
【摘  要 】  本文在 Del Negro et al（2017）的研究基础上，探讨应对由流动性冲击导致
的金融危机的货币政策和财政政策的协调作用。当流动性冲击影响资产
价格并导致经济衰退时，减税政策通过增加政府债券发行提高了名义利
率，从而为盯住资产价格的利率规则的货币政策稳定经济提供更大的操
作空间。因此，在财政政策的支持下，传统的货币政策工具仍然可以应
对由流动性冲击导致的金融危机，而并不需要采用数量宽松政策。本文
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流动性冲击、金融危机与货币财政政策协调 

陆 磊1  刘 学2

【摘要】本文在 Del Negro et al（2017）的研究基础上，探讨应对由流动性冲击导致

的金融危机的货币政策和财政政策的协调作用。当流动性冲击影响资产价格并导致经济衰退

时，减税政策通过增加政府债券发行提高了名义利率，从而为盯住资产价格的利率规则的货

币政策稳定经济提供更大的操作空间。因此，在财政政策的支持下，传统的货币政策工具仍

然可以应对由流动性冲击导致的金融危机，而并不需要采用数量宽松政策。本文的研究对当

前全球正在和即将采取扩表政策的央行具有重要的政策启示，对我国当前和未来的宏观调控

也具有一定的借鉴意义。 

【关键词】流动性冲击；金融危机；货币政策；财政政策；政策协调 

一、引  言

流动性是现代金融市场的核心问题之一，资产的流动性能够直接影响资产的定价，资产

价格的变化又将影响投资主体的融资条件，实体经济的投资、产出和消费等最终随资产的流

动性变化而波动。比如，由美国次贷危机引发的 2008 年全球金融危机表现为市场流动性的

收缩（Brunnermeier，2009；Del Negro et al，2017），Apergis et al（2015）用英国和德国的数

据发现股票市场的流动性对两国的宏观经济有重要的影响。美国联邦基准利率在 2008 年 12

月跌到零时，美联储随后启动了量化宽松（Quantitative Easing，简称 QE）政策为市场注入

了流动性资产，从而阻止了经济走向深度衰退（Del Negro et al，2017）3。欧央行在 2014 年

即美联储退出 QE 政策后的第二年也启动了 QE 政策。QE 这种非常规货币政策在发挥稳定

经济作用的同时也受到诸多批判，如 Bhattarai（2016）认为央行如果当期扩张资产负债表，
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需要说明的是，在美联储开启的三轮 QE 政策（即 QE1、QE2和 QE3）中，由于 QE1 的操作对象主要是私

人证券，QE2 和 QE3 的操作对象主要是国债，因此 QE1 也被称之为质化宽松（Qualitative Easing）政

策，且 Del Negro et al.（2017）的研究也主要是评估 QE1的政策效果，QE1 较之 QE2 和 QE3 的更强政策

效果也被 Gertler & Karadi（2013）等研究所支持。
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那么未来的缩表将被会预期到，由此将会削弱前瞻性指引的货币政策效果；McMahon et al

（2018）证明了 QE 政策导致通胀路径不定性（Indeterminate）的可能性。考虑到美联储和

欧央行当前正在重启 QE 或准 QE 的资产购买政策 4，并且当前已有的相关文献主要侧重在

货币政策（如：Curdia & Woodford，2011；Gertler & Karadi，2011、2013；Del Negro et al，

2017），或者是财政政策（如：Correia et al，2013），本文认为应该在一个同时包含货币政策

与财政政策的理论框架下重新探讨货币政策的作用，进一步揭示货币政策与财政政策二者的

协调在应对由流动性冲击导致的金融危机的作用，从而有助于更好地理解当前形势下美联储

和欧央行所采取的政策的局限性，并为我国货币政策和宏观调控提供借鉴。 

本文认为货币政策与财政政策不宜单独行动，应该加强两者的政策协调、共同应对由流

动性冲击导致的金融危机。也就是说，当发生流动性冲击导致的金融危机时，通常表现为通

货紧缩和产出大幅下降，此时因为实际利率的下降带来的债务负担的降低，财政部门因而面

临更小的约束并有更大的财政政策空间为货币政策提供支持；反之，当另一类冲击使得货币

政策面临更小的约束的同时使得财政政策空间受限时，这就需要货币政策为财政政策提供支

持。因此，二者在采取政策行动时需要相互协调和支持。本文在 Del Negro et al（2017，简

称 DEFK 模型）的研究基础上引入应对流动性冲击的财政政策，进一步讨论货币政策与财

政政策的协调在应对流动性冲击导致的金融危机的作用。Kiyotaki & Moore（2012 和 2019，

简称 KM 模型）是当前宏观金融文献中以最简化的方式引入流动性，并保留了流动性的本

质特征，DEFK 模型在 KM 模型基础上参照了 Shi（2015）的大家庭（Large-Household）的

设定，并引入了价格粘性和工资粘性等新凯恩斯特征（Christiano et al，2005；Smets & Wouters，

2007），评估了美联储数量宽松政策为市场注入流动性以此避免 2008 年金融危机走向深度

衰退的作用。因此，DEFK 模型是一个植入流动性的新凯恩斯模型，可以在此基础上研究更

多相关的宏观问题，比如 Molteni（2015）和 Gutkowski（2018）将其扩展到政府债券流动性

的研究，Ajello（2016）在 DEFK 模型基础上引入了金融中介并探讨金融冲击的影响，Kara 

& Sin（2018）和 Sin（2016）基于 DEFK 模型分别在封闭经济和小国开放经济中研究流动性

如何影响政府的支出乘数。 

关于货币政策与财政政策协调的研究可以大致分为两类：第一类是标准的宏观经济学教

 
4 美联储于 2019 年 7 月 31 日的联邦公开市场委员会（FOMC）会议声明中决定降息 25 个基点，这是美

联储退出 QE 政策后的首次降息，也使市场产生了未来重启 QE 政策的预期，FOMC 在随后的 10 月 11 日

宣布了于 10 月 15 日重启资产购买计划直至下一年的第 2 季度；欧央行则于 2019 年 9 月直接宣布了将于

2019 年 11 月 1 日开始重启 QE 政策。 
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科书中基于 IS-LM 模型所讨论的两类政策的松紧搭配，即积极或消极的货币政策或财政政

策如何影响 IS 曲线和 LM 曲线，这类研究主要强调在具体经济环境下为了实现整个宏观经

济的稳定，需要什么类型的货币政策和财政政策，而这类政策协调在操作中更像是一种搭配

而并不必然产生相互间真正意义上的协调。第二类研究是在 Leeper（1991）的研究框架基础

上基于经济系统的稳定性探讨财政主动还是货币主动，该框架中货币政策的主动性表现为利

率规则中政策利率对通胀的反应系数足够大，财政政策的主动性表现为税收调整规则中税收

对政府债务的反应系数足够小，当货币政策主动且财政政策被动（或者前者被动且后者主动）

时，能够保证通胀水平和债务水平同时实现稳定，但二者都同时主动或同时被动时，则会导

致债务或通胀的不稳定。随着现代宏观经济学的发展，涌现出大量基于 Leeper（1991）框架

的货币政策与财政政策协调的研究。比如，Cochrane（2001）在 Leepr（1991）的基础上考

虑了政府债务的期限结构，发现长期债务可以有助于稳定通胀，这意味着当中央银行在产出

稳定和通胀稳定两大目标之间取舍（trade-off）存在很大困难时，财政政策可以通过优化债

务期限结构来稳定通胀，从而为货币政策更好地发挥稳定产出的作用提供支持。Evans（2013）

提出了一种包括地方政府的协调机制的设想，即美联储购买更长期的国债来影响长期利率，

财政部在低利率的融资环境下可以购买州和地方政府为基础设施建设发行的债券。由于多重

均衡的存在，当经济中存在自我实现的主权债务危机的均衡时，Corsetti & Dedola（2016）

和 Bacchetta et al（2018）分别研究了资产负债表工具和利率规则的货币政策如何通过影响

通胀来进一步影响债务成本，从而对财政政策提供支持，避免经济掉入违约的均衡。 

关于我国货币政策与财政政策协调的研究也主要沿着两类文献：如陈小亮、马啸（2016）、

高金全、张龙（2019）等探讨的政策协调问题本质上也是应该财政更宽松（或紧缩）还是货

币更宽松（或更紧缩），陈小亮、马啸（2016）认为双宽松的货币与财政政策可以应对“债务

—通缩”问题，高金全、张龙（2019）则回顾了新中国成立 70 年以来的财政政策与货币政策

各种松紧组合搭配的变迁过程；刘斌（2009）和杨源源等（2019）先后基于 Leeper（1991）

的框架估计了我国货币政策与财政政策的协调体制，刘斌（2009）发现我国在 1993—2007

年的样本数据间表现为主动的财政政策与被动的货币政策，杨源源等（2019）考虑了体制转

移（Regime Switch）因素后也得到相同的结论。本文关于货币与财政政策的协调主要侧重在

如何应对由流动性冲击导致的金融危机，有助于丰富该领域的研究。同时，Leeper（1991）

的框架强调了决定价格水平的财政因素（Leeper & Leith，2016），财政政策与货币政策协调
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的意义在于实现通胀水平的稳定，而本文强调了实现资产价格稳定的财政因素，财政政策与

货币政策协调在维护金融稳定方面也具有重大意义。 

本文强调价格型的货币政策工具应对流动性冲击导致的金融危机，而并非 DEFK 模型

所强调的数量型工具，其主要原因在于：第一，数量宽松货币政策工具一旦启动便很难退出；

第二，国家“十三五”规划已经明确提出了“完善货币政策操作目标、调控框架和传导机制，

构建目标利率和利率走廊机制，推动货币政策由数量型为主向价格型为主转变”，因此，探

讨价格型的货币政策更加适合我国当前的发展阶段和货币政策操作的发展目标。尽管本文的

模型主要参照了 DEFK 模型的设定，但与 DEFK 模型的其他不同之处以及本文的创新和边

际贡献主要体现在以下三点： 

第一，DEFK 模型强调单一的非常规货币政策的作用，本文则在货币财政政策二者协调

的作用下，强调常规货币政策的作用，即一个盯住资产价格的利率规则仍然可以发挥稳定经

济的作用。DEFK 模型的研究表明，当流动性冲击使得名义政策利率触及到 ZLB（Zero Lower 

Bound）时，传统的货币政策将无法发挥作用，也就是说通过传统的公开市场操作工具已无

法再降低基准利率时，此时采用非常规的货币政策，通过扩大中央银行的资产负债表来购买

私人资产，一方面可以通过增加资本市场的需求来稳定资产的价格，同时也为市场注入了流

动性的资产。本文的研究主要集中在财政政策与货币政策的协调，将财政政策工具设定为盯

住资产流动性的一揽子税收，当流动性冲击使得名义利率可能触及到 ZLB 时，应对的减税

政策将增加政府的财政负担，为平衡财政预算将增加政府债券的发行，这一方面为市场注入

了流动性的资产，债券发行的增加还有助于提高名义利率，从而扩大货币政策的操作空间，

降低名义利率触及到 ZLB 的概率，常规货币政策在财政政策的支持下仍然可以发挥作用。 

第二，DEFK 模型考虑的是在一个确定性的经济环境中，一个未预见到的（Unanticipated）

流动性冲击对经济的影响，其中的流动性冲击并不是随机的，仅仅只是一次性的冲击；本文

模型则在 DEFK 模型的基础之上，考虑的是一个随机的经济环境，流动性冲击由于是随机

的，每一期都有可能发生流动性冲击，即存在流动性风险。因此，本文在计算模型稳态时考

虑了流动性冲击的风险，即计算内生变量的随机稳态（Stochastic Steady State），并基于随机

稳态的政策函数（Policy Function）计算脉冲响应函数，如果忽略了流动性冲击的风险渠道，

将会低估流动性冲击对资产价格和产出带来的影响 5。 

 
5 随机稳态又称风险稳态（Risky Steady State），计算方法可参见 Coeurdacier et al（2011）、de Groot
（2013）和 Meyer-Gohde（2015）等研究，而风险渠道被证实是一个很重要的机制（Gertler et al，2012； 



5 

第三，本文通过对投资调整成本参数调整到一个更合理的取值，直接解决了 DEFK 模

型及其底层的 KM 模型的缺陷。正如 Shi（2015）所指出的，KM 模型中负的流动性冲击会

导致资产价格上升这一与经验事实不一致的不合意结果。DEFK 模型中只有当流动性冲击足

够大时，并且通过使名义利率触及到 ZLB 时才能产生资产价格下降的合意结果。本文发现

当投资调整成本足够大时，流动性冲击会导致投资品的价格更大程度的下降，那么投资品生

产部门的利润也会大幅下降，进而导致资本的红利减少，从而使资产的价格下降。  

本文余下部分构成如下：第二部分将详细介绍本文的模型；第三部分介绍模型的参数与

随机稳态的计算；第四部分分别模拟货币政策和财政政策单独行动和共同应对流动性冲击的

作用；第五部分将对本文进行一个简单的总结并展望进一步的研究方向。 

二、基本模型 

本文参照 DEFK 的模型设定，假设代表性家庭分布在[0,1]之间由无数个成员构成，每

个成员用标量𝑗𝑗表示，假设对于𝑗𝑗 ∈ [0,𝜒𝜒)这部分的成员拥有投资机会并成为企业家经营一家

企业，对于𝑗𝑗 ∈ [𝜒𝜒, 1]这部分的成员则没有投资机会并成为工人。同时，用于消费和投资的最

终产品用中间产品进行生产，最终产品生产部门是完全竞争的，垄断竞争的中间产品生产部

门由分布在[0,1]之间无数个生产商构成，每个中间产品生产商用标量𝑧𝑧表示。 

（一）家庭 

家庭的目标函数为最大化： 

𝔼𝔼𝑡𝑡 ∑ 𝛽𝛽𝑠𝑠−𝑡𝑡∞
𝑠𝑠=𝑡𝑡 � 1

1−𝜎𝜎
𝐶𝐶𝑠𝑠1−𝜎𝜎 −

𝜔𝜔
1+𝜂𝜂 ∫ 𝐻𝐻𝑠𝑠

1+𝜂𝜂1
𝜒𝜒 (𝑗𝑗)𝑑𝑑𝑑𝑑�                  (1) 

其中，𝔼𝔼为预期算子，𝛽𝛽为时间偏好，𝐶𝐶𝑡𝑡为家庭的总消费，𝜎𝜎为消费的跨期替代弹性，𝐻𝐻𝑡𝑡(𝑗𝑗)

为家庭成员𝑗𝑗的劳动供给，1/𝜂𝜂为劳动供给的 Frisch 弹性，𝜔𝜔用以刻画劳动供给在效用函数中

的相对权重。为了引入工资粘性，假设家庭部门每个成员提供的劳动力是异质性的，家庭成

员因此具有工资定价的能力。为了便于分析，假设存在一个完全竞争的劳动联盟，劳动联盟

将家庭的提供的劳动通过 CES 函数打包后提供给中间产品生产商，即： 

𝐻𝐻𝑡𝑡 = �(1 − 𝜒𝜒)−𝜆𝜆𝑤𝑤/(1+𝜆𝜆𝑤𝑤) ∫ (𝐻𝐻𝑡𝑡(𝑗𝑗))1/(1+𝜆𝜆𝑤𝑤)𝑑𝑑𝑑𝑑1
𝜒𝜒 �

1+𝜆𝜆𝑤𝑤
               (2) 

这里加入了参数部分(1− 𝜒𝜒)−𝜆𝜆𝑤𝑤/(1+𝜆𝜆𝑤𝑤)，保证了在对称性均衡下有𝐻𝐻𝑡𝑡 = 𝐻𝐻𝑡𝑡(𝑗𝑗)。中间产品

生产商𝑧𝑧的劳动需求为𝐻𝐻𝑡𝑡(𝑧𝑧)，劳动力市场出清条件意味着： 

𝐻𝐻𝑡𝑡 = ∫ 𝐻𝐻𝑡𝑡(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑑𝑑1
0                                (3) 
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家庭在𝑡𝑡期期初在资本市场持有的净股权为： 

𝑁𝑁𝑡𝑡 = 𝐾𝐾𝑡𝑡 + 𝑁𝑁𝑃𝑃,𝑡𝑡 − 𝑁𝑁𝑆𝑆,𝑡𝑡                             (4) 

其中，𝐾𝐾𝑡𝑡为由家庭持有的资本存量，𝑁𝑁𝑃𝑃,𝑡𝑡和𝑁𝑁𝑆𝑆,𝑡𝑡为分别为在资本市场上买入和卖出的股

权。家庭部门的资产负债表由表 1 给出。 

 
表 1  家庭部门的资产负债表构成 

资产 负债 
债券：𝐵𝐵𝑡𝑡/𝑃𝑃𝑡𝑡 股权发行： 𝑞𝑞𝑡𝑡𝑁𝑁𝑆𝑆,𝑡𝑡 

股权购买： 𝑞𝑞𝑡𝑡𝑁𝑁𝑃𝑃,𝑡𝑡  
资本存量： 𝑞𝑞𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡  

 资净产： 𝑞𝑞𝑡𝑡𝑁𝑁𝑡𝑡 + 𝐵𝐵𝑡𝑡/𝑃𝑃𝑡𝑡 

 

其中，𝑞𝑞𝑡𝑡为股权的价格，𝐵𝐵𝑡𝑡为家庭持有的由政府发行的名义债券。资本市场每单位股权

将获得的红利为： 

𝑟𝑟𝐾𝐾,𝑡𝑡 = 𝑍𝑍𝑡𝑡 + (𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐷𝐷𝐼𝐼,𝑡𝑡)/𝐾𝐾𝑡𝑡                           (5) 

其中，𝑍𝑍𝑡𝑡为资本的租金，𝐷𝐷𝑡𝑡和𝐷𝐷𝐼𝐼,𝑡𝑡分别为中间产品生产商和资本品生产商的利润。另外，

在𝑡𝑡期期初，每个家庭成员𝑗𝑗的现金流约束为： 

𝐶𝐶𝑡𝑡(𝑗𝑗) + 𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡𝐼𝐼𝑡𝑡(𝑗𝑗) + 𝑞𝑞𝑡𝑡[𝑁𝑁𝑡𝑡+1(𝑗𝑗) − 𝐼𝐼𝑡𝑡(𝑗𝑗)] = �𝑟𝑟𝐾𝐾,𝑡𝑡 + (1 − 𝛿𝛿)𝑞𝑞𝑡𝑡�𝑁𝑁𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑡𝑡−1𝐵𝐵𝑡𝑡−𝐵𝐵𝑡𝑡+1(𝑗𝑗)+𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑗𝑗)𝐻𝐻𝑡𝑡(𝑗𝑗)
𝑃𝑃𝑡𝑡

− 𝜏𝜏𝑡𝑡  (6) 

其中，𝑟𝑟𝑡𝑡−1为债券的名义利率，𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑗𝑗)为名义工资，𝜏𝜏𝑡𝑡为一揽子税收。企业家作为具有投

资机会的家庭成员，其持有的股权面临着流动性束，即： 

𝑁𝑁𝑡𝑡+1(𝑗𝑗) ≥ (1− 𝜃𝜃)𝐼𝐼𝑡𝑡(𝑗𝑗) + (1− 𝜙𝜙𝑡𝑡)(1− 𝛿𝛿)𝑁𝑁𝑡𝑡                  (7) 

流动性约束条件表明，企业家以𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡的价格购买投资品𝐼𝐼𝑡𝑡(𝑗𝑗)从而获得这部分股权时，只

能卖出𝜃𝜃𝐼𝐼𝑡𝑡(𝑗𝑗)比例的股权，并且只能卖出𝜙𝜙𝑡𝑡比例的已经持有的股权(1 − 𝛿𝛿)𝑁𝑁𝑡𝑡 5F

6。流动性变量

𝜙𝜙𝑡𝑡偏离稳态𝜙𝜙的部分服从 AR(1)过程： 

𝜙𝜙𝑡𝑡 − 𝜙𝜙 = 𝜌𝜌𝜙𝜙(𝜙𝜙𝑡𝑡−1 − 𝜙𝜙) + 𝜎𝜎𝜙𝜙𝜖𝜖𝜙𝜙,𝑡𝑡                       (8) 

其中，𝜖𝜖𝜙𝜙,𝑡𝑡是一个服从标准正态分布的白噪声，𝜎𝜎𝜙𝜙是𝜙𝜙𝑡𝑡条件标准差，用以刻画流动性冲

击的大小，即流动性风险的程度。 

均衡时，对于𝑗𝑗 ∈ [0,𝜒𝜒)这部分具有投资机会的家庭成员来说，即企业家有：𝐶𝐶𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 0，

𝐵𝐵𝑡𝑡+1(𝑗𝑗) = 0，且𝑁𝑁𝑡𝑡+1(𝑗𝑗) = (1− 𝜃𝜃)𝐼𝐼𝑡𝑡(𝑗𝑗) + (1− 𝜙𝜙𝑡𝑡)(1− 𝛿𝛿)𝑁𝑁𝑡𝑡。将其代入到（6）式可以获得企

业家𝑗𝑗 j 的投资为𝐼𝐼𝑡𝑡(𝑗𝑗) = �𝑟𝑟𝐾𝐾,𝑡𝑡+(1−𝛿𝛿)𝜙𝜙𝑡𝑡𝑞𝑞𝑡𝑡�𝑁𝑁𝑡𝑡+𝑟𝑟𝑡𝑡−1𝐵𝐵𝑡𝑡/𝑃𝑃𝑡𝑡−𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡−𝜃𝜃𝑞𝑞𝑡𝑡

，将其加总后可以得到总的投资为： 

 
6 有关资产流动性约束的讨论，可参见 KM 和 DEFK 模型中的详细论述。 
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𝐼𝐼𝑡𝑡 = ∫ 𝐼𝐼𝑡𝑡(𝑗𝑗)𝑑𝑑𝑑𝑑
𝜒𝜒
0 = 𝜒𝜒 �𝑟𝑟𝐾𝐾,𝑡𝑡+(1−𝛿𝛿)𝜙𝜙𝑡𝑡𝑞𝑞𝑡𝑡�𝑁𝑁𝑡𝑡+𝑟𝑟𝑡𝑡−1𝐵𝐵𝑡𝑡/𝑃𝑃𝑡𝑡−𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡−𝜃𝜃𝑞𝑞𝑡𝑡
                  (9) 

加总企业家和工人的预算约束可以得到整个家庭部门的预算约束为： 

𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝑞𝑞𝑡𝑡[𝑁𝑁𝑡𝑡+1 − 𝐼𝐼𝑡𝑡] + 𝐵𝐵𝑡𝑡+1
𝑃𝑃𝑡𝑡

= �𝑟𝑟𝐾𝐾,𝑡𝑡 + (1 − 𝛿𝛿)𝑞𝑞𝑡𝑡�𝑁𝑁𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑡𝑡−1𝐵𝐵𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ ∫ 𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑗𝑗)
𝑃𝑃𝑡𝑡

1
𝜒𝜒 𝐻𝐻𝑡𝑡(𝑗𝑗)𝑑𝑑𝑑𝑑 − 𝜏𝜏𝑡𝑡 (10) 

家庭选择{𝐶𝐶𝑡𝑡,𝐵𝐵𝑡𝑡+1,𝑁𝑁𝑡𝑡+1}最大化（1）式并约束于预算约束（10）式和投资约束（9）式，

可以得到一阶条件如下： 

𝔼𝔼𝑡𝑡�Λ𝑡𝑡,𝑡𝑡+1𝑅𝑅𝑡𝑡(1 + Ω𝑡𝑡)� = 1                          (11) 

𝔼𝔼𝑡𝑡 �Λ𝑡𝑡,𝑡𝑡+1𝑅𝑅𝐾𝐾,𝑡𝑡+1 �1 + Ω𝑡𝑡
𝑟𝑟𝐾𝐾,𝑡𝑡+1+(1−𝛿𝛿)𝜙𝜙𝑡𝑡+1𝑞𝑞𝑡𝑡+1
𝑟𝑟𝐾𝐾,𝑡𝑡+1+(1−𝛿𝛿)𝑞𝑞𝑡𝑡+1

�� = 1               (12) 

其中，Λ𝑡𝑡,𝑡𝑡+1 = 𝛽𝛽(𝐶𝐶𝑡𝑡+1/𝐶𝐶𝑡𝑡)−𝜎𝜎为家庭的随机贴现因子，𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑡𝑡/𝜋𝜋𝑡𝑡+1为债券的实际利率，

Ω𝑡𝑡 = 𝜒𝜒 𝑞𝑞𝑡𝑡+1−𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡+1

𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡+1−𝜃𝜃𝑞𝑞𝑡𝑡+1
为由 Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen（2012）定义的债券的便利性收益

（Convenience Yield）。由（11）式和（12）式可得： 

𝔼𝔼𝑡𝑡�Λ𝑡𝑡,𝑡𝑡+1(1 + Ω𝑡𝑡)�𝑅𝑅𝐾𝐾,𝑡𝑡+1 − 𝑅𝑅𝑡𝑡�� = 𝔼𝔼𝑡𝑡�Λ𝑡𝑡,𝑡𝑡+1Ω𝑡𝑡𝑅𝑅𝐾𝐾,𝑡𝑡+1(1− 𝛿𝛿)(1− 𝜙𝜙𝑡𝑡+1)𝑞𝑞𝑡𝑡+1� 

在确定性稳态有𝑅𝑅𝐾𝐾 − 𝑅𝑅 = 𝜒𝜒 (1−𝛿𝛿)(1−𝜙𝜙)
1−𝜃𝜃𝜃𝜃+𝜒𝜒(𝑞𝑞−1)

(𝑞𝑞 − 1)𝑞𝑞𝑞𝑞𝐾𝐾，即非流动性资产𝑁𝑁𝑡𝑡与流动性资产𝐵𝐵𝑡𝑡

收益之间的溢价，即流动性溢价。当𝑞𝑞 = 1时，有𝑅𝑅𝐾𝐾 = 𝑅𝑅，那么流动性溢价则为零。由于非

流动性资产同时也是风险资产，那么𝑅𝑅𝐾𝐾,𝑡𝑡+1的随机稳态值𝔼𝔼[𝑅𝑅𝐾𝐾]即风险资产预期的收益与流

动性无风险资产的收益之间的溢价𝔼𝔼[𝑅𝑅𝐾𝐾]− 𝑅𝑅，除了流动性溢价外还包括风险溢价的部分。

由于 DEFK 模型是考虑的是一个确定性的经济环境中，那么𝔼𝔼[𝑅𝑅𝐾𝐾]− 𝑅𝑅则只包括了流动性溢

价；由于本文考虑的是一个随机经济的环境，那么𝔼𝔼[𝑅𝑅𝐾𝐾]− 𝑅𝑅还包括风险溢价，而风险溢价

则直接与流动性风险𝜎𝜎𝜙𝜙的大小呈正相关。𝜎𝜎𝜙𝜙的值越大，则流动性风险越大，需要更高的风险

溢价来收为持有风险资产的补偿，那么𝔼𝔼[𝑅𝑅𝐾𝐾]− 𝑅𝑅的值也就越大。 

（二）最终产品生产商 

最终产品生产部门是完全竞争的，最终产品生产商将差异化的中间产品通过 CES 函数

的生产技术生产最终产品，即： 

𝑌𝑌𝑡𝑡 = �∫ (𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑧𝑧))1/(1+𝜆𝜆𝑝𝑝)𝑑𝑑𝑑𝑑1
0 �

1+𝜆𝜆𝑝𝑝
                      (13) 

其中，𝜆𝜆𝑝𝑝 > 0表示垄断加成，𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑧𝑧)为中间产品生产商𝑧𝑧生产的中间产品。本文这里也假

设了存在无穷多个中间产品生产商𝑧𝑧分布在[0,1]之间。中间产品生产商选择中间产品投入

𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑧𝑧)最大化其利润𝑃𝑃𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡 − ∫ 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑧𝑧)𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑑𝑑1
0 ，由此可以得到对中间产品𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑧𝑧)的需求为： 

𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑧𝑧) = �𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑧𝑧)
𝑃𝑃𝑡𝑡
�
−(1+𝜆𝜆𝑝𝑝)/𝜆𝜆𝑝𝑝

𝑌𝑌𝑡𝑡                        (14) 
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结合（13）和（14）式，以及最终产品生产部门完全竞争性质的零利润条件，可以得到

最终产品的价格水平为： 

𝑃𝑃𝑡𝑡 = �∫ (𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑧𝑧))−1/𝜆𝜆𝑝𝑝𝑑𝑑𝑑𝑑1
0 �

−𝜆𝜆𝑝𝑝
                       (15) 

（三）中间产品生产商与产品定价 

垄断竞争的中间产品生产商𝑧𝑧通过向家庭雇佣的劳动和向企业家租借的资本来产生中间

产品，生产函数为： 

𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑧𝑧) = 𝐴𝐴𝑡𝑡[𝐾𝐾𝑡𝑡(𝑧𝑧)]𝛼𝛼[𝐻𝐻𝑡𝑡(𝑧𝑧)]1−𝛼𝛼 − Γ                     (16) 

其中，𝐴𝐴𝑡𝑡、𝐾𝐾𝑡𝑡(𝑧𝑧)和𝐻𝐻𝑡𝑡(𝑧𝑧)分别为技术水平、资本和劳动投入，𝛼𝛼为资本在产出中的份额，

Γ为固定成本。这里假设所有的中间产品生产商生产中间产品需要消耗的固定成本是一样的。

由于本文主要探讨流动冲击的影响，因此不考虑技术冲击的影响，并将𝐴𝐴𝑡𝑡固定为 1。另外，

中间产品生产商当期支付的单位实际工资和实际租金分别为𝑤𝑤𝑡𝑡和𝑍𝑍𝑡𝑡，总的成本为𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡(𝑧𝑧) =

𝑤𝑤𝑡𝑡𝐻𝐻𝑡𝑡(𝑧𝑧) + 𝑍𝑍𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡(𝑧𝑧)。中间产品生产商最小化成本支出，并约束于（14）式最终产品生产商对

其生产的中间产品的需求，可以得到一阶条件如下： 
𝐾𝐾𝑡𝑡(𝑧𝑧)
𝐻𝐻𝑡𝑡(𝑧𝑧) = 𝛼𝛼

1−𝛼𝛼
𝑤𝑤𝑡𝑡
𝑍𝑍𝑡𝑡

                               (17) 

边际成本为： 

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡(𝑧𝑧) = 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡 = 1
𝐴𝐴𝑡𝑡
�𝑍𝑍𝑡𝑡
𝛼𝛼
�
𝛼𝛼
� 𝑤𝑤𝑡𝑡
1−𝛼𝛼

�
1−𝛼𝛼

                     (18) 

这里，所有的中间产品生产商的边际成本都是一样的，同时中间产品生产商𝑧𝑧的名义利

润为𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑧𝑧)𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑧𝑧)− 𝑃𝑃𝑡𝑡𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑧𝑧)，那么实际利润可表达为： 

𝐷𝐷𝑡𝑡(𝑧𝑧) = [𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑧𝑧)/𝑃𝑃𝑡𝑡 − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡]𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑧𝑧)                       (19) 

根据 Calvo（1983）交错定价的方法，假设当期只有1 − 𝜁𝜁𝑝𝑝比例的中间产品生产品可以

调整价格，最终可以得到通胀水平𝜋𝜋𝑡𝑡 = 𝑃𝑃𝑡𝑡/𝑃𝑃𝑡𝑡−1的决定方程如下（具体推导由附录 A 给出）： 

�1−𝜁𝜁𝑝𝑝𝜋𝜋𝑡𝑡
−1/𝜆𝜆𝑝𝑝

1−𝜁𝜁𝑝𝑝
�
−𝜆𝜆𝑝𝑝

= 𝑋𝑋1𝑝𝑝,𝑡𝑡

𝑋𝑋2𝑝𝑝,𝑡𝑡
                           (20) 

其中，𝑋𝑋1𝑝𝑝,𝑡𝑡和𝑋𝑋2𝑝𝑝,𝑡𝑡的递归方程分别为：𝑋𝑋1𝑝𝑝,𝑡𝑡 = 𝐶𝐶𝑡𝑡−𝜎𝜎𝑌𝑌𝑡𝑡𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝜁𝜁𝑝𝑝𝔼𝔼𝑡𝑡 �𝜋𝜋𝑡𝑡+1
(1+𝜆𝜆𝑝𝑝)/𝜆𝜆𝑝𝑝𝑋𝑋1𝑝𝑝,𝑡𝑡+1�，

𝑋𝑋2𝑝𝑝,𝑡𝑡 = 𝐶𝐶𝑡𝑡−𝜎𝜎𝑌𝑌𝑡𝑡/(1 + 𝜆𝜆𝑝𝑝) + 𝛽𝛽𝜁𝜁𝑝𝑝𝔼𝔼𝑡𝑡 �𝜋𝜋𝑡𝑡+1
1/𝜆𝜆𝑝𝑝𝑋𝑋2𝑝𝑝,𝑡𝑡+1�。由于所有中间品生产商的边际成本都是相同

的，每个中间产品生产商都会雇佣相同的劳动并租借相同数量的资本，因此可以得到加总后

的生产函数为： 

Δ𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡𝛼𝛼𝐻𝐻𝑡𝑡1−𝛼𝛼 − Γ                           (21) 
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其中，Δ𝑡𝑡为由于交错定价产生的扭曲，表达式为： 

Δ𝑡𝑡 = 𝜁𝜁𝑝𝑝Δ𝑡𝑡−1𝜋𝜋𝑡𝑡
(1+𝜆𝜆𝑝𝑝)/𝜆𝜆𝑝𝑝 + (1− 𝜁𝜁𝑝𝑝)�1−𝜁𝜁𝑝𝑝𝜋𝜋𝑡𝑡

1/𝜆𝜆𝑝𝑝

1−𝜁𝜁𝑝𝑝
�
1+𝜆𝜆𝑝𝑝

              (22) 

（四）工资设定 

为了引入工资粘性，假设存在一个代表性的竞争性劳动联盟将家庭的异质性劳动转化为

同质性的劳动，即通过（2）式实现。劳动联盟给家庭的工人𝑗𝑗的发放的工资为𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑗𝑗)，每单位

的同质劳动从中间产品生产商获得名义工资收入𝑊𝑊𝑡𝑡。由于劳动联盟之间是完全竞争的，零

利润条件下有： 

𝑊𝑊𝑡𝑡𝐻𝐻𝑡𝑡 = ∫ 𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑗𝑗)𝐻𝐻𝑡𝑡(𝑗𝑗)𝑑𝑑𝑑𝑑
1
𝜒𝜒                          (23) 

由于家庭具有对工资定价的垄断力量，竞争性劳动联盟在工资𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑗𝑗)给定时，选择𝐻𝐻𝑡𝑡(𝑗𝑗)

最小化工资成本∫ 𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑗𝑗)𝐻𝐻𝑡𝑡(𝑗𝑗)𝑑𝑑𝑑𝑑
1
𝜒𝜒 ，从而得到对家庭部门劳动需求的一阶条件如下： 

𝐻𝐻𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 1
1−𝜒𝜒

�𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑗𝑗)
𝑊𝑊𝑡𝑡

�
−(1+𝜆𝜆𝑤𝑤)/𝜆𝜆𝑤𝑤

𝐻𝐻𝑡𝑡                      (24) 

将其代入（23）式可以获得工资方程如下： 

𝑊𝑊𝑡𝑡 = � 1
1−𝜒𝜒 ∫ (𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑗𝑗))−1/𝜆𝜆𝑤𝑤1

𝜒𝜒 𝑑𝑑𝑗𝑗�
𝜆𝜆𝑤𝑤

                      (25) 

假设每期有1− 𝜁𝜁𝑤𝑤比例的家庭可以重新设定工资，其他部分的家庭将保持工资不变，那

么可以得到工资通胀水平𝜋𝜋𝑤𝑤,𝑡𝑡 = 𝑊𝑊𝑡𝑡/𝑊𝑊𝑡𝑡−1 的决定方如下（具体推导由附录 B 给出）： 

�
1−𝜁𝜁𝑤𝑤𝜋𝜋𝑤𝑤,𝑡𝑡

−1/𝜆𝜆𝑤𝑤

1−𝜁𝜁𝑤𝑤
�
−𝜆𝜆𝑤𝑤+(1+𝜆𝜆𝑤𝑤)𝜂𝜂

= 𝑋𝑋1𝑤𝑤,𝑡𝑡

𝑋𝑋2𝑤𝑤,𝑡𝑡
                       (26) 

𝑋𝑋1𝑤𝑤,𝑡𝑡和𝑋𝑋2𝑤𝑤,𝑡𝑡的递归方程分别为：𝑋𝑋1𝑤𝑤,𝑡𝑡 = 𝜔𝜔
(1−𝜒𝜒)𝜂𝜂

𝐻𝐻𝑡𝑡
1+𝜂𝜂 + 𝛽𝛽𝜁𝜁𝑤𝑤𝔼𝔼𝑡𝑡 �𝜋𝜋𝑤𝑤,𝑡𝑡+1

(1+𝜆𝜆𝑤𝑤)(1+𝜂𝜂)/𝜆𝜆𝑤𝑤𝑋𝑋1𝑤𝑤,𝑡𝑡+1�，

𝑋𝑋2𝑤𝑤,𝑡𝑡 = 1
1+𝜆𝜆𝑤𝑤

𝐶𝐶𝑡𝑡−𝜎𝜎𝑤𝑤𝑡𝑡𝐻𝐻𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝜁𝜁𝑤𝑤𝔼𝔼𝑡𝑡 �𝜋𝜋𝑤𝑤,𝑡𝑡+1
1/𝜆𝜆𝑤𝑤 𝑋𝑋2𝑤𝑤,𝑡𝑡+1�。 

实际工资的变化为： 

𝑤𝑤𝑡𝑡/𝑤𝑤𝑡𝑡−1 = 𝜋𝜋𝑤𝑤,𝑡𝑡/𝜋𝜋𝑡𝑡                            (27) 

（五）投资品生产商 

投资品生产商拥有投资技术，其目标函数为： 

max:  𝔼𝔼𝑡𝑡 ∑ �Λ𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑠𝑠𝐷𝐷𝐼𝐼,𝑠𝑠�∞
𝑠𝑠=𝑡𝑡 . 

其中，𝐷𝐷𝐼𝐼,𝑡𝑡为投资品生产商的利润，表达式如下： 

𝐷𝐷𝐼𝐼,𝑡𝑡 = 𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡𝐼𝐼𝑡𝑡 − [1 + 𝑓𝑓(𝑋𝑋𝑡𝑡)]𝐼𝐼𝑡𝑡                         (28) 

其中，𝑋𝑋𝑡𝑡 = 𝐼𝐼𝑡𝑡/𝐼𝐼， 𝐼𝐼为𝐼𝐼𝑡𝑡的稳态值，𝑓𝑓(𝑋𝑋𝑡𝑡)为单位投资品生产的调整成本。另外，资本的
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积累方程为： 

𝐾𝐾𝑡𝑡+1 = (1− 𝛿𝛿)𝐾𝐾𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡                            (29) 

投资品生产商最大化目标函数的一阶条件为： 

𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡 = 1 + 𝑓𝑓(𝑋𝑋𝑡𝑡) + 𝑋𝑋𝑡𝑡𝑓𝑓′(𝑋𝑋𝑡𝑡)                         (30) 

参照 Christiano et al（2005）和 Shi（2015）的研究，将𝑓𝑓(𝑋𝑋𝑡𝑡)的函数形式设定为𝑓𝑓(𝑋𝑋𝑡𝑡) =

0.5𝜅𝜅(𝑋𝑋𝑡𝑡 − 1)2， 𝜅𝜅用以刻画投资调整成本的大小。 

（六）政府部门与财政货币政策 

政府部门的预算约束为： 

𝑞𝑞𝑡𝑡𝑁𝑁𝑔𝑔,𝑡𝑡+1 + 𝑅𝑅𝑡𝑡−1𝐿𝐿𝑡𝑡 = �𝑟𝑟𝐾𝐾,𝑡𝑡 + (1 − 𝛿𝛿)𝑞𝑞𝑡𝑡�𝑁𝑁𝑔𝑔,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝑡𝑡+1 + 𝜏𝜏𝑡𝑡              (31) 

其中，𝐿𝐿𝑡𝑡+1 = 𝐵𝐵𝑡𝑡+1/𝑃𝑃𝑡𝑡表示政府的实际债务，𝑁𝑁𝑔𝑔,𝑡𝑡+1为政府在资本市场上购买的私人发行

的股权；𝜏𝜏𝑡𝑡为向家庭征收的一揽子税收。税收调整规则为： 

𝜏𝜏𝑡𝑡 − 𝜏𝜏 = 𝜓𝜓𝜏𝜏�𝑅𝑅𝑡𝑡−1𝐿𝐿𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝑁𝑁𝑔𝑔,𝑡𝑡�+ 𝜓𝜓𝜙𝜙(𝜙𝜙𝑡𝑡 − 𝜙𝜙)                (32) 

其中，𝐿𝐿和𝑅𝑅分别为实际债券和实际利率的稳态值，𝜓𝜓𝜏𝜏 > 0用来稳定政府的债务，即当政

府的实际债务负担上升时，税收也将增加。与 DEFK 模型不同的是，本文在税收政策中增加

了对流动性的反应参数𝜓𝜓𝜙𝜙，并设定𝜓𝜓𝜙𝜙 ≥ 0。当流动性变差时，即𝜙𝜙𝑡𝑡 < 𝜙𝜙时减税的力度将更

大，从而在（31）式的作用下增加政府债券的发行，从而为市场注入流动性资产。 

货币政策。政府可以采用两种货币政策工具，第一种是利率政策，本文考虑一个盯住资

产价格的泰勒规则如下： 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑟𝑟
� = 𝜌𝜌𝑟𝑟𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �

𝑟𝑟𝑡𝑡−1
𝑟𝑟
� + (1− 𝜌𝜌𝑟𝑟) �𝜓𝜓𝜋𝜋𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �

𝜋𝜋𝑡𝑡
𝜋𝜋
�+ 𝜓𝜓𝑌𝑌𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �

𝑌𝑌𝑡𝑡
𝑌𝑌
� +𝜓𝜓𝑞𝑞𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �

𝑞𝑞𝑡𝑡
𝑞𝑞
��+ 𝜖𝜖𝑟𝑟,𝑡𝑡   (33) 

第二种货币政策工具是数量型的货币政策，也被称之为 QE 政策，即政府可以在资本市

场上购买私人发行的权益，参照 DEFK 模型，政府只在市场流动性受到冲击时才采用此政

策工具，即将其设定为： 

𝑁𝑁𝑔𝑔,𝑡𝑡+1 = 𝜓𝜓𝐾𝐾(𝜙𝜙𝑡𝑡 − 𝜙𝜙)                           (34) 

总之，政府应对流动性冲击的政策由（32）—（34）式三种政策规则给出。其中，税收

规则和泰勒规则分别对应的是财政政策和货币政策，（34）式的数量宽松政策则具有准财政

政策的性质。无论政府采用盯住流动性的税收规则还是数量宽松政策，其政策参数𝜓𝜓𝜙𝜙和𝜓𝜓𝐾𝐾

事实上都间接面临一个共同的约束条件，𝐿𝐿𝑡𝑡 ≥ 0或𝐵𝐵𝑡𝑡+1 ≥ 0，即政府债券不能卖空，否则就

等价于政府为家庭提供了一笔贷款。因此，在政府债券不能卖空的约束下，那么在一个随机

的经济环境中，如果𝜎𝜎𝜙𝜙较大时，给定参数𝜓𝜓𝜙𝜙和𝜓𝜓𝐾𝐾时的政策将会触及到该约束；或者，即使
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𝜎𝜎𝜙𝜙不是很大，如果参数𝜓𝜓𝜙𝜙和𝜓𝜓𝐾𝐾的数值较大，对应的政策也将会触及到该约束。一旦政策触

及到该约束，那么模型本质上就是一个内性的体制转换（Regime Switch）DSGE 模型，这将

增加计算的困难。 

（七）市场出清条件 

市场出清条件包括劳动力市场、金融市场和产品市场的出清。其中，劳动力市场出清条

件由（3）式给出，金融市场出清条件即资本市场的出清条件为： 

𝐾𝐾𝑡𝑡+1 = 𝑁𝑁𝑔𝑔,𝑡𝑡+1 + 𝑁𝑁𝑡𝑡+1                            (35) 

由于本文的重点不是分析 QE 政策，因此假设𝜓𝜓𝐾𝐾 = 0，代入（48）式有𝑁𝑁𝑔𝑔,𝑡𝑡+1 ≡ 0，进

一步可以将（35）式写为𝐾𝐾𝑡𝑡+1 = 𝑁𝑁𝑡𝑡+1，这也是本文研究区别于 Negro et al（2017）的重要不

同之处。另外，由于不考虑政府支出，产品市场出清条件为： 

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐶𝐶𝑡𝑡 + [1 + 𝑓𝑓(𝑋𝑋𝑡𝑡)]𝐼𝐼𝑡𝑡                           (36) 

三、参数与随机稳态 

（一）参数 

本文模型的主要参数来自 DEFK 模型，与 DEFK 模型设定的参数主要不同之处在于，

由于 DEFK 模型将𝜅𝜅取为 0.75 仍然不足以保证流动性冲击对资产价格产生合意的结果，本文

将投资调整成本参数𝜅𝜅设为 2。同时，Christiano et al（2014）对投资调整成本参数的估计结

果为 10.78，因此本文模型将𝜅𝜅取值为 2 仍然在合理的区间范围之内。另外，对于政策参数

𝜓𝜓𝜙𝜙、𝜓𝜓𝑞𝑞和𝜓𝜓𝐾𝐾先取值为 0，在后文的分析中再重新设定合适的参数。 
 

表 2  参数 
参数 数值 经济意义 
𝛽𝛽 0.993 时间偏好 
𝜎𝜎 1 风险厌恶 
𝜒𝜒 0.009 拥有投资机会的家庭成员比例 
𝜂𝜂 1 劳动供给 Frisch 弹性的倒数 
𝜔𝜔 1 劳动供给在效用函数中的相对权重 
𝛿𝛿 0.024 资本折旧率 
𝛼𝛼 0.34 资本的份额 
𝜅𝜅 2 投资调整成本参数 
𝜃𝜃 0.792 借入约束参数 
𝜙𝜙 0.309 股权流动性的参数 
𝜆𝜆𝑝𝑝 0.1 价格加成 
𝜆𝜆𝑤𝑤 0.1 工资加成 
𝜁𝜁𝑝𝑝 0.75 价格调整频率的参数 
𝜁𝜁𝑤𝑤 0.75 工资调整频率的参数 
𝜓𝜓𝜏𝜏 0.1 税收调整政策参数 
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fr  0.953 流动性冲击的持续性 

rr  0.8 货币政策的持续性 

py
 1.5 货币政策对通胀的盯住程度 

Yy  0.125 货币政策对产出的盯住程度 

𝜓𝜓𝜙𝜙 0 税收对流动性的盯住程度 
𝜓𝜓𝑞𝑞 0 货币政策对资产价格的盯住程度 
𝜓𝜓𝐾𝐾 0 政府资产购买政策参数 

 

需要特别说明是，本文之所以将投资调整成本的参数𝜅𝜅调整到一个更合理的取值，其作

用在于可以直接解决 DEFK 模型及其底层的 KM 模型的缺陷。正如 Shi（2015）所指出的，

KM 模型中负的流动性冲击会导致资产价格上升这一与经验事实不一致的不合意结果。

DEFK 模型将价格粘性、工资粘性和名义利率 ZLB 的约束同时引入到 KM 模型中，只有足

够大的流动性冲击使得名义利率触及 ZLB 时才能产生资产价格下降的合意结果，如果名义

利率不能触及到 ZLB 则资产价格仍会上升。本文通过直接调整投资调整成本的参数𝜅𝜅，则可

以解决其缺陷。其作用机制在于：投资调整成本越大，意味着投资的实际刚性越大，流动性

冲击下投资相对更加稳定，投资潜在的波动则由投资品的价格𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡吸收并表现出更大的更大

波动。因此，投资调整成本越大，流动性冲击会导致投资品价格𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡更大程度下降，投资品

生产部门的利润𝐷𝐷𝐼𝐼,𝑡𝑡也会大幅下降，进而导致资本的红利减少，从而使资产的价格下降。 

（二）流动性风险与随机稳态 

为了更好的理解流动性风险如何影响资产价格，本文这一部分模拟了𝜎𝜎𝜙𝜙在 0—0.02 之间

取值时对应的资产价格等变量的随机稳态值。模拟结果显示，当𝜎𝜎𝜙𝜙的取值变大即流动性风险

增加时，资产价格𝑞𝑞的随机稳态值越低，债券的名义利率𝑟𝑟的随机稳态值也越低；同时，风险

资产的溢价𝔼𝔼[𝑅𝑅𝐾𝐾]− 𝑅𝑅和流动性溢价Ω的随机稳态值也越大（见图 1）。模拟结果与前面模型

分析的部分相一致。 
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图 1  流动性风险与随机稳态 

注：其中𝑞𝑞和𝑟𝑟的稳态值为绝对水平，Ω和𝔼𝔼[𝑅𝑅𝐾𝐾]− 𝑅𝑅的值为百分比。 
 

四、数量分析 

（一）流动性冲击下货币政策的作用 

本文接下来模拟流动性冲击对经济的影响，以及盯住资产价格的货币政策应对流动性冲

击的作用。由于本文取𝜎𝜎𝜙𝜙 = 0.01，那么一个标准差的流动性冲击只能使当期𝜙𝜙𝑡𝑡从稳态水平

0.309 下降到 0.299，这样一个较小的流动性冲击对经济产生的影响不会太大，因此本文模拟

5 倍标准差的冲击对经济产生的影响，即当期的𝜙𝜙𝑡𝑡将从稳态水平 0.309 下降到 0.259。在一

个不考虑风险的模型中，𝜎𝜎𝜙𝜙 = 0.01时的一个 5 倍标准差冲击和𝜎𝜎𝜙𝜙 = 0.05时的一个 1 倍标准

差冲击都会使当期的𝜙𝜙𝑡𝑡将从稳态水平 0.309 下降到 0.259，并且对经济的影响是一样的。然

而，在一个存在流动性风险的随机经济环境中，这二者则是不一样的，这主要体现在：第一，

在𝜙𝜙𝑡𝑡 ∈ [0,1]的约束下，并在（8）式决定的𝜙𝜙𝑡𝑡变化规律下使得𝜎𝜎𝜙𝜙也存在的约束，否则𝜙𝜙𝑡𝑡的变

化将会超出其约束空间，比如当𝜎𝜎𝜙𝜙 = 0.05时𝜙𝜙𝑡𝑡就不再满足𝜙𝜙𝑡𝑡 ∈ [0,1]的约束；第二，𝜎𝜎𝜙𝜙大小

本身代表着流动性风险的大小，会影响资产价格等内生变量随机稳态值，进一步影响流动性

冲击对内生变量的脉冲响应路径。因此，本文选择𝜎𝜎𝜙𝜙 = 0.01时的一个 5 倍标准差冲击对经

济的影响。另外，DEFK 模型模拟了当期𝜙𝜙𝑡𝑡突然下降 0.218 对经济的影响，这将是一个很大

的流动性冲击。为了更好的理解盯住资产价格的货币政策的作用，本文分别将𝜓𝜓𝑞𝑞取 0、0.02

0 0.005 0.01 0.015 0.02
1.073

1.074

1.075

1.076
q

σ
φ

0 0.005 0.01 0.015 0.02
1.0022

1.0023

1.0023

r

σ
φ

0 0.005 0.01 0.015 0.02

0.465

0.466

0.467

Ω

σ
φ

0 0.005 0.01 0.015 0.02
0.312

0.3125

0.313

0.3135

E[RK]-R

σ
φ



14 

和 0.05，以此来比较货币政策不同强度的相对作用，模拟结果见图 2。 

 

 
图 2  流动性冲击下盯住资产价格的利率政策的作用 

注：内生变量的变化均是对随机稳态的对数偏离的百分数。比如，对内生变量𝑥𝑥𝑡𝑡而言，脉冲响应函数

对应的是100 ∗ 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(𝑥𝑥𝑡𝑡/𝑥𝑥𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠)，𝑥𝑥𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠为变量的随机稳态。后图将不再单独说明。 
 

模拟结果显示，当𝜓𝜓𝑞𝑞 = 0时，即货币政策不盯住资产价格时，一个 5 倍标准差的流动性

冲击会导致资产价格当期下降约 1%，当期的产出和消费水平也都下降约 1%，当期投资水

平则下降约 1.4%。另外，实际利率的下降幅度最高超过 0.1%，但同期的名义利率和价格水

平的下降幅度相对较小（见图 2）。流动性冲击导致消费水平的下降，主要原因在于价格水

平下降导致总需求的下降。由于实际利率的下降，政府债务负担也随之降低，这就降低了政

府通过发行债券来平衡财政预算的需求，从而导致债券的供给减少。债券供给的减少本身也

代表着经济中流动性资产的减少，在资产价格下降和流动性资产减少的共同作用下，导致了

投资水平的收缩。另外，流动性冲击增加了家庭对流性资产即债券的需求，从而提高了债券
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的便利性收益，风险溢价也随之上升。 

总的来说，流动性冲击主要通过资产流动性、资产价格和流动性资产供给三种渠道来影

响投资，从而对经济产生影响。将（34）式代入（31）式并取𝜓𝜓𝐾𝐾 = 0然后结合（9）式便可

以得到： 

𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝜒𝜒
�𝑟𝑟𝐾𝐾,𝑡𝑡 + (1− 𝛿𝛿)𝜙𝜙𝑡𝑡𝑞𝑞𝑡𝑡�𝑁𝑁𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝑡𝑡+1

𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡 − 𝜃𝜃𝑞𝑞𝑡𝑡
 

因此，可以直接将投资的变化分解为三种渠道：首先，流动性冲击直接降低了资产的流

动性，由于∂𝐼𝐼𝑡𝑡/ ∂𝜙𝜙𝑡𝑡 > 0，资产流动性𝜙𝜙𝑡𝑡降低能够直接降低投资水平；其次，流动性冲击导

致资产价格𝑞𝑞𝑡𝑡的下降，则通过乘数效应进一步降低投资水平，其乘数效应随着𝜃𝜃的增加而增

加 7；最后，流动性冲击导致家庭对流动性资产的需求增加，政府债券作为唯一的流动性资

产，其利率随着需求的增加而降低，这就降低了政府债务的压力和债券的发行，最终通过流

动性资产𝐿𝐿𝑡𝑡+1的供给收缩降低了投资水平。 

由于资产的流动性𝜙𝜙𝑡𝑡是外生的，政府通过政策干预来稳定投资则只能通过资产价格和

流动性资产供给这两个渠道来发挥作用。DEFK 模型中的数量宽松政策，主要是政府直接购

买私人发行的资产，这直接增加了资本市场的需求，有助于资产价格的稳定，这体现出政策

通过资产价格的渠道发挥作用；同时，政府购买资产的支出增加，进一步增加了平衡财政预

算的压力，在税收政策的力度不够大时，政府需要增加债券的发行为政府的资产购买来融资，

这就增加了流动性资产的供给，从而也通过这一渠道来发挥稳定投资的作用。 

当货币政策盯住资产价格时，资产价格的下降会使货币当局进一步调低名义利率，这表

现在流动性冲击下的名义利率在𝜓𝜓𝑞𝑞 = 0.02时下降的幅度相对较大，且在𝜓𝜓𝑞𝑞 = 0.05时下降的

幅度则相对更大。货币政策通过降低名义利率来稳定价格水平，同时也有助于降低实际利率。

价格水平的稳定本身代表着需求的稳定，实际利率的降低通过改变跨期替代关系来降低家庭

的储蓄需求并增加当期的消费需求，当期消费需求的增加则在价格粘性的作用下增加了总需

求，从而刺激了短期产出的扩张，最终表现在投资和产出在货币政策的干预下相对更加稳定。

然而，尽管货币政策的干预对投资的稳定有一定的作用，同时也进一步稳定了资产的价格，

但最终对投资的稳定作用并不是特别明显，其主要原因在于：货币政策降低了实际利率，这

有助于减少政府的财政负担，最终降低了实际流动性的供给，从而对投资产生一定的收缩作

 
7 乘数效应背后的经济机制在于，企业家增加 1 单位新的投资需要的资金为𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡，𝜃𝜃 > 0意味着企业家可以

将该投资形成的权益卖出𝜃𝜃比例，卖出的价格为𝑞𝑞𝑡𝑡，那么企业家需要的内部资金仅为𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡 − 𝜃𝜃𝑞𝑞𝑡𝑡，这就类似

购买资产的首付形成的杠杆乘数。 
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用。这也意味着，当货币政策通过盯住资产价格的利率规则来应对流动性冲击时，如果能够

得到财政政策的支持，即通过一个扩张的财政政策来增加财政负担以来发行更多的政府债

券，这将有助于提高投资水平，进一步稳定资产价格，从而提升货币政策的效果。因此，如

果要进一步提升货币政策的效果，在一定程度上也需要财政政策的支持。 

（二）流动性冲击下财政政策的作用 

为了更好地理解财政政策应对流动性冲击的作用，本文这一部分探讨一个盯住流动性的

税收规则对经济稳定的作用，这里分别将𝜓𝜓𝜙𝜙取 0、0.3 和 0.8，以此来比较不同政策力度的相

对作用。模拟结果显示，当𝜓𝜓𝜙𝜙 = 0.3较之与没有财政政策干预（即𝜓𝜓𝜙𝜙 = 0）时，流动性冲击

导致一揽子税收的大幅下降 8，并且税收在𝜓𝜓𝜙𝜙 = 0.8时下降的幅度更大（见图 3）。税收大幅

下降时，政府需要通过发行债券来平衡财政预算，从而增加了债券的发行即实际流动性的供

给。债券供给的增加降低了债券的名义利率和实际利率的下降幅度，实际利率的相对更加稳

定改变了消费的跨期替代关系，如果没有投资和产出增加产生的收入效应，消费将会由实际

利率的更加稳定产生更大程度的下降，因此，消费的稳定主要来自由产出稳定产生的收入效

应。另外，由于实际流动性供给的增加，家庭可以储存更多流动性资产来应对流动性冲击和

未来的流动性风险，从而也降低了流动性资产的便利性收益和风险溢价。 

 
 

 
8 需要说明的是，当一揽子税收的下降幅度超过 100%时，税收将由正数变成负数，在经济意上就是政府

向家庭的征税转变为补贴。 
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图 3  流动性冲击下财政政策的作用 
 

通过调整税收的财政政策来应对流动性冲击，与 DEFK 模型所讨论的通过政府直接购

买私人资产的数量宽松政策相比，其影响渠道的相同之处表现在：二者都增加了政府的财政

预算压力，政府需要增加融资来平衡财政预算。DEFK 模型的数量宽松政策使得政府既可以

通过税收融资，也可以通过发行债券来融资；在本文的税收规则下，政府主要是通过发行债

券来融资。因此，税收规则下的财政政策会带来政府增加更多的债券发行，从而增加更多的

实际流动性供给，对投资的稳定作用主要体现在增加流动性资产这一渠道。本文与 DEFK 模

型不同的影响渠道在于：DEFK 模型的数量宽松政策直接增加资本市场中对资产的需求，稳

定了资产的价格，从而通过资产价格渠道来实现稳定投资的作用；本文中的税收规则由于盯

住了流动性，流动性冲击下的减税增加了政府的财政压力，从而主要通过发行债券来增加流

动性资产供给这一渠道来稳定投资。 

（三）流动性冲击下政策协调的作用 

从前面的分析可知：税收规则下的财政政策在流动性冲击时将会增加更多的流动性资产，

这对名义利率有更大的稳定作用，从而也为货币政策提供了更大的政策空间。因此，与 DEFK

模型中的数量宽松政策所不同的是，本文的财政政策作用不止体现在增加流动性资产供给方

面，还体现在对货币政策的支持上。正是由于盯住流动性的税收规则的财政政策，不但可以

在流动性冲击时发挥稳定经济的作用，还能够更大程度上支持货币政策，为货币政策的操作

提供更大的政策空间，这也是本文主要讨论这一财政政策的作用及与货币政策协调的原因之

一。本文将在这一部分详细讨论财政政策对货币政策的支持及二者的政策协调对于应对流动

性冲击的作用。 

为了更好的理解财政政策对货币政策的支持作用，本文这一部分分别模拟𝜓𝜓𝑞𝑞 = 𝜓𝜓𝜙𝜙 = 0、

𝜓𝜓𝑞𝑞 = 0.05且𝜓𝜓𝜙𝜙 = 0和𝜓𝜓𝑞𝑞 = 0.05且𝜓𝜓𝜙𝜙 = 0.3这三种政策组合应对流动性冲击的作用。当𝜓𝜓𝑞𝑞 =

0.05且𝜓𝜓𝜙𝜙 = 0时，意味着只有货币政策进行干预；当𝜓𝜓𝑞𝑞 = 0.05且𝜓𝜓𝜙𝜙 = 0.3时，即货币政策和

财政政策同时发挥作用，这也意味着财政政策不但应对流动性冲击，同时还对货币政策进行

支持。模拟结果由图 4 给出。 

模拟结果显示，当财政政策与货币政策同时发挥作用时，由于财政政策增加了债券的发

行即实际流动性资产的供给，对投资产生了更大的稳定作用，从而增加了资本积累和产出水

平（见图 4）。投资的稳定也对资产价格有一定的稳定作用。另外，财政政策的支持使得名义
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利率下降的幅度相对更小，这主要是债券的发行在财政政策的作用下有一定程度上的增加，

从而对名义利率有一定的推升作用，阻止了名义利率的大幅下降。名义利率的相对稳定，进

一步稳定了实际利率，通过改变消费的跨期替代关系，从而当期的消费产生了负面的影响，

消费最终表现出的相对稳定则主要是来自于投资和产出增加带来的收入效应。 

前面的分析表明，如果货币政政策盯住资产价格的力度较大时，即𝜓𝜓𝑞𝑞的数值相对较大

时，资产价格将会更加稳定，其代价将是名义利率将变得更加不稳定，那么流动性冲击将可

能导致货币政策受到约束，即名义利率触及到 ZLB 的约束。然而，当财政政策通过一个盯

住流动性的税收规则发挥作用时，可以对名义利率产生一定的稳定作用，这降低了货币政策

触及 ZLB 约束的概率，从而为货币政策应对流动性冲击发挥了更大的空间，这也意味着货

币政策中对资产价格的盯住程度可以在𝜓𝜓𝑞𝑞 = 0.05的基础上进一步提高。财政政策支持货币

政策的同时，需要付出的代价是政府的债务水平变得更加不稳定。 
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图 4  流动性冲击下货币政策与财政政策的协调作用 
 

根据 Leeper（1991）对财政政策与货币政策协调的讨论，当𝜓𝜓𝜏𝜏足够小时，即财政当局拒

绝通过税收来调整财政赤字，即主动的财政政策，那么政府债务的稳定则需要货币政策来实

现，即通过一个对通胀缺口反应力度更小的利率规则来实现（即一个更小的𝜓𝜓𝜋𝜋），那么价格

水平将变得更加不稳定，从而稳定政府的实际债务水平，货币政策此时处于被动地位。反之，

主动的货币政策通过一个更大的𝜓𝜓𝜋𝜋来实现价格水平的稳定，政府债务的稳定则需要一个更

大的𝜓𝜓𝜏𝜏来实现，即主动的货币政策与被动的财政政策之间的配合。本文的财政政策中的税收

规则增加了对流动性的反应，货币政策中也增加了对资产价格的反应，二者的共同结果是增

加了价格的稳定并同时放大了政府债务的不稳定性。因此，盯住资产价格的货币政策增加了

货币政策的主动性，盯住流动性的税收规则增加了财政政策的主动性。 

总之，货币财政政策的协调有助于应对由流动性冲击导致的金融危机。基于 Leeper（1991）

框架的研究强调二者协调主要是为了实现通胀水平的稳定（如：Leeper & Leith，2016；

Bhattarai et al，2016；Miller，2016；Bianchi & Melosi，2019 等），本文的研究主要强调两大

政策协调在实现资产价格稳定的作用，即维护金融稳定的财政因素不可忽视。 

五、总结与进一步研究方向 

本文在 DEFK 模型基础上讨论货币政策与财政政策应对流动性冲击的作用，以及两大

政策的协调如何能够产生更强的政策效果。本文研究的主要意义和贡献在于：本文回答了财

政政策应对流动性冲击的作用机制，当流动性冲击影响资产价格并导致经济衰退时，减税政

策最终可以提高名义利率，从而为货币政策稳定经济提供更大的操作空间，这对当前全球正

在和即将采取扩表政策的央行具有重要的政策启示，应加强与财政政策的协调而不是单独行

动。在我国的实践中，国家“十三五”规划就明确提出了“增加财政货币政策协调性”，由于我

国国债的流动性相对较差，使其难以成为货币政策公开市场操作的理想对象，增加了货币政

策操作过程中与财政政策协调的困难。因此，丰富国债期限品种、提高国债的流动性，将有

助于促进两大政策在操作层面上的协调。同时，我国国务院金融稳定发展委员会成员单位还

囊括了财政部门，这说明维护金融稳定不能忽视财政的作用，这也有利于货币政策和财政政

策在政策制定层面的协调，本文研究也正好支持了货币政策与财政政策协调在维护资产价格

稳定和金融稳定方面的作用。 
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另外，由于 DEFK 模型已对数量宽松政策进行了深入的分析，本文因而不再单独讨论，

而且本文的模型中考虑了财政政策的支持，常规的利率政策仍然可以发挥稳定作用，也就不

需要数量宽松政策来对经济进行干预。当然，数量宽松政策与财政政策的协调也是值得进一

步深入研究的主题，特别是当引入央行资产负债表并且使央行和财政这二者的预算约束相分

离时（Park，2015），这又将延伸到央行资产负债表工具的作用条件与边界等问题的研究

（Curdia & Woodford，2011）。本文的财政政策没有考虑政府的财政约束，并不代表本文的

结论支持当前流行的所谓“现代货币理论”（Wray，2015），因为该理论认为财政支出不应受

到债务上限的政策约束。考虑政府的财政约束时，财政政策空间将会受到由政策或市场决定

的债务上限的约束，那么应对流动性冲击的财政政策对货币政策只能提供有限的支持。如果

财政政策不能突破债务上限并且需要其对货币政策提供更大的支持时，就会产生债务违约的

问题。因此，在本文的框架下引入政府的债务约束和违约问题，以及扩展到开放经济的环境

中，进一步探讨应对流动性冲击的货币政策和财政政策的协调，将是重要的研究主题和进一

步的研究方向。 
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附录 A  价格方程（20）式的推导 

中间品生产商对中间产品具有定价能力，假设在𝑡𝑡期选择价格𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑧𝑧) = 𝑃𝑃𝑡𝑡∗(𝑧𝑧)，然后在未

来各期一直保持不变，基于𝑡𝑡期定价产生的利润流为𝐷𝐷𝑡𝑡,𝑠𝑠(𝑧𝑧) = �𝑃𝑃𝑡𝑡
∗(𝑧𝑧)
𝑃𝑃𝑠𝑠(𝑧𝑧)

−𝑚𝑚𝑐𝑐𝑠𝑠� 𝑌𝑌𝑠𝑠(𝑧𝑧)，𝑠𝑠 ≥ 𝑡𝑡。根

据 Calvo（1983）交错定价的方法，假设当期只有1 − 𝜁𝜁𝑝𝑝比例的中间产品生产品可以调整价

格，这也意味着当期一旦选择了价格之后，下一期不调整价格的概率为𝜁𝜁𝑝𝑝，那么当期对产品

定价𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑧𝑧) = 𝑃𝑃𝑡𝑡∗(𝑧𝑧)产生的利润现值为𝑉𝑉𝑡𝑡(𝑧𝑧) =  𝔼𝔼𝑡𝑡 ∑ �𝜁𝜁𝑝𝑝𝑠𝑠−𝑡𝑡Λ𝑡𝑡,𝑠𝑠𝐷𝐷𝑡𝑡,𝑠𝑠(𝑧𝑧)�∞
𝑠𝑠=𝑡𝑡 ，展开后最终可以写成

如下形式： 

𝑉𝑉𝑡𝑡(𝑧𝑧) =  𝔼𝔼𝑡𝑡��𝛽𝛽𝜁𝜁𝑝𝑝�
𝑠𝑠−𝑡𝑡𝐶𝐶𝑠𝑠−𝜎𝜎𝐶𝐶𝑡𝑡𝜎𝜎 �

𝑃𝑃𝑡𝑡∗(𝑧𝑧)
𝑃𝑃𝑠𝑠(𝑧𝑧)

−𝑚𝑚𝑚𝑚𝑠𝑠� �
𝑃𝑃𝑡𝑡∗(𝑧𝑧)
𝑃𝑃𝑠𝑠(𝑧𝑧)

�
−(1+𝜆𝜆𝑝𝑝)/𝜆𝜆𝑝𝑝

𝑌𝑌𝑠𝑠

∞

𝑠𝑠=𝑡𝑡

 

中间产品生产商选择𝑃𝑃𝑡𝑡∗(𝑧𝑧)最大化𝑉𝑉𝑡𝑡(𝑧𝑧)，可以得到一阶条件如下： 

 𝔼𝔼𝑡𝑡 ∑ �𝛽𝛽𝜁𝜁𝑝𝑝�
𝑠𝑠−𝑡𝑡𝐶𝐶𝑠𝑠−𝜎𝜎 �

𝑃𝑃𝑡𝑡∗(𝑧𝑧)
𝑃𝑃𝑠𝑠(𝑧𝑧) − �1 + 𝜆𝜆𝑝𝑝�𝑚𝑚𝑚𝑚𝑠𝑠�𝑌𝑌𝑠𝑠∞

𝑠𝑠=𝑡𝑡 = 0                (A1) 

由于所有中间产品生产商面临着相同的定价问题，对称性均衡下有𝑃𝑃𝑡𝑡∗(𝑧𝑧) = 𝑃𝑃𝑡𝑡∗。将𝑝𝑝𝑡𝑡∗ =

𝑃𝑃𝑡𝑡∗/𝑃𝑃𝑡𝑡记为相对价格，将其代入（A1）式有： 

 𝔼𝔼𝑡𝑡 ∑ �𝛽𝛽𝜁𝜁𝑝𝑝�
𝑠𝑠−𝑡𝑡𝐶𝐶𝑠𝑠−𝜎𝜎�𝑝𝑝𝑡𝑡∗/𝜋𝜋𝑡𝑡,𝑠𝑠 − �1 + 𝜆𝜆𝑝𝑝�𝑚𝑚𝑐𝑐𝑠𝑠��𝑝𝑝𝑡𝑡∗/𝜋𝜋𝑡𝑡,𝑠𝑠�

−(1+𝜆𝜆𝑝𝑝)/𝜆𝜆𝑝𝑝𝑌𝑌𝑠𝑠∞
𝑠𝑠=𝑡𝑡 = 0       (A2) 

其中，𝜋𝜋𝑡𝑡,𝑠𝑠 = 𝑃𝑃𝑠𝑠/𝑃𝑃𝑡𝑡，由（15）式可得： 

�1− 𝜁𝜁𝑝𝑝�(𝑝𝑝𝑡𝑡∗)−1/𝜆𝜆𝑝𝑝 + 𝜁𝜁𝑝𝑝(1/𝜋𝜋𝑡𝑡)−1/𝜆𝜆𝑝𝑝 = 1                   (A3) 

结合（A2）和（A3）式可得， 

�1−𝜁𝜁𝑝𝑝𝜋𝜋𝑡𝑡
−1/𝜆𝜆𝑝𝑝

1−𝜁𝜁𝑝𝑝
�
−𝜆𝜆𝑝𝑝

= 𝑋𝑋1𝑝𝑝,𝑡𝑡

𝑋𝑋2𝑝𝑝,𝑡𝑡
                          (A4) 

其中， 

𝑋𝑋1𝑝𝑝,𝑡𝑡 = 𝐶𝐶𝑡𝑡−𝜎𝜎𝑌𝑌𝑡𝑡𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝜁𝜁𝑝𝑝𝔼𝔼𝑡𝑡 �𝜋𝜋𝑡𝑡+1
(1+𝜆𝜆𝑝𝑝)/𝜆𝜆𝑝𝑝𝑋𝑋1𝑝𝑝,𝑡𝑡+1�                (A5) 

𝑋𝑋2𝑝𝑝,𝑡𝑡 = 𝐶𝐶𝑡𝑡−𝜎𝜎𝑌𝑌𝑡𝑡/(1 + 𝜆𝜆𝑝𝑝) + 𝛽𝛽𝜁𝜁𝑝𝑝𝔼𝔼𝑡𝑡 �𝜋𝜋𝑡𝑡+1
1/𝜆𝜆𝑝𝑝𝑋𝑋2𝑝𝑝,𝑡𝑡+1�                (A6) 
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附录 B 工资方程（26）式的推导 

假设每期有1− 𝜁𝜁𝑤𝑤比例的家庭可以重新设定工资，其他部分的家庭将保持工资不变，那

么目标函数为最大化： 

𝔼𝔼𝑡𝑡�(𝛽𝛽𝜁𝜁𝑤𝑤)𝑠𝑠−𝑡𝑡
∞

𝑠𝑠=𝑡𝑡

�
1

1 − 𝜎𝜎
𝐶𝐶𝑠𝑠1−𝜎𝜎 −

𝜔𝜔
1 + 𝜂𝜂�

𝐻𝐻𝑠𝑠
1+𝜂𝜂

1

𝜒𝜒
(𝑗𝑗)𝑑𝑑𝑑𝑑� 

可以重设工资的家庭在𝑡𝑡期选择𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 𝑊𝑊𝑡𝑡
∗(𝑗𝑗)的一阶条件为： 

𝔼𝔼𝑡𝑡 ∑ (𝛽𝛽𝜁𝜁𝑤𝑤)𝑠𝑠−𝑡𝑡𝐶𝐶𝑠𝑠−𝜎𝜎∞
𝑠𝑠=𝑡𝑡 �𝑊𝑊𝑡𝑡

∗(𝑗𝑗)
𝑃𝑃𝑠𝑠

− 𝜔𝜔(1 + 𝜆𝜆𝑤𝑤)𝐶𝐶𝑠𝑠𝜎𝜎𝐻𝐻𝑠𝑠
𝜂𝜂(𝑗𝑗)�𝐻𝐻𝑠𝑠(𝑗𝑗) = 0          (B1) 

所有的代表性家庭面临着相同的工资设定问题，对称性均衡下有𝑊𝑊𝑡𝑡
∗(𝑗𝑗) = 𝑊𝑊𝑡𝑡

∗，将𝑤𝑤𝑡𝑡 =

𝑊𝑊𝑡𝑡/𝑃𝑃𝑡𝑡记为实际工资水平，同时记𝑤𝑤𝑡𝑡∗ = 𝑊𝑊𝑡𝑡
∗/𝑃𝑃𝑡𝑡，并将（24）式代入（B1）式可得： 

𝔼𝔼𝑡𝑡 ∑ (𝛽𝛽𝜁𝜁𝑤𝑤)𝑠𝑠−𝑡𝑡𝐶𝐶𝑠𝑠−𝜎𝜎∞
𝑠𝑠=𝑡𝑡 �𝑤𝑤𝑡𝑡

∗

𝜋𝜋𝑡𝑡,𝑠𝑠
− 𝜔𝜔(1 + 𝜆𝜆𝑤𝑤)𝐶𝐶𝑠𝑠𝜎𝜎 ��

𝑤𝑤𝑡𝑡
∗

𝜋𝜋𝑡𝑡,𝑠𝑠𝑤𝑤𝑠𝑠
∗�
−(1+𝜆𝜆𝑤𝑤)/𝜆𝜆𝑤𝑤

𝐻𝐻𝑠𝑠�
𝜂𝜂

�𝐻𝐻𝑠𝑠 = 0    (B2) 

由（25）式可得实际工资的方程为： 

(1− 𝜁𝜁𝑤𝑤)(𝑤𝑤𝑡𝑡∗)−1/𝜆𝜆𝑤𝑤 + 𝜁𝜁𝑤𝑤 �
𝑤𝑤𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡
�
−1/𝜆𝜆𝑤𝑤

= 𝑤𝑤𝑡𝑡
−1/𝜆𝜆𝑤𝑤                (B3) 

将工资通胀水平定义为 𝜋𝜋𝑤𝑤,𝑡𝑡 = 𝑊𝑊𝑡𝑡/𝑊𝑊𝑡𝑡−1 ，代入（B3）式得到 

�
1−𝜁𝜁𝑤𝑤𝜋𝜋𝑤𝑤,𝑡𝑡

−1/𝜆𝜆𝑤𝑤

1−𝜁𝜁𝑤𝑤
�
−𝜆𝜆𝑤𝑤+(1+𝜆𝜆𝑤𝑤)𝜂𝜂

= 𝑋𝑋1𝑤𝑤,𝑡𝑡

𝑋𝑋2𝑤𝑤,𝑡𝑡
                       (B4) 

其中， 

𝑋𝑋1𝑤𝑤,𝑡𝑡 = 𝜔𝜔
(1−𝜒𝜒)𝜂𝜂

𝐻𝐻𝑡𝑡
1+𝜂𝜂 + 𝛽𝛽𝜁𝜁𝑤𝑤𝔼𝔼𝑡𝑡 �𝜋𝜋𝑤𝑤,𝑡𝑡+1

(1+𝜆𝜆𝑤𝑤)(1+𝜂𝜂)/𝜆𝜆𝑤𝑤𝑋𝑋1𝑤𝑤,𝑡𝑡+1�             (B5) 

𝑋𝑋2𝑤𝑤,𝑡𝑡 = 1
1+𝜆𝜆𝑤𝑤

𝐶𝐶𝑡𝑡−𝜎𝜎𝑤𝑤𝑡𝑡𝐻𝐻𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝜁𝜁𝑤𝑤𝔼𝔼𝑡𝑡 �𝜋𝜋𝑤𝑤,𝑡𝑡+1
1/𝜆𝜆𝑤𝑤 𝑋𝑋2𝑤𝑤,𝑡𝑡+1�                (B6) 
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Liquidity Shock, Financial Crisis and Monetary and Fiscal 

Policy Coordination 

LU Lei   LIU Xue 

 
Abstract: This paper discusses the role of monetary and fiscal policies’ coordination on mitigating 

effects of financial crisis caused by liquidity shocks, based on Del Negro et al (2017). When liquidity 

shocks leads to economic recessions via drop of asset prices, the fiscal policy of tax reduction can 

promote nominal interest rate by increasing bond issuance, and hence provide larger operation space 

for monetary policy with an interest rule targeting on asset price to stabilize the economy. Hence, 

with the support of fiscal policy, conventional monetary policy instruments can still play the role of 

stabilization in time of financial crisis driven by liquidity shocks, without the necessary to 

implement quantitative easing program. The study of this paper has significant implications for the 

central banks which are taking or in considering the balance sheet expansion policy, and is also 

meaningful for China’s current and future macroeconomic policy. 

Key Words: Liquidity Shocks; Financial Crisis; Monetary Policy; Fiscal Policy; Policy 

Coordination. 
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