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"的资助$作者衷心感

谢美国范德比尔特大学黄晓东教授的指导和建议#感谢两位匿名审稿人的修改意见$本文曾在上海财经

大学经济学院午间研讨会*第九届中国经济学年会*

#$$!

全国博士生学术会议!全球金融危机*中国的经

济增长与宏观稳定"报告过#感谢与会者提出的修改建议$当然文责自负$

% 本文中不对需求冲击作更进一步的细分#需求冲击*货币供给冲击为同义语$

# 此处的长效性#是指在货币供给冲击下#产出回到稳态的速度比较慢#历时比较长#而非不回到稳态$

因而#长效性与货币在长期内非中性不同#后者是指货币冲击对真实经济变量具有永久性影响#在冲击下

这些变量将不再回到原来的稳态#而是逐渐稳定在新的稳态上$

中国的产出持续性
'''基于刚性价格和刚性工资模型的动态分析

薛鹤翔!

摘
"

要
"

通过构建并校准新凯恩斯主义宏观经济模型#本文研

究了刚性价格和刚性工资模型解释产出持续性的能力$结果表明#

刚性工资模型能较好地解释持续性#而刚性价格模型的解释能力较

弱$同时#本文分别引入了前瞻后顾混合制定价格和工资设置#后

顾式定价丰富了产出动态#但前瞻后顾混合制定价格设置并不能增

强产出的持续性#而前瞻后顾混合制定工资设置则能产生更强的产

出持续性$

""

关键词
"

刚性工资#产出持续性#前瞻后顾混合定价设置

从
%A

世纪的大卫(休谟到
#$

世纪的米尔顿(弗里德曼)经济

学家一致认为经济中存在价格刚性和工资刚性*

+++

b+

6

5.2

"

%!!!

#

一!引
""

言

按照凯恩斯主义经济学的观点#名义经济变量的调整存在刚性 !或粘

性"#短期内名义变量对需求冲击 !或货币供给冲击%

"无法迅速做出充分反

应#根据货币数量方程#总需求将上升#经济在短期内扩张$即#这一理论

观点认为#在货币供给冲击下#真实产出会做出正向反应$通过构建结构向

量自回归模型得到产出对需求冲击的脉冲反应#欧美经济学大量的经验证据

表明%在需求冲击下#产出不仅做出正向反应#同时这一反应具有很强的持

续性 !

R

42?)?34*-4

"$在学术界一般以产出反应的长效性 !
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来描述这种持续性#即产出将在数个季度后才重新回到稳态$与此同时#经

济学家构建各种宏观经济模型#来研究模型经济匹配解释产出持续性反应这

一典型事实的能力#探讨各种经济机制在其中扮演的角色$

; 驼峰形态一般意味着产出对冲击的反应是滞后的#表明冲击传导机制较为复杂$

凯恩斯主义强调需求管理#当经济因为有效需求不足而发生衰退时#货

币政策和财政政策要给予必要的刺激#这一刺激实际上就是需求冲击$而需

求冲击下产出的持续性水平如何将直接决定需求刺激的最优强度以及经济刺

激政策的有效性$如果产出持续性较弱#那么意味着刺激政策的效果可能较

差&反之#如果产出具有较强的持续性#那么刺激政策在一定的强度下就能

够取得较好的政策效果$因此#对货币供给冲击下产出持续性问题的研究与

货币政策理论及实践密切相关$经济学家对在货币供给冲击下美国的产出持

续性进行了相当充分的实证研究#如
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!
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"等$研究结果表明在需求冲击下#美国的产出呈现驼峰形态;

#表

现出趋势回复 !

324*M24V423)*

I

"#并显示出很强的持续性$那么#货币供给

冲击 !需求冲击"下#中国的实际产出持续性水平如何2 国内学者对这一问

题的研究从方法上可以分为两类$一类是从矩的角度#具体地说是用产出时

间序列的一阶自相关系数#如陈昆亭*周炎和龚六堂 !

#$$"

"计算了产出的

一阶自相关系数为
$8&=

#表明产出具有较强的持续性 !在他们的文章中翻译

为粘持性"$另一类是从脉冲响应分析的视角#具体地说是构建
S7O]

模型#

通过识别假设从影响经济的各因素中分离出货币供给冲击#然后对系统作用

货币供给冲击#得到该冲击下产出的脉冲响应函数$从这一视角专门研究中

国产出持续性的文献主要有%刘斌和张怀清 !

#$$#

"对实际
BCD>BCD

减缩

指数两变量
7O]

系统施加
\5+*-(+2M>01+(

长期中性约束#运用季度数据得

到需求冲击下产出的脉冲反应 !见他们文章的图
#

"#他们的结论是 (产出对

需求冲击反应较为缓慢#波动幅度也较为平缓#产出在
;

个季度后增加到最

高点#但仅增加
$8$<E

#经过
%%

个季度后#恢复到初始的均衡水平$)吕光

明 !

#$$!

"对实际
BCD>BCD

减缩指数两变量
7O]

系统施加
\5+*-(+2M>01+(

长期中性约束#运用季度数据得到需求冲击下产出的脉冲反应#产出显示出

较强的持续性 !见他文章的图
<

"#(一单位的正向需求冲击发生后#在第
<

'

&

季度附近对产出的影响达到正的极大值#大约为
$8$<

个百分点$之后#正

向影响逐渐减小#并在
%&

个季度后趋近于零)$徐高 !

#$$A

"同样估计了

S7O]

模型#产出对需求冲击的脉冲反应 !见他文章的图
#

"表明#产出在第

;

个季度达到最大#在第
=

个季度回到稳态$张文彬和童笛 !

#$$!

"对产出
J
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通胀两变量
7O]

系统施加
\5+*-(+2M>01+(

长期中性约束#分别运用沿海地

区和内陆地区的年度数据#得到需求冲击下产出的脉冲反应$沿海地区的脉

冲反应显示了较强的持续性 !见他们文章的图
;

"#要经过
&

年才回到稳态$

这些研究都对
7O]

系统施加了
\0

长期中性约束#但由于数据长度*频率*

核算以及处理上存在差异#因而得到的结果有所差异#但是基本结论较为一

致#那就是在需求冲击下#中国的产出表现出较强的持续性#这种持续性体

现在产出要经过较长时期才重新回到稳态$用一阶自相关系数反映的产出持

续性是作用于经济系统的所有冲击的结果#而本文想要探讨的是在货币供给

冲击下产出的持续性及其传导机制$在这一点上#二阶矩分析方法很难对其

进行分析#而脉冲响应分析方法则提供了一个非常直观的理解#并对有关政

策的理解提供了一个视角$

虽然刘斌和张怀清 !

#$$#

"等对需求冲击下中国的产出持续性问题从脉

冲反应的视角作了研究#但必须指出的是#不同学者之间的结论存在一定的

差异#到目前为止#并没有广为认可的典型事实 !

?3

6

5)̀4ML+-3

"#因此本文尝

试着构建产出 货币结构向量自回归模型来得到有关产出反应持续程度的经验

事实 !

4/

R

)2)-+5L+-3

"

"

#在产出 货币系统内#这一经验事实结论是稳健的#

并且与已有文献的基本结论是一致的#即需求冲击对产出的影响具有长效性#

即产出要经过较长时期才重新回归稳态$

名义刚性是凯恩斯理论的核心要素#而最近的研究表明刚性价格模型和

刚性工资模型在产出动态反应方面的机制是有差异的$因而#本文探讨的另

一问题即为标准的新凯恩斯主义宏观经济模型能否与经验研究得到的中国产

出持续性程度相匹配$

" 之所以称为经验事实#主要是考虑到典型事实的建立需要在多种变量和多种识别约束下有稳健的结

论#而本文在产出'货币系统内能够得到稳健的结论#故在此称为经验事实$

< 经典文献有
c

6

M5+*M+*MD24?-.33

!
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c)*
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#

D5.??42+*M]4Y45.

!

%!AA

"等$

在动态随机一般均衡模型 !

M

6

*+/)-?3.-(+?3)-

I

4*42+54

X

1)5)Y2)1/ /.M>

45

"框架下研究经济周期已经成为现代宏观经济学的主流$真实经济周期模

型<的研究认为技术冲击对经济周期的影响最为重要#货币政策*财政政策不

会影响经济周期$而新凯恩斯主义宏观经济模型#在
]\'

模型的基础上引入

货币*垄断竞争*名义刚性#强调货币冲击 !需求冲击"对经济周期的重要

影响$新凯恩斯主义宏观经济模型已成为现代宏观经济周期研究*货币政策

分析的主流$

B..ML2)4*M+*Mc)*

I

!

%!!&

"*

B+5)

!

#$$#

"等对新凯恩斯主义

模型的发展和应用进行了非常好的回顾$

'.

I

54

6

+*M9+?.*

!

%!!"

"比较了一系列货币经济周期模型模拟的结果和

美国实际经济周期波动的异同$他们的研究表明#标准的
'HO

模型*

Q1-+?>

G142?3

模型*资产组合调节成本模型和劳动不完全替代模型能够较好地匹配
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需求冲击下通货膨胀率的动态反应#但无法匹配产出的动态反应$需要指出

的是#他们所用的这四类模型都没有引入名义刚性$

'(+2)

#

c4(.4+*M

U-B2+33+*

!

#$$$

" !以下简称
'cU

"将刚性价格设置引入动态一般均衡模

型#发现刚性价格模型不能产生与实际较为匹配的产出持续性#这一结论也

被称为持续性之谜 !

R

42?)?34*-4

R

1̀ 5̀4

"$

N1+*

I

+*MQ)1

!

#$$#

" !以下简称

NQ

"认为在合理的参数设置下#刚性工资模型中#价格对总需求的弹性较小

!小于
%

"#刚性价格则弹性较大 !大于
%

"$

'cU

!

#$$$

"和
NQ

!

#$$#

"在

引入货币时都采用货币效用设置 !

/.*4

6

)*13)5)3

6

"#而
[+*

I

+*M [4*

!

#$$=

"在刚性价格模型中引入扩展的货币先行约束=

!

4_34*M4M-+?()*+M>

V+*-4-.*?32+)*3

"#发现在货币供给冲击下#产出的动态反应呈驼峰形态#并

显示出很强的持续性$

= 扩展的货币先行约束表达式为
H

&

F

3

:

&

K

I

&

@

&

#其中
3

表示投资必须满足约束的比例#该比例越大#总需

求受货币余额的约束就越大#模型所能产生的产出持续性就越强$

& 具体计算过程未列出#读者如有需要#可以与作者联系$

在凯恩斯的宏观经济理论中#货币在短期内是非中性的#其主要理由便

是名义刚性的存在#即在货币供给冲击下#名义价格和工资无法迅速做出充

分调整#或者说名义冲击无法被名义变量完全吸收#从而名义冲击对产出有

真实影响 !

24+54LL4-3

"$可以说#名义刚性是货币政策传导机制中的关键因

素$在现实经济中#名义刚性是普遍存在的$

b+

6

5.2

!

%!!!

"关于价格刚性

和工资刚性的文献综述中认为在大部分市场经济国家中#在价格设定和工资

设定中存在刚性#并且在模型中价格和工资的平均调整期间为一年是比较合

适的$目前#根据我们掌握的资料#国内尚没有微观实证研究估算模型中的

!

B

和
!

"

!即厂商和家庭不能调整价格和工资的概率"$关于调整概率这一参

数值的确定#国外文献一般都遵循
b+

6

5.2

!

%!!!

"的设置#取
$8&<

#其原因

一是因为
b+

6

5.2

!

%!!!

"的调查结果认为
%

年比较合适#二是统一的取值便

于比较不同模型或不同的其他参数对结果的影响#三是稳健性检验表明调整

概率取值在一定范围是稳健的$研究中国问题的文献中
!

B

取
$8<

*

$8=

*

$8&<

都有$如王君斌和王文甫 !

#$%$

"取 为
$8<

#

f(+*

I

!

#$$!

"根据
Q)1

!

#$$&

"

的估计取 为
$8=

#陈昆亭和龚六堂 !

#$$=

"取 为
$8=

#耿强和章雳 !

#$$!

"

取为
$8&<

$给定
!

B

和
!

"

#价格或工资合约的平均调整时间为 %

%J

!

B

%

%J

!

$ %

"

$

以价格为例#当
!

B

K$8<

时#价格平均调整时间为
#

个季度&当
!

B

K$8=

时#

平均调整为
#8<

个季度#与
!

B

K$8<

相差很小&当
!

B

K$8&<

时#平均调整时

间为
%

年$本文参考一般文献采用的方法#并根据我们估计的新凯恩斯价格

菲利普斯曲线#在基准设置中设定
!

B

K$8<

&

#意味着平均调整价格的时间为

半年#同时为进行刚性价格和刚性模型的比较分析#设定
!

"

K$8<

$同时#由
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"

于
$8&<

也是重要的参数取值#本文也给出了
!

B

和
!

"

取
$8&<

时的脉冲反应#

模拟结果表明
!

B

取值的这一变化不会改变文章基本结论$

标准的新凯恩斯主义宏观经济模型即指以
'+5V.

或
b+

6

5.2

式名义刚性为

主要结构的动态随机一般均衡模型#模型中包含垄断竞争和名义刚性$刚性

价格和刚性工资模型都是重要的新凯恩斯主义宏观经济模型$

B+5)

!

#$$#

"回

顾了名义刚性框架下货币政策分析领域的发展#并提到刚性工资设定是基准

刚性价格模型的有力扩展$

NQ

!

#$$#

"从理论上论证了刚性价格和刚性工资

在导致产出持续性的机制上存在不同#在他们的理论模型中采用了
b+

6

5.2

式

刚性价格设置#并且不存在采取后顾式定价策略的企业$

为了研究标准的新凯恩斯主义宏观经济模型对中国产出持续性的匹配程

度#我们以
NQ

!

#$$#

"的模型为基础#采用
'+5V.

式刚性价格 !工资"设

置#探讨了标准的刚性价格和刚性工资设置解释中国的产出持续性的能力#

并且对
NQ

!

#$$#

"的模型作了扩展#采用
B+5)+*MB423542

!

%!!!

"的前瞻

!

L.2̂ +2M5..P)*

I

"后顾 !

Y+-P̂ +2M5..P)*

I

"混合定价设置#在可以调整价

格的厂商和家庭中#有一定比例采用前瞻式定价策略#有一定比例采用后顾

式定价策略 !在模型设置中将作详细说明"$在现有的新凯恩斯主义文献中#

一般都没有引入后顾式定价策略#比如陈昆亭和龚六堂 !

#$$=

"等$而后顾

式定价策略的引入#从两个方面来看有助于更好地表现中国经济的现实#并

更好地拟合中国的通胀动态$一方面#从微观角度来看#在现实经济中#按

照过去的信息来制定决策具有其经济合理性#比如信息不对称*决策能力不

足*价格管制*长期谈判时滞等诸多因素$另一方面#在处于经济转型的中

国#后顾式决策机制的存在反映了市场经济的不完全性#除了信息不对称之外#

还有中国特有的计划经济遗留产物'''价格双轨制$同时#后顾式定价策略的

引入#使得模型得到的混合型新凯恩斯菲利普斯曲线与用中国数据估计得到的

曲线能够较好地匹配#从而更好地符合中国通胀的动态特征$

本文通过对产出 货币组成的两变量向量系统施加长期中性约束 !

\5+*>

-(+2M>01+(

分解"识别出劳动生产率冲击 !供给冲击"和货币供给冲击 !需

求冲击"$在货币供给冲击下#中国的产出表现出较强的持续性#这种持续性

是指货币供给冲击对产出的影响具有长效性#即冲击作用后#产出要经过较

长时期才重新回到稳态$一单位的货币供给冲击引起真实
BCD

较弱的驼峰形

态#第二季度反应达到最大值#大约
%$

个季度后缓慢回到稳态$同时#本文

构建并校准标准的新凯恩斯主义宏观经济模型#研究了刚性价格模型和刚性

工资模型解释中国产出持续性的能力$研究表明刚性工资模型能较好地解释

长效性#而刚性价格模型的解释能力较弱$此外#本文参照
B+5)+*MB423542

!

%!!!

"#分别引入前瞻后顾混合制定价格和工资设置#后顾式的加入丰富了

产出动态#但前瞻后顾混合制定价格设置并不能增强产出的持续性#而前瞻

后顾混合制定工资设置则能产生更强的产出持续性$
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本文余下部分安排如下%第二部分建立两变量
S7O]

模型#得到有关产

出持续性的经验事实&第三部分构建了包含价格刚性和工资刚性的新凯恩斯

主义宏观经济模型&第四部分校准模型参数&第五部分从理论上分析刚性价

格和刚性工资模型设置下产出持续性的机理#并进行产出持续性反应的动态

分析&第六部分总结全文$

A 数据来源为万得!

[)*M

"宏观数据专题报表$真实
BCD

等于名义
BCD

除以
'DH

指数$一阶差分后的

对数化真实
BCD

和对数化
U#

都用
,7)4̂ ?

进行了季节调整#调整方法为
'4*?1?%#

$

'DH

指数为作者

根据同比和环比数据进行计算得到$

!

8

&

通过
OCG

!

+1

I

/4*34MC)-P4

6

G15542

"检验证明是稳定的$

"

/

&

和
"

I

&

均在
%E

的显著性水平下显

著#表明两变量均是稳定的$

%$

OH'

和
Q]

均显示最优滞后阶数为
"

$而在基准模型中#我们选择滞后阶数为
#

#主要原因是当滞后阶

数为
#

时#产出反应更为平滑#并有弱驼峰形态#便于与理论模型相结合展开分析$滞后阶数为
"

时的脉

冲反应图此处未列出#需要可向作者索取#滞后阶数取
#

和
"

的差异并不显著$这一做法在结果对滞后

阶数并不敏感时是可行的#如
\0

!

%!A!

"中最优滞后阶数为
#

#而文中展示的是滞后阶数为
=

时的结果$

二!经验事实分析

本部分通过结构向量自回归模型分析得到关于货币供给冲击下产出持续

性的经验事实$将对数化真实
BCD

和对数化
U#

分别进行一阶差分#组成向

量用以估计向量自回归过程#所用的数据为从
%!!"

年第一季度到
#$$A

年第

四季度的季度数据$

A 我们将残差项分解成互相垂直的两类冲击#并通过脉冲

反应来分析两变量自回归过程$本文采用
\5+*-(+2M+*M01+(

!

%!A!

"!以下

简称
\0

"的识别假设来进行冲击垂直化$我们假设只有一种冲击对真实

BCD

有永久影响#定义为劳动生产率冲击 !

R

2.M1-3)V)3

6

?(.-P

"#而另一冲击

对真实
BCD

没有长期影响#但可能有短期影响#定义为货币供给冲击 !

/.*>

4

6

?1

RR

5

6

?(.-P

"$

冲击垂直化过程 !即识别过程"如下$令
8

&

K

"

/

&

""

I

" #

&

O

#其中
/

&

为

&

期的真实
BCD

#

I

&

为
&

期的
U#

货币余额#

"

为一阶差分符号$

8

&

满足弱

稳定性 !

4̂+P?3+Y)5)3

6

"

!

#因而可将估计的
7O]

%$表示成
[.5M

移动平均展

开#即
8

&

K

(

j

K

!

$

+

!

K

"

>

&J

K

#其中
-.V

!

>

&

"

K

?

#

+

!

$

"

K:

#

#

#

#

>

&

是
#W%

的残差矩

阵$同时#将残差向量替换成结构冲击向量#得到
8

&

K

(

j

K

!

$

(

!

K

"

$

&J

K

#其中

-.V

!

$

&

"

K:

#

#

#

#

(

!

K

"为
#W#

矩阵$结构冲击向量
$

&

K

$

@

#

&

"$

I

#

" #

&

O

#

$

@

#

&

为劳动

生产率冲击#而
$

I

#

&

为货币供给冲击$根据非结构表达式和结构表达式的等价

性可得#

(

!

K

"

K+

!

K

"

(

!

$

"$只要识别出
(

!

$

"即可识别出所有
(

!

K

"$要识别出

(

!

$

"需要四个方程$而根据
(

!

$

"

(

!

$

"

OK

?

即得到三个方程#因此只需要一个

额外的方程即可完全识别$本文假设货币供给冲击对真实
BCD

没有累积效应
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!长期影响"#可得额外方程为
(

j

K

!

$

(

%#

!

K

"

K$

$

%% 为节省篇幅#相关内容未列出#需要可向作者索取$

%# 标准差通过
Y..3?32+

R

模拟得到$具体地#通过对估计的
7O]

残差进行置换抽样生成新的
Y..3?32+

R

数据#然后对该模拟数据估计新的
7O]

模型并计算结构冲击的脉冲反应函数$重复以上
#$$$

次并求

得模拟值的
%&E

和
A;E

分位点#便形成
l%?8M8

边界$由于该边界是通过模拟而得#不一定关于脉冲反

应函数点估计值两侧对称分布$

同时#为了检验我们得到的经验事实对冲击识别假设的稳健性#我们对

产出 货币系统作了另一识别假设#即劳动生产率冲击对货币没有长期影响$

在这一识别假设下#产出对货币供给冲击的反应仍然具有持续性#但持续性

没有前一识别假设强#总体而言#在不同识别假设下#产出持续性反应这一

经验事实是稳健的$

%%

图
%

到图
"

是相关变量在劳动生产率冲击和货币供给冲击下的脉冲反应$

图中实线为脉冲反应函数的点估计值#虚线表示正负一个标准差 !

l%?8M8

"

区域$

%#横轴表示冲击发生之后的季度数#纵轴表示变化百分数$图
%

表示在

一单位劳动生产率冲击下#产出增长率和货币增长率的脉冲反应$图
#

表示

在一单位劳动生产率冲击下#产出和货币的脉冲反应$从图
#

可以看出#一

单位的劳动生产率冲击引起
BCD

水平增长至长期水平#但引起货币存量下降

到长期水平$本文重点考查货币供给冲击下的产出持续性#有关劳动生产率

冲击下产出的动态反应等以后不再叙述$货币对劳动生产率冲击的反应并不

显著#其上界线 !

1

RR

42422.2Y+*M

"一直在
$

轴上方#这表明货币在劳动生

产率冲击下是上升还是下降并不确定$图
;

表示在一单位货币供给冲击下产

出增长率和货币增长率的脉冲反应$图
"

表示在一单位货币供给冲击下产出

和货币的脉冲反应$一方面#一单位的货币供给冲击引起真实
BCD

较弱的驼

峰形态#第二季度反应达到最大值#大约
%$

个季度后缓慢回到稳态#表明产

出反应的持续性#即货币供给冲击对产出的长效性#在本文中#产出反应的

持续性主要是指这种长效性$与美国相比#中国产出的驼峰形态较弱$如
\0

!

%!A!

"的图
;

#在需求冲击下#产出表现出明显的驼峰形态$造成这一结果

的原因是多方面的#如数据长度偏短*数据质量不高#又如中国处在不断转

型变革之中#影响经济的因素众多#难以简单地归类为劳动生产率冲击 !技

术冲击"和货币供给冲击 !需求冲击"#这也暗示着对需求冲击应进行更进一

步的细分#如
B+5)

!

%!!#

"$另一方面#一单位的货币供给冲击引起货币存量持

续增长#表明该冲击对货币存量有长期正效应#这与经济理论是非常吻合的$

为了更进一步分析在货币供给冲击下产出反应的持续性#我们对脉冲响

应函数结果做自相关分析$表
%

为滞后阶数分别为
#

和
"

时产出对货币供给

冲击脉冲反应的自相关系数表#从中可以发现#产出的动态反应存在较为稳

定的自相关性#

7O]

滞后阶数分别为
#

和
"

时的一阶自相关系数分别为
$8A"
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图
%

"

一单位劳动生产率冲击下产出变化率和货币变化率的脉冲反应

图
#

"

一单位劳动生产率冲击下产出和货币的脉冲反应

和
$8&;

#显示出较强的持续性#同时其他阶数 !

#

*

;

*

"

*

<

"的自相关系数

也表明这种持续性$

表
%

"

7O]

模型中产出的自相关系数

% # ; " <

滞后阶数
# $@A;!" $@="<$ $@"&<A $@#!!& $@%&$A

滞后阶数
" $@&#"! $@"A=A $@;!!" $@;;&; $@%=;A

""

注%行表示自相关阶数#列表示
7O]

估计时的滞后阶数$

根据以上分析#我们得到了在货币供给冲击下产出和货币动态反应的经

验事实$

!

%

"货币供给冲击对产出的影响具有长效性#即产出反应具有较强的持续
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"

图
;

"

一单位货币供给冲击下产出变化率和货币变化率的脉冲反应

图
"

"

一单位货币供给冲击下产出和货币的脉冲反应

性$货币供给冲击下#产出表现出弱驼峰形态#两个季度后反应达到峰值#

然后经过大约
%$

个季度缓慢回到稳定状态#显示出长效性$

!

#

"货币供给冲击引起货币存量长期正的增长#大约
%$

个季度后达到长

期稳定状态$

三!模
""

型

本部分给出模型设置$模型的经济系统主要包括三个组成部分#家庭

!

(.1?4(.5M

"*厂商 !

L)2/

"和政府 !

I

.V42*/4*3

"#其中政府主要指货币当局

!

/.*43+2

6

+13(.2)3

6

"$
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!一"家庭

%; 在不引起混淆的情况下省略下标
*

以使表达更为简洁明了$

%" 具体调整方法可与作者联系索取$

%< 具体均衡表达式在此不再详述#有需要者可与作者联系$

""

在经济体中存在大量的家庭#将其单位化在0

$

#

%

1之间的连续统上#代表

性家庭
*

最大化其效用函数为%;

/+_0

$

(

j

&

!

$

"

&

%

%

$&

H

!

%

$&

&

$

%

%

,

+

E

%

,

+

& '

&

#

其中
"

-

!

$

#

%

"为主观折现因子 !折现率"#

H

!

&

,

QH

>

&

F

!

%JQ

"

I

&

@

$ %

&

" #

>

%

>

是一个

复合了消费
H

&

和真实货币余额I

&

@

&

的
',S

函数#

E

&

为劳动时间#

&

为消费的

相对风险规避系数#

+

为劳动时间的相对风险规避系数$

满足预算约束

@

&

H

&

,

@

&

:

&

%

,3

:

&

.

$ %

" #

&

,

%

3

&

X

&

,

I

&

.

2

&

E

&

,

-

&

.

&

,5

&

,

X

&

$

%

,

I

&

$

%

,

T

&

#

!

%

"

其中
@

&

为价格水平#

:

&

为投资#

3

:

&

.

$ %

&

K

,

#

:

&

.

$ %

&

#

是资本调节成本#

9

为资

本调节成本参数#在刚性价格和刚性工资模型中将分别进行调整$

%"

.

&

为资

本#

X

&

为名义债券持有量#

3

&

为持有债券从第
&

期到第
&F%

期能得到的名义

利率#

I

&

为名义货币#

2

&

为名义工资水平#

-

&

为名义的资本租金率#即家

庭出租资本给厂商所能得到的收益率#

5

&

为厂商分配给家庭的利润#

T

&

为中

央银行分配给家庭的货币转移支付$

在刚性工资模型设置下#家庭对
:

&

*

.

&F%

*

H

&

*

I

&

和
X

&

的最优选择与刚

性价格模型设置下是一致的$

%<而工资和劳动时间的确定则有显著的不同$在

刚性价格模型设置下#家庭在劳动力市场上提供无差别劳动#即劳动力市场

是完全竞争市场#家庭是工资接受者#其确定劳动时间
E

&

的一阶条件为

E

+

&

K

#

&

2

&

#其中
#

&

为预算约束的拉格朗日乘子$而在刚性工资模型设置下#

家庭之间的劳动存在一定差别#其替代弹性为
1

"

$家庭在劳动力市场上存在

一定的市场势力#能够给其自身劳动制定工资
2

*&

$同时假设存在一单位连续

统的加总劳动的生产者#其任务是将家庭提供的存在差异的劳动加总起来提

供给厂商#生产函数为
E

&

!

'

%

$

E

1

"

$

%

1

"

*&

M

" #

*

1

"

1

"

$

%

$假设这些加总劳动的生产者为

完全竞争者#从其最优化行为中得出工资指数
2

&

!

'

%

$

2

%

$1

"

*&

M

" #

*

%

%

$1

" 和家庭
*
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的劳动的需求曲线
E

*&

K

2

*&

2

$ %

&

J

1

"

E

&

$

本文假设家庭按照
'+5V.

式调整工资#即每一期家庭有
!

"

的概率不能调

整工资#相应有
%J

!

"

的概率能够调整工资$同时采用
B+5)+*MB423542

!

%!!!

"的设置#在可以调整工资的家庭中#有
2

"

比例的家庭后顾式确定工

资#相应有
%J

2

"

比例的家庭前瞻式确定工资$

通过求解家庭有关工资决定的一阶条件可以得到按照前瞻式制定工资的

家庭的最优工资
2

9 的表达式

2

9

&

!

1

"

1

"

$

%

(

j

)!

$

!

"

!

"

"

)

E

+

&

#

&

,)

E

&

#

&

,)

(

j

)!

$

!

"

!

"

"

)

#

&

,)

E

&

#

&

,)

# !

#

"

其中
E

&

#

&F

)

K

2

9

&

2

&F

$ %

)

J

1

"

E

&F

)

$

公式 !

#

"表示家庭制定的最优价格是常数加成 1

"

1

"

J%

与闲暇边际效用和

真实收入边际效用比的加权平均的乘积#其经济含义为前瞻式制定工资的家

庭在其能调整工资时考虑未来劳动的边际成本和边际收益之差#其中劳动的

边际成本即为闲暇的边际效用#

E

+

&

#

&F

)

#劳动的边际收益即为真实收入的边际

效用#

#

&F

)

$

后顾式制定工资家庭的最优工资
2

Q 的表达式为

2

Q

&

!

2

!

&

$

%

!

%

,(

"

&

$

%

"

%

!

;

"

""

因而加权平均的最优工资
2

!的表达式为

2

!

&

!

!

%

$2

"

"

2

9

&

,2

"

2

Q

&

%

!

"

"

""

在引入
1

"

#

!

"

#

2

"

之后#模型可以方便地退化到一些特殊形式$当
!

"

趋向于
$

#

2

"

趋向于
$

#并且
1

"

趋向于无穷大时#该设置退化为完全竞争家

庭确定劳动时间
E

&

的一阶条件#即
2

&

#

&

KE

+

&

&当
1

"

为有限值时#该设置退

化为无工资刚性但劳动力市场垄断竞争时确定
E

&

的一阶条件#即
2

&

#

&

K

1

"

1

"

J%

E

+

&

$当
2

"

趋向于
$

时#该设置退化为标准的刚性工资设置#

2

Q

&

将不存

在#而
2

9

&

即与
2

!

&

相等$

!二"厂商

%= 同样#在不引起混淆的情况下省略下标
K

以使表达更为简洁明了$

""

在经济体中存在大量厂商#将其单位化在0

$

#

%

1之间的连续统上#设代表

性厂商为
K

$

%=厂商提供的产品之间存在一定的替代性#设替代弹性为
1

B

$同时
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假设存在一单位连续统的加总产品的生产者#其任务是将厂商提供的存在差异

的产品加总起来以形成最终产品
/

&

#其生产函数为
/

&

!

'

%

$

/

1

B

$

%

1

B

K

&

M

" #

K

1

B

1

B

$

%

$假设

这些加总产品的生产者为完全竞争者#从其最优化行为中得出价格指数
@

&

!

'

%

$

@

%

$1

B

K

&

M

" #

K

%

%

$1

B 和厂商
K

的产品需求曲线
/

K

&

K

@

K

&

@

$ %

&

J

1

B

/

&

$厂商租用资本和雇

佣劳动力来生产产品#其生产函数为%

/

K

&

KD

K

&

.

!

K

&

E

%J

!

K

&

#本文不考虑技术冲

击#则
D

K

&

K%

$

在刚性价格模型设置下#本文假设厂商按照
'+5V.

式调整价格#即每一

期厂商有
!

B

的概率不能调整价格#相应有
%J

!

B

的概率能够调整价格$同样#

在可以调整价格的厂商中#有
2

B

比例的厂商后顾式制定价格#相应有
%J

2

B

比例的厂商前瞻式制定价格$

通过求解厂商有关最优价格决定的一阶条件可以得到前瞻式制定价格厂

商最优价格
@

9 的表达式

@

9

&

!

1

B

1

B

$

%

0

&

(

j

*

!

$

!

"

!

B

"

*

;

&

#

&

,

*

%

@

&

,

$ %

*

%

$1

B

/

&

,

*

U'

8

&

,

*

0

&

(

j

*

!

$

!

"

!

B

"

*

;

&

#

&

,

*

%

@

&

,

$ %

*

%

$1

B

/

&

,

*

# !

<

"

其中
;

&

#

&F*

K

G

H

#

&F*

G

H

#

&

#

G

H

#

&

为消费的边际效用#

U'

8

&

为名义边际成本#等于真实

边际成本
U'

&

和价格的乘积#

U'

&

表达式可以从厂商的成本最小化问题中得

到#

U'

&

K

3

2

&

@

$ %

&

!

%J

!

"

!

L

&

"

!

#

L

&

为真实资本租金率#

3

为与
!

有关的常数$

采用后顾式制定价格的厂商的最优价格
@

Q 的表达式

@

Q

&

!

@

!

&

$

%

!

%

,(

B

&

$

%

"

%

!

=

"

""

因而加权平均的最优价格
@

!的表达式为

@

!

&

!

!

%

$2

B

"

@

9

&

,2

B

@

Q

&

%

!

&

"

""

同样#在引入
1

B

#

!

B

#

2

B

之后#模型可以方便地退化到一些特殊形式$

当
!

B

趋向于
$

#

2

B

趋向于
$

时#该设置退化为垄断竞争厂商在不存在价格刚

性时确定价格
@

&

的一阶条件#即
@

&

K

1

B

1

B

J%

U'

8

&

$当
2

B

趋向于
$

时#该设置

退化为标准的刚性价格设置#

@

Q

&

将不存在#而
@

9

&

即与
@

!

&

相等$

!三"货币供给冲击

本文假定货币供给外生#货币供给增长率服从一阶自回归过程#即

5*

P&

!

!

%

$

'

1

"

5*

P

,

'

1

5*

P&

$

%

,$

1&

# !

A

"

其中
P&

K5*I

&

J5*I

&J%

#

P

为货币增长率的稳态值#在模型中设定为
%

#

$

%

'

1

%

%

#

$

1&

为服从均值为零*方差有限的正态分布$在进行脉冲反应实验时#
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我们选择冲击项
$

$

使货币存量在第
<

期 !

%

年后"增长
%E

$

本文的货币供给冲击与货币政策冲击既有区别又有联系$从理论上讲#

货币供给冲击和货币政策冲击是有区别的$在如公式 !

A

"所示的货币供给过

程中#

$

1&

即是货币供给冲击&如果使用标准的
b+

6

5.2

规则作为货币政策规

则#在
3

&

K

'

(

!

(

&

J

(

!

"

F

'

A

!

A&

J

A

!

"

F

$

3&

中#

$

3&

即是货币政策冲击$如果使

用货币供给规则 !或称为
U-'+551/2154

"#在
5*

P&

K5*

P

F

'

(

!

(

&

J

(

!

"

F

'

A

!

A&

J

A

!

"

F

$

P

&

中#

$

P

&

即是货币政策冲击$从学理上说#如果假定货币供给过程是

外生的#那么对该过程的冲击就称为货币供给冲击#并且在模型经济中一般

可以将其作为需求冲击来看待&如果设定货币供给过程不是自发的#货币当

局运用货币政策工具来调控经济#那么对货币政策规则作用过程的冲击就称为

货币政策冲击$它使得利率或货币供给量调整暂时偏离了政策规则规定的法则$

但是#从实证角度上说#对两者的区分是很困难的$原因在于#现实经

济中的货币变动过程#既有内生的部分#又有外生的部分#要说明这一点可

以将货币供给过程和货币供给规则叠加#即
5*

P&

K

!

%J

'

1

"

5*

P

F

'

1

5*

P&J%

F

'

(

!

(

&

J

(

!

"

F

'

A

!

A&

J

A

!

"

F

$

&

#这样
$

&

便是货币供给冲击和货币政策冲击的混

合$正是因为在对这两个冲击的界定上存在困难#在国外文献中#(

U.*43+2

6

S(.-P

)#(

U.*4

6

S1

RR

5

6

S(.-P

)#(

U.*43+2

6

D.5)-

6

S(.-P

)#这三个词经常作

为同义词使用$在国内文献中#对 (货币供给冲击)和 (货币政策冲击)这

两个词的使用也较为模糊$本文研究的是货币供给冲击下产出的持续性反应#

将需求冲击设定为外生冲击#而不加入内生的货币政策规则#可以将研究重

点放在刚性工资和刚性价格在需求冲击传导机制上的差异以及对产出持续性的

影响#因而本文使用外生的货币供给过程#并选用 (货币供给冲击)这一名词$

!四"均衡系统定义

经济系统的均衡定义如下%

代表性家庭
*

选择
H

*&

#

.

*

#

&F%

#

X

*&

#

I

*&

和
2

*&

#代表性厂商
K

选择
.

K

&

#

E

K

&

和
@

K

&

#以及各种价格指标%

3

&

#

@

&

#

-

&

和
2

&

共同满足如下条件%

!

%

"给定工资和除自身以外的价格#厂商选择均衡分配和价格解决自身利

润最大化问题&

!

#

"给定价格和除自身以外的工资#家庭选择均衡配置和工资解决自身效

用最大化问题&

!

;

"货币*债券*资本*加总劳动*加总产品各市场出清&

!

"

"货币供给服从外生冲击过程$

四!校
""

准

本文模型所用的参数中部分为根据其他文献资料得到的经过校准的参数

值#其余部分为作者用中国数据进行校准所得$有关效用函数的参数中#消
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费的相对风险规避系数
&

取
%

#这一设置能够保证平衡增长路径的存在&根据

N4

#

f(+*

I

+*MS(4P

!

#$$&

"#劳动的相对风险规避系数
+

取
=8%=

$通过估计

中国的货币需求方程#得到
QK$8%$

#

>

KJ$8&&

$其中
Q

为消费在消费和真

实货币余额上的权重#该权重表明对真实货币余额的重视程度 !储蓄的主要

形式"要远远高于消费的重视程度#这与现阶段中国的国情和经济直觉是一

致的$生产函数采用
'.YY>C.1

I

5+?

形式#根据
N4

#

f(+*

I

+*MS(4P

!

#$$&

"#

资本份额
!

取
$8=

$在加总劳动和加总产品的生产函数中#根据
Q)1

!

#$$&

"#

劳动的替代弹性
1

"

取
#

#而本文估算了产品的替代弹性
1

B

为
%8<<;$

$资本累

积方程中#根据
N4

#

f(+*

I

+*MS(4P

!

#$$&

"#季度的资本折旧率
0

取
$8$"

$

从
%!A!

年到
#$$A

年一年期贷款利率的平均水平为
&8=AE

#换算为季度利率

为
%8!"E

#根据在稳态时利率和折现率的关系
3

"

K%

#可以得到折现率
"

K

$8!A

$资本调节成本参数
9

根据模型相应调整#使得模型脉冲反应得到的投

资与产出的方差比和从数据中国得到的方差比相同$通过估计
U#

货币供给

增长率的过程#货币供给冲击过程的持续性系数
'

1

取
$8<!

$在基准模型设置

中#价格调整概率
%J

!

B

和工资调整概率
%J

!

"

均取
$8<

#分别表示平均每半

年调整一次价格和工资$后顾式定价的企业和家庭的比例参数
2

B

和
2

"

均取

$8<

$其中有关价格的参数通过估计混合型新凯恩斯菲利普斯曲线得到#有关

工资的参数参考了价格参数#以方便模型之间的比较$所有模型参数值见

表
#

$

%&

表
#

"

模型基准参数

偏好%

%

%J

&

H

!

%J

&

J

E

%F

+

&

%F

+

&

K%

#

+

K=%%=

其中
H

!

K QH

>

F

!

%JQ

"

I

$ %

@

" #

>

%

>

QK$%%$

#

>

KJ$%&&

技术%

/KD.

!

E

%J

!

!

K$%=

加总的劳动%

EK

'

%

$

E

1

"

J%

1

"

*

M

$ %

*

1

"

1

"

J%

1

"

K#

加总的产品%

/K

'

%

$

/

1

B

J%

1

B

K

M

$ %

K

1

B

1

B

J%

1

B

K%%<<;$

资本积累%

.

&F%

K:

&

F

!

%J

0

"

.

& 0

K$%$"

3

:

&

.

$ %

&

K

,

#

:

&

.

$ %

&

#

9

根据模型作相应调整

货币供给增长率%

5*

P&

K

'

1

5*

P&J%

F

$

1&

'

1

K$%<!

主观折现因子!折现率"

"

K$%!A

价格调整概率
%J

!

B

K$%<

后顾式制定价格的厂商比例
2

B

K$%<

工资调整概率
%J

!

"

K$%<

后顾式制定工资的家庭比例
2

"

K$%<

%& 为节约篇幅#本文校准参数的估计过程在此未列出#有需要者可与作者联系$
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五!动 态 分 析

!一"机制比较与分析

我们首先从理论上分析刚性价格和刚性工资模型在货币政策传导机制和

产出持续性产生机理上的差异#这一差异是导致产出持续性不同的重要原因$

由于重点是分析两种模型设置传导机制上的差异#在此假设
2

"

#

2

B

为
$

!此

时
@

9

&

K@

!

&

#

2

9

&

K2

!

&

"$

为了研究纯粹刚性价格模型的传导机制#假设
!

"

为
$

$对 !

<

"式在稳态

点附近进行一阶展开#得到

@

k

!

&

!

"

!

B

0

&

@

k

!

&

,

%

,

!

%

$

"

!

B

"!

U'

9

&

,

@

k

&

"# !

!

"

其中
k

表示在稳态点附近一阶展开$

从厂商的成本最小化问题可以得到

U'

9

&

!!

!

d

-

&

$

@

k

&

"

,

!

%

$!

"!

d

2

&

$

@

k

&

"#

将此式代入 !

!

"式#可得

@

k

!

&

!

"

!

B

0

&

@

k

!

&

,

%

,

!

%

$

"

!

B

"!

!

d

-

&

,

!

%

$!

"

d

2

&

"

%

!

%$

"

""

因而最优价格
@

k

!

&

为对其自身的下一期预期值和当期名义边际成本的加

权和$为了更进一步研究#我们在模型中抽象掉资本#即假设
!

K$

#这一做

法在通过解析的方式探讨模型机理时非常普遍$并且假设货币在效用函数中

不出现 !即为
QK%

"#直接假设静态的货币需求方程#即
/

&

K

I

&

@

&

#这一假设

并不会改变作用机制的本质#将该方程也进行一阶展开可得
/

k

&

K

d

I

&

J@

k

&

$

从对
H

&

的一阶条件可得

d

#

&

!$&

H

k

&

$

@

k

&

%

!

%%

"

""

从对
E

&

的一阶条件可得

d

2

&

!

+

d

E

&

$

d

#

&

%

!

%#

"

""

将 !

%%

"式代入 !

%#

"式#可得d

2

&

K

+

d

E

&

F

&

H

k

&

F@

k

&

$当抽象掉资本时#

有
/

k

&

K

d

E

&

KH

k

&

#因而有d

2

&

K

!

+

F

&

"

/

k

&

F@

k

&

#将此式代入 !

%$

"式#可得

@

k

!

&

!

"

!

B

0

&

@

k

!

&

,

%

,

!

%

$

"

!

B

"!!

+

,&

"

/

k

&

,

@

k

&

"

%

!

%;

"

""

对 !

%;

"式作变换得

@

k

!

&

$

@

k

&

!

"

!

B

!

0

&

@

k

!

&

,

%

$

@

k

&

"

,

!

%

$

"

!

B

"!

+

,&

"

/

k

&

%

!

%"

"

""

将 !

%"

"式结合货币需求方程分析#在货币供给冲击下#由于价格存在

刚性#总需求上升#产出会增长#而最优价格将对此做出反应#其反应强度
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!其实质为相对价格的产出弹性"越大#价格调整越充分#产出就越不具有持

续性#反之亦然$此弹性为
+

F

&

#其中
&

为消费的相对风险规避系数#

+

为闲

暇的相对风险规避系数$在合理的参数设置下#有
+

F

&#

%

#即反应强度大于

%

#产出的持续性较弱$在基准参数中#

+

F

&

K&8%=

#产出持续性大大削弱$

需要说明的是#当
!)

$

时#

-

&

出现在边际成本表达式中#由于其调整是充分

的#因而在引入资本后将会更进一步减弱产出的持续性#这一点在纯粹刚性

工资模型中同样成立$

为了研究纯粹刚性工资模型的传导机制#假设
!

B

为
$

$对 !

#

"式在稳态

点附近进行一阶展开#得到

d

2

!

&

!

"

!

"

d

2

!

&

,

%

,

%

$

"

!

"

%

,1

"

+

!

1

"

+

d

2

&

,

+

d

E

&

$

d

#

&

"

%

!

%<

"

""

为了方便从解析的角度分析问题#在此我们假设尽管存在工资刚性#但

在下一期家庭即可调整工资 !即
!

"

K$

"#因而家庭调整工资的决策变为静态#

以得到解析形式$

通过求解
/+_

2

!

&

J

2

!

&

2

$ %

&

J

1

"

/

" #

&

%F

+

%F

+

F

#

&

2

!

&

2

$ %

&

J

1

"

/

&

2

!

&

#得到关于
2

!

&

的一阶条件#并做线性展开得

d

2

!

&

$

d

2

&

!

!

+

,&

"

/

k

&

,

@

k

&

$

d

2

&

%

,1

"

+

%

由于不存在价格刚性#因而
@

k

&

K

d

2

&

#代入上式可得

d

2

!

&

$

d

2

&

!

!

+

,&

"

%

,1

"

+

/

k

&

%

!

%=

"

""

将 !

%=

"式结合货币需求方程分析#在货币供给冲击下#由于工资存在

刚性#因而价格也将产生内生刚性 !

4*M.

I

4*.1?2)

I

)M)3

6

"#总需求上升#产

出会增长#而最优工资将对此做出反应#其反应强度 !其实质为相对工资的

产出弹性"越大#工资调整越充分#产出就越不具有持续性#反之亦然$此

弹性为 +

F

&

%F

1

"

+

$

/

&

F

+

%F

1

"

+

/1

"

KJ

+

!

&

F

+

"

!

%F

1

"

+

"

#

%

$

#

/

&

F

+

%F

1

"

+

/

+

K

%J

1

"

&

!

%F

1

"

+

"

#

%

$

#在合理的参数下

第二式成立#而在刚性价格设置下#

/&

F

+

/

+

K%

#

$

#这是两种设置的重要差异

之一$从以上两式可以总结出#如果劳动之间的替代弹性越大 !

1

"

越大"#劳

动的跨期替代弹性越小 !

+

越大#意味着家庭越愿意平滑各期的劳动时间"#

那么最优工资就越少调整#产出的持续性就越强$

&

F

+

%F

1

"

+

K$8<"

%

%

#因而在
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刚性工资模型设置下#产出具有较强的持续性$值得注意的是#在我们的基

准设置之下#

1

"

K#

#尽管我们尚没有明确的劳动替代弹性之间的充分的实证

研究#但这一数值在美国的经验研究中也处于下界 !见
B2)LL)*

#

%!!#

#

%!!=

"#这表明此弹性值存在一定程度的低估 !中国的劳动密集程度要高于美

国#劳动之间的差异较小"#如提高
1

"

#产出的持续性将进一步提高$

!二"动态研究

本文采用
c)*

I

+*M[+3?.*

!

#$$#

"的方法来求解模型$我们对均衡系统

在稳态处进行对数线性化#得到对数线性化后的均衡系统$对该线性系统作

用一单位货币供给冲击#便可以得到各经济变量的脉冲反应图$

图
<

给出了在刚性价格和刚性工资设置下#一单位货币供给冲击后产出

的脉冲反应$从图中可以看出在刚性工资设置下#产出具有更强的持续性#

并且当
!

"

取
$8&<

时#产出持续性较
!

"

取
$8<

时要强$这一点可以从工资指

数的表达式中得到%

d

2

&

K

!

"

d

2

&J%

F

!

%J

!

"

"

d

2

!

&

#

!

"

越大#表明有越大比例的家

庭无法对货币供给冲击做出反应#而只能按照上一期平均工资水平来制定本期

最优工资$另外#不能调整价格或工资的概率取
$8<

和
$8&<

时#刚性工资设置

下的产出持续性均要强于刚性价格设置#表明基本结论对这两个取值并不敏感$

图
<

"

产出的脉冲反应

同时#我们比较了
S7O]

和模型的自相关系数#见表
;

$从自相关系数

的比较可以发现#刚性工资模型产生的一阶自相关系数与
S7O]

的结果更为

接近#而刚性价格模型的自相关性则明显偏弱$考察更多阶数 !

%

*

#

*

;

阶"

的自相关系数#发现
!

"

K$8<

时模型匹配
S7O]

结果的程度是最好的$

与
b+

6

5.2

式定价模式类似#本文也给出合约乘数 !

-.*32+-3/153)

R

5)42

"$
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表
;

"

S7O]

和模型脉冲反应的自相关系数比较

% # ; " <

7O]

!

#

"

$@A;!" $@="<$ $@"&<A $@#!!& $@%&$A

刚性价格!

+

R

K$@<

"

$@<!!A $@=$=< $@=$;$ $@<A!# $@<=!A

刚性价格!

!

B

K$@&<

"

$@;=&< $@;%AA $@;$!# $@#!!! $@#A!#

刚性工资!

!

"

K$@<

"

$@&!;& $@==%= $@<&"< $@<%"< $@"&%%

刚性工资!

!

"

K$@&<

"

$@!#&< $@A<A; $@&!"= $@&;== $@=A";

%A 本文中#

S7O]

和
CSB,

模型能够进行比较是因为在模型中#变量相对于常数稳态值的偏离#而常数

项并不会影响动态反应及其他统计性质$

合约乘数是指在合约结束之后的产出与合约期初的产出之比#该值越大#表

明产出持续性越强$本文采用
'+5V.

式定价模式#平均的 (合约)长度为 %

%J

!

B

或 %

%J

!

"

#当
!

B

#

!

"

取
$8<

或
$8&<

时#平均 (合约)为
#

个季度或
"

个季度$

我们定义合约乘数表示当冲击发生后的半年 !第
;

季度"或者一年 !第
<

季

度"之后#产出的反应强度相对期初反应的比率$表
"

给出了合约乘数的数

值#从中可以发现#刚性工资设置下产出的合约乘数较大#与真实数据中得

到的结果较为匹配#当
!

"

K$8<

时相对匹配得较好$

%A

表
"

"

合约乘数

;

个季度后
<

个季度后

7O]

!

#

"

$@A$ $@"=

刚性价格!

!

B

K$%<

"

$%;$ $%;<

刚性价格!

!

B

K$%&<

"

$%%A $%%A

刚性工资!

!

"

K$%<

"

$%<= $%;!

刚性工资!

!

"

K$@&<

"

$@AA $@&<

图
=

和图
&

分别是在刚性工资 !

!

"

K$8<

"模型和刚性价格 !

!

B

K$8<

"模

型下各主要经济变量的脉冲反应图$通过对比可以发现#最大的差异即是工

资和真实工资的脉冲反应$根据边际成本的表达式%

U'

9

&

K

!

dL

&

F

!

%J

!

"

"

k

&

#

决定真实边际成本的两大因素即是真实资本租金率和真实工资#由于资本市

场不存在名义刚性#在刚性价格和工资设置下#一单位货币供给冲击后#真

实资本租金率迅速上升#这导致真实边际成本的上升$在刚性价格设置下#

真实工资也迅速上升#这导致价格的充分调整#产出持续性较弱&在刚性工

资设置下#名义工资调整存在刚性#调整缓慢#这导致真实工资下降#真实

边际成本上升较少#因而产出具有较强持续性$这一点从名义工资的脉冲反

应可以观察到$在刚性工资设置下#工资开始上升较少#然后缓慢上升到稳

态&而在刚性价格设置下#工资一开始即迅速上升#然后缓慢下降到稳态$

从理论分析中可知
1

"

和
+

对刚性工资模型能否产生较强的产出持续性起着
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"

图
=

"

工资刚性 !

!

"

K$8<

"设置下主要变量的脉冲反应

图
&

"

价格刚性 !

!

B

K$8<

"设置下主要变量的脉冲反应

至关重要的作用#因而我们对这两个参数进行敏感性分析$

1

"

分别取0

#

#

"

#

=

1#

+

分别取0

#

#

"

#

=

1#相对美国的
+

#基准模型中的
+

值较大#在敏感性分析时我

们向下取值#

#

正好为美国数值的上限$敏感性分析更进一步表明#随着
1

"

和
+

的增大#产出持续性在增强$但产出对
1

"

比较敏感#随着
1

"

增大#产出
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持续性显著增强#见图
A

$而产出对
+

不敏感#随着
+

增大#产出增加很小#

见图
!

$

图
A

"

刚性工资设置下对不同
1

"

作敏感性分析

图
!

"

刚性工资设置下对不同
+

作敏感性分析

!三"前瞻后顾混合定价设置

在 !一"和 !二"的讨论中#我们设定
2

B

和
2

"

为
$

#从理论和模拟两方

面论证了刚性工资设置要比刚性价格模型能更好地解释中国的产出持续性$

在下面的分析中#我们取
2

B

和
2

"

#

$

#从而引入前瞻后顾混合定价设置#以

使模型更加符合中国经济的现实#即采取后顾式定价策略的经济主体的存在$

B+5)+*MB423542

!

%!!!

"认为在经济中既存在部分企业采取前瞻式制定
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价格设置#又有部分企业采取后顾式制定价格设置#根据这一设想在模型中

引入了
2

B

#并推导出了混合型新凯恩斯菲利普斯曲线#并通过估计该曲线#

从宏观角度验证了后顾式企业的存在 !他们用美国数据估计得到的
2

B

为

$8#=<

"$从微观角度来看#在现实经济中#按照过去的信息来制定价格决策

具有其经济合理性#比如受信息不对称*决策能力不足*价格管制*长期谈

判时滞等诸多因素的影响$在处于经济转型的中国#后顾式决策机制的存在

反映了市场经济的不完全性#除了信息不对称之外#还有中国特有的计划经

济遗留产物'''价格双轨制$在价格体制的渐进式改革中#我国引入了双轨

制#即在一个经济系统中同时允许两种定价模式#即体制内的计划定价和体

制外的市场定价$在体制内#当期的价格和产量是按照计划而来的#而计划

是根据前期的水平#通常是上一年的价格水平而制定的$在体制外#实行自

由的市场经济#微观经济主体按照利润最大化来决策$名义上的价格双轨制

在
#$

世纪
!$

年代已经被废除#目前只有少数生产领域还存在价格双轨制#

比如煤电#而煤电双轨制取消的程序也已经启动$但是中国经济中仍然存在

许多价格管制*价格调控#同时许多国企的现代企业制度尚不健全#还不是

真正意义上的微观经济主体#前瞻式定价的能力*意愿都较弱#后顾式定价

成为了主要选择$经受市场经济洗礼比较充分的中小企业#前瞻式定价是他

们在竞争中学到的主要能力之一#但前瞻式定价需要企业能及时全面地搜集

价格*需求等相关信息#并能做出充分*迅速和正确的反应$在转型期经济

变化如此之快#国际国内形势错综复杂的情势之下#做出正确的预期绝非易

事$因此#部分中小企业往往选择后顾式定价这一次优选择$我们用中国数

据得到的
2

B

为
$8"&#<

!从而在基准设置中
2

B

取为
$8<

"#大于美国的
$8#=<

#

这也是符合经济直觉的#即美国的经济主体更加市场化#更富有前瞻式决策

的意识$

本文根据
B+5)+*MB423542

!

%!!!

"引入后顾式定价$在前瞻后顾混合定

价机制下#价格或工资的动态过程将变得更为复杂#这可以从混合型新凯恩

斯菲利普斯曲线中可以看出$价格的混合型新凯恩斯菲利普斯曲线如下%

d

(

B

&

!

"

!

B

3

$

%

B

0

&

d

(

B

&

,

%

,2

B

3

$

%

B

d

(

B

&

$

%

,

!

%

$!

B

"!

%

$2

B

"!

%

$

"

!

B

"

3

$

%

B

U'

9

&

#

!

%&

"

其中
3

B

K

!

B

F

2

B

!

%J

!

B

!

%J

"

""$

工资的混合型新凯恩斯菲利普斯曲线如下%

(

"

&

!

"

!

"

3

$

%

"

0

&

(

"

&

,

%

,2

"

3

$

%

"

(

"

&

$

%

,

!

%

$!

"

"!

%

$2

"

"!

%

$

"

!

"

"

%

,1

"

+

3

$

%

"

!

U]S

9

&

$

d

2

&

"#

!

%A

"

其中
3

"

K

!

"

F

2

"

!

%J

!

"

!

%J

"

""$

在这两个混合型新凯恩斯菲利普斯曲线的右端#出现了通货膨胀率的滞

后项#并且在求解对数线性系统时#尽管仍然有唯一的稳定解#但是出现了
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稳定的虚根 !即落在单位圆之内"#这些都意味着模型的动态将更为复杂$

图
%$

和图
%%

分别是前瞻后顾混合制定工资设置和前瞻后顾混合制定价

格设置下产出的脉冲反应$从图
%$

可以发现#随着
2

"

增大#产出的持续性

在增强$后顾式制定工资设置的引入#使得产出持续性进一步增强#在冲击

当期#产出的反应更为强烈#在之后的各时期#产出逐渐下降#若干期后回

归到稳态$而图
%%

则显示#随着
2

B

增大#产出的持续性不仅没有增强#反

而出现减弱#甚至反应为负$这表明产出出现超调 !

.V42?(..3)*

I

"#在冲击

初期反应过于强烈#导致在后期出现下降$所谓 (超调)通常是指一个变量

对给定扰动做出的短期反应超过了其长期稳定均衡值#并因而被一个相反的

调节所跟随$最为著名的 (超调)现象要数多恩布什提出的汇率超调#即汇

率对外部冲击作出了过度调整#汇率变动偏离了在价格完全弹性情况下调整

到位后的购买力平价汇率$(超调)实际上与过度调整 !

.V42+M

T

1?3/4*3

"密

切相关#经济变量对外部冲击在前期作出了过度调整才会导致在后期出现逆

向反应$在图
%%

中#当
!

B

K$

时#产出在第
%

期反应并不高#并在后期没有

出现超调现象$当
!

B

K$8<

时#产出的反应出现了超调#在第
%

期产出出现过

度强烈的正向反应#然后在第
#

期反应为负#出现了超调#然后从第
"

期开

始逐渐表现为正#并回到稳态$当
!

B

K$8A

时#产出表现出更为强烈的超调#

在第
%

期产出出现过度强烈的正向反应#然后在第
#

期反应为负#并且持续

为负较长一段时间才回到稳态$这表明#当
!

B

逐渐增大时#产出的超调现象

逐渐明显$引起超调的原因主要在于引入后顾式制定价格机制后#价格的调

整过程变得更为缓慢#更为不充分#价格变化在当期对货币供给冲击几乎没

有吸收#冲击的效果更多地反映在产出的变化上#导致产出在冲击当期表现

出过度反应#从而在之后的时期出现负反应$超调现象的存在#使得产出的

脉冲响应过程在中前期变化非常剧烈#使得产出的持续性大大削弱$

图
%$

"

前瞻后顾混合制定工资设置下产出的脉冲反应
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图
%%

"

前瞻后顾混合制定价格设置下产出的脉冲反应

表
<

给出了引入前瞻后顾混合定价机制后的合约乘数$从表
<

可以发现#

在刚性工资模型中引入前瞻后顾混合定价机制后#产出持续性在增强#而在

刚性价格模型中则没有增强#甚至出现了负数#产出在初期表现出超调现象#

并在后期为负$

表
<

"

合约乘数#

!

B

K$8<

#

!

"

K$8<

;

个季度后
<

个季度后

7O]

!

#

"

"

$@A$

"

$@"=

刚性价格!

2

B

K$

"

$%;$ $%;;

刚性价格!

2

B

K$%<

"

J$%$; $%$A

刚性价格!

2

B

K$%A

"

J$%%< J$%$;

刚性工资!

2

"

K$

"

$%<= $%;!

刚性工资!

2

"

K$%<

"

$%<A $%#%

刚性工资!

2

"

K$%A

"

$@!& $@=!

六!结
""

论

本文采用包含
BCD

和
U#

的两变量结构向量自回归模型#得到了货币供

给冲击下产出持续性的经验事实$在货币供给冲击下#中国产出的脉冲响应

表现出较强的持续性#即货币供给冲击对产出的影响具有长效性$在凯恩斯

主义宏观经济模型框架内#我们分析了刚性价格模型和刚性工资模型解释中

国产出持续性的能力#理论分析和动态模拟表明#刚性工资模型能较好地解

释货币供给冲击对产出影响的长效性#而刚性价格模型却不能$同时#前瞻

后顾混合定价设置的引入#丰富了产出动态#后顾式决策也符合中国部分微

观主体的决策模式#但前瞻后顾混合制定工资设置则能够进一步增强产出的

持续性#而前瞻后顾混合制定价格设置减弱了产出的持续性#引起这一现象
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的主要原因是在后者中产出出现了超调$

名义刚性对产出持续性具有重要影响#但本文的研究表明刚性工资和刚

性价格在引起产出持续性的微观机制上是有差异的#对产出持续性强度的影

响也不同#在合理的经济参数设置下#刚性工资机制影响更大$而学者和政

策制定者更为关心刚性价格的作用#而较少关心刚性工资的作用#更准确地

说将二者看成是影响机理相同的传导机制$我们认为#在分析货币政策传导

机制*考察经济刺激政策效果等问题时#要对刚性工资的影响予以更多重视$

在刚性价格设置和刚性工资设置下产出反应的机制并不相同#这可能导致最

优货币政策的不同$传统的货币政策理论认为#意在熨平经济周期的货币政

策只要运用政策工具钉住产出缺口和通货膨胀缺口便能做到最优$但是当工

资设置存在刚性时#这样的货币政策可能并不是最优的#也就是说#货币政

策如果仅仅关注产出缺口和价格通胀#而不考虑工资通胀#会带来较大的福

利损失$当前#经济刺激政策的退出是摆在中国决策者面前的一个重要任务#

在作政策退出的情景分析时#经济过热和通胀压力通常是主要的依据#我们

认为工资通胀也是需要考虑的因素$

%! 赵留彦!

#$$=

"构建了包含产出*货币流通速度和通货膨胀率的三变量
S7O]

#并将其中一个冲击定义

为制度冲击#表征货币化和信用化的变动对经济带来的冲击$

基于本文的研究#我们认为可以在两方面有所拓展%一方面#货币供给

冲击下产出持续性的实证研究可以进一步改进$由于转型期中国经济的复杂

性#将结构冲击分为劳动生产率冲击和货币供给冲击可能无法完全包含所有

的冲击类型#比如制度冲击$

%!因此#本文一个可扩展之处即是通过引入与产

出和货币关系紧密的新的宏观经济变量#如价格*工资*利率等#构建包含

更多变量的
S7O]

模型#从而更为准确地识别结构冲击#得到更为精确的关

于产出持续性的结论$另一方面#鉴于刚性工资设置在货币政策传导机制中的

重要性#基于本文的模型可以展开刚性工资下中国的最优货币政策研究$关于

这一点#

,2-4

I

#

N4*M42?.*+*MQ4V)*

!

#$$$

"的研究可以提供一个有益的参考$
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