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5 月 7 日，由中国人民大学国际货币研究所（IMI）、国际货币基金组织驻

华代表处与第一财经研究院联合举办的IMF2015年《亚太区域经济展望报告》

发布会成功举行。IMF 驻华首席代表 Alfred Schipke、副代表 Raphael Lam

发表了主题演讲。IMI学术委员、国家外汇管理局原副局长魏本华致开幕辞。

会议由 IMI 学术委员、中国驻 IMF 原执行董事张之骧主持。

5月8日下午，大金融思想沙龙（第24期）暨2014年度内部课题结项发布会（第

二期）在文化大厦召开。IMI执行所长、浙江大学教授贲圣林发表了题为“中

资金融机构‘走出去’战略与人民币国际化”演讲。

5 月 8 日，孙冶方经济科学基金会发布了“2014 年度孙冶方金融创新奖获奖

作品公示”。IMI顾问委员、中国人民银行党委委员、副行长潘功胜和IMI所长、

中国人民大学财金学院副院长张杰分别有相关成果获奖。

5 月 22 日，由中国人民大学国际货币研究所（IMI）、货币金融机构官方论

坛（OMFIF）及中国银行国际金融研究所联合主办的“人民币、SDR 与国际

货币体系改革”研讨会成功召开。中国人民大学校长陈雨露、货币金融机构

官方论坛联席主席 David Marsh、中国银行国际金融研究所常务副所长陈卫

东、中国人民大学财政金融学院院长郭庆旺以及来自世界银行、国际清算银

行、亚洲开发银行等国际机构以及国家外汇管理局、中国银行、中国农业银

行、中国建设银行、中国国际金融有限公司等政府部门、金融机构与科研院

所的六十余位专家学者出席了研讨会。会议由IMI执行所长贲圣林教授主持。

5 月 23 日下午，第 25 期“大金融思想沙龙”暨《大洗牌：全球金融秩序最

后角力》新书发布会在文化大厦隆重举行。《大洗牌》一书作者米卫凌（Willem 

Middelkoop）作为沙龙特邀嘉宾发表主题演讲。

5 月 30 日下午，由中国人民大学国际货币研究所（IMI）与中国人民大学

财政金融学院、汉青经济与金融高级研究院联合主办的“货币金融圆桌会

议 •2015 夏”暨麦金农教授藏书捐赠仪式隆重举行。中国人民大学校长陈雨

露，全国人大财经委副主任委员、中国人民银行原副行长吴晓灵，《比较》

杂志社原副主编肖梦，中国金融四十人论坛（CF40）高级研究员、国家外汇

管理局国际收支司原司长管涛，对外经济贸易大学校长助理丁志杰，中国人

民银行货币政策司副司长孙国峰、调查统计司副司长阮健弘，中国银监会政

策研究局副局长张晓朴、李文泓，摩根士丹利大中华区首席经济学家乔虹；

中国人民大学财政金融学院院长郭庆旺，汉青经济与金融高级研究院执行院

长梁晶，财政金融学院副院长张杰、赵锡军，IMI 副所长涂永红、宋科及其

他金融管理部门、科研院所以及金融实业界的专家学者出席了捐赠仪式。会

议由 IMI 执行所长贲圣林主持。
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【卷首语】 

最优金融体系结构的路径选择 

陈雨露1
 

总体而言，金融体系结构与金融效率之间的关系取决于银行与金融市场相对优势和效率

的动态关联机制。这种关联机制集中表现为：只要银行和金融市场的发展遵循实体经济导向

原则，那么，银行与金融市场之间的竞争性互动就会最终促进双方效率的提高，而不仅仅是

两种融资渠道的简单相互替代。 

从一国金融体系发展的长周期来看，一是在经济和金融发展的初级阶段，在金融市场尚

未充分发育、监督和治理机制效率不高的情况下，银行主导型金融体系结构具有其存在的必

然性和合理性；二是随着经济和金融体系的发展，金融市场效率的不断提升会对银行效率产

生持续的促进作用，这种促进作用源于二者之间动态互补、螺旋推进的竞争机制。因此，从

长期视角来看，一个高效率的金融市场同时也是银行效率的助推器，只有在二者的协调发展、

良性竞争和彼此促进中，才能最终实现资源的优化配置和金融体系整体效率的提升。 

金融体系结构与金融稳定 

20 世纪 70 年代以来，随着各国金融市场规模的不断扩大，伴随金融自由化的市场导向

型的金融体系结构通常更易于引发信贷扩张和资产价格泡沫。尤其是在金融监管制度发展滞

后的情况下，信贷资金借由金融市场的大规模杠杆化运作可能导致金融体系的不稳定性增

强，并使得资产泡沫破灭对经济和金融周期的影响更加明显。 

从微观层面来看，在一国金融体系结构市场化的过程中，金融资产的种类和数量迅速增

长，金融资产结构更加纷繁复杂，滋生资产价格泡沫和金融风险的因素也显著增加。从宏观

层面来看，20 世纪 90 年代以后，随着全球范围内金融机构和金融市场的一体化发展，传统

的机构和市场边界被彻底打破，整个金融体系演变成一个巨大的金融信用和信息交换网络。

在这个网络中，银行和金融市场的联结更加紧密，很多金融产品和业务同时涉及银行、证券

和保险业，并由此内生出跨机构和跨市场的系统性金融风险。 

1 陈雨露，中国人民大学国际货币研究所学术委员会主任、中国人民大学校长 
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经济发展中的最优金融体系结构 

随着一国金融体系结构中金融市场的发展，一方面金融体系的效率性可能会提高，另一

方面金融体系的稳定性也面临下降的危险。这一事实表明，在一国金融体系结构的市场化演

进过程中，金融体系的效率性和稳定性面临一定程度的交替关系。因此，如何在金融体系的

效率性和稳定性之间寻求一种合理的平衡成为解决问题的核心和关键。 

如果说一国金融发展的长期目标是实现更高水平、更加平衡的金融效率与金融稳定的组

合的话，那么，在一国经济发展的长期进程中，什么样的金融体系结构是实现这一目标的最

优化选择呢？银行主导型的金融体系和市场主导型的金融体系在储蓄动员、资本配置、风险

管理和信息处理等方面各有比较优势，因而在不同国家的不同发展阶段，基于不同的初始条

件和特定的制度性约束，两种类型的金融体系结构分别适用于不同类型的经济。 

在经济发展的初级阶段，由于经济和金融发展的双重抑制，大部分企业不得不依赖内源

融资；在经济发展的中级阶段，由于以银行为代表的金融中介在提供支付结算、增加流动性

便利、实施公司治理和减少信息不对称等方面具有明显的比较优势，因而决定了银行部门在

金融体系中的主导地位；但随着经济走向高级(发达)阶段，银行体系在某些金融功能方面的

比较优势逐渐弱化，而与此同时，金融市场赖以有效运行的各种基础性制度条件(司法制度、

会计制度、信息披露制度等)逐步完善，这些都为金融市场的功能发挥提供了充足的空间，

并使得银行体系和金融市场的功能优势出现了部分转化，由此导致了银行部门在金融体系中

融资比例的相对下降和金融市场融资比例的相对上升。显然，在上述过程中，金融体系结构

的变迁是内生于经济发展的，而经济发展所带来的银行部门和金融市场在功能发挥方面的比

较优势转变，则构成了长期金融体系结构变迁的内生性动力。 

然而，上述金融体系结构演进的市场化趋势并不代表所有国家都会最终过渡到市场主导

型的金融体系结构。当一个国家进入到经济发达阶段之后，一般会形成银行和金融市场两种

融资渠道并存的金融体系结构，但最终决定银行融资和金融市场融资谁占主导地位的，却是

每个国家所特有的“国家禀赋”。 

由此可以得出两个基本结论：一是在金融体系结构的内生性演变过程中，通常会经历金

融市场融资比重的相对上升和银行融资比重的相对下降，这是一个典型的融资结构多元化的

进程。这方面的趋势具有普遍适用性，因而可视为金融体系结构演进的一般规律。二是在金

融体系结构市场化演进的过程中，金融市场融资比重的相对上升是否意味着绝对比重的倒转 

( 即金融市场的融资比重是否会最终超过银行融资的比重 )，则要视不同国家的具体情况而
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定，这方面并不存在排他性的一般规律。从经验基础来看，上述结论很容易从全球主要国家

金融体系结构的历史演进中得到佐证。最近二十多年来，全球范围内主要国家的金融体系都

经历了快速发展，但关于金融体系结构的内生性演进逻辑依然成立。 

在一国金融体系的发展过程中，只有沿着实体经济需求的路径并能够更好地发挥金融体

系功能的金融结构，才会实现金融与实体经济和谐统一、金融效率与金融稳定共同提升的局

面，任何超越经济发展阶段或脱离“国家禀赋”特征的金融体系结构都将是不稳定和低效率

的。 

由此，任何一个国家的金融发展实践都必须坚持一般规律和本国“国家禀赋”的有效结

合。一方面，随着一国经济发展程度的提高，金融体系结构将从单一的银行体制逐渐朝着多

元化、多层次的银行体系和金融市场并存的方向发展，这是金融体系结构动态演进的一般规

律；另一方面，对于每一个特定的国家而言，其金融体系结构中银行和金融市场的最优化配

置比例究竟是选择“银行主导型”的金融体系还是“市场主导型”的金融体系，则主要受本

国“国家禀赋”的约束和影响。简言之，每个国家在每个特定的发展阶段都有与自身经济发

展和国家特质相适应的最优金融体系结构。这种内生的最优化结构随着本国经济和产业结构

的变迁而动态演变，同时，又受到本国“国家禀赋”的深刻影响，从而最终形成了各不相同

甚至迥异的金融体系结构演进轨迹。因此，评价一个国家的金融体系结构是否有效，关键在

于这种结构是否能充分满足不同经济发展阶段的真实金融需求，并最大程度地降低金融运行

的成本和提升金融体系的稳定性。 
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【人民币国际化】 

国际货币、汇率传递与货币政策 

王 胜1
 

    【摘 要】本文拓展了开放经济中的货币政策模型，在引入国际货币和不完全汇率传

递的框架下重点考察了最优货币政策问题。研究表明最优货币政策不仅取决于国际货币的

比重，而且还受到汇率传递程度、经济开放度、货币需求弹性等多种因素的影响。国际货

币份额的下降和汇率传递程度的上升都能提高宏观政策调控的有效性，从而改善纳什均衡

的福利水平；然而国际货币的存在和不完全汇率传递却可以为两国的货币政策合作提供更

多的福利改进空间。 

    【关键词】国际货币；汇率传递；最优货币政策 

一、引 言 

近几年，世界外汇储备出现较大程度增长，而我国外汇储备的规模更是扩张迅速。截止

2013 年末，我国外汇储备总量达到了 3.8 万亿美元，规模位居世界第一。与此同时，美元在

全球外汇储备中所占份额依然保持在60%左右，欧元的份额则由2001年的17.6%上升至 30%

左右。中国的外汇储备构成没有对外明确公布过，但据估计，美元资产应该占 70%左右，

欧元和英镑约为 20%。最近美元和欧元的汇率都出现了较为剧烈的波动，这样以美元和欧

元为主的国际货币的存在势必会对世界范围内的国际贸易和国际投资产生全方位的影响，从

而最终也将影响各国中央银行货币政策的实行以及对宏观经济的调控效果。 

事实上，日益严重的美元化对经贸关系密切的中美两国经济，特别是两国的货币政策传

导机制和执行效果都产生了重大影响。我国居民增加持有国际货币会导致货币需求函数不稳

定，同时又会妨碍美国货币当局对货币需求量的监视和管制，这样就难以对双边汇率实施有

效的调控，从而影响两国货币政策的预期目标。实际上，对国际货币的研究已经引起了理论

界的重视。Horvath and Maino(2006)在研究白俄罗斯的货币政策时，讨论了美元化影响货币

传导机制的不同渠道。Lange and Sauer(2005)研究了 15 个拉美国家的美元化程度提高带来的

                                                        
1 王胜，武汉大学经济与管理学院教授 
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政府铸币税损失问题，结果表明美元化给这些国家带来的铸币税成本是显著的，并且那些金

融市场不稳定的国家铸币税损失更为严重。Harrison and Vymyatnina(2007)则认为美元化妨碍

了政府利用通货膨胀税为财政支出融资的能力。国内也有一些学者对中国的美元化问题进行

了研究。吴锦顺（2013）利用中国数据实证度量了中国的美元化程度，深入考察了货币替代

程度变化对政府铸币税和居民福利的影响。刘绍保( 2008)对中国 2002－2007 年美元化与铸

币税之间的经济关系进行了深入分析。王道平等（2012）将国际美元本位纳入标准的 DSGE

模型，并借此来考察中美经济内外失衡的原因。 

在考察美元化或是国际货币对货币政策的经济效应时，经常还会有另一个重要问题与之

相伴，这就是汇率传递问题。汇率传递在货币政策研究中具有相当重要的地位。Devereux and 

Engel(2003)对比分析了完全汇率传递（即生产者货币定价，简称 PCP）和零汇率传递（即当

地货币定价，简称 LCP）两种特殊情况下的最优货币政策问题，发现零汇率传递时固定汇

率制是最优的。Duarte and Obstfeld(2008)与 Obstfeld(2006)分别通过引入非贸易品进行了理

论拓展，发现即便是零汇率传递时，固定汇率制也不是最优的。Sutherland（2005）则是以

汇率传递弹性直接来考察不完全汇率传递的一般形式，从而发现最优汇率波动和汇率传递程

度密切相关；Corsetti and Pesenti（2005）也以类似的方式从多个方面进行了扩展，得到了国

际货币合作的收益与汇率传递程度的非线性关系。Engel(2011)、Tervala（2012）等人还进一

步在 Calvo（1983）交错定价的形式下考察 LCP 定价对货币政策福利效应的影响。但是他们

更侧重分析不完全汇率传递所产生的福利效应，缺乏对最优货币政策的深入考察。 

综上所述，国际货币和汇率传递都是国际经济研究中的热点问题，然而把两者纳入统一

分析框架的研究几乎没有；而两者又存在许多内在联系，在现实经济中也表现出千丝万缕的

关系。发行国际货币的国家或地区一般经济实力相当强，对整个世界经济具有较强的辐射力

和影响力，例如美国；另一方面，存在美元化问题的国家经济规模则比较小，往往是经济相

对落后的发展中国家。这样在两类经济情况差异相当悬殊的国家之间进行国际贸易等经济活

动时，国际货币的存在必然会造成各国对定价货币的选择不同，汇率传递就会出巨大差异，

呈现出明显的非对称性。以中美两国为例，Kim et al.（2013）发现几乎 100%的美国出口到

中国的商品都是以美元定价的，这就表明美国出口的汇率传递程度相当高。而中国在国际贸

易中主要还是采用美元来进行结算，因此汇率波动对中国出口价格的影响程度就比较小（毕

玉江和朱钟棣，2007；陈学彬等，2007）。因此，在考察国际货币对政策传导机制的影响时，

就有必要把汇率传递的非对称性也纳入到分析框架中，这样对研究和解决中美经济关系等现
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实问题时才更具有指导意义。 

本文结构如下：第一部分提出了本文研究的主要问题和相关文献回顾；第二部分介绍基

本理论模型；第三部分将深入考察国际货币和不完全汇率传递对最优货币政策的影响，及其

相应的福利效应；最后是本文的主要结论。 

二、理论模型 

（一）偏好和消费选择 

假定世界上有两个经济规模相同的国家：本国和外国，每个国家都生活着完全相同的居

民，各国居民数量为单位 1。每个国家都生产着连续分布的贸易品，每位居民都生产具有一

定差异的不同产品，是不同商品的垄断供给者；但拥有相同的偏好，同时消费本国和外国生

产的商品。外国的各种经济变量以带星号上标的变量表示。每个国家都存在两种不同的经济

状态：第一种为弹性价格均衡，价格是在冲击发生后和货币政策实施后马上进行调整，居民

根据价格信号进行生产调整；第二种是粘性价格均衡，即市场价格在外生冲击发生和货币政

策实施之前提前设定，居民则根据提前设定的价格进行生产决策。本文后面的福利分析就是

以弹性价格均衡为标准，来考察粘性价格均衡时居民福利水平的变动情况。 

正如我们前面所说，现实生活中一国代理人会经常持有和使用国际货币。在许多国家，

国际货币可以被合法持有以购买进口商品，或者被非法持有以用于地下经济（Obstfeld and 

Rogoff，1996）。这样，就难以制止本国居民对国际货币的使用。在本文的两国经济中，外

国经济实力强，所以外国货币成为世界范围内通用的国际货币。这时，本国居民就会同时持

有本币和外币，而外国居民则只会持有自己的货币。 

我们以标注 [0,1]i 代表本国生产的贸易品，而
* [0,1]i  则代表外国生产的贸易品。每

一位有代表性的本国居民都只生产一种贸易品，同时提供劳动，这样生产贸易品 i 的居民就

会最大化下面的效用函数： 

11 *

,1
0 0

0

( )( )
( ) ln ( ) ( )

1 1

t H tt t
t t t t

t t t

S M iM i
U i C i V V L i

P P




 

 






     
                  


    （1） 

其中C 是实际消费指数，M 是居民持有的国内名义货币量，V 代表货币需求的外生冲击，

 和 1 分别代表本国居民对本币和外币实际余额的权重，1  是货币需求的弹性， L 为劳

动供给量，主观贴现率是 [0,1]  。由于国际货币的存在，所以本国居民还会持有一部分
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外国货币 *

HM ，后面我们简单称之为国际货币，以示与外国境内外币的区别。效用函数中

的第三部分就代表了本国居民对国际货币实际余额的需求； tS 为汇率，表示一单位外国货

币（国际货币）能兑换的本国货币的数量。国外居民的效用函数类似，只是没有对本国实际

货币余额的需求，所以效用函数如下： 

1
* *

,* * * * * * *

0 0 *
0

( )
( ) ln ( ) ( )

1

F tt

t t t

t t

M i
U i C i V L i

P




 








    
            


 

其中 *

FM 外国居民对外国货币的持有量。 

类似 Obstfeld and Rogoff (2000)，这里我们采用消费的对数效用函数形式。居民消费指

数C 取决于本国和外国生产的商品： 

1

1(1 )

H FC C
C

 

  







 

其中  衡量了本国居民消费篮子中外国进口商品的份额，因为两国经济规模相同，所以

 1
20,  。当 0  ，代表本国为完全封闭经济，本国居民仅消费本国生产的商品；当 1

2  ，

代表本国完全开放，并且没有对本国产品的消费偏好，所以在本国消费篮子中本国商品和外

国商品的比重相同。因此， 综合反映了一国经济的开放程度和消费偏好。 

本文效用函数意味着本国商品和外国商品之间是单位替代弹性。这种形式保障了不再存

在本国和外国之间的异质性收入风险，而且此时的金融市场结构对模型结果不再重要

（Corsetti and Pesenti, 2001）。 

HC 和 FC 分别代表本国居民对本国生产的贸易品和外国生产的贸易品的消费，他们都

是常替代弹性（CES）函数： 

1 11

0
( )H HC C h dh


 


  
  
 


,       

1 11

0
( )F FC C f df


 


  
  
 


 

其中 1 ，代表一国国内不同商品之间的替代弹性。 ( )HC h 代表本国代表性居民对国内商

品 h 的消费，而 ( )FC f 代表对外国商品 f 的消费。上述的消费指数定义说明国内商品间的

替代弹性大于国际商品替代弹性。 

本国的消费价格指数为： 
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1

H FP P P 
 

本国和外国生产的商品价格指数分别为： 

1
1 11

0
( )H HP P h dh

  
  

， 

1
1 11

0
( )F FP P f df

  
  

 

以上所有价格都是以本国货币进行标价的；外国价格形式类似，后面带星号上标的价格变量

都是代表以外国货币进行标价。 

本国有代表性居民的预算约束为： 

* * * *

, , , , 1 , 1 1 , 1( ) ( ) ( ) ( ) (1 ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )H t H t t H t H t t t H t t t t t t t H t tP Y i S P Y i M i S M i i B i T i PC i M i M i B i            
 

其中 ( )tM i 和
*

, ( )H tM i 代表本国居民在 t 期持有的本国和外国的名义货币余额， ( )tT i 代表政

府一次性转移支付。
, ( )H tY i 和

*

, ( )H tY i 代表本国居民生产的在本国和外国销售的商品。
, ( )H tP i

和
*

, ( )H tP i 分别表示在本国的销售价格（本币标价）和在外国的销售价格（外币标价）。外国

居民的预算约束类似，只是仅有对外国货币的持有需求： 

* * * * * * * * * * * * * * * * *

, , , , , 1 1 , 1( ) ( ) ( ) (1 ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )F t F t t F t F t F t t t t t t F t tP Y i E P Y i M i i B i T i P C i M i B i         
 

在对称均衡的情况下，本国所有居民的消费决策都是一致的。基于上述的假定，我们可

以得到居民 i 对不同商品的需求函数： 

1
( )

( ) (1 ) H H
H

H

P i P
C i C

P P





 
   

     
   ， 

1
* *

* *

* *

( )
( ) H H

H

H

P i P
C i C

P P





 

   
    

    

利用上述的关系，很容易验证金融市场的结构不影响本文模型结果。因为根据经常账户平衡

可以得到 * *

H H F FSP C P C ，所以 

1
* *

t t t

t t

C S P

C P



 
 

                                                          （2） 

这个等式也是我们常说的风险分担（Rish-sharing）条件。 

（二）价格合同和汇率传递程度 

引入不完全汇率传递的常见方式是假定经济中同时存在着 PCP 和 LCP 的两类厂商，这

样就可以根据两类厂商的不同比例得到宏观经济中不同的汇率传递程度（Betts and 

Devereux，2000）。虽然这种方式比较直观，但是和现实经济偏差太远。实际上，参与国际

贸易的厂商一般都会根据汇率的波动对价格进行一定程度的调整，从而在微观企业层面上就
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表现出汇率不完全传递的特征。Corsetti and Pesenti（2005）与 Sutherland（2005）就是以类

似的思想引入不完全汇率传递，所以本文的分析就借鉴了他们的方法。 

在价格粘性的情况下，有代表性居民需要在本国和外国设定不同的价格合同。本国生产

者在外国销售商品的价格合同需要附加一个对未预期汇率波动的调整。假定本国生产者对外

国消费者的本币售价为 , ( )H tP i ，这样以外币标价的售价可以表示为： 

11

* ( )
( ) H

H

E

P i S
P i

S S


 

  
   

其中 ES 是事前的预期汇率，  1 0,1  表示本国出口商品的汇率传递程度。 1 1  代表生产

者货币定价，此时汇率完全传递； 1 0  代表当地货币定价，此时为零汇率传递。外国生产

者同样要在两国市场上设定不同的价格，假定外国生产者在本国市场上设定的以外币标价的

价格是
*

, ( )F tP i ，这样以本币标价的外国商品价格就是： 

2(1 )

*( ) ( )F F

E

S
P i SP i

S

 

 
  

   

其中  2 0,1  ，表示外国出口商品的汇率传递程度。同理， 2 1  代表汇率完全传递； 2 0 

代表零汇率传递。 

（三）外生冲击和波动 

两国产品的生产函数形式如下： 

H HY AL
, 

*

F FY A L
 

变量 A和
*A 表示本国和外国的生产技术水平，它们的变动就代表外生的技术冲击。 

两国货币当局分别发行自己的货币，并且把增发的货币通过转移支付平均分配给自己国

家的每个居民。假定两国货币供给增长率分别为 和
* ，本文的最优货币政策分析就是考

察货币供给对外生冲击的最优反应。 

本模型的外生经济冲击来源两个方面：生产技术冲击和货币需求冲击。假定技术和货币

冲击的对数值都满足随机游走过程，分别以 tu 和 *

tu 代表本国和外国生产技术的外生扰动， tv

和 *

tv 代表货币需求的外生扰动，所有外生扰动都是独立同分布的随机变量，满足均值为零

的正态分布过程。 
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1ln lnt t tA A u 
, 

* * *

1ln lnt t tA A u 
 

1ln lnt t tV V  
, 

* * *

1ln lnt t tV V  
 

三、模型求解与福利分析 

（一）弹性价格均衡 

完全价格弹性时，所有价格都能随着外界经济条件的变化及时进行调整。此时，所有厂

商都会把价格设定为名义边际成本上的一个固定加成（ ( 1)   ），其中本国厂商的名义边

际成本为W A，而外国为
* *W A 。利用消费和劳动供给的最优替代关系： 

*
1 * 1

*
( )

W W
C C

P P
                                                     （3） 

其中W 和 *W 分别为本国和外国的名义工资水平；再结合价格指数的定义，我们可以得到

两国弹性价格均衡下的消费水平： 

1 *1
( )C A A 



 
  
  ,     

* * 11
( )C A A 



 
  
    

当本国完全开放时（ 1
2  ），消费正好同等程度地取决于两国的生产力水平，所以两

国居民消费相等。然而当不完全开放，或者存在对国内产品的消费偏好时（ 1
2  ），情况

就不同了。这时两国间的商品流通受到限制，国外进口品在总消费中的权重下降，国内生产

力冲击就会对该国的消费产生更大的影响。当完全不开放时（ 0  ），国内消费就不会再

受到国外技术冲击的影响了。 

随着一国经济开放程度的改变，生产力冲击的国别差异对两国居民的消费产生了不对称

的影响，从而导致两国最优货币政策对它的反应程度也不同；于是就必须通过调整名义汇率

来适应两国货币政策的差异，这就与 Obstfeld (2006) 和 Duarte and Obstfeld (2008)引入非贸

易品的情况完全一样。由于本文后面考虑了国际货币的存在与汇率传递的差异，所以在粘性

价格均衡时，两国的最优货币政策也会表现出不对称性，这样名义汇率的波动更加复杂。 

根据本国居民的最优决策，我们可以得到本国居民对本国和外国货币的最优持有量： 
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1

M
VC

P






 
 

 
，   

*

1

1

HSM
VC

P







 
 

 
 

由于本国货币需求扰动会同等程度地影响对本币和外币的需求，所以本国居民对两种货币相

对需求就只取决于相对权重（ 1  ）和双边名义汇率。与此同时，外国居民对外币的均衡

需求量为： 

*
* *

* 1

FM
V C

P







 
 

 
 

这时，我们就可以得到本国和外国对国际货币的均衡需求比： 

1 11 1
1*

1 1

* * * * * *

H

F

M VC P V C

M V C SP V C

   

 


        

         
        

 

显然，本国居民对国际货币的权重越高，国际货币相对外国居民所持外币的比例就越高。但

是国内外相对消费对国际货币相对比例的影响则不确定，这与货币需求弹性密切相关。本国

相对消费水平有两种效应：一方面直接决定本国居民所持有的国际货币，另一方面还会影响

两国的实际汇率。本国相对消费的提高将降低本国的实际汇率，即降低本国的相对价格，这

样就会相应降低本国居民持有的名义国际货币量。因此，当货币需求弹性较小（ 1  ）时，

实际汇率变动的效应将更明显，此时本国相对消费的提升就会降低本国居民对国际货币持有

的相对比例。 

假定本国和外国居民所持有的名义外币量
*

,H tM 和
*

,F tM 的增长率分别为
*

,H t 和
*

,F t 。因

为两国境内的外国货币都是由外国货币当局统一发行，本质上没有任何区别，所以外币的总

增长率就可以表示成： 

* * * * * * *

, , , 1 , 1 , ,ln( ) ln( ) (1 )t H t F t H t F t H t F tM M M M           ， 

*

* *

H

H F

M

M M
 


 

其权重 取决于均衡时国际货币在两国的相对需求量，后面我们简称为国际货币权重。因

为
*

,F t 是外国境内外国货币的增长率，所以两国间的名义汇率就由
*

,F t 和本国货币增长率

 直接决定。国际货币的存在造成外国货币有可能在本国和外国之间发生国际流动，所以

外币的总增长率与其在外国境内的增长率会产生差异，这也就成为影响货币传递机制和最优

货币制定的重要原因。 

（二）粘性价格下的最优定价 
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现在文献一般采用两种方式来引入价格粘性。一种是基于新凯恩斯框架的货币政策分

析，即采用 Calvo（1983）交错定价的形式，每一期都有一部分厂商调整价格，这样就可以

在利率规则的情况下考察货币政策的福利效应。Clarida et al.（2002）最早将这种方式引入

开放经济模型，Gali and Monacelli (2005)将其用于小国经济模型的分析，Englar and Tervala

（2011）、Tervala（2012）进一步考察了 PCP 和 LCP 情况下货币政策的国际福利影响。另

一种则是 Corsetti and Pesenti（2001，2005）、Sutherland（2005）等研究者所采用的一期价

格粘性设定，一期以后经济重新回到新的静态均衡。第一种方式强调了政策制定者对名义利

率的调控，而第二种方式则便于对货币供给政策的考察。因为本文引入国际货币就需要考察

其供给和需求，所以我们以第二种方式引入价格粘性。此时，所有生产者同时调整价格，并

提前一期设定产品的最优价格。一期之后，所有产品的价格才能自由调整，但是新调整的价

格同样要保持一期价格粘性，即新设定的价格在下一期内也固定不变。 

我们以一个有代表性的生产贸易品 i 的本国生产者为例来考察他在 t-1 期时对 t 时最优

价格的设定问题。由于设定的最优价格在一期后就会全部重新调整，所以对 t 期后的经济没

有任何影响。因此，本国生产者就会通过选择商品的国内外售价来最大化下面的一期效用函

数： 

1

1

( )
ln ( ) ( )

1

t
t t t t

t

M i
C i V L i

P












   
    

    

 

因为在粘性价格时，存在国内外市场的分割，所以这里本国生产者对商品的定价有两个一阶

条件。一个是对本国消费者的最优定价： 

, 1
1

t t
H t t

t

PC
P

A






 
   

    

另一个则是对外国消费者的最优本币定价： 

   1 1

* *
1

, 1
1

t t
H t E t t

t

P C
P S S

A

 







 
   

    

如果是外币标价，则可以写成：    1 1

* *
*

, 1
1

t t
H t t t t

t

P C
P S S

A

 







 
   

  
 

因为所有的本国生产者都进行相同的定价决策，所以上述条件中可以删除特定居民的标

记（i）。在不完全汇率传递的定价机制下，本国生产者要设定两个商品价格（国内销售价格

和国外销售价格）。本国商品的国内价格依赖于本国的名义总需求和生产力水平。结合消费
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和劳动供给的均衡关系式（3），我们易知本国居民的名义需求是和国内的名义工资息息相关

的。这样，本国贸易品的国内价格就取决于国内名义边际成本，即本国边际劳动成本期望值

的一个固定加成。另一方面，本国生产者为了最大化出口商品在外国市场上的利润，就需要

根据外国居民的需求来设定最优的国外价格。这样，当汇率不完全传递时，本国商品的一价

法则就不再成立。但是如果本国生产者采用 PCP 定价，一价法则依然成立。如果本国生产

者采用 LCP 定价，则本国商品的外国价格就会提前一期完全设定，这与王胜和彭鑫瑶（2010）

的结论完全一致。 

外国生产者的定价行为与本国情况类似，外国商品的国内和国外最优外币定价如下： 

* *
*

, 1 *1

t t
F t t

t

P C
P

A






 
   

    

   2 2(1 )*

, 1 *1

t t
F t E t t

t

PC
P S S

A

 



  



 
   

    

（三）汇率和消费 

我们以小写字母代表对应大写字母所表示变量的对数值（其中 e 表示名义汇率的对数

值）。利用价格指数的定义和最优价格的设定，可以得到： 

 

* *

*

* 2 2 2

1 1 1

2 2

2 2

1 1
ln (1 ) (1 ) (1 )

1 2 2

1
(1 ) (1 )( )

2

t t t t c u cuu cu

e eu eu

c a a


        


        

  
                     

    
（4） 

 

* * * * *

*

* * 2 2 2

1 1 1

2 2

1 1

1 1
ln (1 ) (1 ) (1 )

1 2 2

1
(1 ) (1 )( )

2

t t t t uc u c u c u

e eu eu

c a a


        


        

  
                     

    
（5） 

如果两国汇率传递程度不同，本国和外国的预期消费水平就可能出现明显不同，这对后面最

优货币政策与福利的分析很重要。如果两国汇率都是完全不传递，那么两国市场上所有商品

价格都将提前一期设定，这样当前的汇率波动就不会影响价格指数，从而不会对两国预期消

费水平产生影响；这与 Devereux and Engel (2003)的结论一致，此时固定汇率制就是最优的。

反之，如果两国存在着一定程度的汇率传递，那么汇率波动必将通过总体价格指数至少影响

一国的预期消费水平，这样就需要汇率波动对两国相对价格进行调整，固定汇率制不再最优。 

结合两国的货币需求方程，我们可以得到未预期的消费波动（新息）： 

*

1 2 1

1 1 1
( ) (1 )

1 (1 )
t t t t t t t t t t

i
c c e e u u

i i

 
     

 
 

  
            

          （6） 
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* * * * *

1 , 1 1

1 1 1
( ) (1 )

1 (1 )
t t t F t t t t t t t

i
c c e e u u

i i

 
     

 
 

  
                     （7） 

其中 i 表示稳态时的名义利率水平。 

上述两式揭示了汇率传递程度对消费新息的重要影响。一国的消费新息不仅依赖于该国

的货币需求冲击和该国的货币政策，而且还会受到未预期的汇率波动影响。汇率波动对消费

波动的影响程度取决于经济开放度和汇率传递程度。经济开放度越高，汇率传递程度越大，

这种影响也越显著。本币贬值（汇率上升）意味着需要用更多的本国商品与外国商品进行交

换，所以会降低本国消费，提升外国的消费水平。 

如果汇率传递程度都为零，那么两国价格指数就会提前设定，在不存在国际货币的情况

下，汇率波动就不会影响两国的相对价格，从而也不再影响消费；但是国际货币的存在使汇

率波动就有可能通过改变 *

F 来影响外国的消费水平。因为此时外国消费水平不是取决于外

国货币的总增长速度（ * ），而是取决于外国境内外币的增长速度（ *

F ）。 

为了求解本国消费和汇率的新息，我们可以利用经常账户均衡条件的式（2）得到： 

     * *

1 1 1 2 11 ( ) ( )t t t t t t t t tc c c c e e                                   （8） 

由此可见，未预期到的汇率上升（本币贬值）会通过支出转移效应促进本国出口，这样可以

提高本国收入从而增加本国居民消费。实际上，汇率上升对本国消费的提升效应会随着两国

汇率传递程度的上升而下降。因为本文模型中假定国内外商品的替代弹性为单位 1，出口相

对价格下降会导致出口数量同等幅度的上涨，所以汇率变动对出口所造成的价格效应和数量

效应就会在完全传递时正好抵消。如果两国都采用 LCP 定价，那么支出转移效应就将消失，

本国出口量不会发生变化；这时汇率上升就会提高以本币衡量的出口收入，从而最终提升本

国居民的消费水平。 

结合本国居民对两种货币的最优需求方程，我们就可以得到外币在本国和外国境内的增

速关系： 

* * * * *

, , 1 1

1 1
1 [( ) ( )] ( )H t F t t t t t t t t tc c c c v v 

 
 

 
        

 
                     （9） 

这和我们前面得到的国际货币在两国均衡数量关系一致：本国相对消费的提升将同时影响本

国居民对国际货币的需求，以及两国的相对价格（实际汇率）。一方面，本国消费的上升通

过最优货币需求的权衡关系直接提升国际货币的需求量，其影响程度为货币需求弹性的大
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小；另一方面，本国相对消费的上升会同等程度地降低本国的相对价格，从而减小了对名义

国际货币的需求。因此，货币需求弹性的大小直接决定了外国货币在两国之间的流向，当货

币需求弹性较小（ 1  ）时，本国相对消费的上升将使外币从本国流向外国；而当货币需

求弹性较大时，本国的外币增长速度就会高于外国的外币增长速度。为了后面分析的方便，

并且根据 Chari et al.（2002）和 Schmidt（2006）的研究，我们假定货币需求弹性比较小，

在数值模拟时设定 2.5  。 

为了最终求解外国消费和汇率的新息，我们还需要利用国际货币的总增长率，同时结合

式（7）、（8）、（9），可以得到： 

* * *

1

1 1 1
( ) ( ) (1 2 )( )

1
t t t t t t t t te e u u

A

 
    

 


  
          

             （10） 

*

1 2 1

1 1
( ) ( ) (1 )t t t t t t t t t tc c e e u u


     

 
 


         

                  （11） 

* * * * * *

1 1 1

1 1
( ) ( )( ) (1 ) ( )t t t t t t t t t t t tc c A e e u u v

 
      

  
 


            

（12） 

其中  1 2

1
[1 ]A


   




   ，同时为了更加直观，假定均衡名义利率为零（ 0i  ）。由于

货币需求弹性一般都比较小，这样 0A ，所以国际货币的存在降低了货币政策对两国汇率

的影响。本国的扩张性货币政策将更大程度地提升本国的消费水平，此时即使外国货币当局

没有调节货币供给量，国际货币也可能会出现国际流动。由式（9）可见，本国消费的相对

上升将使得国际货币回流，使外国境内的国际货币数量出现上升；这样就降低了外汇市场上

两种货币增速的差异（
*

F  ），从而减缓了两国名义汇率的调整幅度。但是有一种特殊情

况，两国完全开放，并且都是完全的汇率传递，这样汇率波动的价格效应和数量效应正好相

互抵消，汇率波动不再影响两国相对消费，国际货币的国际流动不会发生，所以最终国际货

币的存在不会弱化货币政策的经济效果。 

在王胜和郭汝飞（2012）的分析中，如果只有本国采用 LCP 定价，那么本国的货币政

策就不会影响外国消费水平。然而在存在国际货币的情况下，结果就可能不同。本国的货币

政策虽然不会对国际货币总量产生影响，但是却能改变国际货币的国际流动，从而影响外国

境内的货币数量，并最终影响外国居民的消费水平。 

（四）纳什均衡下的最优货币政策 

下面我们重点分析汇率传递程度在最优货币政策制定过程中的重要影响。假定两国货币

当局都严格遵守自己提前公布的货币政策规则，这些货币政策都是在他国货币政策不变的前
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提下使自己国家居民预期效用水平最大化的最优决策。具体而言，两国货币当局都是以调控

名义货币供给增长率来实施自己的货币政策： 

* *

1 2 3 4t t t t ta u a u a a       

* * *

1 2 3 4t t t t tbu b u b b       

本文的最优货币政策分析是以下面的实际效应函数Û （即 0  ）为基础的2，货币政

策规则是生产力冲击和货币需求冲击的对数线性函数。利用劳动力市场出清条件和最优定价

公式，我们可以得到下面的实际效应函数： 

1 1

1ˆ
t t t tU c




 


                                                       （13） 

* *

1 1

1ˆ
t t t tU c




 


                                                      （14） 

我们定义两国货币政策的纳什均衡解为集合  ,N Na b ，其中  1 2 3 4, , ,a a a a a 和

 1 2 3 4, , ,b b b b b ，这样最优货币政策规则的纳什均衡解就满足下列条件： 

1
ˆmax ( , )N

t t
a

U a b  

*

1
ˆmax ( , )N

t t
b

U a b  

由于最优货币政策对生产力冲击的反应比较复杂，因此我们将在后面利用数值模拟进行

分析3。表 1 首先给出最优货币政策对货币需求的冲击反应情况。我们发现两国汇率传递的

程度完全不会影响货币政策对货币需求冲击的最优反应：因为汇率传递程度只能通过支出转

移效应来影响出口收益，而货币需求冲击直接影响货币需求和消费的权衡关系，所以货币政

策不需要通过汇率渠道来影响消费，而可以直接通过调控货币供给量来维持这种权衡关系。 

表 1  最优货币政策的纳什均衡解 

本国货币政策               外国货币政策 

3

1
a


                    

3

1
b






  

4 0a                     
4b




  

如果不存在国际货币，各国货币需求冲击可以直接被各国货币当局的宏观调控所消除，

                                                        
2 Obstfeld and Roggof（1995）、Devereux and Engel (2003)等都采用了类似的方法；Cooley and Hansen（1989）

也从实证的角度证明了实际货币持有量对个人效用的影响不可能太大。 
3 由于篇幅所限，这里没有给出具体的推导过程；如有需要，可直接与作者联系。在数值模拟中我们仅假

定货币需求弹性保持不变（ 2.5  ），重点考察国际货币的比重、汇率传递程度、经济开放度对最优货币

政策与福利的影响。 
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而不会对他国货币政策产生溢出效应（即 4 4 0a b  ），这和 Devereux and Engel (2003)的结

论完全一致。而且当货币需求弹性减小（ 变大）时，最优货币政策对货币冲击的反应也随

之减弱。当外国货币有一部分成为国际货币后，本国的货币需求冲击就会同时影响本国居民

对两种货币的持有量，而其影响程度和国际货币权重（ ）息息相关。由此可见，本国居

民持有越多的国际货币，本国货币需求冲击对外国最优货币政策的影响也越大；反之，外国

最优货币政策对外国货币需求的反应也越小。 

根据最后的结果，我们发现最优货币政策只与货币需求弹性、国际货币权重、两国汇率

传递程度、经济开放度等五个变量相关。与 Chari et al.（2002）和 Schmidt（2006）的假定

一致，我们取 2.5  ，即货币需求弹性不大，只有 0.4。因为这里没有考虑特定国家，只是

为了简明表达理论模型的经济含义，所以我们假定经济开放度分别为 0.5 和 0.3 的情况。

0.5  表示两国经济完全开放，并且不存在对本国产品的消费偏好； 0.3  则表示外国进

口品在本国消费中占了 30%的份额。由于本文要重点分析国际货币权重和汇率传递程度对

最优货币的影响，因此我们将深入分析 [0,0.5] 和 [0,1] 的情况4。 

由图 1 可见，当两国汇率传递程度相同时，国际货币的存在改变了两国最优货币政策的

对称性。由式（6）和式（7）可知，外国的正向生产冲击将同时提升两国居民对该国商品的

消费水平；为了保持经常账户平衡，外国出口增加必然会导致外国贸易条件恶化，从而需要

外币贬值。这样外国货币当局就需要增加货币供给量，从而使最优货币政策和生产力冲击同

向变动。但是由于外国货币是国际货币，所以增发的外国货币实际上有一部分流到了本国境

内，这样就弱化了外国货币当局对汇率的调整，从而就需要加大外币的增发力度。因此，随

着本国居民持有国际货币比例的上升，外国最优货币政策对自己国内生产力冲击的反应程度

出现了较为明显的上升；而本国最优货币政策对国内生产力冲击的反应程度则略有下降。 

 

 

                                                        
4 图中 weight 表示国际货币权重 ，eta1 和 eta2 分别表示本国和外国的汇率传递程度

1 和
2 。 
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                 0.5                                 0.3   

图 1  国际货币与最优货币政策 

相对而言，汇率传递程度的不对称性对两国的最优货币政策反应影响更大。根据图 2，

本国的汇率传递程度对本国最优货币政策的影响不大，但是对外国的最优货币政策作用更加

显著；反之，外国的汇率传递程度对外国最优货币政策的影响较小，但是对本国的最优货币

政策作用明显。这是因为本文定义的是出口的汇率传递程度，所以汇率传递程度只会影响进

口国的国内价格指数。当本国发生正向生产力冲击时，就会提升本国的产出，从而同时增加

两国对本国产品的消费；为了保持进出口的均衡，本国出口增加就会促使本币贬值，名义汇

率上升。这样本国消费上升和本币贬值的需求就会造成本国货币当局增加发行本国货币。但

是由式（11）可知，在此过程中本币贬值将会降低本国的消费水平：外国的汇率传递程度越

大，本币贬值所造成的本国进口价格也越高，所以本国消费水平受到的负面影响也越大。这

样为了抵消这种负面效应，本国货币当局就需要发行更多的本币，所以最终导致本国最优货

币随着外国汇率传递程度的上升而不断增加调整力度。与此同时，本国的汇率传递程度则只

能改变外国的进口成本，因此对外国最优货币政策的影响较大，而基本上不会对本国最优货

币政策产生影响。 
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图 2  汇率传递与最优货币政策（ 0  ;  
0.3 
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经济开放度（ ）和货币需求弹性（1  ）对最优货币政策的影响较为直观。因为弹性

价格均衡时本国总消费是两国生产冲击（
1 *( )A A 

）的函数，所以随着经济开放度的上升，

可以直接减小本国生产力冲击对本国最优货币政策的影响。另一方面，经济开放度上升会增

强汇率的支出转移效应，从而加大本国生产力冲击对本国最优货币政策的影响，所以当外国

汇率传递程度上升时，本国货币政策对国内生产力冲击反应程度的变化更为明显。因为本模

型的货币需求主要取决于对消费的均衡关系，所以随着货币需求弹性的下降，本国最优货币

政策对生产冲击的反应也随之减弱，这一点 Devereux and Engel (2003)早已做过较为深入的

分析。 

只要汇率传递程度大于零，那么就必然存在一定的支出转移效应，所以两国间的名义汇

率在实施最优货币政策就需要保持一定的波动性。根据式（8），我们容易得到最优货币政策

条件下汇率波动的方差， *

2 2 2

1var ( )t t u u u
e S  

   。其中，
2

uS 反应了汇率的波动幅度，具

体大小如图 3 中纵轴所示。如果两国都是不完全汇率传递，汇率波动就会随着国际货币比例

的上升而下降。这个结论直接和货币需求弹性系数密切相关，我们前面假定货币需求弹性比

较小，这样当本国生产力冲击上升时，由式（9）可知国际货币在本国的增长速度会低于外

国的增长速度。这时两国货币增长的速度差距就会超过本币增速与外币在外国的增速差距，

从而减缓了汇率调整的幅度，降低了汇率波动的方差。但是当货币需求弹性较大时，国际货

币在本国的增长速度就会更快；这样国际货币的存在就加大了外汇市场中两国货币供给增长

的差异，从而加剧了汇率的波动。 
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                 0.5                                 0.3 
 

图 3  国际货币与汇率波动 

此外，汇率传递程度也是影响汇率波动的一个重要因素。随着汇率传递程度的增加，汇

率变动的支出转移效应也更强，这时就越能够利用汇率来调整两国消费水平使之更接近于完

全弹性价格均衡，所以最优货币政策下汇率波动的幅度也越大。当两国汇率传递程度都为零
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时，支出转移效应完全消失，汇率的调节作用也完全丧失，所以此时固定汇率制成为货币当

局实施的最优选择。由此可见，Devereux and Engel (2003)所分析的 PCP 和 LCP 情况只是本

文的两种特例。 

在不完全汇率传递的情况下，最优货币政策难以使经济重新达到弹性价格均衡的水平，

所以两国福利水平遭到了类似的损失，具体如下： 

 *

* 2 2

1 1 1 1

1 1ˆ ln (1 )
1

t t t t t t u u
U c a a Hloss

  
   

  
   

 
             

 

 *

* * * 2 2

1 1 1 1

1 1ˆ ln (1 )
1

t t t t t t u u
U c a a Floss

  
   

  
   

 
             

 

其中 Hloss 和 Floss 分别代表粘性价格均衡时两国居民所受的福利损失。两国的汇率传递程

度会对两国居民福利水平产生显著的不同影响，具体见图 4。以本国居民为例，两国汇率传

递程度的提升都将减少本国居民的福利损失，当两国都是完全汇率传递时，粘性价格所造成

的福利损失完全被最优货币政策所矫正；而当两国都是零汇率传递时，福利损失达到最大。

相对而言，外国的汇率传递程度对本国居民福利的影响更为显著；如式（11）所示，外国汇

率传递程度直接影响了本国居民的消费水平，所以外国汇率传递程度的提升将较大幅度改进

本国福利状况。而本国的汇率传递程度则只能影响外国消费水平，再通过改变汇率作用于本

国消费，所以对本国福利的影响相对较小。 
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图 4  纳什均衡的福利效应（ 0  ;  
0.5 

） 

在国际货币存在的情况下，两国的福利损失就会表现出一定的差异。由图 5 可见，两

国的福利损失都会随着国际货币权重的上升而增加，而且外国的福利损失增加的更为迅速。

其原因可能是，国际货币的存在提高了外国货币当局调控经济的难度，所以外国居民福利随

着国际货币权重上升而显著下降；与此同时，本国福利状况受到的冲击就比较小。如果定量
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比较上述两种效应，可以发现国际货币所造成的福利效应远小于汇率传递所引起的影响。 
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                 0.5                                 0.3   

图 5  纳什均衡的福利效应 

（五）合作均衡下的最优货币政策 

国际货币和不完全汇率传递等因素都可能会在粘性价格下造成经济的扭曲，从而使两国

在纳什均衡时偏离了最优弹性价格均衡，这样就为两国货币当局提供了国际经济合作的空

间。下面考虑合作均衡的情况，假定两国货币当局同等程度地看待两国居民的福利水平，类

似定义两国货币政策的合作均衡解为 ,C Ca b ，这样最优货币政策规则的合作均衡解就满足

下列条件： 

*

1

1 1ˆ ˆmax ( , ) ( , )
2 2

C C

t t t
a

U a b U a b

 
  

 
 

*

1

1 1ˆ ˆmax ( , ) ( , )
2 2

C C

t t t
b

U a b U a b

 
  

 
 

同理我们可以求解出合作均衡时的最优货币政策，结合图 6 我们将对比考察合作均衡和

纳什均衡的不同之处。在两国都是汇率完全传递或完全不传递时，合作均衡的福利水平没有

改进。这是因为汇率完全传递时，纳什均衡已经达到了弹性价格均衡的福利水平，没有福利

改进的空间；而汇率完全不传递时，货币政策不能通过支出转移效应来调整国外的消费水平，

所以合作均衡也无法实现福利改进。然而汇率不完全传递（0 1  ）时，既存在福利提

升的空间，又可以通过货币政策来调整国外消费水平，所以合作均衡能够起到提升两国总体

福利水平的效果，但是对各国福利的影响则不尽相同。在没有国际货币时，如果两国汇率传

递程度完全一样，则合作能同等地提升两国的福利水平。然而当两国汇率传递存在差异时，

国际货币政策协调的福利效果则和汇率传递程度呈现出复杂的非线性关系，这一点类似于

Corsetti and Pesenti（2005）的结论。一般而言，汇率传递程度较低的国家更有可能在国际合
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作中获得更多的好处；而汇率传递程度较高的国家获得的福利改进则较为有限，有时甚至是

利益受损。王胜和彭鑫瑶 (2010)不对称定价机制的分析实际上就是本文这里的一个特例。 
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图 6   汇率传递与福利改进（无国际货币） 

此外，在不完全汇率传递时，合作均衡下的最优货币政策强化了货币政策对国内生产冲

击的反应，这样就加大汇率的波动幅度。值得注意的是，纳什均衡时汇率的最大波动幅度也

没有超过两国生产冲击的波动和；但是合作均衡时汇率波动就有可能超过生产冲击的波动，

从而表现出更强的波动性。这可能是因为在汇率传递程度较高的情况下，最优货币政策需要

通过更剧烈的汇率波动来调整两国的相对消费，从而减小两国相对消费对两国相对价格的偏

离，最终改进两国居民的福利水平。 

本文的研究表明国际货币的存在对合作均衡引起福利改进的影响较为有限。为了给出直

观的印象，本文考察了两种特殊情况，具体见图 7。当两国汇率传递程度相同时，国际货币

的存在将增强合作均衡的福利改善效应；相对而言，外国居民能得到更多的好处。此外，我

们还结合中美两国汇率传递的实际情况，进行了简单的数值模拟。许多以宏观数据为基础的

实证研究发现美国进口价格的汇率传递程度比较低，例如 Marazzi and Sheets（2007）发现

2000 年后美国进口价格的汇率传递程度仅仅只有 20%。Auer（2012）利用产业数据也发现，

在 2005——2008 人民币升值期间，美国进口价格的汇率传递程度也大约只有 20%。如果从

定价货币的选择角度来看，两国汇率传递程度的差异就更大了。Gopinath and Rigobon（2008）

发现 90%以上的美国进口商品都是以美元定价的。Kim et al.（2013）发现 97%的美国从中

国进口商品，以及几乎 100%的美国出口到中国的商品都是以美元定价的；只到 2009 年后，

美国出口到中国的商品才出现以欧元和人民币定价，但是份额相当少。因此，在数值模拟中

我们假定本国汇率传递相当小（ 1 0.1  ），而外国汇率传递程度则较高（ 2 0.9  ）。这样
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由图 7 可见，当本国汇率传递程度远远低于外国时，虽然国际货币政策协调将使本国受益而

外国受损，但是国际货币存在同样能提高福利改进的空间。由此可见，国际货币越多，合作

均衡的福利改进效应越明显，因此国际货币政策合作和协调的必要性也越大。 
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图 7    国际货币与福利改进 

四、结 论 

国际货币和汇率传递程度是当今世界经济中影响货币政策国际传导机制的重要因素，但

是目前将这两个问题纳入到一个框架下的研究还比较少。在现实经济中，汇率传递在绝大多

数国家都表现出不完全传递的特性；而且由于经济发展水平、经济体制等诸多因素的影响，

许多国家之间的汇率传递程度存在着相当大的差异。特别是在我国和美国这个最发达国家的

经济交往中，两国汇率传递程度呈现出相当大的不对称性，而且我国外汇储备中美元化的现

象又格外突出。因此，在引入国际货币和不完全汇率传递的情况下，深入分析最优货币政策

的调整和由此产生的福利效应就具有重要的理论和现实意义。 

本文的主要结论如下：首先，以往的研究认为只有生产冲击才具有国际溢出效应

（Devereux and Engel，2003；Duarte and Obstfeld，2008；王胜和郭汝飞，2012），而我们发

现国际货币的存在会使货币需求冲击也产生一定的国际溢出效应。其次，最优汇率波动不仅

和汇率传递程度、经济开放度等因素相关（Sutherland，2005；Duarte and Obstfeld，2008），

而且还与国际货币的权重相关；并且国际货币的存在可以减缓汇率的波动性。最后，国际货

币政策协调的福利效果与汇率传递程度呈现出复杂的非线性关系，这一点类似于 Corsetti and 

Pesenti（2005）的研究；与此同时，国际货币的存在能提升国际货币政策协调的改进空间。 
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Abstract: This paper develops a welfare-based model of monetary policy in an open economy. 

We examine the optimal monetary policy in the framework with international money and 

incomplete exchange rate pass-through. We find that the optimal monetary policy depends on the 

weight of international money, the degree of pass-through, the openness of the economy, and the 

elasticity of money demand. The welfare loss will go down with the increasing degree of 

pass-through and the decreasing weight of international money. However, international policy 

cooperation may improve the total welfare greatly with international money and incomplete 

exchange rate pass-through. 
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【货币金融理论与政策】 

部门价格粘性的异质性与货币政策的传导 

侯成琪1
   龚六堂2

    

【摘 要】部门价格粘性的异质性对于货币政策的传导具有至关重要的影响。本文提出

了一个利用宏观经济数据估计部门价格粘性的计量经济模型，估计了我国 CPI 八大类商品

的价格粘性指数。货币政策分析的结果表明，货币政策冲击对各部门产出和通货膨胀的影响

取决于各部门的价格粘性水平——部门价格粘性越强则货币政策冲击对部门产出的影响越

大、对部门通货膨胀的影响越小。本文的研究还发现，单部门新凯恩斯模型的贝叶斯估计会

高估加总的价格粘性水平，而用各类商品价格粘性指数的加权中位数校准加总的价格粘性指

数可以使单部门新凯恩斯模型较好的近似多部门新凯恩斯模型中货币政策冲击对加总产出

和通货膨胀的影响。 

【关键词】多部门新凯恩斯模型；价格粘性；货币政策 

一、引 言 

采用粘性价格假设和动态随机一般均衡框架的新凯恩斯模型已经成为货币政策分析的

主要工具。然而，这类模型通常假设经济中仅有一类同质但是可分的商品，这相当于假设所

有生产部门都是同质的。然而，现实经济存在许多生产不同种类商品的生产部门，这些部门

存在许多方面的异质性特征，比如具有不同的生产函数、面临不同的需求曲线，也会作出不

同的生产和定价决策。而货币经济学更加关注部门价格粘性的异质性，因为价格粘性是货币

政策短期非中性的关键原因，也是外生冲击会导致名义扭曲的关键原因。 

许多实证研究已经表明，各类商品的价格粘性存在显著的差异。Bils 和 Klenow（2004）

采用美国劳动统计局（BLS）调查的微观价格数据估计了美国 CPI 各大类商品的价格调整频

率，发现各大类商品的价格粘性具有显著的差异。Nakamura 和 Steinsson（2008）使用了比

Bils 和 Klenow（2004）更加详尽的微观价格调查数据对美国 CPI 各大类商品的价格粘性进
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行了更加深入的分析，同样发现了显著的部门价格粘性异质性的证据。Álvarez et al.（2006），

Dhyne 等（2006）和 Vermeulen 等（2006）发现在欧元区各大类商品的价格粘性也存在显

著的差异。此外，一些理论研究表明，部门价格粘性的异质性对于货币政策的传导机制具有

至关重要的影响。Carvalho（2006）的研究发现，与缺乏部门价格粘性异质性的经济相比，

在存在价格粘性异质性的经济中，货币政策冲击具有更强的真实效应，即对真实产出具有更

加显著的影响。Bouakez 等（2009）的研究表明，不同部门商品价格粘性的异质性对货币政

策的传导渠道具有重要的影响。当货币供应量出现意料之外的暂时性增加时，价格粘性最强

的部门的产出上升的最多。Nakamura 和 Steinsson（2010）发现，不同部门商品价格粘性的

异质性对于解释名义冲击对经济波动的影响至关重要。通过在模型中引入部门价格粘性的异

质性，名义冲击可以解释美国经济周期波动中的 23%，与 Shapiro 和 Waston（1988）的实

证结论非常一致。除了部门价格粘性的异质性之外，Eusepi 等（2011）还考虑了各部门在

生产技术和价格加成方面的异质性。但是，Eusepi 等（2011）发现，在他们提出的核心通

货膨胀度量 CONDI（a cost of nominal distortions index）中，各部门的权重主要由其价格粘

性程度决定。这些理论研究表明，在诸多部门异质性中，价格粘性的异质性对于理解货币政

策的传导机制和经济周期波动具有至关重要的作用。国内学者在部门异质性及其对货币政策

分析的影响等方面进行了一些研究。张成思（2009）的实证研究表明，我国 CPI 八大类子

成分自身动态传导特征与总体 CPI 表现不同，货币政策本身变化与不可预料的随机货币政

策冲击对各大类通货膨胀指标的影响存在明显差异。侯成琪等（2011）采用部门新凯恩斯菲

利普斯曲线描述 CPI 各大类商品的通货膨胀动态，提出了一种更具货币经济学理论基础的

核心通货膨胀度量方法。然而，上述研究并未估计我国各大类商品的价格粘性，从而也未能

在部门价格粘性存在异质性的条件下研究我国货币政策的传导机制。 

本文将按照我国 CPI 八大类商品的划分方法将我国经济划分为八个部门，首先估计我

国 CPI 八大类商品的价格粘性指数，然后采用多部门新凯恩斯的分析框架，在部门价格粘

性存在异质性的条件下研究我国货币政策的传导机制，并与假设所有部门完全同质情形下的

货币政策传导机制进行对比。在估计各部门商品的价格粘性指数时，由于缺乏国外同类研究

所采用的微观水平的价格调查数据，所以本文将证明存在多个异质性生产部门情形下的混合

型新凯恩斯菲利普斯曲线，在此基础上建立采用我国 CPI 及相关宏观经济变量的历史数据

估计 CPI 八大类商品价格粘性指数的计量经济模型。正如 Carvalho 和 Dam （2010）指出

的那样，采用加总的宏观经济数据估计部门价格粘性是一个非常有意义的研究工作。首先，
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如果采用宏观经济数据得到的估计结果与采用微观经济数据得到的估计结果是一致的，则可

以放心的在缺乏微观经济数据的时候采用宏观经济数据进行相关的估计。其次，因为有些微

观价格调整并不包含宏观经济信息，而采用宏观经济数据得到的估计结果会包含与宏观经济

动态相关的价格调整信息，所以即使存在微观经济数据，采用宏观经济数据估计部门价格粘

性也具有独特的意义。在研究部门价格粘性存在异质性情形下的货币政策传导机制时，本文

将重点分析货币政策对不同部门产出和通胀的不同影响，以及忽略部门价格粘性的异质性会

给货币政策分析带来哪些影响。 

下文的结构安排如下：第二部分建立存在多个异质性生产部门的新凯恩斯模型；第三部

分估计我国 CPI 八大类商品的价格粘性；第四部分研究多部门经济中货币政策的传导渠道；

第五部分是结论。 

二、理论模型 

本文采用与侯成琪等（2011）类似的多部门新凯恩斯分析框架。假设经济存在一个代表

性家庭、一个完全竞争的最终商品厂商、J 个中间商品生产部门。每个中间商品生产部门都

由连续统(0,1)上的垄断竞争厂商组成，对应着生产 CPI 分类中的一大类商品。在每一期，代

表性家庭理性选择消费水平和劳动供给；中间商品生产部门 j 中的所有垄断竞争厂商向代表

性家庭雇佣劳动来生产中间商品 j，然后以垄断竞争的价格向最终商品厂商出售中间商品 j

（ 1,2, ,j J ）；最终商品厂商以 J 种中间商品作为投入生产最终商品，并以完全竞争的

价格出售给家庭。本文按照我国 CPI 八大类商品的划分方法将我国经济划分为八个部门，

即 8J  。3如果这 J 个中间商品生产部门是完全同质的，则可以将同质的中间商品生产部

门合并，从而多部门新凯恩斯模型退化为单部门新凯恩斯模型。因为在新凯恩斯模型中最终

商品厂商的作用是把各种中间商品复合成最终商品供家庭消费，其模型设定是相对标准化

的，所以本文采用与侯成琪等（2011）相同的模型设定。为了节约篇幅，这里不再重述。下

文仅给出多部门新凯恩斯模型中其他参与者（包括中间商品厂商、家庭和中央银行）的行为

模型。 

（一）中间商品厂商 

                                                        
3 基准新凯恩斯模型中的中间商品已经是可供家庭消费的商品。本文建立的是多部门新凯恩斯模型，按照

我国 CPI 八大类商品的划分方法将经济划分为八个中间商品部门，对应着生产 CPI 分类中的一大类商品。

因此，在本文中各类中间商品也已经是可供家庭消费的商品，并非现实经济统计中 PPI 对应的原材料和半

成品。从而，下文的分析都采用 CPI 的分类统计数据而非 PPI 的分类统计数据。 
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每个中间商品生产部门都由连续统(0,1)上的垄断竞争厂商组成，在每一期只有部分厂商

可以重新定价。采用 Calvo（1983）提出的随机价格调整模型，假设在每一期第 j 个中间商

品生产部门的厂商重新定价的概率为1 j ，其中
j 为价格粘性指数，

j 越大则价格粘性越

强。因为第 j 个中间商品生产部门的所有厂商具有相同的生产技术，面临相同的需求函数，

所以在重新定价时会选择相同的最优价格
*

jtP 。因为 Galí 和 Gertler（1999）、Zhang 等

（2008）、张成思和刘志刚（2007）、陈彦斌（2008）等国内外的经验研究都已经证实了通货

膨胀动态中存在显著的惯性特征，所以采用 Christiano 等（2005）的处理方法引入通货膨胀

惯性：对于不能重新定价的厂商，假设他们会根据上一期的部门通货膨胀对产品价格进行指

数化，因此这些厂商第 t 期的产品价格为 , 1 , 1j t j tP   ，其中 , 1jt jt j tP P   ， jtP 为第 j 个中

间商品生产部门的价格指数，对应于 CPI 的一个分类价格指数。根据以上约定，在第 t 期第

j 种中间商品的价格水平为： 

  
1 (1 )

1 1*

, 1 , 1( ) (1 )( )
j

j j

jt j j t j t j jtP P P


 
 


 

      (1) 

其中 j 为第 j 种中间商品之间的替代弹性。 

中间商品生产商向代表性家庭雇佣劳动来生产中间产品4。假设第 j 个中间商品生产部

门的生产函数为： 

 
i i

jt jt jtY A N   (2) 

其中
i

jtN 为劳动； jtA 为第 j 个部门面临的供给冲击，服从如下的 AR(1)过程： 

 , 1ln lnjt j j t jtA A u     (3) 

其中 j 为第 j 个部门面临的供给冲击的一阶自相关系数，
2~ (0, )jt ju N  。假设第 j 个中间

商品生产部门的真实工资为 jtW ，则第 j 个中间商品生产部门的真实边际成本为： 

 ( )jt jt jt jt jt jtMC W N Y W A      (4) 

中间商品生产厂商通过求解如下的优化问题来重新定价： 

                                                        
4 因为我国缺乏与 CPI 分类口径一致的产出数据，从而无法估计各部门的生产函数，所以本文假设中间商

品生产部门的厂商仅使用劳动一种投入，没有资本投入。因为本文的主题是研究部门价格粘性的异质性对

货币政策传导的影响，而 Eusepi 等（2011）的研究也表明生产技术的部门异质性对于货币政策分析影响不

大，所以这种简化处理不会影响下文的分析。 
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 

*

*

, , , ,0

*

, , , ,

max ( ) ( )

. . ( )

jt

j

k i i

j t t k jt j t k j t k j t k t k j t kkP

i

j t k jt j t k j t k j t k

E Q P X Y MC P Y

s t Y P X P Y





     



   






 (5) 

其中 ,j t kY  为第 j 个中间商品生产部门的总产出； ( / ) ( / )k

t k t k t t t kQ C C P P 

   为名义支

付的折现因子（假设厂商采用与代表性家庭相同的方式对名义支付进行折现）， 为代表性

家庭的效用折现因子，
tC 为代表性家庭在第 t 期的消费， 为相对风险厌恶系数；

, 1 , 1

,

1

1 0

jt j t j t k

j t k

k
X

k

  



    
 


表示价格的指数化系数。5该优化问题的一阶条件

为： 

  *

, , ,0
( ) ( ) 0k i

j t t k j t k jt j t k j j t k t kk
E Q Y P X M MC P



    
   (6) 

其中 ( 1)j j jM    为第 j 个中间商品生产部门的价格加成。 

将式（6）在零通胀稳态附近对数线性化后得到6： 

 *
,, 1 , 10

ˆ ˆ(1 ) ( ) ( )k
j t kjt j t j j t t k j t kk

p p E mc p p 


   
      

从而可以得到第 j 个中间商品生产部门的新凯恩斯菲利普斯曲线为： 

 1
, 1 , 11 1

ˆ ˆ{ } ( )jtjt t j t j t j j t jtE mc p p


 
      

      (7) 

其中 (1 )(1 ) (1 )j j j j        。本文在多部门新凯恩斯模型中得到的部门菲利普斯

曲线与 Christiano 等（2005）在单部门新凯恩斯模型中得到的菲利普斯曲线的类似之处在于，

第 j 个中间商品生产部门的通货膨胀受本部门的通胀预期 , 1{ }t j tE   、本部门的通胀惯性

, 1j t  和本部门的真实边际成本相对于稳态真实边际成本的对数偏离 jtmc （简称为部门边际

成本缺口）的影响。两者的不同之处在于，第 j 个中间商品生产部门的通货膨胀还受总体价

格水平与部门价格水平之间的差异 ˆ ˆ
t jtp p （简称为部门价格缺口）的影响。因为

0j j    ，所以第 j 种中间商品的价格粘性越小即 j 越小，则部门边际成本缺口和部门

                                                        
5 因为中间商品生产部门的成本取决于各种投入品的价格、工资水平和资本租金等众多因素，所以在式（5）

中应该采用加总价格水平
t kP

而非部门价格水平折算中间商品生产部门的真实边际成本。 

6 如无特别说明，在本文中小写字母表示的变量
tx 表示对应的大写字母表示的变量

tX 的自然对数，即

lnt tx X ； ˆ
tx 表示变量

tX 相对于其稳态值 X 的对数偏离，即 ˆ ln( )t tx X X 。 
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价格缺口对第 j 个中间商品生产部门的通货膨胀影响越大。这也意味着，一个部门的商品价

格粘性越小即价格调整越灵活，则货币政策对该部门的通货膨胀影响越迅速。在我国缺乏微

观水平的价格调查数据的条件下，本文将通过对部门新凯恩斯菲利普斯曲线的结构化估计得

到部门价格粘性指数
j 的估计值。 

（二）代表性家庭 

代表性家庭理性选择消费水平和劳动供给，使终身效用最大化： 

 
11

0 1 1

0 0

max t tC Nt t

t

t t

E U


  


 

 

 

    

其中 为折现因子， tC 为家庭的消费水平，
t

N 为家庭的劳动供给， 为相对风险厌恶

系数， 为劳动
t

N 的真实工资弹性的倒数。家庭的劳动供给
t

N 是其在各部门劳动供给的

加总，称之为复合劳动。因为劳动不能在各部门之间完全自由流动，所以根据 Horvath（2000），

假设  
( 1)

1 ( 1)

1
( ) ( )

t

J N

j jtj
N N

 
  


 


  ，其中 jtN 为家庭对第 j 个部门的劳动供给， 为

各部门劳动投入之间的替代弹性，
N

j 为稳态时第 j 个部门的劳动收入在加总劳动收入中所

占的比重。 

在第 t 期，家庭的支出包括两部分，一部分是消费支出 t tC P，一部分是购买单期名义无

风险债券的支出 tB 。家庭的收入也包括两部分，一部分是工资收入
1

J

jt jt tj
N W P

 ，一部分

是第 1t  期购买的、在第 t 期到期的单期名义无风险债券的收益 1 1t tI B  ，其中 tI 为债券的

名义利率。代表性家庭面临的预算约束为： 

1 11

J

jt jt t t t t t tj
N W P I B C P B 

    

等式两边都除以 tP ，则代表性家庭面临的预算约束可以表示为： 

1 1

1

t t

t

J I b

jt jt t tj
N W C b 


    

其中 t t tb B P ， 1t t tP P  。 

采用拉格朗日乘子法，可以得到关于消费的一阶条件为： 

 1

1
1 (( ) )t t

t t

C I

t C
E  






  (8) 

关于劳动供给的一阶条件为： 
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1( ) ( 1,2, , )N

t t j t jt jtN C N N W j J       (9) 

（三）货币政策规则 

本文采用 Taylor（1993）提出的利率规则描述货币政策，并采用 Clarida，Gali 和 Gertler

（2000）的方法引入利率平滑： 

 1 1 1
ˆ ˆ ˆ(1 )( { } { })t I t I t t y t t ti i E E y v             (10) 

其中， ˆ
ti 表示作为货币政策工具的基准利率； I 为利率平滑系数； tv 表示货币政策冲击，

服从如下的 AR(1)过程： 

 1 ,t v t v tv v u     (11) 

其中 v 为货币政策冲击的一阶自相关系数，
2

, ~ (0, )v t vu N  。7
 

本文建立的多部门新凯恩斯模型的均衡由方程（2）、（3）、（4）、（7）、（8）、（9）、（10）

和（11）组成。本文将采用对数线性化的方法，将上述均衡性条件转化为线性方程并采用

dynare 软件进行参数估计、模型比较和冲击-响应分析。 

三、价格粘性指数的估计 

由于缺乏国外同类研究所采用的微观水平的价格调查数据，所以本文将采用我国 CPI

及相关宏观经济变量的历史数据，通过对部门菲利普斯曲线的结构化估计得到我国 CPI 八

大类商品的价格粘性指数8。 

（一）估计方法 

要采用计量经济方法估计式（7）所示的部门菲利普斯曲线，必须解决如下两个问题：

如何处理部门通货膨胀预期 , 1{ }t j tE   以及如何处理部门边际成本缺口 jtmc 。 

                                                        
7 到底应该用价格型货币政策规则还是应该用数量型货币政策规则描述我国的货币政策，是一个素有争议

的话题。为了检验本文结论的稳健性，作者采用 MIU（money in utility）的方式在模型中引入货币，并假设

中央银行采用控制名义货币增长率的方式执行货币政策，重新估计了多部门新凯恩斯模型和单部门新凯恩

斯模型，发现本文的结论依然成立。详见附录 2。 
8 本文尝试通过对第二部分建立的多部门新凯恩斯模型进行贝叶斯估计得到部门价格粘性指数的估计值，

却发现估计结果很差。其原因在于，为了更好的估计部门价格粘性指数，需要在贝叶斯估计中使用式（7）

所示的部门新凯恩斯菲利普斯曲线中的两个重要变量——部门边际成本缺口和部门价格缺口的观测数据。

然而，DSGE 模型的贝叶斯估计要求，观测变量的个数必须小于或等于外生冲击的个数。从而，为了使用

这两个重要变量的数据，必须在模型中引入过多的外生冲击（我国 CPI 分为八大类，从而需要引入 16 个外

生冲击），而过多的外生冲击会影响估计结果的质量；但是，如果不使用这两个重要变量的数据，则无法对

部门通货膨胀动态进行深入的分析，也会导致较低的估计质量。基于如上原因，本文选择通过对部门菲利

普斯曲线的结构化估计得到我国 CPI 八大类商品的价格粘性指数。 
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1、部门通货膨胀预期 

处理通货膨胀预期的常用方法有两种。一种方法采用理性预期假设描述通货膨胀预期。

在理性预期假设下预期偏差与工具变量不相关，因此可以采用广义距估计（GMM）来估计

预期通货膨胀的系数，比如 Galí 和 Gertler（1999）和 Galí 等（2001，2005）等。一种方

法则采用通货膨胀预测值的微观调查数据代表通货膨胀预期，比如陈彦斌（2008）、Zhang 等

（2008）和 Chen 和 Huo（2009）。我国仅有总体通货膨胀预测值的微观调查数据，没有 CPI

八大分类价格指数预测值的微观调查数据，因此本文采用理性预期假设描述部门通货膨胀预

期，从而理性预期的误差 , 1 , 1{ }j t t j tE   与 t 期以前的信息不相关。部门菲利普斯曲线可

以表示为： 

 1
, 1 , 11 1

ˆ ˆ( )jtjt j t j t j j t jt jtmc p p

        
       (12) 

其中 , 1 , 11
( { })jt j t t j tE

   
   。 

2、单部门经济中的边际成本缺口 

处理边际成本缺口的常用方法有两种。一种是用产出缺口 ty 表示边际成本缺口；一种

是用劳动收入在 GDP 中的份额 tls 表示边际成本缺口。然而，即使在单部门经济中，产出缺

口 ty 和劳动收入份额 tls 与边际成本缺口 tmc 之间都存在一些差异。这些差异对于菲利普斯

曲线的简化式估计或许不重要，但是对于结构式估计却非常重要，可能会显著影响价格粘性

指数的估计值。 

首先，产出缺口与边际成本缺口之间存在差异。假设家庭的效用函数为
1 1

1 1
t tC N

tU
 

 

 

 
  ，

生产函数为
1

t t tY A N  ，Gali（2008）证明了，当价格粘性是唯一的名义摩擦时，边际成

本缺口与产出缺口之间存在比例关系，即
1

( )t tmc y
 


 


  。进一步，如果劳动力市场也

存在摩擦，则
1

( ) ln( )w w
t t tmc y

 


  


   ，其中 为生产函数中资本的份额，

ln( )w w

t  表示第 t 期的工资加成相对于其稳态水平的对数偏离。如果除了劳动之外，厂

商还有资本和原材料等其他可变投入，则产出缺口 ty 和边际成本缺口 tmc 之间的关系就更

复杂了。因此，对数线性化之后，边际成本缺口与产出缺口之间大致存在如下的线性关系： 

t t tmc y    
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其中
t 表示测量误差。从而，当采用产出缺口表示边际成本缺口时，单部门经济的新凯恩

斯菲利普斯曲线应该表示为： 

 1
1 11 1

{ }t t t t t tE y

       
      (13) 

其中 (1 )(1 ) (1 )        ， 为单部门经济中的价格粘性指数。 

其次，劳动收入份额与边际成本缺口之间也存在差异。Gali 和 Gertler（1999）认为，

在理论上劳动收入份额
tls 可以比较准确的度量边际成本缺口 tmc 。然而，Gali、Gertler 和 

Lopez-Salido（2001）指出，如果考虑厂商真实边际成本与经济平均真实边际成本之间的差

异，则单部门经济的新凯恩斯菲利普斯曲线为： 

1
1 11 1

{ } tt t t tE mc


 
     

     

其中 表示单部门经济中中间商品之间的替代弹性， 1
1


 


 
  。因此，即使在理论上劳动

收入份额 tls 可以比较准确的度量边际成本缺口 tmc ，但是由于厂商真实边际成本与经济平

均真实边际成本之间的差异以及劳动收入份额的统计误差等问题，当采用劳动收入份额表示

边际成本缺口时，单部门经济的新凯恩斯菲利普斯曲线应该表示为： 

 
' '1

1 11 1
{ }t t t t t tE ls

       
      (14) 

式（13）和式（14）表明，在单部门经济新凯恩斯菲利普斯曲线的简化式估计中，产出缺口

ty 和劳动收入份额 tls 的系数不是，而是乘以某个常数。 

3、GMM 估计 

通过上面的分析可以发现，即使在单部门经济中，由于影响因素较多从而无法得到 或

者 ' 的比较准确的参数化形式，所以根据产出缺口 ty 或劳动收入份额 tls 的系数估计值不能

反推出和 的估计值，即在单部门经济中和 是不可识别的，很难通过对新凯恩斯菲利

普斯曲线的结构化估计得到加总的价格粘性指数 的估计值。在多部门经济中，这个问题更

加难以解决，因为即使是在经济统计非常规范和全面的美国，也没有 CPI 口径的部门产出

或者部门劳动收入份额的数据。本文采用如下的方法处理多部门经济中的部门边际成本缺

口。 

假设部门边际成本缺口 jtmc 与总体产出缺口 ty 具有如下的关系： 
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jt j t jtmc y    

其中
jt 表示测量误差，主要取决于部门特有的边际成本冲击。带入到式（12）中，得到： 

 1
, 1 , 11 1

ˆ ˆ( )jt j t j t j j t j t jt jty p p w

        
       (15) 

其中
jt jt j jtw     。从式（15）可以发现一个非常有趣的现象，从单部门菲利普斯曲线

到部门菲利普斯曲线，虽然
j 的构成更加复杂而且根据总体产出缺口

ty 的系数依然不能识

别出 j 和 j ，但是在部门菲利普斯曲线中部门价格缺口的系数是 j 。这个特征增强了 j 和

j 的识别性。 

本文采用非线性 GMM 对部门菲利普斯曲线进行结构化估计，正交条件为： 

 , 1 , 1
ˆ ˆ[(1 ) (1 )(1 ) (1 )(1 )( )] 0j jt j j t j j t j j j t j j t jt tE y p p                      z  (16) 

其中 tz 为工具变量集。9因为本文的估计采用季度数据，所以工具变量集包括滞后四个季度

的部门通货膨胀、部门价格缺口、总体产出缺口、总体通货膨胀、M2 增长率和基准利率。

因为理性预期假设保证了 jt 与 t 期以前的信息不相关， jt 取决于在第 t 期部门特有的边际

成本冲击从而也与 t 期以前的信息不相关，所以正交条件成立。 

（二）样本数据 

根据式（16）所示的正交条件，估计部门菲利普斯曲线需要如下变量的样本数据：总体

通货膨胀、部门通货膨胀、部门价格缺口、总体产出缺口、M2 增长率和基准利率。 

1、总体通货膨胀和部门通货膨胀 

采取我国 CPI 的分类方法，按照用途将商品划分为八大类：即食品、烟酒及用品、衣

着、家庭设备用品及维修服务、医疗保健及个人用品、交通和通讯、娱乐教育文化用品及服

务、居住。由于这种分类方法自 2001 年 1 月开始实施，所以采用 CPI 及其八大分类价格指

数从 2001年第 1季度到 2013 年第 1 季度的对数环比增长率度量总体通货膨胀和部门通货膨

胀。 

2、部门价格缺口 

                                                        
9 本文推导的部门新凯恩斯菲利普斯曲线存在通货膨胀惯性。当扰动项存在序列相关时，通胀滞后项与扰

动项非正交，这样就会导致其他相关时序变量的滞后项也与扰动项相关，最终导致估计结果非一致和有偏。

张成思（2012）在估计存在通货膨胀惯性的新凯恩斯菲利普斯曲线时，采用了 Godfrey（1994）提出的方法

来处理这种序列相关。因此本文的过度识别约束检验均无法拒绝“正交性条件成立”的原假设，所以这种可

能存在的序列相关并不影响本文 GMM 估计结果的一致性。 
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在计算部门价格缺口时，本文将 2000 年 12 月作为基期并将 2000 年 12 月总体价格水平

和各部门的价格水平都设定为 1，根据 CPI 及其八大分类价格指数推算出从 2001 年第 1 季

度到 2013 年第 1 季度期间总体价格水平和各部门的价格水平，两者分别取自然对数后相减

再进行 HP 滤波得到各部门的价格缺口。 

3、总体产出缺口、M2 增长率和基准利率 

利用 CPI 将 2001 年第 1 季度到 2013 年第 1 季度期间的名义 GDP 折算为真实 GDP，先

取自然对数然后采用 HP 滤波计算总体产出缺口。根据月末 M2 的存量计算月度 M2 的对数

增长率，本季度 3 个月份的 M2 增长率之和即为本季度的 M2 增长率。基准利率采用中国银

行间同业拆借加权平均利率（Chibor）。 

本文所有的样本数据都来自中经网统计数据库，并采用 X12 方法剔除上述变量中的季

节效应。 

（三）估计结果 

GMM 估计的一致性取决于正交条件是否成立。本文采用 Hansen J 检验对八大部门的正

交条件都进行了过度识别约束检验，均无法拒绝“正交性条件成立”的原假设（检验结果见表

1）。本文还采用 Stock 和 Yogo（2005）提出的广义 F 检验，检验可能存在内生性的提前一

期的部门通货膨胀 , 1j t  和部门价格缺口 ˆ ˆ( )t jtp p 是否存在弱工具变量问题，发现广义 F

统计量都大于 10，即不存在弱工具变量问题（检验结果见表 1）。 

我国 CPI 八大类商品价格粘性指数的估计值见表 2。在我国 CPI 八大类商品中，价格粘

性最弱的是食品和居住，价格粘性指数分别为 26.98%和 27.55%，这表示一个季度之后食品

价格和居住价格保持不变的概率分别为 26.98%和 27.55%，也表示食品价格和居住价格的调

整周期分别为 1.37 个季度和 1.38 个季度。价格粘性最强的是家庭设备，价格粘性指数为

68.71%，这表示一个季度之后家庭设备价格保持不变的概率为 68.71%，也表示家庭设备价

格的调整周期为 3.20 个季度。为了检验估计结果的稳健性，本文还采用劳动收入份额表示

边际成本缺口，发现对估计结果影响不大10。 

表 2 还给出了 Bils 和 Klenow（2004）根据微观水平的价格调查数据估计的美国 CPI

各大类商品的价格粘性指数。由于中美两国 CPI 的分类口径不大一致，所以仅给出了与我

国 CPI 分类口径有一定可比性的六类。其中，美国的 Food、Apparel 和 Medical care 三类与

                                                        
10 采用与陈彦斌（2008）相同的处理方法，根据“城镇单位就业人员劳动报酬”占名义 GDP 的比例计算

劳动收入份额。 
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我国的食品、衣着和医疗保健三类的口径基本一致，但是价格粘性指数的差异很大。这与

Dhyne 等（2006）的研究结论是吻合的，即在不同国家和地区，各类商品的价格调整行为

存在很大差异。在美国 CPI 的各类商品中，Transportation 类别的价格粘性最弱，其原因是

价格调整最频繁的能源在 Transportation 中占有 30%左右的权重。在居住类别中，Bils 和 

Klenow（2004）仅估计了权重很小的 Home furnishings 的价格粘性指数，没有估计自有住房

的等价租金、租金和水电燃气的价格粘性指数。 

表 1 过度识别约束检验和弱工具变量检验 

 
过度识别约束检验 广义 F 检验 

J 统计量 P 值 , 1j t 
 ˆ ˆ( )t jtp p  

食品 3.5273 1.0000 65.4286 302.537 

烟酒 3.8925 1.0000 90.2806 382.373 

衣着 6.0708 1.0000 73.8942 614.176 

家庭设备 3.3674 1.0000 159.4600 844.714 

医疗保健 3.4074 1.0000 24.1948 148.756 

交通通讯 5.0812 1.0000 230.364 225.009 

娱教文化 4.4938 1.0000 51.968 2003.77 

居住 3.2616 1.0000 15.1738 541.2 

 

表 2 CPI 八大类商品的价格粘性指数（单位：%） 

 
产出缺口 劳动收入份额 Bils 和 Klenow（2004） 

j  
95%置信区间 j  

95%置信区间 类别 j  

食品 26.98 (26.02, 27.95) 27.49 (26.77, 28.22) Food 41.68 

烟酒 61.36 (59.41, 63.31) 64.48 (63.48, 65.49)   

衣着 51.52 (47.06, 55.98) 52.91 (51.28, 54.55) Apparel 35.49 

家庭设备 68.71 (67.88, 69.55) 74.30 (73.49, 75.12)   

医疗保健 38.51 (36.56, 40.47) 39.66 (37.55, 41.77) Medical care 74.37 

交通通讯 52.42 (50.17, 54.66) 53.18 (49.54, 56.81) Transportation 22.25 

娱教文化 59.93 (57.61, 62.26) 60.28 (54.94, 65.61) Entertainment 69.79 

居住 27.55 (25.25, 29.84) 29.68 (27.28, 32.10) Home furnishings 39.87 

四、货币政策分析 

（一）参数校准和估计 

本文分别采用校准和贝叶斯估计两种方法来设定模型的参数，所有参数均在季度频率上

进行校准和估计。因为下文要将部门价格粘性存在异质性情形下的货币政策传导机制与所有
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部门完全同质情形下的货币政策传导机制进行对比，所以本文将参数估计的重点放在货币政

策规则和各种外生冲击上，其他的参数采用校准的方法，这样可以保证这些参数在多部门经

济和单部门经济中取值相同，从而使得对比分析不受这些参数的影响。11其中，各部门的支

出权重
j 采用侯成琪等（2011）估计的我国 CPI 八大分类价格指数的权重；各部门的价格

粘性指数
j 采用表 2 中用产出缺口表示真实边际成本时的估计值。根据国内外相关研究的

通行取法，将季度折现因子  设定为 1 4(0.96) ；将各部门的替代弹性系数参数 j 设定为 6；

采用对数效用函数，即将相对风险厌恶系数 设定为 1；假设劳动投入具有单位真实工资弹

性，即 1  。 

按照采用贝叶斯方法估计 DSGE 模型参数的规则，观测变量的个数要小于或者等于外

生冲击的个数。本文建立的模型包含 9 个外生冲击：货币政策冲击和 8 个部门的供给冲击，

所以在贝叶斯估计中使用如下 9 个观测变量：总产出和八个部门的通货膨胀。采用 CPI 定

基指数将我国的名义季度 GDP 转换为真实季度 GDP 并采用 X12 方法剔除季节波动。为了

与理论模型中的产出缺口相对应，将真实季度 GDP 取对数后采用 HP 滤波剔除长期趋势。

采用我国 CPI 八大分类价格指数的季度环比增长率计算部门通货膨胀率并采用 X12 方法剔

除季节波动。为了与理论模型中的零通胀稳态相对应，本文通过对数差分计算通货膨胀率并

进行去均值处理。因为从 2001 年 1 月起国家统计局调整了 CPI 的统计口径，所以本文的样

本期从 2001 年第一季度至 2013 年第 1 季度。模型参数的贝叶斯估计结果如表 3 所示。表 3

分别给出了各待估参数的先验分布类型、先验分布均值、后验分布均值以及 95%的置信区

间。12在估计的泰勒规则中，对产出缺口的反应系数为 0.1319，对通货膨胀的反应系数为

2.2622，表明我国货币当局更加重视稳定物价。13各种冲击的一阶自相关系数和标准差均在

                                                        
11 基于如下两个方面的原因，在 DSGE 模型的参数估计中，会有部分参数采用校准的方法来设定。（1）贝

叶斯估计的局限。为了能够准确的估计某一参数，可能需要某些特定的变量，比如估计生产函数需要产出

以及劳动和资本等生产要素的观测数据，估计价格粘性指数需要通货膨胀和真实边际成本的数据。而贝叶

斯估计要求外生冲击的个数要大于或者等于观测变量的个数。这意味着，要在估计中使用更多的观测变量

以改善参数估计的质量，必须引入更多的外生冲击，但是这也增加了模型的不确定性从而影响参数估计的

质量。（2）DSGE 模型的稳态由变量的稳态取值和参数的取值共同决定，因此参数的取值会存在相互影响。

这也要求在贝叶斯估计前根据已有研究对部分参数进行校准。 
12 在利用 Dyanre 软件对 DSGE 模型进行贝叶斯估计时，研究者需要选择先验分布、观测变量、优化算法

以及 Metropolis Hasting 算法参数等选项，并根据一元诊断检验和多元诊断检验判断估计结果的收敛性。检

验结果表明，本文的参数估计收敛性较好（限于篇幅，这里不汇报诊断检验的结果）。 
13 关于我国的泰勒规则是否符合“Taylor Principle”，国内的经验分析结果并不一致。谢平和罗雄（2002）、

张屹山和张代强（2007）等研究发现我国的泰勒规则是不稳定的；但是，王建国（2006）发现 1997 年之后

我国的泰勒规则是稳定的，郑挺国和王霞（2011）发现采用不同形式的泰勒规则和不同方法计算的产出缺

口，会得到不同的估计结果。此外，当采用贝叶斯方法估计 DSGE 模型时，得到的泰勒规则一般是稳定的，

比如肖争艳和彭博（2011）、王立勇等（2012）以及侯成琪和龚六堂（2013）等。 
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合理的取值范围之内。 

表 3  多部门模型待估参数的先验分布和后验分布 

参数 含义 先验分布 先验均值 后验均值 95%置信区间 

y  产出缺口的反应系数 Gamma 0.125 0.1319 (0.0503, 0.2110) 

  通货膨胀的反应系数 Gamma 1.500 2.2622 (1.8875, 2.6082) 

I  利率平滑系数 Beta 0.8 0.2586 (0.1612, 0.3506) 

v  利率冲击的一阶自相关系数 Beta 0.8 0.3309 (0.1715, 0.4962) 

v  利率冲击的标准差 逆 Gamma 0.1 0.0135 (0.0118, 0.0151) 

1  食品供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0.8 0.8468 (0.7447, 0.9601) 

1  食品供给冲击的标准差 逆 Gamma 0.1 0.0518 (0.0438,0.0598) 

2  烟酒供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0.8 0.8191 (0.7093, 0.9305) 

2  烟酒供给冲击的标准差 逆 Gamma 0.1 0.0332 (0.0271, 0.0390) 

3  衣着供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0.8 0.8600 (0.7776, 0.9497) 

3  衣着供给冲击的标准差 逆 Gamma 0.1 0.0435 (0.0354, 0.0506) 

4  家庭设备供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0.8 0.8077 (0.6947, 0.9207) 

4  家庭设备供给冲击的标准差 逆 Gamma 0.1 0.0338 (0.0278, 0.0397) 

5  医疗保健供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0.8 0.7786 (0.6606, 0.8997) 

5  医疗保健供给冲击的标准差 逆 Gamma 0.1 0.0428 (0.0356, 0.0493) 

6  交通通信供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0.8 0.8066 (0.7011, 0.9158) 

6  交通通信供给冲击的标准差 逆 Gamma 0.1 0.0435 (0.0359, 0.0509) 

7  娱教文化供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0.8 0.8979 (0.8356, 0.9605) 

7  娱教文化供给冲击的标准差 逆 Gamma 0.1 0.0456 (0.0373, 0.0532) 
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8  居住供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0.8 0.8508 (0.7584, 0.9409) 

8  居住供给冲击的标准差 逆 Gamma 0.1 0.0378 (0.0316, 0.0437) 

  部门劳动的替代弹性系数 Gamma 1 1.6632 (1.2616, 2.0809) 

（二）多部门模型与单部门模型的比较 

在多部门新凯恩斯模型中，如果 J 个中间商品生产部门是完全同质的，则可以将同质的

中间商品生产部门合并，从而多部门新凯恩斯模型退化为单部门新凯恩斯模型。单部门模型

的均衡性条件见附录 1 所示。以我国 GDP 和 CPI 从 2001 年第一季度至 2013 年第 1 季度的

历史数据为观测值，本文采用贝叶斯方法估计了单部门模型的参数（季度折现因子  、相

对风险厌恶系数 和劳动投入的单位真实工资弹性系数 依然采用前文的校准值）。模型参

数的贝叶斯估计结果如表 4 所示。表 4 分别给出了单部门模型各待估参数的先验分布类型、

先验分布均值、后验分布均值以及 95%的置信区间。 

对比表 3 和表 4 中的估计值可以发现，即使是同一个参数，在多部门模型和单部门模型

的估计值也有非常明显的差异，比如泰勒规则中的产出缺口和通货膨胀的反应系数以及利率

平滑系数，在多部门模型中的估计值分别为 0.1319、2.2622 和 0.2586，在单部门模型中的估

计值分别为 0.2505、1.5503 和 0.3256。此外，在单部门模型中加总的价格粘性系数 的估计

值为 0.8031，大于表 2 中给出的 CPI 八大类商品的价格粘性系数。价格粘性系数等于 0.8031

意味着一个季度之后商品价格保持不变的概率为 80.31%，也意味着商品价格的调整周期为

5 个季度。然而，即使是 CPI 八大类商品中价格粘性最强的家庭设备，其价格粘性指数也仅

为 0.6871。那么，到底是多部门模型低估了价格粘性还是单部门模型高估了价格粘性呢？ 

表 4  单部门模型待估参数的先验分布和后验分布 

参数 含义 先验分布 先验均值 后验均值 95%置信区间 

  价格粘性指数 Beta 0.8 0.8031 (0.6518, 0.9612) 

y  产出缺口的反应系数 Gamma 0.125 0.2505 (0.1086, 0.3876) 

  通货膨胀的反应系数 Gamma 1.500 1.5503 (1.2746, 1.8266) 

I  利率平滑系数 Beta 0.8 0.3256 (0.2207, 0.4299) 

v  利率冲击的一阶自相关系数 Beta 0.8 0.3835 (0.2362, 0.5224) 

v  利率冲击的标准差 逆 Gamma 0.1 0.0141 (0.0118, 0.0159) 
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u  供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0.8 0.3575 (0.1918, 0.5099) 

u  供给冲击的标准差 逆 Gamma 0.1 0.1480 (0.1208, 0.1735) 

首先，本文采用贝叶斯因子（Bayes factor）和后验概率等指标对多部门模型和单部门模

型进行了比较，研究哪个模型可以更好的描述中国经济。根据贝叶斯因子进行模型比较的准

则是：如果某种模型设定的贝叶斯因子大于 10 ，则表示存在实质性证据（substantial 

evidence）支持该模型设定；如果贝叶斯因子大于 10，则表示存在强烈证据（strong evidence）

支持该模型设定；如果贝叶斯因子大于 100，则表示存在决定性证据（decisive evidence）支

持该模型设定14。表 5 的数据表明，在先验概率相等的条件下，以单部门模型为比较基准，

多部门模型的贝叶斯因子为 61.0947 10 ；多部门模型的后验概率为 0.4884，单部门模型的后

验概率为 0。这些证据都表明，与单部门模型相比，多部门模型可以更好的描述中国经济。

这个结论意味着，单部门模型错误的估计（高估）价格粘性指数的可能性更大。 

其次，本文研究高估价格粘性是否会显著降低单部门模型拟合中国经济的水平。本文将

价格粘性系数 的取值校准为 CPI 八大类商品价格粘性指数的加权中位数（等于 0.3851）15，

然后采用贝叶斯方法重新估计单部门模型，估计结果见表 6。估计结果表明，泰勒规则中的

产出缺口和通货膨胀的反应系数以及利率平滑系数的估计结果分别为 0.1352、2.4590 和

0.2510，与多部门模型中的估计值非常接近。而且，表 5 所示的贝叶斯模型比较结果显示，

相对于价格粘性系数 取值 0.8031 的单部门模型，价格粘性系数 取值 0.3851 的单部门模

型的贝叶斯因子为 61.1466 10 ，后验概率为 0.5115。这表明仅仅是改进价格粘性系数 的估

计值，就可以显著地改进单部门模型对中国经济的拟合水平。这个结论表明，单部门模型确

实高估了价格粘性水平。 

上面的分析表明，单部门模型会高估加总的价格粘性水平，从而降低了其与中国经济的

拟合程度。本文认为，单部门模型会高估加总价格粘性的原因在于，单部门模型完全忽略了

各部门的异质性价格波动，而在加总时这些部门异质性价格波动会相互抵消，从而导致加总

经济的价格更具粘性。 

表 5  贝叶斯模型比较 

 单部门模型 多部门模型 
单部门模型

（ 0.3851  ） 

先验概率 1/ 3  1/ 3  1/ 3  

                                                        
14 关于如何采用贝叶斯方法进行模型比较，见 Greenberg（2008）。 
15 至于为什么采用加权中位数而非加权平均数，见 Bils 和 Klenow（2004）。 
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贝叶斯因子 1 61.0947 10  
61.1466 10  

后验概率 0 0.4884 0.5115 

 

表 6  单部门模型待估参数的先验分布和后验分布（ 0.3851  ） 

参数 含义 先验分布 先验均值 后验均值 95%置信区间 

y  

产出缺口的反应系数 Gamma 0.125 0.1352 (0.0470, 0.2156) 

  

通货膨胀的反应系数 Gamma 1.500 2.4590 (2.1017, 2.8093) 

I  

利率平滑系数 Beta 0.8 0.2510 (0.1568, 0.3438) 

v  

利率冲击的一阶自相关系数 Beta 0.8 0.7887 (0.6456, 0.9319) 

v  

利率冲击的标准差 逆 Gamma 0.1 0.0151 (0.0122, 0.0176) 

u  

供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0.8 0.5596 (0.4106, 0.6979) 

u  

供给冲击的标准差 逆 Gamma 0.1 0.0204 (0.0172, 0.0236) 

（三）货币政策冲击的传导 

图 1 和图 2 分别给出了在各部门的价格粘性存在异质性的多部门经济中，货币政策冲击

对各部门产出和通货膨胀的影响。很显然，货币政策冲击对各部门的影响存在显著的差异。

按照货币政策冲击对各部门产出的影响从小到大排序，依次为食品和居住、医疗保健、交通

通讯和衣着、娱教文化和烟酒、家庭设备；按照货币政策冲击对各部门通货膨胀的影响从小

到大排序，依次为家庭设备、娱教文化和烟酒、交通通讯和衣着、医疗保健、食品和居住。

与各部门的价格粘性对比可以发现，一个部门的价格粘性越弱，则货币政策冲击对该部门的

通货膨胀影响越大，对该部门的产出影响越小，比如食品和居住；一个部门的价格粘性越强，

则货币政策冲击对该部门的产出影响越大，对该部门的通货膨胀影响越小，比如家庭设备。

出现这种现象的原因在于，提高利率的紧缩货币政策会抑制总需求，各部门商品的需求都会

下降。在价格可以灵活调整的部门，厂商可以迅速调整产品价格来实现市场出清和资源的优

化配置，因此货币政策冲击对该部门的价格影响较大，对该部门的产出影响较小；在价格粘

性较强的部门，厂商无法通过调整价格实现市场出清，从而只能削减产出，因此货币政策冲

击对该部门的产出影响较大，对该部门的价格影响较小。 

货币政策冲击对各部门影响的异质性对于当前我国的货币政策具有很强的现实意义。近

年来我国食品和居住类价格上涨较快并带动 CPI 上涨的现象备受关注。之所以食品和居住

类价格上涨较快，是因为食品和居住类的价格粘性较弱，从而当货币当局试图通过宽松的货

币政策刺激经济平稳增长时，食品和居住类价格会率先上涨。因为食品和居住类价格在我国
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CPI 中占有 50%以上的权重，所以这两类价格的快速上涨会带动 CPI 的快速上涨。而为了抑

制食品和居住类价格的过快上涨而实施的紧缩货币政策虽然可以抑制通货膨胀，但是会导致

并未出现通货膨胀的家庭设备等价格粘性较强的部门的产出大幅下降。很显然，部门异质性

加大了货币政策实施的难度，很容易导致货币政策顾此失彼。货币当局应该如何统筹考虑各

个部门的异质特征从而更好的实现稳定经济的目标，是近年来货币经济学领域新兴的一个前

沿课题，Bouakez 等（2009）、Nakamura 和 Steinsson（2010）、Siviero 和 Veronese（2011）

和 Eusepi 等（2011）等对该问题进行了初步的探讨。 

   

  图 1 货币政策冲击对各部门的产出和通货膨胀的影响 

图 2 给出了在各部门的价格粘性存在异质性的多部门新凯恩斯模型中，货币政策冲击对

加总的产出和通货膨胀的影响，并与假设所有部门完全同质的单部门新凯恩斯模型进行对

比。对比结果表明，如果单部门模型中加总的价格粘性指数采用被高估的贝叶斯估计值，即

0.8031  ，则单部门模型中的货币政策冲击表现出远超多部门模型的非中性特征，即对

产出的影响很大而对通货膨胀的影响很小；如果单部门模型中加总的价格粘性指数采用多部

门模型中八大类商品价格粘性指数的加权中位数，即 0.3851  ，则单部门模型中货币政

策冲击对加总产出和通货膨胀的影响与多部门模型非常相近。这与 Bils 和 Klenow（2004）

的结论是相同的。Bils 和 Klenow（2004）在研究美国 CPI 及其大类商品的价格粘性水平时

发现，各类商品的价格粘性水平表现出非常明显的非正态分布特征，从而建议采用加权中位

数的方法计算加总的价格粘性水平；而且，如果在单部门模型中采用多部门模型中各类商品

价格粘性指数的加权中位数校准加总的价格粘性指数，则单部门模型可以很好的近似多部门

模型中货币政策冲击对加总产出和通货膨胀的反应。这也是在前文的对比分析中加总的价格

粘性指数取值为各类商品价格粘性指数的加权中位数的原因。 

本文第三部分的研究表明，在单部门新凯恩斯模型的菲利普斯曲线中，产出缺口 ty 和

劳动收入份额 tls 的系数不是 (1 )(1 ) (1 )        ，而是乘以未知的某个常数，从
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而在单部门新凯恩斯模型的菲利普斯曲线中和 是不可识别的，即很难通过对新凯恩斯菲

利普斯曲线的结构化估计得到加总的价格粘性指数的估计值。而本节的研究表明，单部门新

凯恩斯模型的贝叶斯估计会高估加总的价格粘性指数。因此，首先估计各类商品的价格粘性

指数然后通过计算加权中位数来校准加总的价格粘性指数，是一个比较可靠的方法。 

   

图 2  货币政策冲击对加总的产出和通货膨胀的影响 

五、结论 

国外已有的研究表明，各类商品的价格粘性存在显著的差异，而且价格粘性的异质性对

于货币政策的传导机制具有至关重要的影响。本文按照我国 CPI 八大类商品的划分方法将

我国经济划分为八个部门，提出了一种采用宏观经济数据对部门新凯恩斯菲利普斯曲线进行

结构化 GMM 估计的方法来估计我国 CPI 八大类商品的价格粘性指数，发现各类商品的价

格粘性存在非常显著的差异。其中，价格粘性最弱的是食品和居住，其价格调整周期分别为

1.37 个季度和 1.38 个季度；价格粘性最强的是家庭设备，其价格调整周期为 3.20 个季度。 

货币政策分析的结果表明，货币政策冲击对各部门产出和通货膨胀的影响取决于部门的

价格粘性水平——部门价格粘性越强则货币政策冲击对部门产出的影响越大、对部门通货膨

胀的影响越小，反之亦然。本文的研究还发现，单部门新凯恩斯模型的贝叶斯估计会高估加

总的价格粘性水平，而用各类商品价格粘性指数的加权中位数校准加总的价格粘性指数可以

使单部门新凯恩斯模型较好的近似多部门新凯恩斯模型中货币政策冲击对加总产出和通货

膨胀的反应。 

在部门异质性条件下研究货币经济的相关问题，不仅是近年来货币经济学领域新兴的一

个前沿课题，而且对于当前我国的货币政策具有很强的现实意义。近年来我国食品和居住类

价格上涨较快并带动 CPI 上涨的现象备受关注，而部门异质性的存在导致货币政策经常顾

此失彼。如何统筹考虑各个部门的异质特征从而使货币政策更好的实现稳定经济的目标，将
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是货币当局和经济学界亟待解决的重要课题。 
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附录 1：单部门新凯恩斯模型的均衡性条件 

多部门新凯恩斯模型中关于厂商的均衡性条件，即方程（2）、（3）、（4）和（7），在单

部门新凯恩斯模型中分别转化为： 

 
t t tY A N   (17) 

 
1ln lnt u t tA A u     (18) 

 
t t tMC W A   (19) 

   1
1 11 1 tt t t tE mc

      
     (20) 

其中 (1 )(1 ) (1 )        ， 为单部门新凯恩斯模型的价格粘性系数。在多部门

新凯恩斯模型中关于家庭的均衡性条件中，关于消费的一阶条件不变，关于劳动供给的一阶

条件为： 

 t t tN C W    (21) 

关于货币政策的均衡性条件依然为方程（10）和（11）。 

 

 

附录 2：数量型货币政策规则下的分析结果 

采用 MIU（money in utility）的方式在模型中引入货币，代表性家庭的效用函数为： 

 
1 11

1 1 1
t t tC m N

tU
 

  

 

  
     (22) 

其中 t t tm M P 为真实货币余额， tM 为名义货币余额。假设中央银行采用控制名义货币

增长率 tG 的方式执行货币政策，其中 1t t tG M M  ，则
1

t

t

G

t tm m 
 。在稳态附近对数线

性化后得到： 

 1
ˆ ˆ ˆ

t t t tm m g     (23) 

这里 ˆ
tg 表示货币政策冲击，服从 AR(1)过程 1 g,

ˆ ˆ
t tg tg ug   ，其中

2

g, ~ (0, )t gu N  。 

采用式（23）所示的数量型货币政策规则代替式（10）所示的价格型货币政策规则，本

文重新估计了多部门新凯恩斯模型和单部门新凯恩斯模型，发现正文得到的分析结果依然成

立。首先，在多部门经济中，货币政策冲击对各部门产出和通货膨胀的影响取决于部门的价
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格粘性水平——部门价格粘性越强则货币政策冲击对部门产出的影响越大、对部门通货膨胀

的影响越小，反之亦然（见图 3）。其次，单部门新凯恩斯模型的贝叶斯估计会高估加总的

价格粘性水平，其估计值为 0.8036，与采用价格型货币政策规则得到的估计值基本相同；而

且，用各类商品价格粘性指数的加权中位数校准加总的价格粘性指数可以显著提高单部门模

型对中国经济的拟合程度（见表 7），并使单部门新凯恩斯模型较好的近似多部门新凯恩斯

模型中货币政策冲击对加总产出和通货膨胀的影响（见图 4）。 

表 7  数量型货币政策规则下的贝叶斯模型比较 

 单部门模型 多部门模型 
单部门模型

（ 0.3851  ） 

先验概率 1/ 3  1/ 3  1/ 3  

贝叶斯因子 1 2556 78 

后验概率 0.0004 0.9700 0.0296 

 

   

图 3  数量型货币政策冲击对各部门的产出和通货膨的影响 

 

   

图 4  数量型货币政策冲击对加总的产出和通货膨胀的影响 
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Sectoral Heterogeneity in Price Stickiness and the 

Transmission of Monetary Policy 
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2 Guanghua School of Management, Peking University) 

Abstract: Sectoral heterogeneity in price stickiness has a crucial impact on the transmission of 

monetary policy. This article proposes an econometric model to estimate price stickiness of eight 

major consumption groups in Chinese CPI using aggregate data. The result of monetary policy 

analysis shows that, the effects of monetary policy shock on sectoral outputs and inflations depend 

on sectoral price stickiness. If a sector has a more sticky price, then the monetary policy shock has 

a bigger influence on its output and a smaller influence on its inflation. Our studies also find that, 

the Bayesian estimation of single-sector new Keynesian model overestimates aggregate price 

stickiness and calibrating it by weighted median of sectoral price stickiness can make single-sector 

new Keynesian model well approximate the influence of monetary policy shock on aggregate 

output and inflation in multi-sector model. 

Keywords: multi-sector new Keynesian model; price stickiness; monetary policy 
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2008 年金融危机后中国货币数量论失效研究 

陈彦斌1
  郭豫媚2

  陈伟泽3
  

【摘 要】2008 年金融危机之后中国货币数量论的失效表现出新特点，高货币投放的宽

松货币政策不仅没有引起应有的通货膨胀，而且与房价上涨和政府债务扩张表现出紧密联

系。本文构建了一个含有房地产部门和地方政府债务的动态一般均衡模型，以研究中国货币

数量论失效的形成机理以及货币数量论恢复有效对宏观经济的影响。研究发现，房地产泡沫

的膨胀和地方政府债务的扩张会增强家庭和政府的货币持有意愿，使货币流通速度下降并导

致通货膨胀率相对降低。这表明房地产泡沫和地方政府债务是导致金融危机之后中国货币数

量论失效的重要因素。同时，模拟实验表明，房地产泡沫的破裂将使货币数量论恢复有效，

并推动通货膨胀率上升约 0.5 个百分点。 

【关键词】货币数量论；通货膨胀；货币政策；房地产；政府债务 

一、引 言 

货币数量论认为货币数量的增长会引起物价水平的同比例增长。欧文•费雪在其代表作

《货币的购买力》中提出的货币交易方程 是货币数量论的核心方程。货币交易方程表明，

物价水平乘以实际总产出等于流通中的货币数量乘以货币流通速度。其中，货币流通速度由

公众的支付习惯和信用范围等因素决定，这些因素通常不会迅速和大幅地变动，因此货币流

通速度 基本保持稳定。这也就意味着货币增长率在剔除实际经济增长率后应等于通货膨胀

率。 

金融危机之后，中国货币供应量的快速上升并未引起高通胀，表现为货币数量论失效。  

2009 年~2013 年期间中国货币供给量快速增加，剔除实际经济增长率后的年均货币增长率达

到 9.7%，而年均 CPI 仅为 2.6%， 两者相差 7 个百分点。特别是 2009 年，剔除实际经济增

长率后的货币增长率高达 19.2%，而当期 CPI 则为-0.7%。 此外，2009 年之后货币流通速
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2 郭豫媚，中国人民大学经济学院博士生 
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度持续下降，这与货币数量论的核心假定——货币流通速度相对稳定——相矛盾。2008 年

中国货币流通速度为 0.66，2009 年迅速下降至 0.56，此后货币流通速度又逐步下降，2013

年仅为 0.51。 

中国货币数量论的失效在金融危机之后表现出新特点，高货币投放的宽松货币政策在

没有引起与之相应的通货膨胀的同时伴随着房价持续上涨与地方政府债务规模大幅攀升。

2008 年~2012 年间中国商品住宅价格持续快速上升，年均增速达到 12%，其中 2010 年涨幅

更是高达 23.7%。此外，金融危机爆发后，随着中央政府出台“四万亿”刺激计划，地方政

府开始大规模举债以拉动投资。地方政府性债务余额由 2008年的5.6万亿元迅速上升至 2013

年的 17.9 万亿元，占 2013 年 GDP 的比重高达 31.5%。 

研究中国货币数量论失效具有重要的理论意义和实践价值。第一，研究货币数量论是

否失效以及失效的原因有助于理解中国当前“货币失踪”的现象以及中国通货膨胀的形成机

制。第二，深入分析货币数量论失效的成因有助于判断货币数量论在未来长期中是否会再次

恢复有效，从而防范潜在的通货膨胀风险以避免产生较大的经济波动及其所带来的较高的福

利损失。第三，货币数量论失效问题关系到中国货币政策的调控。尽管世界上很多国家都有

货币数量论失效的问题，但由于美国、欧洲等国家和地区的货币政策实行价格型调控，而中

国货币政策依然实行以货币数量论为理论基础的数量型调控，因此中国比其他国家更有必要

研究货币数量论失效的问题。对中国而言，如果货币数量论失效，那么以货币供应量为中介

目标的货币政策就很容易产生调控失灵的现象（郭豫媚和陈彦斌，2015）。更重要的是，如

果长期中货币数量论将恢复有效，那么央行就不能仅看到短期内较低的通货膨胀而继续使用

宽松货币政策。 

已有文献主要从统计检验与原因分析两个方面对中国货币数量论进行研究。统计检验

研究方面，伍志文（2002）发现 1979 年~1998 年间中国货币供应量变动与物价变化之间的

关系在 20 年中有 12 年是反传统的，特别是在回归方程中加入金融资产后，货币供应量变动

对价格的影响并不显著。He & Liu（2011）发现 2000 年~2010 年中国 GDP 平减指数与广义

货币供应量之间的关系也不显著，传统货币数量论所描述的通货膨胀与货币供应量的稳定关

系不适用于中国。不少学者还对中国货币数量论失效的原因进行了分析。伍志文（2002）对

此进行系统梳理，指出对中国货币数量论失效的解释主要包括价格决定的财政理论、时滞效

应假说、货币传导机制梗阻假说、货币化假说、统计偏差假说和货币沉淀假说。此外，彭方

平等（2013）认为中国的货币扩张没有造成恶性通胀的重要原因是低通胀预期。 
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总体而言，已有研究尚存在以下三方面的不足。第一，已有的关于货币数量论在中国

失效的研究基本局限于金融危机之前，针对金融危机之后中国货币数量论失效的新特点和新

机制尚未做出系统研究和定量分析。第二，已有研究大都采用定性分析或计量分析方法来研

究货币增长率和通货膨胀间的关系。计量分析通常只能给出变量之间的简单相关关系并且缺

乏微观基础，难以探讨货币增长率与通货膨胀等经济变量间的具体作用机制，从而无法厘清

货币数量论失效的内在逻辑，也无法准确把握货币数量论的未来发展趋势及其对宏观经济的

影响。并且，要研究 2008 年金融危机以来货币数量论的失效，目前仅有 5 年的数据，无法

构建稳健和可靠的计量模型。第三，已有研究仅针对货币数量论失效本身进行了统计检验与

分析，并未对与货币数量论密切相关的货币政策的含义进行解释和说明，缺乏一定的现实意

义。 

本文试图在定量宏观研究框架下，构建含有房地产部门和地方政府债务的动态一般均

衡模型，从而研究货币数量论失效的原因以及货币数量论恢复有效对宏观经济的影响。本文

的贡献主要有以下三点。第一，在 Samuelson-Diamond-Tirole 模型的基础上，通过引入房地

产部门以内生化房地产泡沫，附加 CIA 约束将货币引入模型，从而构建一个能够在房地产

泡沫下研究货币数量论且符合中国经济特征的动态一般均衡模型。定量宏观模型的优势在

于，能够明确地厘清各变量之间的作用机制及其因果联系，并能够通过数值模拟定量测算外

生冲击对各经济变量的影响。第二，基于所构建的定量宏观模型，本文深入分析货币数量论

失效的原因及其具体内在机制，并结合中国宏观经济现状对货币数量论的未来变动趋势及其

对宏观经济的影响作出判断。数值模拟结果表明，房地产泡沫的膨胀和地方政府债务的扩张

会增强家庭和政府持有货币的意愿，使货币流通速度下降，从而导致中国货币数量论失效。

而随着房地产泡沫的破裂，货币数量论将恢复有效，家庭住房消费支出和地方政府债务的迅

速下降将会降低家庭和政府持有货币的意愿，最终将推动通货膨胀率上升约 0.5 个百分点。

第三，基于数值模拟的主要结论，本文从货币数量论的视角对中国货币政策调控提出了相应

的政策建议。本文认为，中国不应重启高货币投放的宽松货币政策，提高现有存量货币的使

用效率才是未来中国货币政策的核心工作。 

二、中国货币数量论失效的成因分析 

货币数量论失效并不是一个新现象，中国一直以来都有货币数量论失效的问题。改革

开放以来，中国货币供应量与 GDP 之比始终处于上升态势，这曾被麦金农称为“中国货币之
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谜”。1978 年~2008 年间中国 M0/GDP 由 0.06 上升至 0.11，M1/GDP 由 1985 年的 0.37 上升

至 2008 年的 0.53。M2/GDP 的变动更为明显，1985 年该比值仅为 0.58，至 2008 年已大幅

上升至 1.51。从改革开放至 20 世纪 90 年代，中国货币数量论失效的主要原因在于经济货币

化（刘明志，2001；谢平和张怀清，2007）。改革开放之前的中国实行计划经济体制，在此

体制下生产、分配和消费均由政府统一计划和配给，经济活动即使没有货币也能正常进行。

而改革开放之后，中国逐步由计划经济过渡到市场经济，经济逐渐货币化，生产、分配和消

费活动须依赖货币才能完成。于是，整体经济的货币需求大幅增加，从而使得货币供应量与

GDP 之比快速上升，货币数量论失效。20 世纪 90 年代至金融危机爆发之前，金融市场的发

展与繁荣、外汇占款的快速增加是中国货币数量论失效的重要因素（伍志文，2002；易纲和

王召，2002；张春生和吴超林，2008）。在该时期，金融市场的发展与繁荣使大量货币从产

品市场分流至金融市场，从而降低了通货膨胀压力，产生高货币增长率和低通货膨胀并存的

现象。此外，由于中国实行强制结售汇制度，外汇流入使基础货币增加，并在货币乘数的放

大作用下使 M2 供应不断增加。 

同时，货币数量论失效也不是中国独有的问题，2008 年金融危机之后美国等发达国家

也都面临货币数量论的失效。以美国为例，2008 年金融危机之后，美国 M2/GDP 已由 2008

年的 0.56 上升至 2013 年的 0.66。2009 年~2013 年期间 M2 增长率在剔除实际经济增长影响

后的年均值约为 4.95%，高出年均 CPI 水平 2.27 个百分点，可见高货币增长率并未引发相

应的高通胀。美国货币数量论失效的原因之一是量化宽松货币政策。这种非常规的货币政策

向市场注入了大量流动性资金，表现为货币供应量的快速上升。但由于新增流动性都用于购

买中长期债券，因此资产价格出现上升而实体经济中的通货膨胀并不明显。同时，由于经济

衰退所带来的通缩效应进一步抑制了通货膨胀，最终整体经济表现出了高货币增长率和低通

胀并存的现象，使得货币数量论失效。此外，由于美元扮演着世界货币的角色，美元外流也

是导致美国货币数量论失效的不可忽视的因素。由于国际贸易需要，美元被世界上其他国家

和经济体作为外汇储备所持有，美联储投放的基础货币中实际上有相当一部分流入了世界其

他经济体中。因此，实际在美国国内流通的美元远少于美联储实际投放的美元，这必然导致

美国国内的通货膨胀小于货币增长率。据美联储估计，2008 年~2013 年间美元现金中由国外

持有的比重已从 56%进一步上升至 66%。 

然而，无论是导致中国货币数量论失效的历史因素还是金融危机之后美国货币数量论

失效的原因，都不足以解释金融危机之后中国货币数量论的失效。就经济货币化而言，当前
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中国 M2/GDP 已远高于世界主要国家，因此金融危机之后 M2/GDP 的上升难以用经济货币

化来解释。1978 年中国 M2/GDP 仅为 0.24，2012 年该指标已达到 1.88，是同期 OECD 国家

的 1.38 倍，美国的 2.16 倍，巴西的 2.32 倍和印度的 2.46 倍。金融市场的发展与繁荣对货币

数量论失效的解释力也已下降。自 2008 年金融危机以来，中国金融市场一直处于低迷状态。

从上证综指来看，2008 年 9 月中国上证综指已由一年前的 5312 点迅速下跌至 2080 点，虽

然 2009 年略微回升至 3027 点，但此后又迅速回落并保持在 2000 点左右。这意味着货币向

金融市场分流难以解释 2008 年后货币数量论在中国失效的现象。不可否认，外汇占款依然

是导致 M2 上升的因素，但金融危机之后中国外汇储备增速出现明显下滑，表明外汇占款对

中国货币数量论失效的影响力和解释力已明显下降。1990 年~2008 年间中国外汇储备年均增

长率高达 40.2%，而金融危机之后（2009 年~2013 年）年均增长率仅为 14.6%。此外，美国

货币数量论失效的原因也并不适用于解释中国货币数量论失效问题。一方面，金融危机之后

中国央行虽然也采取了宽松的货币政策，但与美国的量化宽松存在很大差异，央行并未大量

购买国债等长期资产，因此无法从货币政策的角度来解释中国货币数量论的失效。另一方面，

人民币尚未成为世界货币，流出境外的人民币十分有限，因此也难以用货币外流来解释金融

危机之后中国货币数量论的失效。 

本文认为房地产泡沫和地方政府债务是解释 2008 年金融危机之后中国货币数量论失

效的关键。金融危机之后，中国货币数量论的失效表现出新特点——在高货币投放的宽松政

策没有引起相应的通货膨胀的情况下，出现了房价高速上涨、政府债务规模迅速扩张的现象；

并且，房地产和地方政府债务正是信贷资金的主要流向。进入 21 世纪以来，中国房地产价

格持续上升，2002 年~2012 年间中国商品住宅价格年均增速达到 13%，金融危机后的 2010

年涨幅更是达到了 23.7%。随着房价的飞涨，中国房地产泡沫不断膨胀。2002 年~2012 年间

中国房价收入比始终保持在 9.5 以上，远高于 6.78 的合理水平（吕江林，2010）。金融危机

之后，房价收入比一度高达 11.3，表明中国长期以来均存在房地产泡沫。地方政府债务规模

在金融危机之后也大幅、快速攀升。2002 年~2008 年期间，地方政府债务余额占 GDP 的比

重始终低于 20%。2009 年，地方政府债务余额由 2008 年的 5.57 万亿元迅速上升至 9.02 万

亿元，上升幅度达 61.9%，地方政府债务余额与 GDP 之比也跃至 26.4%。此后，地方政府

债务水平进一步攀升，至 2013 年 6 月末，地方政府债务已高达 17.89 万亿元，占 2013 年

GDP 的比重达到 31.45%。更为重要的是，房地产市场和地方政府投融资平台正是金融危机

之后银行信贷的主要流向，信贷扩张中至少有 50%的资金流入了房地产市场和地方政府投
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融资平台。 因此，要研究中国货币数量论失效的形成机理需要重点考虑房地产泡沫与地方

政府债务问题。 

三、基准模型 

本文在 Samuelson-Diamond-Tirole 模型基础上，进行了两点拓展。第一，在模型中加入

了房地产部门、刻画了地方政府债务，以解释房地产泡沫和地方政府债务扩张对货币数量论

的影响。第二，为在保持货币中性的同时刻画货币的交易媒介职能，本文借鉴 Cooley & 

Hansen（1989）等设定的 CIA 约束，将货币引入模型。本文假定家庭消费与住房购买、厂

商投资和政府支出等交易活动均需要货币。其原因在于本文是以 M2 口径的货币为视角考察

货币数量论的失效，而 M2 口径的货币不仅包含家庭消费、住房购买和政府支出等消费活动，

还包含投资行为。 

（一）家庭偏好与约束 

假设经济中的每个家庭都存活两期：第一期为年轻期，家庭在第一期期初出生；第二期

为年老期，家庭在第二期期末退出经济并从模型中消失。4代表性家庭的偏好如下： 

1 2 1max : ( , , )t t t tEU C C H
 

1 2 1{ , }t tC C  表示年轻时与年老时的消费。由于住房是耐用消费品，因此在第 t 期出生的家庭只

需在年轻时期决策终身住房消费 tH 。 

 在年轻期，家庭为产品部门生产提供劳动从而获得工资收入。家庭的最优化行为是在本

期消费、下期资本投资和购买住房之间分配收入以最大化预期效用。代表性年轻家庭的预算

约束为： 

1 1 / 2t t t t t t tC K q H w N T     

1{ , , , , / 2}t t t t tK q w N T 分别为年轻家庭的资本投资额、房价、实际工资、劳动供给和政府向每

一个家庭征收的税收， t tq H 代表购买住房的支出。 

借鉴 Arce & López-Salido（2011）的设定，假定年老期家庭有两个收入来源，资本投资

的收入和出售住房的收入。由于家庭在年老期后就会死亡，故年老家庭会将所有收入都用于

消费。代表性年老家庭的预算约束为： 

2 1 1 1 1 1(1 ) / 2t t t t t tC R K q H T         

1tR  表示利率，为住房折旧率， 1 1t tR K  为资本投资收入， 1(1 )t tq H  表示出售住房的收入。 

根据 Cooley & Hansen（1989）等设定，本文引入 CIA 约束，并假定消费、购买住房和

投资必须使用货币才能完成交易。5因此，家庭面临如下现金约束： 

                                                        
4 为了简化人口结构，本文假设总人口数量保持不变，且年轻家庭与年老家庭的人口比例始终为 1:1。 
5 通过 CIA 约束引入货币的原因在于：第一，交易媒介的职能能够较好地反映货币流通的方向和速度，是

研究中国货币数量论失效的关键，CIA 能够较好地刻画这一职能；第二，通过 CIA 约束引入货币能够保持
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1

1 1 /t t t t t tC K q H M P    

2

2 1 1 1/t t tC M P    

1

tM 和 2

1tM  分别表示年轻家庭和年老家庭的名义货币需求量， tP 表示物价水平。 

（二）产品部门与房地产部门的生产决策 

模型中的生产部门包括产品部门与房地产部门，两部门均为完全竞争市场。产品部门的

生产函数为： ( , )ft ft t tY F K A N ，其中 f 表示产品部门，{ , , }ft ft tY K N 分别表示产品部门在第 t

期的产出、资本投入和劳动投入， tA 为劳动生产率，且以不变的增长率 Ag 增长，即

1 (1 )t A tA g A   。产品部门最大化目标为： 

max : (1 )ft t ft t t ftY R K w N K     

其中 为资本折旧率。另外，本文假设劳动供给无弹性，原因在于：一是，劳动力市场的特

征不是本文研究重点，简化劳动力市场将使文章机制更为清晰，有利于准确把握文章核心机

制；二是，有利于简化模型推导和数值运算。 

房地产部门与产品部门的不同之处在于房地产部门是资本密集型的，这主要体现在以下

两方面。一是，借鉴 Iacoviello & Neri（2010）等设定，房地产生产除需要资本投入外，还

需要土地投入。二是，由于房地产部门是资本密集型的，并且在不影响本文机制的基础上为

保证均衡存在性的充分条件较容易满足，本文假定房地产生产不需要劳动投入。故房地产部

门的生产函数可以表示为： ( , )ht ht tY H K L ，其中 h 表示房地产部门，{ , , }ht ht tY K L 分别表示

房地产部门在 t 期的产出、资本投入和土地投入。由于土地供给是有限且无弹性的，故本文

假设 tL L 。房地产部门目标函数如下： 

max : (1 )t ht t ht t t htq Y R K L K      

t 为土地价格，政府作为土地的供给方获得土地租金 t 。经济中的房地产存量为：

1(1 )t t htH H Y    。 

（三）地方政府行为 

新增地方政府债务可表示为： t t t td G L  ，其中{ , , }t t t td G L 分别表示新增地方政府债

务、政府支出和土地租金收入。地方政府债务存量表示为 ttttt dTDRD   )( 11 。政府每一

期向家庭征收总付税 tT 以偿还债务，财政预算平衡要求： 0 ( ) 0s t s t tR T d
    ，其中

1
s
lt s t lR R  为长期贴现率。为了在模型中刻画土地财政，进一步假定 (1 )t t tG L   ，这意

味着地方政府支出取决于土地租金收入，土地租金收入越高，政府支出越高。政府支出系数

                                                                                                                                                               
货币中性，从而排除货币非中性引起货币数量论失效的可能性；第三，由于本文中房地产同时具有跨期储

存的功能并能产生效用，若采用 OLG 或 MIU 形式的货币将产生与房地产相互替代的问题，故通过 CIA 约

束引入货币最为合理与可行。Lagos（2013）在经典的自由市场假设下详细讨论了货币与其他具有孳息功能

的资产无法共同存在的问题。Lagos（2013）指出，在设定更为复杂的搜寻匹配框架下，可以解决上述问题。

然而，这种搜寻匹配的设定不仅会使本文框架过于复杂从而难以求解，而且极易导致均衡无法存在。 
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 决定了政府支出的规模，进而决定了地方政府债务水平。当 0  时，政府支出 tG 大于土

地收入 t tL ，地方政府债务为正，即 t t td L 。此外，政府支出也需要使用货币方能完成交

易，即 3 /t t tG M P 。 

（四）渐近平衡增长路径（Asymptotic Balanced Growth Path，ABGP）
6
 

模型的渐近平衡增长路径由家庭的最优消费和住房决策、现金约束、产品部门和房地产

部 门 的 最 优 生 产 决 策 、 价 格 变 量 { , , }t t tq w R 以 及 宏 观 实 际 变 量

1 2{ , , , , , , , , , }t t ft ht ft ht t t t tC C K K Y Y H G T d 组成。在渐近平衡增长路径下，需要满足下述条件：第一，

家庭最大化预期效用，产品部门和房地产部门最大化企业利润；第二，资本市场、产品市场、

房地产市场和货币市场出清；第三，
1 2{ , , , }t t ft ftC C K Y 以 ,A tg 的速率增长且 ,lim A t A

t
g g


 ，

htK 以

,hK tg 的速率增长且 ,lim
h hK t K

t
g g


 ， tq 以 ,q tg 的速率增长且 ,lim q t q

t
g g


 ，则 { , }h t tY H 以

,[(1 ) 1]
hK tg   的速率增长且 ,lim(1 ) (1 )

h hK t K
t

g g 


   ，{ , , }t t tG T d 以 , ,[(1 ) (1 ) 1]

hK t q tg g    的

速率增长且 , ,lim(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
h hK t q t K q

t
g g g g 


       。 

与 Tirole（1985）一致，本文模型存在两种渐近平衡增长路径，两种路径的差别在于是

否存在房地产泡沫。房地产价格由基础价格 fdvq 和房地产泡沫
 
q

b
两部分构成。由于房地产价

格是相对于消费品的价格，故房地产基础价格 fdvq 为未来住房效用相对于消费效用的贴现

值，即 0 01{[ '( )(1 ) ] / [ '( )( )]}j j
j sfdv t t t sq v H u C R
     ，房地产价格 q 偏离基础价格 fdvq 的部

分即为房地产泡沫
 
q

b
。当 0bq  时，房地产价格在渐近平衡增长路径下始终等于其基础价格

（ fdvq q ），由于 fdvq 在稳态下固定不变，则 0qg  且经济中不存在房地产泡沫。此时，房

地产部门资本投入也固定不变，即 0
hKg  。当 0bq  且以 1(1 )q Ag g   的速率增长时，房

地产价格在渐近平衡增长路径下由其基础价格 fdvq 和房地产泡沫 bq 两部分构成

（ fdv bq q q  ），经济处于有泡沫渐近平衡增长路径下。此时，房地产部门资本投入 hK 以 Ag

的速率增长。7
 

（五）货币数量论方程 

假定货币总供给以
Mg 的速率增长，则货币供给为 1(1 )t M tM g M   。8根据货币市场出

                                                        
6 关于渐进平衡增长路径的相关概念与定义可参见 Palivos et al.（1997）和 Acemoglu & Guerrieri（2008）。

渐近平衡增长路径与平衡增长路径的差别在于，在平衡增长路径下各经济变量分别以固定的速率增长，而

渐近平衡增长路径下各变量的增长率并不固定，而是随时间收敛于一个固定值。本文得到渐近平衡增长路

径而非平衡增长路径的原因在于房地产价格由基础价格
fdvq 和房地产泡沫

bq 两部分构成，其中房地产基础

价格
fdvq 在均衡时固定不变，没有增长趋势，因此房地产价格的增长率在均衡时不是恒定不变的，而是收

敛于某一特定值。具体请参见后文关于渐近平衡增长路径的讨论。 
7 由于房地产基础价格 fdvq 稳定不变，因此当 t 时， fdvq 相对于 bq 无穷小。于是有 , ,lim lim

bq t q t q
t t

g g g
 

  。 

8 假定 Mg 固定不变的原因在于，本文模型在新古典框架下具有货币中性的特征，因此改变 Mg 不会对实际

变量产生任何影响。保证货币中性的重要性在于，货币非中性本身会导致货币数量论的失效，而这并不是
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清条件，可得： 1 2 3

t t t tM M M M   。由现金约束可进一步得

tttttttt HqGKCCPM  121/ 。令
ttttttt HqGKCCX  121
表示家庭和政府的货

币持有需求，则可得 /t t tM P X 。将上式对数线性化，可得通货膨胀的表达式： ˆ
t M tg X   。 

根据货币数量论，货币流通速度为 / /t t t t t tV PY M Y X  ，其中总收入 t ft t htY Y q Y  。将

货币数量方程对数线性化展开，货币流通速度的变化为： ˆ ˆ
t Y tV g X  。 

四、函数形式设定、参数校准与模型求解 

（一）函数形式设定 

 家庭效用函数设为可分形式： 1 2 1 1 2 1( , , ) ( ) ( ) ( )t t t t t tU C C H u C v H u C    。 9其中，

( )u C 
1

/ (1 )c
cC

 
 ， 1

( ) / (1 )h
hv H H

 
  ，{1/ ,1/ }c h  分别为消费跨期替代弹性和住房

需求弹性， (0,1)  是主观贴现因子。 

两部门的生产技术均采用 CD 形式，即 1( , ) ( )ft t t ft t tF K A N K A N  ， 1( , )ht t ht tH K L K L  。

本文进一步假设劳动供给和土地供给均无弹性，并将 tN 和 tL 标准化为 1。同时令  ，该

设定可以简化资本在两个部门之间的配置决策，并确保资本市场出清条件可被齐次地去趋

势，从而保证渐进平衡增长路径的存在性。 

（二）参数校准 

本文通过求解模型渐近平衡增长路径，10得到渐近平衡增长条件以及待校准参数与总体

矩的关系，然后调整参数以匹配总体矩条件并满足渐近平衡增长条件，从而实现对参数的校

准。模型需校准的参数包括{ , , , , , , , , }A M h cg g        ，校准结果见表 1。需要特别说明的是，

本文基准模型采用 2002 年~2008 年期间的数据进行校准，其原因及依据如下：第一，2002

年以前房屋价格指数没有权威和规范的数据；第二，2008 年以后美国金融危机爆发，中国

经济出现下滑，并且在政府刺激计划的作用下经济出现扭曲，因此不适合用于对稳态进行校

准；第三，本文的核心是分析 2008 年金融危机之后中国货币数量论失效的形成机制，这就

需要存在一个基准模型可用于与 2008 年金融危机之后的状况进行对比。具体而言，本文将

通过考察 2008 年前后经济增长率、政府债务水平等重要指标的变化，在基准模型的基础上

改变相应参数，从而对比 2008 年金融危机爆发前后各经济变量的变动趋势，并在此基础上

分析模型适用性（具体请参见本节第三部分模型求解及适用性分析）。以下是模型参数的校

准依据及理由。 

                                                                                                                                                               
本文所要考察的货币数量论失效的本质原因。 
9 在可分的效用函数形式下，家庭住房决策 tH 不影响欧拉方程，使得欧拉方程中年轻期消费 1tC 和年老期消

费 2 1tC  可被齐次地去趋势，从而保证渐进平衡增长路径的存在性。 
10 由于篇幅所限，本文省略了模型的详细推导和相关定理证明。如有需要请联系作者。  
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劳动生产率增长率 Ag 和货币增长率 Mg 分别依据 GDP 增长率和 M2 增长率进行校准。

2002 年~2008 年期间年均 GDP 增长率和 M2 增长率分别为 10.41%和 17.01%，故设 Ag 为

10.4%， Mg 为 17%。 

存在房地产泡沫的渐近平衡增长路径要求 11 (1 )q Ag g    ，故可根据房价增长率
qg 与

经济增长率 Ag 来校准生产技术参数 。国家统计局公布的数据显示，2002 年~2008 年间全

国年均房屋销售价格指数为 6.5%，35 个大中城市年均房屋销售价格指数为 12.9%，年均通

货膨胀率为 1.87%。由于中国的房价问题主要在于各个大中城市房价快速增长，因此选用全

国年均房屋销售价格指数会低估中国高房价的事实。因此，本文选取全国年均房屋销售价格

指数与 35 个大中城市房屋销售价格指数的中间值 9.7%作为名义房价增长率，剔除通货膨胀

率后可得 qg 为 7.8%。由此得 为 0.25。 

住房折旧率在稳态下需满足 1( ) (1 )(1 )AR B g     ，主要由存在房地产泡沫时的均衡

利率 ( )R B 决定。本文中利率反映的是资本回报率，故此处选用贷款利率进行校准。根据中

国人民银行公布的一年期官方基准贷款利率，可以计算得到 2002 年~2008 年一年期实际贷

款利率的平均值为 3.46%。故根据 ( )R B 、 Ag 和 的值可设定为 0.039。 

关于主观贴现因子  ，已有文献的取值范围为[0.95, 0.99]，其中以 1 期刻画 1 年的模型

一般将该值设定为 0.97，因此本文将  的校准值设为 0.97。 

资本折旧率  的校准方法如下。渐近平衡增长路径需满足以下前提条件：

1 ( ) ( )R NB R B  。即无房地产泡沫时的均衡利率 ( )R NB 要小于有房地产泡沫时的均衡利率

( )R B ，且利率始终大于 1。该条件与 Tirole（1985）模型中泡沫存在性条件相一致。

( ) ( )R NB R B 能够保证房地产泡沫的存在；利率大于 1 意味着资本边际产出要大于资本折

旧，保证经济中存在投资行为。根据模型推导结果，资本折旧率 是影响上述两个条件的重

要变量。 ( ) ( )R NB R B 要求 的取值需大于 0.7，利率大于 1 的约束要求 的取值需小于

0.78。稳健性检验结果表明， 在（0.70,0.78）的范围内取值都不会改变本文结论，故将 设

定为 0.72。 

本文借鉴陈彦斌和邱哲圣（2011）的方法将住房需求弹性的倒数
 
s

h
设定为 2。11消费跨

期替代弹性的倒数 c 则设定为 0.3，其原因在于保证房地产基础价值为有限正值的条件要求

住房效用的增长速度小于利率，即 1(1 )(1 ) (1 )(1 )c
A Ag g

        。根据上述 的校准值可

得 c 需小于 0.75。本文将 c 的值设为 0.3，满足上述条件。 

按照前文设定，参数 可以刻画地方政府债务水平。根据国家统计局与审计署公布的数

                                                        
11 陈彦斌和邱哲圣（2011）的住房效用函数可近似表示为 (1 )(1 )

/ (1 )HH
   

 ，其中 H 取值为 0.1， 取值

为 3，使家庭具有较强预防性储蓄动机。而预防性储蓄动机不在本文考虑范围之内，故本文设定 为一般

文献取值 2。由此可得住房需求弹性的倒数 h 约等于 2。 
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据计算可得，2002 年~2008 年间中国地方政府债务余额与 GDP 之比的均值为 14.97%，2009

年~2013 年间该指标为 29.6%，较 2002 年~2008 年间的水平高出约 15 个百分点。本文在基

准模型中取 0  ，将地方政府债务水平 YD / 设为 0，在后文分析金融危机后的情形时将通

过改变 的取值刻画地方政府债务水平上升 15 个百分点的事实。这样处理的原因是：第一，

本文的重点是刻画地方政府债务水平在金融危机前后的相对变动，因此考察地方政府债务

15 个百分点的变动足以阐明本文的关键机制；第二，由于房地产泡沫与地方政府债务间会

相互影响，因此将基准模型中地方政府债务水平设为 0 能够使后文在分析房地产泡沫对货币

数量论的影响时排除地方政府债务水平的影响，以使模型分析保持简洁和清晰；第三，本文

将地方政府债务水平由 0 上升至 15%的情形与由 15%上升至 30%的情形进行对比发现，结

果没有显著差异，因此上述简化处理不会影响数值结果的稳健性。 

表 1：参数校准结果 

参数 数值 参数 数值 

劳动生产率增长率 Ag  10.4% 资本折旧率  0.72 

货币增长率 Mg  17% 住房需求弹性 h  2 

生产技术参数  0.25 消费跨期替代弹性 c  0.3 

住房折旧率  0.039 政府支出系数  0 

主观贴现因子   0.97   

 

（三）模型求解及适用性分析 

    本文首先求得模型的稳态，然后在稳态附近对模型进行对数线性化，进而求得模型经济

体的鞍点路径。模型适用性分析的方法是，将模型所得金融危机后的稳态结果相对于金融危

机前的变动与现实数据在金融危机前后的变动进行对比。本文基准模型是依据金融危机前的

现实数据校准得到的，因此其稳态结果刻画了金融危机前的情况。金融危机之后，中国经济

的三大特征是：第一，经济增长率由金融危机前（2002 年~2008 年）的年均 10.41%下降至

金融危机后（2009年~2013年）的 8.86%；第二，M2增长率由金融危机前的 17%上升至 18.5%；

第三，金融危机后地方政府性债务占 GDP 比重相比金融危机前上升了约 15 个百分点。因此，

在基准模型的基础上，本文通过调整 Ag 、 Mg 和 三个参数来刻画金融危机后的经济：首先

将参数 Ag 下调至 8.8%以刻画经济增长率下滑 1.6 个百分点的事实，其次将 Mg 由 17%调整至

18.5%，最后将 调整至 740 以拟合地方政府债务水平上升 15 个百分点的事实。通过对比金

融危机前后的稳态结果可以发现， /D Y 由 0 上升至 15.05%，较好地拟合了现实经济中地方

政府债务占 GDP 比重的变化。 

模型适用性分析结果显示，模型能够较好地刻画金融危机前后经济变量变动的主要特

征，表明模型可适用于分析金融危机之后中国货币数量论失效的逻辑机理。模型结果显示金

融危机后债务水平上升、投资率上升、消费率下降、货币流通速度下降，与现实经济的变动

方向完全一致，表明模型较好地捕捉了经济中的核心特征。模型结果在绝对值上与现实数据
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存在一定差距的原因在于，本文未对金融市场摩擦和总需求结构失衡等经济特征进行刻画。

本文舍弃对金融市场摩擦和总需求结构失衡等经济特征的刻画的考虑是，

Samuelson-Diamond-Tirole 模型对资产泡沫的存在性具有严格的条件，模型需保持尽可能的

简洁，故本文仅引入了金融危机之后对货币需求影响最大的房地产部门和地方政府债务。总

体上，本文认为模型结果能够较好地抓住主要经济变量的变动趋势，适用于对金融危机之后

货币数量论失效的形成机制进行分析。 

表 2：模型适用性分析 

 /D Y  /K Y  /C Y  V  

模型变动 15.05% 0.5% -14.92% -0.005 

现实变动 14.63% 6.33% -4.43% -0.1 

 

此外，本文对模型所校准的参数进行了稳健性分析。为了保证渐进平衡增长路径的存在

性，某些参数需要符合一定的约束范围，如{ , }c  。本文对这类参数在保证均衡存在性的参

数范围内进行稳健性分析发现，数值模拟的结果没有显著改变。另外，{ , , }h   等其他相关

参数的稳健性分析结果也表明上述参数在一般合理范围内所得数值模拟结果与本文基准情

况没有显著差别。 

五、数值模拟 1：货币数量论失效的原因与机制 

基于上文设定的基本模型，本节将论证房地产泡沫和地方政府债务对货币数量论的影

响，并探讨房地产泡沫和地方政府债务导致货币数量论失效的具体机制。 

（一）房地产泡沫的产生会导致货币数量论失效 

图 1 显示了经济由无房地产泡沫均衡过渡到有房地产泡沫均衡的转移动态，即 qg 由 0

变为 1(1 )Ag  后各经济变量的变动。模拟结果显示，房地产泡沫的产生会导致货币数量论

失效。一方面，在货币增长率和经济增长率不变的情况下，房产泡沫的产生使得通货膨胀率

下降近 1 个百分点，即经济中的通货膨胀率小于货币增长率与经济增长率之差，与货币数量

论的基本关系相悖。另一方面，房地产泡沫的产生不仅使得货币流通速度出现跳跃性下降，

而且导致货币流通速度出现永久性下降。这使货币流通速度恒定不变的假设不再成立，也表

明货币数量论失效。 

房地产泡沫的产生导致货币数量论失效的原因在于，房地产泡沫使家庭住房消费支出和

政府支出增加，增强了家庭和政府持有货币的意愿，从而导致货币流通速度和通货膨胀率下

降。首先，房地产泡沫的产生提高了房地产价格，使家庭住房消费支出增加。其次，房地产

泡沫的产生使得土地租金上升，进而推高政府支出。房地产泡沫的产生使家庭的住房消费支

出增加，住房消费支出的增加挤出总资本投资，使总资本投资下降约 1%。同时，房地产泡
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沫的产生使房地产部门产生了增长的动力，资本重新在产品部门和房地产部门之间分配，资

本由产品部门流入房地产部门。房地产部门的扩张使得地方政府土地租金收入增加，从而推

高了政府支出。最后，房地产泡沫的产生使家庭消费下降，相比于总资本投资，下降幅度较

小。这主要是因为年老家庭消费的增加一定程度上抵消了年轻家庭消费的下降。一方面，与

总资本投资类似，年轻家庭住房消费支出的增加挤出年轻家庭的消费，使年轻家庭消费下降

0.9%；另一方面，房地产泡沫的产生增加了年老家庭的卖房收入，在收入效应的影响下年

老家庭消费增加了 1%。由于家庭住房消费支出和政府支出增加，且这一增加幅度抵消了家

庭消费支出和投资的下降，家庭和政府想要持有的货币增加。家庭和政府所持有的货币数量

的增加直接导致货币流通速度变慢。同时，在货币增长率不变的情况下，家庭和政府货币需

求的增加使得货币“升值”，于是通货膨胀率下滑。由于货币中性，当经济达到新的均衡水平

后，家庭的货币需求将趋于稳定，此时通货膨胀率将恢复到初始水平。 

 

图 1：房地产泡沫产生的转移动态 

注：本文所有转移动态结果为各变量相对于其 0期值的绝对变动。 

（二）地方政府债务的增加会引起房地产泡沫进一步膨胀，从而加剧货币数量论失效 

由基准模型可知， 是决定地方政府债务水平 /D Y 的参数。本文将通过改变 值来模

拟地方政府债务的上升，并考察地方政府债务变化对货币数量论的影响。图 2 结果显示，地

方政府债务水平由 0 上升至 15%一方面使通货膨胀率下降近 0.3 个百分点，另一方面导致货

币流通速度出现永久性下降，表明货币数量论失效。究其原因，地方政府债务的扩张刺激房

地产泡沫进一步膨胀。地方政府债务的增加刺激总投资上升，并进而拉低利率。低资金成本

使得家庭买卖住房所获得的收益上升，从而刺激住房需求增加，房地产泡沫进一步膨胀。房

地产泡沫膨胀进一步增强了家庭和政府的货币持有意愿，并进而引起货币流通速度和通货膨

胀率下降，最终导致货币数量论失效。值得注意的是，尽管 2 期之后经济基本进入新的渐近

平衡增长路径，但货币流通速度并未回到其初始水平，表明地方政府债务的变动会使货币流
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通失去稳定性。因此，当经济中存在房地产泡沫时，地方政府债务水平的上升会导致货币数

量论失效。 

已有文献认为中国扩张性的财政政策往往会引起通货膨胀（王立勇和李富强，2009；张

延，2010 等），12这与本文的结论并不矛盾。首先需要明确的是，本文中地方政府债务水平

的上升最终会引起政府消费增加，因此本质上也是一种扩张性的财政政策。转移动态结果显

示，地方政府债务水平的上升反而使通货膨胀率下降，似乎与已有研究结果不符，而事实上

两者不存在矛盾。其原因在于，扩张性的财政政策往往伴随着货币供应量的快速上升，已有

研究正是在货币增长率不断上升的情况下得到扩张性财政政策会引起通货膨胀这一结论。而

事实上，长期以来中国通货膨胀率的上升幅度始终远小于货币增长率的增加，通货膨胀率相

对于货币增长率实际上在下降，这也正是本文所要解释的关键问题。由于本文模型假设货币

增长率固定不变，因此通货膨胀率的下降事实上正反映了通货膨胀率的相对下降，与已有研

究和中国现实均是一致的。13
 

 

图 2：地方债务增加的转移动态 

 

需要说明的是，上述结论均是在存在房地产泡沫的情形下得到的，当经济中不存在房地

产泡沫时，地方政府债务的扩张不会导致货币数量论失效。为检验上述论点，本文进行 A、

B 两组对照实验，分别在有房地产泡沫（实验 A）和无房地产泡沫（实验 B）情形下，改变

 值来考察地方政府债务变化对货币流通速度的影响。实验 B 在实验 A 的基础上增加
  
q

b
= 0

这一约束，以保证经济中不存在房地产泡沫。记 A0 和 B0 分别为实验 A 与实验 B 的控制组，

控制组的参数 0  。实验 A 的 4 个实验组分别记为 A1~A4，实验 B 的 4 个实验组分别记为

                                                        
12 王立勇和李富强（2009）通过脉冲响应函数考察财政政策对中国通货膨胀的影响，发现扩张性的财政政

策会引起通货膨胀。张延（2010）利用中国 1992 年~2009 年的数据进行时间序列分析发现，中国政府购买

支出与物价水平有两期滞后的正相关关系。 
13 事实上，如果在政府赤字增加的同时也调高货币增长率，就能得到通货膨胀率上升的结果。 
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B1~B4。各实验组的参数设定及实验结果见表 3，实验结果为各实验组相对于其各自控制组

的偏离。 

表 3：各对照组参数设定及实验结果 

实验 A A1 A2 A3 A4 实验 B B1 B2 B3 B4 

  100 200 300 370   100 200 300 370 

D  0.02 0.04 0.07 0.10 D  5.18 
10.3

5 

15.5

3 

19.1

5 

/D Y  2.97% 6.28% 10.79% 14.82% /D Y  0 0 0 0 

 
q

b  0.0002 0.0004 0.0007 0.0010 fdvq  0 0 0 0 

H  0.04 0.09 0.14 0.19 H  0 0 0 0 

t  
1.95×10

-

5
 

4.4×10
-5

 
7.57×10

-

5
 

1.04×10
-

4
 

t  0 0 0 0 

V  -5×10
-4

 -1×10
-3

 -2×10
-3

 -3×10
-3

 V  0 0 0 0 

注：各对照组除q 外其他参数的设定与基准模型一致。另外，由于实验 B中房地产部门在 ABGP 下增长

率为 0，故表中给出的实验 B 的结果中除q 和V 外均为水平值相对于控制组的变动，而非去趋势值相对于

控制组的变动。 

比较稳态结果表明，只有当经济中存在房地产泡沫时，地方政府债务的增加才会导致货

币数量论失效。实验 A 的 4 组实验结果表明，地方债务水平的上升永久性地降低了货币流

通速度。在实验 A 中，随着地方政府债务水平的上升，房地产泡沫进一步膨胀，货币流通

速度逐渐下降。而实验组 B 的结果显示，地方政府债务水平的变化不会影响货币流通速度。

当
  
q

b
= 0时，尽管随着 的上升，地方政府债务 D 不断攀升，但货币流通速度始终保持不变。

究其原因，当房地产不存在泡沫时，地方政府债务的上升不会使泡沫膨胀，因此不足以影响

货币流通速度。由于房地产部门不随劳动生产率的增长而增长，房地产基础价值和房地产存

量在均衡时均恒定不变，因此地方政府土地租金收入也维持不变。而地方政府债务以土地租

金收入为基础进行扩张，这意味着即使地方政府债务上升，但相比于不断增长的整体经济而

言债务扩张是十分有限甚至是微不足道的，从地方政府债务水平 /D Y 始终为 0 可以明显看

到这一点。因此，在不存在房地产泡沫时，地方政府债务的增加不足以改变货币流通速度，

货币数量论在此情形下始终有效。 

六、数值模拟 2：货币数量论恢复有效后对宏观经济的影响 

上节数值模拟结果表明，房地产泡沫是导致货币数量论失效的根本性因素，而地方政府

债务的增加会使房地产泡沫进一步扩大，从而加剧货币数量论的失效。然而，国际经验和历

史经验表明房地产泡沫终将破裂，因此货币数量论或在未来恢复有效。本节将模拟房地产泡
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沫的破裂，从而考察货币数量论恢复有效后对宏观经济的影响。 

（一）数值模拟结果：货币数量论恢复有效后会引起高通胀 

为考察货币数量论恢复有效后对宏观经济的影响，本节将通过给模型经济体增加
  
q

b
= 0

这一约束来模拟房地产泡沫的破裂。已有研究和分析仅对房地产泡沫破裂的后果进行定性判

断，未进行系统和定量的分析。例如，徐滇庆（2006）从财富转移和产业的角度出发，认为

房地产泡沫的破裂一方面会使银行资产转移给投机者，另一方面会影响其上下游产业的生产

并导致整个产业链断裂。茅于轼（2008）则从就业的角度出发认为房地产泡沫破裂后的最大

危机是民工失业。本文则将从货币数量论出发，定量考察房地产泡沫破裂后地方政府债务和

通货膨胀的变化。 

模拟结果显示，货币数量论恢复有效后，地方政府债务水平出现大幅下降，通货膨胀明

显上升。房地产泡沫破裂使得导致货币流通速度下降（即货币数量论失效）的因素消失，因

此货币流通速度重新回升至货币数量论有效时的水平。随着房地产价格大幅下降，家庭住房

消费支出减少。这使得家庭有更多的钱进行投资，从而使总资本投资迅速上升。同时，房地

产泡沫的破裂使房地产部门萎缩，尽管总资本投资在上升，但房地产部门的投资和产出出现

下滑。从图 3 来看，房地产泡沫破裂后，房地产存量一直在下降，且持续时间较长，直到第

10 期仍处于下降状态。这表明，房地产泡沫破裂后房地产部门的新增投资和产出很小，房

地产的折旧速度远高于新增的房地产产出。由于房地产部门陷入萧条，地方政府土地租金收

入迅速下降，不仅使政府支出下降，也使得地方政府无法进行债务扩张。由于家庭住房消费

支出和政府支出的大幅下降，家庭和政府持有货币的意愿减弱，使得货币“贬值”，通货膨胀

率立即上升了约 0.5 个百分点。 

 

图 3：房地产泡沫破裂对宏观经济的影响 

注：与其他变量不同的是，此处房价的变动为相对于其 0期水平的以百分比衡量的相对变动。 

（二）政策启示：高货币投放的宽松货币政策不可重启，应以提高存量货币的使用效率
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为核心任务 

由于房地产投资周期和地方政府债务期限均较长，房地产市场和地方政府对于货币的需

求很大且缺乏一定的弹性。并且，房地产和地方政府主导的投资项目在 GDP 中占比较高，

一旦货币政策为稳定增长而转为宽松，货币必然会持续和大量地流入房地产和地方政府投融

资平台。本文分析表明，金融危机之后快速增长的货币供应量之所以没有引发应有的高通胀

的原因在于大量货币流入房地产市场，被房地产泡沫吸收。然而，一旦房地产泡沫破灭，房

地产泡沫所吸收的大量货币将回流至产品市场，将引发产品市场严重的通货膨胀。因此，央

行不应仅看到当前较低的通货膨胀而盲目乐观，更不应继续走高货币投放的宽松货币政策的

老路，而应该认识到由货币数量论失效所积聚的潜在通货膨胀压力。 

特别需要强调的是，货币政策不应再为支持地方政府举债而转向宽松。当前，中国地方

政府债务上升虽然表面上并未引发严重的通货膨胀，但潜在通货膨胀风险已在不断积聚。从

国际经验来看，各国政府为财政融资而大量发行货币时往往会产生恶性通货膨胀。例如，第

一次世界大战之后德国作为战败国需支付 2690 亿金马克的巨额赔款，导致德国财政赤字猛

增，政府不得不大量发行货币来为赔款筹资。这最终带给德国的是恶性通货膨胀，1923 年

德国价格指数呈指数型上涨，当年 12 月的价格指数达到了 1 月的 810 倍（Sargent，1982）。

金融危机之后，在中国地方政府借由投融资平台公司大量融资使得地方政府债务攀升的同

时，货币政策转向宽松，以信贷投放的方式支持地方政府举债，导致广义货币供应量不断攀

升。与国际经验不同的是，中国当前尚没有出现严重的通货膨胀，其主要原因在于房地产泡

沫吸收了大量货币。然而事实上，房地产泡沫虽然吸收了货币，但无法消化通货膨胀风险，

只能使潜在通货膨胀风险不断积累。由于房地产泡沫的脆弱性，潜在通货膨胀风险极易转化

为真正的通货膨胀，因此货币政策不能再为地方政府举债而大量投放货币。 

由于货币数量论失效不是永久性的，中国货币政策应在保持稳健的基础上着力提高存量

货币的使用效率。厉以宁（2013）指出，偏紧的货币政策会使实体经济尤其是中小企业和民

营企业更加困难，因此货币政策应偏向宽松。然而，实体经济缺乏资金的问题并不是货币政

策总量层面上的问题，也并非根源于整体经济的流动性不足，而是由流动性错配导致的结构

性问题。因此，简单的宽松货币政策不仅只会使货币继续流入房地产和地方政府投融资平台，

而且实质上难以解决实体经济的流动性问题（特别是中小企业和民营企业的融资难问题）。

但考虑到紧缩性的货币政策易使经济增速日趋下滑的中国雪上加霜，因此货币政策应保持稳

健，并将重点放在资金流向的结构性调整上。应避免新增货币与资金持续和大规模流入房地

产市场和地方投融资平台，积极引导信贷资金投入到实体经济。特别是要重点改善中小企业

融资难问题，优化资金配置和提高使用效率。此外，我们必须认识到，当前中国经济增速的

放缓和融资难融资贵问题是经济与金融体制不合理和经济结构失衡共同作用的结果，最终需

要经济与金融体制改革来释放改革红利，不能仅依靠货币政策为经济托底。 
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七、总结 

    本文构建了一个含有房地产部门和地方政府债务的动态一般均衡模型，并通过 CIA 约

束引入货币，研究金融危机后中国货币数量论失效的原因以及货币数量论恢复有效对宏观经

济的影响。研究发现，房地产泡沫的产生会增强家庭和政府持有货币的意愿，使货币流通速

度出现永久性下降，且在货币流通速度下降的过程中，通货膨胀率相对货币增长率下降约 1

个百分点。并且，以土地租金作为举债基础的地方政府债务水平的上升会使房地产泡沫膨胀，

从而进一步导致货币数量论失效。同时，模拟实验表明，随着房地产泡沫的破裂，货币数量

论将恢复有效，并推动通货膨胀率上升约 0.5 个百分点。 

    基于上述分析，中国不应再盲目使用高货币投放式的宽松货币政策，而应在保持稳健的

基础上着力提高存量货币的使用效率。中国当前快速增长的货币供应量和不断扩张的地方政

府债务之所以没有引发高通胀的原因在于大量货币流入房地产市场，被房地产泡沫吸收。然

而，一旦房地产泡沫破裂将会引发高通货膨胀。考虑到紧缩性的货币政策易使经济增速日趋

下滑的中国雪上加霜，因此货币政策应保持稳健，并将重点放在资金流向的结构性调整上。 

本文模型提供了一个能够在房地产泡沫下研究地方政府债务、货币与通胀的理论框架。

该框架可以拓展到更多值得研究的相关问题。比如，引入金融中介以研究银行信贷对房地产

泡沫和地方政府债务的影响，研究房地产泡沫破裂时的最优货币政策以及中介目标的选取

等。 
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Abstract: After 2008 Financial Crises, the breakdown of the Quantity Theory of Money in China 

displays a new feature that expansionary monetary policy with high money supply has not caused 

inflation it is supposed to be, while it goes with the soaring housing price and government deficit. 

This paper builds up a dynamic general equilibrium model in the presence of housing sector and 

government deficit. It shows that the booming of housing bubble and government deficit will 

enhance money demand of households and government and then lower velocity of money as well 

as inflation rate. This indicates that housing bubble and government deficit are the key factors in 

the breakdown of the Quantity Theory of Money in China after the Financial Crises. Moreover, 

the busting of housing bubble will make the QTM revival and increase inflation rate by 0.5 
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【宏观经济理论与政策】 

政府宏观经济政策与经济波动的关系——经济失衡

形成和传递机制的分析及对中国数据的考量 

周 宙1
  魏 杰2

 

【摘 要】本文认为经济波动是经济分工网络出现局部失衡以及这一局部失衡引起网络

内部的结构性失衡，并最终演化成全局失衡后各分工部门又通过自我行动调节恢复平衡的一

个动态的市场过程。本文简单的探讨了出现局部失衡的原因以及这些局部失衡引致结构性失

衡和全局失衡的传递机制。基于此，我们分析了政府的宏观政策与经济波动的关系，并得出

政府可以是经济波动的原因，也可以是维系经济稳定和抑制经济波动的重要力量。政府宏观

政策的效果受到政府获取认知经济状态的信息的效率、以及政府决策的形成和执行效率的影

响。最后，我们利用中国大陆地区 1978-2013 年的面板数据做了一系列的计量分析，结果显

示宏观政策与经济波动相关，其中短期政策与波动正相关，长期政策与波动负相关，这些相

关性在大多数情况下都是显著的，且财政政策显著性的表现优于货币政策的。 

【关键词】宏观政策；经济波动；分工网络；局部失衡；全局失衡 

一、引 言 

关于经济波动的研究，国内主要集中于对经济波动 表现形式的描述性研究，并得到了

较为一致的结论（陈越，1986；卢健，1987），但是关于经济波动的原因，尤其是政府政策

与经济波动相互作用的内在机制的分析还相对缺乏，也没有形成较为一致的看法。国外学者

虽然认识到不确定性是经济动态发展的重要原因（奈特，中译本 2006；熊彼特，中译本 2009），

但经济波动的形成和传导的动态机制，以及政府在经济波动中的作用，也缺乏一致的结论。 

关于经济波动的成因及政府与经济波动的关系的文献主要有如下几类：（1）来自经济外

的冲击引起经济的波动，如环境因素（太阳黑子说）、随机动态一般均衡 中引入的外生随机

扰动（Long ＆ Plosser，1983）等。但这些理论中的波动是纯外生的，难以帮助我们认知波

                                                        
1 周宙，清华大学经济管理学院 
2 魏杰，清华大学经济管理学院教授 
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动中经济主体的行为和指导经济主体规避不必要的经济波动。（2）人们经济行为的周期性扰

动，比如动物精神导致的投资的周期性变化（凯恩斯，中译本 1999；阿克洛夫、希勒，中

译本 2012）。他们将经济波动归因于人们行动时心理学上潜在的非理性或冲动，这些非理性

行为具有盲从性或者动物性，他们会在某些诱因下集体出现。（3）创新的集聚爆发。该理论

认为，创新是周期性蜂聚而非平稳连续进行的，蜂聚的创新引致经济快速发展，当没有创新

时，经济进入衰退 ，然后经济在衰退中等待新一波的创新出现（熊彼特，中译本 2009；Aghion 

＆ Howitt，1992）。（4）耐用品投资的周期性更替。马克思（中译本 1975）和新兴古典经济

学（杨小凯、黄有光，中译本 1999；杨小凯，中译本 2003a、中译本 2003b）等认为机器或

耐用品的集中更换会引起经济的周期性扰动。Shleifer (1986)的创新或研发中固定学习费用

的投入引致的周期与此类似。但是，为什么大家不错开来更新 ？（5）信用的周期性扩张。

奥地利学派认为（米塞斯，中译本 2007、中译本 2013；哈耶克，中译本 2007；柯兹纳，中

译本 2012），政府信用扩张扭曲了企业家的经济核算，导致了错误的投资决策，经济通过危

机来纠正之前的错误，从而引起经济波动。（6）政治经济周期。还有学者认为是政府为了自

身的政治目的的自利的短视行为引起了经济波动，比如竞选前后的政策变化会引起伴随竞选

周期的经济周期（Nordhaus，1975）。国内学者发现计划经济时期和改革开放前期，政府的

政策对经济周期的影响是明显的（卢健，1987；财政部研究组，1995；吴俊培、毛飞，2005；

黄赜琳，2008）。（7）经济运行中供给和需求在总量上的失衡。凯恩斯（1999，中译本）认

为有效需求不足会导致供需失衡，从而引起经济波动。Young（1928）却坚持，在总量上供

需总是相等的，经济活动在产生供给的同时也产生了等量的需求。但 Young 的这一观点无

法质疑马克思（1975，中译本）等人提出的供求失衡论，马克思认为社会化大生产和生产资

料私有制之间的矛盾使社会化大生产在追逐利润的资本家之间难以协调，同时收入分配的不

均等又会限制人们对商品的消费能力，这导致了经济危机。 

本文试图在这些理论的基础之上提出一个更一般的框架来分析经济波动。我们认为，经

济波动是经济分工网络的局部失衡转化为结构性失衡并进而引致全局失衡的动态的市场过

程。我们用一个基于分工网络动态演化的框架来回答：经济为什么会出现结构性失衡？这一

结构性失衡为什么不能得到及时的调整而是在经济内部扩散？它们扩散的机制是什么？大

家通常都认为政府的宏观政策可以平滑经济波动，问题只是政府应当如何运用其宏观政策，

并对其政策的效果进行评价。但这一前提是建立在政府对经济将要出现的波动具有较为合理

可信的预期，而且政府还要知道这些波动形成的内在机理或者知道可以干预这些波动运行的
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潜在因素，并可以通过其宏观政策对这些因素进行引导。实际上这方面的理论储备是相对缺

乏的。更重要是，政府的宏观政策可能本身就是引起经济波动的重要因素之一。所以，我们

还尝试回答：政府的宏观经济政策在经济波动过程中的作用是什么？ 

我们认为，政府的宏观政策既可以是经济波动的原因，也可以是阻止经济波动的重要力

量。这取决于政府政策在经济局部失衡以及这一局部失衡在分工网络内部传递过程中所起到

的作用。本文用中国的数据做了相应的计量分析，来检验我们的理论。我们希望本文关于经

济波动的原因以及政府的宏观政策在经济波动中的作用的探讨，能够对人们理解政府在经济

波动中的角色和定位提供一些参考。 

二、理论陈述 

（一）经济波动的描述 

通常我们用人均 GDP 围绕其潜在水平（对实际值的平滑）的上下波动或人均 GDP 增长率

围绕着平均增长率的上下波动来描述经济波动。经济增长与衰退交替性波动的形式被称为经

济周期，但每一个周期的跨度和幅度都不一样，也没有潜在的固定不变的驱动力。 

因为经济增长（用 GDP 衡量）已成为当前世界经济发展的常态，所以当大家讨论经济波

动时大多都指的是人均增长率意义上的波动。除非特别说明，本文的经济波动也仅仅指人均

GDP 增长率的波动。图 1 是依据我国 1979-2013 年的人均年 GDP 增长率数据画出（增长率由

GDP 取对数后的差来计算，我们用 HP 滤波对增长率数据进行了处理，参数采用 stata 默认

的最优年度参数），图 1a 是人均 GDP 增长率的趋势，图 1b 是增长率的波动（其中东、中、

西部的数值是该地区的中位数，地区划分及具体的数据处理请参见第三部分的说明），我们

可以看出二者都表现出了某种周期特性。图 1a 显示，我国的 GDP 是在波动中增长，增长趋

势呈现出一定的周期性，周期幅度大约为 9-11 年，而且随着发展水平的提高，周期波幅呈

扩大趋势，表明我国市场依存度在加大（相比于西部，东部和中部的市场联系更紧密）。图

1b 显示，在改革开放前半部分的 1978-1994 年，计划经济向市场经济转轨，相应的市场机

制还不完善，原有的计划体制又被打破，所以此时的经济波动幅度较大，也较为频繁，其中

的改开初期（1978-1982 年）经济持续出现负的波动，体现了制度转换的成本；在 1994-2006

年之间，我国的市场建设取得重大成果，市场一体化程度和市场稳健性提高，经济的波动幅

度和频率减小；在 2007 年之后，因为我国开始进行产业结构调整和升级，加上世界金融危

机的冲击，波动幅度又开始加大。基于此，我们大致可以看出经济体制转型或政府的宏观政
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策对经济波动是有影响的。 
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图 1 

（二）经济波动的根源：局部失衡引致的结构性失衡 

历史显示，经济波动实质上反映的是经济发展过程中增长速度的波动，所以在对经济波

动的原因进行分析之前，我们先简单的探讨一下经济增长的可能原因。我们认为经济增长的

动力来自于
3
：（1）社会分工网络扩张提供的分工经济和专业化经济。可持续的分工网络的

扩张需要有相应的交易效率和信息效率（二者分别对应于交易费用和信息费用）作为支撑，

并表现为，横向分工（生产链上同一生产环节的替代品的生产）或纵向分工（生产链的延长），

组织和个人生产的专业化程度的提高（生产活动范围的缩小）。横向分工提高了经济的稳定

性和多样性，有利于分工经济的发挥；纵向分工提高了经济的专业化程度，节省学习费用和

时间，有利于技术进步和生产能力的提高。（2）科技和商业创新促进的知识累积和制度效率

提高，这主要是为分工网络的扩张提供交易和信息效率改善的软环境基础。但是，无论是分

工网络的扩张还是创新都面临着极大的不确定性（本质上是信息不充分，经济的动态变化并

不是不确定性的原因，只要我们知道关于它们的完全信息，就不是不确定性），这增加了各

分工后的专业化部门间的协调困难和创新的成本，蕴藏了经济波动。 

在应对不确定性时，人们运用企业家要素进行试错。这些分散的试错行为导致：（1）创

新（新技术、新产品、新的组织方式和制度模式、新的物流渠道或原材料等），这些创新打

破了旧有的分工网络格局，吸引新的要素流入新拓展的局部网络中，并形成对原有的网络部

分的竞争或互补。（2）原本互相影响（竞争或者合作的）的个体之间的互动出现不协调，在

                                                        
3 关于分工促进经济增长可以参见杨小凯（中译本 2003a、中译本 2003b）。若我们用人们享用的商品种类

和数量增加来衡量经济增长，那么引起经济增长的原因还可表述为：人均“有效自然资源投入量”的增加

（它可以是人均资源实际投入量的增加，也可以是资源使用效率的提高）、人均资本的增加（物质和人力资

本）、劳动参与率和技术熟练程度的增加、科技和商业创新。 
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信息成本和交易费用不为零，尤其是人们的经济活动需要消耗时间时这一情况更加频繁和严

重。（3）现有的历史信息未能准确反映经济变化，而试错信息的扩散和传递是有成本和时滞

的，这改变了原有的信息存量和分布，使得在应对不确定性时人们难以做出准确的预测和选

择。因此，试错诱发经济的局部失衡。 

以下几个原因使这些局部失衡在市场内部形成结构性失衡并在经济内部传递和强化而

得不到及时的纠正：（1）市场是分散的，个体决策时所能凭依的信息只是与自己的专业活动

有关的信息和知识，这使得分工网络中的各种信息和知识在各分工部门间的分布是不均匀

的，并进而引起人们对经济运行状态的不同认知和对将来发展趋势的不同预判。这些信息之

间的交流是需要时间和成本的（信息成本），人们需要把在决策前后信息交流的时间和成本

作为沟通的代价，纳入经济核算，在是否进行更多的信息沟通或交流时进行权衡。但是这些

对个体而言的“小事”可能对经济整体而言却是“大事”，而大事的成本由个体承担着，也

就是说这种信息交流决策具有正的外部性，使得它们供给短缺。（2）经济分工系统虽然是一

个网络，但是各专业化部门之间主要是通过物质上的供应链和资金上的金融链联系在一起的

竞争和合作关系，这使得经济分工网络呈现出结构性——供应链和金融链上的企业之间的联

系比其他企业更紧密，而且它们之间也会形成某种程度上的“锁定”关系，使得其他网络部

分的变化为这些企业所认识并觉得自己有必要进行调整时要考虑到自己所属的局部网络内

其他企业的决策，也就是说这些调整只有在大家同时调整时才会成功，至少部分企业这么认

为。这样，经济分工网络内不同结构间的调整会出现不一致，从而使得某一部分出现了变化

或失衡，其他部分不能够及时作出相应的应对变化。（3）时耗。每一个经济活动的完成都是

有时间消耗的，世界上没有不消耗时间的经济活动。所有的经济活动一定是一个过程，它必

定要消耗时间。经济主体的决策都不是应对当前的变化或状态的，而是用自己的决策来使自

己适应自己预测的将来的状况，或者通过自己的活动改善自己将来的处境。经济活动需要时

间来完成，我们称之为经济活动的时耗性。正因为如此，即使经济中出现了某些失衡，经济

主体认识到了，也采取了相应的调整，但是这个调整需要时间来消化与实现，在这个过程中

经济也在发生新的变化，这些变化使得之前的调整可能是正确的，也可能是错误的。当经济

主体意识到这一点时，将会使得他们的调整行为更加复杂和谨慎。经济活动的时耗性使得经

济结果中的失衡可能持续存在，信息费用的存在会影响这一失衡信息的传播，并影响失衡持

续的时间和传递的范围。（4）交易成本加剧了上述所有问题。机会主义行为的存在、信息不

充分以及权利（尤其是产权）界定与维护需要成本是交易费用存在的根本原因。产权界定与
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维护的成本加大了交易的复杂性和不确定性，人们机会主义行为的存在则提高了人们事前决

策的经济核算成本和对事后经济结果预测的不确定性。 

因此，为应对经济系统内的不确定而采取的试错行为使得经济内部出现局部失衡。信息

的不均匀分布和信息成本导致的交流不充分使得这些局部失衡不能得到及时的认识和纠正。

经济主体的分散决策可能使得大家即使意识到了失衡也难以形成集体一致的调整行动，而分

工网络中生产链、金融链和各专业化部门间的信息不对称使得这些局部失衡在传递过程中呈

现出结构性失衡。交易成本的存在加剧了这一失衡，最终这些失衡引起分工网络内各专业化

部门间大规模的协调失败，导致经济整体的失衡，产生宏观波动。 

（三）局部失衡向全局失衡演化过程中政府政策的影响 

政府的宏观经济政策与经济波动的关系取决于政府政策在上述提到的分工网络出现局

部失衡和这一局部失衡向全局失衡演化过程中所起的作用或产生的影响。政府的宏观经济政

策可以分为两大类：政府通过税收、补贴、管制和直接采购等以实现其经济和社会目的的财

政政策，以及政府直接通过央行和其他金融中介或者间接通过立法等渠道指导金融媒介使用

以实现其经济目的的货币政策。特别要提到的是，货币政策是指政府通过干预金融中介机构

或者金融媒介（或称金融工具，如货币、票据、债券、证券等）运行以改变货币关系（主要

影响货币市场和投资市场）来实现其经济调控目的的所有政策。因为财政政策和货币政策在

作用范围的可控性、直接效果和后续反馈速度及强度这三个方面有着巨大的差别，所以政府

在实现其不同期限和强度的经济政策时都会选择不同的政策组合。但无论是财政政策还是货

币政策，都是歧视性政策，对于经济中的经济参与者而言，它们都不是中立的。即使是政府

实行同时普遍的减税，对于原来不在征税范围之内的经济活动部分来说，这就是歧视性的；

同样，宏观经济分析中通常作为中立来对待的货币供给的增加也不是中立的，因为新增货币

进入经济内部的渠道和方式是有限的，不同的经济主体接收到新增货币的时间不同而且不同

经济部门内的货币流通速度也不一样。相比于财政政策，货币政策的影响更复杂，更不可控，

其效果也不如财政政策直接。 

在执行这些政策时，政府会以两种身份出现：政府作为一个经济参与者来执行其经济政

策，比如政府采购和政府信用扩张等；政府作为一个监管者来执行其经济政策（实际上是进

行经济管控），比如一些关于市场的制度性立法等。当政府作为一个经济参与者时，政府的

经济行为直接引起市场上的供需结构的变化，因为政府所掌控的经济资源通常都是巨大的

（无论一国的市场发展水平如何），所以这一供需结构的变化可以直接引起经济分工网络局
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部的结构性变化。对于一个原本均衡的经济来说，政府的这一经济活动可能引起结构性失衡，

如果分工网络不能通过自我调整适应这一变化，将会引起经济的全局失衡，进而产生经济波

动。当分工网络中出现局部失衡时，政府的这一政策会有两种结果：加剧原有的局部失衡，

引导其向导致全局失衡的结构性失衡发展；或者政府的经济活动构成了对原来的局部失衡的

对冲，从而帮助经济恢复平衡，抑制经济波动。此外，又因为政府的行为有很多非经济因素

的考虑，公众对政府的这些行为又存在信息不对称或者说不确定性，这使得政府的这些行为

相对于分工网络中的其他个体相当于一个外生的扰动源，直接干扰了市场主体的经济核算，

这将阻碍经济内部对局部失衡的自发调整。所以，当政府作为一个经济参与者来执行其政策，

尤其这类政策是短期政策时，倾向于扩大经济波动。 

当政府作为一个经济监管者时，政府的经济政策通常是通过影响市场规则来干预经济运

行过程中的市场过程，或者说是影响经济主体在交互作用过程中获取经济核算的信息与形成

预期的制度环境来调节市场运作，从而引起经济结果的变化。此时，政府的经济政策将会引

起支撑分工网络的交易效率和信息效率的变化，政府行为是帮助经济矫正局部失衡，还是加

剧失衡，取决于政府行为是可持续的提高了交易效率和信息效率，还是不可持续的提高或者

直接降低了交易与信息效率。所以，如果政府作为一个经济监管者，而且它能够克制自己政

策的时间不一致性（减少政府的机会主义行为），实行有利于提高市场交易和信息效率的长

期政策时，政府政策有可能抑制经济波动。 

总的来说，财政政策主要通过物质的供应链来影响经济运行，货币政策主要通过资金的

金融链来影响经济的运行。当政府作为经济参与者来执行经济政策时容易引起分工网络的局

部失衡和结构性失衡。当然，当政府认识到经济出现局部失衡或结构性失衡时，也可以利用

这一政策来对冲这些失衡。当政府作为监管者执行其经济政策时，会影响经济分工网络中出

现的局部变化在网络内部的传递效率和传递方式，如果政府的长期政策能够提高交易效率和

信息效率，那么政府政策有可能抑制经济波动
4
。 

因此，政府在经济运行中并不是中立的，也并不是一个消极的存在，它既可以是经济波

动产生的原因，也可以是减缓经济波动的重要力量。这取决于政府的宏观政策是引起了经济

                                                        
4 政府行为引起经济波动的可能性是显然的，但（1）当交易费用使得产权安排难以消除一些外

部性，而这些外部性限制分工网络的动态调整时，或者这些外部性提高人们的时间偏好率从而抑

制人们的长期行为时，（2）当纠正分工网络内的局部失衡需要大范围同时的一致调整，而专业化

后的个体间又缺乏有效的沟通或协调机制，政府政策可以引导各分散个体集体行动，从而节省调

整成本和时间时，（3）当政府具有比市场中的个体更多的信息或者市场中各专业化部门间的信息

不对称阻碍了经济的自我调整时，政府政策有较好的抑制经济波动的能力。 
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的局部失衡和结构性失衡，还是帮着经纠正这些失衡
5
；同时这还取决于政府的宏观政策是

提高了经济内部的信息和交易效率，从而提高了经济主体的决策和试错效率以及经济内部的

运行效率，还是相反。但是这些都有一个需要提前考虑的问题：政府决策的信息从何而来，

其对经济现状的认知和对经济未来发展的预测是否可靠？政府决策的效率如何，即政府在获

得相关信息时能否快速的形成相应的应对政策？这些政策是否能够得到及时有效的贯彻或

执行？ 

三、中国数据的经验分析 

本文利用我国从 1978-2013 年大陆地区 31 个省、直辖市和自治区的面板数据做了一系

列的经验分析
6
，借以讨论我国的宏观政策与经济波动之间的关系。我们用 GDP 作为经济总

量的度量
7
，用地方财政一般预算支出作为财政政策的测度指标，用各地区（年末）金融机

构各项贷款余额来作为货币政策的测度指标，所有指标都取人均量。在文中，东、中、西三

个地区分别为：东部为北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和

海南等，中部为山西、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖南和湖北等，西部为内蒙古、

广西、四川、重庆、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏和新疆等。为了较细致的

考察政府政策与经济波动的关系以及这些关系的稳健性，我们做了如下几种处理：（1）直接

拿增长率波动标准差回归；（2）用扩张和收缩等波动刻度回归；（3）按波动的频数和波幅来

回归。在这些回归分析中，我们还将数据按周期分段回归或进行了滚动计算等。 

（一）短期和长期宏观政策与经济波动的经验分析 

我们参照 G. Ramey ＆ V. Ramey（1995）和 Badinger（2010）的方法，用人均 GDP 增

长率的标准差来度量经济波动。因为政策变量的标准差反映了政策的波动情况，均值反映了

政策的长期水平，而按照我们之前的理论，固定不变的政策会被经济主体认知到，并形成稳

定的预期，对经济运行产生的意外冲击小，而“积极”的政策却会引起较大的冲击，所以我

                                                        
5 经济出现局部失衡并不一定是坏事，在这里失衡只是指的各分工部门原有的协调被打破，完全是中性的。

例如，有利于经济增长的创新，会对原有的分工产生影响，从而导致局部失衡。所以，有时候政府的经济

政策会刻意制造失衡，比如产业升级政策。 
6 数据主要来自国家统计局网站：http://data.stats.gov.cn，缺失的数据用中国知网提供的年鉴数据、中宏数

据或者相邻数据的几何平均值补充。名义数据用 1978 年的价格水平做了调整。增长率均为人均实际值取对

数后的一阶差分来计算。 
7 虽然我们通常用人均 GDP 的增加来衡量经济增长，但该方法过于狭隘：GDP 的核算方式使得时序上的比

较不可能（米塞斯，中译本 2013）；人们的经济活动领域和经济结果只能有一部分被 GDP 的核算统计所涵

盖，GDP 甚至都不能涵盖所有的市场交易活动。但可资利用的物质商品和服务的种类、质量和数量很难进

行总量的衡量，统计社会分工网络内专业化部门的多样化程度和各分工部门的专业化程度可以衡量经济增

长或发展，但当前的统计数据中这样的指标不够完善。所以，尽管本文认为 GDP 不是一个很好的对经济总

量的度量，但却是当前可用的最好指标。 

http://data.stats.gov.cn/
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们用各宏观政策指标的标准差来度量“积极”（短期）的宏观政策，用其均值来度量“消极”

（长期）的宏观政策。 

 
21

1 1

T

ix ixt ixT t
g g

 
   ，其中 1

x 1

T

i ixtT t
g g


  ， ixtg 是 i 地区时期 t 的人均 x的

增长率，在具体计算时用人均 x的自然对数的差得到：    1ln lnixt it itg x x   。为了充分

利用我们的数据，并考虑到经济过程的时耗性，我们计算相应的标准差和均值时将数据以 5

年为单位滚动得到（我国的经济周期长度一般是 7-9 年，我们也尝试了 10 年滚动的结果，

得到与此相似的结果，只是显著性略有降低）。我们的模型是： 

1 2 3 '
GDP Govc Moneyig ig ig it iX                                   （1） 

其中 itX 为控制变量向量， 为其对应的系数向量（我们尝试过如下控制变量：人均 GDP 的

平均增长率，人口增长率，人均社会固定资产投资的增长率，开放程度的均值——用进出口

总额占 GDP 的比例来度量，工业化速度——用全社会固定资产投资总额占当年 GDP 的比重来

度量，初始人均 GDP 的对数等。因为篇幅关系，我们只给出部分结果），回归结果见表 1
8
。 

    

                                                        
8
 在本文中，为了充分利用数据，我们将全国整体也作为一个代表性的“地区”加入了样本中，因此我们

的面板数据由 31 个省（含直辖市和自治区）和全国共 32 个地区组成，但全国数据只在全样本回归中出现，

不出现在分地区数据中。因此，本文的所有回归结果中，“全国”实际包含有 31 个省和一个代表性“地区”

共 32 个样本（为了避免不必要的误解，我们在表中仍显示 31 个省（Province））。去掉全国，不会对结果造

成影响。之所以加入“全国”这一代表性地区，是因为：（1）我国中央的宏观政策与各地方的并不完全一

致，所以加入中央的宏观政策更有利于分析政府宏观政策对经济波动的影响；（2）我国是一个地域较广的

国家，市场一体化程度一直处于发展之中，将“全国”作为一个代表性“地区”加入可以更充分的考虑这

点。 
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表 1中，gdppgsd、govcpgsd、moneypgsd 分别表示人均 GDP、地方财政一般预算支出和各地

区（年末）金融机构各项贷款余额的增长率的标准差（gdppgm 、govcpgm、moneypgm 分别

表示对应变量的人均增长率均值），计算时以对应年份为中心 5年滚动计算得到。我们用

gdppgsd 测度经济波动，govcpgsd 和 moneypgsd 测度短期财政政策和货币政策，govcpgm 和

moneypgm 测度对应的长期政策。 

从表 1的回归结果我们可以发现，积极的宏观政策（或者说短期的）与经济波动正相关，

这一相关性在绝大多数模型中都是高度显著的，而且财政政策的显著性高于货币政策的。与

此相反，消极的宏观政策（或者说长期的）与经济波动大多都负相关，财政政策大多都显著，

但货币政策只部分显著性。 

这一计量结果符合我们第二部分给出的理论阐述：（1）短期的宏观政策是政府引入的对

经济的临时冲击，它们一方面可能直接引起经济内部的局部失衡，另一方面由于它们是非持

续的，即使政府的目的是为了纠正经济中的结构性失衡，因为经济行动的时耗性，使得短期

政策不但达不到促进经济调整的目的，反而会误导经济主体的经济预期，加大调整困难。另

外，短期的宏观政策还会对经济主体的经济核算带来干扰，扭曲经济个体对市场状态的认知，

加大调整的难度。所以，短期的宏观政策倾向于扩大经济波动。此处的计量结果显示了短期

的宏观政策与经济波动正相关，印证了这一结论。（2）政府长期的宏观政策如果能够改善交

易和信息效率，将会提高分工网络的稳健性和经济内部的调整效率。我国的政府政策有较强

的延续性，“五年计划”等长期规划都致力于提高市场效率的改革，而且政府的主要干预活

动都是优先集中于改善基础设施、初等教育、市场监管和政府运作规范化等，在执行这一政

策时政府短期倾向的机会主义行为和时间不一致性能够被强有力的中央政府约束，这有利于

提高信息和交易效率，稳定经济。所以此处的计量结果显示长期的宏观政策与经济波动负相

关。（3）财政政策之所以比货币政策显著，是因为我国的地方政府发展经济的积极性高，同

时国有企业也承载着许多政策任务，这使得财政政策能够较有效率的贯彻；而我国的金融市

场不健全，同时货币政策发挥作用的机制又有其本身的复杂性，所以货币政策执行政府政策

的效率相对较低，而且政府在制定货币政策时也不倾向于选择大力度的货币政策。 

（二）刺激和紧缩性宏观政策与经济波动的经验分析 

用标准差来度量波动有许多缺陷。其中之一是，标准差不能反映出经济是扩张还是收缩，

政府宏观政策与刺激经济过热或抑制经济增长可能有不同的联系。基于这一原因，我们用

HP 滤波（参数采用 stata 默认的年度参数）把人均 GDP 增长率和宏观政策增长率指标过滤
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成两部分：趋势和波动部分。与前一部分相同的理由，我们认为宏观政策的趋势部分是按规

则进行的政策，是一种“消极”的或长期的政策，波动部分是相机抉择的政策，是一种“积

极”的或短期的政策。考虑到不同周期中政府政策的力度与目的不同，我们再以 1986、1994、

2001 和 2009 年为界将数据分为 5个区间（这几个时间点都是波谷，刚好可以作为不同周期

的分割点，参见图 1），在各个区间内分别以相应的 t分布的 10%的概率区间作为稳定区，波

动部分超过这一区间上限的认为是扩张（记为+1），低于这一区间下限的认为是收缩（记为

-1），区间内的认为无波动（记为 0），这样得到相应的经济波动扩张和收缩的数据，记为

gdppgBC。gdppgTrend 表示人均 GDP 增长率趋势值。类似地，我们得到财政政策和货币政策

的数据 govcpgBC 和 moneypgBC，用它们测度短期的刺激和紧缩性政策。具体地，参见图 2。

我们用获取的数据进行如下回归： 

1 2 3 'it it it it igdppgBC govcpgBC moneypgBC X                              （1） 

其中 itX 为控制变量向量， 为其对应的系数向量。我们尝试过如下控制变量：财政政

策的趋势项和货币政策的趋势项（分别用 govcpgTrend 和 moneypgTrend 表示。当用到 9年

滚动数据时，则取相应滚动区间内趋势值的均值，记为 govcpgTrendm 和 moneypgTrendm），

人均 GDP 增长率的趋势值或滚动区间内的均值（分别记为 gdppgTrend 和 gdppgTrendm），人

口增长率，人均社会固定资产投资的增长率，开放程度的均值，工业化速度，初始人均 GDP

的对数（记为 gdpp）等。因为篇幅关系，我们只给出部分结果），回归结果见表 2。考虑到

经济活动的时耗性，我们对数据以 9年为单位滚动，并重复上述计算，得到表 3。依据数据

表现（参见图 1和图 2），我们将我国分为如下几个周期：

1979-1986,1986-1989,1989-1994,1994-2001,2001-2009,2009-2014 等，在每个周期内部重

复上述计算，并得到表 4。 
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从表 2、3 和 4 中我们可以发现，积极的宏观政策与经济波动（无论是扩张还是收缩）

都是正相关的，其中财政政策高度显著，货币政策部分显著；宏观政策的趋势值（长期的或

消极的宏观政策）却与经济波动大多负相关，这些相关性中财政政策都高度显著，货币政策

一般不显著。 

这一部分的结果表明，即使我们用了更“准确”的测度方法，依然与我们之前的结论高

度吻合，印证了我们第二部分的理论阐述：积极或短期的宏观政策放大经济波动，消极或长

期的宏观政策有利于平抑经济波动，对政府而言财政政策比货币政策更有效。 

（三）政府政策变动幅度、频率与经济波动的经验分析 
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用标准差来度量波动的另一个缺陷是，它不能描述波动的频率和幅度，即小而频繁的波

动与大而稀少的波动可能在标准差上是相等的，但二者的经济结果却完全不同。此处我们考

察政策幅度和频率与经济波动的关系。我们将上文中的每一次扩张或收缩（+1 或-1）都记

为一次波动，从而得到相应的波动频数的数据，并分别进行相似的回归，分别得到表 5、6

和 7。此外，我们直接用波动值与趋势值的比表示其波幅，进行了相似的回归，得到表 8。

其中，gdppgBCT、govcpgBCT 和 moneypgBCT 分别表示所考察时期内经济波动的频数和财政

政策与货币政策变动的频数，gdppgBC、govcpgBC 和 moneypgBC 分别表示所考察时期内经济

波动的波幅和财政政策与货币政策变动的幅度，gdppgTrend、govcpgTrend、moneypgTrend、

govcpgTrendm、moneypgTrendm 和 gdppgTrendm 分别表示相应的趋势值或所考察时期内趋势

值的均值。 
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从表 5、6、7和 8我们可以看出，积极的宏观政策与经济波动频数和幅度正相关（货币

政策偶尔负相关，但不显著），其中财政政策的显著性高于货币政策的；消极的宏观政策的

与经济波动的关系不如之前的分析那么一致，但财政政策更多的表现出负相关，货币政策则

较不稳健，在显著性上财政政策仍比货币政策表现得更好。这一部分的计量结果也与我们的

理论相吻合，这表明我们在第二部分提出的理论是对我国政府宏观政策和经济波动关系的一

个较好的描述和解释。 

综上所述，从经验结果中我们可以看出，虽然我们并不能由此得出相应的因果关系，但

是我们却可以得出这样的结论：政府的宏观政策是与经济波动相关的，且这一相关性是显著

的，具体的：积极或短期的宏观政策与经济波动正相关，消极或长期的宏观政策与经济波动

负相关，财政政策比货币政策更显著。这告诉我们：政府的宏观政策对经济运行是有影响的，

而且这一影响是显著的。如果这些影响之间还存在因果关系，那么我们还可以得出这样的结

论：政府的宏观政策对经济运行来说是重要的。 

四、结 论 

政府的主要经济职能之一是维护经济的稳定增长。但是政府这一职能的实现效果，取决

于政府对经济运行机制的认识程度和政府对有效干预经济的手段的掌握情况，尤其是对经济

波动产生的内在机理的了解和对政府与经济波动的关系的认知。经济波动的原因和经济内部

冲击的传导机制是复杂的，但却是可认知的；政府政策调节对经济运行的影响取决于政策工

具的选择和政策的执行效率，政府政策的后果是难以预知和观测的，但如果我们能够对政府
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政策与经济波动的关系有更深入的认识，则可为政府宏观政策的制定提供中肯而可靠的理论

依据。基于前面的分析，本文得出了如下的结论：（1）引起经济波动的原因是分工网络出现

局部失衡引致分工网络内部的结构性失衡并进而演化成经济的全局失衡，经济失衡后经济主

体又通过修正“错误”决策使得经济向均衡进行调整。（2）政府的宏观经济政策是非中立的，

政府的宏观政策既可以是经济波动的原因，也可以是阻止经济波动的重要力量。这取决于政

府政策在经济局部失衡以及这一局部失衡在经济分工网络内部传递过程中所起到的作用。此

外，政府政策的效果还取决于政府获取经济运行状态信息以及解读这些信息的能力，取决于

政府政策形成的效率和这些政策执行的效率。（3）我国数据的经验结果支持了我们的结论：

宏观经济政策与经济波动是密切相关的，政府的短期（或积极）政策通常与经济波动正相关，

长期（或消极）政策与经济波动负相关；大多数情况下，财政政策比货币政策显著。 

本文还可做以下几个方面的深入研究：（1）在经济波动的市场过程中，经济主体的决策

形成以及这些决策过程交互影响并最终确定相应的市场结果的动态过程，或者说对经济波动

中经济个体决策形成及互相影响的交流互动的微观机制，以及这一机制所蕴含的反馈圈还可

以做进一步的认知。（2）局部失衡演化成全局失衡的动态过程的传导机制可用有结构的网络

分析（比如供应链和金融链）作更深刻的描述。分工网络有很强的稳健性，它们能够自我调

节大多数的局部失衡。那么是哪些局部失衡能够引起全局失衡呢？能够引致分工网络内部的

结构性失衡应该是这类局部失衡的必要条件。（3）关于政府对宏观经济运行状态预期的形成

（这与政府获取经济运行的信息有关）、宏观政策的制定及执行的研究可以进一步具体，因

为政府政策最后是由政府中的公务人员作出，而不是由一个叫“政府”的黑匣作出。（4）我

们可以基于本文的概念体系制定相应的可操作的统计指标，来改善对经济的统计描述，或者

对现有的统计指标做适当的整理，得出本文用到的概念体系可以运用的数据。 
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On the Relationship between Economic Fluctuation and 

Governmental Macroeconomic Policy——An analysis for 

the origin of economic imbalance and its propagation 

mechanism and a empiric research by the data of China 

Zhou Zhou   Wei Jie 

Abstract: This paper takes economic fluctuation as a dynamic market process, which is caused by 

the local imbalance of economy’s social labor division network, this local imbalance drive a 

structural imbalance of the labor division network, and which evolves to the whole economic 

disequilibrium, then the economic individual employed in each specialization sector adjust their 

economic action to rebalance the economy. We discussed the reasons caused the local imbalance, 

and the propagation mechanism which make a local imbalance to a whole imbalance. Based on it, 

we find out the relationship between the government’s macroeconomic policy and economic 

fluctuation is that the government policy can cause an economic fluctuation, and which also can 

reduce the fluctuation and keep the economy from economic crisis. The capacity of government 

constraint by the efficiency of the government attain the information of the economy, and the 

efficiency of the government’s decision’s make and execute. At last, we used the data from 

1978-2013 of Chinese Mainland to make a empiric study, which told that it dose that the 

macroeconomic policy related with the economic fluctuate, the short-run policy positive relate to 

economic fluctuate, the long-run policy negative relate to the fluctuate, and these relationship 

significant in most model, what’s more the fiscal policy more significant than the monetary policy. 

Keyword: macroeconomic policy, economic fluctuate, the labor division network, local 

imbalance, whole imbalance 
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