
【摘   要 】 在现有 DSGE 文献中，考虑金融变量的状态变化的建模还相对较少。

本文通过构建包含金融状态和货币政策范式转变的 DSGE 模型，为

分析金融状态变化和货币政策反应规则之间的关系提供了一些新的

思路和证据。具体而言，本文的研究结果显示：对于正常情况下较

小的金融资产价格波动，货币政策没有必要做出直接反应；但当金

融资产价格大幅偏离其均衡状态时，货币政策应该对金融资产价格

的波动做出直接反应。这种根据金融状态变化而灵活调整、相机选

择的货币政策规则，本文称之为“基于金融状态转换的货币政策规

则”。进一步的模拟分析表明，基于金融状态转换的货币政策规则

比传统的线性规则能更好地稳定经济和金融体系，同时在政策操作

上更加简洁清晰，社会福利提升效果明显。
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金融状态变化与货币政策反应 

马勇1 谭艺浓2 

 

【摘要】在现有 DSGE 文献中，考虑金融变量的状态变化的建模还相对较少。本文

通过构建包含金融状态和货币政策范式转变的 DSGE 模型，为分析金融状态变化和货币

政策反应规则之间的关系提供了一些新的思路和证据。具体而言，本文的研究结果显示：

对于正常情况下较小的金融资产价格波动，货币政策没有必要做出直接反应；但当金融

资产价格大幅偏离其均衡状态时，货币政策应该对金融资产价格的波动做出直接反应。

这种根据金融状态变化而灵活调整、相机选择的货币政策规则，本文称之为“基于金融

状态转换的货币政策规则”。进一步的模拟分析表明，基于金融状态转换的货币政策规

则比传统的线性规则能更好地稳定经济和金融体系，同时在政策操作上更加简洁清晰，

社会福利提升效果明显。 

【关键词】金融状态；货币政策；范式转变 

一、引言与文献综述 

2008 年国际金融危机爆发之前，金融稳定问题一直未得货币政策当局的充分关注，标

准的货币政策框架也并不将其视为货币政策的直接目标。危机之后，金融体系对实体经济的

重要影响得到越来越普遍的共识。在此背景下，一些学者尝试将金融变量引入标准的宏观经

济学框架，代表性的如 Gertler 和 Kiyotaki（2010）、Claessens 等（2012）、Jermann 和 Quadrini

（2012）、Christiano 等（2014）以及 Iacoviello（2015）等。这些研究大都发现，金融冲击

对实体经济具有不可忽略的重要影响，应该成为宏观经济和金融政策考虑的目标。 

在金融因素对宏观经济的影响越来越得到认可的背景下，一个自然而然的政策议题是：

货币政策框架是否应该以及如何纳入对金融因素的考虑？这一问题目前在理论和实践上均

存在不少争议。对于那些认为货币政策应该考虑金融因素的经济学家和政策实践者而言，传

统的“通胀目标制”框架已被证明很难确保金融和实体经济的长期稳定，而金融体系作为货

币政策传导机制的重要一环，对货币政策的有效性具有不可忽略的重要影响，因此，金融稳
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定应该成为货币政策的重要目标（White，2009；Gameiro 等，2011；Claessens 等，2012；

Christiano 等，2014）。尽管近年来越来越多的经济学家和政策实践者开始支持中央银行应该

将金融稳定因素纳入政策框架，但也有一些学者对此持保留态度。比如，其中一种观点认为，

金融稳定和经济稳定两个目标之间通常存在冲突，在“鱼与熊掌不可兼得”的情况下，中央

银行试图平衡金融稳定和经济稳定的努力将可能导致其声誉受损（Smets，2013）。此外，还

有一些研究在包含金融摩擦的一般均衡框架下通过对比分析发现，尽管有证据显示，中央银

行或许在缺乏其他工具的情况下应该将金融稳定作为中间目标纳入政策框架（Curdia 和

Woodford，2010；Carlstrom 等，2010），但这些研究的模拟分析发现，传统货币政策框架下

的经济（产出和通胀）波动似乎会更小。 

在金融因素和货币政策关系的国内研究方面，瞿强（2001）研究了金融资产价格在货币

政策传导过程中对金融和实体经济的影响，发现脱离基础因素的资产价格上升会给实体经济

发出错误的信号，从而引发宏观经济的波动。殷波（2009）通过引入时机效应和资产价格波

动对最优利率政策模型进行了扩展，并发现中央银行对资产价格波动的忽略可能是造成货币

政策低效的重要原因。张亦春和胡晓（2010）基于宏观审慎政策框架对最优的货币政策规则

进行了分析，发现“预先收紧”的货币政策规则可以更好地抑制金融失衡，从而显著降低系

统性风险对宏观经济稳定的冲击。余辉和余剑（2013）基于时变参数状态空间模型构建了金

融状况指数，并估算了 1997-2009 年和 1997-2011 年两个时间段的金融状况指数，发现近年

来在应对国际金融危机影响的大背景下，中国的货币政策依然总体上倚重于数量型的传导渠

道。张勇等（2015）在一个带融资溢价的 DSGE 模型中研究了利率双轨制和金融市场扭曲

之间的关系，发现利率如果在高（低）溢价比下对融资溢价做正向（轻微负向）反应，其效

果要优于单一规则。马鑫媛和赵天奕（2016）通过建立四部门 DSGE 模型，比较了价格型

和数量型货币政策工具的有效性，发现前者对宏观经济的影响要大于后者，同时持续时间较

短，通胀上升幅度较小。马勇等（2017）通过构建包含金融周期变量的宏观经济模型，分析

了金融周期、经济周期和货币政策之间的关系，其研究结果显示，与传统仅盯住产出和通胀

的货币政策规则相比，包含金融稳定目标的货币政策规则能够更好地维护金融和实体经济的

共同稳定。在货币政策和其他政策的组合搭配方面，马勇和陈雨露（2013）通过构建包含金

融部门的 DSGE 模型，对货币政策、信贷政策和监管政策之间的组合搭配效应进行了比较

研究，其研究结果表明，上述三种金融政策通过有效的组合搭配可以显著提升宏观稳定效果。

贾俊雪等（2014）基于 GMM 和 MS-VAR 模型考察了货币和财政政策在维护房地产价格和

汇率稳定中的作用，他们的研究发现，1998 年之后，货币与财政政策对房地产价格和汇率
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的动态决定均有重要影响，因此房价和汇率稳定需要两种政策的协调配合。 

应该指出，尽管目前关于金融因素和货币政策之间关系的文献已经非常丰富，但总体而

言，现有的 DSGE 文献在金融状态变化的建模方面尚处于探索阶段，特别是通过引入马尔

科夫状态转换过程来刻画金融状态变化的文献还相对比较少，同时，在关于货币政策与金融

稳定关系的讨论方面，货币政策规则中是否应该明确包含对金融状态变化的对应转换机制，

目前的相关文献也讨论较少。此外，从建模技术来看，现有 DSGE 框架下关于“范式转变”

的建模主要集中于对通胀、产出等传统经济变量的范式转变展开（如 Liu 等，2009；Farmer

等，2009；Leeper 和 Zha，2003），重点讨论金融变量的范式转变以及分析货币政策在面临

金融变量的范式转变时，应该如何对金融状态的变化做出反应，目前的相关文献还比较少。

针对已有文献的上述不足，本研究尝试通过在 DSGE 框架下引入马尔科夫范式转变机制，

为分析金融状态变化和货币政策反应规则之间的关系提供了一个内生性的一般均衡分析框

架。此外，本文的分析方法和结论也对理解中国的经济金融运行状况和货币政策之间的关系

提供了一些新的思路和证据。 

本文其余部分的组织结构如下：第二部分构建包含金融资产价格和范式转变的 DSGE

模型，作为后文分析的一个基本框架；第三部分基于最小状态变量方法（the generalized MSV）

对范式转变的 DSGE 模型进行求解；第四部分对模型的相关参数进行校准；第五部分考察

当金融资产价格动态存在范式转变特征时，货币政策规则是否以及如何做出反应；文章最后

进行小结，并提出简要的政策建议。 

二、包含金融资产价格和范式转变的 DSGE 模型 

在本部分，我们通过构建一个包含金融资产价格状态变化和货币政策范式转变的 DSGE

模型，为后文相关模拟分析提供一个基础性的分析框架。本文模型的基本框架以包含内生性

金融资产需求的相关文献（如 Annicchiarico 等，2008；Piergallini，2004）为基础，但本文

建模与上述文献的两个主要不同之处在于：一是纳入了金融资产价格变化和货币政策反应的

范式转变，以分析本文所要讨论的相关问题；二是考虑到货币在分析中国经济分析中的重要

性，我们同时将货币纳入家庭部门所构建的金融资产组合，这种做法既可以使得本文的模型

框架可以兼容考虑货币的内生性影响，同时也对 Annicchiarico 等（2008）等文献所定义的

金融资产组合形成了一个有效扩展，使得相关金融资产组合的建模更加具有一般性。 

（一）需求方和金融资产价格动态 
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本文家庭部门的建模以 Annicchiarico 等（2008）等的文献为基础，但通过引入货币扩

展了其关于家庭部门所持有的金融资产组合的定义。具体而言，假定在每一期有恒定规模的

一群家庭产生，他们在下一期前退出市场的概率（“死亡概率”）为常数γ 。家庭部门通过选

择消费（ ,j tC
）、劳动（ ,j tN

）和投资金融资产，来实现其终生期望效用的最大化。其中，

金融资产包括名义货币（ ,j tM%
）、随机名义回报为 ,j tB

的债券和一组实际价格为
( )tQ i

的股票

, ( )j tZ i
。在每期期初，家庭 j 的资金来源由劳动收入（ , ,−t j t t j tW N PT

）和上期积累的名义金

融财富 ,ω j t 构成： 

 
( )1

, , , 0 ,
1 ( ) ( ) ( )

1j t j t j t t t t j tM B P Q i D i Z i diω
γ

 ≡ + + ∫ + −
%

                 (1) 

根据上式，家庭 j 所拥有的金融财富包括实际货币、或有债权与股票组合的名义回报，

组合中股票的名义股息为
( )t tPD i

，其当期名义市场价值为
( )t tPQ i

。 

此外，根据 Blanchard（1985），前期积累的金融财富还涉及到保险合同的回报，即“死

亡”家庭的金融财富将以与当期财富成比例的方式重新分配给“存活”的家庭，因此家庭的

金融总财富将以

1
1 γ− 的倍速增长。基于上述设定，代表性家庭所面临的最优问题为： 

( )

{ } { }

,
0 , ,

0

1
, , , 1 , 0 , , , , 1

1 log log log(1 )

. . ( ) ( )

t j tt
j t j t

t t

t j t t j t t t t j t t t j t t j t t j t j t

M
E C N

P

s t PC E M E F B P Q i Z i di W N PT

β γ

ω

∞

=

+ −

  
− + + −      

+ + + ∫ ≤ − +

∑
%

% 
 

其中，
[ ], 0,1β γ ∈

， β 为家庭部门的跨期贴现因子，连续两期的存活概率（1 γ− ）反

映了不确定性， , 1+t tF
为债券的随机贴现因子。为便于讨论，与一般文献一致，定义实际货

币 , , /j t j t tM M P= %
。求解上述问题的最优化一阶条件，得到相关变量的跨期均衡条件： 

 
, ,(1 )t

j t j t
t

WC N
P

= −
                         (2) 

 , , , 1 1

1 1 1

j t j t j t tM C C
β

+ +

= −
∏                       (3) 
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, 1 ,
, 1

, 1 , 1

( )
( )

c j t t j t
t t

c j t t j t

U C PC
F

U C P C
β β+

+
+ +

= =
                     (4) 

 [ ]{ }, 1 1 1 1( ) ( ) ( )+ + + += +t t t t t t t tPQ i E F P Q i D i
                 (5) 

根据（4）式，前一期名义回报的均衡随机贴现因子即为消费边际效用的跨期替代率。

因此，k 期前的名义回报为： 

 

1
, ,

, , 1
0, ,

( )
( )

k
c j t k t j tk k

t t k t i t i
ic j t t t k j t k

U C PC
F F

U C P C
β β

−
+

+ + + +
=

+ +

= = = ∏
             (6) 

安全的一期债券在 t+1 期能够支付一单位货币的概率为 1，价格为
{ }, 1+t t tE F

，其名义总

回报 tR
由以下无套利条件给出： 

 { }, 1 1t t t tR E F + =
                         (7) 

对（4）式求条件期望，并结合（7）式，可得到如下用来表征消费和利率之间前瞻性

IS 关系的随机欧拉方程： 

 

, 1

1 , 1

1 t j t t
t t

t j t t

PC V
R E

P C V
β +

+ +

  =  
                          (8) 

相应地，（5）式基于股票下一期的名义期望回报，并用随机贴现因子 , 1+t tF
贴现得到当

期，定义了股价的动态过程。 

参考 Piergallini（2004），定义人力财富
, , , ,

0
(1 ) ( )γ

∞

+ + + + +
=

 ≡ − − 
 
∑ k

j t t t t k t k j t k t k j t k
k

h E F W N P T

为由随机贴现因子和生存概率对未来一次性给付的期望劳动收入流的贴现值，并通过将金融

财富的随机差分方程式向前展开，可得到如下关于名义消费、名义金融财富和名义人力财富

的均衡关系式： 

 
, , ,

1 ( )ω= +
∑t j t j t j t

t

PC h
                      (9) 

其中，
{ }0 (1 )k k

t t kE β γ∞
=∑ ≡ ∑ −

为金融财富与人力财富的时变消费倾向的倒数。 

为得到用来描述经济体需求方的最终关系式，市场需要达到出清状态。在均衡状态下，

通过厂商连续体的简单整合，实际红利总支付和实际股票价格总指数可表示为： 

( )
1

0
≡ ∫t tD D i di

，
( )

1

0
≡ ∫t tQ Q i di
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 同时，在均衡条件下，根据定价方程（5）式，未来金融财富的名义贴现值

{ }, 1 1ω+ +t t t tE F
可由当前名义股票价格指数表示： 

{ } ( ) ( )( ) ( ){ }
( ) ( )( ){ } ( )

1

, 1 1 , 1 1 1 1 1 10

1 1

, 1 1 1 10 0

ω

                    =

+ + + + + + + +

+ + + +

 = + +  

+ = =

∫

∫ ∫

t t t t t t t t t t t t

t t t t t t t t t t

E F E F B P Q i D i Z i di

E F P Q i D i di PQ i di PQ
  (10) 

基于上述等式及相关条件，经济需求方的总资源约束为： 

 t tY C=                               (11) 

 = +t t t t t tPY N W PD                          (12) 

劳动力供给为： 

 
(1 )t

t t
t

WC N
P

= −
                        (13) 

以及两个总欧拉方程： 

 ( ) ( ) { }, 1 1 1 11 1γ γ + + + +∑ − = + − ∏ ∑t t t t t t t t tC Q E F C
          (14) 

 [ ]{ }, 1 1 1 1+ + + += ∏ +t t t t t t tQ E F Q D
               (15) 

基于上述加总的均衡关系式，按照标准文献的做法进行化简和处理，可得到如下三个对

数线性化后的均衡关系式 3： 

 
( )1 1

1 1
1 1 1t t t t t t ty E y q r Eψ π

ψ ψ ψ+ += + − −
+ + +             (16) 

 ( ) ( )1 1 1 1(1 ) 1 q
t t t t t t t t t t tq E q E y E a r E eβ β π+ + + += + − + Θ − Θ − − +  

% %
        (17) 

 
m

t t t tm y rϖ ε= − +                             (18) 

其中，

( )
( )( )

1 (1 )

1 2 1

R
CR
Y

γ β γ µ
ψ

β γ

− −
=

− −
， 1+

ββ
ψ

=%
，

1
1

ϕ
µ

+
Θ =

− ，

1 M
R Y

ϖ =
， R 为稳态的名

义利率， µ 为稳态的厂商加成率，

M
Y 为稳态的货币产出比，

C
Y 为稳态的消费产出比，

                                                             
3 与标准文献的做法一致，方程中的小写字母表示对应变量的缺口值，即各变量相对于其稳态值的对数偏

离： ，其中不带下标 t 的大写字母 为对应变量 的稳态值。后文同。 
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1
ϕ ≡

−
N

N 为稳态的劳动供给弹性的倒数， 
q
te
为金融资产价格（股价）冲击，

m
tε
为货币

需求冲击。显而易见，（16）式给出了包含金融资产价格的前瞻性总需求曲线（即动态 IS 曲

线），其中以股价为代表的金融资产价格变化对产出变动具有直接影响，（17）式给出了金融

资产价格（股价）变化的运动方程，而（18）式则给出了家庭部门的实际货币需求与产出和

利率的关系方程。 

对于（17）式中的金融资产价格冲击
q
te
，传统文献一般假定其符合简单的 AR(1)过程：

1
q q e
t e t te eρ ε−= +

，其中，
~ . (0, )e

t eiid Nε σ
为独立同方差的外生冲击。在本文中，为引入金

融资产价格冲击状态变化的影响，我们参照 Choi 和 Hur（2015）等的做法，假定金融资产

价格冲击满足如下包含范式转变（regime-switching）的 AR(1)过程： 

 ( ) ( )1
q q e
t e t t e t te s e sρ σ ε−= +                         (19) 

其中，
~ (0,1)e

t Nε
。显而易见，与传统文献中关于金融冲击的标准差保持恒定的设定

不同，在（19）式中，用以捕捉金融资产价格冲击大小程度的标准差
( )e tsσ

并非恒定不变，

而是依赖于由 ts
所给出的状态范式。在 ts

的具体设定方面，与主流文献的做法一致（如 Sims

等，2008；Liu 等, 2009；Dionne 等，2011），我们假定金融资产价格冲击遵循在“正常状态”

（
1ts =
）和“不稳定状态”（

2ts =
）两种典型状态之间的马尔可夫转换过程（Markov 

regime-switching process），其转换概率（transition probability）由以下2 2× 矩阵给出： 

11 12

21 22

q q
q q

 
=  

 
Q

 

                                (20) 

其中，
( )1ij t tq prob s i s j+= = =

，矩阵Q 的各列元素之和为 1，因此， 21 111q q= −
，

22 121q q= −
。基于上述马尔可夫转换过程，通过实际数据的估计，可以区分不同状态下的

金融资产价格运动方式和冲击状态，以及相应的状态转换概率。 

（二）供给方和通胀动态 

与主流文献的做法一致，假定经济供给方由两个代表性部门组成：一个在完全竞争市场

中生产最终消费品的零售部门和一个生产差异化中间产品的批发部门。零售部门生产的最终
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消费品 tY
由中间产品通过 CRS 技术加工得到，

( )
1 11

0

τ
τ τ
τ
− − =   ∫t tY Y i di

，其中 1τ > 反映了投

入品
( )tY i

的市场竞争程度。在均衡条件下，投入品的需求函数为：

( ) ( ) τ−
 

=  
 

t
t t

t

P i
Y i Y

P  ，

价格总指数为：
( )

1
1 1 1

0

τ τ− − =   ∫t tP P i di
。批发部门的生产函数为：

( ) ( )=t t tY i A N i
，其中，

{ }exp≡t tA a
为技术因子，

( )
1

0
≡ ∫t tN N i di

为总劳动投入，于是对数线性化的生产函数为：

= +t t ty a n
，其中， ta

服从 AR(1)过程： 1
a

t a t ta aρ ε−= +
，

2~ . . . (0, )a
t ai i d Nε σ

。 

厂商进入竞争的劳动市场，寻求符合技术约束的总实际成本最小化。在均衡条件下，各

厂商的实际边际成本为一常数，其对数线性化形式由下式给出： 

 ( )log µ≡ = − −t t t t tmc MC w p a                 (21) 

其中，µ 为稳态时的厂商加成率。 

在定价机制方面，基于 Calvo 定价法则，每个厂商寻求其未来预期红利流的最大值，且

设定的价格以概率θ k
持续至 +t k 期，于是，追求最大化的厂商所面临的动态问题可表示为： 

( )

( ) ( ) ( ),
0

max 1θ
∞

+ + +
= +

   −  
   
∑

t

tk
t t t k t k t kP i k t k

P i
E F MC Y i

P
 

基于零售部门对中间品需求所产生的约束条件，求解上述最优化问题，可得厂商价格设

定的最优化水平
*

tP
为： 

 
( ) ( ) ( ) ( )* *

0
log / 1

k

t t t t k t k
k

P P P E mc pθβ θβ
∞

+ +
=

 ≡ = − + 
 
∑% %

     (22) 

在 Calvo 定价机制下，假定所有在 t 期重新设定价格的厂商（占比1 θ− ）都会将价格设

定在最优水平
*

tP
，同时所有价格维持不变的厂商（占比θ ）都将价格设定为上一期的一般

价格水平，则可得到如下用来描述通胀动态的新凯恩斯菲利普斯曲线（Phillips curve）： 

 

( )( )
1

1 1
t t t tE mc

θ θβ
π β π

θ+

− −
= +

%
%

                      (23) 

与标准情形（γ 趋于 0 时）相比，由于家庭部门的有限交易会影响到长期利率水平，因
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而通胀预期的权重 1
ββ
ψ

≡
+

%
会较低，而边际成本的权重则会较高。利用生产函数、资源约

束和劳动市场均衡等式，可得如下实际边际成本的均衡等式： 

 ( )( )1t t tmc y aϕ= + −                           (24) 

结合（23）和（24）式，通胀的动态方程可由如下前瞻性的菲利普斯曲线给出： 

( )1t t t t t tE y a ππ β π κ ε+= + − +%
                     (25) 

其中， 1+
ββ
ψ

=%
，

( )( )( )1 1 1θ θβ ϕ
κ

θ

− − +
=

%

， 1
ϕ ≡

−
N

N 为稳态的劳动供给弹性的

倒数， t
πε
为成本推动冲击。 

（三）包含范式转变的货币政策 

在大部分 DSGE 文献中，中央银行的货币政策规则一般都被简化为单一的价格（利率）

规则或数量（货币供应量）规则。但从中国最近 20 多年的货币政策实践来看，以货币供应

量调控为代表的数量型规则相对更为频繁地被使用。为此，本文的货币政策规则主要基于货

币供应量规则进行设定。为此，参照标准文献的做法，假定中央银行遵循麦克勒姆规则

（MacCullum rule）调节货币供应量： 

1t t tM k M −=% %
 

其中， tM%
为名义货币供应量， tk

为名义货币供应量增速。根据前文关于实际货币量的

定义（ , , /j t j t tM M P= %
），上式的对数线性化形式可写为： 

1t t t tm m k π−= + −  

参考 Sargent 和 Surico（2011），假定中央银行采用如下形式对实际货币供应量增速进行

调节： 

1 (1 )( ) k
t k t k t y t tk k yπρ ρ φ π φ ε−= − − + +

                 (26) 

其中， kρ
为央行调控货币供应量操作的平滑系数，

0 1mρ< <
。参数 πφ

和 yφ
分别为货

币供应量增速相对于通胀和产出缺口的反应系数。
2~ . . . (0, )k

t ki i d Nε σ
为货币政策冲击。 

当中央银行同时考虑金融稳定目标时，上式可进一步写为如下包含金融稳定变量的扩展

型数量规则： 
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1 (1 )( ) k
t k t k t y t q t tk k y qπρ ρ φ π φ φ ε−= − − + + +

               (27) 

其中， qφ
为货币政策对金融资产价波动的反应系数。 

上面的（26）和（27）式虽然在已有文献中都很常见，但均未考虑货币政策对目标变量

的反应是否存在范式转变。为此，参考 Farmer 等（2010，2011）和 Liu 等（2009）等的做

法，我们在（26）和（27）式的基础上引入货币政策规则的范式转变，此时货币政策规则可

进一步扩展为如下形式： 

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )1 1 k
t t t t t t y t t tk tkk s k s s s y sπρ ρ φ π φ ε−  = − − + +            (28) 

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 k
t t t t tk k t y t t q t t t tk s k s s s y s q sπφ π φ φ ερ ρ−  = − − + + +       (29) 

与传统的货币政策规则（26）和（27）式相比，（28）和（29）式的最大不同在于：货

币政策规则中的相关参数并非固定不变，而是依赖于由 ts
所描述的状态转变范式，即货币

政策规则遵循在不同状态之间的马尔可夫转换过程。根据这一性质，我们可将上述两式所代

表的货币政策规则称为“基于范式转变的货币政策规则”。 

从中国货币政策的实践来看，根据中央银行法所确定的货币政策目标（主要维护产出和

通胀稳定），中央银行的货币政策目前尚未对包括金融资产价格在内的金融稳定目标做出明

确的反应，为此，在基准模型的估计中，我们以（28）式作为描述中国货币政策的实际规则

进行模型估计。此外，为考察货币政策目标是否应该考虑金融稳定，在后文的进一步分析中，

我们将基于（29）式进行“反事实”的模拟和比较分析。在转换范式的具体设定上，根据前

文关于金融资产价格的范式转变设定，我们可以对应地做出如下设定：在正常状态下，由于

金融冲击较小，属于正常市场机制下的波动，并没有出现明显的金融不稳定状态，此时货币

政策不需对金融资产价格波动做出反应，亦即
( )1 0q tsφ = =

；但在金融不稳定的状态下，

由于金融冲击较大，超出了市场正常波动的范畴，并有可能进一步诱发系统性风险，此时，

为维护金融稳定，货币政策需要对金融资产价格波动做出反应。在反应力度参数的设定上，

在基本分析中，为简化起见，我们假定货币政策对每一单位的金融资产价格波动对应做出一

个单位的反应，亦即
( )2 1q tsφ = =

。在进一步的扩展分析中，我们还可以区分货币政策对

金融资产价格波动做出不同力度反应下的情况（详见后文第五部分的分析）。在状态转换的

设定方面，与前文关于状态转换概率矩阵的设定一致， ijq =  Q
为 2 2× 矩阵，其中
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( )1ij t tq prob s i s j+= = =
，矩阵Q 的各列元素之和为 1，故， 21 111q q= −

， 22 121q q= −
。 

最后，需要指出的是，在本文的分析中，我们的主要目标是考察包含范式转变的货币政

策规则在维护经济和金融稳定方面的政策效果，但出于对比分析和说明的需要，我们将同时

考察和比较了上述三种不同的政策规则下的经济金融波动情况以及相应的政策效应。 

三、范式转变模型的求解与估计 

为求解上述范式转变模型，与主流文献的做法一致，我们使用一般最小状态变量方法

（the generalized MSV）进行模型求解。该方法由 Farmer 等（2009）提出并发展，利用了

Sims（2002）提出的经典变量自回归（VAR）形式，可方便地用于包含范式转变特征的 DSGE

模型的一般化求解。鉴于篇幅所限，此处略去具体推导过程（需要可向作者索取）。关于该

算法更为详细的理论解释可参考 Farmer 等（2011）等的相关文献。 

为对金融资产价格状态变化和货币政策规则之间的关系进行模拟分析，需要首先确定模

型参数。为此，参考一般文献的做法，我们先对文献中一些较为明确的参数进行校准，然后

对其它参数（特别是与范式转变相关的参数）结合实际数据进行估计。首先，按照大部分文

献的做法，主观贴现因子 β 取值 0.99。同时，稳态的季度毛利率 R 校准为 1.01，对应 4%的

年实际利率水平。对于稳态的消费产出比（ /C Y ）和稳态的货币产出比（ /M Y ），按照样

本期间的均值分别较准为 0.392 和 0.540。对于厂商价格粘性θ ，马勇（2016）的估计值为

0.78，刘斌（2010）将其设定为 0.85，本文取中间值 0.8。稳态时的厂商加成率参照大部分

文献的做法（刘斌，2010），将其设定为 1.1。模型其它相关参数均采用中国 1992-2017 年的

季度数据进行估计，观察值包括：实际产出、通胀、利率、金融资产价格、货币供应量增速。

其中，实际产出由名义 GDP 经 GDP 平减指数调整而得；通胀用居民消费物价指数（CPI）

表示；名义利率用银行间市场 7 天同业拆借利率表示，金融资产价格用上证综合指数表示。

上述数据的来源为 Wind 宏观数据库和中经网统计数据。上述观察变量数据均先取对数和进

行季节调整，然后再经 HP 滤波处理，从而得到各变量的缺口值进行模型估计。 

相关参数的先验分布设定以及估计结果详见表 1。其中，参数的先验分布设定主要参考

了已有的相关文献，如 Smets 和 Wouters（2003）、Nisticò（2012）、易纲和王召（2002）、梅

东洲和龚六堂（2012）、王国静和田国强（2014）等。从表 1 的参数估计结果可以看出，对

于本文重点考察的金融资产价格参数和货币政策规则参数，两种状态下的参数估计值存在明

显差异，这说明金融资产价格和货币政策规则在实际中确实存在比较明显的范式转变特征。 
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表 1  模型参数的估计结果 
模型参数 先验分布* 后验估计 标准差 

γ  Normal [0.03, 0.001] 0.0300 0.0010 
ϕ  Normal [2, 0.1] 2.0057 0.0310 

aρ
 

Beta [0.75, 0.2] 
0.8726 0.0373 

πσ
 

Inv gamma [0.1, ∞] 
0.0060 0.0008 

mσ
 

Inv gamma [0.1, ∞] 
0.0335 0.0023 

aσ
 

Inv gamma [0.1, ∞] 
0.0163 0.0028 

( )1k tsρ =
 

Beta [0.75, 0.2] 
0.1346 0.0637 

( )2k tsρ =
 

Beta [0.75, 0.2] 
0.8620 0.0311 

( )1e tsρ =
 

Beta [0.75, 0.2] 
0.6306 0.0501 

( )2e tsρ =
 

Beta [0.75, 0.2] 
0.3033 0.1246 

( )1k tsσ =
 

Inv gamma [1, ∞] 
0.0436 0.0039 

( )2k tsσ =
 

Inv gamma [1, ∞] 
0.1169 0.0327 

( )1e tsσ =
 

Inv gamma [1, ∞] 
0.0553 0.0074 

( )2e tsσ =
 

Inv gamma [1, ∞] 
0.3045 0.0708 

( )1tsπφ =
 

Gamma [1.5, 0.5] 
0.3194 0.1097 

( )2tsπφ =
 

Gamma [1.5, 0.5] 
1.3047 0.3741 

( )1y tsφ =
 

Gamma [0.5, 0.2] 
2.5623 0.2518 

( )2y tsφ =
 

Gamma [0.5, 0.2] 
0.5221 0.0933 

范式转变概率    

12p  Beta [0.05, 0.01] 
0.0447 0.0082 

21p  Beta [0.05, 0.01] 
0.0537 0.0092 

*注：方括号内分别为先验分布的均值和标准差。 

四、金融范式转变与货币政策规则：数值模拟分析 
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如前文所述，本文的主要目标是分析当金融资产价格的运行动态存在范式转变特征时，

货币政策规则是否也需要对此做出相应的调整。从理论上看，如果金融资产价格的变动存在

如前文所界定的“常规的小幅波动”（
1ts =
，对应正常状态）和“异常的大幅波动”（

2ts =
，

对应金融不稳定状态）两种状态，那么相应地，货币政策规则在设计上也应该将上述范式转

变特征考虑在内。因此，一种在逻辑上可行的政策规则是：当金融资产价格处于常规的小幅

波动状态时，由于这只是市场机制通过价格变动做出的必要反应，并不会对金融和实体经济

的稳定造成威胁，因此，在这种情况下，理性的选择是货币政策不对金融资产价格波动做出

反应，这既有利于让市场机制充分发挥作用，同时也有利于减轻货币政策的负担；而当金融

资产价格处于异常的大幅波动状态时，这意味着金融市场已经出现了明显的不稳定迹象，并

有可能进一步危及实体经济，此时货币政策就应该对金融市场的上述异常波动做出明确的反

应，以维护金融和经济稳定。下面我们通过数值模拟分析对上述设想进行验证。 

（一）政策比较场景的设置 

为从理论上验证上述包含范式转变且对金融资产价格做出反应的货币政策规则（记为

“规则Ⅰ”）是否是一种相对更为理想的货币政策反应规则，我们可以进行以下基于数值模

拟的对比分析：（1）通过观察和比较不含范式转变的常规货币政策规则（记为“规则Ⅱ”）

和含有范式转变的常规货币政策规则（记为规则“Ⅳ”）下的主要经济和金融变量的脉冲响

应轨迹和波动性，分析范式转变这一特征是否有助于增强货币政策规则对经济和金融体系的

稳定效果；（2）通过观察和比较不含范式转变的常规货币政策规则（规则Ⅱ）和不含范式转

变扩展型（即对金融资产价格做出反应）货币政策规则（记为“规则Ⅲ”），分析对金融资产

价格做出反应与否是否会影响货币政策规则稳定经济金融体系的效果；（3）通过观察和比较

包含范式转变的扩展型货币政策规则（规则Ⅰ）和不含有范式转变的扩展型货币政策规则（规

则Ⅲ），分析货币政策规则是否包含范式转换和是否对资产价格做出反应对于经济金融稳定

的综合效果。通过上述比较，我们可以比较明确地回答，在金融资产价格运行动态包含状态

转换的情况下，包含范式转变的货币政策规则在政策效应上是否要优于传统的货币政策规则

及其扩展形式。为便于比较和说明，我们可以给出上述几种政策规则的代表形式： 

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 + k
t k t t k t t t y t t q t t t tk s k s s s y s q sπρ ρ φ π φ φ ε−  = − − + +    (规则Ⅰ) 

1 (1 )( ) k
t k t k t y t tk k yπρ ρ φ π φ ε−= − − + +

                  (规则Ⅱ) 

   1 (1 )( ) k
t k t k t y t q t tk k y qπρ ρ φ π φ φ ε−= − − + + +

                (规则Ⅲ) 
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( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 (1 )( ) k
t k t t k t t t y t t t tk s k s s s y sπρ ρ φ π φ ε−= − − + +

       (规则Ⅳ) 

其中，“规则Ⅰ”式对应包含范式转变的货币政策规则；“规则Ⅱ”对应上文“不对金融

资产价格做出反应（且不包含范式转变）的常规货币政策规则”；“规则Ⅲ”对应上文中“对

金融资产价格做出反应（但不包含范式转变）的普通扩展型货币政策规则”；“规则Ⅳ”对应

上文中“不对金融资产价格做出反应且包含范式转变的常规货币政策规则”。对于上述四种

货币政策规则，通过将其分别置于前文包含范式转变的 DSGE 模型框架之下，我们就可以

得到不同货币政策规则下模型各主要经济和金融变量的反应轨迹和波动情况。 

（二）不同货币政策规则的稳定效应比较 

为单独考察货币政策规则的范式转变特征对于宏观经济与金融稳定的作用，我们首先对

比不含范式转变的常规货币政策规则（规则Ⅱ）和含有范式转变的常规货币政策规则（规则

Ⅳ）受冲击时表现的差异。在图 1 中，我们分别给出了上述两种政策规则下各主要经济和金

融变量的脉冲效应函数。其中，实线表示各变量在包含范式转变的常规货币政策规则（规则

Ⅳ）下的脉冲响应轨迹，而虚线则表示各变量在不含范式转变的常规货币政策规则（规则Ⅱ）

下的脉冲响应轨迹。从图 1 的脉冲效应函数可以看出，在技术冲击下和金融冲击下，各变量

在规则Ⅳ下偏离均衡状态的幅度均较规则Ⅱ下的偏离幅度要小，且都以更快的速度或至少与

规则Ⅱ下十分相近的速度向均衡水平趋近；在货币政策冲击下，除产出、利率和预期产出，

其余所有变量在规则Ⅰ下偏离均衡状态的幅度均较规则Ⅱ下的偏离幅度小，且以更快的速度

向均衡水平趋近。在成本推动冲击和货币需求冲击下，除产出、预期产出和预期通胀外，其

余变量在在规则Ⅳ下偏离均衡状态的幅度均较规则Ⅱ下的偏离幅度小。综合上述结果，可以

看出，在各种不同的外生冲击下，规则Ⅳ下的各变量偏离均衡状态的幅度较规则Ⅱ相对更小，

同时向均衡状态收敛的速度也相对更快。尤其在技术冲击和金融冲击下，规则Ⅳ的优势明显。

总体来看，图 1 的脉冲响应分析表明，与不含范式转变的常规货币政策规则相比，包含范

式转变的常规货币政策规则具有相对更好的经济和金融稳定效应。 

 

技术冲击      金融冲击      货币政策冲击   成本推动冲击   货币需求冲击 
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图 1  各变量的脉冲响应函数：规则Ⅱ和规则Ⅳ的对比 

 

其次，我们单独考察货币政策规则对金融资产价格做出反应能否增进经济与金融稳定。

为此，我们将不含范式转变的常规货币政策规则（规则Ⅱ）和不含范式转变的扩展型货币政

策规则（规则Ⅲ）进行对比。图 2 给出了上述两种政策规则下模型各主要变量的脉冲效应函

数，其中实线表示不含范式转变的扩展型货币政策规则（规则Ⅲ）下的情况，虚线则表示不

含范式转变的常规货币政策规则（规则Ⅱ）下的情况。根据图 2 的脉冲效应函数，我们看到，

在技术冲击和金融冲击下，规则Ⅲ下，各变量偏离均衡的幅度均小于规则Ⅱ下的偏离幅度，

且均以较在规则Ⅱ下更快或至少与在规则Ⅱ下相近的速度趋向均衡。在货币政策冲击下，除

生产、利率和预期产出在规则Ⅲ下较在规则Ⅱ下偏离均衡幅度更大，其余变量在规则Ⅲ下偏
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离均衡幅度更小、趋近均衡速度更快。在成本推动冲击下和货币需求冲击下，产出、预期产

出、通胀和利率在规则Ⅱ下表现相对更优，而预期通胀和预期金融资产价格则在规则Ⅲ下表

现相对更好一些。 
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图 2  各变量的脉冲响应函数：规则Ⅱ和规则Ⅲ的对比 
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技术冲击     金融冲击      货币政策冲击    成本推动冲击    货币需求冲击 

 

 

 

 

 

 

 
图 3  各变量的脉冲响应函数：规则Ⅰ和规则Ⅳ的对比 

 

下面我们对比含有范式转变的扩展型货币政策规则（规则Ⅰ）与不含有范式转变的扩展

型货币政策规则（规则Ⅲ）（即对金融资产价格持续反应的扩展型规则），体现综合“是否含

有范式转变”和“是否对资产价格做出反应”在稳定经济和金融体系方面的综合效果。图 4
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给出了上述两种政策规则下模型各主要变量的脉冲效应函数，其中实线表示包含范式转变的

货币政策规则（规则Ⅰ）下的情况，而虚线则表示普通扩展型货币政策规则（规则Ⅲ）下的

情况。根据图 2 的脉冲效应函数，我们看到，在绝大部分情况下，两种政策规则下的变量波

动轨迹都差别不大甚至接近重合，较为明显的差异主要出现在以下 2 处：一是技术冲击下，

除金融资产价格和利率，其余各变量在规则Ⅰ下均在比规则Ⅲ在偏离均衡状态的幅度要小；

二是金融冲击下的产出在规则Ⅰ下偏离均衡状态的幅度在短期要略大于规则Ⅲ。总体而言，

根据图 2 的脉冲响应函数对比，规则Ⅰ和规则Ⅲ下各变量的波动幅度总体接近，规则Ⅰ在应

对技术冲击和货币政策冲击时的能力可能相对更强一些。需要指出的是，尽管总体上规则Ⅰ

和规则Ⅲ的稳定效应接近，但如果同时考虑政策实施的便利性、灵活性和政策成本等现实问

题，规则Ⅰ较之规则Ⅲ仍然具有比较优势：在规则Ⅰ下，货币政策只需要在少数金融不稳定

状态（对应金融资产价格的大幅异常波动情况）下“出手”进行调控，绝大部分时候货币政

策并不需要对正常的金融市场波动进行干预；而在规则Ⅲ下，无论金融状态是否稳定，即使

面对较小的金融资产价格波动，货币政策也需要持续地做出调整，这一方面可能对金融市场

的正常运行形成过度干预，另一方面可能增加货币政策频繁调整而带来的政策成本和负担。

因此，综合考虑政策的稳定效应和政策在实践上的潜在优越性，包含范式转变的货币政策规

则（规则Ⅰ）仍然在总体上要优于对金融资产价格做出持续反应的货币政策规则（规则Ⅲ），

前者由于包含范式转变特征，可以根据金融市场的实际状态做出针对性的反应，因而灵活性

更强，同时又不需要时时进行干预，这既有利于让市场价格机制保留足够的弹性和充分发挥

作用，同时也有利于减轻货币政策负担，不必对金融市场常见的小幅波动频繁地做出反应。 
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图 4  各变量的脉冲响应函数：规则Ⅰ和规则Ⅲ的对比 

 

（三）进一步的讨论：货币政策对金融资产价格的反应力度分析 

在上文的分析中，我们通过不同货币政策的综合比较，得出了包含范式转变的货币政策

规则在总体上要优于传统泰勒型规则、不含范式转换的扩展型规则及含有范式转换的传统泰

勒型规则的基本结论。不过，需要指出的是，在得出上述基本结论之后，还有一个基本问题

值得进行讨论：如果说当范式转变发生时，货币政策需要对金融资产价格的波动做出反应，

那么多大的反应力度是合理的？或者更一般地说，货币政策的稳定效应与其对金融资产价格

波动的反应系数
( 2)q tsφ =

存在何种关系？在上文中，出于简化分析的考虑，我们将

( 2)q tsφ =
的值设定为常见的基准值 1。下面，为进一步分析货币政策对金融资产价格波动

的反应力度变化的影响，我们可以通过对
( 2)q tsφ =

的取值采用从小到大的“情景设置”，

并通过模拟分析比较不同反应力度参数下的经济金融稳定效应。与大部分文献的做法一致
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（如马勇等，2017），在保持模型其它参数取值不变的情况下，我们假定货币政策对金融资

产价格波动的反应力度系数
( 2)q tsφ =

采取以下从小到大的 8 个代表性取值：{0，0.3，0.5，

0.8，1，1.5，2，2.5，3，4}，其中取值为 0 的情况作为分析中的“参照基准”，对应货币政

策不对金融资产价格波动做出反应的情形。 

基于上述货币政策对金融资产价格波动的反应力度系数的情景设定，我们就可以通过数

值模拟分析，得出不同反应力度系数下主要经济和金融变量的波动性，从而对不同反应力度

下的货币政策效果进行评价。在具体的评价方法上，与主流文献的做法一致，我们主要采用

标准的福利损失框架进行相关政策效应的比较和评估。为此，我们参考 Coibion 等（2012）

和 Woodford（2003，2012）等的研究，通过对家庭效用函数进行二阶泰勒展开，经过一系

列推导，最终得到如下形式的社会福利损失函数（具体推导过程详见文末附录 A）： 

( ) ( ) ( ) ( )2
0

1 3var var va1 rt t t
tt

t
y qW β γ π

∞

=

= −   Λ Λ + Λ +∑
          (29) 

其中，β 为贴现率， 1Λ
、 2Λ

和 3Λ
分别为中央银行对产出、通胀和金融稳定的偏好参

数。在参数取值方面，与前文一致，贴现因子取β =0.99，连续两期的存活概率γ =0.03。至

于偏好参数 1Λ
、 2Λ

和 3Λ
，根据相关推导结果（推导过程详见文末附录 A），带入各参数的

取值，可得 1Λ =4.31， 2Λ =40.22， 3Λ =0.60。显而易见，与传统的社会福利损失函数略有不

同，（29）式不仅考虑了产出和通胀波动所带来的社会福利损失，同时也考虑了由金融波动

所带来的社会福利损失，因而是一种相对更为全面的社会福利损失度量（Woodford，2012）。 

根据（29）式计算得到的不同反应力度下的社会福利损失情况如表 2 所示。从表 2 可以

看出，在大部分情况下，只要货币政策对金融资产价格波动做出合适的反应，都比不反应（即

反应系数等于 0 时基准情况）的福利损失要小，这说明，在通常情况下，货币政策确实应该

对金融资产价格波动做出包含范式转变的反应，这将有助于改善货币政策的实施效果。同时，

通过比较各种不同冲击下的社会福利损失变化情况，我们还发现，除货币需求冲击下的社会

福利提升相对较小（5%）之外，其它各种冲击下的福利增进幅度都比较明显。具体而言，

当反应力度系数从 0 逐渐增加到 2 时，技术冲击、货币政策冲击和金融冲击冲击下的福利增

进程度分别达到了 98%、95%、83%，而成本推动冲击下的福利增进程度也达到了 27%左右。

这一结果说明，包含范式转变和金融稳定效应的货币政策在应对各种常见经济和金融冲击方

面的效果非常显著。此外，从表 2 我们还看到，当反应系数超过 2 以后，多数冲击下的福利
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增进空间都比较有限，甚至出现下降趋势。总体而言，表 2 的结果初步说明了两个基本结论：

（1）货币政策确实应该对金融资产价格波动做出明确的、包含范式转变的反应；（2）货币

政策对金融资产价格波动的反应力度并不是越大越好，而是存在一定的适度区间。 

 

表 2  范式转变货币政策的福利效应：对金融资产价格波动的不同反应力度比较 

冲击类型 
范式转变 

反应系数 
福利损失 

福利增进程度（%）

* 

技术冲击 

( )2 0q tsφ = =  34.91  __ 

( )2 0.3q tsφ = =  0.91  97.40 

( )2 0.5q tsφ = =  12.30  64.76 

( )2 0.8q tsφ = =  1.67  95.22 

( )2 1q tsφ = =  0.45  98.70 

( )2 1.5q tsφ = =  0.70  97.98 

( )2 2q tsφ = =  0.65  98.13 

( )2 2.5q tsφ = =  4.43  87.31 

( )2 3q tsφ = =  8.11  76.77 

( )2 4q tsφ = =  7.79  77.68 

金融冲击 

( )2 0q tsφ = =  60.52  __ 

( )2 0.3q tsφ = =  7.01  88.41 

( )2 0.5q tsφ = =  69.48  -14.81 

( )2 0.8q tsφ = =  4.78  92.11 

( )2 1q tsφ = =  12.06  80.06 

( )2 1.5q tsφ = =  7.12  88.23 

( )2 2q tsφ = =  10.08  83.35 
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( )2 2.5q tsφ = =  101.41  -67.58 

( )2 3q tsφ = =  38.31  36.70 

( )2 4q tsφ = =  35.29  41.69 

货币政策冲击 

( )2 0q tsφ = =  231.90  __ 

( )2 0.3q tsφ = =  134.96  41.80 

( )2 0.5q tsφ = =  58.80  74.64 

( )2 0.8q tsφ = =  32.86  85.83 

( )2 1q tsφ = =  25.54  88.99 

( )2 1.5q tsφ = =  16.98  92.68 

( )2 2q tsφ = =  11.63  94.99 

( )2 2.5q tsφ = =  9.94  95.71 

( )2 3q tsφ = =  43.13  81.40 

( )2 4q tsφ = =  22.36  90.36 

货币需求冲击 

( )2 0q tsφ = =  2.03  __ 

( )2 0.3q tsφ = =  2.56  -26.18 

( )2 0.5q tsφ = =  1.94  4.64 

( )2 0.8q tsφ = =  2.01  1.19 

( )2 1q tsφ = =  2.00  1.31 

( )2 1.5q tsφ = =  2.04  -0.59 

( )2 2q tsφ = =  2.02  0.80 

( )2 2.5q tsφ = =  2.22  -9.33 
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( )2 3q tsφ = =  11.21  -451.64 

( )2 4q tsφ = =  7.99  -293.34 

成本推动冲击 

( )2 0q tsφ = =  0.89  __ 

( )2 0.3q tsφ = =  0.65  27.02 

( )2 0.5q tsφ = =  0.83  6.03 

( )2 0.8q tsφ = =  1.34  -50.69 

( )2 1q tsφ = =  1.79  -102.16 

( )2 1.5q tsφ = =  1.74  -96.34 

( )2 2q tsφ = =  1.91  -115.64 

( )2 2.5q tsφ = =  0.99  -11.96 

( )2 3q tsφ = =  1.47  -65.64 

( )2 4q tsφ = =  0.92  -3.26 

注：*福利增进程度是指每种情况下的福利损失相对于基准情况（即反应力度系数为 0的情况）下的福利损

失所减少的百分比。 

 

（四）关于政策规则形式的进一步讨论 

在前文的分析中，我们通过比较包含范式转变和不包含范式转变的货币政策规则在宏观

经济和金融稳定方面的效果，初步确认了包含范式转变的货币政策规则具有相对更好的政策

效果。需要指出的是，在前文的分析中，对于货币政策规则反应模式的设定主要基于货币政

策对产出、通胀和资产价格的当期值展开（这也是 DSGE 建模中最常见的设定），并没有进

一步考虑其它各种可能的货币政策反应模式，如后顾型的反应模式（货币政策基于各目标变

量的前期值做出反应）、前瞻型的反应模式（货币政策基于各目标变量的预期值做出反应）

以及混合型的反应模式（货币政策对其中某些目标变量做出前瞻型的反应，但对另一些目标

变量做出后顾型的反应）。为此，本部分尝试对此进行进一步的延伸性分析。 

为便于比较分析，首先给出以下 5 种代表性的货币政策规则形式： 

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 11 k
t t t t t t y t t qk t tk t tk s k s s s y s q sπφ π φρ ρ φ ε− − − − = − − + + +         (规则Ⅴ) 
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( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 11 k
t t t t t t t y t t t q t t t tk tkk s k s s E s E y s E q sπφ π φ φρ ρ ε− + + + = − − + + +       (规则Ⅵ) 

   ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 11 k
t t t t t t y t t t q t t t tk k tk s k s s s E y s E q sπφρ π φ φ ερ− − + + = − − + + +        (规则Ⅶ) 

   ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 11k k
k

t t t t t t t y t t q t t t t tk s k s s E s y s E q sπφ π φρ ρ φ ε− + − + = − − + + +        (规则Ⅷ) 

   ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 11 k
t t t t t t t y t t t q t t t tk kk s k s s E s E y s q sπφ π φρ ρ φ ε− + + − = − − + + +        (规则Ⅸ) 

其中，规则Ⅴ为后顾型的货币政策规则，规则Ⅵ为前瞻型的货币政策规则，规则Ⅶ至Ⅸ

为几种代表性的混合型货币政策规则。基于上述货币政策规则的不同设定，沿用前文的模型

系统和相关参数估计，就可以通过模拟分析计算得出每一种货币政策规则下的社会福利损失

大小，进而对相关规则的政策效果进行评估。具体结果如表 3 所示。为便于比较，表 3 同时

给出了前文基于当期值反应的货币政策规则（即规则Ⅰ，作为比较基准）。 

从表 3 的结果可以看出，在各种不同的冲击下，在大部分情况下，规则Ⅴ至规则Ⅸ下的

社会福利损失均较规则Ⅰ下的社会福利损失要大，这说明，就本文的相关分析而言，较之各

种前瞻型和混合型的货币政策规则而言，货币政策对当期的经济和金融状态做出反应总体上

能实现相对更好的政策效果。尽管如此，我们也发现，在某些特定的情况下，比如当面临成

本推动冲击时，前瞻型的货币政策规则确实能进一步增进社会福利。 

 

表 3  范式转变货币政策的福利效应：对金融资产价格波动的不同反应力度比较 

冲击类型 规则形式 福利损失  福利增进程度（%）* 

技术冲击 

规则Ⅰ 0.65  __ 

规则Ⅴ 0.31  52.08 

规则Ⅵ 2.65  -306.99 

规则Ⅶ 1.63  -150.34 

规则Ⅷ 3.36  -416.30 

规则Ⅸ 0.90  -38.27 

金融冲击 

规则Ⅰ 10.08  __ 

规则Ⅴ 29.51  -192.75 

规则Ⅵ 15.73  -56.09 

规则Ⅶ 4.07  59.58 

规则Ⅷ 25.52  -153.22 

规则Ⅸ 32.21  -219.63 

货币政策冲击 

规则Ⅰ 11.63  __ 

规则Ⅴ 37.28  -220.64 

规则Ⅵ 33.90  -191.57 
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规则Ⅶ 61.07  -425.18 

规则Ⅷ 20.07  -72.63 

规则Ⅸ 31.86  -173.99 

货币需求冲击 

规则Ⅰ 2.02  __ 

规则Ⅴ 10.97  -444.30 

规则Ⅵ 2.61  -29.64 

规则Ⅶ 2.85  -41.37 

规则Ⅷ 48.34  -2298.56 

规则Ⅸ 2.19  -8.64 

成本推动冲击 

规则Ⅰ 1.91  __ 

规则Ⅴ 1.24  34.93 

规则Ⅵ 2.28  -19.23 

规则Ⅶ 3.01  -57.29 

规则Ⅷ 1.07  43.83 

规则Ⅸ 1.29  32.29 
注：*福利增进程度是指每种情况下的福利损失相对于基准情况（即规则Ⅰ）下的福利损失所减少的百分比。 

 

五、结论与政策启示 

在现有文献中，基于金融变量状态转换的 DSGE 建模还相对较少。本文通过构建一个

包含金融资产价格状态和货币政策范式转变的 DSGE 模型，为分析金融状态变化和货币政

策反应规则之间的关系提供了一些新的思路和证据。具体而言，本文的研究结果发现：对于

正常状态下较小的金融资产价格波动，货币政策没有必要做出直接反应；但当金融资产价格

大幅偏离其均衡状态时（意味着一种明显的金融不稳定状态），货币政策应该对金融资产价

格的波动做出直接的反应。这种根据金融状态变化而灵活调整、相机选择的货币政策，本文

称之为“基于金融状态转换的货币政策规则”。 

基于包含范式转变的 DSGE 模型，本文的模拟分析结果显示：基于金融状态转换的货

币政策规则比传统的货币政策规则能更好地稳定经济和金融体系，同时，由于不需要时时针

对金融资产价格的波动进行被动地持续调整，而只需要在出现明显的不稳定迹象时才进行反

应，因而在政策操作上也更加清晰简洁。此外，进一步的福利分析表明，从提高货币政策反

应效率的角度，基于金融状态转换的货币政策对金融资产价格波动的反应力度系数并不是越

大越好，而是存在一定的适度区间。 

本文的分析结果提供了两个方面的政策启示：首先，由于现实中的金融资产价格波动通

常存在比较明显的状态变化特征，因而货币政策在实践中应该充分考虑这种特征，以进一步

增强货币政策调控的灵活性、针对性和有效性；其次，由于货币政策是否需要对金融资产价
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格波动做出直接反应在很大程度上取决于其对金融资产价格所处状态（是“正常”还是“不

稳定”）的判断，这就意味着，货币政策当局需要发展出一套科学和行之有效的方法，丰富

政策决策的有效“信息集”，通过对金融资产价格的波动状况进行持续、动态地监测，正确

识别和及时发现各种潜在的不稳定状态。 
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Financial State Change 和 Monetary Policy Reaction: A 

Study Based on Regime Switching DSGE Model 
Ma Yong; Tan Yinong 

 

Abstract: In the existing literature, DSGE model with financial state change is largely absent. This 

paper provides a new approach to analyzing the relationship between financial state change and 

monetary policy by constructing a DSGE model that includes regime-switching properties of 

financial state and monetary policy. Specifically, this paper proposes a new perspective that 

monetary policy does not need to react to asset price fluctuations during normal times but it should 

do so when there are large deviations of asset price from its equilibrium level (which indicates an 

obvious sign of financial instability). This monetary policy rule, which is flexible and 

discretionary according to the change of financial state, is called “financial regime-switching 

monetary policy rule” in this paper. Further simulation analysis suggests that, compared with the 

traditional linear rule, the financial regime-switching monetary policy rule can better stabilize the 

financial system and the real economy, is more concise and applicable, and is associated with 

significant enhancement of social welfare. 

Keywords: financial state; monetary policy; regime switching 
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