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摘要:运用新凯恩斯动态随机一般均衡模型分析 2004 年至 2014 年中国主要宏观经济变量波动
成因，重点考察了镶嵌于设备投资的投资专有技术冲击的作用。实证分析结果显示，投资专有技术
冲击对总产出和设备投资存在显著正向且相对持续的影响，但短期内会对结构投资产生挤出效应;

可以解释总产出与投资在短期与长期中 40% ～80%的波动; 其解释力在包括全要素生产率冲击在内
的五类外生冲击中居首。总体上看，促进设备更新并改善其生产效率的技术进步可以提高社会投资
总水平，并带动经济中其他主要变量增长。
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一、导言
中国经济长期以来依靠投资和出口拉动，投资成为国民经济增长最重要的引擎。但是目前中国

却面临着重要的经济转型。过度的投资带来了产能过剩和房地产部门的库存累积，为了消化过剩产
能和库存，投资活动出现了显著的调整和波动。投资的波动会引起宏观经济各方面，比如产出、消
费、就业等不同程度的波动。因此，研究投资波动对于稳定经济、制定相应的财政与货币政策具有重
要意义。此外，虽然当前经济发展强调供给侧改革，要求转变投资作为拉动经济增长引擎的发展模
式，但是对于投资的作用不能一概而论。投资中的主要部分是固定资产投资，固定资产投资包括建
筑安装工程投资、设备工具器具购置投资以及在建筑和设备购置过程中发生的费用。因此，一个很
重要的问题便是，什么类型的投资对经济波动的影响最为显著? 所以，找出投资与资本积累影响经

济运行的内在机制至关重要。
尽管关于中国经济周期的众多实证研究表明，中国经济的增长与投资增长有显著关联，但是，对

于投资波动对宏观经济周期波动影响的研究相对较少。近年来，在研究发达国家经济波动的文献
中，与投资、尤其是设备投资相关的技术进步，被认为是宏观经济波动的主要原因，重要性显著超过
传统的部门中性技术进步，或者说全要素生产率的提高。目前，国内对于投资专有技术进步影响经
济波动的理论与实证研究都还处在初期阶段，研究数量十分有限。鉴于投资对于中国经济的重要
性，以及国际上对于投资专有技术进步在经济周期波动中所扮演角色的强调，本文对中国 2004 年至
2014 年宏观经济波动进行分析，通过将资本分解为设备资本与结构资本，重点考察镶嵌于设备资本
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的投资专有技术进步冲击对包括总产出、消费、投资、就业等宏观经济主要变量周期性波动的影响，
希望为该领域的研究提供有价值的参考。
本文的研究在动态随机一般均衡模型( Dynamic Stochastic General Equilibrium，以下简称 DSGE

模型) 基础上展开。DSGE 模型由于能够经受所谓“卢卡斯批评”［1］，业已成为研究经济周期最重要
的宏观计量标准模型之一。新凯恩斯 DSGE 模型通过引入市场的不完全性、工资和价格粘性、消费
习惯等各类摩擦以及金融部门的摩擦，具备了更强的解释能力，模拟数据与真实数据也更加匹配。
所以本文的分析框架选用 DSGE 模型。在估计方法上，本文采用目前在估计 DSGE 模型结构参数时
较为前沿的贝叶斯估计法。它是在假定结构参数先验分布函数的基础上，利用贝叶斯法则，结合实际
可观测数据样本，通过不断更新和调整对结构参数的认识，极大化似然函数，获得对参数新的认识，得到

参数后验分布，由此进行统计推断，可以看成是对极大似然估计法和传统校准法的加权和兼容。
二、文献回顾
关于资本积累和投资对经济影响的研究可以追溯到半个世纪以前的索洛增长模型。在这个研

究框架中，资本与技术彼此相互独立，全要素生产率水平的差异而非投资水平的差异带来了增长水

平的不同，结果并未将体现在资本品中的技术进步与中性进步相分离。随后的内生增长理论则指
出: 投资、尤其是设备投资，是长期增长的最主要原因之一。Kydland and Prescott［2］开创了真实经济
周期模型的研究框架之后，关于技术进步对于经济周期波动的影响研究也开始逐步增多。早期的经
济周期模型中的技术进步依旧被设定为一种总量上的、部门中性的外生冲击。这样的设定要求不同
部门产出的相对价格保持不变［3］。二战后美国设备投资品的相对价格呈现下降趋势，这一现象引起
了研究者的注意。通过对美国战后数据的研究，Greenwood et al．［3-4］发现上世纪五十年代中期至九
十年代，新设备以消费品衡量的相对价格以每年超过百分之三的速度递减，而在同一时期，设备投资

额却显著上升，二者之间存在着明显的负向关系。这就意味着在中性技术进步冲击之外，必然存在
着针对设备投资的专有技术冲击。在此之前，De Long and Summers［5-6］对上世纪五十至九十年代初
处于不同发展水平国家的经济增长进行了研究，认为经济增长与设备投资间存在着强烈的正向因果关系，

且低收入国家与高收入国家的设备资本投资收益率不存在显著差别。尽管 De Long and Summers［5-6］认为
设备投资增加是缘于高储蓄率还是低设备相对价格，对于经济增长与设备投资间的关系并无影响，但是他

们也指出设备投资对经济增长的拉动作用，与新技术在设备上的广泛应用是密切相关的。
在此基础上，Greenwood et al．［3-4］采用动态一般均衡( DGE) 模型另辟蹊径，通过设定投资专有技

术进步冲击，来研究带来资本生产率改进的技术进步对于经济波动的贡献。投资专有技术进步带来
的一个重要结果是设备投资品相对价格的下降，通常用设备投资价格指数与消费品价格指数的比值

来衡量。正的投资专有技术冲击带来了设备的生产率上升，从而带来了设备相对价格的下降。
Greenwood et al．［3-4］研究中的脉冲反应方程显示，投资专有技术冲击对产出、消费、投资与就业有即
时影响，尤其是对产出与投资的影响最为显著。投资专有技术冲击解释了国民生产总值接近 30%的
波动。Christiano and Fisher［7］也认为存在投资专有技术，包含持久投资专有技术冲击与暂时性中性
技术冲击的动态一般均衡( DGE) 模型，可以解释美国投资品价格的反周期行为和股价的顺周期行
为。Furlanetto and Seneca［8］，Fisher［9］，Primiceri and Justiano［10］，Justiano et al．［11］分别采用 VAＲ 模
型、ＲBC 和 DSGE 模型对比了投资专有技术冲击与中性技术冲击对经济波动的影响程度，认为前者
可以解释 40% ～78%的主要宏观经济指标波动。Justiano et al．［12］对投资的生产过程和转化为存量
资本的过程分别施加了外生技术冲击，前者影响产出转化为投资品的效率，后者影响投资品转化为

资本存量的效率。结果证明后一种外生技术冲击对于经济波动的影响程度显著高于前者，可以解释
产出 47%的波动和投资 76%的波动。
不同于中性技术冲击直接作用于当期生产函数的机制，投资专有技术冲击通过改变资本的边际
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使用成本来最终影响产出。正的投资专有技术冲击可以提高本期的资本收益率，鼓励投资，从而增
加未来一期的资本存量，进而降低未来的资本相对价格，由此使得资本重置成本降低。资本重置成
本的降低诱发企业更多地使用现存设备，结果增加了就业，并最终得以扩大产出［3］。此外，机器设备
的投入使劳动者与企业学会了使用现代技术，引发了“干中学”，不仅提高了人均资本与产量，也带来
了行业的溢出效应，企业间通过相互模仿、学习与竞争，带动了整个行业生产率水平的提高和技术变
革，最终反映在了全要素生产率的提高。
国内关于技术进步对经济增长影响的研究成果已较为丰富。但是从总量上探讨投资技术冲击

对于经济增长及经济周期波动影响的研究［13-18］还不太多。在各类文献中，侧重探讨设备投资与经济
增长波动关联的理论与实证更为有限［19-21］。总体说来，对于不同类型的技术进步对中国宏观经济周
期波动的影响，在研究方法与估计方法上都存在可以进一步完善的地方。因此，在前人研究的基础
上，本文采用新凯恩斯 DSGE 模型对这一课题加以研究。本文的贡献概括起来有三点: 首先，不同于
大多数采用 ＲBC 模型进行的相关研究，本文采用新凯恩斯 DSGE 模型展开研究，通过引入不完全竞
争和多种不同类型的摩擦，使模型更加接近现实经济。其次，我们将资本分解成设备资本与结构资
本，引入针对设备投资的投资专有技术。在很多已有文献中，研究投资专有技术冲击时并没有作此
区分，而是将投资专有技术冲击设置成对于资本总量的冲击。这样的假设并不完全符合投资专有技
术进步的理论内涵。因此，我们将资本进行结构分解，更符合经典文献对投资专有技术的定义，可以
更精确地考察投资影响经济波动的渠道。再次，在参数估计方法上采用了贝叶斯估计法，而非校准
法，有效地利用真实数据中包含的信息，估计结果更具说服力。希望本文的建模与估计方法为研究
投资技术与宏观经济波动提供一个有参考意义的框架。

图 1 中国设备投资情况
( 2004 年一季度—2014 年四季度)
数据来源: 设备投资品相对价格由国家统计局

公布的设备器具购置价格指数和同期消费者价格
指数计算得到; 设备投资占 GDP 比重由国家统计
局公布数据计算、经季节调整后得到。

三、初步分析
投资专有技术进步的重要表现是设备投资价格

的下降趋势、以及同时期设备投资在经济总量中的比
重上升。测度设备投资价格比较通用的方法之一是
特征回归法( Hedonic Ｒegression Technique) 。该方法
旨在考察质量变动对设备价格变化的影响。但是这
种方法需要大量关于设备技术性能的数据来进行回

归，实际操作起来非常困难①。本文采用了国家统计
局公布的设备器具购置价格指数来测算设备投资相

对价格。陈师、赵磊［17］和唐文健、李琦［20］指出没有
明显证据显示国家统计局公布的价格指数完全经过

质量调整，所以采用该数据进行研究可能会低估投资

专有技术进步速度; 但是它作为一个标准，仍然具有

较大的参考意义。图 1 显示了 2004 年第一季度至 2014 年第四季度的设备投资情况。图中设备投
资的相对价格趋势是由国家统计局公布的设备器具购置价格指数和同期消费者价格指数比值，经

Census X12-AＲIMA 模型季节调整后得到; 设备投资占 GDP 比重趋势线也经过季节调整后得到。在
这种情况下，我们依旧可以从图 1 看出设备投资相对价格呈现明显的下降趋势，设备投资相对价格
与投资比重之间存在着潜在的负向关系。图 2 刻画了设备价格与投资的周期性波动。数据经由
Census X12-AＲIMA 季节调整后去趋势得到。可以看出二者在波动的频率上较为契合、且呈现反向
波动的态势。表 1 列出了设备价格与设备投资、总投资以及 GDP 的相关系数。结果显示，设备价格
与各主要变量之间存在着较明显的负向相关关系。Greenwood et al．［3］表明: 美国设备相对价格与设
备投资的相关系数为 － 0． 46，以此为存在技术专有技术进步的重要依据。所以，据此推断，中国的设
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备投资也存在着投资专有技术进步。

表 1 各主要变量与设备
相对价格的相关系数

变量 滞后两期 滞后一期 本期

GDP 0． 096 7 － 0． 156 3 0． 036 5

总投资 0． 094 6 － 0． 218 5 － 0． 299 1

设备投资 － 0． 357 1 － 0． 450 4 － 0． 591 2

注: 根据 AIC 准则，包含总产出、总投资、设
备投资的 VAＲ 模型的滞后长度为一期。

图 2 设备投资与设备相对价格波动
数据来源: 设备投资品相对价格由国家统计局公布的设备

器具购置价格指数和同期消费者价格指数计算得到; 设备投资
占 GDP 比重由国家统计局公布的设备投资与 GDP 数据计算
得到。时间序列经过季节调整去除趋势得到。

四、动态随机一般均衡模型框架
初步分析的结果显示了镶嵌于设备投资的专有技术进步的存在。接下来，我们采用新凯恩斯随

机动态一般均衡模型来详细考察投资专有进步对中国经济波动的影响。经济由一个代表性家庭、一
个代表性最终产品生产商、一个中间产品生产商、政府和货币当局共同构建而成。家庭向中间产品
生产商提供劳动并出租资本，由此获取劳动与资本报酬; 中间生产商生产的产品提供给最终产品生

产商，用于生产消费品和资本品，并假设资本品和消费品之间可以完全转化; 同时，家庭还拥有企业，

所以企业利润也归家庭所有; 政府发放债券的所得皆用于一次性转移支付和上一期债券的本息支

付，所以无财政赤字; 货币当局按照泰勒规则制定货币政策。具体模型如下② :
( 一) 代表性家庭

假设经济中存在大量连续同质型家庭，构成测度为 1 的连续统( continuum of measurement) 。代
表性家庭最大化终身效用的贴现流为:

E∑∞

t = 0
βt ht log( Ct － γCt－1 ) －

ψt

+ 1 + η
l1+η{ }t ( 1)

其中，β为时间贴现因子，γ为消费习惯，η为劳动供给的工资弹性的倒数，Ct为 t期的消费，lt为 t
期的劳动供给。ψt为劳动供给冲击，服从 AＲ( 1) 过程:

logψt = ρψ logψt －1 + σψ εψt ( 2)
其中，ρψ为自回归系数，εψt服从均值为 0、方差为 σψ独立同分布的随机过程。家庭的预算约束

如下:

Ct + In，t + Ie，t + Bt + α( un，t ) kn，t －1 + a( ue，t ) ke，t －1 ≤ wtlt + rn，t kn，t －1 + re，t ke，t －1 +
Bt－1Ｒt－1

πt
+ Tt + Πt

( 3)
其中，In，t是 t期结构投资，Ie，t是 t期设备投资，Bt为 t期购入的政府债券，Ｒt－1为名义利率或资本收

益率，Kn，t －1为 t － 1 期期末结构资本存量，un，t为 t期的结构资本利用率，a( un，t ) 为每单位结构资本使

用成本，ke，t －1为 t － 1 期期末设备资本存量，a( ue，t ) 为每单位设备资本使用成本
③，wt为实际工资率，

ri，t为实际资本租金，Tt为政府一次性转移支付，Πt为企业利润。
结构资本和设备资本的运动方程分别为:

kn，t = ( 1 － δn ) kn，t －1 + 1 － s In，t
In，t －

( )[ ]
1

In，t ( 4)
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ke，t = ( 1 － δe ) ke，t －1 + φt 1 － s Ie，t
Ie，t －

( )[ ]
1

Ie，t ( 5)

其中，δn和 δe分别为两种资本的折旧率，s(·) 为投资调整成本。φt为投资专有技术冲击
④，服从

AＲ( 1) 过程。
( 二) 最终产品生产商

最终产品生产商利用中间产品生产消费品和投资品，生产函数为:

yt (= ∫
1

0
y
θt－1
θt

it )di
θt

1－θt
( 6)

其中 yt为最终产品产出，yit为中间产品 i 的产出。假设经济中存在大量完全竞争最终产品生产
商，在区间［0，1］上均匀分布，总和为单位一，即连续统为 1。给定最终产品价格和中间产品价格，最
终产品生产商的目标是最大化利润。
( 三) 中间产品生产商

中间产品生产商首先从完全竞争的要素市场上购买劳动力和资本，给定生产函数:

yit = At ( kn，it －1 ) α ( ke，it －1 )  l
1－α－
it ( 7)

At为中性技术进步，服从 AＲ( 1) 过程。此处的生产函数区别于一般柯布道格拉斯生产函数，将资
本分解为结构资本和设备资本，但依旧保持了规模收益不变的假设，也不存在偏向型的技术进步。接
下来，我们引入价格粘性，假定中间厂商在每期定价时遵循Calvo定价法则，即每一期只有1 － θp的企
业可以重新制订最优价格。其余企业根据上一期的通胀率对产品进行指数化调整，在一个对称经济
中可以得到:

1 = θp
πK

t－1

( π)( )
t

+ ( 1 － θp ) ( π
*
t )

1－θt ( 8)

其中 π*
t = p*t / pt，pt 为最终产品价格，πt 为通胀率，K为通胀指数，θt 为价格加成冲击，服从方差

为 σθ随机独立同分布。
( 四) 政府与货币当局

政府发放债券所得财政收入全部用于一次性转移支付和上一期债券的本息偿付:

Tt = Bt －
Bt－1

πt
Ｒt－1 ( 9)

我们假设政府财政政策遵循“李嘉图等价”原则，因此，政府的财政政策对经济中的总和变量并
无影响。我国货币政策的制定主要考虑通货膨胀预期和经济增长指标。因此，设定中央银行遵循如
下的泰勒规则:

Ｒt

Ｒss
= Ｒt－1

Ｒ( )
ss

ρr πt

π( )
ss

ρπ yt / yt－1
y( )
ss

ρ( )y 1－ρr
exp( mt ) ( 10)

其中，Ｒss为稳定状态下的名义利率，πss为目标通胀率( 与稳定状态下的通胀率相等) ，yss为稳定
状态下的产出增长率，ρr、ρπ和 ρy为货币政策对于利率、通货膨胀和产出增长率的反应参数。mt为货币

冲击，服从方差为 σm随机独立同分布。

在此基础上我们可以得到模型的均衡系统⑤，将其对数线形化后用于参数估计。

五、参数估计
由于样本容量较小，本文采用贝叶斯法估计部分结构参数。用于贝叶斯估计的测算方程如下，

最后一个括号里的变量皆为对数线性化后的变量，表示实际值偏离稳态值的百分比:
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Yt =

yobt
cobt
inobt

peobt
piob















t

=

yt － yt－1
ct － ct－1
int － int－1
rθt － rθt －1
pit － pit－















1

( 11)

选取人均产出 yobt、人均消费 cobt、人均结构投资 inobt、设备投资相对价格 peobt、通货膨胀率 piobt作
为贝叶斯估计所需的观测变量。季度 CPI 的环比增长率表示通货膨胀率; 产出数据采用国家统计局
公布的季度国内生产总值数据，运用 CPI季度定基比将数据调整为以 2010年为基期的真实值; 消费、
结构投资与设备投资采用国家统计局公布的月度数据、利用月度 CPI调整为以2010年为基期的真实
值，之后月度汇总得到季度消费与投资数据; 月度、季度 CPI 数据来源于美国联邦储备银行圣路易斯
分行经济数据库，以 2010 年为基期; 设备投资相对价格的处理参照前面 VAＲ 模型部分。所有总体变
量皆除以 14 岁以上人口，得到人均变量。由于没有季度人口数据，我们采用求几何级数的方法利用
年度人口增长率得到季度人口增长率，最终估算出季度人口，年度 14 岁以上人口数据来源于中国人
口年鉴。所有的变量经过 X － 12 AＲIMA季节性调整后取对数值再去掉趋势，就得到各变量增长率偏
离各自趋势的波动部分，也就是测算方程中的人均产出 yobt、人均消费 cobt、人均结构投资 inobt。
模型中的 24 个结构参数可以分为两组。其中一组参数值通过校准法确定。依照惯例，这组参数

主要涉及无法分离识别、现有数据可以估计的大比率( Great-ratios) 、以及可以从稳态关系中推导出
其值的参数，包括: 结构资本和设备资本的产出弹性 α和、结构资本的折旧率 δn、设备资本的折旧率
δe、家庭的时间贴现因子 β。对于时间贴现因子 β，国内外大多数文献取值都在 0． 90至0． 99［23-29］。由于
在稳定状态下存在等式 Ｒβ = 1，在本文的样本时间跨度中，央行的一年期贷款基准利率平均值为
6. 31% ⑥，因此季度利率为 1． 08%，由此推得 β 为 0． 93; 资本折旧率通常被设置为 0． 1 至 0． 15 之
间［3，23，27-28］，因此季节折旧率为0． 025 至0． 037 5，由于设备资本折旧的速度通常高于总资本折旧的平
均水平，因此我们选取 0． 03 作为资本折旧率。接下来我们需要确定结构资本和设备资本的产出弹性
α 和 、以及结构资本的折旧率 δn。在这方面并无文献可以参考，因此我们从稳态关系中进行推导。在均

衡时，存在如下稳态关系: rn = 1 － β( 1 － δn ) ，r
e = 1 － β( 1 － δe ) ，r

n = α y
kn
，re =  y

ke
，r

n

re
= α


kn

ke
，

δnk
n = in和 δek

e = ie。投资占GDP比重 in
y 和

ie
y 的季度数据可以通过国家统计局公布的投资与国内生产

总值数据求得。已知设备资本折旧率为 0． 125，时间贴现因子为 0． 93，由此可根据稳态方程 re = ( 1 －

β ( 1 － δe ) ) /β 和 δe
ke
y = i*

y 求出 re = 0． 142 5 和 ke
y = 0． 584; 再根据稳态方程 re =  y

ke
求出  =

0． 084 9; 根据国家统计局公布的资本形成占GDP比率的数据，我们可以算出2004年至2014年资本形成
占GDP比率的平均值为0． 44，也就意味着α + 等于0． 44，这与国内大部分文献中设定的资本产出弹性

值相一致［23，28，30-31］，所以 α为 0． 355 1; 最后，在稳定状态下，存在等式 α
=
1 － β( 1 － δn )

in / y
1 － β( 1 － δe )

ie / y
δn
δe
，在这个

等式中唯一的未知数是 δn，由此得到 δn的校准值为 0． 046，季度折旧率为 0． 01。
表 2 参数校准值

参数 β α  δn δe
校准值 0． 93 0． 355 1 0． 084 9 0． 01 0． 03

余下的结构参数值通过贝叶斯法估计得到。在
确定这些参数的先验分布函数、均值与标准差的时
候，我们借鉴了国内外重要文献中的研究设

定［29，32-35］，这些设定包含了大部分经典文献中的估计

结果。按照惯例，所有外生冲击过程中的 AＲ( 1) 自回归系数服从 Beta 分布; 所有的新息方差服从倒
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置的 Gamma分布，这个假定保证了方差为正。表 3 显示了 Metropolis-Hastings 算法随机抽样 5 000
次的结果，其中 2 500 ～ 5 000 次的抽样被用于做推断。

表 3 贝叶斯参数估计结果

参数 分布函数 先验值 后验峰值 90% HPD区间

γ Beta 0． 3 0． 256 ［0． 174，0． 323］
η Gamma 0． 9 1． 071 ［0． 899，1． 151］
κ Beta 0． 7 0． 502 ［0． 406，0． 622］
θp Beta 0． 8 0． 866 ［0． 852，0． 888］
ρr Beta 0． 6 0． 607 ［0． 527，0． 660］
ρπ Normal 0． 5 0． 770 ［0． 682，0． 876］
ρy Normal 1． 4 1． 496 ［1． 364，1． 644］
ψn Gamma 4 8． 092 ［4． 945，10． 001］
ψe Gamma 4 4． 958 ［2． 228，7． 825］

六、主要实证分析结果
在上文得到的后验参数值的基础上，我们将进一

步分析不同类型的投资外生冲击对宏观经济的动态

影响，以及各类外生冲击对各经济变量的波动性有多

大的解释力?

( 一) 脉冲反应

图 3 刻画了主要宏观经济变量总产出、设备投
资、结构投资、消费，以及通货膨胀率对于 1%正向投
资专有技术冲击的 20 期脉冲反应。当投资专有技术
冲击发生后，总产出、消费和通货膨胀率呈现出“驼
峰”状的即时反应形态，并在反应时间方面表现出较强持续性。投资专有技术冲击带来总产出瞬时
增加 0． 002 5 单位，设备投资增加 0． 02 单位，结构投资减少 0． 000 8 单位，消费减少 0． 000 2 单位，通
胀率几乎不变。随着时间的推移，外生冲击的作用逐渐减弱，主要经济变量逐步向均衡状态回归。
其中，总产出与设备投资向均衡状态回归的速度相对缓慢。总体上，投资专有技术对设备投资的影
响最大，其次是对产出; 结构投资与消费都经历了一个先减少、后增加、最后回归稳态的过程; 通胀率
逐渐上升，但是程度较低，在第八期后开始回归稳态。

图 3 主要宏观经济变量对投资专有技术冲击脉冲反应

图 4 主要宏观经济变量对投资专有技术冲击脉冲反应

图 4 的脉冲反应显示，正向投
资专有技术冲击一方面带来资本收

益率和就业的上升，另一方面致使

设备投资相对价格呈现先下降、后
回归均衡的走势。我们可以通过这
些变化来理解投资专有技术冲击作

用于宏观经济变量的内在机制。首先，正向投资专有技术冲击通过改善设备生产效率提高了本期的
资本收益率。资本收益率的增加鼓励企业进行设备投资，结果提高了未来一期的资本存量，进而降
低未来的资本相对价格，最终减少了资本重置成本。资本重置成本的降低导致企业更多地使用现存
设备，结果促进了就业，并最终得以扩大产出。所以，脉冲反应结果显示当正向投资专有技术冲击发
生后，总产出与设备投资显著增加。另一方面，消费与结构投资的减少，可能源于设备投资的“挤出
效应”。可以看到，投资专有技术冲击虽然导致总产出与设备投资增加，但二者增加幅度有所不同。
短期内，设备投资的增加幅度在外生冲击发生后显著高于总产出增加幅度。由于总产出增加有限，
可能导致大幅提高的设备投资挤出了结构投资与消费。但是，脉冲反应显示这种挤出效应是有限
的，从第二期开始，结构投资与消费都趋于回升，联合设备投资的大幅增加，共同带来了总产出从第

二期开始进一步上升，直至第十期。
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( 二) 波动方差分解

研究经济周期波动时，人们比较关心的另一个问题是，主要经济变量的波动在多大程度上可以

由各类外生冲击来解释。我们可以通过对经济变量进行无条件方差分解找到一些答案。方差分解
的结果与脉冲反应的结果较为一致⑦，总体上投资专有技术冲击可以解释设备投资短期 80%以上的
波动、产出 40%的波动。并且，从长期来看，投资专有技术冲击对二者的影响不断加深。而相对投资
专有技术冲击来说，部门中性的技术冲击对设备投资和总产出的影响有限。这个结果和 Justiniano，
Primiceri and Tabmbalotti［11-12］的研究结果比较接近。相比之下，结构投资无论在短期或长期都较多
受到货币冲击与成本加成冲击的影响，其中前者的贡献率在 60%以上，后者为 16%。结构投资主体
基本来自建筑领域，以房地产和其它政府基建项目为主。这些领域的投资易受到货币政策变化以及
原材料成本变动的影响，所以总体上结构投资的波动与货币冲击、成本加成冲击存在较大关联。从
重要性来看，短期消费波动依次受到消费偏好冲击、货币冲击和成本加成冲击的影响，通货膨胀率的
波动依次来自货币冲击、成本加成冲击和消费偏好冲击。但在长期中，消费与通货膨胀更多地受到
来自设备投资冲击的影响。针对这一现象，解释如下: 从之前的脉冲反应冲击结果中，我们观察到消
费对投资专有技术冲击存在一定程度的滞后反应; 之所以消费会逐步回升，一个重要原因是投资的

增加带来了总产出和就业的增加。方差分解的结果显示，投资专有技术冲击引起了不同时间跨度上

图 5 GDP 估计值与样本值拟合
注: 图中实线为真实 GDP 波动值，虚线为利用参数后

验分布估计得到的 GDP 波动值，点状线为只存在投资专有
技术冲击时估计得到的设备投资波动。

40% ～ 80%的产出波动。由于总产出的变化
会引起消费水平的变动，因此引发总产出波动

的投资专有技术冲击也相应地成为消费波动

的主要成因之一。在长期中，消费的上升则可
能带来物价水平的升高，即通货膨胀率的上

升。这就可以解释为何消费与通胀的长期波
动主要由投资专有技术冲击引起。
( 三) 反事实模拟

最后，图 5、图 6 刻画了 GDP 和设备投资
的真实波动、基于结构参数后验分布值估计得
到的波动值、以及当经济中只存在一种外生冲
击即针对设备投资的专有技术冲击时的波动

图 6 设备投资估计值与样本值拟合
注: 图中实线为真实设备投资波动值，虚线为利用参

数后验分布估计得到的设备投资波动值，点状线为只存在
投资专有技术冲击时估计得到的设备投资波动。

值。方差无条件分解无法从整个样本期对外
生冲击的重要性以及解释力给予全面的评价，

所以，我们采用反事实模拟的方法考察这一

点。结果显示，当经济受到全部五类外生冲击
时，GDP 与设备投资波动的真实值与估计值的
走势比较吻合，这也在一定程度上说明我们的

模型设置与参数估计较准确地捕捉到了真实

经济周期的特征。此外，当经济只受到针对设
备投资的专有技术冲击时，GDP 与设备投资波
动真实值与估计值的走势也非常接近。这与
之前方差分解的结果比较一致，都在一定程度

上证明了投资专有技术冲击可以在较大程度

上解释产出与投资波动。
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七、结语
本文利用贝叶斯估计的新凯恩斯动态随机一般均衡模型，对中国 2004 年一季度至 2014 年四季

度主要宏观经济变量的波动原因进行了考察。经验数据表明，中国宏观经济的技术进步中存在明显
体现在设备资本中的技术变迁特征，投资专有技术冲击是引起宏观经济波动的主要原因。在传导机
制上，投资专有技术冲击通过改进设备生产效率、提高资本收益率以及降低资本重置成本，率先对设
备投资和总产出施加影响，继而引起结构投资、消费和就业水平的相应变化。实证分析结果显示，正
向的技术冲击引起产出、投资、消费以及就业不同程度的上升; 并解释产出短期 40%、长期 80%的周
期波动、设备投资 80%以上的周期波动特征。
此外，将投资专有技术进步冲击引入动态随机一般均衡模型后，全要素生产率冲击对经济波动

的解释能力显著降低。由于以往大部分的宏观经济周期研究往往只考虑资本总量而忽略了资本结
构上的差异，并未设置除全要素生产率冲击以外的技术冲击，因此普遍得出全要素生产率冲击是导

致中国宏观经济波动主要原因的结论。本文对资本结构进行了细化分解，发现与全要素生产率冲击
相比，与设备投资相关的投资专有技术冲击对于经济波动的影响更大。这说明投资对资本品相关技
术进步变化较为敏感，资本品相对价格的变化是现实中导致投资波动的主要原因。总体上，促进设
备更新的技术进步更利于社会投资水平的提高，从而带动宏观经济中其他主要变量的增长。
本文也存在着可以进一步改进的地方: 首先，在设备投资相对价格的选取上，我们采用的是国家

统计局公布的设备投资价格指数。但是，由于该指标并没有经过质量调整，因此与实际的设备投资
专有技术进步速度可能存在出入。我们希望以后能够获得更多关于设备技术性能的数据，然后采用
特征回归法更加精确地测度设备投资相对价格。其次，可以在模型中增加设备投资生产部门，这样
做有助于更好地区分设备投资专有技术进步是来源于设备生产技术进步还是来源于使用过程中的

效率改进。

注释:

①黄先海、刘毅群［19］通过世界知识产权组织的发明专利统计数据来模拟体现型技术进步，之后通过两部门模型推导
出技术效率与设备投资相对价格间的函数关系，从而反向推出质量调整后的设备投资相对价格。这是一种测算中
国设备投资相对价格的替代办法。但是，由于设备投资包括的种类较多，并非所有相关技术都申请了专利，且不同
专利的技术含量也不同，因此这种测算方法也有值得商榷之处。

②本文的模型建立在 Fernandez Villaverde and Ｒubio Ｒamirez［22］提出的新凯恩斯模型基础上，将资本进一步分解为结
构资本与设备资本。

③假设结构资本与设备资本的成本使用函数不相同。
④因为投资专有技术通常是与设备制造、以及非 IT 领域的软件、计算机、及其它通信与信息技术装备密切相关的，而
对结构资本的影响相对较小，所以此处假设投资专有技术只发生于设备资本运动过程中。此外，这里的投资专有
冲击也就是 Justiniano，Primiceri and Tabmbalotti［12］所设置的投资边际效率( Marginal Efficiency of Investment，MEI) 冲
击，目的就是为了捕捉投资品向资本品转化过程中的效率变化。Justiniano，Primiceri and Tabmbalotti［12］也证明了在
与投资品生产和使用过程相关的不同外生冲击中，投资边际效率冲击对于宏观经济主要变量的影响最为重要。这
也为我们只将投资专有技术冲击设置在设备资本运动过程中提供一定的实证支撑。

⑤稳定状态时，假设资本利用率 un
t+1 = ue

t+1 = 1; 资本使用成本 a( 1) = 0，且 a'和 a″都大于零; 由于我们的模型中技

术增长是平稳的，不含有增长趋势，因此设定投资调整成本 s( 1) = s'( 1) = 0，且有 s In，t
In，t －

( )
1

= = Ψn
In，t
In，t－1

－( )1 2

和

s Ie，t
Ie，t－

( )
1

= Ψe
Ie，t
Ie，t－1

－( )1 2

; 此外 qt = Qt /λt，也就是托宾 Q，即以资本重置成本衡量的现有资本存量的价值。为简化

模型，我们假定在稳定状态下，两种资本的托宾 Q 皆等于 1。篇幅有限此处省略，有需要可向作者索取。
⑥数据来源于中国人民银行 2015 年 10 月 24 日发布的金融机构人民币贷款基准利率历史数据。
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⑦篇幅有限，方差分解结果省略，有兴趣可向作者索取。
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Equipment Investment Specific Technology Shocks and
Macroeconomic Fluctuation:

Ｒesearch Based on A Bayesian Estimated New Keynesian DSGE Model
HUA Yu

( Center for Chinese and American Studies，Johns Hopkins University-Nanjing University，Nanjing 210093，China)

Abstract: This paper examines the causes of the fluctuations of China’s major macroeconomic variables from 2004 to

2014 with New Keynesian dynamic stochastic general equilibrium( DSGE) model，focusing on the role of equipment investment

specific technology( IST) shocks embedded in equipment investment． The empirical results show that IST shocks have signifi-

cant positive and relative long-lasting effects on total output and equipment investment，but will have crowding-out effect on

structural investment in the short term． Furthermore，the IST shocks accounts for the fluctuations in total output and investment

in short and long run by 40 percent to 80 percent approximately，which is the first explanatory power among five exogenous

shocks，including total factor productivity ( TFP) ． Overall，the IST could increase the overall investment and promote the

growth of other key variables in the economy．

Key words: equipment investment; relative price; IST; DSGE; Bayesian estimation
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