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货币 价格 利率与真实经济波动
── 一个可计算的随机动态模型

戴  勇

理论经济学的一个职能是提供一个有说服力的 完全人为设计的经济系统作为实验室

用以替代代价过于高昂的实际经济政策实验”
–––  R o b e r t  E .  J r .  L u c a s  ( 1 9 8 0 )

一  引言

80 年代中期以来 中国的现实经济经历了剧烈波动 倒是提供了一个

难得的真实经济实验 在这十几年的经济波动中 粗略地看 至少这样的两

个特征是比较明显的 其一 真实产出增长率与货币供给增长率的波动在时

间序列上有很大的相关性 参看图一 其二 在名义利率由政策控制 波

动不大的背景下 通货膨胀率的急剧波动造成经济中真实利率的急剧波动

图二 在这里 作者首先主观地认为这两件事情是重要的 并且先验地

猜想它们之间是有联系的

货币供给与真实产出密切相关是经济学中基本上被普遍接受的 少数比

较稳定的关系之一 尽管二者之间到底谁是因 谁是果 或者同是更深层次

变量的果的争论一直是经济分析中的活跃题目1 名义利率基本保持不变

真实利率经历剧烈波动倒更可能主要是 中国特色 的经济现象 这样的制

度背景到底对真实经济运行意味着什么 经济学理论必须接受现实提出的挑

战

作为一项尝试 本文将提供一个可计算的随机动态模型从一个统一的角

度来观察和理解现实中所发生的事情 这里 首先需要说明的是 本文将更

多地侧重于详细叙述模型的求解过程 因为作者相信 从一定意义上说 工

具箱的扩大和磨砺可能要比提出一个具体的观点 解决一个具体的问题更重

要2 这样做的另一个原因是 模型的计算结果显示 尽管从定性的角度看

模型经济对现实经济有很好的拟合效果 但从定量的角度看 本文模型仿真

获得的数据的统计量与已有的对现实经济的测度数据的统计量之间存在一

定程度上的偏差 这势必引出一个比较的标准选择问题 Prescott (1986a,

b)有个重要的观点 动态经济 理论超前于对现实经济波动的测度手段

                                                
1 Sims (1972)研究了美国的季度数据 其结果表明 在货币供给和产出变化之间存在一
个单方向的 Granger 意义上的因果关系 是货币变动带来产出变动而不是相反 King &
Plosser (1984)则认为只有"内部货币" 存款货币 即在金融机构内的中介资产 的波动
才领先于真实产出 对真实经济有影响 而"外部货币" 存款货币加上流通中的现金 即
通常所说的 M1 更可能地是内生于经济波动的中央银行货币政策的反映 更宽泛地 关
于名义变量 主要是货币供给 价格和利率 波动与真实产出波动的关系 可以参考拙文
"经济波动中的货币 价格 利率和产出 理论和 可能的 事实" 1999 年 4 月手稿
2 一个很好的脚注是 Kydland & Prescott (1982) Kydland & Prescott 强调了认识到资
本积累存在时滞和设法扩大消费的跨期替代弹性的重要性 但是他们的文章被广泛引用的
主要原因是他们提出了一套进行随机动态一般均衡分析的完整办法
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作为一门科学 经济学的可积累性是至关重要的 经济分析应该是在理论和

数据的不断反馈中求得发展 而不是单纯地迷信于数据 基于这两方面的原

因 将本文看作是应用随机动态模型分析中国现实经济的一次演练也许更为

合适

全文结构如下 第二部分我们将说明本文的写作动机 由于本文模型的

设定和求解过程遵循的是典型的真实经济周期分析思路 不可避免地 我们

对真实经济周期分析略作了一些介绍和讨论 第三部分阐明本文模型的具体

假设条件 并建立之 第四部分是全文的主体 在那里 模型的具体求解过

程将被给出 我们将微调一组具体函数形式下的模型 计算模型变量的稳定

状态 近似模型 计算近似模型下收敛的价值函数和决策函数 计算近似模

型的冲击响应函数 最后计算模型生成数据的统计量 第五部分总结了模型

的计算结果 并与现实经济的测度数据进行了比较 第六部分是总结性评

论 部分图表整理于附录 略

二  动机 经济波动的随机动态分析

Lucas (1972)在经济学发展史上有着很重要的地位 仅就方法论而言

它所构造的随机动态一般均衡模型是近 20 年来宏观经济分析的主要工具

类似于供求分析在早期经济分析中的地位 Prescott 1986a 均

衡 被Lucas解释为定义在由有限维向量撑成的经济可能存在的状态空间上

的函数 而不是数值 更具体地 均衡经济分析的任务是 写出一段

Fortran程序 其输入变量是特定的政策规则 输出变量是描述我们所关心

的经济变量的时间序列的一些统计量 而这一切都是可以预测到的 (Lucas,

1980)

随着 Kydland & Prescott (1982)和 Long & Plosser (1983)的开拓性

工作 真实经济周期学派形成并渐于成熟 而随机动态一般均衡模型的运用

则是其显著标志之一3 他们的工作表明 尽管在解释劳动力市场的波动时

存在一些问题 把真实的 来自于技术的随机冲击作为经济波动的 唯一

来源 在解释经济中主要变量的波动程度及其相关关系时 模型生成的时间

序列与实际数据有很好的吻合效果 尤其是考虑到他们模型的简洁性

Hansen (1985)在引入劳动力市场的特殊限制条件 非凸性 后 进一步表

明真实经济周期分析在劳动力市场上遇到的困难在一定程度上是可以克服

的 Prescott 进而总结认为经济波动的真实分析 均衡分析 是经济学上

的新贡献 并在相当程度上赢得了一场与 Summers 在 1986 年的争论

(Prescott, 1986a,b; Summers, 1986)

然而 尽管真实经济周期分析的模型可以做得相当漂亮 其结果也好得

可以 多数经济学家还是认定 名义经济周期 是存在的 在数量上也是重

要的 即使是与真实经济周期学派很有渊源的一批年轻经济学家 现在多数

人在研究中也放弃了 对真实经济造成影响的随机冲击都是真实的 这样的

信仰 现在 经济中的冲击来源早已不只限于真实的技术冲击 包括政策甚

                                                
3 以致于现在人们经常混用随机动态一般均衡分析和真实经济周期分析这两个名词 本文
也是如此
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至是偏好在内的各种冲击都可以刻划 这样 Lucas所强调的理论的政策实

验功能也就有了可操作性 可以说 现在的所谓真实经济周期研究继承的更

多的是Kydland & Prescott (1982)的方法而非思想 有兴趣的读者至少可

以把 McCallum (1989) Mankiw (1989, 1990)当作学习的起点 而且 严

格地说 从思想上看 真实经济周期分析有其相当的传统4

真实经济周期分析的核心是建立一个可计算的动态模型经济 典型的随

机动态一般均衡模型假设经济中的决策者面临着来自于各方面的各种随机

冲击 在动态的环境中作出自己的最优选择 而所有决策者的相互作用决定

了经济中的竞争均衡 从技术角度看 Kydland & Prescott (1982)在建模

上提供了一个很好的示范 它所开始采用的微调和仿真技术现在已是真实经

济周期学派的基本分析工具 而具体到算法上 则经常采用迭代算法求解理

性预期下竞争均衡解

真实经济周期分析的一个额外好处是它做到了增长模型和波动模型的

统一 只要经过适当的变换 非平稳的增长模型可以转化为平稳的波动模

型 波动模型获得解以后再经过逆向转化回增长模型 就可以分析起初的增

长模型里的问题 King Plosser & Rebelo (1988a)和 Altug (1989)都是

很好的例子

鉴于真实经济周期分析在宏观经济研究中的重要地位 一个很自然的想

法是 这套分析办法对研究中国的经济问题是否有效 遗憾的是 迄今为

止 作者尚未看到这样的尝试 本文的最初写作动机就是从借鉴的角度 尝

试着依照真实经济周期分析的思路来看看中国的经济问题

当然 这样做是有困难 有危险的 由于必须解决模型的可计算性问题

有大量的 Fortran程序 需要写出5 由于一方面本文只是一个初步的尝试

一方面是中国宏观经济数据的质量问题 这样的比较其可信度也不会很高

或许一个更深层次的问题是真实经济周期分析的假想研究对象是成熟的市

场经济 主要是美国 中 美之间经济制度上的差异对模型的设定和计算

是否会有实质性的影响呢 这势必要求对中国的 特殊 经济制度有所刻

划 用Lucas的话讲 就是如何定义 特定的政策规则 作为程序的 输入

变量 出于开始时不要把问题搞得过于复杂的认识 本文只是选择了可能

的 比较简单的政策规则而已 尽管这样的选择其实是对作者观察力的 观

察

因此 本文更主要的写作动机其实是对随机动态一般均衡分析的演练

并且企图在适当的场合就分析方法作一些新的尝试

我们知道 分析的中心环节是可计算 可处理的 在早期的工作中 比

如 Kydland & Prescott (1982) 模型经济中的代表性经济行为人

(representive agents)都是同质的 而且除了面临技术上的不确定性以

外 经济中再没有别的什么干扰 近年来的真实经济周期分析正是朝着放松

                                                
4 比如 King (1994)指出 Fisher (1933)的债务通货紧缩理论是典型的真实经济周期分
析的思路 它提出了一个从最初经济中可能发生的各种冲击到经济发生相应波动的传导机
制
5 本文程序的规模大致为 SAS 几十行 Maple 几百行 Matlab 几千行 只要定义好数据
集的性质 写出具体的模型 程序 包括大量的接口函数 基本可以实现从原始数据集
原始模型到自动生成所有关心的统计量的全过程
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这两个假定条件而发展的

其一是解决模型包括异质经济行为人的问题 作者可获得的文献中的处

理手段至少有 Prescott & Townsend (1984) King Plosser & Rebelo

(1988b) Kydland & Prescott (1991) 这里的一个核心问题是异质经济行

为人福利加总的微观基础问题 这需要在模型中给出相当多的假定和约束

本文回避了这一问题 这样做的缺陷是明显的 异质经济行为人之间的交互

作用尤其是财富转移效应得不到刻划 而这种效应对经济的运行常常有重要

的影响6 但是对于本文的基本出发点而言 这样做是足够了 因而也是允

许的

其二是模型允许来自于制度 政策的干扰存在 比如 Cooley & Hansen

(1989)分析了货币供给政策对经济的影响 Imrohoroglu (1989)注意到了

保险市场的不完全性 Christiano & Eichenbaum (1992)的模型则加进了政

府的财政支出政策冲击 但是 已有文献中的干扰基本上都是数量上的 来

自于价格的极少 数量上的约束其实是好处理的 而价格上的约束则相对难

一些 这里的关键是 在求解模型时普遍使用的福利经济学第二定律此时已

不可适用 模型的 Pareto 有效解不再是模型的竞争均衡解 均衡解必须直

接求得 价格约束的一个隐含意义是自由市场其实是非均衡的 在技术上这

体现为要求采用非线性规划刻划可能存在的所有内点解和角点解 而现实的

情形是 在中国 一个关键性的价格变量–––名义利率还是没有放开的 本

文认为这样的制度约束是重要的 并将尝试一套基于 Markov 链分析的包括

可能存在的角点解的随机动态规划办法直接求解模型 这样的处理办法至少

作者在文献里尚未看到

三  模型

1 假设

我们首先具体地给出模型的一些假设

时间 模型中的时间是向前无限期的 离散的 时间被划分为相邻的

时期片 我们用 t 代表本期 )1( +t  代表下期 如此等等 一般地 对于

时期跨度的理解依赖于模型的其它具体设定 这里我们假定一个生产周期为

一期

行为人 假定经济中存在可数无限多个同质(homogeneous)的家庭 这

样我们就可以只分析代表性家庭的行为 因而本文中的总量都是平均意义上

的 一个家庭实际上由一个丈夫和一个妻子组成 两人都是可以永远活着

的 在每一期的期初 早晨 丈夫都要带上家里积攒起来的 资本品

到一个叫做 资本品市场 的地方去出租 然后到一个叫做 劳动力市场

的地方去出售自然赋予的劳动力 工作 妻子则都要带上一种叫做 货币

的东西到一个叫做 消费品市场 的地方去购买商品 在每一期的期末 夜

晚 夫妻俩都回到家庭 消费 采购来的消费品 并度过一段叫做 闲

                                                
6 Scheinkman & Weiss (1986)就论证了在财富在经济决策者之间的分配在货币注入以后
可能发生的的内生变化 而在外部的随机冲击下 此种财富转移效应可以触发经济的波
动
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暇 的时光

家庭消费的商品只能是妻子从消费品市场上用货币采购来的商品7 而

且面临着 货币先行 (cash-in-advance)的约束8 本期的货币收入 在夜

晚由丈夫带回家来 是不能用于购买本期的消费品的 妻子早晨就出发了

实物是不可以直接用于交换产品的 为了能够在下期购买商品 丈夫必须在

回家的路上绕弯到消费品市场上把本期实物收入的一部分以一定的价格卖

掉 买者可以是其他家庭中的妻子或者是任何的中介机构 以获取货币 其

余部分带回家 作为资本品积累起来 货币的来源还包括 政府 的印钞机

在本期的产出 一般地 可以允许印钞机的产出为负 即名义货币存量可以

下降

每个家庭在每一期都有数量上等于1的时间禀赋 假定丈夫到劳动力市

场 资本品市场和消费品市场是不花时间的 而且妻子的采购时间是很短

的 至少总是先于丈夫回到家里9 闲暇被定义为夫妻俩都呆在家里的时间

经济中存在一台 或者可数无限多台 叫做 企业 的计算机 每一时

期它 们 都运行如下的程序 在期初 从家庭购买来劳动力 租赁来资本

品 在一定的技术约束下投入生产 在期末 生产结束 产品的一部分作为

劳动力的工资 另一部分作为资本品的租金支付给家庭 剩余 即利润 如

果存在的话 以红利的形式分发给股东 家庭既是劳动力要素的所有者 也

是资本要素的所有者 还是企业的股东

经济中还存在一台叫做 政府 的计算机 在政府上运行的程序是在每

一期的期初按照一定的政策规则制定本期的名义货币供给和名义利率水平

这台计算机的处理器和显示器之间有一段距离间隔 信号在传输线中可能

会被附加上各种各样的噪声 并强制它们在经济中得到执行

为了使模型尽量简洁 避免引入过多的价格变量 我们假设作为唯一

一种产品的不同使用方式 消费品和资本品是同质的 因而它们的价格是一

样的 不失一般性 我们定义货币的价格是1 即它是经济中的计价物 家

庭 企业和政府都是自然给定的

偏好 代表性家庭的目标是预期前向各期效用函数经过主观贴现后

加总的最大化 主观贴现率 β 是个常数 10 << β 进入单期效用函数的

变量只有当期消费和闲暇 即 ) ,( tt lcUU = 家庭的偏好是稳定的 U 是

固定的一个函数关系 消费和闲暇的边际效用都是严格正的 但是递减的

技术 假定存在一个产品的生产函数 ), ,( ttt nkf ξ 把资本品 k t 和劳

动力nt 这两种要素以及经济中每一期发生的随机技术冲击 tξ 与最终产品联

                                                
7 另一种可能的解释是家庭的偏好是严格凸(convex)的 它倾向于消费所有商品的一个凸

组合而不是单纯的 自给自足的 一种商品 这样当商品的种类趋向无穷多时 我们
可以认为家庭消费的商品都是购买来的 这里假设不同企业或者同一企业使用来自于不同
家庭的要素的产出在所有家庭看来是不同的商品
8 也就是说 消费品是 Lucas & Stokey (1987)所说的"现金商品" (cash goods) 而不
是"信贷商品" (credit goods)
9 McCallum (1990)的分析表明 货币先行模型可以是采购时间模型的一个特例 此外
我们还可以允许妻子作一些 家务活 (household production) 参见 Benhabib Rogerson
& Wright (1991)和 Greenwood & Hercowitz (1991)
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系起来 特别地 我们假定生产函数关于资本品和劳动力是规模报酬不变的

因而企业的数目 即计算机的台数是不重要的 资本品有一个折旧率

且折旧后的资本品同产品同质 由于资本品市场上实现的利率受到政策的限

制 家庭的资本有一部分可能是出租不出去的 一般地 应该允许投入生产

的资本品的折旧和未投入生产的资本品的折旧是不同的10 这里我们不妨把

前者定义为
d
tδ 后者为

s
tδ 并且有 10 ≤≤≤ d

t
s
t δδ 产品和货币都是可

以无限细分的 因而微积分运算有意义

政策环境 模型中的货币是个存量 其名义供给由政府的货币政策决

定的 因此本期货币市场出清的约束对本期价格水平有着直接的影响 名义

利率是由政府的利率政策所决定的 同样可以认为是外生于经济的 外生的

名义利率是模型的一个关键假设 它的引入对于市场的均衡解有深刻的影

响

随机冲击 生产函数面临着真实的随机技术冲击ξ t 作为政府的政

策变量 名义货币供给 M t 和名义利率Rt 都是外生于模型的 其历史是公

共知识

信息结构 在每一时期的期初 自然选择随机技术冲击 ξ t 的一个实

现 并立刻被所有行为人都观测到 政府计算出本期的名义货币供给 M t 和

名义利率 Rt 并通过显示器告之于众

2 模型

下面我们定义一些符号并给出家庭和企业面临的规划问题 标记除相对

于基期的价格水平 p 以外的所有小写变量都是真实变量 而所有的大写变

量都是名义变量 即 x X pt t t= 特别地 tc tl 分别指代在 t 期家庭消

费的商品和闲暇 tn 是家庭出售的劳动力  ω t 是相应的工资
e
tk 是资本

品市场上实现的均衡租赁数量 tr 是真实利率 s
tδ 是政府的货币供给

tA 是家庭持有的货币

家庭求解的是一个无限期的动态规划问题

),(
00

},{ 0
tt

t
tl c

l cUE max
ttt

βΣ ∞

=∞
=

. (0)

面临的约束有

t

tt

t

t
t p

MM
p

A
c 11 −− −

+≤ , (1)

))(1(1
e
t

s
t

s
tt

e
tttt

t

ts
t kkkrn

p
A

k −−+++≤++ δπω , (2)

tt nl −= 1 , (3)

)( 1−−= tttt pplnRr .       (4)

                                                
10 Burnside & Eichenbaum (1996)使用这一手段避免了可能出现角点解的问题
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以及技术和政策在固定规则下的随机变动 详情参见下文

(1)式刻划的是货币先行约束 (2)式是家庭的预算约束 这里我们定义

在给定资本品租赁市场上的利率为 tr 时 实际发生的均衡资本品租赁数量为

) ,min( : d
t

s
t

e
t kkk = 家庭对资本品的供给

s
tk 是上期决策决定的 而企业对

资本品的需求
d
tk 是本期决定的 这样

d
t

e
t kk ≤ 的约束永远是成立的

(binding)11 即
d
t

e
t kk ≡ 这也正是为什么在考虑家庭的规划问题时我们可

以省略引入Kuhn-Tucker乘子 (3)式是由时间禀赋决定的一个恒等式 (4)

式是真实利率的定义式 真实和名义利率都取毛利

企业的优化问题是单期的
e
tttt

e
t

d
tt

e
ttt

n ,k
krnknk f  max

t
e
t

−−−+= ωδξπ )1(),,(
}{

s.t:
s
t

e
t kk ≤ .

其一阶条件是

)1(
),,( d

te
t

t
e
tt

tt k

nk f
r δ

ξ
λ −+

∂
∂

=+ , (5)

t

t
e
tt

t n

nkf

∂
∂

=
), ,(ξ

ω . (6)

其中 tλ 是处理由于利率外生可能导致的市场非均衡时所必须引入的 Kuhn-

Tucker乘子 0≥tλ
为行文方便起见 我们重新定义变量

s
tt kk =: e

ttt kk =:κ 标量 tκ 恰

好满足 10 ≤≤ tκ 它一个形象性的理解可以是资本品的使用率 这样 我

们得到如下的资本品的演进规则(laws of motion)

tttt
s
ttt

d
tt ikkkk +−−+−=+ ))(1()1(1 κδκδ

tt
s
tt

d
tt ik +−−−=  ])1(1[ δκδκ . (7)

其中 ti 是家庭在 t 期的投资

四  模型的求解

本文模型求解的具体流程如下

(1) 设定一组具体的函数形式

(2) 对模型中的参数加以微调

                                                
11 这并不是说在给定 tr 的情况下 资本品租赁市场上的均衡数量只是由对资本品的意愿

需求决定 合适的说法应该是在给定资本品的本期供给的约束下 均衡数量在数值上等于

对资本品的可实现的需求 这一结论依赖于我们对模型的设定 价格 tr 对需求的影响是

本期就有效的 对供给则滞后一期 之所以这样做 主要是为了避免引入两个乘子 把问

题搞得过于复杂 下文对企业的讨论已经直接使用了 d
t

e
t kk ≡
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(3) 计算模型变量的稳定状态

(4) 计算近似模型的价值函数 决策函数

(5) 计算模型的冲击响应函数

(6) 计算模型生成数据的统计量

1 函数形式的设定( p a r a m e t r i c  f o r m )

我们首先要做的工作是根据已有的经济理论和对经济事实的测度数据

设定一组具体的生产函数 效用函数和政策规则

生产函数 多数工业化国家的经济增长都存在这样一个现象 资本的

边际产出比率或者说利率是比较稳定的 而劳动力的边际产出比率或者说工

资率则有一个持续增长的趋势 这一事实对可选的生产函数的具体形式施加

了限制 特别地 King Plosser & Rebelo (1988a)认为永久性的技术进步

必须表达为有效劳动力的持续增长 此外 临时性的随机技术冲击作为驱动

经济的主要动力之一是动态增长或者波动模型所不可或缺的 为了模型的简

单起见 同时也为了与已有文献中的计算结果有所比较 这里我们选择如下

形式的生产函数
θθ ηκξξ )()(), ,( 1

tttttttt nknkf −= )01( >> θ ,  (8)

1
)1(1 +

++−=+ ttt lnlnln ξξξ εξρξρξ ),0(...~ 2
ξξ σε  N dii

t
. (9)

(8)式是基本Cobb-Douglas生产函数的一个变体 1>tη 体现永久性

的技术进步 (9)式刻划的是临时性的技术冲击 假定 lnξ t 的演进可用自

回归(AutoRegression)过程加以刻划 ξln 可以理解为临时性的随机技术冲

击的无条件对数期望值 而不是期望值的对数 ξρ 反映技术冲击的连续

性
2
ξσ 反映技术冲击的波动程度 作为一种原则 进行随机分析时 一般

地 我们必须得给出 假设的 随机变量的分布函数 这里 简单起见 我

们假定 残差 tξε 是同等独立分布的而且服从以0为均值
2
ξσ 为方差的正态

(Gauss)分布

进一步地 我们假定
t

t )1(0 χηη += )0,( 0 >χη . (10)

其中 0η 是初期的技术参数 χ  是技术进步率

假定资本的折旧率是时不变的 即
dd

t δδ ≡ ss
t δδ ≡

效用函数 King Plosser & Rebelo (1988a)指出 当要求存在竞争

均衡以支持稳定的持续增长 或者说经济中行为人的跨期最优选择的必要条

件与稳定的持续增长相匹配 时 可选的效用函数只能是两种形式

)(  
1

) ,(
1

t
t

tt lv
c

lcU
γ

γ

−
=

−

,

或者

)(),( tttt lv  clnl cU += .

其中 0>γ 1 ≠γ (.)v 是任意的一个凹函数



北京大学中国经济研究中心学刊    1999 年 7 月  第 3 期

12

从美国的历史数据对消费者的跨期替代弹性和商品和闲暇的期内替代

弹性的要求看 Prescott (1986a)认为如下的效用函数是合适的

 
1

1)(
) ,(

11

γ

γφφ

−
−=

−−
tt

tt

lc
lcU  )01 ,1 ,0( >>≠> φγγ , (11)

或者

tttt l ln   clnl cU φφ +−= )1(),( . (12)

其中 (12)式是(11)式当γ 倾向于1时的极限情形 γ 是体现消费者的

相对风险规避度的参数 而 γ/1 即为当把
φφ
tt lc −1
视作一种复合商品时消费的

不变跨期替代弹性 φ 刻划闲暇在消费者的复合消费中的比例参数 这样的

效用函数的一个隐含判断是商品和闲暇的期内替代弹性恒为1 这是与美国

的数据相吻合的

由于我们没有中国的消费调查数据 同时由于参数 } ,{ φγ 的存在给我们

的分析留下了相当的自由度 这里我们不妨选择(11)式作为模型中的效用函

数 } ,{ φγ 是待确定的参数

政策规则 为了简单起见 假定政府制定名义利率政策的规则如下

1
)1(1 +

++−=+ tRtRRt RlnRlnRln ερρ ),0(...~ 2
RR  N dii

t
σε . (13)

其中 R 10 ≤≤ Rρ 2 Rσ 是待确定的参数 Rln 可以理解为名义利率的

无条件对数期望值 Rρ 反映名义利率政策的连续性 2
Rσ 反映政策的波动

大小

在现实经济中 货币存量这个时间序列不是平稳的 因此必须作一个转

换以得到平稳序列 常用的办法是取一阶对数差分 即求出增长率 这里

我们假定货币供给规则如下12

ttt MgM 11 ++ = ,                                       (14)

1
)1(1 +

++−=+ tgtggt glnglngln ερρ ),0(...~ 2
gg  N dii

t
σε . (15)

其中
2,1, gg  0 gln σρ ≤≤ 是待确定的参数 tg 可以理解为货币存量的增长

率 其余参数的经济含义类似于利率政策 Cooley & Hansen (1989)即采用

此规则来描述美国的货币供给过程

                                                
12 另一种可能的选择是

t
t

s
tt MM )1( χψ += t

t )1( µψ +=

s
t

ss M

s
tM

s
M

s
t MlnMlnMln

1
)1(1

+
++−=+ ερρ ),0(...~ 2

ss
t MM

 N dii σε 其中

µ sM 1≤≤ sM0 ρ 2
sMσ 是待确定的参数 )1( χ+ 因子的引入是为了分离出支

持真实变量增长的货币供给增长和纯粹的名义的货币供给增长 这样 µ 就可以理解为

货币存量的单纯名义固定增长率 与 tη 形式对称的 tψ 是永久性的纯粹名义货币增长

10 =ψ s
tM 是随机的政策选择 其余参数的经济含义类似于利率政策 本文不采用

这一规则 尽管这样的政策规则比正文中的规则更逼近中国的经济现实 原因是如果这样
做的话 刻划货币供给的状态变量就会有两个 下文讨论时的经济意义不甚明显 而且计
算表明 即使采用这一规则 模型解的性质变化不大
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2 模型参数的微调( c a l i b r a t i o n )

自 Kydland & Prescott (1982)首次在经济学文献中使用这种技术以

来 对模型参数进行微调已经成为动态经济分析的一种基本作法13 在我们

的模型中 不包括刻划资本品租赁市场特殊限制的 Markov 转移矩阵的参数

以 外 需 要 微 调 的 参 数 有

},,,,,,,,,,,,,{ 2
g

2
R

2
gR0

sd  ,  gln Rln ln    , ,    ,   σσσξρρρµφγχηθδδβ ξξ 共计

18个 其中 β 是主观贴现率 } , , , ,{ 0 χηθδδ sd
刻划生产函数 } ,{ φγ 刻

划效用函数 最后的 10 个参数刻划随机的技术冲击和政策冲击 制度特

征

在开始具体地处理中国的历史数据和整理文献中的结果之前 需要说明

一下有效数字的问题 在科学实验中 误差是天然存在的 有效数字位数的

多少反映了实验结果的误差水平或者说是可信度 汇报过多的 不真实的

有效数字至少是不诚实的 这一点在经济分析中很少有人注意 真实经济

周期文献中的数据一般至少是有2位以上的有效数字 基于对中国数据的信

心和对中国经济波动程度的先验判断 在下文中 一般地 对于微调的变量

我们取2位有效数字 另一方面 模型的内在机制会对参数之间的关系施加

一定的限制 参见模型稳定状态的计算 这样 由于2位有效数字带来的

误差可能过大 在给定的一些 容易微调的 参数的微调结果下 由模型的

内在机制生成的参数数值和模型的稳定状态我们取3位有效数字14

技术参数 },,,,,,{ sd2
0    ln      , δδσξρχηθ ξξ

参数θ 刻划的是劳动在生产中的贡献 理论上它应该等于劳动力收入在

总收入中的比例 因为生产函数是一次齐次的 Kydland & Prescott (1982)

最早使用的是 0.64 依据不同的对收入的定义 King Plosser & Rebelo

(1988a)使用 0.58 Christiano & Eichenbaum (1992)使用 0.66 而几乎所

有其它的真实经济周期模型对θ 的赋值都处在这二者之间 根据已有的数

据 这里我们选取1997和 1996年中国的劳动者报酬比例的三种可能算法的

简单平均数的平均值 数据来源 中国统计年鉴 1998年表 3-10和 1997

年卷表 2-17 令人欣慰的是 求得的θ 值在这两年里相当稳定 分别为

0.643 和 0.650 这同时也验证了选取的生产函数的合理性 这样 我们

取 65.0=θ
接下来 我们计算技术进步率 χ χ 在理论上应该等于模型经济中增

长变量的平稳季度增长值 其误差大小对模型经济对现实经济的拟合程度可

能会有实质性的影响 参看下文通过仿真作的敏感性分析 因此 我们应

该尽可能地利用多种数据对其加以确定 年度数据 来源 中国统计年

鉴 季度数据 来源 中国证券市场设计研究中心 和月度数据 作者

                                                
13 Christiano & Eichenbaum (1992)使用 Hansen (1982)提出的一般化矩方法
(Generalized Method of Moments, GMM)比较严格地给出了计量分析手段 由于数据的缺
陷 同时由于微调其实已经蕴含了 GMM 的思想 这里我们沿用 Kydland & Prescott (1982)
的经典作法
14 也就是说 下文中凡是 3位有效数字的变量都是模型内生出来的 而不高于两位有效
数字的变量都是外生于模型的输入参数 例外的是利率和货币供给增长率 由于我们取的
是毛利率和毛增长率 实际的有效数字是小数点以后的有效数字
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搜集 计算出的产出和消费的季度平稳增长率15分别为 0.0233 0.0226 和

0.0188 其中月度数据只用了消费变量 月度的产出变量为工业总产值 采

用之有高估增长率的嫌疑 其稳定值为 0.0349 这样 我们取三种数据

的平均值 即 022.0=χ 16

Solow (1957)把总产出变动中不能由劳动力投入和资本投入的变动所

解释的部分解释为技术的变动 此即增长模型中常用的Solow残差概念 这

里我们沿用这一作法 由(8)式和(10)式 我们知道

))1(()()1( 0 ttttt nlnlntln klnflnln +++−−−= χηθκθξ .     (16)

这里 我们选取中国 1985-1996 年间第二产业 包括工业和建筑业 1998

年统计年鉴表 3-1 的 GDP17作为产出变量 tf 第二产业中的就业人数 表

5-2 作为原始的劳动力投入 tn 18 工业和建筑业国有企业年底固定资产净

值 表2-5 作为资本投入 tt kκ 此外再无别的资本存量数据 因为使用

的是年度数据 所以时间趋势变量 ... ,12 ,8 ,4=t 这样我们可以得到时间

序列 )( 0ηθξ ln ln t + 也就是说 tlnξ 和 0ηln 是不能同时确定的 为了下文

计算的方便 不妨再额外附加一个条件 0=ξln 这样 初期的技术参数

0η 和Solow残差序列 tξ 即可求出

模型中要求的时间序列 tξ 是季度变量 而我们求得的是年度变量 这

样势必存在一个转化问题 这里 为了估算 ξρ 和
2
ξσ 我们姑且回归方程

ttt ln ln εξρξ += −4 ),0(...~ 2
εσε  N diit .           (17)

并令19

4 ρ̂ρξ = ,

)1/(ˆ 64222
ξξξεξ ρρρσσ +++= .

其中 ρ̂ 是 ρ 的估计量 以下微调过程中所有加上标"^ "的变量都表示相

                                                
15 变量 tx 的平稳增长率至少可以有如下三种办法 取 1/ −tt xx 的平均值 取

)( 1−− tt xlnxln 的平均值 或者回归 )1( γα ++= ln txln t 取对 γ 的估计量 一般

地 单独就一种方法而言 取第 2种办法的误差要小一些 这里我们取三种方法的平均值
要求 2位有效数字时 参数微调的结果与第 2种办法完全一致 其余两种则多少有些出

入
16  King Plosser & Rebelo (1988a)计算出美国经济的 χ 值为 0.4%
17 中国统计年鉴 1998 年卷表 3-1 给出的是 GDP 的名义值 本文使用表 9-1 给出的商
品零售价格指数计算其以 1977 年不变价格计算的真实值 对固定资产净值也作类似处
理
18 实际用于计算的变量应该是工作的小时数 由于没有具体的调查数据 我们简单地假
定每人一年工作 2000 小时

19 由(9)式和 0ln =ξ 我们知道

ttt ξξξξξξξξ εερερερξρξ ++++= −−−− 12
2

3
3

4
4 lnln
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应不加上标变量的估计值 这样估算的结果为 91.0=ξρ 0015.02 =ξσ
另一方面 在文献中 Hansen (1985)使用的相应数值分别为 0.95 和

0.00712 他建议后者的取值范围为0.007-0.01 Cooley & Hansen (1989)

使用的是0.95和 0.0072120 而King Plosser & Rebelo (1988a)则假定随

机技术冲击 tξ 的变动偏差 定义为 )/( ξξ tln 的一阶自相关系数为 0.9

这样 我们不妨就先选取以上估算的结果

资本品折旧率的大小直接影响经济在稳定状态时资本与产出的比率关

系 真实经济周期文献中的普遍的做法是令 025.0=δ 即年折旧率为

10% 由于并无相关数据 我们不妨假定 025.0=dδ 和 025.0=sδ 并

记 sd δδδ ==:
政策参数 },,,,,{ 2

g
2
RgR  , gln Rln   σσρρµ

比较而言 由于名义利率和名义货币供给的季度数据是可获取的 政策

参数的确定在数据上不存在多大问题 这里 名义货币供给采用季度 M0 存

量作指标 名义利率由名义年利率按换算为季度值 两位有效数字时 复利

算法和单利算法结果一样 数据的时间跨度为1986年第 1季度到1998年

第 1 季度 共计 49 个观测点 数据来源 中国证券市场研究设计中心

所有变量均先经过季节调整21

作如下的受限最小二乘回归(RLS) 22

ttt RlnccRln ε++= −121 ),0(...~ 2
εσε  N diit          (18)

  s.t:  121 =+ cRln/c
即可求出 2cR =ρ Rln 取作对数名义利率的无条件期望值 此外 我们

令
22
εσσ =R

类似地 我们也可获得货币政策的描述参数的估计值

政策参数的估计结果列于表一

偏好参数{ }φγβ  , ,
作为一种标准选择 我们取主观贴现因子 β 等于 0.99 参数φ 刻划的

是闲暇在复合 商品
φφ
tt lc −1
中的比例参数 Prescott (1986a)设置其为2/3

家庭把约2/3的时间禀赋投入到消费非市场性的 闲暇 中 我们遵守

这一作法 认为其应该在2/3左右 但具体数值由由模型的稳定状态决定

跨期替代弹性参数γ 的确定亦请参见下文有关模型稳定状态的讨论

Markov转移概率矩阵Π
在求解企业的优化问题时 一阶条件(5)式中的非负乘子 tλ 如果严格大

于 0 则模型的解为角点解
s
t

e
t kk = 或者 1=tκ 在任一时期 t 定义

                                                
20 需要注意的是 Hansen (1985)和 Cooley & Hansen (1989)都假定技术冲击的水平值而
不是对数值有一阶自相关过程
21 本文采用统计软件 SAS (所用版本为 6.12)附带的附加 ARIMA 扩展调整的 X11 过程
22 计算结果与平常最小二乘回归(OLS)结果极为近似
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事件 0t =Λ 如果 λ t = 0 对应于内点解 1<tκ 1=tΛ 如果

λ t > 0 对应于角点解 1=tκ 假设随机过程 }{ tΛ 构成一阶Markov链

其转移概率为 )|(: 1 ij ttij === + ΛΛΡπ 我们需要微调转移概率矩阵

=Π














1110

0100

ππ
ππ

中元素的具体数值

对于任何一个Markov链
n
tt 0}{ =Λ 其对数似然比函数为

)|()(:)}({ 1
1
000 ijlnlnLln tt

n
t

n
tt ==+= +

−
== ΛΛΡΣΛΡΛ

     ijn
ijij lnln    πΣ+ΛΡ )( 0= .

其中 )( 0ΛΡ 表示初始状态发生的概率 )11,10,01,00(    ijn ij = 表示在链
n
tt 0}{ =Λ 中从状态 j 转移到状态 i 的次数 容易求得转移概率的极大似然估

计量为

ijjijij nn Σ/ˆ =π .

回到我们的问题 由(5)式 我们知道乘子 tλ 是否等于0依赖于真实利

率 tr 和资本的边际产出率以及折旧率的比较 由于没有足够的数据估计资本

的边际产出率的时间序列 这里我们只能假定其为时不变常数 折旧率也是

常数 这样 tλ 是否等于0完全依赖于真实利率 tr 的高低 如果真实利率偏

高 则乘子 tλ 等于0 如果真实利率偏低 则乘子 tλ 大于0

需要特别注意的是 我们拥有的利率数据是银行储蓄存款的利率 而事

实上 真实经济周期分析里的利率是指实物资本的真实利率(Prescott,

1986b)  一般地 它要远高于平常意义上的借贷利率 美国的30年期国库

券的真实收益平均约为年利 1% 而真实经济周期分析的典型作法是取年利

为4%23 因为我们关心的是利率的相对是高是低而不是具体的高低数值 这

里 作为一种近似 我们不妨认为储蓄利率的高低与资本利率的高低在方向

上是一致变动的 这样 我们取真实利率 tr 的长期平均值 r 作为比较的标

准 在我们的数据集中 49个真实利率的观测点里 从 rrt ≥ 跳转到 rrt ≥
的次数为25次 从 rrt ≥ 跳转到 rrt < 为4次 从 rrt < 跳转到 rrt ≥ 5次

从 rrt < 跳转到 rrt < 14次 这样 转移概率矩阵的极大似然估计量为

=Π̂
086 014
076 074
. .
. .







 .

至此 我们已经完成所有的参数微调操作 其结果总结于表一 作为一

种原则 Kydland & Prescott (1982)建议不能或难以微调的函数参数可以

由仿真实验确定 这里 我们微调容易微调的参数 对于不能或难以微调的

                                                
23 King & Watson (1996)甚至使用了 6.5%的年利水平
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参数利用模型的稳定状态施加的约束确定之 而且我们将适当改变参数的取

值 作敏感性分析

      表一 模型参数的微调结果

技术参数 偏好参数 政策参数

 dδ     .025   β     .99  Rln    .020

 sδ     .025   γ     1.5  Rρ     .96

 θ      .65   φ     .628  2
Rσ     1.6e-6

 0η      1.2  µ         .028

 χ      .022  gln    .050

 ξln     0  sM
ρ    .25

 ξρ      .91  2
gσ    1.4e-3

 2
ξσ      1.5e-3

    说明 时间跨度为季度

3 模型的稳定状态( s t e a d y  s t a t e )

生产函数(10)式的引进使得模型中的真实变量呈增长态势 从模型的可

计算性出发 我们需要剔除所有变量的增长趋势 将其转化为平稳值 这样

下文的迭代算法才有可能收敛 为了尽量拟合现实经济 模型经济里的名

义货币供给存量也是增长的 这又引入了第二类增长因素 名义变量的增

长 或许更为棘手的是 真实货币供给 定义为 ttt pMm /:= 存量的平

稳增长率 一般地也是不同于经济中真实变量的平稳增长率 等于永久性技

术进步的增长率 χ 24的 这样 在我们的模型里 为了得到稳定的真实变

量和名义变量 我们必须作两种剔除趋势的操作

模型的真实增长因素来自于以有效劳动力的持续增长表示的永久性技

术 进 步 tη 这 里 我 们 不 妨 重 新 定 义 变 量 ttt xx η/:* = 其 中

tttttt  c i k yx ω,,,,= ),,(: tttttt nk fy ηκξ= 为产出变量 则
*
ty *

tk
*
ti

*
tc 和

*
tω 为平稳的真实变量

模型的名义增长因素来自于纯粹的名义货币供给的持续增长 为此 定

义 tt
s
t Mxx /:= 其中 ttt p Ax ,= 则

s
tA 和

s
tp 为稳定的纯粹名义变量

此外 为去除目标函数的增长趋势 来自于消费的增长 主观贴现率

需要作相应调整 我们取 )1)(1(* )1(: γφχββ −−+= 目标函数的有界性要求

1* <β
剔除增长因素后的具体模型整理如下

目标函数

                                                
24 从中国的实际数据看 以 M0 表示的真实货币供给的季度平稳增长率为 2.9% 要高于真
实变量的平稳增长率 2.2%



北京大学中国经济研究中心学刊    1999 年 7 月  第 3 期

18

)
1

1)(
(

11*
*

00
)1)(1(

0
},{ 0

*
 

lc
E max ttt

tl c ttt γ
βη

γφφ
γφ

−
−−−

∞

=
−−

∞
=

Σ .   (0')

约束条件

s
tt

t
s
t

t pg

gA
c

11* −+
≤ − ,       (1')

*1**
1 )1()()1( ttttts

t

s
t

t knk
p

A
k δκξχ θθ −+≤++ −

+ ,   (2')

)( 1
s
t

s
tttt ppglnRr −−= , (4')

以及(3) (9) (13)和(15)式

此外 模型中的内生变量投资水平
*
ti 工资率

*
tω 和产出水平

*
ty 分别取

决于
***

1 ]1[)1( ttt ik k +−=+ + δχ ,      (19)
θκθξω −= 1** )/( ttttt nk , (20)

θθκξ ttttt nky −= 1** )( . (21)

原则上 这一问题可以借助于动态规划技术获得求解 为此 需要找到

一个连续函数 RSV →: S 表示状态空间 R 为实数域 满足如下的

Bellman方程

)]},,,(|),,,,,([),({
),,,,,(

1111
*

1
*

1
*

1

ttttttt
s
ttttt

*
t

ttt
s
ttt

R g  R g  A k VEl cUmax
R g  A k V

ξκξκβ
ξκ

−++++

−−

+=
(22)

这里 我们取模型的状态变量向量为
T

ttt
s
ttt R g  A k s ),,,,,( 1

*
1 ξκ −−=

最大化操作作用在
*
tc 和 tl 上 但由于一系列约束条件的存在 我们取决策

变量向量为
Ts

tttttt A n l k c d ),,,,,( *
1

*
+= κ

遗憾的是 这一问题的分析解是不存在的25 我们只能求助于数值解

纯粹的数值动态规划作为一种技术 现在已经比较成熟 但是 由于其算法

的复杂性和缺乏计算背后的经济含义 经济学文献中经常采用的作法是 先

对模型进行近似处理 然后计算近似模型从而求得模型的近似解

常见的比较简单的处理办法有两种 一是先求出模型的一阶条件 Eular

方程 然后把所有的一阶条件和约束条件一起作线性化或者对数线性化

转化为线性差分方程组 最后使用或者Blanchard & Kahn (1980)的迭代公

式 或者Campbell (1994)的待定系数法 或者Uhlig (1999)的求解系数矩

阵的一般化本征值等等的办法求得模型内生变量的演进规则

二是在模型的稳定状态附近作某种处理 常用的办法有 一 Taylor

展开至有限阶数 通常是二阶 二 对函数施加某些特殊限制 如Kydland

& Prescott (1982)要求函数在稳定点附近展开时误差最小那样作二阶近

似 最简单的一种情形是目标函数为二阶多项式 约束条件是线性等式的

                                                
25 可以求得分析解的一种简单情形是 Long & Plosser (1983)
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LQ(linear-quadratic)经济 此时有成熟算法 最优控制理论中的Ricatti

方程问题

由于本文模型包含着来自于货币政策和利率政策的干扰 第一种算法实

际上是用不上的 本文先对模型在稳定点附近对效用函数作二阶近似 对约

束条件作对数线性近似 然后使用动态规划理论中常用的迭代算法直接求解

模型的竞争均衡解 这样 我们首先得确定模型的稳定状态 稳定点

模型的稳定状态定义为模型内生决定的变量的时不变取值 一般地 它

由上述动态规划问题的一阶条件以及其它约束条件决定 下面我们确定之

首先要处理的是角点解的问题 资本品租赁市场上的真实利率 tr 不是在

资本品市场上决定的 而是外生的名义利率政策 tR 和商品市场内生决定的

价格水平 通货膨胀率 1/ −tt pp 共同决定的 这是本文模型的关键点之一

而资本品租赁市场的均衡条件为

)1()/()1( * δκξθλ θ −+−=+ −
tttttt nkr . (5')

这样 如果外生决定的 tr 高于资本品租赁市场内在要求的均衡利率

)1()/()1( * δκξθ θ −+− −
tttt nk 则乘子 0=tλ 并且 1<tκ 如果 tr 等于内

在要求的均衡利率 则 0=tλ 并且 1=tκ 如果 tr 低于内在要求的均衡利

率 则 0>tλ 并且 1=tκ 即分别有

{ }   &  0rnk ttttttt 1)1()/()1( * <=−−+−= − κδκξθλ θ
,

{ }   &  0rnk ttttttt 1)1()/()1( * ==−−+−= − κδκξθλ θ
,

{ }   &  0rnk ttttttt 1)1()/()1( * =>−−+−= − κδκξθλ θ
.

这里 我们取外生决定的真实利率等于内在要求的均衡利率即 0=λ 并

且 1=κ 是模型的稳定状态 尽管从连续随机变量分布的角度看 事件

0=tλ 并且 1=tκ 发生的概率等于0

严格地 上述动态规划问题的一阶条件是26

:*
tc 0)1( 1

)1(1)1)(1*( =−− −−−−
ttt lc λφ γφγφ

, (23)

:*
1+tk 0)1()],,,,,([ 2111

*
1

* =+−++++ tttt
s
tttkt R g  A k VE λχξκβ , (24)

:tl  03
1)1()1)(1*( =−−−−−

ttt lc λφ γφγφ
, (25)

:tn  0)/( 3
1*

2 =−−
tttttt nk λκξθλ θ

, (26)

:s
tA 0)/()],,,,,([ 2111

*
1

* =−++++
s
ttttt

s
tttAt pR g  A k VE λξκβ . (27)

其中 ttt 321 ,, λλλ 分别是对应于(1')式 (2')式和(3)式的 Kuhn-Tucker 乘

子 并且容易证明 0,, 321 >ttt λλλ 27

此外 还有如下的两个包络条件

                                                
26 此外还有截断条件(transversality conditions) 用以排除爆破解的存在
27 即约束条件有效 货币先行约束的有效对可能的货币政策施加了限制 参见 Cooley &
Hansen (1989)的讨论
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:*
tk )]1()/()1[(),,,,,( *

21
*

1 δκξκθλξκ θ −+−= −
−− ttttttttt
s
tttk nkR g  A k V ,

:1
s
tA − )]/(),,,,,( 11

*
1

s
tttttt

s
tttA pgR g  A k V λξκ =−− .

将包络条件的时期下标 t 换为 )1( +t 带入一阶条件 并消去乘子

ttt 321 ,, λλλ 我们得到

θ

γφγφ

θ
θ

γφγφ

κθξ
φ

χ

δκξκθ
κθξ

φ
β

−

−−−−

−
+++++−

++++

−−
+

−−
+

+=

−+−
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1)1()1)(1*(

1
*

11111
1

*
111

1)1(
1

)1)(1*(
1*

)/(
)1(

)]}1()/()1[(
)/(

{

tttt

tt

ttttt
tttt

tt
t

nk
lc

nk
nk

lc
E

s
ttttt

tt
s
tt

tt
t pnk

lc

pg

lc
E

θ

γφγφγφγφ

κθξ
φφ

β
−

−−−−

++

−
+

−−−
+ =

−
1*

1)1()1)(1*(

11

)1(
1

1)1)(1*(
1*

)/(
]

)1(
[ .

上述两个方程以及有效约束的三个方程(1') (2')和(3)的稳定状态

对模型经济中变量稳定状态的可能取值施加了 五条 限制28 在稳定状态

我们已知 1=ξ 050.1=g 并另取 1=sA 29 作为一个基本的经济事实

应该有 33.0=n 参数θ χ 和 µ 的取值又都有相当的 事实基础 这

样 模型里剩下的比较自由的参数只有β φ γ 和δ β 和δ 的取值在

真实经济周期文献里已经基本成为固定值 为了保持模型的可比性 我们遵

守惯例 最后剩下φ γ 而且我们知道φ 应该在2/3左右 γ 应该在1左

右

数值实验表明 比较而言 模型的稳定状态对φ 的取值要比对γ 的取值

敏感得多30 这样 我们不妨设定 5.1=γ 31 继而可以求出模型的五个变量

参数 },,,,{ ** sp l k c φ 的稳定状态32 其它变量和参数的稳定状态 *β

                                                
28 文献里常用到的一个约束条件是在模型稳定状态下的 Lucas 资产定价方程(Lucas,

1978) 在本文环境下 其具体表达式为 )/()()/1( * ccr ∆⋅−++≈ γφφγβ
其中 r 为稳定状态的真实利率 )/( cc∆ 表示人均消费的平稳增长率 由资产定价方程

取对数偏差近似即可 但是 由于货币先行约束的引入 在本文中 这一定价方程要作

修改 从数学上看 是因为典型地 tt 21 λλ ≠ 应该说 本文采用的解必要条件的联立

方程组的作法要严谨一些 而且事实上已经包括了 Lucas 资产定价方程在内 它只是必要
条件之一

29 从加总的角度看 1=sA 的含义是货币的供给和需求是相等的 取数值为 1只是为

了简单起见 有相应的 p 对应于其它取值 具体取值不影响经济的真实方面
30 Prescott (1986a)指出γ 值不应远离于 1 而且真实经济周期模型经济的波动性质对
γ 值并不敏感 本文的数值实验结果与此判断相一致

31 之所以选取这一数值 其一 消费者应该是风险规避的( 1>γ ) 其二 这是 Kydland

& Prescott (1982)的取值
32 在本文中 稳定状态的计算 非线性方程组的获得和求解 以及下文对模型近似的部
分工作实际上是由符号演算软件 Maple (所用版本为 VR4)来完成的 解的精确性 误差大
小 和唯一性也很容易验证
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*y *i *ω r 和 R 由约束条件即可求得

模型的稳定状态总结于表二 此外 0=λ 1=κ 986.0* =β
   表二 模型变量的稳定点

外生稳定点 内生稳定点 伴生稳定点

   ξ     1   *c    0.617    *y    .842

  sA     1   *k    4.79    *i     .225

   g     1.050   l     0.67    *ω    1.66

   n     0.33   sp    1.62      r
   R     1.0853

    说明 时间跨度为季度

4 模型的价值函数( v a l u e  f u n c t i o n ) 决策函数( p o l i c y  f u n c t i o n )

由于两方面的原因 本文模型的价值函数和决策函数的计算要比一般的

真实经济周期模型复杂一些 其一 货币的引入使得普遍使用的福利经济学

第二定律不再适用 此时Pareto最优解不再是竞争均衡解 本文采用Cooley

& Hansen (1989)使用的由Kydland在 1987年提出的一个算法来直接计算模

型的竞争均衡解 此时均衡的定义和计算的流程请参考该文 其二 本文引

入了利率 价格 约束 而价格约束的一个隐含意义是市场可能是非均衡的

在技术上这体现为要求采用非线性规划刻划可能存在的所有内点解

(interior solutions)和角点解(corner solutions) 本文尝试一种基于

Markov链的求解包括角点解的随机动态规划问题的办法33

在求解模型的竞争均衡解之前 我们首先必须区分经济中的总量变量和

家庭的个人变量34 企业的投入是市场上买来的 因而是人均变量 劳动力

的真实工资水平也是由人均变量决定的 这里的一个重要观点是 家庭平等

地拥有企业的股份 因而只能从企业得到人均的分红 这样的观点决定了家

庭的预算约束需要作如下的修正

))]()1(([

)()/()(
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(2'')

其中大写变量代表相应小写变量 个人变量 的人均变量 约束条件(4')

式和(19)式已经代入 对称于(20)式 有如下的人均变量关系
***

1 ]1[)1( ttt IK K +−=+ + δχ . (19')

对经济中的所有个人加总(2'')式 我们将得到一个额外的条件
θθξ tttt

s
tt NKpI −=+ 1**

)()/1( K . (2''')

                                                
33 这一点受到Imrohoroglu (1989)的启发
34 由于我们模型里的行为人是同质的 总量变量可以用人均变量来衡量 对于单个的家
庭来说 总量变量在事前决策时被看作是给定的 当然 从事后均衡的角度看 同质模型
的竞争均衡解必然要求人均变量和家庭的个人变量是相等的
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(2''')式可以用于消去 tN 其中 我们已经代入货币市场的均衡条件

1=s
tA 此外 注意到把(1')式代入效用函数可以消去

*

t

c 而由(2'')

和(3)式可以消去 tl 和 tn 简单地 我们可以选取模型中的个人决策变量向

量 为 TA i d ),,(k= 状 态 变 量 向 量 为
-

p 包括在效用函数的计算里 所

以也算入状态变量 经济中的总量变量向量为 为了标记的

简单起见 我们已经省略了变量的上下角标 只是用减号上角标表示相应变

量是上期变量 用撇号上角标表示相应变量是下期变量 见下文 如U表示

下期的状态变量向量

严格地 和 都是 的非线性函数 其中

" "表示除 以外的其它状态变量 定义 如果

如果 的定义类似 我们可以把来源于 的非

线性因素解释为决策向量 系数的不同 这样 也可以从状

态变量中消失 其信息由转移概率矩阵 提供

按照 Cooley & Hansen (1989)的处理办法 家庭认为总量变量

是总量状态变量 的函数 这样 模

型的竞争均衡解就是一组个人决策规则 一组总量决

策规则 一个价格函数 它们满足Bellman方

程 (22) 满 足 市 场 出 清 条 件 并 且 当

时有

可计算性是随机动态规划的关键性问题 在Kydland & Prescott (1982)

的开创性工作中 模型被近似化为 LQ 经济从而可计算 这里 我们采用近

年来更为常用的loglinear-quadratic近似算法35

首先 我们需要消除约束条件里的非线性因素 Kydland & Prescott

(1982)的原则是线性约束保留 非线性约束替代到效用函数里去 由于我们

实际投入计算的是变量的变动偏差 这里的作法是所有状态变量的演进规则

保留 其它约束替代到效用函数里去 具体过程依赖于模型是处于内点解

还是处于角点解 的状态 分析的核心是约束条件

. (5'')

如果经济处于状态 0 则乘子 外生的 通过(5'')式对

施加约束 如果经济处于状态1 则 (5'')式的作用

在于确定 的具体取值 在其它方面 (1')  (2'') (3)和(4')式已经被

代入效用函数 状态变量的演进规则(9) (13) (15)式和(19) (19')式又

                                                
35 比如 King Plosser & Rebelo (1988a), Christiano (1988), Christiano &  Eichenbaum
(1992), Campbell (1994), Uhlig (1999)等都是采用对数线性近似 这样做的一个明显
好处是模型的最优 线性 决策函数的系数可以被解释为弹性
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都是线性或对数线性约束 现在我们可以具体地对模型作近似了

定义变量 其中 为 的稳定点 为 的变动偏差 由于

模型中所有变量的稳定点已经得到 而 和 之间存在唯一的对应关系

近似过程可以首先用变动偏差值 以及稳态值 替代原始值 然后代入约束

条件作一阶 对数线性 近似 代入效用函数作二阶近似36 二阶近似的具

体算法参见Kydland & Prescott (1982)

近似处理后的Bellman方程为

.

这样 求解规划问题的价值函数等价于确定矩阵 的元素 而 则

为相应的决策函数 矩阵 是已知的 由当期效用函数和约束条件共同确

定 下角标 分别表示模型处于内点解 或者角点解 的

状态

不难证明 上述Bellman方程 组 等价于

.

其中

而 为与 同阶的单位阵 0 表示相应的向量或矩阵

和 即为待求的价值函数和决策函数

一般地 为了求得 的具体函数形式 须得先求得 的具体元素取值

而为为了求得 的具体元素取值 可以采用如下的迭代(recursive)算法

.

定义收敛的价值函数 如果 是控制计算精度

的参数 本文取 对于迭代初值 简单地 可以赋

严格地 数值动态规划理论证明 在当期效用函数最高为二阶时 只要迭

代初值选择为一个负定的矩阵 经过有限次的迭代 价值函数就会收敛

由于价值函数是二阶的 线性的从状态空间映射到实数域上的决策函数

                                                
36 由于演进规则(9') (13') (15')是对数线性约束 代入变动偏差值后不必近似即为
线性 Uhlig (1999)总结了对数线性近似时的一些基本公式 本文则对约束条件直接利用
Maple 将被近似函数对变动偏差值 Taylor 展开至一阶 对效用函数由于包含变量过多
符号演算 Taylor 展开至二阶 消耗过大 仍然沿用 Kydland & Prescott (1982)的数值
算法 使用变量的变动偏差 模型需要作两点改动 一是状态变量里的常数项不再需要了
二是家庭持有货币的均衡条件需要改为变动偏差值为 0
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可以相应求出37

5 模型的冲击响应函数(impu l s e - r e s p o n s e  f u n c t i o n )

Frisch (1933)把经济波动分解为两个过程 激励 或者说是冲击 过

程和响应 或者说是传导 过程 对于经济中的冲击 一般的处理是把它看

作是外生于经济的 是给定的 它只是不断地提供给经济体系运动所需的

能量 而已38 经济学家一直以来主要关心的问题是冲击在经济系统内的

传导问题

冲击响应函数是刻划动态系统的传导机制的常用手段 真实经济周期分

析的早期工作之一Long & Plosser (1983)就已经采用了这一在工程领域相

当基本的技术 标记 为模型内生的状态变量向量 为内生的其它变量

向量 为外生的随机冲击向量 由均衡的决策函数我们可以得到如下的

演进规则39

,

.

此外 我们设定了随机冲击的演进规则 这里的

标记相应的矩阵 在变量为对数偏差值时 其经济意义为弹性

系统对冲击 的响应可以由以下步骤求出40

(1) 设置

(2) 由上述演进规则迭代确定

本文模型中的冲击有 真实的随机技术 的冲击 货币供给政策 的

冲击以及名义利率政策 的冲击

6 模型对现实的拟合(theo r y  &  m e a s u r e m e n t )

最后 我们需要比较模型 人工经济 的生成数据与现实 真实经济

的测度数据 从而看看模型对真实经济的解释力 经济周期分析的传统 可

以追溯到Burns & Mitchell 以及 NBER在 40 年代的工作 主要是比较单个

变量的 相对 波动程度和变量之间在时间序列上共同波动(comovement)

的特征 一般地 二阶矩的统计量已经能够得到所需的信息 这样 刻划前

者比较合适的统计量为变量的变动方差 后者则为包括滞后和超前期的变量

之间的相关系数4 1 由于真实产出是经济中的核心变量 对于后者 真实经

                                                
37 实验表明计算收敛的速度几乎不依赖于初值的选取 而严重地取决于要求的精度 而

且 的收敛要比 的收敛快得多 本文所用数值计算软件为 Matlab (版本为 5.2)

38 比如本文模型中外生的技术进步 本文还把制度性的政策冲击包括进来 它所带来的
冲击的性质是干扰(distortion)而不是驱动力(driving force)
39 这与由Sims (1980)引入纯粹实证经济分析领域的向量自回归(Vector AutoRegression)
方法极其类似 VAR 分析尽管是"没有理论的巫术" 但其有效性使得其应用颇广

40 此处 0为相应的零向量 为第 个分量等于 1 其余分量等于 0的单位向量

41 从谱分析的角度看 变量的自相关系数的 Fourier 变换即其功率谱密度函数 因而
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济周期文献一般只汇报变量与真实产出的相关系数表

Lucas (1977)把经济的周期波动定义为产出变量相对于其 趋势 值的

偏差的波动 这样 对这一定义的操作也就依赖于对趋势的定义 在现代经

济周期波动分析中 由于其简单和有效 相对于频率域的谱分析办法而言

经常使用的是Hodrick 和 Prescott1980 年首先在经济学文献中使用的一个

算法 简单地说 HP 滤波器就是对原始数据做个线性变换以剔除其频谱中

的低频成分 趋势 详细的介绍请参见Prescott (1986a)

在模型的决策函数得到以后 为了得到模型的生成数据 可以进行若干

次观测长度与可获得的测度数据长度相同的仿真模拟(simulation) 模拟得

到的数据 波动偏差值 首先转化回水平值 然后转化回增长情形 最后通

过滤波得到其波动成分

五  计算结果 理论 与 现实

模型的决策函数状态依存于上期资本品租赁市场的均衡状态 收敛的决

策函数下 变量的演进规则整理如下

状态0

状态1

从以上解的系数矩阵 我们可以看出

理论 预测 产出 消费 投资 资本存量 真实利率对真实的技术

冲击的弹性4 2 都是正的 投资的弹性大于产出的弹性 产出的弹性又大于消

费的弹性 而且比较而言 经济处于状态0时要比处于状态1时弹性来得更

                                                                                                                  
单纯地比较相关系数并不象初看起来容易得到的印象 "信息量太小"
42 这里所有的变量均为相对于稳定点的变动偏差值 因而准确地说 弹性是针对变量的
变动偏差值而言的 由于一些数值很接近 我们写出了小数点后的 3位数字 但是 这
里具体数字的可信度是有问题的
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大 参看系数阵的第三列 这些都是与 现实 或者说是 直觉 相符的

经济处于状态0时资本品的使用率小于1 因而产出上调的空间要比处于

状态1时为大

理论 预测 经济处于状态0时 产出 消费 投资 资本存量对名

义利率政策冲击的弹性都是负的 而且此时投资的弹性大于产出的弹性 产

出的弹性又大于消费的弹性 价格水平对名义利率政策冲击的弹性是正的

经济处于状态1时利率弹性几乎可以忽略 参看系数阵的第四列 真实利

率对名义利率的弹性都是正的 这些也都是与 现实 相符的 经济处于状

态1时名义利率对资本品租赁市场没有什么影响

理论 预测 经济处于状态0时 产出 消费 投资 资本存量对名

义货币供给增长率冲击的弹性都是正的 而且此时投资的弹性大于产出的弹

性 产出的弹性又大于消费的弹性 经济处于状态1时经济对货币供给增长

率的弹性几乎可以忽略 参看系数阵的第五列 两种状态下 真实利率对

货币供给增长率的弹性都是负的 这些也都是与 现实 相符的 对 于

价格水平 状态0下弹性为负 状态1下弹性为正 粗看起来 似乎有点问

题 这里的解释是 在状态0下 真实的产出上调会对价格的上调带来很大

的压力

理论 预测 下期资本存量的变动偏差高度正相关于本期资本存量的

变动偏差 经济处于状态0时 产出 消费 投资对作为状态变量的本期资

本存量的弹性几乎可以忽略 经济处于状态1时这些弹性都是正的 而且此

时投资的弹性大于产出的弹性 产出的弹性又大于消费的弹性 参看系数阵

的第一列 这是很好理解的 状态0下的模型经济中 存在闲置的资本存

量

理论 预测 经济处于状态0时 产出 消费 投资 资本存量对作

为状态变量的上期价格水平的弹性都是负的 而且此时投资的弹性大于产出

的弹性 产出的弹性又大于消费的弹性 经济处于状态1时这些弹性都是0

参看系数阵的第二列 真实利率的弹性都是正的

综合以上观察 我们可以说 模型经济在 定性 方面很好地拟合了现

实经济 从这层意义上说 本文应该算是提供了一个 实验室 一个有相

当 说服力的 完全人为设计的经济系统 因而 它应该会对我们理解现

实有所帮助

模型经济对真实的随机技术冲击 货币供给增长率政策冲击以及名义利

率政策冲击的冲击响应函数分别绘于图四至图九 我们还绘出了同时存在两

种政策冲击时的联合响应函数 由于模型中关键性的 内生的资本存量的

变动偏差的自身弹性严格小于1 所有外生冲击对模型经济的影响最终都会

消失 六张图中的所有变量都收敛于0 由于冲击响应函数只是给出了从

动态角度看变量演进规则的一种具体办法 基于以上已获得的对模型决策函

数的观察 模型的冲击响应函数与 直觉 相符是很自然的一件事情 多少

有些新鲜信息的是 常见的冲击响应是指数式衰减的 而技术冲击下的模型

经济的响应呈振荡式衰减 这来自于模型存在两种状态 两种决策函数

下面我们从比较统计量的角度来看看模型对现实的拟合程度 我们先看

看对中国实际经济运行的测度数据能给我们提供什么样的信息
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分析经济的波动 数据一般要求是季度值4 3 而中国GDP的季度数据是

1996 年以后才有的 因此 我们必须采用一些替代变量 这里 限于我们

已有的数据 采用工业总产值 以 1990 年不变价格计算 作为产出水平的

替代变量 名义货币供给采用 M0 作指标 其真实值由名义值和商品零售物

价指数算来 通货膨胀率采用零售物价指数 取其季度的环比值 名义利率

由年利率按复式利率换算而来 真实利率等于名义利率减去零售物价指数

变量均为季度数据 所有变量都有效的时间跨度为1986年第 1季度到1996

年第 2季度 共计42个观测点 数据来源 中国证券市场研究设计中心

所有变量先经过季节调整 再取对数4 4 最后经过HP滤波剔除各自趋势值

滤波后的测度数据绘于图三 相应的统计量列于表三 六4 5

由图三我们可以看到 中国经济波动的一个显著特色是名义利率 图中

近于水平的那条线 基本没有多少变化 以至于价格的波动和真实利率的波

动几乎构成了对称于名义利率的镜像 此外 图中多少也反映了货币供给波

动在时序上似乎领先于产出的波动 真实货币供给尤其如此 这是粗略地

看 较细致地 由表三 我们认为中国的经济波动可能存在以下一些事

实4 6

(1) 比较而言 中国经济的波动要比美国经济的波动剧烈 产出波动

约为4.1% 而美国为1.7% 货币供给M0波动更为剧烈 名义量约为7.2%

真实量约为6.3% 而美国 M0 波动为 0.86% 通货膨胀率和真实利率的波

动要远比名义利率的波动为大 参看对角线上的元素 美国数据转引自

Kydland & Prescott 1990

(2) 通货膨胀率和真实利率的波动几乎完全负相关(-0.99) 而名义利

率基本上不与通货膨胀率和真实利率相关 参看非对角线上比较极端即接近

0或 的元素 它们的可信度应该要高一些

由表六 我们进一步地认为

(3) 货币供给(M0)与产出的波动正相关 即同方向波动 且与产出同

步 真实货币供给 以 M0 衡量 与本季度的产出波动正相关 但是与滞后

1~2个季度的产出波动有更大的正相关性 这表明真实货币供给的波动领先

于产出的波动 领先约1~2个季度

(4) 价格水平 零售物价指数 与产出的波动是正相关的 即同方向

波动 而且价格的波动似乎领先于产出波动大约1个季度

(5) 名义利率和产出的波动的当期相关性不大 弱正相关 名义利

率的波动似乎滞后于产出波动约4~5个季度 这可能表明了名义利率政策的

                                                
43 在真实经济周期文献中 一般假定 2~8 年为一个周期 比如 King & Watson (1996)
使用的就是数据中周期为 6~32 个季度的频率成分 这样 使用年度数据 失真就会比较
大
44 对原始变量取对数除了有平滑数据的作用 宏观经济数据多近似呈指数增长态势 以
外 一个重要的计算上的方便是 对数变量的标准差是刻划原始变量波动的较好指标
45 需要说明的是 表三 六以及下文的表四 七给出的是变量之间的相关系数表和 时
期 交叉相关系数表 汇报这样的表格在真实经济周期分析中是基本的要求 有关对其
的理解 可以参阅 Kydland & Prescott (1990)
46 之所以说是"可能" 主要是因为这里我们使用的是产出的替代变量 我们假定它的波
动"可能"表征了产出的波动
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某种内生性 但是与滞后约6个季度的产出波动有较大的负相关性 这可

能表明名义利率对经济影响的时滞 真实利率和产出的波动是负相关的

即反方向波动 而且似乎领先于产出波动约1个季度

接下来 我们看看模型经济的生成数据

由于本文数据集的观测点的长度为42期 我们进行100次 每次42个

点的仿真模拟 仿真获得的变动偏差值依次转换回水平值 加进增长趋势

经过 HP 滤波器 计算的统计量列于表四 七 统计量的标准差列于表五

八

一个直接的观察是相对于其标准差而言 绝大部分统计量是不显著的

因而 这里我们只看看显著的 有意义的 统计量

由表四 通货膨胀率和真实利率波动的标准差要比名义利率波动的标准

差大得多 以至于真实利率与通货膨胀率呈高度负相关 与名义利率倒是基

本不相关 真实货币供给与真实产出之间也是高度正相关的 这些是与 现

实 相符的

表七与表六的具体数值存在相当的差距 最明显的是 几乎所有的统计

量不显著 有两点倒是明显的 一 真实货币供给与真实产出之间存在很大

的正相关性 二 真实利率与滞后几期的真实产出有显著的负相关性 这些

也与 现实 相符

综合以上比较 我们可以说 模型经济在 定量 方面与现实经济有一

定的距离 当然 这里很可能存在 Prescott 所说的 理论超前于现实 的

因素 但作者却更愿意相信 这里更需要的其实是更强的理论和更准的数据

在未来的不断反馈 从这层意义上说 本文提供的 实验室 目前是不能 替

代代价过于高昂的实际经济政策实验”的 尽管本文可能做了一些对于理

解 分析已经发生的 实际经济政策实验”有帮助的 可积累 的工作

六  总结性评论

本文提供了一个可计算的包括货币 价格和利率变量在内的随机动态模

型 尝试着从一个统一的角度来观察和理解中国的现实经济波动 从定性的

角度看 本文模型对理解现实经济有一定的指导意义 从定量的角度看 模

型经济生成的统计量多数是不显著的 但仅就显著的统计量而言 模型经济

的生成数据与对经济现实的测度数据在性质上并不矛盾

在理论经济分析中 想法 的阐明需要模型作为工具是一种规范 而

欲 善其事 必先 利其器 动态模型的可计算性是宏观经济研究中的

一个瓶颈问题 中国的宏观经济研究更是如此 本文的真正意义其实并不是

得到了以上这些与 直觉 相符的判断 与 测度 不矛盾的统计量 更主

要地 本文是应用当前宏观经济学的主要分析工具–––随机动态一般均衡分

析 真实经济周期分析 理解 分析中国现实经济问题的一次演练 而且

在理论上 本文尝试了一套基于 Markov 链分析的迭代算法直接求解存在制

度 政策干扰时的模型经济的竞争均衡解 用Lucas的话讲 本文所作的工

作就是 提供 了一个有 相当 说服力的 完全人为设计的经济系统作

为实验室 用以理解 分析已有的 实际经济政策实验”
作为一项尝试 可以想象得到的是本文可能存在相当多的不妥 甚至是
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错误之处 仅就模型的求解办法而言 本文只能解出近似后模型的线性决策

函数 80 年代后期以来 大量的数值办法被提出用于求解非线性的决策函

数 比如加权残差法 对函数作高阶的指数多项式逼近 有限元法 对状

态空间进行小片的分割 等等 作者希望在以后能给出更高阶的解来 如果

确实有这样的必要 尽管这基本上只是一个计算上的问题 本文模型对现

实政策规则的刻划也是从最 经济 的角度考虑的 这方面也应该会有一些

改进工作可作

为了增加模型经济对现实经济的拟合程度 一个可选的更基本的思路可

能是引进异质的经济行为人 存在异质行为人时的模型经济一般地要比同质

行为人时提供的信息量大得多 而且 从根本上说 要注意到竞争不充分

信息不对称这些 现实 的问题 存在异质的经济行为人是基本的要求 作

者也同样希望日后能够模型化这些现实问题

当然 对于本文作者而言 所有的这些企图 打算都是建立在本文的基

础之上的 作者希望这样的工作是可积累的 而可积累性正是经济学能成为

科学 的一个主要原因 另一方面 积累 的隐含意义是任何时候都只

是起点 对运用随机动态一般均衡模型分析 中国 现实经济问题的计划而

言更是如此
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