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内容提要 ：本文构建了包含资产价格及 市场异质交易者的新凯恩斯宏观经济模型，随后利用校 

验分析法对这一模型进行 了数值模拟 ，结果发现货 币当局根据资产价格错位采取的应急反应是其 

在无法实时监测证券市场运行状况时的次优选择。此外，相比于对资产价格错位进行事后干预的 

货 币政策规则，考虑 了资产价格的利率规则不但不会影响经济 系统的稳定性 ，且还会促使经济 系统 

达到兼具确定性和稳定性的理性预期均衡 。因此 ，货 币当局应高度 注重货 币政策规则的前 瞻指 引 

作 用，从而为“新常态”时期 内的经济增速换挡托底 ，也为全面深化金融体制改革和注册制的推行 留 

出必要 时 间。 
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一

、引言 

资产价格错位 (Asset Price Misalignments)是 

指 由资产价格偏离其基础价格而引发的过度上涨或 

下跌的状态。一般而言，当资产价格围绕其基础价 

格发生小幅偏离 时，投 资者与政策制定者并不会改 

变其理性预期 ；但当资产价格发生较大错位时 ，投资 

者与政策制定者的行为就将随之发生改变，严重时 

甚至会导致虚拟 经济萎靡抑 或是泡沫经 济。实 际 

上，有关货币政策规则是否应当包含资产价格的探 

讨一直都是学术界与政策制定者关注的焦点问题。 

特别是美国次贷危机爆发以来，世界各主要经济体 

的资产价格都在短期内大幅下跌，导致市场投资氛 

围以及投资者情绪均受到了严重影响。此外，虚拟 

经济的走弱 同样也对实体经济产生 了显著的“溢 出 

效应”，使得部分国家在短期内历经了严重的经济收 

缩乃至经济衰退(刘金全，2004)。然而 2014年 9月 

伊始，世界各国虚拟经济运行状况已开始悄然转变 ， 

道琼斯指数重 回上升通道 。就我国而言 ，沪深股市 

虽然经历波动 ，但整体持续上扬 的趋势没有发生变 

化 ，种种迹象表明 ，世界各 国虚拟经济运行已逐渐步 

入新一轮复苏过程 。一个 自然 的问题是 ：现 阶段世 

界各国虚拟经济复苏能否有效提振实体经济活力? 

各国货币 当局 采取宽松 的货 币政 策 (如 QE、降息 

等)为经济增速托底是否会再度诱发金融危机?有 

鉴于此，本文将从理论分析与政策模拟的视角出发， 

首先对不同的利率规则模型进行对比，进而采取校 

验分析法测度不同利率规则下的政策模拟效果，从 

而为我国经济“新常态”时期 内的货币政 策选择，金 

融风险监测以及系统性紧缩风险防范提供相应的理 

论依据与政策建议 。 

目前，有关货币政策规则是否应当包含资产价 

格的研究正在深入进行 ，其争论 点主要聚焦于货币 

当局是 应 针对 资 产 价格 错 位采 取 事 前 干预 政 策 

(proactive policy，又称之为泡沫政策)，还是应针对 

资产价格错位采取事后调整措施(reactive policy)。 

早期的研究多数认为：货币当局不应针对资产价格 

错位进行事前干预，其原因主要有三：一是事前干预 

政策将加大货币政策的执行成本，导致货币当局对 

事前干预政策的使用通常较为审慎 (Bernanke& 

Gertler，1999)；二是事前干预政策 的调控效果具有 

高度不确定性(indeterminacy)，致使货币当局对事 

* 刘金全，吉林大学商学院，邮政编码：130012；刘达禹、张达平，吉林大学数量经济研究中心，邮政编码：130012，电子邮 

箱：liuyuchris@163．corn。本 文 为国家社会科 学基金 重大项 目“‘十二五 ’期 间我 国经济周 期波动 态势 与宏观 经济调控 模式研 

究”(10ZD8L006)的阶段性成果。感谢匿名评审专家提出的宝贵的修改意见，文责 自负。 

一 5O 一  



《经济学动态92015年第 7期 

前干预政策的预期可能与实际经济状况间存在较大 

程度上 的偏离 (Bullard& Schaling，2002)；三是 事 

前干预政策要求对资产价格错位进行实时监测 ，导 

致这一政策的可行性也相对较低 (Bean，2004)。有 

鉴于此 ，Rudebusch(2005)提 出了一个可行 的决 策 

树方案。作者认为对这一 问题的探讨应分三个步骤 

进行：首先，货币当局应对资产价格错位的可识别性 

形成基本判断 ；随后考察 由资产价格泡沫引发的经 

济问题是否能够通过市场机制消除 ；而只有 当市场 

机制失灵时，货币当局才应通过适 当的事后调整政 

策予 以干预，进而在降低货币政策执行成本 的同时 

平抑资产价格泡沫 。 

然而，突如其来的“次贷危机”彻底颠覆了以往 

时期学者们对这一问题形成的基本判断，这使得有 

关事前干预政策无效性的讨论迅速降温，而人们也 

逐渐开始关注各种前瞻性政策规则对预防资产价格 

错位 的影 响。Kontonikas Montagnoli(2006)在 

“趋势交易”的假设下进行研究 ，结果 发现考虑 了资 

产价格错位的前瞻性利率规则能够在确保经济系统 

稳定 的同时兼顾金融稳定 ，并且其执行效果要优于 

事后调整政策。随后，Bask(2012)将基本面分析与 

技术分析投资者引入到标准的新凯恩斯宏观经济模 

型中，同时考察 了市场参与者的异质性特征 ，结果发 

现对资产价格进行事后调控的货币政策将导致经济 

收敛于不确定性均衡 ，因此 ，货币当局应预先对资产 

价格错位做出反应 。近期 ，许多研究在 Bask(2012) 

的基础上引入 了理性预期行为，发现事前干预政策 

效果显著的主要原因在于其可以为公众树立稳定的 

理性预期(Machado，2013)；而事后调整政策效果较 

差的原因则在于相机抉择型政策操作缺乏透明性和 

公信 力 (Challe & Giannitsarou，2014；Dow & 

Han，2015)。 

国内学者对我 国货 币当局 是应采取事前 干预 

政策还是事后调整措施平抑 资产价格泡沫 的观点 

也不尽相 同。早 期 的研究 多数认 为 ，尽管 当证 券 

市场达到一 定规模 时 ，资产价 格对货 币政 策 的敏 

感性将会显 著提升 ，但 由于 我 国金 融市场 正处 于 

转型阶段 ，寻求合理 的资产定价较 为困难 ，所 以货 

币当局不宜将 资产 价格 纳人前 瞻性利 率规 则 ；相 

反，对资产价格错位进行事后调整不仅有利于降 

低政 策执行成本并且还 能够有 效平抑资产价 格泡 

沫(瞿强 ，2OO1；易纲 、王召 ，2O02；伍 戈 ，2007)。然 

而 ，近期的研究结果显示 ，持续 宽松 的货 币政 策是 

我 国 2O世 纪 90年代 末期 以及 2005—2007年 间 

资产价格急速上升的主导诱 因 (贾俊雪等 ，2014)。 

因此 ，货币当局 在制定 利率规则时 ，应对资产价 格 

泡沫进行事前 考量 (陈继 勇等 ，2O13；黄 昌利 、尚友 

芳 ，2013)。此外 ，将 资产 价格 因素纳 入前 瞻性 货 

币政策规则也有助于提高社会整体福 利 (冯涛等 ， 

2O15)。 

通过 回顾资产 价格错位与货 币政策调控 的相 

关研究可以看 出，以往 的研 究 多聚焦 于货 币 当局 

是应针对资产价格错位进行事前 干预还是应针 对 

其进行事后调整 ，然 而却 鲜有文 献在 不 同的市 场 

运行状况 下对 这一 问题 展开探 讨 。实 际上 ，由于 

异质交易者 和“信 息不 对称”的客观存 在 ，不 同市 

场条件下的资产价格错位对货 币政策调控 的反 应 

机制也将大为不 同。因此 ，本文将在 Bask(2012)， 

Machado(2O13)，Challe& Giannitsarou(2014)的 

理论基础上构建含有资产价格 因素的新凯恩斯 宏 

观经济模 型 ，并着重 探讨 该模 型在不 同假设 条 件 

下的经济性质 ，同时对含 有股票 价格 因素 的货 币 

政策规则进行校 验分 析 ，进而论 证包 含资 产价 格 

因素的前瞻性利率规则和相机抉择调整在平抑资 

产价格泡沫过程 中的有效性 ，从 而弥 补这 一领 域 

内的研究 空 白，也为 我 国经济“新 常态”时期 内的 

经济增速托底和系统性金融风险防范提供相应的 

政策建议 。 

二、包含资产价格因素与异质交易行为的 

新凯恩斯宏观经济模型 

本节构建了一个包含资产价格与异质交易者的 

新凯恩斯宏观经济模型。该模型系统由三个基础子 

模型构成 ：首先 ，本文对 Clarida et al(1999)建立的 

宏观经济模型(下文简称 CGG模型)进行拓展，加 

入股票价格作为资产价格因素；随后构建具有异质 

交易者的资产定价模型；最后将其纳入货币当局的 

利率规则。 

(一)加入资产价格因素的 CGG模型 

本文中所采 用 的 CGG模 型包 含 两个 主要 方 

程 ，即 IS曲线以及 Philips曲线 ： 

z 一E ( 件1)一a[ —E ( +1)]+ 

SEas 一E (巩+1)] (1) 

巩 一 (巩+1)+ yx (2) 

其中，z 为产 出缺 口，r为 中央银行 的名 义基 

准利率 ，死 为通货膨胀 率 ，S为股票 价格指数 的对 

一 51 —  



数形式 ，E (·)为 t时刻的理 性预期参数 。我们假 

定经济行为人在对产出缺 口，通货膨胀率以及模型 

中的其他经济变量形成理性预期时，能够获取所有 

的历史信息 。此外 ，在 本文 的后续讨论 中，我们将 

把技术分析经济行为人纳入模型框架体系 ，同时考 

虑趋势外推交易的影响，因此，我们需将股指变动 

分解为名义股指变动与通货膨胀预期之差 ，即 △s 一 

E ( + )，进而考察不 同投 资者行 为对模 型系统 的 

影响 。 

(1)式与经典 CGG模 型的主要 区别 在于模型 

中加人 了股 票价 格变 量。特别 地 ，本 文根 据 Ber— 

nanke et al(1997)的相关假定 ，令 总需 求与股票价 

格指数变化呈正相关关系 ，这主要是因为股票价格 

指数将通过影响家庭总财富进而影响消费支出，从 

而对企业的融资以及投资决策造成影响。此外 ，股 

票价格也将直接影 响抵押品价值 ，并对金融机构 的 

贷款意愿产生影响。① 

(二)资产定价模型 

本文假设股票价格指数 由其基础价格和趋势外 

推价格共同决定。根据基本面分析方法可知，实际 

股票价格指数可由如 下的红利定 价模型决定 (Ad— 

am et al，2008；Bask，2012)： 

5f—E ( 升1)一 (z件1)一叩[ —E(丌件1)] 

(3) 

其 中，s，是 以指数度量的名义股票基础价格 ， 

为物价水平 。这意味着对上式取差分后 ，我们可 以 

获取以实际变量表达的基础价格变化率 ： 

△s7～E (巩+1)兰 一E ( 汁1)一(sA1一 ) 

一  E( 升1)一z ]一'7( 一 1) 

+刁[E (丌c上1)一 ] (4) 

式(3)右端代表股票定价模型中的预期红利成 

分 。倘若参数 取值为正 ，那 么股票基础价格 的预 

期红利将与预期产 出缺 口呈正相关关系 ，反之二者 

呈负相关关系。参数 刁代表未来红利成分的贴现 因 

子，倘若中央银行紧缩银根，那么未来各期红利的贴 

现值将会变小。 

根据 Adam et al(2008)的描述，当投资者采 

取趋势分析法进 行股 票交易 时 ，名义 股票 价格 指 

数预期将继续 保持原 有 的趋势 。因此 ，此 类交 易 

者对资产 价格 的预 期将 沿 着之 前 的变 动趋 势 变 

化 ： 

△s；一 △5 一1 (5) 

其中，s c代表用趋势外推法预测的名义股票价 
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格指数。最后 ，名义股票价格指数 的变动 由其基础 

价格变动(为使用基本面分析的投资者所关注)与技 

术分析外推的线性组合构成 ： 

△ 一( s +(1一∞)z~sf (6) 

这里 ，∞代表股价变动 中取决于技术分 析趋势 

外推预测的权重。 

(三)货币政策规则 
一 般而言 ，中央银行采取 的货币政策规则有两 

种形式：价格型规则(利率规则)和货币数量规则。 

然而 ，自2O14年 9月 以来 ，我 国中央银行主要是通 

过降准、降息等手段为经济增速托底同时对资本市 

场进行调控，其对货币供应量的控制依旧较为审慎。 

因此 ，本文将着重探讨利率规则对资产价格错位的 

调控效应。在此我们参照 Kontonikas& Montag— 

noli(2006)以及 Bask(2012)的设定 ，采用 多 目标制 

的利率规则模型进行分析 ，并假定 中央银行 主要针 

对产出缺 口、通货膨胀水平 与资产价格错位进行 名 

义利率调整 ： 

一 r 一1+也zf+ 丌 + (△ --zXs[) (7) 

式(7)意味着中央银行主要是针对资产价格错 

位的变动进行名义利率调整 。这说明如果股票价格 

变动仅体现为资产基础价格的变动 ，那么中央银行 

将不会调整其利率水平；但倘若股票价格指数变动 

与其基础价格变动之 间存在偏离 ，那么 中央银行将 

会对其名义利率进行调整。此外，在 目标利率水平 

下，产出缺口为 0，这意味着当价格水平恒定时，资 

产价格波动仅会受到其基础价格变动 的影响。而 ， 

是利率平滑调整参数 ，它代表 了中央银行的利率平 

滑意愿，其取值越大表明中央银行的利率调整越 

平缓。 

三、不同假设条件下的利率规则 

模型及其经济性质 

在利率规则模型 的设定过程中，学者们 通常假 

定货币当局在期初确定其名义利率调整机制 ，因此 ， 

倘若利率规则中假定名义利率针对某一变量的当期 

值进行调整，那么这种政策机制即是事前干预政策 ， 

而如果利率规则 中并未 包含某一变量 (如 ：通胀缺 

口，产出缺 口，资产价格等)，并且货币当局仅根据实 

际观测结果进行相机抉择调整，那么这种政策机制 

即是事后 调 整政 策 (郑挺 国、刘 金全 ，2010；Bask， 

2012；张小宇、刘金全，2013)。本文旨在考察货币当 

局是应通过事前干预政策 (也 即 纸≠0)还是事后调 
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位反应参数 施加零 约束 ，因此，理性预期均衡兼 

具确定性和稳定性 的条件与上节相同，故在此不再 

进行赘述 。 

四、事前干预与事后调整货币政策 

规则的理论模拟与效果评价 

本节我们将重点讨论 当资产价格发生错位时 ， 

货币当局如何通过其名义利率调整使经济系统达到 

兼具确定性和稳定性 的均衡状态 。一个直接的方法 

是根据不同的政策操作规则求解上述均衡所需的解 

析条件。然而，即便是针对不存在趋势交易者的经 

济系统而言 ，该解析条件 的显性表达也极为复杂 ，使 

得我们难 以对其经济意义进行解释。为此 ，本文并 

不采取差分方程对系统进行求解 ，而是直接通过系 

统校验模拟 ，评价不 同货 币政策规则下经济 系统均 

衡解的性质 。 

(一)校验参数选取 

在进行校验分析之前 ，首先应 当选取适宜 的校 

验参数。需要指出，本文所考察的政策规则并不是 

对现实经济的近似模拟 ，而是对现实经济 中并未执 

行的政策规则进行 概括分析 ，因而我们在参数选取 

时既要考虑实际的参数值域 ，同时也要考察不 同政 

策规则假设下的具体状况，从而对相应的政策模拟 

效果进行客观评价 。 

本文参照陈彦斌(2008)、隋建利等(2011)、郑挺 

国等 (2012)和刘喜和等(2014)的研究 ，设定 了 IS方 

程 以及货 币政 策规 则模 型参 数，同时基 于程 立 超 

(2010)以及胡永刚、郭长林(2012)的估计结果 ，设定 

了模型中资产价格因素的校验参数 ，最后根据 Kon— 

tonikas& Montagnoli(2006)，Bask(2012)等研究 ， 

设定了红利定价模型的相关校验参数 。本文将在以 

上校验参数 的基础上展开研究 ，从不存在异质交 易 

者 的简化模型人手 ，并逐步放宽研究假设 ，从而深入 

分析在不同类型交易者主导的资本 市场 当中，货 币 

当局对资产价格错位进行事前干预和事后调整的政 

策模拟效果 ，同时对模 型系统 的稳定性和确定性进 

行评价 。具体参数校验结果如表 1所示 ： 

表 1 模型系统的校验参数设定 

参数 取值 

1／2．5236~(陈彦斌，2008；郑挺国等，2010；隋建利等，2011；刘喜和等，2014) 

|9 0．9977(陈彦斌，2008；郑挺国等，2010；隋建利等，2011；刘喜和等，2014) 

y 0．2947(陈彦斌，2008；郑挺国等，2010；隋建利等，2011；刘喜和等，2014) 
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续表 1 

参数 取值 

，Cr 0．8840(政策惯性)0(郑挺国、刘金全，2010；张小宇、刘金全，2013)；0．oooo(无政策惯性)⑤ 

1．oooo(事前干预政策)(Kontonikas& Montagnoli，2006；Adam，2008；Bask，2012)；0．0000(事后调整政策)(Kontonikas& 
慨 Montagnoli

，2006；Adam，2008；Bask，2012) 

0．OLOO(程立超等，2007；胡永刚、郭长林等，2012) 

0．4670(Bask，2012；Machado，2013；Challe＆ Giannitsarou，2014) 

0．0600(Bask，2012；Machado，2013；Challe＆ Giannitsarou，2014) 

(二)市场交易者同质情形下的货币政策模拟 

本文假设 当市场不存在异质交易者时，股票市 

场交易者仅采用基本面分析方法对证券进行定价和 

交易。因此，在这种情况下 ∞一0，这意味着资产价 

格的所有变动都来 自于其基础价格变动，此时，无论 

货币当局是否对资产价格变动做出反应都不会影响 

最终的名义利率。相应的利率规则可简化为： 

一，c，r 一1+ zf+ 丌f 

实际上 ，许多国家 中央银行 的政策操作行为表 

明：其名义利率调整具有明显的惯性特征 (Rude— 

busch，2005；Bullard& Mitra，2007；张 小宇 、刘金 

全，2013)。因此，本文在政策模拟的过程中同样考 

虑了中央银行的利率平滑意愿，以便对比货币政策 

惯性( ，一0．8840)和货币政策无惯性( ，=0)对系 

统均衡解的影响。图 1(I)与(II)分别给出了参数空 

间( ， )中兼具确定性与稳 定性的理性 预期 均衡 

O 

解域 (白色区域 )以及不 确定性 均衡 解域 (灰色 区 

域)。 

图1(I)是考虑了利率平滑意愿后的模型均衡 

解域 。对 比图 1(II)中不考虑利率平滑意愿 的参数 

空间可以发现，随着利率平滑意愿不断增强，参数空 

间(xx， )中所 描述 的模型 系统获得兼具确定性 和 

稳定性的均衡 区域也在逐渐扩大 。观察 图 1(I)可 

以看 出，模型均衡解域对产出缺 口调整系数的反应 

相对较弱；但通货膨胀调整系数 只要进行微小的变 

动(反应系数 ≈0．1)，即可保证系统达到兼具确 

定性和稳定性的理性预期均衡 。而在图 1(II)中，系 

统均衡解域将不再对产出缺口调整系数做出反应；此 

时，利率规则需要完全钉住通胀水平，并进行 1对 1 

的调整(反应系数 ≈1)，即通货膨胀上升 1 9／6，名义 

利率也需随之提高 100个基点。这一发现与 Bask 

(2012)以及 Bullard& Mitra(2007)的结论一致 。 

(II) 

利率规则中的产出缺口反应参数 利率规则中的产出缺 口反应参数 

图 1 模型均衡解 的确定性 与稳 定性均衡 区域及不确定性均衡 区域 

为进一步分析股票价格指数对 总需求 的影响 ， 

本文对参数 进行了敏感性分析⑥。结果表明， 取 

值的改变对于参数空间中兼具确定性和稳定性的均 

衡解域并不产生影响。这主要是因为 Is曲线中资 

产价格的实际收益率对总需求的财富效应具有可加 

性 ，而利率规则 中也包含 了具有可加性 的资产价格 

收益率，导致两者相互抵消 ，进而不会对系统均衡解 

域产生影响(Bask，2012)。 

(三)事前管理资产价格错位的政策模拟 

图1在简化模型的基础上分析了利率规则的不 

5  4  3  2  1  

利率规则中的通货膨胀反应参数 

利率规则中的通货膨胀反应参数 



同参数组合得到的理性预期均衡解的性质。在本节 

中我们将放宽假定，通过引入趋势交易者考察证券市 

场上的异质交易者对模型均衡解域 的影响。这里，我 

们先来考察中央银行实行事前干预资产价格错位的 

政策规则( ≠0)对系统均衡 的影响，进而分析在这种 

政策规则下模型均衡所具有的经济性质。⑦表 2刻画了 

市场在存在异质交易者条件下的校验参数设定。⑧ 

表 2 市场具有异质交易者情形下的校验参数设定 

技术分析交易者 基本面交易者主导 参数 

主导市场 (钆>1) 市场(0oJ< 1) 

口一1， 一÷ 

0， 口一2， 一÷ 0—1， 一号 
一 2，cEJ=÷  

本部分将使用表 1与表 2中的参数设定进行校 

验分析。由于引入 了趋势交易者，所以股票价格指 

数会与其基础价值间产生一定程度上的偏离，有鉴 

于此，我们另外设定了参数 用以刻画趋势交易者 

的股价预期对趋势交易行为 的调整系数。此外，由 

于趋势交易者具有典型的跟风操作行为(bandwag— 

oning)，因此证券市场 的不稳定性也将 随之显著上 

升(Salm & Schuppli，2010)，而货币 当局则会根据 

其预期设定前瞻性利率规则 ，从而防止泡沫经济 的 

发生。实际上，历次金融动荡的经验证据表明，投资 

者在此过程中均具有典型 的跟风操作行为 ，并导致 

资产价格在短期内剧烈波动。故此，本文在校验分 

析中分别考虑了市场上以基本面分析交易者为主导 

(Ow~1)和以技术分析交易者为主导(铴>1)这两种 

情形 。 

其中，对于基本面分析交易者占主导的情形 ，我 

们还将针对技术分析交易者在对股指进行趋势外推 

预测时的谨慎程度进行进一步区分，并由低( 一1) 

到高( 一2)进行考察。其次 ，本部分还将针对趋势 

外推预测在股指定价过程中所占的权重进行进一步 

讨论 ，并着重探讨趋势外推定价 占主导 (co===2／a)和 

基本面分析定价占主导(co一1／3)这两种市场情形 。 

1．基本 面分析 交易者主导市场的情形。在基 

本面分析交易者主导 的市场 中，我们首先考察技术 

分析交易者对于趋 势交易持谨慎态度 时的市场状 

况 ，即 一1。这里我们先考虑货币当局具有利率平 

滑意愿的情形 ，即 一0．8840。参数模拟结果表明， 

无论对于 一]／s抑或是 一2／3，模 型系统 的理性 

预期均衡解域 均不会发生改变 ，即为图 1(I)所示 。 

这一结果表明：当技术分 析交易者对趋势外推持谨 

慎态度时，模型系统的均衡解域不会受到两类交易 

者权重变化 的影响，这意 味着 只要基本面分析交易 

者在市场定价过程 中处于 主导地位 ，同时技术分析 

交易者对于趋势交易持谨慎态度，那么资产价格错 

位便不 会扭 曲实 体经 济 均衡 和 货 币政 策 的调控 

效应 。 

利率规则中产出缺口的反应参数 利率规则中产出缺VI的反应参数 

图 2 模型均衡解的确定性 与稳 定性 均衡 区域及不确定性均衡 区域 

然而 ，当技术分析交易者对于趋势交易持激进 

态度时( 一2)，参数模拟结果将变 为图 2(I)描述 的 

情形。在图 2(I)中，参数空间( ， )中使系统兼具 

确定性和稳定性的均衡解域明显增加。@利率规则 

针对产 出缺 口和通货膨胀进行调整的任意参数组合 

一

56 一  

都能使经济系统达到兼具确定性和稳定性的理性预 

期均衡。这说 明当技术分析交易者对趋势交易持激 

进态度时 ，货币当局对 资产价格错位 的纠正能够完 

全实现其预期效果，从而平抑资产价格错位对实体 

经济的“溢出效应”。 
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为全面探究货币当局选取不同政策规则对模 

型系统均衡解 的影响。我们 继续考察 当货 币政策 

不具有惯性时(也 即 ，一O)，模型解 的性质。与考 

虑利率平滑意愿时相似，我们也分为两种情况进行 

讨论。对于 —1的情况，数值模拟结果表明：无论 

对于 CO===1／3抑或是 CO一2／3，模型系统的理性预期 

均衡解域 均 不会 发生 改 变 ，且 结果 与 图 1(iI)相 

同⑩。对于 一2的情况 ，校验结果 由图 2(ii)给出。 

观察图 2(ii)可以看出 ，除极少数情况外 ，产 出缺 口 

调整系数与通货 膨胀调整系数 的绝 大多数组合均 

能使经济系统达到兼具确定性与稳定性的理性预 

期均衡 ，并且解的区域要 大于图 1(II)中的解域 。⑩ 

以上数值校验结果能够给以我们两点重要启示 ：首 

先 ，随着货 币当局利率平滑意愿 的提高 ，参 数空间 

(I) 

中兼具确定性和稳定性的均衡解域也将随之变大， 

说 明货币当局 的惯性政策操作更 有助 于促使 经济 

系统同时实现具有确定性 和稳 定性 的理性 预期均 

衡 ；其次 ，相 比于技术分析交 易者对趋势交 易持谨 

慎态度的情形(8—1)，货币当局在技术分析交易者 

对趋势交易持激进态度 ( 一2)时 的政策调 控将会 

更加灵活。 

2．技术分析 交易者主 导市场的情形。在对技 

术分析交易者占主导的市场进行讨论前，同样需要 

对相关参数进行设定，首先我们假定技术分析交易 

者对趋势交易持激进态度( 一2)，同时假定股价变 

动大部分 由趋势交 易成分所决定 (∞一2／3)。为进 

行 政 策 比 较，这 里 仍 考 虑 政 策 存 在 惯 性 ( 一 

0．8840)与政策无惯性( ，一0)两种情形 。 

(II) 

利率规则中产出缺口的反应参数 利率规则中产出缺口的反应参数 

图 3 模型均衡 解的确定性与稳定性均衡 区域及不稳定 均衡 区域 

货币政 策存在惯 性时 的模 型校验结果 由图 3 

(I)给出。参数空间(Xx， )中 白色 区域的经济意义 

与图 1和图 2中相同，深灰色区域表示无法使经济 

系统达到稳定均衡的参数组合。观察图 3(I)可以 

看出，当货币当局的政策规则对物价水平 的调整系 

数较高时(图中表示为货币当局以至少 2倍于通货 

膨胀变动的调整幅度提高名义利率)，模型系统不但 

无法实现确定性均衡 ，并且 也不具有稳定性。这一 

校验结果表明：倘若货币当局根据资产价格错位预 

期采取事前干预的政策规则，那么其在制定政策规 

则时就要适度降低通货膨胀调整 系数 ，从 而确保经 

济系统处于相对稳定的状态之中。 

同上文一致，本部分我们考察当中央银行不具 

有利率平滑意愿时，货币政策规则与经济系统均衡 

解之间的关联机制。按照前文中不存在技术分析交 

易者以及基本面分析交易者主导市场的情形，我们 

预期政策惯性有 助于扩大理性预期 均衡解域 。然 

而，在技术分析交易者主导市场的情况下，校验分析 

结果发生了重大变化。 一0的模 型校验分析结果 

由图 3(II)给出。通过对比图 3(II)与图 3(I)可以发 

现，图3(II)中导致系统不稳定的参数组合(如， ) 

区域明显缩小。@这意味着如果货币当局在技术分 

析交易者 占主导的市场情形下使 用前瞻性利率 规 

则 ，那么其更应针对产出缺 口与通货膨胀水平预期 

进行直接调整，并适度放宽利率平滑意愿。实际上， 

利率平滑的主要作用在于防止名义利率在短期内进 

行大幅波动 ，并通过资产价格渠道对实体经济产生 

“溢出效应”。因此 ，利率平滑意愿的大小代表着货 

币当局在宏 观调控过 程 中的谨 慎程度 (cautious)。 

然而，倘若市场中趋势交易者占主导地位，那么经济 

系统就更 易于进入不 稳定状态 (Bullard＆ Mitra， 

2007)，此时如果货币当局仍高度重视利率平滑意 

愿，并对货币政策持谨慎态度，那么其政策操作便会 

与现实状况发生偏离，相反，采取无惯性的政策操作 

一 57 —  
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规则反而有利于确保经济系统的稳定性。 

(四)事后干预资产价格错位的政策模拟 

前文 的分析结果表明 ，当市场中存在异质交易 

者时 ，事前干预资产价格 的政策规则在 多数情形下 

是有效的。一个 自然 的问题是 ，相 比于事前 干预资 

产价格的货币政策规则，事后调整资产价格的政策 

机制(晚===O)效果如何?有鉴于此 ，本部分将对事后 

调整资产价格的货币政策规则进行数值模拟，从而 

对比两种政策规则的有效性。 

对于基本面分析交易者占主导的市场情形 ( < 

1)，我们同样考察了表 2中第 3列的三种情况。校验 

分析结果表明，在上述三种情况下所得到的参数组 

合结果均为图 1(I)@。这说明当市场中不存在资产 

价格错位或者市场由基本面分析交易者主导时，货 

币当局针对资产价格错位进行事前干预与事后调整 

的政策规则均不会对模型系统 的稳态解 产生影响 。 

此时，货币当局 只需选择恰 当的参数组合 ( ， )， 

并按照这一规则进行名义利率调整，就可 以使 经济 

系统达到兼具确定性和稳定性的理性预期均衡 。 

对技术分析交易者 占主导 的市场 (如> 1)进行 

的校验分析，政策模拟结果由图 4(I)给出。图 4(I) 

同样表明当货币当局的政策规则对物价水平的调整 

系数较高时，系统更易于进入不稳定状态。@然而对 

比图 4(I)与图 3(I)可知 ，相 比于事前干预 资产价格 

错位的政策规则 ，事后调整政策规则 的解域将明显 

变小。这意味着当货币当局对资产价格错位进行事 

后调整时，可选择的调整系数将十分有限。从利率 

规则对通货膨胀的反应系数 来看，货币当局无法 

对通货膨胀变动做 出足够反应 ，这意味着资产价格 

错位可能会进一步影响到货币当局对物价水平的控 

制 力。 

0．5 1．0 

利率规则中产出缺口的反应参数 

图4 模型均衡解的确定性与稳定性均衡区域 

及不稳定均衡 区域 

综合以上校验分析结果可以看出，倘若资本市场 

中不存在资产价格错位，或者市场处于基本面分析交 

易者占主导的情形 (0co％1)，那么 中央银行就无需针 

对资产价格错位调整其利率规则。而当市场处于技 

术分析交易者占主导的情况下 ，货币当局则需要根据 

资产价格错位调整其利率规则；其中，采取事前干预资 

产价格错位的政策规则可以使经济系统的不稳定性显 

著降低，同时还可以实现利率反应系数的灵活调整。 

此时，即便放松理性预期假设，货币当局依然可以通过 

选取适当的参数组合促使经济系统达到稳态均衡。 

然而需要指出，在市场交易者具有异质性特征的 

情况下 ，货币当局通常难以对市场主导地位形成准确 

判断。而如果货币当局无法及时地对市场主导地位 

进行判断，那么就会造成政策制定成本和执行成本的 

上升。根据次优选择理论(Lipsey Lancaster，1956) 

可知：无论选择事前干预资产价格错位还是对资产价 

格错位进行事后调整，货币政策规则变动均会对宏观 

经济的确定性带来影响 ；但事前干预资产价格错位更 

易使宏观经济达到兼具确定性与稳定性的理性预期 

均衡。因此，对资产价格错位进行前瞻指引，发挥货 

币政策的前瞻性与导 向性作用，不失为宏观经济“新 

常态”时期下，货币政策规则选择的又一重要考量。 

五、结论与政策建议 

尽管学者们对于货币政策规则是否应当包含资 

产价格的争论一直存在，但美国次贷危机和欧债危 

机 的经验证据表 明，资产价格错位 的确应当成为货 

币当局制定货币政策规则时的重要参考，值得我们 

予 以充分重视 。有鉴于此 ，本文采取理论 分析与数 

值模拟相结合的方法对货币政策纠正资产价格错位 

的必要性展开讨论。本文构建了包含资产价格及市 

场异质交易者的新凯恩斯宏观经济模型，随后利用 

校验分析法对这一模型进行了数值模拟，并对不同 

假设下的政策模拟效果进行了分析与评价，主要得 

出以下几点结论 ： 

首先 ，校验分析的模拟结果表明：货币当局在制 

定利率规则 的过程 中针对资产价格错 位做 出的反 

应，是其在无法实时监测证券市场运行状况下的次 

优选择。然而，许多国家货币当局仍在执行事后调 

整资产价格错位的货币政策，这是因为其无法对市 

场主导地位进行准确的判断，从而在一定程度上体 

现出货币政策操作的“审慎性”原则。 

其次，本文的模拟分析指出：由于资产价格错位 

利率规则中通货膨胀的反应参数 
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具有易变性，因此，倘若货币当局不断地切换其政策 

调控模式 (事前干预、事后调整)，那么其必然会面临 

较大的政策制定成本和执行成本。相比于对资产价 

格错位进行事后调整的政策规则，考虑了资产价格 

后的利率规则不但不会影响政策执行后经济系统的 

稳定性 ，并且还能在趋势交易者 占主导的市场环境 

下提高货币政策的灵活性。 

此外 ，就货币当局的利率平滑意愿而言 ，当市场 

处于趋势交易者占主导的情形下时，利率平滑意愿 

不利于促进经济系统达到稳态；而在其他市场环境 

下，利率平滑意愿更易于促使宏观经济达到兼具确 

定性和稳定性的理性预期均衡。这主要是因为当市 

场处于趋势交易者 占主导的情形下时，经济 系统更 

易于进入不稳定状态，此时如果货币当局仍高度重 

视利率平滑意愿，并对货币政策持谨慎态度，那么其 

政策操作便无法实现充分调整，相反，采取无惯性的 

货币政策规则，并直接针对通货膨胀和产出缺 口进 

行名义利率调整反而有利于确保经济系统的稳定 

性。因此，当市场处于趋势交易者占主导的情形下 

时，货币当局应更加注重对资产价格预期的管理，同 

时提高对市场主导地位判断的准确性，加强货币政 

策的预调和微调功能，进而为提高货币政策在管理 

资产价格错位方面的有效性提供重要保证。 

目前 ，为保障宏观经济运行不滑出合理区间并 

盘活国内资本市场，中国货币政策新动态已逐步明 

晰。2014年 9月，中央银行联合银监会接连出台稳 

定房价的新政策；2014年 10月，央行再度发行 200 

亿 l4天正回购，并将发行利率下调至 3．4 ，形成 

近三年以来的新低；随后，其又通过非对称的方式下 

调金融机构人民币贷款和存款基准利率，完成首次 

降息；并于2015年 3月再度将人民币一年期贷款基 

准利率下调 0．25个基点，种种迹象表明，中国货币 

政策 已经进入新一轮 降息周期。然而需要指 出，本 

次降息周期与以往时期大为不同，其中，拉长降息周 

期期限结构，出台再贷款、PSL和定向降准等新型 

结构性货币政策已然成为新时期内货币政策操作的 

新亮点，其在防范系统性紧缩风险和盘活资本市场 

存量的过程中作用 日益凸显。现阶段，中国资本市 

场运行已经进入新一轮复苏期，蓝筹股在货币政策 

的良性指引下已基本完成价值修复；成长股也已开 

始步入价值发现过程。然而，货币当局仍不应忽视资 

本市场投机操作与趋势交易者跟风行为对泡沫经济 

的催生作用，因此，其应加强投资者预期管理，同时注 

重货币政策的前瞻指引作用，引导资金流向，优化资 

源配置，为新兴产业提供充足的资金支持 ，发掘新 的 

经济增长点 ，从而为“新常态”时期内的经济增速换挡 

托底，也为全面深化金融体制改革留出必要时间。 

注 ： 

①为了简化讨论，本文只考虑股票价格指数变动与总需求之 

间的线性关 系 ，这一点与 Bernanke et al(1997)一致 。 

②由于 一0代表式 (7)～(9)中不存在资产价格因素，因 

此 ，此时货币当局仅能够对资产价格进行事后调整，而如 

果 ≠0，则代表利率规则式(7)～(9)中包含资产价格 的 

当期值 ，即这种政策机制是事前干预政策。这种有关事前 

干预和事后调整的假定与郑挺 国和刘金全(2010)、Bask 

(2012)以及张小宇、刘金全(2013)一致。 

③Bullard& Mitra(2007)指 出，Is曲线 中的 a取值并 不影响 

模 型系统获得兼 具确定性和稳定性的均衡解 。 

④郑挺 国和刘 金全(2010)、张小宇和刘金全 (2013)均 对利率 

平滑意愿进行了估计，其参数取值均在 0．85～0．93之间， 

与本文的校验参数极为接近，然而由于本文的数据 已经延 

伸至 2015年 ，因此，笔者重新对这一参数进行 了估计 

(O．884)，并利用这一结果进行校验分析 。 

⑤政策无惯性意味着中央银行不具有利率平滑意愿 ，此时， 

中央银行直接针对产 出缺 口、通胀缺 口和资产 价格 调整名 

义 利率 ，因此在这种情况下 一0。 

⑥ 取 0～0．1，步长为 0．01。 

⑦需要指出的是，程立超(2010)以及胡永刚、郭长林 (2012) 

的研究均认为现阶段我国资产价格对产出缺 口的解释力 

度有限，因此，本文后续的研究将参数 的取值设定 为 

0．01，这意味着资产价格变动仅会在有限范围内对实体经 

济产生“溢出效应”，此外，为考察更为一般的情形，我们也 

考虑了 取 o～0．1(步长为 0．01)对模型体系的影响，结 

果表明其并不会影响模型的理性预期均衡解域。 

⑧尽管在表 2中，我们令 50取 1／a和 2／3分别代表基本面分 

析占主导和趋势外推分析占主导，但是我们同样对参数 09 

的取值进行 了敏感性分析 ，结果表明只要基本面分析交 易 

者 占主导 ， 取 (O～1／2)中 的任何值 ，模 型解 域均 不会 发 

生显著变化，而只要趋势外推分析 占主导， 取(1／2～1) 

中的任何值，模型解域也都不会发生显著变化，因此，本文 

的代表性数值选取能够反映权重参数的一般性特征。 

⑨在这种情况下，m取(O～1／2)中的任何值，模型解域均不 

会变化，任意参数组合都是有效的，如图 2(I)。 

⑩在这种情况下， 取(O～1)中的任何值 ，模型解域均不会 

发生变化，有效参数组合均为图 1(II)。 

⑨此时，模型解域会受到 取值变化的影响，其规律表现为 

随着m取值不断扩大，其解域空间将会微弱收窄，但是影 

响极为微弱，图 2(I)中，浅色和深色阴影分别给出了m取 

i／3和 2／3时的非均衡区域，稀疏斜线和密集斜线规划的 

区域则代表参数敏感性分析中体现出的非均衡区域的变 
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化(敏感性分析数值波动范围是：0．1n0．9)。 

⑥此时，模型解域变化会受到 取值变化的影响，其规律表现 

为随着 cc，取值不断扩大，其解域空间将会微弱收窄，但是影 

响极为微弱，图3(I)(II)阴影中给出了 取 2／3时的非均衡 

区域，虚线规划部分则代表参数敏感性分析中体现出的非 

均衡区域的变化(敏感性分析数值波动范围是：0．6～O．9)。 

⑩对此我们 同样对参数 进行 了敏感性分析 ，结果表 明其并 

不会 影响图 1(I)中的解 域。 

⑩此时 取(1／2～1)会对解域产生极为微弱的影响，并且基 

本与图 4(I)中的实线重合，故在此予以略去。 
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