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预期、资产价格与总需求
———一个简明的理论框架

张　斌＊

摘　要　本文在风险资产价格和 总 产 出 空 间 内，建 立 了 无 风 险

资产、风险资产、信贷和商品市场的 联 立 均 衡 模 型。与 传 统 结 构 性

宏观模型的主要区别是明确地将风险资产价格融入 模 型 当 中，强 调

了预期与风险资产价格变化对总需求的影响，对于现 阶 段 的 宏 观 经

济问题提供了有针对性且易于掌握的分析工具。比较静态分析中讨论

了人民币升值预期、风险偏好下降、货币政策变动、扩张性财政计划

以及外部需求下降等几种外部冲击对风险资产价格和总需求的影响。
关键词　预期，资产价格，总需求

一、导　　言

２００７年以来，中国实体经济和资本市场经历了异常剧烈的调整，全球经

济经历了第二次世界大战以来最严重的金融危机和实体经济下滑，社会各界

纷纷质疑宏观经济理论与现实问题脱节。理论与现实脱节主要有两方面的原

因。一方面是当前的宏观经济理论对于诸多重大问题还没有找到好的方法和

答案。正如Ｋｒｕｇｍａｎ （２０００）对宏观经济学最近三十年发展的反思中指出的：
“考虑微观基础虽然是一项有意义的工作，但是以此为基础的宏观模型并没有

比最简单的模型更精确。具备了代表性个体理性行为基础的总供给研究并没

有替代菲利 普 斯 曲 线，消 费 的 跨 时 期 模 型 也 没 有 为 总 需 求 做 出 更 准 确 的 预

测。”另一方面是宏观经济理论的新进展主要停留在学术象牙塔，难以被政策

制定者及影响舆论和宏观经济政策的研究人员、企业家、财经媒体等各界人

士所掌握。目前的西方主流宏观经济研究普遍以动态随机一般均衡模型作 为

基础分析工具，这确保了模型在逻辑上的完整和一致性，厘清了很多细节并可

以用来讨论福利问题，从学术角度看确实较几十年前的宏观经济理论有很大进

步，但代价是牺牲了简单和直观，而且分析的视角受制于数学上的复杂程度，
难以拓展。广大的政策制定者及影响舆论和宏观经济政策的各界人士对宏观经



８９４　　 经 济 学 （季 刊） 第１１卷

济理论研究的新进展不能入门，几十年前的ＩＳ－ＬＭ框架依然主导着包括华尔街、
国际货币基金组织、世界银行在内的众多宏观经济研究人员思考问题的模式。
ＩＳ－ＬＭ虽然不失为有力的宏观经济分析工具，但模型当中没有预 期、风

险偏好及风险资产价格的明确位置。尤其在预期、风险偏好及风险资产价格

频繁剧烈变化，并对投资和消费产生举足轻重影响的当代经济中，ＩＳ－ＬＭ 模

型对于总需求分析显得力不从心，很多重大问题无法在这个框架内讨论。面

临纷繁复杂的宏观经济现象，如果没有恰当宏观经济理论框架的帮助，仅凭

借直观思维很容易在错综复杂的现象和问题当中陷入混乱，这也是当前中国

宏观经济问题研究和讨论中的现实，近期最突出一个例子莫过于对流动性过

剩问题理解的混乱。最近五年来，随着以国内外投资银行为代表的金融机构

对中国宏观经济问题研究的加强，中国的宏观经济研究在数量化和细致程度方

面取得了很大进展，但是在澄清变量之间的逻辑关系方面还有待改善。这篇文

章尝试在弥补理论与中国经济现实之间的脱节上有所贡献。文章提供了一个基

于中国现实和问题，且易于被接受和运用的简明宏观经济分析模型。模型的价

值并不体现在对主流宏观经济理论做出新的贡献，而是强调融合和易于应用。
模型有以下几个特点：（１）模型考虑了无风险资产 （以银行存款为代表）

和风险资产 （股票和房地产为代表）市场、信贷市场和商品市场的联立均衡，
在总需求与风险资产价格空间内讨论了各种外生冲击对总需求和风险资产价

格的影响。相比ＩＳ－ＬＭ模型，这 里 区 分 了 信 贷 和 风 险 资 产 （股 票、房 地 产）
市场；相比融入了信贷市场的ＣＣ－ＬＭ （Ｂｅｒｎａｎｋｅ　ａｎｄ　Ｂｌｉｎｄｅｒ，１９８９）模 型，
这里区分了风险资产市场。借助这个模型，可以直观地看到预期、风险偏好

变化对流动性、风险资产价格以及总需求的作用机制，对模型设定和推理的

批判和纠错也将为进一步的研究提供参照。（２）为了确保简单直观，秉承传统

的ＩＳ－ＬＭ、ＣＣ－ＬＭ等构造简单的宏观经济模型建模方法，模型是一个静态的

联立市场均衡模型。（３）模型设定上考虑了中国的一些特定因素，也吸纳了前

人研究的成果。模型中考虑了中国银行业的存款利率管制，考虑了中国居民

资产组合投资 中 集 中 在 银 行 存 款、股 票 和 房 地 产 的 特 色，借 鉴 了Ｂｅｒｎａｎｋｅ，
Ｇｅｒｔｌｅｒ　ａｎｄ　Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ（２０００）关于金融加速器问题研究的结论，等等。

以这个模型为基础，同时借助于一些实证数据的支持，文章在比 较 静 态

分析部分对近阶段宏观经济研究中广受关注的几个问题做出了初步解释。这

里提出的一些解释并没有超出近阶段讨论中被经常采用的逻辑片断，结论本

身也不是都有新意，但是这些基于模型的解释在逻辑上更加一致和完整，有

助于统一认识，同时也为进一步的深入研究提供了新的问题。

二、基 本 模 型

（一）资产市场均衡

　　１．货币需求

居民部门财富 （ｗ）共包括两种主要资产：一是广义货币，主要形式是银
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行存款，定义为无风险资产；二是以股票和房地产为代表的风险资产。
下面，我们用公式 （１）表示对货币的需求。

Ｍｄ ＝Ｍｄ［Ｙ
＋
，ｒ
＋
，Ｄｅ／

－
Ｐ，ＲＰ

－
］， （１）

其中，Ｍｄ 代表货币需求，Ｙ 代表收入，ｒ代表银行存款形式持有的货币利息

率，Ｄｅ／Ｐ代表风险资产预期收益率，其中Ｄｅ代表风险资产预期收益，Ｐ代表

风险资产价格，ＲＰ代表风险偏好。我们以上划线代表模型中的外生变量。
居民出于交易需求和投机需求持有货币。交易需求取决于收入，收 入 越

高，交易需求越高。投机性需求取决于银行存款利率、风险资产预期收益率

和社会风险偏好。银行存款利率提高，对货币需求也相应提高。风险资产预

期收益率提高 （给定其他条件不变，风险资产预期收益Ｄｅ提高，或者风险资

产价格Ｐ下降会 提 高 风 险 资 产 预 期 收 益 率），对 货 币 需 求 减 少。风 险 偏 好 提

高，对具有无风险资产性质的货币需求减少。
对货币需求的描述类似于传统ＬＳ－ＬＭ 宏 观经济模型中的货币市场需求。

传统货币市场需求考虑了货币和债券市场的资产组合需求，收入增加提高交

易需求和相应的货币需求；债券利率上升提高了投机需求的机会成本，居民

在资产组合当中会降低货币需求，因此在产出和利率空间内与货币市场供求

均衡对应的是一条向右上方倾斜的线。正如Ｂｅｒｎａｎｋｅ　ａｎｄ　Ｂｌｉｎｄｅｒ（１９８９）指

出的，传统ＬＳ－ＬＭ宏观经济模型中的债券市场其实是一种简化处理，诸如信

贷市场等其他资产交易市场都被视为债券的完全替代品，被简化为债券市场。

Ｂｅｒｎａｎｋｅ和Ｂｌｉｎｄｅｒ区别了信贷市场和债券市场，利用ＣＣ－ＬＭ 模型挖掘了信

贷渠道对货币和商品市场联立均衡的影响。出于中国债券市场欠发达，还没

有充分进入居民部门投资组合的考虑，我们在无风险资产之外没有考虑债券

市场，而是考虑中国居民目前对无风险资产最主要的替代资产，即以股票和

房地产为代表的风险资产。
由于目前中国货币当局对银行存款利率保持严格管制，银行存款利率难

以在货币和风险资产市场上发挥调节市场供求的作用，这里作为外生变量处

理。这个设定意味着银行存款市场上的价格 （银行存款利率）不能自发调节

货币市场供求关系。当面对风险资产预期收益、风险偏好等外生变量变动冲

击货币需求，或者货币当局对基础货币供给调整的时候，只能通过风险资产

价格和收入两个内生变量来调整货币需求并令货币市场重新回到供求均衡水

平。比如，在既定的货币供给水平上，面对风险资产预期收益的提高 （Ｄｅ上

升）以及由此带来的货 币 需 求 下 降，需 要 通 过 风 险 资 产 价 格 上 涨 （Ｐ 上 涨，
使Ｄｅ／Ｐ向原来的水平回归）或者是收入水平上涨 （Ｙ 上涨）才能提高货币需

求，令货币市场重新回到均衡水平。这个设定意味着由于缺乏银行存款利率

的自发调整，货币市场受到的冲击不得不需要借助风险资产价格和收入波动

调节货币市场供求。
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需要说明的是１，我 们 在 看 到２００６—２００７年 两 年 风 险 资 产 价 格 迅 速 上 涨

的同时也看到了居民储蓄存款大搬家，即居民减少货币需求，据此，能否认

为风险资产价格上涨会减少货币需求呢？对于这个问题的回答可以从以下几

个方面：首先，风险资产价格和货币需求都是模型中的内生变量，它们的变

动取决于外生变量的冲击，抛开外生变量讨论两个内生变量之间的因果关系

会引起对模型思考上的混乱。其次，当前的风险资产价格上涨会带来风险资

产价格进一步上涨预期和追涨杀跌现象，即当前风险资产价格上升会伴随风

险资产需求 增 加，货 币 需 求 下 降，理 性 人 框 架 对 此 可 以 有 两 种 解 释。第 一，

风险资产价格上涨 向 投 资 者 揭 露 了 新 的 关 于 风 险 资 产 预 期 收 益 变 化 的 信 息，

在风险资产预期收益变动的影响下对风险资产需求才会上涨并带来风险资产

价格进一步提高。时间关系上，风险资产价格上涨和货币需求减少是一致的，

但是在因果关系上不能用风险资产价格上涨解释货币需求减少，而只能用风

险资产预期收益提高解释货币需求减少，这与模型中的设定是一致的。第二，

投资者即便在对风险资产预期收益没有任何调整的时候，也可能因为当前的

风险资产价格上涨预期未来价格还会进一步上涨。资产价格泡沫问题的文献

当中，理性人框架中也存在这种没有风险资产收益增加支持的资产价格上涨

（泡沫）可能性，但是 成 立 的 条 件 非 常 苛 刻 （Ｂｌａｎｃｈａｒｄ　ａｎｄ　Ｗａｔｓｏｎ，１９８２），

比如市场无限大、资产价值难以辨认等。后来受委托—代理相关理论 发 展 的

启发，学术界认识到信息不对称和委托代理关系让投资者过度涉入风险，成

为历次重大资产价格泡沫的 诱 因 （Ａｌｌｅｎ　ａｎｄ　Ｇａｌｅ，２０００）。与 第 一 种 情 况 类

似，第二种情况下 风 险 资 产 价 格 上 涨 和 货 币 需 求 减 少 在 时 间 上 也 是 一 致 的，

但是在因果关系上不能用风险资产价格上涨解释货币需求减少，而是风险偏

好提高带来货币需求减少，这与模型中的设定也是一致的。基于上面的讨论，

在控制了风险资产预期收益和风险偏好以后，风险资产价格上涨会减少货币

需求的论断就不再成立。

１ 跳过下面三段内容不影响整个模型的理解，这里只是一些补充说明。

货币需求函数的设定对于我们理解流动性过剩向流动性紧缩的突然逆转

提供了一个视角。即便在货币供给不变的情况下，来自需求方的冲击会导致

市场流动性局面的逆转。比如市场上对风险资产的预期收益突然发生了大幅

度的下降调整，或者是市场上的风险偏好突然大幅下降，货币需求大幅增加，

风险资产需求骤然消失，市场上充裕的流动性局面可能会因此骤然间转变为

流动性紧缩。

值得进一步研究的地方是，虽然风险资产价格和收入水平都能够调节货

币需求，但是调节的速度会有很大差异，风险资产价格调整速度会远远快于

收入调整。面临外部冲击的时候，由于两个市场调节速度的不同，风险资产
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价格的调整还可能出现超调现象。如果面临货币供给的一次性增加，风险资

产价格的动态调整过程会类似于经典的汇率超调模型：先通过风险资产价格

超调令货币市场恢复均衡，随着商品价格的缓慢上升，资产价格会回落到长

期均衡水平。这也基本符合我们２００７—２００８年期间看到的先是风险资产价格

飞涨，然后出现通货膨胀并伴随着风险资产价格回落的现象。对这个问题更

严格的讨论需要单独一篇文章，这里不再进一步展开。

２．货币供给

下面我们考虑货币的供给方。货币供给取决于两方面因素，一是 货 币 当

局的货币发行，二是货币乘数。货币乘数取决于法定准备金率、超额准备金

率，这里没有考虑现金。基础货币发行量、法定准备金率都由货币当局控制，

视为模型外生变量。超额准备金率由商业银行自行控制，并影响到货币乘数

和货币供给，是模型的内生变量。超额准备金降低ｘ个单位，商业银行由此

可以派生出 （ｘ×货币乘数）单位存款和贷款，超额准备金率下降后存款和贷

款双双上升，贷款／存款比率也因此上升。其他条件不变，银行决定超额准备

金率的过程也是决定贷款／存款比率的过程。可以将上面关系描述如下：

Ｍｓ ＝珚Ｒｍ，　ｍ＝ １
ｅ（１－珋τ）＋珋（ ）τ ，　Ｌ／Ｍ ＝Ｌ／Ｍ（ｅ）．

其中，Ｒ代表基础货币，ｍ代表货币乘数，ｅ代表超额准备金率，τ代表法定

准备金率，Ｌ代表贷款，Ｍ 代表广义货币，这里等同于银行存款，Ｌ／Ｍ 代表

贷存比。

上式可以表述为

Ｍｓ ＝珚Ｒｍ（Ｌ／Ｍ
＋
，珋τ
－
）． （２）

　　需要对信贷市场供求关系进行研究才能明确贷款／存款比率如何决定。银

行贷款供给取决于银行总的可用贷款的数量，以及这些数量中用于贷款中的

比例。银行可用贷款数量可以表示为（１－珋τ）Ｍ－珚Ｂ。其中，珚Ｂ 代表央行票据，

这个数量由货币当局控制。可用贷款数量既可以用于贷款，也可以用于超额

准备金。我们考虑这两者之间的分配取决于两方面的因素，首先是贷款利率

和超额存款准 备 金 利 率 的 差，这 个 差 越 大，持 有 超 额 准 备 金 机 会 成 本 越 大，

商业银行会将更多比例资金用于贷款。由于超额准备金利率由货币当局控制，

这里视为外生变量，只考虑贷款利率的变化。其次，考虑Ｂｅｒｎａｎｋｅ，Ｇｅｒｔｌｅｒ
ａｎｄ　Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ（２０００）等文献所强调的风险资产价格对银行信贷的影响，即风

险资产价格上升提高了贷款所能提供的抵押品价值，商业银行在其他条件不

变的情况下会增加贷款。可以将贷款供给描述如下：

ＬＳ ＝λ（ｉｌ
＋
，Ｐ
＋
）［（１－珋τ）Ｍ－珚Ｂ］， （３）
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其中，λ代表可贷资金的分配比例，它取决于贷款利率 （ｉｌ）和风险资产价格

（Ｐ）。
对贷款的需求，这里主要考虑贷款利率ｉｌ。

Ｌｄ ＝Ｌｄ（ｉｌ
－
）． （４）

　　贷款市场的均衡条件是

λ（ｉｌ
＋
，Ｐ
＋
）［（１－珋τ）Ｍ－珚Ｂ］＝Ｌｄ（ｉｌ

－
）＝Ｌ． （５）

　　贷款市场供求平衡条件下，贷款／存款比率可以表示为

λ（ｉｌ
＋
，Ｐ
＋
）［（１－珋τ）－珚Ｂ／Ｍ］＝Ｌ／Ｍ． （６）

　　再次考虑贷款市场均衡条件，伴随着风险资产价格上升，贷款供给上升，
为了让市场供求恢复平衡，需要贷款利率下降，这一方面可以减少贷款供给，
另一方面还能提高贷款需求。这意味着贷款市场均衡条件下ｉｌ＝ｉｌ（Ｐ）。贷款／
存款比率可以进一步表示为

λ［ｉｌ（Ｐ）
－
，Ｐ
＋
］［（１－珋τ）－珚Ｂ／Ｍ］＝Ｌ／Ｍ． （６′）

　　伴随着风险资产价格上升，既出现了由于抵押品价值增加带来的银行抵

押贷款意愿增加，又出现了 （贷款需求给定条件下）银行竞争行为下的贷款

利率下降，贷款供给究竟如何变化呢？不难理解，贷款利率降低主要是因为

风险资产价格上升带来的信贷供给增加造成的，它所发挥的作用一方面是减

少信贷供给，另一方面是增加信贷需求。因此，总的均衡信贷数量上升 （等

于实际贷款利率下降引发的贷款增长部分），贷款／存款比率上升。至 此，我

们可以明确风险资产价格和贷款／存款比率之间的关系：

Ｌ／Ｍ ＝λ［Ｐ
＋
］［（１－珋τ）－珚Ｂ／Ｍ］． （６″）

　　利用公式 （２），不难得到

Ｍｓ ＝珚Ｒｍ（Ｐ
＋
，珋τ
－
，珚Ｂ
－
）． （７）

　　公式 （７）表明，风险资产价格提高会提高货币乘数并提高货币供给，提

高存款准备金率和央行票据发行会降低货币供给。

３．资产市场均衡

根据以上货币供求关系的描述，货币市场供求均衡可以表示为

Ｍｄ（Ｙ
＋
，ｒ
＋
，Ｄｅ／Ｐ

－
，ＲＰ
－
）＝Ｍｓ ＝珚Ｒｍ（Ｐ

＋
，珋τ
－
，珚Ｂ
－
）． （８）

　　货币市场供 求 均 衡 条 件 下，风 险 资 产 价 格 上 涨 通 过 遏 制 风 险 资 产 需 求，
提高了具有无风险性质的货币需求，同时还通过信贷市场的作用增加了货币

供给。为了明确货币市场供求均衡条件下风险资产价格和总产出之间的关系，
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还需要进一步明确风险资产价格变化对无风险资产需求的影响大，还是对无

风险资产的供给 （广义 的 货 币 供 给）影 响 大。更 高 的 风 险 资 产 价 格 水 平 上，
如果货币需求提高大于货币供给提高，为了让货币市场重新恢复均衡就需要

减少交易需求，这 意 味 着 与 更 高 风 险 资 产 价 格 相 对 应 的 是 更 低 的 收 入 水 平。
反之，如果更高的风险资产价格水平上带来的是货币需求提高小于货币供给

提高，更高风险资产价格相对应的是更高的收入水平。
借助现实中的观察可以帮助得到一个方向的判断。以风险资产中的股票

为例，我们不能直接观察到风险资产价格变化对银行存款等无风险资产需求

的影响，但可以通过一个间接的办法帮助我们判断。股票价格变化通过改变

Ｄｅ／Ｐ影响股票需求。可以观测到的是与股票收益Ｄｅ 相关的消息变化，往往

会引起股票交易量的巨大变化，这同样意味着对无风险资产需求的巨大变化。
这说明，无风险资产需求对股票收益Ｄｅ 或者是Ｄｅ／珚Ｐ 变化非常敏感。这同样

意味着，给定Ｄｅ，无风险资产需求对风险资产价格Ｐ的变化非常敏感。风险

资产价格上升有助于提高商业银行信贷供给，但是商业银行能够调整的仅仅

是占总资产比例很小的超额准备金部分，即使考虑到货币乘数的作用，对无

风险资产的供给也相对有限。此外，商业银行贷款是否会对资产价格上升做

出敏感反应，还取决于以下几方面因素：首先，商业银行对风险的 态 度。如

果风险资产价格上升对银行评判该风险资产的抵押品价值变化不大，贷款供

给变化也相对较小。其次，一些政策上的限制，比如禁止以股票为抵押资产

贷款，对房地产开发或者是按揭贷款有较严格的限制，风险资产价格上涨对

于提高商业银行贷款的作用也受到限制。还有一种情况，宏观经济管理层对

商业银行总的贷款规模有一定的数量限制，这种情况下即使商业银行会对风

险资产价格上升做出反应，与此同时也可能通过减少其他贷款以满足总贷款

规模的规定。这种情况下无风险资产的供给增长对风险资产价格上涨做出的

反应也受到了限制。
尽管有了上述来自现实观察的认识，但还不足以帮助我们证明更高的风

险资产价格水平会使相伴的货币需求上升大于货币供给上升。可以从反证法

考虑这个问题。假设更高的风险资产价格水平上货币需求上升小于货币供给

上升，货币市场上供给大于需求。在存款利率固定的情况下，只能通过收入

增加来提高交易需求，进而让市场恢复均衡，这意味着更多货币转向实体经

济运营当中。我们在风险资产价格上涨期间观察到的普遍现象是资金从实体经

济用途转向股票和房地产等风险资产市场，而不是相反。这个现象说明上面假

设不能成立。这间接证明了风险资产价格上升会伴随货币市场需求大于供给。
考虑公式 （８），风险资产价格上升会引起无风险资产需求大于供给，为

了让市场重新恢复均衡，需要减少交易需求，进而减少商品市场上的总需求。
考虑到我们模型中的金融财富 （ｗ）包括了无风险资产和风险资产，当无风险

资产达到市场均衡的同时，根据瓦尔拉斯法则，风险资产市场也达到均衡。因
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此，（８）式从资产组合角度代表了模型中无风险资产和风险资产的市场均衡。
日常问题讨论中，经常会提到在资产价格上涨期间，实体经济往往会因为资金

的流出而受到负面影响，这一直观的判断符合我们对资产市场均衡条件的描述。

（二）信贷和商品市场均衡

商品市场上，对商品市场的需求来自消费Ｃ、投资Ｉ、政府支出珚Ｇ和净出

口ＥＸ四个组成部分。这里重点考虑消费和投资需求，政府支出和净出口视为

外生。消费需求取决于当期收入 （Ｙ）和财富水平 （ｗ）。其中，财 富 水 平 等

于居民部门所有资产的总和，即无风险资产与风险资产之和。风险资产价格

上升，既提高了风险资产价值，同时还提高了无风险资产的供给，会通过财

富效应影响消费。投资需求取决于贷款利率和风险资产价格。从上面信贷市

场均衡条件我们 知 道，风 险 资 产 价 格 上 升 会 降 低 信 贷 利 率 以 恢 复 市 场 均 衡，
投资需求也因此上升；另外，风险资产价格上升通过托宾Ｑ效应，即市场价

值大于重置成本带动投资需求上升。资产价格上升商品市场均衡可以表示为

Ｙ ＝Ｃ｛Ｙ
＋
，ｗ（Ｐ

＋
，…）｝＋Ｉ（ｉｌ

－
（Ｐ
－
），Ｐ

＋
）＋珚Ｇ＋ＥＸ． （９）

　　通过公式 （９），风 险 资 产 价 格 上 升 会 通 过 财 富 效 应 带 动 消 费 需 求 增 加，
同时通过信贷渠道和托宾Ｑ效应带来的投资需求上升。资产价格上升提高了

商品市场总需求，需要更多的产出Ｙ 才能恢复市场均衡。这里商品价格保持

粘性，商品市场是通过数量调整而非价格调整达到均衡，这类似于ＩＳ－ＬＭ 模

型中对商品市场的描述。

（三）联立市场均衡

利用资产市场均衡条件 （８）和商品市场均衡条件 （９），我们在产出Ｙ （纵
轴）和风险资产价格Ｐ （横轴）空间内刻画资产和商品市场联立均衡，如图１所示。

利用资产市场均衡条件 （８），给定外生变量，风险资产价格上升虽然同

时伴随了无风险资产需求与供给，但是需求增长大于供给增长。这种情况下

只能通过较少产出，进而减少交易需求，才能让资产市场重新恢复均衡。资

产市场均衡条件在产出Ｙ （纵轴）和资产价格Ｐ （横轴）空间是一条向右下方

倾斜的直线，这里表示为 ＭＡ （ｍｏｎｅｙ　ａｎｄ　ｒｉｓｋｙ　ａｓｓｅｔ　ｍａｒｋｅｔ）。
利用商品市场均衡条件 （６），风 险 资 产 价 格 上 升 会 通 过 财 富 效 应 带 动 消

费需求增加，同时通过信贷渠道和托宾Ｑ效应带来的投资需求上升。资产价

格上升提高了商品市场总需求，需要更多的产出Ｙ 才能恢复市场均衡。信贷

和商品市场均衡条件在产出Ｙ （纵轴）和资产价格Ｐ （横轴）空间是一条向右

上方倾斜的直线，这里表示为ＣＣ （ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ　ａｎｄ　ｃｒｅｄｉｔ　ｍａｒｋｅｔ）。
不难看出，这个模型在构造 上 类 似 于ＩＳ－ＬＭ 和ＣＣ－ＬＭ 等 传 统 宏 观 经 济

模型，即便在结论上也有相通的地方。主要不同的地方是：（１）为了明确风险
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图１　资产和商品市场均衡 ＭＡ－ＣＣ模型

资产价格和总需求之间的关系，我们这里是在产出－风险资产价格空间内描

述联立市场均衡，而不是传统的产出－利率空间；（２）为了考虑货币供求两方

面对风险资产价格和总需 求 的 影 响，更 细 致 地 区 分 了 市 场，相 比ＩＳ－ＬＭ，区

分了信贷、风险资产等市场；相比ＣＣ－ＬＭ，区分了风险资产市场；（３）相比

传统宏观模型，这个模型的扩展地方在于可用来分析风险资产预期收益、风

险偏好变化等外生冲击对货币市场流动性、风险资产价格及总需求的影响。

三、比较静态分析

下面的内容分析外生变量变化对风险资产价格和总需求的影响机制及其

作用方向。正文中 主 要 描 述 外 部 冲 击 对 风 险 资 产 价 格 和 总 需 求 的 作 用 机 制，
附录中提供了数学表达式，通过对其中价格弹性的衡量可以进一步研究冲击

的作用强度。
这里将外生变 量 分 为 三 类 讨 论：一 是 与 金 融 市 场 紧 密 相 关 的 外 生 变 量，

包括风险偏好与风险资产预期收益；二是货币政策工具类外生变量，包括存

款利率、央行票据发行量、法定准备金率、基础货币投放等；三是宏 观 经 济

需求中的外生变量，包括政府支出与外部需求。这里出于分析的方便，没有

考虑进出口更复杂的决定机制，将净出口的决定简单地等同于外部需求，主

要是为了考虑外部需求变化对国内风险资产价格和总需求的影响。

（一）风险资产预期收益与风险偏好冲击

这里重点讨论人民币升值预 期 （改 变 风 险 资 产 预 期 收 益）和 风 险 偏 好 下

降对风险资产价格和总需求的影响机制。
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图２　人民币升值预期和风险偏好变化对资产价格和总需求的冲击

１．人民币升值预期冲击

２００５—２００８年上半年持续的人民币单边升值预期被认为是热钱流入、流

动性过剩和资产价格泡沫的主要原因。结合以上模型可以对这个问题进行更

清晰的解释，澄清一些逻辑上似 是 而 非 的 结 论。人 民 币 升 值 预 期 （意 味 着 非

贸易品／贸易品价格上升预期）会提高在股票市场上占据较大份额的房地产、

金融服务业等为代表的非贸易品行业的资产预期收益率 （Ｄｅ），在给定的产出

水平上，风险资产价格上升才能令资产市场重新恢复均衡，图２中 ＭＡ向右

移至 ＭＡ′。在新的均 衡 水 平 上，商 品 市 场 总 需 求 和 风 险 资 产 价 格 双 双 上 升。

其中更详细的机制可以描述为：受到风险资产预期收益上升的影响，风险资

产需求增加，并通过风险资产价格上升出清了资产市场。同时，风险资产价

格上升也通过银行部门的金融加速度效应、财富效应和托宾Ｑ效应提高了总

需求。外部冲击对风险资产价格和总需求的作用强度一方面取决于冲击本身

的强度，同时还取决于一系列价格弹性，我们在附录中通过数学表达式给出

了进一步说明。

这个结论还意味着仅仅是预期因素，就足以改变风险资产价格和总需求。

即便是没有人民币升值预期带来的投机资本流入，或者是即便有投机资本流

入但也没有因此增加基础货币供应，仅仅是人民币升值预期的影响也会让风

险资产价格和总需求发生很大的变化。尤其是对于中国居民部门，由于可供

选择的投资品种有限，风险资产和无风险资产替代弹性较高，再加上当时商

业银行超额准备金率在较高的水平上 （意味着货币供给提高空间较大），以及

预期的人民币升值幅度较大 （意味着货币需求下降幅度较大），人民币升值预

期本身就会引发流动性过剩，并对风险资产价格和总需求带来较大影响。如

果人民币升值预期进一步引发了显著的投机资本流入，并且影响到了基础货
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币供给，风险资产和总需求的变化会更剧烈，这一点我们在后面的货币政策

部分进一步分析。

２．风险偏好冲击

２００８年９月，雷曼兄弟公司破产之后，国际金融市场上的流动性一度陷

入休克状态，不仅是危机中心的美国金融市场，欧洲和亚洲的金融市场也连

带受到了重创。如果说欧洲出现如此严重的挑战是因为其金融机构较多涉及

次贷产品投资并且濒临投资失败的破产风险，亚洲金融市场上如此巨大的挑

战就有些费解，因为亚洲金融机构从次级贷款投资中受到的直接损失规模很

有限。利用上面 的 模 型，我 们 可 以 对 亚 洲 金 融 市 场 上 的 紧 张 局 面 做 出 解 释：
亚洲金融市场面临的冲击来自两个方面，一方面是出口需求下降带来的风险

资产预期收益下降，并因此影响到风险资产价格和总需求；另一方面是风险

偏好的骤然变化，也会降低对风险资产需求，并因此导致风险资产价格和总

需求下降。对风险厌恶程度的上升会降低对风险资产需求。在给定的产出水

平上，风险资产价格下降才能令资产市场重新恢复均衡，图２中 ＭＡ向左移

至 ＭＡ″。在新的均衡水平上，商品市场总需求和风险资产价格双双下降。

Ｋｉｍ，Ｌｏｒｅｔａｎ　ａｎｄ　Ｒｅｍｏｌｏｎａ （２００９）通 过 对 亚 洲ＣＤｓ价 差 （ｃｒｅｄｉｔ　ｄｅ－
ｆａｕｌｔ　ｓｗａｐ　ｓｐｒｅａｄｓ）和 预 期 破 产 频 率 （ＥＤＦｓ，ｅｘｐｅｃｔｅｄ　ｄｅｆａｕｌｔ　ｆｒｅｑｕｅｎｃｉｅｓ，
被认为可以代理具有向前预期性质的股票价格）的研究发现，ＣＤｓ价值的损

失主要来自投资者对风险接受程度的变化，破产概率的影响相对较小。这说

明风险偏好的变化对风险资产和总需求的严重破坏性，同时也说明政府通过

在稳定信心和维护市场信誉方面的恰当对策对于稳定市场将会有很大的帮助。

（二）货币供应冲击

受人民币升值预期和宏观经济上升周期影响，２００４—２００７年中国经历了

非常显著的投机资本流入 （张明和徐以升，２００８）。与此同时，经常项目顺差

也在扩张。国际收支双顺差在外汇市场上创造了大量的超额外汇供给，并转

化为大量的货币供给。对此，货币当局采取了增加公开市场业务中的央行票

据净发行、提高法定准备金率、信贷额度管理、加息等一系列手段遏制货币

市场上流动性供给。尽管货币当局采取了频繁的干预措施，但是双顺差引发

的货币供给增加还是被普遍认为是流动性过剩和资产价格泡沫的原因。如果

货币当局的一系列 紧 缩 政 策 力 度 确 实 小 于 通 过 外 汇 市 场 上 的 货 币 投 放 力 度，
综合的结果是货币当局基础货币增发，根据上面的模型，这会导致风险资产

价格上升 （提高货币需 求，令 货 币 市 场 重 新 回 归 均 衡），资 产 市 场 均 衡 曲 线

ＭＡ向右移动，风险资产和总需求水平会双双上升。作用方 向 上 类 似 于 风 险

收益预期的上升。
这个期间的货币政策是否导致了过度的货币供给呢？张斌 （２００８）综 合

考虑了外汇占款带来了巨额货币投放、加大公开市场业务、提高法定准备金
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图３　Ｍ２增长的分解

资料来源：张斌 （２００８）。

率、提高存贷款利率、信贷额度管理等一系列货币政策工具对货币供给影响

的综合政策效果。根 据 这 项 研 究，２００６年１月—２００８年３月 的 货 币 供 给 当

中，来自货币当局一系列政策操作带来的广义货币增长在５％—２０％之间波幅

不定，平均不超过１３％，这些政策带来的货币供给增长占总货币供给增长的

６５．３％，其余的３４．７％的广义货币增长则是来自商业银行下调超额准备金率

的贡献。这份研究说明，如果不考虑商业机构的顺周期行为，仅仅是货币当

局的政策操作并没有带来超出过去历史平均水平的广义货币增加，仅凭货币

当局政策本身不足以解释２００６—２００７年期间的流动性过剩以及相应的资产价

格和总需求上涨。人民币升值预期、风险偏好的变化以及商业银行的顺周期

行为对于资产价格泡沫和总需求上涨起到了关键的作用。货币当局的困难在

于对人民币升值预期、风险偏好的变化以及商业银行的顺周期行为对总需求

的影响没有办法进行很好判断。即便当时频繁采取了一系列紧缩政策，回过

头来看力度还是不足。
结合张斌 （２００８）的研究和上面模型还说明：（１）如果人民币升值预期带

来了很强的风险资产价格变化预期，或者是风险偏好有很大的变化，货币当

局将会处在一个非常困难的选择局面。这种情况下货币需求变化剧烈，货币

当局很难确定通过提供什么样的货币供给才能将市场上的真实利率调整到与

低通胀和潜在产出相匹配的水平上；（２）即便货币当局有一个理想的货币供给

目标水平，实际操作过程中也非常困难，因为商业银行会通过调整超额准备

金率低下抵消货币当局的政策影响，广义货币供给具备了较强的内生性。身

处强烈的人民币单边升值预期以及风险偏好变化带来的冲击之下，即便是精

明的货币当局也会因为环境的恶化而难以管理好总需求。
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（三）财政支出和外部需求冲击

这里讨论扩张性 财 政 计 划 和 外 部 需 求 下 降 对 资 产 价 格 和 总 需 求 的 影 响。
扩张性财政计划对资产市场和总需求会带来两方面的影响：一方面，扩张性

财政计划会提升 风 险 资 产 预 期 收 益，带 动 资 产 市 场 均 衡 曲 线 ＭＡ向 右 移 动，
在新的均衡水平上对风险资产需求增加，同样的总需求水平对应更高的风险

资产价格。另一方面，扩张性财政计划直接提高了短期内总需求，带动商品

和信贷市场均衡曲线ＣＣ向左移动，在新的均衡水平上实体经济对货币的交易

需求增加，对风险资产需求减少，同样的风险资产价格对应着更高的总需求

水平。综合考虑两方面的因素，总需求水平会因为财政刺激计划上升，但是

对风险资产价格的影响并不确定，具体判断需要结合附录中具体弹性的计算。
负面的外部需求冲击对资产市场和总需求也会带来两方面的影响：一方

面，负面的外部需求冲击会压低风险资产预期收益，带动资产市场均衡曲线

ＡＣ向左移动，在新的均衡水平上对风险资产需求下降，同样的总需求水平对

应更低的风险资产价格。另一方面，负面需求冲击直接压低了短期内总需求，
带动商品和信贷市场均衡曲线ＣＣ向右移动，在新的均衡水平上实体经济对货

币的交易需求减少，对风险资产需求增加，同样的风险资产价格对应着更低

的总需求水平。综合考虑两方面的因素，总需求水平会因为负面的外部需求

冲击上升，但是对风险资产价格的影响并不确定，具体判断需要结合附录中

关于弹性的讨论。

四、结　　论

我们在风险资产价格和商品市场空间内建立了银行存款和风险资产、信

贷和商品市场的联立均衡。模型使用了类似于ＩＳ－ＬＭ、ＣＣ－ＬＭ 等结构性宏观

经济模型的建模思路，保持了模型的简单和直观，可以方便地用于政策分析。
相对于传统结构性宏观模型，本文模型的主要扩展在于将风险资产价格明确

地引入到结构性宏观模型，利用它除了可以讨论典型的财政、货币、外部需

求等外生冲击对总需求的影响，可以讨论预期、风险偏好通过改变资产价格

对总需求的影响。根据这个联立均衡模型，我们展开了比较静态分析，讨论

了预期、风险偏好、货币政策、财政政策及外部需求变化等几种外部冲击对

风险资产价格和总需求的影响。
模型在逻辑结构的完整和一致性上较当前学术界普遍采用的动态一般均

衡模型没有优势，主要的特点是将风险资产价格融入到了宏观模型当中，模

型构造比较简 单 直 观，尤 其 适 合 政 策 分 析。对 于 当 前 国 内 宏 观 经 济 研 究 界，
希望这个简单的模型为理顺一些问题的基本逻辑提供了一个直观的分析工具。
通过对附录中相关价格弹性的进一步定量分析，模型可以更精确地回答各种

外部冲击对风险资产价格和总需求的影响。
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附录　模型的比较静态分析

联立正文中方程 （８）和 （９），我 们 可 以 将 风 险 资 产 市 场 和 商 品 市 场 的 联 立 均 衡 模 型

表示为

Ｆ１（Ｙ，Ｐ；ｒ，Ｄｅ
－
，ＲＰ，珚Ｒ，珋τ，珚Ｂ）＝Ｍｄ（Ｙ

＋
，ｒ
＋
，Ｄｅ
－
，Ｐ
＋
，ＲＰ
－
）－珚Ｒｍ（Ｐ

＋
，珋τ
－
，珚Ｂ
－
）＝０，

Ｆ２（Ｙ，Ｐ；珚Ｇ，ＥＸ）＝Ｙ－Ｃ｛Ｙ
＋
，ｗ（Ｐ

＋
，…）｝－Ｉ（ｉｌ

－
（Ｐ
－
），Ｐ

＋
）－珚Ｇ－ＥＸ ＝０．

假定两个函数都具有连续偏导数，可以求得内生变量（Ｙ，Ｐ）的雅可比行列式：

｜Ｊ｜＝
Ｆ１／Ｙ Ｆ１／Ｐ

Ｆ２／Ｙ Ｆ２／Ｐ
＝

ＭｄＹ Ｍｄ
Ｐ －珚ＲｍＰ

１－ＣＹ －（ＣＰ ＋ＩＰ）

＝－ＭｄＹ（ＣＰ ＋ＩＰ）－（１－ＣＹ）（ＭｄＰ －珚ＲｍＰ）＜０．

　　我们知道ＭｄＹ＞０，（ＣＰ＋ＩＰ）＞０，（１－ＣＹ）＞０，ＭｄＰ＞０，ｍＰ＞０。当 （ＭｄＰ＞珚ＲｍＰ）＞０，

（正文中我们已经讨论过 （ＭｄＰ＞珚ＲｍＰ）＞０假定的合理 性，这 里 不 再 赘 述）｜Ｊ｜＝－ＭｄＹ（ＣＰ

＋ＩＰ）－（１－ＣＹ）（ＭｄＰ－珚ＲｍＰ）＜０。

初始均衡状态下，

Ｍｄ（Ｙ
＋

＊，ｒ
＋
，Ｄｅ，Ｐ

＋
，ＲＰ
－
）－珚Ｒｍ（Ｐ

＋

＊，珋τ
－
，珚Ｂ
－
）≡０，

Ｙ＊ －Ｃ｛Ｙ
＋
，ｗ（Ｐ

＋

＊，…）｝－Ｉ（ｉｌ
－
（Ｐ
－

＊），Ｐ
＋

＊）－珚Ｇ－ＥＸ ≡０，

其中上标＊ 代表初始均衡状态。对上面每个恒等式依次进行微分，得到关于ｄＹ＊ 和ｄＰ＊ 的

表达式：

ＭｄＹ＊ｄ（Ｙ＊）＋（ＭｄＰ＊ －珚ＲｍＰ）ｄ（Ｐ＊）

　　 ＝－［Ｍｄｒｄ（ｒ）＋Ｍ
ｄ
Ｄｅｄ（Ｄｅ）＋Ｍ

ｄ
ｒｐｄ（ｒｐ）－珚Ｒｍ珋τ（ｄ珋τ）－ｄ珚Ｒｍ－珚Ｒｍ珚Ｂ（ｄ珚Ｂ）］，

（１－ＣＹ＊ ）ｄ（Ｙ＊）－（ＣＰ＊ ＋ＩＰ＊ ）ｄ（Ｐ＊）＝ｄ珚Ｇ＋ｄ　ＥＸ．

　　 （１）风险资产收益预期的冲击

风险预期收益变化（ｄ（Ｄｅ））通除ｄＹ＊ 和ｄＰ＊ 的表达式各项，并取其他外生变量等于０，

得到矩阵方程：

ＭｄＹ Ｍｄ
Ｐ －珚ＲｍＰ

１－ＣＹ －ＣＰ －ＩＰ

（Ｙ＊／Ｄｅ）

（Ｐ＊／Ｄｅ）
＝
－ＭｄＤｅ

０
．

由克莱姆法则，利用雅可比行列式计算结果，得到风险资产收益预期变化对初始均衡状态

下风险资产价格和总需求的冲击为

Ｙ＊

Ｄ（ ）ｅ ＝

－ＭｄＤｅ Ｍｄ
Ｐ －珚ＲｍＰ

０ －（ＣＰ ＋ＩＰ）
｜Ｊ｜ ＝

ＭｄＤｅ（ＣＰ ＋ＩＰ）
｜Ｊ｜ ＞０，

Ｐ＊

Ｄ（ ）ｅ ＝

ＭｄＹ －ＭｄＤｅ

１－ＣＹ ０
｜Ｊ｜ ＝

ＭｄＤｅ（１－ＣＹ）
｜Ｊ｜ ＞０．

　　结论：风险资产预期收益上升导致风险资产价格和总需求双双上升。风险偏好变动冲

击与风险资产预期收益冲击的作用方向类似，这里不再赘述。
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（２）货币政策冲击

基础货币变化（ｄ（珚Ｒ））通除ｄＹ＊ 和ｄＰ＊ 的表达式各项，并取其他外生变量等于０，得到

矩阵方程：

ＭｄＹ Ｍｄ
Ｐ －珚ＲｍＰ

１－ＣＹ －ＣＰ －ＩＰ

（Ｙ＊／珚Ｒ）

（Ｐ＊／珚Ｒ）
＝
ｍ

０
．

由克莱姆法则，利用雅可比行列式计算结果，得到基础货币变化对初始均衡状态下风险资

产价格和总需求的冲击为：

Ｙ＊

珚（ ）Ｒ ＝

ｍ　 Ｍｄ
Ｐ －ｍＰ

０ －（ＣＰ ＋ＩＰ）
｜Ｊ｜ ＝－ｍ

（ＣＰ ＋ＩＰ）
｜Ｊ｜ ＞０，

Ｐ＊

珚（ ）Ｒ ＝

ＭｄＹ ｍ

１－ＣＹ ０
｜Ｊ｜ ＝－ｍ

（１－ＣＹ）
｜Ｊ｜ ＞０．

　　结论：基础货币上升导致风险资产价格和总需求双双上升。上调准备金率、增发银行

票据与基础货币上升的作用方向相反，这里不再赘述。

（３）外部需求冲击

净出口为代表外部需求变 化（ｄ（ＥＸ））通 除ｄＹ＊ 和ｄＰ＊ 的 表 达 式 各 项，并 取 其 他 外 生

变量等于０，得到矩阵方程：

ＭｄＹ Ｍｄ
Ｐ －珚ＲｍＰ

１－ＣＹ －ＣＰ －ＩＰ

（Ｙ＊／ＥＸ）

（Ｐ＊／ＥＸ）
＝
０

１
．

由克莱姆法则，利用雅可比行列式计算结果，得到基础货币变化对初始均衡状态下风险资

产价格和总需求的冲击为：

Ｙ＊

（ ）ＥＸ ＝

０ ＭｄＰ －ｍＰ

１ －（ＣＰ ＋ＩＰ）
｜Ｊ｜ ＝－

（ＭｄＰ －ｍＰ）
｜Ｊ｜ ＞０，

Ｐ＊

（ ）ＥＸ ＝

ＭｄＹ ０

１－ＣＹ １
｜Ｊ｜ ＝

ＭｄＹ
｜Ｊ｜＜

０．

　　结论：外部需求上升导致总需求上升和风险资产价格下降。外需上升降低风险资产价

格主要是因为外需上升提高了对货币的交易需求，进而降低了风险资产需求。财政扩张与

外需增加的作用方向相同，这里不再赘述。

需要进一步指出的是，这里所做的都是比较静态分析，是在假定其他条件不变的情况

下外部冲击造成的总需求和风险资产价格变化。现实的情况更加复杂，比如说外部需求的

上升不仅会直接提升总需求，压低风险资产价格 Ｐ＊

（ ）ＥＸ ＝
ＭｄＹ
｜Ｊ｜＜（ ）０ ；同时还会改善风

险资产的预期收益，提高风险资产价格 Ｐ＊

Ｄ（ ）ｅ ＝
ＭｄＤｅ （１－ＣＹ）
｜Ｊ｜ ＞（ ）０ ，综合考虑两方面因

素，外需上升的影响需要重新评价。
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