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灾难风险与中国城镇居民财产分布 3

陈彦斌　霍　震　陈　军

　　内容提要 :本文在对中国城镇居民财产分布状况进行描述的基础上 ,构建了一个可计

算的含有个体风险、总体风险和灾难风险的动态随机一般均衡模型 (DSGE) 。利用数值校

准方法对模型进行计算 ,计算结果表明 :不含灾难风险的模型难以拟合中国城镇居民的财

产分布状况 ;当引入全要素生产率 (TFP)灾难风险之后 ,整个模型经济所产生的财产分布

会更加地平均 ,但与此同时也降低了模型结果对资本产出弹性的敏感程度 ;而当引入资本

灾难风险之后 ,穷人群体持有的财产份额会下降 ,富人群体持有的财产份额则会上升 ,从

而很好地拟合了中国城镇居民的财产分布状况。分析结果表明 ,灾难风险的存在确实会

对居民的行为模式进而对整个宏观经济状况产生显著的影响 ;将灾难风险纳入到模型的

构建过程中能够增强模型的解释力。
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①　对于 Bewley 模型的主要特征及其应用的详细介绍可见于 Kaplan and Violante (2009) 。

一、引 　言

我国财产分布不平等程度的迅速恶化已经严重制约了我国经济发展与社会和谐 ,如何通过有

效的政策措施缓和我国财产分布不平等的状况 ,是我国当前亟需解决的问题。有效的政策建议应

当建立在对我国财产分布不平等的形成原因和形成机制充分理解的基础之上 ,但是国内尚缺乏相

关的经济学理论模型。为此 ,本文试图通过建立含有灾难风险的 Bewley 模型 ,对我国财产分布不

平等的形成机制进行初步的探索。

Bewley 模型是由 Bewley(1977 ,1983)提出的一种不完全市场模型 ,即保险市场不完全的模型。①

在该类模型中 ,个体面临异质性的收入风险 ,保险市场的不完全使个体无法对收入风险进行完全保

险 ,个体只能够通过持有财产来达到自我保险的目的 ,从而形成了预防性储蓄。同时 ,由于收入历

史有所不同 ,每个家庭所持有的财产量也会有很大差异 ,从而促使模型内生出一种财产分布状况。

目前 ,绝大部分有关财产分布状况的文献均建立在 Bewley 模型的基础之上。此外 ,现实当中的家

庭往往由于各种信贷约束而不能自由借贷 ,这进一步强化了家庭的预防性储蓄动机 (Scheinkman

and Weiss ,1986) 。Aiyagari (1994)和 Huggett (1993)开创性地将收入风险和借贷约束纳入到一般均衡

模型中 ,产生相应的财产分布。之后 ,收入风险和借贷约束成为有关财产分布模型中不可缺少的组

成部分 (Huggett ,1996 ;Quadrini ,1999 ;CastaÌeda et al ,1998) 。

然而 ,这些模型都只考虑了个体层面的风险 ,并没有考虑由于经济波动所造成的总体风险。在
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现实生活中 ,人们不仅要面对个体层面上的异质性风险 ,同时需要考虑总体经济环境的变化 ,其消

费和储蓄计划将会随着总体经济状况是处于萧条时期还是处于繁荣时期而不断变化。① Krusell and

Smith (1998)采用了这种总体风险的思想 ,他们将社会生产率的变化引入了异质性个体模型中 ,在这

种情况下 ,家庭不仅要通过预防性储蓄抵御个体风险 ,同时需要增加储蓄以抵御总体风险。随着总

体经济波动带来家庭消费 —储蓄行为模式发生变化 ,模型所产生的财产分布状况也会相应地发生

变化。

尽管研究财产分布不平等的理论文献非常丰富 ,但基本上都是建立在前述两种风险基础上 ,而

往往忽视了一类非常重要的风险 ,即灾难风险。不同于一般经济周期产出围绕其潜在水平波动 ,罕

见性灾难事件往往使产出或者资本存量在短时间内发生非正常的下降 (Barro ,2005 ;Barro ,2006a) ,

甚至造成市场的崩溃 (Rietz ,1988) 。当家庭考虑到这种风险时 ,有可能会改变其消费 —储蓄模式 ,

从而会促使新的财产分布状况的形成。②Barro (2005 ,2006a) 在代表性个体模型的框架下考察了灾

难风险对股票溢价之谜以及经济周期福利成本的影响 , Gourio (2008a) 、Farhi and Gabaix (2008) 、

Martin (2008) 、Gourio (2009) 、Gabaix(2009)又在 Barro (2005 ,2006a)的基础上采用不同的效用函数形式

研究了股票溢价、汇率、经济波动的福利成本等问题 ,这些研究都取得了非常显著的成果 ,表明灾难

风险的存在对于现实经济的影响确实非常巨大 ,将灾难思想纳入到模型中必定会增强模型解释现

实经济的能力。

为此 ,本文将灾难风险纳入到 Bewley 模型中 ,希冀借此获得对家庭消费 —储蓄行为更为准确

的刻画。参照 Barro (2006a)和 Gourio (2009) ,本文区别了两种形式的灾难 :第一种是使资本存量在

灾难时期急遽下降 ,即资本灾难 ;第二种是使全要素生产率在灾难时期剧烈下降的灾难 ,即全要素

生产率灾难。利用所构建的模型 ,本文详细考察了灾难的引入对模型结果所产生的影响 ,分析了灾

难风险与财产分布不平等状况之间的关系。本文其余部分的结构安排如下 :第二部分介绍我国城

镇居民财产分布的现状 ;第三部分建立包含三种风险的动态随机一般均衡模型 ;第四部分简单介绍

本文所采用的算法 ;第五部分进行参数校准 ;第六部分汇报并分析数值模拟的结果 ;最后一部分是

本文的结论部分。

二、中国城镇居民财产分布的现状

本文主要利用北京奥尔多投资咨询中心 2005 年和 2007 年“投资者行为调查”数据来获取我国

当前城镇居民财产分布的现状。由于在问卷填写时出现了部分漏填以及非客观填写等问题 ,为保

证问卷的有效性 ,我们按照陈彦斌 (2008a ,2008b) 的方法对问卷进行了剔除。经过剔除 ,2005 年的

城镇有效问卷共 1449 份 ,2007 年城镇有效问卷共 1123 份。一些研究出于对数据分析可靠性的考

虑 ,往往会剔除最富 1 %或 5 %的样本以避免极端值对财产分布的影响 ,然而这种方法具有一定的

主观性 ,容易低估财产分布的不平等程度 ,因此本文没有进行这样的处理。

按照国际惯例 ,财产被定义为总资产与总负债之差 ,即净财产值。其中 ,资产分为金融性资产、

住房估计价值、家庭耐用消费品估值、生产性资产及其他五大类 ,负债则包括大宗消费品借贷及其

他两大类。③在对财产进行估计时 ,本文以家庭而非个人为分析单位 ,这是因为在组成家庭之后 ,很

难将财产在家庭成员之间做出区分。

541

2009 年第 11 期

①

②

③ 资产与负债依据原始问卷进行了重新分类。在原始问卷中 ,城镇居民的总资产包括 18 类 ,城镇居民的总负债包括 10 类 ,

具体可见于陈彦斌 (2008a ,2008b) 。

唐寿宁 (1999)从个人选择基础上的集体决策角度论述了微观个体行为对宏观经济所造成的影响。

本文中的萧条和繁荣特指正常的经济波动状况。
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为了度量财产分布的不平等程度 ,本文采用了基尼系数和扭曲系数这两个广为人知的统计指

标。其中 ,扭曲系数是指样本均值与中位数的比值 ,其值越大 ,不平等程度就越高。而对于基尼系

数的计算 ,由于本文允许负财产的存在 ,因而采用通常计算基尼系数的方法所得到的结果有可能大

于 1 ,这样就无法与不存在负财产时所得到的基尼系数进行比较 ;为了克服这个困难 ,本文遵循

Chen , Tsaur and Rhai (1982)的方法 ,使用调整后的基尼系数 : G
3

=
G

[1 + ( 2
n

) ∑
J

j
jqj ]

,其中 , G为通

常的基尼系数 , n为样本中的个体数 , qj 为个体 j所持有的财产占样本内总财产的比重 ,J 的定义为 :

∑
J

j
qj = 0。即使加入负财产之后 ,调整后的基尼系数也位于 0 —1 的区间范围之内 ,因而与通常的

基尼系数具有可比性。

从统计指标来看 ,我国城镇居民财产分布的不平等程度已经非常严重。表 1 显示 ,2005 年和

2007 年的基尼系数分别为 0156 和 0158 ,扭曲系数和变异系数分别为 1157 和 1129。表 2 则显示 ,最

富有 1 %家庭所持有的财产份额超过 8 % ,最富有 5 %和 10 %家庭所持有的财产份额也都分别超过

了 23 %和 36 %。相反 ,在穷人群体中 ,最贫困 10 %家庭的财产持有份额为负 ;2005 年城镇家庭负财

产持有比例为 2122 % ,而 2007 年则达到了 5143 %。值得注意的是 ,本文讨论的只是城镇居民财产

分布状况 ,由于农村和城市的财产持有水平相差很大 ,如果考虑全国基尼系数 ,那么财产分布的不

平等程度将会更加严重。

表 1 中国城镇居民财产分布主要统计特征

基尼系数 均值 中位数 扭曲系数 变异系数 负财产比例

2005 年 0156 336094 215000 1156 1129 2122 %

2007 年 0158 295679 188023 1157 1129 5143 %

表 2 按百分比划分的中国城镇居民财产分布状况描述

最穷 1 % 最穷 5 % 最穷 10 % 最富 1 % 最富 5 % 最富 10 %

2005 年 - 0149 % - 0162 % - 0146 % 8162 % 25188 % 39121 %

2007 年 - 0184 % - 1159 % - 1153 % 8174 % 23132 % 36197 %

　　从财产分布的变化趋势来看 ,中国城镇居民财产分布的不平等程度呈逐渐恶化的趋势。根据

李实等 (2000)和李实等 (2005)的研究 ,1995 年中国城镇居民财产分布的基尼系数为 01403 ,2002 年

为 0148 ,而本文得到的 2005 年城镇居民财产分布的基尼系数为 0156 ,在 2007 年则进一步上升到

0158 ;在 12 年的时间里城镇居民财产分布基尼系数提高了近 20 个百分点。从不同群体财产持有

份额的变化中可以看出 ,城镇居民财产分布不平等程度的加大主要表现在穷人群体财产持有份额

的下降和富人群体财产持有份额的上升。调查数据显示 ,2002 年城镇最穷 1 %家庭所持有的财产

份额为 012 % ,而到了 2005 年 ,最穷 1 %的家庭普遍陷入负债之中 ,其财产持有份额下降为 -

0149 % ,在 2007 年进一步下降为 - 0184 %。1995 年最穷 20 %家庭所持有的财产份额为 6 % ,2007 年

则不到 1 %。1995 年最富 5 %家庭所持有的财产份额为 20 % ,2007 年则进一步上升为 23132 %。

三、模型设定

为了研究中国财产分布不平等的形成机制以及灾难风险对中国财产分布不平等的影响 ,本文

参照 Krusell and Smith (1998) 、Algan , Allais and Haan (2008) 以及 Barro (2005 ,2006a ,2006b) ,设计了一

个含有个体异质性风险和总体波动风险的动态随机一般均衡模型 ,同时使其分别在含有灾难风险

和不含灾难风险两种经济环境中运行。模型的具体设定如下 :
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A1 含有灾难风险的模型设定

11 家庭问题。该经济体由标准化为 1 的连续统家庭组成 ,各个家庭的单期效用函数形式是一

致的 ,但是在就业特征、财产持有量以及主观贴现因子方面却存在很大的差异。假设家庭决策的目

标函数为 : max E0 ∑
∞

t = 0
( ∏

t

i = 0
βi ) U ( ct ) ,其中 ,β0 = 1 ,0 < βi < 1 ( i > 0) 表示家庭在第 i 期的主

观贴现因子 , ct 表示家庭在 t 期的消费水平 , E0 表示家庭建立在第0期信息基础上的预期。U ( ct ) 为

连续可导的凹函数 ,表示家庭的单期效用函数 ;本文在研究过程中具体采用常相对风险规避系数的

效用函数形式 ,家庭的相对风险规避系数为σ。假设家庭各期拥有的可支配时间为 1 ,但是会受到异

质性的就业冲击ε。当ε = 1 时 ,家庭将所有的可支配时间用于工作 ,得到税前工资 w ,假设税率为

τ,则家庭的税后工资性收入为 (1 - τ) w ;当ε = 2 时 ,个体失业 ,会得到政府的失业补助 b。

21企业问题。市场是完全竞争的 ,每个企业在给定当期总劳动力和总资本的条件下实现其利

润的最大化 ,它无法干预市场的价格。假设在 t 期总体经济状况信息未知之前 ,整个社会有总资本

Kt ,那么在 t 期总体经济状况显现之后 ,整个社会的总资本就是 (1 - mt ) Kt 。mt 表示总体经济状况

对总资本所造成的影响 ,其具体的取值可以表达为 : mt = d ×I ( t 期为资本灾难时期) ,其中 ,0 < d

< 1表示灾难造成的总体资本下降的比例 , I (·) 表示示性函数。同时 ,总体经济状况有繁荣期、萧条

期和灾难期三种状态 ,分别标号为 Z1 、Z2 和 Z3 ;假设相对应的失业率为 u ( Z) 。在该条件下 , t 期的

社会总产量可以表达为 : Yt = Zt [ (1 - mt ) Kt ]
α

[1 - u ( Zt ) ]1-α ,利用一阶条件可以得到资本价格 rt

和劳动力价格 wt 。

31 外生冲击问题。总体经济波动对于家庭的决策过程会产生非常重要的影响 ,假设总体经济

的三种状态服从一阶马尔科夫过程 ,其转移概率矩阵 P
Z d 为 3 ×3 阶的矩阵 ,矩阵元素 p

d
ij表示总体

经济由 Zi 转向 Zj 的概率。与此同时 ,个体所面临的异质性就业冲击ε同样满足一阶马尔科夫过

程。但是 ,个体所受到的异质性冲击与总体经济状况相关 ,个体的就业率和失业率由总体经济状况

决定 ;假设灾难时期的失业率高于萧条时期 ,萧条时期的失业率高于繁荣时期。再进一步假设个体

冲击和总体冲击的联合转移概率 πZZ′εε′满足以下两个条件 : u ( Z)
πZZ′22

P
Zd ( Z , Z′)

+ [ 1 - u ( Z ) ]

πZZ′12

P
Zd ( Z , Z′)

= u ( Z′)和πZZ′11 +πZZ′12 = πZZ′21 +πZZ′22 =πZZ′,该联合转移概率矩阵表示个体由当期状

态 ( Z ,ε)转向下期状态 ( Z′,ε′)的概率。不仅如此 ,家庭的主观贴现因子也是随时间不断变化的。

假设经济体中家庭主观贴现因子仅有β1 、β2 和β3 三种状态 ,它们服从一阶马尔科夫过程 ,则其转

移概率矩阵 P
b 为一个 3 ×3 阶的矩阵 ,矩阵元素 bij表示家庭主观贴现因子由当期为βi 转向下一期

为βj 的概率。

41 政府问题。政府不会对宏观经济进行直接干预 ,其充当的角色是对就业个体征收一次性总

的平滑税 ,然后利用税收收入对失业个体进行失业补助。假设政府在各期都能通过调整税率使财

政预算达到平衡 ,这意味着 t 期税率为τt = b ×
ut

[ (1 - ut ) ×w ]
,其中 , ut 表示 t 期的失业率。同时

假设政府的目的是保证经济中失业补助是就业个体净工资的固定比例 ,即经济学中的替代率 ,简记

为 rep ;利用这一概念 ,税率可以表示为τt = ut ×
rep

(1 - ut + ut ×rep) 。

51 市场制度安排。模型描述的是一个不完全市场经济。由于保险市场不完全 ,家庭无法通过

市场进行完全保险 ,只能以资本的形式持有财产以达到自我保险的目的。其持有的资本量位于一
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个区间之内 ,其中区间的下限表示家庭所受到的借贷约束 ;该借贷约束高于自然约束。①与此同时 ,

只要资本持有者的储蓄净收益低于个体的时间偏好率 ,家庭的资本持有就会有一个上限。②

61 贝尔曼方程。假设 a 表示家庭当期期初经济状况未知之前的资产持有数量 ,那么一旦当期

的经济状况显现 ,家庭当期的资本持有真实数量就为 (1 - m) a。在该假设条件下 ,家庭的预算约束

方程为 c + a′= (1 + r - δ) (1 - m) a + (1 - τ) wIε= 1 + bIε= 2 ,其中 ,“′”表示下期变量值 , Iε 为示性函

数 ,δ为资本折旧率 , r 为市场利率。

由家庭的预算约束方程可知 ,家庭必须通过总资本和总劳动力供给预测未来的资本价格和劳

动力价格才能做出最优决策。但是 ,总资本和总劳动力是由家庭分散决策决定的 ,个体的就业状况

和资本持有量的联合分布共同决定了整个经济体中总资本和总劳动力供给。由于模型经济存在总

体风险 ,就业和资本持有的联合分布不存在稳定点 ,它是随时间不断变动的 ;因此 ,家庭只能通过联

合分布的运行方程预测未来的联合分布 ,因而当期的联合分布也成为家庭决策的状态变量。假设

个体就业状况和资本持有量的联合分布为λ( a ,ε) ,联合分布的运行方程为 H ,并且假设家庭的值

函数为 V ,则家庭最优化问题的贝尔曼方程为 :

V ( a ,ε,β; Z ,λ) = max
c , a′

U ( c) + E β′V ( a′,ε′,β′; Z′,λ′) | ( a ,ε,β; Z ,λ)

s1t1 　　a′= (1 + r - δ) (1 - m) a + (1 - τ) wIε= 1 + bIε= 2 - c ,

r = Zα{
[1 - u ( Z) ]

[ (1 - m) K) ]
}

1-α
, w = Z (1 - α) {

[ (1 - m) K]
[1 - u ( Z) ]

}
α

,

λ′= H (λ, Z) , K =∫
1

0
adλ( a ,ε) , a ∈[ a , a ]

其中 , a、a 分别表示个体资本持有的下限、上限 ,而“′”则表示下期变量值。

71 递归竞争性均衡。该经济的递归竞争性均衡由分布函数的运行方程 H、家庭的值函数 V 、

家庭的政策函数 ( a′, c) 、资本和劳动力的价格方程 ( r , w) 、税率τ以及社会总资本 K 等六部分构

成。各个部分必须满足的条件为 : (i) ( V , a′, c)是家庭最优化问题的解 ; (ii)价格方程 ( r , w) 是由竞

争性市场决定的 ; (iii)分布函数的运行方程必须与家庭分散决策的结果相一致 ,即 H 必须是由个

体政策函数产生的 ; (iv)政府达到预算约束平衡。

B1 不含灾难风险的模型设定

对于不含灾难风险的环境 ,由于没有灾难对总体资本和家庭资产持有的损毁 ,因而可以直接假

设 mt ≡0。同时 ,总体经济的波动形式中也将不会有灾难时期 ,因而总体经济 Z 只有繁荣期和萧条

期两种时期。假设两种总体经济状况服从一阶马尔科夫过程 ,其转移概率矩阵 P
Z 为 2 ×2 阶矩

阵 ,其元素 pij表示总体经济由 Zi 转向 Zj 的概率。对于其他方面的设置 ,该模型与含有灾难时期的

模型保持一致 ,因而该模型是含有灾难时期模型的退化版本。

四、算 　法

对于前文所设定的模型 ,本文采用 Krusell and Smith (1998)的算法进行求解。③同时 ,为了提高该

算法的执行效率 ,降低计算成本 ,本文将内生格点法引入到个体最优政策函数的求解过程中 ,并且
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①

②

③ 对该类模型已有算法的总结和比较详见于 Haan (2009) 。Huggett (1993) 表明 ,只要满足单调混合条件 (monotone mixing

conditions) ,不含总体风险的模型就存在唯一的稳定解 ;而由 Krusell and Smith (1998)算法可知 ,含总体波动的模型等同于个体在知道

平均资本运行方程的情况下进行决策的 ,这事实上与不含总体波动的模型是等价的 ,因而该模型必定存在均衡解。

具体论述可见于 Huggett (1993) ,Aiyagari (1994)通过图形直观地说明了这个结论。

对于自然约束的具体阐述和计算可以参照 Aiyagari (1994) 。
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采用随机仿真技术完成模型的仿真过程。①

由 Carroll (2006)提出的内生格点法与传统的数值计算方法最大的不同点体现在对连续资本空

间格点的方式上。传统的计算方法是对当期的资本空间进行格点 ;而内生格点法则是对下一期的

资本空间进行格点 ,然后利用模型最优化的一阶条件直接求解模型。

由第三部分的模型设定可知 ,本文所设定模型实现均衡的一阶条件为 :

c
-σ

=
Eβ′ ( c′) -σ(1 + r′- δ) 　　　　　　　　　　不含灾难时期

Eβ′ ( c′) -σ(1 + r′- δ) (1 - m′) 　　　　　　含有灾难时期
(FOC11)

c + a′=
(1 + r - δ) a + (1 - τ) wIε= 1 + bIε= 2 　　 　不含灾难时期

(1 + r - δ) (1 - m) a + (1 - τ) wIε= 1 + bIε= 2 含有灾难时期
(FOC12)

其中 , (FOC11)式是本文所设定模型中动态规划问题的 Euler 方程 , (FOC12) 式是家庭的预算约束方

程 ,两个方程的联立表示家庭在预算约束方程的限制下实现了最优化。

在已知本文所设定模型实现均衡的一阶条件的情况下 ,内生格点法的执行步骤如下 : ②

(1)对下期个体资本空间和当期平均资本空间进行格点。其中 ,个体资本空间采用 Maliar ,

Maliar and Valli (2008)发展起来的指数格点法 ,平均资本空间采用均匀格点法。

(2)在格点 a′空间内 ,猜测下期的最优消费政策函数 ĉ ( a′,ε′,β′; Z′, K′) ,并且利用平均资本

运行方程计算出下一期的平均资本 ,从而可以得到下一期的利率 ;

(3)在给定 ĉ ( a′,ε′,β′; Z′, K′)以及 r′的条件下 ,可以计算 (FOC11)式 ,即欧拉方程的右侧期望

值 ,假设所求得的期望值为 RHS ;

(4)在已知 RHS 的前提下 ,求解建立在下一期资本格点空间上的最优消费函数。由 ( FOC11) 式

可知 , c ( a′,ε,β; Z , K) = RHS
- 1Πσ ;

(5)利用 (3)和 (4)计算出来的值 ,然后利用 (FOC12) 式 ,并且结合个体当期的就业状况 ,直接求

出个体当期资本持有量值 a ( a′,ε,β; Z , K) ;

(6)利用 (4)求解出的最优消费函数和 (5) 求解出的个体当期资本持有量值 ,进行相应的插值 ,

就能够得到建立在当期资本格点上的最优消费政策函数 c ( a ,ε,β; Z , K) ;

(7)判断最优消费政策函数的收敛性 ;若收敛 ,则停止整个内生格点法的执行 ,否则 ,令 ĉ ( a′,

ε′,β′; Z′, K′) →c ( a ,ε,β; Z , K) ,重新执行 (3)至 (7) ,直至消费政策函数收敛 ;

(8)利用所求解出的最优消费政策函数 c ( a ,ε,β; Z , K)和 ( FOC12) 式 ,就可以求出建立在当期

资本格点空间上的个体最优资本持有政策函数 a′( a ,ε,β; Z , K) 。

五、参数校准

为了求解模型 ,需要确定的参数有 :相对风险规避系数σ、主观贴现因子β及其转移概率矩阵

P
b 、资本产出弹性α、折旧率δ、总体生产技术 Z、总体经济波动的转移概率矩阵 P

Z 和 P
Zd 、就业的

条件转移概率矩阵、资本持有空间、替代率 rep 以及灾难的影响程度 d。

11 相对风险规避系数的设定。国内关于相对风险规避系数选取的经验研究比较少 ,黄赜琳

(2005)利用模拟试验以及中国消费行为的经验研究发现 ,中国相对风险规避系数的取值应当在区

间[017 , 1 ]之内 ;但是 ,这种基于中国消费行为的经验研究仅仅考虑了消费的跨期替代弹性 ,并没

有考虑风险规避效应。而从风险规避的角度来看 ,相关的金融经济文献一般认为相对风险规避系
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①

② 本文所阐述的内生格点法步骤主要建立在 Violante (2008)基础之上的。

对随机仿真技术优势和缺陷的讨论可见于 Algan , Allais and Haan(2008)和 Maliar , Maliar and Valli (2008) 。
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数应当选取在[2 , 4 ]的区间之内。①综合考虑两种效应 ,本文按照国际研究的通用选取方法 ,将相对

风险规避系数的取值确定在区间[1 , 2 ]之内 ,最终将相对风险规避系数σ选取为 115。

21 家庭主观贴现因子及其转移概率矩阵的设定。在该类模型研究中 ,主观贴现因子的选取应

当与整个经济体中的实际利率一致。假设经济体中的实际利率为 rr 。在个体无限期存活的模型

中 ,为了防止家庭积累的财产趋于无限 ,文章所选取的主观贴现因子应当满足β(1 + rr ) < 1。②考虑

到本文模型中的时期为一年 ,各期的名义利率可以由一年期存款基准利率确定 ,通货膨胀率由城市

居民消费价格指数确定 ;由此可以计算出我国历年的实际利率。③通过计算我国 1991 —2008 年之间

的实际利率可以发现 ,我国的年度实际利率在大部分的时间内都是在 5 %以下的。④考虑到这些因

素 ,同时结合李春吉、孟晓宏 (2006)和黄赜琳 (2005) 的研究 ,本文将主观贴现因子确定在 019523 以

下 ;经过比较 ,本文所选定的主观贴现因子分别为 019096、019307 和 019521。对于主观贴现因子转

移概率矩阵 P
b

,本文完全按照 Krusell and Smith (1998)的方法进行设定。假设该矩阵必须满足以下

三个条件 : (i)在稳定分布上 ,经济中有 80 %家庭的主观贴现因子为 019307 ,主观贴现因子为最高值

和最低值的家庭分别只有 10 % ; (ii)主观贴现因子为最高值和最低值的平均持续时间为 50 年 ; (iii)

家庭不能直接由最低值转向最高值或者由最高值转向最低值。在该假设条件下 ,可以得到家庭主

观贴现因子的转移概率矩阵。

31 资本产出弹性的设定。由于中国的资本存量数据难以获得 ,因而在各种研究中对于中国资

本产出弹性的确定存在很大的差异。譬如 ,Chow(1993) 和 Chow and Li (2002) 通过对中国生产函数

的估计 ,发现中国的资本产出弹性应当在 016 以上 ,而且这个结果在不同时期是非常稳定的。在陈

昆亭、龚六堂 (2006)的研究中 ,中国的资本产出弹性则被确定为 011 ;黄赜琳 (2005) 的研究中则将资

本产出弹性确定为 01503。由于本文的研究只是针对中国城市进行 ,由于资本存量更大 ,城市资本

产出弹性应当较之全国更大 ;同时资本存量低于美国 ,资本产出弹性应当高于美国。因此 ,本文将

α的取值确定在[0145 ,0150 ]的区间范围之内。⑤为此 ,本文汇报并分析了当资本产出弹性取值为

0145 和 0150 两个极端值时的模型模拟结果。⑥

41 折旧率的设定。由于缺少我国历年资本存量的具体数据 ,不同研究对于我国折旧率的确定

也有很大的不同。张军、章元 (2003) 利用估计出来的资本存量 ,计算出中国的资本折旧率应当为

01092 ;黄赜琳 (2005)和李浩、胡永刚、马知遥 (2007) 将中国的资本折旧率假设为 011 ;李春吉、孟晓

宏 (2006)则将资本折旧率确定在 0105 ;Chow and Li (2002)在利用中国各省折旧率的统计数据的基础

上 ,估计出中国 1993 —1998 年的折旧率 ,对于 1978 —1992 年这段时期 ,则统一采用 0104 的折旧率。

利用 Chow and Li (2002)的数据 ,将各年的折旧率平均 ,得到了 01052 的折旧率。结合模型的设定 ,

本文将δ取值为 01052。
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①

②

③

④

⑤

⑥ 一般而言 ,由于 Bewley 模型的复杂性 ,有关文献往往不会对其进行稳健性分析 ,参数的设定通过计量估计和校准技术确

定 ,相关文献可以参考 Cagetti and De Nardi (2006) 、CastaÌeda et al . (2003) 、De Nardi (2004) 、ÛImrohoroǧlu (1989)和 Krusell and Smith (1998) 。

但是 ,由于相关文献对中国资本产出弹性取值的分歧过大 ,同时考虑到资本产出弹性对家庭消费 - 储蓄行为有重要的影响 ,本文

对资本产出弹性进行多个取值 ,这样做也可以看成是对资本产出弹性取值进行一定程度的稳健性分析。

有关美国的各类文献中均是将美国的资本产出份额确定在 0136 —014 之间 ,具体可以参见 Aiyagari (1994) 、Krusell and Smith

(1998) 、CastaÌeda et al . (2003) 。

只有 1998 年例外 ,当年的实际利率为 51625 %。

本文所采取的各时期的存款基准利率来源于中国人民银行网站中的公布数据 ,而历年城市的物价上涨率则来源于中经

网统计数据库。

对这个问题的具体论述可参见Aiyagari (1994) 。

这句总结性的话语可见于 Barro (2006b) 。但是 ,许多金融经济的文献确实将相对风险规避系数选取在这个区间之内 ,相

关文献可参考 Gabaix(2008)和 Gourio (2008b) 。
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51 替代率的设定。对于替代率的选取 ,本文利用城市工人工资统计数据和失业补助标准的比

值进行估计以达到模拟现实经济的目的 ,经过计算 ,最终将 rep 确定为 0107。①

61 总体经济波动的转移概率矩阵的设定。本文通过繁荣期和萧条期的平均持续时间来设定

总体经济波动的转移概率矩阵 P
Z 。王建军 (2007) 利用马尔科夫机制转换模型和我国 1953 —2005

年的实际产出增长率的时间序列 ,计算出我国繁荣期的平均持续时间为 617 年 ,萧条期的平均持续

时间为 5 年。依据萧条时期和繁荣时期的平均持续时间 ,可以得到转移概率矩阵 P
Z 。

同时 ,本文通过繁荣期、萧条期和灾难期平均持续时间及其稳定分布 Z
dis来确定转移概率矩阵

P
Zd 。繁荣期和萧条期的平均持续时间与不含灾难时期的经济模型保持一致 ,对于灾难期的平均持

续时间 ,参考Barro (2005 ,2006a ,2006b)和Barro and Ursua (2008)的研究 ,本文将灾难平均持续时间确

定为 3 年。对于灾难发生的可能性 ,本文按照 Gabaix (2009) 的设定 ,将其设定为 0103 ,简记为 p
d 。

确定了灾难发生的可能性之后 ,繁荣期和萧条期的发生可能性则按照不含灾难时期稳定分布的比

例确定 ,分别简记繁荣期和萧条期的可能性为 p
g 和 p

b 。由 P
Z 的稳定分布可知 ,

p
g

p
b = 115 ;据此 ,可

以计算出 Z
dis 。同时由 Gourio (2009)可知 ,经济往往会在灾难发生之后进入快速恢复时期 ,因此应

当假设经济在灾难之后进入繁荣期的可能性更大 ,为此 ,本文假设 p
d
31 = 0195 (1 - p

d
33 ) , p

d
32 = 0105 (1

- p
d
33 ) 。在该一系列假设条件下 ,可以求得转移概率矩阵 P

Zd 。

71 就业转移概率矩阵的设定。不含灾难时期模型中的就业条件转移概率矩阵通过不同经济

条件下的失业率以及失业持续时间确定。对于失业率 ,本文将繁荣时期的失业率确定为 0104 ,萧

条时期的失业率确定为 011。② 同时 ,假设
πgb 22

P
Z (1 ,2)

= 1125
πbb 22

P
Z (2 ,2)

以及
πbg 22

P
Z (2 ,1)

= 0175
πgg 22

P
Z (1 ,1)

。

对于失业平均持续时间 ,结合李实、邓曲恒 (2004) ,吴永球、冉光和、曹跃群 (2007) ,马骏、今村弘子、

赵国庆 (2004)和杜凤莲、董晓媛 (2006)的有关研究 ,本文将繁荣时期的居民失业平均持续时间确定

为 1125 年 ,萧条时期的居民失业平均持续时间确定为 1175 年。

在含有灾难时期的经济模型中 ,就业条件转移概率矩阵也是通过失业率和失业平均持续时间

确定的。繁荣期和萧条期的失业率以及失业平均持续时间与不含灾难时期模型的设定保持一致。

同时 ,假设灾难时期的失业率为 012 ,灾难时期的失业平均持续时间为 2 年。假定
πgb 22

P
Zd (1 ,2)

= 1125

πbb 22

P
Zd (2 ,2)

、
πbg 22

P
Zd (2 ,1)

= 0175
πgg 22

P
Zd (1 ,1)

以及
πdb 22

P
Zd (3 ,2)

= 1145
πbb 22

P
Zd (2 ,2)

。与此同时 ,假设当总体经济由

繁荣时期转向灾难时期和总体经济由萧条时期转向灾难时期时 ,原来失业的个体同样保持失业 ;而

当总体经济由灾难时期转向繁荣时期时 ,原来就业的个体必定保持就业。在该一系列假设条件下 ,

可以求解出居民就业的条件转移概率矩阵。

81 灾难影响程度的设定。灾难对经济的影响程度反映了灾难的严重程度。按照 Barro (2005 ,

2006a)和 Barro and Ursua (2008)对人类历史上灾难事件的统计情况来看 ,灾难造成国民经济下降的

平均幅度应该在 40 %以上 ,结合 Gourio (2009)的研究 ,本文最终将 d 确定为 43 %。

91 其他参数的设定。为了研究的方便 ,本文假设在同一个模型中至多只能有一种灾难形式 ,

对于只含有资本灾难时期的模型 ,称其为资本灾难模型 ,而对于只含有全要素生产率灾难时期的模

型 ,称其为 TFP 灾难模型。对于资本灾难模型 ,总体生产技术的波动是中性的 ,为了减少由于总体
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各个城市的就业工人工资和失业工人补助标准的数据来源于中国资讯行。
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生产技术的过度波动而影响对其他参数变化所造成的结果的判断 ,本文选取 Zg = 1101 , Zb = 0199

以及 Zd = 0198 ;对于 TFP 灾难模型 ,则需要假设全要素生产率出现了大幅度的下降 ,按照 Gourio

(2009)的参数设定 ,本文假设 Zg = 1101 , Zb = 0199 , Zd = 0157。在具体的程序执行过程中 ,家庭资本

持有空间被设定为[ - 2 , 50 ] ,而平均资本的空间则为 [ 0105 , 47 ]。同时 ,文章仿真了 5100 个时期 ,

3000 个家庭的资本持有状况 ,然后在进行最小二乘回归的时候 ,为了减少家庭资本初始值的选取

对最终执行结果的影响 ,本文舍弃了初始的 100 个时期 ,仅对其后的 5000 个时期进行最小二乘回

归 ,得到平均资本的运行方程。

六、计算结果

按照第四部分所给出的算法 ,本文利用Matlab 程序计算出了文中的动态随机一般均衡模型 ,分

别得到了各模型的财产分布状况和负财产比例 ,具体结果见于表 3、表 4 和表 5。

11 非灾难模型的模拟结果

表 3 具体汇报了非灾难模型的模拟结果。从所汇报的模拟结果中可以看出 ,模型经济所产生

的财产分布状况较之现实经济的财产分布状况而言过于平均。

表 3 非灾难模型模拟结果与现实经济的比较

α 基尼
系数

穷人群体财产持有份额 ( %) 富人群体财产持有份额 ( %)

1 % 5 % 10 %
20 % —

40 %
1 % 5 % 10 %

20 % —
40 %

负财产
比例 ( %)

现实
数据

2005 年 — 0. 56 - 0. 49 - 0. 62 - 0. 46 8. 08 8. 62 25. 88 39. 21 40. 55 2. 22

2007 年 — 0. 58 - 0. 84 - 1. 59 - 1. 53 6. 20 8. 74 23. 32 36. 97 45. 09 5. 43

非灾难模型
0. 45 0. 548 - 0. 07 0. 06 0. 60 6. 90 4. 94 23. 03 39. 60 19. 50 1. 68

0. 5 0. 4747 - 0. 02 0. 24 0. 93 7. 97 3. 25 16. 08 30. 15 24. 30 0. 78

　　当资本产出弹性取值为 015 的时候 ,非灾难模型只能够产生出 014747 的基尼系数 ,与现实经

济相差甚大。具体而言 ,较之于现实经济 ,模型经济中穷人群体财产持有份额过大 ,而富人群体财

产持有份额过小。从负财产比例来看 ,模型经济只有 0178 % ,远远低于现实经济中 2 %以上的负财

产比例。从穷人群体财产持有份额来看 ,模型经济中最穷 1 %、最穷 5 %和最穷 10 %家庭的财产持

有份额均远远高于现实经济。从富人群体的财产持有份额来看 ,现实经济中最富 1 %家庭的财产

持有份额远远低于现实经济。

当资本产出弹性取值为 0145 的时候 ,模型经济产生出了 01548 的基尼系数。这说明从总体上

来看 ,模型经济所产生的财产分布不平等程度与现实经济中的财产分布状况比较吻合 ;但是 ,模型

经济仅对现实经济中富人群体财产持有份额的拟合状况较好 ,而对于现实经济中穷人群体财产持

有份额的拟合状况较差。在现实经济中 ,负财产持有比例在 2 %以上 ,而模型经济中的负财产持有

比例仅有 1168 % ,远远低于现实经济。模型经济中最穷 1 %家庭财产持有份额达到了 - 0107 % ,高

于现实经济中相应群体的财产持有份额 ;现实经济中最穷 5 %和最穷 10 %家庭的财产持有份额均

为负值 ,而模型经济中最穷 5 %和最穷 10 %家庭的财产持有份额分别为 0106 %和 0160 % ,高于现实

经济中相应群体的财产持有份额。

从模型对资本产出弹性取值的敏感性来看 ,模型模拟结果对资本产出弹性的取值非常敏感。

从表 3 所汇报的结果可以看到 ,资本产出弹性取值越大 ,模型经济所能够产生的财产分布就越平

均 :当α取值由 0145 增加到 015 的时候 ,模型经济的基尼系数由 01548 下降到 014747 ,下降幅度高

达 1314 %。具体来说 ,随着资本产出弹性的增大 ,模型经济的负财产比例由 1168 %进一步下降到

了 0178 % ,最穷 1 %家庭的财产持有份额由 - 0107 %上升到 - 0102 % ,其他分布阶层的穷人财产持
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有份额也有不同程度的上升 ;与此同时 ,最富 1 %家庭财产持有份额则由 4194 %下降到 3125 % ,最

富 5 %和最富 10 %家庭的财产持有份额也有不同程度的下降。

21TFP 灾难模型的模拟结果

表 4 具体汇报了 TFP 灾难模型的模拟结果。从模拟结果中可以看出 ,模型经济所产生的财产

分布状况较之现实经济中的财产分布状况而言同样过于平均。

当资本产出弹性取值为 015 的时候 ,模型经济所能够产生的基尼系数仅有 014437 ,与现实经济

相差甚大。具体来说 ,较之于现实经济 ,模型经济中穷人群体财产持有份额过大 ,而富人群体财产

持有份额过小。模型经济中的负财产比例仅有 0189 % ,远远低于现实经济。从穷人群体的财产持

有份额来看 ,模型经济中最穷 1 %家庭的财产持有份额高达 - 0102 % ,远远高于现实经济 ;最穷

5 %、最穷 10 %和最穷 20 % —40 %家庭的财产持有份额也远远高于现实经济中相应群体的财产持

有份额。从富人群体财产持有份额来看 ,模型经济中最富 1 %家庭的财产持有份额仅有 3155 % ,与

现实经济中 8 %以上的财产持有份额相差甚远 ,模型经济中最富 5 %、最富 10 %和最富 20 % —40 %

家庭的财产持有份额也远远低于现实经济。

当资本产出弹性取值为 0145 的时候 ,模型经济所能够产生的基尼系数为 014639 ,同样远远低

于现实经济中的基尼系数。具体来说 ,模型经济所产生的富人群体财产持有份额与现实经济中的

状况比较吻合 ,而穷人群体财产持有份额则显著高于现实经济。从负财产的持有比例来看 ,现实经

济中的负财产持有比例高于 2 % ,而模型经济中的负财产持有比例不到 1 % ,仅有 0198 % ,远远低于

现实经济。从穷人群体财产持有份额来看 ,现实经济中最穷 1 %家庭的财产持有份额低于 - 5 % ,

而模型经济中最穷 1 %家庭的财产持有份额高达 - 0104 % ,远远高于现实经济中的财产持有份额 ;

现实经济中最穷 5 %和最穷 10 %家庭的财产持有份额均为负值 ,而模型经济中相应群体的财产持

有份额均为正值 ,均高于现实经济。从富人群体的角度来看 ,尽管模型经济所产生的富人群体财产

持有状况与现实经济依然有一定的差距 ,但是最富 5 %和最富 10 %家庭的财产持有份额却与现实

经济中的状况拟合良好。

从模型对资本产出弹性取值的敏感性来看 ,TFP 灾难模型对资本产出弹性取值的敏感性较之

非灾难模型而言有了显著下降。当资本产出弹性由 0145 增加到 015 的时候 ,基尼系数仅由 014639

下降到 014437 ,基本上保持不变。具体来看 ,随着资本产出弹性的增大 ,负财产比例仅由 0198 %下

降到 0189 % ,最穷 1 %家庭的财产持有份额仅从 - 0104 %上升到 - 0102 % ;最穷 5 %、最穷 10 %和最

穷 20 % —40 %家庭的财产持有份额也基本上保持不变。对于研究中国经济而言 ,由于学术界对于

中国资本产出弹性取值的争议很大 ,因而较好的校准模型应当尽量减少其对资本产出弹性取值的

敏感性 ;从本文的模拟结果来看 ,在含有总体波动的异质性个体模型中添加 TFP 灾难似乎是一种可

取的做法。

表 4 TFP 灾难模型模拟结果与现实经济的比较

α 基尼
系数

穷人群体财产持有份额 ( %) 富人群体财产持有份额 ( %)

1 % 5 % 10 %
20 % —

40 %
1 % 5 % 10 %

20 % —
40 %

负财产
比例 ( %)

现实
数据

2005 年 — 0. 56 - 0. 49 - 0. 62 - 0. 46 8. 08 8. 62 25. 88 39. 21 40. 55 2. 22

2007 年 — 0. 58 - 0. 84 - 1. 59 - 1. 53 6. 20 8. 74 23. 32 36. 97 45. 09 5. 43

TFP灾难模型
0. 45 0. 4639 - 0. 04 0. 29 1. 20 9. 64 5. 29 22. 27 35. 99 19. 49 0. 98

0. 5 0. 4437 - 0. 02 0. 30 1. 15 9. 57 3. 55 17. 03 30. 76 22. 17 0. 89

　　将 TFP 灾难模型的模拟结果与非灾难模型的模拟结果比较起来看 ,可以发现 ,TFP 灾难模型所

产生的财产分布状况较之非灾难模型所产生的财产分布状况更加平均。当资本产出弹性取值为
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015 的时候 ,TFP 灾难的引入会使模型经济所产生的基尼系数由 014747 下滑到 014437。具体来说 ,

TFP 灾难的引入会使最穷 5 %、最穷 10 %和最穷 20 % —40 %家庭的财产持有份额有所提高 ,而最富

20 % —40 %家庭的财产持有份额则有所下降。当资本产出弹性取值为 0145 的时候 ,TFP 灾难的引

入会使模型经济所产生的基尼系数由 01548 下降到 014639。具体来看 ,灾难的引入会使整个模型

经济所产生的负财产比例由 1168 %下降到 0198 % ;同时 ,TFP 灾难的存在会使穷人群体的财产持有

份额增加 ,而富人群体的财产持有份额却有所下降 ,其中穷人群体中变化最明显的是最穷 10 %和

最穷 20 % —40 %的家庭 ,其所持有的财产份额分别增加了 016 %和 2174 % ;而富人群体中变化最明

显的是最富 5 %和最富 10 %的家庭 ,其所持有的财产份额分别下降了 0176 %和 3161 %。

从家庭最优资本持有变化比率来看 ,该比率主要在 0 值以上 ,并且随着家庭资本的增加而呈一

个山峰形状 ,其中在家庭资本为 1 附近达到峰值 ,然后变化幅度自峰值处朝两侧递减。①在这样一

种资本持有的变化状况下 ,穷人群体持有财产的增加幅度必定会大于富人群体持有财产的增加幅

度 ;因此 ,TFP 灾难的引入会使穷人群体所持有的财产份额有所上升 ,而富人群体所持有的财产份

额则有所下降 ,从而造成整个模型经济中基尼系数的下降。

从理论上来说 ,之所以 TFP 灾难的引入会造成上述结果 ,主要原因是 TFP 灾难对经济的影响是

两方面的 :一方面 ,TFP 灾难的发生会加强整个经济的波动 ,从而增强家庭的预防性储蓄动机 ;另一

方面 ,TFP 灾难的发生也会带来全要素生产率的大幅下降 ,进而会带动利率和资本回报率的大幅下

滑 ,因而会削弱居民储蓄的欲望。对于穷人群体来说 ,由于其资本收益较少 ,因而 TFP 灾难的发生

对其造成的收益损失较小 ,预防性储蓄动机支配了其行为的模式 ,增强其储蓄动机 ,促使其增加储

蓄。对于富人群体来说 ,由于其资本收益较多 ,因而 TFP 灾难发生对其造成的损失较大 ,TFP 灾难

的后一方面影响要强于前一方面 ,因而削弱了富人群体储蓄的欲望。在这种双方面的影响下 ,富人

群体的财产持有份额会有所下降 ,而穷人群体的财产持有份额则会有所上升 ,从而促使整个经济体

的财产分布更加平均。

31 资本灾难模型的模拟结果

表 5 具体汇报了资本灾难模型所产生的财产分布状况。从所汇报的结果中可以看到 ,资本灾

难模型基本拟合了现实经济财产分布状况。在现实经济中 ,2005 年的基尼系数为 0156 ,2007 年的

基尼系数为 0158 ;而在模型经济中 ,当资本产出弹性为 0145 的时候 ,模型经济中的基尼系数为

016213 ,当资本产出弹性为 015 的时候 ,模型经济中的基尼系数为 015762 ,模型经济所产生的基尼

系数均与现实经济中的财产分布状况比较吻合。

从各个不同财富阶层所持有的财产份额状况来看 ,模型经济在拟合富人群体的财产持有方面

做得十分成功 ,在穷人群体的财产持有方面 ,模型经济虽与现实经济依然有一定的差距 ,但是从总

体上来说拟合效果是比较良好的。从负财产的持有比例来看 ,在现实经济中 ,2005 年的负财产持

有比例为 2122 % ,2007 年的负财产持有比例为 5143 % ,而在资本灾难模型中 ,模型经济所产生的负

财产持有比例在 315 % —4 %之间 ,与现实经济中的负财产持有比例状况十分吻合。从穷人群体的

财产持有份额来看 ,模型经济中最穷 1 %、最穷 5 %和最穷 10 %家庭的财产持有份额均高于现实经

济中的相应群体财产持有份额 ;但与此同时 ,模型经济中最穷 20 % —40 %家庭的财产持有份额却

显著低于现实经济中相应群体的财产持有份额 ,从而造成从总体上来看 ,模型经济中穷人群体的财

产持有份额并没有显著高于现实经济。从富人群体财产持有份额的状况来看 ,现实经济中最富

5 %家庭的财产持有份额在 20 %以上 ;而在模型经济中 ,当资本产出弹性取值为 0145 的时候 ,最富
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5 %家庭的财产持有份额为 25124 % ,与现实经济非常吻合 ,当资本产出弹性取值为 015 的时候 ,最

富 5 %家庭的财产持有份额为 17139 % ,略低于现实经济中的财产持有份额。现实经济中最富 10 %

家庭的财产持有份额为 35 %以上 ;而在模型经济中 ,当资本产出弹性取值为 0145 的时候 ,最富

10 %家庭的财产持有份额高达 44196 % ,当资本产出弹性取值为 015 的时候 ,最富 10 %家庭的财产

持有比例为 34105 % ,均与现实经济中的财产分布状况比较吻合。

从模型对资本产出弹性取值的敏感性来看 ,模型经济对于资本产出弹性的取值依然比较敏感。

资本产出弹性取值越大 ,模型经济所能够产生的财产分布状况就越平均 :当资本产出弹性由 0145

增加到 015 的时候 ,模型经济的基尼系数就由 016213 下降到 015762 ,下降幅度达到 71259 % ,虽然

较之非灾难模型而言下降幅度有所变缓 ,但下降趋势依然十分明显。具体来说 ,随着资本产出弹性

取值的增大 ,最穷 1 %、最穷 5 %和最穷 10 %家庭的财产持有份额均有不同程度的上升 ,而最富 5 %

和最富 10 %家庭的财产持有份额则有不同程度的下降。

表 5 资本灾难模型模拟结果与现实经济的比较

α
基尼

系数

穷人群体财产持有份额 ( %) 富人群体财产持有份额 ( %)

1 % 5 % 10 %
20 % —

40 %
1 % 5 % 10 %

20 % —

40 %

负财产

比例 ( %)

现实

数据

2005 年 — 0. 56 - 0. 49 - 0. 62 - 0. 46 8. 08 8. 62 25. 88 39. 21 40. 55 2. 22

2007 年 — 0. 58 - 0. 84 - 1. 59 - 1. 53 6. 20 8. 74 23. 32 36. 97 45. 09 5. 43

资本灾难模型
0. 45 0. 6213 - 0. 10 - 0. 13 0. 18 5. 06 5. 24 25. 24 44. 96 16. 69 3. 76

0. 5 0. 5762 - 0. 05 0. 03 0. 42 4. 99 3. 49 17. 39 34. 05 23. 25 3. 86

　　将资本灾难模型的模拟结果与非灾难模型的模拟结果比较起来看 ,可以发现 ,资本灾难模型所

产生的财产分布较之非灾难模型更加不均等。

当资本产出弹性取值为 015 的时候 ,资本灾难的引入会使模型经济所产生的基尼系数由

014747 增加到 015762。具体来看 ,添加了资本灾难之后 ,模型经济所产生的负财产比例由 0178 %

增加到 3186 %。同时 ,资本灾难的引入会使模型经济中穷人群体的财产持有份额进一步下降 ,而

富人群体的财产持有份额则有所上升。其中穷人群体中变化最明显的是最穷 20 % —40 %和最穷

10 %的家庭 ,其所持有的财产份额分别下降了 2198 %和 0151 % ;富人群体中变化最明显的是最富

10 %和最富 5 %的家庭 ,其所持有的财产份额分别增加了 319 %和 1131 %。

当资本产出弹性取值为 0145 的时候 ,资本灾难的引入会使模型经济所产生的基尼系数由

01548 增加到 016213。具体来看 ,资本灾难的引入会使模型经济所产生的负财产比例由 1168 %增

加到 3176 %。同时 ,灾难的存在也会使模型经济中穷人群体的财产持有份额有所下降 ,而富人群

体的财产持有份额则有所上升。其中 ,穷人群体中变化最明显的是最穷 20 % —40 %和最穷 10 %的

家庭 ,其所持有的财产份额分别下降了 1184 %和 0142 % ;富人群体中变化最明显的是最富 10 %和

最富 5 %的家庭 ,其所持有的财产份额分别增加了 5136 %和 2121 %。

从家庭最优资本持有变化比率来看 ,该比率主要在 0 值以下 ,并且随着家庭资本的增加而呈一

个山谷的形状 ,其中在家庭资本为 1 附近达到谷底 ,然后变化幅度自谷底处朝两侧递减。在这样一

种资本持有的变化状况下 ,穷人群体持有财产的下降幅度必定会大于富人群体财产持有的下降幅

度 ;因此 ,资本灾难的引入会使穷人群体的财产持有份额下降 ,而富人群体的财产持有份额则有所

上升 ,从而使模型更好地拟合现实经济中的财产分布状况。

从理论上来说 ,之所以资本灾难的引入会造成上述结果 ,主要原因是资本灾难对经济的影响是

多方面的 :首先 ,资本灾难的引入会加强整个经济的波动 ,促使家庭为了平滑消费而增强预防性储

蓄 ;其次 ,资本灾难会使总资本出现大幅度地下滑 ,这必然会带来利率的上升 ,进而资本回报率的提
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高 ,从而增强家庭储蓄的欲望 ;再次 ,资本灾难在摧毁总资本的同时也会摧毁家庭资本 ,给家庭带来

巨大损失 ,从而削弱家庭储蓄的欲望。在面对资本灾难的时候 ,每个家庭都依据自身所持有的财产

数量做出最优的消费 —储蓄行为。在本文参数设定下 ,资本灾难的存在使穷人群体储蓄欲望所受

到的打击强于富人群体 ,从而造成穷人群体持有财产份额有所下降 ,而富人群体财产持有份额有所

上升。之所以会有这些影响 ,主要原因是 ,对于穷人群体而言 ,由于其资本收益较小 ,资本回报率对

其影响并不大 ,因而穷人储蓄受到资本灾难的打击非常大 ,其储蓄动机会迅速下滑。而对于富人群

体来说 ,虽然资本灾难的发生对其已有的储蓄带来了很大的损失 ,但由于其资本收益较多 ,因而资

本回报率的提高对其影响非常巨大 ,在这些因素的共同作用下 ,最终造成富人群体的储蓄动机下滑

幅度低于穷人群体 ,从而造成资本灾难模型中穷人群体财产持有份额较之非灾难模型有所下降 ,而

富人群体则有所上升 ,进而造成模型经济中基尼系数的增大和财产分布状况的更加不平等。

七、结论和展望

本文在对中国城镇居民财产分布状况进行描述的基础上 ,构建了一个动态随机一般均衡模型 ,

并利用校准技术对模型进行了计算。计算结果表明 ,不含灾难风险的模型经济难以模拟中国城镇

居民的财产分布状况。而 TFP 灾难的引入则使模型经济所产生的财产分布更加平均 ,与现实经济

差距更远 ;但与此同时也降低了模型对资本产出弹性取值的敏感性 ,这对于研究中国经济而言是具

有重要意义的。资本灾难的引入则会使穷人持有财产下降幅度大于富人 ,因而穷人群体的财产持

有份额下降 ,富人群体持有财产份额上升 ,从而能够产生出与中国现实经济比较吻合的财产分布状

况。

因此 ,本文通过将灾难风险纳入到异质性个体模型中 ,验证了灾难风险会对微观行为主体的消

费—储蓄行为模式进而对整个宏观经济产生重要影响的推论 ,拓展了 Rietz (1988) 和 Barro (2005 ,

2006a ,2006b)发展起来的灾难思想 ;但与此同时 ,本文的数值校准结果也表明 ,文章在财产分布的

研究以及灾难思想的发展方面依然存在需要进一步解决的问题 ,这也为未来的研究指明了新的方

向。第一 ,应当从理论和实证两方面推进灾难风险的研究。一方面 ,进一步研究我国历史上灾难发

生对我国经济的影响 ;另一方面 ,采用更加有效的将灾难纳入到经济模型中的方法 ,从而能够更加

细致地考察灾难对经济的影响。第二 ,应当在模型中使灾难风险更加符合现实。将随时间变动的

灾难 ( Gabaix ,2008 ; Gabaix ,2009)以及灾难之后的恢复时期 ( Gourio ,2008a) 纳入到异质性个体模型中

必定会有重要的意义。第三 ,应该在理论模型中异质化灾难对不同家庭的影响。在模型中考虑到

灾难对不同家庭冲击程度的差异必定会对增强模型的解释力发挥巨大的作用。第四 ,应当努力研

究更加符合中国城乡二元经济体制的模型。由于城乡居民消费和储蓄行为的差异 ,研究如何在异

质性个体模型中体现中国的城乡二元结构 ,这对于推进有关中国经济的研究将会具有重大的理论

意义和现实意义。①
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Abstract :Based on the description of wealth distribution of the Chinese urban residents , the paper constructed a computational

dynamic stochastic general equilibrium model (DSGE) with idiosyncratic risk , aggregate risk and disaster risk. The calibration

results show us that : (1) the model without disaster risk can hardly simulate the wealth distribution of the Chinese urban residents ;

(2) the introduction of total factor productivity (TFP) disaster risk into the model can make the simulation results less sensitive to

the elasticity of output with respect to capital , even though it may make the wealth distribution generated by the model more even ;

(3) the introduction of the capital disaster risk can reduce the wealth share of the poor and increase the wealth share of the

wealthy , and hence , it can simulate the wealth distribution of the Chinese urban residents very well. The analytical results tell us

that the disaster risk , existing in the real world , may influence the behavior pattern of the residents and hence the macro economy.

The introduction of the disaster risk into the model is sure to increase the explanation strengths of the model to the real world.
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