
金融业开放的经济效应：收益、风险及政策应对
附录A：理论模型与最优性条件
借鉴Aoki et al.（2020）的研究，本文将Gertler & Karadi（2011）的模型推广到小国开放模型中，模型中金融部门向外国发行债券进行融资，以外债融资的比重刻画金融业开放程度。除向国外部门融资外，银行还从国内家庭部门获得存款资金，将以上外部融资与自有资本积累资金贷款给生产部门，行使资金中介的职能。此外，模型包含家庭部门、生产部门以及中央银行等多部门经济主体。其中，代表性家庭的资金主要来源于存款收益与工资收入，用于消费和储蓄。生产部门由商品生产商和资本品生产商共同构成，为加入价格粘性而引入了中间品生产商。中央银行制定货币政策并实施跨境融资监管与外汇市场干预。

（一）家庭部门
代表性家庭在预算约束（2）式的限制下，最大化如下的贴现加总效用函数：
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其中，
[image: image3.wmf]t
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、
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L

分别为代表性家庭的消费与劳动供给。
[image: image5.wmf]b

是家庭的主观贴现率，
[image: image6.wmf]c

s

代表消费者风险厌恶系数，
[image: image7.wmf]habit

用于度量家庭外部消费惯性，
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是闲暇偏好的权重，
[image: image9.wmf]j

是劳动供给Fisher弹性的倒数。
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（2）
居民每期的支出包括消费、储蓄以及偿还上一期国外借款（购买国外资产）；收入来源于劳动报酬、上一期银行存款收益以及向国外部门的借款（得到持有国外资产的收益），并最终取得其他部门的超额利润。其中
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w

为居民劳动供给的实际工资率，
[image: image12.wmf]t

D

、
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分别为家庭部门的国内银行存款与国外部门借款（存款），
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分别表示对应的名义利率。
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期国内存款的实际利率
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，假定国外价格水平
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，则国外部门的实际利率与名义利率一致，
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为实际汇率，
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S

代表直接标价法下的名义汇率，
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为国内价格水平。考虑到居民部门与国外部门间私人借贷相对于外生基准利率
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的风险溢价，借鉴Schmitt-Grohé & Uribe（2003）的做法，设定家庭的国外借（贷）款利率满足
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，其中参数
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，衡量了家庭所面临的利率溢价对家庭持有的外国资产总量的弹性大小
。 
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表示归家庭户所有的超额利润。
代表性家庭最大化效用的最优性条件如下所示：
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其中，随机贴现因子
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。（3）式为体现家庭跨期储蓄决策的欧拉方程，（4）、（5）式分别是家庭国外借贷与提供劳动的最优性条件。
（二）生产部门
1. 最终品生产商
为引入价格粘性，本文设定最终进入流通领域的商品由中间品生产商与最终品生产商共同参与生产，供给国内居民消费以及向国外出口。中间品生产商在垄断竞争市场上以价格
[image: image30.wmf],
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将差异化商品
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出售给最终品生产商，获得垄断利润。最终品生产商则将中间品
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以CES形式复合得到最终产品
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Y

。通过求解最终品生产商的优化问题可得中间品生产商的生产需求约束：


[image: image34.wmf],

,

it

itt

t

p

yY

P

h

-

æö

=

ç÷

èø


（6）
其中，
[image: image35.wmf]t
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是最终品在完全竞争市场中的均衡价格，满足
[image: image36.wmf](

)

(

)

1

1

1

1

,

0

tit

Ppdi

h

h

-

-

=

ò

，
[image: image37.wmf]h

为不同中间品之间的替代弹性。
2. 中间品生产商
中间品生产商使用资本、进口商品与劳动生产差异化中间品
[image: image38.wmf],
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，并在垄断竞争市场中进行交易。使用Cobb-Douglas生产函数，具体的形式如下：
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（7）
其中，参数
[image: image41.wmf]K
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分别为资本与进口商品的要素份额，
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代表全要素生产率，
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[image: image46.wmf],
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分别为单个中间品生产商作为生产要素使用的资本、进口商品以及劳动。各个中间品生产商使用的各生产要素间完全同质，符合如下的线性加总复合过程：
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总的资本存量积累方程为：
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其中，
[image: image51.wmf]d

是资本折旧率。最小化中间品生产商的生产成本可得如下的均衡条件：
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其中，
[image: image55.wmf]t

z

为实际资本租金率，
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w

为实际工资率，并做简化处理使用实际汇率
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代表进口商品的实际要素价格。
在每一期，中间品生产商
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可以调整价格
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以最大化未来利润的折现总和，存在价格调整成本，其面临的目标函数为：
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（12）
其中，参数
[image: image61.wmf]P

y

用于度量价格调整成本。在需求约束（6）下，求解中间品生产商的优化问题可得如下的新凯恩斯菲利普斯曲线：
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其中，
[image: image63.wmf]1
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表示通货膨胀率。
3. 资本品生产商
资本品生产商将最终产出转化为资本品的过程中存在调整成本，参考Aoki et al.（2020）的设定，其利润最大化的目标函数为：
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（14）
其中，
[image: image65.wmf]t

Q

是资本品生产商向生产者出售资本品的实际价格，调整成本参数
[image: image66.wmf]I

k

刻画了投资价格弹性的大小。求解资本品生产商的优化问题得到资本品价格的决定方程：
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（三）银行部门
银行部门从国内家庭部门与国外部门吸收存款，将这部分债务融资与自有资本形成贷款资产，并通过持有公司股权的方式投放给生产部门以获取投资收益。在
[image: image68.wmf]t

期末，银行家以最大化未来银行净值的贴现加总的期望值作为经营目标。与Gertler & Karadi（2011）的标准设定一致，为避免银行家通过自有资本的不断积累而绕开现金流约束，这里引入退出机制，即每期银行家有
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的概率退出，因此银行家的目标函数为：
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（16）
参考Aoki et al.（2020）的做法，本文对银行家国外借贷筹资的行为进行征税，同时将收税所得对银行部门的资产净值进行补贴，并将此设定为针对跨境融资的宏观审慎监管政策。如此，对于银行部门而言，税收和补贴是守恒的，即
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其中，
[image: image72.wmf]t
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和
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为整个银行部门总的净值和外国债务
。
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和
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分别表示对银行净值的补贴率和对国外债务的税率。当
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时，央行对银行部门所借的国外资金收税，间接地增加了国外资金的获取成本，从而降低银行从国外借款的动机。而对于
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的情形，情况则完全相反：央行通过税收补贴银行的国外债务，降低对外融资的成本，从而鼓励银行部门从国外举债。由此可见，宏观审慎监管政策体现了对银行部门跨国融资的限制，关于政策的设定及影响将在后续部分详细讨论。
对于一个代表性银行家而言，其资产负债表均衡条件与净值积累方程如下所示：
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（19）
为刻画银行资本充足率约束，我们参考Gertler & Karadi（2011）的做法在模型中引入银行家的道德风险问题。即在每一期内，当银行家完成了投融资活动后，他可以选择继续履约或转移现有资产，前者银行家将通过正常经营而在下一期继续持有银行的持续经营价值；后者则直接得到占比为
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的银行现有资金，但将在下一期出现银行破产。考虑现实经济中银行家的能力与转移资金的成本，相比于国内债务，外债更容易被银行家隐匿，因此这里设定银行家只能转移银行资金中来源于国外融资的部分，且外债比例越高，银行家可以转移的资金比例就越高，具体而言：
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其中，参数
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取值为正，用以度量道德风险水平与资产转移成本。
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代表银行的外债占总资产的比例，本文使用该变量在稳态下的取值刻画金融业开放程度，
[image: image85.wmf]x

越大，即银行的外债占比越高，代表金融业开放水平越高。
由于存在上述道德风险问题，为了保证经济中借贷活动的正常进行，银行家在两种选择下的预期可得收益需要满足如下的激励相容约束：
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（21）
代表性银行家在给定约束（21）下，选择决策变量
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以最大化其价值函数（16）。求解该优化问题可得下列的最优性条件：
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其中，
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为银行家一单位净值的影子价值，
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表示银行的杠杆率，分别给定如下：
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（28）
考虑每一期内银行家与居民之间的转换，整个银行系统的总量净值演变方程为：
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 （29）
（四）中央银行
中央银行依照如下的泰勒规则调整名义利率，以实现货币政策的物价稳定与经济增长目标。
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其中，
[image: image99.wmf]R

r

是货币政策的自相关系数，
[image: image100.wmf]p

f

和
[image: image101.wmf]Y

f

分别表示名义利率对国内通胀水平与总产出的反应系数。
（五）市场出清
产品市场出清条件：
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（31）
参考Chang et al.（2015）、温兴春和梅冬州（2020）的研究，国外对本国产品的需求方程为：
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其中，参数
[image: image104.wmf]f

h

衡量出口需求的价格弹性，
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为外生的国外需求，这里简化设定
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为外生参数。
国际收支平衡方程：
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（33）
在下面的分析中，基于研究需要，我们主要讨论美联储政策利率冲击，该冲击服从AR（1）过程，具体形式如下：
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附录B：参数稳健性检验
本部分给出了代表性模型参数的稳健性检验结果。依据参数校准时的分类标准，我们分别给出了银行部门的标准参数（银行家隐匿资产比例参数
[image: image111.wmf]q

）、非银行部门的标准参数（消费惯性参数
[image: image112.wmf]habit

、投资调整成本参数
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（a）考虑风险冲击下金融业开放的动态转移路径
（b）不同金融业开放力度下的全路径福利变化
图B.1 美联储加息冲击下，不同银行家隐匿资产比例参数的影响
附注：case1（基准模型：隐匿资产比例参数
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（a）考虑风险冲击下金融业开放的动态转移路径
（b）不同金融业开放力度下的全路径福利变化
图B.2 美联储加息冲击下，不同消费惯性参数的影响
附注：case1（基准模型：消费惯性
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（a）考虑风险冲击下金融业开放的动态转移路径
（b）不同金融业开放力度下的全路径福利变化
图B.3 美联储加息冲击下，不同投资调整成本参数的影响
附注：case1（基准模型：投资调整成本参数
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（a）考虑风险冲击下金融业开放的动态转移路径
（b）不同金融业开放力度下的全路径福利变化
图B.4 美联储加息冲击下，不同价格调整成本参数的影响
附注：case1（基准模型：价格调整成本参数
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（a）考虑风险冲击下金融业开放的动态转移路径
（b）不同金融业开放力度下的全路径福利变化
图B.5 美联储加息冲击下，不同货币政策对通胀反应系数的影响
附注：case1（基准模型：货币政策对通胀的反应系数
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（a）考虑风险冲击下金融业开放的动态转移路径
（b）不同金融业开放力度下的全路径福利变化
图B.6 美联储加息冲击下，不同货币政策自相关系数的影响
附注：case1（基准模型：货币政策自相关系数
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（a）考虑风险冲击下金融业开放的动态转移路径
（b）不同金融业开放力度下的全路径福利变化
图B.7 美联储加息冲击下，不同进口要素份额的影响
附注：case1（基准模型：进口要素份额
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（a）考虑风险冲击下金融业开放的动态转移路径
（b）不同金融业开放力度下的全路径福利变化
图B.8 美联储加息冲击下，不同出口需求弹性系数的影响
附注：case1（基准模型：出口需求弹性系数
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（a）考虑风险冲击下金融业开放的动态转移路径
（b）不同金融业开放力度下的全路径福利变化
图B.9 美联储加息冲击下，不同居民国外资产调整成本系数的影响
附注：case1（基准模型：居民国外资产调整成本系数
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