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内容提要：本文构建了垂直体系的两个生产阶段的企业定价皆存在信息粘性的 DSGE 模型，
并对由此产生的两条粘性信息菲利普斯曲线及其货币政策含义与此类模型中的两条新凯恩斯

菲利普斯曲线及其货币政策含义进行了定性分析和定量比较，发现：（1）在模拟通货膨胀等宏
观经济变量的外生惯性时，持续性冲击下才更易区分粘性信息和粘性价格理论，而无论是政策

性还是非政策性的瞬时冲击发生时，脉冲响应并无明显不同；（2）以 Ramsey 问题测算的福
利损失为基准，得到粘性信息和粘性价格理论中不同形式的最优简单规则下的相对福利损失

一致显示，不应忽视 PPI 通货膨胀；（3）最优简单规则下依据粘性信息理论测算的福利损失
值更靠近 Ramsey 问题的最优货币政策，因此在实际可操作的货币政策层面，仍应选择粘性
信息模型。
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一 引言

通货膨胀动态和最优货币政策是宏观经济学中紧密联系的两大核心议题。作为刻画通

货膨胀动态的具体形式，通货膨胀方程（或称之为菲利普斯曲线）是央行最小化福利损失函

数以得到最优决策的约束条件之一。要使货币政策分析可信，关键在于找到可靠的菲利普

斯曲线（能否良好再现通货膨胀的外生惯性等典型特征）。基于对企业部门生产结构、市场

环境、定价行为的不同设定，可以得到不同经济系统不同形式或者相同经济系统中不同生

产阶段的若干条菲利普斯曲线。常见的新凯恩斯模型通常着眼于单个垄断竞争的生产过程

当期仅有部分企业调整价格，本文将完善为投入-产出的两个生产阶段同为垄断竞争（后文
简称“双垄断”）且全部企业当期都会调整价格但所用信息有所延迟（粘性信息）1，进而

构建动态随机一般均衡理论背景下的双垄断新凯恩斯粘性信息模型，并通过福利损失定量

比较粘性价格模型与粘性信息模型中各自的价格离散对货币政策的不同影响。为此，将根
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‡男，1963-，文科资深教授、博导（复旦大学经济学院，中国经济研究中心），电子邮箱：junzh 2000@fudan.edu.cn。
1除了正文中所用的粘性信息理论，文献中另有理性疏忽（rational inattention）这样的信息摩擦设定，据此可以构建双垄断

新凯恩斯理性疏忽模型，将另文讨论。值得一提的是，双垄断新凯恩斯模型的相似版本是兼有粘性价格和粘性工资的 DSGE 框
架，该模型的特点是产品市场和劳动力市场皆为垄断竞争的市场环境，这不同于本文中不同生产阶段是垄断竞争的设定。
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一 引言

据Mankiw and Reis (2002) 在以单个垄断竞争环境的生产阶段为特点的模型中得到的粘性
信息可以替换粘性价格的研究观点，对Huang and Liu (2005) 以同为垄断竞争市场环境的
垂直生产链为特点的粘性价格模型变动，改用粘性信息替换粘性价格。

在古典模型2和凯恩斯模型中，通过简单的数学微分方法和矩阵求解技术，可以对包含

若干个总体行为方程的经济系统的通货膨胀等内生变量的决定进行求解，古典模型得出的

是“货币中性”3的经典结论，而凯恩斯模型进一步将经济系统的若干行为方程归结为 IS 和
LM 两条曲线，分析得到了“货币非中性”的不同结论 (详见 Sargent, 1987)。这组截然对
立的结论是经济学界长期争论的焦点 (Goodfriend and King, 1997)。共同的问题是，古典模
型和凯恩斯模型的若干总体行为方程缺乏微观基础，所以新古典和新凯恩斯主义者皆着手

建立有微观基础的理论模型以巩固或完善其经典结论。4新凯恩斯框架下的特征之一名义刚

性（或信息摩擦）使得通货膨胀和名义利率并不同步变动，这意味央行改变名义利率的同时

可以影响到实际利率进而影响消费、产出等实际变量，故此，货币政策非中性。

既然货币政策有真实效应，自然的问题是，如何实现最优货币政策或施行可操作的最优

简单规则？在垄断竞争和名义刚性（或信息摩擦）并存的市场环境中，控制住垄断竞争带来

的稳态扭曲后5，若央行能实现弹性价格均衡并使社会总产出为自然率水平，可产生能实现

帕累托最优（first-best）的货币政策。这是严格假设和理想市场环境下的产物，通常难以实
现。6因而央行寻求在粘性价格均衡系统下最小化外生给定的或由家庭效用函数作二阶近似

推导而来的福利损失函数（Ramsey 问题）7，以实现最优货币政策，但就其产生的结果相较

帕累托最优而言，已是次优（second-best）。然而，这样的货币政策仍就很难实现，因为这
依赖于掌握不可观测的自然产出或自然利率的真实值 (Huang and Liu, 2005)。为使货币政
策易于操作方便执行，央行可以采用某种简单规则，比如简单利率规则，将名义利率与其他

关心的内生变量形成反应机制。如何确定反应系数（政策系数）？一个原则是，选择的政策

系数使福利损失尽可能小。选择最小福利损失对应的政策系数，便得到了最优简单规则。8

上述分析框架的重要一环是找到名义刚性（或信息摩擦）下的动态均衡系统，也即央行

2Galí (2015) 系统介绍了新凯恩斯理论，为引出新凯恩斯理论，他从古典货币模型（a classical monetary model）入手。货
币主义并未独立形成学派，而是依附于新兴古典主义（the neoclassicism）并有所专攻后出现的“二级学派”(Brue and Grant,
2013)pg. 321，所以准确地说，Galí指的是“a neoclassical monetary model”。无独有偶，Sargent (1987)在探讨凯恩斯模型时先
介绍了古典模型，但事实上，宏观经济学的第一次综合即“新兴古典综合”（the neoclassical synthesis）综合的是新兴古典和凯
恩斯这两大理论 (Goodfriend and King, 1997)pg. 233。换言之，按经济思想发展的大致“辈分”来讲，新兴古典（neoclassical）
对应的是凯恩斯（Keynesian），新古典（new classical）对应新凯恩斯（new Keynesian）。既如此，Sargent (1987); Galí (2015)
为何将“新兴古典”称为“古典”呢？这是因为他们沿袭凯恩斯本人的习惯，即凯恩斯将新兴古典理论与李嘉图学说一起归在

“古典经济学”的标题之下 (详见 Brue et al., 2013)pg. 455。
3“货币中性”的含义是货币或货币政策对产出、就业等实际变量没有影响。古典模型采用的是微分方法和静态分析，因而

“货币中性”是短期视角下的结论。
4但在新古典模型中，货币进入效用函数为可不分形式时，也有“货币非中性”的结论。因而从货币因素对实体经济是否产生

效用的角度看，古典主义认为几乎无用，新古典主义认为有条件有用，真实经济周期学派认为作用有限，而凯恩斯及新凯恩斯主

义认为作用关键。
5在模型中增加生产补贴一项，见后文模型设定一节。
6在Clarida et al. (1999) 假设只有最终品生产部门存在价格粘性的模型中政府稳定 CPI 通货膨胀的货币政策可以恰好使产

出缺口为 0 从而实现帕累托最优，而在Erceg et al. (2000) 设定的最终品部门存在价格粘性和劳动力市场存在工资粘性的模型
中，帕累托最优无法实现。在本文模型中，将会看到，央行面临稳定产出缺口与企业中间品部门实际边际成本及最终品与中间品

价格水平波动等多个目标的权衡取舍。
7设定目标函数时是立足即期，还是着眼跨期，由货币政策的类型而定（相机抉择还是信守承诺）。
8这是新凯恩斯模型分析货币政策的大致框架和逻辑思路，纯粹的文字描述可能仍不直观。借助 Matlab 代码或 Dynare 程

序，有助于理解：（1）最优货币政策与最优简单规则的差异；（2）为何最优货币政策仍不易实现，如何计算得到这个基准的福
利损失；（3）如何得到最优简单规则的政策系数及对应的福利损失。
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一 引言

目标函数最优化的约束条件，需求侧是动态 IS 曲线9，供给侧代表通货膨胀和产出缺口关

系的菲利普斯曲线（即通货膨胀方程）。由于福利损失函数是由效用函数作二阶近似推导而

来，给定家庭部门的效用函数设定正确，福利损失函数也应基本正确，那么，要得到货币政

策分析的可信结论，关键一点在于找到一条相对可靠的菲利普斯曲线。对包含这样一条菲利

普斯曲线的经济系统进行最优货币政策分析，应符合被普遍认可的货币政策效应：货币政策

冲击后宏观经济变量有显著的外生惯性。Mankiw et al. (2002); Ball et al. (2005); Acharya
(2017); Carrera et al. (2017); Areosa et al. (2020) 等人研究认为，粘性信息可使经济系统更
好地呈现上述特征。

进一步的问题是，即使找到了符合上述特征的粘性信息菲利普斯曲线，但如果它不止

一条，而是有较大差异的多条，倘若仅关注了其中一条，恐怕货币政策结论也并不那么可

取。目前，货币政策规则不管是盯住通货膨胀，还是盯住价格水平，抑或其他形式的政策规

则，着眼点通常都在于生产部门的最终品阶段 (Bernanke, 2001; Mankiw et al., 2003; Huang
et al., 2005; Dong et al., 2020)。但生产部门是异质性的：可以横向分为不同类别，Mankiw
and Reis (2003) 认为，从这个细分角度来看，CPI 通货膨胀应加入能体现不同类别份量的
权重；或者纵向分为不同生产阶段，Huang and Liu (2001) 对此进行了开创性研究，得到了
对应生产阶段的多条菲利普斯曲线。

不管是封闭经济领域还是开放经济环境，目前多垄断新凯恩斯模型的共同点是假设每

个生产阶段都存在价格粘性。10以两个都为垄断竞争环境的生产阶段为例，Huang and Liu
(2005) 注意到，如果中间品和最终品生产阶段都存在价格粘性，则需对 CPI 通货膨胀率和
PPI 通货膨胀率作出区分，并认为这种区分对于央行实施最优简单规则有现实意义。他们
的一个主要发现是：对 CPI 通货膨胀和 PPI 通货膨胀都有所反应的简单利率规则有助于
社会福利水平接近最优，而忽视 PPI 通货膨胀的政策规则会导致显著的福利损失。进一步，
Gong et al. (2016); Auer et al. (2019); Wei et al. (2020) 将此模型拓展至开放经济领域，研
究了相关变量更丰富的跨国联系。Pasten et al. (2020); Carvalho et al. (2021) 则是在此框
架中讨论了更丰富的异质性。国内学者对中国的菲利普斯曲线及相关问题做了有益探索 (肖
争艳 等, 2005; 陈彦斌, 2008; 王军, 2009; 彭兴韵, 2011; 齐鹰飞, 2011; 王立勇 等, 2012; 娄
峰, 2016; 范从来 等, 2016; 卞志村 等, 2016; 何启志 等, 2017)，但在统一框架内对不同理论
产生的菲利普斯曲线的比较研究较少，且对多垄断新凯恩斯模型中的粘性信息理论及其政

策含义有过探讨的不多。

本文在包含双垄断垂直生产链的经济系统中模拟发现——瞬时冲击下粘性价格与粘性

信息两种理论呈现的宏观变量的脉冲响应没有明显不同——这不同于在单垄断生产部门的

经济系统中得出“粘性价格与粘性信息对于模拟宏观经济变量的脉冲响应有差异且只有粘

性信息更吻合通货膨胀惯性”的结论 (Mankiw et al., 2002; Trabandt, 2009; Uno et al., 2018;
Drissi et al., 2019)。以 CPI 通货膨胀的差异为例，原因为：在粘性价格理论机制中，当有
一个宽松的货币政策冲击时，中间品厂商的边际成本增加，但仅假设部分中间品厂商有所预

期而快速调整价格，另有中间品厂商未能预期而保持价格不变，由于最终品厂商的边际成本

9IS 曲线与货币市场均衡条件一起形成需求曲线。
10与多垄断最为相似的成熟模型是粘性价格和粘性工资并存的新凯恩斯模型 (参看 Erceg et al., 2000)，该模型的特点是产品
市场有且只有一个生产阶段存在垄断竞争，此外，劳动力市场也是垄断竞争。本文及Huang and Liu (2001, 2005) 的多垄断模
型是着眼将投入-产出的多个生产阶段的产品市场都设定为垄断竞争的环境。Dong and Wen (2019) 亦在投入产出的网络结构
中研究了货币政策问题，但并没有涉及垄断竞争、名义刚性或信息摩擦。
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二 模型设定

包括了中间品价格指数，这会放小其边际成本而缩小最终品厂商的价格调整幅度；与此同

时，最终品厂商也仅有部分厂商对此“放小的边际成本”有所预期，另一部分并未预期到变

动，因此最终品厂价格会呈现更强的粘性。粘性信息理论机制的不同之处在于，中间品厂商

的边际成本增加时，都会根据滞后的冲击信息调整价格，这会影响最终品厂商的边际成本，

进而最终品厂商也都会根据滞后的冲击信息调整价格，从而呈现出通货膨胀惯性。显见，当

拓展至两个生产阶段后，两个理论模型中都有一定的惯性，瞬时冲击不足以区分其差异，仅

有持续性冲击下惯性的差异才会显著。这也意味着需要更强有力的证据以对粘性信息和粘

性价格哪个更适用于货币政策进行研判。

从福利损失方面这一更直接的视角看，若要实施福利损失总体更小的最优简单规则，仍

是粘性信息理论更好。首先，粘性信息理论下福利损失的绝对值更小；再者，相对福利损失

更靠近 1，这对于可操作的货币政策而言，能使福利损失接近由于存在不可观测变量而难以
践行的最优货币政策（Ramsey 问题）；若用粘性价格模型，则会使得实际可操作的最优简
单规则偏离 Ramsey 问题下理想的最优货币政策更远。此外，不同于Ball et al. (2005) 之处
还在于，由于关注到其他生产阶段的通货膨胀，使得本文的最优简单规则内涵更丰富，而忽

视其他生产阶段将会带来更大的福利损失。11

本文结构安排如下：下一节将建立双垄断新凯恩斯粘性信息模型，更一般意义的多垄断

新凯恩斯粘性信息模型的构建参看附录A；第三节分析稳态和完全信息均衡并找出粘性信息
均衡动态系统；第四节从定性和定量的角度分析货币政策；第五节提供垂直生产链的各个生

产阶段都应是垄断竞争环境的证据，并从异质性角度对粘性信息理论在局部实证拟合方面

的不足及其拓展方向作简单讨论；最后是小结。

二 模型设定

垂直生产体系分为 s(s ≥ 2) 个阶段，最后的第 S 生产阶段的产出将作为家庭部门的消
费需求品。为聚焦信息摩擦对于货币政策冲击在垂直生产链中的传导作用，以最终品和中

间品两个生产阶段同为垄断竞争且都存在信息粘性为基本特征，下面开始构建双垄断新凯

恩斯粘性信息模型。

假设一，有大量同质和无限期生存的家庭部门，他们消费商品（C）并向企业提供劳动
力（N），获得名义工资（W）。此外家庭部门每期投资债券（B）并持有企业股票，换言之，
所有企业的利润（Π）最后都将通过分红派息的形式为家庭所有。

假设二，企业部门而言，最终品需用中间品及劳动力作为生产要素，而中间品的生产要

素只有劳动力，两个生产阶段都是垄断竞争的市场环境，且假设两个生产阶段的信息粘性程

度分别为 ϕf 和 ϕm （下标 “f”、“m” 分别表示最终品和中间品生产阶段，下同）。12

11Ball et al. (2005)pg. 719 对在货币政策分析中粘性信息优于粘性价格理论的原因进行了概括性说明，原文是：because it
has more realistic implications about the interactions of output and inflation。虽然他得到“粘性信息模型优于粘性价格模
型用于分析货币政策”的结论，但仍聚焦只有一个生产阶段的企业部门。从投入-产出的视角，企业部门是有多个生产阶段的垂
直体系，并且各个生产阶段都存在不同程度的名义刚性或信息摩擦。以最简单的两个生产阶段为例，增加也为垄断竞争市场环

境的生产阶段后，Ball et al. (2005) 以Mankiw and Reis (2002) 为基础的研究结论应被重新审视，因为瞬时冲击下粘性价格
与粘性信息的脉冲响应不再显著不同。

12Blanchard (1983) 假设的是，每个阶段所有企业的定价一致，但由于各个阶段总体上存在粘性而使各阶段之间产生定价交
错。
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二 模型设定

家庭部门的构建遵循常见方式（参看附录A，此处两个生产阶段将上标 S 改成 f 即可）。

2.1 企业

两个生产阶段的生产函数假设为规模报酬不变（CRS），分别为：
Y f
it =

([∫ 1

0

(
Y m
jt

) θm−1
θm dj

] θm
θm−1

)α

(Af
tN

f
it)

(1−α);

Y m
jt = Am

t N
m
jt

(2.1)

其中，Y f
it、Y

m
jt 分别表示最终品和中间品，N

f
it、N

m
jt 表示对应阶段的劳动投入，α ∈ (0, 1)

表示中间品作为最终品部门生产要素的投入份额；As, s ∈ {f,m} 表示相应生产阶段的劳动
效率，假设其对数是一阶差分平稳过程：

ln
(
As

t+1

As
t

)
= ρs ln

(
As

t

As
t−1

)
+ ϵst+1, (2.2)

其中 ρs 是自回归系数，ϵ
s
t+1 表示 s 生产阶段零均值、同方差（σ2

s）、独立同分布的技术冲

击。

假设生产要素价格给定，根据名义成本最小化可分别解出最终品及中间品部门对生产

要素的需求函数。

中间品生产阶段的生产要素只有劳动力，相对简单，即

min
Nm
jt

WtN
m
jt , (2.3)

s.t. Y m
jt = Am

t N
m
jt , (2.4)

构造拉格朗日函数求解，此处的拉格朗日乘子（V m
t ）即是影子价格，亦为名义边际成本，在

规模报酬不变的生产函数下名义边际成本与名义平均成本相同，即

V m
jt = V m

t =
Wt

Am
t

. (2.5)

又因为 V m
jt ≡ WtN

m
jt

Ymjt
，将上式代入后可得：Nd,m

jt =
Ymjt
Amt
。中间品生产阶段对劳动要素的

需求总和为 Nd,m
t =

∫ 1

0
Nd,m

jt dj，故

Nd,m
t =

1

Am
t

∫ 1

0

Y m
jt dj. (2.6)

下面要找到最终品厂商对中间品及劳动这两个要素的需求函数。同理，最小化最终品厂

商的成本函数，即

min
Ymjt ,N

f
it

∫ 1

0

Pm
jt Y

m
jt dj +WtN

f
it, (2.7)

s.t. Y f
it =


[∫ 1

0

(
Y m
jt

) θm−1
θm dj

] θm
θm−1


α

(Af
tN

f
it)

(1−α). (2.8)
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二 模型设定

此处，Y m
jt 是生产最终品所需的中间品，购买该要素的价格为 Pm

jt，中间品价格指数为

Pm
t = [

∫ 1

0
(Pm

jt )
1−θmdj] 1

1−θm。最终品厂商的边际成本及其要素需求函数分别为13



V f
it = V f

t = ᾱ(Pm
t )α

(
Wt

Af
t

)1−α

,

Y d,m
jt = α

V f
t

Pm
t

(
Pm
jt

Pm
t

)−θm ∫ 1

0

Y f
itdi;

Nd,f
it = (1− α)

V f
t

Wt

∫ 1

0

Y f
itdi,

(2.9)

其中，ᾱ = 1
αα(1−α)(1−α) 是常数。

2.2 定价

各阶段的企业是要素投入市场的价格接受者，但对自身产出品有垄断竞争力，因而可以

根据Mankiw and Reis (2002) 提出的范式进行定价：企业每期都会调整价格，但以 1 − ϕs

的概率更新信息，信息粘性程度为 ϕs(s ∈ {f,m})，根据大数定律，每期根据最新信息调整
价格的企业的比例为 1 − ϕs。这不同于粘性价格理论中企业每期只以一定概率调整价格的

假设 (参看 Mankiw and Reis, 2002)pg. 1299-1300。

假设最终品和中间品生产阶段的企业根据第 h 期前更新的信息设定价格 P f,h
it 、P

m,h
jt

14，

则： 
max
P f,hit

(ϕf )
0Et−h{[P f,h

it (1 + τf )− V f
t ]Y d,f

it },

s.t. Y d,f
it =

(
P f,hit

P ft

)−θf

Y f
t ;

(2.10)


max
Pm,hjt

(ϕm)0Et−h{[Pm,h
jt (1 + τm)− V m

t ]Y d,m
it },

s.t. Y d,m
jt = α

V ft
Pmt

(
Pm,hjt

Pmt

)−θm ∫ 1

0
Y f
itdi,

(2.11)

其中：τs, s ∈ {f,m} 是对该阶段企业的定价补贴；V h,s 为相应阶段的平均生产成本。15粘

性信息假设下当期所有最终品厂商都会调整价格，只是在信息更新上有差别（或换个角度

13此处对应多个生产阶段的建模参看Huang and Liu (2001) 公式（7）、（8）以及Huang and Liu (2005) 公式（15）、（18）。
14此外，不妨换一个动态视角（t + k, k = 0, 1, . . . ,∞），以更好地理解该最优定价方程中的各成分，此处无需考虑多生产
阶段，可去掉上标 s，即 max

Ph
i,t+k

∑∞
k=0 ϕkEt−h{[Phi,t+k(1 + τ) − Vt+k]Y

d
i,t+k}，对应的需求函数其时间下标也变为 t + k。

这里与粘性价格理论（粘性概率为 γ）的定价方程 max
Pi,t+0

∑∞
k=0 γkE{Qt,t+k[Pi,t+0(1 + τ)− Vi,t+k]Yi,t+k} 作一比较，其

中 Pi,t+0 而非 Pi,t+k，表示的是当前企业进行最优定价时需要考虑到由于价格刚性的存在而使该价格未来不能变动的可能性，

分别参看Trabandt (2009) 中式（4）、（9）及Menz and Vogel (2009) 式（26）之后的说明。
15对于规模报酬不变的生产函数而言平均生产成本也即边际生产成本，且独立于该生产阶段的企业特征，所以不用下标“i”。
这种算法直接考虑的是边际生产成本，因而约束条件无需再考虑其生产函数，但如果要找出边际成本的显性表达式，自然仍需用

到这类企业的生产函数。
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二 模型设定

理解：依概率有完全信息），因而类似于静态求解最优定价的问题，解得16：

P s,h
it =

θ̄s
1 + τs

Et−hV
s
t , s ∈ {f,m} (2.12)

其中，θ̄s =
θs

θs−1
是对于各个生产阶段内而言的“加成”（mark-up）常数。

综上，两个生产部门的最优定价规则及其名义边际成本、要素需求函数分别为：

P f,h
it =

θ̄f
1 + τ f

Et−hV
f
t ,

Pm,h
jt =

θ̄m
1 + τm

Et−hV
m
t ,

V f
t = ᾱ(Pm

t )α
(
Wt

Af
t

)1−α

,

V m
t =

Wt

Am
t

,

Y d,m
jt = α

V f
t

Pm
t

(
Pm
jt

Pm
t

)−θm ∫ 1

0

Y f
itdi,

Nd,f
t = (1− α)

V f
t

Wt

∫ 1

0

Y f
itdi,

Nd,m
t =

1

Am
t

∫ 1

0

Y m
jt dj.

(2.13)

市场出清时：（1）金融市场，各个时刻的债券余额空仓；（2）产品市场，从消费到生
产的两个阶段，商品供需平衡；（3）生产的两个阶段都是垄断竞争的市场环境，存在一定
程度的扭曲，政府通过补贴弥补市场的不足，补贴来自对家庭部门的一次性总税收，因而

Tt = τfP
f
t Y

f
t + τmP

m
t Y

m
t ，其中 Y s

t ≡
[∫ 1

0
(Y s

it)
θs−1
θs di

] θs
θs−1

, s ∈ {f,m}；（4）劳动力市场，
家庭部门的劳动供给等于两个生产阶段的劳动需求之和，即

Nt = Nd,f
t +Nd,m

t . (2.14)

为后续推导方便，这里进一步找到总就业与总产出的关系（详见附录B）：

Nt ≈

[
(1− α) + α

P f
t

Pm
t

1

Am
t

Cσ
t N

ν
t

][
ᾱ

(
Pm
t

P f
t

)α(
1

Af
t

)1−α

(Cσ
t N

ν
t )

−α

]
Ct. (2.15)

经济体可以按照如下相互作用机制形成一个均衡系统：对于家庭部门而言，消费（Ct）

满意，劳动（Nt）合意，债券（Bt）惬意；对于最终品生产部门来说，产出（Y
f
it）及其售

价（P f
it）和两个生产要素（Y

m
it ，N

f
it）实现最优；还有中间品部门，也是产出（Y

m
jt ）及其

售价（Pm
jt）和仅需的一个生产要素（N

m
jt）实现最优；债券价格（Qt）、同质性劳动下的货

币工资（Wt）、最终品部门的价格指数（P
f
t ）及中间品部门的价格指数（P

m
t ）满足以下条

16参看Menz and Vogel (2009) 式（108），在其模型中供给函数为 Yt,j = ZtN
α
t,j，注意到边际成本 Vt = Vt,j = Wt

WPNt,j
=

Wt

αZtN
α−1
t,j

= Wt

αZt(Yt,j/Zt)
1−1/α = α−1WtZ

− 1
α

t Y
1
α

−1

t,j ，据此 Menz and Vogel 中的公式（108）可以略作调整为 Pt,j =

θ
θ−1

Et−jVt，这种解的结构与Huang and Liu (2005) 中的公式（17）比较相近。
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三 均衡动态

件，即给定工资和价格，家庭对消费、劳动和债券的配置可以实现效用最大化，除了自身产

品价格外的其他价格/工资给定，最终品和中间品两个阶段的每家企业在使用生产要素获得
产出销售后都实现了利润最大化，并且各个市场不存在超额供给或需求，供需完全相等。

三 均衡动态

此处我们聚焦对称性的均衡动态。17对称均衡实现时各部门的个体行为相同，因此可以

去除反映个体的下标“i”和“j”，但为与两个生产阶段的价格指数区分，因而加入上标“*”
以表示均衡时企业的最优价格设定，最终品是 P f∗

t ，中间品为 Pm∗
t 。均衡动态的极限是稳

态 (详见 Sargent, 1987)，此时变量间的关系简单明了，因而下面首先分析稳态特征。

3.1 稳态和长期产出水平

稳态（steady-state）时各变量不随时间“t”的变动而动，因而本节所有变量均没有出现
下标 t（换言之即为常量）。假设生产力不存在趋势性增长，当经济步入稳态时，Af = Am = 1。

因而，两个生产阶段的企业的最优定价规则退化为

P s =
θ̄s

1 + τ s
V s, s ∈ {f,m}, (3.1)

它们亦是各阶段对应的价格指数。结合稳态时的两个边际成本方程可以求出稳态时的实际

工资 W
P f
，为

W

P f
=

1 + τf
θ̄f

(
1 + τm
θ̄m

)α

ᾱ−1 ≡ λ1, (3.2)

其中 1+τs
θ̄s
测度的是由垄断竞争和扭曲性的政府补贴而产生的无效工资，s ∈ {f,m}。

稳态时还有 Y d,f
i = Y d,f = C，以及 Y d,m

j = Y d,m = α V f

Pm
C，因而

Nd,f = (1− α)
V f

W
C = (1− α)ᾱ

(
θ̄m

1 + τm

)α

C, (3.3)

Nd,m = Y d,m = αᾱ

(
θ̄m

1 + τm

)α−1

C, (3.4)

继而

N = Nf +Nm = ᾱ

(
θ̄m

1 + τm

)α
[
(1− α) + α

(
θ̄m

1 + τm

)−1
]
C ≡ λ2C. (3.5)

参看式（A.10）W
P f

= −UN
UC

= CσNν，由式（3.2）得

CσNν = λ1. (3.6)
17微观经济学中的均衡有狭义和广义之分，狭义仅指瓦尔拉斯均衡（Walrasian equilibrium），广义除此之外，还指非瓦尔
拉斯均衡（non-Walrasian equilibrium），而根据博弈论，均衡分析又分对称均衡（symmetric equilibrium）和非对称均衡
（asymmetric equilibrium），参看Amir et al. (2008)。
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三 均衡动态

综上，均衡稳态时就业 N 和国内生产总值 Y（= Y f = Y d,f = C）这两个内生变量的

解为

N = (λ1)
1

σ+ν (λ2)
σ
σ+ν , (3.7)

Y = (λ1)
1

σ+ν (λ2)
−ν
σ+ν . (3.8)

3.2 完全信息均衡和自然产出率

自然率就是指某一时刻在信息无摩擦（full informaion）的完美环境下价格“应声而动”
对应的产出水平，称为自然产出率（记为“Y ∗

t ”），而产出缺口指的是“实际产出偏离自然率

产出”。类似于稳态求解过程，我们可以在垄断竞争的市场环境下先求完全信息均衡时劳动

需求的封闭解，继而可以求出自然产出率。完全信息均衡实现时，价格水平不像稳态时固定

不变，仍可以调整，因而表示时间的下标“t”仍应保留，但此种均衡下所有企业步调一致，
所以下标“i”和“j”相应去除。18完全信息均衡时的内生变量统一用星号标记，而技术变量

“A”设定为外生，所以未添。显见，最终品生产阶段企业的实际边际成本 V ∗f
t

P∗f
t

=
(

θ̄f
1+τf

)−1

为常数，而
V ∗f
t

P∗m
t

= ᾱ
(

θ̄m
1+τm

)α−1 (
Amt
Aft

)1−α

。完全信息均衡时的实际工资亦不难得到19

W ∗
t

P ∗f
t

= λ1Āt, (3.9)

其中，Āt ≡ (Am
t )

α
(
Af

t

)1−α

。

完全信息时也有 Y ∗d,f
it = Y ∗d,f

t = C∗
t，以及 Y ∗d,m

jt = Y ∗d,m
t = α

V ∗f
t

P∗m
t
C∗

t，因而

N∗d,f
t = ᾱ(1− α)

(
θ̄m

1 + τm

)α

(Am
t )

−α
(
Af

t

)α−1

C∗
t , (3.10)

N∗d,m
t = ᾱα

(
θ̄m

1 + τm

)α−1

(Am
t )

−α
(
Af

t

)α−1

C∗
t , (3.11)

继而

N∗
t = λ2ĀtC

∗
t , (3.12)

其中，λ2 ≡ ᾱ
(

θ̄m
1+τm

)α [
(1− α) + α

(
θ̄m

1+τm

)−1
]
, Āt ≡ (Am

t )−α
(
Af

t

)α−1

。

根据式（A.10），还可得 (C∗
t )

σ(N∗
t )

ν = λ1Āt。综上，完全信息均衡时就业水平 N∗
t 和

国内生产总值 Y ∗
t （= Y ∗d,f

t = C∗
t）为

N∗
t = (λ1)

1
σ+ν (λ2)

σ
σ+ν

(
Āt

) 1−σ
σ+ν , (3.13)

Y ∗
t = (λ1)

1
σ+ν (λ2)

−ν
σ+ν

(
Āt

) 1+ν
σ+ν . (3.14)

18完全信息均衡时，所有企业更新信息调整价格的步调一致，每个企业的定价也即该生产阶段的价格指数。此外，如果不考虑政

府对企业的税收，且忽略具体所处的生产阶段（省去上标 s），那么真实边际成本可以写成等于加成参数的倒数，即 V ∗
t /P ∗

t = 1/θ̄。
19不考虑政府对企业的征税行为，完全信息均衡时的实际工资等边际产品除以加成参数，参看Menz and Vogel (2009) 一文
中式（31）后的说明。
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三 均衡动态

定义 Dt ≡
Pmjt

P fit
为一单位最终品或消费品衡量的一单位中间品的价格，即中间品的相对

价格。完全信息均衡时，单个产品价格与对应阶段的价格指数一致，所以 D∗
t = P∗m

t

P∗f
t

。根据

两个生产阶段在完全信息均衡时的最优定价方程，

D∗
t = ᾱ−1

(
θ̄m

1 + τm

)1−α(
θ̄f

1 + τf

)−1
(
Af

t

Am
t

)1−α

. (3.15)

3.3 对数线性化与均衡动态

垄断竞争是企业因信息摩擦而使价格交错调整的必要条件，垄断竞争下可能出现完美

信息从而价格能够及时变动，即上节讨论的情形。本节聚焦垄断竞争和信息粘性并存下的均

衡动态。为了求解动态均衡系统，方法之一是对非线性方程进行线性化处理20，可以一阶泰

勒展开，也可以对数线性化。对数线性化的手段也有好几种，较为方便的一种由Uhlig (1995)
提出：令 x̂t = lnXt − lnX ≡ xt − x，则 Xt = XeX̂t，其中大写字母 Xt、X 分别表示原始

值和稳态值，小写字母表示取对数后的值，x̂t 则表示围绕稳态作对数线性化后的值，表达

的是原始值偏离稳态值的百分比。求解均衡动态时会牵涉到“缺口”等概念，而“缺口”的

定义是原始值偏离完全信息均衡时的值，因而有必要对完全信息均衡实现时的相关方程作

对数线性。再一次，由式（A.10）可知，(C∗
t )

σ(N∗
t )

ν = W∗
t

P∗f
t

= λ1 (A
m
t )

α
(
Af

t

)1−α

，另外我

们有 N∗
t = λ2 (A

m
t )

−α
(
Af

t

)α−1

C∗
t，对数线性化后求解可得，

n̂∗
t =

(1− σ)(1− α)

1 + σ
aft +

(1− σ)α

1 + σ
amt , (3.16)

ĉ∗t =
(1 + ν)(1− α)

ν + σ
aft +

(1 + ν)α

ν + σ
amt . (3.17)

这两个解不如上述得到的解精确，但对定义产出缺口以更好地研究均衡动态系统有帮

助。

家庭部门的跨期欧拉方程与动态 IS曲线密切相关，需要对欧拉方程作对数线性化备用。
令 It = 1+ it =

1
Qt
，定义 ît ≡ ln It − ln I；定义 π̂f

t+1 ≡ p̂ft+1 − p̂ft。对式（A.9）取对数，再
对其稳态取对数，两式相减，即可得

ĉt = Etĉt+1 −
1

σ
(̂it − Etπ̂

f
t+1). (3.18)

实际利率为：r̂t = ît − Etπ̂
f
t+1。由于前面 ĉt 已可解出，但为了去掉预期算子，需结合

技术冲击过程的对数线性化：

ast+1 − ast = ρs(a
s
t − ast−1) + ϵst+1, s ∈ {f,m}, (3.19)

据此实际利率的解析解亦可很快求出。

下面继续对数线性化其他待用方程。参考Huang and Liu (2005)，令 v̂st = ln V st
P st

− ln V s

P s

表示两个生产阶段实际边际成本偏离稳态的值，s ∈ {f,m}。再次指出，其中 P s
t 和 P s 分

20线性化的不足是可能仅产生局部解，高阶扰动法虽有较好的全局性但相对复杂，此外还有投影法、值函数迭代法等。
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三 均衡动态

别表示常态下和稳态时各部门的价格指数，但只在稳态时，价格指数与单个商品价格一致。
21部门之间实现均衡时 Ct = Yt，Huang and Liu 定义 c̃t = ĉt − c∗t ≡ ln Ct

C
− ln C∗

t

C∗ 和

d̃t = d̂t − d∗t ≡ ln Dt
D

− ln D∗
t

D∗ 分别表示产出缺口和相对价格缺口。
22

将 ĉt = c̃t + c∗t 代入式（3.18），则有

c̃t = Etc̃t+1 −
1

σ
(̂it − Etπ̂

f
t+1) + ut+1, (3.20)

其中 ut+1 = Etĉ
∗
t+1 − ĉ∗t 可以视为技术冲击驱动的外部扰动，为了更明确地看出这点，进一

步稍作运算

ut+1 =
(1 + ν)(1− α)

ν + σ
∆aft+1 +

(1 + ν)α

ν + σ
∆amt+1, (3.21)

根据式（3.19）可知，∆ast+1 ≡ ast+1 − ast = ρs∆a
s
t + ϵst+1, s ∈ {f,m}。

回忆此前推导的名义边际成本函数：V s
t = ᾱ(P s−1

t )α
(

Wt

Ast

)1−α

，下面要找到两个生产阶

段的实际边际成本（vst = V st
P st
, s ∈ {f,m}）与产出缺口和相对价格缺口间的关系。由前可知：

Amt
µm

= (C∗
t )

σ(N∗
t )

ν(D∗
t )

−1，对数线性化后为：

amt = σĉ∗t + νn̂∗
t − d̂∗t . (3.22)

对该方程组的前两个等式做对数线性化并将上式代入后有

v̂mt = σc̃t + νñt − d̃t. (3.23)

简化起见，参考Huang and Liu (2005) 假设 ν = 0 的做法23，则容易得到实际边际成本

与两个缺口的函数关系：

v̂mt = σc̃t − d̃t. (3.24)

最终品部门同理可得

v̂ft = (1− α)σc̃t + αd̃t. (3.25)

接下来是本文显著区别于Huang and Liu (2005) 的重要一环，即推导两个生产阶段的
粘性信息菲利普斯曲线。先对粘性信息理论下的最优定价行为方程和粘性信息均衡时两个

生产阶段的价格指数做对数线性化，分别为：

p̂s,hit = Et−h(p̂
s
t + v̂st ), (3.26)

p̂st = (1− ϕs)
∞∑
h=0

(ϕs)
hp̂s,hit ≡ ϕ̄s

∞∑
h=0

(1− ϕ̄s)
hp̂s,hit , (3.27)

21之所以强调指出，是因为Huang and Liu (2005) 一文中的这个符号与其前面定义的不符，价格上面未加短横线以表示相应
的价格指数，当然，由于各个生产阶段的集体边际成本与单个企业的边际成本相同，所以此处也可以理解为单个企业的边际成本

以及单个商品价格。如此一来，后续推导中于细节上会略有差异，特此说明。
22Huang and Liu (2005) 此处的记号略有笔误，加 * 号的变量上也应加小尖号。Clarida et al. (1999)pg. 1665 也明确指出，

产出缺口的表达式为 ỹt = ŷt − ŷ∗
t ≡ ln Yt

Y
− ln Y ∗

t
Y ∗，即原数值与自然率数值都应是偏离长期趋势的波动项。更具体地，ŷt 表

示 Calvo 定价机制下产出偏离稳态的百分比，而 ŷ∗
t 表示弹性价格下产出偏离稳态的百分比 (Menz and Vogel, 2009)。长期趋

势项相同，Y = Y ∗，稍作运算简化后则为 ỹt = yt − y∗
t ≡ lnYt − lnY ∗

t ，所以实证分析时，一旦估计出自然产出水平，即

可对产出水平和自然产出水平这两组数据做对数差分以得到产出缺口的值。
23如果不做这样的简化，则需要用到生产函数以进一步替换掉劳动变量。
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四 货币政策

其中，s ∈ {f,m}。容易发现，上述表达式已对表粘性信息程度的参数进行了替换，目的是
为了后续推导方便。简单代入即有

p̂st = ϕ̄s

∞∑
h=0

(1− ϕ̄s)
hEt−h(p̂

s
t + v̂st ). (3.28)

直接给出最终品和中间品生产阶段的通货膨胀方程（附录C给出了详细推导过程）：

π̂s
t =

1− ϕs

ϕs

v̂st + (1− ϕs)
∞∑
h=0

(ϕs)
hEt−1−h(π̂

s
t +∆v̂st ). (3.29)

前面已解出实际边际成本与产出缺口和相对价格缺口的关系，代入后即为两个生产阶

段各自的粘性信息菲利普斯曲线。

对数线性化还剩最后一项工作，即上述菲利普斯曲线中含有 ∆v̂st 一项，而由上述经对

数线性化的实际边际成本方程可知，这会牵涉到 ∆d̃t = d̂t − d̂t−1，因而有必要给出相对价

格缺口的运动方程（推导见附录D）：

∆d̃t = π̂m
t − π̂f

t − (1− α)(∆aft −∆amt ). (3.30)

综上，粘性信息均衡动态系统由需求侧的动态 IS 曲线（3.20）、供给侧的两个通货膨胀
方程（3.29）及相关辅助方程（3.24）、（3.25）、（3.30）构成。

四 货币政策

上一节已经找到了双垄断垂直生产体系下的粘性信息均衡动态系统，也即央行目标最

优化的约束条件，需求侧是动态 IS 曲线，供给侧代表通货膨胀和产出缺口关系的菲利普斯
曲线。而央行的目标函数可以由家庭部门的效用函数严格推导而来，这又被称为福利损失

函数 (Woodford, 2003)，接下来将首先要完成此推导。有了目标函数和作为约束条件的粘性
信息均衡动态系统，即可科学分析最优货币政策及最优简单规则。

4.1 福利损失

不管是Huang and Liu (2005) 假设各个生产阶段存在价格粘性，还是本文假设各个生
产阶段存在信息粘性，相同点是这些生产阶段都应是垄断竞争的市场环境，在此环境下企业

才能自主定价；由于名义刚性或信息摩擦，企业定价存在差异。因而，垄断和定价差异既有

联系，又有区别，它们是使市场最优配置资源失效的两个独立因素：垄断的结果是企业定价

偏离固定加成，而定价差异的结果是所有企业的平均加成随冲击而变动。本文想比较的是

多垄断新凯恩斯模型中粘性价格理论和粘性信息理论对于动态均衡下货币政策规则稳定经

济效果（以福利损失衡量）的区别。因此，首先需要将垄断竞争可能导致的市场扭曲消除，

在前面模型构造时，已经加入了政府对各个生产阶段定价的补贴（τ s）项以抵消因垄断导致

的市场扭曲。此时，若动态系统能实现完全信息均衡（自然率产出及此条件下对应的各生产

阶段的价格水平，换言之，c̃ = 0 & d̃ = 0），则市场配置为帕累托最优。
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四 货币政策

如果，c̃ = 0 & d̃ = 0，根据式（3.24）、（3.25），v̂st = 0，再根据式（3.29），π̂s
t =

(1−ϕs)
∑∞

h=0(ϕs)
hEt−1−hπ̂

s
t = Et−1−hπ̂

s
t，所以 π̂s

t = π̂s = 0。24又根据式（3.30），̂πm
t − π̂f

t =

(1− α)(∆aft −∆amt ) ̸= 0，两者矛盾。所以类似于Huang and Liu (2005) 的第一个命题，当
劳动力这一生产要素被同时用于两个生产部门时，除非它们遭受的技术冲击一致，否则，不

存在实现帕累托最优配置的货币政策。

具体而言：（1）若 α = 1，诚如多数模型的构造，即假设最终品生产阶段无需劳动，只

是将作为投入要素的中间品根据Dixit and Stiglitz (1977) 进行技术合成，此时会有帕累托
最优配置的产生，这是因为该结构下完全信息均衡实现时的相对价格不会受技术冲击的影

响（即 ∆d̂∗t = 0）；（2）当 α = 0 时，两个生产阶段退化成一个生产阶段，通货膨胀复归一

个，该结构下的结论与Erceg et al. (2000) 得出的产品市场和劳动力市场两部门都存在粘性
（价格粘性和工资粘性）时无法实现弹性价格环境下的帕累托最优配置的结论相同25；（3）若
α ∈ (0, 1)，除非 ∆aft = ∆amt ，否则由前述逻辑将推导出矛盾，即帕累托最优配置无法实现，

这是因为货币当局此时面临要么稳定相对价格缺口要么稳定产出缺口的选择，而无法同时

实现稳定两者的目标 (Huang and Liu, 2005)pg. 1446-1447。

虽然通常不存在能实现帕累托最优的货币政策，但货币当局可以建立目标福利损失函

数引导实施货币政策以实现次优社会目标。26为使后续推导使用的符号简化，将事件参数改

写成 E0

∑∞
t=0 β

tUt，其中 Ut ≡ U(Ct, Nt)，稳态时 U ≡ U(C,N)。相对繁冗的推导过程由

附录E给出，最后得到的福利损失函数：

Wel ≡ E0

∞∑
t=0

βt(Ut − U) = −UCC

2
E0

∞∑
t=0

βtLt + t.i.p.+O(∥z∥). (4.1)

其中二次损失函数为

Lt ≡ σ(c̃t)
2 + α(1− α)(v̂mt )2 + θfvari(pfit) + αθmvarj(pmjt), (4.2)

上述两式亦为政策目标函数，其中，vari(pfit), varj(pmjt) 分别表示最终品和中间品生产
阶段的价格离散（price dispersion）程度。不难发现，在此模型中当局不仅要考虑传统的产
出缺口，还要兼顾中间品部门的真实边际成本，以及所有过去未预期到的最终品部门和中间

部门的价格水平部分。而最优货币政策的实现需要在式（3.20）、（3.24）、（3.25）、（3.29）及
（3.30）的约束条件下最小化福利损失函数（4.1）。

为分析该模型政策含义，有必要找到福利损失函数中 vari(pfit) 和 varj(pmjt) 与相应总体
变量的关系。根据Ball et al. (2005) 一文中的引理 1，直接有

vari(pfit) =
∞∑
h=1

µf
h(p

f
t − Et−hp

f
t )

2, (4.3)

24需要注意的是，这里表示的是对数线性化后的通货膨胀为常数，而非原值为常数，如果原值为常数，那么对数线性化的值为

0。但此处这个常数确实为 0，是因为 π̂s 是稳态值，而此前企业最优定价规则以及各生产阶段的价格指数就是围绕对数通货膨

胀值为 0（假设稳态通货膨胀值为 1）的稳态做的对数线性化。
25在Clarida et al. (1999) 建立的标准的只有单个生产阶段存在价格粘性的两部门模型中，货币当局能够通过稳定 CPI 通货
膨胀缺口进而稳定产出缺口。但在菲利普斯曲线上生硬添加或内生一个成本推动冲击项，该理想结果消失，货币当局面临稳定

通货膨胀缺口还是稳定产出缺口的选择。
26福利损失函数由家庭部门的效用函数作对数线性化推导而来，产生的偏离稳态百分比取一阶近似。不取二阶以上的原因是：

It does not make sense to be concerned with a higher-order approximation to the welfare criterion if I do not plan
to characterize the effects of alternative policies with a degree of precision sufficient to allow conputation of those
higher-order terms.(Woodford, 2003)pg. 384
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四 货币政策

varj(pmjt) =
∞∑
h=1

µm
h (pmt − Et−hp

m
t )2. (4.4)

其中，µs
h ≡ (1−ϕs)(ϕs)

h

[1−(ϕs)h][1−(ϕs)h+1]
, s ∈ {f,m} 是权重，注意到 µs

h 随着 h 的变大而变小。显见，
对应生产阶段的相对价格的波动由不同权重的所有过去未预期到价格水平的波动而定。

借鉴Arslan (2013)pg. 116，（4.3）-（4.4）中相应生产阶段的价格总水平可改写成对应的
通货膨胀，（4.2）遂变为：

L′
t = σ(c̃t)

2 + α(1− α)(v̂mt )2 + θf

∞∑
h=1

µf
h

(
h−1∑
k=0

(πf
t−k − Et−hπ

f
t−k)

)2

+αθm

∞∑
h=1

µm
h

(
h−1∑
k=0

(πm
t−k − Et−hπ

m
t−k)

)2

. (4.5)

相应福利损失函数为：

WelSI ≡
∣∣∣∣ Wel

−UCC

∣∣∣∣ = 1

2
E0

∞∑
t=0

βtL
′

t. (4.1’)

4.2 定性分析

至此，可以从该损失函数的构成比较分析粘性信息与粘性价格理论对货币政策影响的

异同。

从粘性价格理论出发，假设投入产出的各生产阶段每期有 (1 − γs) 的企业会调整价格，

价格粘性程度为 γs，可以推导出 var(psit) ≈
∑t

τ=0(γs)
τ γs
1−γs

(π̂s
t−τ )

2, s ∈ {f,m}，稍作运算
可得到粘性价格模型中的二次损失函数：

L
′′
t ≡ σ(c̃t)

2 + α(1− α)(v̂mt )2 +
θfγf

(1− βγf )(1− γf )
(π̂f

t )
2 +

αθmγm
(1− βγm)(1− γm)

(π̂m
t )2, (4.6)

相应的福利损失函数为：

WelSP ≡
∣∣∣∣ Wel

−UCC

∣∣∣∣ = 1

2
E0

∞∑
t=0

βtL
′′

t , (4.7)

显见，在双垄断新凯恩斯粘性价格理论中，各个生产阶段的价格离散度由相应生产阶段的当

前及滞后通货膨胀的平方决定。换言之，当最优货币政策不易实施时，在此经济系统中相对

可行的最优简单规则会将通货膨胀作为稳定目标以最小化社会福利损失。

对于粘性信息理论，基于式（4.3）或（4.4），“由于每家企业在某个给定时期的价格是
基于过去各个时点的信息而制定的，因此总体价格水平的未预期部分导致微观价格波动，”

Ball et al. (2005) 指出，站在第 t 期看，第 t-h 期未预期影响都已进入信息集进而影响企业
的定价行为，但不影响其他企业的定价。

因此，当遭受技术冲击和需求冲击时，次优货币政策会变得相对简单。根据Ball et al.
(2005)27，此时仅需令

Et−1p
s
t = Ds

t , s ∈ {f,m} (4.8)
27有关该结论的证明参看引述文献的附录部分。
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其中，Ds
t 表示相应生产阶段初始已知的一个确定路径。不妨将想 Ds

t 看作是一个常数 Ds

（没有下标 t），意味着最优利率规则是盯住对应生产阶段的固定价格水平，这是“价格水平
目标制”的一种极端形式。如果保留下标 t，意味着最优货币政策允许其目标随时变化，只
是变化的轨迹是确定性的，例如它允许盯住的价格水平按某个固定水平上升或者服从某个

更复杂但可预测的路径。如何来理解这个结果？在此模型中，货币政策的非中性由所有未能

及时获得信息的企业制订的价格水平的意外扰动产生。若货币政策能引导价格水平处于确

定性路径上，则每个企业都能获知这个信息，意外扰动消失，价格水平不再具有真实效应。

值得强调指出的是，在本文的理论模型中，通货膨胀目标制（Et−1πt = Ds
t , s ∈ {f,m}）

的政策规则更次之。众所周知，通货膨胀目标制允许“基数变动”。所谓的基数变动，是指

对价格水平的钉住根据对价格水平的已有冲击进行一对一的调整。因此，在通货膨胀目标

制中价格目标并非前述的一个确定性路径。为了看出差别，有必要比较价格水平目标制和

通货膨胀目标制下冲击的动态效应。28以需求冲击为例，Ball et al. (2005) 分析指出，当冲
击发生时，两种目标制下的各种反应完全相同，说明政策具有迟缓性而不能对冲击作出瞬时

反应。冲击发生后，价格水平目标制下所有脉冲响应完全消失，但通货膨胀目标制下的名义

或实际变量的脉冲响应逐步衰减。

为更好地理解这些结果，假设初始经济处于稳态，各阶段价格指数为 0，产出缺口为 0，
在不受外部冲击时预期稳态会一直保持。假设 t0 发生了需求冲击，受需求拉动产出提高，接

收到信息的企业提高当前售价，价格指数上涨，尽管在此期间未接收到需求冲击信息的企业

将价格仍维持在 0 的水平。接下来分两种情况讨论：价格水平目标制意味着货币当局必须
让接收到需求冲击信息的企业也将价格维持在 0 的水平，价格离散消失，该生产阶段的价
格指数复归为 0，产出缺口也仍为 0，福利水平不变；而通货膨胀目标制下意味着需求冲击
发生后价格水平应维持在超过 0 的水平上，货币当局必须让接受到需求冲击信息的企业选
择一个大于 0 的价格以使该阶段的价格指数大于 0，自然，未接收到需求冲击信息的企业与
接收到需求冲击信息的企业之间的价格离散产生，价格指数偏离完全信息时的水平，产出缺

口为正，福利水平下降。

4.3 定量比较

（1）一般利率规则

基于Woodford (2003) 又借鉴Huang and Liu (2005) 和Gong et al. (2016)，设定利率规
则如下：

ît = ρ+ ψf
ππ̂

f
t + ψm

π π̂
m
t + ψcc̃t + ψiît−1 − ivt, (4.9)

其中常数 ρ = − lnβ，与稳态对应一致；货币政策冲击 ivt = ρvivt−1 + ϵvt，ϵ
v
t 的性质同于式

（3.19）中技术冲击的扰动项 ϵst。

下面数值模拟并比较粘性信息（下图用上标 SI 表示）和粘性价格（用 SP 表示）的不
同理论背景下29发生技术冲击以及货币政策冲击后最终品部门的通货膨胀（CPI-inflation）、
中间品部门的通货膨胀（PPI-inflation）、产出缺口（output gap）及相对价格缺口（relative

28用式（4.1）、（3.20）、（3.29）或（4.1’）、（3.20）、（3.28）通过待定系数法可定量测算相应福利损失以分析比较各种冲击后
的通货目标制或价格水平制，将另文详述。

29表现为菲利普斯曲线的不同。
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四 货币政策

price gap）这四个变量的动态路径。参数校准见表1。

表 1: 对双垄断垂直生产环境下的粘性信息（SI）模型和粘性价格（SP）模型的参数校准

β σ α θs ρs ρv ϕf ϕm ψf
π ψm

π ψc ψi ϵs ϵv

0.99 1 0.6 10 0.95; 0 0.95; 0 0.72 0.57 1.5 1.5 0.125 0.5 0.2 0.25
1 s ∈ {f,m}
2 为简便，式（4.6）中表示粘性价格程度的参数 γ 换成同于表示粘性信息程度的参数 ϕ。

参考Huang and Liu (2005) 等文献，令消费的相对风险厌恶系数 σ = 1，家庭主观贴现

率 β = 0.99，最终品和中间品生产阶段的产品替代弹性 θs = 10, s ∈ {f,m}，作为最终品生
产要素的中间品所占份额 α = 0.6，技术冲击和货币政策冲击的惯性系数（分别为 ρs 和 ρv）

设定为 0.95（瞬时冲击时为 0），衡量波动的标准差分别假设为 ϵs = 0.2 和 ϵv = 0.25；根

据Taylor (1993) 的初始设定 ϕf = ϕm = 1.5 & ψc = 0.125，并令 ψi = 0.5；Huang and Liu
(2005) 假设最终品部门和中间品部门的价格粘性同为 0.75，而此处根据后文用中国数据所
做的实证研究，以 R2 最大和 Var-e 最小的原则，此处选择最终品生产阶段的信息粘性值为
ϕf = 0.72，中间品生产阶段的信息粘性值为 ϕm = 0.57，且为方便后文对两个模型的相对福

利损失作比较，假设价格粘性程度与信息粘性程度在各个生产阶段相同（但不同生产阶段

的粘性参数并不相同）；最后前文已经假设了劳动的弗里希弹性 ν = 0。经计算机程序运行，

生成的脉冲响应见图1-3。

如图所示，持续性冲击下，多数变量的动态路径在粘性价格模型和粘性信息模型中有明

显差异。可以看到，在持续性的货币政策冲击下（试验为紧缩的货币政策），最终品部门的

通货紧缩路径呈“驼峰”状，经济会经历深度萧条再逐步回暖，这与单个垄断部门单条菲利

普曲线的研究结论一致。可能会先验认为，中间品部门会有相同结果，但模拟显示，无论何

种理论下，中间品部门的路径相对单一，没有出现进一步恶化再反弹的“驼峰”走势，这符

合常理，由于中间品部门的传导环节相对较少，企业调价或信息搜集的反应更为迅速。产出

缺口的动态路径差别较大：粘性价格理论下受持续性冲击后的反应不明显，而粘性信息理论

下产出缺口呈现出逐步和滞后的动态反应，更清晰地吻合Mankiw et al. (2002); Ball et al.
(2005) 等人“抑制通货膨胀总会导致经济萎缩”的研究结论。

最终品或中间品部门遭受持续性技术冲击时，粘性价格和粘性信息理论呈现的脉冲响

应同样明显。不难注意到，在瞬时冲击下，无论政策性还是非政策性冲击，脉冲响应在两个

理论模型中的区别不明显，因而本文的一个重要结论是：若构建垂直生产链模型，则在瞬时

冲击时采用粘性价格理论和粘性信息理论就其呈现宏观经济变量的外生惯性而言，作用相

当。究其原因，较单垄断，双垄断多出了一个关键变量——相对价格缺口。对于持续性冲击，

两种理论下的相对价格缺口的动态路径有显著差异，这进一步影响了通货膨胀及产出缺口

等变量的运动轨迹，而瞬时冲击下两种理论下的相对价格缺口比较一致，导致通货膨胀及产

出缺口的运动路径并无太大不同。

若不存在名义刚性或信息摩擦，当有一个宽松的货币政策冲击时（亦可理解为总需求扩

张），给定外生的技术水平不变，劳动力价格上升，中间品厂商的边际成本增加，中间品价

格迅速提高；随着劳动力价格和中间品价格上升，最终品厂商的边际成本增加，最终品价格

也提高。所以，不存在名义刚性或信息摩擦，总物价水平与劳动力价格水平几乎同时变动，

实际工资不变，实际产出不变（迅速引起的通货膨胀，根据费雪公式，也会使得实际利率不
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四 货币政策

变）。就 CPI 通货膨胀而言，在粘性价格理论机制中，当有一个宽松的货币政策冲击时，同
样，中间品厂商的边际成本增加，但仅假设部分中间品厂商有所预期而快速调整价格，另有

中间品厂商未能预期而保持价格不变，由于最终品厂商的边际成本包括了中间品价格指数，

这会放小其边际成本而缩小最终品厂商的价格调整幅度；与此同时，最终品厂商也仅有部分

厂商对此“放小的边际成本”有所预期，另一部分并未预期到变动，因此最终品厂价格会呈

现更强的粘性而使 CPI 通货膨胀产生惯性。粘性信息理论机制的不同之处在于，中间品厂
商的边际成本增加时，都会根据滞后的冲击信息调整价格，这会影响最终品厂商的边际成

本，进而最终品厂商也都会根据滞后的冲击信息调整价格，从而呈现出 CPI 通货膨胀惯性。
当拓展到两个生产阶段后，两个理论模型中的 CPI 通货膨胀都有一定的惯性，瞬时冲击不
足以区分其差异，仅有持续性冲击下惯性的差异才会显著。因此，对于粘性价格与粘性信息

哪个理论更适用于货币政策分析，还依赖更强有力的证据。
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图 1: CPI 通货膨胀、PPI 通货膨胀等变量受持续性（左）和瞬时（右）货币政策冲击下的
脉冲响应

（2）最优货币政策

当考虑最优货币政策及最优政策规则时，福利损失函数皆有重任，所以有必要对其略作

讨论。比较（4.5）和（4.6），易发现，粘性信息与粘性价格理论背景下的福利函数中前两项
（产出缺口和中间品生产阶段的实际边际成本）完全相同，差别仅在于后两项（最终品和中

间品生产阶段的价格离散度）。在单个垄断竞争的生产环境下，Ball et al. (2005) 已经考察
了这点不同，他们指出，价格离散占整个福利损失函数的权重大小对导致两个理论对货币政
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图 2: CPI 通货膨胀、PPI 通货膨胀等变量受持续性（左）和瞬时（右）最终品部门技术冲
击下的脉冲响应
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图 3: CPI 通货膨胀、PPI 通货膨胀等变量受持续性（左）和瞬时（右）中间品部门技术冲
击下的脉冲响应
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四 货币政策

策分析结论的根本差异并无显著影响。30

下面给出中间品所占份额 α 变动时（从 0.1 到 0.9）最优货币政策对应的福利损失 wel
（上标 SI 表示粘性信息模型，SP 表示粘性价格模型），见表2。

表 2: 最优货币政策下粘性信息（SI）和粘性价格（SP）模型中的基
准福利损失

α 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
welSI 0.54 0.81 0.88 0.82 0.68 0.5 0.31 0.15 0.04
welSP 0.98 1.49 1.66 1.58 1.33 0.99 0.63 0.31 0.08
1 粘性信息（SI）模型用式（4.5）计算福利损失；
2 粘性价格（SP）模型用式（4.6）测算福利损失。

通过表2易看出最优货币政策下福利损失对于 α 的敏感性。在粘性价格环境下Huang
and Liu (2005) 测算显示当中间品作为最终品的要素比重为 0.3 时，福利损失达到最大，本
文在粘性价格理论下的测算结果与其一致，并且粘性信息理论下也是同样结果。参考Huang
and Liu (2005) 认为 α 通常位于 [0.5，0.8] 的看法，粘性信息环境下福利损失占比区间大致
为 [0.15%，0.68%]，而粘性价格背景下的区间为 [0.31%，1.33%]。本文在粘性价格环境下测
算的福利损失的具体值与Huang and Liu (2005) 一文中并不完全一致，这是由于模型求解
方法不同，再者粘性程度的参数校准值也略有不同，但福利损失峰值对应的 α 及 α 变动时

福利上升下降的趋势完全相同。

无论粘性价格模型，还是粘性信息模型，最优货币政策都难实现，除非央行对自然利

率、模型结构及其参数等有完美掌握 (Huang and Liu, 2005)。若以最优货币政策下的福利
损失作为基准，测算最优政策规则下偏离这一基准福利的“相对福利损失”，仍可评估其他

政策规则的优劣，并可在最优政策规则背景下比较粘性价格和粘性信息模型。自然，“相对

福利损失”越小，说明该最优政策规则越靠近最优货币政策。

（3）最优简单规则

在定性分析中，已经指出了粘性信息理论和粘性价格理论基于相同效用函数推导而来

的福利损失函数并不相同，从而导致不能通过比较福利损失的绝对数值以比较价格刚性和

信息摩擦理论的优劣。在定性分析中还指出了在粘性信息理论背景下，通货膨胀目标制更次

之，但为更好与粘性价格理论进行比较，不妨仍采用包含通货膨胀的利率规则形式。基于定

性分析的结论，定量比较的策略为：分别计算双垄断新凯恩斯粘性价格动态均衡系统和双垄

断新凯恩斯粘性信息动态均衡系统中采用最优货币政策时的福利损失并以此为基准（见上

一节），本节将在上述两个系统中采用包含通货膨胀为政策反应对象的利率规则并计算最优

利率规则下的福利损失，然后比较这一福利损失值与基准福利损失值的距离（相对值），距

离越近，相对福利损失值越小，说明在该政策规则下的某一种理论（粘性价格或粘性信息）

更靠近最优货币政策 (Huang and Liu, 2005)pg. 1453-1454。

利率规则的形式设定仍基于式（4.9），不同于一般利率规则直接对反应系数进行校准，
30由于该论断对本节而言异常重要，因而直接引述原句 “The differences in results arise even when the weight on the

variance of relative prices in the loss function is zero, so that the loss function is simply the variance of the outputgap
in the models.”
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五 微观基础

最优利率规则的含义是通过最小化福利损失函数可以计算出最佳的反应系数。除四个参数

ψf
π、ψ

m
π 、ψc、ψi 外，其他参数的校准值同于表1。为了看出划分生产阶段形成多垄断垂直

生产链的重要性，此处分别考虑六种利率规则。利率规则 IR1 将各生产阶段的通货膨胀及
其他政策系数都纳入考量；IR2 完全忽视中间品生产阶段（令 ψm

π = 0，所以中间品生产阶

段占两个生产阶段的权重为 0）；IR3 完全不考虑最终品生产阶段（令 ψf
π = 0，中间品生

产阶段占两个生产阶段的权重为 1）；IR4 忽略产出缺口；IR5 仅考虑最终品生产阶段的通
货膨胀；IR6 仅考虑中间品生产阶段的通货膨胀。在上述实验中分别计算相应政策规则下
α = 0.6 时的相对福利损失，见表3。

表 3: 最优简单利率规则下粘性信息（SI）和粘性价格（SP）模型中的相对福利损失

规则
最优政策系数

PPI 权重 welSI welSP

ψf
π ψm

π ψc ψi

IR1 1.77；1.97 1.48；1.12 0.34；0.14 1.11；1.52 0.46；0.36 1.22（0.61） 1.44（1.43）
IR2 1.63；1.70 0.00；0.00 0.26；0.19 0.91；0.88 0.00；0.00 1.48（0.74） 1.47（1.46）
IR3 0.00；0.00 1.81；1.61 0.52；0.17 1.53；1.97 1.00；1.00 2.26（1.13） 4.38（4.34）
IR4 1.80；1.98 1.49；1.12 0.00；0.00 1.27；1.52 0.45；0.36 1.32（0.66） 1.44（1.43）
IR5 1.67；1.74 0.00；0.00 0.00；0.00 0.96；0.88 0.00；0.00 1.74（0.87） 1.48（1.47）
IR6 0.00；0.00 1.89；1.62 0.00；0.00 1.65；1.98 1.00；1.00 2.86（1.43） 4.43（4.39）
1 第 1 列是正文所列的六种利率规则。第 2-9 列是根据福利损失最小原则确定的最优政策系数，“0”对应不以该变量为政策目标的利率规
则，“；”的左右侧分别是在粘性信息（SI）模型和粘性价格（SP）模型中的测算值；

2 第 10-11 列是 PPI 权重（ ψmπ

ψ
f
π+ψmπ

），“；”左右侧的含义同上；

3 第 12-15 列分别是在粘性信息模型和粘性价格模型中测算的相对上述 Ramsey 问题测算的基准福利损失（α = 0.6）的相对福利损

失，“（）”中是最优简单规则下测算得来的绝对值。相对福利损失 = 绝对福利损失/基准福利损失。

Huang and Liu (2005) 粘性价格理论及本文粘性价格、粘性信息两种理论下的测算结
果都显示，最优利率规则应同时关注到产出、CPI通货膨胀及 PPI通货膨胀等宏观变量，这
相对于忽略一些宏观变量时的福利损失最小。因而，货币政策的总体思路是先选择 IR1，而
此时基于粘性信息理论得到的最优利率规更靠近 Ramsey 问题时的最优货币政策（相对福
利损失更接近 1）。附录F提供了关键参数变动及其他货币政策形式的检验，一致显示以上
结论是稳健的。

五 微观基础

生产部门可划为多个投入产出的生产阶段，形成垂直生产链31，美国对这些生产阶段有

明确界定，并于本世纪初开始统计和公布有相应的匹配数据。32以最终品和中间品两个生产

阶段为例，目前 DSGE 建模时通常假设其一为垄断竞争而另一为完全竞争的市场环境，这
31从经济思想发展上来看，垂直生产链与“经济表”和“投入-产出表”一脉相承。重农学派的代表人物 François Quesnay 为
法国国王创建了著名的“经济表”（Tableau Economique），以描述一个理想和自由竞争的国度中商品和货币的循环流动，“这
是对财富流动第一次系统的分析，后来成为宏观经济学的基础”(Brue et al., 2013)chap. 3,pg. 40。边际学派的创始人之一 Léon
Walras 提出并倡导考虑经济中多个变量相互关系的一般均衡分析，数理经济学家 Wassily Leontief 为了理解一般均衡理论的
本质，受重农学派的代表人物 François Quesnay“经济表”（Tableau Economique）的启发，发明了“投入-产出表”（Input-
Output Tables）。Huang and Liu (2004)直接在标题上对这种传承关系予以揭示——投入产出结构和名义刚性（Input-Output
Structure and Nominal Rigidity）。

32参看 https://www.bls.gov/cgi-bin/srgate
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五 微观基础

会推导出一条新凯恩斯菲利普斯曲线。完全竞争是非常理想的状态，更接近现实的情况是，

两个或多个生产阶段都是垄断竞争的市场环境，并且新凯恩斯主义者认为这些生产阶段都

存在不同程度的价格调整压力（因名义刚性或信息摩擦），如此可以推导出两条或多条菲利

普斯曲线，前述研究表明，忽视某一生产阶段的菲利普曲线，会带来不容小觑的福利损失。

名义刚性或信息摩擦皆需在垄断竞争的背景下生成，“各个生产阶段都设定为垄断竞争

的市场环境”是否有微观证据？该问题不易直接回答，但用粘性价格或粘性信息模型估计相

应的粘性参数相对简单，若其点估计或区间估计值显著异于 0，则尽管这组模型哪个能更好
吻合实际数据（即拟合内生惯性）可能仍存争议，但相应生产阶段的数据对无论是价格粘性

还是信息粘性的估计结果至少能说明，将不同生产阶段的市场环境设置为垄断竞争是合理

的。

还以两个生产阶段为例，本节采用Dupor et al. (2010) 建立的统一框架并借鉴其使用
的两步法对中国数据特征下的最终品及中间品的价格调整压力进行估计，数据样本时段为

1996Q1至 2014Q2。下面用简短篇幅重点报告 CPI（代表最终品部门）和 PPI（反应中间品
部门）这两列数据下的名义刚性（粘性价格）和信息摩擦（粘性信息）的估计结果，见表4。

从表4中可以得到如下两个结论。首先，就本节找到不同生产阶段存在不同程度的价格
调整压力的微观证据这一任务而言，不难发现，无论基于 SI 模型，还是 SP 模型，可以看
出最终品部门与中间品部门的调整难度迥然不同，以实线分隔开的四组数据中有三组表明

最终品部门的粘性程度或信息摩擦更大，换言之，最终品部门的价格波动更小，而中间品

的价格波动更大。此外，已有文献中也不乏有关不同生产阶段存在不同价格调整压力的实

证结论：Murphy et al. (1989) 和Clark (1999) 发现，就 PPI 而言，中间品尤其是原材料较
制成品波动更大而持续性不足；Bils and Klenow (2004) 基于微观数据，估出原材料的价格
波动是加工品价格波动的 3-4 倍；使用美国 CPI 和 PPI 的数据，Nakamura and Steinsson
(2008) 发现最终品价格调整更慢。

再者，基于同时包含粘性价格和粘性信息的双粘性模型，当 γ = 0时产生纯粘性信息模

型，当 ϕ = 0 时产生纯粘性价格模型，因而可以通过比较 R2 和 Var-e 的大小选择数据匹配
度更好的模型。显见，无论是用 CPI 还是 PPI，二次去势（QD）还是 HP 滤波，边际成本
用劳动收入份额还是产出缺口作代理变量，一致的结果是，SP 优于 SI（Coibion (2010) 等
人的实证研究有相同结论）。因而对“粘性价格和粘性信息哪个理论能更好解释价格调整压

力”尚存争议：即在刻画通货膨胀持续性及通货膨胀对货币政策冲击的滞后反应上（模拟外

生冲击惯性）粘性信息理论更优；但在模型预测通货膨胀序列与实际通货膨胀序列的契合上

（拟合内生惯性），粘性价格理论更好。正因为各有优劣，所以这组同质性预期模型逐渐融合

发展成异质性预期模型。将粘性价格与粘性信息合二为一的双粘性异质性预期模型 (Dupor
et al., 2010)，从拟合数据的角度来说，确比单个的粘性价格或粘性信息模型更好，不足之
处在于，它是简单嵌套而成，缺乏显性的微观基础。

异质性和异质性预期又有不同。本文假设两个垄断竞争市场环境的生产阶段都存在信

息粘性，意指处于各个生产阶段的每家企业每期以一定概率更新信息，根据大数定律，每期

有一定比例的企业更新信息，这意味着各个生产阶段的所有企业存在一分为二似的简单异

质性，但从各个生产阶段的粘性信息菲利普斯曲线来看，仍只包含滞后理性预期，即它不属

于异质性预期模型。如上所述，粘性信息在模拟外生惯性和测算福利损失的角度都较粘性

价格有优势，但在拟合内生惯性方面差强人意，将粘性信息机制拓展为理性疏忽（rational
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五 微观基础

表 4: 粘性信息（SI）和粘性价格（SP）模型的参数估计和拟合结果

γ ϕ R2 Var-e

CPI, s, ỹva in VAR, QD; v = s SI
0.246

0.658 0.297
(0.1122,[0.091,0.484])

CPI, s, ỹva in VAR, QD; v = s SP
0.343

0.785 0.187
(0.1315,[0.204,0.498])

PPI, s, ỹva in VAR, QD; v = s SI
0.270

0.324 1.419
(0.1396,[0.195,0.675])

PPI, s, ỹva in VAR, QD; v = s SP
0.142

0.687 0.657
(0.0729,[0.923,1.478])

CPI, s, ỹva in VAR, HP; v = s SI
0.266

0.658 0.297
(0.1242,[0.102,0.509])

CPI, s, ỹva in VAR, HP; v = s SP
0.280

0.754 0.214
(0.1098,[0.112,0.415])

PPI, s, ỹva in VAR, HP; v = s SI
0.236

0.292 1.486
(0.1513,[0.109,0.633])

PPI, s, ỹva in VAR, HP; v = s SP
-0.768

0.779 0.464
(0.1551,[-0.831,-0.304])

CPI, s, ỹva in VAR, QD; v = ỹva SI
0.881

0.510 0.426
(0.0173,[0.877,0.960])

CPI, s, ỹva in VAR, QD; v = ỹva SP
0.811

0.784 0.188
(0.0087,[0.797,0.861])

PPI, s, ỹva in VAR, QD; v = ỹva SI
0.797

0.403 1.254
(0.0289,[0.746,0.927])

PPI, s, ỹva in VAR, QD; v = ỹva SP
0.741

0.469 1.116
(0.0199,[0.691,0.882])

CPI, s, ỹva in VAR, HP; v = ỹva SI
0.715

0.702 0.259
(0.0289,[0.688,0.797])

CPI, s, ỹva in VAR, HP; v = ỹva SP
0.636

0.834 0.144
(0.0151,[0.618,0.679])

PPI, s, ỹva in VAR, HP; v = ỹva SI
0.574

0.460 1.133
(0.0399,[0.521,0.716])

PPI, s, ỹva in VAR, HP; v = ỹva SP
0.486

0.588 0.866
(0.0218,[0.459,0.603])

1 样本期间为 1996Q1 至 2014 年 Q2。同样，由于中国可用的样本数据的时间序列不够长，置信度为 0.95 的置信区间较宽，为使
估计更有现实参考意义，需将置信区间适当收窄。在无法搜集到更长时间序列数据的情况下，此处选择将显著性水平提高一倍，

即综括号“[ ]”代表的是置信度为 0.9 的置信区间。括号“( )”中综括号前是 p 值。第一步 VAR(3) 包含通货膨胀率、劳动者
收入份额和产出缺口等 3 个变量，滞后三阶依据的是 BIC 准则；VAR 估计的初始时间往后延长 0.25（K-1）个时段，k=12 (参
照 Dupor et al., 2010)，所以 VAR 样本期间为 1993Q2 至 2014Q2。.

2 第一列分号前的字段表示估计过程中第一步 VAR 中除总是包含的通货膨胀率 CPI 或 PPI、劳动者收入份额（s）及按生产法
计算的 GDP 得到的产出缺口（ỹva）；作为真实边际成本缺口代理变量的劳动收入份额（s）以及同样可作为其代理变量的将通
过二次去势（QD）或 HP 滤波按生产法计算的 GDP 得到的产出缺口（ỹva）。第一列分号后的字段表示在第二步的估计中分

别用劳动收入份额及产出缺口作为实际边际成本缺口的代理变量。第二列是指采用粘性信息模型（SI）还是粘性价格模型（SP）
拟合数据。第三列是每期不调整价格的企业占所有企业中的比例，即价格粘性程度（γ）。第四列是每期调整价格的企业中没有更

新信息的企业占比，即信息粘性程度（ϕ）。第五列是双粘性模型的拟合优度（R2）。第六列是模型通货膨胀预测序列与实际通货

膨胀序列间差距的标准差（Var-e）。
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inattention）这个更具微观基础的异质性预期模型后，会发现，局部实证拟合的角度来看，
也会更好。33

粘性信息属于信息摩擦理论，当信息不完全时，一般需要进行信号提取或信息处理，比

如通过静态的贝叶斯公式以及动态的卡尔曼滤波，但粘性信息通过假设每期以一定概率获

得完全信息而巧妙避开了信号提取或信息处理的复杂过程，这是其优势，代价是拟合通货膨

胀方程上并不理想。因此，不妨从粘性信息拓展到理性疏忽这种直面信息摩擦的理论。34在

理性疏忽中，每个企业根据不同信息确立价格，各个企业的预期行为都不相同。仍用前面

介绍过的数据，样本调整至 2000Q1 至 2014 年 Q2，拟合发现：理性疏忽模型对 CPI 通货
膨胀数据的拟合优度为 0.6263（标准差为 0.1869），粘性价格模型对 CPI 通货膨胀数据的
拟合优度为 0.6066（标准差为 0.1968）；理性疏忽模型对 PPI 通货膨胀数据的拟合优度为
0.9625（标准差为 0.0860），粘性价格模型对 CPI 通货膨胀数据的拟合优度为 0.8927（标准
差为 0.2461）。见图4-5。
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图 4: 理性疏忽（左）、粘性价格（右）分别对 CPI 通货膨胀的拟合
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图 5: 理性疏忽（左）、粘性价格（右）分别对 PPI 通货膨胀的拟合

如附录G所示，可以证明，粘性信息是理性疏忽的特例，可视为从异质性到异质性预期
33鉴于张成思 and 田涵晖 (2020) 已识别出中国 2001-2019 年通货膨胀的结构性特征，感谢匿名审稿人提醒作者该文献对于
本文进一步探讨异质性预期的启示和意义。

34理性疏忽将行为经济学、信息科学等融入了动态宏观理论 (参看 Maćkowiak et al., 2018)。
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六 主要结论与政策建议

上的拓展和发展演变。拓展之后，粘性信息在局部实证拟合上差强人意的表现，有所好转。

但在一般均衡分析的框架中，无论是单垄断还是双垄断的生产结构中，已能识别出：粘性信

息较粘性价格更适用于货币政策分析。

六 主要结论与政策建议

鉴于已有文献在单垄断市场结构下的动态均衡框架中对粘性价格与粘性信息理论比较

研究后得出的“粘性信息理论与通货膨胀惯性和反通货膨胀效应等更吻合”的结论，及“粘

性信息优于粘性价格用于货币政策分析”的看法，本文在双垄断新凯恩斯粘性价格模型的

基础上，进一步将其模型中的粘性价格理论改为粘性信息理论，据此构建了双垄断新凯恩斯

粘性信息模型，从而研究了信息摩擦对于双垄断市场环境的货币政策含义，得到如下结论：

第一，在本文模型中，不存在能实现帕累托最优的货币政策。帕累托最优是一种理想状

态，指保持总体价格水平不变的同时，产出达到社会潜在最优状态。这符合事实特征，经济

增长总要以一定水平的通货膨胀为代价。

第二，在本文拓展的双垄断模型中模拟显示，瞬时冲击下粘性价格与粘性信息的脉冲响

应图相似，不像持续冲击下能明显看出粘性信息较粘性价格能更好地使通货膨胀等宏观经

济变量呈现出惯性和驼峰状。这意味着，粘性信息与粘性价格哪个更适合货币政策分析，需

要更直接的证据，因此本文转向最优货币政策和最优简单规则下福利损失的定量测度，结果

显示，基于粘性信息理论测算的相对福利损失小于粘性价格模型中的测算值，这说明在可操

作的货币政策层面，仍应选用粘性信息模型，它会更靠近理想的最优货币政策。

第三，不可回避的是，从局部实证拟合的角度看，粘性信息模型差强人意，而将其拓展

为异质性预期模型后，拟合方面有所好转。但货币政策问题要在一般均衡分析框架中讨论，

不宜单纯考虑供给侧的单根或多根菲利普斯曲线是否拟合得更好，而要将供给侧、需求侧

及货币规则置于一个有机的经济系统中去考察。基于此，研究货币政策的制订，就粘性信息

和粘性价格两种理论而言，选择前者更妥当。当然，这仍主要是理论层面的探讨，诚如马勇

等 (2017) 指出的，在一些复杂条件下，特别是涉及到多种政策的协调和叠加问题时，中央
银行究竟怎么操作才是合理的，“恐怕不只是一个单纯的理论问题，还需要在实践中不断探

索、总结和完善。”
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技术附录

技术附录

附录 A 多垄断新凯恩斯粘性信息模型的构建

就推导多个生产阶段的菲利普斯曲线而言，仅聚焦家庭和企业两个部门。

A.1 家庭

代表性家庭部门消费的是最后生产阶段（第 S 个阶段）的制成品，其目标函数是：

E0

∞∑
t=0

βtU(Ct, Nt), (A.1)

其中 E0 表示当前（t = 0）发生的预期行为，β ∈ (0, 1) 是家庭部门的主观贴现率，且瞬时

效用函数的具体形式为：

U(Ct, Nt) =
C1−σ

t − 1

1− σ
− N1+ν

t

1 + ν
, (A.2)

其中 1
σ
= − UC

CUCC
表示跨期替代弹性，σ 表示边际效用弹性或针对消费的相对风险规避系

数；1
ν
表示劳动供给的 Frisch 弹性35，ν 表示边际负效用弹性或针对劳动的相对风险规避系

数。当跨期替代弹性 → 1 时，退化为对数形式。36

每一期家庭部门面临的预期约束是：∫ 1

0

PS
itY

S
it di+QtBt ≤WtNt +Πt +Bt−1 − Tt, (A.3)

其中，Y S
it 指最后第 S 生产阶段的产品 i，PS

it 是对应的价格；Bt−1 是上一期购买的债券数

量，收益假设为 1单位，而本期继续购买的债券 Bt，假设购买价格为 Qt ≡ 1
1+it
， 1

Qt
= 1+ it

表示名义利息收益；Πt 是家庭通过购买企业股票获得的分红派息（所有家庭获得所有企业

的利润总和），Tt 家庭部门的是一次性总付税。家庭不会只消费一件商品，而是一篮子商品，

合成方式可参考Dixit and Stiglitz (1977) 作如下定义并在均衡时有

Ct =

[∫ 1

0

(Y S
it )

θS−1

θS di
] θS
θS−1

≡ Y S
t , (A.4)

其中，θS 是最后的第 S 生产阶段间的替代弹性。

家庭部门的决策问题可分为两个阶段。首先，给定消费支出水平 Ωt =
∫ 1

0
PS
itY

S
it di，选

择能最大化消费总和 Ct 的每个消费束 Y S
it。

37第二，给定上一步确定的最优消费束 Y S
it，选

择消费和劳动最大化效用水平。

35Frisch 弹性测度的是工资变动对劳动供给的替代效应。
36Obstfeld and Rogoff (1996)pg. 28

37或者参照Walsh (2010)pg. 331，根据无论购买怎样的一篮子 Ct 家庭选择构成这一篮子中的每件商品的最小成本之和推导，

即 min
Y S
it

∫ 1

0
PSitY

S
it di s.t.

[∫ 1

0
(Y S
it )

θS−1
θS di

] θS
θS−1

≥ Ct，结果完全相同。
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先找最优消费向量，即

max
Y Sit

(∫ 1

0

(Y S
it )

θS−1

θS di
) θS
θS−1

, (A.5)

s.t.
∫ 1

0

PS
itY

S
it di ≤ Ωt. (A.6)

定义 PS
t 是一单位 Y S

t （也即 Ct）的价格，P
S
t ≡ Ωt|Ct=1。不难解得

PS
t =

(∫ 1

0

(PS
it )

1−θSdi
) 1

1−θS

. (A.7)

进一步不难找到对最终品 i 的需求方程（上标 “d” 表示需求，下同）

Y d,S
it =

(
PS
it

PS
t

)−θS

Y S
t . (A.8)

通过解在家庭预算约束下求最大化其效用函数的问题，可以得到跨期消费欧拉方程及

劳动供给方程，分别为：

1

1 + it
≡ Qt = βEt

ß
UC,t+1

UCt

PS
t

PS
t+1

™
= βEt

®(
Ct+1

Ct

)−σ
PS
t

PS
t+1

´
; (A.9)

Wt

PS
t

= −UNt

UCt

= Cσ
t N

ν
t , (A.10)

其中，Qt 也是在垄断竞争且价格粘性时企业利润最大化目标函数中的名义随机贴现因子
38；

UC 表示消费的边际正效用，UN 表示劳动的边际负效用。

A.2 企业

垂直生产体系式的企业部门分为 s 个生产阶段，从最初的第 1 生产阶段到最后的第
S(S ≥ 2) 生产阶段。每个生产阶段皆是垄断竞争且企业定价受信息粘性之困。各生产阶段
产品间的替代弹性为 θs。

最初生产阶段，生产的投入要素只有劳动力；从第二个阶段开始直至最后阶段，生产

要素都由两个部分构成：劳动力以及前一阶段的产品。生产函数假设规模报酬不变（CRS），
分别为：

Y s
it =



[∫ 1

0

(
Y s−1
ijt

) θs−1−1

θs−1 dj
] θs−1
θs−1−1


α

(As
tN

s
it)

(1−α); s = 2, 3, . . . , S

As
tN

s
it, s = 1

(A.11)

(I) 确定边际成本和要素需求函数

38当取实际利润作为目标函数时则要用实际的随机贴现因子，即 βEt
[(

Ct+1
Ct

)−σ
]
.
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(i)第 1个生产阶段比较特殊，企业的投入要素只有劳动力，该阶段的产出是下个阶段生
产的投入要素。根据成本最小化求对劳动力要素的需求函数 Nd,1

it 及边际成本 V 1
t 。如前所述，

由于生产函数是 CRS，边际成本等于平均成本等于相应的拉格朗日乘子，即 V 1
it = V 1

t = λ1
t。

min
Y 1
it

TC1
it =WtN

1
it, (A.12)

s.t. A1
tN

1
it ≥ Y 1

it . (A.13)

构造拉格朗日函数：

L =WtN
1
it + V 1

t (Y
1
it −A1

tN
1
it) (A.14)

⇒ ∂L
∂N1

it

=Wt − V 1
t A

1
t = 0, (A.15)

⇒ V 1
t =

Wt

A1
t

, (A.16)

⇒ Nd,1
t =

∫ 1

0

Nd,1
it di = 1

A1
t

∫ 1

0

Y 1
itdi =

V 1
t

Wt

∫ 1

0

Y 1
itdi. (A.17)

最后一行所求为第 1 个生产阶段的所有企业对劳动力要素的需求总和。

(ii) 下面求第 s (2 ≤ s ≤ S) 阶段的要素需求函数及边际成本。注意到第 s 阶段的要素
投入为该阶段所需的劳动力及第 s-1 阶段的产出。

先求第 s-1 阶段产品 j 的需求曲线，即求第 s-1 阶段一件商品与这一篮子产品的关系，
以及求第 s-1 阶段这篮子产品的价格指数：

min
Y s−1
ijt

∫ 1

0

P s−1
jt Y s−1

ijt dj, (A.18)

s.t.
[∫ 1

0

(Y s−1
ijt )

θs−1−1

θs−1 dj
] θs−1
θs−1−1

≥ Y d,s−1
it . (A.19)

⇒

Y
d,s−1
ijt =

(
P s−1
jt

P s−1
t

)−θs−1

Y d,s−1
it ,

P s−1
t =

[∫ 1

0
(P s−1

jt )1−θs−1dj
] 1

1−θs−1
.

(A.20)

然后是两种投入要素的成本最小化：

min
Y d,s−1
ijt ,Ns

it

TCs
it =

∫ 1

0

P s−1
jt Y d,s−1

ijt dj +WtN
s
it, (A.21)

s.t.


[∫ 1

0

(Y d,s−1
ijt )

θs−1−1

θs−1 dj
] θs−1
θs−1−1


α

(As
tN

s
it)

1−α ≥ Y s
it, s = 2, 3, . . . , S. (A.22)

⇕

min
Y d,s−1
it ,Ns

it

TCs
it = P s−1

t Y d,s−1
it +WtN

s
it, (A.23)

s.t. (Y d,s−1
it )α(As

tN
s
it)

1−α ≥ Y s
it, s = 2, 3, . . . , S. (A.24)
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上面两组目标函数及约束条件是等价的关系。构造拉格朗日函数：

L : P s−1
t Y d,s−1

it +WtN
s
it + V s

t

[
Y s
it − (Y d,s−1

it )α(As
tN

s
it)

(1−α)
]
. (A.25)





∂L
∂Y d,s−1

it

= 0 ⇒ P s−1
t = αV s

t (Y
d,s−1
it )α−1(As

tN
s
it)

(1−α),

⇒ P s−1
t = αV s

t (Y
d,s−1
it )α(As

tN
s
it)

(1−α)(Y d,s−1
it )−1,

⇒ P s−1
t = αV s

t Y
s
it(Y

d,s−1
it )−1,

⇒ Y d,s−1
it = α V st

P s−1
t

Y s
it,

⇒ Y d,s−1
ijt

(
P s−1
jt

P s−1
t

)θs−1

= α V st
P s−1
t

Y s
it,

⇒ Y d,s−1
ijt = α V st

P s−1
t

(
P s−1
jt

P s−1
t

)−θs−1

Y s
it,

⇒ Y d,s−1
jt =

∫ 1

0
Y d,s−1
ijt di = α V st

P s−1
t

(
P s−1
jt

P s−1
t

)−θs−1 ∫ 1

0
Y s
itdi.



∂L
∂Ns

it
= 0 ⇒ Wt = (1− α)V s

t (Y
d,s−1
it )α(As

tN
s
it)

(−α)As
t ,

⇒ Wt = (1− α)V s
t (Y

d,s−1
it )α(As

tN
s
it)

(1−α) 1
Ns
it
,

⇒ Wt = (1− α)V s
t

Y sit
Ns
it
,

⇒ Nd,s
it = (1− α) V

s
t

Wt
Y s
it,

⇒ Nd,s
t =

∫ 1

0
Nd,s

it di = (1− α) V
s
t

Wt

∫ 1

0
Y s
itdi;

(A.26)

结合以上推导求 V s
t ：

P s−1
t = αV s

t Y
s
it(Y

d,s−1
it )−1

Wt = (1− α)V s
t

Y s
it

N s
it

 ⇒ Wt

P s−1
t

=
1− α

α

Y d,s−1
it

N s
it

⇒ Y d,s−1
it

N s
it

=
α

1− α

Wt

P s−1
t

.

(A.27)

P s−1
t = αV s

t Y
s
it(Y

d,s−1
it )−1, (A.28)

⇒ V s
t =

1

α

P s−1
t Y d,s−1

it

Y s
it

,

=
1

α

P s−1
t Y d,s−1

it

(Y d,s−1
it )α(As

tN
s
it)

1−α
,

=
1

α

P s−1
t (Y d,s−1

it )1−α

(As
tN

s
it)

1−α
,

=
1

α

P s−1
t

(As
t )

1−α

(
Y d,s−1
it

N s
it

)1−α

,

=
1

α

P s−1
t

(As
t )

1−α

(
α

1− α

Wt

P s−1
t

)1−α

,

= α−α(1− α)α−1(P s−1
t )α

(
Wt

As
t

)1−α

,
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⇒ V s
t = ᾱ(P s−1

t )α
(
Wt

As
t

)1−α

, 其中ᾱ =
1

αα(1− α)(1−α)
. (A.29)

(II) 最后根据利润最大化求各个阶段的企业的最优定价

(i) 在求要素需求函数及边际成本时，第 1 阶段由于只有劳动力作为投入要素，相对特
殊。而此时，对第 S 阶段的需求来自于家庭部门对该阶段产品的消费，故单列：

max
PS,hit

(ϕS)
0Et−h{[PS,h

it (1 + τS)− V S
t ]Y d,S

it }, (A.30)

s.t. Y d,S
it =

(
PS,h
it

PS
t

)−θS

Y S
t . (A.31)

(ii) 对第 s (1 ≤ s < S) 阶段产出的需求来自于第 s+1 个生产阶段将其视为投入要素，
即

max
P s,hjt

(ϕs)
0Et−h{[P s,h

jt (1 + τs)− V s
t ]Y

d,s
it }, (A.22)

s.t. Y d,s
jt = α

V s+1
t

P s
t

(
P s,h
jt

P s
t

)−θs ∫ 1

0

Y s+1
it di. (A.32)

以上两组方程的解可合并为：

P s,h
it =

θ̄s
1 + τs

Et−hV
s
t , s ∈ {1, 2, . . . , S}. (A.33)

未额外说明的符号含义皆同于正文。最后类似于正文中的步骤，可推导出 s 条粘性信
息菲利普斯曲线，各个生产阶段的价格变动指数皆是整个经济系统的内生变量。

附录 B 总就业与总产出的关系推导

Nt = (1− α)
V f
t

Wt

∫ 1

0

Y d,f
it di+ 1

Am
t

∫ 1

0

Y d,m
jt dj,

= (1− α)
V f
t

Wt

∫ 1

0

Y d,f
it di+ V m

t

Wt

∫ 1

0

Y d,m
jt dj,

= (1− α)
V f
t

Wt

∫ 1

0

Y d,f
it di+ V m

t

Wt

∫ 1

0

[
α
V f
t

Pm
t

(
Pm
jt

Pm
t

)−θm ∫ 1

0

Y d,f
it di

]
dj,

=

[
(1− α) + α

V m
t

Pm
t

∫ 1

0

(
Pm
jt

Pm
t

)−θm

dj
]
V f
t

Wt

∫ 1

0

Y d,f
it di,

=

[
(1− α) + α

V m
t

Pm
t

∫ 1

0

(
Pm
jt

Pm
t

)−θm

dj
]
V f
t

Wt

∫ 1

0

(P f
it

P f
t

)−θf

Y f
t

di,

34



技术附录

=

[
(1− α) + α

V m
t

Pm
t

∫ 1

0

(
Pm
jt

Pm
t

)−θm

dj
]
V f
t

Wt

Ct

∫ 1

0

(
P f
it

P f
t

)−θf

di, (B.1)

通过代入 Vmt
Pmt

= Wt

P ft

P ft
Pmt

1
Amt
，

V ft
Wt

= ᾱ
(

Wt

P ft

)−α (
Pmt
P ft

)α (
1

Aft

)1−α

以及 Wt

P ft
= Cσ

t N
ν
t，并且∫ 1

0

(
Pmjt
Pmt

)−θm

dj 和
∫ 1

0

(
P fit
P ft

)−θf

di 分别在 Pm
jt = Pm

t 、P
f
it = P f

t 附近一阶近似值为 1，39因

此

Nt ≈

[
(1− α) + α

P f
t

Pm
t

1

Am
t

Cσ
t N

ν
t

][
ᾱ

(
Pm
t

P f
t

)α(
1

Af
t

)1−α

(Cσ
t N

ν
t )

−α

]
Ct. (B.2)

附录 C 通货膨胀方程的推导

参考Mankiw and Reis (2002) 中附录部分，从式（3.28）入手，提出第一项并稍作变换

p̂st = ϕ̄s(p̂st + v̂st ) + ϕ̄s

∞∑
h=0

(1− ϕ̄s)h+1Et−1−h(p̂
s
t + v̂st )

= ϕ̄s(p̂st + v̂st ) + ϕ̄s(1− ϕ̄s)
∞∑
h=0

(1− ϕ̄s)hEt−1−h(p̂
s
t + v̂st )

= ϕ̄s(p̂st + v̂st ) + ϕ̄s

∞∑
h=0

(1− ϕ̄s)hEt−1−h(p̂
s
t + v̂st )− (ϕ̄s)2

∞∑
h=0

(1− ϕ̄s)hEt−1−h(p̂
s
t + v̂st ),

(C.1)

从上述第二个等式出发，

p̂st
1− ϕ̄s

=
ϕ̄s

1− ϕ̄s
(p̂st + v̂st ) + ϕ̄s

∞∑
h=0

(1− ϕ̄s)hEt−1−h(p̂
s
t + v̂st ), (C.2)

稍作运算后有

ϕ̄s

∞∑
h=0

(1− ϕ̄s)hEt−1−h(p̂
s
t + v̂st ) = (

1

1− ϕ̄s
− ϕ̄s

1− ϕ̄s
)p̂st −

ϕ̄s

1− ϕ̄s
v̂st

= p̂st −
ϕ̄s

1− ϕ̄s
v̂st , (C.3)

显见，(ϕ̄s)2
∑∞

h=0(1− ϕ̄s)hEt−1−h(p̂
s
t + v̂st ) = ϕ̄sp̂st −

(ϕ̄s)2

1−ϕ̄s
v̂st。

将式（3.28）前移一期为

p̂st−1 = ϕ̄s

∞∑
h=0

(1− ϕ̄s)hEt−1−h(p̂
s
t−1 + v̂st−1). (C.4)

39以最终品生产阶段为例，暂将上标 f 去除后，为：Pt =
(∫ 1

0
P 1−θ
it di

)1/(1−θ) ⇒ 1 =
∫ 1

0

(
Pit
Pt

)1−θ
di ⇒ 1 =∫ 1

0
e(1−θ)(Pit−Pt)di ⇒ 1 =

∫ 1

0
[1+(1−θ)(pit−pt)]di ⇒ pt ≈

∫ 1

0
pitdi。所以，

∫ 1

0

(
Pit
Pt

)−θ
di =

∫ 1

0

[
e−θ(pit−pt)

]
di ≈∫ 1

0
[1 − θ(pit − pt)]di = 1 − θ

∫ 1

0
(pit − pt)di ≈ 1。
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因为 π̂s
t = p̂st − p̂st−1，所以

π̂s
t = [ϕ̄s(p̂st + v̂st )− (ϕ̄sp̂st −

(ϕ̄s)2

1− ϕ̄s
v̂st )] + ϕ̄s

∞∑
h=0

(1− ϕ̄s)hEt−1−h(π̂
s
t +∆v̂st )

= [ϕ̄s +
(ϕ̄s)2

1− ϕ̄s
]v̂st + ϕ̄s

∞∑
h=0

(1− ϕ̄s)hEt−1−h(π̂
s
t +∆v̂st )

=
ϕ̄s

1− ϕ̄s
v̂st + ϕ̄s

∞∑
h=0

(1− ϕ̄s)hEt−1−h(π̂
s
t +∆v̂st ), (C.5)

还原参数

π̂s
t =

1− ϕs

ϕs
v̂st + (1− ϕs)

∞∑
h=0

(ϕs)hEt−1−h(π̂
s
t +∆v̂st ). (C.6)

附录 D 相对价格缺口的运动方程

从其定义出发稍作变换

∆d̃t = ln Dt

D
− ln Dt−1

D
−∆d̂∗t

= ln(Dt

D

D

Dt−1

)−∆d̂∗t

= ln[(P
m
t

P f
t

P f

Pm
)(
P f
t−1

Pm
t−1

Pm

P f
)]−∆d̂∗t

= ln(P
m
t

Pm

P f

P f
t

) + ln(
P f
t−1

P f

Pm

Pm
t−1

)−∆d̂∗t

= p̂mt − p̂ft + p̂ft−1 − p̂mt−1 −∆d̂∗t

= (p̂mt − p̂mt−1)− (p̂ft − p̂ft−1)−∆d̂∗t , (D.1)

再将式（3.15）对数线性化后取一阶差分易得：∆d̂∗t = (1− α)(∆aft −∆amt )40，从而有

∆d̃t = π̂m
t − π̂f

t − (1− α)(∆aft −∆amt ). (D.2)

附录 E 福利损失函数的推导

下面详细推导非因垄断竞争而因粘性信息生成的福利损失函数（小写字母表示对数形
式）：

Ut ≈ U + UC(Ct − C) + UN (Nt −N) + UCC
(Ct − C)2

2
+ UNN

(Nt −N)2

2

= U + UCC
Ct − C

C
+ UNN

Nt −N

N
+ UCCC

2 (Ct − C)2

2C2
+ UNNN2 (Nt −N)2

2N2

= U + UCC
Ct − C

C
+ UNN

Nt −N

N
+

1

2
UCCC

2

(
Ct − C

C

)2

+
1

2
UNNN2

(
Nt −N

N

)2

40诚如Huang and Liu (2005)pg. 1445 指出的，由此可见，如果两个生产阶段的技术路径一致（即 ∆aft = ∆amt ），或者最终

品的投入要素只有中间品（即 α = 1），那么完全信息均衡时的相对价格不会受技术冲击的影响。

36



技术附录

= U + UCC
ect − C

C
+ UNN

ent −N

N
+

1

2
UCCC

2

(
Ct − C

C

)2

+
1

2
UNNN2

(
Nt −N

N

)2

≈ U + UCC

[
ec − C

C
+

ec

C
(ct − c) +

ec

C

(ct − c)2

2

]
+ UNN

[
en −N

N
+

en

N
(nt − n) +

en

N

(nt − n)2

2

]
+

1

2
UCCC

2

(
Ct − C

C

)2

+
1

2
UNNN2

(
Nt −N

N

)2

= U + UCC

[
C − C

C
+

C

C
(ct − c) +

C

C

(ct − c)2

2

]
+ UNN

[
N −N

N
+

N

N
(nt − n) +

N

N

(nt − n)2

2

]
+

1

2
UCCC

2

(
Ct − C

C

)2

+
1

2
UNNN2

(
Nt −N

N

)2

= U + UCC

[
(ct − c) +

(ct − c)2

2

]
+ UNN

[
(nt − n) +

(nt − n)2

2

]
+

1

2
UCCC

2

(
Ct − C

C

)2

+
1

2
UNNN2

(
Nt −N

N

)2

≈ U + UCC

[
ĉt +

(ĉt)
2

2

]
+ UNN

[
n̂t +

(n̂t)
2

2

]
+

1

2
UCCC

2(ĉt)
2 +

1

2
UNNN2(n̂t)

2

= U + UCC

[
ĉt +

1 + UCC
UC

C

2
(ĉt)

2

]
+ UNN

[
n̂t +

1 + UNN
UN

N

2
(n̂t)

2

]

= U + UCC

[
ĉt +

1− σ

2
(ĉt)

2

]
+ UNN

[
n̂t +

1 + ν

2
(n̂t)

2

]
= U + UCC

[
ĉt +

1− σ

2
(ĉt)

2

]
+ UNN

ß
[(1− α)n̂f

t + αn̂m
t ] +

1 + ν

2
[(1− α)(n̂f

t )
2 + α(n̂m

t )2]

™
= U + UCC

[
ĉt +

1− σ

2
(ĉt)

2

]
+ UNN

ß
[(1− α)n̂f

t + αn̂m
t ] +

1

2
[(1− α)(n̂f

t )
2 + α(n̂m

t )2]

™
, (E.1)

前面已用了均衡关系 Nt = Nd
t，最后一步推导用了式（2.14）、（3.3）、（3.4）。具体而言，因

为：N(1+ n̂t) = Nf (1+ n̂f
t )+N

m(1+ n̂m
t )且 N = Nf +Nm，所以，̂nt =

Nf

N
n̂f
t +

Nm

N
n̂m
t ≈

(1− α)n̂f
t + αn̂m

t 。
41

式（2.15）取一阶近似将因粘性信息导致的价格分散消除，但此处推导福利损失函数正
需尽量对其如实呈现，将用二阶近似刻画。因而先还原并将两个生产阶段的劳动需求单列

Nf
t = (1− α)ᾱ

(
Pm
t

P f
t

)α(
1

Af
t

)1−α

C1−σα
t N−να

t

∫ 1

0

(
P f
it

P f
t

)−θf

di; (E.2)

Nm
t = αᾱ

(
Pm
t

P f
t

)α−1
1

Am
t

(
1

Af
t

)1−α

C
1+σ(1−α)
t N

ν(1−α)
t

∫ 1

0

(
Pm
jt

Pm
t

)−θm

dj
∫ 1

0

(
P f
it

P f
t

)−θf

di, (E.3)

对上述两个等式取对数，然后对其相应的稳态等式取对数，分别相减即完成对数线性化，分
别有

n̂f
t = ln[(1− α)ᾱ] + αd̂t + (α− 1)af

t + (1− σα)ĉt − ναn̂t + ln

∫ 1

0

(
P f
it

P f
t

)−θf

di

 ; (E.4)

n̂m
t = ln(αᾱ) + (α− 1)d̂t − am

t + (α− 1)af
t + (1 + σ − σα)ĉt + (ν − να)n̂t

+ ln
[∫ 1

0

(
Pm
jt

Pm
t

)−θm

dj
]
+ ln

∫ 1

0

(
P f
it

P f
t

)−θf

di

 , (E.5)

41Huang and Liu (2005)pg. 1448 并无说明最终品及中间品生产阶段各自就业占总就业之比取的是近似值而误用了等号。通

过本文式（3.3）、（3.4）亦能很快发现占比只是近似为 1 − α 和 α。
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上述两式再减去完全信息均衡时相应的对数线性化后的等式，并如前取 ν = 0，则有

ñf
t = αd̃t + (1− σα)c̃t + ln

∫ 1

0

(
P f
it

P f
t

)−θf

di

 ; (E.6)

ñm
t = (α− 1)d̃t + (1 + σ − σα)c̃t + ln

[∫ 1

0

(
Pm
jt

Pm
t

)−θm

dj
]
+ ln

∫ 1

0

(
P f
it

P f
t

)−θf

di

 . (E.7)

以最终品生产阶段为例，暂省略对应上标 f，按照前文做法，可以定义 p̃it = (lnPit −
lnP )− (lnP ∗

it − lnP ∗) = (pit − p)− (p∗it − p∗) = p̂it − p̂∗it，注意到 p = p∗ 且 p∗it = p∗t = pt，

所以 p̃it = pit − pt，略微回顾脚注 35，不难发现

1 =

∫ 1

0

(
Pit

Pt

)1−θ

di ≡ Ei

(
Pit

Pt

)1−θ

= Eie
(1−θ)p̃it

≈ Ei

[
e0 + (1− θ)e0p̃it + (1− θ)2e0

(p̃it)
2

2

]
= Ei

[
1 + (1− θ)p̃it +

1

2
(1− θ)2(p̃it)

2

]
= 1 + (1− θ)Eip̃it +

1

2
(1− θ)2Ei(p̃it)

2

= 1 + (1− θ)Eip̃it +
1

2
(1− θ)2vari(pit), (E.8)

注意，vari(pit) 表示价格离散（price dispersion）。根据一头一尾的等式关系，很快得到
Eip̃it ≈ θ−1

2
vari(pit)。所以，

ln
[∫ 1

0

(
Pit

Pt

)−θ

di
]
≡ ln

[
Ei

(
Pit

Pt

)−θ
]

≈ ln
[
1− θEip̃it +

1

2
θ2vari(pit)

]
= ln

[
1 +

θ(1− θ)

2
var(pit) +

1

2
θ2vari(pit)

]
= ln

[
1 +

θ

2
vari(pit)

]
≈ θ

2
vari(pit). (E.9)

因而：

ln

∫ 1

0

(
P f
it

P f
t

)−θf

di

 ≈ θf

2
vari(pfit); ln

[∫ 1

0

(
Pm
jt

Pm
t

)−θm

dj
]
≈ θm

2
varj(pmjt). (E.10)

较早前已经定义了 c̃t = ĉt− ĉ∗t，即 ĉt = c̃t+ ĉ
∗
t；相应地，也可以得到 n̂s

t = ñs
t + n̂

∗,s
t s ∈

{f,m}，且 n̂∗,s
t = n̂∗

t；另外稳态时还有 UCC + UNN = 0，所以

Ut − U

UCC
≈
[
ĉt +

1− σ

2
(ĉt)

2

]
−
ß
[(1− α)n̂f

t + αn̂m
t ] +

1

2
[(1− α)(n̂f

t )
2 + α(n̂m

t )2]

™
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=

[
c̃t +

1− σ

2
(c̃t)

2 + (1− σ)c̃tĉ
∗
t

]
−
¶
(1− α)ñf

t + αñm
t

+
1

2

[
(1− α)(ñf

t )
2 + α(ñm

t )2
]
+ [(1− α)ñf

t + αñm
t ]n̂∗

t

™
+ t.i.p.

=

[
c̃t +

1− σ

2
(c̃t)

2 + (1− σ)c̃tĉ
∗
t

]
−
{[

(1− α)ñf
t + αñm

t

]
(1 + n̂∗

t )

+
1

2

[
(1− α)(ñf

t )
2 + α(ñm

t )2
]™

+ t.i.p. (E.11)

其中，“t.i.p.”表示不受政策影响的项，上式归为此项的是仅含完全信息均衡变量的项。
进一步将式（E.6）、（E.7）、（E.10）一起代入上式
Ut − U

UCC
≈
[
c̃t +

1− σ

2
(c̃t)

2 + (1− σ)c̃tĉ
∗
t

]
−
®
(1− α)

[
αd̃t + (1− σα)c̃t +

θf

2
vari(pfit)

]
+α

[
(α− 1)d̃t + (1− σα+ σ)c̃t +

θm

2
varj(pmjt) +

θf

2
vari(pfit)

]´
(1 + n̂∗

t )

+
1

2

®
(1− α)

[
αd̃t + (1− σα)c̃t +

θf

2
vari(pfit)

]2
+α

[
(α− 1)d̃t + (1− σα+ σ)c̃t +

θm

2
varj(pmjt) +

θf

2
vari(pfit)

]2´
+ t.i.p.

=

[
c̃t +

1− σ

2
(c̃t)

2 + (1− σ)c̃tĉ
∗
t

]
−
[
c̃t +

αθm

2
varj(pmjt) +

θf

2
vari(pfit)

+
1 + σ2α(1− α)

2
(c̃t)

2 +
α(1− α)

2
(d̃t)

2 − σα(1− α)c̃td̃t + n̂∗
t c̃t

]
+ t.i.p.+O(∥z∥)

= −1

2

[
σ(c̃t)

2 + α(1− α)(σc̃t − d̃t)
2 + αθmvarj(pmjt) + θfvari(pfit)

]
+ t.i.p.+O(∥z∥)

= −1

2

[
σ(c̃t)

2 + α(1− α)(v̂mt )2 + αθmvarj(pmjt) + θfvari(pfit)
]
+ t.i.p.+O(∥z∥), (E.12)

其中，“O(∥z∥)”表示二阶以上的高阶省略项，归为“t.i.p.”中的还有价格波动与受政策
影响变量的交互项；倒数第二个等式还用到了式（3.16）、（3.17），显然，当按照此前假设
ν = 0 的情况下有 (1− σ)ĉ∗t = n̂∗

t；最后一个等式根据式（3.24）。

附录 F 稳健性检验

本附录将对关键参数值及货币政策类型作出变动以检验正文研究结果的稳健性。

F.1 粘性参数的变动

关键参数值变动一。正文模拟时，一组有关粘性的关键参数值来自中国数据的实证估

计。而Huang and Liu (2005)假设最终品和中间品部门的价格粘性同为 0.75，所以检验的第
一步先假设这组粘性参数（两个生产阶段的粘性价格和粘性信息）都为 0.75，其他参数值不
变，脉冲响应如图6-8所示，显见，这与正文的结果一致，即在本文的理论模型中，持续性冲
击下因粘性价格和粘性信息的不同导致通货膨胀等宏观经济变量的动态特征才有显著差异。

关键参数值变动二。正文基于实证估计，选择最终品生产阶段的信息粘性值为 ϕf =

0.72，中间品生产阶段的信息粘性值为 ϕm = 0.57，且为方便对垂直生产链中的粘性价格和
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图 6: 最终品和中间品生产阶段的粘性都为 0.75 时 CPI 通货膨胀、PPI 通货膨胀、产出缺
口和相对价格缺口等变量受持续性（左）和瞬时（右）货币政策冲击时的脉冲响应
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图 7: 最终品和中间品生产阶段的粘性都为 0.75 时 CPI 通货膨胀、PPI 通货膨胀、产出缺
口和相对价格缺口等变量受持续性（左）和瞬时（右）最终品部门技术冲击时的脉冲响应
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图 8: 最终品和中间品生产阶段的粘性都为 0.75 时 CPI 通货膨胀、PPI 通货膨胀、产出缺
口和相对价格缺口等变量受持续性（左）和瞬时（右）中间品部门技术冲击时的脉冲响应
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粘性信息机制做比较，选择最终品生产阶段和中间品生产阶段的价格粘性值也分别为 0.72
和 0.57，即假设价格粘性程度与信息粘性程度在各个生产阶段相同，但不同生产阶段的粘
性参数仍不相同。此处对这一组关键参数稍作调整，根据正文第五节微观基础中的统计指

标选择价格粘性的估计值 0.64和 0.49作为各个生产阶段价格粘性和信息粘性的参数值，即
最终品生产阶段的价格粘性等于最终品生产阶段的信息粘性等于 0.64，中间品生产阶段的
价格粘性等于中间品生产阶段的信息粘性等于 0.49。粘性参数调整后（其他参数值不变），
如图9-11显示，与正文参数设定的模拟结果一致，即对于同为垄断竞争环境的垂直生产链而
言，价格粘性与信息粘性的差别只在持续性冲击下才显著。
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图 9: 最终品生产阶段的粘性为 0.64、中间品生产阶段的粘性为 0.49时 CPI通货膨胀、PPI
通货膨胀、产出缺口和相对价格缺口等变量受持续性（左）和瞬时（右）货币政策冲击时的

脉冲响应

F.2 效用函数的 MIU 形式及货币供给规则

为了讨论货币供给规则，方式之一是在效用函数中加入货币（Money in Utility, MIU），
家庭部门的预算约束条件也作相应调整，通过对消费、劳动及货币等选择变量取一阶条件，

稍作运算可得到一个对数线性的货币需求方程，根据货币市场的均衡条件便可建立利率与

货币供给的关联，将最优货币政策或最优简单规则中的利率变量代入的货币需求方程，便能

得到均衡条件下的货币供给，此时货币供给是内生变量，研究结论与正文一致。
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图 10: 最终品生产阶段的粘性为 0.64、中间品生产阶段的粘性为 0.49 时 CPI 通货膨胀、
PPI 通货膨胀、产出缺口和相对价格缺口等变量受持续性（左）和瞬时（右）最终品部门技
术冲击时的脉冲响应
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图 11: 最终品生产阶段的粘性为 0.64、中间品生产阶段的粘性为 0.49 时 CPI 通货膨胀、
PPI 通货膨胀、产出缺口和相对价格缺口等变量受持续性（左）和瞬时（右）中间品部门技
术冲击时的脉冲响应
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不妨令货币供给外生，以检验货币供给冲击对通货膨胀的影响。对于双垄断粘性信息系

统沿用总供给方程（3.29），此外，另须假设一个总需求方程以闭合经济系统，
π̂s
t =

1− ϕs

ϕs

v̂st + (1− ϕs)
∞∑
h=0

(ϕs)
hEt−1−h(π̂

s
t +∆v̂st ),

mt = p̂ft + ĉt,

∆mt = ρm∆mt−1 + ϵmt .

(F.1)

其中：mt 表示货币，∆mt ≡ mt −mt−1 表示货币供给增长，ρm 是自回归系数，ϵ
m
t 是白噪

声；其他变量含义同上。参数校准基本同于表1，但此前是利率扰动而现在是货币供给扰动，
脉冲响应如图12-14所示，同样，这与正文的结果相同，即对于同为垄断竞争环境的垂直生
产链而言，价格粘性与信息粘性的差别只在持续性冲击下才显著。
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图 12: CPI 通货膨胀、PPI 通货膨胀、产出缺口和相对价格缺口等变量受持续性（左）和
瞬时（右）货币政策冲击时的脉冲响应

为讨论货币供给的最优简单规则，沿用福利损失函数（4.1）为目标函数，约束条件为
上述经济系统，即：

min
[
Wel = −UCC

2
E0

∞∑
t=0

βtLt + t.i.p.+O(∥z∥)

]
, (4.1)
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图 13: CPI 通货膨胀、PPI 通货膨胀、产出缺口和相对价格缺口等变量受持续性（左）和
瞬时（右）最终品部门技术冲击时的脉冲响应
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图 14: CPI 通货膨胀、PPI 通货膨胀、产出缺口和相对价格缺口等变量受持续性（左）和
瞬时（右）中间品部门技术冲击时的脉冲响应
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s.t.


π̂s
t =

1− ϕs

ϕs

v̂st + (1− ϕs)
∞∑
h=0

(ϕs)
hEt−1−h(π̂

s
t +∆v̂st ),

mt = p̂ft + ĉt.

(F.2)

假设货币供给的增长率服从 AR(1) 过程或者货币供给服从 ARMA(2,2) 过程，以下第
一、四行的货币政策（记为 MS1、MS4）同时考虑最终品部门及中间品部门的技术冲击，其
他规则（第二、三、五、六行分别记为 MS2、MS3、MS5、MS6）对其中一个部门的技术冲
击有所忽视：

∆mt = ρm∆mt−1 + θf ϵ
f
t + θmϵ

m
t ;

∆mt = ρm∆mt−1 + θf ϵ
f
t ;

∆mt = ρm∆mt−1 + θmϵ
m
t ;

mt = ρm1mt−1 + ρm2mt−2 + θf0ϵ
f
t + θf1ϵ

f
t−1 + θf2ϵ

f
t−2 + θm0ϵ

m
t + θm1ϵ

m
t−1 + θm2ϵ

m
t−2;

mt = ρm1mt−1 + ρm2mt−2 + θf0ϵ
f
t + θf1ϵ

f
t−1 + θf2ϵ

f
t−2;

mt = ρm1mt−1 + ρm2mt−2 + θm0ϵ
m
t + θm1ϵ

m
t−1 + θm2ϵ

m
t−2.

(F.3)

因为要与粘性价格理论下的货币供给的最优简单规则作比较，因此福利损失函数改用

（4.7），假设需求侧不变，供给侧改为Huang and Liu (2005) 中的双垄断粘性价格菲利普斯
曲线。注意到 Ramsey 问题中的优化问题由福利损失函数和菲利普斯曲线构成，与需求侧
无关，因此与最优货币政策对应的基准福利损失并未改变。如表 5 所示，对于货币供给增
长率的 AR(1) 规则或货币供给的 ARMA(2,2) 规则，同时考虑最终品部门及中间品部门的
技术冲击福利损失要更小，且基于粘性信息理论相较于粘性价格理论测算的相对福利损失

更小，这与正文结论的本质含义相同。

表 5: 最优简单货币供给规则下粘性信息（SI）和粘性价格（SP）模型中的相对福利损失

规则
最优政策系数

welSI welSP
ρm1 ρm2 θf0 θf1 θf2 θm0 θm1 θm2

MS1 0.21; 0.07 0.00; 0.00 0.19; 0.10 0.00; 0.00 0.00; 0.00 0.25; 0.11 0.00; 0.00 0.00; 0.00 1.30 (0.65) 1.58 (1.57)
MS2 0.17;0.19 0.00; 0.00 0.27;0.10 0.00; 0.00 0.00; 0.00 0.00; 0.00 0.00; 0.00 0.00; 0.00 1.34 (0.67) 1.69 (1.68)
MS3 0.40; 0.38 0.00; 0.00 0.00; 0.00 0.00; 0.00 0.00; 0.00 0.26; 0.11 0.00; 0.00 0.00; 0.00 1.32 (0.66) 1.69 (1.68)
MS4 0.02; 0.08 0.004; 0.50 0.81; 0.005 0.37; 0.08 0.05; 0.03 0.80; 0.03 0.03; 0.09 0.04; 0.04 1.22(0.61) 1.82 (1.81)
MS5 0.10;0.02 0.0001; 0.27 0.84;0.01 0.39;0.08 0.09;0.03 0.00; 0.00 0.00; 0.00 0.00; 0.00 1.44 (0.72) 2.03 (2.01)
MS6 0.37;0.38 0.45; 0.53 0.00; 0.00 0.00; 0.00 0.00; 0.00 0.48;0.02 0.14;0.09 0.21;0.02 1.44 (0.72) 2.11 (2.09)
1 第 1 列是两种货币供给规则。第 2-9 列是根据福利损失最小原则确定的最优政策系数，“0”对应不以该变量为政策目标的货币供给规则，“；”的左右侧分别是在粘性信息（SI）模型和粘性价格
（SP）模型中的测算值；

2 第 10-11 列分别是在粘性信息模型和粘性价格模型中测算的相对上述 Ramsey 问题测算的基准福利损失（α = 0.6）的相对福利损失，“（）”中是最优简单规则下测算得来的绝对值。相对

福利损失 = 绝对福利损失/基准福利损失。

附录 G 证明粘性信息是理性疏忽的特例

（1）粘性信息菲利普斯曲线

Mankiw and Reis (2002) 假设每家企业每期以 κ 的概率获得完全信息，由此巧妙地避

开了存在信息摩擦时需进行信号提取等复杂问题，则第 t 期企业定价为：

p̂it = κ(1− κ)hEt−hp̂
∗
it.
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总价格水平 p̂t ≡
∫ 1

0
p̂itdi，可进一步表示为：

p̂t = κ
∞∑
h=0

(1− κ)hEt−hp̂
∗
t .

根据Mankiw and Reis (2002) 的附录或Menz and Vogel (2009)，不难得到：

π̂t = κ
∞∑
h=0

(1− κ)hEt−1−h(π̂t + αy∆ỹt) +
κ

1− κ
αyỹt,

其中，∆ỹt = ỹt − ỹt−1 是产出增长率。

如果在第 t-1 时随机抽取一个样本询问其关于第 t 时的状态变量的预期，平均而言，应
为：

Ēt−1(π̂t + αy∆ỹt) ≡ κ
∞∑
h=0

(1− κ)hEt−1−h(π̂t + αy∆ỹt).

因此得到以下形式的粘性信息菲利普斯曲线：

π̂t = Ēt−1(π̂t + αy∆ỹt) +
κ

1− κ
αyỹt.

（2）理性疏忽菲利普斯曲线

理性疏忽学说与早期的信号提取模型一脉相承，不同之一在于，早期为通过贝叶斯法则

对后验分布进行更新完善的静态问题，后逐步发展为通过卡尔曼滤波更新信息的动态问题；

无论静态还是动态，此前噪音的波动都被假设为常数，后考察内生即关注最优注意力分配的

问题。

对于企业 i，其定价为
p̂it = E(p̂∗it|Iti ),

其中信息集为 Iti = I−1
i ∪ {si0, si1, . . . , si,t−1, sit}。

不妨猜想 p̂t = Hp̂t−1 + Gmt−1 + Bϵt，并令 ei 为第 i 个元素为 1 其余元素为 0 的向
量，将其与货币供给的运动规则与信噪方程一起写成状态空间表达式：

xt = Fxt−1 +Aϵt,

sti = e′
1xt + ξit,

xt ≡

[
mt

pt

]
, F ≡

[
1 0

G H

]
, A ≡

[
1

B

]
.

将需求方程代入合意定价方程，单个企业的价格调整方程变为：

p̂it = E[αymt + (1− αy)p̂t|Iti ].

总价格水平因此为：

p̂t = αymt|t + (1− αy)p̂t|t,
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其中下标“t|t”表示基于加总的直到第 t 期的个体信息对第 t 期相应变量的平均估计。

根据 Kalman 滤波可以得到企业 i 对当前状态向量的最优估计

xt|t(i) = xt|t−1(i) + κ
[
sti − e′

1xt|t−1

]
,

其中，κ 是卡尔曼增益矩阵。如前所述，初始状态向量由无条件期望产生，即 xt|t−1(i) =

Fxt−1|t−1(i)，将状态方程和观测方程一起代入上式并加总（注意到
∫ 1

0
ξitdi = 0）

xt|t = xt|t−1 + κe′
1(xt − xt|t−1),

= Fxt−1|t−1 + κe′
1

[
(Fxt−1 +Aϵt)−Fxt−1|t−1

]
,

= κe′
1Fxt−1 + (I − κe′

1)Fxt−1|t−1 + κe′
1Aϵt.

将总价格水平改写为：

p̂t =
[
αy (1− αy)

] [mt|t

p̂t|t

]
≡ ϕ̄xt|t,

= ϕ̄[κe′
1Fxt−1 + (I − κe′

1)Fxt−1|t−1 + κe′
1Aϵt],

= κ
[
1 0

] [ρ 0

G H

][
mt−1

p̂t−1

]
+
[
αy (1− αy)

] [ρ 0

G H

][
mt−1|t−1

p̂t−1|t−1

]

− κ
[
1 0

] [ρ 0

G H

][
mt−1|t−1

p̂t−1|t−1

]
+ κ

[
1 0

] [ 1
B

]
ϵt,

= Gmt−1 +Hp̂t−1 +Bϵt.

其中，κ ≡ ϕ̄κ（注意，前者 κ 未加粗表示标量，后者 κ 加粗表示向量）。对比上述最后两

式，待定系数定为： 
G = κ,

H = 1− κ,

B = κ.

显见：

p̂t = (1− κ)p̂t−1 + κmt−1 + κϵt.

现在要确定卡尔曼增益 κ。

κ ≡ MSEx
t|t−1e1(e′

1MSEx
t|t−1e1 + σ2

ξ)
−1 = Σe1(e′

1Σe1 + σ2
ξ)

−1,

=

[
Σ11 Σ12

Σ21 Σ22

][
1

0

]([
1 0

] [Σ11 Σ12

Σ21 Σ22

][
1

0

]
+ σ2

ξ

)−1

=

 Σ11

Σ11+σ2
ξ

Σ21

Σ11+σ2
ξ

 ,
其中，MSEx

t|t−1 是基于截至第 t-1期的信息集对第 t期的 x作预期的均方误，设为矩阵 Σ，

各元素分别为 Σ11,Σ12,Σ21,Σ22。向量 κ 的两个元素自然为：κ1 =
Σ11

Σ11+σ2
ξ
, κ2 =

Σ21

Σ11+σ2
ξ
。

因此问题转向到求解 Σ11 和 Σ21。简化符号起见，令 q ≡ σ2
ξ

σ2
ϵ
, X ≡

√
1 + 4q：Σ11 = σ2

ϵ
X+1
2

;

Σ21 = σ2
ϵ
(X+1)+2q

(X−1)+ 2
κ

.
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据此可得 κ1 和 κ2。又因 κ = αyκ1 + (1− αy)κ2，所以 qκ2 + αyκ− αy = 0。κ 有两个

根，根据需求函数及状态方程，ỹt = (1− κ)ỹt−1 + (1− κ)ϵt，显见，收敛而非发散的 ỹt 要

求 κ ∈ (0, 1]。解得（令 q̂ ≡ αy
q

= αy
σ2
ϵ

σ2
ξ
> 0）：

κ =

√
q̂2 + 4q̂ − q̂

2
.

重回定价方程：

p̂it = E(p̂∗it|It−1
i ) + κ[sit − E(sit|It−1

i )].

假设所有企业的卡尔曼增益相同，则根据总价格水平的定义有：

p̂t =

∫ 1

0

p̂itdi =
∫ 1

0

E(p̂∗it|Iti )di,

=

∫ 1

0

E(p̂∗it|It−1
i )di+ κ

∫ 1

0

[sit − E(sit|It−1
i )]di,

=

∫ 1

0

E(p̂∗it|It−1
i )di+ κ[p̂∗it − E(p̂∗it|It−1

i )],

上述最后一步推导了用到了白噪声的性质，即
∫ 1

0
ϵitdi = 0。此外，观测方程中的扰动项 ϵit

与观测变量正交，因此
∫ 1

0
sitdi = p̂∗it，并且 E(sit|It−1

i ) = E(p̂∗it|It−1
i )。

进一步，两边同时减去 κp̂t，并稍作变换，可得：

p̂t =

∫ 1

0

E(p̂∗it|It−1
i )di+ κ

1− κ
(p̂∗it − p̂t).

注意到 p̂it = E(p̂∗it|Iti )，p̂t−1 =
∫ 1

0
p̂i,t−1di，因此 p̂t−1 =

∫ 1

0
E(p̂∗i,t−1|It−1

i )di。于上式两
边同减该式，并根据已知条件 π̂t = p̂t − p̂t−1 、p̂

∗
it = p̂t + αyỹt 和 p̂∗it − p̂∗i,t−1 = π̂t + αy∆ỹt，

稍作运算可得

π̂t =

∫ 1

0

E[(π̂t + αy∆ỹt)|It−1
i ]di+ κ

1− κ
αyỹt.

相似地，可以定义第 t-1 期对第 t 期状态变量的平均预期为：

Ēt−1(π̂t + αy∆ỹt) ≡
∫ 1

0

E[(π̂t + αy∆ỹt)|It−1
i ]di.

最后得到形式上完全同于粘性信息菲利普斯曲线的理性疏忽菲利普斯曲线：

π̂t = Ēt−1(π̂t + αy∆ỹt) +
κ

1− κ
αyỹt.

显见，不同之处在于 κ 在前者中表示更新信息的概率，而后者表示卡尔曼增益。

52



Production Chains, Sticky Information, and Monetary Policy

Abstract: This paper constructs a DSGE model characterized by information stickiness in
the vertical production chains, and makes a qualitative analysis and quantitative comparison
of their monetary policy implications between the sticky information Phillips curve and the
new Keynesian Phillips curve. We found that: (1) Distinguishing sticky information from
sticky price theory have important implications only under persistent shocks, and there
is no obvious difference in impulse response no matter policy-based or non-policy-based
instantaneous shocks; (2) Based on welfare loss calculated by Ramsey problem, we can get
relative welfare loss of different optimal interest rate rules under sticky information and
sticky price theory. Their relative welfare loss shows consistently that PPI-inflation should
not be neglected; (3) Under the optimal simple rule, the welfare loss calculated by the sticky
information theory is closer to the optimal monetary policy of Ramsey problem. Therefore,
the sticky information model should still be selected in the practical and operational level
of monetary policy.

Keywords: Vertical Production Chains; Sticky Information; Welfare Loss; Optimal Mon-
etary Policy; Optimal Interest Rate Rules

JEL classification: E31; E32; E52; E58
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