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摘 要 2 本文在融人垄断竞争和名义刚性的两国动态一般均衡模型中
,

分析了资本引人

生产过程对国际传导机制的影响
,

以及由此产生的对福利变动的影响
。

在粘性价格时
,

扩张

性货币政策在短期刺激了投资活动
,

使资本存量出现了长期的增长
,

从而带动了长期的生产

和消费
,

最终大大加剧了扩张性货币政策的福利效果
。

因此我们可以得出劳动份额与通货膨

胀之间的负相关关系
,

经验分析验证了本文的主要结论
。

关健词 2 资本 0 劳动份额 0汇率

中圈分类号 2 31 #(
∋

4 文献标识码 2 5 文章编号 2 ∃ !
一 ∀ /6 《(( ∀ 】(#

一

(( 7 一 ∃6

一
、

前
∋ 岛 ∋

曰

自从 8 9:;<∗ .= 和 >& ? & << ∃4 47 !运用融人垄断竞争和名义刚性的动态一般均衡模型来

分析汇率问题以来
,

许多经济学者都采用类似的方法来从事国际金融相关问题的研究
,

围绕这个方向的研究和发展被统称为
“

新开放经济宏观经济学
”

肠
+ ∗ ,

(( ∃ !
。

本模型就

是 & 9: ;<∗ .= 和 > ( ?& << .4 ≅ !两国经济模型的一个扩展
,

在生产过程引人资本要素后
,

探讨

了货币政策国际传导机制的变化
,

以及由此产生的对福利水平的影响
。

近年来
,

运用这种新理论方法使国际宏观政策的研究得到了长足的发展
,

如 )& ,: ∗ΑΑ ;

和 Β∗ :∗ +Α ; ∃4 4∀ !最早利用此新框架下对宏观政策进行系统分析
,

他们重点考察了货币政

策和财政政策的传导机制
,

并 由此产生的对福利水平的综合影响 0 Χ &

Δ’:∗ ΑΕ 和 Β∗: ∗+ Α;

(( ∃! 在假定国内商品的替代性高于两国之间商品的替代性的情况下
,

探讨了财政货币

政策对福利的不对称影响 0 Φ∗+ ;?+
。
和 Φ∗+ ;? +& (( !则在此基础上

,

进一步探讨了国际

货币政策协作的问题
。

王胜和邹恒甫 《 科− ,

 只 9 !则利用此方法分别在确定性情况和

随机模型中研究了关税政策的影响
。

然而在这些研究中
,

都是假定劳动作为唯一的生产

收稿日期 2  拓 一
∃( 一 ∃(

作者简介 2王 胜 ∃4 ∀∀ 一 !
,

男
,

经济学博士
,

武汉大学经济与管理学院讲师 0

邹恒甫 ∃≅ 一 !
,

男
,

经济学博士
,

北京大学光华管理学院教授
,

博士生导师
。

Γ

作者感谢匿名评审人的建议
,

但文责自负
。



6 小 扮 研 忆 总第犯 , 期

要素进人生产过程
,

从而忽视了资本在生产过程的作用
,

以及对国际传导机制所造成的

影响
。

无论理论研究
,

还是实证检验
,

资本对经济的长期增长和短期波动的作用均不可

忽视
。

本文就是在新开放经济宏观经济学的框架下
,

把资本引人生产过程后来考察国际

传导机制由此产生的新变化
,

以及对居民福利水平的影响
。

在 & Ε− ;<∗ .= 和 > & ? & << ∃4 ≅ !的基本模型中
,

由于不存在资本积累的变动
,

所以经济在

粘性价格时的长期均衡状态就和弹性价格时的均衡状态完全一致
。

在生产过程中引人

资本后
,

情况就大不一样
2
由于价格短期刚性

,

货币扩张将加大消费需求
,

从而刺激投资
,

这样资本存量就会出现长期的增长
,

所以粘性价格的长期均衡产出就高于弹性价格时的

均衡水平
。

因此扩张性货币政策的福利效果变得更加明显
。

本文第二部分建立了基本的两国经济模型 0第三部分分析了弹性价格时经济均衡状

况 0第四部分则在粘性价格情况下
,

详尽地分析了引进资本对国际传导机制的影响 0第五

部分讨论了由此产生的福利变化 0 第六
、

七部分对本文的主要结论进行了定量分析和经

验检验 0最后一部分提出了本文的主要结论和值得改进的地方
。

二
、

基本模型

假定世界上只有两个国家
2
本国和外国

。

我们以带星号上标的变量来表示和本国相

对应的各种外国经济变量
。

居民是在「(
,

∃」上连续分布的
,

其中「8
,

+Η 在本国
,

其余的居

住在外国
。

每个居民都经营一个厂商
,

自己从事生产劳动
,

生产具有差异性的不同产品
,

但拥有相同的偏好
。

一 !居民

每个居民生产的产品具有一定差异性
,

但拥有相同的消费偏好
。

模型采用了货币效

用函数的方法将货币直接整合进模型
,

劳动投人的
∋

增加将降低居民的效用水平
,

于是居

民个体的终身效用函数就和居民消费指数 )!
、

所待的实际货币余额 Ιϑ Β!
、

劳动投人

Ε !相关
,

具体形式如下
2

竺
∋ Κ

Ι
∋

。

“ Λ ‘

罕 Μ’& ? )
‘
Ν Ο , ( 4

衬
一

寸Ε
‘

Π . !

其中Ο 表示持有实际货币余额对总效用的权重
,

, 代表提供劳动对居 民负效用的权

重
,

消费指数可定义为
2

)
二
ΘΡ拟

2
!号州击

,

( Σ ∃
!

这里己
2
!表示在 Α 期本国居民Π对产品

2
的消费量

,

− 为产品的需求弹性
。

因为这里假定

的是连续分布的有差异的产品
,

所以此时商品市场的垄断程度就和需求弹性完全相关
。

给定居民的效用函数
,

本国居民对国内产品
2
的需求函数为 以

2
!
二

砰又丝〕
一‘Χ

。

Β

我们以
。
表示两国货币间的汇率水平

,

可
2
!为以本国货币标价的本国产品

2
的价格

,

Τ
’ 2

!为以外国货币标价的本国产品
2
的价格

,

州习以本国货币标价的外国产品
2
的价

格
,

Υ
’ 2

!以外国货币标价的外国产品
2
的价格

。

没有任何贸易障碍时
,

两国商品的价格
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就必然满足一价定律
,

即
2

尸 ς
!

Λ 印
’ ς

!
,

, ς
!

Λ 闰
’ 2

!
。

# !

这样本国和外国的消费物价指数分别为
2

尸 二
ΘΡ召,

2
!
’一 ’山 Ν Ρ0、

2
!
’一 , 山 Η击

尸一 仁Ρ名Θ ,
· ς

! Η
‘一‘山 Ν Ρ0 Θ。

· ς
!〕

’一 “山 Η击 / !

由于两国居民的消费偏好相同
,

所以满足 尸
2 Λ

ΩΒ 2
。

把资本引人生产过程后
,

每个劳动者个体都有两种生产要素
2
劳动和资本

。

这样总

收人就来源三个方面
2
劳动收人

、

资本收益和厂商利润
。

本国的工资水平记为 俄
,

资本收

益率记为 >
2 ,

投资厂商的利润收人为 二2 。

此外并且从政府得到一定的转移支付 双
,

所以

居民个人的预算约束为
2

Τ
2

Φ
‘ , 2 Ν Ι

‘ Ν Τ
2

人Ν Τ
2

)
, Λ Τ . Ν , 。

!Φ
, Ν Ι

2 一 2 Ν 巩Ε
‘

Π! Ν >
2

Ξ
2 Ν 二

2

Π! Ν 界
。

7 !

其中 Φ
‘

为居民在第 Α期所持有的国外债券
,

人为本国投资指数
, , 2

为债券的实际收益

率
,

长 是本国资本存量水平的指数
,

城 是居民持有的名义货币余额
。

因为债券是私人借

款凭证
,

只是反映了国内外居民的国际借贷关系
,

所以满足下面的等式
2

+Φ
‘ Ν ∃ Ν . 一 +

!Φ
2

,Ν
, Λ ( 6 !

二 !厂商

在本模型中每个居 民既是消费者
,

也是生产者
。

不妨设每个居民单独进行生产经

营
,

投人资本和劳动
,

按照利润最大化的原则进行生产
,

最后 自己获得经营的利润
。

由于

每个居民生产的商品之间存在着一定的差异性
,

所以商品市场是一个垄断竞争的市场
,

假定所有商品的生产技术都一样
,

满足一般的 )& 99
一
Ψ&

Ζ
?.−: 生产函数

2

了2

Π!
Λ

尺
一 −

Ε了Π! ∀ !

其中 − 是产出对劳动投人的弹性
,

同时也代表劳动在产出中的贡献程度
,

以及劳动

收益在总收人中所占的份额
。

Ξ
‘

是本国资本存量指数
,

反映了一国资本存量的平均水

平
,

这样商品的生产就取决于平均资本水平和居民 自己的劳动投人
。

我们假定不考虑资

本的折旧
,

投资指数就决定了资本存量的变动情况
2

长
, 2 一 天

‘ Λ
,Α Λ ς孟ς

2 ς
!导山 !击

。

: !

上一期的产品可以直接转换成本期的投资
,

投资指数的定义类似于消费指数的定

义
,

同理我们可以得到对生产每一种商品的投资需求
2

., 2
!

Λ
,卫业立〕

一‘,
4 !

因为投资品和消费品都是来源于总生产
,

所以把投资需求和消费需求相加就可以得

到对于每一种产品的总需求曲线
2

[ Λ
理边

∴

‘

尸2

一 口
)了Ν 厂!

。

∃( !

为了表示方便
,

这里我们记 犷 Λ 。 Ν ∃ 一 +!
Ο ’ Ο 二 )

2 、

.Α !
,

在本文的后面依然延续

此符号的意义
。

假定生产要素市场是完全的
,

这样工资和资本收益率就由市场决定
,

即

对于每个厂商来说
,

工资和资本收益率是外生给定的
,

这时 Τ Π! 就成为厂商能选择的唯
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、、Ρ了、∋户、、Ρ产‘∋盈,‘凡、
‘   ‘ 了 、

!吸了、
‘

了 、

一变量
,

通过选择价格来达到利润最大化的目标
∀

二 ,

#∃% && ∋
‘
(了

一
俄人

‘

#∃%
一 尺

‘

凡
。

结合生产函数和需求函数
,

通过求解利润最大化问题
,

我们可以得到
∀

岭尚
‘

叫 一) ∀ 一

∗
∀ &

寿
∀

# ‘一 %凡一衅

这样根据最优定价时的资本
、

劳动投人和所得到的利润
,

可以把预算约束 # +% 式简

化为
∀

,
‘

−
‘十 , . /

, . ,
∀

式. ,
‘0 ‘ & ,

∀

# 1 . 2 ∀

% −
, . /

3 4 , . 5 , ‘(
∀

#∃% . 63
。

# 7 %

#三 %政府

这里主要是考察货币冲击对经济的影响
,

所以不妨假定政府购买为零
。

如果政府增

发货币
,

为了保证预算平衡的政策
,

政府将以货币的形式给居民发放一次性的转移支付
,

但是在政府调整货币供应量的同时
,

会有一定的调整成本
,

所以政府预算约束为
∀

双
& /

∀ 一 /
∀ 一 0

, ,

一 下一
气 8 9脸 ∀ 一

‘

:

;/
‘一 # + %

其中 0 为货币供应变动时的单位调整成本
。

三
、

弹性价格

给出了模型的基本假设前提后
,

就可以采用动态规划的方法对模型求解
。

#一 %一阶条件

为了表示方便
,

定义债券的名义收益率 # <% 为
∀

民个人效用最大化问题
,

可以得到下面的一阶条件

0
∀ , , &

刀# 1 . 2 ∀ , ∀
% 0

∀

尸
 , ‘  ‘

二
4  

4 4
、 <

, 二  二 , 汗二 # 1 . 2 , 、 ,

%
。

这样求解居
5’ ‘

1一0
一一

. < ∀ .

<
‘, =

# > %

# ? %

# ≅ %

# 9 %

鄂Α

∗
∀ , =

23. ’ &

瓜
供

刀)
∀ 二 石食,

‘
0

∀

由于每个消费者都是对称的
,

所以我们去掉了标记 #∃%
。

方程 # >% 为标准的消费欧

拉方程
,

反映了最优的消费路径 Β方程 # ? %反映了最优实际货币余额持有量和当期最优

消费的替代关系 Β方程 # ≅% 反映了达到最优资本存量时的均衡条件
,

即资本的实际收益

率应该和债券的实际利率相等 Β 方程 # 9% 表示消费增加产生的正效用与增加劳动直接导

致的负效用相互抵消
。

# 二 %稳定均衡
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我们首先研究经济达到稳定均衡的情况
,

此时各种市场上价格指数都保持不变
,

这

样商品的生产和消费也都保持不变
。

我们以带横杠上标的字母表示相应经济变量稳定

静态时的均衡值
。

这样由居民效用最大化的一阶条件和厂商利润最大化条件
,

可以

得到
2

3二。 Λ .卫
月

Ε 二

− ∗ 一 .! 2 奋
刀(

( !

∃ !

当经济达到均衡时
,

债券的实际利率和资本的实际收益率都是常数
,

只和居民个体

的主观贴现因子相关 0劳动供给一方面和劳动贡献度 −! 有关
,

另一方面还和垄断竞争的

程度相关
。

劳动在生产中的贡献程度越高
,

均衡时的劳动供给也越多
。

随着垄断程度的

减小 ∗ 增大!
,

生产过程中的扭曲程度也越小
,

均衡劳动供给增加
。

三 !对数线性展开

我们通过对数线性化来分析货币冲击对经济的各种影响
,

由此来考察在引人资本要

素后
,

和 & 9: ;<∗ .= 和 > & ?& << ∃4≅ !相比可以得到哪些新的结论
。

为了表示的方便
,

我们以

几表示相应经济变量的初始稳定状态
,

以完
,

二么ϑ 王
。
表示在 2 期时

,

相应经济变量相对初

始稳定状态的变动程度
,

以 Ο 二 = Ο ϑ Ο 。
表示相应经济变量达到新的稳定状态时

,

相对初始

稳定状态的变动程度
。

由最简单的购买力平价等式开始
,

可以得到
2

六 八 ∋ 八

Β
2 一Β 2 Λ ∗‘ & !

考虑到每一国家的居民都是对称的
,

当商品价格发生 了一个微小波动时
,

消费价格

指数相对于初始均衡状态的百分比变动就可 以表示成
2

0
2 二 +

0
‘ Ν . 一 +

! 母
∋ ’ Ν 二

2

! # !

声2
Λ +

0
2 一
县
2

! Ν . 一 +
!母2

。
/ !

同样的道理
,

我们可以把得 到的本国居民的需求函数和一阶均衡条件对数线性

展开
2

、∋产
、

、∋产、∋产口一、了(∀
∋了,、

‘了∋、、了
∋、毛夕

2 二 “ ”
] 一

’
2

, · 亡2 ·

豁
么 么

Κ

占
Μ ‘· , Λ Μ ‘ 十

石了
‘ Ν ,

。
2 一

0
‘ Λ
亡

‘ 一

渝
‘

一

芬
2 , , ΛΛ 尺

2 , , 一
户

, 十 ,

几
2 二

免
一
Β

, 一

氏

誓0
2 Ν , 一

0
2

!
(

1 !

4 !

国外居民的一阶条件和需求函数的展开形式类似
。

四!求解稳定均衡
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在我们分析货币冲击的长短期作用中
,

国际借贷的变化对经济稳定状态的影响是相

当重要的
,

记国际借贷变动为 9 二 = Φ ϑ 嵘
。

假定开始两国经济处于初始的静态稳定状态
,

两国之间不存在的国际借贷
,

所有货币冲击都是长期变动
。

当价格完全弹性时
,

经济中

就不存在动态变化过程
,

随着冲击的发生
,

经济直接从初始的稳定状态迅速调整到新的

稳定状态
。

为了分析稳定状态时国际借贷的影响
,

必须首先把稳定状态时居民的预算约

束条件 ∃/ !对数线性展开
2

‘、∋户、∋声声

(
∋∋∃,Ρ,Ρ

目

了∋、了吸、
立 立 二 二 = .

乙
二 : 9 十 Τ 十 [ ‘ Τ 一

百

云
‘ 二 一

六
6 石Ν

互
’

Ν [
’ 一 Τ

’ = ∃
∋

Χ(’
。

由于在弹性价格时
,

各种价格指数会在冲击发生的当期迅速调整
,

所以经济也会迅

速调整到新的稳定状态 0所以上述两式始终成立
,

没有时间下标
。

当经济达到新的稳定

均衡状态时
,

资本存量不会再发生变化
,

所以此时不存在投资需求
,

即 = . 二 = .
’ Λ (

。

为

了求解新的稳定状态
,

我们还需要利用个人优化问题的一阶条件和需求函数 0 当经济达

到新的稳定状态时
,

这些均衡条件也必然成立
。

这样整个线性系统就由他们共同确定
2

、、,、产,了
、

、
产

,乙内,Χ7
内∃,
,Δ飞Χ

了 、了2 、
矛了吸、

简二言
一

补
一

喻击石
%
粼与

占云

孟
一

补
二 一

瑞场
占云

元
一

< &
一

#

洽抵喻毛
石沪云

丢
一

< &
#
粉欲

%

赫护云 # Ε + %

我们以
∀ & Φ

’ Γ
净 来表示贸易条件

,

这样国际借贷直接影响着两国的相对消费
、

生产

和贸易条件
。

如果本国居民对外贷款 #即 Η Ι 8 %
,

那么就意味着本国居 民相对富有
,

这时

只需要投人较少的劳动和资本进行生产
,

就可以享受到更多的消费
。

我们不难发现当 ϑ

二
,

即生产过程不存在资本时
,

所得到的结论就和 : ΗΚ <ΛΓ 记 和 ∗ :; :
州 9 Μ %的完全一致

。

考虑两国经济变量的总体变动
,

由 # ? %
、

# Ν9 %
、

 

# Ε8 % 可以得到实际商品市场的均衡

、,产、、!产、 产矛>?
一
ΑΧ丹∃汽、ΧΟ!

!吸了、Ν 、了‘、

条件
∀

亡了
& # 1 一 ϑ %称

. # ϑ 一 Ν %几岁

夕卜 # 1 一 ϑ %称
. ϑ 几厂

、,

衅
(, & Π ∀ . 不忑

Π 8

因为达到均衡状态时
,

资本不会再发生变动
,

投资为零
,

所以可以推出世界劳动总供

给不变
,

即丫
& 8

。

这样世界总生产和消费就取决于资本存量的变动
∀

广
二
犷

二 # 一
ϑ%



 ! ∀ 年第 # 期 资本
、

汇率与福利 #∃

,
。

联立生产的总量变动和相对变动
,

就可以得到两国居民的消费波动
2

1Λ 豁十栽
!
争;Ν

, 一 !补

;∋Λ 2任
目

长号笼
!
示与

占

;Ν
, 一 ,补

# 4 !

/ ( !

在把资本引人生产后
,

消费就不仅仅是在两国之间进行再分配
,

而是有可能随资本的积累

使两国的消费都得到提高
。

再根据最优货币的均衡条件
,

还可以得到汇率的波动情况
2

。 Λ Ι 一Ι
’

!
一 ) 一 )

’

!
。

/ ∃ !

由前面的均衡条件
,

我们最终可以推导出
2
在价格弹性的情况下

,

资本存量没有发生变动
,

货币中性
。

即在价格为弹性时
,

货币供应量的变动会导致价格指数同比例的迅速调整
,

因此两

国的实际经济变量都不会发生变化
,

而汇率则反映了两国货币供应的相对变动
。

四
、

粘性价格

弹性价格下
,

由于经济对外部冲击的调整是一步到位的
,

所以外部冲击所产生的长

短期效应是一样的
。

而在粘性价格的条件下
,

经济就会出现动态调整过程
,

各种冲击所

产生的长短期影响是不相同的
。

这时模型的经济内涵将更加深刻
,

蕴含更多的结论
。

在

本节假设价格提前给定
,

当 2 期时出现外部冲击
,

价格由于是粘性的
,

无法在本期做出调

整
,

即 Τ 和 Υ
’

在短期 第 Α 期!是固定不变的 0但是一期以后
,

价格才做出调整
,

这时资本

投入
、

劳动供给和消费等经济变量也随之进行调整
,

从而使经济重新达到新的稳定均衡

状态
,

因此外生冲击造成的长期 第 Α Ν ∃ 期及以后 !影响在 2 Ν ∃ 期时便显现出来
。

虽然 Τ

和 Υ
∋

在短期是不变的
,

但汇率等其他经济变量将会随着供求关系的改变而变动
,

由于一

价定律的继续有效
,

Τ
’

和 Υ 将随汇率的波动而波动
。

假设在 ‘期以前整个世界经济处于稳定均衡状态
,

两国之间没有国际借贷发生 即

石
。 二 ( !

,

所以两国居民的消费水平相同 即瓦
二

Χ(’
Λ

叱 !
。

外部冲击在第 Α期发生
,

并且

在第 Α 十 ∃ 期及以后长期存在
。

通过对数线性近似的方法
,

求解整个经济的波动问题
。

由于在 Α Ν ∃ 期后经济就达到新的长期稳定状态
,

这样我们可 以去掉下标
,

简化表示

符号
,

以 完代表短期变动
,
Ο
代表长期变动

。

但价格为粘性时
,

一个重要的不同之处在于
,

决定最优资本存量和劳动供给的均衡关系不再成立
。

因为资本存量由上期投资决定
,

所

以外生冲击发生当期资本存量不会发生变动 0而劳动供给由需求方程决定
,

这也正是垄

断竞争假设在此的意义
。

另外长期和短期也存在着不同
,

即短期内收人不一定等于支

出
,

这时本国居民可能对外进行贷款
,

表示如下
2

Φ
2 , ∃ 一 Φ

2 Λ , 2
Φ

2 ‘

臀
一 )

2 一“ / !

外国居民同样如此
,

对数线性化后为
2
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分
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云
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Γ

一
亡
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二 二
一

鲁

/ # !

// !

消费的最优跨期替代和最优实际货币余额的均衡等式
,

以及需求函数依然成立
,

联

立可得
2

、,了
、

,
了、、Ρ产

曰勺‘⊥,了///
ϑ

‘
、了

‘
、了

‘
、

亡
一
亡

∋

一一
∋

∴一)
一

∴工)

‘“
一
“

·

卜“
二

丢
一

;∋!
一

笋
一
“!

夕
一

夕
‘ 二 & 甚

Λ
− 人

一

万
‘

!

结合 / ∃! 得到长期汇率波动的决定方程
,

汇率的调整是一步到位
,

没有出现超调
2

甚
Λ
愈

一
介

’

!
一
亡
一
亡

‘

!
Λ
万

。

/1 !

联合考虑需求方程 7 !式和 /# !
、

// !式
,

就可以得到汇率波动的另一个表达式
2

,

1 一 . Ν .ϑ −
、 ,

.
, 久 久 , 、

.
,

=Δ
2

=Δ
2 ‘ 、

∗ ΛΛ ∃ ∃ Ν 于 爷一于二笼一竺 ! .二二万 ) 一 )
’

! Ν 二Λ 了二 一
∴
子一 !

。

/ 4 !
“ 一

占
‘

− 一 ∃ Ν ϑ −
‘ “

8 一 ∃
‘ ∴ 一 ‘

’

∗ 一 ∃
‘

) 。
)(

‘ 口

不难发现
,

为了得到汇率波动的表达式
,

还需要
一

分析两 国的相对投资
。

∋ 、 ∋
Κ

∋ Κ

Κ
Κ Κ

∋

,

=.
∋

由资本积累方程可以得到
2

凡
Ν
鲁

Λ

凡
, ∋ 。

类似于前面的分析
,

在外生冲击发生的

一
、

”
‘ ’

一”
’

一
‘ ’

一 ” ’ 一 “ 一
‘

一

Ξ( 一
‘ 十 ’ “ ’ 一 ‘

_
‘ ’

_

一“
‘ “

” 一
’

一 ” _ 一一
‘

期
,

由于价格指数不变
,

所以需求变动决定了生产规模
。

但是
,

资本的变动由前一期的投

资活动决定
,

由于前一期没有投资
,

所以在外生冲击发生的当期
,

资本存量不会发生变

动
。

在粘性价格的情况下
,

居民个体虽然在冲击发生当期不能改变当前的资本存量
,

但

是却可以预期到了下一期随着价格指数
、

需求等因素的变动
,

经济将在下一期达到新的

稳定均衡
,

所以各国居民根据预期的下一期最优资本存量
,

来决定本期的投资数量
。

这

样
,

下一期经济达到长期均衡状态时
,

资本也达到了最优存量水平
,

所以下一期就不会再

二
Κ

二 Κ

Κ
Κ ‘

二
Κ

一
Κ ∋ ‘ ∋

“
Κ ∋

Κ
Κ ∋ ‘

Κ
‘ Κ Κ ‘ Κ Κ

=Δ
, 立

有投资需求
,

本期的投资变动就等同于资本存量的长期变动
,

即于
Λ 天

, 二 , Λ Ξ
。

”

一
、 ” ” ’ 一

”
‘’‘ 一 ‘

一
、

一 _ 一
“

’

‘ ’

“ _ ”
‘

一一
’

‘一

_ _ _
’ 一’

一

Ξ(

依然利用前面分析弹性价格情况的方法
,

分别考虑经济变量的总体变动和相对变

动
,

从而最终得到我们所需要的结果
。

首先合并两国的一阶条件
2

乙
“ Λ
亡
· Ν 占

‘

万一甲下,

. Ν 8

∃ Ν

李!护
二
亡

, ∴

石
‘ 六了

Ν

言)
’

7 ( !

7 ∃!

在粘性价格时
,

利率会在短期发生变动
,

而在长期均衡时重新回到初始均衡状态
。

联立 7( !
、

7 ∃! 两式
,

可以得到世界消费水平的短期变动情况
2
沙

Λ

护
。

虽然短期内决

定最优资本存量和劳动供给的均衡关系不再成立
∋ ,

但是在经济达到长期均衡状态时依然

有效
,

由此可得
2
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再联立我们 7( !
、

7 ∃! 式
,

可以得到世界资本存量
、

生产
、

消费和利率的变动情况
2

氛 . Ν 占 、
入 Λ 丁一一一二一一一一 妙 Π / ,

. Ν 石 一 口

. Ν 占一 −
7 7 !一一

翻
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即
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以厂
,

凡
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‘ Ν 下二 二
丫

Ν 劳
七 ( ‘ 8

. Ν 占

. Ν 占一 −
!淤 76 !

,

丝少且
,

护
, 二 一 ∃ ‘ 只 一 −

7 ∀ !

当政府实行扩张性货币政策时
,

短期的利率降低会造成投资的增加
,

从而使世界资

本存量上升
。

随着资本存量的提高
,

长期的生产和消费也都会相应增加
,

这一点和 & 9: ;<∴

∗. = 和 > &? &
<< ∃44 6! 的结论就完全不同

。

在单一要素生产过程中
,

价格粘性不会使生产和

消费在长期内发生变动
,

粘性价格的长期均衡变动完全等同于弹性价格时的情况
,

货币

长期中性
。

但是把资本引人生产过程后
,

货币中性结论就不再成立
。

在外生冲击发生的

当期
,

由于价格固定不变
,

导致利率
、

劳动供给等变量发生变动
,

从而使居民产生投资需

求 0就长期而言
,

当价格等指标重新调整到新的稳定均衡时
,

资本正好也会位于最优存量

水平
。

于是资本存量在短期变动之后不再进行调整
,

生产和消费则出现长期变动
。

综合长期均衡时的条件
,

分析经济变量的相对变动
,

可以得到
2
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石
、
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这样我们就把各种经济变量的长期相对变动都表示成相对资本存量的函数
。

显然

相对资本存量越大
,

相对生产规模也越大 0但是相对资本存量的加大伴随着国际负债的

增多和相对消费的减小
。

这是因为国际负债要求更多的生产来进行偿付
,

所以资本存量

也相对较多
,

从而在支付利息后
,

使相对消费维持在一个较低的水平
。

当相对生产增加

时
,

本国产品相对较多
,

从而使本国商品的均衡价格下降
,

造成贸易条件的恶化 即
2
上升!

。

根据短期预算约束
,

可以得到相对投资的关系
2

石
, 二 。

, 、 , 外 么
∋ 、 2 ,

=.Α =,∋
’

—
Λ 戈[ 一 [ ! 一 戈‘ 一 七 , 一 Χ 一 戈于厂 一 几言一

一 + ‘8 七 。

6 !

根据投资和资本存量的关系
,

再联立考虑 /7 !
、

/6 !
、

/∀ !和 6( !
,

就可以得到
2
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所以

最终可得到相对资本存量的变动
2

Ξ 一 Ξ
‘

平
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一
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!
,

功二〔
口一 ∃ ∃ 一 − 2χ

,

1 一 . Ν .ϑ −
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∋
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一
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立二

这样综合 /1 !
、

/ 4! 两式
,

可以得到汇率的波动情况
2

Γ

1 一 . Ν ϑ − Ν 功
∗ 二二 愈

一
介

‘

!
。

6/ !

6 7 !

货币供给的相对变动会造成汇率的正相关变动
,

但是波动幅度没有相对货币供给

大
,

这是因为国际借贷缓解了相对货币需求的压力
。

相对资本波动的确定使我们最终解

决了所有内生变量的波动情况
。

五
、

福利分析

由前面的分析可知
,

假定其他国家保持货币供给不变
,

增加一 国的货币供给不仅将

提高世界的短期产出水平
,

而且由于资本的积累
,

还可以长期扩大世界的产出规模
,

这样

该国就可以一直保持较高的消费水平
。

虽然短期内该国居民可能增加劳动供给
,

但是从

长期而言
,

则会减少劳动供给
,

而充分享受对外借贷的利益
。

在此我们用效用水平来衡

量居民的福利状况
,

由于劳动供给的短期增加会对福利效应造成负面影响
,

所以我们还

要具体分析货币政策的福利效应
。

同 & 9: Α<∗ .= 和 > &? (
<< .4 ≅ !一样

,

考虑实际货币余额对居民的效用影响较小 即系数
Ο 较小 !

,

我们仅仅分析实际变量变动对居民效用的影响
。

以实际效用 ⊥>
,

表示消费和劳

动带来的效用
2

⊥ “ Λ ‘

幼Θ ,。? )
‘ 一

晋
Ε

2

、!
’
2

,

6 6 !

由于经济在一期后就达到了稳定状态
,

则本国居民终生实际效用的变动为
2

=Ζ:
Λ
亡
一 ,
琳

·

食丢
一 ,

杭
。

根据前面得到结果
,

我们容易求出
2

=护 Λ 「上 Ν

“

口

1 一 . . 一 − ! . Ν 占!
占 . Ν 占一 − !

〕护 , < 。 !淤
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塑且 ⎯(
= 口

6 ∀ !

6 1 !

由此可见
,

个人效用水平与相对货币供给无关
,

而只受到世界货币供给总量变动的

影响
。

于是
,

无论哪个国家增加货币供给量
,

本国居民的福利水平都会上升
。

在生产过

程引人资本后
,

扩张性货币政策的福利效应更加明显 0并且随着劳动贡献程度的减小
,

货

币政策的福利效应越来越大
。

这也就是说
,

劳动贡献度较小的国家采用扩张性货币政策

的激励就越大
。

当劳动贡献度等于 ∃ 时
,

上式中括号中的第二项就为零
,

所得的结论就
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、

汇率与福利

退化成 89: ;<∗ .= 和 > & ? & << ∃44 6! 的单一生产要素的模型
。

六
、

定量分析

为了明确资本引人后
,

货币政策对福利水平的影响程度
,

我们做一个简单的定量分

析
。

在此我们重点分析消费替代弹性 (! 和劳动贡献度 − !对汇率
、

资本积累等经济指

标的影响
,

以及由此导致的货币政策的福利效果
。

同 δ && =<& 司 ∃4 44 !一样
,

假定月
Λ (

∋

44
。

消费替代弹性反映了一国的垄断程度
,

− 越

大
,

说明垄断程度越小
,

当 ( 趋近于无穷大时
,

就几乎不存垄断
,

经济就是完全自由竟争

的市场结构
。

为了较深人地考察垄断程度对汇率和福利的影响
,

我们假定 。位于
一 ∃((

之间
。

对于劳动贡献度的确定
,

也需要进行具体分析
。

按照众多经济学家生产要素份额

的统计分析 Ι−+ ε; φ 等
,

∃4 4 !
,

资本贡献程度一般占总产出的三分之一
,

这样劳动贡献

度就在三分之二左右
。

在众多新开放经济宏观经济学模型中都假定是单要素生产方式
,

劳动贡献度就等于 ∃
。

为了进行对比
,

同时兼顾实际经济情况
,

我们在此假定劳动贡献度

分别为 (
∋

#
、

(
∋

6
、

(
∋

4 4 和 .
。

首先
,

我们考察汇率的波动
。

汇率波动只和相对货币供给相关
,

因此假定货币相对

供给的变动为 ∃ ≅ 即众
一
愈

’ Λ ∃≅ !
。

图 ∃ 给出了在劳动贡献度不同时
,

随着消费替代

弹性的增加
,

货币冲击对汇率影响程度的变化情况
。

总体而言
,

随着消费替代弹性的增

加
,

汇率的波动幅度也越来越微弱
。

当 ( 趋近于无穷大
,

经济为自由竞争时
,

汇率就不会

再受外界货币冲击的影响
。

这是因为当市场是完全自由竞争时
,

产品之间就不存在任何

的差异
,

所以货币冲击会同等程度地影响国内外的价格水平
,

汇率不会发生变动
。

随着

劳动贡献度的下降
,

汇率对货币冲击的反应也越来越不敏感
。

当消费替代弹性为 ∃((

时
,

劳动贡献度对汇率的影响就较为明显
。

当劳动贡献度由 (
∋

# 增加到 (
∋

6 时
,

汇率的波

动幅度大约增加了 ,& ≅
。

在本模型中
,

汇率没有出现超调
,

所以汇率短期的波动也是汇

率的长期变动
。

当劳动贡献度较小时
,

就意味着资本在生产中的贡献程度较大
。

由前面

的分析
,

短期内资本存量不会受到外生冲击的影响
,

所以同样的外部冲击会使劳动贡献

度较小经济的相对劳动供给
、

相对消费的波动增大
。

因此
,

相对消费的变动缓解了相对

货币需求的压力
,

从而减轻了汇率的波动
。

汇率只和相对货币供给相关
,

而福利效应贝吐只受到货币供给总量的影响
。

在分析货币政

策的福利效应时
,

我们只需要考察货币供给总量变动对本国福利的单独影响
,

不妨假设世界货

币供应量增加 .≅
,

即护 Λ. ≅
。

如图 所示
,

随着消费替代弹性的增加
,

本国福利增加的程度

越来越小 0当消费替代弹性趋近于无穷大时
,

增加货币供给总量就不再会提高本国的福利水

平
。

究其原因是因为
,

当消费替代弹性较小时
,

市场中的垄断扭曲较大
,

这样扩张性货币政策

就能减少垄断扭曲
,

使生产水平有一个较大的增加
。

随着资本份额的增加
,

劳动贡献度的减

小
,

本国福利增加的幅度则越来越大
。

特别值得注意的是
,

当消费替代弹性较小时
,

在生产过

程中引人资本会使福利水平的变动出现一个跳跃
。

如图 所示
,

当消费替代弹性等于 时
,

如

果将资本份额由 ( 增加到 (∋ (∃
,

即把劳动贡献度从 ∃ 降到 (∋ 卯 0虽然这时在生产中资本所占的
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图 ∃ 货币冲击对汇率的影响

份额相当小
,

但是这一微小的改变却大大加剧了福利变动的程度
,

福利增加由原来的 (
∋

7 ≅上

升到接近 /( ≅
,

货币政策的福利效应增长了近 1( 倍
。

在垄断扭曲较大的情况下
,

货币供给增加所造成的产出扩张效应较大
,

从而就需要

生产要素投入的增加
。

在没有资本要素的情况下
,

劳动供给就会随着需求的上升而出现

短期的增加
,

这样产出扩张所导致的福利改进就表现为 61 !式的第一部分
。

如果在生产

过程中引人资本
,

因为资本的调整速度较慢
,

这时产出扩张就会提高长期的资本存量水

平 0并且资本份额越少
,

同等程度的产出扩张就需要更高水平的资本存量
。

于是资本的

积累使长期的生产和消费得到了明显的增加
,

因此居民福利水平出现了显著的上升
。

由

这一点可 以看出
,

引人资本虽然对模型是一个小小的改进
,

但却导致了结论的巨大差异
,

图 货币供给总Α 变动的福利效应
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七
、

经验检验

假定政府的目标是在预算约束 7! 和 ∃7! 成立的情况下追求居民个体的效用最大化
。

如

果假定均衡时所有的通货膨胀都是可以预期的
,

那么政府将实行维持货币供给量不变的政策
。

但是尸旦缺乏有效地承诺机制
,

政府将可能实行货币扩张政策
,

这是因为一个未预期到的长期

货币增长将提高居民的福利
。

对于这种货币扩张的净收益可以表示如下
2

γ
2 Λ
< − ! .&?Ι

2 一 .& ?Ι 2
)

, ,

一 0 丁又∃( 4胜
2 一

乙

&

?Ι
2 Κ , 6 4 !

根据推导得到的 61 !式
,

我们易知 64 !右边第一项表示未预期到的长期货币供给增

长所得到的收益
,

系数< −! 随着劳动份额 − 的增加而减小
。

由 ∃7! 式
,

第二项则代表改

变货币供给量的调整成本
。

广大居民对货币供给量的预期是 犷
,

并且了解政府所追求的

政策目标
。

这种政府的政策 目标设置
,

我们借鉴了 ⊥
+ ∗ ∃4 4∀ !的做法

,

所以也得到了相同的货

币供给量的调整方式
2

(

或
一赵旦立Ν .& ?Ι,

一
。

这样就可 以得到静态时最优的通货膨胀率
2

Ι
2
一 Ι

2 一 .

Ι
2 Κ ∃

Κ ,
Κ Κ

城
号

∃ ( 4
_

石尸一
.性 卜 .

∴
越亘立丝二

)
’ 记天∃

⎯ (
。

在缺乏有效地承诺机制的情况下
,

这就极有可能是经济中实际发生的通货膨胀率
。

对于一个未预期到的货币扩张
,

劳动份额越大
,

经济中每个居民得到的收益就越少
,

这就

揭示了劳动份额和通货膨胀之间的负相关关系
。

下面我们要实证检验劳动份额和通货膨胀率之间的关系
,

因为劳动份额不是唯一影

响通货膨胀率的因素
,

所以我们又增加了 γ Ψ Β 和国家对外开放程度等指标当作解释变

量
,

具体回归方程为
2

η Λ − Ν 口
,  

2 Ν 八瓜 Ν 口
#
凡 Ν 几瓜 Ν 风 Ν Ζ 。

其中 [ 是通货膨胀率
,

反映各国货币当局实行的最优货币政策 0 
2

是劳动份额
,

反映

了劳动收益在总产出中所占的比例 0凡
、

凡 和 凡 分别表示各国出 口额
、

进 口额和总贸易

额所占该国 γ Ψ Β 的比例
,

共同表示该国的对外开放程度 0  
。

是一 国的 γ ΨΒ
,

反映了该国

的经济规模
。

根据我们前面的分析
,

劳动份额越高
,

扩张性货币政策所造成的劳动供给

增加的负效用就越大
,

这样最优的通货膨胀率就最小
,

因此我们预测 月
,

为负数
。

根据

Μ− +∗ ∃44 ∀ !的预测和检验
,

一国对外开放程度与通货膨胀率呈负相关关系
,

所以几妈 和

月
7
应为负数

。

因为本模型不是通货膨胀的决定模型
,

所以在回归方程中加人了 γ Ψ Β 和

国家对外开放程度等指标
,

通过对解释变量的选取来考察模型的显著性和稳定性
。

对于统计数据来说
,

各国劳动份额的指标难以收集
,

由于 8 Ω) Ψ 官方网站上正好提

供了有关 8 Ω) Ψ 各国 ∃4 41 一 (( 年的劳动份额
,

所以我们只采用 8 Ω )Ψ 等 ∃∀ 个国家为

样本
。

因为 ∃444 年发生的东南亚金融危机导致 ∃4 44 年各国的通货膨胀数据较为异常
,
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所以我们在此仅考虑 ( Θ ! 一 (( 年的数据
。

这样
,

总样本数据就包括 8Ω)Ψ 中 ∃∀ 国共

三年的经济数据指标
,

有关劳动份额的样本数据就来源于 8Ω)Ψ 的官方网站
,

其他的经

济数据则来源于世界银行的官方网站
。

在表  中
,

我们给出了各种经济变量的相关关系
。

其中出口份额
、

进口份额和贸易

份额之间的相关系数都接近于  
,

这也正说明了三者都是反映一国开放程度的指标
。

从

中我们可以看到除了贸易份额外
,

其他几个经济变量都和通货膨胀率存在着较强的相关

关系
。

!∀# 与通货膨胀率呈现出相当强的负相关关系
∃

在 %
∃

% 的水平下显著成立 & 出口份

额
、

进口份额都和通货膨胀率表现出正相关关系
,

这和 肠
∋ ( )  ∗∗ +, 的结论有所不同

。

最重

要的一点是
,

相关分析得到了劳动份额和通货膨胀率表现出较强的负相关关系 )在 %
∃

%− 的

水平下显著 ,
,

和本文理论模型得到的结论一致
,

这也是本文实证检验部分的主要任务
。

表  相关分析

通货膨胀率 劳动份额 出口份额 进口份额 ! ∀# 贸易份额

通货膨胀率 . 一 %
∃

/0%00 ∃ %
∃

/0∗ 11+ ‘ %
∃

/∗ %∗ ∗ ‘ ’ 一 %
∃

/1以/” %
∃

0+200∗

劳动份额
一 %

∃

/0%00  %
∃

02123 0 %
∃

 01 1−1 %
∃

012 32 1 %
∃

0  2/0+

出口份额 %
∃

/0∗ 1 1+ %
∃

02 承拓0  %
∃

∗+ 1%/ “ 一 %
∃

213 1 “ %
∃

∗− 302 ‘ ∃

进口份额 %
∃

/∗) 为∗ ” %
∃

 01 1−1 %
∃

∗+ 1%/ ‘ ’

. 一 %
∃

21−0+ ∃ ‘

%
∃

∗33 032 ”

! ∀# 一 %
∃

/1 %2 /二 %
∃

012 32 1 一 %
∃

213 1
∃ ∃

一 ) ,
∃

21−0+ 二 . 一 %
∃

2/ %3 二

贸易份额 %
∃

0+ 200∗ %
∃

0 2/0+ %
∃

∗−3 02 ” %
∃

∗33 032
’ ‘ 一 %

∃

2/ 肠
‘ ’

.

4
相关性在 %

∃

%− 的水平下显著 ) 双尾检验 ,
4 ·
相关性在 %

∃

% 的水平下显著 )双尾检验,

我们用 5#5 5 软件对样本数据进行最简单的 6比 回归分析
,

表 0 给出了回归分析的

结果
。

第一栏考虑了劳动份额等五种经济指标对通货膨胀的共同影响
,

第二栏减少了进

口份额这个解释变量
,

第三栏减少了出口份额
,

第四栏排除了出口份额和 ! ∀# 的影响
,

最

后一栏仅仅考虑了劳动份额和进 口份额对通货膨胀率的影响
。

从回归检验结果的 7 检

验可以看出
,

无论如何选择解释变量
,

模型的总体线性程度都还可以
,

基本上位于 − 8 的

显著水平
。

从 9 检验的结果
,

劳动份额
、

进 口份额和贸易份额这三个变量的显著性较高 &

特别是劳动份额的回归系数和 9 检验值都相当稳定
,

并且基本上都在 −8 的水平下显著
。

这样就充分证明了本文所得到的劳动份额和通货膨胀率之间的负相关关系
。

但是
,

出口

份额对通货膨胀率的正面影响与王胜和邹恒甫 ) 0《:碎;, 所得到的结论有所不同
。

表 0 回归检验

) . , ) 0 , ) / , ) 2 , ) − ,

回归系数 9检验 回归系数 9检验 回归系数 9 检验 回归系数 9 检验 回归系数 9检验

常数项 /
∃

 以 )  
∃

−0 1 , −
∃

+3 ∗ ) 2 % 01 , 0
∃

1 − 1 ) 一 1 ∗/ , 0
∃

∗/2 )  
∃

∗ 1  , 2
∃

3 /+ ) /
∃

0+ % ,

劳动份额
一 %

∃

% /∗ ) 一  
∃

03 + , 一 %
∃

%+ − ) 一 /
∃

%00 , 一 %
∃

% /3 ) 一  
∃

−/+ , 一 %
∃

山6 ) 一  
∃

1 1 1 , 一 %
∃

% − ∗ ) 一 0
∃

1  1 ,

出口份额 %
∃

%  0 )%
∃

 1 2 , %
∃

 % 0 ) 0
∃

3 −3 ,

进口份额 %
∃

 21 )  
∃

+ ∗ − , %
∃

 印 ) /
∃

/ ∗ , %
∃

 3 0 ) /
∃

22 / , %
,

%2 3 ) /
∃

1 ∗ 1 ,

职刀胃<
∃

叱= > < ;? ≅∃

<叨<
∃

<Α >曲;∋ Β
ΑΧΔ
Α ΧΔ



 ! ∀ 年第 # 期 资本
、

汇率与福利 #4

续表

.! ! # ! / ! 7 !

回归系数 Α 检验 回归系数 Α 检验 回归系数 Α检验 回归系数 Α检验 回归系数 Α 检验

γ Ψ Β 一 #
∋

/ Ω 一仍 一 (∋ 四∀ ! ∃
∋

? Ω 一仿 (∋ ∃6∀ !
一 /

∋

χΩ 一仍 一 (∋ / ∃/ !

贸易份额
一 (

∋

(6 # 一
∋

/ 4 / !
一 (

∋

( # 1 一 ∃
∋

∀ // !
一 (

∋

(6
一

∋

7 ∀ !
一 (

∋

肠
一

∋

7/ 7 !

> χ (
∋

6 1 # (
∋

翻/ (
∋

6 1# (
∋

6 1 ∃ (
∋

仅片

3检验 7
∋

∀ 1 ∃ 6
∋

( 6 ∀
∋

/ 4 ∃ ∃(
∋

( 1 ∀ ∃(
∋

#

数据个数 # 1 # 1 # 1 # 1 # 1

被解释变量
2
通货膨胀率

通过对 8 Ω)Ψ 等国经济数据的实证检验
,

我们验证了本文的中心结论
2
劳动份额和

通货膨胀率之间呈负相关关系 0但是一国开放程度和通货膨胀率之间的关系并没有得到

明确的验证
。

八
、

结论

本文在考虑垄断竞争和粘性价格的情况下
,

发展了 & Ε− ;<∗ .= 和 > & ?& << ∃4≅ !的两国

经济动态一般均衡模型
。

该模型清晰地分析了在资本进人生产过程后
,

对国际传导机制

的作用和影响
。

在加人资本这一新的生产要素后
,

弱化了劳动在生产中的作用
,

这样在

货币扩张时
,

减缓了劳动供给的波动 0 另一方面
,

扩张性货币政策还会造成资本积累
,

在

长期提高资本存量的水平
,

从而增加长期的产出水平和消费
,

所以最终加强了货币扩张

的福利效果
。

随着资本产出份额越高
,

劳动贡献度越小
,

货币扩张对福利提高的正效应

就越明显
。

定量分析也表明在垄断程度较大的情况下
,

引人资本对货币政策的福利效应

却产生了质的影响
2
货币不再表现出长期中性

,

扩张性货币政策将造成资本积累的出现
,

从而大大加剧了宏观政策的福利效果
。

这样在政府缺乏有效承诺机制的情况下
,

劳动份

额和通货膨胀之间就表现出较强的负相关关系
,

这一点已经通过了本文的实证检验
。

近年来
,

大多数新开放经济宏观经济学模型都是采用把劳动作为唯一生产要素的线

性生产函数
,

这固然简化了问题分析的复杂性
,

便于考察生产
、

消费
、

汇率等经济变量在

外在冲击下的变动情况 0但是却忽视了经济学领域中生产过程的研究
。

无论是研究长期

增长
,

还是短期波动的 > Φ ) 模型
,

都强调了生产的作用 和复杂性
。

本文只是在加人资本

要素后
,

研究了最简单的 )&9 9 一 Ψ &Ζ ?. −: 生产函数的情况
。

此外
,

Φ;.: 和 )Ε−+ ? (( #! 也

对劳动要素作了进一步的探讨
,

当劳动者对应不同的工资水平可 以调整 自己的努力程度

时
,

粘性价格的福利成本相当小
。

对生产过程更为具体的分析和探讨
,

应该是新开放经

济宏观经济学研究过程中不可忽视的领域之一
。

& Ε− ;<∗ .= 和 > &? &
<< ∃441

、

仪刃!考察了不确定情况下新开放经济宏观经济学模型
,

发

现外生冲击的不确定性对经济有重要的福利效应
。

由此猜想
,

在本文模型中加人不确定

性因素
,

应该是值得研究的问题
。

另外
,

Φ∗ ΑΑ :
和 Ψ∗ι ∗,∗ ΖΟ ∃4 ≅

、

《 刃 !考虑的当地货币定

价问题 ΜΧ Β!
,

). −,; = −
等 (( ∃

,

(( ! 对货币政策的研究都可 以在加人资本后重新考虑

可能出现的新变化和影响
。



/ ( 小 扮研 尤 总第 # ∃ 期

参 考 文 献

【.Η 王胜
、

邹恒甫
,

《 只 。 2
《关税

、

汇率与福利》
,

《世界经济》第 1 期
,

第 #
一

∃ 页
。

〔」王胜
、

邹恒甫
,

以拼 9 2

不确定情况下的关税
、

货币政策》
,

《数量经济技术经济研究》第 ∃ 期
,

第 7 一 ∃1 页
。

【#」Φ
∗ + ;, & ,

Β
∋ ,

((
, “

5 ϕ;κ Τ .∗ 5 Τ Τ ,& −Χ Ε Α& Δ+ Α∗,+ − Α;& +−. Ι& + ∗ Α−,[ Β& .;∗ [ )&& ,= ;+ −Α ;& + ” ,

Ρ8
Ζ,+−

. &< .几饱 + 侧对沁耐 λ
。朋κ

∴

;Χ: 7 ∀ 2 ∃∀ ∀ 一 ∃4 6
∋

【/ 〕Φ
∗ ΑΑ: ,

)
∋

−+ = Ψ ∗ ι ∗,∗ Ζ Ο ,

Ι
∋ ,

∃4 4 6
, “

Ω Ο ∗ Ε−+ ? ∗ > −Α ∗ Ψ[+

−κ ;∗ : ;+ − 几Δ8= ∗. & <ΒΑ;
∗ ;+ ? 一 μ& 一 Ι−,ε

∗ Α , , ,

Ω Ζ , &. 犯− + ΩΧ & +& κ
∴

;Χ > 。比钊 /(
2 ∃(( ∀ ∃( ∃

∋

【7 」Φ
∗ ΑΑ: ,

)
∋

−+ = Ψ ∗ ι ∗ ,∗ Ζ Ο ,

Ι
∋ ,

《拟〕
, “

Ω Ο ∗ Ε−+ ?∗ > − Α∗ Ψ”−+Ζ
∗ : ;+ − 扮.记。∃ &< Β,;

∗;+ ? 一
μ&

一Ι−,ε
∗ Α” ,

Ρ8 世 +浏 &< .+ 叱砌
∴

‘如+− .Ω ∗ & +& _ 7 ( 2 ∃7 一 / /
∋

〔6 」Φ ;.
: ,

Ι
∋

−+ = )Ε−+ ?
,

η
∋

,

 ! #
, “

δ ∗】<− , ∗ ∗ & : Α: & < : Α;∗ ε[ φ雌∗ : φ Ε∗ + ∗<<
,,Α ∗

−+ ,∗ :即+ =
” ,

Ρ8 Ζ κ 习 &<肠+∗Α−
甲及

。+& _
7 ( 2 # ∃∃ # # (

∋

〔∀」)Δ面= − ,

>
∋ ,

γ −. ;
,

Ρ
∋

−+ = )∗ ,Α. ∗ , ,

Ι
∋ ,

(( ∃
, “

& Τ Α;κ −. Ι & + ∗ Α田,[ Β& .;∗[ .+ & Τ∗ + ι ∗,: Ζ : )∃( :∗= Ω∗ & + & κ ;∗ : 2 −+ Δ+ Α∗目旧Α ∗=

5 Τ Τ ,& −Χ Ε
” ,

%Φ Ω> 肠,ε ;咭 尸卿
0

%&
∋

1 6 片
∋

【1 」).−+ = − ,

>
∋ ,

γ −. ;
,

Ρ
∋

朋= )∗ +; ∗ , ,

Ι
∋

,

 !
, “

5 ϕ;κ Τ .∗ 3_
∗φ & ,ε 3& , Η+ Α∗ κ −Α ;& + −. Ι & + ∗ Α− ,[ Β8 .;∗[ 5 + −. [:;:

, , ,

Ρ& “, ,
园

&< Ι& +∗Α
−仃 λ

。+& κ 比科 4 2 1 ∀ 4 一例又
∋

【4」)
&

,:∗ ΑΑ ;
,

γ −+ = Β∗ :∗ + Α;
,

Β
∋ ,

∃44 ∀
, “

δ ∗.<−,
∗ −+ = Ι− ∗

_
& + &而∗ ., 、Α∗ 2 = ∗讲+ = ∗ + ∗ ∗ ” ,

刀万Ω尺 环乞,赶咭 尸卿
,

而
∋

6# ( ∀
·

〔∃(」)
&

,:∗ ΑΑ ;
,

γ
∋

−+ = Β∗ :∗ + Α;
,

Τ
∋

,

(( ∃
, “

δ ∗ 任−, ∗ −+ = Ι−Χ
,&∗Χ

& + &
Ε−

∗ Η+ Α∗记 ∗伴 + = ∗ + ∗ ∗ ” ,

ν_ ,., Π& “+ 阅石 &< ΩΧ
& +& _

∃ ∃6 2 / ∃ 一
// 7

∋

Θ川 ∃月 + ∗ ,

Τ
∋

>
∋ ,

∃44 ∀
, “

Δ+..
− Α; &+ ;+ & Τ∗ + Ω ∗ & + &

+Ζ ∗:
, ’ ,

Ρ8 Ζ

_ &< .几妙侧
∋

汤耐 λ
。+& _

/ 2 # ∀ 一 #/ ∀
∋

〔∃ 」9 却
∗ ,

Β
∋

>
∋ ,

期∃
, “

仆
∗ %∗φ 《卜

+ ΩΧ & + &

叫 Ι−Χ

_
Χ: 2 5 :Ζ ,ι ∗ , , ” ,

<& ∋叮了以 &< 知此
+ 侧“如伪以 λ 。朋浏泊 , 2

#7
一

肠
·

【∃#」Ι−+ ε;φ
,

> & κ ∗ , ,

−+ = δ ∗;.
,

∃4 4
, “

5 )& + Α,; 9 Ζ Α;& + Α& ΑΕ ∗ Ω κ Τ;,; ∗ : 。< Ω ∗ & + & κ ;∗ γ ,& φΑ Ε
, , ,

口Ζ− 山,.[ Ρ& Ζ+ 如 &< Ω Χ &+& κ
∴

如 ∃(∀
2
叨∀ 一 / #∀

Θ ∃/」& 9:;<∗ .=
,

Ι
∋

−+ = > & ? & <<
,

Ξ
∋ ,

∃44 7
, “

Ω Ο ∗ Ε−+ 罗 >− Α∗ Ψ [+ −+Ζ
∗ > 吮 Ζ Ο ” ,

Ρ&
_

∃ &< Β&. ;2蒯 ΩΧ
&+& κ[ ∃( # 2 6/

一 6 , 〕
·

【∃7 】& 9
:
;<∗ .=

,

Ι
∋

−+ = > & ? & 任
∋

Ξ
∋

,

∃4 46
,

3& Ζ. “− Α必。 &< 加
∗

翩
必+− .材−Χ, _ +& _

∋

ΙΔμ Β,∗
: : ,

Χ − ...9,; =罗
,

Ι5
,

6 7 4 ∴

∀ ∃

【∃6 Η & 9: ;<∗ .=
,

Ι
∋

−+ = > & ? & <<
,

Ξ
∋ ,

∃44 1
, “

>Π :ε −+ = Ω Ο ∗ Ε−+ 邵 > −Α ∗:
” ,

%Φ Ω> δ8 ,ε ;叮 尸卿
, % &

∋

66 4 /
∋

Θ ∃∀ 」& 9
:
Α<∗ .=

,

Ι
∋

−+ = > &
, <<

,

Ξ
∋ ,

侧洲!
, “

% ∗φ Ψ ;,∗Χ Α;& + : <& , ϕ Α&Χ Ε−: Α;2 )
,

讲+ Ω ∗ & + & κ [ Ι记 ∗.:
” ,

Ρ& “,加才&< 9Γ 耐
动耐

λ
。+& 们飞Ζ 活 7 ( 2 ∃∃∀ ∃7 #

∋

Θ ∃ 1 Η > &κ
∗ , ,

Ψ
∋

,

∃4 4 #
, “

& Τ∗ + + ∗: : −+ = Δ++
− Α;& + 2

μΕ
∗ & ,[ −+ = Ω ι; =∗ + ∗ ∗ ” ,

硬泥姐月∗

,., Ρ& Ζ

伽。 &< Ω Χ &+& _
∃( 1 2 1 ∀ ( 一

4( #
·

〔∃4 」δ以记<&
,=

,

Ι
∋

∃4 44
, “

& Τ Α; .+−. Ι& + ∗ Α−Ρ 甲 Τ & .;∗ [ Δ+ ∗ ,Α ;−
∋

”

%Φ Ω> 讯 ,

南咭 尸卿
,

%&
∋

∀ 6 ∃
∋

5 9 : Α,− Χ Α 2 Δ+ − Αφ & 一 ∗ & Ζ + Α叮 =”−,+ ;∗ 罗
+ ∗ ,− . ∗

四;.;9,; Ζ κ κ & =。
,

∃ Α& ? ∗ΑΕ ∗ , φ ;ΑΕ κ&
+ & Τ & .;:Α;∗ ∗ & κ Τ ∗ Α;Α;& + − + =

Τ ,; ∗ ∗ ,; ?; =;Α;∗:
, ΑΕ∗ Τ−件

,

−+ −. [ς ∗: ΑΕ∗ ∗

<<∗
∗ Α: &< ;+ ∗ &

卿,− Α;+ ? ∗ 。甲;一习 ;+ Α& Τ,&=
Ζ ∗ Α;& + Τ,&Χ

∗ :: & + ;+ Α∗ κ − Α; &

+−.
Α
,−+

:κ ;:: ;& + κ ∗ ∗ Ε−+ ;:κ − + = ΑΕ∗ ;胡
Ζ ∗ + ∗∗ Α& φ ∗ .<− , ∗

∋

⊥+ = ∗ , :Α; ∗‘汉 一〕,; ∗ ∗ Ζ +
−+ Α;∗ ;Τ −Α∗= κ & + ∗ Α

衅
∗ Ο
严

+ : ;& +
φ; ..

:Α;κ Ζ .− Α∗ ΑΕ ∗ ;+ ι∗ : Ακ ∗ + Α ;+ ΑΕ ∗ : Ε& ,Α ,Ζ + − + = ;+ ∗ ,∗ −: ∗ ΑΕ ∗ ∗ − Τ;Α−.
:Α !∗ ε ;+ ΑΕ ∗ .& + ? ,Ζ + , ΑΕ ∗ + 9 ,; + ? −. & + ? Τ,&

∴

= Ζ ∗ Α;& +
−+ = ∗ & + :Ζ κ ΒΑ; & + − + = κ −,ε

∗ =.[ κ − ? ...<[ φ ∗

;<−
, ∗ ∗

<<∗
∗ Α: & < ΑΕ

·
。 ∗ Ο Β−+

:;ι ∗ κ & + ∗ Α− ,[ Β& .;∗ [ −Α .−: Α
∋

7( φ ∗

<; + = ΑΕ − Α ΑΕ ∗ ,∗ ∃7 − + ∗ ? − Α;ι ∗ ∗ &

,,∗ .−Α ;& + ,∗ .−Α ;& + :Ε ;Τ 9∗ Αφ
∗ ∗ + .− 9&

, , Ε。此 ;+ ;+ ∗ & κ ∗
−+ = ;.... − Α;& + ,

−+ = ΑΕ∗ ∗ κ Β;,;
∴

∗ −. ∗ ι; =∗ + ∗ ∗ :Ζ Τ因 ,Α : ΑΕ∗ κ − ;+ Τ耐;∗ Α;& + : & < ΑΕ∗ κ &=
∗ .

∋

Ξ灯 φ &

心
2 ∗ − Τ ;Α−.

,

.−9&
, : Ε−,∗ ;+ ;+ ∗ & κ ∗ , ∗ Ο ∗ Ε−+ 罗 ,− Α∗

责任编裤
2 杨骏 ! 校对

2 Μ% !


