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本讲内容

1 Phillips 曲线的推导

2 基本模型的求解

3 福利损失函数与最优货币政策
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本节内容

1 Phillips 曲线的推导

2 基本模型的求解

3 福利损失函数与最优货币政策
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消费者效用：更加一般的情形

L = E0

∞∑
t=0

βt
{[

u(Ct − Gt; ξt) −
∫ 1

0
v(ht(i); ξt)di

]
−

Λt

[
PtCt + Bt+1 − RtBt −

∫ 1

0
wt(i)ht(i)di

]}
.

劳动供给的一阶条件为

vh(ht(i); ξt)
uc(Ct − Gt; ξt)

= wt(i)
Pt

实际工资率.

劳动市场假设是完全竞争的。
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中间品厂商的边际成本

I 中间品厂商的生产函数为 yt(i) = Atf(ht(i))；对应的成本函数为
wt(i)f−1(yt(i)/At)。

I 对成本函数求导（关于 yt(i)）可得名义边际成本函数

St(i) = wt(i)
At

Φ(yt(i)/At) = wt(i)
At

1
f ′(f−1(yt(i)/At))

.

I 进一步可得实际边际成本函数

st(i) = St(i)
Pt

= s(yt(i), Yt; ξ̃t),

s(y, Y ; ξ̃) = vh(f−1(y/A); ξ)
uc(Y − G; ξ)A

Φ(y/A).
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均衡时自然产出水平

I 中间品厂商面对的需求函数为 yt(i) = Yt(pt(i)/Pt)−θ（先考虑

θt = θ 为常数的情形）。

I 如果厂商 i 能自由选择价格 p(i)，则其单期最大化问题为

max
p(i)

p(i)y(i) − wf−1(y(i)/A),

其一阶条件为

y(i) + (p(i) − Ps(i))y′(i) = 0 =⇒ pi

P
= θ

θ − 1
s(y(i)) ≡ µs(y(i)).

I 均衡时 pt(i) = Pt；定义自然产出水平 Y n
t 为厂商可以自由选择

价格时的均衡产出，则 Y n
t 由 s(Y n

t , Y n
t ; ξ̃t) = µ−1 确定。
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Calvo 延迟定价
单个厂商的单期利润函数为：

Π(p, P, Y, ξ̃) = pY (p/P )−θ

− vh(f−1(Y (p/P )−θ/A); ξ)
uc(Y − G; ξ)A

Pf−1(Y (p/P )−θ/A).

给定 α ∈ [0, 1] 为厂商不能调价的概率，则其调整一次价格后的利润
现值为

Et

{ ∞∑
T =t

αT −tQt,T Π(pt(i), PT , YT , ξ̃T )
}

,

其中 Qt,T = βT −tΛT /Λt 为（名义）随机折现因子（定价核）。最优定

价 p∗
t 对应的一阶条件为

Et

{ ∞∑
T =t

αT −tQt,T Π1(p∗
t (i), PT , YT , ξ̃T )

}
= 0.
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Calvo 定价公式

由 Π1 = (1 − θ)Y (p/P )−θ + θY (p/P )−θ−1s(y, Y, ξ̃) 可知

Et

{ ∞∑
T =t

αT −tQt,T [(1 − θ)YT (p∗
t (i)/PT )−θ

+ θYT (p∗
t (i)/PT )−θ−1sT (i)]

}
= 0.

故 Calvo 定价公式为（πt,T 为累计通胀率）：

p∗
t = θ

θ − 1
Et

∑
T ≥t αT −tQt,T YT P θ+1

T sT (i)
Et

∑
T ≥t αT −tQt,T YT P θ

T

⇐⇒ p∗
t

Pt
= θ

θ − 1
Et

∑
T ≥t αT −tQt,T YT πθ+1

t,T sT (i)
Et

∑
T ≥t αT −tQt,T YT πθ

t,T

.
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一阶条件的对数线性近似

I 弹性价格稳态时有 pt/Pt = 1, Yt = Y n
t = Ȳ 满足

µs(Ȳ , Ȳ , 0) = 1。下面所有对数线性化都基于这个稳态。

I 由 Π1 = −(θ − 1)Y (p/P )−θ−1[p/P − µs(Y (p/P )−θ, Y, ξ̃)]，并利
用 log(µs(y, Y, ξ̃)) = ωŷ + σ−1Ŷ − (ω + σ−1)Ŷ n 可知

Π1 ≈ Φp[log(p/P ) − ζ(Ŷ − Ŷ n)],

其中 ζ = (ω + σ−1)/(1 + ωθ)。

I 再由 Q̄ = β，可知最优定价的一阶条件近似为

∞∑
T =t

(αβ)T −t
Et[log p∗

t − log PT − ζ(ŶT − Ŷ n
T )] = 0.

Phillips 曲线的推导 9/26
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Calvo 定价的一阶近似

最优定价一阶条件对数线性近似可以写作

log p∗
t = (1 − αβ)

∞∑
T =t

(αβ)T −t
Et[log PT + ζ(ŶT − Ŷ n

T )]

=⇒ log(p∗
t /Pt) =

∞∑
T =t

(αβ)T −t
Et[αβπT +1 + (1 − αβ)ζ(ŶT − Ŷ n

T )]

=⇒ p̂∗
t =

∞∑
T =t

(αβ)T −t
Et[αβπT +1 + (1 − αβ)ζ(ŶT − Ŷ n

T )]

p̂∗
t = [αβEtπT +1 + (1 − αβ)ζxt] + αβEtp̂

∗
t+1.

其中 xt = ŶT − Ŷ n
T 称为产出缺口，πT +1 = log(PT +1/PT )。
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定价加总和 Phillips 曲线

I 加总价格满足为

P 1−θ
t =

∫ 1

0
pt(i)1−θdi = (1 − α)p∗1−θ

t + α

∫ 1

0
pt−1(i)1−θdi.

I 故有 Pt = [(1 − α)p∗1−θ
t + αP 1−θ

t−1 ]1/(1−θ)，其对数线性近似为

log Pt = α log Pt−1 + (1 − α) log p∗
t，也可写为 πt = 1−α

α p̂∗
t。

I 该式与一阶条件近似联立可得新凯恩斯 Phillips 曲线

πt = κxt + βEtπt+1,

其中 κ = (1−α)(1−αβ)
α ζ。
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本节内容

1 Phillips 曲线的推导

2 基本模型的求解

3 福利损失函数与最优货币政策
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一般情况下的 IS 曲线

均衡时的 Euler 方程

1
1 + it

= βEt

[
uc(Yt+1 − Gt+1; ξt+1)

uc(Yt − Gt; ξt)
Pt

Pt+1

]
.

对数线性化可得

Ŷt = gt + Et(Ŷt+1 − gt+1) − σ(it − Etπt+1)

⇐⇒ xt = Etxt+1 − σ(it − Etπt+1 − r̂n
t ),

其中自然利息率 r̂n
t = σ−1[(gt − Ŷ n

t ) − Et(gt+1 − Ŷ n
t+1)]，完全由外生

冲击决定；σ = −uc/(C̄ucc) 为跨期替代弹性。

基本模型的求解 13/26



.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

三个基本方程

I 一般情况下的 IS 曲线可写为

xt = Etxt+1 − σ(it − Etπt+1 − rn
t ),

其中 xt = Ŷt − Ŷ n
t ，rn

t 为自然利息率（完全由外生冲击决定）。

I Phillips 曲线
πt = κxt + βEtπt+1,

I Taylor 规则

it = ı̄t + ϕπ(πt − π̄) + ϕx(xt − x̄),

π̄, x̄ 分别为通胀目标和相应的产出缺口目标。

基本模型的求解 14/26
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外生货币政策导致均衡不稳定

定理 1 (Sargent and Wallace 1975 JPE)
假设名义利率 {it} 完全为一个外生随机过程（不依赖于内生变量
xt, πt），则相应的理性预期均衡一定是不稳定的。

此时模型可写为 Etzt+1 = Azt + a(r̂n
t − it)，zt = [πt, xt]⊤，

A =

 β−1 −β−1κ

−β−1σ 1 + β−1κσ

 a =

 0
−σ

 .

对应的特征多项式为

P(µ) = µ2 − [1 + β−1(1 + κσ)]µ + β−1.

可验证 P(0) > 0, P(1) < 0，故一定有一个特征值小于 1。

基本模型的求解 15/26
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稳定均衡的基本结果

定理 2 (McCallum 1981 JME 首先提出)
当 Taylor 规则的系数 ϕπ, ϕx ≥ 0 满足 ϕπ + 1−β

κ ϕx > 1 时，理性预期
均衡是稳定的。

模型可写为 Etzt+1 = Azt + a(r̂n
t − ı̄t + π̄)，zt = [πt − π̄, xt − x̄]⊤，

A =

 β−1 −β−1κ

σ(ϕπ − β−1) 1 + σ(ϕx + β−1κ)

 a =

 0
−σ

 .

对应的特征多项式为

P(µ) = µ2 − [1 + β−1(1 + κσ) + σϕx]µ + β−1[1 + σ(ϕx + κϕπ)].

可验证定理中的条件保证两个特征值都在单位圆之外。
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本节内容

1 Phillips 曲线的推导

2 基本模型的求解

3 福利损失函数与最优货币政策

福利损失函数与最优货币政策 17/26
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福利损失函数

I DSGE 模型的一个极大便利是可以逻辑一致的进行最优政策讨
论：目标福利函数就可选为代表性消费者的折现期望效用

E0
∑

t≥0 βtUt。

I 一般而言，消费者的折现期望效用都是复杂的非线性函数，其对

货币政策的依赖性质不容易分析。

I 为此，通常对该函数进行 2 阶近似，从而可以对不同货币政策规
则的福利性质进行比较，或者推导最优货币政策。

I 最优货币政策可以有很多种含义：相机抉择型、政策承诺型等等。

福利损失函数与最优货币政策 18/26
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基本模型的福利损失函数

对基本模型中的消费者效用进行 2 阶近似，可得

Ut = − Ȳ uc

2

[
(σ−1 + ω)(xt − x∗)2 + θ(1 − ωθ)vari log pt(i)

]
+ t.i.p. + O(||Φ, ξ̃||3).

此处可见名义刚性造成的福利损失 vari log pt(i)：有效均衡要求所有
技术相同的厂商的产出和价格一致，但名义刚性造成部分厂商无法调

整价格从而使其产出偏离有效水平。

在新凯恩斯 Phillips 曲线设定下，可进一步推知福利损失函数为

E0
∑
t≥0

βtLt = E0
∑
t≥0

βt
[
π2

t + λ(xt − x∗)2
]
.

福利损失函数与最优货币政策 19/26
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准备工作

令 ũ(Y ; ξ̃) = u(Y − G; ξ), ṽ(y; ξ̃) = v(f−1(y/A); ξ)，有

Ut = ũ(Yt; ξ̃t) −
∫ 1

0
ṽ(yt(i); ξ̃t)di.

稳态时的产出满足 s(Ȳ , Ȳ , 0) = (1 − τ)/µ = 1 − Φ，而有效产出满足
s(Y ∗, Y ∗, 0) = 1；τ 为产品税率。两者关系为

x∗ = log(Y ∗/Ȳ ) = (ω + σ−1)−1Φ + O(||Φ||2),

x∗ 也称为有效产出缺口。

福利损失函数与最优货币政策 20/26
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第一步：对 ũ(·) 做二阶近似

以稳态为参照，省略三阶及以上的项：

ũ(Yt; ξ̃t) = ū + ucỸt + uξ ξ̃t + 1
2uccỸ

2
t + ucξ ξ̃tỸt + 1

2 ξ̃′
tuξξ ξ̃t

= ū + Ȳ uc(Ŷt + 1
2 Ŷ 2

t ) + uξ ξ̃t + 1
2 Ȳ 2uccŶ

2
t

+ Ȳ ucξ ξ̃tŶt + 1
2 ξ̃′

tuξξ ξ̃t

= Ȳ ucŶt + 1
2 [Ȳ uc + Ȳ 2ucc]Ŷ 2

t − Ȳ 2uccgtŶt + t.i.p.

= Ȳ uc

[
Ŷt + 1

2(1 − σ−1)Ŷ 2
t + σ−1gtŶt

]
+ t.i.p.

t.i.p. 表示所有和政策无关的项；Ỹt = Yt − Ȳ，且有

Yt/Ȳ = 1 + Ŷt + 1
2 Ŷ 2

t + O(||ŷ3||).

福利损失函数与最优货币政策 21/26
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第二步：对 ṽ(·) 做二阶近似

ṽ(yt(i); ξ̃t) = Ȳ vy

[
ŷt(i) + 1

2(1 + ω)ŷt(i)2 − ωqtŷt(i)
]

+ t.i.p.

= Ȳ uc

[
(1 − Φ)ŷt(i) + 1

2(1 + ω)ŷt(i)2 − ωqtŷt(i)
]

+ t.i.p.,

其中 qt = −vyξ ξ̃t/(Ȳ vyy)，s(y, Y ; ξ̃) = ṽy(y; ξ̃)/ũc(Y ; ξ̃) ≈ 1 − Φ。
再关于 i 积分可得∫ 1

0
ṽ(yt(i); ξ̃t)di = Ȳ uc

[
(1 − Φ)Eiŷt(i) + 1

2(1 + ω)
(
E

2
i ŷt(i) + variŷt(i)

)
− ωqtEiŷt(i)

]
+ t.i.p.

= Ȳ uc

[
(1 − Φ)Ŷt + 1

2(1 + ω)Ŷ 2
t − ωqt

+ 1
2(θ−1 + ω)variŷt(i)

]
+ t.i.p.

福利损失函数与最优货币政策 22/26
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积分项的近似

上面的积分中

Eiŷt(i) =
∫ 1

0
yt(i)di, Eiŷ

2
t (i) =

∫ 1

0
ŷ2

t (i)di = E
2
i ŷt(i) + variŷt(i).

加总函数可写为 Y
(θ−1)/θ

t =
∫ 1

0 yt(i)(θ−1)/θdi，对两边做 2 阶 Taylor
展开可得

Ŷt = Eiŷt(i) + 1
2(1 − θ−1)variŷt(i) + O(||ŷ3||).

用此时可将前面积分中的 Eiŷt(i) 替换掉。
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两部分加总

将 ũ, ṽ 两部分效用的二阶近似相加可得

Ut = Ȳ uc

[
ΦŶt − 1

2(σ−1 + ω)Ŷ 2
t + (σ−1gt + ωqt)Ŷt

− 1
2(θ−1 + ω)variŷt(i)

]
+ t.i.p. + O(||Φ, ξ̃||3)

= − Ȳ uc

2

[
(σ−1 + ω)(xt − x∗)2 + (1 − ωθ)variŷt(i)

]
+ t.i.p. + O(||Φ, ξ̃||3),

其中利用了 Ŷ n
t = (σ−1gt + ωqt)/(σ−1 + ω)，以及 xt = Ŷt − Ŷ n

t 。特

别的，名义刚性造成的产出不均 variŷt(i) > 0 会造成福利损失。
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最终的福利损失函数

CES 需求函数：log yt(i) = log Yt − θ(log pt(i) − log Pt) ⇒
vari log yt(i) = θ2vari log pt(i) ≡ θ2∆t，故

Ut = − Ȳ uc

2

[
(σ−1 + ω)(xt − x∗)2 + θ(1 − ωθ)∆t

]
+ t.i.p. + O(||Φ, ξ̃||3).

Calvo 加总定价可得：∆t = α∆t−1 + απ2
t /(1 − α) + O(||φ, ξ̃||3)。

由此可得

∞∑
t=0

βtUt = −Ω
∞∑

t=0
β

[
π2

t + λ(xt − x∗)2
]

+ t.i.p. + O(||Φ, φ, ξ̃||3),

其中 λ = κ/θ，κ 为 NK Phillips 曲线中的系数，Ω 为常数。
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主要的理论拓展

I 刚性工资：Erceg, Henderson & Levin 00, Blanchard & Galí 07.

I 趋势性通胀：Ascari 04, Ascari & Sbordone 14.

I 货币政策冲击响应：Christiano, Eichenbawm & Evans 05.

I Bayesian 结构计量：Smets & Wouters 03/07.

I 金融：Bernanke, Gertler & Gilchrist 99, Gertler & Kiyotaki 10.

I 最优货币政策：Svensson 97/99, Benigno & Woodford 03/05.

I 零利率约束：Eggertsson & Woodford 03/05.
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