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在两种不同理论框架下探讨通胀率

路径的形成

赵震宇!

摘"要"本文主要对货币政策]*54-1T043中直接影响利率的因素之一通
胀率提出两套不同的分析体系’经济变量目标值导向型新凯恩斯货币政策
!]6+6"和社会总福利损失导向型 *博弈论+货币政策 !QcM"&其意义在于
它为一国政府如何设定本国的货币政策提供了两种不同的思路’前一种适用于
政府在短期内需要调整当期价格(产出和工资水平到设立的目标值的情况)后
一种则适用于在不确定情况下#怎样制定政府的货币政策能够最小化社会总福
利的损失&

! 清华大学经济管理学院&通信地址’北京海淀清华大学%@号楼U"H宿舍#%###>H)电话’!#%#"
$"@@$>$%)+D.*(4’e’*-e’5!3.72C()G’0*73N07,)&

""关键词"通胀率路径#持续性#实际变量刚性

一!引""言

我们知道#政府干预经济的手段主要有两种’第一#财政政策#即通过
对财政收入和支出总量的调节来影响总需求的法令行为&第二#货币政策&
这是指一国中央银行 !货币当局"为实现一定的宏观经济目标而对货币的供
应量和信贷量进行调节和控制所采取的指导方针及对应措施&而有反馈机制
!:33NW*,BT043"的货币政策中又主要包含两种 !_(*..*1(-4(#"##U"’以货
币总量 !如货币总供给#主要是高能货币"为目标的货币政策和通过调整利
率来影响货币需求的货币政策 !如]*54-1T043"&许多国家将后者作为执行
货币政策很好的一个工具#因为它意味着政府只需要盯住银行间的拆借利率#
通过执行利率政策来直接影响货币市场的利率与货币需求&而且按照凯恩斯
流动性陷阱理论#当货币需求的利率弹性很大时#增加货币供给就不能再有
效地降低利率#所以直接控制利率要比通过货币供给影响利率来得更精确和
有效一些&9-’)]*54-1!%==U"把美国%=>@+%=="年间所执行的利率政策看
作一个货币政策样本#通过计量检验发现有

5"’#%#H0%%!!$",#%#""0#%!!-",:-""% !%"

5"表示联邦基金率#$"是通货膨胀率#-"是真实_;‘的对数值#:-"则是
潜在产出能力的对数值&用模型表示利率反馈路径的构成为’
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5"’5!" 04$!$",$!"04-!-",-
.
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常数项5!" 作为内生随机过程量#4$ 和4- 是常数项%#$
!和Z!分别指要

实现的通胀率和产出水平目标量&简单地说#一个利率反馈路径可以表示为’

5’5!$#-"% !U"

于是#要知道利率反馈机制路径35"4就必须了解通胀率路径3$"4和产出水
平的路径3-"4的形成机制#这就引出了我们本文要讨论的问题&通过理论推
导发现#政府针对要实现的名义价格(产出水平和工资目标值所采取的货币
政策将决定整个3$"4和3-"4路径#并且这些货币政策还将决定通胀率和产出水
平以及工资率等变量自回归系数的大小#即上一期经济变量对未来的边际影
响&
在宏观经济中#通胀率路径3$"4的设置非常重要#根据‘’(44(IC曲线的经

济学意义#通货膨胀率与失业率存在负向关系&高通胀率表明政府采取扩张
性经济政策#利率升高#货币需求增加#相应对产品的需求增加#就业率就
会提高#这是提高通胀率的积极影响)另一方面#提高通胀率会引起物价上
涨#由于工资具有粘性#短期内在工资水平得不到调整的情况下#人们的购
买力水平就会下降&由此看来#通胀率就像一把双刃剑#高了低了都不行#
因此研究政府如何根据自己的目标间接或者直接形成通胀率路径就很有意义&

% 在经典的]*54-1T043#4$ 和4- 分别等于%%!和#%!#即5\!$"&%&
" 2*1G32Db*403D-1(3)23N83ODA35)3C(*).-)32*15I-4(,5#以下简称]6+6货币政策&
U C-,(*4DO34a*13D4-CCD-1(3)23N_*.3D]’3-15.-)32*15I-4(,5#以下简称QcM货币政策&

本文从两套完全不同的体系研究通胀率路径的形成&所谓 *不同+#是指
以下几个方面的差异’

表%"两种货币政策的差异比较

目标值导向型新凯恩斯货币政策" 社会福利损失导向型博弈论货币政策U

差异一 基于总需求冲击 基于总供给冲击

差异二 政府与私营部门之间存在完全信息)确

定性

政府与私营部门之间存在不完全信

息)不确定性
差异三 目标为提升产出#调整名义价格和名义

工资水平

目标为最小化社会总福利的损失

差异四 货币政策通过代表名义价格(产出和名

义工资的参数间接决定通胀率路径

货币政策通过使用博弈论方法直接

决定通胀率路径

本文最大的贡献就是通过合理地对两种体系经典模型进行外延和扩展#
以发掘影响通胀率路径形成的变量为主线#从两个不同的着眼点得到了制定
货币政策所需要牵制的因素#在这个研究过程中还得到了一些意外的令人惊
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喜的结论#比如纠正了_3-1G3*)N&’1(C2-I’31!"##""关于名义变量与持续
性的绝对负向关系一说#又如两种体系虽然目标导向不一致#但决定通胀率
的因素存在共同的部分#是可以有机联系起来的&
以下将分别从两套体系入手#首先追溯其理论来源#提出本文较之以前

的研究的改进之处#再进行模型推导#最后得到结论以及相应的经济意义#
在全文的最后部分就这两种体系下得到的通胀率路径进行对比与说明&全文
结构安排如下’第"节介绍]6+6货币政策体系的理论来源以及模型推导)
第U节介绍QcM货币政策体系的理论来源以及模型推导)第H节对其进行对
比并得到结论&

二!]6+6货币政策体系下的通胀率路径

!一"]6+6货币政策体系的理论根源

""&*4b- !%=>U"提出的模型很好地描述了在新凯恩斯体系下宏观经济变量
之间的影响和运行情况&而_3-1G3*)N&’1(C2-I’31!"##""基于&*4b-模型
提出货币政策对于通胀率和产出水平的持续性的影响&他们在&*4b-模型五
个关系式基础上添加了一个 *]6+6导向型货币政策+关系式#研究了政府
!或者中央银行"为了实现经济变量所期望达到的目标值#如物价水平(产出
水平#将如何设置以某些参数为表征的货币政策&结果表明这些参数将影响
通胀率和产出水平的持续性&所谓 *持续性+#是指一阶自回归变量的系数#
如果该系数越接近%#说明上一期经济变量对本期的边际影响越大)反之该系
数越接近##则边际影响越小&理论上持续性不会是-##%.区间以外的数值&
持续性的大小会受到价格水平等其他影响通胀率(产出水平等的经济变量的
影响#这是因为内生自回归变量只是影响下一期经济变量的一部分#如果其
他部分所占构成比例更大#相应自回归部分的系数即持续性就会变小&如果
货币政策制定者对价格水平赋予较高的权重#那么持续性则较小&如果政府
对于通胀率设有严格需要执行的目标值#也就是赋予价格水平以无穷大的权
重#而其他经济变量如产出水平权重为##那么持续性就不存在#即通胀率期
与期之间没有关系)可以证明产出水平的持续性与价格水平一样#所以上一
期垄断竞争市场产品产量的多少一点也不会影响下一期产品产量的大小&反
之#如果政府对于产出水平赋予较高的权重#那么持续性就比较大&这一点
与R*44*)NT-.31!%==#"的结论%%%在新凯恩斯体系下#真实变量刚性 !13D
*41(G(N(2(3C"如产出水平越强#则持续性越大%%%相一致&而 _3-1G3*)N
&’1(C2-I’31!"##""类比此结论提出猜想’名义变量刚性越强则持续性越弱#
事实上他们检验了名义变量%%%名义价格#符合他们的猜想#但本文又提出
一个名义变量%%%名义工资#经过数学演绎证明该猜想是不正确的#名义变
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量刚性与持续性之间不总是负相关的#这也是本文最主要的发现之一&

&*4b-的模型中也提到价格和产出水平的持续性#而_3-1G3*)N&’1(C2-D
I’31!"##""对持续性的探讨则更深入一些&

_3-1G3*)N&’1(C2-I’31!"##""一文主要的贡献就在于得到以下两个等式’

$" ’2$",%0
%,2
%04

!%",%",%"# !H"

-"’2-",%,!%,2"’70
2
%0A

!%",%",%"# !!"

其中#$"[+"\+"\%是通胀率#2为持续性#它是价格水平权重参数H4和产品

水平权重A的函数#
,2
,4##

#,2
,A
&##价格和产出水平的持续性都为2&而我们

知道#价格是名义变量#而产出则是实际变量#文章由此得到持续性与所有
名义变量权重参数都是负相关#与所有实际变量权重参数都是正相关&基于
这一论点#我们提出质疑#如果将货币政策与劳动力市场联系起来#通过考
察货币政策对名义工资的影响进而检验持续性是否还与其他名义变量的权重

参数负相关#这正好了却_3-1G3*)N&’1(C2-I’31!"##""在文末提出将模型
扩展到其他名义和实际变量的猜想#同时也得到更一般的通胀率路径表达式&

H 本文中#所谓名义变量政策权重与名义刚性是同一个意思#实际变量政策权重和实际刚性是同一个意
思&
! 这里所有变量都是用自然对数表达&
$ 这里的2与_3-1G3*)N&’1(C2-I’31!"##""中的2定义不一样&

!二"模型

与&*4b-模型的前提一样#假设在一个市场中存在很多同质性的垄断竞
争公司&每个公司都有一个简单生产函数’

-5" ’$5"% !$"

-5"是公司5在"期的产出#$5"是公司5在"期所雇佣的劳动力!#所有公司都面
临需求曲线’

-5" ’-",B!+5",+""% !@"

这里#-"为总需求#+5"是公司5在"期的产品价格#+"是总物价水平#常数B
表示价格需求弹性&公司要在劳动力市场雇佣劳力#假设实际工资为’

1",+" ’2-"%$ !>"

1为名义工资#!>"是名义工资的一般表达式#&*4b-使用该表达式也是基于
过去的效用工资理论或者公司交易理论中推导的结果&2表示劳动力市场的真
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实刚性#其值越大#真实工资与产出之间关系的敏感度越强&
每个公司产品的价格都基于名义工资#表示为’

+!5" ’&0+"02-"% !="

其中#&是在边际成本 !名义工资"上的一个加数&总需求则为’

-"’ !E",+""0%"# !%#"

E是货币供给#而%"则是总需求冲击 !VGG13G*23N3.*)NC’-,B"#假设其为
白噪声序列&

@ 推导过程见附录%&

以上都是&*4b-模型中最基本的五个表达式#下面的表达式则反映了政
府使用货币政策操纵总需求#使得某些经济变量能够达到所期望的值#比起

_3-1G3*)N&’1(C2-I’31!"##""多加入了一个劳动力市场和与之相联系的经
济变量%%%名义工资#而正是由于这个变量的引入#改变了&’1(C2-I’31名义
变量与持续性总是负向关系的结论&

E"’’E,4!+",+]"",A!-",-
]
"",!!1",1]""% !%%"

其中#’E为总货币供给#+]"(-]" 和1]
" 都是"期政府想要在当期达到的目标

量#分别表示希望达到的价格水平(产出量和工资水平&4(A与!是政府为实
现其设定的相应目标量所赋予的重要程度#其值都为正数&我们可以用三个
*政策通道+来形象地解释这三个参数&比如#41j#A1##!1#时#+"[

+]"X
’E\E"
4 8+]"#这意味着政府 !中央银行"运用直接或间接措施将价格水

平 *通道+做得相对其他两根管道 *粗大+得多#货币政策一执行 !总闸一
开"#流经 *价格水平管道+的 *水+自然最多#则价格水平目标量得以优先
实现&同理#对其他两个目标量亦是如此&如果4[A[!#则 !%%"可改写为

E"[’E\4!E"\E]""\4!1"\1]""#这表明政府 !中央银行"对名义_;‘ !用

E"来表示"与相对应的名义工资水平同等重视#兼顾了效率与公平的并行提
高&若4[A[![##三条 *管道+全部封住#中央银行的目标也就只是货币
供给&
联立 !>"#!="#!%#"和 !%%"#可以得到@’

-"’_E,
%040!
%0A0!2

+"0
%

%0A0!2
%"# !%""

1"’2_E,2
!%04",%,A
%0A0!2

+"0 2
%0A0!2

%"# !%U"

E"’_E,A,40!
!2,%"

%0A0!2
+", A0!2

%0A0!2
%"# !%H"
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将 !%""代入 !="得到价格为’

+!5" ’&0
%0A,2!%04"
%0A0!2

+"02_E 2
%0A0!2

%"% !%!"

其中#_E[’
EX4+]"XA-

]
"X!1]"

%XAX!2
#这与 c--Na-1N !"##%"关于最优货币政策

的结论非常接近&
对每个公司价格每期价格调整的概率都是/#那么价格水平为’

+5" ’/(
j

X’#

!%,/"XZ5",X ’/Z5"0!%,/"+5",%% !%$"

公司5在"期调整的价格为Z5"#那么向前推论’

Z5" ’/(
j

X’#

!%,/"XD"+!
5",X ’/+

!
5" 0!%,/"D"Z5",%% !%@"

将 !%$"和 !%@"合并得’

-"!%,/"0/".+5" ’/"+!5" 0!%,/"-D"+5"0%0+5",%.% !%>"

两边对5加总并同除以"!%\/"X/"#有

+"’
%,/

"!%,/"0/"
-D"+"0%0+",%.0 /"

"!%,/"0/"+
!
" % !%="

将 !%!"代入 !%="得’

+"’*-D"+"0%0+",%.0!%,"*"&2 06_E0
%"

%040! "! % !"#"

其中#*[ %\/
"!%\/"X/"2

#2[26
#6[%XAX!2%X4X!%

解微分方程 !"#"#得到’

+"’(+",%0!%,("&2 06_E0
%"

%040! "! # !"%"

$" ’($",%0
%,(
%040!

!%",%",%"% !"""

将 !"%"代入 !%""得’

-"’(-",%0
(

%0A0!2
!%",%",%",!%,("&2

% !"U"

同理将 !"%"代入 !%U"得’

1"’(1",%0!%,("6_E02
!(0(40!"0!%,("!%0A"
!%0A0!2"!%040!"

%"
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, (2
%0A0!2

%",%,!%,("2
!%04",%,A
!%040!"2 &

% !"H"

其中#([J\ J"! \%#J[%X 2/"

"!%\/"
#因为/)!##%"#所以NJN2&#

&

那么#

N(
NJ ’%,

J
J",! %

###"N2N4’
2

%0A0!2
&##

N2
NA
’,

!%040!"2
!%0A0!2"

" ###"
N2
N!’,

-2!%04",%,A.2
!%0A0!2"

" %

当%XA
%X4#2

时#N2
N!##

#

当%XA
%X4,2

时#N2
N!,#%

由此可见# N(
N4 #

##"N(NA
&#%

该结果与_3-1G3*)N&’1(C2-I’31!"##""的结果相一致#即持续性与名

义价格水平货币政策参数负相关#与实际变量产出水平货币政策参数正相关)

但持续性与名义工资水平货币政策参数的关系则取决于前两个货币政策参数

与劳动力市场真实刚性的大小关系#具体而言#当%XA
%X4#2

时#N(
N!&#

#当

%XA
%X4,2

时#N(
N!+#

#这就验证了_3-1G3*)N&’1(C2-I’31!"##""的猜想%%%

所有名义变量政策参数与持续性都是负相关#而所有实际变量政策参数与持

续性都是正相关%%%是不正确的#当加入名义经济变量名义工资时#其货币

政策参数与持续性的关系由 !%X实际产出政策参数", !%X名义价格政策参

数"与反映劳动力市场刚性的参数2的大小决定&

以上就是我们在]6+6下所得到的主要结果# !"""式指出了为了实现
政府为名义价格水平(产出水平和名义工资水平设定的目标值#在采用货币
政策对这三个变量赋予权重参数时通胀率路径的表达形式&明确了各政策参
数与持续性的关系#我们可以通过制定针对各个经济变量 !名义的如物价水
平(工资#实际的如产出水平"的目标值的货币政策来调整期与期之间通货
膨胀率相互影响的程度即持续性&这直接为卢卡斯理性预期理论%%%真实就
业率依赖于未预期的通胀率即!$\$!"%%%提供了可操作的方法&从 !"""的
表达式可以看出#当期的通胀率取决于两个部分’第一是上一期的通胀率#
第二是相邻总需求冲击之差&因为持续性越大#上一期的通胀率对当期利率影
响越强#而总需求冲击之差的影响就越弱#对于民众来说#前者是可观测的#
后者不可观测&理性预期的民众要预测当期的通胀率一般都会直接从对当期通
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胀率影响比例最大的因素入手>#这时上一期可被观测的通胀率基本上决定了本
期的通胀率#所以民众能很好地预测到当期通胀率水平#这对于政府改善就业
水平是不利的#所以政府往往有时候需要维持一个适度甚至偏小的持续性来干
扰民众理性预测当期通胀率#尽量让他们去面对不可观测的总需求冲击之差#
从而感觉到无法准确预期当期通胀率水平&具体而言#减小持续性有很多方法&
在货币政策措施方面#政府可以增大对价格水平经济变量所赋予的政策权重

!4"#减小对产出水平变量所赋予的政策权重!A"#此时一般
%XA
%X4#2

#对应的

N(
N!&#

#则对工资水平变量所赋予的政策权重!也应该减小&这样的措施其经

济意义非常清楚#还是借用我们先前提到的 *管道+理论#扩充名义价格水平
*管道+而缩小另外两个 *管道+#那么价格水平目标值的实现就全依赖于政府
!中央银行"所印的钞票 !即货币供给=E"#而通胀率又直接与价格水平相关#
所以当期通胀率基本上取决于政府在该期的货币供给数量#而货币供给对于政
府而言属于控制变量#可以完全独立于过去各期来运行#所以它的独立性也就
传递给了通胀率的独立性#这时的持续性相对较小&

> 如果持续性越小#那么影响当期通胀率最大的部分就是总需求冲击之差#这对于民众是不可观测的#因
此会干扰他们的理性预期#就会造成他们对当期通胀率预测的偏差&
= 某种程度的实现可以表示为+"X%["+"X!%\""+]"#")!##%"&

相反#有时候政府需要提高持续性#为此可以通过货币政策缩小价格水
平 *管道+#扩充产出水平 *管道+以及缩小工资水平 *管道+&这种情况适
用于政府在面对外部总需求冲击差异波动很大时#为了保持通胀率路径的稳
定增长#可以通过这样的货币政策来实现#因为这时持续性很大#当期通胀
率受上一期通胀率的影响增强#而受到总需求冲击差异的影响变弱&

!三"模型可改进与完善之处

该模型可以从两个方面来加以改进’第一#可以加入更多货币政策可能
会影响到的名义或者实际经济变量进入模型#分析不同权重参数与持续性的
关系)第二#注意到前面分析过的+]"(-]" 和1]

"#倘如当期的目标值在当期期
末都得以完全地或某种程度上地实现= 成为下一期的真实量+"X%(-"X%和1"X%#
那么#整个名义价格路径(真实产出水平路径和名义工资路径以及通胀率路
径会有什么样的变化#这也是值得讨论的一个很有意义的方向&

三!QcM货币政策体系下的通胀率路径

!一"QcM货币政策体系的理论来源

"" 在博弈论中#针对政府如何在不确定环境下直接地通过货币政策设置自己
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的通胀率从而使得社会福利总损失最小#这有一个经典的例子#具体条件如下’
有三个时期#政府和民众两个代理人参与博弈#每一期互动的情形描述

如下’
第%期’政府观察到总供给冲击!#但民众观察不到&这时政府宣布其采

取的通胀率水平为$#!!"[#
#
#X#

#
%!#我们假设该承诺有效力#从长期来看#政

府采取的通胀率经常偏离宣布的水平对它没有好处%#&
第"期’民众在不知道总供给冲击!下对通胀率形成理性预期#形成工资

合同&
第U期’民众最终看到!#政府在第%期宣布的通胀率水平政策被执行&
面对这样一个不确定的环境#政府要使得社会总福利损失最小#需要考虑

民众对通胀率的预期#因为民众有他自己的效用函数#即让预期与实际执行的
通胀率之差最小#这些政府都要考虑在内#通过解这个博弈#得到#

!
# [###

!
% [

+
%X+

#其中+表示社会总福利损失方程中的系数%%&这时该政策下的就业水平则

为Z[$\$!\![!#
#
%\%"![\

%
%X+!

#社会总福利损失为)[ +
%X+(

"X+Z"#&

%# 依据博弈理论中同一_*.3无限次博弈对于政府最优策略原则&
%% 卢卡斯总供给理论中给出社会总福利损失方程为D-$"X/!Z#\Z!"".&

我们的模型将对以上做进一步的扩展和深化#我们认为通胀率的实现不
光是政府根据总供给冲击对其直接的货币政策措施####% 来决定#还有可能受
到其他一些本来其本身设立出来的直接目的并不是形成通胀率#但由于溢出
效应间接影响到通胀率的货币政策&比如上一节]6+6针对经济变量目标值
的货币政策将通过持续性( 间接对通胀率造成影响&于是自然而然我们把通
胀率的表达式扩展到时间序列的范畴内’$"!!""["$"\%X!%\""!##X#%!""#
政府在专门制定通胀率时只考虑如何设定3####%4#至于其他货币政策对通胀
率的溢出影响"在QcM体系中被看作是一个无法被政府观测到的外生常量&
从长期来看#由于政府需要保持一个良好的信用#但也不排除一届政府

在任期快到的时候采取短期行为#自己所执行的货币政策偏离期初宣布实施
的货币政策&由于本文立足的时点是新一届政府刚成立的时候#要对未来任
期的"年从一开始就宣布一个不变的通胀率政策#并写入法律#而且以后每一
期都保证得到执行#所以不考虑政府违约的情况#后一种可以作为今后研究
的一个方向#并结合实证#考察政府在任期的第几年以后开始有激励偏离当
初所制定的针对通胀率的货币政策&

!二"模型

根据卢卡斯总供给理论#就业水平可以表示为’
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Z"’$",$!",!"% !"!"

实际就业水平取决于未被预期到的通胀率$"\$!"#"期总供给冲击为!"#
较高的总供给冲击意味着较低的就业和产出水平#假设3!"4为白噪声序列#期

与期之间序列不相关#即D!!""[##D!!"""[("#D!!"!"\%"[#&政府知道总供
给冲击而民众则不知#政府为通胀率直接所做的货币政策将会对当期通胀率
有一个!%\""的影响#剩余"的影响则是其他间接货币政策以持续性的方式
发挥出来#假设滞后变量个数为%#具体形式如下’

$" ’"$",%0!%,""!##0#%!""% !"$"

在第"期阶段#民众会形成自己的理性预期#他们会根据过去所有通胀
率的信息集来预测当期通胀率#即’

$!" ’D"!$" Ĝ",%"#" 其中G",% ’ 3$",%#$","#6#$#4% !"@"

将 !"$"代入 !"@"并且用$#" 替换$"’

$!" ’D"!"$",%0!%,""!#
#
#0#

#
%!""̂G",%"’"$",%0!%,""#

#
#% !">"

将 !"$"和 !">"代入 !"!"得’

Z"’ -!%,""#
#
%,%.!"% !"="

将 !"="以及$"[$#" 代入社会福利总损失方程#我们得到期望的福利损
失方程为’

)"’D"3!"$",%0#
#
#0#

#
%!"""0+-Z#,!!%,""#

#
%,%"!"."4# !U#"

这里#Z# 为自然就业率&

%" 因为在一个经济周期内#许多政策都是有保证或者不变&

新一届政府在制定其任职期间通胀率的货币政策3####%4时所需要做的就是

最小化任职期间社会福利损失的加总#即.()D# (
.

"’%
)! "" #.为任期内稳定的货

币政策调整的次数%"#也就是.[ !政府任期", !经济周期"&如果按年度来衡
量任期#一届政府一般每!年换选一次#至于经济周期#"#世纪七八十年代经
济周期一般为!+@年&我们一般认为经济越发达#世界贸易互动越强#政策调
整的周期就越快#所以目前"+U年整个经济政策可能会根据快速变化的现状做
出调整#所以.值一般取%或"&以下我们将就这两种情况分别作出讨论’

%%.[%
!U#"式可变为’

)% ’D%3!"$#0#
#
#0#

#
%!%""0+-Z#,!!%,""#

#
%,%"!%."4# !U%"
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,)%
,#

#
#
’"#

#
#0""$# ’#B#

#
# ’,"$## !U""

,)%
,#

#
%
’"#

#
%(","+"!!%,""#

#
%,%"(" ’#B#

#
% ’ +"
+"!%,"",%

% !UU"

将 !U""#!UU"代入 !"$"%U就得到QcM体系下.[%时的通胀率表达式’

$"’"$",%0!%,"","$",%0 +"
+"!%,"",%

!! ""
’""$",%0 %0 %

+"!%,"",! "%!"% !UH"

"%.["

)’D#3!"$#0#
#
#0#

#
%!%""0+-Z#,!!%,""#

#
%,%"!%."

0!"$%0#
#
#0#

#
%!"""0+-Z%,!!%,""#

#
%,%"!"."4% !U!"

%U 这里把$#代成$"\%作为上一期的通胀率&
%H 这里把$#代成$"\%作为上一期的通胀率&

其中$%["$#X!%\""!#
#
#X#

#
%!%"% !U$"

,)
,#

#
#
’D#3"!"$#0#

#
#0#

#
%!%"0"!"$%0#

#
#0#

#
%!""!%0"!%,"""4’#

B#
#
# ’,

"$#-%0"0"","U.
%0-%0"!%,""."

% !U@"

,)
,#

#
%
’D#3"!"$#0#

#
#0#

#
%!%"!%,"+-Z#,!!%,""#

#
%,%"!%.!%,""!%

"0"!"$%0#
#
#0#

#
%!""!!"0"!%,""!%"

","+-Z%,!!%,""#
#
%,%"!".!%,""!"4’#

B#
#
% ’ +!%,""
%0+!%,"""0#%!""!%,"""

% !U>"

将 !U@"#!U>"代入 !"$"%H就得到QcM体系下.["时的通胀率表达式’

$" ’"$",%0!%," !","$#-%0"0"
","U.

%0-%0"!%,""."

0 +!%,""
%0+!%,"""0#%!""!%,"""

!"" #""’%#"% !U="

!三"以上结果的经济意义分析

不管.[%还是.["#我们都可以看出#政府面对无法观测到的间接货币
政策对通胀率的影响#以及民众的理性预期#要想把自己任期时间内的社会
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总福利损失降低到最小程度#所对通胀率做出的直接货币政策3####%4都与其
他货币政策由于溢出效应影响通胀率的程度"密切相关&在经典的博弈理论
中#对3####%4的经济意义作了以下解释’

*当总供给不变时#政府就会维持通胀率在## 的水平#而当总供给变化
时#通胀率将以总供给变化的比例#% 作出调整+&
在我们加入了其他货币政策对通胀率的间接影响以后### 和#% 的决定都要

受到这些间接政策溢出效应的影响#当.[%时#,##,,"###而,#%,,"的符号
则共同取决于+和"的值#比如说#当%#+#"#"较小时 !靠近#"#这时每当间
接货币政策对通胀率的影响增大一些#则#%会减小一些#即,#%,,"##&当.[
"时#在"1#时#,##,,"###而当+)!##%"#"1#时#,#%,,"##&由此可知#
如果其他货币政策对通胀率的间接影响很小时#政府要想让社会福利总损失最
低#需要做出与"变化方向相反的针对通胀率的直接货币政策3####%4的调整&

!四"关于模型的改进和完善

QcM体系是从总供给冲击的角度#研究政府在以社会总福利损失最小化
为目标的情况下#最优的通胀率路径如何决定#而相应的直接货币政策3###

#%4又是怎样决定的&从以上繁琐的数学表达式可以看出#仅仅当.["时模型
的计算量就显得异常庞大#若经济周期缩短导致一届政府任期内政策改变次
数增加#即.[U#.[H#6按照我们设定的模型#要计算最优政策3####%4就更
复杂&因此#简化模型是我们提高QcM体系对于通胀率路径在.偏大情况下
通用性的关键措施&此外#现实中政府不履行承诺的通胀率的情况也是存在
的#QcM体系研究的另一个方向就是讨论在政府承诺无效力情况下#部分决
定通胀率路径的政策参数又是怎样的形式&

四!结""论

本文研究问题的出发点来自于97]*54-1!%==U"对美国%=>@+%=="年
利率反馈路径 !a33NW*,B1043-a()2313C21*23"的实证研究#即]*54-1T043#
他发现通货膨胀率将在很大程度上影响利率政策&那么我们就很关心政府采
取的直接针对或者间接影响通胀率的货币政策是如何形成通胀率路径的&我
们站在货币政策制定者即政府 !或中央银行"的角度#在两个不同的理论框
架(所期望实现的不同目标之下#讨论了通胀率路径的形成过程#以及所受
到的各个政策参数的影响&
我们建立了两套体系#分别是]6+6 !]*1G32D6*403D-aD+,-)-.(,D6*1(*D

W43"和QcM !Q-,(*4Dc34a*13DM-CC"体系#两套体系之间在假设(理论框架
等存在以下四个方面的差异’
第一#]6+6建立在新凯恩斯理论下#对&*4b-模型做了扩展和应用#
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而QcM则主要运用博弈理论#解决政府在不确定条件下如何通过货币政策直
接设定通胀率)
第二#]6+6下的通胀率是基于总需求冲击的影响#QcM的通胀率是基

于总供给冲击的影响)
第三#政府目标函数不一样#]6+6下政府着眼于某些名义或者实际经

济变量期望达到的目标值#而QcM下政府则是通过设定通胀率路径的部分参
数%!来达到最小化社会福利总损失的目的)
第四#在]6+6中#货币政策通过某些参数间接地完全地影响通胀率路

径的形成#而在QcM中#货币政策部分地直接地影响通胀率路径的形成&
对比两套体系下得到的通胀率路径表达式#我们发现总需求冲击和总供

给冲击以及直接或者间接的货币政策参数都是形成通胀率的决定因素#具体
到一些有意义的结论#比如在]6+6下期与期之间通胀率的相关性 !即持续
性"与政府对名义价格政策参数!4"的变化负相关#而与实际变量产出水平政
策参数!A"的变化正相关#与名义工资的变化方向关系则依赖于前两个政策参
数之比与劳动力市场中实际工资对产出的真实刚性 !13*41(G(N(25"的大小关
系#这些可以用 *管道+理论来形象地理解&至于QcM体系下的通胀率路径
表达式说明#政府以最小化任期内社会福利总损失为目标所采取的直接货币
政策参数与其他货币政策对通胀率的溢出效应"和社会福利总损失方程中就
业水平与自然就业率之差的平方项前参数+有关#这为政府在不确定环境下
如何根据总供给冲击决策任期内的通胀率政策提供了一种思路&

%! 还有部分是政府无法观测到的货币政策溢出效应"#但是在作决策的时候必须考虑它#这可以通过历
史数据做统计研究来设定该溢出效应的值&
%$ 主要是货币政策&

关于通胀率路径的形成还可以在其他理论框架下以其他经济变量为目标

进行刻画#而且不光货币政策#政府的财政政策也会间接影响到通胀率&研
究通胀率路径是用来为]*54-1T043的利率反馈路径表达式做实证研究的#即
使得不到某些年度的通胀率的真实值或者这些值有缺损#也可以根据有效的
通胀率路径计算得出该期的缺失值&至于哪一种理论或者说哪一种体系对通
胀率路径的刻画最符合现实中真正的通胀率路径#则需要对通胀率路径做进
一步的实证检验#找出影响其形成的各个政策因素%$#再在多个备选的通胀率
路径表达式中找出最能契合现实的一个&

附录%"关于产出路径!名义工资路径的推导过程

将 !>"#!%#"#!%%"变形可写为’

1",2-" ’+"# !H#"

E",-" ’+",%"# !H%"
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E"0A-"0!1" ’’E04+
]
" 0A-

]
" 0!1]

" ,4+"% !HU"

将 !H%"变形代入 !H""

!%0A"-"0!1" ’’E04+
]
" 0A-

]
" 0!1]

" ,4+",+"0%"% !HU"

联立 !H#"(!HU"得到 !%""#!%U"#将 !%""代入 !H%"得到 !%H"&
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