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利率走廊下的央行数字货币研究* 

 

刘晓蕾†  马长宙†     董博文§  肖筱林** 

 

摘要：基于我国自2014年以来逐渐成型但尚需完善的利率走廊体制，本文构建了包

含央行数字货币和债券的基准模型，刻画了金融机构在银行间市场交易和获取央行常备借

贷便利的微观基础，以全方位探讨付息的央行数字货币在利率走廊下可以发挥的作用。模

型的结果显示，央行数字货币利率在上行和下行利率区间都能充分发挥作用，必要时可以

成为走廊的下限利率，从而起到重要的引导市场利率的作用。在扩展模型中，通过引入实

物资本，我们研究的视角从批发金融端进一步延伸到实体经济，研究了央行数字货币利率

和其他政策工具对银行间市场交易和实物资本投资的作用。基于我国央行数字货币（即数

字人民币）的研发和试点紧密推进的现状，我们的研究带来重要的政策建议：给央行数字

货币付息并随经济状况及时调整其利率，可以完善我国利率走廊体制，进一步提升货币政

策传导的效果；也能在批发端激励商业银行，有助于进一步推广数字人民币。 

关键词: 央行数字货币，批发金融端，利率走廊，数字人民币 
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一、 引言 

2022年5月国际清算银行发布的关于央行数字货币（central bank digital currency，以下

简称CBDC）的调查显示，超过90%的央行（对应着全球76%的人口和94%的产出）正在
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探索央行数字货币，而超过半数的央行已经进入实质性研发和试点阶段（Kosse and 

Mattei, 2022），全球范围内数字化法币的时代即将来临①。我国是众多国家中进行央行数

字货币（即数字人民币）密集研发和试点的先锋国家：自2019年末以来，我国已在国内多

个城市密集进行数字人民币的试点；2022年1月还在试点地区推出了数字人民币APP；另

外，数字人民币钱包已关联多家线上平台，可以便捷地进行线上支付。因此，我国的数字

人民币，事关法币这一最基本也最重要的金融基础设施的数字化升级和变革，正在国内各

地和多种线上线下场景中进行广泛试点和推广，距离全面推出，可以说呼之欲出。目前关

于数字人民币的讨论和相关文章呈现快速增长的趋势，但是使用新货币主义研究框架进行

前瞻性理论研究的并不多，本文通过构建具有微观基础的货币模型，从前瞻性理论研究的

角度，分析引入央行数字货币对货币政策调控的影响，尤其是在利率走廊这一货币政策操

作体制下能起的作用。 

 
图 1  我国的利率走廊 

来源：根据Wind数据整理 

2014年我国央行提出利率走廊构想，截至目前利率走廊框架已逐渐成型，上限为短期

常备借贷便利（Standing Lending Facility, 简称SLF）利率，下限是超额准备金利率（易

纲，2021）。图1根据Wind数据整理了2013-2022年间我国的利率走廊形态；可以看出，我

国利率走廊已逐渐成型，市场基准利率（DR007，即7天期银行间债券质押式回购利率）

一般处在上限和下限利率之间。但是，我国利率走廊仍存在一些问题，有待进一步完善。

例如，2008至2019年我国超额准备金利率一直未作调整，2020年新冠疫情爆发后才从

0.72%调整到0.35%，调整频率极低，也可以解读为走廊的下限利率基本未起到引导市场

利率的作用。此外，我国利率走廊还存在走廊宽度过大，以及上限利率有时被市场利率穿

透等问题。 
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再回到数字化法币的视角：央行数字货币本质上是一种数字账号，因此，相较于无法

付息的纸币，对其付息是可能的②。我国数字人民币目前定位于M0且未付息（中国人民银

行，2021b）。但是，除了以我国数字人民币为代表的零售型以外，国际上也有多个国家

尝试了批发型的央行数字货币，比如加拿大银行的Jasper项目，新加坡金管局的Ubin项

目，日本银行和欧洲央行的Stella项目，以及香港金管局的LionRock项目等③。面向批发金

融端的央行数字货币，不仅涉及一国（或地区）范围内金融机构之间利用央行数字货币进

行的交易和清算，近年来也越来越受到金融机构或者央行之间跨境结算需求的驱动。2022

年10月，香港金管局联合BIS（香港）创新中心、中国人民银行数字货币研究所、泰国央

行以及阿联酋央行，发布了“货币桥项目”（Project mBridge）报告。该项目尝试利用基

于分布式账本技术（DLT）的公共平台进行跨境支付，多家央行可在平台上发行和交换各

自的央行数字货币；试点中，来自上述四个国家和地区的20家商业银行代表其公司客户，

利用该平台上各自央行发行的央行数字货币顺利进行了跨境支付和外汇交易（BIS, 

2022）。该“货币桥项目”还在持续，今年6月末各参与方在北京进行了新的探讨。④ 由

此可见，央行数字货币未来的发展方向还在探索中。 

此外，我国数字人民币自2019年末进行试点以来，开展了很多自上而下的推广活动，

但对于参与运营的商业银行（批发端）而言，缺乏足够的激励去推广一种可能会分流银行

存款的新支付方式；这大概也是公众层面（零售端）目前使用数字人民币进行支付的比例

和频率都相对较低的原因。因此，在批发金融端付息有望起到激励商业银行推广数字人民

币的作用。基于这些考虑，本文试图回答以下问题：作为金融基础设施的央行数字货币，

一旦引入，会对我国利率走廊这一货币政策操作体制产生何种作用？付息的央行数字货币

是否有助于理清走廊上限和下限发挥作用的微观基础，进而提升货币政策传导的效果？基

于金融服务实体经济的视角，引入付息的央行数字货币是否能够进一步完善我国的利率传

导机制，真正实现货币政策对实体经济的“精准滴灌”？最后，基于政策探讨的视角，付

息的央行数字货币是否能够激励商业银行推广数字人民币，以及该如何激励？ 

为了回答上述问题，我们基于新货币主义的框架构建了包含银行间市场（第一阶段）

和清算市场（第二阶段）的基准模型。在这一无限期动态模型里，每期包含两个阶段/市

场，第一阶段是银行间市场，每个银行都持有央行数字货币和政府债券的资产组合，这两

者的核心区别是央行数字货币是唯一的交易媒介。央行数字货币是付息的，名义利率是

𝑖𝑖𝑐𝑐；政府债券也是付息的，但不能作为交易媒介，有流动性需求的银行只有将其所持有的

债券抵押融资以获取央行数字货币后，才能完成交易所需的支付。在每期的开始，银行都

会经受流动性冲击，冲击实现之后，银行分化为需要额外流动性的壹型银行（“1”）和拥

有冗余资金的零型银行（“0”）。两类银行进行随机的“搜寻与匹配”，匹配成功的银行
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将相互交易。而在第二阶段，所有的银行与央行进行支付和清算，同时银行决定下一期的

资产配置。特别要说明的是，我们选择搜寻与匹配的框架来刻画银行间市场，主要因为现

实中的银行间市场里金融机构需要搜寻交易对手，具有鲜明的“搜寻”与“匹配”特点；另

外，这也是文献中刻画银行间市场交易的的经典范式（Berentsen and Monnet，2008；Bech 

and Monnet, 2016; Afonso et al., 2019；Chiu et al.，2023, 等)。 另外，基于我国央行常备借

贷便利的相关特征事实，基准模型也对其功能进行了刻画：需要额外流动性的壹型银行，

可以使用政府债券作为抵押品，向央行的便利窗口申请贷款；而有冗余资金的零型银行，

可以将多余的央行数字货币存入央行的存款便利。这生动地体现了央行作为“银行的银行”

的特点。 

基准模型的主要目的，是通过一个简洁的模型构建出模型经济体的利率走廊框架，以

显示作为上限的常备便利贷款利率𝑖𝑖ℓ和作为下限的常备存款利率𝑖𝑖𝑑𝑑，具体是如何发挥作用

的。通过引入付息的央行数字货币，我们也探索了其利率𝑖𝑖𝑐𝑐在利率走廊中能够发挥的作

用，尤其是与上限和下限利率之间的互动关系。值得注意的是，由于央行数字货币支付利

率𝑖𝑖𝑐𝑐，这意味着真实的下限利率是𝑖𝑖𝑑𝑑 − 𝑖𝑖𝑐𝑐，当𝑖𝑖𝑑𝑑 ≥ 𝑖𝑖𝑐𝑐时，该利率为非负，我们将这一利率

区间称之为“上行利率区间”；当𝑖𝑖𝑑𝑑 < 𝑖𝑖𝑐𝑐时，该利率为负，我们将其称之为“下行利率区

间”⑤。特别要说明的是，我们的 “下行利率区间”涵盖了各种比较宽泛的负利率情形，

具体来说，𝑖𝑖𝑑𝑑 < 𝑖𝑖𝑐𝑐涵盖了𝑖𝑖𝑑𝑑 < 𝑖𝑖𝑐𝑐 ≤ 0，或𝑖𝑖𝑑𝑑 ≤ 0 ≤ 𝑖𝑖𝑐𝑐等不同情形。 

基准模型的主要结果是，央行数字货币利率可以成为利率走廊下利率组合的重要补

充，在上行和下行利率区间都有政策效果；尤其在下行利率区间时，数值模拟结果显示𝑖𝑖𝑐𝑐

作为（实际的）下限利率比没有央行数字货币时的𝑖𝑖𝑑𝑑弹性更大，政策效果更灵敏。另外，

基准模型里，所有的政策利率(𝑖𝑖ℓ, 𝑖𝑖𝑑𝑑 , 𝑖𝑖𝑐𝑐 , 𝑖𝑖)以及利率走廊宽度和中点的分析也都能清晰地显

示政策效果。更进一步，我们在附录F中提供了基准模型的另一版本，去掉常备便利存

款，直接以央行数字货币利率作为下限利率，以深入探讨批发金融端央行数字货币的涵

义，并对我国数字人民币的推广，以及如何在批发金融端激励参与运营的商业银行提出了

相应的建议。 

但是，基准模型也存在一定不足，比如没有刻画银行间市场的市场利率，且来自央行

贷款便利的贷款主要取决于抵押品的多少，并未与作为银行自有资金持有的央行数字货币

之间形成真正的替代关系，也因此利率走廊的上限利率所起的作用较为有限。为此，我们

通过在银行间市场之后引入实物资本市场，对基准模型进行了拓展，也由此将对银行的刻

画从批发金融端的银行间市场延伸到包含实物资本的贷款和投资领域。扩展模型中的银

行，可以理解为融银行与企业投资的角色于一体，类似于Keister and Sanches (2023)中对银

行的刻画。具体来说，我们进一步细化了银行间市场上的交易，刻画了需要额外资金的壹
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型银行在匹配和未匹配两种情况下的融资情况：那些能在银行间市场上搜寻到交易对手

（零型银行）的银行，以债券作为抵押品，直接向持有冗余资金的零型银行抵押融资；而

那些无法搜寻到交易对手的，则以债券作为抵押品，向央行申请常备便利贷款。接着，这

两种不同融资安排下的壹型银行所代表的企业家，以央行数字货币作为内源融资，加上获

取的外源融资（抵押贷款或央行常备便利贷款），进入第二阶段，购买实物资本，以备在

第三阶段投入实际生产。 

扩展模型在两个方面都有新的结果。第一，央行数字货币利率𝑖𝑖𝑐𝑐依然在上行利率和下

行利率区间都有效果且作用不尽相同，以及𝑖𝑖𝑐𝑐上升能一定程度上起到增加实物资本投资的

作用。这一结果初看似乎是反直觉的，但也正体现了央行数字货币利率𝑖𝑖𝑐𝑐与传统货币政策

利率的核心区别: 传统货币政策利率上升，一般会降低实物资本投资，但央行数字货币利

率𝑖𝑖𝑐𝑐上调提供了一种直达式货币政策，可以理解为央行对货币持有者的补贴⑥。因此，对

持有央行数字货币的金融机构而言，𝑖𝑖𝑐𝑐上升意味着其持有的资金增加，同时净融资成本下

降，在一定的条件下，可以带来其对企业放款的增加。这意味着，从批发金融端延伸到实

体经济领域后，央行数字货币利率的政策效果更加全面，显示出更强大的政策工具效应。

第二，利率走廊的上限利率𝑖𝑖ℓ能够充分地发挥政策效应，𝑖𝑖ℓ上升对两类实体投资产生了再

分配效应。具体来说，当𝑖𝑖ℓ上升时，直接效应是银行会减少向央行申请常备便利贷款；常

备便利贷款与央行数字货币资金持有存在替代效应，前者下降，使得作为替代的央行数字

货币资金持有上升。𝑖𝑖ℓ对银行间市场抵押贷款的影响稍微复杂一些，其在抵押贷款价格

（即利率𝑖𝑖𝑚𝑚）和资金额度（即ℓ𝑚𝑚)两个维度上都会起作用。一方面，由于常备便利贷款与

抵押贷款的替代关系，𝑖𝑖ℓ上升使得后者的额度上升；另一方面，作为走廊上限利率，𝑖𝑖ℓ上

升的传导效应导致“水涨船高”，银行间市场的利率𝑖𝑖𝑚𝑚也随之上升，因此抑制市场上的贷款

额度。一般均衡时的净效应，是𝑖𝑖ℓ的传导效应大于替代效应，银行间市场的融资额度ℓ𝑚𝑚下

降。最终，𝑖𝑖ℓ的上升，对银行间市场融资与央行常备便利贷款所对应的实物投资，产生了

再分配效应：有利于前者，而不利于后者。 

本文余下内容结构如下：第二部分是文献述评与本文创新，第三部分是模型设定，第

四部分是基准模型和均衡分析，第五部分是引入了实物资本的扩展模型和相关分析，最后

部分讨论并总结全文。 

 

二、 文献述评与本文创新 

本部分主要是文献述评，并通过述评进一步确认本文的创新之处。具体来说，本文与

以下四个方向的文献相关。 
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第一是关于利率走廊和银行间市场的文献。本文基于新货币主义的框架对利率走廊进

行研究，而这支文献中Berentsen and Monnet（2008）最先构建了新货币主义的利率走廊模

型，并发现优配置下的利率走廊的宽度大于零，以及利率走廊的中点和宽度都是重要的货

币政策工具。在Berentsen and Monnet（2008）先驱性的工作下，不少学者基于他们的研究

对利率走廊的其他方面展开了更多研究：Martin and Monnet（2011）比较了利率走廊和利

率下限两种不同的货币政策操作体制下的社会福利；Bech and Monnet（2016）在利率走廊

的模型中加入了准备金约束，进而研究了超额准备金如何影响银行间市场的流动性、交易

量与利率分散化程度。在银行间市场交易方面，Duffie et al.（2005）基于搜寻与匹配的框

架研究了银行间市场上的资产定价，而Lagos and Zhang（2019）则研究了货币政策如何影

响银行间市场的定价和流动性。我们对于利率走廊的刻画一定程度上受到了这支文献的启

发，但更具特色地融入了中国银行间市场交易的特征并进一步拓展到对实物资本市场的研

究。此外，本文与上述文献的核心区别在于研究主题。这些文献主要聚焦于利率走廊下货

币政策操作体系的最优设计，或者银行间市场的资产定价和流动性问题，而本文聚焦于利

率走廊操作体制下引入付息的央行数字货币以及央行数字货币利率与走廊上限和下限利率

的互动关系等。尤其跟Berentsen and Monnet（2008）相比，我们通过一个更简洁的包含货

币（央行数字货币）和债券的基准模型，即可清晰地显示利率走廊下货币政策的传导机

制；更重要的是，我们的研究焦点是央行数字货币，且基准和扩展模型都显示，央行数字

货币利率无论在上行利率还是下行利率区间，都能起到很好的政策传导效果，也基于批发

金融端视角对我国数字人民币的推广提出了切实的政策建议。 

第二是关于央行数字货币的文献。近年来相关文献增长很快，代表性文献包括 

Andolfatto（2021），Chiu et al.（2023），Keister and Sanches（2023）以及Dong and Xiao

（2023）等。这支文献一般以付息货币来刻画央行数字货币，且大部分基于新货币主义的

框架进行研究，研究的框架和范式有别于传统的现金先行模型（Cash-in-Advance Model, 

CIA模型）和内含货币效用模型（Money-in-Utility Model, MIU 模型），因为传统货币模

型中货币是不付息的。本文在对央行数字货币进行建模时，一定程度上受到这些文献央行

数字货币刻画的启发。然而，本文的研究主题与这些文献存在较大的差别。具体而言，这

些文献研究了引入零售型央行数字货币对商业银行和企业投资的影响，本文则聚焦于批发

金融端，研究引入付息的央行数字货币对银行间市场交易的的影响。此外，本文还探讨了

利率走廊体制下的引入央行数字货币后不同利率的政策调控效果，为央行数字货币研究领

域拓展了新的研究视角。近年来国内关于数字人民币的文章和相关研究也呈快速增长之势

（姚前，2017，2018，2019；王鹏等，2020，2022；刘凯等，2021，2023；张乐和王淑

敏，2021；肖筱林，2022；赵恒和周延，2022；肖筱林等，2023）⑦。这些文献对于央行
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数字货币从理论和中国现实的角度进行了多维度的刻画，在一定程度上加深了我们对央行

数字货币与中国现实之间关联的理解。但本文的研究主题和研究方法则与这些文献不同：

在主题上，我们聚焦于央行数字货币对利率走廊这一货币政策工具的影响；在方法上，我

们基于新货币主义的理论框架，研究利率走廊体制下引入付息的央行数字货币的影响，总

体上属于前瞻性理论研究。 

第三是关于负利率的研究。现有研究中以实证研究为主，主要关注负利率如何影响商

业银行，以及如何影响货币政策传导。肖筱林（2023）对负利率作为发达经济体推行的一

种非常规货币政策进行了全面述评。关于对商业银行的影响，Demiralp et al.（2017）发现

欧洲央行在2014年引入负利率之后，银行显著调整了他们的资产负债表；Heider et al.

（2019）指出欧洲央行引入的负利率导致欧元区的银行承担更多风险，更少向外借款，更

大程度上依赖存款提供的资金；Amzallag et al.（2019）使用意大利的数据发现，负利率之

下不同资产结构的银行支付不同的存款利率。 熊启跃和王书朦（2020）基于2004—2017 

年欧洲负利率地区102家主要上市银行的年度非平衡面板数据对负利率环境下银行净息差

的调整机制进行了研究，认为负利率政策的实施对银行业净息差产生了显著的负面影响。

至于对货币政策传导的影响，Altavilla et al.（2018）发现负利率之下传统货币政策工具的

效果得到了加强而非减弱。在结构性理论研究方面，Eggertsson et al.（2017）基于新凯恩

斯主义模型研究了政策利率的传导，发现在负利率下政策利率的传导渠道破裂，而

Berentsen et al.（2020）利用新货币主义的框架研究了负利率对银行融资支持的实体投资

的长期影响，发现负利率会扭曲投资决策并降低产出和社会福利。这些文献对于负利率进

行了多个角度的详尽刻画，从而加深我们对利率走廊下负利率典型特征的理解，即负利率

本质体现了使用存款便利的负收益，该收益甚至使得直接持有法币有更高的名义回报，基

于此，我们可以通过较为简单的建模方式对负利率进行刻画。与这些文献相比，本文中

“下行利率区间”概念涵义更为广泛，既包括绝对意义上的负利率（𝑖𝑖𝑑𝑑 ≤ 0），也包含相

对意义上的负利率（0 ≤ 𝑖𝑖𝑑𝑑 ≤ 𝑖𝑖𝑐𝑐）。更为重要的差别在于研究对象的选择，本文聚焦于利

率走廊体制下的央行数字货币，探讨了央行数字货币利率在经济下行情况下提供新的实施

负利率政策的工具选择。此外，相比于现有文献更多聚焦于实证研究，本文总体属于前瞻

性理论研究，通过理论模型的构建和分析，能够对尚未发生也没有可得数据的政策效果做

出一些前瞻性推演。 

最后，是关于中国利率市场化和货币政策传导效果的文献。国内学者通过多种理论与

实证方法对于此主题进行了丰富的研究。理论方面，牛慕鸿等（2015）在利率走廊建设之

初对利率走廊的运行机制及政策效果进行了前瞻性推演并给出相应建议。刘明康等

（2018）构建了一个内部资金转移定价框架下的银行利率决定模型，发现基准利率、市场
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溢价和政策溢价是影响利率决定的重要外部因素， 且利率市场化改革能够提升贷款利率

在存款定价中的作用，提高外部因素影响的有效性。侯成琪和黄彤彤（2020）则构建了一

个包含银行间市场的DSGE 模型，对借贷便利类货币政策工具的传导机制和传导效果进行

了理论和实证研究。陆军和黄嘉（2021）通过多部门局部均衡模型研究利率市场化程度和

货币政策银行利率传导之间的关系，并且基于数据进一步验证了模型，发现仍需要进一步

改革以疏通货币政策传导。实证方面，邓伟等（2021）利用我国借贷便利工具创新这一准

自然实验，考察了借贷便利工具对商业银行贷款利率的影响；研究发现，借贷便利工具创

设后，商业银行持有的合格担保品规模越大，其贷款利率越低，且这一效应随着时间推移

逐渐增强。这些重要的研究多数聚焦于中国的利率市场化及相关问题，但也部分涉及利率

走廊，加深了我们对于中国利率走廊的现状、发展以及政策效应的理解。而本文的核心研

究焦点是央行数字货币，这也是本文在这支文献基础上的进一步扩展与发展。此外，这些

研究多使用了传统的宏观经济学方法对中国利率走廊与利率市场化进行刻画，结合稳健的

参数校准支持，能够起到非常好的经济学预测与政策建议的作用。本文则是基于新货币主

义框架构建利率走廊作用的微观基础，并在此基础上进一步考虑宏观层面的一般均衡，从

而与现有文献形成了很好的互补。 

综上所述，与现有文献相比，本文的创新与贡献可总结为三点。首先是基础货币理论

的研究创新。通过构建一个包含货币（即央行数字货币）和债券的模型，本文为利率走廊

这一宏观货币政策操作体制提供了微观基础，并清晰揭示了该体制下不同利率调整所产生

的货币政策传导的机制，尤其是央行数字货币利率调整提供了一种直达式的货币政策，可

以理解为央行对货币持有者的一种补贴（利率为正时）或者一种税收（利率为负时），因

此提供了一种崭新的、甚至更强大的直达式货币政策工具。研究与拓展宏观货币理论的微

观基础也正是当前货币经济学领域一个方兴未艾的前沿分支。这一基础货币理论的创新是

具有普适性的，对于实施利率走廊体制的经济体都有相应的理论启发。其二是对批发金融

端央行数字货币的研究。本文尤其基于中国利率走廊和银行间市场的重要特征事实，研究

利率走廊体制下引入付息的央行数字货币对货币政策传导的影响，以及央行数字货币利率

与利率走廊中原有利率组合的互动。这部分的创新，既有对批发金融端央行数字货币理论

研究的普适性意义，也有针对我国国情的建模和分析的中国特色。其三是政策建议上的创

新。本文基于逻辑严密的宏观建模和数值模拟分析，一方面，针对我国利率走廊政策实践

中下限利率调整极不频繁的现状，指出央行数字货币利率有望成为一种新的货币政策工

具，在必要时起到利率走廊下限的作用；另一方面，基于目前数字人民币在零售端试点的

现状和挑战，建议可通过在批发端对央行数字货币单独付息来激励商业银行推广数字人民

币。这部分的创新直接针对我国利率走廊和数字人民币的相关议题。 
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三、 模型设定 

在基准模型里，我们基于Lagos and Wright（2005）这一新货币主义的理论框架，引

入付息的央行数字货币，进行批发金融视角的研究。这里借鉴了Berentsen et al.（2007）

对银行的刻画来刻画央行，即作为“银行的银行”的央行如何通过常备借贷便利，为需要额

外资金的金融机构（后简称“银行”）提供便利贷款，并吸收银行的冗余资金作为便利存

款。 

我们构建了一个无限期离散时间的动态模型，每期之间的贴现因子为𝛽𝛽。每期包括两

个阶段：第一阶段（S1）是一个去中心化的银行间市场（DM），流动性冲击实现之后，

银行搜寻交易对手，按需申请央行的常备借贷便利；第二阶段（S2）是一个完全竞争的中

心化的清算市场(CM)，银行通过一个通用的CM商品𝑥𝑥𝑡𝑡进行清算，要么清偿贷款本息，要

么获取存款或央行数字货币利息。基准模型的时间线，如图2所示。以下按照S1和S2较为

详细地解释事件发生的先后顺序。 

 
  图 2 基准模型时间线 

每期的开始，代理人持有央行数字货币和债券的资产组合(𝑧𝑧𝑐𝑐 ,𝑏𝑏)，并受到随机且独立

的流动性冲击：以𝑛𝑛的概率，一家银行成为壹型银行（以下标1来代表），想要“消费”但不

“生产”；以(1− 𝑛𝑛)的概率，成为零型银行（以下标0来代表），只“生产”但不“消费”。这

里的“消费”和“生产”都是象征性的说法，重点是刻画两类银行缺乏双重需求巧合(lack 

of concidence-of-wants)，从而佐证央行数字货币在批发端作为交易媒介的必要性。以批发

金融的视角来看，壹型银行代表银行间市场上需要额外流动性从而向央行申请常备便利贷

款的金融机构，而零型银行代表有冗余资金、可以选择将其存入央行常备存款便利的金融

机构。具体来说，我们用随机搜寻与匹配的框架来刻画银行间市场上存在的摩擦：𝛼𝛼衡量

一家银行在银行间市场成功找到交易对手完成交易的可能性：一家银行以𝛼𝛼的概率与另一

家银行搜寻与匹配，成功匹配后可以在该市场上进行交易；以(1− 𝛼𝛼)的概率，银行无法
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匹配到交易对手，只能直接进入第二阶段的CM。我们在附录A介绍了我国质押式回购的

询价交易的特征事实，就是具有“搜寻与匹配”特色的银行间交易。 

在银行间市场上，成功匹配的壹型银行可以通过央行的常备借贷便利窗口，获取贷款

以完成交易⑧。具体来说，壹型银行以政府债券𝑏𝑏作为抵押，向央行申请常备便利贷款ℓ，

利率为𝑖𝑖ℓ。对应地，零型银行可以选择将冗余资金存放在央行的常备存款便利，利率为

𝑖𝑖𝑑𝑑。央行数字货币支付𝑖𝑖𝑐𝑐 < 𝑖𝑖ℓ的利率，零型银行是否存款以及存多少，取决于𝑖𝑖𝑑𝑑与𝑖𝑖𝑐𝑐的大

小：只有在𝑖𝑖𝑑𝑑 ≥ 𝑖𝑖𝑐𝑐时，存款对零型银行才是有利可图的，这是我们定义的上行利率区间；

而当𝑖𝑖𝑑𝑑 < 𝑖𝑖𝑐𝑐时，零型银行选择不存款，这是我们定义的下行利率区间。 

特别要指出的是，我们的模型与Berentsen et al. (2007)在此处的设定不尽相同，他们模

型中的银行仅仅在流动性冲击和银行间市场交易开始之间短暂开放，而我们模型中的中央

银行（常备借贷便利）在整个S1当中始终保持开放。这一设定符合我国常备借贷便利窗口

在整个银行间市场交易期间都保持开放的事实（详见附录A），而该窗口与银行间市场交

易存在的时间差，也体现了央行可在必要时为金融机构提供流动性，发挥“银行的银行”的

作用。 

在S2阶段，所有代理人都可以消费或者生产CM商品𝑥𝑥𝑡𝑡，以清算S1中产生的借贷关

系：壹型银行向央行偿还贷款本息，并赎回抵押品；零型银行则获取便利存款的利息。同

时，所有的银行重新配置资产组合，以进入下一期。在𝑡𝑡期，壹型和零型银行的偏好和效

用函数分别为𝒰𝒰(𝑞𝑞𝑡𝑡,𝑥𝑥𝑡𝑡) = 𝑢𝑢(𝑞𝑞𝑡𝑡) + 𝑥𝑥𝑡𝑡及𝒰𝒰�(𝑞𝑞𝑡𝑡,𝑥𝑥𝑡𝑡) = −𝑐𝑐(𝑞𝑞𝑡𝑡) + 𝑥𝑥𝑡𝑡，其中𝑞𝑞𝑡𝑡指代𝑡𝑡期DM交易的

商品，对应着现实中银行间市场的交易量，𝑢𝑢(⋅)与𝑐𝑐(⋅)分别对应该商品产生的价值与提供

该商品的成本；𝑥𝑥𝑡𝑡指代CM交易的商品，也是模型经济体中的实物计价单位。 

模型中有两种资产，一种是央行数字货币𝑚𝑚𝑐𝑐,𝑡𝑡，另一种是政府债券𝑏𝑏𝑡𝑡。在𝑡𝑡期，央行以

𝜙𝜙𝑡𝑡的实物价格（即以CM商品𝑥𝑥𝑡𝑡衡量）发行新的货币，并在期末按照名义利率𝑖𝑖𝑐𝑐对其付

息，且可以有𝑖𝑖𝑐𝑐 ≥ 0或𝑖𝑖𝑐𝑐 < 0；𝑏𝑏𝑡𝑡是短期政府债券，存续一期，政府在每期的S2阶段以𝜓𝜓𝑡𝑡

的价格发行债券，每单位的债券在下一期的S2阶段支付1单位的CM商品𝑥𝑥𝑡𝑡。因此，我们可

以定义债券的名义利率𝑖𝑖𝑏𝑏如下：  

1 + 𝑖𝑖𝑏𝑏 =
1/𝜙𝜙𝑡𝑡+1
𝜓𝜓𝑡𝑡/𝜙𝜙𝑡𝑡

=
𝜙𝜙𝑡𝑡

𝜙𝜙𝑡𝑡+1𝜓𝜓𝑡𝑡
,   �1� 

在稳态时，货币净增长率等于通货膨胀率𝜋𝜋，即𝜙𝜙𝑡𝑡/𝜙𝜙𝑡𝑡+1 = 1 + 𝜋𝜋。 缺乏双重需求巧合，以

及有限承诺或缺乏公共纪录等摩擦使得信贷不可行，意味着银行间市场交易中参与者只接

受以央行数字货币作为唯一的交易媒介。至于政府债券𝑏𝑏𝑡𝑡，则是获取央行常备贷款便利时

必须提供的抵押品。在均衡分析中，我们主要聚焦于稳态解和相关分析，因此下文都省略

时间下标𝑡𝑡。 
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政府是财政部与央行的联合体。不失一般性地，我们假设每期政府收支平衡，货币政

策带来的变化可以通过财政政策的调整来达到平衡，也因此本文得以聚焦于货币政策这一

研究重点。政府的预算约束方程是：  

𝜙𝜙(𝑀𝑀 −𝑀𝑀−) +𝜓𝜓𝐵𝐵 + 𝜙𝜙(𝑖𝑖ℓ𝐿𝐿 − 𝑖𝑖𝑑𝑑𝐷𝐷) = 𝐺𝐺 + 𝑇𝑇 + 𝐵𝐵− + 𝜙𝜙𝑖𝑖𝑐𝑐𝑀𝑀. �2� 

我们用下标“_”表示上一期的变量，如𝑀𝑀−代表上一期的货币供应量。等式左侧为政府的

收入，各项依次为铸币税、发行新债券所得和央行便利窗口的净收入，其中𝐵𝐵为本期的债

券发行总量， 𝐿𝐿 为央行便利贷款总量，𝐷𝐷 为便利存款总量。等式右侧为政府的支出，依次

为政府购买𝐺𝐺、一次性转移支付𝑇𝑇、上期到期的债券𝐵𝐵−和需要支付的央行数字货币利息。 

我们讨论三种货币政策工具。第一种为常规的货币增长率𝜇𝜇，定义为：  

𝑀𝑀
𝑀𝑀−

= 1 + 𝜇𝜇, �3� 

在稳态时，𝜇𝜇 = 𝜋𝜋，𝜋𝜋为通货膨胀率。基于费雪恒等式，1 + 𝑖𝑖 = (1 + 𝜋𝜋)/𝛽𝛽，稳态时调节货

币增长率等价于调节名义利率𝑖𝑖。 

第二种是利率走廊相关的政策工具，并可大致分为对称和非对称调整两种工具。一种

是央行可以对称地调整走廊的宽度𝛿𝛿 ≡ 𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑑𝑑，或走廊的中点即政策利率𝑖𝑖𝑝𝑝 ≡ (𝑖𝑖ℓ +

𝑖𝑖𝑑𝑑)/2。另一种则是单独调整走廊的上限𝑖𝑖ℓ或下限𝑖𝑖𝑑𝑑，即进行非对称的调整。 

最后，当央行发行付息的央行数字货币时，利率𝑖𝑖𝑐𝑐也可能成为一种独立的货币政策工

具。此时，𝑖𝑖𝑐𝑐作为一种新的政策工具会如何与已有的利率走廊相关利率进行互动，是值得

研究的重要问题。例如，当𝑖𝑖𝑑𝑑 < 𝑖𝑖𝑐𝑐时，存储超额准备金的收益低于成本，此时央行常备便

利存款的实际收益为负，银行会理性地选择不存入。如果引入实物资本，下行利率的效果

可能还会通过商业银行的借贷业务进一步传递到实体经济（见第五部分的扩展模型）。与

之类似，实际借贷成本𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐同样会受到𝑖𝑖𝑐𝑐影响。 

 

四、 基准模型 

从时间线来看，我们从当期S2阶段开始，随后进入下一期的S1，分别用𝑊𝑊和𝑉𝑉代表值

函数。在当期S2，一家银行持有央行数字货币与债券的资产组合(𝑧𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏)，其中𝑧𝑧𝑐𝑐 ≡ 𝜙𝜙𝑚𝑚𝑐𝑐为

央行数字货币的实际余额，银行可能持有存款𝑑𝑑（如果是零型银行）或者贷款ℓ（如果是壹

型银行），因此，银行的值函数为：  

𝑊𝑊(𝑧𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏,𝑑𝑑, ℓ) = max
𝑥𝑥,�̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�

�𝑥𝑥 + 𝛽𝛽𝔼𝔼𝑉𝑉��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏��� 

st.𝑥𝑥 + (1 + 𝜇𝜇)�̂�𝑧𝑐𝑐 + 𝜓𝜓𝑏𝑏� = (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)𝑧𝑧𝑐𝑐 + 𝑏𝑏 + (1 + 𝑖𝑖𝑑𝑑)𝑑𝑑 − (1 + 𝑖𝑖ℓ)ℓ+ 𝑇𝑇. �4� 

银行选择消费𝑥𝑥与下一期的资产组合(�̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�)，在预算约束(4)下，来最大化S2的值函数，即
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当期消费𝑥𝑥与下一阶段的S1的折现期望值函数𝛽𝛽𝔼𝔼𝑉𝑉��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏��之和。预算约束(4)的左侧是银行

的总支出，包括当期消费𝑥𝑥，以及持有下一期资产组合(�̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�)的支出，而右侧则为其的总

的净收入，包括当期资产组合(𝑧𝑧𝑐𝑐 ,𝑏𝑏)的回报以及从央行借贷便利中获取的净收益

(1 + 𝑖𝑖𝑑𝑑)𝑑𝑑 − (1 + 𝑖𝑖ℓ)ℓ，以及一次性转移支付𝑇𝑇。当银行为壹型时，银行向央行贷款而不会

有存款，𝑑𝑑 = 0；当银行为零型时，银行在央行存款而不向央行贷款，ℓ = 0。将预算约束

中的𝑥𝑥代入目标函数，  

𝑊𝑊(𝑧𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏,𝑑𝑑, ℓ) = (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)𝑧𝑧𝑐𝑐 + 𝑏𝑏 + (1 + 𝑖𝑖𝑑𝑑)𝑑𝑑 − (1 + 𝑖𝑖ℓ)ℓ+ 𝑇𝑇
                      +max

�̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�
�−(1 + 𝜇𝜇)�̂�𝑧𝑐𝑐 − 𝜓𝜓𝑏𝑏� + 𝛽𝛽𝔼𝔼𝑉𝑉��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏��� . �5� 

根据包络条件，我们可以得到：   

𝜕𝜕𝑊𝑊
𝜕𝜕𝑧𝑧𝑐𝑐

= 1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐,
𝜕𝜕𝑊𝑊
𝜕𝜕𝑏𝑏

= 1,
𝜕𝜕𝑊𝑊
𝜕𝜕𝑑𝑑

= 1 + 𝑖𝑖𝑑𝑑 ,
𝜕𝜕𝑊𝑊
𝜕𝜕ℓ

= −(1 + 𝑖𝑖ℓ). 

资产配置的一阶条件是：  

�̂�𝑧𝑐𝑐: 1 + 𝜇𝜇 = 𝛽𝛽
𝜕𝜕𝔼𝔼𝑉𝑉��̂�𝑧𝑐𝑐 ,𝑏𝑏��

𝜕𝜕�̂�𝑧𝑐𝑐
�6� 

𝑏𝑏�:𝜓𝜓 = 𝛽𝛽
𝜕𝜕𝔼𝔼𝑉𝑉��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏��

𝜕𝜕𝑏𝑏�
. �7� 

在下一期的开始，随机冲击将银行转化为壹型或者零型，值函数的期望为：  

𝔼𝔼𝑉𝑉��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�� = 𝑛𝑛𝑉𝑉1��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�� + (1− 𝑛𝑛)𝑉𝑉0��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏��, �8� 

其中𝑉𝑉1和𝑉𝑉0分别对应壹型银行和零型银行的DM值函数：  

 𝑉𝑉1(�̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�) = 𝛼𝛼[𝑢𝑢(𝑞𝑞) + 𝑊𝑊(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ − 𝑝𝑝,𝑏𝑏�, 0, ℓ)] + (1 − 𝛼𝛼)𝑊𝑊(�̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�, 0,0) 

= 𝛼𝛼[𝑢𝑢(𝑞𝑞)− (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)𝑝𝑝 − (𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ] + 𝑊𝑊��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�, 0,0� �9� 

 𝑉𝑉0(�̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�) = 𝛼𝛼[−𝑐𝑐(𝑞𝑞) + 𝑊𝑊(�̂�𝑧𝑐𝑐 + 𝑝𝑝 − 𝑑𝑑,𝑏𝑏�,𝑑𝑑, 0)] + (1− 𝛼𝛼)𝑊𝑊(�̂�𝑧𝑐𝑐 − �̃�𝑑, 𝑏𝑏�, �̃�𝑑, 0)  

= 𝛼𝛼[−𝑐𝑐(𝑞𝑞) + (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)𝑝𝑝 + 𝑝𝑝𝑖𝑖Δ] + 𝑊𝑊��̂�𝑧𝑐𝑐 − �̃�𝑑,𝑏𝑏�, �̃�𝑑, 0�. �10� 

其中(𝑞𝑞,𝑝𝑝)为交易条件，𝑖𝑖Δ ≡ max{𝑖𝑖𝑑𝑑 − 𝑖𝑖𝑐𝑐 , 0}。表达式（9）的含义是，一家壹型银行以𝛼𝛼的

概率成功匹配一个交易对手，通过从自有央行数字货币与央行贷款中支出𝑝𝑝，来得到𝑢𝑢(𝑞𝑞)

的价值，从而匹配上带来的总价值为[𝑢𝑢(𝑞𝑞) + 𝑊𝑊(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ − 𝑝𝑝, 𝑏𝑏�, 0, ℓ)]；而若其未匹配上（概

率为1− 𝛼𝛼），其资产不产生变化，得到𝑊𝑊(�̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�, 0,0)的价值。类似地，表达式（10）意味

着，零型银行在匹配时提供𝑞𝑞单位DM商品，从壹型银行获得𝑝𝑝的支付，之后决定以𝑑𝑑的额

度存入央行常备存款便利，得到总价值为[−𝑐𝑐(𝑞𝑞) + 𝑊𝑊(�̂�𝑧𝑐𝑐 + 𝑝𝑝 − 𝑑𝑑, 𝑏𝑏�,𝑑𝑑, 0)]；而未匹配上

时，由于所持有流动性不同，其会选择存款额度为�̃�𝑑并最终得到𝑊𝑊��̂�𝑧𝑐𝑐 − �̃�𝑑,𝑏𝑏�, �̃�𝑑, 0�的总价

值。零型银行在常备存款便利的存款决策主要取决于max{𝑖𝑖𝑑𝑑 − 𝑖𝑖𝑐𝑐 , 0}大小的影响。当𝑖𝑖𝑐𝑐 ≤

𝑖𝑖𝑑𝑑时，实际存款利率为非负，零型银行会理性地存入全部资金，且若该银行在银行间市场

匹配成功，有𝑑𝑑 = �̂�𝑧𝑐𝑐 + 𝑝𝑝；如果该银行没有匹配，则�̃�𝑑 = �̂�𝑧𝑐𝑐。当𝑖𝑖𝑐𝑐 > 𝑖𝑖𝑑𝑑时，实际存款利率
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为负，零型银行不会存入任何资金，即�̃�𝑑 = 𝑑𝑑 = 0。我们用𝑝𝑝 = 𝑑𝑑 − �̃�𝑑对应成功匹配带来的

额外存款量，而银行因此获得的额外剩余则可以表示为�𝑑𝑑 − �̃�𝑑�(𝑖𝑖𝑑𝑑 − 𝑖𝑖𝑐𝑐) = 𝑝𝑝𝑖𝑖Δ。 

（一） 议价 

在第一阶段，给定双方的资产配置，匹配上的交易双方通过Kalai议价来确定交易条

件。其中壹型银行的议价能力设为𝜃𝜃 ∈ (0,1)，零型银行的议价能力设为1 − 𝜃𝜃。议价问题

如下： 

max
𝑞𝑞,𝑝𝑝,ℓ

{𝑢𝑢(𝑞𝑞)− (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)𝑝𝑝 − (𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ} �11� 

st.
𝑢𝑢(𝑞𝑞)− (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)𝑝𝑝 − (𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ
𝑢𝑢(𝑞𝑞)− 𝑐𝑐(𝑞𝑞)− (𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ+ 𝑝𝑝𝑖𝑖Δ

= 𝜃𝜃 �12� 

𝑝𝑝 ≤ �̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ �13� 

(1 + 𝑖𝑖ℓ)ℓ ≤ 𝜒𝜒𝑏𝑏�. �14� 

这里的目标函数（11）为壹型银行在交易中获得的剩余，(12)是Kalai议价的界定，即壹型

银行的剩余占总剩余的𝜃𝜃比例；(13)是预算约束，要求总支付𝑝𝑝不超过壹型银行持有的�̂�𝑧𝑐𝑐加

上常备便利贷款ℓ；(14)是贷款的抵押约束，要求贷款的本息(1 + 𝑖𝑖ℓ)ℓ不高于债券所能提供

的抵押价值𝜒𝜒𝑏𝑏�，其中𝜒𝜒 ∈ (0,1]是债券的抵押率。  

从(12)中，我们可以得到， 

𝑝𝑝 =
(1− 𝜃𝜃)𝑢𝑢(𝑞𝑞) + 𝜃𝜃𝑐𝑐(𝑞𝑞)− (1− 𝜃𝜃)(𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ

1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝜃𝜃𝑖𝑖Δ
. �15� 

将𝑝𝑝代入，构建如下的拉格朗日函数：  

ℒ(𝑞𝑞, ℓ, 𝜆𝜆1,𝜆𝜆2) = 𝑢𝑢(𝑞𝑞) − 𝑐𝑐(𝑞𝑞) − (𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ+
(1 − 𝜃𝜃)𝑢𝑢(𝑞𝑞) + 𝜃𝜃𝑐𝑐(𝑞𝑞) − (1− 𝜃𝜃)(𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ

1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝜃𝜃𝑖𝑖Δ
𝑖𝑖Δ 

+𝜆𝜆1 ��̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ −
(1− 𝜃𝜃)𝑢𝑢(𝑞𝑞) + 𝜃𝜃𝑐𝑐(𝑞𝑞)− (1− 𝜃𝜃)(𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ

1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝜃𝜃𝑖𝑖Δ
�+ 𝜆𝜆2�𝜒𝜒𝑏𝑏� − (1 + 𝑖𝑖ℓ)ℓ�, �16� 

注意这里我们将最大化的目标改为总剩余，由于壹型银行的剩余和总剩余之间的比例是固

定的，这样的转换是成立的。对应(𝑞𝑞, ℓ,𝜆𝜆1, 𝜆𝜆2)的一阶条件分别为： 

𝜉𝜉(𝑞𝑞) =
𝜃𝜃(𝜆𝜆1 − 𝑖𝑖Δ)

1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝜃𝜃𝑖𝑖Δ
�17� 

𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐 = (𝜆𝜆1 − 𝑖𝑖Δ)
(1− 𝜃𝜃)(𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)

1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝜃𝜃𝑖𝑖Δ
+ 𝜆𝜆1 − 𝜆𝜆2(1 + 𝑖𝑖ℓ) �18� 

𝜆𝜆1 ��̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ −
(1− 𝜃𝜃)𝑢𝑢(𝑞𝑞) + 𝜃𝜃𝑐𝑐(𝑞𝑞)− (1− 𝜃𝜃)(𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ

1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝜃𝜃𝑖𝑖Δ
� = 0 �19� 

𝜆𝜆2�𝜒𝜒𝑏𝑏� − (1 + 𝑖𝑖ℓ)ℓ� = 0, �20� 

这里我们定义了𝜉𝜉(𝑞𝑞) ≡ 𝜃𝜃[𝑢𝑢′(𝑞𝑞) − 𝑐𝑐′(𝑞𝑞)]/[(1− 𝜃𝜃)𝑢𝑢′(𝑞𝑞) + 𝜃𝜃𝑐𝑐′(𝑞𝑞)]，易证𝜉𝜉′(𝑞𝑞) < 0。𝜆𝜆1 ≥ 0

与𝜆𝜆2 ≥ 0为拉格朗日乘子。 
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（二） 均衡分析 

我们定义一般均衡如下：  

定义1 给定政策参数𝐺𝐺,𝑇𝑇 和{𝐵𝐵, 𝑖𝑖, 𝑖𝑖𝑑𝑑 , 𝑖𝑖ℓ, 𝑖𝑖𝑐𝑐}，稳态时的货币均衡是一系列内生变量

{𝑞𝑞, 𝑝𝑝, ℓ,𝑑𝑑, �̃�𝑑, �̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�, 𝑖𝑖𝑏𝑏}，同时满足三方面的条件：（i）银行间市场议价解；（ii）零型银行

的最优存款决策；（iii）资产市场出清。  

将𝑉𝑉1与𝑉𝑉0的表达式（9）和（10）代入（8），可重写DM值函数的期望为：  

𝔼𝔼𝑉𝑉(�̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�) = 𝑛𝑛�𝛼𝛼𝑢𝑢(𝑞𝑞)− (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)𝑝𝑝 − (𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ] +𝑊𝑊(�̂�𝑧𝑐𝑐 ,𝑏𝑏�, 0,0)� 

+(1− 𝑛𝑛)�𝛼𝛼 − 𝑐𝑐(𝑞𝑞) + (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)𝑝𝑝 + 𝑝𝑝𝑖𝑖Δ] + 𝑊𝑊(�̂�𝑧𝑐𝑐 − �̃�𝑑,𝑏𝑏�, �̃�𝑑, 0)�. �21� 

一阶条件（6）和（7）可以重写为：  

1 + 𝜇𝜇
𝛽𝛽

= 𝑛𝑛𝛼𝛼 �𝑢𝑢′(𝑞𝑞)
𝜕𝜕𝑞𝑞
𝜕𝜕�̂�𝑧𝑐𝑐

− (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)
𝜕𝜕𝑝𝑝
𝜕𝜕�̂�𝑧𝑐𝑐

− (𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)
𝜕𝜕ℓ
𝜕𝜕�̂�𝑧𝑐𝑐

�+ (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐) + (1− 𝑛𝑛)𝑖𝑖Δ �22� 

𝜓𝜓
𝛽𝛽

= 𝑛𝑛𝛼𝛼 �𝑢𝑢′(𝑞𝑞)
𝜕𝜕𝑞𝑞
𝜕𝜕𝑏𝑏�

− (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)
𝜕𝜕𝑝𝑝
𝜕𝜕𝑏𝑏�

− (𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)
𝜕𝜕ℓ
𝜕𝜕𝑏𝑏�
� + 1. �23� 

基于经济学意义的考虑，我们重点关注满足以下条件的一般均衡：（i）货币均衡，即

�̂�𝑧𝑐𝑐 > 0；（ii）非最优资源配置，即 𝜉𝜉(𝑞𝑞) > 0，也因此央行数字货币能在边际上提供流动

性溢价。因此，我们集中关注预算约束和抵押约束都收紧的情况，且只考虑货币均衡，此

时𝜆𝜆1 > 0, 𝜆𝜆2 > 0。一般均衡的条件可归纳如下：  

𝑖𝑖 − 𝑖𝑖𝑐𝑐
1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐

= 𝑛𝑛𝛼𝛼𝜉𝜉(𝑞𝑞) �1 +
𝜃𝜃𝑖𝑖Δ

1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐
� + 𝑛𝑛𝛼𝛼

𝜃𝜃𝑖𝑖Δ
1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐

+ (1− 𝑛𝑛)
𝑖𝑖Δ

1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 
�24� 

𝑖𝑖 − 𝑖𝑖𝑏𝑏
1 + 𝑖𝑖𝑏𝑏

= 𝑛𝑛𝛼𝛼𝜃𝜃𝜒𝜒 �
𝜉𝜉(𝑞𝑞)
𝜃𝜃

1 + 𝜃𝜃(𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝑖𝑖Δ) + (1− 𝜃𝜃)𝑖𝑖ℓ
1 + 𝑖𝑖ℓ

+
𝑖𝑖Δ − (𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)

1 + 𝑖𝑖ℓ
�  �25� 

(1− 𝜃𝜃)𝑢𝑢(𝑞𝑞) + 𝜃𝜃𝑐𝑐(𝑞𝑞) = (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝜃𝜃𝑖𝑖Δ)�̂�𝑧𝑐𝑐 + [1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝜃𝜃𝑖𝑖Δ + (1− 𝜃𝜃)(𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)]ℓ �26� 

ℓ =
𝜒𝜒𝑏𝑏�

(1 + 𝑖𝑖ℓ) �27� 

𝑏𝑏� = 𝐵𝐵+. �28� 

上述（24）和（25）分别是央行数字货币和债券的需求方程，等式左侧都代表着每新增一单

位的资产（央行数字货币或债券）所带来的边际成本，而右侧都代表着新增一单位资产所带

来的边际收益。例如，（24）右侧第一项代表央行数字货币为银行间市场交易提供的流动性

溢价，第二项代表成功匹配后零型银行获取的额外便利存款中央行数字货币带来的边际收

益，以及第三项代表零型银行自身持有的央行数字货币转换为便利存款的边际收益（后两项

都取决于𝑖𝑖Δ）。（26）是银行间市场的议价解；（27）是收紧的抵押约束，因而银行能获取

的常备便利贷款ℓ主要由其所持有的抵押品即𝑏𝑏�所决定，当然还受到抵押比例𝜒𝜒和上限利率𝑖𝑖ℓ

的影响。最后（28）是债券市场出清条件。因此，通过上述五个方程，我们可以解得 
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{𝑞𝑞, �̂�𝑧𝑐𝑐 ,ℓ,𝑏𝑏�, 𝑖𝑖𝑏𝑏}。 但是，一般均衡的存在与唯一性需满足以下定理1的条件。  

定理1 存在外生参数𝛬𝛬0, 𝛬𝛬1，𝛬𝛬2及𝑞𝑞�使得：当 𝑖𝑖 ∈ (𝛬𝛬1 + 𝛬𝛬0,𝛬𝛬2 + 𝛬𝛬0] 且  

𝐵𝐵 <
1 + 𝑖𝑖ℓ

1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝜃𝜃𝑖𝑖Δ + (1 − 𝜃𝜃)(𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)
𝑣𝑣(𝑞𝑞)
𝜒𝜒

 , �29� 

上述一般均衡解存在且唯一。 

证明和相关符号定义参见附录B。  

（三） 政策分析 

接着，我们考察政策参数的变化对 {𝑞𝑞,𝑝𝑝, �̂�𝑧𝑐𝑐 , 𝑖𝑖𝑏𝑏 ,ℓ}等变量的政策效应，即对银行间市场

交易量、银行间市场的支付额、央行数字货币持有量、债券利率和央行常备便利贷款额度

的影响。一方面，我们聚焦于改变不同政策利率的效果，包括调整央行数字货币利率𝑖𝑖𝑐𝑐、

非对称地调整利率走廊的上限和下限利率即{𝑖𝑖ℓ, 𝑖𝑖𝑑𝑑}的政策效果，也讨论改变名义利率𝑖𝑖的影

响，分析结果见定理2。另一方面，我们也研究了改变利率走廊宽度𝛿𝛿和政策利率𝑖𝑖𝑝𝑝的政策

效果，结果见定理3。应该说，定理2和3的政策分析，大部分都有清晰的解析解，显示了

基准模型简洁但强大的理论解释力；对于部分不清晰的结果，我们还通过较贴近中国现实

的参数取值和常规函数形式的选择，在附录D和E里提供了数值模拟结果，并在两个定理

里做了简要说明。数值模拟结果，也相当于从定量的角度对政策效果进行了补充分析。另

外，附录D和E中，我们还做了其他参数取值下的稳健性检验，发现结果不变。 

定理2 基准模型中调整不同利率的效果如下（括号中补充说明数值模拟的结果）：   

1. 调节央行数字货币利率𝑖𝑖𝑐𝑐在上行与下行利率区间都有效果，定性的方向一致，即

𝑖𝑖𝑐𝑐上升都会使得银行间市场交易量𝑞𝑞上升、债券利率𝑖𝑖𝑏𝑏上升，以及对�̂�𝑧𝑐𝑐和𝑝𝑝的影响

不确定（数值模拟结果为上升）；但定量的影响存在差异（下行利率区间下对𝑞𝑞

的调节效果更好）。 

2. 调节利率走廊上限𝑖𝑖ℓ的效果是，𝑖𝑖ℓ上升使得便利贷款ℓ下降，银行的央行数字货币

持有量�̂�𝑧𝑐𝑐上升，总支付𝑝𝑝下降，以及债券利率𝑖𝑖𝑏𝑏上升。 

3. 𝑖𝑖𝑑𝑑仅在上行利率区间有效果，𝑖𝑖𝑑𝑑上升使得银行间市场交易量𝑞𝑞上升、债券利率𝑖𝑖𝑏𝑏上

升，对�̂�𝑧𝑐𝑐和𝑝𝑝的影响不确定（数值模拟结果均为上升）。  

4. 名义利率𝑖𝑖上升使得银行间市场交易量𝑞𝑞下降，�̂�𝑧𝑐𝑐和𝑝𝑝都下降，对𝑖𝑖𝑏𝑏的影响不确定

（数值模拟结果为上升）。  

证明和数值模拟结果分别参见附录C和D。  

 

定理2的核心是新增的央行数字货币利率𝑖𝑖𝑐𝑐这一政策工具。具体而言，当央行数字货

币利率𝑖𝑖𝑐𝑐上升时，持有央行数字货币的回报增加，能够支持的银行间市场交易量𝑞𝑞也随之
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增加，该机制在上行和下行利率区间从定性角度来看是相同的；不过，附录D的数值分析

显示，下行利率区间时𝑖𝑖𝑐𝑐上升对𝑞𝑞的调节效应更加明显（见后文更多解释）。但是，𝑖𝑖𝑐𝑐上升

也意味着央行数字货币支付能力增加，所以央行数字货币的持有量可能还有所下降，一正

一反的效应加总，最终𝑖𝑖𝑐𝑐上升对�̂�𝑧𝑐𝑐的效应无法明确；类似地，对总支付额度𝑝𝑝的效应也不

明确。但是，附录D的数值分析显示𝑖𝑖𝑐𝑐上升对�̂�𝑧𝑐𝑐和𝑝𝑝的效应是上升的。注意，𝑖𝑖𝑐𝑐上升对贷款

额度ℓ没有影响，因为抵押约束收紧时，ℓ只取决于抵押物的价值。至于对债券利率𝑖𝑖𝑏𝑏的影

响，𝑖𝑖𝑐𝑐上升意味着央行数字货币相对更有吸引力，从而对债券的需求下降，债券价格下

降，最终债券的利率𝑖𝑖𝑏𝑏上升。类似地，上述作用机制在上行和下行利率区间下都是一样

的。 

调节利率走廊的上限𝑖𝑖ℓ而不改变其他利率，是利率走廊下的非对称调整方式。𝑖𝑖ℓ上升

时，给定抵押品𝐵𝐵，其能够担保的贷款额度ℓ下降；ℓ的减少促使银行增加央行数字货币持

有量以弥补流动性的不足，因此�̂�𝑧𝑐𝑐上升；一般均衡的结果显示，央行数字货币的上升无法

完全弥补ℓ的减少，最终总支付𝑝𝑝下降；既然抵押约束收紧时，贷款的本息等于可用于抵押

的债券价值，而𝑖𝑖ℓ上升导致ℓ下降，这也意味着对债券的需求下降，于是价格下降，利率𝑖𝑖𝑏𝑏

上升。 

调节利率走廊的下限𝑖𝑖𝑑𝑑，是利率走廊下的另一种非对称调整方式，其仅在上行利率区

间有效。上行利率意味着𝑖𝑖𝑑𝑑 ≥ 𝑖𝑖𝑐𝑐，而𝑖𝑖𝑑𝑑上升意味着存入央行借贷便利的款项获得更高的回

报，因此会激励银行持有更多的�̂�𝑧𝑐𝑐，也因此能够支持更多的𝑞𝑞交易量。而至于𝑖𝑖𝑑𝑑上升对𝑖𝑖𝑏𝑏的

影响：从(25)可以看出，当𝑞𝑞上升时，债券的流动性溢价下降，这也意味着等式左边的𝑖𝑖𝑏𝑏

必须上升；另一方面，更高的𝑖𝑖𝑑𝑑意味着将款项存放在存款便利更加有利可图，从而银行愿

意持有更多的央行数字货币（以在有冗余资金情况下存入央行），从而减少了对债券的需

求，债券价格进一步下降，利率𝑖𝑖𝑏𝑏上升。因此，一般均衡的结果显示，𝑖𝑖𝑑𝑑上升导致𝑖𝑖𝑏𝑏上

升。至于对�̂�𝑧𝑐𝑐的影响，一方面，如前所述，𝑖𝑖𝑑𝑑上升意味着存入存款便利的款项获得更高的

回报，激励银行持有更多的�̂�𝑧𝑐𝑐；另一方面，仅调升走廊的下限利率但不改变上限利率，间

接起到鼓励银行存放资金到央行而收缩银行间市场交易的作用，因此银行的�̂�𝑧𝑐𝑐持有又会下

降。因此，最终𝑖𝑖𝑑𝑑上升对�̂�𝑧𝑐𝑐的影响不确定；既然总支付𝑝𝑝里包含�̂�𝑧𝑐𝑐，𝑖𝑖𝑑𝑑上升对𝑝𝑝的影响也是

不确定的。不过，附录D的数值分析显示𝑖𝑖𝑑𝑑上升对�̂�𝑧𝑐𝑐和𝑝𝑝的效应都是上升的。在下行利率区

间，𝑖𝑖𝑑𝑑 < 𝑖𝑖𝑐𝑐，零型银行不会存入任何款项到央行借贷便利，也因此𝑖𝑖𝑑𝑑对于经济没有任何作

用。 

如果比较调节𝑖𝑖𝑐𝑐和𝑖𝑖𝑑𝑑的政策效果，似乎定理2和初步的数值分析结果显示，二者对内生

变量{𝑞𝑞, 𝑝𝑝, �̂�𝑧𝑐𝑐, 𝑖𝑖𝑏𝑏, ℓ}的影响从定性的角度来看是一致的。当然，如果我们仔细分析附录C中

的解析解，改变𝑖𝑖𝑐𝑐和𝑖𝑖𝑑𝑑带来的效应其实存在定量上的差别。为了清楚地显示该差别，我们
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定义了一个利率弹性，即利率的百分比增长对𝑞𝑞产生的百分比影响（利率弹性的公式见附

录D），通过数值模拟来进一步比较改变𝑖𝑖𝑐𝑐和𝑖𝑖𝑑𝑑的效应。作为分析的基础，我们在附录F的

第（一）部分加入了一个“没有央行数字货币的基准模型”，让模型经济体退回到一般性

的银行准备金不付息的现实世界⑨。依然基于附录D的函数形式和参数值，如图3所示，在

没有央行数字货币的情况下，𝑖𝑖𝑑𝑑的弹性在5左右（图3a）。在央行数字货币存在的情况

下，上行利率区间下， 𝑖𝑖𝑐𝑐的弹性在3左右（图3b）。这意味，调整𝑖𝑖𝑑𝑑和𝑖𝑖𝑐𝑐这两种政策，利率

弹性较为接近，并且其在调节利率时也保持在相对稳定的水平。但是，在下行利率区间，

𝑖𝑖𝑐𝑐展现出了更强的弹性，约为8.5（图3c），且弹性同样稳定。特别要说明的是，在上行利

率区间，𝑖𝑖𝑐𝑐不作为下限利率发挥作用，即便如此，改变𝑖𝑖𝑐𝑐依然是有作用的，而且其利率弹

性与没有央行数字货币时𝑖𝑖𝑑𝑑的弹性比较接近；在下行利率区间， 𝑖𝑖𝑐𝑐成为实际的下限利率，

此时其展现出更强的弹性，高于没有央行数字货币时的𝑖𝑖𝑑𝑑的弹性。下行利率区间的𝑖𝑖𝑐𝑐和没

有央行数字货币时的𝑖𝑖𝑑𝑑更具可比性，因为都是作为下限利率，但显然前者的调节效果更灵

敏。总之，上述数值分析是定理2的重要补充，充分显示了央行数字货币利率完全可以成

为一种全新的、稳健而有效的货币政策工具，在上行和下行利率区间都有效，且在下行

利率区间的表现更为突出。 

   
 

（a）无央行数字货币时𝑖𝑖𝑑𝑑

的弹性 

（b）上行利率下𝑖𝑖𝑐𝑐的弹性 （c）下行利率下𝑖𝑖𝑐𝑐的弹性 

图 3 利率弹性的数值模拟 

最后，当𝑖𝑖上升时，即通胀率𝜋𝜋上升，这将增加持有央行数字货币的成本，从而�̂�𝑧𝑐𝑐下

降，也因此银行间市场交易量𝑞𝑞和总支付额度𝑝𝑝均下降；对债券利率𝑖𝑖𝑏𝑏的影响不确定，是因

为费雪效应和蒙代尔效应带来一正一反的影响⑩。 

 

定理3 基准模型中改变政策利率𝑖𝑖𝑝𝑝和利率走廊宽度𝛿𝛿的影响如下（括号中补充说明数

值模拟的结果）： 

1. 调节政策利率𝑖𝑖𝑝𝑝的效果为：上行利率时，𝑖𝑖𝑝𝑝上升使得银行间市场交易量𝑞𝑞上升，便

利贷款ℓ下降，债券利率𝑖𝑖𝑏𝑏上升，而对央行数字货币持有量�̂�𝑧𝑐𝑐和总支付𝑝𝑝的影响不
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确定（数值模拟结果为上升）；下行利率时，𝑖𝑖𝑝𝑝上升对银行间市场交易量𝑞𝑞没有

影响，使得便利贷款ℓ下降，债券利率𝑖𝑖𝑏𝑏上升，央行数字货币持有量�̂�𝑧𝑐𝑐上升，而

总支付𝑝𝑝下降。 

2. 调节利率走廊宽度𝛿𝛿的效果为：上行利率时，𝛿𝛿增大使得银行间市场交易量𝑞𝑞下

降，便利贷款ℓ下降，而对债券利率𝑖𝑖𝑏𝑏、 央行数字货币持有量�̂�𝑧𝑐𝑐和总支付𝑝𝑝的影响

不确定（数值模拟结果为下降）；下行利率时，𝛿𝛿增大对银行间市场交易量𝑞𝑞没

有影响，使得便利贷款ℓ下降，债券利率𝑖𝑖𝑏𝑏上升，央行数字货币持有量�̂�𝑧𝑐𝑐上升，

而总支付𝑝𝑝下降。 

证明和数值模拟结果均在附录E。  

 

定理3是传统的利率走廊下改变走廊中点和宽度的政策分析。简要的理解是，我们的

模型推导出，既可以通过提高走廊的政策利率𝑖𝑖𝑝𝑝或增大走廊宽度𝛿𝛿，实施紧缩的货币政

策，也可以反过来，通过降低政策利率𝑖𝑖𝑝𝑝或收窄走廊宽度𝛿𝛿，实施宽松的货币政策。具体

而言，在上行利率区间，调节利率走廊的中点与宽度均有效。政策利率𝑖𝑖𝑝𝑝是利率走廊的中

点，给定走廊宽度𝛿𝛿不变，𝑖𝑖𝑝𝑝上升意味着利率走廊的下限𝑖𝑖𝑑𝑑和上限𝑖𝑖ℓ同时上调。在上行利率

区间，𝑖𝑖𝑑𝑑 > 𝑖𝑖𝑐𝑐，𝑖𝑖ℓ对于交易量𝑞𝑞没有影响，而𝑖𝑖𝑑𝑑的传导机制与定理2中分析的𝑖𝑖𝑑𝑑上升的效果

完全一致，因此交易量𝑞𝑞上升。至于对�̂�𝑧𝑐𝑐和𝑝𝑝的影响，也和定理2中𝑖𝑖𝑑𝑑上升带来的效应如出

一辙。由于我们聚焦于抵押约束收紧的情形，此时𝑖𝑖ℓ和ℓ只取决于抵押品价值𝜒𝜒𝑏𝑏�的多少，

且二者的方向变化是相反的。因此，𝑖𝑖𝑝𝑝上升带来的𝑖𝑖ℓ上升，最终导致ℓ下降。最后，𝑖𝑖𝑝𝑝上升

对于债券利率𝑖𝑖𝑏𝑏的影响是双重的：交易量𝑞𝑞上升，从而债券带来的流动性溢价下降，债券

价格下降，利率𝑖𝑖𝑏𝑏上升；同时，随着贷款利率𝑖𝑖ℓ上升，贷款量ℓ下降，贷款成本上升，从而

债券的持有量下降，债券价格下降，债券利率𝑖𝑖𝑏𝑏进一步上升。但是，附录E的数值模拟结

果显示，在上行利率区间，𝑖𝑖𝑝𝑝上升对�̂�𝑧𝑐𝑐和𝑝𝑝的效应均为正向。 

对应地，在上行利率区间，给定政策利率𝑖𝑖𝑝𝑝不变，当走廊宽度𝛿𝛿增加时，𝑖𝑖𝑑𝑑下降，意

味着冗余央行数字货币存入便利存款的回报下降，从而银行持有�̂�𝑧𝑐𝑐的激励减弱，进而支持

的交易量𝑞𝑞下降。另外，走廊宽度𝛿𝛿增加还意味着常备便利贷款利率𝑖𝑖ℓ上升，因此银行的便

利贷款额度ℓ下降。而𝑖𝑖ℓ上升，从另一方面激励银行持有更多自有资金，即�̂�𝑧𝑐𝑐上升。结合前

面的下降效应，最终𝛿𝛿上升对�̂�𝑧𝑐𝑐的效应是不确定的，并连带着，对𝑝𝑝的效应也是不确定的。

最后，𝛿𝛿对于债券利率𝑖𝑖𝑏𝑏的影响同样是双重的：一方面，交易量𝑞𝑞下降意味着对应的债券流

动性溢价上升，从而𝑖𝑖𝑏𝑏下降；另一方面，贷款利率𝑖𝑖ℓ上升，对作为抵押品的债券需求下

降，从而债券价格下降，利率𝑖𝑖𝑏𝑏上升；因此，最终对𝑖𝑖𝑏𝑏的影响是不确定的。不过，附录E
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的数值模拟结果显示，𝛿𝛿上升对�̂�𝑧𝑐𝑐、𝑝𝑝和𝑖𝑖𝑏𝑏的效应均为负向。 

在下行利率区间，𝑖𝑖𝑑𝑑没有政策效果，因此调节走廊的中点或者走廊宽度都等价于调节

走廊上限𝑖𝑖ℓ，相应的政策效果也和定理2中单独调节𝑖𝑖ℓ的效果一样。 

（四） 建模的稳健性检验与批发端央行数字货币的探讨 

在附录F中，我们提供了两种特殊情形下的基准模型并做了政策分析，以方便与正文

中的基准模型进行对比，类似一种建模的“稳健性检验”。前文已提及，附录F的第

（一）部分是“没有央行数字货币的基准模型”，通过让𝑖𝑖𝑐𝑐 = 0，让模型经济体退回到一

般性的银行准备金不付息的现实世界；第（二）部分是“央行数字货币利率充当下限的基

准模型”，取消超额准备金𝑑𝑑和利率𝑖𝑖𝑑𝑑，直接让央行数字货币利率充当利率走廊下限，以

对比央行数字货币与超额准备金的作用。将前者与正文基准模型对比，我们可以清晰地看

到，引入批发端付息的央行数字货币不仅不会影响已有的货币政策的框架，而且提供了强

有力的补充：定理2和3的政策分析已显示，无论在上行还是下行利率区间，央行数字货币

利率都能作为独立的货币政策工具发挥作用。将后者与正文基准模型对比，可以看到，央

行数字货币利率在必要时可以取代现有的下限利率，而且数值模拟的结果已显示，央行数

字货币利率𝑖𝑖𝑐𝑐直接作为下限时的利率弹性，远高于没有央行数字货币时的下限𝑖𝑖𝑑𝑑的弹性，

更加灵敏11。总之，央行数字货币利率既可以引入到现有的利率走廊体制，成为一种独立

的货币政策工具，同时并不影响现有货币政策框架的运行，也可以在必要时直接充当走廊

下限利率，使得央行对于货币政策的调整更加灵活精准。 

接着，我们将目光拉回数字人民币已试点三年多且2022年12月起进入央行M0的统

计，以及已建立利率走廊体制的中国现实。这一情形和正文中的基准模型比较相符，而附

录F中第（二）部分的模型，则可以理解为面向未来的前瞻性理论设想。因此，接下来的

政策探讨，包括对批发端央行数字货币的探讨与数字人民币推广的政策建议，将主要围绕

着这两个模型的对比分析而展开。 

在正文的基准模型中，我们通过在一个标准的利率走廊体制下引入付息的央行数字货

币，探讨了央行数字货币利率与走廊上限𝑖𝑖ℓ和下限𝑖𝑖𝑑𝑑之间的互动。特别地，我们区分了

𝑖𝑖𝑑𝑑 ≥ 𝑖𝑖𝑐𝑐（上行利率区间）与𝑖𝑖𝑑𝑑 < 𝑖𝑖𝑐𝑐（下行利率区间）两种情况，发现改变𝑖𝑖𝑐𝑐在这两种区间

下都有政策效果；尤其在下行利率区间，替代𝑖𝑖𝑑𝑑成为实际下限的𝑖𝑖𝑐𝑐，数值模拟结果显示其

利率弹性更高，政策效果更加灵敏。这一机制看似直接，却引发新的思考：在正常情况

下，是否也可能让𝑖𝑖𝑐𝑐取代𝑖𝑖𝑑𝑑，直接作为下限来发挥作用？考虑中国现实，作为利率走廊下

限的超额准备金利率调整频率极低，如果对新型数字化法币付息，该利率也许能起到更灵

活的走廊下限作用？进一步地，这些问题和另一更基本的问题密切相关：该如何理解模型

经济体中银行持有的央行数字货币？很显然不是零售金融端央行数字货币，但是否就是批
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发金融端的银行准备金？或者是一种新的批发金融端央行数字货币？以下逐一展开探讨。 

在现实中，基础货币包括两大部分：一部分是流通中的现金，为普通公众所持有的具

有物理形态的法币；另一部分是商业银行持有的准备金，即在央行开设的准备金账户，是

电子化形态的存在，从宽泛意义上来说，该准备金也可解读为央行发行的数字化基础货币

（Andolfatto, 2021）。因此，截止目前的建模中，我们需要非常小心地界定，商业银行持

有的央行数字货币到底是什么。很明显，在模型经济体中，我们区分了𝑧𝑧𝑐𝑐和𝑑𝑑，前者可以

理解为商业银行持有的批发金融端央行数字货币，后者是现实中已存在的商业银行持有的

超额准备金。结合中国数字人民币的“双层架构”，数字人民币是央行的直接负债，但通过

商业银行发放给大众；换个视角，商业银行持有的数字人民币，类似于必须缴纳100%准

备金的狭义银行安排（narrrow-banking），也就是我们模型经济体中的𝑧𝑧𝑐𝑐。所以，𝑖𝑖𝑐𝑐可以

理解为央行数字货币利率，即商业银行基于狭义银行安排所持有的那部分央行数字货币的

利率，而𝑖𝑖𝑑𝑑可以理解为商业银行在𝑖𝑖𝑑𝑑 > 𝑖𝑖𝑐𝑐时，选择将一部分批发金融端央行数字货币转化

为超额准备金、以此获取更高的央行支付的常备便利存款利息。 

结合中国的实际情况，一方面，数字人民币的试点已超过三年，但处在第二层参与运

营的商业银行，似乎尚未找到推广数字人民币的较清晰的商业模式，普通公众的数字人民

币使用率依然偏低。因此，如果对商业银行基于狭义银行安排而持有的央行数字货币付

息，可以补偿部分银行存款转化为央行数字货币的资金流失成本，从而调动商业银行推广

央行数字货币的积极性。另一方面，我国自2014年构建利率走廊以来，下限利率调整的频

率非常低，2008-2020年间，12年才调整一次。这让我们想到，结合快速试点推进的数字

人民币，如果对其在批发金融端付息，应该可以成为一种更为有效、可以随时调整的政策

工具。为此，我们提出如下政策建议：可以考虑对批发金融端的央行数字货币付息，其利

率可以按需调整，必要时可以作为一种新型的走廊下限利率发挥作用，同时也起到激励商

业银行推广数字人民币的作用。 

接着，我们来回答之前提及的问题：是否可以直接让𝑖𝑖𝑐𝑐取代𝑖𝑖𝑑𝑑来发挥作用？为了回答

这一问题，我们在附录F第（二）部分中探索了央行数字货币利率直接充当下限的建模，

即取消𝑑𝑑，让𝑧𝑧𝑐𝑐直接以类似于100%银行准备金的角色来发挥作用；而且，无论是壹型银行

还是零型银行，只要是以央行数字货币形态持有的资金，总会被央行支付𝑖𝑖𝑐𝑐的利率。这就

和我国现实中只有超额准备金才会被付息的情况不太一样，更类似于美国联邦储备银行自

2021年起取消法定准备金要求并对存款性金融机构的所有准备金余额都付息的情况12。另

外，该模型中去掉了𝑑𝑑，即付息的超额准备金，所以𝑖𝑖𝑐𝑐也可理解为新的利率走廊下限利

率。正文中的基准模型，在下行利率区间即𝑖𝑖𝑑𝑑 < 𝑖𝑖𝑐𝑐时，零型银行不会存入任何超额准备金

𝑑𝑑，也因此𝑖𝑖𝑑𝑑不会产生任何作用，这其实可以理解为附录F中第（二）部分模型的特例。不
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意外的是，该模型中改变𝑖𝑖𝑐𝑐的政策效果，和定理2中下行利率的情况下相同；改变𝑖𝑖ℓ和𝑖𝑖的

结果，也和定理2相同。但是，涉及利率走廊的政策分析，则产生了变化，因为现在𝑖𝑖𝑐𝑐是

新的下限利率，所以政策利率𝑖𝑖𝑝𝑝和走廊宽度𝛿𝛿的定义都发生了变化。改变这二者的效应的

具体证明见附录F。总之，附录F第（二）部分模型的分析显示，如果需要，正常情况下𝑖𝑖𝑐𝑐

也能取代𝑖𝑖𝑑𝑑发挥下限利率的作用；而且定理2和数值模拟结果也已经证明，𝑖𝑖𝑐𝑐哪怕在下行利

率区间也有极高的利率弹性，政策灵敏度比𝑖𝑖𝑑𝑑更高。附录F的新建模探索，其实也适应于

下文的扩展模型，但因为可以与模型经济体中存在下行利率时的情形建立关联，因此第五

部分中最后省略了相关建模探索。 

 

五、 扩展模型 

 基准模型基于简炼的建模构造出利率走廊的框架，并探索了央行数字货币利率可以起

到的作用。但是，基准模型没有刻画银行间市场的市场利率，利率走廊的上限利率所起的

作用也较为有限。为此，我们通过在银行间市场之后引入实物资本市场，对基准模型进行

了拓展，也由此对银行的刻画从批发金融端的银行间市场延伸到包含实物资本的贷款和投

资领域，以便更为全面的刻画引入央行数字货币对金融市场与实体经济的影响。 

（一） 模型设定 

如图4所示，在基准模型的基础上，我们增加了一个完全竞争的实物资本市场。现在

每期存在三个市场或者阶段，依次是去中心化的银行间市场（简称为S1）、完全竞争的的

实物资本市场（简称为S2）以及中心化的清算市场（简称为S3）。我们分别用𝑈𝑈、𝑉𝑉和𝑊𝑊

来代表这三个阶段的值函数。由于模型设定变化较多，我们后续基于三个市场分别进行叙

述，但重点描述新增的设定。 

 
图 4 扩展模型时间线 

 

S1事件 与基准模型类似，每期开始银行持有(𝑧𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏)的组合，并在经受流动性冲击后变
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成壹型和零型银行。前者需要额外的资金，以便在实物资本市场进行投资；后者依然有冗

余资金，考虑存放到央行的存款便利中。与基准模型不同的是，流动性冲击后，壹型和零

型银行在去中心化的银行间市场随机地搜寻与匹配，以𝛼𝛼概率匹配成功，之后二者可以议

价的方式进行抵押融资：零型银行接受𝑏𝑏作为抵押品，以𝑖𝑖𝑚𝑚的利率给壹型银行提供ℓ𝑚𝑚的流

动性；以1− 𝛼𝛼概率，壹型银行无法匹配到交易对手，为满足投资的需求，转而寻求央行

的便利贷款。我们依然假设央行的常备借贷便利在整个S1阶段都保持开放，未匹配到交易

对手的壹型银行，以𝑖𝑖ℓ的利率获取ℓ𝑢𝑢的便利贷款；而零型银行无论匹配成功与否，都可以

将冗余资金存入常备存款便利，获取𝑖𝑖𝑑𝑑的利息。 

  S2事件 在S1交易结束之后，壹型银行所代表的企业进入实物资本市场购买资本𝑘𝑘，

之后在S3阶段以𝑓𝑓(𝑘𝑘)的技术投入生产。为简便起见，我们考虑完全竞争的实物资本市场，

因此可以标准化𝑘𝑘的价格为1（以S3阶段的𝑥𝑥商品衡量）。具体来说，壹型银行向资本提供

者购买𝑘𝑘，以自有的央行数字货币加上获取的贷款进行支付；而零型银行在该阶段中不活

跃，直接进入到S3的清算市场. 

S3事件 与基准模型类似，S3是中心化的清算市场：通过𝑥𝑥商品的生产与消费，银行可

以偿还债务或者消耗多余的资金，重新进行资产配置，且之前阶段的所有借贷、存款以及

央行数字货币利息也在该阶段得以清偿。不同的是，基于𝑓𝑓(𝑘𝑘)技术的实物生产也在该阶段

进行。政府的角色和预算约束，与基准模型的设定基本相同，不再赘述。 

（二）值函数 

在S3，壹型银行的值函数分别为：  

𝑊𝑊1(𝑧𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏, ℓ𝑢𝑢,ℓ𝑚𝑚,𝑘𝑘) = max
𝑥𝑥,�̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�

{𝑥𝑥 + 𝛽𝛽𝔼𝔼𝑈𝑈(�̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�)} 

st.𝑥𝑥 + (1 + 𝜇𝜇)�̂�𝑧𝑐𝑐 + 𝜓𝜓𝑏𝑏� = 𝑓𝑓(𝑘𝑘) + (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)𝑧𝑧𝑐𝑐 + 𝑏𝑏 − (1 + 𝑖𝑖ℓ)ℓ𝑢𝑢 − (1 + 𝑖𝑖𝑚𝑚)ℓ𝑚𝑚 + 𝑇𝑇. �30� 

其中𝑈𝑈为下一个S1的值函数。这里𝑊𝑊的定义与基准模型类似，同样是选择当前消费量𝑥𝑥与

资产配置��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�� 以最大化消费与贴现期望价值之和。而预算约束（30）中，右侧的净收入

相比于基准模型，增加了资本回报𝑓𝑓(𝑘𝑘)，并且其借贷分为了两种，其中 ℓ𝑚𝑚是银行间市场

的贷款， ℓ𝑢𝑢为央行常备便利贷款。其中𝑊𝑊的下标（1或0）代表了对应类型的银行，下

同。消去预算约束条件有  

𝑊𝑊1(𝑧𝑧𝑐𝑐 ,𝑏𝑏, ℓ𝑢𝑢, ℓ𝑚𝑚,𝑘𝑘) = 𝑓𝑓(𝑘𝑘) + (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)𝑧𝑧𝑐𝑐 + 𝑏𝑏 − (1 + 𝑖𝑖𝑚𝑚)ℓ𝑚𝑚 − (1 + 𝑖𝑖ℓ)ℓ𝑢𝑢 + 𝑇𝑇 

+max
�̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�

�−(1 + 𝜇𝜇)�̂�𝑧𝑐𝑐 − 𝜓𝜓𝑏𝑏� + 𝛽𝛽𝔼𝔼𝑈𝑈��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏���. �31� 

类似地，对于零型银行，我们有：  

𝑊𝑊0(𝑧𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏, ℓ𝑚𝑚,𝑑𝑑) = max
𝑥𝑥,�̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�

{𝑥𝑥 + 𝛽𝛽𝔼𝔼𝑈𝑈(�̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�)} 

st.𝑥𝑥 + (1 + 𝜇𝜇)�̂�𝑧𝑐𝑐 + 𝜓𝜓𝑏𝑏� = (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)𝑧𝑧𝑐𝑐 + 𝑏𝑏 + (1 + 𝑖𝑖𝑑𝑑)𝑑𝑑 + (1 + 𝑖𝑖𝑚𝑚)ℓ𝑚𝑚. �32� 
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从而有  

𝑊𝑊0(𝑧𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏, ℓ𝑚𝑚,𝑑𝑑) = (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)𝑧𝑧𝑐𝑐 + 𝑏𝑏 + (1 + 𝑖𝑖𝑑𝑑)𝑑𝑑 + (1 + 𝑖𝑖𝑚𝑚)ℓ𝑚𝑚 

+max
�̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�

�−(1 + 𝜇𝜇)�̂�𝑧𝑐𝑐 − 𝜓𝜓𝑏𝑏� + 𝛽𝛽𝔼𝔼𝑈𝑈��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏��� . �33� 

由一阶条件得到以下央行数字货币和债券的需求方程：  

1 + 𝜇𝜇 = 𝛽𝛽
𝜕𝜕𝔼𝔼𝑈𝑈��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏��

𝜕𝜕�̂�𝑧𝑐𝑐
 �34� 

𝜓𝜓 = 𝛽𝛽
𝜕𝜕𝔼𝔼𝑈𝑈��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏��

𝜕𝜕𝑏𝑏�
. �35� 

在下一期的S1，以𝑛𝑛的概率银行成为壹型，1 − 𝑛𝑛的概率为零型，从而期望值函数如

下，  

𝔼𝔼𝑈𝑈��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�� = 𝑛𝑛𝑈𝑈1��̂�𝑧𝑐𝑐 ,𝑏𝑏�� + (1− 𝑛𝑛)𝑈𝑈0��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏��, �36� 

其中：  

𝑈𝑈1��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�� = 𝛼𝛼𝑉𝑉1 ��̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑚𝑚 −
𝑘𝑘𝑚𝑚

1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐
, 𝑏𝑏�, ℓ𝑚𝑚, 0,𝑘𝑘𝑚𝑚�+ (1− 𝛼𝛼)𝑉𝑉1 ��̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑢𝑢 −

𝑘𝑘𝑢𝑢
1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐

,𝑏𝑏�, 0, ℓ𝑢𝑢,𝑘𝑘𝑢𝑢� �37� 

 

𝑈𝑈0��̂�𝑧𝑐𝑐,𝑏𝑏�� = 𝛼𝛼𝑉𝑉0��̂�𝑧𝑐𝑐 − ℓ𝑚𝑚 − 𝑑𝑑,𝑏𝑏�, ℓ𝑚𝑚,𝑑𝑑�+ (1− 𝛼𝛼)𝑉𝑉0��̂�𝑧𝑐𝑐 − �̃�𝑑,𝑏𝑏�, 0, �̃�𝑑�. �38� 

其中𝑉𝑉为S2的值函数， 𝑘𝑘𝑚𝑚和𝑘𝑘𝑢𝑢分别是壹型银行在S2中进行投资购买的资产数量，𝑑𝑑和�̃�𝑑分

别是成功匹配的零型银行和匹配失败的零型银行在央行借贷便利的存款，𝑖𝑖𝑚𝑚和𝑖𝑖ℓ分别是银

行间市场和央行便利窗口的贷款利率。因此（37）式的含义为：壹型银行在S2以𝛼𝛼概率匹

配上交易对手，可以进行𝑘𝑘𝑚𝑚的投资并产生ℓ𝑚𝑚的负债，在交易及投资之后剩余�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑚𝑚 −
𝑘𝑘𝑚𝑚
1+𝑖𝑖𝑐𝑐

的央行数字货币余额，因此最终得到𝑉𝑉1 ��̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑚𝑚 − 𝑘𝑘𝑚𝑚
1+𝑖𝑖𝑐𝑐

,𝑏𝑏�, ℓ𝑚𝑚, 0,𝑘𝑘𝑚𝑚�的S2价值；1− 𝛼𝛼

概率无法成功匹配，最终类似地得到𝑉𝑉1 ��̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑢𝑢 −
𝑘𝑘𝑢𝑢
1+𝑖𝑖𝑐𝑐

,𝑏𝑏�, 0, ℓ𝑢𝑢,𝑘𝑘𝑢𝑢�的价值。（38）式描述

了零型银行的期望值函数，若成功匹配，其贷出ℓ𝑚𝑚的央行数字货币并将𝑑𝑑存入央行，

CBCD余额为�̂�𝑧𝑐𝑐 − ℓ𝑚𝑚 − 𝑑𝑑，从而获得𝑉𝑉0��̂�𝑧𝑐𝑐 − ℓ𝑚𝑚 − 𝑑𝑑,𝑏𝑏�, ℓ𝑚𝑚,𝑑𝑑�的价值，否则，其获得

𝑉𝑉0��̂�𝑧𝑐𝑐 − �̃�𝑑,𝑏𝑏�, 0, �̃�𝑑�的价值。 

区分起见，记𝑧𝑧�̈�𝑐与�̈�𝑏为银行进入S2时持有的央行数字货币与债券数量，从而S2的值函

数如下：  

𝑉𝑉1�𝑧𝑧�̈�𝑐 , �̈�𝑏, ℓ𝑚𝑚, ℓ𝑢𝑢,𝑘𝑘� = 𝑊𝑊1 �𝑧𝑧�̈�𝑐 −
𝑘𝑘

1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐
, �̈�𝑏, ℓ𝑚𝑚,ℓ𝑢𝑢,𝑘𝑘� �39� 

𝑉𝑉0�𝑧𝑧�̈�𝑐 , �̈�𝑏, ℓ𝑚𝑚,𝑑𝑑� = 𝑊𝑊0�𝑧𝑧�̈�𝑐, �̈�𝑏, ℓ𝑚𝑚,𝑑𝑑�. �40� 

其中（39）为壹型银行的值函数，其以
𝑘𝑘

1+𝑖𝑖𝑐𝑐
的成本购买𝑘𝑘的实物资本，并在S3得到

𝑊𝑊1 �𝑧𝑧�̈�𝑐 −
𝑘𝑘

1+𝑖𝑖𝑐𝑐
, �̈�𝑏, ℓ𝑚𝑚,ℓ𝑢𝑢,𝑘𝑘�的价值，（40）则为零型银行的值函数，由于其在S2不活跃，其值
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函数恰为S3阶段的值函数。 

记壹型与零型银行交易剩余分别为𝑆𝑆𝑆𝑆1与𝑆𝑆𝑆𝑆0，定义为匹配与未匹配上时S2值函数之差，

其表达分别如下：  

𝑆𝑆𝑆𝑆1 = 𝑉𝑉1(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑚𝑚 −
𝑘𝑘𝑚𝑚

1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐
, 𝑏𝑏�, ℓ𝑚𝑚, 0,𝑘𝑘𝑚𝑚)− 𝑉𝑉1(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑢𝑢 −

𝑘𝑘𝑢𝑢
1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐

, 𝑏𝑏�, 0, ℓ𝑢𝑢,𝑘𝑘𝑢𝑢) 

= [𝑓𝑓(𝑘𝑘𝑚𝑚)− 𝑘𝑘𝑚𝑚 − (𝑖𝑖𝑚𝑚 − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ𝑚𝑚]− [𝑓𝑓(𝑘𝑘𝑢𝑢)− 𝑘𝑘𝑢𝑢 − (𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ𝑢𝑢] �41� 

𝑆𝑆𝑆𝑆0 = (𝑖𝑖𝑚𝑚 − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ𝑚𝑚 + (𝑖𝑖𝑑𝑑 − 𝑖𝑖𝑐𝑐)�𝑑𝑑 − �̃�𝑑�. �42� 

（三） 局部均衡分析 

由于经济体中的银行涉及多个阶段的决策，求解过程中我们采用倒推法，即先确定在

S2的壹型银行投资与决策，再确定S1的零型银行利用常备存款便利的决策，最后再根据这

些决策来求解S1的银行间市场议价问题。  

（1） S2阶段壹型银行的投资决策。 

      在S2，已匹配的壹型银行的投资决策问题为：  

𝐷𝐷𝑚𝑚 = max
𝑘𝑘𝑚𝑚

{𝑓𝑓(𝑘𝑘𝑚𝑚)− 𝑘𝑘𝑚𝑚 − (𝑖𝑖𝑚𝑚 − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ𝑚𝑚} 

st.𝑘𝑘𝑚𝑚 ≤ (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑚𝑚). �43� 

𝐷𝐷𝑚𝑚为该银行投资产生的剩余，定义在满足购买资本的流动性约束（43）之下，最大

化的投资净收益𝑓𝑓(𝑘𝑘𝑚𝑚)− 𝑘𝑘𝑚𝑚 − (𝑖𝑖𝑚𝑚 − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ𝑚𝑚。定义𝑘𝑘∗满足𝑓𝑓′(𝑘𝑘∗) = 1，则其最优化解为  

𝑘𝑘𝑚𝑚 = �𝑘𝑘
∗, if    𝑘𝑘∗ < (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑚𝑚)

(1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑚𝑚), if    𝑘𝑘∗ ≥ (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑚𝑚) , �44� 

对应的剩余𝐷𝐷𝑚𝑚为  

𝐷𝐷𝑚𝑚 = �
𝑓𝑓(𝑘𝑘∗)− 𝑘𝑘∗ − (𝑖𝑖𝑚𝑚 − 𝑖𝑖𝑐𝑐)ℓ𝑚𝑚, 𝑖𝑖𝑓𝑓    𝑘𝑘∗ < (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑚𝑚)
𝑓𝑓[(1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑚𝑚)]− (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)�̂�𝑧𝑐𝑐 − (1 + 𝑖𝑖𝑚𝑚)ℓ𝑚𝑚, 𝑖𝑖𝑓𝑓    𝑘𝑘∗ ≥ (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑚𝑚)  .  �45� 

由于通常情况下，𝑖𝑖𝑚𝑚 > 𝑖𝑖𝑐𝑐, 从而在上一阶段借贷时，银行不会使自身的贷款落入𝑘𝑘∗ <

(1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑚𝑚)的区间，否则额外贷款量对其是负收益。从而资本市场中最终决定的

𝑘𝑘𝑚𝑚 = (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑚𝑚)。 

类似地，对于未匹配的壹型银行，我们可以确定𝑘𝑘𝑢𝑢 = (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑢𝑢)，进一步地，

其决定ℓ𝑢𝑢的决策为 

𝐷𝐷𝑢𝑢∗ = max
ℓ𝑢𝑢

{𝑓𝑓(𝑘𝑘𝑢𝑢)− (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)�̂�𝑧𝑐𝑐 − (1 + 𝑖𝑖ℓ)ℓ𝑢𝑢} 

st. (1 + 𝑖𝑖ℓ)ℓ𝑢𝑢 ≤ 𝜒𝜒𝑢𝑢𝑏𝑏� . �46� 

其中约束条件（46）为抵押约束，记𝜅𝜅2为该约束对应的拉格朗日乘子，则一阶条件可

以得出，  
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ℓ𝑢𝑢∗ =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧ 1

1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐
𝑓𝑓′−1 �

1 + 𝑖𝑖ℓ
1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐

� − �̂�𝑧𝑐𝑐 , if   𝜅𝜅2 = 0

𝜒𝜒𝑢𝑢𝑏𝑏�
1 + 𝑖𝑖ℓ

if    𝜅𝜅2 > 0
. �47� 

从而最终该类银行的投资剩余为，  

𝐷𝐷𝑢𝑢∗ = 𝑓𝑓�(1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑢𝑢∗ )� − (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)�̂�𝑧𝑐𝑐 − (1 + 𝑖𝑖ℓ)ℓ𝑢𝑢∗ . �48� 

（2） S1阶段零型银行的存款决策 

在S1末尾，零型银行决定存款便利量�̈�𝑑的决策为：  

max
�̈�𝑑

{(𝑖𝑖𝑑𝑑 − 𝑖𝑖𝑐𝑐)�̈�𝑑} 

st.  0 ≤ �̈�𝑑 ≤ �̈�𝑧𝑐𝑐. �49� 

与基准模型类似，可求得最优解为 �̈�𝑑 = 𝑧𝑧�̈�𝑐（若𝑖𝑖𝑑𝑑 ≥ 𝑖𝑖𝑐𝑐）,否则�̈�𝑑 = 0。从而 (𝑖𝑖𝑑𝑑 −

𝑖𝑖𝑐𝑐)(𝑑𝑑 − �̃�𝑑) = −𝑖𝑖Δℓ𝑢𝑢。  

（3） S1阶段银行议价 

据以上结果，可以重新整理两类银行的剩余为  

𝑆𝑆𝑆𝑆1 = 𝑓𝑓(𝑘𝑘𝑚𝑚)− (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)�̂�𝑧𝑐𝑐 − (1 + 𝑖𝑖𝑚𝑚)ℓ𝑚𝑚 − 𝐷𝐷𝑢𝑢∗ �50� 

𝑆𝑆𝑆𝑆0 = (𝑖𝑖𝑚𝑚 − 𝑖𝑖𝑐𝑐 − 𝑖𝑖Δ)ℓ𝑚𝑚. �51� 

我们仍假设银行使用Kalai议价模式，问题可重写为 

max
ℓ𝑚𝑚,𝑖𝑖𝑚𝑚

{𝑓𝑓(𝑘𝑘𝑚𝑚)− (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)�̂�𝑧𝑐𝑐 − (1 + 𝑖𝑖𝑚𝑚)ℓ𝑚𝑚 − 𝐷𝐷𝑢𝑢∗} 

st.
𝑓𝑓(𝑘𝑘𝑚𝑚)− (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)�̂�𝑧𝑐𝑐 − (1 + 𝑖𝑖𝑚𝑚)ℓ𝑚𝑚 − 𝐷𝐷𝑢𝑢∗

{𝑓𝑓(𝑘𝑘𝑚𝑚)− (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)�̂�𝑧𝑐𝑐 − (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝑖𝑖Δ)ℓ𝑚𝑚 − 𝐷𝐷𝑢𝑢∗} = 𝜃𝜃 �52� 

(1 + 𝑖𝑖𝑚𝑚)ℓ𝑚𝑚 ≤ 𝜒𝜒𝑚𝑚𝑏𝑏� . �53� 

类似地，根据Kalai议价的界定，目标函数为壹型银行的剩余，受约束于（52）的

Kalai议价条件与（53）的抵押约束条件。根据抵押约束对应拉格朗日乘子𝜅𝜅1的符号，议价

有下列两种情形的解：   

    • 情形一： 𝜅𝜅1 = 0  

(1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)𝑓𝑓′(𝑘𝑘𝑚𝑚) = 1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝑖𝑖Δ �54� 

(𝑖𝑖𝑚𝑚 − 𝑖𝑖𝑐𝑐 − 𝑖𝑖Δ)ℓ𝑚𝑚 = (1− 𝜃𝜃){𝑓𝑓(𝑘𝑘𝑚𝑚)− (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)�̂�𝑧𝑐𝑐 − (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝑖𝑖Δ)ℓ𝑚𝑚 − 𝐷𝐷𝑢𝑢∗}. �55� 

  

    • 情形二：  𝜅𝜅1 > 0  

(1 + 𝑖𝑖𝑚𝑚)ℓ𝑚𝑚 = 𝜒𝜒𝑚𝑚𝑏𝑏� �56� 

(𝑖𝑖𝑚𝑚 − 𝑖𝑖𝑐𝑐 − 𝑖𝑖Δ)ℓ𝑚𝑚 = (1− 𝜃𝜃){𝑓𝑓(𝑘𝑘𝑚𝑚)− (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)�̂�𝑧𝑐𝑐 − (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝑖𝑖Δ)ℓ𝑚𝑚 − 𝐷𝐷𝑢𝑢∗}. �57� 

关于上述情形二解存在的条件，我们有以下定理： 
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定理4 当𝜒𝜒𝑢𝑢/𝜒𝜒𝑚𝑚 ∈ [1, 1+𝑖𝑖ℓ
1+𝑖𝑖𝑐𝑐+𝑖𝑖𝛥𝛥

)时，情形二之下存在唯一均衡，并且满足𝑖𝑖𝑚𝑚 ∈ (𝑖𝑖𝑐𝑐 +

𝑖𝑖𝛥𝛥, 𝑖𝑖ℓ)。 

证明参见附录G。  

（四） 一般均衡 

我们定义扩展模型的一般均衡如下： 

定义2 给定政策参数𝐺𝐺,𝑇𝑇和(𝐵𝐵, 𝑖𝑖, 𝑖𝑖𝑐𝑐 , 𝑖𝑖𝑑𝑑 , 𝑖𝑖ℓ, )，一般均衡定义为向量{�̂�𝑧𝑐𝑐, ℓ𝑚𝑚, ℓ𝑢𝑢,𝑑𝑑, 𝑖𝑖𝑚𝑚,𝜙𝜙𝑏𝑏}，

满足：（i）S1和S2阶段银行的最优化决策；（ii）议价的解；（iii）资产市场出清。  

 

与基准模型类似，基于经济学意义的考虑，我们聚焦在两种借贷下，抵押约束均收紧

的情况（即𝜅𝜅1 > 0,𝜅𝜅2 > 0），再结合（34）和（35）的一阶条件，整理出如下均衡条件：  

𝑖𝑖 − 𝑖𝑖𝑐𝑐
1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐

= 𝑛𝑛𝛼𝛼𝜃𝜃[𝑓𝑓′(𝑘𝑘𝑚𝑚)− 𝑓𝑓′(𝑘𝑘𝑢𝑢)] + 𝑛𝑛[𝑓𝑓′(𝑘𝑘𝑢𝑢)− 1] +
(1− 𝑛𝑛)𝑖𝑖Δ

1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐
�58� 

𝑖𝑖 − 𝑖𝑖𝑏𝑏
1 + 𝑖𝑖𝑏𝑏

= 𝑛𝑛𝛼𝛼𝜃𝜃 �𝜒𝜒𝑚𝑚
(1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)𝑓𝑓′(𝑘𝑘𝑚𝑚)

1 + 𝑖𝑖𝑚𝑚
− 𝜒𝜒𝑢𝑢

1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐
1 + 𝑖𝑖ℓ

𝑓𝑓′(𝑘𝑘𝑢𝑢)� + 𝑛𝑛𝜒𝜒𝑢𝑢
1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐
1 + 𝑖𝑖ℓ

𝑓𝑓′(𝑘𝑘𝑢𝑢) + 𝑛𝑛𝛼𝛼𝜃𝜃 �1 − 𝜒𝜒𝑚𝑚
1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝑖𝑖Δ

1 + 𝑖𝑖𝑚𝑚
� �59� 

(𝑖𝑖𝑚𝑚 − 𝑖𝑖𝑐𝑐 − 𝑖𝑖Δ)ℓ𝑚𝑚 = (1− 𝜃𝜃){𝑓𝑓(𝑘𝑘𝑚𝑚)− (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)�̂�𝑧𝑐𝑐 − (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐 + 𝑖𝑖Δ)ℓ𝑚𝑚 − 𝐷𝐷𝑢𝑢∗} �60� 

(1 + 𝑖𝑖𝑚𝑚)ℓ𝑚𝑚 = 𝜒𝜒𝑚𝑚𝑏𝑏 � �61� 

(1 + 𝑖𝑖ℓ)ℓ𝑢𝑢 = 𝜒𝜒𝑢𝑢𝑏𝑏� �62� 

𝑏𝑏� = 𝐵𝐵 . �63� 

上述（58）和（59）分别是央行数字货币和债券的需求方程，等式左侧都代表着每新增一

单位的资产（央行数字货币或债券）所带来的边际成本，而右侧都代表着新增一单位资产

所带来的边际收益。例如，（58）右侧第一项和第二项分别代表央行数字货币为匹配上和

未匹配的银行带来的边际收益，第三项为零型银行利用常备存款便利获得的回报。除了两

个都收紧的抵押约束（61）和（62），其他均衡条件与基准模型类似。以下定理证明了上

述一般均衡存在且唯一： 

定理5 以上一般均衡存在而且有唯一解。 

证明参见附录H。  

（五） 政策分析 

本部分我们聚焦于政策分析。一方面，我们聚焦与改变不同的政策利率的效果，包括

调整央行数字货币利率𝑖𝑖𝑐𝑐、非对称地调整利率走廊的上限和下限利率即{𝑖𝑖ℓ, 𝑖𝑖𝑑𝑑}的政策效

果，也讨论了改变名义利率𝑖𝑖的影响。分析结果见定理6。另一方面，我们也分析改变利率

走廊宽度𝛿𝛿和政策利率𝑖𝑖𝑝𝑝的政策效果，分析结果见定理7。我们聚焦的变量，包括银行间市

场的抵押贷款利率和贷款额度、央行数字货币的持有量以及实体投资量𝑘𝑘𝑚𝑚,𝑘𝑘𝑢𝑢，即
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{ℓ𝑚𝑚, 𝑖𝑖𝑚𝑚, �̂�𝑧𝑐𝑐,𝑘𝑘𝑚𝑚,𝑘𝑘𝑢𝑢}。 

定理6 扩展模型中改变𝑖𝑖𝑐𝑐 , 𝑖𝑖ℓ, 𝑖𝑖𝑑𝑑 , 𝑖𝑖的政策效果如下所示：   

1. 改变央行数字货币利率𝑖𝑖𝑐𝑐的政策效果：在上行利率区间：𝑖𝑖𝑐𝑐上升时，匹配银行代

表的投资𝑘𝑘𝑚𝑚上升，对未匹配银行代表的投资𝑘𝑘𝑢𝑢、央行数字货币持有量�̂�𝑧𝑐𝑐、银行

间市场融资量ℓ𝑚𝑚 与利率𝑖𝑖𝑚𝑚的影响不确定； 在下行利率区间：𝑖𝑖𝑐𝑐上升时， 𝑘𝑘𝑚𝑚 与

𝑘𝑘𝑢𝑢均上升，�̂�𝑧𝑐𝑐上升， 对ℓ𝑚𝑚 与𝑖𝑖𝑚𝑚的影响不确定。 

2. 改变利率走廊上限𝑖𝑖ℓ的效果是：𝑖𝑖ℓ上升时，匹配银行代表的投资𝑘𝑘𝑚𝑚上升，而未匹

配银行代表的投资𝑘𝑘𝑢𝑢下降， �̂�𝑧𝑐𝑐上升，ℓ𝑚𝑚 下降，𝑖𝑖𝑚𝑚上升。  

3. 改变利率走廊下限𝑖𝑖𝑑𝑑仅在上行利率下有效果：𝑖𝑖𝑑𝑑上升时，未匹配银行代表的投资

𝑘𝑘𝑢𝑢上升， �̂�𝑧𝑐𝑐上升，对𝑘𝑘𝑚𝑚、ℓ𝑚𝑚 与𝑖𝑖𝑚𝑚的影响不确定。  

4. 改变名义利率𝑖𝑖的政策效果： 𝑖𝑖上升时，匹配银行代表的投资𝑘𝑘𝑚𝑚与未匹配银行代

表的投资𝑘𝑘𝑢𝑢均下降， �̂�𝑧𝑐𝑐下降， ℓ𝑚𝑚 下降，𝑖𝑖𝑚𝑚上升。  

证明参见附录I。  

 

首先注意到，根据均衡条件（62），我们有ℓ𝑢𝑢 = 𝜒𝜒𝑢𝑢𝐵𝐵/(1 + 𝑖𝑖ℓ)，因此给定𝜒𝜒𝑢𝑢𝐵𝐵后，仅有

政策变量𝑖𝑖ℓ会负向地影响ℓ𝑢𝑢而其余政策变量的效应均为0。这一事实有助于后续的分析与理

解。 

在上行利率时，央行数字货币利率𝑖𝑖𝑐𝑐上升，首先意味着持有央行数字货币的回报或者支

付能力上升，因此银行有动机持有更多央行数字货币；但与此同时，𝑖𝑖𝑐𝑐上升也意味着贷款的

实际成本𝑖𝑖ℓ − 𝑖𝑖𝑐𝑐（或𝑖𝑖𝑚𝑚 − 𝑖𝑖𝑐𝑐）的下降，从而一定程度上刺激壹型银行贷款量的增加，并减弱

对央行数字货币的需求；最终，上述一正一反的效应，使得对央行数字货币持有的净效应不

完全确定。类似地，对于ℓ𝑚𝑚，也存在如上的替代效应和成本效应，前者减少了ℓ𝑚𝑚的需求而

后者增加了ℓ𝑚𝑚的需求，这两个方向的效应，最终使得𝑖𝑖𝑐𝑐对ℓ𝑚𝑚的效应不确定。而通过条件

(1 + 𝑖𝑖𝑚𝑚)ℓ𝑚𝑚 = 𝜒𝜒𝑚𝑚𝐵𝐵可知，在外生给定𝜒𝜒𝑚𝑚𝐵𝐵后，𝑖𝑖𝑚𝑚与ℓ𝑚𝑚关于𝑖𝑖𝑐𝑐是相反变化的。最后，对于投

资，注意到均衡时的(𝑘𝑘𝑚𝑚,𝑘𝑘𝑢𝑢)分别为(1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑚𝑚)和(1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑢𝑢)，从而𝑖𝑖𝑐𝑐的上升一方

面会影响所持有的各种流动性总量��̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑗𝑗�, 𝑗𝑗 ∈ {𝑚𝑚,𝑢𝑢}，其中对央行数字货币的效应不确

定，对ℓ𝑢𝑢为零而对ℓ𝑚𝑚不确定，另一方面通过(1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)提高这些流动性的支付效力，二者加

总，最后对𝑘𝑘𝑚𝑚呈现出正向效应而对𝑘𝑘𝑢𝑢的效应无法确定。 

在下行利率区间，𝑖𝑖𝑐𝑐的政策效果与上行利率的不同之处在于，下行利率下𝑖𝑖𝑐𝑐对于�̂�𝑧𝑐𝑐和𝑘𝑘𝑢𝑢

的政策影响得以确定。在下行利率下，𝑖𝑖𝑐𝑐 > 𝑖𝑖𝑑𝑑，意味着央行数字货币利率较高，此时𝑖𝑖𝑐𝑐不仅

是央行数字货币的回报，同时也是经济体利率走廊的真实下限。因此，当𝑖𝑖𝑐𝑐上升时，零型银
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行由于抵押融资交易获得的回报(𝑖𝑖𝑚𝑚 − 𝑖𝑖𝑐𝑐)减少（上行利率下回报是𝑖𝑖𝑚𝑚 − 𝑖𝑖𝑑𝑑，与𝑖𝑖𝑐𝑐无关，见

（60）式左侧），从而一定程度减少了银行间市场的融资量，从而使得壹型银行在前一阶段

有动机持有更多的央行数字货币。这一效应与之前的效应叠加，最终使得对�̂�𝑧𝑐𝑐的政策效应为

正；自然地，由于𝑘𝑘𝑢𝑢 = (1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑢𝑢)，ℓ𝑢𝑢不受𝑖𝑖𝑐𝑐影响，最终𝑖𝑖𝑐𝑐上升对𝑘𝑘𝑢𝑢的政策效应也为

正。 

𝑖𝑖ℓ上升时，向央行借贷成本变高，为避免高额的借贷利息，银行会增加自有资金央行数

字货币的持有，从而�̂�𝑧𝑐𝑐上升。同时，利率走廊上限𝑖𝑖ℓ向上调整时，货币政策收紧，市场的抵

押贷款利率会自然地向上反应，从而𝑖𝑖𝑚𝑚上升，ℓ𝑚𝑚对应地下降。𝑖𝑖ℓ上升时，三种交易流动性受

到的影响幅度从大到小依次为ℓ𝑢𝑢（下降）， �̂�𝑧𝑐𝑐（上升）和ℓ𝑚𝑚（下降），给定(𝑘𝑘𝑚𝑚,𝑘𝑘𝑢𝑢)的大小

分别为(1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑚𝑚)和(1 + 𝑖𝑖𝑐𝑐)(�̂�𝑧𝑐𝑐 + ℓ𝑢𝑢)，在𝑘𝑘𝑚𝑚中，�̂�𝑧𝑐𝑐的变化占据主导，使得𝑘𝑘𝑚𝑚上升；

而在𝑘𝑘𝑢𝑢中，ℓ𝑢𝑢的变化占据主导，从而最终𝑘𝑘𝑢𝑢下降。 

𝑖𝑖𝑑𝑑上升时，零型银行会有更强的动机持有央行数字货币以转化为便利存款从而获取更多

的常备存款便利利息，因此�̂�𝑧𝑐𝑐上升；此时ℓ𝑢𝑢不变，�̂�𝑧𝑐𝑐上升最终使得𝑘𝑘𝑢𝑢上升。对于ℓ𝑚𝑚，一方

面，𝑖𝑖𝑑𝑑上升时，零型银行更倾向于贷出较少的ℓ𝑚𝑚而获得更多常备存款便利的利息；另一方

面，由于Kalai议价的性质，零型银行也有动机贷出更多的ℓ𝑚𝑚使壹型银行进行更多的投资来

获取更多的剩余，两方向的效应使得𝑖𝑖𝑑𝑑对于ℓ𝑚𝑚的效应不确定，而对𝑖𝑖𝑚𝑚的效应与之相反，也无

法确定。𝑖𝑖𝑑𝑑对于央行数字货币持有效应为正而对ℓ𝑚𝑚的效应不确定，最终使得其对𝑘𝑘𝑚𝑚的效应

无法确定。下行利率之下，𝑖𝑖𝑑𝑑不存在于一般均衡系统中，因而没有政策效果。 

当名义利率𝑖𝑖上升时，也即整个经济体的通胀率上升，从而银行对于两种流动性�̂�𝑧𝑐𝑐与ℓ𝑚𝑚

的需求均减少，从而投资量也对应减少，而抵押贷款利率𝑖𝑖𝑚𝑚对应地增加。 

 

定理 7 扩展模型中改变政策利率𝑖𝑖𝑝𝑝和利率走廊宽度𝛿𝛿的影响如下13：   

1. 改变政策利率𝑖𝑖𝑝𝑝的效果，在上行利率下：𝑖𝑖𝑝𝑝上升时，匹配银行的投资𝑘𝑘𝑚𝑚变化不确

定，而未匹配银行投资𝑘𝑘𝑢𝑢上升，央行数字货币持有�̂�𝑧𝑐𝑐上升，银行间市场融资量

ℓ𝑚𝑚 与融资利率𝑖𝑖𝑚𝑚变化不确定；在下行利率下：𝑖𝑖𝑝𝑝上升时，𝑘𝑘𝑚𝑚上升，而𝑘𝑘𝑢𝑢下降，

�̂�𝑧𝑐𝑐上升，ℓ𝑚𝑚 下降，𝑖𝑖𝑚𝑚上升。  

2. 改变利率走廊宽度𝛿𝛿的政策效果，在上行利率下：𝛿𝛿上升时，匹配银行的投资𝑘𝑘𝑚𝑚

变化不确定，而未匹配银行投资𝑘𝑘𝑢𝑢下降， �̂�𝑧𝑐𝑐变化不确定， ℓ𝑚𝑚 下降， 𝑖𝑖𝑚𝑚上升； 

在下行利率下：𝛿𝛿上升时，匹配银行的投资𝑘𝑘𝑚𝑚上升，而未匹配银行投资𝑘𝑘𝑢𝑢下降， 

�̂�𝑧𝑐𝑐上升， ℓ𝑚𝑚 下降， 𝑖𝑖𝑚𝑚上升。 

证明参见附录J。  
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直觉上，在上行利率区间时，保持利率走廊宽度不变，当政策利率𝑖𝑖𝑝𝑝上升时，必然意

味着𝑖𝑖ℓ和𝑖𝑖𝑑𝑑二者的同时上升，而由之前对上下限的分析，这二者无论哪一方上升，对货币

持有�̂�𝑧𝑐𝑐都是促进作用，从而货币持有受到的影响整体表现为正；尽管𝑖𝑖𝑝𝑝的上升会减少银行

可借贷的ℓ𝑢𝑢，但由于其对�̂�𝑧𝑐𝑐的促进作用，使得未在银行间市场匹配成功的银行最终持有的

流动性整体受影响为正，从而使得其投资𝑘𝑘𝑢𝑢受影响也为正；而匹配成功的银行受到𝑖𝑖ℓ和𝑖𝑖𝑑𝑑

同时上升的影响，由于𝑖𝑖𝑑𝑑对其的影响具有不确定性，且上下限的影响相互制衡，最终叠加

起来对𝑘𝑘𝑚𝑚、ℓ𝑚𝑚和𝑖𝑖𝑚𝑚的总影响也无法确定。 

而保持政策利率不变，增大走廊宽度𝛿𝛿意味着𝑖𝑖ℓ上升以及𝑖𝑖𝑑𝑑下降，货币政策收紧。这一

方面使得未匹配的壹型银行有更少的动机使用便利贷款，转而持有更多�̂�𝑧𝑐𝑐，但另一方面𝑖𝑖𝑑𝑑

的下降会减少零型银行使用便利存款的动机，对应地，在前一阶段零型银行就有更少动机

携带�̂�𝑧𝑐𝑐，从而总体对�̂�𝑧𝑐𝑐的影响无法确定；𝑖𝑖ℓ上升会直接使ℓ𝑢𝑢减少，加之其对�̂�𝑧𝑐𝑐的影响，整

体会使未匹配的壹型银行流动性减少，从而投资𝑘𝑘𝑢𝑢下降；而在银行间市场中，与𝑖𝑖ℓ的分析

类似，货币政策的收紧会使得抵押融资量减少，抵押贷款利率上升；结合对�̂�𝑧𝑐𝑐的影响，𝛿𝛿

对于匹配上的壹型银行的流动性影响方向无法确定，从而对其最终的投资𝑘𝑘𝑚𝑚的影响也无

法确定。 

而在下行利率区间，容易看出，两种政策的政策效果与𝑖𝑖ℓ的效果完全一致。直觉上理

解，在下行利率区间，𝑖𝑖𝑑𝑑不出现在系统中，对经济体没有调节作用，因此利率走廊宽度与

中点的效应只能通过利率走廊上限𝑖𝑖ℓ这一唯一渠道体现，从而两种政策的效果自然与𝑖𝑖ℓ的

效果一致。 

（六） 讨论：与基准模型的比较 

现在我们对基准模型与扩展模型进行对比，以解释扩展模型的变化与新的政策含义。

扩展模型的主要变化，一是在基准模型的基础上加入了一个实物资本市场，使得货币政策

的影响延伸到实体经济，二是对银行代表的企业在银行间市场的融资选择进行了更丰富的

刻画。因此，基准模型的主要目的是构建利率走廊的框架并探索在批发金融端央行数字货

币利率能起到的作用，而扩展模型通过给银行间市场融资更丰富的刻画以及引入实物资本

投资，将研究的视角延伸到实体经济。 

比较这两个模型的分析结果，主要的区别有二。一方面，很自然地，扩展模型通过引

入实物资本𝑘𝑘, 以及对银行间市场匹配和未匹配的两类银行所代表的投资的刻画，可以讨论

利率组合(𝑖𝑖𝑐𝑐, 𝑖𝑖𝑑𝑑 , 𝑖𝑖ℓ, 𝑖𝑖)以及利率走廊政策𝑖𝑖𝑝𝑝和𝛿𝛿对两类实体投资𝑘𝑘𝑚𝑚,𝑘𝑘𝑢𝑢的影响。另一方面，在

基准模型中，利率走廊上限𝑖𝑖ℓ主要通过常备便利贷款起作用，而后者在抵押约束收紧时只

取决于银行的债券持有量，因此𝑖𝑖ℓ的政策效应较为有限；而扩展模型给予匹配和未匹配银
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行以抵押融资或央行便利贷款这两种融资选择，使得𝑖𝑖ℓ可以通过银行间市场融资与央行数

字货币持有和央行便利贷款之间的替代关系等多种途径对金融市场实现政策传导，并最终

对银行间市场贷款与央行常备便利贷款所支持的实物投资，产生了再分配效应：有利于前

者，而不利于后者，强化了市场化融资的资源配置作用。央行数字货币的利率传导效应在

两个模型中都有充分的体现，在上行利率和下行利率区间都能发挥作用，只不过基准模型

聚焦于批发金融端视角，而扩展模型进一步延伸到实体经济。 

 

六、讨论与总结 

央行数字货币在全球范围内渐成风潮，而我国的数字人民币更是走在研发和试点的前

列。基于我国自2014年提出、目前已逐渐成型但尚需完善的利率走廊体制，本文主要研究

引入批发金融端付息的央行数字货币对利率走廊体制的宏观调控能力的影响，并对完善我

国利率走廊体制、促进数字人民币推广，进行了深入的政策探讨。 

在基准模型中，我们基于新货币主义的框架，构建了包含付息的央行数字货币和政府

债券的宏观模型，研究了央行数字货币利率与利率走廊下其他利率组合的互动，并全方位

地分析了货币政策传导的效果。基准模型的主要意义，一是通过包含货币和债券的简洁模

型构建出利率走廊的理论框架；二是探索付息的央行数字货币与走廊上限和下限利率的互

动关系。研究的结果显示，央行数字货币利率𝑖𝑖𝑐𝑐无论在上行利率还是下行利率区间，都能

充分地发挥作用，而且𝑖𝑖𝑐𝑐若取代𝑖𝑖𝑑𝑑成为下限利率，数值模拟的结果显示𝑖𝑖𝑐𝑐的政策效果更为

灵敏。 

在此基础上，我们通过引入实物资本市场并对银行间市场融资进行了更丰富的刻画，

扩展了基准模型，对货币政策的分析也进一步从批发金融端延伸到实体经济。扩展模型对

银行间市场的融资增加了匹配与未匹配银行的刻画，前者通过市场获取抵押融资，后者以

更高的成本从央行贷款便利获取融资，这些都更符合现实。基于此，扩展模型进一步完善

了基准模型里的货币政策传导机制，利率走廊的上限𝑖𝑖ℓ能充分地发挥作用，尤其𝑖𝑖ℓ上升时

会抑制依靠央行便利贷款所支持的实体投资，但会增加市场抵押融资所支持的实体投资，

起到了鼓励市场化融资的再分配效应。扩展模型的另一重要结果是，央行数字货币的利率

传导除了依然在上行利率和下行利率区间都起作用之外，𝑖𝑖𝑐𝑐上升能在一定程度上增加实体

投资，充分显示了央行数字货币利率对金融市场和实体经济都有很好的传导效果，非常有

潜力成为一种新的政策工具。 

结合我国利率走廊存在的问题和数字人民币试点的现状，本文的研究可能具有重要的

政策启示。我国的利率走廊已经成型但尚需完善，例如公开市场政策利率和超额准备金利



   

31 

 

率作为下限利率调整频率极低，引导市场利率的作用有限。数字人民币作为一种新型数字

化法币，依托“双层架构”进行运营，处于第二层参与运营的商业银行是推广数字人民币

的真正主力。但是，截至目前商业银行似乎尚未确立清晰的商业化路径，来推广一种与银

行存款可能是互补品也可能是替代品的新型支付方式（Dong and Xiao, 2023）。为此，本

文提出如下政策建议：当前我国数字人民币应该考虑在批发端（面向金融机构）展开试

点。在批发金融端，央行对商业银行持有的央行数字货币可以考虑参照超额准备金利率水

平单独付息，以激励商业银行进一步推广数字人民币；央行数字货币利率可根据政策调控

的需要进行调节，可以作为现有利率走廊的重要补充，必要时甚至可以作为走廊下限发挥

作用，进一步优化货币政策的传导效果。我们建议为目前处于数字人民币2.0层的10家商

业银行所持的央行数字货币建立单独的账户以计算利息。由于目前大众通过商业银行获取

的数字人民币不付息，央行数字货币账户的利息能提升商业银行推广法定数字货币的积极

性，而一旦有更多的银行和相关商户进行推广，基于网络效应，处于双边市场另一端的普

通公众也会更愿意使用数字人民币进行支付，从而最终起到全面推广的作用。更为重要的

是，央行数字货币利率可以在不改变目前超额准备金利率的前提下，作为常规性调节工

具，引导市场利率，让利率走廊下限充分发挥作用，进一步推进我国利率市场化进程。当

然，上述政策如果要具体落地实施，还面临一些技术和政策障碍。从技术角度来看，据我

们有限的了解，目前央行数字人民币试点项目中，处在2.0层的10家商业银行之间的数字

货币系统尚未完全打通，这可能是批发端数字货币面临的第一大技术障碍；此外，现有商

业银行支付和清算的相关系统还需进一步数字化，才能真正实现数字人民币系统与现有银

行结算系统之间的对接（interoperability）。在政策层面，我们提出的建议首先需要数字

人民币试点项目能够从零售端扩展到批发端，我们认为这是推广数字人民币的关键步骤，

但这需要政策制定者在考虑各方面因素后做出决策。 

随着全球范围内央行数字货币研发和试点的深入，国际学术界对央行数字货币的研究

不断涌现，而研发和试点走在世界前列的数字人民币的研究更应迎头赶上。本文是填补国

内关于央行数字货币的严肃学术研究的尝试之一。当然，本项目的研究尚未完全结束，本

文的研究以理论研究和分析为主，类似于前瞻性“理论试验”；未来的研究，包括但不限于

探讨付息的央行数字货币可能对财政政策带来的变化，并引发对宏观经济学中货币政策与

财政政策的边界这一经典问题的现实探讨；收集我国银行间市场和央行常备借贷便利操作

的数据，进行相关的宏观校准和实证分析；也计划融入更多债券市场异质性的建模，以丰

富对金融机构在银行间市场交易与获取央行常备借贷便利的选择之刻画；或者融入关于宏

观审慎监管的建模和分析，以完备对我国货币政策和宏观审慎双支柱框架的研究，等。 
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注释： 

 
① 追溯源头，2009年加密数字货币比特币的诞生，以及随着时间推移众多基于区块链技术的私人加

密数字货币涌现，乃至2019年美国社交媒体巨头Facebook联合众多合作伙伴推出新型加密数字货币——

稳定币Libra（后改名Diem，2022年已出售给另一家公司），以纸币作为法币的各国金融体系不断受到私

人加密数字货币的威胁和挑战，所有这些也都成为各国央行推出数字化法币的重要催化剂。2020年初爆

发的全球新冠疫情，则是助推数字化法币的另一无形力量：对现金传播病毒的恐惧，各国推出的保持社

交距离甚至封城等抗疫政策，都进一步加快了全球范围内数字化法币的研发进程。连之前对央行数字货

币不太热衷的美国，也在2022年3月通过总统拜登签署行政令，要求美联储和相关机构抓紧研发美国的央

行数字货币，以确保美国在数字资产和央行数字货币领域的全球领导地位（The White House, 2022）。 
② 在传统货币模型中，无论是现金先行模型（Cash-in-Advance Model, CIA模型）还是内含货币效用

模型（Money-in-Utility Model, MIU 模型），引入的货币是不付息的；但在新货币主义的理论框架下，本

质上货币只是一种资产（assets），通过构建具有微观基础的宏观货币模型，可以对其付息。Rocheteau et 

al. （2018）就基于新货币主义的理论框架，从流动性的不同维度（可接受性与可抵押性），对（付息）

货币与付息债券之间的差别进行了深入探讨，也为本文的建模设定奠定了理论基石：货币（央行数字货

币）是模型经济体中唯一的交易媒介，而债券主要作为银行间市场交易的抵押品。进一步来说，Lagos 

and Zhang (2022)也详细讨论了新货币主义理论框架与CIA/MIU模型的区别。特别地，当前央行数字货币

的最新文献中，付息的央行数字货币是国际学术研究聚焦的重要维度，如Chiu et al. (2023)和Keister and 

Sanches (2023)。不过，这两篇论文都聚焦于零售端付息的央行数字货币，而本文则聚焦于批发金融端付

息的央行数字货币。相较而言，在批发端付息，比零售端更可控，在现实中实施的可能性也更高。本文

通过理论模型的构建与推演，对批发金融端付息的央行数字货币可能带来的效应，进行了前瞻性的理论

研究。 
③我国的央行数字货币自2014年启动研发以来，2017年曾在数字票据交易平台进行过批发端的“沙

箱试验”, 而自2019年末以来的密集试点，则主要聚焦于零售端。 
④ 中国人民银行：《多边央行数字货币桥项目在京召开会议》，2023年6月29日，

https://mp.weixin.qq.com/s/v41U8Njdp-6DgtY_kewrZg 
⑤ 现实世界中存在多种负利率的不同情形，既包括金融产品出现的负利率，例如瑞士的国债收益率

曾经出现负利率（Rocheteau et al. 2018），北欧国家还曾出现负利率存款和贷款等，也包括利率走廊的下

限利率为负的情况，例如欧元区和日本等利率走廊体制的国家和地区，下限利率都曾长期为负（欧元区

自2014年至2022年6月推行负利率政策，日本截止2022年12月末，因为通胀走高也退出在即）。本文中下

行利率区间的“负利率”，更贴近欧元区和日本出现的利率走廊的下限为负的情况。 
⑥ 需要特别强调的是，本文的CBDC有别于传统货币政策中的超额准备金。对于商业银行而言，传

统的超额准备金与对企业发放贷款之间是相互替代的作用，当超额准备金利率上升时，商业银行会减少

贷款，增加存放于央行的超额准备金。但在本文批发端CBDC的情形下，CBDC与对企业发放贷款是起互

补作用的，CBDC是商业银行给企业发放贷款的资金来源之一，CBDC利率越高，意味着商业银行有更多
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的资金向企业发放贷款。 

⑦ 肖筱林等（2023）对2009-2022年间数字货币（包括央行数字货币）领域的前沿文献和政策报告进

行了全面述评。考虑到篇幅限制，这里重点述评一些学术性论文。姚前（2019）基于DSGE模型的参数校

准估计，发现央行数字货币对我国银行系统和金融结构的冲击可控，长期看有助于提高经济产出。王鹏

等（2022）使用了支付类资产配置模型，讨论了央行数字货币潜在的“金融脱媒”风险。肖筱林

（2022）则基于新货币主义的框架，对央行数字货币发行对银行业和宏观经济的影响作了前瞻性理论研

究。刘凯等（2023）构建了一个包含数字支付因素和货币创造过程的多部门动态宏观模型，结果显示，

数字人民币发行与数字支付在一定程度上能够降低金融摩擦，改善金融监管。 
⑧ 为了分析的简便，我们假设银行向央行常备借贷便利窗口申请贷款，总能得到。 
⑨ 这个“没有央行数字货币的基准模型”比较接近现实中央行数字货币尚不存在，银行准备金不付

息、只有超额准备金被付息的情况。在数值模拟部分，我们也是基于这个模型，计算了下限利率𝑖𝑖𝑑𝑑的利

率弹性。 
⑩ 一方面，费雪效应是指资产的名义利率和通胀率会同时发生变化，但投资者真正在乎的是实际收

益，通胀率上升意味着资产的实际收益下降，因此对债券的需求下降，于是价格下降而利率上升；另一

方面，蒙代尔效应是指，债券和货币在投资者的资产组合里是替代品，更高的通胀率使得持有债券变成

更有吸引力的选择，从而需求上升、价格上升导致利率下降。最终，一正一反的效应使得对𝑖𝑖𝑏𝑏的影响不

确定。 
11 我们想强调一点，作为实际下限的𝑖𝑖𝑐𝑐具有更灵敏的政策效果，这一事实可以广泛地成立——无论

是在央行数字货币已经流通的环境中，还是将央行数字货币从无到有地引入时。另外，通过建模的稳健

性检验和相关分析，还可以看到，尽管我们定义的下行利率区间较之现实负利率更为宽泛，但是当我们

将下行利率锚定在现实负利率时，相关政策分析依然成立，这也显示了我们的模型具有强大的理论和政

策解释力。 
12 除了欧元区和日本等实施利率走廊体制的国家，对超额准备金付息也是美国在2008年金融危机以

后推出的非常规货币政策之一。随着金融危机后多轮量化宽松的推行，包括2020年新冠疫情爆发后美联

储推出更大规模的量化宽松，美国金融机构持有的准备金数量不断攀升，也使得超额准备金利率这一政

策工具变得更为重要。而且，2021年6月美联储正式取消了对金融机构的法定准备金要求（Regulation 

D，具体见美联储官网相关网页），并将超额准备金利率（interest rate on excess reserves）改名为准备金

余额利率(interest rate on reserve balances, IORB). 对应着我们的研究，美联储对存款性金融机构所持有的

准备金余额全方位付息，非常类似于模型经济体中对无论零型还是壹型银行持有的批发金融端央行数字

货币都付息。 
13这里需要满足的条件是ℓ𝑢𝑢的体量相对于ℓ𝑚𝑚较小。具体地，我们要求  

 max ��1 + 𝛿𝛿
1+𝑖𝑖ℓ

� ℓ𝑢𝑢, �1 + 1+𝑖𝑖𝑝𝑝
2(1+𝑖𝑖ℓ)

� ℓ𝑢𝑢� < ℓ𝑚𝑚 

这一假设符合中国银行间市场交易现状（详见附录A），即金融机构通过银行间市场的融资量（ℓ𝑚𝑚）远

高于通过央行便利贷款的融资量（ℓ𝑢𝑢）。 
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