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前!言

本书的工作试图把两国货币一般均衡定价问题统一到开放经济的宏观

经济框架中!以公司利润最大化作为微观经济基础进行一般均衡研究"我

们以开放经济下的宏观经济学作为宏观经济框架!以公司利润最大化作为

微观经济基础!以严格的数学推导为逻辑关系纽带!以多恩布什的黏性价

格为思想指导!以相对购买力平价的微分冲击形式为理论依据!综合运用

最优化方法#横截面联立方程组#时间序列单方程等模型方法!提出并构

建了产品市场和货币市场两个市场同时均衡!并且劳动市场非充分就业均

衡的一般均衡黏性汇率定价模型"

本书的工作是试图把两国货币一般均衡定价问题纳入到开放经济的宏

观经济框架中!进行一般均衡研究"但实际上我们的一般均衡是非充分就

业的一般均衡!这当然是没有任何问题的!因为劳动市场事实上处于非充

分就业均衡状态!况且我们已经将劳动市场的需求和价格纳入到一般均衡

黏性汇率定价模型中"我们想说的是!如果能将失业率也纳入到模型中!

无疑会提升模型的解释能力和解析能力"这是第一项未尽的#富有挑战性

的工作"

要避免搞缺少定价的动态分析是我们研究工作的原则"因此!本书的

一般均衡黏性汇率定价模型正是致力于解决 $汇率应该是多少%的一般均

衡汇率定价问题!不具有短期性!也就是不解决 $汇率是多少%的短期汇

率动态问题"尽管短期的即期汇率!甚至包括汇率超调!一般是在均衡汇

率定价的上下波动!具有相当的不确定性!掌握它是一项冒险的工作!但

毕竟是一项重要的工作"考虑模型的短期性也是我们一项未尽的工作"此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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在本书完成之际!我首先要由衷地感谢我博士阶段的导师陈建梁教

授"他渊博的学识#严谨的治学态度#高尚的师德对我影响至深!受益终

生"同时!我还要由衷地感谢我博士阶段的老师毛蕴诗教授!他对我博士

阶段专业思想的形成和发展产生了重要影响"我还要由衷地感谢我做博士

后研究的导师张宗益教授!他严谨的作风#原创的思维#国际化取向都对

我的科研工作产生了重要影响"

我还要感谢我的博士同窗陈珠明博士和向朝勇博士的鼓励和支持!同

时感谢我的学友王卓怀#温镇西#赵永伟#范志鸿#张宁以及我的学长陈

志英博士#江达明博士#彭中明博士#林平博士#许建华博士#彭文德博

士等对我的帮助"

在本书的编排中!我们既要兼顾学者的需要!不失去专著特色!又要

兼顾普通读者的需要!不失去普遍可读性"为此!我们从最基础的概念和

方法入手!在不失去学术严谨性的前提下!尽量通俗化!把数学推导放在

附录中"即使是非专业的读者!也可通过本书的学习了解到汇率与国际金

融领域的最新成果"
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第.章

绪!论

.0%%年瑞典经济学家卡塞尔在他的 !.0.’年以后的货币与汇率"一

书中完整地阐述了购买力平价理论 #6789:;<=>?6@AB86;8=CDC:B@8D$简

称###%&购买力平价理论认为$一国货币对另一国货币的汇率主要由两

国货币在其本国所具有的购买力决定$两种货币购买力之比决定了两国货

币的兑换比率&其基本形式为’

(E ##$
#.$.%

其中$(为汇率$以本币表示的单位外币$即直接标价法(#和#$

分别表示本国和另一国的综合价格水平&

自从购买力平价理论正式提出的-&年来$有关购买力平价的研究文献

浩如烟海$检验方法和结果五花八门&尽管多数结论对购买力平价理论不

利$但是所有涉及到长期汇率定价的理论$如货币主义的一般汇率理论和

现代汇率理论)资产组合汇率理论等$都是以购买力平价理论为基础的&

因此$购买力平价理论作为长期汇率定价的基础理论的地位至今尚未动摇&

货币主义的现代汇率理论的代表作是多恩布什的黏性价格货币模型&

首先$我们简单介绍多恩布什的主要工作$然后对其进行评述&

多恩布什认为$当货币市场和产品市场在受到宏观经济基本变量的变

动冲击时$如货币供给增加等$它们的响应调整速度存在很大差异&货币
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市场对冲击的反应较快!或者说货币市场对冲击的反应是完全弹性的!而

产品市场的反应较慢"产品市场价格对冲击做出响应在时间上已经滞后!

呈黏性状态!或者说黏性价格 #C:B<C=9FD68=9B$!因此在短期内购买力

平价不能成立"经过一段时间的调整!价格才会从一个均衡水平达到另一

个新的均衡水平"因此!就长期来说!购买力平价是能成立的"另一方

面!由于价格黏性!汇率短期内会调整过度!偏离新的均衡价格下的平价

汇率!这种现象叫做汇率超调 #C:BBG9:;>?B8;CB@HB8I<:@@C=>?$"

与此同时!多恩布什将价格黏性调整方程为%

6C,6C,.E%#JC,DC$ #.$%$

其中!6C是C时刻的价格水平!6C,.是C,.时刻的价格水平!JC是C

时刻的需求!DC是C时刻的产出!所有小写字母均表示对数形式!%为系

数"他还定义了总需求方程!即总需求是收入&利率和实际汇率的函数%

JCE&DC,’=CK( #<C,6CK6$C $ #.$1$

其中!<C是C时刻的即期汇率!=C是C时刻的本国利率!6C$是C时刻

的外国价格水平!其他变量的含义同公式.$%!除利率以外其他小写字母

表示其对数形式!利率为自身形态!&&’和(是系数"为了让方程组有

解!多恩布什又增添了第三个方程!即期汇率预期方程%

LC<CK.,<CE) #<C,<C$ #.$’$

其中!<C是C时刻的即期汇率!<C是C时刻由购买力平价决定的长期

均衡汇率!LC<CK.是C时刻预期CK.时刻的即期汇率!小写字母表示变量

的对数形式!)是系数"这个方程表明!在短期内即期汇率可能会偏离均

衡汇率!但随时间C的增加即期汇率会收敛于均衡汇率!并且预期汇率对

即期汇率的偏离程度与即期汇率对均衡汇率的偏离程度随时间增加按同一

比例缩小"

在以上工作的基础上!多恩布什获得了黏性价格货币模型的原始形

式!它由以下/个方程组成%

<CE6C,6$C #.$2$此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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4C,6CEFK*DC,+=C !.$/"

4$C ,6$C EF$K*$D$C ,+$=$C !.$+"

JC,J$C E& !DC,D$C ",’!=C,=$C "K( !<C,6CK6$C " !.$-"

!6C,6$C ", !6C,.,6$C,."E%#!JC,J$C ", !DC,D$C "$ !.$0"

LC<CK.,<CE=C,=$C !.$.&"

其中%方程式.$2是购买力平价公式.$.的对数形式&方程式.$/和

方程式.$+分别是本国和外国的MN线%4’6’D和=分别是名义货币供

给’价格’总收入和利率的对数形式&方程式.$-表示两国相对总需求由

两国相对总收入’相对利率和实际汇率所决定%J’D’<和6分别是总需

求’总收入’汇率和价格的对数形式%而=是利率 !自身形态%非对数形

式"&方程式.$0表示两国相对价格调整与两国相对超额需求成比例%也

就是两国相对价格黏性调整方程%6’J和D分别表示价格’总需求和总

收入的对数形式&方程式.$.&是无抵补的利率平价%表示本国汇率的预

期升水或贴水等于两国利率之差(应该注意的是%根据凯恩斯的无抵补的

利率平价理论%这里的利率=不再是对数形式%而是自身形态(

经过数学推导后%我们就获得了多恩布什的黏性价格货币模型)

<CEO&KO. !4C,4$C "KO% !DC,D$C "KO1 !6C,.,6$C,." !.$.."

其中%O&’O.’O%’O1是系数%它们是关于方程式.$’及原始形式方

程式.$2至方程式.$.&中所有系数的关系表达式%其极限 !C%P"形式

即为均衡汇率(

从多恩布什黏性价格货币模型原始形式的形成及推导中%我们不难发

现很多假设条件(多恩布什假设两国的MN 线具有相同的实际货币供给

弹性*E*$’+E+$%另外获得方程式.$0的前提是假设公式.$%中两国

价格变动的供求缺口边际%相同(

多恩布什的黏性价格货币模型以货币市场均衡为条件%以产品市场均

衡为参照%描述了以定价为基础的即期汇率的动态(多恩布什作为货币主

义的现代汇率理论的代表%做出的重要贡献在于他考虑到了价格黏性以及
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黏性价格引起的汇率超调!但是"首先多恩布什的价格黏性货币模型没有

提出确定价格黏性的程度或黏性周期的方法!而价格黏性周期对于一国政

府在制定财政货币政策时"考量这个政策对产品市场影响的深远程度具有

重要的实际意义!二是多恩布什的黏性价格货币模型缺少汇率决定的微观

经济基础"如利润最大化#效用最大化这些微观经济的基本动力!三是多

恩布什的黏性价格货币模型没有考虑经常性项目对长期均衡汇率的决定作

用"这使模型根本不能处理经常性项目的宏观经济变量的变化"如进出口

等!四是多恩布什的黏性价格货币模型没有涉及财政政策相关的宏观经济

变量对汇率的决定"如政府购买#税收等"这使模型根本不能处理财政政

策相关的变化!总而言之"多恩布什的黏性价格货币模型以货币为中心"

其理论基础所包含的宏观经济广度和微观经济深度都还不够!不仅如此"

多恩布什的黏性价格货币模型的数学推导也是很不严格的!

我们注意到"在方程式.$/和方程式.$+中的利率=C和=C$实际是利

率的对数形式Q>=C和Q>=$C 的简写!同时我们知道"由利率平价理论方程

式.$.&确定的利率=C和=C$是其自身的形态"而不是利率的对数形式的简

写"并且方程式.$-中的利率也是其自身形态而不是对数形式!多恩布什

为了推导的方便"在推导过程中将它们等量替换"这实际上是假定了等式

Q>=C,Q>=$C E=C,=$C 成立"这一替换在数学上是不能成立的!举例来说"如

果中国的利率是=C为.&R"而美国的利率是=C$为/R"那么两国的利差

=C,=$C E’R"而两国利率的对数之差Q>=C,Q>=$C E2.R"两者竟然相差了

.%倍之多 $2.S’E.%$+2%!

那么"是否可以把方程式.$/#.$+中的利率的对数合理地变化成利

率本身呢？我们认为做不到!事实上"按多恩布什的本意"方程式.$/#

.$+是要表达货币市场均衡条件下收入和利率的关系"即MN 线!剑桥方

程式在考虑了持有货币的机会成本后"MN线的表达式是N#EFT,:=
"这

个MN线表达式具有十分明确合理的经济意义"就是基于实际货币供给
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内生化的考虑!在货币市场均衡条件下当利率下降一个百分点时实际货币

供给应该增加:个单位!当收入增长一个单位时实际货币供给应该增加F

个单位"为了分离出多恩布什模型推导所需要的名义货币供给 N#价格

##收入T以及利率=的线性形式!可对这一MN 线施加初等运算取对

数!但是结果不仅无法分离出多恩布什模型推导所需要的利率本身!甚至

利率的对数也无法获得!也就是两边取对数后形式为Q>N#EQ>N,Q>#E

Q> $FT,:=%"于是!为了推导的需要!多恩布什将MN 线改成了N#E

FT*=,+!这样就实现了所有变量的对数线性化!其形式便是方程式.$/或

方程式.$+"但是所得到的只是利率的对数!而始终无法线性分离出利率

本身"我们可以肯定!应用初等运算将MN 线进行线性化处理 $包括取

对数%!不可能获得利率项本身"

对MN线进行如上修改绝不仅仅是多恩布什的模型!包括多恩布什

在内的几乎所有货币主义汇率理论都是这样修改的"那么!我们来看看修

改后的MN线N#EFT
*=,+"修改后的MN线已经改变了原来MN线的经济

意义!其含义变成了在货币市场均衡条件下当利率下降百分之=的.R后!

实际货币供给应增加百分之+ $推导过程详见附录%"显然这一经济意义

不如原MN线确切合理"另外!当利率=实际下降一个百分点时!按修改

后的MN线的意义!利率仅下降了百分之=的.&=个百分点"例如!当人

民币利率从.&R下降到0R!下降了一个百分点时!利率仅下降了.&R

的&$.个百分点!两者相差了.&倍之多"这样!’利率下降一个百分点(

就会产生歧义!究竟是指利率实际下降了一个百分点!还是指利率下降了

原来利率的.R!如果指的是后者!即利率下降了百分之=的.R!那么

利率实际仅下降了&$&.=个百分点"两者相差是很大的"由此可见!方程

N
#EFT

*=,+对货币市场均衡描述的经济意义还可能发生歧义"
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再有!多恩布什在推导他的模型过程中!假设两国MN 线具有相同

的实际货币供给弹性!假设两国价格变动的供求缺口边际相等!这些条件

在实际中都是很难满足的"

由于以上多方面的原因!多恩布什的黏性价格货币模型在实证检验中

结果很不理想"

货币主义的现代汇率理论在多恩布什模型提出之后又有了一些新发

展!如灵活价格货币模型#实际利率货币模型等"但我们认为在这一系列

的工作中!最引人注目的是.002年奥布斯特菲尔德和罗高夫建立的汇率

动态模型!模型具有较为扎实的微观经济基础!考虑了效用函数和垄断竞

争!并且可以分析货币和财政政策效应"但是!其假设过于严格!比如假

设国内外居民有相同的偏好!假设没有交易成本!假设一价定律成立!假

设居民能预见未来并使其总效用最大化等!这些实际上都难以满足"另

外!由于模型过于复杂!包含了多达+&个方程式"

我们应该指出!以多恩布什为代表的货币主义现代汇率理论!致力于

描述以货币市场和产品市场一般均衡汇率为基础的汇率动态!是一般均衡

分析思想的重要实践!是对瓦尔拉主义的重要的贡献"

瓦尔拉主义和马歇尔主义是经济学说的两大理论流派"瓦尔拉主义认

为!各种市场的运动不是孤立的!市场与市场之间会产生 $溢出效应%!

即市场之间是相互联系和作用的"因此!我们主张把经济问题同时纳入到

各种市场!考虑市场的变量在各种市场同时均衡时!即一般均衡时!对问

题产生的长期的确定的影响"我们倾向于通过简化问题以得到实际容易使

用的通用模型!即所谓一般均衡主义"货币主义汇率理论和资产组合理论

均属于这一流派"马歇尔主义则倾向于更多地简化条件和环境!主张把问

题纳入即定市场加以分析!而这时假定其他市场固定不变!也就是说!仅

考虑问题的即定市场!而对其他市场的 $溢出效应%忽略不计!即所谓局

部均衡主义"比如仅仅考虑外汇市场对汇率的影响!而这时假定货币市

场#产品市场及劳动市场等对外汇市场不产生任何影响"利率平价理论#
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理性预期汇率理论和汇率的新闻模型均属于马歇尔主义!著名经济学家麦

克尔"宾斯托克 #N=9:;BQ)BB><C@9F$指出%&显然’现实世界是一个一

般均衡 #或非均衡$现象’因而马歇尔主义的建议不能为汇率决定提供完

整的理论解释!也许未来理论上努力的主要方向是将其统一在更加广泛的

宏观经济学框架之内!(笔者愿沿着这一方向做一些尝试!

我们将购买力平价模型进行微分和差化!我们看到’购买力平价公式

.$.是一种非线性形式’这对任何试图以它作为基础的长期平价汇率决定

的研究来说都是不利的!最为经典的线性和差方法是对数线性和差化’这

是一种初等运算方法’几乎所有的长期平价汇率的研究’包括多恩布什的

工作都是使用这种方法’就像公式.$2!这样做只是为了在数学上处理方

便’但实际上’由于价格的对数没有任何实际经济意义’反而可能对长期

平价汇率理论的研究不利!我们将购买力平价模型进行微分和差化’建立

相对购买力平价的微分冲击形式’一方面’价格的相对微分有了明确的经

济意义’即价格变动的百分比)另一方面’相对购买力平价的微分冲击形

式的建立已经考虑了交易成本’已大大扩展了购买力平价的内涵’使相对

购买力平价的微分冲击形式具有更强的适应性’实际上购买力平价模型只

是它的微分冲击形式其中的一种形式而已!这样一来’我们就将长期平价

汇率决定问题转化成了通货膨胀问题’这里的通货膨胀是一般均衡条件下

的通货膨胀!只有这样才能满足购买力平价在长期内成立的基本假设!

U;QQ4;>等 #U#($#.00.$提出了#$通货膨胀模型’这是一个纯货

币模型’基本思想是价格水平的调整等于实际货币供给比上对实际货币的

长期需求!一时间’U#(模型被广泛应用于政策制定*通货膨胀预测及

各种经济分析!LH;>3$V@B>=? #.00/$*WC:;>;<=@<X86:;>=JB<和Y=9:I

;8JZ$#@8CB8#%&&&$对#$模型进行了不同程度的改进!

!;46OBQQ#.00’$建立了一个宏观模型’模型考虑了优化行为和弹性

名义工资率和弹性名义价格!后来有大量的工作通过增加一些经验规律来

发展这一模型’其中包括"8BQ;>J #.00+;$*V=>?和 [;C<@> #.00/$考虑
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了货币!利率和产出的关系"!:8=<C=;>@ #.00+$等考虑了利润下降与货

币紧缩的关系%等等&

此外%\;4B<U$(C@9F%N;8F[$[;C<@> #.000$利用#:=QQ=6<曲线

进行通货膨胀的预测%#BCB8"<;8J!Z@7?Q;<M;GC@>等 #%&&.$用 N@>CB

!;8Q@等随机模拟方法对通货膨胀行为进行模拟"LJA;8J*BQ<@> #.00-$

从统计的角度集中考虑了通货膨胀对货币供给的滞后性和通货膨胀的持续

性"\@:>)$];DQ@8#%&&&$用统计方法研究低通货膨胀与厂商定价权的

关系"]:@4;<M=>J:!)@N;Q4OB8? #%&&&$以生产函数为基础对年龄结

构与通货膨胀的关系做了有趣的研究"VB=C:)$!:789:%#BCB8Y$N=C9:I

BQQ#.00/$使用反馈控制的方法研究短期利率政策对降低通货膨胀的作

用"M@8B>)8;>JC!̂=;@J@>?_:7 #%&&.$建立了中国国有部门和非国有

部门两部门宏观经济模型%模型表明中国通货膨胀周期产生于政府信用贷

款的分配和信贷管理的成本&

这些工作具有鲜明的特点’一是注重把某一种或几种宏观经济变量对

价格的作用的经验规律概括为模型%再用统计方法来估计它&这是一种经

典的模型方法"二是在发现了一些新的经验规律后%再加入到模型中去"

三是不考虑所有模型参数 #包括弹性系数$的任何宏观经济背景%仅把它

当成待估计的参数"四是用纯粹的统计方法来分析和模拟价格&

我们试图把价格对各种宏观经济基本变量的变化冲击作出的响应统一

到开放经济下的宏观经济框架中%以公司利润最大化作为微观经济基础进

行一般均衡研究&首先%我们以开放经济下的宏观经济作为宏观经济框

架%以公司利润最大化作为微观经济基础%以严格的数学推导作为逻辑纽

带%综合运用最优化方法!横截面联立方程组等模型方法%建立产品市场

和货币市场两个市场同时均衡并且劳动市场非充分就业均衡的一般均衡弹

性通货膨胀的优化模型 #由于工资的僵固性%劳动市场实际上只能处于非

充分就业均衡态$&这一模型假设一般均衡价格对宏观经济基本变量的变

化冲击做出的反应是及时的!弹性的&模型确定了三个市场的各种宏观经此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


