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产出波动与通货膨胀之谜

+++基于动态新凯恩斯主义视角

刘
!

方!周伟杰

摘
!

要!最近十年#中国
/7W

增速波动剧烈且频繁#通货膨胀率的变化也是扑朔迷离#

传统的内生增长理论以及菲利普斯曲线难以描绘其变化趋势%有鉴于此#文章构建了一

个包含偏好$成本推动$技术$货币政策等四个冲击的动态随机一般均衡模型

!

74/3

"#并使用模拟退火算法对模型参数进行校准(通过深入分析产出增长$通货膨

胀$利率$产出缺口之间的交互影响#试图解释波动与通货膨胀之间的相关关系%

关键词!成本推动冲击(通货膨胀(货币政策(模拟退火(
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模型

作者简介!刘方#管理学博士#常州大学商学院讲师(周伟杰#管理学博士#常州大学

商学院讲师%

基金项目!国家自然科学基金一般项目 &分频灰色形态模型的构建及其应用研究'
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一"问题的提出

中国经济经历了
@"

多年的快速增长之后!进入了中高速增长的新常态$转型期!中国经济

发展面临着突出的结构性矛盾!供给侧的调整明显滞后于需求结构的变化$一方面!钢铁等传统

行业产能过剩!能源利用率较低,另一方面!新产品和新服务供给不足$

!"#>

年!中央提出供

给侧结构改革的重大战略部署!要求抓好去产能%去库存%去杠杆%降成本%补短板等五大重点

任务!其目的就是要解决经济结构扭曲导致的一系列经济问题$改革是一个系统工程!关系到经

济体系中各主体利益!牵一发而动全身$因此!在制定任何经济改革政策之前弄清楚产出波动%

通货膨胀的产生机制以及货币政策的传导机制尤为重要$

经济学家普遍认为经济波动是外部冲击所致!只是在冲击来源方面存在分歧$

-889S

[

等(

#

)认

为技术冲击是造成经济波动的原因!

4USNE

等(

!

)认为货币政策冲击和成本推动冲击是经济波动的

主要原因$国内一些学者(

@FB

)认为经济波动主要是由技术冲击所致!也有学者认为经济波动是需

求冲击所致(

IF$

)

$近年来!学界观点趋向一致!普遍认为两种冲击都会对宏观经济产生影响$仝

冰(

#"

)认为中国产出波动的主要原因是与投资相关的冲击!其次才是货币政策冲击%持久性技术

冲击和外生需求冲击$朱军等(

##

)考察发现多级政府基准模型可以解释约
BGJ

的总产出波动%

GIJ

的投资波动%

B!J

的消费波动$饶晓辉等(

#!

)研究发现政府生产性支出冲击是产出波动的重

要影响因素!该冲击能解释约
!@J

的总产出波动$许志伟等(

#@

)研究发现影响组织资本积累的专

&

@B

&



有技术冲击对于经济波动具有显著的影响!该冲击解释了产出总波动的
!>J

左右$

基于以上分析!笔者构建了一个包含技术冲击%偏好冲击%成本推动%货币政策冲击的动态

随机一般均衡模型!试图对中国的经济波动做出相应的解释$与之前的研究相比!本研究不同之

处在于'第一!对中国经济波动和通货膨胀的起源做出合理的推测和客观的解释,第二!用人工

智能优化算法 *模拟退火+进行参数估计!克服了最大似然估计和贝叶斯后验估计在小样本参数

估计方面的局限性$

二"理论模型

笔者在
a

[

\9;<\

等(

#G

)

%

1XS9;<\

等(

#>

)的研究基础上!构建了一个包含成本%消费偏好%技

术%货币政策等四个冲击的新凯恩斯主义动态随机一般均衡模型$模型由代表性家庭%代表性中

间品厂商%代表性最终品厂商%中央银行等四部分组成!同时还引入产出缺口来分析模型四大组

成部分之间的动态变化关系$

*一+家庭

假设经济体存在若干个可无限期生存的同质家庭!他们通过劳动获得工资收入!并将其所得

用于消费和购买政府债券$家庭最优化问题表示为'

8
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H
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H5

式中'

&

"

表示预期算子,

$

表示主观贴现因子,

J

5

和
K

5

分别表示家庭的消费和劳动,

T

*

S

5

2

;

5

!

表示家庭实际持有的货币余额,

&

表示消费惯性因子,

H

5

表示消费偏好冲击$

假设消费偏好冲击服从一阶自回归过程!

"

H

表示一阶自回归系数,

*

H5

表示随机扰动!服从均

值为
"

%标准差为
.

H

的正态分布$则代表性家庭的预算约束为'

S
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式中'

S

5

表示名义货币!

2

5

表示工资率!

1

5

表示名义利率!

U

5

表示债券数量!

#

2

1

表示债券价格!

7

5

表示政府的转移支付!

:

5

表示家庭的股息收入$

*二+最终品厂商

假设经济体中存在若干连续分布于 (

"

!

#

)区间上的最终生产商!他们以价格
;

5

#

*+

从中

间品厂商手中购得商品
P

5

#

*+

作为原料投入生产!最终以价格
;

5

将生产出的商品
P

5

销售出去!

则最终商品满足以下生产函数'

V

#1T
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5

式中'

'

5

表示中间商品之间的替代弹性!反映了中间商品之间的竞争程度!代表了成本推动

冲击(

#B

)

$

假设成本推动冲击服从一阶自回归过程!

"

'

表示一阶自回归系数!

*

'

5

表示随机扰动!服从均
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值为
"

%标准差为
.

'

的正态分布!则最终品厂商生产的最优化为'

/

1EA
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U;Q;

5

P

5

3

+

#
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P

5

#
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5

#
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*三+中间品生产商

假设中间品生产商每期从家庭雇佣
K

5

单位劳动力!生产
P

5

#

*+

单位中间品$则技术冲击
4

5

服从一阶自回归过程'

4

5

K

5

"

P

5

#

*+

,

9<4

5

*

"

.

9<4

5

3

#

6*

.5

式中'

"

.

表示一阶自回归系数,

*

.5

表示随机扰动!服从均值为
"

!标准差为
.

.

的正态分布$

引入
(8NSÛ SX

V

(

#I

)提出的二次函数形式价格!对成本进行调整!则'

T8E5

*

/

!

;

5

#

*+

0

#

5

3

#

0

#

3#

;

5

3

#

#

*+

3

#

( )

!

P

5

式中'

#

表示价格设定的指数化程度!

#

,

"

!

#

( )

!

#*

"

表示价格设时只考虑稳态通货膨胀!

#*

#

表示厂家设定价格时只考虑上一期通胀,

/

刻画厂商价格调整成本的大小,

0

表示通胀率$

中间品厂商利润最大化函数为'

;1E

V

#5

*

&
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$

!
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5

#

5

:

5

#

*+
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;

5

( )

式中'

$

5

#

表示单位利润带来的边际效用折现值!

:

5

表示生产商
#

在
5

期的利润$

*四+政府部门

假设央行通过调整名义利率
1

5

对前一期的名义利率
1

5

3

#

%通货膨胀
0

5

%产出增长率
Q5

做出反

应!则反应函数为'
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3
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0
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"

Q

9<

Q5

2

Q

* +

6*

Q

5

式中!

"

0

和
"

Q

表示反应系数$

*五+产出缺口

假设社会计划者可以克服金融摩擦%名义价格调整迟缓等问题!则计划者选择有效的产出水

平
(

5

%有效的劳动量
$

5

#

*+

分配到每个中间产品
#

*

#

,

"

!

#

( )

+的生产!则最大化社会福利函

数为'
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产出缺口定义为实际产出和有效产出之比'

O
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*六+

74/3

模型各主体相互关系

由
74/3

模型示意图 *如图
#

+可知!面临外部冲击时!居民将对消费%劳动力供给和资产

的选择做出调整$居民消费的变化会导致总需求的变化!劳动力的变化会对工资产生影响!资产

选择的变化会对金融机构的资金来源产生影响,工资和收益率的变化会对成本产生影响!成本变

化直接对定价产生影响!从而影响通货膨胀率和总供给,总供给与总需求的变化对产出缺口将产

生影响!产出缺口又间接对通货膨胀产生影响$

&

>B

&

刘方#等)产出波动与通货膨胀之谜+++基于动态新凯恩斯主义视角



对厂商来说!货币政策的冲击会对厂商产生四方面的影响'一是生产要素的变化$劳动力的

需求会对公司产生影响!工资的变化会直接影响生产成本!而生产成本会影响总供给!从而影响

产出缺口!产出缺口又会影响通货膨胀率$二是资产收益率的变化$资产收益率会影响生产成

本!进而影响总供给!总供给又会影响产出缺口!产出缺口又会影响通胀率$三是资产价格的变

化$资产价格的变化会影响资本收益率!进而影响投资资金的需求!投资资金的需求会影响投

资!投资会影响总需求!总需求会影响产出缺口!产出缺口会影响通货膨胀$四是融资结构的变

化$融资结构的改变!将影响投资资金的供给!从而影响到投资!而投资又会影响总需求!总需

求会影响产出缺口!最终影响通货膨胀率$

对金融机构来说!居民资产组合的变化以及厂商融资结构的变化!导致居民贷款利率和资金

的供给都要做相应的调整!而这种调整会对投资产生影响!进而影响总需求$此外!央行利率的

调整会影响市场的通货膨胀预期!从而对通胀产生影响$

图
#

!

74/3

模型示意图

三"参数设定与估计

*一+参数设定

学术界对参数设定的方法有校准法和估计法两种$其中!估计法通常有极大似然估计和贝叶

斯估计两种$贝叶斯估计的结果依赖先验分布!不同的先验分布会得出不同的后验分布结果$最

大似然函数估计只利用样本信息和关于总体分布的先验信息!而关于分布的先验信息仍然需要通

过样本信息的检验!所以说到底还是利用样本信息$由于模型估计依赖样本信息!这就要求样本
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信息足够多!因此只有在大样本情况下才具有一定的可靠性$模拟退火算法与初始值无关!具有

渐近收敛性!已在理论上被证明是一种以概率
9

收敛于全局最优解的全局优化算法$这种算法的

优点在于不依赖求导数!不用计算海赛矩阵!其稳定性和鲁棒性优于贝叶斯和最大似然估计$本

研究选择模拟退火算法 *

EDUR9;NS\;<<S;9D<

V

+找出最佳的参数估计值$此外!参照吉丹俊(

#A

)的

做法!

$

选取
":$$

!

1

选取
":#

$

*二+参数估计

所有数据都来自于国泰安数据库$

/7W

样本区间为
#$$>

年第四季度至
!"#I

年第三季度$研

究涉及产出增长率!通货膨胀率和名义利率等三个观测变量$其中!通货膨胀率用同期居民价格

指数环比增长率替代,产出增长率用经过
.W

滤波的
/7W

的真实增长率 *经过通货膨胀调整+

表征,名义利率为三个月银行同业拆借利率$各参数的均值和标准差见表
#

所示$

!!

消费惯性因子为
":!AG

!显著异于
"

!说明

居民消费有一定的惯性$这个数字比美国的低!

原因可能是!中国的个人信贷体系没有美国的

那么发达!因而居民消费主要来源于收入和储

蓄!不像美国居民那样可以通过信贷机制来平

滑消费$价格指数化程度为
":!I"

!介于
"

和
#

之间!说明中间厂商在设定价格时会同时考虑

稳态通货膨胀和上期通货膨胀的影响$货币政

策反应系数
"

0

*

":#A@

!

"

Q

*

":#>!

! 说明央行

在制定汇率政策时会做综合考虑$比较二者系

数可知!央行在制定货币政策时更加优先考虑

通货膨胀因素!但也不很明显$消费偏好持续

表
!

!

参数估计结果

参数 估计值 标准差

&

":!AG ":"B>

#

":!I" ":#$>

"

0

":#A@ ":"G@

"

Q

":#>! ":"I>

"

#

":$G@ ":">#

"

'

":##! ":"!!

"

.

":!G! ":"B@

.

'

":">> ":"!G

.

#

":"#I ":""@

.

Q

":"#" ":""B

.

1

":""G ":""#

性参数
"

H

*

":$G@

! 说明经济体遇到消费偏好冲击后很难在短期内回到稳定状态$成本推动冲击

持续性参数
"

'

*

":"!

! 说明经济体遭受成本推动冲击后可以很快回到稳态$技术冲击持续性参

数
"

.

*

":!>

! 介于二者之间!说明技术冲击对经济的影响处于成本推动冲击和消费偏好冲击

之间$

四"数值模拟

*一+脉冲响应分析

图
!

为偏好冲击%成本推动冲击%技术冲击和货币政策冲击等对产出增长等四种经济变量的

脉冲响应图$其原理是通过在均衡状态下让每种冲击增加
#J

!观察在未来
!"

个周期内产出增长

等四种经济变量的变化情况$即图
!

反映的是四种冲击对产出增长%通货膨胀%利率和产出缺口

的影响$

当消费偏好冲击增加
#J

时!产出增长率在第一期增加
":@$J

!通货膨胀在第一期增加

":#BJ

!利率在第三期增加
":"$J

!产出缺口在第三期扩大
":!#J

!然后逐渐趋向于零$消费
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偏好对四个变量的影响可以解释为'消费偏好增加导致公众有效需求增加!从而导致产出增加,

需求增加会导致需求拉动的通货膨胀,随着时间逐渐推移!四者逐渐向稳态收敛$

当成本增加
#J

时!产出增长率在第二期降到最小值
h":IIJ

,通货膨胀在第一期达到最大

值
#:@IJ

!利率在第五期达到最大值
":I>J

!产出缺口在第七期达到最小值
h#:@GJ

!然后各

自逐渐回归稳态$成本推动冲击的影响可以解释为'当成本增加时!厂商产出减少!均衡需求和

实际产出之间的缺口增大,而成本的上升也会造成成本推动的通货膨胀,通货膨胀的上升又会促

使央行提高利率来压制通货膨胀$

当技术冲击增加
#J

时!产出增长在第一期增长到最大
#:@AJ

!通胀在第一期下降到最小

h":>>J

!利率在第三期上升到最大
":!IJ

!产出缺口在第二期上升到最大
h":BGJ

$技术冲击

的影响可以解释为'技术进步导致生产力上升!产出增加$央行会因此稍微提升利率!给经济降

温!从而导致通货膨胀下降$技术进步导致实际产量上升!但是均衡的需求并没有那么快反应出

与之相应的水平!所以产出缺口加大$

图
!

!

脉冲响应图

当利率增加
#J

时!产出在第一期下降
h":A@J

!然后逐渐上升!但是有一个超调反应,通

货膨胀在第一期下降
h":>IJ

!然后逐渐回归到稳态,利率上升
":BJ

,产出缺口在第二期最大

h":AIJ

!然后逐渐回归稳态$反应机制可以解释为'利率增加对投资有一定的抑制作用!会导
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致产出下降$且利率上升会使货币供应量减少!导致通货膨胀会下降!但是随着时间推移都会回

归到稳态$因为产出减少!所以会导致产出缺口增大$

*二+方差分解

方差分解关心的是外生冲击对经济波动有多大的解释力度$首先!从产出来看!中国的产出

波动很明显由四种冲击共同引起!分别是消费偏好冲击%成本推动冲击%技术冲击和货币政策冲

击$其次!对产出增长而言!成本推动冲击的贡献最大!而技术冲击影响最少$通货膨胀主要是

由成本推动冲击引起的!货币政策其次!消费偏好冲击和技术冲击对通货膨胀的影响很小$这说

明中国的经济增长主要是靠资本投资实现的!成本也相应较高!跟前面脉冲响应的分析一致$

表
"

!

经济变量影响因素方差分解

变量2
J

消费偏好冲击 技术冲击 成本推动冲击 货币政策冲击

产出波动
!!:BG #I:#> @B:AA !@:@@

通货膨胀
#@:B# #":BA >G:!A !#:G@

名义利率
#!:GG A:!G GA:@@ @":$$

产出缺口
#B:!! B:@B GI:GG !$:$A

*三+反事实模拟

分析货币政策冲击反事实模拟 *如图
@

+可知!货币政策冲击对利率的影响比较明显!模拟

时间序列和真实序列很接近$拟合效果较差的依次是产出波动%产出缺口%通货膨胀$尽管有些

出入!拟合图形的总体趋势还是和真实数据一致$

图
@

!

货币政策冲击反事实模拟

成本推动冲击反事实模拟分析结果如图
G

所示$成本推动冲击对四种经济变量的影响都比较明显!

模拟时间序列和真实序列很接近!这些都说明成本推动冲击和四种经济变量有很强的相关性$

&
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&
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图
G

!

成本推动冲击反事实模拟

消费偏好冲击反事实模拟结果如图
>

所示$消费偏好对四种经济变量的影响都不是很明显!

拟合效果不是很理想!但是总体趋势尚且能保持一致$

图
>

!

消费偏好冲击反事实模拟

综上不难看出!成本推动冲击对于产出的变动至关重要!而其余三种冲击虽然有一定程度的

影响但影响不明显,成本推动冲击和货币政策冲击对通货膨胀有重要影响!而消费偏好冲击影响
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较弱$反事实模拟分析的结论和方差分解%脉冲响应的分析结论一致$

五"结论与建议

文章通过构建一个包含技术冲击%消费偏好冲击%货币政策冲击%成本推动冲击的动态随机

一般均衡模型!对中国最近十年的经济波动做了一些解释!可以得出三个基本结论'第一!居民

消费存在惯性$厂商设定价格时会综合考虑稳态时的通货膨胀和上一期的通货膨胀$中央银行在

制定货币政策时既考虑产出又考虑通货膨胀!但会优先考虑通货膨胀$消费偏好冲击持续时间比

较长!技术冲击和成本推动冲击持续时间比较短$第二!中国的产出波动受到四种冲击的影响$

其中!成本推动冲击对产出波动的影响最大!其次是货币政策冲击%消费偏好冲击和技术冲击$

第三!通货膨胀主要由成本推动导致的!货币政策对其也有一定的影响!消费偏好冲击和技术冲

击对通货膨胀影响较小$据此!对中国的宏观经济提出如下建议'

第一!要加大供给侧结构性改革的力度$最近十年的产出波动主要是由成本推动造成的!受

技术冲击影响比较小!所以要尽量降低企业的生产成本!简政放权!加大对中小企业的扶持力

度!放开人口流动限制!实现资源的优化配置$

第二!要转变经济发展方式!实现从资本驱动型经济向技术创新驱动型经济转变$目前中国

的资本回报率相对较低!劳动力成本剧增!仅依靠大规模投资和日益消失的人口红利已经难以维

持中国经济的快速增长!因此!要实现经济的快速发展必须要向技术创新型经济转变$

第三!制定更加审慎的货币政策$货币政策对中国经济波动有着显著影响!央行在制定货币

政策时需要更加审慎!保持宏观经济政策的一致性!尽量避免央行政策与市场需求不一致所导致

的经济波动$
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O

RNZ9RTNR;ND8<;<\D<Z9;ND8<DESQF

O

9;D<S\=

=4

>

8"1?+

'

T8ENF\XDYS<EM8T_

,

D<Z9;ND8<

,

U8<SN;X

[O

89DT

[

,

EDUR9;NS\;<<S;9D<

V

,

74/3U8\S9

*收稿日期'

!"#AF"IF"!

,责任编辑'沈秀+

&

!I

&

常
!

州
!

大
!

学
!

学
!

报
!

!社
!

会
!

科
!

学
!

版"

!"#$

年


