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资产泡沫与最优货币政策 

 
摘要：本文在一个包含资产泡沫的动态新凯恩斯模型中引入工资粘性和劳动力市场摩擦。

资产泡沫能够通过金融成本渠道对通胀形成向下的压力，即使经济过热、资产价格上涨，

通胀也依旧可能是温和的，在一定程度上可以解释为什么近年来菲利普斯曲线趋于扁平

化。本文认为当金融成本渠道成立时，传统的货币政策规则虽然能够稳定通胀，却可能

无法稳定经济，因此货币政策是有理由针对资产泡沫做出逆风干预的。我们发现紧缩的

货币政策能够有效降低资产泡沫的规模，在货币政策中给予资产泡沫或资产价格目标部

分权重将有助于稳定经济，并且对资产泡沫进行逆风干预的货币政策规则将有助于提升

福利水平，这一结论对于不同类型的冲击都是稳健的。这说明了盯住资产泡沫的货币政

策在理论上是有效率的，对于完善央行的货币政策框架具有重要的政策意义。治理资产

泡沫的根本途径仍在于消除金融市场摩擦，增加安全资产的供给，建立健全安全、透明、

高效的融资体系，这不仅能够挤出泡沫，还能够促进实体经济的发展，提高投资效率。 
 

关键词：资产泡沫；货币政策；金融摩擦；菲利普斯曲线 

 

 

 

Asset Bubbles and Optimal Monetary Policy 

 
Abstract: This paper introduces wage stickiness and labor market friction in a dynamic new 

Keynesian model involving asset bubbles. Asset bubbles can exert downward pressure on 

inflation through the financial cost channel. Even if the economy overheats and asset prices rise, 

inflation is still likely to be mild, which to some extent explains why the Phillips curve tends to 

flatten in recent years. This paper argues that when the financial cost channel is established, 

although the traditional monetary policy rules can stabilize inflation, they may not be able to 

stabilize the economy. Therefore, monetary policy is justified to intervene against the asset 

bubble. We found that the tightening of monetary policy can effectively reduce the size of the 

asset bubble and giving the asset bubbles or asset prices in monetary policy target part weight 

will help to stabilize the economy. The monetary policy rules that leaning against the bubble 

will help to enhance the level of welfare and the conclusion to the impact of different types are 

robust. This shows that the monetary policy pegged to asset bubbles is efficient in theory and 

has important policy significance for perfecting the monetary policy framework of the central 

bank. The fundamental way to deal with asset bubbles is to eliminate frictions in the financial 

market, increase the supply of safe assets, and establish and improve a safe, transparent and 

efficient financing system. This can not only squeeze out bubbles, but also promote the 

development of the real economy and improve investment efficiency. 

 

Keywords: Asset Bubbles；Monetary Policy；Financial friction；Phillips curve 

JEL Classification: E22，E44，E52 
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一、引言 

资产泡沫加剧了资产价格和宏观经济的波动，对宏观金融系统的稳定产生了潜在的

风险。习近平总书记指出，打好防范重大风险攻坚战，重点是防控金融风险，而资产泡

沫是影响金融风险的重要因素。近年来，西方发达国家纷纷采取低利率的宽松货币政策

以刺激经济增长，新冠疫情的爆发使得全球范围内的宽松政策再次加码，在极低利率的

环境，容易再次引发资产泡沫的风险（易纲，2019）。当前，实体经济尚未从危机中完全

恢复，但是资产价格却在反弹之后不断创造近年来新高，大宗商品价格也不断走高，抛

开供需因素，重要原因之一仍是主要经济体中央银行实施超宽松货币政策，不免令各界

担忧其内在的资产泡沫化倾向。这引发了学界和业界关于货币政策是否同样应该以资产

泡沫为目标的激烈讨论，这一争论始于 1996 年，时任美联储主席格林斯潘对股票市场

可能存在的非理性繁荣表达了担忧，立即引起了关于货币政策和资产价格之间关系的广

泛讨论，至今仍未定论。按照传统的观念，货币政策的主要职能是稳定通胀，在稳定通

胀的同时能够自动稳定产出。但是在通胀指标的度量中忽视投资品价格和资产价格会对

货币政策的指导带来失真（周小川，2020），过去十几年的经验表明，即使资产泡沫的兴

衰造成了经济的不稳定，通胀也始终保持在温和的态势，这是否意味着传统的货币政策

已经达成了目标，还是说货币政策有进一步的改进空间？关于资产泡沫和货币政策之间

的交互关系等重要问题，在宏观理论中仍有待充分讨论。 

本文构建了一个包含理性资产泡沫的动态新凯恩斯模型，并引入工资粘性和劳动力

市场摩擦。本文试图回答以下问题：货币政策的干预是否会影响资产泡沫的规模？如果

会，那么影响的方向是什么？针对资产泡沫逆风调节的货币政策会缩小泡沫规模还是进

一步刺激泡沫规模？当经济中出现资产泡沫时，货币政策是否应该兼顾资产泡沫目标？

如果是，那么最优的货币政策如何制定？对经济整体的福利水平产生何种影响？ 

我们引入资产泡沫的方法基于 Miao and Wang（2018）和 Dong et al.（2020）的

无穷期理性泡沫模型。经济中存在异质性投资效率的投资者，在完备市场中，资源最终

都将集中到投资效率最高的投资者手中，然而金融摩擦带来的融资约束限制了投资者的

最高贷款数。其中，企业以部分市场价值作为抵押，市场价值中出现的无基本面价值作

为支撑的资产泡沫 tB 将会放松企业的信贷约束，我们可以证明资产泡沫的数量在某些均

衡中为正，这被称为泡沫均衡。资产泡沫的形成机理是，当企业的估值超过基本面价值

形成资产泡沫时，企业的信贷约束放松，投资和产出规模扩张，从而企业的基本面价值

上升，符合估值预期，形成逻辑闭环，本质上是预期自我实现的过程。资产泡沫能够为

企业提供额外的流动性，在其均衡无套利条件中 
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我们容易证明只有当流动性溢价水平 1 0tG   时，泡沫均衡才有可能出现。金融市场摩

擦是产生资产泡沫的重要原因，因此治理资产泡沫的根本方法还是在于完善金融体系、

降低金融市场摩擦。随着金融摩擦程度的下降，资产泡沫规模也会下降，缓解金融市场

摩擦不仅能够挤出泡沫，还能够促进实体经济的发展，提高投资效率，资产价格虽然可

能会因为资产泡沫的收缩而下降，但是最终也会因经济活动的增加而提高，这为应对资

产泡沫提供了重要的政策视角。 

本文根据经典宏观文献引入劳动力市场摩擦和营运资本约束，是指企业在投入生产

之前，必须首先支付劳动工人足够的工资 t jtW N ，参数越高意味着劳动力市场摩擦

程度越严重。当存在劳动力市场摩擦时，金融成本渠道（Financial Cost Channel）将

会对通胀水平和宏观经济产生重要的影响。我们推导出菲利普斯曲线满足下式： 
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相较于标准的菲利普斯曲线，此时边际成本 ˆˆ w

t ttulcp   ， ˆ
t 为营运资本约束影子价

格相对于稳态的对数偏离。当企业的市场价值因资产泡沫提高之后，抵押价值提高，获

取信贷的能力增强，营运资本约束的放松降低了影子价格，因此边际成本下降，对通胀

形成向下的压力。当经济过热、资产泡沫膨胀时，一方面经济活动的增加导致通胀上升，

而另一方面资产泡沫通过金融成本渠道压低了通胀，从而即使经济是过热的，通胀也依

旧可能是温和的，在一定程度上可以解释为什么近年来菲利普斯曲线趋于扁平化

（Hazell et al. 2020）。Christiano et al.（2010）在实证中发现当资产价格繁荣时，

通胀仍然能够保持温和，并且他们使用了美国 18次繁荣的历史数据和模型模拟；Ikeda

（2019）使用美国 1947年第一季度到 2019 年第一季度的股票价格、产出和通胀数据也

观察到了相应的数据特征。这表明如果资产泡沫期间的通胀处于低位，仅以通胀为目标

的利率规则实际上会不足以维护经济的稳定。如果仍旧根据盯住通胀的货币政策规则来

执行货币政策，将导致政策行动不足，无法在经济过热时有效为经济降温，同样也无法

在经济过冷时刺激经济，这就加剧了经济的不稳定性。 

本文认为当存在金融成本渠道时，货币政策虽然稳定了通胀，却可能无法稳定经济，

因此货币政策是有理由针对资产泡沫做出逆风干预的。我们发现紧缩的货币政策（名义

利率提高）能够有效降低资产泡沫的规模，并且在货币政策中给予资产泡沫或资产价格

目标部分权重将有助于稳定经济。本文使用数值模拟的方法对比不同货币政策规则下的

社会整体福利水平，发现对资产泡沫进行逆风干预的货币政策规则将有助于提升福利水

平约 1.6个百分点，并且对于不同类型的冲击，模拟结果都是稳健。这说明了盯住资产

泡沫的货币政策在理论上是有效率的，对于完善央行的货币政策框架具有重要的政策意

义。 

在进入文章的模型设定之前，我们对相关文献进行简要的回顾和梳理。资产泡沫是

当前宏观金融研究的前沿问题，在宏观金融文献中，将资产泡沫定义为无基本面价值支

撑或者资产价格超过基本面价值的资产。在一般的宏观模型中，理性资产泡沫的存在首

先需要满足两个最基本的条件，（1）无限期时间（2）金融市场存在不完全性或金融摩

擦。根据代理人存活的期数，又可以将模型框架分为有限期模型和无限期模型。有限期

模型主要建立在世代交叠模型（简称 OLG）框架上（Sameulson，1958；Diamond，1965）。

Tirole（1985）是资产泡沫文献中最早在生产经济的环境下分析资产泡沫的，该文证明，

资产泡沫存在的必要条件是经济动态无效。基于 Blanchard and Watson（1982），Weil

（1987）引入了随机泡沫的概念，泡沫在每一期都有一定的概率会破灭，文章将其理解

为人们对资产泡沫的信心。随机泡沫的引入为分析泡沫情绪冲击和经济周期之间的关系

打下了基础。其他采用 OLG 框架的重要文献还包括 Martin and Ventura（2012），Farhi 

and Tirole（2012）等。 

随着对于严格定量分析需求的增加，泡沫理论逐渐嵌入到标准的动态随机一般均衡

模型（DSGE）。Kocherlakota（2008）考虑了当市场中存在债务约束的情形，提出了“债

务等价理论”，当债务约束过紧时，资产泡沫的存在可以作为债务的等价替代放松借贷

约束。Wang and Wen（2012）在无限期真实经济周期框架中引入带有金融约束的生产性

企业，证明了内生的资产泡沫有助于缓解高效率企业面临的金融摩擦。从中我们不难发

现，资产泡沫的存在是以内在的金融市场摩擦为前提的，资产泡沫能够缓解借贷约束，

这是在无限期模型引入资产泡沫的常用技巧。Miao et al.（2015）和 Miao and Wang

（2018）关注了股票泡沫，他们将泡沫的价值附加在企业的基本面价值上，不同于 

Kiyotaki and Moore（1997）模型中仅将企业的流动性价值作为抵押获得银行贷款的假

设，他们假设企业的抵押价值包含部分资产泡沫，当企业获得投资机会时，资产泡沫作

为抵押品可以带来额外的流动性，资产泡沫存在流动性溢价，这是该模型中理性泡沫存

在的核心机制，本文正是参考了此种建模思想，引入异质性投资效率和融资约束条件，
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当金融市场摩擦程度足够高时，泡沫均衡是能够存在的。 

关于资产泡沫与货币政策的讨论由来已久，但至今仍未有定论。在 08 年全球金融

危机以前，在杰克逊霍尔（Jackson Hole）共识之下，主流的观点包括主要发达国家央

行的政策实践者认为货币政策只需盯住通胀，而不需要干预资产价格（Greenspan，2002；

Blinder and Reis, 2005）。他们认为货币政策不应该在事前干预资产泡沫，但是当资

产泡沫破裂造成经济衰退或金融不稳定时，货币政策需要积极干预，减轻危机造成的影

响，也被称为事后清理清理策略（Mop-Up Strategy）。Bernanke and Gertler（2000）

将包含泡沫的资产引入金融加速器模型框架（Bernanke et al.，1999），他们的结论是

灵活的通胀目标制为实现总体宏观经济稳定和金融稳定提供了一个统一有效的框架，因

此货币政策并不需要干预资产价格，除非资产价格的波动影响了价格预期。Bernanke 

and Gertler（2001）则使用随机模拟的方法评估不同货币政策规则的表现，发现当存

在资产泡沫时，恰当的通胀目标制规则能够同时稳定通胀和产出，但加入资产价格目标

并没有能够带来明显的改善。但是他们所使用的资产泡沫是相对外生的，而在本文的框

架模型下，我们能够分析货币政策与内生资产泡沫之间的联动关系。 

反对货币政策干预资产价格的观点一般并不否认紧缩的货币政策能够降低泡沫规

模，而低利率的宽松货币政策则容易催生资产泡沫。与传统的想法不同，Gali（2014）

认为试图用抬升利率的方法来控制泡沫规模可能反过来会加剧资产中泡沫部分价格的

波动，无法达到该政策所期待的效果。Gali and Gambetti（2015）在 Gali（2014）的

基础上，利用时变结构向量自回归模型（TVC-SVAR），基于美国的数据，发现紧缩的货币

政策冲击使得资产价格上升。袁越和胡文杰（2017）借鉴上述模型，使用中国数据得到

了类似的结果。此外，Blot et al.（2018）则指出货币政策对资产泡沫的影响是不对

称的，紧缩的货币政策并不能抑制泡沫，但宽松货币政策会促进泡沫的形成。 

与此相对，有很大一部分研究者支持逆风政策，尤其是在 08 年因房地产泡沫破灭

而对全球经济造成惨重打击之后，越来越多的人认为货币政策仍然应该在资产价格快速

上涨的时期逆风干预，防止资产泡沫的进一步扩大，避免造成更大的金融风险（Borio 

and Lowe，2002； Woodford，2012；Borio,2014）。易纲和王召（2002）构建了一个货

币政策的股市传导机制模型，证明了货币数量与通货膨胀的关系不仅取决于商品和服务

的价格,而且在一定意义上取决于股市，稳定宏观经济要求货币政策同时关注股市，防

止通胀和资产泡沫的发生。Issing(2011)认为传统的货币政策忽视了货币政策和资产价

格之间的关系，可能导致金融不稳定，指出随着金融市场的不断发展，资产价格的重要

性逐渐增强。价格稳定并不保证金融稳定，而资产价格或金融市场的不稳定最终会对价

格和经济产生冲击（张晓慧，2017）。 

传统的以盯住通胀为主要目标的货币政策可能正面临着政策困境，如果价格指标

（如 CPI）本身不能反映经济的真实情况，那么就可能导致货币政策出现偏差。张晓慧

（2009）和张晓慧等（2010）分析了全球通胀机理的变化，提出了“结构性通胀”的概

念，随着供给能力提升和金融投资活动的增加，通胀稳定和资产价格上升能够同时出现，

如果货币政策只关注通胀，当CPI明显上涨时再采取货币政策干预可能为时已晚。同样，

也存在其他机制可以说明低通胀和资产泡沫能够同时存在，我们的文章强调了金融成本

渠道这一关键传导机制，扩张的资产泡沫通过放松信贷约束对通胀产生向下的压力，在

推高资产价格的同时能够维持通胀温和，此时严格盯住通胀的货币政策可能会进一步加

速经济偏离趋势。因此，本文就在在这一机制设定的基础下，进一步分析了在货币政策

规则中加入资产泡沫目标将如何影响宏观经济和居民福利，并测算了最优货币政策。

Dong et al.（2020）同样提供了一个动态新凯恩斯（DNK）框架下的理性泡沫模型，他

们认为逆风利率政策降低了泡沫的波动性，但可能会提高通胀的波动性。货币政策是否

应对资产泡沫做出反应，取决于特定的利率规则和外部冲击。 

在国内，采用理性资产泡沫框架分析中国问题的文献并不多。陈彦斌和刘哲希（2017）

分析了资产泡沫与经济增长之间的关系，他们发现资产泡沫的增长会挤出实体经济的投

资，导致经济“脱实向虚”，从而无法达到“稳增长”的要求。陈彦斌等（2018）构建了
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一个含有高债务特征的动态一般均衡模型，提出了衰退式资产泡沫的概念，其形成的核

心原因在于僵尸企业等负债主体过度依赖“借新还旧”的方式来滚动债务，他们建议采

用“稳健偏宽松的货币政策+偏紧的宏观审慎政策”的政策组合应对衰退式资产泡沫。

董丰和许志伟（2020）将刚性兑付引入资产泡沫基准模型后，发现对高风险金融资产的

刚性兑付会导致流动性充裕的投资者过度投机而引起所谓的“刚性泡沫”，泡沫资产的

需求和价格与刚性兑付力度呈正向关系。本文将在前述研究的背景下，深入探讨资产泡

沫与货币政策的交互作用，这对于理论发展和我国货币政策实践都具有重要的贡献和现

实意义。 

本文的余下部分安排如下: 第二部分给出了本文的理论模型设定；第三部分引入资

产泡沫和求解模型均衡；第四部分通过校准的方法确定参数，并进行定量分析；第五部

分比较了不同货币政策设定下的福利水平，并基于福利最大化条件计算了最优政策水平；

第六部分是结论。 

二、模型 

本文构建了一个带有资产泡沫的无穷期离散动态新凯恩斯模型（DNK），基准模型包

括家庭部门、最终品生产商、中间品零售商和批发商、投资品厂商以及中央银行。家庭

部门进行消费、储蓄决策，并且可以在股票市场上交易最终品厂商的股权。最终品生产

商使用中间品生产用于消费和最终投资的商品，而中间品的生产和流通则需要经过批发

商和零售商两个节点才能被最终品厂商使用。同时，假设经济中存在竞争性的无摩擦金

融中介，在一定的利率水平之下，吸收家户的储蓄，并满足厂商的贷款需求。除了采用

标准的价格粘性设定以外，我们参照 Erceg et al.（2000）的模型设定引入工资粘性。

采用 Miao et al.（2015）的模型设定方法，通过投资效率的异质性和金融市场摩擦，

我们将资产泡沫引入模型。在此基础上，参照标准的宏观建模方式（如 Gali（2011）以

及 Ikeda（2019）等），在厂商的生产约束中加入营运资本约束（Working Capital）。中

央银行制定货币政策，我们关注的问题是当经济中出现资产泡沫时，货币政策的制定是

否也应该兼顾资产泡沫的规模？那么该如何制定最优货币政策？福利水平能否因此而

有所提高？具体的设定将在下文详细描述。 

（一）家庭部门 

家庭部门包含单位连续测度的同质家户（ [0,1]i ），家户的期望效用函数中包含消费{ }tC

和劳动供给{ }tN ，满足以下形式： 

 

1 1

1

0

( )
log( ) ,

1 1

t t
t t

t

N i
E C hC



 








 
  

 
  (3) 

其中， (0,1)  为主观贴现因子， (0,1)h 刻画了消费的持续性习惯， 0  衡量了劳

动供给的弹性，而 0  则反应了劳动供给对于家户效用的负向作用水平。 

家户 i在时期 t 的预算约束方程可以表示为： 

 1 1 1( ) ( ) ( ),s s

t t t t t t t t t t t t tPC P s D W i N i R D P s d          (4) 

其中， tP 为消费品或最终品的名义价格， 1ts  代表家户购入的最终品厂商的股票份额，

s

tP 则为对应的股票价格， td 为当期的股票分红比例， 1tD  为家户的名义储蓄水平， tR

为储蓄利率。假设当期工资为 ( )tW i ，家户提供 ( )tN i 单位的劳动供给，工资和劳动供给

数量的决策过程将在下文工资设定部分详述。假设家户实际拥有中间品零售商和批发商
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以及投资品厂商，
t 为则代表了这些厂商的利润转移。因此，家户 i的最优决策问题可

以总结为，给定预算约束方程，家户选择消费
tC 、储蓄水平 tD 以及股票份额 1ts  以最大

化期望效用函数。其中，在均衡状态时股票份额
1 1ts   ，关于

tC 和 tD 的一阶条件分别

为： 

 

1 1

1 1
,t t t

t t t t

P hE
C hC C hC


 

 
    

  
 (5) 

 1 =1,t
t t

t

E R 
 
 

 
 (6) 

其中， t 为预算约束方程的拉格朗日乘数。 

（二）劳动市场结构 

劳动市场的结构和工资的设定过程参照 Erceg et al.（2000），假设经济体中存在

完全竞争的劳动雇佣代理人，使用某种生产技术将单位连续测度特定的劳动供给 ( )tN i

合成加总的劳动供给 tN ，该生产技术表示为： 

 

1 1
1

0
( ) ,

w

w w

w

t t dN iN i


 


  
  
 
 
  (7) 

其中， 0w  为异质性劳动供给的替代弹性。在完全竞争的市场下，可以推导出关于劳

动力 ( )tN i 的需求曲线为  ( ) ( )
w

t t t tN i W i W N


 。其中， tW 为劳动总供给 tN 的名义工

资水平。家户 i设定工资水平 ( )tW i 的过程满足垄断竞争形式，为了引入工资粘性，参照

Calvo (1983)的模型设定，假设每一时期家户能够重新设定价格的概率0 1 1w   。

当家户可以重新设定工资水平时，家户 i选择工资水平 *( )tW i 最大化： 

 
1 1

0

( )
( ) ( ) ( ) ,

1 1

s t s
t w t s t s t s

s

N i
E W i N i



 





  



 
  

 
  (8) 

需要同时满足劳动需求曲线约束，我们进一步地将劳动需求曲线改写成： 

 

*

,( )
( ,)

ww

t t t s

t s t s

t s

W i
N i N

W





 



 
   
 

 (9) 

其中， 

 , 1

1 1

1

1,                                           0

=
,  )    1( )  (w w

w s
t t s

t k t k

k

s

z z s
  

 

   













 (10) 

其中，工资调整参数 [0,1]w  ，在完全竞争的条件下，劳动雇佣代理人的利润为 0，名

义工资水平 tW 的动态方程为： 

 
1

1 1* 1
1, 1[ ] (1 .)( )w w w

w

t w t t t w tW W W     
 

       (11) 
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（三）最终品生产商与中间品零售商 

类似于引入工资粘性的过程，我们在这一小节引入价格粘性。假设在模型经济中存

在代表性的最终品生产商和单位连续测度的零售商（ [0,1]j ），前者在完全竞争的条件

下生产，而后者则属于垄断竞争型厂商。零售商 j 以 ( )tP j 的价格将特定的中间品 ( )tY j

出售给最终品生产商用于生产最终品 tY ，其生产技术可以表示为： 

 

1 1
1

0
( ) ,

p

p p

p

t tY Y j



 



  
 
 
 
  (12) 

其中， 0p  为异质性中间品的替代弹性。在完全竞争的市场下，中间品的需求曲线可

以表示为  ( ) ( )
p

t t t tj jY P P Y


 ，
tP 为商品的名义价格指数。 

在 t 时期，零售商以 w

tP 的价格从批发商手中购买中间品 ( )tY j ，并以 ( )tP j 的价格出

售。为了引入名义价格粘性，与粘性工资的设定相同，假设零售商能够重新设定价格的

概率0 1 1p   。当其可以重新设定商品价格时，零售商 j 制定出售价格 *( )tP j 以最

大化期望利润： 

 
0

( ) ( ) ( ) ( ) ,s w

t p t s t s t s t s t s

s

E P j Y j P Y j


    



     (13) 

并且满足中间品需求约束。同样，我们可以将中间品需求曲线改写成： 

 

*

,( )
( ,)

pp

t t t s

t s t s

t s

P
Y

j
Y

P
j





 



 
   
 

 (14) 

其中， 

 1,

1

1

1,                                       

(

 0

=
1( ) ) ,            p p

s
t t s

t k

k

p

s

s
 

 


 













 (15) 

其中，价格调整参数 [0,1]p  。在此设定之下，名义工资水平 tP 的动态方程为： 

 

1
1 1* 1

1, 1[ ] (1 )( ) .p p p
p

t p t t t p tP P P
   

  
 

    
 

 (16) 

（四）中间品批发商 

经济中存在单位连续测度的中间品厂商，使用资本和劳动生产中间品，并将其出售

给零售商。在时期 t ，假设资本品厂商 j 拥有资本品 jtK ，给定相关价格，决定雇佣劳动

的数量 jtN 以及购买投资品的数量 jtI 。产品生产函数满足柯布-道格拉斯函数形式： 

 1( ) ( ) ,jt jt t jtY K A N   (17) 

其中，资本报酬份额 (0,1)  ， tA 刻画了技术水平，并定义技术进步率 1/t t tz A A ，

技术进步是经济增长的最终来源，稳态技术进步率为 z 。假设每一期资本的折旧率为

(0,1)  ，则中间品批发商所拥有的资本品数量的动态累积方程为： 

 1 1 .( )jt jt jt jtK K I     (18) 

厂商的异质性投资效率 jt 在不同厂商和时期均满足独立同分布的性质，在
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min max[ ] (0, ),   上的累积分布函数（CDF）满足 ( )jtF 。在每一期投资决策之前，厂

商会观察到自己的投资效率，并决定是否投资，我们最终可以证明经济中存在投资效率

阈值 *

t ，只有投资效率高于该阈值的厂商会选择投资。同时，我们假设投资是不可逆的，

即 0jtI  。 

厂商在进行生产和投资之前，需要有足够的营运资本用以雇佣劳动和购买投资品

（Ikeda，2019），我们假设厂商能够在期初以短期贷款的形式从金融中介处拆解资金 jtL ，

并在当期期末归还
①
，因此营运资本约束满足： 

 ,I

t jt t jt jtP I W N L   (19) 

其中，参数 [0,1] 衡量了劳动市场摩擦程度，当越大时，对于企业营运资本的要求

越高，从而加大了企业运营的难度。我们将这一约束称为营运资本约束，并且随着的

提高，会对经济的运行产生重要的影响机制，Ikeda（2019）称之为金融成本渠道

（Financial Cost Channel）。 

根据 Carlstrom and Fuerst（1997），Bernanke et al.（1999），Gertler and 

Kiyotaki（2010）的设定，假设厂商在每一期均以 e 的概率退出市场。在其退出市场之

后，企业市场价值归零，同时有相同数量的新企业会进入市场，市场中厂商的数量保持

不变，并假设在时期 t 进入市场的新企业家的初始资本为 0

tK 。在后续的分析中，我们不

难发现这样的设定意味着即使资产泡沫在某一时期发生破灭，也会因为新进入的企业所

带入的资产泡沫而得以继续存在（Gali，2014；Miao and Wang，2018；Miao et al.，

2015）。用 , ( , )t jt jtV K 表示厂商的价值函数，其中，下标 表示该厂商是在 期之前进

入市场的，并一直存活到 t 时期（即在时期 t ，存续时间或企业年龄为 期的厂商）。因

此，厂商的最优化问题可以表示为： 

 

,
0, 0, 0

1
1, 1 1 1     .        

)

  

( , m

1      

x

 

a

( ) ( , ) 

jt jt jt

w I

t jt jt t jt t jt t jt
I N L

t
e t t jt jt

t

V K P Y P I W N

E V K



 

  


   

  


 



 (20) 

在满足营运资本约束的同时，厂商同时需要满足激励相容约束，这一约束也可以称

为信贷约束，实际上限制了厂商的最高贷款资金总额。假设金融市场存在摩擦，厂商在

期初向金融中介贷款之后可能会在期末还款时选择违约，从而使金融中介蒙受损失，因

此金融中介会要求企业以 t 比例的资本品作为贷款抵押，一旦厂商违约，金融中介将会

接管这一比例的资本，与 Miao and Wang（2018）的设定类似，激励相容条件需要满足： 

 1(1 ) ( ),t
jt e t t jt

t

L E V K  
 


 (21) 

其中， 1 1, 1 1( ) ( , ) ( )jt t jtV K V K dF     ，不等式(21)表明厂商以部分市场价值作为抵

押品向金融中介贷款满足运营资本要求，因此厂商的市场价值在一定程度上决定了其贷

款的最大额度。抵押比例 t 反映了信贷市场的摩擦程度，我们将其称为金融冲击，假设

服从 (1)AR 的过程： 

 1 , ,log (1 ) log logt t te            (22) 

其中，  为抵押比例的平均值，  则为冲击持续性参数，冲击 ,te 服从均值为了 0，方

差为 2

 的正态分布。 t 越低意味着信贷市场的摩擦越大，增加了厂商从信贷市场获得

贷款的限制和难度，但当厂商的市场价值因为存在资产泡沫而被放大时，信贷约束能够

                                                        
①
由于资金在期内归还，因此不考虑利息。 
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被放松，这也是为什么在模型中能够内生化资产泡沫的重要原因，关于资产泡沫的细节

将在后文详细描述。综上，我们将中间品批发商的最优化问题总结为在满足营运资本约

束(19)和激励相容(21)的条件下，厂商最大化价值函数(20)。 

（五）投资品厂商 

代表性投资品厂商以
tP 的价格购买最终品，并能够将其转化为投资品，并以 I

tP 的

价格出售给中间品批发商用于资本积累。本文参考 Christiano et al.（2005）的模型

设定引入生产调整成本。投资品厂商在时期 t 最优化问题可以转化为选择投资品的生产

数量 tI 最大化期望利润： 

 
 

2

0 1

max 1 ,
2t s

It s t
t t s t s I t s t s

I
s t t

I
E P I z P I

I




   

 

     
     

      

  (23) 

其中，为成本调整参数， Iz 为投资品额稳态增长率，在此经济体中，与稳态技术进步

率 z 相等。 

（六）中央银行 

中央银行制定名义利率水平，我们假设货币政策的执行遵循泰勒法则，并考虑一个

简单的泰勒法则形式： 

   ,

1

,log log( ) log logt t
y mp t

t

t

Y
R e

Y
R

z



 

 

  
     

   
 (24) 

我国的货币政策设定参考 Sun、Zhang 和 Zhu（2021）。其中，我们将通货膨胀率定义为

1t t tP P  ，R， 和 z 分别为稳态名义利率、通胀水平和技术进步率，参数  和参数

y 分别表示货币政策对于通胀和产出变化的反应系数， ,mp te 则为货币政策冲击，服从均

值为 0，方差为 2

mp 的正态分布。在基准模型中，我们使用标准的盯住通胀和产出的货

币政策，在模型拓展及后续的分析过程中，我们会讨论盯住资产泡沫的货币政策对于宏

观经济波动及福利的影响。 

三、资产泡沫与均衡 

在这一部分，我们将引入内生资产泡沫的定义和产生过程，发现当市场中存在金融

摩擦时，泡沫均衡是有可能存在的。然后，在求解了各部门最优化问题之后，将经济变

量加总得到该模型经济系统的相宏观动力系统方程，在此过程中我们假设不存在加总不

确定性（Aggregate Uncertainty）。 

（一）资产泡沫 

在本文中，资产泡沫以附加值的形式出现在批发商的市场价值之中，并且这一部分

的价值没有基本面支持，这与 Miao et al.（2015）和 Miao and Wang（2018）所构建

的资产泡沫形式类似。考虑批发商的最优化问题，给定贷款利率 ftR 和工资率 tW ，厂商
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在满足营运资本约束(19)、激励相容约束(21)以及资本动态累积方程(18)的条件下，求

解价值函数最优化问题(20)。我们猜测并将最终验证资本品厂商的价值函数满足下述形

式： 

 , ,= ( ).( , ) ( ) tt jt jt Kt jt jt jtV bK K    (25) 

我们将资本品的影子价格
tQ 或托宾 Q（Hayashi，1982; Miao and Wang，2018）和资产

泡沫的名义价值 ,tB  定义为： 

 1
1 1(1 ) ( )t

t e t Kt jt

t

Q E  
 


 


 (26) 

 1
, 1, 1 1(1 ) ( )t

t e t t jt

t

B E b   
  


 


 (27) 

不难发现， ,tB  的价值没有基本面价值作为支撑，因此被称为资产泡沫。在均衡中，当

出现资产泡沫价值 , 0tB   ，便将该均衡称为泡沫均衡。我们证明了当经济中存在异质

性投资效率和金融摩擦时，泡沫均衡是能够成立的。 

在此设定之下，激励相容条件(20)可以改写为 ,jt t t jt tL Q K B   ，从而将营运资本

约束(19)与激励相容约束整合成以下新的营运资本约束形式： 

 , .I

t jt t jt t t jt tP I W N Q K B     (28) 

资产泡沫的出现依赖于人们的信念，是预期自我实现的一个过程，当投资者对企业的估

值提高，并高于基本面价值时，资产泡沫提高了厂商的市场价值，进而放松了信贷约束，

企业能够贷款得到更多的营运资本用于扩大生产和投资，最终使得企业的基本面价值真

正提高，符合估值预期，形成逻辑上的闭环。此外，我们可以求得批发商关于劳动需求

jtN 的一阶优化条件: 

 
1

(1 )
,

(1 )( ) ( )

t jtw

t

jt t jt

W
P

K A N  



  





 (29) 

其中， jt 为约束条件(28)的拉格朗日乘数。并且，我们证明了只有当异质性投资效率不

低于某一投资效率阈值 *

t 时，厂商才会选择投资。我们将上述问题的求解结果用定理 1

表示（详细推导见附录一）： 

定理 1：在均衡中，存在投资阈值 *= I

t t tP Q ，当厂商 j 的投资效率 *

t 时，投资数量

0jtI  ，但当投资效率 *

t 时，投资数量满足： 

 

1 1
1

,

1
( ) ,

1

wt
t jt t t

j

I

t

j tt jt

t

P
A

Q K B P K
W

I


 





 





   
      

 


 

 (30) 

其中，拉格朗日乘数 jt 满足： 

 max 1,0 .
jt t

jt I

t

Q

P


 
  

 
 (31) 

资本品的影子价格 tQ 和资产泡沫的名义价值 ,tB  满足： 

 

*
1

1
1

*1 1
1 1 1 1 *

1

(1 ) (1 ) ( ) 1 1 ( ) ,
1 t

t t
t e t t t t t

t t

Q E Q G Q F dF


  
 




 

   



  
     

                    



 (32) 
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 1
, 1 1, 1(1 ) (1 ) ,t

t e t t t

t

B E G B   
  


  


 (33) 

其中，  
1 11

1 1 1 1(1 ) ( )w

t t t tA W P


 


      ，用
1tG 
表示流动性溢价水平 

 
*

1
1 *

1

1 ( ).
t

t

t

G dF








 
  

 
  (34) 

公式(32)和(33)分别给出了企业托宾 Q价值
tQ 和资产泡沫 ,tB  的动态运动方程，也

就是是无套利条件。公式(32)右端大括号中的第一项 1(1 )tQ   计算了单位资本折旧后

的剩余价值，第二项
1 1t tG Q 

则是资本的流动性溢价，反映了资本的流动性功能，厂商

所持有的资本能够提高企业的价值，从而放松企业的信贷约束，第三项则是用资本进行

生产所能够得到的回报。公式(33)表明在均衡中，只有当流动性溢价水平 1 0tG   时，

资产泡沫才有可能存在。尽管资产泡沫没有基本面价值，也不能够为经济主体提供分红，

但是资产泡沫的存在放松了企业的借贷约束，满足了企业的流动性需求。资产泡沫的出

现源于金融市场的摩擦，当金融摩擦程度增加时，或者说资本品抵押比例 下降时，资

产泡沫的流动性作用将被进一步放大，因此在这种情形下资产泡沫也更加容易出现。此

外，资产泡沫促使企业的投资需求上升，推高了资本品的价格，从而挤出了投资效率较

低的厂商，使得经济中的平均投资效率水平提高。 

（二）情绪冲击 

但是资产泡沫是不稳定的，在其出现的同时，也面临着破灭的风险，资产泡沫的兴

衰引发资产价格的波动，进而会传导到实体经济，加剧经济波动。资产泡沫的波动主要

受投资者情绪或者信念变动的影响，我们将这类冲击定义为情绪冲击。参照 Miao et al.

（2015）的模型设定，我们引入情绪冲击 t 。未来的时期中， t 将影响在 t 时期和 1t 

时期产生的资产泡沫的相对规模，即 

 
,

, 1

, 1,    
t

t

t

B

B

 

 

 

 

   (35) 

因此可以将情绪冲击 t 理解为资产泡沫在下一期继续存在的概率。我们将经济中存在的

泡沫数量加总，我们定义经济体中资产泡沫的加总规模为： 

 *

,

0

(1 ) ,t e e t t tB B m B




  




    (36) 

其中， *

,0t tB B ，参数代表了新进入的企业的市场价值携带资产泡沫的概率， tm 可以

解释为经济体中带有资产泡沫的厂商的测度或比例，结合公式(35)和(36)，其动态运动

方程满足： 

 1 11 .( )t e e t tm m         (37) 

将公式(33)和(34)代入资产泡沫运动方程(33)，可以推到得到资产泡沫 tB 的动态运动方

程（无套利条件）满足： 

 1
1 1

1

(1 ) (1 ) .t t
t e t t t t

t t

m
B E G B

m
  

 




  


 (38) 

我们假设情绪冲击服从 (1)AR 的过程，即 

 1 ,log (1 ) log logt t te            (39) 

其中， ( 1,1)   衡量了冲击的持续性，  为 t 的平均值，在稳态中我们要求
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(1 ) 1e   。情绪冲击 ,te 则服从均值为 0，方差为 2

 的正态分布。情绪冲击加剧了资

产泡沫和资产价格的波动，在很大程度上有助于解释经济周期的波动。 

（三）经济加总 

将宏观模型中的实体变量进行加总，得到加总后的劳动需求
tN ，投资需求

tI ，资本

存量
tK 以及最终产出

tY ，定理 2给出了变量加总后的结果（详细推导见附录二）： 

定理 2：用 tN 、 tI 、 tK 和 tY 分别代表加总后的劳动需求、投资需求、资本存量和最终产

出，这些变量需要满足以下条件： 

 
*

1 1
1

*

*
,

(1 ) 1
( ) ( )

1 ( 1)t

w

t t
t t t

t t

P A
N F dF K

W

  








 
     

     
     

 

  (40) 

 
*

1

*

*

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

t

I

t t t t t t tI

t t

I F Q K B dF K
P



  






 
  

       
  

 

  (41) 

  *

1 (1 ) (1 ) [ | ]t e e t t tK K E I           (42) 
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*

1
* *

1

1
1

* *

( ) 1 ( 1) ( )
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( ) 1 (1 ( 1)) ( )

t
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t

t t

t t t t t

t t
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F dF





  










 









 
     

 
 

     
 





 (43) 

其中，  
1

1

0
( )

p
p

t t tp P j P dj





 
   表示名义价格偏差，且本文假设在 1t  期新进入的厂

商的初始资本 *

0 1 (1 ) [ | ]t t t tK K E I 
     。 

在产品市场出清时，该经济体需要满足资源约束条件： 

 

2

1

,    .1
2

  0t
t t t

t

I
C z I Y

I 

  
     
 

 
 

 (44) 

本文将宏观动力系统去趋势化，得到均有稳态性质的动力系统。我们将实体变量除以当

期技术水平 tA ，而名义价格变量则除以当期名义价格指数 tP
①，容易证明，去趋势之后

的动力系统存在稳态解。我们已经定义了技术进步率 1/t t tz A A ，进一步地，我们将技

术进步率拆分为长期技术进步率 p

tz 和短期技术进步率 m

tz ，满足 p m

t t tz z z 。假设两类技

术进步率均服从 (1)AR 的过程： 

 1 ,
,log (1 ) log logp p p

p p p

t tz z z t
z z z e       (45) 

 1 ,
,log logm m

m m

t tz z t
z z e    (46) 

其中， pz 为长期技术进步率 p

tz 的均值， , (0,1)p mz z
   衡量了技术冲击的可持续性，

                                                        

① 其中，对于利率、通胀率等指标不需要去趋势，名义工资
*

t
W 、名义价格

*

t
W 和资产泡沫

t
B 需要除以

t t
PA 以去趋势，而随机折现因子

t
 则需要乘上

t t
PA ，另外对于资本

t
K 的时间下标需要注意，由于资本

是状态变量，因此我们将
t

K 除以
1t

A

以去趋势。 



13 

 

技术冲击
,pz t

e 和
,mz t

e 服从均值为 0，方差分别为 2

,pz t
 和 2

,mz t
 的正态分布。 

为了简化模型的分析，与董丰和许志伟（2020）一致，假设异质性投资效率 服从

独立同分布的帕累托分布： 

 
min

( ) 1 ,F


 

  
 

 (47) 

其中，形状参数满足 1  ，将
min

单位化为 1，即
min =1，因此流动性溢价

1tG 
可以改

写为： 

  *
1

*

1 1*

1

1
1 ( ) .

1t
t t

t

G dF




 

 



 
   

 
  (48) 

（四）金融成本渠道 

厂商在生产之前，需要满足营运资本约束(19)，有足够的资金用于购买投资品和支

付劳动工资，而左端对于提前支付劳动工资 t jtW N 的要求则引入了本文的一个重要机

制，在 Ikeda（2019）中被称为金融成本渠道，该文发现了该作用机制能够调整传统新

凯恩斯模型所推导出来的菲利普斯曲线，进而对宏观经济运行和政策分析和制定产生重

要的影响。参照 Ikeda（2019）的分析路径，我们分别考虑两种特殊的情形： 1  和

0 
①
，在这两种情况下我们能够得到明确的解析解形式，便于直观地分析。当越大

时，劳动力市场摩擦增加，厂商所需要提前支付额外的劳动工资，进而厂商的流动性需

求增加，运营难度提高，并且此时金融成本渠道的作用机制更加显著。 

首先，当 1  时，根据中间品零售商的一阶优化条件，在稳态附近对数线性展开，

得到调整后的菲利普斯曲线： 

   1

(1 )(1 )
ˆˆ ˆ

p

t
p p

t t t tu Elc
 

   




 
   ， (49) 

其中， / ( )t l t t tulc W N PY  ，拉格朗日乘数 t 和参数 分别满足： 

  *1
,

1
jt tt dj



 




 
  (50) 

 
 

*

* *

2

*

( )
0.

[ 1 ( ) ] 1 ( ) [1 ( ) ]



  

 


  



  
 

     
 (51) 

对比传统新凯恩斯模型，此时不难发现中间品边际成本 ˆˆ w

t ttulcp   ，对应营运资本

约束的影子价格 t 通过影响成本进而影响菲利普斯曲线，再进一步传导至通胀。当 ˆ
t

因为流动性约束放松而下降时，传导至中间品的成本下降，进而对通胀产生向下的压力。

这证明了金融市场本身的约束也能够对实体经济和通胀产生重要的影响机制，因此被称

为金融成本渠道。而当 0  时，即厂商不需要提前支付劳动工资时， ˆ t
w

tp ulc ，此时

金融成本渠道不再起作用。因此 0  是金融成本渠道成立的关键参数，并且随着这一

参数的提高，这一影响机制将会对菲利普斯曲线产生更加显著的作用。在后文的分析中，

我们也这两种情况下展开分析，当 1  时称为带有金融成本渠道的情形， 0  则称

                                                        

① 当 0  时，我们参考 Ikeda（2019）的方法，营运资本约束改为
,

I

t jt t t jt t jt t
P I Q K Q K B


   ，其

中，不等式左端加入
t t jt
Q K ，且  ( 1) ( 1 1 )

t t t
q        ，这是为了保证两类均衡的变量稳态

值基本一致，  
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为没有金融成本渠道的情形。 

金融成本渠道的引入对于我们分析资产泡沫和货币政策之间的关系提供了新的切

入点。在 08 年金融危机之前，主流的观点认为货币政策在事前不应该以资产价格为目

标，这也被称为 Jackson Hole 共识（Greenspan，2002；Blinder and Reis, 2005），

货币政策的首要目标仍然是价格稳定。Bernanke and Gertler（2000,2001）认为货币

政策的执行不应该把资产价格作为目标，盯住通胀货币政策框架能够同时取得宏观经济

和价格的稳定，加入资产价格目标的货币政策对福利影响是很小的。虽然在过去的三十

年中，货币政策在控制通胀层面取得了很大的成功，“大温和时代”似乎正在延续，但是

数次由资产泡沫破灭所引发的危机，尤其是 08 年全球金融危机的爆发，仍旧令人心有

余悸，资产泡沫所引发的资产价格波动加剧了经济周期的波动。因此，有很大一部分研

究者支持逆风政策，他们认为货币政策仍然应该在资产价格快速上涨的时期逆风干预，

防止资产泡沫的进一步扩大，避免造成更大的金融风险（Borio and Lowe，2002； 

Woodford，2012；Borio,2014）。易纲和王召（2002）认为稳定宏观经济要求货币政策同

时关注股市，防止通胀和资产泡沫的发生。关于货币政策是否应该盯住资产泡沫至今仍

处于热烈争议之中。 

本文认为当存在金融成本渠道时，货币政策虽然稳定了通胀，却可能无法稳定经济，

因此货币政策是有理由针对资产泡沫做出逆风干预的。当资产泡沫出现之后，厂商的市

场价值上升，信贷约束放松，投资和产出上升。在传统的宏观新凯恩斯模型中，通胀也

会随着产出的扩大而上升，此时稳定通胀的货币政策同样能够稳定产出，但是当金融成

本渠道出现之后，资产泡沫在扩大生产的同时，根据菲利普斯曲线(49)可知，信贷约束

的影子价格 t 的下降对通胀产生了向下的压力，使得菲利普斯曲线扁平化，此时虽然经

济已经过热，但是通胀仍有可能保持不变，并且粘性价格和粘性工资的存在同样也会对

通胀产生向下压力，放大了金融成本渠道的影响。如果仍旧根据盯住通胀的货币政策规

则来执行货币政策，将无法在经济过热时有效为经济降温，同样也无法在经济过冷时刺

激经济，这就加剧了经济的不稳定性。张晓慧（2009）和张晓慧等（2010）提出“结构

性通胀”的概念，认为一般商品的价格因全球生产力的提高而受到抑制，而另一方面初

级产品和资产价格因金融投机活动而提高，从而，通胀的稳定和资产价格上升能够同时

出现，如果货币政策只关注通胀，似乎取得了不错的成绩，但是泡沫正在逐渐扩大，如

果 CPI 明显上涨，货币政策才进行干预，泡沫已经临近破灭边缘，此时逆风操作反而会

戳破泡沫，不利于经济的稳定。当这说明通胀指标对稳定经济的指示性下降时，货币政

策应该在资产泡沫不足以威胁系统性稳定时及时开始“挤泡沫”的逆风干预。虽然部分

货币政策会通过盯住产出缺口在来稳定经济，但是在现实中，产出数据往往是具有滞后

性的，而资产价格数据则一般是即时的，在主要交易所和市场上实时公布，因此在一定

程度上盯住产出缺口可能会导致时间不一致性问题，而盯住资产泡沫的货币政策可能能

够更加及时有效地稳定经济。 

四、定量分析 

接下来，本文将在理论模型的基础上，采用定量分析的方法分析资产泡沫与货币政

策之间的关系。当存在资产泡沫时，货币政策是否应该同样对资产泡沫有所行动？是否

需要在资产泡沫过多膨胀时采取货币政策逆风干预？如果需要，那么该如何制定最优货

币政策？福利水平能否因此而有所提高？回答这些问题，将会对理解资产泡沫与货币政

策的关系产生重要贡献，同时对于货币政策实践具有重要的现实意义。 
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（一）校准 

我们采用校准的方法确定了模型主要参数的取值。根据相关文献（如 Song et al.，

2011），设定 0.5  ，表明资本收入比为 50%，这与中国的数据较为接近。参考董丰和

许志伟（2020），我们设定主观折现因子 =0.99 。对于资本的折旧率 和中间品厂商的

退出率
e ，根据 Miao et al.（2015），分别设定为 0.025  、 0.020e  ，同时将进

入市场的新厂商所携带的初始资本与现存资本的比例设定为 0.2  ，并且新进入的厂

商的市场价值中携带资产泡沫的概率 0.5  。同时，固定消费的持续性习惯参数

0.5h  ，成本调整参数 2 。我们将名义工资和名义价格的粘性参数设定为

0.75w p   ，意味着企业平均每 4 个季度会调整一次价格。异质性劳动供给替代弹

性和中间品替代弹性 .6= =7pw  ，这意味着销售价和成本价之间的加成（Markup）约为

1.15，工资调整参数和价格调整参数 0.5pw   。我们将异质性投资效率的累积分布

函数服从帕累托分布，参考 Wang and Wen（2012），我们设定其形状参数 4  ，并设定

资本品的抵押比例稳态 0.2  。此外，劳动负效用系数 0.513  保证了劳动供给的稳

态为 1N  。表 1总结了主要参数的定义和取值。 

表 1：主要参数的定义与取值 

参数 取值 定义 

  0.99 主观折现因子 

  0.5 资本报酬份额 

  0.025 资本折旧率 

e  0.02 厂商退出比例 

  0.2 新厂商的初始资本与现存资本的比例 

  0.5 新厂商携带资产泡沫的概率 

h  0.5 消费习惯参数 

  2 成本调整参数 

w  0.75 名义工资粘性参数 

p  0.75 名义价格粘性参数 

w  0.5 工资调整参数 

p  0.5 价格调整参数 

w  7.6 异质性劳动供给替代弹性 

p  7.6 异质性中间品替代弹性 

  4 帕累托分布形状参数 

  0.2 稳态资本品的抵押比例 

  0.512（0.515）
①
 劳动负效用系数 

pz  1.018 稳态长期技术进步率 

  1.006 稳态通货膨胀率 

  0.9975 情绪冲击均值 

  1.5 利率对通胀的反应系数（基准） 

y  0.25 利率对产出变化的反应系数（基准） 

                                                        
①
 括号中的数是指当模型不存在金融成本渠道（ 0  ）时的取值，因为两类均衡稳态的取值非常接近，

因此与存在金融成本渠道（ 1  ）时的取值基本一致。 
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本文所包含的冲击包括长期技术进步率 p

tz 、短期技术进步率 m

tz 、情绪冲击
t 、金

融冲击
t 以及货币政策冲击。我们假设这些冲击满足 (1)AR 的过程。在定量分析中，我

们均设定将冲击的可持续性参数 0.9  ，方差 22 0.01  。其中，长期技术进步率的稳

态 =1.018pz
①
，通货膨胀率的稳态 1.006  ②

，情绪冲击的均值 0.9975  （Miao et 

al., 2015）。将基准模型中，利率对于通胀和产出变化的反应参数分别设定为 1.5  、

0.25y  （Ikeda，2019）。 

（二）资产泡沫与融资约束 

在本文的模型设定下，出现资产泡沫均衡的根本原因是因为存在信贷市场摩擦，并

由此引发生产企业的信贷约束，为了更加直观地说明这个问题，我们回顾企业的信贷约

束条件： 

 , ,jt t t jt tL Q K B    (52) 

存在信贷有限承诺下，如果资产泡沫的情况下，企业从金融中介的贷款需要有 t 比例的

资本作为抵押，这就回归到了经典的模型抵押约束条件（Kiyotaki and Moore，1997）。

但是，在这种情况下，企业的信贷可能是不足的。在完备市场中，资源将集中到投资效

率最高的投资者进行投资，此时经济效率也是最高的。一旦引入信贷摩擦，投资效率高

的投资者即使有意愿去扩大投资和生产，也无法从金融市场中获得足够的贷款满足投资

意愿，从而生产效率较低的投资者进入了投资市场。这就导致一方面投资需求不足，另

一方面平均投资效率下降，在很大程度上降低了经济的效率。正是在这种情况下，资产

泡沫能够在均衡中出现，也就是 , 0tB   。资产泡沫了放松企业的信贷约束，从而扩大企

业的信贷能力。当市场对于企业价值的估值超过了企业的基本面时，企业的信贷约束放

松，投资和产出提高，市场价值也确实得到提升，这是预期自我实现的一个过程，企业

最终因此受益，而整体经济效率也因此有所提升。 

 
图 1：资产泡沫、实体经济与金融摩擦 

                                                        
①
 隐含了年度经济增速 7.4%左右，接近我国 2009-2019年的平均经济增速。 

②
 隐含了年度通货膨胀率 2.4%左右，接近接近我国 2009-2019年用消费者物价指数（CPI）衡量的平均通

货膨胀率。 
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按照我们的理论推导，
tB 与金融市场摩擦程度正相关。本文用金融冲击

t 衡量金融

摩擦程度，随着
t 的上升，企业融资约束将会有所放松，市场摩擦程度下降，因而泡沫

的规模也会下降。图 1比较了在一系列不同的 取值下，稳态资产泡沫和实体经济的主

要变化特征。我们发现资产泡沫的稳态数量与金融摩擦程度 成反比，当 从 0增加到

0.3时，资产泡沫数量从 30下降到 15左右，这与我们的推论是完全一致的。根据我们

的模型，资产泡沫数量的下降可能会收紧企业的信贷约束，但是当这种下降是由 的提

高带来时，基本面价值提高对融资约束的放松效应将会占主导作用，也就是说企业获取

信贷的能力增加了，进而增加投资和产出，这在图 1中呈现出随着 的提高，稳态产出、

投资和消费水平均上升 

 
图 2：金融冲击与脉冲响应图① 

 

在基准模型设定之下，我们考察了金融冲击 t 的脉冲响应图，主要结果如图 2所示。

单位正向金融冲击（上升 1%）缓解了市场的金融摩擦，资产泡沫数量下降约 0.1%，随

着融资约束的放松，企业投资和产出增加，劳动力需求增加。在期初，由于投资的增长

快于产出的增长，消费略微下降，但很快随着资本积累的提高，产出逐渐上升，消费也

快速增长，产出增长的顶点滞后于投资，但是领先于消费增长的顶点。随着经济活动的

扩张，通胀率上升，而在基准模型下，央行按照标准的泰勒规则制定货币政策，名义利

率随着通胀的抬升而提高。此外，我们发现企业的股票价格
②
在期初时因资产泡沫价值

的下降而受到损失，但是随着产出的扩张，企业的股票价值很快会因此受益，这说明如

果政策以合理的方式挤出资产泡沫反而最终会使资产价格获益。此外，当融资约束放松

时，企业的投资阈值会上升，将生产效率较低的投资者挤出市场，从而提高了提升经济

体的整体投资效率。 

                                                        
①
 脉冲响应图的纵轴代表变量偏离对应稳态的百分比 

②
 股票价格是指中间品批发商的基本面价值加上资产泡沫价值，即 *V Q K B  。 
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我们将上述分析结果总结为以下几个方面：首先，资产泡沫的出现本身是一种金融

现象，源自于与金融市场内在的摩擦，在本文中表现为与企业的融资约束摩擦程度成正

比，随着市场摩擦程度的下降，资产泡沫规模也会下降；其次，我们能够以降低金融市

场摩擦的方式降低资产泡沫的数量，并且这种方式不仅能够挤出泡沫，还能够促进实体

经济的发展，提高投资效率，资产价格最终也会因经济活动的增加而提高，这为应对资

产泡沫提供了重要的政策视角。完善金融市场是根治资产泡沫的重要手段，但是这并非

一蹴而就，直到现在，资产泡沫问题仍旧困扰着金融系统已经非常发达的西方国家，完

善金融市场对于所有国家而言任重道远。因此，我们需要借助其他的一些政策手段来应

对资产泡沫，本文主要考虑的是货币政策手段。尽管货币政策并不是资产泡沫存在与否

的关键原因，但是货币政策的干预手段可能对于抑制资产泡沫的风险有所帮助和启发。

在之前的理论推导部分，本文已经说明了当金融成本渠道产生作用时，菲利普斯曲线扁

平化，以通胀为主要目标的货币政策可能不足以维护宏观经济系统的稳定，此时货币政

策是有理由针对资产泡沫做出反应的。接下来，本文将就资产泡沫与货币政策这一议题

展开具体的讨论。 

（三）货币政策冲击 

在回答货币政策是否需要针对泡沫进行干预之前，首先需要回答的一个重要问题是

货币政策能否会对资产泡沫起到干预作用，这种作用又是何种方向？一般的观点认为紧

缩的货币政策能够抑制甚至戳破泡沫，而宽松的货币政策则容易助长资产泡沫，低利率

的宽松环境容易引发债务杠杆上行，助长投机行为，并引发资产泡沫的风险（易纲，2019；

郭树清，2020）。Hirano et al.（2017）在新古典模型中引入名义价格刚性、理性随机

泡沫和政府安全债券，在此框架下考虑货币政策与资产泡沫的交互关系，他们发现货币

政策立场影响着泡沫的稳态和动态，并且紧缩的货币政策（提高名义利率）能够降低泡

沫的价格。Dong et al.（2020）采用新凯恩框架分析货币政策对于资产泡沫的影响，

认为货币政策影响泡沫存在的条件、稳定状态的规模及其动态，逆风利率政策降低了泡

沫的波动性。但有学者提出了相反的看法，其中代表性的就是 Gali（2014）认为试图用

抬升利率的方法来控制泡沫规模可能反过来会加剧资产中泡沫部分价格的波动，无法达

到该政策所期待的效果。还有部分学者，如 Blot et al.（2018）则指出货币政策对资

产泡沫的影响是不对称的，宽松货币政策会促进泡沫的形成，但是紧缩的货币政策并不

能抑制泡沫数量。 

本文考察了在基准模型中，货币政策冲击对于资产泡沫和实体经济的影响，图 3显

示了单位正向货币政策冲击（1%）的脉冲响应图。我们分别计算了在包含金融成本渠道

（ 1  ）和不包含此渠道（ 0  ）情形下对应的模型结果，发现在两种情形下，脉冲

响应图结果基本是一致，图中两条曲线基本重合，这意味着金融成本渠道对于货币政策

冲击的影响较小。我们的结论与一般的观点相同，正向的货币政策冲击提高了名义利率，

紧缩货币政策使得资产泡沫的规模下降了 1%左右。并且与标准新凯恩斯模型的结论相

同，紧缩货币政策使得实体经济活动受到抑制，产出、劳动、投资和消费均下降，通货

膨胀率也经济紧缩而下降。于此同时，随着资产泡沫的下降和经济基本面受到负向冲击，

企业的股票价格下降。我们证明了货币政策的干预是能够对资产泡沫产生作用，并且逆

风干预的货币政策能够显著抑制资产泡沫的规模。既然使用货币政策调节资产泡沫是理

论可行，接下来我们就需要回答货币政策是否应该在盯住通胀和产出变化的同时，给予

资产泡沫一定的目标权重？在盯住泡沫的新货币政策规则下，实体经济面对经济冲击将

会如何变动？我们在下一节将发现，金融成本渠道是关键的影响机制。 
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图 3：货币政策冲击脉冲响应图 

（四）资产泡沫与情绪冲击 

资产泡沫的形成依赖于投资者的信念，情绪冲击将会对资产泡沫产生不可忽视的影

响。我们在图 4 中展现了在基准模型下，单位正向情绪冲击 t
①（1%）的脉冲响应图，

同样分别计算了在包含金融成本渠道（ 1  ）和不包含此渠道（ 0  ）情形下对应的

模型结果。首先，从整体结果而言，正向的情绪冲击提高了资产泡沫数量（约 5%），进

而提高了企业的股票价格，放松了企业的信贷约束，因此实体经济活动增加，产出、投

资、劳动和消费均上升，这也带动了通货膨胀率的上升，此时经济已经处于过热状态，

货币政策开始转向紧缩，在泰勒规则的作用下，名义利率上升，但是并不足以稳定经济。

我们不难发现，情绪冲击加大了经济的波动，当资产泡沫扩大时，经济趋向过热，而当

资产泡沫因负向情绪冲击而受损时，经济又会趋向过冷，因此货币政策需要积极行动以

稳定经济。 

面对情绪冲击时，金融成本渠道将会影响货币政策的执行效果。对比两种情况下的

脉冲响应图，本文发现当经济中存在金融渠道时，通货膨胀率受到向下的压力，因此相

对上升程度更低。这可以用边际成本的下降来解释，我们根据菲利普斯曲线(49)将边际

成本表示为： 

 ˆˆ ,w

t ttulcp    (53) 

资产泡沫的扩大放松营运资本约束(28)，从而使得对应的影子价格 ˆ
t 下降，对边际成本

产生向下的压力，进而降低通胀率，从脉冲响应图中能够直观地看到，金融成本渠道显

著地降低了边际成本。当通胀并不是那么高时，在基准的以通胀和产出为主要目标的货

币政策下，名义利率会相对降低，货币政策紧缩力度下降，从图 4中不难发现，金融成

                                                        
①
 情绪冲击

t
 可以理解为资产泡沫在下一期继续存在的概率，当受到正向冲击时，投资者的乐观情绪上

升。资产泡沫的存活概率增加，  
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本渠道明显放大了经济的波动。总结这一影响机制所带来的后果，当经济因为资产泡沫

的膨胀而过热时，通货膨胀率可能会因为边际成本的下降而受到向下的压力，此时仅盯

住通胀的货币政策难以通过通货膨胀率这一信号及时捕捉到经济已经过热的危险，导致

无法做出正确的政策行动或者行动不足以稳定过热的经济，当出现因资产泡沫导致的经

济过冷局面时，也会面临同样的政策困境。此外，经济中存在工资粘性也会对边际成本

和通胀形成向下压力，使得通胀率指标可能无法及时反映经济的变化。因此，在这种情

形下，我们很有必要讨论将资产泡沫目标加入货币政策规则是否能够在经济过热或过冷

时稳定经济。 

 
图 4：情绪冲击脉冲响应图 

 

我们对基准模型中的货币政策规则(24)加以调整，将资产泡沫目标加入货币政策制

定方程中，假设在制定政策时央行能够辨别出企业股票价值中的资产泡沫部分，调整后

的泰勒法则可以表示为： 

   ,

1 1

log log( ) log log .t t t
yt b mp t

t tz
R

Y B
R e

Y B



  

  

    
        

     
 (54) 

我们对比两种参数下的情况，一种是基准的货币政策规则，即 0b  ，另一种则在货币

政策中加入资产泡沫目标，为了直观地表示，我们考虑一种特殊的情形，假设 0.1b  。

当加入资产泡沫目标之后，货币政策会迅速对膨胀的资产泡沫做出反应，在资产泡沫扩

大同时，名义利率会迅速抬升，产出、投资、劳动和投资等实体经济活动会相对受到抑

制，股票价格和通胀率也会因紧缩的经济而有所下降。在这种情况下，货币政策能够快

速控制过热的经济，在边际上稳定了经济。因此针对资产泡沫逆风干预的货币政策不失

为稳定经济和通胀的有效方法。 

因为资产泡沫包含在企业的股票价值之中，因此另一种盯住资产泡沫的方法便是将

股票价格目标加入货币政策规则之中。我们将(54)中的资产泡沫B替换为企业股票价格

*V BQ K  ，并将参数 b 改写为参数 v 。图 6 对比了加入股票价格目标前后，货币

政策对经济体的不同政策效果，脉冲响应图所展示的结果与图 5基本一致，当货币政策
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对资产泡沫或者股票价格进行逆风调节时，都能够在资产膨胀、经济过热时，对稳定经

济和通胀产生一定的作用。 

 
图 5：加入资产泡沫目标的货币政策（ 1  ）① 

 
图 6：加入股票价格目标的货币政策（ 1  ） 

                                                        
①
 我们在包含金融成本渠道（ 1  ）的设定下研究加入资产泡沫目标对于货币政策和实体经济的影响，

不包含金融成本渠道（ 0  ）时的分析过程和结果是基本一致的。 
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本文在这一部分证明在面对资产泡沫情绪冲击时，金融成本渠道的渠道存在会对通

胀产生反向的压力，此时通胀率指标可能无法及时反映经济的变化，导致货币政策无法

及时作出应对或者应对不足，使得经济陷入过热或者过冷的不利局面。在这种情形下，

在货币政策中加入资产泡沫或者股票价格目标可能能够在一定程度上稳定经济和通胀，

至于是否能够改善经济的效率，我们需要更进一步地政策福利分析。如果能够福利，那

么最优政策又该如何制定，这将在下一部分具体展开。 

五、福利分析与最优货币政策 

本文已经说明了货币政策调节资产泡沫的可行性，逆风干预的货币政策能够有效控

制资产泡沫的规模，并且面对情绪冲击时，金融成本渠道的渠道存在会对通胀产生反向

的压力，进而为货币政策的制定增加一定的困惑和难度，此种情形下，给予资产泡沫目

标部分权重的货币政策能够更加有效地稳定经济和通胀。为了更加充分地说明盯住资产

泡沫的货币政策的有效性，这一部分将比较加入资产泡沫目标的货币政策是否能够改善

经济体的整体福利，探讨最优的货币政策究竟该如何应对资产泡沫。 

根据模型设定，我们将家户 i的福利 ( )Wel i 设定为： 
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将所有家户的福利加总，得到经济整体福利水平 ( )tWel Wel i di  ，定义 t 时期福利 tU ： 
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其中，名义价格偏差  
1/( (1 1/ ))

1 (1 1/ )

0
ˆ ( )

w
w

t t tw W i diW
 

 
 

  
   ，经过代数变换将福利函数

表示成递归形式①： 

 
1.t t tWel U Wel    (57) 

为了直观地展现福利水平的变化，我们采取“消费等价”的福利分析方法，将福利

水平的变动 定义为： 
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其中， blWel 为基准模型下的平均福利水平②。当 0  时，意味着需要有额外的消费补

偿，才能够使得当前的福利水平等于基准福利水平，因此福利水平相对基准模型有所损

失；当 0  时，则恰好相反，意味着福利水平有所改善。 

                                                        
①
 为了同时将效用函数和福利函数去趋势化，我们需要将每一期的效用函数

t
U 减去 log( )

t
A ，再以此效用

函数加总得到整体福利函数，容易证明均衡中是存在稳态解的。 
②
 我们将基准模型定义为采用传统的货币政策规则，即 1.5


  、 0.25

y
  、 0

b v   。 
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图 7：情绪冲击、货币政策与福利变化 

图 7模拟了在不同的货币政策下，情绪冲击
t 给经济体带来的福利变动。图 7左图

刻画了盯住资产泡沫的货币政策的福利效应（变动参数 b ），我们发现当 b 为负时，相

对基准模型下的福利水平下降了约 5%（100* 5%   ）。随着 b 逐渐变化提高，当 b 为

正时，福利水平将会高于基准模型，并且与 b 并非单调的关系，而是随着 b 的提升先上

升后下降，上升顶点大概出现在 0.65b  附近，此时福利大约提高 1.6%。并且对比左右

两张图不难发现，货币政策不管是盯住资产泡沫，还是盯住股票价格，所取得的福利效

应大致是相同的，这主要是因为股票价格中本身就包含了资产泡沫，并且股票价格的波

动在很大程度上来源于资产泡沫的波动。此外，金融成本渠道的存在与否对货币政策变

动所引起的福利变化的影响非常细微。除了情绪冲击，对于其他 4 种冲击的模拟结果也

得到了基本一致的结论。这就说明了对资产泡沫进行逆风干预的货币政策能够显著提升

经济体的整体福利水平，将资产泡沫加入货币政策目标可能是有效的政策工具。 

 

表 2：最优货币政策与福利变化 

 1   0   

冲击类型 最优 b  
福利变化

(100* ，%) 
最优 b  

福利变化 

(100* ，%) 

长期生产率冲击
p

tz  0.64 1.6263 0.65 1.6460 

短期生产率冲击
m

tz  0.64 1.6263 0.65 1.6460 

情绪冲击 t  0.64 1.6322 0.65 1.6519 

金融冲击 t  0.64 1.6323 0.65 1.6520 

货币政策冲击 0.64 1.6322 0.65 1.6519 

 

针对资产泡沫进行逆风调节的货币政策能够有效提高居民福利水平，进一步地，我

们在不同冲击下使用数值模拟的方法搜索到了最优的货币政策参数。表 2 展现了盯住资

产泡沫时的最优货币政策①，我们发现对于任何一种冲击，当存在金融成本渠道时

（ 1  ），最优的货币政策参数 b 约为 0.64，最优福利水平相对基准模型提升 1.63%左

右，当不存在金融成本渠道时（ 0  ），最优的货币政策参数约为 0.65，最优福利水平

提升 1.65%左右。在不同冲击下的结论基本相同，这也在一定程度上说明了本文的研究

结果是稳健的。传统的以通胀和产出变化为目标的货币政策规则可能在一定程度上无法

                                                        
①
 当选择以企业股票价格目标的货币政策时，我们得到了基本相同的结果，分析过程也与盯住资产泡沫的

货币政策基本相同。 
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达到稳定经济和通胀的要求，当菲利普斯曲线扁平化之后，通胀率所传达出来的信息可

能会对经济形势的判断产生一定的干扰，从而影响决策或者导致行动不足。此时，加入

资产泡沫的货币政策可能能够更加及时有效地发挥政策功能，达到稳定经济的功能，从

而提升居民福利水平，这对于完善货币政策框架有重要的启发和理论贡献。 

六、结论 

资产泡沫是影响金融系统稳定的重要因素，引起了各界的广泛关注，本文试图通过

理论模型和定量模拟的方法深入剖析资产泡沫的产生内因以及与货币政策的交互关系。

为此，本文构建了一个包含理性资产泡沫的新凯恩斯模型，并引入工资粘性和劳动力市

场摩擦。资产泡沫的形成是完全内生的，源于金融市场摩擦所引致的企业融资约束，其

形成的机理是，当企业的估值超过基本面价值时，企业的抵押品价值提高，融资约束放

松，企业能够扩大投资和生产，最终使得企业价值符合估值预期，资产泡沫预期自我实

现。随着金融摩擦程度的下降，资产泡沫规模也会下降，缓解金融市场摩擦不仅能够挤

出泡沫，还能够促进实体经济的发展，提高投资效率，资产价格虽然可能会因为资产泡

沫的收缩而下降，但是最终也会因经济活动的增加而提高，这为应对资产泡沫提供了重

要的政策视角。因此，完善金融市场是根治资产泡沫的根本手段，增加安全资产的供给，

增强对于中小企业的信贷支持，建立健全安全、透明、高效的融资体系都有助于挤出资

产泡沫，维护金融系统的稳定。 

尽管货币政策并不是决定资产泡沫存在与否的关键原因，但是货币政策的调节手段

能够影响资产泡沫的数量。本文的研究结果与一般的观点相同，发现低利率的宽松的货

币政策有可能进一步扩大资产泡沫，而紧缩的货币政策能够抑制资产泡沫的规模。并且，

随着劳动力市场摩擦的增加，资产泡沫的膨胀一方面通过扩张经济活动抬升通胀率，而

另一方面则通过对压低边际成本进而对通胀率产生向下的压力，这也被称为金融成本渠

道。因此，随着资产泡沫的扩张，经济走向过热，但是通胀率却可能会因此金融成本渠

道的作用而保持温和的态势，导致菲利普斯曲线扁平化。这与过去十几年来资产价格快

速上升，而通胀相对温和的经济形势十分相似。在这种情形下，以通胀和产出变动为目

标的货币政策可能无法及时通过通胀率的波动捕捉到经济的边际变动，这是因为指标本

身的指示性发生了变化，导致政策行动滞后或行动不足，而资产泡沫自身的不确定性将

会扩大经济系统的波动，从而引发潜在的系统性危机。那么为了应对资产泡沫，货币政

策是否能有所作为？我们发现在货币政策执行规则中加入资产泡沫目标将有助于在资

产泡沫膨胀或收缩时稳定经济系统。并且通过定量模拟计算，本文的结论是如果货币政

策能够针对资产泡沫的变化进行逆风干预，将提高经济体的整体福利，并且结果十分稳

健 

当然，本文是在理性泡沫框架之下分析资产泡沫和货币政策的交互影响，对于非理

性泡沫可能并不完全适用。本文聚焦于货币政策，但是其他政策，比如财政政策、宏观

审慎政策等，可能同样与资产泡沫存在交互关系，并且政策之间存在协调问题，尤其是

宏观审慎政策，其主要职能便是维护经济系统的稳定，与货币政策统称为“双支柱”。如

何在政策协调的框架下探讨资产泡沫、金融稳定、经济发展与政策工具之间的关系将是

未来重要的研究方向，这对于理论发展和政策制定都具有重要的现实意义。 
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附录 

附录一：定理一 

中间品生产商最大化企业价值函数： 
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需要满足营运资本约束： 

 , .I
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求得批发商关于劳动需求 jtN 的一阶优化条件: 
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其中， jt 为营运资本约束的拉格朗日乘数或影子价格，将公式(60)代入(58)得到： 
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 (61) 

我们猜测并将最终验证资本品厂商的价值函数满足下述形式： 

 , ,= ( ).( , ) ( ) tt jt jt Kt jt jt jtV bK K    (62) 

并将资本品的影子价格 tQ 和资产泡沫的名义价值 ,tB  定义为： 
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将公式(62)、(63)和(64)代入值函数递归方程(61)得到： 
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t jt t jt t jt t

A
K b P K

W

Q K Q P I B










  


 









  
   

   

    

 (65) 

因此，当 0I

t jt tQ P  时，企业将不会选择投资，而 0I

t jt tQ P  则会最大化投资。我们

定义投资效率阈值
*= I

t t tP Q ，当厂商 j 的投资效率 *

t 时，投资数量 0jtI  ，但当投

资效率 *

t 时，投资数量满足： 

 , .I

t jt t t jt t t jtP I Q K B W N   (66) 

将公式(60)代入(66)得到： 

 

1 1
1

,

1
( )

1
.wt

t jt t

j

jt t jt

t t

I
A

Q K B P K
W


 














   
        




 (67) 
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对于投资数量 jtI 的最优化易得，影子价格 jt 满足： 

 max 1,0 .
jt t

jt I

t

Q

P


 
  

 
 (68) 

对公式(65)左右两端分别进行参数匹配得到： 

 

1

1

1 1
1

*

(1 )
( ) ( ) (1 )

1 (1 )

1
           max 1,0 ( ) ,

1

jt wt
Kt jt t t

jt jt t

jt wt
t t t t t

t jt t

A
P Q

W

A
Q P Q

W








 



  
 

 


  







  
   

   

 
     

                

 (69) 

 
, , ,*

( ) m 1, .ax 0
jt

t jt t t

t

b B B  

 
   

 
 (70) 

将公式(68)、(69)和(70)代入影子价格 tQ 的定义(63)和资产泡沫的名义价值 ,tB  定义

(64)中得到最终的表达式： 

 

*
1

1
1

*1 1
1 1 1 1 *

1

(1 ) (1 ) ( ) 1 1 ( ) ,
1 t

t t
t e t t t t t t

t t

Q E Q G Q F dF


   








 

   



  
     

                    



 (71) 

其中，  
1 11

1 1 1 1(1 ) ( )w

t t t tA W P


 


      ，用 1tG  表示流动性溢价水平 

 
*

1
1 *

1

1 ( ).
t

t

t

G dF








 
  

 
  (72) 

附录二：定理二 

将公式(60)改写为： 

 

1

1

.
(1 )

(1 )

w

t t
jt jt

t jt

P A
N K

W

 



 
  

  

 (73) 

首先，针对投资效率加总劳动力需求得到 jtN ： 

 
*

1 1
1

*

*

(1 ) 1
( )

1
,( )

1 ( )t

w

t t
jt t jt

t t

P A
N F dF K

W

  








 
     

     
     

 

  (74) 

在针对个体加总得到劳动力需求 tN ： 

 
*

1 1
1

1
*

*0

(1 ) 1
( ) ( )

1 ( 1
.

)t

w

t t
t jt t t

t t t

P A
N N dj F dF K

W

  








 
     

      
     

 

   (75) 

将公式(73)代入生产函数得到： 
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1
11

.
(1 )

(1 )
w

t t
jt jt t jt

t

P A
Y K

W

 



 


 

  
 

 (76) 

同样，首先对生产效率进行加总得到： 

 

*

1
1 1

1 * * ,
(1 )

( ) ( ) ( ) 1 ( 1) ( )
t

w

t t
jt jt t t t t jt

t
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Y K A F dF K
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 (77) 

将公式(75)代入上式得到： 

 

*

*

1
* *

1

1
1
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*

( ) 1 ( 1) ( )
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1
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t

t t t

jt jt t jt

t

t t
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 (78) 

在市场出清时，中间品的产出必须等于需求： 

 
1 1

*

0 0
.jt i tY dj Y di Y    (79) 

因此，我们得到最终品的产出： 

 
*( ) ,p

t ttY p Y


  (80) 

其中，  
1

1

0
( )

p
p

t t tp P j P dj





 
   表示名义价格偏差，将(78)和(79)代入上式得到加总

之后的最终产出： 

 

*

*

1
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1
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 (81) 

关于投资，我们已经证明当厂商 j 的投资效率 *

t 时，投资数量 0jtI  ，但当投资

效率 *

t 时，投资数量满足公式(67)，因此对投资效率进行加，可以得到总投资为： 

 
*

1
* *1

(1 ( ))( ) 1 ( 1) ( ) .
t

I

t t t t t t t tI

t

I F Q K B dF K
P

  
 



 
        

 
  (82) 

在 1t  期的幸存企业资本存量为： 

 
*

1 ,ˆ (1 ) [ | ]t t t tK K E I      (83) 

并假设在 1t  期新进入的厂商的初始资本 0 1 1
ˆ

t tK K  ，因此我们可以得到资本存量的

动态方程为： 

  *

1 (1 ) (1 ) [ | ] .t e e t t tK K E I           (84) 

附录三：动力系统方程  

将基准模型中的变量去趋势，得到的宏观动力系统方程主要包含 24个内生变量和 24个

方程，分别是 t ，
*

tw ， tw ， tw ， wtK ， wtF ，
*

tp ， t ， ptK ， ptF ，
w

tp ， tp ， tm ， tB ，

*

t ， tq ，
I

tp ， tN ， tK ， tC ， tY ， tI ， tR 。其中，定义

*
* ( )t
t

t

W i
w

W
 ， t

t

t t

W
w

P A
 ， t t t tPA   ， 
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*
* t
t

t

P
p

P
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w
w t
t

t

P
p

P
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I
I t
t

t

P
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Q
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P
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t

tP
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C
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Y
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I
I

A
 ， 

1
1

t
t

t

K
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A


  ， t

t

t t

B
B

P A
 以及

1/t t tz A A 。我们可以将内生方程大致分为以下几类： 

（一）家庭决策问题： 

消费欧拉方程： 

 
1 1 1

1
,t

t t

t t t t t t

z
hE

z C hC z C hC


  

 
    

  
  

储蓄决策： 

1

1 1

1
1 .t

t t

t t t

R E
z






 





 

（二）工资设定问题： 

工资设定： 

* ,
w
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t

t wt

K
w

w F
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工资动态方程： 
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1, 1*
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名义工资偏离： 
1

*1
1 1,( ) (1 )( ) .

w
w wwt

t w t t t w t
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w
w w w

w


  



 
 

 
    
 

 

 

（三）价格设定问题： 

价格设定： 

* ,
pt

t

pt

K
p

F
  

, 1 1( ) ,pw p

pt p t t t p t t t ptK Y p E K


 


      

1

, 1 1( 1) ( ) pp
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价格动态方程： 
1
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1,*
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p p
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名义价格偏离： 
1

*

1 1,( ) (1 )( ) .p p p
p

t p t t t p tp p p
   


 

 
    
 

 

（四）资产泡沫： 

泡沫测度或比例： 

1 1(1 ) ,t e e t tm m         

泡沫总量： 

1
1 1

1

(1 ) (1 ) ,t t
t e t t t t

t t

m
B E G B

m
  

 




  


 

（五）加总变量 

资本价格（托宾 Q）： 
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投资效率阈值： 
* / .I

t t tp q  

劳动： 
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最终产出： 
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投资： 

*
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1
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资本存量： 

*
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E
z

K
K I   

 
      

 
 

资源约束： 
2

1

1 .
2

t t
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t

I z
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投资品价格： 
2 2

1 1 1 1 1

1 1 1 1

1
1 .

2

I t t t t t t t t t t t
t t

t t t t t t t

I z I z I z I z I z
p z z E z

I I I z I I
     

   

      
             

      
 

（六）货币政策： 
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