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内容提要：基于技能差异的角度，本文构建了一个包含消费不平等与收入不平等的

动态随机一般均衡模型，并考虑了技术冲击对于不同技能劳动力群体以及不平等产生的

动态影响。 研究表明，技术进步导致了不平等的恶化。 在此基础上，本文进一步考察了

不同货币政策机制对于不平等的动态影响。 研究发现：（１）与未考虑不平等的泰勒规则

相比，考虑不平等因素的简单规则部分牺牲了产出的增长；（２）相比考虑失业的简单规

则，考虑不平等因素的简单规则所带来的产出损失相对较小，并且能够相对较好地缓解

不平等；（３）相对于未考虑不平等因素的政策机制而言，考虑不平等因素的简单规则显著

降低了政策引致的社会福利损失。 最后，通过社会福利损失比较，考虑收入不平等因素

的简单规则所引致的社会福利损失与最优货币政策最为接近，而考虑消费不平等因素的

简单规则所引致的社会福利损失则相对较大。 因此，存在不平等的背景下，我国货币政

策应该考虑收入不平等。
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一、 引　 言

不平等是现实经济中广泛存在的重要现象。 Ｋｒｕｅｇｅｒ 等（２０１０）通过对美国等 ９ 个国家的就业

率、失业率、工资、就业时间等数据的分析，发现过去 ３０ 年收入不平等状况显著恶化。 Ｃｏｉｂｉｏｎ 等

（２０１２）以及 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（２０１６）则对美国家庭消费和收入情况进行了考察，研究发现美国家庭消费不平

等与收入不平等均显著上升。 不平等的显著存在对宏观经济和微观主体均产生明显的负效应：
（１）从宏观的角度，Ｄｏｅｐｋｅ 等（２０１５）等指出，不平等通过影响总需求而最终影响宏观经济波动。
Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（２０１６）认为不平等将会影响人类发展和人力资本形成，进而引起宏观经济波动；Ｔｅｎｒｅｙｒｏ 和

Ｔｈｗａｉｔｅｓ（２０１６）则进一步指出，不平等的存在改变了货币政策的传导机制，进而影响货币政策稳定
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宏观经济的效果；（２）从微观的角度，Ｗｉｌｋｉｎｓｏｎ 和 Ｐｉｃｋｅｔｔ（２０１０）等研究均认为，不平等是造成犯

罪、健康、教育表现等多种社会问题的重要原因。 不平等所引致的消极效应引起了决策层与研究

者较多的关注，①那么，不平等如何形成？ 政策制定者又应该采用怎样的政策机制以缓解不平

等呢？
事实上，不平等既是宏观经济波动的结果，也是宏观经济波动的成因：异质性主体在面对宏观

经济波动时所做决策的差异最终引致了不平等（Ｋｏ，２０１５）。 已有研究大多从微观的角度分别基于

市场、税收、技能、教育等因素考察了不平等的成因。 换言之，这些研究认为造成不平等的原因在

于微观个体的异质性。 另一些研究则从宏观角度探讨产生不平等的原因。 Ｄｅｍｕｒｇｅｒ 等（２００９）及
李实等（２００５）指出，劳动力市场分割、住房商品化改革、金融市场参与度等是引致中国居民收入

不平等的重要成因；万海远（２０１７）则认为公共政策是导致中国居民不平等的重要原因；Ｍａｓａｙｕｋｉ
等（２０１７）发现，货币政策是引起日本收入不平等显著上升的重要因素。 综合以往研究可以发

现，无论是基于微观还是宏观的角度寻找不平等的成因，引致不平等的最终原因均在于个体异质

性。
鉴于不平等产生的消极影响，另一些研究则倾向于探讨缓解不平等的政策。 不过，研究者在

关于存在不平等条件下的合理性政策设计问题上却未能达成一致（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，２０１２），进而使得现有研

究仍主要集中于测度不平等的现状以及讨论如何从分配与再分配的角度缓解不平等（ Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，
２０１６）。 尽管如此，仍有部分研究基于宏观经济政策的角度出发，认为宏观经济政策应该用于缓解

不平等（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，２０１６；万海远，２０１７）。 那么，与之相关的一个重要问题是，作为重要的宏观经济政

策，货币政策是否可以用于缓解不平等呢？
众所周知，在欧美国家货币政策实践层面，以盯住通胀为特征的泰勒规则扮演了重要角色。

然而，Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（２０１２）发现，当存在不平等时，不平等带来的波动以及失业呆滞（Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ）弱化了盯

住总量目标的货币政策对于宏观经济的稳定效应。 基于传统泰勒规则的不足，Ｍａｓａｙｕｋｉ 等（２０１７）
基于日本的经验证据，建立了一个包含劳动力流动性差异的新凯恩斯主义动态随机一般均衡（即
ＮＫ⁃ＤＳＧＥ）模型，考察了货币政策对不平等的影响。 研究结果发现，日本的货币政策显著影响了收

入不平等。 Ｐｒａｓａｄ（２０１４）及 Ｍｃｋａｙ 和 Ｒｅｉｓ（２０１６）等基于货币政策分配效应的角度考察了不同货币

政策机制对于不平等的影响，这一研究实际上认为货币政策应该考虑不平等因素。 不过，也有部

分研究者认为货币政策不应用于缓解不平等。 Ｂｅｒｎａｎｋｅ（２０１５）指出，美联储的宽松货币政策是导

致美国不平等恶化的重要成因，但对于美国而言，货币政策在缓解不平等方面是一个“钝”（Ｂｌｕｎｔ）
工具。 这一研究结论意味着货币政策盯住目标不应考虑不平等因素。

对于我国而言，不平等问题同样显著存在。 解垩（２０１３）通过使用我国 １９８９—２０１１ 年的相关

数据发现不平等存在向上变动的趋势；郭熙保、周强（２０１６）通过多维度方法对我国贫困状况进行

了测算，进而发现我国收入不平等呈现上升趋势；罗俊峰和童玉芬（２０１６）、杨舸（２０１７）等通过对流

动人口工作时间的观测，发现我国流动人口的收入不平等同样存在扩大的趋势。 另外，部分研究

考察了不平等对于我国宏观经济产生的影响。 雷欣等（２０１７）对不平等与经济增长之间的关系重

新进行检验，结果表明收入不平等与我国经济增长之间存在较小的负相关关系；陈池波、李成豪

（２０１６）基于我国的现实数据发现，收入不平等显著影响了主体的幸福感；郭新华等（２０１５）发现收
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入不平等是引致我国金融系统不稳定性的重要原因；陈利锋（２０１７）则指出，显著上升的不平等导

致了社会福利的恶化。 鉴于我国不平等显著存在的事实，部分研究集中分析缓解不平等恶化的宏

观经济政策。 高奥等（２０１６）指出，通过国有资本收入划拨养老保险有助于缓解收入不平等；宁光

杰等（２０１６）则指出，严格控制财产性收入过快增长是缓解收入不平等恶化的重要举措；张昭、王爱

萍（２０１６）指出，金融发展对于收入不平等具有显著的负效应，这意味着可以通过金融发展缓解不

平等；刘穷志（２０１７）则认为保持对资本所得的有效税负是缓解收入不平等的有效举措。 不过，这
些研究并未分析货币政策对于不平等的动态影响。

结合我国不平等显著存在的事实，本文考虑了一个包含消费不平等与收入不平等的新凯恩斯

主义动态随机一般均衡模型。 在这一模型中，我们通过技能差异作为刻画个体异质性的方式将不

平等引入模型考察的范畴。 我们采用技能差异的方式引入不平等的原因在于，劳动收入的变化是

我国不同时期不平等变化的主要来源（解垩，２０１３）。 当然，引起劳动收入变化的原因是多方面的，
而技能差异则是其中一个重要的因素。 Ｅｌｓｂｙ 等（２０１０）发现，在经济周期波动中，不同技能劳动力

的需求会发生显著改变，进而引起低技能劳动力失业表现出更大幅度的变化。 Ｈｏｙｎｅｓ 等（２０１２）则
发现经济周期对于不同技能劳动力群体的影响并不相同。 这些研究主要分析的是经济形势的变

化对于不同技能劳动力需求的影响，而另一些研究则直接分析了经济周期波动对于不同技能劳动

力工资收入的影响。 Ｈｅａｔｈｃｏｔｅ 等（２０１０）、Ｐｏｕｒｐｏｕｒｉｄｅｓ（２０１１）及 Ｃｈａｍｐａｇｎｅ 和 Ｋｒｕｇｍａｎ（２０１３）等
均发现具备较高教育水平的劳动力的工资表现出更大的波动。 这意味着在技术冲击发生之后，高
技能劳动力需求的增加使其工资水平上升的速度更快，进而恶化了由技能差异引致的不平等。 引

入不平等后，基于外生冲击的脉冲响应函数可以发现，在货币政策机制选择上货币政策当局将面

临“稳增长”与“缓解不平等”之间的权衡取舍。
本文首先考察了技术冲击对于高技能劳动力与低技能劳动力所产生的差异性动态效应。 技

术冲击的脉冲响应表明，技术进步提高了经济中高技能劳动力需求，并且降低了低技能劳动力需

求，因而高技能劳动力就业增加而低技能劳动力就业则表现出下降趋势。 我们基于技术冲击分析

不平等及不平等显著存在背景下的货币政策机制设计主要基于如下考虑：（１）从理论研究的角度

考虑，技术冲击是驱动就业、失业以及宏观经济波动的重要力量（Ｇａｌí，２０１５）。 同时，在本文的分析

框架中，技术进步使高技能劳动力需求增加，进而可能直接影响了经济中的不平等；（２）从我国现

实的角度考虑，近年来供给侧结构性改革、去过剩产能等一系列经济领域的改革都需要技术进步

作为支撑力量，同时这一系列的改革必将相对增加高技能劳动力的需求，进而也将增加低技能劳

动力的失业。 因此，分析技术冲击对于我国不平等的动态影响，剖析旨在缓解不平等的货币政策

机制，将具有重要的现实意义。
积极的技术冲击意味着技术进步，其脉冲响应显示，在盯住通胀与产出缺口的货币政策（即本

文的基准政策）下，技术进步通过影响高技能劳动力与低技能劳动力的就业变化而引起不平等的

动态变化：积极的技术冲击引起了消费不平等与收入不平等的上升。 换言之，技术进步导致了我

国不平等的恶化。 在此基础上，本文进一步考察了不同货币政策机制对于不平等的动态影响。 通

过比较不同政策机制的动态效应和社会福利损失可以发现，无论是基于政策的动态效应还是社会

福利损失的角度，考虑不平等的简单规则均优于盯住通胀与产出缺口的货币政策。 更重要的是，
考虑收入不平等的简单规则引致的社会福利损失与最优货币政策最为接近。 因此，存在不平等的

背景下，我国货币政策盯住目标应该考虑收入不平等。
公平与效率如何平衡一直是我国政府关心的重要问题。 近年来，党和政府相继提出了“三个

３５



公平”“共享发展”的新理念，强调追求公平和消除不平等。 十九大报告将“促进社会公平正义”和
“全体人民共同富裕”作为新时期中国特色社会主义思想和基本方略的重要内容，体现了决策层对

于社会不平等问题的关注。 “十三五”时期，我国政府的目标包括“全面建成小康社会”。 显然，当
前我国劳动力市场不平等问题不符合这一目标，也不符合党和政府的发展理念。 在这一背景下，
从理论上分析劳动力供给增加、技术进步以及扩张性货币政策等因素对于不平等产生的影响，有
助于理解我国劳动力市场不平等的演化趋势。 更重要的，考察缓解不平等的货币政策机制，既可

以为缓解我国不平等问题提供一个新的视角，同时也可以为相关政策的制定和推行提供理论基

础，因而具有重要的现实意义。

二、 模型与假设

本部分考虑一个包含消费不平等与收入不平等的 ＮＫ⁃ＤＳＧＥ 模型。 模型中劳动力依据技能差

异，分为高技能劳动力与低技能劳动力，两类劳动力在工资水平、消费行为以及物质资本积累等多

个方面存在显著差异。
（一）高技能劳动力

代表性高技能劳动力的优化行为表现为最大化以下效用函数：

Ｅ０∑∞

ｔ ＝ ０
βｔ［ｌｎＣＨ

ｔ － ｅｘｐ（εｌ
ｔ）

１
１ ＋ η（Ｎ

Ｈ
ｔ ） １＋η］ （１）

其中，ＣＨ
ｔ 、ＮＨ

ｔ 各自表示代表性高技能劳动力的消费和就业；β 和 η 分别为折现因子和劳动力供

给弹性的倒数。 高技能劳动力具有相对较高的收入，其可以将部分工资收入用于物质资本投资。
与 ＧａｌÍ 和 Ｍｏｎａｃｅｌｌｉ（２０１６）相同，高技能家庭的投资行为构成了物质资本的积累。 具体地，模型经

济中物质资本 Ｋ ｔ 满足：

Ｋ ｔ ＋１ ＝ （１ － δ）Ｋ ｔ ＋ Ｋ ｔＳ
Ｉｔ
Ｋ ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷ （２）

其中，δ 为折旧率；Ｓ（􀆰 ）为调整成本且 Ｓ（δ） ＝ δ，Ｓ′（δ） ＝ １。 另外，高技能劳动力还进行债券

（使用 Ｂ ｔ 表示）投资（参与金融市场），定义 Ｒ ｔ 表示名义利率，那么代表性高技能劳动力的预算

满足：

Ｐ ｔ（ＣＨ
ｔ ＋ Ｉｔ） ＋ Ｒ －１

ｔ Ｂ ｔ ≤ ＷＨ
ｔ ＮＨ

ｔ ＋ Ｂ ｔ －１ ＋ Ｐ ｔＲｋ
ｔ Ｋ ｔ ＋ Ｏｔ （３）

其中，Ｐ ｔ、Ｒｋ
ｔ 、ＷＨ

ｔ 分别表示价格、租金率和高技能劳动力名义工资。 效用函数、物质资本积累方

程以及预算约束共同决定了代表性高技能劳动力最优的消费行为、投资行为。
（二）低技能劳动力

与高技能劳动力类似，代表性低技能劳动力的优化问题为最大化如下函数：

Ｅ０∑∞

ｔ ＝ ０
βｔ ｌｎＣＬ

ｔ － ｅｘｐ（εｌ
ｔ）

１
１ ＋ η（Ｎ

Ｌ
ｔ ） １＋η[ ] （４）

其中，ＣＬ
ｔ 、ＮＬ

ｔ 各自表示代表性低技能劳动力的消费和就业。 与代表性高技能劳动力不同，代表

性低技能劳动力的收入相对较低。 因此，低技能劳动力的消费取决于工资收入。 定义 ＷＬ
ｔ 为低技
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能劳动力的名义工资，那么代表性低技能劳动力的预算满足：Ｐ ｔＣＬ
ｔ ＝ＷＬ

ｔ ＮＬ
ｔ 。

（三）劳动力市场

定义 ＬＨ
ｔ 和 ＬＬ

ｔ 分别表示高技能与低技能劳动力的供给，ＵＨ
ｔ 和 ＵＬ

ｔ 分别表示高技能与低技能劳

动力的失业。 因此，Ｌｓ
ｔ ＝ Ｎｓ

ｔ ＋ Ｕｓ
ｔ（ ｓ ＝ Ｈ，Ｌ）。 显然，只有在实际工资（即休闲成本）不低于休闲的

收益时，高技能与低技能劳动力才愿意供给劳动力。 与 ＧａｌÍ（２０１５）类似，我们采用消费与休闲的

边际替代率 ＭＲＳｓ
ｔ 表示休闲的收益，那么高技能劳动力与低技能劳动力愿意供给劳动力的条件

为：

Ｗｓ
ｔ

Ｐ ｔ
＝ ＭＲＳｓＥ

ｔ ≥ ＭＲＳｓ
ｔ ＝ ｅｘｐ（εｌ

ｔ）Ｃｓ
ｔ（Ｎｓ

ｔ） η （５）

上式中，ＭＲＳｓＥ
ｔ ＝ ｅｘｐ（εｌ

ｔ）Ｃｓ
ｔ（Ｌｓ

ｔ） η，当实际工资与 ＭＲＳｓＥ
ｔ 相等时，经济中所有的高技能与低技能

劳动力均愿意供给劳动力，即高工资刺激了劳动力的供给；但同时高工资也抑制了生产部门对于

劳动力的需求，因而高技能与低技能劳动力均存在失业。 我国自 ２００２ 年以来，低技能劳动力的工

资水平得到了相对较快的增长（吴要武，２０１４；孙文凯，２０１６）。 因此，式（５）的设定也符合我国的现

实情况。
（四）工资的决定

定义 εＨ
ｗ 和 εＬ

ｗ 分别为高技能劳动力与低技能劳动力各自的替代弹性，由于高技能劳动力本身

具有较高的专业技能，因而其可替代性相对较小，即 εＨ
ｗ ＜ εＬ

ｗ。 另外，由于替代性较小，因而高技能

劳动力具有较强的垄断势力；同时，高技能劳动力相对具有较高的教育程度和知识水平，因而可以

相对较好地掌握劳动力市场状况。 这意味着高技能劳动力可以及时地依据劳动力市场情况与企

业协商调整工资，因而其具有更小的名义工资刚性。 定义 θｓ
ｗ 为由高技能与低技能劳动力构成劳动

力市场对应的名义工资刚性，那么 θＨ
ｗ ＜ θＬ

ｗ 成立。 高技能劳动力市场与低技能劳动力市场名义工资

的调整均依据 Ｃａｌｖｏ 型交错设定，即：

Ｗｓ
ｔ ＝ ［θｓ

ｗ（Ｗｓ
ｔ －１） １－εｓｗ ＋ （１ － θｓ

ｗ）（Ｗｓ∗
ｔ ） １－εｓｗ］

１
１－εｓｗ （６）

Ｗｓ∗
ｔ 为代表性高技能劳动力与低技能劳动力各自对应的最优名义工资。 决定最优工资 Ｗｓ∗

ｔ

的一阶条件为：

Ｅ ｔ∑∞

ｋ ＝ ０
（βθｓ

ｗ） ｋ Ｎｓ
ｔ ＋ｋ｜ ｔ

Ｃｓ
ｔ ＋ｋ｜ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

Ｗｓ∗
ｔ

Ｐ ｔ ＋ｋ

æ
è
ç

ö
ø
÷－ Ｍｓ

ｗＭＲＳｓ
ｔ ＋ｋ｜ ｔ[ ] ＝ ０ （７）

Ｍｓ
ｗ ＝

εｓ
ｗ

（εｓ
ｗ － １）

为稳态工资加成。 Ｎｓ
ｔ ＋ ｋ ｜ ｔ为工资无法调整情形下的就业，其与工资灵活调整下的

就业 Ｎｓ
ｔ ＋ ｋ的关系满足：

Ｎｓ
ｔ ＋ｋ｜ ｔ ＝ Ｗｓ∗

ｔ

Ｗｓ
ｔ ＋ｋ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－εｓｗ
Ｎｓ

ｔ ＋ｋ

（五）产品的生产与价格的决定

中间产品制造商聘用高技能与低技能劳动力，购买高技能劳动力投资形成的物质资本，采用

如下技术制造中间产品 Ｚ ｔ（ ｉ）：

５５



Ｚ ｔ（ ｉ） ＝ Ｋα
ｔ－１［ｅｘｐ（εａ

ｔ ）Ｎｔ］ １－α （８）

其中，α 为资本产出弹性；Ｎｔ 为复合劳动力投入，且满足：

Ｎｔ ＝ ［（γＨ）
１
ｖ （ＮＨ

ｔ ） １－ １
ｖ ＋ （１ － γＨ）

１
ｖ （ＮＬ

ｔ ） １－ １
ｖ ］

ｖ
ｖ－１ （９）

参数 ｖ 反映了高技能劳动力对低技能劳动力的替代弹性，显然 ｖ ＞ １。 依据式（８）、（９）可知，中
间产品制造商的边际成本为：

ＭＣ ｔ ＝ αα（１ － α） （１－α） ｅｘｐ［ － （１ － α）εａ
ｔ ］（Ｒｋ

ｔ ） α Ｗｔ

Ｐ ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷

（１－α）

（１０）

中间产品采用 Ｃａｌｖｏ 型交错方式设定。 定义 θｐ 表示名义价格刚性，εｐ 为中间产品的替代弹

性，那么中间产品的价格 Ｐ ｔ（ ｉ）满足：

Ｐ ｔ（ ｉ） ＝ ［θｐ（Ｐ ｔ －１（ ｉ）） １－εｐ ＋ （１ － θｐ）（Ｐ∗
ｔ ） １－εｐ］

１
１－εｐ （１１）

上式中，Ｐ∗
ｔ 为最优价格。 任意时期 ｔ，中间产品制造商将价格调整至 Ｐ∗

ｔ 以实现最大利润，那
么决定 Ｐ∗

ｔ 的必要条件为：

Ｅ ｔ∑∞

ｋ ＝ ０
（βθｐ） ｋＹｔ ＋ｋ｜ ｔ

Ｐ∗
ｔ

Ｐ ｔ ＋ｋ
－ ＭｐＭＣ ｔ ＋ｋ｜ ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷ ＝ ０ （１２）

上式中，稳态价格加成 Ｍｐ ＝ εｐ ／ （εｐ － １）。 最终产品制造商投入中间产品，采用加总技术生产

最终产品 Ｙｔ，与以往研究相同，最终产品制造商的优化条件为：Ｚ ｔ（ ｉ） ＝ （Ｐ ｔ（ ｉ） ／ Ｐ ｔ） － εｐＹｔ。
（六）市场均衡、基准货币政策与外生冲击

总消费 Ｃ ｔ 为高技能劳动力与低技能劳动力消费的加总，即：Ｃ ｔ ＝ ｓＣＨ
ｔ ＋ （１ － ｓ）ＣＬ

ｔ 。 我们对劳动

力供给进行标准化处理，因此，高技能劳动力与低技能劳动力供给总量之和为 １，即：ｓＬＨ
ｔ ＋ （１ － ｓ）

ＬＬ
ｔ ＝ １。 最终产品的总产出 Ｙｔ 满足：Ｙｔ ＝ Ｃ ｔ ＋ Ｉｔ。 定义 Πｐ

ｔ ＝ Ｐ ｔ ／ Ｐ ｔ － １表示通胀，参考朱军（２０１６）的做

法，我们将基准货币政策设定为如下形式：①

ｌｎ（Ｒ ｔ ／ Ｒ） ＝ ρＲ ｌｎ（Ｒ ｔ －１ ／ Ｒ） ＋ （１ － ρＲ）［ ｒｙ ｌｎ（Ｙｔ ／ Ｙ） ＋ ｒｐ ｌｎ（Ｐ ｔ ／ Ｐ ｔ －１）］ ＋ εｒ
ｔ （１３）

外生冲击 εｘ
ｔ （ｘ ＝ ｌ，ａ，ｒ）分别表示来自劳动力供给、技术及货币政策方面的冲击，且满足：εｘ

ｔ ＝
ρｘεｘ

ｔ －１ ＋ ｅｘｔ ，冲击持续性系数 ρｘ 的绝对值严格小于 １，冲击的均值与方差分别为：Ｅｅｘｔ ＝０，ｖａｒ（ｅｘｔ ） ＝σ２
ｘ。

（七）不平等的引入

本文对于不平等的度量分别采用消费不平等和收入不平等两种方式。 首先，消费不平等 Ｆｃ
ｔ 采

用低技能劳动力的消费与反映平均水平的总消费之间的差距表示，即：

Ｆｃ
ｔ ＝ （１ － ｓ）

Ｃ ｔ － ＣＬ
ｔ

Ｃ ｔ
＝ （１ － ｓ） １ －

ＣＬ
ｔ

Ｃ ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷ （１４）

另一个度量不平等的指标为收入不平等。 定义 Γｓ
ｔ 表示高技能与低技能劳动力的收入，Γ ｔ

表示经济中总的劳动收入。 基于定义可知，Γ ｔ ＝ ｓΓＨ
ｔ ＋ （１ － ｓ）ΓＬ

ｔ 。 基于以上设定，收入不平等 ＦＩ
ｔ

６５

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ３９， Ｎｏ􀆰 ４，２０１８

① 文中所有未标注时期 ｔ 的变量均表示稳态值。



可以表示为：

ＦＩ
ｔ ＝ （１ － ｓ）

Γ ｔ － ΓＬ
ｔ

Γ ｔ
＝ （１ － ｓ） １ －

ΓＬ
ｔ

Γ ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷ （１５）

三、 模型关键方程与参数化

基于本文研究目的考虑，本部分首先分析不平等的引入对于模型关键方程的影响。 依据 ＧａｌÍ
（２０１５），货币政策机制设计中最关键的方程包括动态 ＩＳ 曲线、新凯恩斯主义菲利普斯曲线以及新凯

恩斯主义工资菲利普斯曲线。 不平等并未直接影响企业的优化行为，因而无法直接影响新凯恩斯主义

菲利普斯曲线。 因此，本文直接分析不平等对于动态 ＩＳ 曲线和新凯恩斯主义工资菲利普斯曲线的影响。
在此基础上，采用我国相关数据，我们对本文所构建的包含不平等的 ＮＫ⁃ＤＳＧＥ 模型进行参数化处理。

（一）模型关键方程

通过对代表性高技能劳动力的欧拉方程以及低技能劳动力的消费决定方程进行对数线性化，
可以得到如下动态 ＩＳ 曲线：

ｃ^ｔ ＝ Ｅ ｔ ｃ^ｔ ＋１ － （ ｒ^ｔ － Ｅ ｔπ^ｐ
ｔ＋１） ＋ １

ｓ Ｅ ｔ（ Ｆ^ｃ
ｔ ＋１ － Ｆ^ｃ

ｔ ） （１６）

显然，与以往研究相比，式（１６）所表示的动态 ＩＳ 曲线中包含了消费不平等。 这意味着消费不

平等显著影响了消费（也即总需求）：消费不平等的上升，必然引起消费的下降。 依据式（１６），
Ｅ ｔ ｃ^ｔ ＋ １ － ｃ^ｔ 反映了消费的增长，在其他因素不变的条件下，显然其与不平等的变化 Ｅ ｔ（ Ｆ^ｃ

ｔ ＋ １ － Ｆ^ｃ
ｔ ）反

相关。 通过对高技能劳动力与低技能劳动力最优工资设定条件进行对数线性化，并结合整体工资

的定义，可得新凯恩斯主义工资菲利普斯曲线为：

π^ｗ
ｔ ＝ βＥ ｔπ^ｗ

ｔ＋１ ＋
κＨ

ｗ

ｓ γＨ ｃ^ｔ ＋ Θ１ ｃ^Ｌｔ ＋ Θ２ Ｆ^Ｉ
ｔ － κＬ

ｗω^Ｌ
ｔ ＋ η［κＨ

ｗγＨ ｎ^Ｈ
ｔ ＋ （１ － γＨ）κＬ

ｗ ｎ^Ｌ
ｔ ］ ＋ Θ３εｌ

ｔ

（１７）

其中，κｓ
ｗ ＝ （１ － θｓ

ｗ）（１ － βθｓ
ｗ）［θｓ

ｗ（１ ＋ ηεｓ
ｗ）］ － １；Θ１ ＝ － ｓ － １ （１ － ｓ）γＨκＨ

ｗ ＋ （１ － γＨ）κＬ
ｗ；Θ２ ＝ γＨ

（κＨ
ｗ － κＬ

ｗ）［（１ － ｖ）（１ － ｓ） ｓ］ － １；Θ３ ＝ γＨκＨ
ｗ ＋ （１ － γＨ）κＬ

ｗ。 与以往研究相比，式（１７）中包含了收入不

平等。 由于 ｖ ＞ １，故式（１７）表明，收入不平等推动了工资膨胀 π^ｗ
ｔ 的上升。

（二）参数化

基于整体可识别性考虑，首先需要对部分参数进行校准。 参数 ｓ 表示的是高技能劳动力占比，
本文将高技能劳动力等同于具有高等教育经历的劳动力，进而将这一参数取值为 ０􀆰 ０９。 参数 γＨ

的含义与参数 ｓ 相同，因而可以将其取值同样设定为 ０􀆰 ０９。 物质资本折旧率 δ，参考 ＧａｌÍ 和

Ｍｏｎａｃｅｌｌｉ（２０１６）等，将其取值设定为 ４％ 。 最后，稳态时消费产出比 λｃ ＝ Ｃ ／ Ｙ 的取值，依据 ２００２—
２０１６ 年的相关数据进行估算，进而将 λｃ 取值设定为 ０􀆰 ４６。

其余参数则采用贝叶斯技术进行估计。 依据 Ｂｌａｎｃｈａｒｄ⁃Ｋａｈｎ 条件，本文至多可以选择 ３ 组观

测值。 具体地，我们选取的观测值包括：（１）产出。 使用对数 ＧＤＰ 数据，不过需要从 ＧＤＰ 中剔除政

府购买和净出口；（２）名义利率。 使用同业拆借利率；（３）通货膨胀。 使用 ＣＰＩ 并采用经环比方法

处理后的数据。 具体地，表 １ 给出了详细的参数估计结果。

７５



　 　 表 １ 参数估计结果

先验 后验

参数 均值 分布 均值 ９０％下界 ９０％上界

η ６􀆰 ０ Ｇａｍｍａ ６􀆰 ０９５７ ５􀆰 ９０３８ ６􀆰 ３０５６

εＨ
ｗ １􀆰 ０ Ｂｅｔａ ０􀆰 ６８４５ ０􀆰 ５１７２ ０􀆰 ８２７６

θＨ
ｗ ０􀆰 ５ Ｂｅｔａ ０􀆰 ５１９８ ０􀆰 ３７６１ ０􀆰 ６６１０

εＬ
ｗ ２􀆰 ０ Ｇａｍｍａ ２􀆰 ３９９５ １􀆰 ７７０９ ３􀆰 ２３５６

θＬ
ｗ ０􀆰 ５ Ｂｅｔａ ０􀆰 ７０８８ ０􀆰 ６０５７ ０􀆰 ８５４９

α ０􀆰 ５ Ｂｅｔａ ０􀆰 ６０１６ ０􀆰 ５６４２ ０􀆰 ６３９４

θｐ ０􀆰 ５ Ｂｅｔａ ０􀆰 ５０９８ ０􀆰 ３０６３ ０􀆰 ６６１１

εｐ ２􀆰 ０ Ｇａｍｍａ ２􀆰 １５９０ １􀆰 ２１５０ ２􀆰 ９５１６

ρＲ ０􀆰 ８ Ｂｅｔａ ０􀆰 ８１４８ ０􀆰 ７９５０ ０􀆰 ８２９９

ｒｙ ０􀆰 ４ Ｂｅｔａ ０􀆰 ３３５４ ０􀆰 ２３２１ ０􀆰 ４１６５

ｒｐ １􀆰 ２５ Ｇａｍｍａ １􀆰 １９６０ １􀆰 １２９５ １􀆰 ２５９７

ｖ １􀆰 ５ Ｇａｍｍａ １􀆰 ６８７７ １􀆰 ６０７１ １􀆰 ７９８８

参数 ｖ 的估计值为 １􀆰 ６８７７，大于 １，因而这一参数估计的结果不仅符合我们的预期，同时也与

经济学意义相符。 另外，高技能劳动力与低技能劳动力之间的替代弹性系数 εＨ
ｗ 和 εＬ

ｗ 的估计值分

别为 ０􀆰 ６８４５ 和 ２􀆰 ３９９５，这表明，我国高技能劳动力之间相互替代的程度远远低于低技能劳动力。
这一估计值与我们的预期相符：高技能劳动力之间的替代弹性小源于高技能劳动力的技能更加具

有专业特征，往往需要经历较长时期的学习；而低技能劳动力所掌握的技能则较为简单，往往可以

通过简单的培训即可掌握，因而相互之间可替代性更强。 另外，高技能劳动力与低技能劳动力的

名义工资刚性 θＨ
ｗ 和 θＬ

ｗ 的估计值分别为 ０􀆰 ５１９８ 和 ０􀆰 ７０８８，前者与我们设定的先验均值较为接近，
而后者则显著大于我们设定的先验均值。 这一估计结果与我们的预期一致，并且证实了

Ｐｏｕｒｐｏｕｒｉｄｅｓ（２０１１）以及 Ｃｈａｍｐａｇｎｅ 和 Ｋｕｒｍａｎｎ（２０１３）的结论，后者通过对美国实际工资波动性的

观测发现，相对于低技能劳动力而言，高技能劳动力的工资波动性更大，这意味着高技能劳动力工

资粘性程度较低。

四、 模型动态特征分析

本部分首先分析模型经济中技术冲击对宏观经济变量的动态影响，然后结合消费不平等与收

入不平等的含义，分析技术冲击下我国经济中不平等的动态变化轨迹。
（一）技术冲击的动态响应

图 １ 给出的是 １ 个单位标准差积极的技术冲击所产生的动态影响。 生产部门积极的技术冲击

表明经济中出现了技术进步，技术进步提高了劳动生产率，进而对产出和劳动力市场产生了不同

的冲击效应：技术冲击提高了单位工人的生产效率，进而引起了产出的增加；而对于劳动力市场，
技术进步则增加了生产部门对于高技能劳动力的需求，并减少对低技能劳动力的需求。 因此，积
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极的技术冲击引起了高技能劳动力就业的上升和失业的下降，同时，这一冲击也引起低技能劳动

力就业的下降和失业的增加。 最后，积极的技术冲击增加了我国生产部门的供给能力，抑制了物

价上涨，进而使得这一冲击下通胀呈现下降趋势。

图 １　 技术冲击的动态反应

图 １ 还显示了积极的技术冲击对于高技能劳动力与低技能劳动力的消费以及工资膨胀的

影响。 由于这一冲击引起低技能劳动力就业的下降和失业的增加，因而在这一冲击下，低技能

劳动力的消费呈现下降趋势；同时，失业的增加也抑制了低技能劳动力就业工资的增长，因而在

这一冲击下，低技能劳动力的工资膨胀呈现下降趋势。 与之不同，由于积极的技术冲击增加了

高技能劳动力的就业并降低了这一类型劳动力的失业，高技能劳动力需求的增加推动其工资增

长，因而这一冲击下高技能劳动力的工资膨胀呈现上升趋势。 同时，高技能劳动力工资的增长，
也推动了这一类型劳动力消费需求增加，因而在积极的技术冲击下，高技能劳动力的消费呈现

上升趋势。
（二）不平等的动态演化

图 ２ 给出了技术冲击下消费不平等与收入不平等的动态变化轨迹。 显然，积极的技术冲击引

起消费不平等与收入不平等的上升。 这意味着，在本文的考察期内，积极的技术冲击引起了消费

不平等与收入不平等的恶化。 那么，为什么技术冲击下以消费不平等和收入不平等为度量指标的

不平等会呈现出上升趋势呢？
原因在于，积极的技术冲击意味着技术进步，而技术进步则引起了生产部门对于两类技能劳
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图 ２　 技术冲击下不平等的动态变化

动力的需求发生截然不同的变化：技术进步导致高技能劳动力就业增加以及失业的减少，并导致

低技能劳动力就业减少和失业增加。 与之对应，劳动力需求的增加引起高技能劳动力名义工资的

上涨，而失业的增加则抑制了低技能劳动力名义工资的上涨。 依据收入不平等的定义，高技能劳

动力名义工资的上涨和就业的增加必然引起收入不平等的上升。 同时，高技能劳动力收入的增加

推动了消费能力的上升，继而引起高技能劳动力消费的增加；与之对应，低技能劳动力失业的增加

降低了这一群体的收入水平，进而抑制其消费能力。 因此，基于消费不平等的定义可以发现，技术

冲击最终也引起了消费不平等的上升。

五、 不平等与货币政策

技术冲击加剧了高技能劳动力与低技能劳动力之间的消费不平等和收入不平等。 同时，基于

方程（１６）、（１７）可知，消费不平等显著影响了动态 ＩＳ 曲线，而收入不平等则显著影响了新凯恩斯

主义工资菲利普斯曲线。 因此，与未包含不平等的 ＮＫ⁃ＤＳＧＥ 模型如 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ 等（２０１６）相比，在
本文所构建的模型中，不平等影响了货币政策的传导。 那么对于货币政策当局而言，应该采用怎

样的货币政策以缓解不平等呢？ 本部分尝试对这一问题做出回答。
（一）不平等与最优货币政策

我们首先分析货币政策当局的最优货币政策设计。 参考 Ｌａｍｂｅｒｔｉｎｉ 等（２０１７）的做法，本文将

高技能劳动力与低技能劳动力的联合社会福利损失函数设定为二者各自社会福利损失的加权。
即：Ｍｔ ＝ ｓＭＨ

ｔ ＋ （１ － ｓ）ＭＬ
ｔ ，其中 Ｍｔ、ＭＨ

ｔ 和 ＭＬ
ｔ 分别为总的社会福利损失、高技能劳动力以及低技能

劳动力各自的社会福利损失。 具体地，依据线性二次型原则对高技能劳动力与低技能劳动力的效

用函数进行逼近可得社会福利损失函数为：

Ｍｔ ＝ １
２ ∑

∞

ｔ ＝ ０
βｔ

εｐ

κｐ

æ
è
ç

ö
ø
÷（π^ｐ

ｔ ）２ ＋ （１ ＋ η）（ ｃ^ｔ）２ ＋ ｓεＨ
ｗ

κＨ
ｗ

æ

è
ç

ö

ø
÷（π^Ｈｗ

ｔ ）２ ＋ （１ － ｓ）εＬ
ｗ

κＬ
ｗ

æ

è
ç

ö

ø
÷（π^Ｌｗ

ｔ ）２ ＋ λＩ
Ｆ（Ｆ^Ｉ

ｔ）２{ } （１８）

其中，λＩ
Ｆ ＝ （１ ＋ η）ｖ２［ ｓ（１ － ｓ）（１ － ｖ）］ － ２。 最优货币政策问题为在一定约束条件下最小化式

（１８），具体的约束条件包括：（１）新凯恩斯主义工资菲利普斯曲线；（２）高技能劳动力实际工资动

态方程；（３）低技能劳动力的实际工资动态方程；（４）新凯恩斯主义菲利普斯曲线；（５）实际工资与
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高技能、低技能劳动力实际工资的动态关系方程；（６）消费不平等方程；（７）收入不平等方程；
（８）高技能劳动力动态 ＩＳ 曲线。

（二）简单规则

鉴于最优货币政策的不可观测性，我们分别考虑不平等显著存在的背景下几类简单货币政策

规则。 第一类简单规则为 Ｅｖａｎｓ 规则（规则 １），已有研究表明，相对泰勒规则而言，这一规则具有

更好的稳定效应。 具体地，这一简单规则可以表述为：

ｒ^ｔ ＝ ρＲ ｒ^ｔ －１ ＋ （１ － ρＲ）（ ｒｙ ｙ^ｔ ＋ ｒｐπ^ｐ
ｔ ＋ ｒｕ ｕ^ｔ） ＋ εｒ

ｔ （１９）

第二类和第三类规则均为考虑不平等的简单规则，即货币政策当局在货币政策反应函数中考

虑消费不平等和收入不平等。 具体地，这两类简单规则（即规则 ２ 与规制 ３）分别为：

ｒ^ｔ ＝ ρＲ ｒ^ｔ －１ ＋ （１ － ρＲ）（ ｒｙ ｙ^ｔ ＋ ｒｐπ^ｐ
ｔ ＋ ｒｃＦ^ｃ

ｔ ） ＋ εｒ
ｔ （２０）

ｒ^ｔ ＝ ρＲ ｒ^ｔ －１ ＋ （１ － ρＲ）（ ｒｙ ｙ^ｔ ＋ ｒｐπ^ｐ
ｔ ＋ ｒＩ Ｆ^Ｉ

ｔ） ＋ εｒ
ｔ （２１）

以上简单规则中，ｒｕ、ｒｃ 和 ｒＩ 分别表示名义利率对失业、消费不平等与收入不平等的反应参数。
依据 Ｔａｙｌｏｒ（２０１７）等，可以将 ｒｕ 的取值校准为 － ０􀆰 ３。 由于积极的货币政策冲击导致了不平等的

恶化，那么基于缓解不平等考虑，货币政策风向应该与不平等的变化方向相反。 换言之，ｒｃ 和 ｒＩ 应
取负值，并且其绝对值越大，表明货币政策当局对于不平等的变化越敏感。 为便于比较，我们首先

将 ｒｃ 和 ｒＩ 的取值均设定为 － ０􀆰 ３，然后再进行稳健性分析。
（三）不同货币政策规则下外生冲击的动态效应

结合存在不平等的背景下最优货币政策以及 Ｅｖａｎｓ 规则等简单规则的设定，可以进一步求解

外生冲击对于消费不平等与收入不平等的动态影响。 由于最优货币政策模型中不存在货币政策

冲击，①因而我们主要考察的是技术冲击的动态影响。
图 ３ 给出的是不同政策机制下技术冲击对于消费不平等与收入不平等的动态影响。 显然，

在最优货币政策机制下，技术冲击仅引起不平等较小的变化。 原因在于，最优货币政策的目标

是最小化货币政策引致的社会福利损失，而社会福利损失源于宏观经济变量的波动。 因此，从
最小化社会福利损失的角度，最优货币政策的盯住目标应该考虑不平等。 基于最优货币政策

机制下消费不平等与收入不平等的变化轨迹还可以发现，最优货币政策机制并未要求完全消

除消费不平等与收入不平等：最优货币政策机制下消费不平等与收入不平等仍表现出较小幅

度的上升。 最后，由于最优货币政策并不具有实际可操作性（ＧａｌÍ，２０１５），因此，基于可操作性

的角度考虑，中央银行需要进行货币政策机制选择，寻找同时满足三个条件的货币政策机制：
（１）能够较好地缓解不平等；（２） 政策实施所引致的社会福利损失与最优货币政策最接近；
（３）具有可操作性。

图 ３ 还给出了其他货币政策机制下技术冲击的动态效应。 与图 １ 相比，当货币政策未对失业

做出反应的规则 １ 时，不平等变化的幅度相对较小。 这一发现与已有研究相符：将失业作为货币

政策的目标有助于缓解失业。 在我国，由于低技能劳动力占据的比例较大，因而这一政策主要带

来的是低技能劳动力失业的减少，进而在一定程度上抑制了收入不平等和消费不平等的上升。 比

１６

① 求解最优货币政策的约束条件中，新凯恩斯主义工资菲利普斯曲线方程（１７）包含了劳动力供给冲击，而新凯恩斯主义菲

利普斯曲线则包含了技术冲击。 因此，最优货币政策模型中未包含货币政策冲击。



图 ３　 不同政策机制与不平等

较不同政策机制下技术冲击的动态效应可以发现，与基准政策以及简单规则 １ 相比，如果货币政

策当局考虑不平等，那么技术冲击下不平等的变化将相对较小。 因此，相对于对失业做出反应的

规则 １，货币政策盯住目标中考虑不平等有助于缓解不平等的恶化。

图 ４　 稳健性分析

基于稳健性考虑，我们将简单规则 ２ 与简单规则 ３ 中的参数 ｒｃ 和 ｒＩ 的取值分别设定为 － ０􀆰 ５
和 － ０􀆰 ９，表明我国央行对不平等更为敏感。 在此基础上，图 ４ 给出了技术冲击对于产出、通胀、消
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费不平等与收入不平等的动态影响。 基于图 ４ 可以发现：（１）当货币政策当局更加关注不平等时，
积极的技术冲击所带来的产出上升的幅度更小。 这意味着，货币政策关注不平等会损害经济增

长；（２）当 ｒｃ 和 ｒＩ 取值相同时，与考虑消费不平等的规则 ２ 相比，如果货币政策未考虑收入不平等

的简单规则 ３，那么技术冲击引起产出相对较大幅度的上升。 这意味着，在相同的条件下，货币政

策当局依据简单规则 ３ 行事所带来的产出损失相对较小；（３）当 ｒｃ 和 ｒＩ 取值相同时，如果货币政策

考虑收入不平等，那么积极的技术冲击将引起通胀更大幅度的下降。 这一发现意味着，考虑收入

不平等的简单规则有助于稳定物价；（４）考虑收入不平等的简单规则对于不平等具有更大的影响。
具体表现为，在相同的取值下，如果货币政策为简单规则 ３，积极的技术冲击仅引起消费不平等与

收入不平等相对较小幅度的上升。
最后，与最优货币政策相比可以发现，在本文所考察的政策机制中，将收入不平等作为货币政

策盯住目标的简单规则与最优货币政策最为接近。 因此，不平等显著存在的背景下，货币政策当

局应该考虑将不平等作为货币政策盯住的目标，并且在不平等的指标选择上应该考虑收入不平

等。 不过，为保证结论的稳健性，参考现有研究的做法，我们通过比较不同政策机制的社会福利损

失来评价政策机制的优劣。 依据 ＧａｌÍ（２０１５），可以将社会福利损失函数（１７）转变为平均社会福利

损失函数：

Ｍｔ ＝ εｐ

κｐ

æ
è
ç

ö
ø
÷ｖａｒ（ π^ｐ

ｔ ） ＋ （１ ＋ η）ｖａｒ（ ｃ^ｔ） ＋ ｓεＨ
ｗ

κＨ
ｗ

æ

è
ç

ö

ø
÷ｖａｒ（ π^Ｈｗ

ｔ ） ＋ （１ － ｓ）εＬ
ｗ

κＬ
ｗ

æ

è
ç

ö

ø
÷ｖａｒ（ π^Ｌｗ

ｔ ） ＋ λＩ
Ｆｖａｒ（ Ｆ^Ｉ

ｔ）

（２２）

在此基础上，表 ２ 给出了劳动力供给冲击与技术冲击下各政策机制对应的社会福利损失。 显

然，如果执行最优货币政策，劳动力供给冲击与技术冲击所引致的社会福利损失分别为 ０􀆰 ００８５ 和

０􀆰 ０１６ 个单位；如果执行基准政策，两类外生冲击对应的社会福利损失为 ０􀆰 ０３１０ 和 ０􀆰 １２６２ 个单

位。 在本文考察的三类简单规则中，规则 ３ 对应的社会福利损失最小，分别为 ０􀆰 ００９８ 和 ０􀆰 ０４９３ 个

单位。 尽管规则 ３ 引致的社会福利损失高于最优货币政策，但显著低于基准政策机制以及考虑失

业的简单规则 １、考虑消费不平等的简单规则 ２。 换言之，社会福利损失估算的结果验证了图 ３ 和

图 ４ 所得到的结论。 因此，基于社会福利损失最小化的立场，当不平等显著存在时，我国央行的货

币政策盯住目标应该考虑收入不平等。

　 　 表 ２ 不同政策的社会福利损失

最优 基准 规则 １ 规则 ２ 规则 ３

劳动力供给冲击 ０􀆰 ００８５ ０􀆰 ０３１０ ０􀆰 ０１５５ ０􀆰 ０１２０ ０􀆰 ００９８

技术冲击 ０􀆰 ０１６０ ０􀆰 １２６２ ０􀆰 １０８０ ０􀆰 ０９２６ ０􀆰 ０４９３

六、 结　 论

基于我国劳动力市场技能差异与不平等显著存在的事实，本文构建了一个包含技能差异

与不平等的 ＮＫ⁃ＤＳＧＥ 模型。 通过考察外生冲击的脉冲响应可以发现，外生冲击对于高技能劳

动力与低技能劳动力的就业与失业的冲击效应存在显著差异；同时，积极的技术冲击导致消费
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不平等与收入不平等的上升。 这意味着，技术冲击引起了不平等状况的恶化。 在此基础上，本
文进一步考察了存在不平等条件下的货币政策设计。 研究结论表明：（１）相对于泰勒规则以及

考虑失业的简单规则而言，考虑不平等的简单规则对于产出具有较好的稳定效应；（２）基于缓

解不平等的角度考虑，考虑不平等的简单规则具有更好的效果；（３）相对于考虑消费不平等的

简单规则而言，考虑收入不平等的简单规则缓和了产出下降的趋势，同时也有助于稳定物价。
更重要的，这一简单规则对于缓解不平等具有更好的效果；（４）基于社会福利损失估算的结果，
考虑收入不平等的简单规则所引致的社会福利损失与最优货币政策最为接近。 因此，无论是

基于稳定效应，还是基于最小化社会福利损失的角度，当存在不平等时，货币政策应该考虑收

入不平等。
十九大报告提出的共享发展、坚持在发展中保障和改善民生的理念，表明了决策层对于社会

不平等问题的关注。 在货币政策操作层面，尽管十九大报告和我国央行并未明确指出需要盯住不

平等，但基于本文的研究结论，如果在操作层面央行的货币政策目标考虑收入不平等，可能对于缓

解不平等和降低社会福利损失均具有重要的现实意义。 不过，目前我国货币政策仍主要倾向于

支持经济增长（Ｃｈｅｎ 等，２０１６）。 如果在操作层面上货币政策盯住目标考虑不平等，首先需要对

我国目前的收入不平等状况进行合理的界定，在此基础上，科学估算当前的收入不平等状况并预

测其变化趋势。 在依据现实经济变化情况的基础上，科学设定收入不平等的容忍区间，一旦现实

经济中收入不平等情况超过这一区间，央行可以通过及时的货币政策调整以缓解收入不平等的

恶化。
本文尝试通过技能差异将不平等引入 ＮＫ⁃ＤＳＧＥ 模型，并考察了存在不平等条件下的货币

政策设计。 不过，作为尝试，本文仍存在一些可以深入研究之处：（１）技能差异并非不平等的唯

一来源，相反，不平等是多种因素共同作用的结果（万海远，２０１７）。 因此，一个可行的方向是在

本文的框架中引入多种来源的不平等，并分析其对于货币政策效应产生的影响；（２）如果央行

基于缓解不平等考虑将收入不平等作为货币政策盯住的目标，那么在操作层面，央行需要选择

合适的政策工具用于缓解不平等。 本文仅选择名义利率作为政策工具，央行依据收入不平等

的变化情况及时调整名义利率以影响不平等与宏观经济。 因此，另一个可行的方向是在本文

的分析框架中引入不同的货币政策工具，进而分析并比较不同政策工具的宏观经济效应及对

不平等的影响；（３）为便于分析，本文仅考虑了消费不平等与收入不平等两类经济意义上的不

平等。 Ｃｏｗｅｌｌ（２０１３）指出，除消费不平等与收入不平等之外，仍存在其他多种度量不平等的方

式。 因此，另一个可行的方向是在本文模型中引入多种方式度量不平等并进行相应的货币政

策分析；（４）最后，本文研究中存在一个隐含的假定，即我国央行的独立性未发生明显的变化。
当然，这一假定在本文模型贝叶斯估计的样本期内可以成立。 但是，央行独立性的变化可能会

影响本文研究结论的稳健性。 因此，一个重要的拓展是考虑央行独立性的改变对于本文研究

结论产生的影响。
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２０１４，ｐｐ􀆰 ４１０ － ４２９􀆰

３８􀆰 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，Ｊ􀆰 Ｅ􀆰 ，Ｄｙｎａｓｔｉｃ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ，Ｍｏｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｅｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ􀆰 Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ，Ｖｏｌ􀆰 １４，Ｎｏ􀆰 ４，２０１６，

ｐｐ􀆰 ４１９ － ４３４􀆰

３９􀆰 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，Ｊ􀆰 Ｅ􀆰 ，Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ， Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ，ａｎｄ Ｈｕｍａｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｈｕｍａｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ Ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ，

Ｖｏｌ􀆰 １３，Ｎｏ􀆰 １ ，２０１２，ｐｐ􀆰 ３１ － ５８􀆰

４０􀆰 Ｔａｙｌｏｒ，Ｊ􀆰 ，Ｒｅｍａｒｋｓ ｏｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｒｕｌｅｓ ｆｏｒ ａ Ｐｏｓｔ⁃Ｃｒｉｓｉｓ Ｗｏｒｌｄ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ５４，Ｎｏ􀆰 Ａ，２０１７，ｐｐ􀆰 ７ － １１􀆰

４１􀆰 Ｔｅｎｒｅｙｒｏ，Ｓ􀆰 ，＆ Ｔｈｗａｉｔｅｓ，Ｇ􀆰 ，Ｐｕｓｈｉｎｇ ｏｎ ａ Ｓｔｒｉｎｇ：ＵＳ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｓ Ｌｅｓｓ Ｐｏｗｅｒｆｕｌ ｉｎ Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎ􀆰 Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ８，

Ｎｏ􀆰 ４，２０１６，ｐｐ􀆰 ４３ － ７４􀆰

４２􀆰 Ｗｉｌｋｉｎｓｏｎ，Ｒ􀆰 ，＆ Ｐｉｃｋｅｔｔ，Ｋ􀆰 ，Ｔｈｅ Ｓｐｉｒｉｔ Ｌｅｖｅｌ：Ｗｈｙ Ｅｑｕａｌｉｔｙ ｉｓ Ｂｅｔｔｅｒ ｆｏｒ Ｅｖｅｒｙｏｎｅ􀆰 Ｌｏｎｄｏｎ：Ｐｅｎｇｕｉｎ Ｂｏｏｋｓ ＵＫ Ｐｒｅｓｓ，２０１０􀆰

Ｓｈｏｕｌｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅａｃｔｓ ｔｏ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ
ＣＨＥＮ Ｌｉｆｅｎｇ

（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ，１００８３６）
Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｐａｒｔｙ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｇｕａｎｇｄｏｎｇ Ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｆ ＣＰＣ， ５１００５３）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｓｋｉｌｌｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｓｉｄｅｒｓ ａ ＮＫ⁃ＤＳＧＥ ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ
ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｉｎｃｏｍｅ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ， ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｓ ｔｈｅ ｄｙｎａｍｉｃ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ ｓｈｏｃｋｓ ａｍｏｎｇ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｌａｂｏｒ ｇｒｏｕｐｓ ａｎｄ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ， ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｓｈｏｃｋｓ ｏｆ ｌａｂｏｒ ｓｕｐｐｌｙ， ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ
ｃｈａｎｇｅ ａｎｄ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｍａｙ ｄｅｔｅｒｉｏｒａｔｅ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ􀆰 Ｔｈｅｎ， ｗｅ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｔｈｅ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｄｅｓｉｇｎ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ
ｃｏｎｄｉｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ􀆰 Ａｎｄ ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ： （１） ｃｏｍｐａｒｅｄ ｔｏ ｔｈｅ Ｔａｙｌｏｒ ｒｕｌｅ ｎｏｔ ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ， ｔｈｅ
ｓｉｍｐｌｅ ｒｕｌｅ ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ｍａｙ ｐａｒｔｉａｌｌｙ ｄａｍａｇｅ ｇｒｏｗｔｈ； （２） ｃｏｍｐａｒｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｓｉｍｐｌｅ ｒｕｌｅ ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ
ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ， ｔｈｅ ｓｉｍｐｌｅ ｒｕｌｅ ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｄｅｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｌｏｓｓ ｏｆ ｏｕｔｐｕｔ， ｂｕｔ ａｌｓｏ ａｌｌｅｖｉａｔｅｓ
ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ｃｏｎｓｉｄｅｒａｂｌｙ； （３） ｃｏｍｐａｒｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｎｏｔ ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ， ｔｈｅ ｓｏｃｉａｌ ｗｅｌｆａｒｅ
ｌｏｓｓ ｍａｙ ｄｅｃｒｅａｓｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｆ ｔｈｅ ｍｏｎｅｔａｒｙ ａｕｔｈｏｒｉｔｙ ｃｏｎｓｉｄｅｒｓ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ􀆰 Ｆｕｒｔｈｅｒ， ｗｅ ｃｏｍｐａｒｅｄ ｔｈｅ ｓｏｃｉａｌ
ｗｅｌｆａｒｅ ｌｏｓｓ ｏｆ ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｉｅｓ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔ ａｒｇｕｅｓ ｔｈａｔ， ｔｈｅ ｓｏｃｉａｌ ｗｅｌｆａｒｅ ｏｆ ｓｉｍｐｌｅ ｒｕｌｅｓ ｔｈａｔ
ｃｏｎｓｉｄｅｒ ｉｎｃｏｍｅ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ｉｓ ｍｕｃｈ ｌｏｗｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｏｓｅ ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ􀆰 Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｔｈｅ ｐａｐｅｒ
ｂｅｌｉｅｖｅｓ ｔｈａｔ， ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎ ｏｆ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ， ｔｈｅ ｍｏｎｅｔａｒｙ ａｕｔｈｏｒｉｔｙ ｓｈｏｕｌｄ ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｉｎｃｏｍｅ
ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ􀆰
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ Ｓｋｉｌｌｓ， Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ， Ｉｎｃｏｍｅ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ， Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ
ＪＥＬ： Ｅ５２， Ｊ３１， Ｏ２３
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