长率

消费品零售销售 增长率

消费者信心指数 增长率

固定资产投资(累计) 增长率

证券

市场

证券市场收益率 上证与深证综指收益率的加权值(权重为成交金额)
证券市场成交金额 上证与深证市场成交金额平均值

证券市场波动率 证券市场收益率的条件标准差

上证市场股票市盈率 水平值

深证市场股票市盈率 水平值

价格

指数

全国居民消费价格指数 增长率

全国商品零售价格指数 增长率

工业品出厂价格指数 增长率

生产资料价格总指数 增长率

原材料、燃料、动力购进价格指数 增长率
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续表

变量

类型
变量名称 数据说明

财政

国家财政支出 增长率

国家财政收入 增长率

政府债券发行量 增长率

贸易

市场

中国进口总额 增长率

中国出口总额 增长率
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Abstract　 In
 

the
 

process
 

of
 

the
 

Government
 

keeps
 

pushing
 

ahead
 

with
 

deleveraging,
 

the
 

leverage
 

ratios
 

of
 

SOEs
 

and
 

nonSOEs
 

has
 

diverged,
 

and
 

the
 

decrease
 

of
 

the
 

leverage
 

ratios
 

of
 

SOEs
 

is
 

significantly
 

lower
 

than
 

that
 

of
 

nonSOEs. This
 

paper
 

constructs
 

a
 

DSGE
 

model
 

that
 

integrates
 

vertical
 

structure
 

of
 

industries
 

and
 

monetary
 

policy
 

uncertainty
 

to
 

discuss
 

the
 

causes
 

of
 

structural
 

divergence
 

of
 

leverage
 

ratios
 

between
 

SOEs
 

and
 

nonSOEs
 

in
 

China. The
 

main
 

conclusions
 

are
 

as
 

follows:
 

(1)
 

The
 

shock
 

of
 

monetary
 

policy
 

uncertainty
 

is
 

an
 

important
 

reason
 

for
 

the
 

structural
 

divergence
 

of
 

the
 

leverage
 

ratios
 

of
 

enterprises;
 

(2)
 

The
 

special
 

vertical
 

structure
 

of
 

industries
 

in
 

China
 

and
 

government
 

implicit
 

guarantee
 

can
 

amplify
 

the
 

impact
 

of
 

monetary
 

policy
 

uncertainty
 

shock
 

on
 

the
 

leverage
 

ratios
 

of
 

enterprises,
 

and
 

when
 

decreasing
 

the
 

linkage
 

degree
 

of
 

vertical
 

structure
 

of
 

industries
 

or
 

increasing
 

the
 

proportion
 

of
 

government
 

implicit
 

guarantee,
 

the
 

further
 

squeeze
 

out
 

the
 

financing
 

of
 

nonSOEs,
 

resulting
 

in
 

the
 

more
 

significant
 

reduction
 

of
 

leverage
 

ratios
 

of
 

nonSOEs;
 

( 3)
 

Expectation
 

management
 

can
 

restrain
 

the
 

impact
 

of
 

monetary
 

policy
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uncertainty
 

on
 

enterprises􀆳
 

leverage
 

ratios
 

by
 

reasonably
 

guiding
 

the
 

expectations
 

of
 

enterprises
 

on
 

monetary
 

policy.
 

On
 

the
 

basis
 

of
 

clarifying
 

the
 

causes
 

of
 

structural
 

divergence
 

of
 

leverage
 

ratios
 

of
 

Chinese
 

enterprises,
 

this
 

paper
 

puts
 

forward
 

the
 

following
 

policy
 

suggestions:
 

In
 

the
 

process
 

of
 

deleveraging,
 

we
 

should
 

pay
 

attention
 

to
 

strengthening
 

the
 

budget
 

constraint
 

of
 

SOEs;
 

Maintain
 

the
 

continuity
 

of
 

monetary
 

policy;
 

Correcting
 

the
 

ownership
 

preference
 

of
 

banks􀆳
 

credit
 

allocation;Increasing
 

the
 

communication
 

of
 

Central
 

Bank,
 

so
 

as
 

to
 

manage
 

expectations
 

of
 

enterprises
 

on
 

the
 

Monetary
 

Policy.
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