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中国经济波动的持久性成分高吗?

祝梓翔　邓　翔　路　征∗

　经济波动的持久性是重要的问题,但缺乏有关中国的研

究.本文首先构建了一个不完全信息模型,结果显示:中国 TFP的

持久性成分高于美国;持久性冲击对中国产出的解释比重高于美国.
接着本文扩展出一个具有 NK 特征的 DSGE模型,持久性冲击的解

释效果大幅弱化,但模型可能存在误设.最后,本文在模型中引入

Markov机制,结果表明中国持久性成分在两种状态下都更高.基本

结论在完全信息模型、不同效用函数和校准参数下依然成立.
　不完全信息,持久性冲击,暂时性冲击
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一、引　　言

新兴市场的经济波动特征和发达经济体有较大区别,如新兴市场的消费

波动率更高、经常账户的逆周期性更强.针对这些区别,经济学家给予了解

释.AguiarandGopinath(２００７)基于小开放模型,发现新兴市场的TFP(全
要素生产率)中的持久性成分的比重更高,认为持久性冲击 (也称为趋势性

冲击)是解释新兴市场周期特征的主要原因.１然而,后续的研究基于不同的

数 据 和 方 法 (GarciaＧCiccoetal􀆰,２０１０;Bozetal􀆰,２０１１;Changand
Fernández,２０１３),没有类似的发现.从现实来看,新兴市场不仅具有市场机

制不完善和政治不稳定等特征,而且经济改革和政策调整更为频繁,政府的

改革方向在时间和空间上常不统一.总体上,新兴市场面临较大的不确定性,
这是部分学者猜想持久性成分主导经济波动的关键依据.

有关持久性内涵的讨论由来已久.按照CampbellandMankiw (１９８７)的
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１ 持久性冲击导致家户的持久收入发生变化,进而引起消费、投资和净出口的大幅波动.
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解释,如果产出增长率能够用一个 ARMA (自回归移动平均)模型表示,那

么持久性可定义为一单位预测误差变化所引起的产出水平值的长期改变.持

久性成分由持久性冲击驱动,虽然貌似一个统计学概念,但有着较强的经济

学意义.BlanchardandQuah(１９８９)基于长期约束识别供给冲击,实质上是

把全部具有持久性影响的外生变化归为供给冲击,换句话说,供给冲击就是

持久性冲击.从结构模型的视角看,持久性冲击未必对应着某一个具体的冲

击,任何一个具有持久性影响的冲击均可视为持久性冲击,但一般情况下,
针对增长趋势的技术冲击往往具有较强的持久性影响,因此常作为持久性冲

击的代表.２

持久性成分源于宏观经济学的经典问题———如何区分经济中的长期趋势

和周期波动.早期研究认为产出波动是围绕趋势的暂时偏离,由于趋势是一

个平滑或确定性过程,因而可预测.后来的研究认为经济趋势也是随机的,
如BeveridgeandNelson(１９８１)、NelsonandPlosser(１９８２)把持久性成分限

定为随机游走过程,发现产出中的随机游走成分非常高.随机游走的长期预

测值随冲击而变化,因而趋势无法预测.Kingetal􀆰 (１９９１)基于平衡增长路

径假设和 VECM (误差修正模型),发现持久性冲击主导美国的实际产出

波动.
由于持久性成分体现经济变量的长期特征,因此衡量持久性成分的基本

前提是样本足够长,太短的样本会导致估计不准确.这对中国无疑是一个挑

战,如果使用低频数据,如年度数据,需样本区间足够长,中国目前可获得

的年度数据不到７０年,虽然 BarroＧUrsua的宏观数据库提供了中国百余年

(１９８９—２００９)的人均实际产出,但只有产出,消费仅从１９５２年开始.另外,
中国在改革开放前是计划经济国家,并不适合采用经典的结构模型分析.如

果只分析改革开放后的时期,样本将减少为原来的一半,因此需高频数据弥

补长度的不足,Changetal􀆰 (２０１６)提供了这种可能.
虽然文献中常把持久性冲击解读为现实中的制度改革和结构性变化,但

事实上不必局限于此.一些研究表明预期是驱动经济周期波动的重要因素

(Jaimovichand Rebelo,２００９;庄 子 罐 等,２０１２).Jaimovichand Rebelo
(２００９)将预期冲击定义为经济主体预期到的未来生产率变化,由于持久性冲

击和预期冲击都影响经济的未来变化趋势,因此持久性冲击从某种程度上近

似于预期冲击 (Bozetal􀆰,２０１１).另外,传统研究常认为经济主体能够完全

预期到生产率的变化,但现实中完全预期只是一种理想状态.经济主体在每

一时刻都接收到大量关于未来的消息,这些消息有的是对经济的真实反映,
有的仅仅是无意义的噪声 (Bozetal􀆰,２０１１;Blanchardetal􀆰,２０１３).如果

消息事后被证实是真实的,那么生产率将调整到一个新的水平,如果消息后

２ 本文所指的持久性冲击若不做特殊说明,就是针对 TFP (全要素生产率)增长趋势的冲击.
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来被证实是噪声,那么经济将回到初始状态.但不论真实的消息还是无意义

的 “噪声”,都会对经济的短期波动造成影响.正如上文所述,中国的宏观时

间序列普遍较短,信息不完全问题更为突出.
发现持久性冲击重要的文献大多基于实际变量,然而一旦考虑名义变量

和价格黏性,并没有多少文献发现持久性冲击很重要.不仅 Kingetal􀆰
(１９９１)发现名义变量大幅弱化了持久性冲击的作用,而且大多数 NKＧDSGE
(新凯恩斯动态随机一般均衡,简称 NK模型)文献没有发现持久性冲击很重

要.此外,考虑到经济存在明显的时变特征,作为一种特殊的结构冲击,持

久性冲击在不同时期的重要性可能不同,这些都值得我们深入思考.
国内 学 者 黄 赜 琳 和 刘 社 建 (２００４)、吕 光 明 (２００７)、王 少 平 和 胡 进

(２００９)、王少平和孙晓涛 (２０１３)已对中国的持久性成分进行了估计,普遍

发现中国经济波动的持久性较高,但这些分析的不足之处明显:第一,已有

研究都是单变量分析,缺少多变量、结构性、不完全信息、非线性分析;第

二,数据使用上单一且不统一,黄赜琳和刘社建 (２００４)、吕光明 (２００７)采

用包含改革开放前的年度产出数据,王少平和胡进 (２００９)、王少平和孙晓涛

(２０１３)采用１９９２年以后的季度产出数据;第三,缺少和其他国家的系统比

较,高低是一个相对概念,仅基于中国的分析我们并不能得出中国经济的持

久性成分高或低的结论.此外,国外也鲜有专门针对中国经济持久性成分的

研究.
基于上述考虑,本文从结构模型的视角考察中国经济波动的持久性.为

此,本文做了如下工作:(１)在经典的 RBC模型框架下引入不完全信息和噪

声冲击,估计中美两国 TFP的持久性成分占比,并和完全信息的情况进行对

比;(２)在基准 RBC模型的基础上,扩展出一个适用于中国的 NK 模型,检

验引入 NK特征和名义观测变量后,持久性成分的变化;(３)在 RBC模型的

基础上,引入 Markov状态转移机制,检验持久性冲击在不同状态下的影

响力.

二、不完全信息结构模型

Bozetal􀆰 (２０１１)曾指出新兴市场的不完全信息程度更高,这是造成新

兴市场经济波动特征不同于发达经济体的主要原因.对中国而言,不完全信

息同样存在,经济主体难以准确识别各类冲击,特别是具有持久效应的外生

冲击.不完全信息的原因是复杂的,但却易于理解,如经济主体无法完全预

测未来,如数据信息量太少.

(一)基准结构模型

由于中美两国的经济特征差异巨大,将两国置于同一个结构模型框架并
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不容易,为避免更多争议,我们倾向于一个简单模型.传统方法是套用

AguiarandGopinath(２００７)的小开放模型,但这类模型不适合两国:一方

面,美国长期都不是 “小”经济体;另一方面,中国仍采取了一定的资本管

制政策 (Changetal􀆰,２０１５),资本账户没有完全开放,国际利率溢价和外债

持有量之间的关系不能简单套用SchmittＧGroheandUribe(２００３)的设计.为

便于比较,我们将基准模型设为含有持久性技术冲击的简单 RBC模型.此

外,为确保结果的稳健和避免奇异性问题,除技术冲击外,模型还引入多个

外生冲击.３

假设企业的生产函数为规模报酬不变:

Yt＝ZtKα
t－１(AtLt)１－α, (１)

其中Yt表示产出,Kt表示资本存量,Lt表示劳动.参数０＜α＜１表示资本的

收入份额.变量Zt表示暂时性生产率冲击,令zt≡logZt:

zt＝ρzzt－１＋εz,t,εz,t~i􀆰i􀆰d􀆰N ０,σ２
z( ) ． (２)

变量At表示持久性过程,也称随机趋势.假设At的增长率对长期增长率

的偏离 (at≡ΔlogAt－logγ)满足 AR (１)过程４:

at＝ρaat－１＋εa,t,εa,t~i􀆰i􀆰d􀆰N ０,σ２
a( ) , (３)

其中γ＞１表示长期稳态增长率.令srt≡logTFPt表示对数 TFP,根据生

产函数式 (１):

srt≡logTFPt≡logYt－αlogKt－１－(１－α)logLt＝zt＋(１－α)At．(４)
假设家户的效用函数为加性可分,劳动效用为Frisch弹性:

Et∑
¥

t＝０
βtvt logCt－ψ×

L１＋φ
t

１＋φ{ },
其中０＜β＜１表示家户的折现率,Ct表示家户消费,φ＞０表示劳动供给弹性

的倒数,ψ＞０表示劳动的效用系数.vt表示偏好冲击:

logvt＝ρvlogvt－１＋εv,t,εv,t~i􀆰i􀆰d􀆰N ０,σ２
v( ) ． (５)

家户的预算约束为:

Ct＋It＋Gt＝Yt, (６)
其中Gt表示自主性支出,包含了政府消费和净出口,令gt≡Gt/At,服从 AR
(１)过程:

loggt＝ １－ρg( )logg＋ρgloggt＋εg,t,εg,t~i􀆰i􀆰d􀆰N ０,σ２
g( ) ． (７)

资本的运动方程为:

３ 引入多个冲击的另一个原因在于持久性或暂时性冲击不足以解释中国的经济波动特征,如消费—投

资负相关、消费和投资的周期性较弱等 (Changetal􀆰,２０１６).
４ 注意 AguiarandGopinath(２００７)假定at≡ΔlogAt,于是有:

at＝ (１－ρa)logγ＋ρaat－１＋εa,t,εa,t~i􀆰i􀆰d􀆰N ０,σ２a( ) ．
本文将持久性冲击表示为不含常数项的 AR (１),这并不影响最终的分析结果,但方便后文的卡

尔曼滤波分析.
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μtIt＝Kt－ １－δ( )Kt－１, (８)
其中０＜δ＜１表示资本折旧率.μt为投资的边际效率冲击:

logμt＝ρμlogμt－１＋εμ,t,εμ,t~i􀆰i􀆰d􀆰N ０,σ２
μ( ) ． (９)

构造家户的拉格朗日函数,可得Lt,Kt的一阶条件:

ψLφ
tCt＝ (１－α)Yt

Lt
, (１０)

１＝βμtEt
vt＋１

vt

Ct

Ct＋１
α
Yt＋１

Kt
＋
１－δ
μt＋１

{ }． (１１)

最终,式 (１)、(６)、 (８)、 (１０)、 (１１)构成了一个非线性差分方程系

统,通过除趋势平稳化和对数线性化将该系统转化为一个５方程的线性理性

预期差分方程系统５.

(二)信号提取问题

在上述模型中,持久性冲击和暂时性冲击内嵌于 TFP,由于经济中存在

较大的不确定性,一些改革和制度变化可能会产生持久性影响,也可能只有

暂时性影响.假设家户不能准确区分 TFP的持久性成分和暂时性成分,只能

观测到 TFP增长率和包含噪声的持久性成分信号st.换句话说,至少短期内,
家户可能 “错误”地将无意义的噪声视为持久性冲击.具体的,持久性成分

信号st为６:

st＝at＋εn,t,εn,t~N (０,σ２
n), (１２)

其中εn,t表示噪声扰动项.根据式 (４),TFP增长率Δsrt可写为:

Δsrt≡ΔlogTFPt≡srt－srt－１＝logZt－logZt－１＋ １－α( )ΔlogAt．
(１３)

进一步的,为便于滤波分 析,我 们 将Δsrt 表 示 为 均 值 为 零 的 平 稳 过

程Δsr
︿

t:

Δsr
︿

t＝ΔlogTFPt－ １－α( )logγ＝ １－α( )at＋zt－zt－１． (１４)

式 (１４)意味着,在不完全信息假设下,经济主体将 TFP信号Δsr
︿

t分解

为持久性成分 １－α( )at和暂时性成分的改变量zt－zt－１.令加黑变量表示向量

或矩阵,不加黑变量表示标量,于是观测向量为st≡ Δsr
︿

t　st[ ]′,不可观测

向量为αt＝ [zt　zt－１　at]′.
为使用卡尔曼滤波,我们将信号提取问题表示为状态空间形式,系统分

５ 囿于篇幅,模型的完整推导未予列示,留存备索.
６ 我们也可以假设暂时性成分信号包含噪声,但这种设计和原文类似,因为 TFP是持久性冲击和暂时

性冲击的简单线性组合.
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为可观测和不可观测两个子系统.可观测子系统为:

Δsr
︿

t

st

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú

︸
St

＝
１ －１ １－α
０ ０ １
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

􀮩 􀮫􀮪􀪁􀪁􀪁􀪁 􀪁􀪁􀪁􀪁
Z

zt

zt－１

at

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

︸
αt

＋
０
１
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

︸
D

εn,t (１５)

不可观测子系统为:

zt

zt－１

at

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

︸
αt

＝
ρz ０ ０
１ ０ ０
０ ０ ρa

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

􀮩 􀮫􀮪􀪁􀪁􀪁 􀪁􀪁􀪁
T

zt－１

zt－２

at－１

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

︸
αt－１

＋
１ ０ ０
０ ０ ０
０ １ ０

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

􀮩 􀮫􀮪􀪁􀪁 􀪁􀪁
R

εz,t

εa,t

εn,t

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

︸
ηt

(１６)

其中ηt~N (０,Q)和Q≡
σ２

z ０ ０
０ σ２

a ０
０ ０ σ２

n

é

ë

ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú

.

式 (１６)简单概括了持久性冲击和暂时性冲击的自回归过程.假设家户

的信息集St包含了整个历史时期的观测向量st,St≡ {st,st－１,􀆺}.令α
︿
t≡

E [αt|St],表示家户基于信息集St关于αt的最优估计量,于是不可观测向

量αt的方差－协方差矩阵Pt≡ αt－α
︿
t( ) αt－α

︿
t( )′[ ] .矩阵Pt的稳态水平可通

过 Riccati方程迭代求解:

P＝TPT′－TPZ′ZPZ′( ) －１ZPT′＋RQR′． (１７)

最后,基于更新法则,αt的后验估值α
︿
t是先验滞后值α

︿
t－１和后验信号st的

凸组合:

α
︿
t＝[I－PZ′ZPZ′( ) －１Z]T

􀮩 􀮫􀮪􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁 􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁
K１

α
︿
t－１＋[PZ′ZPZ′( ) －１]

􀮩 􀮫􀮪􀪁􀪁􀪁􀪁 􀪁􀪁􀪁􀪁
K２

st, (１８)

其中I是３×３维单位矩阵,式 (１８)刻画了信号提取过程.K１表示３×３维

的先验权重矩阵.K２表示３×２维的后验权重矩阵,也称为卡尔曼增益矩阵.

(三)估计策略

本文采用dynare３􀆰０６５进行估计,卡尔曼滤波代码参考Blanchardetal􀆰
(２０１３).两国的季度观测数据包括:产出、居民消费、资本形成总额.中国

的季调数据来自Changetal􀆰 (２０１６)７,美国的季调数据来自 OECD季度数据

库,均采用季调平减指数剔除价格因素.为和模型变量对应,所有数据表示

为增长率形式:

７ 更规范的处理方式是将所有宏观变量转换为人均变量,但由于中国没有１６—６４岁的人口季度数据,
因此对两个国家均采用总量数据.
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需指出,使用产出增长率剔除消费和投资的长期增长趋势会得到均值非

零的序列,这和对数线性化后的内生变量并不对应.为避免模型复杂化,我

们将两国的产出、居民消费、资本形成总额的增长率分别剔除各自的平均增

长率 (Ireland,２００３).
两国的季度主观折现率β 均设为０􀆰９９.中国劳动收入份额α 设为０􀆰５

(王国静和田国强,２０１４),美国设为０􀆰３６(Christianoetal􀆰,２００５).资本折

旧率δ设为０􀆰０２５ (王国静和田国强,２０１４).稳态劳动L 为１/３.中国的长

期增长趋势γ 设为１􀆰０２３５,美国设为１􀆰００６２,分别等于各自样本期的平均增

长率.政府消费－产出比根据两国样本期的平均值计算得到,注意这里的政

府消费指政府购买加净出口,也可视为自主性支出.所有校准参数参见表１.８

表１　参数校准

参数 解释 中国 美国

β 主观折现率 ０􀆰９９ ０􀆰９９

α 资本收入份额 ０􀆰５ ０􀆰３６

δ 资本折旧率 ０􀆰０２５ ０􀆰０２５

L 稳态劳动 １/３ １/３

γ 长期增长率 １􀆰０２３５ １􀆰００６２

g/y 政府消费－产出比 ０􀆰１７３ ０􀆰１２１

遵循Justinianoetal􀆰 (２０１１)的设计,我们将外生冲击的自回归系数的

先验均值和标准差分别设为０􀆰６和０􀆰２,服从beta分布;将扰动项的先验均

值和标准差分别设为０􀆰５和１,服从逆 Gamma分布.最后,我们将劳动供给

弹性的倒数φ 的先验设为 Gamma(２,０􀆰７５)(Justinianoetal􀆰,２０１１;BlanＧ
chardetal．,２０１３).

(四)数量分析

１􀆰 参数估计结果

因篇幅所限,此处仅列出持久性冲击、暂时性冲击和噪声冲击的估计值

和标准差.如表２所示,在不完全信息状态下,中国的持久性冲击的持续性

系数ρa和扰动标准差σa都高于美国,暂时性冲击的持续性系数ρz、标准差σz和

美国相当.此外,中国经济中的噪声标准差非常大,甚至超过了持久性冲击,

８ 后文的稳健性检验中分析了两国取相同校准参数的情况.
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几乎是美国噪声冲击的２􀆰５倍,这说明中国经济主体面临更大的不确定性.
此外,我们还计算了完全信息的情况:此时中国持久性冲击的ρa 和σa 更小,
暂时性冲击的ρz和σz更大;美国的ρa 变得更大,σa 变得更小,ρz和σz变得更

大.总体而言,当不存在噪声冲击时,暂时性冲击的重要性加强,噪声冲击

和暂时性冲击存在一定的替代性.

表２　贝叶斯参数估计值

参数 ρa ρz σa σz σn

参数说明 持久性冲击 暂时性冲击 持久性冲击 暂时性冲击 噪声冲击

先验分布 B (０􀆰６,０􀆰２) B (０􀆰６,０􀆰２) IG (０􀆰５,１) IG (０􀆰５,１) IG (０􀆰５,１)

后验众数

不完全信息模型

中国
０􀆰８３
(０􀆰１２)

０􀆰６４
(０􀆰２８)

０􀆰６２
(０􀆰０７)

０􀆰２２
(０􀆰０７)

０􀆰６４
(０􀆰１８)

美国
０􀆰３４
(０􀆰１１)

０􀆰５８
(０􀆰２３)

０􀆰４３
(０􀆰０７)

０􀆰２１
(０􀆰０７)

０􀆰２９
(０􀆰１６)

完全信息模型

中国
０􀆰８４
(０􀆰０８)

０􀆰９６
(０􀆰０６)

０􀆰４４
(０􀆰１５)

０􀆰３７
(０􀆰０６)

—

美国
０􀆰６８
(０􀆰０８)

０􀆰９４
(０􀆰０４)

０􀆰３８
(０􀆰１０)

０􀆰４１
(０􀆰０６)

—

　　注:括号内表示标准差,拟合分析采用后验众数值.标准差单位％.

２􀆰 持久冲击的相对重要性

虽然我们估计出了持久性冲击和暂时性冲击的随机过程,但仍不清楚

TFP中持久性成分所占比重.传统方法是直接比较持久性冲击和暂时性冲击

外生扰动的比值σa/σz,但这种方法没有考虑冲击的持续性.比较常见的方法

是比较 TFP各部分一阶差分的方差.根据持久性成分和暂时性成分是否相

关,我们有两种计算方式:
(１)一种方式来自Bozetal􀆰 (２０１１) (简称BDD).根据式 (１４),我们

有Δsr
︿

t ＝ １－α( )at ＋Δzt,由 于 持 久 性 冲 击 和 暂 时 性 冲 击 不 相 关,因 此

１－α( )at和Δzt也不相关,我们将这两部分分别视为持久性成分和暂时性成

分.于是 TFP的一阶差分的方差为:

σ２
Δsr＝

２σ２
z

１＋ρz
︸

σ２
Δz

＋
(１－α)２σ２

a

１－ρ２
a

􀮩 􀮫􀮪􀪁􀪁 􀪁􀪁
σ２

(１－α)at

．

等式右边的第一项表示暂时性成分的方差,第二项表示持久性成分的方
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差,于是持久性冲击的相对重要性可表示为:

V１＝
σ２

(１－α)at

σ２
Δsr

＝

(１－α)２σ２
a

１－ρ２
a

σ２
Δsr

． (２０)

很明显,V１的取值区间为 [０,１].
(２)另一种方式来自BeveridgeandNelson(１９８１)(简称BN).BN 将持

久性成分限定为一个随机游走过程,此时随机游走成分和平稳成分相关.９

TFP可分解为随机游走序列rwt和平稳序列tst,也就是srt＝rwt＋tst,其中:

rwt≡rwt－１＋
１－α
１－ρa

æ

è
ç

ö

ø
÷εa,t,tst≡zt－

１－α
１－ρa

æ

è
ç

ö

ø
÷ (at－γ)．

持久性成分的比重可通过随机游走成分一阶差分的方差σ２
Δrwt

和 TFP一阶

差分的方差σ２
Δsr

相比表示:

V２＝
σ２

Δrwt

σ２
Δsr

＝
(１－α)２σ２

a

(１－ρa)２σ２
Δsr

． (２１)

随机游走和平稳序列相关意味着V２不必小于１.
综上,根据式 (２０)和式 (２１),我们可分别计算两国的持久性成分占

比.此外,考虑到存在噪声,至少短期内,经济主体可能把持久性成分信号st

“误认为”持久性冲击at,于是我们也计算了含噪声的情况,此时我们用σ２
a＋

(１－ρ２
a)σ２

n 替代式 (２０)、(２１)中的σ２
a.如表３所示,BDD统计量显示中国

TFP中的持久性成分高达８０％以上,明显高于美国.BN 统计量显示两国的

差距更为明显.若将噪声也视为持久性扰动的一部分,那么持久性冲击几乎

解释了中国TFP波动的绝大部分.在完全信息模型下,两国TFP的持久性成

分占比都明显低于不完全信息的情况,但中国 TFP的持久性成分占比依然高

于美国.

表３　TFP持久性成分大小

不完全信息模型 完全信息模型

真实 含噪声

中国 美国 中国 美国 中国 美国

BDD ０􀆰８４ ０􀆰６１ ０􀆰９７ ０􀆰８１ ０􀆰５４ ０􀆰３９

BN ９􀆰０４ １􀆰２３ １０􀆰２９ １􀆰６５ ６􀆰２２ ２􀆰０４

此外,为 了 考 察 经 济 体 的 信 息 不 完 全 程 度,我 们 定 义 两 种 信 噪 比

(SignalＧtoＧNoise),一种综合考虑持久性冲击扰动大小和持续性程度,另一种

只考虑扰动大小.计算方式如下:

９ AguiarandGopinath(２００７)也采用了BN方法.
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SN１＝
var (at)
var (st)

＝

σ２
a

１－ρ２
a

σ２
a

１－ρ２
a
＋σ２

v

,SN２＝
σ２

a

σ２
v
．

如表４所示,SN１显示中国的信噪比略高于美国,但SN２显示中国的信噪

比远低于美国,不到美国的一半.回顾表２,中国的噪声冲击方差是美国的两

倍多,但持久性冲击方差不到美国的１􀆰５倍,这是造成中国的信噪比SN２更低

的原因.从波动率的视角看,中国的不完全信息程度更高.然而估计值显示

中国的持久性冲击的持续性参数ρa接近美国的２􀆰５倍,这意味着外生扰动衰

减得更慢,真实信号的持续性更强,这是造成中国的信噪比SN１略高于美国的

原因.

表４　信号—噪声比

中国 美国

SN１ ０􀆰７５ ０􀆰７１

SN２ ０􀆰９４ ２􀆰２０

３􀆰 预测误差方差分解

表５列出了两国产出增长的预测误差方差分解.如表５a所示,在不完全

信息情况下,持久性冲击、暂时性冲击和噪声冲击在长短期一共能解释两国

产出波动的９０％以上.对中国而言,短期内噪声冲击解释比重最大,持久性

冲击次之.随着期数的增加,持久性冲击的效应逐渐累积,解释力迅速增加,
长期解释比重接近产出波动的２/３,暂时性冲击和噪声冲击长期内迅速衰减,
分别只有产出波动的１/１０和１/５.相较而言,美国持久性冲击的累积效应并

不明显,长短期的解释力均维持在３８％,与暂时性冲击的解释效力相当.同

时,美国暂时性冲击和噪声冲击的衰减效应也不明显.总体上,中国的持久

性冲击在中长期的重要性明显强于美国,暂时性冲击的解释力在长短期都不

如美国,噪声冲击的解释力在短期强于美国.

表５a　产出增长预测误差方差分解 (不完全信息模型)

期数 持久性冲击 暂时性冲击 噪声冲击

中国

１ ０􀆰２９ ０􀆰２１ ０􀆰４２

５ ０􀆰５８ ０􀆰１３ ０􀆰２３

２０ ０􀆰６６ ０􀆰１０ ０􀆰１８

４０ ０􀆰６７ ０􀆰１０ ０􀆰１８

美国

１ ０􀆰３７ ０􀆰３３ ０􀆰２０
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(续表)　　

期数 持久性冲击 暂时性冲击 噪声冲击

５ ０􀆰３９ ０􀆰３５ ０􀆰１７

２０ ０􀆰３９ ０􀆰３５ ０􀆰１７

４０ ０􀆰３９ ０􀆰３５ ０􀆰１７

在完全信息条件下,如表５b所示,两国持久性冲击的解释力均有下降,
暂时性冲击的解释力则大幅上升.但中国持久性冲击的解释力依然强于美国,
暂时性冲击的解释力则不如美国.方差分解再次表明,噪声冲击和暂时性冲

击可能存在一定替代性.

表５b　产出增长预测误差方差分解 (完全信息模型)

期数 持久性冲击 暂时性冲击

中国

１ ０􀆰２０ ０􀆰６９

５ ０􀆰４８ ０􀆰４３

２０ ０􀆰５８ ０􀆰３５

４０ ０􀆰５９ ０􀆰３４

美国

１ ０􀆰１７ ０􀆰８０

５ ０􀆰３４ ０􀆰６４

２０ ０􀆰３５ ０􀆰６２

４０ ０􀆰３５ ０􀆰６２

４􀆰 历史方差分解

历史方差分解展示了外生冲击在每个时期的实现值,体现了冲击对变量

的影响方向和大小.如图１a所示,在一些关键时期,持久性冲击主导了中国

的产出波动,如１９９４—１９９５年经济过热时期、２００５—２００７年高速增长时期、

２００８—２００９年金融危机时期,持久性冲击的影响幅度和方向与产出波动表现

出高度一致性.可以看到,２００９年以后的经济复苏主要由暂时性冲击和噪声

冲击推动.随着经济的全面复苏,２０１１年后中国经济开始减速,减速主要由

持久性冲击的负向影响所致,这与郑挺国和黄佳祥 (２０１６)的发现类似.郑

挺国和黄佳祥 (２０１６)认为近期的经济下行主要由负向生产率冲击所致,因

为通过学习模仿提升技术水平越来越难.另一个有趣的现象是噪声冲击和暂

时性冲击的影响方向始终一致,虽然持久性冲击和暂时性冲击的影响方向有

时相反.



１５４２　 经 济 学 (季 刊) 第１８卷

图１a　产出历史方差分解 (中国)

相较而言,美国的持久性冲击在产出波动中扮演的角色弱于中国,如图１b
所示.但在某些时期持久性冲击也很重要,如２００８—２００９年金融危机时期,
经济陷入低谷主要由持久性冲击的负向影响所致.

图１b　产出历史方差分解 (美国)

５􀆰 为什么持久性冲击对中国更重要?
图２显示中美两国的消费－产出比和投资－产出比都不满足平衡增长路

径,但直观来看,中国的非平衡增长特征更为明显.如图２所示,中国的消

费－产出比和投资－产出比在大部分时期反向运动,两者的同期相关系数为

－０􀆰８５,相较而言,美国的比值更为平缓.由于平衡增长路径假设,RBC模

型不能解释比值的趋势性变化,但仍然可以拟合出技术冲击对消费－产出比

和投资－产出比的影响.
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图２　消费－产出比和投资－产出比

如图３第一行左图所示,持久性冲击对中国的消费－产出比的初始影响

为正,但很快下降为负,到第３年左右下降至最低点,接着响应值缓慢向上

移动,然而直至１０年后,响应值依然低于－０􀆰４.相较而言,持久性冲击对

美国 消 费 － 产 出 比 的 影 响 更 弱.这 个 结 果 不 同 于 Aguiarand Gopinath
(２００７),持久性冲击对消费－产出比的影响至少在两年期以内都为正,这是

因为 AguiarandGopinath(２００７)采用的是开放模型,资本的自由流动意味

着经济主体可以在国际市场借贷,净出口正好体现了经济主体的跨期替代行

为,经济中可同时出现消费－产出比和投资－产出比增加的情况.但在封闭

经济下,由于经济主体不能在国际市场上借贷,除非自主性支出变动,消费

－产出比和投资－产出比在任何时候都不可能同向变动.

图３　消费－产出比和投资－产出比脉冲响应
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如图３第一行右图所示,持久性冲击对中国的投资－产出比的初始影响

为负,但在不到半年内上升为正,到第３年上升至最高点,然后缓慢向下移

动,到第１０年,响应值依然高于０􀆰２.持久性冲击对美国的投资－产出比的

初始影响为正,在一年内上升至最高点,然后缓慢向下移动.同样,持久性

冲击对中国的影响幅度强于美国.一般而言,持久收入的增加会促使消费者

同时增加消费、闲暇和投资,闲暇的增加意味着劳动供给的减少,特别是当

劳动供给缺乏弹性时,这会导致实际工资率的上升和投资的下降.本文的

参数估计显示,中国的劳动供给弹性的倒数φ 在所有情况下都大于美国,
这是导致中国的投资－产出比的初始响应为负的主要原因.随着消费者观

察到投资的边际收益高于闲暇带来的边际效用,消费者开始增加劳动供给

和投资,由于消费者无法在国际市场上借贷,只能通过减少部分消费来增

加投资.
如图３第二行所示,暂时性冲击对两个比值的影响同样相反,但这种影

响在不到一年内迅速衰减至稳态水平.同时,暂时性冲击对消费－产出比的

影响在两国间相差不明显,虽然美国的投资－产出比的初始响应值高于中国.
总体上,持久性冲击会导致两个比值出现持续性偏离,暂时性冲击只能

形成暂时性偏离,这是图２中两国比值差异的主要原因.

三、NKＧDSGE模型检验

虽然 Kingetal􀆰 (１９９１)发现持久性冲击主导美国的实际经济周期波动,
然而一旦加入名义变量,如货币供给和通胀,持久性冲击的解释效力大幅削

弱.因此我们也有同样的问题,模型中引入更多摩擦和名义观测变量是否会

降低持久性冲击的解释效力? 由于复杂的结构模型常意味着分析结果更多取

决于模型而非数据,因此不同于简单 RBC模型,将中国和美国置于同一个

NK框架并不合适,如中国货币政策规则以及工资黏性机制同美国还有不小差

异.因此我们只在原有模型基础上,构建一个适用于中国的 NK 模型,以便

和 RBC模型的结果比较,不再和美国比较.

NK模型主要参考Christianoetal􀆰 (２００５)、SmetsandWouters(２００７)、

Justinianoetal􀆰 (２０１１),该模型在原有模型的基础上加入如下机制:消费习

惯、资本调整成本、资本利用率、指数化调价机制、黏性价格机制以及数量

型货币政策.因篇幅所限,正文不再列出模型和推导.观测数据除产出、消

费、投资外,还加入通胀和货币供给两个名义观测变量,以此检验持久性冲

击的重要性是否受到名义变量和模型机制的影响.
我们采用相同的方法估计 TFP中的持久性成分.如表６所示,在 NK 模

型下,TFP的持久性成分比重仅为０􀆰３６和２􀆰６６,远低于RBC模型的０􀆰８３和

８􀆰９５,然而一旦加入噪声,含噪声的持久性成分并没有比 RBC模型低很多.
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完全信息 NK模型中 TFP的持久性成分和不完全信息模型接近,但也低于完

全信息下的 RBC模型.总体上,NK模型中 TFP的持久性成分比重明显低于

RBC模型.从信号－噪声比来看,如表７所示,NK模型的信噪比远远低于

RBC模型,这源于 NK 模型有更高的噪声成分,说明名义变量和 NK 机制

形成了更大的不完全信息和不确定性,经济主体在识别持久性冲击时面临

着更大困难.

表６　NKＧDSGE模型TFP持久性成分比重

不完全信息模型

真实 含噪声
完全信息模型

BDD ０􀆰３６ ０􀆰９３ ０􀆰３４

BN ２􀆰６６ ６􀆰８５ ３􀆰４２

表７　信号—噪声比

NKＧDSGE模型 RBC模型

SN１ ０􀆰１３ ０􀆰７５

SN２ ０􀆰０６ ０􀆰９４

产出的预测误差方差分解进一步证实了 Kingetal􀆰 (１９９１)的结论.如表８
所示,在不完全信息模型下,产出波动主要由噪声冲击、投资冲击和政策冲

击主导,持久冲击的解释比重长期仅有７％.在完全信息模型下,持久性冲击

的解释比重明显提升,长期超过１/４,但仍低于 RBC模型,产出波动由持久

性冲击、暂时性冲击和政策冲击主导.

表８　　产出增长预测误差方差分解

期数 １ ５ ２０ ４０

不完全信息模型

持久冲击 ０􀆰０１ ０􀆰０６ ０􀆰０７ ０􀆰０７

暂时冲击 ０􀆰１３ ０􀆰１０ ０􀆰０９ ０􀆰０９

噪声冲击 ０􀆰３９ ０􀆰２６ ０􀆰２６ ０􀆰２６

偏好冲击 ０􀆰１０ ０􀆰０６ ０􀆰０７ ０􀆰０７

投资冲击 ０􀆰１９ ０􀆰２２ ０􀆰２１ ０􀆰２１

价格冲击 ０􀆰０１ ０􀆰０１ ０􀆰０１ ０􀆰０１

支出冲击 ０􀆰０１ ０􀆰０３ ０􀆰０３ ０􀆰０３

政策冲击 ０􀆰１７ ０􀆰２６ ０􀆰２６ ０􀆰２５
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(续表)　　

期数 １ ５ ２０ ４０

完全信息模型

持久冲击 ０􀆰０７ ０􀆰２０ ０􀆰２５ ０􀆰２６

暂时冲击 ０􀆰７２ ０􀆰４７ ０􀆰４３ ０􀆰４２

偏好冲击 ０􀆰０３ ０􀆰０３ ０􀆰０３ ０􀆰０３

投资冲击 ０􀆰０３ ０􀆰０５ ０􀆰０４ ０􀆰０４

价格冲击 ０􀆰０１ ０􀆰０１ ０􀆰０１ ０􀆰００

支出冲击 ０􀆰０１ ０􀆰０５ ０􀆰０４ ０􀆰０４

政策冲击 ０􀆰１３ ０􀆰２１ ０􀆰２０ ０􀆰１９

NKＧDSGE模型下持久性冲击的重要性下降并不令人意外,相较于 RBC
模型,NKＧDSGE模型更关注短期波动,由于黏性价格机制的存在,价格不能

及时出清,各种需求冲击能形成更大的实际效应.此外,名义观测变量波动

更多来自政策冲击和需求冲击的驱动,这会弱化持久性冲击的作用.虽然基

准 NKＧDSGE模型下持久性冲击的重要性大幅弱化,但我们并不能就此认为

持久性冲击不重要.首先,在本文的模型设置中,具有持久效应的冲击只有

一种———针对趋势增长率的冲击,但该冲击只是持久性冲击的一种,经典文

献中还存在多种类型的持久性冲击,如非平稳的偏好冲击、非平稳的劳动供

给冲击和持久性的投资专有型技术冲击等,这些冲击的重要性有待进一步论

证,但前文已指出,中国的宏观数据具有小样本特征,估计多个持久性冲击

可能存在更大的识别误差.其次,基准模型中政府支出是一种纯粹的资源消

耗,但生产性政府支出的持久效应明显 (王国静和田国强,２０１４).最后,也

是最重要的,当观测数据增加、模型机制扩展后,具有黏性价格机制的传统

DSGE模型在拟合中国经济波动上存在先天的困难,祝梓翔和邓翔 (２０１７b)
做了详尽阐述,本文的模型同样不能例外,复杂模型可能形成比简单模型更

大的误设.总之,在一个 NKＧDSGE框架下,考察外生扰动的持久性不能只

从 TFP方面入手,理论上需要更多拓展,但却面临着更大的模型误设风险和

估计困难.

四、持久性冲击存在马尔科夫机制转换吗?

上述分析都是基于恒定参数模型的分析,而现实中经济的时变特征极其

明显,持久性冲击在不同时期的重要性可能不同,换句话说,持久性冲击的

持续性参数和外生扰动可能存在机制转换.由于传统的dynare软件无法估计非

线性RSＧDSGE(机制转换)模型,本文的估计和求解方法来自Junior(２０１５)的

扰动法,估计代码借助Junior所写的 RISE(RationalityinSwitchingEnvironＧ
ment)工具箱.为体现分析的针对性,本部分仅对 RBC模型的持久性冲击和
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暂时性冲击引入状态转换机制,不对 NK 模型进行分析,也不考虑信息不完

全的情况.参考 RISE工具箱中的案例,假设不同状态之间的转移概率系数的

先验服从Beta(０􀆰２０,０􀆰１１),该值意味着转移概率系数的９０％置信区间为

[０􀆰０５,０􀆰４０].其他非技术冲击的参数校准和先验设计与前文保持一致.

(一)模型评估和参数估计

尽管本文的 RBC模型不算复杂,但仍有无数种机制转换方式可供选择,
如单一转换机制、多重转换机制、独立转换机制、共同转换机制等.由于本

文的研究主题是持久性成分的大小,因此主要考察持久性冲击和暂时性冲击

的外生扰动和持续性参数的机制转换特征.不同于传统的 DSGE模型估计,
除两种恒定参数模型外,我们额外估计６种机制转换模型,分别计算各自的

边际数据密度.
表９显示,对两国而言,拟合效果最好的模型是技术冲击的持续性参数

和扰动方差具有共同的两状态马尔科夫过程的模型 (RBCＧ２pv).于是我们分

别对两国的最优模型进行参数估计.为节省篇幅,我们仅列出技术冲击参数

和转移概率的估计值１０.如表１０所示,中国在状态１下的扰动标准差更小、
持续性系数更高,持久性冲击在状态１下的标准差大约为状态２的１/４,暂时

性冲击在状态１下的标准差不到状态２的１/２.相较而言,美国在状态１下的

持续性参数和扰动标准差都更小.

表９　边际数据密度比较

中国 美国

RBCＧconII －４７９􀆰３５ －３４１􀆰４４

RBCＧconPI －４７８􀆰８６ －３４０􀆰８３

RBCＧ２v －４８０􀆰０９ －３３３􀆰４８

RBCＧ２p －４８５􀆰０３ －３３９􀆰５９

RBCＧ２pv －４７５􀆰１６ －３２６􀆰３９

RBCＧ２p２v －４８７􀆰３５ －３４４􀆰５６

RBCＧ２v２v －４８１􀆰３２ －３３７􀆰２１

RBCＧ２p２p －４８７􀆰７１ －３４０􀆰５６

　　注:不同转换机制模型的 RBC模型相同.RBCＧconII表示不完全信息恒定参数模型.RBCＧconPI
表示完全信息恒定参数模型.RBCＧ２v表示持久性冲击和暂时性冲击的方差具有两状态.RBCＧ２p表示

持久性冲击和暂时性冲击的持续性参数具有两状态.RBCＧ２pv表示方差和持续性参数具有共同的两状

态.RBCＧ２p２v表示方差和持续性参数分别拥有独立的两状态马尔科夫过程.RBCＧ２v２v表示持久性冲

击方差和暂时性冲击方差分别拥有独立的两状态马尔科夫过程.RBCＧ２p２p表示持久性冲击持续性参

数和暂时性冲击持续性参数分别拥有独立的两状态马尔科夫过程.

１０ 囿于篇幅,详细估计结果未予列示,留存备考.
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表１０　两状态 Markov过程参数估计值

解释 先验分布 后验估计值

中国 美国

ρa (１) 持久性冲击 B (０􀆰６,０􀆰２)
０􀆰９４
(０􀆰０４)

０􀆰７３
(０􀆰１２)

ρa (２) 持久性冲击 B (０􀆰６,０􀆰２)
０􀆰７６
(０􀆰１２)

０􀆰８７
(０􀆰１２)

ρz (１) 暂时性冲击 B (０􀆰６,０􀆰２)
０􀆰６５
(０􀆰２６)

０􀆰９４
(０􀆰０３)

ρz (２) 暂时性冲击 B (０􀆰６,０􀆰２)
０􀆰５９
(０􀆰２６)

０􀆰９９
(０􀆰０１)

σa (１) 持久性冲击扰动 IG (０􀆰５,１)
０􀆰１７
(０􀆰０６)

０􀆰１８
(０􀆰０７)

σa (２) 持久性冲击扰动 IG (０􀆰５,１)
０􀆰７０
(０􀆰１８)

０􀆰３０
(０􀆰１８)

σz (１) 暂时性冲击扰动 IG (０􀆰５,１)
０􀆰１４
(０􀆰０３)

０􀆰３６
(０􀆰０３)

σz (２) 暂时性冲击扰动 IG (０􀆰５,１)
０􀆰３５
(０􀆰０８)

１􀆰２１
(０􀆰３５)

TP１２ 转移概率１ B (０􀆰２０,０􀆰１１)
０􀆰１０
(０􀆰０５)

０􀆰０３
(０􀆰０２)

TP２１ 转移概率２ B (０􀆰２０,０􀆰１１)
０􀆰１０
(０􀆰０５)

０􀆰１４
(０􀆰０９)

　　注:B表示Beta分布,IG表示InverseGamma分布.标准差单位％.转移概率１表示从低波动状

态转化为高波动状态的概率,转移概率２表示从高波动状态转化为低波动状态的概率.

根据扰动标准差大小的不同,我们将状态１定义为低波动状态,将状态２
定义为高波动状态.需注意,上述低波动或高波动是针对生产率冲击而言,
其他外生冲击仍为同方差冲击.根据估计的转移概率,内生的转移概率矩

阵为:

TPChina＝
０􀆰９０ ０􀆰１０
０􀆰１０ ０􀆰９０
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú
,TPUSA＝

０􀆰９７ ０􀆰１４
０􀆰０３ ０􀆰８６
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

(２２)

矩阵TPChina和TPUSA中每一列元素之和为１,对角线元素表示经济体保持其

所处状态的概率.如式 (２２)所示,中国经济体处于两种状态的持续性概率

相当,因而转移概率也相当.美国维持状态１的概率为９７％,明显高于维持

状态２的概率８６％.
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(二)机制转换概率

根据转移概率矩阵,我们计算出每一时期经济处于状态２ (高波动状态)
的后验概率.图４中虚线表示经济体处于状态２的后验概率曲线,实线表示

产出增长率.从近２４年的数据来看,中国处于低波动状态的时期和高波动时

期相当,这和转移概率系数一致,比较典型的高波动时期如１９９７—１９９９年亚

洲金融危机时期、２００５—２００７年高速增长时期以及２００８—２００９年全球经济危

机时期.相较而言,美国的高波动仅发生在全球经济危机时期.中国处于高

波动时期明显更多,这凸显了持久性冲击的重要性,也从侧面反映出中国经

济近２０年的制度性调整、持久性变化更为频繁和剧烈.可以看到,２０１０年金

融危机后,两国都进入了所谓的低波动时期 (祝梓翔和邓翔,２０１７a).机制

转换概率还表明,结构冲击,特别是持久性冲击的波动缓和,是导致整体中

国经济在后危机时期趋稳的主要原因,这个发现与祝梓翔和郭丽娟 (２０１７)
一致.

图４　高波动后验概率

(三)持久性成分比较

如表１１所示,两种指标都显示中国在低波动状态下 TFP的持久性成分

大于高波动状态,说明高波动时期,暂时性扰动扮演了更重要的角色,如金

融危机时期外部需求冲击形成中国的高波动,这和直觉一致.若根据BDD指

标,美国在低波动状态下的持久性成分大于高波动状态;若根据 BN 指数,
则出现了相反的结果.但不论是高波动状态还是低波动状态,中国的持久性

成分始终大于美国,并且这种差距比非时变模型还要大.
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表１１　TFP持久性成分比重

中国 美国

状态１ 状态２ 状态１ 状态２

BDD ０􀆰６９ ０􀆰５８ ０􀆰１５ ０􀆰０９

BN １８􀆰９１ ４􀆰２７ ０􀆰８９ １􀆰１０

(四)脉冲响应

图５给出了不同状态下产出对持久性冲击和暂时性冲击的脉冲响应.如

图所示,持久性冲击对中国的初始效应在状态２下远高于状态１,随着影响的

衰减,当期数超过１０后,状态１下持久性冲击的影响效果超过了状态２,这

主要是由于状态１下持久性冲击的持续性参数更高所致.暂时性冲击对中国

产出的初始效应在状态２下也明显高于状态１,但暂时性冲击的影响效果衰减

得非常快.类似的,美国产出对持久性冲击的初始响应值在状态１下也明显

低于状态２,然后缓慢衰减,但两种状态的相对位置没有出现交替变化;美国

产出对暂时性冲击的响应值同样快速衰减.从两国比较来看:在状态１下,
持久性冲击对中国的初始影响略小于对美国的影响,但持续性更强;在状态２
下,持久性冲击对中国产出的初始影响明显强于美国;暂时性冲击对中国的

初始影响在两种状态下都小于美国,虽然影响的持续性相差不大.

图５　产出脉冲响应比较
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五、稳健性检验

(一)备选偏好

基准模型等价于将消费者的跨期替代弹性的倒数σ设为１,这是因为在可

分Frisch劳动弹性下,如果σ≠１,模型无法满足平衡增长路径.然而一旦引

入不可分效用函数,σ≠１仍可确保模型平稳.

１􀆰GHH 偏好

我们首先考虑 GHH 效用函数 (Greenwoodetal􀆰,１９８８):

U２,t≡
Ct－ψ×

L１＋φ
t

１＋φ
At

æ

è
ç

ö

ø
÷

１－σ

－１

１－σ ．

其中At和式 (１)的含义相同.GHH 效用意味着消费－储蓄的跨期替代选择

不会影响劳动供给,也就是财富效应为零.

２􀆰CD偏好

另一 种 常 见 的 效 用 函 数 是 CD 偏 好 (CobbＧDouglas;Aguiarand
Gopinath,２００７;GarciaＧCiccoetal􀆰,２０１０):

U２,t≡
Cη

t １－Lt( )１－η[ ]１－σ－１
１－σ

,

其中η＞０,表示消费效用指数.在这种效用函数下,劳动的供给弹性等于

(１－Lt)/Lt,事实上,CD效用相当于将劳动的供给弹性设为充满弹性,因

为只要家户将不到一半的时间用于工作,那么劳动的供给弹性将大于１.
遵循SmetsandWouters(２００７)和AguiarandGopinath(２００７)的设计,

我们将σ的先验设为N (１,０􀆰３７),将η 校准为０􀆰３６.保持其他校准参数和

先验设计不变,分别估计两个拥有不同偏好函数的模型.结果显示,相较于

基准模型,两国 TFP和产出中的持久性成分比重都大幅下降,但中国的持久

性成分占比仍高于美国.

(二)相同校准参数

表１显示中美两国的资本收入份额α、长期增长率γ、政府消费－产出比

g/y 三个参数校准值不一致.由于这三个参数进入了对数线性方程系统,直

接影响模型的动态特征,因此有人会认为中国的持久性成分高于美国可能源

于结构参数的不同,并且 AguiarandGopinath(２００７)、Bozetal􀆰 (２０１１)在

比较新兴市场和发达经济体时采用了相同的校准参数.为此,我们采用反事

实分析方法,将两国的校准参数设为一致,同时将劳动供给弹性的倒数φ 也

校准为２,待估参数仅为外生冲击参数.估计结果依然支持本文的结论.
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六、结　　论

已有研究对新兴市场中持久性冲击的认识并不统一,更缺少对中国的分

析.本文首先构建了一个适用于中美两国的简单 RBC模型,并在生产函数中

引入持久性冲击和暂时性冲击.不同于传统分析,本文在模型中引入不完全

信息机制,经济主体在当期不能正确识别出持久性冲击,而只能观测到包含

噪声的持久性信号.估计结果显示,中国的 TFP中的持久性成分高于美国,
中国的噪声冲击标准差大于美国.

接着论文在原有模型基础上,构建了一个适用于中国的 NK 模型,模型

加入了若干摩擦和名义观测变量.结果显示,相较于 RBC模型,中国 TFP
中的持久性成分大幅下降,同时信噪比也大幅下降,即不完全信息程度和不

确定性更大.预测误差方差分解显示,不论是不完全信息模型还是完全信息

模型,持久性冲击对产出波动的解释效力均大幅下降.完全信息模型进一步

确认了上述结论.
考虑到外生冲击可能存在时变特征,本文在原有 RBC模型的技术冲击中

引入 Markov状态转移机制.估计结果显示,对两国而言,拟合效果最好的模

型是技术冲击的持续性参数和外生扰动拥有共同的两状态 Markov转移机制.
中国处于高波动状态的时期明显多于美国.然而不论高波动状态,还是低波

动状态,中国 TFP的持久性成分均高于美国.脉冲响应分析显示:持久性冲

击对中国产出的影响效果在低波动时期和美国相当,在高波动时期强于美国;
暂时性冲击对中国产出的影响力在两种状态下都低于美国.

需承认,中国的宏观数据太短使得本文的分析价值有一定折扣,毕竟持

久性成分体现着数据的长期特征.但即使这样,我们也希望在有限信息下获

知中国经济波动的持久性大小,这毕竟是一个重要的理论和现实问题.本文

的研究至少为评估中国经济的持久性大小提供了一种参考和依据.随着数据

长度的增加、估计方法的改进,相信后续的研究将更接近真实.
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