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耐用品、投资专有冲击与 
货币政策福利 *

石　峰　王　忏

货币政策的主要目标是熨平经济波动，保障国民经济稳定运行，但

不同外生冲击的传导机制和对货币政策的影响存在显著差异。因此，有

效识别各种冲击的来源及性质，成为货币政策部门需要解决的首要问题。

在实际经济周期研究中，中性技术冲击被视为驱动经济波动的主要因素。

基于新凯恩斯模型的货币政策文献也同样关注技术冲击对货币政策的

影响。

但实证研究发现，中性技术冲击对产出和就业波动的解释程度较低，

经济波动更有可能源于其他冲击：投资专有冲击、劳动供给冲击、实际

利率冲击、消费冲击，以及住房需求冲击等。其中，投资专有冲击与经

济波动的关系逐渐成为宏观经济的研究重点。投资专有冲击刻画了未预

期到的投资专有技术变动。投资专有技术是一单位投资品转化为厂商生

产资本的效率。当投资专有技术进步时，一单位的资本品积累能够转化

成更多的生产资本，家庭的储蓄动机上升，进而影响家庭消费、厂商的

实际边际成本及中央银行的货币政策选择。

* 原文刊载于《金融研究》2019 年第 5 期。
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现有文献表明，投资专有冲击是经济波动的重要驱动因素。例如，

投资专有冲击能够解释第二次世界大战后美国总产出波动的 30%。在引

入工资黏性和可变资本利用率等其他名义摩擦后，投资专有冲击对产出

波动和投资波动的解释程度分别上升至 50% 和 80%。国内学者也关注到

投资专有冲击在我国经济波动中的作用。研究发现，投资专有冲击对产出、

投资和资本波动的解释程度分别为 90%、62% 和 66%。当采用混频数据

对参数进行估计时，与投资相关的外生冲击能够解释我国总经济波动的

30% 以上。

虽然投资专有冲击是经济波动的重要来源，但与货币政策相关的研

究仅关注中性生产技术的作用，而忽略了投资专有冲击的影响。有必要

考虑投资专有冲击的传导机制，并分析投资专有冲击与中性技术冲击对

货币政策的影响存在哪些差异。

本文构建一个包含耐用品和非耐用品的两部门模型。其中，非耐用

品只能用于消费，耐用品既可以作为耐用消费品进入家庭消费，又能够

形成资本用于厂商生产。之所以选择耐用品与非耐用品两部门模型进行

分析，是因为在实证研究中，投资专有技术进步时，家庭消费和投资会

同步上升，二者呈现出显著的正向协动特征（图 1）。但在仅包含非耐用

品的单部门模型中，投资专有技术进步时，家庭增加当期投资及下一期

资本存量，降低消费，意味着投资挤出了家庭消费，消费与投资反向波动。

将单部门模型（仅包含非耐用品）推广到两部门模型（包含耐用品与非

耐用品），能够有效地解决这一问题。这是因为在两部门模型中，投资

专有技术进步时，家庭投资需求上升，推升耐用品相对价格。家庭用非

耐用品消费替代耐用品积累，非耐用品需求及产出上升，家庭消费与投

资同向波动。本文在两部门模型中引入投资专有冲击，分析中央银行的

货币政策选择问题，研究发现：
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图 1　投资专有技术冲击的脉冲响应函数 a

第一，即使耐用品价格不存在价格黏性，最优货币政策也无法同时

稳定价格和实际 GDP，与仅考虑中性技术冲击时的结论明显不同 b。在基

准模型中，耐用品相对价格缺口波动率的上升虽然增加实际 GDP 波动，

却能够有效地降低投资专有技术对边际成本的冲击，稳定价格。所以两

部门投资专有冲击时，中央银行倾向于稳定价格水平。与其相反，在单

部门投资专有冲击或两部门生产技术冲击时，最优货币政策应降低耐用

品相对价格缺口波动，稳定实际 GDP。

第二，虽然最优政策描述了投资专有冲击对货币政策权衡的影响，

却无法给我国中央银行提供相应指导。由于泰勒规则成功刻画了多数国

① 样本数据包括：实际 GDP、就业、家庭消费、家庭投资、总投资和投资专有技术，时间跨
度为 1996 年第一季度到 2016 年第四季度，数据来自中国宏观经济数据库。其中，总投资为社会
固定资本形成总额，消费是支出法中的总消费，就业为季度平均就业水平。将投资品相对消费者
价格指数的实际价格取倒数，衡量投资专有冲击。

② 在考虑中性技术冲击的两部门经济中，如果只有一个部门存在价格黏性，而另一个部门价
格灵活，最优货币政策仅需稳定价格黏性部门的价格指数，就能够同时稳定价格与产出。
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家中央银行的货币政策，本文也对比了钉住非耐用品 PPI、钉住两部门加

权平均 PPI，以及钉住 CPI 三种形式的泰勒规则。结果表明，无论何种外

生冲击，钉住非耐用品 PPI 的社会福利水平最优，钉住加权平均 PPI 最低，

钉住 CPI 则介于二者之间。就具体数值而言，投资专有冲击的福利损失

是中性技术冲击的 2 倍，意味着投资专有冲击加剧了货币政策在稳定价

格与实际 GDP 间的权衡，恶化社会福利。敏感性分析表明，当耐用品折

旧率、家庭消费特征，以及劳动供给行为等关键参数改变时，上述结论

依然成立。

本文研究结论对我国货币政策实践具有如下启示：（1）在多部门经济

模型中，中央银行应关注部门间相对价格在稳定价格水平与实际 GDP 中的

作用，并通过相对价格的合理波动，改进货币政策的操作空间；（2）在

制定并实施货币政策前，中央银行需构建更加贴合现实的经济模型，识

别不同冲击在当前经济波动中的地位和作用，并关注主要驱动因素的传

导机制和对社会福利的影响。


