
 

 

疫情期间的“消费与产出偏离之谜”：

只是失业率问题吗？
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摘　要：新冠疫情期间出现了消费偏离产出轨道的反常现象，表现出超速下降和恢复迟缓的特

征。文章为了探讨该谜题背后的经济原因，通过构建一个动态随机一般均衡模型，对这种现象进行

了深入探讨，发现家庭收入不确定性增加和就业质量下降导致的劳动力市场资源错配是产生这一

现象的重要原因，单纯的失业率上升仅会起到触发作用。其中，劳动力市场资源错配问题将会造成

长期影响。同时，文章也发现疫情对于大企业和中小企业就业人员的影响具有很强的异质性。具体

而言，由于大企业员工受到的失业风险和收入不确定性较小，因此疫情主要通过社会平均工资来影

响退休后的收入。但对于中小企业员工而言，由于劳动力市场的疲软导致的收入结构性变化具有累

积作用，这就导致中年群体受到疫情的影响最大。因此根据文章的结论，保就业不能仅仅围绕就业

数量，还要稳住就业质量不下降，保证劳动力市场供需匹配，尽可能避免劳动力市场资源错配带来

的家庭永久性收入损失和对中国经济运行产生的长期效应。另外，中小企业就业者和青年群体受到

的消费负面影响最大，他们受到的就业冲击最大，应保障其就业与收入。文章的研究结论对当前中

国制定更加精准、可持续的稳就业和促消费政策具有一定的参考价值。
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一、引　言

2020 年上半年，新冠疫情对我国经济发展造成一定冲击，一季度 GDP 增长率自改革开放以

来首次出现负值，虽然二季度开始强势反弹，但整体经济活力仍处于缓慢恢复中。在这一过程

中，一个可能反常的事实是消费变动远远超过了产出变动，其超速下降的同时还出现低速恢复

的特征，2020 年后三个季度 GDP 同比增长率分别恢复到 3.2%、4.9% 和 6.5%，而社会消费品零售

总额同比增长率则分别为−3.9%、0.9% 和 4.6%，在一系列刺激政策之下依然滞后于产出的恢复水

平，最终的全年零售品销售总额仍然相比上一年是负增长。2021 年上半年，在短期刺激政策下社

会消费品零售表现出快速增长的态势，但在 7 月份开始又出现了总额回落，恢复速度低于预期。

根据图 1 所示，以居民人均可支配收入和人均消费性支出来看，居民人均消费性支出也并没有随
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可支配收入同步变化，而是呈现出易跌难升

的非对称特征。

疫情期间消费骤降并偏离产出的现象并

不仅仅发生在中国，还普遍发生在世界其他

国家，如美国（Baker 等，2020；Chetty 等，2020；

C o i b i o n 等 ， 2 0 2 0 ； C o x 等 ， 2 0 2 0 ） 、 英 国

（Hoke 等，2020；Bourquin 等，2020）和西班牙

（Carvalho 等，2020）等都经历了家庭消费骤

降。消费增速在一季度的下滑受到疫情期间

人口流动限制的影响，但随着隔离政策取消

和复工复产的进行，在失业率未见明显上升和家庭收入得到较快修复的情况下，家庭消费的恢

复仍较为迟滞，这种消费需求对冲击的过度反应很难用传统的消费理论解释。永久收入假说认

为，家庭有平滑消费的动机，因此家庭消费的波动要小于收入的波动。那么除隔离政策的影响

外，还有什么因素导致消费的大幅下降，甚至超过产出的下降程度？为了应对消费的大幅下降，

政府应采取何种措施？对这些问题的研究不仅有助于理解疫情对中国经济的冲击，更是对稳定

宏观经济和增强发展内生动力具有重要的启示意义。

本文对以上问题进行尝试性的探讨。我们认为，除疫情期间人口流动受限的影响外，经济基

本面的弱化可能是导致家庭不愿消费的根本性原因。疫情期间，家庭面临的收入不确定性增加，

预防性储蓄动机增强。同时，由于企业也受到冲击，不但导致在广延边际（Extensive Margin）上失

业率的上升，还导致家庭和企业的匹配效率降低，使得在集约边际（Intensive Margin）上失业者找

到新工作后的就业质量下降，在几种因素的叠加作用下，家庭一方面面临更高的收入不确定性，

另一方面其收入可能因工作变动发生永久性下降，从而导致家庭不敢消费，阻碍了消费复苏。本

文认为，导致消费骤降并持续低迷的核心因素是疫情下劳动力市场的疲软，即受到重大冲击后，

个体失业后找到新工作的工资收入变低。在匹配了总产出的下降程度后，家庭收入不确定性增

加可以解释消费下降的 29%，劳动力资源错配带来的就业质量下降可以解释消费下降的 26.1%，

就业数量维度的失业率上升仅能解释消费下降的 6.3%。如果消费增速下降是由基本面导致，那

么即使在隔离政策取消后，家庭也可能不会大幅增加消费，总需求不足的问题将依然存在。只有

通过更加精确的结构性政策，保障就业质量，稳定收入预期，才能改善社会总需求。

随着学界对金融危机研究的深入，失业率导致再就业工资水平降低的现象也在国外逐渐得

到重视。Schmieder 等（2016）利用德国数据发现，在金融危机期间再就业个体的工资与失业时长

显著负相关。Barnichon 和 Zylberberg（2019）利用美国的数据也发现高技能再就业者会接受低技

能的工作以避免更长时间的失业。现有理论一般将这种现象归因为在失业期间失业者人力资本

的 损 失 （ Laureys， 2021） 或 失 业 者 避 免 过 长 的 失 业 时 间 （ Ortego-Marti， 2016； Fujita， 2018） 。

Marinescu 和 Skandalis（2021）利用法国在线求职平台微观追踪数据分析了求职者对失业保险金

救济的行为反应，发现他们的目标月工资在福利用尽前一年至少下降 2.4%，此后保持低位，无论

他们的失业状况如何，工人在失业的每一年中都会将他们的目标工资继续降低 1.5%。然而国内

研究就业对消费的影响，依然将视角聚焦于失业率上升通过降低未来收入预期来抑制消费，使

得人们收入预期的不确定性增加，对未来收入增长失去信心，导致消费支出疲软（温兴祥，2015；

赵达等，2019；李成友等，2021；潘敏和张新平，2021 等）。实际上，失业（Unemployment）除了带来收

入不确定性以外，还可能会带来就业不足（Underemployment）问题，就业不足造成个体工资水平与
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图 1    中国人均可支配收入和消费性支出的

变动趋势
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岗位匹配程度变差，降低了就业质量，从而在长期对消费倾向产生持续的抑制作用。

相比已有的研究，本文可能的边际贡献体现为：从模型方法层面，本文构建了动态结构生命

周期模型，兼顾了收入冲击的二元边际、生产效率动态转移的内生化以及企业受影响的异质性

等问题，将疫情前的中国经济作为初始稳态，分析疫情究竟是通过何种渠道影响家庭消费。从研

究拓展层面，本文将失业率影响就业不足从而损及工资收入的现实研究引入到中国情境下，结

合中国城镇住户调查（UHS）微观数据等经验研究验证了在经济危机冲击下失业率上升会加剧人

力资本错配的问题，而资源错配又会带来较大的工资惩罚。本文的研究论证了消费疲软不仅仅

是中短期问题，还是长期的滞后影响所致，而且不仅仅是就业数量问题，还是就业质量问题。文

章的研究为出台精准、可持续的促消费政策提供了方向性参考。

文章余下内容安排如下：第二部分基于 UHS 数据呈现中国典型事实，第三部分构建本文所

使用的动态结构生命周期模型，第四部分解释模型的参数校准过程以及模型的基准情形，第五

部分为机制分析部分，最后是本文的结论与政策启示。

二、中国典型事实

我们在这一部分尝试检验重大经济冲击带来的短时间失业率上升是否会造成就业不足进

而影响工资收入，从而为本文的论点提供经验支持。本次疫情仍然缺乏较新的微观数据，最为贴

合的 SARS 疫情在国内持续时间较短。因此，我们参考 Barnichon 和 Zylberberg（2019）的研究，以发

生于 2008 年左右的全球性经济危机为重大事件冲击来观察失业率上升对就业不足进而对工资

收入的影响。与 2020 年新冠疫情类似，这一次经济危机在全世界范围内影响深远，对中国经济

产生了一定的冲击，是一次研究经济冲击下就业市场反应的绝佳机会。这一部分将通过对

2007−2009 年经济危机爆发前后不同时期所带来的就业不足现象进行实证分析，从而更加清晰

地论证我们的观点。虽然其本身并非疫情事件，但两者对就业市场的冲击力度可以作为对比参

照。基于此，我们选择了中国城镇住户调查（UHS）微观数据来验证以上研究假设。

（一）失业率对就业不足的影响分析

基于研究需要，我们使用了 UHS 2009 年 25 至 60 岁的就业样本，删除了就业状态下申报工

资额为零的非正常样本。这一部分的被解释变量是个体“是否就业不足”，该指标参考 Barnichon
和 Zylberberg（2019）构建，以个体学历水平是否超过其所在岗位的最低学历要求为标准，判断其

是否存在就业不足问题。就业不足就意味着其所在岗位对其学历而言属于就业不充分，未能人

尽其用，其学历对其岗位而言可能过高了，未能有效配置人力资本，该指标反映了劳动力市场的

配置效率程度和就业质量。考虑到 UHS 针对就业人员细分了 20 个行业和 8 级岗位，故而我们按

照行业和岗位构建了 160 个分组，通过计算上一年度各组内就业人员平均受教育年限作为该组

当前年度学历标准，若受访个体的教育水平超出其所在分组上一年度均值，即认为个体处于就

业不足状态，反之，则认为个体实现了充分就业。此处核心解释变量为所在区县失业率，我们按

照当前年度调查数据细分到区县计算该区县失业人员占就业人员和失业人员总数的比例即为

该区县失业率。同时，回归中控制了个体性别、民族、年龄、受教育年限、户口类型、来本地居住年

份、行业虚拟变量和省份虚拟变量，考虑到不少个体来自于同一家庭，故而设置了家庭层面的聚

类标准误。

此处首先使用了 UHS 2009 年全部就业人员样本进行 Probit 回归分析，表 1 第（1）列显示，失

业率能够显著提高个体就业不足的概率。当失业率提高，劳动力市场竞争激烈，个体为了增加自

身的就业竞争力，可能会倾向于选择更低的岗位以增加就业保障程度，从而可能出现了学历过

高以及个人就业不足的劳动力市场资源错配问题。考虑到部分就业者已经在现有岗位长期工作
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且从未更换过工作，如果贸然加入回归样本

之列，可能会影响回归结果的准确性。基于

此，我们进一步筛选了近三年内就业的子样

本进行回归，表 1 第（2）列显示，失业率的系数

仍然显著为正。正如本文分析指出，失业率

代表着就业数量，就业不足代表着就业质量，

属于就业表现的两个不同维度，但两者之间

存在显著的相关性，失业率会造成就业竞争

压力加大进而使得就业不足上升。

（二）就业不足的工资惩罚

这一部分实证检验个体就业不足对工资

收入产生了什么样的影响，即就业不足的个

体是否受到工资惩罚。被解释变量是工资收

入的对数，核心解释变量是个体“是否就业不

足”，控制变量加入了所在区县失业率、个体

性别、民族、年龄、受教育年限、户口类型、来

本地居住年份、行业虚拟变量和省份虚拟变

量。考虑到不少个体来自于同一家庭，因此

在家庭层面设置了聚类标准误。为了对比在

不同经济表现下就业不足的工资影响，我们

分别使用了 UHS 2009 年样本和 2006 年样本，前者限定为 2007 至 2009 年的就业人员，对应于经

济 危 机 时 期 ， 后 者 也 限 定 为 2004 至 2006 年 的 就 业 人 员 ， 对 应 于 危 机 前 时 期 。 表 2 第 （ 1） 列

2009 年样本的回归结果显示，就业不足显著降低了个体工资收入，当控制个体特征和行业、省份

虚拟变量后，充分就业个体工资是就业不足个体的 1.181 倍。根据表 2 第（2）列 2006 年样本的回

归结果，就业不足对个体工资收入虽然是负面影响，但无论是经济显著性还是统计显著性都大

为降低，系数绝对值降低至 0.066，同时 P 值也降低至 0.321。说明在经济危机时期，不仅更容易出

现就业不足，而且就业不足的工资代价也更为突出。

三、模型构建

接下来，我们将基于数理模型进行更加系统的理论分析。模型的核心部分是个体最优选择

问题的描述和劳动力市场疲软以及不确定性上升如何影响经济中的个体行为。模型主体延续

了 Auerbach 和 Kotlikoff（1987）、Imrohoroglu 等（1995）、Conesa 和 Krueger（1999）等构建的异质性生

命周期模型的框架。基于研究需要，本文在三方面对现有模型进行了拓展：一是我们区分了失业

风险和生产效率风险，同时捕捉了收入冲击的集约边际和广延边际。二是针对失业率与消费的

分离，我们进一步内生化了生产效率的动态转移矩阵。三是针对不同类型企业可能受到疫情冲

击不同，我们进一步在模型中区分了大企业和中小企业。模型的结构如下：

（一）人口结构与个体偏好

J0 = 0 JR J j个体①在 岁时进入劳动力市场，在 岁时退休，在 岁时死亡。在每个时期，年龄为 岁

表 1    失业率对就业不足的影响检验

被解释变量：是否就

业不足
(1) (2)

失业率 1.491***(6.04) 3.912**(2.30)

个体特征 控制 控制

行业虚拟变量 控制 控制

省份虚拟变量 控制 控制

聚类标准误 控制 控制

样本数 48 646 1 487
　　注：（1）***、**分别表示1%、5%显著性水平下显著，下同；（2）括

弧内为z统计值。

表 2    就业不足的工资惩罚检验

被解释变量：ln(工资收入) (1) (2)

是否就业不足 −0.166**(−2.19) −0.066(−0.99)

失业率 −0.413(−0.87) 0.088(0.19)

个体特征 控制 控制

行业虚拟变量 控制 控制

省份虚拟变量 控制 控制

聚类标准误 控制 控制

样本数 1 501 1 714

　　注：括弧内为t统计值。
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① 在本文的模型中，实际决策者以家庭为单位，因此本文中的“个体”和“家庭”是互用的。
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ϕi j∏ j
i=1ϕi

的个体存活到下一时期的概率设定为 ，故而每个个体从进入市场起连续存活 期的无条件生存

概率为 。假定个体 0 岁时均不持有资产，仅有 1 单位的劳动禀赋可供分配于工作或者闲暇，

个体从消费和闲暇中获得效用，其生命周期内的总期望效用表示如下：

E

 J∑
j=1

β j

(∏ j

i=1
ϕi

)
U
(
c j, l j

) （1）

β U
(
c j, l j

)
c j j l j j

U
(
c j, l j

)其中， 为贴现因子， 为个体的当期效用函数， 表示个体 岁时的消费， 表示个体 岁时的

闲暇。参考宁磊和郑春荣（2016）的研究，我们将 设定成 CRRA 的形式：

U
(
c j, l j

)
=

(cγl1−γ)1−σ

1−σ （2）

γ σ[
1−γ (1−σ)

]−1 1−γ (1−σ)

其中， 为消费权重，衡量消费在个体效用中的相对重要程度， 则是跨期替代弹性的相关参数，

可以推导出消费的跨期替代弹性为 ，相对风险规避系数（RRA）则为 。

（二）个体的收入禀赋与最优化问题

µ

(1−µ)
S

Pit

假设经济体中有两类工人，一类工人在中小企业工作，比例为 ，另一类工人在大企业工作，

比例为 。在本文中，家庭收入主要受三个方面影响：首先，在劳动力市场中，家庭有工作（E）

和失业（U）两种就业状态 ( )；其次，对有工作的家庭而言，家庭会受到服从 AR（1）分布的收入冲

击 ；最后，失业个体在找工作时，新工作的收入状态与失业前工作的收入状态可能相关。因此，

一个在劳动力市场中的个体选择问题可以描述为：

V
(
a j,P j,S j,e j,F j

)
= max

[
U
(
c j, l j

)
+βϕ j+1EV

(
a j+1,P j+1,S j+1,e j+1,F j

)]
（3）

受约束于

(1+τc)c j+a j+1 = (1+ r)a j+ y j+Tr+beq （4）

y j =


(1−τss−τui)wε j

(
1− l j

)
P j,S

(1−τss−τui)wε j

(
1− l j

)
P j,F

UI

i f S = E and F = Small
i f S = E and F = Big

i f S = U
（5）

a j y j P j S j

e j F j τc Tr

w

ε j

(
1− l j

)
P j

UI

beq

其中， 代表个体的资产， 表示个体的收入， 表示个体当期的收入冲击， 表示个体工作状态，

表示个体失业前的收入状态， 表示个体所在的企业性质， 表示商品消费税， 表示个体收到

的转移支付。对于有工作的个体而言，个体的收入由四部分构成，一是工资水平 ，二是与年龄相

关的个体年龄和效率参数 ，三是个体的劳动供给 ，最后是个体受到的收入冲击 ，而在不

同企业工作的个体受到的收入冲击可能不同。此外，模型还要考虑社保的影响，工作个体的收入

中扣除养老保险缴费和失业保险缴费，失业个体则可以领取失业保险金 。部分个体在生存风

险影响下并不能存活到下一期，因此我们假设政府将这一部分个体的剩余资产归集并重新分配

给存活个体，记为 。

在退休后，个体退出劳动力市场，收入变为养老金，此时个体的最优化问题变为：

V
(
a j

)
= max

[
U
(
c j,1
)
+βϕ j+1EV

(
a j+1

)]
（6）

受约束于

(1+τc)c j+a j+1 = (1+ r)a j+ y j+Tr （7）

y j = S S （8）

S S其中， 为个体收到的养老保险金。

在退休前一期，由于个体当期仍然工作，但下一期将退出劳动力市场，因此个体的最优化问

题如式（9）所示。
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V
(
a j,P j,S j,e j,F j

)
= max

[
U
(
c j, l j

)
+βϕ j+1EV

(
a j+1

)]
（9）

受约束于

(1+τc)c j+a j+1 = (1+ r)a j+ y j+Tr （10）

y j =


wε j

(
1− l j

)
P j,S

wε j

(
1− l j

)
P j,F

UI

i f S = E and F = Small
i f S = E and F = Big

i f S = U
（11）

（三）政府行为

在本文中，我们假定政府的职能是充当一个运营者，负责维持失业保险体系和养老保险体

系的收支平衡以及将个体缴纳的商品消费税作为转移支付再均匀分配给经济中的个体。我们将

养老保险体系简化为现收现付制，而个体的养老金替代率给定，政府通过征收养老保险缴费达

到收支平衡。另外，我们假定失业保险体系也是自我融资的体系，政府通过征收失业保险缴费达

到收支平衡。

（四）企业行为

为了封闭经济，企业在我们的模型中被设定为一个代表性厂商，每个时期内雇佣劳动和租

赁资本以投入生产活动。企业的生产技术为 Cobb-Douglas 形式的生产函数：

Yt = AtKα

t L1−α
t （12）

资本的动态变动过程为：

Kt+1 = (1−δ) K t+I t （13）

At t Kt t Lt t δ

It t

其中， 表示 期的全要素生产率， 表示 期的资本存量， 表示 期的劳动供给， 为资本的折旧

率， 为 期的投资。在利润最大化原则下，推导可得均衡利率和工资水平如下：①

rt = αAtKα−1
t L1−α

t −δ （14）

wt = (1−α) AtKα

t L−αt （15）

四、参数校准和基准情形

在本部分，我们将描述参数选取原则及校准过程，模型中的一期代表一年，基准模型设定为

疫情前的中国经济。模型主要有两类参数：一类参数可以从微观数据或现有文献中得到，另一类

参数需要与真实数据对比校准得到。在得到基准模型并保证其适用性后，我们将通过引入疫情

冲击，研究疫情对产出和消费的影响，参数校准的过程如下。

（一）人口参数

根据 2010 第六次全国人口普查数据，90 岁以上的个体占比仅有 0.017 5%，因此我们假定个

体在 20 岁进入劳动力市场，在 60 岁退休，并在 90 岁时死亡。根据统计局的数据，2010−2019 年

间的人口平均增长率约为 0.5%，因此我们将模型的人口增长率设为 0.5%。同时，利用 2010 第六

次全国人口普查数据中不同年龄段的死亡人数，我们可以推算出模型中个体的条件生存概率，

如图 2 所示。

（二）收入禀赋

我们假定疫情前的经济为初始状态。在初始状态下，根据国家统计局数据，假定工作在中小

企业的人员比例为 80%，在大企业的比例为 20%。无论是工作在大企业，还是中小企业，个体的

刘金东、宁    磊、姜令臻：疫情期间的“消费与产出偏离之谜”：只是失业率问题吗？

① 因篇幅所限，竞争均衡的具体定义省略，感兴趣的读者可以向作者索取。
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失业概率均为长期失业率数值 4%。同时，假设疫情前在大企业和中小企业工作的个体均受到同

样的收入冲击，并且个体找工作与失业前工资水平无关。

个体的年龄和效率参数可以利用中国家庭追踪调查（CFPS）2018 年的数据，并估计如下收

入方程得出。

log(Yi) = α0+α1agei+α2age2
i +α3Xi+εi （16）

Yi age age2 Xi

log
(
α1agei+α2age2

i

)其 中 ， 为 家 庭 的 收 入 ， 为 户 主 的 年 龄 ， 为 户 主 的 年 龄 平 方 项 ， 为 其 他 控 制 变 量 ， 由

即可以得出个体的年龄和效率参数，如图 3 所示。

假定个体受到的收入冲击服从 AR（1）过程，即

Pit = ρPit−1+uit （17）

ρ σu

ρ = 0.8286 σu = 0.05

π

其中，自相关系数 和新息（innovation）的方差 取自于 He 等（2019），利用 CHNS 数据估计得到，

即 ， 。为了计算方便，利用 Tauchen（1986）的方法，我们将该连续变量离散化为

N=15 个格点的离散变量，①并计算出各个收入状态的初始分布与不同收入状态间的转移矩阵。

同时，为了节约一个状态变量，我们将失业作为一个额外的收入冲击变量。此时，我们共有

N=16 个收入状态。其中，由就业状态转移到失业状态的转移概率为 , 由失业状态转移到就业状

态的概率为各个收入状态的初始分布，而其他就业状态之间的转移不受影响。个体的收入状态

转移矩阵如下： 
π (1−π)q1 (1−π)q2

π (1−π) p1,1 (1−π) p1,2

(1−π)q3 · · · (1−π)qn

(1−π) p1,3 · · · (1−π) p1,n

· · · · · · · · ·
π (1−π) pn,1 (1−π) pn,2

· · · · · · · · ·
(1−π) pn,3 · · · (1−π) pn,n

 （18）

qi pi, j i j其中， 为各收入状态的初始分布， 为第 个收入状态转移到第 个状态的概率。矩阵的第一行

表示失业个体的状态转移情况，其他行表示不同收入状态的转移情况。

（三）政策及宏观变量参数

α δ

在我们的模型中，养老保险体系是一个现收现付系统，根据 2010−2019 年间的平均替代率

水平，我们将养老金替代率设定为 0.45，养老金缴费率则根据收支平衡原则由模型产生。我们将

失业保险设定为 0，由此得到失业保险缴费率也为 0。对于商品消费税率，参考我国增值税法则，

我们将模型中的消费税率设定为 11.5%。在本文中，资本产出弹性和折扣率的选取均参考 Bai 等

（2006），将 设为 0.5，资本折旧率 设为 10%。
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图 2    条件生存概率
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图 3    年龄和效率参数
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① 我们也尝试过将收入冲击的格点选为 9 和 19，发现结果基本没有变化。
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（四）效用函数参数

β

β = 0.988 γ

γ

γ = 0.556 σ = 2.8

在本文中，遵循家庭金融文献的通行做法，我们选取 使得模型产生的利率水平为 4%，得到

。①为了校准 ，我们仍然遵循文献中通行做法，首先根据 2018 年 CFPS 数据中个体劳动

时间数据来测算个体平均工作时间占总可支配时间的比例，其结果为 0.45，②然后通过调整 使得

模型产生的平均工作时间与实际值相符合，得到 。最后，我们选取 ，使得模型的

Frisch 劳动供给弹性为 0.5。此时相对风险规避系数（RRA）为 2。表 3 详细列出了三个效用函数

参数的取值及原因。而表 4 详细列出了人口、经济参数的描述及取值。
 

表 3    内生参数取值

具体内容 数学符号 数值 选取依据

贴现因子 β 0.988 利率=4%

消费的权重 γ 0.556 平均工作时间=0.45

相对风险规避系数 σ 2.8 Frisch劳动供给弹性=0.5
 
 

 
表 4    人口、经济参数取值

描述 具体内容 数学符号 数值

人口参数
人口增长率 n 0.5%

条件生存概率 ϕi 2010人口普查

收入禀赋参数

大企业个体比例 1−µ 20%

中小企业个体比例 µ 80%

失业率 π 4%

年龄和效率参数 ε j CFPS 2018

收入冲击
自相关系数 ρ 0.8286

方差 σu 0.05

政策参数

养老金替代率 S S 0.45

失业保险替代率 UI 0

商品消费税率 τc 11.5%

资本产出弹性
资本份额 α 0.5

折旧率 δ 0.1
 
 

（五）基准模型的适用性

在 选 取 模 型 的 参 数 后 ， 我 们 还 进 一 步 检 验 了 模 型 的 适 用 性 。 利 用 CFPS  2014、 2016 和

2018 年三轮调查的数据，采用 Deaton 和 Paxson（1994）的方法，我们将家庭收入与消费中的年龄、

代际（Cohort）以及时间趋势等因素分离，比较了模型产生的数据与真实数据的匹配程度。为了便

于比较，我们将最年轻个体标准化为 1，其他年龄参数均为与初始值的相对值。与真实数据相比，

我们的模型可以很好地拟合个体在生命周期上的收入变动。

五、疫情影响机制分析

如前所述，疫情可以通过就业数量、就业质量和收入不确定性三种途径影响家庭的收入。通

过选取疫情影响的参数，我们将利用模型分析疫情对家庭行为的影响并探讨影响机制。

刘金东、宁    磊、姜令臻：疫情期间的“消费与产出偏离之谜”：只是失业率问题吗？

β① 我们也尝试通过资本产出比校准 ，发现结果不影响我们的结论。

② 具体年化规则为：假定一周有七天，每天有 16 小时可供支配。
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（一）整体影响

当经济面临疫情冲击时，个体的收入发生变化。在失业率方面，中小企业相比大企业所体现

出来的影响更为显著（朱武祥等，2020）。大企业会优先选择降薪策略而非裁员策略，其中有政

治、经济、社会等多方面因素决定。首先，由于雇员规模偏大，大企业裁员往往涉及的人员数量

多，造成不稳定因素（黄少卿和陈彦，2017；肖兴志等，2019）。其次，大企业的裁员往往被看作是一

种业绩表现差的负面信号，进而导致公司价值严重下降（Palmon 等，1997）。再次，裁员策略会影

响大企业的社会责任形象，而当前市场经济环境下企业社会责任已经成为大企业在激烈竞争中

提升收入和盈利水平的有效商业手段之一（马虹和李杰，2014）。以上三个方面均对中小企业没

有显著影响，故而中小企业一旦陷入发展困境之时，会纯粹基于利润最大化目标采取降薪或者

裁员策略。因此我们假定疫情后在大企业工作的个体失业概率仍然为 4%，但是在中小企业工作

的个体的失业概率升高至 6.54%，从而来匹配疫情后平均 6% 左右的失业率。

在再就业工资的选取方面，假定疫情后，失业个体找工作难度加大，即使找到工作，其收入

只能比失业前收入更低。比如，根据基准情形的设定，按收入高低排序，收入冲击共有 15 个可选

项，在疫情前，在第 3 个收入格点上的个体如果失业，其接下来可以在任何一个收入格点上找到

工作，找到不同收入工作的概率仅与收入格点的分布有关。但疫情后，由于劳动力市场的疲软，

在第 3 个收入格点上的失业个体仅能找到第 1 至 3 个格点上的工作，而其原来收入高的第 4 至 15
个格点上的工作已经无法被匹配到。因此，疫情后个体的收入状态转移矩阵变为如下形式：

π
(1−π)q1

q1+q2+q3

(1−π)q2

q1+q2+q3

π (1−π) p1,1 (1−π) p1,2

(1−π)q3

q1+q2+q3

0 0

(1−π) p1,3 · · · (1−π) p1,n

· · · · · · · · ·

π (1−π) pn,1 (1−π) pn,2

· · · · · · · · ·

(1−π) pn,3 · · · (1−π) pn,n


（19）

即疫情后，对于转移矩阵右下方，有工作的个体收入状态之间的 (N-1)×(N-1) 转移矩阵仍然

不受影响，但由失业到就业的转移概率会内生化产生。最后，我们假定疫情后个体面临的收入冲

击的方差提高 0.7 个标准差，用来匹配总产出偏离稳态的程度。而大企业与中小企业员工疫情前

后对比，如表 5 所示。
 

表 5    大企业与中小企业员工疫情前后对比

大企业员工 中小企业员工

疫情前 疫情后 疫情前 疫情后

失业率 4% 4% 4% 6.54%

ρ收入冲击 ρ ρ ρ ρ

σu收入冲击 σu σu 1.7×σu 1.7×σu

转移矩阵 外生 内生 外生 内生
 
 

基于以上模型设定，我们分析了疫情对宏观经济的影响。表 6 报告了疫情前后的总产出与

消费的对比。可以看出，在匹配了总产出的下降程度后，在我们的模型中消费下降了 17.3%，不但

远远超过总产出的下降水平，更是解释了实际数据中消费下降程度的 72%。换言之，虽然疫情期

间的隔离政策造成消费在短期内快速下跌，但真正促使消费骤降且恢复缓慢的长期因素在于基

本面的恶化。在收入不确定性增加、劳动力市场配置效率下降的情况下，不但家庭的收入结构发

生改变，家庭预防性储蓄动机也达到较高的程度。因此，多方面因素共同导致了消费的大幅下降。
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表 6    疫情前后总产出与消费对比

变量描述 疫情前 疫情后 下降程度(%) 实际数据(%) 解释能力(%)

总产出 1.354 1.179 12.9 12.9

消费 0.847 0.701 17.3 24 72%
 
 

（二）生命周期性质

为了更好地理解疫情后产出和消费的下降，图 4 和图 5 画出了不同企业员工在生命周期上

收入与消费的变动。从图中可以看出，在收入方面，对于大企业员工而言，由于疫情后其失业率

与收入冲击均未受到影响，仅仅是状态转移矩阵变为内生。因此，其收入在生命周期初期几乎没

有出现下降，但随着时间的推移，内生状态转移矩阵带来的收入的结构性下降便体现出来，个体

的收入降幅逐渐扩大。同时由于养老金收益与社会平均工资直接挂钩，因此当个体工作期间总

收入下降时，这种收入的下降还会传导到退休期，导致个体整个生命周期上收入均出现降低。而

对于中小企业员工而言，由于其失业率上升，且收入不确定性增加，因此个体在生命周期初期收

入便急速下降。随着时间的推移，叠加内生转移矩阵的影响，收入下降的速度加快，在退休前个

体的收入下降约 20%。退休后由于个体的养老金与社会平均工资挂钩，受大企业员工的影响，社

会平均工资超过了中小企业个体的工资。因此，在退休后个体的收入差距出现了一定的缩小，但

随着资产的消耗，资本收入的下降，个体的收入继续下滑。总体而言，对于大企业员工而言，疫情

对工作期个体的收入影响有限，但由于疫情会使得社会平均工资发生大幅下降，这会导致退休

后个体的收入发生大幅下降。但对于中小企业员工而言，疫情使得个体的收入发生结构性下降，

并且这一下降还具有累积效果，从而使得在中小企业工作的 35 岁至 60 岁的中年人受到的影响

最大。疫情的异质性影响将直接关系到政策实施的效果。
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图 4    疫情前后生命周期上个体收入的比较

 

在消费方面，大企业员工在生命周期初期虽然收入并未明显下降，但受理性预期影响，其知

道未来收入可能发生结构性变动。因此，在生命周期初期就会降低消费，但随着资本的累积，个

体的消费也逐渐稳定。对于中小企业员工而言，在生命周期初期个体的失业率和不确定性就变

大，这直接导致个体的预防性储蓄动机增强，同时叠加个体未来收入可能发生结构性变动，直接
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导致个体在生命周期初期的消费就下降至最低点。伴随着资本的累积，同时由于退休后中小企

业的养老金有一个回调，共同作用使得个体消费差距在逐渐缩小，并且在退休期发生一次跃升。

但总体同收入一致，中小企业个体的消费下降程度远远超过大企业员工消费的下降程度，特别

是还没有累积足够资本的年轻人。
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图 5    疫情前后在生命周期上个体消费的比较

 

（三）不同因素的边际影响①

利用情景分析的方法，我们也逐一分析了劳动力市场各方面的影响程度。表 7 报告了模型

结果。可以看出，在劳动力市场活力不发生恶化和家庭收入不确定性也不增加的情况下，仅仅是

失业率上升只会使得消费偏离稳态 1.5 个百分点，解释消费下降的 6.3%。而收入不确定性增加

则可以使得消费偏离稳态 7 个百分点，能解释消费下降的 29%。由配置效率降低导致的劳动力

市场疲软可以解释消费下降的 26.1%。
 

表 7    疫情前后总产出与消费对比

情景描述
下降程度：模型(%) 下降程度：实际数据(%) 解释能力(%)

总产出 消费 总产出 消费 总产出 消费

不确定性增加 3.8 7.0 12.9 24 29.4 29.0

广延边际失业率上升 1.1 1.5 12.9 24 8.7 6.3

集约边际配置效率降低 5.1 6.3 12.9 24 39.2 26.1

疫情后整体 12.9 17.3 12.9 24 100 72
 
 

从本文的分析中可以看出，失业率本身并不会产生很强的负面影响，但失业后个体不能找

到合适的工作才是影响的主因。失业率相当于一个触发器，如果劳动力市场疲软，失业个体就面

临收入结构性下降的风险，虽然在今后的就业过程中个体还会通过状态转移矩阵攀升到收入高

的状态，但由于收入冲击服从 AR（1）分布，收入具有一定的持续性。因此，这种向上攀升是较为

缓慢的，但失业导致的收入结构性下降却是突发性的，这也就导致个体的消费大幅下降。这种机
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制也同 Aguiar 和 Gopinath（2007）解释时间序列上发展中国家的消费波动要超过产出的波动一

致，即如果仅仅发生暂时性的收入改变，个体可以通过改变储蓄或者劳动供给来进行消费平滑，

消费不会发生变动，但如果收入面临永久性的改变，个体无法进行自我保险的话，消费就会大幅

下降。以上结果也说明，如果劳动力市场内部保持活力，失业个体能快速找到原有收入水平的新

工作，那么即使失业率升高也不会对消费水平产生显著影响。反之，如果劳动力市场活力下降，

即使在失业率保持不变的情况下，劳动力市场内部的收入分布也可能发生结构性变动，导致就

业者面临更大的收入下降风险，从而直接对家庭消费产生显著的负面影响。

为了更进一步理解疫情不同的侧面对家庭收入和消费的影响，我们测算了不确定性上升、

失业率升高以及劳动力市场疲软等对家庭收入和消费的单独影响。结果显示在不确定性上升与

劳动力市场疲软方面，大企业员工和中小企业员工受到同样的冲击，因此其所受到的影响也相

同。即当不确定性上升时，家庭的收入立刻下降。随着家庭累积越来越多的资产，资本收入部分

抵消劳动收入的下降，家庭收入的下降程度逐渐减小，但在退休后，随着资产被消耗，家庭收入的

下降程度再次扩大。当劳动力市场疲软时，刚开始家庭的收入并未下降，但随着时间的推移，由

于再就业家庭面临家庭收入结构性下降的风险，导致收入越来越低。而到了退休后，由于家庭退

休后的养老金与社会平均工资挂钩，因此退休后的收入降幅有所缩小。

在消费方面，伴随着不确定性的上升，在叠加生命周期的初期家庭没有累积足够的资产，家

庭面临信贷约束的影响，预防性储蓄动机最强，这就导致在面临收入不确定性上升的时候，家庭

的消费立刻下降，但伴随着家庭资产的累积，预防性储蓄动机慢慢减少，消费的差距也在缩小。

而不论对于劳动力市场疲软，还是失业率上升，家庭更像是受到了永久性收入冲击，家庭永久收

入发生变化，这就导致家庭的消费发生系统性下调。

（四）政策分析①

我们将给低收入者补贴、发放消费券等政策总结为失业保险的上升和商品消费税的下降两

个政策实验，对政策的效果进行了模拟。具体而言，针对失业保险，由于我国失业保险缴费率大

概为 1%，疫情前后平均失业率大概在 4.5% 左右，则替代率约为 0.2。因此，为了补贴低收入者，我

们假设失业保险替代率不是 0，而是提高到 0.2。同时，为了刺激消费，我们假设商品消费税率降

低一半左右，即 6%。根据模拟结果，在失业保险提高的情形下，虽然消费下降程度有所降低，但

总产出下降程度却在升高，这是因为失业保险不是 0，那么也就意味着失业保险缴费率不再是 0，

而税收会对产出造成扭曲，这就导致提高失业保险金反倒会降低经济活力。这也提醒政策制定

者，在制定补贴政策时，也要综合考虑补贴产生的税收扭曲作用。

六、结论与政策启示

2020 年初的疫情对我国经济造成了严重冲击，其中一个反常的现象就是消费增速的下滑程

度超过了产出增速的下滑程度。本文通过构建一个动态随机一般均衡模型，对这种现象进行了

深入探讨，发现家庭收入不确定性增加和就业质量下降导致的劳动力市场资源错配是产生这一

现象的重要原因，单纯的失业率上升仅会起到触发作用。其中，劳动力市场资源错配问题将会造

成长期影响。同时，本文也发现疫情对于大企业和中小企业就业人员的影响具有很强的异质

性。具体而言，由于大企业员工受到的失业风险和收入不确定性较小，因此疫情主要通过社会平

均工资来影响退休后的收入。但对于中小企业员工而言，由于劳动力市场的疲软导致的收入结

构性变化具有累积作用，这就导致中年群体受到疫情的影响最大。在当前需求收缩、供给冲击和
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预期转弱的压力下，本文的研究结论具有如下几点政策启示：

首先，对就业市场的保护不能单纯强调失业率，还应重视就业质量。保就业不能仅仅围绕就

业数量，还要稳住就业质量不下降，保证劳动力市场供需匹配，尽可能避免劳动力市场资源错配

带来的家庭永久性收入损失和对中国经济运行产生的长期效应。2021 年中央经济工作会议提

出“实施好扩大内需战略，增强发展内生动力”，通过就业质量提升能够提高就业者长期收入水

平从而保证消费和内需的稳定性，为经济稳增长提供持续不断的动力来源。

其次，就业政策要突出重点对象和重点群体。从本文研究来看，中小企业就业者和青年群体

受到的消费负面影响最大，他们也是受到就业冲击最大的群体。未来稳就业、稳岗位的本质也是

稳预期，一方面降低就业的不确定性和收入的不确定性，另一方面阻断失业率向就业质量的负

面传导，从而强化广大中小企业就业者和青年群体的收入保障和消费需求，在共同富裕原则下

促进收入公平和消费公平。

最后，提升财政政策效果和政策精准度是我们在政策制定过程中必须要考虑的问题。疫情

时期的消费骤降问题和疫情后消费不能及时恢复的问题都不能简单看作是隔离政策影响下的

短期结果，而应当从劳动力市场就业数量下降的中期视角和就业质量不足的长期视角来考虑问

题，因此财政资金的投入必须着眼于中长期稳就业的目标。
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Mystery of the Deviation between Consumption and Output
during the Period of COVID-19: Is It Just an

Unemployment Issue?
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Summary:  During the period of COVID-19, consumption plummeted and deviated from output, show-
ing the characteristics of speeding down and slow recovery. The abnormal phenomenon occurred not only in
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China, but also in other countries in the world. It is taken for granted that consumption growth declined more
in the first quarter because of the limited population flow during the epidemic. However, with the cancellation
of the home isolation policy and the resumption of work and production, the recovery of household consump-
tion was still relatively slow when the unemployment rate did not rise significantly and family income was re-
paired rapidly. This overreaction of demand to the impact is difficult to be explained by the traditional con-
sumption theory. According to the permanent income hypothesis, households have the motivation to smooth
consumption, so the fluctuation of household consumption is less than that of income. In addition to the im-
pact of the isolation policy, what other factors lead to the sharp decline of consumption, even more than the de-
cline of output? What measures should the government take to deal with this situation?

In this paper, we quantitatively explore the fundamental reason behind the puzzle thing that the consump-
tion growth rate dropped more than the GDP growth rate during the epidemic in China using a heterogeneous
agent life-cycle model. The model contains a variety of heterogeneities which include agent’s age, type of
working firm, employment status, income status before unemployment, and the labor income risk. The main
findings are as follows: First, the rising unemployment rate only accounts for 6.3% of the decline in consump-
tion, while the declining employment quality under resource mismatch accounts for 26.1% and the increasing
income uncertainty accounts for 29%. Second, both the rising unemployment rate and the increasing income
uncertainty may recover in the short term, but the decline of employment quality caused by the mismatch of
labor market resources will have a long-term impact. Third, the impacts on enterprises of different types and
on individuals in different life cycles are heterogeneous. The income impact on middle-aged people in small
and medium-sized enterprises is the most significant, while the consumption impact on young people in small
and medium-sized enterprises is the most significant.

The possible innovations of this paper lie in the following aspects: From the perspective of method, this
paper constructs a heterogeneous agent life-cycle model, which considers the binary margin of income impact,
the endogeneity of dynamic transfer of production efficiency and the heterogeneity of enterprises affected.
Taking China’s economy before the epidemic as the initial steady state, this paper uses the method of counter-
factual experiment to analyze the channels through which the epidemic affects household consumption, which
is the first-time application in China. From the perspective of research expansion, this paper introduces the
realistic research on the impact of unemployment rate on underemployment and thus on wage into the Chinese
context. Combined with the empirical analysis with the micro data of China Urban Household Survey, it is
verified that the rise of unemployment rate under the impact of economic crisis will aggravate the human re-
source mismatch, and resource mismatch will bring about greater wage penalty. As for policy inspiration, to
boost consumption and restore the economy, countries around the world are running money printing machines
to increase the stimulation of fiscal and monetary policies. This paper demonstrates that the slumped consump-
tion is not only a short-term problem, but also a long-term lag effect. It is not only the problem of employment
quantity, but also the problem of employment quality. Thus, on the premise of recognizing the internal causes
of the sharp decline in consumption, this paper provides a directional reference for accurate and sustainable
consumption promotion policies in the future.

Key words:  heterogeneous agent life-cycle model； income uncertainty； underemployment； resource

mismatch
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