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央行数字货币与货币政策传导
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摘要:央行数字货币正在登上大国竞争的角逐场,为了适应未来数字经济发展,发行央行数字货币势必对货

币政策和银行体系产生深远影响.本文通过构建包含央行数字货币的多部门动态随机一般均衡模型,探讨了发

行央行数字货币改善货币政策传导的作用机制.研究发现:发行不计付利息的零售型央行数字货币,一方面提

升了中央银行对商业银行流动性的约束能力,强化了货币政策的银行贷款渠道对实体经济的调控能力;另一方

面推动了商业银行数字化程度进一步提升,使得金融中介机构与借款人之间的信息不对称问题得到有效缓解,

从而降低贷款的融资溢价.基于政策效率、社会福利和经济波动三个角度的定量研究发现:在央行发行数字货

币的背景下,采用反通货膨胀政策的牺牲率相对其他制度安排更低;发行央行数字货币会起到增进社会福利的

积极作用;中央银行需要适度提高对商业银行的资本充足率要求,从而避免银行贷款过度扩张引发的经济波动.

本文的研究成果为稳妥推进数字人民币发展提供了重要的政策启示.
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一、引言

央行数字货币是以国家信用为背书的数字货币,也称法定数字货币,是数字货币的一种.数字经

济和私人数字货币的发展推动了各国央行加快央行数字货币的研发进程.根据国际清算银行(BIS)
的调查数据显示,截至２０２２年,参与各种类型央行数字货币研发工作的中央银行比例达到９３％.预

计到２０３０年左右,公开发行的央行数字货币会达到２４个,其中１５个为零售型,９个为批发型.大约

６０％的中央银行表示已经通过加强央行数字货币的研发工作以应对加密资产的潜在威胁[１].
中国人民银行高度重视央行数字货币的研究工作.根据中国人民银行发布的«中国金融稳定报
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告(２０２０)»,数字人民币是中国人民银行发行的法定数字货币,属于零售型央行数字货币,采用双层运

营模式且不计付利息.截至２０２２年底,流通中数字人民币存量达到１３６．１亿元.截至２０２３年４月,
数字人民币试点范围已扩大至全国１７个省(市)的２６个地区,极大地丰富了公众对数字形态现金的

需求.但与此同时,发行央行数字货币的潜在影响会导致中央银行的业务及其资产负债表发生变化,
通过整个货币金融体系的放大与反馈,最终影响货币政策调控实体经济的有效性[２][３].

目前,关于央行数字货币对货币政策潜在影响的研究主要集中于四个方面.第一,央行数字货币

提供了突破货币政策零利率下限的可能途径[４].结合利率走廊,央行数字货币利率可以较好地传导

至银行存款利率和贷款利率,可以被视为一种新的货币政策工具[５][６].第二,央行数字货币会影响货

币结构和货币乘数.家庭部门兑换央行数字货币的方式会影响货币结构,使用存款兑换央行数字货

币会改变货币供应量,货币供应量变化又会通过派生存款机制进一步影响货币结构[７].第三,为了避

免商业银行资产负债表的被动收缩,中央银行要使用再贷款或再贴现等工具主动扩张商业银行的资

产负债表.例如,计付利息的央行数字货币会与商业银行存款产生竞争,从而替代商业银行存款,此
时需要中央银行进行再贷款回补存款缺口,引导资金回流到银行部门,降低对实体经济部门和银行系

统的影响[８][９].第四,在开放经济框架下,央行数字货币的出现会增强国家之间的关联性,同时也会

通过削弱未发行央行数字货币国家的货币政策独立性导致国际货币体系不对称程度加剧[１０].有关

数字人民币的研究发现,数字人民币的跨境使用具有加强中外经贸联系的功能[１１],且随着数字人民

币发行比例的增加,各种货币政策工具之间的联动也得到增强[１２].
除此以外,发行央行数字货币也会产生一系列的正向外部性,这有助于提高货币政策调控实体经

济的有效性.相较于传统货币,央行数字货币拥有两个突出的比较优势.一是可以降低用户在零售

支付过程中的交易成本,保障用户的信息安全与合法权益,且数字人民币子钱包的独特设计有利于打

破互联网企业的流量垄断优势,从而减少冗余嵌套.二是可以减缓多方之间由于信息不对称导致的

金融摩擦问题.对于金融监管部门而言,可以提高对商业银行的监管效率,改进监管方式[１３];对于商

业银行而言,有助于了解借款人的用户画像,为贷款利率定价提供决策信息[１４];对于金融基础设施而

言,随着数据智能处理技术的全面应用,得以将实时交易的信息数据用于信贷指导,这会对居民消费

行为和企业信贷行为产生深刻影响[１５][１６].
现有文献针对央行数字货币的相关问题取得了一些开拓性进展,但是基于我国数字人民币实践

经验,目前仍然有三个方面尚存在需要研究的空间.首先,现有相关研究基本忽略了央行数字货币替

代传统货币对银行融资结构的影响.因此,研究央行数字货币对货币政策的潜在影响,应充分考虑银

行融资结构的变化,把提升中央银行对商业银行流动性的约束能力视为中央银行改善货币政策传导

机制的重要抓手.其次,现有研究大多从完全竞争假设入手来模拟我国的银行体系,虽然完全竞争假

设是一个良好的起点,但无法契合当前中国银行业呈现垄断竞争状态的异质性、多样化特征[１７].最

后,现有研究较多借鉴货币效用函数理论或现金先行约束理论刻画公众对央行数字货币的需求函数,
强调央行数字货币和现金一样具有交易媒介功能,但作为法定货币的央行数字货币除了作为交易媒

介之外,还具有支付手段、价值储藏等功能,因此,本文尝试从其他方面入手刻画央行数字货币的需求

函数,深化对央行数字货币这一新生事物的理解.
据此,本文 通 过 构 建 一 个 包 含 央 行 数 字 货 币 的 多 部 门 动 态 随 机 一 般 均 衡 模 型 (dynamic

stochasticgeneralequilibrium model,下文简称DSGE模型),基于我国数字人民币的试点经验,研究

发行不计付利息的央行数字货币对货币政策传导的影响.本文的边际贡献可以概括为以下三个

方面.
第一,重视央行数字货币对银行贷款和融资结构的影响.本文通过修改和应用 Gerali等(２０１０)

的模型中关于银行系统的设定[１８],在引入银行部门内部分工和信贷创造过程的条件下,通过刻画央

行数字货币替代传统货币影响银行贷款创造的过程,进一步研究货币政策银行贷款渠道的传导效率.
第二,强调央行数字货币不计付利息和主要用于零售支付的特征.根据２０２１年７月中国人民银
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行发布的«中国数字人民币的研发进展白皮书»,数字人民币定位于现金类支付凭证,是一种零售型央

行数字货币,主要用于满足国内零售支付需求.
第三,突出央行数字货币作为支付手段的职能.本文参考SchmittＧGrohé和 Uribe(２００４)的做

法[１９],通过刻画消费支付的交易成本函数,体现使用央行数字货币进行消费支付可以降低交易成本

的比较优势,并从这一角度刻画公众对央行数字货币的需求函数.

二、构建DSGE模型

本文构建的DSGE模型包含家庭、最终产品厂商、中间产品厂商、资本生产者、商业银行和中央

银行６个部门,各部门分工不同,共同组成一个封闭经济系统.为了进一步刻画银行部门的内部分

工,本文将银行部门细分为批发银行、零售存款银行、零售贷款银行.批发银行的主要分工为管理整

个银行部门的资本头寸,通过再贷款等方式满足银行部门的大额流动性需求,并需要向中央银行缴纳

存款准备金.零售银行的分工是向家庭和企业提供差异化的存款和贷款服务.家庭部门消费最终产

品,并向中间产品厂商提供劳动和资本,同时持有央行数字货币和现金用于消费支付,并向零售存款

银行提供存款,以获取存款利息收入,购买资本品并出租给中间产品厂商.中间产品厂商需要从零售

贷款银行处获取贷款,然后基于给定的生产技术使用劳动和资本等生产要素生产中间产品.最终产

品厂商使用中间产品生产最终产品.资本生产者利用最终产品生产资本品,出售给家庭.本文假设

中央银行垄断央行数字货币发行权,并向批发银行提供再贷款及支付存款准备金利息.
(一)家庭部门

本文将代表性家庭的终生期望效应函数Ut定义为:
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式(１)中,正效用来源于消费在前后两期的相对变化.负效用一方面来自因劳动供给而损失的闲

暇,另一方面来自实际银行存款波动.参数β代表主观折现因子,参数h代表消费行为习惯程度,两
者取值范围均介于０到１之间.参数χ代表劳动供给相对于实际工资的弹性.参数φn和φd分别代表

闲暇时间减少和实际存款波动占总效应的相对权重.at代表偏好冲击,假设其变化规律符合带漂移

项的一阶自回归过程.
本文定义家庭面临的跨期预算约束,可以表示为:

Ct(１＋Sc
t)＋Qt[Kt－(１－δ)Kt－１]＋Dt＋Mc

t＋DCc
t £WtNt＋Rk

tKt－１

　　　　　＋
(１＋rd

t－１)Dt－１＋Mc
t－１＋DCc

t－１

πt
(２)

式(２)中,δ代表折旧率,Dt 为第t期末持有的银行存款,Rk
t 为实际资本回报率,Qt 代表资本品的

实际价格,Kt 代表第t期末的资本存量,Mc
t 为第t期末持有的传统现金,DCc

t 为第t期末持有的中央

银行数字货币,rd
t 为银行存款的名义利率.本模型假设央行数字货币不计息.πt 代表国内通货膨胀

率,Wt 代表实际工资,Nt 代表劳动时间(标准化为１).家庭持有央行数字货币的动机是消费支付存

在交易成本,而通过持有货币可以降低交易成本.Sc
t 表示使用现金和央行数字货币进行消费的交易

成本.
参考SchmittＧGrohé和 Uribe(２００４)的做法[１９],假设关于消费支付的交易成本函数为:

Sc
t＝Acvc

t＋
Bc

vc
t
－２ AcBc (３)

式(３)中,Ac 和Bc 均为正.vc
t 代表基于消费支出的货币流通速度,定义为vc

t＝Ct/Lc
t.Lc

t 代表

家庭用来进行消费支付的流动性,是传统现金和央行数字货币的单调增函数.参考 Barrdear和

Kumhof(２０２２)的做法[２０],假设消费的流动性创造函数为:

Lc
t＝(Mc

t)θ＋(ωDCc
t)θ (４)
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式(４)中,０＜θ＜１,特殊情况是当θ等于１时流动性创造函数退化为线性函数.当参数ω取值范

围严格大于１时,相对于持有传统现金而言,持有央行数字货币可以获得更好的流动性服务和便

捷性.
给定家庭的期望效应函数作为目标函数式(１),已知约束条件式(２)~式(４),可以列出家庭部门

优化问题的拉格朗日函数.分别对消费Ct、劳动供给 Nt、传统现金 Mc
t、央行数字货币 DCc

t、存款 Dt

和资本存量 Kt 求一阶导数,优化问题的一阶条件如下所示:
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Qt＝βEt
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λt
[Rk

t＋１＋(１－δ)Qt＋１] (１０)

式(５)~式(１０)中,λt 代表优化问题的拉格朗日乘子.
(二)厂商部门

１．最终产品厂商

在完全竞争市场上的最终产品厂商,基于 CES生产函数使用中间产品Yt(j)生产最终产品Yt.
最终产品厂商的CES生产函数可以表示为:

Yt＝ ∫１
０Yt(j)

η－１
η dj( )

η
η－１ (１１)

　　式(１１)中,Yt(j)代表类型为j的中间产品.其中η＞１代表不同中间产品之间的替代弹性.
通过构造最终产品厂商的利润最大化问题,在已知中间产品价格Pt(j)的前提下,可以推导出中

间产品j的需求函数为:

Yt(j)＝
Pt(j)
Pt
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最终产品的价格指数是中间产品价格Pt(j)的函数,可以表示为:

Pt＝ ∫１
０Pt(j)１－ηdj( )

１
１－η (１３)

２．中间产品厂商

本文设定存在大量垄断竞争的中间产品厂商j,并且j∈[０,１].厂商使用劳动Nt(j)和资本Kt

(j),基于柯布道格拉斯生产函数生产中间产品Yt(j),可以表示为:

Yt(j)＝AtNt(j)αKt(j)１－α (１４)
式(１４)中,At代表全要素生产率,假设其变化规律符合带漂移项的一阶自回归过程.
垄断竞争的中间产品厂商j的决策是通过选择生产要素的投入量和制定中间产品价格从而实现

期望利润最大化.假设中间产品在生产之前需要支付工资WtNt(j)和资本租金Rk
tKt(j),而支付工资

和租金的资金来自于贷款[２１],融资成本为银行零售贷款利率rl
t.中间产品厂商的期望贴现利润函数

可以表示为:
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式(１５)中,利润函数的最后一项代表中间产品厂商调整价格面临的调整成本,由二次函数刻画.
参数Ωπ表示价格调整成本系数,衡量经济中存在的价格粘性程度.π代表稳态通货膨胀率.
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根据已知条件,使用生产函数式(１４)为约束条件,以中间产品厂商的期望贴现利润函数为目标函

数,构造中间产品厂商利润最大化问题的拉格朗日函数,再将最终产品厂商对中间产品的需求式(１２)
带入拉格朗日函数消去Yt(j),再分别对Kt(j)、Nt(j)和Pt(j)求导,得到关于劳动、资本和中间产品价

格的优化条件,如下所示.

WtNt(j)(１＋rl
t)＝αMCt(j)Yt(j) (１６)

Rk
tKt(j)(１＋rl

t)＝(１－α)MCt(j)Yt(j) (１７)
在对称均衡下定义Pt(j)＝Pt,定义πt＝Pt/Pt－１代表通货膨胀率.MC(j)代表拉格朗日乘数,其

经济含义是额外一单位产出的边际成本.由于边际成本仅取决于要素价格和贷款利率,所以存在

MCt(j)＝MCt,通过中间产品厂商的最优定价决策可以推导出关于通货膨胀率的非线性菲利普斯曲

线,可以表示为:

πt(πt－π)＝βEt
λt＋１

λt
πt＋１(πt＋１－π)Yt＋１

Yt

é

ë
êê

ù

û
úú ＋

η
Ωπ

MCt－η－１
η

æ

è
ç

ö

ø
÷ (１８)

式(１８)表明,在通货膨胀稳态π＝１时,边际成本MCt的稳态值为(η－１)/η.
(三)资本生产者

在每个时期,资本生产者从家庭处回购折旧资本(１－δ)Kt－１,同时追加新投资It,再向市场供应

新的资本品Kt.新增资本品的生产受到技术约束,假设资本的积累方程为:

Kt＝(１－δ)Kt－１＋γtIt－S(It,It－１)It (１９)
函数S(It,It－１)代表投资调整成本,假设其为投资增长率的二次函数,可以表示为:

S(It,It－１)＝
Ωk

２
It

It－１
－１
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ç

ö

ø
÷

２

(２０)

式(１９)~式(２０)中,Ωk＞０代表控制投资调整成本的外生参数.变量γt代表投资效率冲击,假设

其变化规律符合带漂移项的一阶自回归过程.资本生产者的期望贴现利润函数可以表示为:

max
It

Et∑
¥

t＝０
βtλt

λ０
[QtKt－(１－δ)QtKt－１－It]{ } (２１)

以资本积累方程式(１９)为约束条件,求解资本生产者利润最大化问题,可以得到资本价格与投资

之间的函数关系如下所示:
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(四)银行部门

参考Gerali等(２０１０)和方意等(２０２２)的研究成果中关于银行部门的设计[１８][２２],假设银行部门由

三个分支组成,分别为批发银行、零售存款银行和零售贷款银行.其中,零售存款银行和零售贷款银

行在垄断竞争市场上分别向家庭和企业提供差异化的存款和贷款服务.批发银行主要任务是管理整

个银行部门的资本头寸,同时通过再贷款等方式满足大额流动性需求.

１．批发银行

假设批发银行的资产负债表平衡如下所示:

Lt＝(１－τ)Dt＋Bt＋Kb
t (２３)

式(２３)中,批发银行的负债包括批发银行存款 Dt、再贷款Bt 和银行部门的资本头寸 Kb
t,其资产

主要是批发银行贷款Lt,所有变量都是扣除通货膨胀影响的实际变量.参数τ代表法定存款准备金

率.批发银行通过留存利润积累资本,可以表示为:

πtKb
t＝(１－δb)Kb

t－１＋ΩJt－１ (２４)
式(２４)中,Jt代表整个银行部门的实际利润,δbKb

t－１代表以银行资本为单位计量的在银行资本管

理过程中消耗的资源,假定参数δb 的取值范围介于０到１之间.参数Ω的取值范围也介于０到１之

间,其经济含义是用于积累下一期银行资本的利润份额,为简化模型,本文假设其取值为１.
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在式(２３)的约束下,批发银行通过选择最优的贷款Lt、存款Dt和再贷款Bt以最大化其当期净利

润,可以表示为:

max
Lt,Dt,Bt{ }

RL
tLt＋RH

ssτDt－RD
tDt－RB

tBt－φlLt－
Ωb

２
Kb

t

Lt
－vbæ

è
ç

ö

ø
÷

２

Kb
t (２５)

式(２５)中,RL
t 为批发银行贷款利率,RH

ss为存款准备金利率,RD
t 为批发存款利率,RB

t 为再贷款利

率,vb 为资本充足率要求,资本充足率的二次函数代表银行资本资产比偏离资本充足率引致的惩罚,

φlLt为商业银行在贷款业务中付出的成本.求解约束优化问题,计算贷款Lt、存款Dt和再贷款Bt等变

量的偏导数得到一阶条件,再通过进一步化简,最终得到批发贷款利率和批发存款利率的决定方程,
如下所示:

RL
t＝φl＋RB

t－Ωb
Kb

t

Lt
－vbæ

è
ç

ö

ø
÷

Kb
t

Lt
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è
ç

ö

ø
÷

２

(２６)

RD
t＝(１－τ)RB

t＋τRH
ss (２７)

式(２６)表明稳态时批发贷款利率与再贷款利率的利差取决于商业银行在贷款业务中付出的单位

成本φl.式(２７)表明批发存款利率是再贷款利率和存款准备金利率的加权平均值,权重为法定准备

金率.

２．零售银行

零售银行由零售存款银行和零售贷款银行两部门组成.假定零售存款银行i从家庭部门获取存

款Dt(i),然后向批发银行发放贷款(资金价格为RD
t),成为批发银行资金的主要来源.在零售端垄断

竞争的市场结构下,零售存款银行i在约束条件下通过选择rd
t(i)以最大化期望贴现利润.零售存款

银行的期望贴现利润函数如下所示:

max
rdt(i)

E０∑
¥

t＝０
βtλt

λ０
RD

tDt(i)－rd
t(i)Dt(i)－

Ωd
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t(i)
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t－１(i)
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式(２８)中目标函数的二次项刻画了零售存款银行调整存款利率的成本,Ωd为调整成本系数.约

束条件为零售存款银行i的存款需求函数Dt(i)＝(rd
t(i)/rd

t)－εdDt,其中εd代表差异化存款产品的替代

弹性.
之后,假定零售贷款银行i从批发银行处以成本RL

t 获取融资,然后按照零售端利率rl
t(i)贷给需

要融资的中间产品厂商.在零售端垄断竞争的市场结构下,零售贷款银行i在约束条件下通过选择

rl
t(i)以最大化其期望贴现利润.零售贷款银行的期望贴现利润函数如下所示:

max
rlt(i)

E０∑
¥

t＝０
βtλt

λ０
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Ωl

２
rl

t(i)
rl

t－１(i)
－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

２

rl
tLt

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú (２９)

式(２９)中目标函数中的二次项刻画了零售贷款银行调整贷款利率的成本,Ωl为调整成本系数.
约束条件为零售贷款银行i的贷款需求函数Lt(i)＝(rl

t(i)/rl
t)－ε１Lt,其中εl代表差异化贷款产品的替

代弹性.求解上述两个约束极值问题,在对称均衡下,得到零售端存款利率rd
t的设定方程如下所示:
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同时,可以得到零售端贷款利率rl
t 的设定方程如下所示:
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整个银行部门的利润由三个银行分支的利润加总得到,如下所示:
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式(３２)~式(３３)中,Adjt 代表零售端存款利率和贷款利率的调整成本总和.央行数字货币的推

广将激励商业银行加速数字化转型,倒逼银行业在提供贷款服务过程中注入大数据、人工智能和云计

算等科技元素,提升对数据的沉淀、清洗、整合和分析能力,从而迎来风险识别能力和业务办理效率的

双重提升.具体而言,本文假设在央行数字货币发挥“倒逼效应”之下,商业银行加速数字化转型使得

商业银行与企业之间的信息不对称问题得到改善,使得单位贷款成本φl下降.
(五)中央银行部门

参考马骏等(２０１６)的研究,假设央行面临资金流动约束[２３],如下所示:

τDt－
(１＋RH

ss)τDt－１

πt
＋DCs

t－
DCs

t－１

πt
＋Mc

t－
Mc

t－１

πt
＝Bt－

(１＋RB
t－１)Bt－１

πt
(３４)

中央银行持有的资产是向商业银行发放的再贷款,而它的负债是被称为“高能货币”的基础货币,
即存款准备金加上非银行公众持有的货币(央行数字货币与传统货币之和).

假设货币政策基准利率为再贷款利率,假设RB
t服从对数一阶自回归过程,可以得到:

log(１＋RB
t)＝(１－ρR)log(１＋RB

ss)＋ρRlog(１＋RB
t－１)＋εR

t (３５)
式(３５)中,RB

ss表示稳态再贷款利率,ρR为代表一阶自相关程度的系数(取值范围介于－１到１之

间).εR
t 代表货币政策冲击,其含义是货币政策利率当中不受中央银行控制的偏离线性规则的非系

统性部分,假设其变化规律符合均值为零、标准差为常数σR的高斯过程.
(六)市场出清条件和外生冲击

当市场出清时央行数字货币的供给等于需求,即家庭部门持有的央行数字货币与中央银行的发

行量相等,可以得到:

DCs
t＝DCc

t (３６)
社会总供给等于总需求,可以得到市场出清条件如下所示:

Yt＝Ct(１＋Sc
t)＋It＋

Ωπ

２
(πt－π)２ Yt＋δb Kb

t－１

πt
＋S(It,It－１)＋Adjt (３７)

模型中共有四个外生冲击,除货币政策冲击εR
t 以外,其余三个冲击如下所示:

at＝(１－ρa)ass＋ρaat－１＋σaua
t (３８)

γt＝(１－ργ)γss＋ργγt－１＋σγuγ
t (３９)

At＝(１－ρA)Ass＋ρAAt－１＋σAuA
t (４０)

式(３８)~式(４０)中,三个参数ρa、ργ 和ρA 分别为取值范围介于－１到１之间的常数,衡量外生冲

击的持续性.误差项ua
t、uγ

t、uA
t 和εR

t 均是服从于均值为零、标准差分别为σa、σγ、σA 和σR 的正态分

布,并且误差项之间不存在序列相关.

三、参数校准与贝叶斯估计

为了通过数值模拟开展更深层次的研究,需要为 DSGE模型中出现的参数赋值.与主流 DSGE
建模方法保持一致,模型的时间单位设定为季度.本文将模型的参数分成两类,一类为校准参数① ,
可以依据中国经济的现实情况和现有的研究成果进行校准;另一类为估计参数,根据观测数据采用贝

叶斯方法估计得到.最后,本文基于参数校准和估计结果展开数值模拟和政策分析.
本文将不包含央行数字货币的模型视为基准模型,对其使用贝叶斯估计得到模型中部分未知参

数的估计结果.为了规避数字人民币试点对参数识别的影响,本文样本的时间跨度为２００２年第１季

度到２０１９年第４季度,数据来自瑞思数据的 RESSET 宏观数据库.原始数据共４组:国内生产总

值、流通中现金(M０)、金融机构本外币各项存款余额和金融机构本外币各项贷款.为了排除季节性

影响,对季度数据采用了取自然对数,再进行季节性差分的处理.为了保证数据和模型中变量内涵一

一对应,本文定义了四个观测方程② ,如下所示:

１＋gv
t＝trend＋(πt＋πt－１＋πt－２＋πt－３)/４＋gV

t (４１)
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式(４１)中gv
t＝ gy

t,gm
t ,gd

t,gl
t{ }分别代表国内生产总值、流通中现金(M０)、金融机构本外币各项存

款余额和金融机构本外币各项贷款的名义同比增长率.trend代表４个变量共同的增长趋势,由贝叶

斯估计得到.(πt＋πt－１＋πt－２＋πt－３)/４代表使用连续４个季度的环比通货膨胀率的算数平均值计

算季度同比通货膨胀率.
按照惯例,一般假设取值范围在０到１之间的参数服从贝塔分布,取值范围必须大于０的参数设

定为服从逆伽马分布,其余情况下的先验分布设定为服从正态分布.先验分布均值的设定参考了部

分已有研究[２２][２４].估计参数包括自相关系数ρA、ρR、ρa、ργ和标准差σA、σR、σa、σγ共８个控制随机冲击

的参数.根据参数的取值范围,假设４个自相关系数均服从贝塔分布,四个标准差均服从逆伽马分

布.对于４个观测变量的共同增长趋势trend,由于其取值可正可负,所以假设均服从均值为零的正

态分布.其余参数全部假设服从正态分布,包括零售端存贷款利率的调整成本参数κd和κl、价格调整

成本参数Ωπ、投资调整成本参数Ωk以及银行资本调整成本参数Ωb.贝叶斯估计采用随机游走 MeＧ
tropolisＧHasting算法,使用dynare完成计算,模拟２万次(丢掉前１万次)得到的结果.估计结果汇

报了后验均值、众数以及９０％的置信区间③ .最后,将参数校准值与贝叶斯估计的后验均值作为模型

参数值进行模拟分析.

四、数值模拟

本部分基于参数校准和贝叶斯估计的结果,首先探讨央行数字货币改善货币政策传导的作用机制,
然后再从政策效率、社会福利和经济波动三个角度研究发行央行数字货币对货币政策传导的影响效果.

(一)基于脉冲响应函数的机制分析

本部分使用脉冲响应函数技术阐明发行央行数字货币改进货币政策传导的作用机制.图１给出

了三种场景下中央银行暂时下调再贷款利率２５个基点后,９个主要宏观经济和金融变量的动态调整

路径.场景一是没有发行央行数字货币的情况,该情况下的结果作为对比分析的基准.场景二是发

行央行数字货币但商业银行没有数字化转型的情况.场景三是发行央行数字货币的同时,推动商业

银行深度数字化转型的情况.具体而言,基于央行数字货币全生命周期数据的赋能和数字应用技术

的大规模应用,商业银行数字化程度进一步提升,金融中介机构与借款人之间的信息不对称问题得到

有效缓解,使得单位贷款成本φl下降５０％(即φl从基准值０．００６下降至０．００３).图中纵轴表示的是各

个变量相对于各自稳态值偏离的百分比,横轴表示时间,单位是季度.
通过分析这些宏观经济和金融变量的脉冲响应函数,可以得出三个结论.第一,发行不计付利息

的央行数字货币不会造成银行存款的大规模流失.具体而言,再贷款利率(相对于稳态值)减少２５个

基点后,引导零售端的存款和贷款利率下降.对于银行存款而言,利率下行对其产生了两个影响.一

方面,根据存款函数式(９)可知,当期存款是存款利率的单调增函数,存款利率下降导致持有银行存款

的吸引力降低,所以部分存款流失.另一方面,存款利率也反映了持有央行数字货币的机会成本,存
款利率下降使得持有央行数字货币的机会成本下降,增加了公众持有央行数字货币的吸引力,部分存

款进一步转化为央行数字货币.但是,从存款流失规模上看,单次降息２５个基点存款(最大)流失规

模为０．０３４％(场景一)至０．０５２％(场景三),由央行数字货币引起的(最大)存款净流失仅为０．０１８％.
因此,央行数字货币不计付利息的设计原则避免了银行存款大规模流失的潜在问题.

第二,当公众持有央行数字货币的投机性需求不断增加时,银行存款向央行数字货币转化的程度

会不断提高,部分降低了商业银行的可贷资金规模.但是,中央银行可以通过向商业银行增加短期拆

借资金的方式,增强对商业银行流动性的约束能力,从而显著提高货币政策银行贷款渠道的有效性.
具体而言,存在央行数字货币的情况下总产出相对稳态值的(最大)增幅为０．０４５％(场景二),比没有

央行数字货币的情况高出０．０１２％左右(场景一为０．０３３％).与此同时,发行央行数字货币并没有引

起严重的通货膨胀问题,模拟显示通货膨胀率相对稳态值的(最大)增幅为０．０４０％(场景二),比没有

央行数字货币的情况高０．０１３％左右(场景一为０．０２７％).
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图１　脉冲响应函数

第三,如果发行央行数字货币的同时伴随着商业银行的数字化程度不断加深,完善的央行数字货

币体系将会进一步提升货币政策银行贷款渠道的传导效率.具体而言,商业银行在贷款业务中付出

的单位成本下降,货币政策促进经济增长的效应进一步显现,总产出相对稳态值增加０．０４８％(场景

三),比没有央行数字货币的情况高出０．０１５％左右.同时,在叠加商业银行数字化转型的情况下没有

引起严重的通货膨胀问题,通货膨胀率相对稳态值增加０．０４４％(场景三),比没有央行数字货币的情

况高０．０１７％左右,变化幅度较小.
综上所述,通过比较不同场景下脉冲响应函数发现,发行不计付利息的央行数字货币不会引起存

款大规模流失的负面情况,反而会变相提高中央银行对商业银行流动性的约束能力,提升银行贷款渠

道的有效性.在发行央行数字货币的同时,如果伴随着金融中介机构的数字化转型程度进一步提高,
降息促进经济增长的政策效应会进一步加强.

(二)反通货膨胀政策的政策效率

货币政策的目标之一是维护币值稳定,在封闭经济条件下体现为保证物价稳定.本文通过牺牲

率来反映货币政策治理通货膨胀问题的政策效率.牺牲率定义为在治理通货膨胀问题时,累积的总

产出损失与累积下降的通货膨胀率之比.牺牲率的计算方法是模拟加息２５个基点,再使用总产出的

累积脉冲响应函数值除以通货膨胀率的累积脉冲响应函数值(累积四个季度),最后乘以１００％得到

最终结果.
假设再贷款利率RB

t 的调整规则参考上一期的国内通货膨胀率,根据式(３５)可以得到:

log(１＋RB
t)＝(１－ρR)log(１＋RB

ss)＋ρRlog(１＋RB
t－１)＋θR

πlog(πt－１/πss)＋εR
t (４２)
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该规则可以反映中央银行通过调整货币政策基准利率维持物价稳定的政策目标这一过程.为了

满足“布兰查德—卡恩”条件,假设政策参数θR
π 等于１．２５.为了分离出发行央行数字货币和商业银行

深度数字化转型对牺牲率的影响,本文同样计算了三个场景下的牺牲率.同时,为了反映央行数字货

币占流通中货币比重的不同,分别计算了当参数ω取值范围从１．０１~１．２０时(间隔为０．０１)三个场景

下的牺牲率.计算结果如图２所示,图中横轴为参数ω的取值范围,其数值代表了央行数字货币相对

于传统货币在流动性支付方面提供的便捷性,纵轴为牺牲率.
由图２可知,发行央行数字货币和商业银行深度数字化转型两者相互叠加的结果是反通货膨胀

政策的牺牲率下降.具体而言,没有发行央行数字货币的基准情况下的牺牲率最高(场景一),发行央

行数字货币情况下的牺牲率曲线均表现出递减的趋势.可能的原因是发行央行数字货币会降低消费

过程中的交易成本,随着央行数字货币占流通中货币的比重不断增加,反通货膨胀政策的牺牲率下降

(场景二).同时,在发行央行数字货币时深化商业银行数字化转型升级,可以减少银行和企业之间的

信息不对称程度,从而降低商业银行在贷款业务中付出的单位成本,进一步降低牺牲率(场景三).

图２　反通货膨胀政策的牺牲率

综上所述,通过对比不同场景下的反通货膨胀政策的牺牲率可以发现,发行央行数字货币在降低

牺牲率方面起到了积极作用.此外,商业银行的数字化转型将进一步释放技术红利,降低反通货膨胀

政策的牺牲率.其政策含义在于,如果货币政策的目标是反通货膨胀,那么在央行数字货币体系下实

施反通货膨胀政策的成本将会降低,政策效率得到有效提升.
(三)社会福利分析

本部分通过计算消费补偿变化衡量发行央行数字货币带来的社会福利增益[２５].根据家庭的终

生效用函数(如式(１)所示),本文将福利函数定义为代表性家庭当下和未来效用流的期望折现值,可
以表示为:

V(St)＝atlog(Ct－hCt－１)－φn
N１＋χ

t

１＋χ－φd

２ Dt－
Dt－１

πt

æ

è
ç

ö

ø
÷

２

＋βEtV(St＋１) (４３)

式(４３)中,St代表状态变量向量.根据式(４３)可知,消费补偿变化的公式可以表示为:

λss＝exp[(１－β)(VA(S∗
A )－VB(S∗

B ))]－１ (４４)

λm＝exp[(１－β)(EVA(SA,t)－EVB(SB,t))]－１ (４５)
式(４４)~式(４５)中,下标 A 和 B代表的是不同货币制度安排下的均衡.两者的区别在于,式

(４４)使用福利函数 V(St)在二阶泰勒展开下的稳态值衡量 VA(S∗
A )和 VB(S∗

B ),式(４５)则使用福利函

数 V(St)在二阶泰勒展开下的总体均值衡量EVA(SA,t)和EVB(SB,t).具体结果如表１所示.
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　表１ 基于消费补偿变化的福利分析

指标
比较基准 取代部分传统现金 商业银行数字化转型

(１) (２) (３)
稳态值 ５５．２９７５ ５５．２５６７ ５４．５９７０
消费补偿变化λss – ０．０２０４％ ０．３５０８％
总体均值 ５５．３３５６ ５５．２９５４ ５４．６３８９
消费补偿变化λm – ０．０２０１％ ０．３４８９％

分析表１可以得到两个结论.第一,如果B代表的是没有发行央行数字货币的情况,A 代表的

是发行央行数字货币的情况,计算结果如表１第(２)列所示.消费补偿变化λss和λm均大于零,表示央

行数字货币部分取代传统现金均衡下的家庭福利函数值更大,说明家庭更偏好于央行数字货币和传

统现金共存的均衡.消费补偿变化的经济含义为需要对没有央行数字货币均衡下的家庭提供补偿,
从而使得他们的福利境况与央行数字货币和传统现金共存均衡下的家庭一样好④ .

第二,如果 A依旧代表没有发行央行数字货币的情况,B代表的是发行央行数字货币同时伴随

商业银行的数字化转型升级的情况,计算结果如表１第(３)列所示.消费补偿变化λss和λm依旧大于

零,且数值上明显增大,说明商业银行的数字化转型会导致社会福利的乘数倍增.其可能的原因是如

果仅发行央行数字货币只会降低消费支付的交易成本,有助于改善零售支付过程中的冗余嵌套,促进

居民消费.但是,基于央行数字货币在发行、兑换和流通等过程中产生的全生命周期数据,再加上应

用大数据、区块链、人工智能和云计算等数字应用技术,数字货币时代的商业银行数字化程度进一步

提高[２６],可以缓解借贷双方之间由信息不对称导致的金融摩擦,使得商业银行管理贷款的成本下降,
从而降低零售端借款人面临的贷款利率.发行央行数字货币和商业银行数字化程度进一步提高,这
两种力量的相互叠加便会产生社会福利的乘数倍增现象.

综上所述,通过比较不同均衡下消费补偿变化,发现发行央行数字货币会起到增进社会福利的积

极作用,而且必要的是要同步推进央行数字货币发行和商业银行的数字化转型升级,这样才会起到“１
＋１＞２”的社会福利增进效果.

(四)基于宏观审慎政策的进一步研究

虽然发行央行数字货币可以提升货币政策调控实体经济的有效性,但从防范和化解系统性金融

风险角度出发,数字货币的职能拓展不可一蹴而就[２７],数字货币时代的商业银行监管问题仍旧值得

进一步探讨.有学者预测随着央行数字货币的发行,金融监管机构会对整个支付结算体系和金融市

场有更充分的信息和了解,从而导致监管成本下降.因此,监管机构对商业银行的资本金要求也会随

之降低[１３].但也有学者持相反观点,认为配合央行数字货币的发行,为防止商业银行过度放贷引发

系统性风险,需要加强对商业银行的监管[２８].据此,本部分从宏观审慎政策出发,通过比较不同货币

制度安排下宏观经济和货币银行系统的波动性(使用变量的标准差衡量),判断发行央行数字货币后

商业银行资本充足率要求的调整方向.模拟结果如表２所示.
首先,由表２可知,给定相同的资本充足率要求,在没有央行数字货币的场景下,宏观经济和银行

　表２ 主要经济和金融变量波动性的比较分析

变量
比较基准 央行数字货币体系 反通货膨胀

vb＝８％ vb＝８％ vb＝１０％ vb＝１２％ vb＝１２％
总产出 ０．１６２９ ０．２１５４ ０．２０４７ ０．１９１９ ０．１４７１
总消费 ０．０８６３ ０．１０７５ ０．１０１７ ０．０９４７ ０．０７７１
总投资 ０．０４４９ ０．０５４６ ０．０５１９ ０．０４８７ ０．０４０３
通货膨胀率 ０．０２６６ ０．０４０３ ０．０３８０ ０．０３５２ ０．０２４８
存款 ０．２３６４ ０．２９８３ ０．２８２３ ０．２６５７ ０．２０３３
贷款 ０．６７０５ ０．９０１０ ０．８５７３ ０．８０４３ ０．６０７８
银行资本 ０．３３１８ ０．３２３７ ０．３０７２ ０．２８４０ ０．２７６４
再贷款 １．０２３８ １．２７４０ １．２０９０ １．１３０２ ０．８９０５
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系统主要变量的波动性相对较小.其次,在央行数字货币体系之下,如果不提高对商业银行的资本充

足率要求,宏观经济和银行系统主要变量的波动性会显著增大.但是,随着资本充足率要求从８％逐

渐提高至１２％,宏观经济和银行体系主要变量的波动性逐步变小,这反映了在央行数字货币体系之

下宏观审慎政策依旧具有维护金融体系稳定的政策效果.最后,在央行数字货币体系之下,如果中央

银行的政策目标是反通货膨胀,那么两种政策协同发力将会有效地降低宏观经济和银行体系的波

动率.
综上所述,通过比较三种情形下主要宏观经济和金融变量的波动性可以发现,虽然发行央行数字

货币会起到提高货币政策传导效率的积极作用,但也会放大金融周期波动,表现为贷款和银行资本波

动性增强,进而导致宏观经济波动加剧.所以,在央行数字货币体系之下,监管部门要提高对商业银

行的资本充足率要求,同时宏观审慎政策与逆周期反通胀的货币政策协同发力,才能有效抑制银行贷

款过度扩张引起的经济波动.

五、结论与政策启示

本文通过构建一个包含央行数字货币的多部门动态随机一般均衡模型,研究了央行数字货币对

货币政策传导的影响机制和效果.研究结果显示,从优化货币政策的传导机制来看,发行央行数字货

币有利于提高中央银行对商业银行流动性的约束能力,从而显著提高银行贷款渠道的有效性.基于

央行数字货币全生命周期数据和数字应用技术的大规模应用,商业银行数字化程度进一步提升,使得

金融中介机构与借款人之间的信息不对称问题得到缓解,从而降低零售端的贷款融资溢价,进一步提

升货币政策调控实际经济的传导效率.从维护币值稳定的政策效率考虑,在发行央行数字货币的情

况下,实行反通货膨胀政策的牺牲率相对更低.同时,发行央行数字货币会使得交易成本和融资成本

双双下降,因此在央行数字货币体系之下社会整体福利水平明显提高.最后,基于宏观审慎政策视角

的进一步研究发现,中央银行需要适度提高对商业银行的资本充足率要求,从而避免银行贷款过度扩

张引起经济波动.
基于以上研究结果,本文提出稳妥推进数字人民币发展的政策启示.
第一,完善金融基础设施建设,解决数字人民币在推广过程中的卡点瓶颈,推动数字人民币行稳

致远.首先,夯实数字人民币的底层技术基础.技术优势是数字人民币比较优势的主要来源,要遵循

长期演进技术方针,通过开展技术竞争及技术迭代,保持整体技术先进性.其次,改造升级现有金融

基础设施,提升支付系统的交易速度和吞吐量,以满足数字人民币高并发和业务连续型需求.最后,
加强金融科技人才的培养,提高商业银行自主创新能力.

第二,商业银行要主动对接数字人民币业务,加速商业银行数字化转型.在数字人民币时代,商
业银行需要利用大数据、人工智能和云计算等数字技术,在充分保障用户信息安全和个人隐私的前提

下精确收集和分析用户信息,向用户提供个性化、定制化服务.一方面,在有效防范金融风险的背景

下,加强与金融科技企业合作,打造数字人民币生态,提升用户体验.另一方面,向有不同现金流需求

和风险偏好的客户群体提供定制的个性化存款产品,从而增强负债端管理能力.
第三,构建数字人民币体系下“严监管＋宽货币”的“双支柱”调控框架.“严监管”指的是金融监

管部门提高对商业银行资本充足率要求,实现抑制贷款过度扩张和防范系统性金融风险的目的.“宽
货币”指的是中央银行向商业银行增加短期拆借,实现弥补商业银行流动性缺口和降低商业银行融资

成本的目的.在数字人民币体系下,货币政策和宏观审慎政策要明确分工、相互协调,共同维护和推

进数字经济高质量发展.

注释:

①因篇幅限制,结果未展示,留存备索.
②线性展开的 DSGE模型的统计学基础是线性高斯的状态空间模型.由于状态空间模型由状态方程和观察方程组成,状态方程

需要使用卡尔曼滤波技术基于观察方程的信息进行推断才能得到.观察方程对应的是可观测变量组成的方程组,而状态方程就是

DSGE模型中由一阶优化条件和恒等式组成的方程组.
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③因篇幅限制,结果未展示,留存备索.
④消费补偿变化的另外一种解释方式为央行数字货币和传统现金共存均衡下的家庭愿意购买一份“保险”,从而使得自己的生活

境况不会退步到没有央行数字货币均衡之下,而支付的“保费”就是消费补偿变化,即每个时期共存均衡下的家庭愿意拿出０．０２０４％
的消费品购买“保险”.
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Abstract:Centralbankdigitalcurrency(CBDC)isbecomingthecompetitivebattlegroundformajor
powers．Toadaptthefuturedevelopmentofthedigitaleconomy,theissuanceofCBDCisboundto
haveaprofoundimpactonmonetarypolicyandthebankingsystem．Inthispaper,weexplorethe
mechanismofimprovingmonetarypolicytransmissionthroughtheissuanceofCBDCbyconstrucＧ
tingamultiＧsectordynamicstochasticgeneralequilibrium modelthatincludesCBDC．Thestudy
findsthattheissuanceofnonＧinterestＧbearingretailCBDC,ontheonehand,enablesthecentral
banktoimproveitsabilitytoconstraintheliquidityofcommercialbanksandenhancetheabilityof
monetarypolicy＇sbanklendingchannelstoregulatetherealeconomy,ontheotherhand,promotes
thefurtherdigitalizationofcommercialbanks,effectivelyalleviatingtheinformationasymmetrybeＧ
tweenfinancialintermediariesandborrowers,therebyreducingthefinancingpremiumforloans．
Furtherresearchbasedonpolicyefficiency,socialwelfare,andeconomicfluctuationsfindsthat,
thesacrificerateofimplementingantiＧinflationpoliciesisrelativelylowerundertheissuanceofCBＧ
DCcomparedtootherinstitutionalarrangements,theissuanceofCBDCcanplayapositiverolein
enhancingsocialwelfare,thecentralbankneedstoappropriatelyincreasethecapitaladequacyratio
requirementsforcommercialbankstoavoideconomicfluctuationscausedbyexcessiveexpansionof
bankloans．Theresearchresultsofthispaperprovideimportantpolicyimplicationsforthesteady
promotionofthedevelopmentofeＧCNY．
Keywords:EＧCNY;CBDC;Digitalization;MonetaryPolicy;DSGE
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