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宏颜审慎政策及货币政策效果搽讨： 

基于 DSGE框架的分析* 
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(1．南开大学 经济学院，天津 300071；2．清华大学 经济管理学院，北京 l00084) 

摘 要：文章在动态随机一般均衡(DSGE)框架下，通过将宏观审慎政策工具贷款价值比 

动态化 ，以及引入对 家庭和企业进行区别调控的思想，探讨 了4种政策组合下主要宏观经济变 

量的动态变化。结果表明：(1)在传统冲击下，宏观审慎政策不会影响货币政策的目标；在非传 

统冲击下，遵循泰勒规则的货币政策与宏观 审慎政策相互配合，对于通胀 目标还起到一定的保 

护作用。(2)宏观审慎政策会改变各部门的资产配置，从而部分改变经济体的格局，但不会对 

经济体的总体运行状态产生结构性影响，因而具有 中立性特征 。 
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一

、引 言 

宏观审慎政策通过建立防御机制来识别并控制金融波动 ，从而避免发生系统性 风险 。从 

近几次危机不难看出，由于忽视了金融机构产品及服务的同质性，风险暴露高度相似，系统性 

风险不断积累，最终严重影响了实体经济。可见，仅仅实行侧重于单个金融机构的微观审慎政 

策难以防控危机。另外，宏观审慎政策也常与货币政策一起提及，前者针对金融系统稳定，以 

信用的稳定为 目标 ；后者则针对实体经济系统稳定 ，以通货膨胀(或物价 )的稳定为 目标。近年 

来 ，有关宏观审慎政策的实证分析大多在 DSGE框架下展开。 

Iacoviello(2005)在 Bernanke等(1999)的模 型基础上建立 了一个包含家庭 、生产商 、零售 

商以及央行在内的 DSGE模型，并引入了金融加速器、价格刚性、信用约束和代理问题等。 

2009年之后，学者们开始将宏观审慎的思想引入到 DSGE模型中。例如，Antipa等(2011)采 

用 Iacoviello(2005)的基本设置，引入 Alien和 Gale(2000)的银行风险转移模型，对欧洲 、美国 

和英国 1985—2010年的数据进行 了模拟。结果表 明，宏观审慎政策在平滑信用周期 、减小萧 

条深度上有奇效 ，同时对通货膨胀有一定抑制作用 。Gertler和 Kiyotaki(2010)则在 Iacoviello 

(2005)的框架下引入了金融中介和流动性风险，回答了以下两个重要问题：第一，金融机构的 
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崩溃如何引发实体经济危机?第二，央行如何干预信用市场以缓和危机?Gelain(2011)将 Ia— 

coviello(2005)及 Gertter和 Karadi(2011)的设置相结合，评价了不同宏观审慎政策的有效性。 

结果显示，在三个主要的宏观审慎政策工具(贷款价值比、银行杠杆率、提高银行资本净值的税 

收工具)中，贷款价值比(Loan to Value，LTV)政策对控制信用和通胀的波动十分有效，而且 

缓和了房地产市场 冲击对实体经济的负面影响。 

目前 ，国内关于宏观审慎政策 的研究停 留在理 论分析和 国外 进展介绍 阶段 。巴曙松等 

(2010)从多个方面探讨了宏观审慎政策实施的细节，指出中国的宏观审慎监管应当更多地关 

注银行不良贷款、房地产泡沫等问题。张亦春和胡晓(2010)则运用 Bordo—Jeanne模型探讨了 

宏观审慎视角下的最优货币政策，认为中国当前应该对实现价格稳定和金融稳定双重目标的 

“加强的泰勒规则”保持谨慎的态度。 

近两年来 ，国外文献大多 以美 、英等发达国家的数据为基础论证宏观审慎政策 的有效性。 

当前 ，中国人民银行也 已经开始尝试运用价格工具和数量工具进行宏观审慎调控 。本 文的分 

析不仅是针对宏观审慎理论适用性的一个有益补充，也有助于解决宏观审慎政策如何落地的 

争论。另外，关于货币政策是否应盯住金融稳定一直是学术界争论的焦点，对宏观审慎政策与 

货币政策最优组合 的研究也可提供间接的证明。 

本文的创新体现在 ：将贷款价值 比动态化 ，并引入 了宏观审慎政策下对非耐心家庭和企业 

调控的异质性，即央行区别调控非耐心家庭贷款和企业贷款的思想。这种修正的原因是，作为 

央行调整宏观审慎政策的窗口工具，贷款价值比不应是固定的常量，将其动态化有助于讨论不 

同力度的宏观审慎政策对经济体的作用。同时，从各国的实践经验来看，对非耐心家庭和企业 

贷款的监测及调控力度往往不同。例如，新兴国家一般处于经济转轨和结构调整阶段，监测及 

调控重点放在产能过剩行业企业上；而有些国家如瑞士则将住房抵押贷款作为主要的系统性 

风险来源，其宏观审慎调控的主要对象是非耐心家庭。 

二、理论模型 

Iacoviello(2005)的基础模型没有对家庭进行区分，本文采用 Iaeoviello(2005)附录中的扩 

展模型，将家庭分为耐心家庭和非耐心家庭，并在此基础上结合Beau等(2O12)的思想，引入宏 

观审慎政策和针对金融稳定 的货币政策。(D 

(一 )耐心家庭 

耐心家庭最大化其一生效用函数： 

E。 ',+j lnh：一 +Zln( )] 
，一 0 L ， ， 一 

其中，耐心家庭折旧率 ∈(0，1)，c 是消费，h：是拥有的房产，L：是耐心家庭提供给生产商的 

劳动时间，M ／P 表示实际货币余额。 

令 一W ／P 为实际工资，假设家庭存款(或贷款)为 6：一B：／P ，R B：一 ／P 为利息 

收入(或支付)，R 为 t一1期到 f期的名义利率，房屋价格为 q —Q，／P，，则耐心家庭的预算 

约束为 ： 

+qf(h --h，_1)+ f 卅  +T 一 --Mr__1 (1) 

其中，F 是从零售商那里得到的一次性总付利润，后两项是央行印发钞票所带来的净转移。 

我们分别对消费、劳动和房产求导，得到以下一阶条件： 
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一J8 ) f ＼Ⅱ⋯f +1／ 
， 

一 (L ) 
C 

≥一 q, +1 Ih ci ； p L、c̈ 
(二)非耐心家庭 

非耐心家庭同样最大化其效用函数： 

E。 q-j lnh?一 州n( )] 
其中， < 。非耐心家庭向银行借款，面临如下预算约束： 

qf( n)+鲁 卅 一 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

其 中， ，： 

[ah~2
： 表示房产调整成本

。 

同时，非耐心家庭需满足抵押市场的放贷标准即信贷约束： 

姐 ( ) (6) 
其中， 为非耐心家庭的贷款价值比。与 lacovielIo(2O05)模型不同的是

，我们将贷款价值比 
动态化，这种改进的目的是为了讨论不同宏观审慎政策对经济体的作用，并观察宏观审慎政策 

下贷款价值比的动态变化。 

令 为拉格朗日乘子，我们分别对非耐心家庭的消费、劳动和房产求一阶导数可得： 

Ct 

但~I
t+ l去)+执 ㈩ 

( )一 [ Ct+1 f＼ △---净；w--、1+ +1] ㈦ 
= (L ) (9) 

C， 

(三 )生产商 

生产商最大化其路期神用 狮 ． 

E。∑y Inc 

n 。 ． ( ) (1O) 
K ，一 (1-- 6)K 一1 (11) 

Y 一A K  ̂ L ～V L 一 一 (12) 

Wt
+ 6，一 c，+ g，( ，～ ～ )十 6

， + ，L + ，，L +j，十 
． 

(13) 

式(1O)为信贷约束，参考 Kiyotaki和 Moore(1997)的设置，如果生产商拒绝偿还债务
，则 

银行可以通过支付(1一 ，)E，(q⋯ ，)来获得生产商的资产，因此生产商能够借人的最大资 

金由 ，qH hA1 约束。与非耐心家庭相同，这里也将生产商的贷款价值比动态化
。 式 (11) 
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为资本积累方程，式 (12)为生产 函数。式 (13)为预算约束，建设投资成本 为 === 

(熹一 ) 。 
我们分别对 B、 、K、h、L 和L 求一阶条件可得： 

( ) R 

扑+ (忐～ )] (15 
一 y [ ( _-I⋯t+l一一 ( It+l一 ) ]+ [ ] 

_q『1 ( +gf+。) 舢⋯ 。] 
t

，
一  

矗 (18) 一——— —广—～ L上石 

导霉 (19) f一——————— -： ————一 L上 
式(15)和式 (16)合并可得 ： 

+ (去一 )]一y [ ( ～ ) 一 ( It+l— ) ] 

+yE [ +“ + c 一 ] 
(四)零售商 

零售商的设置参见 Bernanke等(1999)，用 表示。零售商以价格 买人生产商的产 

品，再以价格 P，(z)出售Y (z)，每期零售商有 1一 的概率改变价格，则有： 

k = 0 Ef[Af． ( 一 ) ㈦ ㈣ 
其中，A“一卢 (c ／f + )~ 113因子，X，是价格加成。总价格水平为： 

P 一E p,一l+(1--0)(P／)卜 ] 川 (21) 

(五)央行 

Iacoviello(2OO5)使用遵循泰勒规则的货币政策来刻画中央银行的行为，这里我们将其进 

行扩展，加入宏观审慎政策，讨论四种政策组合下的决策行为。 

1．传统的泰勒规则体制。央行将货币转移支付给实际部门以实现短期利率的泰勒规则，即： 

R，一(RH ) [Ⅱ ( 一 ／Y) v万]卜 P (22) 

其中，万和y分别是实际利率和产出的稳态值，货币政策对过去的通胀和产出做出反应，当期 

短期利率与上期相关。e 是均值为0、方差为 ：的白噪声冲击，r 、r 和r 是相应的政策敏 

感系数。 

2．传统泰勒规则和宏观审慎政策体制。货币政策仍遵循传统的泰勒规则hi]式(22)，同时 

加入针对金融系统稳定的宏观审慎政策。②宏观审慎政策通过影响贷款价值比来影响生产商 

和非耐心家庭的信贷约束 ： 

--- - '~ _[m c ( ) (23) 
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[c ( )r 
其中，￡ 和￡ 是对贷款价值 比的冲击。 和 分别是生产商和非耐心家庭的信用增长 

率，r和 r 是政策制定者对信用过多增长的反应强度 。 

3．瞄准金融稳定的泰勒规则体制。近年来出现了实现价格稳定和金融稳定双重 目标的货 

币政策，有的文献将其称为“加强的泰勒规则”(Augmented Taylor Rule)。对于究竟应该由 

宏观审慎政策还是 由这种改 良的货币政策来管理系统性风险 ，是近两年来讨论的热点 。本文 

也引入这种政策体制 ，此时货币政策遵循 ： 

c ， y ( ) “万r ， czs， 
其中，短期利率随信用的增加而上升，r 为相应的政策权重。 

4．瞄准金融稳定的泰勒规则和宏观审慎政策体制。最后一种政策组合为加强的泰勒规则 

与宏观审慎政策的结合。货币政策遵循式(25)，宏观审慎政策遵循式(23)和式(24)。 

(六)市场出清 

房地产市场、商品市场和债券市场的出清条件分别为： 

矗，+ h +  ̂一 1 (26) 

Y 一 C +C + f + ， (27) 

『)，+6；+6 —0 (28) 

在没有冲击的情况下，生产商和非耐心家庭均选择上限进行贷款，模型有唯一的稳态均 

衡，均衡为{h，，h ， ，L ，L ，Y ，C ，C ，c ，b ，bj，6 ，I } 。和{ ，R ，P ，P ，x ， ，，q，， ，， 

} 。 

三、参数校准 

本文通过对数化、一阶微分、一阶泰勒展开等方法分别对四种政策体制下的经济体进行了 

线性化处理 。④模型对数线性化后 ，接下来要确定一系列参数。参数校准有两种方法 ：一种是 

先验性的校准法 ，即根据 已有文献 的研究成果确定参数 ；另一种是使用计量方法进 行估计得 

到参数的估计值。本文结合这两种方法对各个参数进行合理的校准赋值。 

本文取耐心和非耐心家庭的折旧率分别为 一0．99、 一0．95。考虑到投资是我国经济发 

展的主要动力、我国居民普遍接受“居有其屋”的观念、我国劳动供给充足，企业折旧率的取值 

比国外要低，房屋偏好比重和劳动供给弹性的取值比国外要高，因此参考谭正勋等(2O11)的研 

究 ，取企业折 旧率 )，为 0．96、房屋偏好 比重 J为 O．4、劳动供给弹性 卵为 1．03。目前 ，DSGE模 

型中中国的资本产出弹性 的取值一般在 0．33—0．5之间，本文取 0．45。设季度的资本折旧 

率 为 2．5 9／6。价格刚性参数 0取 O。75，即假定厂商每年调整一次商品价格。参考 国外已有研 

究文献，宏观审慎政策的强度 r和r 应取[O．5，1]区间上的数值。本文通过设置上下界进行了 

多次模拟，认为 r一0．5、r 一0．75是合意的，而且这个设置也不会影响本文的主要结论。 

对于其他参数(泰勒规则系数、冲击的自相关系数、标准差以及企业贷款价值比稳态值、非 

耐心家庭贷款价值比稳态值)，本文运用实际数据估计确定。我们采用中国 1992年第一季度 

至2012年第二季度的季度数据。利率选取我国银行间 7天质押式回购利率；生产总额采用生 

产法下的GDP总值；选取社会贷款余额作为非耐心家庭和企业的贷款总量；通胀采用 CPI 

· 9R · 
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环比数据，并将基期(上一期)设为 100。我们对以上数据序列都做了季节调整，并对除利率以 

外的序列剔除了趋势，而且数据都经过了 HP滤波处理。本文数据来 自国家统计局和 Wind 

数据库。我们利用 OLS方法估计泰勒规则的系数，采用极大似然法估计企业和非耐心家庭贷 

款价值比的稳态值以及冲击的自相关系数和标准差。④参数校准结果见表 1。 

表 1 参数校准结果 

参 数 取 值 参 数 取 值 

耐心家庭折旧率 口 0．99 企业折旧率 )， 0．96 

非耐心家庭折旧率 O．95 房屋偏好比重 O．4 

劳动供给弹性 1．O3 风险厌恶系数lD—P 一l0 1 

耐心家庭工资份额 a 0．64 生产的资本份额 0．45 

生产的房屋份额 v O．O3 调整成本 

资本折旧率 O．O25 房屋调整成本 妒 O 

价 格加成 X 1．05 价格 刚性 口 O．75 

政策强度 r 0．5 政 策强度 r O．75 

泰勒规则系数 r O．6747 泰勒规则系数 r O．O5O7 

泰勒规则系数 rv O．1296 泰勒规则系数 r O．O2l4 

自相关系数 pn O．7453 自相关系数 P O．3175 

自相关系数 p， 0．2410 标准差 0．0486 

标准差 O．O119 标准差 ， 1．9243 

标准差 R 0．OO74 贷款价值比稳态值 m 0．5635 

贷款价值比稳态值 0．6893 

为了检验模型对实际经济的拟合程度，本文分别计算了模型模拟和经济体真实的波动率。 

从表 2中可以看出，体制 4在描述债务存量和利率上与真实值更加接近，但是倾向于低估资本 

存量的波动率。由于资本存量并没有公开数据，我们使用胡永刚和刘方(2007)估算的数据并 

依据他们的方法进行倒推，数据本身可能存在一定的偏差，使体制 4在描述资本上表现较差， 

但模型对实际经济体 的拟合基本在可接受的范围内。⑤ 

表 2 波动率模拟值 与真 实值 比较 

盯 d 

实际值 体制 1 体制 2 体制 3 体制 4 实际值 体制 1 体制 2 体制 3 体制 4 

产出 0．0277 0．OO47 0．0172 0．0031 O．O176 1 l 1 1 1 

消费 0．0225 0．0119 0．0268 0．0076 O．O178 0．81 2．53 2．34 2．45 1．56 

投资 0．0468 0．0056 0．Ol45 O．OO36 0．0088 1．6O 1．19 0．84 1．16 1．16 

资本 0．0448 0．0017 O．OO93 0．0009 O．OO19 1．61 0．36 0．54 O．29 0．25 

债务 0．O323 O．O239 O．O394 O．Ol62 O．O283 1．16 5．O8 3．72 5．23 2．29 

利率 O．O154 O．O101 O．OO91 0．0098 O．O14l 0．56 2．15 O．53 3．16 O-8O 

四、数值模拟分析 

(一)宏观审慎政策对货币政策目标的影响 

Beau等(2012)的研究表明，除了信用／金融冲击和固定资产偏好冲击，其他冲击(如剩余 

需求冲击、时间偏好冲击、生产率冲击、投资冲击、货币政策冲击、成本推动冲击等)占了通胀方 

差分解的8O％，我们将这一类冲击称为传统冲击。本文考察了四种冲击下各政策体制的通胀 

反应，结果见图 1。可以发现，在传统冲击下，各体制下通胀变化曲线基本类似，说明在大多数 

典型经济周期内，宏观审慎政策并不剧烈影响通胀的动态变化，从而不会改变货币政策的效 

·  99 ‘ 



财经研究 2014年第3期 

力，这与国外文献(Angelini等，2010)得到的结果类似。 
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图 1 货币冲击、通胀冲击、生产率冲击和固定资产偏好冲击下四种政策体制的通胀动态反应 

理论上，通胀目标和金融稳定 目标可能存在冲突(Angeloni等，2010)。一些学者认为，在 

生产率冲击下，生产率持续增长使信用和资产价格上升，而由于实际工资存在惯性，单位劳动 

成本会减少，通胀走低。商品服务价格与资产价格的变化方向产生背离，这种背离导致金融稳 

定 目标和通胀稳定目标在某些情况下存在冲突。在体制 4下，宏观审慎政策和瞄准金融稳定 

的货币政策同时发生作用，提高短期利率和信用成本，这些举措会使通胀更低，这也就解释了 

图 1中生产率冲击下体制 4的通胀更低这一现象 。这种情况在 OECD国家后危机时代 比较 

明显，信用增长比GDP增长快得多，通胀走低且稳定，此时政策的执行就会阻碍央行控制通 

胀到预期水平 。 

在非传统冲击下，以固定资产偏好冲击为例，政策体制导致通胀动态变化差异非常明显。 

不难发现，体制 2的政策效果最好，即在与传统货币政策配合执行的情况下，宏观审慎政策既 

维持了金融稳定，也使物价系统的稳定性提高。这是因为固定资产需求的增大导致其价格升 

高，此时，单独管理金融波动的宏观审慎政策提高了信用的获取成本，短期内达到控制信贷需 

求的目的，从而使物价上升的压力转化为信用上升的压力并最终得到化解。而在不执行宏观 

审慎政策时，固定资产偏好会直接导致物价上升，此时虽然触发货币政策或滞后的宏观审慎政 

策最终都能达到控制通胀的目的，但通胀成本显然 比体制 2要大得多。 
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(二)宏观审慎政策在维护金融稳定的同时对实体经济的影响 

对于衡量实体经济的关键变量总产出，图2显示，在外生的货币冲击下，执行宏观审慎政 

策的经济体与没有执行宏观审慎政策(即仅执行货币政策)的经济体并不存在显著差异。然 

而，非耐心家庭与企业的融资能力发生了分化，原因在于：宏观审慎框架下非耐心家庭持有的 

资产显著增加，甚至高于均值水平；与企业相比，非耐心家庭从银行获得贷款后更倾向于将贷 

款转化为资产存量 以提高效用 。非耐心家庭和企业融资能力 的分化使宏观审慎政策在利率冲 

击下不会结构性地影响实体经济总体运行状态。 

图 2 三种冲击下产出、企业固定资产存量和非耐心家庭资产存量的动态变化 

在固定资产偏好冲击下，四种政策体制下的产出变化几乎一致，执行宏观审慎的政策体制 

下产出的波动相对较小。执行宏观审慎的政策体制与不执行宏观审慎的政策体制下其他经济 

变量的运行轨迹并不完全一致，主要表现在企业固定资产存量(或融资水平)和非耐心家庭资 

产存量的变化上 。 

在生产率冲击下 ，四种政策体制下产 出的运行轨迹也基本一致，体制 2下 的波动相对较 

小。生产率提高和真实利率水平下降是非耐心家庭和企业被迫去杠杆的过程。固定资产在企 

业的配置比例被迫减少，而宏观审慎框架下非耐心家庭的资产存量在经历了短暂下降后呈现 

上涨的态势。这意味着对非耐心家庭而言，将资源配置在资产上会带来更大的效用，收入分配 

也给这种向资产倾斜的资源配置带来了可能。 
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五、结论与政策建议 

本文建立了一个包括通胀冲击、利率冲击、固定资产偏好冲击和生产率冲击的新凯恩斯 

DSGE模型，分析了货币政策及宏观审慎政策不同组合的四种政策体制。模拟结果显示：宏 

观审慎政策在传统冲击下不会剧烈改变通胀的动态变化，即宏观审慎政策不会影响货币政策 

的目标；在非传统冲击下，宏观审慎政策和传统的货币政策相互配合会使经济体更加稳定。另 

外，在利率冲击、固定资产偏好冲击与生产率冲击下，4种政策体制下经济体产出的差异并不 

大。换句话说，宏观审慎政策在维持金融稳定的同时不会以牺牲实体经济为代价，表现出其高 

度的稳定性和中立性 。 

以上结论揭示了重要的政策内涵：宏观审慎政策对于货币政策的效力并无副作用，不会 

对物价造成巨大冲击，这与针对欧美发达国家的研究结论类似。就执行层面而言，中央银行是 

货币政策的决策者，本文研究表明，目前我国遵循“加强的泰勒规则”似乎并不合时宜，传统的 

货币政策配合宏观审慎政策更加适用于我国现行的经济运行体制。另外，宏观审慎政策具有 

中立性，金融监管政策工具在防范和化解系统性风险的同时并不会对经济稳定产生剧烈影响， 

这也为政策执行扫除了后顾之忧。 

* 本文得到南开大学基本科研业务费专项资金项 目《中国宏观审慎政策与金融稳定》的资助。 

注释 ： 

①近 日，关于我国推出银行破产条例的呼声不断，而本文并末纳入银行破产机制的原因在于：第一，我国目前 

还不允许银行破产，用包含银行破产的模型来拟合数据并校准参数缺乏实际意义。第二 ，银行破产机制对 

本文结论并没有重大影响，因为模型中商业银行的主要作用是向企业和个人提供流动性。第三，我们认为 

国外现有文献中银行破产机制的设定对于中国问题的解释力有待商榷。国外文献中将银行的破产选择设 

定为一个极大化问题，倒逼个人在储蓄时考虑存款无法收回的情况。而我们认为中国目前准备推出的银行 

破产条例更可能是倒逼银行完善 自身的风险准备机制，这与美国的银行业形态不一致。同时，我们认为 目 

前中国准备推出的存款保险制度其实是对银行杠杆的一种管理，抽象出来就是贷款价值比，而这个特征已 

经包含在本文模型 中。 

②我国目前实施的政策工具包括：通过贷款价值比实施差别化住房贷款、差别准备金率以及逆周期资本要求、 

系统重要性银行附加资本要求等。在引入宏观审慎政策时，目前学术界讨论最多的工具就是贷款价值比． 

由于宏观审慎不同工具的政策效果并不是研究重点，本文的宏观审慎政策采用贷款价值比这种在我国相 

对成熟、同时也最为常见的工具。 

③限于篇幅，文中未给出四种政策体制下的对数线性化结果。 

④我们在政策模拟时将体制 4下估计出来的参数代人到其他体制中，这里暗含货币当局在执行货币政策和宏 

观审慎政策时政策强度不发生变化的假设。 

⑤在审稿人的建议下，为了进一步检验模型对中国实际情况的拟合程度，本文还进行了四种政策体制下模型 

与实体经济各变量占产出比重的比较以及模拟值与真实值相关系数的比较。结果显示，模型对中国的实际 

情况是基本拟合的。限于篇幅，数值结果不再给出。感谢审稿人对本文提出的宝贵意见。 
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On Effects of M acro—prudential Policy and M onetary Policy： 

Analysis Based on a Dynamic Stochastic 

General Equilibrium Framework 
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Abstract： Under a dynamic stochastic general equilibrium framework，this paper dis— 

cusses the dynamic changes in main macroeconomic variables under four policy combinations 

bv the construction of dynamic loan—to—value ratio as a macro—prudential policy instrument 

and the introduction of the idea about differentiated control of families and firms．It comes to 

the fol1owing conclusions：firstly，macro—prudential policy has no effects on the target of 

monetarv policy under traditional shocks，and the combination of monetary policy obeying 

the Taylor ru1e and macro—prudential policy plays a protective role in inflation target under 

untraditiona1 shocks；secondly，macro—prudential policy can change capital allocation in see— 

tors。thereby partially changing a pattern of the economy，but has no structural elfect 。n 

the whole operation condition of the economy，SO it is featured by neutrality· 

Key words：macro—prudential policy； monetary policy；effectiveness 
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