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　　内容提要：以生产的自动化、数字化、智能化为核心特征的新一轮技术革命将对企业的成本结构从而产品价
格水平产生深刻的影响。本文使用ＤＳＧＥ模型模拟研究发现：技术进步通过产出效应、收入效应等从供给和需求

两侧影响商品价格。但宏观模型的模拟结果显示，技术进步对通货紧缩的总体影响有限。静态地看，以自动化、智

能化为特征的新一轮技术革命会通过替代劳动、提高生产效率降低工业产品的价格，从而可能带来成本下降导致

的通货紧缩；但如果考虑到技术革命的新部门创造效应，则技术进步同时会驱动经济增长并创造新的需求，从而抵

消成本下降效应。技术进步的“净”效应取决于一国是否能够有效促进新型生产方式的扩散，是否能够创造新兴的

产业部门。
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　　一、问题提出

近两年，中国工业生产者出厂价格指数（ＰＰＩ）曾经连续４４个月负增长，且下降幅度越来越大，业界一度

认为经济进入“通货紧缩，至少是‘潜在 通货紧缩”状态［１］。尽管对于中国是否已经进入通货紧缩状态尚

有争论［２－４］，但各界对价格下降“自我强化作用”将导致经济锁定于萧条状态的担忧日益加剧。２０世纪３０

年代大萧条之后，世界各国中央银行实施货币扩张的政策，让通货紧缩一度远离大家的视野；如今，随着价

格持续不断地下降，通货紧缩再度成为热议的对象。中央银行一向视币值稳定作为首要和最终目标，作为

币值稳定的反面，与通货膨胀一样，通货紧缩也被视为币值不稳定的一种表现，而被宏观经济学理论界和中

央银行所关注。然而，通货紧缩是不是需要治理并不存在定论［５］。

从经济史看，通货紧缩经常与经济衰退相伴而生，而通货紧缩导致的收入分配效应使得债务人负担加

重，由此导致的银行惜贷也往往成为经济衰退的助推器。然而，通货紧缩是一种结果而非原因，不同的原因

造成的通货紧缩及预期，其对经济增长的影响差异较大，政府的应对措施也应有所不同。而当前以新工业

革命为代表的技术进步，已经并将持续提高工业生产的效率；与此同时，随着大数据、智能制造、移动互联和

云计算在制造业和商业中的推广，生产的组织模式、商业模式也在发生变革，网络经济、平台经济逐渐兴起，
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打破时间和空间的局限，扩大生产者的销售范围。数据显示，１９７８年以不变价度量的全员劳动生产率为每

人每年不足５０００元，而２０１５年该数字近７．７万元／人，３８年增长１５倍。

随着生产效率的不断提高和市场范围的持续扩大，供给不断提高，势必引起价格的持续下降。然而，技

术进步对通货紧缩的影响的效果究竟如何，目前鲜有文献进行系统探讨。

受货币中性假设的影响，古典主义学派围绕技术进步的探讨限制在实际变量（如产出、就业）的影响上，

鲜有对价格等短期因素影响的研究，技术进步与价格关系研究成为边缘课题；而２０世纪３０年代之后兴起的

凯恩斯学派，加剧了技术进步对短期影响研究的边缘化状态，形成了“长短期二分法”的研究现象。凯恩斯

主义认为由于边际消费倾向递减、投资的预期回报率递减以及流动性陷阱的存在，产品市场、货币市场、资

本市场常常处在非出清状态，短期的刺激政策有助于经济恢复到潜在生产力水平上，故而为积极的财政政

策提供理论支持。希克斯在凯恩斯基础上，建立了ＩＳＬＭ模型，使得短期波动研究得以量化。其货币市场和

商品市场均衡模型如下：

Ｍ
Ｐ ＝Ｌ（＝ｉ，Ｙ）

Ｙ＝Ｃ（Ｙ－Ｔ）＋Ｉ（ｉ－πｅ）＋Ｇ

美国经济学家阿瑟·奥肯１９６２年提出了著名的“奥肯定律”，描述失业率与产出之间的稳定关系，即当

失业率下降１％，产出就增长３％。菲利普斯将这种关系拓展至价格和失业的关系，形成了新凯恩斯主义的

总供给模型：πｔ＝ａ３Ｅｔπｔ＋１＋ａ４ｙｔ＋ｖ２ｔ，进一步完善了凯恩斯主义的宏观分析框架。后来为了解释２０世纪７０

年代出现在西方发达国家的滞胀状态，凯恩斯主义学派提出了加速通货膨胀的菲利普斯曲线，以弥补凯恩

斯在解释现实的不足。

２０世纪６０年代凯恩斯主义理论面临理论层面和实践层面的双重挑战。理论上，弗里德曼的永久收入假说

逐渐取代凯恩斯的暂时性收入假说，成为消费决定理论的分析基础，从根本上动摇了凯恩斯消费不足假说。卢

卡斯指出，基于凯恩斯的国民收入决定理论得出很多的参数，如乘数－加速数、弹性等是不稳定的，这些参数受

深层次参数的影响，缺乏微观基础而沦为纯粹美学考量。来自于实践层面的压力更为迫切，７０年代，西方国家

出现普遍的滞涨状态，即失业率和通货膨胀双双高企，总供给模型（即菲利普斯曲线）失效。

这期间基德兰德和普兰斯科特（Ｋｙｄｌａｎｄ＆Ｐｒｅｓｃｏｔｔ，１９８２）以新古典增长模型为核心，利用动态随机一般

均衡方法（ＤＳＧＥ）模拟了技术进步对实际变量的关系，进而指出实际观测到的波动是由于技术进步引起，由

于劳动的跨期替代效应等因素导致产出、消费等调整而呈现出来的［６］。他们的研究被称为真实经济周期研

究，其核心思想是经济中的波动是由经济中的真实因素引起，挑战了凯恩斯以名义变量为主的经济周期研

究，同时打破了古典主义“长短期二分法”的传统。ＲＢＣ模型的核心假定为：

Ｍａｘ∑β′Ｕ（Ｃ，Ｎｔ） （１）

模型假定经济体中存在无数个无限期存在的家庭。在任何时间点上，每个家庭需要权衡消费Ｃｔ和闲暇

Ｎｔ以满足期望效用最大化，其中瞬时效用函数满足无餍足性 Ｕ′（Ｘｔ）＞０和边际效用递减性 Ｕ″（Ｘｔ）＜０，本
文假设瞬时效用函数为Ｕ＝ｌｏｇＣｔ＋φｌｏｇＮ，β是主观折现率，是［０，１］上的常数，β越高，意味着家庭对未来消
费的权重越高，越倾向于减少消费，增加投资；反之亦然。家庭的生产消费行为受约束当前的生产水平Ｙｔ＝

ｆ（Ａｔ，Ｋｔ，Ｌｔ），资本积累水平Ｋｔ＋１＝（１－δ）Ｋｔ＋Ｉｔ，所以家庭需要在闲暇还是劳动、消费还是投资中做出选择。
其中，Ｙｔ为当期产出，Ｌｔ为当期劳动投入，Ｋｔ为当期资本投入，δ为资本折旧率，Ｉｔ为当期投资。Ｙｔ＝ｆ（Ａｔ，Ｋｔ，

Ｌｔ）模型使用常见的Ｃ－Ｄ生产函数ｆ（Ｋ，Ｌ）＝ＡＫαＬ
１－α。

４
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当凯恩斯主义者将价格粘性和工资粘性加入上述模型后，发现模型的解释范围得以扩大，也为研究技

术进步与价格之间的关系提供了研究框架，故本文使用新凯恩斯框架下的 ＤＳＧＥ模型展开对技术进步与价
格之间关系的模拟研究。

　　二、模型描述

本文以真实经济周期理论模型为核心，添加商品市场和劳动力市场的不完全竞争特征，同时结合目前

中国的金融结构特征，添加伯南克的金融加速器模型，以模拟技术冲击下通货紧缩的发生机理。

　　（一）技术水平和生产条件

假定生产中间产品的企业是垄断竞争行业，服从Ｃ－Ｄ生产函数，形式如下：
Ｙｊｔ＝ＡｔＫαｊｔＬ

１－α
ｊｔ （２）

其中，０＜α＜１，Ｌｊｔ和Ｋｊｔ分别表示ｔ期生产第ｊ种中间产品时所使用的劳动和资本。假设在稳态条件下，
各行业的利润趋于均等，超额利润为０。φ表示稳态条件下超额利润为０所对应的阈值。对于垄断竞争厂商
而言，假设企业依据成本最小化原则组织生产，即：

ｍｉｎＲｔＷｔＬｊｔ＋Ｒ
ｋ
ｔＫｊｔ （３）

根据一阶条件可得边际成本为：

ｓｔ＝
１
１－( )α

１－α １( )α
α
（Ｒｋｔ）α（ＲｔＷｔ）

１－α （４）

零售商出售的最终产品是一个混合品，包括众多的商品，众多商品以不变替代弹性的生产函数确定：

Ｙｔ＝ ∫
１

０
Ｙ
１
λｆ
ｊｔ( )ｄｊλｆ （５）

其中，１≤λｆ＜∞，Ｙｔ为ｔ期最终产品，Ｙｊｔ表示ｔ期中间产品ｊ的投入数量。Ｐｔ和 Ｐｊｔ分别表示 ｔ期最终产
品和中间产品ｊ的价格。假设产品的边际收益等于平均价格，且零售商面临的商品市场是完全竞争的，其利

润最大化行为为ＰｔＹｔ－∫
１

０
ＰｊｔＹｊｔｄｊ，约束为式（５）。于是可得中间产品需求函数：

Ｐｔ
Ｐ( )
ｊｔ

λｆ
λｆ－１ ＝

Ｙｊｔ
Ｙｔ

（６）

同时可得到中间产品价格和最终产品价格的关系式：

Ｐｔ＝ ∫
１

０
Ｐ

１
１－λｆｊｔ( )ｄｊ１－λｆ （７）

本文采取新凯恩斯主义对菜单成本的假定：由于菜单成本的存在，价格的设定并不是随着市场供需变化而

改变，而是存在一定程度粘性。卡尔沃（Ｃａｌｖｏ，１９８３）提出一个用于理论分析的粘性价格模型［７］，该理论模型在

实证研究和理论研究上构建了一个桥梁，为ＤＳＧＥ建模提供了理论依据。模型设定时假定生产企业在 ｔ期调
整价格的概率为１－ξｐ，而未进行价格调整的生产企业其价格设定由以下规则决定：Ｐｊｔ＝πｔ－１Ｐｊ，ｔ－１，其中
πｔ－１为上期通胀指数。假设企业ｊ的边际成本等于平均成本，生产企业在约束（６）下选择利润最大化：

Ｅｔ－１∑
∞

ｌ＝０
（βξｐ）

ｌ（
槇ＰｔΧｔｌ－ｓｔ＋ｌＰｔ＋ｌ）Ｙｊ，ｔ＋ｌ （８）

其中，Ｘｔｌ＝∏
ｌ

ｉ＝１
πｔ－ｉ，据一阶条件可得：

Ｅｔ－１∑
∞

ｌ＝０
（βξｐ）

ｌ（
槇ＰｔΧｔｌ－λｆｓｔ＋ｌＰｔ＋ｌ）Ｙｊ，ｔ＋ｌ＝０ （９）

５
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对于生产企业而言，假定技术进步Ａｔ是一个外生变量，令ａｔ＝ｌｎＡｔ－ｌｎＡ，其中Ａ为稳态时的技术进步水

平，假设技术进步冲击的演化路径服从ＡＲ（１）过程：
ａｔ＝ρａ·ａｔ－１＋ε

ａ
ｔ （１０）

　　（二）家庭行为与劳动力市场

假定经济体中存在无数个家庭，家庭在时间上是延续不断的。在任何时间点上，每个家庭需要选择工

作时间ｈｔ、消费Ｃｔ以及资产组合以满足期望效用最大化。

Ｅｊｔ∑
∞

ｌ＝０
βｌ［ｌｎＣｔ＋ｌ＋ζｌｎ（Ｍｔ＋ｌ／Ｐｔ＋ｌ）＋ξｌｎ（１－ｈｔ＋ｌ）］ （１１）

β为主观折现率，Ｍｔ＋ｌ／Ｐｔ＋ｌ为现金，Ｍｔ＋ｌ／Ｐｔ＋ｌ是指现金的实际购买力。约束条件为：
Ｃｔ＝Ｗｔｈｔ－Ｔｔ＋Πｔ＋ＲｔＤｔ－Ｄｔ＋１＋（Ｍｔ－１－Ｍｔ）／Ｐｔ （１２）

其中，Ｒｔ＝１＋ｉｔ，ｉｔ为存款利率，Ｐｔ表示价格，Πｔ零售商分配的利润，Ｔｔ政府征收的税收，Ｄｔ是居民的上

一期存款。

根据家庭最优化行为的一阶条件可得：

１
Ｃｔ
＝Ｅｔ β １Ｃｔ＋

( )
１
Ｒｔ＋{ }１ （１３）

Ｗｔ
Ｃｔ
＝ξ １
１－ｈｔ

（１４）

Ｍｔ
Ｐｔ
＝ＥｔζＣｔ １－

１
Ｒｎｔ＋

( )
１

－{ }１ （１５）

其中，Ｒｎｔ＋１＝Ｒｔ＋１Ｐｔ＋１／Ｐｔ为名义利率，Ｒｔ＋１为实际利率。本文假定不存在存款准备金制，于是Ｄｔ＝Ｂｔ，其
中Ｂｔ为银行贷款。

假设劳动的边际收益等于平均工资，劳动力市场最优化的目标函数和约束如下：

ｍａｘ（ＷｔＨｔ－∫
１

０
Ｗｊｔｈｊｔｄｊ）

ｓ．ｔ．　Ｈｔ＝ ∫
１

０
ｈ
１
λｗ
ｊｔ( )ｄｊλｗ

（１６）

其中，１≤λｗ＜∞，Ｗｔ和Ｗｊｔ分别表示家庭ｊ在ｔ期最终劳动和中间劳动的工资。可得劳动力需求函数为：

Ｗｔ
Ｗ( )
ｊｔ

λｗ
λｗ－１ ＝

ｈｊｔ
Ｈｔ

（１７）

对式（１７）积分并将式（１６）代入可得工资指数和差别化的工资之间的关系：

Ｗｔ＝ ∫
１

０
Ｗ

１
１－λｗ
ｊｔ( )ｄｊ１－λｗ （１８）

本文依据卡罗（Ｃａｌｖｏ，１９８３）［７］所使用的方法，假定在ｔ期调整工资的概率为１－ξｗ，而未调整工资者其
工资的设定由以下规则决定：Ｗｊ，ｔ＝πｔ－１Ｗｊ，ｔ－１，其中πｔ－１为上期通胀指数。

假设家庭ｊ的边际成本等于平均工资，在整个生命周期内，家庭将在式（１１）约束下选择其最优化工资

槇Ｗｔ，其最优化行为可表示为：

Ｅｊｔ∑
∞

ｌ＝０
（ξｗβ）

ｌ［λ２，ｔ＋ｌ
槇Ｗｊ，ｔＸｔｌ－ｚ′（ｈｔ＋ｌ）］

６
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其中，Ｘｔｌ＝∏
ｌ

ｉ＝１
πｔ－ｉ，ｚ′（ｈｔ＋ｌ）＝ξ

１
１－ｈｔ

，λ２，ｔ＋ｌ＝１／Ｃｔ。于是可得关于
槇Ｗｔ的一阶条件：

Ｅｊｔ∑
∞

ｌ＝０
（ξｗβ）

ｌｈｊ，ｔ＋ｌ［λ２，ｔ＋ｌ
槇Ｗｊ，ｔＸｔｌ－λｗｚ′（ｈｔ＋ｌ）］＝０ （１９）

　　（三）资本品的生产与资本的需求函数

假定市场上存在着大量同质的资本生产商，他们将价格视为给定。资本生产商使用上期的资本Ｋｔ和投

资Ｉｔ生产下期使用的资本Ｋｔ＋１。由于资本的使用，上期资本物理损耗为δＫｔ。资本量的演化公式为：

Ｋｔ＋１ ＝Φ
Ｉｔ
Ｋ( )
ｔ

Ｋｔ＋ １－( )δＫｔ （２０）

资本生产商的利润可由以下公式表示：

Πｋｔ ＝ＱｔΦ
Ｉｔ
Ｋ( )
ｔ

Ｋｔ＋ １－( )δＫ[ ]ｔ －Ｑｔ－１ １－( )δＫｔ－Ｉｔ （２１）

对Ｉｔ求最优化的一阶条件得：

Ｑｔ＝ Φ′Ｉｔ
Ｋ( )[ ]
ｔ

－１

（２２）

资本需求方程式则与预期资本回报率和预期资本价格变动有关。
αＹｔ＋１
Ｋｔ＋１

是由商品生产商最优化行为下

得到资本回报率；
１
Ｘｔ＋１
是价格调整指数，由于价格粘性的存在，实际价格与完全竞争下的价格存在差异，Ｘｔ＋１

是由于垄断而导致的价格差异；Ｒｋｔ＋１是资本的需求价格。

ＥＲｋｔ＋{ }
１ ＝Ｅ

１
Ｘｔ＋１
αＹｔ＋１
Ｋｔ＋１

＋Ｑｔ＋１（１－δ）

Ｑ{ }ｔ
（２３）

　　（四）金融加速器与资本的供给函数

假定市场上存在大量的套利企业。这里的套利企业特指介于银行与生产企业之间满足双方资金供求

的企业，套利企业存在是为了分离企业的风险而存在。由于净资产的不同，不同套利企业所面临的融资环

境是异质性的。假定每个时期都有比例为１－γ的企业因盈利能力不足而退出市场。为了分析的便利，这
里沿用ＢＧＧ模型的假定，市场上的套利企业总数不变，有多少退出市场的套利企业，就同时会有相同数目的
套利企业进入市场。由于市场存在不确定性，对于套利企业 ｊ而言其盈利服从一个分布函数。套利企业和
银行双方需要订立合约以确定在各种情况下双方的责任和义务。

对于净资产为Ｎｊｔ＋１的套利企业ｊ而言，在ｔ期决定购买 Ｋ
ｊ
ｔ＋１的资本，资本的市场价格为 Ｑｔ，该套利企业

需要融资的额度Ｂｊｔ＋１由以下等式决定：
Ｂｊｔ＋１ ＝ＱｔＫ

ｊ
ｔ＋１－Ｎ

ｊ
ｔ＋１ （２４）

假定市场的资本回报率为确定性的，银行和套利企业 ｊ面临的不确定性来自于套利企业的盈利能力。
需要区分市场的资本回报率和单个套利企业的市场回报率，假定市场的资本回报率为Ｒｋｔ＋１，而套利企业的资
本回报率为ωｊＲｋｔ＋１。ω

ｊ服从以下两个条件：其一，ωｊ服从均值为１的分布函数为Ｆ（ω），ωｊ和Ｒｋｔ＋１是独立的，
即市场的资本回报率和单个套利企业的资本回报率是独立的；其二，Ｆ（ω）是定义在［０，∞）的分布函数，满

足
（ωｈ（ω））
ω

＞０，其中ｈ（ω）＝ｄＦ（ω）１－Ｆ（ω）
。

７
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银行和套利企业达成如下协议：对套利企业设定一个临界值ωｊ，当套利企业的ωｊ大于或等于ωｊ时，在ｔ
期期末，银行所获得利润为ωｊｔ＋１Ｒ

ｋ
ｔ＋１ＱｔＫ

ｊ
ｔ＋１＝Ｚ

ｊ
ｔ＋１Ｂ

ｊ
ｔ＋１，套利企业所得为（ω

ｊ
ｔ＋１－ω

ｊ
ｔ＋１）Ｒ

ｋ
ｔ＋１ＱｔＫ

ｊ
ｔ＋１；当套利企业

的ωｊ小于ωｊ时，银行获得（１－μ）ωｊｔ＋１Ｒ
ｋ
ｔ＋１ＱｔＫ

ｊ
ｔ＋１，其中μ为监管费用系数，μω

ｊ
ｔ＋１Ｒ

ｋ
ｔ＋１ＱｔＫ

ｊ
ｔ＋１是银行所付出的

监管费用，套利企业什么都得不到，在当期消费掉其净资产后退出资本市场。

对于处在完全竞争市场上的银行来说，其所获得的收益等于其机会成本，暗含的假定为：

［１－Ｆ（ωｊｔ＋１）］Ｚ
ｊ
ｔ＋１Ｂ

ｊ
ｔ＋１＋（１－μ）∫

ωｊｔ＋１

０
ωｄＦ（ω）Ｒｋｔ＋１ＱｔＫ

ｊ
ｔ＋１ ＝Ｒｔ＋１Ｂ

ｊ
ｔ＋１ （２５）

将式（２４）和ωｊｔ＋１Ｒ
ｋ
ｔ＋１ＱｔＫ

ｊ
ｔ＋１＝Ｚ

ｊ
ｔ＋１Ｂ

ｊ
ｔ＋１代入式（２５）可得：

［１－Ｆ（ωｊｔ＋１）］ω
ｊ
ｔ＋１＋（１－μ）∫

ωｊｔ＋１

０
ωｄＦ（ω{ }）Ｒｋｔ＋１ＱｔＫｊｔ＋１ ＝Ｒｔ＋１（ＱｔＫｊｔ＋１－Ｎｊｔ＋１） （２６）

套利企业的期末回报为：

Ｅ∫
∞

ωｊｔ＋１
ωＲｋｔ＋１ＱｔＫ

ｊ
ｔ＋１ｄＦ（ω）－［１－Ｆ（ω

ｊ
ｔ＋１）］ω

ｊ
ｔ＋１Ｒ

ｋ
ｔ＋１ＱｔＫ

ｊ
ｔ＋{ }１ （２７）

套利企业在式（２６）约束下追求预期回报与机会成本之差最大化：

１－μ∫
ωｊｔ＋１

０
ωｄＦ（ω{ }）Ｒｋｔ＋１ＱｔＫｊｔ＋１－Ｒｔ＋１（ＱｔＫｊｔ＋１－Ｎｊｔ＋１） （２８）

可得金融加速器表达式：

Ｅ｛Ｒｋｔ＋１｝＝Ｒｔ＋１ｓ
Ｎｊｔ＋１
ＱｔＫ

ｊ
ｔ＋

( )
１

，ｓ′（·）＜０ （２９）

以上得出了资本供给方程式。

　　（五）资本家收入与净财富的积累

由于资本供给方程式依赖于杠杆率的变动，而杠杆率与净资本息息相关。净资本的积累成为资本需求

价格变动中一个关键设置。ＢＧＧ中假设，式（１４）中的劳动力可以进一步分解为资本家劳动力和家户劳动

力。资本家劳动力的报酬Ｗｅｔ作为净资产累积的部分，而家户劳动力的劳动报酬进入家户行为约束。分解
式如下：

Ｌｔ＝ＨΩｔ（Ｈ
ｅ
ｔ）
１－Ω （３０）

则有：

Ｗｅｔ＝（１－α）（１－Ω）
Ｙｔ
Ｋｔ

（３１）

净资本演化方程式为：

Ｎｔ＋１ ＝γＶｔ＋Ｗ
ｅ
ｔ （３２）

其中，γＶｔ是存活下来的资本家所持有的净财富或者股本。当期消亡的企业股本为（１－γ）Ｖｔ，也就是说

企业家的消费即为Ｃｅｔ＝（１－γ）Ｖｔ。

Ｖｔ＝Ｒ
ｋ
ｔＱｔ－１Ｋｔ－ Ｒｔ＋

μ∫
ωｔ

０
ωＲｋｔＱｔ－１ＫｔｄＦ（ω）

Ｑｔ－１Ｋｔ－Ｎ









ｔ

（Ｑｔ－１Ｋｔ－Ｎｔ） （３３）

由式（３１）—式（３３）得到净资产积累公式：

Ｎｔ＋１ ＝γＲ
ｋ
ｔＱｔ－１Ｋｔ－ Ｒｔ＋

μ∫
ωｔ

０
ωＲｋｔＱｔ－１ＫｔｄＦ（ω）

Ｑｔ－１Ｋｔ－Ｎ









ｔ

Ｑｔ－１Ｋｔ－Ｎ( )[ ]ｔ ＋ １－( )α １－( )Ω
Ｙｔ
Ｋｔ

（３４）

８
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　　（六）政府行为与总量约束

假定货币供应量Ｍｔ是外生变量，其变动取决于进出口规模的变动以及通货膨胀的考量。即：

Ｍｔ＝ｅ
ｇｔＭｔ－１ （３５）

均衡条件下，政府支出受政府收入约束：

Ｇｔ＝Ｔｔ＋
Ｍｔ－Ｍｔ－１
Ｐｔ

（３６）

经济体中的总供给等于总需求，从而得到总量约束方程：

Ｙｔ＝Ｃｔ＋Ｉｔ＋Ｃ
ｅ
ｔ＋Ｇｔ＋μ∫

ωｔ

０
ωＲｋｔＱｔ－１ＫｔｄＦ（ω） （３７）

其中，Ｙｔ为总供给，Ｃｔ为家庭消费，Ｉｔ为投资，Ｃ
ｅ
ｔ为退出市场的金融企业的消费，μ∫

ωｔ

０
ωＲｋｔＱｔ－１ＫｔｄＦ（ω）为

监管成本。

　　三、数据来源和参数赋值

　　（一）静态参数赋值

由于模型参数较多，本文使用稳态赋值的方法对部分模型进行赋值。当经济处在稳态时，上一期的变

量等于下一期变量等于稳态值，即ｘｔ＋１＝ｘｔ＝ｘ。这里的变量包括消费、投资、价格、资本存量、产出、货币供应

量。当价格不变时，名义利率等于实际利率。

表１　静态参数和动态参数的先验参数赋值

序号 符号 符号的含义 赋值

１ β 主观折现率 ０．９９７５

２ α 资本回报率 ０．５５

３ Ω 资本家劳动的产出弹性的份额 ０．０１

４ δ 折旧率 ０．０２５

５ Ｃ／Ｙ 消费产出比 ０．４１

６ Ｉ／Ｙ 投资产出比 ０．４３

７ Ｇ／Ｙ 政府支出产出比 ０．１５

８ Ｃｅ／Ｙ 企业家消费产出比 ０．０１

９ φ 资本价格对投资资本比的弹性 ０．２５

１０ ξｐ 价格调整概率 ０．６

１１ ξｗ 工资调整概率 ０．５

１２ λｗ 工资的加成弹性 ０．２５

１３ １－γ 企业死亡率 ０．００２

１４ μ 监管费用占损失的比率 ０．１２

１５ Ｋ／Ｎ 资本净财富比（杠杆率的倒数） ０．７

１６ Ｒｋ－Ｒ 风险利率与无风险利率之差（风险溢价） ０．０２

１７ Ｆ( )ω 年均套利企业退出率 ０．０３

１８ ｌｏｇ（ω）的方差 企业失败概率的对数的方差 ０．９９

　　主观折现率β的赋值。稳态时主观折

现率等于无风险利率的倒数，即 β＝１／Ｒ，

本文将月度主观折现率设定为０．９９７５，意

味着月度无风险利率为０．００２，那么以复利

计算的年度无风险利率为０．０２５左右，大

致相当于１年期定期存款利率。在校准该

参数时，美国采用国债收益率作为校准参

数，但是中国缺乏统一的、市场化意义上的

无风险利率。本文选择定期存款利率作为

无风险利率主要考虑到以下几点：首先，美

国债券收益率是基准利率，其余利率参照

该利率和风险溢价设定；而中国的基准利

率是存贷款利率，其余利率设定参照存贷

款及基准利率设定。其次，与模型更加匹

配。在美国，居民的投资渠道多元化，居民

是面对无风险利率基础上的选择；在中国，

银行间市场基准利率和银行间债券回购利

率的交易对象是金融机构，居民投资的主

要渠道是存款，不能直接参与到银行间市

９
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场。尽管近年来理财产品的兴起拓展了居民的投资渠道，居民大部分的剩余资金仍以存款形式为主，故选

择定期存款利率赋值。

生产要素回报率和折旧的赋值。在稳态水平下，劳动回报率等于劳动者报酬除以产出水平，而在规模

报酬不变的假设前提下资本回报率＝１－劳动回报率－企业家回报率。这里假定企业家与劳动者分别属于

不同的生产要素，获得不同于劳动者报酬的收入。国家统计局数据显示２０００—２０１４年劳动者报酬占 ＧＤＰ

的比重平均为０．４５，本文采用此数据；资本回报率与企业家回报率分别为０．５４和０．０１。本文沿用李雪松和

王秀丽（２０１１）［８］对折旧率的假定，即δ＝０．０２５，那么年折旧率为０．３。

各类支出的比重赋值。根据国家统计局数据，２０００—２０１４年消费占国民总支出权重为０．４１，政府支出

权重为０．１５，投资权重为０．４３，企业家消费权重为０．０１。

其余参数参考李雪松和王秀丽（２０１１）［８］的研究予以赋值，具体见表１。

　　（二）数据来源

用于估计动态参数的数据序列是２００５年０１月至２０１５年７月的工业增加值、Ｍ０和 居民消费价格指数

月度数据。数据来源于中经网数据库。为了使系统与数据相匹配，需要对数据进行调整。首先，对数据取

对数后进行季节调整。由于季节变动的原因，月度数据的波动率要远远大于外在因素引起的波动，以致高

估政府支出、货币供应量和技术变动的方差。其次，去掉趋势项。本文建立的模型主要是研究经济波动的

传导机制和经济波动的特征，需要分离出经济增长的部分。最后，模型是建立在对数差分系统的基础上，数

据需要进行相应的处理，即差分处理。

　　四、技术进步冲击的通货紧缩效应

　　（一）贝叶斯结果分析

除了稳态参数以外，本文将经济结构参数，如代表商品市场垄断程度的价格调整系数 ξｐ和代表劳动力

市场垄断程度的工资调整系数ξｗ作为待估参数进行估计。这里，价格调整系数越高说明市场的垄断程度越

低，价格调整系数越低代表市场的垄断程度越高。对于工资亦是如此。另外方程系统中有三个随机演化方

程式———政府支出演化方程式、货币供应量演化方程式和技术经济演化方程式，本文假定其服从 ＡＲ（１）的

随机分布，系数和随机扰动项的均值和方差待估。估计结果如表２和图１所示。
表２　动态参数的先验值和后验值比较

先验均值 后验均值 上限 下限 分布函数

ｒｈｏ＿ｇｍ ０．７ ０．０１２７ ０．００２３ ０．０２２７ ｂｅｔａ

ｒｈｏ＿ａ ０．９ ０．１７２３ ０．００５５ ０．３２８４ ｂｅｔａ

ｒｈｏ＿ｇ ０．５ ０．７４５７ ０．７０３８ ０．８００８ ｂｅｔａ

ｔｈｅｔｗ ０．５ ０．１７２５ ０．１２６５ ０．２３２７ ｂｅｔａ

ｔｈｅｔ ０．５ ０．４８９１ ０．１７３２ ０．８１３２ ｂｅｔａ

ｓｉｇ ０．７ ０．９８３８ ０．９６４５ ０．９９９６ ｂｅｔａ

ｅ＿ｇ ０．０３５ ０．７７８４ ０．６７２１ ０．８８８２ ｉｎｖｇ

ｅ＿ｍ ０．０３５ ０．３６８８ ０．３２９７ ０．４０７９ ｉｎｖｇ

ｅ＿ａ ０．０３５ ０．０６６ ０．０５４３ ０．０７７６ ｉｎｖｇ

　　贝叶斯估计结果显示，厂商的

价格粘性系数 ｔｈｅｔ的后验均值为

０．４９，而工资的粘性系数为０．１７，意

味着：（１）销售商按成本的变动、前

期价格、预期未来价格预测一个最

终价格，并每期调整４９％的商品价

格的方式对商品定价；（２）按同样方

式，工人中则仅有１７％的人数会调

整工资。这意味着当技术进步冲击

经济时，商品价格下降速度高于工

资调整速度，工资表现得更为刚性。
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图１　贝叶斯估计结果

在技术冲击模型ａｔ＝ρａａｔ－１＋ε
ａ
ｔ中，先

验的一阶相关关系和方差分别为 ０．９和

０．０３５，数值模拟的后验一阶相关系数和后

验均值分别修正为０．１７和０．０６６，一方面

说明原始数据中所包含的技术进步的信息

较多，模型较为可信，另一方面，技术冲击

的延续性较小，但是技术冲击的变动性

较大。

　　（二）技术进步对通货紧缩的效应分析

图２　技术进步冲击对宏观经济的影响

技术冲击 ａ会促进产出 ｙ的提高，模

拟结果显示一单位技术进步的冲击（图２

右上角与图３左上角）导致产出正向刺激。

此时，劳动产出效率和资本产出效率得到

提高。生产商效率的提高，会产生以下

效应：

（１）价格效应。由于单位劳动和单位

资本的产出增多，薄利多销往往能获得更

多的利润，销售商开始通过定价策略降低

价格。因为菜单成本的存在，销售商按成

本的变动、前期价格、预期未来价格预测一

个最终价格，并每期调整４９％的商品价格

的方式对商品定价，最终影响消费品价格

图３　技术进步冲击对宏观经济的影响

指数ｐｉ（图２右中）。（２）投资效应、资产

价格效应、财富效应及货币需求效应。短

期的利润提高，则生产商的资本回报率提

高，这样会刺激生产商的投资需求 ｉ（图３

右上）；与此同时，资本回报率的提高直接

提高了资本价格 ｑ，而资本价格效应和资

本回报率效应有助于企业家财富的积累

ｎ。资产价格上升，引致持有现金的机会成

本增长，货币需求下降（ｍ），活期存款利率

ｒ也随之下降。（３）生产要素回报率效应。

随着劳动产出效率和资本产出效率的提

高，由于资本回报率和劳动回报率的提高，

生产商倾向于提高工资ｗ（图２右下）和股

票分红ｒｋ（图３右中），由此家庭获得收入
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提高。（４）收入的消费效应。家庭的收入提高后，消费ｃ（图３中上）也随之提高。与此同时，闲暇的机会成

本变得更高，家庭会倾向于牺牲部分闲暇的时间，提高劳动时间ｈ（图２左中）。

当然，最终的价格水平由销售商的定价策略以及商品市场上的供需共同决定，模拟结果显示，一单位一

阶自回归的技术冲击会在短期内造成价格的下降，０．１个单位技术冲击ａ在一个月内即会引起价格 ｐｉ下降

０．００８左右。然而这种冲击的货币通缩效应持续时间较短，两个月后回复为正值，并引起通货膨胀，但通货

膨胀效应并不显著。另外由于商品价格的定价机制，这种价格持续下降的效应将逐渐累积，并对未来的价

格产生直接作用，不过由于技术冲击的一阶相关系数的后验均值为０．１７，说明当期技术冲击的影响力更大，

这意味着持续不断的技术冲击会引起通货紧缩。反观技术冲击对其他宏观经济变量的影响会发现，技术进

步有助于提高工人工资，而这种提高能延续１０个月之久（图２右下ｗ），同时也会促使劳动力增加劳动时间

（图２左中ｈ），且持续时间长达２０个月左右。与此同时，投资、消费和产出都存在不同程度的增加。由此可

见，技术冲击尽管会引致通货紧缩，但是产出规模是增加的，技术冲击并未对经济产生实质性伤害，且起到

一定的正向激励作用。

而且，技术进步对价格影响的持续性并不强，相对于实体经济的变动轨迹，价格的变动轨迹与货币市场

的变动轨迹相关性更强。在持续性的维度上，资本回报率ｒｋ的收敛速度最快，其次是价格指数ｐｉ，接下来是

货币量ｍ以及活期存款利率ｒ和工资水平ｗ，而资本价格ｑ收敛速度相对较慢，产出ｙ、投资ｉ、企业家的财富

以及企业家的消费水平ｃｅ收敛速度更慢，而资本存量的收敛速度最慢。这意味着，当前的经济下行压力与

技术进步及由此引起的价格下降相关性并不强，而稳定价格的方式需从其他方面寻找解决之道；由于技术

进步有助于促进产出增加，面对当前经济下行压力加大的局面，应着力解决技术进步过程遇到的瓶颈与障

碍，大力推进技术进步以此带动经济增长。

　　五、研究结论及展望

本文在 ＤＳＧＥ模型的分析框架下，模拟分析技术进步对通货紧缩的传导机制及经济效应：（１）粘性价

格机制，贝叶斯估计结果显示，厂商每期将按成本的变动、前期价格、预期未来价格预测一个最终价格，并

调整其中４９％的商品价格。意味着商品价格并非一次性调整至市场出清价格，而是将以指数递减的方式缓

慢调整至出清价格。在技术进步的前提下，商品价格将出现不断下降的趋势，表面上形成“通货紧缩特征”。

（２）随后消费者、投资者根据价格做出响应决策，具体表现为投资效应、财富收入效应、货币需求效应、货币

需求效应等。短期的利润会提高，生产商的资本回报率提高，这样会刺激生产商的投资需求；与此同时，资

本回报率的提高，直接提高了资本价格，而资本价格效应和资本回报率效应有助于企业家财富的积累。资

产价格上升，引致持有现金的机会成本增长，货币需求下降，活期存款利率也随之下降。随着劳动产出效率

和资本产出效率的提高，由于资本回报率和劳动回报率的提高，生产商倾向于提高工资和股票分红，由此家

庭获得收入提高，引致收入的消费效应。与此同时闲暇的机会成本变得更高，家庭会倾向于牺牲部分闲暇

的时间，提高劳动时间。

ＤＳＧＥ模型的模拟结果显示技术进步对通货紧缩的影响程度有限。静态地看，以自动化、智能化为特征

的新一轮技术革命会通过替代劳动、提高生产效率降低工业产品的价格，从而可能带来通货紧缩效应。但

如果考虑到技术革命也会创造新的部门（迂回生产），则技术进步同时会驱动经济增长并创造新的需求，从

而对通货紧缩效应形成抵消。技术进步的“净”效应取决于一国是否能够有效促进新型生产方式的扩散，是

否能够创造新兴的产业部门。当技术进步发生在产能过剩的行业时，产品市场供过于求，市场难以消化过
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多的产品，劳动效率的提高意味着给定数量的产品，劳动需求不断下降，这意味着更多的工人面临失业的风

险。失业风险的提高将考验尚未完善的失业保障系统和再就业培训系统。政府应加强建设和完善失业保

障系统和再就业工程。当技术进步发生在创造新兴的产业部门时，产品则处在供不应求的状态，意味着价

格基本保持不变的情况下，劳动回报率和资本回报率越来越高。在吸纳更多劳动力的同时，企业的股票估

值也越来越高。资产价格市场变得异常活跃，在货币供给不变的情况下，资本市场的货币需求替代了商品

市场的货币需求，引致商品市场货币不足，也易产生价格下降的效应。适当提高货币供给，有助于缓解价格

下降效应。

以上的探讨局限在封闭性国家，在全球进入新一轮技术革命的背景下，技术进步可能发生在中国也可

能发生在其他国家。本文研究模型没有考虑到开放问题，得出的结论也不免局限，有待进一步拓展模型至

两国模型，以得到关于技术进步对通货紧缩和经济增长的影响更为全面的结论。
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