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中国人民大学财政金融学院  张成思

摘要：本文对现代货币政策分析机制中的短期通胀率动态理论做了系统、深入的述评，用离散型时序分析方法深入浅出地诠释了原本较为复杂的理论机制。同时，本文结合对中国及世界其他主要国家近年来通胀率动态走势特征的分析，指出现有理论尚存的缺憾，并提出了修正和拓展现有理论的研究方向，期望进一步完善现代短期通胀率动态机制理论，使其能更准确地刻画通货膨胀在现实经济运行过程中的动态特质，从而为有效地分析货币政策效果提供正确的理论基础。

    一、引言

通货膨胀是关系到国民经济能否和谐健康发展、货币政策是否有效施行的核心要素，更是宏观金融、经济政策调节调控的重要参考指标。近年来，中国在历年的政府经济报告中都强调指出“物价稳定”在中国经济发展过程中的重要性。在2007年刚刚落下帷幕的中国信贷与金融市场工作会议上，央行对近期通胀率呈现出的上行风险还特别地表示了关切，这说明了通胀率在中国的货币政策制定和施行中也扮演着举足轻重的角色。

正因为通胀率在货币政策分析中如此重要，而货币政策强调在短期内对宏观经济的调节作用，同时由于任何国家的宏观政策调节对物价变化的影响都存在一定的刚性，所以通过通胀率的短期动态机制来理解通胀率的决定因素逐渐成为宏观金融特别是现代货币政策分析中的一个重要研究议题。同时，自上个世纪中后期开始，世界主要发达国家的通货膨胀率时序走势呈现出“大同”、“小异”的特点。“大同”表现在总体趋势上的相似性，而“小异”体现在各个国家的通胀率在各个时间段上表现的细微差异。

作为代表性的示例，图1 以“七国经济集团”（G7）为例刻画了包括美国在内的7个成员国家从1960年第1季度到2006年第1季度的消费者价格指数通胀率（德国数据从1992第2季度开始）。从图上不难看出，这些国家的通胀率随时间推移的总体变化趋势具有非常相似的特征：即在70－80年代通胀率不断攀升，在80年代后期尤其是90年以后绝大部分成员国家的消费者价格指数开始回落，而且除个别时期外一般在5％左右甚至更低的水平上下波动。     

虽然在90年代之后，各国通胀率的水平呈现平稳走低的态势，但Taylor (2000), Cogley and Sargent (2001),Stock（2001），Willis (2003), Kim 等人(2004),Levin and Piger（2004），Cecchetti and Debelle(2006)，Pivetta and Reis（2007），Zhang(2007a)针对美国的研究以及 Gadzinski and Orlandi（2004），Corvoisier and Mojon（2005），O'Reilly and Whelan (2005)针对欧洲的研究显示，美国及欧洲的大部分国家通胀率仍然存在较高的持久性，即通胀率在不同时期的相关性依然较高。张成思和刘志刚（2007）针对中国通胀率持久性问题的研究表明，中国消费者价格指数与批发价格指数也都同样存在着很高的持续性。
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          图1   七国经济集团成员国消费者价格指数通胀率（％）

                    原始数据来源：国际金融统计                            

虽然在90年代之后，各国通胀率的水平呈现平稳走低的态势，但Taylor (2000), Cogley and Sargent (2001),Stock（2001），Willis (2003), Kim 等人(2004),Levin and Piger（2004），Cecchetti and Debelle(2006)，Pivetta and Reis（2007），Zhang(2007a)针对美国的研究以及 Gadzinski and Orlandi（2004），Corvoisier and Mojon（2005），O'Reilly and Whelan (2005)针对欧洲的研究显示，美国及欧洲的大部分国家通胀率仍然存在较高的持久性，即通胀率在不同时期的相关性依然较高。张成思和刘志刚（2007）针对中国通胀率持久性问题的研究表明，中国消费者价格指数与批发价格指数也都同样存在着很高的持续性。

通货膨胀率动态走势的这些特点吸引了诸多经济学家和货币政策研究专家对通胀率的动态机制理论不断更新和完善。从早期的完全基于宏观视角建立的动态模型（如Gordon，1982）已经发展到现代新凯恩斯学派的具有微观基础的现代短期通货膨胀率动态理论机制。最新的短期通胀率动态理论是建立在Taylor(1979,1980) 和Calvo(1983)的交错契约模型以及Rotemberg(1982)二次型价格调节模型的基础上，用以描述当期通胀率与通胀率的理性预期、历史通胀率和真实产出缺口之间的动态过程。

近年来，中国许多杰出的货币政策分析专家对现阶段中国通胀率的动态机制在货币政策分析中的重要性也进行了不断的研究和探索，其中包括刘树成（1997；，1999），余永定（1999），樊纲（1999），胡鞍钢（1999），谢平和沈炳熙（1999），吕江林（2001），范从来（2002），刘金全和谢卫东（2003），以及高铁梅等人（2003）的重要文献。但是，已有研究主要以早期的传统通胀率动态模式为理论基础，而对这一最新的现代短期通胀率动态理论机制却鲜有研究，并缺乏联系中国通胀率的实际走势对这一理论加以深入的评述。

值得注意的是，在80年代之后，中国通胀率的动态走势显现出与西方主要国家类似的时序轨迹（见图2）：即在80年代中后期至90年代中后期的高物价波动之后，在最近的10年内呈现走低的态势；但相当程度的通胀率持久性依然存在（张成思和刘志刚，2007），通货膨胀率仍有抬头的可能，从而市场对央行的加息预期随之存在一定的增加。因此，经济学者和政策制定专家需要探索出一套能够准确刻画中国通胀率动态机制的理论，从而用以科学有效地分析新时期的货币政策。而对最新的短期通胀率动态机制理论的深入理解无疑是一条富有成效的探索途径。

有鉴于此，本文针对基于微观基础发展起来的短期通胀率动态机制理论框架做了较为翔实的综合介绍，归纳了其在现代货币政策分析机制中的重要地位，总结了围绕该理论而展开的最新研究。同时，我们并结合中国和西方主要国家近年来物价变动的特点，应用前沿的时间序列分析方法做了针对性的评述，指出现有理论在解释现实通胀率动态走势过程中存在的不足，从而提出了完善现有理论的建议和可行的进一步研究方向。      
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图2 中国消费者价格指数通胀率(%)：1980Q1-2006Q1
原始数据来源：国家统计局、《中国经济景气月报》

为了系统性地梳理现代短期通胀率动态机制理论的发展并对之加以深入地述评，本文其他部分安排如下：第二部分归纳了短期通胀率动态理论在货币政策分析机制中的核心地位；第三部分综合介绍了90年代中期以前通胀率动态过程的理论研究和方法，我们称之为“传统的通胀率动态机制理论”，从而自然地引出第四部分对基于微观基础的现代短期通胀率动态机制理论框架的系统介绍；第五部分评述了现有理论的不足之处；第六部分进而讨论了对理论模型的合理拓展及相关的前沿研究。第七部分总结全文并提出了针对包括中国等世界主要国家的通胀率动态机制的未来研究方向。

二、短期通胀率动态模型在现代货币政策分析中的核心地位

短期通胀率动态的理论框架是在Roberts(1995)，Clarida等人（1999），以及Gali and Gertler (1999)的具有深远影响的文章发表以后，逐渐确立了其在现代货币政策分析中的核心地位。现代宏观、货币经济学的经典教材，如Walsh（2003a），Thomas(2006), Romer（2006），Mishkin(2007)，以及Woodford（2003）所著的享誉学界的关于利率与价格的专著，都对短期通胀率动态模型在货币政策分析中的角色加以相当的描述，凸显了其在宏观理论和货币政策分析机制中的重要地位。

这一点可以从90年代中期之后的相当数量的重要文献得到证实，如Yun（1996），Fuhrer（1997），Goodfriend and King（1997），King and Wolman（1999），Estrella and Fuhrer（2002；2003），Jensen（2002），Walsh(2003b)，Svensson and Woodford（2003；2004），Ireland（2004），McCallum and Nelson（2004；2005），Gali等人（2005），以及Svensson（2005）等。虽然这些研究的侧重点不同而且在研究方法上各有千秋，但是达成的一个广泛共识就是：含有理性预期的短期通胀率动态理论在现代货币政策传导机制中分析货币政策的效应方面起着关键性的作用。

这一基本共识与Clarida等人（1999）关于现代货币政策的科学分析方法的重要研究相得益彰。从实质上说，Clarida等人（1999）提出的科学分析方法是基于动态一般均衡模型的现代货币政策传导机制，体现了现代宏观经济学中最前沿的研究方法。斯坦福大学著名经济学家约翰·泰勒在同年发表于宏观经济学手册的重要文章中（Taylor，1999a）更是充分、翔实地阐释了基于动态一般均衡模型的短期通胀率动态机制与宏观货币政策分析的紧密联系，并且搜集了物价、工资等微观层面的数据，应用严谨的计量分析方法阐明含有理性预期的现代短期通胀率动态模型在解释货币政策、经济增长与通货膨胀之间的动态关系中最能吻合实际数据。

正因为如此，含有理性预期的通胀率动态过程已经逐渐成为现代货币政策传导机制中的核心要素。而概括起来，这个传导机制主要表现在三个环节。第一个环节是中央银行的货币政策，如央行对短期利率的调节影响投资进而作用于总产出。这一环节是基于经典的欧拉等式（Euler Equation）对数线性化之后得到的。假定名义利率用
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表示，那么真实利率
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应该等于名义利率剔除通货膨胀的影响，即
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从而，第一个环节可以用公式表示为
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其中
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表示总产出缺口的理性预期，
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用来捕捉随机因素如需求冲击对总产出缺口
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的影响。显然，在其他条件不变的情况下，真实利率越高，总产出缺口越小。

虽然早期的宏观理论认为货币供给总量的变化影响总需求，总需求的变化进一步作用于总产出，但是现代货币政策分析逐渐倾向于淡化货币总量的角色，主要原因是近年来的研究包括Clarida等人（1999）具有分水岭意义的研究都证明，利用货币总量作为央行的货币政策工具比使用利率调节政策对宏观经济带来的波动性要大得多。

实际上，中国人民银行在不断完善其央行职能的过程中似乎也逐渐显露出以利率作为主要货币政策工具的倾向。央行加、减息的行为也逐渐成为人们观测和理解货币政策变化的风向标。而纵观世界主要发达国家，尤其是美国，上文提到的第一个环节（调节利率作用于总产出）在实际操作过程中已经表现得相当完备和透彻。

当然，不同的制度背景下货利率和货币总量在货币政策施行过程中扮演的角色不尽相同，而且与金融市场的发达程度和金融制度的具体形式紧密相关。但是，无论以哪种政策工具来影响宏观经济，第一个环节中由于货币政策的调节而带来的总产出的变化都会影响当期通货膨胀。
这就归结到现代货币政策传导机制的第二个环节，也就是现代短期通胀率动态机制。例如，实际产出的增长带来GDP缺口的增加会对当期通胀率带来上扬的压力。同时，第二个环节突出了人们对未来通胀率的理性预期对当期通货膨胀的影响。当然，过度强调通胀率预期在短期通胀率动态过程中的作用却恰恰是现代短期通胀率动态理论的一个缺憾，我们将在下一部分加以阐释和述评。

最后，第三个环节刻画了货币政策工具对总产出和通货膨胀的反应。以Clarida等（1999）为代表的新凯恩斯主义学派深刻地提出，前两个环节中的总产出和通胀率的变化对货币政策制定者产生影响，促使央行调节其货币政策工具（如短期利率），从而对这些变化进行适当的反应，即
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其中
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表示货币政策冲击变量，而滞后期的名义利率
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出现在方程右侧是因为广泛认同的（如Rudebusch，2002b）利率平滑性（interest rate smoothing）的存在。这个环节通常被称为货币反应方程，也就是著名的泰勒法则（Taylor Rule），其冠名最初来自于1993年约翰.泰勒的重要文献（Taylor, 1993）。此后，Taylor（1995；1999b），Judd and Rudebusch（1998）以及Clarida等人(2000)对泰勒法则在货币政策分析中的应用做了进一步的实证研究。

这样，货币政策作用于总产出，总产出影响通货膨胀，通货膨胀和总产出的变化又作用于货币政策的制定和调节，从而形成一个有机的货币政策传导机制。由于这样的传导机制淡化了货币总量的角色，所以经常被称为“没有货币的货币政策传导机制”（如McCallum，2001）。

从90年代以来，这一“没有货币的”货币政策分析框架逐渐成为研究货币政策、通货膨胀与经济增长等之间互动关系的基础。例如以此框架为基础，McCallum and Nelson（1999）对货币政策效果和美国的经济周期进行了研究，Boivin and Giannoni（2002）研究了货币政策传导机制系统的稳定性，Rudebusch（2002a）分析了模型与宏观数据的不确定性对名义收入目标制实施的影响，Roberts（2006）与Stock and Watson（2002）比较了货币政策冲击与不可观测的随机扰动因素对总产出和通胀率波动性（Volatility）变化的影响，Bernanke等人（2005）进一步提出了使用“附加要素的”（Factor-Augmented）矢量回归模型方法来分析货币政策效果。

所有这些重要的相关研究共同强调的一点就是短期通胀率动态机制在货币政策分析中的不可或缺性。而值得注意的是，Roberts（2006）与Stock and Watson（2002）应用类似的模型系统对同一课题的研究结果却不完全相同，其中一条重要原因就是各自的研究对理性预期在通胀率动态模型中的权重的假设不同。这说明短期通胀率动态过程的具体表现形式是分析不同货币政策效果的关键。

而McCallum（1999）与Ball（1999）和Svensson（1999）的研究更是说明了短期通胀率动态模型的表现形式在货币政策效果分析中扮演着决定性角色。McCallum（1999）采用以理性预期为主导的现代通胀率动态模型，利用这里归纳的货币政策传导机制分析名义收入目标制货币政策的效果，发现这种货币政策制度可以保证宏观经济平稳增长。因此，McCallum（1999）认为美联储应当采用名义收入目标制作为货币政策目标。

相反，Ball（1999）和Svensson（1999）的理论研究却发现，如果假定理性预期在通胀率动态模型中的作用很小，那么如果央行采取了名义收入目标制作为货币政策目标，势必会造成总体经济的剧烈波动。由此可见，通胀率动态模型的表现形式在货币政策分析机制中扮演着极为关键的角色。这也是引发近年来对含有理性预期的现代短期通胀率动态理论进行拓展研究的重要原因之一，相关的最新研究动态将在本文的第六部分加以评述。在此之前，我们首先介绍早期的通胀率动态理论。

三、传统的通胀率动态机制理论

传统的通胀率动态理论主要从宏观视角诠释通货膨胀的动态决定机制。以菲尔普斯（Phelps 1967）和弗里德曼（Friedman 1968)为代表的“附加预期的菲利普斯曲线”可以看作是传统的短期通胀率动态机制的雏形和基本理论依据。这一理论最初主要用来分析通胀率与失业率之间的长、短期关系，强调实际通货膨胀与预期通胀率之间的差异与失业水平之间的联系，用公式可以直观地表示为
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其中
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表示通胀率，
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表示通胀率的预期，
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代表失业率。系数
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前的负号用以强调失业率与通胀率之间的反向关系。而由奥肯定律（Okun’s Law）可知，失业率与真实国内生产总值（GDP）的缺口（即真实GDP与潜在GDP的差）存在一一对应的反比关系，所以公式（1）也经常表示为


[image: image19.wmf]e

tt

y

ppb

=+

                                                   （2）

这里
[image: image20.wmf]t

y

表示真实GDP缺口，而正的系数
[image: image21.wmf]b

表示GDP缺口越大，则通货膨胀的压力越大。

值得注意的是，虽然公式（1）和（2）出现了通胀率预期，但是这里的预期机制并不一定代表理性预期，而且也不是基于动态一般均衡模型的优化过程推演得到的。这一点与下文要介绍的现代短期通胀率动态理论存在着本质的差别。而这一差异又直接影响到货币政策分析的结果，对于这一点我们将在后文做进一步阐释。

根据传统的通胀率动态理论，这里的通胀率预期的具体表现形式可以写成
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也就是说，人们对通胀率的预期是基于
[image: image23.wmf](1)
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期以前的经济环境和宏观政策等信息而形成的。因此，从短期来看，菲尔普斯和弗里德曼的理论中的动态机制完全体现在通胀率预期上，而GDP缺口或者失业率与通胀率之间仍然表现为静态的对应（即
[image: image24.wmf]t

时期的通胀率对应
[image: image25.wmf]t

时期的GDP缺口）。
由于这个通胀率动态过程完全表现在通胀率预期上，而预期值在现实中又很难获得，所以为了使分析问题具有可行性，90年代以前，经济学家处理通胀率预期的主要方法是使用所谓的“适应性预期”（Adaptive Expectations），即利用滞后的通胀率来代表通胀率预期，最简单的表达形式是
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这样，最初的模型（2）就变为
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这种早期的传统模型机制至今仍然被中国国内一些非常有影响的研究（如高铁梅等人，2003）所采用。但是，根据真实GDP缺口的定义，
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应该具有稳定时间序列的特性，所以公式（5）实质上暗示通胀率服从随机游走过程，从而通胀率的变化即通胀率的一阶差分
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而不是通胀率本身与真实经济变量之间存在一一对应的抵换关系。这一重要内涵却经常在已有的相关研究中被忽略。当然，如果考虑到短期内通胀率预期可能与多个滞后期存在相关性，
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应该写成高阶自回归的形式，即
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表示滞后算子多项式，并且满足条件
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虽然菲尔普斯和弗里德曼的通货膨胀理论引入了动态机制，并且在70年代末以前颇为学界所推崇，但是在20世纪70年代至80年代初，由于全球范围石油危机的出现，世界各个国家的通货膨胀似乎都显著地受到石油价格波动的影响，所以Gordon(1982)，Ball, Mankiw and Romer(1988),和Fuhrer（1995）等提出了在原有的传统通胀率动态理论基础上明确考虑供给冲击因素对通货膨胀的影响。综合来看，以Gordon（1982）为代表的相关研究提出的短期通胀率动态机制可以表示为
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[image: image35.wmf]t
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在这里代表供给冲击变量，如油价的波动等。不难看出，Gordon（1982）对短期通胀率动态机制的修正并没有完全跳出早期菲尔普斯和弗里德曼提出的基本理论框架，只是进一步考虑了供给冲击因素可能对当期通胀率造成的影响。

然而，90年代中后期一系列影响颇为深远的文献，尤其是King and Watson(1994)，Staiger, Stock, and Watson(1997)和Stock and Watson（1999）的研究表明，虽然供给冲击因素如石油价格波动等可能确实对通货膨胀存在一定的影响，但是其影响程度非常有限，一般情况下可以忽略其在短期通货膨胀动态机制中的作用。同时，这几位经济学家还指出，由于现实经济生活中各种变量之间的相互作用存在一定的时滞，所以传统的短期通胀率动态理论模型应该定义为：当期的通胀率是历史通胀率与滞后期的GDP缺口（或者失业率）的线性函数，即
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其中
[image: image37.wmf]()

L

b

与
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的定义类似，都表示滞后算子多项式。
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用来表示其他可能影响当期通胀率水平的随机扰动因子，所以石油价格等因素不再出现在短期通胀率动态模型中，而是由这个随机干扰项来捕捉。这一模型在Rudebusch and Svensson（1999），Stock and Watson（2003），以及Rudebusch（2005）等的近期研究中得到广泛的应用。

模型（8）相对菲尔普斯和弗里德曼的早期理论模型而言具有更丰富的动态机理，即通货膨胀与真实经济变量之间也存在动态的抵换关系，通常被称为“完全后视行为的通货膨胀动态机制”。但是，这些模型并非完全从微观经济层面推导得出，各变量之间动态关系的设立也存在相对的任意性，如滞后算子多项式中的滞后期数的设立并不具有很强的经济理论依据。

更关键的是，这些强调后视行为（backward-looking）的理论模型无一例外地假设了通胀率的预期形成机制是适应性预期，而这恰恰是著名的“卢卡斯批判”（Lucas, 1976）所严厉批评的关键之处。Lucas指出，随着经济政策的变化，即使在短期内，人们对未来通胀率的预期形成机制也不可能一成不变，货币政策区制（regimes）的变化一定会反映在预期形成机制中。这一观点得到基德兰德和普雷斯科特（Kydland and Prescott，1977）的赞同。然而，适应性的预期的核心假设却是：一个固定不变的自回归过程可以完全捕捉所有时期的通胀率预期形成机制。这样的假设显然有悖于卢卡斯在1976年提出的广为学界所接受的观点。

因此，90年代中后期，以Roberts（1995）和Gali and Gertler(1999)为代表的新一代短期通胀率动态理论应运而生。这一理论模型可以从微观的公司定价机制推导而出，而且与一般动态均衡理论紧密相关，同时具有坚实的微观基础而又强调理性预期在短期通胀率动态机制中的作用，真正搭建了微观与宏观的桥梁，并奠定了Clarida,Gali,and Gertler（1999）提出的里程碑式的现代货币政策传导机制的理论基础。我们接下来介绍基于微观基础的现代短期通胀率动态理论。

四、基于微观基础的现代短期通胀率动态机制的基本理论框架

现代短期通胀率动态理论的基本框架可以从Fischer（1977），Taylor（1979,1980）和Calvo（1983）的交错契约模型推导而出，也可以从Rotemberg（1982）的二次型价格调整模型获得。由于这些粘性价格理论的原始模型通常是基于连续型时间机制，因此最终模型的推导过程归纳起来相当繁琐。为了避免复杂的数学推导可能带来的“见树不见林”的问题，我们这里以离散型时间序列分析方法为基础，以相对简单的形式阐释现代短期通胀率动态机制的宏观模型与微观基础之间的联系。

以经典的Calvo（1983）交错契约理论为例，价格具有粘性（刚性）是此类模型的最主要特征。假设在垄断竞争的经济环境下，微观层次的公司和企业对其产品具有独立定价的能力。同时，假设所有公司在一定时期内保持一个固定的价格水平不变，直到受到某些随机因素的影响之后才考虑重新定价。正因为如此，价格的调整就具有了“粘性”。另外，当公司和企业在制定当期产品价格时会考虑过去的价格状况。

现在，假定在任一给定期间内，公司和企业会改变其价格水平的概率为
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q

-

，其中
[image: image41.wmf]01

q

<<

。这样，如果以
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表示
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期的总体物价水平（取自然对数），该价格即由前一期的总体价格水平与
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期所有公司新制定的价格水平（以
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表示）加权求和决定，即
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在Calvo（1983）的原始模型中，所有公司在定价过程中都被假设为只具有前视行为（forward-looking），新制定的价格水平完全决定于公司对未来总体经济运行状况（如总产出缺口）的理性预期，即
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这里
[image: image48.wmf]J

表示折现因子, 
[image: image49.wmf]z

是在对数线性化过程中引入的参数，
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代表GDP缺口，
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[
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]表示基于
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期及
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期之前的信息对未来经济状况的理性预期。注意，
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是具有独立一致性分布特点的随机扰动项，用以捕捉影响
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的随机因素。有些经济学家认为在经济建模中可以忽略此项（如Walsh,2003a），但考虑和忽略这一随机因素都不影响我们这里归纳现代短期通胀率动态机制的理论实质。 

因为短期模型中折现系数
[image: image57.wmf]J

可以合理地假定为1（Roberts,1995），这样，结合（9）、（10）并以
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表示当期通胀率并且注意到
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，就可以得到关于通货膨胀的宏观动态模型
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其中
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 EMBED Equation.DSMT4  [image: image63.wmf]                                        （13）

因为模型（11）中的预期机制是理性预期，所以在
[image: image64.wmf]t

期对未来通胀率的预测与未来真正发生的通货膨胀之间的差异必须是白噪音过程，即
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这里
[image: image66.wmf]1
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表示预期通胀率与实际通胀率之间的误差，通常称为“理性预期误差”，服从白噪音过程。

另外，从（11）可以看出，总产出缺口对当期通胀率的压力程度体现在系数
[image: image67.wmf]y

a

上，
[image: image68.wmf]y

a

的值越大说明实际产出与潜在产出间的缺口对通货膨胀的杠杆效应（leverage effect）越高。而（12）又表明，这一杠杆效应显然与微观模型中的深层系数（deep parameters）紧密相关。

实际上，Roberts（1995）的研究表明，Fischer（1977），Taylor（1979,1980），Calvo（1983）以及Rotemberg（1982）的粘性价格理论虽然在微观模型的设立上存在差别，但是所有这些微观理论模型都可以推导出用来刻画宏观通胀率动态机制的同一模型表现形式（11）。Roberts（1995）以及后续的许多相关研究（如Woodford,2003）都认为，模型（11）成功地将理性预期引入了短期通胀率动态机制，是现代货币政策传统机制中不可或缺的要素之一。

虽然新的通胀率动态模型的表现形式与传统模型（5）从表面上看似乎非常相近，但是各自背后蕴涵的的经济含义却大相径庭。这是因为，在模型（11）中，
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期和
[image: image71.wmf]t

时期之前的所有信息对未来通胀率的理性预期，这样即使货币政策发生变化，也可以被这种理性预期机制所捕捉。这是新的现代短期通胀率动态机制与早期的传统理论的最根本区别之一。
另外，在前文中我们已经指出，传统的通胀率动态机制如公式（5）暗示的含义是当期通胀率的变化与总产出缺口一一对应，即
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而新的基于微观基础的短期通胀率动态模型（11）暗示的含义却截然不同。为了证明这一点，对模型（11）左右进行滞后一期运算并暂时忽略随机扰动项，则可得
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而由（14）可知
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并代入（16）中整理得到
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从（17）中不难看出，基于微观基础的新的通胀率动态机制暗示当期通胀率的变化与滞后期而非当期的总产出缺口之间存在负的线性关系。

而换一个角度看，假设对无穷期以后的通胀率预期和随机扰动项的影响暂时忽略，将（11）向前循环迭代可以得到
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等式（18）说明，Roberts（1995）所提出的现代短期通胀率动态理论暗示当期通货膨胀完全由对未来的总产出缺口的预期决定，而与滞后期的通胀率没有依存关系。所以，无论从哪个角度考察，新的通胀率动态机制与传统的理论模型都存在实质性的不同。

时至今日，学界一致认为，现代短期通胀率动态理论真正突破了微宏观的理论界限屏障，引入了与适应性通胀率预期有本质区别的理性预期，与以前所有的传统通胀率动态理论有本质的区别。由于新的通胀率动态机制能反映由于货币政策变迁而可能引起的通胀率预期的变化，所以被日益广泛地应用于现代货币政策分析中。尤其是Clarida等人（1999）在学界有重大影响力的文章更是确立了现代短期通胀率动态理论在货币政策传导机制中的核心地位，这一点我们在下一部分进行具体评述。
五、基本理论模型的不足

虽然现代短期通胀率动态的基本模型（11）在宏观和货币经济学中的理论价值非常高，而且在货币政策分析中得到日益广泛的应用。但是，这种理论最明显的特征是强调理性预期在短期通胀率动态过程中的主导地位，却没有反映出现实经济生活中通胀率的持久性特征。

从公式（18）中我们已经看到，由于当期通货膨胀并不依存于滞后期的通胀率，所以基本模型没有Fuhrer(1997)所称的“内在的通胀率惰性”（intrinsic inflation inertia），即缺乏通胀率持久性。所谓通胀率持久性是指通胀率在受到随机扰动因素冲击后偏离其平均水平的趋势会持续多久。这种以理性预期通胀率为主导而缺乏通胀率持久性的动态机制暗示着，治理通货膨胀可以毫不费力，不会造成宏观经济基本面的萎缩。具体地说，从基本模型（11）来看，如果要降低当期通货膨胀
[image: image78.wmf]t
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，可以完全倚靠调整人们对未来通胀率的预期变化得到实现而不需要以萎缩经济（即
[image: image79.wmf]t
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的减小）为代价来完成，从而宏观经济仍能保持稳健的增长势头。

然而，这种逻辑与世界主要发达国家尤其是美国的历史经验是非常不一致的。例如，Ball（1993；1994；1995），Fuhrer and Moore（1995）和Fuhrer（1997；2006）的研究都表明，由于片面强调理性预期而忽视了通货膨胀存在的持久性特质，因此Roberts（1995）提出的短期通胀率动态机制的基本模型不能很好地解释为什么美国在历史上为应付高通货膨胀而付出了经济衰退的代价。

同时，这些研究还表明，如果理性预期的作用在短期通胀率动态机制中真的很强，那么通胀率的持久性应该很低。由于通胀率持久性衡量通胀率在受到随机干扰后恢复到其平均水平所需的时间，因而衡量通胀率持久性的指标之一是自相关函数（Autocorrelation Function）：持久性越高，对应的样本自相关函数的时间序列就会表现出远离零点水平并呈现缓慢趋近零点的态势。
作为示范，图3分别绘制了中国和G7国家的消费者价格指数通胀率的样本自相关函数时序曲线。同时，根据自相关函数的定义，其取值范围的区间为[0, 1]，而为了与一个具有中等水平持久性的时间序列数据流进行比较并不失一般性，我们使用基于持久性系数为0.5的简单一阶自回归模型模拟生成与样本1960Q1－2006Q1等值的185个观测值（仿真过程中初始项设为0，随机扰动项设为高斯白噪音过程，均值为0，方差为1），然后计算了生成数据的自相关函数并描绘在图3中。

从图3中可以清晰地观察到，中国与G7国家的通胀率都表现出相当强的持久性特征：自相关函数无一例外地缓慢趋近零点水平，一般都要经过3年（即12个滞后期）以上的时间才慢慢减弱到0。中国与德国的自相关函数较其他国家趋0的速度稍快，但也都要经过至少2年左右的较长时间。而与具有中等水平持久性的仿真数据的自相关函数比较，从图3中还可以看到，所有国家对应的自相关函数趋0的态势都明显慢于仿真数据对应的自相关函数，从而进一步表明所列国家的通货膨胀率确实具有较高的持久性。
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图3 中国及G7国家通胀率以及仿真生成数据的自相关函数曲线 （来源：作者计算）

衡量持久性程度的另一个通用的指标是对通胀率自回归模型（Autoregressive model）中的滞后项系数和的估计（Andrews and Chen，1994）。具体地说，考虑自回归模型
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其中
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根据Andrews and Chen（1994）的定义，
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用来衡量通胀率持久性。由于利用普通最小二乘法估计自回归模型（20）存在统计有偏性（Fuller 1996），因此我们应用张成思和刘志刚（2007）介绍的格点-t拔靴法（Grid-t Bootstrap），对中国及7国集团的成员国家的通胀率持久性做了中值无偏估计并计算了对应的90%置信区间。限于篇幅原因，我们这里只给出计量结果（见表1），具体的建模和计量计算过程参考上文提到的文献。    

表1归纳了相应的估计结果。从表中的第一行数据可以看出，所有国家的通胀率持久性系数都超过0.88这样的高水平，其中半数以上的G7国家的通胀率持久性接近高位端点值1，而中国的通胀率持久性系数也高达0.94。另一方面，表1中第二行报告的90％置信区间无一例外地包括了单位1，说明所有国家通胀率的持久性系数均显著接近1。实际通货膨胀表现出如此之高的持久性显然与模型（12）的基本含义不相一致。

	表1 中国及G-7国家通胀率持久性估计

	
	中国
	加拿大
	法国
	德国
	意大利
	日本
	英国
	美国

	持久性系数
	0.939
	0.984
	0.999
	0.883
	1.004
	1.005
	0.899
	0.911

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	90%置信

区间
	[0.883,

1.010]
	[0.954,

1.011]
	[0.967,

1.011]
	[0.754,

1.042]
	[0.962,

1.013]
	[0.925,

1.022]
	[0.700,

1.049]
	[0.771,

1.045]


来源：作者计算。

注：样本区间由数据可采集性决定，分别对应为：中国,1980Q1-2006Q1；G-7成员国家,1960Q1-2006Q1(德国1992Q1-2006Q1)。表中报告的通胀率持久性系数和置信区间使用张成思和刘志刚（2007）介绍的格点-t拔靴估计法(Grid-t bootstrap)计算，其中持久性系数为具有统计精确性的中值无偏估计值。在格点拔靴仿真设计中，格点数值设为200，仿真次数设为1999，标准差使用White（1980）异方差修正标准差，编程计算过程使用Gauss 8.0。

以上分析说明，虽然以理性预期为主导的现代短期通胀率动态理论具有很吸引人的微观基础，也是货币政策分析的要素之一，但是其在解释控制通货膨胀的成本和现实存在的通胀率持久性方面尚有待于进一步的完善和合理的拓展。本文下一部分针对基本理论模型的最新拓展研究进行了综合地归纳和评述。

六、基本理论模型的拓展研究

由于Roberts（1995）提出的短期通胀率动态机制的基本模型不能解释现实中抑制通货膨胀所需成本的问题，又无法体现通胀率本身存在的持久性，因此许多经济学家开始对这一基本理论模型进行了进一步的探索和研究，期望完善现有理论机制。至今，比较具有代表性的拓展研究可以概括为五个方面：第一是Fuhrer and Moore（1995）提出的相对工资契约模型；第二是Gali and Gertler（1999）的混合式新菲利普斯曲线模型；第三是Roberts (1997；1998)，Ball (2000)，和Akerlof，Dickens，and Perry (2000)的不完全理性预期假说；第四是Mankiw and Reis（2002）提出的粘性信息（sticky information）通胀率动态理论；第五是Zhang, Osborn, and Kim（2006a）提出的附加动态的短期通胀率动态机制理论。我们下面分别评述这些最新的拓展研究。

1.相对工资契约理论

几乎在Roberts（1995）富有开创性的理论模型提出之后的同一时期，Fuhrer and Moore（1995）就洞察到Roberts（1995）模型中存在的潜在问题，并大胆地指出不仅价格存在粘性，通货膨胀也可能存在某种程度的粘性，即通胀率的持久性。Fuhrer and Moore（1995）将这种设想应用到短期通胀率的理论模型建立中来。实质上，Fuhrer and Moore（1995）的模型是以Taylor（1980）的粘性工资契约理论为基础，假设物价指数
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等于两个连续时期内的工资水平
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的平均值，即
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在Taylor（1980）的原始模型中，t期的工资水平形成机制是由（t-1）期的工资和对

（t＋1）期工资预期的平均值再加上总产出缺口的调节决定的，即
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而Fuhrer and Moore（1995）却认为，人们关心的不是绝对工资水平，而是相对于物价水平的真实工资，即
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所以，在Fuhrer and Moore（1995）的相对工资契约理论中，t期的工资水平形成机制是以相对真实工资及总产出缺口的水平决定的，可以用公式表示为
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经过这样的拓展，由等式（20）、（22）和（23）确定的短期通胀率动态机制是
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这里
[image: image91.wmf]ˆ

t

y

表示当期与滞后期总产出缺口的移动平均即，
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对比（11）与（24）可以看到，除了总产出缺口的表现形式稍有不同之外，还有一点就是基于Fuhrer and Moore（1995）的相对工资契约理论推导而得的短期通胀率动态模型增加了内在的通胀率惰性（inflation inertia）。也就是说，Fuhrer and Moore（1995）的通货膨胀的动态机制不仅反映了价格粘性，同时也体现出通胀率的粘性特质。

由于模型（24）中通胀率惰性的存在，所以抑止通货膨胀不可能完全通过调整通胀率预期实现，控制通货膨胀就不可避免地要以一定的经济萎缩为代价。Fuhrer and Moore（1995）指出，这一改进的模型机制还暗示了一条重要含义，就是在总产出和通货膨胀受到随机因素的冲击之后，对当期通胀率的影响不会瞬间消逝，通货膨胀本身具有很强的持久性特征。

我们在前一部分已经利用用一元自回归函数阐明，包括中国、美国在内的世界主要国家的通货膨胀确实具有很高的持久性。而为了证明在多元模型中通胀率的持久性问题依然存在，Fuhrer and Moore（1995）利用美国的真实GDP缺口、短期利率和通胀率构建了一个三元矢量回归模型，以1965－1993的季度数据计算出通胀率的矢量自回归函数（VACF：Vector Autocorrelation Function），来说明模型（24）比模型（11）更符和实际经济数据。

由于Fuhrer and Moore（1995）的研究使用的数据距今已有相当一段时间的滞后，所以我们依据同样的矢量自回归函数的模型设计，重新计算了1966年至2005年以及以1981年为划分点的另外两个样本通胀率矢量自回归函数。图4绘制了相应的VACF时序图。不难看出，虽然通胀率的持久性在不同时期有一定的变化，但是相当程度的惰性还是存在的，因为每条VACF时序曲线都要经过较长的时间（一般在2年以上）才能返回0点水平。因而，Fuhrer and Moore（1995）的相对工资契约模型在协调理论与现实一致性的问题上确实向前迈进了一步。
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图4美国通胀率矢量自回归函数时序图
来源：作者计算。矢量自回归函数（VACF）的计算基于美国GDP缺口、短期利率（美联储基金利率）和通胀率构建的非限制性矢量回归模型；矢量模型的确立依据AIC标准。VACF的定义和计算过程根据Hamilton（1994），这里的计算在Gauss中编程实现。

2. 混合式新凯恩斯菲利普斯曲线模型

在Fuhrer and Moore（1995）的相对工资契约理论中，通胀率预期与通胀率粘性在决定当期通货膨胀的动态机制中被赋予同等比重（均为0.5），从某种程度上说这种假设具有一定的任意性，因为通胀率预期与滞后期的通胀率对当期通胀率的影响很可能并不相同。那么是否能从经典的微观模型中推导出更一般的通胀率动态模式呢？

Gali and Gertler（1999）里程碑式的研究率先回答了这一问题。这两位经济学家以经典的Calvo（1983）交错契约模型为基础，拓展了Roberts（1995）和Fuhrer and Moore（1995）的理论框架，提出了新的“混合式新凯恩斯菲利普斯曲线模型”（Hybrid New Keynesian Phillips Curve）。

在本文的第三部分我们已经提到，在Calvo（1983）的原始模型中，所有公司在定价过程中都被假设为只具有前视行为，即价格完全决定于公司对未来总体经济运行状况的预期。但是Gali and Gertler（1999）提出，在经济运行过程中，也可能会存在一定比例的公司采取后视行为的定价机制，他们在制定价格过程中会参照过去的行业定价标准，同时考虑过去的通胀率水平用以修正其制定的价格水平。
    所以，可以假设有
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比例的公司采取后视行为进行定价，其价格为
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比例的公司采用前视行为的定价机制，其水平为
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。从而，t期由所有公司确定的新价格水平可以表示为
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另外，根据Calvo(1983)的假设，前视行为的公司定价机制可以表示为对未来预期的总产出缺口及通胀率的折现求和，与公式（10）相类似。
前文已经提到，采取后视行为的公司，其定价标准由过去的行业价格和过去的通胀率水平决定，即

    
[image: image99.wmf]*

11

B

ttt

pp

p

--

=+

                                                  (26)

这样，利用与第三部分介绍的方法相类似的过程就可以得到混合式新凯恩斯菲利普斯曲线模型
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其中
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这里，系数
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度量在t时刻人们对未来通胀率的理性预期对即期通胀率的影响程度，而
[image: image104.wmf]b

a

衡量了通胀率惰性对当期通胀率的作用效果。显然，之所以称模型（27）为“混合式”是因为通胀率预期与通胀率惰性都出现在当期通胀率的决定机制中。从这个意义上讲，Fuhrer and Moore（1995）的理论模型似乎也可以称为“混合式”的动态机制。但是，应该注意到，Gali and Gertler（1999）的理论更具有一般性，并且通胀率预期与通胀率惰性各自的权重系数与微观模型中的系数密切相关。
从以上分析不难看出，Gali and Gertler（1999）的实质性创新体现在对后视行为公司定价机制的考虑。可以证明，以Fischer（1977），Taylor（1979；1980）和Rotember（1982）为基础的粘性价格理论在引入通胀率惰性之后，都可以写成模型（27）的形式。并且，当系数
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时，模型（27）便成为Roberts（1995）提出的完全以理性预期为主导的理论模型。反之，当
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时，通胀率预期则表现为适应性预期，模型（27）就变为第二部分介绍的传统通胀率动态模型。而当
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时，等式（27）又与Fuhrer and Moore（1995）的通胀率动态机制表现一致。因此，模型（27）可以视为颇具一般性的现代短期通胀率动态机制，以适应性预期为主的传统通胀率动态理论与以理性预期为主导的现代短期通胀率动态机制以及Fuhrer and Moore（1995）的理论模型都可以看作Gali and Gertler（1999）的“混合式”通胀率动态模型的特殊表现形式。
特别地，当
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都不为0时，将公式（27）循环迭代可以得到
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这说明，Gali and Gertler（1999）的“混合式”短期通胀率动态机制既反映了通胀率持久性对当期通货膨胀的影响，又体现出未来经济状况的预期对通胀率的压力。
虽然经济模型（27）提供了用以刻画现代短期通胀率动态过程的一般理论框架，但是学界关于通胀率预期与通胀率惰性在通货膨胀动态机制中的权重问题的争论并未到此为止，相反，却有愈演愈烈的趋势。除了前面在第四部分提到的原因之外，问题的关键还在于，如果通胀率的理性预期主导当期通货膨胀，那么政策制定者就应该侧重考虑如何正确引导预期机制的形成，比如提高中央银行的信用度和增强央行政策的透明度等。反之，如果通胀率惰性主导当期通货膨胀，那么对通货膨胀持久性问题的深入探究和理解就可能是更加重要的。

关于通胀率预期与通胀率惰性在通胀率动态机制中的权重问题的争论的解决途径之一是通过对现实数据的科学解析，从而洞察实际通货膨胀的动态走势的机理特性。所以相关的实证研究显得非常重要和必要。最新的研究，包括Gali and Gertler（1999），Gali等人（2005），Linde（2005），Mavroeidis（2005），Neis and Nelson（2005），Roberts（2005），Sbordone（2005），Fuhrer（1997；2006），Rudd and Whelan（2005；2006），以及Zhang，Osborn，and Kim（2006a；b）等，都试图在实证研究领域对这个问题有所突破。然而，不同的实证计量方法似乎给出迥异的估计结果，所以学界至今仍然没有得出一个能被普遍认同的结论，今后可能需要更多的研究来解决这一问题。

3. 不完全理性预期假说

由于完全理性预期主导的通胀率动态理论不能很好地解释通货膨胀自身的持久性以及降低通胀率所需的成本问题，而传统的适应性预期通胀率动态机制又不能正确地反映货币政策的变化对预期形成机制的可能影响，所以Roberts (1997；1998)，Akerlof，Dickens，and Perry (2000)，以及Ball (2000) 等先后提出了不完全理性预期假说。

虽然这些研究都是关于通胀率预期的不完全理性问题，但是他们对于不完全理性预期的形成机制的看法却不尽相同。例如，Roberts（1998）的不完全理性预期理论是针对Fuhrer and Moore（1995）模型的另外一种理论解释。具体地说，Roberts（1998）认为，基于粘性价格理论微观基础的通胀率动态模型（12）应该写成
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其中
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表示人们对未来通货膨胀的预期，而这种预期很可能是不完全理性的。Roberts（1998）提出，在通胀率预期形成的过程中，有一部分人是完全理性的而另一部分人是非理性的，后者仅使用适应性预期机制来预测未来的通货膨胀。因此，假定有
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比例的人是理性的，则有
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比例的人属于适应性预期范畴。从而，这种不完全理性预期的形成机制可以理解为
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这样，将（29）代入到（28）中我们便可以得到一个既有通胀率预期又含有通胀率惰性的短期通胀率动态模型
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其中
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仍然代表理性预期。特别地，当
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时，所得到的模型的动态表现形式与Fuhrer and Moore（1995）的相对工资契约模型完全一致。所以，Roberts（1998）认为，Fuhrer and Moore（1995）的理论可以从不完全理性预期的角度去理解。

Roberts（1998）还进一步提出，通胀率预期的形成机制还可能具有很强的“倔强”（stubborn）特性，即预期的形成是缓慢的，要经过一定的过程才逐渐达到理性预期值。换言之，（29）中的通胀率预期由基于（t-1）期对t期的不完全理性预测和基于t期对（t+1）期的完全理性预期，即
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为了证明现实生活中人们对通胀率的预期是不完全理性的，Roberts（1998）对美国的专业通胀率调研预测数据“Livingston”调研数据和Michigan大学调研研究中心的通胀率预测数据进行了理性预期检验，检验的基础是基于计量模型
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其中
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表示
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期的现实通胀率，
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是通胀率预期的调研数据，
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是随机扰动项用来捕捉预测误差，
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是常数项，
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是系数。

根据（14）中的理性预期的定义，如果假设检验
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被拒绝，则说明调研预测数据确实是不完全理性的，反之则说明调研数据反映了人们的完全理性预期，
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与
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的差仅由随机误差项
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决定。而Roberts（1998）的结果表明，他研究的这两个调研数据的通胀率预期确实不具备完全理性特征，从而说明他的不完全理性预期假说与真实世界的客观现实相符合，Thomas（1999）对于调研数据的研究似乎也给出相似的结论。

然而，“Livingston”和Michigan大学调研研究中心的通胀率预测数据只是众多可收集到的人们对未来通货膨胀预期的两种，他们是否具有广泛的一般代表性呢？为了澄清这个问题，我们进一步考虑了包括“Michigan”预测数据在内的美国四种常用于货币政策分析的现实通胀率预期的调研数据。其中，SPF1Q和SPF1Y分别代表美国专业预测调研局（Survey of Professional Forecasts）对一个季度和一年期之后的通胀率水平的预期，Greenbook表示美联储内部的绿皮书上公布的通胀率预测数据。表2给出了这些调研数据的完全理性预期检验
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的结果。

从表2中的结果可以看出，对于“Michigan”预测数据，假设检验
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确实被拒绝，说明Roberts（1998）的结论是正确的。但是，对于其他三种通胀率预测的调研数据的检验结果却显示，完全理性预期的假设不具有统计显著性，所以可以认为他们是完全理性的预期。因此，虽然Roberts（1998）的不完全理性预期在理论上有一定创新，但与现实并不完全一致。

	表2  通胀率预期调研数据的完全理性预期假设检验
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	理性预期假设检验对应的p-值
	样本大小

	SPF1Q
	0.112
	0.973
	0.929
	148

	
	(0.032)
	(0.076)
	
	

	
	
	
	
	

	Greenbook
	-0.156
	1.022
	0.866
	126

	
	(0.340)
	(0.082)
	
	

	
	
	
	
	

	SPF1Y
	0.400
	0.874
	0.667
	140

	
	(0.523)
	(0.139)
	
	

	
	
	
	
	

	Michigan
	-0.463
	0.905
	0.000***
	180

	
	(0.316)
	0.067
	
	


来源：作者计算。

说明：***表示相应的统计量在5％的置信水平上具有统计显著性。小括号内报告的是Newey-West HAC修正标准差。调研数据来源于Federal Reserve Bank of Philadelphia和Survey of Consumers of the University of Michigan，对应的样本分别是：SPF1Q为1968Q4-2005Q4；Greenbook为1968Q3-1999Q4；SPF1Y为1970QQ1-2005Q4；Michigan为1960Q1-2005Q2。

尽管依据现实观测到的通胀率预测调研数据并不能完全说明人们的预期是不完全理性的，但Akerlof等人（2000）还是在Roberts（1998）的研究基础上从心理学角度出发，指出现实世界中的人对于未来的预期不能与经济学模型中的预期机制完全一致。Akerlof等人（2000）认为，在通胀率水平较低的时期，大多数人在工资和价格的设定上可能会忽略通货膨胀因素。而即使人们考虑到通货膨胀的存在，他们考虑的方式可能也与经济学家所假设的模式有所区别，大多数普通人对于通货膨胀的审视角度与受过专业训练的经济学专业人士是不同的。因此，Akerlof等人（2000）在微观工资与定价机制模型中引入了“接近理性”（Near-Rational）预期的机制，并推导出相应的宏观通胀率动态模型。虽然模型的基本表现形式与公式（30）相近，但由于是从微观模型推导出来的，所以相对Roberts（1998）的理论更具有微观基础。

而与Roberts（1998）和Akerlof等人（2000）不同，Ball（2000）提出的不完全理性预期理论是对适应性预期理论的一种拓展。Ball（2000）提出，公式（30）中的通胀率预期的形成完全由以往发生过的通胀率决定，而不考虑其他任何相关因素如GDP缺口、利率等。显然，与理性预期所要求的所有相关因素的信息在预期形成机制中都要被利用相比，这实际上是一种适应性预期形式的不完全理性预期。但是，与一般的适应性预期不同，Ball（2000）提出按照货币政策的不同区制来考虑适应性预期的形成机制。这样，即使货币政策发生了变化，通胀率的预期形成机制也能相应地进行变化，从而消除了“卢卡斯批判”指出的问题。同时，由于适应性预期又能捕捉通胀率的持久性特质，所以Ball（2000）认为这种不完全理性预期理论是完全理性预期模型的合理拓展。

但是，应用Ball（2000）理论的一个关键问题是我们必须清楚地知道货币政策何时发生变化。如果没有科学准确的判断依据，那么在应用短期通胀率动态机制分析货币政策等的过程中便可能出现偏差，所得的政策建议也就很可能成为无本之木、无源之水。

4.粘性信息理论

在短期通胀率动态理论模型的建立过程中，另一个引人关注的理论是Mankiw and Reis（2002）提出的粘性信息理论。Mankiw and Reis（2002）认为，在微观企业定价过程中，价格变化是灵活的，而不断变化的经济状况等影响定价机制的信息在不同企业间的被感知速度是不同的，即信息在人群中的传播是具有粘性的。在这样的环境下，每个企业在每一时期都对产品进行重新定价，但是企业只能缓慢地经过一定时间后才能获得新的信息，进而重新制定新的最优价格。

Mankiw and Reis（2002）假设，在每一给定时期内，一部分企业能够获得经济状况的新信息，进而计算新的最优价格。由于信息传播的粘性特质，其余企业只能根据旧的信息依然遵循以往的定价机制。不难看出，这种关于信息粘性的假设与Calvo（1983）关于价格的粘性假设有异曲同工之妙。在这样的微观经济环境下，Mankiw and Reis（2002）经过推导后得出基于粘性信息假设基础上的短期通胀率动态模型
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其中
[image: image137.wmf]l

代表能够及时获得新信息的公司的比例，
[image: image138.wmf]a

表示微观模型中总产出缺口对企业最优价格的影响程度，其他变量的表示与前文相同。

与基于粘性价格理论的理性预期通胀率动态模型相比，（33）在通胀率预期机制形成的时间上出现了明显的不同。理性预期机制强调的是即期对未来经济状况的预期，而粘性信息理论所反映的是过去对现在经济状况的预期。Mankiw and Reis（2002）通过仿真对比说明，这两种不同预期机制的差别可以使得通胀率与总产出对同一货币政策的反应相差甚大。

虽然粘性信息理论在解释通货膨胀、总产出以及货币政策的动态关系时比粘性价格理论似乎更有优势，但信息的散播分布过程可能非常复杂，而价格刚性理论又已经在各个方面得到广泛的认同，所以完全摒弃粘性价格机制转而选择粘性信息理论为基础去分析通胀率动态过程的做法可能还为时过早。当然，正如Mankiw and Reis（2002）所指出的，进一步研究人们如何将货币政策等信息融入生产生活的计划中，从而更准确地刻画信息在通胀率动态机制中的作用效果可能是一条富有建设性的探索途径。

5.附加动态的短期通胀率动态理论

从上文对四种主要的通胀率动态机制理论的述评可以看出，Gali and Gertler（1999）的“混合式”通胀率动态模型（27）更具有一般性，既反映了经典的价格粘性又考虑了现实中通货膨胀的持久性。但是，Zhang等人（2006a）通过广义矩估计法分析Gali and Gertler（1999）的模型发现，模型（27）中的随机扰动项表现出显著的序列相关性。随机扰动项出现序列相关性说明模型（27）过于程式化，即没有完全反映出现实通胀率时间序列所含有的丰富的动态特质。

同时，Zhang等人（2006a）认为，Gali and Gertler（1999）的重要创新和可取之处是引入了后视行为的公司定价机制，并且考虑了历史通胀率对后视公司定价行为的修正作用。但是，作为用于货币政策分析的短期通胀率动态模型，历史通胀率的修正作用可能不仅仅表现于
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，而应该是一段时期内滞后通胀率的加权平均。因此，Zhang等人（2006a）拓展了后视行为公司的定价机制（26），提出
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其中
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。对于季度频率的模型，Zhang等人（2006a）认为
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是相对合理的设置。

这样，结合传统的Calvo（1983）微观模型，Zhang等人（2006a）推导出附加动态的通胀率动态模型
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是滞后因子多项式，当滞后期数等于1时，公式（35）即是Gali and Gertler（1999）的模型（27）。但由于附加了更丰富的动态机制，Zhang等人（2006a）通过实证分析表明这样的通胀率动态机制与现实数据更加吻合，同时确保了模型中的随机扰动因素不再出现序列相关性。
当然，一个自然的问题是为什么后视公司在定价时会虑过去几期而不仅是一期的通货膨胀呢？这可以从我们在第五部分关于通胀率持久性的分析得到一定的启示。由于通货膨胀存在相当的持久性，所以过去几期内的滞后通胀率都可能包含后视公司定价所需的信息，这一点在Stock and Watson（1999）关于通胀率预测研究的经典文献中得到验证。

并且，即使我们暂时考虑一个简单的通胀率自回归过程，
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，应用计量中常用的AIC和BIC标准选取最优滞后期数，对中国和七国集团国家的通胀率自回归模型计算，结果显示（见表3），最优期数一般都不止1期（除德国由BIC标准选取的情况外），从而说明1期以后的历史通胀率在通胀率动态过程中也不能被忽视。

另外，Christiano等人（2005）的研究还发现，企业定价和工资合同的持续时间一般也不止一期的时间，通常是3期左右。而在货币政策分析中，一期通常代表一个季度的时间跨度。这也说明，采取后视行为的公司在定价过程中也很可能考虑同样时间跨度范围内（即多于一期的时间）的历史通胀率水平。

	表3    中国及G7国家通胀率自回归模型的最优滞后期数

	
	中国
	加拿大
	法国
	德国
	意大利
	日本
	英国
	美国

	AIC标准
	6
	8
	8
	8
	8
	8
	8
	3

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	BIC标准
	6
	6
	8
	1
	7
	8
	5
	3


来源：作者计算，其中通胀率的数据与表2中相同。

当然，如果滞后期通胀率的动态机制可以合理地拓展，是否也可以考虑附加更多期的前向预期机制呢？Jondeau and Bihan（2005）做了大胆地尝试，提出通胀率预期
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应该用移动平均过程
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来代替。虽然这样的拓展使得前向预期机制的动态过程更加丰富，但是人们基于t期对未来几期的通胀率预测对当期通货膨胀的影响权重很可能并不相同，所以Jondeau and Bihan（2005）的建议会给模型本身引入不必要的序列相关性。而如果不对前向预期机制的权重系数加以限制，那么由于待估计的系数过多，相应的拓展模型又很难得到精确的计量检验结果，也就缺乏实际应用价值。虽然Cogley and Sborndone（2005），Li（2005）和Roberts（2005）在这个研究方向上做了进一步的探索，但是目前还没有完全解决这个问题，后续的研究仍有必要。

综上所述可以看出，尽管对以理性预期为主导的现代短期通胀率动态模型的具体拓展模式的研究尚未结束，但学界已经达成一个令人鼓舞的共识，就是只有拓展程式化的理论模型中的通胀率动态机制，才能使相关理论与现实更加吻合。

七、结论与未来研究方向

    本文对短期通胀率动态机制理论做了系统性的介绍，评述了其在现代货币政策传导机制中的重要作用。同时，文章还结合中国与世界其他主要国家的经济数据，分析了以理性预期为主导的通胀率动态理论在解释现实经济运行中存在的问题，综合评述了对现有理论的拓展研究。
基于本文的分析和已有的相关文献，今后的研究尤其应该关注短期通胀率动态机制中理性预期重要性和通胀率持久性随通货膨胀动态走势变化而产生变化的可能。这一点是解决前文指出的理论与实际存在不一致性的另一个重要突破口。因为在二战后，尤其是1960年至今，世界各国的货币政策、经济表现都发生了深远的变化。以美国为例，Clarida等人（2000）已经指出，美联储的货币政策对通胀率与总产出变化的反应在格林斯潘担任联储主席前后表现出显著的结构性变化。而巧合的是，美国的通货膨胀率水平的时序表现也几乎在同一时期出现了显著改变（Zhang，2007a）。而英国自90年代后期开始，其货币政策开始转向施行通胀率目标制，Sensier and Osborn（2004）发现英国的通胀率动态机制随这种货币政策的变化也发生了相应的改变。对于中国，张成思和刘志刚（2007）的研究发现，90年代后期出现的经济结构调整、财政货币政策等的因时变化对通货膨胀动态走势的影响也非常显著。 

正因为短期通胀率动态模型是货币政策分析机制中重要的方程式（Clarida等人，1999），因而货币政策区制的改变很可能导致通胀率动态模型发生结构性变化。从而，理性预期的重要性或者价格变动的持久性（即通胀率惰性）在通胀率的短期动态过程中很可能不会一成不变。可以想见，随着各国对通胀率水平的有效控制，理性预期所体现的前瞻性行为可能在政策的的宣示效果上变得更加重要。从而，通胀率粘性与价格粘性的理论之争很可能应该从不同时域和通胀率表现的不同区制来理解。

另外一个值得研究的方向是与中国实际相关的问题。比如基于对中国微观市场特点的定价机制而发展的短期通胀率动态模型理论。虽然中国的产品市场在不完全竞争的基础上具有一些独特的性质，但是价格粘性仍然表现得较强。而从本文的第三部分可以看出，价格粘性保证了货币政策在第二个环节的动态传导效果。这一点为今后分析影响中国货币政策效果的因素提供了一个可能的突破口，同时也为进一步优化中国的货币政策传导过程指出了一个方向。

最后，从宏观角度来看，假设可以利用理性预期占主导的现代通胀率动态理论机制来刻画低通胀时期我国的通胀率动态走势特点，那么中国政府和中央银行在政策制定和宣示方面应该注意什么呢？换一个角度说，如果政策制定部门期望看到“未演先轰动”的政策效果(即人们对未来经济预期对即期价格变化起主导作用)，那么针对新时期中国特有的通胀率动态机制，政策制定部门需要什么样的货币政策协调与配合，才能防止经济大起大落，实现经济稳健增长，为构建“和谐社会”制定合理科学的宏观调控政策？这些都是亟待解决的现实经济对策问题，也显然是今后研究更为重要的方向。Goodfriend and Prasad（2006），Zhang and Li（2006），和Zhang（2007b）针对新形式下中国的通胀率动态走势特点与货币政策制定做了初步的探索性研究，今后可能需要更多的研究来充实和完善与中国经济现状相对应的政策理论。
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