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基于失业率与通货膨胀率的我国最优货币政策规则选择 
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[摘 要] 参考双粘性小型宏观经济模型刻画了通货膨胀率与失业率之间的动态关系，在此基础上给出了 

中国的最优货币政策规则形式。研究得出：(1)粘性价格系数为0．4936，每季度50．64％的企业会按照最优的 

方式来调整价格 ，粘性工资系数为0．5064 ，工资调整较慢，假定劳动力市场存在摩擦 比较合理；(2)同时将通 

货膨胀预期及失业率作为阈值的利率规则具有更小的福利损失；(3)在两变量都处于合理区间时，通过损失 

失业率来换取通货膨胀的稳定可以使经济获得更大的福利。(4)降低工资粘性及适度升高价格粘性有利于 

经济的稳 定。 
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新凯恩斯模型是当前宏观经济分析的一个主要工 

具，刻画了价格粘性等经济特征，主要用来描述经济增 

长与通货膨胀等变量之间的关系，但忽略了劳动力市 

场与失业率的刻画。然而失业率问题却一直是政策关 

注的焦点，所以将劳动力市场加入新凯恩斯模型来刻 

画我国通货膨胀率与失业率之间的关系非常必要。这 

种关系不仅可以用来刻画通货膨胀的短期动态特征， 

更是货币政策产生作用的理论基础。一国宏观经济政 

策的最终目标之间存在此消彼长的关系，如何进行权 

衡很难掌控，若使用相机抉择的政策往往会造成稳定 

性偏差等问题，所以货币政策操作需要遵循一定规则。 

本文拟权衡失业率与通货膨胀率来推导最优货币政策 

规则形式，并考量其对经济的作用效果。 

一

、文献综述 

经济学家菲利普斯(Phillips)⋯最早提出了表示 

失业率与货币工资率之间交替关系的菲利普斯曲线。 

而后萨姆尔森(Samuelson)等 将菲利普斯曲线中的 

货币工资变动率替换为物价上涨率。而当前在宏观经 

济学界应用较广泛的新凯恩斯模型，却忽略了对劳动 

力市场的刻画，将其设置为完全竞争、工资灵活变动的 
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形式 J。在新凯恩斯模型中引入劳动力市场摩擦来 

研究通货膨胀与失业率之间的关系，目前主要有两种 

方法：应用较广泛的是将新凯恩斯模型与刻画劳动力 

市场的DMP模型 相结合，引入劳动力市场摩擦及工 

资粘性，对此，布兰查德(Blanchard)等 的研究具 

有代表性；另一种方法是基于加利(Gali) 7 J在标准的 

新凯恩斯模型基础上重新对劳动力市场进行的解释， 

将工资设置为交错工资的形式，如埃尔采格(Erceg) 

等 的研究。由于当前失业率问题逐渐被提上日程， 

所以劳动力市场的问题应该得到充分的考虑。本文拟 

借鉴第一种对于劳动力市场的设定形式，在价格粘性 

与工资粘性的基础上研究通货膨胀与失业率之间的 

关系。 

桑顿(Thornton) 、维克塞尔(Wicksel1) 和弗 

里德曼(Friedman)[HI较早对货币政策规则进行了研 

究。当前学术界对于货币政策规则的刻画主要包括两 

种：一种为直接给定货币政策规则的形式，包括泰勒规 

则、弗里德曼规则等；另一种是在央行目标函数最优化 

基础上，推导出最优货币政策规则形式，对此，伍德福 

德(Woodford) 12]和埃里克(Eric)̈ 的研究具有代表 

性。最优货币政策规则形式往往比较复杂，不适合在 
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实践中应用，但最优货币政策规则相比于设定模型形 

式的规则具有更好的调控经济的作用以及更小的福利 

损失H 。在我国，对于前者的研究较多，对于后者的 

研究也在不断地完善。刘斌 在混合菲利普斯曲线 

的基础上，研究了最优货币政策规则与泰勒规则相机 

抉择之间的相对福利损失以及通货膨胀的福利成本 ； 

艾宏德等 则在研究时更加突出了菲利普斯曲线对 

于最优货币政策的影响；张广现Ⅲ 论述了在传统框架 

及现代框架下的最优货币政策规则形式。上述研究基 

本上都是将经济增长与通货膨胀之间的权衡作为政策 

目标，而衡量失业率缺口与通货膨胀政策目标的在我 

国还少之又少。为此，本文拟借鉴前述研究成果，在具 

有微观基础的双粘性小型宏观经济模型基础上研究我 

国的最优货币政策规则形式。 

二、模型构建 

(一)基本模型设定 

在本文的模型中不仅要加入价格粘性及工资粘 

性，同时还要对劳动力市场进行刻画，研究的侧重点为 

失业率与通货膨胀率。近年来国外就此进行的研究逐 

渐增多，如拉文纳(Ravenna)等 引、卢卡(Luca)等n引。 

本文参考布兰查德(Blanchard)等_5 的模型来设定 

曲线及菲利普斯曲线。 

劳动市场的 曲线表示为： =E { + }+(1一 

)(i 一E {仃⋯ }一r )。其中，u 代表失业率对稳态 

的偏离值； 代表失业率；i 代表短期名义利率；r 三 

P一 + {口⋯ }为支持 有效分配下 的利率，P三 
一 l0gp， 为跨期贴现因子，n 代表生产力对其稳态的 

偏离。 

表示通货膨胀率与失业率之间关系的菲利普斯曲 

线设定为：7r =一k +k(1— )(1一 ) 。一，一砂y0。。 

其中，k—agMA／8(1一u)、l A (1一届D。)>0、A 

(1一 )(1一 )／0、g—Bx。、M=s／( 一1)、 MW／A 

： I一(1一』B(1— ))gM<1及 “=( (1一 ))／( + 

(1一 ))均为深层次参数的组合，且 ∈[0，1]，代表 

实际工资粘性参数；0代表价格粘性参数； 代表劳动 

力市场紧度的稳态水平(工作发现率)；p。代表生产率 

冲击的持续性参数；6∈(0，1)，为上一期雇佣工人在 

当期不在工作岗位工作比例；占代表商品之间的替代 

弹性； 和 为雇佣成本函数中反应劳动力摩擦的两 

个常参数。 

(二)最优货币政策规则求解 

本文通过对央行的目标函数进行最优化来求解最 

优货币政策规则的形式，其中损失函数中关注通货膨 

胀和失业率的变动。在构建损失函数时参考刘斌 

以及卢卡(Luca)等  ̈的研究，将其设定如下： 

L=E 

L =A(M 一 )。+I (7r 一7r )+ (i 一 一1) 

rM =E {Ⅱ + }+(1—1,t)(i 一E {7r +1}一r ) 

【7r =一k／／, 十五(1—6)(1一％)u 一l一4-,',／a 

其中， 、7r 分别代表失业率缺 口及通货膨胀率 目标 

值；参数A、 及t，代表在损失函数中央行对各目标变 

量的重视程度。 

损失函数在 曲线以及菲利普斯曲线的约束下， 

通过动态优化算法可以给出最优货币政策规则的形 

式。参考詹诺尼(Giannoni)等 加。的推导过程，其形式 

为：iI=t71i‘一1+c2E￡(it+1)+c3(Ⅱt一／Z )+c4(7rf一7r ) 

+c5(E (仃 +1)一7r )。 

其中，c，= 1
，
C2 = ， C3 = = 

( =些2业垒一一旦 ( 二 2(!= 2业【 二 2 
1+ ’c5— 1+ 。 

证明过程如下：首先给出拉格朗日函数 

rA( +J—u ) + ( 一 ) +t，(i +J-i 一1) 1 

l=巨 { +J( + + +J—k(1—6)(1一 ) + r } 
【+P ( +J一 +l一(1一u)( 一E( +J+1)一 +】))J 

其中， 及P 为拉格朗日乘子。然后分别对／．Z 、丌l和i 

求一阶导数，则 

Ol／a'rr =20(7r 一仃 )+ =0 

al／au =2A( 一／,t )+- +p 一届l}(1-6)(1一 ) +1=0 

f／ =2v(i 一i 一1)一p (1一M)一2#v(i +l—i )=0 

最后消去两个拉格朗日乘子即可得到前述货币政策规 

则的形式。 

在此利率规则中，利率除了受到其 自身滞后及预 

期值的影响外，还受到失业率、通货膨胀的当期值以及 

通货膨胀预期值的影响。这种形式与美国2012年 12 

月 12日提出的伊文思规则形式十分相似。 

三、实证分析 

(一)数据选择及预处理 

本文数据包括通货膨胀率和利率。本文中的通货 

膨胀率数据根据居民消费价格指数(CPI)计算得出， 

计算公式为通货膨胀率 =CPI一100。由于数据序列为 

月度数据，所以本文使用 Eviews软件通过月度平均的 
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方法得到季度数据值。考虑到通货膨胀率数据受到季 

节因素的影响，所以对其进行季节调整。对于利率水 

平，选择中国人民银行对金融机构的三个月同业拆借 

利率的当期值来代表。样本数据的区间为1996年 1 

季度到2013年3季度，数据来源为国家统计局网站及 

中经网数据库。 

使用单位根的检验方法(ADF)对两个时间序列 

进行平稳性检验，发现两个变量的原序列在 0．1的显 

著性水平下都平稳(见表 1)，所以可以直接使用原序 

列进行实证部分的研究。 

表 1 单位根检验结果 

注： 代表在 0．1的显著性水平 F显著。 

(二)经济波动特征 

本文所使用的模型是由劳动力市场的菲利普斯 

曲线、 曲线以及最优货币政策规则三个方程构成 

了一个小型的宏观经济模型。本文采用贝叶斯方法 

对双粘性经济下的各种政策规则效果进行分析。其 

中9个参数采用校准的方式给出，其余 5个参数进 

行估计。跨期贴现因子』B参考李雪松等 的研究将 

其设置为0．99。众所周知，当经济处于稳定运行时 

期即一般均衡的时候，经济应该处于完全就业状态， 

所以失业率缺 口u 的值应设置为 0。而对于我国通 

货膨胀 目标值 ，本文则根据我国政府对 2014年的工 

作报告中所给出的值设置为3．5％。雇佣成本函数 

中反应劳动力摩擦的两个常参数 B、 和上一期雇佣 

工人在当期不在此工作岗位工作的比例 6参考布兰 

查德(Blanchard)等 的研究分别设置为 0．11、1及 

0．12。损失函数的权重系数 A、 、t，的不同取值代表 

了货币当局的不同货币政策取向，本文为了突出对 

于失业率及通货膨胀率的权衡会对经济的福利损失 

造成不同影响，所以将其设定为两种情况加以分析， 

分别为1、0．5、0．1和0．5、1、0．1，分别代表政府对于 

失业率缺口、通货膨胀以及利率变动的不同重视程 

度。其余参数采用贝叶斯方法估计时，根据参数的 

取值范围分别对其进行先验分布设定， 服从 Beta 

(0．5，0．1)的分布， 服从 Beta(0．7，0．5)，s服从 

Beta(0．6，0．5)，P 服从Beta(0．5，0．2)分布，详见表 

2和表 3。 
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表 2 参数校准 

参数 取值 参数 取值 参数 情景 1取值 情景2取值 

『上 o 7／" 3．5 A 0．5 1 

JB 0．99 B 0．11 1 0．5 

O／ 1 6 0．12 t， 0．1 0．1 

表 3 先验及后验分布 

从以上参数的后验估计值可知价格粘性系数为 

0．4936，代表每个时期都有 49．36％的企业保持价格 

不变，而50．64％的企业会按照最优价格调整策略来 

调整当期的价格水平。而工资粘性的系数为0．5064， 

它也是取值在 0—1之间，其值越大，代表劳动市场中 

工资的调整越缓慢，若取 1则代表工资是刚性的，所以 

本文估计出的我国工资粘性系数为 0．5046代表我国 

劳动力市场中工资的调整速度相对还是比较缓慢的。 

从结果可知，在我国的经济条件下，工资的粘性水平大 

于价格的粘性程度，所以在进行宏观分析的时候，忽略 

劳动力市场的粘性问题，将工资假定为灵活变动的情 

形与实际经济活动存在着较大的差距，而本文模型在 

构建中加入价格粘性的同时加入工资粘性更加符合现 

实经济条件。 

图 1所示分别代表在小型宏观经济模型中通货膨 

胀率、失业率缺口以及利率在三种货币政策规则下对 

于生产率冲击的反映情况。其中三种规则包括本文求 

出的最优利率规则以及分别将其去掉通货膨胀预期项 

和失业率缺口项的利率规则。第一行代表政策 目标更 

加注重通货膨胀的稳定，将其权重系数设置为失业率 

缺口的二倍；第二行代表政策当局更加注重失业率缺 

口的稳定，将其权重系数设置为通货膨胀率系数的二 

倍。第一至三列分别代表通货膨胀率、失业率以及利 

率在三种不同货币政策规则下对生产率冲击的响应情 

况。首先横向对比各个变量的波动特征，当期初给定 
一

单位正向生产率冲击时：通货膨胀上升，后逐渐下 

降，直至第5期下降到最低点后逐渐恢复稳态；同时失 

业率缺口上升，但其存在着滞后效应，当期失业率缺口 



金 国 

图 1 不同货币政策规则下变量的脉冲响应 

上升较小，在滞后4期时达到最大水平，后逐渐下降恢 

复稳态水平，由于企业生产率的上升，在不增加总供给 

的情况下，雇佣工人的人数下降所以导致失业率上升； 

利率存在小幅下降后逐渐上升恢复稳态水平，由于生 

产率上升所以政府部门为了刺激生产，小幅下降利率。 

三个变量中幅度变化最大的为失业率缺口，并且三个 

变量的波动持续时间大致为 l5期左右。从三种政策 

规则的角度进行对比，当政策规则中不包含失业率缺 

口时，三种变量的波动幅度明显变大，所以加入失业 

率的货币政策对于经济具有更好的稳定效果，但是 

当政策中不包含通胀预期时，与我们所推出的最优 

货币政策规则下 的变量波动效果非常接近，只是在 

波动的最后阶段有小幅偏离。综上所述 ，同时考虑 

通货膨胀预期及失业率作为阈值的利率规则具有更 

好的稳定经济效果以及前瞻性效果，若利率规则不 

考虑失业率或通货膨胀预期项都会使经济的波动偏 

离最优波动水平，使得经济的波动更大，失业率的影 

响效果明显。 

(三)福利损失分析 

此处给出在前述小型宏观经济模型中，权衡失业 

率缺口以及通货膨胀及预期的利率规则下，当政策 目 

标的权重系数设定不同时福利损失的对比情况。福利 

损失使用各变量的方差来衡量，在前文估计的参数结 

果基础上，使用 Dynare软件中的 OSR工具箱进行计 

算，结果见表 4。 

从表4知，两种政策目标的情景下，完全承诺的最 

优货币政策规则的福利损失都是最小的，不包含失业 

率缺口的利率规则的福利损失最大，不包含通货膨胀 

预期项也使得福利损失上升，所以加入预期项使得政 

策规则更加具有前瞻性以及透明性的特点，其有助于 

表4 福利损失对比 
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稳定公众的预期，从而起到稳定经济的作用。加入通 

货膨胀预期以及失业率缺口的利率规则形式更适合应 

用于经济中。而纵向比较三种情景可见，更加关注失 

业率缺口稳定的政策相对于更加关注价格稳定的政策 

具有更大的福利损失。在两变量都处于合理区间时， 

通过损失一定的失业率来换取通货膨胀的稳定可以使 

得经济获得更大的福利。 

(四)粘性系数的影响 

本文还关注了价格粘性及工资粘性参数的改变对 

于经济中的主要变量的变动会造成怎样的影响，所以 

下文通过变换这两个参数的大小，给出经济在最优货 

币政策规则下的不同波动特征。价格粘性及工资粘性 

参数的贝叶斯后验估计值分别为0．4936和0．5064， 

那么我们考虑在前面给出的粘性参数的后验取值基础 

上，分别上调及下调一定的幅度，使其分别代表较低的 

粘性水平、中值的粘性水平以及较高的粘性水平。本 

文分别在给定两参数的取值为 0．2，0．5及 0．7的情况 

下对经济的波动特征进行模拟，以给出商品市场及劳 

动力市场的市场化程度对经济中主要变量的影响情 

况。此部分使用的货币政策规则为本文所求的最优利 

率规则，同时权衡失业率缺口、通货膨胀率以及其预期 

值。政策目标参数使用的是社会福利损失较小的组合 

(0．5，1，0．1)，即政府更加关注通货膨胀率的稳定，结 

果如图2所示。 

图2中第一行与第二行分别代表当价格粘性及工 

资粘性参数发生变化时，三种变量对生产率冲击的波 
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动特征。第一列至第三列分别代表通货膨胀率、失业 

率以及利率的波动特征。由图可知，价格粘性越小，三 

种变量对经济冲击的响应越剧烈；而当价格粘性变大 

时，变量的波动幅度变小。价格粘性越小说明商品市 

场中每期可以按照最优路径调整价格的厂商越多，所 

以价格波动越剧烈，市场中商品的供给与需求的波动 

越大，从而导致失业率以及利率更大的波动。而对于 

工资粘性来说，工资粘性参数越小，三种变量对经济冲 

击的响应幅度越小；而当工资粘性逐渐变大时，变量的 

波动幅度也随之增大。工资粘性越小，代表劳动力市 

场的摩擦越小，从而有越多的劳动者在当期可以得到 

最优的工资水平，因而相应的工作变动率就下降，失业 

率下降，导致商品市场中总供给与总需求不会发生较 

大的波动，所以通货膨胀率的波动较小，而由于经济的 

稳定，政策当局便无需用过度的调整工具变量来稳定 

经济，利率波动相对较小。 

(五)敏感性分析 

考虑到在设定参数的先验分布时具有一定的主观 

性，所以敏感性检验非常必要。本文使用 Dynare软件 

中的 GSA工具箱给出参数的敏感性分析结果 (见图 

3)。使用的检验方法参考马可(Marco) 的参数识 

别方法，敏感性分析采用 MCF方法 。由结果可知， 

冲击的回归参数在模型估计的过程中识别能力较弱， 

其余参数具有较好的识别能力。且敏感性检验认为参 

数 0,s、 的组合存在不确定性区间，并给出了相应的 

稳定取值区域以及不确定区域，其余参数的取值不影 

图 2 不同粘性水平下变量的脉冲响应 
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响模型的稳定性。由于本文中所设定的模型参数初始 

值都在稳定性取值区间范围内，所以以上的分析具有 

可信性。 

敏感性测量的 
蒙特 卡洛均值 

_  ■■■■■_■■■—■- 
x y e ￡ 

参数抽样对比分布 的偏度 

cf=0．522l8 c =．0．31731 

图3 识别分析与敏感性分析结果 

四、结论与政策建议 

本文结合新凯恩斯模型与DMP模型，在经济框架 

中加入了劳动力市场，给出了加入劳动力市场后的菲 

利普斯曲线及 曲线，同时加入价格粘性及工资粘 

性，而后通过动态优化方法推导出我国的最优货币政 

策规则形式，此利率规则将失业率缺口、通货膨胀率及 

预期值作为调控的阈值。通过构建我国的小型宏观经 

济模型，给出了不同经济变量在不同规则形式、不同政 

策目标下的波动特征。本文得出以下结论： 

1．双粘性模 型 中，粘性价格参 数的估计值 为 

0．4936，说明每个季度大约有 49．36％的企业选择不 

更新产品的价格，大约 50．64％的企业会按照最优的 

方式来 调整 价格。而 粘性工 资参数 的估 计值 为 

0．5064，劳动力市场中工资的调整相对比较缓慢。所 

以假定劳动力市场存在摩擦更加符合实际经济的 

特点。 

2．将通货膨胀预期及失业率作为阈值的利率规则 

具有更好的稳定经济的效果，若利率规则不考虑失业 

率或通货膨胀预期，会使经济波动偏离最优水平，使得 

经济波动更大，失业率的影响效果明显，最优利率规则 

下的福利损失最小，不包含失业率缺口的利率规则的 

福利损失最大。由于就业与国计民生关系较为密切， 

所以政府在调控宏观政策时，其调控的下限不应仅关 

注经济增长 目标，降低失业率也应得到充分的重视。 

不应光以 GDP论英雄，经济增长应服务于民生的改 

善。通货膨胀预期作为政策调控的阈值，更加体现政 

策前瞻性及透明性的特点。 

3．当政策目标更加关注通货膨胀率时，社会具有 

更小的福利损失。所以在两变量都处于合理区间时， 

通过损失失业率来换取通货膨胀的稳定可以使得经济 

获得更大的福利。 

4．降低工资粘性及适度升高价格粘性有利于经济 

的稳定。所以政府应致力于降低劳动力市场的摩擦， 

降低工资调整成本等，同时充分发挥市场的调节作用。 

而价格粘性的上升短期内可能对于价格的稳定起到了 
一 定的效果，但是长期仍应致力于提高经济的透明性， 

降低商品市场的摩擦，充分发挥市场调节作用，使得经 

济更加接近于最优路径运行。 
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The optimal monetary policy rule based on the unemployment rate and the inflation rate 

JIN Chengxiao ，LU Yingchao 

(1．Jilin University，The Center for Quantitative Economics research，Jilin，Changchun，130012： 

2．Jilin University，The Business School，Jilin，Changchun，130012) 

Abstract In this paper，we build a small macroeconomic model with microeconomic foundation and dual stickv pmpertv 

to characterize the relationship between inflation rate and unemployment rate and gives the optimal monetary policy rules 

under the policy objectives．The results show that：(1)The parameter of price sticky is 0．4936．there are 50．64％ of 

companies which will follow the best way to adjust price in every quarter，and t，so assumes the existence of labor market 

friction reasonable；(2)Using inflation and unemployment rate as the threshold of the InteI．est rate has a sma11er welflaI．e 

loss；(3)When two variables are in a reasonable range，through loss the unemployment rate to exchange the stable 0f the 

inflation rate can get greater social welfare；(4)Lower wage sticky and moderately improve price sticky benefit the stable 

of economy．The innovations of this paper are that：We join the character of the labor market f ctions in the New 

Keynesian mode1． 

Key words monetary policy rule；unemployment rate；inflation rate；price sticky；wage sticky 
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