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　　［摘　要］在明晰供给侧结构性改革与宏观经济政策概念的基础上，探讨供给侧结构性改革与宏观
经济政策配合的具体措施，通过对比分析２０世纪７０年代和９０年代日本两次供给侧结构性改革的不同效
果，指出２０世纪９０年代日本供给侧结构性改革与宏观经济政策配合失序，阻碍供给侧结构性改革实施。

运用动态随机一般均衡模型的分析方法，发现积极的财政政策、稳健的货币政策以及强力的货币政策前瞻
指引，将有效改善宏观经济运行环境，为供给侧结构性改革推行提供支撑。中国可以汲取日本的经验教
训，助力供给侧结构性改革的实施。
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当前，中国的经济增长从高速增长转向中高速增长，经济结构处于转型调整的关键时
期。基于这一认识，中国政府提出了推进“供给侧结构性改革”的方针政策，在国家“十三
五”规划中，首次将供给侧结构性改革作为五年规划的主线，这对于引领经济发展，对中国
跨越“中等收入陷阱”具有重要意义［１］１０７。为有效推动供给侧结构性改革，必须注重构建
有利于供给侧结构性改革的宏观经济环境，保障供给侧结构性改革的效果。日本自２０世
纪７０年代以来，实施了多次供给侧结构性改革，其中２０世纪７０年代的供给侧结构性改
革和２０世纪９０年代的供给侧结构性改革具有代表性，分别提供了成功和失败的案例，其
中宏观经济政策均发挥了不可或缺的重要作用。日本的经验和教训可为中国推动供给侧
结构性改革提供参考。
为此，本文在明晰供给侧结构性改革及宏观经济政策概念基础上，探讨供给侧结构性

改革与宏观经济政策的路径，运用动态随机一般均衡模型（ＤＳＧＥ）的研究方法，探究宏观
经济政策与供给侧结构性改革的有效配合对经济发展所发挥的促进作用，从而为中国供
给侧结构性改革的推行提供理论支撑。

一、文献综述

目前，已有许多学者探讨了供给侧结构性改革的概念。黄群慧认为，供给侧改革就是
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用改革的办法推进经济结构调整，矫正要素配置扭曲，扩大有效供给，提高供给质量，提升
供给结构对需求变化的适应性和灵活性，提高全要素生产率。［１］１０７王昌林等指出，供给侧
结构性改革的核心在于提高供给体系质量和效率，根本途径是深化改革，最终目的是满足
需求。［２］由此可见，中国的供给侧结构性改革意在重塑生产端的供给质量，提升供给体系
质量与效率，淘汰落后产能，促进经济结构转换，实现经济健康持续增长。
中国的供给侧结构性改革与美国供给学派的主张并不相同。美国供给学派强调供给

决定需求，凯恩斯主义的总需求管理是“药不对症”，因此采取的政策主张是削减个人和企
业所得税，以刺激劳动者的工作积极性，同时增强储蓄和投资。［３］由此，被称为“里根经济
学”的美国里根政府的政策主张促进市场自由竞争、放松政府对企业管制、降低税收和公
共开支等。［４］由此可见，美国的“供给经济学”与中国的供给侧结构性改革在内涵层面存在
本质不同，美国供给学派政策主张的本质是减少政府干预的新自由主义改革，并不包含
“经济结构调整”的意涵。与此不同的是，中国的供给侧结构性改革意在运用改革的方法
改善供给质量，推动经济结构转型升级，而在这一过程中政府的干预是不可或缺的，需要
使用政府宏观调控政策与之紧密配合。
宏观经济政策主要作用于“需求侧”，注重调节经济体的“需求侧”的问题，运用货币、

财政政策，调节社会的总需求，努力消除总供给与总需求之间的缺口，促使总需求与总供
给之间形成平衡。［５］目前，已有学者指出了供给侧结构性改革实施与宏观经济政策配合的
必要性。肖林指出，简单的需求管理已经不能够满足宏观经济管理的需要，必须强化供给
领域的结构性改革，来解决发展中所存在的长期问题。［６］２２９

自２０世纪７０年代以来，日本经济增速放缓、经济结构面临调整压力，日本政府实施
一系列供给侧结构性改革措施。日本的供给侧结构性改革与美国不同，强调政府在供给
侧结构性改革中的作用，政府采取诸多措施促进供给侧结构性改革的实施。崔健从日本
的角度出发，分析２０世纪７０年代和２１世纪初日本供给侧结构性改革实施的背景及其措
施。［７］但是，当前的研究集中于分析供给侧结构性改革的意义与执行策略上，而针对供给
侧结构性改革与其他宏观经济政策配合的分析仍然较少。特别是针对２０世纪９０年代日
本供给侧结构性改革政策的经验与教训研究仍然不够深入。为此，需要进一步分析供给
侧结构性改革与宏观经济政策的配合问题，汲取日本的经验教训，助力中国供给侧结构性
改革。

二、供给侧结构性改革与宏观经济政策协调的理论分析

当前中国正处于经济结构转换的关键时期，供给侧结构性改革是中国经济政策的一
个重要组成部分，目的是通过实施供给侧结构性改革提高经济体系的质量和效率，但供给
侧结构性改革的实施效果是长期的，短期内会对经济运行产生一定影响，为此就需要宏观
经济政策的实施与配合，确保供给侧结构性改革真正落地实施。日本的经验教训值得
参考。

（一）供给侧结构性改革需要与宏观经济政策相协调
供给侧结构性改革与宏观经济政策不是非此即彼的替代关系，而是相互配合、相互协

调的互补关系。供给侧结构性改革与宏观经济政策之间相辅相成，因为供给侧结构性改
革与宏观经济政策之间存在着作用时间、作用对象的差异，但是在促进经济增长与发展方
６７



面的目的是统一的，所以供给侧结构性改革的实施需要宏观经济政策的协调与配合。
供给侧结构性改革与宏观经济政策协调的必要性在于以下两个方面。首先，消除供

给侧结构性改革带来的短期全要素生产率冲击。在推行供给侧结构性改革时，由于需要
涉及生产要素的重新配置、生产技术的升级改造，因而在短期内会对企业的生产经营情况
产生冲击，造成企业生产经营情况恶化，以企业短期内生产总额下降的形式表现出来，在
短期内形成了全要素生产率冲击，对经济体的经济活动产生负面影响，不利于经济增长。
其次，为实现供给侧结构性改革的长期目标，需要提供稳定的宏观经济环境。供给侧结构
性改革着眼于经济的供给层面，其目标在于长期内提高经济体的潜在增长能力，因而供给
侧结构性改革的实施效果通常无法在短期内体现出来。与此相对的是，宏观经济政策着
眼于通过政府的经济手段，提高经济体的总需求，从而在短期内起到支撑经济增长的作
用，但对促进长期内经济体的增长潜力则没有实质性的推动作用。为此，需要政府在实施
供给侧结构性改革时，必须注重供给侧结构性改革与宏观经济政策之间的协调，消除作用
于长期的供给侧政策与短期宏观经济政策之间的矛盾与错配。
从具体举措的角度而言，在实施供给侧结构性改革时，应当从供给侧和需求侧两个层

面发力，通过实施短期的财政、货币等宏观经济政策，为实现供给侧结构性改革的目标提
供有利的宏观经济运行环境。首先，财政政策与供给侧结构性改革需要协调。一是加大
政府支出力度。需要统筹财政资金、盘活存量资产，优化支出结构，通过在重点民生、基础
设施建设等领域加大政府支出的方式，应对供给侧结构性改革带来的短期冲击。二是调
整税收结构，促进企业投资和民间消费。通过补贴重点发展领域的企业、提供税收优惠等
措施，激发企业创新活力，为供给侧结构性改革保驾护航［８］；通过调整税收组成结构，调整
个人所得税、消费税等税种比率，能够增加居民的购买力，促进消费增加，拉动经济增长。
其次，货币政策需要与供给侧结构性改革相适应。一是创造良好的金融环境，促进实体经
济发展。通过调节法定存款准备金率、贴现贷款和贴现率、公开市场操作等货币政策工
具，调节货币供给量，为金融市场注入充足的流动性，防止流动性风险的发生，保证经济维
持持续增长状态，为供给侧结构性改革的实施创造宽松的信贷环境。二是引导僵尸企业
有序退出市场，降低银行系统不良债权。在实施稳健的货币政策的同时，应注重推动僵尸
企业有序退出市场，促进金融资源的有效配置，提高金融资源的使用效率。

（二）２０世纪７０年代的日本供给侧结构性改革

２０世纪７０年代，日本经济面临的内外形势发生变化，在“石油危机”的冲击下，日本
经济增速从高速增长转变为中高速增长，经济性萧条行业问题突出，经济结构调整迫在眉
睫。为此，日本政府开始实施供给侧结构性改革，在从生产端入手调整供给质量的同时，
配合积极的宏观经济政策，促进经济结构转型，维持了经济增长。
为应对经济减速的挑战，日本开始实施供给侧结构性改革措施，主要包括以下几个方

面。其一，提高供给质量。日本政府制定《特定萧条产业临时措施法》，针对存在设备投资
过剩、出口缩减、供需关系不平衡等问题的产业，实施“去产能”措施，优化供给结构。［９］其
二，推动产业结构转型升级。日本政府采取产业政策措施，积极推动电子信息、航空航天、
核能发电等新兴产业发展，促使产业结构从“重厚长大”向“短小轻薄”转变，促进产业向高
附加价值化、知识密集化发展。其三，推进技术创新。以石油危机为起点，日本大力实施
在节能减排领域的技术研发，在各个行业中推动节省能源、资源的技术革新。
在实施供给侧结构性改革的同时，日本政府也采取了积极的宏观经济政策与之配合。
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首先，日本政府实施了积极的财政政策。从２０世纪７０年代开始，日本大量发行赤字国
债，将筹集的资金用于地方大规模的基础设施建设、地方中小企业的优惠补助、保障性住
房建设等方面。此外，日本政府在１９７４年实施了减税措施，规模达到２万亿日元，促进了
民间投资与消费。［１０］３３这些措施有利于推动供给侧结构性改革的推进。其次，日本政府采
取宽松的货币政策。日本银行自１９７１年起开始下调再贴现率，将再贴现率从１９７１年１
月的６％下调至１９７２年６月的４．２５％。从１９７５年开始，日本银行再次下调再贴现率，在

１９７８年时已经调降至３．５％。［１１］１５通过实施宽松的货币政策，下调再贴现率，不仅为市场
提供了充足流动性，而且也促进了供给侧结构性改革的实施。
从效果来看，２０世纪７０年代日本实施的供给侧结构性改革有效优化了生产端结构，

促使落后产能退出，日本的知识密集型、技术密集型产业得到了快速发展，供给侧结构性
改革基本达到了目标。在推进此次供给侧结构性改革的同时，日本政府采用积极的宏观
经济政策与之有效配合，从而顺利推动供给质量提升及经济结构转型，促进经济增长。

（三）２０世纪９０年代的日本供给侧结构性改革

２０世纪９０年代初，泡沫经济破裂之后，日本经济陷入了长期低迷之中，供需失衡、通
货紧缩、金融系统资金配置效率下降等问题阻碍经济进一步发展。为此，日本政府再次实
施供给侧结构性改革，从供给侧入手，试图改善经济所面临的结构性问题，促进产业转型
升级。１９９６年桥本龙太郎首相上台后开始着手推行经济结构改革，以促进经济恢复增
长。首先，完善市场经济制度，推动经济结构改革。通过修改规章制度，实施规制缓和，促
进劳动、资本等经营资源合理配置，提升经济增长潜力。主要改革措施包括以下几点：（１）
降低企业生产成本。完善商品期货市场制度，改革商品交易方式，实施标准化制度改革，
降低企业生产和交易成本。（２）改革企业治理制度。完善子公司设立、股份交换、公司合
并等企业制度，修订反垄断法，提升日本企业竞争力。（３）雇佣制度改革。改善日本式企
业雇佣制度，提升雇佣体系灵活性，实现人力资源有效流动，改善女性与老年人就业环
境。［１２］１５８－１５９其次，实行“日本版金融大爆炸”改革，提升金融体系运行效率。１９９６年，日本
政府提出金融改革措施，主要包括以下几个方面：（１）扩大投资者金融产品选择范围，提高
金融机构服务质量。取消证券类金融衍生品交易限制，解禁金融控股公司，提供更为丰富
的金融中介渠道，加速金融机构重组。（２）建立健全金融市场竞争机制。放松金融机构分
业经营限制，取消证券公司的经营业务限制，积极实施证券市场改革，推动资本账户交易
自由化。［１３］５０（３）实施金融监管改革，建立健全金融交易框架制度。通过改革“护送舰船”
式的金融监管方式，放宽金融机构管制，完善金融监管体系构架。［１４］

２０世纪９０年代，日本虽然在积极推动供给侧结构性改革，但并未采取积极的财政、
货币政策。首先，当时的日本政府实施紧缩的财政政策。１９９７年日本政府开始推动“财
政重建”改革措施，削减政府的财政支出计划，要求１９９８年财政预算规模要小于１９９７年
财政预算规模。［１５］此外，还减少政府在公共基础设施建设、地方政府补贴、国防安全、对外
援助等方面的财政支出。另外，通过提高消费税税率的方式，为政府增加财政收入。１９９７
年日本政府将消费税税率从此前的３％提升至５％。其次，当时的日本政府并未实施积极
的货币政策。在２０世纪９０年代日本政府实施供给侧结构性改革期间，日本央行没有调
整再贴现率，始终维持０．５％的贴现率水平，直至２００１年才将贴现率进一步下降至０．
１％。［１４］由此可见，日本货币政策当局在实施供给侧结构性改革期间，没有充分发挥货币
政策的前瞻作用，也未对当时所实施的供给侧结构性改革发挥应有支撑作用。
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２０世纪９０年代中期日本宏观经济政策协调失利，阻碍供给侧结构性改革，导致日本
经济再次陷入衰退。在推动供给侧结构性改革过程中，由于采取了紧缩的财政政策和不
积极的货币政策，没有对宏观经济情况形成有力支撑，对日本经济造成了短期冲击。受此
影响，日本经济在１９９７年至１９９８年间增长情况出现恶化，再一次陷入衰退。日本经济的
增长率在１９９７年为－０．７％，１９９８年为－１．９％，连续两年出现负增长。［１６］连续两年衰退
在战后日本经济历史上尚属首次。此外，１９９７年日本国内的一系列金融机构破产，引发
系统性金融风险，导致金融系统运行极不稳定，日本金融系统陷入动荡之中。与此同时，

２０世纪９０年代日本经济产业升级受挫，代表先进发展方向的半导体产业逐渐被韩国和
中国台湾地区所超越，信息产业发展滞后，没有成为引领日本经济发展的新兴产业。由此
可见，２０世纪９０年代中期日本在推行供给侧结构性改革措施时，并未实现与宏观经济政
策的有效配合，而是各个政策相互分立、各自为政，没有形成合力为供给侧结构性改革的
推行提供有利的宏观经济环境，导致供给侧结构性改革的实施受阻，使得日本没有有效调
整供给质量、促进产业结构升级。
以下运用动态随机一般均衡模型，模拟２０世纪９０年代时日本政府如果采取有效的

宏观经济政策与供给侧结构性改革配合所产生的效果，从而有助于理解供给侧结构性改
革与宏观经济政策配合的关系。

三、日本供给侧结构性改革与宏观经济政策协调模型的构建

２０世纪９０年代中期，日本实施供给侧结构性改革后，对其全要素生产率产生冲击，
但宏观经济政策配合失序，导致经济再次陷入衰退，影响经济复苏。动态随机一般均衡模
型（ＤＳＧＥ）采用动态优化的方法考察个体行为决策，被广泛应用于世界各国政府经济决
策之中，可用于分析和模拟经济政策的效果和作用。本文采用动态随机一般均衡模型的
分析方法，探究２０世纪９０年代中期日本政府的供给侧结构性改革与宏观经济政策间如
果有效配合、会产生何种效果，这将有益于深化对供给侧结构性改革与宏观经济政策配合
问题的认识。

（一）供给侧结构性改革所带来的全要素生产率冲击
推行供给侧结构性改革时，会在短期内对企业的生产经营情况产生一定的冲击，造成

企业的生产经营情况恶化，而这就会反映在全要素生产率上，出现短期内全要素生产率下
降的现象，形成短期内的全要素生产率冲击。２０世纪９０年代中期，日本在推行供给侧结
构性改革时，造成全要素生产率下降。如图１所示，在１９９７年至１９９８年供给侧结构性改
革时期，全要素生产率增速出现下降，从１９９７年的０．３％下降到１９９８年的－１．０％，可见
供给侧结构性改革的实施对日本的全要素生产率产生了一定冲击。日本政府本应可以采
用更为积极的货币和财政政策应对这一全要素生产率冲击，但是当时的日本政府并没有
采取积极的货币和财政政策，导致陷入系统性金融危机，严重影响了日本泡沫经济崩溃后
的经济秩序恢复。

（二）模型框架
本文在Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ等［１７］、Ｆｕｅｋｉ等［１８］、Ｈａｓｕｍｉ等［１９］研究的基础上，构建包含日本供

给侧结构性改革所造成的全要素生产率冲击在内的动态随机一般均衡（ＤＳＧＥ）模型，在
对模型参数进行校准和贝叶斯估计后，分析日本２０世纪９０年代的货币政策、财政政策以
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图１　１９８５－２００５年间日本全要素生产率增速变化

及货币政策前瞻指引政策对供给侧改革冲击的不同响应。本文模型的创新之处在于引入
了货币政策和财政政策对供给侧改革冲击的响应模式，并定量分析了考虑供给侧改革冲
击后，宏观经济政策对产出、通胀、就业等主要宏观经济变量的影响。

１．家庭
首先构建居民效用函数。居民通过选择消费Ｃｔ，劳动供给Ｎｔ，来最大化自身的效

用。居民的效用函数为：

Ｅ０∑
∞

ｔ＝０
βｔ
（Ｃｔ－ｈＣｔ－１）１－σ

１－σ －ψ
Ｎ（ｉ）１＋φｔ

１＋φ
熿

燀

燄

燅
（１）

其中，β是居民主观贴现率，ｈ是居民消费习惯参数，σ是居民跨期消费替代弹性的倒数，

φ是居民劳动供给替代弹性，ψ是居民劳动供给的偏好系数。同时，居民在每期还面临如
下的预算约束：

Ｐｔ［Ｃｔ＋Ｉｔ］＋Ｂｔ＋Ｔｔ＝Ｒｔ－１Ｂｔ－１＋Ｗｔ（ｉ）Ｎｔ（ｉ）＋ＲｋｔＫｔ＋Ｄｉｖｔ （２）
其中，预算约束左边是居民当期总支出。Ｐｔ 是一般价格水平，Ｂｔ 是居民在当期购买的债
券名义余额，Ｔｔ 是居民向政府缴纳的税收。预算约束右边是居民当期总收入。Ｒｔ－１Ｂｔ－１
是居民上一期购买债券的本金和利息收入，Ｗｔ（ｉ）Ｎｔ（ｉ）是居民当期的名义工资收入，

ＲｋｔＫｔ 是居民向企业提供资本的名义回报，Ｄｉｖｔ 是居民持有企业股份的名义股利分红。
由于预算约束中所有变量均为名义变量，除以价格水平Ｐｔ 后变为如下由实际变量表示
的预算约束：

Ｃｔ＋Ｉｔ＋ｂｔ＋ｔｔ＝
Ｒｔ－１ｂｔ－１
πｔ

＋Ｗｔ（ｉ）Ｎｔ（ｉ）＋ｒｋｔＫｔ＋ｄｉｖｔ （３）

其中，ｂｔ 是当期居民持有债券实际余额，ｔｔ 是当期居民向政府缴纳的实际税收，πｔ＝Ｐｔ／

Ｐｔ－１是当期通货膨胀率，Ｗｔ（ｉ）是当期实际工资，ｒｋｔ 是居民向企业提供资本的实际回报，

ｄｉｖｔ 是居民持有企业股份的实际股利分红。

２．资本的积累方程和投资调整成本
和Ｓｕｇｏ（２００８）的设定［２０］类似，本文将企业的资本设定为由家庭持有，资本的积累方

程和调整成本设定如下：

Ｋｔ＋１＝（１－δ）Ｋｔ＋ １－
τ
２
Ｉｔ
Ｉｔ－１

－１
烄

烆

烌

烎

２熿

燀

燄

燅
Ｉｔ （４）

其中，δ是资本折旧率，
τ
２
Ｉｔ
Ｉｔ－１

－１
烄

烆

烌

烎

２

是投资调整成本，当期投资过度偏离上期投资时，投

资的调整成本越大。Ｃａｂａｌｌｅｒｏ等人（２００６）的研究认为日本９０年代企业的调整成本在
０８



ＯＥＣＤ国家中是相对较大的［２１］，因此本文模型的设定也充分考虑了企业投资的调整成本
效应。

３．劳动力市场
本文认为日本的劳动力市场是垄断竞争的，居民将劳动提供给最终劳动生产商。最

终劳动生产商将不同居民的劳动打包后出售给企业，劳动打包的函数如下：

Ｎｔ＝∫
１

０
Ｎｔ（ｉ）

λｗ－１
λｗ ｄｉ［ ］

λｗ
λｗ－１，λｗ ＞１ （５）

其中，λｗ 表示不同居民提供劳动之间的替代弹性。由于最终劳动生产商是完全竞争的，
因此可以将最终劳动生产商的利润最大化问题表示如下：

ｍａｘＮｔ（ｔ）＝ ＷｔＮｔ－∫
１

０
Ｗｔ（ｉ）Ｎｔ（ｉ）ｄｉ［ ］ （６）

求解最终劳动生产商的利润最大化问题，可以得到劳动需求函数：

Ｎｔ（ｉ）＝
Ｗｔ（ｉ）
Ｗｔ

熿

燀

燄

燅

－λｗ

Ｎｔ （７）

最终劳动生产商对居民劳动Ｎｔ（ｉ）的需求同相对工资成反比，同打包劳动需求成正
比，将（７）代入（５）整理可得工资的加总方程为：

Ｗｔ＝∫
１

０
Ｗｔ（ｉ）１－λｗｄｉ［ ］

１
１－λｗ

（８）

为了引入工资粘性，参考Ｃａｌｖｏ（１９８３）的做法［２２］，假定居民每期能够最优调节工资的
概率为１－ｗ，保持不变的比例为ｗ。居民选择最优名义工资Ｗｔ（ｉ）以最大化其效用。
求解居民工资选择的效用最大化问题可以得到最优工资一阶条件如下：

（ｗｔ＊）１＋λｗ＝
λｗ
λｗ －１

·
Ｅｔ∑

∞

ｓ＝０

（βｗ）ｓψｗλｗ
（１＋φ）

ｔ＋ｓ πλｗ（１＋φ）ｔ，ｔ＋ｓ Ｎ１＋φ
ｔ＋ｓ

Ｅｔ∑
∞

ｓ＝０

（βｗ）ｓ　ｗλｗｔ＋ｓπλｗ－１ｔ，ｔ＋ｓＮｔ＋ｓ

（９）

４．厂商
本文将厂商分为最终品生产厂商和中间品生产厂商。最终品生产厂商是完全竞争

的，而中间品生产厂商是垄断竞争的。最终品厂商的生产技术如下：

Ｙｔ＝∫
１

０
Ｙｔ（ｊ）

λｐ－１
λｐｄｊ［ ］

λｐ
λｐ－１，λｐ ＞１ （１０）

其中，λｐ 表示不同中间品生产厂商产品的替代弹性，λｐ ＞１保证中间品生产厂商产品之
间是不完全替代的，因而具有一定的定价能力，符合垄断竞争的条件。最终产品生产商从
中间品生产厂商购入中间品，追求生产的利润最大化问题如下：

ｍａｘＹｔ（ｊ）＝ ＰｔＹｔ－∫
１

０
Ｐｔ（ｊ）Ｙｔ（ｊ）ｄｊ［ ］ （１１）

求解最终产品生产商的利润最大化问题，得到中间品的需求函数为：

Ｙｔ（ｊ）＝
Ｐｔ（ｊ）
Ｐｔ

熿

燀

燄

燅

－λｐ

Ｙｔ （１２）

可以看出，中间品的需求随价格Ｐｔ（ｊ）的上升而下降，随着最终产品Ｙｔ 的需求上升
而上升。将中间品需求函数（１２）代入（１０）可以得到价格水平的决定方程：

Ｐｔ＝∫
１

０
Ｐｔ（ｊ）１－λｐｄｊ［ ］

１
１－λｐ （１３）
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中间品生产商的生产技术如下：

Ｙｔ（ｊ）＝ＡｔＫｔ（ｊ）αＮｔ（ｊ）１－α （１４）
其中Ａｔ 为中间品生产商的全要素生产率。全要素生产率Ａｔ 受到生产率冲击的影响，满
足Ａｔ＝ρＡＡｔ－１＋εＡｔ。在给定实际工资ｗｔ和资本收益率ｒｋｔ 的条件下，中间品生产商选择
劳动、资本来最小化其成本，即中间品生产商面临成本最小化问题为：

ｍｉｎＫｔ（ｊ），Ｎｔ（ｊ）＝ｗｔＮｔ（ｊ）＋ｒｋｔＫｔ（ｊ） （１５）
为了引入价格粘性，假定中间品生产厂商每期能够最优调节工资的概率为１－ｐ，保

持不变的比例为ｐ。中间品生产厂商选择Ｐｔ（ｊ）最大化其利润，可以得到：

（Ｐ＊
ｔ ）＝

λｐ
λｐ－１

·
Ｅｔ∑

∞

ｓ＝０

（βｐ）ｓ［（Ｃｔ＋ｓ－ｈＣｔ＋ｓ－１）－σ－ｈβ（Ｃｔ＋ｓ＋１－ｈＣｔ＋ｓ）－σ］ｍｃｔ＋ｓＰλｐｔ，ｔ＋ｓＹ１＋φｔ＋ｓ

Ｅｔ∑
∞

ｓ＝０

（βｐ）ｓ［（Ｃｔ＋ｓ－ｈＣｔ＋ｓ－１）－σ－ｈβ（Ｃｔ＋ｓ＋１－ｈＣｔ＋ｓ）－σ］Ｐλｐ－１ｔ，ｔ＋ｓＹｔ＋ｓ

５．货币政策和财政政策
本文建立如下的货币政策规则，用以描述日本２０世纪９０年代货币政策规则：

Ｒｔ＝ρＲＲｔ－１＋（１＋ρＲ）［π（πｔ－πｓｓ）＋ｙ（ｙｔ－ｙｓｓ）］＋Ａ（Ａｔ－Ａｔ－１）＋εＲｔ。（１６）
其中，ρＲ 是利率粘性系数，π 是利率对通货膨胀的反应系数，ｙ 是利率对产出缺口的反
应系数，εＲｔ 是货币政策冲击。为了研究货币政策对全要素生产率变动的影响，本文创新
性地引入了Ａ（Ａｔ－Ａｔ－１）来考虑货币政策对全要素生产率的影响。当Ａ＝０时，货币
政策对企业的生产率变动没有响应；当Ａ＞０时，货币政策对企业的生产率变动有逆周
期调节效应，即当企业的全要素生产率出现负向变动时，利率应相应降低，货币政策应该
对企业生产率衰退做出积极扩张的反应。
政府满足平衡预算条件，其支出为总产出的一个可变比重：

Ｇｔ＝Ｔｔ＝θｇｔＹｔ （１７）

其中可变比例θｇｔ 满足：

θｇｔ＝ρＧθｇｔ－１＋（１－ρＧ）θｇｓｓ－Ｇ（Ａｔ－Ａｔ－１）＋εＧｔ （１８）

在可变比例θｇｔ 的构成中，ρＧ 为可变比例θｇｔ－１的粘性系数，εＧｔ 是财政政策冲击。同
样，本文创新性地引入了－Ｇ（Ａｔ－Ａｔ－１）来考虑财政政策对全要素生产率的影响。当

Ｇ＝０时，财政政策对企业的生产率变动没有响应；当Ｇ＞０时，货币政策对企业的生产
率变动有逆周期调节效应，即当企业的全要素生产率出现负向变动时，财政支出比例应相
应提高，财政政策应该对企业生产率衰退做出积极扩张的反应。

εＲｔ、εＧｔ 和εＡｔ 分别是货币政策冲击、财政政策冲击和企业全要素生产率的标准差。

６．市场出清
当整个经济达到出清时，商品市场达到出清，政府财政收支保持平衡。出清条件

如下：

Ｙｔ＝Ｇｔ＋Ｉｔ＋ｔＧ
Ｇｔ＝Ｔｔ

（１９）

也就是说，整个经济达到稳态时，居民消费、投资、政府支出占总产出的比重为１。
（三）模型参数校准和估计
本文将β等参数校准如表１所示。同时结合一阶条件，计算稳态的消费和产出之比

为０．４，投资和产出之比为０．４，政府消费和产出之比为０．２，资本存量和产出之比为２．２，资
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本收益率ｒｋｔ 的稳态值为１／β－（１－δ）。

表１　模型相关参数校准结果

部门 说明 校准值

居民部门

居民主观贴现因子β ０．９９

利率对通货膨胀的反应系数 １．９１２

消费习惯参数ｈ　 ０．７９５

劳动供给弹性倒数φ ２．０７７

居民劳动供给的偏好系数ψ １．５

资本积累方程的调整成本系数τ ２．５

资本折旧率δ ０．０２５

劳动力市场
居民劳动的替代弹性λｗ ２１

粘性工资比率ｐ ０．２８

厂商

不同中间品生产厂商产品的替代弹性λｐ １１

粘性价格比率ｗ ０．７９

中间品生产厂商资本替代弹性α ０．３

　　另一类参数采用贝叶斯方法进行估计。这类参数主要与货币政策、财政政策和全要
素生产率冲击有关系。选取日本１９８５年第１季度至２０００年第４季度的ＧＤＰ、消费和投
资的时间序列的季度数据，经过季节调整和 ＨＰ滤波法处理后得到可用于贝叶斯估计的
时间序列数据。所有宏观数据均来自于日本央行ＦＥＲＩＳ数据库。ρＲ 等参数的贝叶斯估
计结果如表２所示。

表２　相关参数贝叶斯估计结果

部门 说明 先验分布 后验均值

货币政策

利率粘性系数ρＲ Ｂｅｔａ　 ０．６８７

利率对通货膨胀的反应系数π Ｎｏｒｍａｌ　 １．６２８

利率对产出缺口的反应系数ｙ Ｎｏｒｍａｌ　 ０．０９７

货币政策对全要素生产率变动反应系数Ａ Ｎｏｒｍａｌ　 ０．０１４

货币政策冲击标准差εＲｔ 逆ｇａｍｍａ　 ０．０１５

财政政策

财政支出可变比重的粘性系数ρＧ Ｂｅｔａ　 ０．８５１

财政政策对全要素生产率变动反应系数Ｇ Ｎｏｒｍａｌ　 ０．０３３

财政政策冲击标准差εＧｔ 逆ｇａｍｍａ　 ０．０４７

全要素生产率
全要素生产率变动粘性系数ρＡ Ｂｅｔａ　 ０．７３４

全要素生产率冲击标准差εＡｔ 逆ｇａｍｍａ　 ０．０８１

　　从贝叶斯估计的结果可以看出，２０世纪９０年代中期日本的财政和货币政策对于全
要素生产率变动的响应是比较弱的。这在一定程度上导致了日本在泡沫经济破裂后，当
企业全要素生产率增长放慢时，货币和财政政策的扩张性支撑不足。
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四、日本供给侧结构性改革与宏观经济政策模拟分析

通过构建上述动态随机一般均衡模型，可利用这一模型展开宏观经济政策模拟分析，
验证宏观经济政策的实施对供给侧结构性改革的支撑作用，探究宏观经济政策与供给侧
结构性改革相配合的情况下将会产生的经济效果。

（一）财政政策对全要素生产率冲击的响应分析
本文通过动态随机一般均衡模型对财政政策响应做出定量分析。如图２所示，黑色

线代表Ｇ＝０．０３３，即日本财政政策对全要素生产率变动的历史反应系数，本文称之为一
般响应；灰色线代表Ｇ＝０．１３２，即财政政策对全要素生产率变动的响应是历史反应系数
的４倍，本文称之为积极响应。在两种不同的财政政策规则下，比较产出、消费等主要宏
观经济变量对一个单位负向全要素生产率冲击的脉冲响应效果。如图２所示，当整个经
济遭遇负向的全要素生产率冲击时，积极响应的财政政策对产出和就业的扩张效果强于
一般响应的财政政策，但是对消费和投资的挤出效应也大于一般响应的货币政策。日本
政府积极响应的财政政策以扩大政府支出的方式来拉动产出和就业，但是企业仍因受到
生产率衰退的负向冲击不愿意扩大投资。政府积极响应的财政政策进一步挤出了企业的
投资，推高了利率。利率升高使居民更愿意在现在储蓄，并在未来消费，所以当期的居民
消费也下降。综合来看，积极响应的财政政策能够对经济增长有所支撑，但是企业投资和
居民消费下降对整个经济有一定负面影响。

图２　主要经济变量对不同类型财政政策的脉冲响应比较

（二）货币政策对全要素生产率冲击的响应分析
本文通过动态随机一般均衡模型对货币政策的响应做出定量分析。如图３所示，黑

色线代表Ａ＝０．０１４，即日本央行的货币政策对全要素生产率变动的历史反应系数，本文
称之为一般响应；灰色线代表Ａ＝０．０５６，即日本央行的货币政策对全要素生产率变动的
反应是历史反应系数的４倍，本文称之为积极响应。在两种不同的货币政策规则下，比较
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产出、消费等主要宏观经济变量对一个单位负向全要素生产率冲击的脉冲响应效果。如
图３所示，当整个经济遭遇负向的全要素生产率冲击时，积极响应的货币政策对产出、消
费等的支撑作用均显著强于一般响应的货币政策。负向的全要素生产率冲击导致企业投
资下降，这进一步引起了就业下降、消费下降，利率上升。日本央行积极响应的货币政策
对企业全要素生产率的负向变化做出的货币扩张反应大于一般响应的货币政策，因此企
业的投资、居民的消费以及就业都因为日本央行额外的利率下调而受益。可以看到在积
极响应的货币政策规则下，企业投资、就业、消费下降的幅度均小于一般响应的货币政策
下投资、就业和消费下降的幅度。同时，利率上升的幅度也小于一般响应货币政策时的情
况。积极响应的货币政策不仅减少了负向的生产率冲击对整个经济产出、消费、就业带来
的影响，同时也减少了这些变量波动的幅度，在一定程度上稳定经济波动。

图３　主要经济变量对不同类型货币政策的脉冲响应比较

（三）货币政策前瞻指引的效果分析
本文也通过动态随机一般均衡模型对货币政策前瞻指引效果做出定量分析。在本文

中，货币政策的前瞻效应具体化为货币政策的预期宣布，即调整货币政策冲击的εＲｔ 滞后
期。例如εＲｔ（＋１）表示日本央行宣布货币政策调整将于１个季度后进行。如图４所示，

黑色线代表εＲｔ（＋１），即日本央行宣布货币政策调整将于１个季度后进行，本文称之为货

币政策前瞻指引弱；灰色线代表εＲｔ（＋３），即日本央行宣布货币政策调整将于３个季度后
进行，本文称之为货币政策前瞻指引强。在两种不同的货币政策前瞻指引强度下，本文比
较了产出、消费等主要宏观经济变量对一个单位宽松货币政策调整的脉冲响应效果。如
图４所示，货币政策前瞻指引的强度对产出、消费等主要宏观变量的变动有显著影响。货
币政策前瞻指引的强度越大，即日本央行对货币政策调整的消息宣布越早，整个经济产
出、消费、投资和就业的变化越大。在货币政策前瞻指引强的货币政策规则下，居民和企
业对日本央行利率下降的准备更为充分，企业更愿意扩大投资和雇佣规模，居民也更乐意
扩大消费，因此产出扩张的幅度高于货币政策前瞻指引弱的情况。可见，日本央行货币政
策前瞻指引的力度越大，央行同市场沟通的机制更为完善，对经济增长的支撑就更足。
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图４　主要经济变量对不同强度货币政策前瞻指引的脉冲响应比较

五、日本供给侧结构性改革与宏观经济政策协调的经验教训

通过分析２０世纪９０年代中期日本所实施的供给侧结构性改革与宏观经济政策协调
过程及其所带来的经济效果，探究其中蕴含的经验教训，对中国现阶段所实行的供给侧结
构性改革政策具有重要参考意义。

（一）日本的经验教训

２０世纪９０年代中期，日本政府已经认识到日本经济存在的结构性问题。为促进经
济走出长期低迷，日本政府积极推动实施供给侧结构性改革，但是并未与宏观经济政策有
效配合，未能像２０世纪７０年代所推行的供给侧结构性改革一样推动供给质量提升与产
业结构升级转型，其中的经验教训是深刻的，体现在以下几个方面。首先，供给侧结构性
改革的实施在短期内会形成全要素生产率冲击，对经济增长产生一定影响。供给侧结构
性改革的实施其效果是长期的，但是因为需要涉及生产要素再配置，会对企业的生产经营
产生影响，造成短期内产出总量下降，形成全要素生产率冲击，短期内制约经济发展。其
次，为应对供给侧结构性改革所带来的短期内全要素生产率冲击，必须实施积极的财政、

货币等宏观经济政策，对冲供给侧结构性改革所带来的短期负面影响。２０世纪９０年代
中期，日本实施了以“经济结构改革”“日本版金融大爆炸”等为代表的供给侧结构性改革
政策，试图矫正要素配置扭曲，提高经济运行效率，但是并未有效配合实施宏观经济政策。

一方面实施“财政重建”，在缩减财政支出的同时，增加消费税，导致日本国内总需求下降；

另一方面货币政策按兵不动，贴现率长期维持既有水平，并未采取相机抉择的货币政策，
一批证券、银行等金融机构破产，引发国内系统性金融风险，导致经济再次陷入衰退，而这
也阻碍了日本供给侧结构性改革的有效推行。第三，积极的宏观经济政策配合，将有效稳
定宏观经济运行环境，从而为供给侧结构性改革的实施提供有利条件。本文运用动态随
机一般均衡模型，构建了分析日本供给侧结构性改革与宏观经济政策配合的模型框架，指
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出如果当时的日本政府采取更为积极的财政、货币等宏观经济政策，将有效改善宏观经济
运行环境。积极响应的财政政策将改善经济的产出和就业，而积极响应的货币政策以及
强力的货币政策前瞻指引也有利于支撑产出、消费、投资、就业，从而改善日本宏观经济状
况，对经济增长形成有力支持。

（二）对中国的启示
日本在２０世纪９０年代中期所推行的供给侧结构性改革因为宏观经济运行情况不佳

而受到阻碍，其中的经验与教训是深刻的。为此，中国在实行供给侧结构性改革时，应吸
收日本的经验教训，注重以下几个方面：
其一，政府应有效统筹协调供给侧结构性改革政策与宏观经济政策。２０世纪９０年

代中期，日本政府认识到存在的经济结构性问题，着力推动供给侧结构性改革，但并未采
取有效的宏观经济政策与之配合，造成短期经济震荡。为此，应借鉴日本的教训，在推行
供给侧结构性改革时，也应着眼于经济的需求侧，从供给和需求两个方面同时发力，通过
运用宏观经济政策，为供给侧结构性改革的实施提供短期良好的宏观经济运行环境，助力
供给侧结构性改革的实施，提升供给质量，促进产业结构转型。
其二，实施积极的财政政策，应对供给侧结构性改革所带来的全要素生产率冲击。从

具体操作层面上讲，为应对供给侧结构性改革所带来的全要素生产率冲击，应采取积极的
财政政策，扩大政府的财政支出，实行结构性减税措施，增加经济的总需求，支撑供给侧结
构性改革的实施。另一方面，本文的动态随机一般均衡模型指出，积极响应全要素生产率
衰退的财政政策在支撑经济增长和就业的同时，对企业投资和居民消费也有着挤出效应，
应合理评估财政政策的效果，保持财政政策的弹性空间，有效应对供给侧结构性改革带来
的全要素生产率冲击。
其三，实施稳健的货币政策，提高货币政策对供给侧结构性改革的支持力度。在实施

供给侧结构性改革的过程中，应积极运用调整法定准备金率、贴现率、公开市场操作等货
币政策手段，实施稳健的货币政策，为金融市场提供足够的流动性，防止系统性金融风险
的发生。积极响应全要素生产率衰退的货币政策在稳增长、保就业方面具有比一般响应的
货币政策更好的效果，为此就需要采取稳健的货币政策，用以配合供给侧结构性改革实施。
其四，加强货币政策前瞻指引力度，合理做好市场沟通，推进供给侧结构性改革。２０

世纪９０年代中期，在日本政府推行供给侧结构性改革措施时，日本央行因为缺乏与市场
的沟通，没有充分发挥货币政策的前瞻指引作用，导致日本国内发生了系统性金融风险，
一些证券、银行等相继破产，造成金融体系的不稳定，扰乱了经济秩序，形成了严重的经济
后果。为此，在推行供给侧结构性改革时，中央银行有必要加强货币政策前瞻指引，合理
做好市场沟通。

（作者声明：文章内容仅代表作者个人观点，与所供职单位无关）
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