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第二版前言

距离《高级宏观经济学》出版已经过去了9年。在这9年中，不仅中国经济迅猛增长，开始成为全球政治经济舞台关注的焦点，经济学在中国也得到了很大发展。第一版前言曾经提到，“许多院校的宏观经济学专业培养计划中仅仅包含围绕凯恩斯和弗里德曼展开的中级教程，不少专业人士甚至认为宏观经济学迄今尚未走出‘如何解释失业和通货膨胀之两难问题’的局面。”令人振奋的是，这样的评价已经成为历史。现在，很多院校开设了与国际接轨的宏观经济学研究型课程，不少硕士研究生已经能够掌握一些主流的科学研究方法，并运用于实际问题。与此同时，扎根于中国的宏观经济学者也在不断成长。在思考和研究中国经济问题的过程中，这一群体逐渐具备了挑战前沿问题、与国际一流学者同场竞技的实力。

不过，新的挑战又在眼前。2008年金融危机之后的强劲复苏迅速提高了中国在全球的地位，中国经济问题上升为当代经济学主流问题已经成为一个可能的趋势，而这在9年前是不可想象的。同时，中国与美国等世界主要经济体的摩擦与矛盾也时有发生，出于各种目的对中国经济政策的误解和指责也在所难免。在这样的背景下，今天中国经济学家面临前所未有的严峻使命：如何发展现代经济学并使其与中国经济问题相结合，一方面有效解决中国经济运行中的实践问题，另一方面以国际上能够理解的现代经济学语言解释中国经济中所发生的事件，消除误解，应对指责，还事物的本来面目，为中国经济的发展赢得一个好的国际环境。这样的工作我们称之为“现代经济学本土化，中国经济问题国际化”，这也是一条中国经济学走向世界、走向主流的道路。我们由衷希望，《高级宏观经济学》能够帮助更多同学了解和掌握宏观经济学的科学研究方法，为推动现代经济学本土化和中国经济问题国际化尽自己的绵薄之力。

在过去的9年中，我们收到了许多同事和同学的建议和批评，他们指出了不少错误，提供了很好的修改意见，在此不能逐一致谢。根据这些建议和批评，利用再版的机会，我们对原版做了修订。特别要感谢张涛副教授，他校对了全文，并修改了一些公式和文字。他的投入和鼓励使得本书的再版成为可能。最后，请允许我们重复第一版前言的结语，我们特别需要感谢我们的家人，她们承担了生活中的绝大部分责任，使我们可以充分地享受沉浸于经济学的快乐。
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2010年6月7日


前　　言

凯恩斯在《通论》的前言中这样写道：“我们所争执的对象，其重要性可称无以复加。不过，如果我的解释是对的，则我必先说服我同行经济学家，然后再及群众……这种意见分歧，使经济理论在目前几乎丧失了实际重要性；意见分歧一日不去，实际重要性便一日不恢复。”这里的“争执对象”用凯恩斯的话来讲就是“何种决定力量使得总产量与总就业量改变”。凯恩斯也许不曾料到，他与经济周期理论家之间的争执开创了一门全新的学科，即宏观经济学。凯恩斯也许更不曾料到，这场争执一直延续到六十多年后的今天，凯恩斯与庇古和哈耶克的徒子徒孙们依然令人吃惊地继续着比较信念与智力的斗争。

曾经占据绝对优势的凯恩斯帝国大厦在卢卡斯这个芝加哥天才的打击之下一度显得摇摇欲坠。卢卡斯确信：“要想在一致的和有用的宏观经济理论方面取得最迅速的进展就必须接受经济周期理论家对问题的陈述，而非试图进一步修正凯恩斯宏观经济学给予我们的粗制滥造的结构。（Lucas, 1977）”卢卡斯进一步警告说：“如果经济周期理论家是正确的，那么现在许多宏观经济学家所关注的短期操作只会使我们不再去注意对实际上可能有效的稳定政策的讨论；这一延缓将伴随着非经济学家对宏观经济学有用性之信奉的逐步但却是完全可以理解的丧失。”不过，以卢卡斯为代表的新古典宏观经济学总是让人觉得有些极端。正如一位聪明但又颇受争议的新凯恩斯宏观经济学家曼昆所言：“智慧的思想总是潮起潮落。大多数经济学家并不情愿支持建立在市场出清基础上的经济周期理论。因此，对于凯恩斯思想在1980年代的重新崛起并占据主导地位不必太过惊讶。（Mankiw, 1993）”这些持续至今的有关宏观经济学基本问题的分歧虽然尚无定论，但人们对于宏观经济学重要意义的认识却远不像凯恩斯和卢卡斯所预想的那么悲观，因为在反反复复的争论当中，经济学家获得了许多激动人心的研究成果。也许这些研究成果还不成熟，有时甚至可能是错误的，但它们的确扩展了我们认识这个纷繁复杂的现实世界的视野。

令人遗憾的是，大多数的中国经济学人似乎对当代宏观经济学缺乏系统的认知。许多院校的宏观经济学专业培养计划中仅仅包含围绕凯恩斯和弗里德曼展开的中级教程，不少专业人士甚至认为宏观经济学迄今尚未走出“如何解释失业和通货膨胀之两难问题”的局面。这些遗憾促使我们决定撰写一本旨在系统介绍宏观经济学研究方法与研究成果的著作。我们原本以为缺少必要的数学训练是造成目前这种落后状况的主要原因，因此我们在两年前完成的初稿中采取了以数学方法为主线、以相应的研究成果为实例的介绍方式。然而，在与同行和学生的交流中，人们常常对比较抽象和枯燥的数学望而却步，力求严格和完整的介绍相关的数学方法往往会挫伤学习的积极性。此外，我们逐渐认识到数学其实并非限制人们理解当代宏观经济学的主要因素，更加值得注意的是对于宏观经济学的科学性及其采用的科学方法的藐视。“推导和计量只不过是经济学家们在故弄玄虚罢了”是大家经常听到的声音。我们当然并不否认有相当数量的经济学研究的确存在形式主义的弊病，但这种片面的态度无疑极大地影响了学习效果。针对这些情况，我们对原稿作了大幅度的调整。首先增加了对于经济学方法论和经验研究成果的介绍，我们相信这将有助于人们更加客观地认识这门新兴学科。其次，改写了除经济增长以外的涉及最优控制的所有内容，把连续时间的最优控制问题转换为可以使用古典方法进行处理的微积分问题。经济增长则被安排到最后一章，以便读者无需掌握最优控制方法也能比较顺利地了解当代宏观经济学的大部分内容。最后，完全删除了介绍随机最优控制的内容。对于应用这一方法的研究成果，我们转而使用简单的微积分方法显现其隐含的经济学含义。虽然我们做了一些简化工作，仍然存在不少难以简化和不应简化的内容。我们采取了一个折中的方案，即把这些内容放进附录。有兴趣的读者可以继续阅读，而跳过附录也不会影响对于以后内容的理解。

近些年来中国经济学界做了大量的引进工作，适合研究生和经济学专业工作者阅读的国外宏观经济学高级教材已经从仅有的布兰查德和费雪（Blanchard and Fischer, 1989）增加到包括萨金特（Sargent, 1986; 1987）、斯托基和卢卡斯（Stokey and Lucas, 1989）与大卫·罗默（D. Romer, 1996）等5本。这些国际流行的教材各具特色，但从人们反馈的信息看，如果缺乏必要的积累（特别是对宏观经济学中迫切需要解决的问题的认识），即便阅读了其中的每一句话、重复了其中的每一步推导也还是摆脱不了浑浑噩噩的状态。应当指出，这些教材假设读者已经具备了必要的知识或者假设教师可以传授这些知识，它们的目标是培养专业研究型的人才。同时应当承认，目前中国经济学专业研究生和教师的知识背景参差不齐，绝大多数院校的培养目标也非研究导向，因此使用国外教材出现“水土不服”的现象并不奇怪。为了发挥比较优势，我们在撰写本书的过程中尽量考虑和满足广大中国读者的要求。比如为了更好地结合本科的经济学专业知识，我们以传统的凯恩斯宏观经济学和简单的微积分和线性代数为起点，逐步引入学习高级宏观经济学的知识背景。比如为了提高教材的系统性和可读性，我们在本书上篇的4个章节中按照历史发展脉络，始终围绕若干核心问题对宏观经济学中的四个主要流派进行了介绍和分析。再比如我们把相对独立的消费、投资、货币、失业和经济增长等5个专题一并放在本书的下篇。非宏观经济学专业的学生可以选择感兴趣的部分阅读，而不熟悉这些专题的专业人士则可以借此了解到最近的研究方向和研究成果。

在撰写本书的三年中，我们时常感到力不从心。为了尽可能全面地向读者介绍当代宏观经济学的研究成果，我们阅读了许多原本不属于我们专业研究范围的文献。限于水平，试图在一个比较统一的逻辑框架下转述这些文献难免会出现差错。由于时间紧迫，我们最终放弃了财政政策、货币政策这两章内容，也没有附上非常重要的习题。我们希望在下一版中弥补这些遗憾。不过，我们经常安慰自己，这本书只是一座试图把当代宏观经济学与中国读者联系起来的桥梁。如果实现了这个总体目标，读者应该可以宽容我们的局部失误。

我们要感谢身边的许多经济学子，陈凯迹、陈钊、黄立明、陆铭和赵扬的帮助尤其值得称道。我们还要感谢复旦大学出版社刘子馨先生的耐心，他容忍我们把交稿期限推迟了整整两年。最后，我们特别需要感谢我们的家人，她们承担了生活中的绝大部分责任，使我们可以充分地享受沉浸于经济学的快乐。
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第一章　导　　论

一门科学就是任何一种知识，它是人们有意努力加以完善的对象。这种努力产生了思维的习惯——方法或“技巧”——以及掌握由这种技巧发掘出来的事实，而这些事实都超越了日常生活中思维习惯与实际知识的范围。——熊彼特（Schumpter, 1980）

1.1　经济学的研究范式

虽然斯密作为经济学之父的地位已经无可动摇，但因为“供给创造需求”而名声不佳的萨伊却很可能是最初把经济学视为一门科学来思考的经济学家之一。萨伊（Say, 1827）称经济学为研究“财富的科学”。在萨伊看来：“亚当·斯密博士的著作，只不过是一大堆杂乱地放在一起的、附有启发性例证的最正确政治经济学原理和附有有益的意见的统计学天才研究……为要获得真正的知识，并不需要熟悉很多事实。重要的是，掌握基本的和有直接影响的事实；更重要的，是从各个方面研究这些事实，使我们能够从这些事实推出正确的结论，并使我们所认为由这些事实产生的结果确是来自这些原因而不是其他原因。”萨伊认为，推演结论的关键在于确定原则，即“事实所遵循的一般规律”，对于原则的认知“提供了按同一方式都可成功地进行任何研究的唯一可靠的方法”。不难看出，萨伊不仅试图证明经济学的科学性，而且还试图规范经济学的方法论，从而避免出现无意义的争论。
【1】

 不过，萨伊并没有明确给出可以作为公理形式存在的原则或一般规律，这项工作是由另一位因为“最后一小时”而受到马克思严厉批判的西尼尔（Senior, 1938）于1836年补充的。西尼尔提出了4条公理，其中的第一条“每一个人都希望用尽可能少的牺牲去得到更多的财富”和第四条“如果农业技术不变，则在某一地区内的土地上所使用的额外劳动一般将得到一种比例较小的报酬”至今依然是经济学的重要的逻辑起点。西尼尔的另一个贡献是他认识到可以根据效用来解释价值的存在问题，“追求财富”因而可以被“追求效用”所代替。在西尼尔等人的影响下，杰文斯（Jevons, 1957）进一步发现“最重要的公理之一是，随着一个人必须消费的……任何商品的数量的增加，从所使用的最后一部分所获得的效用或利益在程度上减少”。
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西尼尔和杰文斯等人事实上为在一个统一的研究范式下进行经济分析提供了一种可能。引入被古诺（Cournot, 1960）和瓦尔拉斯（Walras）所推崇的数学工具可以更加清晰地看出这一点。比如，旨在确定行为人之消费水平和劳动投入的经济分析就可能在一个如下所示的逻辑框架内进行：
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其中C和L分别表示消费和劳动；u（·）和v（·）表示效用函数；f（·）表示生产函数；规定u′＞0，v′＞0和f′＞0。消费可以增加效用水平，劳动则可以创造用以消费的财富。如果效用函数没有上界，行为人的效用最大化就等价于财富最大化。但是，劳动同时又类似于一种“负消费”，它会降低效用水平。因此，根据“用尽可能少的牺牲去得到更多的财富”的原则，可以通过求解如（1-1）所示的最优规划来确定消费水平和劳动投入。此外，“边际报酬递减”规律要求f″＜0，“边际效用递减”规律要求u″＜0和v″＞0，这些条件保证我们可以借助于一阶条件来获得最优解。
【3】

 用熊彼特（Schumpter, 1980）的话讲，如（1-1）所示的逻辑框架的特点在于“不包含研究的最后结果（这些结果本身乃是人们感到兴趣的东西），而只是为了证实有兴趣的结果而铸造的器械或工具”。使用这样的研究范式虽然存在着不少问题，
【4】

 但为萨缪尔森（Samuelson, 1983）所不齿的诸如“取一点糟糕的心理学，加上少量低劣的哲学和伦理学以及大量笨拙的逻辑，任何一个经济学家都可以证明商品需求曲线是负倾斜的”之类的情况至少可以得到有效的控制。

1.2　宏观经济学的兴起

与以斯密（Smith, 1880）、李嘉图（Ricardo, 1951）和穆勒（Mill, 1900）为代表的古典经济学相比，以马歇尔为代表的新古典经济学的研究范围得到了前所未有的拓宽。马歇尔曾对经济学作了如下定义：

政治经济学或经济学是一门研究人类一般生活事务的学问；它研究个人和社会活动中与获取和使用物质福利必需品最密切有关的那一部分。——马歇尔（Marshall, 1938）

由此可见，在马歇尔看来，经济学不仅是一门研究财富的学科，而且更重要的是“研究人的学科的一个部分”。进一步，经济学不仅可以通过类似于（1-1）的逻辑框架来研究单个人的行为，而且还能“寻求不受个人特性影响的广泛结果”，因为如果研究“所取的平均数非常广泛的话，足使各人的个人特性互相抵消”。这就是说，即便研究对象是一个整体，我们也可能借助于对具有典型性的个体所进行的分析结果来推演出整体的行为，这就为宏观经济学提供了至关重要的思想准备。不过，如何衡量整体行为却是一个问题。好在经济周期的规律性出现及其破坏性影响引起了诸多学者和政府官员的关注。到了1920年代，已经有不少国家设立了专门针对经济周期的研究机构，其中尤以设在纽约的国家经济研究局（NBER）最为著名。这些研究机构建立了许多总和时序数据，这就为宏观经济学提供了必要的经验证据。以马歇尔的学生庇古（Pigou, 1929）为代表的对于总和时序数据的研究通常被视为古典式的宏观经济学。不过，古典宏观经济学对于经济周期的解释并不令人信服，特别是在经历了1929年至1933年全球性的大萧条以后。直到凯恩斯的《通论》问世，宏观经济学方才真正成为经济学的独立分支。

虽然《通论》是对于古典经济学和新古典经济学的革命，但凯恩斯依然遵循着经济学的传统方法，《通论》中几乎所有的结论都可以被归结为三个西尼尔式的“公理”的结果，这三个“公理”分别是“三个基本心理因素，即心理上的消费倾向、心理上的灵活偏好以及心理上对资产未来收益之预期”，“工资单位由劳资双方议价决定之”和“货币数量由中央银行决定之”。经过希克斯（Hicks, 1937）等人提炼的IS-LM模型可以令我们更加清晰地看到这一点。当然，这里的心理定律并不是心理研究的成果，它们来源于小心的理论分析和一定的经验证据。但特别需要指出的是，对于凯恩斯宏观经济学的建立而言，经验证据显得尤其重要。例如在论证消费并非利率的函数时，
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 凯恩斯给出的最令人信服的证据是“实际经验可以昭示我们：如果个人之所得不变，则短期间利率之变动，大概不大会影响其消费量——除非利率之改变异常庞大”。因此，许多人认为归纳法是凯恩斯宏观经济学的主要方法是有一定道理的。

既然人们的行为可以被归纳为若干个简单的方程，对方程作出估计并据此对宏观经济作出预测也就成了一项自然的工作。以克莱因为首的计量经济学家的出色表现，使得这些方程顿时成为政府调控宏观经济的重要依据，而第二次世界大战后西方发达国家长达20年的繁荣更令许多学者相信凯恩斯是20世纪最伟大的经济学家。然而，那些对凯恩斯推崇备至的人们大概不曾料到，正是因为凯恩斯式的宏观经济政策得到了广泛的应用，凯恩斯宏观经济学中隐含的严重缺陷方才逐渐显现出来。

1.3　宏观经济学的革命

大萧条以前，西方工业化国家的政府很少实施干预政策。因此，凯恩斯在《通论》中虽然主张进行干预，却没有充分考虑改变经济政策的影响。费尔普斯（Phelps, 1967）和弗里德曼（Friedman, 1968）率先指出，经济政策的变动很可能通过预期机制来影响经济政策的实施效果，随之而来的以卢卡斯（Lucas, 1972a; 1972b）、萨金特和华莱士（Sargent and Wallace, 1975）为代表的理性预期学派则彻底动摇了凯恩斯宏观经济学的地位。

从1960年代后期开始，频繁修改的宏观经济政策迫使行为人开始关注未来宏观经济政策的变化，忽视对于预期机制进行严格讨论这一不足直接导致了1970年代凯恩斯宏观经济学的没落。但是，从更为根本的意义上讲，凯恩斯宏观经济学的主要缺陷还在于缺乏坚实的微观基础。为了更加清晰地论证这一点，让我们来看一个简单的例子。依然遵循如（1-1）所示的分析框架，所不同的是这里假设政府对行为人征收数量为T的税收。因此，（1-1）可以被改写为：
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求解上述最优规划可以得到一个一阶条件：
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根据（1-2），劳动投入取决于税收T，这样的函数关系可以作为进一步研究消费、税收和劳动供给关系的逻辑起点。由于我们也可以借助于类似的方法推导出《通论》中最关键的3条心理定律
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 ，批判《通论》缺乏微观基础似乎没有充足的理由。但是，问题的关键在于一旦行为人的决策环境发生了变化，那些“公理”就可能不复存在。比如在T的变化过程中，行为人逐渐认识到政府征收的是从价税（而非总额税），即有：
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其中τ表示税率。这样，如（1-3）所示的一阶条件就将被改写为：
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比较（1-3）和（1-5）可知，行为人信息集的改变会破坏劳动投入与税收之间稳定的函数关系。这时，继续把（1-3）作为逻辑起点就会获得错误的结论，这也是理性预期学派批判凯恩斯宏观经济学以及在此基础上建立的计量经济模型的基本原理，即“给定一个包含经济行为人的最优决策规则的计量经济模型结构，以及这个最优决策规则随着与决策者相关的序列结构的改变而发生系统的变化，那么任何政策的变化都将系统地改变计量经济模型的结构”（Lucas, 1976）。

由于凯恩斯没有采取类似于（1-2）的新古典研究范式，面对行为人决策环境的改变（这种改变可以被归结为最优规划之约束条件的变化），《通论》逐渐失去了对于现实世界的解释力。预期机制的形成是1960年代后期西方发达国家经济决策环境变化的突出表现，在一些凯恩斯式的总和方程上面附加预期因素就可以有效地解决宏观经济学所面临的困境。我们已经看到，这的确是一种“方法论意义上的进步”（Phelps, 1967）。由于附加预期因素的依据完全是新古典式的，理性预期学派的理论因此也就被赋予了新古典宏观经济学的头衔。不过，如果把如（1-1）或（1-2）所示的新古典研究范式的逻辑引向极致，就可能获得令人吃惊的结论。比如引入资本项以后，可以把（1-1）扩展为一个动态规划：
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其中β∈（0，1），表示行为人的主观贴现率；Ct
 ，Lt
 ，It
 和Kt
 分别表示第t期的消费水平、劳动投入、投资水平和资本存量。很显然，只要引入某种真实冲击（上述模型中不存在诸如货币供给变化之类的名义冲击），如（1-6）所示的最优规划就可能生成经济周期，这种经济周期的主要特征在于消费、投资、就业乃至产出的波动都是行为人对于真实冲击的最优反应，这就是以基德兰德和普雷斯考特（Kydland and Prescott, 1982）等人为代表的真实经济周期理论的核心命题。如果说弗里德曼和卢卡斯的理论还留有凯恩斯主义的痕迹的话，上述命题可以被看作是在新古典研究范式基础上的对传统宏观经济学的一次彻底革命。用普洛瑟（Plosser, 1989）的话讲，如（1-6）所示的模型“已经改变了评判宏观经济理论的标准，并且也为理解经济周期提供了一个基础，这个基础是建立在强大的选择理论分析这一经济学推演的核心的基础上的。”

1.4　反思

在许多非经济学专业人士看来，经济学这门不算十分特别的社会科学存在着不少令人感到困惑的问题。

1．数学的泛滥。经济学家经常依靠类似于“目标函数之一阶导数等于零”的方法来说明他们对于常识的理解，不懂随机动态规划的经济学家似乎很难正式地向同仁们阐明他的思想。

2．经济学家的狂妄自大和哲学家的不屑一顾。宣称经济学“能对各种各样的人类行为作出一种统一的解释”（Becker, 1976）并非空穴来风，我们熟悉的马歇尔式的经济学定义居然被评论为“如此令人可怕的狭隘、呆滞和平庸”（Hirshleifer, 1985）。与此形成鲜明对照的是，即使经济学装备了精确的数学工具，并且总是试图从哲学那里寻找方法论上的支持，依然有哲学家认为“经济学一点都不是经验科学”（Rosenberg, 1983）。

3．铺天盖地的经济预测。丁伯根（Tinbergen）好像打开了潘多拉的盒子，经济学家从此喜好从抽象的模型中推算出未来的数字，虽然他们得到的错误百出的结果甚至会遭到普通百姓的耻笑。

大多数经济学家并不愿意花费时间去解释这些困惑，因为有些困惑的确产生于外行人的“雾里看花”。比如上述的第一个困惑，由于可以把经济学的研究范式简单地（虽然不大严格地）表述为“约束条件下的最优化”，几乎所有的经济学问题都可以被归结为一个最优控制问题。在这个分析框架中，约束条件和目标函数是对行为人的决策环境和决策动机的抽象描述。虽然这种抽象描述永远不可能复制现实世界中的决策环境和决策动机，但随着人们发现越来越多的不可忽略的因素，求解最优控制问题所需要的数学工具也就变得越来越复杂。不过，如果抛开数学符号和工具等形式上的区别，经济学的研究方法与其他社会科学并无本质的不同。波普尔曾经把社会科学的方法论解释为“境况分析（situation analysis）”或“境况逻辑（situational logic）”，他认为“我们的行为在很大程度上是能够按照它们所发生的境况来解释的……对境况、境况的逻辑的分析，在社会生活中和社会科学中一样，起着极其重要的作用”（Popper, 1957）。
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 经济学之所以应用“约束条件下的最优化”这一数学化的“境况分析”，或“境况逻辑”的关键原因其实在于现实世界中存在着一整套有关经济学研究对象的数量指标，比如货币、价格、消费、产出和劳动力投入等等。在“效用最大化”这个逻辑起点下面使用这些数量指标自然形成了数学化的经济分析框架。

由这个困惑引发的问题并没有到此为止。求解一个类似于（1-1）的最优规划需要用到微积分，认为人类的每个决策都需要借助于高等数学显然非常荒谬。所幸的是，经济学家对此早有解释。马歇尔就曾说过，“风俗习惯的本身差不多一定是精密和细心地观察不同行为过程中的利害得失的产物。”需要注意的是，马歇尔所谓的“风俗习惯”主要指影响经济行为的风俗习惯，否则，岂不是所有的人类行为都可以用经济学来解释？相信“世界的历史是由宗教和经济的力量所形成”的马歇尔对于经济学适用范围的态度还是比较谨慎的。不过，对于风俗习惯的上述解释很容易让人忽视马歇尔对于风俗习惯的限定。因此，许多非经济类的行为和问题也被纳入了经济学的研究范围，经济学家们进而为这些行为和问题提供了看似新颖的经济学式的解释，比如父子亲情被转述为“罗登仔定理”（Rotten Kid Theorem），即父子之间的一种博弈均衡（Hirshleifer, 1985），这样的解释被形象地冠以令不少经济学家感到骄傲的经济学“帝国主义”的名称。毫无疑问，人类的每个行为都或多或少地受到利益的驱动。但是，使用经济分析方法（特别是效用最大化这个逻辑起点）研究人类行为的前提是确定利益动机的首要性（或者至少是重要性）。如果没有确切的证据，经济学家的自大是缺乏根据的。
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哲学家对于经济学之科学性的否定并非出于学科间的歧视。其实，早在60年前就曾在哈奇森（Hutchison, 1938; 1941）和奈特（Knight, 1940）这两位经济学家之间展开过一场有关经济学之科学性的争论，这场争论引发了证伪主义是否适用于经济学的讨论。在波普尔（Popper, 1963）看来，科学性体现在“必须事先定出反驳的标准：必须约定某些可观察的情形，如果这种情形真的被观察到了，便意味着理论被反驳了。”但是，真正信仰证伪主义的经济学方法论专家非常稀少（Caldwell, 1993），因为“从证伪主义者的角度来看，经济分析的发展好似一幅凄凉的景象”（Latsis, 1976）。
【9】

 不过，经济学家们可以轻易地又从其他的哲学家那里找到力量，比如结合了波普尔和库恩的思想精髓的拉卡托斯（Lakatos, 1968）就曾认为，“因为所有的科学生来就是被反驳的，单纯的‘反驳’在科学中并不占据重要的位置。”根据拉卡托斯（Lakatos, 1970）的“科学研究纲领方法论”（MSRP），科学的进步包括理论上的进步和经验上的进步，其中理论上的进步是指理论“预见了某个新颖的、至今未曾料到的事实”，而经验上的进步是指新理论“引导我们真的发现了某个新事实”。
【10】

 由此可见，与波普尔严格的证伪主义不同，拉卡托斯侧重于预见（即证实），这种相对宽泛的规定为理解经济学的科学性提供了更加广阔的空间。
【11】



然而，与给人留下深刻印象的自然科学的预测（比如预测下一次日食的发生）相比，那些糟糕的经济预测（比如预测明天的外汇牌价）似乎依然可以成为怀疑经济学之科学性的理由。必须指出，精确的预测并非检验科学命题的必要条件。
【12】

 没有人会因为科学家无法预测下一次地震发生的时点而质疑地震学的科学性，而只要发现了光线会在强大的引力场附近发生弯曲就可以为广义相对论提供足够的检验证据。如果人们宽容了地震学家或者记住了爱因斯坦的成功，对经济学家的过分苛求就是不公正的。

在本书的第二章将要开始的对于宏观经济学的介绍中，我们将会看到经济学家取得的不少拉卡托斯意义上的科学进步。比如在第三章中我们将会看到费尔普斯和弗里德曼等人建立的预期理论成功地预测了菲利蒲斯曲线的消失，卢卡斯、萨金特和华莱士等人提出的宏观理性预期假说区分了因素的可预期变化和未预期变化的不同效应，这个结论经受住了相当多次的考验。如果价格与产出确实诚如近年来的经验研究所发现的负相关性的话，第四章的真实经济周期理论至少使得我们更加审慎地对待经济周期主要是名义冲击的产物的观点。再比如第六章的生命周期-永久收入假说和第七章中的不可逆情况下的投资理论，前者几近完美地回答了凯恩斯消费理论无法解释的问题，后者则揭示了投资与不确定程度之间可能出现负相关性，它们显著地改善了我们对于消费和投资这两个也许是人类最重要的经济行为的理解。当然，并不是经济学家获得的每一项研究成果都可以找到方法论上的支持。沃拉尔（Worrall, 1978）曾经强调，判断一个理论是否获得拉卡托斯式的进步的必要条件是支持该理论的事实“没有被用于该理论的构建”，更为重要的是，一个理论“不能被它所试图去拟合的事实所支持”。从这个意义上讲，目前我们尚缺乏充足的证据对所有的研究成果作出积极的评价，比如第五章和第九章中的新凯恩斯宏观经济学和失业理论。
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注　释


【1】
 　古典经济学家之间的许多争论曾被熊彼特（Schumpter, 1980）评论为“只不过由于不能看清对手的论点而产生的，有一些纯粹是字面上的争论”。


【2】
 　转引自豪伊（Howey, 1960）。


【3】
 　若非特别指出，我们规定本书中的最优规划均存在内点解。


【4】
 　我们将在下文中探讨这些问题。


【5】
 　读者将在本书的第二章中看到这是凯恩斯宏观经济学有别于古典宏观经济学的主要原因之一。


【6】
 　第一条心理定律的推导可以参见本书的第六章，第二条心理定律的推导可以参见本书第二章中的注释5，第三条心理定律的推导则可以参见托宾（Tobin, 1958）。


【7】
 　虽然长期执教于伦敦经济学院的波普尔对于社会科学方法论的解释在很大程度受到了经济学的影响，但这种解释依然被人们所广泛接受。


【8】
 　利益动机显然不是影响人类行为的全部，阅读任何一本心理学的书籍就可以发现这一点。


【9】
 　“杜恒-奎因命题”（Duhem-Quine Thesis）自然是一个重要的问题。此外，波普尔本人对于社会科学方法论的态度也不是纯粹证伪主义式的，这方面的详细论述可以参见汉茨（Hands, 1985a）。


【10】
 　我们可以在经济学家弗里德曼（Friedman, 1953）和哲学家拉卡托斯（Lakatos, 1970）之间找到许多共同点。


【11】
 　到了1980年代，已经有相当数量的经济学家根据MSRP对经济学发展史进行了重新的梳理。这方面的研究成果可以参见汉茨（Hands, 1985b）的介绍。


【12】
 　事实上，由于人类的行为取决于多种动机，同时又受到许多不确定因素的影响，我们很可能永远也作不出精确的经济预测。


第二章　总需求和总供给

虽然现代宏观经济学诞生于1936年，但与之相关的研究起码可以追溯到18世纪。休谟（Hume）早在1752年就曾对技术进步、货币、利息、税收和信用等专题进行过研究，他可以被认为是古典宏观经济学的鼻祖。在此后的近二百年间，伴随着市场经济的发展，经过斯密（Smith, 1880）、李嘉图（Ricardo, 1951）、萨伊（Say, 1827）、穆勒（Mill, 1900）、欧文·费雪（Fisher, 1907）和马歇尔（Marshall, 1920）等人的努力，古典宏观经济学已经发展成为一门相当成熟的学科，有关货币、利率和价格等专题的研究成果尤其出色。然而，1929年至1933年间的全球性大萧条彻底动摇了古典宏观经济学的统治地位，因为残酷的现实表明，市场自动出清这个古典宏观经济学的基本假设很可能是错误的。经历了“长时期的挣扎，以求摆脱传统的想法与说法”之后，凯恩斯推出了一部改写历史的革命性著作，即《通论》。
【1】

 在《通论》中，凯恩斯从萨伊定律、市场自动出清和货币中性等3个角度对古典宏观经济学发起了全面的挑战，并确定了现代宏观经济学的基本研究方向。凯恩斯认为，总需求不足、非自愿失业的存在和古典二分法的失效方才是经济运行中的一般状况，古典宏观经济学所描绘的只是一种极端特殊或理想化的自由市场经济。无论后人如何评价《通论》，鉴于几乎所有关于现代宏观经济学的争论都可以在《通论》中找到，我们认为《通论》依然是学习现代宏观经济学的最佳起点，这就是我们把根据《通论》发展起来的凯恩斯宏观经济学作为本章之主要内容的原因。

学过经济学原理的读者都知道，总需求和总供给构成了宏观经济学的基本分析框架，正如微观经济学中的需求曲线和供给曲线。关于总需求的讨论可能是《通论》中最精彩的部分，也是《通论》中逻辑比较一致和争论相对较少的部分。
【2】

 本章的第一节将借助于我们熟悉的IS-LM模型阐述凯恩斯的总需求理论。我们可以看到，虽然凯恩斯尽量避免使用数学，但《通论》中不少有关总需求的思想都可以严格地用数学来表述。其实，IS-LM模型也可以成为古典宏观经济学的一个组成部分。但是，在古典宏观经济学中，自动出清的劳动力市场要求短期产出水平是一个常数（即总供给曲线垂直于X轴），总需求的变化因而只会对价格产生影响。凯恩斯在《通论》中明确提出了总供给函数的概念，但在总需求不足的作用下，只要存在价格刚性，产出水平就将完全取决于总需求函数。不过，由于凯恩斯并没有明确要求价格存在刚性，一些经济学家开始寻找一条符合《通论》之基本精神的总供给函数，菲利蒲斯（Philips, 1958）与萨缪尔森和索洛（Samuelson and Solow, 1960）在这方面取得了重大的突破，本章的第二节将对此展开讨论。在本章的第三节中，我们将要介绍崛起于1960年代的非均衡宏观经济学。借助于数量调整机制，以巴罗和何歇尔·格罗斯曼（Barro and H. Grossman, 1971）、马林沃德（Malinvaud, 1977）和贝纳西（Benassy, 1982; 1986）为代表的非均衡宏观经济学对《通论》进行了全新的解释，同时也为凯恩斯宏观经济学提供了很好的微观基础，从而打破了宏观经济学与微观经济学之间彼此隔绝的界限。

第一节　总需求分析

1.1　总需求不足下的IS-LM模型

介绍《通论》中的总需求理论原本是一项并不简单的工作。但是，经过希克斯（Hicks, 1937）、莫迪格利亚尼（Modigliani, 1944）和阿尔文·汉森（1949; 1953）的重新阐述，简洁的IS-LM模型使得我们可以轻松地完成这项工作。此外，虽然凯恩斯宏观经济学早已失去了主导位置，但除了巴罗（Barro, 1993）以外，几乎当今所有流行的中级宏观经济学教科书依然把IS-LM模型作为主要的教学手段。
【3】

 因此，单就教学的连续性而言，IS-LM模型也应当成为读者学习高级宏观经济学的一个过渡。

在凯恩斯看来，边际消费倾向、对于“资本边际效率”的预期以及对于货币的“流动性偏好”等3种行为人的心理因素决定了整个经济的总需求（1936）。在消费需求方面，边际消费倾向小于1使得消费的增长低于收入的增长。在投资需求方面，利率是决定资本边际效率的重要因素，而“流动性陷阱”的存在会影响利率的向下变化，导致资本边际效率偏低。由此可见，上述3种心理因素都可能引起总需求不足，如果政府采取积极的经济政策，就可以通过扩大总需求来实现增加产出和减少失业的目的，这就是凯恩斯总需求理论的核心内容。D，C，I，G，Y，r表示真实变量：总需求、消费、投资、政府支出、总产出、真实利率；i，M，P表示名义变量：名义利率、货币供给和一般价格水平。我们熟悉的IS-LM模型可以被表示为：

[image: alt]


其中F′表示一阶导数；F1
 和F2
 则分别表示对第1个变量和第2个变量求F的一阶偏导。（2-1-1）是一个恒等式，它表明总需求是由消费、投资和政府支出这3部分组成的
【4】

 。（2-1-2）是一个凯恩斯式的消费函数，它表明消费是总产出（即总收入）的函数，边际消费倾向在0和1之间。（2-1-3）表明投资与总产出正相关，与利率负相关。如果预期资本收益是给定的常数，则利率可以用来衡量资本边际效率，（2-1-3）因而就是一个凯恩斯式的投资函数。
【5】

 （2-1-4）表明了货币市场的出清条件。它的左式是实际货币供给，右式是实际货币需求。
【6】

 货币供给是由货币当局控制的外生变量，货币需求则与总产出（即总收入）正相关，与利率负相关。当真实货币需求对名义利率弹性[image: alt]
 很大时，著名的流动性陷阱就将出现。

IS-LM模型决定了总需求。为了封闭模型，我们还需要考察总供给的情况。如果价格在短期内不能进行调整，总产出将服从如下所示的短边原则的要求
【7】

 ：

[image: alt]


其中S表示总供给。我们知道，总需求不足是《通论》中的基本结论之一。在总产出受到总需求制约的情况下，根据（2-1-5）可知，产出应当由总需求决定：

[image: alt]


根据（2-1-1）和（2-1-6）可知，（2-1-2）和（2-1-3）构成了如下所示的IS曲线：

[image: alt]


而（2-1-4）就是LM曲线。给定政府支出G、货币供给M和价格P，总产出Y和利率r将由（2-1-4）和（2-1-7）组成的总需求不足下的IS-LM模型内生决定。

1.2　比较静态分析

知道如（2-1-2）、（2-1-3）和（2-1-4）所示的函数的形式以后，求解上述模型并不困难，但这不是我们的目的所在。我们希望知道的是，如果外生变量发生变化，内生变量将会进行怎样的调整。为了简便起见，假设价格、预期通货膨胀率保持不变。对（2-1-4）和（2-1-7）进行全微分后可得：

[image: alt]


（2-1-8）和（2-1-9）可以也用矩阵形式来表示：

[image: alt]


利用克莱姆法则，我们可以轻松地获得如下结果：

[image: alt]


容易看出，（2-1-11）和（2-1-12）右式中的分子均小于0，但确定分母的符号还需要附加其他的条件。根据（2-1-8）和（2-1-9）可知IS曲线和LM曲线的斜率分别为：
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从（2-1-13）和（2-1-14）中可以看出，IS曲线可以向上倾斜，也可以向下倾斜，而LM曲线始终向上倾斜，如图2-1-1和图2-1-2所示。令E（i，Y）表示给定产出时，IS曲线和LM曲线所代表的名义利率之差，则IS-LM系统稳定性的充分条件为：
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图2-1-1
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图2-1-2
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（2-1-15）表明，IS曲线的斜率应当小于LM曲线的斜率。由此可知，附加均衡状态的稳定性条件以后，（2-1-11）和（2-1-12）右式中的分母必须小于0，于是就有了dY／dG＞0和dY／dM＞0，即增加政府支出和货币供给可以提高产出水平。
【8】



任何一个学过中级宏观经济学的读者都知道，利率的变化是IS-LM模型的关键。遵循相同的方法，可以知道di／dG＞0和di／dM＜0。正是因为di／dG＞0，增加政府支出使得利率出现上升，从而削弱了投资需求，这就是政府支出的挤出效应。为了更为直接地展现挤出效应，

把（2-1-11）改写为：
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从（2-1-16）中可以看出，由于1－C′－I1
 在0和1之间，只要I2
 ＝0（即利率对投资没有影响），政府支出乘数就将大于1。但是，在I2
 ＞0的情况下，挤出效应的存在使得我们无法确定总需求的增长幅度是否会大于政府支出的增长幅度。同时，也正是因为di／dM＜0，货币供给的增加可以通过降低利率来刺激投资需求，从而具有了如（2-1-11）所示的扩大总需求和总产出的作用。

最后，还可以根据（2-1-11）和（2-1-12）来比较财政政策和货币政策的效果。如果dY／dG＞dY／dM，就扩大总需求而言，财政政策比货币政策更为有效，反之则反是。如果dY／dG＝dY／dM，我们就认为这两种政策的效果相同。容易看出，给定价格P，政策评价取决于L2
 和I2
 的大小。如果L2
 很大，经济很可能已经陷入了流动性陷阱，增加货币供给无法有效地减低利率，从而也就失去了扩大总需求的作用。这时，财政政策要比货币政策更为有效。如果I2
 很大，投资需求对利率非常敏感，增加政府支出的挤出效应就会变得很强。这时，货币政策要比财政政策更为有效。

第二节　宏观经济模型：比较与发展

2.1　古典宏观经济学模型

在价格水平保持不变和总需求不足的情况下，IS-LM模型不仅决定了总需求，同时也决定了总产出，这些都是我们所熟知的结论。但是，如果不与古典宏观经济学比较，我们很难看出《通论》的创新之处。为此，下文就介绍一个与IS-LM模型略有不同，但却反映了古典宏观经济学之基本内涵的宏观经济模型。
【9】



假设总需求依然由（2-1-1）至（2-1-4）决定，但总需求并非决定总产出的唯一因素。如果价格是内生变量，即市场能够通过价格调节来实现出清，如（2-1-5）所示的短边原则便不再成立。这时，总产出还应取决于总供给函数：
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其中N表示就业人数。劳动力市场的供求状况决定了N的大小。给定工资水平W和价格水平P，完全竞争型的厂商将根据劳动边际生产率等于实际工资的原则来确定劳动力需求，于是就可以得到如下所示的劳动力需求函数：

[image: alt]


为了简便起见，假设劳动力供给力常数[image: alt]
 在工资水平可以自由变化的情况下，劳动力市场能够通过实际工资的变化来实现出清，（2-1-1）因而可以被改写为：
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（2-2-3）表明，总供给是一个取决于[image: alt]
 的常数。总供给等于总需求依然要求（2-1-6）成立，不过（2-1-6）的经济含义已经由短边原则变成了市场出清条件。

这样，（2-1-1）至（2-1-6）和（2-2-3）就构成了一个简单的古典宏观经济学模型。上述模型可以通过图形来分析。图2-2-1中向下倾斜的曲线即为由（2-1-1）至（2-1-4）决定的总需求曲线，垂直于X轴的直线即为如（2-2-3）所示的总供给曲线。从图中可以直观地看出，无论政府采取何种积极的宏观经济政策，由于市场可以通过价格的变化得到出清，扩大总需求只能影响价格水平，对均衡状态下的产出水平却没有任何作用，这就是古典宏观经济学的主要结论。
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图2-2-1

由于无法对大萧条作出令人信服的解释，认为均衡状态下的产出水平取决于总供给以及经济可以自动回复均衡状态的古典宏观经济学受到了经济学家的普遍怀疑，正是这种怀疑促使了《通论》的诞生。一个自然的问题就是，究竟是什么因素导致了凯恩斯宏观经济学与古典宏观经济学之间的巨大差异。引入如（2-2-3）所示的总供给函数是古典宏观经济学模型与总需求不足下的IS-LM模型的一个明显不同。但是，如果把一条垂直于X轴的总供给曲线引入IS-LM模型，从图2-2-2中可以看出，只要价格存在刚性，并且高于市场出清时的水平，总需求不足就会出现，短边原则使得我们又回到了本章第一节中所介绍的情况。进一步，根据（2-2-1）可知，总产出低于充分就业状态必然使得[image: alt]
 即导致非自愿失业的产生。由此可见，虽然古典宏观经济学强调总供给（比如著名的萨伊定律），而凯恩斯宏观经济学强调总需求，但就导致这两种理论出现巨大差异的原因而言，价格刚性的作用显然重要得多。事实上，如果价格水平能够自由调整，IS-LM模型完全可以被视为对古典宏观经济学的一个补充。
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图2-2-2

2.2　菲利蒲斯曲线与总供给曲线

弗里德曼（Friedman, 1970）曾经把价格刚性作为区分古典宏观经济学和凯恩斯宏观经济学的主要依据。弗里德曼无疑抓住了两者之间某些本质上的差异，但这种做法却很容易招致批评，原因在于《通论》并没有明确要求价格存在刚性。
【12】

 凯恩斯在《通论》的第21章中这样写道：“一般说来，总需求之增加，一部分用在增加就业量，一部分用在提高物价水准。故事实上并不是当有失业存在时，物价不变，一达到充分就业，物价即随货币数量作同比例增加；而是当就业量增加时，物价逐渐上涨。”由此可见，为了能更好地反映《通论》中的“原旨”，经济学家必须找到一条向上倾斜的总供给曲线。

菲利蒲斯（Phillips, 1958）发现，失业与名义工资变化率之间存在显著的负相关性。两者之间的关系可以被简单地表示为：
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其中θ是一个大于0的常数；Wt
 和Nt
 分别表示第t期的工资水平和就业人数；[image: alt]
 表示劳动力供给或充分就业人数。这样，（Wt
 －Wt－1
 ）／Wt－1
 和[image: alt]
 就可以分别表示第t期的工资变化率和失业率。在古典宏观经济学模型中，由于工资水平可以自由变化，经济始终处于充分就业状态。因此，如（2-2-4）所示的菲利蒲斯曲线很好地反映了周期性的非自愿失业，从经验研究的角度为凯恩斯宏观经济学提供了支持。
【14】

 经过利普塞（Lipsey, 1960）与萨缪尔森和索洛（Samuelson and Solow, 1960）等人的努力，如（2-2-4）所示的菲利蒲斯曲线很快被引入宏观经济学，并且一度成为总供给曲线的代名词。下面我们就将介绍如何利用菲利蒲斯曲线推导出总供给曲线。

名义工资包含了价格因素，就业人数则反映了产出水平。因此，如（2-2-1）所示的生产函数可以作为推导总供给曲线的起点。不失一般性，假设生产函数为C-D型（即柯布-道格拉斯型）：
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其中Yt
 表示第t期的产出；A和α分别表示生产率和劳动产出弹性，有A＞0和α∈（0，1）。利用（2-2-5），根据实际工资应当等于劳动边际生产率的要求可知：
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当变量X位于0附近时，利用一阶泰勒级数展开可知X－1≈ln（X）。因此，我们可以把（2-2-4）近似地改写为：
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其中小写字母表示变量的对数值。对（2-2-5）和（2-2-6）两边同取对数，并利用（2-2-7）可知：
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其中φ＝（1＋θ－α）／α；φ＝（1－α）／α；[image: alt]
 表示实现充分就业时的产出水平的对数形式。（2-2-8）表明，价格水平发生变化的原因在于经济偏离了充分就业水平。pt
 －pt－1
 表示第t期的通货膨胀率πt
 ，容易看出，当期产出与充分就业水平之间的偏差与πt
 正相关，上期产出与充分就业水平之间的偏差与πt
 负相关。对于第t期而言，yt－1
 是一个前定变量（predetermined variable），（2-2-8）因此可以被改写为：
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这里省略了不重要的常数项。（2-2-9）通常被称为准菲利蒲斯曲线（Quasi Philips Curve），它表明了产出与通货膨胀率之间的关系。由于pt－1
 也是一个外生给定的常数，（2-2-8）可以被进一步改写为：
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这里同样省略了常数项。（2-2-10）即为我们熟悉的向上倾斜的总供给曲线。虽然人们对于菲利蒲斯曲线的微观基础有着不同的认识，
【15】

 但既然经验研究支持菲利蒲斯曲线和据此推导出来的向上倾斜的总供给曲线，而这样的总供给曲线又被认为是完善凯恩斯宏观经济学的关键，经济学家也就乐于把菲利蒲斯曲线视为一种自然的经济规律。

2.3　新古典综合模型

把菲利蒲斯曲线引入IS-LM模型可以在放弃价格刚性假设的情况下获得《通论》中的基本结论，这是经济学家在1960年代初期的重要发现。这种介于总需求不足下的IS-LM模型和古典宏观经济学模型之间的分析框架通常被称为“新古典综合”方法。
【16】

 下面我们就将借助于一个简单的新古典综合模型来展示他们的研究成果。

假设总需求依然由（2-1-1）至（2-1-4）决定，市场出清条件则由（2-1-6）决定。根据（2-2-9），总供给可以被改写为更加一般的形式：
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其中H（·）反映了通货膨胀率与产出水平之间的关系。这样，（2-1-1）至（2-1-6）和（2-2-11）就构成了一个新古典综合宏观经济学模型。与前文中总需求不足下的IS-LM模型不同，由于引入了（2-2-11），这里的价格变成了内生变量，总需求的变化也就可能对价格水平产生影响。

现在我们希望知道的是外生变量G和M的变化是怎样作用于内生变量的。对（2-2-11）全微分后可得：
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由于放弃了价格刚性假设，（2-1-9）应当被改写为：
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（2-1-8），（2-2-12）和（2-2-13）可以用如下所示的矩阵形式来表示：
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利用克莱姆法则并且附加均衡状态下的稳定性条件，可以获得以下4个式子：
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根据（2-2-14）可知，引入总供给曲线以后，增加政府支出依然具有促进总产出的作用。但是，与（2-1-11）相比，政府支出乘数出现了下降。其中的原因在于，总供给曲线的存在（即H′＞0）使得总需求的扩张部分地表现为总产出的增加，部分地表现为价格水平的上涨，如（2-2-16）所示。在货币供给保持不变的情况下，随着实际货币余额的减少，货币市场出清要求利率上升，这就削弱了投资需求，从而降低了财政政策的效果。
【17】

 根据（2-2-15）可知，引入总供给曲线以后，增加货币供给同样具有促进总产出的作用。但是，与（2-1-12）相比，货币供给乘数出现了下降。其中的原因在于，货币供给的增加引起了价格水平的上升，如（2-2-17）所示。实际货币供给增加幅度的减少阻碍了利率的下降，抑制了投资需求的扩张，从而降低了货币政策的效果。从（2-2-14）和（2-2-15）中还可以看出，H′和I2
 越大，即价格对于总产出和投资对于利率的敏感程度越高，财政政策和货币政策的效果越差。根据（2-2-14）和（2-2-15），可以进一步对财政政策和货币政策的效果进行评判。容易看出，与前文中的IS-LM模型一样，这种两者政策效果孰优孰劣依然取决于L2
 和I2
 的大小。

第三节　非均衡宏观经济学

3.1　基本概念

我们已经看到，古典二分法的失效和非自愿失业的存在可以从一个简单的新古典综合模型中推导出来。但是，进入1960年代中期以后，这种新古典综合理论受到了来自克洛尔（Clower, 1965）和莱荣霍夫德（Leijonhufvud, 1967; 1968）等经济学家的猛烈批评。克洛尔和莱荣霍夫德等人认为，由于现实世界缺少瓦尔拉斯均衡体系中的关键协调人（即拍卖人），厂商不得不成为价格的制定者（而非接受者）。在信息不充分或者存在传递成本的情况下，没有理由认为厂商会把价格制定在正好实现市场出清的水平上。如果价格高于市场出清水平，根据短边原则，厂商只能销售数量为Q1
 的产品，如图2-3-1所示。
【18】

 相反，如果价格低于市场出清水平，由于厂商必须在事后方才发现产品的供不应求，它只能销售数量为Q2
 的产品，如图2-3-2所示。莱荣霍夫德（Leijonhufvud, 1967）曾经这样写道：“关键的区别在于凯恩斯倒置了价格调整和数量调整的速度顺序……数量调整是对于需求下降的最初反应。”因此，在克洛尔和莱荣霍夫德看来，凯恩斯真正的革命对象是瓦尔拉斯均衡体系，假设价格可以自由变化的新古典综合理论完全曲解了《通论》的精髓，虽然新古典综合理论借助于菲利蒲斯曲线也获得了古典二分法的失效和非自愿失业的存在这两个《通论》的基本结论。下面将要介绍的就是建立在数量调整基础上的非均衡宏观经济学。
【19】
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图2-3-1
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图2-3-2

先来看一下非均衡宏观经济学的基本概念。在瓦尔拉斯均衡体系中，由于价格总是位于市场出清水平，区分意愿需求（或意愿供给）与实际需求（或实际供给）是没有意义的。但是，这两个概念却是理解非均衡宏观经济学的基础。假定在这个经济中有n个行为人，每个行为人记为i＝1，…，n。另外还有H个市场，每个市场记为h＝1，…，H。用[image: alt]
 和[image: alt]
 分别表示第i个行为人在第h个市场上的实际购买和实际销售，我们可以得到如下所示的会计恒等式：
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但是，如果用[image: alt]
 和[image: alt]
 分别表示第i个行为人在第h个市场上的意愿需求和意愿供给，将得不到类似于（2-3-1）的恒等式，原因在于当价格并不位于市场出清水平而且短期内不能自由变化时，市场上的意愿需求和意愿供给就不会相等。如果[image: alt]
 我们称市场出现了超额需求；反之则称市场出现了超额供给。在市场无法自动出清的情况下，必须存在一种交换机制，用以确保（2-3-1）的成立（即实际需求等于实际供给）。我们熟悉的配额机制就属于这种交换机制。在非均衡宏观经济学中，通常假设配额机制满足自愿交换原则和效率原则。自愿交换原则是指没有人被迫购买或销售超过其意愿水平的产品。可以用如下所示的不等式来表示自愿交换原则：
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引入需求和供给最高配额限制[image: alt]
 和[image: alt]
 以后，自愿交换原则可以被表示为：
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效率原则要求市场中所有可能使得供求双方同时获益的交易已经不复存在。这就意味着，我们不可能在同一个市场上同时发现受到制约的需求方和供给方。综合自愿交换原则和效率原则，可以得到如下所示的短边原则：
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其中[image: alt]
 和[image: alt]
 分别表示第h个市场的意愿总需求和意愿总供给。根据（2-3-4），我们还可以得到一个总量上的短边原则：
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其中Yh
 ，[image: alt]
 和[image: alt]
 分别表示第h个市场的交易量、实际总需求和实际总供给。（2-3-5）是非均衡宏观经济学的基石，所有非均衡宏观经济学的命题或结论都必须建立在（2-3-5）的基础之上。容易发现，（2-1-5）就是（2-3-5）的一种形式。由此也可以看出，总需求不足下的IS-LM模型其实就是一个简单的非均衡宏观经济学模型。

现在我们引入货币因素。假设所要考察的是一个货币经济。第i个行为人在第h个市场上实际购买数量为[image: alt]
 的产品必须支付数量为[image: alt]
 的货币，其中ph
 表示第h个市场上的产品价格。同样地，他实际销售数量为[image: alt]
 的产品可以获得数量为[image: alt]
 的货币。把这个行为人在各个市场上的购买和销售加总，并且假设他在进入市场之前持有数量为M的货币，就可以得到如下所示的预算约束条件：
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（2-3-6）左式的第一项表示第i个行为人销售所得的货币收入，右式表示他购买所用的货币支出。（2-3-6）表明，在货币经济中，行为人的购买必然要受到货币持有量的约束。

3.2　巴罗-格罗斯曼模型

凯恩斯开创了总量分析方法，从而创造了现代宏观经济学。但是，在1960年代以前，人们普遍认为这种总量分析方法缺乏微观基础，其原因在于：

1．凯恩斯以不出清的市场为研究对象，他的理论前提是承认现实世界中的市场经常性地处于非均衡状态。而在古典经济学中，无论是马歇尔的局部均衡体系，还是瓦尔拉斯的一般均衡体系，都认为市场始终处于出清状态。

2．传统的微观经济学假设行为人只对价格信号作出反应，市场上价格水平的自由变化可以使得供求平衡。而凯恩斯的理论则强调总需求不足下数量调整的重要性，比如在凯恩斯式的消费函数中，消费是收入（即数量信号）的函数，而非价格的函数。

由于逻辑前提不同，加之长期以来宏观经济学一直以归纳方法为主，而微观经济学一直以演绎方法为主，这两个经济学的子学科相互分离和隔绝也就非常自然了。

进入1960年代中后期，非均衡宏观经济学的出现打破了宏观经济学与微观经济学之间的隔阂。遵循《通论》中的有关假设，非均衡宏观经济学实际上提出了一种通过数量调整来使得市场达到均衡状态的微观机制。
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 在这种数量调整机制中，行为人和厂商依然可以根据预算约束来确定自己的行为，实现效用和利润的最大化。不难预料，理性的行为人完全可能在这种数量调整机制中作出凯恩斯式的选择。因此，非均衡宏观经济学不仅可以为凯恩斯宏观经济学提供微观基础，而且还扩展了微观经济学的研究领域，在宏观经济学和微观经济学之间建立了一座桥梁。下面，介绍一个被认为是非均衡宏观经济学研究范式的巴罗-格罗斯曼模型（Barro and H. Grossman, 1971）。
【21】



假设经济中存在3个代表性的单位：厂商、行为人和政府。依然假设如（2-2-1）所示的生产函数，只不过这里用劳动供给L代替劳动力数量N作为衡量劳动投入的指标。厂商的目标是实现利润的最大化。因此，他将根据劳动边际生产率等于实际工资的原则来确定劳动力需求，如（2-2-2）所示。我们再来看行为人面临的预算约束条件及其在产品市场和劳动力市场上的选择。用C表示行为人在产品市场上的消费；用[image: alt]
 和M分别表示行为人在期初和期末的货币持有量。假设厂商所获得的利润全部分配给行为人，行为人所面临的预算约束条件就可以被表示为：
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其中π表示厂商获得的利润。如果行为人的效用取决于消费水平、闲暇时间和实际货币持有量，把可用的劳动力供给正规化为1，行为人的效用函数可以被假设为：
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其中α1
 ，α2
 和α3
 是3个大于0的常数。为了简便起见，我们假设α1
 ＋α2
 ＋α3
 ＝1。最后需要考察的是政府在这个经济中的行为。用G表示政府支出。这样，产品需求就将由C和G共同构成。此外，政府还需要确定货币供给规模，即行为人期初的货币持有量[image: alt]


为了便于比较，先来考察巴罗-格罗斯曼模型的瓦尔拉斯均衡状态，即当价格水平和工资水平可以自由变化时的市场出清状态。为了便于区分，我们用Yd
 和Ys
 分别表示产品需求和产品供给，用Ld
 和Ls
 分别表示劳动力需求和劳动力供给。根据（2-2-1）和（2-2-2），可以得到厂商的劳动力需求函数和产品供给函数：
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行为人则将根据如下所示的最优规划来确定他的最优消费水平、最优劳动力供给时间和最优货币持有量：
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求解上述最优规划可以得到消费函数、劳动力供给函数和货币需求函数：
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产品市场出清和劳动力市场出清要求：
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其中Y*
 和L*
 分别表示产品市场和劳动力市场的实际交易量。把产品供给函数和消费函数与劳动力需求函数、劳动力供给函数分别代入（2-3-15）和（2-3-16），并且根据（2-2-1）、（2-2-2）和π＝PY*
 －WL*
 可得：
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给定政府支出和货币供给这两个外生变量，根据（2-3-17）和（2-3-18）可以确定劳动投入时间和价格水平，根据（2-2-1）和（2-2-2）进一步可以确定产出水平和工资水平。从（2-3-17）中可以看出，增加政府支出可以吸引行为人提供更多的劳动力供给，从而具有提高总产出的作用。从（2-3-18）中可以看出，由于劳动力供给是政府支出G的函数，增加货币供给只会引起价格水平的同比例上涨，对产出没有任何影响。由于这里不存在非自愿失业，古典二分法也没有失效，瓦尔拉斯均衡状态下的巴罗-格罗斯曼模型其实就是本章第二节所介绍的古典宏观经济学模型的一个扩展。虽然增加政府支出具有真实效应，但这是劳动力供给内生假设的自然结果。

现在来考察巴罗-格罗斯曼模型的非均衡状态。由于模型只存在两个市场，而每个市场除了出清以外，可能出现的无非是超额需求和超额供给这两种情况。根据如（2-3-5）所示的短边原则，市场的实际交易量将由超额需求时的供给方和超额供给时的需求方来决定。因此，在进行推导之前我们就可以预见模型可能存在以下4种类型的非均衡状态：

1．产品市场和劳动力市场均处于超额供给状态。

2．产品市场处于超额需求状态，而劳动力市场处于超额供给状态。

3．产品市场和劳动力市场均处于超额需求状态。

4．产品市场处于超额供给状态，而劳动力市场处于超额需求状态。

但是，除非假设厂商进行存货投资，否则当产品市场出现超额供给时，厂商的理性选择是减少劳动投入和产出。由此可见，只要假设厂商不进行存货投资，第四种非均衡状态就不可能存在。下面我们先来考察第一种非均衡状态。

由于产品市场和劳动力市场均存在超额供给，厂商提供的产品供给和行为人提供的劳动力供给必然受到需求方的制约。根据（2-3-3）可知Y*
 ＝Yd
 和L*
 ＝Ld
 。这样，行为人将根据如下所示的最优规划来决定他的最优选择：
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求解上述规划可以得到消费函数和货币需求函数：
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（2-3-20）是一个凯恩斯式的消费函数，α1
 ／（α1
 ＋α3
 ）这个小于1的常数就是边际消费倾向。这个消费函数不同于如（2-3-12）所示的瓦尔拉斯均衡状态下的消费函数，因为前者主要依赖于数量信号Y*
 ，后者则主要依赖于价格信号。
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 与（2-3-20）类似，（2-3-21）也是一个依赖于数量信号的需求函数。由于Yd
 ＝C＋G，根据Y*
 ＝Yd
 和（2-3-20）可知：
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根据（2-3-22），可以得到以下两个重要的式子：
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（2-3-23）表明，政府支出乘数不仅大于0，而且大于1。在总需求不足下的IS-LM模型中，因为投资利率弹性的存在，我们不能确定政府支出乘数是否大于1。很明显，忽略了资本和利率因素是导致这里的财政政策效果显著的关键。（2-3-24）则表明，价格水平越低，增加货币供给的效果越佳。

为了封闭模型，还需要把（2-3-22）中关于Y*
 的解代入生产函数，这样就可以获得如下所示的劳动力需求：
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如果不存在数量约束，产品供给（或意愿产品供给）应当等于F［F′-1
 （W／P）］。当产品需求给定时，劳动力供给（或意愿劳动力供给）则应取决于下文（2-3-37）中的Ls
 。因此，经济处于第一种非均衡状态的条件是：
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其中Yd
 和Ld
 分别由（2-3-22）和（2-3-25）决定。容易看出，经济是否处于第一种非均衡状态取决于外生变量P，W，G和[image: alt]
 的取值。由于经济在第一种非均衡状态出现了非自愿失业、古典二分法的失效和政府支出乘数大于1等凯恩斯宏观经济学中的标志性结论，第一种非均衡状态又被称为凯恩斯失业状态。给定G，图2-3-3中的K表示满足（2-3-26）和（2-3-27）的区域。
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 从图中可以看出，即便实际工资很低，凯恩斯失业状态依然可能存在，这既为凯恩斯在《通论》第十九章中的论述提供了一种解释，也是克洛尔（Clower, 1965）提出的产品市场对于劳动力市场之溢出效应的体现。
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图2-3-3

我们再来考察第二种非均衡状态，即产品市场出现超额需求，而劳动力市场则出现超额供给。容易看出，在这种非均衡状态中，行为人在两个市场都受到数量约束，而厂商则均不受数量约束。这样，根据（2-2-1）、（2-2-2）和短边原则可知：
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从（2-3-28）和（2-3-29）中可以看出，产出水平和劳动力投入都是实际工资的函数，财政政策和货币政策均没有真实效应。从（2-3-29）中还可以发现，实际工资偏高是导致劳动力市场出现超额供给的关键因素。假设政府在产品市场上具有优先购买权，由于Yd
 ＝C＋G，根据Y*
 ＝Ys
 和（2-3-28）以及预算约束条件（2-3-7）可以得到如下消费函数及名义货币需求函数。
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从（2-3-30）中可以看出，政府支出对消费具有完全的挤出效应，这是财政政策失效的主要原因。从（2-3-31）中可以看出，由于消费受到制约，增加货币供给只能导致行为人期末货币持有量的同比例上升，它不能像（2-3-20）那样促进消费水平的提高并进而带动产出的增加。

当劳动力市场出现超额供给以后，预算约束条件发生了变化，导致产品需求（或意愿产品需求）应当由（2-3-22）中的Yd
 决定。而如果劳动力市场不存在需求方的约束，当产品需求受到制约时，劳动力供给（或意愿劳动力供给）应当由下文（2-3-37）中的Ls
 决定。因此，经济处于第二种非均衡状态的条件是：
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在第二种非均衡状态中，由于古典二分法有效，财政政策和货币政策无效，而非自愿失业又是实际工资偏高的产物，这种非均衡状态因而被称为古典失业状态。给定G，图2-3-3中的C表示满足（2-3-32）和（2-3-33）的区域。从图2-3-3中可以看出，实际工资偏高是出现古典失业状态的必要条件。

最后是第三种非均衡状态，即产品市场和劳动市场均存在超额需求。由于产品市场受到供给方的制约，在假设政府具有优先购买权的情况下，根据Yd
 ＝C＋G和Y*
 ＝Ys
 可知C＝Y*
 －G。这样，行为人将根据如下所示的最优规划来决定他的最优选择：
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求解上述规划可以得到劳动力供给函数和货币需求函数：

[image: alt]


由于劳动力市场受到劳动力供给的制约，根据（2-3-3）和（2-3-35）可知：
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再根据（2-2-1）和（2-3-3）就可以获得产出水平：
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从（2-3-37）和（2-3-38）中可以看出，与凯恩斯理论相反，增加财政支出和货币供给都会降低产出水平。导致这个结果的原因在于，由于政府购买具有优先权，增加政府支出降低了行为人的消费水平，从而减少了他们提供劳动力供给的积极性。同时，在名义刚性的作用下，增加货币供给提高了行为人期末的实际货币持有量。为了实现效用的最大化，实际货币持有量的上升会吸引行为人增加闲暇时间，减少劳动力供给。在劳动力市场本来就存在超额需求的情况下，劳动力供给的减少将直接导致产出水平的下降。

如果不存在数量约束，劳动力需求（或意愿劳动力需求）应当由F′-1
 （W／P）决定。当劳动力供给给定时，产品需求（或意愿产品需求）则应取决于前文（2-3-22）中的Yd
 。因此，经济处于第三种非均衡状态的条件是：
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其中Ys
 和Ls
 分别由（2-3-37）和（2-3-38）决定。由于存在着普遍的短缺，第三种非均衡状态与过去前苏联和东欧的计划经济非常类似，因此这种非均衡状态又被称为抑制性通货膨胀状态。给定G，图2-3-3中的R表示满足（2-3-39）和（2-3-40）的区域。从图中可以看出，相对实际工资而言，实际货币供给偏高是导致抑制性通货膨胀的关键因素。

结束语

正如托宾所言，“这本书（指《通论》）在许多方面含糊不清，思路很多，都可加以引证来支持不同的观点，使人们可以对世界有各种不同的看法”。
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 因此，有关《通论》的争论从来就没有停息过。无论是总需求不足下的IS-LM模型、新古典综合理论、非均衡宏观经济学，抑或是后凯恩斯宏观经济学和1980年代出现的新凯恩斯宏观经济学，均被认为不同程度地背离了《通论》的原旨。事实上，我们很可能无法指望出现一个可以涵盖《通论》的所有精华，在逻辑上又做到前后一致的理论分析框架（至少到目前为止）。所幸的是，我们考察的重点并非有关《通论》的思想，而是《通论》开创的带有浓郁现实主义色彩的现代宏观经济学及其研究方法。本章介绍的总需求和总供给构成了现代宏观经济学的基本分析框架。在以后的章节中，我们将会看到凯恩斯以后的经济学家是如何在这个分析框架的基础上，对现实世界中的宏观经济现象作出丰富多彩的解释的。

附录

下面我们将要推导图2-3-3中区域的界定规则。文中总共三种非均衡状态，两两区分共需要三个分割边界。这些边界的界定规则如下。如果两种非均衡状态仅存在一个限定差异，则两种状态的分割边界由差异的限定条件决定，例如，对于凯恩斯失业状态和古典失业状态，两个状态的失业限定是相同的，因此其差异限定为产品市场限定：凯恩斯状态下产品市场过剩，而古典失业状态下产品过度需求。此时，令差异限定相等，即得到两种状态的分割边界。而且，变换时一点技巧为：替换小于号指向的单个字母。因此，观测（2-3-26），（2-3-32），应该选定（2-3-26）进行变换，得到分割边界为：
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同理，古典失业状态与抑制性通胀状态的差异界定为劳动市场界定，并选定（2-3-40）进行变换得到相应的分割边界：
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最后，对于凯恩斯状态与抑制性通货膨胀状态，两个界定都是相反的，注意到抑制性通货膨胀状态的产品市场条件（2-3-39）取等号的情况下，等价于凯恩斯状态下的劳动市场条件（2-3-27）取等号；抑制性通货膨胀状态下的劳动市场条件（2-3-40）取等号的情况下，等价于凯恩斯状态下的产品市场条件（2-3-26），这种限定条件的交叉差异性，使得我们只关心一个限定差异即可（等价于同时关心两个限定差异），并且，此时变换，应该替换出两个数量短边，即Yd
 ，Ys
 分别替换为凯恩斯状态的产品市场需求短边表达式（2-3-2），抑制性通胀状态下的劳动市场供给短边表达式（2-3-37）。令这两个短边相等即为分割边界：
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图2-3-3中区域的三条边界AE，BE和OE分别对应G＝0的情形。注意，根据政府预算约束[image: alt]
 G，当G＝0时且价格水平保持不变情况下，[image: alt]
 简单地考虑后，若三条分割边界存在一个公共点，那么这个点必然代表产品、劳动市场都处于出清状态，从而使传统的瓦尔拉斯均衡。
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注　释


【1】
 　《通论》改写的绝不仅仅是经济学史。鉴于它对资本主义世界的深远影响，《通论》很可能改变了整个社会的发展历程。


【2】
 　虽然《通论》是一部伟大的著作，但我们不得不遗憾地承认，《通论》中有时出现的那种至少也是含糊不清的论述方法，加之又有不少前后逻辑（有时甚至是结论）不一致的地方，导致了人们在解释《通论》时存在着许多差异和争论。近期这方面的一篇评论文章可以参见格拉德（Gerrard, 1991）。


【3】
 　比如阿贝尔和伯南克（Abel and Bernanke, 1992）、多恩布施和费雪（Dornbush and Fischer, 1994）以及曼昆（Mankiw, 1994）等。


【4】
 　为了简便起见，我们省略了开放经济。


【5】
 　根据凯恩斯的定义，资本边际效率应当“等于一贴现率，用此贴现率将该资本资产之未来收益折为现值，则该现值恰等于该资本资产之供给价格”（1936）。由此可见，资本边际效率实际上就是投资的内部收益率。只有当资本边际效率大于资本成本（即利率）时，厂商方才选择投资。在每个厂商的预期资本收益给定的情况下，利率越高，选择投资的厂商数量和总的投资需求越少，这就是I2
 ＜0的原因。还需要指出的是，有些凯恩斯主义经济学家并不认为利率会对投资需求产生很大的影响。在他们看来，《通论》中反复强调的不确定因素方才是决定投资需求的关键，这方面的论述可以参见帕廷金（Patinkin, 1956）。


【6】
 　为了与货币需求相对应，我们把M定义为货币供给。


【7】
 　有关短边原则的详细论述可以参见本章的第三节。


【8】
 　在有些经济学家（比如Tobin, 1975）看来，附加稳定性条件是否合适还是一件值得商榷的事情。


【9】
 　类似的讨论可以参见斯卡施（Scarth, 1996）。此外，需要强调的是，在古典宏观经济学中，利率是由资本市场（即投资和储蓄）决定的。而在凯恩斯宏观经济学中，利率是由货币市场决定的。由于这一区别不是导致两种理论存在巨大差异的关键因素，在下面将要介绍的古典宏观经济学模型中，我们依然假设利率由货币市场决定。


【10】
 　由于我们考察的是经济的短期波动，资本可以被假设为一个常数，所以我们在如（2-2-1）所示的生产函数中忽略了资本。


【11】
 　只要假设名义工资存在刚性，古典宏观经济学模型也可以生成非自愿失业。在名义工资给定的情况下，根据（2-2-1）和（2-2-2）可以推导出一条向上倾斜的总供给曲线。只要名义工资刚性存在，均衡状态下的经济就可能偏离充分就业状态。如果名义工资可以自由变化，失业就会消失。而根据总需求不足下的IS-LM模型可知，无论名义工资是否可以自由变化对失业都没有影响，因为失业的起因是总需求不足，而非名义工资刚性。这方面的详细论述可以参见本章的第三节。


【12】
 　来自凯恩斯宏观经济学家的批评可以参见戈登（Gordon, 1974）。


【13】
 　菲利蒲斯（Phillips, 1958）事实上发现了如下所示的非线性函数关系：
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【14】
 　古典宏观经济学家们认为，名义工资存在向下变化的刚性是导致非自愿失业的主要原因。因此，只要名义工资可以自由变化，失业问题就可以得到解决。在《通论》的第十九章中，凯恩斯批驳了这种观点。


【15】
 　这方面的论述可以参见杰克曼、马尔维和特里维西克（Jackman, Mulvey and Trevithick, 1981）。


【16】
 　只要假设名义工资存在刚性，不用菲利蒲斯曲线也可以得到一条向上倾斜的总供给曲线。因此，新古典综合方法可以被看做为名义工资刚性与古典宏观经济学的一个结合，这也是“新古典综合”这一称谓的来源。


【17】
 　容易证明，引入总供给曲线以后，dr／dG＞0和dr／dM＜0依然成立。


【18】
 　特别需要强调的是，厂商必须在确定了价格和提供了产品之后才会发现产品的供大于求，因而它的唯一选择就是接受数量调整，而非进行价格调整。


【19】
 　其实，早在1950年代，帕廷金（Patinkin, 1956）就已经认识到了非均衡的重要性。由于非自愿失业现象有悖于瓦尔拉斯均衡体系，帕廷金意识到应该在一个非均衡的框架中对这一现象进行考察。他进而指出，非自愿失业实际上产生于这样一种情况，即劳动力需求不足是因为产品市场上的需求不足，而非因为实际工资的偏高。这种情况又被称为产品市场的非均衡对于劳动力市场的溢出效应。


【20】
 　必须指出的是，非均衡是指非瓦尔拉斯均衡，而非不均衡。这方面的论述可以参见贝纳西（Benassy, 1982）和袁志刚（1994）。


【21】
 　这里将要介绍的巴罗-格罗斯曼模型早已不是1971年的样子，它经过了巴罗和何歇尔·格罗斯曼（Barro and H. Grossman, 1976）、马林沃德（Malinvaud, 1977）、贝纳西（Benassy, 1986）与袁志刚（1994）的修改。


【22】
 　由于W＋π＝PY，（2-3-12）中的消费也可以被表示为产出的函数。但是，在瓦尔拉斯均衡中，产出又是实际工资的函数，故我们说消费水平由价格信号（而非数量信号）决定。


【23】
 　图2-3-2的推导可以参见本章的附录。


【24】
 　转引自斯诺登和温纳齐克（Snowdon, Vane and Wynarczyk, 1994）。


第三章　理性预期

1950年代和1960年代初，凯恩斯主义在宏观经济学中独领风骚。IS-LM模型既是理论研究范式，又为经济政策的制定提供了简洁的分析框架。发现菲利蒲斯曲线以后，凯恩斯宏观经济学的发展达到了新的高峰，因为菲利蒲斯曲线的确定使得政府可以自由地在失业和通货膨胀之间进行最优选择。然而，随着菲利蒲斯曲线的消失和古典经济学的复兴，凯恩斯宏观经济学在1960年代后期陷入了困境。

利用美国1964年至1969年的数据，我们可以在图3-1中找到一条熟悉的凸向原点的菲利蒲斯曲线。然而，加入1970年代初期的数据以后，从图3-2中可以看出，由于失业率和通货膨胀率出现了显著的上升，菲利蒲斯曲线消失了。如果把建立在IS-LM模型（总需求）和菲利蒲斯曲线（总供给）基础上的凯恩斯宏观经济学看做一种教条，菲利蒲斯曲线的消失对于凯恩斯宏观经济学的打击无疑是十分沉重的。但事实上，即便是萨缪尔森和索洛也不会对菲利蒲斯曲线的消失表示惊讶。他们（Samuelson and Solow, 1960）曾经提醒过人们注意长期菲利蒲斯曲线的形状，虽然他们的警告常常被大家忽视。萨缪尔森和索洛甚至还为菲利蒲斯曲线的变化提供了一种解释：“……较低的需求压力也许可以通过影响工资和其他方面的预期使得长期（菲利蒲斯）曲线向下方移动……”萨缪尔森和索洛的解释没有立即引起经济学家的关注，因为当时的经济学家对预期机制所知甚少。直到1960年代后期，经济学家方才开始系统地研究预期对于菲利蒲斯曲线乃至整个宏观经济学的作用。费尔普斯（Phelps, 1967）和弗里德曼（Friedman, 1968）提出的适应性预期假说不仅成功地预见了菲利蒲斯曲线的消失，而且还吹响了宏观经济学革命的号角。当然，适应性预期假说的缺陷也是非常明显的。经过卢卡斯（Lucas, 1972a; 1976）与萨金特和华莱士（Sargent and Wallace, 1975）等人的努力，由穆斯（Muth, 1961）率先提出的理性预期假说逐渐取代了适应性预期假说，并且已经成为当代宏观经济学的基石。
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图3-1　1964年至1969年美国的失业率与通货膨胀率

注：数据转引自斯诺登等人（Snowdon et al., 1994）的表1.2和表1.3。
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图3-2　1964年至1973年美国的失业率与通货膨胀率

注：数据来源同上。

为了让大家更好地理解理性预期假说，同时也为了保证理论的延续性，我们首先在第一节中回顾了适应性预期假说的核心内容，其中包括附加预期的菲利蒲斯曲线和自然率假说。第二节明确了理性预期假说的定义，并对宏观理性预期假说进行了推导和评论。确定理性预期模型的解是一项比较困难的工作，第二节的第三部分对此作了一些简单的介绍，可供高年级研究生参考。第三节考察了理性预期假说在不完全信息情况下的推广。处理信号提取问题和推导卢卡斯供给曲线构成了第三节的主要内容。第三节的第四部分介绍了适合高年级研究生阅读的卢卡斯-贝纳西模型，这个模型可以为宏观经济学中许多有趣的发现提供微观基础。除了常用的微积分以外，阅读本章还需要掌握概率论中的一些基本概念。

第一节　适应性预期

1.1　附加预期的菲利蒲斯曲线

虽然萨缪尔森和索洛早就注意到了预期对于菲利蒲斯曲线的作用，但把预期正式引入菲利蒲斯曲线研究的工作是由费尔普斯（1967）首先进行的。费尔普斯指出，只要产出独立于预期通货膨胀率，
【1】

 后者的变化必将导致实际通货膨胀率的等量变化，如（2-2-4）所示的准菲利蒲斯曲线因此可以被改写为：
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其中πt
 表示第t期的通货膨胀率；Yt
 表示第t期的产出；[image: alt]
 表示第t期通货膨胀率的预期。如（3-1-1）所示的反映通货膨胀率与产出和预期通货膨胀率正相关的曲线被称为附加预期的准菲利蒲斯曲线。从（3-1-1）中可以看出，预期通货膨胀率是决定准菲利蒲斯曲线位置的重要变量。如果预期通货膨胀率出现了上升，准菲利蒲斯曲线将向左移动；如果预期通货膨胀率出现了下降，准菲利蒲斯曲线将向右移动。因此，费尔普斯提出的预期假说为1970年代菲利蒲斯曲线的消失提供了一个很好的解释。

弗里德曼（Friedman, 1968）在美国经济协会主席的就职演说中提出了类似于费尔普斯的思想。弗里德曼在这篇声名远扬的论文中指出，未能区分名义工资和实际工资是菲利蒲斯曲线的致命缺陷。
【2】

 弗里德曼认为，行为人关心的不是名义工资，而是实际工资，像菲利蒲斯那样研究失业率与名义工资变化率之间的关系是没有意义的。根据弗里德曼的思想，遵循第二章中的方法，可以推导出附加预期的菲利蒲斯曲线、准菲利蒲斯曲线和总供给曲线。

我们从一个简单的跨期工资合同开始，假设关于第t期工资的合同在第t－1期制定，合同中的实际工资将由工资水平和预期价格水平共同决定。用[image: alt]
 表示行为人对第t期价格水平的预期，如（2-2-4）所示的菲利蒲斯曲线可以被改写为：
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令（Wt
 ／[image: alt]
 ）／（Wt－1
 ／Pt－1
 ）＝X，利用lnX≈X－1可以把（3-1-2）改写为：
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其中小写字母表示大写字母的对数形式。（3-1-3）被称为附加预期的菲利蒲斯曲线。假设如（2-2-5）所示的C-D型生产函数和完全竞争的劳动力市场，实际工资等于劳动边际生产率要求（2-2-6）成立。在资本保持不变的情况下，yt
 －yt－1
 ＝α（nt
 －nt－1
 ），其中α表示劳动的产出弹性，α∈（0，1）。因此，我们可以把（3-1-3）改写为：
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【3】



其中φ＝（1＋θ－α）／α；φ＝（1－α）／α；[image: alt]
 表示充分就业时产出的对数形式。因为pt
 －pt－1
 ＝πt
 ，[image: alt]
 是常数而yt－1
 是前定变量，（3-1-4）其实就是（3-1-1）的一种具体形式。（3-1-4）可以被进一步改写为：
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这里省略了不重要的常数项。（3-1-5）被称为附加预期的总供给曲线，比较（2-2-10）就可以理解这一称谓。

确定预期通货膨胀率的形成和变化方式是判断菲利蒲斯曲线位置的关键，也是检验费尔普斯和弗里德曼的预期假说是否成立的前提。费尔普斯采用了卡根（Cagan, 1956）提出的适应性预期假说。适应性预期假说的基本思想是，行为人可以从预期的错误中吸取教训，并对未来的预期进行适当的调整。根据上述思想，我们可以假设预期价格水平的变化服从：
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【4】



其中a是一个大于0的常数。（3-1-6）表明，行为人将根据第t－1期实际价格水平与预期价格水平之差来调整对于第t期价格水平的预期。如果实际价格水平大于预期价格水平，行为人对于未来价格水平的预期将会上升；如果实际价格水平小于预期价格水平，行为人对于未来价格水平的预期将会下降。（3-1-6）可以被改写为：
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从（3-1-7）中可以看出，[image: alt]
 是pt－1
 和[image: alt]
 的一个线性组合。递归消去[image: alt]
 后可得：

[image: alt]
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从（3-1-8）中可以看出，在a＜1的情况下，预期价格水平是由过去的价格水平所决定的，这是适应性预期假说的一个重要特征。容易发现，[image: alt]
 其实是pi
 的加权平均。令pi
 的权重为Qi
 ，根据（3-1-8）可知：

[image: alt]


根据（3-1-9）可知，当i＞a-1
 －t时，dQi
 ／da＞0；反则反之。这说明a越大，预期通货膨胀率调整得越快，近期通货膨胀率的权重越高，其对预期通货膨胀率的影响越大，而远期通货膨胀率的权重越低，其对预期通货膨胀率的影响越小。

根据（3-1-8），（3-1-5）可以被改写为：

[image: alt]


（3-1-10）是在菲利蒲斯曲线基础上根据适应性预期假说推导出来总供给曲线。从（3-1-10）中可以看出，附加预期的总供给曲线不仅取决于φ，而且还取决于过去的价格水平。如果过去的价格水平均为0，则预期价格水平也为0。
【6】

 这时政府可以根据pt
 ＝φyt
 ，确定它所希望的产出水平和价格水平。但是，一旦政府采取通货膨胀政策来增加产出的话，行为人对于未来价格水平的预期就将发生变化，政府今后只能根据（3-1-10）而非pt
 ＝φyt
 确定产出水平和价格水平了。假设价格水平上涨p′，则产出水平将从-θ／φ增加到p′／φ。根据（3-1-10）可知，总供给曲线随之将由pt
 ＝φyt
 变为pt
 ＝φyt
 ＋ap′。假设政府希望保持p′／φ的产出水平，未来的价格就必须上涨至更高的水平，总供给曲线也将随之不断地向左移动。由此可见，价格水平的变化可以影响预期价格水平，从而导致总供给曲线的位置发生变化。在价格水平波动比较大的情况下，要想回归出一条稳定的总供给曲线是不太可能的。总供给曲线如此，菲利蒲斯曲线和准菲利蒲斯曲线也是如此。

1.2　自然率假说

附加适应性预期不仅改变了菲利蒲斯曲线的位置，而且还改变了均衡状态下的产出水平和价格水平，以及实现充分就业的货币政策。为了简便起见，假设存在如下所示的总需求曲线：

[image: alt]
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其中mt
 表示第t期的货币余额。假设总供给曲线由（3-1-5）决定，均衡状态下的产出水平和价格水平分别为：

[image: alt]


因为φ是一个正数，容易看出，如果[image: alt]
 附加预期时均衡状态下的产出和价格将分别低于和高于忽略预期时的水平。

就长期而言，稳态中的预期价格水平和预期通货膨胀率将不再发生变化。根据（3-1-6）可知，此时的适应性预期已经转变为完美预期，即预期价格水平和预期通货膨胀率分别等于实际价格水平和实际通货膨胀率，菲利蒲斯曲线、准菲利蒲斯曲线和总供给曲线都将成为一条垂线。以如（3-1-2）所示的菲利蒲斯曲线为例，稳态中的实际工资应当是一个常数。由于[image: alt]
 ＝pt
 ，根据（3-1-2）可知失业率恒等于0，与通货膨胀率无关。垂直的菲利蒲斯曲线所代表的失业率又被称为“自然失业率”。在弗里德曼（Friedman, 1968）看来，自然失业率是指“根据包含了劳动力市场和产品市场之实际特征的瓦尔拉斯均衡方程所获得的（失业）水平”。他认为，行为人错误地把名义工资的变化当作实际工资的变化是导致短期菲利蒲斯曲线向下倾斜的主要原因。但是，行为人的错误必然是暂时的，他们不可能长期受到愚弄。因此，经过一段调整时期以后，行为人最终将准确地预期到未来的价格水平，向下倾斜的菲利蒲斯曲线也会相应地变成一条垂线。自然失业率假说的一个推论是长期的产出水平与通货膨胀率或价格水平无关，即长期的准菲利蒲斯曲线或总供给曲线也是一条垂线。自然失业率假说及其推论又被统称为自然率假说。
【8】



弗里德曼提出的自然率假说在经济学界引起了巨大的反响，因为自然率假说彻底否定了长期内失业与通货膨胀之间的替代关系，这就等于宣判了凯恩斯式需求政策的无效性。自然率假说是否成立顿时成为经济学界关注的焦点，包括托宾（Tobin, 1968）和索洛（Solow, 1968）在内的众多经济学家利用美国的时序数据对自然率假说进行了检验。这些的检验大都是根据下式进行的：

[image: alt]


确定适当的a以后，对（3-1-14）进行回归，只要发现b1
 ＞0，b2
 ＜1，就可以拒绝自然率假说。这种检验方法的依据是，稳态中有[image: alt]
 （3-1-14）可以被改写为：

[image: alt]


从（3-1-15）中可以看出，当b1
 ＞0和b2
 ＜1时，长期的总供给曲线依然向上倾斜，因此也就不存在垂直的长期菲利蒲斯曲线。还有一些经济学家直接对下式进行了估计：

[image: alt]


其中[image: alt]
 采用预期价格水平的调查数据。
【9】

 遗憾的是，检验结果是含糊不清的。有时b2
 显著小于1，有时却不能拒绝b2
 ＝1的假设。总的说来，早期的检验结果似乎倾向于拒绝自然率假说，但后来进行的检验却往往无法拒绝自然率假说。
【10】

 最近的一些研究采用了更为直接的方法，即检验pt
 和yt
 之间是否存在长期的相关性。这些研究表明，不同的国家和不同的数据处理方法都将产生截然不同的结论。比如，虽然美国的数据支持自然率假说，英国的数据却表明产出与价格之间存在着长期的正相关性。分离出周期数据以后，结果却恰好相反。
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第二节　理性预期

2.1　理性预期假说

假设Xt
 是行为人在第t－1期试图预期的随机变量。如果行为人根据适应性预期假说对Xt
 进行估计，我们等于假设行为人忽略了除Xi
 以外其他任何可能影响Xt
 的因素，其中i是一个小于等于t－1的整数。除非预期变量长期保持不变，否则即便在信息完全的情况下，适应性预期也会出现反复的错误，这与实际情况是不相符合的。比如我们去年预期今年政府将要增发100亿元的货币，而政府实际增发了110亿元的货币。假设政府明确宣布明年增发的货币数量将为50亿元，如果政府的信誉良好，应当预期明年政府将要增发50亿元的货币。但是，根据适应性预期假说，对于明年货币增发数量的预期应在100亿元以上。很显然，适应性预期的错误是假设行为人不能充分利用信息导致的。如果错误的预期会给行为人造成一定的损失，行为人必然会尽可能地使用现时可用的信息，对Xt
 进行尽可能准确的估计。因此，适应性预期假说并不能令人满意地刻画现实世界中的预期机制。

卢卡斯（Lucas, 1972a; 1976）对于自然率假说的精彩论述奠定了理性预期假说在现代宏观经济理论中的基础地位。理性预期假说是由穆斯（Muth, 1961）首先提出的。与卡根提出的适应性预期假说有所不同，穆斯以后的理性预期假说经常以多种不同的形式出现在各类文献之中。因此，对理性预期假说进行准确定义并非易事。归纳起来，理性预期假说大致可以被划分为“弱”假说和“强”假说。根据美国新古典宏观经济学代表人物之一巴罗（Barro, 1993）的定义，理性预期假说是指“行为人利用所有现时可用的信息，采用尽可能好的方法对诸如一般价格水平等未知的变量进行预测或估计”。根据英国新古典宏观经济学代表人物明福特（Minford, 1993）的定义，理性预期假说是指“在可获得信息的条件下行为人对于未来结果的主观概率分布与实际概率分布是一致的”。

巴罗定义的理性预期假说属于弱假说。根据弱假说，可以使用E（Xi
 ｜Ωj
 ）表示行为人在第j期对于第i期随机变量Xi
 的理性预期，其中Ωj
 表示行为人在第j期可以获得的信息集；E表示基于Ωj
 对Xi
 的数学期望，i＞j。假设Θj
 是Ωj
 的一个子集，则有E［E（Xi
 ｜Ωj
 ）｜Θj
 ］＝E（Xi
 ｜Θj
 ），这是迭代影射定律（law of iterated projection）的要求，在下文中我们将要多次使用这一性质。明福特定义的理性预期假说则属于强假说。E（Xi
 ｜Ωj
 ）也可以表示强假说下的理性预期，只不过信息集变成了Xi
 的概率分布。由于强假说下的信息集等价于随机变量的概率分布，经济学家通常使用Ej
 Xi
 表示行为人在第j期对于Xi
 的理性预期，而Ej
 Xi
 实际上就是Xi
 的数学期望。根据迭代影射定律，不难发现Ej－k
 （Ej
 Xi
 ）＝Ej－k
 Xi
 ，其中k是一个自然数。相对而言，强假说更加接近于穆斯的观点，宏观经济学中常见的理性预期假说也大都属于强假说。因此，除非特别指出，本文中的理性预期假说均指强假说。

为了便于展现理性预期假说的性质，假设Xt
 是行为人在第t－1期试图预期的随机变量，Xt
 服从：

[image: alt]


其中εt
 是第t期的随机变量。由于已知Xt
 的概率分布，而Xt－1
 是前定变量，行为人必然掌握εt
 的概率分布。假设εt
 是一个均值为0、方差为σ2
 的白噪声，且εt
 和序列[image: alt]
 相互独立。根据理性预期假说，行为人在第t－1期对Xt
 的理性预期应当等于：

[image: alt]


根据（3-2-2）可知，因为E（Xt
 －Et－1
 Xt
 ）＝Eεt
 ＝0，Et－1
 Xt
 是对Xt
 的无偏估计。又因为[image: alt]
 而σ2
 是估计Xt
 的最小方差，Et－1
 Xt
 也是对Xt
 的有效估计。事实上，预测的无偏性和有效性始终是理性预期假说的基本性质，这是假设已知随机变量概率分布的必然结果。把（3-2-2）代入（3-2-1）还可以看到理性预期假说的另一个基本性质：

[image: alt]


容易证明，（3-2-3）的获得并不依赖于（3-2-1）的特殊形式。事实上，（3-2-3）也是假设已知随机变量概率分布的必然结果。

（3-2-3）为检验理性预期假说提供了很好的依据。用[image: alt]
 表示行为人对第t期随机变量的预期，我们可以利用下式对理性预期假说进行检验：

[image: alt]


其中[image: alt]
 采用预期价格水平的调查数据。根据（3-2-3）可知，如果不能拒绝b1
 ＝1和ci
 ＝0的假设，我们就能为理性预期假说找到证据。何希和勒沃尔（Hirsch and Lovell, 1969）、德利务和麦克尔维（De Leeuw and McKelvey, 1981）与莱昂纳德（Leonard, 1982）等人分别对厂商的销售预期与存货预期、价格预期与工资预期进行了检验。总的说来，这些学者的检验结果并不能为理性预期假说提供有力的支持。
【12】

 虽然缺乏必要的经验证据，但由于在信息成本比较小的情况下，很难从理论上解释为什么行为人的预期会出现系统性的错误，理性预期假说还是被广泛应用于宏观经济学研究。
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2.2　宏观理性预期假说

下面我们把理性预期假说引入菲利蒲斯曲线研究。理性预期代替适应性预期以后，如（3-1-5）所示的总供给曲线可以被改写为：

[image: alt]


价格水平是由总供给曲线和总需求曲线共同决定的。我们依然假设如（3-1-11）所示的总需求曲线。假设货币供给服从一个带漂移的单位根过程：

[image: alt]
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其中g是一个常数，表示货币供给的增长εt
 是一个白噪声，表示货币供给的误差。根据（3-1-11），（3-2-5）和（3-2-6）可得：

[image: alt]


要想知道均衡时的产出和价格还需要求出Et－1
 Pt
 的表达式，即行为人是如何进行理性预期的。根据迭代影射定律，可以把（3-1-11），（3-2-5）和（3-2-6）分别改写为：

[image: alt]


在适应性预期假说中，行为人在第t－1期的信息集由序列｛pi
 ｝[image: alt]
 构成。但是，如果货币当局所掌握的信息是完全公开的，根据理性预期假说，行为人的信息还应包括m，g以及εt
 的概率分布，故有Et－1
 g＝g，Et－1
 mt－1
 ＝mt－1
 和Et－1
 εt
 ＝0。利用（3-2-10）可知Et－1
 yt
 ＝0。将其代入（3-2-9）并利用（3-2-11）可得：

[image: alt]


（3-2-12）即为根据理性预期假说得到的对于未来价格水平的预期方式。比较（3-1-11）和（3-2-12）可知，在适应性预期假说下，行为人依据过去的价格水平进行“回顾性”的预期，而在理性预期假说下，行为人依据关于现有的信息进行“前瞻性”的预期，这是适应性预期假说与理性预期假说的一个重要区别。把（3-2-12）代入（3-2-8）和（3-2-9）便可知均衡状态下的产出水平和价格水平：

[image: alt]


（3-2-13）给出了一个由萨金特和华莱士（Sargent and Wallace, 1975）率先提出的命题，即根据理性预期假说，均衡状态下的产出水平仅与行为人无法预期到的货币供给误差有关，而与货币供给政策无关。这一命题的推论是产出水平与可预期的通货膨胀率或价格水平无关。上述命题及其推论也被称为宏观理性预期假说。宏观理性预期假说比自然率假说还要极端，因为前者认为短期的菲利蒲斯曲线也是一条垂线。

宏观理性预期假说是与货币中性假说联系在一起的。所谓货币中性是指货币供给的变化对产出水平没有影响，它只会造成价格水平的等量变化。正如卢卡斯（Lucas, 1996）所言，关于货币中性的讨论可以追溯到大卫·休谟。近年来，越来越多的经济学家倾向于认为货币中性就长期而言是成立的。
【15】

 但是，关于货币在短期内是否具有中性的争论却没有结束。
【16】

 宏观理性预期假说的提出为货币中性假说提供了新的理论依据。根据宏观理性预期假说，货币中性是否成立的关键不在于时间的长短，而在于货币供给的可预期性。如果把εt
 理解为行为人未预期到的货币供给，从（3-2-13）和（3-2-14）中可以看出，可预期的货币供给对产出没有影响，而未预期的货币供给具有真实效应。如果可以证实上述判断，我们就可以认为宏观理性预期假说是成立的。巴罗（Barro, 1977; 1978）据此利用美国的时序数据对宏观理性预期假说进行了检验。
【17】

 为了简便起见，假设货币供给由下式决定：

[image: alt]


其中Zt－1
 表示第t－1期已知的变量，这个变量决定第t期的货币供给；β表示由这个变量的系数；εt
 是一个白噪声，Zt
 可以是一个向量。巴罗的检验是基于下式进行的：
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遵循理性预期假说，根据（3-2-14）可知Et－1
 mt
 ＝βZt－1
 。代入（3-2-16）可得：

[image: alt]


巴罗利用最小二乘法，先根据（3-2-15）对β进行了估计，然后根据（3-2-17）对bi
 和ci
 进行了估计。很明显，宏观理性预期假说要求bi
 大于0而ci
 等于0。巴罗的估计结果表明，可预期的货币供给没有显著的真实效应，但若实际货币供给超过预期水平的1％，下一年的产出和失业率将分别大致上升1％和下降0.6％，未预期的货币供给的真实效应相当显著。巴罗的估计结果虽然有利于宏观理性预期假说，但宏观理性预期假说成立与否依然值得商榷。
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1．宏观理性预期假说不仅要求未预期的货币供给具有真实效应，还要求未预期的通货膨胀或价格变化具有真实效应。但对于后者的检验并没有一致的结论。
【19】



2．不同的检验方法得出的结论往往存在很大的差异。米什金（Mishkin, 1982a; 1982b）指出了巴罗检验方法的缺陷，并且采用了经过改进的系统估计方法，结果拒绝了宏观理性预期假说。还有不少学者采用向量自回归（VAR）模型估计未预期的货币供给的真实效应，但结果同样是含糊不清的。
【20】



3．无论是巴罗或米什金的检验方法，它们的基础都在于假设货币供给规则或行为人预期方式保持不变，由此生成的如（3-2-15）和（3-2-17）所示的结构方程属于卢卡斯批判（Lucas, 1976）的范围，本书的第十章将对此作详细论述。

4．费雪（Fischer, 1981）指出，即使（3-2-17）中的ci
 不显著，这也不能成为支持宏观理性预期假说而拒绝其他假说的证据，这方面的详细论述参见本书的第五章。尽管证据尚没有充分到令所有人都信服的地步，尽管我们还不能为有关宏观理性预期假说方面的研究画上句号，但至少有一点是可以肯定的，那就是“货币增长变化中的预期部分和未预期部分有着非常不同的效应（Lucas, 1996）”。

2.3　理性预期模型的解

前文给出的理性预期模型仅仅涉及对于当期随机变量的预期。把（3-1-11）和（3-2-6）代入（3-2-5）可得：
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从（3-2-16）中可以看出，利用迭代影射定律可以方便地求解这类模型，而且解的唯一性也很容易证明。但是，一旦需要预期未来的随机变量，确定理性预期模型的解顿时将变成一项困难的工作。

考察一个简单的例子。假设货币需求是货币收益率的函数，货币需求函数可以被简单地表示为：

[image: alt]
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其中α是一个常数；mt
 －pt
 表示实际货币余额；pt
 －Et
 pt＋1
 表示预期通货紧缩率，也就是货币的预期收益率。（3-2-19）的左式也可表示实际货币供给，货币市场出清要求：

[image: alt]


其中κ＝α／（1＋α）。与（3-2-18）不同，由于涉及对于第t＋1期价格水平的预期，（3-2-20）是一个理性预期线性差分方程。卢卡斯（Lucas, 1972a）使用的待定系数法是常用的求解方法。由于各期的货币供给是上述线性差分方程中的外生变量，可以把pt
 表示为过去各期货币供给与未来各期预期货币供给的线性组合：
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其中δi
 ，θ和ωi
 是待定系数。利用（3-2-21）可知对于pt＋1
 的理性预期：
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把（3-2-21）和（3-2-22）代入（3-2-20）可知δi
 和ωi
 必须满足：
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从（3-2-23）和（3-2-24）中可以看出，由于我们不能确定θ的值，如（3-2-20）所示的理性预期线性差分方程存在无穷解。

给出两个特解可以帮助我们理解理性预期模型解的复杂性质。当θ＝0时有ωi
 ＝0，代入（3-2-21）可知价格水平服从：
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由于价格水平完全由过去的货币供给决定，如（3-2-25）所示的解通常被称为“后向解（backward solution）”。当θ＝1－κ时有δi
 ＝0，代入（3-2-21）可知价格水平服从：
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由于价格水平完全由现在的货币供给和未来预期的货币供给决定，如（3-2-26）所示的解通常被称为“前向解（forward solution）”。后向解和前向解是两个极端的特解，布兰查德（Blanchard, 1979）发现由待定系数法获得的任意解均可以被表示为后向解和前向解的线性组合：
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其中λ＝1－θ／（1－κ）；[image: alt]
 和[image: alt]
 分别表示价格水平的后向解和前向解。[image: alt]
 可以被行为人观测到的状态变量直到公式（3-3-33）完全正确，但是公式（3-3-34），（3-3-35）由于缺乏原始文献，因此难以检测其正确与否，待找到原始文献后检验。后向解和前向解之间的差异是显而易见的。后向解是过去各期货币供给的一个加权平均，它表明行为人相信价格水平是由过去的货币供给决定的，这与适应性预期假说非常类似。
【22】

 虽然从数学上讲后向解也是理性预期模型的解，但就经济含义而言，后向解有悖于理性预期假说的精神，因为它没能充分利用现有的信息。假设当期的货币供给出现了上升，根据后向解可知，价格调整将出现在以后各期。进一步，除非后向解被排除（即θ＝1－κ或λ＝0），否则当期价格或者不能充分调整，或者调整过度。在没有其他机制阻碍价格瞬间实现充分调整的情况下，我们有理由排除后向解。
【23】



恼人的是，即使排除了后向解，（3-2-26）还不能包含（3-2-20）的所有解。从（3-2-20）中可以看出，pt
 ＋bt
 也是模型的解，只要bt
 满足：
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bt
 被称为泡沫。泡沫的一个实例是bt
 服从时间趋势：
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其中b0
 是一个正数。为了理解泡沫的经济含义，假设货币供给保持不变。如果κ∈（0，1），从（3-2-27）中可以看出，虽然货币供给保持不变，价格仍将加速上涨。观察（3-2-19）便能发现其中的原因。由κ∈（0，1）可知α＞0，即实际货币需求与货币收益率正相关。由于泡沫的存在，行为人预期价格上涨，也就是货币收益率下降，实际货币需求因而必然萎缩。在货币供给保持不变的情况下，结果将是价格水平出现上涨。在上述机制中，没有实际变量影响价格水平，价格的上涨完全是自我实现（self-fulfilling）的，即价格上涨的预期导致了价格上涨的结果。
【24】

 从数学上讲，泡沫其实就是理性预期线性齐次差分方程的通解。（3-2-20）的齐次形式为：
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令zt
 ＝κt
 pt
 ，（3-2-30）可以被改写为：
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（3-2-31）表明zt
 是一个鞅（martingale）。
【25】

 由此可知（3-2-30）的通解为：
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从（3-2-28）中可以看出，如（3-2-32）所示的通解就是泡沫。除去（3-2-30）中的预期算子可以得到一个普通的线性齐次差分方程：
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（3-2-33）的通解为：
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其中c为任意常数。比较（3-2-32）和（3-2-34）可知，理性预期齐次差分方程的通解与普通齐次差分方程的通解非常相似，不同之处仅仅在于前者用鞅代替了后者的任意常数。

理性预期模型的多重解问题使得不少经济学家开始质疑理性预期假说。
【26】

 但是，麦卡勒姆（McCallum, 1983）指出，多重解其实是动态模型的一个共性。以适应性预期模型为例，假设行为人的预期服从（3-1-7），令t＝0为初始时刻，其通解应当为：
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其中A为任意常数。
【27】

 由于无法确定A的数值，适应性预期模型同样存在多重解，这是差分方程解的基本性质。由于现实世界中的经济变量具有唯一的数值，我们必须找到某种标准来确定解的唯一性。最常用的标准是规定解必须具有平稳性，这一标准的依据是现实世界中不存在无穷大的经济变量。
【28】

 假设货币供给遵循单位根过程：
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其中εt
 是一个白噪声。容易看出，当｜κ｜＜1时，只有前向解是平稳的，后向解和泡沫必须被排除，我们由此可以获得（3-2-20）的唯一解：
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当｜κ｜＞1时，情况就变得复杂起来。
【29】

 这时，泡沫是稳定的，而前向解必须被排除。
【30】

 由于不能确定泡沫的收敛路径，我们无法处理解的多重性问题。但是，如果对货币供给规则稍加修改，前向解就可能得以保留。假设货币供给遵循一阶自回归过程：

[image: alt]


其中ρ∈（0，1）。容易发现，即便｜κ｜＞1，只要｜ρκ｜＜1，前向解依然是稳定的。

我们已经看到，即便是在上述非常简单的模型中，依靠平稳性要求有时仍无法处理解的多重性问题。在略微复杂一些的理性预期模型中，自然需要求助于其他的标准。泰勒（Taylor, 1977）提出了最小方差要求，即选择方差最小的解作为模型的唯一解。麦卡勒姆（McCallum, 1983）提出了最少状态变量要求，即选择最少的状态变量求解模型。在动态模型中，有时还可以利用反映行为人最优选择要求的横截性条件来确定模型的解。
【31】

 其他常用的标准还有稳定性要求和最佳预测要求等等。
【32】

 尽管解的多重性问题还没有得到很好的解决，但比较一致的看法是，排除后向解以后，在满足平稳性要求的情况下，生成多重解的条件大都过于苛刻。以（3-2-20）为例，只有在｜κ｜＞1时方才存在多重解。我们将在第八章中指出，｜κ｜＞1要求很大的收入效应，而这似乎并不可能。正如布兰查德和费雪（Blanchard and Fischer, 1989）所言：“我们愿意沿着这样的假设继续前进，即用以生成稳定的多重均衡的条件在实践中是不存在的。”

第三节　信号提取

3.1　不完全信息

在理性预期模型中，所有的变量都是宏观经济变量，比如产出和价格分别指代总产出和总价格。一个暗含的假设是行为人可以准确地观测到当期的宏观经济变量（比如总价格）。但在实践中，行为人很难在第一时间对宏观经济变量作出准确的估计。比如一个钢铁工人发现当月的工资增加了1000元，他注意到钢铁行业其他职工的工资也出现了不同程度的增加。由于这位工人无法立即了解当月的货币供给量，他不知道工资的增加是钢铁行业效益提高的反映抑或是货币供给增加的结果。再比如一家服装厂的经理发现服装价格上涨了10％。由于这位经理无法立即了解当时的总价格，他不知道服装价格上涨是服装需求上升的反映抑或是总价格上涨的结果。对于宏观经济变量的不完全信息导致了钢铁工人和服装厂经理的迷惘。很显然，这种信息的不完全将对经济产生真实的影响。假设钢铁行业职工工资的增加是货币供给增加造成的。如果钢铁工人把工资的增加至少部分地归结为钢铁行业效益的提高，他很可能会增加消费。再假设服装价格的上涨是总价格上涨的结果。如果服装厂经理把服装价格的上涨至少部分地归结为服装需求的上升，他很可能会增加服装的产量。

费尔普斯（Phelps, 1970）率先把有关不完全信息的思想引入菲利蒲斯曲线的研究。经过卢卡斯（Lucas, 1972b; 1973）的努力，不完全信息假设已经取代菲利蒲斯曲线，成为研究总供给曲线的主要起点。遵循卢卡斯（1973），我们假设存在n个同质的岛屿，每个岛屿上有一个偏好和生产能力完全相同的农夫。第i个岛屿上的农夫生产第i种产品，其供给曲线由下式决定。
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其中yi
 表示第i种产品的产出；pi
 表示第i种产品的价格；p表示总价格；η为一个大于零的常数。从（3-3-1）中可以看出，如果第i种产品价格水平的上涨幅度大于总价格水平的上涨幅度，第i个岛屿上的农夫会增加产出；如果第i种产品价格水平的上涨幅度等同于总价格水平的上涨幅度，农夫不会调整产出。在均衡状态中，模型具有的对称性意味着pi
 ＝p，yi
 ＝0。
【34】

 对（3-3-1）进行加总就可以获得总供给曲线。为了确定总价格水平，还需要假设一条总需求曲线：

[image: alt]


其中m表示反映总需求变化的名义变量（比如货币供给）；y表示总产出。根据（3-3-1）和（3-3-2）可知，在均衡状态中有pi
 ＝p＝m，总需求的变化仅对价格水平产生影响，没有真实效应。在上述模型中，产品价格将会受到两方面的影响。首先是总需求的变化，即（3-3-2）中m的变化。总需求的变化会对所有产品的价格产生影响。另一方面是单种产品需求的变化。这种变化主要对单种产品的价格产生影响。因此可以假设pi
 服从：
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其中ξi
 是一个白噪声，服从均值为零、方差为σ[image: alt]
 的正态分布，并且独立于p。ξi
 反映单种产品需求的变化对于pi
 的影响，ξi
 独立于p则表明单种产品需求的变化与总需求的变化无关。假设岛屿之间难以实现瞬时的信息交流，因此第i个农夫虽然知道自己生产的第i种产品的价格pi
 ，但却不知道总价格水平p，这就是不完全信息假设的体现。上述假设的本质在于，农夫无法区分总需求的变化和单种产品需求的变化。由于前者要求农夫保持产出，而后者要求农夫调整产出，农夫面临的问题就是如何在知道pi
 的基础上对p作出尽可能准确的判断。

3.2　信号提取

农夫虽然不知道p，但他有一个关于p的主观概率分布。
【35】

 用E（p）表示p的均值，即农夫对于p的无条件预期，也就是农夫知道pi
 之前对于p的预期。在农夫知道了pi
 以后，他的信息集发生了变化。这时，农夫需要利用pi
 求解E（p｜pi
 ），其中E（p｜pi
 ）表示农夫知道pi
 以后对于p的条件预期。

求解p的条件预期其实是一个信号提取问题，数学天才维纳为此提供了简洁而有效的方法。
【36】

 假设行为人希望估计随机变量x，但他只能观测到a。假设x和a的关系由下式决定：
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其中x和z分别服从均值为零、方差为[image: alt]
 和[image: alt]
 的正态分布，E（xz）＝0。在观测到a以后，行为人对于x的条件预期E（x｜a）应为：
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x的条件方差var（x｜a）应为：
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从（3-3-5）中可以看出，如果[image: alt]
 比较大，即x的信号相对比较混乱，根据a提取出来的对于x的条件预期就比较大，这符合我们的直觉。上述信号提取问题可以通过以下方式来理解。在图3-3-1的坐标系中，给出了若干组根据（3-3-4）随机生成的x和a的组合。利用这些组合，在已知a的情况下，我们的任务是对未知的x作为最佳预测。一个熟悉的方法是对下述方程中的系数b0
 和b1
 作最小二乘估计：
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我们知道：
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其中[image: alt]
 和[image: alt]
 分别为b0
 和b1
 的最小二乘估计。[image: alt]
 显然为0。根据（3-3-4）和E（xz）＝0可知[image: alt]
 把估计值代入（3-3-7）可得：
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（3-3-10）即为图3-3-1中的直线，行为人可以根据这条直线对x进行预测。比较（3-3-5）和（3-3-10）可以发现，这里的信号提取问题可以被表述为一个最小二乘估计问题。
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图3-3-1

如果p服从正态分布，方差为[image: alt]
 ，易知p－E（p）服从均值为零、方差为[image: alt]
 的正态分布。由（3-3-3）可知pi
 －E（p）服从均值为0、方差为[image: alt]
 的正态分布。因此，针对农夫面临的问题，可以用a表示pi
 －E（p）；用x表示p－E（p）；用z表示pi
 －p。根据（3-3-5）可知：

[image: alt]


其中[image: alt]
 根据迭代影射定律，我们可以把（3-3-11）中的左式改写为E（p｜pi
 ）－E（p）。据此可以把（3-3-11）改写为：
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从（3-3-12）中可以看出，E（p｜pi
 ）是E（p）和pi
 的一个加权平均。在图3-3-2的坐标系中，给出了若干组根据（3-3-3）随机生成并且[image: alt]
 比较小的pi
 和p的组合。利用最小二乘法可以从中回归出一条直线。根据（3-3-8）和（3-3-9）可知这条直线的截距和斜率分别为（1－λ）E（p）和λ。令q＝E（p）＝E（pi
 ），当pi
 ＝q时，有E（p｜pi
 ）＝q。根据迭代影射定律可知E［E（p｜pi
 ）］＝E（p）＝q。因此从理论上讲，这条直线必然穿过坐标点（q，q）。因为λ小于1，这条直线的斜率也必然小于1。图（3-3-2）给出了这样一条回归线。（3-3-12）表明，可以直接利用这条回归线来求解E（p｜pi
 ）。在图3-3-3中，给出了若干组根据（3-3-3）随机生成并且[image: alt]
 比较大的pi
 和p的组合。可以直观地看出，图3-3-3中回归线的斜率比较大。[image: alt]
 比较大意味着总价格水平变化相对较大。在已知pi
 的情况下，农夫会把pi
 的变化更多地归结为p的变化，用于预测p的回归线的斜率因此也就比较大。
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图3-3-2
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图3-3-3

3.3　卢卡斯供给曲线

在不完全信息的情况下，需要对如（3-3-1）所示的供给曲线进行一些修改。为了简便起见，把预期算子直接引入（3-3-1）：
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把（3-3-12）代入（3-3-13）可得：
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为了便于加总，我们姑且遗忘变量的对数形式。这样，可以令[image: alt]
 再假设[image: alt]
 即单种产品的需求变化没有总合效应。根据这些性质对（3-3-13）进行加总可得：
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其中υ＝nη（1－λ）。（3-3-15）被称为卢卡斯供给曲线。（3-3-15）表明，产出与未预期的总价格水平正相关。从形式上看，（3-3-14）与如（3-2-3）所示的附加预期的总供给曲线基本一致。事实上，完全可以把卢卡斯供给曲线看做是宏观理性预期假说在不完全信息情况下的一个扩展。但就具体的机理而言，两者却存在着明显的差异。在（3-2-3）中，未预期的总价格水平通过菲利蒲斯曲线影响总产出；而在（3-3-15）中，未预期的总价格水平是单种产品价格偏离预期总价格水平的总合度量，它对于产出的影响来源于一个一般的微观经济模型，而不是通过检验数据得到的菲利蒲斯曲线。因此，卢卡斯供给曲线具有比附加预期的总供给曲线更为坚实的微观基础，这也为菲利蒲斯曲线的生成提供了一个理想的解释。
【38】

 此外，从（3-3-15）中还可以看出，[image: alt]
 越大，卢卡斯供给曲线的斜率（1／υ）越大，这意味着未预期价格变化的真实效应越小。导致以上结论的原因在于，比较图3-3-2和图3-3-3可知，在已知pi
 的情况下，[image: alt]
 越大，农夫会把pi
 的变化更多地归结为p的变化，从而较少地调整他的产出。

把时间引入（3-3-15）并假设对于p的无条件预期是在第t－1期生成的，（3-3-15）可以被改写为：

[image: alt]


依然假设货币供给服从带漂移的单位根过程：

[image: alt]


其中g是一个常数；εt
 是一个均值为0、方差为[image: alt]
 的白噪声。根据（3-3-2），（3-3-16）和（3-3-17），利用迭代影射定律可知：

[image: alt]


（3-3-18）和（3-3-19）所要表达的经济含义与（3-2-13）和（3-2-14）是完全一致的，即货币政策仅与价格水平相关，只有未预期的货币供给具有真实效应。但是必须看到，卢卡斯供给曲线与宏观理性预期假说之间存在着一个重大区别，即前者中的货币供给规则变化往往具有真实效应。
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 比如[image: alt]
 是决定如（3-3-17）所示的货币供给规则的重要变量。从（3-3-18）中可以看出，[image: alt]
 可以通过υ来影响产出，而在（3-2-13）中，εt
 的方差没有真实效应。很显然，这里货币供给规则所具有的真实效应是信号提取的结果。

卢卡斯（1973）对自己的理论进行了初步的检验。卢卡斯的检验方法可以通过以下方式来理解。根据（3-3-17），（3-3-18）可以被改写为：

[image: alt]


其中Δmt
 ＝mt
 －mt－1
 。由于m是反映总需求的名义指标，m变化越大，p变化自然也就越大。由于（3-3-20）中Δmt
 的系数与[image: alt]
 负相关，一个可以检验的假说就是var（Δmt
 ）与Δmt
 的系数负相关。具体说来，卢卡斯分别采用了18个国家从1952年至1967年的时序数据，对下式进行了估计：

[image: alt]


其中[image: alt]
 表示实际GDP的周期数据；
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 Δxt
 表示名义GDP对数的一阶差分，也就是名义GDP的增长率。
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 引入[image: alt]
 的主要原因在于实际产出的周期数据存在着显著的自相关性。用[image: alt]
 表示对于b1
 的最小二乘估计，如果[image: alt]
 与var（Δx）之间存在显著的负相关性，就可以获得支持卢卡斯供给曲线的证据。从图3-3-4中可以看出，[image: alt]
 与var（Δx）之间存在着微弱的负相关性。但是，批评者认为，这一结果的出现过多地依赖于阿根廷和巴拉圭的数据。如果排除上述两个国家的数据，就很难根据图3-3-4找出支持卢卡斯供给曲线的证据。阿尔贝罗（Alberro, 1981）把样本扩大到了49个国家。图3-3-5给出了阿尔贝罗估计的var（Δx）和[image: alt]
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 容易看出，样本扩大以后，[image: alt]
 与var（Δx）之间的负相关性变得显著起来，这对卢卡斯供给曲线是一个有力的支持。根据总需求的变化情况把样本国家划分为稳定国家和易变国家可以获得更为清晰的证据。在卢卡斯（Lucas, 1973）中，16个稳定国家和2个易变国家的平均var（Δx）分别为0.00086和0.02502，而[image: alt]
 分别为0.569和0.016。在阿尔贝罗（Alberro, 1981）中，43个稳定国家和6个易变国家的平均var（Δx）分别为0.00205和0.08926，而[image: alt]
 分别为0.519和-0.006。易变国家的[image: alt]
 明显小于稳定国家表明在易变国家中，未预期名义变量的真实效应比较小。这些国家的政府即使采取了出人意料的扩张性政策，获得的效果也是不佳的。
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图3-3-4

注：数据来源于卢卡斯（Lucas, 1973）。

[image: alt]


图3-3-5

注：数据来源于阿尔贝罗（Alberro, 1981）。

3.4　卢卡斯-贝纳西模型

前文对于卢卡斯供给曲线的推导主要遵循卢卡斯（Lucas, 1973）的方法。虽然这种方法把握住了不完全信息假设的关键，但由于没有为单种产品的价格波动找到适合的微观基础，我们不得不假设如（3-3-3）所示的单种产品价格的生成机制，这无疑破坏了瓦尔拉斯均衡对于内生价格的要求。卢卡斯（Lucas, 1972）曾经构建过一个不完全信息的迭代模型（overlapping generation model），但由于难以获得解析解，除了少数的研究以外，很少有人直接使用迭代模型推导卢卡斯供给曲线。
【44】

 贝纳西（Benassy, 1999）提供了一条新的思路，从而可以方便地得到瓦尔拉斯均衡解，并推导出卢卡斯供给曲线。

我们不打算在正文中追求数学上的完备性，一个严格的推导可以参见本章的附录。但是，了解迭代模型还是非常必要的，这是理解瓦尔拉斯均衡解的前提。迭代模型是由萨缪尔森（Samuelson, 1958）首先提出的。在迭代模型中，行为人只能生存两期，即青年期和老年期。每期存在两代人，即青年人和老年人，这就是迭代模型名称的含义。迭代模型通常假设行为人只能在青年期工作，在老年期消费。事实上，把行为人的生命划分为两个不同的阶段是迭代模型最主要的性质。根据不同的需要，迭代模型中行为人的效用函数可以被假设为多种形式。不失一般性，我们假设：

[image: alt]


其中Ut
 表示第t期出生的青年人（以下简称青年人）的效用；Ct＋1
 表示青年人在第t＋1期（即老年期）的消费；Lt
 表示青年人在第t期（即青年期）的劳动供给。生产函数的形式是无关紧要的。为了简便起见，假设产出等于劳动供给。由于青年人不能在第t期消费，他们有必要进行一些储蓄，用以满足年老以后的消费需求。如果假设产品不能储藏，引入某种价值储藏媒介可以获得帕累托改进，而一个自然的价值储藏媒介就是货币。因此，只要假设产品不能储藏，迭代模型就可以为货币需求提供很好的微观基础，这是迭代模型成为货币经济学研究的重要起点的主要原因。
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 假设老年人在第t期的期初持有总量为Mt
 的货币，他们需要用这些货币向青年人购买消费品，因此可以得到以下市场出清条件：

[image: alt]


其中Nt
 表示青年人的人数；Pt
 表示第t期的价格水平。由（3-3-23）可知，青年人在第t期的期末将拥有数量为Mt
 ／Nt
 的货币。如果货币供给政策保证所有在第t－1期的期末持有货币的行为人将在第t期的期初获得Gt
 倍的货币，总的货币供给应当服从：

[image: alt]


青年人在第t期的期末所持有的货币将用于第t＋1期的消费。根据（3-3-24）可知他面临如下所示的预算约束：

[image: alt]


（3-3-25）的左式为青年人在第t＋1期的消费支出；右式为他在第t＋1期的期初所持有的货币数量。把（3-3-25）代入（3-3-22）可以获得青年人的间接效用函数：

[image: alt]


其中Rt＋1
 ＝Gt＋1
 Pt
 ／Pt＋1
 ，表示货币收益率。从（3-3-26）中可以看出，青年人的劳动供给必然是货币收益率的函数，而且容易证明，只要U12
 ≥0，劳动供给将与货币收益率正相关。以下分析可以帮助我们理解这一结论的经济含义。根据生产函数的形式可知，Pt
 表示的是青年人的工资率。Gt＋1
 可以被理解为反映政府在工资基础上追加的转移支付的指标，因此Gt＋1
 Pt
 表示的是青年人的单位劳动收入。由于Pt＋1
 表示青年人在年老以后面临的消费价格，Pt
 ／Pt＋1
 不仅是相对价格水平，而且也是青年人的实际工资率。同样地，Gt＋1
 Pt
 ／Pt＋1
 不仅是货币收益率，而且也是青年人的实际单位劳动收入。由此可见，应当把上述结论理解为劳动供给与实际单位劳动收入正相关。

以上是一个普通的迭代模型。下面将把不完全信息假设和信号提取问题引入迭代模型。假设Nt
 和Gt
 是两个服从独立同分布的随机变量，彼此之间相互独立。假设青年人不知道当期的Nt
 和Gt
 ，但却知道他将要拥有的货币数量Gt
 Mt－1
 ／Nt
 。
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 由于Mt－1
 是已知的，上述假设的关键在于青年人知道Zt
 ，其中Zt
 ＝Gt
 ／Nt
 。在不确定情况下，为了实现青年人预期效用的最大化并据此确定他的行为，我们必须知道Gt
 或Nt
 的条件预期E（Gt
 ｜Zt
 ）或E（Nt
 ｜Zt
 ），也就是从Zt
 中提取信号Gt
 或Nt
 。这是因为：

1．Gt
 作为一个名义变量，在确定情况下，它的大小并不影响青年人的行为选择。事实上，Gt
 上升固然使得老年人持有的货币数量Mt
 变大，增加了对于第t期产品的需求，从而拉动了Pt
 （即青年人的工资率）。但是，Gt
 的上升也会增加青年人在第t＋1期持有的货币数量Mt＋1
 ，导致Pt＋1
 上涨，从而抵消了Pt
 的影响（即青年人的实际工资率保持不变）。我们已经知道劳动供给与Gt＋1
 Pt
 ／Pt＋1
 正相关。在Pt
 ／Pt＋1
 保持不变的情况下，如果Gt
 独立于Gt＋1
 ，Gt
 就不能影响最优劳动供给。

2．实际变量Nt
 的大小才是影响青年人行为选择的关键，因为Nt
 的上升意味着总供给的增加，这会降低Pt
 ，但却不影响Pt＋1
 ，减少劳动供给和产出因而成为青年人的最优选择。

在大多数情况下，求解上述迭代模型中的信号提取必须面对非线性方程，因此，很难获得解析解。贝纳西（Benassy, 1999）通过假设Nt
 和Gt
 都服从独立的对数正态分布，把非线性方程转化成了线性方程，从而获得了青年人劳动供给和产出的解析解。具体说来，如果假设nt
 和gt
 的均值为0，方差分别为[image: alt]
 和[image: alt]
 ，其中小写字母表示变量的对数形式，借助于其他一些假设，可以得到如下所示的劳动供给和产出函数：

[image: alt]


其中Λ是一个不重要的常数；[image: alt]
 和[image: alt]
 分别表示gt
 和nt
 的方差。（3-3-27）表明，青年人的劳动供给和产出水平与Zt
 正相关；Zt
 对于劳动供给和产出的弹性与[image: alt]
 负相关。如果Zt
 超过了预期水平，只要[image: alt]
 不为0（即青年人总数存在着不确定性），青年人就有理由预期Nt
 出现了异常的下降，从而增加他的劳动供给和产出。[image: alt]
 越小，货币供给政策的相对混乱程度越低。在信号提取过程中，青年人会把更多的Zt
 的异常归结为Nt
 的异常，从而引起劳动供给和产出较大幅度的变化。对（3-3-24）取对数后可得：

[image: alt]


（3-3-28）表明货币供给的对数形式服从单位根过程。在这里的迭代模型中，Yt
 表示个人的产出，总产出应为Nt
 Yt
 。根据（3-3-27）对Nt
 Yt
 取对数并省略不重要的常数项后可得：

[image: alt]


其中[image: alt]
 表示总产出的对数形式；εt
 ＝gt
 ，表示未预期的货币供给变化。（3-3-29）表达了类似于（3-3-18）的含义，即可预期的货币供给（或者其他名义变量）变化没有真实效应。由于我们同样可以利用（3-3-21）来检验（3-3-29），（3-3-29）也是卢卡斯供给曲线的一种形式。
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卢卡斯-贝纳西模型还可以生成不少有趣的结论。先把（3-3-27）代入（3-3-23），并利用（3-3-24）可知：

[image: alt]


根据（3-3-27）和（3-3-30）可知：

[image: alt]


这里依然省略了不重要的常数项。（3-3-31）就是根据卢卡斯-贝纳西模型推导出来的总供给曲线。在卢卡斯-贝纳西模型中，总产出虽然与价格水平正相关，但却不一定与通货膨胀率正相关。根据（3-3-30）可知：

[image: alt]


其中πt
 表示第t期的通货膨胀率。根据（3-3-29）和（3-3-32）可知：

[image: alt]


从（3-3-33）中可以看出，总产出与通货膨胀率负相关。理解这一结论并不困难。我们知道Nt
 与总产出，也就是总供给正相关。由于Nt
 与总需求Mt
 无关，Nt
 的变化必然引起价格的反向变化，从而导致总产出与通货膨胀率负相关。许多经验研究都表明产出与通货膨胀率之间存在着负相关性，
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 上述结论也为这些研究结果提供了一个解释。

但是必须指出，上述结论并非不完全信息假设的产物。Nt
 的异常是一种总供给冲击，而任何总供给冲击都将导致总产出与通货膨胀率负相关。排除总供给冲击会彻底改变上述结论。根据卢卡斯（1972）模型，我们假设存在j个岛屿，其中j是一个自然数。青年人随机地出生在某个岛屿上，但青年人总数Nt
 是确定的（因此也就不存在总供给的冲击了）。这样，第j个岛屿上的人口Njt
 可以被表示为Θjt
 Nt
 ，其中Θjt
 是一个服从独立同分布的随机变量，θjt
 服从均值为0，方差为[image: alt]
 的正态分布，其中θjt
 表示Θjt
 的对数形式。假设每个岛屿都是彼此独立的，但货币供给政策保证所有在第t－1期的期末持有货币的行为人将在第t期的期初获得Gt
 倍的货币。青年人可以观测到Gt
 ／θjt
 nt
 ，但却不知道Gt
 和θjt
 nt
 。如果用θjt
 nt
 分别代替前文中的nt
 ，容易发现（3-3-27）和（3-3-30）依然成立，只不过λ变为[image: alt]
 这时，（3-3-33）相应地变为：

[image: alt]


从（3-3-34）中可以看出，在排除了总供给的冲击以后，产出将与通货膨胀率正相关。这一结论是传统的，而且也是不完全信息假设的结果（其中的机制请读者自行思考）。现在再加入总供给冲击，即假设Nt
 是一个服从独立同分布的随机变量，nt
 服从均值为0，方差为[image: alt]
 的正态分布。这时，（3-3-27）和（3-3-30）中的λ变为[image: alt]
 （3-3-34）相应地变为：

[image: alt]


容易看出，（3-3-33）和（3-3-34）分别是（3-3-35）在[image: alt]
 和[image: alt]
 时的特殊形式。从（3-3-33）中可以看出，产出与通货膨胀率之间的关系不再是确定的。
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 当[image: alt]
 时，两者正相关；当[image: alt]
 时，两者负相关。

最后值得一提的是，在卢卡斯-贝纳西模型中，可以研究货币供给政策对于福利的影响。我们已经知道，信号提取使得货币供给政策具有真实效应。从（3-3-27）中可以看出，[image: alt]
 的变化将通过λ来影响青年人的劳动供给和产出。产出上升可以增加消费，从而提高福利。但是，劳动供给的上升也会减少闲暇，从而损害福利。通常情况下，两者的影响是不能抵消的。因此，货币供给规则会影响福利水平。有趣的是，不少经济学家发现，在一些比较一般的情况下，越是混乱的货币供给规则（即[image: alt]
 越大）越有助于福利的提高。
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 这一结论并不符合我们的直觉，经济学家们对此的反应也不尽相同，进一步的研究仍在进行之中。
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附录A

在连续时间模型中，行为人不能采取如（3-1-6）所示的预期方式。但是，根据适应性预期假说的含义，可以把（3-1-6）改写为如下所示的形式：
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其中a是一个大于0的常数，反映预期通货膨胀率的调整速度。求解如（3-A-1）所示的微分方程可得：

[image: alt]
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从（3-A-2）中可以看出，[image: alt]
 其实是πs
 的加权平均。令πs
 的权重为Q，根据（3-A-2）可知：

[image: alt]


根据（3-A-3）可知，当s＞t－1／a时，dQ／da＞0；当s＜t－1／a时，dQ／da＜0。这与离散时间形式中的结论完全一致。

附录B

推导（3-3-1）是本附录的主要目的。
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 依然假设存在n个同质的岛屿，每个岛屿上有一个偏好和生产能力完全相同的农夫，第i个岛屿上的农夫生产第i种产品。迪克希特和斯蒂格利兹（Dixit and Stiglitz, 1977）设立的多品种效用函数可以成为我们的起点。为了得到产出相对于价格变化的结果，可以遵循卢卡斯和拉平（Lucas and Rapping, 1969），假设劳动供给是内生的，而这就需要把劳动供给所带来的负效用引入效用函数。根据上述判断，农夫的效用函数可以被假设为：
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其中Uj
 表示第j个农夫的效用；Cij
 表示第j个农夫对第i种产品的消费量；θ表示各种产品之间的替代弹性，θ＞0；Li
 表示第j个农夫的劳动供给；γ＜0，令η＝-1／γ，表示农夫劳动的跨期替代弹性。
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 为了简便起见，假设第j个农夫的生产函数为：
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假设存在一个集贸市场。在这个市场上第j种产品的价格为Pj
 。因此第j个农夫的收入Ij
 为：
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农夫需要在集贸市场上购买其他农夫生产的产品。第j个农夫的预算约束为：

[image: alt]


在（3-B-4）的约束下求解（3-B-1）的最大值可以得到第j个农夫的最优消费选择。利用边际效用与价格之比在各产品之间相等的性质可知[image: alt]
 应为一个常数。因此有[image: alt]
 其中[image: alt]
 表示总价格水平。根据（3-B-4），我们可以求出第j个农夫对于第i种产品的需求：

[image: alt]


（3-B-5）的含义非常直观。对第i种产品的需求与相对价格水平负相关，与实际收入正相关。产品需求的价格弹性为θ，即各种产品之间的替代弹性。根据（3-B-3）和（3-B-5），我们可以把（3-B-1）改写为：

[image: alt]


（3-B-6）为第j个农夫的间接效用函数。根据（3-B-6）可以得到第j个农夫的最优劳动选择：

[image: alt]


（3-B-7）表明劳动投入是相对价格水平的增函数。劳动投入对于相对价格水平的弹性等于行为人的跨期劳动替代弹性。利用（3-B-2），并对（3-B-7）两边同取对数可得：

[image: alt]


（3-B-8）即为（3-3-1）。我们已经知道，根据（3-B-8）可以推导出卢卡斯供给曲线，并为菲利蒲斯曲线提供了一个更为坚实的微观基础，因为就理论的完美性而言，内生劳动供给假设明显优于跨期工资合同假设。以上推导的另一个收获发现了（3-3-1）中的η其实就是农夫劳动的跨期替代弹性。从（3-3-16）中可以看出，劳动的跨期替代弹性越大，卢卡斯供给曲线就越是平坦，未预期的总价格水平变化的真实效应也就越大。

我们还可以进一步把推导引向深入。根据（3-B-5），求出全体农夫对第i种产品的需求总和Ci
 ：
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其中[image: alt]
 表示全体农夫的实际总收入或全体农夫的实际总产出。对（3-B-9）两边同取对数可得：
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这里省略了常数项。由此得到了对于第i种产品的需求曲线。从（3-B-10）中可以看出，对于第i种产品的需求与总收入正相关；与该种产品的相对价格负相关。市场出清要求Yi
 ＝Ci
 。因此，根据（3-B-8）和（3-B-10）可知：

[image: alt]


从（3-B-11）中可以看出，θ和η均与单种产品价格变化对于总产出的影响正相关。后者是一个直观的结论，而理解前者的关键在于掌握市场出清（或市场均衡）的含义。pi
 上涨以后，根据（3-B-8）可知农夫将增加第i种产品的供给。但是，根据（3-B-10）可知，除非y得到提高，否则对于第i种产品的需求将会下降，而且需求下降的幅度与θ正相关。由此可见，为了实现市场的出清，y必须上升，而且上升的幅度与θ正相关。

附录C

贝纳西（Benassy, 1999）为求解卢卡斯（Lucas, 1972）提出的一般均衡模型找到了一条新的思路，从而使我们可以方便但又不失严密地推导卢卡斯供给曲线。此外，贝纳西（1999）使用的不少技术是求解理性预期模型的经典方法，掌握这些技术是研究现代宏观经济学和货币经济学的基础。

为了简便起见，我们假设如下形式的效用函数：
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（3-C-1）是（3-B-1）在单种产品情况下当γ＝-1时的特殊形式。由于未来的消费是不确定的，青年人需要在（3-3-25）的约束下求解如下所示的预期效用最大化问题，并据此来确定他的劳动供给：

[image: alt]


求解上述规划的第一步是建立青年人对于价格的理性预期。由（3-3-23）和（3-3-24）可知：

[image: alt]


其中Zt
 ＝Gt
 ／Nt
 。由于Mt－1
 和Zt
 是青年人知道的两个状态变量，不难猜测内生的劳动供给Lt
 是Mt－1
 和Zt
 的函数。因此，我们不妨假设价格服从：

[image: alt]
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其中θ，α和β均为待定系数。利用（3-3-25）和（3-C-4）可知：

[image: alt]


（3-C-5）可以被改写为：

[image: alt]


其中小写字母表示变量的对数形式。假设nt
 和gt
 均服从独立的正态分布，nt
 和gt
 的均值为0，方差分别为[image: alt]
 和[image: alt]
 因为zt
 ＝gt
 －nt
 ，zt
 也服从正态分布。因此，给定zt
 ，gt
 的条件分布也是正态的。根据（3-3-5）和（3-3-6）可知E（gt
 ｜zt
 ）＝λzt
 ，[image: alt]
 其中[image: alt]
 此外，根据对数正态分布的性质可知：

[image: alt]


其中α为一个常数；x是一个随机变量，服从均值为μ、方差为[image: alt]
 的正态分布。利用（3-C-7），（3-C-6）可以被改写为：
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其中常数[image: alt]
 利用（3-C-8）可以得到青年人的间接效用函数。把（3-C-6）代入如（3-C-2）所示的最优规划，不难求出青年人的最优劳动供给和产出：

[image: alt]


把（3-C-9）代入（3-3-23）可知：

[image: alt]


令（3-C-4）与（3-C-10）相等可知θ＝Λ-1
 ，α＝1和β＝（1＋λ）／2。把这些参数代入（3-C-9）可知青年人的劳动供给和产出为：

[image: alt]


（3-C-11）就是正文中的（3-3-27）。由于总产出为Nt
 Yt
 ，取对数并省略了不重要的常数项可知：

[image: alt]


其中[image: alt]
 表示总产出的对数形式。（3-C-12）就是正文中的（3-3-29）。
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注　释


【1】
 　产出是否独立于预期通货膨胀率是一个值得研究的问题。但是，在资本外生给定的情况下，假设产出独立于预期通货膨胀率等价于假设劳动供给独立于预期通货膨胀率。在下文中，我们据此给出了推导（3-1-1）的一种方式。


【2】
 　导致这一错误的原因在于菲利蒲斯（Philips, 1958）暗含地假设预期价格水平保持不变。


【3】
 　这里暗含了劳动供给独立于预期通货膨胀率的假设。


【4】
 　本章的附录给出了（3-1-6）的连续时间形式。


【5】
 　（3-1-7）的通解为[image: alt]
 其中A可为任意常数。但是，为了保证初始时刻（即t＝-∞）存在有界的预期价格水平，A必须为0。我们将在第二节中对A的性质作进一步的讨论。


【6】
 　pt
 ＝0意味着Pt
 ＝1。


【7】
 　可以从多个角度来理解如（3-1-11）所示的总需求曲线，比如经过简化的货币数量说和IS-LM模型。


【8】
 　费尔普斯（Phelps, 1967）也提出了类似的思想，因此自然率假说有时又被称为弗里德曼-费尔普斯假说。


【9】
 　比如戈登（Gordon, 1972）、特纳沃斯基和沃特（Turnovsky and Wachter, 1972）、德莫尼尔和巴赫拉（De Menil and Bhalla, 1975）以及拉赫利和李（Lahiri and Lee, 1979）。


【10】
 　金和沃特森（King and Watson, 1994）回顾了检验自然率假说的研究成果，他们认为1960年代以后美国通货膨胀率开始服从单位根过程是造成不同时期的检验结果出现差异的重要原因。采用不同的参数估计方法当然也是造成检验结果存在差异的重要原因，比如费尔德斯和诺伯尔（Fields and Noble, 1981）。


【11】
 　参见萨金特（Sargent, 1999）与霍丹和奎尔（Haldane and Quah, 1999）。分离周期数据的方法可以参见本书的第四章。


【12】
 　最近的研究可以参见纳勒夫和舒曼（Nerlove and Schuermann, 1995）。


【13】
 　一个有趣的问题是理性预期是如何形成的，这方面的研究可以参见布雷（Bray, 1982）、布雷和瑟文（Bray and Savin, 1986）以及福高德等人（Fourgeaud et al., 1986）。


【14】
 　货币供给服从带漂移的单位根过程得到了许多经验研究的支持，这方面的详细论述可以参见本书的第四章。


【15】
 　有许多支持长期内货币中性的证据，较新的研究成果可以参见麦卡德勒斯和韦伯（McCandless and Weber, 1995）与瑟勒梯斯和科斯塔斯（Serletis and Koustas, 1998）。


【16】
 　在欧文·费雪（I. Fisher, 1923）看来，短期内货币是影响产出的重要因素，经济周期在很大程度上只是“美元之舞”（dance of the dollar）罢了。由于凯恩斯宏观经济学把经济周期的生成归结为消费和投资等真实变量的变化，货币中性问题一度被经济学界所忽视。弗里德曼和舒瓦茨（Friedman and Schwartz, 1963a）的经验研究表明，货币的变化领先于产出的变化，货币很可能是引致经济周期的主要因素，货币中性假说从此再度成为经济学家的研究热点。关于货币中性假说的进一步论述可以参见本书的第八章。


【17】
 　类似的检验还包括雅可布·格罗斯曼（J. Grossman, 1979）、斯莫（Small, 1979）和雷德曼（Leiderman, 1980）等。


【18】
 　改变未预期货币供给的概念会对检验结果造成很大的影响，参见巴罗和赫科维茨（Barro and Hercowitz, 1980）与博世和格罗斯曼（Boschen and Grossman, 1980）。


【19】
 　萨金特（Sargent, 1976）和费尔（Fair, 1979）利用美国的时序数据，根据类似于巴罗的方法对宏观理性预期假说的上述推论进行了检验。前者发现了未预期价格波动的真实效应，而后者却没有发现。当费尔（Fair, 1979）把数据扩展至20世纪70年代中期以后，他发现未预期的价格波动具有负的真实效应，即菲利蒲斯曲线斜率的符号发生了变化。对于价格逆周期现象的解释参见本书的第四章。


【20】
 　比如西姆斯（Sims, 1980; 1992）发现一旦把利率引入向量自回归模型以后，未预期货币供给的真实效应将变得非常微弱，而库克瑞恩（Cochrane, 1998）的研究表明，预期和未预期的货币供给同样具有显著的真实效应。


【21】
 　如（3-2-19）所示的货币需求函数可以从萨缪尔森（Samuelson, 1958）开创的迭代模型中推导出来，这方面的详细论述可以参见本书的第八章。


【22】
 　在连续时间模型中，后向解具有“短期的完美预见（myopic perfect foresight）”的性质，而极端的适应性预期同样可以具备这一性质。这方面的进一步论述可以参见本书的第八章。


【23】
 　本书的第五章将考察有关阻碍价格瞬间实现充分调整的机制。


【24】
 　利用泡沫可以解释证券价格的异常变化，布兰查德和费雪（Blanchard and Fischer, 1989）给出了一个简单的例子。


【25】
 　我们称随机过程｛xn
 ，n≥1｝为鞅，如果对一切n有E｛｜xn
 ｜｝＜∞和E（xn＋1
 ｜x1
 ，x2
 ，…，xn
 ）＝xn
 。


【26】
 　比如希勒（Shiller, 1978）和本维斯特（Burmeister, 1980）。


【27】
 　注意这里的初始时刻是t＝0，而不是前文中的t＝-∞。因此，即使假设初始时刻存在有界的预期通货膨胀率也不能令A＝0。


【28】
 　假设初始时刻存在有界的预期通货膨胀率就是这一规定的反映。


【29】
 　当α＜-1/2时，有｜κ｜＞1。我们将在第八章中看到，α＜-1/2是可能的。


【30】
 　除非m＝1。


【31】
 　萨金特（Sargent, 1979）给出了一个实例。


【32】
 　参见伊文斯（Evans, 1985）和古利艾罗克斯等人（Gourieroux et al., 1982）。


【33】
 　（3-3-1）的推导参见本章的附录。


【34】
 　yi
 ＝0意味着Yi
 ＝1。


【35】
 　根据理性预期假说，农夫关于p的主观概率分布等同于p的实际概率分布。


【36】
 　有关应用于宏观经济理论的信号提取问题的讨论可以参见萨金特（Sargent, 1986）。华莱士（Wallace, 1992）给出了一个简单实用的数值方法。


【37】
 　这是维纳滤波的一种简单形式。


【38】
 　由本章的附录可知，卢卡斯供给曲线具有的微观基础来源于内生劳动供给假设。


【39】
 　这是由阿扎利亚迪斯（Azariadis, 1981）指出的。


【40】
 　关于生成周期数据的详细讨论可以参见本书的第四章。


【41】
 　与货币供给一样，名义产出也是反映总需求变化的名义变量。


【42】
 　由于印度尼西亚的var（Δx）太大，图中没有使用印度尼西亚的数据。


【43】
 　卢卡斯供给曲线还顺利地通过了其他许多次检验，比如科曼迪和麦圭尔（Kormendi and Meguire, 1984）与鲍尔、曼基和大卫·罗默（Ball, Mankiw and D. Romer, 1988）等。


【44】
 　几个例外包括阿扎利亚迪斯（Azariadis, 1981）、麦卡勒姆（McCallum, 1984）、哈恩（Hahm, 1987）和华莱士（Wallace, 1992）等。


【45】
 　本书第八章详细讨论了迭代模型中的货币需求问题。


【46】
 　或者假设青年人知道Pt
 。由（3-3-21）和（3-3-22）可知，这两个假设是等价的。


【47】
 　因为[image: alt]
 与λ正相关，根据（3-3-29）可知，（3-3-21）中Δxt
 的方差应与[image: alt]
 负相关。


【48】
 　比如前面提到过的费尔（Fair, 1979），更多的研究可以参见本书第四章。


【49】
 　这是由华莱士（Wallace, 1992）首先发现的。


【50】
 　珀拉玛切克斯和韦斯（Polemarchakis and Weiss, 1977）首先发现了这一奇特的结论。


【51】
 　比如贝纳西（Benassy, 1997; 1998）。


【52】
 　（3-A-2）的通解为[image: alt]
 其中A可为任意常数。但是，为了保证初始时刻（即t＝-∞）存在有界的预期通货膨胀率，A必须为0。


【53】
 　（3-3-1）的成立似乎是显然的。但是，由于（3-3-1）不仅是卢卡斯供给曲线的核心成分，而且也是理解本书第五章有关内容的基础，我们有必要了解它的来龙去脉。


【54】
 　有关跨期替代弹性的详细论述可以参见本书的第四章。


【55】
 　假设更为一般的效用函数形式也可以得到下面的主要结论，参见贝纳西（1999）。


【56】
 　（3-C-4）在不少情况下都是一个足够一般的形式。如果变量不再采用对数形式，如（3-2-21）所示的线性假设也可以被改写为类似于（3-C-4）的形式。


第四章　真实经济周期

理性预期假说对于凯恩斯宏观经济学的影响无疑是深远的。但必须指出，理性预期假说与凯恩斯宏观经济学之间并非完全对立，1980年代的经济学家已经成功地在理性预期假说的基础上部分地重建了凯恩斯宏观经济学，我们将在下一章中介绍他们的工作。在第二章中，我们看到依靠数量信号实现市场出清的非均衡理论为凯恩斯宏观经济学提供了一个理想的微观基础。但是，借助于非均衡理论的成功，我们不难发现价格或工资存在某种刚性（而非静态预期假说）是凯恩斯宏观经济学得以成立的基本假设。其实，古典经济学家庇古很早就注意到了这一点。在《古典静态》（Pigou, 1943）这篇著名的论文中，庇古强调价格的变化也会改变IS曲线的位置。庇古认为，只要假设储蓄的目的是为了获得一定的财富，则价格的变化必将通过改变实际财富来影响消费水平，这就是所谓的“庇古效应”。
【1】

 在总需求不足的情况下，价格的下降可以增加实际财富和消费水平，从而具有拉动总需求的作用。因此，只要价格是灵活的，经济可以自动地达到充分就业状态。“庇古效应”的提出对于宏观经济学发展的影响是巨大的。正如弗里德曼（Friedman, 1968）所言：“……他们（指以庇古为代表的经济学家，作者注）破坏了凯恩斯的核心理论命题，即哪怕是在价格可以灵活变动的世界中，充分就业状态也可能不存在。”事实上，早在1960年代初期，已经有越来越多的经济学家认识到，凯恩斯提出的“通论”只是价格或工资刚性的产物，“……凯恩斯理论是古典理论的一个特例”（Johnson, 1962）。出于对“共性”的偏好，后来的许多经济学家开始致力于研究以瓦尔拉斯均衡为基础的宏观经济理论，也就是所谓的“新古典宏观经济学”。

就凯恩斯之前的经济学家而言，经济周期是对古典宏观经济学的重大挑战，用于解释经济周期的理论彼此之间缺乏统一的逻辑框架。哈耶克（Hayek, 1933）曾经指出：“在经济均衡理论中引入明显矛盾的周期现象仍旧是贸易周期理论的关键问题。”
【2】

 凯恩斯的成功在很大程度上应当归功于他完全抛弃瓦尔拉斯均衡体系的勇气。由此可见，建立新古典宏观经济学的难点在于如何在一个瓦尔拉斯均衡模型中生成经济周期。前一章中的宏观理性预期假说和卢卡斯供给曲线可以被认为是新古典宏观经济学取得的一个重要成就。比如根据卢卡斯-贝纳西模型，信息的不完全导致了货币的非中性，由此引起的总需求波动生成了经济周期。由于行为人对于货币供给的预期不会出现系统性的错误，无论根据宏观理性预期假说还是卢卡斯供给曲线，意外的货币供给变化对产出的影响都仅仅是暂时的。但是纳尔逊和普洛瑟（Nelson and Plosser, 1982）以及其他在1980年代进行的大量经验研究却表明，产出的波动具有持久性，这就使得人们开始怀疑货币的非中性是否是经济周期的关键所在。经过基德兰德和普雷斯克特（Kydland and Prescott, 1982）、郎和普洛瑟（Long and Plosser, 1983）等人的努力，经济学家成功地把意外的技术冲击引入了一般均衡模型，并且据此对经济周期中各个变量之间的关系作出了较好的解释。由于真实的技术冲击取代了名义冲击，成为生成经济周期的主要因素，这些研究被人们称为“真实经济周期理论”。本章就将真实经济周期理论作一个全面的介绍。第三节的第二部分和第四部分可供高年级研究生阅读，因为掌握它们需要进行一些枯燥的计算。

第一节　经济周期中的一些特征事实

1.1　方法

如果一个经济的产出是平稳的，产出的增加往往是经济处于繁荣阶段的标志；而产出的下降则往往说明经济正在衰退。平稳的产出意味着这个经济的长期增长为0。然而，在现实世界中，大多数国家和地区的长期经济增长并不为0。
【3】

 从图4-1-1中可以直观地发现，1978年以来中国的经济增长趋势非常明显。在长期增长不为零的世界中，我们不能把产出的绝对变化用以判断经济周期。比如，1978年至1997年，中国GDP从未出现过绝对水平的下降，但这并不能说明中国不存在经济周期。解决上述问题的一个方法是假设产出由两部分组成，产出的一部分由长期因素决定，另一部分则由短期因素决定。根据这一假设，产出可以被简单地表示为：

[image: alt]


[image: alt]


图4-1-1

其中yt
 表示第t期的产出；[image: alt]
 和[image: alt]
 分别表示由长期因素和短期因素决定的第t期的产出部分。我们的任务是把由长期因素决定的增长趋势从产出的时序数据中分离出来，以便获得平稳的周期数据[image: alt]
 如果产出的长期增长率为μ，规定产出的长期数据[image: alt]
 服从：

[image: alt]
 
【4】



根据（4-1-2），（4-1-1）可以被改写为：

[image: alt]


一般情况下，y0
 和μ是未知的。所幸的是，如果把[image: alt]
 看做误差项，并且假设[image: alt]
 符合古典线性回归模型的要求，利用最小二乘法可以得到对y0
 和μ的估计值[image: alt]
 和[image: alt]
 这样，根据下式就可以得到对[image: alt]
 的估计值[image: alt]


[image: alt]


当[image: alt]
 大于（小于）0，说明产出高于（低于）长期的增长趋势，经济处于繁荣（衰退）阶段。这样，就可以根据[image: alt]
 对经济周期做出判断。排除产出数据中的时间因素是（4-1-4）的关键，上述生成产出周期数据的方法因此被称为时间去势法（time detrending）。图4-1-2给出了利用时间去势法获得的1978年至1998年中国GDP的周期数据。从图4-1-2中可以发现，中国经济大致经历了两个周期。

[image: alt]


图4-1-2

除了时间去势法以外，获得平稳的周期数据的方法还有很多，方法的选择主要取决于数据的生成机制。如果产出服从如下所示的带漂移的单位根过程：

[image: alt]


其中g是一个常数；εt
 是一个白噪声。这时，可以把g＋εt
 看做为周期数据[image: alt]
 从（4-1-5）中可以看出，利用一阶差分就可以得到：

[image: alt]


容易发现，经过一阶差分法获得的周期数据以g为中心上下波动。当[image: alt]
 大于（小于）g时，说明经济处于繁荣（衰退）阶段。必须指出的是，当产出服从单位根过程时，采用时间去势法可能会生成错误的周期数据。比如在连续遭受负面冲击以后，产出在第t期遇到了一次正面冲击（即εt
 ＞0）。根据一阶差分法，我们知道第t期的经济处于繁荣阶段，而根据时间去势法，第t期的经济很可能依然被认为处于衰退阶段。在不能确定数据生成机制的情况下，不妨同时使用时间去势法和一阶差分法，以便检验周期数据的敏感性。图4-1-3给出了根据一阶差分法获得的1979年至1998年中国GDP的周期数据。从图中可以直观地看出，中国经济在这一阶段大致经历了两个周期，这与根据线性回归法得到的结论是基本一致的。

[image: alt]


图4-1-3

1980年代以来，经济学家提出了不少生成周期数据的新方法，
【5】

 其中以霍椎克和普雷斯克特（Hodrick and Prescott, 1981）最为著名。
【6】

 用[image: alt]
 表示产出长期数据的估计值，根据霍椎克和普雷斯克特的方法（以下简称HP法），[image: alt]
 可以通过如下规划生成：

[image: alt]


其中N表示样本数量；λ则是一个待定的权数。在本章的附录中，给出了上述规划的一阶条件和计算[image: alt]
 的方法。在知道了[image: alt]
 以后，我们需要的产出周期数据可以由下式决定：

[image: alt]


[image: alt]
 和[image: alt]
 的生成取决于λ的大小。由于[image: alt]
 和[image: alt]
 分别表示第t＋1期和第t期产出长期部分估计的增长率，根据（4-1-7）可知，λ越大，产出长期部分的变化在规划中的权重越高，由HP法生成的产出长期数据的路径就越是平滑，而产出周期数据的波动也就越剧烈。从理论上讲，如果产出周期数据[image: alt]
 和产出长期数据的二阶差分[image: alt]
 [image: alt]
 是两个独立的、方差分别为[image: alt]
 和[image: alt]
 的白噪声，当λ等于[image: alt]
 时，HP法就是一个最优的线性滤波器。事实上，由于产出周期数据的生成相当于一次信号提取过程，完全可以把HP法理解为一种信号提取方法。HP法之所以得到广泛应用的关键在于产出通常是以非线性方式增长的。如果产出长期部分以线性方式增长，即有[image: alt]
 和[image: alt]
 根据洛比达法则可知如（4-1-7）所示的最优线性滤波器退化为：

[image: alt]


容易看出，根据（4-1-9）获得的长期数据和周期数据就是最小二乘估计。这时，HP法退化为时间去势法。由于无法得到[image: alt]
 的准确数据，在大量研究西方国家经济周期的文献中，学者们大都遵循基德兰德和普雷斯考特（Kydland and Prescott, 1981），预先设置λ＝1600。如果[image: alt]
 和[image: alt]
 是两个独立的白噪声，当产出长期部分增长率的标准差是产出周期部分的1/40时，令λ＝1600的HP法成为一个最优的线性滤波器。
【7】

 图4-1-4给出了利用HP法（λ＝1600）得到的1978年至1998年中国产出的周期数据。从图中可以看出，1978年以来，中国经历了两个经济周期，这与根据时间去势法和一阶差分法获得的结论是基本一致的。1978年以来的中国处于转轨时期，产出长期部分增长率的标准差很可能大于西方国家。因此，我们有必要改变λ的设置，以便检验λ对于中国产出周期数据的敏感性。图4-1-5给出了当λ＝2时的情况。从图中可以看出，产出周期数据的波动幅度变小了，这符合我们的预期。比较图4-1-4和图4-1-5可知，λ的改变导致了一个不同的结论，即当λ＝2时，中国经济在1986年前后出现了一个小周期。

[image: alt]


图4-1-4

[image: alt]


图4-1-5

利用不同的方法（包括不同λ的HP法）无疑将产生不同的周期数据。金和里贝罗（King and Rebelo, 1993）与坎纳瓦（Canova, 1998）注意到，在衡量经济周期的长度和波动幅度方面，不同方法得到的结果差异很大。比如在处理美国1955年第三季度到1986年第三季度的产出数据时，利用时间去势法得到的经济周期长度和产出周期部分的标准差分别为12年和4.03％；利用一阶差分法得到的长度和标准差分别为1年半和1.03％；利用λ＝1600的HP法得到的长度和标准差分别为5年和1.76％；而利用λ＝2的HP法得到的长度和标准差分别为2年和0.55％（详见Canova, 1998）。
【8】

 然而，所幸的是，经济周期的长度和绝对波动幅度并非我们关心的重点。事实上，无论利用何种方法，我们似乎都可以得到下面将要介绍的关于经济周期的一些特征事实。

1.2　特征事实

近年来涌现了许多利用HP法研究经济周期之特征事实的成果。由于受到数据的限制，研究对象大都被限制在欧美国家。我们在这里将重点介绍费奥里托和克林扎斯（Fiorito and Kollintzas, 1994）利用1960年至1989年间的季度数据（法国为1970年至1989年），对美国、加拿大、日本、德国、法国、英国和意大利等7个国家的经济周期所进行的研究。
【9】



表4-1-1中第1列数据为七国GDP、消费、投资和就业周期数据的标准差（单位为％）。第2至第8列数据为七国消费、投资和就业滞后第i期的周期数据与第t期的GDP周期数据之间的相关系数。根据表4-1-1中的数据，我们不难得到以下几条经济周期的特征事实：

表4-1-1

[image: alt]


注1：数据引自费奥里托和克林扎斯（Fiorito and Kollintzas, 1994）。

注2：除了固定投资外，投资还包括设备投资、建筑投资和存货投资。由于这些类型的投资具有与固定投资类似的性质，这里不再列出。





1．除了英国以外，其余6个国家的产出周期数据均呈现出显著的自相关性。

2．在所有国家中，消费、投资和就业均与产出协同运动，呈现出显著的顺周期性。消费和投资与产出同时刻变化，而就业的变化一般滞后于产出的变化（除日本外）。

3．除了英国以外，其余6个国家的消费波动幅度要小于产出波动幅度。而在所有国家中，投资波动幅度都比产出波动幅度高出一倍以上。就业波动幅度则略低于与消费波动幅度。

卢卡斯（Lucas, 1977）曾经写道：“虽然绝对无法从理论上预见到经济周期，我们还是能够根据序列间协同运动的定性行为得出以下结论：所有的经济周期都是类似的。这对具有理论倾向的经济学家来说是具有吸引力和挑战力的，因为它意味着可能根据指导市场经济的一般法则对经济周期作出一个一致的解释，而无需依赖于特定国家或时期的政治、制度特征。”
【10】

 大量的经验研究在很大程度上证实了卢卡斯的判断，这也就使得不少经济学家热衷于开发可以解释上述特征事实的一般模型，特别是建立在瓦尔拉斯均衡体系上的一般模型。下面就将从这方面的先驱基德兰德和普雷斯考特（Kydland and Prescott, 1982）与郎和普洛瑟（Long and Plosser, 1983）开始，向大家介绍旨在解释经济周期一般规律的真实经济周期理论。

第二节　真实冲击与拉姆齐模型

2.1　冲击的持久性

我们知道，从弗里德曼到卢卡斯，甚至包括相当数量的崇尚凯恩斯主义的经济学家，都把经济周期看做是名义变量（特别是货币供给）出现异常变动的产物。在一个一般均衡模型中，由于系统可以自动向均衡状态调整，名义变量的冲击不会对经济造成持久的影响。事实上，无论是宏观理性预期假说还是卢卡斯供给曲线，货币供给的意外变化只能具有暂时的影响。因此，在一个具有稳定增长趋势的经济中，产出可以被表示为：
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其中a和μ是两个大于0的常数，μ表示产出的长期增长率，a＋μt表示第t期产出的长期数据；[image: alt]
 表示第t期产出的周期数据；εt
 是一个白噪声，表示对于产出的意外冲击；ρ∈［0，1），说明冲击造成的影响会逐渐消失。图4-2-1给出了第t0
 期的一个正向冲击对产出造成的影响。从图中可以看出，只要ρ∈［0，1），产出在受到冲击以后会逐渐回复到增长趋势。ρ越小，产出回复增长趋势的速度越快。特别地，当ρ＝0时，冲击仅影响当期的产出水平。
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图4-2-1

大量的经验研究表明，产出的周期数据具有很强的一阶自相关性（参见表4-1-1）。在许多情况下，ρ是一个接近于1的常数。当ρ＝1时，产出的周期数据由一个平稳的一阶自回归过程转变为一个单位根过程，而这将彻底改变我们对于冲击的认识。图4-2-2给出了在ρ＝1的情况下第t0
 期的一个正向冲击对产出造成的影响。从图中可以看出，产出在受到冲击以后不会回复到原来的增长趋势，而是走上了另一条增长路径。这就是说，当产出的周期数据是一个单位根过程时，冲击对于产出的影响将是永久性的。由于名义冲击不大可能形成永久的影响，检验ρ是否等于1对于研究经济周期的引致机制有着非常深远的意义。纳尔逊和普洛瑟（Nelson and Plosser, 1982）根据下式对美国产出数据的生成机制进行了考察：
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图4-2-2

他们的估计结果表明，a是一个显著不为0的正数，μ接近于0而ρ接近于1。在样本有限的情况下，特别是当ρ接近于1时，利用最小二乘法很可能低估ρ，我们不能简单地根据ρ的最小二乘估计来判断产出的周期数据是否服从单位根过程。迪基和福勒（Dickey and Fuller, 1979; 1981）提出了著名的DF检验和ADF检验，这为判断数据的生成机制提供了依据。利用迪基和福勒的研究成果，纳尔逊和普洛瑟发现不能拒绝产出服从如下所示的带漂移的单位根过程的假设：
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纳尔逊和普洛瑟还发现，除了产出以外，其他诸如价格、货币和工资等数据也都服从单位根过程。

当yt
 为产出数据的对数形式时，由于yt
 －yt－1
 表示的是产出增长率，纳尔逊和普洛瑟认为（4-2-3）的成立表明产出增长率是一个随机游走。由于（4-2-3）与传统宏观经济理论格格不入，纳尔逊和普洛瑟的发现在经济学界激起了强烈反应。许多学者对产出的单位根假设进行了检验，获得的结论与纳尔逊和普洛瑟是基本一致的。
【11】

 但是，我们最好不要贸然定下结论，因为单位根假设检验的能力值得怀疑。
【12】

 配容（Perron, 1989）、卢德布什（Rudebusch, 1993）与迪耶伯德和森哈德基（Diebold and Senhadji, 1996）对纳尔逊和普洛瑟的发现提出了进一步的挑战，使得关于产出数据生成机制的结论变得更加含糊。

单就理论研究而言，我们关心的重点不是产出是否服从单位根过程，而是冲击对于产出是否具有比较持久的影响。坎贝尔和曼昆（Campbell and Mankiw, 1987a; 1987b）利用美国的时序数据对冲击的持久性问题进行了直接的回答。坎贝尔和曼昆把产出的增长率表示为如下所示的移动平均过程：
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其中Δyt
 ＝yt
 －yt－1
 。从（4-2-4）中可以看出，第t期的冲击对于第t＋k期产出增长率的影响为ak
 ，对于第t＋k期产出水平的最终影响为a（k），其中[image: alt]
 我们可以用a（∞）表示冲击对于产出的最终影响，这反映了冲击的持久性。如果产出服从（4-2-1），容易发现a（∞）＝0，即冲击对于产出的影响最终会消失。如果产出服从（4-2-3），容易发现a（∞）＝1，即冲击会对产出造成等量的影响。假设产出的增长率服从三阶移动平均过程，坎贝尔和曼基的研究表明：
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从（4-2-5）中可以看出，a（∞）＝a（3）＝1.74。由于a（∞）大于1，冲击不仅具有持久性，而且冲击的影响还被放大了。坎贝尔和曼昆（1989）利用相同的方法对加拿大、法国、德国、意大利、日本和英国的产出数据进行了分析。他们发现，除了英国以外，其他5个国家的a（∞）均大于1，这就为冲击具有的持久性提供了更为丰满的证据。
【13】



2.2　真实冲击

虽然证据并没有充分到让所有人都信服的地步，我们至少可以作出如下判断，即冲击的持久性已经远远超出了传统宏观经济理论可以解释的范围，经济学家必须对此作出解释。众所周知，由名义变量异常变化造成的需求冲击很难持久。因此，人们开始把注意力集中在由真实变量异常变化造成的供给冲击上。为了简便起见，我们把这种冲击称为真实冲击。
【14】



概括起来，真实冲击大致可以包括以下几个方面。①自然灾害；②战争；③政局动荡；④政策转变；⑤技术革新。假设存在如下所示的生产函数：
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其中A，K和N分别表示生产率、资本和劳动。上述5个方面的真实冲击对于产出的影响均可以被归结为生产率A的变化。在资本和劳动给定的情况下，只要市场出清假设得到满足，真实冲击引起的生产率的变化必然会对产出造成持久的影响。本章介绍的真实经济周期理论的实质就在于把真实冲击引入了一般均衡模型，并试图据此模拟经济周期的特征事实，以便对经济周期作出合理的解释。

2.3　一个增长模型

在引入真实冲击之前，先需要建立一个便于处理的一般均衡模型。凯恩斯的学生拉姆齐（Ramsey, 1928）构建了一个旨在确定最优储蓄率的模型。由于具有许多良好的性质，这个被称为拉姆齐模型的增长模型被广泛应用于经济学研究（特别是经济增长理论）。1960年以后，拉姆齐模型和前一章介绍的迭代模型已经成为新古典宏观经济学的两个基本模型，几乎所有的研究都是从这两个模型开始的，而真实经济周期理论更是完全建立在拉姆齐模型的基础之上。下面就介绍这个增长模型。

假设一个经济中的行为人是同质的，单个行为人可以代表整个经济。假设行为人具有无限期界的生命，用u（·）表示行为人的效用函数，他在初期（t＝0）的效用U可以被表示为：
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其中β表示行为人的主观贴现率，β∈（0，1）；Ct
 表示第t期的消费。假设行为人在各期均提供相同单位的劳动。把劳动投入正规化为1，用f（·）表示行为人面临的生产函数，行为人在第t期的产出Yt
 可以被表示为：
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其中Kt
 表示行为人在第t期拥有的资本。假设资本的变化服从：
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其中It
 表示第t期的总投资；δ表示折旧率，δ∈（0，1］。行为人在第t期必须面对如下所示的预算约束：
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很显然，增加消费可以提高现期的效用，但却必须以减少投资为代价。减少投资的后果是影响未来的资本存量，从而影响未来的产出水平，并最终影响未来的消费水平和效用水平。行为人的目标是实现未来各期贴现效用总和的最大化，他所面临的问题是如何确定最优的消费和投资计划，而求解这一最优选择问题的实质就是在（4-2-9）和（4-2-10）的约束下求解（4-2-7）的最大化。根据（4-2-9）和（4-2-10），需要求解的最优规划可以被表示为：
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其中Ct
 是控制变量；Kt
 是状态变量。建立贝尔曼方程（Bellman, 1957）可以求解上述动态规划。但是，就我们所要解决的问题而言，古典方法已经足够了。
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 利用（4-2-11）中的约束条件，用状态变量表示控制变量，（4-2-11）中的目标函数可以被表示为：
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对Kt＋1
 求导就可以得到如下所示的一阶条件：
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如（4-2-12）所示的一阶条件被称为欧拉方程（Euler Equation）。由于（4-2-12）右式括号中的部分表示的是第t＋1期资本的实际收益率，上述欧拉方程表明，跨期消费的边际效用之比应当等于行为人主观贴现率与资本实际收益率的乘积。这里的经济含义是显而易见的。主观贴现率与资本实际收益率的乘积大于1说明投资是有利可图的，因此行为人应当减少现期的消费，用以增加未来的资本存量。（4-2-12）与（4-2-11）中的约束条件一起构成了一个二元一阶差分方程组。初始时刻的资本存量是一个边界条件，如下所示的横截性条件则构成了另一个边界条件：

[image: alt]


如果无限期界经过贴现的边际效用大于0，即[image: alt]
 说明行为人在人生的终点还有提高福利水平的可能，他的最优选择必然是把资本完全用于消费，即有[image: alt]
 如果无限期界经过贴现的边际效用等于0，行为人在无限期界可以拥有一定数量的资本，因为福利水平已经无法得到进一步的提高。综合以上两种情况就可以得到如（4-2-12）所示的横截性条件。一阶条件和横截性条件是如（4-2-10）所示的最优规划解的充要条件。

在上述模型中，用典型的行为人代表整个经济，这个行为人既具有家庭的性质，也具有厂商的性质。因此，行为人的最优选择等价于整个经济的最优选择，也就是拉姆齐模型的社会最优解。下面考察一个分散经济，以便获得我们真正关心的竞争均衡解。这个经济有两个要素市场，一个是劳动力市场，决定工资水平；另一个是资本市场，决定利率水平。同质的行为人提供劳动和资本，从中获得劳动收入和利息收入，实现贴现效用总和的最大化；同质的厂商雇佣劳动和租用资本，实现各期利润的最大化。这样，典型行为人的目标可以被表示为：
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其中Wt
 ，rt
 和At
 分别表示第t期的工资、利率和行为人拥有的资产，At＋1
 －At
 表示行为人在第t期进行的储蓄，rt
 －δ表示第t期资产的实际收益率。典型厂商的最优选择不涉及跨期问题，它的目标可以被表示为：
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其中Nt
 表示厂商雇佣的劳动；F（Kt
 ，Nt
 ）表示包含劳动的生产函数。根据（4-2-15）可以得到两个我们熟悉的一阶条件：
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（4-2-16）和（4-2-17）表明资本和劳动的边际生产力分别应当与利率和工资相等。在完全竞争的市场中，厂商不可能获得利润，因此必然有：
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把行为人提供的劳动正规化为1。假设行为人数量与厂商数量相等，劳动力市场出清要求Nt
 ＝1。这样，F（Kt
 ，Nt
 ）就退化为f（Kt
 ），（4-2-16）和（4-2-18）可以被改写为：
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在行为人数量与厂商数量相等的情况下，资本市场出清要求Kt
 ＝At
 。根据（4-2-19）和（4-2-20）可知，如（4-2-14）所示的最优规划与如（4-2-9）所示的最优规划完全相同。这就证明了，在行为人的偏好和市场的生产技术满足一定假设的情况下，拉姆齐模型的社会最优解等价于竞争均衡解。由于求解社会最优解比较简洁，为了获得竞争均衡解，可以直接求解如（4-2-11）所示的最优规划。

第三节　真实经济周期模型

3.1　固定劳动供给模型：一个解析解

前面介绍的是确定情况下的拉姆齐模型。引入真实冲击使得我们必须面对不确定情况。我们已经知道，在确定情况下，如果满足一定的条件，拉姆齐模型的社会最优解等价于竞争均衡解。引入不确定因素以后，社会最优解与竞争均衡解的等价条件变得有些复杂。我们不打算在数学上花费更多的篇幅，因为就下面将要讨论的内容而言，即使在不确定情况下，社会最优解与竞争均衡解的等价性也是成立的。因此，为了简化模型的求解过程，依然可以把拉姆齐模型中描述的经济看作一个“鲁滨逊·克鲁索”式的单位。
【16】



我们同样不想继续追求效用函数和生产函数的一般性。
【17】

 就宏观经济学而言，假设如下所示的效用函数和生产函数在大多数情况下已经足够一般：
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其中γ是一个大于0的常数；A是一个大于0的常数，反映第t期的生产率；α表示资本的产出弹性，α∈（0，1）。为了解释γ的经济含义，先引入宏观经济学中的一个重要概念，即消费的跨期替代弹性e：
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顾名思义，消费的跨期替代弹性反映跨期消费的可替代性。根据（4-3-3），可以发现如（4-3-1）所示的效用函数具有跨时替代弹性等于1／γ的特点。我们知道相对风险规避系数等于-u″C／u′，因此，上述效用函数的另一个特点是它的相对风险规避系数为γ。正是因为这个特点，如（4-3-1）所示的效用函数被称为常相对风险规避型（CRRA）效用函数。此外，利用洛比达法则可知，当γ＝1时，CRRA型效用函数退化为对数型效用函数，即有u（Ct
 ）＝lnCt
 。

现在把真实冲击引入拉姆齐模型。我们已经知道，真实冲击可以表现为生产率的变化。因此，我们把如（4-3-2）所示的生产函数修改为：
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其中At
 是一个随机变量，反映第t期的生产率。行为人可以观测到过去和现期的生产率，但却不知道未来的生产率。这样，类似于（4-2-11），行为人在第t期的目标可以被表示为：
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上述规划的一阶条件为：
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（4-3-6）的经济含义与（4-2-12）是一致的。（4-3-6）和（4-3-5）中的约束条件一起构成了一个二元一阶理性预期差分方程组。这个方程组的一个边界条件是初始时刻的资本存量Kt
 ，如下所示的横截性条件构成了另一个边界条件：
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（4-3-7）的经济含义也与（4-2-13）相同。同时满足一阶条件和横截性条件是得到上述规划最优解的充要条件。在一般情况下，上述非线性差分方程组没有解析解。
【18】

 一个例外是γ＝1（即效用函数从CRRA型退化为对数型）和δ＝1（即资本完全折旧）。
【19】

 这时，这个差分方程组可以被改写为：
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观察（4-3-9），一个合理的猜测是：
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其中φ是一个待定系数。把（4-3-10）代入（4-3-9）可得：
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再把（4-3-10）和（4-3-11）代入（4-3-8）可知φ＝1－αβ。由于φ仅由资本产出弹性α和主观贴现率β决定，并不随时间而变化，我们的猜测是正确的。容易证明（4-3-10）和（4-3-11）满足横截性条件，因此它们就是上述规划的最优解。对（4-3-11）两边同取对数并且省略不重要的常数项后可得：
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其中小写字母表示变量的对数形式。由于α∈（0，1），如（4-3-12）所示的关于资本的动态系统是稳定的。进一步对（4-3-4）和（4-3-10）两边同取对数并把结果代入（4-3-12）可得：
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这里依然省略了常数项。如果生产率at
 是一个白噪声，根据（4-3-12）至（4-3-14）可知资本、产出和消费均服从一阶自回归过程。如果at
 服从如下所示的一阶自回归过程：
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其中ρ∈（0，1）；εt
 是一个白噪声。利用（4-3-15）可把（4-3-13）改写为：
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（4-3-16）表明，只要生产率at
 服从一阶自回归过程，产出就可以具有二阶自回归的性质。因此，（4-3-13）和（4-3-16）可以解释我们提出的第一个关于经济周期的特征事实，即产出具有显著的自相关性。由于Ct
 ＝（1－αβ）Yt
 ，It
 ＝Kt＋1
 ＝αβYt
 ，消费和投资与产出同时刻运动，这就解释了我们提出的第二个特征事实。

上述特例虽然具有不少良好的性质，但其缺陷同样十分明显。其中的关键问题在于为了获得解析解，我们使用了一个背离现实的假设，即令资本完全折旧。由于Ct
 ＝（1－αβ）Yt
 ，It
 ＝Kt＋1
 ＝αβYt
 ，这一假设使得消费和投资与产出同幅度波动，而经济周期的第三个特征事实告诉我们，投资的波动幅度远高于产出的波动幅度。
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3.2　固定劳动供给模型：数值解

为了获得更为满意的结果，我们现在放弃σ＝1和δ＝1这两个假设。由于无法得到解析解，我们采取金、普洛瑟和里贝罗（King, Plosser and Rebelo, 1987; 1988a）的一阶泰勒级数展开法，在稳态附近对（4-3-6）和（4-3-5）中的约束条件线性化，并利用确定性等价原理，求出上述规划的数值解。
【21】

 用X*
 表示变量在稳态中的数值。根据（4-3-15）可知，A*
 ＝1。根据（4-3-6）和（4-3-5）可知K*
 ＝ω1／（1－α）
 ；Y*
 ＝（1／ω）K*
 ；C*
 ＝（1／ω－δ）K*
 ；I*
 ＝δK*
 ，其中ω＝αβ／（1－β＋δβ）。用Xt
 表示变量在不确定情况下偏离X*
 的百分比，即[image: alt]
 ＝（Xt
 －X*
 ）／X*
 。
【22】

 利用一阶泰勒级数展开法，我们可以得到以下关系式：

[image: alt]
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其中πAB
 是待定系数。求解πAB
 需要进行一些枯燥的代数运算，但先需要对方程组中的参数进行取值。遵循金、普洛瑟和里贝罗（King, Plosser and Rebelo, 1988a），令β＝0.988，δ＝0.025，α＝0.42。
【24】

 不少经验研究表明，生产率的变化具有很强的持久性，因此假设ρ＝0.9。一个比较重要的参数是行为人的跨期替代弹性1／γ。参考一些经验研究的结果，我们认为γ＝3是一个合理的设置。
【25】

 此外，考虑到对数型效用函数的广泛应用，我们还对γ＝1的情况进行了考察。两种不同情况的πAB
 可见表4-3-1（具体的计算方法可以参见附录）。

表4-3-1

[image: alt]


现在假设一个经济在稳态处受到一个偏差为1％的正向冲击。当γ＝3时，根据（4-3-17）和表4-3-1中的数值，图4-3-1和图4-3-2刻画了资本、产出、消费和投资的反应函数。从图中可以看出，在技术冲击的影响下，资本、产出和消费呈先上升后下降的“驼峰”形状，投资则在跳高后逐渐下降。根据图4-3-1和图4-3-2，我们可以得到以下几点结论：
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图4-3-1
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图4-3-2

（1）产出呈现出显著的自相关性，冲击的持久性比较明显。

（2）在大多数时间内，消费和投资与产出同向变化，具有明显的顺周期性质。

（3）产出的波动幅度接近于消费的波动幅度，但明显小于投资的波动幅度。

最后一点结论是在放弃资本完全折旧假设后获得的一个重要发现，这为我们前面提出的第三个特征事实作出了解释。

另一种值得注意的情况是γ＝1。根据（4-3-17）和表4-3-1中的数值，图4-3-3和图4-3-4刻画了当γ＝1时资本、产出、消费和投资对于技术冲击的反应函数。从图中可以看出，当γ＝1时，资本、产出、消费和投资的反应函数具有与γ＝3的反应函数基本相同的形状。这两种情况的主要区别在于当γ＝3时，相对于γ＝1而言，消费和投资的波动幅度较小，反应函数也更为平滑。如果我们把[image: alt]
 理解为第t期的实际利率，并用γt
 表示，（4-3-6）可以被改写为：
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图4-3-3

[image: alt]


图4-3-4

我们将在本书的第六章中多次遇见如（4-3-18）所示的欧拉方程。根据第六章对于最优消费路径的解释，跨期替代弹性越小（γ越大），消费路径就越是平滑。在受到正向冲击时，如果行为人的跨期替代弹性较小，他会力图将消费水平保持在一个比较稳定的水平上；如果行为人的跨期替代弹性较大，在利率上升的影响下，他愿意放弃更多的当期消费，对资本进行追加投资，以期在未来获得更多的产出，从而提高消费和效用水平。
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3.3　劳动供给的跨期替代

在前文中，我们假设行为人在各期投入数量相同的劳动。这样的假设虽然有助于简化模型，但却导致无法检验模型对于经济周期中关于就业之特征事实的解释。因此，有必要放宽这一假设，在新古典宏观经济学的框架中对劳动供给的变化情况进行研究。

考虑消费与闲暇之间的替代可以成为一个方便的研究起点，卢卡斯和拉平（Lucas and Rapping, 1969）在这方面进行了开拓性的尝试。引入闲暇以后，（3-3-22）给出了效用函数的一般形式。不过，单就考察劳动供给的变化而言，假设如下所示的效用函数在大多数情况下也是足够一般的：
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其中Lt
 表示第t期的劳动供给。（4-3-19）中的第一部分是我们熟悉的由消费带来的效用，第二部分则是由劳动带来的负效用。θ是一个正数，反映消费与劳动的相对权重。为了简便起见，消费的效用函数被假设为对数型。劳动的效用函数则被假设为CRRA型，其中-1／η表示劳动跨期替代弹性。需要注意的是，与反映消费跨期替代弹性的参数γ不同，这里要求η＜0。很显然，劳动跨期替代弹性越小，行为人越不情愿进行劳动供给的跨期替代。

为了更好地展现行为人劳动供给的跨期替代，先考察一个简单的两期局部均衡模型。假设单位劳动工资为Wt
 ，行为人在第t期的劳动收入应当等于Wt
 Lt
 。不失一般性，假设行为人在期初的财富为零。根据以上假设，行为人的最优选择将由如下规划决定：
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其中S表示储蓄；r表示利率。求解上述规划可得如下所示的两个一阶条件：
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利用（4-3-21）和（4-3-22）可得：
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其中φ＝［β（1＋r）］1／η
 ；σ＝-1／η，表示劳动跨期替代弹性。根据（4-3-23）可知，相对劳动供给与相对工资同向变动；与利率和主观贴现率反向变动。我们知道，相对工资的变化既有替代效应，也有收入效应。相对劳动供给与相对工资同向变动表明，在这个模型中，相对工资变动的替代效应大于收入效应，行为人倾向于在工资较高的时期工作。利率的变化改变了储蓄的收益。对于行为人第一期的劳动供给选择而言，这同样既有替代效应也有收入效应。在第二期，利率的变化则会由于收入效应令行为人改变劳动供给。相对劳动供给与利率反向变动表明，在这个模型中，利率变化的替代效应大于收入效应。此外，从（4-3-23）中还可以看出，行为人的劳动跨期替代弹性决定了相对劳动供给对于相对工资和利率变化的反应。这个结论非常重要，因为它意味着如果行为人的劳动跨期替代弹性很小，相对工资的变化就不足以产生具有解释力的相对劳动供给变化。最后，可以把行为人面临的跨期消费约束条件表示为：
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（4-3-24）的左式表示行为人消费的贴现总和；右式表示行为人劳动收入的贴现总和。利用（4-3-21），（4-3-22）和（4-3-24）可知行为人第一期的最优劳动供给为：
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解出（4-3-25）的一个重要意义在于，如果假设W1
 ＝W2
 ，即第一期劳动工资的变化具有持久性，工资变化对行为人最优劳动供给的选择没有影响。其中的原因在于，当行为人的消费效用函数为对数型时，持久性工资变化的替代效应等于收入效应。当W2
 保持不变时，W1
 的变化表明工资的变化是暂时性的。从（4-3-23）中可以看出，工资的暂时性变化会影响劳动供给。因此，可以得到另一个重要结论，即相对工资的持久性变化而言，工资的暂时性变化可以通过跨期替代对劳动供给产生较大的影响。

3.4　可变劳动供给模型

在掌握了劳动跨期替代的性质以后，我们就可以把可变的劳动供给引入拉姆齐模型。为了简便起见，假设行为人的效用函数为：
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其中Lt
 ∈［0，1］。把行为人的全部可用劳动供给正规化为1，1－Lt
 表示行为人在第t期享受的闲暇。依然假设行为人面临C-D型生产函数，这样，第t期的产出可以被表示为：
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At
 是一个随机变量，表示第t期的技术水平，并服从（4-3-14）的要求。行为人在第t期面临的选择首先是如何分配消费和投资：
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其中It
 ＝Kt＋1
 －（1－δ）Kt
 。此外，行为人还需要对劳动和闲暇之间的分配作出选择。这样，行为人面临的问题可以用如下规划表示：
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这个规划的一阶条件为：
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（4-3-30），（4-3-31）和（4-3-29）中的约束条件构成了一个非线性理性预期差分方程组。这个方程组的一个边界条件是初始资本存量，另一个边界条件是如（4-3-7）所示的衡截性条件（这里γ＝1），第三个边界条件则来自稳态时行为人会选择数量固定的劳动供给L*
 。同时满足上述的一阶条件和边界条件是得到如（4-3-29）所示的最优规划解的充要条件。在一般情况下，这个方程组没有解析解。因此，依旧采取前面使用的一阶泰勒级数展开法，在确定情况下的稳态附近对（4-3-30），（4-3-31）和（4-3-29）中的约束条件线性化，并利用确定性等价原理，求出上述规划的数值解。根据（4-3-29），（4-3-30）和（4-3-28）中的约束条件可知，L*
 ＝（1－α）／［1－α＋θ（1－δω）］，K*
 ＝ω1／（1－α）
 L*
 ，Y*
 ＝ωl／（1－α）－1
 L*
 ，C*
 ＝ω1／（1－α）－1
 （1－δω）L*
 ，I*
 ＝δω1／（1－α）
 L*
 ，其中ω＝αβ／（1＋δ－β）。假设L*
 ＝0.25，即行为人的劳动供给占其全部可用劳动供给的1/4，利用上一节中的参数值可知θ＝2.5。
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 我们进一步可以得到以下关系式：
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其中πKK
 ＝0.96；πKA
 ＝0.12；πYK
 ＝0.24；πYA
 ＝1.59；πCK
 ＝0.62；πCA
 ＝0.27；πIK
 ＝-0.84；πIA
 ＝5.35；πLK
 ＝-0.27；πLA
 ＝0.98。本章的附录给出了具体的计算方法和过程。现在假设一个经济在稳态处受到一个偏差为1％的正向冲击。根据以上πAB
 的数值，图4-3-5和图4-3-6刻画了资本、产出、消费、投资和劳动供给的反应函数。从图中可以直观地看出，与固定劳动供给模型一样，在有利的技术冲击的影响下，资本、产出和消费呈先上升后下降的“驼峰”状；投资则在跳高后逐渐下降。产出、消费和投资具有明显的顺周期性质。产出波动的幅度接近于消费而小于投资。
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图4-3-5
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图4-3-6

可变劳动供给模型的核心发现是在技术冲击的影响下，劳动供给在跳高后便呈逐渐下降的趋势。令人感到遗憾的是，虽然引入了可变的劳动供给，但劳动供给的波动很小，并不足以解释经济周期中的特征事实。前面的两期模型告诉我们，劳动供给的变化取决于工资和利率的变化。在拉姆齐模型中，工资和利率分别等于劳动和资本的边际生产率。图4-3-7刻画了工资和利率对于技术冲击的反应函数。从图中可以看出，劳动供给在前十期明显高于稳态水平的原因在于，这一阶段的工资和利率水平显著高于稳态水平。根据两期模型的有关结论，行为人倾向于在工资和利率较高的时期增加劳动供给。十期以后，工资和利率的变化逐渐趋缓。工资由高峰向稳态水平回落，但仍略高于稳态水平，这将吸引行为人提供比稳态水平更高的劳动供给。而在资本的快速积累和技术冲击逐步削弱的影响下，利率跌到了稳态水平以下，这将吸引行为人进行比稳态水平更多的闲暇。在这两种相反力量的作用下，十期以后劳动供给的变化很小也就不足为奇了。
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图4-3-7

第四节　批评与回应

4.1　劳动供给

在拉姆齐模型中，一个真实冲击可以通过资本投入和劳动供给的内生变化来影响产出。如果假设真实冲击是一个一阶自回归过程，产出和消费将服从二阶自回归过程。消费和投资呈现出明显的顺周期性，而且消费和投资的波动幅度分别小于和大于产出的波动幅度，这些都符合经济周期的特征事实。真实经济周期模型取得的成功使得普雷斯科特（Prescott, 1986）自信地认为：“我将增长模型视为宏观经济分析的范式——就像供给和需求构成了价格理论一样……这一范式是否能像我所预期的那样占据主导地位尚不可知。但早期的结果指出了它在组织我们知识方面的力量。当在增长模型中引入不确定的技术变化率时，它表现出了经济周期的现象，这一发现是重大的和未预见的。”普雷斯科特的观点具有一定的代表性。事实上，就理论分析框架而言，以拉姆齐模型为典型的增长模型早已取代了IS-LM模型的位置，因此称拉姆齐模型为当代宏观经济学的研究范式似乎并不过分。问题的关键在于我们是否应当承认真实经济周期理论的核心命题，即经济周期是行为人对于真实冲击的理性反应。如果说弗里德曼和卢卡斯的理论还留有凯恩斯主义的痕迹的话，上述命题可以被看作是对传统宏观经济学的一次彻底革命。但是，这场革命并没有得到学者们的一致支持，许多经济学家的态度比较暧昧，还有不少经济学家则提出了明确的反对意见。
【29】

 这些批评对真实经济周期理论的发展和完善起到了很大的推动作用，同时，这些批评也可以帮助我们更好地理解真实经济周期理论。

第一个批评是真实经济周期理论的基本模型（即前文中的可变劳动供给模型）无法对经济周期中的就业变化作出有力的解释。从（4-3-23）中可以看出，如果劳动的跨期替代弹性足够大，即使很小的工资变化也可以引起足够的劳动供给变化。因此，一个直接的修正方法是假设行为人具有更大的跨期替代弹性。然而，综合麦科迪（MaCurdy, 1981）、阿尔通奇（Altonji, 1986）、潘卡佛（Pencavel, 1986）和波佛（Bover, 1989）等人的研究结果，劳动跨期替代弹性很可能小于1，甚至小于基本模型中的设置。因此，直接假设行为人具有更大的跨期替代弹性并不可取。更为重要的是，只有工资的暂时性变化方能通过跨期替代对劳动供给产生较为显著的影响，而大量的经验研究则表明工资的变化事实上具有较强的持久性。为了能在基本模型中研究工资的持久性变化对于劳动供给的影响，我们令（4-3-15）中的ρ＝1，即假设at
 服从单位根过程：
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其中εt
 是一个白噪声。根据（4-4-1）和前文中的参数设置，可以计算出（4-3-32）中πAB
 的数值。遵循这些数值，图4-4-1刻画了经济在稳态处受到一个偏差为1％的正向冲击时工资和劳动供给的反应函数。为了便于比较，图中用虚线给出了当ρ＝0.9时劳动供给的反应函数。从图中可以看出，如果真实冲击服从单位根过程，工资的变化将具有很强的持久性。具体说来，1％的正向冲击大致可以使稳态的工资水平上升1.6％。这时，相对ρ＝0.9而言，劳动供给变得更为平滑，解释经济周期中的就业变化因此也就变得更加困难。
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图4-4-1

霍尔（Hall, 1980）认识到，通过劳动的跨期替代，当期的劳动供给很可能与实际利率正相关。他利用美国第二次世界大战以后的时序数据，对劳动供给函数进行了估计，结果表明，劳动供给的利率弹性约为0.46。事实上，（4-3-23）可以被改写为：
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其中[image: alt]
 ＝（βW1
 ／W2
 ）σ
 ；σ表示劳动的跨期替代弹性。从（4-4-2）中可以直观地看出当期劳动供给L1
 与实际利率r之间的正相关性。由于实际利率的上升可以降低未来工资的贴现值，从而使得行为人倾向于增加当期劳动供给，就业变化似乎也可以通过实际利率的变化来获得解释。但是，正如霍尔指出的那样，即使加入了利率因素，劳动的跨期替代也无法对就业变化作出充分的解释。更为重要的是，如果工资保持不变，基本模型中消费与劳动供给的变化关系将与经济周期中的特征事实不相符合。仍以前文中的两期模型为例，如（4-3-22）所示的一阶条件可以被改写为：
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（4-4-3）体现了劳动与消费之间的边际替代率必须等于工资的要求。从（4-4-3）中可以看出，在工资保持不变的情况下，劳动供给与消费负相关。由此可见，在跨期替代模型中引入诸如实际利率等非工资因素的影响依然不能获得令人满意的结果。
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既然在效用函数形式给定的情况下，从劳动的跨期替代弹性、工资和实际利率等角度研究就业变化均显得困难重重，修改效用函数的形式自然成为理论工作者的选择。真实经济周期理论的鼻祖基德兰德和普雷斯科特（Kydland and Prescott, 1982）就曾经做过这种尝试。在前文中，我们一直把效用函数假设为：

[image: alt]


从（4-4-4）中可以看出，各期的消费和劳动互不影响。因此，（4-4-4）属于时间加性可分型效用函数。但是，除了方便模型的求解以外，时间加性可分假设并没有其他来自理论或经验的支持。为此，基德兰德和普雷斯科特把（4-4-4）修改为：
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其中ai
 ∈［0，1］。当ai
 均为0时，（4-4-5）退化为（4-4-4）；ai
 ＝1则表明各期的劳动是完全可替代的。从（4-4-5）中可以看出，不仅当期劳动会有负效用，而且过去n期内的劳动也会对当期效用产生影响。根据（4-4-5），（4-3-19）中的目标函数可以被改写为：
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根据（4-4-6），除了（4-3-20）以外，我们还可以得到以下两个一阶条件：
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[image: alt]
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为了简便起见，我们令β＝1和r＝0。这样，根据（4-3-22），（4-4-7）和（4-4-8）可得：
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其中[image: alt]
 [image: alt]
 和[image: alt]
 分别反映劳动供给和工资的变化程度。令Ψ＝[image: alt]
 表示工资变化对于劳动供给变化的影响，根据（4-4-9）容易证明dΨ／da＞0，即给定工资的变化程度，a的存在将会放大劳动供给的变化程度。从数值模拟的结果看，引入ai
 虽然可以提高拉姆齐模型中的就业变化，但仍不足以完全解释现实世界中的就业变化（Kydland and Prescott, 1982）。

罗杰森（Rogerson, 1988）和汉森（Hansen, 1985）从另一个角度对效用函数形式进行了修正。（4-3-25）是一个简单的瞬时效用函数形式。从（4-3-26）中可以看出，行为人在0到1之间任意选择劳动供给。汉森和罗杰森对上述效用函数形式提出了质疑。他们认为，劳动供给是不可分的，行为人要么选择数量假设为L0
 的劳动供给，要么选择失业。从理论上讲，只要假设行为人提供劳动或企业雇佣劳动需要一定的单位成本，就可以为劳动供给的不可分性找到微观基础。由于大多数工作的时间是固定的，劳动供给的不可分性也很容易得到经验上的支持。但是，当劳动供给只有L0
 和0时，行为人的劳动、收入和消费可行集均变为了非凸集，这就造成了求解最优规划的困难。为了解决上述问题，罗杰森和汉森假设行为人之间可以签订某种契约，这种契约规定行为人每期以pt
 的概率提供劳动供给，以1－pt
 的概率失业。这样，行为人的预期效用为pt
 ［lnCt
 ＋θln（1－L0
 ）］＋（1－pt
 ）（lnCt
 ＋θlnL）如（4-3-26）所示的效用函数可以被修写为：
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如果每期人均劳动供给为[image: alt]
 pt
 应当等于[image: alt]
 把pt
 代入（4-4-11）并且省略不重要的常数项可知：
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其中[image: alt]
 ＝-θln（1－L0
 ）／L0
 。如果我们把[image: alt]
 理解为经济中典型行为人的劳动供给，（4-4-12）就是这个典型行为人的效用函数。由于劳动供给在（4-4-12）中是线性的，比较（4-3-26）和（4-4-12）可知，引入劳动供给的不可分性和某种劳动契约，劳动的跨期替代弹性可以由1变为无穷大。
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 这样，微小的工资变化就可以通过跨期替代导致较大的劳动供给变化。汉森（Hansen, 1985）的模拟结果表明，与（4-3-26）相比，假设如（4-4-12）所示的效用函数可以令拉姆齐模型中的就业变化提高将近一倍。

基德兰德和普雷斯科特与汉森和罗杰森虽然提出了一些增强劳动跨期替代效应的理论，但从本质上讲，这些理论依然需要通过实际工资的变化来解释就业变化，因而难以获得经验证据的支持。曼昆（Mankiw, 1989）曾经作出过这样的判断：“……闲暇的跨期替代很可能太弱了，以至于无法令真实经济周期模型变得有用。”但是，如果就此否定真实经济周期理论，那就有些轻率了，因为早期的真实经济周期模型显然过于简单，人们很可能忽略了经济周期中某些影响就业变化的关键因素。最近，以本恩塞德和伊齐鲍姆（Burnside and Eichenbaum, 1996）为代表的经济学家把资本利用率引入了拉姆齐模型，从而为解释就业变化提供了一个新的思路。
【33】

 在拉姆齐模型中，每期资本均被充分用于生产。但是，现实世界中的情况并非如此。根据美国联邦储备委员会的估计，二战后美国制造业的资本利用率大致在70％至90％之间波动。经济繁荣时期的资本利用率比较高，经济衰退期的资本利用率比较低。针对这种情况，本恩塞德和伊齐鲍姆把如（4-3-27）所示的生产函数修改为：
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其中Zt
 表示第t期的资本利用率，Zt
 ∈［0，1］。同时，如（4-2-9）所示的资本变化过程也被相应地修改为：
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其中δ（·）表示资本的折旧函数。（4-4-14）的经济含义是非常明显的，资本利用率越高，资本折旧也就越大。综合（4-4-13）和（4-4-14），不难发现资本利用率的变化具有两种不同的效应。提高资本利用率可以增加产出，但同时也会加快资本的折旧。这就要求行为人选择一个最优的资本利用率。令Zt
 的边际产出等于资本的边际折旧就可以求出最优的资本利用率：
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为了简便起见，我们假设δ′（Zt
 ）是一个常数。把最优资本利用率代入生产函数可得：
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其中Λ是一个不重要的常数。引入资本利用率以后的一个直观的判断是，资本变化将变得不再重要。事实上，从（4-4-16）中可以看出，资本利用率的变化和资本的变化相互抵消，技术和劳动成为影响产出的主要因素。更为重要的是，产出成了劳动的线性函数，劳动产出弹性上升为1。给定产出的变化幅度，与如（4-3-26）所示的生产函数相比，（4-4-16）可望生成变化幅度更大的劳动供给。从本恩塞德和伊齐鲍姆的估计结果看，引入资本利用率的拉姆齐模型比较理想地模拟了经济周期中的就业变化。

4.2　资、货币与价格

在凯恩斯宏观经济学中，由于名义工资存在刚性，随着价格的顺周期变化，实际工资将呈现出逆周期性。
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 邓乐普（Dunlop, 1938）很早就对实际工资的逆周期性提出过怀疑。近些年来，以杰利和坎恩（Geary and Kennan, 1982）为代表的诸多经验研究支持了邓乐普的怀疑。这些研究表明，实际工资事实上具有微弱的顺周期性或者根本不具有周期性。从图4-3-7中可以看出，在真实经济周期模型中，实际工资具有很强的顺周期性。相对凯恩斯主义宏观经济学而言，真实经济周期理论虽然得出了相反的结论，但却不能对实际工资与产出之间的相关程度作出令人满意的回答（McCallum, 1989）。我们知道，工资是由劳动力市场的供求状况决定的。图4-4-2给出了劳动需求曲线D和供给曲线S，它们分别由劳动边际生产率和行为人的消费-闲暇替代决定。当经济受到正向冲击时，劳动需求曲线会由于劳动边际生产率的上升而向右移动至D′。这时，如果劳动供给变化不大（如图中的S′所示），工资就会上升，从而呈现出明显的顺周期性。那么，我们能否通过给予劳动供给足够的变化来降低工资的顺周期性呢？回答是否定的。事实上，即便假设劳动是不可分的（Hansen, 1985），实际工资与产出的相关系数也在0.9左右。假设经济在第t期受到一个意外冲击[image: alt]
 由于当期资本不能调整，根据（4-3-32）可知[image: alt]
 和[image: alt]
 [image: alt]
 实际工资应当等于劳动的边际生产率，因此有[image: alt]
 这样，就可以求出实际工资与产出之间的相关系数ρWY
 ：
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（4-4-17）揭示了真实经济周期模型中的ρWY
 接近于1的原因。增加劳动供给的变化（即增加πLA
 的数值）只不过降低了工资的变化幅度，但却不能降低工资与产出之间的相关性。由此可见，只要实际工资等于劳动边际生产率，单一的真实冲击必然导致实际工资呈现出很强的顺周期性。
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图4-4-2

针对上述情况，克里斯蒂诺和伊齐鲍姆（Christiano and Eichenbaum, 1992）认为，只要引入一个可以引起劳动供给变化的非生产技术性冲击就可以降低实际工资的顺周期性。特别地，克里斯蒂诺和伊齐鲍姆把政府支出引入了真实经济周期模型。他们假设政府支出与私人消费之间存在着替代关系。
【35】

 如果一个单位的政府支出相当于a个单位的私人消费，行为人在第t期的有效消费[image: alt]
 可以被表示为：
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其中a＞0；[image: alt]
 和Gt
 分别表示第t期的私人消费和政府支出。政府支出必须服从如下所示的预算约束：
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（4-4-19）其实就是我们熟悉的三部门总需求的表示形式。不失一般性，可以通过如下最优规划来确定行为人的选择：
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Gt
 是一个独立同分布的随机变量。为了简便起见，假设Gt
 与At
 无关。类似于（4-3-17）和（4-3-32），我们可以把产出和劳动供给的变化表示为资本、生产技术和政府支出的变化的线性组合。假设经济在第t期受到两个意外冲击[image: alt]
 和[image: alt]
 由于当期资本不能调整，有[image: alt]
 [image: alt]
 和[image: alt]
 实际工资应当等于劳动的边际生产率，因此有[image: alt]
 [image: alt]
 这样，（4-4-17）就可以被改写为：
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其中[image: alt]
 和[image: alt]
 分别表示生产技术和政府支出的方差。从（4-4-21）中可以看出，引入政府支出冲击可以降低实际工资与产出的相关性，克里斯蒂诺和伊齐鲍姆的估计结果也正是如此。与此同时，与早期的真实经济周期模型相比，包含政府支出冲击的模型还获得了更大的劳动供给变化，这就使得真实经济周期模型具备了更强的解释力。

理解生成上述结论的机制是重要的。求解如（4-4-20）所示的最优规划可以得到如下所示的一阶条件：
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其中fL
 表示劳动边际生产率，也就是实际工资。（4-4-22）体现了劳动与消费之间的边际替代率必须等于工资的要求，前面的（4-4-3）其实就是（4-4-22）的一种特殊形式。对（4-4-22）进行比较静态分析，容易证明只要u12
 ＜0，就有[image: alt]
 即劳动供给与有效消费负相关。把（4-4-19）代入（4-4-18）可得：
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从（4-4-23）中可以看出，当a∈（0，1）时，给定产出Yt
 和投资It
 ，政府支出的增加会降低行为人的有效消费，并通过提高有效消费的边际效用来促使行为人增加劳动供给（因为[image: alt]
 ＜0），进而影响实际工资和产出。
【36】

 由此可见，引入政府支出冲击可以令劳动供给、实际工资和产出的变化不再单一地由生产技术冲击决定，冲击的多重性必然影响实际工资与产出之间的相关性，并且加大了劳动供给的变化。引入政府支出冲击虽然还不足以解释实际工资与产出之间的弱相关性（Christiano and Eichenbaum, 1992），但多重冲击很可能是导致工资周期性不强的一个原因。

至此为止，我们一直忽略了货币。在真实经济周期理论中，经济周期被认为是真实冲击的产物。由于真实变量可以很好地解释经济周期，引入货币也就显得不必要了。但是，即便货币变成了次要因素，长期以来得到绝大多数经验研究支持的货币与产出之间的相关性，依然需要在真实经济周期理论的框架内得到解释。金和普洛瑟（King and Plosser, 1984）在这方面取得了一定的进展。他们认为，金融部门提供的是便于市场交易的服务，而货币可以被看作为一种中间产品。当经济处于繁荣阶段时，市场交易的扩大带动了对于内部货币（比如银行存款）的需求，从而导致了货币与产出的正相关性。
【37】

 此外，由于内部货币的扩张比最终产品的扩张来得更为容易，货币的变化很可能领先于产出的变化，从而成为经济周期的预警标志。从结果上看，金和普洛瑟的理论符合以弗里德曼和施瓦茨（Friedman and Schwartz, 1963a; 1963b）为代表的经验研究所提供的证据。但从内涵上看，金和普洛瑟认为货币变化是经济周期的内生产物，而非引致经济周期的因素。不少根据美国时序数据进行的经验研究也为真实经济周期理论提供了证据。西姆斯（1980; 1982）与利特曼和韦斯（Litterman and Weiss, 1985）的研究表明，引入利率变量以后，货币变化对于产出几乎没有影响。
【38】

 博世和米尔斯（Boschen and Mills, 1988）发现，政府支出、边际税率和出口增长等真实变量可以很好地解释产出的变化。在分离了真实变量的作用以后，他们发现名义变量对产出几乎没有影响。基德兰德和普雷斯科特在一份较近但却颇具影响力的研究报告中指出，数据经过HP法处理以后，“没有证据表明基础货币或M1领先于经济周期，虽然一些经济学家依然相信货币的神话。”（Kydland and Prescott, 1990）
【39】



忽略货币使得我们不可能在真实经济周期理论的框架内严格地讨论价格问题。但是，给定货币存量，利用古典二分法使得我们可以在一个简单的总需求-总供给模型中分析价格受到真实冲击以后的变化情况。图4-4-3给出了总需求曲线D和总供给曲线S。当经济受到一个正向冲击时，总供给曲线将向右移动至S′。从图中可以看出，这时的均衡价格由P*
 下降至P′，即价格出现了逆周期运动，
【40】

 价格与产出之间的正相关性是传统宏观经济学的一个基本结论。
【41】

 由于人们普遍承认价格的顺周期性，未能正确把握价格的变化方向被认为是真实经济周期理论的一大缺陷（Mankiw, 1989）。但是，进入1990年代以来，情况发生了很大变化。越来越多的经验研究发现虽然价格在二战以前呈现出明显的顺周期性，但在二战以后却是逆周期的，这就为真实经济周期理论提供了重要的证据。基德兰德和普雷斯科特（Kydland and Prescott, 1990）是这方面的先驱。利用HP法对数据进行处理以后，他们发现“……事实上无论用隐含的GNP平减指数或用消费物价指数衡量，朝鲜战争以后美国的价格水平都明显是逆周期的。”针对其他西方发达国家的经验研究也证实了价格的逆周期性。比如贝克斯和克赫（Backus and Kehoe, 1992）发现，二战以后，除了加拿大和德国的价格呈现微弱的顺周期性以外，在他们研究的其他8个国家中，价格均具有比较明显的逆周期性。费奥里托和克林扎斯（Fiorito and Kollintzas, 1994）的研究则表明，1960年代以来，7个工业大国的价格均呈现出逆周期性。
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图4-4-3

4.3　传导机制、真实冲击的测量以及真实经济周期模型的评价方法

库克利和纳森（Cogley and Nason, 1995b）发现，真实经济周期模型生成的经济周期与真实冲击的过程密切相关。图4-4-4至图4-4-6分别给出了当（4-3-14）中的ρ分别等于0.9，1和0时基准模型中的产出反应函数。从图中可以看出，产出与生产技术（即真实冲击）的变化路径非常相似，这说明真实经济周期模型对于冲击的传导机制是很弱的。事实上，如果生产技术是一个白噪声或者服从单位根过程，真实经济周期模型就不能模拟出经济周期中的特征事实。
【43】

 上述发现无疑是非常重要的，它表明了真实经济周期理论对于冲击过程的依赖，这使得人们开始怀疑真实经济周期模型的重要性。
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图4-4-4
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图4-4-5
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图4-4-6

为了强化真实经济周期模型中的传导机制，库克利和纳森对如（4-3-27）所示的生产函数进行了修改：
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其中α是一个大于0的常数。（4-4-24）表明调整劳动投入需要一定的成本。（4-4-24）的提出来源于劳动力储藏假说。
【44】

 根据劳动力储藏假说，由于每期的劳动力数量是给定的，厂商只能通过改变劳动时间来调整劳动投入。增加劳动时间（即加班）意味着厂商必须支付更高的单位工资，减少劳动时间则意味着劳动力的闲置，而这就造成了劳动投入的调整成本。引入劳动调整成本的影响是显而易见的。如果经济受到一个正向冲击，劳动生产率的提高将吸引厂商增加劳动投入。但是，由于调整成本的存在，厂商的最优选择是逐渐地提高劳动投入。这样，即使冲击是一个白噪声，产出也将呈现出显著的自相关性，模型的传导机制因此得到了加强，库克利和纳森的模拟结果证实了上述判断。
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既然劳动调整成本可以加强真实经济周期模型的传导机制，引入资本调整成本是否也会产生类似的影响呢？
【46】

 库克利和纳森的模拟结果表明，资本调整成本的影响是很弱的，原因在于调整成本导致的投资变化占资本总量的比例很低，不足以造成显著的产出自相关性。另一个选择是引入资本利用率和凸性的资本折旧函数。根据（4-4-15）可知，资本的边际损失为δ′（Zt
 ）Kt
 。当经济受到一个正向冲击时，在δ″（Zt
 ）＞0的情况下，厂商不会迅速提高资本利用率，因为这样会引起资本的快速折旧。由此造成的损失从本质上讲与资本调整成本是完全一致的，厂商的最优选择因而必然是逐渐地改变资本的利用率。由于资本利用率变化对于产出的影响要远远超过投资变化的影响，引入资本利用率和凸性的资本折旧函数可望有效地加强真实经济周期模型的传导机制，本恩塞德和伊齐鲍姆（Burnside and Eichenbaum, 1996）的模拟结果证实了上述判断。

在真实经济周期理论中，真实冲击是引致经济周期的关键。真实冲击的过程和大小决定了真实经济周期模型可以在多大程度上对现实世界中的经济周期作出解释。由于真实冲击可以被归结为生产率的变化，许多经济学家把用以衡量技术进步的索洛残差（Solow, 1957）作为测量真实冲击的标准。假设生产函数如（4-3-27）所示，索洛残差的对数形式et
 可以通过下式获得：

[image: alt]


其中α和1－α分别表示资本和劳动的产出弹性，小写字母表示变量的对数形式。预先设置资本和劳动的产出弹性以后，普雷斯科特（Prescott, 1986）根据（4-4-25）对et
 进行了估计。他总结道：“压倒性的证据表明技术冲击是高度持久的。”这一结论是至关重要的，因为对于一般的真实经济周期模型而言，即便它们的传导机制不强，高度持久的真实冲击已经足以使得它们可以较好地模拟经济周期中的大部分特征事实。普雷斯科特还计算了et
 的标准差，他的估计是0.76％。在普雷斯科特的模型中，如此规模的真实冲击所生成的产出标准差为1.48％，接近于朝鲜战争以后美国1.76％的实际数据。这意味着真实经济周期理论可以对80％以上的产出波动作出解释，如果普雷斯科特的估计结果是准确的话。但是，就连普雷斯科特也承认，“要确定技术冲击的标准差是困难的”。事实上，由于索洛残差的估计存在着许多问题，不少经济学家对普雷斯科特的估计方法提出了尖锐的批评。在最近的一篇评论文章中，金和里贝罗（King and Rebelo, 1999）甚至写道：“……用索洛残差测量技术冲击是有问题的这一批评是真实经济周期研究的阿基里斯脚踵。”

1．在资本利用率可变的情况下，根据（4-4-13），索洛残差的对数形式[image: alt]
 可以通过下式获得：
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其中et
 表示根据（4-4-25）获得的索洛残差。本恩赛德、伊齐鲍姆和里贝罗（Burnside, Eichenbaum and Rebelo, 1996）利用（4-4-26）对索洛残差进行了估计，结果表明[image: alt]
 的标准差远远低于et
 的标准差。理解上述结果的生成原因是重要的。依然假设δ′（Zt
 ）是一个常数，（4-4-15）可以被改写为：

[image: alt]


假设经济在第t期受到一个意外冲击[image: alt]
 由于当期资本不能调整，类似于（4-4-17）的推导，容易发现ρez
 ＝1和cov（et
 ，zt
 ）＝σe
 σz
 ，其中ρez
 ，σe
 与σz
 分别表示et
 和zt
 之间的相关系数与et
 和zt
 的标准差。由此可知：

[image: alt]


从（4-4-28）中可以看出，由于资本利用率具有很强的顺周期性，忽略资本利用率将高估真实冲击的规模。

2．类似于资本利用率，可变的劳动努力程度也是影响产出的重要因素。用Vt
 表示第t期劳动的努力程度，（4-4-13）可以被改写为：
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根据（4-4-29），索洛残差的对数形式[image: alt]
 可以通过下式获得：

[image: alt]


从（4-4-30）中可以看出，只要劳动努力程度具有较强的顺周期性，即使考虑了可变的资本利用率，真实冲击依然有可能被高估。在劳动力储藏假说中，由于每期的劳动力数量是前定的，劳动努力程度可以呈现出顺周期性。根据上述原理，本恩赛德、伊齐鲍姆和里贝罗（Burnside, Eichenbaum and Rebelo, 1993）对[image: alt]
 进行了估计，结果证实了劳动力储藏是影响索洛残差的重要因素。具体说来，[image: alt]
 的标准差大致在0.3％左右，远低于普雷斯科特的估计。如果本恩赛德等人的估计结果是准确的话，真实经济周期理论的解释力无疑将受到很大的削弱。当然，只要模型能够有效地放大真实冲击的影响，真实经济周期理论依然可以保持相当的解释力。
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不仅索洛残差的估计结果值得怀疑，事实上经济学家在索洛残差是否能有效地测量真实冲击这个问题上也未能达成一致。

1．霍尔（Hall, 1988b）和伊文斯（Evans, 1992）发现，军费支出和滞后的货币存量与索洛残差显著正相关。如果索洛残差与军费支出和滞后的货币存量之间确实存在某种关联的话，那么军费支出和货币供给的减少是否意味着经济将遭受一次逆向冲击呢？

2．根据普雷斯科特等人的解释，索洛残差的下降等同于生产率的下降。自然灾害、战争、政局动荡、政策转变和技术革新是影响生产率的主要因素。就美国制造业的生产率而言，前4个因素的影响几乎可以忽略不计，唯有技术革命可能引起生产率的提高。然而，本恩赛德、伊齐鲍姆和里贝罗（Burnside, Eichenbaum and Rebelo, 1996）的估计结果表明，美国制造业的索洛残差et
 经常出现下降，但我们显然不能就此认为美国的制造业经常出现技术退步。
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到目前为止，第一个批评尚无法从根本上动摇索洛残差作为测量真实冲击之标准的地位，因为我们不能确定军费支出等变量是否与索洛残差存在必然的联系。但是，第二个批评无疑要严重得多，它实际上是对真实冲击引致经济周期这一真实经济周期理论之核心命题的怀疑。不过，本恩赛德等人也发现，引入资本利用率可以大大降低技术退步的出现概率，这在一定程度上缓解了真实经济周期理论面临的困境。

测量真实冲击的目的在于评价真实经济周期模型的解释力。因此，我们有必要在结束本章内容之前简单地介绍一些对于模型评价方法的批评意见。在真实经济周期理论研究中，通常的评价方法是通过参数的设置，生成一些模拟结果（比如变量的周期性和变化幅度），并把模拟结果与经济周期的特征事实相比较，这种评价方法通常被称为校准方法（calibration）。参数的设置是校准方法的基础。我们知道，有些参数是根据经验研究来设置的（比如消费的跨期替代弹性），有些参数是理论推导的结果（比如整个经济的劳动跨期替代弹性），还有一些参数则取决于经济在稳态中的表现（比如4-3-26中的θ）。由于参数设置的依据并不一致，校准方法的结论也就值得怀疑。此外，尽管基德兰德和普雷斯科特（Kydland and Prescott, 1991a）把校准方法看作为针对一般均衡理论的计量方法，胡弗（Hoover, 1995）也认为校准方法是一种间接的计量方法，但由于这种评价方法是根据对于模拟结果与实际情况的主观比较进行的，它的客观性和科学性也值得怀疑，因为我们没有相应的统计标准来拒绝或比较真实经济周期理论中的有关假说。针对第一个批评，克里斯蒂诺和伊齐鲍姆（Christiano and Eichenbaum, 1992）使用了广义矩法（GMM），对参数和变量的变化幅度进行了统一的估计，这些估计值与一般的参数设置值和模拟结果非常接近。
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 至于第二个批评，虽然沃特森（Watson, 1993）与坎纳瓦、费恩和帕根（Canova，Finn and Pagan, 1994）提出了一些新的评价标准，但问题依然没有得到很好地解决。特别值得一提的是，哈特利、赛尔雅和谢弗林（Hartley, Salyer and Sheffrin, 1997）发现，根据校准方法，典型的凯恩斯宏观经济模型同样可以很好地模拟现实世界中的经济周期，仅就针对实际数据的拟合程度而言，真实经济周期模型并不存在任何明显的优越性。

结束语

由于真实经济周期模型可以生成丰富多彩的模拟结果，许多初学者（甚至一些经济学家）往往沉迷于数学推导，把经济学研究简单地看作一种数学游戏。同时，由于求解真实经济周期模型时常涉及复杂的数值运算，也有不少评论家认为真实经济周期理论偏离了经济学的研究方向，坠入了形式主义的泥潭。其实，数学并非真实经济周期理论的基石。在诸多数学公式的背后，这一理论的机理是非常简单的。真实冲击、消费和闲暇的跨期替代弹性构成了真实经济周期理论的基本要素，运用数学的目的仅仅是为了严格地展示受到冲击的虚拟经济是如何通过消费和闲暇的跨期替代来影响产出、消费、投资、就业、工资和利率等变量的。因此，盲目地推崇或片面地批评真实经济周期理论和与之相关的数学推导都是不科学的。

当目前为止，尚不清楚真实经济周期理论究竟可以对现实世界中的经济周期作出多大程度上的解释。但是，真实经济周期理论对于宏观经济学的发展无疑有着深远的影响。

1．真实经济周期理论带来了方法论上的突破。在理论研究方面，以典型行为人为基本分析单位的动态一般均衡模型已经成为宏观经济学的主要研究模式，随机最优规划得到了广泛的应用，这为宏观经济理论提供了坚实的微观基础。与此同时，分离周期数据和分析包含单位根的时间序列的方法也得到了很大的改进，经验研究的结论因而变得更为可信。

2．真实经济周期理论是第一个严格地从供给角度考察经济周期的宏观经济理论。在真实经济周期理论的影响下，随着经验证据的不断积累，现在已经有越来越多的经济学家承认经济周期是需求冲击和供给冲击的共同产物。

3．根据真实经济周期理论，由于经济波动是行为人对于真实冲击作出的理性反应的结果，模型中的竞争均衡解往往就是帕累托最优解，出现衰退不应被认为是一种福利损失，经济稳定政策因而也就失去了存在的理由。无论这种论断是否正确，真实经济周期理论的出现迫使经济学家更加审慎地分析引致每一次经济波动的原因，而不是按照教科书式的反周期思维模式机械地提出政策建议。

虽然普雷斯科特（Prescott, 1986）和普洛瑟（Plosser, 1989）等真实经济周期理论的代表人物非常推崇拉姆齐模型，但是经过多次的批评和回应以后，我们可以清楚地看到，要想对经济周期作出令人信服的解释，必须对拉姆齐模型进行扩展。除了前文中提到的非时间可分型效用函数、劳动供给的不可分性、可变的资本利用率、多重冲击、货币的内生性和劳动调整成本以外，还有许多因素可以加强拉姆齐模型的解释力，比如资本的多期建设（Kydland and Prescott, 1982）、劳动力的移动成本（Kydland and Prescott, 1991b）、家庭生产（Benhabib, Rogerson and Wright, 1991）和劳动力市场的搜寻（Merz, 1995; Andolfatto, 1996）等等。一个性质良好的模型不可能也不应该包含上述所有的因素。然而，对于如何取舍这些因素，我们所知甚少。
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 不过，从目前的情况看，已经有越来越多的经济学家把可变的资本利用率、多重冲击和劳动调整成本作为构成真实经济周期模型的基本要素。增加要多贴近现实的假设无疑可以改善真实经济周期模型的解释力。但是，由于真实冲击至少不是所有经济周期的起因，
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 我们确信真实经济周期理论只是对经济周期进行了局部的解剖。
【52】



附录A

根据HP法处理非平稳的时序数据需要求解如（4-1-7）所示的动态规划。求解这一规划可以得到如下所示的一阶条件：

[image: alt]


和4个边界条件：

[image: alt]


我们可以把（4-A-1）至（4-A-5）表示为如下所示的线性方程组：

[image: alt]


用y和[image: alt]
 分别表示由y1
 ，y2
 ，…，yN
 和[image: alt]
 组成的向量，用A表示（4-A-6）中[image: alt]
 的系数矩阵，把它们分别输入计算机，利用MATLAB等数值运算软件，可得[image: alt]


为了进一步研究HP法的内在属性，我们假设存在无限个样本。这样，产出长期数据和周期数据的生成就将完全取决于（4-A-1）。引入后向算子L，即令Li
 Xt
 ＝Xt－i
 和L-i
 Xt
 ＝Xt＋i
 ，可以把（4-A-1）改写为：

[image: alt]


利用（4-1-8）和（4-A-7）可得：

[image: alt]


其中T（L）＝λ（1－L）2
 （1－L-1
 ）2
 ／［1＋λ（1－L）2
 （1－L-1
 ）2
 ］，表示生成[image: alt]
 的滤波器。金和里贝罗（King and Rebelo, 1993）对T（L）进行了傅立叶变换：

[image: alt]


其中ω表示频率，ω∈［-π，π］；T（ω）为[image: alt]
 的样本谱。从（4-A-9）中可以看出，在ω接近于0的低频区域，T（ω）接近于0。在ω接近于π的高频区域，T0.5
 （ω）接近于16λ／（1＋16λ）。特别地，随着λ的增加（即产出长期部分变化的权重上升），T0.5
 （ω）将逐渐趋近于1。这些性质说明，HP法的功能在于过滤低频信号，保留高频信号。因此，HP法的实质是一个低通滤波器。

为了比较不同的生成周期数据的方法，再对一阶差分法进行一些简单的分析。（4-1-6）可以被改写为：

[image: alt]


其中T（L）＝1－L。对T（L）进行了傅立叶变换可得：

[image: alt]
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从（4-A-11）中可以看出，在ω接近于0的低频区域，T（ω）接近于0。在ω接近于π的高频区域，T（ω）接近于4。这就是说，一阶差分法过滤低频信号，但却放大了高频信号。因此，根据一阶差分法生成的周期数据的波动幅度必然大于HP法，比较图4-1-3与图4-1-4和图4-1-5可以发现这一点。图4-A-1给出了由λ分别为1600和2时的HP法与一阶差分法生成的[image: alt]
 的样本谱。从图中我们可以直观地看出不同方法之间存在的差异。

[image: alt]


图4-A-1

最后需要指出的是，哈威和杰格（Harvey and Jaeger, 1993）与库克利和纳森（Cogley and Nason, 1995a）发现，如果产出数据中包含有I（1）或I（2）的部分，其中I（1）与I（2）分别表示一阶求和与二阶求和，根据HP法获得的周期数据将会包含伪周期的信息。因此，在使用HP法考察经济周期时，我们必须谨慎从事。

附录B

对（4-3-6）和（4-3-5）中的约束条件取对数，并在A*
 、K*
 和C*
 附近进行一阶泰勒级数展开可得：

[image: alt]


其中s＝I*
 ／Y*
 ，表示稳态下的投资份额；φ＝1／δ；FK
 ＝αK*α－1
 ，表示稳态下的资本边际生产率。由于[image: alt]
 根据（4-3-15），我们可以近似地认为：

[image: alt]


利用待定系数法，
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 把（4-3-17）代入（4-B-1）和（4-B-2）可得：

[image: alt]


其中φ＝［FK
 ／（FK
 ＋1－δ）］。根据（4-B-4）至（4-B-5），我们可以得到以下4个关于πKK
 、πKA
 、πCK
 和πCA
 的方程：

[image: alt]


假设β＝0.988，δ＝0.025，α＝0.42，ρ＝0.9和γ＝1或γ＝3。根据这些参数，把如（4-B-6）至（4-B-9）所示的多元非线性方程组输入计算机，很快就可以获得关于πKK
 ，πKA
 ，πCK
 和πCA
 的数值解。
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 由于[image: alt]
 和It
 ＝Kt＋1
 －（1－δ）Kt
 ，可以得到：

[image: alt]


根据（4-3-16），把α，πKK
 和πKA
 的数值代入（4-B-10）和（4-B-11）可以获得πYK
 ，πYA
 ，πIK
 ，πIA
 。由此我们便获得了（4-3-16）中πAB
 的数值。

附录C

在A*
 ，K*
 ，C*
 和L*
 的附近对（4-3-30）、（4-3-31）和（4-3-29）中的约束条件取对数，并在A*
 ，K*
 ，C*
 和L*
 的附近进行一阶泰勒级数展开可得：

[image: alt]
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其中ι＝L*
 ／（1－L*
 ），表示稳态下的劳动闲暇比；s＝I*
 ／Y*
 ，表示稳态下的投资份额；φ＝1／δ；FK
 表示稳态下的资本边际生产率。根据（4-3-31），（4-C-1）至（4-C-3）可以被改写为：

[image: alt]


其中φ＝［FK
 ／（FK
 ＋1－δ）］。根据（4-C-4）至（4-C-6），可以得到以下6个关于πKK
 ，πKA
 ，πCK
 ，πCA
 ，πLK
 和πLA
 的方程：

[image: alt]


把如（4-C-7）至（4-C-12）所示的多元非线性方程组输入计算机，很快就可以获得关于πKK
 ，πKA
 ，πCK
 ，πCA
 ，πLK
 和πLA
 的数值解。由于[image: alt]
 和It
 ＝Kt＋1
 －（1－δ）Kt
 ，我们可以得到：

[image: alt]


根据（4-3-32），把πKK
 ，πKA
 ，πLK
 和πLA
 的数值代入（4-C-13）和（4-C-14）可以获得πYK
 ，πYA
 ，πIK
 ，πIA
 。由此便获得了（4-3-31）中πAB
 的数值。
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注　释


【1】
 　在庇古看来，为了获得一定的财富而进行储蓄是凯恩斯宏观经济学中的一个暗含假设，因此“庇古效应”存在于凯恩斯宏观经济学之中。其实，“庇古效应”并非凯恩斯宏观经济学的一个特有属性。在生命周期假说及其以后的消费理论中，储蓄被认为是实际财富的函数，这就为“庇古效应”提供了一个更为坚实的微观基础。这方面的详细论述参见本书第六章。


【2】
 　转引自卢卡斯（Lucas, 1977）。


【3】
 　关于经济增长的详细论述可以参见本书的第十章。


【4】
 　我们可以通过假设[image: alt]
 来得到（4-1-2）。


【5】
 　比如贝佛里奇和纳尔逊（Beveridge and Nelson, 1981）与沃特森（Watson, 1986）等。


【6】
 　霍椎克和普雷斯克特（Hodrick and Prescott, 1981）的论文以打印稿的形式在经济学界流传了十多年。这篇论文后来正式发表在《货币、信贷与银行杂志》（Journal of Money, Credit and Banking）1997年的第一期上。


【7】
 　这方面的详细论述可以参见金和里贝罗（King and Rebelo, 1993）。


【8】
 　我们可以把这些方法理解为不同设计的滤波器。由于这些滤波器在过滤低频信号方面的性能有所不同，出现上述差异是非常自然的。进一步的论述可以参见本章的附录。


【9】
 　对于这些国家的研究还可以参见基德兰德和普雷斯考特（Kydland and Prescott, 1990）、斯托克和沃特森（Stock and Watson, 1990）、英格兰德等人（Englund et al., 1991）以及贝克斯和基赫（Backus and Kehoe, 1992）。这些研究结果在本文所介绍的特征事实方面是基本一致的。


【10】
 　虽然卢卡斯认为的特征事实与我们介绍的内容有所不同。


【11】
 　比如斯托克和沃特森（Stock and Watson, 1986）与配容（Perron, 1988）。


【12】
 　参见麦卡勒姆（McCallum, 1986）与迪耶伯德和卢德布什（Diebold and Rudebusch, 1991）等。


【13】
 　库克瑞恩（Cochrane, 1988）对坎贝尔和曼基的方法提出了批评，并给出了衡量冲击持久性的另一个标准。库克瑞恩根据他的标准对美国的时序数据进行了分析，结果表明产出长期数据的波动并不很大。库格利（Cogley, 1990）遵循库克瑞恩的方法分析了澳大利亚等8个国家的时序数据，结果表明库克瑞恩的结论仅仅适用于美国。在澳大利亚等8个国家中，产出长期数据的波动是很大的。这一结论再次表明，冲击具有相当的持久性。涉及多变量的经验研究可以参见布兰查德和奎尔（Blanchard and Quah, 1989）与金、普洛瑟、斯托克和沃特森（King, Plosser, Stock and Watson, 1991）以及基汀和奈尔（Keating and Nye, 1998）等。


【14】
 　必须指出的是，偏好等真实变量的变化也可以造成需求冲击，但这超出了我们所要讨论的范围。


【15】
 　这方面的详细论述可以参见斯托基和卢卡斯（Stokey and Lucas, 1989）。


【16】
 　这方面的严格论述可以参见布洛克和默曼（Brock and Mirman, 1972）、普雷斯克特和默拉（Prescott and Mehra, 1980）与唐纳森和默拉（Donaldson and Mehra, 1983）。


【17】
 　参见布兰查德和费雪（Blanchard and Fischer, 1989）。


【18】
 　一个近似的解析解可以参见坎贝尔（Campbell, 1994）。


【19】
 　参见郎和普洛瑟（Long and Plosser, 1983）、麦卡勒姆（McCallum, 1989）以及布兰查德和费希尔（Blanchard and Fisher, 1989）。


【20】
 　此外，在资本完全折旧假设的影响下，行为人的最优储蓄（在单商品世界中等价于投资）并没有体现出我们将在第六章中看到的平滑消费路径的作用。事实上，（4-3-10）告诉我们，行为人的最优消费水平由当期收入水平决定。这就是说，在上述特例中，行为人的消费行为与凯恩斯消费理论是一致的。


【21】
 　关于其他算法的讨论可以参见《商业与经济统计杂志》（Journal of Business and Economic Statistics）1990年第一期上的文章。读者还可以参考本书第十章附录给出的算法。


【22】
 　我们也可以把Xt
 近似地看作xt
 －x*
 ，其中小写字母表示变量的对数形式。


【23】
 　严格的推导可见金、普洛瑟和里贝罗（King, Plosser and Rebelo, 1987; 1988a）。


【24】
 　季度的β＝0.988和δ＝0.025意味着年度的β＝0.95和δ＝0.1。


【25】
 　比如汉森和辛克莱顿（Hansen and Singleton, 1983）、曼昆等人（Mankiw et. al., 1985）以及霍尔（Hall, 1988a）。具体的估计方法可以参见本书的第六章。


【26】
 　这也是跨期替代弹性较大时πKK
 较小的原因。


【27】
 　如果行为人每周工作5天，每天工作8个小时，他的工作时间比例大致为1/4。


【28】
 　严格的推导参见金、普洛瑟和里贝罗（King, Plosser and Rebelo, 1987; 1988a）。


【29】
 　这方面的代表人物是萨默斯（Summers, 1986）和曼昆（Mankiw, 1989）。


【30】
 　这方面的研究参见巴罗和金（Barro and King, 1984）以及伊齐鲍姆、汉森和辛勒顿（Eichenbaum, Hansen and Singleton, 1988）等。


【31】
 　我们依然假设最优劳动供给为内点解，而非边角解。


【32】
 　无论行为人的劳动跨期替代弹性有多么小，引入劳动供给的不可分性和某种劳动契约以后，从宏观角度看，整个经济的劳动跨期替代弹性都将变为无穷大。


【33】
 　更早的研究可以参见基德兰德和普雷斯科特（Kydland and Prescott, 1988）与格林沃德、赫科威茨和哈夫曼（Greenwood, Hercowitz and Huffman, 1988）。


【34】
 　如果价格与名义工资均被认为是有刚性的，实际工资因此也就不具有明显的周期性。这方面的详细论述可以参见本书的第五章。


【35】
 　有关政府支出与私人消费的详细论述可以参见本书的第六章。


【36】
 　不少经验研究表明a在0到1之间，比如考曼迪（Kormendi, 1983）和阿绍尔（Aschauer, 1985）等。


【37】
 　对于内部货币和外部货币的讨论参见格林和肖（Gurley and Shaw, 1960）。


【38】
 　麦卡勒姆（McCallum, 1989）认为，相对货币变化而言，利率变化很可能更好地反映了货币政策的变化。因此，西姆斯等人的研究结果不能被看作为支持真实经济周期理论的证据。这方面的进一步论述可以参见本书的第八章。


【39】
 　基德兰德和普雷斯科特（Kydland and Prescott, 1990）发现M2领先于经济周期，这可以被视为支持金和普洛瑟（King and Plosser, 1984）提出的货币内生理论的一个证据。


【40】
 　引入工资刚性以后，情况可能会发生有趣的变化。这方面的研究可以参见贝纳西（Benassy, 1995）。


【41】
 　无论是萨缪尔森和索洛（Samuelson and Solow, 1960）根据菲利蒲斯曲线得到的总供给曲线，还是费尔普斯（Phelps, 1967）和弗里德曼（Friedman, 1968）的附加预期的菲利蒲斯曲线，亦或是根据信号提取理论得到的卢卡斯总供给曲线（Lucas, 1972; 1973），全都支持短期内价格与产出的正相关性。


【42】
 　一个自然的疑问是，价格的逆周期性是否与数据处理方法有关。史密斯（Smith, 1992）与查德哈和普拉萨德（Chadha and Prasad, 1994）的研究表明，利用时间去势法和一阶差分法不会对结论产生根本性的影响。


【43】
 　类似的批评可以参见罗腾伯格和伍德福德（Rotemberg and Woodford, 1996）。


【44】
 　劳动力储藏假说在真实经济周期理论中的应用可以参见本恩赛德、伊齐鲍姆和里贝罗（Burnside, Eichenbaum and Rebelo, 1993）。


【45】
 　关于劳动调整成本之影响的详细论述可以参见萨金特（Sargent, 1979）。


【46】
 　我们将在本书的第七章进一步考察资本的调整成本。


【47】
 　比如本恩赛德和伊齐鲍姆（Burnside and Eichenbaum, 1996）。


【48】
 　汉森和普雷斯科特（Hansen and Prescott, 1993）认为，法律和制度的变化可以导致技术退步，这可能是1990年至1991年美国经济出现衰退的一个原因。


【49】
 　更早的研究可以参见辛勒顿（Singleton, 1988）和阿尔特格（Altug, 1989）。


【50】
 　由于不能从根本上改变劳动供给对于工资变化的敏感程度，我们没有必要引入非时间可分型效用函数。此外，罗文赫斯特（Rouwenhorst, 1991）的研究表明，资本多期建设的影响也是很弱的。这是目前我们可以明确省略的两个因素。


【51】
 　大萧条是由真实冲击引起的吗？更进一步，大萧条是帕累托最优的吗？政府难道不应对大萧条采取任何稳定政策吗？


【52】
 　事实上，就连基德兰德和普雷斯科特（Kydland and Prescott, 1991a）也承认：“并不是所有的波动都可以被技术冲击所解释，解释未被解释的总合波动的首选是货币冲击。”


【53】
 　详细的推导可以参见汉密尔顿（Hamilton, 1994）。


【54】
 　还可以采用我们将在第七章中介绍的因子分解法求解由（4-B-1）至（4-B-3）构成的理性预期线性差分方程组。


【55】
 　一般说来，如（4-B-6）至（4-B-9）所示的多元非线性方程组有两组解。为了保证系统的稳定性，我们必须设置πKK
 ＜1的约束条件，这样可以舍去一组解。在进行数值运算时，建议使用MATLAB中的fsolve命令。使用MAPLE等符号运算软件还可以获得关于πKK
 ，πKA
 ，πCK
 和πCA
 的解析解，但是解析解在这里并不重要。


第五章　名义刚性与真实刚性

非自愿失业和古典二分法的失效是凯恩斯宏观经济学的两大标签。菲利蒲斯曲线的消失使得凯恩斯宏观经济学陷入了前所未有的困境。在弗里德曼和卢卡斯等人看来，货币的长期中性是导致菲利蒲斯曲线消失的关键，非自愿失业也逐渐被属于均衡概念的自然失业甚至是自愿失业所取代。不过，无论是根据附加预期的菲利蒲斯曲线还是信号提取机制，弗里德曼和卢卡斯仍然承认短期内古典二分法可能失效，这是早期新古典宏观经济学有别于古典经济学的一个重要标志，也是早期新古典宏观经济学留有一些凯恩斯主义色彩的地方。以真实经济周期理论为代表的第二代新古典宏观经济学几乎忽略了货币因素。根据真实经济周期理论，外生的货币冲击并不存在（或者说至少是不重要的），古典二分法即使在短期内也依然成立。

姑且不论经验研究提供的证据如何，单就理论的内在一致性而言，与凯恩斯宏观经济学相比，新古典宏观经济学的优越性在于它建立了非常坚实的微观基础。其实，早在1960年代就有经济学家试图为凯恩斯主义寻找微观基础。当时，不少人以为非均衡理论在这方面已经取得了成功。后来，人们逐渐认识到，非均衡宏观经济学只是让大家更加明确工资和价格的刚性对于凯恩斯宏观经济学的重要意义。在一个充满竞争的世界中，面对供求变化，经济学告诉我们的基本要义就是价格应当进行相应的调整。由于工资和价格刚性的假设没能得到合理的解释，到了1970年代中期，不仅非均衡宏观经济学“已经走进了死胡同”（Blanchard and Fischer, 1989），而且传统的凯恩斯理论也不再被大多数经济学家所重视（讲授初级课程和研究经济学史除外）。甚至连当时凯恩斯宏观经济学的代表人物托宾都不禁提出这样的疑问：“凯恩斯真的死了吗？（Tobin, 1977）”
【1】



不过，进入1980年代以后，情况出现了根本性的改变。在以麻省理工学院、哈佛大学、斯坦福大学和加州大学伯克利分校为代表的大学中涌现了一批旨在复兴凯恩斯主义的教师和学生。
【2】

 他们先后提出了一系列用以解释工资和价格刚性的理论，这就为凯恩斯宏观经济学建立了良好的微观基础，有关经济波动理论的争论从此进入了以寻找经验证据为主的阶段。本章的第一节主要介绍了费雪（Fischer, 1977）和泰勒（Taylor, 1979; 1980）的交错调整模型。由于交错调整模型可以直接生成名义刚性，即使采用了理性预期假说，我们也可以获得不同于宏观理性预期假说的结论。在第二节中，从价格调整成本的角度对名义刚性问题进行了探讨，菜单成本假说和近似理性假说构成了这一节的主要内容。在第三节中我们将看到，真实刚性是引致名义刚性的重要因素。我们分别从边际成本、边际收益和需求弹性等3个不同的角度考察了加强真实刚性的方法。由于有关名义刚性和真实刚性的假说重建了凯恩斯宏观经济学的微观基础，本章所介绍的理论通常被称为新凯恩斯宏观经济学。

第一节　交　错　调　整

1.1　工资的交错调整

在凯恩斯宏观经济学中，诸如货币供给变化等因素引起的需求变化可以对经济产生真实的影响。早期的新古典宏观经济学认为，只有未被预期的需求冲击方才具有真实效应，而真实经济周期理论则否定了需求冲击之真实效应的存在。很明显，名义变量能否进行灵活的调整是决定需求变化是否具有真实效应的关键。面对需求的变化，如果名义工资不能作相应的调整，实际工资的变化就可能影响劳动力需求，并进而影响产出水平。类似地，如果名义价格不能作相应的调整，商品供给就将发生变化，这也会对产出水平产生影响。由此可见，只要为名义刚性的存在找到依据，就可以开始凯恩斯宏观经济学的复兴。

费雪（Fischer, 1977）的开创性工作拉开了复兴凯恩斯主义的序幕。
【3】

 费雪认为，长期的工资合同可能是导致名义工资刚性的重要原因。由于合同期内的名义工资是固定的，需求变化只能影响合同到期部分的雇员的工资水平。这样，就整个经济而言，总的工资水平将无法进行充分的调整。伴随着实际工资的变化，即使是可预期的需求变化也会产生真实效应。由于长期工资合同的存在，工资水平的调整必然是交错进行的，费雪构建的模型也被称为工资交错调整模型（staggering contract model）。具体说来，假设厂商面临如下所示的生产函数：

[image: alt]


其中Yt
 和Nt
 分别表示第t期的产出和雇员数量；A表示生产率；α表示劳动产出弹性，α∈（0，1）。省略生产函数中的资本项是因为以下的讨论并不涉及投资问题。在工资水平给定的情况下，厂商每期将通过如下规划决定雇员数量：

[image: alt]


其中Wt
 表示第t期的工资水平。求解上述规划并且省略不重要的常数项可以得到如下所示的一阶条件：

[image: alt]


其中θ＝1／（1－α），小写字母表示变量的对数形式。（5-1-3）即为厂商对于雇员的需求函数。根据（5-1-3），省略不重要的常数项后（5-1-1）可以被改写为：

[image: alt]


其中[image: alt]
 ＝α／（1－a）。（5-1-4）表明，产出水平与价格水平正相关，与工资水平负相关。为了简便起见，假设雇员的劳动供给无弹性，并且把雇员总数正规化为1。这样，根据（5-1-3 ）可知均衡工资水平始终等于pt
 。为了展现交错调整的含义，不妨假设雇员每隔i期签订一次工资合同。在第t期，各有1/i名雇员的名义工资是由第t－i期末签订的工资合同决定的。用[image: alt]
 和Et－i
 pt
 分别表示第t－i期末制定的有关第t期工资水平的对数和第t－i期对第t期价格水平的对数的预期。在制定工资合同时，如果[image: alt]
 定得过低，劳动收入可能无法补偿雇员的闲暇损失。相反，如果[image: alt]
 定得过高，雇员则可能失业。因此，一种合理的选择是根据均衡工资水平和Et－i
 pt
 来确定[image: alt]
 即令：

[image: alt]


当i＝1即工资合同每期签订一次时，把（5-1-5 ）代入（5-1-4）可得：

[image: alt]


如果上期产出处于充分就业状态，就可以把（5-1-6）理解为附加预期的菲利蒲斯曲线的一种形式。

现在引入长期的工资合同。
【4】

 假设i＝2，即有一半雇员的工资水平是在第t－1期末决定的（这部分雇员为雇员a），另有一半雇员的工资水平则是由在第t－2期末决定的（这部分雇员为雇员b）。根据（5-1-6），简单地假设第t期雇员a和雇员b的产出[image: alt]
 和[image: alt]
 分别为：

[image: alt]


[image: alt]
 
【5】



这样，第t期的总产出可以被表示为：

[image: alt]


从（5-1-9）中可以看出，如果第t期的价格pt
 在第t－1期可以被完美预期，对雇员b来说，只要Et－2
 pt
 ≠pt
 （即第t－2期对pt
 的预期不是完美的），pt
 的变化就可能会影响产出水平。（5-1-9）的重要意义在于，即使采用了理性预期假说，可预期的价格变化依然可能具有真实效应，这是交错调整模型有别于早期新古典宏观经济理论的主要标志。在长期工资合同的制约下（i＞1），工资水平不能进行充分的调整显然是获得上述结论的关键所在。根据（5-1-5），第t期的平均工资水平[image: alt]
 可以被简单地表示为：

[image: alt]


劳动力市场的出清要求工资水平等于价格水平。从（5-1-10）中可以看出，由于Et－2
 pt
 的存在，第t期的平均工资水平不能根据第t－1期的信息进行充分的调整，由此产生的名义工资刚性使得预期的实际工资可能偏离均衡水平，从而导致就业和产出受到已知价格变化的影响。

为了封闭模型，获得内生的价格水平，还必须引入总需求曲线和货币供给规则。依然假设如下所示的总需求曲线和货币供给规则：

[image: alt]


其中mt
 表示第t期的货币余额；g表示货币供给的增长率；εt
 是一个白噪声，表示货币冲击。把（5-1-9）和（5-1-12）代入（5-1-11）可知：

[image: alt]


利用迭代射影法则，对（5-1-12）和（5-1-13）分别取第t－1期和第t－2期的预期可知：

[image: alt]


其中Π＝2g＋mt－2
 。把（5-1-14）和（5-1-15）代入（5-1-9）和（5-1-13）后可以得到均衡时的产出水平：

[image: alt]


（5-1-16）表明，在第t－1期未预期的货币冲击εt
 和已知的货币供给变化εt－1
 都会影响第t期的产出水平，这是引入货币因素以后（5-1-9）的自然推演。

为了凸现长期工资合同的作用，还有必要考察短期工资合同（即i＝1）的情况。根据（5-1-9），第t期的产出可以被表示为：

[image: alt]


当a＝2/3时，（5-1-17）即为（5-1-6）。遵循前文中的推导过程，我们可以得到均衡状态下的产出水平：

[image: alt]


（5-1-18）的含义与（3-2-11）是完全相同的，即未知的货币供给变化具有真实效应。由此可知，只有引入长期工资合同，已知的货币供给变化方才具有真实效应。用[image: alt]
 和[image: alt]
 分别表示短期和长期工资合同制度下的平均工资水平，比较[image: alt]
 和[image: alt]
 可以帮助我们更好地理解造成两种不同结论的原因。根据（5-1-10），（5-1-14）和（5-1-15）可知：

[image: alt]


由于[image: alt]
 即为[image: alt]
 根据（5-1-5），（5-1-11），（5-1-12）和（5-1-17）可知：
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比较（5-1-19）和（5-1-20）可知，由于长期工资合同的存在，虽然第t－1期的货币冲击εt－1
 已经成为公开信息，但是[image: alt]
 只对εt－1
 进行部分的调整，由此生成的名义工资刚性是导致已知货币供给变化具有真实效应的关键所在。

交错调整模型不仅找到了工资刚性的来源，获得了不同于宏观理性预期假说的结论，而且还从检验方法和政策含义的角度对早期新古典宏观经济学提出了批评。

1．费雪（Fischer, 1980）指出，巴罗（Barro, 1977; 1978）提供的结果不能作为支持宏观理性预期假说的证据，因为他的检验方法无法鉴别在宏观理性预期假说和交错调整模型。巴罗检验方法的依据是（3-2-13）或（5-1-18）。但是，如果存在名义工资的交错调整，根据（5-1-16）可知，已知的货币供给变化也会影响产出，只不过这种影响要小于未预期货币冲击的影响。因此，在检验过程中，我们很可能接受已知货币供给变化不具有真实效应的假说，这种检验结果不仅符合宏观理性预期假说，也符合交错调整模型。

2．交错调整模型也为货币政策的有效性提供了依据。引入总需求冲击vt
 以后，（5-1-11）可以被改写为：
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遵循前文中的推导过程，可以得到均衡时的产出水平：

[image: alt]


（5-1-22）表明，在第t－1期已经被觉察到的总需求变化Et－1
 vt
 －Et－2
 vt
 依然可以影响第t期的产出水平，这就使得政府可以通过货币政策来干预经济。为了更好地说明这一点，假设vt
 服从随机游走过程：
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其中ξt
 是一个白噪声；ξt
 独立于εt
 。假设货币当局的目标是稳定产出。这样，货币当局可以实施如下所示的货币供给规则：

[image: alt]


其中m是一个常数。（5-1-24）表明货币当局在实施稳定的货币政策的同时，还要根据过去的总需求冲击调整货币供给。
【6】

 由于ξt
 会对产出造成逆向冲击，旨在稳定产出的货币政策要求ρ≤0。根据（5-1-23）和（5-1-24），遵循前文中的推导过程，可以得到均衡时的产出水平：

[image: alt]


从（5-1-25）中可以看出，要想令产出的波动最小化，货币当局应当令ρ1
 ＝-1。实施这样的最优货币政策可以使产出波动的标准差减少到2（σε
 ＋σξ
 ）／3，其中σε
 和σξ
 分别表示εt
 和ξt
 的标准差。如果货币当局简单地实施稳定的货币供给规则，即令（5-1-24）中所有的ρi
 ＝0，容易发现产出波动的标准差比实施最优货币政策时增加了σξ
 /2。由此可见，在交错调整模型中，货币政策不再是无效的，因为相对稳定的货币政策而言，最优货币政策可以减少产出的波动幅度，帮助货币当局实现稳定产出的目标。上述模型的另一个重要结论在于滞后两期或两期以上的反馈机制对产出没有影响。从（5-1-25）中可以看出，ρi
 是一个无关紧要的参数，其中i是一个大于1的自然数。这是因为在工资合同每隔1期制定1次的情况下，滞后两期或两期以上的反馈机制都会被完美预期，从而也就失去了真实效应。

1.2　价格的交错调整

价格刚性是构建凯恩斯经济学的重要基石。与费雪（Fischer, 1977）一样，泰勒（Taylor, 1979）也从长期合同的角度研究了工资刚性问题。与费雪不同的是，泰勒规定长期合同中的工资水平必须是一个固定的常数。
【7】

 泰勒的模型被认为更适用于处理价格刚性问题，因为在合同期间的产品价格往往是固定的。

用kt
 表示第t期的期初签订的合同所规定的价格水平的对数；用[image: alt]
 表示第t期制定的第t＋i期的价格水平的对数。假设合同期限为两期，即i＝0，1。根据假设可知：

[image: alt]


由于这里涉及价格的制定问题，完全竞争的市场结构不再适用，我们需要一个垄断模型或者垄断竞争模型作为宏观经济分析的微观基础。附录中给出了一个经过修改的岛屿模型，其中假设第j个行为人（或厂商）生产第j种产品，各种产品互不相同，但彼此之间又存在一定的替代性。
【8】

 根据这个典型的垄断竞争模型，可以假设如下所示的最优定价规则：

[image: alt]
 
【9】



其中[image: alt]
 ，pt＋i
 和yt
 分别表示第t期制定的第t＋i期的产品价格水平、总价格和总产出；a∈（0，1］为一个常数。（5-1-27）的经济含义为：第t期制定的第t＋i期的产品价格水平与总价格水平及总需求正相关。现在我们引入长期价格合同和由此生成的交错调整机制。假设第t期中一半产品的价格是第t期制定的，另一半产品的价格是在第t－1期制定的。这样，总价格可由下式决定：

[image: alt]
 
【10】



（5-1-28）表明，由于受到长期价格合同的制约，总价格在面对总需求冲击时无法进行充分的调整。根据（5-1-27）可知，这种价格刚性将对单种产品的价格产生影响。在一般均衡的垄断竞争模型中，产出水平也将随之发生变化。

在明确了供给行为以后，还需要知道总需求方面的情况。假设总需求曲线仍由（5-1-11）决定。把（5-1-11）代入（5-1-27）可知：

[image: alt]


（5-1-29）和（5-1-30）的经济含义与（5-1-27）是完全一致的，只不过衡量总需求的标志换成了货币。把（5-1-28）式代入（5-1-29）和（5-1-30）可知：

[image: alt]


其中b＝（1－a）／（1＋a），由a∈（0，1］可知b∈［0，1）。（5-1-31）和（5-1-32）中可以看出，交错调整的存在使得当期制定的价格水平受到过去价格水平的影响。由于合同期间的价格水平是固定的，行为人必须在[image: alt]
 和[image: alt]
 之间选择一个合同价格。为了简便起见，假设行为人根据下式确定合同价格：

[image: alt]


（5-1-33）表明合同价格是当前最优定价和预期最优定价的平均数。
【11】

 根据理性预期假说，把（5-1-31）和（5-1-32）代入（5-1-33）并利用[image: alt]
 和[image: alt]
 可知：
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由于合同是在期初制定的，Et
 mt＋i
 表示行为人在第t期的期初对第t＋i期的货币供给的预期，i是一个整数。（5-1-34）是一个高阶理性预期差分方程。利用萨金特（Sargent, 1979）提出的因式分解法可知：
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其中[image: alt]
 
【12】

 从（5-1-35）中可以看出，合同价格是由过去的合同价格和预期货币供给共同决定的。很显然，λ的大小决定了价格的刚性程度。

为了封闭模型，假设如（5-1-12）所示的货币供给规则，因此有Et
 mt＋i
 ＝mt－1
 。把（5-1-12）代入（5-1-35）可知：

[image: alt]


这里利用了2［（1－b）λ］／［b（1－λ）］＝1－λ的性质。为了简便起见，（5-1-12）中的g被假设为0。根据（5-1-26），（5-1-11）和（5-1-28）可以被改写为：
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（5-1-37）和（5-1-38）可以被改写为：
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把（5-1-37）和（5-1-38）分别减去（5-1-39）和（5-1-40）以后的结果代入（5-1-36）可知均衡状态下的产出水平和价格水平分别为：
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（5-1-41）表明，未预期的货币冲击εt
 和已知的货币供给变化εt－1
 不仅会影响第t期的产出水平，而且也会影响第t期以后的产出水平。此外，从（5-1-41）和（5-1-42）中还可以看出，价格的刚性越强（即λ越大），货币供给变化对于产出之影响的持久性就越高。根据（5-1-29）可知，如果不存在长期价格合同，第t－1期货币供给的变化只会影响当期的价格水平。但从（5-1-31）中可以看出，引入交错调整机制以后，第t－1期的货币供给变化会通过固定价格合同来影响第t期的价格水平，价格刚性由此产生。假设货币当局在第t－1期突然增加货币供给。受到长期价格合同的制约，第t－2期制定价格的行为人无法调整价格水平，导致总的价格水平也无法进行充分的调整。这时，第t－1期制定价格的行为人可以利用重新修订合同价格的优势，在总价格偏低和总需求偏高的情况下提高产品的价格和产量。由于价格调整是逐渐进行的，总产出也就在交错调整的作用下逐渐向稳态趋近。因此，价格刚性越强，产出的调整速度越慢，货币供给变化的持久性也就越高。

如果放弃固定合同价格的假设，前面介绍的费雪模型也可以用于解释价格刚性。依然假设第t期中一半产品的价格是当期制定的，另一半产品的价格是在第t－1期制定的，最优定价规则为（5-1-27），价格总价格水平由（5-1-28）决定。给定如（5-1-11）所示的总需求曲线，容易发现前文中的（5-1-29）至（5-1-32）同样适用于费雪模型。根据（5-1-31）和（5-1-32），假设合同价格服从：
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（5-1-43）和（5-1-44）表明，行为人将依据对于总价格和总需求的理性预期来制定单种产品的合同价格。把滞后一期的（5-1-44）代入（5-1-43），并利用迭代影射定理可知：
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根据（5-1-45）可知[image: alt]
 代入（5-1-44）可知：
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把滞后一期的（5-1-46）代入（5-1-43）可知：
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（5-1-46）表明[image: alt]
 完全由行为人根据第t期初对于第t＋1期货币供给的理性预期决定，（5-1-47）则表明[image: alt]
 由行为人根据第t期初和第t－1期初对于第t期货币供给的理性预期共同决定。[image: alt]
 与Et－1
 mt
 有关的原因在于后者决定了[image: alt]
 从而也是影响pt
 和[image: alt]
 的重要因素。依然假设货币供给服从单位根过程。根据（5-1-46），（5-1-47）和（5-1-28）可知均衡状态下的总价格为：
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把（5-1-48）代入（5-1-11）可知均衡状态下的产出水平为：
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从（5-1-49）中可以看出，产出是一个一阶滑动平均过程，而非（5-1-41）所示的产出服从一个一阶自回归和一阶滑动平均的混合过程。比较（5-1-49）和（5-1-41）可知，费雪模型和泰勒模型的区别在于，前者中的货币冲击只在未来两期内具有真实效应，而后者中的货币冲击对于产出的影响具有持久性。令（5-1-27）中的a＝0.1，有b＝0.82和λ＝0.52。图5-1-1给出了受到一个1％的正向冲击以后产出的反应，从图中可以直观地看出两种交错调整模型的区别。产出的自相关性是经济周期的特征事实之一，根据表4-1-1可知，当期产出与滞后三期产出之间依然具有显著的相关性。如果产出服从一阶滑动平均过程，当期产出与滞后三期产出之间的相关系数应当为0。由此可见，在解释产出的波动特征方面，泰勒模型要优于费雪模型。
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图5-1-1

1.3　对于交错调整的讨论

前面介绍的费雪模型和泰勒模型分别属于两种不同类型的交错调整模型。就长期合同的类型而言，前者属于预定价格型的交错调整模型，后者则属于固定价格型的交错调整模型。由于两个模型中的价格调整均依赖于时间，费雪模型和泰勒模型又同属于时间型的交错调整模型。
【13】

 长期合同无疑是时间型交错调整存在的必要条件。但是，行为人和厂商完全可能同时（而非交错）签订工资或价格合同，如（5-1-41）和（5-1-42）所示的产出和价格的自相关性也就可能不复存在。事实上，在费雪模型和泰勒模型中，由于行为人是同质的，他们面对的又是总需求冲击，没有任何因素可以使得价格出现交错调整。因此，必须回答这样一个问题，即为什么会存在交错调整？费斯克和波利卡诺（Fethke and Policano, 1984; 1986）与鲍尔和卡切蒂（Ball and Cecchetti, 1988）等人试图从信息不完全的角度为交错调整提供微观基础。他们的研究思路可以通过以下模型来理解。假设经济中只有两家厂商，这两家厂商每期都可能遭受技术冲击，而且彼此之间不知道对方遭受的冲击程度。假设价格合同每隔1期签订一次，厂商根据当期的总价格、总需求、自己遭受的技术冲击和对方遭受的技术冲击的估计值来确定合同价格。相对两家厂商同时在偶数期（或奇数期）签订价格合同而言，交错地签订价格合同可以扩大厂商的信息集，从而起到增加福利的作用。具体说来，假设两家厂商在第t－2期均遭受到技术冲击。如果厂商A在第t－1期签订价格合同，他就可以利用厂商B在第t－2期确定的合同价格来提高估计厂商B所遭受的冲击程度的准确性，其中的原理与本书第三章中介绍的信号提取机制是完全一致的。鲍尔和大卫·罗默（Ball and D. Romer, 1989a）从一个更为直接的角度为交错调整提供了依据。他们证明，相对总需求冲击而言，只要厂商各自面临的技术冲击充分大，由于价格的交错调整使厂商可以更加充分地利用其他厂商的技术冲击信息来调整价格，交错调整将优于同时调整。

时间型交错调整模型中的另一个问题是交错调整的稳定条件显得过于苛刻。假设在偶数期和奇数期签订价格合同的厂商比重分别为k和1－k，其中k∈（0，1）。鲍尔和大卫·罗默（Ball and D. Romer, 1989a）指出，当k＝1/2时，价格的交错调整是一个纳什均衡。但他们同时证明，只有当k＝1/2时，费雪模型和泰勒模型方才存在交错调整的均衡状态。如果k超过了1/2（即大多数厂商选择在偶数期签订价格合同），当经济在偶数期遭受货币冲击时，总的价格水平可能作出较大幅度的调整，这将使得奇数期确定的合同价格更加偏离最优水平，导致奇数期签订价格合同的厂商面临较高的机会成本，而这种机会成本足以令他们放弃原来的计划，选择与其他大多数厂商同时在偶数期调整价格水平。
【14】



即便解决了交错调整的存在性问题和稳定性问题，我们依然需要解释行为人签订长期合同的原因，或者说价格无法进行及时调整的原因。因此，虽然时间型交错调整模型为名义刚性提供了某些存在的依据，但是如果模型的基本假设缺乏必要的微观基础，交错调整模型就可能陷入了与非均衡宏观经济学相类似的困境。
【15】

 后来，经济学家逐渐发现，引入价格的调整成本以后，交错调整的微观基础就可以被建立起来。假设行为人可以不计成本地对价格进行充分的调整，用[image: alt]
 表示这时第i个行为人在第t期对其生产的第i种产品制定的最优相对价格。如果价格调整成本上升到不能忽略不计的地步，面对微小的冲击，行为人很可能不对名义价格进行调整，直到冲击造成的影响超过了调整成本以后再对名义价格进行调整。
【16】

 具体说来，行为人可以实施如下所示的Ss
 规则：

当[image: alt]
 或者[image: alt]


其他情形，[image: alt]


其中pit
 和[image: alt]
 分别表示第t期调整前和调整后第i种产品的相对价格。（5-1-50）表明，如果第t期的相对价格对于最优价格的偏离程度位于上界S和下界s之间，行为人将不对名义价格进行调整；如果第t期的相对价格对于最优价格的偏离程度超过了上界S或下界s之间，行为人将把相对价格调整至最优水平。假设[image: alt]
 是一个常数，图5-1-2给出了相对价格的变化路径。从图中可以看出，价格调整出现在第t1
 ，t2
 和t3
 期，因为当期相对价格超过了上界或下界，这就是Ss
 规则的含义。我们知道，货币供给变化可以使得总的价格水平发生变化。只要各种产品的相对价格偏离最优水平的程度不尽相同，随着货币供给的变化，在Ss
 规则的作用下，有些行为人会选择调整价格，而有些行为人则会选择维持价格，价格的交错调整由此产生。由于调整取决于状态，这样的交错调整就被称为状态型交错调整。
【17】

 谢辛斯基和韦斯（Sheshinski and Weiss, 1977; 1983）证明，在一定的情况下，实施Ss
 规则是行为人的最优选择，这就为状态型交错调整提供了重要的理论依据。进入1980年代以后，受到状态型交错调整的启发，越来越多的经济学家把注意力集中在价格的调整成本上面，我们将要介绍的菜单成本假说就是在这方面取得的一项成果。
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图5-1-2

第二节　菜单成本与近似理性

2.1　菜单成本

价格调整成本的存在使得状态型交错调整成为可能。但是，状态型交错调整似乎不能为凯恩斯宏观经济学提供更多的微观基础，因为在许多状态型交错调整模型中，价格刚性和货币非中性并不明显。
【18】

 进入80年代以后，经济学家逐渐放弃了交错调整，转而通过价格的调整成本为名义刚性的存在提供了一系列的解释，其中最著名的要属曼昆（Mankiw, 1985）的菜单成本假说和阿克洛夫和耶伦（Akerlof and Yellen, 1985a；1985b）的近似理性假说。

先介绍菜单成本假说。所谓菜单成本是指涉及价格调整的所有成本，比如更改合同价格所需的印刷费用等。利用一个微观经济学中常见的垄断竞争模型就可以很好地展现菜单成本假说的内涵。
【19】

 假设经济中存在着若干个垄断竞争厂商，他们面临如下所示的需求曲线：

[image: alt]


其中P和Q分别表示产品价格和产品数量；a和b是两个大于0的常数。为了简便起见，我们假设厂商面临如下所示的线性成本函数：
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其中C表示生产成本；k是一个大于0的常数，k∈（0，a），表示产品的平均成本和边际成本。上述内容也可以通过图形来表述。图5-2-1中向下倾斜的直线D和MR分别代表如（5-2-1）所示的需求曲线和根据（5-2-1）获得的边际收益曲线，MC代表根据（5-2-2）获得的边际成本曲线。厂商的目标是实现利润最大化：

[image: alt]


求解上述规划或令边际收益等于边际成本可知厂商应当把产量和价格分别确定为（a－k）／2b和（a＋k）／2，如图5-2-1中的Q0
 和P0
 所示。现在假设经济受到一个逆向的总需求冲击，（5-2-1）中的a下降为a′。如果不存在价格的调整成本，厂商应当把产量和价格变为（a′－k）／2b和（a′＋k）／2，如图5-2-1中的Q1
 和P1
 所示。然而，如果菜单成本不能忽略，厂商就可能维持原有的价格。与调整价格相比，如果厂商选择维持原价，他将面对数量为（a′－a）2
 ／4b的机会成本，但同时也节省了数量为Z的菜单成本。很显然，当Z很小时，厂商的最优选择是调整价格。但是，只要Z＞（a′－a）2
 ／4b，维持原价就将成为厂商的最优选择，价格刚性由此产生。
【20】

 使用图形分析可以更加直观地看出菜单成本的作用。图5-2-2中给出了边际成本曲线和受到冲击以后的需求曲线。从图中可以看出，与调整价格相比，如果厂商选择维持原价，他将遭受面积为B－A的损失。但是，只要Z＞B－A，厂商就会选择维持原价。
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图5-2-1

曼昆的另一个贡献在于，引入菜单成本以后，他发现个人最优选择有可能偏离最优社会选择，由此产生的名义刚性可以令“小的菜单成本造成大的福利损失”（Mankiw, 1985），这就为政府实施积极的经济政策提供了理论依据。我们知道，市场失灵和合作失效是凯恩斯宏观经济学的重要结论。但是，在一般的瓦尔拉斯均衡模型中，个人最优选择等价于社会最优选择，均衡也具有唯一性，市场失灵和合作失效因而得不到合理的解释。从图5-2-2中可以看出，面对逆向冲击，如果厂商选择维持原价，消费者剩余将减少A＋C，社会福利将减少B＋C。一旦以下不等式得以成立：

[image: alt]


[image: alt]


图5-2-2
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图5-2-3

维持原价虽然是厂商的最优选择，但却违背了社会福利最大化的要求。这时，如果政府对菜单成本进行一定的补偿，激励厂商调整价格，就可能增进社会福利。此外，实施扩张性的宏观经济政策也是一种有效的方法。图5-2-3中的Q2
 和P0
 与Q1
 和P1
 分别理解受到正向的总需求冲击以后维持的原价和对应的产量与调整的价格和对应的产量。这样，如果Z＞A－B，厂商将选择维持原价，与调整价格相比，消费者剩余和社会福利将分别增加A＋C和C＋B。由此可见，经济遭受逆向冲击以后，只要政府实施经济的扩张性政策，刺激总需求，社会福利就可能得到提高。

2.2　近似理性

几乎就在东海岸的曼昆提出菜单成本假说的同时，美国西海岸的阿克洛夫和耶伦夫妇（Akerlof and Yellen, 1985a; 1985b）提出了近似理性假说。过去，经济学家一直认为理性预期假说的成功从根本上动摇了凯恩斯宏观经济学，这不仅因为理性预期很难融入IS-LM模型，企业家的“动物精神”等论断似乎也不符合理性预期假说，更重要的原因还在于名义刚性得不到合理的解释。
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 费雪和泰勒虽然取得了一些突破，但他们的结论完全依赖于长期合同和交错调整这两个先验的假设。菜单成本假说的名称固然很有新意，但其内涵与Ss
 规则大同小异。况且曼昆未能提供任何支持调整价格的收益小于菜单成本的证据，菜单成本可能导致名义刚性还仅仅是一个猜想。阿克洛夫和耶伦的贡献在于，他们证明了调整价格的收益只是一个二阶小项，即使不存在菜单成本，厂商选择维持原价也可能是一种近似理性的行为。阿克洛夫和耶伦的发现显著地增强了生成名义刚性的可能性，从而推动了凯恩斯主义的复兴和新凯恩斯宏观经济学的发展。

遵循阿克洛夫和耶伦（Akerlof and Yellen, 1985a），假设行为人的目标函数为Π（X，α），Π11
 ＜0，其中X表示行为人的决策变量；α表示影响行为人决策的外生变量。对于任一给定的α，假设行为人的最优决策是唯一的，用X（α）表示。用M（α）表示行为人目标函数的最大值：
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包络定理是阿克洛夫和耶伦运用的主要方法，简单地回顾一下包络定理的证明可以帮助我们更好地理解近似理性假说。对（5-2-5）进行全微分可得：
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（5-2-6）表明α将通过以下两种途径影响行为人的目标函数值。第一种途径是直接影响Π（X，α），即（5-2-6）右边的第二项。第二种途径则是通过行为人选择的变化间接地影响Π（X，α），即（5-2-6）右边的第一项。由于最优选择要求∂Π［X（α），α］／∂X＝0（一阶条件），所以间接影响并不存在，（5-2-6）右边第一项等于0。

现在假设经济遭受了一次总需求冲击，α从α0
 变为α1
 。从图5-2-4中可以直观地看出，当α从α0
 变为α1
 后，一阶条件要求行为人应把X0
 调整为X1
 。如果行为人不对X0
 进行调整，他将损失Π（X1
 ，α1
 ）－Π（X0
 ，α1
 ），这类似于图5-2-2中的B－A和图5-2-3中的A－B。我们所要关心的是曼昆没有回答的问题，即这一损失究竟有多大。用L表示行为人的损失，把L在X1
 附近进行二阶泰勒级数展开：
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图5-2-4
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根据包络定理，我们不难发现（5-2-7）右边的第一项等于0。因此，当遭受冲击时，行为人如果不对原来的选择进行调整，遭受的损失仅仅是一个二阶小项。假设行为人进行最优决策时需要花费一定的成本（比如计算成本），那么维持原来的选择就可能成为行为人遭受冲击以后的最优选择，这就是近似理性假说的主要含义。如果把行为人理解为厂商，Π（X，α）和X就是利润函数和价格。根据前面的推导，我们可以看出，厂商遭受冲击以后，维持原价的机会成本同样只是一个二阶小项，这显著地增加了菜单成本Z大于图5-2-2中的B－A或图5-2-3中的A－B的可能性。由此可见，结合菜单成本假说和近似理性假说，名义刚性就可能得到更好的解释。

在（5-2-7）中，损失被表示为X的函数。为了能够更为直接地计算损失，现在我们希望把损失表示为外部环境之变化程度（即α1
 －α0
 ）的函数。利用一阶泰勒级数展开，我们可以近似地认为：
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根据（5-2-8）可知，要把损失表示为α1
 －α0
 的函数还需要知道dX（α）/dα。已知最优决策函数X（α）必须满足∂Π［X（α），α］／∂X＝0，对其进行全微分可得：
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根据（5-2-9）可知：

[image: alt]


把（5-2-8）和（5-2-10）代入（5-2-7）可知：
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从（5-2-11）中可以看出，冲击越是强烈，维持原有选择的成本就越大，而且上升的幅度也会随之增加。这就是说，冲击越是微弱，出现名义刚性的可能性就越高。

2.3　综合

菜单成本和近似理性是两个相辅相成的假说。不少经济学家已经把这两种假说很好地融入了一般均衡模型，下面我们就将简单地介绍他们的研究成果。
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 根据本章附录中的（5-A-1），我们可以把第i个行为人的间接效用函数表示为：
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类似于（5-2-4）中的α和X，（5-2-12）中的Y表示总需求（即影响行为人决策的环境变量）；Pi
 /P表示相对价格（即行为人的决策变量）。如果存在调整价格的菜单成本Z，（5-2-12）应当被改写为：
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其中Di
 是一个哑变量。当第i个行为人调整价格Pi
 时，Di
 ＝1；当他选择维持原价时，Di
 ＝0。假设总需求依然由（5-1-11）决定。把略去时间符号的（5-1-11）代入（5-2-13）可知：
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为了简便起见，我们把均衡状态下的产出水平正规化为1。
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 这样，在均衡状态下就有M／P＝1和Pi
 ／P＝1。假设M＝1，因此有P＝1。现在货币供给发生了变化，导致M变为M′，其中M′＝1＋ε。面对冲击，如果所有行为人都不调整价格，则他们的效用均为U（M′，1）。如果第i个行为人决定把价格调整为P＇i
 ，则其效用为U（M′，P′i
 ）－Z。由此可见，如果如下不等式成立，第i个行为人的最优选择就是维持原价：
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其中[image: alt]
 表示第i个行为人调整价格的收益或是维持原价的机会成本。对R在M′＝1附近进行二阶泰勒级数展开可得：
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其中[image: alt]
 
【24】

 根据（5-2-12）可知，一阶条件要求U2
 ＝0。因此，（5-2-16）式可以被改写为：
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类似于（5-2-10）的推导，对一阶条件进行全微分后可知：
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把（5-2-18）代入（5-2-17）可得：
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容易发现，虽然我们采用了不同的模型和推导步骤，（5-2-19）与（5-2-10）依然是完全等价的，只不过这里的R表示调整价格的收益或维持原价的机会成本，（5-2-11）中的L表示维持原价的损失。把（5-2-19）代入（5-2-15）并根据最优定价的二阶条件（U22
 ＜0）可得：
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只要货币冲击ε满足（5-2-20）的要求，第i个行为人就不会调整价格。在这种情况下，容易证明所有行为人维持原价将成为一个纳什均衡。

在新凯恩斯宏观经济学中，名义刚性可以被理解为一种博弈均衡，因为单个行为人的选择会影响其他行为人的选择。因此，还有必要考察其他所有行为人决定调整价格的情况。如果第i个行为人与其他所有行为人一起调整价格，则他的效用为U（1，1）－Z。如果第i个行为人决定维持原价，则其效用为U（1，1/M）。遵循前文中的推导方法，不难发现只要如下不等式成立，所有行为人选择调整价格就将成为一个纳什均衡：
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根据（5-2-20）和（5-2-21）可知，由于U12
 不一定大于U22
 ，如果货币冲击[image: alt]
 [image: alt]
 整个经济存在着两种可能的均衡。根据上述模型，我们尚无法确定经济会处于何种均衡状态。但是，这种多重均衡的生成原由却是十分明显的。根据库帕和约翰（Cooper and John, 1988）的定义，当[image: alt]
 时，可以称博弈具有战略互补性（strategic complementarity），其中[image: alt]
 表示第i个行为人的目标函数；Xi
 表示第i个行为人的选择；[image: alt]
 表示其他所有行为人的选择。不难看出，在前面的模型中，当其他所有行为人均选择调整价格时，与他们选择维持原价相比，第i个行为人调整价格的收益得到了提高，这正是战略互补性的体现。由于战略互补性的存在，如果其他行为人选择调整价格，第i个行为人的最优选择可能也是调整价格；如果其他行为人选择维持原价，第i个行为人的最优选择相应地也可能变为维持原价，这就是导致多重均衡的原因。
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还有必要考察一下名义刚性对于社会福利的影响。如果所有行为人选择均调整价格，他们的效用应为U（1，1）。如果所有行为人均选择维持原价（即出现了名义刚性），他们的效用应为U（M′，1）。因此，社会福利的损失SC可以被表示：
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在M′＝1附近对（5-2-22）进行二阶泰勒级数展开后可得：
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在其他行为人维持原价的情况下，单个行为人维持原价的私人损失为PC。因此，只要以下不等式得以成立，个人最优选择导致的名义刚性就将偏离社会最优选择的要求：
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（5-2-24）的含义与（5-2-4）是完全一致的，它们均为政府干预经济提供了理论依据。最后，有兴趣的读者可以在本章的附录中看到，引入了不确定性以后，前面的主要结论依然成立。

2.4　经验证据

如果存在名义刚性，宏观理性预期假说中的许多推论将不再成立。因此，只要发现了可以拒绝这些推论的经验证据，有关名义刚性的假说就可以获得一定的支持。泰勒模型是一个很好的起点。假设货币服从单位根过程，即令（5-1-12）中的g＝0，根据（5-1-42），第t期的通货膨胀率πt
 可以被表示为：
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其中πt
 ＝pt
 －pt－1
 。为了使结果更具可比性，这里假设εt－2
 ＝εt－1
 。如果不存在长期合同和交错调整，泰勒模型的结论将完全符合宏观理性预期假说。容易发现这时的均衡价格水平pt
 应当等于mt－1
 。这样，（5-2-25）应当被改写为：
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比较（5-2-25）和（5-2-26）可知，只需对下式进行估计就可以在名义刚性和宏观理性预期假说之间作出初步的判断：
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其中∆xt
 表示某种名义变量在第t期的可预期的变化部分，比如（5-2-25）和（5-2-26）中的货币供给变化εt－1
 。很显然，名义刚性要求b0
 ＞0和b1
 ＜1，宏观理性预期假说则要求b0
 ＝0和b1
 ＝1。戈登（Gordon, 1982）对类似于（5-2-27）的式子进行了估计。他发现，b0
 显著不为0而b1
 则远远小于1，从而为名义刚性的存在提供了一些证据。

在卢卡斯（Lucas, 1973）的基础上，鲍尔、曼昆和大卫·罗默（Ball, Mankiw and D. Romer, 1988）为检验新凯恩斯宏观经济学提供了一种巧妙的方法。鲍尔等人认为，如果价格存在长期合同和交错调整，总的价格水平上升越快，长期合同的最优期限应当越短，交错调整的频率会相应加快。这将降低名义刚性的程度，货币供给的变化对于产出的影响也会受到削弱。回顾（3-3-21），卢卡斯等人认为，如果发现[image: alt]
 与var（∆x）之间存在显著的负相关性，卢卡斯供给曲线就可以获得经验研究的支持。鲍尔等人则指出，如果发现[image: alt]
 与平均通货膨胀率[image: alt]
 存在显著的负相关性，新凯恩斯宏观经济学就可以获得经验研究的支持。他们的估计结果表明，[image: alt]
 与[image: alt]
 之间确实存在着显著的负相关性。由于[image: alt]
 可能与var（∆x）正相关（即平均通货膨胀率越高，名义GDP增长率的方差越大），鲍尔等人还对下式进行了估计：
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估计结果显示，a0
 显著不为0而a1
 不为0的假设却不能被拒绝。这不仅说明了[image: alt]
 对于[image: alt]
 的影响要大于var（∆x），更说明了卢卡斯检验方法中存在的一个严重缺陷，即卢卡斯供给曲线即便不存在，[image: alt]
 与var（∆x）之间的负相关性也可能产生于[image: alt]
 与var（∆x）之间的正相关性和[image: alt]
 与[image: alt]
 之间的负相关性。

虽然戈登和鲍尔等人的检验有利于名义刚性
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 ，但由于这种检验可能受到多种因素的影响，其结果并不十分令人信服。所幸的是，名义刚性可以通过检验微观数据来获得更加直接的支持。
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 卡尔顿（Carlton, 1986）根据斯蒂格勒和金德尔（Stigler and Kindahl）收集的数据，发现“价格刚性在大多数产业中都是显著的”。
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 凯切蒂（Cecchetti, 1986）基于不同的微观数据，也获得了类似的结论。凯切蒂的另一个重要发现是价格变化的间隔时间与通货膨胀率负相关，这就为鲍尔等人的检验方法提供了很好的证据。拉克和辛登（Lach and Tsiddon, 1992; 1996）为泰勒模型提供了一些证据。根据1978年至1979年间以色列的微观数据，他们发现每月大约只有30％左右的产品价格发生变化，而商店内部的价格调整则是同时进行的。
【29】

 不过，微观证据之间也有彼此矛盾的地方。比如卡尔顿（1986）曾经指出，由于对价格进行微调的情况很多，价格调整成本应当不会很大。然而，卡夏普（Kashyap, 1995）却发现，价格调整成本很可能是一个很大的数。总的说来，从微观数据看，新凯恩斯宏观经济学可以对价格变化的某些特征作出解释，但显然无法涵盖这个多变的价格世界的全部内容。

第三节　真　实　刚　性

3.1　真实刚性与名义刚性

名义刚性是指工资水平或价格水平无法进行充分的调整，而真实刚性是指行为人或厂商缺乏调整实际工资或实际价格的激励。其实，在讨论名义刚性时已经隐含了对于真实刚性的分析。比如在菜单成本假说中，假设经济遭受了一次逆向冲击，在厂商数量很多的情况下，如果其他厂商选择维持原价，总的价格水平将保持不变。这时，图5-2-2中的面积B－A就是衡量真实刚性强度的指标，因为当B－A充分小时，厂商将不对产品的实际价格进行调整。类似地，在近似理性假说中，我们可以把（5-2-5）中X理解为产品的实际价格。从（5-2-11）中可以看出，Π11
 和Π12
 决定了真实刚性的强度。在上一节的第三部分给出的一般均衡模型中，根据（5-2-12）可知一阶条件要求U2
 ＝0。对U2
 ＝0进行全微分可得：
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从（5-3-1）中可以看出，面对总需求的变化，-U12
 /U22
 决定了实际价格的调整幅度，从而可以作为衡量真实刚性强度的指标。用Φ表示真实刚性的强度，（5-2-19）可以被改写为：
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从（5-3-2）中可以看出，真实刚性是决定名义刚性的重要因素。很明显，如果真实刚性强度很低，名义刚性就不大可能产生。鲍尔和大卫·罗默（Ball and D. Romer, 1990）对（5-3-2）进行了模拟。他们发现，在参数设置比较合理的情况下，假设货币供给的变化幅度为5％，R占销售收入的比例为0.71％，这是一个不太可能被忽略的成本。由此可见，由于真实刚性的强度不高，生成名义刚性要求存在占销售收入的比例为0.71％以上的菜单成本，这样的菜单成本显然是太高了。

由此可见，为了生成名义刚性，必须加强真实刚性的强度。那么，究竟是什么因素决定了真实刚性的强度呢？为了能使我们更加清晰地回答这个问题，我们省略图5-2-2中的需求曲线，如图5-3-1所示。这样，受到冲击以后的边际收益曲线和边际成本曲线以及穿过点（Q2
 ，0）并且垂直于X轴的直线所围成的面积W就是厂商维持原价的机会成本，W应当等于图5-2-2中的面积B－A。如果边际成本曲线向上倾斜（即边际成本随着产量的下降而下降），面积W将变大，如图5-3-2所示。我们还可以看出，如果边际成本曲线向下移动，面积W也将越大。
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图5-3-1
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图5-3-2

因此，在边际成本曲线不能向下倾斜和向下移动的情况下，假设如（5-2-2）所示的线性成本函数可以有效地增加真实刚性的强度。从图5-3-1中还可以看出，点（Q2
 ，P0
 ）的需求弹性越高，需求曲线和边际收益曲线越是平坦或者向左移动的幅度越低，面对逆向冲击，厂商选择降价以后的收益越大。在边际成本给定的情况下，这将削弱真实刚性的强度。以上结论也可以通过一个简单的最优定价规则来获得。假设垄断竞争厂商面临如下所示的需求函数和成本函数：
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其中Y和C分别表示产出和成本。由于边际收益可以被表示为（1－1／De
 ）P，其中De
 ＝－（dY／dP）／（P／Y），表示需求弹性，可以得到如下所示的最优定价规则：
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其中MC和MR分别表示边际成本和边际收益。从（5-3-5）中可以看出，面对逆向冲击，只要需求弹性不足，只要边际成本不出现大幅下降，或者边际收益出现大幅下降，就可以期望获得较强的真实刚性。
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现在再回到鲍尔和大卫·罗默（Ball and D. Romer, 1990）。他们发现在一定的情况下，增加一单位产量的边际成本（即边际负效用）可以被表示为：
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其中Yj
 表示第j个行为人的产出；η表示劳动的跨期替代弹性。我们已经知道，η是一个很小的数。根据（5-3-6），图5-3-3给出了边际成本曲线的形状。从图中可以看出，当η＝ 0.15时，边际成本将随产量的减少而大幅下降，从而大大削弱了真实刚性的强度。提高劳动的跨期替代弹性自然可以加强真实刚性。当η上升到0.5时，从图5-3-2中可以看出，边际成本曲线近似于直线。根据鲍尔和大卫·罗默的计算，这时的R大致为销售收入的0.2％。虽然真实刚性的强度得到了显著的提高，但由于对参数进行了不合理的设置，这样的结果不能令人信服。因此，需要从其他角度来加强真实刚性。
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图5-3-3

3.2　边际成本与真实刚性

边际成本曲线的斜率和位置是影响真实刚性的重要因素。短期产出主要受劳动力数量控制，因此名义工资决定了短期边际成本。假设厂商面临如下所示的生产函数：
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其中N表示劳动力数量。在工资水平给定的情况下，一个以利润最大化为目标的厂商应当令：
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其中F′（N）表示劳动边际生产率。根据（5-3-8），我们可以把（5-3-5）改写为：
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从（5-3-9）中可以看出，如果总的价格水平不发生变化，厂商的选择在很大程度上取决于真实工资刚性的强度。

为了便于比较，先考察传统假设下的真实工资刚性和真实价格刚性。假设一个经济中存在n个垄断竞争型的厂商，他们面临如下所示的需求函数：
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其中Yi
 和Pi
 分别表示第i个厂商的产出和产品价格；Y和n分别表示总需求和厂商数量；θ表示各个厂商生产的产品之间的替代弹性，θ＞1。为了简便起见，在下面的推导过程中，总的价格水平P被正规化为1，取对数以后的常数项也均被省略。这样，根据（5-3-10）可知第i个厂商的边际收益曲线为：
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这里省略了不重要的常数项。把生产函数的形式具体为C-D型：
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其中α表示劳动产出弹性，α∈（0，1）；Ni
 表示第i个厂商雇佣的劳动力数量。这样，在工资水平给定的情况下，第i个厂商的边际成本曲线可以被表示为：
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为了实现利润的最大化，厂商将通过MR＝MC来确定产出水平：
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其中k＝αθ／（α＋θ－αθ）。根据（5-3-12）和（5-3-14）可知第i个厂商的劳动力需求函数。假设劳动力供给无弹性，并且恒等于1，劳动力市场出清要求：
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（5-3-15）表明实际工资与总需求正相关。把（5-3-15）代入（5-3-13）可知：
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从（5-3-16）中可以看出，在传统假设的作用下，边际成本是一条向上倾斜的曲线，而且位置也会随着总需求的变化而变化。其实，在古典经济学中，受到逆向冲击以后，随着劳动力需求的下降，为了保证劳动力市场的出清，实际工资必然也会下降，如（5-3-15）所示。由于不存在真实工资刚性，边际成本也呈现出显著的顺周期性，真实价格刚性不大可能具有很高的强度。因此，为了找到加强真实刚性的理论依据，我们不得不放弃古典经济学的道路。

就在众多经济学家试图为古典二分法的失效寻求凯恩斯式的解释时，还有一批学者正在孜孜不倦地为凯恩斯主义的另一个标签（即非自愿失业）提供微观基础，这些学者的主要课题是寻找实际工资高于市场出清工资，从而导致非自愿失业的理由。到了1980年代末，这方面的研究成果已经相当成熟，我们将在本书的第九章中对此作详细介绍。如果实际工资不取决于市场出清条件，劳动力需求变化对实际工资的影响将受到限制，因此也就可能产生真实工资刚性。下面我们来看一个来自索洛（Solow, 1979）提出的效率工资假说的例子。
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 假设雇员在生产过程中所付出的努力程度e是实际工资的函数：
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（5-3-17）表明，努力程度与工资水平正相关。这样，提高工资就不再仅仅意味着生产成本的增加，它已经成为一种激励手段。把努力程度引入生产函数以后，（5-3-12）可以被改写为：
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引入效率工资以后，厂商不再是工资的接受者。他将根据如下所示的最优规划来确定工资水平：
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求解上述规划可以得到两个一阶条件。
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 根据这两个条件可知：

[image: alt]


其中W*
 表示最优的效率工资。根据（5-3-18）和（5-3-20）进一步可知边际成本曲线为：
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比较（5-3-16）和（5-3-21）可知，引入效率工资以后，边际成本不再随总需求的变化而变化。面对逆向冲击，边际成本曲线不会像传统假设下那样向下移动，这就有效地增加了真实刚性的强度。比较（5-3-15）和（5-3-20）可以进一步知道，正是因为效率工资假说下的最优工资水平不受总需求的影响，边际成本曲线方才不会进行顺周期性的位移。鲍尔和大卫·罗默（Ball and D. Romer, 1990）发现，在参数设置比较合理的情况下，假设货币供给的变化幅度为5％，（5-3-2）中R占销售收入的比例可以下降到0.01％，这充分说明了真实工资刚性对于真实刚性乃至名义刚性的重要作用。

工资当然不是决定边际成本的唯一变量，除了真实工资刚性以外还有其他不少因素可以削弱边际成本的顺周期性，从而具有加强真实刚性的作用。比如戴蒙德（Diamond, 1982）指出，在经济繁荣阶段，密集的市场可以减少行为人在从事经济活动时所需支付的搜寻成本。把这种交易的外部性引入模型可以通过增强边际成本的逆周期性来获得真实刚性。再比如伯南克和格特勒（Bernanke and Gertler, 1989）与清泷伸弘和摩尔（Kiyotaki and Moore, 1997）强调了资金成本的逆周期性。如果厂商面临信贷约束，在经济繁荣阶段，厂商可以通过内部融资或资产抵押的方式来获得成本较低的资金。但在经济衰退阶段，随着利润的下降，厂商就不得不更多地借助于成本较高的外部融资来获得资金。

在经验研究方面，奥肯定律大概是边际成本保持不变的最佳证据。如果存在一定的失业或劳动力储藏，厂商应当可以按照大致相同的边际成本来增加产出。此外，大量证明实际工资不具有明显周期性的经验研究也可以作为支持真实工资刚性和边际成本保持不变或变化甚小的证据。获得相反结论的经验研究当然存在，但迄今为止尚没有足够的证据支持边际成本的顺周期性或拒绝有关真实工资刚性的假说。
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3.3　边际收益、需求弹性与真实刚性

从边际成本的角度加强真实刚性，必然要求我们寻找劳动力市场或资本市场不同于古典假设的特征。同理，如果试图从边际收益和需求弹性的角度加强真实刚性，就应当把注意力放到产品市场上面。奥肯（Okun, 1975）很早就指出，现实世界中拍卖人缺位的产品市场与古典假设的一个重要区别在于，人们必须经过搜寻方能找到价格满意的产品。在经济繁荣阶段，参与交易的人数越多，市场的密集程度越大，搜寻的效率和交易成功的可能性就越高，厂商的边际收益因而也就可能呈现出较强的顺周期性。由此可见，前文提到的交易的外部性不仅可以加强边际成本的逆周期性，还可以通过边际收益来影响真实刚性。下面我们将对此作一个简单的介绍。

根据戴蒙德（Diamond, 1982），假设行为人在支付生产成本e以后可以生产一单位的产品，其中e是一个随机变量，e∈［0，1］。再假设行为人只能消费他人生产的产品。因此，行为人必须把产品与他人进行交易。在决定是否进行生产之前，我们假设第i个行为人必须确定一个愿意支付的生产成本的上界ei
 。一旦实际生产成本e超过了ei
 ，他将不参与生产和交易。用[image: alt]
 表示其他行为人愿意支付的生产成本的上界。ē越高，[image: alt]
 的概率越低，参加生产和交易的预期人数因而就与ē正相关。如果第i个行为人事实上进行了生产（即e≤ei
 ），在交易外部性的作用下，他交易成功的概率必然与参加生产和交易的预期人数正相关，所以也就与[image: alt]
 正相关。根据以上判断，不妨假设第i个行为人交易成功的概率π为：
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如果行为人在交易成功以后可以获得一单位的效用，第i个行为人的预期效用函数就可以被表示为：
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其中g（e）表示e的概率密度函数。从（5-3-23）中可以看出，只要e＜π（ē），行为人均可以获得正的效用。因此，容易发现行为人的最优选择是令：
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当[image: alt]
 时，无论实际生产成本等于多少，所有其他的行为人都会选择参加生产和交易，我们因此可以认为π（1）＝1。当ē＝0，无论实际生产成本等于多少，所有其他的行为人都不会参加生产和交易，我们因此可以认为π（0）＝0。根据上述条件和（5-3-24），容易发现这个经济至少存在以下两种可能的纳什均衡：
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（5-3-25）可以表示一种极端的衰退，即没有人愿意进行生产和交易。（5-3-26）则可以表示一种极端的繁荣，即没有人失业。
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 根据（5-3-23）可知，U12
 ＞0。由于G（ē）为参加生产和交易的预期人数占总人数的比例，其中G（·）表示概率分布函数，ē可以用来表示经济的繁荣程度。又由于行为人的边际收益（即边际效用）为U1
 ，U12
 ＞0意味着边际收益的顺周期性。容易看出，交易外部性的存在是导致边际收益出现顺周期性的关键。

崇尚不完全信息的斯蒂格利茨（Stiglitz, 1979; 1984）从另一个角度对边际收益的变化进行了研究。由于搜寻存在成本，在信息不完全的产品市场上降价将无法显著地增加需求。相反，如果厂商选择提高价格，他将失去大量顾客，因为这些顾客相信通过搜寻可以在其他地方找到更加便宜的产品。因此，在现有价格的附近，需求曲线将出现拐折，如图5-3-4所示。拐折的需求曲线意味着边际收益曲线存在一段垂直的部分。这样，只要边际成本的顺周期性不是很强，厂商就没有调整价格的动力。事实上，由拐折的需求曲线导致的真实刚性可以在没有菜单成本的情况下直接生成名义刚性（Woglom, 1982）。我们还可以从需求弹性的角度来解释上述结论。当经济处于繁荣阶段时，厂商有涨价的激励。但是，在拐折的需求曲线的作用下，高于现价部分的需求弹性比较大，涨价会失去很多需求。当经济处于衰退阶段时，厂商有降价的激励。但是，因为低于现价部分的需求弹性比较小，降价也不会吸引很多需求。这种需求弹性的顺周期性无疑将增加真实刚性。事实上，由于MR＝（1－1／De
 ）P，其中De
 表示需求弹性，如果考察价格不发生变化的情况，边际收益和需求弹性的顺周期性其实是一个问题的两个方面。鲍尔和大卫·罗默的模拟结果表明，引入类似的假说以后，真实刚性可以得到显著的增强。特别地，在参数设置比较合理的情况下，假设货币供给的变化幅度为5％，（5-3-2）中的R占销售收入的比例可以下降到0.3％以下，这是真实刚性对于名义刚性之重要意义的又一理论依据。
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图5-3-4

早在第二次世界大战以前，庇古（Pigou, 1927）和卡拉基（Kalecki, 1938）就曾注意到了需求弹性的顺周期性。魏茨曼（Weitzman, 1982）、罗腾伯格和萨洛纳（Rotemberg and Saloner, 1986）与斯蒂格利茨（Stiglitz, 1984）为这一古老命题提供了新的研究思路。比如魏茨曼认为，在经济繁荣阶段，随着相互可替代的产品种类的增多，单种产品的降价可望吸引更多来自其他产品的需求，这将导致较高的需求弹性。最近有关需求弹性的研究大都运用了博弈论。比如根据罗腾伯格和萨洛纳，由于厂商之间可能存在某种合谋，在经济繁荣阶段，提高合谋价格将诱使单个厂商通过降价等破坏合谋的方式来扩张产品需求。为了维持合谋的有效性，这种需求弹性的顺周期性迫使厂商在经济繁荣阶段选择较低的合谋价格，从而也就产生了一定的真实刚性。下面我们将要介绍一个类似于斯蒂格利茨（Stiglitz, 1984）的例子。
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假设存在垄断厂商A，它的边际成本为MC1
 ，确定一个满足MR＝MC1
 的价格P*
 就可以获得最大的即期利润π（P*
 ）。但是，如果其他潜在的厂商通过P*
 知道厂商A的边际成本为MC1
 的话，它们就会在第2期以λ的概率选择进入。再假设其他厂商一旦认为厂商A的边际成本为MC2
 （或低于MC2
 ），他们就将失去进入的激励，其中MC2
 表示一个小于MC1
 的边际成本。在这种情况下，厂商A可以在第1期确定一个满足MR＝MC2
 的价格P′，用来伪装自己的成本状况，从而达到阻止其他厂商进入的目的。为了简便起见，假设其他厂商一旦进入以后，厂商A的利润就将下降至0。在一个两期模型中，假设贴现率等于1，如果厂商A选择P*
 ，它的利润为π（P*
 ）［1＋（1－λ）］。如果选择P′，他的利润为π（P′）＋π（P*
 ）。这里，厂商就将根据如下规则来确定价格水平：
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从（5-3-27）中可以看出，对于价格的选择取决于π（P*
 ）（1 －λ）和π（P′）的大小。在图5-3-5中，直线PP*
 和PP′分别代表π（P*
 ）（1－λ）和π（P′）。从图中可以看出，进入概率λ是决定价格水平的关键因素。当经济由衰退走向繁荣时，厂商A的潜在竞争对手会不断增加，这将引起λ的上升。在其他因素保持不变的情况下，如果λ超过了图5-3-5中的临界水平λ*
 ，面临潜在的竞争压力，厂商A就把价格下调至P′，为确保未来的垄断利润而放弃一些即期利润。
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 由此可见，我们已经获得了一个很强的结论，即价格可能呈现出逆周期的变化。虽然忽略了利润函数的变化，但这至少意味着引入进入机制可以有效地增加真实刚性的强度。可以通过需求弹性的顺周期性来解释上述结论。这里，需求弹性的顺周期性表现为，随着经济逐渐的繁荣，λ超过λ*
 以后，厂商A就将面临很大的需求弹性。这时，如果选择维持原价，其他厂商的进入将使厂商A丧失许多需求。如果选择降价至P′，厂商A就能阻止其他厂商的进入，从而恢复原来的需求水平。
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图5-3-5

绝大多数有关真实刚性的假说都必须建立在垄断竞争模型（或寡头垄断模型）的基础上。因此，我们首先需要明确现实世界中的定价规则是完全竞争型的还是垄断竞争型的。在经验研究中，经济学家通常根据下式中a的估计值来作出判断：
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其中a表示加成比例。完全竞争厂商的加成比例显然等于1。而根据（5-3-5）可知，垄断竞争厂商的加成比例肯定大于1。霍尔（Hall, 1988）利用美国1950年代至1980年代的数据，对a进行了估计，结果表明大多数行业中都存在着大于1的加成比例，这就为以垄断竞争模型为微观基础的宏观经济模型提供了事实依据。根据前面的理论，（5-3-28）中的a不仅应当大于1，而且还应具备逆周期性（因为需求弹性应当具备顺周期性）。这种与传统观点大相径庭的判断似乎难以获得经验研究的支持。
【39】

 不过，比尔斯（Bils, 1987）的估计结果表明，产出每扩张10％，a就将下降3.3％。这是对于旨在通过需求弹性来增强真实刚性的诸多理论研究的一个支持。

结束语

在即将结束本章内容之前，我们有必要简单地回顾一下真实经济周期理论和新凯恩斯宏观经济学的研究方法和研究风格，这样可以加深理解这两种截然不同的理论。真实经济周期理论采用的是完全抽象的演绎，因而给人留下深奥和不切实际的印象。相比之下，新凯恩斯宏观经济学则偏好采用许多贴近现实的假设，因而显得更加亲近和自然。作为社会科学工作者，经济学家不能单纯依靠推导和运算，他还必须发现并在研究中融入某些决定经济运行状况的关键因素。进入1990年代以后，受到新凯恩斯宏观经济学的影响，研究真实经济周期理论的经济学家在这方面取得了长足的进步。但同时必须指出的是，由于缺乏一个一以贯之的分析框架，在新凯恩斯宏观经济学中，假设的选取和模型的构建似乎有些随意。因此，新凯恩斯宏观经济学其实面临着与真实经济周期理论相类似的困境，即经济学家不知道哪一种或哪几种假说更具有决定性的意义。
【40】

 由于这两种理论各有千秋，无论就研究方法和研究风格或就研究内容而言，某种融合正在悄悄地进行。
【41】



真实经济周期理论和新凯恩斯宏观经济学无疑是1980年代经济学界的宠儿，喜好明辨是非的读者一定想知道其中的胜利者。格林沃德和斯蒂格利茨（Greenwald and Stiglitz, 1988; 1993）曾经比较过这两种理论，他们认为后者对于经济周期之特征事实的解释力至少不比前者差。必须指出，这样的比较很容易让人产生错误的判断。我们知道，真实经济周期理论是从拉姆齐模型中推导出来的，因而可以通过模拟结果和经济周期之特征事实之间的比较来检验理论模型的外在一致性。新凯恩斯宏观经济学的理论发展逻辑则与真实经济周期理论全然不同。凯恩斯宏观经济学已经可以很好地解释经济周期的特征事实，但其理论缺乏内在一致性，所以也就有了借助于新凯恩斯宏观经济学来构建微观基础的必要。由此可见，检验新凯恩斯宏观经济学的有效证据并非来源于经济周期的特征事实，而应当来源于和新凯恩斯宏观经济学直接相关的微观经济行为。只有发现了有利于（或有悖于）新凯恩斯宏观经济学，同时又将动摇（或支持）真实经济周期理论之基本结论的确切证据，我们方能作出令人信服的判断。由于迄今为止这方面的研究成果还不多见，任何带有倾向性的评论都可能是轻率或不成熟的。

至此为止，我们已经完成了对于当代宏观经济学的基本介绍。在本书的下半部分，我们将针对消费、投资、货币需求、失业和经济增长等5个宏观经济学中的专题，介绍经济学家在过去60年间所取得的研究成果。虽然各种研究的结论之间总是存在着很大的差异，但似乎每过一个阶段，经济学家就会达成某种共识。

附录A

现在我们把第三章附录中的岛屿模型扩展为一个简单的垄断竞争模型，这样就可以得到内生的产品价格（假设外生的产品价格是完全竞争市场结构下的必然选择）。
【42】

 依然假设存在n个同质的岛屿和农夫，每个农夫的效用函数和生产函数分别由（3-B-1）和（3-B-2）决定。一个额外的假设是各种产品之间的替代弹性θ必须大于1。
【43】

 第j个农夫的预算约束由（3-B-4）决定。在（3-B-4）的约束下求解（3-B-1）的最大化可以得到如（3-B-5）所示的第j个农夫对第i种产品的需求曲线。把（3-B-5）代入（3-B-1）可得第j个农夫的间接效用函数，即（3-B-6）。进一步还可以知道全体农夫对于第j种产品的总需求，即（3-B-9）。根据（3-B-2）和市场出清条件可知Cj
 ＝Yj
 ＝Lj
 ，利用这些条件，（3-B-6）可以被改写为：

[image: alt]


与第三章中的岛屿模型有所不同，这里农夫不再是价格的接受者。相反，第j个农夫将决定其生产的第j种产品的价格Pj
 。因此，农夫将根据（5-A-1）制定产品价格。令∂Uj
 ／∂Pj
 ＝0可以得到产品的最优定价规则：

[image: alt]


其中ψ＝［θ／（θ－1）］1/（1－θγ）
 ；η＝-1/γ，表示行为人的劳动跨期替代弹性。对（5-A-2）取对数，并且省略不重要的常数项就可以得到（5-1-27）和其中的参数a。由于a＝1／（θ＋η），容易证明dλ／da ＜0。从（5-1-41）和（5-1-42）中可以看出，如果产品之间的替代弹性和农夫的劳动跨期替代弹性越大，泰勒模型中的价格刚性和冲击对于产出之影响的持久性也就越强。

根据上述模型的对称性，在均衡状态下有Pj
 ＝P。在利用总需求曲线Y＝M／P和（5-A-2）就可以知道均衡状态下的总的产出水平和总的价格水平：

[image: alt]


其中[image: alt]
 上述结果表明，在这个垄断竞争模型中，总的价格水平与货币成正比，产出则不受货币供给的影响。根据（5-A-3）进一步可知Yj
 ＝Lj
 ＝ψ。根据（3-B-7）可知，均衡状态下的产出水平为1。由于ψ＜1，相对于完全竞争的市场结构而言，垄断竞争的市场结构使得均衡产出和均衡价格分别出现了下降和上升。

附录B

下面我们将利用因式分解法求解如（5-1-34）所示的二阶理性预期差分方程。首先需要引入滞后算子L和前向算子F的概念。从数学上讲，滞后算子和前向算子的作用是把原有的序列[image: alt]
 映射到一个新的序列[image: alt]
 上去。我们可以把滞后算子定义为：

[image: alt]


在理性预期差分方程中，有LEt
 Xt
 ＝Et
 Xt－1
 。类似地，我们可以把前向算子定义为：

[image: alt]


在理性预期差分方程中，有FEt
 Xt
 ＝Et
 Xt＋1
 。容易发现，滞后算子与前向算子之间具有如下关系：

[image: alt]


利用滞后算子和前向算子的概念，我们可以把（5-1-34）改写为：

[image: alt]


利用（5-B-3），把滞后算子L从（5-B-4）中提出后可得：

[image: alt]


对上式中括号内的部分进行因式分解后可得：

[image: alt]


其中[image: alt]
 对（5-B-6）两边同时除以F－λ2
 ，并经调整后可得：

[image: alt]


其中c为一常数。在（5-B-7）的右边加上[image: alt]
 是因为[image: alt]
 但是，由于λ2
 ＞1，只有当c＝0时方能使得合同价格不会出现无限制的上涨。又因为[image: alt]
 我们可以把[image: alt]
 表示为[image: alt]
 进一步利用λ1
 λ2
 ＝1的性质就可以得到（5-1-35），其中的[image: alt]


附录C

下面把不确定性引入垄断竞争模型。假设行为人必须在观察到M之前作出价格决策，M的均值为1，方差为[image: alt]
 这样，第i个行为人的最优选择必须满足如下所示的一阶条件：

[image: alt]


在均衡状态有Pi
 ＝P。故（5-C-1）可以被改写为：

[image: alt]


由于效用函数不是二次型，边际效用函数是非线性的，所以确定性等价并不成立。为了求解P，我们在M／P＝1附近对（5-C-2）进行二阶泰勒级数展开后可知：

[image: alt]


利用E（M）＝1和[image: alt]
 可知：

[image: alt]


由于[image: alt]
 一般是个小数，我们省略了含有[image: alt]
 的项。由（5-C-4）可知，均衡状态下的P是一个大于1的数，与E（M）并不相等。为了简便起见，假设行为人在观察到M之前面临以下两种选择。第一种选择是事先支付菜单成本。这样可以使行为人在观察到M后自由地调整价格。第二种选择是拒绝支付菜单成本。这样做将使行为人丧失在观察到M后调整价格的权利。根据以上假设，正文中的（5-2-19）可以被改写为：

[image: alt]


如果（5-2-15）成立，拒绝支付菜单成本将成为纳什均衡。进一步，我们还可以估计由名义刚性造成的社会损失SC。如果所有行为人选择均调整价格，他们的预期效用应为E［U（1，1）］。如果所有行为人均选择维持原价（即出现了名义刚性），他们的预期效用应为E［U（M/P，1）］。这样，SC就可以被表示为：

[image: alt]


对SC在M/P＝1附近进行二阶泰勒级数展开可得：

[image: alt]


由于R可以被理解为菜单成本造成的私人损失，只要如正文中（5-2-24）所示的不等式得以成立，个人最优选择导致的名义刚性就将偏离社会最优选择的要求。
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注　释


【1】
 　相传1980年代初期一位真实经济周期理论的代表人物曾经得意地宣称，在他的学生中，没有一个知道凯恩斯是谁。


【2】
 　由于这些学校分布在美国的东海岸和西海岸，旨在复兴凯恩斯主义的经济学家被戏称为咸水经济学家。那些新古典宏观经济学家则因大都集中在芝加哥大学、明尼苏达大学、罗彻斯特大学和卡内基梅隆大学而被冠以淡水经济学家的称号。后来，随着人员的流动，地域上的界限逐渐变得模糊起来。


【3】
 　费尔普斯和泰勒（Phelps and Taylor, 1977）的论文也是同期一项重要的研究成果。


【4】
 　为了简便起见，我们放弃了多余的运算。下面的（5-1-7）至（5-1-10）只能被认为是描述性的公式，而非数学推导的产物。


【5】
 　如果把（5-1-6）中的产出yt
 理解为水平值，由于雇员a和雇员b各占雇员总数的一半，可以近似地认为[image: alt]
 [image: alt]
 和[image: alt]
 再令劳动产出弹性a＝2/3就可以得到（5-1-7）和（5-1-8）。


【6】
 　注意，行为人仍与货币当局拥有相同的信息。


【7】
 　类似的研究还可以参见泰勒（Taylor, 1980）和卡尔沃（Calvo, 1983）。


【8】
 　垄断竞争模型是新凯恩斯宏观经济学的基础，其他常见的垄断竞争模型可以参见哈特（Hart, 1982）、贝纳西（Benassy, 1987; 1990）和迪克西恩（Dixon, 1990）。


【9】
 　详细推导可以参见本章的附录。


【10】
 　与（5-1-10）一样，（5-1-28）只是一个描述性的式子。


【11】
 　没有证据表明这种定价规则是行为人的最优选择。不过，如果假设行为人制定的合同价格会由于偏离最优定价规则而造成如下所示的损失：
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则（5-1-33）将成为行为人的最优选择。


【12】
 　关于因式分解法的介绍和（5-1-35）的推导可以参见本章的附录。利用待定系数法也可以求解（5-1-34），读者可以参阅大卫·罗默（D. Romer, 1996）。


【13】
 　一个引入中间品生产的时间型交错调整模型可以参见布兰查德（Blanchard, 1983; 1987）。


【14】
 　引入厂商遭受的技术冲击以后，鲍尔和大卫·罗默（Ball and D. Romer, 1989a）发现交错调整可能成为一种稳定的均衡。


【15】
 　非均衡理论为凯恩斯宏观经济学提供了一些微观基础，但却难以为其核心假设（名义刚性）找到合理的解释。


【16】
 　长期合同的存在当然也可能通过价格调整成本获得解释，参见帕金（Parkin, 1986）。


【17】
 　状态型交错调整模型可以生成与时间型交错调整模型全然不同的结论。比如卡普林和斯帕伯（Caplin and Spulber, 1987）发现，如果假设初始时刻各种产品的相对价格偏离最优水平的程度在S和s之间服从均匀分布，虽然就单个行为人而言价格刚性依然存在，但由于总的价格水平可以进行充分的调整，货币具有完全的中性。在时间型交错调整模型中，每期可以调整价格的行为人数量是固定的，面对货币供给的变化，总的价格水平不可能进行充分的调整。在状态型交错调整模型中，根据不同程度的货币供给变化，调整价格的行为人数量可以作出相应的变化，这是导致总的价格刚性不复存在和货币供给变化失去真实效应的关键所在。


【18】
 　一个极端的例子可以参见卡普林和斯帕伯（Caplin and Spulber, 1987）。非技术性的讨论可以参见布兰查德和费雪（Blanchard and Fischer, 1989）。


【19】
 　下面我们将要介绍的是一个来自于曼昆（1985）的非常简单的局部均衡模型，本节的第三部分将对菜单成本假说进行更加正式的讨论。一个一般均衡模型可以参见曼昆和大卫·罗默（Mankiw and D. Romer, 1991）给出的附录。


【20】
 　如果维持原价，厂商将获得数量为（2a′－a－k）（a－k）／4b的利润。如果调整价格，厂商将获得数量为（a′－k′）2
 ／4b的利润。因此，调整价格的收益（或者说维持原价的机会成本）为（a′－k′）2
 ／4b－（2a′－a－k）（a－k）／4b＝（a′－a）2
 ／4b。


【21】
 　阿扎里亚蒂斯（Azariadis, 1981）、豪威特和麦克阿菲（Howitt and McAfee, 1992）、法马和郭（Farmer and Guo, 1994）与纳尔逊和麦卡勒姆（Nelson and McCallum, 1999）在前两个方面取得了一些进展。


【22】
 　这方面的文献主要包括布兰查德和清泷伸弘（Blanchard and Kiyotaki, 1987）与鲍尔和大卫·罗默（Ball and D. Romer, 1989b; 1990; 1991）等。


【23】
 　有兴趣的读者可以自行证明，把如（3-B-1）所示的效用函数修改为：
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均衡状态下的产出水平就可以被正规化为1。


【24】
 　这里简化了表述形式。


【25】
 　库帕和约翰（Cooper and John, 1988）证明，战略互补性是多重均衡的必要条件。


【26】
 　罗腾伯格（Rotemberg, 1982）也得到了类似的结论。来自于更多国家的证据可以参见戈登（Gordon, 1990）。


【27】
 　相比之下，宏观理性预期假说就很难通过微观数据进行检验，因为我们很难精确地获知行为人的预期。


【28】
 　类似的检验还可以参见布林德（Blinder, 1994）。


【29】
 　更多的证据可以参见泰勒（Taylor, 1998）的综述。


【30】
 　用大卫·罗默的话讲，那就是“较小的边际成本的周期敏感性和较大的边际收益的周期敏感性均可以提高真实刚性，降低厂商调整价格的激励”。（D. Romer, 1993）


【31】
 　具体说来，他们假设了如（3-B-1）所示的效用函数和如（3-B-2）所示的生产函数。


【32】
 　与（5-1-27）一样，（5-3-10）的微观基础也可以在第三章的附录中找到。


【33】
 　更为详尽的讨论可以参见阿克洛夫和耶伦（Akerlof and Yellen, 1985b）。有关真实工资刚性的理论还包括隐含合同假说和内部人-外部人假说等，根据这些假说也可以获得与效率工资假说相类似的结论。


【34】
 　我们假设二阶条件已经得到满足。


【35】
 　如果厂商通过加班来增加产出的话，由于加班工资远远高于正常工资，边际成本可能呈现出很强的顺周期性。例如比尔斯（Bils, 1987）发现，根据美国1950年代以后的微观数据，短期内增加10％的劳动投入将导致边际成本上升2.4％，这种上升大部分都来自于支付加班工资。


【36】
 　由于U12
 ＞0，不难发现行为人之间存在的战略互补性是导致这种多重均衡的关键。


【37】
 　斯蒂格利茨（1984）的例子其实是一个经过简化的限制性定价模型（Mligrom and Roberts, 1982）。这方面的详细论述可以参见蒂罗（Tirole, 1988）和张维迎（1996）。


【38】
 　没有理由认为利润函数不会发生变化，假设其他因素保持不变只是为了简便地分析λ的变化所造成的影响而已。


【39】
 　参见罗腾伯格和萨洛纳（Rotemberg and Saloner, 1986）所作的综述。


【40】
 　事实上，新凯恩斯宏观经济学面临着比真实经济周期理论更大的困难，因为前者没有统一的分析框架，因而也就很难通过经验研究或数值模拟对各种不同的假说作出取舍。


【41】
 　前者可以参见本书第四章结束语中列出的一些文献，后者可以参见丹辛和唐纳森（Danthine and Donaldson, 1990）、金（King, 1991）和贝纳西（Benassy, 1995）等。


【42】
 　一个更为完整的垄断竞争模型可以参见布兰查德和清泷伸弘（Blanchard and Kiyotaki, 1987）。


【43】
 　我们将会发现，如果θ∈［0，1］，农夫的最优选择是把价格定为无穷大，这是产品之间替代弹性过小的一个自然结果。


第六章　消　费

众所周知，在发达的市场经济中，消费支出一般要占GDP的2/3左右，消费理论因而也就自然是宏观经济学中的重要组成部分。在传统的IS-LM模型中，遵循凯恩斯（Keynes, 1936）的思想，消费被认为是当期收入的函数。由于假设边际消费倾向小于1，总支出的增长很可能小于总收入的增长，这意味着总供给将受到总需求的约束，政府的扩张性政策从而也就具备了乘数效应。
【1】

 因此，凯恩斯式的消费函数实际上是整个IS-LM模型的核心，推翻凯恩斯消费理论无疑将动摇凯恩斯宏观经济学的基石。

菲利蒲斯曲线的消失虽然是凯恩斯宏观经济学失败的标志，但早在1950年代，由莫迪格利亚尼和布拉姆伯格（Modigliani and Brumberg, 1954）与弗里德曼（Friedman, 1957）提出的生命周期假说（LCH）和持久收入假说（PIH）不仅打破了凯恩斯消费理论的统治地位，而且也对以IS-LM模型为基本分析框架的凯恩斯宏观经济学发起了挑战。莫迪格利亚尼和弗里德曼等人的杰出成就为战后消费理论的发展开辟了广阔的空间。霍尔（Hall, 1978）把不确定性和理性预期假说引入了永久收入假说。他发现在一定的条件下，消费将呈现出随机游走的特征，这个发现也被称为“理性预期-永久收入假说”（RE-PIH）。不过，后来进行的经验研究和理论研究很快就指出了理性预期-永久收入假说的许多不足。弗莱文（Flavin, 1981）与坎贝尔和迪顿（Campbell and Deaton, 1989）先后发现了消费的“过度敏感性”（excessive sensitivity）和“过度平滑性”（excessive smoothness），早已存在的预防性储蓄假说（precautionary saving hypothesis）和流动性约束假说（liquidity constraint hypothesis）也得到了很好的发展，它们的解释力获得了许多经验研究的证实。最后值得一提的是坎贝尔和曼昆（Campbell and Mankiw, 1989; 1990; 1991）的研究。他们把凯恩斯式的消费函数引入了理性预期-永久收入假说，提出了λ假说。λ假说在经验研究方面取得的成功提醒我们，必须加倍审慎地看待跨期最优和理性预期对于行为决策乃至宏观经济的重要性。

第一节　确定情况下的消费理论

1.1　凯恩斯消费函数

凯恩斯在《通论》中曾经这样写道：“消费倾向是一个比较稳定的函数，故一般而论，总消费量主要决定于总所得量（两者皆以工资单位计算）。”根据凯恩斯的上述论断，消费与收入之间可能存在如下所示的稳定的函数关系：

[image: alt]


其中Ct
 和Yt
 分别表示第t期的消费和可支配收入。虽然凯恩斯考察了可能影响行为人之消费选择的各种客观因素和主观因素，但下面这段话无疑是凯恩斯消费理论的核心：“无论从先验的人性看，或从经验中之具体事实看，有一个基本心理法则，我们可以确信不疑。一般而论，当所得增加时，人们将增加其消费，但消费之增加，不若其所得增加之甚。”这段话包含着两个重要的结论：

（1）当期消费与当期收入正相关；

（2）当期消费的变化量小于当期收入的变化量。
【2】



根据这两个结论，我们可以把如（6-1-1）所示的消费函数线性化为：
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其中a和b是两个常数，a＞0而0＜b＜1。从（6-1-2）中可以看出，b表示边际消费倾向，a／Yt
 ＋b则表示平均消费倾向。容易发现，在如（6-1-2）所示的凯恩斯消费函数中，边际消费倾向始终小于平均消费倾向，这就意味着储蓄占收入的比重将随着收入的上升而上升。

凯恩斯以后的经济学家对凯恩斯消费函数进行了大量的经验研究。起先的研究表明，消费与收入高度相关，a和b具有统计上的显著性，而且b的估计值总小于1。比如利用1997年按收入划分的7组中国城镇居民的消费和收入数据（如图6-1-1所示），我们可以得到如下所示的回归结果：

[image: alt]


[image: alt]


图6-1-1

这些经验研究的结果有力地支持了凯恩斯的消费理论。然而，人们（比如Kuznets, 1942等）随后就发现，如果使用时序数据估计（6-1-2），得到的结果往往显示a缺乏统计上的显著性（这表明边际消费倾向等于平均消费倾向），而且b也明显大于使用截面数据得到的估计值。比如利用1981年至1997年中国城镇居民每年的消费和收入数据（如图6-1-2所示），可以得到如下所示的回归结果：
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图6-1-2

虽然我们依然获得了很好的拟合结果，但比较（6-1-3）和（6-1-4）可知，就（6-1-2）中a和b的估计结果而言，利用截面数据和时序数据存在着明显的差异。如果凯恩斯的消费理论是正确的话，无论利用时序数据还是截面数据，得到的参数估计值应当是一致的，因此上述发现使人们意识到凯恩斯消费理论可能存在着严重缺陷。

1.2　跨期最优

凯恩斯消费理论的一个明显缺陷在于该理论主要是建立在凯恩斯对消费心理的主观判断上的，因而也就缺乏经济学意义上的微观基础。由于当期消费的变化会通过储蓄影响未来的收入乃至消费，行为人的消费行为必然是跨期最优选择的结果。因此，建立消费理论之微观基础的第一步是构建一个曾在第四章中反复使用的典型行为人的效用函数：
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其中β表示行为人的主观贴现率，β∈（0，1）。行为人每期面临的预算约束为：
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【3】



其中At
 和Wt
 分别表示行为人在第t期所拥有的资产和获得的劳动收入；r表示利率。（6-1-6）的左式为消费与储蓄之和，也就是行为人的总支出；右式为劳动收入与利息收入之和，也就是行为人的总收入。这里的隐含假设是不存在税收，总收入Wt
 ＋rAt
 因而等于可支配收入Yt
 。行为人的理性选择是令其一生的效用贴现总和最大化。这样，各期消费水平就可以由如下所示的最优规划来确定：
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求解这个规划可以得到如下所示的一阶条件：
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（6-1-8）其实就是利率给定情况下（4-2-12）的一种特殊形式。从（6-1-8）中可以看出，由于β＝1／（1＋ρ），其中ρ表示时间偏好，当ρ＞r时，消费的边际效用将随着时间的推移而上升，由u″＜0进一步可知消费将随着时间的推移而下降。同理可知，当ρ＜r时，消费将随着时间的推移而上升；当ρ＝r时，各期消费保持不变。（6-1-7）中的约束条件和（6-1-8）一起构成了一个决定各期消费水平与资产拥有量的差分方程组。这个差分方程组的一个边界条件即为行为人初始时刻的资产拥有量A0
 。为了求解各期消费水平与资产拥有量，我们必须引入另一个边界条件。一个自然的约束是，为了防止行为人采取以无限制的借债支持无限制的消费（即蓬齐对策），假设行为人必须服从如下所示的非蓬齐对策条件（No-Ponzi Game Condition）：
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（6-1-9）表明行为人在无限期限的资产现值不能小于零。（6-1-9）意味着行为人债务的增长速度只能渐进地小于或等于利率。由于u′＞0，（6-1-9）中的等号一定成立。
【4】

 非蓬齐对策条件为求解由（6-1-7）中的约束条件和（6-1-8）构成的差分方程组提供了另一个边界条件。利用（6-1-9），（6-1-7）中的约束条件可以被改写为：
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（6-1-10）的左式和右式分别表示各期消费的现值总和和财富的现值总和。由此可见，（6-1-10）即为行为人面临的跨期预算约束。在许多情况下，利用跨期预算约束条件，我们可以很容易地获得各期消费水平的解析式。

一个简单的例子是假设行为人的效用函数具有对数形式，即令u（Ct
 ）＝lnCt
 。这样，根据（6-1-8）和（6-1-10）就可以确定各期消费水平：
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其中[image: alt]
 表示初始时刻的消费水平。（6-1-11）给出了行为人的最优消费路径。当β＜1／（1＋r）或ρ＞r时，这条路径是向下倾斜的；而β＞1／（1＋r）或ρ＜r时，这条路径是向上倾斜的。当然，对数形式的效用函数只是常相对风险规避型效用函数的一个特例。如果引入更为一般的效用函数，我们可能需要面对一个略微复杂的系统。不过，假设β＝1／（1＋r）或ρ＝r可以大大简化我们的工作。
【5】

 由于这时的各期消费水平为一个常数，根据（6-1-10）可知，无论效用函数为何种形式，行为人的各期消费水平均为：
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（6-1-12）表明，行为人每期以一个固定比例消费他的财富现值总和。根据（6-1-12）还可以知道，只有当各期劳动收入保持不变，初始时刻的资产数量可以被忽略不计时，当期消费方才可能被表示为当期工资收入W的函数，并且具有如下所示的稳定形式：
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（6-1-13）是一个类似于（6-1-2）的凯恩斯消费函数。由此可见，凯恩斯的消费理论只是行为人跨期最优选择的一个特例，并不具有普遍的意义。

1.3　永久收入假说

（6-1-11）和（6-1-12）表明，在跨期最优选择的作用下，消费并非如同凯恩斯消费理论那样仅由当期收入决定，而是取决于行为人一生中的财富现值总和，这个结论也是凯恩斯以后以莫迪格利亚尼等人的生命周期假说（Modigliani and Brumberg, 1954）和弗里德曼（Friedman, 1957）的永久收入假说为代表的各种消费理论的核心。除了生命周期假说必须使用有限期界模型而永久收入假说通常使用无限期界模型以外，无论就基本假设、推导方法或是主要结论而言，这两个假说均不存在明显的差异。
【6】

 为了节省篇幅，我们将把介绍的重点放在永久收入假说上面。

根据永久收入假说，行为人的收入可分为永久收入和暂时收入这两个部分，其中永久收入的现值总和应当等于行为人的财富现值总和，暂时收入则为当期收入与永久收入之差。根据上述定义，永久收入Yp
 和第t期的暂时收入[image: alt]
 可以被分别表示为：
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弗里德曼（Friedman, 1957）的创新之处在于他坚持消费是永久收入（而非当期收入）的函数，如（6-1-2）所示的消费函数应当被改写为：
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其中k是一个常数。比较（6-1-2）和（6-1-16）就可以发现，永久收收入假说与凯恩斯消费理论的不同之处在于前者认为当期消费取决于行为人的永久收入，而后者则认为当期消费仅仅由当期收入决定。比较（6-1-12）和（6-1-16）还可以发现，当β＝1／（1＋r）时，就可以根据效用最大化的机理推导出永久收入假说的消费函数，这时（6-1-16）中的k＝1，即行为人各期消费应当等于他的永久收入。由此可见，从更为本质的意义上讲，永久收入假说与凯恩斯消费理论的不同之处在于前者考虑了跨期最优选择问题，而后者的基础主要是心理分析或经验归纳。当（6-1-16）中的k＝1时，利用（6-1-15）可知第t期的储蓄St
 ：

[image: alt]


即各期的储蓄等于各期的暂时收入。（6-1-17）表明，当暂时收入为正（即永久收入大于当期收入）时，行为人会把这部分暂时收入全部用于储蓄；当暂时收入为负（即永久收入小于当期收入）时，行为人会负债或者动用储蓄进行消费。这就说明了在永久收入假说中，储蓄的作用在于平滑消费路径。

永久收入假说不仅具有良好的微观基础，而且还可以很好地解释为什么在估计凯恩斯消费函数时使用截面数据和时序数据会得到不同的结果。下面是一个常见的用于检验凯恩斯消费函数的回归方程：
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我们知道b的参数估计值[image: alt]
 为[image: alt]
 a的参数估计值[image: alt]
 为[image: alt]
 其中[image: alt]
 和[image: alt]
 分别表示消费和收入的平均值。由于暂时收入YT
 是对永久收入YP
 的偏离，我们不妨假设E（YT
 ）＝0，cov（YP
 ，YT
 ）＝ 0。这样，[image: alt]
 和[image: alt]
 就可以被分别表示为：

[image: alt]


其中[image: alt]
 表示永久收入的平均值。根据（6-1-19）可知，[image: alt]
 的大小取决于var（YT
 ）/var（YP
 ）的大小。如果以截面数据为样本，由于每组消费和收入的数据来自不同的家庭（或个人），不同家庭（或个人）之间存在的差异无疑使得var（YT
 ）/var（YP
 ）比较大，[image: alt]
 因而也就比较小。如果以时序数据为样本，由于数据来源稳定，var（YT
 ）/var（YP
 ）比较小，[image: alt]
 因而也就比较接近于1。这就解释了为什么使用截面数据得到的b的估计值会小于使用时序数据得到的估计值。进一步，从（6-1-20）中可以看出，当[image: alt]
 接近于1时，[image: alt]
 接近于零。这就解释了为什么使用时序数据得到的a的估计值比较小，有时甚至缺乏统计上的显著性。

进入1950年代后期以来，不仅消费理论进入了一个崭新的天地，有关消费的经验研究也取得了很大的进展。从（6-1-14）中可以看出，检验永久收入假说的困难在于无法获得有关永久收入的准确数据。为了解决这个问题，弗里德曼提出了如下所示的估计永久收入的方法：

[image: alt]


其中a是一个大于0的常数。从（6-1-21）中可以看出，弗里德曼的隐含假设是行为人将采取类似于适应性预期的方式来判断他的永久收入。根据（6-1-21），（6-1-16）可以被改写为：

[image: alt]


（6-1-22）可以被进一步改写为：

[image: alt]


从（6-1-21）中可以看出，当a＝1时，永久收入等于当期收入。这时，（6-1-23）将退化为凯恩斯式的消费函数。因此，可以利用下式来检验永久收入假说：

[image: alt]


如果不能拒绝b2
 ＝0的假设，永久收入将被认为是一个没有实际意义的概念。如果b2
 的估计值显著不为0，永久收入假说就可以获得支持。从估计结果来看，b2
 在几乎所有的经验研究中都显著不为0，这使得永久收入假说成为凯恩斯以后最为重要的消费理论。
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不过，在利用（6-1-21）估计永久收入时，忽略了行为人在初始时刻所拥有的资产A0
 的作用，比较（6-1-14）和（6-1-21）就可以发现这一点。现在我们把t看做初始时刻，引入资产At
 以后，（6-1-22）可以被改写为：

[image: alt]


其中θ是一个大于0的常数，表示当期资产对于消费的影响。（6-1-23）应当被相应地改写为：

[image: alt]


回归方程（6-1-24）也应当被改写为：

[image: alt]


（6-1-27）和（6-1-24）的不同之处不仅在于b3
 的引入。不难发现，即便（6-1-27）中的b2
 ＝0，只要b3
 显著大于0，永久收入假说依然可以获得经验研究的支持，因为这样的估计结果表明行为人虽然以静态预期的方式对未来收入进行判断，但由于作为永久收入之组成部分的当期资产会对消费产生影响，永久收入假说的解释力无疑要强于凯恩斯的消费理论。从估计结果来看，以安多和莫迪格利亚尼（Ando and Modigliani, 1963）为代表的大量的经验研究都表明b3
 显著大于0，这就进一步确定了永久收入假说在消费理论中的统治地位。

第二节　不确定情况下的消费理论

2.1　预期

上一节的消费理论没有考虑不确定因素。在跨期最优模型中，这意味着行为人可以准确地预知未来的收入水平，因而也就可以在初始时刻确定一生的最优消费路径。然而，在现实世界中，未来的收入水平是不确定的。
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 行为人只能利用相关的信息对未来的收入水平进行预测。以永久收入假说为例，由于不同时期行为人对其未来的收入水平的预期不尽相同，导致不同时期行为人对永久收入的预期也不尽相同。根据（6-1-14），在不确定情况下，行为人在第t期对永久收入的理性预期Et
 YP
 可以被表示为：

[image: alt]


其中Et
 Wt＋i
 表示行为人在第t期对第t＋i期劳动收入的预期。在大多数环境中，即便知道了行为人预期的永久收入，求解不确定情况下的最优消费路径也非易事。为了简便起见，姑且猜测如（6-1-16）所示的最优消费路径在不确定情况下可以被改写为：

[image: alt]


从（6-2-2）中可以看出，由于各期有关未来收入水平的信息都不尽相同，最优消费路径不再是事先确定的。比如行为人在第t期获知未来的劳动收入将得到永久性的提高，根据永久收入假说，他肯定会增加当期消费（因为永久收入得到了提高），而且这种消费路径的变化是行为人无法在第t期之前所预知的。为了更加清晰地展现上述判断，利用迭代影射定律，我们可以把（6-2-2）改写为：

[image: alt]


从（6-2-3）中可以直观地看出确定情况下的永久收入假说与不确定情况下的永久收入假说之间存在的关键区别。前者认为只有永久收入的变化方能影响最优消费路径。既然永久收入是固定的，最优消费路径当然也是固定的。而后者则认为只有未预期的永久收入的变化（即Et
 YP
 －Et－1
 YP
 ）方能影响最优消费路径。既然预期的永久收入随着信息集的变化而变化，最优消费路径当然无法在事先确定。从直观上讲，上述结论是理性预期假说应用于永久收入假说的自然结果。但从严格意义上讲，获得上述结论先需要证明对于不确定情况下的最优消费路径的猜测，因为（6-2-3）是建立在（6-2-2）的基础上的。为此，下面就让我们来看一个旨在考察不确定情况下的最优消费路径的基准模型。

2.2　基准模型

在不确定情况下，行为人追求的是预期效用的最大化。因此，如（6-1-7）所示的最优规划应当被改写为：

[image: alt]


把预期符号引入如（6-1-9）所示的非蓬齐对策条件以后，如（6-1-10）所示的跨期预算约束条件应当相应地被改写为：

[image: alt]


求解上述规划可以得到类似于（6-1-8）的一阶条件：

[image: alt]


为了利用确定性等价原理，获得最优消费路径的解析式，u′应当是线性的，行为人的效用函数因而必须被假设为如下所示的二次型：

[image: alt]


其中α是一个正数。根据（6-2-6）和（6-2-7）可知：

[image: alt]


其中θ＝ 1／［β（1 ＋r）］；ω＝（1－θ）／α。利用迭代影射定律进一步可知：

[image: alt]


把（6-2-9）式代入（6-2-5）可得：

[image: alt]


这里省略了不重要的常数项。（6-2-10）就是希望获得的不确定情况下最优消费路径的解析式。当k＝（1－θ＋r）／r时，（6-2-10）即为（6-2-2），这就表明只要效用函数为二次型，如（6-2-2）所示的猜测就是正确的。

2.3　随机游走假说

霍尔（Hall, 1978）是第一个正式把理性预期假说引入消费理论的经济学家。
【9】

 为了便于更加直接地介绍霍尔的发现，不仅假设如（6-2-7）所示的效用函数，还假设β＝1／（1＋r）或ρ＝r。这样，（6-2-8）就可以被改写为：

[image: alt]


而根据理性预期假说，我们可以把Ct＋1
 表示为：

[image: alt]


其中εt
 ，是一个白噪声。把（6-2-11）代入（6-2-12）可知：

[image: alt]


（6-2-13）就是霍尔（Hall, 1978）提出的随机游走假说的基本形式，即各期的消费水平服从随机游走过程。就名称而言，霍尔的消费理论似乎有些匪夷所思。其实，如（6-2-13）所示的随机游走假说只是理性预期假说应用于永久收入假说的一个自然结果，把（6-2-11）代入（6-2-5）就可以证实这一点：

[image: alt]


从（6-2-14）中可以看出，这时的消费水平等于预期的永久收入，即（6-2-2）中的k＝1。随机游走假说因而又被人们称为理性预期-永久收入假说。

对随机游走假说作进一步的分析是有必要的。我们知道，当β＝1／（1＋r）或ρ＝r时，（6-2-2）不仅成立，而且有k＝1。因此，（6-2-3）可以被改写为：

[image: alt]


从（6-2-15）中可以看出，当期消费等于上期消费加上一个当期的永久收入预期对于上期的永久收入预期的调整项，即预期的永久收入的变化会使得消费水平发生等量的变化。把（6-2-15）代入（6-2-13）还可以知道εt＋1
 的经济含义：

[image: alt]


从（6-2-16）中可以看出，（6-2-13）中的误差项实际上就是当期的永久收入预期对于上期永久收入预期的调整项。根据（6-2-1），可以进一步写出εt＋1
 的表达式：

[image: alt]


其中[image: alt]
 把（6-2-17）代入（6-2-13）可知：

[image: alt]


（6-2-17）和（6-2-18）表明，行为人将根据未来劳动收入之现值总和的当期预期与上期预期之间的差额对永久收入的预期和消费水平进行调整，这是随机游走假说最主要的结论。从（6-2-18）中还可以看出，当期消费仅与上期消费和预期永久收入的调整项有关。特别地，当期消费与滞后的收入水平无关，这可以作为检验随机游走假说的重要依据。此外，根据（6-1-6）和（6-2-14），省略不重要的资产项，我们还可以得到各期的储蓄水平：

[image: alt]


由于[image: alt]
 （6-2-19）可以被改写为：

[image: alt]


其中[image: alt]
 是坎贝尔（Campbell, 1987）强调并加以检验的式子，它表明储蓄应当是预期未来劳动收入之变化量的函数。特别地，储蓄意味着行为人预期未来劳动收入将出现下降，而负债则意味着行为人预期未来劳动收入将出现上升。
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2.4　经验研究

如果用第t期的变量代表第t期的信息，由于过去的信息无助于预测未来永久收入和消费的变化，行为人对第t期永久收入之预期水平的调整应与第t期以前的滞后变量无关。这就是说，如果在（6-2-13）的右式中加入任何一个第t期或第t期以前的变量，这个变量都不可能有一个非零的系数。
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 用霍尔（Hall, 1978）的话说，那就是“从影响预期边际效用水平的意义上讲，除了消费水平Ct
 以外，任何第t期的可用信息都无助于预测未来的消费水平Ct＋1
 。特别地，一旦Ct
 已知，第t期或更早的收入或财富都将是无关紧要的”。因此，可以利用下式对随机游走假说进行检验：

[image: alt]


其中Zt
 表示第t期除消费以外的变量。只要我们不能拒绝（6-2-21）中的bi
 ＝0的假设，随机游走假说就可以获得支持。根据上述方法，霍尔（Hall, 1978）利用美国的总和时序数据对随机游走假说进行了检验。霍尔发现，滞后的收入变量对当期消费没有显著影响。这就给出了支持随机游走假说的经验证据。
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 不过，霍尔同时发现，滞后的证券价格变化与当期消费水平之间存在显著的相关性。不过，由于不能从理论上解释滞后的证券价格变化与永久收入的关系，霍尔认为上述结果并不足以拒绝随机游走假说。

霍尔的检验方法要求第t期的信息等价于第t期的变量。然而，在大多数情况下，第t期的信息包含着第t期以前的变量，比如行为人在第t期不仅知道当期的价格水平Pt
 ，很可能还记得第t－1期的价格水平Pt－1
 ，并且用Pt
 和Pt－1
 来预测未来的价格水平。以滞后的劳动收入为例，从（6-2-13）和（6-2-21）中可以看出，霍尔的检验方法隐含地要求cov（εt＋1
 ，Wt－i
 ）＝0，其中i＝0，1，2，…。但是，这个假设前提并不总是成立。假设劳动收入遵循一个平稳的随机过程，比如我们熟悉的一阶自回归过程：

[image: alt]


其中ρ∈（0，1），ξt
 是一个白噪声。
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 根据上述假设，（6-2-17）可以被改写为：

[image: alt]


从（6-2-23）中可以看出，cov（εt＋1
 ，Wt
 ）≠0。进一步，根据（6-2-18），我们可以把（6-2-13）改写为：

[image: alt]


从（6-2-24）中可以看出，消费与滞后的收入变量负相关。这时，霍尔的检验方法不再有效，因为即使（6-2-21）中的bi
 具有显著性，我们也不能拒绝随机游走假说。

为了解决霍尔检验中的问题，弗莱文（Flavin, 1981）构建了一个简单的结构模型。

1．弗莱文假设劳动收入遵循一个类似于（6-2-22）所示的平稳随机过程。然后，她在（6-2-24）的右式添加了劳动收入的变化量：

[image: alt]


其中∆Wt＋1
 ＝Wt＋1
 －Wt
 。（6-2-22）和（6-2-25）构成了一个关于消费的结构模型。很显然，根据随机游走假说，γ应当为零。因此，只要不能拒绝γ＝0的假设，我们就可以为随机游走假说提供证据。弗莱文利用美国的总和时序数据对上述结构模型进行了估计，结果表明γ显著地大于0，这就使得我们对随机游走假说产生了怀疑。

弗莱文（Flavin, 1981）的发现极大地推动了消费理论和经验研究的发展，对她的检验方法和结果作进一步的分析和比较是很有必要的。从（6-2-24）中可以看出，当期劳动收入的边际消费倾向为r／（1＋r－ρ），恒小于1。这个结果符合永久收入假说，即当期劳动收入的变化可能反映永久收入的变化，从而引起消费的变化。但是，弗莱文的检验结果表明，即使排除了由于当期劳动收入的边际消费倾向所引起的消费变化，当期和滞后的劳动收入变化依然与消费呈显著的正相关性。这就说明消费不仅取决于永久收入，而且也受到劳动收入变化的影响。弗莱文把上述现象称为消费对劳动收入的“过度敏感性”。

2．比较霍尔和弗莱文的检验方法，我们还可以发现这两种检验方法其实是完全等价的。不失一般性，根据（6-2-22），（6-2-23）和（6-2-25）可知：
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其中φ1
 ＝γ（ρ－1）。而遵循霍尔的检验方法，可以把Wt
 作为滞后变量添加到（6-2-13）的右边：

[image: alt]


比较（6-2-26）和（6-2-27）可知，就检验随机游走假说的角度而言，上述两种方法的等价性来源于对φ1
 和φ2
 的检验结果必然是一致的
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 ，其中εt
 为白噪声。

3．最后的问题自然是这两种本质上等价的检验方法为什么会生成相反的结论。由于样本和工具等方面的差异，我们原本不必对不同的检验结果表示过多的惊讶（弗莱文把更多的滞后变量引入了检验方程也许是一个重要因素）。但曼昆和夏皮罗（Mankiw and Shapiro, 1985）与纳尔逊（Nelson, 1987）却认为，如果收入服从单位根过程，弗莱文采取的时间去势法很可能导致消费和收入产生周期性，从而使得随机游走假说遭到拒绝，曼昆和夏皮罗的模拟结果和纳尔逊的估计结果为上述判断提供了一些依据。不过，时间去势法的作用果真大到足以生成弗莱文所估计的过度敏感性吗？也有经济学家对此表示怀疑（比如Deaton, 1986）。

当然，我们最关心的还是随机游走假说是否成立和过度敏感性是否存在。除了上述利用美国总和时序数据进行的经验研究以外，戴利和哈迪马特奥（Daly and Hadjimatheou, 1981）、米尔鲍尔（Muellbauer, 1983）、卡丁顿（Cuddington, 1982）与约翰逊（Johnson, 1983）分别利用了英国、加拿大和澳大利亚等国的数据，祖尔克和配尼（Zuehlke and Payne, 1989）还利用了巴西、中国和印度等发展中国家的数据，结果都拒绝了随机游走假说。霍尔和米什金（Hall and Mishkin, 1982）、希（Shea, 1995a）与早志文夫（Hayashi, 1985）分别利用了美国与日本的截面数据，结果也都拒绝了随机游走假说。这些经验研究表明，当期消费与滞后的收入变量之间存在着显著的相关性，消费的过度敏感性非常明显，仅凭随机游走假说并不能完全解释人们的消费行为。用霍尔（Hall, 1989）自己的话说，那就是“……理性预期永久收入模型的简单结论与数据并不一致，这一点已经得到了相当清楚的说明：消费的变化率可以通过滞后的实际收入和一些滞后的金融变量来预测”。
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迪顿（Deaton, 1986）与坎贝尔和迪顿（Campbell and Deaton, 1989）试图从一个不同于霍尔和弗莱文的角度检验随机游走假说。他们的方法是用一个随机过程拟合劳动收入，然后根据随机游走假说估计消费对于劳动收入冲击的反应，并与消费的实际波动进行比较。以坎贝尔和迪顿（Campbell and Deaton, 1989）为例，他们发现下式可以很好地拟合美国战后劳动收入的时序数据：

[image: alt]


其中σξ
 ＝25.2，σξ
 表示ξt＋1
 的标准差。用（6-2-28）代替（6-2-22），（6-2-24）可以被改写为：

[image: alt]


详细的推导过程可以参见附录。从（6-2-29）中可以看出，根据随机游走假说，消费的波动就将大于劳动收入的冲击。但是，正如我们在第四章中所看到的那样，消费的实际波动是比较小的。假设r＝0.05，根据（6-2-29）可知，消费波动的标准差应为43.5。然而，根据坎贝尔和迪顿的数据，美国二战后消费波动的标准差仅为27.3，远远小于估计值。坎贝尔和迪顿把这种消费的实际波动小于理论估计值的现象称为消费的“过度平滑性”。
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第三节　消费理论的一些新发展

3.1　预防性储蓄假说

在经验研究中发现的“过度平滑性”和“过度敏感性”构成了对随机游走假说的严峻挑战。由于随机游走假说显然不能解释消费行为的全部内容，在最近的十多年中，经济学家先后提出了不少旨在弥补原有消费理论之缺陷的假说，其中最著名的要属预防性储蓄假说、流动性约束假说和λ假说。在下文中，我们就将依次介绍上述三种假说。

当效用函数为二次型时，利用确定性等价原理可以方便地获得最优消费路径的解析式，随机游走假说就是确定性等价原理的产物。但是，二次型的效用函数并不是个性质良好的假设。

1．当消费变得很大时，二次型效用函数的边际效用可能为负，这迫使我们在求解模型时加上一些辅助条件。

2．二次型效用函数的三阶导数等于0。但是，对于更为一般的效用函数而言，三阶导数并不为0，确定性等价原理也就不再成立。里兰德（Leland, 1968）发现，如果效用函数的三阶导数大于0，相对确定情况而言，在不确定情况下，行为人会采取更为谨慎的消费行为，这就是预防性储蓄假说（Precautionary Saving Hypothesis）。
【17】

 在曼昆和金博尔（Mankiw and Kimball, 1989）、金博尔（Kimball, 1990）与卡贝里罗（Caballero, 1990）等人的努力下，预防性储蓄假说在近年来取得了迅猛的发展。为了便于与前文中的随机游走假说进行比较，我们在介绍预防性储蓄假说时依然假设β＝1／（1＋r）或ρ＝r。根据（6-2-6）可知：

[image: alt]


当效用函数的三阶导数等于0时，边际效用u′（·）为线性函数，（6-3-1）因而可以被改写为：

[image: alt]


把（6-3-2）代入（6-3-1）可得（6-2-11），也就是随机游走假说。但是，当效用函数的三阶导数大于0时，边际效用u′（·）为凸函数，（6-3-2）应当被改写为：

[image: alt]


把（6-3-3）代入（6-3-1）可知：

[image: alt]


从（6-3-4）中可以看出，未来预期的消费水平要高于当期消费水平。比较（6-2-11）可知，相对确定性等价原理成立的情况而言，行为人会进行更多的储蓄，消费行为因而也就变得更为谨慎，这就是预防性储蓄假说的基本结论。

延续预防性储蓄假说的上述逻辑，消费行为是否会随不确定程度的增加而变得更加谨慎就将成为下一个需要解决的疑问。为了回答这个问题，先来看一个简单的两期模型。假设行为人在第1期拥有数量为A1
 的资产，但没有劳动收入。到了第2期，行为人将获得劳动收入W，但W是一个服从两点分布的随机变量，分别以Pa
 的概率和以（1－Pa
 ）的概率为Wa
 和0，其中Pa
 ∈（0，1）。这样，行为人就将根据如下所示的最优规划来确定他的消费行为：

[image: alt]


其中A2
 表示行为人在第2期拥有的资产。遵循假设β＝1／（1＋r），求解上述规划可以获得如下所示的一阶条件：

[image: alt]


其中[image: alt]
 和[image: alt]
 分别表示当收入为Wa
 和0时第2期的消费水平。由于（6-3-6）的右式表示第2期的预期边际效用，（6-3-6）即为（6-3-1）的一种特殊形式。根据（6-3-6），就可以求出行为人在第2期的最优资产数量A2
 。

为了客观地反映不确定程度的变化对于消费行为的影响，必须在确保第2期劳动收入之均值不变的情况下引入反映不同风险程度的分布函数。
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 特别地，我们引入另一种情况b，即假设第2期的劳动收入依然服从两点分布，但分别以Pb
 的概率和以（1－Pb
 ）的概率为Wb
 和0，其中Pb
 ∈（0，1）。很显然，均值不变要求：

[image: alt]


不妨假设情况b的不确定程度大于情况a，则Pb
 ＜Pa
 和Wb
 ＞Wa
 必然成立。根据这些假设，我们就可以利用简单的图形来分析不确定程度的变化对于消费行为的影响。令情况a和情况b中的A2
 相等是一个方便的起点。这时，情况a和情况b中的[image: alt]
 相等，[image: alt]
 小于[image: alt]
 ，[image: alt]
 ＋（1－Pa
 ）[image: alt]
 ＝[image: alt]
 ＋（1－Pb
 ）[image: alt]
 ，其中[image: alt]
 表示当收入为Wb
 时第2期的消费水平。图6-3-1中的曲线表示边际效用函数。由于效用函数的三阶导数大于0，边际效用函数凸向原点。从图中可以直观地看出，在第2期的预期边际效用必须等于第1期的边际效用的要求下，情况b中的第1期的消费水平[image: alt]
 比较低（或者说第1期的边际效用比较高）。根据（6-3-5）中的约束条件可知，C1
 比较低说明储蓄水平A2
 －A1
 比较高，而这意味着当情况a变化为情况b时（即不确定程度上升），行为人存在降低消费和增加储蓄的激励。由此可见，利用这个简单的两期模型就可以发现，最优储蓄与不确定程度正相关，即消费行为会随不确定程度的增加而变得更加谨慎。
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图6-3-1

下面再把模型扩展到无限期界。当效用函数之三阶导数大于0时，求解不确定情况下的最优消费路径存在一定的困难，在许多环境中最优消费路径的解析式根本就无法获得。
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 这时，二阶泰勒级数展开可以成为一个很好的方法。依然假设β＝1／（1 ＋r），在Ct
 附近对（6-3-1）进行二阶泰勒级数展开：

[image: alt]


当确定性等价原理成立时，消费的变化量可以被表示为劳动收入冲击的一个比例（参见本章的附录）。为了简便起见，假设在效用函数之三阶导数大于0的情况下，消费的变化量可以被近似地表示为劳动收入冲击的一个比例，用θ表示。这样，（6-3-8）就可以被改写为：

[image: alt]


其中σ为劳动收入冲击的标准差。从（6-3-9）中可以看出，只要效用函数的三阶导数大于0，与确定性等价原理成立的情况相比，这里的行为人会进行数量大约为[image: alt]
 （Ct
 ）θσ2
 /2u″（Ct
 ）的预防性储蓄，劳动收入的不确定程度越大，预防性储蓄就越多。从根本上讲，当边际效用为凸函数时，不确定情况下未来消费之边际效用的预期水平要大于确定情况，而且未来的不确定程度越大，未来消费之边际效用的预期水平也越大，因而越能吸引行为人进行储蓄，把更多的财富转移到未来去消费，这就是预防性储蓄假说的主要结论。
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预防性储蓄假说不仅是随机游走假说在效用函数之三阶导数大于0时的一个扩展，而且还可以说明不少无法被随机游走假说所解释的现象。比如马尔科姆·费雪（M. Fisher, 1956）曾经发现，自我雇佣者平均要比管理者多储蓄12％。如果确定性等价原理得以成立，各类行为人的最优消费路径是一致的，根据二次型效用函数假设得到的随机游走假说因而也就无法解释上述现象。但是，根据预防性储蓄假说，由于自我雇佣者的劳动收入的不确定程度显然要大于管理者，根据（6-3-9）可知前者进行的预防性储蓄也要大于后者，这为自我雇佣者为何储蓄更多提供了一种解释。再比如迪顿（Deaton, 1986）注意到，美国第二次世界大战后消费路径的实际斜率明显高于根据随机游走假说得到的理论估计值。比较（6-2-11）和（6-3-9）就可以发现，根据预防性储蓄假说得到的消费路径斜率要比随机游走假说高出[image: alt]
 （Ct
 ）θσ2
 /2u″（Ct
 ）。而根据卡贝里罗（Caballero, 1990）的估计，预防性储蓄假说完全可以解释迪顿发现的消费过度增长的现象。

消费的过度敏感性和过度平滑性这对看似矛盾的现象也可以从预防性储蓄假说中获得解释（Caballero, 1990）。简单说来，如果劳动收入的变化与未来劳动收入的不确定程度正相关，当期劳动收入的变化将意味着未来不确定程度的增加，这时行为人会增加预防性储蓄，从而导致消费的过度平滑性。根据假设，还可以知道当期劳动收入的变化又与滞后劳动收入的变化有关，当期消费因而就会与滞后劳动收入的变化有关，即出现过度敏感性。
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我们需要对预防性储蓄的重要性作出评判，斯金纳（Skinner, 1988）在这方面作出了初步的尝试。他首先对跨期替代弹性等参数进行了取值，同时也给出了拟合美国居民劳动收入的随机过程。利用类似于（6-3-9）的一阶条件，斯金纳分别计算了确定情况和不确定情况下的最优储蓄路径[image: alt]
 和[image: alt]
 ，并根据下式获得了预防性储蓄的路径PSt
 ：

[image: alt]


斯金纳的计算结果表明，在不少情况下，预防性储蓄占美国居民总储蓄的比重都是很高的（一个可信的数字是56％）。不过，预防性储蓄的比重对于参数的取值和拟合劳动收入之随机过程的结构似乎非常敏感。扎尔德斯（Zeldes, 1989a）根据动态规划的递归原理，利用计算机对不确定情况下的最优消费路径进行了搜索。扎尔德斯的数值模拟结果表明，预防性储蓄对于消费行为的影响是非常显著的。利用类似于斯金纳的方法，卡贝里罗（Caballero, 1991）也对预防性储蓄的比重进行了估计，得到的结果与斯金纳非常接近。
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 不过，同样令人感到遗憾的是，埃文和王（Irvine and Wang, 1994）后来发现，卡贝里罗的估计结果对于参数的取值非常敏感。以上的研究都是在最优规划的逻辑框架下进行的。一项传统的经验研究来自于古索、贾珀利和特利泽斯（Guiso, Jappelli and Terlizzese, 1992）。他们利用意大利的样本对不确定程度的影响进行了估计，结果发现随着不确定程度的上升，储蓄水平的确有所增加，但增加的幅度却很小。具体说来，预防性储蓄的比重仅占家庭净财富的2％左右。虽然证据还没有充分到足以让我们对预防性储蓄的重要性作出结论性的判断，但预防性储蓄的存在起码是不争的事实。

3.2　流动性约束假说

当行为人在低收入时期不能通过提取金融资产或借款以保持正常的消费水平时，我们称这类行为人面临着流动性约束。面对随机游走假说的失败，越来越多的经济学家试图从流动性约束的角度对消费行为作出更为合理的解释，有关流动性约束假说的理论研究和经验研究因而得到了很大的发展。

先来看一个确定情况下的例子。为了简便起见，假设效用函数为对数型，行为人在各期均能获得数量为W的劳动收入。一个方便而又不失一般性的做法是仅对初始时刻的情况进行分析（因为任意时刻都可以被理解为初始时刻）。根据这些假设，如果没有流动性约束，遵循本章第一节中的有关方法，初始时刻的消费水平可以被表示为：

[image: alt]


容易发现，（6-3-11）是（6-1-11）的一种特殊形式。现在引入流动性约束。不能借债即意味着行为人各期资产At
 均不能小于0。
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 根据这个定义，初始时刻不能借债的约束可以被表示为：

[image: alt]


把（6-3-11）代入（6-3-12）可知当下式成立时：

[image: alt]


初始时刻的消费行为将受到流动性约束的影响。从（6-3-13）中可以看出，只有当β＜1－r时，行为人方才可能面对流动性约束。由于当β＜1－r成立时必有β＜1／（1＋r），容易发现存在向下倾斜的消费路径是流动性约束发生作用的必要条件。这里的经济含义是显然的，如果消费路径向上倾斜，行为人只有储蓄的动机，而没有借债的激励，当然也就谈不上面对流动性约束了。进一步，即使β＜1－r，根据（6-3-13）可知，只有当下式成立时，流动性约束方才生效：

[image: alt]


其中θ＝（1－β－rβ）／［rβ（1＋r）］。（6-3-14）的经济含义同样是显然的。给定劳动收入水平W，如果初始时刻的资产A0
 小于由（6-3-14）决定的临界水平，受到资产规模的限制，行为人必须借债方能实现效用最大化。给定A0
 ，如果W大于由（6-3-14）决定的临界水平，由于永久收入比较高，行为人也必须借债方能实现效用最大化。如果流动性约束生效，根据（6-3-13）可知，初始时刻的消费水平就将等于收入水平与资产规模的总和：

[image: alt]


图6-3-2中的粗线给出了如（6-3-11）和（6-3-15）所示的C0
 对于A0
 的函数，图中的细线则给出了可以自由借债时如（6-3-11）所示的C0
 对于A0
 的函数。从图中可以直观地看出，当A0
 比较小时，受到流动性约束影响的消费水平低于可以自由借债时的消费水平，而且由于资产的增加被完全用于消费，受到流动性约束的消费函数的斜率比较高。但是，当A0
 超过由（6-3-14）决定的临界水平时，消费函数的斜率就出现了下降，因为这时资产的增加被计入永久收入的增加，并以此影响初始时刻的消费水平C0
 。
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图6-3-2

把不确定性和流动性约束同时引入永久收入假说，将迫使我们面对相对复杂一些的最优控制问题。本章的附录给出了一个简单的例子。不过，为了避免并不必要的运算，下面将仅以一阶条件作为分析的基础。依然考察初始时刻的情况，根据流动性约束假说，可以把如（6-2-4）所示的最优规划改写为：
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根据（6-3-16）可以构建如下所示的拉格朗日函数：

[image: alt]


其中λt
 为拉格朗日乘子。根据（6-3-17）可以得到如下所示的一阶条件：

[image: alt]


库恩-塔克条件告诉我们，当流动性约束生效时，有λ1
 ＞0。比较（6-2-6）和（6-3-18）可知，如果行为人预期流动性约束将在第1期生效，初始时刻的边际效用水平将会上升。这里的结论与图6-3-2完全一致，即流动性约束下的消费水平比较低。如果假设行为人预期流动性约束在第t期生效，还可以进一步把（6-3-18）改写为：

[image: alt]


从（6-3-19）中可以看出，不仅第t期的消费会受到收入水平和资产规模的制约，而且当期消费也会受到影响。出现上述结论的原因在于流动性约束实际上创造了一个影子价格，这个影子价格在最优规划中所起的作用类似于利率，它使得受到流动性约束影响的行为人在决定最优消费路径时就好像面临着一个更高的利率水平。因此，行为人将被迫降低当期消费，因为影子价格的存在令当期消费变得更为昂贵。

流动性约束假说具有许多我们很感兴趣的性质。我们首先来看确定情况下的模型。从（6-3-15）中可以看出，受到流动性约束的消费水平不再是永久收入的函数，它事实上仅取决于行为人当期的劳动收入和资产规模。这时，当期劳动收入的变化会引起当期消费的等量变化，而根据永久收入假说，这种消费对于劳动收入之变化的反应又必然是过度的。因此，流动性约束假说可以很好地解释消费的过度敏感性。相应地，流动性约束假说也可以对消费的过度平滑性作出解释。假设行为人各期的劳动收入从W上升到W′。根据永久收入假说（即不存在流动性约束），根据（6-3-11）可知初始时刻的消费水平应当增加［（1－β）（1＋r）／r］（W′－W）。如果流动性约束生效，根据（6-3-15）可知消费水平会增加W′－W，严格小于永久收入假说下的增加幅度（因为β＜1－r），而这正是消费的过度平滑性的表现。现在我们再引入不确定性。
【24】

 对于资产拥有量比较小的行为人而言，他们很可能面对流动性约束。在确定情况下，一旦流动性约束生效，这些行为人的储蓄就将为0。但是，我们很难想象现实世界中面对流动性约束的居民会把所有的财富用于消费。迪顿（Deaton, 1991）发现，只要把不确定性引入流动性约束假说，预防性储蓄动机会激励那些面对流动性约束的行为人进行储蓄，迪顿把这种储蓄称为缓冲储蓄。
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 我们知道，引入不确定性以后，在预防性储蓄动机的作用下，当期消费水平会出现下降。从（6-3-19）中可以看出，如果流动性约束生效，当期消费水平会出现进一步的下降。许小年（Xu, 1995）利用类似于扎尔德斯（Zeldes, 1989a）的方法对根据预防性储蓄假说得到的储蓄水平和根据流动性约束假说得到的储蓄水平进行了分离。他的计算结果表明，如果没有流动性约束，预防性储蓄的重要性并不明显。但是，引入流动性约束以后，在预防性储蓄动机和流动性约束生效的共同作用下，储蓄水平得到了很大的提高，并且接近了现实世界中的储蓄水平。许小年进行的数值模拟为证实流动性约束的重要性提供了有力的依据。
【26】



在经验研究方面，检验流动性约束假说的文献不胜枚举。在对早些时候的研究进行了综述以后，早志文夫（Hayashi, 1987）写道：“从信贷配给或有差别的利率的意义上讲，面对流动性约束的消费者是存在的。”较近的一项研究来自于扎尔德斯（Zeldes, 1989b）。扎尔德斯把美国居民分成两类，第1类居民的资产或资产与上期收入之比接近于零，而其余的第2类居民则被假设为不受流动性约束的影响。扎尔德斯首先对第2类居民的消费行为进行了分析。在此基础上，扎尔德斯提出了三种不同的方法用以比较和检验第1类行为人是否面临流动性约束。根据不同的方法得到的结果是基本一致的，即相当数量的美国居民可能受到流动性约束的影响。
【27】

 在前文中，我们曾经指出过，只要意识到流动性约束可能在未来的某个时刻生效，行为人就会增加储蓄，因为流动性约束的存在（哪怕只是一种可能）会提高当期消费的价格。因此，一个自然的推论是当一个经济中的行为人面临的流动性约束比较强，这个经济的储蓄率就可能比较高；反之则反是。贾珀利和帕格诺（Jappelli and Pagano, 1994）对上述推论进行了检验。他们用贷款比例来衡量一个经济中的行为人所面临的流动性约束，结果发现储蓄率与贷款比例呈显著的负相关性，因而从一个侧面支持了流动性约束的存在。常、兰梅和斯塔（Chah, Ramey and Starr, 1995）以耐用品消费理论为基础，对流动性约束假说进行了检验。他们指出，如果无法通过借债进行消费，面对可能在未来某个时刻生效的流动性约束，行为人会提前减少耐用品消费，耐用品消费的变化因而可以用于预测非耐用品消费的变化。
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 常等人进行的检验支持上述结论，从而又为流动性约束提供了一些证据。最近的一项经验研究来自于巴赫塔和格莱克（Bacchetta and Gerlach, 1997）。他们使用了美国、加拿大、英国、日本和法国的数据，再一次为流动性约束的存在提供了有力的证据。
【29】

 当然，不利于流动性约束假说的经验研究同样存在，比如希（Shea, 1995b）发现，根据美国战后的总和数据，消费对于收入可预期的下降的敏感程度要大于对收入可预期的上升的敏感程度，而流动性约束假说却意味着相反的结果。虽然结论尚未出现完全的统一，但作出如下判断似乎并不属于大胆的行为，即流动性约束确实存在，而且至少是影响部分行为人之消费行为的重要因素。

3.3　λ假说

预防性储蓄假说和流动性约束假说都是在跨期最优的分析框架之内针对随机游走假说的修正。前者放宽了效用函数为二次型的假设，试图令模型更加具有理论上的一般性；后者则对行为人的借债消费进行了限制，试图令模型更加符合现实情况。与上述两种假说不同，坎贝尔和曼昆（Campbell and Mankiw, 1989; 1990; 1991）放弃了跨期最优的分析框架，转而遵循凯恩斯（Keynes, 1936）的方法，直接从总和消费入手，建立了一个所谓的“λ模型”，他们的理论因而也被称为λ假说。

坎贝尔和曼昆假设一个经济中存在两类不同的行为人，第1类行为人采取凯恩斯式的消费行为，即消费由当期收入决定；第2类行为人的消费行为服从随机游走假说，即消费由预期的永久收入决定。用λ表示第1类行为人的数量占总人口的比重，则这个经济的总消费可以被表示为：
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这里依然假设β＝ 1／（1＋r）。根据（6-2-13），可以把（6-3-20）改写为：
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其中∆Yt＋1
 ＝Yt＋1
 －Yt
 ；νt＋1
 ＝（1－λ）εt＋1
 。注意，这里的Yt
 表示行为人在第t期的可支配收入，即有Yt
 ＝Wt
 ＋rAt
 。根据（6-3-15）可知，当流动性约束生效时，消费水平在很大程度上取决于当期的可支配收入水平，这将令总和消费函数具有某种类似于凯恩斯消费函数的性质。因此，前面介绍的流动性约束假说可以为λ假说提供很好的微观基础，因为可以把λ假说中的第1类行为人理解为受到流动性约束的行为人。

根据凯恩斯式的消费行为或者流动性约束条件把行为人划分为两类以后，我们就可以得到如（6-3-20）所示的λ假说。除此以外，我们还可以把λ假说理解为一种近似理性行为。遵循阿科洛夫和耶伦（Akerlof and Yellen, 1985a; 1985b）提出的思想（详见本书第五章），库克瑞恩（Cochrane, 1989）与坎贝尔和曼昆（1991）为λ假说提供了一个不同于流动性约束假说的微观基础。用[image: alt]
 和Ct
 分别表示根据随机游走假说得到的第t期的最优消费水平和行为人在第t期的实际消费水平，对效用函数进行泰勒级数展开，可以知道实际消费水平偏离最优消费水平所导致的效用损失为：
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其中U*
 和U分别行为人的最大效用和实际效用。根据如（6-2-5）所示的预算约束条件和如（6-2-6）所示的一阶条件可知，（6-3-22）右式的第1项等于0。因此，偏离跨期最优要求的效用损失可以近似地用（6-3-22）右式的第2项来表示，即效用损失仅仅是一个二阶小项。如果消费行为遵循（6-3-20）的要求，利用[image: alt]
 ＝Et
 YP
 的性质，我们可以把（6-3-20）改写为：
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把（6-3-23）代入（6-3-22）并对效用损失函数进行一些变化以后，我们就可以利用消费和可支配收入的数据衡量如（6-3-20）所示的消费行为所造成的损失。利用美国、英国、加拿大、法国、日本和瑞典等国家的数据，坎贝尔和曼昆（1991）对效用损失进行了估计，结果表明，在大多数国家中，如（6-3-20）所示的消费行为所造成的效用损失占最大效用的比例仅在0.05％以下。因此，我们完全可以把λ假说看成是跨期最优选择（或随机游走假说）和近似理性假说的一个综合。

与预防性储蓄假说和流动性约束假说一样，λ假说也可以对消费的过度敏感性和过度平滑性提供解释。从（6-3-20）中就可以直接看出消费与当期收入正相关。如果当期收入与滞后收入相关（比如假设劳动收入服从自回归过程），则当期消费还将受到滞后的收入变量的影响，这符合弗莱文（Flavin, 1981）的研究结果。根据（6-2-16）和（6-3-20），可以得到：
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根据（6-3-24）可知消费变化量的方差var（∆C）为：
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根据随机游走假说，var（∆C）应当等于var（ε）。正如多元化投资可以有效地降低风险一样，弗莱文（Flavin, 1993）指出，只要cov（∆Y，ε）不太大，消费变化量的方差var（∆C）将小于var（ε），这就很好地解释了消费的过度平滑性。

虽然我们可以从不同的角度理解λ假说，但这个假说的命运却主要取决于经验研究的结果。坎贝尔和曼昆根据（6-3-21）对λ假说进行了检验。如果消费行为服从随机游走假说，λ应当等于0。如果λ假说成立，λ的估计值应当具有显著性。由于（6-3-22）式中的自变量Z可能与误差项ν相关，即cov（Z，ν）≠0，利用最小二乘法得到的λ的期望估计值[image: alt]
 应为：
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从（6-3-26）中可以看出，利用最小二乘法会高估λ。因此，坎贝尔和曼昆（1989）使用了工具变量法对（6-3-21）进行估计。他们以美国的消费和收入数据为基础，用滞后消费的变化量作为Z的工具变量，得到的λ大致在0.5左右。与我们提到的其他许多经验研究的结果一样，这个估计值也充分说明了随机游走假说并不能完全解释行为人的消费行为，当期收入对消费具有重要影响。坎贝尔和曼昆（1991）还对英国、加拿大、法国、日本和瑞典等其他国家的数据进行了分析，结果发现除了日本外，其他4个国家的总和数据都符合λ假说，其中加拿大的λ最低（在0.2左右），而法国的λ最高（接近于1）。此外，如果把流动性约束假说看作λ假说的微观基础，一个自然的推论就是一个经济中的行为人面临的流动性约束越强，λ的估计值就应当越大；反之则反是。但实际情况并非如此。比如根据贾珀利和帕格诺（Jappelli and Pagano, 1989; 1994），日本居民面临的流动性约束远远强于法国居民。然而，根据坎贝尔和曼昆（1991）的估计，日本的λ接近于0，而法国的λ却接近于1。这说明流动性约束假说尚不足以完全解释λ假说。

最后，我们还想强调一点，在许多通过引入当期或滞后的收入变量来拒绝随机游走假说的经验研究中，由于预防性储蓄假说、流动性约束假说和λ假说都可以为消费的过度敏感性提供解释，我们其实无法判断究竟是哪种假说得到了明确的支持。因此，虽然经验研究的积累已经相当可观，但依然期待着更具有说服力的研究成果。
【30】



第四节　利率、税收、公债和政府支出

4.1　利率

至此为止，我们都是在给定利率水平的情况下研究消费行为的。现在，将要考察利率的变化对于消费行为的影响。一般说来，利率是衡量当期消费之成本的指标，利率因而也可以被理解为当期消费的价格。因此，人们通常以为利率的上升会导致消费的下降，而降低利率则具有刺激消费的作用。其实，即使单从理论上讲，消费与利率之间的关系也并不总是如此，借助于一个简单的两期模型就可以发现这一点。假设行为人生存两期，第1期参加劳动，获得数量为W的收入。第1期结束以后，行为人退休，并在第2期中依靠第1期的储蓄S生活。根据上述假设，最优消费水平可以由如下所示的最优规划来决定：
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其中C1
 和C2
 分别表示第1期和第2期的消费。假设行为人的效用函数为如（4-3-1）所示的常相对风险规避型，求解上述规划可知：
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其中σ＝1／γ，表示行为人的跨期替代弹性。从（6-4-2）中可以看出，只有当σ＞1时，利率的变化方才引起消费的反向变化。当σ＜1时，利率与消费之间将呈现正相关性。特别地，当σ＝1，也就是效用函数退化为对数型时，消费与利率无关。出现上述的原因在于利率的变化对于消费既有替代效应，也有收入效应。利率的上升会引起消费价格的上升，行为人因而会选择更多的未来消费来代替当期消费，这就是利率之替代效应的表现。反之，当利率下降时，在替代效应的作用下，行为人会选择更多的当期消费来代替未来消费。很显然，替代效应的强弱取决于跨期替代弹性σ的大小。利率的收入效应则表现为利率的变化会改变行为人的可支配收入。由于可支配收入与利率同向变化，消费因而也就可能与利率同向变化。在前面的两期模型中，第1期的可支配收入W与利率无关，而第2期的可支配收入（1＋r）（W－C1
 ）与利率正相关，利率对于消费的作用方向因而取决于替代效应和收入效用的大小。具体说来，当σ＞1时，利率的替代效应大于收入效应；当σ＜1时，利率的替代效应小于收入效应；而当σ＝1时，利率的替代效应等于收入效应。

如果把两期模型扩展至无限期界模型，上述结论是否依然成立？根据（6-1-8）和（6-1-10），依然效用函数为常相对风险规避型，可以获得初始时刻的最优消费水平：
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其中[image: alt]
 （6-4-3）是（6-1-11）在跨期替代弹性σ≠1时的一个扩展。从（6-4-3）中可以看出，如果忽略利率变化对于行为人之总财富[image: alt]
 的影响，两期模型中的结论在无限期界模型中依然成立。下面我们来看两个利率对于最优消费路径之影响的例子。为了简便起见，假设行为人各期的劳动收入均为W，初始时刻的资产规模为0。令β＝0.95 和[image: alt]
 ＝10000以后，在图6-4-1中给出了当σ＝5时的两条最优消费路径，图中的细线和粗线分别表示当r＝0.03和r＝0.04时的最优消费路径。图6-4-2则给出了当σ＝0.2时的两条最优消费路径，图中的细线和粗线分别表示当r＝0.03和r＝0.04时的最优消费路径。从图6-4-1和图6-4-2中可以看出，跨期替代弹性的大小是决定利率变化对于初始时刻最优消费水平之影响程度的重要因素，这就为估计跨期替代弹性提供了很好的理论基础。
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图6-4-1
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图6-4-2

在现实世界中，利率的变化往往是不确定的。因此，为了从利率变化对于消费之影响的角度估计跨期替代弹性，就必须引入不确定性。用rt
 表示第t期的利率水平，如（6-2-6）所示的一阶条件可以被改写为：

[image: alt]


如果假设反映利率和消费增长率的指标服从联合对数正态分布，（6-4-4）可以被改写为（具体的推导参见本章的附录）：
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其中α是一个常数。这样，就可以根据下式对跨期替代弹性进行估计：
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根据（6-4-4）可知，估计b1
 等价于测算跨期替代弹性的大小。以拉尔斯·汉森和辛勒顿（L. Hansen and Singleton, 1983）、霍尔（Hall, 1988）、阿特纳索和韦伯（Attanasio and Weber, 1989）等人为代表的许多经验研究均以（6-4-6）为基础，对跨期替代弹性进行了估计，其中大多数的研究结果表明，消费对于利率变化不甚敏感，跨期替代弹性σ是一个比较小的数。这个估计结果对宏观经济学的意义是巨大的，在第四章和第五章，我们已经看到了它对于真实经济周期理论和新凯恩斯宏观经济学的影响。

4.2　税收与公债

我们知道，政府行为是决定可支配收入的重要因素。但是，为了突出问题的重点，前面的讨论忽略了上述因素。不过，下面就将通过考察政府行为对于消费行为的影响来弥补这个遗漏。

政府的支出和收入构成了我们将要考察的政府行为的两个方面。如果政府确定了各期的支出Gt
 ，它必须在两种融资方式中作出选择，即要么增加税收，要么发行公债（或者采取某种混合方式）。如果政府选择增加税收，每期对行为人征收数量为Tt
 的总额税，如（6-1-6）所示的预算约束条件应当被改写为：
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依然假设β＝1／（1＋r）。这时，如（6-1-12）所示的最优消费路径应当被改写为：
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从（6-4-8）中可以看出，通过影响行为人可支配的总财富，征税降低了各期的消费水平。如果政府选择发行公债，每期的数量和利率分别为Bt
 和r，预算约束条件可以被表示为：
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从（6-4-9）中可以看出，公债Bt
 的作用等价于资产At
 ，即行为人是把公债当做资产来持有的。由此可见，与征税不同，发行公债并没有令行为人感到财富受到的损失，因为行为人认为购买公债就如同进行定期储蓄，政府到期会支付利息和本金。基于上述判断，在凯恩斯以后的很长一段时间内，以莫迪格利亚尼（Modigliani, 1961）、托宾（Tobin, 1971）和芒代尔（Mundell, 1971）等人为代表的许多经济学家都认为如果政府在融资时采取发行公债而不是征税的方式，行为人不会降低消费水平。由于政府支出得到了增加，发行公债因而必然具有一定的扩张效应。

但是，应当看到，从根本上讲，公债最终还须依靠税收来偿还。类似于行为人所面临的预算约束条件，政府也必须服从如下所示的预算约束：
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从（6-4-10）中可以看出，通过不断发行公债的方式来支付到期公债的利息和本金也是可行的。为了排除政府采取这种“蓬齐对策”的可能性，类似于（6-1-9），我们规定公债必须服从：
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（6-4-11）要求政府在无限期限的债务贴现值不能大于零（或者说公债的增长速度只能渐进地小于或等于利率）。由于政府没有必要在无限期限持有资产，我们可以认为（6-4-11）中的等号始终成立。另一种理解（6-4-11）的途径是假设行为人不能向政府借债，即Bt
 不能小于0。对于一个力图实现效用最大化的行为人而言，只要u′（·）＞0成立，根据（6-1-9）可知，他在无限期限的资产贴现值不可能大于0，他在无限期限持有的公债贴现值因而只能等于0。换句话说，行为人不会持有以大于利率的速度增长的公债。根据（6-4-10）和（6-4-11）就可以得到政府面临的跨期预算约束条件：
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（6-4-12）告诉我们，给定政府支出的路径和初始时刻的公债规模，无论政府选择怎样的公债发行路径，它都必须依靠征税来确保跨期预算约束条件得到满足。根据上述判断，我们必须把税收引入如（6-4-9）所示的预算约束条件：

[image: alt]


利用（6-1-9），（6-4-12）和（6-4-13），如（6-1-10）所示的跨期预算约束条件应当被改写为：
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从（6-4-14）中可以看出，行为人面对的跨期预算约束条件与公债和税收的路径无关。这是一个非常重要的性质，因为它意味着不同的融资方式对最优消费路径没有影响。特别地，当β＝1／（1＋r）时，最优消费路径可以被表示为：
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（6-4-15）告诉我们，给定政府支出的路径和初始时刻的公债规模，最优消费路径不会因为融资方式（发行公债或征收总额税）的变化而受到影响，这就是“李嘉图等价（Ricardo Equivalence）”思想的体现。
【31】



在新古典宏观经济学中，李嘉图等价的地位是举足轻重的，因为这个命题是把政府行为引入新古典式的分析框架以后的一个自然结果。如果我们获得了支持李嘉图等价命题的确切证据，这将成为新古典宏观经济学的重大胜利。
【32】

 由于财政问题不在本书的范围之内，我们不打算深入探讨李嘉图等价命题。
【33】

 不过，考虑到李嘉图等价对于消费行为的重要作用，加之考察融资方式对于消费行为的影响也是检验李嘉图等价命题的重要方法，我们不妨简单地介绍一些与消费行为相关的经验研究。卡罗尔和萨莫斯（Carroll and Summers, 1987）通过比较美国和加拿大居民的消费行为，发现不同的融资方式并没有对整个经济的储蓄率造成显著的影响，从而为李嘉图等价命题的成立提供了一些证据。波特巴和萨莫斯（Poterba and Summers, 1987）指出，尽管从理论上讲李嘉图等价命题可能存在着诸多缺陷，但它实际上很难被经验研究所拒绝。伊文斯（Evans, 1988）的研究也表明李嘉图等价命题可以被看做是对现实情况的一个“合理近似”。不过，利用加拿大的数据，里德（Reid, 1989）却获得了拒绝李嘉图等价命题的证据。总的说来，通过分析消费行为变化的原因，经济学家并没有找到令人完全信服的支持或拒绝李嘉图等价命题的证据。在这种情况下，从理论上探讨一些可能导致李嘉图等价命题失效的因素可能更有意义。为此，下面就将介绍一项来自巴斯基、曼昆和扎尔德斯（Barsky, Mankiw and Zeldes, 1986）的研究成果。在放宽了推导李嘉图等价命题所需的两个假设（即确定性假设和总额税假设）之后，他们对李嘉图等价是否继续成立以及税收对于消费行为的影响等问题进行了探讨。
【34】



假设行为人生存两期，第1期可以获得数量为W1
 的劳动收入，第2期的劳动收入W2
 并不确定，W2
 服从：
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其中ε是一个随机变量，有E1
 （ε）＝0；[image: alt]
 是一个常数，表示第2期劳动收入中确定不变的部分。如果我们把ε和[image: alt]
 分别理解为奖金和固定工资，（6-4-16）的经济含义就十分明显了。进一步假设cov（εi
 ，εj
 ）＝0，其中i≠j，εi
 和εj
 分别反应第i个行为人和第j个行为人面临的第2期劳动收入的不确定性。如果行为人总数为N，规定第2期劳动收入的总和为[image: alt]
 这样，虽然就单个行为人而言，第2期的劳动收入并不确定，但就整个经济而言，第2期劳动收入的总和却是确定的。为了简便起见，假设第1期行为人没有资产。这样，行为人在第1期所面临的预算约束条件就可以被表示为：
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其中A2
 表示第2期的资产。根据（6-4-16）可知第2期的预算约束条件：
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现在假设政府希望在第1期实施数量为T的财政补贴（也可以被理解为减免数量为T的税收），规定0＜T＜[image: alt]
 ／（1＋r）。在政府支出路径保持不变的情况下，政府必须发行公债为补贴政策进行融资。因此，（6-4-17）应当被改写为：
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其中B表示行为人在第1期购买的公债。根据（6-4-10）可知，B必须等于T。用r表示公债的利率，则根据（6-4-10）和（6-4-12）可知政府在第2期必须征收数量为（1＋r）NT的税收。假设政府征收的是所得税，税收水平可以被表示为τN[image: alt]
 ，其中τ表示税率，规定τ∈（0，1）。这样，根据（1＋r）NT＝τN[image: alt]
 可知政府必须把税率τ确定在（1＋r）T／[image: alt]
 的水平上。由于行为人在第2期还可以获得公债的本金和利息（1＋r）B，他所面临的预算约束条件因而可以被改写为：
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在（6-4-19）和（6-4-20）的约束下求解如下所示的最优规划就可以确定最优消费水平：
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再一次获得我们已经非常熟悉的一阶条件：
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对（6-4-22）全微分后可知：
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根据李嘉图等价命题，政府的减税行为并不会影响到消费行为。然而，从（6-4-23）中可以看出，只有在cov［u″（C2
 ），ε］＝0时dC1
 /dT方才等于0。因此，在收入不确定和征收所得税的情况下，李嘉图等价命题成立的条件是效用函数为二次型。我们已经知道，效用函数的三阶导数等于0只是一个特殊的假设。在大多数的情况下，效用函数的三阶导数大于0，这时dC1
 /dT不等于0，李嘉图等价命题因而不再成立。

根据（6-4-23），还可以知道减税与最优消费水平之间的关系。当[image: alt]
 （·）＞0时，易知cov［u″（C2
 ），ε］＞0，因此有dC1
 /dT＞0，即通过发行公债进行补贴（或减少税收）具有刺激当期消费的作用。在这个两期模型中，出现上述与凯恩斯（Keynes, 1936）一致的结论的原因在于补贴（或减税）实际上减少了第2期劳动收入的不确定程度。在效用函数的三阶导数大于0的情况下，根据预防性储蓄假说，不确定程度的降低将激励行为人减少预防性储蓄，增加消费水平。不过，这个结论并不总是成立。如果增加政府支出可以降低劳动收入的不确定程度（比如建立社会保障制度），陈（Chan, 1983）发现税收会与消费水平正相关。不难看出，这个相反结论的基础依然是预防性储蓄假说。此外，克劳绍尔（Croushore, 1996）指出，引入内生的劳动力供给并且把税率最优化以后，税收就可能与消费水平正相关。

4.3　政府支出

在传统的IS-LM模型中，政府支出并不直接影响私人消费。贝利（Bailey, 1971）首先提出政府支出与私人消费之间可能存在着替代关系。比如对行为人而言，一个单位的政府支出可能相当于θ个单位的私人消费，其中θ∈［0，1］。如果这种替代关系确实存在，扩张性财政政策对私人消费将具有一定的挤出效应。不过，政府支出与私人消费之间还可能存在互补关系。比如政府投资修建公路就可能刺激行为人购买汽车，这时的θ小于0，扩张性财政政策对私人消费将具有一定的挤入效应。用Gt
 表示第t期的政府支出，行为人在第t期的有效消费[image: alt]
 可以被表示为：
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如（6-2-4）所示的最优规划中的目标函数应当被相应地改写为：
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政府支出需要以融资为基础。根据（6-4-24），如（6-4-13）和（6-4-14）所示的预算约束条件也应当被分别改写为：
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（6-4-27）的右式可以被理解为行为人有效的总财富。如果θ＝1，政府支出对有效总财富没有影响；如果θ＜1，政府支出意味着行为人有效总财富的损失，θ越小，有效总财富的损失越大。从另一个角度讲，当θ＝1时，政府支出对私人消费将具有完全的挤出消费，扩张性财政政策因而就会失效。如果θ＜1，增加政府支出具有促进总需求的作用，θ越小，扩张性财政政策越是有效。

下面我们来看一看政府支出对于消费行为的具体影响。在（6-4-27）的约束下，且效用函数为二次型的情形下，求解如（6-4-25）所示的最优规划可以得到如下一阶条件：
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这里依然假设β＝1／（1＋r）。根据（6-4-24），（6-4-28）可以被改写为：
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容易看出，当θ＝0时（即政府支出对私人消费没有影响），（6-4-29）退化为（6-2-13）。从（6-4-29）中还可以看出，在θ给定的情况下，政府支出对私人消费的影响还取决于行为人对政府支出的预期。如果行为人预期未来的政府支出将会发生较大的变化，消费水平也会出现较大的变化。如果给定预期政府支出的变化量，消费变化量的大小取决于θ的大小。当θ大于0时，消费的变化方向与预期政府支出相反；反之则反是。

由于确定θ的正负和大小是判断政府支出对于消费行为之影响的必要条件，近年来出现了不少旨在估计θ的经验研究。假设政府支出服从自回归过程，可以把（6-4-29）改写为：
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为了简便起见，这里假设政府支出服从一阶自回归过程。利用（6-4-30），我们就可以对θ进行估计。根据以考曼迪（Kormendi, 1983）和阿绍尔（Aschauer, 1985）为代表的利用美国数据所作的经验研究，政府支出与私人消费之间存在着一定的替代关系。不过，由于θ的估计值小于1，政府支出并没有完全挤出私人消费，扩张性财政政策因而具有一定作用。
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 卡拉斯（Karras, 1994）利用除美国以外的30个国家的数据对θ进行了估计，结果表明大多数国家的θ＜0，这意味着政府支出与私人消费存在着互补关系，扩张性财政政策不仅没有挤出效应，反而具有挤入效应。

附录A

在（6-2-22）中，劳动收入被假设为一阶自回归过程。现在我们来考察一个更为一般的情况，即假设劳动收入服从如下所示的n阶自回归过程：
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遵循弗莱文（Flavin, 1981），把上述自回归过程转化为如下所示的无限滑动平均过程：
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其中ψ0
 ＝1；当i＝1，2，…，有[image: alt]
 可以把这个关系改写为：
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经过移项，（6-A-3）可以被进一步改写为：
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这里利用了[image: alt]
 的条件。根据（6-A-2）可知：

[image: alt]


把（6-A-4）和（6-A-5）代入（6-2-18）即可知：
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容易看出，（6-A-6）是（6-2-24）和（6-2-29）的一般形式，用（6-2-22）和（6-2-28）分别代替（6-A-1）就可以得到（6-2-24）和（6-2-29）。萨金特（Sargent, 1986）利用滞后算子对上述问题进行了求解。仅就上述问题而言，萨金特的方法显得过于繁琐，有兴趣的读者可以参阅萨金特（Sargent, 1986）第十一章第十九节和第十二章第三节。

附录B

在效用函数的三阶导数大于0的情况下求解最优消费路径存在一定的困难。但是，布兰查德和曼昆（Blanchard and Mankiw, 1988）与卡贝里罗（Caballero, 1990）通过假设如下所示常绝对风险规避型（CARA）的效用函数，获得了最优消费路径的解析式：
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其中[image: alt]
 为常数。
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 容易发现，如（6-B-1）所示的效用函数具有绝对风险规避系数为常数[image: alt]
 和三阶导数大于0的性质。为了简便起见，假设劳动收入遵循单位根过程：
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εt
 服从均值为0、方差为σ2
 的正态分布。当随机变量X服从正态分布时，如果X的均值为E（X），方差为[image: alt]
 有[image: alt]
 把（6-B-L）代入如（6-2-4）所示的最优规划并利用上述关系，就可以得到如下所示的一阶条件：
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这里依然假设β＝1／（1＋r）。再利用跨期消费约束条件（6-2-5）就可以得到如下所示的最优消费路径：
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比较（6-2-10）和（6-B-4）可以发现，根据CARA型效用函数得到的最优消费路径上的各期消费水平比二次型效用函数下降了[image: alt]
 σ2
 /2r。与最优消费水平下降相对应的是各期的最优储蓄水平上升了[image: alt]
 σ2
 /2r。很显然，行为人增加储蓄的目的是为了预防未来收入的意外下降。利用（6-B-2），（6-B-4）可以被进一步改写为：
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其中Yt
 ＝Wt
 ＋rAt
 ，表示行为人在第t期时的可支配收入。（6-B-5）是在特定假设下根据预防性储蓄假说得到的消费函数，它表明各期消费可以由当期可支配收入和某个常数项决定，这在形式上与如（6-1-1）所示的凯恩斯消费函数非常相似。不过，凯恩斯消费函数要求边际消费倾向小于1，而在如（6-B-5）所示的消费函数中，边际消费倾向等于1。此外，凯恩斯消费函数通常要求常数项是一个正数，用以表示行为人的最低消费水平，而在如（6-B-5）所示的消费函数中，常数项却是一个负数，表示行为人的预防性储蓄。因此，就内涵而言，如（6-B-5）所示的消费函数与凯恩斯消费函数完全不同。

附录C

引入流动性约束以后，求解不确定情况下的最优消费路径变得有些复杂。下面就让我们来看一个简单的例子。假设行为人生存3期，效用函数为二次型。为了简便起见，假设时间偏好和利率均为0。这样，行为人的最优消费路径就将取决于如下所示的最优规划：
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受到At
 ≥0的制约，我们只能使用动态规划中的递归方法求解上述最优问题。在终端时刻（即t＝2），保留资产对于行为人来说毫无意义，消费水平因而等于：
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当t＝1时，行为人将面对如下所示的预算约束：
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为了便于比较，先考察不存在流动性约束的情况（即暂时忽略At
 必须大于0的要求）。根据（6-C-2）和（6-C-3）可以解出行为人在t＝1时的最优消费：
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从（6-C-4）中可以看出，这里的最优消费反映了永久收入假说的要求。在初始时刻（即当t＝0时），行为人将面对如下所示的预算约束：
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根据（6-C-4）和（6-C-5），就可以获得如下所示的最优消费路径为：
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现在引入流动性约束。如果行为人在t＝1时面临流动性约束，他最多只能消费W1
 ＋A1
 。因此，（6-C-4）应当被改写为：
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如果行为人在初始时刻已经预期到流动性约束将在t＝1时生效，根据（6-C-7）可知消费只能等于E0
 W1
 ＋A1
 。由于行为人在t＝1时消费了所有的资产，A2
 必然等于0。因此，如（6-C-6）所示的最优消费路径应当被改写为：

[image: alt]


现在考察另一种情况，即流动性约束在初始时刻就生效，但在t＝1时失效。
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 这样，遵循前面的方法，可以把最优消费路径表示为：
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最后一种情况是流动性约束在t＝0和t＝1时都生效。同样地，可以获得如下所示的最优消费路径：

[image: alt]


比较（6-C-6），（6-C-8），（6-C-9）和（6-C-10）就可以发现流动性约束对消费行为的影响，分析这些式子可以得到不少有趣的结果，下面就来看一看其中的两个例子。如果流动性约束在t＝1时生效，与流动性约束失效的情况相比，消费变化了（W1
 －E1
 W2
 ）／2。增加的W1
 /2表明消费对当期劳动收入过于敏感，而减少的E1
 W2
 /2则表示消费对未来劳动收入的反应过小，这就分别为过度敏感性和过度平滑性提供了解释。再比如行为人预期流动性约束将在t＝1时生效。即使流动性约束在初始时刻并未生效，行为人也会改变初始时刻的消费水平。不难算出，与不存在流动性约束的情况相比，行为人在初始时刻会增加数量为（2E0
 W2
 －E0
 W1
 －W0
 －A0
 ）／6的储蓄。这些结论都符合我们在正文中给出的性质。

附录D

对（6-4-4）作泰勒级数展开当然是一种可行的方法。但是，更加简洁的途径是把（6-4-4）改写为：

[image: alt]


假设ln（1＋rt
 ）和∆lnCt
 服从联合正态分布，根据（6-D-1）可知：

[image: alt]


（6-D-2）可以被改写为：

[image: alt]


α＝-（1／γ）ln（1／β）＋（1／2γ）｛var［ln（1＋rt
 ）］＋γ2
 var（∆lnCt
 ）＋2γcov［∆lnCt
 ，ln（1＋rt
 ）］｝。（6-D-3）即为正文中的（6-4-5）。
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注　释


【1】
 　回顾本书第二章的（2-1-11），（2-1-12）和（2-2-16）就可以发现这一点。


【2】
 　用数学语言来说，那就是（6-1-1）中的x′应当在0到1之间。


【3】
 　另一种形式的约束条件是At＋1
 ＝（1＋r）（At
 ＋Wt
 －Ct
 ）。与（6-1-6）不同，这种约束条件假设消费和收入均发生在期初。


【4】
 　一个更弱的条件是行为人的偏好满足非饱和假设。


【5】
 　这并不是一个毫无依据的假设。在本书的第十章中我们将会看到，在许多情况下，β＝1／（1＋r）或ρ＝r是经济处于稳态的一个必要条件。


【6】
 　事实上，生命周期假说和永久收入假说经常被统称为生命周期-永久收入假说。本书中的永久收入假说其实也可以被理解为生命周期-永久收入假说。


【7】
 　（6-1-24）中的误差项满足古典假设吗？更为详尽的检验方法和检验结果可以参见梅斯（Mayes, 1981）。


【8】
 　由于我们假设利率为常数，这里的不确定性仅指劳动收入的不确定。本章的第四节给出了一个例外。


【9】
 　霍尔并不是第一个研究不确定情况下最优消费行为的经济学家，这方面的先驱是萨缪尔森（Samuelson, 1969）和默顿（Merton, 1969; 1971）。


【10】
 　坎贝尔的经验研究表明，储蓄有助于预测未来劳动收入的变化，从而为上述结论提供了一些证据。


【11】
 　就消费行为的微观基础而言，如果经检验发现存在某个有助于预测未来永久收入和消费的变量，那么行为人必定没有充分利用已有信息实现预期效用的最大化。


【12】
 　霍尔检验中的收入变量为人均可支配收入，消费变量为人均服务与非耐用品消费支出。


【13】
 　本章的附录给出了更为一般的情况。


【14】
 　必须指出的是，即便（6-2-23）中的r比较大，从（6-2-24）中可以看出，由于ρ通常是一个接近于1的常数，根据（6-2-27）得到的估计值依然可能接近于0。假设ρ＝0.9，当r＝0.5时φ2
 只有-0.05，很容易被误认为0。


【15】
 　最近，德君和希特（DeJuan and Seater, 1999）给出了一些支持随机游走假说的证据。


【16】
 　一个相关的研究可以参见韦斯特（West, 1988）。


【17】
 　效用函数三阶导数大于0是一个很弱的假设（Samdmo, 1970）。除二次型以外，常用的效用函数大都具有这一性质。


【18】
 　这种做法被罗斯切德和斯蒂格利茨（Rothschild and Stiglitz, 1970; 1971）称为“均值不变的展开”（mean-preserving spreads）。


【19】
 　特别地，当-[image: alt]
 （Ct
 ）/u″（Ct
 ）为常数即效用函数为常绝对风险规避型（CARA）时，在一定的环境中，我们可以获得最优消费路径的解析式，具体的推导可以参见本章的附录。


【20】
 　卡罗尔和金博尔（Carroll and Kimball, 1996）还证明了根据预防性储蓄假说推导出来的消费函数很可能是凹的，从而为凯恩斯（1936）的消费理论提供了一些微观基础。


【21】
 　坎贝尔和迪顿（Campbell and Deaton, 1989）认为行为人对未预期的劳动收入变化的不敏感是导致消费的过度平滑性的原因，而导致消费的过度敏感性的原因则在于行为人对可预期的劳动收入变化比较敏感。从本质上讲，消费的过度敏感性和过度平滑性是一个问题的两个方面，前者考虑消费的后向问题，后者考虑消费的前向问题。只要跨期消费约束成立，消费对滞后劳动收入变化的过度敏感必然导致消费对未来劳动收入变化的过度平滑，任何可以解释其中一个现象的假说必然也可以解释另一个现象。


【22】
 　不同于斯金纳（Skinner, 1988），卡贝里罗（Caballero, 1991）假设了常绝对风险规避型的效用函数，从而获得了最优消费路径的解析式。


【23】
 　有关流动性约束的其他定义可以参见早志文夫（Hayashi, 1987）。


【24】
 　很显然，不确定性的引入并不会影响流动性约束假说对于过度敏感性和过度平滑性的解释。


【25】
 　有关缓冲储蓄的进一步研究可以参见卡罗尔（Carroll, 1992; 1997）与卡罗尔和萨姆维克（Carroll and Samwick, 1997）。


【26】
 　有关流动性约束造成的福利损失的讨论可以参见贾珀利和帕格诺（Jappelli and Pagano, 1999）。


【27】
 　利用日本数据和类似的方法，早志文夫（1985）获得了与扎尔德斯基本一致的结论。


【28】
 　即使耐用品消费可以获得融资，耐用品消费的变化可以预测非耐用品消费的变化的结论依然成立。


【29】
 　利用阿根廷等13个发展中国家的数据，科博和施密特-赫博尔（Corbo and Schmidt-Hebbel, 1991）也得到了类似的结论。


【30】
 　贝欧米（Bayoumi, 1997）使用了加拿大的数据，为鉴别不同假说的解释力进行了初步的尝试。他的研究结果意味着预防性储蓄假说对于消费行为的影响很可能要大于流动性约束假说或λ假说。


【31】
 　借用布兰查德和费雪（Blanchard and Fischer, 1989）的话，李嘉图等价是指“对于一个给定的政府支出路径，采用总额税收或赤字财政的融资方式对资源配置没有影响”。巴罗（Barro, 1974）把上述思想用现代经济学的语言表达出来。“李嘉图等价”或“李嘉图-巴罗等价”这个名词的出现则要归功于布坎南（Buchanan, 1976）。


【32】
 　当然，李嘉图等价命题是建立在一系列严格假设的基础上的，虽然它们大都是新古典宏观经济学模型中的一般假设。


【33】
 　有兴趣的读者可以参阅巴罗（Barro, 1989a; 1989b）的综述。


【34】
 　陈（Chan, 1983）考察了不确定的总额税与消费之间的关系，巴斯基、曼昆和扎尔德斯（Barsky, Mankiw and Zeldes, 1986）的研究其实与陈（Chan, 1983）完全一致。


【35】
 　更多的经验研究可以参见尼（Ni, 1995）的整理。


【36】
 　其他旨在求解预防性储蓄之解析式的研究可以参见冯德普洛格（Van Der Ploeg, 1993）和塔尔梅恩（Talmain, 1998）。


【37】
 　这种情况出现在当W2
 比较高的时候。


第七章　投　　资

长期以来，结合克拉克（Clark, 1917）的加速原理和凯恩斯（1936）的乘数原理，人们一直认为易变的投资构成了宏观经济波动的核心。加速原理和乘数原理的影响是巨大的。萨缪尔森（1955）在他那本著名的教科书中曾经这样写道：“所有当代经济学家都认同投资是导致收入和就业波动的重要因素。”进入1960年代以后，在新古典主义的感染下，虽然投资的变化更多地被理解为名义冲击或真实冲击的产物（而非经济周期的起因），因而遭到了经济周期理论的冷落，但关于投资本身的理论却获得了长足的进步。

与古典投资理论和加速原理不同，以乔根森（Jorgenson, 1963）以及艾斯纳尔和斯特罗茨（Eisner and Strotz, 1963）等人为代表的新古典投资理论把投资理解为厂商的跨期最优选择，投资品价格和资本的调整成本也就自然地进入了投资函数。凯恩斯主义经济学家托宾（Tobin, 1969）于1960年代末提出了著名的q理论。q理论在当时被普遍认为是一个凯恩斯式的投资理论。然而，经过阿贝尔（Abel, 1979）和早志文夫（Hayashi, 1982）等人的努力，人们意识到q理论其实只是新古典投资理论的一种形式。不过，无论是新古典投资理论抑或是托宾q，它们均无法获得令人信服的经验证据。阿贝尔和艾玻利（Abel and Eberly, 1994）与卡贝里罗和伊利（Caballero and Leahy, 1996）等人相继论证了固定的调整成本可能是导致传统投资理论缺乏足够解释力的重要原因，他们的研究成果获得了一些经验研究的支持。在另一方面，卢卡斯和普雷斯科特（Lucas and Prescott, 1971）把不确定性引入了新古典投资理论，从而掀起了一股至今方兴未艾的关于投资和不确定性的研究热潮。在放弃了简单的确定性等价以后，哈特曼（Hartman, 1972）和阿贝尔（Abel, 1983）证明了投资与不确定性之间存在正相关性。但是，这个结论很快就遭到了经验研究的拒绝。后来，伯南克（Bernanke, 1983a）与麦克唐纳德和斯戈尔（McDonald and Siegel, 1986）发现，如果投资存在不可逆性（即资本品只能买入而不能卖出），选择等待可能是厂商的最优选择，因为投资选择实际上已经变为了一种买入期权。这时，不确定性的上升会增加等待的价值，从而降低厂商投资的可能性。在一些附加假设的作用下，引入投资的不可逆性可以使得投资与不确定性之间出现负相关性。直到目前为止，这个结论得到了许多经验研究的支持。由于需要涉及一些随机过程的概念，本章第二节的第4部分和第5部分比较适合高年级研究生阅读。

第一节　确定情况下的投资理论

1.1　加速原理

在古典投资理论中，作为资本需求的投资和作为资本供给的储蓄在资本市场上通过利率的调节达到平衡。因此，投资被认为是利率的函数，两者负相关，利率的变化通过资本市场对投资产生影响。由克拉克（Clark, 1917）提出并经萨缪尔森（1939）等人发展的加速原理（acceleration principle）率先对古典投资理论发起了挑战。与古典投资理论不同，加速原理认为投资主要由产出的变化决定，用一个简单的模型就可以说明这一点。假设生产函数为：
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其中Y，K和L分别表示产出、资本和劳动。假设资本相对于产品的价格为P；工资水平为W。资本租赁价格可以被表示为（r＋δ）P，其中r和δ分别表示利率和资本折旧率。遵循这些假设，以利润最大化为目标的厂商将根据如下所示的最优规划来确定资本投入和劳动投入：
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求解上述最优规划可以得到如下所示的一阶条件：
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（7-1-3）表明，利润最大化要求资本边际生产率等于资本租赁价格。进一步假设资本的产出弹性FK
 K/Y为一个常数，用α表示，α∈（0，1）。根据这个条件，（7-1-3）可以被改写为：
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（7-1-4）告诉我们，厂商的最优选择是把资本确定为产出的一个固定比例，这个比例等于资本产出弹性除以资本的租赁价格和产品价格的乘积。

现在假设产出取决于总需求。用Yt
 表示厂商在第t期的产出，根据（7-1-4）可知，第t期厂商的最优资本存量应由下式决定：
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其中θ＝α／［（r＋δ）P］。假设资本存量的变化由下式决定：
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其中It
 表示厂商在第t期的投资。如果总需求发生了变化，第t＋1期的产出Yt＋1
 与Yt
 有所不同，这就要求厂商随产出的变化对第t＋1期的资本存量进行调整。根据（7-1-5）和（7-1-6）可知：
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（7-1-7）即为根据加速原理得到的投资函数。从（7-1-7）中可以看出，投资水平主要由产出的变化决定。一般说来，θ是一个大于1的常数。因此，产出的微小波动可能会引起投资的较大变化，这就为经济周期中投资的剧烈变动提供了一个解释。在投资大于0的情况下，对（7-1-7）进行比较静态分析可知∂It
 ／∂α＞0，∂It
 ／∂P＜0，∂It
 ／∂r＜0，即投资与资本产出弹性正相关，与资本相对价格和利率负相关。值得注意的是，投资与资本折旧率之间的关系并不明确。这是因为资本折旧率的变化一方面会通过影响资本租赁价格引起投资的反方向变化；另一方面又会直接影响资本存量，从而导致投资的同方向变化。根据（7-1-7），不难发现投资与资本折旧率之间的关系取决于Yt＋1
 和（1 ＋r）Yt
 的大小。
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钱纳里（Chenery, 1952）和克伊科（Koyck, 1954）提出了后来被广泛应用于经验研究的弹性加速模型（flexible accelerator model）。这种投资理论的特点在于它更加注重投资的形成过程。用[image: alt]
 和Kt
 分别表示第t期厂商的意愿资本存量和实际资本存量，根据弹性加速模型，每期实际资本存量的调整应当服从：
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其中λ是一个常数，λ∈（0，1）。（7-1-8）表明，实际资本存量只能对意愿资本存量的变化进行部分的调整。当λ＝1时，弹性加速模型即退化为前文中的加速原理。容易发现，实际资本存量的调整过程与如（3-1-6）所示的适应性预期的调整过程非常相似。类似于（3-1-8），（7-1-8）可以被改写为：
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（7-1-9）表明，实际资本存量取决于过去的意愿资本存量。利用（7-1-6）就可以获得各期的投资水平：
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再假设意愿资本存量由（7-1-5）决定。这样，（7-1-10）就可以被改写为：
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（7-1-11）即为根据弹性加速模型推导出来的投资函数。当λ＝1时，（7-1-11）退化为（7-1-7）。

（7-1-7）和（7-1-11）可以被方便地用于经验研究。为了简便起见，假设资本折旧率δ＝0。这样，（7-1-11）可以被进一步改写为：
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其中∆Yt＋1＋i
 ＝ Yt＋1＋i
 －Yt＋i
 ，表示各期产出水平的变化量。
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当b1
 显著大于0而b2
 ＝0的假设不能被拒绝时，加速原理将获得经验研究的支持。当b1
 和b2
 均显著大于0时，经验研究将为弹性加速模型提供证据。后一种情况已经被建立在美国厂商和行业样本基础上的大量经验研究所证实。
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 这就说明，弹性加速模型可以较好解释厂商的投资行为。

1.2　新古典投资理论

加速原理（包括弹性加速模型）具有一定的微观基础，对经验数据也有相当的解释力。但是，这一理论的缺陷也很明显。首先，厂商在大多数情况下不是资本的租赁者，而是资本的拥有者，加速原理中的资本租赁价格这一概念并不具有很强的现实意义。事实上，只要资本价格发生了变化，资本使用价格就将偏离资本租赁价格，因为拥有资本的厂商必须承担价格变化所带来的风险。此外，由于没有考虑长期利润，厂商的跨期最优选择行为也被排除在加速原理之外，这无疑是加速原理最大的缺陷。1960年代以来，在新古典主义的影响下，经济学界掀起了一股根据新古典经济学的要义研究投资理论的热潮，从而打破了加速原理统治投资理论领域长达半个世纪的局面。下面先介绍由乔根森（Jorgenson, 1963）率先提出的旨在研究以长期利润最大化为目标的厂商的最优投资行为的新古典投资理论。

在新古典投资理论中，厂商的目标函数可以被表示为：
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（7-1-13）表明厂商的目标是实现各期利润现值总和的最大。假设产出和投资分别服从（7-1-1）和（7-1-6），上述最优规划可以被改写为如下所示的拉格朗日函数形式：
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其中λt
 为拉格朗日乘子，表示第t期资本影子价格的现值（present value）。分别对（7-1-14）中的It
 和Kt
 求导，可以获得以下两个一阶条件：
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其中µt
 ＝λt
 ／（1＋r）t
 ，表示资本影子价格的当前值（current value）；∆µt
 ＝µt
 －µt－1
 ，表示各期资本影子价格现值的变化量。我们还可以得到如下所示的横截性条件：
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（7-1-15）表明资本影子价格的现值应当等于投资品的价格。利用（7-1-15），（7-1-16）可以被改写为：
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其中∆Pt
 ＝Pt
 －Pt－1
 ，表示各期价格的变化量。理解（7-1-18）的经济含义是掌握新古典投资理论的关键。由于（（7-1-18）的左式代表资本的边际收益，我们猜测它的右式代表资本的边际成本。资本使用价格是用以衡量资本边际成本的常用指标，它由三部分组成。第一部分是资本的机会成本。如果厂商在第t－1期出售一单位的资本品，并把所得进行金融资产投资，他在第t期就可以获得数量为r的收益。因此，在上述模型中，资本的机会成本可以用rPt－1
 表示，即为（7-1-18）右式的第一项。资本使用过程中所产生的折旧是构成资本使用价格的另一部分。在上述模型中，单位资本每期的折旧应为δPt
 ，即（7-1-18）右式的第二项。此外，投资品价格的变动也影响着资本使用价格。如果投资品价格上升，厂商拥有的资本增值，资本使用价格就会下降；反之则反是。因此，投资品价格变动对资本使用价格的影响可以用∆Pt
 表示，即为（7-1-18）右式的最后一项。由此可见，（7-1-18）中的右式实际上代表资本的使用价格，而（7-1-18）的经济含义即为厂商应当进行投资直至资本边际收益等于资本边际成本。如（7-1-17）所示的横截性条件的经济含义则是厂商在无限期界的资本现值必须为零。由于资本受到非负的约束，[image: alt]
 只可能大于或等于0。但是，只要[image: alt]
 即厂商在无限期界还掌握有一定价值的资本，他就可以通过出售资本来提高长期利润的现值总和，这种情况显然不是厂商的最优选择。这就是（7-1-17）必然成立的原因。
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（7-1-16）和（7-1-18）构成了一个关于It
 和Kt
 的差分方程组。已知初始时刻厂商拥有的资本存量K0
 ，并把横截性条件作为另外一个边界条件，It
 和Kt
 的路径就可以被确定下来。为了对新古典投资理论和前面的加速原理进行比较，我们还是假设投资品价格是一个常数，用P表示；资本的产出弹性FK
 K/Y也为常数，用α表示。这样，根据（7-1-18）可知厂商在第t期的最优资本存量应为：
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其中（r＋δ）P表示资本的边际成本。容易看出，（7-1-19）即为（7-1-4）。因此，我们可以得到如（7-1-7）所示的投资函数。此外，如果每期实际资本存量的调整服从（7-1-8），投资函数就将变为（7-1-11）。由此可见，只要投资品价格保持不变（这时资本租赁价格等于资本使用价格），加速原理与新古典投资理论得出的结论就是完全一致的，虽然后者考虑了厂商的跨期最优选择行为。

1.3　调整成本模型

前面介绍的是早期的新古典投资理论，这种理论虽然具备了比加速原理更加完善的微观基础，但仍然存在着不少加速原理遗留下来的缺陷。

（1）厂商的最优投资水平取决于外生给定的产出水平，这显然与完全竞争假设相矛盾。

（2）在连续时间模型中（即当∆t→0时），如果产出在瞬间发生变化，有dYt
 /dt→∞。根据（7-1-7）可知此时厂商的最优投资水平也是无穷大。因此，当产出在瞬间发生变化时，前面介绍的新古典投资理论事实上无法确定厂商的最优投资水平。

为了解决这些问题，艾斯乃尔和斯特罗茨（Eisner and Strotz, 1963）把对资本存量进行调整时所需的成本引入了新古典投资理论。随后，经过卢卡斯（Lucas, 1967）、高德（Gould, 1968）和特里德维（Treadway, 1969）等人的努力，调整成本模型（adjustment cost model）逐渐成为新古典投资理论的代名词。

资本调整需要一定的成本是显而易见的。比如厂商在购买新的机器设备后还需要承担一定的安装费用和培训费用。一般说来，资本调整所需的成本与资本调整的规模正相关，而且资本调整规模越大，所需成本的增加幅度也就越大。资本调整主要是由投资引起的，据此假设厂商第t期的资本调整成本Ct
 为投资水平It
 的凸函数：
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C′＝0只有当It
 ＝0时方才成立。此外，我们还假设当It
 ＝0时Ct
 也等于0，即不存在固定的调整成本。根据上述假说，图7-1-1给出了一个对称的调整成本函数的形状（对称意味着增加资本和减少资本所需的调整成本是相等的）。如果投资品的相对价格恒为1，求解如下所示的最优规划就可以确定厂商的投资行为：
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图7-1-1
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假设产出和投资分别服从（7-1-1）和（7-1-6），类似于（7-1-14），上述最优规划可以被改写为如下所示的拉格朗日函数形式：
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对（7-1-22）中的It
 求导可以得到如下所示的一阶条件：
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（7-1-23）表明各期资本影子价格的当前值应当等于投资品价格与边际调整成本之和。对（7-1-22）中的Kt
 求导可知另一个一阶条件依然是（7-1-16）。横截性条件也同样由（7-1-17）给出。为了突出调整成本模型的基本结论，我们假设资本折旧率δ等于0。在无限期界厂商的资本存量不为0的情况下（我们将会证明这一点），如（7-1-17）所示的横截性条件可以被改写为：
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利用δ＝0，（7-1-16）可以被改写为：
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（7-1-25）表明，资本影子价格的现值等于资本边际生产率的现值总和。在（7-1-25）的基础上，我们就可以根据（7-1-23）求出厂商在第t期的最优投资水平：
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从（7-1-27）中可以看出，最优投资水平取决于资本影子价格的现值。由于C″＞0，我们进一步可知投资与资本影子价格的现值正相关。

由于必须面对由（7-1-6），（7-1-16）和（7-1-23）组成的差分方程组，求解投资函数是比较困难的。不过，可以利用相位图来研究资本与其影子价格之间的动态关系，因为这样能够直观地发现资本的运动轨迹。
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 利用δ＝0和（7-1-6），可以把（7-1-23）写为：
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其中∆Kt
 ＝Kt
 －Kt－1
 。当系统处于稳态时，有∆Kt
 ＝0和∆µt
 ＝0。在∆Kt
 ＝0的情况下，根据（7-1-27）可知资本的影子价格恒等于1。因此，在相位图中∆Kt
 ＝0表现为一条水平的直线，如图7-1-2所示。在∆µt
 ＝0的情况下，根据（7-1-16）可知资本存量应保持在使资本边际生产率等于利率与影子价格乘积的水平上。因为F11
 ＜0，在相位图中∆µt
 ＝0表现为一条向下倾斜的曲线，如图7-1-2所示。图7-1-2可以被∆Kt
 ＝0和∆µt
 ＝0分为4个区域。根据（7-1-27）可知µt
 与∆Kt
 正相关。由于当µt
 ＝1时∆Kt
 ＝0，因此当µt
 ＞1时必有∆Kt
 ＞0，当µt
 ＜1时则必有∆Kt
 ＜0。因此，在区域A和B中，资本不断增加；在区域C和D中，资本不断减少。由（7-1-16）可知，Kt
 与∆µt
 正相关。由于当Fk
 ＝rµt
 时∆µt
 ＝0，因此当Kt
 位于∆µt
 ＝0这条曲线的左面时必有∆µt
 ＜0，当Kt
 位于∆µt
 ＝0的右面时必有∆µt
 ＞0。因此，在区域A和D中，影子价格不断减少；在区域B和C中，影子价格不断增加。综合上述结论，我们发现资本和影子价格在区域A中分别上升和下降；在区域B中都上升；在区域C中分别下降和上升；在区域D中都下降。
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图7-1-2

现在我们来分析资本可能的运动轨迹。先需要分析的是区域B和D中资本与其影子价格之间的互动关系。在区域B中，资本和影子价格都上升。从（7-1-16）中可以看出，区域B中资本的上升（也就是资本边际生产率的下降）是建立在资本影子价格不断加速上升的基础上的，这就违反了如（7-1-17）所示的横截性条件，因为厂商在无限期界将掌握有现值无穷大的资本。在区域D中，资本和影子价格都下降。同样从（7-1-17）中可以看出，区域D中资本的下降是建立在影子价格不断加速下降的基础上的，这也违反了横截性条件。由此可见，只要进入区域B和D，任何一条关于Kt
 和µt
 的轨迹都不是厂商的最优选择。再来看区域A和C中资本与其影子价格之间的互动关系。在区域A中，给定初始时刻的资本存量K0
 ，如果初始时刻资本的影子价格[image: alt]
 比较高，关于Kt
 和µt
 的轨迹将穿过∆µt
 ＝0这条曲线，进入区域B，如图7-1-3所示。相反，如果初始时刻资本的影子价格[image: alt]
 比较低，关于Kt
 和µt
 的轨迹将穿过∆Kt
 ＝0，进入区域D，如图7-1-3所示。很明显，这些关于Kt
 和µt
 的轨迹都不是厂商的最优选择。由于∆Kt
 和∆µt
 是Kt
 和µt
 的连续函数，因此必定存在一个位于[image: alt]
 和[image: alt]
 之间的影子价格µ0
 ，以K0
 和µ0
 为初始状态的解将使关于Kt
 和µt
 的轨迹到达K*
 和µ*
 ，其中K*
 和µ*
 分别表示稳态中的资本与其影子价格，如图7-1-3所示。这时，由于[image: alt]
 [image: alt]
 横截性条件得到了满足，这条轨迹因而就是厂商的最优选择。同样的方法可以证明如果初始时刻的资本存量位于区域C，则也将有唯一的影子价格与之对应，使关于Kt
 和µt
 的轨迹到达K*
 和µ*
 。因此，给定任意一个初始时刻的资本存量，都将有唯一的影子价格与之对应，使关于Kt
 和µt
 的轨迹到达K*
 和µ*
 。这样，资本影子价格就可以被表示为资本的函数：

[image: alt]


图7-1-3
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如（7-1-28）所示的函数被称为策略函数（policy function）。满足厂商最优选择要求的资本与其影子价格都将在由策略函数描述的轨迹上运动。容易看出策略函数上的任意点都是鞍点，这条轨迹因此又被称为鞍点路径（saddle path）。最优的资本存量和资本影子价格将沿着鞍点路径逐渐趋向K*
 和µ*
 ，如图7-1-3所示。

1.4　托宾q

托宾（Tobin, 1969）从一个不同于新古典投资理论的角度对厂商的投资行为进行了分析。托宾认为，如果资本是完全耐用的（即资本折旧率为0），厂商的投资水平将取决于新增资本的市场价值与重置成本之间的比例。托宾用q来表示这个比例，托宾的投资理论因而也就被称为q理论。q理论的经济含义非常直观。如果q＞1，厂商应当进行投资；如果q＜1，厂商应当出售资本；如果q＝1，厂商则应当保持原有的资本存量。由于托宾把q理论引入了IS-LM模型，q理论被普遍认为是具有凯恩斯主义色彩的投资理论。后来，经过阿贝尔（Abel, 1979）和早志文夫（1982）等人的努力，人们意识到q理论其实只是新古典投资理论的一种形式。

用V（0）表示初始时刻企业的市场价值。由于企业的市场价值等于长期利润的现值总和，而厂商的目标是令长期利润的现值总和最大，V（0）因此可以被表示为：
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由于（7-1-29）中的右式即为（7-1-21），在其他条件保持不变的情况下，厂商的投资行为仍将由（7-1-6），（7-1-16），（7-1-17）和（7-1-23）决定。我们知道，在如（7-1-23）所示的拉格朗日函数中，µt
 表示资本的影子价格，即新增资本对企业的长期利润现值总和所作的贡献。而根据（7-1-29）可知，µt
 还可以被理解为新增资本对企业的市场价值所作的贡献，即新增资本的市场价值。在前面的调整成本模型中，我们假设投资品的价格恒等于1。因此，新增资本的重置成本也等于1。由此可见，新增资本的市场价值与重置成本之间的比例在这里就等于资本影子价格的现值，µt
 即为托宾q。根据（7-1-26）可知，厂商各期的最优投资水平取决于资本影子价格的现值，也就是托宾q。如果µ＝1（也就是q＝1），根据C′（0）＝0可知厂商应当保持原有的资本存量。如果µ＞ 1（也就是q＞1），由于C＇-1
 （q－1）＞0，厂商应当进行投资。如果µ＜1（也就是q＜1），由于C＇-1
 （q－1）＜0，厂商应当出售资本。这样，就从新古典投资理论的框架中获得了q理论的主要结论。

由于可以用企业股票的市场价格来衡量企业的市场价值，托宾q被广泛应用于经验研究。假设如（7-1-20）所示的调整成本函数为二次型：
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其中β是一个大于0的常数。（7-1-23）或（7-1-26）可以被改写为：
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用企业股票的市场价值qt
 代替（7-1-31）中的µt
 ，就可以利用下式对新古典投资理论和q理论进行检验：
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大量的经验研究表明，虽然b1
 显著地大于0，但总的说来，托宾q对于厂商投资行为的解释力是令人失望的。
【6】

 必须指出，在理论模型中，托宾q仅指新增资本的市场价值与重置成本之间的比例，故托宾q又被称为边际q。厂商的投资取决于边际q。但是，由于边际q是一个无法观测的变量，我们无法根据边际q进行经验研究。最接近边际q的定义同时又可以被观测到的变量就是企业的市场价值与重置成本之间的比例，这个比例通常被称为平均q，也就是在（7-1-32）中所使用的指标。但是，平均q毕竟不是边际q，简单的替代削弱了经验研究之结论的可信性。所幸的是，利用一些较弱的假设就可以证明平均q等于边际q。其中关键的假设是把如（7-1-20）的调整成本函数修改为：
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并且规定C（·）是一个线性齐次函数。（7-1-33）是（7-1-20）更为一般的形式。如果C2
 ＝0，（7-1-33）就退化为（7-1-20）。有兴趣的读者可以参见本章附录中给出的证明过程。

1.5　固定调整成本模型

运用调整成本模型或托宾q并不能对厂商的投资行为作出令人满意的解释。卡贝里罗等人（Caballero, Engel and Haltiwanger, 1995）曾经在一篇被认为是“非常激动人心”（Woodford, 1995）的报告的开头部分写道：“关于投资的经验研究充满了失望。虽然时常有新的思想挑战总和投资方程，但却少有成功，这方面的进展至少也可以说是缓慢的。”不过，进入90年代以后，情况发生了很大的变化。阿贝尔和艾玻利（Abel and Eberly, 1994）与卡贝里罗和伊利（Caballero and Leahy, 1996）的工作使得人们逐渐认识到，只要引入固定的资本调整成本，托宾q的失败就可以得到很好的解释。下面我们就对这个思想作一个简单的介绍。

先把固定调整成本引入如（7-1-20）所示的调整成本函数。为了简便起见，假设可变调整成本和固定调整成本分别是投资水平和当期资本存量Kt
 的线性函数。这样，（7-1-20）可以被具体化为：
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其中Cv
 和CF
 分别平均可变调整成本和固定调整成本。图7-1-4给出了如（7-1-34）所示的调整成本函数的形状。比较图7-1-1和图7-1-4可知，引入固定调整成本以后，即便厂商只对资本进行微小的调整，他也必须支付数量为CF
 的固定调整成本。因此，一个自然的猜测是资本将不会如图7-1-3中所描述的那样逐渐趋近于稳态。为了避免支付更多的固定调整成本，厂商的最优选择很可能是把资本存量一次性调整至意愿水平，或者索性不对资本存量进行调整。
【7】
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图7-1-4

现在来看一个简单的两期模型。在这个两期模型中，第1期的资本存量K1
 被认为是一个外生变量，厂商需要对是否把第2期的资本存量调整至意愿水平作出选择。如果厂商选择进行调整，除了需要买进或出售资本以外，他还将支付由（7-1-34）决定的调整成本；如果厂商选择保持原来的资本存量，则他不得不面临由于第2期的资本存量偏离意愿水平而导致的利润损失。忽略不重要的劳动力投入，我们可以把（7-1-1）所示的生产函数改写为：
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第2期厂商的意愿资本存量可以通过如下所示的最优规划来确定：
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这里隐含的假设是资本对于产品的相对价格始终等于1。求解上述规划就可以获得第2期厂商的意愿资本存量和利润水平，分别用K*
 和π*
 表示。假设第1期的资本存量K1
 低于意愿水平，如果厂商把第2期资本存量调整至最优水平，根据（7-1-34）可知，企业的市场价值VA
 将由下式决定：
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其中I表示第1期的投资；π表示给定K1
 的情况下厂商的利润。依然假设资本折旧率等于0，因此有I＝K*
 －K1
 。（7-1-37）右式中的最后两项分别表示第2期的利润和厂商拥有的资本存量对于企业市场价值的贡献。为了简便起见，这里假设贴现率等于0。如果厂商不对资本存量进行调整，第2期的资本存量应当等于K1
 。这时，企业的市场价值VU
 可以被表示为：
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根据（7-1-37）和（7-1-38）可知，厂商对资本存量进行调整（并将其调整至意愿水平）的条件可以用如下所示的不等式来表示：
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（7-1-39）的左式和右式分别如图7-1-5中的曲线和直线AB所示。
【8】

 从图中可以直观地看出，当K1
 ＜KL
 时，厂商将选择调整资本存量；当KL
 ＜K1
 ＜K*
 时，保持资本存量将成为厂商的最优选择。再来考察第1期的资本存量K1
 高于意愿水平的情况。根据（7-1-34）可知，这时（7-1-37）和（7-1-39）应当分别被改写为：
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（7-1-41）的左式和右式分别如图7-1-5中的曲线和直线BC所示。从图中可以直观地看出，当K1
 ＞KU
 时，厂商将选择调整资本存量；当K*
 ＜K1
 ＜KU
 时，保持原来的资本存量将成为厂商的最优选择。从图7-1-5可以直观地发现，只要K1
 ∈（KL
 ，KU
 ），厂商就将选择保持原来的资本存量，上述区域因而也被称为“消极范围”（inactive range）。我们还可以发现，当K1
 ＝K*
 时，无论在图7-1-5或在图7-1-6中，直线与曲线的距离均为CF
 。因此，如果不存在固定调整成本，图中的直线将在K1
 ＝K*
 处与曲线相交。进一步，当K1
 ＝K*
 时，与图中的曲线相切的直线的斜率等于r（一阶条件）。根据（7-1-37）和（7-1-39）可知，由于这时直线AB和BC的斜率分别小于和大于r，它们只可能在K1
 ＝K*
 处与曲线相交，如图7-1-6所示。上述结果表明，只要固定调整成本为0，对资本存量进行调整总是厂商的最优选择，消极范围自然也就不复存在。
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图7-1-5
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图7-1-6

从理论上讲，引入固定调整成本的意义在于我们可以对托宾q在经验研究中的失败作出合理的解释。假设政府采取扩张性政策使得资本的未来收益得到提高。在资本价格不发生变化的情况下，托宾q（即资本影子价格的现值）将会出现上升。根据（7-1-26）或（7-1-31）可知，投资也将随之上升。但是，只要存在固定调整成本，如果当期的资本存量处于消极范围之内，资本并不会随托宾q的变化而变化，投资与托宾q之间的非线性关系由此产生（图7-1-7给出了两者之间一种可能的关系），估计如（7-1-32）所示的线性方程也就不可能获得令人满意的结果。
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图7-1-7

最近的一些经验研究则表明，固定调整成本很可能是解释厂商投资行为的重要因素，我们前面提到的那篇“非常激动人心”的报告就是这些经验研究的代表。
【9】

 卡贝里罗等人首先估计了美国厂商的意愿投资水平I*
 ，然后再根据各个厂商的实际投资水平I描绘出如下所示的函数关系：
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G（·）的形状如图7-1-8所示。从图中可以看出，资本短缺比较严重（即意愿投资水平比较高）的厂商的实际投资比例I/I*
 明显大于其他资本短缺的厂商，这个发现显然不利于托宾q，对固定调整成本模型则是一个有力的支持，因为后者预见到实际资本存量偏离意愿资本存量的程度越高，处于消极范围内的可能性越小，厂商也就越可能对资本存量进行调整。
【10】

 图7-1-8还告诉我们，资本过剩的厂商似乎并不愿意出售他们的资本，我们将在下一节的第三部分解释其中的原因。
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图7-1-8

第二节　不确定情况下的投资理论

2.1　线性二次型模型

在下面的讨论中，我们将把风险因素引入投资理论。凯恩斯的《通论》早就告诉人们不确定性对于投资的重要作用。但是，如同求解不确定情况下的最优消费一样，由于很难得到不确定情况下最优投资的解析式，有关风险投资的理论研究在相当长的一段时间内一直处于停滞状态。不过，一个例外是由卢卡斯和普雷斯考特（Lucas and Prescott, 1971）提出的线性二次型模型。在这个模型中，利用确定性等价原理可以轻松地获得最优投资的解析式。下面我们就将给出一个简单的线性二次型模型。

所谓线性二次型是指线性的生产函数和二次型的调整成本函数，假设厂商面临如下所示的线性生产函数：
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其中At
 反映第t期的生产率。我们把厂商面临的不确定性归结于未来生产率的不确定，即At＋I
 在第t期是未知的，其中i是自然数。再假设调整成本函数为二次型，如（7-1-30）所示。
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 资本存量的变化依然由（7-1-6）决定，不过资本折旧率被假设为零。这样，厂商的投资行为就可以由如下所示的最优规划来确定：
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（7-2-2）隐含了两个重要的假设。第一，厂商是风险中性的；第二，资本相对于产品的价格始终等于1。
【12】

 根据上述规划，我们可以得到如下所示的欧拉方程：
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（7-2-3）是一个二阶线性理性预期差分方程。求解这个方程需要两个边界条件。厂商的初始资本存量是一个边界条件，另一个边界条件则由如下所示的横截性条件给出：
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（7-2-4）中分子中括号内的部分表示资本的影子价格。因此，（7-2-4）的经济含义与（7-1-17）是完全一致的。由于如（7-2-3）所示的差分方程是线性的，根据确定性等价原理，我们可以直接利用第五章附录中的因式分解法对其进行求解。把这个解代入如（7-2-2）所示的最优规划中的约束条件就可以获得如下所示的投资函数：
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【13】



（7-2-5）表明，在这个简单的线性二次型模型中，厂商的最优投资水平是预期未来生产率现值总和的线性函数。由于当调整成本函数为二次型，根据（7-1-23）可知，厂商的最优投资水平必然是当期资本影子价格的线性函数。根据（7-1-25）进一步可知，厂商的最优投资水平也就是预期未来资本边际生产率现值总和的线性函数。而（7-2-1）表明，各期资本边际生产率为At
 。因此，（7-2-5）其实就是（7-1-26）在不确定情况下的一种表现形式。

2.2　一个扩展

线性二次型模型虽然简化了不确定情况下厂商的最优投资行为，但确定性等价原理终究只是一个特例而已，只要生产函数是凹的，确定性等价原理就不再成立。哈特曼（Hartman, 1972）率先发现，当生产函数具有比较一般的性质时，完全竞争型厂商的最优投资水平与未来的不确定程度正相关。在哈特曼的基础上，阿贝尔（Abel, 1983; 1984; 1985）在后来的一系列论文中利用随机动态规划解出了厂商在未来价格不确定情况下的最优投资水平，确证了最优投资水平与不确定程度之间的正相关性。
【14】



下面我们将利用一个简单的两期模型来揭示哈特曼和阿贝尔的基本思想。除了以下3个区别以外，这里将要的两期模型非常类似于本章第一节第6部分中的模型。

（1）由于我们的注意力集中在不确定情况下的最优投资水平，我们忽略了固定调整成本，调整成本函数被假设为二次型，如（7-1-30）所示。

（2）引入线性齐次的生产函数：

[image: alt]


其中α和1－α分别表示资本和劳动的产出弹性，α∈（0，1）。给定资本存量，厂商将根据如下所示的最优规划来确定劳动力投入：
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其中W表示工资水平。把上述规划的解代入（7-2-6）可得：
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其中θ是一个不重要的常数。从（7-2-8）中可以看出，在线性齐次生产函数假设的作用下，产出可以被变化为资本存量的线性函数。最后一个区别在于不确定性的引入。先考察情况a，即假设第2期的生产率是未知的，而且服从两点分布，分别以Pa
 的概率和以（1－Pa
 ）的概率为Aa
 和0，其中Pa
 ∈（0，1）。根据上述以及第1节第6部分中的相关假设，第1期企业的预期市场价值EV将由下式决定：
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其中π和I分别表示第1期的利润和投资；K2
 表示第2期的资本存量。依然假设资本折旧率等于0，因此有I＝K2
 －K1
 ，其中K1
 表示第1期的资本存量。以预期利润最大化为目标的厂商将根据如下所示的一阶条件来确定最优资本存量：
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根据（7-2-10）还可以进一步获得最优的投资水平：
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根据（7-2-11），我们可以很容易地得到以下两个结论：

（1）由于第2期的利润等于[image: alt]
 投资与第2期资本的预期边际（或平均）利润成正比。

（2）只要生产函数是线性齐次的，在完全竞争的市场结构中，厂商的最优投资水平就将与资本存量无关。

获得第2个结论的原因在于，线性齐次的生产函数保证了资本边际生产率是一个常数，资本的影子价格乃至最优投资水平因而也就与资本存量无关。
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根据以上模型还可以对不确定性对于最优投资水平的影响进行分析。为了客观地反映不确定程度变化的作用，必须在确保第2期生产率之均值不变的情况下引入反映不同风险程度的分布函数。
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 特别地，引入情况b，即假设第2期的生产率依然服从两点分布，但分别以Pb
 的概率和以（1－Pb
 ）的概率为Ab
 和0，其中Pb
 ∈（0，1）。很显然，均值不变要求：
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不妨假设情况b的不确定程度大于情况a，则Pb
 ＜Pa
 和Ab
 ＞Aa
 必然成立。根据这些假设，我们可以直接利用图形来分析不确定程度的变化对于最优投资水平的影响。图7-2-1中向上倾斜的曲线表示如（7-2-11）所示的投资函数（r被省略了），A表示第2期生产率的均值。从图中可以直观地看出，不确定情况下的最优投资水平严格高于确定情况，情况b中的最优投资水平则严格高于情况a。这是一个非常重要的结论，因为它意味着投资与不确定程度正相关。这个结论虽然不太符合我们的直觉，但其中的机理却是非常简单的。由于资本产出弹性α∈（0，1），资本边际生产率θA1/α
 是一个关于第2期生产率A的凸函数。这就使得在第2期生产率不确定的情况下，厂商对资本边际生产率的预期高于确定情况。资本影子价格是资本边际生产率的现值总和，而当调整成本函数为二次型时，最优投资水平又是资本影子价格的线性函数。由此可见，正是由于资本边际生产率的凸性决定了不确定情况下资本影子价格乃至最优投资水平高于确定情况。事实上，如果把投资理解为一种资本储藏行为，还可以把上述结论与第六章中的预防性储蓄假说联系起来。这里的资本边际生产率好比边际效用，投资好比储蓄，图7-2-1的含义也与图6-3-1非常类似。因此，投资与不确定程度正相关并不意味着厂商具有隐含的风险偏好的特性。相反，随着不确定程度的增加，厂商愿意进行更多投资的原因在于一旦未来发生了不利情况，他可以通过出售资本来维持一定的收益，就好像行为人可以通过更多的储蓄来维持未来收入恶化时的消费水平。
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图7-2-1

2.3　不可逆性与等待价值

哈特曼和阿贝尔得到的投资与不确定程度正相关的结论不仅不符合我们的直觉，而且也与实际情况不相符合。在下文中我们将会看到，大多数经验研究都表明投资与风险程度之间存在着显著的负相关性。因此，经济学家必须找到生成哈特曼和阿贝尔之结论的关键因素。在前面的分析中，我们已经知道不确定情况下厂商增加投资的主要原因是投资具有类似于储蓄的作用。然而，在现实世界中，我们很难把投资与储蓄联系在一起，因为购买资本往往需要承担风险，而储蓄则基本上没有风险。那么，为什么模型中的投资会与现实世界中的投资存在如此巨大的差异呢？其中的原因很可能就是导致投资与不确定程度正相关的关键所在。

阿罗（Arrow, 1968）很早就注意到不可逆性（irreversibility）对于厂商的投资行为的影响。所谓不可逆性是指厂商不能出售资本（或不存在资本品的二手市场）。不可逆性是投资调整成本不对称的一种极端表现。分别用Kt
 和[image: alt]
 表示第t期厂商的实际资本存量和意愿资本存量，如果资本折旧率为0，在不可逆性的约束下，实际资本存量必须服从：
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（7-2-13）表明，当期资本存量至少不会低于前期的水平。以下三点可能是导致投资具有不可逆性的主要原因。

（1）许多资本品的专业性很强，这些资本品在不同行业间几乎不存在替代性。

（2）当某个厂商选择出售资本品时，同样的行为很可能也是同行业其他厂商的理性选择。因此即使在同行业内部也很难找到对于二手资本品的需求。

（3）二手市场所固有的信息不对称问题阻碍了资本的出售。

在对不可逆性的影响作深入讨论之前，先让我们看一下有关投资之不可逆性的经验研究。近期一项非常重要的证据即为前面的图7-1-8。从图中可以直观地看出，资本过剩的厂商并不愿意出售他们的资本，这就是投资具有不可逆性的典型表现。除了卡贝里罗等人提供的证据以外，另一项重要的研究成果来自波特拉和卡贝里罗（Bertola and Caballero, 1994）。他们利用与卡贝里罗等人完全不同的方法和数据对投资的不可逆性进行了检验。根据（7-2-13）可知，即使资本出现了过剩，受到不可逆性约束的厂商也无法对资本存量进行调整。因此，如果不可逆性假说成立，实际投资的波动幅度应当小于意愿投资的波动幅度，如图7-2-2所示。根据以上思路，波特拉和卡贝里罗对1950年代至1980年代美国历年的意愿投资水平进行了估计，结果表明意愿投资的标准差远远大于实际投资，这就再一次证实了投资之不可逆性的存在。如果投资确实具有不可逆性，厂商的投资变成了一种沉淀成本。这样，就可以对投资和储蓄之间的差异作出解释，即忽视了投资的不可逆性很可能是导致投资与不确定程度正相关的主要原因。事实上，经过伯南克（Bernanke, 1983a）、麦克唐纳德和斯戈尔（McDonald and Siegel, 1986）以及平狄克（Pindyck, 1988）等人的努力，对于不可逆性的研究已经成为进入1990年代以来投资理论的前沿课题。为了方便大家理解不可逆性的作用，下面先来看一个简单的例子。
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图7-2-2
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图7-2-3

不可逆性之所以重要的原因在于它会产生一种类似于买进期权（call option）的等待价值。假设存在一个不可逆的投资项目，投资成本为500元。如果厂商选择投资，第1年会有100元的收益。但是，未来的收益则是不确定的。为了简便起见，我们假设第2年的收益存在两种可能，即厂商将以50％的概率获得150元的收益和以50％的概率获得50元的收益。进一步假设这个投资项目以后各年的收益将维持在第2年的水平，如图7-2-3所示。如果厂商决定在第1年投资，则这个投资项目的预期净现值NPV1
 为：
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其中r表示厂商的贴现率，r∈（0，1）。只要NPV1
 ＞0，即r＜0.2，根据传统的投资理论，进行投资的决定就是合理的。但是，厂商选择在第1年投资还存在着容易被人忽视的机会成本。如果厂商把决策时间推迟一年，到第2年再决定是否进行投资的话，一旦出现当年收益为50元的情况，则这个项目的预期净现值NPV2
 为：
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只要r＞0.1，厂商就将放弃这个投资项目。但是，如果那时的收益为150元，他完全可能选择进行投资。因此，如果厂商选择在第2年作出投资决策，在r∈（0.1，0.2）的情况下，这个项目的预期净现值NPV2
 将变为：
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很显然，NPV3
 就是厂商选择在第1年进行投资的预期机会成本。从图7-2-4中可以看出，只要r≥0.12，NPV3
 就将大于NPV1
 ，即这项投资的预期机会成本大于预期净现值，选择等待将给厂商带来更多的利益，传统投资理论的结论因而也就是错误的。进一步，我们还可以得到投资项目的等待价值Vw
 ：
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图7-2-4

投资的不可逆性是生成等待价值和导致传统投资理论失效的关键。如果投资是可逆的，第2年的收益一旦变为50的话，厂商就可以出售资本。因此，在第1年投资的预期净收益NPV4
 应当变为：
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容易发现，当r∈（0.1，0.2）时，NPV4
 始终大于NPV3
 ，这就意味着在第1年投资总是厂商的最优选择，投资不具有等待价值。

2.4　维纳过程与伊藤引理

在了解了由不可逆性产生的等待价值以后，我们就将考察一个已经被经典化的模型。借助于这个模型，在不确定性和不可逆性并存的情况下，厂商的最优投资行为可以得到很好地剖析。不过，介绍这个模型之前，先需要了解一种被广泛应用于金融学中的随机过程，即维纳过程（Wiener Process）
【18】

 。

所谓维纳过程其实就是对于我们熟悉的布朗运动的数学表述。有关维纳过程的历史和含义可以借用萨缪尔森（Samuelson, 1983）在《经济分析基础》增订版中的一段话来概括：“在巴彻利尔和爱因斯坦（他们对布朗运动作过初步的定义——作者注）工作的20年后，MIT的神童诺伯特·维纳为后来被称之为的维纳空间给出了严格的数学处理：维纳空间的结构描述了随机变量的路径，它在时间上的增量服从正态分布，这个分布独立于变量在任何其他的时间间隔中的增量。”独立并且服从正态分布的时间增量是维纳过程的两个基本性质。而维纳过程中另一个基本性质是时间增量的方差随时间跨度而线性变化。根据上述性质，如果用｛Z（t），t≥0｝表示一个维纳过程，并且设Z（t）在时间跨度∆t中的增量为∆Z，则∆Z应当服从：
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其中εt
 为一个随机变量，服从均值为0和方差为1的正态分布，并且具有序列不相关的性质，即有E（εt
 εs
 ）＝0，其中t≠s。由于[image: alt]
 是一个给定的常数，从（7-2-17）中可以看出，时间增量∆Z具有独立并且服从正态分布的性质，而这就是萨缪尔森提到的维纳过程的两个基本性质。此外，由于∆Z的方差是∆t的线性函数，维纳过程的最后一个性质也得到了满足。根据（7-2-19）还可以知道，如果Z（0）＝0，那么对于每一个t，Z（t）都将服从均值为0和方差为t的正态分布，图7-2-5给出了Z（t）一个可能的路径。当∆t趋向无穷小时，（7-2-19）应当被改写为：
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图7-2-5

（7-2-20）就是连续时间中维纳过程之增量的表达形式。在实际应用中，我们经常会遇到如下所示的随机过程：
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其中dZ是维纳过程的增量。服从（7-2-19）的随机过程被称为带漂移的几何布朗运动（Geometric Brownian Motion with Drift）。从（7-2-21）中可以看出，带漂移的几何布朗运动的增长率dX/X服从均值为vdt和方差为σ2
 dt的正态分布。图7-2-6给出了当v＝0.05和σ＝0.1时X的一个可能路径。从图中可以看出，带漂移的几何布朗运动与我们熟悉的带漂移的单位根过程非常相似。带漂移的几何布朗运动因而被广泛用于模拟总和时序数据。
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图7-2-6

如（7-2-21）所示的带漂移的几何布朗运动还可以被扩展为如下所示的广义布朗运动（Generalized Brownian Motion）：
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其中dZ是维纳过程的增量。如（7-2-22）所示的布朗运动又被称为伊藤过程（Ito Process）。如果服从伊藤过程的随机变量X是一个函数F（·）的自变量，而这个函数又是二阶可微的，类似于二阶泰勒级数展开，我们可以得到：
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这就是日本数学家伊藤在1940年代获得的伊藤引理（Ito's Lemma）的一种形式。如果假设随机变量服从带漂移的几何布朗运动，把（7-2-21）代入（7-2-23）并根据（7-2-19）和（dt）3/2
 ＝（dt）2
 ＝0可知：
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在下面的分析中，我们将会用到（7-2-24）

2.5　模型

在了解了有关维纳过程和伊藤引理的基本知识以后，下面将介绍一个刻画不确定性和不可逆性并存时的投资行为的经典模型。假设存在一个投资成本为I的具有不可逆性的投资项目。这个项目的净现值被假设为M，并且规定M服从如下所示的带漂移的几何布朗运动：

[image: alt]


其中dZ是维纳过程的增量。根据传统的投资理论，只要M＞I，厂商就应当选择投资。但我们已经知道，在不确定性和不可逆性并存的情况下，厂商不仅需要决定是否进行投资，还必须决定何时进行投资。解决上述问题的一种途径是建立如下所示的最优规划来确定这个项目的等待价值（即投资的机会成本）：
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其中r和T分别表示贴现率和厂商进行投资的时刻，C（M）反映这个投资项目的等待价值。只要下式在某个时刻成立，投资就将成为那时厂商的最优选择：
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（7-2-27）的经济含义是显然的。等待价值实现最大化以后，如下所示的非套利条件必然成立：
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（7-2-28）的左式和右式分别表示持有等待价值的收益和等待价值的预期变化，在均衡状态中这两者必然相等。
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 由于M属于伊藤过程，根据伊藤引理可知：
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把（7-2-29）代入（7-2-28）可知：
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如（7-2-30）所示的二阶非线性常微分方程是欧拉方程的一种形式。
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 这种微分方程具有如下所示的通解形式：
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其中α1
 ，α2
 ，β1
 和β2
 是4个待定系数。

确定上述4个待定系数还需要一些边界条件。这时，纯粹的数学技巧已经帮不上忙，需要的是对于等待价值的理解。以下两个边界条件的成立是显然的：
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（7-2-32）表明当投资项目的净现值为0时，等待价值也为0。其中的原因在于如果服从如（7-2-25）所示的带漂移的几何布朗运动的M一旦在某个时刻变为0，在以后的各个时刻它将永远为0。一个净现值永远为0的投资项目当然不可能存在任何的等待价值。（7-2-33）则来自对等待价值（即投资的机会成本）的定义。我们知道，只要（7-2-27）成立，即当投资项目的利润大于等于等待价值时，厂商就应当进行投资。这个时刻其实就是（7-2-26）中的T，（7-2-33）因而刻画了厂商选择进行投资的临界条件。根据这个边界条件可知，C（M）与M－I一定在临界条件MT
 处相交，如图7-2-7所示。最后，还可以得到被称为“平滑封闭条件”（smooth pasting condition）的边界条件：
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图7-2-7

上述条件要求C（M）在MT
 处与M－I相切。从图7-2-8中可以直观地看出这个条件的经济含义，即只有当曲线在MT
 处C（M）与直线M－I相切，等待价值方才实现了最大化。
【21】



[image: alt]


图7-2-8

有了以上这些边界条件以后，就可以确定（7-2-31）中的4个待定系数。把（7-2-31）代入（7-2-30）可知β1
 和β2
 其中必有一个小于0。令β2
 ＜0，利用（7-2-32）可知β2
 应当被舍去（即有α2
 ＝0），因此有：
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进一步利用边界条件（7-2-33）和（7-2-34）可知：
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根据上述结果就获得C（M）的具体形式：
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其中β和MT
 分别满足（7-2-35）和（7-2-37）的要求。根据（7-2-27）和（7-2-38）就可以求出决定厂商是否投资的项目净现值的临界条件。当某个时刻的项目净现值M到达了这个临界条件，投资就将成为厂商的最优选择。很显然，如（7-2-37）所示的MT
 就是这个临界条件。

容易看出，由（7-2-37）决定的临界条件MT
 是这个模型的关键所在。根据（7-2-35）和（7-2-37）可知，MT
 分别与v和r正相关和负相关。第一个结论是显然的，因为项目净现值的预期增长率越高，推迟投资的收益很可能越大，临界条件MT
 自然也就越大。第二个结论显得有些奇怪，因为一般认为利率的上升会减低厂商的投资积极性，但这里的结论却正好相反。在前面的模型中，利率的变化存在两种效用。第一种是我们常见的替代效应，即利率的上升会增加投资的机会成本（即等待价值）。但是，利率的上升同时也降低了当期投资的价值，这就是收入效用的体现。MT
 与r负相关表明这里的收入效用大于替代效应。我们最关心的当然是不确定性对于投资的影响，因为引入不可逆性以后，希望获得不同于哈特曼和阿贝尔的结论。遗憾的是，根据（7-2-35）和（7-2-37）可知，投资与不确定程度σ之间并不存在确定的关系。不过，我们还可以对参数I，v，r和σ进行合理的取值，利用数值模拟的方法来分析不确定程度的变化会对投资的临界状态产生怎样的影响。把I正规化为1以后，先令v＝0和r＝0.05。从表7-2-1中的第2和第3行中可以看出，MT
 随着σ的上升而上升。随后我们把v修改为0.03。从表7-2-1中的第5和第6行中可以看出，MT
 仍与σ正相关。最后，当我们令v＝0和r＝0.03时，从表7-2-1中的第8和第9行中可以看出，前面的结果依然保持不变，这就说明在不可逆性的作用下，随着不确定程度的增加，由于投资的临界状态很可能变得越来越严格（因为β与σ正相关），满足临界状态和厂商决定进行投资的可能性将变得越来越小，投资与不确定程度之间的负相关性由此产生。就直观的经济含义而言，不确定程度的增加意味着投资项目在未来某个时刻的净现值可能会达到一个比较高的水平，由此导致的等待价值的上升降低了厂商投资的积极性，这就是生成投资与不确定程度之间的负相关性的原因。

表7-2-1

[image: alt]


在离开上述模型之前，我们最后再来分析一下该模型与q理论之间的关系。由于这里的投资是不连续的，我们只能获得平均q。先需要知道的是模型中投资项目的市场价值。由于投资存在着不可逆性，项目的市场价值应当等于项目的净现值与投资成本之和。如果厂商选择等待，项目的市场价值V应当等于等待价值加上投资成本；如果厂商选择投资，则项目的市场价值即为它的净现值。因此，根据（7-2-27）可知V可以被表示为：

[image: alt]


图7-2-9中的曲线和直线分别表示C（M）＋I和M。容易看出，图中的粗线即为由（7-2-39）决定的项目的市场价值。当M达到临界状态以后厂商就将选择投资。根据（7-2-37）和（7-2-39）可知这时的平均q为：
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图7-2-9

由于β＞1，从（7-2-40）中可以看出，平均q总是一个大于1的数。在没有不确定性和不可逆性的情况下，如果满足一定的条件，只要q≥1，厂商就应当选择进行投资。但是，（7-2-37）表明，引入不确定性和不可逆性以后，选择进行投资不仅要求q≥1，而且还要求q不小于一个严格大于1的常数，即投资的条件变得更加苛刻了。我们已经知道，β可能与σ正相关。因此，（7-2-37）的另一个重要含义是平均q会随着不确定程度的增加而增加，这就为理解投资与不确定程度之间的正相关性提供了一种新的思路。此外，由于平均q与投资之间不存在线性关系，引入不可逆性也可以为（7-1-32）的失败提供很好的解释。

2.6　经验研究

自从哈特曼（Hartman, 1972）和阿贝尔（Abel, 1983）从理论上得到了投资与不确定程度之间存在正相关性的结论以后，考察投资与不确定程度之间的关系便成为经验研究的热点之一。不难想象，对下式中的b1
 作出估计是检验哈特曼和阿贝尔模型的基本的方法：
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（7-2-41）左式中的分子也可以被替换为产出。卡拉斯、迪克森和亨利（Carruth, Dickerson and Henley, 2000）对近年来这方面的研究成果进行了总结。他们列举了9项基于总和数据和8项基于微观数据的报告（涉及的国家包括美国、英国和意大利），其中大多数的研究结果表明投资与不确定程度之间存在着一定的负相关性，即（7-2-41）中的b1
 ＜0。因此，哈特曼和阿贝尔的结论不仅与我们的直觉不相符合，而且也的确得不到经验研究的支持。

不过，虽然我们已经掌握了不少支持投资与不确定程度负相关的证据，但究竟是什么因素导致了这种负相关性却无法从简单的相关性分析中获知。投资的不可逆性很可能是导致投资与不确定程度负相关的关键因素，平狄克和索利玛诺（Pindyck and Solimano, 1993）以及卡贝里罗和平狄克（Caballero and Pindyck, 1996）采取了一种比较直接的方法对上述结论进行了检验。资本边际生产率越高意味着投资的收益越大。如果存在不可逆性，一旦投资的收益达到了如（7-2-37）所示的临界条件，厂商就会选择进行投资。而在凹性生产函数假设的作用下，资本的增加将导致资本边际生产率的下降。由此可以推断，只要不可逆性成立，资本边际生产率就必然存在一个上界，这个上界可以用来衡量如（7-2-37）所示的临界条件。进一步，只要可以证实不确定程度与这个上界正相关，我们就可以获得支持不可逆性假说的证据。根据上述思路，平狄克等人先对不同国家（或不同行业）在各个时刻的资本边际生产率进行了估计。在各个国家（或各个行业）历年资本边际生产率的数据中，平狄克等人把其中的最大值（或当资本存量出现大幅波动时的数据）作为衡量资本边际生产率之上界乃至厂商投资之临界条件的指标。最后，平狄克等人把上述指标与不确定程度（资本边际生产率的标准差）进行了回归分析，发现他们估算出来的临界条件与不确定程度之间存在着显著的负相关性，不确定程度的影响“在数量上是重要的（虽然不是绝对的）”（Pindyck and Solimano, 1993）。平狄克等人提出的检验方法的依据在于（7-2-37）。根据（7-2-40），我们还可以获得另一种检验方法。（7-2-40）表明，不确定程度的变化可以通过平均q对投资产生影响。因此，把平均q引入（7-2-41）以后：
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如果不可逆性假说是正确的，b1
 的显著性可能出现明显的下降。利伊和怀特德（Leahy and Whited, 1996）的研究结果证实了上述判断，因而从一个比较简洁的角度为不可逆性假说提供了一些证据。

最后值得一提的是，卡贝里罗（Caballero, 1991）从理论上对不可逆性假说提出了质疑。在他构建的模型中，不可逆性并不足以令投资与不确定程度负相关，而不完全竞争假设似乎方才是生成上述结论的必要条件。
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 不久以后，平狄克（Pindyck, 1993）就对卡贝里罗的质疑作出了回答。平狄克指出，在卡贝里罗的模型中，不确定性来源于厂商自身。但是，不确定性事实上更多地来源于整个行业。只要厂商面临的风险属于整个行业的共同风险，投资与不确定程度负相关的结论即使在完全竞争假设下依然成立。格萨尔和朗格尼（Ghosal and Loungani, 1996）所作的经验研究表明，如果用CR4这个市场集中度指标来划分市场结构的话，利用完全竞争型行业（而非垄断竞争型行业）的数据更容易支持不可逆性假说，这就从一个侧面为平狄克的判断提供了依据。虽然关于投资与不确定性的争论还远远没有结束，但到目前为止，大多数经济学家相信，不确定程度的增加至少会减低厂商的投资积极性。

结束语

从乔根森开始的投资理论都可以被冠以新古典主义的标签，而根据曼基和大卫·罗默（Mankiw and D. Romer, 1991），有关信贷和投资的研究则可以被归入新凯恩斯宏观经济学。投资与信贷之间的关系就好比消费与收入之间的关系。以伯南克（Bernanke, 1983b）和格特勒（Bernanke and Gertler, 1989）等人为代表的经济学家非常注重信贷的放松和紧缩对于投资乃至经济周期的影响，而斯蒂格利茨和韦斯（Stiglitz and Weiss, 1981; 992）则倾向于从信息不对称的角度理解投资与信贷之间的关系。

附录A

与前文中假设资本的调整成本仅仅取决于投资水平不同，这里假设调整成本由投资水平和资本存量共同决定：
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再假设调整成本与产出分别是投资和资本与资本和劳动的线性齐次函数：
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以上就是早志文夫（1982）为了证明平均q等于边际q而提出的假设。下面的证明过程虽然不同于早志文夫，但思路是完全一致的。由于资本进入了调整成本函数，如（7-1-29）所示的目标函数可以被改写为：
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依然假设产出和投资分别服从（7-1-1）和（7-1-6），唯一的区别在于这里的资本折旧率被假设为0。类似于（7-1-14）和（7-1-22），（7-A-4）右式中的最优规划可以被改写为如下所示的拉格朗日函数形式：
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在这个模型中，初始时刻的边际q可以用µ0
 表示，平均q则可以用V（0）／K0
 表示。分别对（7-A-5）中的It
 和Kt
 求导可以得到以下两个一阶条件：
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横截性条件依然由（7-1-17）给出。对（7-A-8）两边同时乘以Kt
 ，利用（7-A-1），（7-A-2），（7-A-3）和（7-A-6），我们可以得到：
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这里我们还利用了劳动边际生产率等于工资这个隐含的一阶条件。再利用横截性条件，类似于推导（7-1-25），（7-A-8）可以被改写为：
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根据（7-A-4），（7-A-9）进一步可以被改写为：
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（7-A-10）表明边际q等于平均q，这就完成了证明。

最后再来看看修改前面给出的假设会产生怎样的结果。如果C2
 ＝0，在C11
 ＞0和C（0）＝0的情况下，C1
 It
 ＞C（It
 ）恒成立。重复前面的步骤，容易证明在这个调整成本模型中有µ0
 ＜V（0）／K0
 ，即边际q小于平均q。如果厂商具有一定的垄断权利，边际q也会小于平均q，因为具有垄断地位意味着厂商面临的是一条向下倾斜的需求曲线。增加资本提高产出会降低产品价格，这将使得企业的市场价值无法实现同比例上升，从而造成边际q小于平均q，这方面的详细论述可以参见早志文夫（1982）。

附录B

由于如（7-2-3）所示的差分方程是线性的，根据确定性等价原理，我们可以直接利用在第五章附录中的因式分解法对其进行求解。利用滞后算子L和前向算子F的概念，我们可以把（7-2-3）改写为：
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把滞后算子L从（7-B-1）中提出：
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对上式中括号内的部分进行因式分解：
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其中λ1
 ＝1；λ2
 ＝1＋r。对（7-B-3）两边同时除以F－λ2
 ，经过调整后可得：
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其中c为一常数。在（7-B-4）的右边加上[image: alt]
 是因为（F－λ2
 ）[image: alt]
 ＝0。但是，由于λ2
 ＝1＋r，只有当c＝0时方能满足如（7-2-4）所示的横截性条件。又由于[image: alt]
 我们可以把[image: alt]
 表示为[image: alt]
 利用如（7-2-2）所示的最优规划式中的约束条件，根据（7-B-5）就可以得到最优的投资水平：
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（7-B-5）即为正文中的（7-2-5）。只要序列[image: alt]
 的指数阶小于（1＋r）1/2
 ，容易证明（7-B-5）就是同时满足欧拉方程和衡截性条件的最优解。
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注　释


【1】
 　必须指出，（7-1-6）不是一个会计恒等式。（7-1-6）得以成立的前提是当期投资在下一期就可以转化为资本，并投入生产。现实世界中的情况并非完全如此。比如当期决定的投资往往要分若干个时期进行，这方面的讨论可以参见基德兰德和普雷斯考特（Kydland and Prescott, 1982）。


【2】
 　具体说来，当Yt＋1
 ＞（1＋r）Yt
 时，有∂It
 ／∂δ＜0；当Yt＋1
 ＜（1＋r）Yt
 时，有∂It
 ／∂δ＞0；当Yt＋1
 ＝（1＋r）Yt
 时，有∂It
 ／∂δ＝0。


【3】
 　比如艾斯纳尔（Eisner, 1965）。更多的证据可以参见乔根森（Jorgenson, 1971）的综述。


【4】
 　在如（7-1-13）所示的最优规划中，一阶条件（7-1-15），（7-1-16）和横截性条件一起构成了最优解的充要条件。


【5】
 　相位图可以直观地分析微分方程组之解的性质。在经济学中，相位图通常用于研究连续时间系统中各种变量之间的互动关系，具体的例子可以参见本书的第十章。


【6】
 　比较著名的经验研究有冯福斯登柏格（Von Furstenberg, 1977）、萨莫斯（Summers, 1981）、早志文夫（1982）以及阿贝尔和布兰查德（Abel and Blanchard, 1986）。更多的经验研究还可以参见切里克（Chirinko, 1993）的综述。


【7】
 　严格的证明需要涉及超出本书范围以外的数学知识。有兴趣的读者可以在阅读完本章的第二节以后继续阅读迪克西特（Dixit, 1993）给出的数学技巧和数学证明，也可以直接阅读卡贝里罗（Caballero, 1997）给出的较为简单的处理方法。


【8】
 　（7-1-39）和下文的（7-1-41）中的左式和右式一般都具有如图7-1-5中的曲线和直线所示的性质。


【9】
 　其他的经验研究可以参见卡贝里罗（Caballero, 1997）的综述。


【10】
 　利用相同的样本，卡贝里罗等人还给出了一个更加直观的证据。他们发现，似乎所有资本短缺比较严重的厂商都会选择投资，而不对资本存量进行调整则是50％以上的意愿投资水平不高的厂商的选择。


【11】
 　假设二次型的调整成本函数只是为了利用确定性等价原理。没有证据表明调整成本函数具有二次型的特征，这方面的经验研究可以参见艾玻利（Eberly, 1997）以及古尔斯比和格罗斯（Goolsbee and Gross, 1997）。


【12】
 　当然，我们也可以把A理解为产品相对于资本的价格。


【13】
 　本章的附录给出了详细的求解过程。


【14】
 　经济学研究中早期有关随机动态规划的介绍可以参见默顿（Merton, 1971）和费雪（Fischer, 1975）。最近的介绍可以参见迪克西特和平狄克（Dixit and Pindyck, 1994）与邹志庄（Chow, 1997）。


【15】
 　有兴趣的读者可以证明上述结论同样成立于前面的调整成本模型。


【16】
 　这种做法被罗斯切德和斯蒂格利茨（Rothschild and Stiglitz, 1970; 1971）称为“均值不变的展开”（mean-preserving spreads）。


【17】
 　类似的例子还可以参见平狄克（Pindyck, 1991）与迪克西特和平狄克（Dixit and Pindyck, 1994）。


【18】
 　我们不打算在数学上花费过多的时间，有关维纳过程的详细介绍可以参见罗斯（Ross, 1983）。


【19】
 　（7-2-26）其实是一个随机动态规划问题。熟悉贝尔曼方程的读者应该可以把（7-2-26）改写为：

C（Mt
 ）＝maxEt
 ［e-rdt
 C（Mt＋dt
 ）］

由于Et
 ［e-rdt
 C（Mt＋dt
 ）］与最优时间控制T无关，我们可以去掉上式中max符号。对Et
 ［e-rdt
 C（Mt＋dt
 ）］进行展开即可得到如（7-2-28）所示的非套利条件。


【20】
 　a0
 Xn
 dn
 Y／dXn
 ＋a1
 Xn－1
 dn－1
 Y／dXn－1
 ＋…＋an－1
 XdY／dX＋an
 Y＝0这类高阶非线性常微分方程被称为欧拉方程。


【21】
 　关于“平滑封闭条件”的进一步说明可以参见迪克希特（Dixit, 1992; 1993）以及迪克西特和平狄克（Dixit and Pindyck, 1994）。


【22】
 　在哈特曼和阿贝尔的模型中，厂商被假设为完全竞争型。而在刚才介绍的模型中，由于投资项目的净现值是外生给定的，厂商必然具有一定的垄断力量。


【23】
 　理解这个条件的另一个途径是观察如（7-2-2）所示的动态规划。容易发现最优投资应当处于空间ι2
 （-∞，∞）。这就要求序列[image: alt]
 的指数阶小于（1＋r）1/2
 。


第八章　货　币

简单的IS-LM模型之所以能够成为凯恩斯宏观经济学的基本分析框架，其原因就在于它描述了消费、投资和货币需求这3个最主要的经济行为。进一步把政府支出、税收和货币供给等变量引入模型，系统地研究财政政策和货币政策之变化对于消费、投资和货币需求乃至整个宏观经济的影响就将成为可能。时过境迁，IS-LM模型的地位已经大不如前。然而，这个模型对于宏观经济学研究脉络的梳理却仍然可以成为教学的重要依据。本书的第六章和第七章分别考察了消费和投资（即IS曲线的两个主要组成部分）。在接下来的第八章中，我们就将对货币需求（即决定LM曲线的重要因素）进行分析，并在此基础上继续探讨通货膨胀的成因和影响。最后，还将简单地介绍一下近年来在最优货币数量的研究领域内涌现的部分研究成果。

早期的货币是以商品形式（比如贵重金属）出现的，进入20世纪以来，商品货币（commodity money）逐渐退出历史舞台，取而代之的是本身没有价值的纸币（fiat money）。因此，在对货币经济进行研究之前，先需要回答这样一个问题，即货币的价值从何而来？
【1】

 从更加直接的意义上讲，上述问题也可以被改写为“人们为什么要持有货币？”，即本章第一节所要解释的货币需求问题。

先介绍的是近三十年来被广泛应用于货币理论研究的迭代模型和现金先行（cash in advance）模型，并且根据模型推导出了货币需求，解释了货币价值的来源。随后，我们还介绍了二战以来经济学家对于交易动机假说、预防动机假说和投机动机假说第3种传统货币理论的发展。第一节的最后部分给出了有关货币需求之经验研究的主要成果。本章第二节的主题是通货膨胀。我们首先将要介绍著名的卡根（Cagan, 1956）模型。借助于适应性预期假说，卡根模型对通货膨胀作出了一些直观的解释。然后，我们将在第三节中继续探讨本书第三章中有关货币之真实效应的问题。不过，与第三章有所不同，这里的重点是考察货币增长率的真实效应，即货币是否具有所谓的“超中性”（superneutrality）。著名的希德劳斯基（Sidrauski, 1967a）模型构成了考察货币超中性的基本分析框架，我们将以此为基础，考察完美预期下的货币增长是否会引起价格的同比例上涨，由此产生的通货膨胀是否会对消费、投资和产出等真实变量造成影响。此外，我们还从理论上对恶性通货膨胀的可能性进行了分析。自从卢卡斯（1972）以及萨金特和华莱士（Sargent and Wallace, 1975）以来，虽然货币政策的真实效应受到了普遍的怀疑，但鉴于货币数量会对行为人的效用水平产生影响，有关最优货币政策的研究一直是货币理论中的一个焦点，本章的第四节对此作了简单的回顾。虽然引入适应性预期假说可能遭受许多批评，我们依然愿意详细介绍布鲁诺和费雪（Bruno and Fischer, 1990）的研究成果，因为我们认为他们使用的卡根模型可能更加适用于研究发展中国家的货币政策，特别是与铸币税有关的最优货币数量问题。最后介绍了曼昆（1987）的模型，他对铸币税与最优货币数量之间的关系进行了考察，获得了一些有趣的结论。

第一节　货　币　需　求

1.1　迭代模型

先将要介绍的是由萨缪尔森（1958）提出并且经过戴蒙德（Diamond, 1965）和盖尔（Gale, 1973）发展的迭代模型。
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 本书的第三章曾经介绍过建立在迭代模型基础上的卢卡斯-贝纳西模型。在下文中，我们试图利用迭代模型探讨一个更为基本的问题，即货币的价值问题。依然假设行为人只能生存两期，每期存在两代人（即青年人和老年人），只有青年人能够工作。就我们将要探讨的问题而言，假设劳动供给是一个外生给定的常数并不会对结论产生根本性的影响。因此，不妨直接规定行为人在年轻时可以得到数量为Y的产品。在第三章中，我们假设产出不能储藏，行为人在年老时没有收入但却只能在年老时消费。为了获得更为一般的结论，有必要放宽以上3个特别的假设。

1．我们假设储藏产品的收益率为R，R是一个非负的常数。考虑到储藏会造成一定的损耗，规定R∈［0，1）。

2．假设行为人在年老时可以获得数量为E的产品，E可以被理解为养老金。

3．假设行为人不仅可以在年老时消费，也可以在年轻时消费。根据这些假设，行为人的效用函数和跨期预算约束条件可以被分别表示为：
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其中[image: alt]
 和[image: alt]
 分别表示青年人在第t期和老年人在第t＋1期的消费，有[image: alt]
 β表示主观贴现率，β∈（0，1］。根据（8-1-1），我们可以得到若干凸向原点的无差异曲线，如图8-1-1中的曲线所示。根据（8-1-2），我们可以得到一条斜率为R的预算约束线，如图8-1-1中的线段所示。为了排除一个特别的边角解，假设：

[image: alt]


图8-1-1
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（8-1-3）的经济含义在于，行为人即使动用所有的养老金用以支付[image: alt]
 ，依然不能满足年老时的消费需求。因此，他总有储藏产品的激励。这样，从图中就可以直观地看出，引入某种比产品更加有效的价值储藏媒介以后，随着预算约束线之斜率的上升，消费可行集将得到扩张，行为人的福利水平也就可望获得改进。

现在假设政府在初始时刻给予每个老年人数量为M的货币。对以实现效用最大化为目标的老年人来说，花掉所有的货币用以购买产品是他们的最优选择。因此，他们会用货币购买青年人生产的产品直至后者不再愿意进行交换为止。用[image: alt]
 表示第t期青年人的名义货币需求，则第t期老年人所持有的货币就可以用他们年轻时的名义货币需求[image: alt]
 来表示，其中[image: alt]
 给定各期的价格水平Pt
 ，我们可以把老年人和青年人面临的预算约束条件分别表示为：
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根据（8-1-4）和（8-1-5），如（8-1-2）所示的跨期预算约束条件应当被改写为：
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比较（8-1-2）和（8-1-6）可知，只要货币收益率Pt
 /Pt＋1
 ＞R，消费可行集就将得到扩张，货币的引入可以成为一个帕累托改进，货币的价值因而也就得到了体现。相反，如果货币收益率Pt
 /Pt＋1
 ≤R，青年人宁可选择储藏也不愿意用产品换取老年人手中持有的货币。这时，经济回到物物交换状态，货币也就失去了存在的意义。在Pt
 /Pt＋1
 ＞R的情况下，可以进一步求解货币需求函数。根据（8-1-1）和（8-1-6），可以建立如下所示的最优规划：
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其中ht＋1
 ＝Pt
 /Pt＋1
 ，表示第t期的货币收益率。求解上述最优规划可以得到如下所示的一阶条件：
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（8-1-8）是我们已经非常熟悉的欧拉方程的一种形式，这里唯一的不同之处在于货币收益率ht＋1
 代替了利率。把预算约束条件（8-1-4）和（8-1-5）代入（8-1-8）可知：
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其中[image: alt]
 表示第t期青年人的实际货币需求。从（8-1-9）中可以看出，实际货币需求可以被表示为货币收益率ht＋1
 的函数：
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对（8-1-9）全微分后进一步可知：
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其中sgn是符号函数；[image: alt]
 表示行为人的跨期替代弹性。从（8-1-11）中可以看出，实际货币需求并不总与货币收益率正相关。特别地，如果E＝0，当跨期替代弹性σ＜1时，实际货币需求将与货币收益率负相关。回顾利率变化对于储蓄的影响可以帮助我们理解这个有悖于直觉的结论。当E＝0时，[image: alt]
 和ht＋1
 可以被分别理解为储蓄和利率，上述模型其实等价于如（6-4-1）所示的最优规划。我们知道，利率变化既有替代效应，也有收入效用。当σ＜1时，收入效用大于替代效应，利率的变化会引起储蓄的反方向变化。由此可知，在跨期替代弹性比较小的情况下，比较强的收入效应是导致实际货币需求与货币收益率负相关的原因。

在前面的分析中，我们把价格水平设置为外生变量。现在，我们希望通过分析货币市场的供求状况来确定内生的价格水平Pt
 。如果Pt
 趋向某个数值，就可以获得一个稳定的货币价值。如果Pt
 趋向无穷大，货币价值最终将不复存在。因此，我们的目的是在一个简单的动态均衡模型中探讨货币价值的确定问题。为了简便起见，我们假设R＝0。同时，为了排除边角解，类似于（8-1-3），我们规定除非货币收益率Pt
 /Pt＋1
 为0，以下不等式总是成立：
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其中ht＋1
 ＝Pt
 /Pt＋1
 ，表示第t＋1期的货币收益率。由于名义货币供给始终等于M，知道了货币需求以后，就可以通过市场出清条件来获得内生的价格水平。根据（8-1-10）可知货币市场的出清要求：

[image: alt]


（8-1-13）的左式和右式分别表示实际货币供给和实际货币需求。如（8-1-13）所示的差分方程决定了价格水平的变化过程。为了便于分析，不妨令Zt
 ＝1/Pt
 。根据（8-1-13），（8-1-9）可以被改写为：
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由于Pt
 的变化过程等价于Zt
 的变化过程，根据（8-1-14）中隐含的一些性质，我们就可以在（Zt
 ，Zt＋1
 ）空间中描绘出代表Zt
 和Zt＋1
 组合的曲线，并根据这条通常被称为提供曲线（offer curve）的形状和位置分析Zt
 的变化过程，进而获知Pt
 的变化过程。
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 对（8-1-14）全微分：
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根据（8-1-15）可知：
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（8-1-16）的右式与（8-1-12）的右式是完全等价的。容易看出，只要跨期替代弹性σ≥1，Zt＋1
 总与Zt
 正相关。进一步，当Zt＋1
 ＝Zt
 时，经济处于稳定状态。这时，如（8-1-14）所示的一阶条件可以被表示为：
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其中Z表示稳态中的Zt
 。根据（8-1-15）和（8-1-17）可知：
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从（8-1-18）中可以看出，稳态中的dZt＋1
 /dZt
 ＞1。综合以上分析可知，当σ≥1时，提供曲线必然向上倾斜，并且稳态处的斜率也大于1，图8-1-2和图8-1-3给出了两条符合上述条件的提供曲线，其中图8-1-2的曲线的稳态点落在原点上，而图8-1-3的曲线则与45度线相交于A点。由于原点意味着价格水平无穷大，只要提供曲线如图8-1-2所示，货币价值最终将不复存在。所幸的是，我们的假设已经排除了这种情况。根据（8-1-17）可知，当Z＝0时，有u′（Y）＝βu′（E）。但是，这显然违反了（8-1-7）的规定，因为（8-1-7）要求稳态中有u′（Y）＜βu′（E）。排除了图8-1-2以后，我们再来看图8-1-3。图中与A点相对应的Pt
 即为我们希望获得的稳态中的价格水平。不过，从图中可以直观地看出，A点是不稳定的。在名义货币供给保持不变的情况下，如果Zt
 偏离稳态，出现了微小的上升，相应的Pt
 的下降会增加实际货币供给。与此同时，给定Pt＋1
 ，Pt
 的下降又等价于货币收益率的下降，从而减少了实际货币需求。因此，货币市场出清必然要求Pt＋1
 以更大的幅度下降，因为只有这样才能迫使货币收益率上升，增加实际货币需求并使之与实际货币供给相等。
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图8-1-2
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图8-1-3

由此可见，为了货币市场的出清，货币收益率最终会上升到无穷大。但是，这种恶性通货紧缩并不会出现，因为根据（8-1-5）可知，由于受到产品数量的约束，实际货币需求不可能超过Y。相反，如果Zt
 偏离稳态，出现了微小的下降，相应的Pt
 的上升会降低实际货币供给。与此同时，给定Pt＋1
 ，Pt
 的上升又等价于货币收益率的上升，从而导致实际货币需求的增加。因此，货币市场出清必然要求Pt＋1
 以更大的幅度上升，因为只有这样才能迫使货币收益率下降，减少实际货币需求并使之与实际货币供给相等。由此可见，为了货币市场的出清，货币收益率最终会下降到0，即出现恶性通货膨胀。这时，行为人不再选择货币作为价值储藏媒介，经济退回物物交换状态，如此的边角解是（8-1-12）无法排除的，这就是图8-1-3中低于稳态水平的Zt
 不断向原点趋近的原因。当然，如果强行排除这种恶性通货膨胀的奇特情况，在一定的假设条件下，当跨期替代弹性σ≥1时，唯一的（同时也是必然的）均衡状态落在图8-1-3中的A点，由此决定的价格水平体现了货币的价值。

接下来再来考察跨期替代弹性σ＜1的情况。根据（8-1-16）可知，当Zt
 变得很大时，Zt＋1
 会与Zt
 负相关，即提供曲线会向下倾斜，如图8-1-4所示。这时，如果稳态出现在提供曲线向上倾斜的部分，前面的分析和结论显然成立。即使稳态出现在提供曲线向下倾斜的部分，只要稳态中的dZt＋1
 /dZt
 ＜-1，如图8-1-4中B点所示的稳态仍然是不稳定的。只要附加排除恶性通货膨胀的条件，B点就是唯一的均衡状态。一般说来，向下倾斜的提供曲线并不会对前面的分析和结论产生根本性的影响。但是，如果稳态中的dZt＋1
 /dZt
 ＞-1，图8-1-4中的B点就是局部稳定的。这时，迭代模型将不能确定唯一的价格水平，因为稳态附近的价格水平都是货币市场出清的结果，而且具备趋近于稳态的性质。这种多重均衡状态是令人厌恶的，因为即使名义货币供给保持不变，价格水平乃至货币价值却依然不确定。所幸的是，上述情况得以成立的条件是存在很强的收入效用，这样的收入效用在现实世界中是非常罕见的。
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图8-1-4

1.2　现金先行约束

以华莱士（Wallace, 1980）为代表的一些经济学家认为，迭代模型是研究货币经济学的最佳分析框架，因为货币价值在迭代模型中得到了很好的体现。但是，托宾（Tobin, 1980）却对借助于迭代模型解释货币价值的方法提出了怀疑。在托宾给出的意见中，以下两个批评无疑是最有力的。

1．在现实世界中，人们的储蓄往往是通过某种形式的投资（而不是储藏产品）来进行的。如果我们把前面的储藏收益率R理解为投资收益率（或资本边际收益率）的一种形式，那么只有当货币收益率大于投资收益率时，迭代模型中的货币方才可能存在价值，而这显然与实际情况不相符合。
【6】



2．迭代模型中的货币存在价值的前提是行为人希望在年轻时储蓄，用以平滑一生的消费路径，这个条件可以用（8-1-3）来表示。但是，有关消费行为的经验研究却表明，青年人更愿意负债消费，而不是储蓄，即我们应当用大于号来代替（8-1-3）中的小于号。

迭代模型之所以存在一些明显的缺陷，其中的关键在于现实世界中的货币不仅是一种价值储藏媒介，还是一种交易媒介。早在20世纪初，欧文·费雪（I. Fisher, 1911）就曾基于货币的交易媒介性质提出了著名的货币数量假说，从而为货币价值问题和货币需求问题提供了一种解释。欧文·费雪以来，从以庇古为代表（Pigou, 1917）的剑桥现金余额假说直至弗里德曼（Friedman, 1956）的现代货币数量假说，交易媒介始终被认为是货币最主要的性质之一。进入1960年代以后，经济学家开始从更加严格的微观基础上探讨作为交易媒介而存在的货币及其相关的问题，克洛尔（Clower, 1967）提出的“现金先行约束”使得这项工作成为可能。
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 在理论研究中，有关现金先行约束的定义不尽相同。但最常见的现金先行约束是指行为人的消费支出不得大于他持有的货币数量，这个约束可以被表示为：
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其中Pit
 表示第t期第i种商品的价格；Cit
 和Mt
 分别表示行为人在第t期对第i种商品的消费和他所持有的货币数量。从（8-1-19）中可以看出，通过假设行为人必须使用货币进行消费，现金先行约束突出了货币的交易媒介性质，并且从制度上回答了货币需求的存在问题。就这一点而言，现金先行约束与我们熟悉数量方程式非常类似。

为了更好地展现现金先行约束的作用，先来分析一下不存在现金先行约束的情况。回到无限期界模型，假设行为人的效用函数为：
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其中β表示主观贴现率，β∈（0，1）；Ct
 表示第t期的消费。用Wt
 和Bt
 分别表示行为人在第t期的货币收入和债券持有量，预算约束条件可以被表示为：
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其中it
 表示第t期的名义利率，it
 ＝r＋πt
 ，r和πt
 分别表示实际利率和通货膨胀率，πt
 ＝（Pt
 －Pt－1
 ）/Pt－1
 。考察it
 ＞0的情况是一个方便的起点。从（8-1-21）中可以看出，如同迭代模型，这里的货币依然具有价值储藏功能。此外，由于货币持有量不可能小于0，还需要建立一个如下所示的约束条件：
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行为人的目标是在（8-1-21）和（8-1-22）的约束下实现效用的最大化。假设债券与资本之间可以进行无成本的兑换，不难得到下面两个一阶条件：
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其中λt
 代表（8-1-22）的拉格朗日乘子。当Mt
 ＞0时，因为有Mt
 λt
 ＝0，λt
 必然等于0。当Mt
 ＝0时，如（8-1-22）所示的约束条件生效，λt
 ＞0。从（8-1-23）和（8-1-24）中可以看出，在it
 ＞0的情况下，λt
 必定大于0。因此，行为人不会持有货币。这是一个非常重要的结论，它表明在一个名义利率始终大于0的经济中，如果不附加其他的条件，货币并不具有存在的意义。事实上，迭代模型同样隐含着这个结论，因为只要储藏收益率R大于货币收益率Pt
 /t＋1
 ，货币价值就将不复存在。由此可知，前面提到的托宾对于迭代模型的第一个批评，同样适用于仅把货币看作价值储蓄媒介的无限期界模型。

现在引入如下所示的现金先行约束：
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（8-1-25）是（8-1-19）的一种特殊形式。由于消费水平不可能小于0，在（8-1-25）的约束下，如（8-1-22）所示的约束条件自然成立。因此，如（8-1-24）所示的一阶条件应当被改写为：
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其中μt
 是（8-1-25）的拉格朗日乘子，表示货币的影子价格。当Mt
 /Pt
 ＞Ct
 时，因为有（Mt
 －Ct
 ）μt
 ＝0，μt
 必然等于0。当Mt
 /Pt
 ＝Ct
 时，μt
 ＞0。根据（8-1-23）和（8-1-26）可知，在it
 ＞0的情况下，μt
 必然大于0。因此，如（8-1-26）所示的现金先行约束生效，行为人每期的货币持有量应当等于消费支出。这个结论的经济含义是显然的。为了消费，行为人必须持有货币。但是，由于货币收益率小于资本收益率，行为人不会持有高于消费水平的货币数量。此外，引入现金先行约束不仅可以解决货币的存在问题，也可以方便地推导出货币需求函数。根据（8-1-23）和（8-1-26）可知，给定初始时刻的财富数量以及各期的货币收入和价格水平，行为人各期的消费水平可以被表示为名义利率的函数。因此，可以获得如下所示的实际货币需求函数：
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在本书的第六章中已经指出，利率变化既有替代效应，也有收入效用，消费与利率之间的变化关系取决于跨期替代弹性的大小。因此，类似于（8-1-13），我们无法确切地知道实际货币需求与名义利率之间的变化关系。

在前面的分析中，价格水平被设置为外生变量。因此，虽然获得了货币需求，但货币的价值问题却没有得到解答。现在，希望通过行为人跨期最优选择中的一些隐含条件来求解内生的价格水平，也就是货币价值。依然令Zt
 ＝1/Pt
 ，（8-1-26）变成我们熟悉的线性差分方程。设置[image: alt]
 这个终端条件以后，向前求解（8-1-26）就可以得到：
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从（8-1-28）中可以看出，货币的影子价格μt
 越大，价格水平越低，货币价值也就越高。（8-1-28）还隐含了一个非常重要的结论，即当期货币影子价格等于0并不意味着当期货币没有存在的价值（比较迭代模型中的有关结论）。只要货币在未来某个时刻的影子价格大于0（即该时刻的现金先行约束生效），当期货币就存在一定的价值。获得了内生的价格路径以后，还希望获得内生的名义利率，因为现金先行约束只有在名义利率大于0的情况下方才生效。根据（8-1-23）和（8-1-26）可知：
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从（8-1-29）中可以看出，名义利率不可能小于0，而货币的影子价格等于0是名义利率等于0的充要条件。事实上，当名义利率等于0的时候，货币开始发挥价值储藏功能，衡量货币之交易价值的影子价格自然下降为0。特别地，在稳态中，根据（8-1-23）可知：
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其中i和π分别表示稳态中的名义利率水平和通货膨胀率。如果名义货币供给保持不变，根据如（8-1-25）所示的现金先行约束条件可知稳态中的价格水平也保持不变，即有π＝0。因此，根据（8-1-30）可知稳态中的名义利率和实际利率均等于ρ，其中ρ＝1/β－1，表示行为人的时间偏好。

1.3　其他的货币需求理论

我们已经介绍了两个研究货币理论的基本模型，即迭代模型和附加现金先行约束的无限期界模型。虽然这两个模型有助于我们理解有关货币价值和货币需求的基本理论，但由于模型的结构过于简单，它们很难被直接应用于分析现实世界中的货币需求问题。比如我们知道，一旦投资收益率超过了货币收益率，迭代模型中的货币价值就将不复存在。再比如，货币的流通速度是影响货币需求和价格水平（或货币价值）的重要因素。然而，在现金先行模型中，只要名义利率大于0，每期的货币流通速度就将恒等于1。
【10】

 因此，在应用研究中，往往需要构建更加现实的货币需求模型。凯恩斯（1936）曾经强调了持有货币的交易动机、谨慎动机和投机动机，下面就将从上述三个角度出发介绍货币需求理论中的其他研究成果。

在名义利率大于0的情况下，为了进行交易而持有的现金存在一定的机会成本。因此，在现金先行模型中，行为人当期待有的货币数量不会超过当期的消费支出。但是，在现实世界中，把债券（或者其他的非货币资产）兑换成货币往往也需要支付一定的成本，比如行为人前往兑换场所的交通费用等等。这样，即使名义利率大于0，行为人每期的货币持有量依然可能高于消费支出，每次债券兑现之间的间隔时间乃至货币的流通速度因而也就可能随利率水平和兑换成本的变化而变化。鲍莫尔（Baumol, 1952）首次把货币与债券之间的兑换成本引入了货币需求理论，他和托宾（Tobin, 1956）建立的鲍莫尔-托宾模型是我们非常熟悉的货币需求模型，如下所示的平方根法则是这个模型的基本结论：
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其中τ表示每次债券兑现之间的间隔时间；a和Y分别表示兑换成本和收入水平。这里我们把获得收入Y的时间跨度正规化为1。容易看出，（8-1-31）意味着τ乃至货币流通速度均与利率水平负相关，而且货币需求的利率弹性总是等于1/2。进入80年代以来，鲍莫尔-托宾模型得到了很大的发展。乔瓦诺维齐（Jovanovic, 1982）和大卫·罗默（D. Romer, 1986）从效用最大化（而非成本最小化）的角度对鲍莫尔-托宾模型进行了有意义的扩展，前者作了一个比较一般的分析，而后者则采用了一些特别的假设，得到了不少解析式。他们都肯定了平方根法则的存在。
【11】

 由此可见，在名义利率大于0的情况下，即便给定消费水平，货币需求也与利率水平负相关，这是鲍莫尔-托宾模型与简单的现金先行模型的一大区别。
【12】



麦卡勒姆（McCallum, 1983）与麦卡勒姆和古德弗兰德（McCallum and Goodfriend, 1987）建议通过假设如下所示的交易成本函数来理解货币需求：
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其中φ表示交易成本。（8-1-32）表明交易成本与消费水平正相关，与货币持有量负相关。一种理解（8-1-32）的途径是把交易成本可以看作“购物时间”。给定消费水平，行为人持有的货币数量越多，需要进行物物交换的比重越低，所需的购物时间也就越少。当然，给定货币持有量，消费水平越高，需要的购物时间也就越多。假设如（8-1-32）所示的交易成本函数的好处是可以把货币引入效用函数。比如当效用函数具有如下形式时：
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其中L表示闲暇。把行为人可用的时间正规化为1，并且把交易成本理解为购物时间以后，根据（8-1-32），（8-1-33）可以被改写为：
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其中V（C，M）＝U［C，1－φ（C，M）］。费恩斯特拉（Feenstra, 1986）证明，根据（8-1-32）得到的如（8-1-34）所示的效用函数具有良好的性质，这就使得我们可以从一个更加方便的起点来研究货币问题，比如本章第三节中将要介绍的希德劳斯基模型（Sidrauski, 1967）。其实，容易看出现金先行约束是如（8-1-32）所示的交易成本函数的一种特殊形式。因此，简单的现金先行模型和鲍莫尔-托宾模型同样可以把货币引入行为人的间接效用函数，只不过不能保证这种效用函数具有良好的性质罢了。

除了交易动机以外，谨慎动机也可能引致货币需求。人们为预防意外的消费支出所持有的货币就是由谨慎动机引起的货币需求，即所谓的“预防性货币需求”（precautionary money demand）。不难看出，预防性货币需求其实是综合现金先行约束和不确定性的产物。帕廷金（Patinkin, 1965）、沃伦（Whalen, 1966）、维恩拉伯（Weinrobe, 1972）与弗兰克尔和乔瓦诺维齐（Frenkel and Jovanovic, 1980）等人在凯恩斯的基础上发展了不确定情况下的货币需求理论。下面就来看一个简单的例子。
【13】

 基于我们熟悉的收入不确定性，克鲁格曼、佩尔森和斯文森（Krugman, Persson and Svensson, 1985）构建了一个两期模型。他们假设第1期的收入服从两点分布，高收入者面临现金先行约束（因为他的消费支出比较高）而低收入者没有现金先行约束。
【14】

 这样，如下所示的产品市场出清条件就成了整个模型的关键：
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其中M表示第1期的人均货币供给，由于高收入者面临现金先行约束，M/P即为高收入者在第1期的消费水平；C（·）和YL
 分别表示第1期低收入者的消费函数和货币收入；Y表示总产出。第2期的实际收入被认为是确定的。从（8-1-35）中可以看出，当低收入者的收入下降以后（收入差距的拉大意味着不确定程度的增加），他们会降低第1期的消费水平，均衡状态下的价格水平因而就会下降。在名义货币供给保持不变的情况下，价格水平的下降增加了实际货币需求，这就是预防性货币需求的体现。此外，货币供给的下降会迫使面临现金先行约束的高收入者减少消费，这会导致价格水平的下降，从而提高低收入者第1期的实际收入。但是，根据第六章介绍的消费理论可知，低收入者第1期消费水平的上升幅度一般要小于当期收入的上升幅度，因此虽然货币供给的下降会引起价格水平的下降，但后者的下降幅度要小于前者的下降幅度。在总收入保持不变的情况下，根据前面的结论可知，价格水平的上涨会加快货币的流通速度，这就意味着可预期的通货膨胀会加快货币流通速度。

最后值得一提的是持有货币的投机动机。庇古（Pigou, 1917）等学者很早就已经指出货币与其他资产之间存在着替代关系。凯恩斯在他们的研究基础上进一步指出持有货币并非只有成本而没有收益。凯恩斯认为，如果预期利率水平下降（即预期其他资产价格将会上升），行为人会减少货币持有量，购买其他资产。相反，如果预期利率上升，行为人会出售其他资产，增加货币持有量。这就是行为人的投机动机。因此，货币需求应当取决于预期利率和市场利率的大小。然而，里昂惕夫（Leontief, 1947）批评了凯恩斯的上述观点。里昂惕夫认为，在均衡状态中，市场利率与预期利率之间不会存在差异，这是因为行为人会从过去的经验中得到知识，从而调整自己的投资行为，最终出现市场利率等于预期利率的均衡状态。针对里昂惕夫的批评，托宾（Tobin, 1958）提出了著名的资产组合理论。托宾认为，即使行为人对于市场利率的预期不存在系统误差，由于利率的不确定性，风险规避的行为人将在收益为零但没有收益风险的货币，和预期收益大于零但存在收益风险的其他资产之间进行某种最优组合，这就为货币需求提供了另一种解释。不过，正如巴罗和费雪（Barro and Fischer, 1976）指出的那样，在现实世界中，货币并非无风险的资产（因为货币收益率很可能是不确定的），而且事实上存在着与货币具有类似的风险特征但却可以提供更高收益率的资产（比如国债）。这个批评再次表明，仅仅把货币理解为一种资产或价值储藏媒介是不够的。

1.4　经验研究

货币需求理论尽管多种多样，但在大多数情况下，它们的基本结论都是一致的，即实际货币需求与实际收入水平正相关而与名义利率水平负相关：
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当然，经济学家并不会对此表示满意，因为他们还希望了解货币需求函数的具体形式，从而为政策研究和预测报告提供依据。常用的方法是根据下式对货币需求的收入弹性和利率弹性进行估计：
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其中b1
 和b2
 表示需要估计的收入弹性和利率弹性。由于有关货币需求的经验研究可谓汗牛充栋，而且已经出现了不少非常出色的综述文章，我们不打算在此给出一个全面的总结。
【15】

 不过，简单地介绍几个具有代表性的研究还是可行的。一项被经常引用的成果来自于古德菲尔德（Goldfeld, 1973）。利用1950年代至1970年代初美国的季度数据，古德菲尔德对各种货币需求函数进行了细致入微的考察，肯定了以下几点有关货币需求问题的基本结论：

（1）货币需求与价格成正比，行为人不存在货币幻觉；

（2）实际货币需求与实际收入水平和实际财富数量正相关，与利率水平负相关；

（3）不存在稳定的货币流通速度。

但是，自从古德菲尔德（Goldfeld, 1976）发现所谓的“失踪货币”以来，越来越多的经验研究表明，引入1970年代中期以后的数据，货币与收入和利率之间稳定的函数关系就将不复存在。
【16】

 1970年代以来西方发达国家出现的经济剧烈波动以及金融领域内出现的制度变革很可能是影响货币需求函数稳定性的主要原因。
【17】

 不过，也有经济学家认为1970年代以来利率的频繁波动是导致货币需求函数出现不稳定性的主要原因。比如卢卡斯（Lucas, 1988）就认为，只要对货币需求的收入弹性进行一定的约束就可以恢复货币需求函数的稳定性。近年来，越来越多的经济学家开始运用协整方法来检验货币需求函数。比如布彻和弗洛恩（Buscher and Frowen, 1990）与波顿（Boughton, 1991）利用西方发达国家的数据为货币需求函数的长期稳定性提供了一些证据。
【18】

 不过，本杰明·弗里德曼和卡特纳（B. Friedman and Kuttner, 1992）却得出了不同的结论。即便运用协整方法，他们发现美国的货币与收入和利率之间仍然不存在稳定的关系。

第二节　通货膨胀

2.1　成因分析

经济史学家帕尔伯格（Paarlberg, 1993）考察了30个国家在半个世纪中的物价变化情况。除了爱尔兰和南非缺乏数据以及巴西、智利、意大利、日本和土耳其出现了百倍以上的物价上涨，图8-2-1给出了其余23个国家从1937年至1980年间的物价变化情况。从图8-2-1中可以看出，在此期间大多数国家的物价水平上涨了10倍以上。图8-2-1清晰地表明，全球性的通货膨胀已经成为20世纪的重要标志。相应地，通货膨胀的起因及其影响也已经成为宏观经济学中的重要研究领域。
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图8-2-1

注：数据来源于帕尔伯格（Paarlberg, 1993）。

众所周知，弗里德曼（Friedman, 1963）曾经提出过一个著名的论断：“通货膨胀总是货币现象。”多年以来，为数众多的经济学家把上述论断理解为货币主义的一个标志并加以批评。其实，如果把通货膨胀定义为价格水平稳定的上涨，通货膨胀的起因在于货币供给的增加可以称得上是宏观经济学中少数几条被经济学家所广泛接受的结论之一。利用一个简单的货币供求模型就可以理解这一点。货币需求可以被表示为收入和利率的函数，假设如（8-1-36）所示的货币需求函数，用M表示货币供给，根据货币市场的出清条件可知：
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为了简便起见，用α和β分别表示（8-2-1）中货币需求的收入弹性和利率弹性，规定α＞0和β＜0。这样，（8-2-1）就可以被改写为：
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其中π＝[image: alt]
 ，表示通货膨胀率。从（8-2-2）中可以看出，只要假设稳态中的收入水平和实际利率水平均保持不变，要想得到稳定的通货膨胀（即[image: alt]
 ＝0），也就是价格水平以某个固定的速度上涨，必须令名义货币供给M也以相同的速度增长。如果假设稳态中的收入水平以某个固定的速度增长（比如存在技术进步），根据（8-2-2）可知，名义货币供给必须以更快的速度增长方能保证存在稳定的通货膨胀。

弗里德曼的论断得到了许多经验研究的支持。回到帕尔伯格（Paarlberg, 1993）收集的史料，从公元150年至300年的古罗马到1980年代的玻利维亚，历史上绝大多数的通货膨胀都具有以下共同特征，即“太多的货币追逐太少的商品”。
【19】

 1960年代以来，西方发达国家经历了长时期的通货膨胀。图8-2-2给出的是法国、德国、意大利、日本、美国和英国1960年至1990年间的年均通货膨胀率和货币供给增长率。从图8-2-2中可以直观地看出，这些通货膨胀的背后均暗含着货币供给的快速增长。需要指出的是，图8-2-2中货币增长率高于通货膨胀率的主要原因在于这些国家在此期间成功地实现了经济增长。
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图8-2-2

注：这里的货币指M1与准货币之和。数据来源于OECD, Historical Statistics, 1992。

有时，短期的价格上涨也被称为通货膨胀。价格的短期波动当然并非完全取决于货币供给的变化。凯恩斯（Keynes, 1940）确信，价格上涨的根源在于过度需求，也就是意愿支出水平超过了充分就业状态下的产出水平。二战以后，需求拉动假说和成本推进假说成为解释短期价格波动的主要理论。道（Dow, 1956）和尼尔德（Nield, 1963）认为，价格水平取决于生产成本而非市场供求状况。他们假设企业是价格的制定者，因而为需求拉动假说和成本推进假说提供了很好的逻辑起点。
【20】

 根据菲利蒲斯（Philips, 1958）和利普西（Lipsey, 1960）这两项著名的研究成果，总需求的上升会增加劳动力需求，从而导致工资上升。由于工资是生产成本的主要组成部分，总需求的上升将会引发通货膨胀，这就是需求拉动假说的主要内容。需求拉动假说旨在完善凯恩斯的总需求不足理论。遗憾的是，菲利蒲斯曲线的失效使得需求拉动假说黯然失色。在成本推进假说中，工资被假设由企业家和工会共同决定。每当工会认为工资过低，工会就会与企业家谈判，争取增加工资。如果谈判成功，工资上升将会增加生产成本，从而引发通货膨胀。
【21】

 成本推进假说的缺陷在于无法为通货膨胀提供前后一致的解释，而且缺乏令人信服的经验证据。
【22】

 近年来，真实经济周期理论为价格的短期波动提供了一种全新的解释。真实经济周期理论的支持者认为，反向的技术冲击导致总供给下降。市场出清要求均衡价格上升，通货膨胀由此产生。
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 但是，由于总需求的上升、工会的谈判和反向的技术冲击都不可能持久，无论是需求拉动假说、成本推进假说和真实经济周期理论都无法解释价格持续而稳定的上涨。因此，就长期而言，通货膨胀仍将取决于货币供给。

2.2　预期

在费尔普斯（Phelps, 1967）和弗里德曼（Friedman, 1968）的影响下，预期被广泛应用于宏观经济学研究。从如（3-1-1）所示的准菲利蒲斯曲线中可以看出，预期通货膨胀率的变化会直接影响到实际通货膨胀率。因此，引入预期机制自然成为延续需求拉动假说的一种方法。其实，在推导（8-2-2）的过程中，我们隐含地假设名义利率等于实际利率与实际通货膨胀率之和。根据费雪方程式可知，这意味着预期是完美的。因此，引入预期机制以后，（8-2-2）更加一般的形式是：
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其中πe
 表示预期的通货膨胀率。从（8-2-3）中可以看出，通货膨胀预期的上升会增加持有货币的机会成本，降低实际货币需求，从而导致通货膨胀的加剧。为了凸现预期的作用，遵循卡根（Cagan, 1956），直接假设如下所示的货币需求函数：
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其中a是一个大于0的常数，表示货币需求对于预期通货膨胀率πe
 的反应程度。在分析过程中，我们往往假设收入水平Y保持不变。因此，在（8-2-4）中忽略实际利率的作用也是合理的。如果我们把（8-2-4）的左式理解为实际货币供给，（8-2-4）就是一个简单的货币供求模型，这个模型通常被称为卡根模型。把Y正规化为1，（8-2-4）可以被改写为：
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其中m和p分别表示M和P的对数形式。假设货币供给保持不变，根据π＝[image: alt]
 和（8-2-5）可知货币市场出清要求：
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从（8-2-6）中可以看出，这时的通货膨胀完全取决于通货膨胀预期的变化。

先来考察适应性预期对于通货膨胀的影响。假设如下所示的适应性预期：
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其中b是一个大于0的常数，表示通货膨胀预期的调整速度。容易看出，（8-2-7）是（3-1-6）的连续时间形式。根据（8-2-5）和（8-2-7）可知：
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（8-2-8）揭示了价格水平的变化过程。从（8-2-8）中可以看出，在货币供给保持不变的情况下，当且仅当ab＜1时，价格的变化是稳定的，这就是著名的卡根稳定条件。在图8-2-3中，我们在空间（p，[image: alt]
 ）中给出了（8-2-8）的形状，其中斜率为负的直线表示ab＜1的情况，斜率为正的直线表示ab＞1的情况。从图中可以看出，当ab＜1时，经济是否出现通货膨胀取决于价格水平与货币供给的大小。如果p小于m，将会出现通货膨胀。如果p大于m，则会出现通货紧缩。但无论如何，价格水平都逐渐收敛到m。相反，当ab＞1时，除非p始终等于m，否则价格将会加速上涨或者加速下跌，也就是出现恶性通货膨胀或者恶性通货紧缩。如果p大于m，根据（8-2-5）可知预期通货膨胀率为（p－m）/a。根据（8-2-8）可知这时的实际通货膨胀率为b（p－m）/（ab－1）。利用（8-2-7）进一步可知当ab＞1时，预期通货膨胀率将会出现上升。根据（8-2-5）可知，实际货币需求会下降。在货币供给保持不变的情况下，价格水平会进一步上涨。实际通货膨胀率与预期通货膨胀率之间加大的差距又将引起预期通货膨胀率更大幅度的上升。如此循环，就产生了恶性通货膨胀。由此可见，即使经济开始处于稳态，只要存在一个冲击，恶性通货膨胀或者恶性通货紧缩就将出现。但是，我们有理由对卡根模型的上述结果表示怀疑。
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图8-2-3

1．卡根模型没有考虑行为人的最优选择问题。在恶性通货膨胀和恶性通货紧缩这类极端特殊的情况下，货币需求函数形式很可能发生改变。

2．在现实世界中也很难找到价格长时期加速上涨或者加速下跌的实例。因此，一般通过假设ab＜1来排除恶性通货膨胀和恶性通货紧缩的情况。
【24】



现在我们可以得出一个重要的结论，即引入预期机制以后，通货膨胀可以存在于实际收入、实际利率和货币供给均保持不变的状态之中。一个自然的疑问是这个结论是否与预期的具体形式有关。假设行为人对于通货膨胀的预期服从：
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容易看出，（8-2-9）是当b→∞时（8-2-7）的一种特殊形式。因为π＝[image: alt]
 ，（8-2-9）表明行为人对于未来极短时间内的价格变化的预期是完美的，这种预期因而也被称为“短期的完美预见”（myopic perfect foresight）。把（8-2-9）代入（8-2-5）后可得：
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在图8-2-4中，我们在空间（p，[image: alt]
 ）中给出了（8-2-10）的形状。因为a是一个正数，（8-2-10）表明除非价格p始终等于m，否则经济将出现恶性通货膨胀或是恶性通货紧缩。
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图8-2-4

我们看到，改变行为人的预期形式对卡根模型的结论产生了重大影响，卡根稳定条件不再成立。这充分显示了不同的预期形式对通货膨胀的影响。但是，假设短期的完美预见究竟意味着什么？特诺斯基和本梅斯特（Turnovsky and Burmeister, 1977）以及格雷和特诺斯基（Gray and Turnovsky, 1979）的研究表明，在相当弱的条件下，如（8-2-9）所示的预期形式与理性预期是完全一致的。因此，我们可以认为（8-2-9）等价于理性预期假设。这样，也就得到了一个特别的结论：即根据理性预期假说，卡根模型是不稳定的。这是否意味着理性预期假说的失败，或者说卡根模型根本就不适合研究通货膨胀问题？

萨金特和华莱士（Sargent and Wallace, 1973）通过设置一个简单的终端条件，为上述疑问提供了不错的解决方案。（8-2-10）的通解形式可以被表示为：
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其中A为任意常数；ms
 表示第s期名义货币供给的对数。如果初始时刻的价格水平为p0
 ，则有A＝p0
 。假设ms
 总是等于m，（8-2-11）可以被改写为：
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从（8-2-12）中可以看出，除非p0
 ＝m，否则即便名义货币供给保持不变，价格水平也会发散。萨金特和华莱士（Sargent and Wallace, 1973）放弃了给定初始价格水平的假设。他们认为，既然长时期的价格加速上涨或加速下跌在现实世界中并不存在，那么完全有理由假设无限期界的价格水平是有界的。这个假设可以表示为，必然存在正数B使得无限期界的价格水平满足：
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不难看出，萨金特和华莱士实际上为如（8-2-10）所示的微分方程设置了一个终端条件。这样，初始时刻的价格水平就从初始条件变成了内生变量。根据（8-2-11）可知：
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由于受到如（8-2-13）所示的终端条件的约束，A必须等于[image: alt]
 这样，（8-2-11）就可以被改写为：
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（8-2-15）表明当前的价格水平取决于未来的货币供给。
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 从（8-2-15）中还可以看出，在价格收敛的前提下，我们还必须要求[image: alt]
 也就是货币供给的增长速度必须小于1/a。根据（8-2-11）可知，如果设置初始条件，价格水平将由过去的货币供给决定。设置终端条件以后，价格水平转而取决于未来的货币供给。由此可见，萨金特和华莱士的方法其实就是我们在本书第三章中介绍过的前向算法。

如果未来的货币供给是未知的，根据理性预期假说，（8-2-15）应当被改写为：
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其中Et
 ms
 ，表示第t期行为人对第s期货币供给的预期。通过设置终端条件，前向算法很好地解决了卡根模型与理性预期假说的结合问题。其实，在货币供给保持不变的情况下，我们很难想象行为人会预期价格的长期加速上涨或者长期加速下跌。此外，我们还应当看到，设置初始条件与适应性预期是内在一致的，因为适应性预期是根据过去的变量做出的。但是，与理性预期相比，适应性预期的缺陷在于忽略了行为人可以利用所有可用的信息对未来的通货膨胀率进行预测。因此，即使在货币供给保持不变的情况下，适应性预期下的卡根模型也可能出现恶性通货膨胀（或者恶性通货紧缩）。

现在我们来考察理性预期假设之下货币供给变化对于通货膨胀的影响。为了简便起见，我们把变化以前的货币供给m正规化为0（即M＝1），根据（8-2-16）可知变化以前的价格水平p也等于0（即P＝1）。假设名义货币供给出现了行为人未能预见到的一次性增加，由0变为m′。假设行为人对以后各期的货币供给预期都等于m′，根据（8-2-16）可知：
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（8-2-17）表明，未能预见的货币供给的一次性增加导致价格瞬间从0上升到m′，如图8-2-5所示。如果行为人预见到了货币供给将在第T期一次性从0增加到m′，则根据（8-2-16）可知价格水平的变化满足：
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从（8-2-18）中可以看出，在预见到名义货币供给将在第T期增加以后，价格水平将在瞬间从0跳到e-T/a
 m′，而后逐渐向m′趋近，如图8-2-5所示。值得注意的是，当名义货币供给在第T期发生改变时，价格水平已经完成了调整过程，反而不再变化。我们在这里再次发现，没有货币供给的持续增长，通货膨胀不可能维持下去。
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图8-2-5

2.3　铸币税

进入1980年代以来，铸币税与通货膨胀之间的关系引起了众多经济学家的关注。以萨金特和华莱士（Sargent and Wallace, 1981）、萨金特（Sargent, 1982）以及多恩布施和费雪（Dornbusch and Fischer, 1986）为代表的研究表明，为弥补巨额财政赤字而征收的铸币税往往是导致物价飞涨的罪魁祸首。下面我们将要介绍的是布鲁诺和费雪（Bruno and Fischer, 1990）基于卡根模型所作的研究。依然假设如（8-2-4）所示的货币需求函数，并且把Y正规化为1。用M和g分别表示货币余额和货币增长率，其中g＝[image: alt]
 /M。由于政府获得的实际铸币收益d应当等于[image: alt]
 /P，根据（8-2-4）可知：

[image: alt]


给定d，图8-2-5中的曲线表示预期通货膨胀率和货币增长率的组合。从图8-2-6中可以看出，在预期通货膨胀率上升的情况下，要想保持原有的铸币税就必须加快货币供给的增长速度。对（8-2-4）全微分：
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（8-2-20）是（8-2-6）更为一般的形式。从（8-2-20）中可以看出，通货膨胀率由货币增长率和预期通货膨胀率的变化程度共同决定。稳态中有：
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如（8-2-21）所示的稳态中预期通货膨胀率与货币增长率之间的关系由图8-2-6中的45度线给出。从图中可以看出，经济处于稳态的条件是预期通货膨胀率和货币增长率的组合位于点A或点B。
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图8-2-6

先来考察适应性预期的情况，即假设行为人的预期通货膨胀率服从（8-2-7）。根据（8-2-7），（8-2-20）可以被改写为：
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我们可以借助于图8-2-6来研究如（8-2-22）所示的动态系统。为了排除一些奇异的结果，假设ab＜1。
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 容易发现，如果预期通货膨胀率和货币增长率位于45度线以下（以上），预期通货膨胀率将会上升（下降），这就意味着A是一个稳定的稳态点，而B是一个不稳定的稳态点。如果g和πe
 位于曲线JJ中A点以下的部分，说明在通货膨胀预期比较低的情况下，由于货币需求较高，只要把货币增长率保持在比较低的水平上就可以维持给定的铸币税。

但是，根据（8-2-22）可知，此时的经济并非处于稳态之中。只要预期通货膨胀率低于货币增长率，通货膨胀的预期就会上升，从而导致实际货币需求的下降。为了保持给定的铸币收益，政府必须提高货币增长率，于是经济逐渐向A点趋近。如果g和πe
 位于曲线JJ中A点以上和B点以下的部分，说明在通货膨胀预期较高的情况下，由于实际货币需求比较低，政府不得不把货币增长率增加到比较高的水平，用以维持铸币收益。同样根据（8-2-22）可知，只要预期通货膨胀率高于货币增长率，通货膨胀预期就会下降。由此导致的实际货币需求的上升使得政府可以在维持铸币税不变的情况下降低货币增长率，于是经济逐渐向A点趋近。如果g和πe
 位于曲线JJ中B点以上的部分，由于通货膨胀预期已经处于非常高的水平，政府必须以更快的速度增加货币供给，这将导致预期通货膨胀率的进一步上升。为了获得给定的铸币税，政府必须进一步加快货币增长速度。如此循环就产生了恶性通货膨胀。

如果政府决定增加铸币税，根据（8-2-19）可知曲线JJ将向右移动，如图8-2-7中的曲线JJ′所示。由于通货膨胀预期没有发生变化，根据（8-2-19）可知政府需要提高货币增长率。原来位于A点的经济将在瞬间跳跃至图8-2-7中的C点，然后沿着曲线JJ′向新的稳态点A′趋近。如果经济原来位于B点，从图8-2-7中可以看出，经济将在瞬间跳跃至D，然后加速远离稳定状态。这说明如果经济处于不稳定的稳态（即通货膨胀率比较高的稳态），增加铸币税将会引起恶性通货膨胀。这里的政策含义是非常明显的，即最好不要在通货膨胀问题严重的经济中增加铸币收益。
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图8-2-7

在铸币税给定的情况下，如果政府厌恶通货膨胀，如A点所示的稳态显然优于B点。问题是经济如何才能实现由B向A的转移。降低铸币税是一种行之有效的方法。根据（8-2-19）可知降低铸币税会使曲线JJ向左移动，如图8-2-7中的曲线JJ′所示。由于通货膨胀预期没有发生变化，根据（8-2-19）可知政府可以降低货币增长率。原来位于B点的经济将在瞬间跳跃至图8-2-8中的E，然后沿着曲线JJ″向新的稳态点A″趋近。只要政府难以忍受经济处于B点时的通货膨胀，它会愿意损失部分的铸币收益来换取通货膨胀的下降。根据模型，政府其实只要削减微小的铸币税就可以大幅度地降低通货膨胀。如果经济位于曲线JJ中B点以上的部分，在铸币税给定的情况下恶性通货膨胀将难以避免。但是，任何政府都无法忍受恶性通货膨胀。根据这里的模型，控制恶性通货膨胀的最佳方案是降低铸币税。如图8-2-8所示，假设原先的预期通货膨胀率和货币增长率位于C点。这时，为了避免出现恶性通货膨胀，政府必须降低铸币税，使得曲线JJ向左移动至JJ″，从而保证经济在瞬间从C点跳跃到稳定区域中的F点，即曲线JJ″中B″点以下的部分。这样，经济就可以沿着曲线JJ″向低通货膨胀的稳态点A″趋近。由此可见，对于通货膨胀相当严重的经济来说，适当降低铸币税可能是一条非常有效的政策。
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图8-2-8

现在我们再来分析一下理性预期假设下的情况，即预期通货膨胀率服从（8-2-9）。根据（8-2-9），（8-2-22）应当被改写为：
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我们可以借助于图8-2-9来研究如（8-2-23）所示的动态系统。与适应性预期假设不同，由于均衡条件πe
 ＝π在理性预期假设下总是成立，图8-2-9中曲线JJ代表的所有预期通货膨胀率和货币增长率之间的组合都可以成为均衡状态。从图8-2-9中可以看出，A点和B点是两个稳态点。假设预期通货膨胀率是连续的，根据（8-2-23）可知A点不是一个稳定的稳态点。当经济位于曲线JJ中A点以上部分时，根据（8-2-23）可知预期通货膨胀率、实际通货膨胀率和货币增长率都将逐渐向B点趋近。因此，我们可以把B点看作为一个稳定的稳态点。其实，铸币税比较明显的经济主要出现在发展中国家和地区。
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 由于这些国家和地区往往缺乏完善的统计制度，行为人很难得到关于政府财政赤字和货币增长等方面的充分信息。在这种情况下，行为人不可能进行理性预期。因此，适应性预期假设很可能比理性预期假设更适用于研究铸币税与通货膨胀之间的关系。
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图8-2-9

第三节　货币超中性

3.1　托宾效应

通货膨胀的成因和影响构成了通货膨胀问题的两个方面。我们已经对通货膨胀的成因进行了初步的考察，接下来的任务就是对通货膨胀的真实效应进行分析。在本书的第三章中，曾经考察过货币中性问题，也就是货币存量的变化是否具有真实效应。与此相对应，货币增长率的变化是否具有真实效应通常被称为货币超中性问题。就长期而言，通货膨胀必然来自货币供给的增长。因此，分析通货膨胀的真实效应在很大程度上等价于分析货币的超中性问题。下面，我们就将从托宾（Tobin, 1965）开始，介绍经济学家在有关货币超中性以及通货膨胀之真实效应等领域内的研究成果。
【28】



托宾（Tobin, 1965）率先在索洛增长模型的分析框架内对货币超中性问题进行了研究。
【29】

 假设行为人面临如下所示的生产函数：
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其中y和k分别表示第t期的产出和资本。为了简便起见，假设不存在资本折旧（或者把y理解为净产出）。在索洛增长模型中，资本是唯一的资产。托宾放宽了这个假设，他把货币引入了行为人的资产组合：
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其中a和m分别表示人均资产和人均持有的实际货币余额。m＝M/PN，其中M，P和N分别表示名义货币供给、价格水平和人口数量。行为人的收入由两部分组成，第一部分是自己的产出，第二部分是政府的转移支付。由于没有税收，政府只能通过发行货币进行转移支付，因此我们可以用[image: alt]
 表示行为人得到的转移支付：
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其中g＝[image: alt]
 ，表示货币供给的增长率；π＝[image: alt]
 ，表示通货膨胀率；n＝[image: alt]
 ，表示人口增长率。遵循索洛增长模型，假设行为人的储蓄倾向为常数θ。这样，行为人的储蓄应当等于θ（y＋[image: alt]
 ）。由于存在人口增长，资产需要进行重新分配：
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其中s表示行为人的储蓄水平。根据s＝θ（Y＋[image: alt]
 ）和（8-3-4）可知资本的变化服从：
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（8-3-5）的形式是我们所熟悉的，由（8-3-5）决定的资本积累过程及其相关的产出动态和消费动态构成了索洛增长模型的主要内容。

依然把注意力集中在稳态。稳态中有[image: alt]
 。因此，根据（8-3-3）可知：
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从（8-3-6）中可以看出，稳态中的通货膨胀率应当等于货币供给增长率与人口增长率之差。由于稳态中的人口增长率等于产出增长率，我们再一次发现，就长期而言，通货膨胀只能由货币供给和产出的增长速度决定。根据（8-3-1）和（8-3-5）则可以得到稳态中资本存量与实际货币余额之间的关系：
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为了分析的简便，我们直接假设如下所示的货币需求函数：
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其中i＝r＋π，表示名义利率。（8-3-8）假设货币需求的收入弹性等于1，因而是（8-2-1）的一种特殊形式。在完全竞争的假设之下，实际利率应当等于资本的边际生产率，即有r＝f′（k）。因此，根据（8-3-6）可知稳态中的名义利率应当等于f′（k）＋g－n。把如（8-3-8）所示的货币需求函数代入（8-3-7）可知：
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对（8-3-9）全微分：
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其中Ⅱ是一个小于0的常数项。为了保证索洛增长模型的稳定性，必须规定θf′（k）－n＜0。
【30】

 在稳定性条件得以成立的情况下，有dk/dg＞0。由于稳态中的通货膨胀率取决于货币供给增长率和人口增长率，有dk/dπ＞0。这样，就得到了著名的托宾效应，即稳态中的资本存量与货币供给增长率和通货膨胀率正相关。相应地，稳态中的产出水平和消费水平也与货币供给增长率和通货膨胀率正相关。

一个自然的疑问是托宾效应是否与假设凯恩斯式的消费函数形式有关。多恩布施和富兰科尔（Dornbusch and Frenkel, 1973）考虑了如下所示的消费函数：
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（8-3-11）表示，消费是资产的函数。在其他假设保持不变的情况下，容易证明dk/dg＞0和dk/dπ＞0依然成立。这就是说，托宾效应并不依赖于凯恩斯式的消费函数。
【31】

 其实，理解托宾效应的关键在于理解货币的资产性质。作为两种不同的资产形式，托宾模型中的货币和资本之间存在着此消彼长的关系，这一点也可以从（8-3-7）中看出。根据（8-3-7），只要索洛增长模型的稳定性条件成立，稳态中的实际货币余额就将与资本负相关。行为人究竟持有多少货币则取决于货币需求。由于通货膨胀与名义利率（货币的相对价格）正相关，货币需求必然与通货膨胀率负相关。这样，我们就找到了托宾效应的生成机理，即通货膨胀通过影响资产的相对价格引起资产组合的变化。通货膨胀率越高，货币的相对价格越高，资产组合中的货币份额越小，资本份额越大。

根据以上分析可以看出，假设货币需求与通货膨胀率负相关是生成托宾效应的关键。遗憾的是，托宾未能阐明货币需求的微观基础，假设的货币需求函数完全独立于索洛增长模型，结果导致整个模型的逻辑结构比较脆弱。举一个简单的例子，比如假设行为人的目标是产出最大化。作为资产形式，货币与资本是完全可替代的。但是，由于货币并不具备资本的生产性能，只要通货紧缩率小于资本边际生产率，行为人就不会持有货币，这就将与如（8-3-8）所示的货币需求函数发生矛盾。希德劳斯基（Sidrauski, 1967）通过把货币直接引入效用函数，找到了内生的货币需求，从而解决了托宾模型存在的上述问题，并且为分析货币超中性以及通货膨胀的真实效应等问题提供了一个简洁的分析框架。

3.2　希德劳斯基模型

如果把货币理解为一种交易媒介，在不少情况下货币可以被直接引入效用函数，这样可以更加有效地求解模型。一个经典的例子来自希德劳斯基（1967）。他把货币引入效用函数，扩展了拉姆齐模型，使得我们在一个简单而熟悉的最优化模型中分析一系列的货币问题成为可能。下面将要介绍一个离散时间形式的希德劳斯基模型。假设行为人可以生存无限期界，效用函数如下所示：
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其中β表示主观贴现率，β∈（0，1）；ct
 和mt
 分别表示行为人第t期的消费水平和实际货币余额，mt
 ＝Mt
 /Pt
 ，其中Mt
 和Pt
 分别表示行为人第t期的货币余额和价格水平。假设如（8-3-1）所示的生产函数，行为人的预算约束条件就可以被表示为：
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其中πt
 ＝（Pt
 －Pt－1
 ）/Pt－1
 ，分别表示第t期通货膨胀率。在（8-3-13）的约束下求解的（8-3-12）的最大化，我们不难得到如下所示的一阶条件：
【32】
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根据（8-3-14）和（8-3-15）可知：
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（8-3-16）的左式可以被理解为名义利率。因此，消费水平与实际货币余额之间的边际替代率应当等于名义利率就是（8-3-16）包含的经济含义。由此也可以看出，在希德劳斯基模型中，名义利率依然表示消费与货币之间的相对价格。

我们依然把注意力集中在稳态。令g＝（Mt
 －Mt－1
 ）/Mt
 ，表示稳态中名义货币供给的增长率。由于稳态中有mt
 ＝mt－1
 ，易知稳态中的通货膨胀率π应当等于g。根据（8-3-14）进一步可知稳态中有：
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其中k表示稳态中的人均资本水平；ρ＝1/β－1，表示行为人的时间偏好。（8-3-17）表明稳态中的利率水平应当等于时间偏好，这也是拉姆齐模型中的稳态条件。从（8-3-17）中还可以看出，稳态中的资本存量与时间偏好负相关。由于产出水平取决于资本存量，而且假设不存在资本折旧，所以稳态中的消费水平应当等于产出水平，因此，在希德劳斯基模型中，货币供给的增长率（或通货膨胀率）对稳态中的资本存量、产出水平和消费水平均没有影响，这是货币超中性的体现。此外，还可以得到稳态中（8-3-16）的形式：
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其中c和m分别表示稳态中的消费水平和实际货币余额。不难发现，（8-3-18）右式表示的是稳态中的名义利率。从（8-3-18）中可以看出，稳态中行为人持有的实际货币余额的边际效用是消费的边际效用的一个固定比例。用θ表示这个比例，容易看出θ与货币供给的增长率正相关，与主观贴现率负相关。对（8-3-18）全微分可知：
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从（8-2-37）中可以看出，只要u12
 ≥0，实际货币余额m就将与θ负相关，也就是与货币供给的增长率负相关，和主观贴现率负相关。
【33】

 把货币看作一种资产是理解上述结论的关键。类似于稳态中资本存量与时间偏好负相关的原因，这里的主观贴现率越大，行为人越是愿意为将来多做打算，稳态中的实际货币余额因而也就越高。此外，货币增长率越低，通货膨胀率和货币收益率越高，实际货币余额自然也就越多。

托宾模型的主要问题在于假设的货币需求函数独立于索洛增长模型。在希德劳斯基模型中，货币不仅是一种资产形式，而且持有货币还可以带来效用，这就为货币需求提供了一种解释。由于稳态中的消费水平等于产出水平，我们可以根据（8-3-18）写出如下所示的货币需求函数：
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【34】



其中y＝f（k），表示稳态中的产出水平；i＝（1＋g－β）/β，表示稳态中的名义利率。假设u12
 ≥0，根据（8-3-18）和（8-3-19）可知L1
 ＞0和L2
 ＜0。由此可见，通过假设含有货币的效用函数，可以在拉姆齐模型中内生地获得货币需求函数，从而避免了内在逻辑的不一致性。但是，（8-3-20）不过是（8-3-8）的一般形式，为什么希德劳斯基模型中的货币会具有超中性呢？在托宾模型中，根据（8-3-7）可知，作为资产组合的一部分，稳态中的资本存量取决于货币需求。在希德劳斯基模型中，由于假设劳动供给保持不变，稳态中的效用水平的最大化等同于产出水平的最大化。因此，正如（8-3-17）所示，资本存量取决于黄金律（golden rule），不受货币需求的影响，因而也就与货币供给增长速度和通货膨胀率无关。

3.3　争论

自从托宾和希德劳斯基以来，货币是否具有超中性乃至通货膨胀是否具有真实效应等问题引起了经济学家的广泛关注。费雪（Fischer, 1979）发现，托宾效用仅仅存在于希得劳斯基模型中的稳态。除非跨期替代弹性等于1，否则货币供给增长率的上升会加快过渡动态中的资本积累。假设如下所示的效用函数：
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规定0＜α＜1和γ＞0。费雪的发现可以被表述为，只有当γ＝1时，过渡动态中的货币才具有超中性。但是，揭示上述结论的经济含义却非易事。科恩（Cohen, 1986）通过研究过渡动态中货币供给增长率对于名义利率的影响，比较了不同跨期替代弹性下替代效应和收入效应的大小，为费雪的发现提供了一种解释。我们知道，在拉姆齐模型中，实际利率是衡量消费之相对价格的指标，因为实际利率代表着消费的机会成本。在希德劳斯基模型中，由于持有货币可以增进效用，不妨把（8-3-21）中的[image: alt]
 看作一项混合消费品Qt
 。由于Qt
 包含了mt
 ，它的相对价格（机会成本）必然包含名义利率。科恩发现，当跨期替代弹性大于1（或小于1）时，希德劳斯基模型过渡动态中的名义利率与货币供给的增长率负相关（或正相关）。简单说来，当跨期替代弹性足够大时，货币供给增长率的上升将引起消费水平的大幅下降，致使满足市场出清要求的价格水平出现大幅上升，这种变化幅度甚至超过了货币供给的变化幅度，从而导致货币供给增长率与名义利率负相关。在本书的第六章中，我们介绍了利率的变化既有替代效应，也有收入效应。替代效应和收入效应的大小取决于跨期替代弹性。
【35】

 因此，只要把[image: alt]
 理解为Qt
 ，名义利率的变化同样有替代效应和收入效应。特别地，当跨期替代弹性大于1时，替代效应大于收入效应，名义利率与消费水平负相关，与资本积累正相关。因此，加快货币供给的增长速度总是具有减低消费水平和促进资本积累的作用（因为前者与名义利率负相关）。相反，当跨期替代弹性小于1时，加快货币供给的增长速度会减低名义利率。但由于这时的收入效应大于替代效应，托宾效应同样存在。只有当跨期替代弹性等于1时，替代效应等于收入效应，消费水平和资本积累与名义利率无关，从而也就不受货币增长率的影响，货币的超中性由此产生。
【36】



货币超中性在过渡动态中的失效使得人们不禁猜想货币超中性可能只存在于无限期界模型。德拉甑（Drazen, 1981）为这个猜测提供了一些理论上的依据。他利用一个简单的两期模型，获得了托宾效应。假设类似于（8-3-12）所示的效用函数：
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依然假设如（8-3-1）所示的生产函数。由于行为人只能生存两期，他会在第2期消费掉所有的非货币资产。因此，根据（8-3-13）可知行为人在第2期将面临如下所示的预算约束条件：
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其中π表示第2期的通货膨胀率。根据终端条件得到的（8-3-23）是有限期界模型与无限期界模型的一个主要区别。德拉甑对上述模型的一阶条件和预算约束条件进行了比较静态分析，结果发现给出一些较弱的假设就可以得到托宾效应。
【37】

 在替代效应的作用下，通货膨胀率的上升可以促进资本积累。问题在于，通货膨胀率的变化同时还具有收入效应，收入效应的作用方向和大小是决定托宾效应是否成立的关键。本书的第六章曾经强调过储蓄的作用在于平滑消费路径。假设通货膨胀率出现了上升，如果行为人保持原有的资本积累规模，从（8-3-23）中可以看出，由于通货膨胀加剧导致的第2期实际财富的下降将迫使行为人降低第2期的消费水平和实际货币余额，从而违背了最优消费路径的要求。一个自然的改进是增加资本积累，提高第2期的实际财富，用以平滑消费路径。由此可见，通货膨胀的收入效应在这里同样具有促进资本积累的作用，这就是托宾效应的生成机理。

虽然费雪和德拉甑为托宾效应找到了更好的解释，但只要对模型稍加调整，结论就可能被逆转过来。阿佐子（Asako, 1983）修改了费雪（Fischer, 1979）的假设：
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其中α是一个正数。（8-3-24）表明，消费和实际货币余额是完全的互补品，各期的最优消费水平与最优实际货币余额之比应当始终等于α。阿佐子发现，当跨期替代弹性小于1时，希德劳斯基模型过渡动态中的资本积累就将与货币增长率负相关。此外，一个自然的疑问是把货币直接引入效用函数是否与托宾效应有关。为了回答这个问题，斯托科曼（Stockman, 1981）把现金先行约束引入了无限期界模型。与第1节中介绍的情况有所不同，斯托科曼假设了如下所示的现金先行约束条件：

[image: alt]


在没有资本折旧的情况下，kt＋1
 －kt
 就等于第t期的投资。因此，（8-3-25）表明消费和投资都受到现金先行约束。这时，假设如（8-1-20）所示的效用函数，不难发现即便稳态中的资本存量也会与货币供给的增长率（或通货膨胀率）负相关。导致上述结论的原因是显然的。通货膨胀率的上升会降低货币收益率，从而加强了投资所面临的现金先行约束，减少了稳态中的资本存量。
【38】

 既然斯托科曼把投资引入了现金先行约束，奥弗尼迪斯和索洛（Orphanides and Solow, 1990）把货币引入生产函数的尝试也就不足为奇了：
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类似于（8-1-47）的推导，假设（8-3-26）的理由在于货币可以减低生产过程中的交易成本。很显然，奥弗尼迪斯和索洛又为货币需求找了一个新的微观基础。他们得到了一个类似于斯托科曼的结论，即只要f12
 ＞0，稳态中的资本存量就将与货币供给的增长率（或通货膨胀率）负相关。其实，无论是阿佐子、斯托科曼还是奥弗尼迪斯和索洛，他们得到的结论都与假设货币具有某种互补性有关。从（8-3-24）中可以看出，消费必须与实际货币余额同比例变化。当跨期替代弹性小于1时，名义利率的收入效应大于替代效应，通货膨胀会减少当前的最优消费，货币需求也会同步下降，从而加快了资本积累的速度。假设如（8-3-25）所示的现金先行约束条件的作用事实上与假设如（8-3-24）所示的效用函数是完全相同，只不过前者要求总需求（消费与投资之和）与实际货币余额同比例变化罢了。（8-3-26）则表明，只要f12
 ＞0，实际货币余额的减少会降低资本的边际生产率。由于通货膨胀率的上升必然导致货币收益率和货币需求的下降，出现反向的托宾效应也就不足为奇了。
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总的说来，有关货币超中性的争论尚无定论。但是，经过前面的分析，我们不难看出，不同的结论往往取决于货币的不同属性。比如托宾强调的是货币的资产性质，希德劳斯基强调的是货币的效用（或者货币可以用于节省购物时间等方面的交易成本），斯托科曼与奥弗尼迪斯和索洛则强调货币在投资和生产中的作用。由于这些高度抽象的模型通常只能帮助我们理解货币和通货膨胀的某些方面，要想获得一个完整而确切的答案是非常困难的。
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 因此，在利用这些模型研究具体问题时，我们需要加倍小心，以免忽略关键的机理。经验研究方面的结果同样是模糊不清的。在考曼迪和莫圭拉（Kormendi and Meguire, 1984）与格威克（Geweke, 1986）这两篇著名的经验研究中，货币超中性获得了支持。最近被广泛引用的麦肯利斯和韦伯（McCandless and Weber, 1995）的经验研究也证实了货币供给增长率和通货膨胀率与实际产出增长率之间并不存在显著的相关性。不过，在对长期经济增长进行因素分析的过程中，费雪（Fischer, 1993）、巴罗（Barro, 1995）以及布鲁诺和伊斯特利（Bruno and Easterly, 1998）均发现通货膨胀率与经济增长率显著负相关。
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 虽然目前尚无法对有关货币超中性和通货膨胀的真实效应的经验研究作出一个明确的评价，但我们还是愿意用下面这句话来结束本节的讨论，即已经有足够的证据表明提高货币供给增长速度或采取通货膨胀政策在长期内至少并不会促进经济增长。

第四节　最优货币数量

4.1　弗里德曼定律

弗里德曼（Friedman, 1969）曾经提出过一条著名的定律，即为了实现行为人福利水平的最大化，货币当局应当把非货币资产的无风险收益控制在尽量低的水平上，为货币成为一种资产创造条件。这条定律后来被人们称为弗里德曼定律（或芝加哥定律）。弗里德曼提出的最优货币数量规则引起了众多经济学家的关注和争论，因为这条定律的理论基础虽然非常简单，但却给出了与众不同的政策建议，比如在无风险的实际利率大于0的情况下，弗里德曼定律要求货币当局采取在现实世界中非常罕见的通货紧缩政策。我们并不打算过多地涉及争论的内容，因为贝利（Bewley, 1980）和伍德弗德（Woodford, 1990）这两篇重要的综述文章已经分别对该领域内不同时期的研究成果进行了很好的总结。我们将把注意力集中在探讨前面介绍过的迭代模型、现金先行模型以及希德劳斯基模型中的最优货币数量问题。

先来看迭代模型。用Mt
 表示老年人在第t期持有的货币余额，假设政府每期通过增加货币供给的方式对老年人进行转移支付。这样，如（8-1-4）所示的预算约束条件应当被改写为：
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其中∆Mt
 表示第t期增加的货币供给。假设∆Mt
 服从：
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其中g表示货币供给的增长率。
【42】

 遵循本章第一节中的推导过程，我们依然可以得到如（8-1-10）所示的货币需求函数。在稳态中，实际货币需求保持不变。因此，货币市场的出清要求稳态中的价格水平也将以g的速度增长，货币收益率因而等于1/（1＋g）。用C1
 和C2
 分别表示稳态中青年人和老年人的消费水平，如（8-1-8）所示的一阶条件可以被改写为：
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现在假设存在一个以改善福利水平u（C1
 ）＋βu（C2
 ）为目标的中央计划政府，它掌握着资源的配置权力。由于这个政府必须面对如下所示的资源约束条件：

[image: alt]


它将根据如下所示的一阶条件来配置资源：
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如果资源配置满足（8-4-5）的要求，福利水平将达到极致。除非改变资源约束条件，否则没有其他的方法可以改善福利水平。比较（8-4-3）和（8-4-5）就可以看出，只要令货币供给保持不变（即令g＝0），就可以在分散经济中实现资源的最优配置。
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 不过，必须指出，由于货币是唯一的价值储藏媒介，这里的最优货币数量规则并不是弗里德曼定律的产物。

在现金先行模型中，在现金先行约束生效的情况下，消费水平始终等于实际货币余额。因此，稳态中的效用水平与货币供给增长率无关。不过，对模型稍加改动就可能获得不同的结论。比如遵循卢卡斯和斯托基（Lucas and Stokey, 1987），我们假设行为人的效用函数为：
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其中C1t
 和C2t
 表示行为人在第t期对两种不同的产品的消费，其中C1t
 受到现金先行约束，C2t
 则不受现金先行约束。这样，现金先行约束可以被表示为：
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此外，行为人面临的预算约束条件也应当被改写为：
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行为人的目标是在（8-4-7）和（8-4-8）的约束下实现效用的最大化。
【44】

 求解这个最优规划可以得到下面4个一阶条件：
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其中μt
 和λt
 分别代表（8-4-7）和（8-4-8）的拉格朗日乘子。根据（8-4-9）和（8-4-10）可知：
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我们知道，在名义利率it
 大于0的情况下，有μt
 ＞0，如（8-4-7）所示的现金先行约束生效。但是，如果不考虑现金先行约束，由于这里两种产品的相对价格是一样的，按照下式配置资源方才是最优的方法：
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容易看出，当名义利率it
 等于0时，现金先行约束失效，分散经济就会按照（8-4-14）的要求配置资源。因此，货币当局应当采取措施，把名义利率减低到0。由于名义利率不可能小于0，这样的最优货币数量规则正是弗里德曼定律的体现。假设政府每期通过改变货币供给的方式对行为人进行转移支付。这样，如（8-4-8）所示的预算约束条件应当被改写为：
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其中∆Mt
 表示第t期增加的货币供给，∆Mt
 服从（8-4-2）的要求。容易看出，如（8-4-9）至（8-4-12）所示的一阶条件依然成立。在稳态中，实际货币需求保持不变，货币市场出清要求价格水平的增长速度应当等于货币供给的增长速度，即有Pt＋1
 /Pt
 ＝1＋g。根据（8-4-10）进一步可知λt
 /λt＋1
 ＝1＋g。这样，根据（8-4-12）就可以得到稳态中的名义利率i与货币供给增长率g之间的关系：
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根据（8-4-16）可知，货币当局应当采取如下所示的最优货币数量规则：
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这样的通货紧缩政策完全符合弗里德曼定律的要求，同时也再现了弗里德曼定律的经济含义。具体说来，在现金先行模型中，持有货币可以购买消费品，但同时也必须支付一定的机会成本，持有债券的收益就是这种机会成本。因此，只要把持有货币的机会成本（即名义利率）降低到最低限度，行为人的福利水平就可以得到最大限度的改善。

最后来看希德劳斯基模型中的最优货币数量规则。假设政府每期通过改变名义货币供给的方式对行为人进行转移支付xt
 。这样，如（8-3-3）所示的预算约束条件应当被改写为：
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依然假设增加的货币供给∆Mt
 服从（8-4-2）的要求，不难发现xt
 应当等于gmt
 。容易看出，如（8-2-32）和（8-2-33）所示的一阶条件依然成立。由于持有货币可以带来效用，却又不受资源约束，货币当局应当通过尽量提高货币的效用来达到改善行为人之福利水平的目的。因此，给定稳态中的消费水平（体现了资源约束条件），只要货币的边际效用可以为0（即持有货币的效用水平存在一个上界），行为人最大的效用水平就将出现在：
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根据（8-3-18）和（8-4-19）可知，这里的最优货币数量规则同样应当采取如（8-4-17）所示的形式。由于（1＋g－β）/β表示的是稳态中的名义利率，采取上述货币政策将使稳态中的名义利率下降到0。由此可见，弗里德曼定律也存在于希德劳斯基模型之中。

4.2　铸币税与最优货币数量

无论弗里德曼定律成立与否，仅就前面针对迭代模型、现金先行模型以及希德劳斯基模型的分析结果而言，货币当局似乎至少应该保持货币供给。但是，在现实世界中，几乎没有一个政府采取诸如（8-4-17）所示的货币政策。这就意味着我们介绍的最优货币数量理论可能存在很大的缺陷。费尔普斯（Phelps, 1973）和萨默斯（Summers, 1981）发现，引入铸币收益以后，通货膨胀政策可能成为政府的最优选择。费雪（Fischer, 1982）和克利克（Click, 1998）为铸币税的重要性提供了充分的证据。以克利克（Click, 1998）为例，他给出了1971年至1990年间世界90个国家和地区的数据，其中铸币税占GDP的平均比重为2.5％，占政府支出的平均比重则高达10.5％。美国铸币税占GDP和政府支出的比重分别为0.43％和1.96％。在以色列，铸币税占到GDP的14.84％。而在南斯拉夫，铸币税居然是政府支出的148.95％。
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 由于铸币收益比较明显的经济往往存在严重的通货膨胀问题，我们希望借助于前面介绍过的卡根模型来分析铸币税与最优货币数量规则之间的关系。

其实，由于政府拥有发行货币的控制权，贝利（Baily, 1956）很早就指出政府可以像垄断厂商实现利润最大化那样实现铸币收益的最大化。假设发行货币不需要成本，只要知道行为人的货币需求函数，政府就可以计算出实现最大铸币收益的最优货币数量规则。假设卡根式的货币需求函数，如（8-2-4）所示。无论假设适应性预期假设还是理性预期，在（8-2-19）和（8-2-21）的约束下实现铸币税d的最大化就可以得到最优货币数量。这个规划可以被表示为：

[image: alt]


容易发现最大的铸币税等于1/ae；相应的货币增长率为1/a。实际货币需求对于通货膨胀预期的半弹性a越小，稳态中的通货膨胀率对于实际货币需求的影响越小，铸币税的最大值相应地也就越高。由于实际货币需求对于货币增长率的弹性等于-ag，也可以根据收益在弹性等于1达到最大的原理直接得到上述结论。如（8-4-20）所示的规划还可以通过几何图形来表示。从图8-4-1中可以看出，与45度线相切的曲线JJmax
 代表最大的铸币税，切点O的横坐标代表相应的货币增长率。很显然，切点O是模型中唯一的稳态点。图8-4-1中的曲线JJ代表政府原先制定的铸币税。假设初始时刻的预期通货膨胀率和货币增长率位于X点。如果政府把铸币税增加到极限，曲线JJ移至JJmax
 。假设适应性预期，只要X点的纵坐标小于O点的纵坐标，即初始时刻的预期通货膨胀率小于最大铸币税下的均衡通货膨胀率πmax
 ，经济会从X点跳跃到Y点，然后沿着曲线JJmax
 逐渐向O点趋近。在此期间，政府的工作是随着行为人通货膨胀预期的变化，按照（8-2-22）调整货币增长率。如果初始时刻的预期通货膨胀率高于πmax
 ，比如图8-4-1中的Z点，只要Z点位于曲线JJ中B点以下的部分，政府必须等到行为人的预期通货膨胀率下降到πmax
 以后再实现铸币税的最大化。如果政府急于求成，提前增加铸币税，经济将爆发恶性通货膨胀。如果初始时刻的经济位于曲线JJ中B点以上的部分，政府首要的任务是控制恶性通货膨胀。这时，政府必须压缩铸币税。当行为人的预期通货膨胀率下降到πmax
 以后，政府方能增加铸币税，实现铸币收益的最大化。
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图8-4-1

对于财政赤字比较严重而政府融资又比较困难的经济来说，实现铸币税的最大化具有重要意义。但是，政府首先必须知道铸币税的极限。如果征收的铸币税超过了极限，比如图8-4-1中的曲线JJ′，稳态将不复存在，最终结果只能是导致恶性通货膨胀。不难看出，求解最大铸币税的关键在于获知实际货币需求对于通货膨胀预期的半弹性a。通过经验数据和适当的计量方法可以对a作出估计。但是问题在于，a很可能不是一个常数，而且可能随通货膨胀率的变化而变化。考察希德劳斯基模型中隐含的货币需求函数就可以发现这一点。如果假设行为人的效用函数为（8-3-21），（8-3-18）可以被改写为：
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把稳态中的消费水平（或产出水平）正规化为1，（8-4-21）可以被改写为：
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其中φ＝（1－α）/α。可以把（8-4-22）理解为希德劳斯基模型稳态中的货币需求函数。从（8-4-22）中可以看出，实际货币需求对于通货膨胀率的半弹性（绝对值）随着货币增长率（或通货膨胀率）的上升而下降。由此可见，假设固定不变的半弹性缺乏足够的理论依据。

为了准确地估计铸币税的最大值，必须放宽卡根的假设。一个方便而有效的方法是把（8-2-4）中的a看作是预期通货膨胀率的函数，即有a＝a（πe
 ）。
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 这样，如（8-4-20）所示的规划可以被改写为：
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稳态中与最大铸币税相对应的货币增长率g*
 应为下式的解：
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一个具体的例子来自伊斯特利、毛罗和史密特-赫伯尔（Easterly, Mauro and Schmidt-Hebbel, 1995），他们假设了如下所示的货币需求函数：

[image: alt]


从（8-4-25）中可以看出，他们其实为a（·）提供了一种具体形式：
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这时，实际货币需求对于通货膨胀预期的半弹性等于φγ（πe
 ）γ－1
 。容易看出，当γ大于1（小于1）时，半弹性随通货膨胀预期的上升而上升（下降）；当γ等于1时，半弹性为常数，货币需求函数蜕变为卡根形式。根据（8-4-24）可知稳态中与最大铸币税相对应的货币增长率为：
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最大铸币税为γ-1/γ
 exp（－γ-1
 ）。为了简便起见，我们假设φ＝1。根据（8-4-27）可知，只要γ不是太大，货币增长率将与γ负相关。伊斯特利、毛罗和史密特-赫伯尔利用11个经历严重通货膨胀的国家在1960年至1990年间的时序数据，利用非线性回归方法，对这些国家的γ进行了估计。他们发现，有4个国家的γ显著大于1，另有3个国家的γ显著小于1。在许多情况下，γ的显著差异导致根据（8-4-27）得到的最大铸币税及其对应的货币增长率与根据卡根假设得到的结果大相径庭。
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4.3　最优铸币税与最优货币数量

在大多数情况下，尤其对于西方发达国家来说，由于无法接受严重的通货膨胀，实现铸币税的最大化并非政府的最优政策选择。
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 进一步，增加铸币税往往发生在政府赤字比较严重而且政府融资比较困难的情况下。因此，研究最优货币数量规则不仅需要考察铸币税，还需要考察通货膨胀带来的损失以及政府的财政收支状况。下面就将介绍一项来自于曼昆（1987）的颇具启发性的研究。

在本书的第六章中曾经假设政府必须服从如（6-4-11）所示的终端条件，即要求公债的增长率必须小于利率。根据（6-4-11）可以得到如（6-4-12）所示的跨期预算约束条件。现在我们把铸币税作为政府除税收以外的另一项收入。为了简便起见，假设如下所示的货币需求函数：
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其中θ是一个大于0的常数。把产出正规化为1以后可知第t期的通货膨胀率πt
 ，等于第t期的货币增长率gt
 ，第t期的铸币税dt
 ，等于[image: alt]
 /Pt
 。因此，根据（8-4-28）可知：
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引入铸币税以后，根据（8-4-29），如（6-4-12）所示的跨期预算约束条件应当被改写为：
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假设存在如下所示的由于征税和通货膨胀引起的社会损失函数：
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其中φ和ψ分别表示征税和通货膨胀造成的社会损失。根据（8-4-31）和（8-4-32），全社会的跨期福利损失函数可以被表示为：
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其中β表示全社会的主观贴现率，β∈（0，1）。如果政府的目标是全社会福利损失的最小化，可以通过建立如下所示的拉格朗日函数来求解政府的最优选择：
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注意到[image: alt]
 容易得到下面两个一阶条件：
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根据（8-4-35）和（8-4-36）可知，各期的最优税收和最优通货膨胀率（即最优货币增长率）都应当保持不变，这是跨期最优的自然结果。根据（8-4-35）和（8-4-36）还可以得到：
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从（8-4-37）中可以看出，各期税收的边际成本应当等于各期通货膨胀的边际成本。（8-4-37）的政策含义是显而易见的。在税收边际成本比较高的情况下，政府应当选择增加铸币税来平衡跨期预算约束条件。在通货膨胀的边际成本比较高的情况下，政府应当选择增加税收。如果一个经济的政府的确以社会福利损失最小化为目标，上述分析表明这个经济中的税收应当与通货膨胀率正相关。

还可以引入不确定性。不难看出，这时预期各期税收的边际成本和预期各期通货膨胀的边际成本应当保持不变：

[image: alt]


如果假设如（8-4-35）和（8-4-36）所示的福利损失函数为二次型，根据（8-4-38）和（8-4-39）可知最优税收和最优通货膨胀率都应当服从随机游走过程。类似于我们在本书第六章中介绍过的随机游走假说（Hall, 1978），理性预期假说和跨期最优行为是产生上述结论的关键所在。巴罗（Barro, 1979）曾经根据理性预期假说和跨期最优行为得到了有关税收的随机游走假说。因此，这里介绍的曼昆（Mankiw, 1987）的研究也可以被认为是巴罗（Barro, 1979）的一个延续。

根据（8-4-37），还可以对引入铸币税以后的最优税收假说和最优货币数量假说（即最优通货膨胀假说）进行检验。一个方便的起点是假设二次型的福利损失函数，因为这时的（8-4-37）可以被改写为：
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其中b1
 应当大于0。曼昆（1987）以及特拉汉和沃尔什（Trehan and Walsh, 1990）利用美国的时序数据，发现了b1
 显著大于0，从而为这里的最优税收假说和最优货币数量假说提供了一些证据。不过，如果引入其他国家的数据，检验结果就会发生明显的变化。比如波特巴和罗腾伯格（Poterba and Rotemberg, 1990）发现美国和日本的税收的确与通货膨胀负相关，但法国、德国和英国的税收却与通货膨胀率显著负相关。克利克（Click, 1998）利用90个国家和地区的截面数据，同样没有得到明确的结论。这样的结果并不令人感到奇怪，因为不同的经济面临着不同的税收成本函数和通货膨胀成本函数。比如发达国家的税收的潜力显然要高于发展中国家和转轨国家，因为我们很难认为在1971年至1990年间，铸币税仅占政府支出1.96％的美国政府对于通货膨胀的边际评价会与铸币税占政府支出的比例高达148.95％的南斯拉夫政府相同。
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注　释


【1】
 　若非特别指出，本书中的货币均指纸币。


【2】
 　一个更加严格和完整的介绍可以参见萨金特（Sargent, 1987）。


【3】
 　由于货币持有量不可能小于0，我们还需要建立[image: alt]
 ≤Y的约束条件。但是，根据（8-1-3）和Pt
 /Pt＋1
 ＞R可知，这个约束条件总能得到满足。


【4】
 　这种分析方法来源于盖尔（Gale, 1973）和卡斯等人（Cass, Okuno and Zilcha, 1979）。


【5】
 　不过，多重均衡却可以为偏好研究混沌（chaos）和太阳黑子（sunspot）的经济学家提供广阔的空间。有兴趣的读者可以参阅阿扎里亚蒂斯和盖斯纳里（Azariadis and Guesnerie, 1986）与布罗克（Brock, 1990），后者对包含货币的迭代模型作了一个比较全面的综述。


【6】
 　在利率大于1的情况下，出现通货紧缩是货币存在价值的必要条件。


【7】
 　可以参见格兰芒特和尤恩斯（Grandmont and Younes, 1973）、卢卡斯（Lucas, 1980a; 1982）与萨金特（Sargent, 1987）。


【8】
 　现金先行约束当然也可以被引入迭代模型，比如克莱特斯、米歇尔和维格尼奥拉（Crettez, Michel and Wigniolle, 1999）以及他们列举的一些文献。


【9】
 　在迭代模型中，这个约束条件等价于[image: alt]



【10】
 　两个例外可以参见斯文森（Svensson, 1985）与卢卡斯和斯托基（Lucas and Stokey, 1987）。


【11】
 　与乔瓦诺维齐（Jovanovic, 1982）不同，大卫·罗默（D. Romer, 1986）得到的τ与收入无关。导致上述区别的原因在于，前者把兑换成本计入消费支出，而后者把兑换成本计入效用函数。当然，鲍莫尔（Baumol, 1952）和大卫·罗默的结论也不尽相同，不过这主要是因为前者只用了一个控制变量（即货币持有量）而后者同时使用了两个控制变量（即货币持有量和间隔时间）。


【12】
 　值得注意的是，与鲍莫尔（Baumol, 1952）和乔瓦诺维齐（Jovanovic, 1982）的结论不同，大卫·罗默（D. Romer, 1986）得到的货币需求的收入弹性为1，货币并不具有规模经济效应，其中的原因可以参见前一个注释。在经验研究中，对于货币是否具有规模效应并没有统一的结论。有些研究结果表明货币具有一定的规模效应，比如哥德菲尔德（Goldfeld, 1973）。但也有一些研究结果表明货币没有规模效应，比如卢卡斯（Lucas, 1988）。


【13】
 　另一个简单的模型可以参见布兰查德和费雪（Blanchard and Fischer, 1989）。他们把消费时间的不确定引入了含有现金先行约束的局部均衡模型，并且研究了不同形式的效用函数对于货币需求的影响。


【14】
 　需要指出的是，如果仅仅作为一种资产，由于收入的不确定所引起的预防性货币需求与本书第六章中的预防性储蓄并无不同。但是，加入现金先行约束以后，货币被赋予了交易功能。由此产生的预防性货币需求也就不同于本书第六章中的预防性储蓄。


【15】
 　早期比较著名的经验研究包括梅尔泽（Meltzer, 1963）、布拉纳和梅尔泽（Brunner and Meltzer, 1963）、弗里德曼和舒瓦茨（Friedman and Schwartz, 1963）以及莱德勒（Laidler, 1966）。读者也可以参考莱德勒（Laidler, 1985）所作的综述。


【16】
 　一个早期的综述可以参见贾德和斯卡丁（Judd and Scadding, 1982）。更多的国际证据可以参见古德菲尔德和斯彻尔（Goldfeld and Sichel, 1990）以及布彻和弗洛恩（Buscher and Frowen, 1990）。


【17】
 　有关近期货币需求函数的详细探讨可以参见古德菲尔德和斯彻尔（Goldfeld and Sichel, 1990）的综述。


【18】
 　更早的研究可以参见卢卡斯（Lucas, 1980）。他采用滤出周期数据的方法研究了货币需求函数的长期稳定性。


【19】
 　唯一的例外来自因黑死病导致的通货膨胀。


【20】
 　哥德雷和诺德豪斯（Godley and Nordhous, 1972）以及萨根（Sagan, 1980）为这一理论提供了某些证据。


【21】
 　有关工资议价方面的讨论可以参见本书的第九章。


【22】
 　可以参见杰克蔓、马尔维和特里维西克（Jackman, Mulvey and Trevithick, 1981）的综述。


【23】
 　这方面的详细论述可以参见本书的第四章。


【24】
 　下文将在一个最优化模型中探讨恶性通货膨胀（或恶性通货紧缩）问题。


【25】
 　从数学上讲，（8-2-15）并非满足（8-2-11）和（8-2-13）的唯一解。比如价格水平可以满足（8-2-12）的要求，只要在某个时刻以后突然变为m（Calvo, 1977）。但是，由于我们无法令人满意地解释这类价格路径的经济含义，把（8-2-15）作为唯一的结果是合理的。


【26】
 　ab＞1时的情况可以参见布鲁诺和费雪（Bruno and Fischer, 1990）。


【27】
 　工业化国家的铸币税大约仅占GDP的0.5％，参见费雪（Fischer, 1982）和克利克（Click, 1998）。


【28】
 　我们不打算探讨公开市场业务的真实效应。有兴趣的读者可以继续阅读建立在本书介绍的有关模型之基础上的研究，比如华莱士（Wallace, 1981）、桑福德·格罗斯曼和韦斯（S. Grossman and Weiss, 1983）、罗腾伯格（Rotemberg, 1984）、沃尔多（Waldo, 1985）以及大卫·罗默（D. Romer, 1987）等。


【29】
 　更早的研究来自梅特泽尔（Metzler, 1951）和芒代尔（Mundell, 1963）。他们从价格变化引起的财富效应入手，对通货膨胀与消费和资本积累之间的关系进行了研究。


【30】
 　这方面的详细论述可以参见本书的第十章。


【31】
 　这并不是说托宾效应可以独立于消费函数的具体形式。根据克鲁格曼、佩尔森和斯文森（Krugman, Persson and Svensson, 1985），我们可以假设消费与通货膨胀正相关（或者储蓄与通货膨胀负相关）。这时，托宾效应就可能被逆转。这方面的讨论可以参见勒沃哈利和帕廷金（Levhari and Patinkin, 1968）以及多恩布施和富兰科尔（Dornbusch and Frenkel, 1973）。


【32】
 　我们忽略了两个在下面的分析中并不重要的横截性条件。在某些情况下，横截性条件可以用于排除希德劳斯基模型中的恶性通货膨胀，这方面的详细论述可以参见奥伯斯特菲尔德和罗格弗（Obstfeld and Rogoff, 1983）与布兰查德和费雪（Blanchard and Fischer, 1989）。


【33】
 　根据费恩斯特拉（Feenstra, 1986），一般情况下，引入货币的效用函数都有u12
 ≥0的性质。进一步，由于u2
 /u1
 表示实际货币余额与消费水平之间的相对价格，（8-2-40）右式分母的符号决定了收入效应的方向。因此，只要假设消费和货币都是正常商品，m就将与θ负相关。


【34】
 　当然，从严格意义上讲，（8-2-41）并非货币需求函数，因为y和i都是模型中的内生变量。


【35】
 　读者还可以参考阿贝尔和布兰查德（Abel and Blanchard, 1983）以及布兰查德和费雪（Blanchard and Fischer, 1989）。


【36】
 　当跨期替代弹性等于1时，如（8-3-21）所示的效用函数退化为：u（ct
 ，mt
 ）＝αlnct
 ＋（1－α）lnmt
 。这种对数型效用函数的特殊之处在于它是加性可分的，即有u12
 ＝0。从数学上讲，这是导致货币超中性的直接原因。


【37】
 　一个比较重要的假设是消费和实际货币余额必须是正常商品。


【38】
 　阿贝尔（Abel, 1985）指出，如果假设现金先行约束如（8-1-31）所示，即退化为我们所熟悉的形式，不仅稳态中的资本存量与名义货币供给的增长率无关，而且货币超中性还存在于过渡动态之中。


【39】
 　此外，如果把闲暇引入效用函数，布罗克（Brock, 1974）与王和伊普（Wang and Yip, 1992）的研究表明，一般说来，货币超中性并不存在。在乔瓦诺维奇（Jovanovic, 1982）构建的鲍莫尔-托宾模型中，结论也是如此。至于迭代模型，作为唯一的价值储藏媒介而存在的货币不具有超中性是一个显而易见的结果。


【40】
 　不过，从理论上讲，货币供给增长率（或通货膨胀率）的变化对于资本积累的影响似乎很小，这方面的研究可以参见大卫·罗默（D. Romer, 1986）以及丹士尼、唐纳森和史密斯（Danthine, Donaldson and Smith, 1987）。卢卡斯（Lucas, 1994）的估算结果同样表明，通货膨胀对于福利水平的影响也是很小的。


【41】
 　导致货币增长率与产出增长率负相关的一种可能是政府实施了反周期政策。如果货币供给是内生的，他们的研究成果就无法被用于判断货币是否具有超中性。


【42】
 　一个重要的假设是行为人并不知道政府会采取如（8-4-2）所示的货币政策。


【43】
 　如果名义货币供给的增长率大于0，分散经济中资源配置是帕累托无效的。有关资源配置是否属于帕累托最优的讨论可以参见巴拉斯科和谢尔（Balasko and Shell, 1980）。一个简洁的介绍则可以参见萨金特（Sargent, 1987）。


【44】
 　为了简便起见，我们直接排除两类产品的边角解。具体的假设可以参见卢卡斯和斯托基（Lucas and Stokey, 1987）。


【45】
 　根据拉迪（Lardy, 1997）的计算，1988年中国的铸币税占GDP的比重曾经高达4.96％。1997年这一比重下降到了1.8％。


【46】
 　在希德劳斯基模型的稳态中，预期通货膨胀率就等于货币增长率或实际通货膨胀率，因为确定情况等价于假设行为人的预期是完美的。


【47】
 　我们假设二阶条件可以得到满足。


【48】
 　伊斯特利、毛罗和史密特-赫伯尔（Easterly, Mauro and Schmidt-Hebbel, 1995）还利用这些国家的面版数据对γ进行了估计，结果显示γ显著大于1，货币需求对于通货膨胀率的半弹性随通货膨胀率的上升而上升，这与希德劳斯基模型中隐含的结论恰好相反。


【49】
 　伊斯特利、毛罗和史密特-赫伯尔（Easterly, Mauro and Schmidt-Hebbel, 1995）的研究表明，实现铸币税的最大化往往需要面对100％以上的年通货膨胀率。


第九章　失　　业

鉴于失业造成的危害程度及其生成原因的复杂性，《通论》诞生六十多年以来，失业是少数几个一直属于研究热点的宏观经济学专题。在本书的上半部分，我们实际上已经接触到了失业的基本理论。古典宏观经济学把失业理解为实际工资偏高的产物（第二章）。凯恩斯宏观经济学则认为，产品市场的超额供给是导致劳动力市场超额供给的主要原因（第二章）。后来，弗里德曼提出了所谓“自然失业率”的概念，强调阻碍劳动力市场即时出清的制度因素和结构因素可能使得某种水平的失业率（即自然失业率）成为瓦尔拉斯体系中的均衡状态（第三章）。许多新古典宏观经济学家甚至否认非自愿失业的存在，他们认为失业体现了劳动的跨期替代，而这是行为人的理性选择（第四章）。但是，除了卢卡斯-拉平模型（Lucas and Rapping, 1969）较好地展现了自愿失业的逻辑以外，实际工资为什么会偏高、总需求不足为什么不能通过价格调整来消除对于失业的影响以及什么是导致瓦尔拉斯体系中可能存在失业的因素等关键问题均没有在古典宏观经济学、凯恩斯宏观经济学和早期的新古典宏观经济学中得到很好的回答。由此可见，虽然失业问题一直是宏观经济学中的重要课题，但1960年代和1970年代的失业理论并不能给予人们满意的答案。

从1970年代后期开始，在西方发达国家日趋严重的失业问题的压力之下，伴随着新凯恩斯宏观经济学的发展，经济学家填补了传统失业理论中的许多空白。交错调整和真实工资刚性为实际工资偏离市场出清水平提供了解释，价格刚性说明了总需求波动可能影响产出和就业的原因，而多重均衡更是直接为非充分就业状态的存在找到了理论依据。另一方面，职业搜寻和匹配理论的出现奠定了自然失业率的微观基础，搜寻和匹配与劳动的跨期替代一起已经成为新古典宏观经济学之自愿失业理论的核心。

本章将介绍对上述激动人心的内容中我们至今尚未涉及的理论。第一节首先给出了被认为是反映了劳动力市场运作之基本信息的贝弗里奇曲线，然后我们分别从结构性失业和摩擦性失业的角度对贝弗里奇曲线进行了解释。在研究摩擦性失业时，我们使用了近年来非常流行的职业搜寻和匹配模型，读者应该可以很快在应用中掌握这个原本比较复杂的模型。在第二节中，我们从劳动力市场分割的角度考察了工资的确定问题，这是其他失业理论有别于新古典失业理论的标志。我们先后介绍了工资合同理论、效率工资理论、内部人-外部人理论和二元劳动力市场理论，这些理论都可以生成高于市场出清水平的工资，它们构成了非新古典失业理论的主体。最后，我们在第三节中简单地介绍了失业回滞现象与有关的经验研究和理论研究，读者将会看到经济学家对失业回滞现象所作的两个完全不同的解释，这也反映了经济学界在理解失业问题方面的分歧。

第一节　贝弗里奇曲线

1.1　概述

有关结构性失业和摩擦性失业的研究至少可以追溯到20世纪初期。当时，英国经济学家贝弗里奇（Beveridge, 1909）曾经利用英国失业者为申请失业所填写的报告，在其撰写的《失业：一个产业问题》一书中详尽地考察了失业与劳动力市场中的结构、地理和信息等因素之间的关系，并且发现了失业与空缺岗位（以下简称空岗）之间存在着显著的负相关性，如图9-1-1所示。后来，这种刻画失业与空岗之负相关性的曲线就被称为贝弗里奇曲线，并与菲利蒲斯曲线一起成为失业理论研究的主要起点。然而，由于《通论》以来的宏观经济学家一直把注意力集中在总量分析上面，涉及劳动力市场结构性因素和摩擦性因素的贝弗里奇曲线在很长时期内受到经济学界的冷落。近年来，贝弗里奇曲线的命运获得了根本性的改变。一方面，人们逐渐认识到，鉴于劳动力具有非常明显的异质性，与产品市场相比，劳动力市场存在着诸多特殊之处。单就失业而言，它不能被简单地理解为劳动力市场的超额供给，因为大量的经验研究表明，即便是一个失业问题相当严重的经济也可能存在大量的空岗。因此，被认为是“包含了劳动力市场功能的基本信息”（Blanchard and Diamond, 1989）的贝弗里奇曲线无疑是研究这种失业与空岗并存现象的主要线索。另一方面，在过去的20多年中，新古典主义虽然在宏观经济学研究中可谓独领风骚，但是正如我们在第四章中所介绍的那样，以卢卡斯-拉平模型为代表的新古典主义失业理论却无法对失业现象作出令人信服的解释。在典型的新古典主义失业理论模型中，除了瓦尔拉斯式的均衡体系以外，同质的劳动力与统一和无摩擦的劳动力市场等都属于经过抽象的假设，或多或少有些脱离实际。引入一些更加贴近现实的假设（比如导致结构性失业和摩擦性失业的因素）应该可以在坚持瓦尔拉斯均衡体系的基础上有效地增强新古典主义失业理论的解释力。因此，进入1980年代以来，为了弥补总量分析方法的缺陷，同时也为了对新古典主义失业理论进行必要的补充，贝弗里奇曲线成为宏观经济学家们关注的一个焦点。下面将以贝弗里奇曲线这一劳动力市场中的特征事实为基本线索，对劳动力市场中的结构性因素和摩擦性因素进行梳理和分析。
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图9-1-1

1.2　结构性失业

众所周知，生成结构性失业的原因在于劳动力供给在性别、年龄、劳动技能和教育程度等方面的组合不符合劳动力需求的要求。表9-1-1给出了部分欧美经济和亚洲经济中专业人员和技术人员的失业率与总失业率的情况。从表中可以看出，具备专业技能的劳动力的失业率显著地低于总失业率。表9-1-2给出了1999年上海市需求量排前20位的工种的供求状况。从表中可以看出，属于第三产业的营销和餐厅、客房服务等工种严重供不应求，而属于第二产业的车工、钳工和机器修理等工种却明显供大于求。此外，除了售货、收银和裁剪裁缝以及经理、领班等工种的供求比例比较接近于0.79以外，总的供求比例无法有效地反映其他大多数工种的供求状况。根据表9-1-1和表9-1-2提供的信息，我们不难得出以下两个结论：

表9-1-1　专业人员和技术人员的失业率与总失业率的比较　％
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注：数据来源于《世界就业报告：1998—1999年》，中国劳动和社会保障出版社2000年版。

表9-1-2　1999年上海市劳动力市场职业供求状况（单位：人）
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注：数据来源于《一九九九年本市劳动力市场职业供求状况简析》，上海市劳动与社会保障局工作报告。

（1）结构性失业很可能是影响总失业率的一个非常重要的因素。

（2）在许多情况下，总量分析并不是研究劳动力市场的有效方法，采用结构分析方法有时是完全必要的。
【1】



为了便于进行结构分析，我们不妨假设一个经济中有两类不同的劳动力市场，第一类是存在失业的低技能劳动力市场，第二类是存在空岗的高技能劳动力市场。鉴于劳动力在技能方面的差异，我们认为劳动力在这两类劳动力市场之间无法流动。因此，这种失业与空岗并存的现象源自结构性因素，也就是通常所说的结构性失业。在第一类劳动力市场中，劳动力数量为LA
 。由于这类劳动力市场存在着超额供给，根据短边原则的要求，失业人数U应当等于：
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其中WA
 /P和Y分别表示低技能劳动力的实际工资和总需求；DA
 （WA
 /P，Y）表示对于低技能劳动力的需求，DA
 （WA
 /P，Y）＜LA
 。如果[image: alt]
 而[image: alt]
 说明失业是古典式的；如果[image: alt]
 而[image: alt]
 说明失业是凯恩斯式的。在第二类劳动力市场中，劳动力数量为LB
 。由于这类劳动力市场存在着超额需求，根据短边原则的要求，空岗数量M应当等于：
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其中WB
 /P表示高技能劳动力的实际工资；DB
 （WB
 /P，Y）表示对于高技能劳动力的需求。不失一般性，我们规定[image: alt]
 和[image: alt]
 DB
 （WB
 /P，Y）＞LB
 。如果第一类劳动力市场上的失业是古典式的，降低实际工资WA
 /P可以减少失业人数，如图9-1-2a所示。但是，在降低WA
 /P的同时，WB
 /P也可能受到影响，致使空岗数量上升，如图9-1-2b所示。
【2】

 如果第一类劳动力市场上的失业是凯恩斯式的，增加总需求可以减少失业人数，如图9-1-3a所示。但是，增加总需求也会提高对于高技能劳动力的需求，致使空岗数量上升，如图9-1-3b所示。由此可见，无论第一类劳动力市场上的失业属于何种类型，只要第二类劳动力市场存在着空岗（即超额需求），整个经济中的失业和空岗之间就将存在着负相关性。具体地，可以把这种负相关性表示为：
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图9-1-2a
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图9-1-2b
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图9-1-3a
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图9-1-3b
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（9-1-3）即为贝弗里奇曲线的一种形式。由此可知，通过对劳动力市场进行结构分析，我们就可以推导出贝弗里奇曲线。这条以结构性失业为基础的贝弗里奇曲线揭示了失业与空岗在分割的劳动力市场之间的关系。

为了便于对劳动力市场进行结构分析，在前文中，我们假设两类劳动力市场之间是完全隔绝的。虽然低技能劳动力的确不大可能流向第二类劳动力市场，但高技能劳动力应当可以自由地向第一类劳动力市场转移。因此，有必要放宽两类劳动力市场相互隔绝的假设。如果有数量为X的高技能劳动力与企业终止劳动合同，在高技能劳动力可以自由向第一类劳动力市场转移的情况下，这些高技能的求职者将面临继续就业于第二类劳动力市场还是去第一类劳动力市场就业的选择。用XA
 和XB
 分别表示选择求职于第一类和第二类劳动力市场的高技能劳动力数量，有XA
 ＋XB
 ＝X。为了简便起见，假设他们在第一类劳动力市场中的就业概率等于1，即只要高技能求职者选择了第一类劳动力市场，凭借劳动技能方面的优势，他必定可以找到工作。由于第一类劳动力市场的就业受到劳动力需求的约束，数量为X1
 的高技能求职者选择就业于该劳动力市场必将增加相同数量的低技能劳动力失业人数。不失一般性，假设在第二类劳动力市场中的就业概率P则为：
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其中M表示第二类劳动力市场上的空岗数量。（9-1-4）的经济含义是非常明显的，即空岗数量越多，选择继续留在第二类劳动力市场就业的高技能求职者数量越少，就业概率也就越高。假设劳动力的预期效用等于他们的预期收入，在均衡状态中下式必然成立：
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【3】



（9-1-5）的左式和右式分别表示高技能求职者选择就业于第一类和第二类劳动力市场的预期效用。当WA
 ＜P（M，XB
 ）WB
 时，高技能求职者都会选择继续留在第二类劳动力市场，XB
 因而会上升直至（9-1-5）成立。相反，当WA
 ＞P（M，XB
 ）WB
 时，高技能求职者都会选择去第一类劳动力市场，XB
 因而会下降直至（9-1-5）成立。当经济处于均衡状态时，根据（9-1-5）可知：
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此外，由于均衡状态中第一类和第二类劳动力市场中的失业人数应当分别等于LA
 ＋XA
 －DA
 和［1－w］XB
 ，其中w＝WA
 /WB
 ，表示两类劳动力市场上的相对工资，总的失业人数U应为：
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从（9-1-7）中可以看出，失业人数与空岗数量之间存在着负相关性。由此可见，在放宽了有关劳动力流动的假设以后，依然可以推导出贝弗里奇曲线。

下面简单地分析一下失业政策的效果。失业固然是资源的一种浪费，但根据贝弗里奇曲线可知，单纯以降低失业率为目标的失业政策很可能造成严重的空岗问题，致使产出滑坡，从而给经济带来负面影响。如果一个经济的目标可以用如下所示的最优规划来表示：
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则这个经济很可能存在一个最优失业率，其中Y和U2
 /2分别表示产出和失业给经济造成的社会损失。为了简便起见，我们假设：
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其中[image: alt]
 表示劳动力和岗位均处于就业状态时的产出水平。把（9-1-3）代入（9-1-9）可知，如（9-1-3）所示的贝弗里奇曲线是最优失业率得以存在的必要条件。根据（9-1-3），（9-1-8）和（9-1-9）进一步可知，如果最优失业率存在，它必须满足如下所示的一阶条件：
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如果M对于U的弹性e为常数，容易证明最优失业率与e正相关，即空岗数量对于失业人数的敏感程度越大，最优失业率就越高。

必须指出的是，以上述最优失业率为目标的宏观失业政策只是一种次优选择。针对结构性失业，如果政府可以采取一些结构性的失业政策，完全可以取得更为理想的效果。根据（9-1-7）可知，放宽了有关劳动力流动的假设以后，在M不变的情况下，增加对于低技能劳动力的需求可以有效地缓解失业问题，因为它能通过吸引高技能劳动力到第一类劳动力市场就业来减少第二类劳动力市场的失业人数。虽然这个结论依赖于为了简便起见而把（9-1-7）中的空岗数量M规定为外生变量的假设，但至少可以看到，相对于两个劳动力市场完全隔绝的情况而言，减少阻碍劳动力就业的结构性因素可以配合宏观失业政策，使之取得更加显著的效果。当然，如果能够提高低技能劳动力的劳动技能，使得他们可以向第二类劳动力市场自由流动，那么劳动力市场就将得到统一，结构性失业也就不复存在了。

1.3　摩擦性失业

细心的读者不难看出，如果假设高技能劳动力可以自由地向第一类劳动力市场转移，推导如（9-1-3）所示的贝弗里奇曲线的关键在于假设了如（9-1-5）所示的就业概率函数。虽然就业概率与M和XB
 正相关是一个非常自然的假设，但是如果无法为这个假设提供必要的理论依据和检验证据的话，贝弗里奇曲线与结构性失业之间的关系就不能被确定下来。很显然，解决上述问题的关键在于解释为什么在同一类劳动力市场中会出现失业与空岗并存的现象，也就是通常所说的摩擦性失业。长期以来，摩擦性失业一直是失业的重要组成部分。然而，摩擦性失业的微观机制却始终有些含糊不清。所幸的是，在有关职业搜寻和匹配的假说被正式引入经济学研究以后（Phelps, 1970; Lucas and Prescott, 1974），人们逐渐统一了对摩擦性失业的认识，同时也阐明了就业概率与空岗数量和求职人数之间的关系。

一般说来，以下两个假设构成了职业搜寻和匹配理论的基础。

1．劳动力市场上的信息是不充分的。劳动力为了获得满意的工作，厂商为了雇佣满意的劳动力，必须不断地进行搜寻和匹配。

2．搜寻和匹配的目标越多，劳动力就越有可能获得一份满意的工作，厂商也越有可能雇佣到满意的劳动力。由于职业搜寻和匹配需要花费成本，可以把它们理解为劳动力和厂商进行的一种投资。为了展现职业搜寻和匹配理论的基本内涵，我们假设一个失业者在第一期找到了一份工资为WA
 的岗位。他可以接受这份工作，也可以保持失业状态，继续进行搜寻和匹配。为了简便起见，我们规定失业者只能再进行一期的搜寻和匹配。如果这个失业者的效用等于预期收入的贴现总和，存在如下所示的不等式是他在第一期选择保持失业状态的充分条件：

[image: alt]


其中E（WB
 ）表示失业者对于第2期通过搜寻和匹配确定的岗位工资的预期；β表示失业者的主观贴现率。（9-1-11）很好地揭示了摩擦性失业的微观机制，这使我们认识到造成摩擦性失业的根本原因在于劳动力可能需要进行一段时间的搜寻和匹配来实现预期效用的最大化，而造成同一类劳动力市场中失业与空岗并存的现象也就自然得到了解释。此外，（9-1-11）还隐含着一个重要命题，即由于处于失业状态的预期效用βE（WB
 ）可能大于保留原有工作的预期效用，摩擦性失业有可能是一种自愿失业。因此，职业搜寻和匹配理论被认为是对新古典主义失业理论的一个重要补充。进入1970年代后期以来，经过乔瓦诺维奇（Jovanovic, 1979）、匹萨里迪斯（Pissarides, 1985）和豪威特（Howitt, 1988）等人的努力，职业搜寻和匹配理论获得了长足的发展。
【4】

 下面介绍的是一个经过简化的匹萨里迪斯模型（1985）。
【5】



根据前面提出的两个基本假设，我们可以假设通过职业搜寻和匹配生成的新的就业岗位数量J满足：
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如（9-1-12）所示的搜寻和匹配函数的经济含义是非常明显的，空岗数量（反映了职业搜寻和匹配的需求）和失业人数（反映了职业搜寻和匹配的供给）越多，搜寻和匹配成功的概率就越高，由此产生的新的就业岗位自然也就越多。不失一般性，可以把（9-1-12）具体化为：
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其中A，a和b是三个常数，A＞0；a∈（0，1］；b∈（0，1］。用J/U表示处于失业状态的劳动力的就业概率P，根据（9-1-12）可知P应当等于：
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容易看出，（9-1-13）即为（9-1-4）的一种形式。用J/M表示空岗的就业概率Q，根据（9-1-12）可知Q应当等于：
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再假设每期均有比例为S的劳动力选择辞职，加入职业搜寻和匹配的行列，则失业人数的变化就可以被表示为：
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为了简便起见，只考察稳态中的情况，因此M和U必须满足：
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假设在单位时间内，厂商安排一个岗位需要支付数量为C的固定成本，如果这个岗位处于就业状态，厂商可以获得数量为Y的产出，但同时需要支付数量为W的工资。用VE
 和VU
 分别表示任意时刻一个岗位处于就业状态和空岗状态的价值，容易发现VE
 和VU
 应为：
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其中r表示厂商的贴现率。（9-1-17）和（9-1-18）表明，岗位价值应当等于当期净收入加上经过贴现的预期价值。（9-1-17）和（9-1-18）还可以被改写为我们熟悉的非套利条件：
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根据（9-1-19）和（9-1-20）可知：
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如果VU
 ＞0，厂商的理性选择是设置更多的空岗。根据（9-1-14）可知，这将降低空岗的就业概率，并进而减少空岗的价值。反之，如果VU
 ＜0，厂商会减少空岗的数量，但这又将增加空岗的价值。因此，在均衡状态中，VU
 ＝0必然成立。把VU
 ＝0代入（9-1-20）和（9-1-21）可知：
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根据（9-1-14）和（9-1-16）可以获得一个重要的式子：
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其中φ＝A1/（1－a）
 /［SQa/（1－a）
 ］。图9-1-4中向上弯曲的曲线XX代表（9-1-23）的左式，向下倾斜的直线ZZ代表（9-1-23）的右式。容易证明，当贴现率r、辞职比例S或者工资水平W上升以后，曲线XX的位置会向下移动，如图9-1-4中的曲线X′X′所示。从图中可以直观地看出，这将增加稳态的失业率。同时，由于表示劳动生产率的Y也可以反映劳动力需求状态，容易发现劳动力需求的增加（即Y的上升）可以减少稳态的失业率。最后，根据（9-1-16）可知：
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图9-1-4
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其中ψ＝（SA-1
 ）1/a
 。空位M和失业U呈反向关系，符合贝弗里奇曲线的导数假定。

1.4　经验研究

式（9-1-12）所示的职业搜寻和匹配函数是理解同类劳动力市场上失业与空岗并存（即摩擦性失业）的关键。此外，无论根据结构性失业还是摩擦性失业，推导贝弗里奇曲线都离不开它。鉴于职业搜寻和匹配函数的重要性，目前已经出现了不少关于这个函数的经验研究。比如布兰查德和布林德（Blanchard and Blinder, 1989）就曾主要利用下式对职业搜寻和匹配函数进行过估计：
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（9-1-25）中的c0
 ，c1
 和c2
 分别对应于（9-1-12）中的A，a和b。布兰查德和布林德发现，美国的a和b分别大致在0.6和0.4左右。
【6】

 根据上述估计结果，布兰查德和布林德进而还对美国的贝弗里奇曲线进行了估计。他们的估计结果表明，当失业率比较高时，失业率每下降一个百分点，空岗率大致上升0.3个百分点。而当失业率比较低时，失业率每下降一个百分点，空岗率大致也会上升一个百分点。

在失业问题研究方面，欧洲大陆的经济学家有着自己独特的风格。马林沃德（Malinvaud, 1987）与海宁和陆航（Henin and Laurent, 1987）等人曾利用下式对贝弗里奇曲线进行过直接的估计：
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如果我们把造成失业和空岗的原因完全归结为结构性因素和摩擦性因素，则空岗数量就将等于结构性失业人数和摩擦性失业人数的总和。这样，根据（9-1-26）估计出来的贝弗里奇曲线就可以被用以计量现实世界中的结构性失业和摩擦性失业。在均衡状态下有Ut
 ＝Vt
 ，用[image: alt]
 表示结构性失业人数和摩擦性失业人数的总和，根据（9-1-26）可知：
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从（9-1-27）中可以看出，如果贝弗里奇曲线比较平坦（即c1
 比较小），估计的结构性失业人数和摩擦性人数就比较多。海宁和陆航（Henin and Laurent, 1987）的估计结果表明，法国1973年和1983年[image: alt]
 的比重分别为1.6％和3.6％，英国1961年和1983年[image: alt]
 的比重则分别为1.22％和2.95％。这个估计结果为1970年代和1980年代欧洲结构性失业和摩擦性失业的增加提供了一些证据。如果海宁和陆航的估计是准确的话，一味采取宏观失业政策很可能无法把1980年代欧洲居高不下的失业率降低到1960年代的水平。

第二节　劳动力市场的分割与工资的确定

2.1　工资合同

从根本上讲，劳动力市场的调节机制发生功能性障碍是导致结构性失业和摩擦性失业的主要原因。但是，在现实世界中，诱发功能性障碍的因素还远不止劳动力供给不符合劳动力需求的要求以及不完全信息情况下劳动力和厂商必须进行搜寻和匹配。比如在前面的职业搜寻和匹配模型中，虽然劳动力需要进行搜寻和匹配，但劳动力市场是统一的，而且具有一个相同的工资水平。
【7】

 再比如结构性失业模型，虽然两类劳动力市场的工资水平不尽相同，但这主要是因为劳动力在质量方面存在差异。然而，生活经验告诉我们，不仅受雇于不同企业的同质劳动力之间的工资水平同样可能存在很大的差异，而且尽管处于就业状态的劳动力可以获得较高的工资水平，而不少处于失业状态的同质劳动力愿意接受较低的工资水平，但这些失业者却往往得不到厂商的垂青。这些现象使得我们不得不重新评估结构性失业和摩擦性失业的重要性，同时也使得我们对工资这一劳动力市场中的主要调节机制的作用产生了怀疑。本节就将从劳动力市场分割的角度来考察工资水平的确定问题。我们的重点是探讨厂商内部的工资水平高于市场出清水平的原因，这也许是导致经济出现大规模失业的关键所在。下面先将要介绍的是传统的工资合同理论和介绍崛起于1970年代的隐含合同理论。

大多数合同理论认为，制定合同的根本原因在于不确定性的存在，这里介绍的工资合同理论也不例外。我们知道，在经济学中，效用函数的二阶导数小于0是一个基本假设，它意味着行为人都是风险规避者。因此，在工资水平存在不确定性的情况下，如果给予工资某种程度的保险，劳动力的福利可以得到改善，利用一个简单的保险模型就可以说明这一点。假设工资是一个随机变量。为了简便起见，假设工资存在两种状态，W1
 和W2
 ，出现W1
 和W2
 的概率分别为Q和1－Q。因此，劳动力的预期工资可以被表示为：
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再假设劳动力的效用函数为：
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其中C表示消费。把价格正规化为1以后，由于这里的消费水平必然等于工资水平（即劳动力的收入），劳动力的预期效用函数可以被表示为：

[image: alt]


从图9-2-1中可以直观地看出，如果劳动力可以获得与预期工资数量相同的固定工资，他的效用水平将得到提高，这是劳动力属于风险规避者的一个自然推论。
【8】

 事实上，即使固定工资低于预期工资，只要它高于图9-2-1中的W0
 ，劳动力的福利就将得到改进。固定工资事实上等价于劳动力获得了工资保险。现在的问题在于，谁给劳动力进行保险。由于导致工资水平发生变化的因素是多种多样的，不知道厂商生产条件和劳动力工作状况的保险公司很难确定工资水平的变化是否来源于未知的生产率波动（工资水平的变化也可能是劳动力努力程度发生变化的结果）。因此，对工资进行保险的责任就自然落到了厂商头上。那么，厂商是否有激励为劳动力的工资进行保险呢？在没有保险的情况下，给定劳动力的投入数量为L，厂商的预期利润Eπ应为：

[image: alt]


图9-2-1
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其中R（L）表示厂商的收益函数。因此，只要把固定工资确定在小于EW的水平上，厂商就可以增加预期利润，工资保险因而是完全可行的。从根本上讲，厂商愿意为工资进行保险的原因在于我们暗含地假设了厂商的目标函数（即利润函数）是线性的，这使得厂商成为一个风险中性者，因而也就可以为属于风险规避者的劳动力承担风险。

把合同工资确定在W0
 和EW之间就可以成为一个帕累托改进。接下来的问题是如何确定具体的工资水平。如果劳动力具备一定的谈判能力，求解如下所示的最优规划是确定合同工资[image: alt]
 的一种方式：
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其中λ≥0，反映劳动力的谈判能力。（9-2-5）的经济含义是显然的。在给定劳动力投入数量的情况下，厂商的目标是尽量压低工资来增加利润，而劳动力的目标则是尽量增加工资来增进福利。如（9-2-5）所示的最优规划的解是唯一的。比如我们假设劳动力没有谈判能力，即λ＝0。容易看出这时的合同工资应当等于W0
 。至此为止，利用一个简单的保险模型，我们已经推导出了一个曾经在第五章中出现过的重要命题，即真实工资刚性。与那里提到的效率工资理论不同，这里的真实工资刚性产生于工资风险的转移。正如阿扎里亚蒂斯（Azariadis, 1975）所言：“……只要部分劳动收入的风险可以被转移到第三方……，工资率、工作时间、就业状态或所有这些因素的综合都将在一定程度上独立于变化无常的经济周期。”只要合同规定的工资水平偏离了市场出清水平，失业就可能出现，这就是传统的合同工资理论对于失业成因的解释。

在前面的工资合同模型中，劳动力投入和未来可能的工资状态均被假定为外生变量，这样虽然简化了推导过程，却大大降低了模型的可信性。下面介绍一个更为一般的工资合同模型。假设厂商的生产函数为：
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其中Y和L分别表示产出和劳动力投入；θ是一个随机变量，反映生产率水平，每个θ代表一种状态。再假设劳动力的效用函数为：
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其中L和V（L）分别表示劳动力供给和由此带来的负效用。如果存在着一个合同工资[image: alt]
 根据（9-2-6）可知每个状态下的劳动力需求应为：

[image: alt]


假设合同规定劳动力供给必须满足劳动力需求的要求，类似于（9-2-5），最优的合同工资可以通过如下所示的谈判机制来确定：
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其中W*
 类似于前面的W0
 ，表示劳动力可以接受的合同工资的下限；L满足（9-2-8）的要求。同时，还利用了[image: alt]
 的预算约束条件。上述合同的特点是仅仅规定工资水平。一旦厂商获知生产率的状态θ，他就将确定劳动力投入数量。与假设劳动力投入为外生变量的工资合同模型一样，真实工资刚性在这里同样可以产生失业，只不过失业表现为意愿劳动力供给大于劳动力需求罢了。根据（9-2-7）可知，给定[image: alt]
 ，意愿劳动力供给应当满足：

[image: alt]


容易看出，如果生产率θ比较低，劳动力需求就会小于意愿劳动力供给，从而产生非自愿失业。

但令人感到遗憾的是，这种类型的工资合同在理论上存在着明显的缺陷，因为它显然不是帕累托最优的。比如在生产率θ比较低的情况下，如果合同工资可以进行即时的修改，使之同时满足（9-2-8）和（9-2-10）的要求，即通过合同工资的自由调节来实现劳动力市场的出清，这对于厂商和劳动力来说就可能成为一个帕累托改进。为了弥补传统工资合同理论的上述缺陷，阿扎里亚蒂斯（Azariadis, 1975）提出了一种所谓“隐含合同（implicit contract）”的理论。
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 在一篇评论文章中，罗森（Rosen, 1985）把隐含合同理解为“一种事先制定的旨在解决双方在分配有关价值和共享投资的利用方面的不确定性的自愿协议。这种合同（即指隐含合同——作者注）精确地规定了在每个状态下需要使用的劳动力数量和相应的工资水平，这里的状态依赖于双方可以观察到的信息。”结合前面的模型，用更加直接的话说，隐含合同其实就是指详细规定了在每个θ下的劳动力投入数量和工资水平，而在传统的工资合同理论中，劳动力投入数量没有被假设为合同变量。由于现实世界中的合同不可能明确规定不同状态下的劳动力投入数量和工资水平，所以这种特别的工资合同被称为隐含合同。

用L（θ）和[image: alt]
 分别表示隐含合同规定的在各种状态下的劳动力投入数量和工资水平，（9-2-9）应当被改写为：
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其中[image: alt]
 既表示厂商在每个状态下的成本，同时也表示劳动力在每个状态下的收入。假设约束条件得到满足，求解上述最优规划可以获得以下两个一阶条件：
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（9-2-12）表明，劳动力在各种状态下均可以获得相同的消费边际效用，各种状态下的劳动收入因而也是一个常数，这说明厂商为劳动力提供了完全的保险。从（9-2-12）中还可以发现，劳动力的谈判能力越强，他们的劳动收入越高。对（9-2-13）进行全微分可知dL（θ）/dθ＞0。因此，虽然各种状态下的劳动收入不变，但由于劳动力投入数量会随着θ的上升而上升，衡量单位劳动收入的工资水平将呈现出逆周期性。据此可以推导出一个重要结论，即虽然合同规定的劳动力投入数量事先是最优的，但在事后的θ比较低的情况下，由于工资水平比较高，意愿劳动力供给应当大于隐含合同规定的劳动力投入数量，因而也就产生了非自愿失业。不过，即便隐含合同可以产生非自愿失业，隐含合同本身却是帕累托最优的，因为当工资水平给定时，偏离合同规定的劳动力投入数量虽然可以增进劳动力的福利，却必然损害厂商的利益。最后需要指出的是，真实工资刚性在隐含合同中不复存在，因此正如我们在第五章中指出的那样，除非劳动力具有很高的劳动跨期替代弹性，否则隐含合同将无法为名义刚性作出令人满意的解释，一个简洁的论证可以参见布兰查德和费雪（Blanchard and Fischer, 1989）。

2.2　效率工资

工资合同的制约固然可以产生失业，但这仅仅是问题的一个方面。在隐含合同模型中，如果生产率水平θ比较高，意愿劳动力供给将小于劳动力需求。因此，工资合同理论无法解释现实世界中无时不在的失业现象。进入1970年代后期以来，经济学家逐渐把注意力集中在研究企业内部的职工工资是否可能长期维持在一个高于劳动力市场出清的水平上，著名的效率工资假说就是他们在这方面取得的最重要的成果。

在第五章中，我们已经介绍了索洛（Solow, 1979）提出的效率工资模型。（5-3-20）是这个模型的核心结论，它也可以被改写为：
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其中W*
 表示最优的效率工资。（5-3-20）或（9-2-14）通常被称为索洛条件，它可以用图9-2-2来表示。图中的曲线OE表示努力函数e（W），OE的切线的斜率为e′（W）；OA是一条从原点出发的射线，OA的斜率为e（W）/W。从（9-2-14）中可以看出，OA与OE的切点所对应的工资水平即为满足索洛条件要求的效率工资水平。我们已经知道，效率工资意味着真实工资刚性。由于这种真实工资刚性使得企业内部的职工工资至少不低于劳动力市场的出清水平，即便在经济繁荣时期也可能存在失业，效率工资假说被普遍认为是很有发展前途的失业理论。当然，索洛（1979）还只是效率工资理论的一个起点。在索洛的模型中，努力程度与工资水平之间的关系是外生给定的，因此为什么工资对于劳动力具有激励作用的问题并没有得到解答。通过构建一个所谓的“偷懒模型（shirking model）”，夏皮罗和斯蒂格利茨（Shapiro and Stiglitz, 1984）完成了索洛遗留下来的工作。下面我们就将介绍这个后来几乎成为效率工资模型代名词的偷懒模型。
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图9-2-2

先考察劳动力的选择行为。假设存在N个同质的劳动力，他们的效用与劳动收入正相关，与工作的努力程度负相关。为了简便起见，把价格正规化为1以后，他们的效用函数可以被表示为：
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其中W和e分别表示工资水平（也就是实际收入）和工作的努力程度。e是一个离散变量，要么为0，要么为某个正数。当e＝0时，劳动力要么处于失业状态，要么就在偷懒。而e＞0则说明劳动力在努力工作。从（9-2-15）中可以看出，由于努力程度与效用水平负相关，劳动力存在偷懒（即把e最小化为0）的激励。假设在单位时间内，劳动力因为被发现偷懒而遭解雇的概率为Q，而因为偷懒之外的原因离开企业的劳动力比例为S，Q和S是两个外生变量。因此，劳动力在任意时刻均面临着就业或失业的可能性。根据上述假设，劳动力偷懒和不偷懒的预期效用VS
 和VW
 可以被表示为：
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其中β和VU
 分别表示主观贴现率和劳动力处于失业状态的预期效用，β∈（0，1）。（9-2-16）和（9-2-17）表明，劳动力偷懒和不偷懒的预期效用应当等于当期效用加上经过贴现的预期效用。（9-2-16）和（9-2-17）还可以被改写为我们熟悉的非套利条件：
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其中ρ＝1/β－1，表示劳动力的时间偏好。根据（9-2-18）和（9-2-19）可知：
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很显然，只有当VW
 ≥VS
 时，劳动力方才不会选择偷懒。因此，我们可以推导出如下所示的无偷懒条件：
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从（9-2-22）中可以看出，时间偏好ρ、离职比例S、努力程度e和失业状态的预期效用VU
 越大以及偷懒的发现概率Q越小，防止劳动力偷懒的临界工资水平就越高，这些结论都符合我们的直觉。

现在再来考察厂商的选择行为。为了简便起见，我们假设整个经济只存在一家厂商，
【11】

 这个厂商面临着如下所示的生产函数：
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这里的L应当被理解为有效的劳动力投入。如果劳动力偷懒，有效劳动力投入为0。如果劳动力努力工作，有效劳动力投入数量等于实际参加工作的劳动力数量。很显然，确定工资水平以保持劳动力不偷懒是这里的厂商所要进行的主要工作。当工资很高时，劳动力需求必然受到影响，从而导致高失业。这不仅增加了失去工作的劳动力的再就业难度，同时还意味着失业所造成的劳动收入损失的上升。因此，厂商不难发现，在工资水平比较高的情况下，由于劳动力处于失业状态的预期效用VU
 比较低，即使降低一些工资也不会引起劳动力偷懒，因为如（9-2-22）所示的无偷懒条件很容易得到满足。相反，当工资很低时，旺盛的劳动力需求会降低失业率，失去工作的劳动力比较容易再就业，同时失业所造成的劳动收入损失也比较小。在这种情况下，由于劳动力处于失业状态的预期效用VU
 比较高，为了尽量避免劳动力偷懒，厂商应当提高工资水平以满足无偷懒条件。由于只要满足无偷懒条件就可以防止劳动力偷懒，在利润最大化的驱使下，厂商自然会把工资确定在满足无偷懒条件的临界水平，即令（9-2-22）中的等号成立。

根据以上论述不难看出，求出劳动力处于失业状态的预期效用VU
 是确定工资水平的关键所在。令失业者的再就业率为A，把失业者的当期效用（等于0）加上经过贴现的预期效用就可以得到关于VU
 的表达式：
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其中VE
 表示劳动力处于就业状态的预期效用。（9-2-24）同样可以被改写为非套利条件：
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由于厂商无法接受有效劳动力投入为0的结果，他必须使均衡状态下劳动力处于就业状态的预期效用VE
 等于劳动力不偷懒的预期效用VW
 。因此，把（9-2-21）代入（9-2-25）就可以得到VU
 ：
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根据（9-2-26）和如（9-2-22）所示的无偷懒条件可知工资水平应当被表示为：
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可以从（9-2-27）中获得一个新的信息，即工资水平与再就业率A正相关。这样，确定工资水平就还需要知道再就业率A，因为在稳态中A是一个由下式决定的内生变量：
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其中N表示劳动力总数。（9-2-28）的左式表示从就业者变成失业者的人数（在均衡状态中没有劳动力会因为被发现偷懒而遭到解雇，因为他们都愿意努力工作），右式则表示从失业者变成就业者的人数。由于稳态中的失业率是一个常数，（9-2-28）中的左式和右式在稳态中必然相等。把根据（9-2-28）求得的A代入（9-2-27）可知：
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由于ρ，Q，S，N和e均为外生变量，针对不同的劳动力投入数量，厂商可以根据（9-2-29）来确定工资水平。因此，（9-2-29）可以被理解为工资函数，如图9-2-3中向上倾斜的曲线所示。容易看出，当经济处于充分就业状态时（即有L＝N），工资水平将趋向无穷大。这个结论的经济含义是显然的。如果因为被发现偷懒而遭到解雇的劳动力可以立即找到新的工作，无论厂商把工资确定在何种有界的水平上，所有的劳动力都会选择偷懒，因此防止偷懒的临界工资水平也就不得不趋向无穷大。
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图9-2-3

最后，还需要一条劳动力需求曲线来封闭夏皮罗-斯蒂格利茨模型。给定工资水平，根据（9-2-23）可知劳动力需求应为：
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图9-2-3中向下倾斜的曲线即为如（9-2-30）所示的劳动力需求曲线。图中两条曲线的交点决定了工资水平W*
 和就业水平L*
 。我们可以直观地看出，在夏皮罗-斯蒂格利茨模型中存在着失业，而且这种失业属于非自愿失业，因为根据（9-2-21）可知，由于VW
 ＝VE
 ＞VU
 ，那些处于失业状态的劳动力愿意在低于W*
 的工资水平上就业。他们之所以失业的原因在于厂商无法相信他们会在这样的工资水平上努力工作。
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图9-2-4

在离开夏皮罗-斯蒂格利茨模型以前，还可以对这个模型中的均衡状态进行比较静态分析。根据（9-2-29）可知，当时间偏好ρ和离职比例S上升或者偷懒的发现概率Q变小以后，工资函数会向左移动，即给定劳动力投入数量，厂商需要提高工资水平以防止劳动力偷懒，如图9-2-4所示。从图中可以直观地发现，这将降低就业水平，导致失业率的上升。

由于效率工资理论不仅可以解释非自愿失业，而且还可以产生真实工资刚性和名义价格刚性，这一理论在80年代初期就已经得到了惊人的发展，看一看卡茨（Katz, 1986）所引用的参考文献就可以发现这一点。我们并不打算在这里对效率工资理论进行一个全面的综述。不过，简单地介绍夏皮罗和斯蒂格利茨（Shapiro and Stiglitz, 1984）以后效率工资理论的几个发展方向还是有必要的。与夏皮罗和斯蒂格利茨不同，阿克洛夫（Akerlof, 1982; 1984）以及阿克洛夫和耶伦（Akerlof and Yellen, 1988; 1990）主张从社会学的角度对效率工资进行解释。他们认为，劳动力付出的努力程度取决于实际工资水平是否符合劳动力认为的“公平”的工资水平的要求。包勒斯（Bowles, 1985）以及包勒斯和伯耶尔（Bowles and Boyer, 1988）的思路则与夏皮罗和斯蒂格利茨比较类似，但是他们引入了一个所谓的“劳动提取函数”，并且在分析中运用了马克思提出的有关工资和工作效率的观点。除此以外，还有人试图从重复博弈（比如Solow, 1980）和逆向选择（比如Weiss, 1980）的角度理解效率工资。至于经验研究，由于采集用以直接检验效率工资理论的样本比较困难，这方面的研究成果并不多见。早期比较正式和全面的证据来自于克鲁格和萨莫斯（Krueger and Summers, 1988），他们的研究为效率工资理论提供了不错的经验支持。近期一项重要的支持效率工资理论的研究成果来自卡尔·坎贝尔和卡姆拉尼（C. Campbell and Kamlani, 1997）。
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 平狄克和鲁宾费尔德（Pindyck and Rubinfeld, 1995）则提供了一个印象深刻的证据。在那本流行的微观经济学教科书中，他们指出福特汽车公司曾成功地通过增加工资水平实现了提高产量的目的。

2.3　内部人和外部人

林德贝克和斯诺尔（Lindbeck and Snower, 1986; 1988a; 1988b）提出的“内部人-外部人”假说是1980年代后期失业理论方面另一项比较重要的研究成果。林德贝克和斯诺尔把处于就业状态的劳动力被称为“内部人（insider）”，处于失业状态的劳动力则被称为“外部人（outsider）”。
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 他们认为，工会组织是内部人的代表，而工会在确定工资方面具有一定的谈判能力，因为对于厂商而言，解雇内部人和雇用外部人需要花费相当的成本。具体说来，林德贝克和斯诺尔主要指出了厂商选择雇用外部人来替代内部人所需支付的两个方面的成本。

1．如果厂商终止劳动合同，他必须根据原先的合同条款对被解雇的内部人作出某些补偿。此外，雇用外部人需要进行不断的搜寻和匹配。在确定雇佣对象以后，因为内部人通过“干中学”已经积累了一定的劳动技能和劳动经验，要想使外部人与内部人具备相同的工作效率就必须对他们进行培训。

2．就内部人而言，厂商作出的解雇内部人和雇用外部人的行为势必激起他们的不满。在工会组织的作用下，内部人之间很可能团结起来，采取一些行动（比如在工作中采取不合作的态度）抵制外部人的进入，通过降低外部人的工作效率来迫使雇主解雇外部人或者减少外部人的工资水平。由于厂商会预期到内部人可能的“反外部人”的行为，如果他选择雇用外部人，事先就应当对外部人提出低于内部人的工资待遇。很显然，外部人的工资取决于替代内部人的“调换”成本。调换成本越高，外部人的工资也就越低。细心的读者可能已经看出，相对工资合同理论和效率工资理论而言，内部人-外部人理论在劳动力市场分割方面提出了更加明确和直接的论断。其实，建立在统一和完全竞争的劳动力市场的基础之上的古典和新古典失业理论正是内部人-外部人理论的攻击对象。为了更好地说明这一点，下面就让我们来看一个经过简化的内部人-外部人模型。

为了简便起见，无论是内部人还是外部人，假设他们都是同质的。但是，为了体现内部人与外部人的区别，假设厂商必须首先雇用内部人，然后才能雇用外部人。假设厂商面临如下所示的生产函数：
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其中LI
 和LO
 分别表示厂商雇用的内部人和外部人的数量。（9-2-31）表明，内部人和外部人是完全可替代的，这是同质劳动力假设的体现。但是，由于内部人受雇在先，内部人和外部人的劳动边际生产率分别等于F′（LI
 ）和F′（LI
 ＋LO
 ），即内部人的劳动边际生产率至少不会低于外部人的劳动边际生产率，这就是我们假设厂商必须首先雇用内部人的用意所在。用[image: alt]
 表示内部人的总数，[image: alt]
 －LI
 就表示被解雇的内部人的数量。解雇内部人和雇用外部人都需要成本，因此，我们假设解雇内部人和雇用外部人的成本函数CI
 和CO
 分别为：
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用WI
 和WO
 分别表示内部人和外部人的工资，把价格正规化为1以后，厂商将根据如下所示的最优规划来确定雇用内部人和外部人的数量：
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用α和β分别表示与（9-2-34）中第一个和第二个约束条件相联系的拉格朗日乘子，根据库恩-塔克条件可知：
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其中α和β均大于等于0，并且满足[image: alt]
 和βLO
 ＝0。根据（9-2-35）和（9-2-36）可知：
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当[image: alt]
 时，（9-2-37）将变为一个等式，因为解雇内部人意味着如（9-2-34）所示的最优规划中的第一个约束无效，即有α＝0。这时，内部人的工资WI
 大于他们的劳动边际生产率F1
 ，两者之间的差额等于解雇内部人的边际成本[image: alt]
 这就说明，由于内部人具备一定的谈判能力，他们可以要求得到高于他们的劳动边际生产率的工资水平，这不仅是内部人-外部人理论与古典和新古典失业理论的一个重大区别，同时也是内部人-外部人理论有别于工资合同和效率工资等其他失业理论的一个标签。如果内部人要求的工资水平违背了（9-2-37）的要求，厂商的最优选择就是解雇内部人。随着内部人数量的减少，他们的劳动边际生产率会出现上升，最终使得（9-2-37）中的等号得以成立。当厂商选择雇用外部人时，由于β＝0，（9-2-38）将变为一个等式。这时，外部人的工资WO
 小于他们的劳动边际生产率F2
 ，两者之间的差额等于雇用外部人的边际成本[image: alt]
 至此为止，我们已经发现，由于解雇内部人和雇用外部人的成本的存在，即便外部人要求的工资水平低于内部人，他也可能处于失业状态，这是内部人-外部人理论的基本结论。

我们给出了内部人-外部人理论的分析框架，同时也得到了这个理论的基本结论。现在再看一看厂商是如何确定内部人和外部人的雇用数量的。为了简便起见，假设解雇内部人和雇用外部人的成本函数都是线性的，解雇内部人和雇用外部人的边际成本就可以用常数CI
 和CO
 来表示。这样，当厂商雇用的外部人数量为0时，根据（9-2-37）和（9-2-38），可以得到如下所示的不等式：
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（9-2-39）表明，只要内部人工资要求超过外部人的工资差额小于解雇内部人与雇用外部人的总成本，厂商就将选择雇用内部人，因为这时外部人具备与内部人相同的劳动边际生产率，但他们的雇用成本却比较高。如果厂商总是解雇一些内部人而同时又雇用一些外部人，根据（9-2-37）和（9-2-38）可以刻画出厂商对于内部人和外部人的劳动力需求曲线（这时以上两个式子中的等号成立），分别如图9-2-5中的粗线和细线所示。粗线由（9-2-37）决定，它表明内部人要求的工资水平越低，对于内部人的劳动力需求就越高。由于内部人的工资WI
 不可能低于外部人的工资WO
 ，厂商对于内部人的劳动力需求的最大值出现为图中的Lmax
 点，Lmax
 满足有WO
 ＝F′（Lmax
 ）＋CI
 。从图中还可以看出，当内部人的雇用数量确定以后，根据（9-2-38）可知厂商对于外部人的劳动力需求曲线必然低于厂商对于内部人的劳动力需求曲线，如图中细线和粗线的位置所示。由此可知，只要我们知道内部人和外部人所要求的工资水平，利用图9-2-5就可以明确厂商对于他们的劳动力需求数量。
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 至于工资的确定问题，有兴趣的读者可以参阅本章的附录，那里给出了一个简单的工资议价模型。一个包含工资议价的内部人-外部人模型可以参见本章的第三节。有关内部人-外部人理论的经验研究则可以参见莱佛（Lever, 1995）的综述。总的说来，这一理论似乎还不足以对失业和工资水平的确定产生显著的影响。
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图9-2-5

2.4　二元劳动力市场

无论是工资合同理论、效率工资理论或是内部人-外部人理论，它们都把企业内部的工资确定机制独立于整个劳动力市场的工资确定机制，这也是我们把本节称为劳动力市场分割和工资确定的原因。论及劳动力市场分割，相对前面介绍的三个理论而言，第一节中的结构性失业理论其实是一个更加典型的例子。当然，那里的模型只是为了展现结构性失业的成因和后果，更加严格和一般的结构性失业理论则是我们下面将要介绍的二元劳动力市场理论。早先有关二元劳动力市场的界定与第一节中所介绍的结构性失业的成因非常接近，即存在两类劳动力市场，一类是低技能劳动力光顾的市场，另一类则是高技能的劳动力市场，低技能劳动力几乎不可能进入高技能劳动力市场。由此产生的二元劳动力市场理论可以追溯到19世纪末的穆勒，但正式的二元劳动力市场理论则是由庇奥尔（Piore, 1970）最先提出的。
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 下面我们将遵循匹罗特和兹勃伯格（Perrot and Zylberberg, 1989），给大家介绍一个规范的二元劳动力市场模型。

假设劳动力的效用函数形式如（9-2-15）所示。在第一类劳动力市场（即低技能劳动力市场）上，工资水平是由劳动力市场的供求状况决定的，因而这个劳动力市场不存在失业，就业者的效用V1
 等于：

[image: alt]


其中β表示主观贴现率，β∈（0，1）。在第二类劳动力市场（即高技能劳动力市场）中，假设存在一个代表高技能劳动力的工会组织，高技能劳动力的工资是由工会决定的。再假设高技能劳动力的生产函数为：

[image: alt]


其中α表示劳动力的产出弹性，α∈（0，1）。为了简化下面的表达式，令αA＝1。由于工资是工会决定的，而根据（9-2-41）可知处于就业状态的高技能劳动力数量为：
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其中W2
 表示高技能劳动力的工资水平，高技能劳动力市场因此就可能存在失业。处于失业状态的高技能劳动力可以在第二类劳动力市场寻找工作，也可以去第一类劳动力市场就业。但是，一旦他选择就业于第一类劳动力市场，就再也不能回到第二类劳动力市场就业。工会的目标自然是最大化工会成员的预期效用。在第二类劳动力市场出现超额供给的情况下，它将根据如下所示的最优规划来决定工资水平：
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其中L2
 和[image: alt]
 分别表示处于就业状态的高技能劳动力和高技能劳动力的总数；V2
 和VU
 则分别表示处于就业状态和处于失业状态的高技能劳动力的预期效用。如果每期有比例为S的高技能劳动力因为各种原因离开工作岗位，而已经处于失业状态的高技能劳动力的再就业概率为A，则当第二类劳动力市场中的失业率处于稳定状态时下式必然成立：
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其中U2
 表示第二类劳动力市场中的失业者总数。根据以上假设，高技能劳动力处于就业状态的预期效用V2
 可以被表示为：
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（9-2-44）也可以被改写为非套利条件：

[image: alt]


其中ρ＝1/β－1，表示劳动力的时间偏好。根据（9-2-45）或（9-2-46）解出V2
 以后，把V2
 和由（9-2-42）决定的L2
 代入（9-2-43）以后，经过一些代数运算可以得到如下所示的一阶条件：
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（9-2-47）表明，由工会决定的高技能劳动力的工资与努力程度和处于失业状态下的预期效用正相关，这符合我们的直觉。
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为了确定W2
 ，还需要知道VU
 。容易发现，当劳动力市场处于均衡状态时，高技能劳动力就业于第一类和第二类劳动力市场的预期效用必然相等：
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当V1
 ＜VU
 时，高技能劳动力都会选择留在第二类劳动力市场，W1
 因而会上升直至（9-2-48）成立。相反，当V1
 ＞VU
 时，高技能劳动力都会到第一类劳动力市场就业，W1
 因而会下降直至（9-2-48）成立。把（9-2-40）和（9-2-48）代入（9-2-47）可知：
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从（9-2-49）中可以看出，第二类劳动力市场的工资水平要高于第一类劳动力市场的工资水平，这是第二类劳动力市场上存在失业的主要原因。应当看到，在这个二元劳动力市场模型中，失业带有一定的自愿色彩，因为只要处于失业状态的高技能劳动力愿意选择第一类劳动力市场，他就可以再就业。

第三节　失业回滞

3.1　概述

回滞（hysteresis）最初是一个物理学概念，是费尔普斯（Phelps, 1972）和哈格立夫斯·希普（Hargreaves Heap, 1980）把这个概念正式引入了经济学。与自然失业率假说不同，失业回滞理论认为失业不仅取决于当期因素，而且也取决于过去的失业状况。进入1980年代以后，欧洲主要国家的失业率出现了前所未有的上升，如图9-3-1所示。从图中可以看出，这种上升具有很强的持久性，即失业率一旦上升以后就很难回复到原来的水平。由于同期欧洲经济并没有出现严重的衰退现象，这使得费尔普斯等人的研究成果重新得到重视，经济学家开始从时间序列的角度考察失业率是否存在着显著的自相关性（即失业回滞），并试图给出理论上的解释，布兰查德和萨莫斯（Blanchard and Summers, 1986）就是这方面的先驱。在他们那篇名为《回滞与欧洲失业问题》的论文的影响下，有关失业回滞的经验研究和理论研究都取得了很大的发展。对此，就连托宾老先生都表示了感叹：“多年以来，我与其他同仁一直强调长期的实际失业将会变成一种‘自然状态’……但没有人在意过，直到‘回滞效应’这个标签成为一种时尚。”
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图9-3-1　1970年代和1980年代欧洲国家的失业率

注：数据转引自斯诺登等人（Snowdon et al., 1994）的表1.2。

我们可以从图9-3-1中直观地发现失业回滞现象的存在。但是，经验研究可以为此提供更加规范的证据。随着处理非平稳时间序列的技术的发展，在检验失业回滞现象是否存在时，经济学家大都根据下式对失业率作单位根检验：
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如果不能拒绝（9-3-1）中的b1
 ＝1的假设，失业率就可能是一个单位根过程，从而也就可以为失业回滞提供检验证据。米歇尔（Mitchell, 1993）对15个工业化国家的数据进行了检验，结果表明不能拒绝b1
 ＝1的假设。罗伊德（Roed, 1996）利用略有不同的样本得到了类似的检验结果，但他拒绝了美国的失业率是一个单位根过程的假设。当然，我们在第四章中已经指出，单位根检验并非证实产出波动具有持久性的唯一方法。这里，单位根检验同样并非证实失业回滞的唯一方法。杰格和帕金森（Jaeger and Parkinson, 1994）提出了一种不同的检验方法。在分离了失业率的周期数据和长期数据以后，他们发现除了美国以外，失业率的周期数据确实可以对长期数据产生影响，这就从另一个侧面证实了失业回滞现象的存在。总而言之，虽然经验证据尚不充分，对于各种检验方法的性质也在探讨之中，但似乎可以肯定的是，1980年代的欧洲存在着显著的失业回滞现象。

就失业回滞的理论研究而言，正如布兰查德和萨莫斯（Blanchard and Summers, 1988）所言：“80年代的欧洲经验对于标准的凯恩斯和古典宏观经济波动理论都是一个深刻的挑战。”早些时候的经济学家试图从人力资本折旧的角度解释失业回滞现象，比如费尔普斯（Phelps, 1972）和哈格立夫斯·希普（Hargreaves Heap, 1980）。他们认为，工人在就业时可以通过“干中学”等方式积累劳动技能。因此，在失业率比较低的情况下，劳动力的平均技能可以得到提高，从而有望降低结构性失业人数，并进而降低自然失业率。相反，在失业率比较高的情况下，当劳动力长期处于失业状态时，他们就会慢慢地失去劳动技能，出现人力资本的大幅折旧，这将显著增加他们再就业的难度，自然失业率也就可能出现上升。近些年来失业回滞理论的发展可以参见罗伊德（Roed, 1997）的综述，他概括了以下10个研究失业回滞现象的新角度。①路径依赖；②内部人-外部人；③技能折旧和搜寻的有效性；④耻辱效应；
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 ⑤劳动力储藏；⑥解雇成本；⑦制度因素；⑧资本的形成；⑨合作失效；⑩综合的角度。虽然现有的各种假说使得有关失业回滞的理论研究显得纷繁复杂，但到目前为止，大多数经济学家比较支持从内部人-外部人以及职业搜寻和匹配的角度对失业回滞进行的解释。下面我们就将介绍布兰查德和萨莫斯（Blanchard and Summers, 1986）与巴罗（Barro, 1988）在这两个方面所做的工作。

3.2　两种解释

先来看一个与布兰查德和萨莫斯（Blanchard and Summers, 1986）略有不同的模型。
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 假设工资由代表内部人的工会组织决定，厂商根据给定的工资水平来确定需要雇用的劳动力数量。为了简便起见，假设劳动力的效用等于他们的收入，处于失业状态的劳动力的收入为R。这样，以内部人预期效用最大化为目标的工会就将根据如下所示的最优规划来确定工资水平：
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其中Lt
 和[image: alt]
 分别表示第t期厂商雇佣的内部人数量和内部人总数。再假设厂商面临如下所示的生产函数：
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其中Yt
 表示第t期的产出水平；θt
 是一个随机变量，反映第t期的生产率水平；α则表示劳动力的产出弹性，α∈（0，1）。在第t期的工资水平Wt
 给定的情况下，厂商的劳动力需求应当等于：
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其中Ⅱt
 ＝（αθt
 ）1/（1－α）
 。根据（9-3-4），如（9-3-2）所示的最优规划可以被改写为：

[image: alt]


为了简便起见，假设Ⅱt
 服从：
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其中序列εt
 为标准正态分布变量，且各期相互独立。这样，如果（9-3-5）中的约束条件成立（即厂商不雇佣外部人），我们就可以得到如下所示的一阶条件：
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把（9-3-7）代入（9-3-4）并取对数以后可知：
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其中小写字母表示变量的对数形式；Λ＝［1/（α－1）］ln（R/α）。利用（9-3-6），（9-3-8）可以被改写为：
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（9-3-9）表明，就业人数服从单位根过程。根据（9-3-9）可知，此时的失业率也可以被近似地表示为一个单位根过程。事实上，由于工资水平是一个事先确定的变量，只要生产率的波动具有持久性，劳动力需求的波动也必然具有持久性，失业回滞现象的出现也就非常自然了。

下面再来看一个以巴罗（Barro, 1988）为基础的模型。用L和Ut
 分别表示劳动力总数和第t期末的失业人数。这样，第t期初的就业者和失业者就可以被分别表示为L－Ut－1
 和Ut－1
 。假设由（9-1-13）决定的失业者的再就业率为P，就业者离开工作岗位并成为失业者的比例为S，失业者的再就业和就业者的失业都发生在期初，第t期初的失业人数[image: alt]
 就可以被表示为：
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期末的失业人数不仅受期初失业人数的影响，而且还与当期经济波动有关。为了简便起见，我们假设：
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其中εt
 是一个白噪声，反映经济波动对于失业率的影响。根据（9-3-11），（9-3-10）可以被改写为：
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从（9-3-12）中可以看出，在S＋P比较小的情况下，失业波动就将具有持久性。除了出发点不同以外，巴罗的模型与布兰查德和萨莫斯的模型还存在着一个重要的区别，那就是后者不存在自然失业率，而前者却可以根据（9-3-10）获得如下所示的自然失业率：
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其中[image: alt]
 表示稳态中的失业人数，[image: alt]
 因而也就可以表示自然失业率。由此可见，巴罗的模型告诉我们，即便在新古典失业理论的模型框架下也可以对失业回滞现象作出解释。

结束语

与本书介绍的其他宏观经济理论有所不同，失业理论至今为止尚没有一个比较统一的分析框架。事实上，除了前面提到了各种理论以外，还有经济学家从部门转移（比如Lilien, 1982）和失业救济（比如Ljungqvist and Sargent, 1998）的角度对失业问题进行了研究。
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 在现实世界中，导致失业的原因当然可能很多。但对经济学家来说，鉴于失业所造成的严重危害，当务之急恐怕不是为失业寻找更多的解释，而是根据现有的理论找到对失业影响最大的因素，并提出相应的政策建议。

附录

外部人的工资可以由外部人组成的劳动力市场决定，因此接下来的问题确定内部人的工资。假设劳动力供给是无弹性的，人们的效用U仅仅是收入的函数，U′＞0，U″＜0。这样，内部人的代表工会的目标就可以用如下所示的最优规划来表示：
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其中[image: alt]
 表示内部人就业的概率；W和R分别表示内部人的工资和失业救济金。（9-A-1）表明，工会的目标是令每个内部人的预期效用最大化。再假设厂商面临如（9-2-6）所示的生产函数，不过其中的L在这里表示厂商雇佣的内部人数量LI
 。这样，厂商的目标就可以被表示为：
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类似于工资合同理论，我们假设工会和厂商必须事先确定一个工资水平，厂商在事后再根据这个工资水平确定劳动力需求数量。然而，正如我们在工资合同理论指出的那样，这样的安排是没有效率的。

其实，里昂惕夫（Leontief, 1946）很早就发现了这一点，沿用他的方法可以非常方便地证明上述安排偏离了帕累托最优的要求。根据（9-A-1）可知，只要[image: alt]
 内部人关于LI
 和WI
 的无差异曲线的斜率就将等于：
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当WI
 ＞R时，这条无差异曲线就是向下倾斜的，如图9-A-1所示。在[image: alt]
 的情况下，根据（9-A-2）则可知厂商对于LI
 和WI
 的等利润曲线的斜率为：
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从（9-A-4）中可以看出，等利润曲线中的最大值出现θF′（LI
 ）＝WI
 时。根据（9-A-2）可知，由不同的等利润曲线的最大值所组成的曲线即为厂商对于内部人的劳动力需求曲线。此外，从（9-A-4）中还可以看出，等利润曲线先向上倾斜，然后再向下倾斜，如图9-A-1所示。在工会和厂商事先确定工资水平的情况下，图中关于LI
 和WI
 的组合必然落在劳动力需求曲线上。由于这条劳动力需求曲线上的点并不是无差异曲线和等利润曲线的切点，这种组合因而也就不是帕累托最优的。
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 类似于隐含合同，一个补救的方法是假设工会和厂商事先对各种状态下的工资和就业数量进行谈判。根据（9-2-11）来制定隐含合同当然是一个方便的选择，但更加正规的方法是运用纳什谈判（Nash, 1953）的概念来分析工会和厂商的工资议价行为。下面将介绍麦克唐纳德和索洛（McDonald and Solow, 1981）在这方面所作的尝试。
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图9-A-1

为了简便起见，假设U（R）＝0，即失业的效用为0。这样，通过求解如下所示的最优规划就可以获得纳什谈判的结果：
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假设（9-A-5）中的约束条件总是得到满足，求解这个最优规划可以得到以下两个一阶条件：
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利用（9-A-7），（9-A-6）可以被改写为：
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根据（9-A-3）和（9-A-4）可知，（9-A-8）的左式表示等利润曲线的斜率，右式表示在U（R）＝0的情况下无差异曲线的斜率，如图9-A-1所示。因此，（9-A-8）的成立意味着上述纳什谈判的结果是帕累托最优的。现在我们感兴趣的是生产率水平θ的变化将会对工资水平和劳动力雇用数量产生怎样的影响。为了简便起见，我们假设劳动力的产出弹性为常数α，α∈（0，1）。这样，（9-A-7）就可以被改写为：
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（9-A-9）表明，工资是内部人劳动边际生产率的一个固定比例，这个比例小于1。再把（9-A-9）代入（9-A-8）即可知这里存在着真实工资刚性，因为各种状态下的工资水平都相等。由于工资是一个常数，根据（9-A-9）进一步可知，生产率的变化将完全反映在就业和产出上面。
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注　释


【1】
 　其实，早在一百多年前，穆勒就曾公开反对古典经济学中有关竞争性劳动力市场的假说，并提出了对劳动力市场进行结构分析的主张。这方面的进一步论述可以参见本章的第二节。


【2】
 　如果利用价格水平的上升来降低WA
 ，WB
 就会随WA
 的下降而下降。


【3】
 　为了保证均衡状态的存在，我们假设WA
 ＜P（M，0）WB
 和WA
 ＞P（M，X）WB
 。


【4】
 　职业搜寻和匹配理论的应用还可以参见艾纳蒂斯（Ioannides, 1981）和考瑟恩（Cothren, 1983）等。


【5】
 　有关乔瓦诺维奇模型（Jovanovic, 1979）和豪威特模型（Howitt, 1988）的介绍可以分别参见萨金特（Sargent, 1987）与布兰查德和费雪（Blanchard and Fischer, 1989）。大卫·罗默（D. Romer, 1996）则给出了一个有关匹萨里迪斯模型（Pissarides, 1985）的较为详细的介绍。


【6】
 　有关职业搜寻和匹配函数的经验研究的结论并不一致，比如匹萨里迪斯（Pissarides, 1986）利用英国数据得到的结论就与布兰查德和布林德（1989）存在显著的差异。


【7】
 　在前面的职业搜寻和匹配模型中，工资水平是一个外生变量。但是，只要引入劳动力的效用函数和工资议价机制就可以获得内生的工资水平，有兴趣的读者可以参阅大卫·罗默（D. Romer, 1996）。


【8】
 　从数学上讲，这是凹函数的一个特性，因为只要效用函数是严格凹的，以下不等式就必然成立：U［PW1
 ＋（1－P）W2
 ］＞PU（W1
 ）＋（1－P）U（W2
 ）。


【9】
 　贝利（Bailey, 1974）和戈登（Gordon, 1974）是同期另外两篇重要的论文。


【10】
 　更早的研究可以参见卡尔沃（Calvo, 1979）、萨洛普（Salop, 1979）与伊顿和怀特（Eaton and White, 1982）。


【11】
 　我们必须假设这个厂商是完全竞争型的，否则价格是外生变量就将成为一个前后逻辑不一致的假设。不过，这里的假设只是为了符号的简化，遵循下面的方法可以非常方便地推导出多个厂商的一般均衡解。


【12】
 　读者还可以阅读卡尔·坎贝尔和卡姆拉尼（C. Campbell and Kamlani, 1997）引用的论文。


【13】
 　类似的表述首先出现在工资议价理论中，比如麦克唐纳德和索洛（McDonald and Solow, 1981）、谢克和萨顿（Shaked and Sutton, 1984）以及索洛（Solow, 1985）等。有关工资议价理论的最新发展可以参见曼奇尼（Manzini, 1998）的综述。


【14】
 　内部人-外部人理论可以与结合效率工资理论对于失业问题作出解释。一个简单的例子可以参见萨莫斯（Summers, 1988）。


【15】
 　进入20世纪80年代以后，以二元劳动力市场为基础的劳动力市场分割理论取得了很大的发展，这方面的介绍和评论可以参见迪肯斯和郎（Dickens and Lang, 1988）与卡茨（Katz, 1988）。


【16】
 　必须指出，这里暗含的假设是工会认为VU
 是不受他们控制的外生变量。


【17】
 　转引自罗伊德（Roed, 1997）。


【18】
 　耻辱效应是指失业的耻辱会随失业率的上升而下降，这将减少劳动力努力工作的激励，从而增加他们可能失业的概率。


【19】
 　一个更加简单的模型可以参见布兰查德和萨莫斯（Blanchard and Summers, 1987）。


【20】
 　利莲（Lilien, 1982）发现，美国各部门就业的标准差与失业率之间存在显著的正相关性，这说明劳动力无法及时进行部门转移可能是引起失业的一个重要因素。但是，阿伯拉罕和卡茨（Abraham and Katz, 1986）对此提出了异议，因为他们发现各部门就业标准差与失业率之间的正相关性可能是由于各部门就业标准差与经济增长率之间的负相关性造成的。


【21】
 　假设工资水平为W*
 ，关于LI
 和WI
 的组合将落在图9-A-1中的A点上。从图中可以直观地看出，把A点沿等利润曲线向下移动就可以在不损害厂商利益的情况下增进内部人的福利（即获得帕累托改进），条件是移动范围在A点至B点之间。一个例外出现在图9-A-1中的C点，即当WI
 ＝R时。给定WI
 ＝R，无差异曲线和等利润曲线的斜率均等于0，C点因而也就是帕累托最优的。


第十章　经济增长

荷兰无疑是17世纪和18世纪全球经济中的一个亮点。但是，根据经济史学家麦迪逊（Maddison, 1982）的计算，从1700年到1785年，荷兰人均GDP的年均增长率仅为-0.07％，当时人们对于经济增长的关注似乎还仅仅局限在人口问题。工业革命以来，情况发生了根本性的变化，全球经济开始以前所未有的速度向前发展。同样根据麦迪逊（Maddison, 1982），从1820年到1890年，英国人均GDP以年均1.4％的速度增长。凭借其雄厚的经济实力，英国当之无愧地成为19世纪的日不落帝国。我们还可以从表10-1-1中看出，在19世纪后期开始的一百多年间，法国、德国、日本、荷兰、英国和美国等资本主义国家都实现了经济增长，其中日本和德国的年均增长速度甚至超过了2％。从图10-1-1中可以进一步看出，第二次世界大战以来西方发达国家进入了经济增长的黄金时期。从1950年到1973年，我们给出的6个国家的经济增长速度都超过了2％。不过，不少发展中国家和地区的经济增长却更加引人关注。

表10-1-1　西方6国的人均GDP（单位：美元）
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注1：这里的人均GDP按照1984年的购买力平价计算。

注2：数据来源于麦迪逊（Maddison, 1987）。
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图10-1-1

注：数据来源于麦迪逊（Maddison, 1987）。

众所周知，以亚洲四小龙为代表的一些新兴工业化国家（NIC）成功地缩小了与西方发达国家的收入差距，但相当数量的落后经济却依然处于发展陷阱之中。在罗伯特·萨莫斯和赫斯顿（R. Summers and Heston, 1988）编制的数据表中，从1960年到1985年，有13个非洲国家的经济出现了负增长，这就进一步加剧了原本就已经非常严重的全球贫富差距问题。伊斯特林（Easterlin, 1981）在他就任经济史学会主席的演讲稿中这样写道：“在这个时期当中（指工业革命以来的两百年间——作者注），北欧、西欧和北美，然后是日本、南欧和东欧以及拉丁美洲和大洋洲的部分国家和地区，都出现了人类历史上从未有过的人均产出的长期增长……然而，两个世纪以后，这个世界上的大多数居民的生活条件却仍然与从前没有多大的差别。”从几千年的缓慢增长到近两百年的迅猛发展，对于当代经济学家而言，他们不得不思考经济是如何实现长期增长这样一个充满了现实感的问题。而对比亚洲四小龙和一些非洲国家，经济学家又面临着一个更具有挑战性的问题，即为什么世界各国的经济增长会存在如此巨大的差异。针对上述两个问题的回答于是便构成了我们将要介绍的经济增长理论的基本内容。

由于哈罗德（Harrod, 1939）和多马（Domer, 1947）所作的开创性研究，经济增长理论被正式纳入宏观经济学的研究范围，并且与前面介绍的经济周期理论一起成为宏观经济学中两个最主要的研究方向。我们知道，要想在哈罗德-多马模型中获得经济增长的均衡状态，
【1】

 劳动力增长率就必须等于储蓄率与产出资本比的乘积。这个来源于里昂惕夫型生产函数（Leontief, 1941）的苛刻条件极大地限制了哈罗德-多马模型的解释力。通过假设一个资本和劳动力可以相互替代的新古典生产函数，索洛（Solow, 1956）和斯旺（Swan, 1956）构建了一个更加一般的经济增长模型，这个广为流传的模型通常被称为新古典增长模型。不过，无论是哈罗德还是索洛，他们都以凯恩斯式的消费理论为基础，即假设了一个外生给定的储蓄率。卡斯（Cass, 1965）和库普曼（Koopmans, 1965）扩展了拉姆齐（Ramsey, 1928）的研究成果，获得了内生的储蓄率，从而为新古典增长理论打下了扎实的微观基础，他们的模型后来被称为拉姆齐-卡斯-库普曼模型。单就理论而言，新古典增长模型的一个缺陷是只有在假设外生给定的技术进步的前提下才能得到稳定的经济增长。但是，技术进步的源泉又在哪里呢？20年后，保罗·罗默（P. Romer, 1986）和卢卡斯（Lucas, 1988）开创的内生增长理论为这个关键的问题提供了一些初步的答案，并且掀起了一股沉寂多年的研究经济增长理论的热潮，诸如巴罗、普雷斯科特、曼丘和大卫·罗默等我们已经非常熟悉的经济学家都把增长问题作为他们的重要研究对象。

本章先从索洛模型开始，简单地回顾一下新古典增长理论。在介绍了拉姆齐-卡斯-库普曼模型以及求解该模型所需使用的最优控制理论以后，我们将把重点放在内生增长理论上面。在本章的第二节中，借助于有关生产函数的不同假设，读者可以对早期的内生增长理论有一个比较全面的了解。我们将在余下的部分中介绍来自保罗·罗默（P. Romer, 1990）、基恩·格罗斯曼和赫尔普曼（G. Grossman and Helpman, 1991a）以及阿杰翁和豪威特（Aghion and Howitt, 1992）的第2代内生增长理论，即创新增长理论。这些内容更加适合高年级研究生阅读。

第一节　新古典增长理论

1.1　索洛模型

哈罗德（Harrod, 1939）和多马（Domer, 1947）的工作虽然被普遍认为是经济增长理论的鼻祖，但他们只是在凯恩斯消费函数和里昂惕夫生产函数的基础上作了一些类似于推导会计恒等式的计算。因此，构建第一个“合格”的经济增长模型的荣誉也许应当授予索洛（Solow, 1956）。其实，索洛之所以取得重大突破的主要原因是他假设了如下所示的总合生产函数：
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其中Y，K和N分别表示总产出、总资本和劳动力总量。容易看出，与里昂惕夫生产函数不同，在如（10-1-1）所示的生产函数中，资本和劳动力可以相互替代，劳动力资源不可能被闲置，哈罗德-多马模型中有关均衡增长的苛刻条件于是便不复存在。具体说来，如果用α和β分别表示资本和劳动力的产出弹性，根据（10-1-1）可知总产出的增长率应当等于：
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从（10-1-2）中可以看出，劳动力的增长速度不必与产出增长速度或资本积累速度保持一致。进一步假设总生产函数是线性齐次的，（10-1-1）可以被改写为：
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其中y和k分别表示人均产出和人均资本，f（k）＝F（K/N，1）。由于经济增长通常被定义为人均产出（或人均收入）的增长，利用如（10-1-3）所示的生产函数将极大地简化我们的分析。

与哈罗德和多马一样，索洛假设了凯恩斯式的消费函数，即行为人的储蓄倾向为一个外生给定的常数θ，θ＝s/y，其中s表示人均储蓄。用I和δ分别表示投资和资本折旧率，可以把如（4-2-9）所示的资本变化过程改写为下面的连续时间形式：
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根据（10-1-4）可知资本市场出清要求：
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（10-1-4）的左式和右式分别表示储蓄和投资。令[image: alt]
 表示劳动力的增长速度，根据（10-1-3）和[image: alt]
 （10-1-5）可以被改写为：

[image: alt]


从（10-1-5）中可以看出，人均资本的变化不仅取决于储蓄水平，而且还受到劳动力增长率和资本折旧率的影响。
【2】

 由如（10-1-6）所示的微分方程决定的资本积累过程及其相关的产出动态和消费动态构成了索洛模型的主要内容。

先来分析稳态中的情况。为了确保稳态的存在，假设存在如下所示的稻田条件（Inada, [image: alt]
 和[image: alt]
 稻田条件的经济含义是显然的。根据（10-1-6）可知，当[image: alt]
 时有：
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容易证明只要k≠0，如（10-1-7）所示的稳态不仅存在，而且唯一，稳态中的资本边际生产率f′（k*
 ）小于（n＋δ）/θ，其中k*
 表示稳态中的人均资本存量。因此，我们可以用图10-1-2中凹向原点的曲线和经过原点并且斜率等于（n＋δ）/θ的直线分别表示（10-1-7）中的左式（即生产函数）和右式。从图中可以直观地看出，稳态中的人均资本存量和人均产出水平与劳动力增长率负相关，与资本折旧率负相关，与储蓄倾向正相关。在这些结论中，后面两个是显然的，第一个则需要一些解释。从（10-1-6）中可以看出，n越大，需要分配给新生劳动力的资本越多。给定储蓄倾向，人均资本存量和产出水平自然也就越低。必须指出，劳动力增长率虽然与稳态中的人均产出水平负相关，但根据（10-1-2）可知，稳态中总产出的增长速度却等于n（线性齐次假设要求α＋β＝1）。
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图10-1-2

[image: alt]


图10-1-3

下面我们再来分析索洛模型中的过渡动态。一个方便的方法是在（k，[image: alt]
 ）这样的二维空间中考察如（10-1-6）所示的资本积累过程。根据（10-1-6）可知：
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从（10-1-8）中可以看出，如果初始时刻的人均资本存量低于稳态水平，只要f′（k）大于（n＋δ）/θ，投资水平就与人均资本存量正相关，即资本会出现加速积累的现象。当f′（k）小于（n＋δ）/θ时，投资水平将随人均资本存量的上升而逐渐下降，直至稳态。上述结论也可以从图10-1-3中直观地获得。一个有趣的问题是当f′（k）大于（n＋δ）/θ时，资本增长率是否也会上升呢？根据（10-1-6）可知：
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由于我们假设总合生产函数是线性齐次的，f′（k）k－f（k）＜0，根据（10-1-9）可知资本增长率不可能出现递增的情况。根据（10-1-3）可知，如果初始时刻的人均资本存量比较低，人均产出水平也会逐渐放慢增长速度，向稳态趋近。如果初始时刻的人均资本存量高于稳态水平，由于这时的f（k）/k始终小于（n＋δ）/θ，随着劳动力数量的增长，人均资本存量逐渐减少，经济出现负增长，直至稳态。为了获得过渡动态中的资本积累速度和经济增长速度，当我们还可以在稳态处对（10-1-6）进行一阶泰勒级数展开，把这个微分方程线性化为：
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用α（k*
 ）表示稳态中的资本产出弹性，根据（10-1-7），（10-1-10）可以被改写为：
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如（10-1-11）所示的线性微分方程表明，人均资本存量将以［1－α（k*
 ）］（n＋δ）的速度向稳态逼近，这个速度与稳态中的资本产出弹性负相关，与劳动力增长率和资本折旧率正相关，但却与储蓄倾向无关。早期的研究大都把注意力集中在稳态，产生于（10-1-6）中的收敛速度（speed of convergence）并没有引起人们过多的关注。但后来，越来越多的经济学家开始重视索洛模型中的过渡动态，因为这里存在着取决于资本积累速度的内生经济增长，这很可能成为解释当代经济增长的理论基础（比如Sato, 1963）。为了获得过渡动态中的资本增长率和经济增长率，我们把如（10-1-1）所示的生产函数具体化为资本产出弹性α保持不变的C-D型：
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其中A表示生产率，规定α∈（0，1）。根据（10-1-8），人均产出可以被表示为：
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现在假设一个经济的资本产出弹性、每年的劳动力增长率和资本折旧率分别等于0.4，0.01和0.03。这样，稳态中的人均资本存量应当等于4.6（A被正规化为1）。假设初始时刻的人均资本存量等于2.3，根据（10-1-11）和（10-1-13），我们就可以分别计算出索洛模型之过渡动态中的资本增长率和经济增长率，如图10-1-4中的细线和粗线所示。从图中可以看出，在趋近于稳态的过程中，资本增长率和经济增长速度逐渐放慢。特别地，初始时刻的资本增长率和经济增长率分别等于2.4％和0.96％，而50年后则分别下降到了0.43％和0.17％。此外，从图中还可以看出，这个经济需要花费将近30年的时间走完距离稳态的一半路程。
【3】
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图10-1-4

一个自然的疑问是如果初始时刻的人均资本存量远离稳态水平，如（10-1-10）所示的线性近似是否依然可信？根据（10-1-13），（10-1-6）可以被表示为：
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（10-1-14）是一个非线性微分方程。一般说来，要想获得非线性微分方程的解析解是非常困难的。但是，单就（10-1-14）而言，作一个简单的变量代换便可以解决问题。令z＝k1－α
 ，（10-1-14）可以被改写为：
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这是一个我们所熟悉的线性微分方程。从（10-1-15）中可以看出，z同样将以（1－α）（n＋δ）的速度向稳态逼近。对参数进行相同的设置，不难根据线性微分方程的解析解获得过渡动态中的经济增长率，如图10-1-5中的实线所示。图中的虚线表示根据线性近似解获得的经济增长率。从图中可以直观地看出，当生产函数为C-D型时，即便初始时刻的人均资本存量远离稳态水平（偏离了50％），线性近似的效果依然是比较理想的。
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图10-1-5

1.2　最优控制理论与拉姆齐-卡斯-库普曼模型

索洛模型的一个缺陷是要求行为人的储蓄倾向必须保持不变。我们在本书的第六章中已经指出，一般说来，这个凯恩斯式的假设并不是跨期最优的。事实上，在人均资本存量比较低的情况下，一个直观的判断是行为人应当提高储蓄倾向，加快资本积累速度。因此，我们有必要构建一个拉姆齐式的跨期最优模型，并且使之成为研究增长问题的基本分析框架。卡斯（Cass, 1965）和库普曼（Koopmans, 1965）分别独立地完成了这项工作，他们的模型后来被人们称为拉姆齐-卡斯-库普曼模型。

在求解本书前面提到的跨期最优问题时，我们其实一直在使用变分法，只不过离散时间情况中的变分问题很容易被转化为一个简单的静态最优问题。现在我们需要求解的是连续时间情况中的跨期最优问题，这就要求读者掌握一些新的方法。不过，我们并不打算介绍变分法，因为利用苏联数学家庞特里亚金及其合作者（Pontryagin et al., 1962）提出的最优控制理论能够更加方便地求解这里的问题，虽然在许多情况下我们依然可以用变分原理来理解下面将要使用的最优控制理论。鉴于高山（Takayama, 1985）、卡米恩和舒尔茨（Kamien and Schwartz, 1991）以及蒋中一（Chiang, 1992）等人已经对最优控制理论及其在经济学中的应用进行了很好的介绍，我们仅给出将要使用的一些结论。
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 假设存在如下所示的最优规划：
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其中x和u分别为状态变量和状态变量。求解上述最优规划的第一步把约束条件直接代入目标函数，并且建立如下所示的汉密尔顿函数（Hamilton Function）：
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其中λ被称为共态变量（costate variable），它类似于拉格朗日乘子，表示状态变量的影子价格。根据最优控制理论，我们可以得到下面两个必要条件：
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（10-1-17）和（10-1-18）通常被称为最优方程和乘子方程。从（10-1-17）中可以看出，与变分法首先确定最优的状态变量不同，最优控制理论强调的是首先确定最优的控制变量。不过，如果控制变量的取值不受任何限制，我们依然可以根据传统的方法获得如（10-1-17）和（10-1-18）所示的必要条件。
【5】

 最优控制理论的独特之处在于它可以求解控制变量属于某个闭集（甚至是非凸集）Ω时的问题。这时，由于可能存在边角解，我们还需要求解如下所示的最优规划：
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如（10-1-19）所示的在某个闭集中实现最优控制的条件就是庞特里亚金等人提出的著名的“最大值原理”（principle of maximization）。最后是横截性条件：
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如果规定状态变量不能小于[image: alt]
 ，横截性条件应当被改写为：
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（10-1-21）的经济含义可以参见本书第四章中的相关论述。一般说来，根据（10-1-17），（10-1-18）和（10-1-21）就可以求解我们经常遇见的跨期最优问题。不过，以下几点必须引起我们的注意。

1．（10-1-16）中的积分必须是收敛的，因为如果目标函数没有上确界，最优控制根本无从谈起。

2．这里给出的是必要条件，而不是充要条件。如果F（·）和G（·）对于状态变量和控制变量都是凹的，就可以保证得到最优解。但是，这个充分条件还可以被放宽。

3．在一些特殊情况下，如（10-1-20）所示的横截性条件并不总是必要条件。不过，这些特殊情况似乎总是隐含着一个有关状态变量的终端条件。

下面来看一个经典的拉姆齐-卡斯-库普曼模型。可以把如（4-2-7）所示的效用函数改写为如下所示的连续时间形式：
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其中c表示人均消费；ρ表示行为人的时间偏好，ρ∈（0，1）。依然假设如（10-1-3）所示的生产函数，根据（10-1-4）以及类似于推导（10-1-6）的方法，可以得到如下所示的预算约束条件：
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由于f（k）－c表示行为人的储蓄，（10-1-23）的经济含义与（10-1-6）是完全一致的。不同的是，（10-1-6）包含了索洛模型的主要结论，而这里的（10-1-23）只是一个约束条件。根据（10-1-22）和（10-1-23），参照（10-1-17），可以建立如下所示的汉密尔顿函数：
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令μ＝eρt
 λ，根据（10-1-17）和（10-1-18）可以得到最优方程和乘子方程：
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根据（10-1-25），（10-1-26）可以被改写为：
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（10-1-23）和（10-1-27）构成了一个关于c和k的微分方程组，这个方程组决定了拉姆齐-卡斯-库普曼模型的主要内容。由于人均资本存量不可能小于0，根据（10-1-21）可以得到如下所示的横截性条件：
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就上述最优控制问题而言，（10-1-25），（10-1-26）和（10-1-28）是最优解的充要条件。最后需要指出的是，我们求解的是社会最优解。不过，类似于本书第四章给出的离散时间情况，容易证明这里的社会最优解等价于竞争均衡解。

我们还是先来分析稳态中的情况。当[image: alt]
 和[image: alt]
 分别等于0时，根据（10-1-23）和（10-1-27）可知：
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（10-1-29）是人均资本存量保持不变时的一个会计恒等式，而（10-1-30）则反映了行为人的跨期最优选择。我们在（c，k）这个二维空间中给出了（10-1-29）和（10-1-30）的形状，分别如图10-1-6中的曲线和直线所示。从图中可以看出，当f′（k）等于n＋δ时，稳态中的消费水平达到最大，这个条件被称为“黄金律”（golden rule）。
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 然而，根据（10-1-30）可知，在拉姆齐-卡斯-库普曼模型中，黄金律并非行为人的最优选择。事实上，稳态中的资本边际生产率应当等于n＋δ＋ρ，这个条件通常被称为修正黄金律（modified golden rule）。以效用最大化为目标的行为人为什么会降低稳态中的消费水平呢？其中的原因就在于如（10-1-22）所示的效用函数中存在着一个时间偏好系数ρ，这个系数使得行为人更加趋向于在当期进行消费，降低资本存量因而成为他们的最优选择。从（10-1-30）中还可以看出，类似于索洛模型，这里稳态中的人均资本存量和产出水平也与劳动力增长率和资本折旧率负相关。此外，时间偏好的大小也是一个非常重要的因素。如果假设劳动力增长率和资本折旧率均为0（令y为净产出就可以理解后一个假设），根据（10-1-30）可知稳态中的利率（即资本边际生产率）等于时间偏好。行为人越有耐心（时间偏好越小），稳态中的利率水平越低，资本存量、产出水平和消费水平也就越高。
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图10-1-6

下面再来分析拉姆齐-卡斯-库普曼模型中的过渡动态。给定取决于（10-1-29）和（10-1-30）的稳定状态E，由（10-1-23）和（10-1-27）构成的微分方程显然只有一个特解可以穿过E点，这个特解表示的鞍点路径如图10-1-7中的粗线所示。我们将要证明的是，这条鞍点路径就是过渡动态中的最优增长路径。在相位图10-1-7中，当经济位于曲线[image: alt]
 ＝0的上方时，由于消费水平比较高，根据（10-1-23）可知资本存量将会下降。而当经济位于曲线[image: alt]
 ＝0的下方时，同理可知资本存量将会上升。当经济位于直线[image: alt]
 ＝0的左边时，由于资本存量比较低，根据（10-1-27）可知消费水平将会上升。而当经济位于直线[image: alt]
 ＝0的右边时，同理可知消费水平将会下降。
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图10-1-7

有了上述结论以后，下面的证明就会变得非常简单。在初始时刻的人均资本存量低于稳态水平的情况下，如果这时的消费高于鞍点路径所对应的水平，从图10-1-7中可以看出，消费水平会不断上升。但是，这种上升并不能持续多久，因为资本存量最终会下降到0，这时行为人的消费水平也不得不下降到0。这样的增长路径显然不是最优的。相反，如果消费低于鞍点路径所对应的水平，从图10-1-7中可以看出，在消费水平不断下降的同时，资本存量会不断增长，致使经济向A点逼近。但是，根据（10-1-26）和（10-1-30）可知，一旦资本存量超过了黄金律所规定的水平，μ的增长率就将大于ρ。因此，如（10-1-28）所示的横截性条件得不到满足，这样的增长路径也不是最优的。在初始时刻的人均资本存量高于稳态水平的情况下，同理可以证明除了鞍点路径以外的增长路径都不是最优的。由此可见，给定初始时刻的人均资本存量，以效用最大化为目标的行为人只能选择一个唯一的消费水平，这个消费水平取决于图10-1-7中的鞍点路径。

为了获得过渡动态中的资本积累速度和经济增长速度，我们还可以在稳态处对（10-1-23）和（10-1-27）进行一阶泰勒级数展开。用σ（c）表示行为人的跨期替代弹性，由此，（10-1-27）可以被改写为：
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用c*
 ，k*
 和σ（c*
 ）分别表示稳态中的消费水平、人均资本存量以及跨期替代弹性，利用（10-1-30），我们可以把由（10-1-23）和（10-1-31）构成微分方程组线性化为：
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其中φ＝-c*
 σ（c*
 ）f″（k*
 ），φ＞0。（10-1-32）是一个线性微分方程组，我们可以根据下式来求解这个方程组之系数矩阵的特征根η：
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容易证明一个特征根大于0，而另一个特征根小于0，这正是鞍点路径所特有的性质。由于消费水平和人均资本存量k将分别趋近于c*
 和k*
 ，大于0的特征根必须被舍去，因此有：
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系统的收敛速度将由∣η∣决定。一个非常重要的结论是这里的收敛速度与行为人的跨期替代弹性正相关。跨期替代弹性越大，行为人就越是愿意接受比较陡峭的消费路径。因此，在初始时刻的人均资本存量比较低的情况下，他们将相对减少当期的消费水平，通过增加资本积累速度来换取日后更高的消费水平。金和里贝罗（King and Rebelo, 1993）进行的数值模拟证实了一个显然的结论，即除非假设很小的跨期替代弹性，否则拉姆齐-卡斯-库普曼模型中的收敛速度明显快于索洛模型。

1.3　技术进步

即便是在收敛速度比较慢的索洛模型中，经过一段有限的时间以后，经济增长将会出现停滞的迹象。但是，西方发达国家的经济增长至少已经有了200年的历史，而且至今没有任何有力的证据证明这些国家的经济增长可能停滞（甚至是放慢）。因此，如果试图借助于索洛模型或拉姆齐-卡斯-库普曼模型解释人类的长期经济增长，就必须对模型进行某些修正，以便在稳态中获得持久的经济增长。一个常用的方法就是引入外生的技术进步，比如假设：
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其中A（t）表示第t期的生产率；v表示技术进步的速度，v＞0。技术进步可以是希克斯型的，也可以是哈罗德型或索洛型的。为了数学处理上的方便，我们一般假设如下所示的哈罗德型技术进步：
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即技术进步表现为劳动生产率的提高。进一步假设如（10-1-36）所示的总生产函数是线性齐次的，类似于（10-1-3），（10-1-36）可以被改写为：
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其中[image: alt]
 ＝Y/AN和[image: alt]
 如果把AN理解为有效劳动力，[image: alt]
 和[image: alt]
 表示的就是有效人均产出和有效人均资本。

下面将分别把哈罗德型技术进步引入索洛模型和拉姆齐-卡斯-库普曼模型。根据（10-137），（10-1-6）可以被改写为：
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稳态中的[image: alt]
 和[image: alt]
 保持不变意味着稳态中的人均资本k和人均产出y均以v的速度增长。此外，遵循前文中的分析方法还可以知道，引入技术进步会加快过渡动态中的收敛速度。假设如（10-1-12）所示的生产函数，易知收敛速度等于（1－α）（n＋v＋δ）。

令[image: alt]
 ＝c/A，表示有效人均消费。假设行为人现在关心的是[image: alt]
 ，如（10-1-22）所示的效用函数可以被改写为：
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如（10-1-23）所示的预算约束条件应当被改写为：
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类似于推导（10-1-27）的方法，我们可以得到：
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（10-1-40）和（10-1-41）构成了一个关于[image: alt]
 和[image: alt]
 的微分方程组。容易看出，与索洛模型一样，引入技术进步以后，拉姆齐-卡斯-库普曼的主要内容并没有发生根本性的改变。稳态中的[image: alt]
 和[image: alt]
 保持不变意味着稳态中的人均消费c、人均资本k和人均产出y均以v的速度增长。

1.4　经验研究

自从阿伯拉莫维茨（Abramovitz, 1956）以来，有关经济增长的经验研究无疑是宏观经济学中成果最为丰富的领域之一，比如我们熟悉的索洛、丹尼森（Denison）和乔根森（Jorgenson）等人就曾经进行许多有关经济增长因素分析方面的研究。
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 不过，由于前人已经作过相当系统的介绍和综述，我们只打算对一些比较新的研究成果作一个简单的介绍，特别是进入80年代以来，利用麦迪逊（Maddison, 1982）以及罗伯特·萨莫斯和赫斯顿（R. Summers and Heston, 1988; 1991）等人编制的数据库，经济学家获得的有关新古典增长理论的一些非常重要的共识。
【8】



早期有关经济增长之经验研究的样本主要是时序数据。但是，使用时序数据只能分析单个经济的增长情况，从而可能遗漏经济增长中的某些同性。随着世界各国可比的经济数据的逐渐完备，越来越多的经济学家开始使用截面数据（甚至是面版数据）。鲍莫尔（Baumol, 1986）利用麦迪逊计算的16个工业化国家1870年和1979年的人均GDP数据，对下式进行了回归：
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其中g1870—1979
 ，和y1870
 分别表示1870年至1979年的经济增长率和1870年的人均产出水平。从（10-1-42）中可以看出，如果b1
 ＜0，世界各国的经济增长存在着如同新古典增长理论所预示的收敛性（convergence），即初始时刻比较贫穷的国家可能在未来的某个时刻接近或赶上初始时刻比较富裕的国家。相反，如果b1
 ＞0，历史将告诉我们这是一个贫者愈贫、富者愈富的世界。鲍莫尔的估计结果表明，b1
 显著为负，这就为新古典增长理论提供了很好的支持。但是，德龙（De Long, 1988）认为鲍莫尔的结果并不可信，因为他的样本至少存在着“选择偏差（selection bias）”的问题（姑且不论麦迪逊不可避免的计算误差可能对最小二乘法造成的影响）。在加入了阿根廷等7个国家并去除日本以后，德龙发现收敛性远远低于鲍莫尔的估计。利用罗伯特·萨莫斯和赫斯顿的数据显然会得到更加令人信服的结论，因为人们一般不会对最近40年的数据表示怀疑。以巴罗（Barro, 1991）与曼昆、大卫·罗默和维尔（Mankiw, D. Romer and Weil, 1992）为代表的经济学家对下式进行了估计：
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其中g1960—1985
 和y1960
 分别表示1960年至1985年的经济增长率和1960年的人均产出水平。虽然时间跨度缩小到了25年（这对检验新古典增长理论来说已经足够了），但样本却增加到了100个左右。根据巴罗等人的研究结果，收敛性即使确实存在，它的影响也是十分弱小的（曼丘等人的估计表明b1
 还不到0.01）。库尔（Quah, 1993a; 1993b）从一个不同的角度对收敛性问题进行了研究。以库尔（Quah, 1993a）为例，按照世界各国人均GDP的高低，库尔平均划分了5个档次，处于第1档次的国家人均GDP最高，处于第5档次的国家人均GDP最低。库尔发现，在1962年处于第4档次的29个国家中，只有17％的国家上升到了更高的档次，但却有52％的国家下降到了第5档次。相反，在1962年处于第2档次的17个国家中，有24％的国家上升到了第1档次，但只有24％的国家下降到了更低的档次。这样的证据不仅拒绝了收敛性，甚至转而支持发散性（divergence）。
【9】



除了收敛性得不到经验研究的有力支持以外，新古典增长模型中的过渡动态还存在着一个严重的缺陷。假设如（10-1-13）所示的生产函数，完全竞争的资本市场要求：
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即利率等于资本边际生产率。根据（10-1-13），（10-1-44）可以被改写为：

[image: alt]


根据（10-1-45）可知，利率水平与产出水平负相关。卢卡斯（Lucas, 1990）指出，如果假设α＝0.4，由于美国人均产出大约是印度的15倍，根据（10-1-45），印度的利率水平（或资本边际生产率）应当是美国的58倍，这与实际情况实在相差太大。金和里贝罗（King and Rebelo, 1993）也发现，一般说来，新古典增长模型中初始时刻的利率水平很可能是过高了。有关收敛性和利率水平的经验研究表明，新古典增长模型中的过渡动态似乎并不能很好地解释现实世界中的经济增长。根据新古典增长理论，我们剩下的唯一选择就是把千差万别的经济增长归结为各个经济的技术进步速度不尽相同。那么，又是什么因素决定了技术进步呢？增长理论并没有对这个问题作出令人满意的回答，直到1980年代的保罗·罗默（P. Romer, 1986）和卢卡斯（Lucas, 1988）提出内生经济增长理论为止。

第二节　内生经济增长

2.1　AK模型

就理论的完整性而言，未能把稳态中的经济增长内生化是新古典经济增长理论的一个致命缺陷。造成这个缺陷的主要原因在于，根据稻田（Inada, 1964），新古典增长理论对生产函数的性质进行了规定，特别是要求[image: alt]
 在索洛模型中，这个条件保证了稳态的存在。而在拉姆齐-卡斯-库普曼模型中，这个条件保证了目标函数的收敛性。但是，根据这个条件，当资本积累到一定程度时，资本的边际收益率f′（k）－δ与时间偏好之差将下降到0。这时，即使劳动力增长率等于0，这时行为人也不再愿意拥有更多的资本，经济因而也就停止了增长。由此可见，只要克服排除上述规定以后可能造成的问题，我们就可以获得内生的经济增长。一个极端的例子来自于巴罗（Barro, 1990）和里贝罗（Rebelo, 1991），他们提出了如下所示的单要素线性生产函数：

[image: alt]


从（10-2-1）中可以看出，资本边际生产率始终等于A。这样，我们就避免了[image: alt]
 的情况。当然，这时行为人的目标函数有可能是发散的，我们将在下文中附加一些条件。如（10-2-1）所示的生产函数虽然非常简单，但却违反了经济学中有关要素边际生产率递减的传统假设。但是，只要认为（10-2-1）中的人均资本k由物质资本和人力资本混合而成，借助于双要素生产函数线性齐次的假设，就可以理解k的边际生产率保持不变这个特性了。
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 单要素线性生产函数是下面将要介绍的内生经济增长模型的核心假设，这类模型通常被称为AK模型。

除了生产函数的形式以外，AK模型与拉姆齐-卡斯-库普曼模型并没有太多的区别。不过，既然已经假设了如（10-2-1）所示的生产函数，不妨把行为人的效用函数也具体化为如下所示的CRRA型：
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其中γ表示行为人跨期替代弹性的倒数，γ＞0。当γ＝1时，效用函数退化为对数型。根据（10-1-4）和（10-2-1），行为人面临的预算约束条件可以被表示为：
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为了简便起见，假设劳动力增长率等于0。根据（10-2-2）和（10-2-3）可知，行为人将通过求解如下所示的最优规划来进行决策：
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根据（10-2-4），可以建立如下所示的汉密尔顿函数：
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其中μ表示资本的影子价格。根据（10-2-5），不难得到下面两个必要条件：
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（10-2-6）是最优方程，与（10-1-25）一样，它表明消费的边际效用应当等于资本的影子价格。（10-2-7）是乘子方程，它表明资本影子价格的增长速度是一个常数，这个常数等于时间偏好减去资本边际收益率。容易看出，（10-2-7）是（10-1-26）的一种特殊形式。根据（10-2-6）和（10-2-7）可知：
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从（10-2-8）中可以看出，人均消费水平的增长速度也是一个常数。由于消费水平始终处于增长状态，这里不存在稳定状态。为了界定分析范围，我们规定消费、资本和产出等变量在“平衡增长路径（balanced growth path）”中分别以某个固定不变的速度增长。下面我们就来求解平衡增长路径中人均资本存量k的增长速度。对（10-2-3）两边同时除以k可得：
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根据定义，我们知道平衡增长路径上的资本增长速度为常数。从（10-2-9）中可以看出，这一点只有在c/k不随时间变化的情况下方才成立。因此，平衡增长路径上的消费水平与资本存量之比一定是一个常数，消费水平和资本存量的增长速度因而必然相等。根据（10-2-1）进一步可知，产出水平的增长速度与资本存量相同，都等于（A－ρ－δ）/γ。最后，我们还需要对参数做一些限制。为了确保（10-2-4）中的目标函数收敛，必须要求（A－ρ－δ）（1－γ）/γ＜ρ。而为了保证出现经济增长，又要求A－ρ－δ＞0。

根据上述分析，可以得到有关AK模型的三个主要结论。

1．由于平衡增长路径上消费与资本的增长速度相等，根据（10-2-8）和（10-2-9）可知：
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其中θ＝［ρ＋（γ－1）（A－δ）］/γ，表示平衡增长路径上消费水平与资本存量之比。根据（10-2-10）可知处于平衡增长路径上的行为人总是把θ/A部分的产出用于消费，而把1－θ/A部分的产出用于储蓄（或投资），即平衡增长路径上的储蓄率（或投资率）总是等于：
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其中s表示行为人的储蓄率（或投资率），σ＝1/γ，表示行为人的跨期消费替代弹性。容易看出，在我们规定的参数取值范围以内，s与σ正相关，与时间偏好ρ负相关。跨期替代弹性越大和时间偏好越小意味着行为人愿意放弃更多的当期利益而去追求更大的长远利益。在资本边际生产率A不变的情况下，上述情况将直接导致储蓄率的上升。不过，资本边际生产率A和资本折旧率δ对于储蓄率的影响却并不确定。A的上升一方面可以提高资本边际收益，从而吸引行为人进行储蓄，另一方面也可以提高产出水平，增加消费在产出中的份额。前者是替代效应的体现，而后者则是收入效用的体现。从（10-2-11）中可以看出，当σ＞δ/（ρ＋δ）时，A与储蓄率正相关。相反，当σ＜δ/（ρ＋δ）时，A就与储蓄率负相关。当σ＝δ/（ρ＋δ）时，A与储蓄率无关。与A一样，资本折旧率δ对于储蓄率也有双重效应。δ的上升一方面会提高资本的折旧速度，从而迫使行为人进行更多的储蓄和投资（收入效用），但同时也会降低资本收益率A－δ，从而减少储蓄对于行为人的吸引力（替代效应）。从（10-2-11）中可以发现，当σ＜1时，δ与储蓄率正相关。相反，当σ＞1时，δ与储蓄率负相关。当σ＝1时，δ与储蓄率无关。

2．AK模型的第2个结论是有关经济增长速度的。我们已经知道，在AK模型各种，消费、资本和产出均以（A－ρ－δ）/γ的速度增长。容易看出，资本边际生产率A和跨期消费替代弹性σ越大、时间偏好ρ和资本折旧率δ越小，经济增长速度就越快。跨期消费替代弹性和时间偏好对于经济增长的影响来自于这两个偏好参数对于储蓄率的影响。根据（10-2-11），我们可以把经济增长速度g表示为储蓄率的函数：
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从（10-2-12）中可以看出，经济增长率与储蓄率正相关，这个结论的经济含义是显然的。虽然资本边际生产率A和资本折旧率δ对于储蓄率的影响是不确定的，但作为技术参数，A和δ却直接决定了产出水平和资本积累速度，这就是经济增长率与A正相关、与δ负相关的原因。

3．在AK模型中不存在过渡动态。这就是说，对于任意给定的初始资本存量k0
 ，经济自始至终处于平衡增长路径之上，并以（A－ρ－δ）/γ的速度增长。我们将在本章的附录中给出这个结论的证明。

2.2　一个扩展

通过假设一个极端的单要素线性生产函数，我们就获得了稳定的内生经济增长。不过，资本边际生产率保持不变这个特性虽然抓住了问题的关键，但总是不那么令人满意。此外，由于AK模型不存在过渡动态，经济增长的差异就只能由偏好参数γ和ρ与技术参数A和δ来解释，这就完全排除了经济发展阶段的影响。一个简单但却非常有效的扩展是由拉里·琼斯和真野惠里（L. Jones and Manuelli, 1990）提出的，他们假设了如下所示的生产函数：
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其中α和B是两个常数，规定α∈（0，1）和B＞0。容易看出，如（10-2-13）所示的生产函数是线性生产函数和柯布-道格拉斯生产函数的一种混合。这种生产函数的特点在于，它既克服了线性生产函数中资本边际生产率始终不变的缺陷，同时也有[image: alt]
 从而避免了[image: alt]
 这个阻碍长期经济增长的性质。根据（10-2-13），行为人面临的预算约束条件可以被表示为：
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依然假设如（10-2-2）所示的效用函数，根据（10-2-14），可以建立类似于（10-2-5）的汉密尔顿函数，并且可以得到如（10-2-6）所示的最优方程和如下所示的乘子方程：
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虽然形式有所不同，但（10-2-15）与（10-1-26）和（10-2-7）的经济含义还是一样的，即资本影子价格的增长率等于时间偏好与资本收益率之差。根据（10-2-6）和（10-2-15）可知：
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从（10-2-22）中可以看出，当资本存量不断增长并且趋向无穷大时，消费水平逐渐向增长速度等于（A－ρ－δ）/γ的平衡增长路径逼近。对（10-2-14）两边同时除以k可得：
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从（10-2-17）中可以看出，当资本趋向无穷大时，资本增长率取决于c/k。根据定义，平衡增长路径上的资本增长率是一个常数，因此平衡增长路径上的c/k也是一个常数。这就是说，平衡增长路径上的消费水平和资本存量具有相同的增长速度。根据（10-2-13）进一步可知：
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从（10-2-18）中可以看出，当资本趋向无穷大时，产出水平的增长速度等于资本存量的增长速度。由此可知，在这个经过扩展的模型中，虽然资本边际生产率随着资本存量的上升而下降，但平衡增长路径上的消费、资本和产出却依然以（A－ρ－δ）/γ的速度增长，与AK模型中的情况完全一致。因此，总结的有关AK模型的前两个结论同样适合于这个经过扩展的模型。

但是，一个重要的区别是这里的模型存在过渡动态。（10-2-16）和（10-2-17）构成了一个关于消费和资本的非线性常微分方程组，相位图是分析这类系统的重要工具。利用相位图的前提是设置两个存在稳定状态的变量。由于消费、资本和产出在平衡增长路径上具有相同的增长速度，一个自然的选择是令z＝c/k和x＝y/k，z和k分别表示单位资本的消费水平和单位资本的产出水平。经过一些变化以后（可以参见本章的附录），根据（10-2-16）至（10-2-18）可知：
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其中θ＝A－δ－（A－ρ－δ）/γ。（10-2-19）和（10-2-20）构成了一个关于z和x的微分方程组。在γ＞α的情况下，上述系统的相位图如图10-2-1所示。当[image: alt]
 ＝0时，根据（10-2-19）可知z＝（1－α/γ）v＋θ－（1－α/γ）A（注意z≠0）。由于γ＞α，这条直线的斜率为正，但小于1。因此，在图10-2-1中表现为一条比较为平坦的直线。当[image: alt]
 ＝0时，有x＝A和z＝x－δ，在图10-2-1中分别表现为一条垂直于横轴和一条斜率等于1的直线。根据（10-2-13）可知y＞Ak，即有x＞A。因此，我们只考察位于相位图中x＝A右边的区域。当经济处于图10-2-1中的区域Ⅰ时，根据（10-2-19）和（10-2-20）可知[image: alt]
 ＞0和[image: alt]
 ＞0。当经济处于区域Ⅱ时，[image: alt]
 ＞0和[image: alt]
 ＜0。当经济处于区域Ⅲ时，[image: alt]
 ＜0和[image: alt]
 ＜0。由此可知，只有在区域Ⅲ中存在着一条通向稳态点E的鞍点路径。类似于拉姆齐-卡斯-库普曼模型，根据z的边界条件和横截性条件可以证明这条鞍点路径是行为人的最优选择。
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图10-2-1

从图10-2-1中可以直观地看出，对于任意给定的初始状态变量x0
 ，行为人对于控制变量z的最优选择将高于稳态中的水平，这就意味着行为人将选择比较高的消费水平。在趋向稳态的过程中，z将随着x的下降而逐渐降低，即单位资本的消费水平与单位资本的产出水平负相关。

下面我们再来考察γ＜α的情况。在图10-2-2中，我们给出了系统的相位图。容易发现，当γ＜α时，在区域Ⅱ中存在着一条通向稳态点E的鞍点路径。从图中可以看出，对于任意给定的初始状态变量x0
 ，行为人对于控制变量z的最优选择将低于稳态中的水平。在趋向稳态的过程中，z将随着x的下降而逐渐上升，即单位资本的消费水平与单位资本的产出水平正相关。比较图10-2-1和图10-2-2可知，跨期替代弹性的大小决定了z和x在过渡动态中的轨迹。当γ＞α时（即跨期替代弹性比较小），行为人的最优选择是在各期保持相对稳定的消费水平。因此，在资本存量和产出水平相对较低的情况下，行为人将选择相对较高的消费水平，这就造成了过渡动态中的消费资本比z与资本产出比x的负相关。而当γ＜α时（即跨期替代弹性比较大），行为人愿意放弃部分的当期消费，进行更多的资本积累，以期在未来获得更大的收益。因此，在资本存量和产出水平相对较低的情况下，行为人将同样选择相对较低的消费水平，这就造成了过渡动态中的消费资本比z与资本产出比x的正相关。上述分析的一个自然推论是跨期消费替代弹性越大，经济趋向稳态的速度越快，这一点可以通过在稳态附加对（10-2-19）和（10-2-20）线性化后得到证明。
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图10-2-2

2.3　宇泽-卢卡斯模型

AK模型假设资本边际生产率不会随资本存量的上升而下降。理解这个假设需要把AK模型中的资本想象为一种物质资本和人力资本的混合体。下面，就将根据宇泽-卢卡斯模型把上述理解具体化。宇泽-卢卡斯模型是卢卡斯（Lucas, 1988）在宇泽弘文（Uzawa, 1965）的基础上建立起来的，这个模型的特点是引入了人力资本。假设生产函数具有如下所示的形式：
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其中u和h分别表示行为人用于生产的时间和行为人的人力资本。把行为人可用的时间正规化为1，有u∈［0，1］。从（10-2-21）中可以看出，只要物质资本k和人力资本h同比例增长，线性齐次假设依然使得总的资本收益率保持不变。根据（10-2-21），行为人面临的预算约束条件可以被表示为：
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此外，我们假设人力资本的变化服从：

[image: alt]


其中D是一个大于0的常数；1－u表示行为人用于人力资本投资（比如接受教育）的时间；δ表示人力资本的折旧率。为了简便起见，这里假设人力资本的折旧率与物质资本相同。
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 我们的任务是在（10-2-22）和（10-2-23）的约束下求解行为人的最优选择。依然假设如（10-2-2）所示的效用函数，我们可以建立如下所示的汉密尔顿函数：
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其中μ和η分别表示物质资本和人力资本的影子价格。根据（10-2-24）可以得到关于控制变量的两个一阶条件，还有两个关于动态拉格朗日因子的一阶条件。一个如（10-2-6）所示，另一个为：
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还有两个乘子方程：
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根据（10-2-6）和（10-2-26）可知：
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当经济位于平衡增长路径时，由于消费增长率是一个常数，根据（10-2-28）可知资本边际生产率αAkα－1
 （uh）1－α
 也是一个常数。u在0到1之间取值，因此行为人在平衡增长路径上用于工作的时间u*
 必然是一个常数。这样，我们就可以知道物质资本和人力资本在平衡增长路径上具有相同的增长速度。根据（10-2-23）进一步可知，物质资本和人力资本在平衡增长路径上的增长速度g等于D（1－u*
 ）－δ。如（10-2-23）所示的线性增长假设保证了平衡增长路径的存在，u*
 与g负相关。对（10-2-22）两边同时除以k可得：
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由于根据（10-2-21）可知平衡增长路径上的y/k是一个常数，根据（10-2-29）可知在平衡增长路径上的c/k也是一个常数。这样，就可以得到以下结论，即在宇泽-卢卡斯模型中，消费、物质资本、人力资本乃至产出水平均以相同的速度g增长。接下去的任务是求解这个增长速度。根据（10-2-25）可知：
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根据（10-2-30）可知，在平衡增长路径上，物质资本影子价格的增长速度等于人力资本影子价格的增长速度。进一步，根据（10-2-25）和（10-2-27）可知：
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比较（10-2-26）和（10-2-31）就可以发现，平衡增长路径上的资本边际生产率等于D。根据（10-2-28）和（10-2-31）可知：
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根据（10-2-23）还可以知道行为人在平衡增长路径上用于工作的时间u*
 ：
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最后，我们还希望求出平衡增长路径上的储蓄率。储蓄率s可以被表示为：

[image: alt]


因为平衡增长路径上的资本边际生产率[image: alt]
 等于D，根据（10-2-21）可知y/k＝D/α。对（10-2-34）右式的分子和分母同时除以k并且利用（10-2-32）就可以得到：

[image: alt]


其中s*
 表示平衡增长路径上的储蓄率。

从（10-2-33）中可以看出，平衡增长路径上行为人用于工作的时间与跨期替代弹性负相关，与时间偏好正相关。这个结论的经济含义是显然的，因为跨期替代弹性越大或时间偏好越小，行为人就越愿意考虑未来更大的收益，从而进行更多的人力资本投资。除此以外，宇泽-卢卡斯模型中的结论事实上与AK模型及其扩展模型非常相似。

1．在AK模型及其扩展模型中，平衡增长路径上的经济增长速度均为（A－ρ－δ）/γ，宇泽-卢卡斯模型中的经济增长速度则为（D－ρ－δ）/γ，但A和D在不同的模型中均决定了平衡增长路径上的资本边际生产率。在前两个模型中，我们通过对资本边际生产率进行了特殊的规定。在宇泽-卢卡斯模型中，虽然物质资本的边际生产率可以递减到零，但只要人力资本与物质资本保持相同的增长速度，物质资本的边际生产率就可以像前两个模型一样保持不变。由此也可以看出，宇泽-卢卡斯模型为资本边际生产率保持不变这个假设提供了一种解释。

2．在AK模型及其扩展模型中，行为人在平衡增长路径上的储蓄率为［（A－ρ－δ）σ＋δ］/A，宇泽-卢卡斯模型中的储蓄率则为α［（D－ρ－δ）σ＋δ］/D。如果A等于D，两者的差别仅仅在于后者还需要乘以物质资本的产出弹性α。出现上述结果是非常自然的，因为在AK模型及其扩展模型中，平衡增长路径上的资本产出弹性被规定为1，而在宇泽-卢卡斯模型中，物质资本产出弹性变为α。上述原因同时也造成了在AK模型及其扩展模型中，平衡增长路径上的经济增长速度与储蓄率s之间的关系为g＝As－δ，而这个关系在宇泽-卢卡斯模型中就变为了g＝Ds/α－δ。

3．在宇泽-卢卡斯模型中，各种参数对于平衡增长路径上的经济增长速度以及行为人储蓄率的影响如同AK模型一样，这里不再进行分析。

下面来分析宇泽-卢卡斯模型中的过渡动态。一个完整的论述可以参见巴罗和萨拉马丁（Barro and Sala-I-Martin, 1995），这里根据卡贝拉和桑托斯（Caballe and Santos, 1993）以及穆里根和萨拉马丁（Mulligan and Sala-i-Martin, 1993）的研究成果对过渡动态中的性质作一个简单的介绍。
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 在γ＞α的情况下，当初始时刻的物质资本相对较为丰富（匮乏）时，物质资本和人力资本在过渡动态中分别具有相对较慢（较快）和相对较快（较慢）的增长速度，初始时刻行为人用于工作的时间比较少（比较多）是其中的原因。但是，在γ＜α的情况下，当初始时刻的物质资本相对比较丰富（匮乏）时，物质资本和人力资本在过渡动态中分别具有相对较快（较慢）和相对较慢（较快）的增长速度，其中的原因在于初始时刻行为人用于工作的时间比较多（比较少）。理解上述结论的关键依然是行为人的跨期替代弹性。在跨期替代弹性比较小的情况下，行为人希望维持比较平滑的消费路径。所以，当物质资本比较丰富（即当期产出水平比较高）时，他愿意进行更多的人力资本投资（即提高未来的产出水平），当物质资本比较匮乏时，他就愿意把更多的时间花费在工作上面。而在跨期替代弹性比较大的情况下，行为人可以接受比较陡峭的消费路径。所以，当物质资本比较丰富时，他选择进一步提高工作时间，用以增加当期的产出水平乃至消费水平，当物质资本比较匮乏时，他却选择进一步降低工作时间，用以提高未来的产出水平乃至消费水平。

2.4　外部性

到此为止，我们介绍的内生增长模型都是建立在确保资本边际收益不至于下降到0这个假设基础上的。保罗·罗默（P. Romer, 1986）的开创性研究表明，当资本趋向无穷大时，即使资本边际生产率下降到0，只要存在一定的外部性，在一个简单的新古典增长模型中就可以获得长期的内生经济增长。保罗·罗默强调的外部性可以通过阿罗（Arrow, 1962）和谢辛斯基（Sheshinski, 1967）提出的干中学机制来理解。假设类似于资本，知识也是一种生产要素，行为人在资本积累的过程中可以获得知识（即干中学）。如果初始时刻的知识存量与资本存量相等，并且知识的折旧率也与资本相等，我们就可以认为这个经济中的知识存量等于资本存量。假设存在n个同质的行为人，这个经济的知识存量就等于[image: alt]
 其中ki
 表示第i个行为人的资本存量。进一步假设知识具有非竞争性（nonrivalry）和非排他性（nonexcludability），即每个人都可以无成本地利用这个经济中的所有知识。这样，行为人通过投资获得的知识不仅可以提高自己的产出水平，也可以提高其他行为人的产出水平，这就是正外部性的体现。根据上述假设，生产函数可以被表示为：

[image: alt]


其中k表示个人的资本存量，K表示整个经济的资本存量，[image: alt]
 如果假设柯布-道格拉斯型的生产函数，（10-2-36）可以被改写为：

[image: alt]


其中β是一个大于0的常数。由于行为人在计算资本边际生产率时无法考虑自己所拥有的资本（或知识）对于其他行为人的影响，他只能把K当作一个外生变量。因此，根据（10-2-37），资本的私人边际生产率PP应当被表示为：

[image: alt]


就整个经济而言，在计算单个行为人的资本边际生产率时，我们不能再把K当作外生变量，因为必须考虑k对于K的影响（即把外部性内部化）。因此，资本的社会边际生产率SP应当等于：

[image: alt]


比较（10-2-38）和（10-2-39）可知，在β＞0的情况下，资本的社会收益必然大于私人收益，行为人的投资也就具有正外部性。当市场处于均衡状态时，每个同质的行为人的消费水平乃至资本存量都是相同的，即有K＝nk，其中n表示行为人的数量。这时，从（10-2-38）和（10-2-39）中可以看出，只要α＋β＝1，资本边际生产率就将保持不变。这样，我们就为避免资本边际生产率下降至0提供了一个新的思路。
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现在假设α＋β＝1。这样，行为人面临的预算约束条件可以被表示为：

[image: alt]


依然假设如（10-2-2）所示的效用函数。必须注意的是，由于存在外部性，社会最优解不再等价于竞争均衡解。因此，求解这个模型首先应当考虑单个行为人的最优选择问题：

[image: alt]
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根据（10-2-41）可以建立如下所示的汉密尔顿函数：

[image: alt]


根据（10-2-42）可以得到如（10-2-6）所示的最优方程以及下面的乘子方程：

[image: alt]


从（10-2-43）中可以看出，资本影子价格的增长率等于时间偏好与资本私人收益率之差依然是乘子方程的经济含义。由于均衡状态下有K＝nk，根据（10-2-6）和（10-2-43）就可以知道均衡状态下的消费水平和资本存量的增长速度：

[image: alt]


从（10-2-44）中可以看出，消费水平的增长速度等于（αAn1－α
 －ρ－δ）/γ，这是一个常数。根据定义，平衡增长路径上的资本增长率也是一个常数，根据（10-2-45）可知，这就要求c/k保持不变。由此可见，平衡增长路径上的资本的增长速度等于消费的增长速度。根据（10-2-37）进一步可知，产出增长率等于资本增长率。因此，平衡增长路径上消费、资本和产出的增长速度均为（αAn1－α
 －ρ－δ）/γ。

到此为止，上述模型的结论与AK模型非常相似。事实上，我们可以采取完全相同的方法来分析偏好参数和技术参数对于储蓄率和增长率的影响以及模型是否存在过渡动态的问题，得到的结论也将是一致的。除了可以得到与AK模型一样的内生经济增长以外，上述模型的特点还在于社会最优解不等于竞争均衡解。假设存在一个中央计划者，他面临的问题是如何最大化全体行为人的福利水平。以单个行为人为典型，中央计划者面临的问题依然由（10-2-41）决定，但是其中的K必须用nk表示（即K不再是一个外生变量），因为中央计划者可以把外部性内部化。建立如（10-2-42）所示的汉密尔顿函数，最优方程还是（10-2-6），如（10-2-43）所示的乘子方程则变为：
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从（10-2-46）中可以看出，在中央计划者的管理下，资本影子价格的增长率应当等于时间偏好与资本社会收益率之差，而不是时间偏好与资本私人收益率之差。根据（10-2-46），（10-2-44）应当被改写为：
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根据（10-2-44），（10-2-45）和（10-2-47）可知，消费、资本和产出在平衡增长路径上的增长速度从竞争均衡状态下的（αAn1－α
 －ρ－δ）/γ上升到社会最优状态下的（An1－α
 －ρ－δ）/γ。出现这种情况的原因在于，当资本的社会收益率大于资本的私人收益率时，竞争均衡只是一种次优状态。这时，加快资本积累速度虽然是一种帕累托改进，但由于资本私人收益已经等于时间偏好，单个行为人没有增加投资的意愿。根据这个外部性模型，还可以为积极的经济政策提供一定的理论基础。由于竞争均衡是一种次优状态，政府可以通过税收、补贴等一系列措施来调节竞争均衡解，使之向社会最优解逼近。这方面的研究成果可以参见坦茨和兹伊（Tanzi and Zee, 1997）的综述。

2.5　创新与增长

熊彼特（Schumpeter, 1934; 1942）很早就曾经指出，企业家为追逐垄断利润而进行的创新是经济得以持续增长的原因。我们知道，技术进步是创新的具体表现，而以索洛（Solow, 1957）为代表的大量经验研究已经表明，技术进步至少是经济增长的一个重要源泉。然而，在前面的内生增长模型中，长期稳定的经济增长来源于物质资本和人力资本的不断积累。由于忽视了创新的作用，以保罗·罗默和卢卡斯为代表的内生增长理论显然不能解释经济增长的全部内容，把创新引入增长理论因而也就自然成为内生增长理论的发展方向。

根据创新结果的不同，我们可以把创新分为水平创新和垂直创新，前者增加产品种类，后者提高产品质量。根据创新对象的不同，还可以把创新分为消费品创新和中间品创新。消费品的创新可以改善福利水平，而中间品的创新则可以推动产出的增长。以中间品水平创新为例，为了体现它对于经济增长的作用，假设如下所示的生产函数：
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其中LY
 表示用于消费品生产的劳动力数量；Ki
 表示第i种中间品（即生产要素）；m表示中间品的种类数量；规定α∈（0，1）。在各类中间品的价格水平保持一致的情况下，均衡状态中各类中间品的投入数量也是相等的。进一步，如果中间品投入总量[image: alt]
 保持不变，则各类中间品的投入数量等于[image: alt]
 /m，因此，（10-2-48）可以被改写为：
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从（10-2-49）中可以看出，即便中间品收入总量受到约束，只要中间品的种类以υ的速度增长，产出水平就会以（1－α）υ的速度增长。

当然，我们首先需要知道创新的激励和机理。创新是厂商从事研究开发（R&D）的成果，它表现为新知识的诞生。创新知识具有两重性。作为具体知识（specific knowledge），它可以直接作用于生产，这种知识往往受到严格的保护，因而具有很强的排他性。而作为一般知识（general knowledge），它是全社会知识总量的一部分，因而具有非对抗性，即所有的厂商都可以利用这种知识。在中间品水平创新中，根据创新之具体知识的排他性，规定只有第i种中间品的开发商可以生产这类中间品，这种独占权使得厂商可以获得垄断利润，创新的激励由此生成。
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 此外，根据创新之一般知识的非排他性，不妨认为开发新品种的成本随着中间品种类数量m的增加而下降，因为m可以被理解为全社会的知识总量。具体地，可以假设新品种的开发取决于：
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其中∆m表示新增种类的数量；∆t表示研究开发的时间；φ为一个技术参数；LR
 表示用于研究开发的劳动力数量。从（10-2-50）中可以看出，创新种类的数量与原有的种类数量、劳动力投入规模和研究开发的时间正相关。特别需要指出的是，类似于AK模型中的生产函数和宇泽-卢卡斯模型中的人力资本变化方程，（10-2-50）意味着研究开发同样具有边际收益不变的特性。
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 令∆t→0，（10-2-50）可以被改写为：

[image: alt]


从（10-2-49）和（10-2-51）中可以看出，只要有一定规模的劳动力从事研究开发，经济就可能获得持久的增长。

2.6　创新增长模型

进入1990年代以来，不少经济学家遵循上述思路，对创新与增长之间的关系进行了初步的分析，其中比较著名有：基恩·格罗斯曼和赫尔普曼（G. Grossman and Helpman, 1991a）对于消费品水平创新；保罗·罗默（P. Romer, 1990）与基恩·格罗斯曼和赫尔普曼（G. Grossman and Helpman, 1990）对于中间品水平创新；基恩·格罗斯曼和赫尔普曼（G. Grossman and Helpman, 1991b）对于消费品垂直创新以及阿杰翁和豪威特（Aghion and Howitt, 1992）对于中间品垂直创新的研究。其中，中间品水平创新与经济增长之间的关系就是我们将要研究的对象。

根据（10-2-51）可知，新品种的开发成本等于w/φm，其中w表示工资水平。开发成本和工资水平正相关，和现有的知识总量负相关。知道了开发成本以后，只要获得新品种的市场价值（即收益），就可以确定厂商的行为。获得新品种之场价值的关键是求出创新可能带来的垄断利润。从（10-2-48）中可以看出，各类中间品之间存在着一定的替代性。因此，虽然我们规定厂商对于开发的创新产品具有生产上的独占权，但中间品市场其实却是一个垄断竞争市场。通过消费品生产成本的最小化可以得到消费品生产厂商对于中间品的需求函数。据此可知中间品的价格弹性（绝对值）应为1/（1－α）。假设一单位的资本可以生产一单位的中间品，中间品的生产成本等于利率r，由此可知第i种中间品的价格pi
 ：
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根据（10-2-52）可知生产第i种中间品可以获得垄断利润πi
 ：
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由于消费品市场是完全竞争的，根据（10-2-48）和（10-2-52）可知：
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根据（10-2-48）和（10-2-55）可知，均衡状态下的（10-2-53）可以被改写为：
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其中m表示中间品的数量。从（10-2-56）中可以看出，垄断利润与中间品种类数量负相关，这里的经济含义是显然的。根据（10-2-56），进一步可以知道生产创新品种的市场价值v：
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其中[image: alt]
 表示第t期的贴现因子，π（t）和r（s）分别表示第t期和第s期的垄断利润和利率水平。显然，只有当v≥w/φm时，厂商才会选择进行研究开发。但是，如果v＞w/φm，厂商的最优选择是进行无限制的创新，因为这样可以获取无限大的利润。在受到劳动力供给制约的情况下，厂商对于劳动力的无限需求会导致工资趋向无穷大，而这就与v＞w/φm相矛盾。因此，在均衡状态中，v不可能大于w/φm，下式必然成立：
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（10-2-58）是一个非常重要的式子。当（10-2-58）中的等号成立时，厂商选择进行研究开发。而当（10-2-58）中的小于号成立时，厂商的最优选择是不进行研究开发。（10-2-58）同时还保证了厂商可以自由地进入研究开发领域。因为如果v＞w/φm，现有的中间品生产厂商可以通过设置进入壁垒的方法来阻止新品种的研究开发，从而保持其现有的垄断地位和垄断利润。因此，（10-2-58）又被称为自由进入条件。此外，根据（10-2-51）可知，从事研究开发的劳动边际生产率等于φmv。因此，劳动边际生产率必须小于等于工资水平也是（10-2-58）隐含的经济含义，这个条件意味着从事研究开发的厂商不可能获得超额利润。
【17】



在明确了厂商的行为以后，接下去的任务是通过确定行为人的选择来封闭模型。求解如下所示的最优规划就可以做到这一点：

[image: alt]


这里省略了资本折旧问题。依然假设如（10-2-2）所示的效用函数，遵循前文求解最优控制问题的方法，不难发现均衡状态下有：

[image: alt]


这里利用了利率等于资本边际生产率这个条件。为了简便起见，我们把注意力集中在平衡增长路径上。
【18】

 这样，（10-2-60）中的r可以被理解为平衡增长路径上的利率水平。由于Y和[image: alt]
 在平衡增长路径上的增长速度是固定的，而LY
 和LR
 是两个常数，根据（10-2-49），（10-2-54）和（10-2-55）可知Y，[image: alt]
 ，m和w均以相同的速度g增长。根据（10-2-59）中的约束条件进一步可知，C也以g的速度增长。这样，根据（10-2-51）和（10-2-60）可知：
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如果厂商在平衡增长路径上进行研究开发，利用（10-2-54），（10-2-56）和（10-2-58），（10-2-57）可以被改写为：
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附加如下所示的劳动力市场出清条件：
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其中[image: alt]
 表示劳动力总数。（10-2-61），（10-2-62）和（10-2-63）构成了一个关于LY
 ，LR
 和r的方程组。求解这个方程组并根据（10-2-51）就可以得到平衡增长路径上的经济增长速度：
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如果厂商在平衡增长路径上不进行研究开发，（10-2-58）中的小于号必然成立，因此有v＝π/r＜w/φm，LR
 ＝0而（10-2-62）中的等号应当变为小于号，即有[image: alt]
 ＝LY
 ＜r/αφ。没有了创新，经济增长速度将下降到0，根据（10-2-60）可知r＝ρ。由此可见，出现上述情况的条件是[image: alt]
 ＜ρ/αφ。综合以上结论，我们可以把如（10-2-64）所示的经济增长速度改写为：
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从（10-2-65）中可以看出，只要存在创新，资本产出弹性、创新的技术水平、劳动力资源和行为人的跨期消费替代弹性就将与经济增长速度正相关，时间偏好则与经济增长速度负相关。后面几个结论是显然的，第1个结论来源于中间品的价格弹性与垄断利润之间的关系。此外，创新增长还要求劳动力资源必须达到一定的规模，否则经济就可能进入发展陷阱（development trap）。但是，需要指出的是，这里的劳动力资源必须具备研究开发和生产创新产品的能力。因此，劳动力资源规模的扩大并不意味着创新增长速度的加快。事实上，我们可以把上述结论理解为创新速度乃至经济增长与人力资本正相关。

由于研究开发存在着外部性，通过政府干预提高研究开发的投入可以成为一个帕累托改进。不过，这个结论并不总是成立。读者可以参阅基恩·格罗斯曼和赫尔普曼（G. Grossman and Helpman, 1991b）对于垂直创新的研究以及贝纳西（Benassy, 1998）对于不同生产函数下的水平创新的研究。

2.7　经验研究和一些新的研究方向

细心的读者也许已经发现，假设如（10-2-1），（10-2-13），（10-2-21）和（10-2-37）所示的生产函数以及如（10-2-23）和（10-2-51）所示的人力资本和新品种的开发方程构成了内生增长模型的核心。因此，从根本上讲，检验内生增长理论应当从生产函数等微观机制入手。不过，根据一些特别的结论，我们有时也可以利用宏观经济数据对内生增长理论进行检验。比如根据宇泽-卢卡斯模型中的生产函数（10-2-21），（10-1-45）应当被改写为：
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卢卡斯（Lucas, 1990）指出，即使美国的产出比印度高15倍，由于美国的人力资本很可能也比印度高出许多倍，根据（10-2-66）就可以理解为什么这两个国家的利率水平并不存在很大差异的原因。

根据（10-2-65）可知，在创新增长模型中，经济增长速度与人力资本正相关，这个结论得到了不少经验研究的支持，比如巴罗（Barro, 1991）、曼昆、大卫·罗默和维尔（Mankiw, D. Romer and Weil, 1992）、莱文和里内特（Levine and Renelt, 1992），以及本哈比伯和斯皮格（Benhabib and Spiegel, 1994）。他们主要根据下式对人力资本的作用进行了检验：

[image: alt]


其中h和y0
 分别表示人力资本和初始时刻的产出水平。用居民的受教育程度衡量人力资本，巴罗等人的估计结果表明，b1
 显著大于0而b2
 显著小于0。前者说明人力资本确实是影响世界各国经济增长的重要因素，后者则说明存在着“有条件的收敛”（conditional convergence），即如果人力资本相同，世界各国的经济增长速度最终将趋于一致。

必须指出，证实人力资本对于经济增长的作用并不一定意味着内生增长理论的成功。曼昆、大卫·罗默和维尔（Mankiw, D. Romer and Weil, 1992）的研究结果使他们确信世界各国经济增长差异的80％可以被一个引入人力资本变量的索洛模型所解释。这项研究成果在经济学界引起了很大的争议。在为数众多的批评文章中，基恩·格罗斯曼和赫尔普曼（G. Grossman and Helpman, 1994）的意见很可能是最致命的。他们认为，曼昆等人对于经济增长的解释在很大程度上依靠了发达国家和发展中国家在教育和人口增长率等方面显然存在的巨大差异。
【19】

 一个直接的证据是曼昆等人的回归方程只能解释OECD国家经济增长差异的30％。这个批评后来得到了其他经验研究的进一步支持。谭普（Temple, 1998）发现，如果把葡萄牙和土耳其这两个OECD国家中的欠发达国家排除出样本，曼昆等人的回归方程对于其他OECD国家经济增长差异的解释力就将下降到2％。由此可见，在检验增长模型时需要加倍谨慎。

由于动态系统所隐含的负的特征根决定了增长模型的收敛速度，
【20】

 如果有条件的收敛的确成立，收敛速度可以成为我们判断增长模型之合理性的一个参考。
【21】

 不少以（10-2-67）为基础的经验研究表明，世界各国的收敛速度大约为每年2％。
【22】

 给定通常的参数设置，新古典增长模型和宇泽-卢卡斯模型中的收敛速度分别在每年7％和10％左右，显著高于2％左右的估计值。
【23】

 丹海恩（Den Haan, 1995）发现只要冲击足够持久，我们就可以在一个随机增长模型中获得比较小的收敛速度。奥特古拉和桑托斯（Ortigueira and Santos, 1997）通过引入了本书第七章介绍过的投资调整成本，也获得了比较小的收敛速度。艾奇和特诺斯基（Eicher and Turnovsky, 1999b）计算了一个创新增长模型在社会最优解中的收敛速度，结果同样符合每年2％左右的估计值。不过，近年来的经验研究对基于（10-2-67）的传统方法提出了许多批评。考虑到世界各国的异质性，伊斯拉姆（Islam, 1995）、卡瑟利等人（Caselli et al., 1996）、伊文斯（Evans, 1997）和李等人（Lee et al., 1997）对收敛速度进行了全新的估计，得到的结果彼此相差很大（从每年30％到0.3％），这说明我们目前还很难根据收敛速度来评判增长模型。

克莱莫（Kremer, 1993）为创新增长模型提供了间接的经验证据。考虑一个马尔萨斯式的经济。在土地面积给定的情况下，我们知道人口增长率完全取决于技术进步率。根据（10-2-51）可知，在创新增长模型中，技术进步率是劳动力规模的一个比例。因此，人口增长率可能是人口数量的一个比例。克莱莫据此把下式作为检验的基础：
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其中nt
 和Nt
 分别表示第t期的人口增长率和人口数量。利用公元前100万年至1990年的数据，克莱莫发现b1
 显著大于0，而b0
 ＝0则不能被拒绝，这符合理论的预期。查理斯·琼斯（C. Jones, 1995a）则从另一个角度对内生增长理论进行了检验。我们已经知道，在AK模型中有g＝As－δ，在宇泽-卢卡斯模型中则有g＝Ds/α－δ，即平衡增长路径上的经济增长速度总是与储蓄率（即投资率）正相关。根据这个结论，投资率的上升应当具有增长效应（growth effect），而非如新古典增长理论所示的仅仅具有水平效应（level effect）。查理斯·琼斯发现，第二次世界大战以来，西方发达国家的投资率出现了明显的上升。但是，没有证据表明这些国家的经济增长速度在二战以后得到了显著的提高。类似地，在创新增长模型中，经济增长应当与从事研究开发的科研人员正相关。但是，查理斯·琼斯拒绝了这个假说，因为二战以来西方发达国家的科研人员出现了成倍的增加。查理斯·琼斯给出的证据其实是指出了现有的内生增长理论存在的一个致命缺陷，即结论对于参数过于敏感。比如我们把AK模型中的资本产出弹性从1下调到0.99，稳定的内生经济增长以及投资的增长效应就将不复存在。

但是，查理斯·琼斯的发现却为增长理论未来的发展提供了方向和空间。查理斯·琼斯（C. Jones, 1995b）率先提出了一个所谓“没有规模效应”的增长模型。这个模型的关键是假设了如下所示的新品种的开发方程：
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在（10-2-51）中，有φ＝1和λ＝1。如果φ∈（0，1），给定用于研究开发的劳动力数量LR
 ，（10-2-69）表明产品种类的增长速度最终会下降到0。因此，LR
 的暂时变化不会影响长期的经济增长。假设LR
 乃至总人口以某个固定的速度n增长，根据（10-2-69）可知平衡增长路径上有：

[image: alt]


由于平衡增长路径上的产出增长率等于资本增长率，根据（10-2-49）可知：

[image: alt]


从（10-2-71）中可以看出，影响经济增长的是劳动力的增长速度，而非劳动力的规模，这就是“没有规模效应”的含义。有趣的是，根据（10-2-71），如果外生给定的人口增长率为0，经济增长率也将为0，这似乎违背了内生增长理论的基本要义。必须指出，虽然人口增长率决定了经济增长速度，但琼斯模型的实质与其他内生增长理论是完全一致的。我们已经知道，在早期的创新增长模型中，如果φ比较小，经济增长就可能不复存在。由于琼斯模型中的n决定了模型中的创新速度，如同（10-2-51）中的φ一样，因此n也可以被理解为一个技术参数。
【24】

 当然，我们也可以把这里的n内生化。
【25】

 如果把n理解为人力资本增长率，引入如（10-2-23）所示的人力资本积累方程就可以方便地完成这项工作。这方面的研究可以参见阿诺德（Arnold, 1998）、冯克和斯图尔科（Funke and Strulik, 2000）与布莱克苯等人（Blackburn et al., 2000）。
【26】



费恩斯特拉等人（Feenstra et al., 1999）利用韩国和中国台湾省的数据对创新增长理论进行了更加直接的检验。（10-2-49）意味着经济增长率g应当与产品种类数量的增长率κ正相关。这样，对下式中的b1
 进行估计就可以获得有意义的结论：

[image: alt]


费恩斯特拉等人的估计结果表明，产品种类数量的增长效应显著地存在于大多数的二级产品行业，这就为创新增长理论提供了一定的证据。最近，波特和斯特恩（Porter and Stein, 2000）利用下式对创新增长理论的核心方程（10-2-51）和（10-2-69）进行了估计：
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其中Pj，t
 和Rj，t
 分别表示第j个经济在第t期的专利批准数量与从事研究开发的科学家和工程师数量。（10-2-73）右式中的第三项反映知识存量对于知识创新的贡献，b1
 和b2
 分别对应于（10-2-68）中的λ和φ。根据OECD国家的面版数据，波特和斯特恩的估计结果表明，b1
 在0.5左右，b2
 则接近于1，这意味着创新具有很强的正外部性。
【27】



结束语

自从保罗·罗默（P. Romer, 1986; 1990）的两篇独创性论文开始，有关经济增长的理论研究和经验研究一直是经济学界的宠儿。不过，不少经济学家私下认为内生增长理论的思想其实非常简单，各种形式上的变化恐怕也已经走到了尽头。我们并不同意这种说法。面对纷繁复杂的现实世界，如何把决定经济增长的关键要素提炼出来并加以检验，经济学家其实所知甚少。克莱诺和罗迪古茨-克莱尔（Klenow and Rodriguez-Clare, 1997b）在一篇综述文章中曾为经济增长理论的未来提供了四个可能的发展方向，我们不妨把它们做为本章的结束语。“……我们看到了未来增长理论研究所面临的四个挑战：第一，对模型进行模拟并规范地把预测结果与数据加以比较；第二，从经验研究的角度区别（不同的——作者注）内生增长理论；第三，发展有关世界各国生产率差异的理论；第四，数据方面的创新。”

附录A

我们将在附录中证明AK模型不存在过渡动态。
【28】

 （10-2-7）和（10-2-8）是两个线性齐次微分方程。求解这两个微分方程可得：
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其中μ0
 和c0
 分别表示初始时刻的资本影子价格和消费水平。根据（10-2-9）和（10-A-2）可知：

[image: alt]


（10-A-3）是一个线性微分方程。这个方程的解为：
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其中a是一个待定的常数。存在如下所示的横截性条件：
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把（10-A-1）和（10-A-4）代入（10-A-5）可知：
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从（10-A-6）中可以看出，只有令a＝0方能保证横截性条件的成立。因此，根据（10-A-2）和（10-A-4）可知c/k＝θ，即模型中的消费、资本和产出在任何时刻均以（A－ρ－δ）/γ的速度增长，这就证明了在AK模型中不存在过渡动态。

附录B

令z＝c/k和x＝y/k。对（10-2-13）两边同时除以k可知Bkα－1
 ＝x－A。据此，（10-2-16）至（10-2-18）可以被分别改写为：
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把（10-B-1）和（10-B-2）相减就可以得到（10-2-19），把（10-B-2）和（10-B-3）相减就可以得到（10-2-20）。

附录C

本章介绍了不少连续时间的动态模型。我们通常只能获得模型之稳态解的解析式，因为求解过渡动态往往需要面对如下所示的非线性微分方程组：
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如果已知xi
 （t），其中xi
 （t）表示第t期的xi
 ，i＝1，2，…，n，我们称其为微分方程组的初值问题（initial value problem）。利用根据龙格-库塔（Runge-Kutta）方法编写的数值运算程序，
【29】

 初值问题可以得到很好的解决。但是，在我们经常遇到的最优控制问题中，边界条件往往包含了[image: alt]
 求解这类边值问题（Boundary Value Problem）却非易事。

一种原始的方法是给定xs
 （0），猜测xc
 （0）为[image: alt]
 然后以xs
 （0）和[image: alt]
 作为初始条件，根据龙格-库塔方法计算过渡动态，其中xc
 （0）和xs
 （0）分别表示初始时刻的控制变量和状态变量。规定时间T，如果xc
 （T）和xs
 （T）违反了边界条件[image: alt]
 我们就对[image: alt]
 进行调整，直至边界条件得到满足。这种试错的方法被形象地称为“射击（shooting）”。不难看出，“射击”是一种效率很低的算法。特别是在控制变量的个数大于1的情况下，只有经验丰富的学者才能在短时间内为xc
 （0）找到合适的数值。因此我们需要引入新的算法。

经济学家常用的方法是在稳态附件对（10-C-1）进行一阶泰勒级数展开，把一个非线性微分方程组线性化：
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其中fij
 表示稳态中fi
 对xj
 的导数；xi
 *
 表示xi
 的稳态值；i＝1，2，…，n，j＝1，2，…，n。（10-C-2）可以被改写为：
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其中x＝（xc
 ，xs
 ）′，xc
 和xs
 分别表示控制变量和状态变量；A是一个雅克比矩阵，即（10-C-2）中的系数矩阵。用F表示由A的特征根组成的对角矩阵，用G表示由A的特征向量组成的矩阵。由于A＝GFG-1
 ，（10-C-3）可以被进一步改写为：
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把F和G分解为：
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其中F1
 是由负的特征根组成的对角矩阵。很明显，当F1
 的行（列）数等于控制变量的个数时，稳定的系统[image: alt]
 要求下式成立：
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根据（10-C-6），一个线性微分方程组的边值问题就可以被转化成一个初值问题。

当然，我们需要求解的是非线性的动态系统。如果xs
 （0）远离稳态，线性近似可能无法准确地刻画过渡动态。一个巧妙的方法是把“射击”和线性化方法相结合。用ε表示xs
 对于稳态xs
 *
 的微小偏离。以xs
 *
 ＋ε作为xs
 （0），利用（10-C-3）和（10-C-6）就可以获得相应的xc
 （0）。然后再根据xc
 （0）和xs
 （0），利用龙格-库塔方法向后求解（10-C-1）。不难看出，上述方法的核心在于将一个边值问题转化为一个初值问题。由于这种方法的特点在于向后运算，我们通常称其为“反向射击（reverse shooting）”。

与“射击”不同，如果只有一个状态变量（无论控制变量的个数），进行一次“反向射击”就可以确定非线性系统中的鞍点路径。因此，在许多情况下，反向射击可以帮助我们轻松地解决过渡动态问题。近年来，由穆里根和萨拉马丁（Mulligan and Sala-i-Martin, 1991）提出并在经济学界得到广泛应用的“时间消除法（time elimination method）”其实只是“反向射击”的一种形式，唯一的区别在于前者旨在求解（10-C-1）中隐含的策略函数，而非（10-C-1）本身。如果状态变量的个数增加到两个（分别用xs，1
 和xs，2
 表示），情况会变得稍微复杂一些，因为这时的过渡动态变成了一个曲面，而非一条路径。用ε1
 和ε2
 表示xs，1
 和xs，2
 对于稳态的微小偏离，获得相应的xc
 （0）以后，利用龙格-库塔方法向后求解（10-C-1）可以获得构成曲面的一条路径。
【30】

 选择不同的ε1
 和ε2
 ，我们就可以获得构成曲面的其他路径。如果要求过渡动态中的状态变量必须经过[image: alt]
 和[image: alt]
 通过“反向射击”和不断调整ε1
 和ε2
 的取值就可以获得xs，1
 （t）和xs，2
 （t），其中[image: alt]
 i＝1，2。

此外，运用以高阶泰勒级数展开为基础的摄动方法（perturbation method）可以在xs
 （0）远离稳态的情况下获得比较精确的结果，这方面的研究可以参见贾德和古（Judd and Guu, 1997）与格斯帕和贾德（Gaspar and Judd, 1997）。不过，运用摄动方法需要进行复杂的运算，实用性并不强。另一个的方法是把连续时间模型转化为离散时间模型。利用古典方法或贝尔曼方程可以得到如下所示的策略函数：

[image: alt]


其中p和q分别表示控制变量和状态变量的个数。与求解微分方程的单步法或多步法不同，这里我们希望对gi
 的函数形式作出估计，其中i＝1，2，…，p。根据维尔斯特拉斯逼近定理（Weierstrass Approximation Theorem）或切比雪夫逼近定理（Chebyshev Approximation Theorem），我们可以用多项式或切比雪夫多项式来逼近需要估计的连续函数，这就是贾德（Judd, 1992）提出的投影方法（projection method）。
【31】

 投影方法主要适用于求解本书第四章中的随机问题，比如我们可以把（4-3-15）中的at
 看作为一个状态变量。
【32】

 运用投影方法的主要问题是需要求解一个很大的非线性方程组。根据我们的经验，用MATLAB中的fsolve在Pentium Ⅲ-667上根据8阶切比雪夫多项式估计一个包含两个状态变量和三个控制变量的动态系统大约需要1.5个小时（前提是初始的猜测是合理的）。因此，在状态变量的个数比较小的情况下，我们建议大家使用“反向射击”。
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注　释


【1】
 　若非特别指出，本章中的经济增长均指人均产出或人均收入的增长。


【2】
 　这里有一个容易被忽视的假设，即各期资本在劳动力之间平均分配。如果我们把如（10-1-1）所示生产函数理解为家庭生产函数，这个假设就可以被认为是合理的。


【3】
 　准确地说，走完一半的路程需要28.88年的时间。一个类似的估计可以参见萨托（Sato, 1963）。


【4】
 　我们建议博士研究生阅读前面提到的三本教科书中的一些重要章节。


【5】
 　有兴趣的读者可以参阅任何一本控制论教科书。


【6】
 　黄金律是费尔普斯（Phelps, 1961）在一篇寓言式的文章中提出的。


【7】
 　读者可以阅读商务出版社1990年编辑出版的《经济增长因素分析》中收入的索洛、丹尼森和乔根森的经典文献。


【8】
 　读者肯定对近年来罗斯基等人（Rawski et al., 1992; 1996）和胡永泰等人（Woo et al., 1994）有关中国经济增长的争论感兴趣。但必须注意，这类经验研究涉及不少尚无定论的细节，结论因而必然是非常敏感的。此外，有关东亚经济增长的争论也是一个有趣的话题，读者可以参阅金和刘遵义（Kim and Lau, 1994）、扬（Young, 1992; 1995）、克莱诺和罗迪古茨克莱尔（Klenow and Rodriguez-Clare, 1997a）、罗德瑞克（Rodrik, 1998）、谢（Hsieh, 1999）以及纳尔逊和帕克（Nelson and Pack, 1999）对于数据处理和计量方法上的讨论。但由于方法并不十分成熟，我们同样不必为那些大相径庭的结论表示惊讶。


【9】
 　奥尼尔（O'Neill, 1995）也得到了类似的结论。对于上述两种不同的收敛概念的讨论则可以参见萨拉马丁（Sala-I-Martin, 1994; 1996）。


【10】
 　一个例子来自下面将要介绍的宇泽-卢卡斯模型。


【11】
 　规定D∈（ρ＋δ，ρ/（1－γ）＋δ）。这个规定来源于下面的（10-2-32）和（10-2-33），它既确保了内生经济增长和目标函数的收敛性，也可以令平衡增长路径上的u∈（0，1）。


【12】
 　有关宇泽-卢卡斯模型及其扩展模型之过渡动态的讨论还可以参见张姆利（Chamley, 1993）、谢丹阳（Xie, 1994）、本哈比伯和珀利（Benhabib and Perli, 1994）、邦德等人（Bond et al., 1996）以及拉德龙德古瓦拉等人（Ladron-de-Guevara et al., 1997; 1999）。


【13】
 　α＋β＞1的情况可以参见保罗·罗默（P. Romer, 1986）。


【14】
 　规定（ρ＋δ）/α＜An1－α
 ＜ρ/（1－γ）＋δ。


【15】
 　这个假设可以被理解为对专利实行永久保护。


【16】
 　根据这个特性，一定量的劳动力投入可以创造出无限的新知识。事实上，假设（10-2-50）原因主要有以下两点。第一，一般认为，研究开发的难易程度同已经积累的知识总量密切相关。现有的知识越多，研究开发就越是容易。第二，知识的生产是没有界限的，因为人类的探索永无止境。这方面的进一步论述还可以参见保罗·罗默（P. Romer, 1993）。


【17】
 　事实上，只要自由进入条件成立，厂商就不可能通过研究开发获得超额利润。


【18】
 　遵循基恩·格罗斯曼和赫尔普曼（G. Grossman and Helpman, 1991a），我们可以把所有行为人消费支出的总和正规化为1，这样就可以避免过渡动态。当然，把工资水平正规化为1（Helpman, 1992）或把价格水平正规化为1（Benassy, 1998）也可以达到相同的目的。有关这里的创新增长模型的过渡动态的讨论可以参见阿诺德（Arnold, 2000）。


【19】
 　教育和人口增长率很可能取决于经济增长速度。前者可以参见比尔斯和克莱诺（Bils and Klenow, 1998），后者可以参见盖勒和维尔（Galor and Weil, 1998）。


【20】
 　如果动态系统有n个状态变量（n＞2），增长模型中的收敛速度由n个负的特征根共同决定。特别地，这个模型的收敛速度渐近地等于绝对值最小的负特征根。


【21】
 　世界经济真的在收敛吗？许多人认为否定的答案更倾向于支持内生增长理论，比如在AK模型中经济不存在过渡动态，因而也就不存在收敛性。还有一些从迭代模型中推导出来的内生增长理论具有多重均衡的性质，这也可以作为拒绝收敛性的理由，比如阿扎里亚蒂斯和德拉甑（Azariadis and Drazen, 1990）与贝克尔等人（Becker et al., 1990）。


【22】
 　一个综述可以参见萨拉马丁（Sala-i-Martin, 1996）。


【23】
 　可以参见巴罗和萨拉马丁（Barro and Sala-i-Martin, 1995）。


【24】
 　除了查理斯·琼斯（C. Jones, 1995b）以外，近年来还出现了不少其他的人口驱动型创新增长模型，比如克腾（Kortum, 1997）、塞格斯托姆（Segerstrom, 1998）与艾奇和特诺斯基（Eicher and Turnovsky, 1999a）。此外，扬（Young, 1998）与迪诺玻勒斯和汤普森（Dinopoulos and Thompson, 1998）从不同的角度构建了“没有规模效应”的创新增长模型，一个简洁的综述可以参见查理斯·琼斯（C. Jones, 1999a）。


【25】
 　有兴趣的读者还可以参阅盖勒和维尔（Galor and Weil, 1998）与查理斯·琼斯（C. Jones, 2001）给出的经济增长与人口增长之间的关系。


【26】
 　虽然增加了一个控制变量，但求解混合宇泽-卢卡斯模型的创新增长模型并不困难。有兴趣的读者还可以参阅盖勒和维尔（Galor and Weil, 1998）与查理斯·琼斯（C. Jones, 1999b）给出的经济增长与人口增长之间的关系。


【27】
 　如果（10-2-68）中的φ接近于1，根据（10-2-70）可知很小的人口增长率就可以引致很高的经济增长率，这显然不符合现实情况。不过，放弃（10-2-49），转而遵循冯克和斯图尔科（Funke and Strulik, 2000）假设的生产函数就可以解决这个问题。


【28】
 　这个证明来自巴罗和萨拉马丁（Barro and Sala-i-Martin, 1995）。


【29】
 　比如MATLAB中的ode 23和ode 45。


【30】
 　如果两个负特征根相差很大，我们可以使用MATLAB中的ode 113和ode 23s来解决刚性问题。


【31】
 　读者可以在任何一本数值分析的教科书中找到维尔斯特拉斯逼近定理和切比雪夫定理。有关摄动方法和投影方法的进一步介绍可以参见贾德（Judd, 1998）。


【32】
 　投影方法在增长理论中的应用可以参见帕拉茨塞巴斯蒂安（Perez-Sebastian, 2000）。


























责任编辑　罗　翔

封面设计　马晓霞


本书第一部分从凯恩斯宏观经济学、新古典综合宏观经济学、非瓦尔拉斯均衡宏观经济学、新古典宏观经济学和新凯恩斯宏观经济学的角度对产出、就业和价格等宏观经济学问题进行了深入的研究，既梳理了宏观经济学的发展脉络，也在一个比较统一的框架内分析了各个流派的特点和不足。





本书的第二部分对消费、投资、货币、失业和经济增长等5个宏观经济学专题进行了考察，介绍了当代宏观经济学界的最新成果，同时也指出了今后的努力方向和不足。





本书不仅是一本适合高年级本科生和研究生的高级教材，同时也是一本紧跟宏观经济学前沿的专著和中国经济学工作者研究主流经济学的重要参考资料。

OEBPS/Image00205.jpg





OEBPS/Image00448.jpg





OEBPS/Image00204.jpg





OEBPS/Image00449.jpg





OEBPS/Image00207.jpg
m =g+m_, +¢

(3-3-17)





OEBPS/Image00446.jpg
max E, 8% (C; s L)
e (4-4-20)
s.t.Y, = f(A,,K,, L) =C' +1+G,





OEBPS/Image00206.jpg
vy, = v(p,

—E_p)

(3-3-16)





OEBPS/Image00447.jpg





OEBPS/Image00209.jpg
Ye

g
T+o

=g+ma+3—

e

(3-3-18)

(3-3-19)





OEBPS/Image00208.jpg





OEBPS/Image00440.jpg
D= L VW YD g (4-4-17)

var(W,)var(






OEBPS/Image00441.jpg





OEBPS/Image00201.jpg





OEBPS/Image00444.jpg





OEBPS/Image00200.jpg
yi = 9(1=0[p. — E(p)] (3-3-14)





OEBPS/Image00445.jpg





OEBPS/Image00203.jpg
y=vp—E(p)] (3-3-15)





OEBPS/Image00442.jpg





OEBPS/Image00202.jpg





OEBPS/Image00443.jpg





OEBPS/Image00216.jpg





OEBPS/Image00459.jpg





OEBPS/Image00215.jpg





OEBPS/Image00218.jpg





OEBPS/Image00457.jpg
frun(C” s L) +u,(C s L) =0

(4-4-22)





OEBPS/Image00217.jpg





OEBPS/Image00458.jpg





OEBPS/Image00219.jpg





OEBPS/Image00451.jpg





OEBPS/Image00452.jpg





OEBPS/Image00210.jpg





OEBPS/Image00450.jpg
s A, e G,





OEBPS/Image00212.jpg
v
Y= m(Ami —&) (3-3-20)





OEBPS/Image00455.jpg





OEBPS/Image00211.jpg





OEBPS/Image00456.jpg





OEBPS/Image00214.jpg
y

bo +b Az, + by, + e,

(3-3-21)





OEBPS/Image00453.jpg
(1 —am) A, —any G,,





OEBPS/Image00213.jpg





OEBPS/Image00454.jpg
coviW,, Y) (1 —amy)myol —ammygol

Svar(Fvar9y (I —amu)mach —ammdt

Pwy = il (4-4-21)





OEBPS/Image00183.jpg





OEBPS/Image00426.jpg





OEBPS/Image00668.jpg
[0,7(p")

(0.2

(A°,0)





OEBPS/Image00182.jpg
b, = E(x) — b,E(a) (3-3-8)

5, covla, z) (3-3-9)
var(a)





OEBPS/Image00427.jpg
L. o





OEBPS/Image00669.jpg
(5-3-28)





OEBPS/Image00185.jpg





OEBPS/Image00424.jpg
dL/dwW,





OEBPS/Image00666.jpg
MR






OEBPS/Image00184.jpg





OEBPS/Image00425.jpg
u(C,y L)) = InC, +0p,In(1 —L,) (4-4-11)





OEBPS/Image00667.jpg
max{7(P*)[1+ (1 =3 ],x(P)+=n(P")} (5-3-27)





OEBPS/Image00187.jpg
(3-3-10)





OEBPS/Image00186.jpg
cov(a, z) = o, var(a) = o* + o2,





OEBPS/Image00189.jpg





OEBPS/Image00428.jpg
u(C,, L,) = InC, —9OL, (4-4-12)





OEBPS/Image00188.jpg





OEBPS/Image00429.jpg





OEBPS/Image00660.jpg





OEBPS/Image00661.jpg
r=mn(), n® >0

(5-3-22)





OEBPS/Image00422.jpg





OEBPS/Image00664.jpg





OEBPS/Image00423.jpg





OEBPS/Image00665.jpg
(5-3-25)

(5-3-26)





OEBPS/Image00181.jpg
x=b,+bha+e (3-3-7)





OEBPS/Image00420.jpg
(4-4-9)






OEBPS/Image00662.jpg
Ue,, & = j [n(e) — elgle)de (5-3-23)





OEBPS/Image00180.jpg
Y





OEBPS/Image00421.jpg
L=1L,/L,, W=W,/W,,





OEBPS/Image00663.jpg
e. = m(e)

(5-3-24)





OEBPS/Image00194.jpg
P

/ot





OEBPS/Image00437.jpg





OEBPS/Image00679.jpg
[-4r+1- 2L ek = L 2Em + Emd G-BD)






OEBPS/Image00193.jpg
E(p | p) = (1 —DE(p) +Ap; (3-3-12)





OEBPS/Image00438.jpg
T A, .





OEBPS/Image00196.jpg





OEBPS/Image00435.jpg





OEBPS/Image00677.jpg
FX,

X1

(5-B-2)





OEBPS/Image00195.jpg





OEBPS/Image00436.jpg





OEBPS/Image00678.jpg





OEBPS/Image00198.jpg
(@q)

(1= E(p)






OEBPS/Image00197.jpg
a ’A)E(p){

o





OEBPS/Image00439.jpg





OEBPS/Image00199.jpg
yvi=qp.—E | p)] (3-3-13)





OEBPS/Image00671.jpg
(5-A-2)





OEBPS/Image00430.jpg





OEBPS/Image00672.jpg
]

ir &

(5-A-3)

(5-A-4)





OEBPS/Image00670.jpg
XN (B Pt )

e G-AD)





OEBPS/Image00190.jpg
o} +of





OEBPS/Image00433.jpg





OEBPS/Image00675.jpg





OEBPS/Image00434.jpg
(4-4-16)





OEBPS/Image00676.jpg
(5-B-1)





OEBPS/Image00192.jpg





OEBPS/Image00431.jpg





OEBPS/Image00673.jpg





OEBPS/Image00191.jpg
E[p—EWp | p—Ep] =A[p.—E(»] (3-3-11)





OEBPS/Image00432.jpg
Kio=1+[1—-82Z)]K,, ¢ >0

(4-4-14)





OEBPS/Image00674.jpg





OEBPS/Image00404.jpg
maxE, > B[InCy, +0ln(1 — L]
= (4-3-29)

st AKL™ =C,+ K,y —1Q—-80K,





OEBPS/Image00646.jpg
(5-3-10)





OEBPS/Image00405.jpg
=PECH[eA Kl LiZ + (1 =] (4-3-30)

6C, = (1 —a)(1 —L)YAKL®





OEBPS/Image00647.jpg
(5-3-11)





OEBPS/Image00402.jpg
(4-3-27)





OEBPS/Image00644.jpg
MC = MR = D (5-3-8)





OEBPS/Image00403.jpg
(4-3-28)





OEBPS/Image00645.jpg
w
P 5-3-9)
P=a=-9m5Fmm (¢





OEBPS/Image00408.jpg
1 4 7 1013 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61

L— WP IRE ---- BTRIRK —— S AR R R






OEBPS/Image00409.jpg
a0
o5
%
E 9
14710 1716 1922 28 2le e HaTTsedhatd s d60d9+52 255 50BT)
—05

el (4)

[ = wkmmms ——  wmmsE






OEBPS/Image00406.jpg
(4-3-31)

ol o=
< T






OEBPS/Image00648.jpg
o312}






OEBPS/Image00407.jpg
10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

— PHENRE —— FEARRN RN

55 58 61





OEBPS/Image00649.jpg
(5-3-13)






OEBPS/Image00400.jpg
(4-3-25)





OEBPS/Image00642.jpg
1.2

1
0.8
0.6
0.4
0.2

o
SEXFPEEELET® S E S E &
T T T TS 6T T e 6 6T T

—— AHWIRRMERO.S —— BB HRAER0.15






OEBPS/Image00401.jpg
InC, +0In(1 —L,)

(4-3-26)





OEBPS/Image00643.jpg
Y=F(N), F>0,F'<0 (5-3-7)





OEBPS/Image00640.jpg
(5-3-5)






OEBPS/Image00641.jpg
MC =Y (5-3-6)





OEBPS/Image00415.jpg
U'= > B%(Ciy L) (4-4-4)

oo





OEBPS/Image00657.jpg





OEBPS/Image00416.jpg
U= Eﬂu (Gl i:a,Ll,,) (4-4-5)





OEBPS/Image00658.jpg
0





OEBPS/Image00413.jpg





OEBPS/Image00655.jpg
maxAle(W)N]* —WN, (5-3-19)





OEBPS/Image00414.jpg
(4-4-3)





OEBPS/Image00656.jpg
W HW"

=1 (5-3-20)
e(W™)





OEBPS/Image00419.jpg
% —0CaL, + L)~ (4-4-8)

"





OEBPS/Image00417.jpg
—InC —o(H 5 L )+/¥l nC — M[M] (4-14-6)

1—1n





OEBPS/Image00659.jpg





OEBPS/Image00418.jpg
%’ = 0L7" +afflal, + L)~ (4-4-7)





OEBPS/Image00650.jpg
(5-3-14)





OEBPS/Image00411.jpg
0
003 6 9 12 1518 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60
5

— SHMA —— % - JABAL






OEBPS/Image00653.jpg
=e(W), e >0 (5-3-17)






OEBPS/Image00412.jpg
Li _ .
P = 91 4r) (4-4-2)





OEBPS/Image00654.jpg
Ale(W)N,]*





OEBPS/Image00651.jpg
W =YV (5-3-15)





OEBPS/Image00410.jpg
a, = a., +¢& (4-4-1)





OEBPS/Image00652.jpg
= YPaayld (5-3-16)





OEBPS/Image00388.jpg
B=0.988 8=0.025 a=0.42 p=10.9
5 mkk = 0.98 Ty = 0.4 mex = 0,44 K = 0.2
y—
7Ka = 0.07 mya =1 mea = 0.22
; mxk = 0.97 e = 0.67
Ta = 0.08 7ea = 0.20 m =3.2






OEBPS/Image00389.jpg
4

7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61
— BIARMEH —— lRMRK






OEBPS/Image00382.jpg
kyy = ak, +a,





OEBPS/Image00624.jpg





OEBPS/Image00866.jpg
r/(A+r)
1—p 4+ —p(Q+r?

Ci =C + it (6-A-6)

e R





OEBPS/Image00383.jpg
Y1t a (4-3-13)

G =a,, +a, (4-3-14)





OEBPS/Image00625.jpg





OEBPS/Image00867.jpg
exp(—9C,) (6-B-1)





OEBPS/Image00380.jpg
C, =¢AK* (4-3-10)





OEBPS/Image00622.jpg





OEBPS/Image00864.jpg
Z;¢ = 1+§P,§;'P.





OEBPS/Image00381.jpg
K, = afAK: (4-3-11)





OEBPS/Image00623.jpg





OEBPS/Image00865.jpg
. SV Wain :[" & ]5,, (6-A5)
E"Zuirl) EX die T+





OEBPS/Image00386.jpg





OEBPS/Image00628.jpg
= a,T+ a,var(Ar) +e (5-2-28)






OEBPS/Image00387.jpg
(4-3-17)





OEBPS/Image00629.jpg





OEBPS/Image00384.jpg
Py T8





OEBPS/Image00626.jpg





OEBPS/Image00868.jpg





OEBPS/Image00385.jpg
¥y = a4+ Py, —apy,, +¢





OEBPS/Image00627.jpg





OEBPS/Image00869.jpg
€





OEBPS/Image00620.jpg
(5-2-26)






OEBPS/Image00862.jpg
PRSI IPIT (6-A3)

— =1 =1





OEBPS/Image00621.jpg
0y + b1 Az, + €, £0-2-27)






OEBPS/Image00863.jpg
(6-A-4)





OEBPS/Image00860.jpg
b + &+ b+ (6-A-2)






OEBPS/Image00861.jpg
¢ = ZP.W.—, .





OEBPS/Image00399.jpg
L L

(4-3-24)
Toieo q il

G +





OEBPS/Image00393.jpg
4

7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61
— VEARBRE —— RN R






OEBPS/Image00635.jpg
dP./P) U (5-3-1)
dY Ui





OEBPS/Image00877.jpg
(6-C-3)






OEBPS/Image00394.jpg
1

4

7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61
— WRRMRK —— BURMEHK






OEBPS/Image00636.jpg
_Uu®

2

(5-3-2)





OEBPS/Image00878.jpg
W HEW, + A

o 5

(6-C-1)





OEBPS/Image00391.jpg
aA K —98





OEBPS/Image00633.jpg





OEBPS/Image00875.jpg
maxE, 3 (c~5c)

(6-C-1)

2

.
DI+ A A =0
—






OEBPS/Image00392.jpg
(4-3-18)





OEBPS/Image00634.jpg





OEBPS/Image00876.jpg
(6-C-2)





OEBPS/Image00397.jpg
G

C

L.

=pA+n

,)"‘

(4-3-21)

(4-3-22)





OEBPS/Image00639.jpg
P = P(Y) (5-3-3)

C = C(Y) (5-3-4)





OEBPS/Image00398.jpg
(4-3-23)





OEBPS/Image00395.jpg
(4-3-19)





OEBPS/Image00637.jpg
MR

MC






OEBPS/Image00879.jpg





OEBPS/Image00396.jpg
maxgﬂ"' {ln(:, — 0[”1’:_”1 i

s.0.C,+S=W,L;; C, = (14+rNS+W,L,

(4-3-20)





OEBPS/Image00638.jpg
MR






OEBPS/Image00870.jpg





OEBPS/Image00631.jpg





OEBPS/Image00873.jpg
c—a- /”[Z EW,; +(l+r)A]

FRE (6-B-1)

2





OEBPS/Image00390.jpg
1

7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61
— BUIRMEK —— WRRMEK






OEBPS/Image00632.jpg





OEBPS/Image00874.jpg
T (6-B-5)





OEBPS/Image00871.jpg
Elexp(X)] = exp[ E(X)] + 6% /2.





OEBPS/Image00630.jpg





OEBPS/Image00872.jpg
(6-B-3)





OEBPS/Image00079.jpg
(2-3-20)

(2-3-21)





OEBPS/Image00077.jpg
G:F(L')*Zf'(l—L‘)F'(L') (2-3-17)
2

M =2[FL") -GIP (2-3-18)
.





OEBPS/Image00078.jpg
maxaInC+a;ln(1— L ')+u;ln<%[) (2-3-19)

s.t. PC+M=PY" +M





OEBPS/Image00075.jpg
C=a (W) (2-3-12)
L'=1—q (W—‘*'v"‘,fﬂ) (2-3-13)
% —q (W) (2-3-14)





OEBPS/Image00076.jpg
(2-3-15)

(2-3-16)





OEBPS/Image00073.jpg
(2-3-10)





OEBPS/Image00074.jpg
maxa; InC + aIn(1 — L*) +a31n(%) (2-3-11)

s.t. PC+M=WL*+x4+M





OEBPS/Image00071.jpg





OEBPS/Image00072.jpg
(2-3-9)





OEBPS/Image00070.jpg
U=a.lnC+azln(l—L)+n;]n(%1) (2-3-8)





OEBPS/Image00263.jpg
(3-B-2)





OEBPS/Image00262.jpg
(3-B-1)





OEBPS/Image00068.jpg





OEBPS/Image00265.jpg
(3-B-4)





OEBPS/Image00069.jpg
PC+M=WL+x+M (2-3-7)





OEBPS/Image00264.jpg
(3-B-3)





OEBPS/Image00066.jpg





OEBPS/Image00267.jpg
z":P,C = ZF‘ *PIC,
4 <~






OEBPS/Image00067.jpg
H 5
Dbrsa+ M= D) pida (2-3-6)
&~ —

=1





OEBPS/Image00266.jpg
PiC,





OEBPS/Image00064.jpg
pady





OEBPS/Image00269.jpg
(3-B-5)





OEBPS/Image00065.jpg





OEBPS/Image00268.jpg
P=[(L)yee]""





OEBPS/Image00261.jpg
Q = ae*“*™ (3-A-3)





OEBPS/Image00260.jpg





OEBPS/Image00062.jpg





OEBPS/Image00063.jpg





OEBPS/Image00060.jpg
Y, ) =S = min(D,, S,) (2-3-5)





OEBPS/Image00061.jpg





OEBPS/Image00059.jpg





OEBPS/Image00274.jpg
&





OEBPS/Image00273.jpg
(3-B-9)





OEBPS/Image00057.jpg
%Dy =S B si =5
3, >D, 8t 5 d; =d, (2-3-4)





OEBPS/Image00276.jpg
y=@+pip.—p) (3-B-1D)





OEBPS/Image00058.jpg





OEBPS/Image00275.jpg
(3-B-10)






OEBPS/Image00055.jpg





OEBPS/Image00278.jpg
maxE,Cyy — %Lf (3-C-2)





OEBPS/Image00056.jpg
dy = min(d, , d;) fls; = min(5,, §5,) (2-3-3)





OEBPS/Image00277.jpg
G-CD






OEBPS/Image00053.jpg
(2-3-2)





OEBPS/Image00054.jpg





OEBPS/Image00279.jpg
= = (3-C-3)






OEBPS/Image00270.jpg
- (3-B-6)






OEBPS/Image00272.jpg
y; = 9(p; — p) (3-B-8)





OEBPS/Image00271.jpg
(3-B-7)





OEBPS/Image00051.jpg





OEBPS/Image00249.jpg





OEBPS/Image00052.jpg





OEBPS/Image00248.jpg
cov (3, 1) = LLED (3-3-30)





OEBPS/Image00050.jpg





OEBPS/Image00048.jpg





OEBPS/Image00241.jpg
InN,Y,,






OEBPS/Image00049.jpg
T (2-3-1)






OEBPS/Image00240.jpg
= A=V +5A+Dn, (3-3-29)






OEBPS/Image00046.jpg
P

Q2





OEBPS/Image00243.jpg
(3-3-31)






OEBPS/Image00047.jpg





OEBPS/Image00242.jpg
AN ZORE (3-3-30)






OEBPS/Image00044.jpg
a6~

L.

A—C —1DL, + LL +(M/PZ)HI
I,/P

O~ —=1 Ll +(M/PZ)HI

H'L,

T A—-C—1)L + LL + (M/PHHT,

H'I,/P

T O-—C—-IpL,+LL + M/POHI,

>0

>0

(2-2-14)

(2-2-15)

(2-2-16)

(2-2-17)





OEBPS/Image00245.jpg
cov(m,, m) =—1H4a (3-3-33)





OEBPS/Image00045.jpg
Py






OEBPS/Image00244.jpg
(n, —n1) (3-3-32)





OEBPS/Image00042.jpg
Lav— (Myap = Lodv + L,ai (2-2-13)
Lam (PZ)dP LidY + Lydi





OEBPS/Image00247.jpg
oi/(d +35),





OEBPS/Image00043.jpg





OEBPS/Image00246.jpg





OEBPS/Image00040.jpg





OEBPS/Image00041.jpg





OEBPS/Image00259.jpg
(3-A-2)






OEBPS/Image00037.jpg





OEBPS/Image00252.jpg





OEBPS/Image00038.jpg
= — b
wt, =%y, —(Ba' J+ @y, ) (2-2-9)





OEBPS/Image00251.jpg
cov(Fi, m) = LER oy — ) (3-3-35)





OEBPS/Image00035.jpg
w, — W, = 0(n, —n)

{(2-2-7)





OEBPS/Image00254.jpg
o

Job < A





OEBPS/Image00036.jpg
Pe— P =Py, — %) — @y, — )





OEBPS/Image00253.jpg





OEBPS/Image00033.jpg





OEBPS/Image00256.jpg





OEBPS/Image00034.jpg
(2-2-6)





OEBPS/Image00255.jpg





OEBPS/Image00031.jpg





OEBPS/Image00258.jpg
a(m, — mt)

(3-A-D





OEBPS/Image00032.jpg





OEBPS/Image00257.jpg





OEBPS/Image00039.jpg
n, =@y, + (P —0a' y— @y, ;) (2-2-10)





OEBPS/Image00250.jpg
ot/(dt +a5+at),





OEBPS/Image00227.jpg
(3-3-23)





OEBPS/Image00030.jpg
(2-2-0)





OEBPS/Image00226.jpg
U =UCun» L)>
U iy Us <0, U= 05 U < 0 (3-3-22)





OEBPS/Image00229.jpg
(3-3-25)





OEBPS/Image00468.jpg
e, =y, —alz, +k)—(1—a)l, =e —az,





OEBPS/Image00228.jpg
GM,,

(3-3-24)





OEBPS/Image00469.jpg





OEBPS/Image00026.jpg





OEBPS/Image00462.jpg
9

12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60






OEBPS/Image00027.jpg





OEBPS/Image00463.jpg
36 9

12 15

1821 24 2730 33 36 30 42 45 46 51 54 5760

B HAR i





OEBPS/Image00024.jpg





OEBPS/Image00221.jpg





OEBPS/Image00460.jpg
dL,/dC






OEBPS/Image00025.jpg





OEBPS/Image00220.jpg





OEBPS/Image00461.jpg





OEBPS/Image00022.jpg
Y=F(N),F>0,F'<o0 (2-2-1)





OEBPS/Image00223.jpg





OEBPS/Image00466.jpg





OEBPS/Image00023.jpg
N:F/"(

3

(2-2-2)





OEBPS/Image00222.jpg





OEBPS/Image00467.jpg





OEBPS/Image00020.jpg
(2-1-15)





OEBPS/Image00225.jpg





OEBPS/Image00464.jpg
36

9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60






OEBPS/Image00021.jpg
dy 1 .
G- I—C=L+ @D (2-1-16)





OEBPS/Image00224.jpg
0.01

0.02

0.03

0. 04





OEBPS/Image00465.jpg
(4-4-24)






OEBPS/Image00028.jpg
N < N,





OEBPS/Image00029.jpg
— BFRTR






OEBPS/Image00238.jpg





OEBPS/Image00237.jpg





OEBPS/Image00479.jpg
»n=75
yo =— 22 50 4+ (BA4 1) 55 —4A 3T A 57
v =— 28 Sh+ A+ 1) 5%, — 4 5%, + 4§k

yv = %

(4-A-2)
(4-A-3)
4-A-1)

(4-A-5)





OEBPS/Image00239.jpg
(3-3-28)






OEBPS/Image00015.jpg
1-¢—1 =Ly [b %]rde
M }z [ ] (2-1-10)
L L L 17 o am





OEBPS/Image00230.jpg
(3-3-26)






OEBPS/Image00473.jpg





OEBPS/Image00016.jpg
O e oo o

L,
(1—-C —=1)L; + I L
L/P

=a=c—=I)L,+IL,L,

(2-1-1D

(2-1-12)





OEBPS/Image00474.jpg





OEBPS/Image00013.jpg
(2-1-7)





OEBPS/Image00232.jpg
o





OEBPS/Image00471.jpg





OEBPS/Image00014.jpg
dY = C'dY + I, dY + I;di + dG (2-1-8)

%dM = L,dY + L,di (2-1-9)





OEBPS/Image00231.jpg





OEBPS/Image00472.jpg
var(e,) = ¢ 4+ a*d*> — 2a0.0. = (0, —ac.)® < o* (4-4-28)





OEBPS/Image00011.jpg
Y = min(D, S)

(2-1-5)





OEBPS/Image00234.jpg





OEBPS/Image00477.jpg





OEBPS/Image00012.jpg
(2-1-6)





OEBPS/Image00233.jpg
(3-3-27)






OEBPS/Image00478.jpg
AP, —AA Y, 4+ 6A4+1) 37 —4A 35, +A 3,

(4-A-1)





OEBPS/Image00236.jpg





OEBPS/Image00475.jpg
€ =y —alz,+k)—AQ—a)(v,+1)
—e —(1—)v, (4-4-30)





OEBPS/Image00010.jpg
|





OEBPS/Image00235.jpg





OEBPS/Image00476.jpg





OEBPS/Image00019.jpg





OEBPS/Image00470.jpg
z,=¢€+ (1—a)(l,—k,)





OEBPS/Image00017.jpg
| P o (¥ (1 (2-1-13)
dY s I,

dil o Li (2-1-14)
X o™ L






OEBPS/Image00018.jpg





OEBPS/Image00885.jpg
E{explIn(1+ry) —7AInCoy I} = (6-D-1)

L]
3






OEBPS/Image00886.jpg
=
B
(6-D-2)

E[In(1 4 ri1) — 78l Gy I+ %(var[ln(l + 7]+ Pvar(alnC) + 27cov[AInC, , In(1+ 7)1} = In





OEBPS/Image01290.jpg
(9-3-6)






OEBPS/Image00883.jpg
(B8 lremt, 2h = R

s L EW, +Az} (6-C-9)





OEBPS/Image01291.jpg
(9-3-7)





OEBPS/Image00884.jpg





OEBPS/Image01292.jpg
(9-3-8)





OEBPS/Image00889.jpg
(7-1-1)





OEBPS/Image00887.jpg
AlnC,y, = a4 (6-D-3)





OEBPS/Image00888.jpg





OEBPS/Image01297.jpg
(9-3-12)






OEBPS/Image01298.jpg
&

(9-3-13)





OEBPS/Image01299.jpg





OEBPS/Image00881.jpg
T+ EW. + A
2

i w.+A,) (6-C-7)





OEBPS/Image01293.jpg
I, =1, +¢ (9-3-9)





OEBPS/Image00882.jpg
{E,C. |t=0,1,2)=

Vot Bt Ao pw, v Ay, EW: } (6-C-8)





OEBPS/Image01294.jpg
U





OEBPS/Image01295.jpg
U°=U,,—PU,_,+S(L-U,_)) (9-3-10)





OEBPS/Image00880.jpg
(EC | t=0,1,2) =

+ED(W|3+WZ)+An' WI+E02W2+AY E0W2+Az} (6-C-6)






OEBPS/Image01296.jpg
(9-3-11)






OEBPS/Image00896.jpg





OEBPS/Image00897.jpg
K,—K._, =AMK> —K.1) (7-1-8)





OEBPS/Image00894.jpg
(7-1-6)





OEBPS/Image01280.jpg
(9-2-47)





OEBPS/Image00895.jpg
(7-1-7)





OEBPS/Image01281.jpg





OEBPS/Image00898.jpg
K. =iy, (1=K (7-1-9)

oy





OEBPS/Image00899.jpg
L =22 =K — 1 —KL] (7-1-10)

Py





OEBPS/Image01286.jpg





OEBPS/Image01287.jpg
(9-3-3)






OEBPS/Image01288.jpg
(9-3-4)






OEBPS/Image01289.jpg
maxR+ :[Wu/(a—n WVeDR]
(9-3-5)

£ LWYeD < T





OEBPS/Image00892.jpg
(7-1-4)






OEBPS/Image01282.jpg
(9-2-49)





OEBPS/Image00893.jpg





OEBPS/Image01283.jpg
[—ww — @ —— wxm — - ]






OEBPS/Image00890.jpg
maxF(K, L) — (r+ & PK — WL

(7-1-2)





OEBPS/Image01284.jpg
by +6,U,_y + e (9-3-D






OEBPS/Image00891.jpg
=(r4+0OP (7-1-3)





OEBPS/Image01285.jpg
(9-3-2)





OEBPS/Image01091.jpg
lim p, = lim[ Ae"* — L[ <=, 0s]





OEBPS/Image01333.jpg
E=—[1—a(k*)](n4+NHk—Fk") (10-1-11)





OEBPS/Image01092.jpg
(l/a)[w e “m,ds,
”





OEBPS/Image01334.jpg
AKCNY™





OEBPS/Image01093.jpg
= T(- e, ds (8-2-15)






OEBPS/Image01335.jpg
y = Ak* (10-1-13)





OEBPS/Image01094.jpg





OEBPS/Image01336.jpg
4

7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

BeAH

YRR






OEBPS/Image01330.jpg
% =8 () — (n+ (10-1-8)





OEBPS/Image01331.jpg
dCk/k) _ OLf (R)k— f(R)] (10-1-9)
—dE 3





OEBPS/Image01090.jpg
lim p, << B (8-2-13)
e





OEBPS/Image01332.jpg
E=[0f" (k") —(n+)D](k—k") (10-1-10)





OEBPS/Image01099.jpg





OEBPS/Image01095.jpg
= —r 4 m, ds (8-2-16)






OEBPS/Image01337.jpg
E=0k— (n+8k

(10-1-14)





OEBPS/Image01096.jpg
(8-2-17)






OEBPS/Image01338.jpg
(10-1-15)





OEBPS/Image01097.jpg
b=
=m,%:>T

e oL T

(8-2-18)





OEBPS/Image01339.jpg
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

AT Ltk IR





OEBPS/Image01098.jpg





OEBPS/Image01080.jpg
(8-2-6)





OEBPS/Image01322.jpg
k=0f(k) —(n+Dk





OEBPS/Image01081.jpg
(8-2-7)





OEBPS/Image01323.jpg
1964), lim f(&) = 0, lim f" (k) = oo
i el





OEBPS/Image01082.jpg
(8-2-8)






OEBPS/Image01324.jpg
lim (k) = 0.





OEBPS/Image01083.jpg





OEBPS/Image01325.jpg





OEBPS/Image01320.jpg
n= N/N,





OEBPS/Image01321.jpg
K = AN+ kN,





OEBPS/Image01088.jpg
(8-2-11)






OEBPS/Image01089.jpg
m—+ (p, —m)e”* {8-2-12)






OEBPS/Image01084.jpg
(m,0)





OEBPS/Image01326.jpg
9,
F> = "E% (10-1-7)






OEBPS/Image01085.jpg
(8-2-9)





OEBPS/Image01327.jpg





OEBPS/Image01086.jpg
b=1(p—m) (8-2-10)
—





OEBPS/Image01328.jpg





OEBPS/Image01087.jpg





OEBPS/Image01329.jpg





OEBPS/Image01311.jpg
(9-A-8)





OEBPS/Image01312.jpg
L) = 2% - A
OF (L)) = (22w, 9-A-9)





OEBPS/Image01313.jpg
® H w M H #& * H E |
1870 1542 1366 560 2290 2671 1962
1973 10514 10899 8987 10581 9902 13 741

EH R 1.88 2.04 2.73 1.50 1.28 1.91






OEBPS/Image01314.jpg
wE HA i g

Lu 195045 E 19734 W A GDPHy 2y K






OEBPS/Image01310.jpg
U'(W)[OF(L) —W,L,] = LiUW,) (9-A-6)

OF(L,) +6F' (L)L, = 2W,L, (9-A-7)





OEBPS/Image01319.jpg
Y = K + 6K (10-1-5)





OEBPS/Image01315.jpg
X

F(K: N)s Fi >0, F; >0 Fiy <<0: Fis <0

(10-1-1)





OEBPS/Image01316.jpg
<P

X[

+8

z|2

(10-1-2)





OEBPS/Image01317.jpg
y=f), f£f >0, f'<O0 (10-1-3)





OEBPS/Image01318.jpg
(10-1-4)





OEBPS/Image01300.jpg
U/L





OEBPS/Image01301.jpg
(9-A-1)





OEBPS/Image01302.jpg





OEBPS/Image01303.jpg
max 0F(L;) —WiL,
C (9-A-2)

sigs I £





OEBPS/Image01308.jpg
SHR L

) iRl £

TESF#E

~1





OEBPS/Image01309.jpg
L
2 OF (L) — WL
max LU(W,)[ (L) iLi] Y

. L <L






OEBPS/Image01304.jpg
Lic L





OEBPS/Image01305.jpg
aw, __UWy) —UR) (9-A-3)

aL, LU wW)





OEBPS/Image01306.jpg
Li<L





OEBPS/Image01307.jpg
dw, _ OF (L) =W, (9-A-4)
dL, L,





OEBPS/Image00489.jpg





OEBPS/Image01135.jpg
1—a

cm,





OEBPS/Image01377.jpg
e





OEBPS/Image01136.jpg
1—a

cim,





OEBPS/Image01378.jpg





OEBPS/Image00487.jpg





OEBPS/Image00729.jpg





OEBPS/Image01137.jpg
U =ulcrs m) +Pulers my),
s 0, 5s > 0,085 <70, s <50 (8-3-22)





OEBPS/Image01379.jpg
Zisto—1970 = bo + by yis0 + € (10-1-42)





OEBPS/Image00488.jpg
(4-A-9)






OEBPS/Image01138.jpg
(8-3-23)





OEBPS/Image01131.jpg
ulc,m) 1—B+g (8-3-18)
w, (cy m) B





OEBPS/Image01373.jpg
(10-1-39)





OEBPS/Image01132.jpg
dm u

b7 Bl oy e v (8-3-19)





OEBPS/Image01374.jpg
b= Py G wE (10-1-40)





OEBPS/Image01133.jpg
m= L(y, i) (8-3-20)





OEBPS/Image01375.jpg
¢==5 Egtf(k>—(p+n+w+6>] (10-1-41)






OEBPS/Image01134.jpg
Ceimi )"

ule,y m) = =

(8-3-21)





OEBPS/Image01376.jpg





OEBPS/Image00481.jpg





OEBPS/Image00723.jpg
yP — 11i220+)ﬁu1+nm] (6-1-14)

W, A, —YF (6-1-15)





OEBPS/Image00965.jpg
SV 100 100
PV, = —500 =100 2-
NPV, ’é‘ Ty — 00 =500 (7-2-14)






OEBPS/Image00482.jpg





OEBPS/Image00724.jpg
kY? (6-1-16)






OEBPS/Image00966.jpg
_[$'_50 500 7_ _1 (50_
NPV27[E(H‘,, (1+7)]_1+r(r 500 (7-2-15)





OEBPS/Image00721.jpg
(6-1-13)






OEBPS/Image00963.jpg
KEERA G
~






OEBPS/Image00480.jpg
1 0
—2x 5A+1
A —4A
0 A
0 0
0 0

0
—4A
6A+1
—4a

0

A
—dA
6A+1

0

0

A
—4a

>~ o o o

o o o o

0 0
0 0
0 0
0 0
—44 52+1
0 0

o o o o

—21

(4-A-6)





OEBPS/Image00722.jpg
¥





OEBPS/Image00964.jpg





OEBPS/Image00485.jpg
W =[14+Aa0=L¥A-=L"Y]"y (4-A-T)





OEBPS/Image00727.jpg





OEBPS/Image00969.jpg
2 000

1500

1000

500

617
81
AN
9T "
ST
PI
£
AN

60 "
80

20

90
50 '

$ 8 o s

s <

s S 8 S s 8

S

NPV,





OEBPS/Image01139.jpg
_ LminCe,/a, m) 77

(8-3-24)
1—

ule,» m,)





OEBPS/Image00486.jpg
Ty, (4-A-8)





OEBPS/Image00728.jpg
cov(C, Y)
var(Y)





OEBPS/Image00483.jpg





OEBPS/Image00725.jpg
(6-1-17)





OEBPS/Image00967.jpg
150 500
NPV, = 0'5[; aA+rF ‘1+r]_

l+r(1507500) (7-2-16)





OEBPS/Image00484.jpg





OEBPS/Image00726.jpg
a+bY, +e; (6-1-18)





OEBPS/Image00968.jpg
Vw = NPV, — NPV, (7-2-17D)





OEBPS/Image00961.jpg





OEBPS/Image00720.jpg
C = p)[z o +(1+r)ADJ (6-1-12)





OEBPS/Image00962.jpg
K..i =max(K5+ K;)





OEBPS/Image00960.jpg
BRI AR T AT






OEBPS/Image01140.jpg
Gtk —k < m (8-3-25)





OEBPS/Image01141.jpg
y= f(ksm)s L >0, f2>0, fu<<O0, fo <O (8-3-26)





OEBPS/Image01124.jpg
de _ _ nL ) fR) (8-3-10)
dg T + 06 & —n]





OEBPS/Image01366.jpg





OEBPS/Image01125.jpg
=c@@),c >0 (8-3-11)






OEBPS/Image01367.jpg





OEBPS/Image00498.jpg
sprxk + (1— D7k = a+s(e—1)
sprra + (1= Dy =1
(A =@+ Yrex Jm — Yrex = 0

[(1— )4 Ymex Jmgn — (1 — p) Yren = $0

(4-B-6)
(4-B-7)
(4-B-8)

(4-B-9)





OEBPS/Image01126.jpg
U= DB m) st >0y up >0, ey <0y e <0 (8-3-12)

prar-d





OEBPS/Image01368.jpg
a1





OEBPS/Image00499.jpg





OEBPS/Image01127.jpg
¢tk + QA +mdmy = f(k)+k +m, (8-3-13)





OEBPS/Image01369.jpg
E=0f&) — (n+v+OE (10-1-38)





OEBPS/Image01120.jpg
T=g—n (8-3-6)





OEBPS/Image01362.jpg
AW = A R A= (10-1-35)





OEBPS/Image01121.jpg
nm = 0f (k) —nk (8-3-7)





OEBPS/Image01363.jpg





OEBPS/Image01122.jpg
m=3yL(), L' <0 (8-3-8)





OEBPS/Image01364.jpg
(10-1-37)





OEBPS/Image01123.jpg
{(0—aL[f(B)+g—nl}f(k) —nk =0 (8-3-9)





OEBPS/Image01365.jpg





OEBPS/Image00492.jpg





OEBPS/Image00734.jpg





OEBPS/Image00976.jpg
20

40

50

60

70

80

90

100





OEBPS/Image00493.jpg
N

P
g ® B - o

2
2

£5°1
981
61°1
20°1
9870
89°0
18°0
¥e'0
Lo





OEBPS/Image00735.jpg
B e . VAT(YE)
Var(Y?) + var(¥") (6-1-19)

(1—5%)Y? (6-1-20)





OEBPS/Image00977.jpg
dX = v(X, )Xdt+o(X, ) XdZ





OEBPS/Image00490.jpg
(4-A-10)





OEBPS/Image00732.jpg





OEBPS/Image00974.jpg
6

70 8 90 100

60

20 30 40

10






OEBPS/Image00491.jpg
T(w) = 2 — 2cos(w) (4-A-11)





OEBPS/Image00733.jpg





OEBPS/Image00975.jpg
dX = vXdt+0XdZ (7-2-21)





OEBPS/Image00496.jpg
A =pA _+¢ (4-B-3)





OEBPS/Image00738.jpg





OEBPS/Image01128.jpg
w (cos m) = BL1+ " Cheir) Jur Ceevn s maga) (8-3-14)

_ Blw Cerpn s mi) Fup (e mi)]
- 1+nm.,

u (cry M) (8-3-15)





OEBPS/Image00497.jpg
sk R+ spra Ao = [a+ 5o = D] K — A =97 K = A =970 A+ A “U-B-1)
(1 — o R+ (1 — o A,
— — yrexrin R — Yrexmxa Ar— Yoea A+ ¥ex Ro+¥rtea A, +#0 A, (4-B-5)





OEBPS/Image00739.jpg





OEBPS/Image01129.jpg
MaPlor P2 _ (] 4x)[14 f(RI]—1 (8-3-16)

u Ce,y m,)





OEBPS/Image00494.jpg
s¢ Ry = [a+stp—DIR -0 =9 C+A (4-B-1)
A—oF Ja __ & A Fy < g
[P 2Be T = =8 b7 Cot [y B A B2





OEBPS/Image00736.jpg





OEBPS/Image00978.jpg
dF = F'dX + = E. (ch)Z (7-2-23)





OEBPS/Image00495.jpg
X ~In(X./X"),





OEBPS/Image00737.jpg





OEBPS/Image00979.jpg
dF = (F'vX + %az Xt )d, + F'uXdZ (7-2-24)





OEBPS/Image00730.jpg





OEBPS/Image00972.jpg





OEBPS/Image00731.jpg





OEBPS/Image00973.jpg
dZ = e,/dt (7-2-20)





OEBPS/Image00970.jpg
— 00— S 150 500
NPV, = 100 5oo+o.s; (1+7>1+045(1+r)
= 100 — ——500 + NPV, (7-2-18)

1+





OEBPS/Image00971.jpg
AZ = g,/ (AL) (7-2-19)





OEBPS/Image01370.jpg
a0





OEBPS/Image01371.jpg
=





OEBPS/Image01130.jpg
(8-3-17)





OEBPS/Image01372.jpg





OEBPS/Image00709.jpg
o

8000
7 000
6 000
5000
4,000
3000
2000
1000

2000

4000

5000
WA

8000

10 000

12 000





OEBPS/Image01113.jpg
/M





OEBPS/Image01355.jpg
c=flk) —(n+ Ok (10-1-29)
f (k) =n+6+p (10-1-30)





OEBPS/Image01114.jpg
P/P





OEBPS/Image01356.jpg





OEBPS/Image00707.jpg
(6-1-2)





OEBPS/Image00949.jpg
~BEK u+QC+nPK,—(1+nPK.., =A —r (7-2-3)





OEBPS/Image01115.jpg
N/N





OEBPS/Image01357.jpg





OEBPS/Image00708.jpg
(B=1<3)





OEBPS/Image01116.jpg





OEBPS/Image01358.jpg
L =6 f ) —(p+n+] (10-1-31)

ek





OEBPS/Image01351.jpg
u (o)

[f‘(k)-(p+n+a)]

(10-1-27)





OEBPS/Image01110.jpg
(8-3-2)





OEBPS/Image01352.jpg
,h.T e u(k(t) =0 (10-1-28)





OEBPS/Image01111.jpg





OEBPS/Image01353.jpg





OEBPS/Image01112.jpg
(g—m—n)m (8-3-3)





OEBPS/Image01354.jpg





OEBPS/Image00701.jpg
I p, —





OEBPS/Image00943.jpg





OEBPS/Image00702.jpg





OEBPS/Image00944.jpg
HREE





OEBPS/Image00941.jpg
r— A —=CI+7n" + K" (7-1-40)

FIK ) Sws —Crd GEK" +(—C K, (7-1-41D)





OEBPS/Image00700.jpg
(5-C-T)

sC ~ D= Onbe g

U,,





OEBPS/Image00942.jpg





OEBPS/Image00705.jpg
u-[+ ZLMMJW% (¢





OEBPS/Image00947.jpg
(7-2-1)





OEBPS/Image01117.jpg
a+na =k+nk+m-+nm

(8-3-4)





OEBPS/Image01359.jpg
(10-1-32)





OEBPS/Image00706.jpg
(6-1-1)





OEBPS/Image00948.jpg
(7-2-2)






OEBPS/Image01118.jpg
k= 0(y+4+m)—1h—nm—nk (8-3-5)





OEBPS/Image00703.jpg
2p) /2,





OEBPS/Image00945.jpg
(7-1-42)






OEBPS/Image01119.jpg





OEBPS/Image00704.jpg
1
5 Lk = % 4 ke — pti)? ]





OEBPS/Image00946.jpg
vr

T





OEBPS/Image00940.jpg
(7-1-39)





OEBPS/Image01360.jpg
0 (10-1-33)

7 —pnp—





OEBPS/Image01361.jpg
(10-1-34)






OEBPS/Image01102.jpg
(8-2-21)






OEBPS/Image01344.jpg
limA() =0 (10-1-20)





OEBPS/Image01103.jpg
a

o~~~





OEBPS/Image01345.jpg





OEBPS/Image00718.jpg
(6-1-11)





OEBPS/Image01104.jpg
b
—ab

= (g—m) (8-2-22)





OEBPS/Image01346.jpg
lim A()[z() —T] =0 (10-1-2D)





OEBPS/Image00719.jpg
3 ;(1—/3)[2 oy +(1+T>A(,],





OEBPS/Image01105.jpg





OEBPS/Image01347.jpg
e'uld, u' >0, ' <0 (10-1-22)






OEBPS/Image01340.jpg
B &, 0)d
maxL Fz, 4, 0de (10-1-16)

G(xy u, t)





OEBPS/Image01341.jpg
H(xy, us Ay t) = F(xy u, t) +AG(x, u, t)





OEBPS/Image01100.jpg
d = gexp(—an*) (8-2-19)





OEBPS/Image01342.jpg
(10-1-18)





OEBPS/Image01101.jpg
T = g+ an* (8-2-20)





OEBPS/Image01343.jpg
maxH(z, u, 4, t) (10-1-19)

wEN





OEBPS/Image00712.jpg
U= 3BuC)yu' >0, <0 (6-1-5)
£





OEBPS/Image00954.jpg





OEBPS/Image00713.jpg





OEBPS/Image00955.jpg
EV = n—T—£p 40P AVK, — K, + K, (7-2-9)





OEBPS/Image00710.jpg
(6-1-4)





OEBPS/Image00952.jpg
AKeL'™

(7-2-6)





OEBPS/Image00711.jpg
4500
4 000
3 500
3000
2 500
2 000
1500
1000

500

1000

2 000

3 000

4 000

5 000

6 000





OEBPS/Image00953.jpg
maxAK°L™ —

(7-2-7)





OEBPS/Image00716.jpg
(6-1-9)





OEBPS/Image00958.jpg
P, A" —nK,,





OEBPS/Image01106.jpg





OEBPS/Image01348.jpg
k= f(k) —c— (n+dk (10-1-23)





OEBPS/Image00717.jpg
T ta+na (6-1-10)





OEBPS/Image00959.jpg
(7-2-12)






OEBPS/Image01107.jpg
=L —p) (8-2-23)





OEBPS/Image01349.jpg
(10-1-24)






OEBPS/Image00714.jpg
a ‘u(C)
mdx;ﬂ . (6-1-7)
5.6.C+ (A —A) =W, +7A,





OEBPS/Image00956.jpg
_PA—7

+ K

(7-2-10)





OEBPS/Image01108.jpg





OEBPS/Image00715.jpg
(6-1-8)





OEBPS/Image00957.jpg
(7-2-11)






OEBPS/Image01109.jpg
y=fk), £ >0, /<0 (8-3-1)





OEBPS/Image00950.jpg
o LLHBK — KD IK, o
g =0 (7-2-4)

z





OEBPS/Image00951.jpg
A+ HEA,; (7-2-5)





OEBPS/Image01350.jpg
u () =p (10-1-25)

B TR~ CpnidY) (10-1-26)
u





OEBPS/Image00687.jpg
J(Q=A"1F)





OEBPS/Image00929.jpg
Y —W.L,—=Pl,—C)

V(0) = max AW

(7-1-29)






OEBPS/Image01179.jpg
Cl





OEBPS/Image00688.jpg
ix;‘Pu
~





OEBPS/Image00685.jpg
(F—2A,)A&)






OEBPS/Image00927.jpg
(K'\p)






OEBPS/Image00686.jpg





OEBPS/Image00928.jpg
p = p(K)

(7-1-28)





OEBPS/Image01175.jpg
$(T) =2 (8-4-35)

() = A (8-4-36)





OEBPS/Image01176.jpg
(8-4-37)





OEBPS/Image00689.jpg
Ae=dy=i(l= JT=0 )/,





OEBPS/Image01177.jpg
#(T) = E$' (Tu) (8-4-38)
¢ (n,) =E (7,,) (8-4-39)





OEBPS/Image01178.jpg
bo + b1, (8-4-40)






OEBPS/Image00921.jpg





OEBPS/Image00680.jpg
[-4r+F—L ek, = 15 2Em, + Emo (5-B5)





OEBPS/Image00922.jpg





OEBPS/Image00920.jpg
ale:

A K=0

e

Ap=0






OEBPS/Image00683.jpg
b=k + (52) (T30 ) (B + Emec) + @t 5-B-D)





OEBPS/Image00925.jpg
limp Koy = limp” K* =





OEBPS/Image00684.jpg





OEBPS/Image00926.jpg





OEBPS/Image00681.jpg
— (F=A)(F—=2)Ek. = (Eqm, + Emu) (5-B-6)





OEBPS/Image00923.jpg
1
Mo





OEBPS/Image00682.jpg
A =0—1=0)/b; A, = 1+ V/1—086)/6b.





OEBPS/Image00924.jpg





OEBPS/Image00698.jpg
(5-C-5)





OEBPS/Image01168.jpg





OEBPS/Image00699.jpg
«sc:E[U(?—f’. 1)]75[11(1, ] (5-C-6)





OEBPS/Image01169.jpg
Or, = Og,

(8-4-29)





OEBPS/Image00696.jpg





OEBPS/Image00938.jpg
r—Cr— (1 +CH)I+7" + K"





OEBPS/Image00697.jpg





OEBPS/Image00939.jpg
(7-1-38)





OEBPS/Image01164.jpg
m = exp(—¢(x) "), HHe>0,7>0 (8-4-25)





OEBPS/Image01165.jpg
(8-4-26)





OEBPS/Image01166.jpg
(8-4-27)






OEBPS/Image01167.jpg
RIS

=0y

(8-4-28)





OEBPS/Image00690.jpg





OEBPS/Image00932.jpg
o +b1q. + e (7-1-32)






OEBPS/Image00691.jpg
(5-C-1)





OEBPS/Image00933.jpg
C, =C(,, K,) (7-1-33)





OEBPS/Image00930.jpg
(7-1-30)






OEBPS/Image00931.jpg
P < 1.4

(7-1-31)





OEBPS/Image00694.jpg
E(IM/P—1)! = [EIM/P—1)]* 4+ var(M/P—1) = (1/P— 1) 44’ /P?





OEBPS/Image00936.jpg
Y=FK),F >0,F <0 (7-1-35)





OEBPS/Image00695.jpg
(5-Cd)






OEBPS/Image00937.jpg





OEBPS/Image00692.jpg
(5-C-2)





OEBPS/Image00934.jpg
HI=08,C =0
Y I, >0, C = Cr+Cl,
Ml <Ol,C =Cr—Cyl, (7-1-34)





OEBPS/Image00693.jpg
UnE(H—1)+tUnE(¥—1) =0 5-C3)





OEBPS/Image00935.jpg





OEBPS/Image01171.jpg
$=8T,¢¥>0,¥>0 (8-4-31)
$=o¢(n), ¢ >0, ¢ >0 (8-4-32)





OEBPS/Image01172.jpg
C= i}ﬁ'[wm +¢(x)] (8-4-33)





OEBPS/Image01173.jpg
ﬂ,M“

p[¢<'r>+¢<n>]+x[

+ (1 +rB, —

z

o

|

(8-4-34)





OEBPS/Image01174.jpg





OEBPS/Image01170.jpg
G _ T, + 0,
Z; = Z G T A+0B (8-4-30)






OEBPS/Image00907.jpg
F,(K,, L,) =rP,, +6P, — AP,

(7-1-18)





OEBPS/Image01157.jpg
u, (¢, m) =0 (8-4-19)





OEBPS/Image00908.jpg
limp K oy





OEBPS/Image01158.jpg
max gexp(— ag) (8-4-20)





OEBPS/Image00905.jpg
P, =p (7-1-15)
F.(K,, L)) = ru,_y + 0, — Ap, (7-1-16)





OEBPS/Image01159.jpg





OEBPS/Image00906.jpg
limAK . =

Ci=1-17)






OEBPS/Image01153.jpg
P,(C), +Cy) + M,y + By =W, +M, +2AM, +(14+1,)B, (8-4-15)





OEBPS/Image01154.jpg
P I o

(8-4-16)





OEBPS/Image00909.jpg
lim K 1y >0,





OEBPS/Image01155.jpg
g=pf—-1 (8-4-17)





OEBPS/Image01156.jpg
ek + A+ )dmyy = f(R) +k +m +x, (8-4-18)





OEBPS/Image00900.jpg
L=0A> Q0= Yu—1=Yu] (7-1-11)
o,





OEBPS/Image00903.jpg
Y —WL, —PI -y
max;W (7-1-13)





OEBPS/Image00904.jpg
M

2 FALL =Ko+ (1=K} 7110





OEBPS/Image00901.jpg
I = 0A >, (1= A AY sy (7-1-11")

o






OEBPS/Image00902.jpg
t7-1=12)





OEBPS/Image01160.jpg
A—-—a)C
am

1—f+g e
7 (8-4-21)





OEBPS/Image01161.jpg
el e (8-4-22)
T 1—-B+g





OEBPS/Image01162.jpg
max gexp[— ga(g)] (8-4-23)





OEBPS/Image01163.jpg
g lg ad(g")+alg’d)]=1 (8-4-24)





OEBPS/Image00918.jpg
I, =C"'" (g, —1)

(7-1-26)





OEBPS/Image01146.jpg
8-4-5)
W (CH) = Bu’ (C*) Q





OEBPS/Image00919.jpg
14+C'(AK) L7=1-273






OEBPS/Image01147.jpg
U= DB uCus Ca)y s >0y sy > 05ty <0, e <O (8-4-6)

=





OEBPS/Image00916.jpg





OEBPS/Image01148.jpg
PC,<M, (8-4-7)





OEBPS/Image00917.jpg
Fi(Kuis Lui) (7-1-25)
o i m S






OEBPS/Image01149.jpg
P,(C, +Cy) +M,sy + By =W, +M,+ (1 +i)B, (8-4-8)





OEBPS/Image01142.jpg
PC? = PE+ M., +AM,_, (8-4-1)





OEBPS/Image01143.jpg
M =M_ +AMM,, = 14+g)M,_, (8-4-2)





OEBPS/Image01144.jpg
B sl -4
W (C) = () (8-4-3)





OEBPS/Image01145.jpg
= =Y+ E (8-4-4)





OEBPS/Image00910.jpg
(7-1-19)






OEBPS/Image00911.jpg
L)y =0 (100





OEBPS/Image00914.jpg
I
4

{

F(K,, L)—W,L,—

I —Ccd)

2

a4+t

+

aA+n'

L

Ky + A=K,

(7-1-22)





OEBPS/Image00915.jpg
(7-1-23)





OEBPS/Image00912.jpg





OEBPS/Image00913.jpg
Y—-WL —-L-CU)

(14"

(7-1-21)





OEBPS/Image01150.jpg
u (Cis C) = (1 + 4D P, (8-4-9)
u;(Cyy» Co) = AP, (8-4-10)
A = Blptess + An) (8-4-11)

B4 i )A (8-4-12)





OEBPS/Image01151.jpg
w(Cuy G) (8-4-13)
e iy





OEBPS/Image01152.jpg
u(Cus Ca) _ g (8-4-10)
P s I





OEBPS/Image00084.jpg





OEBPS/Image00326.jpg





OEBPS/Image00569.jpg
D





OEBPS/Image00083.jpg
v <F[F™ (%V)] (2-3-26)

L¢{ =F2(Y) <L (2-3-27)





OEBPS/Image00325.jpg
N
min ) (y. — 50)* +A§Nj[<§" - 30
2, 2, L¢3 — 3 — (3= 3D7F (4-1-7)





OEBPS/Image00086.jpg
(2-3-28)

(2-3-29)





OEBPS/Image00328.jpg
(4-1-8)





OEBPS/Image00567.jpg
P = Emyy (5-1-46)





OEBPS/Image00085.jpg





OEBPS/Image00327.jpg





OEBPS/Image00568.jpg
pr=b6E_m + (1 —bEm,

(5-1-47)





OEBPS/Image00088.jpg
(2-3-31)





OEBPS/Image00087.jpg
(2-3-30)





OEBPS/Image00329.jpg





OEBPS/Image00089.jpg
(2-3-32)

(2-3-33)





OEBPS/Image00561.jpg
yo= o= g Gk k) (5-1-37)

= %(k.Jrk.,.) (5-1-38)






OEBPS/Image00562.jpg
Ayy = Amey — %(kﬂ + ki) (5-1-39)

Ap = %(k.,, +ke2) (5-1-40)





OEBPS/Image00320.jpg
(4-1-6)






OEBPS/Image00560.jpg





OEBPS/Image00080.jpg
(2-3-22)





OEBPS/Image00322.jpg
8661
2661
9661
9661
v661
£661
2661
1661
0661
6861
8861
2861
9861
861
¥861
€861
2861
1861
0861

0.16
0.14
0.12

0.1

0.08
0.06

0.02

6261





OEBPS/Image00565.jpg
(5-1-45)





OEBPS/Image00321.jpg





OEBPS/Image00566.jpg





OEBPS/Image00082.jpg





OEBPS/Image00324.jpg





OEBPS/Image00563.jpg
Ye=Ayo +e+ (5-1-41)

=4per + 1 ny (5-1-42)






OEBPS/Image00081.jpg
AY e 2 (2-3-23)

(2-3-24)






OEBPS/Image00323.jpg





OEBPS/Image00564.jpg
pi=0bp ' + A —bEm, (5-1-43)

Py = BEpH + (1 —)Em (5-1-44)





OEBPS/Image00095.jpg
=l

(142 )e = F[F (%))

(2-A-1)





OEBPS/Image00337.jpg





OEBPS/Image00094.jpg
Y'=F(L) <Y (2-3-39)

L' < F'(W/P) (2-3-40)





OEBPS/Image00336.jpg





OEBPS/Image00097.jpg
(2-A-3)





OEBPS/Image00339.jpg
Vi

—qyF






OEBPS/Image00578.jpg





OEBPS/Image00096.jpg
= 2 (m+5)= o (F) (2-A2)





OEBPS/Image00338.jpg





OEBPS/Image00579.jpg





OEBPS/Image00099.jpg





OEBPS/Image00098.jpg
=
|
Say





OEBPS/Image00572.jpg
pt





OEBPS/Image00573.jpg





OEBPS/Image00331.jpg





OEBPS/Image00570.jpg
i





OEBPS/Image00330.jpg





OEBPS/Image00571.jpg
p:





OEBPS/Image00091.jpg
L3

W+r+M—PY"' —G)

@ +a

[

w

a; +a;

a [W+7r+1\_4;P(Y‘ —G)}

]

(2-3-35)

(2-3-36)





OEBPS/Image00333.jpg





OEBPS/Image00576.jpg
1.2

0.8
0.6
0.4
0.2

5

SRR

L]






OEBPS/Image00090.jpg
maxa, 1n(Y* —G) +aln(1— L") +a31n(%”) (2-3-30)

s.t. PY* —=G)+M=WL*+n+M





OEBPS/Image00332.jpg





OEBPS/Image00577.jpg





OEBPS/Image00093.jpg
(2-3-38)





OEBPS/Image00335.jpg
y )





OEBPS/Image00574.jpg
(5-1-48)





OEBPS/Image00092.jpg
(2-3-37)





OEBPS/Image00334.jpg
(yi —
=) =y —





OEBPS/Image00575.jpg
=&+

ol

o>

€,

-1

(5-1-49)





OEBPS/Image01076.jpg
(8-2-3)





OEBPS/Image01077.jpg
¥ = Yexp(—ax) (8-2-4)





OEBPS/Image01078.jpg
(8-2-5)






OEBPS/Image01079.jpg





OEBPS/Image00304.jpg
v,





OEBPS/Image00547.jpg
p= Pt (5-1-26)





OEBPS/Image00303.jpg





OEBPS/Image00548.jpg
Phi = Pui +ay, (5-1-27)





OEBPS/Image00306.jpg
o=y + 4t (4-1-2)





OEBPS/Image00545.jpg
yo= e +e+ 1 (5-1-25)





OEBPS/Image00305.jpg





OEBPS/Image00546.jpg





OEBPS/Image00308.jpg
YF





OEBPS/Image00307.jpg
(4-1-3)
Y=+ ut+y





OEBPS/Image00549.jpg
e Bith e, (5-1-28)
S %






OEBPS/Image00309.jpg
¥r





OEBPS/Image00540.jpg





OEBPS/Image00300.jpg
(4-1-1)





OEBPS/Image00543.jpg
v, = Uy + &

(5-1-23)





OEBPS/Image00544.jpg
mo=m+ >,pbeite (5-1-24)

ey





OEBPS/Image00302.jpg





OEBPS/Image00541.jpg
(5-1-21)






OEBPS/Image00301.jpg
GDPH#ifi/ %

7

65
6
55
s
45

q
1978

1980

1982

1984

1986

1988

1990

1992

1994

1996 1998
i)/ 4E By





OEBPS/Image00542.jpg
= tetfentEm—Eoau)+ L (Eiv,— Eizv) (5-1-22)






OEBPS/Image01069.jpg
ln(’l\—f): bylnY + b 1ni + (8-1-37)





OEBPS/Image01065.jpg
(8-1-33)





OEBPS/Image01066.jpg
(8-1-34)





OEBPS/Image01067.jpg
(8-1-35)





OEBPS/Image01068.jpg
%” =LY, D, L >0, L, <0 (8-1-36)





OEBPS/Image00315.jpg





OEBPS/Image00558.jpg
b= M+ 2 S B + B (5-1-35)






OEBPS/Image00314.jpg
(4-1-4)





OEBPS/Image00559.jpg
A= (1—=/1—=0)/b,





OEBPS/Image00317.jpg





OEBPS/Image00556.jpg





OEBPS/Image00316.jpg





OEBPS/Image00557.jpg
ko= 2+ Ekad) + L2 Em 4 Emod (5-1-30)





OEBPS/Image00319.jpg





OEBPS/Image00318.jpg
Ve =g+ yv.1+¢€ (4-1-5)





OEBPS/Image00550.jpg
pr=AUA—a)p, +am, (5-1-29)

P = —a)p, +am,y, (5-1-30)





OEBPS/Image00551.jpg
pr =bp + (A —bm, (5-1-31)

Py = bptt + (1 —b)m,y,y (5-1-32)





OEBPS/Image00311.jpg





OEBPS/Image00554.jpg
(5-1-33)





OEBPS/Image00310.jpg





OEBPS/Image00555.jpg
p





OEBPS/Image00313.jpg





OEBPS/Image00552.jpg





OEBPS/Image00312.jpg
Y7





OEBPS/Image00553.jpg
Pin





OEBPS/Image01072.jpg
M

——a

.|

r+m

7

)

(8-2-2)





OEBPS/Image01073.jpg
P/P





OEBPS/Image01074.jpg





OEBPS/Image01075.jpg
wE

e EAF HA Edc)

O @k EUES

]





OEBPS/Image01070.jpg
.
0.‘000.

* 1937“2%msoﬁ\‘aﬂﬁ#zwmﬂmwmﬁﬂ






OEBPS/Image01071.jpg
TS (8-2-1)





OEBPS/Image00289.jpg
EC.y = AZ¥*L,





OEBPS/Image00282.jpg
E.C,., = Z!L.E, {exp[fns + (1 —P gy —ag, ]} (3-C-6)





OEBPS/Image00525.jpg
_E.p +E.p
P

(5-1-10)





OEBPS/Image00767.jpg
[r/A+MIEDW, = ED\W,—[1/QA+n]E D W,





OEBPS/Image00281.jpg
ECu = ZIL.E (M)
(3-C-5)






OEBPS/Image00526.jpg
bo=m —y (5-1-11D)

m, =g+m._, +¢ (5-1-12)





OEBPS/Image00768.jpg
(6-2-20)






OEBPS/Image00284.jpg





OEBPS/Image00523.jpg
yo= 2 (p—Ecp) (5-1-9)
&





OEBPS/Image00765.jpg
Cor = o+ 77— (Et 2Wer —E 2 3Wia) (6-2-18)





OEBPS/Image00283.jpg





OEBPS/Image00524.jpg





OEBPS/Image00766.jpg
— L W, (6-2-19)
1+rE’Z 4





OEBPS/Image00286.jpg
ok /!

(oi+4

ol
)





OEBPS/Image00529.jpg
(5-1-16)





OEBPS/Image00285.jpg
var(g, | z.) = Ad?,





OEBPS/Image00288.jpg





OEBPS/Image00527.jpg
= %(ngmHJrEHp.JrE.,zpﬁs,) (5-1-13)






OEBPS/Image00769.jpg
DIAW, = D3 (Wi =W/ (141", (6-2-20)





OEBPS/Image00287.jpg
E[exp(az)] = —at
exp(apt 5a’e) G-C1)





OEBPS/Image00528.jpg
E. .p. (5-1-14)

Ecipo=I+%2 (5-1-15)





OEBPS/Image00760.jpg
__r EW.. o
C'*ﬁr[E(H )+(1+r)A] (6-2-14)





OEBPS/Image00521.jpg
—E_p, (5-1-7)






OEBPS/Image00763.jpg
e = 7= (Ecn W —E 2 3Wo) (6-2-17)





OEBPS/Image00522.jpg
¥y =p

—E . p,

(5-1-8)





OEBPS/Image00764.jpg
SWer = > Weeen /(1 + 1),
<





OEBPS/Image00280.jpg
oM, 78

(3-C-4)





OEBPS/Image00761.jpg
(6-2-15)





OEBPS/Image00520.jpg





OEBPS/Image00762.jpg
eui = En Y —E ¥ (6-2-16)





OEBPS/Image00293.jpg





OEBPS/Image00536.jpg
W = H+%EH (5-1-19)





OEBPS/Image00778.jpg
~ lekr 9.
Con = C.+04558+r 1 (6-2-29)





OEBPS/Image00292.jpg
(3-C-10)





OEBPS/Image00537.jpg





OEBPS/Image00779.jpg
= u'(C,) (6-3-1)





OEBPS/Image00295.jpg
InN)Y,,





OEBPS/Image00534.jpg





OEBPS/Image00776.jpg
C1 =C, +9%W, +¢,,, (6-2-27)





OEBPS/Image00294.jpg
3 = 2 —Dg +2 0+, (3-C12)





OEBPS/Image00535.jpg
w?





OEBPS/Image00777.jpg
W, =8.24+1.442W, — 0. 442W_, + &, (6-2-28)





OEBPS/Image00297.jpg





OEBPS/Image00296.jpg
=
pt =AUl —a)+a Y, (A—a)p;,





OEBPS/Image00299.jpg
Ae= +a|

e ds,






OEBPS/Image00538.jpg





OEBPS/Image00298.jpg





OEBPS/Image00539.jpg





OEBPS/Image00770.jpg
Cos = 10+ D bZei e (6-2-21)





OEBPS/Image00771.jpg
W =W, + 64 (6-2-22)





OEBPS/Image00532.jpg
T





OEBPS/Image00774.jpg
Cur =G+ ﬁ(w,,. — W) 4+ 78W,, (6-2-25)

=,





OEBPS/Image00533.jpg
T





OEBPS/Image00775.jpg
iy =

S+ W+ + 76 (6-2-26)





OEBPS/Image00291.jpg
(3-C-9)






OEBPS/Image00530.jpg
vy, =2(p.—E_, p.)






OEBPS/Image00772.jpg
€,

ey =
1+r (W,H W
(6-2-23)





OEBPS/Image00290.jpg
A

exp[ 0. 5(B*— Aa?)ai+ 0.5(1 — B)el]






OEBPS/Image00531.jpg
= és, (5-1-18)






OEBPS/Image00773.jpg
Gyl & [A}wl L= oW, (6-2-24)





OEBPS/Image00509.jpg
max P,Y, —W,N, (5-1-2)





OEBPS/Image00503.jpg
sonxx R+ spa A = [a+stp— DI K — 1 =97 K — A= Dmea A,
+ A=y R+ 0 —ayma A+ A “4-C-1)
(1= R+ (1 — )brgq A, + mexmx Ry + mexman Au+ omea A,
= xR+ 7en A+ (1 — @bk R+ (1 — bmigmin A+ (1 —abomis A, +4p A (4-C-5)

i Bt R e Rroitar Dwg R=Cadbdmm At (4-C-6)





OEBPS/Image00745.jpg





OEBPS/Image00504.jpg
sk 4+ (1= )7k — (1 —admx = a+s(p—1)
s + (1= ey — (1 —@dma = 1
QA — @+ — (1 — d¥bmpy Jmge — ex = 0
[ — ¢+ 7k — (1 — @iy Jags — (1 — p)7ea — (1 — oy = fo
e+ (et D = @

Teq + e+ Dmy =1

4-C-7)
(4-C-8)
(4-C-9)
4-C-10)
4-C-11)

(4-C-12)





OEBPS/Image00746.jpg
(6-1-27)





OEBPS/Image00501.jpg
Ry =latstp—DIR-—A—9 C+U—a) L+ A “4-C-1)
_A—oFx Jp __p 4 p A—aoFc 7+ Fy &
[Fx-%—(l—&)]K‘” = ‘m+C'+]:F——K+<]43)]L~.+[F‘K+“73)}L, Au C2)





OEBPS/Image00743.jpg
by +6,Y, +6,.C, + e, (6-1-24)





OEBPS/Image00502.jpg
ik e L+A 4-C-3)





OEBPS/Image00744.jpg
Co=ka >, (1—a) Yy + A ) (6-1-25)





OEBPS/Image00507.jpg
YP = exp(,t)Y,





OEBPS/Image00749.jpg
—E_,C, = k(EYF —E_ Y") (6-2-3)





OEBPS/Image00508.jpg
(5-1-1)





OEBPS/Image00505.jpg





OEBPS/Image00747.jpg
EY'

e PN

Wi

w+a +r)A,:l

(6-2-1)





OEBPS/Image00506.jpg
A+aR+0-a N

R —(e—D R

(4-C-13)

(4-C-14)





OEBPS/Image00748.jpg
(6-2-2)






OEBPS/Image00741.jpg
(d—a)Y,,;

(6-1-22)





OEBPS/Image00500.jpg
A +akR,

oRpy=te=1D.R

(4-B-10)

(4-B-11)





OEBPS/Image00742.jpg
(6-1-23)





OEBPS/Image00740.jpg
Y =a> (0—a)Y,, (6-1-21)

e





OEBPS/Image00514.jpg





OEBPS/Image00756.jpg
¢=(1-

)&

+(1+r)A] (6-2-10)





OEBPS/Image00515.jpg





OEBPS/Image00757.jpg
(6-2-11)





OEBPS/Image00512.jpg





OEBPS/Image00754.jpg
ECyu =60C, +w

(6-2-8)





OEBPS/Image00513.jpg





OEBPS/Image00755.jpg
ECui = 0Co+ 11:69' Yo (6-2-9)






OEBPS/Image00518.jpg
Hp, —E,_,p.) (5-1-6)






OEBPS/Image00519.jpg





OEBPS/Image00516.jpg





OEBPS/Image00758.jpg
(6-2-12)





OEBPS/Image00517.jpg
wi b= Erap;

(5-1-5)





OEBPS/Image00759.jpg
Cia

+ &4

(6-2-13)





OEBPS/Image00510.jpg
n, = 0(p, —

(5-1-3>





OEBPS/Image00752.jpg
(6-2-6)





OEBPS/Image00511.jpg
(5-1-4)





OEBPS/Image00753.jpg
(6-2-7)






OEBPS/Image00750.jpg
2 u(Cys)
max ;/3 + (2t

t.C,4+ (A, —A) =W, 4+7A,






OEBPS/Image00751.jpg
v _ECei _ EW,..
ZD a+rn 2 Qrm Ta+nA €6:2:5)






OEBPS/Image00164.jpg
D = zK™

(3-2-32)





OEBPS/Image00163.jpg
2 =

o Z okl





OEBPS/Image00166.jpg
(3-2-34)






OEBPS/Image00165.jpg
KD 1

(3-2-33)





OEBPS/Image00168.jpg
m, = m_, +¢€ (3-2-36)





OEBPS/Image00167.jpg
pi=A0—a)+ad,d—a)p; (3-2-35)

—t





OEBPS/Image00169.jpg
(3-2-37)





OEBPS/Image00160.jpg





OEBPS/Image00162.jpg
P =KEpua





OEBPS/Image00161.jpg





OEBPS/Image00175.jpg
a=xr+2 (3-3-4)





OEBPS/Image00174.jpg
Q.





OEBPS/Image00177.jpg





OEBPS/Image00176.jpg





OEBPS/Image00179.jpg
%
var(z | ) = Hi"i‘f* = (3-3-6)






OEBPS/Image00178.jpg
E(z|a) = (17;,1714:)‘1 (3-3-5)





OEBPS/Image00171.jpg
yi = 9(p;, — p)

(3-3-1)





OEBPS/Image00170.jpg
m, = pm,, +& (3-2-38)





OEBPS/Image00173.jpg
(3-3-3)





OEBPS/Image00172.jpg
=m—y (3-3-2)





OEBPS/Image00149.jpg
m, — p,

a(p, — E,pu1)

(3-2-19)





OEBPS/Image00142.jpg





OEBPS/Image00141.jpg
Eop = Ecam, —Ecay, (3-2-9)
Eoipo = #Eay +Eap (3-2-10)

E.,m = E_ g+ E_m_ +E._ & (3-2-11)





OEBPS/Image00144.jpg
Ve

&

1+4
= g4m_ +3Q+$) e,

(3-2-13)

(3-2-14)





OEBPS/Image00143.jpg
Eop.=g+m, (3-2-12)





OEBPS/Image00146.jpg
e =a+ 2 bim; —Evame ) + D cZeia +e (3-2-16)

= =0





OEBPS/Image00145.jpg
(3-2-15)





OEBPS/Image00148.jpg
N 1
= 3@+ ma+e) +5Eain. (3-2-18)






OEBPS/Image00147.jpg
yo=a+ 2 bmei—PZi) + DycZiia +e (3-2-17)

=y o





OEBPS/Image00140.jpg
1 -
= (7p) @+ ma —Eap +e) (3-27)

—(-2 (3-2-8)
b= (I—H;)wg +$mes + Ecapo + 96





OEBPS/Image00153.jpg
I

(k+0—1D«x™
Ot

(3-2-23)
(3-2-24)





OEBPS/Image00152.jpg
Epuwi = D) 0mei +Emu + 2 0Emum (3-2-22)
&





OEBPS/Image00155.jpg
=A—©Om+ A=K Y KEmu (3-2-26)






OEBPS/Image00154.jpg
po= (=D Dk m,, (3-2-25)

=1





OEBPS/Image00157.jpg





OEBPS/Image00156.jpg
pe=Apt+ A —=-1)p! (3-2-27)





OEBPS/Image00159.jpg
zZ|e





OEBPS/Image00158.jpg
P





OEBPS/Image00151.jpg
Smoi+0m,+ > 0Emu (3-2-21)

P =





OEBPS/Image00150.jpg
pe= A —k)m, +kE p (3-2-20)





OEBPS/Image00128.jpg
(3-1-16)






OEBPS/Image00127.jpg
(3-1-15)






OEBPS/Image00369.jpg
maxF(K,, N,) — (r, + HK, —W,N, (4-2-15)





OEBPS/Image00129.jpg
e





OEBPS/Image00120.jpg
hoot
po=ty+ay, A—a)p (3-1-10)






OEBPS/Image00362.jpg
““‘",Z;ﬁ u(C,) )

s.t. f(IKD) =C,+ K,y — (1=K,





OEBPS/Image00361.jpg





OEBPS/Image00122.jpg
—

5= (13p)ime— 21 (3-1-12)

pe = (123 )(bm.+ 1) (31-13)





OEBPS/Image00364.jpg
f%=ﬁ[ﬂk&,>+<1—3)] (4-2-12)





OEBPS/Image00121.jpg
(3-1-11D)






OEBPS/Image00363.jpg
e+ Bul f(K) — K + 1 =OK ]+

B ul fF(Ki) — Koo + (1 — K,y ]+ -





OEBPS/Image00124.jpg





OEBPS/Image00366.jpg
limpB'u"(C) >0,





OEBPS/Image00123.jpg
i >0,





OEBPS/Image00365.jpg
lim B'u"(COK.y = 0 (4-2-13)





OEBPS/Image00126.jpg
p: = Du»





OEBPS/Image00368.jpg
max B« (C))
=0 (4-2-14)

st W, +(r,— DA, =C, +A1 — A,





OEBPS/Image00125.jpg
it
pe=bo+biy+bad, A=) pite (3-1-14)






OEBPS/Image00367.jpg
lim K,y

SR





OEBPS/Image00360.jpg
(4-2-9)





OEBPS/Image00139.jpg
m =g+m— +¢ (3-2-6)





OEBPS/Image01484.jpg
0) (10-C-6)






OEBPS/Image00138.jpg
p. =9y, +E_p, (3-2-5)





OEBPS/Image01485.jpg





OEBPS/Image01486.jpg
x4





OEBPS/Image01487.jpg
xz,. (¢





OEBPS/Image01480.jpg





OEBPS/Image01481.jpg
(10-C-4)






OEBPS/Image01482.jpg
Gn
G

G
Gz

)

(10-C-5)





OEBPS/Image01483.jpg
(lim 2, () < o)





OEBPS/Image00131.jpg





OEBPS/Image00373.jpg
C7—

u(C,) =
177

(4-3-1)

f(K,) = AK™*
(4-3-2)





OEBPS/Image00130.jpg
(3-2-1)





OEBPS/Image00372.jpg
ro=f(K)—2a (4-2-19)

W, = f(K,) —rK, (4-2-20)





OEBPS/Image00133.jpg
var(X,—E._,X,) =E(X,—E_, X,)? = Ee?





OEBPS/Image00375.jpg
(4-3-4)





OEBPS/Image00132.jpg
(3-2-2)

Y





OEBPS/Image00374.jpg
e:hmiu%Q)/u’(C,) dc./cy

it C.J/C. da(C)/d(CY] (4-3-3)





OEBPS/Image00135.jpg





OEBPS/Image00377.jpg
(4-3-6)






OEBPS/Image01488.jpg
]

&1 (Zas Tiizs 0 T g)

g2(Tuns Tuzs e Tug)

B Ecaw Bt T 0 Fid

10-C-7)





OEBPS/Image00134.jpg
=E_ X, +¢

(3-2-3)





OEBPS/Image00376.jpg
maxE, Eﬂ Cit *7

(4-3-5)
t.tAK: =C + K, —(1—0K,






OEBPS/Image01489.jpg
(8 AR)

The Second Edition

BRBRME K

MA G\R O)EIC'OINIOIMITEGCSS
FEH R B %

CfRe ks





OEBPS/Image00137.jpg





OEBPS/Image00379.jpg
AK{ =C+Kun (4-3-8)

C' =BECii[aA KT (4-3-9)





OEBPS/Image00136.jpg
X, =a+bXi+ Y cXeite (3-2-4)
=t





OEBPS/Image00378.jpg
(4-3-7)






OEBPS/Image00371.jpg
W.N, = F(K,, N,) —rK, (4-2-18)





OEBPS/Image00370.jpg
r.=F (K, N)—9¢ (4-2-16)

W, = F,(K,, N,) (4-2-17)





OEBPS/Image00106.jpg
W./Pi =Wt /Py _
W /P,

_5(N‘N‘) (31-2)

2|





OEBPS/Image00348.jpg
ye=a+ut+y
(4-2-1)

v =yl te





OEBPS/Image00105.jpg





OEBPS/Image00347.jpg
5 GDP 4% R ¥

1 23 %73
# 7

Xios Xiz Xe-1 X Xenn Xevz Xiva
GDP
X W 174 0.41 0.65 0.85 1 0.85 0.65 0.41
gk 1.39 0.27 0.51 0.78 1 0.78 0.51 0.27
0o 1.53 0.38 0.59 0.78 1 0.78 0.59 0.38
oW 1.69 0.35 0.46 0.67 1 0.67 0.46 0.35
M 0.9 0.3 0.54 0.77 1 0.77 0.54 0.3
x W 1.54 0.2 0.37 0.55 1 0.55 0.37 0.2
EAF 1.7 0.22 0.52 0.8 1 0.8 0.52 0.22
H R
X oM™ 1.29 0.59 0.72 0.79 0.8 0.63 0.43 0.22
mek 127 0.4 0.57 0.72 0.79 0.65 0.44 0.27
oA 1.33 0.28 0.42 0.56 0.72 0.54 0.4 0.22
# W 1.53 0.37 0.46 0.58 0.69 0.55 0.49 0.38
W 0.86 —0.63 0.73 0.72 0.62 0.3 0.1 0.14
*® MW 1.67 0.3 0.39 0.46 0.67 0.42 0.38 0.26
BAH 119 0.34 0.59 0.74 0.78 0.69 0.5 0.25
X 5.57 0.47 0.67 0.83 0.9 0.78 0.59 0.35
meEx 4.6 —0.07 0.18 0.4 0.53 0.52 0.41 0.32
IS .57 0.23 0.45 0.64 0.83 0.78" 0.69 0,51
WM 1.9 0.37 0.42 0.6 0.84 0.54 0.42 0.37
% W 2.7 0.26 0.46 0.66 0.78 0.69 0.57 0.41
% MW 3.57 0.08 0.23 0.33 0.6 0.53 0.38 0.31
"RA 4.88 0.23 0.47 0.7 0.88 0.81 0.67 0.47
"%
x W 1.05 0.24 0.44 0.65 0.83 0.88 0.8 0.66
JE PN 1.25 0 0.22 0.45 0.67 0.71 0.59 0.44
H A& 0.68 0.06 0.24 0.26 0.27 0.19 0.24 0.18
oW 1.02 —0.08 0.08 0.15 0.29 0.3 0.25 0.17
W 0.56 —0.09 0.13 0.35 0.6 0.68 0.61 0.51
EJT] 1 —0.09 0.13 0.26 0.43 0.51 0.58 0.55
BAM 0.92 —0.05 0.03 0.23 0.35 0.39 0.4 0.38






OEBPS/Image00108.jpg
Pe— Py = ¥y =) —0(yey —3) + pt — P

(3-1-4)





OEBPS/Image00107.jpg
w, — Wy = 0(n, —7) 4+ pi — pe (3-1-3)





OEBPS/Image00349.jpg





OEBPS/Image00109.jpg





OEBPS/Image00340.jpg





OEBPS/Image00100.jpg
—N.
N,

o.9+9.54(





OEBPS/Image00342.jpg





OEBPS/Image00341.jpg
(4-1-9)
mmz (=30





OEBPS/Image00102.jpg
*e

4.5 5.5

ey %

3.5

% © v & o

F2r g





OEBPS/Image00344.jpg





OEBPS/Image00101.jpg
5.5

4.5

*e
5

S v m N -

A

PIE 3





OEBPS/Image00343.jpg





OEBPS/Image00104.jpg





OEBPS/Image00346.jpg
0.04 T
0.03
0.02
0.01

o

~0.01 1

—0.02

—0.03 " s L L
1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998






OEBPS/Image00103.jpg
x, =FX)+=x, F >0 (3-1-1)





OEBPS/Image00345.jpg
0. 06 T
0.04
0.02
0
—0.02
—0.04
—0.06

—0.08 . -
1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998






OEBPS/Image00117.jpg
pi=ay A—a) g (3-1-8)






OEBPS/Image00359.jpg
f(KD, f'>0, ff<0 (4-2-8)





OEBPS/Image00116.jpg





OEBPS/Image00358.jpg
U = max 2 ,B'u(C), u' >0, u <0 (4-2-7)

e





OEBPS/Image00119.jpg
Q =a(l—a)™? (3-1-9)





OEBPS/Image00118.jpg





OEBPS/Image00351.jpg
ye=atput+poy+e (4-2-2)





OEBPS/Image00350.jpg





OEBPS/Image00111.jpg
(3~1-5)





OEBPS/Image00353.jpg
w=a+ 3y t+¢& (4-2-3)





OEBPS/Image00110.jpg
Pt — D1 =T,y





OEBPS/Image00352.jpg





OEBPS/Image00113.jpg
Pt =ap + A —a)pia (3-1-7)





OEBPS/Image00355.jpg





OEBPS/Image00112.jpg
pt—piy = a(pey — piy) (3-1-6)





OEBPS/Image00354.jpg
(4-2-4)





OEBPS/Image00115.jpg





OEBPS/Image00357.jpg
(4-2-6)





OEBPS/Image00114.jpg





OEBPS/Image00356.jpg
Ay, = € +0.32¢,_, +0.32¢,, + 0. 1g,5 (4-2-5)





OEBPS/Image01410.jpg
b= Ak*(uh)'"™ —c— 8k (10-2-22)





OEBPS/Image01411.jpg
h =D —wh—08h (10-2-23)





OEBPS/Image01412.jpg
Gl
1—7

H = W'{( )+ alAk* (uh)'™* — e — 8- T4+ )LD —wh — k1) (10-2-20)





OEBPS/Image01413.jpg
u =[A0—a)Ak'h™/D] % (10-2-25)





OEBPS/Image01418.jpg
(10-2-31)





OEBPS/Image01419.jpg
_D—p—9¢

(10-2-32)





OEBPS/Image01414.jpg
=p+d—aAr T (uh)"™ (10-2-26)

R R

2 :p+6—D(17u)—%[(1—&)Ak“u”’h"’] (10-2-27)
7





OEBPS/Image01415.jpg
€ _eART (uh)™ —p—20 (10-2-28)
- ¥y

¢





OEBPS/Image01416.jpg
y_c_ k
=L+tie (10-2-29)





OEBPS/Image01417.jpg
(10-2-30)





OEBPS/Image00004.jpg
maxu(C) —v(L)
(1-2)
st (O FOLY—"F





OEBPS/Image00005.jpg
(1-3)





OEBPS/Image00002.jpg
B fh 9k & wnmat





OEBPS/Image00003.jpg
maxu(C) —v(L)

1-1
§.8 O FELY





OEBPS/Image00001.jpg
(8 AR)

The Second Edition

BRBRME K

MA G\R O)EIC'OINIOIMITEGCSS
FEH R B %

CfRe ks





OEBPS/Image00008.jpg
maxZﬁ [(C) —o(L)] st

e 1) 150

b 1-6)
G+ T —of (K B

ok






OEBPS/Image00009.jpg
(2-1-1

D=C+I+G
C=Cc,0<C <1 (2-1-2)
I=IY,i—n), [, >0, I, <0,fs = NFEHEKE (2-1-3)

(2-1-4)

%:L(Y, D, L, >0, L, <0





OEBPS/Image00006.jpg
(1-4)





OEBPS/Image00007.jpg
(1—Du'f

(1-5)





OEBPS/Image01400.jpg
- oA apoed
f=pto—A—aBr (10-2-15)





OEBPS/Image01401.jpg
¢ _A+aBr T —p—9¢
- - (10-2-16)





OEBPS/Image01402.jpg
% — A—04+Br — (10-2-17)

£
3





OEBPS/Image01407.jpg





OEBPS/Image01408.jpg





OEBPS/Image01409.jpg
y = Ak*(uh)'™ (10-2-21)





OEBPS/Image01403.jpg
W

=

A+aBk*

A+ B!

(10-2-18)





OEBPS/Image01404.jpg
f=[z2—0-Q—a/N(x—~A)]z (10-2-19

t=—(—-a)(xz—A)(xz—2—8) (10-2-20)





OEBPS/Image01405.jpg





OEBPS/Image01406.jpg





OEBPS/Image01390.jpg
(10-2-6)

(10-2-7)






OEBPS/Image01391.jpg
(10-2-8)





OEBPS/Image01396.jpg
y= Ak + Bk®

(10-2-13)





OEBPS/Image01397.jpg





OEBPS/Image01398.jpg
lim f (k) = 0





OEBPS/Image01399.jpg
b= Ak + Bk® —c— 8k (10-2-14)





OEBPS/Image01392.jpg
(10-2-9)





OEBPS/Image01393.jpg
(10-2-10)






OEBPS/Image01394.jpg
(A—p—0o+d b
A (10-2-11)






OEBPS/Image01395.jpg
g=As—0 (10-2-12)





OEBPS/Image01380.jpg
Groso—1085 = bo + by yise0 + € (10-1-43)





OEBPS/Image01385.jpg
Eimf/(k) =0





OEBPS/Image01386.jpg
(10-2-2)






OEBPS/Image01387.jpg





OEBPS/Image01388.jpg
mamee”‘u(c)dl
! (10-2-4)

s.t.h = Ak —c—0k





OEBPS/Image01381.jpg
r = aAk*"!





OEBPS/Image01382.jpg
posagfl g el (10-1-45)





OEBPS/Image01383.jpg
lim f7(k) = 0.





OEBPS/Image01384.jpg
y = Ak

(10-2-1)





OEBPS/Image01389.jpg
H= e’P'[(C;L—y1>+#(Ak —c—Sk)] (10-2-5)






OEBPS/Image01212.jpg
VE:Y—W~C+%+’[(175)VE+SVU] (9-1-17)

_ 4L _ 1-
Vo = —C+17=[QV + 1 —QVy] (9-1-18)





OEBPS/Image01454.jpg
(10-2-63)





OEBPS/Image01213.jpg
Ve=A0+nNY-W-0 +SVy—Vge) (9-1-19)

Wo=—U4+rNC+QV:—Vy) (9-1-20)





OEBPS/Image01455.jpg





OEBPS/Image01214.jpg
A+ —W) (9-1-21)
Ve—Vv="""5r5





OEBPS/Image01456.jpg
(10-2-64)





OEBPS/Image01215.jpg
_ _&+5C %
el o= (9-1-22)






OEBPS/Image01457.jpg





OEBPS/Image01450.jpg
(10-2-60)





OEBPS/Image01451.jpg





OEBPS/Image01210.jpg
U=80-U)—JM, 1) (9-1-15)





OEBPS/Image01452.jpg
(10-2-61)






OEBPS/Image01211.jpg
(9-1-16)





OEBPS/Image01453.jpg
(10-2-62)






OEBPS/Image01216.jpg
(9-1-23)





OEBPS/Image01458.jpg
- max[O %E] (10-2-65)





OEBPS/Image01217.jpg
XX

Xy






OEBPS/Image01459.jpg
r = aAVey™Da(yp )T (10-2-66)





OEBPS/Image01218.jpg





OEBPS/Image01219.jpg
InJ, =co+c;InM,_, +c,InU,_, +e,

(9-1-25)





OEBPS/Image01460.jpg
g=0b+bh+by, +e (10-2-67)





OEBPS/Image01201.jpg
max Y — 5 (9-1-8)





OEBPS/Image01443.jpg
(10-2-53)





OEBPS/Image01202.jpg





OEBPS/Image01444.jpg
wLly = (1 —a)Y (10-2-54)

pK =aY,H p. = aL

K = Y (10-2-55)





OEBPS/Image01203.jpg





OEBPS/Image01445.jpg
r=a(l—a) L (10-2-56)
-~





OEBPS/Image01204.jpg
(9-1-10)





OEBPS/Image01446.jpg
T e m O (o de (10-2-57)
:





OEBPS/Image01440.jpg
Am = PmLg At (10-2-50)





OEBPS/Image01441.jpg
m

3|

=$Lg

(10-2-51)





OEBPS/Image01200.jpg
(9-1-7)






OEBPS/Image01442.jpg
== (10-2-52)






OEBPS/Image01209.jpg
Q= AM*'U? (9-1-14)





OEBPS/Image01205.jpg
W4 < BE(W?®)

(9-1-11D)





OEBPS/Image01447.jpg
R






OEBPS/Image01206.jpg
(9-1-12)





OEBPS/Image01448.jpg
(10-2-58)





OEBPS/Image01207.jpg
J = AM*U*





OEBPS/Image01449.jpg
e u(O)de (10-2-59)
o






OEBPS/Image01208.jpg





OEBPS/Image01190.jpg





OEBPS/Image01432.jpg
H= e’f"[(";fylﬁ HARK™ — ¢ aak)] (10-2-42)






OEBPS/Image01191.jpg





OEBPS/Image01433.jpg
f =p+d—aAk 'K (10-2-43)





OEBPS/Image01192.jpg
Sl=






OEBPS/Image01434.jpg
c _aAn—p—20

x| &

=An

il

(10-2-44)

(10-2-45)





OEBPS/Image01193.jpg
~l=

Lt






OEBPS/Image01435.jpg
% =p+8—An'" (10-2-46)





OEBPS/Image01430.jpg
b= ABK'™ —c— 0k (10-2-40)





OEBPS/Image01431.jpg
maxjwe”’u(c)dt
0 (10-2-41)

s . k= ABRK e §





OEBPS/Image01198.jpg
(9-1-5)





OEBPS/Image01199.jpg
(9-1-6)





OEBPS/Image01194.jpg





OEBPS/Image01436.jpg
_ A —p—8 (10-2-47)





OEBPS/Image01195.jpg
Lt






OEBPS/Image01437.jpg
(10-2-48)

L DK

Y =





OEBPS/Image01196.jpg





OEBPS/Image01438.jpg





OEBPS/Image01197.jpg
P=PM, X&), P, >0, P, <0 (9-1-4)





OEBPS/Image01439.jpg
(10-2-49)





OEBPS/Image01421.jpg
oy RO (10-2-34)





OEBPS/Image01180.jpg
a

N





OEBPS/Image01422.jpg





OEBPS/Image01181.jpg
M
(%5 )

o u (%)





OEBPS/Image01423.jpg
_dD—p—8r"'44] (10-2-35)
D






OEBPS/Image01182.jpg
LA AR RIBEAR A B 5 BklF

3,
2.
N
1
1
1

R






OEBPS/Image01424.jpg





OEBPS/Image01420.jpg
i = D'a’(DD’ —or (10-2-33)





OEBPS/Image01187.jpg





OEBPS/Image01429.jpg
SP = aAk“ 'K 4+ BARK#! (10-2-39)





OEBPS/Image01188.jpg





OEBPS/Image01189.jpg
o Wﬁ
M = D* (?, Y)— L (9-1-2)





OEBPS/Image01183.jpg
EiR R 182 R A M RO B R 1 B

® W 39925 6247 0.16
A R 18931 15279 0.81
RIT KBRS 17796 4543 0.26
oo 11692 26 158 2.24
RIMRE 11425 2640 0.23
Bl T 8367 1933 0.23
W % R 4369 4070 0.93
BRI 3823 2384 0.62
T 3794 8888 2.34
o AR U 3665 9189 2.51
E3A ¢ 3591 1904 0.53
YR 3495 2675 0.77
2. K803 3298 2312 0.70
B B B 2865 812 0.28
= TR 1711 3897 2.28
4 T 1670 6598 3.95
A 1387 7742 5.58
e 3 1364 1527 112
B 1341 3529 2.63
[oleara 3 1251 2643 2.11
BoM 145 760 114 970 0.79






OEBPS/Image01425.jpg
y= flhk; K)

(10-2-36)





OEBPS/Image01184.jpg
U:L‘—D‘(

- Y)

(9-1-1)





OEBPS/Image01426.jpg
K= D%,





OEBPS/Image01185.jpg





OEBPS/Image01427.jpg
(10-2-37)





OEBPS/Image01186.jpg





OEBPS/Image01428.jpg
PP —af k" K’ (10-2-38)





OEBPS/Image01014.jpg
A





OEBPS/Image01256.jpg
W +Q+SI;I)/(NRL)E (9-2-29)





OEBPS/Image01015.jpg





OEBPS/Image01257.jpg





OEBPS/Image00608.jpg
(5-2-19)





OEBPS/Image01016.jpg





OEBPS/Image01258.jpg
L=F71tT(W)





OEBPS/Image00609.jpg
V—=2UnZ

A WuZ o /= 2UaZ (5-2-20)





OEBPS/Image01017.jpg





OEBPS/Image01259.jpg





OEBPS/Image01010.jpg
[—FF4+Q@+nF—Q+r)]JBEK,.






OEBPS/Image01252.jpg
(9-2-25)





OEBPS/Image01011.jpg
— (F—=2)(F—A,)BE.K

(7-B-3)





OEBPS/Image01253.jpg
_AQ+pW—e (9-2-26)
Vyi= o(o+A+S)





OEBPS/Image01012.jpg
(7-B-4)





OEBPS/Image01254.jpg
s +ASQ+53 (9-2-27)





OEBPS/Image01013.jpg





OEBPS/Image01255.jpg
SL = A(N—L)

(9-2-28)





OEBPS/Image00602.jpg
R< Z (5-2-15)





OEBPS/Image00844.jpg
(6-4-17)





OEBPS/Image00603.jpg
R=UWM,

PH—-UWM, 1),





OEBPS/Image00845.jpg
(6-4-18)





OEBPS/Image00600.jpg
U :U(Y,

)— jo¥4

(5-2-13)





OEBPS/Image00842.jpg





OEBPS/Image00601.jpg
(5-2-14)





OEBPS/Image00843.jpg
NW; ,





OEBPS/Image00606.jpg
(5-2-17)






OEBPS/Image00848.jpg
maxu(C,) + BE,u(C,) (6-4-21)





OEBPS/Image01018.jpg
1
a G
E +r EA. (7-B-5)

T
Ft e





OEBPS/Image00607.jpg
(5-2-18)





OEBPS/Image00849.jpg
u'(C)) = BU+nrEu'(C)

(6-4-22)





OEBPS/Image01019.jpg





OEBPS/Image00604.jpg
R = (U, 4+U,Ae+ (Un +UA+UyA+UnA")e —Uje— —U”el (5-2-16)





OEBPS/Image00846.jpg
(6-4-19)





OEBPS/Image00605.jpg





OEBPS/Image00847.jpg
W, +[1—Q4+»T/W; Je+ 0 +nrA, (6-4-20)






OEBPS/Image00840.jpg





OEBPS/Image00841.jpg





OEBPS/Image01260.jpg
¥ = FlLi¥Ls)s E 30; F<$0 (9-2-31)





OEBPS/Image01261.jpg





OEBPS/Image01020.jpg
{Ami} 2o





OEBPS/Image01262.jpg
C,

C(L—Lp,Ci>0,Ci>0

CsCls)s Co>05 CE>0

(9-2-32)

(9-2-33)





OEBPS/Image01003.jpg
V(0) = max ) Y, —W,L,?llll,r;C(In K

(7-A-4)






OEBPS/Image01245.jpg
U=W—¢e

(9-2-15)





OEBPS/Image01004.jpg
>1

M

F(K,, L) ~W.L,—PI,—C,, K,)

#

A+

a+n'

[I,fKHJrK,]}

(7-A-5)





OEBPS/Image01246.jpg
Vs = WH+B[Q+SHVy+ (1 —-Q— V5] (9-2-16)

Vw =W —e+B[SVy + (1 —S)Vy] (9-2-17)





OEBPS/Image00619.jpg
r, = A, +(1—A)e_, (5-2-28)





OEBPS/Image01005.jpg
1+G Uy KD =4 (7-A-6)

Fi(K,, L)) =C(L, K,) 4+ ey — Op, (7-A-T)





OEBPS/Image01247.jpg
oVs

Il

It

A+pW+Q+ 5 Vy —Vs)
A4p)(W—e)+4+S(Vy —Vy)

(9-2-18)

(9-2-19)





OEBPS/Image01006.jpg
Y —-WL,—-1,-C,, K,

= (1+rpu K, —uK,

S





OEBPS/Image01248.jpg
Vs

Vw

_ U+pW+@Q+SVy

P+Q+S

_U+pW—e)+SVy
p+S

(9-2-20)

(9-2-21)





OEBPS/Image01241.jpg
C = WL,





OEBPS/Image01000.jpg
Kl=b0+b,n+bzq+e (7-2-42)





OEBPS/Image01242.jpg
e 1
Ureol =+ (9-2-12)

OF'TL(®] =AV'[L(D] (9-2-13)





OEBPS/Image01001.jpg
(7-A-1D)





OEBPS/Image01243.jpg
rwy = W)
SW) 9-2-10)





OEBPS/Image01002.jpg
Cs KD =G L+GK, (7-A-2)

F(K,, L,) = F,K, + F,L, (7-A-3)





OEBPS/Image01244.jpg





OEBPS/Image00613.jpg
M,(X,, X) >0





OEBPS/Image00855.jpg
G+ A —A) =W, +7rA, — (1 =0G, (6-4-26)

G A[W.—A-0G,
2 T~ E[W}+<1+1>Aa (6-4-27)






OEBPS/Image00614.jpg
nx:, X)





OEBPS/Image00856.jpg





OEBPS/Image00611.jpg
e & (Mf—2Z/U;s ,





OEBPS/Image00853.jpg





OEBPS/Image00612.jpg
V=2UZ/U) N (—/—2UZ/U,y s —/—2Z/U3),





OEBPS/Image00854.jpg
maxE, Y, f'u(C,) (6-4-25)






OEBPS/Image00617.jpg
SC

U,e—0.,5U,,&

(5-2-23)





OEBPS/Image00859.jpg
= oW, + oW, + -+ oW + 6 (6-A-1)






OEBPS/Image01007.jpg
ki = Sy Wilie Bl O, 1), (7-A-9)

A+n'

per 1





OEBPS/Image01249.jpg
e+Q+S 0.
wetd e+Ll+pVU (9-2-22)





OEBPS/Image00618.jpg





OEBPS/Image01008.jpg
= o (T-A10)





OEBPS/Image00615.jpg





OEBPS/Image00857.jpg
o =C, —8EG. —G,) +en (6-4-29)






OEBPS/Image01009.jpg
[—F+Q@+m»n—-—Q+rL)BEK,

(7-B-1)





OEBPS/Image00616.jpg





OEBPS/Image00858.jpg
0 =C —0(—1G, +¢&4y (6-4-30)






OEBPS/Image00000.jpg
(8 AR)

The Second Edition

BRBRME K

MA G\R O)EIC'OINIOIMITEGCSS
FEH R B %

CfRe ks





OEBPS/Image00851.jpg





OEBPS/Image00610.jpg
(5-2-21)





OEBPS/Image00852.jpg





OEBPS/Image00850.jpg
dc, (1 +r)?Beov[u(Cy), €]

AT = W, [4(C) + (A + P2BE, 4 (C)]

(6-4-23)





OEBPS/Image01250.jpg
(9-2-23)





OEBPS/Image01251.jpg
Vv = B[AVy 4+ (1 —

AVy]

(9-2-24)





OEBPS/Image00588.jpg
(5-2-4)





OEBPS/Image00992.jpg
(7-2-36)





OEBPS/Image01234.jpg
(9-2-8)





OEBPS/Image01476.jpg





OEBPS/Image00589.jpg
P

MC





OEBPS/Image00993.jpg
(7-2-37)





OEBPS/Image01235.jpg
max E[6F (L) —WL]+A[UWL) —V(L)]
(9-2-9)
L W>=W"






OEBPS/Image01477.jpg
lim z; (£,





OEBPS/Image00586.jpg
max PQ — C

(5-2-3)





OEBPS/Image00828.jpg
T

E[A4r0 =

7 (6-4-4)





OEBPS/Image00994.jpg
Mr—1
I(/I’T M? (7-2-38)

CM) =





OEBPS/Image01236.jpg





OEBPS/Image01478.jpg





OEBPS/Image00587.jpg





OEBPS/Image00829.jpg
AlnCyy = a+oln(l +r.4y) &4 (6-4-5)





OEBPS/Image00995.jpg
v=0#r=0.05

My

0.2
1.86

0.2
3.85

0.2
2.22

0.4 0.6
3.30 5.42
=003 #lr=0.05

0.4 0.6
7.15 12.30
v=0#lr=0.03

0.4 0.6
4.44 7.87

0.8
8.28

0.8
19.37

0.8
12.59

11.92

28.41

18,61






OEBPS/Image01237.jpg





OEBPS/Image01479.jpg
£ S fuo ) (1t

£ P PR P ER
; R | 10-C-2)






OEBPS/Image01230.jpg
min W — AU (W)
_ (9-2-5)
... Welw., EW]





OEBPS/Image01472.jpg
c _ezt—-a)A—p-—3
(10-B-1)

(10-B-2)

> =
2 et n)/\/I]— (10-B-3)





OEBPS/Image01231.jpg
Y =0FL), F >0, FF<0 (9-2-6)





OEBPS/Image01473.jpg
= filay x2y vy 1)

I = folay x2y vy 20) L0

fulxys Tz 0y x,)





OEBPS/Image00990.jpg
(M)
M1






OEBPS/Image01232.jpg
U =T =YLy, U, i, V' 0,V >0 (9-2-7)





OEBPS/Image01474.jpg
[ lim z; (1),





OEBPS/Image00991.jpg
(7-2-35)





OEBPS/Image01233.jpg





OEBPS/Image01475.jpg
z,(0),





OEBPS/Image00580.jpg
(5-1-50)





OEBPS/Image00822.jpg
S w ” (6-4-2)
i = 1481 +r°"’





OEBPS/Image00581.jpg





OEBPS/Image00823.jpg
[1—BAA+nrnW (6-4-3)






OEBPS/Image00820.jpg
cov(Z, v)

E(R)=a+ 02

(6-3-26)





OEBPS/Image00821.jpg
maxu(C;) + Bu(C,)
C S =W C = (1495

(6-4-1)





OEBPS/Image00584.jpg
P=a—bQ

(5-2-1)





OEBPS/Image00826.jpg
1400
1200
1000
800
600
400
200
0

0

5

10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95100

04






OEBPS/Image00996.jpg
V = max[C(M) + 1, M] (7-2-39)





OEBPS/Image01238.jpg
WU (WL) = V'(L) (9-2-10)





OEBPS/Image00585.jpg
(5-2-2)






OEBPS/Image00827.jpg
450
400
350
300
250
200
150
100

50

® 65 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100

r=0.03 —— r=0.04





OEBPS/Image00997.jpg
(7-2-40)





OEBPS/Image01239.jpg





OEBPS/Image00582.jpg





OEBPS/Image00824.jpg
W= [DW./Q+m +A4n4].
i





OEBPS/Image00998.jpg
LEI TS M

C(MyH






OEBPS/Image00583.jpg





OEBPS/Image00825.jpg





OEBPS/Image00999.jpg
L =botbote (7-2-41)





OEBPS/Image01240.jpg
max E{OF[L(®] — C®} +2{U[CO]—V[LD]}
P (9-2-11)
s.t. W=W"





OEBPS/Image00599.jpg
U = U(Y, %), U0 (5-2-12)





OEBPS/Image00981.jpg
= maxE,[e " (M; — D]





OEBPS/Image01223.jpg





OEBPS/Image01465.jpg
by + bk, + e, (10-2-72)






OEBPS/Image00982.jpg
M, —-1=CM,) (7-2-27)





OEBPS/Image01224.jpg
EW =QW, + (1 —-QW, (9-2-1)





OEBPS/Image01466.jpg
InP;,, = by+b1nR; , +b:In D) P, . +ej., (10-2-73)

ooyt





OEBPS/Image00597.jpg
dX(a) __ 2°II[ X(a), @¢]/3XIa

da U X(0), al/aX° (5-2-10)





OEBPS/Image00839.jpg
/3>[Z (z+(;>+<1+r)A,,] (6-4-15)





OEBPS/Image00983.jpg
rC(M,) = E,[dC(M’)]

(7-2-28)
det





OEBPS/Image01225.jpg
U=UW,U >0,U' <0 (9-2-2)





OEBPS/Image01467.jpg
(eti=Ad

‘o (10-A-1)

ef

o LA, (10-A-2)





OEBPS/Image00598.jpg
{*N[X(a), a]/2X3a}?

1
L = 5 X, 210X

() —ay)? (5-2-11)





OEBPS/Image00984.jpg
E,[dC(M')

e, C 9
& J7CvM+2:72M“ (7-2-29)





OEBPS/Image01226.jpg
EU=QUW,) + (1 —-—QUW,)

(9-2-3)





OEBPS/Image01468.jpg
E= (A—8)k— elArdirh,





OEBPS/Image01461.jpg
n, = b, +b6N, +e

(10-2-68)





OEBPS/Image01220.jpg
InU, = ¢, —a,InV, +e,

(9-1-26)





OEBPS/Image01462.jpg
PmcL% (10-2-69)






OEBPS/Image01221.jpg





OEBPS/Image01463.jpg
(10-2-70)





OEBPS/Image00980.jpg





OEBPS/Image01222.jpg
(9-1-27)





OEBPS/Image01464.jpg
(10-2-71)






OEBPS/Image00591.jpg
M(a) = I[X(a), a] (5-2-5)





OEBPS/Image00833.jpg
C,+ A, —A)+ (B, —B,) =W, +r(A,+B,)

(6-4-9)





OEBPS/Image00989.jpg





OEBPS/Image00592.jpg
dM _ [ X(@), o] dX () , IN[X(a), a]

do X ~da T2 (5-2-6)





OEBPS/Image00834.jpg
G, +rB,=T,+ B,,, — B,

(6-4-10)





OEBPS/Image00831.jpg
C+An—-A)=W,4++A,—T, (6-4-7)





OEBPS/Image00590.jpg
Py

Py

MC

O





OEBPS/Image00832.jpg
C = (hﬁ)[z (‘;VH I +A+04,] (6-4-8)





OEBPS/Image00595.jpg
(@) —a)

(5-2-8)





OEBPS/Image00837.jpg
(6-4-13)





OEBPS/Image00985.jpg
a’WC”

rC = wMC’ + (7-2-30)





OEBPS/Image01227.jpg
w,

W,






OEBPS/Image01469.jpg
APy o A0k 10

(10-A-4)





OEBPS/Image00596.jpg
P’N[X(a), a] dX(a) +JZH[X<a). al _

EY'd da By er (5-2-9)





OEBPS/Image00838.jpg
W, —G,
a+r'

+ A +nA, (6-4-14)





OEBPS/Image00986.jpg
CM) =a M +a,M*?

(7-2-31)





OEBPS/Image01228.jpg
(9-2-4)





OEBPS/Image00593.jpg
P

I(Xia) {
—I(Xoa)

IXha) \ T(Xwa)

o X N Q





OEBPS/Image00835.jpg
(6-4-11)






OEBPS/Image00987.jpg
C) =0 (7-2-32)

C(My) =M;—1 (7-2-33)





OEBPS/Image01229.jpg





OEBPS/Image00594.jpg
L = 0X@, a] L —Xp+ L 1antx<a).m]

- 2 !
P>l O X Ko —XD*  (52:D)






OEBPS/Image00836.jpg
T,
T+

+ (1 +nB, (6-4-12)






OEBPS/Image00988.jpg
dC(M7) _dWMr—1) 5.
dotin) 42D (7-2-34)






OEBPS/Image00830.jpg
AlnCyy = by +b,In(1 4+ riy) + ey (6-4-6)





OEBPS/Image01470.jpg
mk =0 (10-A-5)





OEBPS/Image01471.jpg
lim goa + e " (poeo /O = 0 (10-A-6)





OEBPS/Image00808.jpg
¥ = B D0uIW, + A+ A — AuT+1A,) (6317

—





OEBPS/Image01058.jpg
m =Lz )

(8-1-27)





OEBPS/Image00809.jpg
(6-3-18)





OEBPS/Image01059.jpg
lim B'u (Cy)Ziyi =






OEBPS/Image00806.jpg





OEBPS/Image00807.jpg
max E, >, BulW, + (1 + NA, — A
=t (6-3-16)
s.t.A, =0





OEBPS/Image01054.jpg





OEBPS/Image01055.jpg
7

P, P

W(C) _ Bu'(Ci) (cm)
P

L B

w(C) _ U +in)u'(Ci)

(8-1-23)

(8-1-24)





OEBPS/Image01056.jpg
(8-1-25)





OEBPS/Image01057.jpg
u(C) _ Pu'(Cir) (C,.:)

- =g ot B (8-1-26)





OEBPS/Image00800.jpg
— S (6-3-10)





OEBPS/Image00801.jpg
=0-PA+nrnW/r+A,] (6-3-11)






OEBPS/Image00804.jpg
(6-3-14)





OEBPS/Image00805.jpg





OEBPS/Image00802.jpg
A =W4+A4+NA—-C, =0 (6-3-12)





OEBPS/Image00803.jpg
ﬂ)W+ﬁ(1+r>Aq<0 (6-3-13)






OEBPS/Image01061.jpg
(8-1-29)





OEBPS/Image01062.jpg
jedl=pir (8-1-30)





OEBPS/Image01063.jpg
(8-1-31)





OEBPS/Image01064.jpg
$ = ¢$(C, M),

$=0,$ <0, %, =0,9%, =0 (8-1-32)





OEBPS/Image01060.jpg
(8-1-28)





OEBPS/Image00819.jpg
E(A)





OEBPS/Image01047.jpg
dZ _ 1 —d'(Y —MDMZ/u' (Y —MZ)
1Z, T 1+ (E+MZMZ/Z(E+MZ)

(8-1-18)





OEBPS/Image01048.jpg
Ziy






OEBPS/Image00817.jpg
AT 898

AAY, 4 (1 —A)e,

(6-3-24)





OEBPS/Image01049.jpg





OEBPS/Image00818.jpg
var(AC) = A%var(AY) + (1 — A)2var(e) + 2A(1 — A)cov(AY, €) (6-3-25)





OEBPS/Image01043.jpg
WY —MZ)NZ, = Bu'(E+MZ,.\)Z. ., (8-1-14)





OEBPS/Image01044.jpg
dZ. WY —MZ)—u'(Y—MZ)IMZ,

dZ, Bl (E4+MZ.) +d(E+MZ,,,)MZ,.,]

(8-1-15)





OEBPS/Image01045.jpg
(8-1-16)





OEBPS/Image01046.jpg
U (Y —MZ) = Bu'(E+MZ)

(8-1-17)





OEBPS/Image00811.jpg
AY, +(Q —A)E,Y? (6-3-20)





OEBPS/Image00812.jpg
Ci1 = C, +AAY . + vy





OEBPS/Image00810.jpg
u' (Cy) = [FA4rTE.u'(C)+[BA+r)]"E,A, (6-3-19)





OEBPS/Image00815.jpg





OEBPS/Image00816.jpg
(6-3-23)





OEBPS/Image00813.jpg





OEBPS/Image00814.jpg
<y

!

U-U* = EAZ;ﬂ‘u/(Cm' YCoi = Coni* ) + 5 F Zﬂ’ "(Cti* ) (Cuti

{6-3-22)





OEBPS/Image01050.jpg





OEBPS/Image01051.jpg
(8-1-19)





OEBPS/Image01052.jpg
U= >8uC)yu’ >0, <0 (8-1-20)

=0





OEBPS/Image01053.jpg
PC,+M,+Buy=W,+M,+Q+1i)B,

(8-1-21)





OEBPS/Image00786.jpg





OEBPS/Image01036.jpg





OEBPS/Image01278.jpg
W, —e+B[SVy+U0—=5V,]

(9-2-45)





OEBPS/Image00787.jpg
P,W, = P,W, (6-3-7)





OEBPS/Image01037.jpg
mi = L(h,) (8-1-10)





OEBPS/Image01279.jpg
oV, =1 +p (W, —e) +S(Vy, —-V;) (9-2-46)





OEBPS/Image00784.jpg
Pu'(CH)+ 1 —PHu'(C) =4 (C)) (6-3-6)





OEBPS/Image01038.jpg
(8-1-11)





OEBPS/Image00785.jpg





OEBPS/Image01039.jpg
o

— W/ (C)) /[ (CL)C T,





OEBPS/Image01032.jpg
PC'+P.,C4 =PY+PLE (8-1-6)





OEBPS/Image01274.jpg
=k
L, = Wi/«

(9-2-42)





OEBPS/Image01033.jpg
maxu(C)) + Bulh (Y —CH + E] (8-1-7)





OEBPS/Image01275.jpg
e %—sz (- L (9-2-43)
:

11
s.t. L, = W}





OEBPS/Image00788.jpg





OEBPS/Image01034.jpg
W (CY) = Bh,u' (Chy) (8-1-8)





OEBPS/Image01276.jpg





OEBPS/Image00789.jpg





OEBPS/Image01035.jpg
i (Y —m?) = Bhoot (E+ hopym?) (8-1-9)





OEBPS/Image01277.jpg
(9-2-44)





OEBPS/Image00782.jpg





OEBPS/Image00783.jpg
maxu(C,) +BPu[W, + Q4+ rA, ]+ B0 —Pou[(14+1A,]
s...Ci+ A, = A, (6-3-5)





OEBPS/Image00780.jpg
E[4'(Cy))] = ' [E.(C))] (6-3-2)





OEBPS/Image00781.jpg
Ele CCid] - [ELC)] (6-3-3)





OEBPS/Image01040.jpg
d





OEBPS/Image01041.jpg
u (YY) < Bhu'(E) (8-1-12)





OEBPS/Image01042.jpg
(8-1-13)





OEBPS/Image00797.jpg





OEBPS/Image01025.jpg





OEBPS/Image01267.jpg
L>1L,





OEBPS/Image00798.jpg





OEBPS/Image01026.jpg





OEBPS/Image01268.jpg





OEBPS/Image00795.jpg
N i (O] Y 6-3-8)
E(Ci) =C, mﬂ(cm Co (





OEBPS/Image01027.jpg
2
141





OEBPS/Image01269.jpg





OEBPS/Image00796.jpg
E.(Co) = C,— 25X g2 (6-3-9)
(C) = C — 5y





OEBPS/Image01028.jpg





OEBPS/Image01021.jpg
U= u(C)+PulCli)s v’ >0, &' <0 (8-1-1)
RO w=RYE (8-1-2)





OEBPS/Image01263.jpg
maxF(L; + Lo) —WL; — C (L —L;) —WoLo —Co(Lo)

o Tl g0 fl Ly =0 (9-2-34)





OEBPS/Image01022.jpg
)





OEBPS/Image01264.jpg
F'(L) =W, 4+Ci—a=0 (9-2-35)
F (L, +Lo) —Wy—Cot+-B=0 (9-2-36)





OEBPS/Image00799.jpg





OEBPS/Image01023.jpg
3
(&%





OEBPS/Image01265.jpg
a(L—L,;)=0





OEBPS/Image01024.jpg
[ 544
<Y





OEBPS/Image01266.jpg
W, < F(LD+C) (9-2-37)

Wit B L) —Ch (9-2-38)





OEBPS/Image00790.jpg





OEBPS/Image00793.jpg





OEBPS/Image01029.jpg





OEBPS/Image00794.jpg





OEBPS/Image00791.jpg
P.C;





OEBPS/Image00792.jpg
P,Ct





OEBPS/Image01270.jpg
W, — W, < C+Co

(9-2-39)





OEBPS/Image01271.jpg





OEBPS/Image01030.jpg





OEBPS/Image01272.jpg
(9-2-40)





OEBPS/Image01031.jpg
PCi = PE +M, -4

P(Y—-C) = M¢ (8-1-5)





OEBPS/Image01273.jpg
Y. = AL





