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内容提要：法定存款准备金率传统上被认为是一种总量型货币政策工具，而 ２０１４年
以来的货币政策实践越来越注重其结构性。本文通过构建包含两部门的异质性商业银

行寡头竞争模型，引入差别存款准备金率这一结构性制度设计，从理论上刻画“定向降

准”的结构性效应。研究发现，存款准备金率政策的结构性效果取决于“定向部门”和“非

定向部门”贷款需求利率弹性的相对大小以及两部门贷款边际管理成本的相对高低。在

定向部门贷款需求利率弹性小于非定向部门的情况下，定向降准政策能起到微弱的收窄

两部门贷款利差的作用；在定向部门贷款需求利率弹性大于非定向部门的情况下，定向

降准后两部门利差反而可能扩大。定向降准新释放的可贷资金一部分流向定向部门，大

部分仍流向非定向部门。决定定向部门贷款利率高于非定向部门的主要因素是银行对

两部门贷款管理成本的差异。定向降准并非解决小微企业和“三农”等定向部门融资贵

问题的根本性举措，治本之策在于建立健全小微企业征信体系、利用互联网大数据等举

措降低定向部门的贷款管理成本，以及硬化国有企业预算软约束等改革措施。
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一、研究背景及文献梳理

定向降准是中国央行自２０１４年以来多次使用并非常重视的一种结构性货币政策工具。在传
统的主流经济学理论中，货币政策通常被认为是总量型需求管理工具；但是 ２００８年金融危机爆发
之后，在传统货币政策失灵、难以有效传导至实体经济的情况下，几大经济体的中央银行越来越重

视货币政策的结构性，相继推出了各种结构性货币政策工具或定向再融资工具，有代表性的如英

格兰银行的融资换贷款计划，欧洲央行的定向长期再融资操作，美联储的定期证券借贷便利、商业
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票据融资工具、定期资产支持证券贷款工具以及日本央行推出的促增长融资便利和刺激银行借贷

便利等，这些新创设的结构性货币政策工具日益成为央行宏观调控工具箱的重要组成部分

（Ｂｌａｎｃｈａｒｄ等，２０１０，２０１３；李波等，２０１５）。中国人民银行在其官方政策文件中也多次表达了希望
运用货币政策工具支持经济结构①调整，例如 ２０１４年 ６月 ９日的定向降准公告中指出“一直以来
积极运用货币政策工具大力支持经济结构调整，特别是鼓励和引导金融机构更多地将新增或者盘

活的信贷资源配置到‘三农’和小微企业等领域”；再如《２０１４年第三季度中国货币政策执行报告》
中指出，要“进一步增强金融机构支持结构调整的能力，加大对小微企业、‘三农’以及重大水利工

程建设的支持力度”，“发挥差别准备金动态调整机制的结构引导作用”，“为经济结构调整与转型

升级营造中性适度的货币金融环境”，“支持经济结构调整和转型升级”。我们运用货币政策研究

文献中常用的“描述性分析法”（ＮａｒｒａｔｉｖｅＡｎａｌｙｓｉｓ）（Ｓｕｍｍｅｒｓ，１９８７；ＣＤＲｏｍｅｒ和 ＤＨＲｏｍｅｒ，
１９８９）对比了２００８年第四季度和２０１４年第四季度的《中国货币政策执行报告》，发现“结构”一词
在前者中只出现了２３次，词频率仅为０１３％；而６年之后在后者中出现的次数则高达 ７８次，词频
率达到０４２％。从这个角度而言，我国央行对货币政策“结构性”的重视程度在 ２０１４年相比 ２００８
年增强了三倍。② 尽管描述性分析法有一定的局限性，但上述对比至少从某个侧面说明我国央行

在制定和执行货币政策时，在关注“总量”问题的同时更加注重“结构”问题了。

在货币政策实践中，中国人民银行自２０１４年以来先后多次实施了结构性货币政策操作，如定
向降准、定向再贷款、再贴现、抵押补充贷款（ＰＳＬ）等。本文着重对定向降准这一结构性货币政策
工具加以研究。定向降准的全称是“定向降低法定存款准备金率”，其首次被中国央行使用是在

２０１４年４月。在此之后到２０１５年１０月的一年半时间里，央行先后进行了 ７次定向降准操作，其
中，３次为单独的“定向降准”操作（２０１４年 ４月和 ６月，２０１５年 ６月），４次为“普遍降准 ＋定向降
准”（２０１５年２月和４月，２０１５年８月和１０月）。经过这７次定向降准操作，农业发展银行的法定

存款准备金率额外降低了６个百分点，财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司的法定存款准备
金率额外降低了３５个百分点，县域农村商业银行和农村合作银行、符合审慎经营要求且“三农”
和小微企业贷款占比达到一定比例的商业银行的法定存款准备金率额外降低了１～２５个百分点。

２０１７年９月３０日，中国人民银行对定向降准政策做出了一次重大调整，将过去对小微企业和
“三农”领域实施的定向降准政策拓展和优化为统一对对普惠金融领域贷款达到一定标准的金融

机构实施定向降准政策。该举措标志着，定向降准开始升级为中国央行的一项常规性货币政策工

具———从２０１８年起，每年初将对“单户授信５００万元以下的小微企业贷款、个体工商户和小微企业
主经营性贷款、农户生产经营贷款、创业担保贷款、建档立卡贫困人口贷款、助学贷款”等普惠金融

业务贷款增量或余额占全部贷款增量或余额比例达到一定标准的商业银行实施定向降准政策。③

从政策动机而言，央行期望通过定向降准工具实现两个政策目标：一是在“量”上，引导资金更

多地流向小微企业和“三农”等定向部门；二是在“价”上，降低小微企业和“三农”等定向部门相对
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在不同的文献背景下，“经济结构”调整一词的含义不尽相同，如三次产业结构、储蓄—消费结构、内需—外需结构、所有

制构成结构、区域结构、城乡结构等。本文中所提及的“经济结构”特指小微企业、“三农”等“定向部门”相对于“非定向部门”（或

“传统部门”）的结构。

《２０１４年第四季度中国货币政策执行报告》和《２００８年第四季度中国货币政策执行报告》全文字数分别为 ３７５７４字和
３５１８２字，两份报告的篇章结构和行文风格基本一致。

此处关于“普惠金融业务”贷款的界定，详见《中国人民银行关于对普惠金融实施定向降准的通知》（银发〔２０１７〕第 ２２２
号），２０１７年９月３０日，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｐｂｃｇｏｖｃｎ／ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａｏｌｉｕ／１１３４５６／１１３４６９／３３９３３３２／ｉｎｄｅｘｈｔｍｌ。



于国有企业、地方政府融资平台而言较高的融资成本。这两个目标正是为了化解传统的总量型货

币政策工具长期以来面临的两点困境：一是总量型货币政策工具释放的资金主要流向了国有企

业、地方政府融资平台、房地产等领域，而难以流向小微企业和“三农”领域；二是总量型货币政策

工具无法有效降低小微企业和“三农”等部门相对较高的融资成本，小微企业和“三农”等部门相对

于国有企业和地方政府融资平台的贷款利差始终居高不下。在这样的情况下，定向降准等结构性

货币政策工具成为央行为化解小微企业和“三农”等实体经济领域融资难、融资贵问题而采取的

“不得已而为之”的创新（李波等，２０１５）。那么，定向降准的政策效果如何？其背后的经济学作用
机理是什么？是否真的能够实现货币政策制定者期望的定向支持特定部门的政策初衷？这是本

文要研究的主要问题。

总体来看，作为一种新型货币政策工具，定向降准的使用时间比较短，学术界和政策界对其作

用机理和作用效果的认识仍比较有限，尚未达成共识。

有不少研究者倾向于支持定向降准的结构性作用。例如，刘伟、苏剑（２０１４）认为我国货币政
策的倾向应当是通过定向货币数量扩张的方式刺激需求，而在定向降准、定向再贷款和定向购买

三类工具中应优先定向降准。汪仁洁（２０１４）认为货币政策应当由全面调控“一刀切”逐步转向有
针对性的微调。彭俞超、方意（２０１６）的研究肯定了定向降准等结构性货币政策能够促进产业结构
升级的作用。林朝颖等（２０１６）发现定向降准政策出台后，Ａ股农业上市公司获得的信贷资源占比
有所提高。王曦等（２０１７）的研究发现则更为复杂，汽车金融定向降准政策刺激了汽车企业的投
资，但并未显著提高汽车企业的营业收入。遗憾的是，对于定向降准政策影响最直接的融资环节，

该文并未进行分析。

与此同时，也有学者对定向降准的政策效果持谨慎态度。陈萍（２０１４）指出，定向降准理论上
能为小微企业融资创造更为宽松的条件，但市场仍对其实际效果存在普遍担忧。马方方、谷建伟

（２０１６）通过统计分析发现定向降准政策实施后，小微企业贷款和农业贷款的变动并不稳定。马理
等（２０１５，２０１７）的研究发现，当央行通过定向降准提供有限流动性时，商业银行的行为选择是不确
定的，要让定向降准发挥政策初衷，必须有相关的配套政策，例如放宽定向部门的抵押担保条件

等。黎齐（２０１７）的实证研究结果表明，定向降准释放的流动性并未如政策期望那样流入目标行业
企业，效果不佳。实际上，中国人民银行早在《２０１４年第二季度中国货币政策执行报告》中指出，定
向降准更主要的是发挥信号和结构引导作用，从中长期来看，根本上还要依靠体制机制改革和市

场的决定性作用。

从理论上而言，既然定向降准是一种结构性工具，其想要解决的问题和实现的目标也是结构

性的，那么为了研究定向降准的政策效果，无疑要从定向部门与非定向部门之间的差异出发。现

实中，定向部门与非定向部门之间最主要的差异体现为两点：其一，在资金需求端，不同经济主体

的贷款需求利率弹性不同。贷款需求利率弹性较大的主体对货币政策变动较敏感，贷款需求利率

弹性较小的主体对货币政策变动敏感度较低。在中国经济当前的特定环境中，究竟定向部门和非

定向部门的贷款需求弹性谁大谁小，仍然存在争议：预算软约束可能导致国有企业和地方政府融

资平台的贷款需求利率弹性较小，而融资渠道单一又可能导致小微企业和“三农”部门的贷款需求

利率弹性较小。对此，下文中会进行更细致的讨论，并分情况加以分析。其二，在资金供给端，银

行对不同经济主体的单位贷款管理成本存在差异，对大企业的单位贷款管理成本较低，而对小微

企业和“三农”部门的单位贷款管理成本较高。这两点差异导致传统总量型货币政策工具面临上

述困境，也从根本上决定着定向降准工具的政策效果如何。
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沿着上述思路，本文构建了一个包含两部门经济的异质性商业银行寡头竞争模型，并引入差

别存款准备金率①这一制度设计，从理论上刻画定向降准的作用机制，并通过数值模拟和参数敏感

性分析的方法定量考察其结构性效果。模型经济中包含“定向部门”和“传统部门”两个抽象的部

门，其中，定向部门泛指小微企业、“三农”、科技创新企业等定向降准政策想要倾向性扶持的经济

主体，传统部门泛指除了定向部门以外的经济主体，有代表性的如国有企业、大型上市公司等。模

型中，商业银行的异质性集中体现在不同银行之间对定向部门发放贷款的管理成本存在差异。研

究结果表明：（１）存款准备金率调整对贷款数量和利率的影响程度与两部门贷款需求的利率弹性

相关。在其他条件不变的情况下，调低存款准备金率能起到降低两部门贷款成本的作用，而两部

门贷款需求利率弹性的差异会影响存款准备金率调整对两部门贷款利率下降的结构性效果。当

定向部门贷款需求利率弹性小于传统部门时，降低存款准备金率有助于微弱收窄定向部门相对于

传统部门的贷款利差。从这个意义上而言，即便是普遍降准政策，其效果也具有结构性。（２）定向

部门贷款成本高于传统部门的主要原因在于，银行对两部门贷款管理成本的差异，数值模拟结果

显示定向降准对收窄两部门贷款利差的结构性效果很有限：当传统部门贷款需求利率弹性大于定

向部门时，在其他条件不变的情况下，针对定向部门贷款余额占比达到 ３０％的商业银行实施 ０５

个百分点的定向降准政策会使得传统部门和定向部门贷款利率分别下降１８５０个基点和１８５３个

基点，定向部门相对于传统部门的贷款利差仅微弱收窄；而当传统部门贷款需求利率弹性小于定

向部门时，两部门利差反而会扩大。这些结果意味着，定向降准并非解决小微企业和“三农”等定

向部门融资贵的根本性举措。治本之策在于建立健全小微企业征信体系、利用互联网大数据等举

措降低定向部门的贷款管理成本以及硬化国有企业预算软约束等改革措施。这一结论与中国人

民银行在《２０１４年第二季度中国货币政策执行报告》中的判断是一致的。

本文的研究贡献主要体现在以下两方面：（１）通过构建理论模型从微观机制上刻画了定向降

准这一结构性货币政策操作工具的影响机制。注重结构性是近年来货币政策思想与实践领域的

一个新动向，遗憾的是文献中研究不多，针对定向降准的研究则更少，而且已有的研究多侧重于对

政策本身进行描述性讨论和简单的国际比较（王信、朱锦，２０１４；邓雄，２０１５；李波等，２０１５）。本文

对定向降准作用机制这一更基础的理论问题进行建模分析，在一定程度上填补了相关文献的空

白，也可为日后其他学者的相关研究提供一个可供借鉴的通用理论框架。（２）本文参照中国经济

的实际情况对模型参数进行校准，并在此基础上进行数值模拟，定量分析了定向降准政策对实体

经济中两部门的结构性影响，或能为货币当局制定政策和深化金融改革提供一定的借鉴与启示。

不过有必要补充说明的是，囿于相关实证研究的缺乏，本文模型中部分参数取值在目前条件下尚

且存疑，数值模拟结果只能为理解定向降准政策效果提供量化参考，而非精确地测度其政策效果。

更进一步的实证分析是我们未来的研究方向。

５６

① 关于“差别存款准备金率”和“定向降准”，此处有必要稍做说明：两者的政策逻辑本质上是相同的，都在于通过对不同存

款机构采取不同的法定准备金率，以控制贷款规模，但政策推出的背景、初衷和目的存在差异。２００４年 ４月 ２５日，在金融机构贷
款进度较快、部分银行扩张倾向明显、资本充足率及资产质量有所下降的背景下，中国人民银行开始实行差别存款准备金率制度，

将金融机构适用的存款准备金率与其资本充足率和资产质量状况挂钩，避免货币政策在宏观调控中出现“一刀切”的弊病。２０１０
年底，中国人民银行通过了差别存款准备金率动态调整方案，将差别存款准备金率动态调整纳入宏观审慎框架。可以看出，央行

启动差别存款准备金率动态调整制度的政策初衷是控制信贷规模，相当于对信贷扩张过快的商业银行施加“罚款”。这与 ２０１４年
之后定向降准的政策初衷并不相同。尽管从逻辑上看，定向降准的结果也会导致存款准备金率有差别。本文研究的对象是定向

降准这一操作的影响机制，而非差别存款准备金率本身。



二、理论模型

下面构建一个包含两部门经济的异质性商业银行寡头竞争模型。与 Ｐｏｒｔｅｒ和 Ｘｕ（２００９，

２０１３）、Ｈｅ和 Ｗａｎｇ（２０１２）、纪洋等（２０１５）等有关货币政策传导和商业银行行为研究的文献类似，
本文在 Ｆｒｅｉｘａｓ和 Ｒｏｃｈｅｔ（２００８）的经典“母机”模型的基础上拓展构建研究框架。我们的研究重点
是定向降准这一货币政策操作工具的作用机制及结构性效果，特别是其如何影响实体经济中不同

部门的贷款成本与贷款量。

（一）模型构建

假设经济中存在 Ｎ个相互独立的商业银行。银行在寡头竞争市场上进行竞争，形成古诺均衡
（ＣｏｕｒｎｏｔＥｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ）。换言之，每家银行在假定其他银行存贷款量给定的条件下最优化自己的存
款需求量和贷款供给量，所有银行的行为共同决定市场均衡利率。记银行 ｉ从居民处吸收存款的

量为 Ｄｉ，均衡存款利率为 ｒＤ。假设经济中存在两个部门：“部门２”为“定向部门”，对应到现实中可

以理解为小微企业、“三农”、科技创新企业等政策制定者希望特别扶持的部门；“部门 １”为“传统
部门”，对应到现实中可以理解为除定向部门之外的其他部门，或者称之为“非定向部门”，以国有

企业和大型企业为代表。商业银行 ｉ对传统部门的贷款量记为 Ｌ１ｉ，对定向部门的贷款量记为 Ｌ２ｉ。

两个部门的贷款均衡利率分别记为 ｒ１和 ｒ２。商业银行须按比例向中央银行缴纳一定数量的存款

准备金。商业银行 ｉ面临的法定存款准备金率为 αｉ。

单个商业银行在存贷款市场上的头寸通过在银行间市场上进行资金拆借来实现平衡。银行

间市场利率为 ｒ。某家银行在进行自身行为决策时视银行间市场利率为外生给定。同时，银行吸

收存款和发放贷款需要付出管理成本，记银行 ｉ的管理成本函数为 Ｃｉ（Ｄｉ，Ｌ１ｉ，Ｌ２ｉ）。银行的异质性

体现为不同的管理成本函数。

银行 ｉ在假定其他银行存款量和贷款量给定的条件下，通过选择最优的存款量 Ｄｉ、对传统部门

的贷款量 Ｌ１ｉ和对定向部门的贷款量 Ｌ２ｉ，以追求实现利润最大化目标。于是，银行的行为可以表述

为如下利润最大化问题：

Ｍａｘ
Ｄｉ，Ｌ１ｉ，Ｌ２ｉ

Πｉ ＝ｒ１（Ｌ１ｉ＋∑
ｊ≠ｉ
Ｌ１ｊ）Ｌ１ｉ＋ｒ２（Ｌ２ｉ＋∑

ｊ≠ｉ
Ｌ２ｊ）Ｌ２ｉ＋ｒααｉＤｉ

＋ｒ［（１－αｉ）Ｄｉ－Ｌ１ｉ－Ｌ２ｉ］－ｒＤ（Ｄｉ＋∑
ｊ≠ｉ
Ｄｊ）Ｄｉ－Ｃｉ（Ｄｉ，Ｌ１ｉ，Ｌ２ｉ） （１）

等号右侧的前两项分别为银行 ｉ对两个部门发放贷款所收到的利息，第四项为银行 ｉ在银行
间市场上的净收益，第五项为银行 ｉ为吸收存款所支付的利息，第六项为银行 ｉ的管理成本。等号

右侧第三项为存放在中央银行的存款准备金收到的利息，其中 ｒα为中央银行为存款准备金向商业
银行支付利息的利率。由于中央银行向商业银行支付的存款准备金利率通常比较低，为了模型分

析的简化起见，在下文分析中不妨遵循文献中通常的做法，不失一般性地假设ｒα等于０。该简化并

不会影响本文的基本结论。于是式（１）经整理得到：

Ｍａｘ
Ｄｉ，Ｌ１ｉ，Ｌ２ｉ

Πｉ ＝［ｒ１（Ｌ１ｉ＋∑
ｊ≠ｉ
Ｌ１ｊ）－ｒ］Ｌ１ｉ＋［ｒ２（Ｌ２ｉ＋∑

ｊ≠ｉ
Ｌ２ｊ）－ｒ］Ｌ２ｉ

＋［ｒ（１－αｉ）－ｒＤ（Ｄｉ＋∑
ｊ≠ｉ
Ｄｊ）］Ｄｉ－Ｃｉ（Ｄｉ，Ｌ１ｉ，Ｌ２ｉ） （１）
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求解式（１）的一阶条件，可得：

ｒ１－ｒ＋ｒ１
′Ｌ１ｉ－

Ｃｉ
Ｌ１ｉ

＝０ （２）

ｒ２－ｒ＋ｒ２
′Ｌ２ｉ－

Ｃｉ
Ｌ２ｉ

＝０ （３）

ｒ（１－αｉ）－ｒＤ －ｒＤ
′Ｄｉ－

Ｃｉ
Ｄｉ

＝０ （４）

令 ε１（ｒ１）＝
ｒ１Ｌ１

′
（ｒ１）

Ｌ１（ｒ１）
＜０和 ε２（ｒ２）＝

ｒ２Ｌ２
′
（ｒ２）

Ｌ２（ｒ２）
＜０分别为非定向部门和定向部门的贷款需求

价格弹性（或称为贷款需求利率弹性），εＤ（ｒＤ）＝
ｒＤＤ′（ｒＤ）
Ｄ（ｒＤ）

＞０为经济中居民部门的存款供给价格

弹性（或称为存款供给利率弹性）。那么式（２）（３）（４）经过整理可分别变形为：

ｒ１－ｒ－
Ｃｉ
Ｌ１ｉ

ｒ１
＝－ １
ε１（ｒ１）

Ｌ１ｉ
Ｌ１

（２）

ｒ２－ｒ－
Ｃｉ
Ｌ２ｉ

ｒ２
＝－ １
ε２（ｒ２）

Ｌ２ｉ
Ｌ２

（３）

ｒ（１－αｉ）－ｒＤ －
Ｃｉ
Ｄｉ

ｒＤ
＝ １
εＤ（ｒＤ）

Ｄｉ
Ｄ

（４）

式（２）（３）（４）的等号左边是相对价格加成，可以理解为产业组织理论中的“勒纳指数”
（ＬｅｒｎｅｒＩｎｄｅｘ）；等号右边为存贷款利率弹性的倒数与银行 ｉ的市场份额的乘积，代表了银行的市
场势力（ＭａｒｋｅｔＰｏｗｅｒ）。其直观经济含义是：如果存贷款利率弹性越小（大）①或者银行 ｉ的市场份
额越大（小），那么银行相应的市场势力越大（小），相对价格加成也就越高（低）。另外，这组等式

还暗含着存贷款市场与银行间市场之间的利率传导关系。在其他条件不变的情况下，存贷款利率

与银行间市场利率存在正相关关系。换句话说，如果不存在扭曲，那么银行间市场利率的变动会

传导至存贷款利率。而疏通利率传导渠道正是中国央行近年来致力于追求的目标。

市场出清条件为两部门贷款量之和等于扣除存款准备金之后的存款总量，即存贷款市场的资

金总供给等于资金总需求：

∑
Ｎ

ｉ＝１
（Ｌ１ｉ＋Ｌ２ｉ）＝∑

Ｎ

ｉ＝１
［（１－αｉ）Ｄｉ］ （５）

记 Ｄ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
Ｄｉ，Ｌ１＝∑

Ｎ

ｉ＝１
Ｌ１ｉ，Ｌ２＝∑

Ｎ

ｉ＝１
Ｌ２ｉ。居民部门的存款供给（即储蓄）函数为 Ｄ

ｓ
（ｒＤ）。传统部门

７６

① 为了避免歧义，此处及下文中所说的“存贷款利率弹性越（小）大”均指弹性绝对值的大小，而非考虑弹性正负号之后的

大小。



对贷款的需求函数为 Ｌｄ１（ｒ１），定向部门对贷款的需求函数为 Ｌ
ｄ
２（ｒ２）。

（二）调整存款准备金率政策的作用机制

首先看无差别存款准备金率情况下（即 αｉ＝α），调整存款准备金率对两部门贷款利率的影响。

这种情形下，式（５）退化为 Ｌｄ１＋Ｌ
ｄ
２＝（１－α）Ｄ

ｓ
。可得定理一。①

定理一：
ｒ１
α
＞０，

ｒ２
α
＞０。①

定理一表明，在无差别存款准备金率的情况下，当存款准备金率下降（上升）时，传统部门和定

向部门的贷款利率都会降低（上升）。这是因为降低（提高）存款准备金率会增加（减少）银行体系

的可贷资金，从而在其他条件不变的情况下降低（提高）两部门的贷款利率。

接下来，我们进一步讨论降准对于两个部门贷款利率影响的相对幅度。在贷款需求利率弹性

为常弹性［ε１（ｒ１）＝ε１，ε２（ｒ２）＝ε２］的情况下，由式（２
）和式（３）等号两边同时对 ｉ求和并对 α

求导可以得出，降低存款准备金率对两部门贷款利率的边际影响分别为：

ｒ１
α
＝

ｒ
α

１＋ １
Ｎε１

，　
ｒ２
α
＝

ｒ
α

１＋ １
Ｎε２

显然，降准对传统部门和定向部门贷款利率的边际影响大小与两部门贷款需求的利率弹性有

关：
ｒ１
α
是 ε１ 的减函数，

ｒ２
α
是 ε２ 的减函数。进而我们可得到推论一。

推论一：（１）如果贷款需求的利率弹性越大，存款准备金率降低对贷款利率的影响越小。传统

部门和定向部门均是如此。（２）
ｒ１
α
和
ｒ２
α
的相对大小取决于定向部门和非定向部门各自贷款需求

利率弹性的相对大小。当 ε１ ＜ ε２ 时，
ｒ１
α
＞
ｒ２
α
；当 ε１ ＞ ε２ 时，

ｒ１
α
＜
ｒ２
α
。

推论一表明，如果定向部门和传统部门的贷款需求利率弹性不同，那么即便在无差别存款准备金

率的情况下，普遍性降准作为一种非结构性货币政策工具也会产生“价”上的结构性效果：贷款需求

利率弹性越大的部门，降准对其贷款利率降低的影响越小；贷款需求利率弹性越小的部门，降准对其

贷款利率降低的影响越大。这一点在以往有关货币政策的研究文献中鲜有提及，应当受到重视。

再来看降准对两部门贷款量的影响。在贷款需求利率弹性为常弹性的情况下还可以得到：

Ｌｄ１
α

Ｌｄ１

Ｌｄ２
α

Ｌｄ２

＝

ε１

ｒ＋
Ｃｉ
Ｌ１ｉ
ε２

ｒ＋
Ｃｉ
Ｌ２ｉ

（６）

于是有推论二。
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① 因篇幅所限，证明过程略去，如有需要，可向作者索取。



推论二：降准后两部门贷款量的相对增幅取决于两部门贷款需求利率弹性的相对大小和两部

门贷款边际管理成本的相对高低。

推论二有两点内涵对理解存款准备金率政策的作用机制具有启发意义。其一，两部门贷款需

求利率弹性的不同使得普遍性降准同样会在“量”上产生结构性效果：贷款需求利率弹性越大的部

门，降准后其贷款量的相对增加幅度越大；贷款需求利率弹性越小的部门，降准后其贷款量的相对

增加幅度越小。在两部门贷款边际管理成本相同 即
Ｃｉ
Ｌ１ｉ
＝
Ｃｉ
Ｌ２( )

ｉ

的极端假设下，有

Ｌｄ１
α

Ｌｄ１

Ｌｄ２
α

Ｌｄ２

＝
ε１
ε２
，即

降准后两部门贷款量的相对增加幅度之比恰好等于两部门的贷款需求利率弹性之比。其二，贷款

边际管理成本的增加会削弱降准的作用效果。我们可以换个思路将 ｒ＋
Ｃｉ
Ｌ１ｉ
和 ｒ＋

Ｃｉ
Ｌ２ｉ
分别理解为

（６）式分子分母中对 ε１和 ε２的“惩罚项”。如果某一部门的贷款边际管理成本较高，惩罚项较大，

降准后该部门贷款量的相对增幅就会受到削弱。这些原理在下文关于定向降准的讨论中也是适

用的。

（三）定向降准的作用机制

传统上，降准是一种总量型货币政策，即中央银行对所有的银行类金融机构（本文中统一看

作银行）一视同仁地降低法定存款准备金率。区别于以往的普遍降准，定向降准是指“对且仅

对”符合一定条件的银行进行降准。如前文所述，央行在货币政策实践中有时也会对不同银行采

取不同幅度的降准操作，这种情况可以看作“普遍降准”与“定向降准”的组合，本质上并无特殊

（如 ２０１５年 ２月和４月的操作）。在历次定向降准操作实践中，中国人民银行规定的定向降准所
需满足的标准较为复杂，且政策细节始终处于变化之中。例如，２０１４年 ６月的定向降准所需满

足的标准为：“上年新增涉农贷款占全部新增贷款比例超过 ５０％，且上年末涉农贷款余额占全部

贷款余额比例超过 ３０％；或者，上年新增小微贷款占全部新增贷款比例超过 ５０％，且上年末小微
贷款余额占全部贷款余额比例超过 ３０％。”在 ２０１７年 ９月的定向降准公告中，所需满足的标准

则分为两档：“第一档是上年普惠金融领域的贷款增量占全部新增人民币贷款比例达到 １５％，或

上年末普惠金融领域的贷款余额占全部人民币贷款余额比例达到 １５％；第二档是上年普惠金融
领域的贷款增量占全部新增人民币贷款比例达到１０％，或上年末普惠金融领域的贷款余额占全部

人民币贷款余额比例达到１０％。”①在进行理论分析时，我们不可能事无巨细地将政策标准中的所

有细节都纳入模型，只能加以抽象、化繁为简，以便厘清其核心机制。为此，我们在模型中简化地

认为中央银行规定的定向降准标准为某家商业银行对定向部门的贷款余额占全部贷款余额的比

例不低于某一参数值，即
Ｌ２ｉ

Ｌ１ｉ＋Ｌ２ｉ
≥ ｈ＾

１＋ｈ＾
。该条件也可以等价地表述为 ｈｉ＝

Ｌ２ｉ
Ｌ１ｉ
≥ｈ

＾
。定向降准即对

符合该条件的商业银行下调法定存款准备金率；对于不符合该条件的银行，其法定存款准备金率

保持不变。

为了有针对性地分析定向降准的作用机制，本文将银行的异质性集中地体现为各家商业银行对

９６

① 除此之外，２０１７年９月的定向降准政策中还规定了其他一些要求，例如“上年三个季度（含）以上宏观审慎评估（ＭＰＡ）评
级均在 Ｂ级（含）以上”等。



定向部门发放贷款的管理成本存在差异，而假设不同银行之间的存款管理成本以及对非定向部门的

贷款管理成本相同。具体而言，令银行 ｉ的管理成本函数为 Ｃｉ（Ｄｉ，Ｌ１ｉ，Ｌ２ｉ）＝ｄＤｉ＋ｌ１Ｌ１ｉ＋ｌ２ｉＬ２ｉ①。忽

略银行在其他方面的异质性有助于将理论模型聚焦于分析本文所关注的定向降准的作用机制。

进一步地，假设系数 ｌ２ｉ服从均值为 ｌ
－

２的均匀分布，ｌ２ｉ＝ｌ
－

２＋ ｉ－
Ｎ＋１( )２ Δ，其中 ｉ＝１，２，…，Ｎ。这相

当于将 Ｎ家银行按照对定向部门贷款的边际管理成本由小到大进行排序，编号越大，表示其对定
向部门发放贷款的边际管理成本越高。参数 Δ表示贷款管理成本在不同银行之间的差异度，Δ越
大表明银行之间的异质性越强，即服务定向部门的相对能力差异越大。于是有定理二。

定理二：（１）ｈｉ为 ｉ的减函数；（２）
ｈｉ
ｉ
是 Δ的增函数。②

定理二的直观经济学含义是：首先，在其他条件不变的情况下，定向部门贷款管理成本越高的

银行更倾向于向传统部门发放贷款，均衡状态下其向定向部门发放的贷款量与向传统部门发放的

贷款量之比越低。其次，如果商业银行之间服务定向部门能力的异质性越强（Δ越大），那么均衡
状态下不同银行之间定向部门贷款与传统部门贷款之比的差异也越大。

当中央银行宣布一项定向降准政策时，市场上的商业银行将被分为两类：一类是达到该标准的银

行（ｈｉ≥ｈ
＾
），另一类是达不到该标准的银行（ｈｉ＜ｈ

＾
）。前者面临的法定存款准备金率会被下调，而后者

面临的法定存款准备金率不发生变化。又由定理二可知，存在唯一的 ｉ，使得编号小于或等于 ｉ的

银行符合定向降准条件，编号大于 ｉ的银行不符合定向降准条件。式（５）在定向降准后变形为：

Ｌｄ１＋Ｌ
ｄ
２ ＝［（１－α－ξ）

ｉ

Ｎ
＋（１－α）Ｎ－ｉ



Ｎ
］Ｄｓ

套用定理一及其推论可知，定向降准后两部门的贷款量均会增加，两部门的利率均会下降。

其背后的逻辑与之前讨论的普遍性降准情形是一致的，定向降准增加了市场上的可贷资金供给，

从而在其他条件不变的情况下降低两部门的贷款利率。同样，两个部门贷款利率降低的幅度取决

于两部门贷款需求利率弹性的大小，两个部门贷款量增幅的相对大小也取决于两部门贷款需求利

率弹性的相对大小以及两部门贷款边际管理成本的相对高低。如果中央银行要求的定向部门贷

款占比标准越高，那么 ｉ越小，即符合定向降准要求的银行越少，定向降准对于增加可贷资金和降

低贷款利率的效果就越弱。

另外，从定理二可知，商业银行之间服务定向部门能力的异质性越强，ｉ对于 ｈ＾的变动就越不敏

感（见图１）。这与经济直觉是一致的，各家商业银行对定向部门贷款的管理成本差异越大，当央行降
低（提高）定向降准的标准时，在边际上新纳入（新排除）的符合标准的银行数量会减少。

在进行数值模拟之前，我们有必要先对上述模型展开两点讨论。第一，关于贷款需求的利率

弹性。在现实中，两个部门的贷款需求利率弹性显然是有差别的。一方面，由于我国金融市场发

展欠完善，大企业有多元化的融资途径，如在公开市场上发行股票和债券进行融资；而小微企业难

以在公开市场上进行融资，可依赖的外源融资方式往往只有银行贷款。融资渠道缺乏的现实背景
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①

②

纪洋等（２０１５）用计量经济学模型估计过银行管理成本函数，发现非线性效果并不明显，无法拒绝银行管理成本服从一次
线性函数的假设。

因篇幅所限，证明过程略去，可向作者索取。



图 １　银行异质性与定向降准作用范围示意

会压抑小微企业等定向部门的贷款需求价格弹性。但另一方面，大量研究文献表明，国有企业和

地方政府融资平台在我国存在预算软约束问题（钱颖一，１９９９；埃里克·马斯金等，２０００；郑江淮，
２００１）。预算软约束会降低国有企业和地方政府融资平台的贷款需求价格弹性。而这些机构又属
于本文模型中的传统部门。因而，究竟哪个部门的贷款需求利率价格弹性更大，从理论分析的角度而

言并无定论。这是一个实证问题，超出了本文的研究范围。在已有实证研究文献中尚未得出可靠结

论的情况下，我们在后文的数值模拟部分会针对不同参数设定的情形分别加以量化分析。

第二，除贷款需求利率弹性的差别之外，由式（２）和式（３）可以看出，商业银行发放贷款管
理成本的不同也会影响两个部门的贷款利率。这里的管理成本可以理解为广义上的贷款成本，既

包括银行在发放贷款过程中的人工、征信、运营等管理成本，也包括由坏账风险造成的成本以及对

银行资本金占用的成本。通常而言，传统部门多为大型企业、国有企业、有抵押品的制造业企业、

征信系统健全的企业，贷款管理成本相对较小；而定向部门多为小微企业、民营企业、无抵押品的

服务业企业，征信系统不健全，银行向其发放一单位贷款所需付出的管理成本相对较大。陈蕾

（２０１１）指出，部分中小企业合法合规理念薄弱、经营较不规范、财务报表可疑，造成银行与中小企
业之间的信息不对称问题相比银行与大企业之间而言更为突出，因而银行向中小企业发放贷款比

向大企业发放贷款更为困难。王卫星、赵刚（２０１２）针对“长三角”中小企业的调研发现，中小企业
营运风险大、担保体系不健全、内控状况不佳、信息渠道不畅等，贷款违约率相对于大企业和国有

企业较高，一方面导致银行对中小企业贷款的风控管理成本更高，另一方面中小企业贷款对银行

资本金的消耗相对也较大。类似的代表性文献还有郭丽虹和王硕（２０１３）、吴勇（２０１５）、吕劲松
（２０１５）、颜白鹭（２０１５）等。贷款管理成本较高是定向部门相对于传统部门贷款利率存在较大利差

的主要原因。这一因素（对应于上文模型中的
Ｃｉ
Ｌ２ｉ
－
Ｃｉ
Ｌ１ｉ
或 ｌ

－

２－ｌ１）解释了现实中两部门贷款利率

差异（对应于 ｒ２－ｒ１）的较大部分。正因如此，在下文的数值模拟中可以看出，即便在定向部门贷款
需求利率弹性小于传统部门的情况下，定向降准政策对于收窄定向部门相对于传统部门贷款利差

（即降低 ｒ２－ｒ１）的作用也非常有限。
上述两点讨论都具有明确的政策启示意义：其一，一方面，硬化国有企业的软预算约束，提高

国有企业的贷款需求利率弹性，有助于强化定向降准对于中小企业等定向部门的政策效果，更好

地发挥货币政策的结构性效果。另一方面，随着发展和完善多层次资本市场、拓宽小微企业融资

渠道等金融改革的开展，定向部门的贷款需求价格弹性会随之提高，这一因素可能弱化定向降准
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政策的结构性效果。从这个角度而言，定向降准作为一种结构性货币政策工具难以长期有效。其

二，建立健全小微企业征信体系、利用互联网大数据等举措降低定向部门的贷款管理成本，才是降

低定向部门贷款利率、收窄定向部门相对于传统部门贷款利差的根本举措。

三、数值模拟

（一）参数校准

首先，假设居民部门的存款供给函数为 Ｄｓ（ｒＤ）＝ＡＤｒ
εＤ
Ｄ，传统部门的贷款需求函数为 Ｌ

ｄ
１（ｒ１）＝

ＡＬ１ｒ
ε１
１，定向部门的贷款需求函数为 Ｌ

ｄ
２（ｒ２）＝ＡＬ２ｒ

ε２
２。这里均采取了不变弹性系数。作为相关文献中

的惯常设定（Ｆｅｙｚｉｏｇｌｕ等，２００９；Ｈｅ和 Ｗａｎｇ，２０１２；纪洋等，２０１５），不变弹性假设的优点是在数据不
充分可得的情况下便于参数校准和模拟，缺陷在于无法考察弹性变化对存款供给和贷款需求的影

响。根据 Ｈｅ和 Ｗａｎｇ（２０１２），中国存款供给价格弹性的取值范围为０１７６～０３２７，Ｈｏ（２０１２）估算
的存款价格弹性约为０２，据此本文中设定存款供给的价格弹性为 ０２。根据 Ｆｅｙｚｉｏｇｌｕ等（２００９）
的研究，贷款需求比存款供给的利率弹性更为敏感。我们结合上文讨论并参考前人文献的做法，

在基准情形Ⅰ中设定传统部门和定向部门的贷款需求利率弹性分别为 －２和 －１５，在基准情形Ⅱ
中设定传统部门和定向部门的贷款需求利率弹性分别为 －２和 －２５。另外，在敏感性分析部分，
我们允许这些参数上下变动，整体上分别给出了两部门的贷款需求价格弹性分别为 －１５、－２、－
２５等情形下的数值模拟结果。根据中国人民银行发布的存贷款数据以及利率数据①，由存款供

给函数和两部门的贷款需求函数可以倒推出 ＡＤ、ＡＬ１和 ＡＬ２。
纪洋等（２０１５）根据 Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ数据库提供的２３０家中国主要银行 ２００２—２０１２年的财务数据，

参照 Ｆｅｙｚｉｏｇｌｕ等（２００９）的方法，估计了存款、贷款对应的边际管理成本。② 根据他们的估计，存款
的边际管理成本为０００３５０６７４，贷款的边际管理成本为００１４５６６９２。由于定向部门相对于传统部
门具有单笔贷款量小、征信体系相对不健全、公司治理相对较差、坏账风险较高等特点，定向部门

贷款的边际管理成本应大于传统部门的边际管理成本。据此并结合笔者对商业银行的实地调研，

我们在基准情形中设定定向部门贷款的边际管理成本（平均值）为传统部门边际管理成本的 ５倍，
并用待定系数法反推出传统部门和定向部门的边际管理成本分别为 ０００８３７２４２和 ００４１８６２０８。
这样的设定得出的数值模拟结果与一年期贷款基准利率为 ６％、小微企业的银行贷款平均利率为
９６％③的事实基本吻合。

根据银监会的数据，截至２０１６年底，我国共有银行业金融机构法人 ４３９９家，其中大型商业银
行５家，全国性股份制商业银行１２家，政策性银行３家，城市商业银行 １３４家，农村商业银行 １１１４
家，邮政储蓄银行１家，民营银行８家，农村合作银行 ４０家，农村信用社 １１２５家，此外还包括金融
资产管理公司、消费金融公司、贷款公司、村镇银行等。④ 但这些银行的规模差别非常大，显然不能
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①

②

③
④

具体而言，存贷款数据来源于中国人民银行官方网站和各个季度的《中国货币政策执行报告》。２０１３年，一年期定期存
款基准利率为３％，一年期贷款基准利率为６％，金融机构一般贷款加权平均利率为 ６９５％。根据汇付天下与西南财经大学中国
家庭金融调查与研究中心（ＣＨＦＳ）发布的《中国小微企业发展报告２０１４》，小微企业的银行贷款平均利率为９６％。

他们用每家银行的成本对其存款、贷款进行回归，同时自变量还包括了常数项、存款的二次项、贷款的二次项、存贷款的

交叉项，发现非线性效果并不明显，因而假设银行管理成本服从一次线性函数。

数据来源为汇付天下与西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心（ＣＨＦＳ）发布的《中国小微企业发展报告２０１４》。
详见《中国银行业监督管理委员会２０１６年年报》。



简单地将４３９９家这一总数设定为模型中银行数量的参数。纪洋等（２０１５）采取的基准设定是银行
数量为１００家。本文在基准设定中沿袭这一做法，同时在考察稳健性时选取了其他参数设定的情
形进行敏感性分析。

各个参数的校准值详见表１。

　　表 １ 参数校准值

变量名称 参数符号
参数校准值

（基准设定）

参数校准值

（后续讨论设定）

存款的边际管理成本 ｄ ０００３５０６７４

传统部门贷款的边际管理成本 ｌ１ ０００８３７２４２

定向部门贷款的边际管理成本（平均值） ｌ
－

２
００４１８６２０８

银行数量 Ｎ １００ ２０５００

存款供给函数中的常数 ＡＤ １２４１１６７５６ 

传统部门贷款需求函数中的常数 ＡＬ１ ７８８７８９５８ 

定向部门贷款需求函数中的常数 ＡＬ２ １８２３２２２７ 

存款供给价格弹性 εＤ ０２ ０１５，０２５

传统部门贷款的需求价格弹性 ε１ －２ －１５，－２５

定向部门贷款的需求价格弹性 ε２ －１５ －２，－２５

　　注：表示相应行的参数设定值会因弹性参数值设定的不同而发生变化。

（二）基准情形下的数值模拟结果

我们运用牛顿—拉弗森迭代法（ＮｅｗｔｏｎＲａｐｈｓｏｎ）对模型进行数值求解。表２展示了基准情形

Ⅰ和基准情形Ⅱ下的数值模拟结果。

　　表 ２ 基准情形下的数值模拟结果

基准情形Ⅰ 基准情形Ⅱ

定向降准 普遍降准 定向降准 普遍降准

传统部门贷款利率变动（ｂｐ） －１８５０ －３７５４ －１７２２ －３４５３

定向部门贷款利率变动（ｂｐ） －１８５３ －３７６０ －１７２０ －３４５０

利差变动（定向部门 －传统部门，ｂｐ） －００３ －００６ ００２ ００３

传统部门贷款量变动（亿元） ２４５１ ４９８６ ２２７９ ４５８３

传统部门贷款量相对变动幅度（％） ０３５０ ０７１１ ０３２５ ０６５４

定向部门贷款量变动（亿元） ４０５ ８２４ ６２８ １２６３

定向部门贷款量相对变动幅度（％） ０２５４ ０５１７ ０３９４ ０７９２

在基准情形Ⅰ中，定向部门的贷款需求利率弹性小于传统部门。从数值模拟结果可以看出，
定向降准会使得传统部门和定向部门的贷款利率都有所下降。在其他条件不变的情况下，针对定

向部门贷款余额占比达到３０％的商业银行实施０５个百分点的定向降准，该政策会使得传统部门
和定向部门的贷款利率分别下降１８５０个基点和１８５３个基点。定向部门贷款利率下降的幅度微
弱大于传统部门。同时，定向降准还会同时增加两个部门的贷款量。在其他条件不变的情况下，
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针对定向部门贷款余额占比达到 ３０％的商业银行实施 ０５个百分点的定向降准能使传统部门的
贷款量增加 ２４５１亿元，使定向部门的贷款量增加约 ４０５亿元。传统部门贷款量的相对增幅
（０３５０％）大于定向部门（０２５４％）。换言之，定向降准新释放的可贷资金中一部分流向了定向部
门，但大部分仍流向了传统部门。作为对照，如果采取普遍降准的话，０５个百分点的普遍降准对
应的传统部门和定向部门的贷款利率下降幅度分别为 ３７５４个基点和 ３７６０个基点；两个部门的
贷款量分别增加 ４９８６亿元和 ８２４亿元，相对增幅分别为 ０７１１％和 ０５１７％。普遍降准对降低实
体经济融资成本、增加实体经济贷款量的效果明显强于定向降准。

在基准情形Ⅱ中，定向部门贷款需求的利率弹性大于传统部门。与基准情形Ⅰ相似的是，在
其他条件不变的情况下，定向降准同样会使得两部门的贷款利率都有所下降；与基准情形Ⅰ不同
的是，传统部门贷款利率的下降幅度大于定向部门，造成的结果是定向部门相对于传统部门的利

差不仅没有收窄，反而扩大了。具体而言，定向降准使得传统部门和定向部门的贷款利率分别下

降１７２２个基点和１７２０个基点。前者下降幅度大于后者，尽管很微弱。定向降准同时增加了两
个部门的贷款量：传统部门的贷款量增加２２７９亿元，定向部门的贷款量增加 ６２８亿元。但定向部
门贷款量的相对增幅（０３９４％）大于传统部门（０３２５％）。在基准情形Ⅱ中，普遍降准对降低实体
经济融资成本、增加贷款量的效果同样明显强于定向降准。在其他条件不变的情况下，０５个百分
点的普遍降准能使传统部门和定向部门贷款利率分别下降 ３４５３个基点和 ３４５０个基点；两个部
门的贷款量分别增加４５８３亿元和１２６３亿元，相对增幅分别为０６５４％和０７９２％。

对比基准情形Ⅰ和基准情形Ⅱ可以得到如下几点结论。其一，定向降准与普遍降准一样，也
能起到降低实体经济贷款成本、增加实体经济贷款量的作用，不过定向降准的作用效果弱于普遍

降准。其二，定向部门和传统部门贷款利率下降幅度的相对大小与两部门贷款需求利率弹性的大

小有关，当定向部门的贷款需求利率弹性小于传统部门时，定向部门的贷款利率下降幅度大于传

统部门，两部门利差收窄；反之，当定向部门的贷款需求利率弹性大于传统部门时，定向部门的贷

款利率下降幅度小于传统部门，两部门利差扩大。这一结果与前文理论模型推导得出的结论是一

致的。其三，即便是在定向部门贷款需求利率弹性小于传统部门的情况下（基准情形Ⅰ），定向降
准对于收窄两部门利差的作用也很有限。以数值模拟中针对定向部门贷款余额占比达到 ３０％的
商业银行实施０５个百分点的定向降准政策为例，仅使得定向部门相对于传统部门的利差收窄了
００３个基点。相对于两部门之间超过３个百分点的贷款利差而言几乎可以忽略不计。其四，定向
降准政策释放的可贷资金少部分流向定向部门，大部分仍流向了传统部门。两个部门贷款量增加

的相对幅度大小取决于两部门的贷款需求利率弹性。当定向部门弹性小于传统部门时，定向部门

贷款量相对增幅小于传统部门；当定向部门弹性大于传统部门时，定向部门贷款量相对增幅大于

传统部门。

（三）参数敏感性与比较静态分析

下面我们来看其他参数设定的情形。这样做的目的有二：第一，将其他参数设定情形下的数

值模拟结果与上述基准情形相对照，从而能够观察主要结论对于参数变化的敏感性，同时也是对

本文模型稳健性的一种侧面验证。第二，在上文的理论分析中我们发现定向降准的作用效果与某

些参数的大小是密切相关的，考察这些参数的其他设定情形有助于将上文中的一些比较静态分析

（ＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＳｔａｔｉｃｓ）的定性结论定量化。
在参数设定中，处理难度大、可能存在争议的主要是两部门的贷款需求利率弹性、定向部门贷

款与传统部门贷款的边际管理成本差异以及寡头竞争市场上银行的数量。其中，弹性是本文尤其
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关注的重点参数。接下来，我们在基准情形之外分别进行四组参数敏感性分析。第一，将传统部

门的贷款需求价格弹性在 －２的基准设定基础分别向上和向下调整 ０５，即在其他条件不变的情况

下分别考察传统部门贷款需求利率弹性为 －１５和 －２５时模型的数值模拟结果。第二，将定向部门

的贷款需求价格弹性在 －１５的基准设定基础分别向上和向下调整０５，即在其他条件不变的情况下

分别考察定向部门贷款需求利率弹性为 －１和 －２时模型的数值模拟结果。第三，在其他条件不变的

情况下分别考察寡头竞争市场上银行数量为２０家和５００家时模型的数值模拟结果。第四，将定向部
门贷款的边际管理成本（平均值）相对于传统部门贷款边际管理成本的倍数在５的基础上分别向上和

向下调整２，即在其他条件不变的情况下分别考察 ｌ
－

２相当于ｌ１的７倍和３倍时模型的数值模拟结果。

表３展示了四组情形下定向降准及普遍降准政策效果的数值模拟结果。四组情形下调整参

数设定都未影响上文得出的核心结论，表明本文构建的理论模型是基本稳健的。

首先，当传统部门的贷款需求更富有弹性时，定向降准对于传统部门和定向部门贷款利率的

影响幅度都会变小。在定向部门贷款需求利率弹性固定为 －１５的情况下，当传统部门贷款需求

利率弹性分别为 －１５、－２、－２５时，针对定向部门贷款余额占比达到 ３０％的商业银行实施 ０５

个百分点的定向降准会使传统部门的贷款利率分别下降 ２３０８个基点、１８５０个基点、１５４５个基

点，会使定向部门的贷款利率分别下降 ２３０８个基点、１８５３个基点、１５４９个基点。另外，当传统

部门贷款需求更富有弹性时，定向降准后传统部门贷款量的相对增加幅度会变大，但定向部门贷

款量的相对增加幅度会变小：在定向部门贷款需求利率弹性固定为 －１５的情况下，当传统部门贷

款需求利率弹性分别为 －１５、－２、－２５时，上述定向降准政策会使得均衡状态下定向部门贷款

量分别增加５０５亿元、４０５亿元、３３８亿元，相对增幅分别为０３１７％、０２５４％、０２１３％；传统部门的

贷款量分别增加２２９４亿元、２４５１亿元、２５５８亿元，相对增幅分别为０３２７％、０３５０％、０３６５％。

其次，当定向部门的贷款需求更富有弹性时，定向降准对于传统部门和定向部门贷款利率的

影响都会变小。在传统部门贷款需求利率弹性固定为 －２的情况下，当定向部门贷款需求利率弹
性分别为 －１５、－２、－２５时，针对定向部门贷款余额占比达到 ３０％的商业银行实施 ０５个百分

点的定向降准会使传统部门的贷款利率分别下１８５０个基点、１７８７个基点和 １７２２个基点，会使

定向部门的贷款利率分别下降 １８５３个基点、１７８７个基点和 １７２０个基点。另外，当定向部门贷

款需求更富有弹性时，定向降准后传统部门贷款量的增加幅度会变小，但定向部门贷款量的增加

幅度会变大：在传统部门贷款需求利率弹性固定为 －２的情况下，当定向部门贷款需求利率弹性分

别为 －１５、－２、－２５时，针对定向部门贷款余额占比达到 ３０％的商业银行实施 ０５个百分点的
定向降准会使均衡状态下定向部门贷款量分别增加４０５亿元、５２１亿元、６２８亿元，相对增幅分别为

０２５４％、０３２７％、０３９４％；传统部门贷款量分别增加 ２４５１亿元、２３６６亿元、２２７９亿元，相对增幅

分别为０３５０％、０３３８％、０３２５％。

再次，通过基准情形Ⅰ和基准情形Ⅱ的对比已经可以看出，当定向部门贷款需求利率弹性大

于传统部门时，定向降准之后定向部门相对于传统部门的贷款利差会扩大；当定向部门贷款需求

利率弹性小于传统部门时，定向降准之后定向部门相对于传统部门的贷款利差会收窄。表 ３中的

其他参数设定情形再次验证了这一点。特别的，当两部门弹性相同时，普遍降准或者定向降准之

后，两部门的贷款利差不变。

又次，银行数量越多，竞争越激烈，普遍降准对于两部门贷款利率的影响都会越小，对两部门

贷款量的影响也会越小；但定向降准的情况下则相反，当银行数量越多，定向降准对于两部门贷款
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利率的影响幅度都会越大，对两部门贷款量的影响也会越大。这是因为银行市场结构会影响符合

央行既定定向降准标准的银行分布。当银行市场竞争越激烈，在其他条件不变的情况下，符合央

行定向降准标准的银行比例会相对越高，从而使得定向降准的效果更为明显。

最后，两部门贷款管理成本差异越大，在均衡状态下两部门的利差越大：当定向部门的贷款边

际管理成本平均值分别是传统部门的 ３倍、５倍、７倍时，均衡状态下两部门的贷款利差分别为
２１５ｂｐ、３３８ｂｐ和４１８ｂｐ。同时，两部门的贷款管理成本差异越大，定向降准对两部门贷款利率的降
幅均越大，但两部门贷款利差的收窄幅度不受贷款管理成本差异的影响；新释放资金中流向定向

部门的占比会降低。

　　表 ３ 参数设定的敏感性分析

序号 情形设定 政策变动

传统部

门贷款

利率变

动（ｂｐ）

定向部

门贷款

利率

变动（ｂｐ）

利差变

动（定向

部门 －

传统

部门，ｂｐ）

传统部

门贷款

量变动

（亿元）

传统部

门贷款

量相对

变动幅

度（％）

定向部门

贷款量

变动

（亿元）

定向部门

贷款量

相对变

动幅度

（％）

１

２

３

４

传统部门

贷款需求

利率弹性

＋０５

－０５

定向降准 ０５

个百分点
－２３０８ －２３０８ ０００ ２２９４ ０３２７ ５０５ ０３１７

普遍降准 ０５

个百分点
－４６７９ －４６７９ ０００ ４６６２ ０６６５ １０２６ ０６４５

定向降准 ０５

个百分点
－１５４５ －１５４９ －００４ ２５５８ ０３６５ ３３８ ０２１３

普遍降准 ０５

个百分点
－３１３３ －３１４１ －００８ ５２００ ０７４２ ６８７ ０４３２

５

６

７

８

定向部门

贷款需求

利率弹性

＋０５

－０５

定向降准 ０５

个百分点
－１９０８ －１９１７ －０１０ ２５２８ ０３６１ ２７９ ０１７５

普遍降准 ０５

个百分点
－３９２１ －３９４０ －０２０ ５２１０ ０７４３ ５７４ ０３６１

定向降准 ０５

个百分点
－１７８７ －１７８７ ０００ ２３６６ ０３３８ ５２１ ０３２７

普遍降准 ０５

个百分点
－３５９６ －３５９６ ０００ ４７７４ ０６８１ １０５２ ０６６０

９

１０

１１

１２

银行数量

（家）

２０

５００

定向降准 ０５

个百分点
－３５３ －３５６ －００３ ４６６ ００６７ ７７ ００４９

普遍降准 ０５

个百分点
－３７９８ －３８３１ －０３３ ５０３８ ０７２０ ８３６ ０５２６

定向降准 ０５

个百分点
－９２４３ －９２４６ －００３ １２３７８ １７６６ ２０４０ １２８１

普遍降准 ０５

个百分点
－３７４２ －３７４３ －００１ ４９７２ ０７０９ ８２１ ０５１５
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续表 ３

序号 情形设定 政策变动

传统部

门贷款

利率变

动（ｂｐ）

定向部

门贷款

利率

变动（ｂｐ）

利差变

动（定向

部门 －

传统

部门，ｂｐ）

传统部

门贷款

量变动

（亿元）

传统部

门贷款

量相对

变动幅

度（％）

定向部门

贷款量

变动

（亿元）

定向部门

贷款量

相对变

动幅度

（％）

１３

１４

１５

１６

贷款边际管理

成本差异

（定向部门平

均值相对于

传统部门

的倍数）

＋２

－２

定向降准 ０５

个百分点
－１８５３ －１８５６ －００３ ２４６２ ０３５１ ３９９ ０２５３

普遍降准 ０５

个百分点
－３７５１ －３７５８ －００６ ４９９９ ０７１２ ８１０ ０５１４

定向降准 ０５

个百分点
－１８４６ －１８４９ －００３ ２４３３ ０３４８ ４１４ ０２５６

普遍降准 ０５

个百分点
－３７５５ －３７６２ －００６ ４９６２ ０７１０ ８４４ ０５２３

　　注：在基准情形Ⅰ基础上的参数变化。

四、结论、启示与不足

２０１４年以来，我国货币政策当局在多个政策文件中反复透露希望运用结构性货币政策工具来
倾向性扶持小微企业和“三农”等定向经济部门、促进经济结构调整的意图，并创设了若干新的结

构性货币政策工具。一方面，货币政策实践正在加强对结构性效果的关注；另一方面，传统的经济

学研究中惯常把货币政策看作总量性政策，对货币政策的结构性效果以及结构性货币政策的理解

仍处于早期阶段，尚缺乏深入研究。本文中，我们以法定存款准备金率调整为例，通过构建包含两

部门经济的商业银行寡头竞争模型，并引入银行异质性和差别存款准备金率，从理论上刻画定向

降准的作用机制和结构性效果。

定向部门和传统部门的贷款需求利率弹性存在差异、贷款边际管理成本不同是导致存款准备

金率政策产生结构性效果的根源。准备金率政策的结构性效果既体现在“价”上，也体现在“量”

上。首先，当定向部门贷款需求利率弹性小于传统部门时，调低存款准备金率对定向部门贷款利

率下降的影响大于传统部门，有助于收窄定向部门相对于与传统部门的贷款利差。在这一点上，

不论是普遍降准还是定向降准都是如此。反之，当定向部门贷款需求利率弹性大于传统部门时，

定向降准不仅不会收窄定向部门相对于与传统部门的贷款利差，反而还可能扩大该利差。

其次，当定向部门贷款需求利率弹性小于传统部门时，降准后其贷款量的相对增幅小于传统

部门；当定向部门贷款需求利率弹性大于传统部门时，降准后其贷款量的相对增幅大于传统部门。

如果定向部门与传统部门贷款边际管理成本差距扩大，那么降准后定向部门贷款量的相对增幅较

小，传统部门贷款量的相对增幅较大。

再次，银行对定向部门发放贷款的管理成本高于传统部门，这是定向部门贷款成本高于传统

部门的主要原因所在。数值模拟研究发现，即便在定向部门贷款需求利率弹性小于传统部门的情

况下，定向降准对于收窄两部门贷款利差的作用也非常有限。定向降准新释放的资金大部分仍流

７７



向了传统部门。换言之，寄希望于通过定向降准来降低小微企业和“三农”等定向部门的相对贷款

融资成本，是事倍功半之举，难以收到显著效果。另外，随着健全多层次资本市场、拓宽小微企业

融资渠道等金融改革的开展，定向部门的贷款需求价格弹性会随之提高，这些因素也会进一步弱

化定向降准的结构性效果。上述研究结论的政策启示是，解决小微企业和“三农”等定向部门融资

贵、收窄两部门贷款利差的根本性举措在于建立健全小微企业征信体系、利用互联网大数据等手

段降低定向部门的广义贷款管理成本，以及硬化国有企业预算软约束。信贷资源投向结构的优化

根本上要靠体制机制改革和技术创新，定向降准等结构性货币政策能发挥的作用比较有限，而且

并非长期有效的治本之策。

最后，本文的研究仍存在局限性。本文的主要目的是从理论机制上刻画定向降准这一货币政

策工具对经济中不同部门的结构性效果。尽管我们已经尽可能借鉴了现有实证文献的研究结论，

并进行了多种情形的参数敏感性分析，但正如上文中强调的那样，关于存贷款需求利率弹性、银行

对不同部门发放贷款的管理成本等问题的实证研究到目前为止仍较为缺乏，对某些参数的大小关

系尚无明确结论，因而本文数值模拟结果的价值主要在于通过比较静态分析为理解定向降准政策

的结构性效果提供帮助，尚不足以发挥精确定量刻画货币政策效果的作用。这些不足之处是我们在

后续研究中进一步探索的方向：一是通过银行层面数据或者微观信贷数据对存贷款需求利率弹性、银

行对不同类型企业发放贷款的管理成本等重要参数进行回归估计；二是通过时间序列计量经济学模

型对２０１４年以来若干次定向降准政策的结构性效果进行实证研究。
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