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&本文受国家社科基金重点项目'我国金融监管的制度框架%

制衡机制与绩效评价研究(!
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"的支持#三位作者感谢武汉大学经济与管理学院魏福成博士的有

益建议#以及两位匿名审稿人的富有建设性的意见&当然#文责自负&

! 通货膨胀惊吓定义为*非紧缩性货币政策条件下金融市场的长期利率的显著上升&在短期实际利率不

变时#长期利率变动与通货膨胀预期一致#说明通货膨胀惊吓反映了通货膨胀预期的突然变化&

通货膨胀预期%货币政策

工具选择与宏观经济稳定

李
"

成
"

马文涛
"

王
"

彬!

摘
"

要
"

基于含消费惯性和金融加速器的动态随机一般均衡模

型#定量解析了不同货币政策工具下通胀预期偏差对宏观经济稳定

的影响&结果发现#价格型工具调控下#通胀预期偏差对经济有正

面影响#而数量型工具调控时有负面影响)短期内#数量型工具能

更有效遏制通胀#长期看#价格型工具的调控效应更显著&研究表

明#央行应有针对性的搭配不同政策工具#构建基于资产价格的广

义价格指标和通货膨胀预期测度#提高政策的可信性和可测性#实

现对通胀预期的有效引导与调控&

""

关键词
"

通货膨胀预期#货币政策工具#宏观经济稳定

一!引
""

言

在宏观经济波动的背后#政策与非政策的因素发挥重要作用&其中#通

货膨胀预期颇受关注&

I++S\/&1'S

!

!::̀

"指出#不稳定的通货膨胀预期和伴随的周期性的通货

膨胀惊慌 !

&'\2(0&+'F*(/1

"

!是
#"

世纪
9"

年代 '滞胀( !

F0(

H

\2(0&+'

"的根源)

G&F%K&'

!

#""9

"认为#油价上涨对 '滞胀(形成的重要性#不仅体现在国际

油价对国内能源价格的直接传导#更为重要的是反映了蕴涵于国内商品价格

中的通货膨胀预期效应&通货膨胀预期对宏观经济的影响还受制于货币政策

调控#透明可信的货币政策能向公众及时传达政策意图#并通过有机的调整#

引导通货膨胀预期#改变通货膨胀的动态特征&

J1/'('K1

!

#""_

"发现#

#"

世纪
<"

年代以来的大稳健 !

I/1(0G+S1/(0&+'

"现象既不能完全归结于结构
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性变化#也不能仅认为是外生冲击的频率与幅度降低的结果#而应着重关注货

币政策调控的改善与通货膨胀预期的稳定效应&理想情况下#通货膨胀预期

应稳定在中央银行的通货膨胀目标范围内#短期内#减小经济体系中内外部因

素对通货膨胀的冲击程度)长期内#能平稳市场价格#缓解通货膨胀对资源

的扭曲配置#充分发挥价格的市场信号功能#促进市场效率的改善#进而实

现产出的扩张&

鉴于此#已有文献对通货膨胀预期%货币政策与宏观经济稳定的关系进

行了多方面的探索&理论构建方面#随着动态宏观理论及其架构的不断完善#

动态随机一般均衡模型 !

S

3

'(,&*F0+*%(F0&*

H

1'1/(21

e

.&2&8/&., ,+S12

"逐渐

成为宏观分析的主流范式&价格粘性模型 !

F0&*K

3Z

/&*1,+S12

"和基于货币粘

性的有限参与模型 !

2&,&01S

Z

(/0&*&

Z

(0&+',+S12

"均假定公众有完全理性的通

货膨胀预期#通货膨胀预期对宏观经济的影响仅与货币政策有关&在价格粘

性模型中#货币政策是否满足 '泰勒原则(!

?(

3

2+/

Z

/&'*&

Z

21

"成为经济是否

跌入 '预期陷阱(的关键&

@+01,81/

H

('S D++S\+/S

!
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"和
$2(/&S(

#

I(2&('SI1/021/

!
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"等发现#当货币政策不满足 '泰勒原则(!即利率调

整幅度小于通货膨胀"时#公众对未来通货膨胀预期的上升会转变为事前实

际利率的降低#借助于总需求的变化和价格粘性机制的作用#促使通货膨胀

预期的加剧和真实通胀的持续攀升&在有限参与模型中#因消费存在现金现

行约束 !

*(F%C&'C(SL('*1

"#且生产之前也需足够数量的银行贷款充当营运资

本 !

[+/K&'

H

*(

Z

&0(2

"#使得中央银行决策时面临通胀稳定与产出稳定之间的

替代 !

0/(S1C+\\

"*利率提高一方面可以遏制通货膨胀预期#另一方面却会对

产出产生负面效应&

$%/&F0&('+('SI.F0

!

#"""

"等发现#这种两难抉择下包

容通货膨胀预期的货币政策即为最优#同样会导致经济出现 '预期陷阱(&

$%(/&

#

$%/&F0&('+('S)&*%1'8(.,

!

!::<

"和
R28('1F&

#

$%(/&('S$%/&F0&('+

!

#""̀

"认为#在理性预期下#机械的货币政策反应函数并不能充分展示货币

政策可信度与通货膨胀预期变化的关系#而中央银行的承诺机制有助于防止

'预期陷阱(的产生&

理性预期假设公众对整体经济结构有完全正确的认知#可依据已有的经

济条件形成对未来通货膨胀的完全理性预期&然而#现实世界中#一方面信

息传递与获取需要花费一定数量的成本#使得信息扩散同价格调整一样具有

粘性#

G('K&[

#

@1&F('SD+2\1/F

!

#""#

"通过分析美国调查数据中通货膨胀

预期的特点#构造信息粘性模型 !

F0&*K

3

&'\+/,(0&+'

"证实了通货膨胀预期的

粘性特征)另一方面#大量造成信息不对称的因素使得公众对宏观经济的认

识具有不完全性#甚至片面性#凸显了认知过程 !学习效应"在通货膨胀预

期形成中的重要性#

Q2+8+S

3

('('SD+.01/F

!

#"":

"#

7/,1'+

!

#"":

"通过模

型估计与测度#揭示了现实通货膨胀预期形成中的学习效应&当人们的实际

通货膨胀预期偏离理性预期框架时#货币政策除了紧密监控通货膨胀变化外#
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另一个重要功能就是促进学习效率的提高#有效引导通货膨胀预期#降低其

对宏观经济的负面影响 !

7/

Z

%('&S1F('SD&22&(,F

#

#""#

"&学习效应下通货

膨胀预期对各种内外生冲击的敏感度也会提高#可能出现通货膨胀惊慌#即

长期通货膨胀预期对中央银行的通胀目标产生内生性的偏离 !

7/

Z

%('&S1F('S

D&22&(,F

#

#""̀

等"&此外#受制于信息的获取与处理能力等方面的差异#不

同个体会采取不同的通货膨胀预期形成方式#

J/(O&1/!"#$X

!

#""<

"等定量刻

画了多种通货膨胀预期形成方式与不同货币政策反应函数调控对宏观经济的

动态影响&

以上研究中#学者们通过在一般均衡模型中添加各种更加接近现实的因

素来提高对现实世界的刻画程度#充分展示通货膨胀预期%货币政策与宏观经

济的理论关联性)实证研究中#基于不同计量方法 !如
4R@

模型"的经验证

据对上述关联性提供了证明&

N1S.*

#

Q&22('SQ0(/K

!

#""#

"利用美国
N&L&'

H

C

F0+'Q./L1

3

中的通货膨胀预测数据#揭示出通货膨胀预期对经济的显著影响#

并证实了预期陷阱假说&

I(

H

'+'('SE%/&

H

!

#""#

"等证实#在通货膨胀波动

小且通货膨胀预期稳定时#汇率冲击对国内商品价格和经济活动的影响相对

更小&

M+/&('SQ%&,&O.0('&

!

#""=

"采用
V+K.,&'Q1&K(0F.G+'&0+/F

中家庭

通货膨胀预期调查数据#发现在日本公众对价格的预期取决于当前价格和滞

后期的价格预期变化#'量化宽松(!

e

.('0&0

3

1(F&'

H

"的货币政策并不能显著

改变公众的价格预期#而且通货紧缩预期会通过延迟性的购买行为来抑制消

费的增长&

J(/'100

#

I/+1'('SG.,0(O

!

#"":

"分析显示#在英国#通货膨

胀预期冲击在
#"

世纪
9"

年代对通货膨胀的短期动态有重要影响#但这种影

响在
<"

年代有所减弱#而在
!::#

年英格兰中央银行采纳通货膨胀目标制

!

&'\2(0&+'0(/

H

10&'

H

"后#这种影响不再显著&事实上#当通货膨胀具有较低

的波动持续性和对外生冲击的较小反应程度时#通货膨胀预期通常已得到很

好的锚定 !

('*%+/1S

"#这得益于良好的货币政策调控#同时#也能促进宏观

经济稳定 !

G&F%K&'

#

#""9

"&

国内研究中#张勇和范从来 !

#""_

"分析了从
!::=

年到
#""#

年我国通

货紧缩预期的产出效应#刘金全%金春雨和郑挺国 !

#"";

"证实了在我国产

出与价格的关系具有长期菲利普斯曲线性质#刘东华 !

#"":

"的分析表明#

通货膨胀目标制所带来的通货膨胀预期稳定#对发达国家的产出%利率和物

价波动性的改善并无显著影响#但对新兴经济体国家的宏观经济稳定却起到

重要作用&

综上可见#在现有研究中#学术界多采用动态随机一般均衡模型进行理

论剖析#或基于以向量自回归模型
4R@

为代表的计量模型展开实证检验#为

进一步的研究提供了良好借鉴与基础&但是#在上述动态随机一般均衡模型

的分析中#大多仅考虑了利率调控下通货膨胀预期与宏观经济稳定的关系#

未涉及数量型货币工具的调控&现实中#中国人民银行的调控通常综合运用



=_

"""

经 济 学 !季 刊" 第
!"

卷

多种货币政策工具#包括数量和价格两类实质性调控工具#以及选择性信贷

政策和窗口指导两类指导性政策工具&数量型货币政策工具侧重于直接调控

货币供给量#主要包括公开市场操作 !中央银行票据的发行与回购"和准备

金率调整两类#文献中通常将货币供给量作为数量型货币工具的代理变量

!

G*$(22.,

#

#"""

")价格型货币政策工具侧重于间接调控#通常借助于金融

市场的长短期利率期限结构来影响市场预期和经济行为#一年期存贷款利率

是我国调整频率最高%被认为最有效的价格型货币政策工具 !樊明太#

#""_

"&因此#本文将在动态随机一般均衡模型中#分别考虑两种类型的货币

政策工具#以使得模型更接近我国现实&

同时#也应该看到#新凯恩斯动态随机一般均衡模型已逐渐成为宏观经

济政策分析的重要工具#它坚持宏观分析与微观结构的高度统一#且能较好

地避免卢卡斯批判问题和政策的动态不一致性问题#使得模型在经济预测和

政策评价方面具有较高的可信性&从我国现实来看#有效需求不足一直是困

扰经济发展的难题&新凯恩斯
AQI)

继承传统凯恩斯的需求分析方法#与我

国现实较为契合&国内学者李春吉和孟晓宏 !

#"";

"#许伟和陈斌开 !

#"":

"#

王君斌 !

#"!"

"等均发现该类模型能对中国宏观经济波动的原因和传导机制

提供较为丰富与全面的解释&此外#

Q,10F('SD+.01/F

!

#""9

"#

J2('*%(/S

!

#"":

"等认为#一国宏观经济可能受到了多种冲击的共同作用#国内研究也

揭示对中国宏观经济有重要影响的冲击有技术冲击%劳动供给冲击%政府购

买冲击%货币政策冲击%国际贸易顺差冲击等 !陈昆亭%龚六堂和邹恒甫#

#""_

)黄赜琳#

#""=

)陈昆亭和龚六堂#

#"";

)李浩%胡永刚和马知遥#

#""9

)等等"&因此#引入多种冲击可使模型更好刻画我国宏观经济波动#凸

显通货膨胀预期偏差对宏观经济的冲击效应&

总体而言#本文的主要特点有*!

!

"在模型框架上#借鉴
J1/'('K1!"#$X

!

!:::

"和
I1/021/!"#$%

!

#"";

"#建立了开放经济条件下含消费惯性和金融加

速器的多个部门
AQI)

模型&赵振全%于震和刘淼 !

#""9

"揭示了我国宏观

经济层面的金融加速器机制)

Y.%/1/

!

#"""

"等指出消费惯性与货币政策的传

导机制密切相关#许先普 !

#""<

"发现#在我国消费惯性所体现的攀比效应

显著#对货币政策传导影响明显&从模型设定看#在诸多对数线性化的

AQI)

模型中#变量之间存在如下关系*

b

"

`

,

"

b

"

a

!

a%

D

"

# !

!

"

其中#

%#

"

&这说明在正向
D

"

冲击下#

b

"

在当期增大#而在下一期减少#反

应及时#但是#实证研究显示#价格和其他实际变量在货币政策冲击和其他

冲击下变化缓慢#且呈驼峰型的反应&

)F0/122(('SY.%/1/

!

#""#

"发现#引

入消费惯性能缓解理论模型预测与经验证据的差异&!

#

"在统一的模型中#引

入两种货币政策工具$$$数量型和价格型货币政策工具#以广义货币供给量
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G#

增速表征数量型工具#一年期存款利率代表价格型工具&!

`

"采用校准与

贝叶斯技术相结合的方式确定模型参数#增强参数的稳健性和可信度&!

_

"利

用脉冲响应函数模拟和方差分解等方法重点研究通货膨胀预期冲击对宏观经

济的量化影响&本文余下内容安排如下*第二部分为基本
AQI)

模型的建立

以及求解)第三部分为模型参数的估计%脉冲响应函数模拟以及方差分解)

第四部分为结论以及政策含义&

二!

AQI)

模型的构建及求解#

# 如有兴趣#具体推导过程可与作者索要&

""

本文建立了开放经济条件下多部门的新凯恩斯动态随机一般均衡模型#

包括六类经济个体*家庭%中间品生产者%资本品生产者%零售商%银行%

政府&家庭提供劳动#获取工资#分享零售商的净利润#缴纳一次性总税收#

向零售商购买消费品#余下的收入储蓄在银行)中间品生产者向银行贷款#

从资本品生产者处购买资本#雇用劳力#生产中间品)资本品生产者利用现

存资本以及追加的投资以生产新资本#出售给中间品生产者)零售商向中间

品生产者购买产品#生产差异化的最终产品#并以一定加成比率 !

,(/K.

Z

"

出售)银行从家庭吸纳储蓄#以一定价格 !附加风险溢价"贷给中间品生产

者#承担贷款损失#同时#从每期利润中计提贷款损失准备)政府向家庭征

税#执行财政政策与货币政策&

!一"模型基本框架的建立

!%

家庭

代表性家庭的效用函数*
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"
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"
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"

#

7

"

#

B

"

C

" #

"

"" `

,

"

'

k

"

`

"

(

"

!

!

_)

!

F

"

_

<F

"

_

!

"

!

_)

_%

!

1

*

L

#

"

7

!

a+

"

!

a+

a

%

#

!

_'

B

"

C

" #

"

!

_

" #

'

#!

#

"

其中#

)

%

!

"

#

!

"#

(

为折现因子#

F

"

为家庭消费#

<

为消费惯性因子#

7

"

为劳

动供给#

*

L

#

"

为劳动供给冲击#这种设定借鉴
Q,10F('S D+.01/F

!

#""#

"#

B

"

+

C

"

为实际货币余额#

)

为风险规避系数#

+

为劳动供给弹性的倒数#

'

为实

际货币余额对利率弹性的倒数#

%

!

和
%

#

分别代表劳动和货币对效用的贡献度&
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预算约束为

F

"

`

A

"

7

"

+

C

"

a,

"

_

=

"

_

!

>

"

a

!

_

.

+

#

"

>

"

"+

C

"

_

!

B

"

_

B

"

_

!

"+

C

"

# !

`

"

A

"

为工资#

C

"

为总体价格#

,

"

为零售商净利润#

=

"

为税收#

>

"

为存款额#

.

+

#

"

为无风险的名义利率&每期#家庭会选择最优的消费
F

"

#储蓄
>

"h!

#劳动

供给
7

"

和实际货币持有余额
B

"

+

C

"

#一阶条件为

""

消费*

0!

c

"

"

_)

a

(

!

c

"

a

!

"

_)

!

_

<

"1

"" `

0

(

!

c

"

a

!

"

_)

a

(

#

!

c

"

a

#

"

_)

!

_

<

"1

.

+

#

"

a

!

+

-

"

a

!

) !

_

"

""

劳动供给*

%

!

1

*

L

#

"

7

+

"

`

!

A

"

+

C

"

"0!

c

"

"

_)

a

(

!

c

"

a

!

"

_)

!

_

<

"1) !

=

"

""

实际货币持有余额*

%

#

!

B

"

+

C

"

"

_'

`

!

!

_

!

+

.

+

#

"

a

!

"0!

c

"

"

_)

a

(

!

c

"

a

!

"

_)

!

_

<

"1# !

;

"

其中#

-

"h!

fC

"h!

+

C

"

#

c

"

fF

"

i<F

"i!

&

#%

中间品生产者

代表性中间品生产者的生产函数为
d

"

f

!

&

"

L

"

"

!

\

!i

!

"

&利润函数为

!

&

"

L

"

"

!

\

!

_!

"

C

0

#

"

+

C

"

a

1

"

!

!

_.

"

\

"

_

A

"

L

"

+

C

"

_

.

:

#

"

1

"

_

!

\

"

# !

9

"

其中#

&

"

为技术#

\

"

为资本存量#

L

"

为劳动需求#

C

0

#

"

为中间品的名义价格#

1

"

为资本品相对总体价格
C

"

的价格#

!

为劳动的产出弹性#

.

为折旧率#

.

:

#

"

为资本的实际收益率&一阶条件为

劳动力需求*

!

d

"

+

L

"

`

!

A

"

+

C

"

"+!

C

0

#

"

+

C

"

") !

<

"

""

资本品需求*

.

:

#

"

`

C

0

#

"

C

"

!

!

_!

"

d

"

\

"

a

!

!

_.

"

1

$ %

"

+

1

"

_

!

%

!

:

"

""

中间品生产者购买资本#资金来源于净资产
H

"

和银行贷款
P

"

#满足融资

预算式*

1

"

_

!

\

"

`

H

"

a

P

"

+

C

"

_

!

%

!

!"

"

""

由于信息不对称#银行需承担贷款损失#贷款利率高于无风险利率#定

义外部融资溢价
E

"

*

E

"

`

,

"

.

:

#

"

a

!

+

,

"

0

.

+

#

"

a

!

+

-

"

a

!

1

%

!

!!

"
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""

当负债比率较高时#可抵押的净资产比率变小#银行提高融资溢价#得

融资溢价的另一个表达式

E

"

`

!

1

"

\

"

a

!

+

H

"

a

!

"

/

# !

!#

"

其中#

,

为外部融资溢价#

E

"

对总资产
1

"

\

"h!

与净资产
H

"h!

之比的弹性&净

资产
H

"h!

的演化路径为

H

"

a

!

`

0

0

.

:

#

"

1

"

_

!

\

"

_

,

"

_

!

.

:

#

"

!

1

"

_

!

\

"

_

H

"

"1# !

!̀

"

其中#

0

为存活概率&生命有限#老的死亡#新的进入#这种假设排除因中间

品生产者积累足够净资产而无须外部融资的可能&式 !

!̀

"说明在
"h!

期初

净资产是从
"i!

期存活下来中间品生产者的预期净资产&综合式!

<

"$!

!̀

"#

即为
J1/'('K1!"#$%

!

!:::

"提出的 '金融加速器( !

\&'('*&(2(**121/(0+/

"*

有利的生产率冲击下#资产价格上涨#中间品生产者的净资产增加#面临的

外部融资溢价降低#其对资本品的需求增加#推动资产价格的进一步上涨#放

大经济波动&

%̀

资本品生产者

生产函数为
J

!

N

"

#

\

"

"

`1

!

N

"

+

\

"

"

\

"

# !

!_

"

利润函数为
1

"

J

!

N

"

#

\

"

"

_

N

"

_

(

*

(

\

"

# !

!=

"

\

"

a

!

`

!

!

_.

"

\

"

a

J

!

N

"

#

\

"

"# !

!;

"

2

!-"为递增的凹函数#代表递增的资本调整成本#即
1

]

!

"

"

#

"

#

1

^

!

"

"

$

"

#

且
1

!

"

"

f"

#

1

!

N

+

\

"

fN

+

\

&

(

*

(

为资本的租赁价格#式 !

!_

"是投资生产函数#

式 !

!;

"是资本积累方程&一阶条件为

1

"

`

!

+

1

]

!

N

"

+

\

"

"

%

!

!9

"

""

_%

零售商

` 这里隐含假设了生产零售产品过程中不存在任何形式的产品损耗#即零售商
I

的投入品量与最终产品

数量相等&

借鉴
J2('*%(/S('SV&

3

+0(K&

!

!:<9

"#设定零售商
I

组成测度为
!

的连续

统#生产差异化的最终产品#实际边际成本
G$

"

fC

0

#

"

+

C

"

#处于垄断竞争市

场中&零售商的投入品
d

"

!

I

"按照如下形式加总`

*

d

"

`

.

!

"

d

"

!

I

"

*_

!

*

S

$ %

I

*

*_

!

%

!

!<

"

""

零售商的最优中间品需求
d

"

!

I

"满足

G(a

d

"

!

I

"

5

!

d

"

!

I

""

`

.

!

"

C

"

!

I

"

d

"

!

I

"

>I

_

d

"

C

"

%

!

!:

"
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一阶条件为

$

5

$

d

"

!

I

"

`

.

!

"

C

"

!

I

"

>I

_

.

!

"

d

"

!

I

"

_

!

*

>Id

!

*

"

C

"

`

"%

!

#"

"

""

简化 !

#"

"#得

d

"

!

I

"

`

C

"

!

I

"

C

$ %

"

_*

d

"

%

!

#!

"

式 !

#!

"既是零售商的中间品需求曲线#也是其产品的需求曲线&

零售商销售产品所获得利润为

'

k

)

`

"

1

)

,

"

3

"

#

)

C

"

!

I

"

_

C

"

a

)

G$

"

a

)

C

"

a

)

d

"

a

)

!

I

$ %

"

# !

##

"

其中#

3

"

#

)

f

(

)

O

F"h)

+

O

F"

为折现因子#

O

F"

为
"

期边际效用#每期厂商有
!i

2

概

率调整价格#

C

"

!

I

"为
"

期零售商
I

设定的价格#有
2

概率维持价格不变#

*

为产品间替代弹性&同质性保证了所有调价的零售商会设定相同价格
C

!

"

#

"

期最优的价格
C

!

"

满足

C

!

"

!

I

"

`

*

*_

!

'

k

)

`

"

1

)

,

"

3

"

#

)

G$

"

a

)

d

"

a

)

!

I

"

'

k

)

`

"

1

)

,

"

3

"

#

)

d

"

a

)

!

I

"+

C

"

a

)

%

!

#̀

"

""

"

期
!i

2

比例的零售商设定最优价格
C

!

"

#

2

比例的零售商维持上期价

格
C

"i!

#总体价格
C

"

*

C

"

`

0

1

C

!

_*

"

_

!

a

!

!

_1

"!

C

!

"

"

!

_*

1

!

!

_*

%

!

#_

"

""

=%

银行

假定银行业为完全竞争#吸纳家庭储蓄#并将等量资金贷给中间品生产

者#承担因信息不对称造成的贷款损失#每期从利润中计提
#

"

作为贷款损失

准备金#利润函数为

$

"

`

!

!

a

.

:

#

"

"

-

"

P

"

_

!

!

a

.

+

#

"

"

>

"

_

#

"

# !

#=

"

其中#!

!h.

:

#

"

"

-

"

代表名义风险利率&均衡时#银行间竞争使其利润为零#

即
$

"

f"

&

;%

政府

政府制定财政货币政策&以麦克勒姆规则!

G*$(22., @.21

"和泰勒规则

!

?(

3

2+/@.21

"分别代表数量型和价格型货币政策工具&麦克勒姆规则首先由

G*$(22.,

!

!:<_

"提出#后经学者们的拓展#现今多采用如下形式 !江曙霞%
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江日初和吉鹏#

#""<

"*

%

,8/

"

_%4`5

!

G

!

_

G

"

"

_

!

a*

"

# !

#;

"

_

?(

3

2+/

!

!:9:

"中的货币规则为*

8

"

f

G!

8

"i!

h

G#3"i!

h

G`3"i#

h

G_

-

"i!

h

*

"

#其中#

8

"

为货币增速对趋

势的 偏 离)

$%/&F0&'(+

#

)&*%1'8(., ('S )L('F

!

!::<

"构 建 了 货 币 规 则*!

!hD

"

"+!

!hD

"

f

H

i

+

"

1a

Z

!

*

B

!

#

"

"#其中#

D

"

和
D

分别为货币供给增速及其均衡值#

H

"

为就业#

+#

"

&

%

,8/

"

为基础货币增长率#

%4

为货币流通速度变化率#

G

!为名义
IAP

的目标

增长率#

G

为名义
IAP

的真实增长率#

5

为正的反馈系数#表明央行逆经济

周期而动&借鉴
?(

3

2+/

!

!:9:

"和
$%/&F0&'(+

#

)&*%1'8(.,('S)L('F

!

!::<

"的

思想_

#设定货币供给增长率为通胀缺口和实际产出缺口的函数*

/6

"

`5

B

/6

"

_

!

_

!

!

_5

B

"!

7

B

#

-

,

"

/-

"

a

!

a7

B

#

d

0

d

"

"

a*

B

#

"

# !

#9

"

其中#通胀缺口和实际产出缺口由式!

#;

"中名义
IAP

增长率分拆而得#

/6

"

为

名义货币供给增长率对均衡值的偏离幅度#

5

B

为政策平滑系数#

7

B

#

-

和
7

B

#

d

均

小于
"

&在式!

#9

"中#引入通货膨胀预期和滞后期的货币增长率#反映货币政

策中的前瞻性行为和政策平滑倾向&近年来各层次货币!

G"

#

G!

#

G#

"流通速

度逐步降低#渐趋稳定 !宋玉华和李泽祥#

#""9

"#因此#式 !

#9

"剔除货币

流通速度#并不影响分析结论&分析中选取广义货币供给
G#

的同比增速作

为数量型工具的表征变量#这与本文理论模型基本保持了一致#模型中代表

性家庭持有的实际货币余额应是能表征经济活动的广义货币供给量#同时#

许伟和陈斌开 !

#"":

"认为
G#

与通货膨胀
$PE

的关系稳定#有助于进一步

分析&

泰勒规则由
?(

3

2+/

!

!::̀

"正式提出#本文在 借 鉴
$2(/&S(!"#$%

!

!::<

"#张屹山和张代强 !

#""9

"的基础上#设定我国中央银行采用如下的

泰勒规则*

0

.

+

#

"

`5

.

0

.

+

#

"

_

!

a

!

!

_5

.

"!

7

.

#

-

,

"

/-

"

a

!

a7

.

#

d

0

d

"

"

a*

.

#

"

%

!

#<

"

""

同麦克勒姆规则一样#该规则也包含政策平滑和前瞻性行为&目前#我

国的利率体系既包括管制利率 !如存贷款利率"#也包括市场化利率 !如银行

间同业拆借和回购利率"#相比而言#管制利率对实体经济活动和金融资产的

影响较大 !张屹山和张代强#

#""9

"&中国人民银行通常先调整一年期存款利

率#而后再调整其他期限的利率#因此选用一年期存款利率表征价格型工具#

这与模型一致&

政府财政政策表达式*

;

"

`

!

B

"

_

B

"

_

!

"+

C

"

a

=

"

%

!

#:

"
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政府征收一次性总税
=

"

和发行货币
B

"

+

C

"

为政府购买
;

"

融资&

9%

总体资源约束

借鉴李浩%胡永刚和马知遥 !

#""9

"思路#引入贸易顺差
6b

"

*

d

"

`

F

"

a

N

"

a

;

"

a

6b

"

%

!

"̀

"

""

式 !

"̀

"是总体资源约束#也是社会总产出的支出法表达式#分别为家

庭消费 !居民消费"

F

"

#政府购买 !政府消费"

;

"

#投资
N

"

以及贸易顺差
6b

"

等四个主要支出项&

<%

模型经济的外生冲击

技术冲击*

0

2+

H

!

&

"

"

_

2+

H

!

&

!

"1

`

"

&

0

2+

H

!

&

"

_

!

"

_

2+

H

!

&

!

"1

a

!

&

#

"

) !

!̀

"

""

劳动力供给冲击*

*

L

#

"

`

"

L

*

L

#

"

_

!

a

!

L

#

"

) !

#̀

"

""

货币政策冲击 !数量型工具"*

*

B

#

"

`

"

B

*

B

#

"

_

!

a

!

B

#

"

) !

`̀

"

""

货币政策冲击 !价格型工具"*

*

.

#

"

`

"

.

*

.

#

"

_

!

a

!

.

#

"

) !

_̀

"

""

政府购买冲击*

0

2+

H

!

;

"

"

_

2+

H

!

;

!

"1

`

"

;

0

2+

H

!

;

"

_

!

"

_

2+

H

!

;

!

"1

a

!

;

#

"

) !

=̀

"

""

贸易顺差冲击*

0

2+

H

!

6b

"

"

_

2+

H

!

6b

!

"1

`

"

6b

0

2+

H

!

6b

"

_

!

"

_

2+

H

!

6b

!

"1

a

!

6b

#

"

# !

;̀

"

其中#

"

&

#

"

L

#

"

.

#

"

B

#

"

;

#

"

6b

代表冲击的持续性#随机扰动项
!

&

#

"

#

!

L

#

"

#

!

.

#

"

#

!

B

#

"

#

!

;

#

"

#

!

6b

#

"

服从正态分布#均值为
"

#标准差分别为
)

&

#

)

L

#

)

.

#

)

B

#

)

;

#

)

6b

#

&

!

#

;

!

#

6b

!

分别为技术%政府购买和贸易顺差的稳态值&

!二"模型的对数线性化%均衡条件以及求解

!%

对数线性化

定义*

'

"

`6

"

'

"

_

!

+

-

"

%

!

9̀

"
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""

对数线性化为*

1

'

"

`1

'

"

_

!

a/6

"

_/-

"

%

!

<̀

"

""

令
c

"

fF

"

i<F

"i!

#用
0

D

为变量
D

的对数线性化结果#其余对数线性化结

果如下*

1

c

"

`

!

0

F

"

_

<

0

F

"

_

!

"+!

!

_

<

"# !

:̀

"

0

.

+

#

"

a

!

+!

.

+

_

!

"

a

(

<

)

1

c

"

a

!

+!

!

_

(

<

"

_)

1

c

"

+!

!

_

(

<

"

a'1

'

"

`

"

# !

_"

"

(

<

)

1

c

"

a

#

+!

!

_

(

<

"

_

!

!

a

(

<

"

)

1

c

"

a

!

+!

!

_

(

<

"

""a)

1

c

"

+!

!

_

(

<

"

a

0

.

+

#

"

a

!

_/-

"

a

!

`

"

# !

_!

"

0

d

"

a

2

B

0

F

"

_

0

L

"

`*

L

#

"

a+

2

7

"

_

(

<

)

1

c

"

a

!

+!

!

_

(

<

"

a)

1

c

"

+!

!

_

(

<

"#!

_#

"

%

!

0

d

"

_

1

\

"

a

2

B

0

F

"

"

a

!

!

_8

"

0

1

"

_

0

1

"

_

!

_

0

.

:

#

"

`

"

# !

_̀

"

,

"

0

.

:

#

"

a

!

_

,

"

0

.

+

#

"

a

!

a

,

"

/-

"

a

!

_

0

E

"

`

"

# !

__

"

,

!

0

1

"

a

,

"

1

\

"

a

!

_

,

"

1

H

"

a

!

"

_

0

E

"

`

"

# !

_=

"

!

\

+

H

"

0

.

:

#

"

_

!

\

+

H

_

!

"!

0

E

"

_

!

a

0

.

+

#

"

_

,

"

_

!

/-

"

"

a

1

H

"

_

,

"

1

H

"

a

!

`

"

#!

_;

"

,

"

1

\

"

a

!

_

!

!

_.

"

1

\

"

_.

/

N

"

`

"

# !

_9

"

0

:

!

/

N

"

_

1

\

"

"

_

0

1

"

`

"

# !

_<

"

/-

"

_

4

2

B

0

F

"

_

(

,

"

/-

"

a

!

`

"

# !

_:

"

!

F

+

d

"

0

F

"

a

!

N

+

d

"

/

N

"

a

!

;

+

d

"

0

;

"

a

!

6b

+

d

"

1

H

1

c

"

_

0

d

"

`

"

# !

="

"

0

d

"

`!

!

0

L

"

a

0

b

"

"

a

!

!

_!

"

1

\

"

# !

=!

"

其中#

'

"

fB

"

+

C

"

#

-

"

fC

"

+

C

"i!

#

6

"

为货币供给增速#

8

fBF

!

!i

!

"!

d

+

\

"+

0

G$

!

!i

!

"!

d

+

\

"

h!i

.

1#

4f

!

!i

1

"!

!i

(

1

"+

1

%

#%

均衡条件

由式 !

_

"得*

.

+

`

!

+

(

%

!

=#

"

""

由式 !

=

"得*

7

+

%

!

`!

!

d

+

L

"

G$

!

F

_

<F

"

_)

!

!

_

(

<

"

%

!

=̀

"

""

由式 !

;

"得*

%

#

'

_'

`

!

!

_

!

+

.

+

"!

!

_

(

<

"!

F

_

<F

"

_)

%

!

=_

"

""

由式 !

9

"得*

.

:

`

G$

!

!

_!

"!

d

+

\

"

a

!

!

_.

"

%

!

==

"
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依据式 !

!!

"和式 !

!#

"#可得*

E

`

.

:

+

.

+

`

!

\

+

H

"

_,

%

!

=;

"

""

依据式 !

!̀

"得*

0

.

:

`

!%

!

=9

"

""

依据式 !

!;

"#可得*

N

+

\

`.

%

!

=<

"

""

依据式 !

#̀

"得*

G$

`

!

*_

!

"+

*

%

!

=:

"

""

依据式 !

"̀

"#可得*

F

+

d

a

N

+

d

a

;

+

d

a

6b

+

d

`

!%

!

;"

"

""

进一步*

F

+

\

`

d

+

\

_

N

+

\

_

;

+

\

_

6b

+

\%

!

;!

"

""

由中间品的生产函数得*

L

`

!

d

+

\

"

#

!

\

+

&

"

%

!

;#

"

""

还可得*

N

d

`

N

+

\

d

+

\

# !

;̀

"

F

`

F

\

\

# !

;_

"

N

`

N

\

\

# !

;=

"

d

`

d

\

\

# !

;;

"

;

`

;

\

\

# !

;9

"

H

`

!

\

+

H

\%

!

;<

"

""

变量去掉时间标识
"

#代表稳态值&

%̀

对数线性化

在求解和估计时#分为两个线性系统分别进行&两个系统均包含式

!

`̀

"$!

_9

"和相似的外生冲击#唯一差异在货币政策上&两个系统有
#!

个变

量#但仅含
#"

个方程#需施加约束于如下变量*

,

"

/-

"h!

#

/-

"

#

,

"i!

/-

"

#否则#
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系统可能不满足布兰查德 卡汉条件 !

J2('*%(/SCV(%'*+'S&0&+'

"

=

#因此#引

入通货膨胀预期偏差冲击
!

-

#

"

*令
4

"

f,

"

/-

"h!

#则
4

"i!

f,

"i!

/-

"

#

/-

"

f4

"i!

h!

-

#

"

&

这说明通货膨胀可表示为通货膨胀预期和预期偏差冲击之和#服从均值

为
"

#标准差为
)

-

的正态分布#类似于陈昆亭%龚六堂和邹恒甫 !

#""_

"中劳

动力供给预期冲击和消费需求预期偏差冲击的设定&

两个系统可写成如下形式*

&

"

,

"

B

"

a

#

a

&

!

B

"

a

!

a

&

#

B

"

a

&

`

B

"

_

!

a

&

_

K

"

`

"

# !

;:

"

B

"

`

!

0

d

"

#

0

F

"

#

/

N

"

#

0

;

"

#

1

H

1

c

"

#

1

\

"

#

1

H

"

#

0

.

+

#

"

#

0

.

:

#

"

#

0

E

"

#

2

B

0

F

"

#

"

0

1

"

#

1

&

"

#

/-

"

#

,

"

_

!

/-

"

#

0

L

"

#

/6

"

#

1

'

"

#

1

c

"

#

*

L

#

"

#

*

)

#

"

"

]

#

K

"

`

!

!

&

#

"

#

!

;

#

"

#

!

6b

#

"

#

!

L

#

"

#

!

-

#

"

#

!

)

#

"

"

]

#

其中#

)fB

#

.

#分别代表数量型和价格型货币政策工具的冲击效应&

&

"

%

&

!

%

&

#

%

&

`

均为
#!l#!

矩阵#

&

_

为
#!l;

矩阵&

三!模型参数估计!脉冲响应函数模拟以及方差分解

!一"数据的初步处理与统计性描述

= 见
J2('*%(/S('SV(%'

!

!:<"

"&

; 人民银行公布的未来物价预期指数也可作为通货膨胀预期的测度#但是#该指标从
#""!

年才开始公

布#与分析区间差距较大&同时#消费预期指数因包含公众对其他经济变量的预期#仅能作为通货膨胀预

期的近似测度#并不能完全代表通货膨胀预期&

""

分析区间是
!::=

年第一季度到
#"":

年第四季度#如此选择是因为此区

间的经济增长很好展现了中国宏观经济的周期性特征#如图
!

所示&其中#

通货膨胀预期由国家统计局发布的消费者预期指数代表#徐亚平 !

#"":

"认

为该指标可作为通货膨胀预期的衡量指标#为与通货膨胀预期指数的刻度保

持相当#采用国内生产总值指数代表
IAP

实际增速&

;可见#在宏观经济形势

变动和货币政策的有效调控下#公众的通货膨胀预期也发生了显著变化#从

!::=

年到
#"":

年我国经济增长呈现出下降$上升$再下降$再上升周期性#

而公众的通货膨胀预期也呈现出类似的特性#尤其是
#""_

年以来#两者的同

期相关系数高达
"5:!<̀

#宏观经济走势与通货膨胀预期高度一致&

分析中#以季度国内生产总值表征社会总产出
d

#以消费者价格指数的

季度环比值表征通货膨胀
-

#以季度末总就业人数表征劳动力供给 !即就业"

7

#以社会消费品零售总额表征居民消费
F

#以财政支出表征政府购买
;

#以

净出口表征贸易顺差
6b

#以城镇固定资产投资表征投资
N

#以广义货币供给
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图
!

"

!::=

年第一季度到
#"":

年第四季度
IAP

的

实际增速 !实线"与通货膨胀预期 !虚线"!

^

"

G#

同比增速
G#I

表征数量型货币政策工具#以一年法定存款利率
.

表征价

格型货币政策工具&数据来源于
$)E$

数据库#国家统计局网站以及中国人民

银行网站&以国家统计局公布的
#""!

年之后
$PE

月度环比序列为基础#结合

!::=

年到
#""!

年的
$PE

同比序列#求得
!::=

年到
#""!

年的环比&再将一个

季度内三个月环比连乘#求得通货膨胀的季度环比和以
!::=

年第一季度为基

期的季度定基比#后一个序列可表征季度
IAP

平减指数#计算产出%消费%

政府购买以及净出口的实际值#并进行季节性调整和
MP

滤波处理#得到变量

的波动部分#其余数据亦经过类似处理&处理后的数据特征如表
!

和表
#

所

示&从标准差看#居民消费%就业%通货膨胀以及利率的波动小于产出#投

资%贸易顺差%政府购买%

G#

增速波动大于产出)波动幅度最大的是贸易顺

差#标准差为
;5#9̂

#是产出的
5̀_#

倍#波动幅度远大于其他宏观经济变

量&从自相关系数看#所有变量均呈现较高的自相关性&表
#

列出了产出与

其他宏观经济变量的横向相关关系#除
G#

增速外#其余变量均呈顺周期变

化#

G#

增速的逆周期性和利率的顺周期性#与泰勒规则和麦克勒姆规则的经

济含义一致&

表
!

"

各经济变量的基本特征

产出

d

消费

F

投资

N

贸易

顺差

6b

政府

购买

;

就业

7

通胀

-

利率

.

货币供给

增速

G#I

标准差!

^

"

!%<_ !%9: _%_# ;%9̀ =%"_ #%#" "%=; "%=< #%=;

自相关系数
"%<_ "%9" "%9" "%9: "%;̀ "%:" "%<" "%9< "%9=
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表
#

"

!::=

年到
#"":

年各经济变量与产出的跨期横向相关
$+//

!

c

"

#

d

"h:

"

i= i_ ì i# i! " ! # ` _ =

d

"

"%_!

"

"%_̀

"

"%=!

"

"%;;

"

"%<_

"

!%""

"

"%<_

"

"%;;

"

"%=!

"

"%_̀

"

"%_!

F "%#= "%̀! "%̀" "%̀" "%̀̀ "%__ "%#9 "%#; "%̀" "%̀̀ "%̀=

N "%̀" "%#9 "%#_ "%#; "%̀# "%_̀ "%_# "%_# "%_; "%=" "%==

6b "%!# "%!# "%!" "%": "%!! "%!# "%!< "%!! "%"; "%"_ "%"=

; "%"< "%!! "%!_ "%!9 "%#_ "%̀< "%̀! "%#̀ "%!̀ "%!" "%!;

7 "%#; "%#; "%#< "%#9 "%#̀ "%#" "%!9 "%!_ "%!! "%"; "%"#

-

i"%#" i"%!: i"%"; "%"= "%!" "%"̀ "%#< "%#_ "%!# "%"_ "%"_

. i"%"̀ "%"= "%#_ "%̀= "%̀# "%!9 "%!9 "%"= i"%"# i"%"̀ i"%"#

G#I i"%"# i"%"_ i"%"9 i"%!" i"%!# i"%!! i"%"< i"%"! "%"= "%": "%"<

!二"基本的参数校正以及贝叶斯估计

校准的参数分为两类*一类为内生变量稳态值#一类为刻画内生变量间

动态关系的结构性参数&在确定后者时#运用贝叶斯估计 !

J(

3

1F&('1F0&,(C

0&+'

"&具体见表
_

和表
=

#分别为内生变量稳态值%部分结构性性参数校准以

及部分参数的贝叶斯估计&需指出的是在确定模型参数值时#采用了不同方

法#主要是基于贝叶斯估计时参数的稳健性和可识别性#具体讨论见
$('+L(

('SQ(2(

!

#"";

"等&

!X

部分参数的基本校准

9 数据来自于历年的.中国统计年鉴/&

对于折现因子
(

#

!::=

年第一季度到
#"":

年第四季度#通货膨胀的环比

平均增速为
"5;̂

#故设定季度贴现因子为
"5::_

#依据前述的均衡条件

!

=#

"#得稳态无风险利率
.

+

为
!5"";

&对于企业家的存活概率
0

#假定企业家

的存活概率与整体经济中个体的存活概率一致#

!::=

年到
#""<

年#我国人口

的年均死亡率为
;5=9̂

9

#由此推算经济个体每年的存活概率为
!i"5";=9f

"5:̀_̀

#按照复利法#换算成为季度的存活概率为
f"5:̀_̀

!

+

_

f"5:<̀#

#依

据 !

=9

"#求得稳态风险利率
.

:

为
!5"!9"

#可得外部融资的风险溢价
E

为

!5"!":

&表
`

列出了
!::<

年到
#"";

年上市公司的资产负债率数据 !孙天琦#

#""<

"#得到上述九年间资产负债率均值为
"5;

#求得稳态时总资产与净财富

之比
\

+

H

为
#5=

#并依据 !

=;

"#得外部融资溢价对总资产与净财富之比的

弹性
,

为
"5"!!<

&为零售商产品间的替代弹性#大多数文献的取值为
!!

!

I&2*%/&F0('SQ(&0+

#

#"";

"#依据 !

=:

"#稳态实际边际生产成本
G$

为

"5:!

&物质资本折旧率
.

的年度值大多设定为
!"̂

!龚六堂和谢丹阳 !

#""_

"

等"#对应的季度值为
#5=̂

&稳态时社会总产出中居民消费%政府购买%投

资和贸易顺差占比是样本区间
!::=

年到
#""<

年以支出法核算的居民消费%

政府消费%最终资本形成额以及服务与贸易净出口占比均值&依据 !

=<

"#稳



;;

"""

经 济 学 !季 刊" 第
!"

卷

态时投资与资本存量之比
N

+

\

为
"5"#=

#再依据 !

;̀

"#得稳态的产出资本比

d

+

\

为
"5";#=

#结合 !

==

"#得到劳动力的产出弹性
!

为
"5#;

&按照黄赜琳

!

#""=

"的思路#用总就业人数与总人口数的占比均值来表征均衡就业水平#

从
!::=

年到
#""<

年#上述占比的均值为
"5=9#

#即均衡
Lf"5=9#

#又设定

均衡技术
&

!

为
!

#由 !

;#

"#可得均衡
\f!5!9;!

#再结合!

;̀

"$!

;<

"可得#

产出
df"5"9̀=

#消费
Ff"5"̀"<

#投资
Nf"5"#:_

#政府购买
;f"5"!"̀

#

贸易顺差
6bf"5""̀

#以及净财富
Hf"5_9"=

&

表
`

"

!::<

年到
#"";

年上市公司的资产负债率
RN@

!

^

"

时间
#""; #""= #""_ #""̀ #""# #""! #""" !::: !::<

RN@ =9X_; =9X<! =:X!9 =<X:; =<X9 =<X:9 ;"X<! ;!X<̀ ;̀ X9_

""

#X

部分参数的贝叶斯估计

< 先验概率分布中#第一个参数为均值#第二个参数为方差&

表
_

"

价格型货币政策工具调控下部分参数的贝叶斯估计<

参数 含义 先验分布 事后均值 事后区间

)

风险规避系数
I(,,(

0

%̀=;=

#

"%!_

1

"

%̀=;"9

0

%̀=;"=

#

%̀=;":

1

<

消费惯性因子
J10(

0

"%=

#

"%#=

1

"%:!̀"

0

"%<:":

#

"%:̀ 9̀

1

'

货币余额的利率弹性倒数
I(,,(

0

!=%;#=

#

#

1

!=%̀;:!

0

!=%̀;:!

#

!=%̀;:#

1

2

价格固定不变的概率
J10(

0

"%9=

#

"%#

1

"%:̀!:

0

"%:̀!"

#

"%:̀#:

1

0

:

资产价格对资本投资比弹性
I(,,(

0

"%#=

#

"%";#=

1

"%#!̀#

0

"%#";_

#

"%#!:;

1

+

劳动力弹性倒数
I(,,(

0

"%<

#

"%=

1

"%̀#":

0

"%̀!=:

#

"%̀#=;

1

5

.

利率平滑系数
J10(

0

"%=

#

"%#

1

"%#"!<

0

"%!<9"

#

"%#!9;

1

e

.

#

-

通货膨胀预期反应系数
I(,,(

0

#

#

!

1

"%;=̀9

0

"%;!9_

#

"%;:#_

1

e

.

#

d

产出反应系数
I(,,(

0

!

#

!

1

#%#=;̀

0

#%!_̀9

#

#%̀9;̀

1

"

L

劳动供给冲击
R@

!

!

"系数
J10(

0

"X=

#

"X#

1

"%;̀!<

0

"%=_9:

#

"%9"9!

1

"

&

技术冲击
R@

!

!

"系数
J10(

0

"X=

#

"X#

1

"%:"!_

0

"%<::;

#

"%:"̀"

1

"

;

政府购买冲击
R@

!

!

"系数
J10(

0

"X=

#

"X#

1

"%:̀#_

0

"%:̀!!

#

"%:̀ 9̀

1

"

.

货币政策冲击
R@

!

!

"系数
J10(

0

"X=

#

"X#

1

"%9<_<

0

"%;:=!

#

"%<<#"

1

"

6b

国际贸易冲击
R@

!

!

"系数
J10(

0

"X=

#

"X#

1

"%:!̀`

0

"%:"<=

#

"%:!9<

1

)

#

L

劳动供给冲击的方差
E'LCI(,,(

0

"%"!

#

k

1

##%#"#!

0

##%!:̀!

#

##%#":=

1

)

#

4

预期偏差冲击方差
E'LCI(,,(

0

"%"!

#

k

1

"%#=;:

0

"%##=!

#

"%#:;=

1

)

#

;

政府购买冲击的方差
E'LCI(,,(

0

"%"!

#

k

1

!%:!!!

0

!%:":;

#

!%:!#=

1

)

#

.

货币政策冲击的方差
E'LCI(,,(

0

"%"!

#

k

1

!%!_"_

0

!%!"9<

#

!%!9=!

1

)

#

6b

国际贸易冲击的方差
E'LCI(,,(

0

"%"!

#

k

1

`̀ %::"<

0

`̀ %:=!;

#

_̀%"#9;

1

)

#

b

技术冲击的方差
E'LCI(,,(

0

"%"!

#

k

1

#%=9<_

0

#%=99:

#

#%=9:"

1
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表
=

"

数量型货币政策工具调控下部分参数的贝叶斯估计

参数 含义 先验分布 事后均值 事后区间

)

风险规避系数
I(,,(

0

%̀=;=

#

"%!_

1

%̀9_"̀

0

%̀;=!:

#

%̀<"̀=

1

<

消费惯性因子
J10(

0

"%=

#

"%#=

1

"%==_:

0

"%=_<"

#

"%=;_9

1

'

货币余额的利率弹性倒数
I(,,(

0

!=%;#=

#

#

1

!̀ %=̀ 9̀

0

!#%9̀ "̀

#

!_%;=_<

1

2

价格固定不变的概率
J10(

0

"%9=

#

"%#

1

"%<̀;<

0

"%<̀#_

#

"%<_̀"

1

0

:

资产价格对资本投资比弹性
I(,,(

0

"%#=

#

"%";#=

1

"%̀!#̀

0

"%̀""9

#

"%̀#";

1

+

劳动力弹性倒数
I(,,(

0

"%<

#

"%=

1

"%<=̀;

0

"%<_9!

#

"%<=<̀

1

5

B

政策平滑系数
J10(

0

"%=

#

"%#

1

"%_!9;

0

"%_!_9

#

"%_!:9

1

e

B

#

-

通货膨胀预期系数
I(,,(

0

#

#

!

1

!%:<"!

0

!%:9_:

#

!%:<9=

1

e

B

#

d

产出反应系数
I(,,(

0

!

#

!

1

"%:"̀9

0

"%:"̀"

#

"%:"_̀

1

"

L

劳动供给冲击
R@

!

!

"系数
J10(

0

"%=

#

"%#

1

"%_<!9

0

"%_̀"#

#

"%=__:

1

"

&

技术冲击
R@

!

!

"系数
J10(

0

"%=

#

"%#

1

"%_":9

0

"%_"̀#

#

"%_!__

1

"

;

政府购买冲击
R@

!

!

"系数
J10(

0

"X=

#

"X#

1

"%_9_"

0

"%_9̀:

#

"%_9_#

1

"

B

货币政策冲击
R@

!

!

"系数
J10(

0

"X=

#

"X#

1

"%="=<

0

"%_<<9

#

"%=!9=

1

"

6b

国际贸易冲击
R@

!

!

"系数
J10(

0

"X=

#

"X#

1

"%<=;;

0

"%<̀_=

#

"%<9#̀

1

)

#

L

劳动供给冲击的方差
E'LCI(,,(

0

"%"!

#

k

1

#"%#=_̀

0

!:%;̀!#

#

#"%;::_

1

)

#

4

预期偏差冲击方差
E'LCI(,,(

0

"%"!

#

k

1

"%#<9!

0

"%#<#;

#

"%#:"#

1

)

#

;

政府购买冲击的方差
E'LCI(,,(

0

"%"!

#

k

1

"%!::9

0

"%!:;:

#

"%#"!9

1

)

#

B

货币政策冲击的方差
E'LCI(,,(

0

"%"!

#

k

1

"%!!=̀

0

"%!!̀_

#

"%!!;9

1

)

#

6b

国际贸易冲击的方差
E'LCI(,,(

0

"%"!

#

k

1

_9%_==<

0

_=%";̀`

#

="%<"=̀

1

)

#

&

技术冲击的方差
E'LCI(,,(

0

"%"!

#

k

1

"%="=_

0

"%_:_<

#

"%=!̀"

1

""

对数线性化系统式 !

;:

"可写成*

,

"

!

5

!

B

"

a

#

#

B

"

a

!

#B

"

#

B

"

_

!

#K

"

""

`

"%

!

9"

"

""

该系统内生变量的演化轨迹为

B

"

`

G

!

B

"

_

!

#

K

"

"

%

!

9!

"

""

本文的线性系统可改写为

B

!

"

`9

B

!

%

"

a9

B

"

a

H

!

%

"

D

"

a:

"

# !

9#

"

B

"

`

GB

B

"

_

!

a

GK

!

%

"

K

"

# !

9̀

"

,

!

:

"

:

]

"

"

`

K

!

%

"# !

9_

"

,

!

K

"

K

]

"

"

`

1

!

%

"# !

9=

"

B

!

"

为可观测变量#

B

!

%

"为内生变量的稳态值#

%

为结构性参数#

:

"

为观测误

差#

H

!

%

"

D

"

刻画了可观测变量的趋势#由包含在
D

"

中的因素决定#

K

!

%

"和

1

!

%

"均为方差与协方差矩阵&式 !

9#

"为内生变量组成的向量
B

"

在稳态附近

的一阶泰勒展开#式 !

9̀

"是式 !

9!

"的一阶泰勒展开结果#式!

9#

"$!

9=

"

构成状态空间模型#式 !

9#

"为测度方程#式 !

9̀

"为状态方程&使用卡尔

曼滤波技术 !

V(2,('\&201/&'

H

"进行递归*

:

"

`

B

!

"

_

B

!

_9

B

"

_

H

!

%

"

D

"

# !

9;

"
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J

"

`9

C

"

9

]

a

K

!

%

"# !

99

"

\

"

`

GB

C

"G

]

B

J

_

!

"

# !

9<

"

B

"

a

!

`

GB

B

"

a

\

"

:

"

# !

9:

"

C

"

a

!

`

GB

C

"

!

GB

_

\

"

9

"

]

a

GK

1

!

%

"

G

]

K

%

!

<"

"

""

式 !

9;

"是式 !

9#

"的变形#获取观测变量
B

!

"

中的观测误差#式 !

99

"

为观测变量的向前预测的方差协方差矩阵#式 !

9<

"为将观测值信息投射到

内生变量空间的系数向量#式 !

9:

"为基于观测变量#对内生变量 !状态变

量"预测的方程#式 !

<"

"为状态变量向前预测的方差协方差矩阵&对应的

似然函数为*

2+

H

L

!

%f

B

!

=

"

`_

'

=

"

`

!

H

#

2+

H

#

-a

!

#

2+

Hf

J

"

fa

!

#

'

=

"

`

!

:

]

"

J

_

!

"

:

$ %

"

%

!

<!

"

""

B

!

=

为观测变量的样本#依据外生冲击类型#选择经
MP

滤波处理的产

出%政府购买%贸易顺差%就业以及货币政策变量 !货币供给量
G#

增速和

一年金融机构的法定期存款利率"为观测变量&从贝叶斯估计角度看#式

!

<!

"可看成
2'L

!

B

!

=

3%

"#即给定结构参数分布下样本分布函数&结合参数向

量的先验概率分布
@

!

%

"#并根据贝叶斯定理#得后验概率分布*

L

!

%f

d

!

=

"

`

L

!

d

!

=

f%

"

@

!

%

"

C

!

d

!

=

"

%

!

<#

"

""

C

!

B

!

"

"为边缘概率密度函数*

C

!

d

!

=

"

`

.

L

!

d

!

=

f%

"

@

!

%

"

S

%

%

!

<̀

"

""

最大化后验分布
L

!

d

!

=

3%

"过程中#利用马尔科夫蒙特卡罗模拟方法

!

G$G$

"&因先验分布的设定会影响估计效率和精确度#因此#本文对结构

性参数的先验分布说明如下*消费惯性因子
<

#零售商每期保持价格固定不变

的概率
2

#政策平滑因子
5

.

与
5

B

#劳动供给冲击%技术冲击%政府购买冲

击%货币政策冲击以及国际贸易顺差冲击的
R@

!

!

"系数均处于
"

到
!

之间#

先验分布可设为均匀分布和
J10(

分布#事实上#均匀分布是
J10(

分布的特殊

形式#可通过变动
J10(

分布的参数设置而得到#鉴于先验分布设定的普适

性#设上述参数的先验分布为
J10(

分布&消费惯性因子
<

揭示消费者间的攀

比效应 !

*(0*%&'

H

.

Z

[&0%>+'1F1\\1*0

"#研究文献中该值多介于
"5=

到
"5<

之

间 !

Q,10F('SD+.01/F

!

#""9

"等"#又依据经济发展现实#消费者之间进行

攀比时#一方不可能迅速赶上另一方#故取值范围必定在
"

到
!

之间#取先

验分布均值为
"5=

#方差
f

0!

"i"5=

"

#

h

!

!i"5=

"

#

1+

#

&对于价格不变概率

2

#假设零售商每年调整价格一次#本文的数据频率是季度#每季度价格调整
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概率为
"5#=

#不调价的概率
2

为
"59=

#故设分布均值为
"59=

#方差的确定既

考虑参数的取值范围#也经反复尝试#定为
"5#

&对于外生冲击的
R@

!

!

"系

数#刘斌 !

#""<

"设其服从均值为
"5=

#方差为
"5#

的
J10(

分布#该设定有普

适性#故本文亦采用该设定&跨期替代弹性的倒数
)

!即风险规避系数"#货

币余额的利率弹性倒数
'

#资产价格对资本投资比的弹性
0

:

%劳动供给弹性的

倒数
+

以及政策反应函数中通货膨胀预期系数
e

)

#

-

和产出系数
e

)

#

d

等取值范围

在!

"

#

k

1内#可选的先验分布包括均匀分布%

J10(

分布%

I(,,(

分布和正态

分布#因无法确定参数与
!

的关系#排除均匀分布和
J10(

分布#而正态分布

的取值范围为!

i

k

#

h

k

"#范围过大#未充分利用参数的现有信息#影响估

计的有效性#故定上述参数的先验分布为
I(,,(

分布&对于风险规避系数
)

#

顾六宝和肖红叶 !

#""_

"分别基于欧拉公式和阿罗 普拉特风险测度 !

R//+[C

P/(00,1(F./1,1'0+\/&FK(L1/F&+'

"#计算从
!:<=

年到
#""#

年该参数在两种

方法下的取值分别为
5̀!;:

和
5̀:!;

#设先验分布的均值为两者的均值

5̀=;=

#先验分布的方差定为!

5̀!;:ì5=;=

"

#

+

#h

!

5̀:!;ì5=;=

"

#

+

#f"5!_

&

对于货币余额的利率弹性倒数
'

#利用
!::=

年第一季度到
#"":

年第四季度的

广义货币供给
G#

以及季度同比
$PE

数据#求实际货币余额
@G#

"

#而利率选

择一年期存款利率
$@

"

#进行
7NQ

回归*

N+

H

!

@G#

"

"

`

!_5!:̀!

0

_5==:=

1

_

"5";_"

0

"5"!̀`

1

!

N+

H

!

$@

"

"

a

2

"

%

!

<_

"

""

同时#

2

"

`

!5=9<<

0

"5!!!:

1

!

2

"

_

!

_

"5=<#=

0

"5!!!!

1

!

2

"

_

#

%

!

<=

"

""

上述回归中#方括号内为标准差#可决系数为
"5::

#

A./8&'CD(0F+'

统计

量为
#5"#

#可见#回归结果较好&依据
N+

H

!

$@

"

"的系数设定#

&

先验分布的

均值与方差#初步将先验均值定为
!=5;#=

#方差设定为
"5"!̀`

#

f"5"""#

#通

过尝试#发现方差设定过小时#估计结果较差#最终设定方差为
#

&资产价格

对资本投资比弹性
0

:

刻画投资调整成本#该值越高#意味调整成本越大#

J1/'('K1!"#$%

!

!:::

"认为#合理的调整成本的取值范围在
"

到
"5=

之间#

I&2*%/&F0('SQ(&0+

!

#"";

"定为
"5#=

#故设定
0

:

先验分布的均值为
"5#=

#方

差为 !

"5=i"5#=

"

#

f"5";#=

#即区间0

"

#

"5=

1在该参数先验分布的正负一个

标准差内&劳动力供给弹性的倒数
+

越小#劳动供给弹性越大#工资对劳动

供给也越敏感#国内学者崔光灿 !

#"";

"设定为
!

+

`

#

I&2*%/&F0('SQ(&0+

!

#"";

"设为
"5<

#我国劳动力充裕#供给弹性小#多次尝试后确定
"5<

为先

验分布的均值#方差为
"5=

&对于货币规则的参数#一方面#相关研究 !刘斌

!

#""<

"等"通常设产出与通胀反应系数的先验均值为
#

#方差为
!

)另一方

面#'管理通货膨胀预期(成为近年来我国政府宏观调控的重要政策目标之
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一#如
#""9

年第三季度和
#"!"

年第一季度的货币政策报告中#人民银行开

辟专栏探讨通货膨胀预期#因此#为体现近年来货币政策对通货膨胀预期关

注度的提高#设反应系数的先验均值为
#

#产出为
!

#两者方差均为
!

&对于

外生冲击#借鉴国内外研究 !

61

H

/+('SQ*%+/\%1&S1

!

#"";

"等"#设为逆

I(,,(

分布#估计外生冲击的方差可增强模型参数估计的稳健性&

!三"模型经济与实体经济匹配程度

当经济同时受
!̂

六种冲击时#模型经济的产出
d

"

%消费
F

"

%投资
N

"

%

政府购买
;

"

%贸易顺差
6b

"

%就业
7

"

%通货膨胀
-

"

%利率
.

+

#

"

以及货币供给

量
G#

增速
G#I

"

与实际经济的特征比较&

表
;

"

模型经济
PAQI)

与实体经济的特征比较

模型经济
PAQI)

实际经济

标准差

!

^

"

自相关

系数

与产出

相关系数

与产出

标准差

比值

标准差

!

^

"

自相关

系数

与产出

相关系数

与产出

标准差

比值

d

"

"%:9 "%<̀ !%"" !

""

!%<_ "%<_ !%"" !

""

F

"

"%=# "%:9 "%9< "%=_ !%9: "%9" "%__ "%:9

N

"

#%:_ "%<< "%:< %̀"̀ _%_# "%9" "%_̀ #%_"

;

"

!%̀: "%=" "%!< !%_̀ =%"_ "%;̀ "%̀< #%9̀

6b

"

_%!# "%=_ "%#< _%#= ;%9̀ "%9: "%!# %̀;=

7

"

!%̀# "%<! "%:̀ !%̀; #%#" "%:" "%#" !%!:

-

"

"%#: "%:< "%_: "%̀" "%=; "%<" "%"̀ "%̀"

.

+

#

"

"%#! "%:9 "%#: "%## "%=< "%9< "%!9 "%̀#

G#I

"

#%#: "%## i"%!# #%̀; #%=; "%9= i"%!! !%̀:

表
9

"

模型经济
-AQI)

与实体经济的特征比较

模型经济
-AQI)

实际经济

标准差

!

^

"

自相关

系数

与产出

相关系数

与产出

标准差

比值

标准差

!

^

"

自相关

系数

与产出

相关系数

与产出

标准差

比值

d

"

"%9; "%<! !%"" !

""

!%<_ "%<_ !%"" !

""

F

"

"%== "%:= "%_! "%9# !%9: "%9" "%__ "%:9

N

"

!%:! "%<! "%:# #%=" _%_# "%9" "%_̀ #%_"

;

"

#%̀! "%<" "%#! %̀"# =%"_ "%;̀ "%̀< #%9̀

6b

"

#%:: "%9̀ "%!! %̀:# ;%9̀ "%9: "%!# %̀;=

7

"

!%#= "%<# "%:; !%;_ #%#" "%:" "%#" !%!:

-

"

"%̀; "%:_ "%;9 "%_9 "%=; "%<" "%"̀ "%̀"

.

+

#

"

"%#" "%:_ "%=_ "%#; "%=< "%9< "%!9 "%̀#

G#I

"

!%!̀ "%:; i"%:# !%_< #%=; "%9= i"%!! !%̀:
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分析中#用变量与产出的标准差之比度量波动大小#用变量的自相相关

系数度量波动持续性#用与产出的相关系数度量顺周期性&

从波动大小看#模型经济
PAQI)

预测的贸易顺差波动最大#为产出的

_5#=

倍)其次是投资#为产出的
5̀"̀

倍)接下来是货币供给增速%政府购买

以及就业#分别为产出的
#5̀;

倍%

!5_̀

倍%

!5̀;

倍)最小的是消费%通货

膨胀以及利率#分别为产出的
"5=_

倍%

"5̀"

倍以及
"5##

倍&模型经济

-AQI)

同样预测贸易顺差的波动最大#为产出的
5̀:#

倍#其次是政府购

买%投资%就业以及货币供给增速#分别为产出的
5̀"#

倍%

#5="

倍%

!5;_

倍和
!5_<

倍#接下来是消费%通货膨胀和利率#分别为产出的
"59#

倍%

"5_9

倍以及
"5#;

倍&在实际经济变量的波动中#贸易顺差的波动最大#为

产出的
5̀;=

倍)其次是政府购买与投资#分别为产出的
#59̀

倍和
#5_"

倍)接下来是货币供给增速和就业#分别为产出的
!5̀ :

倍和
!5!:

倍#最

小的是消费%利率和通货膨胀#分别为产出的
"5:9

倍%

"5̀ #

倍和
"5̀ "

倍&

整体看#模型经济
PAQI)

和
-AQI)

对变量波动预测的排序与实体经济基

本一致#差异在于模型经济均预测通货膨胀的波动大于利率而实际经济中

利率的波动小于通货膨胀#可能的原因是通货膨胀预期偏差冲击放大了通

胀的波动&

从波动持续性看#模型
PAQI)

预测产出%消费%投资%政府购买%贸易

顺差%就业%通货膨胀%利率以及货币供给增速的波动持续性分别为
"5<̀

#

"5:9

#

"5<<

#

"5="

#

"5=_

#

"5<!

#

"5:<

#

"5:9

#

"5##

#在模型
-AQI)

预测

分别为
"5<!

#

"5:=

#

"5<!

#

"5<"

#

"59̀

#

"5<#

#

"5:_

#

"5:_

#

"5:;

#而在实

际经济中分别为
"5<_

#

"59"

#

"59"

#

"5;̀

#

"59:

#

"5:"

#

"5<"

#

"59<

#

"59=

&

除模型
PAQI)

对政府购买和货币供给量增速的预测略低于实际经济外#模型

对其他变量的预测均与实际经济一致#呈较高的波动持续性&

从顺周期性看#模型
PAQI)

预测消费%投资%政府购买%贸易顺差%就

业%通货膨胀%利率和货币供给量增速与产出的相关系数分别为
"59<

#

"5:<

#

"5!<

#

"5#<

#

"5:̀

#

"5_:

#

"5#:

#

i"5!#

#在模型
-AQI)

中预测分别为

"5_!

#

"5:#

#

"5#!

#

"5!!

#

"5:;

#

"5;9

#

"5=_

#

i"5:#

#而实际经济中分别

为
"5__

#

"5_̀

#

"5̀<

#

"5!#

#

"5#"

#

"5"̀

#

"5!9

#

i"5!!

&两个模型对消费%

投资%政府购买%就业和利率的顺周期预测以及对货币供给增速的逆周期预

测与实际经济符合&事实上#在模型经济中#利率的顺周期和货币供给增速

的逆周期性符合货币政策操作的特点*提高利率或者紧缩货币供给增速抑制

经济过热&此外#模型均预测通货膨胀呈现较强的顺周期特性#与实际经济

的弱顺周期性并不完全相符#事实上#表
#

显示#通货膨胀对产出变动有先

导作用#领先产出一个季度&

因此#考虑了技术增长率冲击%货币政策冲击%劳动供给冲击%政府购

买冲击%贸易顺差冲击以及通货膨胀预期偏差冲击的模型
PAQI)

和模型
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-AQI)

均能在一定程度解释宏观经济变量的特征#模型预测结果与实际经济

较为接近#可用于进一步分析&

!四"脉冲响应函数分析

图
#

中#实线和虚线代表价格型和数量型货币政策工具调控时通货膨胀

预期偏差的冲击效应&可见#当正向通货膨胀预期偏差冲击时#不同货币政

策工具调控下产出%消费%投资%通货膨胀%通货膨胀预期%利率%货币供

给量增速%就业的反应有差异&价格型工具调控下#通货膨胀预期偏差对产

出%消费%投资%就业有正向影响#对货币供给增速有负向影响#而数量型

工具调控下#通货膨胀预期偏差对产出%消费%投资%就业有负向影响#对

货币供给增速有正向影响#但是#不同货币政策工具调控下通货膨胀预期偏

差对利率%通货膨胀以及通货膨胀预期的影响类似&价格型工具调控下利率

的正向反应和数量型工具下货币供给增速的负向反应均体现了货币政策函数

的规则性*当通货膨胀上升时#中央银行会提高无风险利率#也会降低货币

供给量增速&
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图
#

"

通货膨胀预期偏差对主要宏观经济变量的影响

""

具体而言#通货膨胀预期偏差冲击导致真实通货膨胀上升&价格型工具

调控下#通货膨胀在冲击之后上升了
!̂

#随后呈下降趋势#

=

个季度内下降

速度较快#而
=

个季度之后降速平缓#

_"

个季度内#降至
"5̀ `̂

)而数量型

工具调控下#通胀膨胀也在初始时刻上升
!̂

#在冲击的第
#

季度之后接近零

值&不同货币政策工具调控下通货膨胀预期的反应类似&这表明#价格型工

具应对通货膨胀预期偏差冲击时#并不能及时有效遏制通货膨胀以及预期的

上升#而数量型工具却能在短时间内降低通货膨胀及其预期#即仅就控制通

货膨胀而言#数量型工具的调控效率优于价格型工具&可能的原因包括两个

层面*一个为货币政策层面&价格型工具利率对通货膨胀预期变动的反应并

不充分#这可从参数估计中得到验证*价格型货币规则中#通货膨胀预期系

数的事后均值为
"5;=̀9

#而数量型工具中#通货膨胀预期系数的事后均值为

!5:<"!

#前者不足后者的
!

+

#

&另一个为金融结构层面&尽管近些年来以股

票%公司债券%企业债券%企业票据等为代表的直接融资方式得到迅速发展#

但是#目前金融结构依然以银行为主导#特别是以国有四大商业银行为支柱#

这使得在历次宏观调控中#政府都注重对信贷规模等数量型指标的控制#伴

随的流动性紧缩效应也比较显著&盛松成和吴培新 !

#""<

"发现#我国货币
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政策除货币供给量中介目标外#还存在另一个中介目标$$$信贷规模#且货

币供给量是以信贷规模的代理变量形式出现#信贷规模对实体经济调控较为

有效&

从通货膨胀预期偏差冲击对其他宏观经济变量的影响看#当采用价格型

工具调控时#冲击发生之后#产出%消费%投资%就业%利率分别上升

"5!_̂

%

"5"#_̂

%

"5̀ _̂

%

"5=;̂

%

_̀̂

#货币供给量增速下降
_59̂

)而

当中央银行采用数量型工具时#产出%消费%投资%就业和货币供给量增速

分别下降
"5_#̂

%

"5"̀`̂

%

!5"#̂

%

!5;#̂

%

#5<̂

#利率上升
"5":̂

&事

实上#从模型内在结构看#当采用价格型货币政策工具时#通货膨胀及其预

期的上升会导致中央银行提高利率#但是#因利率的上调幅度小于通货膨胀

及其预期的上升幅度#对于家庭而言#一方面#货币形式的财富会贬值#另

一方面#储蓄存款的真实收益也会下降#这意味名义利率的收入效应超过利

率的跨期替代效应#家庭会扩大现期消费提高效用#产品需求随之增加#导

致零售商扩大生产#对中间品需求增大)中间品生产者的投资需求增加#对

银行贷款和家庭劳力的需求增加#就业上升)为保持收支平衡和降低银行贷

款的通胀风险#银行提高了风险溢价#抑制贷款需求#从而对实际产出有负

面影响&通货膨胀预期偏差冲击发生时#家庭消费增加所引致的产出扩张效

应大于贷款利率上升的产出紧缩效应#实际产出扩张#而随通胀膨胀预期偏

差冲击的影响消退#两种效应的相对大小调整#使得产出逐渐回归初始值&

当采用数量型货币政策工具时#中央银行会降低货币供给量增速#使得实际

货币余额内生性地下降#信贷市场资金供不应求#银行被迫提高存款利率吸

纳储蓄)在大幅提高存款利率的同时#银行提高贷款利率避免亏损#从而抑

制贷款需求和投资需求#实际产出和就业随之减少&消费同时受工资的财富

效应%利率的收入效应以及利率的跨期替代效应影响#前两种效应对消费有

正面影响#而后一种效应对消费有负面影响#就业的降低使得工资收入减小#

抑制消费#而利率提高既会因收入效应促进消费#又会因跨期替代效应抑制

消费#多种效应同时作用#净效应取决于模型参数#由脉冲响应图可知#工资

收入的减少和利率的跨期替代效应对消费的抑制作用超过利率的收入效应#在

冲击后消费下降&上述脉冲响应函数模拟表明#价格型工具调控下通货膨胀预

期偏差冲击对宏观经济有正面影响#短期内会加剧经济过热)而数量型工具调

控下#通货膨胀预期偏差冲击会对经济有负面影响#短期内抑制经济扩张&

从我国现实看#价格型工具调控下通货膨胀预期偏差冲击效应可能与费

雪效应有关#王少平和陈文静 !

#""<

"#袁申国 !

#"":

"等实证分析发现#我

国经济存在较为显著的费雪效应&当经济受到通货膨胀预期偏差冲击时#人

们的通货膨胀预期提高#如果名义利率未及时调整#依据费雪效应#人们对

实际利率的预期会降低#即事前实际利率降低#从而对经济有正向的刺激作

用&一年期存款利率被认为是我国调整频率最高#也被认为最有效的价格型
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货币政策工具#从
!::=

年第一季度到
#"":

年第四季度#仅调整
!<

次#具有

一定僵固性#这构成了费雪效应发挥作用的基础&在我国#货币政策的数量型

调控通常借助于紧缩银行信贷规模#在以银行为主导的金融结构下#信贷规模

紧缩往往会带来固定资产投资的下降#而我国经济增长又主要依靠固定资产投

资#从而导致产出和就业的降低&此外#工资是我国居民收入的主要来源#国

家统计局的数据显示#截至
#""<

年年底#财产性收入%转移收入和经营性收入

占总收入的
`̀5<̂

#而仅工资项就占
;95#̂

#在收入的财富效应作用下#就业

降低会引起工资收入减少#从而导致消费下降#也与模型脉冲响应图一致&

!五"方差分解

在宏观经济受到诸多外生冲击因素影响时#方差分解能定量刻画单个冲

击对经济变量波动的相对贡献度#凸显不同冲击在宏观经济波动中的重要性#

与脉冲响应图分析结合#分别从一阶矩和二阶矩层面展现经济的动态特征&

其具体方法如下*

d
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:
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!

!
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"

)

Z

*

Z

"

a

F

!

)

Z

*

Z

"

_

!

a

F

#

)

Z

*

Z

"

_

#

a

3

a

F

V

)

Z

*

Z

"

_

V

a

3"# !

<;

"

d

)"

为内生变量
d

"

的第
)

个分量#

:

为外生冲击个数#

V

为脉冲响应函数的模拟

期限 !本文
V

f_"

"#

F

V

)

Z

表示在
"i

V

季度时
"

季度内生变量
d

)"

对外生冲击
Z

的

脉冲响应函数#

*

Z

"

!

Z

f!

#

#

#3#

:

"代表
"

季度的外生冲击
Z

标准差为
.

ZZ

&第
'

种冲击对宏观经济变量波动的贡献度
@4$

'

为

@4$

'

`

'

k

V

`

"

!

F

V

)'

"

#

)

''

'

:

Z

`

!

'

k

V

`

"

!

F

V

)

Z

"

#

)

ZZ

%

!

<9

"

""

具体见表
<

至表
!_

#其中#

EYCQ%+*K

%

?CQ%+*K

%

GCQ%+*K

%

NCQ%+*K

%

ICQ%+*K

%

?QCQ%+*K

分别为通货膨胀预期偏差冲击%技术冲击%货币政策冲

击%劳动供给冲击%政府购买冲击%贸易顺差冲击&

表
<

"

产出

价格型工具调控 数量型工具调控

时间
-! -!" -#" -̀" -_" -! -!" -#" -̀" -_"

EYCQ%+*K!_X"9̂ !#X";̂ !#X";̂ !#X!#̂ !#X!9̂ !;X̀"̂ !!X=;̂ !#X""̂ !!X:<̂ !!X:<̂

GCQ%+*K 9X";̂ !!X_;̂ !#X!9̂ !#X;:̂ !̀ X!̀ ^ !#X!:̂ !_X"_̂ !_X="̂ !_X9=̂ !_X9<̂

NCQ%+*K ;X:=̂ !̀ X̀:̂ !_X_̀ ^ !=X!;̂ !=X9<̂ :X;<̂ <X;9̂ <X<:̂ <X:<̂ <X::̂

?CQ%+*K ;9X<;̂ =:X;<̂ =9X=<̂ ==X;<̂ =̀ X:=̂ =#X_<̂ =<X_#̂ =9X__̂ =9X!=̂ =9X!!̂

ICQ%+*K !X#"̂ "X:=̂ !X"#̂ !X!_̂ !X#9̂ 9X;:̂ =X̀#̂ =X#!̂ =X!<̂ =X!<̂

?QCQ%+*K #X<<̂ #X_=̂ #X9_̂ X̀#!̂ X̀9"̂ !X;;̂ !X::̂ !X:;̂ !X:=̂ !X:=̂
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表
:

"

消费

价格型工具调控 数量型工具调控

时间
-! -!" -#" -̀" -_" -! -!" -#" -̀" -_"

EYCQ%+*K=;X̀̀ ^ ##X<!̂ !:X!:̂ !9X;#̂ !;X9_̂ :_X̀#̂ <=X!̀ ^ <̀ X=;̂ <̀ X="̂ <̀ X_:̂

GCQ%+*K!9X"̀ ^ !:X";̂ !:X="̂ !:X=;̂ !:X=9̂ X̀=!̂ _X==̂ ;X!9̂ ;X#̀ ^ ;X#̀ ^

NCQ%+*K 9X̀=̂ ##X:=̂ #9X̀;̂ #:X̀9̂ "̀X=#̂ !X;!̂ X̀=̀ ^ X̀==̂ X̀==̂ X̀=;̂

?CQ%+*K 9X"_̂ !<X̀=̂ #!X_:̂ ##X:̀ ^ #̀ X9;̂ "X_<̂ ;X̀#̂ ;X##̂ ;X#!̂ ;X##̂

ICQ%+*K X̀;;̂ =X:9̂ =X<!̂ =X9!̂ =X;=̂ "X""̂ "X̀9̂ "X_!̂ "X_!̂ "X_!̂

?QCQ%+*K <X=<̂ !"X<=̂ ;X;9̂ _X<!̂ X̀9=̂ "X""̂ "X""̂ "X""̂ "X""̂ "X""̂

表
!"

"

投资

价格型工具调控 数量型工具调控

时间
-! -!" -#" -̀" -_" -! -!" -#" -̀" -_"

EYCQ%+*K!"X=9̂ <X;#̂ <X;;̂ <X9̀ ^ <X9:̂ !9X"̀ ^ !9X!:̂ !9X!#̂ !9X!9̂ !9X!9̂

GCQ%+*K!=X_;̂ !9X_:̂ !9X!=̂ !9X!#̂ !9X!_̂ ##X:=̂ #:X;;̂ #:X;:̂ #:X:=̂ #:X::̂

NCQ%+*K =X;!̂ :X9#̂ !"X#=̂ !"X;"̂ !"X:"̂ =X<9̂ _X#9̂ _X_"̂ _X̀<̂ _X̀9̂

?CQ%+*K =;X<<̂ _:X:̀ ^ _:X_=̂ _<X<#̂ _<X#̀ ^ ="X_<̂ __X̀!̂ __X_#̂ __X!:̂ __X!;̂

ICQ%+*K =X99̂ =X<#̂ =X9"̂ =X;<̂ =X;<̂ #X!#̂ X̀#"̂ X̀""̂ #X:=̂ #X:_̂

?QCQ%+*K =X9!̂ <X_#̂ <X9<̂ :X"_̂ :X#;̂ !X=_̂ !X̀9̂ !X̀9̂ !X̀;̂ !X̀;̂

表
!!

"

就业

价格型工具调控 数量型工具调控

时间
-! -!" -#" -̀" -_" -! -!" -#" -̀" -_"

EYCQ%+*K!#X#_̂ !"X_̀ ^ !"X##̂ !"X#"̂ !"X#!̂ _X<:̂ _X_=̂ =X":̂ =X#̀ ^ =X#_̂

GCQ%+*K!:X!!̂ !9X!̀ ^ !;X<"̂ !;X9<̂ !;X9<̂ #;X=!̂ "̀X"_̂ #:X̀!̂ #:X!̀ ^ #:X!"̂

NCQ%+*K ;X"_̂ :X:=̂ :X9<̂ :X99̂ :X<"̂ ;X!;̂ ;X<=̂ <X#_̂ <X;#̂ <X;;̂

?CQ%+*K =:X";̂ =9X:;̂ =<X=9̂ =<X==̂ =<X_:̂ =9X9!̂ =_X9<̂ =̀ X="̂ =̀ X!#̂ =̀ X";̂

ICQ%+*K !X"_̂ !X!<̂ !X!:̂ !X#"̂ !X#!̂ X̀<<̂ #X:<̂ #X:" #X<<̂ #X<<̂

?QCQ%+*K #X="̂ X̀̀=̂ X̀_=̂ X̀_:̂ X̀=!̂ "X<_̂ "X:"̂ "X:=̂ !X"#̂ !X";̂

表
!#

"

通货膨胀

价格型工具调控 数量型工具调控

时间
-! -!" -#" -̀" -_" -! -!" -#" -̀" -_"

EYCQ%+*K !""̂ `̀ X<_̂ !̀X#:̂ "̀X_̀ ^ #<X99̂ :_X;̀ ^ <9X!_̂ <_X_!̂ <_X"_̂ <_X"_̂

GCQ%+*K "X""̂ #:X;_̂ #̀X;"̂ `̀ X9=̂ _̀X̀=̂ "X""̂ _X;:̂ 9X̀=̂ 9X9"̂ 9X9̀ ^

NCQ%+*K "X""̂ !_X̀̀ ^ !̀ X<_̂ !"X!_̂ :X;9̂ "X""̂ "X!<̂ "X!<̂ "X!:̂ "X!:̂

?CQ%+*K "X""̂ !<X=!̂ !̀ X:<̂ !̀ X<=̂ !#X:=̂ X̀;<̂ =X=:̂ =X=!̂ =X_<̂ =X_<̂

ICQ%+*K "X""̂ "X<;̂ !X<;̂ #X;!̂ X̀!̀ ^ !X_#̂ #X#:̂ #X_̀ ^ #X__̂ #X__̂

?QCQ%+*K "X""̂ #X<#̂ ;X_̀ ^ :X##̂ !!X!̀ ^ "X""̂ "X!̀ ^ "X!#̂ "X!#̂ "X!#̂
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表
!̀

"

利率

价格型工具调控 数量型工具调控

时间
-! -!" -#" -̀" -_" -! -!" -#" -̀" -_"

EYCQ%+*K!̀ X!<̂ ##X9̀ ^ #9X!!̂ #<X:;̂ "̀X""̂ ;=X="̂ 9̀X;!̂ =̀X_!̂ =̀X#=̂ =̀X#_̂

GCQ%+*K;;X;;̂ _;X=:̂ `̀ X<9̂ #;X;̀ ^ ##X""̂ !̀X;:̂ ==X:_̂ =<X!9̂ =<X̀:̂ =<X_"̂

NCQ%+*K !"X!;̂ :X::̂ !!X"=̂ !!X;_̂ !!X::̂ !X!_̂ !X<;̂ #X""̂ #X"<̂ #X"<̂

?CQ%+*K !"X"#̂ !<X#;̂ #!X#;̂ ##X=:̂ #̀ X̀_̂ !X=̀ ^ #X:9̂ #X9=̂ #X9!̂ #X9!̂

ICQ%+*K "X""̂ "X=9̂ !X="̂ #X#=̂ #X9<̂ "X""̂ "X:=̂ "X:<̂ !X"#̂ !X"#̂

?QCQ%+*K "X""̂ !X<;̂ =X#"̂ 9X:̀ ^ :X<:̂ "X""̂ "X#:̂ "X̀=̂ "X̀<̂ "X̀<̂

表
!_

"

货币供给增速

价格型工具调控 数量型工具调控

时间
-! -!" -#" -̀" -_" -! -!" -#" -̀" -_"

EYCQ%+*K :X"#̂ <X"=̂ <X!#̂ <X#;̂ <X̀:̂ <=X=;̂ 9;X"_̂ 9̀ X=9̂ 9̀ X#=̂ 9̀ X##̂

GCQ%+*K;:X<=̂ ;<X#_̂ ;;X_;̂ ;_X9;̂ ;̀ X#̀ ^ !!X_<̂ !<X;!̂ #"X<_̂ #!X!;̂ #!X!<̂

NCQ%+*K!"X;̀ ^ !#X";̂ !̀ X""̂ !̀ X;_̂ !_X!;̂ !X"#̂ !X̀=̂ !X_!̂ !X_!̂ !X_!̂

?CQ%+*K!"X_;̂ !!X!=̂ !!X9̀ ^ !#X!;̂ !#X=#̂ !X<"̂ X̀!̀ ^ X̀#"̂ X̀!<̂ X̀!<̂

ICQ%+*K "X""̂ "X!̀ ^ "X!<̂ "X#<̂ "X̀:̂ "X""̂ "X=_̂ "X;=̂ "X9!̂ "X9#̂

?QCQ%+*K "X""̂ "X̀9̂ "X=̀ ^ "X<:̂ !X̀!̂ "X""̂ "X!=̂ "X!:̂ "X#!̂ "X#!̂

""

注*

-!

%

-!"

%

-#"

%

-̀"

%

-_"

分别代表
!

个季度%

!"

个季度%

#"

个季度%

"̀

个季度以及
_"

个季度&

整体而言#不同货币政策工具调控下#各种外生冲击对宏观经济波动的

相对贡献度既有差异性#也有相似性&就通货膨胀预期偏差冲击而言#影响

主要体现在消费%通货膨胀%利率%货币供给增速和投资上&通货膨胀预期

偏差冲击对消费与通货膨胀波动的影响具有相似性*价格型工具调控下#

!

个

季度内对消费波动的解释度接近
;"̂

#对通货膨胀的解释度为
!""̂

#

_"

个

季度内的解释度分别为
#"̂

和
"̀̂

)而数量型工具调控下#

!

个季度内的解

释度分别为
:=̂

和
:_5;̀ ^

#

_"

个季度内分别为
<"̂

左右和
<=̂

左右&可

见#短期内 !

!

个季度"#通货膨胀预期偏差冲击可能是导致通货膨胀波动的

唯一因素&在短期的利率波动中#不同货币政策工具调控下通货膨胀预期偏

差对利率波动的影响差异较大#价格型工具调控下解释度仅在
!̀ ^

左右#而

数量型工具下解释度高达为
;=̂

#长期内 !

_"

个季度内"#无论采用何种货

币政策工具#解释程度均在
"̀̂

左右&对货币供给增速而言#两种不同货币

政策工具调控下解释度差异显著#价格型工具调控下解释度不足
!"̂

#而数

量型工具调控下解释度保持在
9"̂

以上&就投资波动而言#价格型工具调控

下解释度不足
!"̂

#而数量型工具调控下解释度接近
#"̂

&此外#两种工具

调控下对产出波动的解释程度均维持在
!"̂

)价格型工具调控下#对就业的

解释度达到
!"̂

#而数量型调控下解释度为
=̂

&整体而言#与价格型货币

政策工具相比#数量型工具调控下通货膨胀预期偏差冲击对消费%通货膨胀%

利率%货币供给增速以及投资等的解释度更高#即数量型工具调控下#通货

膨胀预期偏差冲击的影响更为显著&
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余下冲击中#无论采用何种货币政策工具#技术冲击均能解释大部分的

产出%投资以及就业的波动#其解释度均在
="̂

以上#对消费%通货膨胀%

利率%货币供给增速波动的解释度也保持在
!"̂

以上#且价格型工具调控下

对消费%通货膨胀%利率和货币供给增速波动的解释度大于数量型工具调控&

货币政策冲击的影响不可忽视#对产出%投资%就业%利率以及货币供给增

速波动的影响最为显著#解释度均达到
!"̂

以上)对消费和通货膨胀的影响

在不同货币政策工具下有差异#价格型工具调控下解释度为
#"̂

左右#而数

量型工具调控下不足
!"̂

&劳动供给冲击的影响与货币政策工具有关#相比

较而言#价格型工具调控下影响更大一些&政府购买冲击和贸易顺差冲击对

主要宏观经济变量波动的解释度均不足
!"̂

#仅在价格型工具调控下贸易顺

差冲击能解释最多可达
:5#;̂

的产出波动&

由此来看#通货膨胀预期偏差冲击%技术冲击%货币政策冲击以及劳动

供给冲击能解释大部分宏观经济变量的波动#而政府购买冲击和贸易顺差冲

击的影响较小&仅就通货膨胀预期偏差冲击的影响而言#通货膨胀预期偏差

冲击对消费%通货膨胀%利率%货币供给增速和投资波动有较强的解释度#

也解释了
!"̂

以上产出波动#对就业的解释程度也在
=̂

以上#这说明大多

数宏观经济变量的波动与通货膨胀预期偏差冲击密切相关#即通货膨胀预期

的锚定有助于宏观经济稳定#又因数量型工具调控下通货膨胀预期偏差冲击

对主要宏观经济变量的影响更为显著#又说明#从较长期限来看 !

_"

个季

度"#价格型货币政策工具的运用有助于缓解和降低通货膨胀预期偏差冲击对

宏观经济的影响&

四!结论以及政策含义

本文构造开放经济条件下含有消费惯性和金融加速器的多部门的动态随

机一般均衡模型 !

S

3

'(,&*F0+*%(F0&*

H

1'1/(21

e

.&2&8/&., ,+S12

"#鉴别了影

响中国宏观经济波动的六种可能外生冲击即通货膨胀预期偏差冲击%技术冲

击%货币政策冲击%劳动供给冲击%政府购买冲击以及贸易顺差冲击#对比

分析了数量型和价格型货币工具的调控绩效#着重考查不同货币工具调控下

通货膨胀预期偏差冲击对中国宏观经济波动的影响&

采用
!::=

年第一季度到
#"":

年第四季度的经济数据#通过参数校准法

和贝叶斯估计相结合的方法得到模型的参数值&在此基础上#对比模型变量

与实际经济变量的二阶矩发现#不同货币政策工具调控下模型经济能对中国

宏观经济波动进行一定程度的刻画&同时也揭示了人民银行在货币政策操作

中多种货币政策工具协调搭配的综合效应&

脉冲响应函数模拟表明#价格型工具调控下#通货膨胀预期偏差冲击对

一定时期的宏观经济具有显著的正向效应#在短期内会加剧经济过热局面)
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而数量型工具调控下#通货膨胀预期偏差冲击对一定时期的宏观经济有明显

的负面影响#在短期内抑制经济的扩张&同时#在我国#由于数量型工具对

通货膨胀预期反应更为灵敏而价格型工具对通货膨胀预期反应并不充分#加

上以银行为主金融结构的影响#短期内数量型工具比价格型工具更能有效遏

制通货膨胀的变动&

方差分解显示#通货膨胀预期偏差冲击%技术冲击%货币政策冲击以及

劳动供给冲击能解释大部分宏观经济变量的波动#其中#通货膨胀预期偏差

冲击对宏观经济的影响主要体现在消费%通货膨胀%利率%货币供给增速和

投资上)而政府购买冲击和贸易顺差冲击的影响较小&相比而言#从较长时

期看#价格型货币政策工具有助于降低通货膨胀预期偏差冲击对宏观经济稳

定的影响&

上述结论既凸显了通货膨胀预期的锚定对宏观经济稳定的重要性#也揭

示了不同货币政策工具在调控绩效上的差异#对中央银行的货币政策工具选

择提供了理论证据&当前#我国经济正处于企稳回升的关键时期#而同期复

杂的国内外经济环境却对此构成挑战*国际上#美国次级债券危机的影响还

未完全消退#而肇始于希腊的欧洲债务危机又开始蔓延)从国内来看#经济

结构调整与优化尚未完成#而以房地产价格为代表的资产价格上涨趋势不减&

面对如此复杂的背景#政府应协调搭配多种货币政策工具#调控流动性#特

别是银行体系内的流动性#避免流动性的成倍扩张#推高人们的通货膨胀预

期#保障经济的平稳较快发展&具体而言#短期内#应注重对数量型工具的

运用#适时适度地开展公开市场操作和调整准备金率)在完善金融市场制度

化建设的基础上#稳步提高利率调控的频率与幅度#深化其对宏观经济的影

响#增强其对通货膨胀预期的敏感度)又因通货膨胀预期不仅体现在商品价

格中#还反映到资产价格中#中央银行应构造含资产价格的广义价格指标体

系#强调该价格指标在决策中的重要性#并借助货币政策报告向公众发出维

持对该价格指标关注的承诺#降低通货膨胀预期偏差#同时#构建基于资产

价格的通货膨胀预期指标体系#完善基于统计抽样调查的通货膨胀预期数据

体系#进一步促进货币政策的前瞻性与可预见性#提高决策的可测性#引导

市场形成合理的通货膨胀预期&
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