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摇 摇 内容提要摇 部门价格粘性的异质性对于货币政策的传导具有至关重要的影

响。 本文提出一个利用宏观经济数据估计部门价格粘性的计量经济模型,估计了

中国 CPI 八大类商品的价格粘性指数。 货币政策分析的结果表明,货币政策冲击

对各部门产出和通货膨胀的影响取决于各部门的价格粘性水平:部门价格粘性越

强,货币政策冲击对部门产出的影响越大、对部门通货膨胀的影响越小。 本文的

研究还发现,单部门新凯恩斯模型的贝叶斯估计会高估加总的价格粘性水平,而
用各类商品价格粘性指数的加权中位数校准加总的价格粘性指数可以使单部门

新凯恩斯模型较好的近似多部门新凯恩斯模型中货币政策冲击对加总产出和通

货膨胀的影响。
关 键 词摇 多部门新凯恩斯模型摇 价格粘性摇 货币政策

一摇 引言

采用粘性价格假设和动态随机一般均衡框架的新凯恩斯模型已经成为货币政策

分析的主要工具。 然而,这类模型通常假设经济中仅有一类同质但是可分的商品,这
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相当于假设所有生产部门都是同质的。 然而,现实经济存在许多生产不同种类商品的

生产部门,这些部门存在许多方面的异质性特征,比如具有不同的生产函数、面临不同

的需求曲线,也会作出不同的生产和定价决策。 而货币经济学更加关注部门价格粘性

的异质性,因为价格粘性是货币政策短期非中性的关键原因,也是外生冲击导致名义

扭曲的关键原因。
许多经验研究已经表明,各类商品的价格粘性存在显著的差异。 Bils 和 Klenow

(2004)采用美国劳动统计局调查的微观价格数据估计了美国 CPI 各大类商品的价格

调整频率,发现各大类商品的价格粘性具有显著的差异。 Nakamura 和 Steinsson
(2008)使用了比 Bils 和 Klenow(2004)更加详尽的微观价格调查数据对美国 CPI 各大

类商品的价格粘性进行了更加深入的分析,同样发现显著的部门价格粘性异质性证

据。 魣varez 等(2006)、Dhyne 等(2006)和 Vermeulen 等(2006)发现在欧元区各大类商

品的价格粘性也存在显著的差异。 此外,一些理论研究表明,部门价格粘性的异质性

对于货币政策的传导机制具有至关重要的影响。 Carvalho(2006)的研究发现,与缺乏

部门价格粘性异质性的经济相比,在存在价格粘性异质性的经济中,货币政策冲击具

有更强的真实效应,即对真实产出具有更加显著的影响。 Bouakez 等(2009)的研究表

明,不同部门商品价格粘性的异质性对货币政策的传导渠道具有重要的影响。 当货币

供应量出现意料之外的暂时性增加时,价格粘性最强的部门的产出上升的最多。 Na鄄
kamura 和 Steinsson(2010)发现,不同部门商品价格粘性的异质性对于解释名义冲击

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

以解释美国经济周期波动中的 23% ,与 Shapiro 和 Waston(1988)的经验结论非常一

致。 除了部门价格粘性的异质性之外,Eusepi 等(2011)还考虑了各部门在生产技术

和价格加成方面的异质性。 但发现在他们提出的核心通货膨胀度量 CONDI(a cost of
nominal distortions index)中,各部门的权重主要由其价格粘性程度决定。 这些理论研

究表明,在诸多部门异质性中,价格粘性的异质性对于理解货币政策的传导机制和经

济周期波动具有至关重要的作用。 国内学者在部门异质性及其对货币政策的影响等

方面进行了一些研究。 张成思(2009)的研究表明,中国 CPI 八大类子成分自身动态

传导特征与总体 CPI 表现不同,货币政策本身变化与不可预料的随机货币政策冲击对

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

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

的核心通货膨胀度量方法。 然而,上述研究并未估计中国各大类商品的价格粘性,从
而也未能在部门价格粘性存在异质性的条件下研究中国货币政策的传导机制。
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本文将按照中国 CPI 八大类商品的划分方法将中国经济划分为八个部门,首先估

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

门价格粘性存在异质性的条件下研究中国货币政策的传导机制,并与假设所有部门完

全同质情形下的货币政策传导机制进行对比。 在估计各部门商品的价格粘性指数时,
由于缺乏国外同类研究所采用的微观水平的价格调查数据,所以本文将证明存在多个

异质性生产部门情形下的混合型新凯恩斯菲利普斯曲线,在此基础上建立采用中国

CPI 及相关宏观经济变量的历史数据估计 CPI 八大类商品价格粘性指数的计量经济

模型。 正如 Carvalho 和 Dam(2010)指出的那样,采用加总的宏观经济数据估计部门

价格粘性是一个非常有意义的研究工作。 首先,如果采用宏观经济数据得到的估计结

果与采用微观经济数据得到的估计结果是一致的,则可以放心的在缺乏微观经济数据

的时候采用宏观经济数据进行相关的估计。 其次,因为有些微观价格调整并不包含宏

观经济信息,而采用宏观经济数据得到的估计结果会包含与宏观经济动态相关的价格

调整信息,所以即使存在微观经济数据,采用宏观经济数据估计部门价格粘性也具有

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

重点分析货币政策对不同部门产出和通胀的不同影响,以及忽略部门价格粘性的异质

性会给货币政策分析带来哪些影响。
本文剩余结构安排如下:第二部分建立存在多个异质性生产部门的新凯恩斯模

型;第三部分估计中国 CPI 八大类商品的价格粘性;第四部分研究多部门经济中货币

政策的传导渠道;第五部分是结论。

二摇 理论模型

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

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

品生产部门都由连续统(0,1)上的垄断竞争厂商组成,对应着生产 CPI 分类中的一大

类商品。 在每一期,代表性家庭理性选择消费水平和劳动供给;中间商品生产部门 J
中的所有垄断竞争厂商向代表性家庭雇佣劳动来生产中间商品 j,然后以垄断竞争的

价格向最终商品厂商出售中间商品 j( j = 1,2,…,J );最终商品厂商以 J 种中间商品

作为投入生产最终商品,并以完全竞争的价格出售给家庭。 本文按照中国 CPI 八大类
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商品的划分方法将中国经济划分为八个部门,即 J = 8。淤 如果这 J 个中间商品生产部

门是完全同质的,则可以将同质的中间商品生产部门合并,从而多部门新凯恩斯模型

退化为单部门新凯恩斯模型。 因为在新凯恩斯模型中最终商品厂商的作用是把各种

中间商品复合成最终商品供家庭消费,其模型设定是相对标准化的,所以本文采用与

侯成琪等(2011)相同的模型设定。 为了节约篇幅,这里不再重述。 下文仅给出多部

门新凯恩斯模型中其他参与者(包括中间商品厂商、家庭和中央银行)的行为模型。
(一)中间商品厂商

每个中间商品生产部门都由连续统(0,1)上的垄断竞争厂商组成,在每一期只有

部分厂商可以重新定价。 采用 Calvo(1983)提出的随机价格调整模型,假设在每一期

第 j 个中间商品生产部门的厂商重新定价的概率为 1 - 兹 j ,其中 兹 j 为价格粘性指数, 兹 j

越大则价格粘性越强。 因为第 j 个中间商品生产部门的所有厂商具有相同的生产技

术,面临相同的需求函数,所以在重新定价时会选择相同的最优价格 P*
jt 。 因为 Gal侏

和 Gertler(1999)、Zhang 等(2008)、张成思和刘志刚(2007)、陈彦斌(2008)等国内外

的经验研究都已经证实了通货膨胀动态中存在显著的惯性特征,所以采用 Christiano
等(2005)的处理方法引入通货膨胀惯性:对于不能重新定价的厂商,假设他们会根据

上一期的部门通货膨胀对产品价格进行指数化,因此这些厂商第 t 期的产品价格为

P j,t -1装 j,t -1 ,其中 装 jt = P jt / P j,t -1 , P jt 为第 j 个中间商品生产部门的价格指数,对应于

CPI 的一个分类价格指数。 根据以上约定,在第 t 期第 j 种中间商品的价格水平为:
P jt = 兹 j (装 j,t -1P j,t -1) 1-着j + (1 - 兹 j) (P*

jt ) 1-着( )j 1 / (1-着j) (1)

摇 摇 其中 着 j 为第 j 种中间商品之间的替代弹性。
中间商品生产商向代表性家庭雇佣劳动来生产中间产品。于 假设第 j 个中间商品

生产部门的生产函数为: Yi
jt = A jtNi

jt (2)

摇 摇 其中 Ni
jt 为劳动; A jt 为第 j 个部门面临的供给冲击,服从如下的 AR(1)过程:

lnA jt = 籽 j lnA j,t -1 + u jt (3)
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淤

于

基准新凯恩斯模型中的中间商品已经是可供家庭消费的商品。 本文建立的是多部门新凯恩斯模型,按
照中国 CPI 八大类商品的划分方法将经济划分为八个中间商品部门,对应着生产 CPI 分类中的一大类商品。 因

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

而,下文的分析都采用 CPI 的分类统计数据而非 PPI 的分类统计数据。
因为中国缺乏与 CPI 分类口径一致的产出数据,从而无法估计各部门的生产函数,所以本文假设中间商

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

政策传导的影响,而 Eusepi 等(2011)的研究也表明生产技术的部门异质性对于货币政策影响不大,所以这种简

化处理不会影响下文的分析。



摇 摇 其中 籽 j 为第 j 个部门供给冲击的一阶自相关系数,u jt ~ N(0,滓2
j )。 假设第 j 个中

间商品生产部门的真实工资为 W jt,则第 j 个中间商品生产部门的真实边际成本为:
MC jt = W jt(鄣N jt / 鄣Y jt) = W jt / A jt (4)

摇 摇 中间商品生产厂商通过求解如下的优化问题来重新定价:

max
P*jt

移肄

k = 0
(兹 j) kE t Qt +k(P*

jt X j,t +kYi
j,t +k - MC j,t +kP t +kYi

j,t +k
{ })

s. t. 摇 摇 Yi
j,t +k = (P*

jt X j,t +k / P j,t +k) -着jY j,t +k

(5)

摇 摇 其中 Y j,t +k 为第 j 个中间商品生产部门的总产出; Qt +k = 茁k (C t +k / C t) -滓(P t / P t +k)
为名义支付的折现因子(假设厂商采用与代表性家庭相同的方式对名义支付进行折

现), 茁 为代表性家庭的效用折现因子, C t 为代表性家庭在第 t 期的消费, 滓 为相对风

险厌恶系数; X j,t +k =
装 jt 伊 装 j,t +1 伊 … 伊 装 j,t +k-1 摇 摇 k 逸1

1摇 摇 摇 摇 k =
{

0
表示价格的指数化系数。

该优化问题的一阶条件为:

移肄

k = 0
(兹 j) kE t Qt +kYi

j,t +k(P*
jt X j,t +k - M jMC j,t +kP t +k

{ }) = 0 (6)

摇 摇 其中 M j 以 着 j / (着 j - 1) 为第 j 个中间商品生产部门的价格加成。
将式(6)在零通胀稳态附近对数线性化后得到:淤

p*
jt - p j,t -1 = (1 - 茁兹 j)移肄

k = 0
(茁兹 j) kE t mc

^

j,t +k + (p
^

t +k - p
^

j,t +k-1
{ }) (6)

摇 摇 从而可以得到第 j 个中间商品生产部门的新凯恩斯菲利普斯曲线为:

仔jt =
茁

1 + 茁E t{仔j,t +1} + 1
1 + 茁仔j,t -1 + 姿 j mc

^

jt + 姿 j(p
^

t - p
^

jt) (7)

摇 摇 其中 姿 j 以(1 - 茁兹 j)(1 - 兹 j) / (1 + 茁)兹 j 。 本文在多部门新凯恩斯模型中得到的部

门菲利普斯曲线与 Christiano 等(2005)在单部门新凯恩斯模型中得到的菲利普斯曲

线的类似之处在于,第 j 个中间商品生产部门通货膨胀受本部门的通胀预期

E t{仔j,t +1} 、本部门通胀惯性 仔j,t -1 和本部门真实边际成本相对于稳态真实边际成本的

对数偏离 mc
^

jt (简称为部门边际成本缺口)的影响。 两者的不同之处在于,第 j 个中间

商品生产部门的通货膨胀还受总体价格水平与部门价格水平之间的差异 p
^

t - p
^

jt (简
称为部门价格缺口)的影响。 因为 鄣姿 j / 鄣兹 j < 0,所以第 j 种中间商品的价格粘性越小
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淤 如无特别说明,在本文中小写字母变量 xt 表示对应大写字母变量 Xt 的自然对数,即 xt = lnXt ; x
^
t 表示变

量 Xt 相对于其稳态值 X 的对数偏离,即 x
^
t = ln(Xt / X) 。



即 兹 j 越小,则部门边际成本缺口和部门价格缺口对第 j 个中间商品生产部门的通货膨

胀影响越大。 这也意味着,一个部门的商品价格粘性越小即价格调整越灵活,则货币

政策对该部门的通货膨胀影响越迅速。 在中国缺乏微观水平价格调查数据的条件下,
本文将通过对部门新凯恩斯菲利普斯曲线的结构化估计得到部门价格粘性指数 兹 j 的

估计值。
(二)代表性家庭

代表性家庭理性选择消费水平和劳动供给,使终身效用最大化:

maxE0移
肄

t = 0
茁tUt = 移

肄

t = 0
茁t C1-滓

t

1 - 滓 -
N1+渍

t

1 +
æ
è
ç

ö
ø
÷

渍

摇 摇 其中 渍 为劳动 Nt 的真实工资弹性的倒数。 家庭的劳动供给 Nt 是其在各部门劳

动供给的加总,称之为复合劳动。 因为劳动不能在各部门之间完全自由流动,所以根

据 Horvath(2000)的研究,假设 Nt = 移 J

j = 1
(孜Nj ) -1 / 酌 (N jt) (酌+1) /( )酌 酌 / (酌+1) ,其中 N jt 为家

庭对第 j 个部门的劳动供给, 酌 为各部门劳动投入之间的替代弹性, 孜Nj 为稳态时第 j
个部门的劳动收入在加总劳动收入中所占的比重。

在第 t 期,家庭的支出包括两部分:一部分是消费支出 C tP t ,一部分是购买单期名

义无风 险 债 券 的 支 出 B t 。 家 庭 的 收 入 也 包 括 两 部 分: 一 部 分 是 工 资 收 入

移 J

j = 1
N jtW jtP t ,一部分是第 t - 1 期购买的、在第 t 期到期的单期名义无风险债券的收

益 It -1B t -1 ,其中 It 为债券的名义利率。 代表性家庭面临的预算约束为:

移 J

j = 1
N jtW jtP t + It -1B t -1 = C tP t + B t

摇 摇 等式两边都除以 P t ,则代表性家庭面临的预算约束可以表示为:

移 J

j = 1
N jtW jt +

It -1bt -1

装t
= C t + bt

摇 摇 其中 bt = B t / P t , 装t = P t / P t -1 。 采用拉格朗日乘子法,可以得到关于消费的一阶

条件为: 1 = 茁E t((
C t +1

C t
)

-滓 It
装t +1

) (8)

摇 摇 关于劳动供给的一阶条件为:
N渍

t C滓
t (孜Nj Nt / N jt) -1 / 酌 = 姿 tW jt( j = 1,2,…,J) (9)

摇 摇 (三)货币政策规则

本文采用 Taylor(1993)提出的利率规则描述货币政策,并采用 Clarida 等(2000)
的方法引入利率平滑:
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i
^

t = 籽玉 i
^

t -1 + (1 - 籽玉)(准仔E t{仔t +1} + 准yE t{y
^

t +1}) + vt (10)

摇 摇 其中, i
^

t 表示作为货币政策工具的基准利率; 籽玉 为利率平滑系数; vt 表示货币政

策冲击,服从如下的 AR(1)过程:
vt = 籽vvt -1 + uv,t (11)

摇 摇 其中 籽v 为货币政策冲击的一阶自相关系数,uv,t ~ N(0,滓2
v) 。淤

本文建立的多部门新凯恩斯模型的均衡由方程(2)、(3)、(4)、(7)、(8)、(9)、
(10)和(11)组成。 本文将采用对数线性化的方法,将上述均衡性条件转化为线性方

程并采用 dynare 软件进行参数估计、模型比较和冲击-响应分析。

三摇 价格粘性指数的估计

由于缺乏国外同类研究所采用的微观水平的价格调查数据,所以本文将采用中国

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

国 CPI 八大类商品的价格粘性指数。于

(一)估计方法

要采用计量经济方法估计式(7)所示的部门菲利普斯曲线,必须解决如下两个问

题:如何处理部门通货膨胀预期 E t{仔j,t +1} 以及如何处理部门边际成本缺口 mc
^

jt 。
1. 部门通货膨胀预期

处理通货膨胀预期的常用方法有两种。 一种采用理性预期假设描述通货膨胀预

期。 在理性预期假设下预期偏差与工具变量不相关,因此可以采用广义距估计

(GMM)来估计预期通货膨胀的系数,比如 Gal侏 和 Gertler (1999)与 Gal侏 等(2001、
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淤

于

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

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

银行采用控制名义货币增长率的方式执行货币政策,重新估计了多部门新凯恩斯模型和单部门新凯恩斯模型,发
现本文的结论依然成立。 详见附录 2。

本文尝试通过对第二部分建立的多部门新凯恩斯模型进行贝叶斯估计得到部门价格粘性指数的估计

值,却发现估计结果很差。 其原因在于,为了更好的估计部门价格粘性指数,需要在贝叶斯估计中使用式(7)所
示的部门新凯恩斯菲利普斯曲线中的两个重要变量———部门边际成本缺口和部门价格缺口的观测数据。 然而,
DSGE 模型的贝叶斯估计要求,观测变量的个数必须小于或等于外生冲击的个数。 从而,为了使用这两个重要变

量的数据,必须在模型中引入过多的外生冲击(中国 CPI 分为八大类,从而需要引入 16 个外生冲击),而过多的外

生冲击会影响估计结果的质量。 但是,如果不使用这两个重要变量的数据,则无法对部门通货膨胀动态进行深入

的分析,也会导致较低的估计质量。 基于如上原因,本文选择通过对部门菲利普斯曲线的结构化估计得到中国

CPI 八大类商品的价格粘性指数。



2005)等。 另一种则采用通货膨胀预测值的微观调查数据代表通货膨胀预期,比如陈

彦斌(2008)、Zhang 等(2008)和 Chen 和 Huo(2009)。 中国仅有总体通货膨胀预测值

的微观调查数据,没有 CPI 八大分类价格指数预测值的微观调查数据,因此本文采用

理性预期假设描述部门通货膨胀预期,从而理性预期的误差 仔j,t +1 - E t{仔j,t +1} 与 t 期
以前的信息不相关。 部门菲利普斯曲线可以表示为:

仔jt =
茁

1 + 茁仔j,t +1 + 1
1 + 茁仔j,t -1 + 姿 j mc

^

jt + 姿 j(p
^

t - p
^

jt) + 着 jt (12)

摇 摇 其中 着 jt = -
茁

1 + 茁(仔j,t +1 - E t{仔j,t +1}) 。

2. 单部门经济中的边际成本缺口

处理边际成本缺口的常用方法有两种。 一种是用产出缺口 y
~

t 表示边际成本缺

口;另一种是用劳动收入在 GDP 中的份额 lst 表示边际成本缺口。 然而,即使在单部

门经济中,产出缺口 y
~

t 和劳动收入份额 lst 与边际成本缺口 mc
^

t 之间都存在一些差异。
这些差异对于菲利普斯曲线的简化式估计或许不重要,但是对于结构式估计却非常重

要,可能会显著影响价格粘性指数的估计值。
首先,产出缺口与边际成本缺口之间存在差异。 假设家庭的效用函数为 Ut =

C1-滓
t

1 - 滓 -
N1+渍

t

1 + 渍 ,生产函数为 Yt = AtN1-琢
t ,Gal侏(2008)证明了当价格粘性是唯一的名义

摩擦时,边际成本缺口与产出缺口之间存在比例关系,即 mc
^

t = (滓 + 渍 + 琢
1 + 琢) y

~

t 。 进一

步,如果劳动力市场也存在摩擦,则 mc
^

t = (滓 + 渍 + 琢
1 + 琢) y

~

t + ln(滋w
t / 滋w) ,其中 琢 为生产

函数中资本的份额,ln(滋w
t / 滋w) 表示第 t 期的工资加成相对于其稳态水平的对数偏离。

如果除了劳动之外,厂商还有资本和原材料等其他可变投入,则产出缺口 y
~

t 和边际成

本缺口 mc
^

t 之间的关系就更复杂了。 因此,对数线性化之后,边际成本缺口与产出缺

口之间大致存在如下的线性关系: mc
^

t = 渍y
~

t + 浊t 。 其中 浊t 表示测量误差。 从而,当采

用产出缺口表示边际成本缺口时,单部门经济的新凯恩斯菲利普斯曲线应该表示为:

仔t =
茁

1 + 茁E t{仔t +1} + 1
1 + 茁仔t -1 + 姿渍y

~

t + 姿浊t (13)

摇 摇 其中 姿 = (1 - 茁兹)(1 - 兹) / (1 + 茁)兹 。
其次,劳动收入份额与边际成本缺口之间也存在差异。 Gal侏 和 Gertler(1999)认
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为,在理论上劳动收入份额 lst 可以比较准确的度量边际成本缺口 mc
^

t 。 然而,Gal侏 等
(2001)指出,如果考虑厂商真实边际成本与经济平均真实边际成本之间的差异,则单

部门经济的新凯恩斯菲利普斯曲线为: 仔t =
茁

1 + 茁E t{仔t +1} + 1
1 + 茁仔t -1 + 姿专 mc

^

t, 其

中, 专 = 1 - 琢
1 - 琢 + 琢着 。 因此,即使在理论上劳动收入份额 lst 可以比较准确的度量边际

成本缺口 mc
^

t ,但是由于厂商真实边际成本与经济平均真实边际成本之间的差异以及

劳动收入份额的统计误差等问题,当采用劳动收入份额表示边际成本缺口时,单部门

经济的新凯恩斯菲利普斯曲线应该表示为:

仔t =
茁

1 + 茁E t{仔t +1} + 1
1 + 茁仔t -1 + 姿渍'lst + 姿浊'

t (14)

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

出缺口 y
~

t 和劳动收入份额 lst 的系数不是 姿 ,而是 姿 乘以某个常数。
3. GMM 估计

通过上面的分析可以发现,即使在单部门经济中,由于影响因素较多从而无法得

到 渍 或者 渍' 的比较准确的参数化形式,所以根据产出缺口 y
~

t 或劳动收入份额 lst 的系

数估计值不能反推出 姿 和 兹 的估计值,即在单部门经济中 姿 和 兹 是不可识别的,很难

通过对新凯恩斯菲利普斯曲线的结构化估计得到加总的价格粘性指数 兹 的估计值。
在多部门经济中,这个问题更加难以解决,因为即使是在经济统计非常规范和全面的

美国,也没有 CPI 口径的部门产出或者部门劳动收入份额的数据。 本文采用如下方法

处理多部门经济中的部门边际成本缺口。

假设部门边际成本缺口 mc
^

jt 与总体产出缺口 y
~

t 具有如下的关系: mc
^

jt = 渍j y
~

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

仔jt =
茁

1 + 茁仔j,t +1 + 1
1 + 茁仔j,t -1 + 姿 j渍j y

~

t + 姿 j(p
^

t - p
^

jt) + w jt (15)

摇 摇 其中, w jt = 着 jt + 姿 j浊 jt 。 从式(15)可以发现一个非常有趣的现象,从单部门菲利普

斯曲线到部门菲利普斯曲线,虽然 渍j 的构成更加复杂,而且根据总体产出缺口 y
~

t 的系

数依然不能识别出 姿 j 和 渍j ,但是在部门菲利普斯曲线中部门价格缺口的系数是 姿 j 。
这个特征增强了 姿 j 和 兹 j 的识别性。
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本文采用非线性 GMM 对部门菲利普斯曲线进行结构化估计,正交条件为:

E{[(1 + 茁)兹 j仔jt - 茁兹 j仔j,t +1 - 兹 j仔j,t -1 - (1 - 茁兹 j)(1 - 兹 j)准 j y
~

t

- (1 - 茁兹 j)(1 - 兹 j)(p
^

t - p
^

jt)] zt} = 0 (16)
摇 摇 其中 zt 为工具变量集。淤 因为本文的估计采用季度数据,所以工具变量集包括滞

后四个季度的部门通货膨胀、部门价格缺口、总体产出缺口、总体通货膨胀、M2 增长率

和基准利率。 因为理性预期假设保证了 着 jt 与 t 期以前的信息不相关, 浊 jt 取决于在第 t
期部门特有的边际成本冲击从而也与 t 期以前的信息不相关,所以正交条件成立。

(二)样本数据

根据式(16)所示的正交条件,估计部门菲利普斯曲线需要如下变量的样本数据:
总体通货膨胀、部门通货膨胀、部门价格缺口、总体产出缺口、M2 增长率和基准利率。

1. 总体通货膨胀和部门通货膨胀

采取中国 CPI 的分类方法,按照用途将商品划分为八大类:即食品、烟酒及用品、
衣着、家庭设备用品及维修服务、医疗保健及个人用品、交通和通讯、娱乐教育文化用

品及服务、居住。 由于这种分类方法自 2001 年 1 月开始实施,所以采用 CPI 及其八大

分类价格指数从 2001 年第 1 季度到 2013 年第 1 季度的对数环比增长率度量总体通

货膨胀和部门通货膨胀。
2. 部门价格缺口

在计算部门价格缺口时,本文将 2000 年 12 月作为基期,并将 2000 年 12 月总体

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

2001 年第 1 季度到 2013 年第 1 季度期间总体价格水平和各部门的价格水平,两者分

别取自然对数后相减再进行 HP 滤波得到各部门的价格缺口。
3. 总体产出缺口、M2 增长率和基准利率

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

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

月度 M2 的对数增长率,本季度 3 个月份的 M2 增长率之和即为本季度的 M2 增长率。
基准利率采用中国银行间同业拆借加权平均利率。
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淤 本文推导的部门新凯恩斯菲利普斯曲线存在通货膨胀惯性。 当扰动项存在序列相关时,通胀滞后项与

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

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

序列相关。 因此本文的过度识别约束检验均无法拒绝“正交性条件成立冶的原假设,所以这种可能存在的序列相

关并不影响本文 GMM 估计结果的一致性。



本文所有的样本数据都来自中经网统计数据库,并采用 X12 方法剔除上述变量

中的季节效应。
(三)估计结果

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

部门的正交条件都进行了过度识别约束检验,均无法拒绝“正交性条件成立冶的原假

设(检验结果见表 1)。 本文还采用 Stock 和 Yogo(2005)提出的广义 F 检验,检验可能

存在内生性的提前一期的部门通货膨胀 仔j,t+1和部门价格缺口(p
^

t-p
^

jt)是否存在弱工具

变量问题,发现广义 F 统计量都大于 10,即不存在弱工具变量问题(检验结果见表 1)。

摇 摇 表 1 过度识别约束检验和弱工具变量检验

过度识别约束检验 广义 F 检验

J 统计量 P 值 仔j,t+1 (p
^

t - p
^

jt)
食品 3. 5273 1. 0000 65. 4286 302. 537
烟酒 3. 8925 1. 0000 90. 2806 382. 373
衣着 6. 0708 1. 0000 73. 8942 614. 176

家庭设备 3. 3674 1. 0000 159. 4600 844. 714
医疗保健 3. 4074 1. 0000 24. 1948 148. 756
交通通讯 5. 0812 1. 0000 230. 364 225. 009
娱教文化 4. 4938 1. 0000 51. 968 2003. 77

居住 3. 2616 1. 0000 15. 1738 541. 2

中国 CPI 八大类商品

价格粘性指数的估计值见

表 2。 在中国 CPI 八大类

商品中,价格粘性最弱的是

食品和居住,价格粘性指数

分别为26. 98%和27. 55% ,
这表示一个季度之后食品

价格和居住价格保持不变

的概率分别为 26. 98% 和

27. 55% ,也表示食品价格

和居住价格的调整周期分

别为 1. 37 个季度和 1. 38 个季度。 价格粘性最强的是家庭设备,价格粘性指数为

68. 71% ,这表示一个季度之后家庭设备价格保持不变的概率为 68. 71%,也表示家庭设

备价格的调整周期为 3. 20 个季度。 为了检验估计结果的稳健性,本文还采用劳动收入

份额表示边际成本缺口,发现对估计结果影响不大。淤

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

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

出了与中国 CPI 分类口径有一定可比性的六类。 其中,美国的食品(Food)、衣着(Ap鄄

parel)和医疗(Medical care)三类与中国的食品、衣着和医疗保健三类的口径基本一

致,但是价格粘性指数的差异很大。 这与 Dhyne 等(2006)的研究结论是吻合的,即在

·33·摇期7第年4102摇*济经界世

侯成琪摇 龚六堂摇 摇
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試

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

收入份额。



不同国家和地区,各类商品的价格调整行为存在很大差异。 在美国 CPI 的各类商品

中,交通(transportation)类别的价格粘性最弱,其原因是价格调整最频繁的能源在交通

类中占有 30%左右的权重。 在居住类别中,Bils 和 Klenow(2004)仅估计了权重很小

的家具(Home furnishings)的价格粘性指数,没有估计自有住房的等价租金、租金和水

电燃气的价格粘性指数。

表 2 CPI 八大类商品的价格粘性指数 %

产出缺口 劳动收入份额 Bils 和 Klenow(2004)
兹j 95%置信区间 兹j 95%置信区间 类别 兹j

食品 26. 98 (26. 02, 27. 95) 27. 49 (26. 77, 28. 22) 食品 41. 68
烟酒 61. 36 (59. 41, 63. 31) 64. 48 (63. 48, 65. 49)
衣着 51. 52 (47. 06, 55. 98) 52. 91 (51. 28, 54. 55) 衣着 35. 49

家庭设备 68. 71 (67. 88, 69. 55) 74. 30 (73. 49, 75. 12)
医疗保健 38. 51 (36. 56, 40. 47) 39. 66 (37. 55, 41. 77) 医疗 74. 37
交通通讯 52. 42 (50. 17, 54. 66) 53. 18 (49. 54, 56. 81) 交通 22. 25
娱教文化 59. 93 (57. 61, 62. 26) 60. 28 (54. 94, 65. 61) 娱乐 69. 79

居住 27. 55 (25. 25, 29. 84) 29. 68 (27. 28, 32. 10) 家具 39. 87

四摇 货币政策分析

(一)参数校准和估计

本文分别采用校准和贝叶斯估计两种方法来设定模型的参数,所有参数均在季度

频率上进行校准和估计。 因为下文要将部门价格粘性存在异质性情形下的货币政策

传导机制与所有部门完全同质情形下的货币政策传导机制进行对比,所以本文将参数

估计的重点放在货币政策规则和各种外生冲击上,其他的参数采用校准的方法,这样

可以保证这些参数在多部门经济和单部门经济中取值相同,从而使得对比分析不受这

些参数的影响。淤 其中,各部门的支出权重 孜 j 采用侯成琪等(2011)估计的中国 CPI 八
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淤 基于如下两个方面的原因,在 DSGE 模型的参数估计中,会有部分参数采用校准的方法来设定。 (1)贝
叶斯估计的局限。 为了能够准确的估计某一参数,可能需要某些特定的变量,比如估计生产函数需要产出以及劳

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

外生冲击的个数要大于或者等于观测变量的个数。 这意味着,要在估计中使用更多的观测变量以改善参数估计

的质量,必须引入更多的外生冲击,但是这也增加了模型的不确定性从而影响参数估计的质量。 (2)DSGE 模型

的稳态由变量的稳态取值和参数的取值共同决定,因此参数的取值会存在相互影响。 这也要求在贝叶斯估计前

根据已有研究对部分参数进行校准。



大分类价格指数的权重;各部门的价格粘性指数 兹 j 采用表 2 中用产出缺口表示真实边

际成本时的估计值。 根据国内外相关研究的通行取法,将季度折现因子 茁 设定为

(0. 96) 1 / 4 ;将各部门的替代弹性系数参数 着 j 设定为 6;采用对数效用函数,即将相对

风险厌恶系数 滓 设定为 1;假设劳动投入具有单位真实工资弹性,即 渍 = 1。
按照采用贝叶斯方法估计 DSGE 模型参数的规则,观测变量的个数要小于或者等

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

供给冲击,所以在贝叶斯估计中使用如下 9 个观测变量:总产出和八个部门的通货膨

胀。 采用 CPI 定基指数将中国的名义季度 GDP 转换为真实季度 GDP 并采用 X12 方

法剔除季节波动。 为了与理论模型中的产出缺口相对应,将真实季度 GDP 取对数后

采用 HP 滤波剔除长期趋势。 采用中国 CPI 八大分类价格指数的季度环比增长率计

算部门通货膨胀率并采用 X12 方法剔除季节波动。 为了与理论模型中的零通胀稳态

表 3 多部门模型待估参数的先验分布和后验分布

参数 含义 先验分布 先验均值 后验均值 95%置信区间

准y 产出缺口的反应系数 Gamma 0. 125 0. 1319 (0. 0503, 0. 2110)
准仔 通货膨胀的反应系数 Gamma 1. 500 2. 2622 (1. 8875, 2. 6082)
籽玉 利率平滑系数 Beta 0. 8 0. 2586 (0. 1612, 0. 3506)
籽v 利率冲击的一阶自相关系数 Beta 0. 8 0. 3309 (0. 1715, 0. 4962)
滓v 利率冲击的标准差 逆 Gamma 0. 1 0. 0135 (0. 0118, 0. 0151)
籽1 食品供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0. 8 0. 8468 (0. 7447, 0. 9601)
滓1 食品供给冲击的标准差 逆 Gamma 0. 1 0. 0518 (0. 0438,0. 0598)
籽2 烟酒供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0. 8 0. 8191 (0. 7093, 0. 9305)
滓2 烟酒供给冲击的标准差 逆 Gamma 0. 1 0. 0332 (0. 0271, 0. 0390)
籽3 衣着供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0. 8 0. 8600 (0. 7776, 0. 9497)
滓3 衣着供给冲击的标准差 逆 Gamma 0. 1 0. 0435 (0. 0354, 0. 0506)
籽4 家庭设备供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0. 8 0. 8077 (0. 6947, 0. 9207)
滓4 家庭设备供给冲击的标准差 逆 Gamma 0. 1 0. 0338 (0. 0278, 0. 0397)
籽5 医疗保健供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0. 8 0. 7786 (0. 6606, 0. 8997)
滓5 医疗保健供给冲击的标准差 逆 Gamma 0. 1 0. 0428 (0. 0356, 0. 0493)
籽6 交通通信供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0. 8 0. 8066 (0. 7011, 0. 9158)
滓6 交通通信供给冲击的标准差 逆 Gamma 0. 1 0. 0435 (0. 0359, 0. 0509)
籽7 娱教文化供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0. 8 0. 8979 (0. 8356, 0. 9605)
滓7 娱教文化供给冲击的标准差 逆 Gamma 0. 1 0. 0456 (0. 0373, 0. 0532)
籽8 居住供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0. 8 0. 8508 (0. 7584, 0. 9409)
滓8 居住供给冲击的标准差 逆 Gamma 0. 1 0. 0378 (0. 0316, 0. 0437)
酌 部门劳动的替代弹性系数 Gamma 1 1. 6632 (1. 2616, 2. 0809)
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相对应,本文通过对数差分计算通货膨胀率并进行去均值处理。 因为从 2001 年 1 月

起国家统计局调整了 CPI 的统计口径,所以本文的样本期从 2001 年第一季度至 2013
年第 1 季度。 模型参数的贝叶斯估计结果如表 3 所示。 表 3 分别给出了各待估参数

的先验分布类型、先验分布均值、后验分布均值以及 95%的置信区间。淤 在估计的泰

勒规则中,对产出缺口的反应系数为 0. 1319,对通货膨胀的反应系数为 2. 2622,表明

中国货币当局更加重视稳定物价。于 各种冲击的一阶自相关系数和标准差均在合理

的取值范围之内。
(二)多部门模型与单部门模型的比较

在多部门新凯恩斯模型中,如果 J 个中间商品生产部门是完全同质的,则可以将

同质的中间商品生产部门合并,从而多部门新凯恩斯模型退化为单部门新凯恩斯模

型。 单部门模型的均衡性条件见附录 1 所示。 以中国 GDP 和 CPI 从 2001 年第 1 季

度至 2013 年第 1 季度的历史数据为观测值,本文采用贝叶斯方法估计了单部门模型

的参数(季度折现因子 茁 、相对风险厌恶系数 滓 和劳动投入的单位真实工资弹性系数

渍 依然采用前文的校准值)。 模型参数的贝叶斯估计结果如表 4 所示。 表 4 分别给出

了单部门模型各待估参数的先验分布类型、先验分布均值、后验分布均值以及 95%的

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

门模型的估计值也有非常明显的差异,比如泰勒规则中的产出缺口和通货膨胀的反应

系数以及利率平滑系数,在多部门模型中的估计值分别为 0. 1319、2. 2622 和 0. 2586,
在单部门模型中的估计值分别为 0. 2505、1. 5503 和 0. 3256。 此外,在单部门模型中加

总的价格粘性系数 兹 的估计值为 0. 8031,大于表 2 中给出的 CPI 八大类商品的价格粘

性系数。 价格粘性系数等于 0. 8031 意味着一个季度之后商品价格保持不变的概率为

80. 31% ,也意味着商品价格的调整周期为 5 个季度。 然而,即使是 CPI 八大类商品中

价格粘性最强的家庭设备,其价格粘性指数也仅为 0. 6871。 那么,到底是多部门模型
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淤

于

在利用 Dyanre 软件对 DSGE 模型进行贝叶斯估计时,研究者需要选择先验分布、观测变量、优化算法以

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

表明,本文的参数估计收敛性较好(限于篇幅,这里不汇报诊断检验的结果,感兴趣者可向作者索取)。
关于中国的泰勒规则是否符合“Taylor Principle冶,国内的经验分析结果并不一致。 谢平和罗雄(2002)、

张屹山和张代强(2007)等研究发现中国的泰勒规则是不稳定的;但王建国(2006)发现 1997 年之后中国的泰勒

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

估计结果。 此外,当采用贝叶斯方法估计 DSGE 模型时,得到的泰勒规则一般是稳定的,比如肖争艳和彭博

(2011)、王立勇等(2012)以及侯成琪和龚六堂(2013)等。



低估了价格粘性还是单部门模型高估了价格粘性呢?

表 4 单部门模型待估参数的先验分布和后验分布

参数 含义 先验分布 先验均值 后验均值 95%置信区间

兹 价格粘性指数 Beta 0. 8 0. 8031 (0. 6518, 0. 9612)
准y 产出缺口的反应系数 Gamma 0. 125 0. 2505 (0. 1086, 0. 3876)
准仔 通货膨胀的反应系数 Gamma 1. 500 1. 5503 (1. 2746, 1. 8266)
籽玉 利率平滑系数 Beta 0. 8 0. 3256 (0. 2207, 0. 4299)
籽v 利率冲击的一阶自相关系数 Beta 0. 8 0. 3835 (0. 2362, 0. 5224)
滓v 利率冲击的标准差 逆 Gamma 0. 1 0. 0141 (0. 0118, 0. 0159)
籽u 供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0. 8 0. 3575 (0. 1918, 0. 5099)
滓u 供给冲击的标准差 逆 Gamma 0. 1 0. 1480 (0. 1208, 0. 1735)

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

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

模型比较的准则是:如果某种模型设定的贝叶斯因子大于 10 ,则表示存在实质性

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

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

证据(decisive evidence)支持该模型设定。淤 表 5 的数据表明,在先验概率相等的条件

下,以单部门模型为比较基准,多部门模型的贝叶斯因子为 1. 0947 伊 106;多部门模型

的后验概率为 0. 4884,单部门模型的后验概率为 0。 这些证据都表明,与单部门模型

相比,多部门模型可以更好的描述中国经济。 这个结论意味着,单部门模型错误的估

计(高估)价格粘性指数的可能性更大。

表 5 贝叶斯模型比较

单部门模型 多部门模型
单部门模型

( 兹 = 0. 3851 )
先验概率 1 / 3 1 / 3 1 / 3

贝叶斯因子 1 1. 0947 伊 106 1. 1466 伊 106

后验概率 0 0. 4884 0. 5115

其次,本文研究高估

价格粘性是否会显著降低

单部门模型拟合中国经济

的水平。 本文将价格粘性

系数 兹 的取值校准为 CPI
八大类商品价格粘性指数

的 加 权 中 位 数 ( 等 于
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淤 关于如何采用贝叶斯方法进行模型比较,见 Greenberg(2008)。



0. 3851),淤然后采用贝叶斯方法重新估计单部门模型,估计结果见表 6。 估计结果表

明,泰勒规则中的产出缺口和通货膨胀的反应系数以及利率平滑系数的估计结果分别

为 0. 1352、2. 4590 和 0. 2510,与多部门模型中的估计值非常接近。 而且,表 5 所示的

贝叶斯模型比较结果显示,相对于价格粘性系数 兹 取值 0. 8031 的单部门模型,价格粘

性系数 兹 取值 0. 3851 的单部门模型的贝叶斯因子为 1. 1466 伊 106,后验概率为

0. 5115。这表明仅仅是改进价格粘性系数 兹 的估计值,就可以显著地改进单部门模型

对中国经济的拟合水平。 这个结论表明,单部门模型确实高估了价格粘性水平。
上面的分析表明,单部门模型会高估加总的价格粘性水平,从而降低了其与中国

经济的拟合程度。 本文认为,单部门模型会高估加总价格粘性的原因在于,单部门模

型完全忽略了各部门的异质性价格波动,而在加总时这些部门异质性价格波动会相互

抵消,从而导致加总经济的价格更具粘性。

表 6 单部门模型待估参数的先验分布和后验分布( 兹 = 0. 3851 )

参数 含义 先验分布 先验均值 后验均值 95%置信区间

准y 产出缺口的反应系数 Gamma 0. 125 0. 1352 (0. 0470, 0. 2156)
准仔 通货膨胀的反应系数 Gamma 1. 500 2. 4590 (2. 1017, 2. 8093)
籽玉 利率平滑系数 Beta 0. 8 0. 2510 (0. 1568, 0. 3438)
籽v 利率冲击的一阶自相关系数 Beta 0. 8 0. 7887 (0. 6456, 0. 9319)
滓v 利率冲击的标准差 逆 Gamma 0. 1 0. 0151 (0. 0122, 0. 0176)
籽u 供给冲击的一阶自相关系数 Beta 0. 8 0. 5596 (0. 4106, 0. 6979)
滓u 供给冲击的标准差 逆 Gamma 0. 1 0. 0204 (0. 0172, 0. 0236)

(三)货币政策冲击的传导

图 1 给出了在各部门的价格粘性存在异质性的多部门经济中,货币政策冲击对各

部门产出和通货膨胀的影响。 很显然,货币政策冲击对各部门的影响存在显著的差

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

保健、交通通讯和衣着、娱教文化和烟酒、家庭设备;按照货币政策冲击对各部门通货

膨胀的影响从小到大排序,依次为家庭设备、娱教文化和烟酒、交通通讯和衣着、医疗

保健、食品和居住。 与各部门的价格粘性对比可以发现,一个部门的价格粘性越弱,则
货币政策冲击对该部门的通货膨胀影响越大,对该部门的产出影响越小,比如食品和

·83·摇期7第年4102摇*济经界世

摇 摇 部门价格粘性的异质性与货币政策的传导
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試

淤 至于为什么采用加权中位数而非加权平均数,见 Bils 和 Klenow(2004)。



居住;一个部门的价格粘性越强,则货币政策冲击对该部门的产出影响越大,对该部门

的通货膨胀影响越小,比如家庭设备。 出现这种现象的原因在于,提高利率的紧缩货

币政策会抑制总需求,各部门商品的需求都会下降。 在价格可以灵活调整的部门,厂
商可以迅速调整产品价格来实现市场出清和资源的优化配置,因此货币政策冲击对该

部门的价格影响较大,对该部门的产出影响较小;在价格粘性较强的部门,厂商无法通

过调整价格实现市场出清,从而只能削减产出,因此货币政策冲击对该部门的产出影

响较大,对该部门的价格影响较小。
货币政策冲击对各部门影响的异质性对于当前中国的货币政策具有很强的现实

意义。 近年来中国食品和居住类价格上涨较快并带动 CPI 上涨的现象备受关注。 之

所以食品和居住类价格上涨较快,是因为食品和居住类的价格粘性较弱,从而当货币

当局试图通过宽松的货币政策刺激经济平稳增长时,食品和居住类价格会率先上涨。
因为食品和居住类价格在中国 CPI 中占有 50% 以上的权重,所以这两类价格的快速

上涨会带动 CPI 的快速上涨。 而为了抑制食品和居住类价格过快上涨而实施的紧缩

货币政策虽然可以抑制通货膨胀,但是会导致并未出现通货膨胀的家庭设备等价格粘

性较强部门的产出大幅下降。 很显然,部门异质性加大了货币政策实施的难度,很容

易导致货币政策顾此失彼。 货币当局应该如何统筹考虑各个部门的异质特征从而更

好的实现稳定经济的目标,是近年来货币经济学领域新兴的一个前沿课题,Bouakez 等
(2009)、Nakamura 和 Steinsson(2010)、Siviero 和 Veronese(2011)和 Eusepi 等(2011)
等对该问题进行了初步的探讨。

图 1摇 货币政策冲击对各部门的产出和通货膨胀的影响

图 2 给出了在各部门的价格粘性存在异质性的多部门新凯恩斯模型中,货币政策

冲击对加总的产出和通货膨胀的影响,并与假设所有部门完全同质的单部门新凯恩斯

模型进行对比。 对比结果表明,如果单部门模型中加总的价格粘性指数采用被高估的

贝叶斯估计值,即 兹 = 0. 8031,则单部门模型中的货币政策冲击表现出远超多部门模
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型的非中性特征,即对产出的影响很大而对通货膨胀的影响很小;如果单部门模型中

加总的价格粘性指数采用多部门模型中八大类商品价格粘性指数的加权中位数,即 兹
= 0. 3851,则单部门模型中货币政策冲击对加总产出和通货膨胀的影响与多部门模型

非常相近。 这与 Bils 和 Klenow(2004)的结论是相同的。 Bils 和 Klenow(2004)在研究

美国 CPI 及其大类商品的价格粘性水平时发现,各类商品的价格粘性水平表现出非常

明显的非正态分布特征,从而建议采用加权中位数的方法计算加总的价格粘性水平;
而且,如果在单部门模型中采用多部门模型中各类商品价格粘性指数的加权中位数校

准加总的价格粘性指数,则单部门模型可以很好的近似多部门模型中货币政策冲击对

加总产出和通货膨胀的反应。 这也是在前文的对比分析中加总的价格粘性指数取值

为各类商品价格粘性指数加权中位数的原因。
本文第三部分的研究表明,在单部门新凯恩斯模型的菲利普斯曲线中,产出缺口

y
~

t 和劳动收入份额 lst 的系数不是 姿以(1 - 茁兹)(1 - 兹) / (1 + 茁)兹 ,而是 姿 乘以未知的

某个常数,从而在单部门新凯恩斯模型的菲利普斯曲线中 姿 和 兹 是不可识别的,即很

难通过对新凯恩斯菲利普斯曲线的结构化估计得到加总的价格粘性指数的估计值。
而本节的研究表明,单部门新凯恩斯模型的贝叶斯估计会高估加总的价格粘性指数。
因此,首先估计各类商品的价格粘性指数,然后通过计算加权中位数来校准加总的价

格粘性指数,是一个比较可靠的方法。

图 2摇 货币政策冲击对加总的产出和通货膨胀的影响

五摇 结论

国外已有的研究表明,各类商品的价格粘性存在显著的差异,而且价格粘性的异

质性对于货币政策的传导机制具有至关重要的影响。 本文按照中国 CPI 八大类商品
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的划分方法将中国经济划分为八个部门,提出了一种采用宏观经济数据对部门新凯恩

斯菲利普斯曲线进行结构化 GMM 估计的方法来估计中国 CPI 八大类商品的价格粘

性指数,发现各类商品的价格粘性存在非常显著的差异。 其中,价格粘性最弱的是食

品和居住,其价格调整周期分别为 1. 37 个季度和 1. 38 个季度;价格粘性最强的是家

庭设备,其价格调整周期为 3. 20 个季度。
货币政策分析的结果表明,货币政策冲击对各部门产出和通货膨胀的影响取决于

部门的价格粘性水平———部门价格粘性越强,则货币政策冲击对部门产出的影响越

大、对部门通货膨胀的影响越小,反之亦然。 本文的研究还发现,单部门新凯恩斯模型

的贝叶斯估计会高估加总的价格粘性水平,而用各类商品价格粘性指数的加权中位数

校准加总的价格粘性指数可以使单部门新凯恩斯模型较好的近似多部门新凯恩斯模

型中货币政策冲击对加总产出和通货膨胀的反应。
在部门异质性条件下研究货币经济的相关问题,不仅是近年来货币经济学领域新

兴的一个前沿课题,而且对于当前中国的货币政策具有很强的现实意义。 近年来中国

食品和居住类价格上涨较快并带动 CPI 上涨的现象备受关注,而部门异质性的存在导

致货币政策经常顾此失彼。 如何统筹考虑各个部门的异质特征从而使货币政策更好

的实现稳定经济的目标,将是货币当局和经济学界亟待解决的重要课题。
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附录 1:单部门新凯恩斯模型的均衡性条件

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

斯模型中分别转化为:

Yt = AtNt (a1)

lnAt = 籽u lnAt-1 + ut (a2)

MCt = Wt / At (a3)

仔t = 茁
1 + 茁Et 仔t+

{ }
1 + 1

1 + 茁仔t-1 + 姿 mc
^

t (a4)

摇 摇 其中 姿 以 (1 - 茁兹)(1 - 兹) / (1 + 茁)兹 。 在多部门新凯恩斯模型中关于家庭的均衡性条件中,关

于消费的一阶条件不变,关于劳动供给的一阶条件为:

N渍
t C滓

t = Wt (a5)

摇 摇 关于货币政策的均衡性条件依然为方程(10)和(11)。

附录 2:数量型货币政策规则下的分析结果

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

Ut =
C1-滓

t

1 - 滓 +
m1-自

t

1 - 自 -
N1+渍

t

1 + 渍 (a6)

摇 摇 其中 mt = Mt / Pt 为真实货币余额, Mt 为名义货币余额。 假设中央银行采用控制名义货币增长

率 Gt 的方式执行货币政策,其中 Gt = Mt / Mt-1 ,则 mt =
Gt

装t
mt-1 。 在稳态附近对数线性化后得到:

m
^

t = m
^

t-1 - 仔t + g
^

t (a7)
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摇 摇 这里 g
^

t 表示货币政策冲击,服从 AR(1)过程 g
^

t = 籽gg
^

t-1 + ug,t ,其中 ug,t ~ N(0,滓2
g) 。

摇 摇 摇 附表摇 数量型货币政策规则下的贝叶斯模型比较

单部门模型 多部门模型
单部门模型

( 兹 = 0. 3851 )
先验概率 1 / 3 1 / 3 1 / 3

贝叶斯因子 1 2556 78
后验概率 0. 0004 0. 9700 0. 0296

摇 摇 采用式(a7)所示的数量

型货币政策规则代替式(10)

所示的价格型货币政策规

则,本文重新估计了多部门

新凯恩斯模型和单部门新凯

恩斯模型,发现正文得到的

分析结果依然成立。 首先,在多部门经济中,货币政策冲击对各部门产出和通货膨胀的影响取决于

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

膨胀的影响越小,反之亦然(见附图 1)。 其次,单部门新凯恩斯模型的贝叶斯估计会高估加总的价

格粘性水平,其估计值为 0. 8036,与采用价格型货币政策规则得到的估计值基本相同;而且,用各类

商品价格粘性指数的加权中位数校准加总的价格粘性指数可以显著提高单部门模型对中国经济的

拟合程度(见附表),并使单部门新凯恩斯模型较好的近似多部门新凯恩斯模型中货币政策冲击对

加总产出和通货膨胀的影响(见附图 2)。

附图 1摇 数量型货币政策冲击对各部门的产出和通货膨胀的影响

附图 2摇 数量型货币政策冲击对加总的产出和通货膨胀的影响
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