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Abstract 
This paper has reviewed the financial CGE model research and application in China from financial 
factors such as financial variables, financial tools and financial departments. Furthermore, the di- 
rection of future research on financial CGE model in our country is also proposed. 
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摘  要 

本文以金融变量、金融工具和金融部门等金融因素为线索，对金融CGE模型在中国的应用研究进行了评
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述，进而提出金融CGE模型在我国的未来研究发展方向。 
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1. 引言 

在经济全球化背景下，随着各国金融市场的不断发展，越来越多的学者注意到政策调整过程中金融

部门与实物部门之间的紧密联系与相互作用。因此，对经济问题和公共政策进行分析和评价时，人们不

再满足于开发仅仅包含实物经济部门的可计算一般均衡模型(Computable General Equilibrium，简称 CGE
模型)，而逐步将金融部门纳入到 CGE 模型中。1991 年 Sherman Robinson 正式将这类纳入了金融变量或

金融部门的可计算一般均衡模型称为金融CGE模型(Financial Computable General Equilibrium，简称FCGE
模型)[1]。本文从金融变量、金融工具和金融部门等方面，对 FCGE 模型在中国的应用成果进行归纳总结，

最后提出 FCGE 模型在我国的未来研究发展方向。 

2. FCGE 模型的一般结构 

如前所述，金融 CGE 模型本质上是带有金融变量或金融部门的 CGE 模型，因此其构建思路和结构

同 CGE 模型是一样的。它将经济系统看作一个整体，研究各要素之间复杂的相互作用和相互依存关系。

在模型中，通常假定经济体中参与者在各自的约束下，他们的行为是理性的。生产者根据利润最大化或

成本最小化原则，在资源约束条件下进行最优投入决策，确定最优供给量。消费者根据效用最大化原则，

在预算约束条件下进行最优支出决策，确定最优需求量。均衡价格使得最优供给量与最优需求量相等，

资源得到最合理的使用，消费者的需求得到最大的满足，经济达到稳定的均衡状态。这便是 CGE 建模的

一般均衡原理。 
通常构建一个标准的 CGE 模型需要经过以下三个步骤：首先，建立一个详细而一致的数据库。这个

数据库为模型提供了一些基本结构信息，包括研究地区的生产数据、收入数据、投入产出核算数据、贸

易数据以及模型中经济结构参数的估计数据等等。其次，依据研究需要设立模型中的生产模块、需求模

块、价格模块和均衡模块。最后是选择合适的宏观闭合规则计算均衡解。 
宏观闭合规则是通过选择破坏某一均衡条件解决微观与宏观相互作用和相互衔接的问题，从而保证

模型求解中解的唯一性。目前，CGE 模型常用的宏观闭合规则有四种[2]：第一，新古典闭合规则。假定

投资是内生变量，不是自由给定的，它等于计划的储蓄，投资与储蓄的均衡由模型外的利率调节机制出

清。第二，一般理论模型假设。模型允许存在失业，产出与就业商品的变化使投资与储蓄出清。第三，

约翰逊闭合规则。模型外的财政政策中计划储蓄等于自主给定的投资，从而使模型内的投资与储蓄出清。

第四，新凯恩斯闭合规则。这一规则不承认实际工资等于劳动力边际产出，而是收入分配机制使得投资

与储蓄出清。建模者可依建模的目的不同选择不同的宏观闭合规则。CGE 建模的具体操作流程如图 1 所

示。 
在以往国外的 FCGE 模型中，加入的金融变量主要包括利率、汇率、准备金率、通货膨胀率、金融

资产收益率等；金融工具包括存款、贷款、外汇、股票、债券等；金融机构包括中央银行、商业银行、

债券公司、基金机构等。将这些金融变量、金融工具和金融机构加入到相应的金融模块中，就构建了一

个完整的 FCGE 模型。 
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Figure 1. Operation flow for CGE model 
图 1. CGE 建模的操作流程图 

 

3. 国内 FCGE 模型研究与应用现状 

在我国，最早建立 FCGE 模型的是周赤非等人[3]。周将金融领域中存贷款综合数据的代表记为银行，

并将它作为金融部门引入到常用的社会核算矩阵中，建立了中国金融社会核算矩阵。该模型中，银行部

门从家庭、企业、政府和国外得到存款，然后向企业、政府、固定资产和国外提供贷款，于是可利用贷

款与存款得到金融部门与其他经济主体之间的关系。家庭和企业的储蓄分别是各自收入的一部分；负债

等于家庭储蓄、企业储蓄、国外储蓄和政府储蓄之和；企业投资等于企业收入减去企业储蓄、直接税、

库存和企业对家庭的转移支付；政府投资等于政府收入减去政府储蓄、政府实际消费和政府对家庭的转

移支付；企业得到的贷款在企业收入中占一定的比例；国家得到的贷款在国家的收入中占一定的比例；

货币概览中的资产值是对企业的贷款、对政府的贷款、对固定资产的贷款和对国外的贷款之和。市场出

清条件为商品市场均衡、劳动力市场均衡、国内外贸易均衡以及金融的资产等于负债。最后他们在

1992~1995 年投入产出表的基础上，利用建立的 FCGE 模型对 1996 年的经济情况分别从金融资产规模、

汇率、能源行业资本存量等方面进行了货币政策分析。 
随后 2003 年，周建军等人[4]对国外现有 FCGE 模型的研究进展、模型发展的制约因素及未来 FCGE

模型的发展方向进行了综述，但研究重点是国外的 FCGE 模型。直到 2006 年，国家发展和改革委员会霍

丽骊等人[5]建立了以 1997年为基年的中国动态金融CGE模型。在编制金融社会核算矩阵(Financial Social 
Accounting Matrix，简称 FSAM)时，根据各金融机构在国内金融交易市场中的不同地位与作用，结合中

国金融统计的实际情况，将金融部门划分为中央银行、国家银行、其他银行、保险与基金公司以及其他

金融机构。并将非金融机构细分为内资非金融机构和外资非金融机构。引入的金融资产包括企业存贷款、

政府贷款、同业拆借、央行再贴现等，金融变量包括利率、汇率、再贴现率等。在模型的政府财政和金

融闭合模块中，要求政府、中央银行和商业银行的资金流达到平衡。金融闭合的均衡条件是货币供给等

于需求。另外，模型将居民的金融资产分为货币、国内存款和国外存款，这三个变量的内生化体现了利
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率、汇率和预期贬值对金融资产的影响。最后，他们在政府投资年均增长率、国内企业从国外贷款年均

增长率、政府贷款年均增长率及汇率等因素保持不变的假设下，从国民生产总值、固定资产投资、居民

消费及进出口等方面对我国 2001~2010 年的宏观经济发展状况做了预测。 
同年，陈立[6]在辽宁省 2002 年的投入产出表的基础上构建了开放经济下的辽宁省动态金融 CGE 模

型。假定居民将消费、缴纳个人所得税后的剩余收入存入银行，企业和政府将投资及其它支出后的剩余

收入用于储蓄，银行接受居民、政府、企业、省外和国外的储蓄存款，并用储蓄存款和贷款利息发放贷

款和支付存款利息。企业的投资和贷款依据贷款利率做出调整。为了反映辽宁省与国内其他地区间存在

的商品贸易，将地区贸易分为国内贸易和国际贸易，以突出区域性特点，但该模型并未突破货币中性的

假定，引入的金融机构仅限于银行。在具体应用方面，以考察提高存贷款利率在遏制投资过热中的作用

为目的，对 2002~2010 年各年存贷款利率保持不变的基准情形和 2007 年存贷款利率同时提高 0.27%，以

后各年存贷款利率保持不变的冲击情形分别进行模拟，结果显示提高利率会减缓 GDP 的增长速度，但幅

度不大，但对投资过热有较强的抑制作用，是宏观调控的有力政策工具。 
徐继峰[7]为研究农业贷款利率变化对宏观经济的影响，建立了一个静态的FCGE模型。该模型把CGE

模型的优化行为同宏观经济学中的资产组合选择行为结合起来，刻画了经济中金融市场的作用。依据研

究目的和中国的实际情况，模型将居民分为农村住户、农民工和城镇居民三类。假设农村住户和农民工

的金融资产仅为存款和其他金融工具，农村住户只从农村信用社得到贷款，农民工无贷款和实物资本，

城镇居民除了拥有存款外，还拥有证券和其他金融工具。而经济活动中的企业贷款和商业银行贷款被分

为农业贷款和非农业贷款，并赋予不同的贷款利率。金融部门分为央行和商业银行及其他金融机构。在

进行政策模拟时，考察了农业贷款利率变动对农业、农户及国民经济的影响，结果表明农业贷款利率的

提高对宏观经济变量呈现负面作用，且随着利率提高幅度的加大，其负作用也越大。 
为考察石油价格波动对经济系统的影响，李猛[8]建立了 2002 年中国动态金融 CGE 模型，并结合固

定汇率、部分浮动汇率和完全浮动汇率这三种不同的汇率机制分别从宏观和产业层面进行定量分析。在

这个模型中，个人投资由利率和资本回报率决定，居民根据实物和金融资产的相关回报率配置储蓄和财

富。假设不存在失业，劳动力根据相对工资率在部门间完全流动，资本根据相对收益率而弹性变动，资

本完全使用，国际收支在较长项目和资本项目下都达到均衡。居民收入主要来源于要素报酬和政府的转

移支付及补贴。采用的金融资产包括货币、银行存款和国外资产等，金融机构包括中央银行和商业银行。 
类似应用金融 CGE 模型研究石油价格波动对经济发展影响的还有刘亦文等[9]人的研究工作。在金融

因素方面，他们引入了实际利率和名义利率、实际汇率和名义汇率、投资收益率，并将实际汇率与进出

口价格、实际 GDP 价格联系起来，使得汇率成为经济体系中的价格信号，但并没有细分金融部门。在模

拟了国际油价上涨 20%的情况下，从短期和长期两方面的分析发现，石油生产、加工、冶炼等与原油关

系最直接的产业容易从石油涨价中获益，以石油为原料的行业和以成品油为燃料的汽车和机械制造业会

受到石油涨价的负面影响，而其他替代能源产业、煤炭和电力燃气产业也会跟着涨价。随后他们通过引

入资本积累和金融资本积累，在该模型的基础上研究了人民币汇率变动对中国就业的影响[10]，但同样没

有引入金融工具和金融部门。他们的研究表明人民币升值会导致失业人口增加，劳动密集型行业和原材

料出口型行业的就业形势会严重恶化，但对服务业和以原料进口的行业具有正向作用，对第一产业的就

业影响比较稳定。 
次贷危机后期，李猛[11]构建了一个实物、环境与金融层面相融合的多部门 CGE 模型，用于分析了

后危机时期外部冲击对我国宏观经济及资源环境等方面的影响。该模型的特点是加入了环境账户和金融

市场，引入的金融变量是利率和汇率，金融部门分为中央银行、商业银行和世界其他。同作者在文献 8
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中的研究角度类似，从宏观和产业层面模拟分析石油价格波动、CO2 减排、财政税收政策、不同汇率机

制、结构和技术变化等内外部冲击对中国经济系统的影响。 
注意到 CGE 模型在宏观经济政策模拟方面的优势，中国人民银行研究局刘斌[12](2011)在吸收 CGE

模型优势的基础上，结合央行宏观经济模型特点建立了能够兼具结构分析和总量分析功能的金融 CGE 模

型。其经济主体涉及的金融部门有央行和商业银行，金融工具主要有现金、存款、贷款、国债和股权等。

该模型的最大特色在于既保持了总量模型在短期、动态分析方面的优势，又吸收了结构模型的长期和静

态分析优点，从而可以较全面地剖析货币政策对经济的影响过程，是央行宏观经济分析的有力工具。类

似地，在货币政策分析方面，王会芳[13](2013)通过引入能够刻画实体经济与金融部门关联关系和金融资

产优化配置的金融模块，构建了金融 CGE 模型，用于分析存款准备金政策调整对广义货币量、宏观经济

及细分行业产出的影响。模型中选择了包括通货、存款、贷款等 24 种金融资产，金融部门主要有央行、

存款货币机构，并分别针对存款准备金率上下调整不同比率的 8 种不同情景进行了模拟分析。 
笔者从金融变量、金融工具、金融部门、模型类型及研究问题等方面对国内学者构建的中国金融 CGE

模型进行了整理，详细情况如表 1 所示。 
不难看出，目前金融 CGE 模型在中国的应用尚处于起步阶段。在研究问题方面主要是货币政策分析、

经济预测与宏观经济影响等，涉及的金融变量主要有汇率、利率、通胀率、投资收益率、准备金率等，

金融工具已由最初的存贷款逐步扩大到现在的通货、存贷款、证券及其他金融资产。金融工具越来越丰

富，金融部门的细化程度也越来越高，不仅有静态模型还有动态模型，因此金融 CGE 模型在中国的发展

是方兴未艾。 
 
Table 1. Financial CGE model at home 
表 1. 国内金融 CGE 模型 

发表时间/作者 金融变量 金融工具 金融部门 模型类型 研究问题 

1998/周赤非等[3] 汇率 存款、贷款 银行(存贷款综合数

据的代表) 静态 货币政策分析 

2006/霍丽骊等[5] 利率、汇率、再贴现

率 

企业存贷款、政府贷

款、同业拆借、央行

再贴现 

中央银行、国家银

行、其他银行、保险

与基金公司、其他金

融机构 

递推动态 经济预测 

2006/陈立[6] 利率、通货膨胀率 储蓄存款、贷款 银行 递推动态 提高利率的政策模

拟 

2009/李猛[8] 利率，资本回报率 货币、银行存款、国

外资产 
中央银行、商业银

行 静态、递推动态 石油价格波动对经

济的影响 

2009/刘亦文[9] 利率、汇率、投资收

益率 
  动态 石油价格波动对经

济的影响 

2010/胡宗义[10] 利率、汇率、投资收

益率 
  动态 人民币汇率变动对

就业的影响 

2008/徐继峰[7] 利率 存款、贷款、证券及

其它金融工具 
中央银行、商业银行

及其他金融机构 静态 农业信贷政策模拟 

2011/李猛[11] 利率、汇率 货币、银行存款、证

券、国外资产 
中央银行、商业银

行、世界其他 递推动态 外部冲击对宏观经

济的影响 

2011/刘斌[12] 利率、通胀率、准备

金率 
现金、存款、贷款、

国债、股权 央行、商业银行 静态、动态 货币政策分析 

2013/王会芳[13] 利率、汇率、准备金

率 
通货、存款、贷款、

证券、其他 
中央银行、存款货币

机构 静态 存款准备金政策调

整对经济的影响 
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4. FCGE 模型在中国的发展方向 

金融 CGE 模型作为一种方法论，与其他分析工具相比，具有更为坚实的经济理论基础，是一种能够

描述经济系统全局性的模型。特别是，金融 CGE 模型的均衡解给出了经济系统中金融部门与实物部门之

间相互作用后的均衡关系。因此，金融 CGE 模型是一种有效的金融政策分析工具。 
从研究领域来看，目前金融 CGE 模型主要用于货币政策分析、汇率政策分析及经济预测等方面，且

大多数是单区域多部门模型。如果在模型中增加环境模块、能源部门、外汇市场等元素后还可以应用于

环境政策分析、能源政策分析及外汇市场的政策分析。在模型类型方面，可以沿静态、递推动态、链接

动态、多区域多部门的路线发展，如构建用于分析区域金融一体化效应的多国动态 FCGE 模型。同时在

模拟情景的设置上可以结合分析问题的中长期效应，从不同层面展开。未来还可以通过组合不同的金融

变量和金融工具，细分金融部门，进而得到更为丰富的金融 CGE 模型。 
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