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摘要：本文建立了理论模型比较在单一准备金和差别准备金两种制度下中央银行和商业银行的纳什均衡策

略，分析差别准备金制度对商业银行信贷投放节奏的影响，认为与单一准备金制度相比，差别准备金制度

能更好抑制商业银行早放贷的冲动，实现商业银行平滑信贷投放节奏的政策目标。本文提出，应加强对违

规商业银行的惩罚力度，确保差别准备金制度的有效实施。在实施差别准备金制度时，应考虑其对宏观审

慎管理、金融稳定的影响。应有效运用经济热力系数的调整，及时校正商业银行的“顺周期”行为，打破

经济系统的正反馈机制。 
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一、引  言 

  
2009 年以来，为应对国际金融危机对中国经济的不利影响，我国商业银行的信贷规模

超常规大幅增长。2009 年，人民币新增贷款总额高达 9.59 万亿元， 2010 年则高达 7.95 万

亿元。超常规的信贷投放规模尽管为我国经济增长迅速走出危机做出不少贡献，但带来了经

济过热、通货膨胀以及经济失衡等潜在不利影响，对中央银行的货币政策带来了巨大挑战。

尽管人民银行仍沿袭信贷额度控制的传统政策工具来力图调控信贷总量，但这一政策工具的

弊端是不易调控信贷投放节奏不平衡的问题，可能加剧经济的短期波动。对于商业银行而言，

在中央银行的信贷总额控制下，本着“早放贷，早受益”的商业原则，信贷行为一般表现为：

年初突击放贷，而下半年额度使用殆尽，无钱可贷，甚至倒逼中央银行放松额度控制，全社

会年度信贷投放呈现“前高后低”，信贷额度屡屡突破的格局（如图 1 所示）。 
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 （来源：CEIC） 

图 1： 2005-2010 年商业银行季度新增信贷比重 
 

 2011 年初，人民银行引入了宏观审慎管理的新工具，即“差别准备金动态调整”制度，

力求通过差别准备金动态调整,有效实施稳健的货币政策。根据公开资料整理，其具体方法



如下：银行需要缴纳的差别准备金率 ( )ccas −= ∗
。其中 a 为该行的稳健性调整参数；

∗c 为

宏观稳健审慎要求测算的资本充足率， c 为该行实际的资本充足率。
∗c = 最低资产充足率

（8%）+系统重要性附加资本+逆周期资本缓冲。其中系统性附加资本主要考虑银行资产规

模等指标，例如某家作为中间位置的银行（交行）的基准为 2%，其他银行按规模乘以该基

准。逆周期资本缓冲= ib (银行 i 的贷款增速 -（GDP 目标增速+CPI 目标增速））。其中 ib 为

某银行对整体信贷顺周期的贡献度， ib =经济热力系数×0.5×银行 i 的系统重要性附加资

本。（经济热力系数初步定为 0.85）。由上述公式可见，商业银行需缴纳的差别准备金率取决

于其贷款增速、资产充足率、系统重要性及经济热度等一系列因素。2011 年初，出现的一

种现象是，商业银行年初信贷投放过多过快，部分商业银行资金紧张，央行被迫采取定向逆

回购方式投放资金以缓解银行间市场资金面，7 天回购利率达到 7.3%。但从商业银行信贷

增速看，自 2 月份以来，新增人民币贷款已经大幅回落。差别准备金制度是否能有效调控商

业银行信贷投放节奏，其具体调控效果需进一步观察。 
本文试图从理论上研究差别准备金制度能否解决或缓和信贷投放节奏季度分布不平衡

的问题。本文的理论模型中，假设存在两个参与人：中央银行和商业银行。中央银行的目标

是在控制全年放贷总量的同时，平滑信贷投放节奏的季度分布。中央银行的政策工具包括调

整基础准备金率以及差别准备金制度。商业银行的最优目标通过各季度的信贷投放实现经营

收益现值的最大化，其约束条件是中央银行的信贷额度与准备金制度约束。模型分为两部分：

第一部分中央银行通过运用单一准备金率对商业银行信贷规模和信贷投放节奏的控制效应

分析，第二部分中央银行运用差别准备金制度对商业银行信贷规模和信贷投放节奏的控制效

应分析。我们发现，差别准备金率可以有效抑制商业银行早放贷的冲动，有助于央行实现其

控制信贷规模和平滑信贷投放节奏的政策调控目标。 
 本文共分四部分。第二部分介绍相关文献，第三部分构建理论模型，最后给出结论及政

策性建议。 
 

二、文献综述 

 
 一般而言，国内外学术界倾向于把存款准备金视为一种税收，如果中央银行对商业银行

所缴纳的准备金支付足够低的利率，那么商业银行就损失了运用准备金发放贷款的机会，相

当于缴纳了一定的税收（Hein and Steward (2002)）。但是，争论比较大的问题是这一税收由

谁来承担：是存款者、贷款者还是银行股东？虽然目前这一问题在学术界未有定论，但是大

量实证研究表明，准备金率的变化与银行股本回报率有很强的联系，说明准备金率对银行盈

利能力的影响是不言而喻。 
 传统意义上看，存款准备金是中央银行重要的货币政策工具之一，有助于中央银行控制

货币总量 （Goode and Thorn (1959)）。但其具体作用一直受到质疑。例如 Freeman (1987)提
出，当存在通货膨胀时，存款准备金同直接的存款利息税相比会导致较低的效用，因此最优

的货币政策应当是最小化存款准备金率。而 Cothren and Waud (1994)通过理论模型证明在竞

争的环境下，银行可能会选择次优的投资组合，因此存款准备金是帕累托改进的政策。Weiner 
and Sellon (1996)指出，美国和其它众多发达国家对准备金率的使用已大幅减少，一些国家

甚至已取消准备金制度。Hein and Steward (2002)也通过实证分析得出存款准备金的实际用

途非常有限的结论。但是，Montoro and Moreno (2011)发现，大量的拉美国家和其它发展中



国家对存款准备金的使用大量增加，这是由于存款准备金能够收紧货币政策，而不会吸引更

多的外来资本。Montoro and Moreno (2011)认为，存款准备金对这些国家的执行有效地货币

政策具有正面意义。 
 另外，还有大量研究着眼于最优的准备金制度及准备金率。Laufenberg (1979)在中央银

行试图控制货币总量的前提下，导出最优准备金率的公式，并证明最优准备金率同定期存款

需求误差项与活期存款需求误差项之间的相关性成正比。Di Giorgio (1999)提出，最优的准

备金率应当同一个经济体的金融发展程度负相关。Di Giorgio (1999)认为，一个经济体的金

融发展越落后，信贷市场的监控成本就越高，因此需要更高的准备金率来监管信贷投放。张

晓慧等（2008）通过理论模型和实证分析，提出在货币当局追求准备金税最大化的前提下，

我国的最优准备金率为 23 %左右。 
 准备金制度在金融稳定方面的作用也不少理论探讨。Stein (2010)和 Kashyap and Stein 
(2010)认为，准备金制度有助于控制银行短期债务的发行，从而防止信贷泡沫的产生和加强

金融系统的稳定。Kashyap and Stein (2010)认为人民银行近几年更频繁地使用准备金率而非

利率，也可用上述原因来解释。 
 在差别准备金方面，Johnson (1974)提出差别准备金制度作为信贷控制工具的一种，有

助于发展中国家的经济增长和政策执行。Palley (2004)提出差别准备金制度（准备金率取决

于银行的资产）可以帮助监管机构控制银行的投机行为和防止资产泡沫的形成。辛树人

（2005）认为差别准备金制度是有效约束信贷扩张、调节货币运行和维护金融稳定的逻辑起

点，是可以选择性地控制商业银行流动性的理想政策工具。 
 但迄今为止，以我们掌握的现有资料看，很少有有学术研究分析差别准备金制度对信贷

投放节奏的影响。本文试图从理论视角论证差别准备金制度对信贷总量和信贷投放节奏的影

响。 
 

三、理论模型 

设（一）基本模型 定 

模型分为T 期，每期代表一个季度，四季度为一个周期。模型中有两个参与人：中央银

行与商业银行。商业银行拥有存款，并发放贷款。商业银行在一期开始拥有流动资产（现金

+准备金） 1M ，其负债为存款 D 。贷款的长度为 N 期（ TN ≤2 ），即 t 期开始发放的贷款

在 1−+ Nt 期结束时偿还，贷款年利率为 r 。假设贷款没有风险，且利息只在偿还贷款时支

付。无风险利率和存款利率均为0 。另外，我们假设商业银行贷款的全部利润将在当期作为

股息发放给投资者。投资者的年贴现率为δ 。商业银行的目标是通过放贷最大化投资者收益

的现值。我们暂时只考虑商业银行一年内的放贷行为，即商业银行只在前 4 期放贷。 
 

中央银行通过一系列政策工具来实现对商业银行贷款总量的控制。具体来说，中央银行

所期望的全年放贷量为 ∑
=

∗ =
4

1t
tll （ il 为 t 季度的放贷量），且信贷投放节奏的季度分布为 3：

3：2：2。由于中央银行的决策涉及到众多复杂的宏观因素，我们并不具体探讨央行目标的

内在逻辑，而是分析怎样的政策工具能实现该目标。 
 
中央银行的监管手段为差别准备金制度。商业银行需要在中央银行存放一定比例的准备

金，设商业银行的基础准备金率为μ 。另外，我们设商业银行所需缴纳的差别准备金率为 s ，



且准备金利率为0 1。差别准备金率取决于以下三个公式：（1） ( )ccas −= ∗
，其中a 为商业

银行的稳健性调整参数，
∗c 为宏观稳健审慎要求测算的资本充足率， c 为商业银行实际的

资本充足率。（2） γλ ++=∗ cc ，其中 c 为最低资产充足率（8%），λ 为系统重要性附加

资本（由银行资产规模等指标得出），γ 为逆周期资本缓冲。（3） ( )kgb −=γ ，其中 g 为

商业银行的贷款增速，k 为 GDP 目标增速+CPI 目标增速，b 为商业银行对整体信贷顺周期

的贡献度， =b h ×0.5×λ ×100（h 是经济热力系数，初步定为 0.85）。在计算贷款增速时，

设基数（上一年贷款总额）为 0l 。 

另外，每季度商业银行缴纳准备金的时间在发放贷款之后。也就是说，如果某季度商业

银行发放贷款太多，可能会出现“无钱可交”的情况。这时，我们假设中央银行采取定向逆

回购的方式来缓解商业银行资金紧张的问题，并采取惩罚性利率。我们设定向逆回购的期限

为四期（一年），年利率为
pr 。 

 

商业银行的策略集为{ } { }4,3,2,1∈ttl ，其目标函数为投资者的总收益现值。中央银行的策略

集为{ }prha ,,,μ ，其目标函数为 ( )
24

1
∑

=

∗−−
t

tt ll θ ，其中 3.021 == θθ ， 2.043 == θθ 。第一

期开始时中央银行公布差别准备金制度。随后，每期商业银行决定信贷投放数量，再缴纳差

别准备金2。如果商业银行出现资金紧张，中央银行将启动定向逆回购。具体时间线如下图。 
 

一季度 二季度 三季度 四季度

1.央行宣布政策

2.商业银行放贷

3.商业银行缴纳

  准备金

1.商业银行放贷

2.商业银行缴纳

  准备金

1.商业银行放贷

2.商业银行缴纳

  准备金

1.商业银行放贷

2.商业银行缴纳

  准备金

 
 
 为了更好地了解差别准备金的作用，我们接下来将模型分成两个部分。第一部分只有单

一准备金率，第二部分加入差别准备金率。 
 

单 备（二） 一准 金率 

 我们假设商业银行需缴纳的准备金率为 μ ，并求出模型的均衡解。在这种情况下，中

央银行可以利用的政策工具只有单一准备金率μ 以及惩罚性利率
pr 。 

 
 定理一：在单一准备金率的情况下，模型的纳什均衡解为： 
                                                        
1 这代表准备金利率将等于无风险利率。现实生活中，中央银行也可能降低准备金利率至无风险利率之下，

以惩戒屡次少交准备金的商业银行。但是在模型中这与定向逆回购的惩罚功能相重复，因此我们不考虑准

备金利率方面的决策。 
2 这样的时间顺序是由于模型中假设贷款一期到期，因此每季度投放贷款前商业银行有充足的资金。 
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 证明：我们通过倒推法来求解模型。在第四期开始时，商业银行的流动资产为

32114 lllMM −−−= 。另外，应缴纳给央行的准备金为 Dμ 。当 DlM μ<− 44 时，央行将

会启动定向逆回购，采取惩罚性利率
pr 。假如央行没有启动定向逆回购，第四期开始时商

业银行投资者的总收益现值将等于贷款收入的现值，即 rl4δ ，并满足约束条件

DlM μ≥− 44 。在此情况下，最优贷款额为 DMl μ−= 44 。假如央行启动了定向逆回购，

商业银行将向央行借款并支付惩罚性利率
pr ，投资者的总收益现值将会是

( )[ ]prMlDrl 444 −+− μδ ，并满足约束条件 DlM μ<− 44 。如果 rr p < ，最优贷款额为

44 Ml = 。如果 rr p ≥ ，最优贷款额为 { }0,max 44 DMl μ−= （如果 DM μ<4 ，最优贷款

额为0 ）。但是 DMl μ−= 44 并不符合约束条件 DlM μ<− 44 ，因此排除 DM μ≥4 的情况。

由此可见，商业银行的决策将分三种情况：（1）当 rr p ≥ 且 DM μ≥4 时，商业银行的贷款

额为 DMl μ−= 44 ，央行不会启动定向逆回购；（2）当 rr p ≥ 且 DM μ<4 时，商业银行

的贷款额为 04 =l ，央行将会启动定向逆回购；（3）当 rr p < 时，商业银行的贷款额为

44 Ml = ，央行将会启动定向逆回购。 

 

在第三期开始时，商业银行的流动资产为 213 llMM −−= 。我们分两种情况讨论：（1）

假设 rr p ≥ （商业银行在第四期的最优贷款额为 { }0,max 44 DMl μ−= ）。这样如果央行没

有启动定向逆回购，商业银行投资者的总收益现值为当期贷款收入的现值加上第四期收入的

现值，即 ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+ rlrl 4

4
1

3 δδ ，并满足约束条件 DlM μ≥− 33 及 DlMDMl μμ −−=−= 3344

（ 由 DlM μ≥− 33 可 得 DM μ≥4 ）。 这 样 投 资 者 的 总 收 益 现 值 可 写 成

( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−−+ rDlMrl μδδ 33

4
1

3 ，得最优贷款额为 DMl μ−= 33 。如果央行启动了定向逆回购，



投资者的总收益现值将会是 ( ) ( )[ ]⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−+−+−+− pp rMlDrlrMlDrl 444

4
1

333 μδμδ ，并满

足约束条件 DlM μ<− 33 及 04 =l （由 DlM μ<− 33 可得 DM μ<4 ）。这样可得最优贷款

额为 { }0,max 33 DMl μ−= 。但是 DMl μ−= 33 并不符合约束条件 DlM μ<− 33 ，因此排

除这种情况。（2）假设 rr p < （商业银行在第四期的最优贷款额为 44 Ml = ）。这样如果央

行 没 有 启 动 定 向 逆 回 购 ， 商 业 银 行 投 资 者 的 总 收 益 现 值 为

( )[ ]⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−+−+ prMlDrlrl 444

4
1

3 μδδ ,并满足约束条件 DlM μ≥− 33 及 3344 lMMl −== 。

这样可得最优贷款额为 DMl μ−= 33 。如果央行启动了定向逆回购，投资者的总收益现值

将 会 是 ( ) ( )[ ]⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−+−+−+− pp rMlDrlrMlDrl 444

4
1

333 μδμδ ， 并 满 足 约 束 条 件

DlM μ<− 33 及 3344 lMMl −== 。这样可得最优贷款额为 33 Ml = 。由此可见，商业银

行的决策将分三种情况：（1）当 rr p ≥ 且 DM μ≥3 时，商业银行的贷款额为 DMl μ−= 33 ，

央行不会启动定向逆回购；（2）当 rr p ≥ 且 DM μ<3 时，商业银行的贷款额为 03 =l ，央

行将会启动定向逆回购；（3）当 rr p < 时，商业银行的贷款额为 33 Ml = ，央行将会启动定

向逆回购。 
 

第二期和第一期的推导过程同上。这样我们得到商业银行的最优策略：（1）当 rr p ≥ 且

DM μ≥1 时，商业银行的贷款额为
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；（2）当 rr p ≥ 且 DM μ<1 时，商

业银行的贷款额为
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；（3）当 rr p < 时，商业银行的贷款额为
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。 

 
我们现在来看中央银行的决策。可以看到，因为商业银行只在第一期放贷，中央银行最

大化 ( )
24

1
∑

=

∗−−
t

tt ll θ 实际相当于最大化 ( )2
1 3.0 ∗−−− lDM μ 或 ( )2

1 3.0 ∗−− lM 。这样我们得



到中央银行的最佳策略为
⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧ −

=
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D
lM 3.0,0max 1μ ，且 rr p ≥ 。因此模型的均衡可表示为：

中央银行选择
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D
lM 3.0,0max 1μ ， rr p ≥ ；商业银行选择
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。证

明完毕。 
 
推论 1：在单一准备金率的情况下，由于商业银行早放贷的冲动无法得到抑制，中央银

行将无法实现其平滑信贷投放节奏的目标。 

 证明：从定理一可见，商业银行在均衡情况下选择的放贷量为 0=tl ， 4,3,2=t 。也就

是说，极端情况下，商业银行倾向于把在第一季度就把全部信贷额度使用出去，而这种行为

仅凭调整单一准备金率μ 以及惩罚性利率
pr 是无法改变的。因此中央银行将无法实现其平

滑信贷投放节奏的目标。证明完毕。 
 

别 备（三）差 准 金率 

我们现在引入差别准备金率，商业银行需缴纳的准备金为 s+μ 。在这种情况下，中央

银行可利用的政策工具为基础准备金率μ ，稳健性调整参数 a ，经济热力系数 h ，以及惩罚

性利率
pr 。 

 
在求模型均衡解之前，我们先给出假设一。本文的重点在于探讨央行如何控制商业银行

的信贷额度。如果央行所期望的信贷总量大于商业银行的可放贷能力，那么此问题也就失去

了意义。因此我们假设设商业银行的流动性资金大于央行所期望的放贷量。 
 

假设 1：设
∗> lM1 。 

 
定理二：在差别准备金率的情况下，模型的纳什均衡解为： 

中 央 银 行 选 择 rr p ≥ ， 以 及 μ 、 a 和 h 来 最 大 化 函 数
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证明：在第四期开始时，商业银行的流动资产为 32114 lllMM −−−= 。另外，应缴纳

给央行的准备金为 ( )Ds4+μ ,其中 ( )[ ]ckghcas −−++= 44 50λλ 。为了计算方便，将 4s 写

成 BAgs += 44 ，其中 haA λ50= ， [ ]chkcaB −−+= λλ 50 ，

∑
=

= 3

0

4
4

t
tl

lg 。假设央行不

启动定向逆回购，即 ( )DslM 444 +≥− μ 。这样投资者的总收益现值将等于 rl4δ ，并满足

约束条件 ( )DslM 444 +≥− μ 。在此情况下，最优贷款额满足 ( )DsMl 444 +−= μ ，即

BDD
l

lADMl

t
t

−−−=

∑
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4
44 μ 。整理可得最优贷款额为
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DBMl μ

。假设央行

启 动 定 向 逆 回 购 ， 即 ( )DslM 444 +<− μ 。 投 资 者 的 总 收 益 现 值 将 会 是

( )[ ]{ }prMlDsrl 4444 −++− μδ ，并满足约束条件 ( )DslM 444 +<− μ 。总收益现值可整

理写成 ( )[ ]
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。如果 ( )DBM +< μ4 ，最优贷款额为 04 =l 。

由此可见，商业银行的决策将分三种情况：（1）当

∑
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ADrr 且 ( )DBM +≥ μ4 时，商



业银行的贷款额为
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，央行不会启动定向逆回购；（2）当
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且 ( )DBM +< μ4 时，商业银行的贷款额为 04 =l ，央行将会启动定向逆回购；（3）当
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ADrr 时，商业银行的贷款额为 44 Ml = ，央行将会启动定向逆回购。 

 

为了简化证明，我们现在假设中央银行的策略为 rr p ≥ ，并在此基础上推导商业银行

的最优策略。我们将随后证明 rr p ≥ 确实是中央银行的最优策略。 

 

第三期开始时，商业银行的流动资产为 213 llMM −−= 。我们已知
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ADrrr 。

这样如果央行没有启动定向逆回购，即 ( )DslM 333 +≥− μ ，商业银行投资者的总收益现值

为 ⎥
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( )DslM 333 +≥− μ 可 得 ( )DBM +≥ μ4 ）。 这 样 投 资 者 的 总 收 益 现 值 可 写 成
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。如果央行启动了定向逆回购，投资者的总收益现值将会是
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3333 μδμδ ，并满足约束

条件 ( )DslM 333 +<− μ 。显然，最优贷款额为 ( ){ }0,max 333 DsMl +−= μ 。但是

( )DsMl 333 +−= μ 并不符合约束条件 ( )DslM 333 +<− μ ，因此排除这种情况。由此可

见，商业银行的决策将分两种情况：（1）当 ( )DBM +≥ μ3 时，商业银行的贷款额为
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，央行不会启动定向逆回购；（2）当 ( )DBM +< μ3 时，商业银行的

贷款额为 03 =l ，央行将会启动定向逆回购。 

 
第二期和第一期的推导过程同上。这样我们得到商业银行的最优策略： 
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我们现在来看中央银行的决策。中央银行的目标是最大化函数 ( )
24
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tt ll θ 。首先，

可以证明当 ( ) 01 >+− DBM μ 时， 0>tl  t∀ ，否则 0=tl  1≠∀t 。因此我们设 1M 足够

大（假设一），以保证 ( ) 01 >+− DBM μ 。这样中央银行将选择 μ 、 a 和 h 以最大化目标



函数
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。最后，当中央银行选择

rr p < 时，只会为商业银行提供早放贷的动力，因为在投资者贴现率大于零的情况下，超

额发放贷款越早，收益越大。因此 rr p ≥ 是中央银行的最优策略。 

 

因此模型的均衡可表示为：中央银行选择 rr p ≥ ，以及 μ 、 a 和 h 来最大化函数
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推论 2：同单一准备金相比，在差别准备金的情况下，商业银行早放贷的冲动可以得到

控制，央行平滑信贷投放节奏分布的目标也会较好地实现。 

证明：从定理一和假设一可得， 0>tl  t∀ 。也就是说，商业银行在二、三、四季度的

季度新增信贷规模将超过在单一准备金率情况下的值。而且，从均衡下商业银行季度新增信

贷规模的表达式可见，中央银行提高准备金率 μ 可控制信贷总规模： μ 越高，商业银行季

度新增信贷规模越少。提高稳健性调整参数 a 可以平滑信贷投放节奏的季节分布：很明显，

如果 a 上升一定数值， 1l 将必定下降，而 2l 下降的幅度将大大小于 1l 下降的幅度，以此类推。

因此 a 越大，信贷投放节奏的季节分布越平滑。调整经济热力系数 h 同样可以起到平滑信贷

投放节奏的作用，其与 a 的不同之处在于，调整 h 不会反映商业银行资本充足率和系统重要

性的差异，只受经济热度的影响。因此，央行通过调整政策参数，可提高商业银行在二、三、

四季度的新增信贷规模，起到及时矫正商业银行的“顺周期”行为，平滑信贷投放节奏的季

节分布的效应。证明完毕。 
 
（四 值）数 分析 



 我们可用最优化方法求解差别准备金下模型的均衡解。设最低资产充足率 c为 8%，商

业银行的系统重要性附加资本λ 为 2%，商业银行实际的资本充足率 c 为 10%，GDP 目标增

速为 8%，CPI 目标增速为 4%，商业银行的初始可贷资金为 501 =M ，初始贷款为 500 =l ，

存款为 100=D 。另外，设中央银行所期望的全年信贷规模为 20=∗l ，信贷投放节奏的季

节分布为 2.0:2.0:3.0:3.0 。下文图表中如无特别说明，均采用此参数设置。 
 

 在此情况下，中央银行的最佳政策参数为：基础准备金率 %25=μ ，稳健性调整参数

6.1=a ，经济热力系数 25.1=h （另外还有 rr p ≥ ）。商业银行总放贷量为 88.19 ，信贷投

放节奏的季节分布为 19.0:23.0:27.0:31.0 。可以看到，在引入差别准备金制度后，商业

银行早放贷的冲动得到了抑制，信贷规模总量和信贷投放节奏都实现了央行的调控目标。 
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一季度 二季度 三季度 四季度

 

图 2：差别准备金下的模型均衡 
 
 图 3 中可以看到在基础准备金率μ 取不同数值情况下商业银行的各季度新增信贷规模。

如图所示，商业银行的新增信贷规模随着基础准备金率的上升而下降。这是由于在存款准备

金率提高的情况下，商业银行为了避免缴纳惩罚性利率，被迫减少贷款所致。但可以看到信

贷投放节奏的季节性并没有变化，因此调整基础准备金率并不能抑制商业银行早放贷的冲

动。 
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μ = 15% μ = 20% μ = 25% μ = 30%
 

图 3：基础准备金率μ 对信贷投放的影响 
 
图 4 显示的是稳健性调整参数 a 对信贷投放的影响。可以看到，提高 a 不仅可以降低商

业银行信贷总规模，而且可以起到平滑信贷投放节奏的作用。当 1=a 时，信贷投放节奏的

季节分布为 14.0:21.0:29.0:36.0 ；而当 9.1=a 时，贷投放节奏的季节分布为

20.0:23.0:27.0:30.0 。这是由于差别准备金的公式为 ( )ccas −= ∗
，而

∗c 又取决于新增

贷款的多少。因此为避免缴纳惩罚性利率，商业银行将会减少信贷投放，控制贷款增速，“早

放贷”的冲动从而得到了抑制。另外，需要注意的是差别准备金的调控效果还取决于银行自

身的资本充足率和系统重要性附加成本，也就是说资本充足率较低及系统重要性较高的银行

“早放贷”的冲动将更小。这是符合宏观审慎监管调控的理念的。 
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图 4：稳健性调整参数 a 对信贷投放的影响 
 
图 5 可以看到经济热力系数 h 对信贷投放的影响。同稳健性调整参数 a 类似，更高的经

济热力系数 h 可以降低商业银行新增信贷总规模，并且平滑信贷投放节奏。与a 不同的是，

调整 h 只会影响贷款增速在差别准备金中的权重，不会影响到资本充足率和系统重要性附加

成本，而调整 h 则会影响到全部三者在差别准备金中的权重。 
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图 5：经济热力系数 h 对信贷投放的影响 
 

四、结论及政策性建议 

 
 我们通过上述模型证明，在商业银行最大化贷款利润的前提下，单一存款准备金制度难

以抑制其“早放贷”的冲动，造成各季度信贷投放的“前高后低”差别准备金则可以有效抑

制商业银行“早放贷”的冲动，平滑信贷投放节奏，实现央行的调控目标。 
 另外，我们有如下政策性建议： 
 （一）加强对违规商业银行的惩罚力度，确保差别准备金制度的有效实施。在模型中，

央行的最优策略的必要前提是确保惩罚性利率足够高，以遏制商业银行超额放贷的冲动。在

差别准备金制度的实际执行中，央行不仅可以提高惩罚性利率，还可以降低违规商业银行的

准备金利率。不论采取何种手段，都应起到惩戒作用，使差别准备金制度能有效执行。 
 （二）在实施差别准备金制度时，应考虑其对宏观审慎管理、金融稳定的影响。如我们

在模型中所证明，提高商业银行的稳健性调整参数a ，不仅可平滑信贷投放节奏，也会降低

信贷的全年总规模。另外，提高稳健性调整参数 a 也给资本充足率较低或系统重要性较大的

银行提出更高的准备金要求，可能导致这些银行资金紧张。因此，政策制定者须考虑参数调

整对货币政策、金融稳定的影响。 
（三）有效运用经济热力系数的调整，及时校正商业银行的“顺周期”行为，打破经济

系统的正反馈机制。模型证明，较高的经济热力系数 h 可有效降低商业银行信贷总量规模，

并且平滑信贷投放节奏。一方面，在经济过热时期，通过调高经济热力系数有助于抑制商业



银行的信贷投放冲动，而在经济低迷时期，通过降低经济热力系数则有助于增加商业银行的

可贷资金，鼓励商业银行信贷投放。在一定程度上，中央银行可通过经济热力系数的调整实

现“逆周期”宏观审慎管理的政策目标。 
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