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附录 1： 模型均衡条件求解

（一）家庭部门
1. 代表性家庭。

如正文所述，家庭部门面临的决策问题表述如下：
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通过构建家庭部门优化问题的拉格朗日函数，分别对家庭消费 ,
i
p tC 、现金持有 i

t tM P 和

家庭存款 i
t tD P 求导得到家庭部门的一阶条件，表述如下：
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其中， i i
t t tm M P 表示实际的现金持有量， 1t t tP P  代表通胀率， i

t 为预算约束条件的拉

格朗日乘子。

2. 劳动力市场。

本文假设存在垄断竞争的劳动力市场，代表性家庭向劳动力市场提供异质性劳动 i
tL ，

劳动力市场将异质性劳动转化为同质劳动 tL ，并将之提供给生产部门。因此，劳动力市场

面临的决策问题为决定最优劳动时长，表述如下：
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目标函数表明，劳动力市场每向生产部门提供一单位同质劳动收取的名义工资水平为

tW ，每从家庭部门获取一单位异质性劳动支付的名义工资水平为 i
tW 。约束条件表明，同质

劳动的生产函数为常替代弹性（Constant Elasticity of Substitution，CES）函数，异质性劳动

的替代弹性大小由 w 表示。

劳动力市场的一阶条件表述如下：
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上述一阶条件表明，家庭部门流向劳动力市场的异质性劳动受到代表性家庭工资水平的

影响。因此，本文继续阐述代表性家庭工资的决定过程。

根据正文对家庭决策问题的表述可知，家庭参与劳动会对自身效用产生两方面的作用。
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一方面，家庭参与劳动将占用休闲时间，进而导致家庭效用减少。另一方面，家庭参与劳动

获得的劳动报酬将支持家庭消费开支，这使得家庭效用增加。因此，代表性家庭面临的决策

问题为决定最优工资水平，表述如下：
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其中， w 衡量了工资调整成本大小， w 表示工资的通胀粘性程度。

目标函数表明，家庭牺牲休闲时间参与劳动产生负效用，家庭参与劳动获得报酬产生正

效用，同时家庭需要支付工资调整成本，该调整成本函数为二次幂函数。约束条件表明，代

表性家庭的劳动供给取决于家庭工资水平 i
tW 、劳动价格指数 tW 和劳动总供给 tL 。

因此，最优工资水平满足如下条件：
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其中， t t tw W P 为实际工资水平。

（二）厂商部门

1. 中间品厂商。

如正文所述，中间品厂商面临的决策问题为选择最优的资本投入和劳动投入，表述如下：
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因此，中间品厂商的一阶条件表述如下：
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2. 最终品厂商。

本文假设存在垄断竞争的最终品市场，中间品厂商向最终品厂商提供异质性中间品 tY
 ，

最终品厂商利用异质性中间品合成最终品 tY ，并将之提供给家庭、资本品厂商和政府。因此，

最终品厂商面临的决策问题为决定最优中间品规模，表述如下：



《统计研究》 马勇 吕琳:财政赤字货币化的宏观效应研究(附件) 2024年 11月

 

 

1

0

1 1
1

0

max

. .

p

p p

p

p
t t t t t

t t

PY P Y d

s t Y Y d

 


 





 

  

 
 
  





目标函数表明，最终品厂商每向家庭、资本品厂商和政府提供一单位最终品的价格为 tP，

最终品厂商每从中间品厂商获取一单位异质性中间品的价格为 tP
 。约束条件表明，最终品

的生产函数为常替代弹性（CES）函数，异质性中间品的替代弹性大小由 p 表示。

最终品厂商的一阶条件表述如下：
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上述一阶条件表明，最终品厂商采用的中间品规模受到中间品价格的影响。因此，本文

继续阐述中间品价格的决定过程。中间品厂商面临的决策问题为选择最优中间品价格，从而

最大化收益，表述如下：
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其中， p 为消费税率， p 衡量了中间品价格的调整成本大小， p 表示中间品价格的通胀粘

性程度。

目标函数表明，中间品价格应足以支付边际生产成本和价格调整成本，调整成本函数是

与价格、通胀、总产出相关的二次幂函数。约束条件表明，中间品供给取决于中间品价格、

最终品价格指数和总产出。

关于最优中间品价格的一阶条件，即菲利普斯曲线，表述如下：
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3. 资本品厂商。

假设市场中存在完全竞争的资本品厂商，其向中间品厂商回收折旧资本，同时从最终品

厂商处购买投资品，从而利用折旧资本和投资品合成全新的生产资本。因此，资本品厂商面

临的决策问题为选择最优投资规模，表述如下：
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其中， 衡量了资本折旧程度， I 表示资本调整成本大小。
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目标函数表明，资本品厂商收入来源于其向中间品厂商出售全新生产资本，其支出用于

购买折旧资本和投资品。约束条件表明，全新生产资本由折旧资本和投资品转化而来，当投

资规模改变时，资本品厂商应支付资本调整成本，该调整成本函数为二次幂函数。

关于最优投资规模的一阶条件，即资产价格曲线，表述如下：
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（三）商业银行部门

如正文所述，商业银行面临的决策问题为选择最优的贷款规模和资本规模，表述如下：
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目标函数表明，商业银行的目标是最大化银行资本现值之和，即最大化特许经营权价值。

约束条件表明，银行资本由银行贷款和上一期银行资本共同决定，因此特许经营权价值可以

设定为银行贷款和银行资本的一个线性函数。

商业银行的一阶条件表述如下：

        

       

1 1
t 1 1 1 1

1
t +1 1 1

E 1 1 1

1 E 1 1

j
j s s j jt t
t p t t p t t t t t tj

t t

j s j jt
t p p t t t t t t

t

r r r r r v

r r r

 
     

 


     



 
   


 

                 
           

附表 1：部分参数的校准结果
附表 1 部分参数的校准结果

参数 经济含义 校准值 来源

 家庭折现因子 0.990 孟宪春等（2020）

 资本折旧率 0.025 陈师等（2015）；苏为华等（2020）
 资本产出弹性 0.500 王曦等（2017）
 劳动供给弹性的逆 2 王曦等（2017）

w 劳动替代弹性 6 马勇和陈雨露（2013）

p 中间品替代弹性 6 马勇和陈雨露（2013）

p 银行存活概率 0.969 马勇和陈雨露（2013）

L 劳动稳态 0.330 李建强等（2020）
sr r 信贷利差稳态 0.007 Wind

 资本缓冲比率稳态 0.025 Wind

g 财政支出比率稳态 0.235 Wind

b 政府债务比率稳态 0.929 Wind

m Y 货币规模与产出规模之比稳态 7.562 Wind



《统计研究》 马勇 吕琳:财政赤字货币化的宏观效应研究(附件) 2024年 11月

附表 2：参数的贝叶斯估计结果
附表 2 参数的贝叶斯估计结果

参数 经济含义
先验分布 后验估计

分布 均值 标准差 均值 90%置信区间

c 消费替代弹性 Normal 1 0.50 1.434 [0.847, 1.984]

c 家庭消费权重 Beta 0.800 0.01 0.800 [0.782, 0.816]
 风险厌恶系数 Normal 1.250 0.05 1.268 [1.185, 1.350]

w Calvo名义工资粘性 Beta 0.500 0.10 0.631 [0.502, 0.760]

p Calvo名义价格粘性 Beta 0.500 0.10 0.550 [0.189, 0.867]

w 工资通胀粘性 Beta 0.500 0.20 0.304 [0.014, 0.627]

p 商品价格通胀粘性 Beta 0.500 0.20 0.190 [0.024, 0.357]

I 资本调整成本 Normal 0.250 0.05 0.247 [0.262, 0.322]

z 技术冲击的一阶回归系数 Beta 0.800 0.10 0.944 [0.875, 0.996]

r 利率冲击的一阶回归系数 Beta 0.800 0.10 0.795 [0.665, 0.949]

 银行资本冲击的一阶回归系数 Beta 0.800 0.10 0.774 [0.649, 0.903]

g 财政支出冲击的一阶回归系数 Beta 0.800 0.10 0.893 [0.800, 0.984]

 税收冲击的一阶回归系数 Beta 0.800 0.10 0.878 [0.686, 0.994]

r 货币政策的通胀系数 Normal 1.700 0.15 1.579 [1.315, 1.841]

ry 货币政策的产出系数 Gamma 0.125 0.05 0.265 [0.160, 0.357]

rm 货币政策的货币系数 Gamma 1 0.50 0.235 [0.059, 0.431]

gy 支出政策的产出系数 Gamma 1 0.50 1.052 [0.265, 1.802]

gb 支出政策的政府债务系数 Gamma 1 0.50 0.251 [0.036, 0.468]

y 税收政策的产出系数 Gamma 1 0.50 0.898 [0.217, 1.656]

b 税收政策的政府债务系数 Gamma 1 0.50 0.166 [0.007, 0.332]

z 技术冲击的标准差 IG 1 2 1.785 [0.739, 2.751]

r 利率冲击的标准差 IG 1 2 1.211 [0.419, 2.084]

 银行资本冲击的标准差 IG 1 2 3.488 [2.871, 4.082]

g 财政支出冲击的标准差 IG 1 2 9.251 [7.211, 11.014]

 税收冲击的标准差 IG 1 2 6.157 [4.949, 7.434]

注：Beta表示贝塔分布，Normal表示正态分布，Gamma表示伽马分布，IG 表示逆伽马分布。

附表 3：不同财政融资方式下的福利损失及宏观波动情况
附表 3 不同财政融资方式下的福利损失及宏观波动情况

冲击类型
福利损失及变量标准差 福利及标准差变化

Wel t̂Y ˆt ˆ
tQ ˆ tspr Wel t̂Y ˆt ˆ

tQ ˆ tspr

技术冲击

无政策干扰 27.87 2.99 1.14 0.47 38.13 - - - - -

发债融资 357.59 4.73 2.05 0.25 18.69 -11.83 -0.59 -0.80 0.49 0.51
货币化融资 167.23 12.60 1.56 2.35 148.83 -5.00 -3.22 -0.37 -3.92 -2.90

利率冲击

无政策干扰 47.20 3.57 1.32 1.29 86.09 - - - - -

发债融资 113.73 4.06 1.40 1.68 113.53 -1.41 -0.14 -0.06 -0.30 -0.32



《统计研究》 马勇 吕琳:财政赤字货币化的宏观效应研究(附件) 2024年 11月

货币化融资 2716.35 46.87 5.01 12.27 808.82 -56.55 -12.13 -2.80 -8.55 -8.40

银行资本冲击

无政策干扰 0.0005 0.01 0.004 0.004 0.44 - - - - -

发债融资 0.0030 0.02 0.006 0.004 0.43 -5.27 -0.20 -0.50 0.17 0.04
货币化融资 0.0850 0.13 0.015 0.024 1.49 -158.11 -7.90 -2.66 -4.67 -2.37

财政支出冲击

无政策干扰 0.02 0.13 0.04 0.05 1.91 - - - - -

发债融资 0.65 0.16 0.08 0.07 3.11 -29.83 -0.21 -1.09 -0.33 -0.63
货币化融资 10.33 3.03 0.46 0.81 50.83 -489.31 -21.77 -11.79 -14.93 -25.63

税收冲击

无政策干扰 0.01 0.03 0.007 0.005 0.34 - - - - -

发债融资 0.32 0.08 0.047 0.006 0.68 -28.33 -2.20 -5.97 -0.09 -1.02
货币化融资 2.92 1.73 0.280 0.430 27.99 -263.48 -66.05 -39.42 -84.11 -81.73

注：福利及标准差变化程度的计算以“无政策干扰”方式下福利水平 0Wel 和变量标准差 0 为基准，计算公式分别为

 x x 0 0Wel Wel Wel Wel    和  x x 0 0       （  ,x money debt ），由于不同融资方式下家庭福利和变量标准差的

差异较大，本表选择直接以上式计算结果表示变化程度，而未对计算结果进行百分比化处理。下同。

附表 4：不同债务比率下的福利损失及宏观波动情况
附表 4 不同债务比率下的福利损失及宏观波动情况

冲击类型
福利损失及变量标准差 福利及标准差变化

Wel t̂Y ˆt ˆ
tQ ˆ tspr Wel t̂Y ˆt ˆ

tQ ˆ tspr

技术冲击

低负债 167.23 12.60 1.56 2.35 148.83 - - - - -

中等负债 23.96 9.31 0.54 0.82 59.82 0.86 0.26 0.65 0.65 0.60
高负债 42.74 1.88 0.63 0.28 23.40 0.74 0.85 0.59 0.88 0.84

利率冲击

低负债 2716.35 46.87 5.01 12.27 808.82 - - - - -

中等负债 571.94 20.12 3.17 4.24 272.06 0.79 0.57 0.37 0.65 0.66
高负债 611.52 11.59 3.19 3.32 218.19 0.77 0.75 0.36 0.73 0.73

银行资本冲击

低负债 0.085 0.13 0.015 0.024 1.49 - - - - -

中等负债 0.004 0.02 0.004 0.003 0.49 0.95 0.86 0.73 0.89 0.67
高负债 0.006 0.04 0.006 0.007 1.04 0.92 0.73 0.57 0.71 0.30

财政支出冲击

低负债 10.33 3.03 0.46 0.81 50.83 - - - - -

中等负债 6.00 1.49 0.21 0.31 15.74 0.42 0.51 0.54 0.62 0.69
高负债 1.79 0.63 0.07 0.14 7.66 0.83 0.79 0.85 0.83 0.85

税收冲击

低负债 2.92 1.73 0.28 0.43 27.99 - - - - -

中等负债 2.62 0.85 0.17 0.22 12.61 0.10 0.51 0.39 0.50 0.55
高负债 0.92 0.51 0.07 0.06 4.28 0.69 0.70 0.74 0.85 0.85
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