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摘 要：本文对中国经济波动研究中的重要概念进行了重新阐述与区分：冲击是经济波动的来源，而对经济均

衡造成扭曲的“楔子”则是冲击传播的机制，二者并不等同，更不能割裂。在厘清相关概念基础上，从产出、劳

动、投资和消费四个角度对中国经济波动的特征和影响因素进行核算，结果表明：效率楔子及经由其传播的冲

击是理解中国经济波动的首要因素；劳动楔子对解释中国劳动力市场波动和疫情以来的经济运行特征有重要

价值；投资的下滑并非是投资楔子恶化带来的，而是与经济基本面高度相关，但投资楔子对理解中国“低消费”

特征有重要意义；不同楔子对经济波动的贡献是动态变化的。本研究利用相应市场楔子对现实中摩擦进行概

括测算的思想，对指导在结构模型中如何引入摩擦有重要价值，相关结论对宏观政策取向有一定启发。

关键词：经济波动； 楔子； 扭曲； 冲击； BCA 方法

中图分类号：F037   文献标识码：A   文章编号：1672-8106（2024）01-0049-14

一、引 言

增长与波动是经济研究两个永恒的话题。党的二十大报告提出，“到二〇三五年达到中等发达国

家水平”“推动实现高质量发展”“到本世纪中叶把我国建设成为社会主义现代化强国”，无疑是对经济

增长提出了直接目标。国家出台“六稳”“六保”等举措、二十大报告中提出的“不确定预料因素增多”

“‘黑天鹅’、‘灰犀牛’事件随时可能发生”的判断，则突出了国家对保证市场和经济稳定的关注。一个

就业率不断波动、金融市场暴雷风险不断的经济体必然难以实现长期增长。因此，经济波动问题在经

济体发展过程中扮演的角色不可忽视。

要对经济波动进行更有效的宏观调控，进而支持高质量发展，必须对波动的来源及相关驱动因素

的贡献程度和作用机制有深入认识。宏观经济学将经济波动的来源归因于各种不可预测的外生冲击

（shock），如技术水平冲击、需求冲击、政策冲击等。在对相应冲击进行识别（identification）或估计的基

础上，通过误差分解等思路分析不同冲击对于经济波动的贡献，以期为宏观政策操控提供启发。大量

研究对此做出了贡献，其中 Sims［1］（1980）和 Kydland & Prescott［2］（1982）是开创性的，此后的研究在其

基础上逐渐形成两种不同思路：基于宏观计量方法进行实证和基于以 DSGE 为代表的结构模型进行估

计模拟。

Sims 对建立的 VAR 模型施加变量间同期作用关系假设，通过 Cholesky 分解进而识别不同冲击［1］；

之后 Blanchard & Waston［3］（1986）、Bernanke［4］（1986）进一步发展了更一般化的识别假设（identification 
assumption），形成了 SVAR 方法。此后，对于 SVAR 模型中冲击的识别方法又有诸多拓展，如 Romer 
& Romer［5-6］（1989，2004）的 叙 述 方 法（narrative method），Uhlig［7］（2005）的 符 号 识 别 方 法（sign 
restriction），Stock & Watson［8］（2012）的 工 具 变 量 法（external instrument），Nakamura & Steinsson［9］

（2018）的高频识别方法（high-frequency identification）等。随着更细致层级数据的发展，利用微观数据

对宏观问题进行实证，或研究宏微观关联或失联问题也渐渐流行，不过其核心仍在于对相应冲击进行
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识别估计。Kydland & Prescott［2］（1982）则建立了最初一代 DSGE 模型：RBC（Real Business Cycle）模
型，将经济波动的来源归因于技术冲击。在这一基准模型的基础上，此后诸多研究通过在部门决策过

程中加入不同摩擦、引入不同冲击，对相关经济波动问题进行分析（Smets & Wouter，2003；Christiano 
et al.， 2005； Christiano et al.， 2014 等）［10-12］。DSGE 逐渐被主流宏观经济学所接受，成为分析波动问题

的标准框架：通过将均衡条件和实际数据相结合，可以对相关外生冲击进行估计，进而模拟经济对不同

冲击的反应并进行分解。

对于经济波动的研究，不能仅关注不同冲击对于波动的贡献，还应关注经济中摩擦和扭曲对冲击

传播的影响。通过结构模型进行分析的优势在于，经济中相应的摩擦直接反应于扭曲的模型均衡条件

中，进而能够更直观地理解经济中存在的各种摩擦对冲击传播的影响。例如，考虑一个简化的

Kiyotaki & Moore［13］（1997）模型，当不存在金融摩擦时，农民（farmer）关于借贷的最优条件如下：λt =
E t βλt + 1 Rt，其中 λt 为 t 期消费的边际效用，β 为贴现率，Rt 为实现的债券总收益率（Gross Return），此式

即为完全市场下的一个标准欧拉方程。但如果引入如下金融摩擦：Rt bt ≤ E t qt + 1 kt（即信贷市场要求资

产价值能够填补所需偿还负债），关于借贷的最优条件变为 λt - μt Rt = E t βλt + 1 Rt，其中 μt 为金融摩擦

的影子价格。不难看出，当金融摩擦约束为紧约束，也即 μ> 0 时，金融摩擦的存在就扭曲了原有均衡。

而当经济中冲击到来，存在金融摩擦模型中内生变量的反应必然与无摩擦模型有所差异。也就是说，

经济中摩擦的差异会导致相同冲击的不同效应。

因此，将冲击与经济中的摩擦相结合，能够帮助人们对经济波动的特征有更加深入的认识。但由

此也带来了另外两个问题：如何评价模型引入的摩擦是否合适，以及模型该引入何种摩擦（Brinca et 
al.，2023）［14］。对于前一问题，目前，主流的思路是通过将所关注问题的模型模拟结果与实证结果相对

比进行说明（Ottonello & Winberry，2020；Bayer et al.，2021）［15-16］。对于后一问题，目前的研究主要取决

于具体研究情形。例如，关注金融市场问题的研究通常将相关摩擦或扭曲引入到金融机构、信贷市场

中（Gertler & Karadi，2011；Ferrante，2018）［17-18］。但是，其中的问题在于，被忽略的其他市场中的摩擦

和扭曲可能影响对相关变量特征的解释，最终影响结论。

整体而言，从实证视角出发的研究对于经济中摩擦和扭曲刻画的灵活性较低；从结构模型出发的

研究中，当前主流 DSGE 模型建模思路上通常过于关注某种特定市场中的摩擦及变量，例如，Sims & 
Wu［19］（2020）构建了包含商业银行信贷摩擦的模型，校准参数时着重匹配银行杠杆的模型稳态值与实

际值。虽然更精细的建模有利于对特定市场中的经济问题的解释，但也容易造成对于经济中其余内生

变量关注的缺失，进而导致相应模型并不够适于从整体把握经济波动的来源因素。同时，对特定市场

的关注所带来的潜在问题“模型中引入的摩擦应该具备什么样的特征”，也未能得到妥善处理。因此，

从经济波动核算（Business Cycle Accounting，BCA）的角度来看，所需的未必是一个复杂的“大模型”，

而是一个能较好概括现实中扭曲因素和匹配现实数据的理论模型。。

基于这一思路，本研究沿用 Chari et al. ［20］（2007）、Brinca et al. ［21］（2016）所提出的 BCA 方法，对中国

经济波动的特征和影响因素进行了研究。首先，本文对冲击与“楔子”（wedge）两个概念进行重新阐释

与区分。本文强调，冲击是经济波动的来源，而对经济均衡造成扭曲的“楔子”则是冲击传播的机制，二

者并不等同但更不能割裂。在厘清相关概念的基础上，进一步从产出、劳动、投资和消费四个角度对影

响中国经济波动的四种“楔子”进行了测度，并考察了其对于经济波动的边际贡献。BCA 得以作为一

种核算（Accounting）方法的核心在于，其估算出各种楔子的实现值，以使模型相应变量的模拟结果与现

实值完全一致，也即，使模型得以真正反映数据生成过程（Data Generating Process， DGP），足够贴近现

实，进而能有效研究不同摩擦机制和经由其传播的冲击的边际影响。核算结果表明：1）效率楔子及相

关冲击是理解中国经济波动的首要因素，其与产出、投资、消费的波动高度相关；四种楔子中，只有效率

扭曲程度在金融危机时期、“新常态”后和疫情期间均有恶化趋势；2）劳动楔子对解释我国劳动力市场

波动具有首要意义；3）投资楔子对理解我国“高投资-低消费”特征具有重要意义。更细致层面的分析

表明：1）效率楔子并不是解释我国经济波动的唯一重要因素，综合考虑经济中的不同摩擦对理解不同
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市场的特征有重要价值；2）效率楔子和劳动楔子扭曲程度在疫情时期恶化较为严重，同时，劳动楔子及

相关冲击对理解疫情影响后尤其是 2022 年以来中国经济波动的特征有重要价值；3）长期中我国投资

效率实际维持了较高水平，因此，经济运行过程中投资的下滑并非是投资扭曲程度加深带来，而是与经

济基本面高度相关；4）经济中不同楔子对经济波动的贡献是动态变化的，不能一成不变地看待。

二、概念阐释与核算方法

本节主要涉及两部分内容。在第一部分中，首先重点对宏观经济波动研究中由来已久的“冲击”的

概念，和 BCA 方法所强调的造成经济扭曲的“楔子”的概念，进行重新阐释和区分。一方面，这有利于

理解后文 BCA 方法的原理及特征；另一方面，随着主流模型的复杂化，当前对经济波动的研究中对于

二者有混淆的趋势，因此，对其进行纠正和区分较为迫切。其次，建立 BCA 方法的原型模型，并对其中

涉及的相关概念、均衡条件进行详细阐释。在解释清楚相关概念的基础上，本节第二部分则详细介绍

BCA 方法的核算原理和具体流程。

（一）概念阐释

1.冲击与楔子

冲击是经济波动的来源。根据 Ramey［22］（2016）的研究，冲击应具备如下特征：1）与过去和当前的

内生经济变量不相关；2）不同冲击间不相关；3）代表未预期的变动。一个容易引起歧义之处在于，财政

与货币政策对经济事件的反映可能是相关的。但实际上，这里财政与货币政策的变化并非是（原始）冲

击，而是对冲击的内生政策反应，同一个冲击在经济系统中可能同时影响多个变量。

给定冲击的大小和持续时间，波动呈现出何种特征（幅度、时长、对称性等）则是由冲击经何种“楔

子”传播以及相应“楔子”影响经济的具体机制所决定的。在这里，为了与后文原型模型中的概念和

BCA 方法习惯相一致，我们将前文所用的摩擦、扭曲的概念一般化地称为“楔子”。①简单理解，楔子可

解释为经济中各种摩擦因素对均衡情形造成的扭曲。这些楔子的引入一般有两种方式。一是通过服

从特定随机过程的随机变量直接引入。例如，对家庭或企业收入征收的时变税收。又比如，在讨论

TFP 对经济的作用时，常用建模形式是在生产函数前引入一个服从 AR（1）过程的外生随机变量。由

于这一建模形式较为直接，即 TFP 被直接与驱动其所服从的随机过程的外生冲击相关联，因此，既有

研究中往往将 TFP 直接解释为技术水平冲击。但实际上，在生产函数前乘上一个外生技术水平随机

变量，这一处理只是在经济中引入生产率楔子影响机制的一种形式，实际上生产率因素也可以通过与

劳动或资本结合而引入。真正作为导致 TFP 变动来源的，则是驱动 AR（1）过程的随机扰动部分（冲

击）。另一种引入楔子的方式则是在经济部门决策时引入特定约束。例如，新凯恩斯主义模型通过假

定企业每期决策时只有特定概率进行价格调整（Christiano et al.，2005）［11］，进而引入价格粘性摩擦。又

例如，Kiyotaki & Moore［13］（1997）、Bernanke et al. ［23］（1999）经典的“金融摩擦”机制，在信贷中引入不完

美因素和约束，进而产生最优条件的扭曲。其中的核心在于，金融摩擦的存在放大了外生冲击引致的

经济波动幅度，而并非是指金融摩擦机制是经济波动的来源。Jermann & Quadrini［24］（2012）在金融摩

擦框架下，发现技术冲击对金融变量波动的解释有限，进而强调了经由金融摩擦机制影响经济的金融

冲击，是驱动金融波动的来源；Becard & Gauthier［25］（2022）则强调了金融市场中，经由抵押品价值约束

产生影响的抵押品价值的冲击（collateral shock）是经济周期的主要驱动因素。

总结而言，冲击与楔子（摩擦、扭曲）并不等同，但更不能割裂来看。如果只考虑经济中的楔子而不

考虑冲击，那么可能导致结论仅表现为对于最优配置水平的永久偏离，而并不会产生波动。如果只考

虑冲击而不考虑经济中具体楔子的形式和影响机制，那么产生结果可能并不符合现实，同时也难以揭

示冲击如何传播。因为不同楔子引致的不同影响机制，很大程度上决定了冲击对经济波动贡献程度的

差异。此外，需要强调的是，后两篇研究的一个潜在缺陷在于，其建模过程中对于经济中摩擦的关注点

主要落脚于金融市场。那么，如果其他市场存在不同摩擦，是否金融摩擦机制会带来不同的表现、金融

①　本文并不明确区分楔子、摩擦及扭曲在概念上的差异。不引起歧义的情况下三者可以等价地进行理解。
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冲击不再是最重要的冲击。从计算和复杂度的角度讲，研究中不可能建立包含经济中所有摩擦因素和

冲击的模型。因此，想要理解波动的来源和不同贡献，需要一个既能概括经济中的不同楔子和扭曲，又

能较好匹配现实数据的理论方法，而 BCA 方法具备这一特征。下文将对 BCA 方法进行简介，对其所

用的原型模型（prototype model）进行推导说明，对相关重要概念进行阐述。进一步将介绍具体核算

方法。

2.BCA 方法简介及原型模型

BCA 方法分为两个部分：一是等价性结果的建立；二是具体核算流程。具体核算流程将在后文中

解释，本节则先对原型模型和等价性结果进行介绍。

BCA 方 法 的 原 型 模 型 近 似 一 个 随 机 增 长 模 型 。 在 每 期 t，经 济 经 历 事 件（event）st，记 st =
( s0， s1， …， st )为迄今的历史事件，也即当前经济所处的状态。给定 s0，在 0 时刻 st 的实现概率为 πt ( st )。
模型的核心是对经济造成扭曲的四种楔子，对应于四个外生随机变量，他们是 st 的函数，分别为效率楔

子 A t ( st )，劳动楔子 1 - τlt ( st )，投资楔子 1/ [ 1 + τxt ( st ) ]和外生需求楔子① gt ( st )。
家庭部门选择人均实际消费 { ct }和人均劳动 { lt }以最大化期望效用：

∑
t = 0

∞

∑
st

β t πt( )st U ( )ct( )st ,lt( )st N t

预算约束如下：

ct( st)+ [1 + τxt( st) ] xt( st)= [1 - τlt( st) ]wt( st) lt( st)+ rt( st) kt( st - 1)+ Tt( st)
资本运动方程如下：

(1 + γn) kt + 1 ( st)= (1 - δ) kt( st - 1)+ xt( st) # ( )1
其中，kt( st - 1)为人均实际资本存量，xt( st)为人均实际投资，w t( st)为工资率，rt( st)为资本收益率，N t 为

总人口，人口增长率 1 + γn 由实际数据决定，Tt( st)为人均转移支付。生产的目标为最大化利润：

A t( st) F (kt( st - 1)，(1 + γ) t
l t( st) )- rt( st) kt( st - 1)- w t( st) lt( st)。其中，第一项为生产函数，1 + γ 为劳

动增广型技术进步。对家庭和厂商优化问题求解可得模型均衡条件为

ct( st)+ xt( st)+ gt( st)= yt( st) # ( )2

yt( st)= A t( st) F (kt( st - 1),(1 + γ) t
l t( st) ) # ( )3

-
U lt( )st

U ct( )st
= [1 - τlt( st) ] A t( st) (1 + γ) t

F lt # ( )4

U ct( st) [1 + τxt( st) ]=

β ∑
st + 1

πt( st + 1|st)U ct + 1 ( st + 1){ }A t + 1 ( )st + 1 Fkt + 1 ( )st + 1 + ( )1 - δ [ ]1 + τxt + 1 ( )st + 1 # ( )5

不难看出，A t ( st )，1 - τlt ( st )，1/ [ 1 + τxt ( st ) ]和  gt ( st )如同打入均衡条件的楔子，扭曲了相应市场

的在完全市场条件下的均衡。其中，效率楔子 A t ( st )主要是指对供给端生产行为造成扭曲的摩擦；劳

动楔子 τlt 则是对劳动力市场造成扭曲的摩擦，类似对收入征税；投资楔子 τxt 的存在则扭曲了家庭（企

业）的跨期均衡条件，类似对投资征税；gt ( st )则是影响外生需求的楔子。

基于这一原型模型，Chari et al.［20］（2007）和 Brinca et al.［21］（2016）证明了如下等价性结果：1）对生产

要素利用效率造成影响的机制可映射为原型模型中的效率楔子；2）以 Bordo et al.［26］（2000）为代表的价

格粘性摩擦可映射为原型模型中的劳动楔子；3）以 Kiyotaki & Moore［13］（1997）、Bernanke et al. ［23］

（1999）、Gertler & Kiyotaki［27］（2010）为代表的金融摩擦可映射为原型模型中的投资楔子；4）包含借贷

①　Chari et al.将这一项称为政府消费楔子，但在核算过程中，对应于实际数据为政府消费+净出口。为了避免理解模糊，本文将其称为
外生需求楔子。
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的开放经济模型等价于在考虑原型模型中的外生需求冲击①。BCA 方法之所以要建立相关等价结果，

是因为这一方法的初衷，是为了指导在模型中何处引入摩擦、引入何种摩擦的问题（如后文的结论表

明，研究中国消费市场波动问题需要着重考虑投资扭曲问题）。而建立相关等价性的结果，有助于将人

们所关注的摩擦机制，如价格粘性、金融摩擦、效率摩擦等，与 BCA 原型模型中的楔子相联系，进而可

以利用 BCA 方法，先识别哪些市场的摩擦对研究所关注的问题是重要的，以及经济中冲击的传播机制

有何特征，再进行更细致的建模。

BCA 模型中的楔子本质上即为对均衡条件的扭曲。以劳动楔子为例，影响劳动供给和劳动需求决

策的潜在摩擦均会对劳动力市场的静态一阶条件造成扭曲，因此，原型模型中的劳动楔子 τlt ( st )实际包

含了所有可能影响劳动力市场均衡的摩擦机制。也即，四种不同楔子各自涵盖了对相应市场均衡条件

造成扭曲的所有摩擦机制，而并不只是单独某一种摩擦。基于这一逻辑，本研究进一步澄清并指出以

下三条概念：1）效率楔子并不只来源于技术水平对趋势的偏离，如 Chari et al.［20］（2007）证明资源投入中

存在的融资摩擦也可能表现为效率楔子；2）劳动楔子未必只来源于劳动力市场中的摩擦，如 Brinca et 
al.［21］（2016）证明，包含异质性生产力和企业家抵押品价值摩擦的 Buera & Moll［28］（2015）模型等价于包

含劳动楔子、投资楔子和效率楔子的原型模型；3）投资楔子并不只源于金融摩擦。

进一步假定四种楔子时变，服从 AR（1）过程，则原型模型经济中冲击的来源就是四个随机过程的随

机扰动项。更准确而言，这里的冲击指的是经由相应扭曲影响经济的扰动。进而，此时模型中的时变楔

子同时包含了摩擦对均衡条件造成的扭曲和经由相应扭曲传播的冲击。例如，Chari et al.［20］（2007）指出

价格粘性摩擦和相应经济中的货币政策冲击，二者的结合类似于原型经济中的时变劳动楔子。

BCA 方法由来已久，但是国内对其的应用则较为少见，受到的重视也不足。一个重要原因如前文

指出，理论研究中对于冲击和楔子（摩擦）的概念有混淆的趋势。根据模型均衡条件推导过程不难看

出，BCA 方法以近似简约式的方式（reduced form way）引入摩擦。具体表现为，将服从 AR（1）过程的楔

子直接嵌入经济均衡条件（而并非是微观市场里某种约束优化结果）。这就导致部分研究将 BCA 方法

的楔子简单等同于对相应变量的冲击，较为典型的是徐高［29］。由于 BCA 方法对相关市场摩擦的建模

较为简单，此后大量研究在对具体市场摩擦问题进行分析时，往往追求更精致的建模和机制设计，而舍

弃了 BCA 方法的思想——用相应市场的楔子对现实中存在的摩擦进行概括。但需要认识到的是，即

使是对相关摩擦进行十分精细的建模，模型中影响经济波动特征的机制，本质上仍是市场摩擦对相关

均衡条件的扭曲；而冲击作为波动来源，则指代的只是随机过程的随机扰动部分。

（二）BCA核算流程

前文对 BCA 方法的等价性结果和相关概念进行了阐述。本节对核算流程进行详细介绍，这也是

该方法的核心部分。核算所要解决的一个主要问题是：每种楔子或不同楔子的组合能够解释多少经济

波动。为了解决这一问题，核算分为两步。首先是对四种楔子的实现值进行测算，使包含全部四种楔

子的模型在相应测算值下产生的产出、消费等变量的路径，等于实际数据结果。也就是说，所有经由四

种楔子传播的冲击能够解释全部经济波动，这使完整模型真正对应于 DGP。其次，将测算的每种楔子

的实现值回代到原型模型（同时保持其他楔子值始终等于稳态），进而分离出每种（组合）楔子对经济波

动的解释程度。

1.测算楔子

模型中四种楔子均为外生状态 st 的函数，因此，测算楔子等价于测算 st。假定 st 服从 Markov 过程

π ( st |st - 1)，并 且 每 期 st 与 楔 子 形 成 一 一 对 应 ，st⟼ (A t， τlt， τxt， gt)。 不 失 一 般 性 ，可 以 定 义 st =

( sAt， slt， sxt， sgt)，并令 A t( st)= sAt，τlt( st)= slt，τxt( st)= sxt，gt( st)= sgt。同时，假设 gt = g d
t ，即模型中的外

生需求楔子可由实际数据（g d
t =实际政府消费+实际净出口）直接求得。测算其余楔子等价于求解 sd

t

使得模型可完全复现实际数据，即：

①　限于篇幅，不再给出具体证明。感兴趣的读者可参考 Chari et al.：Business cycle accounting，刊于 Econometrica，2007 年第 75 卷第 3 期
第 781−836 页和 Brinca et al.：Accounting for business cycles，刊于 Handbook of Macroeconomics，2016 年第 2 期第 1013−1063 页。
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y d
t = y ( sd

t , kt )，l d
t = l ( sd

t , kt )，xd
t = x ( sd

t , kt )
其中，y ( st， kt )，l ( st， kt )，x ( st， kt)是原型模型中的决策规则；人均实际产出，人均实际资本、人均实际投

资的实际数据记为 y d
t ，l d

t ，xd
t 。也就是说，包含全部四种楔子的模型下，测算出的实现的楔子值 sd

t 能够解

释全部的波动。

给定 k0 = k d
0 ，则资本存量可由模型资本积累条件和投资数据 xd

t 求得 k d
t 。根据生产函数均衡条件

（3），由 y d
t ，l d

t 和 k d
t 可直接求得效率楔子 A t = sAt。进一步，由静态劳动均衡条件（4）可直接求得劳动楔

子 τlt = slt。这样，无法直接测算的仅剩投资楔子 τxt = sxt，原因在于，投资楔子的求解需要利用跨期均衡

条件（5），但（5）式右侧涉及期望算子的计算。因此，需要先对相关随机过程的参数进行估计。假设经

济中各部门利用过去的楔子形成对未来的预期。可令 st 服从向量一阶自回归过程：

st + 1 = P 0 + Pst + εt + 1

冲击 εt 独立同分布，服从均值为 0，协方差阵为 V 的多元正态分布。为了确保 V 为正半定，估计下

三角阵 Q，使 V = QQ'。接着，利用极大似然估计 MLE 对 P 0，P 和 Q 进行估计：先对模型去趋势，对数线

性化相应均衡条件，将模型写为线性状态空间形式；再利用实际数据进行 MLE 估计。

2.分解边际影响

为了了解模型中应该包含何种特征的（一种或几种）摩擦才能更好的解释宏观波动，需要分离出各

楔子对经济波动的解释程度。为此，在模拟中允许一种（或几种）楔子产生波动，将测算得的实现值回

代入模型，而其余楔子不再时变，取稳态值。例如，为了分离经由效率楔子造成经济波动的冲击的贡

献，取 A t( st)= sAt，τlt( st)=-
τl，τxt( st)=-

τx，gt( st)= ḡ，进而可以计算仅包含效率楔子模型（efficiency 
wedge only economy）的决策规则 ye ( st， kt )，l e ( st， kt )，xe ( st， kt )。

三、中国宏观经济波动情况和各扭曲性楔子的估计结果

本部分主要是对中国宏观经济波动的特征和各扭曲性楔子的估计结果进行初步分析，以使读者对

二者的关联有一定直接的认识。在展示具体结果前，先对本研究所用数据和模型相关参数的校准估计

进行简介。

（一）数据与参数

本研究利用 2001 年第 1 季度-2022 年第 4 季度中国季度宏观数据进行研究。相比年度数据，季度

数据能更好地揭示我国经济波动的特征，同时也有利于更准确分析特定时间段内（如金融危机时期、

“新常态”后，疫情期间等）经济的表现。GDP、GDP 平减指数、投资、消费、政府消费、净出口、人口、就

业①数据均引自 Chang et al. ［30］（2016）。使用他们所更新的中国宏观数据有两方面原因：一是统计局公

布的部分关键指标仅有年度数据，从季度层面计算部分指标的实际值需要进一步引入假设，可能不够

准确；另一方面，Chang et al.［29］（2016）在官方数据的基础上进行了系统科学的处理，形成了国际可比的

季度数据，较为可靠，近年来逐渐被国内外研究所接受（Chen et al.，2018；陈小亮等，2021）［31-32］。因此，

本文采用他们更新的数据集进行研究。为了更准确地将模型与经济实际匹配，后文所述劳动的概念指

的是就业×工作时间。对于工作时间数据，来源于《中国劳动统计年鉴》中城镇就业人与周平均工作时

间统计，对相应年度数据进行插补以构成季度频率。

典型模型中涉及的函数形式设定如下：生产函数 F (k， l )= kα l 1 - α；效用函数 U (c， l )= logc +

ψ log (1 - l )。模型涉及的相关参数中：参考 Brinca et al.［21］（2016），校准 ψ = 2.5；校准贴现率 β = 0.975
1
4，

以锚定 0.975 的年化贴现率；校准折旧率 δ = 0.0127，从而锚定年折旧率 5%；α 取 0.45。人口增长率参

数由实际数据计算得 γn = 0.0012。参数 γ 取 0.0222，使去趋势后的对数人均实际产出的均值为 0。随

机过程的参数 P 0，P，V 则利用 MLE 进行估计。P 和 V 的估计值如下，可验证 P 的特征值均落于单位圆

内，表明估计结果合理。

①　由于 2022 年最新的就业数据未更新，本文通过包含时间趋势和时间趋势二次项的回归进行外推，所得结果连续性较好。
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（二）宏观经济波动和扭曲性楔子估计

图 1 展现了产出、消费、劳动、投资和外生需求的人均实际值①。就产出而言，在金融危机前，基本保

持稳定和向上波动。但是，在金融危机期间，产出则呈现出向下压力。与之相伴，消费和投资在危机期

间均有一定程度下滑，尤其是投资下滑较为明显，但是，外生需求（政府消费+净出口）在危机后半部分

时间里显著向上波动，这与当时大幅度的财政刺激政策相符合。自进入“新常态”以来，产出、消费、投

资和外生需求水平均有持续下行压力。2019 年第 4 季度疫情以来，产出、消费、投资和外生需求显著下

跌。虽然自 2020 年第 2 季度有一定恢复，但是，进入 2021 年后经济形势再次出现恶化，劳动也表现出

与此前不同的特征，出现明显下滑。这与疫情后期出现反弹相关。

此外，图 1 还包含了中国经济波动的另外三个特征：一是投资和外生需求波动性显著的高于其余变

量，标准差约为 15%，相比之下产出波动标准差仅约 9%。二是高投资水平长期以来是拉动产出的重

要因素。三是样本期间的实际消费水平持续向下波动，这与一直以来我国消费不足的问题相符合。同

时，疫情影响导致消费不足的问题更加凸显，最多时导致其骤降 11 个百分点。

图 2 给出了相应楔子实现值的时间序列，其中，黑色实线即为图 1 中的产出，以作对比，使读者对其

中的关联形成初步认识。需要指出的是，测度的楔子的定义是 ( A t， 1 - τlt，
1

1 + τxt

， gt )。本研究强调

冲击经由相应楔子扭曲均衡造成波动，正向的冲击经由相应摩擦也可能导致经济向上波动，可理解为

扭曲程度的减轻；经由相应摩擦传播的负向冲击则可以理解为经济扭曲程度的加深。因此，在本研究

①　此处和后文中，1996Q1 的相关数据均标准化为 1×100%，以便于展现结果。对应于对数线性化模型，产出、消费和投资均去除趋势，
但是，劳动变量在原模型中没有趋势，因此，不需进行去趋势处理。

图 1　中国宏观经济波动：2001—2022
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的定义下，楔子序列上行表示的是相应市场摩擦扭曲程度降低，或者说是对经济有利的正向冲击经由

相应摩擦在经济中传导。例如，正向技术水平冲击的到来表现为 A t 的上升，劳动市场摩擦的降低表现

为 1 - τlt 的上升。从图 2 不难发现，效率楔子的走势和产出波动高度一致：二者都在金融危机期间恶

化，“新常态”以来则都有持续下行压力。受 2019 年新冠疫情的影响，经济中效率、劳动和外生需求扭

曲程度急剧恶化（表现为相应楔子值骤降）。与产出类似，这些扭曲的恶化在 2020 年第 2 季度后有所缓

解，但是，进入 2021 年后恶化程度又再次加深。此外值得注意的是，投资效率在样本期间基本保持波

动上升，表现为投资楔子在样本期间内不断上行，也即投资扭曲程度降低，甚至在疫情期间，投资效率

也维持了较高水平，这也是图 1 中所显示投资能一直保持相对高水平的一个重要原因。

四、中国经济波动成分分解

（一）各楔子的边际贡献

上一部分对各种楔子走势的初步分析展示了样本期间内各市场扭曲程度的变化特点。那么，不同

楔子解释经济波动的力度如何。前文结果初步显示，效率楔子波动与产出波动高度一致。那么，效率

楔子是否是解释产出波动的唯一因素，对于消费、投资、劳动的解释力度如何。对这些问题，本节通过

比较各种楔子的边际影响进一步分析解释。

1.产出

图 3（左）展示了仅含效率楔子、仅含劳动楔子、仅含投资楔子和仅含外生需求楔子模型模拟的产出波

动路径，同时给出了实际产出波动作为对比。不难看出，长期以来，效率楔子和经由其传播的冲击是解释

我国产出波动的首要因素。仅包含效率楔子的模型就已经能很好地刻画金融危机期间产出的下降、“新常

态”以来持续的下行压力、疫情初始期间产出的骤降和其后经济恢复进程受阻的特征。相比之下，只考虑

劳动力市场楔子、投资楔子和外生需求难以解释我国产出波动的特征。但是，自 2022年以来，仅考虑效率

扭曲模型所模拟的产出波动与实际数据产生了一定程度分化。进一步考虑到仅含劳动扭曲模型模拟出疫

情后期产出大幅降低的特征可知，想要理解疫情后中国产出波动的特征，需进一步考虑劳动力市场中的摩

擦因素。图 3（右）给出了包含效率楔子和劳动楔子模型模拟的产出路径，可见其对于“新常态”以来和疫情

期间产出的拟合情况有极大提升。同时，这一模型也降低了疫情后期模拟结果和实际数据的分化。因此，

效率楔子机制虽然重要，但并不是解释我国产出波动的唯一因素。同时，想要对经济波动特征有更深层次

了解，还需要进一步综合劳动、投资、消费市场的特征和经济中的不同扭曲进行分析。

图 2　四种楔子估计结果
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2.劳动

图 4（左）分别展示了仅包含效率楔子、劳动楔子、投资楔子和外生需求楔子模型所模拟的劳动波动

路径，同时给出了真实劳动数据作为对比。与对产出的研究结论有所差异，仅考虑效率楔子难以解释

劳动波动的特征。例如，在金融危机期间，仅含效率扭曲模型所模拟的劳动路径与实际劳动波动的方

向相反；仅含效率扭曲模型模拟的劳动结果也难以解释疫情后期劳动的显著下滑。相比之下可见，劳

动楔子对解释劳动波动具有首要意义。含劳动楔子模型所模拟的劳动路径较好的还原了金融危机和

疫情期间劳动数据的实际走势。但是，就数值而言，仅含劳动扭曲模型对劳动波动数值的模拟结果始

终明显地低于实际数据。因此，中国劳动力市场的特征需要结合多种楔子进行解释。例如，在疫情初

始阶段，仅含效率楔子和仅含劳动楔子的模型均产生了劳动力向下波动骤降的结果，但实际数据在此

期间处于相对平稳状态。相比之下，仅含投资扭曲模型产生了高于实际数据和向上波动的结论，可能

能够抵消前两种楔子产生的劳动过度降低。这为综合考虑多种楔子解释劳动波动问题提供了一定前

瞻。如图 4（右）所示，同时包含效率楔子、劳动楔子和投资楔子的模型，模拟的劳动数据在金融危机、

“新常态”后和疫情后期的表现情况更接近实际。

图 3　各楔子对产出波动的解释力度

图 4　各楔子对劳动波动的解释力度

57



北京交通大学学报（社会科学版） 2024 年

3.投资

图 5（左）展示了各楔子对投资的边际解释力度。可以发现，经由效率楔子传播的冲击能最好地捕

捉实际投资的波动情况，劳动楔子和外生需求楔子对解释投资波动的意义并不明显。这说明，投资同

经济基本面高度相关：当经济中产出恶化、下行压力增加时，自然难以支撑高投资，而与产出波动最为

相关的就是效率楔子。但是，在金融危机后期和疫情初期，仅含效率扭曲模型模拟的投资波动路径，其

下降幅度明显高于实际数据。因此，解释样本期间投资路径可能需要进一步考虑其他因素，如投资摩

擦。背后原因在于：投资楔子模型模拟的投资水平在相应期间有所上升，可能抵消效率扭曲产生的投

资过度下降，这也与分析图 2 时所得的疫情期间投资摩擦程度降低的结论相契合。此外，图 1 显示，投

资的整体水平在金融危机中后期和疫情期间均有下降压力，但是，投资扭曲程度却均减轻（表现为图 2
中投资楔子上行），投资效率提升。这进一步说明，并非投资效率低下导致相应期间投资下滑。因此，

想要解释中国经济投资波动的特征事实，需要综合考虑多种因素。如图 5（右）所示，同时包含效率楔

子、劳动楔子和投资楔子的模型，对金融危机后样本的模拟结果更贴近现实。

4.消费

前文对图 1 的分析表明，消费不足是困扰我国经济的长期问题。利用经济波动核算方法，本研究进

图 5　各楔子对投资波动的解释力度

图 6　各楔子对消费波动的解释力度

58



第  1 期 刘晓光  等：重解中国经济波动——概念、特征与内涵

一步对其背后原因进行研究。图 6（左）展示了各楔子对投资的边际解释力度。与对产出、劳动、进行核

算的结果不同，投资楔子和效率楔子是解释消费波动的主要因素。二者均能较好拟合样本期间内消费

波动的整体情形。这与经济理论和现实均较为符合：一方面，根据前文对产出的分析，效率楔子是影响

产出波动的首要因素，而理论上产出水平与消费是直接关联的；另一方面，长期以来我国经济存在“高

储蓄-高投资”的特征，家庭储蓄偏高，支持了高的投资，但也引致了低的消费，从而投资市场中存在的

扭曲可能被与消费间接地联系了起来。例如，图 2 分析中指出，样本期间我国投资扭曲程度相对较轻，

进而使得高投资水平的出现成为合理现象，但高的投资需要有相应的储蓄来支撑，从而消费呈现出不

足特征。此外，进入 2022 年以来，投资楔子和效率楔子模型对实际消费的解释与数据产生了分化，数

据中实际消费进入 2022 年后持续下跌，但模型模拟结果中，消费则呈现回升。这说明疫情后对消费波

动的研究需要结合其他因素考虑。注意到，仅含劳动扭曲的模型模拟出了 2022 年后消费进一步大幅

下滑的趋势，因此本文认为，在疫情影响下，同时考虑投资市场扭曲、效率扭曲和劳动市场扭曲对解释

我国消费波动的特征是重要的。如图 6（右）所示，同时包含效率楔子、劳动楔子和投资楔子的模型，对

疫情后消费波动情况的模拟更贴近现实。

（二）扩展讨论

本节针对前文核算和总结的中国经济波动特征中可能引起误解之处，进行进一步阐释。主要涉及

三个问题：

1. 金融危机期间、新常态时期和疫情初期，投资的实际数据向下波动，但投资效率扭曲程度降低，

是否是模型和估计数据欠佳导致。

对此问题，本文首先从模型稳健性的角度给予说明。1）估计数据方面。本文通过将 16-64 岁人口

替换总人口作为人口增长率衡量标准、在劳动中不考虑工作时间只考虑就业人数，以及利用统计局数

据形成季度数据重新估计模型进行稳健性检验，主要结论保持不变。2）参数和模型设定方面。将参数

α 调整为 0.4，估计结果保持一致；同时，Brinca et al.［21］（2016）扩展了包含资本调整成本的 BCA 模型，本

文利用这一模型进行估计，相关结论仍保持稳健。因此，模型稳健性和数据方面不应该成为上述质疑

的诱因。

其次，从理论解释层面，如前文所述，效率楔子对解释投资波动有首要价值，但想要更准确地捕捉

投资的波动，也需要效率楔子和投资楔子等多方面因素。因此，并非投资楔子对解释投资不重要。投

资扭曲降低但投资向下波动背后的原因在于，现实中投资也需要经济基本面的支持，当经济整体情形

恶化，相关部门也难以进行投资。而与产出波动最相关的是经由效率楔子传播的冲击，也因此，前文中

效率楔子模型最好的捕捉了实际投资的波动情况。因此，投资扭曲程度的减轻和投资水平的下降压力

并不构成一个悖论。此外，效率楔子、劳动楔子和外生需求楔子在经济下行压力期间，整体均呈现恶化

趋势，但投资摩擦整体却保持好转，这并非不合逻辑。例如，在金融危机和疫情期间，信贷供给的收紧

反而使企业能够更有效的利用稀缺资源配置投资，进而可能提高了投资效率。

2.投资摩擦对于理解中国经济波动是否不重要

在上一节对产出、劳动、投资的模拟分析中，仅含投资楔子的模型模拟出的相应变量路径与相应变

量实际值差距较大，甚至波动方向上多次呈现相反趋势，这是否说明，投资摩擦对于理解中国经济波动

并不重要？结论是否定的。如前文指出，在对投资的研究中，仅含效率楔子模型模拟的投资路径始终

低于实际数据，而考虑到投资扭曲程度下降，以及仅含投资楔子模拟结果中投资高于实际值的情况，综

合效率因素和投资摩擦因素对解释投资波动特征有重要意义。此外，投资摩擦对于理解中国消费市场

问题具有重要意义。因此，投资楔子也是理解中国经济波动的关键因素。

3.模型是否包含楔子越多就越好

从对图 3-图 6 的分析看，包含多种楔子的模型整体优于仅含一种楔子的模型，这是否说明在构建

结构模型的过程中，引入的摩擦和冲击越多越好。答案同样是否定的。本文强调，识别不同市场在不

同时期中波动的主导因素是重要的。例如，尽管包含效率、劳动和投资三种楔子的模型对疫情后投资
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和消费的模拟结果非常贴近实际，但是，就金融危机期间的表现而言，其表现却不如仅含效率楔子和仅

含投资楔子的模型。简言之，各摩擦对不同市场中经济波动的贡献程度是动态变化的。

五、结论与展望

对经济冲击的研究由来已久且发展迅速，但其间也伴随着一些基本概念的模糊问题。

本文首先对于经济波动研究中冲击和楔子（摩擦、扭曲）的概念进行了重新阐释和区分。指出，冲

击是经济波动的来源，是不可预测的随机扰动；而楔子则指经济中存在的摩擦对相关均衡条件的扭曲，

是冲击传播的机制。二者不等同，但也不能割裂来看。如果只考虑经济中的楔子而不考虑冲击，那么

可能导致结论仅表现为对于最优配置水平的永久偏离，而并不会产生波动；如果只考虑冲击而不考虑

经济中具体楔子的形式和影响机制，那么产生结果可能并不符合现实，同时也难以揭示冲击如何传播。

其次，在厘清相关概念的基础上，本文利用 BCA 方法，从产出、劳动、投资和消费四个角度对中国

经济波动相关问题进行了研究。对实际经济数据的分析表明：1）长期以来我国经济一直存在“高投资、

低消费”的特征；2）金融危机期间、“新常态”以来和疫情时期，我国经济中实际产出、消费、投资、外生需

求均有向下波动压力。基于模型模拟的结果表明：1）效率楔子及相关冲击是理解中国经济波动的首要

因素，其与产出、投资、消费的波动高度相关；四种楔子中，只有效率扭曲程度在三个时期内均有恶化趋

势；2）劳动楔子对解释我国劳动力市场波动具有首要意义；3）投资楔子对理解我国“高投资-低消费”特

征具有重要意义。更细致层面的分析表明：1）效率楔子并不是解释我国经济波动的唯一重要因素，综

合考虑经济中的不同摩擦对理解不同市场的特征有重要价值；2）效率楔子和劳动楔子扭曲程度在疫情

时期恶化较为严重，同时劳动楔子及相关冲击对理解疫情影响后尤其是 2022 年以来中国经济波动的

特征有重要价值；3）长期中我国投资效率实际维持了较高水平，因此，经济运行过程中投资的下滑并非

是投资扭曲程度加深带来，而是与经济基本面高度相关。4）各摩擦对不同市场中经济波动的贡献程度

是动态变化的，不能一成不变地看待，分析具体市场问题时需要对其加以识别以指导模型构建。

本文相关结论对宏观政策的取向也具有重要借鉴价值。第一，考虑到效率楔子在解释中国经济波

动中的首要地位，制定能够持续推动效率和生产率水平提高的宏观政策至关重要；第二，由于新冠疫情

以来劳动力市场摩擦对解释经济波动的重要性愈发提升，因此，现阶段，宏观政策应特别增加对劳动力

市场相关问题的关注程度；第三，由于投资端摩擦机制对于我国消费市场问题有重要解释力，因此，针

对投资市场的宏观政策，应该同时关注其对消费市场的影响，避免以抑制消费为代价刺激投资。

最后要强调的是，想要提高宏观政策效率，进而支撑高质量发展，理解经济波动的来源至关重要。

BCA 方法并不是要取代所有结构模型，其中心思想在于利用效率、劳动、投资、外生需求四种楔子对相

应市场中的摩擦扭曲进行概括，进而，核算结果能够对不同市场的扭曲情况及对经济波动的贡献给出

直观判断和解释。对于具体市场中特定问题的研究可能仍需要更细致的模型，但是，利用经济波动核

算方法，先对相关市场摩擦的来源进行判断，能够指导相应研究进行更有效的建模分析，如本文的研究

发现，投资市场的扭曲对理解我国消费市场中的问题有重要价值。同时，由于经济中不同摩擦对波动

的贡献是动态变化的，因此，通过经济波动核算对相应市场波动的驱动机制进行初步判断，这一点在未

来研究中至关重要。
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Reinterpretation of China’s Economic Fluctuation： 
Concept， Characteristics and Connotation

LIU Xiao-guanga，MAN Xiang-yub

（a.National Academy of Development Strategy；b.School of Economics ，Renmin University of China， Beijing 
100086， China）

Abstract： We elaborate and distinguish some crucial concepts in the research of China’s economic 
fluctuations.  We emphasize that while shock is the source of economic fluctuations， wedge that distorts 
equilibrium conditions of the economy， is the mechanism through which the shock spreads.  The two 
concepts are not equivalent， nor can they be separated.  Having clarified the relevant concepts， we account 
for the characteristics and influencing factors of China’s economic fluctuations from four perspectives： 
output， labor， investment and consumption.  The results show that efficiency wedges and the 
corresponding shocks play major roles in explaining China’s economic fluctuations； labor wedge is crucial 
for interpreting fluctuations in China’s labor markets and the properties of China’s economy after Covid-
19； decline in investment is not caused by the deterioration of investment wedges， rather， it is highly 
correlated with economic fundamentals， but investment wedges do have important meaning in 
understanding China’s ‘ low consumption’ characteristics.   Finally， we show that the contribution of 
different wedges to economic fluctuation is time-varying.  The idea of using wedges in the corresponding 
market to generalize and measure frictions in reality is of great value in guiding how to introduce frictions 
into the structural model， and the relevant conclusions have inspiration for macroeconomic policies.
Key words：economic fluctuation； wedge； distortion； shock； BCA method
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