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异质性主体宏观模型研究进展
*

郝大鹏 李 力

摘要:异质性主体宏观模型建立在微观主体和微观数据的基础上,它能把理论模型与微观数据

紧密地结合起来以更好地刻画现实经济。本文着重从异质性主体宏观模型的前提假设、主要分类、
应用领域和求解算法等方面,系统总结相关重要文献和研究新进展,并分析异质性主体和代表性主

体宏观模型的异同。结果表明,异质性主体宏观模型的解释力明显优于代表性主体宏观模型,它能

够解释代表性主体宏观模型所无法解释的现象和问题,并能提供新的政策内涵。多源异构大数据

的更易获得和异质性主体宏观模型求解算法的快速发展将有利于我们结合特殊国情运用该模型来

分析现实问题,并使其成为宏观政策调控的基础分析工具。
关键词:异质性主体 代表性主体 不完全市场 宏观政策

一、引言

过去近30年,越来越多的学者致力于研究和构建带有异质性特征的宏观模型来更好地刻画现

实世界。现实微观数据揭示经济个体之间存在众多的异质性特征,正如Yellen(2016)所强调的那

样,异质性特征对于理解宏观经济的动态变化至关重要。虽然越来越多的学者开始强调异质性主体

(heterogeneousagents)宏观模型的重要性,但目前这类模型被政策制定者应用得还不够广泛。主要

有两个原因:一是模型求解的困难,由于这类模型包含大量不同特征的经济个体,求解稳态值和模拟

外部冲击造成的影响都比较复杂,费时费力;二是部分政策制定者认为没必要考虑现实中的异质性

特征,因为代表性主体(representativeagents)宏观模型仍拥有足够的解释力。例如,Rios-Rull
(1996)构建了年龄分布与现实更接近的有限生命个体组成的异质性OLG模型,发现总体消费和投

资的相对波动率以及产出和其他总体变量的相关性与代表性主体模型中的模拟结果相一致。在

Krusell&Smith(1998)构建的带有异质性特征的RBC模型中,虽然居民偏好的异质性可以更好地

刻画现实中的财富分布,但技术冲击对总体产出、消费和投资的影响与代表性主体RBC模型的结果

十分相似。
代表性主体宏观模型求解算法简洁易懂,并且主要计量软件均具有比较完善的求解工具箱,便

于研究者使用。但是随着计算机软硬件性能的快速提升和求解异质性主体宏观模型方法的完善,目
前求解异质性主体宏观模型的难度逐渐降低,求解速度也大幅度提升,因此模型求解的困难已经不

是限制这类模型发展和应用的主要因素。另外,虽然部分文献(Rios-Rull,1996;Krusell&Smith,

1998)的结果证明代表性主体宏观模型仍有一定的解释力,但越来越多的文献指出异质性主体宏观

模型能解释许多代表性主体宏观模型所无法解释的经济现象。如Guvenen(2006)认为,传统RBC
模型为解释产出和投资的波动对跨期替代弹性(EIS)的影响而设定的模型参数值高于实际数据的估

计值,并通过区分高跨期替代弹性和低跨期替代弹性的家庭研究发现,异质性主体宏观模型模拟的
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财富和消费不平等情况与美国数据更相符。Kaplanetal(2018)认为,在异质性家庭宏观模型中,货
币政策对消费的影响渠道与代表性家庭宏观模型有显著差别。近期的文献指出,不但宏观状况会影

响经济个体的异质性特征,而且经济个体的异质性也会对总体冲击的效果产生影响,进而对宏观变

量造成影响。如Ahnetal(2018)指出,个体之间的不平等对宏观变量的动态变化至关重要,但代表

性主体模型无法解释这种影响机制。因此,虽然代表性主体宏观模型比较简洁明了,并且易于刻画

主要宏观变量之间的动态关系,但其简洁性也限制了其研究问题的深入性,对现实经济现象的解释

力更是明显弱于异质性主体宏观模型。随着微观数据揭示的经济个体之间异质性特征的逐渐增多,
异质性主体宏观模型的应用越来越普及,这也为宏观政策制定者提供了更多的政策研究工具。

当下我国市场化改革正持续推进,家庭部门在财富、收入和消费等各方面呈现出越来越多的差

异,而且随着民营企业的壮大,企业之间在生产效率、融资约束、劳动需求等方面的差异愈发明显。
家庭和企业的异质性对我国宏观经济发展和宏观政策的制定十分重要,但目前国内学者利用异质性

主体宏观模型来研究中国实际问题的文献还比较少,而代表性主体RBC、OLG和DSGE等宏观模型

仍占据主流。随着我国经济统计数据的不断完善,微观数据库日益丰富,这有利于国内学者应用异

质性主体宏观模型来研究中国宏观经济。因此,本文依据异质性主体宏观模型的主流文献,从异质

性主体的前提假设、主要分类、经济内涵和模型求解算法等方面来进行梳理和评述,并对异质性主体

宏观模型在我国的应用前景进行展望,以期对我国宏观经济的发展提供更多的理论支撑和政策

启示。

二、异质性主体宏观模型的前提假设和主要分类

(一)异质性主体宏观模型的前提假设

异质性主体宏观模型是建立在经济个体的异质性和不完全市场的前提假设上,二者不可或缺,
这与代表性主体宏观模型的假设完全不同。

代表性主体宏观模型的重要前提假设是经济个体之间是同质的,如有相同的信念、风险偏好、折
现因子和边际消费倾向等,这样众多的经济个体可以组成一个代表性主体,以达到简化模型的目的。
但现实中经济个体的经济行为在众多维度上都是异质性的,简单地套用代表性主体来刻画现实世界

往往会存在一定的偏差。另外,如果假设经济个体之间都是同质的,这时他们之间就缺乏相互影响

机制,而经济个体之间的差异会对宏观经济的动态变化产生重要影响。想具体探究经济个体之间的

不平等、借贷关系等对宏观经济波动和宏观政策的影响,就必须允许个体之间存在异质性。因此,为
更好地刻画现实经济,异质性主体宏观模型通常假设经济个体的某些特征存在异质性。

代表性主体宏观模型的另一个重要前提假设是经济个体所处的市场是完全的。所谓的完全市

场是指经济个体有丰富的资产组合或工具,能在不同时间或状态下转换财富或者资源,以达到平滑

跨期消费、效用或利润最大化的目的。当某些经济个体受到特质性冲击(idiosyncraticshock)时,在
完全市场状态下,这些经济个体能够完全对冲掉冲击,这时不同的经济个体仍能够组成代表性主体。
然而,现实中由于经济个体在拥有财富、资源和偏好等方面的差异,部分经济个体会受到一定的借贷

约束,他们不能完全地对冲特质性风险的冲击。例如,当存在借贷约束的经济个体的收入受到特质

性冲击时,由于融资约束的限制和资产流动性的差异,他们无法平滑各期的消费,进而无法实现效用

最大化(Kaplanetal,2018)。因此,现实中的经济个体往往生活在不完全市场中。基于此,不完全

市场是异质性主体宏观模型的重要假设,而且是必不可少的。这是因为如果具有异质性特征的经济

个体生活在完全市场中,这时异质性经济个体可以通过完全市场对冲掉风险,并且能得到与代表性

主体模型相似的结果(Heathcoteetal,2009)。
目前,在异质性主体宏观模型文献中,造成市场不完全的因素主要包括对冲特质性风险的保险

的丰富程度(Guvenen,2011)、家庭的理性程度(Misra&Surico,2014;Farhi& Werning,2017)、融
资约束(McKayetal,2016;Gopinathetal,2017)、资产期限结构(Auclert,2017)、资产流动性的限
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制(Luetticke,2018;Kaplanetal,2018;Ahnetal,2018)等。在不完全市场环境下,经济个体无法

利用市场工具来完全有效地对冲掉所有特质性风险,由异质性风险加总的总体冲击对宏观经济的影

响就与代表性主体宏观模型中总体冲击带来的影响存在较大差异,此时宏观调控政策的效力在这两

种模型下的结果也会有所不同。因此,依据现实经济的微观数据来校准异质性主体宏观模型对确保

宏观政策的效力至关重要,这也是研究异质性主体宏观模型的重要意义所在。
(二)异质性主体宏观模型的主要分类

在异质性主体宏观模型中,主体主要可分为异质性家庭、异质性企业和异质性金融中介,最早的

异质性主体宏观模型的文献是研究家庭部门的异质性,其异质性主要体现在资产、劳动生产率、边际

消费倾向、风险偏好和闲暇偏好等方面的差异,并且它们面临的风险冲击和借贷约束也不同。异质

性家庭宏观模型不仅可以模拟出社会财富、收入和消费的不平等现象,也可以用来分析货币政策、财
政支出政策、税收政策等宏观政策带来的影响,并且能用来研究货币政策的“前瞻性指引之谜”和失

业陷阱等。另一部分学者开始考虑企业的异质性,其异质性主要体现在公司规模、投资偏好、生产效

率和融资能力等方面的差异。目前,异质性企业宏观模型主要用来研究企业动态变化、资本错配、投
资与宏观经济波动等,也有部分文献开始研究宏观政策的影响,如货币政策的投资影响渠道等。近

期还有少量文献也开始将异质性金融中介纳入宏观模型中,其异质性主要体现在金融中介的运营效

率、风险承担能力等方面的差异,这可以用来研究银行系统之间的风险传导机制以及对宏观经济的

影响等。

三、异质性主体宏观模型的应用领域

异质性主体宏观模型能够灵活多样地设定模型结构,更好地刻画现实经济和宏观政策对微观主

体影响的差异性,因此它比代表性主体宏观模型具有更强的解释力。本节主要从社会不平等、货币

政策、财政政策、税收政策、失业陷阱、企业动态变化、资本错配、企业投资、金融中介和经济波动等方

面,分析异质性主体宏观模型的应用领域与经济内涵。
(一)社会不平等

运用异质性主体宏观模型研究社会不平等的文献最早是从财富不平等开始的。目前,拟合财富

不平等分布的方式主要有:一是通过劳动生产率冲击的差异来刻画财富的不平等,即部分幸运家庭

的劳动生产效率受到有利冲击,劳动收入增加,从而变得富有;而受到不利冲击的其他家庭会变得贫

穷(Huggett,1996;Castanedaetal,2003)。二是家庭理性和节约程度的差异,如Krusell&Smith
(1998)通过设定家庭部门具有不同的贴现率来实现财富积累的差异;Laitner(2002)假定家庭为后代

留遗产所产生的效用存在差异,进而其积累的财富也存在差异。三是资产回报率,即高资产回报率

的家庭会变得比低资产回报率的家庭更富有,如Guvenen(2006)通过设定股票收益率高于债券收益

率,使得股票持有者更富有;Quadrini(2000)和Cagetti&DeNardi(2006)通过区分企业家和普通员

工,假定企业家会积累更多资本,进而模拟得到了与现实更为相符的财富分布。
要想研究收入或工资的不平等,需要在模型中内生化劳动供给或工资决定。早期文献假设家庭

收入的差异外生给定(Aiyagari,1994;Krusell&Smith,1998),随后部分文献开始内生化劳动供给

决策、外生化工资的差异,进而来研究收入的不平等(Heathcoteetal,2010)。家庭工资的决定方程

也十分关键,因此部分文献将工资差异内生化,如依据人力资本积累程度来决定工资等。Huggettet
al(2006)研究表明,过大的初始人力资本异质性的程度反而会导致家庭生命周期内工资不平等的下

降,而学习能力的异质性能模拟得到与数据中工资不平等上升趋势相符的结果。随后 Huggettetal
(2011)、Guvenenetal(2013)又将人力资本的特质性冲击引入模型中,研究发现人力资本增长率的

异质性对工资不平等起主导性作用。另外,Ahnetal(2018)根据劳动力与资本的互补性将劳动力区

分为高技能和低技能进行研究发现,对低技能劳动力的生产效率施加负向冲击时会带来衰退,更不

利于低技能员工,从而收入和消费的不平等增大;而对资本的生产效率施加正向冲击会提振经济,更
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有利于高技能员工,但同样会导致收入和消费的不平等增大。
由于家庭的消费主要受其预算约束的限制,家庭的消费状况与其拥有的财富和收入密切相关,

因此消费不平等与财富和收入不平等密切相关。但部分文献研究表明,金融服务、税收和社会救济

等会缓解家庭消费不平等受收入不平等影响的程度。Krueger&Perri(2006)使用美国消费者调查

数据研究发现,从1980年到2003年,组内(即具有相同特征的消费者)收入不平等上升趋势明显大

于消费不平等,而组间收入不平等和消费不平等上升趋势相同。他们通过构建包含内生化的借贷合

约的异质性家庭宏观模型研究发现,其能够很好地拟合现实中的数据,并以此证明金融服务的发展

可以缓解消费的波动。Heathcoteetal(2014)也认为家庭可以通过金融市场缓解收入冲击,减轻收

入冲击带来的消费不平等的波动。其中,收入冲击只有将近40%会传导到消费,其他的会被保险、税
收和劳动调整缓冲掉。但是Aguiar&Bils(2015)通过区分高收入和低收入家庭、奢侈品和耐用品,
实证结果表明消费不平等的变动与收入不平等的变动十分接近。

另一方面,家庭持有资产的类型对拟合不同边际消费倾向(MPC)家庭的分布至关重要。早期研

究社会不平等的文献中假设家庭持有一种资产,并且在模型内会有一定比例的家庭存在借贷约束

(Aiyagari,1994;Krusell&Smith,1998)。然而当使用微观数据进行校准时,如果根据总体的资产

与收入比例进行校准,刻画出的高边际消费倾向的家庭要低于微观数据中的观测值;而如果只根据

流动资产与收入比例进行校准,尽管能比较好地与数据中的不同边际消费倾向家庭的分布进行匹

配,但这会低估社会总资本。为解决此问题,Ahnetal(2018)进一步将居民持有的资产区分为流动

资产和非流动资产,模型模拟结果与数据中总体消费对收入变动的敏感度和总体消费变动的平滑性

更接近。这是因为将非流动资产转换为流动资产或用来消费时需要支付一定的成本,当未来收入增

加时,持有非流动资产的家庭由于交易成本的存在会限制消费变动的幅度;勉强糊口(hand-to-
mouth,也可称为“月光族”)的家庭由于借贷能力的限制也不能立即大幅提升消费,而是逐渐增加其

消费,这样其消费会变得更加平滑。
(二)货币政策

货币政策是调控宏观经济、实现经济增长的重要宏观调控工具,它不仅会影响市场的总供给和

总需求,还会影响家庭部门的收入和财富的变化,因此货币政策一直是代表性主体新凯恩斯(Repre-
sentativeAgentNewKeynesian,简称为RANK)模型的重要研究内容。随着异质性主体宏观模型

的兴起,越来越多的学者开始把异质性主体纳入传统新凯恩斯模型的研究框架中,构建起异质性主

体新凯恩斯(HeterogeneousAgentNewKeynesian,简称为 HANK)模型。HANK模型能得到与

RANK模型不同的结果和政策含义,并与现实实证结果更为相符,这为我们利用货币政策来调控宏

观经济和实现政策目标提供了更多的政策启示。

1.货币政策的影响。主要包括货币政策对家庭消费的影响与对企业投资的影响两方面。
(1)货币政策对家庭消费的影响。消费是GDP的重要组成成分,也关系到居民的生活质量和社

会福利,因此研究货币政策冲击对消费的影响十分重要。在RANK模型中,外生货币政策冲击对个

体和总体消费的影响主要有两个渠道:一是跨期替代渠道,即消费对真实利率变动的直接反应,真实

利率的变动会影响家庭在不同时期消费的分配;二是收入乘数效应渠道,即真实利率变动会影响家

庭的总体收入,而总体收入的变动会导致消费的变动。虽然在HANK模型中,新凯恩斯模型中的菲

利普斯曲线和利率规则不直接受模型的异质性特征的影响,但由于 HANK模型可以考虑家庭的异

质性特征,因此,Auclert(2017)认为 HANK模型能提供另外的三种影响渠道。一是收入异质性导

致的收入再分配渠道,即外部冲击对不同家庭收入的影响不同,这导致部分家庭的收入变动相对总

体收入变动出现改善,而其他家庭出现损失,这会影响家庭的消费;二是“费雪渠道”(Fisherchan-
nel),即未预期的通胀会降低名义资产的价值,因此不同家庭在不同时点持有的名义资产和实际资

产的组合比例会影响家庭资产的实际价值,货币政策会影响通胀水平,因而会对不同家庭持有资产

的实际价值产生影响;三是未对冲的利率风险敞口渠道,即不同资产和负债的久期不同,这样其利率
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风险敞口不同,当家庭无法对冲掉利率风险敞口时,利率变动会影响家庭的资产价值,进而会影响家

庭的消费。而要确定不同渠道的影响程度,需要测度这些渠道变动与家庭的边际消费倾向(MPC)的
相关性。Auclert(2017)使用意大利和美国的实际统计数据研究发现,这三种新渠道能放大货币政策

对消费的影响,并在Bewley-Huggett-Aiyagari不完全市场模型基础上进一步考虑价格粘性和资产

的期限结构,研究结果表明,在资产具有合理的高久期和反常识的通货膨胀指数时能得到与实证相

符的结果。Kaplanetal(2018)进一步考虑了资产流动性渠道,并在Aiyagari-Huggett-Imrohorogľu
不完全市场模型基础上将资产区分为流动性资产和非流动性资产,将异质性收入生成过程设为能产

生尖峰分布的形式,并将新凯恩斯模型的粘性价格纳入其中,研究结果表明,未预期到的利率下降对

消费产生的间接效应(即需求变动对劳动供给的影响所引起的收入变动等)远大于直接效应(即跨期

替代效应等)的作用,这与现实实证分析数据更为相符。而在传统的RANK模型中直接效应发挥主

导作用,这是因为在代表性主体宏观模型中家庭消费选择符合持久收入假说,收入的暂时变化对消

费影响较小,只有收入的永久变化才会影响家庭消费。在Kaplanetal(2018)的模型中,非流动资产

转换为流动资产或用来消费时需要一定的成本,即存在资产的流动性限制。当利率出现未预期的变

动时,家庭通过调整资产配置来最优化不同时期消费的能力会受到限制,这一定程度上会弱化跨期

替代效应。另一方面,由于借贷约束的限制,模型中没有资产的“月光族”无法利用资产跨期配置来

平滑各期消费,这会限制跨期替代效应,因此“月光族”越多,模型中的跨期替代效应越弱。Luetticke
(2018)在与Kaplanetal(2018)比较相近的框架下也发现,家庭资产流动性的限制能弱化利率变动

对消费影响的直接效应,此外,收入的再分配和债务紧缩虽然能放大消费对利率变动的响应,却能降

低投资对利率变动的响应。
(2)货币政策对企业投资的影响。投资是GDP的另一重要组成部分,同样显著地受到货币政策

的影响。在新凯恩斯宏观模型中,货币政策会对投资产生明显影响,并且金融摩擦会加大影响程度,
即“金融加速器效应”。在传统的RANK模型中,由于企业是同质的,因此无法研究货币政策对不同

类型企业的影响。受异质性家庭宏观模型的影响,异质性企业宏观模型文献也开始考虑货币政策对

不同类型企业的影响以及影响渠道。Ottonello& Winberry(2018)通过区分具有不同违约率的企业

所构建的HANK模型进行研究发现,货币政策对高违约率企业投资的影响小于对低违约率企业的

影响。而且,他们将货币政策对投资的影响区分为三个渠道:一是直接影响渠道,即真实利率会影响

企业的折现率和借贷成本,这会影响企业投资;二是间接效应渠道,即利率水平会影响总体需求状

况,这会影响企业的现金流和信用利差;三是调整成本渠道,即调整成本会影响新资本的相对价格,
进而会对投资产生影响,这会加强前两个渠道的影响,产生“金融加速器效应”。其研究结果表明,这
三个影响渠道均发挥着重要作用。

2.最优货币政策。当考虑家庭的异质性特征时,最优货币政策与传统RANK模型的最优货币

政策往往很不相同,并能得到新的经济内涵,因为这时需要考虑的影响渠道有货币政策的财富再分

配效应、家庭持有资产类型的差异和预防性储蓄动机等。Nuño& Thomas(2016)在 Huggett不完

全市场模型基础上,允许家庭交易非或有债券以应对特质性收入风险冲击,进而来平滑消费,并允许

风险中性的国外投资者持有债券。他们假定央行根据社会福利最大化来调节经济,并刻画出经典的

货币政策的“费雪渠道”,对比分析在相机抉择(discretion)和承诺(commitment)条件下的最优货币

政策。研究结果表明,财富的分布会影响央行货币政策的制定,在相机抉择和承诺条件下,央行均有

动力去创造通胀以使得财富从存款家庭流向借款家庭,由于借款家庭的边际效用较高,此时有利于

提升社会整体福利。而在传统的RANK模型中,因为无法刻画家庭的财富分布,也就无法探究财富

再分配效应的影响。Bilbiie&Ragot(2017)在Bewley-Huggett-Aiyagari不完全市场模型基础上考

虑价格粘性,区分流动和非流动资产,其中流动资产可以用来应对未对冲的特质性风险,即发挥保险

功能,并且总体需求会受到流动性影响。研究结果发现,当货币政策有流动性保险动机时,会存在偏

离价格稳定的最优值,这是因为价格稳定会带来福利损失,价格波动会有利于受约束家庭减轻消费
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波动。这与传统的RANK模型的结果大不相同,传统的RANK模型的福利分析表明价格的波动会

造成福利损失,因此货币政策往往以稳定物价水平为目标。Challe(2019)在 HANK模型中考虑了

未保险的失业风险,即家庭需要用预防性储蓄来应对失业风险。当发生比较大的失业风险冲击时,
居民储蓄会增加,进而需求下降,进一步加大失业风险,即存在通缩反馈效应。研究结果表明,当发

生通缩冲击(即生产率或成本推动型冲击)时,未完全保险条件下的政策利率应该比完全保险条件下

的更低和持续期更长,完全保险条件下的结果与传统的RANK模型的结果比较相似;而在传统的

RANK模型中,应对这种负向供给冲击(即生产率或成本推动型冲击)的最优货币政策应该是提高

利率,这与该模型的结果完全相反。

3.货币政策的“前瞻性指引之谜”。近些年来,货币政策的前瞻性指引逐渐成为实施货币政策

的重要工具,特别是当面临零利率下限约束时,在传统的RANK模型框架下,货币政策的前瞻性指

引能对当下产生较大的影响,并且这种影响随着前瞻性指引的提前期数递增。这是因为实际利率的

变动会影响跨期替代效应,当央行承诺未来将降低名义利率时,经济个体会产生未来经济繁荣的预

期,因而通胀预期会上升,这相当于降低当下实际利率。然而,越来越多的文献认为货币政策的前瞻

性指引作用并不那么强,即所谓的“前瞻性指引之谜”(DelNegroetal,2012)。在异质性家庭宏观模

型框架下,部分文献能有效解释“前瞻性指引之谜”。McKayetal(2016)指出前瞻性指引的效力与完

全市场的假设密切相关,在不完全市场下的异质性家庭宏观模型中,由于家庭面临不可保险的收入

风险和借贷约束,预防性储蓄动机将弱化居民对未来利率变化的响应,这将显著降低前瞻性指引刺

激经济的作用。Farhi& Werning(2017)进一步在不完全市场下构建包含有理性预期的异质性家庭

宏观模型,用以研究现在和未来利率变化对总体产出的影响,并在模型中加入两个摩擦:一是不可保

险的特质性冲击和或有的借贷约束;二是家庭的k层有限理性。研究发现这两个摩擦能弱化货币政

策变化的影响,并且在时期较长时更为显著,这能有效解释“前瞻性指引之谜”。
(三)财政政策

1.财政支出。财政政策是促进就业、减少经济波动和稳定经济的重要手段。在传统的代表性

主体宏观模型中,由于假设家庭是同质的,因此将财政收入从一个群体转移到另一个群体对总体就

业、消费和经济不会产生影响,此时财政转移支付对整体经济的影响是中性的。而在异质性主体宏

观模型中,家庭的财富、边际消费倾向和借贷能力等存在差异,因此能够更好地刻画财政政策对家庭

部门的效果,而这往往会得到不同于代表性主体宏观模型的结果。

Heathcote(2005)研究表明,代表性主体宏观模型中暂时的一次总付税收(lump-sumtaxes)减免

在完全市场条件下对消费和投资的影响是中性的,而在家庭是异质的和存在借贷约束的模型中,税
收减免对不同边际消费倾向的家庭的影响不同,它可以较强地刺激消费。Alonso-Ortiz&Rogerson
(2010)研究表明,在代表性主体宏观模型中,最优的分配政策是零税收和转移支付,而在异质性家庭

宏观模型中,税收和转移支付政策可以有效提高社会福利,而且通过对就业选择的影响能对平均劳

动生产率产生很大影响。Misra&Surico(2014)通过假设不同家庭的耐心程度和跨期替代弹性不同

进行研究发现,在异质性家庭宏观模型中,税收返还刺激消费的程度小于代表性家庭宏观模型,但此

结果更接近美国2001年和2018年税收返还的真实情况。Kaplan& Violante(2014)通过区分流动

性资产和非流动性资产所构建的异质性家庭宏观模型研究发现,与单个资产模型相比,模型中受资

产预算约束的家庭比例较低,这与现实数据更相符。他们还指出税收返还刺激消费的效果受宏观环

境的影响,即在轻度衰退期的刺激效果明显大于严重衰退期,当税收返还覆盖中间收入以下的家庭

时,税收返还刺激消费的效果最佳。
另一部分文献则将新凯恩斯模型的要素纳入异质性家庭宏观模型中。Oh&Reis(2012)在新古

典增长模型基础上吸纳Aiyagari(1994)不完全市场和新凯恩斯模型的价格粘性因素,进而构建异质

性家庭宏观模型来研究应对大衰退的财政政策。研究结果发现,从高收入群体到低收入群体的一次

总付转移支付可以通过两个渠道有效刺激就业和产出:一是新古典渠道,即越高的转移支付促使处
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在工作边缘的高收入人群会投入更多时间来工作,因此这会有利于劳动供给的增加,进而会刺激经

济增长;二是凯恩斯渠道,即财政转移支付会影响不同收入家庭的消费量,因为将资源从低边际消费

倾向(即高收入)的人群转移到高边际消费倾向(即低收入)的人群会刺激总体需求,也可以称为收入

再分配渠道。McKay&Reis(2016)将消费和收入不平等的不完全市场模型与新凯恩斯的价格粘性

结合起来,进而研究税收和转移支付政策对稳定经济和减轻经济周期的作用。研究结果表明,传统

的稳定可支配收入渠道在经济周期变动中发挥较小的作用,而收入再分配渠道和社会保险渠道对宏

观经济波动有很大的影响力;当货币政策受制于零利率下限时,财政政策能发挥出更大的作用,并且

通过社会保险对社会福利产生较大的影响。

2.税收政策。财政政策的另一个重要工具是税收政策,税收是政府收入的主要来源,也是调节

社会分配的重要手段。当下,针对家庭收入的税收一般采用累进税率(progressivetaxesrate)。累

进税率一方面可以缓解家庭收入的不平等,但另一方面会对劳动供给和技能投资造成扭曲,因此采

取何种形式的累进税率一直是学界研究的重要问题。由于代表性家庭模型假设家庭是同质的,税收

政策对不同家庭的影响也是同质的,很难详细刻画累进税率制度对政府收入和不同家庭造成的影

响,因此异质性家庭宏观模型成为研究税收政策的常用手段。
目前,一部分文献基于社会福利最大化来探究最优的累进税率制度。Conesa& Krueger(2006)

基于异质性家庭OLG模型,在研究收入税的最优累进税率时,假设家庭受到无法对冲的特质性劳动

生产率冲击,研究结果表明,免税额度固定为9400美元、边际税率固定为17.2%是美国最优的累进

税率制度。Conesaetal(2009)进一步考虑了是否要征收资本税,结果表明最优的资本税率为36%,
此时最优的累进税率制度为免税额度7200美元、边际税率固定为23%。Krueger&Ludwig(2013)
构建了包含借贷约束、收入风险、内生化的人力资本积累、财富能跨期转移的大型OLG模型,研究存

在教育补贴时收入税的最优累进税率,结果表明最优的累进税率和教育补贴程度大于美国当时的政

策。Heathcoteetal(2017)构建的异质性主体宏观模型中还考虑了异质性偏好、多技能生产技术、公
共商品等,研究结果表明,在包含功利主义社会计划者(utilitariansocialplanner)的基准模型中,收
入税的最优累进税率小于美国当时的税率。这是因为过高的税率会抑制技能投资和家庭工作时长,
要想有越多的公共产品供给也需要较低的累进税率。如果政策制定者更看重社会公平,则会得到更

高的最优累进税率,但当模型设为贫穷能限制技能投资时,最优累进税率与美国现实值接近。
另一部分文献基于政府税收的最大化来研究累进税率制度对政府税收的影响。Holteretal

(2014)利用异质性家庭OLG模型研究了劳动收入的累进税率对OECD国家政府税收的影响,研究

发现,与恒定不变的税率相比,累进税率会使得政府税收减少,但与代表性主体宏观模型相比,考虑

家庭异质性时政府税收对累进税收更不敏感。Guneretal(2016)进一步研究发现,提高高收入人群

的累进税率只能小幅提高政府收入,但会对产出和劳动供给产生显著影响。
(四)失业陷阱

当家庭受到未保险的特质性收入或失业冲击时,借贷约束的存在会使得家庭无法最优地平滑消

费,这就迫使家庭进行预防性储蓄。预防性储蓄的增加会导致总体需求的下降,需求的下降又会导

致就业下降,进而有可能陷入失业陷阱。由于代表性家庭宏观模型无法刻画不同家庭之间的异质性

特征和所受的特质性外部冲击,因此无法有效解释此现象,而异质性家庭宏观模型有较强的解释力。

Ravn&Sterk(2017)基于异质性家庭宏观模型,设定价格是粘性的,并且考虑了劳动力市场中存在

匹配摩擦和缺乏弹性的工资。研究结果发现,较高的失业风险和寻求工作的悲观预期会引起家庭进

行预防性储蓄,这会导致商品需求的减少,而商品需求减少又会导致就业的减少,这种相互反馈的扩

大机制会导致经济衰退。Challeetal(2017)也同样发现,预防性储蓄和失业风险之间存在相互反馈

的扩大机制。Sterk&Ravn(2017)在预防性储蓄动机和失业风险的相互反馈的基础上,又加入家庭

的悲观预期,悲观预期会引发就业、通胀和实际利率的下降,低需求和高失业率又会导致经济进入持

续的失业陷阱,这时传统新凯恩斯模型中的泰勒规则可能会失效。并且,在零利率下限(ZLB)时,预
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防性储蓄的增加会导致实际利率的下降,实际利率的下降又会通过费雪恒等式引起通胀的上升;但
是在传统的新凯恩斯模型下,这种情景会导致通缩,因为在经济衰退时,家庭会通过借钱来平滑消

费,导致实际利率上升,当名义利率为零时,这意味着通胀为负,即产生通缩效应。
(五)企业动态变化和资本错配

1.企业动态变化。企业部门是经济的核心部门,企业的竞争淘汰机制和企业构成的动态变化

对宏观经济有重要影响。代表性企业宏观模型通常是假设部分企业被淘汰,新进入的企业填补被淘

汰的企业,进而达到均衡状态,这只能简单地刻画企业的动态变化,因此研究动态企业变化的文献通

常采用异质性企业宏观模型。Luttmer(2007)使用异质性企业宏观模型刻画了经济的平衡增长与企

业分布,并探讨了企业异质性生产率的改善、成功企业的选择机制和新进入者的模仿对经济增长的

显著影响。Clementi&Palazzo(2013)从企业的动态变化角度证明,企业的进入和退出会扩大和传

播总体冲击的作用,并对宏观波动产生重要影响。部分文献还研究了国际贸易与企业动态变化之间

的关系。Melitz(2003)通过构建包含不同生产率企业的异质性宏观模型进行研究发现,国际贸易的

存在会促进较高生产率的企业参与到国际贸易中去,而最低生产率的企业会被淘汰掉,这也会促进

总体生产率的提升和社会福利的增加。Melitz&Ottaviano(2008)进一步基于异质性企业宏观模型

研究了不同大小的市场规模和国际贸易一体化政策对总体生产率的影响,并为贸易和区域一体化政

策提供了一个有用的分析框架。
另一部分文献还研究了金融市场对企业的影响。Caggese&Cuñat(2013)从金融约束的角度研

究了企业进出国内外市场、出口决策和总体生产率的关系,结果表明金融约束会降低由贸易自由带

来的总体生产率的增加,这是因为固定运营成本和金融约束会迫使企业自己积累财富,并有可能导

致企业预防性地延缓出口决策以防止破产,进而导致生产率较高的企业出口决策的扭曲。Wanget
al(2018)通过研究金融发展对不同生产效率企业的影响发现,金融市场的发展有利于高生产率的企

业通过外部借贷融资来增加资本规模,而低生产率的企业通过在金融市场进行投资来减少损失,这
会增大个体层面的波动性。但金融市场的发展会降低总体的波动性,因为金融的发展会促使企业减

少对内部融资和现金流的依赖程度,因此总体冲击对企业投融资决策和产出的影响会降低。

2.资本错配。由于企业规模和融资能力存在差别,高生产率的企业不一定能融到足够资金,而
大量资金有可能会流向低生产率的企业,这会造成资本错配问题。资本错配问题已经在实证研究中

得到充分证明,特别是在新兴市场国家更为严重。要想使用理论模型来刻画或者解决资本错配现

象,这就需要使用异质性企业宏观模型。Gopinathetal(2017)通过构建企业借贷能力与其资本规模

呈现正的非线性关系的模型研究发现,利率下降导致TFP的下降,这是因为资本流向净值大但生产

效率不一定高的公司,这会导致资源错配,模型模拟结果与意大利和葡萄牙等国的生产率下降趋势

相似。关于如何缓解资本错配问题,Moll(2014)通过区分不同生产率的企业家,研究了当存在金融

摩擦时企业家自我资本积累能否消除资本错配。企业家由于面临借贷约束,可以通过储蓄来实现自

我资本积累,并且时变的TFP依赖于财富的分布。该结果表明特质性冲击的持续性决定稳态下生

产率损失的程度和资本转移的速度,如果特质性冲击在长期比较持续,自我资本积累能消除由于金

融摩擦导致的资源错配,这是因为企业家能够通过以前的成功获得足够的资本积累来完成想要的

投资。
(六)企业投资、异质性金融中介与宏观波动

1.企业投资变动与宏观波动。异质性企业宏观模型可以将特质性冲击和借贷能力纳入模型

中,动态研究外部冲击对企业融资、投资和产出等方面的影响,也能得到宏观层面的波动状况。

Khan&Thomas(2008)通过区分企业在资本和TFP上的异质性,并且设定企业会面对总体和特质

性冲击来研究投资的动态变化,研究结果表明,当模型中含有持续的特质性冲击和小规模的投资调

整成本时,能模拟出与实证结果相符的投资率分布,并且真实利率和工资发挥着不可或缺的作用。
另外,他们还得出非凸的调整成本会减轻大额一次性投资(lumpyinvestment),这与以往文献的结果
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不同。Bachmannetal(2013)通过分离出投资动态变化受价格和调整成本影响的部分,得到微观层

面的大额一次性投资调整状况对解释投资动态变化至关重要的结论,这与以往文献的观点相左。
关于外部冲击对宏观波动的影响,Khan& Thomas(2013)从生产异质性角度设定企业会受到

总体和特质性的生产率冲击,并且企业会面临抵押借贷约束和部分投资不可逆,结果表明对借贷状

况的负向冲击会通过资本的再分配产生持续的大衰退,这与TFP冲击的结果大不相同。Sengaetal
(2017)进一步从生产异质性角度研究了违约风险对宏观波动的作用,模型中非线性的贷款利率会驱

动逆周期的企业违约率和退出率,结果表明负的TFP和信贷冲击均会造成违约率上升,但信贷冲击

的结果与美国2007年的经济衰退更接近。

2.异质性金融中介与宏观波动。金融中介是连接借贷双方、为实体经济提供资金的重要工具。现

实中,金融中介在融资能力、风险管控和盈利状况等方面存在一定的差别,而金融中介的异质性对金融

市场的稳定至关重要。代表性主体宏观模型只能刻画整个金融中介与其他部门之间的关系,无法研究

金融中介内部的差别对宏观经济的影响,而异质性金融中介模型能更好地解释金融中介的异质性行为

和风险传导机制。Boissayetal(2016)通过区分不同生产效率的银行来构建银行间市场,结果表明银行

的道德风险和信息不对称可能导致银行危机、信贷紧缩和严重的金融衰退,而且金融衰退往往发生在

信用膨胀之后,因此金融衰退不一定是外部负向冲击导致的。Coimbra&Rey(2017)通过构建包含异质

性金融中介的内生进入和退出机制的宏观模型来刻画金融中介的风险转移行为和内生的宏观风险动

态变化,其中,金融中介的异质性主要体现为在险价值(VaR)的差异。研究结果发现,当利率处于较高

水平时,降低利率可以刺激投资和提升金融稳定;而利率处于较低水平时,降低利率会造成风险溢价的

降低和系统风险的上升,这时货币政策需要在刺激经济和保证金融稳定之间做出权衡。

四、异质性主体宏观模型的解法

(一)异质性主体宏观模型解法的难点

异质性主体宏观模型解法的难点主要表现为:模型求解难度大、求解的算法程序复杂、计算机资

源需求量大和匹配矩条件要求较高等方面。
早期的异质性主体宏观模型(Aiyagari,1994;Huggett,1996)只包含特质性个体的冲击,因此模型

易于求解。随后逐渐加入总体性冲击(aggregateshock),此时个体会受到总体变量的影响,个体的特征

分布会因总体变量的变化而变化。而总体变量又是由个体变量加总得到,因此个体变量和总体变量之

间会相互影响,这会导致个体的决策方程受到众多参数的影响,此时模型的求解难度会大幅上升。
当采用离散时间下的解法时,模型必须离散化出能体现异质性变量的不同状态值,进而将这些

状态值组成不同的状态组合。模型的状态组合越多,模拟结果会越精确,但这会导致状态组合数量

和模拟时间大幅增加,因此必须进行相应的权衡。随后需要根据目标效用函数找到每种状态组合在

下一期的决策和对应的概率,即得到决策转移规则(decisionrule)和概率转移矩阵(probabilitytran-
sitionmatrix)。要实现这些求解过程,需要进行相应的程序编写,因此该求解过程不但需要较高的

编程能力,还会消耗大量的计算机资源。
随着异质性主体宏观模型复杂程度的上升,离散时间下求解模型的时间会显著变长,并且基于

模拟的解法还容易产生偏差,而连续时间下模型求解方法的精度和速度会明显提升(Achdouetal,

2017)。当采用连续时间下的解法时,模型需要使用连续时间形式来表示,与离散时间下的解法相

比,该解法能够通过公式推导求出决策转移规则和概率转移矩阵。如果模型想要模拟出经济个体的

分布,这时还需要离散化得出不同状态组合下的分布。另外,连续时间下的求解方法刚刚兴起,目前

还不够成熟和完善,在求解特别复杂的模型时还存在一定的局限性。
此外,要想对异质性主体宏观模型的参数进行校准,必须匹配实际数据中的矩条件。代表性主

体宏观模型主要匹配宏观经济的总体变量,而异质性主体宏观模型要匹配实际数据中变量的分布情

况,这对参数校准要求较高,因此求解最优的校准参数需消耗大量的时间和计算机资源。
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(二)异质性家庭宏观模型的解法

1.离散时间下的解法。早期文献在离散时间下求解异质性主体宏观模型,开始主要依赖模拟

方法来求解,后来逐步将其他数值求解方法(如投影算法、扰动算法等)引入。Krusell&Smith
(1998)提出基于模拟的近似加总(approximateaggregation)解法来得出总体变量的运动方程,即社

会资本存量的均值能够充分预测下一期的价格水平。这是因为他们认为除了特别贫穷的个体外,其
他不同财富和收入水平的个体的边际储蓄倾向非常相似。由于特别贫穷的个体不是很多且他们的

财富少,根据其他个体边际储蓄倾向的相似性,财富的再分配不会对总体储蓄产生影响,进而不会对

市场价格产生影响,因此社会资本存量的均值能够决定下一期的价格水平。关于如何判断模型求解

的精度是否达到要求,DenHaan(2010a)认为Krusell&Smith(1998)采用R2 和回归标准误来判断

模型是否达到精度的方法可能会不够精确,并提出了更有效的判断方法。
由于Krusell&Smith(1998)的求解方法的假设过于严格,这可能会导致模型求解精度的下降,

近年来其他求解方法也不断涌现出来。部分文献对该求解方法进行改进,如Reiter(2010)使用逆向

归纳法来求解,Young(2010)使用非随机模拟来求解,而 Maliaretal(2010)使用随机模拟来求解。
另一部分文献使用投影算法来求解异质性模型,如Alganetal(2008,2010)等;而DenHaan&Ren-
dahl(2010)仅使用投影法从个体决策方程推导出总体决策方程,不使用横截面分布的信息,因此被

称为显示加总(explicitaggregation)解法。还有一部分文献使用扰动算法来求解模型,如Preston&
Roca(2007)、Kimetal(2010)等,而Reiter(2009)将模拟、投影算法和扰动算法结合起来求解模型。
关于何种求解方法更优,DenHaan(2010b)对比上述的六种主要方法①,研究结果发现,Reiter(2010)
和DenHaan&Rendahl(2010)中的算法的精度最好,速度也较快。虽然Kimetal(2010)的方法求

解速度是最快的,但当存在不等式约束时,扰动法很难处理不连续性,尽管Kimetal(2010)使用惩罚

函数来处理不等式约束,但效果不是很理想。

2.连续时间下的解法。近期文献的求解方法逐渐从离散时间转向连续时间,求解模型的速度

和精度明显提升。连续时间下求解异质性主体宏观模型的主要优点有:一是更容易处理或有预算约

束,如Achdouetal(2017)假定借贷约束在状态空间内部不存在,只在状态空间边缘状态下存在,而
离散时间下经常假定预算约束一直存在,如Krusell&Smith(1998)等;二是连续时间下模型的一阶

条件能更简便地描述最优政策函数,离散时间下经常需要模拟出大量个体来刻画它们横截面分布在

时间上的动态变化,而连续时间下可以使用柯尔莫哥洛夫前向(Kolmogorovforward)方程来描述个

体的联合分布在时间上的连续变化趋势,这会大大提升连续时间下模型的求解速度;三是连续时间

下能自然产生稀疏转移矩阵以更好地刻画模型的均衡条件,离散时间下则比较难产生稀疏转移矩

阵,而转移矩阵的稀疏对模型求解的精度至关重要。

Achdouetal(2017)首先构建了Aiyagari-Bewley-Huggett型模型,家庭受到不可保险的特质性

劳动收入冲击并且面临借贷约束,异质性企业家受到抵押和固定生产成本的约束。他们运用汉密尔

顿-雅可比-贝尔曼方程描述家庭和企业家的储蓄决策,运用柯尔莫哥洛夫前向方程描述居民、企
业家的财富和生产率的联合分布,结果表明连续时间下的求解方法能更准确地刻画一些特殊情况和

更好地处理借贷约束,并且其算法能很好地应用到其他模型中。Ahnetal(2018)在 Achdouetal
(2017)方法的基础上,构建了模型自由降维方法来解决维度过多问题,结果表明在连续时间下求解

Krusell&Smith(1998)模型的速度和精度均好于DenHaan(2010b)对比的五种主要方法②的结果。
(三)异质性企业宏观模型的解法

异质性企业宏观模型的求解方法是在异质性家庭宏观模型的求解方法的基础上逐渐发展起来

的。Terry(2017)在Khan&Thomas(2008)模型的基础上对比分析了求解异质性企业宏观模型的

—521—

郝大鹏 李力:异质性主体宏观模型研究进展

①

②

分别由Alganetal(2010)、DenHaan& Rendahl(2010)、Kimetal(2010)、Maliaretal(2010)、Reiter(2010)、

Young(2010)所使用的方法。
由于Kimetal(2010)的精度较差,因此主要对比另外五种方法。
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五种方法①,结果表明改进的Krusell-Smith算法是最优的投影算法,而Reiter(2009)中所使用的投

影算法与扰动算法结合的算法是最优的扰动算法。当存在大的冲击和非线性变动时推荐采用投影

算法,而当需要精确的分布渠道时推荐采用扰动算法。Winberry(2018)在Krusell&Smith(1998)
和Alganetal(2008)估计方法的基础上构建了一个新估计方法,通过使用一个灵活的参数族得到近

似分布,进而来降低参数维度,并运用扰动算法来求解参数的动态变化。他还提供了相关的dynare
工具箱,并在Khan&Thomas(2008)模型的基础上证明该方法是有效和准确的。

五、异质性主体宏观模型的应用前景与展望

本文通过对文献的梳理与分析表明,异质性主体宏观模型的解释力明显优于代表性主体宏观模

型,它能够解释代表性主体宏观模型所无法解释的现象和问题。异质性主体宏观模型建立在微观主

体和微观数据的基础上,能很好地把理论模型与实证微观数据紧密地结合起来,这对解决现实问题

具有重要意义。在信息时代下,数据收集能力和处理能力的快速提高,尤其是多源异构大数据的更

易获得,将为研究异质性主体宏观模型提供新的可能。同时,计算机技术和异质性主体宏观模型求

解方法的快速发展也更便于我们使用异质性主体宏观模型分析现实问题,并促使异质性主体宏观模

型能够成为宏观政策调控的基础分析工具。
随着我国市场化改革的深入推进,社会财富、收入和消费的不平等问题日益凸显,大型企业与中

小型企业在生产效率、政策扶持力度和融资能力等方面的差异明显。且随着我国对家庭、企业等调

查数据的开展和完善,微观数据库的覆盖范围日益扩大,这将有利于我们结合异质性主体宏观模型

研究我国微观层面的异质性特征,以更好地制定宏观调控政策。目前使用异质性主体宏观模型来研

究中国实际问题可重点考虑以下四个方面:一是研究与刻画我国社会财富、收入和消费的不平等,探
究财富和收入不平等对社会消费造成的影响,是否会造成社会需求不足;二是研究最优的财政刺激

政策和货币政策,如何避免中小型民营企业融资难、资金的错配和产能过剩等问题;三是研究最优的

累进税率制度,面对我国居民的高储蓄率和高房价的现实状况,探究选择何种累进税率制度能有效

刺激社会消费,进而实现社会福利最大化,以期对当下的税改提供政策建议;四是应用异质性主体宏

观模型,尤其是异质性金融中介宏观模型来研究我国宏观经济的波动和金融市场稳定问题。当然,
我国经济中的异质性特征纷繁复杂,可供研究的问题十分众多,相信异质性主体宏观模型能成为未

来研究中国问题的有力工具。
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ResearchProgressonHeterogeneousAgentMacroeconomicModels

HAODapeng1 LILi2

(1.RenminUniversity,Beijing,China;2.PekingUniversity,Beijing,China)

  Abstract: Heterogeneousagentmacroeconomicmodelsarebasedonmicroagentsanddata,whichcanclosely
combinetheoreticalmodelswithempiricalmicrodatatobetterexplaintherealworld.Thispapersystematicallysum-
marizesrelevantkeyliteratureandrecentdevelopmentsfromtheperspectivesofpremiseassumption,mainclassifica-
tions,applicationfieldsandsolvingalgorithmsofheterogeneousagentmacroeconomicmodels.Thispaperalsocom-

paresandcontrastsheterogeneousagentmacroeconomicmodelsandrepresentativeagentmacroeconomicmodels.The
resultsshowthattheexplanatorypowerofheterogeneousagentmacroeconomicmodelsisobviouslyhigherthanrepre-
sentativeagentmacroeconomicmodels.Heterogeneousagentmacroeconomicmodelscanexplainthephenomenaand

problemsthatrepresentativeagentmacroeconomicmodelscannotexplain,andtheycanprovidenewpolicyimplica-
tions.Themoreeasilyobtainedmulti-sourceheterogeneousbigdataandtherapiddevelopmentofsolvingalgorithms
forheterogeneousagentmacroeconomicmodelswillhelpustoanalyzerealproblemsbyusingheterogeneousagent
macroeconomicmodelswithChina􀆳sspecialconditionstakenintoaccount,andmakeheterogeneousagentmacroeco-
nomicmodelstobecomethebasicanalyticaltoolsofChina􀆳smacropolicyregulation.
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