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摘要：十余年来，动态随机一般均衡（DSGE）模型研究在解释中国经济波动和评估宏

观政策等方面取得重要进展。本文对 2010-2019 年中国宏观经济学中蓬勃发展的 DSGE 研究

进行综述，从研究内容、关注问题和研究方法等方面评述主要文献在货币政策、财政政策、

金融摩擦、开放经济四个领域的成果与不足。新时代中国宏观经济研究需要进一步运用科学

方法对中国经济发展面临的重大问题展开深入分析。本文展望 DSGE 研究的前沿领域，特

别是具有微观基础的异质性个体宏观建模方法和动态全局求解为主的定量分析方法，探讨其

在研究中国宏观经济重大问题中的应用前景。在中国经济进入新发展阶段的大背景下，立足

于 DSGE 模型研究已有的重要进展，中国宏观经济波动研究有望通过加强模型微观机制刻

画、改进定量分析方法，构建出有中国特色的宏观经济波动分析框架，为服务新时代中国经

济发展做出更大贡献。 
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一、引言 

宏观经济学源起于人类社会经济活动的重大现实问题，力图通过运用科学研究方法，分

析宏观经济运行规律，服务于国家促进长期增长与熨平短期波动的宏观经济目标。宏观经济

一直是中国经济学的热门研究领域之一。根据对 2010-2019 年《经济研究》刊发论文的统计，

在所有经济学领域中，与“宏观经济和货币政策”领域相关的论文发表数量最多。在这十年

中，与宏观领域相关的论文数量占 14.4%，高于排名第二的金融（13.9%）和第三的微观

（11.7%）；然而，如果以论文被引次数作为权重重新计算论文数量占比并以此衡量影响力，

宏观领域相关论文占 10.1%，排名第四，远低于金融领域（18.5%），略低于微观领域（12.6%）

与发展领域（12.1%）。同时，宏观领域的论文发表数量和影响力近年来均出现下滑趋势。在
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2012 年，宏观领域的论文数量和影响力达到最高（分别为 19.4%和 15%）；之后显著下降，

到 2019 年，两个占比分别为 11.3%和 9%，下降了 41.75%和 40%（洪永淼等，2021）。 

从宏观经济的研究主题看，与“货币政策”和“经济增长”相关的研究占据主要地位。

在 2010–2019 年《经济研究》发表论文中，关键词词频排名最高是“货币政策”，这些论文

的总引用量为 6041 次；排名第二的关键词为“经济增长”，相关论文的总引用量为 3264 次。

与国际研究主流相似，目前国内宏观经济学的研究框架主要集中在动态随机一般均衡

（dynamic stochastic general equilibrium，DSGE）模型。基于 8 本高水平中文 CSSCI 经济学

期刊1的发表论文关键词和摘要内容的文献计量分析表明，在 2010-2019 年中有关 DSGE 模

型的研究论文共有 205 篇，发表量从 2010 年的 4 篇，上升到 2016 年最高的 34 篇。其中《经

济研究》有 69 篇，《金融研究》47 篇，《世界经济》21 篇。 

与此同时，DSGE 模型研究也存在不少问题，出现了一定数量“滥用”、“误用”DSGE

模型进行建模分析的情况，引起了宏观经济学界的反思。产生这些问题的原因有很多，包括

缺乏对 DSGE 模型理论基础的深刻理解、缺乏可信数据匹配、缺乏对定量分析方法的规范

使用、缺乏从经济学角度对传导机制进行深入剖析等。但这并不意味着 DSGE 模型分析范

式不适用于研究中国经济波动问题，而是说明应在经济波动分析中强化从经济现象到经济问

题的凝炼，深化对科学研究方法的理解。为此，本文以中国 DSGE 模型研究的进展为切入

点，立足已有研究的成果与不足，展望经济波动分析前沿领域的建模方法和定量分析工具在

研究中国经济波动问题方面的应用前景，提出构建有中国特色经济波动分析框架的思路，为

科学应用并发展当代宏观经济主流定量分析方法、正确理解并解决中国宏观经济问题做出贡

献。 

本文第二节回顾了 2010-2019 年中国 DSGE 模型主要文献的研究内容、关注问题和研究

方法，随后第三和第四节从分析框架的微观基础建模与数值分析求解两个方面，详细阐述了

对已有研究进行扩展的具体途径和方法。最后，第五节进行总结。 

二、中国 DSGE 模型文献综述（2010-2019） 

改革开放以来，中国经济持续高速发展，国内外学术界交流不断增加，国内研究逐渐引

入以 DSGE 模型为代表的国际前沿宏观定量分析方法。该类方法在研究范式上强调两点：

第一，宏观研究需要具有坚实的微观基础2，个体行为应建立在动态预期基础上，通过求解

一系列最优化问题并配合市场出清条件形成均衡动态系统，从而能够克服“卢卡斯批判”问

 
1这 8 本国内高水平 CSSCI 经济学期刊为（按音序排列）：《财贸经济》、《金融研究》、《经济学（季刊）》、

《经济研究》、《世界经济》、《数量经济技术经济研究》、《中国工业经济》、《中国社会科学》。研究数据覆盖

的时间范围为 2010-2019（截止 2020 年 3 月 15 日获取的数据）。去除征文启事、通告、广告等无效数据，

去除会议/论坛综述、评介、笔谈、书评等非研究性文章，去除《中国社会科学》中图分类号不含“F”文章。

经过清洗后，共获得有效数据为 9341 篇论文，作为进一步文献计量分析的基础。 

2这里的微观基础主要指的是经济个体决策者的最优化行为，区别于微观个体异质性的概念。 
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题；第二，强调量化研究，利用实际经济数据对模型参数进行校准，有效描述现实经济运行。

DSGE 模型为宏观政策分析提供了一个思想实验平台（Kydland and Prescott，1996），该框架

能够用于模拟政策产生的宏观影响，厘清政策发生作用的渠道，评估备选政策的效果。 

自引入动态一般均衡研究范式以来（陈昆亭、龚六堂、邹恒甫，2004；刘斌，2008），

中国宏观经济 DSGE 模型研究发展迅速，在研究中国经济波动问题方面，做出了不少代表

性成果，相关研究集中在货币政策、财政政策、金融摩擦、开放经济四个宏观经济学主要研

究领域。以下依次总结近十年来这四个领域里主要的研究成果。 

1. 货币政策 

货币政策是宏观经济调控的重要工具，对货币政策相关问题的研究是国内外学者关注的

焦点之一。随着 DSGE 建模方法在中国的兴起，涌现出了众多对中国货币政策规则、政策效

果、政策设计等问题的讨论。按照研究的主题，可以将文献分为三大类：对中国货币政策规

则的估计、比较和设计；中国货币政策传导机制和有效性问题；宏观审慎和货币政策之间的

关联和协调。 

对中国货币政策规则的估计、比较和设计。这一类研究从三方面展开。第一，从实证角

度基于 DSGE 模型方法估计中国的货币政策规则。岳超云和牛霖琳（2014）使用贝叶斯方法

在 DSGE 框架下对利率规则和数量规则分别进行估计，并比较了不同货币政策规则设定下

模型对中国宏观数据的解释和预测能力。而王曦等（2017）加入了对混合型货币政策规则的

探讨，发现混合规则能够更好地拟合中国经济数据并且可以提高宏观调控效率。第二，从规

范角度出发研究不同货币政策规则的有效性。李成等（2011）、马文涛（2011）、李雪松和王

秀丽（2011）以及庄子罐等（2016）基于 DSGE 模型比较了数量型和价格型政策规则对宏观

经济稳定的影响。不同的是，几位学者对货币政策规则的具体设定有所差异。研究发现，价

格型货币政策规则的政策效果优于数量型规则。第三，研究者还致力于设计更有效的货币政

策规则。简志宏等（2012）在数量型规则中引入了动态通胀目标，发现这一政策设计能够更

好地起到稳定通胀的作用。马勇（2013）在价格型货币政策规则中，纳入资产价格、杠杆率

和融资溢价等宏观审慎变量，作为扩展型政策规则。研究发现，标准的泰勒规则依然是较优

的政策选择。 

中国货币政策传导机制和有效性问题。学术界关注的第一个焦点问题是不同类型摩擦

和扭曲条件对于中国货币政策实施效果的影响。杨熠等（2013）发现信贷市场扭曲会导致的

货币政策对国有和非国有企业的非对称效应。马骏等（2016）构建了一个包含银行体系制度

约束的 DSGE 模型，讨论央行的政策利率调整如何传导，继而影响宏观经济的动态过程。林

东杰等（2019）基于金融加速器视角考察货币政策对投资品和消费品两个部门的产出和通胀

产生的异质性影响。王博等（2019）在金融加速器的基础上，考察货币政策不确定性通过金

融摩擦对违约风险和实体经济的影响。裘翔和周强龙（2014）、高然等（2018）与温信祥和

苏乃芳（2018）讨论了影子银行对中国货币政策传导的影响。第二个焦点问题是讨论货币政
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策新工具的有效性，包括央行沟通与预期管理（卞志村和张义，2012；王曦等，2016；郭豫

媚等，2016；郭豫媚和周璇，2018）、结构性货币政策（郭路等，2015；彭俞超和方意，2016）

等。第三个焦点问题为利率市场化改革和自然利率估计，包括金中夏等（2013）利用 DSGE

模型，分析和预测利率市场化后，货币政策调控对中国宏观经济和经济结构的影响。郭路等

（2015）在区分企业所有制的基础上，发现利率市场化改革虽然会加大名义经济变量的波动，

但是可以明显减轻实际经济变量的波动。徐忠和贾彦东（2019）对中国自然利率进行了估计，

探讨基于自然利率的宏观政策选择。 

宏观审慎和货币政策之间的关联和协调。2008 年全球金融危机后，各国政府意识到，

忽视金融系统的风险，仅仅通过货币政策保持物价稳定，可能无法维持宏观经济稳定。因此，

宏观审慎政策受到货币当局广泛重视。近年来，中国提出货币政策与宏观审慎政策“双支柱”

的政策框架，使宏观审慎政策成为了中国宏观调控又一重要政策工具。货币政策与宏观审慎

政策的政策目标并不完全一致，政策传导也会产生交互影响，因此二者的协同与搭配是研究

者关注的重点。马勇和陈雨露（2013）认为，在保证政策规则简单且清晰的大前提下，货币

政策应致力于保持价格稳定，宏观审慎政策应该关注实体经济的金融需求，分别在各自擅长

的领域发挥职能。王爱俭和王璟怡（2014）旨在确定货币政策与宏观审慎政策之间的关系。

研究认为，宏观审慎政策对货币政策能够起到辅助作用，并且可以增进福利。汪勇等（2018）

发现，货币政策对不同所有制企业杠杆率的影响方向不一致，需要宏观审慎政策的积极介入，

控制总体风险。黄益平等（2019）论证了“双支柱”政策的理论机制，在开放经济条件下讨

论了“双支柱”政策的经济稳定效果。徐海霞和吕守军（2019）考察需求冲击和供给冲击下

的货币政策与宏观审慎协调问题，发现经济在需求冲击下，两种政策可以相互促进，在供给

冲击下，两者会产生矛盾。 

2. 财政政策 

为了应对 2008 年全球金融危机对中国经济造成的冲击，中国政府采取了大规模财政刺

激计划稳定经济。扩张性财政政策的实施引起了学术界和政策界的广泛讨论，其中的焦点包

括大规模财政刺激政策实施效果、政府支出乘数大小、财政政策与货币政策协调、以及地方

债务等问题。 

扩张性财政政策对于居民消费、私人投资、通货膨胀和居民就业的影响。饶晓辉和刘方

（2014）在 DSGE 模型中引入财政支出规则，将政府生产性支出纳入生产函数，研究政府生

产型支出对于中国经济增长和波动的影响，认为政府生产性支出冲击是造成产出波动的主要

原因，其对居民消费和私人投资有短期挤出、长期挤入的效果。而郭长林（2016b）有不同

的认识，其将金融摩擦引入多部门 DSGE 模型，发现金融市场扭曲会导致积极财政政策抑

制居民消费。此外，郭长林（2016a）在 DSGE 模型中，研究生产型财政扩张与通货膨胀之

间的关系，认为样本期内中国政府实施的财政政策并没有带来通货膨胀。进一步的，郭长林

（2018）基于宏观季度数据识别出财政投资支出扩张会导致国有企业就业上升、民营企业就
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业下降的特征事实，并构建了一个包含异质性企业、纵向产业结构和分割劳动力市场的

DSGE 模型分析财扩张性政政策影响就业的机制，认为产业间关联、要素禀赋结构和劳动供

给弹性是扩张性财政政策拉动就业的主要因素。 

政府支出乘数的估算。财政乘数依赖于政策实施时间窗口的长短、政策影响空间范围的

大小和模拟政策效果的模型假设。国内学者的研究强调了财政支出类型、金融摩擦、价格粘

性、国有企业和非国有企业、投入产出框架等中国经济的特征。例如王国静和田国强（2014）

在 DSGE 框架下引入政府消费和私人消费之间的埃奇沃斯互补性、政府投资的外部性和财

政政策规则的内生性这三大特征，估算长期政府消费乘数和政府投资乘数。王立勇和徐晓莉

（2018）在 DSGE 框架中加入金融摩擦、价格粘性、企业异质性等微观主体特征，研究不同

政府支出类型对于异质性企业影响的差异，进而估算政府投资性支出乘数和消费性支出乘

数。而在开放经济框架下，张开和龚六堂（2018）构建了一个包含投入产出结构的多部门

DSGE 模型，对比分析了不同汇率制度下贸易和非贸易部门政府投资性支出乘数和消费性支

出乘数的大小差异。 

财政货币政策协调。财政政策调控效果会受到货币政策的影响，反之亦然。财政货币政

策协调方面的研究主题包含两个方面，一个是定性研究中国货币与财政政策搭配的特征，包

括周期性（贾俊雪和郭庆旺，2010）、松紧搭配的配合范式选择（马勇，2015；陈小亮和马

啸，2016；杨源源等，2019）等；另一方面从不同角度定量研究财政货币政策搭配的政策效

果，包括强调财政支出类型（贾俊雪和郭庆旺，2012），零利率下限约束（马理和娄田田，

2015），政府生产性支出并包含灾难冲击（赵向琴等，2017），货币政策调控框架转型中不同

结构性财政工具调控效果的比较分析（卞志村等，2019）等。 

地方债务与系统风险。大规模财政刺激政策松绑了地方政府举债行为，导致地方政府债

务规模快速扩大。对于地方债务的研究沿着三个方面展开：首先，测算地方债务规模。贾彦

东和刘斌（2015）运用区间转换的 DSGE 模型测算了全国及主要地方政府的财政极限。第

二，研究债务风险与金融风险之间的联动。毛锐等（2018）通过构建包含金融摩擦、软预算

约束、政府投资等要素的 DSGE 模型，发现在存在金融摩擦的条件下，地方债务融资支出相

较于税收会紧缩金融信贷，挤出私人投资，导致投资效力减弱，并引致金融风险。熊琛和金

昊（2018）采用全局非线性 DSGE 模型分析方法，研究金融部门风险和地方政府债务风险

“双螺旋”结构的形成机制。第三，讨论影响地方债规模的因素。梁琪和郝毅（2019）构造

了一个包含影子银行、土地财政等因素的五部门 DSGE 模型，认为经济增速放缓、地方政府

资金使用成本过高、土地出让收入不确定性增加是带来地方债务规模增加的原因。田国强和

赵旭霞（2019）利用金融运行效率和金融配置效率刻画金融体系效率，进而在 DSGE 框架下

讨论金融体系效率对于地方政府债务的影响机制。 

3. 金融摩擦 

金融体系对宏观经济运行始终起着关键性影响。在宏观经济模型中纳入金融因素是一个
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重要的研究领域，其中最重要的就是对金融摩擦的分析。金融摩擦既包括一般意义上的流动

性约束、融资约束等（许志伟等，2011；鄢莉莉、王一鸣，2012），也包括企业与银行之间、

银行与家户之间、银行与银行之间因信息不对称产生或合约不完备等问题产生的扭曲。围绕

金融摩擦的来源，可以将现有文献分为银行负债端摩擦和实体部门负债端摩擦两类。 

家户与企业负债端摩擦。这类摩擦主要指家户与企业在融资过程中同金融机构之间存

在信息不对称，导致金融机构需要根据借款人的财务状况等可观测条件设置一定的契约约束

来保证融资顺利实现。该类摩擦的经典设定包括以外部融资溢价机制为核心的金融加速器

（Bernanke et al.，1999）和抵押约束（Kiyotaki and Moore，1997）两大类。国内的相关研究

大多沿这两支文献展开。 

（1）金融加速器机制。杜清源和龚六堂（2005）在一个真实商业周期框架中较早地讨

论了金融加速器理论。随后的研究可以分为三类不同主题：第一个主题是多部门经济下的异

质性。王文甫等（2014）发现规模差异企业的金融加速器程度差异，是导致中国非周期性产

能过剩的原因。第二个主题是企业软预算约束或救助问题。中国人民银行课题研究组（2017）

刻画了嵌入软预算约束的金融加速器机制，阐述了由此造成价格扭曲及资源错配的内生机

理。第三个主题是房地产与宏观经济波动的问题。崔光灿（2006）运用包含金融加速器的两

部门动态宏观经济学模型，考察了房地产价格波动对经济稳定的影响。陈诗一和王祥（2016）

构建一个带有房地产市场的多部门金融加速器 DSGE 模型，研究货币政策影响房地产价格

的传导机制。梅冬州等（2018）基于中国土地制度的特点，以及地方政府依赖土地财政的事

实，构建了一个包含金融加速器效应的多部门 DSGE 模型，分析了房价影响 GDP 的作用渠

道和机制。此外，还有一些理论方面的探讨，例如王立勇等（2012）在开放 DNK-DSGE 模

型框架下研究了粘性价格、粘性信息和混合粘性等不同粘性条件下金融加速器效应及其作用

机制。 

（2）抵押约束机制。抵押约束机制的核心在于资产因可供抵押而获得了非基本面的溢

价，而资产抛售机制又加剧了资产价格变化对企业融资能力的影响。因而，抵押约束机制同

样可以产生金融加速器般的放大效果。不同的是，它更适合研究资产价格泡沫、利率传导等

问题。在资产价格方面，何青等（2015）构建了一个带有名义价格刚性以及抵押约束的动态

随机一般均衡模型，对中国房地产市场与宏观经济波动之间的关系进行了分析。基于一个类

似的模型框架，王频和侯成琪（2017）进一步引入预期冲击，量化分析房价预期对当前宏观

经济波动的作用。陈彦斌和刘哲希（2017）通过在含有资产泡沫与融资约束的 DSGE 模型中

引入市场预期的内生变化机制，弥补了以往研究只能将资产泡沫运动过程外生设定的缺陷，

进而论证了中国不应该通过推动资产价格上涨来拉动经济增长。在利率传导方面，陈昆亭等

（2015）建立包含抵押约束的 DSGE 模型，分别考察各类利率偏差的形成机制和周期波动

性影响，研究利率扭曲冲击对宏观经济的影响。王胜等（2019）构建一个包含名义价格粘性

和抵押担保约束两类摩擦的小国 DSGE 模型，分析外国利率冲击的传导和作用机制，并利
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用抵押担保条件的偶然紧约束特性来解释利率冲击所造成的宏观经济非对称性。此外，抵押

约束机制也用来分析脱实向虚问题（彭俞超和黄志刚，2018）。 

银行负债端的摩擦。银行负债端的摩擦主要存在于存款人和银行之间。由于银行与存款

人之间的信息不对称，银行可能存在道德风险问题，将存款人的钱用于高风险投资或者进行

其他不利于存款人的行为。在国内较为流行的银行 DSGE 模型大多基于 Gertler and Karadi

（2011）和 Gertler and Kiyotaki（2010）框架（简称 GK）展开研究。此外，也有少数文章利

用 Iacoviello（2015）提出的一个类似于抵押约束机制的银行负债端摩擦设定框架（高然等，

2018）。 

该类研究的第一个主题是分析银行摩擦如何影响经济中的部门间传染问题。康立和龚六

堂（2014）、康立等（2013）基于 GK 框架，构建了包含银行摩擦和多部门的 DSGE 模型，

发现银行摩擦成为了部门之间的桥梁，增加了部门间的冲击传染。第二个主题是分析金融结

构对货币政策传导和经济波动的影响。例如，温信祥和苏乃芳（2018）同时在经济中引入了

GK 框架下的传统银行和影子银行，发现传统银行和影子银行的二元结构削弱了货币政策的

传导效率。而刘晓星和姚登宝（2016）在 DSGE 模型中引入市场和银行两种融资方式，发现

金融脱媒和资产价格波动是引致中国经济周期波动的重要因素。还有一些研究同时引入企业

金融摩擦和银行金融摩擦，考虑双摩擦对宏观经济波动的影响（司登奎等，2019）。第三个

主题是分析金融稳定与宏观审慎政策问题。金融中介摩擦的作用机制自然对宏观审慎政策的

设计产生重要影响，何国华等（2017）在 GK 框架下对该问题进行了理论解析，对比了不同

类型的宏观审慎政策的动态效应差异。 

4. 开放经济 

开放经济条件下，均衡汇率决定、贸易不平衡和资本账户开放等问题均对经济波动有重

要影响。首先，对均衡汇率的研究是开放经济条件下的一个重要议题。例如，孙国峰和孙碧

波（2013）建立了一个适合中国国情的 DSGE 模型，并且测算了人民币的均衡汇率。 

第二，以经济增长和稳定为目标，中国应该采取什么样的汇率制度，应如何进行改革，

也是广受关注的问题。袁申国等（2011）在小国开放经济 DSGE 模型的框架下，分析了不同

汇率制度下，金融摩擦对经济波动的放大作用。梅冬州等（2011，2015）运用包含金融加速

器的小国开放模型，分别分析人民币汇率升值、出口退税政策、最优汇率制度等问题。张瀛

和王弟海（2013）基于两国 DSGE 模型分析了汇率制度对货币政策传导的影响，认为浮动汇

率并不能有效降低贸易不平衡，反而会降低产出，因此保持汇率稳定是当前阶段更优的政策

选择。 

第三，中国应采取怎样的方式进行资本账户开放改革是迫切需要回答的重要问题。黄志

刚（2011）基于小国开放经济 DSGE 模型，比较了资本开放与否对中国货币和汇率政策效果

的影响。梅冬州和赵晓军（2015）通过构建两国 DSGE 模型，引入金融市场不完备特征，分

析了权益型和债权型资产互持在经济周期跨国传递中的作用，讨论了以资本账户为渠道的风
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险跨国传递问题。黄志刚和郭桂霞（2016）考察利率市场化和资本账户开放两个改革应该谁

先谁后的问题，基于 DSGE 模型的研究发现，当经济面临国内国外双重扰动时，首先进行利

率市场化改革能够更好地降低经济波动，因而是更优的政策选择。杨小海等（2017）在两国

DSGE 模型的框架下，评估放松资本管制对中国资本外流的影响，发现优先进行资本账户开

放会导致资本外流，从而应该首先进行经济结构改革和金融体系改革。 

5. 成果与不足 

通过梳理 2010 – 2019 年发表中在国内高水平期刊的 DSGE 模型文献，可以发现大部分

论文采用代表性决策者的模型框架，使用对数线性化方法近似求解均衡动态，利用多种口径

的中国经济数据对模型参数进行估计，讨论在特定市场摩擦因素存在时各类宏观政策的传导

机制，测算特定外部冲击对经济体系的影响，进而评估宏观政策的执行效果。这种研究范式

在一定程度上兼顾了科学研究方法使用与现实经济问题导向，为科学研究中国经济波动问题

做出了重要贡献，为构建有中国特色的经济波动分析框架奠定了良好基础3。 

但目前的 DSGE 模型研究也存在一定不足之处。在建模方法方面，已有文献多采用代

表性决策者框架，忽略了异质性个体行为（包括家庭、企业、金融中介、政府等）带来的基

于分布效应（distributional effect）的经济运行机制，同时也在一定程度上忽略了各类决策者

之间的动态互动机制；在定量分析方法方面，已有文献多采用基于稳态附近线性近似模型的

贝叶斯估计来进行参数估计，忽视了中国经济尚未进入稳态区间的现实，可能无法准确刻画

中国宏观经济系统的动态特征，并导致参数估计失准；在研究生态方面，已有文献中存在简

单套用西方 DSGE 模型、忽视中国经济特有因素的问题，很可能会导致研究结论和相关政

策建议出现偏误。 

面对复杂的宏观经济系统，国内经济波动分析的研究范式需要进一步改进和完善。下面，

本文从宏观波动分析框架的微观基础和数值求解两方面，详细阐述如何加强科学方法与现实

问题间的协调和统一。 

三、方法与问题的协调与统一：微观基础 

2008 年金融危机的爆发使得主流宏观经济学面临自理性预期革命以来最为严重的信任

危机。2018 年诺贝尔经济学得主 Paul Romer 在其《宏观经济学的麻烦》（Romer，2016）一

文中，批判了以代表性个体 DSGE 模型为分析框架的宏观经济学主流方法论。该文指出，

 
3 基于此类方法的最新研究还包括：徐臻阳等（2020）发现货币政策的价格传导机制存在企业异质性；

侯成琪和黄彤彤（2020）通过构建模型说明了影子银行监管套利行为对银行体系运行的影响及宏观效应，

并考察了将影子银行纳入监管的政策效果；杨治国和宋小宁（2020）分析了均衡汇率的内在决定机制，发

现名义汇率、国家之间的技术水平差异和两国名义货币余额的差异是影响均衡汇率的关键因素；邓贵川和

谢丹阳（2020）考察了国际贸易中广泛存在的贸易回款支付时滞如何改变基准模型中汇率传递的机制，发

现支付时滞的存在增加了货币政策调控的难度；李戎和田晓晖（2021）分析了不同类型财政支出的经济影

响和传导机制，探索财政支出结构性调整的政策效果，等。 
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DSGE 模型用无法观测的外生冲击（如技术冲击）作为主要驱动因素来解释经济波动是一种

逻辑错误。Romer 讽刺地将此类驱动因素比作历史上为了解释燃烧现象而引入的臆想的“燃

素”。尽管 Romer 一文的批判较为偏激和悲观，但其观点在某种程度上反映了这一主流方法

的缺陷。在 Romer 一文引发的宏观方法论大争论中，麻省理工学院经济学教授 Olivier 

Blanchard 在其《宏观经济模型的未来》（Blanchard，2016）一文中对 DSGE 模型方法表达了

谨慎的乐观态度。该文认为，尽管 DSGE 模型存在技术缺陷，但其仍是当前政策制定者首选

的政策评估工具，在定量分析层面仍具有可观的改进空间。与此同时，正如前文文献梳理所

表明的，代表性决策者 DSGE 模型在过去十余年间，恰恰成为了研究中国经济波动的主流

范式，因此前述争论所反映的问题，在中国目前的 DSGE 模型研究中同样存在。 

事实上，自上世纪 90 年代以来，宏观经济学在方法论方面已有长足发展，量化模型方

面持续不断在改进 Romer（2016）所指出的不足。罗彻斯特大学经济学教授 Narayana 

Kocherlakota 在《关于宏观经济学现状的几点思考》（Kocherlakota，2009）的短文中，以独

特的视角，通过对北美顶尖经济系近二十年来获得终身教职的青年宏观经济学家的研究方向

进行总结，提炼了关于宏观前沿研究的主要特征。其中，放在首位也是最重要的两点是宏观

经济学前沿研究注重异质性与摩擦。 

主流宏观经济学中的异质性主要指微观个体的异质性，包括家庭、企业和金融机构三大

市场参与主体。而异质性能够影响宏观动态均衡的前提是存在市场摩擦。异质性与市场摩擦

（尤其是金融摩擦）已成为近十五年来宏观研究的重要特征4，其原因并非偶然。一方面，

微观行为大数据的大范围普及，使得异质性个体模型能够利用微观数据对核心参数和机制进

行识别，因而很好地缓解了大规模结构模型严重的弱识别性问题。另一方面，金融危机的爆

发颠覆了主流宏观经济学过于偏重实体部门的传统认知，使得金融市场摩擦等特征获得广泛

关注，这为个体异质性引入 DSGE 模型并产生宏观效应提供了现实条件。为此，下文分别从

家庭、企业和金融机构三方面对异质性个体宏观模型文献进行梳理。 

1. 家庭异质性 

上世纪 80 年代后期，Bewley（1986）在一般均衡框架下提出了不完备金融市场下的离

散时间家庭异质性模型。这一思想在 90 年代得到进一步发展和完善，如 Huggett（1993）、

Aiyagari（1994）在不完备市场异质性家庭一般均衡模型中讨论长期稳态均衡，Krusell and 

Smith（1998）进一步将宏观冲击引入此类模型中，讨论加总后的模型动态。不完备市场下

的异质性家庭宏观经济模型，其核心传导机制是个体风险不能获得完全保险，因此家庭会有

预防性储蓄行为5，故不同收入、财富水平的家庭具有不同的边际消费倾向，进而带来宏观

 
4实际上，按照 Kehoe et al.（2018）所提出的关于 DSGE 模型的代际划分，突出个体异质性的 DSGE 模

型被划分为第 3 代，也是最近十年和未来相当长一段时间中定量宏观模型的研究重点；前两代 DSGE 模型

分别为以实体经济为主的 RBC 模型和在此基础上引入名义元素（如货币及货币政策）的新凯恩斯模型。 

5通过这种行为，家庭能够在未来由于收入下降而导致的流动性缺乏情况下，对消费进行适度平滑。 
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政策效应的个体异质性6。不完备市场下的异质性家庭模型，在金融危机后获得宏观学界的

广泛关注。一类代表性成果是 Kaplan et al.（2018）等发展的异质性个体新凯恩斯

（Heterogeneous-Agent New Keynesian，HANK）模型。该类模型框架表明在不完备市场下，

个体异质性会影响家庭的边际消费倾向，消费对利率的变化可分解为直接效应和间接效应。

前者体现的是消费的跨期替代效应，而后者则体现了因劳动收入变化而引起的消费变化。在

标准的代表性个体模型中，直接效应占主导。然而，当引入异质性后，不同家庭具有不同的

边际消费倾向，因此货币政策通过对消费的间接效应起主导作用。Auclert（2019）基于意大

利和美国数据的定量研究证实，家庭异质性会通过再分配渠道，显著影响货币政策的传导。

此外，异质性家庭宏观模型的优势在于，能够产生定量的微观家庭最优行为（消费、储蓄、

资产选择等）及其内生分布，从而可以通过家庭调查数据对模型核心参数进行识别，促进宏

观模型与微观数据的结合，使模型更好地贴近现实。这也为基于动态一般均衡模型量化分析

收入分配和宏观政策的分配效应等宏观核心议题打下了理论基础。 

除货币政策外，异质性家庭宏观模型在内生货币需求、收入不平等、经济周期定量分析

等方面具有广泛应用。Wen（2015）在一个具有异质性家庭的货币经济模型中创新地构造了

微观家庭最优货币需求函数的解析解，并证明了在流动性约束下，货币能够在流动性紧缺时

为家庭提供合意的流动性，进而内生地成为平滑消费风险的储值资产。这也意味着高通货膨

胀会通过降低货币作为储值资产的功能，带来较大的福利损失。该结论质疑了经典文献

（Lucas，2000）中通货膨胀的经济周期福利成本较低的观点。Heathcote and Perri（2018）构

建了一个具有异质性家庭和内生财富分布的不完备市场一般均衡模型，讨论了财富分布变化

如何影响短期经济波动。该模型的核心机制在于不完备市场环境下，不同财富水平的家庭受

到不同程度的流动性约束。如果贫穷家庭预期未来失业率会增高，那么流动性约束导致的强

预防性储蓄动机会使得此类家庭消费减少、储蓄增加，从而导致总需求下降，失业率最终升

高，形成自我实现均衡（self-fulfilling equilibrium）。因此，财富水平的整体下降会通过上述

机制增大宏观经济波动。此外，将异质性收入引入新凯恩斯框架，能够用于讨论收入分布以

及收入风险的周期性对货币政策传导带来的新机制（Acharya and Dogra，2020；Broer et al.，

2020）。上述文献的共同点在于，充分考虑家庭异质性与市场不完备性，突出代表性个体文

献所忽略的宏观经济运行机制，为定量评估宏观政策、实施精准宏观调控开启了新的研究思

路。 

2. 企业异质性 

异质性在企业投资与市场动态等问题的研究中也有广泛应用。经典文献如 Caballero and 

Engel（1991）、Cooper et al.（1999）、Khan and Thomas（2008）基于异质性企业和非凸性投

资调整成本，讨论企业的非连续大额投资行为（lumpy investment）及其宏观效应；Hopenhayn

 
6类似的，在最优政策设计领域，以 Golosov et al.（2007）和 Kocherlakota（2010）为代表的新动态财政

学强调，税收政策的非线性和纳税主体的信息异质性是设计最优税收政策需要考虑的重要因素。 
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（1992）、Melitz（2003）基于异质性企业和非凸性市场进入成本，讨论离散进入退出（内生

出口决策）和企业动态问题。金融危机后，不完备市场下的企业异质性在定量宏观研究中更

加受到重视。Hsieh and Klenow（2009）关于要素误配对全要素生产率影响的实证研究催生

了大量资源误配及其宏观效应的定量研究。此类研究的分析框架均基于异质性企业设定。其

主要特征是，企业具有异质性生产（或投资）效率，由于不完备市场（如金融摩擦）的存在，

要素无法有效的配置于高效率企业，从而导致低效率企业投资过度，而高效率企业投资不足。

最终体现在宏观层面的全要素生产率低下、总产出低于帕累托最优水平。当然，定性的分析

并不代表定量上的重要性。目前，关于金融摩擦通过资源误配影响实体经济的定量效果仍然

未有定论，代表性的研究包括 Midrigan and Xu（2014）、Moll（2014）以及 Gopinath et al.

（2017）等7。其中，前两篇文献的研究表明，如果企业面临持久的外生生产率冲击，那么微

观企业可以通过积累足够的流动性储蓄来克服融资约束，最终使得金融摩擦对宏观经济的负

面影响较为有限。而 Gopinath et al.（2017）则基于欧洲微观企业数据以及异质性企业结构模

型，发现企业层面的金融摩擦与企业大小密切相关，小企业所受约束更大，因而金融摩擦会

对宏观经济产生较为严重的负面影响。在标准的动态一般均衡模型中引入企业异质性，对研

究其他问题亦具有广泛的适用性。Bloom（2009）在异质性企业模型中引入企业层面的不确

定性冲击，并在一系列研究中发现，当存在非凸性投资成本时，微观不确定性会通过理性观

望（wait-and-see）效应影响企业的投资决策，并对宏观经济产生显著负向影响。Bloom 的研

究开启了基于结构模型定量研究经济不确定性宏观效应的全新领域，目前已产生了较为丰富

的相关研究，如 Gilchrist et al.（2014）、Schaal（2017）、Alfaro et al.（2018）、Arellano et al.

（2019）等文章，分别从信贷、劳动等市场摩擦的角度，研究经济不确定性对实体经济影响

的传导机制。毫无疑问，在当前世界不确定性不断加大的大背景下，该类研究具有重要的现

实意义。 

值得一提的是，不完备金融市场下的异质性企业模型，对于理解资本市场动态，同样具

有重要意义。Wang and Wen（2012b）、Miao and Wang（2018）将资产泡沫引入异质性企业

动态一般均衡框架，证明了理性泡沫现象在标准 DSGE 模型中的存在性。在该类模型中，微

观企业面临异质性投资效率，由于金融摩擦的存在，企业即便在获得好的投资机会时（投资

效率高）也无法获得合意的流动性来达到最优投资水平。这使得企业有动力持有预防性流动

性资产。该类资产并无生产性功能，仅提供流动性，因此表现出资产泡沫的典型特征。企业

的异质性使得企业间内生地产生泡沫性资产交易。在 DSGE 模型中证明资产泡沫的存在性，

具有重要的理论意义8。无穷期理性泡沫理论为传统的宏观研究（注重实体经济）与资产价

 
7标准的金融加速器理论（Bernanke et al.，1999）本质上是不完备金融市场下的异质性企业模型。此外，

Kiyotaki and Moore（2019）通过异质性企业与流动性约束产生内生货币需求，并讨论新型货币政策（如 QE）

的宏观效应。 

8在标准的代表性个体 DSGE 模型中引入理性泡沫较为困难，因为横截条件排除了理性泡沫的存在。 
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格动态研究之间架起了一座桥梁，使得定量考察实体经济与资产市场的联动性成为可能

（Miao et al.，2015a）。在 DSGE 模型中引入内生资产泡沫具有广泛的研究前景。例如，该

类模型可以用于定量分析资产泡沫对宏观经济的影响9，从而可以进一步研究政府救市

（Dong and Xu，2018）、锚定资产价格的货币政策（Dong et al.，2020）、宏观审慎政策（Miao 

et al.，2015b）等一系列重要宏观问题。 

3. 金融中介异质性 

2008 年全球金融危机给实体经济带来了持续性紧缩影响，主流宏观研究因此转向关注

金融中介在宏观经济中的作用。Gertler and Kiyotaki（2010）将金融加速器机制引入银行部

门。银行资产端异质性内生地产生了银行间市场的交易需求。银行间市场摩擦对贷款银行产

生内生的融资约束，而外部融资能力又取决于银行净值，因此源自金融部门的流动性冲击会

通过金融加速器机制放大实体经济的波动。Gertler and Kiyotaki（2010）模型为分析金融中

介的宏观效应以及相应的宏观政策提供了很好的定量分析平台，启发了大量金融中介 DSGE

研究。尽管上述异质性金融中介模型有助于理解外生金融冲击产生的经济波动及其背后的传

导机制，但其在解释金融周期现象方面仍显不足。此类金融加速器理论中金融危机的产生，

依赖于金融部门受到较大的负面冲击。然而，现实与此不同。近期的实证研究表明（Mendoza 

and Terrones，2008；Schularick and Taylor，2012），金融危机发生之前往往伴随着信贷市场

的繁荣。因而，金融周期呈现出“繁荣孕育危机”式的内生波动。为此，宏观金融学者致力

于构建内生金融周期模型，并取得了良好的进展。Boissay et al.（2016）构建了一个具有异

质性银行效率的 DSGE 模型。由于存在信息不对称，借款方银行存在道德风险，因而激励相

容条件会产生内生的杠杆率。信贷繁荣会使得更多低效率银行获得流动性，从而降低了银行

间市场借款者的平均效率，并压低均衡利率。当信贷扩张充分大时，极低的银行间利率使得

借方激励相容条件无法满足，导致贷方银行没有动力提供流动性，最终触发金融危机。

Coimbra and Rey（2017）在标准的动态一般均衡框架下通过在险价值（VaR）约束刻画金融

机构的风险管理行为。由于金融机构的风险管理水平存在异质性，整个银行间市场存在内生

的系统性风险。该文证明了低利率水平会使得银行间市场存在大量风险承担（risk-taking）

过高的金融机构，导致较高的系统风险水平。在此情形下，扩张性货币政策可能进一步降低

金融系统稳定性，最终威胁整个宏观经济。上述异质性金融中介理论能够刻画“繁荣孕育危

机”的内生金融周期，从而为防控系统性金融风险、制定针对金融机构的宏观审慎政策提供

了重要的理论依据。 

 
9事实上，标准的代表性 DSGE 模型在刻画资本市场动态尤其是资产价格波动方面较为薄弱。在合理的

参数设定下，代表性 DSGE 模型无法产生股票等金融市场价格的过度波动，也无法很好的刻画资本市场与

实体经济间的周期性交互影响（Miao et al.，2015）。 



 

13 

4. 中国现实运用 

运用异质性宏观模型分析中国经济波动现象的研究，由于技术瓶颈，目前仍较为稀缺10。 

然而，通过合理构建带有微观个体异质性的宏观经济模型，不仅可以更好贴合中国经济现实，

还可以更好地理解中国特色宏观调控政策。一方面，《十四五规划和 2035 年远景目标纲要》

中明确指出，当前中国经济面临发展不平衡、不充分问题，在供给、分配、投资、产业、进

出口、国有经济布局、财政支出、税制、金融体系、区域空间、人口、教育、卫生、劳动力

等诸多方面存在明显、独特的结构性特征；另一方面，2020 年中央经济工作会议明确提出

宏观政策需精准定向、注重畅通国内国际双循环、深入推进需求供给结构性改革。而传统的

代表性决策者 DSGE 模型无法刻画这些结构性特征，也无法对精准定向调控政策的传导机

制和执行效果进行分析。因此，需要在借鉴当代主流宏观经济学分析范式的同时，立足中国

现实，充分考虑中国经济的结构特征，通过精确描述微观异质性来刻画中国经济中的结构性

特征，理解中国宏观经济中的体制机制摩擦，在此基础上定量评估中国宏观调控经济政策，

为设计符合中国经济现实规律的精准宏观政策提供前瞻性理论支持。 

接下来，本文依次讨论对家庭、企业、金融中介与政府四类主体的异质性在中国经济波

动建模研究中的意义和可能的拓展方向。 

家庭异质性。畅通国内大循环，重点在于刺激需求，这与微观家庭的消费储蓄行为密切

相关，因此相关宏观研究需充分考虑家庭异质性。在不完备市场模型中，引入家庭收入的异

质性能够刻画不同收入群体的消费和储蓄行为，并考察借贷约束、储蓄工具缺乏等现实经济

中的金融摩擦11。例如，对于低收入人群，流动性约束使得其收入完全用于维持正常消费，

因此具有高的边际消费倾向。对于中高收入人群则在不完备金融市场下，存在由于预防性动

机而导致的过度储蓄行为，因此具有较低边际消费倾向。这与中国长期以来的储蓄率高、内

需不足现象相一致。在此基础上研究扩张性宏观政策对家庭消费的乘数效应，将实现更精准

的政策效果评估。此外，在经济不确定性不断加大的背景下，流动性约束会加剧家庭层面的

预防性储蓄动机以及对流动性（非生产性）资产的刚性需求，因此传统的大水漫灌式货币政

策作用有限，这为当前制定精准货币政策提供了理论支持（许志伟和刘建丰，2019）。 

进一步，充分考虑微观异质性的家庭端储蓄行为会通过金融市场对生产端资本供给以及

 
10陈彦斌等（2009）、贾俊雪（2017）分别利用异质性家庭和厂商动态一般均衡模型讨论了中国的收入

分布和财政政策等。将微观个体异质性引入宏观经济分析，给建模本身带来了很大的挑战。原因在于，异

质性宏观模型中的微观个体在进行动态决策时，需要考虑微观决策变量分布的动态演进过程。该过程本质

上是函数到函数的无穷维映射，这使得异质性个体模型在微观最优决策和宏观最优动态的求解方面变得较

为复杂。第四节末讨论了对异质性模型简化求解的可能方向。 

11刻画流动性约束或借贷约束时，可将其可以表达为储蓄必须高于某一个负的下界，该下界可以是外生

给定或者内生决定（如与家庭持有的资产价值有关），如 Bayer et al.（2019）。对储蓄工具缺乏的刻画，可以

采用金融市场分割或假设不同类型家庭具有不同的金融市场参与程度等形式来表达，如 Alvarez and Lippi

（2014）。 
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国际资本流动产生影响。由于金融系统的较低效率，国内的高储蓄无法有效地转换为国内高

效率的生产性投资，因而造成国家层面金融账户的结构失衡（Song et al.，2011）。如果进一

步引入不同性质的投资性资产（如住房资产、流动性货币资产），该类模型能够刻画中国特

有的逆周期资本市场（尤其是房地产）动态12。因此，制定精准的结构性宏观政策，如货币

法则充分考虑资产价格，能够较为有效地降低资本市场对实体经济的负面影响。总体而言，

在不完备市场条件下，考虑家庭异质性的动态一般均衡模型，能够用于定量分析各类相关财

政工具（收入税累进制、财产收入税、房产税等）和结构性货币与信贷工具等政策的宏观效

应和福利效应。 

企业异质性。促进中国经济持续稳定发展的重点之一，在于供给侧结构性改革。在此背

景下研究中国企业投资和生产行为，需充分考虑企业的异质性。中国经济转型过程中的一个

重要结构性特征体现在不同类型企业在生产效率、管理体制、融资能力、政策支持等各维度

异质性。在体制机制摩擦下，微观企业异质性为宏观经济运行提供了有别于发达经济体的传

导机制，这也成为结构性改革的出发点。以金融改革为例，标准的金融摩擦理论表明（Buera 

and Moll，2015），金融改革（减弱企业借贷约束或利率管制）能够将信贷资源配置于更优质

企业，从而提高了平均生产效率，对宏观经济具有单调的正效应。然而，由于软预算约束等

结构性问题，中国经济中存在大量的非市场性行为，如国有企业由于多重目标而产生偏离利

润最大化的行为（Bai et al.，2000）。与此同时，国有或大型企业更容易获得贷款。因此，激

进的金融改革（例如利率市场化）往往会导致这类企业扩张，反而对高效率的中小企业产生

挤出效应（Liu et al.，2021）。由此可见，在进行宏观政策定量分析时，忽略不同类型企业的

异质性问题，很可能会导致政策评估出现偏误。 

结合企业异质性与中国特有的结构性问题，还有助于从数据中准确识别经济运行的微观

企业决策机制。例如，Bai et al.（2018）基于中国微观企业层面数据，研究了不同所有制企

业的杠杆率差异以及融资成本问题，并从微观分布数据中识别了企业的金融摩擦异质性，该

文进一步将微观企业的特征事实引入一个异质性企业动态一般均衡模型，并定量分析了企业

层面的信贷错配，及其对长期增长动力（全要素生产率）的动态影响。Brandt et al.（2020）

基于工业企业普查数据，实证研究了企业劳动生产率的区域性差异，以及企业层面生产、投

资决策的区域收敛性问题。该文随后构建了一个具有要素市场摩擦的企业内生进入退出决策

的动态一般均衡模型，定量研究了企业进入壁垒对工资水平和全要素生产率区域收敛性的影

响。该类研究有助于深化对中国经济波动的认识。市场摩擦下的异质性微观厂商最优决策与

代表性个体具有本质区别。面临个体异质冲击时，不完备市场一方面抑制厂商的生产行为，

扭曲定价行为和要素需求，并导致资源错配；另一方面，又促使企业预防性持有流动性资产，

 
12在缺乏优质的投资渠道情况下（金融市场发展不成熟），实体经济下滑和经济不确定性攀升会使得家

庭最优地选择投资优质住房或流动性货币资产等非生产性资产来进行保值，这会对实体部门投资进一步产

生挤出效应，造成非生产性资本市场逆周期动态。 
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从而产生泡沫性资产的交易需求。引入具有融资约束的异质性微观厂商，不仅能够在理论上

产生资产泡沫，同时能够在定量上刻画诸如刚性兑付所造成的资产泡沫以及由于投资者道德

风险所带来的金融系统风险（董丰和许志伟，2020），从而为研究当前中国复杂宏观形势下，

锚定资产价格的逆周期宏观调控政策提供了理论支撑。 

金融机构异质性：防范金融系统风险，需要从微观行为入手研究中国金融市场运行，因

此需充分考虑金融中介的异质性，如银行的资产端回报率、流动性约束等存在个体异质性。

最新的实证研究表明，国有大银行在资产配置时，与中小银行具有显著的结构性差异，具体

表现为在信贷紧缩时，后者更容易通过配置非标资产从事风险承担行为（Chen et al.，2018），

从而减弱了货币政策的有效性。Hachem and Song（2021）构建了一个具有异质性银行的一

般均衡模型，研究了中国的银行流动性政策（如存贷比）如何影响微观银行的贷款配置行为。

他们发现流动性紧缩政策对不同大小的银行产生非对称影响，使得小银行更有激励通过表外

业务规避监管，导致信贷扩张。Li et al.（2021）基于中国微观贷款数据，研究了银行资本充

足率监管政策变紧，会影响银行层面的信贷配置行为，导致微观银行倾向于配置相对安全的

企业贷款，从而使得扩张性货币政策面临信贷配置效率和银行资产端风险的权衡问题。由此

可见，金融机构的微观决策行为对于理解中国货币政策传导机制具有不可忽视的作用。 

值得强调的是，异质性金融机构一般均衡模型在经济周期方面具有更为丰富的动态。在

信息不对称和委托代理问题（如道德风险）下，异质性金融机构模型的微观决策和均衡动态

与标准代表性个体金融摩擦理论有本质区别。13这种由信息不对称和道德风险导致的要素市

场摩擦，不仅导致信贷资源在不同类型企业间的错配问题，同时也会生成多重均衡下的内生

信贷周期，且该机制在不断攀升的经济不确定性下作用更为明显。因此，在标准的 DSGE 模

型框架下引入异质性金融机构，为研究中国货币政策与宏观审慎政策的双支柱组合提供了丰

富的分析框架，并能够用于讨论现阶段中国经济波动中金融稳定政策和信贷政策的宏观分布

效应。 

政府异质性。在结构性摩擦下，讨论上述三类微观异质性，可以刻画市场与微观主体之

间的互动关系。现实中，“政府-市场-微观个体”是构成宏观经济的三大主体。主流异质性个

体宏观经济文献，重点在于“市场-微观个体”互动关系的刻画以及宏观经济政策的评估。

而对于政府作为行为主体，并未有深入的讨论。为更准确地分析政府行为对经济波动的影响，

首先有必要将政府作为一个行为主体纳入到宏观经济学的标准理论框架中，而不能仅仅将其

外生的视为一个福利最大化的中央计划者或者简单的政策法则方程。薛涧坡等（2020）将政

府作为决策主体引入宏观分析框架，从理论角度分析了多种类型的政府策略互动及其对应的

均衡。对于中国经济而言，各级、各部门政府主体在经济运行中扮演了至关重要的角色。厘

 
13如果商业银行与贷款者之间存在信息不对称，即银行无法有效观察到贷款者投资项目质量，那么潜在

的道德风险会使得银行事前对单个企业贷款者设定更严苛的借贷标准，从而导致优质企业也无法获得合意

的流动性，引起资本市场的低效配置和潜在系统性风险（Dong and Xu，2020）。 
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清中央与地方、政府与市场间的关系，对于理解当前中国宏观经济运行特征、制定重大公共

卫生与经济冲击下的宏观政策、建立区域协调机制等，优化要素空间配置，均具有重大意义。

已有实证文献（周黎安，2007；张军和高远，2007；陆铭和陈钊，2009）、定量宏观文献（梅

冬州等，2018；赵扶扬等，2017；朱军和许志伟，2018；Tombe and Zhu，2019；Ngai et al，

2019）的研究表明，政府行为决策（如官员竞争、土地财政、户籍政策）在中国改革开放后

的经济高速增长、经济波动机制等方面，具有至关重要的作用。因此，利用 DSGE 模型评估

公共政策（如地方政府债务改革、户籍改革、环境保护政策等）的宏观效应时，对政府作为

微观决策主体这一特征的忽略很可能会带来政策效果评估的偏误。此外，多目标与多级政府

协调为达到长期最优资源配置提供必要前提（陆铭，2017），将此类要素纳入主流 DSGE 模

型，能够为讨论相关重要问题提供严谨定量分析框架。 

综上所述，通过在宏观定量模型中引入微观异质性来刻画中国经济中的结构性问题，能

够使得宏观研究更好地立足中国现实，从而为制定宏观经济政策、解决重大经济问题提供坚

实的理论依据。此外，随着中国微观数据库的快速发展（甘犁和冯帅章，2019），具有微观

基础的异质性模型使宏观定量分析能更好地结合微观行为信息，从而更精准地识别中国经济

运行特征规律与政策传导机制。最后，值得强调的是，在一般均衡框架下考虑中国特征的异

质性，很可能会推翻主流宏观经济研究的标准结论14。因此，将中国经济特征的引入异质性

个体宏观分析框架，不仅仅只是对现有异质性文献的拓展，同时也具有理论创新的重要意义。 

四、方法与问题的协调与统一：数值方法 

运用主流、前沿方法科学地研究中国宏观经济波动问题，除了建模方面注重现实微观基

础，在定量分析方面，同样具有一定的改进空间。通过对近十年来中国 DSGE 研究文献的梳

理，可以发现目前国内的定量经济周期研究主要基于代表性个体 DSGE 模型，利用一阶线

性近似方法求解模型。本节从该类方法的理论基础及其中国经济特征适用性两方面入手，讨

论符合中国经济特征的量化宏观模型数值分析求解方法。在此基础上，本文进一步结合上一

节对微观异质性建模的讨论，突出宏观量化模型参数选择方面所应做出的改进。 

1. 代表性决策者 DSGE模型常规解法的理论基础 

在代表性决策者 DSGE 模型中，相关决策者（家庭、厂商、金融中介）均在随机条件下

的进行动态最优决策，所得最优条件再通过市场出清条件相联系，进而求得一般均衡下的价

格与配置。从数学上看，DSGE 模型的求解问题一般可以归结为一个动态随机差（微）分方

程组的求解问题。但这类方程组通常高度非线性且不存在显示解，因此 DSGE 文献中的最

常见的求解方法是以对数线性化形式求得模型的近似解。对数线性化求解的必要条件是原始

 
14例如，Liu el al.（2021）将多目标异质性企业和政策摩擦引入标准金融摩擦一般均衡框架，从理论上

证明了利率管制并不一定会降低信贷配置效率并造成福利损失，该结论与标准文献截然不同。 
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的 DSGE 模型存在一个确定性稳态15，在这个稳态中，经济系统不受随机冲击影响，经济变

量的均衡取值不随时间变化16。在此基础上，对模型推导所得的非线性动态随机均衡系统（通

常由一阶条件和均衡条件构成）中各个经济变量在确定性稳态附近进行对数一阶 Taylor 展

开，从而将一个非线性动态随机差分方程组转换为一个线性系统。通过标准的求解方法，可

以进一步求得该线性随机差分方程组的解，即将各决策变量表示为经济系统状态变量（包括

随机冲击）的线性函数（即状态空间表达式）。 

由此可见，代表性决策者 DSGE 模型对数线性化近似求解的基础，在于模型存在一个

确定性稳态。而这个近似解本身所描述的经济动态，是模型经济系统在随机冲击下围绕其确

定性稳态的波动特征17。与之相对应，如果希望一个通过对数线性化方法求解的 DSGE 模型

能够对现实的宏观加总数据具有良好的解释力，其先决条件是作为被解释目标的宏观加总数

具有一定的稳态特征。否则，以稳态存在为基础的 DSGE 定量方法所得结果与现实数据中

“稳态”的缺失存在逻辑上的不一致，相应的模型分析结果也难以具有较强的理论与量化价

值。 

2. 中国宏观加总数据的基本特征 

就宏观经济分析而言，核心的加总变量一般都包括资本产出比、消费产出比与投资产出

比。以这 3 个变量为基础，可以对中国宏观加总变量是否具备稳态特征进行简单直接的观

察。为了便于与世界其他主要经济体进行横向对比，我们使用了最新版 Penn World Table

（PWT 9.1）所提供的跨国宏观加总数据18，计算了 6 个样本国家的资本产出比、消费产出

比与投资产出比。这 6 个样本国包括美国、英国、德国、日本、韩国和中国，样本期为 1950-

2017 年。图 1 汇报了相关变量的时间序列特征（第一行，a-c）以及各样本国相应变量在不

同经济发展水平的变动情况（第二行，d-f），其中经济发展水平以人均实际产出相对基准值

的比例为测度19。子图 a-c 中的竖线代表 1992 年，子图 d-f 中的竖线代表 1992 年中国人均

 
15或者是一个经过风险调整的稳态，通常取为模型非线性解所对应的随机动态系统遍历分布下的期望

值点。 

16注意，DSGE 模型稳态的存在并不排斥模型经济同时存在增长，而只是要求模型经济呈现出平衡增长

路径特征。在美国等主要发达经济体宏观加总数据所表现出的 Kaldor 事实这一特征，正好满足了平衡增长

路径的理论要求。 

17技术角度而言，还需要模型经济系统中的随机冲击足够“小”，以此保证对模型非线性均衡条件进行

Taylor 展开所得的近似精度。 

18为计算资本产出比，我们遵照文献中的标准方法（Caselli，2005），选择年度资本折旧率 6%，通过永

续盘存法从投资数据推算得到各个样本过的资本存量数据。PWT 9.1 本身提供的资本存量数据是根据各个

资本类别使用对应的折旧率分别进行存量测算再加总，但由于各类别资本存量占比并不代表其在加总生产

函数中对总产出的边际贡献，进而导致加权平均资本折旧率的估计偏误（McQuinn and Whelan，2007），因

此在宏观分析中选取合适的总体资本折旧率对加总投资进行推算更能保证模型与数据的一致性。 

19基准值选取为美国 2011 年人均实际产出；该年份是 PWT 9.1 数据集中实际产出测算的基准年份。人
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实际产出的相对值。对 1992 年进行标注的原因在于从这一年开始国家统计局公布了季度国

民经济核算，从而使得按照主流方法对中国经济周期波动进行研究成为可能。 

从资本产出比的时间序列（图 1a）来看，中国在 1992 年之后经历了快速的资本积累。

在同一时期，中国的资本产出比上升速度超过所有对比国家。与之对应，中国的投资产出比

快速上升（图 1c），而同期 5 个对照国家则仅有轻微的波动下降。投资产出比上升的另一面

是中国消费产出比的明显下降（图 1b）。仔细观察中国的投资产出比和消费产出比序列，两

者上升和下降的趋势都在 2008 年后才有所缓和，但截至 2017 年各自趋势仍未逆转。与中国

形成鲜明对照的是美国，后者在整个样本期间（1950 年始）资本、消费、投资产出比均保持

总体稳定，经济周期变动明显具有围绕稳态波动的特征，因此以美国经济为对象的 DSGE 建

模研究可以使用基于稳态的对数线性化方法得到可靠的结论。 

时间序列的直接对比可以说明中国过去三十年的宏观经济变动并不能简单描述为稳态

附近的波动。为了进一步准确刻画中国宏观经济变动特征，图 1d-f 分别绘制了 6 个样本国

 
均实际产出用一国产出法下链式 PPP 计算的实际产出（变量代码 rgdpo）除以该国人口数得到，这保证了

该变量可以在时间和国家两个维度进行直接比较。 

图 1：中国与世界主要经济体核心加总变量的历史变动特征 

*数据来源：PWT 9.1 及作者计算；其中人均产出相对值为该国各年人均实际产出相对美国 2011 年

人均实际产出的比值；图中竖线表示 1992 年（第一行）或者中国人均实际产出相对值在 1992 年的

取值（第二行）。 
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各年资本、消费、投资 3 个变量对该国当年人均实际产出相对值（以美国 2011 年实际产出

为基准）的散点图，这样可以直观的看到各国在不同发展水平下，3 个核心加总变量的变化

规律。可以看出，除去美国和德国在 1950 年以来长期处于稳态附近外，其他国家都经历了

一个资本产出比快速爬升的阶段，其中英国、日本与韩国大概在相对美国基期实际产出 25%

的水平时，进入比较平稳的状态。而从消费、投资产出比来看，中国与日本、韩国比较接近，

均在经济发展的爬升阶段呈现出消费产出比的快速下降和投资产出比的快速上升。观察中国

1992 年人均实际产出（相对值）之上的数据，可以看到中国宏观经济与处在同一发展阶段

的日本与韩国非常类似，均表现出明显的转移路径变动特征，但中国在这一转移路径上的变

化速度要显著大于日本与韩国。 

通过图 1 数据的简单总结可以说明，中国过去 30 年宏观经济不应当刻画为稳态附近的

波动，而应当刻画为围绕一个快速上升的转移路径附近的波动20。事实上，在近年来 DSGE

建模分析兴起前，上述基本数据特征一直是中国宏观经济学讨论经济波动问题的出发点，对

于 1980 年代改革开放之后到 2000 年初期的中国经济波动的讨论从未与经济转型、增长的

大背景相脱离21。过去 30 年来中国经济增长、转型与波动紧密相联这一基本事实，决定了以

中国宏观经济变动为研究对象的 DSGE 建模分析，不应简单模仿美国及欧洲的相关研究，

直接采取稳态近似的求解分析方法；更准确的求解分析方法，应考虑全局非线性方法。 

3. 全局非线性求解方法 

从第二节的文献梳理可以发现，几乎所有的文章均是基于稳态假设进行近似求解，而求

解方法又以一阶对数线性化为主22。以稳态近似为基础的 DSGE 模型求解方法，显然造成了

模型分析基础假设与其研究对象——即中国的宏观经济波动特征——之间的割裂。如果这一

方法论的缺陷得不到纠正，那么无论 DSGE 建模和分析使用了何种复杂的技术，都无益于

对中国经济加总变动的深入刻画与机制阐述，更何况是在其基础上讨论宏观经济政策的影响

与设计问题23。 

造成目前国内 DSGE 模型研究上述问题的原因，并不是由于 DSGE 模型方法论本身所

固有的缺陷，而是在于相当数量的研究只是简单仿照适用于美国、欧洲等发达经济体的

DSGE 模型稳态近似求解分析方法。DSGE 模型方法论本身能够同时刻画包括经济增长转型

 
20这也是 Chang et al.（2016）的核心观点，即中国过去 30 年的宏观经济的一个基本特征为转移路径变

动。上述特指事实与陈斌开和陆铭（2016）从利率市场动态的角度分析相一致。 

21见刘树成（1996；2003；2004）及刘树成等（2005）。 

22近年来可以看到更多的文献使用了高阶的对数线性化求解相关模型，但所有这类扰动法均是基于模

型稳态进行近似展开，因此所获得的模型近似解均无法对远离稳态的经济动态进行分析。另外，还有一部

分文献考虑了偶然紧约束（如零利率下限）造成的非线性求解问题，例如王胜等（2019）。但这批文献均使

用以分析美国同类问题为主的分段线性近似解法，如 Guerrieri and Iacoviello（2015）的 OccBin 方法或者是

Holden（2016）的影子价格冲击法，且分段线性近似依然围绕模型稳态展开。 

23中国的宏观调控政策具有鲜明的经济增长与转型阶段特征，见刘霞辉等（2018）。 
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和短期波动在内的宏观经济变动，不过这要求研究者放弃简单的稳态近似方法而转向全局非

线性的求解方法。 

DSGE 模型的全局非线性求解方法不以模型稳态为求解出发点，而是直接求解 DSGE 模

型的非线性均衡条件，最终获得模型内生变量关于状态变量的非线性函数24。全局非线性解

由于脱离了稳态制约，因此可以广泛应用于包括经济增长转型在内的宏观经济变动分析。实

际上，有一系列分析中国宏观经济增长与波动的代表性研究，都是基于全局非线性解进行的

相关分析（Song et al.，2011；Chang et al.，2016；Storesletten et al.，2019；Yao and Zhu，

2021）。在国内 2010-2019 年发表的 205 篇 DSGE 文献中，虽然使用全局非线性方法对中国

的宏观经济问题进行建模分析的文章屈指可数（如熊琛和金昊，2018)，但也说明该类方法

完全可以应用于中国现实问题的分析。事实上，中国广泛存在的结构性改革政策，其主要政

策效应均反映在稳态的动态转移上，通常基于稳态求解的脉冲响应函数无法准确刻画政策效

果。此时就应当转而使用全局非线性求解完整转移路径的方法进行分析。一个例子是刘岩和

李洁（2020）对金融去杠杆政策的分析，该文的转移路径量化分析发现该政策会在短期内带

来显著的宏观紧缩效应，且其作用量级远超基于稳态的脉冲响应函数所显示的结果。实际上，

即便对西方成熟经济体，近来的文献也发现对数显性化方法得到的结论可能具有很强的误导

性。例如，Boneva et al.（2016）发现，在经济处于流动性陷阱时期，线性化的模型所表现出

的特征与非线性模型有显著不同。类似的，Lindé and Trabandt（2018）的研究表明，在使用

非线性解法后，财政支出在名义利率为零的时期也无法获得较大乘数，这与线性解法得到的

结论相反。 

除了代表性决策者 DSGE 模型可以通过全局非线性解法获得更能贴合中国实际的量化

分析之外，全局非线性解法更广阔的用武之地在于求解第五节所论述的一般性异质性决策者

动态均衡模型。实际上，除了极少数特定模型框架之外，大量的异质性决策者动态均衡模型，

包括 HANK 模型，都需要使用全局非线性求解方法（如价值函数迭代法等）来进行量化分

析。也正是因为全局非线性求解方法所带来的突出优势，异质性决策者动态均衡模型才能超

越代表性决策者 DSGE 模型框架，让量化分析更能贴合经济实际，并且得以将内生经济变

量的截面分布（即一般所谓的不平等概念）纳入宏观经济量化分析的统一框架。 

综上所述，针对中国现实经济特征以及财富、福利等变量截面分布的分析需要，DSGE

方法论依然能够展现其强大的分析潜力，但研究者应当跳出稳态近似求解方法的桎梏，转向

能够更准确刻画中国宏观经济增长、转型与波动紧密联系且包含充分截面异质性的全局非线

性求解分析方法。 

 
24有大量的国内外教科书对非线性求解方法有详细介绍，如 Canova（2007）、Heer and Maußner（2009）、

DeJong and Dave（2011）、刘斌（2016）等。Cao, Luo, and Nie（2020）开发一个基于投影法逼近的政策函

数迭代全局非线性求解算法包，能够较简便地求解含有不完备市场与异质性个体的 DSGE 模型。 



 

21 

4. 模型参数与传导机制的微观基础 

科学的定量分析方法，一方面需要符合中国经济发展规律，另一方面也需要充分结合微

观基础，基于现实数据识别结构模型的基础参数与重要的传导机制。当前的一些中国 DSGE

模型研究，其模型机制和参数取值常照搬国外的研究结果，脱离了中国的微观现实基础。中

国经济中有很多独特的现实特征，如国有和民营二元经济、城乡差距、政府行为、官员激励

等等。利用微观数据对中国的经济现实进行实证分析，发现中国经济的特殊微观机制和底层

参数，并将其纳入到 DSGE 模型中，则可能得到符合中国经济的结论和适合中国经济的政

策建议。有一系列微观基础问题，需要通过微观实证研究来解决。例如，中国家庭的消费偏

好是怎么样的？中国的劳动替代弹性是多少？企业和个人的实际税收函数如何刻画？政府

的公共品供给偏好是什么样的？现有的中国实证研究缺少针对这些 DSGE 模型深度参数的

估计，导致宏观研究与微观研究脱节。 

利用微观数据，识别宏观经济摩擦和冲击的微观传导机制，也是进一步完善 DSGE 模

型的重要方式。同时，充分考虑微观异质性的 DSGE 模型，为利用微观行为数据，识别宏观

传导机制（如货币政策的截面分布效应）提供了可靠的分析平台。此外，能够刻画中国特有

结构摩擦的 DSGE 模型，有助于研究者结合多维度宏观加总序列的动态特征（如各类资本

市场价格的周期性），利用前沿的结构估计方法（如贝叶斯估计等）识别核心传导机制，避

免机制分析依赖“看图说话”的问题，从而更好地分析宏观经济政策效果。例如，Wang and 

Wen（2012a）、Wen（2015）基于特定假设，发展了一系列具有个体最优决策解析解的异质

性家庭和厂商 DSGE 模型，并将异质性个体的决策分布通过构造充分统计量进行有效降维，

从而使得高维度异质性个体模型能够采用标准的代表性 DSGE 方法进行求解，这为利用宏

观时间序列和微观分布数据对高维状态空间（如多重结构摩擦）的异质性个体模型进行结构

估计提供了技术可行性。 

无论是采取校准还是计量估计的手段进行 DSGE 模型的参数赋值，都可以在结构模型

全局非线性解的基础上进行。诚然，这对于研究者的技术要求较之常规 DSGE 模型求解和

估计方法（如对数线性化和贝叶斯方法）提高了一个层次，但这也是让中国宏观经济量化模

型分析在科学方法指引下行稳致远的必经阶段。中国宏观研究者的智慧，不应当满足于简单

复制国外研究者的既定模式，而应在微观建模和数值分析两方面，努力探索出一条既坚持科

学方法又契合中国宏观经济现实的方法论道路。 

五、结论与展望 

从二十世纪七十年代“理性预期革命”后，宏观经济研究出现了重大范式革命。宏观经

济分析不仅强调微观基础，而且重视量化研究。“科学方法”与“问题意识”是宏观经济研

究的一体两面。经济学研究以理解世界和改造世界为宗旨，服务宏观经济政策实践是宏观经

济研究应有之义。为此，既要借鉴学习世界前沿的研究方法，又要立足于中国经济建设中的

实际问题，通过正确使用宏观经济学研究方法，促进科学方法与现实问题更紧密的结合，推
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动科学方法随着研究深入而不断进步，使宏观研究具有更长期政策影响力。 

党的十九大报告指出“中国特色社会主义进入新时代，中国社会主要矛盾已经转化为人

民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发展之间的矛盾”。在以改革促发展、增长结

构持续优化的背景下，研究者需要运用科学方法分析宏观经济政策，保证宏观经济政策制定

的连续性、稳定性、可持续性，提高宏观政策实施的科学性、精准性、有效性。科学方法的

应用离不开科学问题的解析，中国经济的科学问题是具体的，也可以是特殊的，但是研究者

在面对具体的问题时不应停留在问题的表面，更不应该由于具体问题的特殊性而放弃一般性

科学方法的运用，好的研究问题需要经过科学的解析才能进一步运用科学的方法加以研究。

科学问题经过解析应该具备抽象化和一般化的特征。解析后的中国经济问题的代表性和一般

性，并不意味着已有的经济学理论可以解释所有中国经济增长与波动过程中的所有现象。学

习借鉴现代经济原理，既要完整准确把握其理论内核，又要联系当前中国经济发展的具体实

际。从中国经验中提炼出的科学结论，不仅是对中国经济历史进程的解读，更可以从理论上

揭示发展中国家经济运行的一般规律（姚洋，2019），进而推动整个经济学理论的前进。 

在宏观经济学 DSGE 模型研究方面，需要深入经济结构内部，充分考虑宏观经济的微

观基础。具有家庭、厂商、金融机构以及各级政府等微观异质性的宏观经济定量模型，能够

充分刻画“政府-市场-微观个体”三大主体间的互动关系，提升机制分析、参数识别、政策

评估的可靠性。在定量分析方面，需要更多地在全局非线性求解分析框架下统筹考虑经济增

长与周期波动的问题，加强量化模型对中国经济现实的刻画能力，从而为精准分析中国宏观

经济运行规律、推进科学的宏观调控、实现有效的政府治理奠定坚实基础。 

问题意识需要依托于科学方法的论证，科学方法要服务于问题意识的实现。在新时代，

中国宏观经济学领域的研究者需要全面理解和认识主流宏观科学方法与中国现实经济问题

紧密结合的可能性、必然性与迫切性，需要在系统掌握现代研究方法的基础上，紧扣现实问

题，运用科学方法，深挖经济规律，做出能够回应时代诉求、服务重大需求的高质量、原创

性研究成果，从而在中国经济进入新发展阶段的背景下，为贯彻新发展理念、构建新发展格

局，做出更好的贡献。 
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