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［摘　要］以新凯恩斯菲利普斯曲线为分析框架，在考虑利率滞后项和预期项的情况下，通过最优化中央银行
的目标损失，构建中国的通货膨胀方程，并采用１９９２年以来的季度数据对中国通货膨胀的形成因素进行实证分
析，以研究我国货币政策对通货膨胀事后调节和事前引导的实际效果。实证结果显示，我国的通货膨胀水平主要

受经济主体通货膨胀预期和产出缺口的影响；利率变化在短期内并不改变通货膨胀的变化方向，不过随着利率市

场化改革的深入，利率对通货膨胀的影响逐步显现；预期实际利率对当期物价波动有着正向引导作用，并且在子样

本的稳健性分析中证实这种关系有加强趋势。这些实证检验结果对我国调控物价水平及制定更加有效的货币政

策提供理论支持。
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一、引言及文献综述

现代动态通货膨胀理论是建立在 Ｔａｙｌｏｒ（泰勒）和 Ｃａｌｖｏ（卡尔沃）的交错价格调整模型基础之
上，用以描述当期通货膨胀率、预期通货膨胀以及真实产出缺口之间的动态过程［１２］。Ｇｏｏｄｆｒｉｅｎｄ（古
德弗伦德）、Ｋｉｎｇ（金）以及 Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ（罗滕伯格）等人也对这一理论进行了研究［３５］。Ｃｌａｒｉｄａ（克拉赖
达）、Ｓｖｅｎｓｓｏｎ（斯文森）、Ｇａｌｉ（加利）等人对中央银行最优货币政策进行了研究。他们通过最小化包
含通货膨胀和产出缺口的二次损失函数，得到最优货币政策反应函数［６８］。

关于我国的通货膨胀问题，国内学者大多从货币政策规则角度进行研究。谢平和罗雄首次对泰

勒规则在我国的适用性进行了检验，发现中国货币政策是一种不稳定的货币政策规则，利率对通货膨

胀的调整是适应性的。在这一制度下，通货膨胀或通货紧缩的产生和发展有着自我实现机制［９］。陆

军和钟丹对泰勒规则的进一步探讨表明，泰勒规则可以恰当地描述我国银行间拆借利率的具体走势，

同业拆借利率可以作为中央银行货币政策的参考依据［１０］。卞志村则认为泰勒规则虽然可以描述我
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国银行间同业拆借利率的走势，但这一规则是不稳定的，目前并不适合在我国运用［１１］。张屹山和张

代强通过对泰勒规则进行实证检验也发现我国的货币政策具有内在不稳定性，并建议推进利率市场

化改革［１２］。耿强等在混合新凯恩斯框架下较全面地分析了开放条件下人民币汇率对通货膨胀的可

能影响［１３］。刘斌将传统的二次损失函数作为货币政策的目标函数，对我国的最优货币政策进行分

析。他发现最优的泰勒规则是近似完全承诺的最优货币政策规则［１４］。

关于通货膨胀动态及其货币政策，国内学者多有研究，但这些研究主要以传统通货膨胀动态模型

为理论基础，而基于现代短期通货膨胀动态的研究则较少。李彬和刘凤良以主流新凯恩斯主义模型

和行为主义信息黏性模型为理论基础，对中国季度数据进行 ＳＶＡＲ分析。结果显示，货币政策对通货
膨胀调节作用的效果是滞后的，而且通货膨胀表现出惯性特征［１５］。但是，货币政策对通货膨胀究竟

有着怎样的调节作用？货币政策是否能够引导通货膨胀的变化？这些问题还都没有得到解答。

本文通过最小化中央银行的二次损失函数，得到最优货币政策反应函数，并进行实证检验。基本

思路是：本文在新凯恩斯模型框架内，将总需求方程向前推导一期，再结合中央银行的最优货币政策

反应函数，建立一个包含有利率预期的前瞻性通货膨胀动态方程，并用 ＧＭＭ方法对其进行检验。

二、模型的建立

（一）家庭和厂商

模型包括家庭和厂商两个部分，其中家庭提供劳动力、购买商品进行消费并持有货币和债券；厂

商则在完全竞争的劳动力市场上雇佣劳动者进行生产，并在垄断竞争的商品市场上出售有差别的产

品。家庭和厂商按照最优化方案决策。依据现代通货膨胀动态理论，总需求方程和新凯恩斯菲利普

斯曲线（ＮＫＰＣ）分别为：

ｙ^ｔ＝Ｅｔｙ^ｔ＋１－
１
σ
（ｉ^ｔ－Ｅｔπｔ＋１） （１）

πｔ＝βＥｔπｔ＋１＋ｋｙ^ｔ （２）

其中，ｙ^ｔ为实际产出与均衡产出之间的缺口，ｉ^ｔ为利率偏离其稳态的百分比偏差，πｔ为通货膨胀
率，Ｅｔ表示在ｔ期信息集上的期望。结合（１）式和（２）式，可得：

πｔ＝（β＋
ｋ
σ
）Ｅｔπｔ＋１＋ｋＥｔｙ^ｔ＋１－

ｋ
σ
ｉ^ｔ （３）

（３）式即为未引入最优货币政策且没有考虑利率预期作用的通货膨胀方程。为了考虑预期利率
的影响，我们将总需求方程向前推导一期，可得：

ｙ^ｔ＝Ｅｔｙ^ｔ＋２－
１
σ
（ｉ^ｔ＋Ｅｔｉ^ｔ＋１－Ｅｔπｔ＋１－Ｅｔπｔ＋２） （４）

结合（２）式和（４）式，可以得出：

πｔ＝（β＋
ｋ
σ
）Ｅｔπｔ＋１＋ｋＥｔｙ^ｔ＋２－

ｋ
σ
（ｉ^ｔ＋Ｅｔｉ^ｔ＋１－Ｅｔπｔ＋２） （５）

（５）式即为未引入最优货币政策但考虑到利率预期作用的通货膨胀方程。（３）式和（５）式虽然
完成了通货膨胀方程的简单构造，但却没有优化货币政策工具，这对分析通货膨胀动态变化显得不够

科学。为此，下面考虑中央银行最优化行为。

（二）中央银行

假定中央银行通过最小化包含通货膨胀和产出缺口在内的二次线性损失函数，得到最优货币政

策反应函数，再将中央银行的目标损失函数设定为二次线性形式，并结合新凯恩斯动态一般均衡模型

来分析我国的最优货币政策反应函数。

本文家庭效用函数中包含了实际货币余额对消费者效用的影响（见附录），因此在中央银行的目
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标损失函数中也有必要考虑货币需求的交易摩擦对社会福利的影响，也就是在损失函数中加入利率

偏差的二次平方项，这样中央银行每期的目标损失函数则表示为：

Ｌｔ＝
１
２ （πｔ）

２＋λ（ｙ^ｔ）
２＋θ（ｉ^ｔ）[ ]２ （６）

其中，λ和θ为权重，且都大于０。中央银行在（１）式和（２）式的约束条件下通过选择最优货币政
策使预期损失现值最小化，这个问题可以表述为如下的动态优化过程：

ｍｉｎ
ｉｔ
Ｅｔ∑

∞

ｊ＝０
βｊ｛

１
２［（πｔ＋ｊ）

２＋λ（ｙ^ｔ＋ｊ）
２＋θ（ｉ^ｔ＋ｊ）

２］＋ψｔ＋ｊ［πｔ＋ｊ－βＥｔπｔ＋１＋ｊ－ｋｙ^ｔ＋ｊ］＋ζｔ＋ｊ［ｙ^ｔ＋ｊ－

Ｅｔｙ^ｔ＋１＋ｊ＋
１
σ
（ｉ^ｔ＋ｊ－Ｅｔπｔ＋１＋ｊ）］｝ （７）

其中，ψｔ＋ｊ和ζｔ＋ｊ为动态优化乘子。将上式对 Ｅｔπｔ＋１、Ｅｔｙ^ｔ＋１和ｉ^ｔ分别求一阶导数并化简，可得中
央银行的最优货币政策反应函数为：

ｉ^ｔ＝
ｋ
θσπｔ

＋λ
θσ
（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）＋（

ｋ
σβ
＋１）ｉ^ｔ－１＋

１
β
（ｉ^ｔ－１－ｉ^ｔ－２） （８）

将上式带入（３）式可得：

πｔ＝
σβ＋ｋ
ασ
Ｅｔπｔ＋１＋

ｋ
α
Ｅｔｙ^ｔ＋１－

λｋ
ασ２θ

（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）－
ｋ
ασ
（
ｋ
σβ
＋１）ｉ^ｔ－１－

ｋ
ασβ
（ｉ^ｔ－１－ｉ^ｔ－２） （９）

其中，α＝σ
２θ＋ｋ２

σ２θ
。（９）式即为引入最优货币政策但没有考虑利率预期作用的通货膨胀方程。

从（９）式可以看出，在经典的新凯恩斯主义框架下，当期通货膨胀取决于预期通货膨胀 Ｅｔπｔ＋１、预期

产出缺口Ｅｔｙ^ｔ＋１、当期产出缺口变化值（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）、名义利率偏差滞后项ｉ^ｔ－１及其变化（ｉ^ｔ－１－ｉ^ｔ－２）。
从（９）式中相应项系数的符号可以看出，预期通货膨胀和预期产出缺口是正向推动当期通货膨胀；而
当期产出缺口变化、名义利率偏差滞后项及其变化则是反向抑制通货膨胀。

同理，在（２）式和（４）式的约束下，我们可以算出中央银行的最优货币政策反应函数为：

ｉ^ｔ＝
ｋ
θσπｔ

＋λ
θσ
（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）＋（

ｋ
σβ
＋１）ｉ^ｔ－１ （１０）

将（１０）式带入（５）式可得：

πｔ＝
σβ＋ｋ
ασ
Ｅｔπｔ＋１＋

ｋ
α
Ｅｔｙ^ｔ＋２－

λｋ
ασ２θ

（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）－
ｋ
ασ
（
ｋ
σβ
＋１）ｉ^ｔ－１－

ｋ
ασ
（Ｅｔｉ^ｔ＋１－Ｅｔπｔ＋２）　（１１）

从上式可以看出，当期通货膨胀取决于预期通货膨胀 Ｅｔπｔ＋１、向前两期的产出缺口预期值

Ｅｔｙ^ｔ＋２、当期产出缺口变化值（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）、名义利率偏差滞后项ｉ^ｔ－１以及预期实际利率偏差（Ｅｔｉ^ｔ＋１－
Ｅｔπｔ＋２）。（１１）式的直观经济含义为：预期通货膨胀和预期产出缺口对当期通货膨胀有正向的推动作
用；而当期产出缺口变化、前期名义利率和预期的实际利率则对当期通货膨胀具有反向的抑制作用。

三、数据的来源及处理

（一）数据的来源

本文采用１９９２年１季度到２０１０年２季度的数据。其中，国内生产总值、居民消费价格指数的月
度数据均来自ＣＣＥＲ宏观经济数据库和中国人民银行网站。

（二）数据的处理

１．物价水平
本文用居民消费价格指数的季度定基比数据表示同期物价水平。首先将居民消费价格指数
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（ＣＰＩ）的月同比数据换算成以１９９０年各月为基期的月定基比数据；然后将每个季度内月定基比的居
民消费价格指数求简单的算术平均，得到季度定基比的居民消费价格指数。

２．通货膨胀率
本文用居民消费价格指数的季度变化率作为季度通货膨胀率的代理变量。

３．国内生产总值
由于国内生产总值的季度数据都是本季度的当年累计数，本文用本季度的当年累计数减去上季

度的当年累计数来获得国内生产总值的当季度发生数。为了消除通货膨胀的影响，我们将名义季度

国内生产总值除以季度定基比居民消费价格指数，从而得到每个季度的实际国内生产总值。

４．产出缺口
本文先对实际国内生产总值进行Ｘ－１２季节调整（加法），得到变量的趋势循环序列；然后采用

Ｈ－Ｐ滤波方法对趋势循环序列进行调整，从而得到稳态趋势值；最后用变量的实际对数值减去其稳
态趋势对数值得到产出缺口。

５．利率和利率偏差
本文选取银行间７天同业拆借利率作为市场利率的代理变量。季度利率数据通过银行间７天同

业拆借利率以交易量为权重进行加权平均计算得到，再采用Ｈ－Ｐ滤波方法测算均衡利率，进而算出
利率偏差。

四、模型的估计

由于上文模型中用到的数据可能含有不稳定时间序列，本文采用 ＧＭＭ方法来解决这一问题，并
对（９）式和（１１）式进行计量检验。

方程１：　Ｅｔ［πｔ－ｂ１πｔ＋１－ｂ２ｙ^ｔ＋１＋ｂ３（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）＋ｂ４ｉ^ｔ－１＋ｂ５（ｉ^ｔ－１－ｉ^ｔ－２）］Ｉ{ }ｔ ＝０ （１２）

方程２：　Ｅｔ［πｔ－ｃ１πｔ＋１－ｃ２ｙ^ｔ＋２＋ｃ３（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）＋ｃ４ｉ^ｔ－１＋ｃ５（ｉ^ｔ＋１－πｔ＋２）］Ｉ{ }ｔ ＝０ （１３）

ＧＭＭ要求工具变量的个数至少要与估计的参数个数一样多。工具变量的选取标准是工具变量
与模型中自变量相关但与模型的残差不相关。一般都采用自变量的滞后项作为工具变量。本文的模

型中需要估计的参数很多，因此本文除了选取自变量的滞后项作为工具变量外，还加入了一些其他变

量，如工业增加值（ＩＡＶ）、社会消费品零售总额（ＴＡＳ）和全国商品零售价格指数（ＳＰＩ）。这三个变量
都只有月度数据（来源于ＣＣＥＲ宏观经济数据库），为了与模型中的变量保持一致，我们也对其进行
了相应的处理。其中，全国商品零售价格指数参照居民消费价格指数数据进行处理；工业增加值和社

会消费品零售总额则是先求得季度数据并加总，然后根据相应的价格指数除去通货膨胀的影响，得到

它们的实际值。社会消费品零售总额的实际值是用社会消费品零售总额除以全国商品零售价格定基

比指数得到。为了保证工具变量与自变量之间的相关性，同时避免工具变量与残差的相关性以及过

多自由度的损失，本文选取的工具变量为通货膨胀率、利率、工业增加值、社会消费品零售总额和全国

商品零售价格指数的四期滞后项。本文使用的计量软件是Ｅｉｅｗｓ５．１，估计的结果见下页表１。
首先，我们分析不考虑利率预期作用的通货膨胀方程１。预期通货膨胀和产出缺口的变化对通

货膨胀的影响都非常显著。预期通货膨胀对当期通货膨胀的影响系数为１．１５１７，表明预期通货膨胀
对当期通货膨胀的形成有着相当重要的引导作用。

产出缺口变化对通货膨胀的影响也很大，产出的增加对抑制通货膨胀有明显的作用。另外，不管

是名义利率偏差的一阶滞后项还是其变化项对通货膨胀的影响都不显著，但符号为正。这说明１９９２
年到２０１０年这个样本期内利率作为调节通货膨胀的政策手段并不能在短期内直接发挥应有的调节
作用，或至少在半年之内是没有作用的或只有微弱的正向推动作用。
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表１　中国通货膨胀动态变化的ＧＭＭ估计

变量 方程１ 方程２

Ｅｔπｔ＋１
１．１５１７

（５．７００９）
１．３９８７

（５．４８８２）

Ｅｔｙ^ｔ＋１
－４．４４４１

（－２．０２９９）

Ｅｔｙ^ｔ＋２
－１．９８０７
（－０．２８３３）

ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１
－１８．０３７３

（－５．３８０６）
－２０．６２３６

（－４．０５１２）

ｉ^ｔ－１
４．７６０８
（１．２１３１）

１．７３８１
（０．２２５４）

ｉ^ｔ－１－ｉ^ｔ－２
５．２２１６
（０．３７８７）

Ｅｔｉ^ｔ＋１－Ｅｔπｔ＋２
０．２７１３

（０．０５７１）
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．３５６３ ０．５７４３
Ｄ－Ｗ １．８２９１ ２．３６４１
Ｊ统计量 ０．０４２９ ０．０５４６

　　注：、、分别表示在１％、５％和１０％的
水平上显著；括号中的数值是ｔ统计量值。

　　其次，我们再分析考虑了利率预期作用的通货膨胀
方程２。从方程２可以看出，预期通货膨胀和产出缺口
的变化对通货膨胀的影响仍然很显著，对当期通货膨胀

的影响也很大。但是，向前两期的预期产出缺口对当期

通货膨胀的影响却不显著，这与向前一期的预期产出缺

口对当期通货膨胀有显著影响形成鲜明对比。这个结

果说明了在通货膨胀形成过程中，人们只会关注近期产

出缺口的变化对通货膨胀的影响，而并不考虑更长远的

经济增长或衰退所造成的影响。利率偏差的一阶滞后

项对通货膨胀的影响还是不显著，与方程１得到的结论
是一致的。

预期实际利率偏差对当期通货膨胀的影响则比较

显著，符号与模型中的相反，即预期实际利率偏差对当

期通货膨胀有正向引导作用。对此，一种解释可能是人

们预期未来实际利率会上升的同时，也认为未来的通货

膨胀会更加严重，因而增加当前的消费和投入，从而推

动了物价更大幅度的上涨；而人们预期未来实际利率会

下降的同时，也认为未来的物价水平会更低，从而将消费和投资推迟到未来，这样通货膨胀反而持续

保持在较低的水平上。另一种解释可能是宏观调控中地方政府和中央政府之间存在博弈行为，即地

方政府预期中央政府未来可能会采取紧缩政策时就会抓紧时间进行更多的地方投资建设，这种情况

必然导致通货膨胀水平的波动更大。还有一种解释可能是随着预期利率的提高，基于人民币升值预

期的外部资金流入加剧，造成国内流动性过剩而进一步推高物价。

五、稳健性分析

表２　子样本的ＧＭＭ估计结果

变量 子样本１ 子样本２

Ｅｔπｔ＋１
１．５３１３

（４．４４６５）
０．８０７２

（２．４７１７）

Ｅｔｙ^ｔ＋２
－８．８３７６

（－３．９１０９）
－１４．８８９７

（－５．９７１３）

ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１
－１９．９５８４

（－５．２７４０）
－１５．８４４１

（－２．６３７０）

ｉ^ｔ－１
１．２３９５
（１．２４２５）

－３．５９５２

（－１．８００４）

Ｅｔｉ^ｔ＋１－Ｅｔπ１＋２
０．２９８１

（３．４９７０）
０．４８１５

（２．１５４６）
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．５０８４ ０．６４６５
Ｄ－Ｗ ２．３９６８ １．８１４６
Ｊ统计量 ０．０２０１ ０．０４６４

　　注：、、分别表示在１％、５％和１０％的
水平上显著；括号中的数值是ｔ统计量值。

　　考虑到前面所用数据时间跨度较大而经济环境和
货币政策又处于不断变化之中，我们将对数据的子样本

进行分析，以验证前面估计结果的稳健性以及货币政策

效果变化的可能性。１９９４年我国通货膨胀是比较严重
的，直到１９９５年２季度之后才逐渐趋于一个相对平稳
的状态，因此我们选的第一个子样本是１９９５年２季度
到２０１０年２季度的数据。考虑到最近一次经济周期的
起点是从 ２００３年开始的，我们选的第二个子样本为
２００３年１季度到２０１０年２季度的数据。我们仍然采用
ＧＭＭ方法和相同的工具变量对方程２进行估计，结果
如表２所示。

子样本１的估计结果显示，在这个时间段里预期
通货膨胀、产出缺口的变化以及预期实际利率偏差对

当期通货膨胀的影响与原样本的结果完全一致，影响

程度也没有大的变化，但向前两期的预期产出缺口系

数变化比较大，说明当通货膨胀逐渐趋于平稳时，预期产出也能对当前通货膨胀产生相当大的抑

制作用。
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子样本２的估计结果显示，预期通货膨胀和产出缺口的变化对当期通货膨胀的影响在显著性水
平上和影响程度上都有所下降。向前两期的预期产出缺口的系数与子样本１的结果相比，影响程度
增大了将近一倍，这说明在最近几年里人们预期未来产出对当前通货膨胀具有更大的抑制作用。值

得注意的是，利率偏差的一阶滞后项对通货膨胀的影响由不显著变为显著，其影响系数也由正变为

负，且影响程度较大，这表明随着中国利率逐渐走向市场化，利率政策作为一种事后调节通货膨胀的

工具，其作用正逐步显现出来。

六、结论

本文以新凯恩斯主义模型为基础，结合中央银行的最优货币政策反应函数，建立中国通货膨胀的

动态变化方程，并应用中国的数据进行实证检验，以发现中国通货膨胀变化的动态特征。

通过实证分析，本文得出的结论是：第一，通货膨胀预期对当期通货膨胀的形成有着相当重要的

引导作用。这个结论为货币政策可能的着力点提供了方向，如果中央银行能够通过货币政策的实施

改变人们对通货膨胀的预期，则对中央银行调控当期的通货膨胀水平有很大帮助。从稳定物价的角

度来看，各项宏观政策稳定人们的通货膨胀预期是最重要的。第二，当期产出缺口的变化对物价波动

影响较大，产出的增加对通货膨胀有明显的逆向调节作用。第三，随着中国利率市场化进程的推进，

利率变化在一个季度之内会对物价波动产生负的调节作用，而且其影响程度逐步加大，因此利率政策

作为调节物价波动的货币政策手段应该得到充分的应用。
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　　附录：

（一）家庭

家庭的总消费是由各垄断竞争厂商生产的差别产品通过一个 ＣＥＳ加重构成。假设这些厂商在
单位区间里均匀分布，厂商ｊ（ｊ∈［０，１］）生产的产量用ｃｊ表示，则总消费Ｃｔ可以表示为：

Ｃｔ∫
１

０
ｃｊｔ
θ－１
θ[ ]ｄｊ

θ
θ－１

（１）

其中，θ为产品之间需求替代弹性，且θ＞１。产品ｊ的价格用ｐｊ表示，总的价格水平表示为：

Ｐｔ∫
１

０
ｐ１－θｊｔ[ ]ｄｊ

１
１－θ

（２）

通过家庭消费支出最小化就可以推导出家庭对产品ｊ的需求：

ｃｊｔ＝
ｐｊｔ
Ｐ( )
ｔ

－θ

Ｃｔ （３）

代表性家庭的偏好有三个影响因素：总消费商品Ｃｔ、实际货币余额Ｍｔ／Ｐｔ和劳动供给Ｎｔ。家庭的
决策就是使预期效用现值最大化，即：

Ｅｔ∑
∞

ｉ＝０
βｉ
Ｃ１－σｔ＋ｉ
１－σ

＋ γ
１－ｂ

Ｍｔ＋ｉ
Ｐ( )
ｔ＋ｉ

１－ｂ

－χ
Ｎ１＋ηｔ＋ｉ
１＋[ ]η （４）

其中β为主观贴现率。以实际价值表示的家庭预算约束为：

Ｃｔ＋
Ｍｔ
Ｐｔ
＋
Ｂｔ
Ｐｔ
＝ Ｗｔ
Ｐ( )
ｔ

Ｎｔ＋
Ｍｔ－１
Ｐｔ
＋（１＋ｉｔ－１）

Ｂｔ－１
Ｐ( )
ｔ

＋ｔ （５）

其中，Ｂｔ为家庭持有的债券，ｉｔ为名义利率，ｔ为实际利润。在上式的约束下，家庭通过选择劳

动力的供给、消费的数量以及货币和债券的实际余额使预期效用现值实现最大化。求一阶条件后化

简可得：

Ｃ－σｔ ＝β（１＋ｉｔ）Ｅｔ
Ｐｔ
Ｐｔ( )
＋１
Ｃｔ＋１

－σ （６）

γ
Ｍｔ
Ｐ( )
ｔ

－ｂ

Ｃ－σｔ
＝

ｉｔ
（１＋ｉｔ）

（７）

χＮηｔ
Ｃ－σ１
＝
Ｗｔ
Ｐｔ

（８）

（二）厂商

假定不考虑资本且生产规模报酬不变，产出只是劳动投入Ｎｔ的函数，在市场出清条件下有：
ｃｊｔ＝Ｎｊｔ （９）
厂商在给定生产ｃｊｔ的条件下，成本最小化问题的实际价值形式可以表示为：

ｍｉｎ
Ｎｊｔ

Ｗｔ
Ｐ( )
ｔ
Ｎｊｔ＋φｔ（ｃｊｔ－Ｎｊｔ） （１０）

其中，φｔ等于厂商的边际成本。求一阶条件得：

φｔ＝
Ｗｔ
Ｐｔ

（１１）

将（８）式、（１１）式按偏离稳态水平的百分比进行处理，并化简得：

φ^ｔ＝（σ＋η）ｙ^ｔ （１２）
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其中，φ^ｔ表示实际边际成本偏离其稳态水平的百分比，ｙ^ｔ为实际产出与均衡产出之间的缺口。本文
中均令带“^”的字母代表相应字母变量围绕其稳态的百分比偏差。根据Ｃａｌｖｏ（卡尔沃）的经典假定，在

每一期每个企业都以１－ω的固定概率调整价格，且ω独立于上次价格调整到现期的时间长度。在这个
假设前提下，并根据市场出清条件，厂商通过定价来达到利润最大化。通过推导，可以得到：

πｔ＝βＥｔπｔ＋１＋ｋ
～
φ^ｔ （１３）

其中，ｋ
～
＝（１－ω）（１－βω）／ω，πｔ＝ｐ^ｔ－ｐ^ｔ－１，πｔ为通货膨胀率。

１．利用市场出清条件将（６）式围绕零通货膨胀稳定状态进行近似处理，可得：

ｙ^ｔ＝Ｅｔｙ^ｔ＋１－
１
σ
（ｉ^ｔ－Ｅｔπｔ＋１） （１４）

将上式带入（１２）式 ，并结合（１３）式可得：

πｔ＝（β＋
ｋ
σ
）Ｅｔπｔ＋１＋ｋＥｔｙ^ｔ＋１－

ｋ
σ
ｉ^ｔ （１５）

其中，ｋ＝（σ＋η）（１－ω）（１－βω）／ω。这也就是说，通货膨胀水平取决于预期通货膨胀、预期产
出缺口和当期名义汇率。

２．为了考虑货币政策的预期引导作用，将（６）式向前推导一期可得：

Ｃ－σｔ ＝β
２（１＋ｉｔ）（１＋Ｅｔｉｔ＋１）Ｅｔ

Ｐｔ
Ｐｔ( )
＋２
Ｃ－σｔ＋２ （１６）

根据市场出清条件将（１６）式围绕零通货膨胀稳定状态进行近似处理，可得：

ｙ^ｔ＝Ｅｔｙ^ｔ＋２－
１
σ
（ｉ^ｔ＋Ｅｔｉ^ｔ＋１－Ｅｔπｔ＋１－Ｅｔπｔ＋２） （１７）

将（１２）、（１３）、（１７）三式结合起来，可得：

πｔ＝（β＋
ｋ
σ
）Ｅｔπｔ＋１＋ｋＥｔｙ^ｔ＋２－

ｋ
σ
（ｉ^ｔ＋Ｅｔｉ^ｔ＋１－Ｅｔπｔ＋２） （１８）
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