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通货膨胀的稳定性与最优通货膨胀
①
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摘要: 建立了财政和货币政策协作的最优政策模型，研究了通货膨胀的稳定性与最优通胀． 分

析结果表明，通胀的稳定性需要政策制定者利用政策规则促进市场结构向有利于维持通胀稳

定的市场竞争结构、货币需求偏好以及市场预期方向运动，经济增长中 Ramsey 均衡的最优通

胀是零边界，零边界的最优通胀水平依赖于市场微观机制和政策机制． 在财政和货币政策协作

机制的 Ramsey 均衡下，政府能够使用政策让通货膨胀向最优路径运动，政府也能够影响市场

结构促使最优通胀的实现． 经分析证实，没有证据表明最优的通胀率为 2%．
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0 引 言

长期以来，各国政府推行 2%左右的通胀政

策导致了今天价格发散和全球通胀，并加剧收入

分配不均和引发全球经济危机，Blanchard［1］认为

应该反思宏观经济政策，他认为当前的经济危机

可能因为利率已经跌破零边界，此时货币政策束

手无策，逻辑上看，危机前的高平均通货膨胀率，

进而更高的名义利率能够使货币政策在危机期间

有调节作用，也会增强财政政策的调节效应，未来

需要考虑的是设定更高的通货膨胀目标． 然而更

高的通货膨胀目标虽然让货币政策有更广阔的作

用空间，但是更高的通货膨胀会引致更多的社会

福利损失． 受 2008 年世界金融危机的冲击，各国

政府先后实施宽松的货币和积极的财政，由此导

致新一轮的全球性通胀，2010 年世界经济视窗公

布的上半年经济监测结果显示，全球性通胀将是

未来经济的最大压力． 他也认为更高的通胀率和

更高的名义利率，将更可能减低实际利率，产出的

下降，消弱财政工具的位置． 从而宏观经济现实为

当前的工作提出了两大要求，第一，政策需要保持

多大的通胀率才是最优的; 第二，财政和货币共同

决定经济下通胀稳定性与最优通胀率之间关系如

何界定．

宏观政策到底应该维持在多少的通胀率水平

才是最优的争论已由来已久，Friedman［2］指出，最

优的通货膨胀率应该为负，且等于持有货币的边

际成本和收益，进一步推导最优的名义利率应该

为零，这一结论遭到 Phelps［3］的反对，文献［3］认

为，由于通胀相当于对货币所征收的税收，通货膨

胀会导致一系列的资源扭曲性配置，因此，最优的

利率不应该为零，而是零边界之上的正值或者说

大于零的值． Christonian［4］对“Friedman 与 Phelps

争论”进行总结，认为文献［2］从货币政策角度阐

述最优利率，文献［3］则从财政政策角度表明了

对最优利率的观点，两者的分歧至今未消除，而最

优利率的争论导致最优通胀也未能形成一致的结

论． 由于 Taylor［5］对美国联储利率规则的拟合，认
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为 2%均衡通胀是最能够描述美国货币政策的②，

② Taylor［5］根据美国经济 1984 年第 1 季度至 1992 年第 2 季度数据，设计出最能够描述美国联邦利率与通胀和产出缺口变化的简单规则，该规

则为 r = p + 0． 5y + 0． 5( p － 2) + 2，其中 r 为联邦利率，p 为 CPI 通胀率，y 为产出缺口，他认为 2%均衡的通胀目标最能够描述美联储的货

币政策规则，货币政策实施过程中，美联储根据通胀和产出缺口指标确定美联储的利率水平．

故 2%均衡的通胀为世界各国政府广泛采用，这

一均衡又被称为泰勒利率规则，而该 2%均衡却

仅仅是美国经济背景下拟合的规则． 最优通胀的

相 关 成 果 还 有 McCallum、Arseneau、Woodfood、
ACEL 与 Williams［6 － 10］，SGU 与 CGW［11，12］ 等，他

们从不同的立场出发对特定时期的最优通胀进行

了深入研究，其中代表性的有 SGU 认为工业化国

家的平均通胀率为 2%左右，最优通货膨胀率应

该为负的实际利率至零边界之间，这与主导货币

政策理论相互吻合． 由于 Friedman 规则在实践中

难以实施，政策制定者也未按照该规则执行最优

通胀政策． CGW 使用具有正的稳态通胀率进行了

分析，由于产出、通胀以及价格的发散性影响政策

的福利效应，导致于政策偏离最优路径，CGW 还

将各部分的福利进行分解，最后他认为最优通胀

率在 1%― 2%之间． 另一方面，市场微观结构和

政策性机制影响通胀的形成机制，进而作用于通

货膨胀的稳定性机制． SGU 和 CGW 两者分析通

胀的稳定性机制，前者建立了具有财政和货币政

策合作的最优通胀模型，着重从最优财政和货币

政策的角度以及市场粘性和名义刚性对最优通胀

率进行分析，后者使用简化的新凯恩斯两部门

模型，并从货币政策角度和市场微观结构对不同

情境下的政策福利效应进行了分析． SGU 和 CGW
为本文从通胀的稳定性决定机制上探讨最优通胀

提供了很好的借鉴． 中国经济在 1951 年至 2010
年间，平均通胀率为 3． 03%，历经 5 次高通 胀

时期分 别 为 1951 年 12． 2%，1961 年 16． 6%，

1988 年18. 5%，1994 年的 21. 7%，和 2008 年的

5. 9%，截止 2011 年 9 月中国国家统计局发布的

CPI 为 6． 1%，表明中国目前正在经受通胀的考

验． 由此，对通胀的稳定性机制以及最优通胀的研

究显得尤其重要，而在该领域的国内成果中，张成

思［13］认为现有通胀理论存在不足，应该拓展程式

化的通胀率决定机制，由于市场微观结构与通胀

可能存在相互影响，使得部慧和汪寿阳［14］将通胀

因素纳入微观结构中进行应用分析． 但是在通胀

决定领域杨继生［15］仍然认为准货币决定通胀，殷

波［16］也认为货币政策决定通胀，并且提出短期最

优通胀为 3%，长期最优通胀为 0． 5% － 1%，通胀

的决定理论仍然局限于货币决定论领域． 张世伟

和赵东奎［17］的宏观经济模型有很大意义，他们将

财政和货币结合起来，认为财政和货币影响经济

增长，不过遗憾的是，他们没有进一步地研究财政

和货币对通胀的决定理论． 不得不指出的是，文献

［16］的模型建立在货币决定论基础上，理论本身

未脱离通胀的货币决定论，得到的结果仍然是货

币政策决定通胀． 并且，该文隐含零通胀稳态假

定，其 DSGE-VAR 的贝叶斯估计对中国通胀分析

有一定价值，不过，零通胀稳态模型得到的最优通

胀对实际经济的解释力存在缺陷． 在通胀预期以

及宏观经济波动上，黄寿峰和陈浪南［18］的实证检

验是较好的证据．
有鉴于此，本文结合前述文献的研究，建立新

凯恩斯财政和货币政策协作模型，试图从维持通

胀稳定性的政策机制和市场微观结构两方面出

发，分析通胀的稳定性与最优通胀之间关系． 与上

述研究不一样的是，在市场微观结构上展示非零

趋势通胀目标的作用，并且分析在非零趋势通胀

下通胀稳定性作用对最优通胀的决定关系，在政

策机制领域，试图使用具有连贯性的政策简单规

则的稳定性机制对最优通胀的决定，而作为最优

的评估标准，本文使用 Woodfood 基于效用的福利

函数在 Ramsey 均衡下进行评估． 从而，本文模型

具有如下特点: 资本调整成本，工资粘性，价格粘

性，中央银行铸币税，财政支出规则，税收规则，货

币政策利率规则以及福利效应． 这样，本文的创新

点在于，第 1，建立 3 部门新凯恩斯模型，维持通

胀稳定性的市场微观机制和政策机制两方面对最

优通胀的决定关系进行分析; 第 2，在市场微观结

构中，充分地考虑非零趋势通胀对最优通胀的决

定，并 且 使 用 Ramsey 均 衡 的 福 利 函 数 进 行

评估［19］．
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1 理论模型

本文模型主要分为 3 个部门，分别为家庭部

门，企业部门和政府部门，家庭部门持有货币，供

给劳动，规划消费，企业部门分为中间产品生产商

和最终产品生产商，负责产品的定价，政府部门执

行宏观经济管理，在满足市场出清的条件下，以社

会总福利的最大化 Ramsey 均衡得到最终的分析

结果．
1． 1 家庭部门

家庭部门的效用函数形式是具有无限期界的

生命效用函数，由具有消费、劳动力供给和货币持

有 3 部分构成的货币效用模型( money in utility，

MIU) ，利用 MIU 模型能够分析政策变化和外生

冲击对货币需求的动态作用效应，特别是宏观经

济中货币增长速度对利率和通胀率的影响． 首先

设定家庭部门的效用函数为

max
{ Ct，Nt，Kt+1，Mt /Pt，Bt}

E0∑
∞

t =
{

0
βt ×

[ C1－σ
t

1 － σ
－

Snt

1 + 
N1+

t +
Sm t

1 － η
Mt

P( )
t

1－ ] }η

( 1)

上式表示在 t 时刻第 κ 个家庭部门的总效用函数

由消费 Ct 和家庭部门付出的劳动 Nt 或者说是闲

暇的替代构成，Mt 是家庭部门的货币需求余额，

Pt 为价格水平，Sn t 是家庭部门面临的外生劳动冲

击，Sm t 是家庭部门面临的外生货币需求余额冲

击，σ 是消费偏好参数， 是劳动偏好参数，η 是货

币需求偏好参数，β 是跨期替代的主观贴现因子．
同时，家庭部门对消费品的消费，Ct 是由差异化

的消费品构成，满足 Dixit 和 Stiglitz 条件，因此消

费品的需求满足条件为

Ct = ∫
1

0
( Cj，t )

( θ－1) /θd[ ]j θ / ( θ－1)

式中 θ ＞ 1． 家庭选择每一种消费品，都要保持最

小化支出，则对每一种商品 j 要满足条件

Cj，t = Pj，t

P[ ]
t

－θ

Ct

式中的价格 Pt 满足等式

Pt = ∫
1

0
P1－θ

j，t d[ ]j 1 / ( 1－θ)

而家庭部门的流动性约束则为

Ct + Xt +
Mt

Pt
+
Bt

Pt
+ τt ≤ Nt∫

1

0
Wj

t
W j

t

W( )
t

－εw
dj +

rtKt +
Mt－1

Pt
+
Rt－1Bt－1

Pt
+ δqtKt + Πt ( 2)

上述约束等式的含义为，在 t 时刻，家庭部门的消

费 Ct，投资 Xt，持有的政府部门的债券 Bt 以及税

收 τt 之和应该不大于 t 时刻的企业部门的工资 Wt

与劳动供给 Nt 的乘积，资本的价格 rt 和企业所使

用的资本 Kt 的乘积，t － 1 时刻政府部门的债券

Bt－1 与货币市场的名义利率 Rt－1 的乘积，筹集的

每单位资本的市场价格 qt，以及来自于企业部门

的利润 Πt 之和．
在式( 2) 中，家庭部门的投资是由 t + 1 期的

资本 Kt+1 减 t 期的资本 Kt 的折现构成，其中折现

因子为 δ，资本累计的动态方程可以表示为

Kt+1 = ( 1 － δ) Kt + XtS
Xt

Xt－
( )

1

( 3)

式中 S 为调整成本，满足 S( 1) = 1，S'( 1) = 0，和

S″( 1) ≤0． 因此，家庭部门在式( 2) 和式( 3) 的约

束下，要对式( 1) 进行跨期的递归化，该优化函数

的控制变量为{ Ct，Nt，Mt，Kt+1，Bt，Wt} ，以家庭部

门效用函数式( 1) 为目标方程，式( 2) 和( 3) 约束

条件为求解一阶条件，得

C－σ
t qt = βEt{ C

－σ
t +1［rt+1 + qt+1 ( 1 － δ) ］} ( 4)

C－σ
t = βEt C－σ

t +1Rt
Pt

Pt+
{ }

1

( 5)

C－σ
t = C－σ

t qt S Xt

Xt－
( )

1

+ Xt

Xt－
( )

1

S' Xt

Xt－
( )[ ]

1

－

βEt C－σ
t +1qt+1

Xt

Xt－
( )

1

2

S
Xt+1

X{ }
t

( 6)

Sm t
Mt

P( )
t

－η

= C－σ
t － βEt

C－σ
t +1

πt +
{ }

1

( 7)

Sn tN = C－σ
t Wt ( 8)

在对家庭部门的优化问题求解中，使用到了

横截性条件

lim
T→∞

Et qt，T
AT

P{ }
T

= 0

其中 qt，T 为在 T时期对资本 At = Mt + Bt 的随机折

现因子

qt，T = ( 1 + rτ－1 )
Pt

Pτ
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此外，家庭部门的货币需求函数具有如下

特点

( Mt /Pt )
Rt

＜ 0，
( Mt /Pt )
Ct

＞ 0

同时，由于劳动力供给市场中存在竞争行为，

这种行为表现为预算约束式( 2) 中劳动力工资的

优化上，即在劳动力市场中工资具有粘性特征，劳

动力工资会根据市场水平进行重新优化，以满足

家庭部门预算收入的最大化，按照 SGU 方式，劳

动力市场最大化行为可以表示为

Et∑
∞

s = 0
( βθw ) sλ t +s

槇Wt

W( )
t +s

－εw
Nt+s∏

s

κ = 1

πt +κ

πγw
t+κ－

( )
1

εw
×

εw － 1
εw

槇Wt

∏
s

κ = 1

πt +κ

πγw
t+κ－

( )
1

－
－ UN t +s

λ{ }t +s = 0 ( 9)

式( 9) 的含义为劳动力市场的劳动力供应要满足

劳动力的成本最小化． 式中 s 为整个时期数; β 为

贴现因子; θw 为劳动力市场的粘性; εw 为工资订

单成本; γw 为工资粘性自由度; UNt 表示劳动力的

边际效用，θw 为当劳动力市场发生变化时，市场

中劳动力工资不发生改变的比例，而重新优化工

资的比例为 1 － θw ; Wt 为重新优化后的工资． 劳动

力市场的工资粘性和向下刚性也作为推动通货膨

胀的重要因素，一般情况下作为成本推进型通胀．
该粘性工资优化过程，参照 SGU 的递归方式，得

到劳动部门的粘性工资动态方程［20］ 为

f 1
t =

εw － 1
ε( )
w

槇Wtλ t

Wt

槇W( )
t

εw

Nt +

θwβEt
πt +1

πγw( )
t

εw－1 槇Wt+1

槇W( )
t

εw－1

f 1
t +1

( 10)

f 2
t = － UNt

Wt

槇W( )
t

ε

Nt +

θwβEt
πt +1

πγw( )
t

ε 槇Wt+1

槇W( )
t

ε

f 2
t +1

( 11)

上述两式中，λ t 为贴现因子，f 1
t 和 f 2

t 作为递归形式

的中间变量，用于递归得到工资通胀方程，并且对

于 f 1
t 和 f 2

t ，要求递归的结果相等，即有

f 1
t = f 2

t ( 12)

上述递归过程形成工资通胀曲线，劳动市场

工资通胀曲线的形成将会成为成本性通胀的主要

动力，正如 CEE 和 SGU 中阐述的一样，劳动力市

场供给的特点决定工资通胀曲线形式，工资递归

后可与 CEE 标准的工资通胀曲线等价［11，21］． 这

样，家庭部门就能完成货币的持有，消费的选择以

及劳动力的最优配置，以便每一期满足家庭部门

效用的最大化，从而提高自身的福利状态．
1． 2 政府部门

政府部门有两大宏观政策工具，其一就是货

币政策，中央银行执行货币政策通常按照泰勒规

则，或者利率规则执行，并兼顾通货膨胀和产出缺

口两大政策锚，调整经济趋近于均衡． 现行文献中

主要使用利率规则作为中央银行的反应函数，实

际经济运行中仍然使用货币供应规则作为辅助手

段，货币增长对实际经济的长期和短期的效应难

以衡量，而这一点对治理通胀具有重要意义，本文

考虑到这一点，参照 Uhlig［22］ 的思路，假定中央银

行满足如下形式的货币供应规则

Mt = Mt－1 + v t ( 13)

式中 t 为央行增发的货币，一部分进入流通，一

部分以铸币税形式由政府自身获得，依照 Uhlig
的解释． 参数 v 可以区别长期的货币供给增加和

弥补短期流动性，v = 0 表示流动性是暂时的，铸

币税仅能通过短期流动性的弥补而获得; v = 1 短

期的流动性的增加也能增加长期的货币供给．
中央银行还有另一大工具利率规则，利率规

则作为央行对目标的响应规则，在通胀和产出缺

口两大目标间进行抉择，中国中央银行的利率规

则是在 1996 年前后才逐步过渡采用的，利率规则

的使用使得中央银行的目标更加明确，利率简单

规则的采用为中国宏观经济的稳定性带来了极大

的促进作用． 而为了使用利率规则来描述中央银

行的行为，设定利率规则为标准形式，具体为

Rt

R
=

Rt－1( )R

μR Yt( )Y

μy πt( )π

μπ
P πt( )π

μπw
SR t ( 14)

上式为货币政策利率规则． 式中 R 为稳态利率; Y
为稳态的产出; π 为稳态的通胀，( 标有上横线的

均为稳态时的变量) ; μy 为产出响应系数; μR 利率

的平滑系数; μπp 为价格通胀响应系数; SR t 是货币

政策面临的外生冲击．
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财政政策是政府部门调控宏观经济的另一大

政策，政府的财政收入由税收 τt 和发行有价债券

Bt 及货币Mt 构成; 政府的财政支出 gt 主要是对公

共部门和公共建设转移支付等，并受制于平滑型

预算约束

Mt + Bt = Mt－1 + Rt－1Bt－1 +
Pt ( gt － τt ) － ( v + Rt ) t

( 15)

上式为政府面临的预算约束条件． 对于政府财政

政策，1994 年分权体制改革，使得政府的财政规

则执行出现两难境地，但结合中国政府长期以来

确立的“量入为出”的原则以及政府的总量平衡

预算理念，本文试图引入财政的财务率与收支关

系来描述财政政策规则．
Uhlig 使用债务水平占产出的比重来描述这

种收支平衡关系，参照 Uhlig［22］ 的方式，使用支出

规则和税收规则描述财政政策规则，但是与其不

同的是由于本文的税收是总量税，税收的稳态是

产出的稳定比率，则税收规则为

τt

τ
= θτ

Bt－1 － B( )Y
+ Sτ t ( 16)

式中 θτ 为税收规则参数，B 为稳态的政府债务，τ
为稳态的税收，Sτ t 为税收规则面临的外生冲击．
同时，由于政府行为还包括使用政府支出调节宏

观经济，因此，支出规则按照如下形式进行调整

gt

g
= θg

Bt－1 － B( )Y
+ Sg t ( 17)

式中 θg 为支出规则参数，g 为稳态的支出，Sg t 为

政府面临的外生支出冲击． 式( 16) 和式( 17) 构

成了政府财政政策调节经济的主要工具，被称为

财政政策规则，一个简单而有效的财政政策简单

规则，能够确保政府政策的长期持续稳定，这对于

宏观经济的稳定与最优通胀关系的分析十分重

要． 从而，本文在政府部门使用财政和货币政策简

单规则描述政府的行为．
1． 3 企业部门

企业部门由最终产品生产商和中间产品生产

商构成，在最终产品生产商市场，满足完全竞争条

件，所有的生产商面临同样的价格，整个市场由无

限多个生产商构造，生产企业的超额利润为零; 中

间产品生产商为最终产品生产商提供他们需要的

产品，但是中间产品生产商满足垄断竞争条件，具

有垄断定价并获得超额利润的特点． 由于最终产

品的生产商市场是完全竞争形式的，其产品生产

需要满足如下条件

Yt = ∫
1

0
Y( εf－1) /εf

j，t d( )j εf / ( εf－1)

式中Yj，t 为 t时期第 j个中间产品生产商的产出，Yt

为最终产品生产商将中间产品的产出 Yj，t 转化得

到的总产出，εf 为需求价格弹性． 假定最终产品生

产商的生产函数为 CD 函数形式，即

Yj，t = SA tKα
j，tN

1－α
j，t － ψ ( 18)

式中 α 是资本的产出弹性，1 － α 是劳动的产出弹

性，SA
t 表示最终产品生产企业面临的外生技术冲

击． 在最终产品市场，由于市场竞争形态是完全竞

争市场，所以不同的生产企业面临同样的价格

Pt，相对地，中间商由于是垄断竞争形式所面临的

价格是 Pj，t ． 按照利润最大化进行生产，最终产品

生产商问题可以表示为

max
{ Yj，t}

PtYt － ∫
1

0
Pj，tYj，td{ }j ( 19)

上式对 Yj，t 求解一阶条件，整理可得

Yj，t = Pj，t

P( )
t

－εf
Yt ( 20)

式( 20) 表示最终产品生产商的产出． 由于是完全

竞争，所以最终产品生产企业的超额利润都为零，

则零利润条件为

PtYt = ∫
1

0
Pj，tYj，tdj

将该条件代入式( 20) 后可以得到最终产品生产

商与中间产品生产商之间的价格条件为

Pt = ∫
1

0
P1－εf

j，t d( )j 1 / ( 1－εf)

另一方面，中间商需要组织资源进行生产，并按照

成本最小化组织资本和劳动，按照如下条件进行

min
Kj，t，Nj，t

{ WtNj，t + rrKj，t} ( 21)

求解一阶条件得

MCtAt ( 1 － α) Kt

N( )
t

α

= Wt ( 22)

MCtAtα
Kt

N( )
t

α－1

= rt ( 23)

上述是对最终产品生产商在资源投入价格和

边际成本以及最终产品生产商的生产组织做了限

定． 前文已述中间商市场是垄断竞争市场，因此，

中间商具有对商品进行定价的能力，通过选择的

产品价格获得超额垄断利润，本文假定中间产品
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生产商的定价按照 Calvo［23］ 粘性价格模型执行．
在粘性定价环境中，假定有 ξ 部分的厂商不会调

整价格，他们在 t 期的价格仍然是按照 t － 1 期来

执行，则在第 t 期的价格仍然是 Pt－1，而剩下1 － θp
个厂商的将会主动地调整价格，在第 t 期的价格

是 槇Pt ． 除了改变价格的生产商之外，其它所有生

产商的价格设定都是完全对称的，即保持同样的

价格，这样中间商市场的价格具有如下形式

Pt = ［( 1 － θp) 槇Pt
1－εf + θpP

1－εf
t－1 ］1 / ( 1－εf)

式中 槇Pt 是 1 － θp 部分的厂商调整后的新价格． 将上

式可以重新写为

P1－εf
t = ( 1 － θp) 槇Pt

1－εf + θpP
1－εf
t－1 ( 24)

由上式，有 θπ －1+εf
t + ( 1 － θ) 槇P1－εf

t = 1． 另外，

中间商设定价格后，需要使得自身预期利润最大

化，因此，中间商需要组织资源按照如下函数进行

生产

max
{ Pj，t}

E {t ∑
∞

φ = 0
( βξ) φ［Yt+φP

εf－1
t +φ

槇P1－εf
t +φ －

P－1
t +φTCYt+φP

εf
t +φ
槇P－εf
t +φ }］ ( 25)

为了求解粘性价格的动态方程，采用 SGU 的递

归方式［11］，设置两个新变量 x1t 和 x2t ，递归过程如下

x1t 槇= P－1－εf
t YtMCt +

θpβE {t Ct

Ct+
( )

1

σ

πεf
t+1

槇Pt

槇Pt+
( )

1

－1－ε

}
f

x1t+1 ( 26)

x2t 槇= P－εf
t Yt +

θpβE {t Ct

Ct+
( )

1

σ

πεf－1
t+1

槇Pt

槇Pt+
( )

1

－ε

}
f

x2t+1 ( 27)

上述两式分别为 x1t 和 x2t 之间的递归形式，同

时，x1t 和 x2t 之间还存在如下关系

x2t =
εf

εf － 1x
1
t ( 28)

由于引入中间变量，价格动力学改变了产出动

态变化的形式，令

st ≡∫
1

0

Pi，t

P( )
t

－εf
di

则有如下关系存在

st = ( 1 － θp) 槇P
－εf
t + θpπεf

t St－1 ( 29)

设定变量 x1t 和 x2t 后，由于存在中间变量 st 的作

用，在对称性均衡下，CD 函数的形式变为 Yt =

( AtKα
t N

1－α
t － ψ) / st，化简后可以得到

Ytst = AtKα
t N

1－α
t － ψ ( 30)

这样就可以得到递归形式的动态价格，实际上，

上述中间产品生产商的定价过程与价格通胀的混合

菲利普斯曲线等价③．
1． 4 Ramsey 均衡与福利的测量

按照总需求等于总供给均衡，则对于产品 j 的总

需求，有 Yj，t = Cj，t + Xj，t + Gj，t，从而整个社会的总吸

收为 Yt = Ct + It + Gt，考虑市场对称性均衡，全部厂

商都做同样生产的决定，因此，满足条件

Kt = ∫
1

0
Kj，tdj，Xt = ∫

1

0
Xj，tdj，

Nt = ∫
1

0
Nj，tdj，Wt = ∫

1

0
Wj，tdj，

槇Pt = ∫
1

0
槇Pj，tdj，Pt = ∫

1

0
Pj，tdj，

Yt = ∫
1

0
Yj，tdj，gt = ∫

1

0
gj，tdj

系统均衡定义是，在 Calvo 粘性价格结构模型

下，在给定的财政政策和货币政策情况下，社会在资

源配置为{ ( Yt，Ct，Nt，Kt，Xt，f
1
t ，f

2
t ，x

1
t ，x

2
t ) ，( Bt，

Mt，gt，τt，ζt ) } ，价 格 变 量 为 { Wt，rt，qt，Rt，πt，Pt，

槇Pt} ，外生的冲击为{ Sn t，Sm t，SA t，Sτ t，Sg t，SR t} 的

条件下，能够使得家庭部门的跨期效用达到最大化，

最终产品和中间产品生产商的利润和预期收益最大

化，并且使得政府政策具有连续性，最后满足总吸收

等于总供给达到市场出清． 因此，市场出清要满足

Yj，t = Yt，Nj，t = Nt，Cj，t = Ct，Wj，t = Wt，Kj，t = Kt，

Xj，t = Xt，Pj，t = Pt，槇Pj，t
槇= Pt，gj，t = gt ． 满足这些条

件的模型均衡就是竞争性均衡． 而更进一步参照

Juillard［24］ 的方式需要定义社会计划者问题，就是要

在竞争性均衡的基础上以总效用函数为目标函数，

社会福利最大化的政策性均衡就是 Ramsey 均衡，即

有福利函数

Vt = E0 ∑
∞

t =0
βtU( Ct，Nt，mt{ }) ( 31)
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进一步，对上述模型得到的全部一阶条件以及

外生冲击的约束下，对社会在资源变量{ ( Yt，Ct，

Nt，Kt，Xt，f
1
t ，f

2
t ，x

1
t ，x

2
t ) ，( Bt，Mt，gt，τt，ζt ) } ，价格

变量{ Wt，rt，qt，Rt，πt，Pt，槇Pt} ，以及外生的冲击为

{ Sn t，Sm t，SA t，Sτ t，Sg t，SR t} 求解一阶条件，便可

以得到 Ramsey 均衡，即 Ramsey 均衡为最好的竞争

性均衡，手工求解 Ramsey 均衡是极其复杂的过程，

本文使用 Dynare 的二阶摄动方式求解和模拟．

2 参数校准

本文中的参数主要由基本参数，确定性稳

态和自回归冲击方差和粘性系数构成． 基本参

数根据已有的国内外文献进行校准，确定这些

参数时充分地考虑了中国经济运行的实际，并

尽可能地使用以中国经济运行为研究对象的已

有成果作为参照． 确定性稳态是根据前文的一

阶最优条件获得的，外生冲击的界定，使用了典

型的一阶自回归 AR( 1 ) 形式，系数和标准差的

获得使用 AR 模型进行拟合．
2． 1 基本参数

首先，利用已有的实证研究，校准基本偏好参

数，其中消费弹性系数 σ 校准值为 2，劳动力弹性

系数 φ校准值为1，货币需求弹性 η参照许伟和陈

斌开［27］ 校准值为 3． 生产部门的生产函数使用了

带固定成本的柯布道格拉斯生产技术，由于在国

内缺乏相关的实证数据，本文取ψ为0． 39． 资本产

出弹性 α 一般设定为 0． 33 － 0． 36，劳动力相应地

为 0． 67，即资本和劳动力在 CD 生产技术下的贡

献程度，并且由于中国正处在由二元经济转型体

制下的劳动力制度，结合林细细和龚六堂［25］ 的研

究，校准 CD 技术的资本替代弹性 α 为 0． 33，相应

地劳动力替代弹性为 0. 67． 而在主观贴现因子方

面，根据吴学利［26］，许伟和陈斌开［27］ 的研究，主

观贴现因子 β 取为 1． 04 －1 /4，对应 4%资本的无风

险回报率，这与中国国债平均收益率 3． 8% 相吻

合; 由于订单成本决定了市场垄断加成成本进而

影响最优通货膨胀率和最优名义利率，贾俊雪和

郭庆旺［28］ 分析了生产商市场垄断加成因子大于

等于1 的情况，认为垄断加成因子在1 至1． 5 之间

时，随其增加会增大最优名义利率的均值和波动

性． 考虑在1994 年至2009 年间的市场经济体制建

设，并结合他们的研究，产品加成成本参数 εp 取

为 6，对应产品市场上稳态加成成本约占 20% 左

右; 工资订单成本表明闲暇和消费之间的边际替

代关系，根据中国家庭在消费和劳动之间的替代

关系，将该比例设置为 5%，对应工资加成成本 εw

为 21． 在市场微观结构领域，市场粘性结构参数

表明市场垄断竞争的程度，将产品价格市场的粘

性参数 θp 设定为 0． 6． 由于劳动力市场中工资粘

性未有相应的参照，根据 SGU［11］ 和Uhlig［22］ 对美

国市场的研究，将劳动力市场的工资粘性程度 θw
设定为 0． 64． 根据已有的研究校准资本成本的 δ
的值为 0． 025． 中央银行铸币税乘数是由于中国

央行没有公布这样的规则，考虑中国货币政策与

美国货币政策调节经济具有相似性，并且铸币税

乘数是比货币增长率高的规则数，而根据中国货

币供应量的平均增长速度 16． 2%，将铸币税乘数

v 设定为 0． 27，表明央行货币的增发是处于短期

流动性的增加; 对于资本调整成本，结合已有的研

究，设定调正成本系数 γ为2． 45． 具体参数含义及

其获得方式参见表 1．
表 1 参数校准

Table 1 Calibration for parameters

参数名 参数值 含义 参数名 参数值 含义

α 0． 26 资本弹性 π 1． 041 /4 通胀稳态

β 0． 99 贴现因子 γ 2． 45 调整成本

σ 2． 00 消费弹性 ψ 0． 39 固定成本

 1． 00 劳动弹性 v 0． 27 铸币税乘数

η 3． 00 货币弹性 μr 0． 90 利率平滑

θp 0． 60 价格粘性 μπp 1． 5 价格通胀

θw 0． 64 工资粘性 μπw － 0． 20 工资通胀

δ 0． 025 折现因子 μy 0． 50 产出权重

εf 6． 00 价格加成 θτ 0． 50 税收权重

εw 21． 00 工资加成 θg － 0． 20 支出权重

2． 2 随机冲击

在模型中，为了系统考察劳动力，货币需求，
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技术冲击，税收规则冲击，财政支出冲击和利率冲

击对经济的影响，本文设置 6 个外生冲击，外生冲

击项服从一阶自回归形式，对随机冲击的 6 组数

据( ρa，za ) ，( ρn，zn ) ，( ρm，zm ) ，( ρr，zr ) ，( ρτ，zτ ) ，

( ρg，zg ) ． 同时，在系统中，设定上述 6 个外生冲击

为对角形式，根据前文和上述界定可以将劳动力，

货币需求，技术冲击，财政支出规则，财政税收规

则和货币政策利率规则的外生冲击形式表示为如

下的一阶自回归 AR( 1) 形式，使用1994 年第1 季

度至2009 年第2 季度数据，使用AR( 1) 模型获得

自回归系数和冲击方差，根据数据拟合的结果，得

到外生冲击参数值的组合形式( 0． 9，0． 006 8) ，

( 0．85，0．036 4) ，( 0．78，0．007 9) ，( 0．9，0．001 5) ，

( 0． 9，0． 03 5) 以及( 0． 87，0． 026 3) ，同时，也可

以获得货币需求对利率的半弹性为

( ln m)
R

= － ［R( R － 1) η］－1

2． 3 确定性稳态

在稳态的校准中，首先确定技术的稳态均值

为 1 个单位，并且校准稳态的通胀率为 1． 041 /4，即

对应年度通胀率为 4%，这与 1994 年至 2009 年中

国经济的评价通胀率相接近． 根据前述的参数校

准和外生冲击系数及方差，得到了在确定性情形

下的稳态值，如表 2 所示． 表中的通胀和名义利率

以年度形式表示，其它变量的时间单位为季度，可

以看出在稳态情况下，在年度利率为 8． 12%和通

胀为 4． 12%时，消费产出比为 70． 1%，Ramsey 最

优稳态具有较高的消费水平，并且利率水平也较

高． 根据 Woodfood 福利函数的近似方法，得到福

利 － 1． 12，这从整体上来看，社会具有较高的福

利水平，由于年度实际利率为 4%，这也暗示财

政和货币政策将会有较大的作用空间． 此时的

投资 产 出 比 为 12． 9%，政 府 支 出 与 产 出 比 为

17. 01%，整个社会是消费驱动型的增长结构，

政府将会依托财政和货币政策在公平与效率之

间进行平衡．
同时，也能够看到价格通胀与工资通胀在稳

态情况下具有相同的趋势，即稳态条件下，通胀能

够代表工资和价格共同作用的通胀水平． 正如中

央银行货币供给方程即式( 13) 所表示的铸币税

方程所暗示的，在稳态情况下，货币供给能够满足

社会消费和家庭货币持有余额的需求为 0． 97，中

央银行的铸币税为零． 债务为 0． 85，总量税收为

0． 35，此时整个企业部门的利润率也为零． 总体而

言，确定性稳态提供了一个静态的社会消费投资

和经济增长结构．
表 2 Ramsey 稳态④

Table 2 Ramsey steady state

变量名 稳态值 参数名 参数值 参数名 参数值

Y 1． 94 πp 4． 12 R 8． 12

C 1． 36 Πw 0． 04 A 1． 00

K 26． 12 P 1． 02 MC 0． 83

X 0． 25 槇P 1． 02 g 0． 33

N 1． 00 W 1． 44 x1 3． 91

q 1． 00 槇W 1． 44 x2 4． 69

m 0． 97 f1 1． 00 槇f1 0． 00

b 0． 85 f2 1． 00 槇f2 0． 00

τ 0． 35 F1 2． 11 Sw 1． 00

ζ 0． 00 F3 2． 11 SP 1． 00

2． 4 政策规则

对于政府部门的中央银行的利率规则，税收

规则 和 财 政 支 出 规 则，即 方 程 ( 14) ，( 16) 和

( 17) ，其中的 μπ，μy，μR，θτ，θg，本文采取两种办法

获得． 由于需要获得最优政策规则，因此对于初始

参 数 的 选 择 并 不 是 十 分 重 要，Giannoni 和

Woodford［29］，Benigno［30］ 认为最优的货币政策规

则通货膨胀权重 μπ = 1． 5，在最优规则权重之下，

政策的福利损失最小化，而 Leeper［31－32］ 和 SGU

等文献取 μπ ∈［－ 3，3］，认为货币规则通货膨胀

权重的范围在该区间内将能够搜索到理论上的最

优参数，超出边界将会保持不稳定． 因此，根据中

国经济数据进行了当前型规则即式( 14) 实证拟

合，得到了 μπ，μy 以及利率平滑系数 μR，数据初始

值为 ( 1． 5，0． 5，0． 9) ; 对于财政支出规则参数 θg

—02— 管 理 科 学 学 报 2013 年 5 月

④ 通胀和名义利率的稳态 πp 和 R 使用年度计算方式表述，其它时间期限均为季度．



和财政税收规则参数 θτ，根据 Uhlig 文献中的后验

值 θg∈(－0. 2，1］，θτ∈( 0，+∞ ) ，保持参数选取在该区

间内，系统都将会有确定性的稳定解，因此，本文设

定初始参数分别为 ( － 0．2，0．5) ，使用以初始值为起

点的最优值搜索，获得最优简单规则权重．

3 数值分析

根据前文对模型进行的界定以及校准的结构

参数，对通胀决定的市场微观结构和政策性机制

及其对最优通胀的决定进行数值模拟． 先分析市

场微观结构，由于市场微观结构会改变菲利普斯

曲线形状，并且因存在粘性自由度以及通胀惯性

效应，通胀的稳定性随市场微观结构的不同而发

生变化，不同的微观结构影响通胀水平，进而作用

于最优通胀; 而后分析政策的通胀稳定性效应与

最优通胀的关系，考察财政和货币政策规则的通

胀效应及其对最优通胀的决定．
3． 1 市场微观结构的通胀稳定性效应与最优通胀

市场微观结构对通胀具有特定的影响，从经

济学上来看，表现在微观结构改变包括工资菲利

普斯曲线和价格菲利普斯曲线的形状，在一定程

度上主观贴现因子具有较为稳定的曲线，所以菲

利普斯曲线的坡度将会容易随着微观结构的变化

而变化，比如较高价格粘性的市场中具有较为稳

定的通胀，通胀预期也会比较低，出于这样的考

虑，将这些微观结构因素分为趋势通胀、价格粘性

以及货币需求偏好进行分析．
3． 1． 1 趋势通胀

1994 年至 2009 年中国经济通胀率均值为

4. 2%，这表明中国经济具有 4% 左右的趋势通

胀，趋势通胀会极大地改变政策目标，取正负两倍

于趋势通胀的观测值，观测趋势通胀效应，这样得

到图 1． 图 1 描述了趋势通胀的福利和产出效应，

从图中的小圆号曲线可以直观地看出趋势通胀变

化时福利的变化． 在趋势通胀由 － 8%变化至 8%
的过程中，随着趋势通胀上升，福利先从 － 1． 185
变化至 － 1． 180，趋势通胀移动至 － 2%时，福利

曲线发生逆转，呈现非对称倒 U 形状． 在同一期

间，星号曲线的产出变化从 1. 829 变化至 1． 842，

产出呈现为倒 U 形曲线，当趋势通胀接近 1%时，

产出达到最大． 趋势通胀作为通胀目标无疑是会

改变资源的配置，这样在产出和福利评估标准下，

可能会存在两大目标相互冲突的情况．

图 1 趋势通胀的福利和产出效应

Fig． 1 Welfare effects of trend inflation and output effects

由于存在趋势通胀，而通胀会扭曲资源的配

置，这主要在于趋势通胀促使产品价格的加成成

本的快速改变． 值得注意的是为了简化分析，经过

本文的测算在1994 年至2009 年之间，年度平均的

成本性通胀要远远小于价格通胀，所以在趋势通

胀的分析中，主要考虑产品市场上形成的价格通

胀． 这样，根据校准的校准参数和设定的趋势通胀

区间，在产品加成成本分别从4变化至20时，得到
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图 2 中趋势通胀的福利产出效应．
从图中可以看出，当产品市场上加成成本较

低时 ( － 3%) 的 通 胀 能 够 实 现 最 大 福 利 ( －
1. 29) ，而此时的产出最大为 1． 686，产出最大时

的最优通胀率为 1%，对比较高产品加成成本时，

最优通胀均处于 0 水平，福利为 － 0． 94，产出为

2. 28． 这表明通货紧缩和通货膨胀实质并不会引

致高产出高福利．
通过上述模拟结果可以初步看出，在产品价

格市场中，趋势通胀能够改变福利和产出，在福利

和产出目标下，使得最优的通货膨胀存在不一致

的结论，通胀所扭曲的资源配置同时影响到福利

和产出． 而在 1994 年至 2009 年间，中国经济 GDP
快速发展，同时伴随着较高水平的通胀均衡，较高

增长一方面促使福利提高，但是由于较高的通胀

并不在福利的最大点位置，也即较高的通胀并不

在最优位置，最终导致福利水平的相对降低．
3． 1． 2 价格粘性结构

建立市场经济体制的目的就是塑造良好的产

品市场价格优化机制，市场微观结构上维持通胀

的稳定性，确保企业和私人的福利最大化． 本文模

拟产品市场价格粘性 θπ 在［0，0． 9］区间内的粘性

结构对通胀的影响，结果如图 3 所示． 图中展示了

其它微观机制不变情形下，价格粘性与通胀率之

间关系，从图中可以看出，在参数为 0． 6 时，最优

通胀率为 － 0． 14%，在参数为 0． 8 时，最优通胀率

为 － 0． 05%，在 θπ 为0． 5 的位置，本文没有发现价

格粘性存在显著的断点，在参数位于［0，0． 5］和

［0. 5，1］两个区间内，前者 的 曲 线 斜 率 要 比 后

者小．

图 2 不同加成成本下趋势通胀的福利和产出效应

Fig． 2 Welfare effects of trend inflation with various mark-up and output effects

为了更加直观地考察最优通胀率，使用福利

方式对最优值进行分析． 在同样情形下，价格粘性

θπ 在［0，0． 8］区间变化，基于效用的福利处于一

直上升状态，当达到 0． 8 时，福利达到极大值点，

最大福利为 － 1． 902，而此后随着 θπ 的增大，福利

逐步减小． 正如前文中分析的一样，当价格粘性为

0． 8 时，最优通胀率为 － 0． 06%，接近通胀的零边

界，粘性指数在［0，1］区间变化，只有最优点 0． 8

能够确保家庭部门的福利最大化． 另一方面，从图

中也可 以 发 现，θπ 为 0． 8 时，产 出 处 于 最 低 点

( 1. 835) ． 这些分析表明当建立具有完善的市场

竞争机制，对于形成良好的通胀稳定性机制具有

重要意义，市场竞争机制的不完善使得要维持通

胀的稳定性，则需要经济处于紧缩性的最优通胀

比率，而通货膨胀预期的存在则导致实际正向偏

离零边界的通胀趋势．
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图 3 价格粘性与最优通胀
Fig． 3 Price stikiness and optimal inflation

图 4 价格粘性与通胀的福利产出效应
Fig． 4 Price stikiness and welfare-output effect of inflation

3． 1． 3 货币需求偏好

中国家庭部门存在较高的储蓄趋向，这与中

国的消费文化传统相关，而对货币的持有偏好，会

导致通胀的稳定性变化，进而作用于最优通胀水

平． 图 5 展示在其它参数条件不变的情况下，货币

需求与最优通胀率之间的关系． 从通货膨胀率来

分析，较低的货币需求偏好将会存在较高的最优

通胀，随着货币偏好的提高最优通胀水平将会

降低．
在与上述货币需求偏好分析的同一期间，福

利水平会降低． 根据货币需求对利率的半弹性可

以看出，货币需求偏好对利率具有较高的敏感度，

流动性陷阱的存在能够了解货币需求偏好的变

化． 中国经济自 1994 年以来利率从高点逐步回

落，利率的降低导致货币需求的提高，进而促使通

胀波动水平的提高，而特别是近些年金融危机的

治理中负实际利率所引致的投机需求的大增也许

能够解释货币需求偏好的提高引发的福利水平降

低和通胀趋势的加强，这样需要紧缩性的通胀比

率来加以控制．

图 5 货币需求偏好与最优通胀率

Fig． 5 Preference of money demand and optimal rate of inflation

3． 2 政策机制的通胀稳定性效应与最优通胀

前文对通胀稳定性的市场微观结构与最优通

胀的关系进行了分析，这些分析中得出了建立良

好市场经济竞争机制对维持通胀的稳定和保持最

优通胀的有益结论，更重要的是，上述分析是在维

持政策不变情形下得到的． 宏观政策在产出和通

胀两大政策锚的驱动下，驱使经济向预期方向运

动，因此宏观政策维持通胀的稳定性以及对最优

通胀决定的分析具有重要作用． 这一部分将从维

持通胀稳定性的财政和货币政策简单规则入手，

考察政策机制与通胀稳定性和最优通胀决定的

关系．
3． 2． 1 货币政策规则

货币政策以从两大政策锚作为目标，对产出

和通胀的变化做出响应，而货币政策对通胀变化

的响应程度是保持通胀稳定性的重要方式． 当确
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定了通胀目标，严格通胀目标的货币政策简单规

则将会极大限度地维持实际通胀的稳定，并趋向

于通胀目标的实现． 在本文中的货币政策规则中，

处于简化的考虑，主要根据货币政策对工资通胀

和价格通胀的响应做出分析，重要原因在于通胀

本身的推动因素导致通胀波动的可能性较大，当

然货币政策对产出目标的响应也会对通胀稳定性

具有影响，但央行的主要目标在于保持通胀的稳

定性． 这样本文得到图 6 中最优通胀曲面，由于货

币政策利率规则中，存在利率的平滑方式，平滑系

数为 0． 9，通胀权重为 1． 5，工资通胀权重为 －
0. 2，产出权重为 0． 5，这样当政策锚发生变化时，

通胀的稳定性随之改变，最优通胀水平也发生变

化． 从图中的上曲面可以直观地看出，最优通胀接

近于零，并且是具紧缩性下滑曲面． 下曲面为福利

界面，这里，对于两种通胀目标的响应，严格的价

格通胀将有益于福利水平的提高，而响应水平在

3 个单位时尤其明显．
中国经济自 1996 年以来开始逐渐采用货币

政策利率规则，利率规则的采用使得中央央行能

够及时地根据通胀目标的情况对利率水平进行调

整，但从近些年的货币政策治理中可以粗略的推

断出，实际的货币政策并没有很好地严格地按照

利率规则执行，当出现在加息或者提存的情形之

下，可能是各方综合考虑的结果，这样，紧缩性比

例的最优通胀水平难以保持，势必会导致资产价

格泡沫和低效投资，这不难从近些年的房地产投

资以及其它基础设施建设上看出． 从而，货币政策

以更高目标对通胀做出响应十分必要，这样也有

益于通胀趋向于最优水平．
3． 2． 2 财政政策规则

在财政的债务规则中，本文得到图 7 的财政

规则与通胀之间的关系． 图中坡度较大的是福利

界面，坡度较小的是通胀界面，从图中可以看出支

出规则权重 θg 的变化对通胀的作用效应较小，而

税收规则权重 θτ 对通胀的影响要大于支出规则． 从

最优通胀界面上可以看出，最优通胀率是接近于零

水平的比率，在税收对债务率的响应水平较高时，最

优通胀水平将会提高，表明允许更高的最优通胀水

平，此时的福利水平也较高; 当支出对债务率的响应

水平提高时，最优的通胀水平也会提高，表明支出规

则引致的最优通胀水平正向偏离零边界．

图 6 货币政策与最优通胀

Fig． 6 The Contour between monetary policy and optimal inflation

在财政税收和支出规则两方面，当政府债务

水平一定时，若税收规则对债务率的响应水平较

高，则允许的最优通胀就较高，也即高的政府债务

需要使用更多的税收来偿还，而更多的税收可能

会导致经济发生紧缩，紧缩的结果可能允许经济

具有正向偏离于零边界的最优通胀水平．
另一方面，支出规则对债务率的响应水平较

高时允许的通胀水平也较高． 值得注意的是，由于

税收和支出的方向相反，当债务率水平变化时，由

于税收和支出对债务率是反方向变化的，所以观

测到的是正如图 7 所示的斜坡曲面． 这样，政府部

门使用财政和货币政策保持宏观经济的连续一贯

性，试图保持宏观经济的稳定性，而政策的稳定性

是在依靠政策对固定的目标的响应，从而使得通

货膨胀趋向预期最优路径变化． 从实际经济上来

分析，自 1994 年以来，中国的货币政策和财政政
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策先后进行了许多改变，中国银行业改革，汇率机

制改革，以及财政分权制的改革，特别是在 1996
年中央银行利率规则的引入，极大地减缓了宏观

经济的波动性，维 持 了 通 货 膨 胀 的 稳 定 性，自

1994 年以来，中国经济的平均通胀率已降低至

4. 2%，通胀率从最高点降低至 2008 年的 5． 9%，

而这一水平还具有输入型原因． 无疑规则的宏观

稳定性对通胀趋向于最优路径具有重要意义．

图 7 财政政策与最优通胀

Fig． 7 The contour between fiscal policy and optimal inflation

3． 3 模型的一致性解释

对于模型的一致性问题，本文并没有按照传

统的参数敏感性进行分析，而是通过分析微观结

构和宏观政策对宏观经济波动性的影响，而导致

发生产出和通胀波动的状况，来考察本文模型的

一致性． 本文的思路是这样的，第一步分析以产出

为目标，通胀和福利水平的波动引起产出水平的

波动程度，而其评估标准一般为 1 个单位的标准

差所引起的观测变量的波动范围不超出对应的单

位; 第二步，分析以任一内生性变量为目标，通胀

和福利效应水平的波动引起的消费水平的波动幅

度，评估标准与上述类似．

这样，就得到了如图 8 所示的通胀产出边界

和图9所示的通胀消费边界． 图8中小圆号曲线表

明的是通胀福利波动的标准差，而星号曲线表明

的是产出水平的变化． 可以从图中看出，通胀变化

1 个单位，产出变化不超出 1 个单位，而且两者的

变化幅度都十分的小，完全满足模型的一致性要

求． 进一步地，通过观察图 9 中通胀和福利效应的边

界，也是两者的变化幅度在 1 个单位内，而消费的变

化不超出 1 个单位． 这样简单地分析，确定了本文模

型的一致性，表明本文中模型结论的可靠性程度是

较高的． 当然，本文也可能会存在系统性误差，只不

过从一致性分析上来看，这样的可能性极小．

图 8 通胀产出边界
Fig． 8 The frontier of inflation and output

图 9 通胀消费边界
Fig． 9 The frontier of inflation and consumption
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4 结束语

通货膨胀作为宏观经济的润滑剂，有益于促

进资金的调配，促使资源的效率性配置，但通胀相

当于货币税收，会扭曲资源的配置导致社会福利

水平的变化，而试图得到最合理的通胀水平是学

术界一直以来的努力方向． 本文在一般均衡分析

框架下，建立具有资本调整成本，工资粘性和价格

粘性，货币供给规则，财政支出规则，财政税收规

则和货币利率规则等微观结构和政策性机制的财

政货币协作模型，分析通胀的形成和决定性机制

以及对最优通货膨胀的决定关系，并进而从微观

结构和宏观政策角度对最优通胀率进行研究，本

文的分析主要得到如下结论．
第1，Ramsey均衡的最优通胀水平为零边界．

这一结论表明，当通货膨胀状态处于通胀或者通

紧情况下，都不能满足福利最大化，而通货紧缩则

无法实现产出的增长． 进一步来说，市场微观结构

的改变会导致最优通胀率发生变化而可能偏离零

水平，但是长期而言，最优通胀率趋近于零或者说

零边界水平． 最优通胀率为零是这样一种状态，整

个社会能够达到福利最大化，同时产出也能够达

到最大化． 本文试图从通胀稳定性的价格发散和

产出水平发散上进行解释，Sims［33］ 和 CGW 分别

对价格发散性和产出水平发散进行分析，他们认

为内生变量的发散导致产出偏离自然率水平，从

而改变产出稳定性，这种稳定性的改变由此传递

到福利，改变消费者福利水平，而适度的通货膨胀

有益于经济增长则可能在一定程度上是以牺牲社

会福利为代价的增长．
第 2，Ramsey 均衡最优通胀依赖于微观结构

和政策机制． 作为宏观经济的两大调节工具财政

和货币政策，在模型中能够通过通货膨胀的稳定

性机制作用于通货膨胀，这些因素包括市场微观

机制，以及政策作用的一致性等，促使通货膨胀趋

向于最优路径运动． 与财政和货币政策对价格水

平的决定不一样的是，通货膨胀取决于财政和货

币政策规则的连续一致性变化以及完善的市场微

观结构，稳定的通货膨胀宏微观机制，则更有益于

最优通胀水平的实现．
第 3，通胀稳定性需要良好的市场微观机制

和稳定的宏观政策机制． 微观机制影响菲利普斯

曲线的形状，影响通胀的稳定性，良好的市场微观

结构，包括市场的竞争机制，对货币需求的偏好，

通胀的预期机制等有助于政府保持通胀的稳定

性，同时，政府具有使用财政和货币政策维持通胀

稳定性的重要功能，这样使实际通胀趋向于最优

水平具有重要意义．
当前中国经济处于较复杂的国内外环境之

中，对于最优通货膨胀的探索，也许是政策制定者

一个需要重视的问题，而维持通货膨胀的稳定性，

建立有益于通胀形成和决定的稳定性机制，可能

对政策制定者具有重要的战略意义． 当然，本文仍

然存在诸多的不足，比如本文是在封闭经济模型

下进行的一种理论性探讨，出于简化模型降低分

析难度的考虑，忽略了一些因素，而当经济扩展至

开放经济中，面临不同的外在冲击因素时，可能本

文的结论将会有所改变，这将在未来的研究中不

断地完善最优通胀研究．
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Inflationary stability and the optimal inflation

HUANG Yan-long，CHEN Wei-zhong
School of Economics and Management，Tongji University，Shanghai 200092，China

Abstract: This paper establishes an optimal policy model with the fiscal and monetary policy coordination and
analyzes the inflationary stability and optimal rate of inflation． The results show that，to gain the stability of in-
flation，policy makers need to use policy rules to promote the change of the market structures，preferences，
money demand and market expectation conducive to maintaining a stable inflation． The optimal rate of inflation
under the Ramsey equilibrium is zero boundary，which depends on the microscopic mechanism of the market
and policy mechanisms． Under the Ramsey equilibrium with fiscal and monetary policy coordination，the gov-
ernment can use the policy of optimal inflation to induce real inflation to the optimal path and the government
can influence the market structure to promote the realization of optimal inflation． Our analysis found no evi-
dence to show that the optimal inflation rate is 2%．
Key words: inflation; macro policy; optimal rate of inflation; Ramsey equilibrium
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