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内容提要：本文在新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型中引入基于 Ａｇｅｎｔ 的计算经济学的建模思

想，构建了基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型，从社会福利的角度探讨宏观审慎政策效应及其与

货币政策的配合策略。 研究发现：基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中，产出与通货膨胀对货币

政策冲击的反应较“传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型”平缓，并且持续时间更长；本文模型更

加符合现实经济，样本内外预测能力较传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型与 ＶＡＲ 模型好；当经

济面临违约风险冲击及生产力冲击时，中央银行运用包含逆风策略的货币政策工具与

宏观审慎政策工具相配合对经济波动影响最小，更有利于维护金融稳定以及减少福利

损失。
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一、 引　 言

货币政策是否应该在抑制通货膨胀、稳定经济增长的同时，考虑金融风险与金融失衡问题，一
直都被学术界与政策界所关注。 本轮金融危机爆发前，学术界普遍认为货币政策不应该考虑金融

稳定问题。 首先，当只有利率一种货币政策工具时，难以负荷通货膨胀与金融稳定双重目标，当二

者产生冲突时将会陷入两难境地。 其次，金融风险难以衡量使得难以将其纳入货币政策的考虑范

围。 金融危机后，人们发现相比于通货膨胀风险与经济增长停滞，系统性金融风险同样不可容忍，
当信贷和金融机构杠杆扩张影响到实体经济时再进行事后补救为时已晚。 因此，有必要更新相关

宏观经济制度，由宏观审慎政策来控制与执行，以便建立防御机制来识别并控制金融波动，可以避

免发生系统性风险，从而达到金融整体稳定的目的。 然而宏观审慎政策与货币政策拥有不同的政

策目标和操作工具，二者之间既存在协同效应又具有潜在冲突。 因此，研究宏观审慎政策与货币

政策的协调配合，对新常态下我国金融稳定具有重要意义。
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关于宏观审慎政策与货币政策关系的讨论主要存在两种观点，并且近年来，有关宏观审慎政

策的实证分析大多在 ＤＳＧＥ 框架下展开。 例如，Ｗｏｏｄｆｏｒｄ（２０１２）认为目前实践中运行良好的货币

政策框架仍然是弹性通货膨胀目标制，利用利率政策维持金融稳定效果优于宏观审慎政策。 部分

学者的研究支持这个观点，例如，Ｑｕｉｎｔ 和 Ｒａｂａｎａｌ（２０１４）研究发现宏观审慎政策与货币政策会导

致政策冲突。 Ａｎｇｅｌｉｎｉ 等（２０１４）的研究结果表明，宏观审慎政策与货币政策缺乏配合会引起资本

和利率的大幅波动。 更多的学者认为宏观审慎政策是有效的：Ｓｖｅｎｓｓｏｎ（２０１２）论证了可以利用宏

观审慎政策维护金融稳定，货币政策负责稳定通货膨胀。 Ａｎｇｅｌｉｎｉ 等（２０１１）利用包含银行部门的

ＤＳＧＥ 研究了宏观审慎与货币政策的相关关系，发现两者一起可以实现比价格稳定更远大的宏观

经济目标。 Ｂｅａｕ 等（２０１２）构建了包含金融摩擦的 ＤＳＧＥ 模型，发现宏观审慎政策在大部分情况下

对通货膨胀的影响很小，因此宏观审慎政策与货币政策冲突较少。 Ｓｕｂ（２０１２）引入社会福利函数，
发现货币政策仅稳定通胀，宏观审慎政策仅稳定信贷可达到最大化福利。 Ｂａｉｌｌｉｕ 等（２０１２）认为同

时运用宏观审慎政策与利率可以维护金融稳定，是福利最大化安排。 国内学者（马勇、陈雨露，
２０１３；岑磊、谷慎，２０１６；程方楠、孟卫东，２０１７；王爱俭、王璟怡，２０１４）针对宏观审慎政策与货币政

策搭配协调进行了研究，并且普遍认为两种政策应该相互配合，发挥协同效应。
以往的研究大多关注了宏观审慎政策与货币政策协调搭配的必要性，而忽视了货币政策与宏

观审慎政策协调后，对宏观经济的调控效果，例如货币政策与宏观审慎政策协调后是否可以有效

平抑经济波动，是否可以提高社会福利，这些问题仍需要进一步深入研究。 此外，现有文献缺乏对

异质性预期下宏观审慎政策与货币政策的协调效应的探讨。 大量研究表明，预期已经成为替代传

统流动性渠道的一种新型货币政策传导渠道（Ｆｒｉｅｄｍａｎ 和 Ｋｕｔｔｎｅｒ，２０１０），预期在货币政策向宏观

经济的传导过程中以及通货膨胀决定方面起到关键作用，已经成为宏观经济学界的“新共识”。 因

此，将公众异质性预期纳入考察后，宏观审慎政策与货币政策的协调作用应该被重新审视。

二、 模型设定

（一）基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型

本文模型中微观主体对宏观经济变量的预期具有异质性，家户与中间品厂商因获取并处理信

息的能力、对经济环境认知的局限、使用预测模型的不同而形成异质性预期。 借鉴计算经济学的

建模思想，我们称每个个体为一个 Ａｇｅｎｔ，本文模型设定了 １００００ 个家户代理人（即 １００００ 个

Ａｇｅｎｔ）、１００００ 个中间品厂商代理人，根据大数定律，１００００ 个 Ａｇｅｎｔ 足以反映真实情况。 为了区别

新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型，我们把本文模型称为“基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型”，而将原来的新凯恩斯

ＤＳＧＥ 模型称为“传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型”，将传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型中的“家户”称为“家户代

理人”、将“厂商”称为“厂商代理人”，政府和金融类代理人亦是如此。
１ 家户代理人

基于 Ａｇｅｎｔ 的建模思想，我们假定经济系统中存在编号为 ｉｈ ＝ ［１，１００００］的异质性无限期存在

的家户代理人，并且在既定约束下最大化其终身效用函数，家户代理人的问题是：
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ｃｉｈ，ｌｉｈ，ｄｉｈ，ｔ
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∞
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其中，β 是贴现因子，并且 ０ ＜ β ＜ １；ｃｉｈ，ｔ是消费，ｌｉｈ，ｔ是劳动，φ 是劳动对效用函数的贡献度，η 是

劳动供给弹性的倒数，并且 η ＞ ０。 家户通过选择 ｃｉｈ，ｔ、ｌｉｈ，ｔ以及银行存款 ｄ ｉｈ，ｔ来最大化其效用函数

（１）。 ｔｔ 是总税额（最终品的税额），ｗ ｔ 是真实工资，ＲＤ
ｔ 是 ｔ 期存款利息，∏ｔ ＝ Ｐ ｔ ／ Ｐ ｔ － １是通货膨胀

率，ΞＫ
ｔ 是家户从资本生产者处获得的利润。
２ 生产类代理人

（１）最终品厂商。 从基于 Ａｇｅｎｔ 的计算经济学视角看来，假定市场中存在编号为 ｉｆ ＝ ［１，
１００００］的中间品厂商，最终品厂商利用不同价格 Ｐ ｉ ｆ，ｔ的中间产品 Ｙｉ ｆ，ｔ，生产出最终品 Ｙｔ，其完全竞争

价格为 Ｐ ｔ。 最终品厂商的最优化问题是选择投入数量来最大化其利润：ｍａｘ
｛Ｙｉ ｆ，ｔ｝ ｉ ｆ

Ｐ ｔＹｔ － ∑
１００００

ｉ ｆ ＝ １
Ｐ ｉ ｆ，ｔＹｉ ｆ，ｔ，其中

ＣＥＳ（Ｃｏｎｓｔａｎｔ Ｅｌａｓｔｉｃｉｔｙ ｏｆ Ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ）生产函数为 Ｙｔ ＝ ［ ∑
１００００

ｉ ｆ ＝ １
Ｙｉ（ε － １） ／ ε

ｆ ，ｔ］
ε ／ （ε － １）

。

（２）中间品厂商。 中间品厂商利用资本和劳动组织生产，第 ｉｆ 个中间品厂商的生产函数是柯

布 －道格拉斯生产函数：Ｙｉ ｆ，ｔ ＝ ＡｔＫα
ｉ ｆ，ｔ ｌ

１ － α
ｉ ｆ，ｔ 。 其中，α 是生产函数中资本所占的比率，并且 ０ ＜ α ＜ １。

Ｋ ｉ ｆ，ｔ是资本供应量，ｌｉ ｆ，ｔ是劳动输入，Ａｔ 代表生产技术水平，所有的中间品厂商均处于同样的生产技

术水平背景下。 Ａｔ 的 ｌｏｇ 形式 ａ ｔ 服从随机过程：ｌｎＡｔ ＝ ρＡ ｌｎＡｔ － １ ＋ εＡ
ｔ ，其中，ρＡ∈［０，１］，εＡ

ｔ 是零均

值，σ２
Ａ 是方差的白噪声随机过程，中间品厂商最大化其利润：

Ｐ ｉ ｆ，ｔＹｉ ｆ，ｔ

Ｐ ｔ
－ ｒＫｔ Ｋ ｉ ｆ，ｔ － ｗ ｔ ｌｉ ｆ，ｔ。 其中，ｒＫｔ 是资

本的实际租金率，ｗ ｔ 是真实工资。
（３）定价。 在中间品需求方程约束下，并且考虑到调整成本 ＰＡＣ ｉ ｆ，ｔ，中间品厂商通过设定价格

Ｐ ｉ ｆ，ｔ来最大化其利润，第 ｉｆ 个中间品厂商的最优化问题如下：
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调整成本 ＰＡＣ ｉ ｆ，ｔ与企业收入是成比例的，
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其中，κｐ ＞ ０ 用于衡量价格刚性程度。 当 κｐ→０ 时，价格完全具有弹性。 调整价格成本是厂商

价格变化比率 Ｐ ｉ ｆ，ｔ ／ Ｐ ｊ ｆ，ｔ － １的函数。 所有厂商的产量相等，并且厂商确定的价格 Ｐ ｉ ｆ，ｔ等于总价格水平

Ｐ ｔ，因此，价格设定条件如下
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（４）资本品厂商。 完全竞争的资本品生产者以价格 Ｐ ｔ 购买消费品，然后将其转化为资本并

以真实价格 ｑ ｔ 销售给企业家。 资本积累的二次调整成本形式为
κｋ

２
Ｉｔ
Ｋ ｔ

－ δæ

è
ç
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ø
÷

２

Ｋ ｔ。 注意调整成本及

７３



其一阶导数在稳态时等于零，资本调整成本会导致资本价格产生变化，资本品厂商的拥有者是家

户。
３ 金融机构代理人

金融机构代理人包括企业家、银行家以及银行，其中银行与企业存在金融合约。
（１）企业家。 借鉴 Ｃｌｅｒｃ 等（２０１４）的研究，假定市场中存在编号为 ｊ ＝ ［１，１００００］的企业家，其

存续期间为两期，他们从资本品厂商那里购买资本，连同折旧后的自有资本一起出租给中间品厂

商。 在第二期，企业家需要做出决定其所拥有的真实财富 ＷＥ
ｔ ＋ １的分配，用来消费的部分真实财富

为 ｃＥｔ ＋ １，剩余 ｎＥ
ｔ ＋ １ 部分的财富作为遗产留给下一代企业家。 则第 ｊ 个企业家的效用函数为ｍａｘ

ｃＥ ｊ

ｔ ＋ １，ｎＥ ｊ

ｔ ＋ １

（ｃＥ ｊ

ｔ ＋ １） χＥ

（ｎＥ ｊ

ｔ ＋ １） １ － χＥ

，约束为 ｃＥ ｊ

ｔ ＋ １ ＋ ｎＥ ｊ

ｔ ＋ １≤ＷＥ ｊ

ｔ ＋ １。 在第 ｔ 期，第 ｊ 个企业家从上一代企业家那里获得的

遗赠为 ｎＥ ｊ

ｔ ，第 ｔ ＋ １ 期的财富加总遵循以下规律

ＷＥ ｊ
ｔ ＋１ ＝ （１ － ΓＥ

ｔ＋１）
ＲＥ

ｔ＋１ｑｔＫ ｊ
ｔ

∏ ｔ ＋１

（６）

其中，ｑ ｔＫ ｊ
ｔ 是上一期企业家所购买的资本量，ＲＥ

ｔ ＋ １是下一期的资本回报率，１ － ΓＥ
ｔ ＋ １为留给企业

家的财富比例。
当资本真实价格为 ｑ ｔ 时，第 ｊ 个企业家选择借入资本量 Ｋ ｊ

ｔ ＋ １。 在 ｔ ＋ １ 期用于生产的资本量，
需要在 ｔ 期决定。 事后总回报为 ωＥ ｊ

ｔ ＋ １ＲＥ
ｔ ＋ １，其中 ＲＥ

ｔ ＋ １为资本总回报率，ωＥ ｊ

ｔ ＋ １为企业所特有的资本回

报扰动项。 企业家净财富为 ｎＥ ｊ

ｔ ，持有至第 ｔ ＋ １ 期，并且购买资本品支出为 ｑ ｔＫ ｊ
ｔ。 企业家从银行借

入部分为：ｂ ｊ
ｔ ＝ ｑ ｔＫ ｊ

ｔ － ｎＥ ｊ

ｔ 。 企业家从银行所借贷的资本，事实上来源于家户与银行家。 出借方需要

支付一定的监管费用，以便用来保证企业家可以支付本息。 监管成本为 μＥωＥ ｊ

ｔ ＋ １ＲＥ
ｔ ＋ １ｑ ｔＫ ｊ

ｔ，显然，企业

家所借入的总资本与监管成本之比为 μＥ。
（２）金融合约。 银行与企业家之间存在金融合约。 每个企业家都面临一个特定的生产冲击，

当冲击来临时，某些企业家可能会因无法偿还银行贷款而违约，有些却能正常偿还。 设置门槛值

为ωＥ ｊ

ｔ ＋ １，当 ωＥ ｊ

ｔ ＋ １小于这个门槛值时，则企业家可能无法偿还全部贷款，存在违约。 若超过此值，则企

业家会偿还全部贷款，并且需要支付给银行 ＺＥ ｊ

ｔ ｂ ｊ
ｔ：

ωＥ ｊ
ｔ ＋１ＲＥ

ｔ＋１ｑｔＫ ｊ
ｔ ＝ ＺＥ ｊ

ｔ ｂ ｊ
ｔ （７）

其中，ＺＥ ｊ

ｔ 为合约回报率。 重写上式得：ωＥ ｊ

ｔ ＋ １ ＝ ｘＥ ｊ

ｔ ／ ＲＥ
ｔ ＋ １，定义企业家杠杆值为 ｘＥ ｊ

ｔ ≡ＺＥ ｊ

ｔ ｂ ｊ
ｔ ／

（ｑ ｔＫ ｊ
ｔ ＋ １）。 与 Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等（１９９９）所不同的是，生产水平门限值 ωＥ ｊ

ｔ ＋ １不是由资本总回报 ＲＥ
ｔ ＋ １的实现

值决定，而是由其预期值决定的。 如果 ωＥ ｊ

ｔ ＋ １由 ＲＥ
ｔ ＋ １决定，所有的风险都可能由企业家来承担，而银

行则不会为此承担任何风险。 该假设非常重要，因为该假设将企业的违约对银行资产负债表的影

响纳入到模型中考虑。
企业家是风险中立的，而且只关心其财富的平均回报。 然而，银行则会承担一定的风险，正如

文献 Ｚｈａｎｇ（２００９）、Ｂｅｎｅｓ 和 Ｋｕｍｈｏｆ（２０１１）和 Ｃｌｅｒｃ 等（２０１４）所述。 如果企业不违约，则其真实回

报的期望如下：

Ｅ ｔ∫∞ωＥｊｔ＋１

ωＥ ｊ
ｔ ＋１ＲＥ

ｔ＋１ｑｔＫ ｊ
ｔ ｆＥ（ωＥ ｊ

ｔ ＋１）ｄωＥ ｊ
ｔ ＋１ － ［１ － ＦＥ（ωＥ ｊ

ｔ ＋１）］ＺＥ ｊ
ｔ ｂ ｊ

ｔ （８）

８３
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其中，上式期望值与随机变量 ＲＥ
ｔ ＋ １相关。 如上所述，随机变量 ωＥ ｊ

ｔ ＋ １服从 ｌｏｇ 形式的正态分布，
其均值为 １，标准差为 σＥ

ｔ ＝ σＥ
Vｔ，服从 ＡＲ（１）过程：ｌｎ Vｔ ＝ ρV ｌｎ Vｔ － １ ＋ εV

ｔ，其中，０ ＜ ρV ＜ １，σV代表冲击

εV

ｔ 的标准差，并且 εV

ｔ 服从独立同分布。
当 ωＥ ｊ

ｔ ＋ １ ＜ωＥ ｊ

ｔ ＋ １的时候，企业家无法偿还全部贷款。 在这种情况下，企业必须得偿还所有的收益

ωＥ ｊ

ｔ ＋ １ＲＥ
ｔ ＋ １ｑ ｔＫ ｊ

ｔ 给银行。 而在不违约的情况下，银行只能得到合约所规定的收益 ωＥ ｊ

ｔ ＋ １ＲＥ
ｔ ＋ １ ｑ ｔＫ ｊ

ｔ。 剩余

的（ωＥ ｊ

ｔ ＋ １ －ωＥ ｊ

ｔ ＋ １）ＲＥ
ｔ ＋ １ｑ ｔＫ ｊ

ｔ 部分归企业家所有。 因此，如果企业家没有违约，银行所得的收益不与随

机变量的实现值相关，而只与门槛值 ωＥ ｊ

ｔ ＋ １相关。
为了使银行达成合约，银行因放贷给企业家而获取的利润必须大于或等于其投资到银行间同

业拆借市场中所获取的利润。

Ｅ ｔ （１ － ΓＦ
ｔ＋１） （１ － ＦＥ

ｔ＋１）ωＥ ｊ
ｔ ＋１ ＋ （１ － μＥ）∫ω

Ｅｊ
ｔ＋１

０
ωＥ ｊ

ｔ ＋１ ｆＥ（ωＥ ｊ
ｔ ＋１）ｄωＥ ｊ

ｔ ＋１[ ]ＲＥ
ｔ＋１ｑｔＫ ｊ

ｔ{ }≥ Ｅ ｔ｛ＲＢ
ｔ＋１ｎＢ

ｔ ｝

（９）

其中，ΓＦ
ｔ ＋ １ ＝

ＲＤ
ｔ ＋ １ｄ ｔ

ＲＦ
ｔ ＋ １ｂ ｔ

。 同时，（１ －ΓＦ
ｔ ＋ １）是银行总利润除去付给储户利息剩余净利润所占比例。

银行通过从储户那借款以及股权融资来获取放贷所需资金。 并且股权融资满足以下约束：

ｎＢ
ｔ ≥ ϕｔｂｔ （１０）

这就意味着股权与银行资产的比率大于等于 ϕｔ。 当 ϕｔ 上升时，银行拥有更多的内部股权；当
ϕｔ 下降时，外部融资比例将会提高。 显然，当市场达到均衡状态时，存在 ｎＢ

ｔ ＝ ϕｔｂ ｔ。
（３）银行家。 同样假设每个银行家存续期为两期。 在第二期，银行家拥有的总的真实财富为

ＷＢ
ｔ ＋ １，银行家必须决定用于消费的部分 ｃＢｔ ＋ １，以及用于银行股权投资的部分 ｎＢ

ｔ ＋ １，且股权投资的回报

为 ＲＢ
ｔ ＋ １。 银行家的效用函数为：ｍａｘ

ｃＢｔ ＋ １，ｎＢ
ｔ ＋ １

（ｃＢｔ ＋ １） χＢ

（ｎＢ
ｔ ＋ １） １ － χＢ，约束为 ｃＢｔ ＋ １ ＋ ｎＢ

ｔ ＋ １≤ＷＢ
ｔ ＋ １。

在第 ｔ 期，银行家从上一代银行家那里继承的真实净资产为 ｎＢ
ｔ 。 在该时期银行家唯一的投资

机会就是给银行股权投资，银行家在下一期得到的相应回报为 ＲＢ
ｔ ＋ １，该回报用于在第 ｔ ＋ １ 期决定

财富如下：

ＷＢ
ｔ＋１ ＝

ＲＢ
ｔ＋１ｎＢ

ｔ

∏ ｔ ＋１

（１１）

（４）银行。 银行从家庭获得存款，从银行家那里进行股权融资。 然后将筹集到的资金用于向

企业家提供贷款。 因此，银行的资产负债表为：

ｎＢ
ｔ ＋ ｄｔ ＝ ｂｔ （１２）

在 ｔ ＋ １ 期，银行的利润来自于对企业家的贷款回报和家庭存款的利息之间的差额：

ΞＦ
ｔ＋１ ＝ ＲＦ

ｔ＋１ｂｔ － ＲＤ
ｔ＋１ｄｔ （１３）

其中 ＲＦ
ｔ ＋１是银行因贷款给企业家而获得的回报。 我们证实银行的利润在任何时间都是非负的。

４ 中央银行

在本文的模型中，中央银行的货币政策制定会根据通货膨胀与贷款额的变化而调整。 相应的

９３



反馈系数分别为 τ∏与 τｂ，则有

Ｒ ｔ

Ｒ ＝ ∏ ｔ

∏
æ

è

çç

ö

ø

÷÷

τ∏ ｂｔ

ｂ
æ
è
ç

ö
ø
÷

τｂ
（１４）

上式包含两个部分，第一部分是泰勒规则，即利率对通过膨胀的变化做出的反应，第二部分是

利率对贷款总额变化做出的反应，在文献中（Ｃｅｃｃｈｅｔｔｉ 等，２０００；Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｇｅｒｔｌｅｒ，２００１）被称为

“逆风策略”（ＬＡＴＷ，Ｌｅａｎｉｎｇ Ａｇａｉｎｓｔ Ｔｈｅ Ｗｉｎｄ）。 其中，τｂ 是货币政策对贷款总额的反应系数，
τｂ ＞ ０代表货币政策可以通过调节利率来改变金融周期。

宏观审慎政策是一种规则，该规则要求银行资本需求必须随着总贷款的变化而变化。 资本需

求规则如下：

ϕｔ

ϕ ＝ （
ｂｔ

ｂ ） ζｂ （１５）

Ｂｅｎｅｓ 和 Ｋｕｍｈｏｆ（２０１１）、Ｃｌｅｒｃ 等（２０１４）等也介绍了上式。 显然，货币政策工具，如资本比率，
可以通过系数 ζｂ 来反映负债水平偏离稳态的情况。

５ 市场出清与均衡

总产出必须等于家户、企业、银行家的总需求、投资调整成本以及与企业家违约相关资源损

失：Ｙｔ ＝ ｃｔ ＋ χＥＷＥ
ｔ ＋ １ ＋ χＢＷＢ

ｔ ＋ １ ＋
κｋ

２
Ｉｔ
Ｋ ｔ

－ δæ

è
ç

ö

ø
÷

２

Ｋ ｔ ＋ μＥＧＥ
ｔ
ＲＥ

ｔ ｑ ｔ － １Ｋ ｔ

∏ｔ
，企业劳动需求等于劳动供给：（１ － α）

ｓｔ
Ｙｔ

ｌｔ
＝
φｔ ｌηｔ
Λｔ

。 模型可以把货币政策（决定利率 Ｒ ｔ）和宏观审慎政策（决定资本率 ϕｔ）联系起来。 需

要注意的是，由于模型假设存款保险的存在，政策利率应等于无风险存款利率，Ｒ ｔ ＝ ＲＤ
ｔ 。 由于篇幅

所限，中间推导过程以及均衡条件不再呈现，如需要请向作者索取。
（二）代理人的适应性学习规则

在本文所构建模型中，部分代理人在处理经济变量方面存在认知问题，不能完全正确地预测

出经济变量，是有限理性的；然而剩余部分代理人是完全理性的，可以精确掌握经济变量。 有限

理性家户代理人与厂商代理人都具有适应性学习能力，每一期都能根据不同的学习规则来更新

自己对宏 观 经 济 的 预 期， 本 文 设 定 的 更 新 预 期 方 式 有 两 种： 静 态 预 期 与 ＶＡＲ （ Ｖｅｃｔｏｒ
Ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）预期。 虽然目前许多学者将适应性预期、学习行为等纳入到传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ
模型内考虑，但是他们的学习方式是固定模式的增益性学习方法。 而本文的学习包含了实时变

化的 ＶＡＲ 预期规则。
１ 静态预期规则

经济系统中部分代理人的预期为静态预期，静态预期是指在某一期代理人对下一期经济变量

的预期值等于上一期的实际值，这类居民认为短期内经济变量不会有大的变化。 用数学表示为：
Ｅ ｔｘ ｔ ＋ １ ＝ ｘ ｔ，其中，Ｅ ｔ 是预期算子。 这一类代理人较为懒惰，不愿花费太大精力预期未知经济变量，
下一期依赖上一期情况而行事。

２ ＶＡＲ 预期规则

这一类型的代理人对下一期经济变量的预期值等于以前几期经济变量的向量自回归结果，用

数学表示为：ｚｉ，ｔ ＝ ｕ ｉ ＋∑
ｓ

ｋ ＝ １
ϕｉ，ｋｚｉ，ｔ － １ ＋ ｅｉ，ｔ。 其中参数 ｕ ｉ 与 φｉ，ｋ在每一期都是实时变化的，这是与适应

０４
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性预期所采用的固定收益学习和递减收益学习所不同的。 其中，ｅｉ，ｔ是 ＶＡＲ 的随机误差。 这类参

数更新方法是递归最小二乘法。 这一类代理人通俗地讲能力较强，对信息的处理能力、掌握能力

以及对宏观经济的感知都较好，且愿意花费一定精力来预期未知经济变量。 理论上来说，他们对

宏观经济变量的预期应该更加准确。 ＶＡＲ 预期是指居民对某一期宏观经济变量的预期，等于前几

期真实宏观经济变量与不确定随机因素的线性加总。 显而易见，不同的经济主体因为处理信息和

学习归纳能力的不同，从而对宏观经济的预期也存在差异。

三、 模型求解与参数估计

（一）模型求解方法、参数估计与数据

传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型经过建模，推导出模型的线性差分系统之后，需要进行求解，求解的

方法有 ＢＫ 方法、待定系数法和克莱恩方法等，然后利用卡尔曼滤波求得模型的似然函数，最后利

用贝叶斯方法进行参数估值。 本文微观主体具有异质性预期，需要对利用待定系数法求解出的状

态空间向量进行改进，将不发生变化的静态状态转移矩阵改进成适用于本文的包含适应性学习的

动态状态转移矩阵。 得到新的状态空间向量之后，利用基于卡尔曼滤波的极大似然法和贝叶斯方

法估计模型参数（Ａｎ 和 Ｓｃｈｏｒｆｈｅｉｄｅ，２００７），并通过微分进化算法（Ｓｔｒｏｎ，１９９５，１９９６，１９９７）确保得

到全局最优的待估参数值。①

利用动态贝叶斯方法，需要选取模型对应的可观测变量，本文选择通货膨胀和产出缺口。 以

消费者价格指数的同比变化率代表通货膨胀，利用夏春（２００２）的方法，将统计局公布的“消费者价

格指数月度的同比增长率”转换为定基比序列。 然后利用季度平均的方法将其转换为季度序列，
最后利用 Ｔｒａｍｏ⁃Ｓｅａｔｓ 方法进行季节调整。 中国国家统计局公布了季度名义 ＧＤＰ 累积值，首先对

季度名义 ＧＤＰ 累积值数据逐季轧差，然后利用 Ｘ１２ 方法对轧差后的数据序列进行季节调整，从而

得到不含季节因素的名义季度 ＧＤＰ 数据。 利用前面得到的关于 ＣＰＩ 的定基比序列缩减前面构造

的不含季节因素的名义季度 ＧＤＰ 数据，即可得到去除了价格变化的真实季度 ＧＤＰ 数据。 最后利

用真实季度 ＧＤＰ 对其 ＨＰ 趋势的对数偏差得到真实产出缺口。 对应的实际数据时间跨度为 １９９３
年第 １ 季度—２０１４ 年第 ４ 季度，数据来自于国家统计局网站和 ＣＥＩＣ 数据库。

（二）参数估计结果

本部分需要估计的参数包括 β，η，α，ε，κｐ，σ，κｋ，χＥ，χＢ，μＥ，σＥ，ϕ，τ∏，τｂ，ζｂ，σＡ，ρＡ，σV，ρV，ｎｈ
ｒｅ，

ｎｈ１

ｎｒ，ｎ ｆ
ｒｅ，ｎ ｆ１

ｎｒ，φ。 在利用贝叶斯方法进行估计前，对上述参数的取值范围做了限定，在使用先验信息

的情况下，得出参数估计结果如表 １ 所示。
由表 １ 可知，ｎｈ

ｒｅ代表家户代理人中完全理性个体所占比例，该参数值为 ０ ５８４５，表明经济系统

中有 ５８ ４５％的家户代理人是完全理性的，相应的非理性家户代理人比例为 ４１ ５５％ ，可见，我国的

家户代理人中完全理性人所占比例稍大一些。 ｎｈ１

ｎｒ代表在家户代理人中有限理性的个体采用静态

预期的比率，该参数值为 ０ ２０６９，表明经济系统中有 ２０ ６９％ 的非理性家户代理人采用静态预期；
相应的存在 ７９ ３１％ （由 １ － ２０ ６９％得到）的非理性家户代理人采用 ＶＡＲ 预期的预期方式。 ｎ ｆ

ｒｅ代

表完全理性的厂商代理人所占比率，该参数值为 ０ ８７８５，表明经济系统中有 ８７ ８５％的厂商代理人

是完全理性的，相应的非理性厂商代理人比例为 １２ １５％ ，可见在我国，厂商代理人大多数都是完

１４

① 限于篇幅原因，对状态空间向量的改进方法不进行赘述，有兴趣的读者可向作者索取。



全理性的，大于家户代理人的比率，这与现实情况也是相吻合的，说明厂商对经济变量的调研更加

仔细透彻。 ｎ ｆ１
ｎｒ代表在厂商代理人中非理性的个体采用静态预期的比率，该值为 ０ １０３５，说明绝大

多数的非理性厂商代理人选择 ＶＡＲ 预期的预期方式。

　 　 表 １ 参数估计结果

待估参数
先验信息 后验信息

分布类型 均值 标准差 均值 ９５％置信区间

β 正态分布 ０ ９８ ０ ０５ ０ ９６９７ ［０ ９８７７，０ ９９１７］

η 正态分布 ０ ３０ ０ ２０ ０ ３３８８ ［０ １３２２，０ ４５７１］

α 正态分布 ０ ６０ ０ １５ ０ ４５４３ ［０ ３８８０，０ ５８７４］

ε 正态分布 ６ １０ １ ５０ ６ ６２３８ ［６ ６７９７，７ １８００］

κｐ 正态分布 ３ ００ ２ ００ ３ １４２１ ［２ ２２６３，３ ７７３８］

σ 正态分布 ０ ０１ ０ ２０ ０ ０１４２ ［０ ０１１６，０ ２８１８］

κｋ 正态分布 ３ ５０ ２ ００ ３ ８２７４ ［３ ７７５０，４ ５７５７］

χＥ 正态分布 ０ ０７ ０ １０ ０ ０８２２ ［０ ０２０８，０ ０９３０］

χＢ 正态分布 ０ ０２ ０ １０ ０ ０３１６ ［０ ０１９９，０ ０９６９］

μＥ 正态分布 ０ ３５ ０ ２０ ０ ３８８３ ［０ ２３２９，０ ８６８７］

σＥ 正态分布 ０ ５０ ０ ２０ ０ ８３６５ ［０ ３９３４，０ ９６５８］

ϕ 正态分布 ０ ０４ ０ １０ ０ ０３７７ ［０ ０１８６，０ ０９２８］

τ∏ 正态分布 ０ ３０ ０ １０ ０ ３３３７ ［０ ３３２０，０ ７６６２］

τｂ 正态分布 － ０ ２５ ０ １０ － ０ ２９１９ ［－ ０ ３７２６，０ １２１０］

ζｂ 正态分布 １５ ００ ２ ００ １５ ０５５３ ［１４ ７２６６，１５ １６０６］

σＡ Ｉｎｖ＿ｇａｍｍａ 分布 ０ ０８ ０ ０１ ０ ０８０１ ［０ ００８２，０ ０８９１］

ρＡ Ｂｅｔａ 分布 ０ ８０ ０ ２０ ０ ８８９７ ［０ ６２２３，０ ９６４９］

σV Ｉｎｖ＿ｇａｍｍａ 分布 ０ ０７ ０ １０ ０ ０８３０ ［０ ０１６０，０ ０９４５］

ρV Ｂｅｔａ 分布 ０ ５０ ０ ３０ ０ ８１６７ ［０ １７４１，０ ８６９９］

ｎｈ
ｒｅ 正态分布 ０ ５０ ０ ２０ ０ ５８４５ ［０ ４１５９，０ ８８４７］

ｎｈ１
ｎｒ 正态分布 ０ ２０ ０ ３０ ０ ２０６９ ［０ １３６７，０ ５６８８］

ｎｆ
ｒｅ 正态分布 ０ ６０ ０ ５０ ０ ８７８５ ［０ １２０２，０ ７８４４］

ｎｆ１
ｎｒ 正态分布 ０ ２０ ０ ３０ ０ １０３５ ［０ ０８３０，０ ２５１６］

φ 正态分布 ０ ３０ ０ ３０ ０ ３２２２ ［０ １４１０，０ ５１５９］

四、 实证结果分析

（一）脉冲响应分析

本文给出了在技术冲击、违约风险冲击以及货币政策冲击下各主要经济变量的脉冲响应，冲
击大小均为一单位正向标准差。
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１ 技术冲击

在技术冲击存在的情况下，对于传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型和基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型，通货膨

胀（图 １ａ 与图 １ｂ）和产出（图 １ｃ 与图 １ｄ）的脉冲响应如图 １ 所示。 其中，图 １ａ 和图 １ｃ 为基于

Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型，即当部分微观个体是有限理性时的脉冲响应。 图 １ｂ 与图 １ｄ 为传统新凯恩斯

ＤＳＧＥ 模型，即经济中微观个体全部是理性人假设条件下的脉冲响应。

图 １　 通货膨胀与产出对技术冲击的响应

由图 １ａ 与图 １ｂ 可知，施加一个单位正向技术冲击以后，在传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型中，通货

膨胀的脉冲响应均先上升后下降，然后逐渐趋向其稳态，呈现“倒 Ｕ”形结构。 在第二期达到峰值，
为 ２ ４ 个单位。 在基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中，通货膨胀对一单位正向技术冲击的反应较为复杂。
整体而言，同传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型一致，脉冲响应均先上升后下降，然后逐渐趋向其稳态，呈现

“倒 Ｕ”形结构。 然而，在逐渐回落到稳态的过程中，出现了小范围的波动，究其原因有两点。 第

一，在基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中的微观主体是有限理性的，对经济的预期存在偏误，需要经历一

段时间才能接近或达到完全理性预期。 第二，本部分所构建的基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中，考虑了

金融加速器效应，金融加速器的放大作用会扩大有限理性个体对经济预期的偏误，从而造成小范

围的波动，经历足够长的时间可能会收敛于稳定状态。 此外，基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中，通货膨

胀大约在第 ４５ 个季度以后回落到稳态，而传统新凯恩斯模型中，通货膨胀在第 ３０ 个季度后就已经

回落到稳态了。 可见，基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中，通货膨胀对技术冲击的反应较为平缓，并且持

续时间更长。 由图 １ｃ 与图 １ｄ 可知，基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中产出对技术冲击的当期反应较传

统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型小很多，仅为 ０ ４％的变动，并且其脉冲响应的峰值为 ０ ６％ 左右。 相较而

言，传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型中产出在冲击实现的当期便达到最大值 ０ ７％左右，然后缓慢下降趋

近于稳态值。 与通货膨胀对技术冲击反应一样，基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中产出也出现小范围的

波动，然后逐渐趋近于稳态值。
由图 １ 可知，基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中，产出的小范围波动从第 ２ 个季度开始，到第 １０ 个季

度结束。 而通货膨胀的小范围波动从第 １５ 个季度开始，到第 ２５ 个季度结束。 在一个单位的正向

３４



技术冲击施加后，通货膨胀的小范围波动出现在产出的小范围波动之后。 当经济面临不确定冲击

时，经济的波动首先反映在产出上，然后反映在通货膨胀上，这与经济波动的客观事实是相吻

合的。
２ 违约风险冲击

在违约风险冲击存在的情况下，对于传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型和基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型，通
货膨胀（图 ２ａ 与图 ２ｂ）和产出（图 ２ｃ 与图 ２ｄ）的脉冲响应如图 ２ 所示。

图 ２　 通货膨胀和产出对违约风险冲击的响应

由图 ２ａ 与图 ２ｂ 可知，在传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型中，一个单位的正向违约风险冲击使得通货

膨胀在当期陡然上升到峰值，为 ２ ５％ ，并且通货膨胀的变动经过 ２５ 个季度左右就消失了，回归到

稳态值状态。 而基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中，通货膨胀在当期上升至最大值 ２ ７％左右，然后缓慢

地向稳态值逼近，在回落到稳态的过程中出现小范围的跳变，最低到负的 １％ ，最大不超过总体趋

势的最大值，可见这种跳变是小范围的。 通货膨胀在 ３０ 个季度之后才达到稳定状态。 由图 ２ｃ 与

图 ２ｄ 可知，在基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中，产出对违约风险冲击的反应较为平缓，在 － ３ ５％ ～
０ ５％的范围内波动，到了第 ２０ 个季度回归到稳定状态。 中间发生了小范围的跳变，这种跳变产生

的原因是微观主体的异质性预期使得经济内部的传导机制发生改变。 在传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型

中，一个单位的正向违约风险冲击使得产出在当期陡然下降至最小值，为 － ４ ６％ ，并且产出缺口

的变动经过 １５ 个季度左右就消失了，回归到稳态值状态。
３ 货币政策冲击

在货币政策冲击存在的情况下，对于传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型和基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型，通
货膨胀（图 ３ａ 与图 ３ｂ）和产出（图 ３ｃ 与图 ３ｄ）的脉冲响应如图 ３ 所示。

由图 ３ａ 与图 ３ｂ 可知，在传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型中，一个单位的正向货币政策冲击使得通货

膨胀在当期陡然上升到峰值，为 ０ ６％ ，并且通货膨胀的变动经过 ２５ 个季度左右就消失了，回归到

稳态值状态。 而基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中，通货膨胀在当期上升至最大值 ０ ７％左右，然后缓慢

地向稳态值逼近，在此过程中出现小范围跳变，最低至 － ０ ５％ ，最大不超过总体趋势的最大值。
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图 ３　 通货膨胀和产出对货币政策冲击的响应

通货膨胀在 ３０ 个季度之后才逐渐回归到稳定状态。 异质性预期模型中，通货膨胀的持续性显著

增加。 由图 ３ｃ 与图 ３ｄ 可知，在基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中，产出对货币政策冲击的反应较为平

缓，在 － ０ １％ ～０ ８％的范围内波动，到了第 ３０ 个季度回归到稳定状态。 中间发生了小范围的跳

变，微观主体的异质性预期使得经济内部的传导机制发生改变，从而使得经济中产生小范围波动。
在传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型中，一个单位的正向货币政策冲击使得产出在当期陡然上升至最大值，
为 １ ２％ ，并且产出缺口的变动经过约 ２５ 个季度左右就消失了，回归到稳态值状态。

综上所述，基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中，产出和通货膨胀对冲击的反应较传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ
模型更加敏感，而且持久性更长。 经济中不确定的冲击来临时，基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型更有可能

解释金融危机爆发的部分原因。 由此可见，将经济中微观主体的异质性预期纳入宏观经济模型中

之后，外生冲击对宏观经济的影响与完全理性预期模型存在显著性差异，基于完全理性预期假设

进行建模，或许会对所分析问题的结论造成一些偏误。 央行理解经济主体的预期对政策效果会产

生正向影响，因此积极引导公众预期对分析经济政策影响很大。
（二）方差分解

以上基于脉冲响应的分析表明，基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型与传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型具有截

然不同的动态反应。 接下来的方差分解结果也证实了这一点，即异质性预期模型中各种冲击对宏

观经济波动的解释力度发生明显改变。 表 ２ 给出了经济中技术冲击、违约风险冲击和货币政策冲

击解释产出缺口和通货膨胀的无条件方差比例。
由表 ２ 可知，在基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中，对于产出波动，违约风险冲击能够解释 ３９％ ，货币

政策冲击可解释 ５９％ ，生产技术冲击仅仅能解释 ２％ 。 在传统新凯恩斯模型中，违约风险冲击能够

解释 ４３％的产出波动，剩余 ５７％的波动主要由货币政策冲击解释。 通货膨胀方面，无论是在基于

Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型中还是在传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型中，货币政策冲击占据绝对主导地位，可以

解释超过一半的通货膨胀波动，技术冲击的贡献度最低。 可见，在考虑异质性预期下，产出以及通

货膨胀变化都主要取决于货币政策冲击。
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　 　 表 ２ 方差分解结果

基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型 传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型

冲击 通货膨胀 产出 通货膨胀 产出

技术冲击 ０ ００００５ １ ６８５５ ０ ００００７ １ ６８５３

违约风险冲击 ４４ ７５６５ ３９ ４９８６ ４３ ７２３１ ４２ ６６４８

货币政策冲击 ５５ ２４３５ ５８ ８１５９ ５６ ２７６８ ５５ ６４９８

（三）福利分析

福利分析方法可以从所有时期通货膨胀和产出的偏差所造成的总体福利损失对不同货币政

策的规则进行评价。 因此，本文以福利为标准来评价相关的货币政策与宏观审慎政策，并以代表

性家庭的终身效用来衡量福利。 由 ＤＳＧＥ 模型最优条件和均衡条件的定义可知，稳态时的福利达

到最大值，存在波动时会造成福利损失，其可由稳定状态时消费量下降的百分比来表示。 实施某

一货币政策 α 时，代表性家庭的福利函数（即终身效用函数）为 Ｖａ
０ ＝ Ｅ０∑

∞

ｔ ＝ ０
β ｔＵ（Ｃα

ｔ ，Ｎα
ｔ ，Ｍα

ｔ ），而稳定

状态时的福利函数为 Ｖ０ ＝ Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
β ｔＵ（Ｃ，Ｎ，Ｍ），用 λα 表示采用政策 α 时的福利损失（体现在消费量

的下降），则有 Ｖａ
０ ＝ Ｅ０∑

∞

ｔ ＝ ０
β ｔ［（１ － λα）Ｃ，Ｎ，Ｍ］，根据特定的家庭福利函数，即可求得对应的福利损

失 λα。 参考王宏涛、王晓芳（２０１１），衡量不同货币政策下社会福利损失的差异的方法如下：λα ＝
Ｖａｒ（πｔ） ＋ ０ ５２Ｖａｒ（ｙ ｔ）。 其中，λα 表示社会福利损失，Ｖａｒ（ｙ ｔ）为产出缺口的方差，Ｖａｒ（πｔ）为通胀

水平的方差。 设定中央银行保持产出相对稳定的权重为 ０ ５２。
参考 Ｌｅｗｉｓ 和 Ｒｏｔｈ（２０１６），我们将货币政策的通货膨胀系数 τπ 和借贷系数 τｂ 的取值范围分

别定为区间［ － １，３］和［ － ０ ５，１］。 对于宏观审慎政策系数Vｂ，设定其取值范围为［０，２５］。 表 ３ ～
表 ５ 给出了不同参数组合时产出缺口和通货膨胀率的标准差 Ｖａｒ（ｙ ｔ）、Ｖａｒ（πｔ）以及相应的福利损

失大小 λα，这些统计量的单位均为百分数。

　 　 表 ３ 福利损失随通货膨胀系数 τπ 的变化情况

通货膨胀系数 τπ － １ － ０ ５ ０ ０ ５ １ １ ５ ２ ０ ２ ５ ３ ０

福利损失 λα ／ （％ ） ０ ０２５１８ ０ ０２５２８ ０ ０２５２５ ０ ０２５２５ ０ ０３４８６ ０ ０２５９３ ０ ０２７６７ ０ ０２８２５ ０ ０２８７９

　 　 注：τｂ ＝ － ０ ２９１８７４１７０４８６７７７，ζｂ ＝ １５ ０５５３４３３５７９１０８。

　 　 表 ４ 福利损失随借贷系数 τｂ 的变化情况

借贷系数 τｂ － ０ ５ － ０ ２５ ０ ０ ２５ ０ ５ ０ ７５ １

福利损失 λα ／ （％ ） ０ ０２５４８６８ ０ ０２５３９３ ０ ０２５３２１ ０ ０２５２７５ ０ ０２５２４３ ０ ０２５２２３ ０ ０２５２２４

　 　 注：τπ ＝ ０ ３３３７０６４９２１３１３５８，ζｂ ＝ １５ ０５５３４３３５７９１０８。

　 　 表 ５ 福利损失随宏观审慎政策系数 ζｂ 的变化情况

宏观审慎系数 ζｂ ０ ５ １０ １５ ２０ ２５

福利损失 λα ／ （％ ） ０ ０２５２６１６７ ０ ０２５２６３ ０ ０２５２６５ ０ ０２５２６６ ０ ０２５２６７ ０ ０２５２６９

　 　 注：τπ ＝ ０ ３３３７０６４９２１３１３５８，τｂ ＝ － ０ ２９１８７４１７０４８６７７７。
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由上述表 ３ ～表 ５ 可知：固定其他参数为估计值时，随着货币政策的通货膨胀系数 τπ 由 － １ 增

大至 ３，其福利损失整体趋势逐渐变大，但有一个跳变点（１ 附近），这说明在现有经济结构的基础

上，为减小福利损失，货币政策函数应适当考虑通胀因素，且最好取反向控制，以达到稳定通胀的

目的；其他参数值不变时，随着货币政策的货币借贷系数 τｂ 由 － ０ ５ 增大至 １，其福利损失整体趋

势是变小的，这说明在现有经济结构的基础上，为减小福利损失，货币政策函数在考虑贷款因素

时，应取正向激励，即贷款越高，越提高利率，从而达到稳定贷款总额的目的；当固定其他参数为估

计出的参数值时，随着宏观审慎政策的贷款系数Vｂ由 ０ 增大至 ２５，其福利损失整体趋势先由小变

大，再由大变小，存在最高点，这说明在现有经济结构的基础上，为减小福利损失，宏观审慎政策函

数在考虑上期货币增长率因素时，宜避开 １０ 附近这一系数。
根据政策系数 τπ，τｂ，Vｂ的变化可以调节货币政策与宏观审慎政策。 当 τ∏≠０，τｂ ＝ ０，ζｂ ＝ ０，是

泰勒规则，即简单的货币政策，此时的福利损失为 ２ ５２９％ ；τ∏≠０，τｂ≠０，ζｂ ＝ ０，是包含逆风策略

的泰勒规则，相应的福利损失为 ２ ５２６％ ；τ∏ ＝ ０，τｂ ＝ ０，ζｂ≠０，是宏观审慎政策，相应的福利损失

为 ２ ５３５％ ；τ∏≠０，τｂ ＝ ０，ζｂ≠０，是泰勒规则与宏观审慎政策搭配，相应的福利损失为 ２ ５３２％ ；
τ∏≠０，τｂ≠０， ζｂ ≠０，是包含逆风策略的泰勒规则与宏观审慎政策搭配，相应的福利损失为

２ ５１８％ 。 可见，当货币政策与宏观审慎政策搭配协调时，社会福利损失最小。
（四）模型评价

对模型进行评价的方式有两种：样本内预测，考察模型的样本内模拟数据与真实经济的拟合

程度（Ｎｉｍａｒｋ，２００７）；样本外预测，通过比较均方根误差 （ Ｒｏｏｔ Ｍｅａｎ Ｓｑｕａｒｅｄ Ｅｒｒｏｒ，以下简称

ＲＭＳＥ）从另一角度对模型拟合程度进行评估。 由图 ４ 可知，整体看来，本文模型对观测变量的样

本内预测与实际值保持了相似趋势。 并且，对通货膨胀和产出缺口的样本内预测相对真实数据有

一点延迟，但变化规律相似。
表 ６ 与表 ７ 分别呈现了样本内、外预测的数值结果。

图 ４　 模拟数据与实际数据的对比
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　 　 表 ６ 模型的样本内预测结果

经济变量的标准差

实际经济 模拟经济
Ｋ⁃Ｐ 比率（％ ）

基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型
通货膨胀 ０ ０１５８ ０ ０１４５ ９２ ０１

产出缺口 ０ ００９８ ０ ００９２ ９３ ６９

传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型
通货膨胀 ０ ０１５８ ０ ０１２９ ８１ ９１

产出缺口 ０ ００９８ ０ ００９１ ９２ ４３

由上表中可以看出，基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型的 Ｋ⁃Ｐ 比率均值大于传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型

的 Ｋ⁃Ｐ 比率均值，这说明对于两种模型来说，前者对经济的样本内预测优于后者。

　 　 表 ７ 模型的样本外预测结果

基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型 传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型 ＶＡＲ 模型

通货膨胀 ０ ００３２ ０ ００３７ ０ ００３９

产出缺口 ０ ００２０ ０ ００２４ ０ ００８４

总和 ０ ００５２ ０ ００６１ ０ ０１２２

由表 ７ 结果可知，基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型样本外预测 ＲＭＳＥ 总和（０ ００５２）小于传统新凯恩

斯 ＤＳＧＥ 模型样本外预测 ＲＭＳＥ 总和（０ ００６１）与 ＶＡＲ 模型样本外预测 ＲＭＳＥ 总和（０ ０１２２），这
说明本文模型的样本外预测能力是最优的，这种结果也从侧面反映出 ＡＢＭ⁃ＤＳＧＥ 模型对真实经济

的解释能力强，更能反映真实情况。 总体而言，无论是从样本内预测角度还是从样本外预测角度，
本文所构建的基于 Ａｇｅｎｔ 的 ＤＳＧＥ 模型能对我国宏观经济在一定程度上实现较好的刻画，适合于

分析我国经济。

五、 结论与建议

本文在新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型中引入基于 Ａｇｅｎｔ 的计算经济学的建模思想，构建了基于 Ａｇｅｎｔ 的
ＤＳＧＥ 模型，探讨了异质性预期下货币政策与宏观审慎政策搭配协调的问题。 得出如下主要结论：
（１）利用改进后的卡尔曼滤波、贝叶斯估计方法与微分进化算法对模型进行了求解与估计，从而估

计出我国经济中完全理性人与有限理性人各自所占比例，发现经济中的部分微观主体的预期行为

呈现适应性、异质性特点，这表明传统的理性预期假设并不符合我国经济主体的宏观预期行为。
（２）脉冲响应结果显示，通货膨胀与产出对技术冲击、违约风险冲击以及利率冲击的反应整体较为

平缓，局部出现小范围跳变，通货膨胀的小范围波动出现在产出的小范围波动之后，通货膨胀与产

出均需要更长的时间才能收敛于稳态值。 可见，基于完全理性预期假设进行建模，或许会对所分

析问题的结论造成一些偏误。 方差分解和历史分解显示，违约风险冲击和利率冲击都是我国产出

和通货膨胀波动的主要原因，几乎可以解释全部的产出和通货膨胀波动。 本文模型的样本内、外
预测能力均优于传统新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型和 ＶＡＲ 模型，可以更好地解释经济。 （３）宏观审慎政策

与货币政策搭配协调，可以增加社会福利。 可见，在当经济面临违约风险冲击及生产力冲击时，中
央银行运用包含逆风策略的货币政策工具与宏观审慎政策工具相配合对经济波动影响最小，更有
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利于维护金融稳定以及减少福利损失。
针对本文的研究结论，提出以下建议：（１）在制定相关政策时要充分考虑公众预期的有限理性

和实时变化特征。 研究发现在考虑了经济主体异质性预期行为后，宏观经济变量对货币政策的反

应变得更加平缓和持久，大部分公众的预期呈现适应性、异质性等特征。 公众预期的形成与更新

修正过程对货币政策制定以及宏观调控效果存在关键影响。 因此，为了提高我国货币政策的有效

性，使得货币政策得到更好的实施，理解和管理公众的预期行为是十分关键和必要的。 （２）货币政

策应该保持持续性和稳定性，这有助于公众进行适应性学习和引导公众预期。 货币政策意外变化

会导致公众预期和决策的改变，进而造成预期的不稳定，当时间不一致性和预期不一致性存在时，
会影响货币政策的实施效果。 此外，央行应该提高货币政策的透明度和可信度，减少过度频繁操

作，并且在制定货币政策之前，政府应当加强与公众的及时沟通，以便正确地了解和评估公众预期

行为。 （３）经济管理当局在进行宏观经济调控的过程中，应该注意货币政策与宏观审慎政策的相

互配合。 在控制系统性金融风险层面，应该以宏观审慎政策为主，货币政策为辅；在宏观经济稳定

领域，实现宏观经济目标的主要手段仍然是货币政策，宏观审慎政策有条件地对其进行补充。 在

货币政策与宏观审慎政策的制定和实施中，需要考虑一种政策对另一种政策目标的影响，进行调

整和权衡。 结合国内实际经济环境，逐渐完善宏观审慎框架，注意宏观审慎政策与微观审慎政策

的有效连接。
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