
２０２３ 年第 ８ 期

（总第 ５１８ 期）
Ｎｏ. ８，２０２３

Ｇｅｎｅｒａｌ Ｎｏ. ５１８

１　　　　

收稿日期：２０２０ － １０ － １４
作者简介：庄子罐，经济学博士，教授，中南财经政法大学金融学院，Ｅ⁃ｍａｉｌ：ｚｉｇｕａｎｚｈｕａｎｇ＠ ｚｕｅｌ. ｅｄｕ. ｃｎ．

韩恺明（通讯作者），博士研究生，厦门大学宏观经济研究中心，Ｅ⁃ｍａｉｌ：ｍｉｋｅｈａｎ＠ ｓｔｕ. ｘｍｕ. ｅｄｕ. ｃｎ．
刘鼎铭，经济学博士，副教授，厦门大学王亚南经济研究院，Ｅ⁃ｍａｉｌ：ｄｍｌｉｕ＠ ｘｍｕ. ｅｄｕ. ｃｎ．
王　 熙，经济学博士，助理教授，北京大学经济学院，Ｅ⁃ｍａｉｌ：ｗａｎｇ. ｘ＠ ｐｋｕ. ｅｄｕ. ｃｎ．

∗ 本文感谢高等学校学科创新引智基地（Ｂ２１０３８）、国家社科基金重大项目（２２＆ＺＤ１１６）、教育部人文

社会科学重点研究基地重大项目（２２ＪＪＤ７９００４８）和福建省自然科学基金项目（２０２２Ｊ０１０４５）的资助。 感谢

匿名审稿人的宝贵意见，文责自负。

资产价格、预期冲击与中国宏观经济波动

庄子罐　 韩恺明　 刘鼎铭　 王　 熙
（中南财经政法大学金融学院，湖北武汉　 ４３００７３；厦门大学宏观经济研究中心，福建厦门　 ３６１００５；

厦门大学王亚南经济研究院，福建厦门　 ３６１００５；北京大学经济学院，北京　 １０００８０）

摘　 要：本文构建了包含长期预期冲击的新凯恩斯一般动态均衡模型，并使用包含资产价格

的数据集对模型进行估计，用于分析资产价格、预期冲击与中国宏观经济波动之间的关系。 模型

研究发现：首先，资产价格数据中蕴含的额外信息对于正确识别和评估预期冲击对中国经济的影

响不可或缺，且长期预期冲击的设定更有利于模型从现实数据中提取与预期有关的信息；其次，预
期冲击对于解释宏观经济波动十分重要，可以解释一半以上的产出、消费和投资波动以及几乎全

部的资产价格波动；最后，在预期冲击主导经济波动的情况下，货币政策适当关注资产价格波动可

能会在一定程度上降低预期冲击带来的福利损失。
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一、 引　 言

在国际经贸摩擦与新冠疫情等国内外多重挑战下，稳定市场信心，保持公众积极正面

的预期对经济发展至关重要。 预期对于投资意向、消费决策等发挥着重要的先行引导作

用。 乐观的预期有利于投资、消费等保持活跃，为高质量发展筑牢基础，悲观的预期则可

能引致萧条和衰退。 近两年来的《政府工作报告》反复提及“预期转弱”和“预期不稳”的
重要影响，强调“用真招实策稳定市场预期和提振市场信心”。 ２０２３ 年面对复杂严峻的国
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际环境和艰巨繁重的国内改革发展稳定任务，中央陆续出台一系列稳经济、稳预期政策，
确保中国宏观经济运行更趋积极。

要实现稳定的预期就必须理解经济主体预期的形成方式，把握预期在经济中的传导

渠道，正确评估不同预期冲击对经济波动的影响程度。 大量国内外文献通过建立动态随

机一般均衡（ＤＳＧＥ）模型讨论了预期变化与宏观经济波动的关系，并将预期视为影响宏

观经济波动的重要因素（Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ ｅｔ ａｌ. ， ２００８； Ｊａｉｍｏｖｉｃｈ ａｎｄ Ｒｅｂｅｌｏ， ２００９； Ｓｃｈｍｉｔｔ －
Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅ， ２０１２； 吴化斌等，２０１１；庄子罐等， ２０１２）。 但就国内研究而言，一个突出

的问题是在讨论预期时，通常未给予资产价格这一重要的预期载体以足够的重视。 资产

价格与预期的联系紧密。 一方面，很多经验研究均表明，资产价格的变动反映了经济主体

对未来经济基本面预期的改变（Ｆａｍａ， １９９０）；另一方面，预期与资产价格的形成也紧密

相关。 宏观经济的波动或经济基本面的改变会影响经济主体的预期，进而影响其投资等

决策（王义中和宋敏， ２０１４），这一影响最终会反映在资产价格上。 随着我国资本市场的

不断开放以及效率的提升，资产价格作为预期载体的作用越发不容忽视。 因此，探讨资产

价格的预期载体作用及预期对中国经济的影响，不仅对于厘清资产价格、预期冲击和宏观

经济波动的关系具有重要的理论意义，还对稳定公众预期、促进经济平稳健康发展具有一

定现实意义。
本文在 Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅ（２０１２）、庄子罐等（２０１２）以及 Ａｖｊｉｅｖ（２０１６）的基础

上构建新凯恩斯动态随机一般均衡（Ｎｅｗ Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ ＤＳＧＥ）模型，参考了吴化斌等（２０１１）
和许志伟和王文甫（２０１９）模型中关于中国经济特征的设定，并引入长期预期冲击过程以

刻画经济主体的信息流。 模型以贝叶斯估计作为数量分析的基础，讨论资产价格所包含

的预期信息。 我们首先比较了包含资产价格的数据集和不包含资产价格的数据集下模型

主要变量的无条件方差分解和二阶矩结果，发现资产价格数据包含了关于预期的额外信

息，有助于我们正确识别和评估预期冲击对中国经济波动的影响。 在引入资产价格的基

础上，本文进一步对宏观经济变量和资产价格变量进行预测误差方差分解，发现预期冲击

可以解释 ５０％以上的产出、消费和投资波动以及几乎所有的资产价格波动。 不同变量在

时间维度上对预期的敏感程度不同，其中资产价格对预期最为敏感。 其次，文章对比了长

期和短期预期冲击过程的区别，从模型拟合角度说明用长期预期冲击过程刻画经济主体

信息流更有优势。 最后，利用福利分析，本文发现在货币政策中考虑资产价格可以有效降

低由预期冲击带来的福利损失。
相比于国内现有相关文献，本文的贡献主要体现在以下几个方面。 首先，本文拓展了

预期冲击与资产价格的相关研究，强调了研究预期冲击需考虑对预期敏感的资产价格数

据，进而为 ＤＳＧＥ 模型中贝叶斯估计所使用的数据集提供了新的依据。 其次，模型构建具

有一定的创新性。 国内外关于经济周期的研究鲜有考虑长期冲击过程。 本文详细比较了

长短期冲击过程对中国经济的拟合度，证明长期预期冲击在拟合中国宏观数据方面更有

优势。 最后，本文利用福利分析指出，在面对预期因素主导的经济波动时，在货币政策规

则中加入资产价格因素可能会有效地改善社会整体福利。
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本文余下的部分结构如下：第二部分是相关文献回顾，第三部分构建包含长期预期冲击

过程的新凯恩斯模型并引入资产价格，第四部分对模型参数进行校准和估计，第五部分分析

资产价格与预期冲击的关系，第六部分是福利分析，最后是本文的结论与政策含义。

二、 文献回顾

经济主体对未来基本面的预期与经济波动的联系一直是宏观研究关心的话题。 早期文

献通过定性研究发现，经济主体的预期会直接影响经济活动从而导致经济的繁荣与衰退，且
无须经济基本面的改变或者预期的实现（Ｃｌａｒｋ， １９３４； Ｐｉｇｏｕ， １９２７）。 随着研究的深入，大
量文献开始定量地通过在结构模型中引入预期冲击或通过实证研究论证预期对宏观经济的

影响。 Ｃｏｃｈｒａｎｅ（１９９４）发现技术冲击等传统意义上的宏观冲击不能完全解释经济的波动，
经济系统还受到预期冲击的影响，并将经济主体的预期用外生随机过程加以刻画。 Ｂｅａｕｄｒｙ
ａｎｄ Ｐｏｒｔｉｅｒ（２００４）通过一个多部门 ＤＳＧＥ 模型指出，经济主体对未来技术增长的预期是理解

经济周期，尤其是经济衰退的关键。 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ ｅｔ ａｌ. （２００８）、Ｊａｉｍｏｖｉｃｈ ａｎｄ Ｒｅｂｅｌｏ（２００９）、
Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅ（２００８）和 Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅ（２０１２）等文献相继将不同类型

的预期冲击纳入到 ＤＳＧＥ 模型中，并指出预期冲击是美国经济周期波动的主要驱动因素。
通过 ＤＳＧＥ 模型研究预期冲击与经济波动的影响，一般的做法是使用宏观经济数据

对模型进行贝叶斯估计，提取数据蕴含的关于模型未观测状态的信息，并在此基础上展开

讨论，例如 Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅ（２０１２）和庄子罐等（２０１２）。 然而，由于实际经济中存

在的各种名义和实际的摩擦，传统的宏观数据通常对预期的敏感度不高。 许多国外学者

发现，仅使用宏观数据通常难以充分把握预期影响经济的传导渠道。 但是加入与预期更

为密切的数据，可为识别预期冲击提供更充分的信息。 例如，Ｄａｖｉｓ （２００７）考虑了利率期

限结构数据， Ｍｉｙａｍｏｔｏ ａｎｄ Ｎｇｕｙｅｎ （２０２０）考虑了美联储调查数据（ＳＰＦ），Ｍａｌｋｈｏｚｏｖ ａｎｄ
Ｔａｍｏｎｉ（２０１５）和 Ａｖｄｊｉｅｖ（２０１６）考虑了国债收益率和股票价格等资产价格数据。 这些文献

显示，资产价格等预期敏感数据的引入会改进模型的估计质量，进而可能影响我们对经济波

动成因的判断。 例如，Ａｖｄｊｉｅｖ（２０１６）在模型中加入资产价格数据后发现，预期冲击对美国经

济的解释力度仅在 ３０％左右，相比 Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅ（２０１２）的结论有显著下降。
国内也有不少文献讨论预期冲击对中国宏观经济的影响力，并发现预期冲击是解释

我国经济波动的重要因素，如吴化斌等（２０１１）、庄子罐等（２０１２）和王频和侯成琪（２０１７）。
但是，预期冲击相关研究缺乏对资产价格数据的重视，缺少对资产价格、预期冲击和宏观

经济波动关系的系统分析。 很多已有文献都表明，我国资产价格与宏观经济之间存在显

著的相关性，如何德旭和饶明（２０１０）和寇明婷等（２０１８），这为资产价格数据的引入提供

了经验支撑。 刻画经济主体信息流的方式关系着模型从数据中提取信息的能力，影响模

型对现实经济动态的拟合。 已有的文献多沿用 Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅ（２００８）等文献短

期预期冲击的设定方式描述外生预期冲击过程。 Ａｖｄｊｉｅｖ（２０１６）采用了长期预期冲击的

设定，发现在加入资产价格数据后，模型相比短期预期冲击有着更好的数据拟合能力。 本
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文在模型估计中加入中国的股票市场数据和利率数据，讨论资产价格数据所提供的关于

预期的有效信息，并尝试使用长期预期冲击过程来刻画经济主体信息流，将其与短期预期

冲击进行比较。
对于货币政策是否应考虑资产价格目前仍存在争论。 部分文献认为，传统的通货膨

胀目标框架很难保证金融和实体经济的稳定，因此尝试将金融因素引入到传统的货币政

策规则之中，如房价（侯成琪和龚六堂， ２０１４）、股价（崔百胜和丁宇峰， ２０１６；马勇和谭艺

浓， ２０１９）、资本充足率（马勇， ２０１３）和金融周期波动（马勇等， ２０１７）等，并且发现修正

后的货币政策规则具有增进社会福利的作用。 另外，一些基于包含金融摩擦的 ＤＳＧＥ 模

型的研究发现，虽然有证据显示在缺乏其他工具的情况下央行将金融稳定纳入货币政策

框架可能是有利的，但是在传统货币政策框架下产出和通货膨胀波动似乎会更小（Ｃúｒｄｉａ
ａｎｄ Ｗｏｏｄｆｏｒｄ， ２０１０； Ｃａｌｓｔｒｏｍ ｅｔ ａｌ. ， ２０１０）。

三、 理论模型

本文通过构建新凯恩斯动态随机一般均衡模型来研究资产价格、预期冲击与中国宏观

经济波动问题。 模型借鉴庄子罐等（２０１２）、Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅ （２００８）和 Ａｖｄｊｉｅｖ
（２０１６）等预期驱动经济周期相关文献，引入习惯和投资调整成本两种实际刚性，并通过长期

预期冲击刻画经济主体信息流。 以下我们对各经济主体的决策问题进行逐一介绍。
（一） 家庭部门

代表性家庭通过选择消费（ Ｃ ｔ ）、劳动时间（ ｈｔ ）、资本利用率（ ｕｔ ）、投资（ Ｉｔ ）、资本

（ Ｋ ｔ ＋１ ）、债券（ ｂｔ ）和货币持有（ ｍｔ ）来最大化生命周期效用：

Ｅ０Σ∞

ｔ ＝ ０
βｔ ［（Ｃ ｔ － θｃＣ ｔ －１）（ ｌｔ － θｌ ｌｔ －１） χ］ １－γ － １

１ － γ （１）

其中， β ∈ （０，１） 代表主观贴现因子，家庭的效用函数为 ＣＥＳ 形式， γ ＞ ０ 代表跨期

替代弹性的倒数， χ ＞ ０ 代表控制 Ｆｒｉｓｃｈ 劳动供给弹性的参数。 效用函数中考虑了消费和

闲暇的内部习惯形成， θｃ ∈ ［０，１） 和 θｌ ∈ ［０，１） 分别控制消费和闲暇的内部习惯程度，
其中闲暇习惯的引入会在一定程度上降低收入效应对劳动供给的影响。 家庭部门将时间

禀赋分配在闲暇 （ ｌｔ） 和劳动 （ｈｔ） 上，并且 ｈｔ ＋ ｌｔ ＝ １ 。
家庭面临的预算约束为：

Ｃ ｔ ＋ ＡｔＩｔ ＋
ｂｔ

Ｒｂｔ
＋ ｍｔ ＝ Ｗｔｈｔ ＋ Ｒ ｔｕｔＫ ｔ ＋ Πｔ ＋

ｂｔ －１

πｔ
＋
ｍｔ －１ ＋ ｘｔ

πｔ
（２）

其中， Ａｔ 为服从非平稳过程的投资专有技术（ＩＳＴ）冲击，描述了投资品和消费品之间

的技术转换率，在均衡条件下可将其视为以消费品为计价单位的投资品相对价格。 Ｒｂｔ 代

表实际债券收益率，也即无风险利率， Ｗｔ 和 Ｒ ｔ 代表了实际的工资率和资本回报率， Πｔ 代

表厂商分配的利润， πｔ 代表通货膨胀率， ｘｔ 代表实际货币注入，ｕｔ 代表资本回报率。
资本积累方程为：
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Ｋ ｔ ＋１ ＝ （１ － δ（·））Ｋ ｔ ＋ Ωｔ［ Ｉｔ － Φ（·）］ （３）
其中， δ（·） 为折旧率且为资本利用率的函数，函数的具体形式为：

δ（ｕ） ＝ δ０ ＋ δ１（ｕ － １） ＋
δ２
２ （ｕ － １） ２，其中，δ０，δ１，δ２ ＞ ０

此外，（３）式中 Ωｔ 为服从平稳过程的投资边际效率（ＭＥＩ）冲击，描述了投资品与资本

品转换过程中的外生扰动。 Ｊｕｓｔｉｎｉａｎｏ ｅｔ ａｌ. （２０１１）和 Ｓｃｈｍｉｔｔ ‐ Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅ（２０１２）均
发现此冲击是宏观经济波动的重要成因。 投资调整成本 Φ（·） 采取 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ ｅｔ ａｌ.

（２００５）的设定，其可以表示为投资增长率（
Ｉｔ
Ｉｔ －１

）的函数，具体形式为：

Φ（·） ＝ ΦＩ
Ｉｔ
Ｉｔ －１

■
■
|

■
■
|Ｉｔ ＝ κ

２ （
Ｉｔ
Ｉｔ －１

－ μｉ） ２ Ｉｔ

其中， κ 为大于 ０ 的参数， μｉ 代表稳态的投资增长率。
由于我国的金融市场仍处于发展过程中，为了反映经济中存在的金融摩擦，模型参考

吴化斌等（２０１１）和许志伟和王文甫（２０１９），通过引入现金先行约束来刻画家庭在消费与

投资决策中面临的流动性约束：
Ｃ ｔ ＋ ξＡｔＩｔ ≤ ｍｔ （４）

其中，参数 ξ 表示投资需要现金支付的比例， ξ 越大代表着同等数量的自有资金可实

现的总投资规模越小，也即从外部获得融资的能力越弱。
联立（１） － （４）式，通过建立拉格朗日方程来求解家庭部门的最优问题，并得到家庭

部门的一阶条件。 与 Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅ（２００８）类似，本文将约束（２）式、（３）式和

（４）式对应的拉格朗日乘子分别设为 Λｔ ， ΛｔＱｔ 和 Γ ｔ ，其中 Ｑｔ 为以消费品为计价单位 ｔ ＋
１ 期资本的相对价格，也即托宾 Ｑ 值。

（二） 厂商部门与货币当局

厂商部门中，分布在 ［０，１］ 上的垄断竞争性企业负责生产中间品，并由完全竞争的

零售商将中间品组装为最终商品。 最终产品 Ｙｔ 由 ＣＥＳ 形式的技术函数 Ｙｔ ＝

（∫
０

１
Ｙ（σ－１） ／ σ

ｊｔ ｄｊ） σ ／ （σ－１） 加工而成，其中参数 σ 表示中间品 Ｙ ｊｔ 的替代弹性。 我们通过求解零

售商的利润最大化问题可以得到其对于中间品的需求函数 Ｙ ｊｔ ＝ Ｐ ｊｔ

Ｐ ｔ

■
■
|

■
■
|

－σ

Ｙｔ ，以及总价格

指数 Ｐ ｔ ＝ （∫
０

１
Ｐ１－σ

ｊｔ ｄｊ） １ ／ （１－σ） ，其中 Ｐ ｊｔ为中间品 Ｙ ｊｔ的价格。

中间品生产企业租赁资本和雇佣劳动进行生产，生产函数为：
Ｙ ｊｔ ＝ Ｚ ｔ［（ｕｔＫ ｊｔ） α（Ｘ ｔｈ ｊｔ） （１－α）］

其中， Ｚ ｔ 为服从平稳过程的全要素生产率（ＴＦＰ）冲击， Ｘ ｔ 为服从非平稳过程的劳动

扩展型技术（ＬＡＴ）冲击。 在对称均衡下，通过求解中间品生产企业的成本最小化问题可

以得到其对资本和劳动的需求函数： Ｒ ｔ ＝ ϕｔα
Ｙｔ

ｕｔＫ ｔ
和 Ｗｔ ＝ ϕｔ（１ － α）

Ｙｔ

ｈｔ
，其中 ϕｔ 表示实
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际边际成本。 由于中间品生产企业存在垄断竞争，假设其按照 Ｃａｌｖｏ（１９８３）的价格调整

方式定价，即各企业在各期有 １ － θ 的概率调整价格，价格不变的概率为 θ 。 前瞻性的中

间品生产企业选择中间品价格 Ｐ ｊｔ 最大化未来利润的折现值：

Ｅ０Σ∞

ｓ ＝ ０
（βθ） ｓ Λｔ ＋ｓ

Λｔ

Ｐ ｊｔ

Ｐ ｔ ＋ｓ
Ｙ ｊｔ ＋ｓ － ϕｔ ＋ｓ

■
■
|

■
■
|

Ｐ ｊｔ

Ｐ ｔ ＋ｓ

■
■
|

■
■
|

－σ

Ｙｔ ＋ｓ[ ]

通过对其求解一阶条件并进行对数线性化可以得到如下的新凯恩斯菲利普斯曲线：

π＾ ｔ ＝ βＥ ｔ π
＾
ｔ ＋１ ＋ （１ － θ）（１ － βθ）

θ ϕ＾ ｔ

其中， π＾ ｔ 和 ϕ＾ ｔ 分别表示通货膨胀和边际成本相对于稳态的偏离。

我们参考吴化斌等（２０１１）的设定，中央银行通过调整利率对产出缺口 ｙ＾ ｔ 和通货膨胀

缺口 π＾ ｔ 做出反应，具体的货币政策规则为1：

Ｒ＾ ｂ，ｔ ＝ ρＲ Ｒ＾ ｂ，ｔ －１ ＋ ρｙ ｙ
＾
ｔ ＋ ρπ π＾ ｔ

其中， Ｒ＾ ｂ，ｔ 为利率相对于稳态利率的偏离，ｙ＾ ｔ 为产出相对于稳定的偏离， ρＲ 为利率持

续性系数， ρｙ 和 ρπ 为货币政策的反应系数。
（三） 资产价格的引入与市场出清

为了利用资产价格数据中包含的信息，除了无风险利率 Ｒｂ，ｔ 这一项资产价格之外，我
们还参考 Ａｖｄｊｉｅｖ（２０１６），Ｊａｉｍｏｖｉｃｈ ａｎｄ Ｒｅｂｅｌｏ（２００９）和 Ｓｃｈｍｉｔｔ ‐ Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅ（２０１２）
等文献的设定，引入生产部门代表性企业的价值（ ＶＡｔ ）。 企业在当期的息前价值等于预

期未来股息的现值总和，在均衡条件下可以写成如下的递归形式：

ＶＡｔ ＝ βＥ ｔ
Λｔ ＋１

Λｔ

■
■
|

■
■
|（ＶＡｔ ＋１ ＋ Ｄｔ ＋１） （５）

其中， Ｄｔ ＋１ 表示代表性企业在 ｔ ＋ １ 期支付给股东的股息，等于企业在这个时期的产

出减去支付给劳动和投资的报酬，即 Ｄｔ ＝ Ｙｔ － Ｗｔｈｔ － ＩｔＡｔ 。 将均衡时企业对于劳动的需

求函数代入即可得到 Ｄｔ ＝ ［１ － （１ － α）ϕｔ］Ｙｔ － ＩｔＡｔ ，进而代入（５）式可以得到一个关于

企业价值的表达式：

ＶＡｔ ＝ βＥ ｔ
Λｔ ＋ｉ

Λｔ

■
■
|

■
■
|ＶＡｔ ＋１ ＋ （１ － （１ － α）ϕｔ ＋１）Ｙｔ ＋１ － Ｉｔ ＋１Ａｔ ＋１[ ]

最后，当经济处于一般均衡时，微观个体的一阶条件成立，现金先行约束取等号，劳
动、资本、债券、货币、最终品与中间品市场出清。

（四） 预期冲击结构形式的设定

本文模型包含两个非平稳过程的冲击———劳动扩展型技术冲击（ Ｘ ｔ ）和投资专有技

术冲击（ Ａｔ ），以及两个平稳过程冲击———全要素生产率（ Ｚ ｔ ）和投资边际效率（ Ωｔ ）冲
击。 对于非平稳过程冲击，其增长率可定义为 μｘ，ｔ ≡ Ｘ ｔ ／ Ｘ ｔ －１ 和 μａ，ｔ ≡ Ａｔ ／ Ａｔ －１ 。 在线性化

1 本文还参考王曦等（２０１７）等文章考察了数量型货币政策规则的设定，结论不受影响。
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后的模型中，这两个非平稳冲击对稳态增长率的偏离记为 μ^ｘ，ｔ ≡ ｌｏｇ（μｘ，ｔ ／ �μｘ） 和 μ^ａ，ｔ ≡
ｌｏｇ（μａ，ｔ ／ �μａ） ，另外两个平稳过程冲击分别记为 ｚｔ 和 ωｔ 。 对于每种冲击我们均假设其包

含预期部分与未预期部分。 很多已有文献通过短期预期冲击过程描述经济主体关于未来

的预期，例如庄子罐等（２０１２）假设冲击过程为 ｖｔ ＝ ρｓ
ｖｖｔ －１ ＋Σ ｉ

εｉ
ｖ，ｔ －ｉ ｉ ＝ ０，１，…，ｎ( ) 。 当

ｉ ≠０ 时， εｉ
ｖ，ｔ －ｉ 为可预期冲击，意味着经济主体在 ｔ － ｉ 期关于经济的预期在 ｔ 期实现。 本

文不假设经济主体可以预期到未来某期或某几期的冲击，而是参考 Ｃｏｃｈｒａｎｅ（１９９４）及

Ａｖｄｊｉｅｖ（２０１６）构造一个长期冲击过程反映经济主体的信息流，具体形式为：
ｖｔ ＝ ρｌ

ｖｖｔ －１ ＋ （１ － ρｌ
ｖ）ｖＬＲｔ－１ ＋ εｕ

ｖ，ｔ

ｖＬＲｔ ＝ （ρＬＲ
ｖ ）（ｖＬＲｔ－１） ＋ εＬＲ

ｖ，ｔ

其中， ｖｔ ＝ μ^ ｘ，ｔ，μ^ａ，ｔ，ｚ ｔ，ω ｔ 代表本文的四种冲击， ｖＬＲｔ－１ 表示冲击中的长期部分，其服

从一个具有较强持久性的一阶自回归过程。 εｕ
ｖ，ｔ 在 ｔ 期对 ｖｔ 的数量产生影响，其表示未

预期冲击。 εＬＲ
ｖ，ｔ 表示提前进入经济主体的信息流并在当期对经济不造成影响，其代表长

期预期冲击。 两种冲击服从正态分布，均值为 ０ 且互不相关。 每种冲击过程以及长期部分

的自回归系数满足 ０ ＜ ρｌｖ ＜ １ ， ０ ＜ ρＬＲｖ ＜ １ ，其中 ρｌｖ 决定 ｖｔ 收敛到其长期部分 ｖＬＲｔ 的速度。

四、 参数校准与估计

我们通过归纳文献或利用实际数据校准下列模型参数的值。 对于家庭和厂商部门中

的资本份额 α 及主观贴现因子 β ，本文参照庄子罐等（２０１２）分别取 ０. ４８ 和 ０. ９９。 对于

中间品的替代弹性，现金先行约束中的参数和企业不调价的概率，本文参考许志伟和王文

甫（２０１９）分别取 ４. ５、０. ５ 和 ０. ５。 对于长期预期冲击的持久性，本文参考 Ａｖｄｊｉｅｖ
（２０１６），将其均设定为 ０. ９９９。 对于�μｙ 、�μａ 所代表的产出和资产相对价格的稳态增长率，
本文取相应可观测变量的增长率的算术平均值作为其校准值，分别为 １. ０２３８ 和 ０. ９９９６。
对于标准化后的劳动时间，本文参照一般做法设定为总禀赋的三分之一，即 �ｈ ＝ ０. ３３ 。
通过校准参数 δ１ ，本文将稳态资本利用率设定为 １。 δ０ 决定了稳态折旧率，我们将其设定

为 ０. ０２５，相当于 １０％的年折旧率。 对于平稳的全要素生产率冲击和投资边际效率冲击

的稳态值 �Ｚ 和 Ω－ ，本文将其设定为 １。
对于未校准的参数，我们通过贝叶斯方法得到其估计值。 本文线性化后的模型可写

为如下的状态空间形式1：
ｘｔ ＋１ ＝ ｈｘｘｔ ＋ ξｖｖｔ ＋１
ｙｔ ＝ ｇｘｘｔ ＋ ξｅｅｔ

其中， ｘｔ 表示由不可观测到的状态变量组成的向量， ｙｔ 表示观测变量的向量， ｖｔ ＋１ 表

示结构冲击向量， ｅｔ 表示测量误差向量，各变量前的系数矩阵均为模型参数（ Θ ）的函数。

1 在估计之前，我们需要去除模型变量包含的随机趋势，以及在稳态附近对模型进行对数线性化。
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借助于卡尔曼滤波算法，我们可以得到在给定模型参数（ Θ ）下状态空间方程的似然

函数 ｐ（ｙｔ ｜ Θ） 。 结合模型的先验设定 ｐ（Θ） ，模型参数的后验密度正比于似然函数与先

验分布的乘积 ｐ（Θ ｜ ｙｔ） ∝ ｐ（ｙｔ ｜ Θ）ｐ（Θ） 。 由于难以获得后验分布的解析形式，我们通

常使用数值方法从模型的后验分布中进行抽样。 本文使用马尔可夫链蒙特卡罗（ＭＣＭＣ）
算法来获得模型参数（ Θ ）的抽样分布。 具体地，我们采用 Ｒａｎｄｏｍ Ｗａｌｋ Ｍｅｔｒｏｐｏｌｉｓ －
Ｈａｓｔｉｎｇｓ（ＲＷＭＨ）算法对各个参数进行 ２００００ 次抽样，然后取后验均值作为参数的估计值。

在数据方面，本文使用 １９９６ 年第一季度至 ２０１９ 年第四季度的国内生产总值、社会消

费品零售总额、固定资产投资总额、投资品相对价格、万得全 Ａ 指数以及银行间债券质押

式七天回购利率进行估计。 除万得全 Ａ 指数这一数据来源于万得数据库之外，其他数据

均来自 Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ． （２０１６）构建的中国宏观经济数据库。 对于国内生产总值、消费和投资

数据，我们用消费者价格指数进行平减得到相应的实际值，然后对平减后的数据进行对数

差分得到增长率。 对于股票市场指数，我们直接进行对数差分得到增长率。 实际利率由

名义利率减去基于消费者价格指数的通货膨胀率得到。 对于以上每一项观测变量，我们

均考虑其与模型变量间存在测量误差（ ｅｔ ）。 一方面，本文采取了对数线性化的求解方法

对模型近似处理。 测量误差的引入放松了资源约束中产出、消费和投资的线性关系。 另

一方面，测量误差可以理解为可观测变量与模型定义的相应变量之间的不匹配项。 在资

产价格与其对应变量之间设置测量误差，可使模型更好地提取资产价格等数据所包含的

关于经济动态的有效信息（Ｊｕｓｔｉｎｉａｎｏ ｅｔ ａｌ. ，２０１３）。 可观测变量（ ｙｔ ）构成的向量与模型

变量和测量误差（ ｅｔ ）对应的表达式为：

ｙｔ ＝

Δｌｎ（Ｙｔ）

Δｌｎ（Ｃ ｔ）

Δｌｎ（ＡＩｔ）

Δｌｎ（Ａｔ）

Δｌｎ（ＶＡｔ）

ｌｎ（ＲＲＦ
ｔ ）

■

■

|
|
|
|
|
|
|
|
|

■

■

|
|
|
|
|
|
|
|
|

１００ ＋

εｍｅ
ｙ，ｔ

εｍｅ
ｃ，ｔ

εｍｅ
ｉ，ｔ

εｍｅ
ａ，ｔ

εｍｅ
ｖａ，ｔ

εｍｅ
ｒ，ｔ

■

■

|
|
|
|
|
|
|
|
|

■

■

|
|
|
|
|
|
|
|
|

对于待估计参数的先验分布，本文使用文献中的常见设定，比如对于一阶自回归系数

ρｌ
ｉ（ ｉ ＝ χ，ａ，ｚ，ω ）的先验本文参考 Ａｖｄｊｉｅｖ（２０１６）进行设定，并对各类冲击的标准差使用

较为分散的逆伽马分布等。 在此基础上，本文使用两种数据集（不包含资产价格的数据

与包含资产价格的数据）对模型参数进行贝叶斯估计1。

五、 资产价格与预期冲击

本节探讨资产价格、预期冲击与宏观经济波动的关系。 首先，在前文估计结果的基础

1 由于篇幅所限，参数先验值和两种数据集下的贝叶斯估计结果未在正文中列出，留存备索。
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上，我们从三个维度对比不包含与包含资产价格数据的估计结果，包括无条件方差分解、
模型二阶矩以及随机模拟序列的无条件方差分解，以此论证资产价格为模型识别预期冲

击提供了有用的信息，在评估预期冲击对经济波动的影响中具有重要作用。 其次，我们通

过预测误差方差分解阐明预期冲击对解释中国宏观经济波动以及资产价格波动的重要

性。 最后，我们通过对比短期预期冲击和长期预期冲击两种设定下模型的后验密度和理

论矩，说明以长期预期冲击刻画经济主体信息流的优势。
（一） 资产价格数据的重要性

１. 无条件方差分解

无条件方差分解能直观地反映不同外生冲击对相应内生变量波动的贡献度。 表 １ 分

别给出了两种数据集下（不包含与包含资产价格数据）产出增长率、消费增长率、投资增

长率、总市场价值增长率和无风险利率的方差分解结果。 表 １ 显示，在加入资产价格数据

之后，不同类型冲击对宏观变量的解释能力发生了较大的改变。 对于产出和消费，加入资

产价格后，预期冲击的解释能力提升。 在不包含资产价格下，预期冲击可解释 ４０％ 以上

的产出增长和 ３０％以上的消费增长波动，而加入资产价格后均上升至 ５０％ 以上。 此外，
不包含资产价格时，未预期的劳动扩展型技术冲击主要解释了产出和消费的波动，而加入

资产价格后，预期的全要素生产率冲击的解释份额显著上升。 对于投资，无论是否加入资

产价格数据，预期冲击均可解释 ６０％ 以上的投资增长波动。 并且，投资边际效率冲击在

两种情况下均是引起投资波动的主要因素，这与 Ｊｕｓｔｉｎｉａｎｏ ｅｔ ａｌ. （２０１１）和 Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈｅ
ａｎｄ Ｕｒｉｂｅ（２０１２）结论相同。

表 １　 无条件方差分解结果

数据集不包含资产价格（％ ）

可观测变
量 ／冲击

未预期
ＬＡＴ

预期
ＬＡＴ

未预期
ＩＳＴ

预期
ＩＳＴ

未预期
ＴＦＰ

预期
ＴＦＰ

未预期
ＭＥＩ

预期
ＭＥＩ

未预期
加总

预期
加总

产出增长率 ４６. ７３ ７. ３１ ５. ４９ ９. ５８ １. ０７ １. ２７ ０. １９ ２８. ３５ ５３. ４９ ４６. ５１

消费增长率 ６２. ９３ ６. ２８ ４. ７１ １５. ７３ ０. １１ １. ３７ ０. ００ ８. ８７ ６７. ７５ ３２. ２５

投资增长率 ７. ４７ １５. ４０ ２. ７２ ６. ７２ ２. ２７ ２. ０５ ０. ６５ ６２. ７３ １３. １０ ８６. ９０

数据集包含资产价格（％ ）

产出增长率 ２３. ６９ １１. １３ １３. ４４ ９. ４４ １. ４７ １６. ９８ ５. ５１ １８. ３４ ４４. １１ ５５. ８９

消费增长率 ２７. １８ １９. ５４ ９. ０５ １３. ３１ ０. ７１ １８. ７７ ０. ４２ １１. ０３ ３７. ３５ ６２. ６５

投资增长率 ７. ２９ ２. ４９ ８. ７７ ４. ６６ １. ４０ ２６. ３１ １６. ４４ ３２. ６３ ３３. ９１ ６６. ０９

总市场价值 ０. ８７ ６９. ２９ ０. ２０ ２３. １９ ０. ２４ ２. ４１ ０. ０６ ３. ７３ １. ３８ ９８. ６２

无风险利率 ０. ２０ ６６. １７ ０. ０３ ２０. ０８ ０. ０２ ６. ３４ ０. ０１ ７. １６ ０. ２５ ９９. ７５

　 　 注：ＬＡＴ 表示劳动扩展型技术冲击、ＩＳＴ 表示投资专有技术冲击、ＴＦＰ 表示全要素生产率冲击、ＭＥＩ 表示投资边际
效率冲击。

资产价格数据会带来估计结果的显著差异，同时影响我们对经济波动成因的判断。
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以下我们将通过二阶矩的比较和随机模拟实验，进一步说明造成该差异的原因是资产价

格所包含的额外信息改善了模型的估计质量。
２. 矩的比较

表 ２ 给出了各变量的模型估计二阶矩和实际数据二阶矩的计算结果。 根据实际观测

序列计算的产出、消费以及投资增长率的标准差分别为 ０. ９６％ 、０. ８９％ 和 ６. ５５％ 。 相对

于不使用资产价格数据估计的模型，使用资产价格数据估计的模型中主要宏观变量的二

阶矩与实际数据更接近。 对于产出和消费，在使用资产价格时，模型对实际数据二阶矩的

拟合程度显著改善。 对于投资相对价格，使用与不使用资产价格数据表现相当。 对于投

资，使用与不使用资产价格数据的二阶矩均显著小于实际数据。 在已有研究中国问题的

ＤＳＧＥ 模型中，投资的模拟矩与实际数据会存在一定差异，如郭豫媚等（２０１６）。 一方面是

由于模型需要优先满足稳态条件，另一方面是因为实际数据中包含了进出口因素。 另外，
在加入资产价格数据后，模型能够很好地描述资产价格的数据特征。 总而言之，资产价格

数据的引入提升了模型的估计质量，增强了模型拟合现实经济的能力。 因此，资产价格数

据的引入有利于正确评估中国宏观经济动态，其蕴含的信息有助于识别宏观经济波动的

成因以及定量分析不同冲击对经济波动的解释能力。

表 ２　 实际数据与模型二阶矩的对比（％）

Ｙ Ｃ Ｉ Ａ ＶＡ Ｒ

实际数据 ０. ９６ ０. ８９ ６. ５５ ０. ７２ １４. ４９ ０. ８４

不包含资产价格数据 １. ４６ １. ３０ ３. ２１ ０. ７２ ８. ４９ １. １３

包含资产价格数据 １. ０５ ０. ９７ ２. ２５ ０. ７１ １４. ９７ ０. ９３

　 　 注：Ｙ、Ｃ、Ｉ、Ａ、ＶＡ、Ｒ 分别表示产出增长、消费增长、投资增长、投资相对价格增长、总市场价值增长和无风险利率。

３. 随机模拟实验

我们通过随机模拟实验进一步说明资产价格的引入提升了模型估计质量，有助于模

型准确识别预期冲击对宏观变量的作用。 首先，我们利用包含资产价格数据估计得到的

参数进行随机模拟，得到产出增长、消费增长、投资增长、投资相对价格增长、总市场价值

增长和无风险利率的模拟序列。 其次，我们将上述随机模拟序列分为包含与不包含资产

价格数据的两个序列，并分别利用这两组模拟序列重新对模型进行贝叶斯估计，并得到两

个方差分解结果（见表 ３）。 最后，将实际数据估计得到的无条件方差分解视为真实方差

分解（见表 １），并与两组随机模拟序列数据估计得到的结果进行比较1。 对比发现，包含

资产价格数据时得到的方差分解结果更接近真实水平。 这进一步说明资产价格数据包含

了揭示经济波动的重要信息，对于正确评估预期对中国经济波动的影响不可或缺。

1 我们利用随机模拟生成了多组序列进行无条件方差分解的比较，结果非常稳健。 由于篇幅所限，表 ３ 只给出

了一组随机序列的结果。
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表 ３　 随机序列无条件方差分解（％）

数据集不包含资产价格

可观测变
量 ／冲击

未预期
ＬＡＴ

预期
ＬＡＴ

未预期
ＩＳＴ

预期
ＩＳＴ

未预期
ＴＦＰ

预期
ＴＦＰ

未预期
ＭＥＩ

预期
ＭＥＩ

产出增长率 ３７. ８５ ７. ７２ １４. ３２ １３. ０５ ５. ５９ １. ６８ ４. ９５ １４. ８４
消费增长率 ４３. １４ １２. ４３ １１. ８９ １７. ８９ ２. ７４ １. ７２ ０. ９３ ９. ２６
投资增长率 １９. ４９ ４. ２４ ７. ７８ ８. ６７ ４. ８８ ０. ８０ １７. ５９ ３６. ５５

数据集包含资产价格

产出增长率 ２４. １６ ９. ０４ １３. ７１ ８. ２２ １. ２１ １８. １７ ７. ９９ １７. ５１
消费增长率 ２４. ７８ １８. ０２ ８. ６５ １２. ９８ ０. ７２ ２３. １２ ０. ３０ １１. ４２
投资增长率 ８. ９３ １. ２９ ９. ２７ ３. １５ ０. ９３ ３３. ５２ ２１. ０９ ２１. ８２
总市场价值 ０. ５４ ６８. ４７ ０. １７ ２３. ０５ ０. １７ ３. ６７ ０. ０５ ３. ８８
无风险利率 ０. １０ ６７. ３０ ０. ０２ １９. ５８ ０. ０１ ６. ９４ ０. ０１ ６. ０４

　 　 注：同表 １。

（二） 预期冲击的重要性

在说明资产价格所包含的信息对于正确识别预期冲击的重要性之后，我们在包含资

产价格数据估计结果的基础上通过预测误差方差分解分析预期冲击对中国经济波动的影

响。 表 ４ 给出了加总的预期冲击在未来 ｔ 期和无穷期对产出增长、消费增长、投资增长、
总市场价值增长和无风险利率预测误差方差分解的贡献。 加总的预期冲击在长期可以解

释一半以上的产出、消费和投资波动，以及几乎全部的资产价格波动。 从时间上看，对于

消费，预期冲击的影响在 ５ 年（ｔ ＝ ２０）之后趋于平稳，且影响程度较产出更高，说明经济主

体关于未来基本面的预期对于消费的跨期决策更为重要。 经济主体的投资决策对预期冲

击的调整较为迅速，预期冲击对投资波动的影响在 ２ 年（ｔ ＝８）即达到 ６０％以上的稳定水平。
对于产出，预期冲击的影响在 ５ 年达到平稳的水平。 与宏观变量不同，资产价格对于预期冲

击高度敏感。 预期冲击对股票市值和利率的波动在第 １ 期就有极大的解释力度，并且预期

冲击对利率的解释力度始终在 ７０％以上，对股票市值的解释能力一直稳定在 ９８％以上。
综上所述，预期冲击是引起中国经济波动，尤其是资产价格波动的一个主要因素。 虽

然在解释力度的大小上存在一些差异，本文所揭示的预期冲击的重要性与已有预期驱动

经济周期的研究结论基本一致。 例如，吴化斌等（２０１１）在新凯恩斯框架下发现，预期冲

击对产出、消费和投资的解释能力大于 ５０％ ；庄子罐等（２０１２）在利用实际经济周期模型

分析时发现，预期冲击对宏观变量波动的解释能力在 ３ ／ ４ 以上；Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅ
（２０１２）发现预期冲击对美国的经济波动也具有 ５０％左右的解释力度。 与上述研究不同，
本文在估计过程中加入了资产价格数据，并证明了资产价格包含的信息有助于正确评估

预期在中国经济波动的影响。 因此，本文关于预期冲击重要性的结论更加可靠。 除了使

用资产价格，本文还使用了长期预期冲击设定来刻画经济主体的信息流，下一节将具体说

明长期预期冲击设定更有助于模型对现实数据拟合，反映经济主体对于未来基本面的预期。
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表 ４　 预测误差方差分解

ｔ
加总预期冲击的贡献

产出 消费 投资 市值 利率

１ ４. ０９ ２１. ６２ ３９. ９７ ９９. ５６ ８２. １８
４ ２３. １６ ３４. ０９ ５２. ５６ ９８. ８３ ８１. ２５
８ ４１. ９２ ４３. ６６ ６１. ７７ ９８. ６９ ７９. １６
１２ ４８. ６５ ４９. ６３ ６４. ４４ ９８. ６８ ７８. ５３
２０ ５３. １６ ５６. ７１ ６５. ７３ ９８. ６７ ８１. １６
４０ ５５. ２９ ６１. ５６ ６６. ００ ９８. ６４ ９１. ００
∞ ５５. ８９ ６２. ６５ ６６. ０９ ９８. ６３ ９９. ７４

无穷期不同预期冲击的贡献

技术预期冲击 ２８. １１ ３８. ３１ ２８. ７９ ７１. ７１ ７２. ５０
投资预期冲击 ２７. ７７ ２４. ３４ ３７. ３０ ２６. ９２ ２７. ２４

　 　 注：技术预期冲击是指 ＬＡＴ 和 ＴＦＰ 预期冲击，投资预期冲击是指 ＩＳＴ 和 ＭＥＩ 预期冲击。

（三） 短期预期冲击与长期预期冲击的对比

短期预期冲击是预期驱动经济周期模型刻画外生冲击的一种常见设定，因此本节通

过模型后验密度与二阶矩的对比，说明长期预期相比短期预期能使模型更好地拟合现实

数据。 Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅ（２０１２）和庄子罐等（２０１２）等文献将短期预期冲击过程一

般设定为： ｖｔ ＝ ρｓ
ｖｖｔ －１ ＋ Σ ｉ

εｉ
ｖ，ｔ －ｉ，ｉ ＝ ０，１，…，ｎ ，其中 ０ ＜ ρｓ

ｖ ＜ １ ， ｖｔ ＝ μ^ｘ，ｔ，μ^ａ，ｔ，ｚｔ，ωｔ ，

εｉ
ｖ，ｔ －ｉ 表示提前 ｉ 期的预期冲击。 庄子罐等（２０１２）发现最优的模型选择是提前两期的预期

冲击，因此本文分别考虑了 ε１
ｖ，ｔ －１ 、 ε１

ｖ，ｔ －１ ＋ ε２
ｖ，ｔ －２ 、 ε１

ｖ，ｔ －１ ＋ ε２
ｖ，ｔ －２ ＋ ε３

ｖ，ｔ －３ 三种短期预期冲击过

程和不存在预期冲击的四种情形，一定程度上覆盖了适用于中国经济的短期预期冲击设

定的所有可能。 在每种设定下，本文用两种数据集再次对模型参数进行估计。 在此基础

上，我们对不同模型设定下的后验密度和二阶矩进行计算和比较。
边际数据密度可以直观地比较长期和短期冲击过程对数据的拟合程度。 我们计算了

包含资产价格时长期预期冲击过程和 ０ 到 ３ 期短期预期冲击过程下的边际数据密度（见
表 ５）。 在包含资产价格的时候，长期预期冲击过程对数据的拟合程度远远高于短期预期

冲击过程，说明长期预期冲击的设定在拟合宏观变量和资产价格数据方面具有优势。

表 ５　 长短期情况下边际数据密度（包含资产价格）

长期预期冲击 １１８７. ２７

短期预期冲击

Ａ０ ５５９. ５５

Ａ１ ６６８. ５０

Ａ２ ９６１. ５５

Ａ３ ６４４. ０１

　 　 注： Ａｉ，ｉ ＝ ０，１，２，３ 分别表示不考虑预期的设定和包括提前 １ 期到 ３ 期的短期冲击过程的设定。



２０２３ 年第 ８ 期 资产价格、预期冲击与中国宏观经济波动 １３　　　

我们还进一步比较了上述不同设定下模型二阶矩的结果（见表 ６）。 相比于不包含预

期冲击的情况，加入提前 ２ 期的预期冲击会在一定程度上改善模型对实际宏观数据（产
出、消费和投资）的拟合。 这说明引入预期冲击对解释现实经济的波动十分重要。 当模

型在加入更多期的预期冲击后，模型对股票市值的拟合程度上升，但对其他变量二阶矩的

拟合质量下降。 这从一定程度上表明资产价格中包含着经济主体对未来更长一段时间的

预期，但是仅依靠增加短期预期冲击的期数难以同时刻画宏观经济变量与资产价格变量

所包含的信息。 因此从拟合结果看，本文引入长期预期冲击可以更好地描述引入资产价

格所带来的额外信息1。

表 ６　 长短期情况下模型二阶矩的比较（包含资产价格）

Ｙ Ｃ Ｉ Ａ ＶＡ Ｒ

实际数据（％ ） ０. ９６ ０. ８９ ６. ５５ ０. ７２ １４. ４９ ０. ８４

长期预期冲击 １. ０５ ０. ９７ ２. ２５ ０. ７１ １４. ９７ ０. ９３

Ａ０ ２. ３２ ２. ０４ ３. ６９ ０. ６０ ２. ８５ １. ００

Ａ１ ３. ０７ ２. ６１ ４. ４９ ０. ７４ ５. ８４ １. ８９

Ａ２ ２. １２ ２. ０６ ４. ７３ ０. ６２ ３０. ７１ １. １８

Ａ３ １１. ６７ １０. ７４ １４. ６６ ０. ６９ １９. ７０ ６. ２７

　 　 注：同表 ２ 和表 ５。

从机理角度，长期预期冲击优于短期预期冲击的原因是其可以使模型更好地拟合现

实数据特征。 股票指数等资产价格数据相对于宏观经济变量而言波动率大很多，因此模

型的未预期冲击和预期冲击过程的设定需要在资产价格与其他经济变量之间形成“楔
子”。 一方面模型需拟合波动率较低的宏观数据，另一方面模型需要有足够的持续性拟

合波动率较高的资产数据。 并且，根据企业价值的定义可以得知，企业价值是未来股息流

的折现值，其本身是一个长期且持续的过程。 未预期冲击与短期冲击有着相同的动态过

程，无法在企业派息过程中造成持久影响，满足不了企业价值的内在持续性。 长期预期冲

击过程具有内在的持续性，因此具有足够的弹性在资产价格和其他变量之间产生“楔
子”，有助于增强模型从资产价格中提取预期有关信息的效率。

六、 “稳预期”的福利分析

在对资产价格、预期冲击和中国宏观经济波动三者进行充分讨论的基础上，本文进一

步讨论货币政策框架是否应该考虑资产价格因素。 本文的分析结果显示，资产价格包含

1 本文还进一步比较了不包含资产价格数据时，不同模型设定下的后验密度，结果依然显示长期预期冲击的后

验密度仍高于其他设定。
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经济主体关于预期的信息，而预期冲击是中国经济波动的重要驱动力量，因此货币政策可

以考虑对资产价格的波动做出反应，采取更灵活的政策手段，影响市场的预期形成过程。
此外，很多文献也引入资产价格因素对货币政策规则进行修正，如房价（侯成琪和龚六

堂， ２０１４）和股价（马勇和谭艺浓， ２０１９）等。 为了探究考虑资产价格信息的货币政策的

福利效应，本节将股票市值对稳态的偏离（ ｖａ＾ ｔ ）加入到货币当局的利率规则中，讨论在不

同类型冲击下包含资产价格的货币政策对福利的影响，具体设定如下：
Ｒ＾ ｂ，ｔ ＝ ρＲ Ｒ＾ ｂ，ｔ －１ ＋ ρｙ ｙ

＾
ｔ ＋ ρπ π＾ ｔ ＋ ρｖ ｖａ

＾
ｔ

其中， ρｖ 即利率对股票市值的反应系数。 我们采用传统的福利损失框架进行相关的

政策效果比较。 由于资产价格的波动主要反映经济主体预期的变化，同时预期又是解释

产出和消费等变量的重要因素，因而我们按照一般的设定，考虑产出波动和价格波动的不

同权重，观察纳入资产价格的货币政策通过调节预期来影响宏观变量波动所带来的福利

增进或损失情况。 社会福利损失函数的具体形式设定为：
Ｗ ＝ λ１ｖａｒ ｙ＾ ｔ( ) ＋ λ２ｖａｒ π＾ ｔ

( )

其中，参数 λ１ 和 λ２ 分别表示产出和通货膨胀在福利损失中所占的权重。 不同经济

状态下货币政策当局对经济稳定目标的偏好会有所差异，我们对这两个参数设置了三种

情况来观察货币政策的福利调节效果。 情况一，货币当局对产出和价格波动同等重视

（ λ１ ＝ １ ／ ２ ， λ２ ＝ １ ／ ２ ）；情况二，货币当局更重视产出波动（ λ１ ＝ ９ ／ １０ ， λ２ ＝ １ ／ １０ ）；情
况三，货币当局更重视价格波动（ λ１ ＝ １ ／ １０ ， λ２ ＝ ９ ／ １０ ）。 我们通过模型模拟来计算不

同 ρｖ 下福利相对于基准模型（ ρｖ ＝ ０ ）的变化情况。 表 ７ 给出了当利率对资产价格的反应

系数在 ０. ００２ 到 ０. ０１５ 之间取值时，在单位不同冲击下，模型相对于基准模型的福利变化。

表 ７　 不同资产价格反应系数下福利变化情况

相对基准模型福利损失 ／增进百分比

权重
反应系数

ρｖ

未预期
ＬＡＴ

预期
ＬＡＴ

未预期
ＩＳＴ

预期
ＩＳＴ

未预期
ＴＦＰ

预期
ＴＦＰ

未预期
ＭＥＩ

预期
ＭＥＩ

情况一 ０. ００２ － ０. ２５ ０. ４８ － ０. １７ ０. ０４ － ０. １５ － ０. ２１ － ０. １０ ０. ０４

０. ００４ － ０. ５０ ０. ５９ － ０. ３４ － ０. ０４ － ０. ２９ － ０. ４２ － ０. ２０ ０. ０７

０. ００８ － １. ０１ － ０. ２９ － ０. ６９ － ０. ４９ － ０. ５９ － ０. ８５ － ０. ４１ ０. ０９

０. ０１０ － １. ２６ － １. ２５ － ０. ８６ － ０. ８７ － ０. ７４ － １. ０６ － ０. ５１ ０. ０９

０. ０１５ － １. ８９ － ５. ０１ － １. ２９ － ２. ２５ － １. １３ － １. ６０ － ０. ７７ ０. ０５

情况二 ０. ００２ － ０. ２３ ０. ３４ － ０. １４ ０. ２７ － ０. ０１ － ０. ０５ － ０. ０８ ０. ０３

０. ００４ － ０. ４７ ０. ６３ － ０. ２９ ０. ５３ － ０. ０１ － ０. １０ － ０. １７ ０. ０６

０. ００８ － ０. ９３ １. ０４ － ０. ５８ １. ０１ － ０. ０２ － ０. １９ － ０. ３４ ０. １２

０. ０１０ － １. １６ １. １７ － ０. ７２ １. ２３ － ０. ０３ － ０. ２４ － ０. ４２ ０. １５

０. ０１５ － １. ７３ １. ２５ － １. ０８ １. ７１ － ０. ０５ － ０. ３７ － ０. ６３ ０. ２１
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相对基准模型福利损失 ／增进百分比

情况三 ０. ００２ － ０. ４０ １. ６８ － ０. ３９ － １. ９３ － ０. ８３ － ０. ８７ － ０. ２４ ０. ０９

０. ００４ － ０. ８１ ０. ２５ － ０. ７８ － ４. ６１ － １. ６５ － １. ７４ － ０. ４９ ０. ０９

０. ００８ － １. ６６ － １０. ４３ － １. ６０ － １１. ６５ － ３. ２８ － ３. ４５ － ０. ９９ － ０. １２

０. ０１０ － ２. ０９ － １８. １１ － ２. ０２ － １５. ７４ － ４. ０９ － ４. ３０ － １. ２４ － ０. ３５

０. ０１５ － ３. ２０ － ３８. ０３ － ３. １０ － ２６. ５９ － ６. ０９ － ６. ３８ － １. ８８ － １. ２４

　 　 注：情况一，情况二和情况三分别表示福利函数中权重的取值。 情况一， λ１ ＝ １ ／ ２ ， λ２ ＝ １ ／ ２ ；情况二， λ１ ＝
９ ／ １０ ， λ２ ＝ １ ／ １０ ；情况三， λ１ ＝ １ ／ １０ ， λ２ ＝ ９ ／ １０ 。 表中数值取负或正，表示福利相对于基准模型福利损失或增进。

观察表 ７ 易知，货币政策如果对资产价格进行适当反应，在多数情况下可以降低由预

期带来的产出和价格波动，进而改善福利。 由于预期冲击可以解释一半以上的产出波动，
如果在评估福利损失时将产出波动赋予更高的权重，可使得福利改善进一步上升。 还需

要指出的是，货币政策中反应系数设置应适度。 利率的过度反应会使得福利相比于不考

虑资产价格损失更多，这与马勇和谭艺浓（２０１９）等研究的结论一致。 另外，由于资产价

格可由预期冲击完全解释，在面对未预期冲击带来的经济扰动时，将资产价格纳入货币政

策中并不能对福利产生正面影响。 表 ７ 的结果对采取更灵活多样的货币政策以稳定经济

提供了一定的借鉴意义。 随着我国资本市场参与主体的不断扩大，效率的不断提升，资产

价格作为市场预期的载体对经济主体预期的体现将更加充分。 因此，在面对由预期因素

主导的经济波动时，货币政策可以适当关注资产价格，采取更灵活的政策手段引导人们形

成积极的预期，为经济平稳发展提供有力的保障。

七、 结论及政策含义

本文构建了一个预期驱动的新凯恩斯模型，并使用宏观经济数据与资产价格数据对

模型进行估计，考察资产价格、预期冲击与中国宏观经济波动的关系。 区别于以往文献，
本文引入长期预期冲击过程刻画经济主体的预期信息，并强调资产价格数据在识别预期

冲击作用方面的重要性。 数量分析结果表明：（１）资产价格数据包含的信息对于识别预

期冲击十分重要，有助于我们正确估计预期冲击对中国经济波动的作用，把握预期冲击影

响中国宏观经济波动的主要渠道。 因此，在 ＤＳＧＥ 模型框架下研究预期冲击对中国宏观

经济波动的影响时应该充分考虑资产价格数据。 （２）预期冲击对产出、消费和投资增长

的波动具有较强的解释能力。 预期冲击对消费的解释力相对较大，说明经济主体对未来

经济基本面的判断会较多地影响其跨期消费决策。 投资波动对预期的变化最为敏感，说
明经济主体的预期变化会迅速导致投资决策的变动。 此外，预期冲击是资产价格波动的

最重要的驱动力量。 （３）相较于短期预期冲击，长期预期冲击设定在拟合中国宏观经济

数据和资产价格数据方面更有优势。 （４）福利分析发现在货币政策中加入对资产价格的
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反应有助于减少预期冲击带来的福利损失。
面对复杂的国内外形势以及经济下行压力，政府应当重视预期对经济的影响，采取有

效的手段修复和稳定经济主体的预期。 本文的实证结果显示在资产价格的波动中，预期

冲击占有绝对的解释地位。 这意味着经济主体对未来经济发展的期望会反映到资产价格

上。 同时，预期冲击是宏观经济波动的重要因素。 因此，“稳预期”对经济发展至关重要。
一方面，政府在面对由预期因素引起的经济波动时，可以尝试采取更加灵活多样的政策工

具，从多种渠道实施预期管理，改善社会福利。 另一方面，资本市场建设应当着力于疏通

市场信息的传导路径，健全金融市场监管制度，保障市场主体的合法权益，让市场信息更

加对称和透明，这有利于引导市场主体形成正面积极的预期，促进实体经济发展。
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Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ， ２０， ｐｐ． １８１ ～ １９７．

［１６］Ｂｅａｕｄｒｙ， Ｐ． ａｎｄ Ｆ． Ｐｏｒｔｉｅｒ， ２００４， “Ａｎ Ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎ ｉｎｔｏ Ｐｉｇｏｕ'ｓ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｃｙｃｌｅｓ” ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ５１

（６）， ｐｐ． １１８３ ～ １２１６．

［１７］Ｃａｒｌｓｔｒｏｍ， Ｃ． ， Ｔ． Ｆｕｅｒｓｔ ａｎｄ Ｍ． Ｐａｕｓｔｉａｎ， ２０１０， “Ｏｐｔｉｍａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ ａ Ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ” ， Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｍｏｎｅｙ， Ｃｒｅｄｉｔ， ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ， ４２（１）， ｐｐ． ３７ ～ ７０．

［１８］Ｃａｌｖｏ， Ｇ． Ａ． ， １９８３， “ Ｓｔａｇｇｅｒｅｄ Ｐｒｉｃｅｓ ｉｎ ａ Ｕｔｉｌｉｔｙ － ｍａｘｉｍｉｚｉｎｇ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ” ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １２

（３）， ｐｐ． ３８３ ～ ３９８．

［１９］Ｃｈａｎｇ， Ｃ． ， Ｋ． Ｃｈｅｎ， Ｄ． Ｆ． Ｗａｇｇｏｎｅｒ ａｎｄ Ｔ． Ｚｈａ， ２０１６， “Ｔｒｅｎｄｓ ａｎｄ Ｃｙｃｌｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ'ｓ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙ”， ＮＢＥＲ

Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ａｎｎｕａｌ， ３０， ｐｐ． １ ～ ８４．
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［２０］Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ， Ｌ． Ｊ． ， Ｍ． Ｅｉｃｈｅｎｂａｕｍ ａｎｄ Ｃ． Ｌ． Ｅｖａｎｓ， ２００５， “Ｎｏｍｉｎａｌ Ｒｉｇｉｄｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ａ Ｓｈｏｃｋ ｔｏ

Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ” ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ， １１３（１）， ｐｐ． １ ～ ４５．

［２１］Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ， Ｌ． Ｊ． ， Ｉ． Ｃｏｓｍｉｎ ａｎｄ Ｒ． Ｍａｓｓｉｍｏ， ２００８， “Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ Ｂｏｏｍ － ｂｕｓｔ Ｃｙｃｌｅｓ”，

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， Ｎｏ． ９９５．

［２２］Ｃｌａｒｋ， Ｊ． Ｍ． ， １９３４， “Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｆａｃｔｏｒｓ ｉｎ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ” ， ＮＢＥＲ Ｂｏｏｋｓ， １９（１）， ｐｐ． ７６ ～ ７６．

［２３］Ｃｏｃｈｒａｎｅ， Ｊ． Ｈ． ， １９９４， “Ｓｈｏｃｋｓ”， Ｃａｒｎｅｇｉｅ － Ｒｏｃｈｅｓｔｅｒ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ Ｓｅｒｉｅｓ ｏｎ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ， ４１， ｐｐ． ２９５ ～ ３６４．

［２４］Ｃúｒｄｉａ，Ｖ． ａｎｄ Ｍ． Ｗｏｏｄｆｏｒｄ， ２０１０， “Ｃｒｅｄｉｔ Ｓｐｒｅａｄｓ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ， Ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ， ４２

（Ｓ２）， ｐｐ． ３ ～ ３５．

［２５］Ｄａｖｉｓ， Ｊ． Ｍ． ， ２００７， “Ｎｅｗｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｔｅｒｍ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｉｎ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ”， ＳＳＲＮ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ．

［２６］Ｆａｍａ， Ｅ． Ｆ． ， １９９０， “Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎｓ， Ｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｒｅｔｕｒｎｓ， ａｎｄ Ｒｅａｌ Ａｃｔｉｖｉｔｙ”， Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ４５（４）， ｐｐ．

１０８９ ～ １１０８．

［２７］ Ｊａｉｍｏｖｉｃｈ， Ｎ． ａｎｄ Ｓ． Ｒｅｂｅｌｏ， ２００９， “Ｃａｎ Ｎｅｗｓ Ａｂｏｕｔ ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ Ｄｒｉｖｅ ｔｈｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ？” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｖｉｅｗ， ９９（４）， ｐｐ． １０９７ ～ １１１８．

［２８］Ｊｕｓｔｉｎｉａｎｏ， Ａ． ， Ｇ． Ｅ． Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ ａｎｄ Ａ． Ｔａｍｂａｌｏｔｔｉ， ２０１１， “Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｖｅ Ｐｒｉｃｅ ｏｆ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ” ，

Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ， １４（１）， ｐｐ． １０２ ～ １２１．

［２９］Ｍａｌｋｈｏｚｏｖ， Ａ． ａｎｄ Ａ． Ｔａｍｏｎｉ， ２０１５， “ Ｎｅｗｓ Ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｅｓ”， ＬＳＥ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｏｎｌｉｎｅ Ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ ｏｎ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ６２００４， Ｌｏｎｄｏｎ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ， ＬＳＥ Ｌｉｂｒａｒｙ．

［３０］Ｍｉｙａｍｏｔｏ， Ｗ． ａｎｄ Ｔ． Ｌ． Ｎｇｕｙｅｎ， ２０２０， “Ｔｈｅ Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎａｌ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｎｅｗｓ ｉｎ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｆｏｒｅｃａｓｔ

Ｄａｔａ” ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １１６（Ｃ）， ｐｐ． １８４ ～ ２００．

［３１］Ｐｉｇｏｕ， Ａ． Ｃ． ， １９２７， Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ， Ｌｏｎｄｏｎ： ＭａｃＭｉｌｌａｎ．

［３２］Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈｅ， Ｓ． ａｎｄ Ｍ． Ｕｒｉｂｅ， ２００８， “Ｗｈａｔ'ｓ Ｎｅｗｓ ｉｎ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ，” ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ． １４２１５．

［３３］Ｓｃｈｍｉｔｔ －Ｇｒｏｈｅ， Ｓ． ａｎｄ Ｍ． Ｕｒｉｂｅ， ２０１２， “Ｗｈａｔ'ｓ Ｎｅｗｓ ｉｎ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ，” Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ， ８０（６）， ｐｐ． ２７３３ ～２７６４．

Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｅｓ， Ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ Ｓｈｏｃｋｓ， ａｎｄ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ

ＺＨＵＡＮＧ Ｚｉｇｕａｎ　 ＨＡＮ Ｋａｉｍｉｎｇ　 ＬＩＵ Ｄｉｎｇｍｉｎｇ　 ＷＡＮＧ Ｘｉ

（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｚｈｏｎｇｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｌａｗ；
Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， Ｘｉａｍｅｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ；

Ｗａｎｇ Ｙａｎａｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ Ｓｔｕｄｉｅｓ ｉｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｘｉａｍｅｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ；
Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｐｅｋｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ｓｕｍｍａｒｙ： Ｉｎ ｔｈｅ ｆａｃｅ ｏｆ ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ｂｏｔｈ ｄｏｍｅｓｔｉｃａｌｌｙ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｌｙ， ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ ｍａｒｋｅｔ
ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ ｍａｉｎｔａｉｎｉｎｇ ａ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｏｕｔｌｏｏｋ ａｍｏｎｇ ｔｈｅ ｐｕｂｌｉｃ ａｒｅ ｏｆ ｐａｒａｍｏｕｎｔ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｆｏｒ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ. Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｈｏｗ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｇｅｎｔｓ' ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ａｒｅ ｆｏｒｍｅｄ， ｇｒａｓｐｉｎｇ ｔｈｅ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｃｈａｎｎｅｌｓ
ｏｆ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｙ， ａｎｄ ａｃｃｕｒａｔｅｌｙ ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｏｆ ｖａｒｉｏｕｓ ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ ｓｈｏｃｋｓ ｏｎ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ａｒｅ ｔｈｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ. Ａ ｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌ ｂｏｄｙ ｏｆ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ
ｈａｓ ｄｉｓｃｕｓｓｅｄ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ｃｈａｎｇｅｓ ａｎｄ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ｂｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｎｇ
Ｄｙｎａｍｉｃ Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ （ ＤＳＧＥ） ｍｏｄｅｌｓ， ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ａｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｆａｃｔｏｒ
ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ. Ｈｏｗｅｖｅｒ， ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅｓ， ｗｈｉｃｈ ａｒｅ ｃｒｕｃｉａｌ ｃｈａｎｎｅｌｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ
ｏｆ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ， ｏｆｔｅｎ ｒｅｃｅｉｖｅ ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｉｎ ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎｓ ｏｆ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ. Ｔｈｅ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ａｓｓｅｔ
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ｐｒｉｃｅｓ ａｎｄ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｉｓ ｃｌｏｓｅ： ｏｎ ｏｎｅ ｈａｎｄ， ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅｓ ｒｅｆｌｅｃｔ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｇｅｎｔｓ'
ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｆｕｔｕｒｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｓ； ｏｎ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｈａｎｄ， ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅｓ
ａｒｅ ｃｌｏｓｅｌｙ ｉｎｔｅｒｔｗｉｎｅｄ. Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ｏｒ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｓ ｃａｎ ａｆｆｅｃｔ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ａｇｅｎｔｓ' ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ， ｓｕｂｓｅｑｕｅｎｔｌｙ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｔｈｅｉｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｃｈｏｉｃｅｓ， ｕｌｔｉｍａｔｅｌｙ
ｍａｎｉｆｅｓｔｉｎｇ ｉｎ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅｓ. Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｗｈｅｔｈｅｒ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅｓ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｏ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ
ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｃｏｎｏｍｙ ｉｓ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｆｏｒ ｃｌａｒｉｆｙｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ
ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅｓ， ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ ｓｈｏｃｋｓ， ａｎｄ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ｂｕｔ ａｌｓｏ ｈｏｌｄｓ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｆｏｒ
ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ ｐｕｂｌｉｃ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｓｔａｂｌｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ．

Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ａ Ｎｅｗ Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ ＤＳＧＥ ｍｏｄｅｌ， ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｉｎｇ ｓｅｔｔｉｎｇｓ ｔｈａｔ ｒｅｆｌｅｃｔ ｔｈｅ ｕｎｉｑｕｅ
ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ ｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇ ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｌｏｎｇ － ｒｕｎ ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ ｓｈｏｃｋｓ. Ｂａｙｅｓｉａｎ
ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｓｅｒｖｅｓ ａｓ ｔｈｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ ａｎａｌｙｓｉｓ， ｗｉｔｈ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄａｔａ ａｎｄ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅ ｄａｔａ
（ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅｓ） ｂｅｉｎｇ ｕｓｅｄ ｔｏ ｅｓｔｉｍａｔｅ ｔｈｅ ｍｏｄｅｌ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｏｎｔａｉｎｅｄ ｉｎ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅｓ ｉｓ ｈｅｌｐｆｕｌ ｉｎ ａｃｃｕｒａｔｅｌｙ ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ ｓｈｏｃｋｓ ｏｎ ｔｈｅ
Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｃｏｎｏｍｙ. Ｆｉｒｓｔ， ｗｅ ｃｏｍｐａｒｅ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｕｎｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ ｖａｒｉａｎｃｅ ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｓｅｃｏｎｄ －
ｍｏｍｅｎｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｋｅｙ ｍｏｄｅｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｄａｔａｓｅｔｓ ｔｈａｔ ｉｎｃｌｕｄｅ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅ ｄａｔａ ａｎｄ ｔｈｏｓｅ ｔｈａｔ ｄｏ ｎｏｔ. Ｗｅ
ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅ ｄａｔａ ｃｏｎｔａｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎａｌ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｂｏｕｔ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ， ａｉｄｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｒｒｅｃｔ ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ
ａｎｄ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ ｓｈｏｃｋｓ ｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ. Ｔｈｅｎ， ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ
ｅｓｔｉｍａｔｅｄ ｒｅｓｕｌｔｓ ｗｉｔｈ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｕｒｔｈｅｒ ｄｅｃｏｍｐｏｓｅｓ ｆｏｒｅｃａｓｔ ｅｒｒｏｒ ｖａｒｉａｎｃｅｓ ｆｏｒ ｂｏｔｈ
ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅ ｖａｒｉａｂｌｅｓ. Ｉｔ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ ｓｈｏｃｋｓ ｃａｎ ｅｘｐｌａｉｎ ｍｏｒｅ ｔｈａｎ ５０％ ｏｆ
ｏｕｔｐｕｔ， ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ， ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ， ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｎｅａｒｌｙ ａｌｌ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ. Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ
ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｅｘｈｉｂｉｔ ｖａｒｙｉｎｇ ｄｅｇｒｅｅｓ ｏｆ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｔｏ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｏｖｅｒ ｔｉｍｅ， ｗｉｔｈ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅｓ ｂｅｉｎｇ ｔｈｅ ｍｏｓｔ
ｓｅｎｓｉｔｉｖｅ. Ｓｕｂｓｅｑｕｅｎｔｌｙ， ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｔｒａｓｔｓ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｌｏｎｇ － ｒｕｎ ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ ｓｈｏｃｋ ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ ａｎｄ
ｓｈｏｒｔ － ｒｕｎ ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ ｓｈｏｃｋ ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ， ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｉｎｇ ｌｏｎｇ － ｒｕｎ ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ ｓｈｏｃｋ ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ ｈａｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ
ｉｎ ｍｏｄｅｌ ｆｉｔｔｉｎｇ. Ｆｉｎａｌｌｙ， ｔｈｒｏｕｇｈ ｗｅｌｆａｒｅ ａｎａｌｙｓｉｓ， ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｉｎｇ ａ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅｓ
ｉｎ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｃａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｍｉｔｉｇａｔｅ ｗｅｌｆａｒｅ ｌｏｓｓｅｓ ｒｅｓｕｌｔｉｎｇ ｆｒｏｍ ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ ｓｈｏｃｋｓ．

Ｔｈｅ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｔｏ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ａｒｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇｓ： ｆｉｒｓｔｌｙ， ｉｔ ｂｒｉｄｇｅｓ ｔｈｅ ｇａｐ ｂｅｔｗｅｅｎ
ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅｓ， ｅｍｐｈａｓｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｎｅｅｄ ｔｏ ｃｏｎｓｉｄｅｒ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅ ｄａｔａ ｔｈａｔ ａｒｅ
ｓｅｎｓｉｔｉｖｅ ｔｏ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｗｈｅｎ ｓｔｕｄｙｉｎｇ ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ ｓｈｏｃｋｓ. Ｓｅｃｏｎｄｌｙ， ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｌｉｍｉｔｅｄ ｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｌｏｎｇ －
ｒｕｎ ｓｈｏｃｋ ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ ｉｎ ｂｏｔｈ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅｓ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｄｕｃｔｓ ａ
ｄｅｔａｉｌｅｄ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｍｏｄｅｌ ｆｉｔｔｉｎｇ ｏｆ ｌｏｎｇ － ｒｕｎ ａｎｄ ｓｈｏｒｔ － ｒｕｎ ｓｈｏｃｋ ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ ｔｏ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｃｏｎｏｍｙ，
ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｉｎｇ ｔｈｅ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｆ ｕｓｉｎｇ ｌｏｎｇ － ｒｕｎ ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ ｓｈｏｃｋｓ ｉｎ ｆｉｔｔｉｎｇ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ ａｓｓｅｔ
ｐｒｉｃｅ ｄａｔａ. Ｌａｓｔｌｙ， ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｅｍｐｌｏｙｓ ｗｅｌｆａｒｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｔｏ ｓｕｇｇｅｓｔ ｔｈａｔ ｗｈｅｎ ｆａｃｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ
ｄｏｍｉｎａｔｅｄ ｂｙ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ｆａｃｔｏｒｓ， ｐｏｌｉｃｙ ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ ａｄｏｐｔｉｎｇ ｍｏｒｅ ｆｌｅｘｉｂｌｅ ａｎｄ ｄｉｖｅｒｓｅ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｉｅｓ， ｓｕｃｈ
ａｓ ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｉｎｇ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｉｎｔｏ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｒｕｌｅｓ， ｍａｙ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅ ｏｖｅｒａｌｌ ｗｅｌｆａｒｅ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｅｓ， Ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ Ｓｈｏｃｋｓ， Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｇ１２， Ｅ１２， Ｅ３２
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