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摘 要 本文在包括产品、劳动和债券三个均衡市场的粘性信息一般均衡框架下研究中国经济。通过引 

入厂商、劳动者和消费者三种信息更新概率，并假设货币当局以利率规则作为操作工具，经过校准处理，并在 

DSGE模型下分析了各种冲击下的脉冲相应函数和方差分解。研究得 出：(1)生产率变化最为敏感 ；(2)货 币 

政策松紧随着不同的冲击呈现不同状态；(3)劳动供给和产出(缺口)增加所引起的经济影响是相似的，但是 

幅度大小不同；(4)产品价格和工资在各种因素冲击下影响不大；(5)各变量的波动主要来自总生产率冲击。 
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一

、引言 

最优货币政策实际上是寻求在各种限制条件下的社 

会福利损失函数最小化，进而求得各种控制变量 的最优 

值。弗里德曼从私人持有货币成本与货币制造的边际成 

本相等角度出发，提出货币数量规则，经基德兰德和普雷 

斯科特的时间不一致性问题后 ，规则性的货 币政策逐渐 

成为一种主导范式。泰勒 (1993)提出的利率规则表明， 

货币当局可以使用利率工具权衡通胀和产出(缺 口)。此 

后，大量文献把粘性价格、粘性工资等因素纳入最优货币 

政策。由于粘性价格和工资理论无法很好解释新凯恩斯 

主义通货膨胀的动态机制，新兴不完全信息理论的发展 

对宏观和货币经济的影响 日益加大。新兴不完全信息宏 

观经济理论，主要 以 Sims(2003)的理性 不注意理论和 

Mankiw与Reis(2001)的粘性信息理论为代表。前者强调 

人们处理信息能力的有限性，对信息反应不足，后者强调 

信息传递的缓慢性。无论是理性不注意还是粘性信息， 

都体现经济个体的异质性，导致名义经济变量的不充分 

调整，从而使菲利普斯曲线倾斜 ，货币的非 中性得以体 

现。因此在粘性信息中研究我国的货币政策问题，对我 

国货币政策 的科学制定与实施，增强我国货币政策的有 

效性，稳定 中国宏观经济运行具有重要现实参考价值。 

本文第二部分是关于粘性信息与货币政策的文献综述， 

第三部分是模型和校准，第四部分是实证分析，第五部分 

是结论。 

二、文献综述 

粘性信息理论是近十年来新兴不完全信息宏观经济 

理论的新发展，主要包括以 Mankiw和 Reis(2001，2002) 

为代表并经其他经济学者拓展的粘性信息理论 ；以 Sims 

(2003)为代表的理性非注意理论。 

粘性信息经济理论是对粘性价格和工资的进一步补 

充和完善。新凯恩斯主义认为价格和工资不是刚性的， 

而是粘性的。然而整合粘性价格 、工资和理性预期理论 

特征的新凯恩斯主义仍存在无法解释与事实相反的现 

象。Fischer(1977)的契约模型也是 Mankiw和 Reis粘性 
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信息理论的一个主要来源，认为当前价格水平由过去所 

决定 ，而过去契约又由那时关于未来的预期所决定 ，如果 

人是理性的，那么理性人为何会签署长期合同从而导致 

工资的不完全调整。Ball(1994)指出根据新凯恩斯菲利 

普斯曲线 ，紧缩性政策不但不会造成衰退反而导致繁荣。 

主要原因是没有考虑个人近似理性和异质性。Mankiw和 

Reis(2006)指出，仍有三个现象无法解释：(1)加速现象： 

强调指出通货膨胀随着经济繁荣上升，随着萧条下降，这 

是菲利普斯曲线的核心。(2)实际工资的平滑性：根据古 

典理论，实际工资等于劳动的边际产出，以 C—D生产函 

数为例，边际产出应与劳动平均生产率相等，但数据表 

明，实际工资并没有像劳动平均生产率那样大的波动，而 

具有平滑现象。(3)实际变量具有渐进性 ：他们指出现实 

的动态反应呈现典型的驼峰特征。为了解释实际通货膨 

胀对货币冲击的渐进性 (Mankiw＆Reis，2002)、通货膨胀 

惯性 (Fuhrer&Moore，1995，Chari、Kehoe&McGrattan， 

2001，李彬、刘凤良，2007)和新凯恩斯主义菲利普斯模型 

中紧缩性政策导致经济繁荣(Ball，1994)等问题 ，以 Man— 

kiw和Reis(2002)为代表的经济学家提出粘性信息模型。 

它结合了 Lucas(1973)的非完全信息观点和 Fischer 

(1977)的理性预期与经济主体掌握信息有关的观点，融 

合 Calvo(1983)交错定价机制，用粘性信息菲利普斯曲线 

来解释通货膨胀动态，其主要 目的是解释美国战后经济 

中所出现的实际通货膨胀对外部冲击的反应具有粘性的 

原因。因此粘性信息的提出本质上也是为了说明工资和 

价格粘性产生的微观基础(王军，2009)。 

粘性信息理论的核心思想是信息是有成本的，主要 

包括获取信息的成本、吸收信息的成本和处理信息的成 

本(Mankiw&Reis，2010)，因此只有部分企业使用现有信 

息，其余企业仍然使用过期信息。Reis(2006a)指出，因为 

经济做预期和决策时获得信息和处理信息是有成本的， 

经济人不经常更新信息和计划。虽然预期是理性的，但 

预期不经常更新，经济人在前后两次更新信息的中间阶 

段处于疏忽信息状态(李拉亚，2011)。基于信息成本最 

优化原则确定的信息获取率的对应面，即忽略一些相关 

信息，就形成了粘性信息的另一种定义方法 ，即不注意性 

或滞后信息(彭兴韵，2011)。这样粘性信息理论与理性 

疏忽理论就有了内在联系(李拉亚，2011)。 

粘性信息理论主要认 为宏观经济环境 中信息是逐 

渐、缓慢扩散的，从而更好地解释了宏观变量的动态性。 

为了更好地解释通货膨胀惯性、货币政策冲击对通货膨 

胀的滞后性和渐进性，Mankiw和 Reis(2002)构建粘性信 

息菲利普斯曲线。有了粘性信息菲利普斯曲线，便可考 

察粘性信息经济中通胀对货币政策冲击的动态反应(彭 

兴韵 ，2011)，根据不同货币政策操作规则，可以引入货币 

数量方程或引入利率规则进行分析。Mankiw和 Reis 

(2002)采用货币数量方法，Reis(2009)则采用泰勒规则。 

目前粘性信息理论正从局部均衡 向一般均衡发展， 

并提出了具有粘性信息的最优货币政策，但粘性信息理 

论也存在一些不足或评判。粘性信息引入了一个外生的 

信息获取概率，不同的人更新信息的概率不但相同，而且 

不随时间变化。Reis(2006a，2006b)通过获取与处理信息 

的成本函数最小化的方法得到最优信息获取率，试图内 

生化粘性信息。但在 Reis模型中，就经济总体更新信息 

概率而言，仍是外生的。Branch et a1．(2009)较早地进行 

了内生化努力，Dr~tger(2010)建立 了具有异质预期、内生 

与时变粘性信息模型。于泽 (2009)采用 自耕农模型，试 

图内生化粘性信息模型。在粘性度估计方面，不同模型 

的参数估计得出的结论不尽相同。Khan和Zhu(2002)估 

计了美国、加拿大和英国的值介于 0．2—0．25之间，Car． 

roll(2001)，Mankiw和 Reis(2001)估计美国的值为 0．25， 

李彬和刘凤良(2007)研究得出值介于 0．34—0．43之间， 

李颖、林景润、高铁梅(2010)通过滚动VAR模型得出值 

为0．4。最近还出现了粘性信息与粘性价格的综合趋势， 

Dupor et a1．(2010)正式建立粘性价格与粘性信息的双粘 

性菲利普斯曲线，发现两者融合能更好解释美国的通胀 

动态。Knotek(2OLO)则将粘性信息与调整价格的菜单成 

本进行融合。 

三、模型构建 

根据 Reis(2009)构建的包括产品市场、劳动市场和 

债券市场的一般均衡模型 ，Reis称其为 SIGE(粘性信息一 

般均衡)模型。由于不同的经济主体更新信息并不相同， 

因此通过引入厂商、劳动者和消费者三种信息更新概率， 

并假设货币当局使用利率作为操作工具，经过优化处理 

得到以下五个方程： 

Y = +131 (1) 
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新凯恩斯主 义在构建模型时，产出函数往往不包含 
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资本项，因此方程(1)表明加总的产出 y 是生产率 OL 和 

劳动投入 1．及劳动递减报酬规模 B的函数，其中 13<1。 

方程(2)是菲利普斯曲线，也称供给曲线。价格水平 

P．依赖过去各期对当期价格水平的预期 、实际边际成本 

和期望加成(desired markups)三个部分。粘性信息的一 

个特点就是价格水平是过去各期对当前价格水平的预 

期，主要的参数 表明更新信息的概率。实际边际成本 

随着实际工资(W．一P．)和产出Y 的上升而增加，随着生 

产率 的上升而减少。期望加成随着产品市场替代弹性 

v．的上升而下降。其中，v为稳态时的产品市场的替代弹 

性。 

方程(3)是 Is曲线 ，即总需求曲线。它依赖于三个部 

分：随着期望财富yL=lim⋯ E y +。的增加刺激当期消费； 

随着长期实际利率 R =E (i 一△p +。+ )的增加而延长 

消费；随着政府购买冲击 g。的增加而刺激产出。0是消费 

的替代弹性，8是消费者信息的更新概率。 

方程(4)是劳动供给曲线。它随着过去对 当期价格 

预期的上升而增加，随着实际工资(W 一P )的上升而增 

加 ，随着劳动就业的上升 l。而增加，随着期望财富y 的上 

升而增加，随着实际利率的上升而减少，随着劳动种类的 

替代弹性增长 上升而减少。其 中，‘P是劳动供给的弗 

里希弹性(the Frisch elasticity of labor supply)， 为稳态时 

劳动种类的替代弹性，∞劳动者信息的更新概率。 

方程(5)是央行采取的货币政策，名义利率是关于通 

货膨胀 △p 和产出缺 口(Y 一Y )的函数，其 中 Y 0【 + 

13q~／(1 ‘P)(g l／( —1)+v,／(v一1))是指没有粘性 

信息时的产出，即经济主体每期能迅速更新他们的信息 

而没有出现延误，e．是指货币政策的冲击。 

上述五个方程描述了一个宏观经济的一般均衡，Reis 

(2009)同时还假定五类冲击遵循一阶自回归过程，即AR 

(1)过程。五类冲击分别为总生产率增长率(△ )、政府 

购买(g )、产品加成(v )、劳动市场加成 ( )和货币政策 

(￡ )，相应的自相关系数为 P 、P 、P 、P 和 P ，标准差为 

orAd、org、or 、or 和 or￡。 

新凯恩斯主义模型有两个特点：一是垄断竞争特点， 

相应的替代弹性刻画了各经济主体的垄断能力，较好处 

理了拥有大量垄断者并具有 垄断定价的模型，(Chris— 

tiano，Trabandt，Walentin，2010)，因此大量模型采取了迪克 

西特 一斯蒂格利茨(Dixit—Stiglitz)框架。另一个特点是 

模型中通常不考虑资本(McCallum and Nelson，1999)，而 

粘性信息价格假定的引入，使得政策对经济的作用不再 

为中性 
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四、实证分析 

一 般均衡模型可以进行一些典型的情景分析和政策 

模型，进行模拟分析时，首先让模型处于稳态水平，然后 

通过施加一些外部冲击，再通过随机模拟计算最终得到 

经济对外部冲击的动态冲击响应曲线(刘斌，2010)。需 

要注意方程(5)中，货币政策的扰动项前符号为负 ，因此 

正的货币冲击表明是紧缩性的货币政策，负的冲击表明 

扩张性的货币政策。 

1．模型参数估计 

(1)模型参数先验分布假设 

第三部分五个方程所拥有的参数如此之多 ，多达 20 

个 ，即 0={0，p，‘P，V， ，P△ ，orA ，pg，org，P ，仃 ，p ，叮 ，‘pp， 

‘P ，p ， ，8，∞， }，以至于仅通过数据拟合显然无法得到 

各个参数的解。因此，通过校准 (calibration)即根据现实 

得到一些参数的值，然后根据模型拟合，比较模型与现实 

的拟合程度。 

我们参考 Reis(2009)、Barthelemy(2011)等人的研 

究，结合中国的实际经济情况，给出模型各个参数的先验 

分布、均值和标准差 ，见表 1。 

0=1，表明消费的效用为对数效用 函数。B=0．34， 

劳动的产出弹性为 0．34(金成晓、朱培金 ，2011)，这与发 

达国家或地区的 0．67明显不同，表明中国的劳动产出弹 

性相对较低。替代弹性的取值参考了张卫平(2012)，相 

关系数和标准差参考了Reis(2009)美国数据和欧洲数据 

的简单算术平均值。生产率取值参考了刘斌(2010)。政 

府支出数据为1998年第1季度至2010年第4季度，利率 

指标为银行同业拆借月度利率的算术平均值，通货膨胀 

为 CPI的同比月度数据算术平均值，产出缺口是名义值和 

经过 HP滤波处理后的潜在值之差与潜在值 的百分 比。 

李彬、刘凤良(2007)研究认为中国的 ∈(0．34，0．43)，李 

颖 、林景润和高铁梅(2010)估计最优的 =0．4，因此本文 

使用 =0．4。假设工资调整期为两个季度 ，即 (1)=1／2= 

0．5，根据 Reis(2009)等认为，消费的调整速度很慢，假设 

中国消费调整期为2年，即8=1／8=0．125。 

(2)模型参数估计 

模型参数的校准是根据实际经济情况选择的，有可 

能存在人为选择的误差，在此，我们运用贝叶斯估计方法 

计算参数的后验值。这样做的目的是让参数在某个分布 

下具有一定的统计性质，防止人为设定所带来的估计弊 

端。表 1为经过 10000次的随机抽查得到的结果。 
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表 1 模型参数的先验分布和后验估计结果 

参数 分布 范围 先验均值 先验标准差 后验均值 95％的置信区间 后验标准差 

0 Beta R 1 0．O5 1．0102 [0．9506，1．0736] 0．0493 

13 Beta [0，1] 0．34 O．O5 0．3381 [0．3245，0．3523] 0．0496 

‘。 Beta R 2 O．05 1．9665 [1．8199，2．1249] 0．0501 

Beta R 6 O．O5 6．0795 [5．5921，6．6095] 0．0501 

Beta R 3 0．05 3．0172 [2．7899，3．2632] 0．0502 

p△d Gamma [0，1] O．75 0．O5 0．7566 [0．7388，0．7748] 0．0489 

叮△a Beta R 0．03 0．O5 0．0305 [0．0299，0．0311] 0．0495 

pg Gamma [0，1] 0．74 O．05 0．7453 [0．7278，0．7632] 0．0500 

O'g Beta R 0．48 O．O5 0．4855 [0．4745，0．4967] 0．0483 

p Gamma [0，1] 0．49 0．05 0．483l [0．4722，0．4942] 0．O516 

盯v Beta R O．1 O．O5 0．10o9 [0．0989，0．1030] 0．0497 

P GalTlma [0，1] O．63 O．O5 O．6320 [0．6174，0．6470] 0．0493 

盯 Beta R O．16 O．O5 0．1608 [0．1575，0．1642] 0．0507 

‘Pp Gamma R O．41 0．O5 O．4162 [0．4069，0．4257] 0．O492 

‘Py Garoma R 0．O2 O．05 0．0203 [0．0199，0．0208] 0．051O 

P￡ Gal／lma [0，1] O．81 0．O5 0．8139 [0．7947，0．8337] 0．0503 

仃8 Beta R 0．4 0．O5 0．4076 [0．3985，0．4168] 0．0483 

8 Beta [0，1] 0．125 O．O5 0．1266 [0．1229，0．1304] 0．0502 

∞ 13eta [0，1] 0．5 O．O5 0．4949 [0．4724，0．5185] O．050o 

Beta [0，1] O．4 O．O5 0．4122 [0．3947，0．4305] 0．0503 

2．脉冲响应函数 

(1)通货膨胀增加对经济的影响 

假设在初始均衡状态下，通货膨胀增加一个单位的 

意外冲击，模拟结果如图 l所示。 

图 1 通货膨胀的脉冲响应函数 

通货膨胀的意外冲击，使得货币政策扰动呈现驼峰 

特征，具有非中性特征。通货膨胀的冲击引起央行实施 

紧缩性的货币政策，而央行可能认为通货膨胀具有惯性， 

并非暂时性冲击，一旦发现通货膨胀是暂时的，因此大概 

七个季度后出现 由正转负，然后逐渐趋于零。从生产率 

方面来看，通货膨胀的意外冲击引起生产率一个幅度较 

大的典型的驼峰式运动。通货膨胀的冲击信息没有完全 

传导到厂商的供给曲线，一部分厂商及时更新了信息，调 

整了价格，而另一些厂商仍 旧按照过去所掌握的信息制 

定价格。因此那些没有调整价格的厂商把由通货膨胀引 

起的总价格水平上升错觉地看作是单个售价的上升 ，因 

此增加产量，而短期内固定资产并不能瞬间提高，只有通 

过提高劳动的单位产出，比如适 当激励劳动者，使得短期 

内生产率增长。但是通货膨胀毕竟是暂时的，而且这种 

误导的信息必然会得到修正，因此生产率在五个季度后 

不断下降，逐渐趋于零。 

通货膨胀冲击对总需求影响呈现先增后降的过程。 

大概五个季度后这种影响几乎消失，而且总需求对通货 

膨胀反应并不大。这是因为引入了粘性信息指标，而且 

消费市场较小，对通货膨胀的反应并不敏感。而产品价 
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格和工资对通货膨胀不敏感。总的来说，通货膨胀的暂 货膨胀并不敏感。 

时增加导致生产率的较大幅度变化、货币政策和总需求 (2)名义利率增加对经济的影响 

小幅度地先上升后下降变化，但是产品价格和工资对通 

假设在初始均衡状态下，名义利率出现一个单位的 

意外冲击，模拟结果如图2所示。 

名义利率的上升，相当于进行了一次扩张性 的货 币 

政策 ，由于货币政策具有非中性效应，随着时间的推移， 

货币政策逐渐回归中性。从生产率方面来看 ，它也随着 

名义利率呈现典型的驼峰状，即先上升至五个季度，然后 

逐渐下降。因为存在粘性信息，名义利率上升的信息并 

非能瞬时被经济主体所捕获，一部分厂商由于劳动合约 

的限制，工资短期内几乎是刚性的，名义利率的上升导致 

资本使用成本的增加，为了替补资本成本 ，厂商具有提高 

人均产出的激励 ，从而促进生产率上升，随着时间流逝 ， 

数 

所有信息都会被经济主体获得，生产率冲击也会逐渐趋 

于零。 

名义利率的上升对总需求、产品市场和劳动市场影 

响并不大 ，也可以理解为总需求、产品价格和劳动价格对 

名义利率不敏感。毕竟名义利率对三个市场而言作用不 

是很大，尤其是在方程(4)中，名义利率只占很小一部分 ， 

因此反应不敏感也是情理之中的。总的来说，名义利率 

的上升相对于扩张性的货币政策，会导致生产率呈现先 

上升后下降，但对总需求、产品价格和工资影响不明显。 

(3)劳动供给增加对经济的影响 

图 3 劳动供给的脉冲响应函数 

假设在初始均衡状态下 ，劳动供给出现一个单位的 

意外冲击，模拟结果如图 3所示。 

劳动供给增加会增加产出，货币当局实行紧缩性的 

货币政策，毕竟劳动供给的增加是暂时性的，紧缩性的货 

币政策在两个季度之后逐渐回落，然后大概十个季度后 

接近零。劳动供给增加对生产率的影响很大，生产率呈 
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现典型的驼峰状特征，劳动供给的增加瞬间提升生产率 

1．25个单位，然后持续上升，直至三季度后顶峰的2．5个 

单位，然后逐渐回落，大概十四个季度后降为零刻度线附 

近。这主要由于粘性信息的存在，劳动供给的增加，并没 

有导致工资的全面上升，使得企业得以使用相对廉价的 

劳动力，单位劳动产出增加，生产率便上升，而这种影响 
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十分显著。 

劳动供给增加对总需求的影响也十分 明显。劳动供 

给增加，一方面劳动收入增加 ，从而增加了需求；另一方 

面，增加的产出必然面临价格下降的趋势 ，导致总需求的 

增加。但是劳动供给是暂时的，因此收入 的增加也是暂 

时的，价格下降的压力也是暂时的，从而抑制了总需求的 

进一步增加，所以总需求必然要随时间下降。但是劳动 

供给增加对产品价格和工资的作用并不明显。总的说 

来，劳动供给的增加会导致紧缩性的货币政策，带来十分 

显著的生产率冲击。与货币政策和生产率驼峰状的冲击 

不同，总需求冲击瞬间上升且此后逐渐下降，产品价格和 

工资对劳动供给并不敏感。 

(4)产出(缺口)增加对经济的影响 

假设在初始均衡状态下，产出(缺口)出现一个单位 

的意外冲击，模拟结果如图4所示。 

观察图3和图4，除了作用大小有些差别外，无论是 

冲击的作用方式还是持续时间十分相似。因为劳动供给 

的增加会增加产出，从而使得作用方式和持续时间大致 

相似。一旦产出增加，央行实施紧缩性的货币政策，而产 

出增加是暂时的，因此两个季度后货币政策呈现下降趋 

势，大约十个季度后作用消失。产 出增加必然要求生产 

率的提高予以配合，而产出增长的信息传递有时滞，粘性 

信息的作用得以体现，生产率增加因此出现三个季度的 

滞后，然后一路回落，大约十三个季度之后作用消失。从 

总需求方面分析，产出增加引起总需求增加，因为总需求 

必然要消化增加的产出，否则市场无法出清，然而产出增 

加是暂时的，总需求的增加也是暂时，但是总需求方程 中 

引入了粘性信息指标指标，使得总需求曲线出现一种递 

减的趋势。当然 ，产出增加对产品价格和工资的作用十 

分有限。总的说来，产出增加对经济的影响与劳动供给 

增加相似 ，只是作用大小不如后者。 

3．冲击分解和方差分解 

(1)冲击分解 

图5 各变量的冲击分解 

脉冲响应函数分析的是一次外生冲击对各个变量所 

产生的影响，而无法判定各个 冲击对经济变量总体波动 

⋯ ⋯ - 通货膨胀冲击 
⋯ 货币政第冲击 

劳动加成冲击 
一 一 总产出冲击 
— —

总冲击 

的贡献度。而冲击分解则是分析一个变量主要受那些冲 

击的影响，以及各种冲击的大小。图5刻画了各变量的冲 
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击分解。 

名义利率主要受劳动加成和货币政策的冲击，但是 

冲击方向相反，其次受到通货膨胀和总产出冲击。生产 

率主要受劳动加成影响，其它三类冲击对其影响的作用 

大小几乎相同。总需求主要受劳动加成冲击和总产出冲 

击影响，而几乎不受通货膨胀冲击和货币政策冲击影响。 

产品价格主要受总产出冲击影响，受其他三类 冲击影响 

相对较小。劳动工资主要受总产出冲击和劳动加成冲击 

的影响，受货币政策冲击和通货膨胀冲击影响较小。 

通过冲击分解，我们发现，劳动加成冲击和总产出冲 

击这两个冲击在整个冲击中的作用较强。劳动加成冲击 

在名义利率、生产率和总需求中占据主导作用 ，在劳动工 

资中起到第二位的作用。总产出冲击在产品价格和劳动 

工资中起到主导作用，在总需求中起到第二位作用，在生 

产率中起的作用也不小。 

(2)方差分解 

脉冲响应函数描述的是一个内生变量的冲击给其它 

内生变量所带来的连续冲击影响。而方差分解则是通过 

分析每一个冲击对内生变量的贡献度，从而分析不同冲 

击的相对重要性。我们对四种内生变量冲击进行方差分 

解 ，见表 2。 

表 2 方差分解(％) 

参数 盯△d 仃g 叮 盯 

通货膨胀 78．91 1O．67 O 0 10．42 

名义利率 70．20 0，24 O O 29．56 

劳动供给 95．34 0．26 0 0 4．4 

产出缺口 82．72 6．34 0 O．01 1O．92 

方差分解表 中可 以分析得知。通货 膨胀波 动的 

78．91％来 自总生产率冲击 ，10．67％来 自政府购买冲击 ， 

10．42％来 自货币政策冲击，而产品加成冲击和劳动市场 

加成冲击对通货膨胀的影响几乎为零。因此，通货膨胀 

主要受总生产率影响，其次来 自政府购买和货币政策影 

响，而几乎不受产品加成和劳动市场影响。 

名义利率波动的70．20％来 自总生产率冲击 ，0．24％ 

来自政府购买冲击，29．56％来 自货币政策冲击，而产品加 

成冲击和劳动市场加成冲击对名义利率的影响几乎为 

零。因此，名义利率主要受总生产率和货币政策的影响， 

而几乎不受政府购买、产品加成和劳动市场市场的影响。 

劳动供给波动的95．34％来 自总生产率冲击 ，0．26％ 

来自政府购买冲击，4．4％来自货币政策冲击，而产品加成 

冲击和劳动市场加成冲击对名义利率的影响几乎为零。 

因此，名义利率主要受总生产率影响，其次是货币政策的 

影响，而几乎不受政府购买、产品加成和劳动市场市场的 

影响。 

30 

产出缺口波动的82．72％来自总生产率冲击，6．34％ 

来自政府购买冲击，10．92％来 自货币政策冲击，0．01％来 

自劳动加成冲击 ，而产品加成冲击对名义利率的影响几 

乎为零。因此 ，产出缺 LI主要受总生产率影响，其次是政 

府购买和货币政策的影响 ，而几乎产品加成和劳动市场 

市场的影响。 

为了直观比较不同外生冲击对经济系统的影响，将 

每个外生冲击进行纵向加总，得到的结果如图6所示。 

一  ， ． 

一  

总生产率冲击 政府购买冲击 产品加成冲击 劳动市场加戚冲击 货币政 率冲击 

图6 各变量的冲击分解 

由此可见 ，总生产率冲击对经济系统的影响总效应 

最大 ，货币政策冲击对经济系统的影响次之，政府购买力 

冲击对经济系统的影响用为第三，劳动市场加成 冲击对 

经济系统的影响为第四，而产品加成冲击对经济系统的 

影响几乎为零。 

五、结论 

本文利用中国数据，在粘性信息价格一般均衡模型 

框架下研究了中国经济，模型包括产品市场、劳动市场和 

债券市场，货币政策以利率规则作为操作工具。在 Reis 

(2009)推导的一般均衡模型基础上，经过模型校准，然后 

进行经济模拟、冲击分解和方差分解，主要得到一下五个 

结论： 

第一，生产率变化最为敏感。生产率变化幅度是最 

大的，这主要是由于在粘性信息一般均衡模型中，信息的 

传递并不是瞬时的，因此呈现出一个典型的驼峰状特征。 

当然，生产率冲击的影响程度大小不同。 

第二，货币政策松紧随着不同的冲击呈现不同状态。 

货币政策的最终 目标是保持 币值稳定进而促进经济增 

长，因此货币政策必然是具有逆经济形势做 出反应。通 

货膨胀增加引起紧缩性货币政策，名义利率增加引起扩 

张性货币政策 ，劳动供给增加促进产出，货币当局根据利 

率规则，实行紧缩性货币政策 ，产出的增加同样引起紧缩 

性货币政策。 

第三，劳动供给和产出(缺口)增加所引起的经济影 
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响是相似的，只是幅度大小不同。从 图 3和图 4可以看 

出，两者对经济的作用方式和持续时间十分相似，毕竟劳 

动供给的增加所引起的产出增长进而引起的经济影响与 

产出增加对经济的影响相似。当然作用大小存在不同， 

劳动供给的增加引起生产率的增加远远超过劳动供给增 

加的比例，因此劳动供给增加一个单位所引起的产出增 

加超过一个单位 ，所引发的经济影响也较产出直接增加 

一 个单位的作用大。 

第四，产品价格和工资在各种因素冲击下影响不大。 

从图1和2中可以明显看出，产品价格和工资变化变化幅 

度很小 ，几乎徘徊在零刻度线。这主要是由于在粘性信 

息模型中，一方面，产品价格和工资和其他经济因素比如 

通货膨胀 、名义利率 、劳动供给和产 出相关性不大有关 ， 

另一方面，在信息粘性下，传递并不是迅速的，因此反应 

并不明显。 

第五，从方差分解来看，各变量的波动主要来自生产 

率冲击。通货膨胀波动的78．91％来自总生产率冲击，名 

义利率波动的70．20％来自总生产率冲击，劳动供给波动 

的95．34％来自总生产率冲击，产出缺 口波动的 82．72％ 

来 自总生产率冲击。 
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Based on Sticky Information of the Taylor Rule 

and Its Applicability in China 

Jin Chengxiao&Zhu Peijin 

Abstract：The development of new macroeconomic theory make we begin to re—examine the mo— 

netary rules effect under the condition of sticky information．In this paper，we study Chinese econo- 

my in the framework of sticky information general equilibrium which includes goods labor and finan— 

cial markets．W e think agents update their information sets sporadically，when setting prices，wa- 

ges，and consumption．At the same time，we also assume that the monetary authorities to interest 

rate rules as an operation too1．and analyze all sorts of shock pulse response function and variance 

decomposition，under the calibration and the DSGE mode1．It finds that：(1)productivity change is 

most sensitive；(2)whether monetary policy is tight or not depends different states；(3)the labor 

supply and output(gap)caused by the increase of economic effect is similar，but different ampli— 

tude size；(4)the product prices and wages in a variety of factors impact effect little．；(5)The 

variable fluctuations is mainly from aggregate productivity shocks． 

Key words： sticky inform ation； monetary policy； dynamic stochastic general equilibrium 

(DSGE)；sticky information general equilibrium(SIGE) 


