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损失规避与经济波动的福利成本研究
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摘!要!目前经济波动的福利成本研究均 建 立 在 基 于 消 费 的 效

用函数基础上#而引入收入波动后我们发现$收 入 波 动 导 致 的 福 利

成本才是更 为 重 要 的 因 素%本 文 定 义 的 偏 好 具 有 损 失 规 避 的 特 点#
在比较温和的参数设定下#考虑了收入波动后得到的福利成本指标-
在<B"Y&<;B"Y之间#比此前各种技术方法得到的-值提高了<&#
个数量级%采用中国转型期以来的统计数据#消 除 短 期 波 动 的 福 利

效果等同于将消费的长期增长率再提高约$B#=个百分点#这表明如

能进一步稳定经济的运行#仍会带来可观的福利提升%
!!关键词!损失规避#经济波动#福利
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一!引!!言

量化经济波动的福利成本作为现代经济学的一个研究专题已经有将近二

十年的时间#其最初意图是以此证明进一步稳定美国经济的宏观政策并不能

带来有效的福利提升#相对于长 期 增 长 而 言#经 济 波 动 问 题 已 经 不 是 (当 务

之急)%卢卡斯的早期研究在推出这一结论时存在一个隐含假设$经济波动对

个体效用的影响仅通过最终消费的变化体现出来#后续研究大多接受了这一

隐含假设#导致原有的结论在定性的意义上仍基本成立%
卢卡斯最早明确地提出$经济如果偏离稳定增长路径#并不是很 严 重 的

问题%为消除短期波动所采取的货币政策*财政政策等反周期经济手段#实

际上对社会福利的提升效果仅仅是微不足道的%根据他的估算#消费水平只

需要在现有基础上增加不到$B<Y#其福利效果就相当于完全消除了短期经济

的波动 !_0,*A#<D:%"%换句话说#长期增长远比短期波动来得重要%
当然#这一看似极端的计算结果招致了许多争议#许多研究者对 此 问 题

进行了重新估算%卢卡斯的原始模型采用了基于消费的效用函数#其量化结

论依赖于两个重要参数$相对风险规避系数 !MML"和效用的主观时间折现

系数#并假设随机消费流的对数服从一个各期之间互相独立的正态分布%后

续研究中#一些学者对这些设定进行了修正#如更改相对风险规避系数和时



<#"$! 经 济 学 !季 刊" 第!卷

间折现系数的具体数值#将消费流重新设定为各期之间具有序列相关以及消

费波动具有一定的时间持续性 !如PKA2S34H#<DD"$T-4.*A#<DD:"#或用递

归效用函数 替 代 原 先 的&MML效 用 函 数 !如 *̂44*1()(##$$$$+G*04*1H*)H
I-..3132##$$;"#或者索性抛弃预设的效用函数形式#通过资产价格数据来

导出代表性个体的偏好特征 !L4Q*13W*)H931.*))##$$""$另有一些研究者

认为在讨论这一问题时#应采用个体而非加总数据#并发展出了一些利用个

体收入数据间接导出个体消费波动#从而对波动重要性进行重新计算的方法

!如 L2J3A-)*)HI’34*)#<DD"$‘.1-’-1-@40#<D:D$F10A344*)HU.(2’#

#$$#等"%在不太极端的假设下#以上各种不同方法得到的福利效应仍然相当

小 !参见附录#"#定性地看#大部分研究结论仍倾向支持卢卡斯的见解#即&
经济波动的福利成本相当小#经济波动已不再是一个特别严重的问题%

经济的稳定对增长趋势意味着什么？在卢卡斯的原始模型中#经 济 稳 定

仅仅意味着消除了对于趋势的偏离#而回到原先的趋势上去#这种处理有可

能没有充分考虑稳定经济波动对增长水平的影响#实际上#趋势本身也可能

因抹平波动而发生改变%因此#近年来一些研究试图从这一更加基础性的角

度展开 讨 论#一 类 观 点 认 为 稳 定 经 济 本 身 就 能 够 提 高 消 费 水 平 !E*)J(O#

<D::$C3443) *)H LJ314-S##$$"$M*.35 *)H M*.35#<DD<$N*143Q5#

#$$""#另一类观点则强调稳定能够促进经济增长 !U’43(S31#<D:!$9-Q*)-Q>
(,##$$!"#还有一些研究试图用实证和数值模拟手段来检验经济波动与经济

增长的 关 系 !如 M*.35*)HM*.35#<DD=$ 0̂1)-QAJ5*)H&’*22-G*H’5*5#

#$$;"#这些讨论已逐渐脱离出原先单纯研究经济波动福利效应的范畴#而形

成了一个新的专题%
早期关于经济波动福利效应的研究成果主要是在考察美国经济#尤其是

美国二战后经济的基础上得到的#为了检验定性结论是否具有一般意义上的

有效性#一些研究考察了南美’欧洲和非洲的一些国家 !如[-.3A*)H8*A>
,(.3)2-##$$"$I*44*@3*)H M-K3##$$;$‘.1-’-1-@40*)H‘.1-’-1-@40#

<DD%"#所得到的福利效应往往大于美国的估计数值%鉴于卢卡斯模型已成为

研究经济波动福利效应的基准模型#国内学者的研究也都以此作为分析的出

发点%陈彦斌 !#$$="在卢卡斯分析框架下#使用了相同的&MML效用函数

来比较经济增长与经济波动的福利效应#缩小了两类福利效应的差距$此后#
陈彦斌和周业安 !#$$!"在基准模型中引入了习惯形成#陈太明 !#$$%"的

研究则强调了中国的消费波动随时间发生的结构性变化%
应该看到#现实经济波动对于社会福利造成的影响无疑是多方 面 的#且

不论较为广义上的福利概念已经包含了环境条件’选择过程等诸多超经济因

素#即便仅考虑经济方面的因素#基于单一消费的效用函数也无法涵盖经济

波动对个体心理造成的复杂影响#本文正是从这个角度出发#尝试引入收入

的波动#在计算经济波动的福利效应时#不但考虑消费#也考虑收入波动对
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总福利的影响#行为经济学的诸多理论和实证研究均表明"即使最终消费尚

未实现$收入 %或 者 预 期 收 入&的 实 现 情 况 也 会 影 响 效 用$这 是 前 景 理 论

%I1-AG3,2 ’̂3-15&所蕴涵的基本结论之一#就这里讨论的问题而言$重要的

是$前景理论指出"预期收入的正向冲击和负向冲击对于效用水平的影响是

不对称的$后者远大于前者$这一心理现象被称为损失规避#从而$在 引 入

收入波动这一因素后$一个对称的收入波动将产生不对称 %向下&的效用冲

击#这样$原模型的结论将有所不同#对原结论所产生的修正力度$部 分 取

决于新变量在总福利中的权重#
下文结构安排如下"第二节首先介绍卢卡斯的分析框架’第三节 引 入 收

入波动的效用项$提出一个修正的模型’第四节到第五节基于这一模型计算

了消除经济波动 的 福 利 效 应’第 六 节 是 敏 感 性 分 析 和 参 数 讨 论’第 七 节 是

结论#

二!卢卡斯的原始计算框架

考虑存在一无限生存的代表性个体$其即期效用为以下形式"

*%6"&+
6<-/"
<-/

$ %<&

则该代表性个体的福利函数为"

& +A 2
h

"+$
&
" 6<-/"
<-! "/ $ %#&

其中$6" 为"期消费$/体现了消费者的风险规避程度$&为消费者的主观时

间折现系数#
假设代表性个体的消费流由下式给出"

6"+)3
F"-$

#
#.2"! 其中$2"7(B(BHBT%$$$#&% %;&

这一设定表明$"期消费6" 的期望及消费对数的方差为"

A%6"&+)3
F"$

6*1(4-@%6"&)+$#%

如果在式 %;&中令$X$$则表明经济中完全消除了波动#为测度完全消

除波动所能提升的福利水平$方法之一是计算以下方程中的-"

A 2
h

"+$
&
" %<.-&6# $" <-/

<-! "/ +2
h

"+$
&
"%)3

F"&<-/
<-/

% %"&

上式等号右边表示在消除了短期波动的经济中$代表性个体所实现的总
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效用#等号左边表示在存在短期波动的经济中所实现的总效用#消除波动的

福利提升用即期消费的增幅-来平衡$因此-可以作为波动所导致福利损失的

衡量指标$
求解上式#容易得出%

-C <#/$
#% !="

< 这一数字为_0,*A!#$$;"根据美国<D"%&#$$<年 期 间 的 年 度 经 济 数 据#分 离 线 性 趋 势 后 得 到 的 实 际

人均消费对数的标准差$若对同一 时 间 段 采 用 \I方 法 并 取 平 滑 参 数 为"$$#得 到 的 标 准 差 为#B#Y’
&3,,’322(#_*.和 E*1J!<DD$"根 据 美 国<::D&<D:=年 期 间 的 经 济 数 据 进 行 测 算#得 到 的 标 准 差 为

;B%DY#其与 E3’1**)HI13A,-22!<D:="及&-)A2*)2()(H3A!<DD$"的计算结果基本相同$

!!利用美国二战后的经验数据#取$X$B$;#<#/取值一般在<&"之间#因

此-最多也仅能达到$B#Y$这一数字意味着若宏观政策完全消除了短期经济

波动#其对 于 社 会 福 利 的 提 升 程 度 仅 相 当 于 将 各 期 !年 度"消 费 额 提 高 了

$B#Y#如果再考虑现实波动中还存在由真实冲击引起的因素#则货币政策等

通过名义量起作用的短期政策的潜在价值还要大大减少$从而#卢卡斯 !_0>
,*A##$$;"认为#在现有的经济运行情况下#货币政策等试图进一步稳定经

济的短期手段并不能有效提升社会福利水平$
以上分析尽管在技术处理上略显粗糙#但值得一提的 是#十 多 年 来#在

这一框架下诸多更加精细的后续研究并没有得出特别不同的结论$与最初的

结果相比#在对原始模型做出各种细致的修正后#所估算的经济波动的福利

成本仅略有 所 增 加%在 不 太 极 端 的 假 设 下#后 续 研 究 得 到 的-指 标 一 般 在

$B$=Y&$B#Y之间 !见附录#"$

三!损失规避的个体偏好

引用以下N*1K31(A!"#$%!#$$<"在研究资产定价时采用的即期效用函数%

*"+*<!,"".@"*#!O""% !!"

在这一偏好定义下#第"期的总效用水平*" 由两部分组成#其中第一项

*<!,""表示由当期消费产生的效用#它具有公式 !<"所表明的具体函数形式$
第二项*#!O""表示收入波动产生的效用$O" 为代表性个体在"期的相对得

益或相对损失 !@*()-14-AA"#这一相对的概念是指代表性个体存在一个心理

参考点 !13S313),3G-()2"#当 期 收 入 高 于 心 理 参 考 点 的 部 分 称 为 相 对 得 益#
此时O" 大于零’如果当期收入低于心理参考点水平#则两者的差异称为相对

损失#用小于零的O" 来表示$@" 为控制两类效用相对权重的权系数$
对于无限生存的代表性个体#总福利水平为%
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& +A 2
h

"+$
&
"#*<#,!$.@"*##O"$! "$% #%$

为计算消 除 短 期 波 动 的 福 利 效 果%我 们 需 要 知 道"如 何 确 定 相 对 得 益

#或损失$!*##O"$的具体形式以及两类效用之间的权重关系&下面依次讨论这

些问题&

#一$确定相对损益

第"期的相对损益O" 指的是当期收入N" 与当期心理参考点的差&心理参

考点是这样的一种参照指标"收入如果超过这个指标%心理上会认为得到了

’额外的收入(%如果收入低于这 个 指 标%在 心 理 上 会 产 生 ’没 有 实 现 预 期 收

入(的感觉%换句话说%收入等于心理参考点水平的时候%会被认为 ’实现

了正常的收入(&由以上讨论%我们将心理参考点水平设定为当期收入的期望

值%从而有"

O"+N"-A#N"$% #:$

#二$*##O"$的函数形式

我们采用以下函数形式来表示收入波动引起的效用变化"

*##O"$+
O"% O"&$%

-#%#=#-O"$% O",$.
/

0 %
#D$

#D$式为 Q̂31AJ5*)HF*’)3.*) #<DD#$基于实验结果提出的价值函数

的近似形式&这一具体的函数形式体现了前景理论的基本内涵%这里强调其

中的一个特点"损失所带来的心理感受%在强度上要大于同样数量的得益所

产生的效果%这一现象称为损失规避 #4-AA*Q31A3$&在公式 #D$中%损失规

避系数为#B#=%也就是说%意外失去<元钱所导致的痛苦感受%在强度上等

同于意外获得#B#=元钱的效果&
对更深入的讨论来说%这里存在一些尚未解决的问题%例 如%事 件 之 间

的相互影响问题"如果把损失<元钱看成是在增加的收入中减掉<元钱%那

么心理感受就会有所不同)又如存在参数的有效性问题"在极端情况下%这

一函数形式可能不再成立%等等&N*1K31(A!"#$B##$$<$在讨论资产定价问题

时提出过一个更加复杂的函数形式%其中考虑了前期事件的影响%但就这里

所研究的问题而言%出于以下几个理由%采用一个相对简单但更可靠的函数

形式似乎更为合适"首先%N*1K31(A等的函数尽管考虑了心理账户问题%但缺

乏实证支持)其次%如果采用年度数据%前期事件对后期事件的影响不会太

大)再次%现实中人均收入的波动幅度并不大%这一函数能适用于比较温和

的收入波动&
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!三"两类效用的相对权系数@"

这里采用N*1K31(A!"#$B!#$$<"的权系数形式#

@"+@$6-?" % !<$"

四!收入波动的福利效应

出于可比性仍采用类似于卢卡斯的分析框架及同样的量化指标-$假设代

表性个体的消费%收入流由下式给出#

假设D

6"+N" +)3
F"-$

#
#.2"$! 其中$2"7(B(BHBT!$$$#"$ !<<"

则每期损益#

O"+N"-A!N""+)3
F"!32"-

$#
# -<"% !<#"

式 !<#"表明$当2"&$
#

#
时O"&$$实现了相对得益&当2",$

#

#
时O",$$

为相对损失’
存在波动时的总福利

&+A 2
h

"+$
&
"!*<!,"".@"*#!O""! ""

+2
h

"+$
&
"A 6<-?"
<-# $? .2

h

"+$
&
"@$A(6-?"*#!O"")% !<;"

这时$总福利由两部分组成$第一项为消费导致的福利项$其大小为#

2
h

"+$
&
"A 6<-?"
<-# $? + )<-?3

$#
#!?

#-?"

!<-?"!<-&3
!<-?"F"

% !<""

第二项为收入波动导致的福利项$这一项源于前景理论的价值 函 数$按

照前景理论$个体在收入波动的不确定环境中$其心理感受具有一种损失规

避的特点#对收入损失的重视程度高于对收入提升的重视程度’而这是基于

消费的效用函数所无法表达出来的$本文的特点在于$与卢卡斯的原始模型

相比$个体总福利增加 了 这 一 项 目$也 就 是 式 !<;"中 等 号 右 边 的 第 二 项’
如果不考虑这一项$模型就退化为卢卡斯的原始形式’

第二项中的数学期望#
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A#6-?"*#$O"%&+%
$#
#

-h
-#%#=#)3F"$<-32"-

$#
#%&$)3F"-

$#
#.2"%-?9$2"%H2"

.%
.h

$#
#

#)3F"$32"-
$#
# -<%&$)3F"-

$#
#.2"%-?9$2"%H2"’ $<=%

其中’9$2"%X <
#A,$
3V

2#"
#$#为2" 的密度函数(

式 $<=%等号右边的两个积分项 分 别 对 应 着 收 入 意 外 下 降 造 成 的 福 利 损

失和收入意外增加造成的福利提升’两项之和为收入波动的总福利效应(比

较两个被积函数可以看出’如果不是存在#%#=的损失规避系数’两类收入波

动造成的福利效应将会互相抵消’而设定一个大于<的损失规避系数’就能

够体现出前景理论中所阐述的 )人们对于损失性事件更加敏感*的心理特点’
从数学上’这也使得式 $<=%等 号 右 边 的 两 个 积 分 项 不 能 互 相 抵 消’从 而 对

称的收入波动将产生一定的福利效应(
经过化简和积分变换’得到"

A#6-?"*#$O"%&+
$)3F"%<-?

#A, !$%
.h

$
$3J-<%3-?J-

J.$
#

" ## #

#$# HJ

-#%#=%
$

-h
$<-3J%3-?J-

J.$
#

" ## #

#$# H $J %

上式中的积分没有简单的解析表达’需要代入$!/的具体数字进行数值

运算(

<%确定$
$的经济意义是消费波动的标准差’为确定这一参数’需要将消费的时间

序列数据分解为趋势项和周期波动项两部分(目前常用的获取经济变量周期

波动数据的方法包括时间去势法!一阶差分法!\-1H(,JI13A,-22方 法 $\I
方法%及带通滤波方法 $NI方 法%’孰 优 孰 劣 取 决 于 具 体 的 数 据 生 成 机 制’
也就是各种技术方法的可靠性依赖于各自对于经济变量数据生成机制的假设(
为了与卢卡斯的原始结论具有可比性’最好也采用与原始方法相同的处理手

段’因此我们对于消费的随机过程设定为与卢卡斯相同的形式’即假设<’这

意味着采用时间去势法获取消费的周期数据是比较合适的手段’假设<作对

数变形后整理为以下形式"

4)6"+ 4))-$
#

" ## .F".22’!2"7(B(BH%T$$’$#%%

将2" 视为误差或干扰项’则上式满足经典线性回归模型的基本假设’其

回归标 准 差 $A2*)H*1H311-1-S13@13AA(-)%是$的 无 偏 一 致 估 计 量(利 用

<D%:+#$$;年中国实际人均消费数据’对数处理后得到以下回归结果 $括号
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中为"值"#

4)6"+=%=$#%.$%$!!"%
7# +$%DD# !;<%%;" !==%="

!<!"

由回归结果得到$X$%$"==$

#%风险规避系数/
国外研究中一般将/取值为<%"&由于股权溢价之谜的提出&也有研究

者认为/应该设定为#$甚至更高 !如PKA2S34H&<DD"’T-4.*A&<DD:等"$国

内学者对/的取值没有形成一致的结论&不同技术手段得到的/值存在差异&
近期常见的 估 计 值 在<%=之 间 !如 游 家 兴&#$$=’臧 旭 恒 和 王 立 平&#$$!’
汪红驹和张慧莲&#$$!等"&也有个别研究给出了小于$的估计结果 !如肖俊

喜和王庆石&#$$""&对于本文的研究目的而言&我们关心的是在损失规避的

心理特征下&收入波动如何影响个体福利水平&以及这种效应是否重要&因

此比较好的方法是列出一个可能的取值范围&选取有代表性的几个/值进行

讨论&这也是在经济波动福利效应这一领域的研究中普遍采用的做法$国内

学者关于/的取值 一 般 在V<%=之 间&而 卢 卡 斯 的 原 始 估 算 中 将/取 为#&
考虑到可比性&这里也不妨暂设定/X#&在后一部分我们将选取/的一些其

他值进行敏感性分析$
代入进行数值计算&得到#

A(6-?"*#!O"")+-$%$#D%!)3
F""-<% !<%"

从而收入波动的福利项为#

2
h

"+$
&
"@$A(6-?"*#!O"")+

$%$#D%@$)-<

&3
-F-<

% !<:"

五!经济波动导致的福利损失

将?X#代入式 !<""&得到消费导致的福利项#

2
h

"+$
&
"A 6<-?"
<-! "? + )<-?3

$#
#!?

#-?"

!<-?"!<-&3
!<-?"F"+

)-<3$
#

&3
-F-<

% !<D"

收入波动的福利项已由 !<:"式给出&故总福利为#

& +
!3$

#

.$%$#D%@$")-<

&3
-F-<

% !#$"

而不存在波动时的总福利水平易求得为#
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& " + )-<

&3
-F-<

% ##<$

经济波动导致的福利损失指标-通过求解以下方程得到"

#<.-$-<)-<

&3
-F-<

#3$
#

.$%$#D%@$$+ )-<

&3
-F-<

% ###$

解出"

-+3$
#

.$%$#D%@$-<%

代入$X$%$"==%@$X<%则

-+;%<:Y% ##;$

若@$X$%则退化为不考虑收入波动的原始情况%此时-X$%#<Y&
这一结果表明%尽管消费项是构成总福利的最主要成分 #消费产生的福

利项约占总福利的D%Y$%对于消除波动的福利效应而言%收入波动才是更为

重要的因素&考虑了收入波动后%-指标要比仅考虑消费项的-提高了一个数

量级%达到了相当可观的;%<:Y&
在推导出这一结果的过程中%消费波动作用于基于消费的效用函数而产

生福利效应%收入波动作用于前景理论的价值函数而产生福利效应%两类福

利效应的发生机 理 并 不 相 同"消 费 波 动 的 福 利 效 应 来 自 于 效 用 函 数 的 凹 性%
而收入波动的福利效应来自于前景理论中价值函数的损失规避特点%这可通

过图<作简要的说明&

图!!收入波动的福利效应机理
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!!根据公式 !D"#图<绘出了一条前景理论的价值函数曲线#用于表明收

入实现所带来的满足程度$横坐标上#) 点相当于存在收入波动时个体的心

理参考点水平$如 果 当 期 收 入 高 于 这 一 水 平#则 个 体 将 其 视 为 得 益 性 事 件#
收入导致的满足程度为一条"=度斜向右上方的直线#如果当期收入低于这一

水平#则个体认为发生了损失性事件#收入导致的满足程度为一条探向左下

方的直线#其斜率比得益性部分更加陡峭#损失规避的心理特征体现在损失

事件下的价值函数更加陡峭#这里损失情况下价值函数的斜率是得益情况下

的#%#=倍$
如果抹平收入波动#让每期确定性的收入水平都保持在)点#这时人们

的心理参考点水平始终等于所实现的收入#收入事件不会带来满足程度的改

变#收入的实现不具有前景理论视角的福利效应$现在假设存在围绕)点的

收入波动#每期收入以相同的概率出现在)< 点或者)# 点#在这种波动情况

下#既可能发生高于预期收入的正向冲击 !)< 点"#也 可 能 遭 受 低 于 预 期 收

入的负向冲击 !)# 点"#两类冲击大小相等 !))<X))#"而方向相反$长期

看收入的均值仍然是)点$这种对称的收入波动由于损失规避而产生不对称

的福利效应%正向 的 收 入 波 动)< 点 产 生 一 个 正 向 的 福 利 效 应#其 大 小 等 于

__<&负向的收入波动产生一个负面的福利效应#其大小等于__##由于人们

对于损失性事件更加敏感#这里设定的损失规避系数为#%#=#因此正向福利

效应__< 小于负面的福利效应__##__#X#%#=__<$两类效应汇总后总的福

利效应小于零$总之#由于个体具有前景理论所揭示的损失规避心理#大小

相等’方向相反的收入冲击会产生一定的福利损失#损失规避系数越大#所

产生的福利损失就越大#这就是收入波动导致福利损失的机理$
重新比较一下消除短期波动与提高长期增长率的相对重要性%若消费的

长期增长率由F增 加 到!<Z%"F#其 福 利 效 应 指 标-可 通 过 求 解 以 下 方 程

得到%

!3$
#

.$%$#D%@$")-<!<.-"-<

&3
-F-<

+
!3$

#

.$%$#D%@$")-<

&3
-F!<.%"-<

% !#""

解出%

-+&3
-%F -&
&-3

F % !#="

取&X$%DD#由式 !<!"的回归结果取FX$%$!!#代入 式 !#="即 得 到

提高增长率的福利效应如表<$
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表!!提高消费增长率的福利效应

消费长期增长率的提高幅度% Z<Y Z=Y Z<$Y Z#$Y Z=$Y Z<$$Y

提高长期增长率的福利效果- $B:Y "B#Y :B;Y <!B=Y "<Y :$Y

联合式 ##;$!式 ##=$可以得出%如果不考虑收入波动的影响%则消除

短期波动的福利效果只相当于长期增长率提高到原来的<$$B#=Y左右%而考

虑收入波动项后%长期增长率需要提高到原来的<$;B:Y%才能与消除波动具

有相同的福利效果%按照中国转型期以来人均实际消费每年约增加!B!Y%这

就是相当于需要将消费的长期增长率提高约$B#=个百分点%使每年的人均实

际消费增长率达到!B:=Y左右%这并不是能轻易实现的任务&很明显%在考

虑了收入波动后%经济波动造成的福利成本大大增加%相对于长期增长而言%
短期经济波动的福利成本并非无足轻重%如能进一步稳定经济的运行%仍将

带来可观的福利提升&

六!敏感性分析和参数讨论

风险规避系数?和效用权系数@$ 这两个参数的取值均可能影响到最终的

数值结果&在推导前面的结论时%我们取@$X<%/X#%而一般来说/的常见

取值在<’"之间%也有一些学者认为/应该取到#$才能解释风险溢价之谜

#如PKA2S34H%<DD"(T-4.*A%<DD:等$&本节列出/取<’"之间不同数值及

取到#$时的 计 算 结 果%考 虑 到 可 比 性%本 文 将/X#作 为 数 值 结 论 的 )标

杆*&
对权系数@$ 的取值这里做一简单讨论%首先分析@$ 的经济意义"
事件L"当增加一元钱的消费时%消费的增加引起效用的增加X6V/" (
事件N"意外多收入一元钱%收入的意外增加引起效用的增加X@$6V/" &
从而%当@$X<时%增加一元钱的消费等效于意外多收入一元钱(
当@$&<时%事件N带来更多的满足感受%@$’<时则相反&
可能有多种因素影响到@$ 的取值%方法之一是采用实验手段得到关于@$

更为准确的信息%对这一参数的详细讨论应该留待更深入的后续研究&本文

将@$X<作为数值结论的 )标竿*&
表#列出了不同参数取值的数值结果&表中的计算结果表明%随 着 风 险

规避系数/和效用权系数@$ 的增加%所得到的-指标也相应增加&/在常见

的<’"之间取值时%-值的变化基本在同一个数量级之内&如@$X<时%/从

<增加到"使得-值从#%:Y增加到"Y%增长了"$Y(相比之下-值对@$ 的

变化要更敏感一些"随着@$ 的增长%-表现为更为迅速地上升%如/X#时%

@$ 从<增加到"使得-从;%#Y增加到<#%<Y%增长了近三倍&附录中的图#
更加直观地表明了-指标随着/与@$ 的变化而变化的情况&
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表!!不同参数取值下的福利损失指标!

@$X$ @$X$%= @$X< @$X# @$X"

/X< $%$$< $%$<" $%$#: $%$== $%<<<

/X# $%$$# $%$<% V%VFE $%$!# $%<#<

/X" $%$$" $%$## $%$"$ $%$%; $%<;"

/X#$ $%$#< $%$=: $%$:$ $%<<$ $%<""

七!结!!论

此前经济波动的福利成本研究均建立在基于消费的效用函数基础上#而

引入收入波动后 我 们 发 现$收 入 波 动 产 生 的 福 利 成 本 才 是 更 为 重 要 的 因 素%
在比较温 和 的 参 数 设 定 下#考 虑 了 收 入 波 动 后 得 到 的 福 利 成 本 指 标-在

<B"Y&<;B"Y之 间#比 此 前 各 种 技 术 方 法 得 到 的-值 !一 般 在$B$=Y&

$B#Y之间"提高了<&#个数量级%@$X<’/X#时得到的-为;B#Y#直观意

义也就是$对一个具有损失规避特征的代表性个体而言#消除短期经济波动

的福利效果相当于在现有基础上每期消费再永久性地增加;B#Y%采用中国转

型期以来的统计数据#消除短期经济波动的福利效果等同于将消费的长期增

长率由!B!Y提高到!B:=Y#这也说明如能进一步稳定经济的运行#仍 会 带

来可观的社会福利提升%
本文的量化结论依赖于一些参数的合理设定#当我们选取权系数@$ 为<

时#也就是假设收入意外增加<元钱所带来的满足感受等同于多消费<元钱

带来的满足感#如果@$ 减 小 为$%=#则 得 到 的 福 利 损 失 指 标-将 有 所 减 小#
但仍与原数值结果是同一个数量级#因此定性地看以上结论仍成立%权系数

@$ 控制两类效用的相对权重#本文第五部分对其进行了简单分析#还需要更

深入的讨论#如利用实验方法了解这一参数的更多信息#这是后续研究值得

努力的一个方向%

# 这方面的重要文献如I13A,-22!<D:!*"’U’*G(1-*)H]*2A-)!<D::"以 及 L(5*@*1(!<DD""等 均 认 为 真 实

冲击所占总波动的份额至少为%$Y%

!!理论上讲#如 果 更 加 仔 细 地 考 察 经 济 波 动 对 于 人 们 的 影 响#考 察 收 入’
消费’就业’资本积累’群体差异等各环节中经济波动的性质和意 义#那 么

我们有可能得到更准确的量化结果%另一方面#更大的-并不直接意味 着 完

全消除波动是一个恰当的政策目标$经济周期中有很大一部分的波动来源于

真实因素##对于这种性质的波动#政策 干 涉 的 效 果 只 能 是 适 得 其 反%从 而#
衡量经济波动的福利成本时#一个更具有现实政策意义的做法是首先剥离波

动中归因于实际因素的部分#但正如卢卡斯指出的那样#这同时也会产生更

多的新问题%把两项工作分开处理在目前仍不失为一种有效率的简化方法%
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附!录

<B不同风险规避系数和效用权系数下的福利损失指标

图!!不同风险规避系数和效用权系数下的"#$%&

#B福利指标-的一些量化结果

表’!福利指标!的一些量化结果

作者#时间$ 主要假定
消除短期波动

的福利指标-
+G*04*1H*)HI-..3132##$$;$稳定经济的主要效应是提升了投资和长期增长率 $%$B;Y
[*44等##$$;$ 短期波动幅度减小 能 减 轻 经 济 的 扭 曲&从 而 在

相同条件下消费更多
$B;Y%$B:Y

F10A344*)HU.(2’#<DDD&#$$#$经济波动幅 度 减 小 的 主 要 效 应 是 收 入 和 利 率

变得更平稳

家庭户平均"V$B!!Y
对贫困户";B!:Y

P21-J##$$<$ 所定义的偏好为时间不可分 $B$$"Y
L4Q*13W*)H931.*))##$$$$ 用非参数化方法估计偏好特征 ’$B;Y
*̂44*()(##$$$$ 与消费的各期波动 序 列 相 关&且 风 险 规 避 程 度

相当高
#<B$Y%<#B!Y

&-’3)##$$$$ 经济波动幅 度 减 小 使 得 消 费 临 时 性 下 降 的 概

率减小
<B$Y

E*2’31-)*)HE*015##$$$$ 稳定经济的 主 要 效 应 是 提 升 了 投 资 和 长 期 增

长率
$B<Y%$B=Y

T-4.*A#<DD:$ 与消费的各期波动为序列相关 $B$"Y%$B%Y
I3.K312-)#<DD!$ 消费的各期波动彼此独立&一阶风险规避 $B$<Y%<B<Y
L2J3A-)*)HI’34*)#<DD"$ 经济波动幅度减小的主要效应是利率更平稳 $B$#Y
PKA2S34H#<DD"$ 导致波动的冲击为永久性冲击 $B$<Y%<B:Y
M*.35*)HM*.35#<DD<$ 短期波动幅度减小将提高产出 <B%Y
‘.1-’-1-@40#<D:D$ 随着长期利率的波动变小&失业的可能也随之减少 $B;Y
T34-)@*)HU0..31A#<D::$ 短期波动幅度趋缓减小了产出临时性下降的可能 <B!Y%<BDY
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