
通 货膨 胀 惯性 、产 出波动与货 币政策 冲击 ：

  基于刚性价格模型的通货膨胀和产出的动态分析

王君斌*

    内容提要  本文基于中国宏观季度数据，运用三变量结构向量自回归方法，

给出了通货膨胀率和产出对技术冲击和货币政策冲击的反应行为，得到了三个经

验事实：技术冲击引起产出持续增长，通货膨胀率呈倒驼峰形态，惯性回复稳态；

扩张性的货币政策（正的货币增长率冲击）  引起产出短期内温和增长，呈现驼峰

形态，并缓慢回到初始状态；扩张性的货币政策引起通货膨胀率呈现驼峰形态，惯

性回复稳态。同时，在随机动态一般均衡（DSGE）模型框架内引入价格刚性和垄

断竞争，对模型结构参数校准后进行了数值模拟，发现模型能较好地模拟上述三

大经验事实。

  一 引言

    近些年来，大量文献着力于运用货币随机动态一般均衡模型来解释经济波动中的

典型事实。如 King和 Watson（  1996）认为真实经济周期模型、刚性价格模型和流动性

效应模型都无法完全解释美国宏观数据所蕴含的经典事实。Gali  （  1999）认为与真实

经济周期模型（RBC）相 比，新凯恩斯模型的结果与经典事实更一致。中国学者在

RBC取得了一定研究成果 （龚刚和 Semmler，2003；卜永祥和靳炎，2002；陈昆亭等，
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2004；黄赜琳 ，2005；李浩等 ，2006）  ，但是在名义刚性模 型（新凯恩斯主义 ）方面的研究

还较少 ，主要有 ：李春吉和孟晓宏 （2006）基于新凯恩斯 主义垄断竞争模 型 ，分析 了中

国的经济波动；李春吉 （2004）构建 了一个随机 动态 一般均衡模型对 中国货 币经济波

动进行 了均衡分析。我们认为 目前国内在运用随机动态一般均衡模型框架 （Dynamic

Stochastic General Equilibrium，DSGE）研究宏观经济波动 时存 在方法论 上 的欠缺 ，即

只简单地比较从实际数据和模型模拟数值得到 的宏观经济变量 的二 阶矩来分析模型

对真实经济的解释力度。这一方法的根本缺陷在于：用真实数据得到的二 阶矩反映 的

，是真实经济中所有 冲击产生的效果 ，但是 无法将所有 冲击 引人模 型 中（Christiano et

al.  ，2005  ）  ；从经参数校准后的模型中得到的脉冲反应不 能当做典 型事实 ，而只是对典

型事实的模拟 。根据卢卡斯准则 ，①jI莫型模拟现实越好 ，则其解 释力度越强 。

    本文通过对 SVAR模型施加识别假设的方法分离出货币政策 冲击来分析 中国宏

观季度数据 ，得到脉冲响应 ，再与模型模拟得到的脉冲响应进行 比较 ，由此避免了直接

比较二阶矩带来 的偏 差 ，即无 法剔 除模 型未涉 及 冲击 的影 响。现结构 向量 自回归

（SVAR）  模型 已经 成 为宏观 经济学 分析 的重 要工 具 之 一 ，自从 Blanchard和 Quah

（1989）  在  SVAR模型中引进长期约束条件、Gali  （1992、1999）引入长期约束 和短期 约

束来识别经济冲击中的永久性冲击和暂时冲击后 ，SVAR模 型被广泛运用于宏观经济

波动、货币政策 、财政政策的动态效应等相关宏观 问题的分析。

    根据 Lucas对模型经济的评价标准 ，本文分两步骤展开分析和讨论 。

    第一步 ，我们从实际经济数据中得出在技术冲击和货 币冲击下中国产出和通货膨

胀率反应的经验事实。为此 ，我们必须首先从经济数据 中分离 出货币政策 冲击 （在本

文中为货币增 长率冲击）。货币政策冲击具有怎样 的性质 ，如何利用这些性 质来分离

出货 币政策 冲击 在 理论 界 尚无标 准。Christiano等 （  1998、1999、2005）  、Leeper等

（1996）  、Cooley和 Hansen（1997）等尝试解决这一问题 。这些 文献认 为对外生货 币政

策冲击影响的定性结果通过了大量识别假设的稳健性 （robust）检验 。比如 ，在扩张性

的货币政策冲击之后 ，短期名义利率会下降 ，产 出、就业 和价格会上升 ，即著 名的流动

性效应 （Friedmdn，1968）。本文采用 Christiano等（1998）评估识别假设的原则来选择

合适的识别假设 ，即如果在施加某一识别假设后 ，各变量 的脉 冲反应与我们试 图进行

比较的各模型所得 的模拟结果均不符合 ，则我们放弃该识别假设 ，而不是放弃这一组

模型。根据这一原则 ，我们选取本文所运用的识别假设 。
.__-.-___________________-_____________________.______--..____—

  ①  评价模型模拟现实经济能力的有效标准是：将那些我们对其在现实经济中运行规律已充分确知的冲击
加入模型，若其能在多方面解释回答简单的问题，则其适合用于回答更为复杂的问题（Lucas，1980）。



    第二步，我们通过在货币随机动态一般均衡模型中引入垄断竞争（不完全竞争）

和名义价格刚性来构建 Calvo式模型（Calvo，1983  ；Yun，1996）  ，①并用中国宏观经济

数据、微观经验分析结果对模型结构参数进行校准，然后在稳态附近将对数线性展开

解出模型的线性近似解 ，并进行脉冲反应实验。

  本文余下部分安排如下。第二部分运用 SVAR方法，基于中国宏观经济数据，给

出产出和通货膨胀率对技术冲击和货币增长率冲击动态反应的经验事实；第三部分在

随机动态一般均衡（DSGE）模型中引入垄断竞争和名义价格刚性，建立均衡系统，对参数

校准，进行模型数值模拟，得到脉冲反应结果。第四部分将模型模拟结果与经验分析结

果进行比较，分析模型对经验事实的解释力度，并提出政策建议。第五部分总结全文。

二  基于SVAR模型的经验事实

    为分解和识别货币政策冲击 ，我们根据 Christiano等（1998）的研究方法提出两个

假设 ：

    1.只有技术冲击对产出和劳动生产率有永久效应；2.产出的长期水平不受货币政

策（货币供应量增长率）冲击的影响（  即长期货币超中性）。

    货币政策冲击对产出可能有短期效应，但没有长期效应。技术冲击与货币政策冲

击相互正交。需要指出的是 ，货币一般均衡模型满足以上所作的假设，相关冲击对经

济变量产生的假设设定具有合理的经济含义。

    一些文献采用三变量 SVAR  （Walsh，2002）  ，也有文献采用更多变量的SVAR  （Altig

et al.  ，2005）。我们认为三变量 SVAR更适合本文要求。一方面，Sims和 Zha（  1999  ）

认为变量越多，标准差就越大，会导致脉冲反应函数越不稳健；另一方面，中国宏观经

济变量季度数据从 20世纪90年代才开始有正规编制，数据长度有限，不宜做太多变

量的 SVAR。我们选取的三变量为产出的周期部分、通货膨胀率和货币增长率。数据

是 1992年第一季度到 2007年第四季度的季度数据，共64期，数据来源为中经专网数

据库。产出的周期部分（Dulput6）是从对数真实 GDP中分解出的周期部分。②

  ①  Calvo（1983）构建的刚性价格模型在分析货币政策传导机制中处于中心地位。该模型假设每一时期只
有一部分能够调整价格（其概率 O是外生给定的）.从而整体经济无法对经济环境的变化做出最优反应。这类价

格刚性被称为是依时而定的（time-dependent price）刚性价格.Taylor（1980）的模型也属于这一类 ，假定每个厂商

每个一定期数才能调整价格（期数Af是外生给定的）。
  ②  产出使用的是“国内生产总值 （现价）一累计”，处理方法为：对数据做一次差分后得到季度现值，除以当

年GDP平减指数并进行对数化。数据处理方法依据Weber（1995）及Berron（1989、l990）  。



图 1  对数真实产 出（Log（  Real CDP）  ）

    图2  产出的周期部分

    我们观察到2005年第一季度可能存在断点，经过结构断点检验证实了我们这一

观点。我们在从原始数据中提取周期部分时，没有采用国际上通行的HP滤波器。我

们考虑当设置参数，L=1600时，HP滤波器滤出的周期部分其波动周期是6到32个季

度（NBER对美国经济周期的定义）  ，而这一周期未必与中国经济波动的周期相一致

（中国经济周期长度尚无标准定义）  。所以我们将产出周期部分定义为产出对时间趋

势、季节哑变量和结构断点哑变量回归之后的残差项，这一设置既剔除了增长部分

（长波部分）  ，又剔除了季节性周期（周期为4个季度）  ，但不会像 HP滤波器那样，对

周期的长度进行了具体限制。我们认为这种数据处理，更加符合中国经济的实际情



况。ozzfp以。=  理o+a1￡+a2sDl+c℃3sD2+a4sD3+a55Dl+oMtpHt？。其 中 sDl  、sD2、sD3为季节

哑变量 ；D.=O，当 f≤瓦 ；D。=l  ，当 t>丁口。其中，rB=2005：Q1；D.为位移函数（shift func-

tion）  ，rB为位移点或结构断点（shilt or structural break date）  。按照上式进行 0LS回

归 ，得到的残差项即为产 出周期部分 Du，☆pⅡ￡6（  图 2）。

图3  通货膨胀率

    季度

    图4 M.增长率

我们采用对数CPI  水平的一阶差分作为通货膨胀率，用对数肘.的一阶差分作为



货 币 增 长 率 ，①即 ：Zn乒Btfon（  I）=log（  CPZ  （t）  ）一log（  CP7  （‘  一1）  ）  ；GFD埘￡̂ 一肘 1（f）  = log（托 （

t））一log（肘l（‘一1）  ）。

  在得到了估计 VAR的所需的三个 内生变量时 间序列后 ，我们估计 了带季节哑变

量⑦的简化形式 VAR。③ 计量结果显示 ，三个季节哑变量均显著 。滞后长度信息标 准

显示，VAR的最佳 阶数为 g=2，见表 l。为 了使 致信 区 间更 加 紧凑 ，我们 选取 g=4

（  Chari et al-，2004）  。Blanchard  和 Quah  （1989）根据信息标准显示 的滞后 阶数为 g=

2，但他们选择 q=8。表 2显示 ，逆特征多项式的特征根均位于单位 圆之外 ，表明 VAR

（4）是稳定的。将之前所做 的识别假设置于简化形 式 VAR之上 ，得到产 出和通货 膨

胀率对技术 冲击和货币增长率冲击的脉冲反应函数 （见 图 5和图 6）。

表1 VAR滞后期检验

    图中实线显示了各变量对冲击的脉冲反应，虚线所包含的范围是用 Bootsttap进

行2000次反复取样得到的95%置信区间（Hall，1992）。脉冲反应的主要结果为：

    1.在正的技术冲击影响下，图5（b）显示累积产出表现为持续性增长，在8个季度

后达到峰值，此后一直维持在峰值附近；图5（c）显示通货膨胀率表现为倒驼峰形态，

即先持续下降，在5个季度后达到最低值，然后慢慢回升，再经过大约 15个季度后回

复到冲击前水平。通胀率的下降阶段和上升阶段呈明显不对称，回升阶段的持续时间

大约是下降阶段的3倍。

  ① 从理论上说，M2与通货膨胀率关系更为紧密，但M2数据是从1996年1月开始的（数据来源为中经专
网）  ，长度太短，不满足本文要求。

  ②  如此处理是为了剔除季节性周期而又能保留相对较长周期上各变量之间可能存在的协整关系。
  ③  三个内生变量顺序是产出的周期部分、通货膨胀率和货币增长率。
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图5  产出、累积产出和通货膨胀率对技术冲击的脉冲反应

图6  产出、通货膨胀率对货币增长率冲击的脉冲反应

    2.正的货币增长率冲击引起产出温和增长（见图6（a）  ）  ，产出变化呈驼峰形态，2

个季度后达到峰值 ，然后持续下降，再经历大约 16个季度后回复到冲击前水平。同



样 ，产出的反应也表现出不对称性 ，下降阶段时 间大 约是 上升 阶段 的 8倍。Friedman

（1968）认为 ，货币供应量外生的增 长将 引起产 出持续 2到 5年 的增长 。我们 的结果

正好落在2到5年这一区间内。
    3.正的货币增长率冲击引起通货膨胀率产生驼峰形态变化 （见 图 6（b））  ，通货膨

胀率在 6个季度后达到峰值，再经过 15个季度缓慢下降到 冲击前水平 ，然后表现为温

和的通货紧缩 ，再经过大约 20个季度走 出通货紧缩 。在货币增长率 冲击下 ，通货膨胀

率表现出很强 的惯性特征 ，表现相当明显的非对称性 ，下降阶段持续的时间是上升阶

段时间的2.5倍。

    由于在 SVAR结构中，我们对冲击项施加 了两个识别约束 ，有可能影响到通货膨

胀率的动态 特征 ，本 文又 从单变 量角度来检 验 通 货膨 胀 率 的惯 性 特征 ，一 方面 对

SVAR结果进行了稳健性检验 ，另一方面验证了我们施加的识别假设是合理 的。结构

断点检验显示通货膨胀率在 2003年第 4季度存在断点（见表 3）。

    Zn矿ZnlEonI=届o+芦lt+02SDl+厣3SD2+04SD3+卢5EI+1.加砌《。其 中 SDl  、SD2、SD3为季

节哑变量 ；E.=0，当 ‘≠r口；E.=l  ，当 t=rB。其 中，r詹=2003：Q4。

    我们对上式作 OLS回归估计 ，得到的残差项 即为 ￡口60r.  ，见 图 7。很显然 ，1992

年第 2到 l994年第 4季度 ，1999年第 1  到 2007年第 4季度 ，zn乒口tfon？表现 出很强 的

持续性。同时 ，我们用 ARZMH（p，g，￡）过程来模拟 {  ZnfZotion，，c}。经模型检验（见表 4）  ，

ARZMH（4，O，O）是适合 于 {  Znfl口戚ionc}  的数据产生过程 （DGP，Data Generator PDoce8s）  。

AR部分的 4个系数分别为 p1号0.35、p2=0.42、p3= 0.03  、p4=0.05；所 有参数都是正

的，表明时间序列 {  znfzntfDn？}  中有很强的内部传导机制 。因此 ，我们认 为 sVAR方法

和单变量的 ARZMA（p，g，f）方法都表 明通货膨胀 率具有很强 的惯性特征。另外 ，图 8

的 自相关系数 函数显示 ，l  Zn矿Zalioncl  的 自相关系数在前几期都 比较高 ，第 2期甚 至 比

第 1  期还要高 ，也说明 Zn矿Z口‘￡o，1.‘有很强的内在传导机制 ，惯性较强。

表3    通货膨胀率结构断点（  UR）检验
样本区间：

检验统计量数值：

结构断点：

位移函数：

位移函数系数估计值：

[1992年第1  季度，2007年第4季度]
一2.8819

2003 Q4（2003年第4季度）

E=O，当t≠r。，E.=1，当t=r日，其中，r口=2003：Q4

0.0274（t统计量=1.4697）

说明 ：参考 Lanne等（2002）  。



表4    通货膨胀率波动成分的ARZMA（p.g，i）  模型检验

样本区间：

AIC：

H—QC：

SC：

模型：

似然比：

逆特征多项式的特征根：

AR部分系数估计值：

[  1992年第 1  季度，2007年第4季度]

p=5，g=5

p=5，g=0

p=2，g=O

ARZMA（4，0，0）

一91.843

3.282  3.282  1.797  1.095

pl=0.35  ，p2=0.42  ，p3=0.03  ，p4=0.05

说明：参考Lanne等（2002）。

图7  通货膨胀周期部分

图8  通货膨胀率周期部分的自相关系数



三 模型说明及模拟结果

    基于如上的中国货币经济的经验事实可发现 ，重要经济变量在受到 冲击时同样 有

持久性并呈现驼峰形态 ：正的技术冲击引起产 出持续性增长 ；正的货 币增 长率冲击 引

起产 出温和增长 ，产出变化呈驼峰形态 ；正 的货 币增长率 冲击 引起通 货膨胀率产生 驼

峰形态变化。这与美国货币经济存在关键的共同点 （Cogley and Nason，1995；Cooley

and Hansen，1997；Christiano et a1.  ，2005；Ahig et a1.  ，2005）  。为此 ，本 文根据

Calvo（1983）和 Yun（1996  ）  的研究 ，在动态一般均衡模 型框架 中引入 垄断竞争 和名义

价格刚性来构建模型。事实上 ，在中国的现实经济 中一，存 在大量的垄断竞争行业 （如

电力 、通讯 、石油等 ）和名义价格刚性（如油价 、通讯资费 、电价调整等 ）  ，因而引入垄 断

竞争和名义价格刚性来构建模型是合理的。模 型包括 三类 经济主体 ：家户 、厂商 和货

币当局。家户进行消费、提供劳动、进行储蓄和拥有真 实货币余额及实物资本。厂 商

有三类 ：最终产 品厂商所处的是完全竞争市场，他们使 用 中间产品来生产 。中间产 品

厂商是垄断竞争者 ，使用资本和劳动来生产具有差异性 的产 品，他们 在设定价格时 面

临价格粘性 。资本品生产者所处的是完全竞争市场 ，根据变化 的资本 品价格来调整成

本 ，使用最终产 品来生产新资本。货币当局执行货 币政策。

    （一）家户

    在经济 中存在着可以活无限期 的家庭组成 的连续统 ，单位化为 l。每一个个体消

    M

费最终产品 c.  ，提供劳动 Ⅳ。  。储蓄包含 3部分 ：真实货币余额 （詈-）  、债券 （  B。）和资
    JI

本（  K.）  。瞬时效用函数为 ：ucc.，等 ，Ⅳ‘）=#号 +1与 ：（等 ）卜‰ 一r与 ■ qn。

其中 y、，y。≤ l，yn>O。为了保证平衡增长路径的存在 ，根据 Farmer（  1997）  ，瞬时效

用函数 u（c，等 ，Ⅳ）  必须是关于 c和 等 的齐次函数 ，即 y=ym≤ l。
    l    -

  代表性家户选择 {  c.，Ⅳ.，等 ，  鲁 ，K }” 来最大化 自身效用 ：
    ‘ I  ' I    I=U

    maxE。{嘉 ∥[} 写 +.与 ：（等.）卜‰ 一i{ 瓦 州 q“]}    （.）
    1
    二.8.

s.t.c.+等 +等 j +Q。c  K.一c.  一6，K一，，  =鲁M +z.K.一.+豫 。+Ⅱ；+ P} +等



.  在此我们强调时间顺序如下 ：在新的一期开始时，关于该期 的信息家户就能得知；

在 I期 已知或被选择的变量均标记为 t。在所有相关市场开盘前 ，家户 已经获得从上

二期保存下来 的财富 ，收到政府 的一次总付转移支付 7R.  ，并决 定该期 的消费和投资。

C.：t期最终 产品消费 ；Ⅳ.：‘期 劳动供 给 ；Pt：t期价格水平 ；蝇 ：‘期名义货 币余额；

M./P；：‘期真实货 币余额 ；召。：I期名义债券 ，其名义收益率 为 衅 ；K一，：t期期初 的资

本 ；形 ：f期名义工 资 ；形./P.：I期 以最终产 品衡量 的真实工资 ；Z.：f期 资本 的真实租

金 ；艿：资本的折 旧率 ；n.：厂商 的利润 ；Z冗.：t期初政府付给家户的一次总转移支付；Q.：

￡期资本真实重置价格 ；最后 ，我们假设人 口增长率为 0。求一阶条件 ：

  对 C。：    ～= C一；    （2）

  九为拉格朗 日乘子 。

  对ⅣI：   九.形/P.  =  V，%    （3）
  埘.=形，/尸。 为真实工资 。将（2）代入（3）式 ，得 ：形/P。  =vⅣ：/C一  ；，这个式子表

示消费和休 闲在期 内的替代关 系，即消费和休 闲在期 内的边际替代率必须相等。

    对 m‘= 肘/P.：   k =  口（形/P；）—严十届   E.k+lP/P.+l    （4）

    将（2）式代人 ，得 ：C一？  =  口（  形/P；）14+pE.C一  二.P./P，̈ ，这个式子表示持有真实货

币余额的动态条件 ，即当期减少 l  单位消费的边际效用损失等于经通货膨胀加权的下期

增加 l  单位消费带来的边际收益加上当期拥有 1  单位真实货币余额带来的边际收益。

    对 6.= B/P.：     九.=卢   E.九，+l R？   P/P.  +1    （5）

    将 （2）式代人 ，得 ：C一  ；  =p E C一  ：+.RjP/P。+.  ，这个式子是标准 的欧拉方程 ，表示当

期放弃 l  单位消费的边 际效用损失等于经通货膨胀加权的下期 l  单位消费的边际效

用收益。

    对 K，：   九 Q.=厚E.[k+.（Z；+.+（1—6）   Q.+.）   ]    （6）

    将 （2）式代人 ，得 ：C—j QI=犀E.[C一乙  .（Z.+.+（1一艿）Q.+.）]  ，这个式子是投资选择 的

动态条件 ，表示 当期进行 1  单位投资而放弃消费所产生的边际效用损失等于下期新增

的 1  单位资本带来 的出租和残值 出售收入用于消费带来 的边际效用增加。

  （二）厂商    .
  1.最终产品厂商 。最终产品厂商利用中间产品 匕生产 出同质 的最终产品 yI。假

设存在[O，1]连续 统 的中 间产 品 ，采用 Dixit和 Stiglitz（1977  ）  的生 产 函数形 式 ：1 =

    . .—亚—

[fI珞 宁巧]1‘’，，，  >l  是需求价格弹性 。为了生产 E ，最终产 品厂商选择 中间产 品 匕



    1    1 —L

最小 化 ：喈 叮吆】铆   stt. ：   [f匕 孚d矿]1一 ≥ y.。得 到 均 衡 条 件 为：珞 =
    u 1    ，    .

[鲁]1L，P，：[.砖 -1d矿]南 ，只为最终产品的价格。
    ‘    0

  2.中间产 品厂商。存在[O，1]  之间连续统的垄 断竞争厂商 。每个 中间产品厂商

    P..一”

的需求曲线为 圪 =[P一.] l o中间产品厂商 向家户 购买 Ⅳ”。，租借 K，。一，作为生产要
    ‘ I

素，其生产函数采用 Cobb—Douglass函数形式：珞 =A.艮 ，4%卜“  。A.是外生技术 ，服从 ：

    logA.=p，IlogA。一1+  占？ 分：1一Ⅳ（o，c丁̂ ）     （7）

  本文采用 Calvo（1983）设置名义价格刚性 的方法 ，假设在每一期 ，每个厂商有 （  1

一O）的概率能调整价格，0的概率保持价格不变。调整概率 0外 生给定 ，独立于时期 和

厂商 。我们分两步来解决厂商的最优化问题 。

  第一步 ，为 了生产 砾 ，给定 形 和 五厂商选择 稚 ，和 % 以最小化成本 ：  min（鲁 Ⅳl；
    ‘ I

+Z.强 1）    s.t.：  A；K，.一l 4Ⅳ”.卜4  一匕 ≥0。    1

    里.
    D

  令 Mct关于约束的拉格朗白乘子 ，得到一阶条件为 ：可—：.a）y”.。=Mct

    — —Ⅳ。——

注意MC’.实际上为真实边际成本。经过整理得：

    Mc.寺 高 陋.]卜4[争“    （8）

  可见 ，不同厂商之间的真实边际成本相等。定义 1+ftt 2肘C.，以 为垄断竞争厂

商的净价格加成。改写一阶条件并整理得 ：（1+p。）z。二乏兰 。

    第二步 ，厂商调整价格 以最大化预期折现总利润。令 MC？=P。×肘C。  ，表示 l期厂
    ，’    一7

商的名义边际成本。令 人I.。t一（詈 ！）  为（  ￡  +i  ）期 的边际效用与 ￡期边际效用之比。

在 ‘期 ，厂商 _f选择 巳解决以下最大化问题 ：  maxE。妻 （印 ）t[A...+；1：≠4ck匕，。；]
    i=0    上 I+i
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M

    =
互

盟

稚



    D  —q

  8.t.    匕..“=[孟卫] E+；  。虼..+；是 t期价格为 巳 时 ，厂商jf面临的对其 （‘√）期
    l I+‘

产品的需求 函数 。将约束 条件代人 目标 函数 ，得 ：  maxE.主 （够 jt  [A.一；生—；竿垒 .
    ‘= 0    1 I+i

  D  1

[.笋 ] L+；]  。经计算得最优化均衡解 ：

  （ 8 ’  ）

    尸，  2 i兰了至；t妒t.iMcIt    （8。）

    1  11I

    E.（a睁）‘人...+；（吾—） y.+；

  其 中'纯.i 2云。乏—，a归，i ：专 善 7 亏 ： 。在稳态时 ’l  +p 2— { o可见’厂
    i = 0    1 l+ ‘

商选择 的最优价格等于价格加成乘以未来预期的名义边际成本加权平均。最后 ，给定

（1）f期 ，所有调价厂商选择相同的价格 P，  ，故可省略下标 jf，见（8’  ）式 ；（2）不调价厂

商 的 平 均 价 格 仍 为 上 期 平 均 价 格 即 尸.一.  ，因 此 t期 的 价 格 可 表 示 为 P.=

[  8P..7 +（1  一口）  （尸l？）卜-]南 ，将（8。）式代人得 ：

    P.=[口P.一，”+（1一口）‘石—兰1.；曼9。.删rck）11]南    （9）

    3.资本 品厂商。在资本品市 场，存 在许多竞争性 生产厂商 ，将其单位化在[O，1  ]

之间的连续统上 。最终产品生产之后 ，资本品厂商 Jf购买生产要素 （投资品 厶和资本

K，，一.）生产新资本 ，以 Q，价格 出售（同在第 t期 ）  。这里假设资本品厂商租借资本 巧一·

在其用于最终产品生产之后 。其生产函数为：蝶 =妒（≠ —）稚 .  ，∥（.）  >o，∥（.）<
    ”、II—I

o，9（o）  =o，9（丢 ）=丢 。① 其中 ，丢 为稳态时的投资资本 比。￡期 ，资本品厂商jf选择

{  厶 ，j‰ l  最优化 ：1器器 l{  QtqF，（乏三）椎 一一厶 一z：%一.}  o其 中 露 为用于生产新资

①  资本生产 函数的凹性 （cdnc矗vity）保证了投资调节成本 的凸性 （oonvexity）  。

案。鬻    Lo

    写

    ̈



本的资本租借价格 ，Q；为新资本 的市场价格。关 于 厶 的一 阶条件为 ：
    ，

    Q.∥（i竽—）  =l    （10）
    .’吣一l

    这个式子表 明了 ：所有的资本生产者会选择相 同的投资资本 比，因而可去掉下标

    ，

jf；在资本价格和投资资本 比之间存在单调关系。关 于 艮 ，的一阶条件为 ：QI9（产 —）
    ‘'一l

—Q.tP’（乏三）i鲁 =才 。在稳态时 ，9（丢）=专 ，9’（丢 j=l  ，Q.=_三 = 。 ，因此稳态
    ’ 4    9 I； — J
    ⋯ 一_

    ，    ，    r

时 Q=1 0由z：=Qt妒（看三 ）一Qt9’（考j）看三 ，可知 ，稳态时 ∥ =o，而且在稳态附近 ，

露 也近似为零 ，可以忽略不计 。

    4.加总生产。在稳态时所有 中间产品厂商都选择相同的人均资本率 （K/Ⅳ）  ，因此

在稳态附近所有中间产品厂商都近似相同，得到对称均衡 。故 ：

    L =A.砰 ，Ⅳ？’？    （ll）

    （三）资源约束和货币当局

    最终产品的资源约束 ：    E = C。+，f    （  12）

    资本累积方程 ：     K =巾（‘/K .）   K一.+ （1  —8）K一.    （13）

    政府预算约束 ： ZR.=（肘.一膨，一l+B。/尺？  一 B。一1）  /P，    （14）

    最终消费品的通货膨胀率 ：    以 =P/P.一.    （15）

    利润表达式 ： rL= y广Ⅳ，形/P.—ZK 一.    （16）

    货币当局负责执行货币政策 。一般而言，绝大多数货币当局通过控制短期名义利

率来实施货币政策 ，如泰勒规则 ，即短期名义利率对产 出缺 口和通货膨胀缺 口做 出反

应。泰勒规则实际上间接决定了货 币供应量 膨.  ，原 因是为 了使货 币市 场在给定的短

期名义利率下达到均衡 ，货币当局必须调整货币供应量 以满足货 币需求 。有许 多文献

使用货币增 长率作 为货 币政策来估 计货 币政 策 冲击 的影 响 （Cooley and Quadrini  ，

1999；Dostey and King，2001；Walsh，2002；Christiano et a1.  ，2005）  。在本文中 ，

我们也使用外生给定 的货币增长率作为货币政策 。

    货币供应量增长率 gI=肘/M.  一·服从如下过程 ：

    log（gt+1）  =（1叩。）  log（g）  +p。.10g（g.）  +占嚣l  ，  占？一Ⅳ（o，盯：）  （17）

    其中O<；p。<1  ，g为稳态下货币增长率。



  （四）均衡和稳态

  我们给出均衡分 配的含义 ：给定经济的偏好、技术和资源约束 ，给定状态变量集

{  K..  ，肘.一，  ，P.一.}  和外生随机变量 {  A；  ，g‘}  ，各经济主体实现约束 下的最优化：家户

实现预期总效用最大化 ，各厂商 （最终产品厂商、中间产品厂商 和资本品厂商 ）实现预

期总利润最大化。在所有市场上 ，供给等于需求 ；所有资源约束得 到满足 （均衡体系

可向作者索要 ）。

    方程（1）到（17）组成 了均衡 系统 ，通过解均衡系统，就能得到 ：{  K，k，P.  ，鸠 ，

yI，C.  ，t，ⅣI，暇 ，Q.，ZI，碍 ，MC.  ，兀I，Ⅱ。，A，，g.}墨。的最优路径。

    注意货币供应量外生这一规定与 SVAR模型中的设置是相一致 的。

    （五）参数校准与模型求解

    1.参数校准 。我们 假设 在 平衡增 长路径 上 的各经 济变 量 的增 长率 为 O，根据

Farmer（  1997）的研究 ，这一设定并不会影响模型的预测功能。我们校准参数使其与中

国宏观经济数据一致 ，见表 5。

表5    参数校准的基准值

偏好：fB=0.985，y  =l.O，‰=1.0，%=1.O，口=0.12
技术：a=0.5，占=0.0254=0.60，T1=6坦=0.5，Q=1  ，Z=l.045 zK=0.3

    家户偏好参数集合 {口，7，心 ，yn，口，v}  。基于季度数据的考虑，折现率卢设定

为0.985，这意味稳态时季度资本收益率为 1.5%（年度资本收益率为 6%）  ，这一设定

来源于黄赜琳（2005）。y=1.O，—y。=1.0，这意味效用函数对消费和真实持有货币量取

对数形式；与国内有关效用函数的设置相一致，如李春吉和孟晓宏（2006）。1/y。是劳

动供给弹性，文献中也称作 Frisch劳动供给弹性；由（2）及 （3）式可知：C一？  毗=  v

N77  ，对数线性化得 ：埘。=e.+y。×见 ；可见，当真实工资给定时，家户不仅选择消费，

而且选择劳动供给 ；同样，当消费给定时，家户基于真实工资来选择劳动供给。大部分

文献一般选取 y。在（0.5，6）之间，即对应的劳动供给弹性 l/一y。在（0.15，2）  之间，如

Zhang（2008）估计得 h=6.16，由于其效用函数采用消费习惯形式，会放大其估计值

（由（eH C.一.）  纵=  vⅣ：可知）。为此，本文设定 y.=l。模型模拟显示，模型经济变量

的脉冲响应对此参数取值不敏感。口=0.12为一实验设定，经过稳健性检验证明该设

定是稳健的，模型对此参数设置不敏感。技术参数集合{  A，a，Tl，艿，日}  。不失一般

性，设定稳态时A=l。资本分配额取 a=0.5；Chow与Li（2002）利用中国 1952  一l998



年的数据对总量生产 函数进行估计 ，发现规模报酬不变 的 C—D函数适用于中国 ，他们

估计的资本份额 为 0.55；国 内其 他学者对 资本份 额 的估 计 也 在 0.5  左 右，如张 军

（2002）估计的资本份额为 0.499，王小鲁和樊纲（2000）估计 的资本份额为 0.5。这意

味着稳态时资本 对产 出的贡献率为 50%。同样 ，基 于 Zhang（2008）  ，需求价格 弹性 T1

设为 6，p设为 0.5（即企业平均每半年变价 ）。资本折旧率 占设定为 0.025，即年折 旧

率为 lO% ，这与国内大多数文献相一致 （  陈昆亭等 ，2004）。稳态时 ，劳动供给 Ⅳ由总

从业人数 占总人 口比例的均值给 出，①近似 Ⅳ=0.60（黄赜琳 ，2005）。稳 态时 ，Q=l  ，

稳态时的 Z值 可 由其 他参数算 出。基 于季度数 据 考虑 ，p.为 0.95（胡永 刚 、刘 方 ，

2007）  ，标准差为 0.023。资本品价格对投资资本 比的弹性系数K取 0.3。货 币增长率

过程一阶 自回归 系数p。，是用 1992年第一季度到 2007年第 4季度的货币增长率数据

由（17）式估计得到 ，为p。=0.42，标准差为 0.057。

  2.模型求解。本文使用 Marimon和 Scott（  1999）的方法来求解模型。我们对均衡

系统方程组在稳态处进行对数线性化 ，得到对数线性化后 的均衡 系统 ，②从而可以进

行脉冲反应实验 。

    （六）脉冲反应

    图 9分别为产 出、累积产 出和通货膨胀率对 la冤D技术 冲击 的脉冲反应 函数 ；图 lO

分别为产出和通货膨胀率对 la冤。货币增长率冲击的脉 冲反应 函数 。横轴是季度 ，纵轴

是偏离稳态 的百分 比。

    （七）传导机制分析

    本文讨论通货膨胀动态性质用的是新凯恩斯菲利普斯 曲线。传统的菲利普斯 曲线

表达式为 ：缸 =∞（L）  丸 .+巾（L）多.+  Q（￡）三.+￡  ，其 中∞（L），4（￡）和 Q（￡）是滞后算

子 工的多项式，五 通货膨胀率 ，多.为产出相对趋势的偏离，；。为其他相关变量 ，如失业率

相对 自然失业率的偏离 。传统的菲利普斯曲线有两个特征 ：（1）过去的通货膨胀率决定

当期的通货膨胀率 ，经济主体表现出后向决策 （backwa玎d  —looking）  ；（2）当期的通货膨胀

率与过去的产出正相关 ，即产出领先于通货膨胀率。而新凯恩斯菲利普斯曲线采用如下

形式 ：Gt = （1  —p）  （1  —届口）佑 ×舳 .+犀Ê +，  ，或 t =（1—p）（1  —印 ）/晤 ∥剐 配 +i  。

  ①  基于和实证结果相对应.采用季度数据，样本区间为[1992 Ql  ，2007 Q4]  .数据来源中经网。
  ②  模型的求解推导过程，均衡方程的对数线性化细节及数值化模拟方程等可向作者索要。
  ③  新凯恩斯菲利普斯曲线推导过程可向作者索要。事实上，新凯恩斯菲利普斯曲线正是刚性价格模型本身
内在蕴含的。本文重点讨论的是中国货币经济的特征，关心的宏观经济变量是物价、货币供给、产出等，其中物价和

货币供给是名义经济变量，这些经济变量在 RBC模型中的讨论并不成功，见 Cooley和 Hansen（1995  、1997  ）  ；鉴于此，

我们认为新凯恩斯菲利普斯曲线在名义经济变量的传导机制中起着中心作用。
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图9  产出、累积产出和通货膨胀率对技术冲击的脉冲反应
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图10  产出和通货膨胀率对货币增长率冲击的脉冲反应

    显然，在新凯恩斯菲利普斯曲线中，过去的通货膨胀率不会影响当期通货膨胀率

的决定，当期通货膨胀率与未来边际成本（产出）正相关，即通货膨胀率领先于产出。

通货膨胀率表现出前向决策（forward—looking）。厂商在制定本期价格的时候，已经将

其对未来成本和需求的预期考虑在内，因此总体的价格水平也就包含有前向预期的成

分。该曲线同时也强调了价格成本加成（  markup）  ，即真实边际成本在价格决定中的

作用，厂商在制订价格的时候，总是在修订以前在价格成本加成预期时的偏差。

    RBC理论的支持者认为技术冲击在解释经济波动时起着中心作用，而刚性价格

模型的支持者（新凯恩斯主义者）则认为主要是需求冲击，特别是货币政策冲击引起

了经济周期。刚性价格模型认为，正的技术冲击会导致就业在短期内下降（相对于自

然率水平）  ，货币当局会放松货币政策，如降息或增加货币供应量，这与中国经济经验



事实是相匹配的。导致这一现象的原因是假设当正的技术冲击到来的时候，货币政策

没有做出相应调整。尽管所有企业都发现了自己真实边际成本在下降，但只有部分企

业能够及时将价格下调，导致价格水平的下降幅度和总需求上升的幅度没有技术水平

提高的幅度大，于是就业就会下降（相对于自然率水平）。而标准 RBC模型认为在正

的技术冲击下，劳动生产率、产出和就业之间存在共动（co—movement）  ，这既与刚性价

格模型不一致 ，也与经济典型事实不一致。Kingt和 Rebelo（1999）也提到了这点。把

技术冲击看成惟一的冲击源，无法解释经济典型事实。另一方面，在刚性价格模型中，

当货币增长率增加时，短期内价格不变，引起真实货币余额增加，从而真实利率下降，

于是边际效用降低，消费增加 ，需求增加，刺激厂商增加供给以满足需求，厂商劳动和

资本需求增加 ，要素成本将上升，此时厂商的最优选择是提高价格。因为存在刚性价

格，只有部分厂商能及时调整价格，于是商品的边际收益与价格能及时调整的情况相

比降低，产出对货币增长率冲击的反应将较为温和。可见，凯恩斯和真实经济周期理

论有关经济波动成因及其各自不同的传播机制可以在随机动态一般均衡模型这一共

同框架内展现。与技术冲击一样，货币冲击同样能产生替代效应和财富效应。事实

上，平均价格成本加成在货币冲击渠道中发挥着极为重要的作用，名义总需求的持续

上升使得当期不能调价企业的价格成本加成下降，而高通胀预期促使调价企业选择更

高的价格成本加成，于是在短期内，边际加成提高而平均加成下降。

    （八）稳健性检验

    为了使结论更加可靠 ，我们对相关变量的脉冲反应做了稳健性检验。我们对模型

结构参数取不同值进行检验：效用函数中真实货币余额的相对重要性 口分别取0.08、

0.12和0.3；垄断竞争厂商的需求价格弹性 ，7在[4，12]之间取值 ；保持价格不变概率

口在[0.1  ，0.6]之间取值；劳动时间的弹性 7。在[0.5，6]取各种不同值；投资价格弹性

K在[0.1，0.5]之间取各种不同值。所有的实验结果都表明，我们的脉冲反应结果是

稳健的：各关键变量对冲击的动态轨迹和运动方向均没有改变。

四  比较分析与政策建议

  （一）技术 冲击
    ‘-
    第一 ，与图 5（b）  比较 ，图 9（b）显示模型能够模 拟 累积产 出 （技术 冲击 中 p.=    -    ’

0.95）对正的技术冲击下 的驼峰形态反应 ，也能模拟累积产 出持续性增长 。但持续性

反应 的具体形态差异 明显 ，图 5（b）显示 ，产出在近 20个季度后仍然保持与峰值接近



的稳定水平 ，但是图 9（b）中 20个季度之后 ，产出已经较 峰值下降近 1/5。另外 ，峰值

也大相径庭 ，图 5（b）为0.1  左右 ，并且反应相 当平坦 ，图 9（b）  中则达到 了 1.01，并且

反应变化相当快 。事实上 ，在刚性价格模型中，由于存在投资调节成本和刚性价格 ，累

积产出对技术 冲击产生的反应呈持续性驼峰形态 。其机制在于正 的技术 冲击提高了

劳动生产率 ，降低 了厂商的边际成本 ，使得厂商愿意增加投资 ，提高产量 。但投资调节

成本会抑制投 资增加 ，使投资反应滞后变缓 ，从而使 累积产 出对技术冲击 的反应存在

滞后性。在 SVAR模型中，产出对技术冲击的脉冲反应显示 （见 图 5（a）  ）  ，产 出当期强

烈增加达到峰值 ，之后 ，迅速下降到稳态附近。这就意味着 ：累积产 出对技术冲击 当期

反应强烈增加后 ，反应温和，基本上一直处于稳定水平附近 。这说 明中 国的企业对 技

术冲击时的反应要 比刚性价格模型中快很多，能够更快地在前几期把累积最优产量生

产完成。在现实经济 中，除刚性价格外 ，还有其他 因素影响产 出，并且方 向相同。

  第二 ，模型能够在一定程度上模拟通货膨胀率对技术 冲击 的动态反应 ，但是无 法

呈现出倒驼峰形态（见 图-5（c）和图9（c）  ）  ，图 5（c）显示通货膨胀率变化 明显 ，呈倒驼

峰形态和非对称性 ，在第 5季度达到最低点，尔后缓慢上升 ，回升 阶段时间是下降阶段

的 3倍左右 ，显示 出很强 的非对称性 。图 9（c）显示 ，通货膨胀率立 即下降到最低点 ，

而后迅速上升 ，在第 5期之后基本回复冲击前水平 。两者 的脉 冲轨迹相差显著 ，模 型

最低点为一0.92% ，而 SVAR为一0.25%。模型无法呈现通胀率倒驼峰形态表 明，模 型

本身仍然缺乏较强的内在传导机制。事实上 ，新凯恩斯菲利普 斯 曲线 存。= （1  一p）  （  1

—印 ）  佑 ×肪C。+，BE。存。+，表明，对给定的结构参数 ，跨期 通货膨 胀率之间 的定量关 系呈

现线性特征 ，因而 ，在正 的技术 冲击下，模型不 可能模 拟通 胀 率 的倒 驼峰形 态。在

SVAR模型中 ，通货膨胀率在技术冲击下呈现明显 的倒驼峰形态 和非对称性 。我们认

为 ，中国在全面进行现代化工业化过程中，技术能够得到更为充分的应用 ，技术在整个

经济体中逐渐扩散 ，因而企业可以更加充分享受技术进步 ，造成较长时期的边际成本

下降，即便是提高产能也不用担心边际成本提高而急于提高价格 ，因而通货膨胀率呈

现出缓慢 回升到零值 的过程。同样道理 ，负 的技术 冲击将 引起通货 膨胀率上升 的惯

性 ，这将对中国经济、人 民生活造成长期不利影响。因此 ，鉴于 中国经济 中通货膨胀 率

这一反应形态 ，为了避免通货膨胀惯性 ，应该 由政府进行价格干预 ，尽管会损失一部分

微观经济效率 ，但对于控制通胀惯性、稳定通胀预期而言 ，是 可以承受的。

    （二）货 币增长率冲击

    模拟结果显示 ，模型无法解释正的货 币增长率 冲击下的通货膨胀惯性和产 出的持

续性。在图 6（a）  中，正的货币增长率冲击后 ，产出在第 2季度达到峰值 ，再经过 16个



季度才回复到冲击前水平；而在图lO（a）  中，产出在冲击当期达到峰值，之后，第8季

度回复到冲击前水平。另外，图6（b）显示，通货膨胀率在第6季度达到峰值，再经过

15个季度才回复到稳态，显示了相当的惯性，而在图10（b）  中，通货膨胀率也是在冲

击当期达到峰值，再经过3个季度后回复到稳态附近，相比惯性很弱。此外，图6（b）

显示通货膨胀率在6个季度后达到峰值后，经过 15个季度缓慢下降到冲击前水平，然

后表现为温和的通货紧缩，再经过大约20个季度走出通货紧缩，通货紧缩出现的时间

非常滞后，持续时间长。而图lO（b）显示通货膨胀率在第3季度后，表现出通货紧缩，

再经过大约5个季度走出通货紧缩，通货紧缩发生早，持续时间较短，表现出过度响

应。同时，模型模拟的产出和通货膨胀率对正的货币增长率冲击具有比SVAR结果更

强的效应：图10分别显示 1a%。正的货币增长率冲击引起产出最高达4.2%的增长，引

起通货膨胀率最高达2.6%的增涨幅。但是在实际数据中，1n兹。正的货币增长率冲击

只引起产出和通货膨胀率较为温和的反应：货币增长率冲击引起产出最高值仅为0.

03%的涨幅，引起通货膨胀率最高值仅为0.6%的增幅。

    在刚性价格模型中，正的货币增长率冲击对产出只有短期影响，其驼峰形态并不

完整，下降阶段持续性很弱，上升阶段和下降阶段几乎是呈现对称形态，而且峰值幅度

较大。在SVAR模型中，产出呈现明显的驼峰形态和非对称性，但峰值幅度非常温和。

说明在中国，货币增长率冲击能够发挥较强持续性的作用，但是由于货币政策内在传

导机制的不完善，对实体经济的刺激作用很弱，当经济受到较强的负面冲击时，扩张性

货币政策作用有限。对此，我们给出的一种解释是，由于中国货币当局制订利率，同时

控制货币供应量，这种情况下，官方利率一般不等于市场均衡利率，此时，货币供应量

的变化在一定程度上只是对于官方利率和市场利率差距的一种修正，并不会改变企业

借贷的真实成本，也就不会改变企业的生产行为，因而货币政策效果较微弱。

    在刚性价格模型中，正的货币增长率冲击对通货膨胀率的影响与产出类似，只有

短期影响，下降阶段持续性很弱，几乎呈现对称形态。在SVAR模型中，通货膨胀率呈

现明显的驼峰形态和非对称性，但相比模型经济而言峰值较小。另外，相对于刚性价

格模型，SVAR模型的通货膨胀率表现出更强的惯性，这说明在中国经济中，有其他因

素加强了这一惯性。我们给出的解释是，因为本文所选取的数据时间区间是从 1992

年第一季度到2007年第四季度，这一数据段前期，中国的通货膨胀率呈现数值高且不

稳定的特征（见图7）。这一阶段正是中国开始全面推进城市改革开放的阶段，许多行

业放开竞争，价格管制逐渐取消，隐性通胀表面化，加上经济主体对通货膨胀没有应对

经验，出于对通货膨胀的造成损失的不当判断，往往形成较高的通货膨胀预期，由此，



通货膨胀率表现出相当的持久性，即惯性。这些情况是刚性价格模型所没有刻画的。

随着市场化程度不断提高，各经济主体应对通货膨胀率的能力加强，对通货膨胀的认

识深入，形成预期也更加理性，通货膨胀率的持久性也在减弱。

  在真实经济中，扩张性货币政策将在更远期引起长期通缩，对货币政策的这一影

响预测的难度更大。对此，我们给出的政策建议是，在进行扩张性货币政策刺激经济

时，一定要考虑其在未来可能引起的通缩，可以在远期配置扩张性财政政策以抵消可

能产生的通缩影响。

  五  结 论

  本文利用三变量结构向量自回归方法，施加合理的识别假设，从实际经济数据中

得出中国产出和通货膨胀率的经验事实；而后在随机动态一般均衡模型中引入不完全

竞争和名义价格刚性，将模型结构参数用中国宏观数据校准后，进行脉冲反应实验，得

到了产出和通货膨胀率对技术冲击和货币增长率冲击的动态反应，并将模型结果与

SVAR计量方法得到的经验结果进行了比较。由此得到的主要结论是：尽管刚性价格

模型在解释中国产出和通货膨胀率在货币增长率冲击和技术冲击下的动态反应中的

作用有限，但也能很好地刻画中国经济中一些重要特征：

    1.模型能够在相当程度上模拟产出在正的技术冲击下的持续性以及通货膨胀率

短期内下降的现象，但很难较好地模拟通货膨胀率显著的倒驼峰形态，同时模型能够

在一定程度上模拟下降阶段和回升阶段的非对称性以及通货膨胀惯性。

  2.模型无法模拟在正的货币增长率冲击下，产出的持续性和通货膨胀惯性，但能

较好地模拟产出和通货膨胀率同向变化的经验事实。

  未来的研究可以将模型扩展，引人更多的模型元素，如习惯形成（Fuhrer，2000）  、

工资刚性（Erceg et a1.  ，2000）等，以使模型能更好地描述中国经济运行的特征。
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