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Ｅｍａｉｌ：ｙｉｎｂｏ０００１＠１６３．ｃｏｍ。本文为浙江省自然科学基金项目“传导机制转变与中国货币政策的实践”

（Ｙ６１１０５４８）的部分研究成果。感谢匿名评审人富有建设性的意见和建议，当然文责自负。
１ 一些学者认为，影响实际通货膨胀率的主要因素不是货币供应量，而是通货膨胀预期。因此中央银行

对实现价格稳定做出承诺，并且明确宣布数量化的目标区间，在一定程度上可以增强中央银行货币政策

的公信力，在市场参与者中树立起货币政策可信的形象，从而可以改变、稳定市场参与者的通货膨胀预

期，实现低通货膨胀的目标（参见何德旭，２００８）。

中国经济的最优通货膨胀

殷　波

摘　要　制定一个适宜的长期通胀目标对于提高社会经济福利具

有重要意义。本文构建了一个代表性的ＤＳＧＥ模型，用贝叶斯方法对

模型进行了参数估计，并估算了在各种不同的货币政策规则下，中国

经济所应选择的最优通胀目标。研究结果表明从短期看３％左右的通

胀目标是最优的，而从中长期看低通胀目标 （０．５％—１％）是最优的。

本文的政策建议是盯住低通胀目标有利于长期社会经济福利，“管住货

币，看紧通胀”仍应是中国央行货币政策制定的首要考量。

　　关键词　最优通货膨胀，ＤＳＧＥ模型，ＤＳＧＥＶＡＲ方法

一、引　　言

２０世纪７０年代末以来，中国经济体制的市场化改革不断深入、开放度不

断提高，中国经济创造了长达３０年的高速增长奇迹，也经历了高通胀和温和

通缩的周期性波动。在这个改革与增长互动互促的经济发展进程中，逐渐形

成并完善了具有中国特色的鲜明的中国货币政策目标，那就是运用多种货币

政策工具为经济增长和结构调整创造平稳的货币金融环境，其中最重要的就

是使整体物价保持在与现阶段经济发展和市场化改革需要相适应的适度水平

（参见２００７年第４季度中国货币政策执行报告）。从２０世纪９０年代初开始，

中国央行每年都会制定并公布下一年的通货膨胀目标，这种短期通胀目标通

常是根据当时的通胀水平和国内外宏观经济形势，并权衡控制通胀的产出及

社会成本而确定，因此短期通胀目标是在１％到５％的较大区间内 （见图１）。

那么什么是中国货币当局所应瞄定的长期通胀目标呢？虽然越来越多的国外

央行决策者和经济学家提出，确立一个适宜的量化的长期通胀目标对于稳定

市场的通胀预期、提高货币政策透明度、增强货币政策效率具有重要意义１，
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但是目前无论在中国央行还是国内学术界，这仍是一个尚未得到充分研究和

探讨的课题。近年来也有一些国内经济学家对中国经济的长期通胀目标明确

提出了自己的观点，例如厉以宁 （２００８）和吴晓灵 （２０１０）２，但大多是经验

和直觉的判断，但还没有研究者通过严格的数理建模计算并识别中国经济长

期通胀的最优区间。另一些学者则运用各种计量模型对中国通货膨胀的福利

成本进行了测算，在此基础上提出保持低通胀有利于提高社会的经济福利，但

他们并没有给出最优通胀的确定水平，更重要的是通货膨胀以多种复杂的方式

影响经济福利，而他们往往只是从货币持有这一狭隘的角度考量通货膨胀造成

的福利损失，没有全面考虑通货膨胀对社会的经济成本与收益，因而也没有充

分认识通货膨胀的货币政策意义 （陈彦斌和马莉莉，２００７；陈太明等，２００８）。

图１　１９９８—２００９年中国ＣＰＩ目标值与实际值 （％）

资料来源：中国人民银行。

２ 厉以宁认为中国经济怕冷不怕热，并提出了一个通货膨胀目标的经验规则，“把通胀率控制在经济增长

率的６０％就可以了，中国今年经济增幅如果在１０％左右的话，通胀率控制在６％左右是合适的”（见２００８
年７月１１日《参考消息》援引彭博新闻社７月１０日报道）。吴晓灵（２０１０）认为我国（资源）价格扭曲的时

间太长，只要用价格手段，必然会引起价格的上涨，但用市场机制解决问题的时候，就要加大对通货膨胀

的容忍度。因而（通胀）目标可以放宽到５％，只要不出现恶性通货膨胀，不长期处于负利率状态，中国就

不会有太大的问题。

　　众所周知，高通胀会造成很大的社会福利损失，但是从现代经济学的多

个分析角度看，通货膨胀既能产生社会成本同时也会产生社会收益，通胀目

标并非越低越好，传统上受到青睐的零通胀目标 （完全的价格稳定）可能并

不是一个合意的目标水平。事实上，在国外经济学界和央行，最优通胀究竟

应该是正值、零还是小的负值仍是一个相当有争议的问题 （ＣｏｅｎｅｎａｎｄＯｒ

ｐｈａｎｉｄｅｓ，２００３；ＰａｌｅｎｚｕｅｌａａｎｄＣａｍｂａＭｅｎｄｅｚ，２００３）。因此设定并追求一

个适宜的长期货币政策目标需要全面理解不同的通胀目标如何影响宏观经济

稳定和社会总体的经济福利，最理想的情形是，央行应当锚定一个最大化社
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会经济福利 （最小化社会损失）的通胀水平。因此本文尝试通过最小化一个

综合考量通货膨胀成本收益的社会损失函数来获得严格量化并适应中国经济

特点的最优长期通胀水平。本文的基本思路是：首先我们建立一个非常有代

表性的宏观经济ＤＳＧＥ模型，并依据中国宏观经济数据用贝叶斯方法对模型

进行了参数估计。其次，使用ＤＳＧＥＶＡＲ （λ）评价模型的拟合优度和误设

程度。最后，我们使用随机模拟方法估算了在各种不同的货币政策规则下，

中国经济所应选择的最优通胀目标。本文在研究方法上的一个突出特点是宏观

经济变量和社会损失函数共同内生于一个ＤＳＧＥ模型，而ＤＳＧＥ模型由贝叶斯

方法估计，避免了传统参数校准方法随意性较大的缺陷，这使得社会福利函数

和最优通胀的计算结果更加严密可靠，逻辑上也十分合理。本文的创新之处是

提出用ＤＳＧＥ模型构造社会福利函数并求解社会最优通货膨胀，虽然本文的

ＤＳＧＥ模型还不尽完善，但是这一思路为今后的进一步研究提供了一个很有价

值的方向和框架。我们的研究结果表明从短期看较高的通胀目标 （３％左右）是

最优的，而从中长期看低通胀目标 （０．５％—１％）可以最小化社会损失函数。

随着中国经济市场化、工业化的日益成熟和不断融入全球化进程，周期

性的经济衰退将是今后中国经济发展长期存在的主要威胁，如何保持高增长、

协调好经济增长目标和通货膨胀目标的关系成为中国央行进行宏观调控面临

的首要课题。本文的研究结论是盯住低通胀目标有利于长期社会经济福利，

通过通胀拉动经济的方法可能是弊大于利，“管住货币，看紧通胀”仍应是中

国央行货币政策制订的首要考虑目标。３

３ 吴庆（２００９）认为：在１９９５年以前，中国的货币政策目标与宏观调控目标完全一致：经济增长、物价稳

定、充分就业和国际收支平衡。但是，追求多目标导致货币政策顾此失彼。１９９５年，在经济体制改革方

案的设计过程中，对货币政策目标的认识发生了转变。１９９５年通过的《中国人民银行法》将货币政策目

标都被限定为“保持币值的稳定，并以此促进经济增长”。这一条在该法２００３年的修订版中被完整保留

下来。它的含义很清晰：首先，充分就业和国际收支平衡不包括在货币政策目标之内；其次，货币政策的

“双目标”并不具有同等的地位，保持币值是直接目标，促进增长是间接目标，即保持低通胀是优先目标。

二、文 献 综 述

大量的经济学研究发现，通货膨胀通过许多显性或隐性的渠道影响社会

经济福利。其中最重要的包括长期经济绩效、相对价格、货币持有成本等。

２０世纪６０年代末，Ｆｒｉｅｄｍａｎ （１９６８）和Ｐｈｅｌｐｓ（１９６８）提出了自然失业

率假说，在随后的２０年中自然失业率一度成为主流宏观经济学的核心概念和

基本假设。与自然失业率假说紧密联系的是附加预期的菲利普斯曲线，其含

义是：短期内存在失业与通货膨胀的替代关系，而从长期来看，菲利普斯曲线

是在自然失业率水平上的一条垂线。当失业率高于自然失业率时，通货膨胀

会加速上行，当失业率低于自然失业率时，通货膨胀会加速下行，当实际的
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失业率等于自然失业率时，通货膨胀率将保持在预期的水平上，既不会加速

也不会减速。而无论通货膨胀率是多少，失业率总会回到自然失业率水平。

既然从长期看，通货膨胀的选择不能影响总产出的动态，而完全的价格稳定

有某些吸引人的经济效果，因此许多接受自然率假说的经济学家和决策者相

信央行应该盯住零通胀。ＡｋｅｒｌｏｆａｎｄＤｉｃｋｅｎｓ（１９９６）对自然失业率假说提出

了激烈的挑战，他们认为，由于名义工资的向下粘性经济中并不存在一个外

生独立的自然失业率。在长期，温和的稳定通胀对应于最大化的就业和产出，

而追求零通胀意味着持续 （而不是暂时）的显著的高失业和低产出。追求零

通胀带来的持久的失业成本超过了温和通胀产生的税收扭曲成本，因此最优

通胀目标是一个低的正值。Ａｋｅｒｌｏｆ犲狋犪犾 （２０００）认为由于工资向下名义粘

性，美国的平均通胀应保持在２％到３％之间，ＫｎｏｐｉｋｋａｎｄＢｅｉｓｓｉｎｇｅｒ（２００３）

认为由于工资、价格名义粘性对经济长期均衡的不利影响，德国通胀目标应高

于３％。对于通货膨胀与长期ＧＤＰ增长的关系一般的共识是二者存在门限效应，

较高的通胀水平 （１５％以上）对长期ＧＤＰ增长有很大的负效应，而低通胀的影

响则不明显 （Ｉｓｓｉｎｇ，２００１）。

“弗里德曼法则” （Ｆｒｉｅｄｍａｎ，１９６９）认为，在一个货币经济中，为保证

完全竞争的均衡达到资源配置的有效性，名义利率必须等于零，此时通货膨

胀所造成的扭曲最小。因此，最优通货膨胀率是使得名义利率等于零时的通

胀水平。当经济中通胀率高于最优通胀水平，即名义利率大于零时，货币均

衡配置不再是一个帕累托最优配置，此时社会福利下降，从而产生福利成本。

因此如果实际利率是正的， “弗里德曼法则”意味着合意的通胀目标应为负

的。在 ＭＩＵ模型 （ｍｏｎｅｙｉｎｕｔｉｌｉｔｙｍｏｄｅｌ）中，货币会产生效用，而更高的

通胀会减少实际货币数量，所以导致家庭福利水平下降。由于家庭持有实际

货币余额的私人机会成本取决于名义利率，而产生实际余额的社会边际成本

基本上等于零，当私人边际成本和社会边际成本存在差异时，就会造成无效

率。通胀率的升高会提高名义利率，即提高持有实际货币余额的私人机会成

本。通胀率越高，两种边际成本之间的差距也越大，造成的福利损失也就越

大。但对于货币持有社会损失的实证研究结果差异是很大的。Ｌｕｃａｓ（２０００）

使用美国经济的数据计算得到１０ ％的通胀率的福利损失约为总收入的

１．６４％，陈彦斌和马莉莉 （２００７）认为在中国１０％的通胀率的福利损失约为

总产出的４％，而陈太明等 （２００８）研究结果表明将利率从１４％降至３％改善

社会的福利水平，其数值仅相当于增加实际产出的０．６７％。

Ｌｕｃａｓ（１９７３）、Ｈｏｒｗｉｔｚ（２００３）认为由于生产者往往不能识别所生产的

商品名义需求增长的真实原因，通货膨胀会扭曲相对价格，当市场参与者错

误地解读市场信号时，会导致资源的误配置。许多研究发现 （如ＢｉｌｓａｎｄＫｌｅ

ｎｏｗ，２００２；ＧａｌｉａｎｄＧｅｒｔｌｅｒ，１９９９；ＤｕｔｔａａｎｄＢｅｒｇｅｎ，１９９９）由于存在广

泛的名义价格粘性，通货膨胀也会扭曲相对价格，从而破坏市场的价格发现
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功能，导致经济无效率。因此从相对价格的角度，货币政策应盯住零通胀。

Ｓｕｍｍｅｒｓ（１９９１）从日本经济长期萧条的经验中提出，由于名义利率必

须大于等于零，当名义利率接近零下限时，一旦经济遭到逆向冲击陷入衰退，

央行下调利率的空间很小，将丧失稳定经济的政策空间。因此为了避免名义

利率的零约束，央行应确定一个温和的通胀目标，使市场形成温和通胀预期，

从而形成负的实际利率以刺激经济增长。近年来，国外从利率零下限角度研

究通胀目标的文献大量涌现。例如Ｂｉｌｌｉ（２００７）认为利率零约束对经济波动

的影响十分有限，美国的长期利率应在１％以下。而ＣｏｅｎｅｎａｎｄＯｒｐｈａｎｉｄｅｓ

（２００３）认为当目标通胀在０到１％之间时，利率零约束对经济有明显不利影

响，因此美国的通胀目标应略高于２％。Ｆｕｃｈｉ犲狋犪犾 （２００８）构建了一个包含

价格粘性、工资向下粘性和名义利率零下限的ＤＳＧＥ模型，使用参数校准方

法得出的结果表明日本经济的最优通货膨胀为０．５％—２％。Ｐａｌｅｎｚｕｅｌａａｎｄ

ＣａｍｂａＭｅｎｄｅｚ（２００３）对欧元区经济研究的结论是，央行的目标仍应是保持

价格稳定。

三、方法与模型

现在ＤＳＧＥ模型不仅从理论上是有吸引力的，它也越来越成为宏观经济

预测和量化政策分析的有用工具。随着建模和估计方法的改进，ＤＳＧＥ模型

也日益受到世界各国央行的关注。在２０世纪９０年代，经济学者们普遍认识

到ＤＳＧＥ模型提供了一个好的理论，有助于理解宏观经济波动和政策分析。

但是，由于模型的误设问题 （许多ＤＳＧＥ模型对变量关系和参数取值施加了

很强的约束），研究者们认为ＤＳＧＥ模型不能追踪经济变量的实际数据序列，

尤其是短期和中期的预测，所以常常用不规范的参数校准方法来分析ＤＳＧＥ

模型。ＳｍｅｔｓａｎｄＷｏｕｔｅｒｓ（２００３）建立了一个大规模的新凯恩斯 ＤＳＧＥ模

型，并用欧元区数据对模型进行估计。一个惊人的发现是ＤＳＧＥ模型的边际

似然值超过了无约束ＶＡＲ模型，一般而言，对数边际似然值可以解释为一步

向前预测优度的度量。这一发现产生了很大的影响。一方面，它进一步激励

了人们开发更好的ＤＳＧＥ模型，因为这意味着可以得到既有良好的理论基础

和结构特征 （避免了Ｌｕｃａｓ批判）又有良好数据拟合性、预测力的完美模型。

另一方面，以前人们普遍认为无约束ＶＡＲ模型拟合性和预测力优于ＤＳＧＥ模

型，因此常常用ＤＳＧＥ模型的脉冲响应函数与ＶＡＲ模型的脉冲响应函数做比

较去判断ＤＳＧＥ模型的动态效果。Ｓｍｅｔｓ和 Ｗｏｕｔｅｒｓ的发现表明ＶＡＲ模型可

能并不是ＤＳＧＥ模型的良好的参照基准，这要求人们寻找更好的参照模型去

评价ＤＳＧＥ模型的拟合性和误设程度。

最初ＤＳＧＥＶＡＲ （λ）模型是用 ＤＳＧＥ模型约束作为先验信息以改进

ＶＡＲ模型的预测力和政策分析 （ＤｅｌＮｅｇｒｏａｎｄＳｃｈｏｒｆｈｅｉｄｅ，２００４），后来这
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一方法被扩展为ＤＳＧＥ模型的评价工具 （ＤｅｌＮｅｇｒｏ犲狋犪犾，２００７）。粗略地

说，ＤＳＧＥＶＡＲ （λ）程式等同于将ＤＳＧＥ模型生成的模拟数据加入到实际数

据中，然后用这个扩张的数据集去估计ＶＡＲ。从贝叶斯分析的角度，模拟数

据对ＶＡＲ系数产生了一个集中在ＤＳＧＥ模型约束周围的先验分布。超参数λ

等价于模拟数据对实际观察的比率，它代表先验相对样本的权重。如果λ＝

∞，那么系数是受到严格约束的，ＶＡＲ模型等价于ＤＳＧＥ模型；如果λ＝０，

则ＶＡＲ系数估计时约束完全被忽略。在实际操作时，并非真正从ＤＳＧＥ模型

中产生随机抽样，而是用λ刻度先验的协方差矩阵，构造 ＤＳＧＥ模型参数

（θ）的先验边际分布和ＶＡＲ模型系数对θ的条件分布，最终通过贝叶斯方法

得到ＤＳＧＥ模型和ＶＡＲ模型参数的联合后验分布。λ越大，方差越小，ＶＡＲ

系数的先验质量更多地集中在 ＤＳＧＥ模型约束附近；λ越小，方差越大，

ＶＡＲ系数的先验就越是扩散的。在贝叶斯框架下，模型拟合优度由边际数据

密度测量，而超参数λ与边际数据密度的一一对应称为λ的后验分布。假设随

着λ从无穷大减小，边际数据密度增加，则表明ＤＳＧＥ模型存在误设，因为

这意味着放松约束改善了模型的拟合性。因此λ的后验分布众数λ^ （最大化边

际数据密度的λ值）很好地测度了ＤＳＧＥ模型的拟合性，^λ越大，ＤＳＧＥ模型

的误设程度越小，反之亦然。

（一）ＤＳＧＥ模型

本文的ＤＳＧＥ模型包含代表性的最终产品生产企业、代表性的中间产品

生产企业、代表性的家庭以及货币政策和财政政策当局。这个模型已经成为

货币政策分析的基准设定，并在许多文献中被扩展细化，得到广泛的应用

（详细分析参见 Ｗｏｏｄｆｏｒｄ，２００３）。

１．经济中的个体及其决策问题

完全竞争的最终产品生产企业有如下生产函数：

犢狋＝∫
１

０
犢狋（犼）

１－νｄ（ ）犼
１
１－ν

，　犼∈ ［０，１］， （１）

其中犢狋（犼）为连续统中间产品，１／ν为中间产品的需求弹性。利润最大化条件

下，中间产品的需求为

犢狋（犼）＝
狆狋（犼）

狆（ ）
狋

－１／ν

犢狋． （２）

　　中间产品价格与最终产品价格的关系为

狆狋＝∫
１

０
狆狋（犼）

ν－１
νｄ（ ）犼

ν
ν－１

． （３）

　　中间产品犼由一个垄断企业生产，有如下生产函数：
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犢狋（犼）＝犃狋犖狋（犼）， （４）

其中犃狋为外生的生产率过程，犖狋（犼）为企业犼的劳动投入。劳动市场是完全

竞争的，真实工资为犠狋。企业面临如下价格调整成本：

ＡＣ狋（犼）＝／２
狆狋（犼）

狆狋－１（犼）
－（ ）π

２

犢狋（犼）， （５）

其中为价格粘性程度，π为最终产品的稳态通货膨胀。企业犼决定它的劳动

投入犖狋（犼）和价格狆狋（犼）以最大化如下利润目标函数：

犈狋 
∞

狊＝０
β
狊犙狋＋狊狘狊

狆狋＋狊（犼）

狆狋＋狊
犢狋＋狊（犼）－犠狋＋狊犖狋＋狊－ＡＣ狋＋狊（犼（ ）［ ］） ， （６）

这里犙狋＋狊｜狊是代表性家庭时间狋＋狊的１单位商品在时间狋的价值，定义为

犙狋＋狊狘狊 ＝ 犆狋＋狊／犆（ ）狋
－τ
犃狋／犃狋＋（ ）狊

１－τ
． （７）

　　代表性家庭从真实货币余额犕狋／狆狋和相对生产率过程的有效消费犆狋／犃狋获

得正效用，后一假设是为了保证即使技术冲击是非平稳的，经济仍是循平衡

增长路径而运行 （参见ＬｕｂｉｋａｎｄＳｃｈｏｒｆｈｅｉｄｅ，２００６），而且家庭从劳动犎狋获

得负效用。因此家庭最大化如下效用函数：

犈狋 
∞

０
β
狊
（犆狋＋狊／犃狋＋狊）

１－τ
－１

１－τ
＋ｌｎ

犕狋＋狊

狆狋＋（ ）
狊
－犎狋＋（ ）［ ］狊 ． （８）

　　家庭向企业提供劳动并获得真实工资犠狋，家庭可以购买总名义利率为犚狋

的政府债券犅狋，家庭还得到企业的真实利润 犇狋，并支付税款犜狋，因此家庭

有如下预算约束：

狆狋犆狋＋犅狋＋犕狋－犕狋－１＋犜狋＝狆狋犠狋犎狋＋犚狋－１犅狋－１＋狆狋犇狋． （９）

　　央行的货币政策由利率回馈规则描述，则实际名义利率由下式得到：

犚狋＝ （犚

狋
）１－ρ犚（犚狋－１）ρ犚ｅ

ε
犚，狋， （１０）

犚

狋 ＝狉π

 π狋

π（ ）
ψ１ 犢狋

犢
（ ）
狋

ψ２

， （１１）

这里 犚

狋
为央行目标利率，ε犚，狋为货币政策冲击，狉 是稳态真实利率，

π狋＝狆狋／狆狋－１ 为实际总通货膨胀率，π
为央行的通货膨胀目标，犢

狋
为经济的潜

在产出水平，央行的利率政策规则是对实际通货膨胀对目标值的偏离和实际

产出对潜在产出的偏离作出反应。

财政政策当局消费总产出犢狋的ζ狋份额，这里ζ狋∈［０，１］是一个外生的随

机过程。政府的预算约束为

狆狋犌狋＋犚狋－１犅狋－１ ＝犜狋＋犅狋＋犕狋－犕狋－１， （１２）

犌狋＝ζ狋犢狋． （１３）
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　　经济受到三个外生随机过程的扰动，即货币政策冲击ε犚，狋，生产率冲击

ε狕，狋和财政政策冲击ε犵，狋，这三个冲击相互独立，序列无关，且分别是均值为

０，标准差为σ犚、σ犣、σ犵的正态分布。生产率犃狋服从如下动态过程：

ｌｎ犃狋＝ｌｎγ＋ｌｎ犃狋－１＋ｌｎ犣狋， （１４）

ｌｎ犣狋＝ρ狕ｌｎ犣狋－１＋ε狕，狋． （１６）

　　定义犵狋＝１／（１－ζ狋）且有

ｌｎ犵狋＝ （１－ρ犵）ｌｎ犵＋ρ犵ｌｎ犵狋－１＋ε犵，狋． （１７）

　　市场出清条件为

犢狋＝犆狋＋犌狋＋ＡＣ狋， （１８）

犎狋＝犖狋． （１９）

　　２．均衡模型

由经济中个体的最优决策可得到产出、消费、利率、通货膨胀满足以下

条件：

１＝β犈狋
犆狋＋１／犃狋＋１
犆狋／犃（ ）

狋

－τ
犃狋
犃狋＋１

犚狋

π狋＋［ ］
１

， （２０）

１＝
１

ν
１－

犆狋
犃（ ）
狋

［ ］
τ

＋π狋－π（ ） １－
１

２（ ）νπ狋＋π２［ ］ν
－β犈狋

犆狋＋１／犃狋＋１
犆狋／犃（ ）

狋

－τ
犢狋＋１／犃狋＋１
犢狋／犃狋

π狋＋１－π（ ） π狋＋［ ］１ ． （２１）

　　因此可以得到经济的潜在产出 （＝０，即灵活价格均衡产出）为

犢

狋 ＝ （１－ν）

１／τ犃狋犵狋． （２２）

　　本文模型中的内生变量存在如下唯一的稳态值：通货膨胀稳态值π等于

央行的目标通胀π，而且

狉＝
γ

β
，　犚＝狉π，　犮＝ （１－ν）

１／τ，

狔＝犵（１－ν）
１／τ，　犮／狔＝１／犵．

（２３）

　　进一步可以得到如下动态均衡模型：

１＝β犈狋［ｅｘｐ（－τ^犮狋＋１＋τ^犮狋＋犚^狋－狕^狋＋１－π^狋＋１］， （２４）

１－ν

νπ
２
［ｅｘｐ（τ^犮狋）－１］＝ （ｅｘｐ（^π狋）－１） １－

１

２（ ）νｅｘｐ（^π狋）＋
１

２［ ］ν
　－β犈狋［（ｅｘｐ（^π狋＋１）－１）ｅｘｐ（－τ^犮狋＋１＋τ犮狋＋狔^狋＋１－狔^狋＋π^狋＋１）］， （２５）

ｅｘｐ（^犮狋－狔^狋）＝ｅｘｐ（－犵^狋）－
π

２
犵
２

ｅｘｐ（^π狋）－（ ）１ ２， （２６）
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犚^狋 ＝ρ犚^犚狋－１＋（１－ρ犚）ψ１^π狋＋（１－ρ犚）ψ２（^狔狋－犵^狋）＋ε犚，狋， （２７）４

犵^狋 ＝ρ犵^犵狋－１＋ε犵，狋， （２８）

狕^狋 ＝ρ狕^狕狋－１＋ε狕，狋， （２９）

其中狓^狋＝ｌｎ（狓狋／狓）表示变量狓狋对其稳态狓 的对数偏离。

４ 等式（２７）的推导过程如下：由名义利率公式（１０）有ｌｎ犚狋＝（１－ρ犚）ｌｎ犚

狋 ＋ρ犚ｌｎ犚狋－１＋ε犚，狋，代入目标利

率规则公式（１１），有ｌｎ犚狋＝ １－ρ（ ）犚 ｌｎ狉π＋ψ１ｌｎ
π狋

π
＋ψ２ｌｎ

犢狋

犢［ ］
狋

＋ρ犚ｌｎ犚狋－１＋ε犚，狋，再代入潜在产出公

式（２２）和稳态值公式（２３），最后可以得到等式（２７）。

本文的模型还包括将内生变量与观察值相联系的三个测度方程。我们假

定模型中的狋代表一个季度并有如下观察值：季度人均ＧＤＰ增长率ＹＧＲ，年

度化季度通货膨胀ＩＮＦ，年度化名义利率ＩＮＴ。这三个观察数据都用百分比

表示。因此有如下测度方程：

ＹＧＲ狋 ＝γ
犙
＋１００（^狔狋－狔^狋－１＋狕^狋）， （３０）

ＩＮＦ狋 ＝π
犃
＋４００^π狋， （３１）

ＩＮＴ狋 ＝π
犃
＋狉

犃
＋４γ

犙
＋４００^犚狋． （３２）

　　参数γ
犙、π

犃、狉犃与模型稳态的关系如下：

γ＝１＋
γ
犙

１００
，　β＝

１

１＋狉
犃／４００

，　π＝１＋
π
犃

４００
．

（二）ＤＳＧＥ模型的估计

本文的ＤＳＧＥ模型是一个非线性理性预期体系，因此在模型估计之前必

须将其转换为一个不含理性预期项的状态转移方程组，若定义

狊狋＝ ［^狔狋，^犮狋，^π狋，^犚狋，ε犚，狋，^犵狋，^狕狋］，

则理性预期体系的解为如下状态转移方程组

狊狋＝Φ（狊狋－１，ε狋；θ），

其中ε狋为外生冲击向量，θ为参数向量。

θ＝ ［τ，ν，，犮／狔，ψ１，ψ２，ρ犚，ρ犵，ρ狕，γ
犙，π

犃，狉犃，σ犚，σ犵，σ狕］．

　　首先我们选择参数的先验分布。从原则上说先验信息反映了研究者的经

济学直觉和对某种经济理论的信念，这里我们主要从经验观察进行先验选择

（见表１）。我们参考了国外类似研究的一般先验设定 （Ｌｕｂｉｋ，２００６）并参照
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本文模型的极大似然解５得到。对于Ｇａｍｍａ和Ｂｅｔａ分布，其分布参数 （１）为先

验分布均值，分布参数 （２）为先验分布标准差。对于ＩｎｖｅｒｓｅＧａｍｍａ分布，其

分布参数 （１）和 （２）分别为分布的狊和狋值，即狆Ｉｎｖ犌（狓｜狊，狋）∝狓
－狋－１ｅ－狋狊

２／２狓
２

。

本文的先验方差一般都比较大，表明我们并不确信参数的准确取值。

５ 一般而言，先验应来自样本外信息，例如样本期之前的数据，但由于可得的中国数据样本有限，因此我

们使用了样本内极大似然解信息。另一方面，我们参考了国外类似研究的结果，从而增强了先验的样本

外特征。为了检验模型估计的稳健性，根据审稿人的意见，我们还用ＧＭＭ 方法对模型进行估计，并用

ＧＭＭ估计建立参数的先验分布，结果表明参数后验估计并没有显著的不同，因此表明贝叶斯方法产生

的估计结果是稳健可靠的。其原因在于我们对设定先验分布时所取的先验分布方差一般都比较大，属于

非信息先验，因此参数估计的信息主要来自样本数据而不是先验分布（由正文图２可见后验抽值更为集

中，图３可见先验分布的密度函数比后验分布要平得多）。

表１　参数先验分布

参数 分布类型 分布参数（１） 分布参数（２）

τ Ｇａｍｍａ ２ ０．５

ν Ｂｅｔａ ０．１ ０．５

 Ｇａｍｍａ ５０ ２０

犮／狔 Ｂｅｔａ ０．８ ０．１

ψ１ Ｇａｍｍａ １．５ ０．２５

ψ２ Ｇａｍｍａ １．５ ０．２５

ρ犚 Ｂｅｔａ ０．９ ０．１

ρ犵 Ｂｅｔａ ０．９ ０．１

ρ狕 Ｂｅｔａ ０．９ ０．１

γ犙 Ｇａｍｍａ ７ ２

π犃 Ｇａｍｍａ ４ ２

狉犃 Ｇａｍｍａ ４ ２

σ犚 ＩｎｖＧａｍｍａ ０．０４ ４

σ犵 ＩｎｖＧａｍｍａ ０．０４ ４

σ狕 ＩｎｖＧａｍｍａ ０．０４ ４

　　模型参数的估计步骤如下：首先，我们运用Ｋｌｅｉｎ （２０００）的算法对理性

预期体系 （均衡ＤＳＧＥ模型）做一阶近似获得线性状态转移方程组，并和三个

测度方程一起构成了一个标准的状态空间模型。然后用Ｋａｌｍａｎ滤波计算状态

空间模型的似然函数。再由似然函数与先验分布的乘积的对数ｌｎ犔（θ｜犢）狆（θ）

极大化获得参数的后验众数。最后运用 ＲａｎｄｏｍＷａｌｋＭｅｒｔｒｏｐｏｌｉｓ（ＲＷＭ）

算法得到参数的后验分布。本文所用中国经济数据为１９９０年第１季度到２００９

年第４季度季度环比人均ＧＤＰ对数增长率ＹＧＲ，年度化季度环比通货膨胀

ＩＮＦ，年度化名义利率ＩＮＴ，数据来自ＣＣＥＲ中国宏观经济数据库。

图２为被估参数的３００个先验和后验抽值散点图，垂直的虚线代表参数

的后验众数值。从图２可以直观地看出，观察值数据信息显著改进了几乎所

有参数的估计，因为后验抽值更加集中地分布在众数值周围。图３为被估参

数的先验分布和后验分布图，其中深实线为后验分布，浅虚线为先验分布，

垂直虚线为参数的后验均值。
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图２　被估参数抽样
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图３　被估参数分布
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（三）ＤＳＧＥ模型的评价：ＤＳＧＥＶＡＲ方法

考虑如下ＶＡＲ模型：

狔狋＝Φ０＋Φ１狔狋－１＋…＋Φ狆狔狋－狆＋狌狋， （３３）

犈［狌狋狌′狋］＝Σ．

　　定义犽×１向量狓狋＝［１，狔′狋－１，…，狔′狋－狆］′，Φ＝［Φ０，Φ１，…，Φ狆］′，犜×狀矩阵犢

由行向量狔′狋组成，犜×狀矩阵犝 由行向量狌′狋组成，犜×犽矩阵犡 由行向量狓′狋

组成。因此ＶＡＲ模型可以写成犢＝犡Ф＋犝。令犈
犇

θ
［］为ＤＳＧＥ模型的期望算

子并定义如下协方差矩阵：

Γ犡犡（θ）＝犈
犇
θ［狓狋狓′狋］，　Γ犡犢（θ）＝犈

犇
θ［狓狋狔′狋］．

　　ＤＳＧＥ模型的一个ＶＡＲ近似可以由以下约束函数得到：

Φ
（θ）＝Γ－

１
犡犡（θ）Γ犡犢（θ），　Σ

（θ）＝Γ犢犢（θ）－Γ犢犡（θ）Γ
－１
犡犡（θ）Γ犡犢（θ）．（３４）

　　首先设定ＤＳＧＥ模型参数的先验分布狆（θ），然后假定ＶＡＲ模型参数Ф，

Σ对于θ的条件分布为

Σ狘θ～ＩＮＶＷ（λ犜Σ
（θ），λ犜－犽，狀），

Φ狘Σ，θ～犖 Φ
（θ），

１

λ犜
［Σ－

１
Γ犡犡（θ）］

－（ ）１ ，
这里ＩＮＶＷ表示逆 Ｗｉｓｈａｒｔ分布。Ф、Σ的先验分布可以解释为由参数为θ的

ＤＳＧＥ模型生成的λ犜个观察样本为先验信息，λ是一个修正先验协方差矩阵

的超参数，对于小值的λ先验是扩散的，而随着λ→∞，ＶＡＲ模型的先验越

接近ＤＳＧＥ模型的约束。在λ＝∞的极限情形，ＶＡＲ的估计由 （３４）式得到，

且有λ犜≥犽＋狀。

ＤＳＧＥ模型和ＶＡＲ模型参数的联合后验密度可分解为

狆λ（Φ，Σ，θ狘犢）＝狆λ（Φ，Σ狘犢，θ）狆λ（θ狘犢），

下标λ表明后验分布依赖于超参数λ。Ф、Σ的后验分布如下：

Σ狘犢，θ～ＩＮＶＷ（（１＋λ）犜^Σ犫（θ），（１＋λ）犜－犽，狀），

Φ狘犢，Σ，θ～犖（^Φ犫（θ），Σ （λ犜Γ犡犡（θ）＋犡′犡）
－１），

其中

Φ^犫（θ）＝
λ
１＋λ

Γ犡犡（θ）＋
１

１＋λ

犡′犡（ ）犜

－１
λ
１＋λ

Γ犡犢 ＋
１

１＋λ

犡′犢（ ）犜
，

Σ^犫（θ）＝
１

（１＋λ）犜
［（λ犜Γ犢犢（θ）＋犢′犢）－（λ犜Γ犢犡（θ）＋犢′犡）

×（λ犜Γ犡犡（θ）＋犡′犡）
－１（λ犜Γ犡犢（θ）＋犡′犢］，
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可知如果λ＝（狀＋犽）／犜，则Ф，Σ的后验均值接近 ＶＡＲ模型的 ＯＬＳ估计

（犡′犡）－１犡′犢。ＤＳＧＥＶＡＲ模型的 ＭＣＭＣ算法如下：

（１）用ＲＷＭ算法从边际后验分布狆λ（θ｜犢）中获得抽样θ
狊。

（２）用Ｇｅｗｅｋｅ修正和谐均值估计量算法获得边际数据密度狆λ（犢）的估计

值。

（３）对于每个抽样θ
狊由逆 Ｗｉｓｈａｒｔ正态分布获得Φ

狊、Σ
狊的抽样。

我们对λ取值分别为０．２，０．３，０．５，１，４，８，９，∞，得到相应的对数边际数据

密度值。图４给出了λ／（１＋λ）及对应的对数边际数据密度值，倒 Ｕ形的边际

数据密度函数图表明ＤＳＧＥ模型确实存在一定程度的误设，在λ＝４时边际数

据密度函数取极大值。图４还表明普通ＶＡＲ模型在拟合性方面劣于ＤＳＧＥ

ＶＡＲ （^λ），而且相比本文的ＤＳＧＥ模型在拟合性上并没有明显的优势。图５

给出了ＤＳＧＥＶＡＲ （４）和ＤＳＧＥ的１５期后验脉冲响应函数，图中虚线为

ＤＳＧＥＶＡＲ （４）的脉冲响应函数９０％置信区间，粗实线为ＤＳＧＥ的脉冲响

应函数９０％置信区间。由图５可见主要内生变量ＧＤＰ增长率 （Ｙ＿Ｃ）、通货

膨胀率 （ＩＮＦ＿Ｃ）、名义利率 （ＩＮＴ＿Ｃ）对随机冲击的反应与我们的理论假

设基本一致 （图中ＥＺ为技术冲击，ＥＲ为货币政策冲击，ＥＧ为财政政策冲

击）。加上ＤＳＧＥ模型在政策分析方面的其他优势，因此我们将ＤＳＧＥ模型作

为后文随机模拟分析的基准模型。

图４　边际数据密度函数
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图５　脉冲响应函数

（四）社会福利函数

我们可以自然地定义社会福利函数为代表性家庭的效用函数。由前文

ＤＳＧＥ模型的假定已知代表性家庭的效用函数为

犈狋 
∞

０
β
狊犝狋＋［ ］狊 ＝犈狋 

∞

０
β
狊
（犆狋＋狊／犃狋＋狊）

１－τ
－１

１－τ
＋ｌｎ

犕狋＋狊

狆狋＋（ ）
狊
－犎狋＋（ ）［ ］狊 ，

其中真实货币余额的效用函数和真实消费的瞬时效用函数分别为

狌（犮狋）＝
（犮狋）

１－τ
－１

１－τ
，　狌（犿狋）＝ｌｎ犿狋．

　　对真实货币余额的效用函数做二阶泰勒近似得到

狌（犿狋）＝狌（犿）＋狌′（犿）（犿狋－犿）＋
１

２
狌″（犿）（犿狋－犿）

２，

其中犿为稳态真实货币余额，狌′和狌″分别为一阶和二阶导数算子。由代表性

家庭的最优化行为有

犿＝
（１－ν）犚
犚－１

，　犿^狋 ＝－
１

２（犚－１）
（^犚狋＋ｌｎπ

），

其中 犿^狋为实际货币余额对稳态的对数偏离，π
为稳态总通胀 （亦为通胀目

标），犚为稳态总名义利率 （＝狉π），简单代换可得
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狌（犿狋）＝ｌｎ
（１－ν）犚
犚－［ ］１

－
１

２（犚－１）
（^犚狋＋ｌｎπ

）－
（^犚狋＋ｌｎπ

）２

８（犚－１）
２ ．

　　最终我们得到总的瞬时社会福利函数为

犝狋＝
［犮·ｅｘｐ（^犮狋）］

１－τ
－１

１－τ
＋ｌｎ

（１－ν）犚
犚－［ ］１

－
１

２（犚－１）
（^犚狋＋ｌｎπ

）

－
（^犚狋＋ｌｎπ

）２

８（犚－１）
２ －狔·ｅｘｐ（^狔狋）． （３５）

四、最优通货膨胀的估计

通过最大化社会福利函数，我们可以定量地求出最优通货膨胀。首先我

们考虑经济总是处于长期稳态的情形，在这种假想的特殊情形下，我们可以

得到最优通胀的显性表达式。在长期稳态下有

犝狋＝ｌｎ
（１－ν）犚
犚－［ ］１

－
１

２（犚－１）
ｌｎπ


－
（ｌｎπ）

２

８（犚－１）
２．

　　在上式中由于稳态消费与稳态产出与通货膨胀目标的选择无关，所以忽

略不计。由一阶条件 犝狋
π

＝０，可以计算最优通货膨胀的显性解。但是事实上

由于经济体系存在随机扰动，不可能总是处在长期稳态，因此我们将使用随

机模拟方法模拟经济变量在不同通胀目标下的时间序列，这样解出的社会福

利函数和最优通胀值更准确。另一方面，由于我们还要考虑名义利率存在着

非零约束 （名义利率必须大于等于零），因此随机模拟方法更是必要的。

（一）利率盯住模型的最优通货膨胀

首先假定中国央行根据利率规则实施货币政策，ＤＳＧＥ模型中的基准利

率政策为

犚^狋 ＝ｍａｘ｛ρ犚^犚狋－１＋（１－ρ犚）ψ１^π狋＋（１－ρ犚）ψ２（^狔狋－犵^狋）＋ε犚，狋，－ｌｎ犚｝．

　　上式表明名义利率必须大于等于零。然后并入已有的ＤＳＧＥ模型分别模

拟２０期、４０期和１００期社会福利函数 （ＤＳＧＥ模型参数的选择为后验均值，

１期对应１季度）。由于存在名义利率的非零约束，ＤＳＧＥ模型的解等价于求

一个有约束线性方程组的解，我们使用过度松弛 （ｏｖｅｒｒｅｌａｘａｔｉｏｎ）ＧａｕｓｓＳｅｉ

ｄｅｌ算法来求解 （Ｂｒａｎｄｉｍａｒｔｅ，２００６）。通胀目标的选择为０，０．５％，１％，

１．５％，２％，２．５％，３％，３．５％，４％。我们将社会福利函数修正为平均年社会福

利函数相对稳态年实际产出的比例。图６给出了不同通胀目标下的社会福利

函数值。由图６可见，对于２０期社会福利函数，最优通胀在３％左右，这是
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因为短期内较高的通胀目标可以增加产出和消费水平，而对于４０期和１００期

社会福利函数，最优通胀应在０．５％—１％左右。因此我们得到结论：中国央

行的长期通胀目标应确定在０．５％—１％左右。

图６　基准利率规则社会福利函数

为了检验以上计算结果的稳定性，我们考察在不同利率政策规则下最优

通胀的选择。首先我们考虑一般泰勒规则，即利率政策为

犚^狋 ＝ｍａｘ｛ψ１^π狋＋ψ２（^狔狋－犵^狋）＋ε犚，狋，－ｌｎ犚｝．

图７　一般泰勒规则社会福利函数

　　不同通胀目标下的社会福利函数值见图７。由图７可见，对于２０期社会

福利函数，最优通胀在３．５％左右，而对于４０期和１００期社会福利函数，最
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优通胀仍在０．５％—１％左右。我们还考察了前瞻性泰勒规则和后顾性泰勒规

则下最优通胀的选择，计算结果基本不变 （见图８和图９），说明我们的研究

结果是稳健可靠的。

图８　前瞻性泰勒规则社会福利函数

图９　后顾性泰勒规则社会福利函数

前瞻性泰勒规则为

犚^狋 ＝ｍａｘ｛ψ１犈狋^π狋＋１＋ψ２犈狋（^狔狋＋１－犵^狋＋１）＋ε犚，狋，－ｌｎ犚｝．

　　后顾性泰勒规则为

犚^狋 ＝ｍａｘ｛ψ１^π狋－１＋ψ２（^狔狋－１－犵^狋－１）＋ε犚，狋，－ｌｎ犚｝．
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（二）货币盯住模型的最优通货膨胀

上文我们假定中国央行根据利率规则实施货币政策，并估算了不同利率

政策规则下中国经济的最优通胀水平。事实上目前中国央行基本采取了以货

币总量和管制利率为双重中介目标多种政策工具组合使用的货币政策实施模

式 （盛松成和吴培新，２００８），而且从中国人民银行的货币政策报告来看，数

量调控手段依然是中央银行较为主要的调控手段，在历次宏观调控中，中央

银行都对货币总量和银行信贷规模总量加以严格控制，也取得较好的实际调

控效果。这里我们将进一步分析中国央行在采取数量盯住规则 （麦克勒姆规

则）下最优长期通胀目标的选择。

根据本文的基本ＤＳＧＥ模型，我们构建如下线性化动态理性预期系统：

狔^狋 ＝犈狋^狔狋＋１＋犵^狋－犈狋^犵狋－
１

τ
（^犚狋－犈狋^π狋＋１－犈狋^狕狋＋１），

π^狋 ＝β犈狋^π狋＋１＋κ（^狔狋－犵^狋），

犮^狋 ＝狔^狋－犵^狋，

犿^狋 ＝２^犿狋－１－犿^狋－２－π^狋＋π^狋－１＋λ（γ－狔^狋－１＋狔^狋－２－狕^狋－１－π^狋－１）＋ε犿，狋，

（３６）

犿^狋 ＝－
１

２（犚－１）
（^犚狋＋ｌｎπ

）， （３７）

犵^狋 ＝ρ犵^犵狋－１＋ε犵，狋，

狕^狋 ＝ρ狕^狕狋－１＋ε狕，狋，

这里

κ＝τ
１－ν

νπ
２

．

　　 （３６）式是一个标准的麦克勒姆规则 （ＭｃＣａｌｌｕｍ，１９８４），这是以名义

收入增长率为最终目标以基础货币为中介目标的货币政策规则。（３７）式是由

代表性家庭的最优化行为推出的货币需求函数 （参见本文第３．４节）。模型还

包括将内生变量与观察值相联系的三个测度方程 （参见本文第３．１．２小节）。

这里我们用与本文第３．２节相同的方法估计货币盯住模型的未知参数，图１０

为货币盯住模型被估参数的先验分布和后验分布图，其中深实线为后验分布，

浅虚线为先验分布，垂直虚线为参数的后验均值。然后我们再对以上货币盯

住模型分别模拟２０期、４０期和１００期社会福利函数，图１１给出了不同通胀

目标下的社会福利函数值。由图１１可见，对于２０期社会福利函数，最优通

胀在３．５％—４％左右，而对于４０期和１００期社会福利函数，最优通胀仍在

０—０．５％左右。为什么货币盯住模型与利率盯住模型会得出如此一致的最优

通胀结论呢？观察 （３７）式即可得到答案，（３７）式表明在本文的ＤＳＧＥ模型
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中短期名义利率与货币总量有严格的线性关系，货币需求函数是确定而且稳

定的，因此货币政策选择货币量或名义利率作为工具变量和中介目标是无差

异的，二者的最优通胀选择自然是基本一致的。那么如果货币需求函数是不

稳定的，结果会如何呢？传统的经济学观点认为当货币需求不稳定时，货币

盯住规则是非效率的 （ＲｕｄｅｂｕｓｃｈａｎｄＳｖｅｎｓｓｏｎ，２０００），当两种货币规则效

力不同时，我们很难比较它们的最优通胀的选择，而对于中国货币政策应该

是货币盯住还是利率盯住，国内学界已有长期而激烈的争论，但这已经超出

了本文的研究范围。

图１０　货币盯住模型被估参数分布
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图１１　货币盯住模型社会福利函数

五、结　　论

制定合理的通货膨胀目标是央行面临的一个重要而复杂的课题。本文使

用一个简化的ＤＳＧＥ模型和随机模拟的方法，依据社会福利函数最大化的原

则对这一问题做出了尝试性的解答。我们的研究结论是：盯住低通胀目标有

利于长期社会经济福利，通过通胀刺激拉动经济的方法可能是弊大于利，“管

住货币，看紧通胀”仍应是中国央行货币政策制订的首要考量。但是我们也

认识到通货膨胀的经济福利影响是十分复杂的，本文的研究方法还不尽完善，

以下我们提出今后展开进一步研究的一些建议：第一，为了使模型结构尽量

简单明了，同时由于我们现有的数据样本较小，为了避免被估参数过多、保

证参数估计的精确度，本文忽略了资本积累 （投资）和对外贸易，而这些部

门和因素对中国宏观经济波动都有十分重要的影响，今后的研究可以扩大模

型的规模，将这些因素纳入到ＤＳＧＥ模型中。第二，本文的研究忽略了通货

膨胀与资产价格之间的相互关联。较高的通胀 （或预期通胀）会推高资产价

格，这一方面会产生财富效应，提高居民的消费造成短期的经济繁荣，另一

方面会引起资产泡沫，增加金融风险和宏观经济波动，资产泡沫还可能导致

过多的资源流入非生产性活动，造成金融部门的过度发展，损害技术创新、

生产率进步和经济的长期增长绩效。因此今后的研究应考虑将通胀目标与资

产价格波动的关联及其对社会经济福利的影响内化到模型中。
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附录　模型的数学推导

本文模型的核心等式为 （２０）式，（２１）式，推导如下：

由 （８）式，（９）式，代表性家庭解如下条件极值问题：

犔＝犈狋 
∞

０

β
狊
（犆狋＋狊／犃狋＋狊）

１－τ
－１

１－τ
＋ｌｎ

犕狋＋狊

狆狋＋（ ）
狊
－犎狋＋（ ）［ ］狊

＋
∞

０

λ狋＋狊（犘狋＋狊犆狋＋狊＋犅狋＋狊＋犕狋＋狊－犕狋＋狊－１＋犜狋＋狊－犘狋＋狊犠狋＋狊犎狋＋狊

－犚狋＋狊－１犅狋＋狊－１－犘狋＋狊犇狋＋狊），

这里λ狋＋狊为拉格朗日乘数，对犆狋，犕狋，犎狋，犅狋求一阶偏导可得

犔

犆狋
＝
犆狋
犃（ ）
狋

－τ
１

犃狋
＋λ狋犘狋 ＝０，

犔

犕狋
＝
１

犕狋
＋λ狋－λ狋＋１ ＝０，

犔

犎狋
＝－１－λ狋犘狋犠狋 ＝０，

犔

犅狋
＝λ狋－λ狋＋１犚狋 ＝０，

联立以上各式可得均衡条件 （２０）。

由 （５）式，（６）式，（７）式，代表性企业解如下极值问题：

犔＝犙狋
犘狋（犼）

犘狋
犃狋犖狋（犼）－犠狋犖狋（犼）－


２

犘狋（犼）

犘狋－１（犼）
－（ ）π

２

犃狋犖狋（犼［ ］）

＋β犙狋＋１
犘狋＋１（犼）

犘狋＋１
犃狋＋１犖狋＋１（犼）－犠狋＋１犖狋＋１（犼）－


２

犘狋＋１（犼）

犘狋（犼）
－（ ）π

２

犃狋＋１犖狋＋１（犼［ ］） ，

对 犖狋（犼），犘狋（犼）求一阶偏导可得

犔

犖狋（犼）
＝０，

犔

犘狋（犼）
＝０，

联立以上各式以及对称性条件 犖狋（犼）＝犖狋，犘狋（犼）＝犘狋，可以得到条件 （２１）。对数线性化模

型根据 （２０）式，（２１）式由一般对数线性化方法可得。
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