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ØMotivation：现有的宏观经济理论无法回答什么问题？

ØModal Setup：本模型的基本设定是什么？

ØModification：相比于传统新凯恩斯模型，本模型做出了什么修正？

优势是什么？

ØMechanism：本模型的核心机制如何处理现实问题？

汇报基本框架—4M
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A. MOTIVATION-现有的宏观经济理论无法回答什么问题？

传统模型假设行为主体完全理性

!"#$%&'()*+,-,.%&'()*/01234567894
::;<=>?7@A;B

CDEFG&HIJKLMNOPQRST/UVWXYZ[

::\]^_`#abc4de

fg<hijklmnopOPQ\q::nojkrPQstuI

fg<PQ\qvwc23fg<lm::xoJKy<z{|;}~



A. MOTIVATION-现有的宏观经济理论无法回答什么问题？

传统模型假设行为主体完全理性

日本的通胀水平与产出水平日本的利率水平



B. MODAL SETUP-本模型的基本设定是什么？

A. 加入行为因素后家庭问题：

max
!!,#!,$!

𝐸%&' ∑%()* 𝛽%𝑢(𝑐%, 𝑁%)

𝑠. 𝑡. 𝑘%+, = 1 + 𝑟̅ + 𝑟̂ 𝑋% 𝑘% − 𝑐% + 6𝑦 + 8𝑦 𝑁%, 𝑋%

𝑋%+, = !𝒎(𝛤𝑋% + 𝜀%+,)

B.  加入行为因素后企业问题：

𝑚𝑎𝑥
-"!

𝐸%&'[∑.(%* 𝛽𝜃 ./% ! 0# $%

! 0! $% 𝑣 𝑞1%, 𝑋. ]

𝑠. 𝑡. 𝑋%+, = !𝒎(𝛤𝑋% + 𝜀%+,)



对行为因素 !𝒎的进一步分析：
(1)对转移动态方程𝑋%+, = C𝑚(𝛤𝑋% + 𝜀%+,)两边同时取期望：

𝐸%&' 𝑋%+, = C𝑚𝛤𝑋%
迭代#次

𝐸%&' 𝑋%+# = C𝒎𝒌𝛤#𝑋% = C𝒎𝒌𝐸%[𝑋%+#]

经济直觉：越远期的状态对行为人而言越模糊或越不重要！𝑘 ↑ , !𝑚! ↓

(2) 对于任意状态变量𝑧 𝑋% ：𝐸%&' 𝑧 𝑋%+# = C𝒎𝒌𝐸%[𝑧 𝑋%+# ]

以r 𝑋% 为例：𝐸%&' 𝑟̅ + 𝑟̂(𝑋%+#) = 𝑟̅ + 𝐸%&' 𝑟̂(𝑋%+#) = 𝑟̅ + C𝒎𝒌𝐸%[𝑟̂ 𝑋%+# ]

经济直觉：行为人可以正确预期到稳态𝑟̅，并且没有表现出对稳态的认知贴现；
但对于未来状态与稳态的偏离𝐸"[𝑟̂ 𝑋"#! ]表现出短见

⟹ 行为因素仅作用于非稳态下的偏离

包含的定义与假设：

• 𝑋%的动态转移方程中随
机扰动项E[𝜺𝒕] = 𝟎, 设定
当期即第𝑡期

• 理性人对第𝑡 + 𝑘期的预
期记为𝐸%[𝑿𝒕+𝒌]

• 作者将其记为引理1

B. MODAL SETUP-本模型的基本设定是什么？



为什么行为人模型更符合现实？

l理性人假定下的动态IS曲线：

x4 = 𝐸% 𝑥%+, − 𝜎(𝑖% − 𝐸% 𝜋%+, − 𝑟%5)

l行为人假定下的动态IS曲线：

x4 = 𝑴𝐸% 𝑥%+, − 𝜎(𝑖% − 𝐸% 𝜋%+, − 𝑟%5)

迭代!次
x4 = −𝜎∑#6)𝑀#𝐸% 𝑟̂%+# − 𝑟̂%+#5

经济直觉：

l若𝑀 = 1(理性人假设)，意味着10年后的利率偏离与明年的利率偏
离产生的影响相同

l若𝑀 < 1(行为人假设)，意味着10年后的利率偏离影响远小于明年
的利率偏离影响

回顾与补充：

• 传统新凯恩斯模型的两
个重要结论：动态IS曲线、
菲利普斯曲线

• 𝒓𝒕𝒏—自然实际利率
• 𝒙𝒕—超额产出

• 作者假设理性模型下的
费雪方程依然成立：
3𝒓𝒕 = 𝒓𝒕 − 6𝒓
= 𝒊𝒕 − 𝑬𝒕 𝝅𝒕#𝟏 − 6𝒓

C. MODIFICATION-相比于传统新凯恩斯模型，本模型做出了什么修
正？优势是什么？



为什么行为企业模型更符合现实？

l理性企业假定下的菲利普斯曲线：
𝜋% = 𝛽𝐸% 𝜋%+, + 𝜅𝑥%

l行为企业假定下的菲利普斯曲线：
𝜋% = 𝛽𝑀7𝐸% 𝜋%+, + 𝜅𝑥%

经济直觉：

l理性企业假设下， 𝜋%与𝐸% 𝜋%+, 的相关系数为𝛽

然而由欧拉方程，稳态下：𝛽𝑅 = 1, 𝑅 = 1 + 𝑟̅，意味着𝛽是由稳态𝑟̅
决定的，不能随意改变 ⇒企业对未来的关注度与价格黏性无关

l行为企业假设下，𝜋%与𝐸% 𝜋%+, 的相关系数为𝜷𝑴𝒇

⇒价格黏性越强，企业对未来的关注度越高！

回顾：

• 𝝅𝒕—通胀率
• 𝒙𝒕—超额产出
• 𝑴𝒇—企业认知贴现因子

• 企业的认知贴现因子𝑀(与无
法调整定价的概率𝜃正相关：
𝑴𝒇 = #𝒎 𝛉 +

𝟏 − 𝛃𝛉
𝟏 − 𝛃𝛉 #𝒎

(𝟏 − 𝛉)

C. MODIFICATION-相比于传统新凯恩斯模型，本模型做出了什么修
正？优势是什么？



D. MECHANISM-本模型的核心机制如何处理现实问题？

传统模型的问题 有限理性模型的机制 问题解决

行为主体不可能完全理解和认识未
来的政策和状况：有限理性行为主
体可以正确预期到稳态，但对于未
来状态与稳态的偏离表现出短见。

加入认知贴现因子𝑀、𝑀(

有限理性行为主体不会僵硬地
遵从欧拉方程和企业定价决策。

反常识：
行为主体完全理性

反理论：
/0123456789
:;<=>?@/01<
=>?ABCDE/01
67

反事实：
ZLB下，被动货币政策使经
济不稳定，且经济激烈衰
退

符合常识：
行为主体有限理性，存在
短视

符合理论：
/01234567F8
9:;<=GDEHIJK
L9MNOPQRSTU
M1VHW

符合事实：
ZLB下，经济状况稳定，且
经济温和衰退



ØSection 1基本模型设定

ØSection 2模型结论

ØSection 3 !"#$

ØSection 4 %##$

ØSection 5模型扩展

休息一下——开始推导！



1°完全客观的理性人

最优化问题： max
!!,#!,$!

𝐸% ∑%()* 𝛽%𝑢(𝑐%, 𝑁%)

𝑠. 𝑡. 𝑘%+, = (1 + 𝑟̅ + 𝑟̂(𝑋%))(𝑘% − 𝑐% + 6𝑦 + 8𝑦(𝑁%, 𝑋%))

𝑋%+,= 𝛤𝑋% + 𝜀%+,

2°“目光短浅”的行为人

重写最优化问题： max
!!,#!,$!

𝐸%&' ∑%()* 𝛽%𝑢(𝑐%, 𝑁%)

𝑠. 𝑡. 𝑘"#) = (1 + 𝑟̅ + 𝑟̂(𝑋"))(𝑘" − 𝑐" + 6𝑦 + E𝑦(𝑁" , 𝑋"))

𝑋"#) = !𝑚(𝛤𝑋" + 𝜀"#))

包含的定义与假设：

• 状态变量𝑋%包含TFP水平
𝜁%与第𝑡期执行的货币与
财政政策

• 状态变量与稳态的偏离
与TFP水平、政策相关：

[𝒓𝒕 = 8𝒓(𝑿𝒕)
\𝒚𝒕 = [𝒚(𝑵𝒕, 𝑿𝒕)

• 微观基础：数学推导行为
人收到信号𝑌),

𝒀𝟏 = K
𝑿𝟏 概率为𝒒
𝑿𝟏* 概率为𝟏 − 𝒒

(1) 行为人看到信号后，对
真实信号进行预期

(2) 给定真实信号，行为人
预期的期望值

SECTION 1 基本模型设定
A. 家庭问题



1°完全客观的理性企业

最优化问题： 𝑚𝑎𝑥
+!"

𝐸" ∑,-". 𝛽𝜃 ,/" 0 1#
$%

0 1" $% 𝑣(𝑞2" , 𝑋,)

𝑠. 𝑡. 𝑋"#) = 𝛤𝑋" + 𝜀"#)

对目标函数的解释：

(1) ! 0#
$%

! 0! $% 表示在𝑡~𝜏期内因不确定性而产生的随机贴现因子，约等于1

(2) 𝑣(𝑞1%, 𝑋.)表示企业利润函数，其中𝑋.定义为扩展的状态变量：
𝑋. = 𝑋.9, 𝛱.

2°“目光短浅”的行为企业
重写最优化问题：𝑚𝑎𝑥

+!"
𝐸"34 ∑,-". 𝛽𝜃 ,/" 0 1#

$%

0 1" $% 𝑣(𝑞2" , 𝑋,)

𝑠. 𝑡. 𝑋"#) = !𝒎(𝛤𝑋" + 𝜀"#))

包含的定义与假设：

• 企业遵循Calvo定价摩擦：
在每期仅有1 − 𝜃的概率
能够重新定价

• 企业定价决策：在第𝑡期
定价𝒒𝒊𝒕,预计到第𝝉期(𝝉 >
𝒕)均无法调整价格,因此要
使𝑡~𝜏期内企业利润之和
最大化；不考虑企业资本

• 𝑋.9表示TFP水平与政策，
𝛱.表示第𝜏期的通胀水
平。企业决策的控制变量
为价格，因此需考虑通胀
因素；家庭决策均为实际
变量

SECTION 1基本模型设定
B. 企业问题



1°家庭问题
max
!!,#!,$!

𝐸%&' ∑%()* 𝛽%𝑢(𝑐%, 𝑁%)

𝑠. 𝑡. 𝑘%+, = 1 + 𝑟̅ + 𝑟̂ 𝑋% 𝑘% − 𝑐% + 6𝑦 + 8𝑦 𝑁%, 𝑋%

𝑋%+,= !𝑚(𝛤𝑋% + 𝜀%+,)

Step 1. 构造拉格朗日函数：

ℒ = 𝐸"34 ∑"-5. 𝛽"𝑢(𝑐" , 𝑁") + ∑"-5. 𝜆" [𝑘"#) − 1 + 𝑟" 𝑘" − 𝑐" + 𝜔"𝑁" ]

Step 2.求一阶条件，得欧拉方程：

𝐸%&' 𝛽𝑅%
!(0!&')
!(0!)

/=
= 1

回顾与补充：

• 家庭收入𝒚𝒕 = 𝝎𝒕 𝑵𝒕

• 效用函数为幂律形式：
𝒖> 𝒄𝒕 = 𝒄𝒕/𝜸

𝒖> 𝑵𝒕 = 𝑵𝒕𝝓

• 记𝑹𝒕 = 𝟏 + 𝒓𝒕

SECTION 1基本模型设定
C. 模型求解



Step 3.将欧拉方程线性近似化后，得：

[𝑐% = C𝑚𝐸% 𝑐̂%+, − 𝜎[𝑟%

定义认知贴现因子随机变量M，将 C𝑚看作一个特定实现；将自然产
出带入，由超额产出定义：

x4 = [𝑐% − 𝑐̂%5 = 𝑀𝐸% 𝑥%+, − 𝜎([𝑟% − 𝑟̂%5)

Step 4.将费雪方程带入，得行为动态IS曲线：

x4 = 𝑀𝐸% 𝑥%+, − 𝜎(𝑖% − 𝐸% 𝜋%+, − 𝑟%5)

回顾与补充：

定义自然产出与超额产出：
• 𝒄𝒕𝒏—自然实际产出
• 𝒓𝒕𝒏—自然实际利率
• E𝒄𝒕𝒏—自然产出与稳态偏离
• 𝒙𝒕—超额产出

• 数学推导：由一阶条件、
预算约束、生产函数，

$𝒄𝒕𝒏 =
𝟏+𝝓
𝜸+𝝓

𝜻𝒕

• 经济直觉：TFP ↑, E𝒄𝒕𝒏 ↑

• 作者假设理性模型下的
费雪方程依然成立：
[𝒓𝒕 = 𝒓𝒕 − 6𝒓

= 𝒊𝒕 − 𝑬𝒕 𝝅𝒕+𝟏 − 6𝒓

C. 模型求解
1°家庭问题



2°企业问题：

𝑚𝑎𝑥
,!"

𝐸-./[∑01-2 𝛽𝜃 03- 4 5#
$%

4 5" $% 𝑣 𝑞6-, 𝑋0 ]

𝑠. 𝑡. 𝑋-78 = !𝑚(𝛤𝑋- + 𝜀-78)

Step1. 首先解得行为企业的定价：

𝑝-∗ = 𝑝- + (1 − 𝛽𝜃):
:1;

2

(𝛽𝜃 ;𝑚): 𝐸- 𝜋-78 +⋯+ 𝜋-7: − 𝜇-7:

Step2. 由通胀水平𝜋- = 𝑝- − 𝑝-38，得行为企业的菲利普斯曲线：
𝜋- = 𝛽𝑀<𝐸- 𝜋-78 + 𝜅𝑥-

其中， 𝑀< = ;m 𝜃 + 83=>
83=> #?

(1 − 𝜃)

经济直觉：当企业无法调整每期定价的概率𝜃越大，可以认为企业对
未来的认知贴现因子𝑀<越大，表示企业在定价时越关注未来

回顾与补充：
• 𝒒𝒊𝒕—𝑖商品的实际对数价格
• 𝒑𝒕—对数总价格水平
• 𝒑𝒕∗—最优名义定价

𝒑𝒕∗ = 𝒒𝒊𝒕 + 𝒑𝒕

• 𝝁𝒕—是第𝑡期TFP水平𝜻𝒕的
线性函数，且系数为1

• 经济直觉：
预期通胀率↑,定价↑

TFP水平↑,定价↓

• 𝑴𝒇表示随机变量化了的
企业认知贴现因子

SECTION 1基本模型设定
C. 模型求解



SECTION 2模型结论
概述——模型解决了哪些问题、有哪些创新？

Gabaix的改变与创新：

x8 = 𝑀𝐸" 𝑥"#) − 𝜎(𝑖" − 𝐸" 𝜋"#) − 𝑟"9)
𝜋" = 𝛽𝑀(𝐸" 𝜋"#) + 𝜅𝑥"

在加入认知贴现因子（M<1）后：

• 行为主体对未来的预期对当期条件更敏感

• 对未来的预期对当期的决策影响更小

Gabaix解决的问题：

• A.重新考虑泰勒规则：固定利息率下，只有1个确定且平稳的均衡路径

• B.有限理性行为主体下，利率处于ZLB时的经济成本更低

• C.前瞻性指导作用减弱，政策悖论得解



SECTION 2模型结论
A. 重新考虑泰勒规则：固定利息率下，只有一个确定且平稳的均衡路径

𝑥4 = 𝑀𝐸% 𝑥%+, − 𝜎 𝑖% − 𝐸% 𝜋%+, − 𝑟%5

𝜋% = 𝛽𝑀7𝐸% 𝜋%+, + 𝜅𝑥%
𝑖% = 𝛷B 𝜋%+ 𝛷C𝑥%+𝑗%

Note:

• 𝑎% = 𝑗% − 𝑟%5

• 泰勒规则：
𝛷B > 1，𝛷C < 0

• 𝛽7 ≔ 𝛽𝑀7

• 𝑨的第二个特征根𝜆D < 1的
等价条件

其中，𝒛𝒕= :&
;&
，𝒃 = /𝝈

)#=(?'#@?()
𝟏
@ ，

𝑨 =
1

1 + 𝜎(𝛷: + 𝜅𝛷;）
𝑀 𝜎(1 − 𝛽(𝛷;)
𝜅𝑀 𝛽( 1 + 𝜎𝛷: + 𝜅𝜎

𝒛𝒕=𝑨𝐸k 𝑧klm + 𝒃𝑎k

𝛷n+
(mopq@)

r
𝛷s+

mopq@ (moq)
rt

> 1

唯一确定均衡的解条件：



SECTION 2模型结论
A. 重新考虑泰勒规则：固定利息率下，只有一个确定且平稳的均衡路径

传统理性

M=1
有限理性

M<1

矩阵A的两个特征根：
𝜆)<1: 𝑥"唯一确定
𝜆B>1: 𝜋"有多个均衡

𝜋"的每一条均衡路径都稳定
且收敛，但无法排除。经济
状况会在不同的均衡中跳跃。

矩阵A的两个特征根：
𝜆)<1: 𝑥"唯一确定
𝜆B<1: 𝜋"唯一确定

排除𝜋"的发散均衡路径，只
剩下唯一确定的鞍点均衡路
径。

唯一确定均衡的解条件：𝛷;+
()/C)
@

𝛷: > 1
问题：零下界时，泰勒规则被违背，实行被动货币政策，
𝛷;＜1：唯一确定均衡的解条件不满足

唯一确定均衡的解条件： 𝛷;+
()/CD))

@
𝛷:+

)/CD) ()/D)
@=

> 1
解决：零下界时，当𝛷;= 𝛷:=0，实行被动货币政策，

只要有限理性足够强，即𝑀和𝑀(足够小于1，
"#$%! &("#%)

)*
> 1 唯一确定均衡的解条件仍然满足图示：以零利率情况为例

有限理性能排除多种均衡的直觉：

有限理性的行为主体对未来的反应的敏感性较低，因此，有限理性使由未来消费变化引起现在消费的变化变小。

0.86



SECTION 2 !"#$
B%*+&,-./0123456789:;<=>?@A

BC)D%
XYZ[\]9

𝑡 ≤ 𝑇^K𝑟"9 = 𝑟
𝑡 > 𝑇^K𝑟"9 = 𝑟，𝑥" = 𝜋" =_K 𝑟 < 0 < 𝑟K𝑖" = 𝑟 + 𝛷; 𝜋" = 𝑟, 𝛷; >1

��;<��� lim
E→*

𝑥) 𝑇 = −∞

��;<��� lim
E→*

𝑥) 𝑇 = G ,/H9.

(,/9) ,/H9. /IG
𝑟 < 0

• P`

𝑥8 = 𝑀𝐸" 𝑥"#) −
𝜎 𝑖" − 𝐸" 𝜋"#) − 𝑟"9

𝜋" = 𝛽𝑀(𝐸" 𝜋"#) + 𝜅𝑥"

*+&,EFGH;IJKL%

�&���0jkm����𝜎���
���<���𝜅���

𝑀 < 1-/O 𝑙𝑖𝑚
E→*

𝑥) 𝑇 = G ,/H9.

(,/9) ,/H9. /IG
𝑟 ��

n�z 𝑀/𝑀7 < 1~O�c423��0����VW456���

𝑀 = 1 , ,/H
/I

𝑟 ¡�

激烈衰退 温和衰退
（日本）



SECTION 2 !"#$
C%MN,OPIJQR2STU'VW

BC)D%

%&¢"o'(/£o-¤¥!¦4G§jk/PQkN¨©ª«B

𝑥% = 𝑀𝑥%+, − 𝜎[𝑟%¬ [𝑟% = −𝛿 = −1%

𝑡 ≤ 𝑇^K𝑥" = 𝜎𝑀E/"𝛿 𝑡 > 𝑇^K𝑥" = 0 𝑡 ≠ 𝑇^K 3𝑟" = 0

𝜋) 𝑇 = 𝜅|
%(J

E
𝛽7

%
𝑥% = 𝜅𝜎|

%(J

E
𝛽7

%
𝑀E/%𝛿 = 𝜅𝜎

𝑀E+, − 𝛽7 E+,

𝑀 − 𝛽7
𝛿

��;<��� 𝑀 = 1/ lim
E→*

𝜋) 𝑇 = ,/ H.
/&'

,/H.
𝜅𝜎𝛿 = IGK

,/H.

��;<��� 𝑀 < 1/ lim
E→*

𝜋) 𝑇 = 0

政策悖论（forward guidance puzzle）
距当期越远的政策，对当期的通胀
影响越大。



SECTION 2 !"#$
C%MN,OPIJQR2STU'VW

BC)D%

%&¢"o'(/£o-¤¥!¦4G§jk/PQkN¨©ª«B

𝑥% = 𝑀𝑥%+, − 𝜎[𝑟%¬ [𝑟% = −𝛿 = −1%
𝑡 ≤ 𝑇^K𝑥" = 𝜎𝑀E/"𝛿 𝑡 > 𝑇^K𝑥" = 0 𝑡 ≠ 𝑇^K 3𝑟" = 0

𝜋) 𝑇 = 𝜅|
%(J

E
𝛽7 % 𝑥% = 𝜅𝜎|

%(J

E
𝛽7 %𝑀E/%𝛿 = 𝜅𝜎

𝑀E+, − 𝛽7
E+,

𝑀 − 𝛽7
𝛿

��;<��� 𝑀 = 1/ lim
E→*

𝜋) 𝑇 = ,/ H.
/&'

,/H.
𝜅𝜎𝛿 = IGK

,/H.

��;<��� 𝑀 < 1/ lim
E→*

𝜋) 𝑇 = 0

abcMKdefghijklmn)oKpqrCV45stuvFwxyz

V{|}~Fx��1defgIK��{|�8��𝑀K𝑀( < 1����}

VW­®



SECTION 3&4 !"#$%&##$

• <=;XYZ[%\]^_`a\bcde
• f3%

-W = 𝔼|∑k}|~ 𝛽k𝑢(𝑐k, 𝑁k)

gh& -W = 𝑊∗ +𝑊
�MK 𝑊∗�����IV�4z�K𝑊���u�����I�4z�

V���K����C��<T�=�DE���

𝑊 = −𝐾𝔼) ∑
%()

* 1
2
𝛽%(𝜋%D + 𝜗𝑥%D) +𝑊/

�M，𝜗 = @
F
, 𝐾 = 𝑢0𝑐(𝛾 + 𝜙)

F
@
!𝑊/��� ¡K 𝜅��1¢£V¤4¥¦

§¨V©¡�ª«¬­®E�K𝜖�¯°±1}

• ²³��´xµ.1V#¶·K

q¸V9¹º».¼�4



SECTION 3 '()*
A. ijkl6m]4nopqr2s*7892 𝑟k�| ≥ 0

• ZLB%tlu34v.wxEy:z{AbcdeH:2XY|}34~�.w
x2���?�����)�;�

• �6��m]4nopqr;ij2lu34�gvE𝑟k� = 𝑟k�|H
• ���1-.��%

𝑥klm = 𝑀𝐸k 𝑥klm − 𝜎(𝑖k − 𝐸k 𝜋klm − 𝑟k�)
𝜋k = 𝛽𝑀�𝐸k 𝜋klm + 𝜅𝑥k
��V^%t��t𝑖k = 𝑟k�|2<=����XYZ[�

��½¾V�1#¶·bcp¿ÀVÁÂ�ÃK

��TUÄÅÆÇjÈÉ�±1ÊËHWÌ



SECTION 3 '()*
B&ij��>?��;

• ���r%
0¯j°±²³4´Iµ 𝑣%/O¯j°±²³u��

𝜋 = 𝛽𝑀7𝔼%[𝜋%+,] + 𝜅𝑥% + 𝑣%

• �� W%
%&¶�·¸¹º

17/»¼½¾��¿0ÀÁ"o4ÂeÃIÄÅ/¶Æ4ÇÈÉÊ4LM

ËÌFÍÎÏ�01𝑡 ≥ 0!

𝜋% =
−𝜗
𝜅 (𝑥% −𝑀7𝑥%/,1%L))

• 𝐿C! = 0 𝐿B! = 0

•�MK 𝑣" ÍÎÏÐÑÒÓÔo�
𝑣" = 𝜌G𝑣"/) + 𝜖"G

𝜌G ∈ [0,1)

max
πt ,xt

!0

∞

∑
t=0

βt[− 1
2 (π2

t + ϑ x2
t )]  subject to  πt = βMf !πt+1 + κ xt + νt



SECTION 3 '()*
B&ij��>?��;

17/ÇÈÉÊ4JKLMËÌ0Ð��ÑÒÓÔ�

𝑝% =
−𝜗
𝜅 (𝑥%+ (1 −𝑀7) ∑

.()

%/,
𝑥.)

¢ÕÖ×Ø&���&IÙ𝑀7 < 1 Ú-/¢VÛÜt4ÂeÃIÄÅ$/
ÝO¢xo/��ÑÒÞNßm/àáOâb��ÑÒ�ãä4JK

LMR7¶Æ4åµ�

æÕÖ7;<4"𝑀7 = 1#!ççOâb��ÑÒ�èéãä4JK

LM/¢xo/ 𝑝% =
/M
I
𝑥% → 0/VWêbë¾¶Æìí�

• 𝑝" = ∑,"𝜋,
ÕAÖ×u¡ÊËØÙ

ÚÛ�e 𝑝/) = 0

FrCÜÝ<TÞßVàáu�v9�xâãVKäe¢£å�æ xç

èV}&euéK��êë1Vì�FíîïêVdebcM�ð��}

ué

VWîïð



SECTION 3 '()*
B&ij��>?��;

8ñòM4JKLMó

�o4%&vô4�c&I��õT4/¢&���4ö÷²³r¯j°±

²³øùF/Púåû𝑥%, 𝜋%, 𝑖%4�c¶�·�o4¹º − ,
D
𝜋%D + 𝜗𝑥%D

ÝÌüFÍ¶Æ·ýþ�

𝑚𝑎𝑥
B!,C!

− 12 𝜋%D+ 𝜗𝑥%D

subject to 𝜋% = 𝛽𝑀7𝔼𝜋%+,+ 𝜅𝑥% + 𝜈%
¶ÆLMËÌ�

𝜋% =
−𝜗
𝜅
𝑥%

¢ÿ!"#\/

𝑖% = 𝐾𝜈%+ 𝑟%5, 𝐾 = IG$' ,/9N0 +ON0
I1+O ,/H9.N0

• 𝑝" = ∑,"𝜋,
ÕAÖ×u¡ÊËØÙ

ÚÛ�e 𝑝/) = 0



SECTION 3 '()*
B&ij��>?��;

𝜋2 =
34
5 𝑥2，𝑖% = 𝐾𝜈%+ 𝑟%5, 𝐾 = IG$' ,/9N0 +ON0

I1+O ,/H9.N0

$9%�&êbOVWë¾¶Æìí/U23��+PJ'Q()4

*!+,ÎÏ89�

R9%�56¿VWë¾¶Æìíú-y4jk"#�

.Î</�0101<4ÄÅ（𝜌P > 0）/ÕÖ23�&���44
5（𝑀(2�）/¶ÆLM62RX7z𝐾4�ß¥~�

• ª>ñò3K�MÕó

x𝑀(

VWîïð

ï¢£ôõ´öurCV÷øùì^KrCúû®tVüýþõwu¢£v9

VòÊÅÿx!zV{|Kä"M#$d%&¯'u"&E()VP*}

+��;<&�����08�



SECTION 4 +))*
A. M¡¢�£

• 9LLM�,:;L<4�=>?@AbBCDE/L<F{�G�

• H$IJ4u·"#�

𝐵"#) = 𝐵" + 𝑅𝑑"
¸y/ 𝐵" .¼F𝑡oEKL/ 𝑡oL<IJ4G§���

¢M�IJ4SíNO/¸"#� 𝐵"#) = 𝑅 𝐵" + 𝒯" 。 𝒯"7cPL<õQa

;=4CD>?@A�

𝑑"RSÁ𝑡o4TUVWz¢@AIJj*($~/»¼Ti

𝑑": = 𝒯" +
𝑟
𝑅 𝐵"

• F+,-ñV�1./

0V½¾bcMK�1V

2ÄÄÅAw�Æ34º

V

• �565jK −𝒯"þ�
78}

•æ9:;<�

𝑙𝑖𝑚
"→.

𝛽"𝐵" = 0

F=bcM>q.¼e

𝑙𝑖𝑚
"→.

𝛽" �
I-5

"/)
𝑑I = 0

debcMKde·F?_9@A�ÄBVCDEF𝐺5KÃ^GùHIj÷9À
��8JV67C��rC(7V78Kä"Kde·Fï9wKL./}



SECTION 4 +))*
B&��¤¥

• TUVWX-Y7¿VWZI�ö÷²³u��
𝑥" = 𝑀𝔼" 𝑥"#) + 𝑏J𝑑" − 𝜎 𝑖" − 𝔼" 𝜋"#) − 𝑟"95

¸y/ 𝑟957¢G[IF\á]^4P_jk/ 𝑑"7TUVW/
𝑏J70VW4�����&�=7;<4-`/ 𝑏J = 0a�&�=��;<
-/ 𝑏J > 0

����y/bL<4�=>?@AbBCbEc�de49LLM7 

f4�

&���y/�VWgà4CDE01VW3�\hX^câ�

• ª𝑟"95 = 𝑟 +
)#K

= L#K
𝑀𝐸" 𝜁"#) − 𝜁"

+��;<&�����08� • äe·îV8JKL

�𝐺5Kª�MNOÊä
PVQFK¸î%óx

RI÷9ÀrC78V

KLKä"𝒃𝒅 > 𝟎}



SECTION 4 +))*
C!c¦ST¢§SST;¨©ª«

• ¶ÆLM��i¢0P_jk4ÄÅ-/�Uç�¢j.oFÍÎÏ
&ÓÔ-/VWë¾¶Æìí

𝑖" = 𝑟"9 ≡ 𝑟"95+
𝑏J
𝜎 𝑑"

¸y/ 𝑟957¢G[IF\á]^4P_jk/k.jklm19L
LM+JKLM�

¢n��y/9LLMrJKLMêbopq8ra/sUô¼4)*

Cr7HtuTi4zvO½\wÂm~�

• ê6�#¶SATDìU

OväPüý�~óxúû

®tüý�K�545r8N5�
VsK2ÄÄÅWTUÄÅ

å>XYZ

• ª𝑟"95 = 𝑟 +
)#K

= L#K
𝑀𝐸" 𝜁"#) − 𝜁"

i¢CDE-4¶ÆLM�

𝑖% = 0/9-xo[I�𝑑% =
/G
Q6
𝑟%5)�——Pú9LVWchXyÌ�
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¬­® ¯°±²³´

• ¢&���F/�i¢Âe\q4ÄÅ-/JKLMR.Tz{vVWè|¾¶Æìí�

• ¢&���F/�i¢0P_jk4ÄÅ-/9LLMrJKLM7êbop8qra4�

• i¢ZLB-/9LLM7¶Æü�



SECTION 5模型扩展

A.  家庭问题

B.   企业问题

C.   通胀问题

1.  模型设定
2.  IS曲线及机制解释

1.  模型设定
2.  菲利普斯曲线

1.  模型设定
2.  经济学问题讨论

a)  费雪定理的实现
b)  确定性均衡条件的改变

c）有关新费雪悖论的讨论



真实总收入： E𝑦 𝑋" = E𝑦 𝑁(𝑋"), 𝑋"
部分感知总收入： E𝑦𝐵𝑅 𝑋" = E𝑦𝐵𝑅 𝑁(𝑋")，𝑋" = 𝒎𝒚 E𝑦 𝑋"
完全感知边际收入：(𝜕/𝜕𝑁)E𝑦 𝑁" , 𝑋" = (𝜕/𝜕𝑁)E𝑦𝐵𝑅 𝑁" , 𝑋" = 𝑤"

1） 𝑘%+, = 1 + 𝑟̅ +𝒎𝒓𝑟̂ 𝑋% 𝑘% − 𝑐% + 6𝑦 + 8𝑦𝐵𝑅 𝑁%, 𝑋%
8𝑦𝐵𝑅 𝑁%, 𝑋% = 𝒎𝒚 8𝑦 𝑋% + 𝑤(𝑋%)(𝑁%−𝑁(𝑋%))

设定含义：
• 𝑚R , 𝑚S ∈	[0,	1]
衡量对当期变量感知程度
• !𝑚 ∈ [0,1]
衡量对未来变量𝑋"#!感知程度

• 𝑟̂ 𝑋" ， E𝑦 𝑁" , 𝑋"
t期真实利率和个人收入

𝑟̂𝐵𝑅 𝑋" ， E𝑦𝐵𝑅 𝑁" , 𝑋"
消费者感知到的利率和收入

• 𝑁" 给定个人劳动投入
𝑁(𝑋") 总劳动投入
E𝑦 𝑁" , 𝑋" 真实个人收入
E𝑦 𝑋" 真实总收入

A. 家庭问题
1°模型设定

2）基础模型：对未来真实变量的主观期望

𝑋"#) = !𝑚(𝛤𝑋" + 𝜀"#))

𝐸"34 𝑟̂ 𝑋"#! = !𝑚!𝐸𝑡 𝑟̂ 𝑋"#!

3）扩展模型：对未来可观测到的变量的主观期望

𝐸"34 𝑟̂𝑩𝑹 𝑋"#! = 𝒎𝒓𝐸"34 𝑟̂ 𝑋"#! = 𝒎𝒓 !𝒎𝒌𝐸𝑡 𝑟̂ 𝑋"#!

k期可观测偏差 = 𝒎𝒚 C𝒎𝒌× k期真实偏差



A. 家庭问题
2°IS曲线

1）行为消费函数：𝑐- = 𝑐-D + C𝑐-
• 𝑐2< = !𝑦 + 𝑏=𝑘2 稳态计划量

• 𝑐̂2 = 𝐸2 ∑>?2
@𝒎𝝉,𝒕

𝑹𝝉,𝒕
𝑏B𝒎𝒓𝑟̂ 𝑿> + 𝑏D𝒎𝒀 0𝑦 𝑿> 偏移量

2）行为人的欧拉方程： 𝑐̂- = 𝑴𝐸- 𝑐̂-78 − 𝝈C𝑟-
行为人的动态IS曲线：𝒙𝒕 = 𝑴𝑬𝒕 𝒙𝒕7𝟏 − 𝝈(𝒊𝒕 − 𝑬𝒕 𝝅𝒕7𝟏 − 𝒓𝒕𝒏)

基础模型：𝑀 = ;𝑚, 𝜎 = 8
G/

扩展模型：𝑀 = #H
/3IH*

, 𝜎 = H+
G/(/3IH*)

, 𝑚J=
KH,7G
K7G

设定含义：

• 𝒄𝒕𝒅由静态优化问题：

(稳态6k = 0, !𝜔 = 1)

𝒎𝒂𝒙
𝒄,𝑵

𝒄𝟏/𝜸 − 𝟏
𝟏 − 𝜸 −

𝑵𝟏#𝝓

𝟏 + 𝝓
𝒔. 𝒕. 𝒄 = 𝝎𝑵+ 𝒌

• E𝒄𝒕由动态优化问题得到

• 𝒎𝒀来源于行为人部分感知
总收入，但完全感知边际收
入的假设

• 产出对利率的反映减小



a)  完全客观的理性人

A. 家庭问题
2°IS曲线作用机制

△TU
△V1WX!%

= 𝑅.+,

经济直觉：

• 局部均衡反映利率变动对消费的第一轮影响：𝑟 ↓ ⇒ 𝑐 ↑

• 基于对理性的共同知识，理性人可预期到其他人未来消费增加

• 未来收入增加，产生对消费的第二轮影响……

• 部分认知的行为人对未来政策的间接影响（收入变动）不关注，减弱了每一轮的效应

b)  部分认知的行为人

△\]
△J2R^0"

= (
𝑅

𝑅 − 𝑟𝑚_
),#)



设定含义：

• 𝑣𝐵𝑅(𝑞1%, 𝑋𝜏)：
有限理性的企业利感知到的
利润函数

• 𝑚B
7, 𝑚C

7∈	[0,	1]
𝑚;
(
对通货膨胀的感知系数

𝑚:
(
对边际成本的感知系数

𝑀𝐶𝑡 = (1 − 𝜏𝑓)𝑒
− 𝜇𝜏

1）价值函数：𝑣𝐵𝑅(𝑞1%, 𝑋𝜏) = 𝑣0(𝑞1% −𝑚B
7𝜋(𝑋𝜏), 𝜇(𝑋𝜏), 𝑐(𝑋𝜏))

𝑝%∗ = 𝑝% + (1 − 𝛽𝜃)|
#()

*

(𝛽𝜃 C𝑚)# 𝐸% 𝑚B
7(𝜋%+, +⋯+ 𝜋%+#) − 𝑚C

7𝜇%+#

B. 企业问题

2）菲利普斯曲线：𝜋% = 𝛽𝑀7𝐸% 𝜋%+, + 𝜅𝑥%

𝑀7 = C𝑚(𝜃 + ,/HM
,/HM Z[

𝑚B
7(1 − 𝜃)) ∈ [0, 1] 𝜅 = 𝑚C

7𝜅̅

引入行为参数𝑚;
( , 𝑚:

(
的好处：

① 𝑚:
( ∈ 0, 1 → 𝜅 = 𝑚:

(𝜅̅，𝜅非常小不需要极端价格粘性

②产出缺口的相对权重→ 𝜗 = b@
c
= @

d'
)c
企业主体行为性越明显，𝑚:

(
越小，𝜗越大



C. 非恒定通胀趋势
1°企业问题模型修改

1.  模型修改

基础模型回顾：标准化为0的恒定通胀趋势，即在下述模型中𝜋"J ≡ 0, 𝜁=1

扩展模型设定：

𝜋%V = �𝐸% |𝜋%+, (π\, π]^.6%)

≔ 1 − 𝜁 6𝜋% + 𝜁 6𝜋%_&

IS曲线:            𝑥4 = 𝑀𝐸% 𝑥%+, − 𝜎 𝑖% − 𝐸%[𝜋%+,] − 𝑟%5

菲利普斯曲线： 8𝜋% = 𝛽𝑀7𝐸% 8𝜋%+, + 𝜅𝑥%

设定含义：

• 𝝅𝒕𝒅：默认通胀水平
（不一定是对真实通胀水平
的最佳预测）

• !𝛑𝐭 = 𝟏 − 𝛈 !𝛑𝐭/𝟏 + 𝛈𝛑𝐭/𝟏代表
历史通胀水平

!𝝅𝒕𝑪𝑩 = 𝟏 − 𝜼 !𝝅𝑪𝑩𝒕/𝟏 + 𝜼𝝅𝒕/𝟏𝐂𝐁

代表央行宣布的通胀目标

• 𝜻：权重
（与历史通胀的方差和央行
通胀目标可信程度相关）

• 仅将基础模型菲利普斯曲线中
𝜋" 替换为 E𝜋"



C. 非恒定通胀趋势
2°经济学问题讨论

a) 达到费雪中性要求

• 传统模型： 𝑀( = 1, 𝑥 = )/C
@
𝜋

当通胀永久性提高，产出也永久性提高，违背费雪中性

• 扩展模型： 𝑀( < 1, 𝑥 = )/CD)

@
(𝜋 − 𝜋J)

经过指数化，通胀永久性提高将提高𝜋J，在长期中对产出无影响

b) 确定性均衡条件改变

• 基础模型： 𝛷; +
()/CD))

@
𝛷: +

)/CD) ()/D)
@=

> 1

• 扩展模型： 𝛷; + 𝜻
()/CD))

@
𝛷: + 𝜻

)/CD) ()/D)
@=

> 1

满足均衡条件需要：(1)𝑀,𝑀( < 1， 2 𝜁 > 0

• 𝜻：代表对央行通胀目标的
相信程度

• GALI: 𝑀 = 1, 𝑀( ∈ (0,1)
𝜁 = 0, 𝜋"J = 𝜋"/)

• NK:  𝑀 = 𝑀( = 1



C. 非恒定通胀趋势
2°经济学问题讨论

短期通胀 长期通胀

凯恩斯

费雪

短期通胀 长期通胀

新凯恩斯

新费雪

• 新费雪： 𝑖" = 𝑟 + 𝐸" 𝜋"#)
• 新凯恩斯：

定价摩擦；回溯的菲利普斯曲线；

货币摩擦

C） 新费雪悖论的讨论：永久性利率上升

Permanent shock on interest rate Temporary shock on interest rate

𝑖" = 1, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑡 ≥ 0

𝜋"j3 = 1

𝑖" = 𝜌2"𝑖5 𝑓𝑜𝑟 𝑡 ≥ 0 ,

𝜌2= 0.5

𝜋"j3 = 0


