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重大公共卫生事件冲击下

财政金融风险“反馈循环”研究

马恩涛　　姜　超　　代　旭　　任海平

内容提要：近年来，财政风险和金融风险之间的“反馈循环”愈发明显。本文以重大突发

性公共卫生事件冲击为切入点，通过构建四部门 DSGE 模型，研究了财政金融风险之间

的相互传导和积聚及其对经济产生的影响。模型中，我们基于政府对银行损失的救助、银

行对救助资金的偿还以及银行对政府债券的持有等主体行为构建财政金融风险“反馈循

环”过程并进行了参数模拟，结果表明：（1）财政金融风险间的“反馈循环”是存在的，

它加剧了政府债务风险和金融脆弱性；（2）政府与银行间的密切联系是风险循环累积的

主要原因，银行的弱能动性使得其在“反馈循环”的破解中处于被动地位，故主要依靠政

府来解决；（3）调整政府债券期限、将源于银行的政府隐性债务纳入中期预算或者设立

资本保护缓冲区等可以有效提升政府与银行抗风险能力。

关键词：重大公共卫生事件　财政风险　金融风险　反馈循环 

中图分类号：F812　　文献标识码：A　　文章编号：1003-2878（2024）03-0051-0024

一、引　言

随着 2008 年全球金融危机及 2009 年欧洲债务危机使得部分国家甚至是发达国家处于“债务悬崖”

边缘并出现财政困境和金融困境螺旋式上升态势，财政风险和金融风险甚至是财政危机和金融危机之

间的交互作用或“反馈循环”受到越来越多学者的关注。所谓“反馈循环”是指财政风险和金融风险

之间并不仅仅是互为双向传导关系，而是可能滑入到一个单向的闭循环状态，其揭示了财政风险和金

融风险之间的风险累积结构。一般来说，这种风险“反馈循环”有两个显著特征：一是循环不存在明

显的起点与终点，任何一方的风险冲击都可能启动循环；二是循环呈现“螺旋式”结构，即财政和金
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融一方出现风险会引起另一方风险恶化，然后又进一步导致风险反馈至自身，实现风险的累积。而这

种“反馈循环”如果遇到重大自然灾害或重大突发性公共卫生事件，其风险的累积和潜在破坏性更是

巨大的。考察近期世界范围内重大突发性公共卫生事件下各国财政和金融关系后可以发现，其引发了

前所未有的社会危机，所造成的直接或间接财政金融损失难以估量，也为财政和金融的风险管理提出

了新的挑战。图 1 和图 2 分别直观展示了我国 2018 年 1 月—2023 年 9 月和美国 2018 年 1 月—2021 年

12 月的主权和金融信用违约互换指数（Credit Default Swap Index，CDX），尽管数据存在一定的统计缺失，

但利差仍在短时间内被推升到罕见的高度，反映了全球主权风险和金融风险的增大。并且，从图中还

可以看出，主权 CDX 与银行 CDX 之间有着明显的联动关系，呈现一种“同频共振”的态势。

图 1　2018—2023 年中国信用违约互换指数（CDX）（5 年期）

数据来源：路透数据库。

图 2　2018—2021 年美国信用违约互换指数（CDX）（5 年期）

数据来源：国泰安数据库和 World Government Bonds。
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本文的目的是验证财政风险和金融风险之间“反馈循环”机制的存在性并探讨其内在的运作方式。

为此，我们需要聚焦以下三方面内容。首先，明确财政风险与金融风险的传染渠道，探究两种风险的

循环路径；其次，将两种风险的循环路径嵌入到宏观经济模型中进行均衡分析；最后，面对不确定性

的风险冲击，研究风险循环如何达到稳态的均衡。围绕着上述三方面内容，全文结构组成如下：第一

部分是引言，引出本文主要探讨的主题；第二部分是文献综述，回顾了与此密切相关的文献；第三部

分是理论模型构建，分析风险反馈循环如何嵌入宏观经济模型；第四部分为参数校准和估计；第五部

分为模拟冲击的结果，对政府与银行之间相互作用的稳态均衡进行刻画；第六部分是结论与政策建议。

二、文献综述

对于财政风险和金融风险之间的相互作用已有不少文献有所涉猎，无论是理论研究还是经验分析，

都有充足的证据表明二者相伴相生且会相互转化。早期学者们对财政风险和金融风险之间关系的研究，

要么侧重于二者之间的“单向传导”，要么侧重于二者之间的“双向传导”，但都是一种反向关系，

即当一种风险传导或转嫁于另一种风险的时候，传导方风险降低而被传导方风险升高，故财政风险和

金融风险在某种程度上存在“此消彼长”的关系。近期，国外学者开始关注二者之间的“反馈循环”，

即财政风险和金融风险之间彼此积聚、恶化，形成闭环，甚至可能滑向财政金融危机。对财政风险和

金融风险关系研究的发展脉络见图 3。

 

图 3　财政风险与金融风险二者关系研究发展脉络

从国内外研究动态来看，对财政风险和金融风险二者关系的研究既是热点也是难点。从对二者关

系研究发展脉络来看，既有研究主要侧重于以下几个方面。

一是金融风险向财政风险的传导。Attinasi 等（2009）通过分析特定欧元区国家利差的决定因素后

发现，在政府宣布使用纳税人资金进行救助后，风险会从私人机构转移到政府部门，证实了金融风险向

财政风险的“单向传导”；Reinhart 和 Rogoff（2011）则给出了单向传导更直接的证据，他们发现，有

相当部分的发达国家和新兴国家在经历了 2008 年金融危机后，综合债务占 GDP 的比率会有显著的攀

升。经验上的分析也证明了该现象的存在，如 Thukral（2013）使用具有滞后变量的面板数据研究了金

融部门变量在主权债券 CDS 利差决定方面的作用，并将银行业风险归结为主权债务风险的重要来源。

Alter 和 Schüler（2012）、Yu（2017）以及 Leonello（2018）也给出了相似的结果，他们使用欧洲 CDS

市场数据进行分析后发现，国家对银行的救助临时弱化了金融部门的危机，但这是以增加主权信用风
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险为代价的。而 Eisert 和 Eufinger（2019）以及 Foglia 和 Angelini（2020）则解释了为什么银行可以从

高度互联中获益，并且证明了政府担保救助和监管干预的合理性。Lakdawala 等（2018）则将政府救助

银行的过程模型化，使用政府举债救助银行的建模方式研究了主权债务与银行间市场信贷的动态联系。

Bocola（2016）通过研究政府债务期限和利差动态分析了救助担保导致政府负债增加给政府带来的风险。

国内学者如刘蓉等（2015）也认为政府合理分摊银行风险是重要而且必要的，将风险集中于单一个体

更容易产生破坏性后果，但金融风险也正是通过政府担保、救助渠道传导到财政之中。毛捷和韩瑞雪

（2020）认为金融工具是政府债务风险的主要来源之一，并在评估公共债务风险时直接将金融工具作

为界定公共债务统计口径的两个维度之一。

二是财政风险向金融风险的传导。这一传导主要表现为财政投融资风险的金融化。国外学者的研究

主要是从“公共债务”对金融货币系统的直接和间接影响而展开的，如财政变量对长期利率的影响可

能导致基准利率差距扩大等问题（Hauner，2009；Schularick，2012；Riccardo 和 Stacchini，2013）。

而国内的研究更多落脚于财政风险金融化的路径。张甜和曹廷求（2022）基于地方国企债券信用利差

的视角考察了地方财政风险向金融领域的风险溢出情况，马万里和张敏（2020）认为地方政府隐性债

务扩张是触发系统性金融风险的重要因素，过去几年我国地方政府财政压力正是通过融资平台、影子

银行以及 PPP 等模式实现向金融部门的扩散。实际上，这一财政风险金融化背后的内在机制很大程度 

上源于金融部门对地方政府债券的增持，这不仅会导致银行因持有较长期限地方政府债券而出现期限

错配（陈志勇等，2015）以及这一持有不断累积进而达到危机临界点（毛锐等，2018），而且会影响

商业银行的流动性（王永钦等，2016）并对企业融资产生挤出效应（伏润民等，2017）。

三是财政风险和金融风险的双向传导。一些学者认为财政风险和金融风险的传导方式是双向的，

金融危机中的救市政策导致了政府债务规模的迅速扩张；政府债务风险又常常通过银行机构向金融系

统转嫁。就国外文献而言，Burnside（2004）、Magkonis 和 Tsopanakis（2016）等探讨了这两种风险相

互转化的关系；Isakov（2021）也构建了一个主权银行密切关联的模型，其中不仅包含了银行对主权的

风险敞口，而且包含了主权违约后发生银行危机的可能性，其理论贡献在于将政府违约所导致的产出

成本进行了内生化。就国内文献而言，多数学者同样从财政风险与金融风险的共生性特征分析两者之

间的关系，如李伟（2010）、沈沛龙和樊欢（2012）等。

四是财政风险和金融风险的“反馈循环”。最新的文献从理论和经验上表明财政风险和金融风险

之间并非简单的单向关系，两者之间的彼此联动还可能进入一个同向的“反馈循环”中，即财政风险

和金融风险彼此传染、彼此积聚、彼此恶化。对于财政风险和金融风险间的“反馈循环”，早期的理

论研究主要来自于 Acharya 等（2014）的贡献，他们依据欧元区国家救助的时间节点将 2007—2011 年

欧洲债务危机划分为三个阶段，进而分析了欧洲主权和金融风险间的双向反馈，结果发现欧元区国家

的政府债券和银行 CDS 利差在危机前几乎没有相关性，但在危机期间却表现出正的相关性，欧元区国

家银行救助的结果是银行信用风险依然上升。Gennaioli 等（2014）也得到了相同的结论。这一反事实

的结果吸引了大量学者的关注，随后理论上的研究接踵而至。Brunnermeier 等（2016）构建了一个包

含四部门经济的分析框架，重点研究了风险“反馈循环”的途径，其结论是银行持有政府债券是风险

循环的主要原因，并认为可以通过改变银行的主权债务投资组合，来降低银行对政府债务风险的敏感

性进而消除风险的循环。Mitchener 和 Trebesch（2021）的研究则更为细致，他们借鉴上述模型并通过

对主权和银行 CDS 溢价的经验性分析提出了两个结论：一是政府对金融部门进行救助起初会减少金融

部门的信用风险，但会增加主权信用风险；二是在政府救助之后，主权和银行信用风险之间的同频共
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振更加显著，银行救助短期内存在一定的收益，长期看却危害了整个欧洲国家政府。放眼国内，对“反

馈循环”结构的研究还不够深入，马恩涛等（2022）对银行业风险和主权债务风险“反馈循环”的逻

辑特征以及形成机理等方面进行了理论上的探讨，但没有使用合适的经验分析进行验证。熊琛和金昊

（2018）虽然提到了地方政府债务风险与金融部门风险的“双螺旋”结构，但其理论模型中并未体现

这一点，只是通过地方政府债券收益率价差以及金融部门流动性风险推断了两者的相关性。Guo 和 Ma

（2022）提到疫情期间政府“买进”救助可以有效地安抚投资者情绪，但不利影响是损害了市场定价机制，

加剧了羊群效应。金融市场在政府干预的影响下更容易产生波动。

从以上有关财政风险、金融风险以及两者相互转化的研究文献中，可以看到由于金融危机和欧债

危机的影响，国外很多学者特别是国际金融组织已经在财政风险和金融风险的“反馈循环”问题上有

了一定的研究，数据和资料也都比较新颖；而国内文献对于财政和金融风险之间“反馈循环”的研究

和论述相对较少。国内外文献在论述财政风险和金融风险转化问题时，一般都是从单向传导的角度出发，

强调的往往是财政和金融之间彼此联动且各自存在一个相反的因果发展方向，忽略两者之间循环传导

的动态联系。与此同时，随着重大自然灾害以及重大突发性公共卫生事件的日益频繁，由这些公共风

险所导致的政府或有债务问题也为财政金融风险“反馈循环”增加了新的内容。特别是本轮疫情引致

的财政支出，如卫生健康支出或者社会担保产生的或有负债，会引发重大的财政风险。因此，重大公

共卫生事件的冲击可以作为一个很好的切入点，来研究财政风险与金融风险的相互关系。

本文试图构建风险“反馈循环”结构来研究财政风险和金融风险的联动关系，主要的边际贡献有

三个方面。首先，本文对财政与金融风险关系的关注重点从共生性特征转向“反馈循环”特征，特别

是政府债务风险和银行业风险之间的联动。在我们的模型中，这种“反馈循环”特征通过政府向银行

提供救助资金和银行购买政府债券得以体现。并且，不同于其他模型中政府救助银行系统的外生性假设，

我们假设政府对银行系统的救助是内生的且对政府债务有直接影响，财政风险将借助于这一路径转化

为金融风险，这保证了我们能够真实地模拟出财政和金融风险循环联通的状态。其次，通过设定银行

偿还救助资金的比例参数模拟了政府部门风险累积的状况，政府对银行的担保救助会影响到政府自身

的预算约束，通过对比分析稳态水平验证了“螺旋”结构的存在。最后，实现了财政风险与金融风险

的动态比较，这也是本文与很多文献的关键不同。

三、理论模型构建

理论和现实都告诉我们，财政风险和金融风险并不是割裂的，而是相互转嫁的。一方面，金融危

机中的政府救市政策会导致地方政府债务规模的迅速扩张；另一方面，地方政府债务风险也会通过银行

对政府债券的持有而转化到金融部门，导致金融体系的不稳定。为了直观地表达财政风险与金融风险的

“反馈循环”，本文将风险“反馈循环”的传导路径简要概括于图 4 中，为具体化呈现财政风险与金融

风险的“反馈循环”机制，本部分使用地方政府债务风险与银行业风险分别代表财政风险与金融风险进

行阐述。当银行业风险上升，或银行资产价值遭到损害时，有两条路径导致地方政府债务风险的提升。

一方面，如果银行成本巨大而无法债务重组，这时政府可能会对银行进行“救助”，并且不得不依赖于

通过发行债券来提供救助资金。然而，过度的发债又会产生两个问题，一是政府现有债务规模越大，其

紧急救助的能力越低，因为政府为偿还债务而提高税率的空间也是有限的；二是由于新增债务一定程度
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上会对原有债务形成“稀释效应”，进而降低了政府

债券的价格，这又给持有大量政府债券并依赖于或明

或暗政府担保的金融部门造成了一些“附带损害”。

另一方面，如果政府选择不救助危机中的银行，银行

资产的减值导致生产投资减少，会对就业和产出带来

负面影响，进而使社会生产下降，经济增长放慢。

银行风险通过对税收收入的影响会给财政带来额外压

力，且随着经济活力的下降这一压力会更加严峻。最

终政府为缓解财政压力而进行债务发行，银行资产价

值再次遭受损害。

从以上分析可以看出，政府救助与银行持有政府

债券为风险“反馈循环”搭建了桥梁，我们试图将

这一桥梁模型化，并融入到一个包含银行和政府债务风险传导路径的 DSGE 模型。经济系统中存在着

家庭部门、生产部门、金融部门以及政府部门四个部门。金融部门通过吸收家庭部门的存款向生产部

门提供信贷，但也在其资产负债表上持有政府部门发行的债券。对于政府部门，我们引入了长期地方

政府债务和政府支出受本轮重大突发性公共卫生事件冲击的情况。政府向银行发债并全部由银行持有，

且债券具有违约风险。政府从家庭部门征收税收，为其支出提供资金，并履行现有的本息偿还义务，

同时央行的目标为维持物价和利率稳定。除此之外，我们还假设生产部门又分为中间品生产商、最终

品生产商、企业家和资本品生产商四类，中间品生产商在银行处获得资本之后，加上劳动作为投入生

产中间品，然后被最终品生产商所购买，并将它们组合成一个单一的产出产品。最后，该商品由家庭

部门购买用于消费，家庭通过提供劳动力或通过存款利息等方式获取收入，在此预算约束下最大化终

身效用。为了将风险、风险反馈结构与经济部门联系起来，我们引入两个基本假设：①当银行业风险

上升时，为防止风险对经济运行产生破坏，政府会对银行进行救助，直接向银行提供资金，以缓解银

行的资产状况。但银行在接受救助资金后的偿还存在滞后或者折减，这部分的损失将由政府部门承担。

此外，政府发行的债券全部由银行持有，两者构成了“反馈循环”结构的风险传导途径。②银行弱主

观能动性。在我国，主要的商业银行都是国有的，即便随着金融体制的改革，国家放松了对金融体系

的直接控制，政府依然对金融行业有着较强的控制力。因此，在本文的假设中，政府债券由银行被动

持有，银行无法自由调整其资产组合以获取自身收益最大化，在均衡状态下生产投资收益主要由银行

与企业的信贷合约决定，且不等于政府债券收益率。

（一）家庭部门

家庭部门的模型构建遵循 DSGE 模型的两个基本假设：一是终身消费假设，每个家庭生活为无限期；

二是家庭同质假设，即每个家庭 i 都表现出相同的偏好和资产禀赋，每个家庭成员都有相同的消费模式，

家庭总计为 1 个单位。所有的家庭由工人、企业家、银行家组成，在 t 时期末，家庭都从工人的劳动、

企业的利润以及银行的储蓄中获得收入，家庭再使用这些资金购买消费品或将其存入银行，以形成下

一期的社会投资。为了更简单地研究政府与银行之间的关系，我们假设家庭仅通过银行储蓄的方式进

行间接投资，而不会直接购买政府债券等金融产品。为了更真实地捕捉家庭的消费动态，本文使用消

费习惯函数构建家庭的效用函数，家庭的效用水平取决于上期消费与本期消费的相对大小。家庭部门

图 4　财政风险与金融风险的“反馈循环”
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最大化其贴现效用为：

 max
ct,ht,dt

E0∑∞
t=0 β

t[ln(ci,t-ξci,t-1)-ζ ln(1-hi,t-1)] 
其中，ci,t 为每个家庭在 t 期的消费，hi,t 为每个家庭在 t 期的工作时间，β 为家庭的主观贴现因子，

实现了未来效用的现期折减。家庭预算约束为：

ci,t+di,t+Ti,t=wthi,t+Rt
Ddi,t-1+Πi,t

每个家庭以 wt 的工资水平获取劳动收入、以 Rt
D 的存款利率获取银行利息以及从企业获取股利分

红 Πi,t 支撑每期的消费。政府还会在每期对家庭征收一次性税收 Ti,t。在每期末，家庭将会把所有的剩

余资金 di,t 存入银行。可以通过一阶条件分别得到欧拉方程、劳动供给方程以及债券供给方程，其中，

λt
h 是预算约束的拉格朗日乘数：

1
ct-ξct-1 

=λt
h+βξ  1

ct+1-ξct 

λt
h wt=

ζ
1-ht 

βλh
t+1=λt

h 1
Rt

D  

（二）生产部门

生产方面以标准的 NK 方式建模。生产部门主要由中间品生产商、最终品生产商、企业家以及资本

品生产商四部分组成。在每一期开始时，中间品生产商通过劳动和资本进行生产，然后由最终品生产

商进行打包销售。在每一期末，中间品生产商会将其剩余的资本出售给资本品生产商，由资本品生产

商调整投资以转换为下一期中间品生产商所需的资本，最后，企业家决定着投资的成功与否，他们从

银行处获得贷款投入生产，并偿还本息。同样的，我们假设每一类型的所有的厂商 i∈(0,1) 各自是同质的。

1. 最终品生产商1. 最终品生产商

在 t 时期，完全竞争的最终品生产商以一定替代弹性将中间品打包生产为最终产品 Yt。打包成本为

零，生产函数采用 CES 形式：

Yt
e=[∫0

1yi,t
(ϵ-1)/ϵdj]ϵ/(ϵ-1)

其中，ϵ 为中间品的常替代弹性，1<ϵ<∞，反映了中间品生产商的垄断能力。yi,t 为中间品的数量，

其价格为 pi,t，假设最终产品的价格为 Pt，最终品生产商的利润可以表示为：

Pt Yt-∫0
1pi,t yi,t di

最终品生产商要最大化其利润：

max
yi,t

Pt Yt-∫0
1pi,t yi,tdi

⟹max
yi,t

Pt [∫0
1yi,t

(ϵ-1)/ϵdj]ϵ/(ϵ-1)
-∫0

1pi,t yi,tdi

由此可以得到一阶条件：

pi,t=Pt [∫0
1yi,t

(ϵ-1)/ϵdj]1/(ϵ-1)
yi,t

-1/ϵ

由此可以得到 i 厂商的产品需求函数：

yi,t=Yt(Pt
pi,t )

ϵ

在完全竞争条件下，最终品生产商利润为零，则：
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Pt=[∫0
1yi,t

1-ϵdi]1/(1-ϵ)

2. 资本品生产商2. 资本品生产商

在生产的每一期的期末，资本品生产商会以 Pt
k 的价格从中间品生产商那里购买剩余的资本存量，

他们通过付出一定的调整成本，在吸收新的投资后将这些资本转换成下一期所需要的资本，以 Pt
k 的价

格重新卖给中间品生产商，则资本累计方程为：

Kt+1=(1-δ) Kt+It-
κ
2 ( It

Kt 
 -δ)2

Kt

考虑到本轮重大突发性公共卫生事件期间产品需求的变化，我们假设调整成本 Γ= κ
2 (x-δ)2 是一个

凸函数，这使得总投资水平改变的成本很高，这样能够准确地反映突发性公共卫生事件冲击对生产环

境的影响。最后，资本品生产商的目标是最大化预期贴现利润：

max
It

Et ∑∞
s=0 β

t+sΛt,t+s Pt
K
+s [It+s-

κ
2  ( It+s

Kt+s 
 -δ)2

Kt+s]-It+s

可以得到资本品生产商的一阶条件：

Pt
k=[1-κ( It

Kt 
-δ)]-1

3. 企业家3. 企业家

此外，受本轮重大突发性公共卫生事件的影响，企业的持续经营面临着挑战，这意味着生产投资

面临着异质性风险 ηi,t，我们借鉴 Bernanke 等（1999）关于金融加速器模型的研究，假设生产投资由企

业家负责，他们与银行签署债务合约，以 Rt
E 的贷款利息从银行处获取贷款 dt，结合自有资产 Net 进行

投资生产，企业家 i 的总资产可表示为：

Pt
K ki,t+1=Nei,t+di,t

异质性风险 ηi,t 独立同分布，分布函数不随时间变化，均服从于对数标准正态分布 ln(ηi,t)~N(0,ση
2)，

记作 F(ηi,t)，令 E(ηi,t)=1。若生产投资的风险 ηi,t 大于风险临界值 η� i,t，则企业偿还本息 Rt
E
+1di,t；若 ηi,t <η� i,t，

则企业申请破产清算，但清算成本比例为 ϱ，银行将得到 (1-ϱ)ηi,tRt
K
+1Pt

Kki,t+1。其中，风险临界值可自然

定义为 η� i,t Rt
K
+1Pt

Kki,t+1=Rt
Edi,t，即投资收益刚好等于企业家向银行还本付息时的异质性风险的大小。假设

贷款不存在风险溢价，则投资收益可表示为：

Rt
η
+1=∫0

η� i,t(1-ϱ) ηi,t Rt
K
+1Pt

Kki,t+1dF(ηi,t)+∫∞
η� i,t Rt

E
+1di,tF(ηi,t)

=(1-ϱ)Rt
K
+1Pt

Kki,t+1∫0
η� i,tηi,tdF(ηi,t)+[1-F(ηi,t)]η� i,t Rt

K
+1Pt

Kki,t+1

 企业家资产最大化条件为投资成功的收益减去投资成功的成本：

Vei,t=max
η� i,t, k

s
i,t 

Et{∫∞
η� i,t ηi,tRt

K
+1Pt

Kki,t+1dF(ηi,t)-[1-F(ηi,t)]η� i,t Rt
K
+1Pt

Kki,t+1}
s.t.(1-ϱ) Rt

K
+1Pt

Kki,t+1∫0
η� i,tηi,t dF(ηi,t)+[1-F(ηi,t)]η� i,tRt

K
+1Pt

Kki,t+1=Rt di,t

约束条件为银行零利润条件，因为在模型中银行是完全竞争的。通过变量替换，Ft=F(η i,t)，

Ut=∫0
η� i,t ηi,tdF(ηi,t)，Γt=Ut+η� i,t[1-F(ηi,t)]，可以将目标函数化简为：

Vei,t=max
η� i,t, k

s
i,t 

Et [(1-Γt)Rt
K
+1Pt

Kki,t+1]
s.t.(Γt-ϱUt)Rt

K
+1Pt

Kki,t+1=Rt(Pt
Kki,t+1-Nei,t)

则一阶条件为：
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Γt'=λt
e(Γt'-ϱUt' )

(1-Γt )Rt
K
+1Pt

K+λt
e [(Γt-ϱUt)Rt

K
+1Pt

K-RtRt
K
+1 ]=0

(Γt-ϱUt )Rt
K
+1Pt

Kki,t+1=λt
e Rt

E
+1(Pt

Kki,t+1-Nei,t)

设企业 i 的杠杆率 Li,t
e=

Pt
Kki,t+1

Nei,t
，则一阶条件可改写为：

 (Γt'-ϱUt' )
Γt' 

(1-Γt )+(Γt-ϱUt )=
Rt

Rt
K
+1

 

(Γt-ϱUt )
Rt

K
+1

Rt
=

Le
i,t+1-1
Le

i,t+1 

最后，可以得到在均衡状态下的企业价值为：

Vet=(1-Γt )Rt
K
+1Pt

Kkt+1

在每一期企业家的消费为：

Ct
e=(1-ξe )Vet

企业净资产则由企业家自有工资与消费剩余的资产组成：

Net=ξeVet+wt
eHt

e

4. 中间品生产商4. 中间品生产商

中间品生产商使用简单的 Cobb-Douglas 生产函数进行生产。生产商从银行部门借款以购买生产所

需的资本 Kt，从家庭雇佣劳动力 Ht，Ht
e 劳动则来自于企业家。生产函数为：

yi,t
e=At ki,t

α[νt hi,t
ω(hi,t

e )1-ω]1-α

其中 At 表示全要素生产率，νt 代表了公共卫生事件对劳动力产生的冲击，在本轮重大突发性公共

卫生事件初期，其对经济的影响主要通过减少劳动力供给进而造成产出的下降。两个冲击均服从 AR(1)

过程，εt 服从均值为零、标准差为 σ 的正态分布：

At=ρa νt-1+εt
a        εt

a~N(0,σa
2)

νt=ρh νt-1+εt
h        εt

h~N(0,σh
2)

通过以价格 Pt
y 出售产出和以资本价格 Pt

k 出售折旧资本收益，企业向工人支付工资，并向银行偿

还贷款，假设银行和中间品生产商之间不存在金融摩擦，则中间品生产商 i 的利润最大化决策为：

max 
kt,ht 

Πi,t=max 
kt,ht 

 Pt
yyi,t

e -wi,t
e hi,t

e -Rt
kPt-1

k ki,t+Pt
k(1-δ)ki,t

s.t. yi,t
e =At ki,t

α [νt hi,t
ω(hi,t

e )1-ω]1-α

可以得到一阶条件：

wt hi,t=(1-α)ωPt
yyi,t

e 

wi,t
e hi,t

e =(1-α)(1-ω)Pt
y yi,t

e 

假设生产企业完全竞争，在均衡状态下，中间品生产者超额利润为零，将工资代入可以得到投资

收益率：

Rt
k=(αPt

y yi,t
e )/(Pt-1

k ki,t )+[Pt
k (1-δ)]/Pt-1

k  

中间品生产商对产品进行销售时，具有一定的定价能力。假设最终品生产商根据 Calvo（1983）提
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出的交错定价模型调整价格，在每一期，最终品生产商可调整价格的概率为 1-φ，因此，每期中有 1-φ

比例的厂商调整价格，φ 比例的厂商价格保持不变。最终品生产商会以随机贴现因子 βΛt+1=β(λt+1/λt) 在

t 期最大化其贴现利润：

 max
Pi,t* 

Et ∑∞

s=0(βφ)s Λt,t+s( pi,t
*

Pt+s

-mct+s) yi,t+s 

s.t.  yi
*
,t+s=Yt(pi

*
,t /Pt)-ϵ

其中，mct 表示商品的边际价格，mct=Pt
y，将产品需求函数代入可得：

max
Pi,t* 

Et ∑∞

s=0(βφ)sΛt,t+s[(Pt+s /pi
*
,t)

ϵ-1-mct+s(Pt+ s /pi
*
,t)

ϵ]Yt+s

最高定价的一阶条件为：

Et∑∞

s=0(βφ)s[(1-ϵ)
pi

*
,t

-ϵ

Pt+s
1-ϵ 

+ϵ
pi

*
,t

-ϵ-1

Pt+s
-ϵ mct+s ] Yt+s=0

pi
*
,t=

Et∑∞

s=0(βφ)sΛt,t+sϵPϵ
t+s mct+sYt+s

Et∑∞

s=0(βφ)s(ϵ-1)Pt+sYt+s
ϵ-1

以通货膨胀的形式可以表示为：

πt
*=

pi
*
,t

Pt-1
= 

ϵ
ϵ-1

Et∑∞

s=0(βφ)sΛt,t+s(Pt+i ⁄Pt-1)
ϵmct+sYt+s

Et∑∞

s=0(βφ)sΛt,t+s(Pt+i ⁄Pt-1)
ϵ-1Yt+s

= 
ϵ

ϵ-1
Ξ1,t

Ξ2,t

将 Ξ1、Ξ2 写成递归的形式：

Ξ1,t=πt
ϵmctYt+βφΛt,t+sπt

ϵ πt
ϵ
+1

 Ξ1,t+1

Ξ2,t=πt
ϵ-1Yt+βφΛt,t+s πt

ϵ-1πt+1
ϵ-1Ξ2,t+1

最优通胀率可以写为：

πt
*=

ϵ
ϵ-1

πt
ϵ (mctYt+βφΛt,t+sπt

ϵ
+1

 Ξ1,t+1)
πt

ϵ-1(Yt+βφΛt,t+sπt+1
ϵ-1Ξ2

'
,t+1)

= 
ϵ

ϵ-1  πt 
Ξ1

'
,t

Ξ2
'
,t

根据 Pt=[∫0
1pi,t

*1-ϵdi]1/(1-ϵ)
，可以通过 Calvo 加总得到实际通胀率水平：

Pt
1-ϵ=φPt-1

1-ϵ+(1-φ)(Pt
*)1-ϵ

⟹πt
1-ϵ=(1-φ) (πt

*)1-ϵ+φ

5. 生产部门的加总5. 生产部门的加总

通过运用 Calvo（1983）的基本假设，消除模型的异质性，由此可以计算价格离散方程：

Θt=∫0
1(Pt

pi,t
)ϵ

di

=∫0
1-φ(Pt

pi
*
,t

)ϵ
di+∫1

1-φ( Pt

p*
i,t-1

)ϵ
di

=(1-φ)(πt
*)-ϵ+φπt

ϵΘt-1

将所有厂商 yi,t 累加得到：

Yt
e=∫0

1yi,t di=Yt∫0
1(Pt

pi,t
)ϵ

di=Yt Θt

则加总的实际生产函数为：

Yt=At Kt
α (νt Ht

ω(Ht
e)1-ω)1-α/Θt
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（三）金融部门

本文按照 Gertler 等（2011）的模型对金融市场进行建模。金融部门吸收家庭的存款用以生产投资

和购买政府债券，然后使用投资收益向家庭支付利息，通过投资收益与存款付息之差实现净资产的累积。

1. 银行1. 银行

在我国，银行在金融市场中处于主导地位，因此，我们使用银行市场替代金融市场进行建模。假设

银行市场是完全竞争的，且与生产部门一样，所有银行都为同质的，则单个银行 i ∈ [0,1] 的资产负债为：

vi,t=ni,t+di,t

每一期银行 i 将动用其从家庭获取的存款 di,t 与自身的净资产 ni,t 分别以 Pt
K 和 Pt

B 的债权价格进行

投资，则银行资产方还可以表示为：

vi,t=Pt
K ki,t

s+Pt
B bi,t

s

bi,t
s 是银行 i 获得的政府债券数量，在 t+1 期收益率为 Rt

B
+1。中间产品生产商在 t+1 期需要支付给银

行本息 Rη
t+1 Pt

K ki
s
,t+1，在扣减银行的负债 Rt

D
+1 di,t 后可以写出银行的净资产累计方程：

ni,t+1=Rt
η
+1Pt

K ki
s
,t+1+Rt

B
+1Pt

Bbi
s
,t+1-Rt+1

D di,t+si,t -s �i,t
=(Rt

η
+1-Rt+1

D )Pt
K ki

s
,t+1+(Rt

B
+1-Rt+1

D )Pt
Bbi

s
,t+1+(Rt+1

D +ιt+1-ι �t+1)ni,t

我们参考 Kwaak 和 Wijnbergen（2014）的设定，用 si,t 表示政府向银行 i 提供的救助资金，s �i,t 表示

银行偿还上一期获得的政府救助。ιt+1 与 ι �t+1 分别表示政府救助银行资金和银行偿还资金占银行净资产

的比例。我们可以将其理解为：将政府对银行破产的担保救助分摊到每一期，或者政府对每一期的银

行损失都进行担保，因为银行的资产损失会直接影响到社会经济投资，因此，模型中政府对银行每期

损失都担保是合理的。不论哪种理解，都是对现实情况的一种简化表达，不会影响整体的均衡。银行

将预期利润最大化，为了避免银行完全运用累积的自有资本运营，这里假设银行在每一期以 1-θ 的概

率破产退出金融市场，在这种情况下，该银行的净资产 ni,t+1 清算后作为运营资本继续进入金融市场，

而 θ 也就是银行将被允许继续经营的概率。假设银行仅在退出时支付股息，则银行会发现在退出之前

积累留存收益是最佳策略。

这里通过一个道德风险问题引入金融摩擦，由于政府对银行的担保，银行可以在每一期期初挪用

部分资产进行高风险的投资。我们假设这部分风险投资坏账概率极高，忽略该部分的收益，如果发生

这种情况，只能收回银行剩余的资产。 如果银行的市值低于资产价值的一定比例，银行则会宣布破产。

为了保证银行的有效运营，会产生下述流动性约束：

Vi,t(ni,t) ≥ μK Pt
K ki

s
,t+1+μB Pt

B bi
s
,t+1

μK 与 μB 为银行的流动性约束，表示银行可挪用于投资和购买政府债券的资产的比例。在前文我们还作

了银行弱能动性的假设，在我国银行与政府紧密联系的背景下，政府监管对于金融市场有更强的约束力，银行

挪用政府债券投资的比例小于生产投资 μK>μB，银行在 t 期末的目标是衡量未来终期股息支付的预期现值：

Vi,t=Et ∑s
∞[βΛt,t+s(1-θ)θt+s-1ni,t+s]

银行通过随机贴现因子 βΛt,t+1=βλt+1

λt
贴现这些结果，银行最大化自身资产贴现值的目标也可以通过

递归的贝尔曼方程（Bellman Equation）形式给出：

Vi,t=maxEt {βΛt,t+1 [(1-θ)ni,t+θVi,t+1]}
为求解方程，我们首先猜测价值函数在银行投资组合结构中是以下线性形式：
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Vi,t(ni,t)=Xt ni,t

将其代入贝尔曼方程后可得：

Vi,t(ni,t )=Xtni,t=Λt,t+1(1-θ+θXt+1) ni,t+1

根据包络线定理，将最优解代入目标函数，其一阶条件也同样满足最优化条件，于是银行最优问

题可以重写为：

Vi,t (ni,t)= max
ks

t+1,b
s
t+1

Et [Λt,t+1(1-θ+θXt+1)ni,t+1 ]
s.t ni,t+1=(Rη

t+1-RD
t+1) Pt

K ks
i,t+1+(RB

t+1-RD
t+1) Pt

Bbs
i,t+1+(RD

t+1+ιt+1-ι �t+1)ni,t

Vi,t (ni,t )≥ μKPt
Kks

i,t+1+μBPt
Bbs

i,t+1

由于弱能动性的假设，银行无法自由地调整自身的投资结构以获取收益最大化，银行投资收益与

政府债券收益不相等，求一阶条件可得：

Rη
t+1-RD

t+1 
RB

t+1-RD
t+1

= 
μK

μB =μ

λt
s(Xt ni,t-λKPt

K Kt+1-λB Pt
B Bt+1)=0

λt
s 是与流动性约束相联系的拉格朗日乘子，显然我们要令流动性约束存在，λt

s≠0，则一阶条件可以写为：

Ωt+1=Λt,t+1(1-θ+θXt+1)

Xt=
Ωt+1(R

D
t+1+ιt+1-ι �t+1)
1-λt

s 

λt
s=1-

Ωt+1 (R
D
t+1+ιt+1-ι �t+1)ni,t 

λt
s μK Pt

Kks
i,t+1+λt

s μB Pt
B bs

i,t+1

2. 银行加总2. 银行加总

在 t 时期结束时，行业内的银行中只有 θ 比例的银行将继续经营，而剩下的 1-θ 的银行家将自然破

产成为工人，由于银行家只有在退出银行业务的那一刻才发放股息，因此，持续经营的银行家在期末

的总净值等于：

Nt
o=θ[(Rη

t+1-RD
t 

 )PK
t-1Kt

s+(Rt
B-RD

t )P
B
t-1Bt

s+(RD
t+ιt+1-ι �t+1)Nt]

退出的银行家将他们的净资产纳入家庭收入，虽然每个时期有固定比例银行家离开金融业，但我

们假设在下一时期，同样比例的家庭将进入金融业。这部分家庭将会提供一部分家庭财产构成新银行

的起始净值，其相当于银行总资产的固定比例，新银行家的净值将等于：

Nt
y=ω— Vt-1

在随机决定银行自然破产后，在 t 期结束时银行的总净资产为：

Nt=Nt
o+Nt

y

=θ[(Rη
t+1-RD

t  )P
K
t-1Kt

s+(Rt
B-RD

t )P
B
t-1Bt

s+RD
tNt]+ω— Vt-1+θ(St-S �t)

3. 银行违约与救助3. 银行违约与救助

一旦银行陷入危机，政府必然会对其进行救助，根源在于不进行救助所产生的最终财政成本高于

救助所产生的成本。在本文的假设中，当银行违约时，政府将对这部分损失进行全额担保，政府对银

行提供的支持将与银行前期的净资产成比例：

St=ιt Nt-1
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其中 ιt 是一个比例因子，与银行违约概率有关，我们假定银行违约的概率服从 logistic 分布，且受

银行实际资本收益率的影响：

ιt+1=P(x=1)= eMt+1

1+eMt+1

Mt=(1-ρm) M*+ρmMt-1+ρrlog( Rt
η

Rη
t-1

)+εt
m

令 Zt=eMt+1 ，那么：

ιt+1=
Zt 

1+Zt 

lnZt=(1-ρm)lnZ*+ρm lnZt-1+ρr log( Rt
η

Rη
t-1)+εt

m

而 S�t=χSt=χ·ιt Nt-1 表示银行需要偿还上一期获得的政府救助，χ 表示银行需要偿还政府资金的程度，

当 χ=0 时，救助是政府的无偿义务；χ=1 表示政府救助是提供给银行零息贷款；而 χ>1 则意味着银行

必须为上期获得的资金支付额外利息。

（四）政府部门

1. 地方政府1. 地方政府

这一部分介绍地方政府的行为。首先我们假设短期政府债券的供应为零，在财政压力逐步增大的

背景下，短期政府债券将造成相对更大的偿债压力，因而地方政府纷纷转而发行长期债券。长期政府

债券结构如 Woodford（2001）所述，我们将长期政府债券解释为息票呈指数衰减的永续债券，在 t 时

期发行的长期债券在 t+s+1 时期将支付 γt+sm 单位，m 为每期的债券付息，γ 为衰减因子 (m≥0, 0≤γ≤1)。

改变 γ 的大小会改变债券组合的平均到期日：当 γ=0 时，所有债券只有一期付息，当 γ=1 时，所有的

债券都是每个时期支付 m 单位的等额债券。在价格稳定的环境下，这种公共债务的久期为 1 /(1-βγ) ①。

我们只考虑一种债券在每期的均衡价格，则债券的收益率为：

Rt
B PB

t-1=Et(m+γPt
B )

地方政府选择主要通过预算盈余 Jt 和新一期的政府债券的价值 Pt
B Bt 支付未偿债务的本金和利息。

地方政府的基本预算约束可表示为：

Pt
BBt+Jt=Rt

B PB
t-1Bt-1

关于政府预算盈余，假定地方政府财政收入仅依靠对家庭征收一次性税收实现，在本文家庭部门

模型的构建中，企业归家庭所有，所以，即便对企业征收的税负是政府税收的主要来源，但模型中的

纳税主体仍为家庭。而政府的财政支出则主要与社会经济水平相关，并受债务压力的制约。税收规则

简单地参照 Bohn（1998）设定为：

Tt=T*+τb (Bt-1-B*)+τsSt-1，τb∈(0,1)，τs∈[0,1]

τb 为税收对债务压力的反应系数，τs 控制着政府救助时的融资方式。如果 τs =0，则救助由新债务提

供资金；τs=1 意味着救助产生的额外支出完全由税收负担。财政支出则根据 AR(1) 的随机过程给出：

lnGt=(1-ρg)lnG*+ρglnGt-1-ρb ln( Bt

Bt-1
)+εt

g

ρg 为持续性参数，反映了本轮公共卫生事件对政府财政支出的冲击，ρb 代表了政府支出对债务压

力的动态反应，当债务压力增大时，政府会适当减少支出，G* 为稳态的财政支出水平。此外，政府会

  ①　计算公式为 ∑∞
s=1sβs (γs-1m)/∑∞

s=1β
s (γs-1 m)。
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向银行提供援助 St，并且政府每期可以从银行处获得偿还资金 S�t，这部分资金与政府上一期的援助 St

有关。政府部门最终的预算约束为：

Pt
BBt+Tt+S�t=Gt+St+(m+γPt

B)Bt-1

2. 中央银行2. 中央银行

存款的名义利率 Rt
n 则根据简化的泰勒规则设定，中央银行通过调整名义利率控制通货膨胀，参数

π* 为目标通货膨胀率：

ln(Rt
n)=ϕπ ln(πt /π

*)+εt
r

而短期实际利率则由费雪方程与名义利率确定：

Rt
d=Rn

t-1/πt

（五）政府和银行违约概率

本文一方面强调了金融的脆弱性，即其自身存在违约的可能性，使得金融风险通过政府救助向财政风

险传染，转化为巨额财政成本。另一方面，经济的冲击使得政府收入存在不确定性，在金融系统动荡和经

济冲击的双重影响下，政府的预算盈余存在波动。当政府盈余足以覆盖债券的付息，则地方政府偿还每期

的债务利息。反之，政府盈余无法支撑其债务付息时就会发生违约，地方政府债券的违约概率 PG 为： 

PG=N(-DG)=N{-
ln(

Jt 

QBt 
) +(r- 1

2
σg

2 )T

σg√T  }
值得一提的是，这里并非是指政府实质上的违约，只是体现了市场对政府债券价值的预期。DG 表

示地方政府的违约距离，QBt 为政府每期的债券付息，σg 使用利差数据体现，当 σg 增大时，违约概率

增大，与利差具有相同的性质， N(·) 为标准正态分布。随着债务发行量的增加，政府债务风险上升，

主权信誉遭到破坏，债券价值的稀释引起了银行资产价格下跌，增加了持有主权债务的银行资本损失。

在模型中商业银行的资产负债表与政府债券直接关联，使得银行资产负债表约束收紧，增加了银行的

违约概率。由于银行资产价值 Vt 与政府债券价格有关，政府债务风险便重新传导到银行。我们将银行

资产价值视为看跌的期权，则银行违约概率 PB 为：

PB=N(-DB)=N{-
ln(

Vt' 
Dt 

) +(r- 1
2

σA
2)T

σA√T  
 }

DB 表示银行的违约距离，银行资产现值 Vt' 由定价公式给出： 

Vt=Dt e-rT[1-N(d2)]-Vt' [1-N(d1 )]

d1=
ln(Vt' /Dt )+(r+

1
2σB

2)T

σB √T

d2=
ln(Vt'/Dt )+(r- 1

2σB
2)T

σB √T

通过对违约概率的计算，我们可以研究政府债务风险和银行风险的变化情况。

（六）市场出清条件

假设政府发行的政府债券全部由银行持有，私人部门无法购买。此外，均衡要求银行拥有的债权
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数量必须等于社会总资本：

Bt
S=Bt

Kt
S=Kt

商品市场清算要求总需求等于总供给：

Yt=Ct+Ct
e+It+Gt+

κ
2 (It /Kt -δ)2 Kt

四、参数校准及估计

模型涉及的相关参数分为两类。第一类为标准结构参数，采用校准法进行确定，参数值见表 1。

大多数参数在 DSGE 模型的文献中很常见，或经常用于包含金融摩擦的模型。根据模型中利率和主观

贴现因子的均衡关系 Rt
D=1/β，通过一年期定期存款利率数据可校准 β 为 0.98；为了保证家庭工人劳动

时间 H=1/3（一天中的 1/3 时间处于工作状态），劳动偏好系数 ζ 取 2.114，企业家劳动水平取值为 1。

参考 Amato 和 Laubach（2004）习惯形成模型的例子，消费习惯参数 ξ 可取 0.33。生产部门的相关参

数在 DSGE 模型的文献中很常见，α 表示资本的产出弹性，相当于资本在生产过程中所占的份额，国

外文献大多数将其设定为 0.35，但根据王静国和田国强（2014）的估计，国内生产中资本占比高于国

外文献常用值，我们将其设定为 0.45；厂商不可调整价格的概率和中间品替代弹性分别参考饶晓辉和

刘方（2014）、潘敏和张新平（2021）的研究将其设为 0.75 和 6.46，资本品生产商投资调整参数参考

Kwaak 和 Wijnbergen（2014）的文献设为 0.42。关于投资的异质性风险相关参数，标准对数正态分布

的标准差 ση 根据企业违约概率校准取 0.397，企业违约概率则使用银行不良贷款率代表，考虑到公共卫

生事件期间关停的企业大大增加，我们将其参数适当提高取 0.3，清算成本比例则借鉴了 Christiano 等

（2014）的研究成果，企业杠杆率直接取近年来企业平均杠杆率数值。金融部门变量的校准主要参考

Gertler 和 Karadi（2011）的设定，其中，银行持续经营的概率为 0.96，新的家庭进入金融业时所携带

的资金比例为 0.0021，流动性约束参数 μ 我们可以使用 CDS 利差数据估计为 0.947。政府债券持有者

每期收到的固定实际支付额为 0.045，本文已经尝试了不同的值，均不会显著影响结果，政府债券的到

期参数 γ 设置为 0.963，相当于 15 年的到期日。

表 1　参数校准结果

参数 数值 定义

家庭部门

β 0.98 主观贴现率

ξ 0.33 消费习惯参数

ζ 2.114 劳动偏好系数

生产部门

α 0.45 资本贡献率

ω 0.8 工人劳动贡献率

ϵ 6.46 中间品的常替代弹性

φ 0.75 保持价格不变的概率

δ 0.025 资本折旧率

κ 0.42 资本调整成本参数

ηh 0.332 异质性风险参数

ϱ 0.2149 破产企业清算成本

ση 0.397 异质性风险标准差
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参数 数值 定义

金融部门

θ 0.96 银行持续经营概率

ω—— 0.0021 新入行业资金比例

μ 0.947 流动性约束参数

政府部门

γ 0.963 政府债券结构系数

m 0.045 政府付息参数

ϕπ 1.5 名义利率的反馈系数

第二类为待估参数，为了获取该类参数，本文选取财政支出、社会劳动力以及银行资产的年度数

据作为观测变量，将 1980 年至 2022 年的数据经过 HP 滤波处理后对参数进行估计。考虑到数据长度较短，

我们选择对序列长度要求不高的贝叶斯估计对参数进行点估计。贝叶斯估计中的先验均值主要借鉴姚

斌（2007）的做法将模型线性化后使用最小二乘法估计得到。所有的估计结果如表 2 所示，数据来源

于国家统计局网站、国泰安数据库、 Wind 数据库等。

表 2　参数估计结果

参数 定义 分布类型 先验均值 后验均值 置信区间

ρh 劳动供给冲击的持续性参数 Beta 0.4670 0.4680 [0.4477, 0.4846]

ρg 政府支出冲击的持续性参数 Beta 0.7120 0.9000 [0.8859, 0.9153]

ρa 技术冲击的持续性参数 Beta 0.6600 0.7167 [0.6666, 0.7769]

ρs 银行违约的持续性参数 Beta 0.5130 0.5153 [0.5001, 0.5301]

σh 劳动供给冲击的随机扰动项 Inv.Gamma 0.1000 0.3619 [0.2408, 0.4776]

σg 政府支出冲击的随机扰动项 Inv.Gamma 0.1000 0.1211 [0.0804, 0.1601]

σa 技术冲击的随机扰动项 Inv.Gamma 0.1000 0.4630 [0.3520, 0.5923]

σs 银行违约的随机扰动项 Inv.Gamma 0.1000 4.7790 [3.6571, 6.1232]

τb 税收对债务的反馈系数 Normal 0.0500 0.0298 [0.0285, 0.0311]

ρb 政府支出对债务的反馈系数 Normal 1.0000 1.0477 [0.9057, 1.1717]

ρr 银行违约对收益率的反馈系数 Normal 0.5050 0.5157 [0.3769, 0.6836]

五、模拟冲击的结果

（一）无救助情况下的风险冲击

这一部分将通过具体的脉冲响应图分析重大突发性公共卫生事件冲击的风险扩散机制。通过比较

分析可以探讨出政府对金融风险的救助如何使经济运行路径产生偏移。而作为分析政府债务与银行救

助之间相互作用的前提，本文首先设定了基准模型，即没有政府干预担保银行的模型，旨在模拟本轮

公共卫生事件冲击如何影响经济中的实际活动并对政府部门产生影响，将公共卫生事件对经济的冲击

建模为紧缩性的劳动供给冲击和扩张性的政府支出冲击。图 5 为一个放大的经济周期，展示了公共卫

生事件带来的劳动供给冲击和政府支出冲击对整个经济社会的影响。为应对公共卫生事件实施的隔离

政策导致劳动力资源骤减 11.84%，劳动供给冲击导致了生产的停滞，尽管政府支出的增加抵消了一部

续表
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分生产损失，总体上处于经济紧缩的状态。可以看出，生产要素的减少是社会前期总产出下降 26.3%

的主要原因，随着产出效益的下降，厂商破产的可能性大大增加，银行作为债权人承担着坏账的风险，

继而损害银行的资产负债表，生产部门的风险成为了金融风险的重要来源。不仅如此，公共卫生事件

对生产的破坏使得贷款需求减少，资本价格跳水、投资骤降，在 10 个单位时间左右下降了 90.7%，银

行投资收益降低，随着银行资产负债表损失的扩大，银行风险上升。

由于模型没有将政府部门与生产部门直接相连，因此，劳动供给冲击并没有对财政压力造成显著

影响。从政府支出冲击来看，由于政府支出锚定了产出水平，因此，在冲击初期产出上升，但公共卫

生事件期间的一次性非生产性政府购买并无法有效提高产出，在接下来的 10 单位时间内社会总产出不

增反降。更重要的是，非生产性的政府购买“挤出”了约 97% 的社会投资，我们认为这是开始 10 单

位时间后社会产出仍没有恢复稳态的主要原因。此外，政府部门为了应对公共卫生事件的冲击不得不

在短期内提高税收，以应对突然增加的债务压力，结果是税收增加了 10.8%，地方政府债务付息压力

则增大了将近 11.6%。同时，由于财政压力的增大，政府部门不得不调整发债的数量，这使得政府债

券价格被稀释，总价格水平下降了 316 个基点，又给持有政府债券的银行造成了净资产损失，这一过

程将持续下去，直到政府债券对产出的影响恢复到稳态水平。从图中还可以发现，劳动供给冲击对政

府财政的影响很弱，冲击会在比较短的时间内被熨平，这是因为我们在模型中没有将生产部门与政府

部门直接相连，因此，两者的直接影响较小。冲击对经济系统影响的相对独立为我们接下来研究政府

救助银行风险创造了条件。

（二）财政风险和金融风险的“反馈循环”结构

基准模型讨论了政府不对银行进行救助、风险的“反馈循环”没有触发情况下，公共卫生事件冲

击对生产、银行和政府部门的影响。但实际上政府面对银行风险的上升不可能袖手旁观，放任风险扩

散加剧，因此，我们重新评估了有政府对银行救助设定的模型模拟结果。然而，无论政府救助的比例

如何，被救助单位的偿还比例却无法准确评估，甚至将危机损失全额转化为财政成本的情况也是有可

 图 5　公共卫生事件冲击下的脉冲响应
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能存在的。本文使用 χ=0 表示政府对银行提供无偿资金，以最大化地描绘财政风险与金融风险累积情况。

图 7  公共卫生事件冲击下金融风险和财政风险变化三维视图

图 6　公共卫生事件冲击下政府金融救助与否的脉冲响应

图 8   公共卫生事件冲击下政府对银行救助发生后的利差变化

（a） （b）

图 6 描绘了公共卫生事件冲击下政府救助与不救助银行对生产、银行和政府部门的影响。显然，政

府对银行的救助有效遏制了公共卫生事件对产出的冲击，产出最高增加了 255 个基点，以短期稳定经济

为目标的话，救助是政府的不二选择，但在长期内可能遭受更多的损失。从银行的角度来看，来自政府

的救助取得了良好的效果，不仅维持了银行杠杆率的稳定，还使得银行净资产损失得到了填补，金融风

险也明显降低。然而，政府的银行救助政策产生了更多的债务，相比于不救助的情况，地方政府债务

付息压力增加了近 3.1%，财政风险增加了 3.5%。增发的债券导致了更强的价格稀释，在可以预见的

将来，金融风险逐渐增高。金融风险的反弹说明，在政府对银行救助后，风险并没有如想象般的直接

化解，这值得我们进一步研究。为此，我们将金融风险和财政风险合并比较（图 7 和图 8），并将公

共卫生事件冲击拆解为劳动供给冲击和政府支出冲击分别研究风险的变化情况，探究财政风险和金融

风险的“反馈循环”结构。
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据前文分析可知，财政风险和金融风险可能呈现一种“螺旋”变化，它展示了一种风险“同频同振”

的结构，两者相互交织、共同变化。我们从金融风险和财政风险协同变化的三维视图中发现，在外部

冲击下风险都呈现一种螺旋状的同增同减。图 8（a）模拟的具体结果显示，政府对银行实施救助后，

银行风险沿着救助路径从银行传导到政府，使得政府债务风险（图中实线）快速增高，与此同时，金

融风险在短时间内也开始上升，随着时间的推移，经济体逐渐“消化”重大突发性公共卫生事件的冲

击，直到风险回到稳态水平，可以看到两者之间有明显的联动关系，存在较为明显的“同频同振”现象。

在忽视数值绝对大小的情形下，我们可以初步认为财政风险和金融风险的“反馈循环”结构是存在的，

该结构是导致风险“螺旋”累积上升的根源。为了进一步确认“反馈循环”结构的存在，我们将其循

环结构拆分，研究财政风险和金融风险的“单向传导”或“双向传导”结构，确保风险累积的源头并

非来自于这种“单向”或“双向”的传导结构。为了实现这一点，我们将模型中政府债务风险向银行

风险转化的路径切断，假设持有政府债券的银行不会受到债券价格变化的影响，即银行净资产不会受

到二次影响，模拟结果如图 8（b）所示，结果显示，当政府债务风险向银行风险转化的途径消失，即“反

馈循环”结构不存在时，金融风险（图中虚线）和财政风险（图中实线）存在明显的“此消彼长”现

象，即二者存在反向关系，这验证了“反馈循环”结构的完整性。

（三）应对政策分析

近年来，中央多次强调要守住不发生系统性金融风险底线，对地方政府提出“防范经济和金融风险”

的目标，使得各地方政府对金融风险投入了更多的关注，使得财政更容易受到金融波动的影响。本文

讨论了一些缓解风险压力积聚的政策，如调整政府债券期限、尝试将源于银行的政府隐性债务纳入中

期预算或者设立资本保护缓冲区等，致力于探索如何打破财政风险和金融风险的“反馈循环”，阻止

风险不断累积上升。具体的政策效应如图 9 所示。

首先是调整政府债券期限。“开前门，堵后门”是目前我国处理政府债务的两种主要思路。延长

债务期限，不仅将债务压力均摊到未来，也便于债务置换工作的进行，是缓解债务压力的有效方式。

地方政府债务化解是一个长期、持续的过程，近年来地方政府债务期限的延长也说明了这一点。图 9（a）

比较了不同政府债务期限参数 γ=0.92、γ=0.963 以及 γ=0.97 的脉冲响应情况，参数分别代表了 10 年、

15 年以及 20 年三种地方政府债券期限长度。从图中可以观察到，债券的期限调整后存在非常明显的

阶段性：在短期内，政府债券的期限越长，社会产出损失越小，与之相应的，其造成的政府税收压力

也明显低于短期债券。而一旦进入中长期，拉长政府债券期限将导致更低的产出、更高的税收压力、

更高的政府债务压力以及更高的风险累积，即便其利好于银行，但银行实力的增强并没有缓解“反馈

循环”的风险累积情况。当然，我们在模型中没有考虑到通货膨胀以及政府债券置换对长期债券的缓

冲，如果考虑到这些因素，长期内可能会有更好的经济结果。目前至少可以得出的结论是，拉长政府

债券期限在短期内是一个应对冲击的不错选择。

其次是将源于银行的政府隐性债务纳入中期预算。将其纳入中期预算的核心目的是将这部分隐性

债务显性化。债务的不确定性是理性风险预期看涨的根源，将隐性债务纳入预算管理，能够一定程

度上消除金融市场上的信息不对称，使投资者信心上升。将视角转移到模型中，我们可以通过参数 τs

实现将这部分隐性债务纳入中期预算。如模型中所提到的， τs 控制着政府救助时的融资方式，如果

0<τs≤1，则说明救助资金部分来自于税收，即在预算中体现。我们取 τs=0、τs=0.5 以及 τs=1 三种情况，

比较分析了将这部分隐性债务纳入中期预算的政策行为对化解财政风险和金融风险的效应，结果如图
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9（b）所示。可以发现，在将这部分隐性债务纳入预算后，长期内社会产出损失减少。更透明的政府

支出使得政府债务压力降低，财政风险明显降低，虽然银行净资产将会有更大的损失，但金融风险却

没有明显上升，并且在长期内风险更低。因此，有理由相信将这部分隐性债务纳入中期预算是防范和

化解财政金融风险，打破风险“反馈循环”的重要手段。

（c）

图 9　应对政策模拟结果

（b）

（a） 
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最后是设立资本保护缓冲区。设立资本保护缓冲区旨在事前设立一个可以双向提供资金的国家基

金，在事后可以为风险部门提供有效的资金救助，为风险冲击提供有效的缓冲。在欧洲，“金融安全网”

等类似的机构已经作为政府控制风险而普遍采取的举措。其中的重要举措便是将“巴塞尔协议 III”

转变为立法，协议提出，为了更好地应对非预期损失，银行应该在 8%（巴塞尔协议 II）的基础上额

外提供 2.5% 的加权资产置入资本保护缓冲区，提高银行自我救助和抵御风险的能力，使银行能够承

受压力期的损失。而这也能够在模型中实现，我们将居民储蓄的 8% 提取出来设立为资本缓冲基金，

银行将不会动用这部分资金进行投资（但是支付利息），当危机发生时，政府将不会对银行提供救助，

银行可获取该缓冲资金以解决自身困境。图 9（c）显示了最终模拟结果，随着资本保护缓冲区的设立，

社会产出与银行净资产出现了大幅度的下跌，但也有可喜的结果：银行风险降低，由于政府没有向银

行提供救助资金，银行风险也未传染到主权债务，在税收压力变化不大的情况下，主权债务压力得到

了缓解。可以看出，通过切断风险“反馈循环”的传导路径来打破风险的累积是可行的，但该策略不

可避免地对产出造成了一定影响。

六、结论和建议

本文研究了重大公共卫生事件冲击影响下财政风险和金融风险之间的相互传导、累积及其对经济

产生的影响。我们将政府救助与银行偿还资金纳入一个模型，其中，银行持有政府债券作为其资产组

合中的一部分，并受到弱主观能动性约束，进而通过设定银行对救助资金的偿还参数模拟了“风险循环”

的结构。借助于理性风险预期假设，我们比较了风险“反馈循环”结构下的银行信贷风险和政府债券

风险的变化，结果表明，在对政府救助和银行偿还过程进行合理参数化的情况下，财政风险和金融风

险的“反馈循环”是存在的，它导致了风险在两部门之间传导转化、累积上升。政府债务问题与金融

脆弱性的联系在两部门约束一步步收紧的过程中进一步加剧，风险循环累积结构使得风险在两部门之

间传染的过程中不断被推高，最终可能造成灾难性的社会危机。

对经济金融危机进行担保救助是政府合乎逻辑的应对，归根结底，政府救助并非遵循着短期经济

理性人的原则，这是财政风险与金融风险螺旋累积上升的根源。尽管我们可能无法从根源上解决它，

但也可以“对症下药”，在某种程度上减缓它，因此，我们还讨论了一些解决风险压力积聚的政策，

探讨了政府如何有效缓解和控制风险的“反馈循环”。为此，我们提出以下几点建议：

首先，重视政府债券的发行期限。作为银行资本的一部分，政府发行更多债券会导致利率上升，

进而会导致持有债券的银行遭受更大的资本损失，并且平均到期日越长，遭受的损失越大。当然，较

长期限的政府债券可以在短期内缓解政府财政压力，但政府部门不能忽视其带来的巨大压力，应该及

时做好债券置换工作，以降低利息负担，逐步优化债务期限，腾出更多资金用于重点项目建设。同时，

中央政府也要对通货膨胀保持一种宽松的态度，以缓解政府的债务付息压力。

其次，尝试将源于银行的政府隐性债务纳入中期预算。将其纳入中期预算是隐性债务显性化的

过程，本质上是提高政府财政透明度的措施。其不仅可以消除市场上的信息不对称，增加投资者信心，

而且对于稳定市场预期也有着重要作用。相似的做法还有完善债务公开制度和财政报告披露。各地
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方政府定期向社会公开政府性债务及其项目建设情况，自觉接受社会监督。财政披露则可以讨论金

融部门的风险现状，其中包括可能导致或加剧经济衰退的问题以及政府提供救助等明确担保所带来

的风险。

再次，设立资本保护缓冲区。公共卫生事件等带给国家和社会的冲击往往是突然的、巨大的，

事件持续时间和经济复苏前景的不确定性以及公共债务的持续攀升加剧了各国面临的财政风险。面

对这些风险，事后的补助政策会稍显力不从心，我们要将目光移到事前，在危机发生前做好应对危

机的准备。政府不仅可以通过更高的资本要求规则来扩大资金缓冲区，提高银行自我救助和抵御风

险的能力，还可以针对金融部门出台限制政策，比如限制银行的杠杆，旨在确保风险损失处于银行

能够承受的范围内。

最后，完善财政救助政策。政府部门的职责交叉不清很可能会导致政府职责空白或职权冲突。

而若想要在金融危机时给予有效的财政救助，需要每个环节的权责清晰，各部门依法行使自己的职

能。对救助相关制度的明确不仅能消除道德风险问题，而且能迅速、准确地识别发生问题的金融机

构并在满足条件的情况下做出救助决策并赋予实施，有效拆解财政金融风险“反馈循环”累积结构。
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The “Feedback Loop” Between Fiscal Risk and Financial Risk 
under the Impact of Public Health Emergencies

Ma Entao　Jiang Chao　Dai Xu　Ren Haiping

Abstract: In recent years, the interaction or “feedback loop” between fiscal and financial risks has become 

increasingly apparent. Based on the impact of the public health emergencies, this paper studies the mutual 

transmission and accumulation between fiscal risk and financial risk and its impact on the economy by 

constructing a four-sector DSGE model. In the model, we introduce the government’s rescue of bank losses, 

the bank’s repayment of rescue funds and the structure of government bonds held by banks. We simulate the 

cyclic accumulation of risks by setting the repayment parameters of rescue funds by banks, and compare fiscal 

risks with financial risks using rational expectations. The results show that: (1) There exists a “feedback loop” 

structure between fiscal risks and financial risks. It has led to the transmission and accumulation of risks between 

the two sectors, exacerbating government debt problems and financial fragility. (2) The close connection between 

government departments and banking departments is the main reason for the accumulation of risk cycles, and 

the weak initiative of banks leads to their passive position in risk resolution, mainly relying on the government 

to solve it. (3) Policies such as adjusting the term of government bonds, incorporating implicit bank debt into the 

medium-term budget, or establishing a capital protection buffer zone can significantly improve the risk resistance 

capabilities of the government and banks.
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