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股价波动、财富效应与货币政策应对

———基于动态随机一般均衡模型的分析

王晓芳，杨克贲

摘　要：基于一个开放经济下包含股票市场财富效应的动态随机一般均衡 （ＤＳＧＥ）模型，模拟考察了面对

财富效应和股票价格波动幅度的变化，央行的货币政策该如何应对才能保持物价、产出和汇率稳定。研究发现：

央行为实现实体经济和汇率稳定，当财富效应增大时，其应对股票价格变动的反应系数应 “适度”地 “增大”；

而当股票价格波幅增大时，其应对股票价格变动的反应系数应 “适度”地 “稳定”。因此，央行应根据我国利率

市场化程度、财富效应的大小以及股市运行状况，对股票市场波动做出适当反应。
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一、引　言

２００５年５月股权分置改革后，中国证券市场结束长达四年的熊市，上证指数从９９８点一路攀升至最
高的６　１２４点。但之后受国际金融危机影响，股票市场又一路下跌至１　６６４点，直到国家的４万亿经济刺
激方案实施，股市才迎来了大幅反弹。而在刺激措施逐渐淡出后，股市又开始一路走熊，时至今日仍屡创
新低。在股票价格波动如此剧烈的背景下，中央银行是否应该使用货币政策工具加以应对，受到社会各界
广泛的关注和讨论。
关于货币政策是否应该干预股票等资产价格，国外学术界存在两种截然不同的观点。一种观点认为货

币政策不应该干预资产价格。Ｂｅｒｎａｎｋｅ等认为，央行几乎不可能知道资产价格变动是由经济基本面因素
引起的，还是由非基本面 （如金融监管制度失策、投资者的不完全理性等）引起的，或者是由二者共同导
致的［１］。因此，货币政策无需对资产价格波动做出直接反应，除非资产价格波动对通货膨胀或经济增长的
影响达到一定程度。另一种观点认为货币政策应该关注资产价格波动。Ｃｅｃｃｈｅｔｔｉ等认为关注资产价格波
动有助于降低未来发生泡沫的可能性，而且对未来通货膨胀的预测也依赖于资产价格偏离基本面的程度。
股价等资产价格应当以某种加权方式纳入到货币政策函数中，以便央行经常性积极地进行调整［２］。

国内学者也根据我国实际对该问题进行了大量的研究。戴根友等认为我国资本市场具有高投机性，较
难与实体经济的变动趋势一致，因而货币政策不应追随资产价格［３］。而其他一些学者持相反观点，易纲等
建立了货币政策的股市传导模型，研究发现货币政策不仅应该关注服务与商品价格，还应该关注股票价
格［４］。孙华妤等采用滚动窗口向量自回归模型ＶＡＲ分析了中央银行干预股票市场的必要性和有效性，并
发现利率能影响股票价格，而数量型工具的作用则不显著［５］。吕江林考察了上证综指与实际国内生产总值
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之间的动态关系，发现股指与实体经济存在着双重协整和单向因果关系，认为我国货币政策应当对股价变
动做出适时反应［６］。
财富效应是股票价格波动影响实体经济的重要渠道。股价上涨会使得股票持有人财富增加，进而刺激

消费需求、拉动经济增长。Ｇｏｏｄｈａｒｔ等研究认为，财富效应会随着居民手中持有的金融资产占其总财富
比例的提高而日益显著［７］。进一步对中国历史经验数据分析表明近年来股票资产在我国居民总财富中所占
比例是不断上升的。王虎等的实证分析结果也表明股权分置改革后我国股市财富效应愈加显著［８］。上述文
献均说明股票价格变化将通过日益显著的财富效应不断增大其对我国实体经济的影响。因此，研究货币政
策该如何应对股票价格波动以保持实体经济稳定，就必须考虑股票价格波动的财富效应。既有文献对我国
财富效应的研究只局限于财富效应大小的度量［９］，且其使用的传统计量方法也无法进行经济模拟进而考察
股价波动通过财富效应渠道对整个宏观经济的影响机制和影响程度，而构建ＤＳＧＥ模型可以很好地解决
这一问题。

Ｎｉｓｔｉｃó和Ｄｉ　Ｇｉｏｒｇｉｏ在Ｙａａｒｉ和Ｂｌａｎｃｈａｒｄ思想的基础上，首次引入财富效应构建了封闭经济下的动
态随机一般均衡 （ＤＳＧＥ）模型，将股票价格的动态波动融入到了跨期消费决策方程中，刻画了股票市场
通过财富效应对实体经济的影响渠道［１０］［１１］［１２］［１３］。Ｆｕｎｋｅ在此基础上又根据Ｇａｌí的开创性成果将 Ｎｉｓｔｉｃó
和Ｄｉ　Ｇｉｏｒｇｉｏ的ＤＳＧＥ模型推广到了开放经济环境下，考察了外生冲击对香港经济的影响，为后续研究开
拓了思路［１４］［１５］。但Ｆｕｎｋｅ并未考察面对财富效应和股票价格波动幅度的变化，货币政策该如何应对的问
题，并且该模型在向开放经济的扩展过程中存在多处严重的推导错误，直接影响到了模型参数的估计和预
测结果的准确性①［１４］。
本文的剩余部分安排如下：第二部分给出模型的基本框架；第三部分进行参数校准和模型估计；第四

部分检验模型经济与实体经济的匹配程度；第五部分是央行应对股票价格波动策略的模拟研究；第六部分
是小结与政策建议。

二、基本模型

该模型是一个由家庭、企业、政府和国外经济部门组成的包含股票价格财富效应的动态随机一般均衡
模型。家庭提供劳动获得工资收入，持有金融资产获得利息和红利收入，将所得收入用于消费和支付税收
后，剩余部分用于购买下期金融资产。产品市场属于垄断竞争市场，每个企业雇佣劳动生产差异性产品，
并以一定加成出售给本国和外国消费者。股票价格波动通过财富效应影响实体经济。政府通过税收支付开
支，并制定货币政策。

（一）家庭
本文假设居民由不同的年龄群体ｊ② 构成，其每期死亡概率为常值γ，这意味着群体ｊ的预期寿命为

１／γ③。群体ｊ可以购买两种形式的金融资产：本国和外国发行的债券 （国内发行债券名义价值为Ｂｔ（ｊ），

ｉ国发行债券的名义价值表示为Ｂｉｔ（ｊ））和本国公司ｋ发行的股票 （群体ｊ持有公司发行的股票份额为

Ｚｔ（ｋ，ｊ），股票实际价值为Ｑｔ（ｋ），股票派发的实际红利为Ｄｔ（ｋ））。根据这些符号，群体ｊ持有的名义金
融资产可表示为：

Ωｔ（ｊ）＝ １
１－γ

Ｂｔ（ｊ）＋∫
１

０
ΞｉｔＢｉｔ（ｊ）ｄｉ＋Ｐｔ∫

１

０
（Ｑｔ（ｋ）＋Ｄｔ（ｋ））Ｚｔ（ｋ，ｊ）［ ］ｄｋ （１）

其中Ξｉｔ为双边名义有效汇率，表示１单位ｉ国货币可兑换的本国货币数。由公式 （１）可知，金融资
产包括债券的名义价值和股票的投资回报 （派发的红利与股票的市场价值总和）。由于金融资产不会随人
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①

②

③

Ｆｕｎｋｅ文中（３９）、（４８）、（４９）和（５１）均存在推导错误，并且忽视国际通胀对经济的影响。作者已与其进行联系，Ｆｕｎｋｅ及其合作者重
新推导也发现确实存在错误。

根据Ｎｉｓｔｉｃó的假设，每期新生人口数占总人口数的比例均设为γ，且新生人群不拥有股票、债券等金融资产。
可以将“存活概率”和“死亡概率”理解为参与或退出金融交易的概率。从该视角来看，可以将预期寿命１／γ理解为有效参与金融交易

的预期时限。



口死亡而消失，我们假定群体ｊ中死亡人群的金融资产将在该群体存活人群中根据其当期持有的金融资产
总额进行重新分配。因此，群体ｊ中仍留存于金融市场的个人，其金融资产每期将会以１／（１－γ）的速度
增加。
根据开放经济中的标准假设，我们假定群体ｊ的代表性家庭消费由本国商品ＣＨ，ｔ（ｊ）和进口的国外商

品ＣＦ，ｔ（ｊ）构成的复合商品：

Ｃｔ（ｊ）＝ （１－α）
１
ηＣＨ，ｔ（ｊ）

η－１
η ＋α

１
ηＣＦ，ｔ（ｊ）

η－１

［ ］η
η
η－１

参数η＞０代表本国商品对国外商品的替代弹性，参数α反映本国居民对国外商品的偏好，可以衡量一国
的贸易开放程度。由此可以得到消费一单位复合商品的最小花费为：

Ｐｔ＝ ［（１－α）ＰＨ，ｔ（１－η）＋αＰＦ，ｔ（１－η）］
１
１－η

该式表明，Ｐｔ是由本国商品价格指数ＰＨ，ｔ和国外商品价格指数ＰＦ，ｔ共同决定的消费物价指数 （ＣＰＩ）。
该经济中代表性家庭每期提供劳动Ｎｔ获得工资收入，持有上期金融资产获得利息和红利收入，所获得收
入部分用于消费Ｃｔ和支付税收，其余部分购买下期金融资产。因此，代表性家庭的最优化问题是：

Ｅ０［∑
∞

ｔ＝０
β
ｔ（１－γ）ｔ［ｌｏｇＣｔ（ｊ）＋ｌｏｇ（１－Ｎｔ（ｊ））］］

其中，β是主观贴现因子，（１－γ）是生存概率。家庭面临的预算约束方程为：

Ｃｔ（ｊ）＋１Ｐｔ
Ｅｔ｛Ｆｔ，ｔ＋１Ｂｔ＋１（ｊ）｝＋∫

１

０

Ξｉｔ
Ｐｔ
Ｅｔ｛Ｆｔ，ｔ＋１Ｂｉｔ＋１（ｊ）｝ｄｉ＋∫

１

０
Ｑｔ（ｋ）Ｚｔ＋１（ｋ，ｊ）ｄｋ＝

Ｗｔ

Ｐｔ
Ｎｔ（ｊ）－Ｔｔ（ｊ）

＋Ωｔ
（ｊ）
Ｐｔ

（２）

其中，Ｗｔ代表名义工资，Ｆｔ，ｔ＋１代表债券的提前一期名义贴现率，Ｔｔ代表实际政府税收。
求解上面的最优问题，得到一阶条件：

Ｃｔ（ｊ）
１－Ｎｔ（ｊ）＝

Ｗｔ

Ｐｔ
（３）

Ｆｔ，ｔ＋１ ＝βＥｔ
Ｐｔ
Ｐｔ＋（ ）１ Ｃｔ（ｊ）

Ｃｔ＋１（ｊ（ ）［ ］） （４）

ＰｔＱｔ（ｋ）＝Ｅｔ｛Ｆｔ，ｔ＋１Ｐｔ＋１［Ｑｔ＋１（ｋ）＋Ｄｔ＋１（ｋ）］｝ （５）
上面各式中，（３）式是劳动供给方程，（４）式是消费的欧拉方程，（５）式是家庭关于股票价格的最优

跨期动态决策方程。
本文定义群体ｊ的名义居民财富为其非交易性收入的期望折现值：

Ｈｔ（ｊ）＝Ｅｔ［∑
∞

ｋ＝０
Ｆｔ，ｔ＋ｋ（１－γ）ｋ（Ｗｔ＋ｋＮｔ＋ｋ（ｊ）－Ｐｔ＋ｋＴｔ＋ｋ（ｊ））］ （６）

则根据该式和金融资产方程 （１）、预算约束方程 （２）以及股票价格的最优决策方程 （５），可将群体ｊ的
名义消费表示成金融资产和居民财富的线性函数：

ＰｔＣｔ（ｊ）＝ ［１－β（１－γ）］（Ωｔ（ｊ）＋Ｈｔ（ｊ）） （７）
（二）不同年龄群体ｊ的经济变量加总
本文定义全社会单位经济变量Ｇｔ为各年龄群体ｊ单位经济变量Ｇｔ（ｊ）的加权平均 ，权数为各年龄群体的

人口数量：Ｇｔ＝∑
ｔ

ｊ＝－∞γ（１－γ）
ｔ－ｊＧｔ（ｊ），其中Ｇ＝Ｃ，Ｎ，Ｂ，Ｚ（ｋ），Ｔ。我们运用加权函数可得以下方程：

Ｃｔ
１－Ｎｔ ＝

Ｗｔ

Ｐｔ
（８）

Ｆｔ，ｔ＋１ ＝βＥｔ
Ｐｔ
Ｐｔ＋（ ）１ Ｃｔ

Ｃｔ＋（ ）［ ］１
（９）

ＰｔＱｔ（ｋ）＝Ｅｔ｛Ｆｔ，ｔ＋１Ｐｔ＋１［Ｑｔ＋１（ｋ）＋Ｄｔ＋１（ｋ）］｝ （１０）

Ｃｔ＋１Ｐｔ
Ｅｔ｛Ｆｔ，ｔ＋１Ｂｔ＋１｝＋∫

１

０

Ξｉｔ
Ｐｔ
Ｅｔ｛Ｆｔ，ｔ＋１Ｂｉｔ＋１｝ｄｉ＋１Ｐｔ∫

１

０
Ｑｔ（ｋ）Ｚｔ＋１（ｋ）ｄｋ＝

Ｗｔ

Ｐｔ
Ｎｔ－Ｔｔ＋ΩｔＰｔ

（１１）

ＰｔＣｔ ＝ ［１－β（１－γ）］（Ωｔ＋Ｈｔ） （１２）
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由于金融资产只是在群体中进行再分配，并不会随持有人的死亡而消失，因此加权时会抵消掉金融资
产方程式 （１）中的死亡率，得到总金融资产表达式为：

Ωｔ ＝Ｂｔ＋∫
１

０
ΞｉｔＢｉｔｄｉ＋Ｐｔ∫

１

０
（Ｑｔ（ｋ）＋Ｄｔ（ｋ））Ｚｔ（ｋ）ｄｋ （１３）

综上，根据加权股票价格的最优决策方程 （１０）、金融资产方程 （１３）、预算约束条件方程 （１１）和消
费方程 （１２）可得加权总消费动态方程：

βＰｔＣｔ ＝
γ
１－γ

（１－β（１－γ））Ｅｔ｛Ｆｔ，ｔ＋１Ωｔ＋１｝＋Ｅｉ｛Ｆｔ，ｔ＋１Ｐｔ＋１Ｃｔ＋１｝ （１４）

该方程的第一项代表财富效应，当退出金融交易概率γ趋于０时，财富效应也趋近于０①。
（三）本国商品通胀、ＣＰＩ通胀和贸易条件②

本文定义外国与本国的双边贸易条件为外国与本国商品价格之比Ｓｔ＝ＰＦ，ｔ／ＰＨ，ｔ。对该式进行一阶对

数线性化近似可得：Ｓｔ＝ｐＦ，ｔ－ｐＨ，ｔ。根据上式并在购买力平价条件ＰＦ，ｔ＝ＰＨ，ｔ下，对消费物价指数ＣＰＩ进
行线性近似得到：ｐｔ＝ （１－α）ｐＨ，ｔ＋αｐＦ，ｔ＝ｐＨ，ｔ＋αｓｔ。

本国商品通胀πＨ，ｔ定义为本国国内生产商品的价格指数的变化率，即πＨ，ｔ＝ｐＨ，ｔ－ｐＨ，ｔ－１。ＣＰＩ通胀πｔ
定义为消费品物价指数 （ＣＰＩ）的变化率，即πｔ＝ｐｔ－ｐｔ－１。则根据ＣＰＩ通胀的定义可推导出：

πｔ ＝πＨ，ｔ＋αΔｓｔ （１５）

该式表明ＣＰＩ通胀πｔ与本国商品通胀πＨ，ｔ之差与贸易条件的变化成比例，比例系数为开放度程度指数α③。

我们假设一价法则对所有商品均成立，则ＰＦ，ｔ＝ΞｔＰ＊
ｔ ，其中Ξｔ表示名义有效汇率，Ｐ＊

ｔ 表示以外国

货币计价的世界商品价格指数。对ＰＦ，ｔ进行对数线性化即可得：

ｐＦ，ｔ ＝ｅｔ＋ｐ＊ｔ （１６）

最后，根据 （１６）式和贸易条件的定义推出：

ｓｔ＝ｅｔ＋ｐ＊ｔ －ｐＨ，ｔ （１７）
（四）本国消费与世界消费的关系
假设各个国家的无风险回报率相同，那么 （９）式对所有国家ｉ的代表性家庭成立，即：

Ｆｔ，ｔ＋１ ＝βＥｔ
Ｐｉｔ
Ｐｉｔ＋（ ）１ Ｃｉｔ

Ｃｉｔ＋（ ）１ Ξｉｔ
Ξｉｔ＋（ ）［ ］１

（１８）

比较 （９）和 （１８）可得本国消费与ｉ国消费的关系式：

Ｃｔ＝ ｉＣｉｔΥｉ，ｔ
其中，Υｉ，ｔ＝ΞｉｔＰｉｔ／Ｐｔ代表实际有效双边汇率，ｉ是依赖于初始条件的常值。Ｇａｌí［１５］假设各国家庭在初期
均未持有任何外国资产，即ｉ＝＝１对ｉ成立。则在该条件下，对 （１８）进行对数线性化并应用实际
有效汇率和贸易条件的关系可得：

ｃｔ＝ｃ＊ｔ ＋（１－α）ｓｔ，其中ｃ＊ｔ ＝∫
１

０
ｃｉｔｄｉ为世界消费指数。 （１９）

（五）代表性企业

１．企业生产。本文假设存在一个企业连续统 ［０，１］，国内企业ｋ∈ ［０，１］只雇佣劳动作为生产的
唯一输入，按照以下生产函数来生产差异性产品：

Ｙｔ（ｋ）＝ＡｔＮｔ（ｋ） （２０）

其中Ａｔ代表劳动增加型的技术冲击，ａｔ＝ｌｏｇＡｔ服从ＡＲ （１）过程ａｔ＝ρａａｔ－１＋εａ，ｔ。根据成本最小化原则
可以导出企业实际边际成本表达式为：

ＭＣｔ＝ （１－υ） Ｗｔ

ＰＨ，ｔＡｔ
ｅｘｐ（μ

Ｐ
ｔ） （２１）

—３９—

王晓芳，等：股价波动、财富效应与货币政策应对———基于动态随机一般均衡模型的分析

①

②

③

显然，死亡率为０时，就成为了永久生存的情况，上式就成为常规的欧拉方程。

为方便起见，本文用小写字母表示对变量对数线性化后的结果，表示偏离平稳增长路径的百分比。

当α＝０时，我们就得到封闭经济下的情况，在此情况下，πｔ与πＨ，ｔ相等。



其中υ表示政府为弥补垄断带来的扭曲而进行的最优补贴，μ
Ｐ
ｔ 表示实际边际成本冲击。

本文定义Ｙｔ＝∫
１

０
Ｙｔ（ｋ）

ε－１
ε［ ］ｄｋ

ε
ε－１
为国内总产出指数，Ｎｔ＝∫

１

０
Ｎｔ（ｋ）ｄｋ为国内劳动供给指数。从而由

生产函数 （２０）可得：

ＹｔＺｔ ＝ＡｔＮｔ，其中Ｚｔ＝∫
１

０

Ｙｔ（ｋ）
Ｙｔ
ｄｋ。

２．企业的价格设定。假设国内垄断企业采用Ｃａｌｖｏ方法交错设定价格［１６］。每期都有１－θ比例的企业
可以调整价格，而剩下θ企业保持价格不变。那么整个国内商品的价格总水平ＰＨ，ｔ就为两种价格的加权平
均，即：

ＰＨ，ｔ ＝ θＰ１－εＨ，ｔ－１＋（１－θ）（珚ＰｎＨ，ｔ）１－［ ］ε
１
１－ε （２２）

其中，珚ＰｎＨ，ｔ为国内可调价企业的重置价格。
为考虑通胀惯性的影响，本文进一步假定本国经济体存在前瞻式和后顾式两种定价策略的企业，其比

例分别为１－τ和τ。前瞻式和后顾式企业在ｔ时期设定的新价格分别为ＰｆｌＨ，ｔ和ＰｂｌＨ，ｔ，则该时期本国经济中
可调价企业设定的新价格珚ＰｎＨ，ｔ为两种价格的加权平均，即：
珚ＰｎＨ，ｔ ＝ （１－τ）珚ＰｆｌＨ，ｔ＋τ珚ＰｂｌＨ，ｔ （２３）

前瞻式本国企业ｋ的定价策略为在需求函数Ｙｔ（ｋ）＝ （ＰＨ，ｔ（ｋ）／ＰＨ，ｔ）－εＹｔ的约束下，实现预期收益的
最大化，即：

ｍａｘ
｛ｐＨ，ｔ（ｋ）｝

Ｅｔ∑
∞

ｔ＝０
θｔ　Ｆｔ，ｔ＋ｉ［ＰＨ，ｔ（ｋ）Ｙｔ＋ｉ（ｋ）－ＰＨ，ｔ＋ｉＭＣｔ＋ｉＹｔ＋ｉ（ｋ）］

对上式求解可得最优价格ＰｆｌＨ，ｔ满足

ＰｆｌＨ，ｔ
ＰＨ，（ ）ｔ ＝ （１＋μ）

Ｅｔ∑
∞

ｉ＝０
θｉ　Ｆｔ，ｔ＋ｉＹｔ＋ｉＭＣｔ＋ｉ

ＰＨ，ｔ＋ｉ
ＰＨ，（ ）ｔ

１＋ε

Ｅｔ∑
∞

ｔ＝０
θｉ　Ｆｔ，ｔ＋ｉＹｔ＋ｉ

ＰＨ，ｔ＋ｉ
ＰＨ，（ ）ｔ

ε

其中，１＋μ＝
ε
ε（ ）－１
代表稳态时的价格加成。

后顾式本国企业的定价策略考虑通胀的持续性，其设定的ｔ期的新价格ＰｂｌＨ，ｔ为经济中可调价企业在

ｔ－１期设定的价格珚ＰｎＨ，ｔ－１与ｔ－１期本国商品的通货膨胀率πＨ，ｔ－１之积，即：

ＰｂｌＨ，ｔ ＝πＨ，ｔ－１珚ＰｎＨ，ｔ－１ （２４）

（六）总体资源约束和均衡

１．资源约束和股票价格均衡。在开放经济下，本国商品的市场出清条件为：

Ｙｔ（ｋ）＝ＣＨ，ｔ（ｋ）＋∫
１

０
ＣｉＨ，ｔ（ｋ）ｄｉ＝

ＰＨ，ｔ（ｋ）
ＰＨ，（ ）ｔ

－ε
（１－α）ＰＨ，ｔＰ（ ）ｔ

－η

Ｃｔ＋α∫
１

０

ＰＨ，ｔ
ΞｉｔＰｉＦ，（ ）ｔ

－ζ ＰｉＦ，ｔ
Ｐ（ ）ｉ
ｔ

－η

Ｃｉｔ［ ］ｄｉ
（２５）

其中，ＣｉＨ，ｔ（ｋ）表示ｉ国对本国商品ｋ的需求。将 （２５）代入Ｙｔ＝∫
１

０
Ｙｔ（ｋ）

ε－１
ε［ ］ｄｋ

ε
ε－１
可得：

Ｙｔ＝
ＰＨ，ｔ
Ｐ（ ）ｔ

－η

Ｃｔ （１－α）＋α∫
１

０
（ＳｉｔＳｉ，ｔ）ζ－ηΥη－１ｉ，ｔ［ ］ｄｉ （２６）

其中，Ｓｉｔ＝ＰｉＦ，ｔ／ＰｉＨ，ｔ代表ｉ国的贸易条件。根据∫
１

０
ｓｉｔｄｉ＝０，并对 （２６）对数线性化可得：

ｙｔ＝ｃｔ＋αωｓｔ （２７）

其中，ω＝ζ＋（１－α）（η－１）。又因为 （２７）对世界所有国家都成立，因此：

ｙ＊ｔ ＝∫
１

０
ｙｉｔｄｉ＝∫

１

０
ｃｉｔｄｉ＝ｃ＊ｔ （２８）

综合 （２７）、（２８）及 （１９）可知：

—４９—
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ｙｔ＝ｙ＊ｔ ＋１σα
ｓｔ，其中σα ＝ １

（１－α）＋αω
。 （２９）

假设在均衡状态时，所有的企业预算平衡，这意味着企业债券的净供给为０，即Ｂｔ＋∫
１

０
ΞｉｔＢｉｔｄｉ＝０。

我们将每个企业的股票发行量规范化为１ （即Ｚｔ（ｋ）＝１对 ｋ∈ ［０，１］），并将实际红利总支付指数和实
际股票价格总指数定义为

Ｄｔ＝∫
１

０
Ｄｔ（ｋ）ｄｋ

Ｑｔ＝∫
１

０
Ｑｔ（ｋ）ｄｋ

那么，在均衡状态下可得金融资产总额的现值等于当期名义股票价格：

Ｅｔ｛Ｆｔ，ｔ＋１Ωｔ＋１｝＝∫
１

０
ＰｔＱｔ（ｋ）ｄｋ＝ＰｔＱｔ

除此之外，令∏ｔ＋１ ＝Ｐｔ＋１／Ｐｔ，并运用 （１０）和 （１４）式可得，产出、消费以及股票价格还满足下

面约束条件：

ＰＨ，ｔＹｔ ＝ （１－υ）ＷｔＮｔ＋ＰｔＤｔ （３０）

βＣｔ＝
γ
１－γ

（１－β（１－γ））Ｑｔ＋Ｅｔ｛Ｆｔ，ｔ＋１∏ｔ＋１Ｃｔ＋１｝ （３１）

Ｑｔ＝Ｅｔ｛Ｆｔ，ｔ＋１∏ｔ＋１
［Ｑｔ＋１＋Ｄｔ＋１］｝ （３２）

根据期望公式Ｅ（ｘｙ）＝Ｅ（ｘ）Ｅ（ｙ）＋ｃｏｖ（ｘ，ｙ），可将 （３２）变形为：

Ｑｔ＝Ｅｔ｛Ｆｔ，ｔ＋１｝Ｅｔ｛∏ｔ＋１
［Ｑｔ＋１＋Ｄｔ＋１］｝－Ｑｉζｔ

其中ζｔ表示贴现率与股票名义收益率的协方差①。再根据无套利条件 （１＋ｒｔ）Ｅｔ｛Ｆｔ，ｔ＋１｝＝１，可得风险溢
价表达式为：

ＥＰｔ＝Ｅｔ ∏ｔ＋１

Ｑｔ＋１＋Ｄｔ＋１
Ｑ［ ］｛ ｝ｔ

－（１＋ｒｔ）＝ （１＋ｒｔ）ζｔ

２．价格可灵活调整状态下的均衡条件。对 （２１）进行对数线性化逼近，并应用 （１９）、 （２０）、 （２８）
和 （２９）可得：

ｍｃｔ＝ｗｔ－ａｔ－ｐＨ，ｔ＋μｐｔ ＝ （σａ＋φ）ｙｔ＋（１－σａ）ｙ＊ｔ －（１＋φ）ａｔ＋μｐｔ （３３）
在灵活价格均衡下 （θ＝０），所有的企业都将产品价格设定为名义边际成本乘以常数稳态加成，即：

ＰｎＨ，ｔ（ｋ）＝ （１＋μ）ＰＨ，ｔＭＣ
ｎ
ｔ ＝ＰＨ，ｔ ②，该式表明在价格可灵活调整状态下，实际边际成本为常数ＭＣｎｔ ＝

１／（１＋μ），此时实际边际成本在每一期都与长期稳态水平一致，即：ｍｃ
ｎ
ｔ＝ｌｏｇ　ＭＣｎｔ－ｌｏｇ　ＭＣ＝０。将该结

论应用于 （３３）式即得灵活价格下的自然产出：

ｙｎｔ ＝Γａａｔ－αΓｙ＊ｙ＊ｔ （３４）

其中Θ＝ω－１，Γａ ＝１＋φσａ＋φ
和Γｙ＊ ＝ Θσａ

σａ＋φ
。令ｘｔ＝ｙｔ－ｙｎｔ 表示产出缺口，则 （３３）可转化为：

ｍｃｔ＝ （σａ＋φ）ｘｔ＋μｐｔ （３５）
最后，对价格设定等式 （式 （２２）－ （２４））对数线性化可得新凯恩斯混合菲利普斯曲线 （ＮＫＰＣ）：

πＨ，ｔ ＝φ（θ珓βＥｔπＨ，ｔ＋１＋τπＨ，ｔ－１）＋λｍｃｔ （３６）

其中，λ＝ （１－τ）（１－θ）（１－θ珓β），＝ （θ＋τ［１－θ（１－珓β）］）－
１ 。

（七）中央银行的货币政策
自２００５年７月２１日我国实施汇率制度改革以后，中央银行的货币政策不同于改革前盯住美元的制

度，而是开始考虑一系列影响市场供求的因素实行有管理的浮动汇率制度，股票价格波动当然也是影响市

—５９—
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①

②

ζｉ＝－ｃｏｖｔ（Ｆｔ，ｔ＋１，ＲＲｚｔ＋１）＞０，其中ＲＲｚｔ＋１＝∏ｔ＋１
（Ｑｔ＋１＋Ｄｔ＋１）／Ｑｔ表示股票的名义回报率。

经济变量加上标ｎ表示价格可灵活调整状况下对应的经济变量自然（潜在）值。



场供求的重要一环。因此，在该汇率形成机制下，我们假设中央银行采用反馈规则通过调整名义利率ｒｔ
对本国商品通胀πＨ，ｔ、产出缺口ｘｔ、名义汇率ｅｔ 和股价缺口ｑ^ｔ 做出反应。货币政策变动规则由式 （３７）
确定，式中εｒｔ 是货币政策冲击项，满足εｒｔ＝ρε，ｒε

ｒ
ｔ－１＋ｅｒ，ｔ。

ｒｔ＝ρｒｒｔ－１＋（１－ρｒ）［ρ＋φｙｘｔ＋φππＨ，ｔ＋φｑ^ｑｔ＋φｅｅｔ］＋ε
ｒ
ｔ （３７）

（八）模型的对数线性化求解
对整个经济模型进行对数线性化求解，可将该模型转换成对稳态均衡偏离的形式。模型对数线性化方

程如下①：

ｘｔ＝σａΓ０
Ｅｔｘｔ＋１＋ΨΓ０ｑ^ｔ－

１
Γ０
（ｒｔ－ＥｔπＨ，ｔ＋１－ｒｒｎｔ） （３８）

ｑ^ｔ ＝
珓β
１＋ε

Ｅｔ^ｑｔ＋１－ １＋ε－珓β
１＋ε ασα＋σα＋φ－μ［ ］μ

－ασ（ ）α Ｅｔｘｔ＋１－（ｒｔ－ＥｔπＨ，ｔ＋１－ｒｒｎｔ）－ασαｘｔ＋ηｔ （３９）
πＨ，ｔ ＝（θ珓βＥｔπＨ，ｔ＋１＋τπＨ，ｔ－１）＋λ（σα＋φ）ｘｔ＋λμｐｔ （４０）

Δｅｔ＝Δｓｔ＋πＨ，ｔ－π＊ｔ （４１）

其中，^ｑｔ＝ｑｔ－ｑｎｔ 表示股价缺口。ηｔ表示非基本面冲击。φ＝
Ｎ

１－Ｎ
表示劳动供给弹性的倒数。参数Γ０＝

１＋Ψ－σα（αΘ＋Ψαω），Ψ＝γ１－β
（１－γ）

（１－γ）
Ω
ＰＣ
，珓β＝β／（１＋Ψ）以及ρ＝ｌｏｇ（１＋ｒ）＝－ｌｏｇ（珓β）。此外，外

生冲击ａｔ，ｙ＊ｔ ，ηｔ，π＊ｔ ，ζｔ，μｐｔ，ε
ｒ
ｔ服从ＡＲ（１）过程：ａｔ＝ρａａｔ－１＋ε

ａ
ｔ，ｙ＊ｔ ＝ρｙ＊ｙ＊ｔ－１＋εｙ

＊

ｔ ，ηｔ＝ρηηｔ－１＋εηｔ，

εｒｔ ＝ρε，ｒε
ｒ
ｔ－１＋ｅｒ，ｔ，π＊ｔ ＝ρπ＊π＊ｔ－１＋επ

＊

ｔ ，ζｔ ＝ρζζｔ－１＋εζｔ，μｐｔ ＝ρμμｐｔ－１＋εμｔ。

三、参数校准和模型估计

（一）数据
本文选择的样本范围为２００５年第３季度到２０１２年第１季度。数据来源于美国劳工局、美国商务部、

Ｗｉｎｄ数据库及国家统计局网站。本文使用贝叶斯方法对模型中部分参数进行估计，估计参数的观测变量
分别是中国的实际产出、ＣＰＩ通胀率、实际股票价格和美国的实际产出与通货膨胀率②。首先，以中国国
家统计局公布的月度环比ＣＰＩ通胀变化率为基础，通过一个季度内三月通胀率环比连乘，求得中国季度
环比ＣＰＩ通胀序列和以２００５年第一季度为基期的季度价格定基比序列，以后一个序列表征季度价格平减
指数。在此基础上，利用我国的ＧＤＰ和上证指数除以季度价格平减指数得到中国产出和股票价格的实际
值，并采用Ｘ１２方法对上述数据进行季节调整。其次，由于美国劳工局公布的ＧＤＰ数据已经过平减和季
节调整，因此本文选用其公布的以２００５年价格为基期的实际ＧＤＰ数据表征美国的实际产出。同时，将美
国商务部公布的已季节调整后的ＣＰＩ月度环比增长率通过一季内三月环比连乘计算得到美国通涨率的季
度数据。最后，对以上经过计算和季节调整后的数据取对数后，通过 ＨＰ滤波去除趋势得到变量的波动部
分，波动部分将用于贝叶斯估计和模型的比较分析。

（二）结构性参数校准
模型参数的设定分为两类，一类采用直接校准，根据黄赜琳的方法将季度贴现率中的β值校准为

０．９９１　３，稳态时ＣＰＩ通胀率π为１．００８　８，与样本期内ＣＰＩ通胀的均值一致，从而稳态名义利率ｒ为

０．０１７　６５［１７］；参考Ｎｉｓｔｉｃó将贴现因子与股票名义收益率的协方差ζ设为０．０１５
［１０］；依照Ｆｕｎｋｅ将本国商

品对国外商品的替代弹性η以及国外商品之间的替代弹性ζ均设为０．５，其余参数选择贝叶斯估计
［１４］。

依据马文涛等将稳态价格加成μ和价格粘性概率θ的先验值分别设为０．１５和０．７５
［１８］。借鉴梅东洲将劳动供

给弹性倒数φ的先验值设为１．３
［１９］。对于财富效应的参数γ的取值，Ｎｉｓｔｉｃó将其设为０．０３，这意味着财富效应

—６９—
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①

②

由于篇幅的原因，此处只给出了部分关键线性化方程的结果。整个模型的推导结果可向作者索要。

本文在模型中考察的是本国和除本国之外的所有其他国家之间的经济联系，但鉴于数据的可得性以及我国经济与美国经济之间的紧
密联系，本文用美国的ＧＤＰ和通胀数据来近似代替世界经济相关变量进行实证研究。在此，感谢审稿人的提示。



较小，参与金融交易预期时限约为８．５年，而Ｃａｓｔｅｌｎｕｏｖｏ研究认为美国γ为０．１３，财富效应较大，参与金融交
易预期时限小于２年［２０］。国内大多数研究 （如李振明、易纲）认为我国的财富效应很微弱。因此，本文最终参
考Ｎｉｓｔｉｃó将γ的先验值设为０．０３［１０］；陆军运用开放经济下新凯恩斯菲利普斯曲线 （ＮＫＰＣ）对中国通胀进行了
估计，估计结果表明后顾式价格设定比例参数τ的取值大约在０．２到０．３之间，本文使用其均值０．２５作为先验
值［２１］。开放程度参数α的取值在０（完全自给自足）和１（完全开放）之间，本文利用中国的进出口数据并在一
价法则成立的条件下，通过计算得到其先验值为０．２７１　５。对于货币规则的反应系数，本文参照李成等，将利率
平滑因子ρｒ、通胀反应系数φπ、产出缺口反应系数φｙ、股价缺口反应系数φｑ 和名义汇率反应系数φｅ的先验值
分别设为０．５、２、１、０和１［２２］。根据上证指数和美国的产出数据，并通过估计尝试将ρη 和ρｙ＊先验值设为０．６
和０．７５，而其他ＡＲ （１）持续性参数的先验值则参照刘斌设为０．５［２３］。利用贝叶斯技术估计时，考虑到分布函
数的性质和参数的经济含义，对位于 （０，１）的参数设定服从Ｂｅｔａ分布，对位于 （０，＋∞）的参数设定服从

Ｇａｍｍａ分布，对位于（－∞，＋∞）的参数设定服从正态分布。同现有文献一样，我们将外生冲击标准差的先验
分布统一设为服从逆伽玛分布 （Ｉｎｖ－Ｇａｍｍａ），通过不断估计尝试获取标准差的先验值，将股票市场上非基本面
冲击和实际边际成本冲击标准差的先验值设为１０，其他外生冲击标准差先验值均设为２，使得模型与数据的自
协方差数值基本一致 （如表１所示）。

表１　ＤＳＧＥ模型的贝叶斯估计结果 （２００５第三季度—２０１２第一季度）

参数 先验分布 后验均值 置信区间 参数 先验分布 后验均值 置信区间

γ Ｂ ［０．０３，０．０２５］ ０．０３０　５ ［０．０００　１，０．０６５　２］ φπ Ｇ ［２，１］ ２．４６７　８ ［０．８４１　３，４．０２４　４］

φ Ｇ ［１．３，１］ １．３１０　０ ［０．０１８　５，２．６５２　８］ φｙ Ｇ ［１，０．５］ １．０８９　９ ［０．３５９　３，１．７６３　９］
α Ｂ ［０．２７１　５，０．１］ ０．２３９　０ ［０．１０４　６，０．３７０　７］ φｑ Ｎ ［０，０．２５］ －０．０６７　９ ［－０．１３１　９，－０．００８　５］
τ Ｂ ［０．２５，０．１］ ０．２２５　８ ［０．０９６　４，０．３５１　０］ φｅ Ｎ ［１，０．５］ １．１８９　４ ［０．５３５　６，１．８２４　６］
θ Ｂ ［０．７５，０．１］ ０．７９９　２ ［０．６６３　３，０．９３４　４］ σｙ＊ ＩｎｖＧ ［２，２］ ０．８６３　２ ［０．６７１　６，１．０４８　２］

ρａ Ｂ ［０．５，０．２］ ０．４１５　１ ［０．１３０　９，０．６９０　１］ σζ ＩｎｖＧ ［２，２］ １．８７２　５ ［０．６１４　２，３．２７０　０］

ρｙ＊ Ｂ ［０．７５，０．２］ ０．８５１　４ ［０．７３４　０，０．９８２　７］ σπ＊ ＩｎｖＧ ［２，２］ １．０６５　２ ［０．８３７　２，１．２９１　１］

ρζ Ｂ ［０．５，０．２］ ０．４９８　９ ［０．１７２　９，０．８２８　９］ σμ ＩｎｖＧ ［１０，５］ １０．３２９　５ ［５．７４７　３，１４．８６８　９］

ρπ＊ Ｂ ［０．５，０．２］ ０．２１６　９ ［０．０３９　６，０．３７５　８］ σｒ ＩｎｖＧ ［２，２］ １．４７９　４ ［０．７５０　６，２．１７５　６］

ρｒ Ｂ ［０．５，０．２］ ０．４０２　３ ［０．１２４　４，０．６６１　９］ ση ＩｎｖＧ ［１０，５］ ７．０９０　４ ［４．５１１　３，９．５５０　８］

ρη Ｂ ［０．６，０．２］ ０．６６８　８ ［０．５５０　７，０．７８９　６］ σａ ＩｎｖＧ ［２，２］ ２．０９４　４ ［１．２２５　４，２．９７３　１］

ρμ Ｂ ［０．５，０．２］ ０．３５４　９ ［０．１１０　４，０．６０１　６］ μ Ｂ ［０．１５，０．０５］ ０．１４９　８ ［０．０６８　１，０．２２６　５］

ρε，ｒ Ｂ ［０．５，０．２］ ０．５００　２ ［０．２０１　１，０．７８４　４］

　　注：（１）Ｇａｍｍａ分布简写为Ｇ，Ｉｎｖ－Ｇａｍｍａ分布简写为Ｉｎｖ－Ｇ，Ｂｅｔａ分布简写为Ｂ，Ｎｏｒｍａｌ分布简写为Ｎ。（２）先验分布方括号内

分别是均值与标准差。

四、模型经济与实体经济的匹配程度

在对样本区间进行贝叶斯估计并得到参数值后，我们将从两个方面对模型进行评价。首先，我们参照

Ｆｕｎｋｅ的方法，对模型进行提前一期的样本内预测［１４］。显然，能够运用估计出的ＤＳＧＥ模型进行宏观经济分析
的一个前提是该模型能够很好地模拟实际经济数据。从图１上看，模型对实际数据的周期性特征拟合很好。

图１　提前一期的样本内模型预测
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其次，我们对模型模拟值与实际数据真实值的标准差和相关系数进行了比较。观察表２可以发现：
（１）对于变量之间的同期相关系数，模拟值显示出了和真实值完全相同的波动方向。（２）模拟值与真实值
的标准差非常接近，且波动幅度的大小顺序也和实际数据完全一致。综合提前一期预测和二阶矩比较分析
来看，该模型能够很好地模拟实际经济波动，因此可以用来对中国的宏观经济运行进行模拟研究。

表２　ＤＳＧＥ模型的二阶矩比较

标准差／％ 相关系数

ｘ ｑ^ π ｙ＊ π＊ ｘ，^ｑ　 ｘ，π ｘ，ｙ＊ ｘ，π＊ ｑ^，π π，π＊

实际数据 １．７１　 ３０．７８　 ０．８５　 １．６１　 ０．９９　 ０．５０　 ０．２１　 ０．５４　 ０．０５　 ０．６８　 ０．４９
模型数据 １．８２　 ２７．２１　 ０．７３　 １．６５　 １．０９　 ０．２８　 ０．２３　 ０．２２　 ０．２１　 ０．１９　 ０．４３

五、央行应对股票价格波动策略的模拟研究

在进一步研究央行应如何应对股票市场波动前，我们首先要确定股票价格波动主要是由何种冲击引起
的。在宏观经济受到诸多外生冲击因素影响时，预测误差方差分解能定量刻画单个冲击对经济变量波动的
相对贡献度，凸显不同冲击在宏观经济波动中的重要性。因此，可以借助这一工具来分析引起股票价格变
动的主要原因。根据表３关于股票价格缺口的预测误差方差分解可以看出，非基本面冲击解释了９９．７２％
的股票价格波动，这说明股票价格波动几乎完全是由非基本面冲击引起的，这一结论与Ｃａｓｔｅｌｎｕｏｖｏ的研
究结果相近。因此，我国央行的工作重点即是明晰货币政策该如何应对非基本面冲击引起的股票价格波
动。在下文中我们将使用脉冲响应和预测误差方差分解方法对该问题进行探析［２０］。

表３　股价缺口的预测误差方差分解

ＳＤ％ Ｐｒｏ　 ＦＤ　 ＲＰ　 ＦＩ　 ＭＰ　 ＳＧ　 ＣＰ

ｑ^　 ２７．２１　０．１６　０．０１　０．００　０．０４　０．０４　９９．７２　０．０３

　　注：ＳＤ代表变量标准差，Ｐｒｏ代表生产力冲击，ＦＤ代表国

际产出冲击，ＲＰ代表股票溢价冲击，ＦＩ代表国际通胀冲

击，ＭＰ代表货币政策冲击，ＳＧ代表非基本面冲击，ＣＰ代

表实际边际成本冲击。

（一）脉冲响应分析
在模型中我们首先引入一个正向基准①标准差的

非基本面冲击，冲击的传导路径是：一方面，正向的
非基本面冲击导致股票价格上涨，这会通过财富效应
使得家庭的消费需求增加，随即企业扩大生产以满足
家庭需求，造成企业雇佣的劳动增加，实际工资上
涨。实际工资的上涨将使得企业生产的边际成本上
升，导致本国商品通胀πＨ 进而ＣＰＩ通胀π上涨。此
外，πＨ 上涨还促使本国商品价格相对于国际商品价格上升，从而出口减少，进口增加，造成汇率上升
（本国汇率贬值）；另一方面，当央行应对股价波动的反应系数φｑ 为正时，股价上涨会使得央行根据货币
政策反应函数提高本国利率。本国利率的提高会通过跨期替代效应抑制居民消费，造成消费需求下降，企
业生产减少，进而导致实际工资下降，ＣＰＩ通胀π降低。同时，本国利率提高还会通过无风险利率平价促
使汇率下降 （本国汇率升值）。总的来说，股价上涨不仅能够通过财富效应渠道造成产出和通胀增加，本
国汇率贬值，而且还可以通过促使利率上升造成产出和通胀下降，本国汇率升值。最终正向非基本面冲击
所导致的股价上涨会使产出增加、ＣＰＩ通胀上涨、汇率贬值或是相反就取决于γ和φｑ 的大小。模拟结果
如图２所示，其中横坐标表示以季度为单位的时期，纵坐标表示相应变量偏离均衡值的百分点。

图２考察了产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率波动与财富效应参数γ和央行反应系数φｑ 之间的关系。
对比图２各部分可以发现，当γ等于较小的基准值②，且φｑ 取０．０１时，产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率
的波动幅度最小，几乎不受非基本面冲击的影响。随着φｑ 的增大，产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率的降
幅也不断增大。这是由于越大的φｑ 意味着央行应对相同股票价格涨幅所调升的利率幅度就越高，从而在
更大程度上抑制消费需求，造成更大幅度的产出和ＣＰＩ通胀的下滑。同时，利率调升幅度越高，其通过
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①

②

本文中的基准是指通过对模型进行贝叶斯估计得到的表１中的结果。

本文将对γ的基准值，Ｃａｓｔｅｌｎｕｏｖｏ估计出的美国财富效应参数γ＝０．１３，以及其后验置信区间边界γ＝０．１７和γ＝０．１９进行考
察［２０］。



无风险利率平价导致名义汇率下降 （升值）幅度也越大。但这并不意味着φｑ 的增大一定会加大经济和汇
率波动，当γ＝０．０７，φｑ 取０．０３时，非基本面冲击对产出、ＣＰＩ通胀和名义汇率的影响最小。而此时φｑ
若取较小的０．０１时，反而会由于央行上调利率幅度过小，而使得股价上涨通过财富效应对产出、ＣＰＩ通
胀和名义汇率的拉升效应超过利率上升造成的抑制效应，最终导致产出、ＣＰＩ通胀和名义汇率上升。这就
说明φｑ 选择过小同样会加大经济和汇率波动。同时，我们还发现当γ等于０．１３，φｑ 取０．１０时以及γ等
于０．１９，φｑ 取０．２３时，非基本面冲击对产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率的影响最小。基于以上分析本文
认为：首先，随着财富效应的增大，央行为保持宏观经济和汇率稳定，其货币政策函数中股票价格的反应
系数φｑ 需相应地增大，这是因为较大的财富效应会导致股票价格上涨对产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率
的拉升效应变大，央行应加大利率对股票价格的反应力度以对其影响进行抑制；其次，反应系数过小或过
大均会造成经济波动。当股价上涨时，央行对股价反应不足会导致产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率的上
升，而反应过度则会导致产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率下降，均不利于宏观经济和汇率稳定。综上所
述，随着的财富效应增大，央行对股票价格波动的反应系数需随之 “适度”地 “增大”。

图２　不同财富效应参数选择下的基准非基本面冲击脉冲响应图

上一部分研究回答了在正向基准非基本面冲击下，随着财富效应参数γ的增大，央行的货币政策函数
中股票价格的反应系数φｑ 该如何应对股票价格的波动。但是并未回答在财富效应不变而非基本面冲击发

生变化的情况下，央行关于股价的反应系数φｑ 应如何调整。我们将在γ取定值０．０７的情况下①对这一问
题进行讨论。

图３给出了在财富效应参数γ取定值０．０７而非基本面冲击变化的情况下，产出、ＣＰＩ通胀和名义汇
率的脉冲响应图。我们在图３中进行比较发现，当φｑ 等于０．０３，非基本面冲击标准差取基准值、１０、１５
和２０时，产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率分别上升了０．０２６　２％、０．００３　９％和０．０２９　２％，０．０３６　９％、

０．００５　５％和０．０４１　１％，０．０５５　４％、０．００８　３％和０．０６１　７％以及０．０７３　９％、０．０１１　０％和０．０８２　２％；而当

φｑ 等于０．２３时，产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率分别下降了０．８９１　０％、０．４６６　０％和１．３２４　８％，

１．２５６　６％、０．６５７　３％和１．８６８　４％，１．８８４　９％、０．９８５　９％和２．８０２　６％以及２．５１３　２％、１．３１４　５％和

３．７３６　８％。φｑ 等于０．０１和０．１０时产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率的波动幅度介于上述两者之间。对上
述结果进行纵向比较可以发现当φｑ 不变时，随着非基本面冲击力度的增强，产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义

汇率的波动幅度随之增大；进行横向比较可以发现当φｑ 等于０．０３时，即使非基本面冲击力度大幅增强，

产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率波动增加的幅度也很小；而当φｑ 等于０．２３时，产出缺口、ＣＰＩ通胀和名
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① γ取其他值时的情况可以完全照此情况类推，限于篇幅不一一列出。



义汇率的波动幅度会随着非基本面冲击力度的增强而大幅增加。综上可知，随着非基本面冲击力度的增
强，φｑ 的取值对０．０３的偏离程度越大，经济和汇率波动幅度的增加速度就越快。这表明在财富效应不变
而非基本面冲击力度增强导致股价波幅扩大的情况下，央行应保持股票价格反应系数φｑ “适度”的 “稳
定”① （如γ＝０．０７时保持φｑ＝０．０３），而不能由于股价的大幅波动加大或减少对股价的关注力度，否则会
造成宏观经济和汇率波动。而这样做的理由是在财富效应不变，且央行对股票价格反应系数 “稳定”在
“适度”情况时，无论非基本面冲击的如何变化，其通过财富效应渠道引起的对产出、ＣＰＩ通胀和名义汇
率的拉升效应几乎完全能够被央行调升利率所产生的抑制效应所抵消，从而保持宏观经济和汇率的稳定。

图３　财富效应参数γ＝０．０７时不同标准差非基本面冲击的脉冲响应

（二）预测误差方差分解
表４给出了当财富效应参数取γ不同值，而非基本面冲击标准差为基准值时，不同股价反应系数φｑ

对应的产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率的标准差，以及在这些反应系数下非基本面冲击对上述经济变量的
解释程度。对表４进行横向和纵向的比较可以发现，当γ取基准值且φｑ 等于０．０１、γ取０．０７且φｑ 等于
０．０３、γ取０．１３且φｑ 等于０．１０以及γ取０．１９且φｑ 等于０．２３时，产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率波动
的标准差几乎都是最小的，而且非基本面冲击对这些经济变量的解释度相比较也是最微弱的。这再次表明
随着财富效应参数γ的增大，央行应对股价波动的反应系数也应随之 “适度”地 “增大”，这样不仅能够
降低产出、ＣＰＩ通胀和名义汇率的波动幅度，而且还能降低非基本面冲击对这些经济变量的影响。

表４　不同财富效应参数γ下，基准非基本面冲击的预测误差方差分解

基准ση
基准γ γ＝０．０７ γ＝０．１３ γ＝０．１９

ｘ π ｅ　 ｘ π ｅ　 ｘ π ｅ　 ｘ π ｅ

φｑ＝０．０１
Ｓｔｄ％ １．７４７　２　０．６９６　６　２．０７０　９　１．７５３　３　０．７１３　２　２．１０５　９　１．７８９　２　０．７８７　４　２．３４１　７　１．８２８　２　０．９３１　９　２．８６１　１
Ｉｎｄ％ ０．０２　 ０．０３　 ０．０９　 ０．４９　 ０．６３　 ０．７６　 ５．９０　 ６．８７　 ９．５１　 １５．５８　 １５．３５　 ２０．５４

φｑ＝０．０３
Ｓｔｄ％ １．７５０　５　０．６９９　３　２．０８７　７　１．７４９　０　０．７１１　１　２．０９１　８　１．７７５　４　０．７７７　０　２．２７６　１　１．８１５　１　０．９１８　３　２．７７４　１
Ｉｎｄ％ ０．７５　 ０．８４　 ２．０２　 ０．０８　 ０．１４　 ０．２３　 ３．９４　 ４．７６　 １４．０２　 １３．５０　 １３．５４　 １７．７４

φｑ＝０．１０
Ｓｔｄ％ １．８３０　４　０．７３９　２　２．３３９　６　１．７９２　６　０．７３０　８　２．２１９　８　１．７６１　６　０．７５７　２　２．１５５　６　１．７８３　９　０．８７６　８　２．５０９　６
Ｉｎｄ％１０．３３　 １１．３３　 ２２．８４　 ５．１２　 ５．７８　 １３．７８　 ０．６０　 １．０６　 １．４８　 ７．１４　 ７．８５　 ８．６９

φｑ＝０．２３
Ｓｔｄ％ ２．１９９　６　０．９０７　４　３．２９５　７　２．０７９　５　０．８６０　７　２．９７９　２　１．８８０　９　０．７９２　５　２．３９８　２　１．７９６　３　０．８３０　７　２．２４５　１
Ｉｎｄ％３９．２１　 ４１．２２　 ６１．８２　 ２９．６９　 ３２．４３　 ５４．２９　 ９．５０　 １１．７４　 ２８．５６　 １．６２　 ２．７５　 ４．４０

　　注：Ｓｔｄ代表产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率的标准差，Ｉｎｄ代表非基本面冲击对产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率波动的解释度。
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① 该“稳定”是指当非基本面冲击力度增大时，央行货币政策函数中股票价格波动的反应系数φｑ基本不变，但这并不意味着央行调节的
名义利率保持不变，显然，随着非基本面冲击增强而造成股价波幅扩大时，即使股价的反应系数不变，央行也会随着股票价格波幅的增大而加
大对名义利率的调整力度。



表５给出了当财富效应参数γ取定值０．０７①，而非基本面冲击不断增大时，不同股价反应系数φｑ 对
应的产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率的标准差，以及在这些反应系数下不同非基本面冲击对上述经济变量
的解释程度。对表５进行比较可以发现，当φｑ 取０．０３时，随着非基本面冲击的增大，产出、ＣＰＩ通胀和
名义汇率标准差的增加速度是最慢的，而且非基本面冲击对这些经济变量解释度的增长幅度相较也是最小
的。但当φｑ 偏离０．０３越大时，随着非基本面冲击的增大，产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率标准差的增加
速度就越快，而且非基本面冲击对这些变量解释度的增长幅度也越大。当φｑ＝０．２３而ση＝２０时，产出缺
口、ＣＰＩ通胀和名义汇率波动的标准差高达３．６４１　０％、１．５５３　２％和６．５１１　０％，且非基本面冲击贡献了

７７．０７％的产出缺口、７９．２５％的ＣＰＩ通胀和９０．４３％的名义汇率波动，这时非基本面冲击几乎是宏观经济
和汇率波动的唯一原因。因此，当财富效应不变时，无论非基本面冲击多剧烈，央行都应保持股价反应系
数 “适度”的 “稳定”。这与脉冲响应图３的结论相互印证。

表５　相同财富效应参数γ下，不同非基本面冲击的预测误差方差分解

基准ση
基准ση ση＝１０ ση＝１５ ση＝２０

ｘ π ｅ　 ｘ π ｅ　 ｘ π ｅ　 ｘ π ｅ

φｑ＝０．０１
Ｓｔｄ％ １．７５３　３　０．７１３　２　２．１０５　９　１．７５７　５　０．７１５　５　２．１１３　８　１．７６８　１　０．７２１　０　２．１３３　７　１．７８２　７　０．７２８　８　２．１６１　１
Ｉｎｄ％ ０．４９　 ０．６３　 ０．７６　 ０．９６　 １．２５　 １．５１　 ２．１４　 ２．７７　 ３．３３　 ３．７５　 ４．８２　 ５．７８

φｑ＝０．０３
Ｓｔｄ％ １．７４９　０　０．７１１　１　２．０９１　８　１．７４９　７　０．７１１　６　２．０９４　２　１．７５１　４　０．７１２　９　２．１００　２　１．７５３　９　０．７１４　７　２．１０８　５
Ｉｎｄ％ ０．０８　 ０．１４　 ０．２３　 ０．１６　 ０．２９　 ０．４６　 ０．３６　 ０．６４　 １．０３　 ０．６４　 １．１４　 １．８１

φｑ＝０．１０
Ｓｔｄ％ １．７９２　６　０．７３０　８　２．２１９　８　１．８３７　５　０．７５１　４　２．３６６　３　１．９４５　６　０．８００　８　２．６９９　５　２．０８７　７　０．８６５　２　３．１０６　６
Ｉｎｄ％ ５．１２　 ５．７８　 １３．７８　 ９．６９　 １０．８７　 ２４．１２　 １９．４５　 ２１．５３　 ４１．７０　 ３０．０４　 ３２．７８　 ５５．９８

φｑ＝０．２３
Ｓｔｄ％ ２．０７９　５　０．８６０　７　２．９７９　２　２．３６５　２　０．９８９　２　３．６９３　４　２．９６４　３　１．２５５　４　５．０６１　８　３．６４１　０　１．５５３　２　６．５１１　０
Ｉｎｄ％２９．６９　 ３２．４３　 ５４．２９　 ４５．６６　 ４８．８４　 ７０．２６　 ６５．４０　 ６８．２４　 ８４．１６　 ７７．０７　 ７９．２５　 ９０．４３

　　注：Ｓｔｄ代表产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率的标准差，Ｉｎｄ代表非基本面冲击对产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率波动的解释度。

六、结论与政策建议

本文首先参考Ｎｉｓｔｉｃó、Ｄｉ　Ｇｉｏｒｇｉｏ和Ｇａｌí重新构建开放经济下包含股票价格财富效应渠道的ＤＳＧＥ
模型。然后，基于中国２００５—２０１２年的宏观经济数据并采用校准和贝叶斯估计相结合的方式确定模型参
数，以增强参数的稳健性和可信度；最后，利用脉冲响应函数模拟和方差分解方法重点研究面对财富效应
和股票价格波动幅度的变化，央行的货币政策该如何应对才能维持物价、产出和汇率稳定。
脉冲响应和方差分解的模拟结果一致表明：（１）随着财富效应的增大，央行应对股票价格波动的反应

系数φｑ 需随之 “适度”地 “增大”。这是因为财富效应的增大会使股价波动对产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义
汇率的影响不断增大，央行为保持宏观经济和汇率稳定，其股价反应系数φｑ 需相应地 “增大”以抑制财
富效应增大带来的影响。同时，对φｑ 的调整还必须把握 “适度”原则，调整幅度过小或过大均会造成经
济和汇率波动。当股价上涨时，调整不足会导致产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率上升，而调整过度则会导
致产出缺口、ＣＰＩ通胀和名义汇率下降。（２）在财富效应不变，而非基本面冲击力度增强导致股价波幅扩
大时，央行应保持对股票价格反应系数 “适度”的 “稳定”。偏离 “适度”的反应系数会造成宏观经济的
大幅波动，而 “稳定”是指 “适度”反应系数的选择与非基本面冲击的力度无关。正向非基本面冲击力度
的增强虽然会通过财富效应对产出、ＣＰＩ通胀和名义汇率产生更大的拉升效应，但同时央行也会根据反应
系数φｑ 更大幅地调升利率。在财富效应不变且φｑ 保持在 “适度”“稳定”的情况下，无论非基本面冲击
如何变化，其对产出、ＣＰＩ通胀和名义汇率的拉升效应都几乎恰好被利率调升所造成的抑制效应所抵消，
从而实现了宏观经济和汇率稳定。
综上所述，央行在应对股票价格波动时最重要的一环就是要把握好 “适度”原则。要把握好这个度，

央行必须密切关注股票价格波动，明晰财富效应变化趋势，从而准确引导市场利率对股价波动做出 “适
度”反应。目前，我国中央银行利率调控框架尚未完全建立，利率传导机制还不畅通，央行通过货币政策
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① 财富效应参数γ取其他值时的情况可以完全照此类推。



工具影响短期利率进而影响整个利率结构的能力有限，尚无法精确引导市场利率对股票价格波动做出 “适
度”反应。在这种现实背景下，为避免货币政策本身造成宏观经济不稳定，央行可以在股价波动对宏观经
济影响达到一定程度，给货币政策干预留出足够空间时再作出反应。但也应注意到，上述建议是在利率调
控框架不完善情况下给出的。随着我国利率市场化进程的不断推进和财富效应的愈加显著，央行应适时将
股票价格纳入央行货币政策函数中，以便央行能积极针对股票价格波动进行利率的调控，从而更好地实现
宏观经济和汇率稳定。
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