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粘性信息经济学 ∗

——宏观经济学最新发展的一个文献综述 

 

 

彭兴韵；《经济研究》2011 年第 12期 

 

 

摘要：本文对近十年来新兴不完全信息理论之一——粘性信息——的发展及其在宏观经济

学中的应用进行了全面总结和梳理，介绍了信息粘性的来源、度量，存在信息粘性摩擦时的消

费者行为特征、通胀与产出之间的动态关系（粘性信息菲利浦斯曲线）、融入粘性信息的动态

一般均衡模型及其对经济周期（大稳定）的解释，文章最后还总结了粘性信息经济中的货币政

策规则设计、透明度及可信性等货币政策哲学。 
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一、引言 

凯恩斯基于粘性价格和工资，认为市场无法自动出清，只有依靠国家干预，才能避免经济

周期波动。Phillips（1958）发现的失业与通货膨胀之间交替关系，被视为是政策选择菜单。但

货币主义认为，失业与通货膨胀的交替关系，只在短期存在，在长期，菲利浦期曲线是垂直的；

理性预期理论更进一步认为，即便在短期，菲利浦斯曲线是也是垂直的，任何预测到的货币供

给变动都没有真实效应，扩张性货币政策只会导致通胀率的持续上升，对真实产出和就业没有

实质影响，货币是中性的。 

实际上，菲利浦斯曲线是垂直，要取决于经济运行是否存在摩擦，从而导致了市场的不完

善。其中，不完善信息与不完善价格调整就是两种重要的摩擦。在 Fridman（1968）和 Phelps

（1968）的模型中，信息不完善，即工人对工资与价格的意外变化存在“错误认知”，会导致

货币非中性及非垂直的菲利浦斯曲线。在 Lucas（1972）模型中，由于信息不完善，家庭观察价

格时，面临着信号萃取问题，需要从总价格水平中识别出相对价格的变动，但人们又错误地认

为，价格的变动只是相对价格变动，这样，价格上升会引致就业与产出增加，而一旦个人和企

业发现，其产品价格上涨不过是所有价格上涨的一部分，产出就会回复到之前的均衡水平。Barro
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（1977）认为，货币供给变动是否具有真实效应，关键在于它是否被预期到；Townsend（1983）

强调，由于人们拥有不同的信息，预期会存在差异，预测其他人的预期对经济的动态变化有重

要影响。除了不完全信息外，名义变量的灵活性对菲利浦斯曲线的斜率也具有重要影响。新凯

恩斯经济学强调，长期合约或价格调整成本（如菜单成本）（Fischer，1977;Mankiw，1985）使

得工资和价格不会对冲击做出即时、充分地响应，这时，即便存在理性预期和充分信息，菲利

浦斯曲线也不会是垂直的，货币具有非中性，货币政策依然有效（Phelps and Taylor，1977；

Fischer，1977）。新凯恩斯经济学将粘性价格与工资融入到了动态随机一般均衡模型当中，这

就是所谓新新古典综合(Goodfriend and King,1997)。 

新凯恩斯粘性价格/工资理论容易受到质疑。如，Fischer(1977 认为长期合约导致了工资的

不完全调整，但为什么理性人会接受无效率的工资合同或事后不重新谈判呢？Ball（1994）还

指出，根据新凯恩斯菲利浦斯曲线，紧缩政策会导致繁荣而不是衰退，这又恰恰与事实相反。

此外，Mankiw 和 Reis（2006）还认为，一些基本的宏观经济现象仍是过去的理论无法解释的：

（1）加速现象：经济繁荣时，通胀趋于上升，当经济活动乏力时，通胀趋于下降。即，通胀具

有顺周期性。（2）真实工资的平滑性：根据古典理论，真实工资等于劳动的边际产品，在科布

—道格拉斯生产函数下，劳动的边际产品等于劳动的平均生产率。但是，数据表明，真实工资

并不像劳动生产率的波动那么大，与真实工资的基本决定因素变动相比，真实工资具有平滑性。

（3）真实变量的渐进反应：经济活动对冲击的动态反应存在典型的峰状特征，在冲击发生几个

季度后，冲击的影响通常才充分实现，且其反应是渐进的。 

面对这些过去的理论无法解释的现象，一些新的理论应运而生，如：学习模型（Evans and 

Honkapohja, 2001）、近似理性模型(Akerlof et al 2000)、异质预期模型(Branch and McGough, 

2004)，及新兴不完全信息宏观经济理论等等。尤其是，近十年来，新兴不完全信息经济理论得

到了长足发展，对宏观与货币经济理论的影响日盛。新兴不完全信息宏观经济理论，又有不同

建模方法：Mankiw 和 Reis（2001、2002）开创并经其他学者拓展的粘性信息理论；以 Sims（2003）

为代表的理性不注意理论。前者强调，并不是所有人都基于最新信息做出经济决策的；后者强

调人们信息处理能力是有限的，人们的决策会只依赖于其自身的通信渠道所得到的信息。此外，

Woodford（2001）利用有限信息渠道理念，将不完全共同知识与垄断竞争定价，纳入到了同一

模型中来解释货币的非中性与真实变量对名义冲击响应的持续性。他认为，各个供应商的定价

依赖于他预期的其它供应商确定的价格，人们的有限信息处理能力使得各供应商对当前环境的

主观认知会不可避免地受到噪声信息的污染；由于价格确定者通过有限的信息渠道了解货币政

策，他就必须利用随机误差来观察货币政策。他认为，加入这两项约束后，模型能够解释纯名

义扰动的真实效应，也能够解释真实效应的持续性。 
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本文的目的，在于对粘性信息理论的发展及其在经济分析中的应文献，进行适当地梳理和

总结。在此，有必要先简要比较一下粘性信息理论与其它不完全信息宏观经济理论粘性信息理

论。在某些方面，这些不同的理论殊途同归（Mankiw and Reis，2010）：无论是旧的不完全信

息宏观经济理论，还是粘性信息、理性不注意模型以及 Woodford(2001)的噪声信息模型中，预

期均具有异质性，不完全信息都导致了名义变量的不充分调整，使得菲利浦斯曲线并不是垂直

的，货币具有非中性特征，货币政策并因此而具有了对宏观经济的稳定化力量。 

尽管如此，粘性信息理论与其它不完全信息宏观经济理论还是存在明显的区别。首先，粘

性信息模型，较之旧的不完全信息模型存在以下区别（Mankiw and Reis，2010）：（1）在粘性

信息模型里，信息是缓慢传播的，不会在短暂的时滞后就能得到充分揭示，该理论强调，即使

总量数据信息是可得的，但人们需要花时间和资源处理信息，只能根据信息逐渐地调整行动和

决策；旧的不完全信息理论则假定，充分信息的唯一障碍是数据的可得性。（2）粘性信息理论

更强调了预期的异质性，不同企业间信息集的异质性假说，是粘性信息模型一个关键点，且由

于交错更新信息，信息异质性会一直持续（Walsh,2010）。（3）旧不完全信息理论限制了策略

的交互作用，在粘性信息理论中，策略相互作用具有极为重要的影响。其次，粘性信息理与理

性不注意。正如 Sims（2010）所说，粘性信息理论的动机与理性不注意方法，都受一些相同因

素的驱使，人们对市场信息变动的反应具有滞后性。Mankiw 和 Reis（2010）指出，尽管这两种

模型都假定，人们是在不完全信息下最优化地形成预期的，它们之间的差别在于信息不完全的

性质。粘性信息模型假定，只有某一部分（λ比例）的企业更新其信息，其余的仍根据以前的

信息进行决策；理性不注意模型则假定，企业只能部分准确地（准确率κ ）观察到噪声信息。

其中，λ和κ 都被称为信息刚性。同时，在理性不注意模型中，缺乏共同知识，尤其是，每家

企业的信号都是其私人信息，不能将其私人信息传递给其它企业。根据粘性信息理论，人们在

更新信息时，会清楚地、无误差地知道经济状态的变量，故，粘性信息模型又被称为滞后信息

理性预期模型；在理性不注意中，人们是不可能无误差地认识到可得的信息的，人们对信息的

滞后反应，依赖于序列相关性及对外生变量扰动的大小。基于信息处理能力有限性而发展的理

性不注意，是另一种偏离理性假说的建模方法（Sims，2003）。 

本文结构安排如下：第二部分介绍粘性信息的界定及其度量、估计；第三部分介绍了粘性

信息下的消费与储蓄行为；第四部介绍了粘性信息下的通胀与产出的动态关系：粘性信息菲利

浦斯曲线、通胀对货币政策的响应与惯性；第五部分介绍了动态一般均衡中的粘性信息及其对

经济周期的解释；第六部分则介绍了粘性信息中的货币政策哲学；最后是小结。 

二、粘性信息：内涵、度量与估计 

2.1 粘性信息：定义方法 
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凯恩斯认为，价格和工资粘性是导致市场无法出清的重要原因，但他没有进一步研究导致

粘性的微观基础。即使很多不同意凯恩斯对总量波动诊断或开出的药方的经济学家，也会认同

工资与价格粘性会导致名义总需求变动的非中性（Mankiw and Reis，2002）。理性预期在完全

信息与灵活价格假设下，认为货币政策对产出和就业等真实经济变量的影响是中性的。所谓完

全信息，即公众可无成本地拥有影响其未来收益、风险及经济活动的所有信息，且基于这些信

息对未来的估计是无偏的。实际上，很多信息是昂贵的、不会及时地传播给每个人、每家企业。

收集和处理信息的成本，成了信息粘性的重要来源。鉴此，Hippel(1994）将信息粘性定义为，

将特定信息传播给信息搜寻者所必须的增量支出，若信息成本很低，则信息粘性低，反之，则

信息粘性高。在他的定义中，信息粘性不仅仅依赖于信息自身的属性，也取决于信息搜寻者和

提供者的属性。由于获取相关信息及运用信息，都需要拥有必要的技能，信息粘性可能很高；

信息粘性也会随信息传播者和接收者的其它属性的不同而变化。Mankiw 和 Reis（2010）指出，

信息成本主要包括获取信息的成本、吸收信息的成本和处理信息的成本。既然信息是有成本的，

人们会根据成本最小化的原则来确定信息获取率或信息到达率，最优化的结果是，人们并不会

时时去收集、处理相关信息，并根据新信息调整决策行为。基于信息成本最优化原则确定的信

息获取率的对应面，即忽略一些相关信息，就形成了粘性信息的另一种定义方法，即不注意性

（的）或滞后信息。若一项信息公开后，忽略它的人越多，或人们更新信息的时间间隔越长，

则信息粘性度会越高。当存在信息粘性时，人们仍可能根据旧的而不是最新信息进行决策，行

为特征与无成本、充分信息下的大相径庭。从近十年左右的文献来看，大多是基于信息成本约

束下的信息获取率来定义信息粘性（或不注意）并建模的。 

2.2 外生与内生的信息粘性 

在实际研究中，对信息粘性有两种不同处理方法。一种直接假定信息粘性是外生的，如

Mankiw 和 Reis（2002）、Coibion（2006a），等等。在外生粘性信息中，一般假定人们（企业）

以固定的概率获取信息。若以λ表示获取信息的概率，则经济中就会有（1 λ− ）比例的人（企

业）是根据旧信息决策，（1 λ− ）被称为不注意参数。不注意参数表明，即使经济活动的相关

信息变化了，仍会有（1 λ− ）比例的人（企业）会忽略信息的变化，信息变化不会对那些具有

信息粘性的公众决策产生影响。更重要的是，在外生信息粘性假设下，不同的人（企业）更新

信息的概率是相同的，且在不同时期，更新信息的概率也一直保持不变。 

但是，信息粘性的外生性，容易受到人们的质疑，如，模型的微观基础是什么？人们为什

么不会去收集所有公开的信息并调整决策呢？就连较早研究粘性信息的 Mankiw 和 Reis（2002）

也不得不承认这一点。既然获取与处理信息是有成本的，自然地，人们会想到通过使获取与处

理信息的成本函数最小化的方法来得到最优信息获取率，使信息粘性在模型中内生化。Reis

（2006a ，2006b）就通过这种方法分别推导了生产者和消费者的内生信息粘性，并证明了随机
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信息粘性是一个泊松过程。其它内生信息粘性模型还有如 Jinnai（2007）、Branch et al（2009）、

Dräger（2010），等等。与外生信息粘性不同，内生信息粘性具有时变性，且信息粘性也因人

而异。 

在这些内生信息粘性模型里，Reis（2006a，2006b）的两篇文章值得特别注意。Reis（2006a）

指出，计划的成本和不注意带来的损失都是影响不注意（注意）水平的主要因素。不注意越大

（或信息粘性越强），计划成本也会越大；此外，冲击越多，更新信息的频率会越高，因为，

在变动更频繁的世界里，信息粘性的成本也会越高；需求价格弹性越小，最优价格对边际成本

波动的反应越小，因此，信息粘性下的平均价格越接近于充分信息下的价格水平，不注意带来

的损失也相应地更小，企业不注意的时间会更长。企业最优不注意的平均长度为： 

* 2
( 1)( 1) ( )n

t t

kd
Var y yς θ θ ψ

=
− + −

                                         （1） 

其中， k 为计划的成本与计划时的利润之比，ς 为真实刚性指数，θ 为需求价格弹性，ψ 为劳

动供给弹性， ty 为实际产出，
n
ty 为灵活价格、完全信息产出。Reis（2006a）通过最优化获取、

吸收和处理信息的成本函数，使得生产者（价格设定者）的信息粘性内生化了。 

当然，不仅生产者具有信息粘性的问题，消费者也具有信息粘性。Reis（2006b）在“不注

意消费者”一文中，系统地研究了消费者的内生信息粘性及其主要影响因素。他得到消费者的

最优不注意时间间隔为： 

*
2

1 4ln 1 Kd
r τσ

 
= +  

 
                                                       （2） 

其中，K 为计划的成本，σ 为收入的波动性（冲击）、τ 为绝对风险厌恶系数、r 为真实利率。

从上式不难看出，对消费者而言，计划的成本越高，不注意间隔越长，因而信息粘性越强；收

入冲击越大、绝对风险厌恶度越大和真实利率越高，则不注意间隔会越短。反之，则反是。这

表明，若收入波动迅速变化，信息粘性会带来较大的损失，人们会避免长时间的不注意；若人

们非常厌恶风险，他就会更频繁地更新信息、更迅速地对冲击做出反应，以降低面临的风险。

但这并不意味着，高的收入波动导致更强的注意是有益的。恰恰相反，它会增加不确定性，这

无疑会降低福利，况且，更高的波动性会迫使人们花费更多的资源更频繁地更新其计划。 

在 Reis（2006a，2006b）的模型里，就经济总体的更新信息概率而言，信息粘性度仍然是

外生的。于是，其他一些学者又试图使总体的信息粘性内生化。Branch et al（2009）就较早地

做了这方面的努力。在他们的模型中，人们要使均方预测误差最小化，采集和处理信息的成本

函数依赖于其他人的信息更新率。他们研究了最优政策、信息获取和私人部门预期之间的交互

作用，并将内生的信息粘性定义为更新信息的对称纳什均衡，这时，价格水平和产出缺口都是
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信息获取率的函数。他们的内生信息获取率中，价格水平波动性对人们的预期具有重要影响，

价格波动性上升，会使人们更加“注意”，更新信息的频率会越高，内生信息粘性会越低，若

货币当局采取政策稳定价格总水平，企业更新信息的频率就会降低。但在 Branch et al 的模型中，

更新信息的概率不具有时变性。Dräger（2010）建立了具有异质预期、内生与时变粘性信息模

型。他的模型中有两类人：有理性预期者和信息粘性者。人们会在理性者与不注意者之间转换，

面临预测的精确性与获取最新信息的固定“理性成本”之间的权衡，信息粘性成本过高时，人

们就会转变成理性的，从而使各期更新信息的人所占比重具有内生性与时变性。 

2.3 信息粘性度估计 

那么，信息粘性程度到底有多大呢？这是粘性信息模型必须估计的一个基本参数。不同模

型的参数估计得出的结论不尽相同。大多数经验估计认为，信息粘性的程度约为 0.75，如，

Mankiw 和 Reis（2003）、Caroll（2003）、Kiley（2005）。Khan 和 Zhu（2006）估计的美国

信息粘性时长介于三个季度至七个季度之间。Reis（2006a，2006b）证明企业和消费者的信息

粘性一般会超过一年。Mankiw 和 Reis（2003）估计了工资的粘性信息模型，认为工资确定者更

新信息的时间平均为一年。Mankiw 和 Reis（2007）在粘性信息一般均衡模型里，运用美国通胀、

产出、工作时间、工资和利率等数据，对模型参数估计发现，所有市场中均具有信息粘性，大

约五分之一的工人和消费者每个季度更新信息，表明均值信息滞后期大约是五个季度；相反，

企业在确定价格时会得到更多信息，大约三分之二的企业每个季度更新信息。Knotek（2010）

将粘性价格融入到粘性信息环境后的估计发现，平均每个季度里，只有 31%的企业更新信息，

信息粘性平均时长约为 3.2 个季度，同时他还发现，在只有粘性信息的模型里，估计的信息粘

性时长会上升到 4.8 个季度左右。 

三、粘性信息下的消费与储蓄 

消费与储蓄是两个重要的经济活动，已形成了多种消费与储蓄理论，如，绝对收入理论、

恒久性收入理论、相对收入理论、生命周期理论等等。但所有这些理论都没有考虑未来信息流

约束的影响，或隐含地假定了充分信息。如恒久性收入理论就隐含地假定，人们对未来的恒久

收入具有完全信息，意外收入冲击不能改变人们的恒久性收入，临时收入增长不会促使人们增

加当期消费，减税与补贴之类的政策，并不会像凯恩斯认为的那样具有平抑经济周期的作用。

Hall（1978）假定，人们对最优统计预测所需要的所有变量具有充分信息，在理性预期假设下，

消费的增长是随机游走而不可预测的。在霍尔之后，也有研究认为，消费对过去已知信息具有

过度敏感性，对持久收入冲击的反应具有平滑性（Campbell and Mankiw，1990）。 

粘性信息如何影响消费与储蓄呢？Reis（2006b）、Coibion（2006）研究了粘性信息下的消

费或储蓄行为。在 Coibion（2006）的研究中，消费者的信息粘性是外生的，他的模型借鉴了
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Mankiw 和 Reis（2002）的方法，假定消费者的预期调整是泊松过程，且在每一期，更新信息的

概率不变，一旦人们更新了信息，就得到了完全信息，对未来的预期是理性的，粘性信息假设

使得当期消费既受对未来消费预期的影响，也受滞后信息的影响。Reis（2006b）修正了消费者

预期的形成模式，认为消费者的信息粘性是内生的。如上所述，消费者内生的信息粘性取决于

计划的成本、风险与实际利率。若消费者面临的计划成本比较小，可能导致其较长时期的不注

意，因为，在这种情况下，对消息的滞后反应只会带来很小的福利损失；其次，消费者面临的

风险越低，风险厌恶度越小，则不注意时间会越长，即信息粘性会越强；第三，利率越高，最

优不注意的时间越短，信息粘性会越低。在粘性信息下，虽然消费者的预期是理性的，但只会

间隔一段时间更新其信息和调整计划，新信息是渐进地传播到消费者中的，总消费因此而具有

过度敏感性；而且，当出现恒久性收入冲击时，只有一部分消费者注意到这一冲击并及时做出

反应，总消费对恒久性收入冲击的反应就具有过度平滑性，或其敏感性较低，Reis（2006b）认

为，虽然总消费对冲击的反应具有迟滞性，但迟滞程度取决于信息成本与收入波动的大小。是

故，粘性信息能够同时解释消费的过度敏感与过度平滑之迷。 

在储蓄方面，信息粘性导致消费者的储蓄是次优的，利率越高，低效储蓄对消费者未来资

产的影响越大，消费者不注意的时间越长，其承担的风险越高，这会促使其增加预防性储蓄，

以降低收入冲击的不利影响。消费者计划的成本越高，其计划的频率会越低，会储蓄得更多。

在这种情况下，预防性储蓄就不仅仅取决于收入与支出波动的方差或者绝对收入水平了，也取

决于信息粘性。这样，Reis（2006b）就进一步发展了凯恩斯主义的储蓄理论。他的估计结果显

示，美国有三分之二的人是理性地选择不计划和基本不储蓄，这似乎解释了美国的低储蓄现象。 

过去的消费与储蓄理论，大多认为消费与储蓄是一个对偶关系，若消费达到了最优，储蓄

就自然是最优的，若人们拥有完全信息，或收入没有不确定性，消费计划与储蓄计划之间就没

有太大的区别（Reis，2006b）。若人们不能及时监测其未来的收入，他就必须在消费计划与储

蓄计划之间选择：要么确定消费计划，以储蓄调整来应对冲击，这时，他就成了不注意消费者；

要么制定储蓄计划，以消费调整来应对冲击，这时他是不注意储蓄者。人们是选择成为不注意

消费者还是不注意储蓄者呢？Reis（2006b）认为，这要取决于计划的成本。若不注意储蓄者理

性地选择从不计划，则他不会受计划成本的影响。计划的成本越高，不注意消费者的境况越差。

当计划成本高于某一临界值，人们就只会选择储蓄计划；反之，若低于临界值，则会选择消费

计划。这使得不注意经济具有以下特征：有些人计划成本较高，最优选择是过“月光”式生活，

从不制定计划；另一些计划成本较低，最优选择是经常地更新其消费计划。 

对不注意消费者而言，他会将得到的收入按原有计划支出，将其余的全部储蓄起来；相反，

不注意储蓄者会留下原来计划的储蓄数额，将超过储蓄计划的收入全部消费掉。不注意储蓄者

的行为特征是：首先，消费吸收所有的收入冲击，超出当期收入的边际消费倾向为 1；其次，
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只要计划的成本不是太小，最优选择是根本不用计划。反之，对不注意消费者而言，储蓄吸收

所有（或绝大部分）收入冲击，他会将超出原有预期的收入储蓄起来而不用于消费。不注意消

费者与不注意储蓄者之间这种明显的区别，便具有了不同的宏观经济含义。根据 Reis 的这一分

类，我们可以进一步推断：若经济中以不注意消费者占主导，那么，诸如减税或增加补贴之类

的政策，只会导致人们更多地储蓄；反之，若以不注意储蓄者占主导，由于储蓄计划是既定的，

则此类政策会达到刺激总量消费的效果。显然，这既不同于绝对收入消费—储蓄理论的政策含

义，也不同于恒久性收入理论的政策意义。 

四、具有粘性信息的菲利浦斯曲线与通胀惯性 

4.1 粘性信息菲利浦斯曲线的理论推导 

总需求对产出和通胀的动态影响是宏观经济学家研究的一个重要课题。菲利浦斯自诞生以

来，便成了描述通胀与产出动态变化关系的标准分析框架，并经历了若干形式的发展与演变，

形成了凯恩斯主义、货币主义、理性预期之争。面对挑战，新凯恩斯主义根据 Taylor（1980）

和 Calvo（1983）等人名义刚性推导出来了新凯恩斯菲利浦斯曲线，但它不能解释通胀惯性、货

币政策冲击对通胀的影响具有滞后性及渐进性（Mankiw and Reis，2002）。鉴此，Mankiw 和

Reis（2002）、Reis（2006）、Molinari（2006）、Coibion（2010）等等建立了粘性信息模型来

解释总需求对产出和价格的动态影响。在此，我们主要介绍 Mankiw 和 Reis（2002）的性信息

菲利浦斯曲线，其模型的推导，主要包括三个基本的价格方程。 

第一，企业的最优合意价格，其表达式为： 

*
t t tp p yα= +                                                                   （3） 

其中，
*p 、 p 和 y 分别表示企业的合意价格、总价格水平和产出（缺口），均为对数形式，α

为产出（缺口）变化对企业边际成本的影响。该方程表明，企业的合意价格 *p 取决于总价格水

平 p 和产出 y ，由于产出缺口的变化会影响边际成本，它会进一步影响企业的最优价格水平。 

第二，在 j 期前最后更新其计划的企业确定的价格，其表达式为： 

*
,t j t j tp E p−=                                                                   （4） 

其中， ,t jp 为企业在 j 期前确定的价格水平。该方程表明，在 j 期前更新其计划的企业确定的

价格水平，等于在 j 期前对 t 最优价格水平的预期值。 

第三，经济中所有企业的总价格水平。设有λ比例的企业是根据最新的信息（当期信息）

调整当期价格， (1 )λ− 企业的价格对当期信息的变化没有反应，它们仍然执行 j 期前对当期预

期而确定的价格水平，则所有企业价格的总水平就为： 
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,
0
(1 ) j

t t j
j

p pλ λ
∞

=

= −∑                                                            （5） 

将上述三个方程结合在一起，得到如下价格水平方程： 

0
(1 ) ( )j

t t j t t
j

p E p yλ λ α
∞

−
=

= − +∑                                                  （6） 

根据价格水平方程，可进一步得到反映产出与通胀动态之间关系的方程： 

1
0
(1 ) ( )

1
j

t t t j t
j

y E yαλπ λ λ π α
λ

∞

− −
=

= + − + ∆
− ∑                                         （7） 

其中 1t t ty y y −∆ = − 为产出增长率。这就是 Mankiw 和 Reis（2002）的粘性信息菲利浦斯曲线。 

根据该方程，通胀依赖于产出、通胀预期和产出增长预期。具体地说，当期产出缺口的系

数是λ的增函数，更新信息的频率越高，当期价格决策对当期经济环境就越敏感。信息越充分，

则价格调整越迅速，菲利浦斯曲线越陡峭；信息刚性越强，菲利浦斯曲线越平坦。这是因为，

没有更新信息的企业不会在正向总需求冲击后调整其价格，这使得货币具有更强的非中性特征。

粘性信息菲利浦斯曲线的关键之处在于，出现了当期变量基于滞后信息集的预期值。滞后预期

项表明，在 t 期出现的冲击，只会逐渐地影响通货膨胀，因为，影响预期的信息是被逐渐更新

的(Walsh，2010)。此外，在粘性信息模型中，真实刚性，即合意相对价格对宏观经济环境缺乏

敏感性，也是导致货币非中性的原因之一，因为，若价格决策者认为，其它企业不会更新决策，

则它们根据新信息调整价格的幅度就会相对较小一些，降低菲利浦斯曲线的斜率，这一真实刚

性会增加货币政策的影响，货币的非中性特征会更高。 

4.2 粘性信息菲利浦斯曲线中通胀对货币政策的响应与惯性 

有了粘性信息菲利浦斯曲线后，便可考察粘性信息经济中的通胀对货币政策冲击的动态反

应了。根据不同货币政策操作规则，可引入反映总需求的货币数量方程： 

m p y= +                                                                     （8） 

其中，m 是货币供应量， y 是名义收入。或引入利率规则（泰勒规则）方程： 

( )n
t y t t t ti y y pπφ φ ε= − + ∆ +                                                      （9） 

参数 πφ 大于 1，自然产出水平
n
ty 是没有信息粘性、灵活价格时的产出水平。 tε 表示政策扰动，

是一阶自回归过程，其参数为 ρ ，其新息为均值为零、标准差为 eσ 的白噪声过程。 

Mankiw 和 Reis（2002）模拟模型时，采用了货币数量方法；Bartosz et al(2008）则采用了

泰勒规则。Mankiw 和 Reis（2002）以一个季度为一期，并设定 0.01α = ， 0.25λ = 。他们模

拟了以下三种冲击。（1）总需求下降。在粘性信息模型里，需求减少对通胀的影响要在七个季
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度后才达到最大，通胀具有惯性；在粘性价格模型里，需求减少对通胀的影响会立即达到最大。

（2）突然紧缩。在粘性价格模型中，突然紧缩会导致通胀立即下降到低水平，那些意识到即将

紧缩的价格确定者会立即响应；在粘性信息模型里，即使采取了紧缩性政策，大多数价格确定

者仍会按原有的决策和过时信息价格加成，故通胀是逐渐下降的。惯性行为使得通胀在采取紧

缩措施后的两个季度里只有微小变化。（3）预期到的通胀。在粘性价格模型里，公开宣布的紧

缩政策会导致繁荣。当价格确定者预期到货币供应量下降时，通胀会立即下降。通胀下降和货

币供应量的持续增加，会导致实际货币余额上升和产出增加。相反，在粘性信息模型里，预期

到的通胀不会导致繁荣，在实施降低货币供应量的紧缩政策之前，产出和通胀不会变化。 

当然，粘性信息菲利浦斯曲线里，通胀惯性并不仅仅来源于人们对信息反应的粘性。Coibion

（2006）认为，在粘性信息模型里，名义和真实刚性的大小以及冲击的持续性会导致通胀惯性。

新凯恩斯主义也强调这三个因素对通胀惯性的影响，如：Ball 和 Romer（1990）认为，真实和

名义刚性会使名义冲击的真实效应具有持续性；Woodford（2003）证明，若价格制定具有足够

强的策略互补性，则会出现通胀的持续性。在粘性信息模型里，这些因素具有同样的影响。但

在粘性信息模型里，真实刚性必然会产生通胀惯性；策略互补性对持续货币总量冲击反应具有

特殊作用。若价格确定既没有策略互补性，也没有策略的相互替代性，则粘性信息模型与基本

粘性价格模型一样，不会出现通胀惯性。但是，若企业在价格确定中具有策略互补性，则在粘

性信息模型里，通胀的数量反应就出现峰状。而且，企业更新信息的频率越高，通胀惯性就会

越低。通胀对名义收入水平和名义收入增长率临时冲击的反应程度对价格调整的策略互补性依

然很敏感，对既定冲击，若价格调整没有足够大的策略互补性，通胀就会像粘性价格模型一样

出现跳跃性的反应。在粘性信息模型中，通胀对货币政策冲击呈峰状反应的必要条件是足够大

的信息与真实刚性、冲击的持续性足够长。因此，通胀的反应对参数值的大小非常敏感。 

4.3 粘性信息 VS 粘性价格 

前文已经指出，Mankiw 和 Reis 开创粘性信息理论的重要背景之一，就是新凯恩斯粘性价

格理论会得到一些与经验事实相悖的结论。因此，有必要比较一下这两种不同粘性中的菲利浦

斯曲线。时间依存定价模型通常假定，在每一期（ t 期），只有γ 比例的企业调整价格，其余（1-γ ）

的企业执行的是在之前确定的价格水平，因而企业是交错调整价格的，且在每一期，每一企业

具有相同的概率调整价格水平。在时间依存定价中，有如下新凯恩斯主义菲利浦斯曲线： 

2

11t t t ty Eαγπ π
γ += +

−
                                                          （10） 
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其中 1t t tp pπ −= − 为通胀率， tp 、 1tp − 分别为 t 和 1t − 期价格总水平的对数， ty 被视为潜在产

出缺口，α 同样为边际成本对通胀的影响。根据新凯恩斯主义菲利浦斯曲线，当期的通胀是产

出和对下一期通胀预期的函数。 

粘性信息与粘性价格菲利浦斯曲线，虽然其建模的出发点存在根本性的差异，但还是有一

些共同点：它们都假定人们的预期是理性的、清楚地知道经济运行的真实模型结构，在一定约

束下使其目标函数最优化。就粘性价格而言，企业在更新并确定未来多期价格水平时，总是能

够预期到未来的最大化利润水平，类似地，在粘性信息中，企业一旦更新信息便拥有了完全的

信息，这时做出的决策是充分理性且能够保证利润最大化。无论是价格粘性还是信息粘性，都

导致了货币的非中性，菲利浦斯曲线并不是垂直的，通货膨胀与产出的波动性之间存在交替关

系，且菲利浦斯曲线的斜率都是粘性指标（名义刚性或真实刚性）的函数，价格或信息粘性越

强，菲利浦斯曲线越平坦，反之，价格或信息粘性越弱，则菲利浦斯曲线越陡峭。 

尽管如此，这两种理论之间还是存在相当大的差别。首先，正如其各自的名称所显示的，

建模的假设前提完全不同。粘性价格理论假定，长期合约、交错工资或价格调整成本使得价格

在面对外生冲击时并不是完全灵活的，但人们会持续地获取信息，无信息滞后；粘性信息理论

则假定由于信息的获取、吸收和处理成本，一些人仍根据原有信息做出经济决策，信息传播的

缓慢性导致了名义刚性。其次，Mankiw 和 Reis（2002）强调，它们之间最大区别在于预期的时

机及其对通胀的影响。在新凯恩斯主义粘性价格模型中，当期对未来经济状态的预期对当期通

胀率具有重要作用；在粘性信息模型中，预期也很重要，但它是过去对当期经济环境的预期，

一些价格确定者依然按原有决策和旧的信息确定价格。预期时机，似乎是比较小的差异，却导

致了两种菲利浦斯曲线中价格和产出对货币政策反应方式的重大差异：根据新凯恩斯主义菲利

浦斯曲线，公开宣布的、可信的紧缩政策会导致繁荣而不是衰退（Ball，1994），新凯恩斯主

义菲利浦斯模型不能解释为何通胀具有持续性（Fuhrer and Moore，1995），不能解释为什么货

币政策冲击对通胀的影响是渐进的，且具有时滞性（Mankiw，2001）。相反，粘性信息菲利浦

斯曲线似乎更与这些事实相吻合：在粘性信息菲利浦斯曲线中，紧缩会导致衰退，它也能够解

释加速现象，经济活动与通胀正相关，货币政策要经历一段时间的滞后才对通胀产生最大的影

响。 

Mankiw 和 Reis（2002）认为，粘性信息菲利浦斯曲线更与宏观经济事实更吻合，应当用“更

换新凯恩斯菲利浦斯曲线”。这极大地刺激了粘性价格理论的支持者们，他们对粘性信息菲利

浦斯曲线发起了反击。Korenok(2008）采取贝叶斯充分信息似然方法进行参数估计，认为粘性

价格模型要优于粘性信息模型。Coibion（2010）的分析中，由于存在实时预测误差效应和通胀

惯性效应，拒绝了粘性信息菲利浦斯曲线，他还认为，根据 Mankiw 和 Reis（2002）参数估计
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的菲利浦斯曲线预测的通胀具有过度持续性，而波动性不足。Dupor et al(2005）认为，粘性信

息理论的有效性严格地依赖于更新信息的策略，若信息粘性是固定的，则通胀对外生冲击响应

的持续性就会下降，也不会有明显的峰状特征，产出响应则没有持续性，对冲击响应的峰状特

征也很微弱。稍微中立的立场的人认为，在粘性信息模型里，通胀是否具有惯性，取决于货币

政策的行为方式及参数值的大小。如，Keen(2004）认为，在价格确定者没有足够的策略互补性、

消费者是前瞻性的假设下，粘性信息模型无法得到通胀惯性。他进一步指出，粘性价格与粘性

信息模型的差别，在很大程度上要取决于政策工具的选择以及是否具有显著的真实刚性。在粘

性信息中，以货币供应作为政策工具且存在明显的真实刚性时，通胀对政策冲击的响应就具有

滞后性；若以名义利率作为政策工具，通胀会在货币政策冲击之后立即达到峰值。如上文指出

的，Coibion 也在很大程度上持类似观点。 

除了一味反击和否定粘性信息菲利浦斯曲线外，也还有一些学者试图将粘性价格与粘性信

息融合起来，将两者纳入到同一模型中。克勒劳和威利斯（2007）建议将微观经济灵活性与宏

观经济刚性调和起来，建立企业调整价格需要成本（导致价格粘性）以及信息成本（信息粘性）

的模型。Dupor et al（2010）更正式地建立了粘性价格与粘性信息的双粘性菲利浦斯曲线模型。

在他们的模型里，每家企业均有两种调整概率：重新设定价格和更新信息的独立分布概率，一

定比例企业根据新信息选择名义价格，其余的根据旧信息确定价格。Dupor et al 认为，双粘性

模型对通胀惯性的解释，具有更为合理的微观基础：滞后信息内生地源自存在一些“不注意”

企业，以前瞻性的方式收取价格；粘性价格使当期的通胀与确定的相对价格成比例；粘性信息

与粘性价格的交互作用产生了滞后通胀项。他们发现，将价格粘性与信息粘性融合在一起，可

更好地解释美国的通胀动态。Knotek（2010）将粘性信息与调整价格的菜单成本融入到了同一

模型中，他认为，这样对宏观经济数据拟合得更好。做出类似尝试的还有 Kitamura(2008）等。 

五、一般均衡与经济周期中的粘性信息：对大稳定的解释 

自 20 世纪 80 年代初以来，许多工业化国家的宏观经济绩效得到了极大地改观，通胀率和

产出波动性都下降了，经济学家们将经济周期、通胀与产出波动性的平滑现象称为“大稳定”，

并进行了广泛探索，认为名义因素（Bernanke,2004;Clarida et al，2000;Orphanides and Williams，

2005;Summers，2005）或实质因素（Gali and Gambetti，2009）导致了大稳定。粘性信息也被运

用到对这一宏观经济现象的分析之中，如，Mankiw 和 Reis（2006，2007）、Freies(2007），等

等。Freies（2007）只认为生产者具有信息粘性，将他的模型称为局部信息粘性一般均衡模型或

许更为恰当；Mankiw 和 Reis（2006，2007）先后建立了具有粘性信息一般均衡模型，其中，价

格、工资、消费均是在不同程度基于过时的信息进行决策的，Verona(2011）将资本投资决策的
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信息粘性融入到了一般均衡之中，认为具有普遍信息粘性的模型能更好地解释经济周期。在此，

我们主要介绍 Mankiw 和 Reis（2006）的粘性信息一般均衡模型。 

5.1 具有粘性信息的企业价格行为 

假设企业对特殊产品具有垄断性，对其产品的需求具有不变价格弹性 v 。每家企业的生产

技术为（各变量均为对数形式）： , ,t j t t jy a nβ= + 。其中， (0,1)β ∈ ，表明规模报酬递减， ta

为总生产率冲击， ,t jn 为劳动投入， ,t jy 为产出。生产率冲击遵循随机游走，其新息为零均值、

标准差为 aσ 的白噪声过程。 

Mankiw 和 Reis 假定，在企业内部，有两类决策者：雇用部门和销售部门。前者负责以最

小化的成本购买不同的劳动投入品，后者生产商品并决定利润最大化的价格。他们还假定，雇

用部门是具有完美信息，销售部门获取、吸收和处理信息时面临一定的成本，具有信息粘性。

在 j 期前更新其信息企业确定的价格为： 

,
( ) (1 )[ ]

(1 )
t t t t

t j t j t
w p y ap E p

v
β β

β β−

− + − −
= +

+ −
                                      （11） 

该式表明，企业确定的价格 ,t jp 取决于其它企业确定的价格总水平 tp 、真实边际成本。其它企

业确定的价格与真实边际成本越高，企业在 j 期前基于旧的信息确定的价格也越高。在这个表

达式中，边际成本取决于实际工资、产量和生产率冲击。实际工资 t tw p− 越高，真实边际成本

越高；由于规模报酬递减，产量越高，边际成本也越高；正向生产率冲击会降低边际成本，反

之，则会提高边际成本。 

在每一期，有λ比例的企业获得新信息，并重新计算最优价格。更新信息的企业是随机分

布，且是一个泊松过程。价格总水平等于： 

,
0
(1 ) j

t t j
j

p pλ λ
∞

=

= −∑                                                            （12） 

5.2 具有粘性信息的消费者最优化 

消费者最大化预期贴现效用，其对不同商品消费具有迪克希特—斯蒂格里茨聚合

（aggregator），面临跨期预算约束。设名义利率为 ti ，实际利率为 tr ，费雪方程式为： 

1( )t t t tr E p i++ ∆ =                                                               （13） 

假定消费者中也有两类决策者：购买者和计划者。购买者利用完善信息将支出分配给不同

商品，对各家企业的产品需求具有不变价格弹性。计划者安排总支出的时间，他们面临信息成

本，这会使他们具有“不注意性”，假定每一期有δ 比例的消费者更新其信息。同样地，消费
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者更新信息是以δ 为参数的泊松过程。在 j 期前更新信息的计划者，选择支出 ,t jc 以满足对数线

性化欧拉方程： 

, 1 1, 1( ) ( ,0) (1 )t j t j t t j t t jc E r E c cθ δ δ− − + + += − + + −                                     （14） 

参数θ 是跨期替代弹性。运用市场出清的总产出代替总消费，总消费的一阶近似为： 

,
0
(1 ) j

t t j
j

y cδ δ
∞

=

= −∑                                                            （15） 

5.3 具有粘性信息的工资确定 

工人关注的是预期效用贴现值的最大化，但受跨期预算约束。工人选择工作时间，对劳动

具有垄断性。对劳动的需求来自企业雇用部门，且劳动需求具有不变价格弹性。 j 期前更新信

息的工人，根据以下欧拉方程确定名义工资： 

, , 1,0 1 1,0 1, 1 1 1, 1{ [ ( ) ] (1 )[ ( ) ]}t j t j t j t t t t t t j t t jw E l r p w p l w p lψ ψ ψ ω ψ ω ψ− + + + + + + + += − + + − − + − − −    （16） 

参数ψ 度量的是 Frisch 劳动供给工资弹性，ω是工人更新信息的概率。名义工资 ,t jw 越高，劳

动供给 ,t jl 越多，价格水平也会越高。预期未来工资越高，则工人愿意在未来提供更多的劳动，

但当期意愿劳动供给会减少。 tr 越高，现在工资较未来工资的回报会更高。这会增加当期工作

的意愿，降低工资要求。工资指数的一阶近似为： 

,
0
(1 ) j

t t j
j

w wω ω
∞

=

= −∑ 。                                                        （17） 

5.4 具有粘性信息的总量均衡 

货币当局遵循泰勒规则(10)。从前面的方程中，可以得到三个总量均衡方程。第一，粘性

信息一般均衡下的菲利浦斯曲线： 

0

( ) (1 )(1 ) [ ]
(1 )

j t t t t
t t j t

j

w p y ap E p
v

β βλ λ
β β

∞

−
=

− + − −
= − +

+ −∑                              （18） 

该式表明，预期价格或预期边际成本越高，企业希望确定的价格水平也会越高。对这些变量未

预期到的上升，只有λ比例的企业会提高其价格。 

第二，表明总需求与金融条件之间关系的 IS 曲线： 

0
(1 ) ( )j n

t t j t
j

y E y Rδ δ θ
∞

−
=

= − −∑                                                  （19） 
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其中
0

( )t t t i
t

R E r
∞

+
=

= ∑ ，表示长期真实利率。预期生产率越高，支出也会越多；预期利率越高，

则支出会越低，储蓄越多。在这个 IS 曲线里，消费者对信息的滞后反应对冲击对消费具有较大

的影响，消费者的信息粘性越强（δ 越小），冲击对支出的影响越小。 

第三，劳动力市场出清条件，或工资曲线： 

0

( ) ( )(1 ) [ ]
( ) ( )

n
j t t t t t t

t t j t
j

w p y a y Rw E p τ ψ θω ω
τ ψ β τ ψ θ τ ψ

∞

−
=

− − −
= − + + +

+ + +∑                   （20） 

该方程表明，预期价格增加，名义工资会同比例地增加，因为工人关心的是实际工资，而不是

名义工资。生产中使用的劳动越多，工资越高；利率越高，意味着今天储蓄的回报越高，因而

当期工作的意愿也会越强，从而会压低工资。 

这三个方程与费雪方程和泰勒方程一起，决定了给定外生冲击（生产率冲击 ta 和政策冲击

tε ）时，（ , , , ,t t t t ty p w r i ）的粘性信息均衡值。在厘清这样一个模型构成后，他们研究了模型

的动态特征，运用美国通胀、产出、工作时间、工资和利率数据，并运用最大似然估计和贝叶

斯方法对模型参数进行了估计，结果发现，所有市场中均具有信息粘性。方差分解表明，货币

政策和总需求冲击可以解释通胀、产出和工作时间的大部分方差。例如，通胀方差的 80%可归

因于货币政策，其它三类冲击——生产率、产品价格加成和工资加成，对通胀、产出增长和工

作时间的方差只有很小的影响。因此，较之没有这类信息粘性的标准古典模型，具有信息粘性

的模型能够更好地与反映经济周期波动的关键事实相吻合。 

Branch et al（2009）的粘性信息模型与 Mankiw 和 Reis（2006）的有些不同，在经济周期

的解释方面还是取得了共识。在他的模型中，若政治取向支持中央银行更重视反通胀，则通胀

和产出波动性会同时下降，继而降低供给者更新信息集的福利。若更新信息的成本不变，则他

们会内生地降低更新信息的频率，这会使通胀波动性下降得更多，甚至进一步导致产出缺口波

动性的下降。他们认为，货币政策对产出和价格波动具有直接和间接效应：直接效应具有通常

的替换关系——通过偏离积极主义政策，中央银行在降低价格波动性的同时，会增加产出波动

性；间接效应是引导预期的形成，稳定价格的政策能够锁定价格预期。若政策制定者是更积极

主义的，即更关注产出稳定性，则直接效应会降低产出波动性、提高价格波动性。但价格水平

的波动又会对预期有间接效应，会导致人们更加“注意”，进而会增加产出的波动性。因此，

产出与价格波动性之间是否存在交替关系，取决于是间接效应还是直接效应占主导。而这又取

决于均衡不注意水平会对更高的价格水平波动性做出反应的强烈程度。因此，他们认为，当政

府的政策积极性降低时，产出和价格的方差之间不再具有交替关系，两个方差都同时降低了，

这对“大稳定”的解释提供了一个理论基础。 
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Freies（2007）重点研究了当存在适应性学习时，货币政策与粘性信息的相互作用。他发现，

在通胀与产出波动性之间存在交替关系的模型里，稳定通胀的意愿增强，会直接降低通胀和提

高产出波动性，但是，当存在内生信息粘性时，也有间接效应，即同时降低通胀与产出的波动

性。由于人们需要对货币政策的变化进行学习，人们的注意性只会逐渐地适应新的均衡，从而

导致了通胀波动性与产出波动性之间短期显著的交替关系。然而，在长期中，模型会收敛到理

性预期均衡。他的研究发现，通胀波动性与产出缺口波动性之间是高度相关的，且波动性之间

的相关性是远远高于通胀与产出缺口水平之间的相关性。由于生产者内生地选择信息获取率，

货币政策确定以名义利率作为通胀与产出缺口的线性反馈规则。但当货币政策转向稳定通胀时，

会导致通胀与产出波动性同时下降，当生产者选择以较低的频率更新信息时，通胀稳定性与产

出缺口之间的传统交替关系就不复存在了，原因在于，厂商较低频率地更新信息时，会降低通

胀波动性，也会降低价格波动性。因而，在具有粘性信息时，货币政策转向更加强调通胀稳定

性，会导致“大稳定”，美国货币政策在保罗·沃尔克任时的转变后，产出缺口波动性的下降，

表明货币政策对大稳定具有重要的影响。 

六、粘性信息经济中的货币政策哲学 

既然有产出与通胀的周期性波动，就需要用货币政策来降低其波动性，提高货币政策的稳

定性，如何设计货币（宏观经济）政策便成了不可回避的议题。自 Fridman（1956）提出货币数

量规则，Kydland 和 Prescott（1977）提出货币政策的时间不一致后，规则性的货币政策设计日

渐成为实践中的一个主导范式。同时，随着信息经济学与博弈论的兴起，人们也越来越强调货

币政策的透明度、中央银行的沟通与承诺。但具体的货币政策规则，仍然见仁见智。Bean(1983）

提出了名义收入目标政策规则理论框架；通胀目标制受到了 Svensson(1999）等的推崇。Taylor

（1993）提出应当遵循利率规则。在泰勒规则之后出现了大量基于价格磨擦、政策制定者根据

损失最小化推导出最优政策规则的货币政策文献，Clarida et al(1999）将称之为新凯恩斯货币政

策科学。实际上，过去研究货币政策规则的文献，有相当一部分是基于不完全信息的，那些强

调货币政策透明度、中央银行沟通的文献，大多是基于中央银行与公众之间的信息不对称而展

开研究的（Walsh,2010）。粘性信息理论也从中央银行货币政策所遵循的规则、透明度与可信

性等多方面展开了研究。 

就货币政策规则而言，即便同样是基于粘性信息的假定，中央银行应当遵循什么样的规则，

仍然取决于中央银行的最优化政策目标，因而，不同的粘性信息模型并未得到完全一致的结论。

Mankiw 和 Reis（2001）在工人确定工资时具有粘性信息的模型里认为，当面临生产率冲击时，

以名义收入或名义工资为目标的货币政策，都能较盯住商品或服务价格的货币政策，能更好地

稳定就业。Ball、Mankiw 和 Reis（2005）在他们建立的粘性信息模型里，最优货币政策应当是
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灵活价格水平目标，中央银行应当宣布价格水平的目标路径，并承诺当遇到冲击时使价格水平

回到该目标路径。为了应对需求或生产率冲击，中央银行应当尽快地将价格水平调整到目标水

平；为了应对加成冲击（如，供给冲击），中央银行应渐进地使价格水平回到目标路径。即，

只有当产出预期偏离其自然率水平时，最优政策才允许价格水平偏离其目标值。根据他们的研

究，通胀目标或收入目标都是次优的政策。Branch et al（2009）认为，如果货币当局遵循稳定

价格总水平路径的政策，会使企业以更低的频率更新信息，降低经济对外生冲击的敏感性，阵

内（2009）进一步认为，这又会使货币政策更有效。Reis（2009a）认为，当广泛存在信息粘性

时，如果中央银行根据泰勒规则及其政策参数操作货币政策，会降低就业的波动性，灵活价格

目标则会导致不满意的宏观经济绩效。Reis（2009b）进一步认为，即便实体经济活动的指标是

产出缺口、就业水平或产出缺口的变化，利率也应当对通胀做出更积极的反应，利率对实体经

济活动变量做出反应是重要的；而目标规则通常较利率规则效果要差，最优目标应该是工资—

通胀，最优利率规则对参数不确定性更为稳健，而目标规则对参数不确定性的稳健性要差。 

在透明度方面，许多文献认为，高透明度有利于增强货币政策的稳定效应，因而中央银行

应该向公众传达高质量的信息，中央银行意图的充分透明总体上有利于社会福利（Faust and 

Svensson，2001）。但也有人认为，中央银行提高敏感信息的透明度与更多的沟通，会对社会

福利带来不利的影响，Amato 和 Shin（2003）。Reis（2009b）根据不注意一般均衡模型认为，

中央银行公告会对货币政策效应产生很大的影响，因为它会影响前瞻性公众的预期；粘性信息

与不注意模型中，对紧缩性政策的预期越早，导致衰退越小。根据 Reis 的这一论断，在粘性信

息经济里，货币政策的透明度能够提高货币政策的效率。而在粘性信息模型里，如果政策信息

很复杂，人们会忽视它，因为他们认为花太多的精力来注意这些信息是不值得的，中央银行的

公告对货币政策的作用，就不像没有信息粘性时那样明显。在 Mankiw 和 Reis（2002）的粘性

信息模型里，预期到的通胀不会导致繁荣，在实施降低货币供应量的紧缩政策之前，产出和通

胀不会变化，但他们同时指出，不能据此认为在粘性信息模型里央行公告没有影响。由于央行

进行了公告，在央行采取紧缩政策之前，价格确定者就可能调整了其计划，结果，比起突然降

低货币供应增长率，央行在采取行动之前宣布降低货币供应增长率，会导致较快的通胀反应和

较小的产出损失。 

与透明度和公告密切联系在一起另一方面，就是中央银行公告与承诺的可信性。在 Kydland 

和 Prescott（1977）之后，产生了许多与货币政策可信性相关的文献，如罗戈夫（1985）、布莱

克本和克里斯腾森（Blackburn and Christensen，1989）、Blinder（2000）等。中央银行可信的

承诺能够稳定公众的通胀预期，通胀目标制正是强调中央银行可信的承诺对公众预期的影响，

因而更强调货币政策作为预期管理机制的作用。根据 Mankiw 和 Reis（2002）的研究，在粘性
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信息模型里，可信性能够降低通胀成本，因而中央银行的可信性是至关重要的，它对通胀和产

出路径具有重要影响。这与 Blinder(2000）以及早期其它主张可信性的文献是一致的。 

七、结语 

本文对粘性信息理论的发展和应用进行了梳理和总结，限于篇幅，它在其它方面的应用，

便没有涉及，有兴趣的读者，可进一步查阅相关文献。与粘性价格与工资理论不同，粘性信息

强调了信息成本对人们决策行为、进而对宏观经济动态变化及货币政策的影响。这无疑比暗含

假定只要公开了信息，人们都会完全地获得信息并据此形成理性预期的理论，更接近于人们真

实的经济决策状态，因此，不失为近年来经济学家们对经济理论进行的全新探索。但粘性信息

理论对现实经济活动的刻画仍然是高度简化的。尤其是，粘性信息理论中，由于信息成本，人

们像 Calvo（1983）交错调整价格模型中那样交错更新信息、以及一旦更新了信息便是完全理性

预期且信息处理能力是充分的假定，无疑容易受到他人的质疑。近年来，货币经济学研究的一

个新趋势，就是将粘性价格与不完全信息理论融合起来，建立新的不完全市场货币经济理论。

这其中，因不完全信息理论的差异，融合的趋势又有两个分支。一是将粘性信息与粘性价格融

合起来，上文已有所提及；另一个分支，就是基于信息处理能力约束的理性不注意及其与粘性

价格理论融合，如 Woodford（2009）。 
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