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迟滞效应研究新进展
———理解短期经济波动与长期经济增长内在联系的新视角

陈润东　 刘金全　 刘永富∗

　 　 摘要: 传统宏观经济学秉持短期波动与长期增长“两分”的范式ꎬ默认经济系

统具有自我纠偏和自我修复的能力ꎬ认为暂时性冲击仅造成产出短期偏离ꎬ但这一

理论难以解释重大不利冲击后部分国家出现的增长停滞与复苏乏力现象ꎮ 迟滞效

应则指出暂时性冲击可能会通过人力资本损耗、研发投入收缩等内生增长机制对

长期供给潜力产生永久性影响ꎮ 迟滞效应是理解短期经济波动与长期经济增长内

在联系的重要视角ꎬ解释了为何短期冲击会产生长期效应ꎬ重视经济系统的路径依

赖特征ꎬ揭示短期需求与长期供给的动态内生关系ꎮ 迟滞效应的提出有助于弥补

传统经济周期理论的不足ꎬ加深对经济系统复杂性和动态性的理解ꎬ并带来全新的

宏观经济政策启示ꎬ为规避重大不利冲击的长期危害提供解决方案ꎮ 本文系统梳

理迟滞效应的概念内涵、经验证据、理论演进、计量检验方法与政策研究进展ꎬ并据

此构建“宏观证据—微观机制—计量识别—理论建模—政策应对”的分析框架ꎬ这
将为健全宏观经济治理体系和提升国家经济韧性提供启示ꎮ

关键词: 迟滞效应ꎻ经济增长ꎻ经济波动ꎻ财政政策ꎻ货币政策
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一、引言

进入 ２１ 世纪以来ꎬ全球范围内发生了两次严重的经济危机ꎬ一次是由 ２００８ 年美国次贷

危机引发的全球金融风暴ꎬ一次是 ２０２０ 年公共卫生事件导致的全球经济衰退ꎮ ２００８ 年全球

金融危机爆发后ꎬ许多国家经历了极为缓慢的复苏ꎬ有些国家甚至历经多年仍未恢复到危机

前的经济增长水平ꎮ 公共卫生事件在全球的蔓延再次引发了人们对其导致的生命损失和经

济损失的担忧ꎮ 大量经验证据表明ꎬ严重经济衰退可能导致长期经济增长的永久性损失ꎬ由
短期冲击带来的经济波动可能对长期增长产生影响ꎮ 换言之ꎬ经济波动不仅仅是围绕潜在

经济增长趋势的周期成分ꎬ其本身也会影响潜在经济增长趋势ꎮ 在当前国内外经济形势日

益复杂、风险冲击来源更加多元的背景下ꎬ理解短期经济冲击是否具有长期影响以及如何采
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取有效的政策手段进行防范和应对ꎬ不仅对维护经济运行在合理区间和优化宏观调控策略

具有实际意义ꎬ还为宏观经济理论的发展与创新提供新的见解ꎮ
长期经济增长与短期经济波动是宏观经济学的两项核心议题ꎮ 传统分析通常将二者分

开处理:潜在产出由资本、劳动和技术等供给因素决定ꎬ产出缺口则反映总需求变化引致的

短期偏离ꎮ 在这一框架中ꎬ暂时性冲击不会改变长期均衡ꎬ经济系统在冲击消退后能够回到

原有增长路径ꎮ 然而ꎬ欧洲 ２０ 世纪 ７０、８０ 年代的高失业、２００８ 年国际金融危机后的缓慢复

苏以及 ２０２０ 年公共卫生事件后的产出缺口持续存在ꎬ均对“短期波动不影响长期增长”的两

分法提出了挑战ꎮ 跨国证据显示ꎬ严重衰退之后产出通常不会迅速回到危机前趋势ꎬ金融危

机和公共卫生冲击可能留下长期伤痕(Ｃｅｒｒａ ａｎｄ Ｓａｘｅｎａꎬ２００８ꎻＢａｌｌꎬ２０１４ꎻＭａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎮ
这意味着ꎬ经济波动不仅是围绕既定趋势的暂时偏离ꎬ还可能反过来改变趋势本身ꎮ 为此ꎬ
一些经济学家重新审视现有理论的局限性ꎬ并提出了一个新的观点ꎬ认为短期波动是影响长

期增长的重要因素ꎬ并提出了迟滞效应(Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ Ｅｆｆｅｃｔｓ)来解释该现象①ꎮ
迟滞效应是指暂时性经济冲击(尤其是需求侧冲击)对各种经济变量产生的持续性影响

或长期效应②ꎮ 换言之ꎬ当经济系统经历了外部冲击之后ꎬ即便这个初始冲击已经消失ꎬ经
济系统也不能完全恢复到初始状态ꎬ甚至走向了新的均衡路径ꎮ 这意味着经济运行状态具

有路径依赖ꎬ过去的经济事件可以对现在和未来的经济状况产生持久的影响ꎮ 迟滞效应挑

战了传统经济学理论中“经济会自我修复和自我纠偏”的观点ꎬ带来了更深层次的认知变化ꎮ
一旦迟滞效应被证明是存在的ꎬ许多经济学理论和经济统计方法需要重新调整ꎬ尤其是基于

长期增长和短期波动“两分”思想估计潜在产出与产出缺口的趋势周期分解方法ꎮ 并且ꎬ迟
滞效应理论意味着经济周期波动的成本高昂ꎬ进一步合理化凯恩斯的宏观经济政策调控思

想ꎮ 迟滞效应还表明经济系统在不同历史事件和经济冲击的影响下ꎬ将走向不同的稳态均

衡ꎬ表明了经济系统存在多重均衡的可能性ꎮ 因此ꎬ迟滞效应分析将带来更深层次的经济学

理论突破ꎬ也为理解经济现实提供更加具体的抓手ꎮ
鉴于此ꎬ本文将系统梳理迟滞效应的定义、经验事实、理论和实证研究进展ꎬ并介绍迟滞

效应的计量检验方法及其宏观经济政策启示ꎮ 相较于已有研究ꎬ本文的学术贡献主要体现

在三个方面:第一ꎬ围绕“短期冲击如何影响长期增长”这一核心问题ꎬ本文系统分析了迟滞

效应的宏观证据、微观机制、计量识别、理论建模与政策应对方式ꎬ清晰刻画了经济冲击由短

期需求侧向长期供给侧传导的内在逻辑ꎮ 第二ꎬ在总结不同理论模型和计量识别方法的基

础上ꎬ本文进一步思考迟滞效应的发生、识别与程度问题ꎬ指出迟滞效应的产生可能取决于

冲击强度、持续时间以及经济系统韧性ꎬ这为理解传统经济周期理论与迟滞效应理论的适用

边界提供新的视角ꎮ 第三ꎬ本文从迟滞效应的形成机制出发重新审视宏观经济政策的长期

效应问题ꎮ 若需求变化可以通过就业、人力资本、研发创新和资源配置等渠道影响长期供给

能力ꎬ那么财政政策和货币政策也可能通过类似机制作用于潜在产出和长期增长ꎮ 由此ꎬ宏
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①

②

部分国内学者将 Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ Ｅｆｆｅｃｔｓ 翻译为“回滞效应”(袁东明ꎬ２００２ꎬ２００３ꎻ饶晓辉等ꎬ２０２２)ꎬ也有学

者将其翻译为“迟滞效应”(刘凯、贾相钟ꎬ２０２３)ꎮ 本文采用后者ꎬ“迟滞”一词ꎬ更加贴切地体现了这种延

迟、滞后的含义ꎬ能够准确传达出系统状态变化受历史事件影响的路径依赖特征ꎮ
暂时性冲击涵盖的范围较广ꎬ不仅限于需求冲击ꎮ 尤其是从经济衰退产生的长期影响来看ꎬ并非所

有的经济衰退都是需求冲击引致的ꎬ也可能来自金融冲击、不确定性冲击等ꎮ 但从大量研究迟滞效应的文

献看ꎬ分析需求冲击对经济增长的长期影响更为常见ꎮ 因此ꎬ本文在文献梳理时更加侧重于需求冲击ꎮ
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观调控的意义不再局限于缩小短期产出缺口ꎬ还在于防止暂时性衰退演化为长期供给损失ꎬ
并通过影响供给侧因素作用于潜在产出ꎬ这一认识拓展了传统宏观调控理论的分析边界ꎮ

二、传统观点与迟滞效应:理论分歧与经验依据

本节首先介绍了传统经济理论对长期经济增长与短期经济波动的“两分”观点ꎬ其次从

经验证据层面阐述学界对“两分法”的质疑ꎬ然后总结了迟滞效应理论的提出背景和学术研

究趋势ꎬ最后对比迟滞效应理论与传统经济理论的区别和联系ꎮ
(一)传统观点:长期经济增长与短期经济波动的“两分”观点

传统的宏观经济理论指出ꎬ长期经济增长主要受到劳动力供给、资本积累和技术进步等

多种长期(供给侧)因素的影响ꎬ而经济周期作为围绕着长期经济增长趋势的波动成分ꎬ更多

由需求变化驱动ꎮ 这个传统观点又被称为长期增长与短期波动的两分法ꎬ建立在萨缪尔森

的新古典综合理论上ꎮ 萨缪尔森将新古典经济学的长期分析与凯恩斯主义的短期分析结合

起来ꎬ为宏观经济学提供了一个统一的分析框架ꎬ对宏观经济学研究范式产生了深远影响ꎮ
在大多数动态随机一般均衡(ＤＳＧＥ)模型中ꎬ需求冲击对经济增长趋势没有影响或只有

很小的暂时性影响(Ｂｌａｎｃｈａｒｄꎬ２０１８)ꎮ 在使用结构向量自回归模型识别供给冲击和需求冲

击时ꎬ学界也遵循两分法ꎬ通常假设需求冲击对产出只有短期影响ꎬ而供给冲击对产出有永

久性影响(Ｂｌａｎｃｈａｒｄ ａｎｄ Ｑｕａｈꎬ１９８９ꎻ黄桂田、赵留彦ꎬ２０１０ꎻ林建浩、王美今ꎬ２０１６)ꎮ
在经典的实际经济周期(ＲＢＣ)模型中ꎬＫｙｄｌａｎｄ 和 Ｐｒｅｓｃｏｔｔ(１９８２)利用新古典主义索洛

增长模型来捕捉长期增长趋势ꎬ技术冲击既是经济周期波动的来源ꎬ也是长期经济增长的动

力ꎬ这在一定程度上挑战了经济周期波动和长期经济增长“两分”的观点ꎮ 然而ꎬＲＢＣ 模型

将技术进步视为外生的ꎬ从这个意义上讲ꎬ增长和波动仍然被视为相互独立ꎬ即短期经济波

动影响长期经济增长的内生动态无法在该模型中体现ꎮ
(二)对“两分”观点的学术质疑:经验证据

与传统理论观点不同的是ꎬ许多实证研究发现ꎬ短期经济波动会对经济增长产生持续性

影响ꎮ Ｃａｍｐｂｅｌｌ 和 Ｍａｎｋｉｗ(１９８７)指出ꎬ如果产出波动仅仅是对自然产出的短暂偏离ꎬ那么

产出的意外变化不应该显著改变我们对未来十年或二十年产出的预测ꎬ但实证研究发现ꎬ实
际 ＧＮＰ 的 １％意外变化会在长期预测中导致超过 １％的变动ꎬ这表明产出冲击具有很大的持

续性ꎬ这与经济周期的传统观点不符ꎮ Ｂａｌｌ(１９９９)研究发现ꎬ经济衰退时期失业率的上升导

致自然失业率的上升ꎬ迟滞效应现象极为明显ꎬ需求扩张政策能够逆转迟滞效应ꎬ带来失业

率的永久性下降ꎮ Ｂａｓｈａｒ(２０１１)也发现总需求冲击可以通过影响整体经济的劳动生产率改

变长期总供给曲线ꎬ进而对产出水平造成永久性的影响ꎮ
还有一类文献专门分析各种类型经济衰退的长期影响ꎮ Ｂａｌｌ(２０１４)分析 ２００８—２００９ 年

全球经济衰退对 ２３ 个 ＯＥＣＤ 国家长期产出的影响ꎬ对比发现ꎬ在这些国家中ꎬ大衰退导致的

潜在产出损失从零到 ３０％不等ꎬ加权平均损失为 ８.４％ꎮ Ｒｅｉｎｈａｒｔ 和 Ｒｏｇｏｆｆ(２００９)指出ꎬ严重

的金融危机会导致资产价格暴跌、产出和就业大幅下降以及政府债务激增ꎬ且这些影响会持

续很长时间ꎮ Ｒｅｉｎｈａｒｔ 和 Ｒｏｇｏｆｆ(２０１４)对历史上 １００ 个系统性银行危机后经济复苏过程进

行深入分析ꎬ研究发现ꎬ系统性银行危机后的经济恢复往往非常缓慢ꎬ平均需要大约 ８ 年时

间才能恢复到危机前的收入水平ꎬ中位数约为 ６.５ 年ꎬ超过 ４０％的案例经历了二次衰退ꎮ
Ｃｅｒｒａ 和 Ｓａｘｅｎａ(２００８)对大量国家和地区的面板数据进行研究发现ꎬ经济衰退后通常不会出

现快速的复苏ꎬ产出增长趋势的大幅下滑在平均意义上并没有得到恢复ꎬ政治危机和金融危
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机的产出成本平均而言是永久性的ꎬ长期增长与短期波动负相关ꎮ Ｍａ 等(２０２３)分析了

１９６８ 年流感、２００３ 年 ＳＡＲＳ、２００９ 年 Ｈ１Ｎ１、２０１２ 年 ＭＥＲＳ、２０１４ 年埃博拉和 ２０１６ 年寨卡病

毒等六次现代健康危机对经济的影响ꎬ研究发现ꎬ受疫情影响的国家在疫情爆发年份的实际

ＧＤＰ 增长率平均下降约三个百分点ꎬ并且五年后产出仍低于疫情前水平ꎮ
(三)迟滞效应的提出:现实背景和学术研究趋势

迟滞效应是宏观经济学领域已发展近半个世纪的相对成熟的理论体系ꎮ Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ 一

词源于希腊语ꎬ意为“滞后、后至”ꎬ最初在物理学中用以描述铁磁材料的磁化状态依赖于其

受力历史、而非仅取决于当前外力的现象———即系统的当前状态由其历史路径所决定ꎮ ２０
世纪 ８０ 年代ꎬ该概念被引入经济学ꎬ解释欧洲持续性高失业问题(Ｂｌａｎｃｈａｒｄ ａｎｄ Ｓｕｍｍｅｒｓꎬ
１９８６ꎻＣｌａｒｋ ａｎｄ Ｓｕｍｍｅｒｓꎬ１９８２)ꎬ后逐步从劳动力市场拓展至产出、投资、消费、贸易等多个领

域ꎬ成为打破传统“短期波动－长期增长两分法”、连接需求侧与供给侧的核心理论分支之

一ꎮ 从 ２０ 世纪 ８０ 年代中期到 ２００７ 年左右ꎬ西方国家出现了大缓和(Ｇｒｅａｔ Ｍｏｄｅｒａｔｉｏｎ)现

象ꎬ即出现了温和增长和温和通胀的良好经济状态ꎬ有关迟滞效应的经验证据大大减少ꎬ此
阶段对迟滞效应的研究相对而言有所减少ꎮ ２００８ 年全球金融危机后ꎬ西方发达国家陷入增

长停滞的状态ꎬ重大不利冲击可能造成永久性产出损失的观点被重新审视ꎮ 有关迟滞效应

的研究受到广泛关注ꎬ尤其是 ２０２０ 年公共卫生事件引致全球经济衰退以来ꎬ迟滞效应理论

发展渐趋成熟ꎬ当前已成为宏观经济学领域中极为活跃的研究议题之一ꎮ
目前ꎬ迟滞效应的研究文献绝大多数集中于国外ꎬ国内对迟滞效应的研究较少ꎮ 早期ꎬ

袁东明(２００２ꎬ２００３)做了比较详细的综述研究ꎬ但由于发表时间较早ꎬ难以涵盖 ２１ 世纪以来

的重要研究进展ꎮ 还有一些学者分析劳动力市场的迟滞效应(丁守海、蒋家亮ꎬ２０１３ꎻ陈利

锋ꎬ２０１６)ꎮ 除此之外ꎬ对迟滞效应进行全面研究的国内文献比较少见ꎮ 饶晓辉等(２０２２)分
析了考虑迟滞效应视角下的财政政策乘数ꎬ发现迟滞效应的存在强化了财政政策乘数效应ꎮ
刘凯和贾相钟(２０２３)分析了短期波动影响长期增长的五大机制ꎬ迟滞效应就是其中的重要

一种ꎮ 当然ꎬ迟滞效应在国内受到的关注较少ꎬ可能原因在于ꎬ中国高速经济发展过程中强

大的经济增长动能和强有力的宏观经济政策调控ꎬ使得迟滞效应现象并不是十分明显ꎮ 但

在世界百年未有之大变局背景下ꎬ中国经济和世界经济面临的不确定性和风险冲击来源更

为复杂ꎬ深入理解迟滞效应的宏观表现和微观机理ꎬ并探讨宏观经济政策调控所发挥的作

用ꎬ有助于健全宏观经济治理体系和提升经济增长韧性ꎮ
(四)迟滞效应与传统经济理论的对比分析

迟滞效应的范式核心可凝练为三点:其一ꎬ路径依赖———经济系统的当前与未来状态取

决于其所经历的历史冲击序列ꎬ而非仅由当前基本面决定ꎻ其二ꎬ暂时性冲击的永久性后

果———一次性的、终将消退的冲击(尤其是需求侧冲击)可对实际变量的长期水平乃至增长

趋势(如潜在产出)产生影响ꎬ通常用内生增长机制刻画单次冲击产生的永久性影响ꎻ其三ꎬ
对“自然率假说”和“单一稳态”的否定ꎬ长期均衡不再是一个外生给定、不受短期波动影响

的常数或固定趋势ꎮ 其检验的方法是:冲击消退之后ꎬ经济系统究竟回归原有稳态ꎬ还是被

锁定于新的稳态水平ꎮ
图 １ 通过直观的图形对比ꎬ揭示了传统经济理论与迟滞效应理论在解释经济冲击长期

影响时的根本分歧ꎮ 图 １(ａ)(传统经济理论)展示了一种“Ｖ 型复苏”模式ꎮ 实际产出(以
波动曲线表示)围绕潜在产出趋势线上下波动ꎮ 当经济遭遇负向冲击时ꎬ实际产出短期下跌

形成负向产出缺口ꎬ但冲击消失后ꎬ产出缺口迅速闭合ꎬ实际产出完全回归原趋势线ꎮ 这反
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映了传统理论观点的核心———短期波动不会改变长期增长路径ꎬ经济系统具有自我修复能

力ꎮ 图 １(ｂ)(迟滞效应理论)呈现了“Ｌ 型复苏”或趋势下移现象ꎮ 负向冲击在导致实际产

出下跌的同时ꎬ潜在产出趋势线自身也发生下移ꎮ 即使冲击消退ꎬ实际产出仅能回归到新

的、更低的趋势线上ꎬ无法恢复至原水平ꎮ 这体现了迟滞效应的本质:经济系统具有路径依

赖性ꎬ挑战了经济学中“长期增长由供给侧决定、短期波动由需求侧驱动”的两分法ꎮ 迟滞效

应表明ꎬ需求冲击可通过内生机制影响供给潜力ꎬ从而模糊了短期波动与长期增长的界限ꎮ

图 １　 传统经济周期理论与迟滞效应理论的直观图示对比

图 ２ 利用国际货币基金组织(ＩＭＦ)的人均 ＧＤＰ 数据ꎬ直观展示了重大冲击后不同经济

体产出路径的变化ꎬ为理解迟滞效应提供了经验事实支撑ꎮ 在 ２００８ 年金融危机后ꎬ发达国

家呈现典型的“Ｌ 型复苏”———人均 ＧＤＰ 水平长期低于危机前趋势ꎬ且复苏后经济增长斜率

放缓ꎮ ２０２０ 年公共卫生事件冲击后ꎬ尽管有 Ｖ 型反弹迹象ꎬ但产出仍未完全回归原趋势ꎬ表
明冲击的疤痕效应可能持续ꎮ 非发达国家在 ２００８ 年危机初期受影响较小ꎬ但经济增长斜率

显著下降ꎬ体现了“超级迟滞效应”———不仅经济增长水平下移ꎬ趋势增长率也受损ꎬ２０２０ 年

公共卫生事件则导致明显的 Ｌ 型复苏ꎬ突出迟滞效应在脆弱经济体中的普适性ꎮ

图 ２　 发达国家和非发达国家的数据验证
(数据来源:人均 ＧＤＰ 数据来自国际货币基金组织ꎬ趋势线为作者的测算ꎮ)
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三、迟滞效应现象的微观证据和计量检验

迟滞效应是一种宏观现象ꎬ其背后必然存在相应的微观经验证据支撑ꎮ 充分梳理迟滞

效应在微观层面的表现形式和经验证据ꎬ厘清其中的经济机制和内在逻辑ꎬ有助于实现宏观

现象与微观基础的逻辑贯通ꎬ也为迟滞效应的动态理论模型构建提供了方向指引ꎮ 本节分

别梳理迟滞效应在不同微观层面的经验证据和理论解释ꎬ然后介绍检验迟滞效应的计量经

济学方法ꎬ最后概述迟滞效应研究的学术分歧及学术思考ꎮ
(一)迟滞效应的微观证据和内在机制

１.劳动力市场中的迟滞效应

迟滞效应一词在经济学领域最初用于劳动力市场的背景下ꎮ Ｃｌａｒｋ 和 Ｓｕｍｍｅｒｓ(１９８２)
使用该术语来指代 １９７０ 年代和 １９８０ 年代欧洲劳动力市场的状况ꎮ 在经济萧条时期ꎬ产出

下降可以迅速摧毁就业ꎬ使失业率在短期内快速蹿升ꎬ但到了繁荣期ꎬ产出的恢复并不会带

来失业率的快速下降ꎬ失业率往往仍会在较长时期内维持高位ꎬ难以恢复到萧条前的水平

(丁守海等ꎬ２０１０)ꎮ 这被称为“失业迟滞”现象ꎮ 现有文献提出了几种解释失业迟滞现象的

理论机制:第一是内部人和外部人之间的劳动力市场分割(Ｂｌａｎｃｈａｒｄ ａｎｄ Ｓｕｍｍｅｒｓꎬ１９８６)ꎮ
工资谈判主要由在职者主导ꎬ衰退中失业的外部人难以通过降低工资重新进入就业ꎬ暂时性

失业因此可能转化为更高的自然失业率ꎮ 第二是人力资本损失ꎮ 负向冲击通过减少企业的

劳动力需求以增加失业的持续时间ꎬ失业时间越长ꎬ求职者的技能水平越低ꎬ这导致了人力

资本和工作机会的持续下降ꎬ即使在经济恢复后ꎬ劳动力需求水平也没有恢复(Ｐｉｓｓａｒｉｄｅｓꎬ
１９９２)ꎮ 第三ꎬ求职动机薄弱和劳动匹配效率下降ꎮ Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ 和 Ｓａｒｇｅｎｔ(１９９８)认为高水平

的失业救济金削弱了工人的求职动机ꎮ Ｃｒａｉｇｈｅａｄ(２０１９)在新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型中引入了迟

滞效应机制ꎬ该机制表现为随着平均失业持续期的增加ꎬ劳动力市场的匹配效率下降ꎬ导致

失业率和失业持续期对各种冲击有更持久的反应ꎮ
２.消费领域中的迟滞效应

Ｍｏｒａｒｕ 等(２０１８)研究发现ꎬ罗马尼亚的消费模式不仅受当前收入和财富的影响ꎬ还受到

过去经济冲击的显著影响ꎮ 迟滞现象的存在意味着过去的经济事件对当前的消费水平产生

了持久的影响ꎬ政策制定者应考虑过去的经济冲击对当前消费的影响ꎬ以制定更有效的经济

政策ꎮ Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 和 Ｓｈｅｎ(２０２４)基于随机生命周期消费模型和微观数据对美国进行实证分

析ꎬ研究发现:经历过高失业率的家庭在食品和总消费上支出显著减少ꎬ且更倾向于使用优

惠券、购买打折商品或低端产品ꎮ 即使在经济状况改善后ꎬ个人经历的经济冲击会对消费者

行为产生长期影响ꎬ且年轻群体对宏观经济冲击的反应更强烈ꎮ 在机制上ꎬ作者指出ꎬ个人

的失业经历会影响其对未来经济状况的预期ꎬ经历过高失业率的人对未来财务状况更悲观ꎬ
这表明过去经历通过信念渠道影响消费决策ꎮ

３.投资领域中的迟滞效应

Ｄｉｘｉｔ(１９９２)曾对投资决策滞后性的原因进行了分析ꎬ发现沉没成本、不确定性和投资机

会的时机选择是导致投资迟滞的重要原因ꎮ Ｇｕｅｒｒａ 等(２０１８)研究发现ꎬ当企业面临不可逆

退出决策时ꎬ暂时停止投资是一个重要的策略选项ꎮ 这种策略会导致投资迟滞现象ꎬ企业在

价格变化后不会立即调整生产或投资决策ꎬ而是会等待更多信息以做出更优的决策ꎮ 这种

迟滞现象在不确定性较高的情况下尤为显著ꎮ Ａｄａｍｏｎｉｓ 和 Ｇöｃｋｅ(２０１９)指出ꎬ负向冲击使

得经济由一种均衡状态向另一种均衡状态的转变通常与沉没调整成本有关ꎬ迟滞效应是由
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企业沉没调整成本导致的动态损失ꎬ这种损失在市场波动较大时尤为明显ꎮ Ｂａｓｓｉ 和 Ｌａｎｇ
(２０１６)构建一个基于代理人的后凯恩斯主义－卡莱茨基模型ꎬ该模型展示了不同企业由于沉

没成本和市场约束ꎬ会以不连续的方式调整资本积累ꎬ从而导致经济出现“真正的迟滞”现
象ꎬ证明负向经济冲击会对潜在产出产生永久性影响ꎬ即使冲击是暂时的ꎮ

另外ꎬ部分文献指出ꎬ负向经济冲击或经济衰退事件对投资产生的持久性影响可能体现

在抑制企业研发投入(Ｒ＆Ｄ)上ꎮ Ｏｕｙａｎｇ(２０１１)通过分析美国制造业 ２０ 个行业的年度数

据ꎬ探讨了 Ｒ＆Ｄ 的周期性ꎬ发现实际数据表明 Ｒ＆Ｄ 具有顺周期性ꎬ即 Ｒ＆Ｄ 在经济扩张期增

加ꎬ在经济衰退期减少ꎬ而流动性约束是导致经济衰退时期企业削减研发投入的重要原因ꎮ
Ａｇｈｉｏｎ 等(２０１２)进一步验证了这个结论ꎬ通过对法国的情况进行研究ꎬ发现信贷约束会改变

经济周期中企业研发投资行为的表现ꎮ 具体来说ꎬ没有信贷约束时ꎬ研发投资是逆周期的ꎬ
即在经济衰退时增加ꎻ而当企业面临更紧的信贷约束时ꎬ研发投资则会变成顺周期ꎮ 这种变

化在依赖外部融资较多或资产有形性较低的行业尤为明显ꎮ Ａｎｚｏａｔｅｇｕｉ 等(２０１９)认为ꎬ大衰

退后生产力增长放缓在很大程度上是需求下降引发的内生反应ꎬ作者构建了一个包含内生

ＴＦＰ 机制的宏观经济模型ꎬ研究发现ꎬ需求冲击通过影响研发投入和技术投资ꎬ产生了供给

侧效应ꎬ这导致了经济潜在增长能力的永久性下降ꎮ
(二)迟滞效应现象的计量检验和实证依据

迟滞效应的本质与非平稳时间序列的特性高度契合ꎬ使得单位根检验成为检验迟滞效

应的重要计量工具ꎮ 在失业迟滞问题上ꎬＢｒｕｎｅｌｌｏ(１９９０)证明了ꎬ如果短期失业率冲击完全

转变成自然失业率ꎬ那么失业率就是单位根过程ꎮ 一些文献运用单位根检验发现了劳动力

市场存在显著的迟滞效应(Ｓｅｐｈｔｏｎꎬ２００９ꎻ丁守海、蒋家亮ꎬ２０１３)①ꎮ 然而ꎬ也有一些文献认

为失业迟滞效应现象并不显著(Ｏｍａｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎮ 单位根检验的缺陷是ꎬ只能验证迟滞效

应完全存在或者完全不存在ꎬ无法获知迟滞效应的程度ꎬ以及什么时点发生了迟滞效应ꎮ 在

现实中ꎬ迟滞效应可能在某些时期发生ꎬ而在另一些时期并不显著ꎮ 例如ꎬ经济平稳运行时

不发生迟滞效应ꎬ而经济波动剧烈时迟滞效应被触发ꎮ 这就导致基于不同国家或不同时间

范围的单位根检验ꎬ所得到的结论可能截然不同ꎮ 并且ꎬ使用不同类型的单位根检验方法

(例如传统方法和考虑结构断点方法)ꎬ获得的结果也有所不同ꎮ
另一种检验迟滞效应的方法是检验特定事件发生后ꎬ经济增长趋势(或潜在经济增长)

是否发生了永久性变化ꎮ Ｍａｒｔｉｎ 等(２０１５)使用过去 ４０ 年的数据研究经济衰退对 ２３ 个发达

经济体长期产出水平的影响ꎬ研究发现ꎬ严重衰退后ꎬ产出水平长期低于衰退前的趋势ꎮ
Ｍａｆｆｅｉ－Ｆａｃｃｉｏｌｉ(２０２５)发现ꎬ需求侧因素是 ２０００ 年以来美国长期经济增长放缓的重要原因ꎬ
并在 ２００８ 年金融危机后进一步加剧了增长放缓ꎮ 这与所谓的“超级迟滞效应”有关ꎮ Ｂａｌｌ
(２０１４)利用跨国面板数据同样发现国际金融危机降低了潜在产出水平ꎬ Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 等

(２０１５)研究发现ꎬ三分之二的国家样本均支持产出迟滞假说ꎮ Ｇｅｃｈｅｒｔ 等(２０１９)也得到了类

似的结论ꎮ 许多经验证据表明ꎬ重大不利冲击会产生长期影响ꎮ 然而ꎬ这类文献无法回答ꎬ
迟滞效应在未发生重大不利冲击时是否存在ꎮ

(三)反对的声音:对迟滞效应存在性的质疑和思考

关于迟滞效应的存在性与成因ꎬ学界仍存在一定争议ꎮ 部分学者认为ꎬ危机后产出增长

放缓本质上是结构性因素导致的ꎬ并非迟滞效应ꎮ 例如ꎬＦｅｒｎａｌｄ 等(２０１７)指出ꎬ美国 ２００９

８２１
①采用单位根方法研究迟滞效应的文献数量非常之多ꎬ为节省篇幅ꎬ此处不再一一陈列ꎮ
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年后的产出增长放缓主要由全要素生产率增速下降与劳动参与率下降两个结构性因素驱

动ꎬ这些趋势在危机前就已存在ꎬ需求不足只是短期因素ꎮ Ｇｏｒｄｏｎ(２０１５)的“长期停滞”理论

进一步强调ꎬ人口结构变化、创新边际收益下降等供给侧结构性因素是增长放缓的核心原

因ꎬ与短期冲击无关ꎮ 将经济衰退后长期经济增长的低迷归结于外生结构性因素还是迟滞

效应ꎬ具有截然不同的政策含义:如果是外生结构性因素导致经济增长放缓ꎬ那么逆周期政

策无法扭转这一趋势ꎻ如果是迟滞效应导致的经济增长放缓ꎬ逆周期政策可以产生作用ꎮ
一个值得进一步讨论的问题是ꎬ迟滞效应可能并非在任何冲击下都会出现ꎬ而是具有一

定的触发条件ꎮ 当负向冲击较弱时ꎬ经济系统依靠自身的抵抗力和恢复力ꎬ仍可能回到原有

均衡ꎻ只有当冲击强度和持续时间超过经济系统的承受范围时ꎬ短期波动才可能演化为潜在

产出损失ꎬ并使经济转向新的低水平均衡ꎮ 由此看来ꎬ传统经济理论与迟滞效应理论并非完

全对立ꎬ前者可能更适用于温和波动ꎬ后者则更有助于解释重大危机和极端冲击ꎬ这也表明

迟滞效应与经济韧性之间存在密切联系(Ｍａｒｔｉｎꎬ２０１２)ꎮ
与此同时ꎬ迟滞效应是否具有对称性也尚无定论ꎮ Ｂａｌｌ(１９９９)、Ａａｒｏｎｓｏｎ 等(２０１９)研究

表明ꎬ持续经济繁荣可能通过提高劳动参与率、促进劳动力重新配置以及增加培训和研发投

入ꎬ对长期供给能力产生积极影响ꎬ形成“正向迟滞效应”ꎮ 但 Ｒｅｉｆｓｃｈｎｅｉｄｅｒ 等(２０１５)指出ꎬ
衰退造成的人力资本损失、资本积累不足和创新中断未必能够在经济扩张中被完全弥补ꎬ因
此迟滞效应可能具有明显的非对称性ꎮ 需要说明的是ꎬ“大缓和”时期极少发生重大不利冲

击ꎬ这并不表明潜在产出因经济繁荣而永久抬升ꎮ

四、迟滞效应的理论建模与多重均衡分析

迟滞效应的理论模型借鉴了内生增长理论的思想ꎬ通过将经济周期状态与内生增长引

擎联系起来ꎬ描述经济衰退或特定冲击对经济增长的长期影响ꎬ揭示了需求与供给的内生动

态关系ꎮ 本节主要介绍了迟滞效应的理论建模及其多重均衡特点ꎮ
(一)传统经济周期模型的局限性

早期的 ＲＢＣ 模型将经济波动视为外生技术冲击导致的暂时性成分ꎬ经济增长趋势由索

洛增长模型驱动(Ｋｙｄｌａｎｄ ａｎｄ Ｐｒｅｓｃｏｔｔꎬ１９８２)ꎮ ＲＢＣ 模型的局限性是ꎬ将经济波动视为外生

技术冲击导致的结果ꎬ无法解释非技术冲击(如需求冲击)的持久效应ꎮ 如果按照 ＲＢＣ 模型

的观点ꎬ２００８ 年国际金融危机导致的长期大衰退的原因是“外生技术倒退”ꎬ这显然缺乏现

实解释力ꎮ 新凯恩斯主义模型虽引入价格粘性ꎬ但仍假定需求冲击仅影响短期波动ꎬ长期增

长趋势仍独立于短期经济波动ꎮ 两类模型均属于无迟滞效应的经济周期理论模型ꎬ无法解

释 ２００８ 年金融危机后大多数国家经济增长的趋势断裂和“Ｌ 型复苏”现象ꎮ
(二)迟滞效应理论建模的核心逻辑

迟滞效应本质上是一种“短期冲击产生长期影响”的宏观经济现象ꎬ而各类包含内生增

长、路径依赖、多重均衡特征的理论模型ꎬ是解释这一现象的重要方法基础ꎮ 依据 Ｃｒｏｓｓ
(１９９３)的经典定义ꎬ迟滞效应的本质是“暂时性冲击产生永久性后果”ꎮ 因此ꎬ只要一个模

型能够内生地产生“短期冲击→长期或永久产出改变”这一结果ꎬ它在机制上即属于迟滞效

应的理论谱系ꎬ而无论其原作者是否使用了“ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ”一词ꎮ 需要注意的是ꎬ许多研究的原

作者出于行文习惯ꎬ采用了“疤痕效应(ｓｃａｒｒｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ)”和“永久性效应(ｐｅｒｍａｎｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔｓ)”
等不同表述ꎬ但其描述的现象或刻画的机制与迟滞效应的实质内涵是一致的ꎬ因此也属于迟

滞效应理论研究的重要组成成分ꎮ
９２１
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(三)基于内生增长理论的迟滞效应建模

随着 ２０ 世纪 ８０ 年代末内生增长理论的发展ꎬ一系列文献开始将内生增长思想纳入经

济周期模型中ꎮ 经典的内生增长模型有干中学模型、“ＡＫ”模型和内生研发活动模型ꎮ 尽管

这些理论模型最初开发出来时更多注重经济增长ꎬ而非经济周期分析ꎬ但是越来越多的文献

开始将内生增长特征纳入经济增长与经济周期的动态模型中ꎮ 绝大多数刻画迟滞效应的理

论模型都属于这些内生增长模型的类别之一ꎬ通过将经济周期状态与内生增长引擎(如干中

学、资本积累、研发投入、知识积累等)联系起来ꎬ描述经济衰退或特定冲击对经济增长的长

期影响ꎮ 虽然早期的内生增长理论并不是为解释迟滞效应而提出的ꎬ但是却为迟滞效应的

理论建模提供了方法基础ꎮ
只需要对比 ＲＢＣ 模型和一个简单的内生增长模型ꎬ便可理解为何内生增长模型能够刻

画迟滞效应ꎮ 传统 ＲＢＣ 模型假定生产函数 Ｙｔ ＝ ＡｔＫα
ｔ Ｎ１－α

ｔ ꎬＹｔ、Ｋ ｔ、Ｎｔ 和 Ａｔ 分别表示产出、资
本、劳动力和 ＴＦＰ 水平(或技术水平)ꎬα 和 １－α 分别表示资本和劳动的产出弹性ꎮ 技术水平

服从 ＡＲ(１)过程:Ａｔ＋１ ＝ ｃ＋ρＡｔ＋ｅｔ＋１ꎮ 其中ꎬｃ 为常数项ꎬρ 表示技术冲击的持续性ꎬｅｔ＋１表示技

术冲击ꎮ 由于假定了技术进步是外生的ꎬ即便经济系统受到需求冲击ꎬ经济周期波动也无法

对技术进步产生影响ꎬ最终的稳态水平仍然会回归原有状态ꎮ 这无法描述迟滞效应ꎮ 在

Ｔｅｒｖａｌａ(２０２１)构建的具有干中学机制的 ＤＳＧＥ 模型中ꎬ假定企业 ｉ 的生产函数为 Ｙｔ( ｉ) ＝
Ａｔ( ｉ)Ｎｔ ( ｉ) １－αꎬ其中ꎬＹｔ( ｉ)、Ａｔ( ｉ)和 Ｎｔ( ｉ)分别表示企业 ｉ 的产出、ＴＦＰ 水平和劳动投入ꎬ１－α

表示劳动投入的产出弹性ꎮ ＴＦＰ 水平的变化由对数线性方程决定:Ａ　 ＾ ｔ ( ｉ) ＝ ρＡＡ
　 ＾
ｔ－１ ( ｉ) ＋

μ Ｎ　 ＾ ｔ－１( ｉ)ꎮ 其中ꎬ带帽变量表示相对于初始稳态的百分比偏离ꎬρＡ 表示 ＴＦＰ 变化的持续性ꎬμ
表示 ＴＦＰ 对上一期就业的弹性ꎬ用以刻画干中学效应ꎮ 经济周期波动(或需求冲击)影响

Ｎｔꎬ经济衰退导致大量工人失去工作ꎬ干中学机制中断ꎬ技能退化ꎬ进而影响 ＴＦＰ 水平ꎬ最终

影响到产出ꎮ 因此ꎬ通过内生增长模型ꎬ将经济周期状态与供给端要素关联起来ꎬ能够刻画

短期需求冲击对长期经济增长潜力的影响ꎮ
因此ꎬ将内生增长机制嵌入经济周期模型以刻画迟滞效应ꎬ是该领域公认的主流建模思

路ꎮ 需要注意的是ꎬ这里应当区分两类工作:一类是早期将内生增长与经济周期相整合的奠

基性模型ꎮ Ｋｉｎｇ 和 Ｒｅｂｅｌｏ(１９８８)认为ꎬ经济周期分析必须在内生增长的模型框架内进行ꎬ内
生增长模型能更好地解释经济波动的非平稳性和暂时性冲击的持久性影响ꎮ Ｓｔａｄｌｅｒ(１９９０)
在实际经济周期和货币经济周期模型中ꎬ将技术进步内生化ꎬ发现总需求的变化可能导致生

产率、就业和产出的永久性变化ꎬ货币政策具有长期非中性特征ꎬ货币冲击通过需求影响知

识积累ꎬ从而产生长期影响ꎮ Ｆａｔáｓ(２０００)提出了一个内生增长模型ꎬ其中ꎬ企业的研发活动

取决于预期的创新盈利性ꎬ而经济周期的短期波动可以通过影响总需求和利润ꎬ影响企业的

创新激励ꎬ从而影响技术进步和生产率ꎮ 在经济衰退期间ꎬ总需求下降ꎬ导致研发投入减少ꎬ
从而对长期经济增长产生负面影响ꎮ Ｂｉａｎｃｈｉ 等(２０１９)构建了一个理论模型ꎬ通过引入研发

的垂直创新和现有技术的内生利用ꎬ将生产率增长与经济周期状态联系起来ꎮ 研究发现ꎬ
２００１ 年经济衰退期间对股权融资的大规模收缩性冲击导致了长期增长放缓ꎬ这种影响比

２００８ 年经济衰退更为严重ꎮ 整体上ꎬ股权融资冲击对研发投资的影响更大ꎬ而债务融资冲击

对物质投资的影响更显著ꎮ Ｑｕｅｒａｌｔó(２０２０)研究发现ꎬ金融危机后的经济缓慢复苏和永久性

产出损失可以通过金融摩擦和内生创新机制解释ꎬ金融摩擦加剧了危机后 ＴＦＰ 和产出损失ꎬ
创新活动的减少导致生产率增长放缓ꎬ进而导致实体经济的长期衰退ꎮ 虽然这些文献并未

０３１
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明确使用“迟滞效应”这一术语ꎬ但它们实质上提供了“短期冲击经由内生增长渠道影响长

期产出”的理论建模方法ꎮ
另一类文献则是后金融危机时代明确以刻画迟滞效应为目标而构建的模型(Ｅｎｇｌｅｒ ａｎｄ

Ｔｅｒｖａｌａꎬ２０１８ꎻＧａｒｇａ ａｎｄ Ｓｉｎｇｈꎬ２０２１)ꎮ 这类文献通常在内生增长模型中纳入学习机制、内生

技术进步甚至金融摩擦等特征来刻画负向冲击的长期影响ꎮ Ｔｅｒｖａｌａ(２０２１)将干中学机制嵌

入 ＤＳＧＥ 模型中ꎬ刻画负向需求冲击对产出稳态和居民福利损失的影响ꎬ发现迟滞效应的存

在导致产出陷入更低的稳态水平ꎬ居民福利损失也呈现指数级放大ꎮ 饶晓辉等(２０２２)在一

个具有干中学特征的 ＤＳＧＥ 模型中分析财政政策乘数效应ꎬ研究发现ꎬ在存在迟滞效应时ꎬ
财政政策产生的乘数效应为无迟滞效应条件的 ５ 倍ꎮ Ｌｅｃｈｔｈａｌｅｒ 和 Ｔｅｓｆａｓｅｌａｓｓｉｅ(２０２３)指出ꎬ
总需求下降导致长期失业增加ꎬ进而提高了技能过时的培训成本ꎬ总就业下降会阻碍干中学

过程ꎬ减缓人力资本积累ꎬ并进一步放大冲击对产出的收缩效应ꎮ 这些文献大多遵循“负向

需求冲击(或经济周期波动)®内生增长机制®供给侧受损®长期经济增长损失”的逻辑ꎬ为
丰富迟滞效应的理论模型构建作出了重要贡献ꎮ

(四)迟滞效应的多重均衡分析

以阿罗－德布鲁一般均衡为代表的传统经济理论是一种非迟滞理论ꎬ它假定经济系统具

有自我修复和自我纠偏的能力ꎬ外部冲击仅造成短期影响ꎬ冲击消失后将重新回归原有稳态

水平(袁东明ꎬ２００３)ꎮ 然而ꎬ迟滞效应理论则阐述了经济系统的均衡状态受到各种冲击的影

响ꎬ表现出路径依赖的特征ꎬ短期冲击可能造成长期影响ꎬ经济系统面临各种各样的冲击ꎬ因
此存在多重均衡的可能性ꎮ 尤其是受到严重负向冲击时ꎬ经济系统会永久性偏离原有的均

衡水平ꎬ达到新的均衡点ꎮ Ｓｃｈｍｉｔｔ－Ｇｒｏｈé 和 Ｕｒｉｂｅ(２０１７)在存在向下名义工资刚性、零利率

下限和信心冲击的理论模型中ꎬ揭示经济可能出现多重均衡ꎮ Ｂｅｎｉｇｎｏ 和 Ｆｏｒｎａｒｏ(２０１８)提
出的“停滞陷阱”理论最具代表性:悲观预期导致总需求萎缩ꎬ企业盈利下降从而削减研发投

入ꎬ拉低长期增长率ꎬ而低增长又进一步强化悲观预期ꎬ形成恶性循环ꎬ最终经济陷入低增

长、低通胀的停滞陷阱ꎬ且零利率下限会强化这一陷阱的稳定性ꎮ Ｇａｒｇａ 和 Ｓｉｎｇｈ(２０２１)在熊

彼特增长模型框架下讨论了货币政策与迟滞效应的关系ꎬ指出中央银行若缺乏承诺能力ꎬ无
法通过宽松政策引导预期ꎬ将导致产出出现永久性的迟滞偏差ꎮ 若中央银行承诺未来宽松

政策引导预期ꎬ可显著减少迟滞效应ꎮ 这一分析强调货币政策可信度对抑制多重均衡下产

出路径锁定效应的重要性ꎬ为避免需求冲击引发长期供给侧衰退提供了理论支持ꎮ 在自我

实现预期的多重均衡模型中ꎬ仅仅依靠市场的自我调整机制可能不足以避免经济损失ꎬ良好

的宏观政策调控或可帮助经济系统走向良好的均衡状态(Ｃｅｒｒａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎮ

五、迟滞效应的统计监测与宏观经济政策应对

迟滞效应意味着经济周期波动可能蕴含着更大的福利成本ꎮ 传统意义上将短期波动和

长期增长视为相互独立的趋势周期的统计方法可能并不准确ꎬ在估计产出缺口时可能面临

较大偏差ꎬ因此必须基于迟滞效应视角重新构建合适的产出缺口统计方法ꎬ并以此指导政策

实践ꎬ积极运用宏观经济政策来防范不利冲击带来的长期影响ꎮ
(一)迟滞效应视角下的产出缺口测算、经济周期监测及福利成本

当存在迟滞效应时ꎬ对实际产出进行趋势周期分解的传统滤波方法是不准确的ꎬ对潜在

产出和产出缺口的错误估计将导致次优的宏观经济政策(Ｇｏｒｏｄｎｉｃｈｅｎｋｏ ａｎｄ Ｓｈａｐｉｒｏꎬ２００７)ꎮ
Ｌｉ 和 Ｍｅｎｄｉｅｔａ－Ｍｕñｏｚ(２０２４)将迟滞效应纳入不可观测模型ꎬ考虑了长期非中性和时间迟滞

１３１
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效应ꎬ提供了精确直观的产出缺口估计ꎬ研究结果强调了在经济衰退期间实施积极和及时的

稳定政策的重要性ꎬ以减少迟滞效应对经济的长期损害ꎮ Ｆａｔáｓ(２０１９)研究发现ꎬ２００８—２０１４
年欧洲金融危机期间ꎬ欧元区国家对潜在产出过于悲观的估计ꎬ导致大规模的财政整顿计划ꎬ
紧缩性财政政策通过迟滞效应导致潜在产出减少ꎬ并最终在经济上留下了永久性的伤痕ꎮ

迟滞效应的一个重要含义是ꎬ衰退的福利成本可能非常大(Ｃｅｒｒａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３ꎻＴｅｒｖａｌａꎬ
２０２１)ꎮ Ｌｕｃａｓ(１９８７)在其经典著作中系统量化了经济周期的福利成本ꎬ基于特定假设ꎬ得出

经济周期的福利成本极低ꎮ Ｂａｒｒｏ(２００９)提出了“罕见灾难”模型ꎬ认为经济周期的福利成本

主要由低概率但高幅度的灾难性冲击驱动ꎬ通过引入尾部风险和负偏态分布ꎬ发现福利成本

估算提升至 １７％ꎮ Ｊｏｒｄà 等(２０２４)指出ꎬ经济周期的福利成本不仅来自罕见灾难ꎬ还来自频

繁发生的“小灾难”ꎬ正常的经济衰退也会产生较高的福利成本ꎮ
(二)迟滞效应背景下的宏观经济政策效率及政策规则

从迟滞效应的理论机制看ꎬ负向需求冲击可以通过干中学机制、抑制创新等机制对长期

经济增长产生影响ꎮ 那么ꎬ扩张性财政政策作为正向需求冲击ꎬ同样可以在这些机制的作用

下有效提振经济增长ꎮ Ｅｎｇｌｅｒ 和 Ｔｅｒｖａｌａ(２０１８)在 ＤＳＧＥ 理论模型中引入了“干中学”机制ꎬ
需求驱动的就业变化可以永久性地影响生产率水平ꎬ从而导致产出的迟滞效应ꎮ 在存在迟

滞效应的情况下ꎬ财政政策的产出乘数远大于没有迟滞效应的情形ꎬ并且财政政策的社会福

利乘数也更高ꎮ Ｔｅｒｖａｌａ 和 Ｗａｔｓｏｎ(２０２２)使用了包含 ＴＦＰ 和产出迟滞的宏观理论模型来研

究财政刺激的产出乘数和福利乘数ꎬ发现公共转移支付、公共消费和公共投资都具有高的产

出和福利乘数ꎬ特别是在衰退环境中ꎬ这些财政刺激措施对 ＴＦＰ 有积极影响ꎮ 还有一类研究

指出ꎬ经济衰退会抑制技术投资ꎬ导致全要素生产率下降ꎬ从而造成永久性产出损失ꎬ此时直

接补贴研发支出或技术应用的财政政策能同时提振短期需求和长期供给ꎬ产生正向趋势乘

数(Ｅｌｆｓｂａｃｋａ－Ｓｃｈｍöｌｌｅｒꎬ２０２２)ꎮ 紧缩性的财政政策有可能通过负面影响全要素生产率的方

式对长期经济增长产生负面影响ꎮ Ｆａｔáｓ 和 Ｓｕｍｍｅｒｓ(２０１８)探讨了全球金融危机后ꎬ发达经

济体普遍经历了 ＧＤＰ 增长路径的永久性下降ꎬ以及这些国家为应对不断上升的政府债务水

平而进行的财政整顿措施对生产率的负面影响ꎬ研究发现财政整顿对 ＧＤＰ 的负面影响可能

具有长期甚至永久性ꎬ并且这种影响会转化为潜在产出的下降ꎮ 财政整顿可能不仅未能减

少债务ꎬ反而因降低 ＧＤＰ 而增加了债务与 ＧＤＰ 的比率ꎮ
一旦将内生增长特征纳入考虑ꎬ用于需求管理的货币政策也可以通过影响全要素生产

率产生长期影响ꎮ Ｍｏｒａｎ 和 Ｑｕｅｒａｌｔó(２０１８)构建了一个新凯恩斯主义模型ꎬ该模型内生化了

ＴＦＰꎬ即技术革新和采用驱动了 ＴＦＰ 的中期波动ꎬ货币政策通过影响企业的创新激励以影响

ＴＦＰꎮ 研究发现ꎬ２００９—２０１５ 年间ꎬ由于货币政策受到零利率下限的约束ꎬＴＦＰ 和产出水平

分别永久性下降 １.７５％和 ２.５％ꎮ Ｂａｑａｅｅ 等(２０２４)分析了货币政策作为需求管理工具产生

的供给侧效应ꎬ需求冲击通过传统的凯恩斯机制影响劳动需求和就业ꎬ而供给冲击则通过提

高总体生产率以增加产出ꎮ 货币政策通过影响资源配置产生供给侧效应ꎬ提高总体生产率ꎬ
这强化了货币政策对产出的影响ꎮ Ｊｏｒｄà 等(２０２６)探讨了货币政策对经济生产能力的长期

影响ꎬ指出货币政策在长期并非总是中性的ꎬ而是具有持久性的影响ꎬ这些影响可以持续超

过十年ꎮ Ａｃｈａｒｙａ 等(２０２２)指出ꎬ货币政策调控的时机选择对于避免迟滞效应至关重要ꎮ 在

经济衰退初期采取宽松政策可以防止迟滞的发生ꎬ并促进经济迅速恢复ꎮ 但如果货币政策

干预不及时ꎬ可能无法将经济恢复到充分就业状态ꎬ导致长期增长的永久损失ꎮ Ｇａｌí(２０２２)
在新凯恩斯主义模型中引入内部人－外部人( ｉｎｓｉｄｅｒ－ｏｕｔｓｉｄｅｒ)劳动市场特征和迟滞现象ꎬ用
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来解释欧洲失业的高持久性问题ꎬ并提出了基于劳动力市场稳定的目标实施最优货币政策

规则来应对迟滞效应ꎮ

六、结语和展望

迟滞效应的提出是经济学理论的重要创新ꎬ本质上是为了弥补传统经济理论在解释现

实问题中的不足ꎮ 从各国经济增长的数据特征看ꎬ经济平稳运行时期ꎬＧＤＰ 增长趋势是比较

平滑的ꎬ这不足以推翻传统经济理论ꎬ但在重大事件冲击时点ꎬＧＤＰ 增长趋势可能出现中断ꎬ
从低水平状态下重新开始新的趋势ꎬ这是传统经济理论无法解释的ꎮ 目前ꎬ大量文献发现重

大不利冲击可以对经济增长造成长期伤痕ꎬ迟滞效应理论提供了一个自洽、具有微观基础且

政策含义丰富的分析框架ꎬ来理解为何短期经济冲击能产生长期影响ꎮ 当然ꎬ经济学不存在

一个“包办一切”的理论ꎬ对同一经济现象可能存在多种相互竞争的理论解释ꎮ 迟滞效应理

论的提出不一定是为了取代传统经济周期理论ꎬ而是为复杂和动态的经济系统提供多种可

能的理论解释ꎮ 本文认为ꎬ对政策制定者而言ꎬ仍然可以灵活运用两套理论ꎬ在经济平稳运

行时期ꎬ相信经济系统的自我调节和自我修复能力ꎬ不必采取过度的政策反应ꎬ传统的经济

理论仍然可以适用ꎮ 然而ꎬ在尾部风险较大或极端事件冲击的环境下ꎬ必须重视迟滞效应理

论ꎬ避免经济系统陷入低增长陷阱ꎮ 未来的学术研究应当深入分析迟滞效应是否存在触发

条件ꎬ以及经济系统韧性与迟滞效应之间的内在关联ꎬ进一步明晰迟滞效应的适用条件以及

宏观调控的时机选择ꎮ
未来对迟滞效应的研究应当更加积极和深入:第一ꎬ提供迟滞效应存在性及程度大小的

统计监测和实时评估ꎮ 要将迟滞效应纳入产出缺口和潜在产出的估计方法中ꎬ提供更加准

确的经济周期景气度指标ꎬ同时衡量具体经济事件冲击所带来的短期和长期影响ꎬ这不仅能

纠正以往对实际产出的趋势周期分解方法的错误ꎬ还为政府部门合理地评估经济形势、准确

制定经济政策提供有用的信息ꎮ 第二ꎬ通过对迟滞效应的产生条件及其理论机制的分析ꎬ揭
示迟滞效应发生的具体领域和微观机制ꎬ尤其是在劳动力市场和全要素生产率方面ꎬ为政策

当局提供具体的靶向和着力点ꎬ有助于采取针对性政策措施缓解负面事件产生的迟滞效应ꎬ
加强对劳动力市场、研发支出和人力资本等方面的关注和扶持ꎬ维护长期经济增长潜力的健

康发展ꎮ 第三ꎬ在政策调控方面ꎬ未来学界可以从政策工具使用、政策配合方式和政策时机

选择等方面探讨存在迟滞效应条件下的最优政策应对方式ꎬ并探讨经济政策规则优化问题ꎬ
这将为应对特定经济冲击或衰退事件提供具体启示ꎬ尤其是财政货币政策如何协调配合、财
政货币政策工具的具体使用和时机问题等ꎮ 第四ꎬ迟滞效应强调了经济韧性的重要性ꎮ 政

府应推动结构性改革ꎬ提升经济系统的韧性和适应性ꎬ减少经济冲击的持久影响ꎮ 鼓励创新

和技术进步是应对迟滞效应的关键ꎬ政府应加大对研发的支持力度ꎬ尤其是在经济遭受重大

不利冲击时ꎬ注重保障企业的研发活动ꎬ防止短期冲击造成长期不利影响ꎮ
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１９.Ｂａｓｈａｒꎬ Ｏ. Ｈ. Ｍ. Ｎ. ２０１１. “Ｏｎ ｔｈｅ Ｐｅｒｍａｎｅｎｔ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ａｎ Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｄｅｍａｎｄ Ｓｈｏｃｋ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｇ－７

Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ ２８(３): １３７４－１３８２.
２０.Ｂａｓｓｉꎬ Ｆ.ꎬ ａｎｄ Ｄ. Ｌａｎｇ. ２０１６. “ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ ａｎｄ Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ Ｏｕｔｐｕｔ: Ａ Ｐｏｓｔ－Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ－Ｋａｌｅｃｋｉａｎ

Ａｇｅｎｔ－Ｂａｓｅｄ Ａｐｐｒｏａｃｈ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ ５２: ３５－４９.
２１.Ｂｅｎｉｇｎｏꎬ Ｇ.ꎬ ａｎｄ Ｌ. Ｆｏｒｎａｒｏ. ２０１８. “Ｓｔａｇｎａｔｉｏｎ Ｔｒａｐｓ.” Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ ８５(３): １４２５－１４７０.
２２.Ｂｉａｎｃｈｉꎬ Ｆ.ꎬ Ｈ. Ｋｕｎｇꎬ ａｎｄ Ｇ. Ｍｏｒａｌｅｓ. ２０１９. “Ｇｒｏｗｔｈꎬ Ｓｌｏｗｄｏｗｎｓꎬ ａｎｄ Ｒｅｃｏｖｅｒｉｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １０１: ４７－６３.
２３.Ｂｌａｎｃｈａｒｄꎬ Ｏ. Ｊ.ꎬ ａｎｄ Ｌ. Ｈ. Ｓｕｍｍｅｒｓ. １９８６. “Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｐｒｏｂｌｅｍ.” ＮＢＥＲ

Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ａｎｎｕａｌ １: １５－７８.
２４.Ｂｌａｎｃｈａｒｄꎬ Ｏ. Ｊ.ꎬ ａｎｄ Ｄ. Ｑｕａｈ. １９８９. “Ｔｈｅ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｄｅｍａｎｄ ａｎｄ Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｓｕｐｐｌｙ.”

Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ７９(４): ６５５－６７３.
２５.Ｂｌａｎｃｈａｒｄꎬ Ｏ. Ｊ.ꎬ Ｅ. Ｃｅｒｕｔｔｉꎬ ａｎｄ Ｌ. Ｈ. Ｓｕｍｍｅｒｓ. ２０１５. “Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ａｃｔｉｖｉｔｙ—Ｔｗｏ Ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｔｈｅｉｒ

Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ.” ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ ２１７２６.
２６.Ｂｌａｎｃｈａｒｄꎬ Ｏ. Ｊ. ２０１８. “ Ｓｈｏｕｌｄ Ｗｅ Ｒｅｊｅｃｔ ｔｈｅ Ｎａｔｕｒａｌ Ｒａｔｅ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ?” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ

３２(１): ９７－１２０.
２７.Ｂｒｕｎｅｌｌｏꎬ Ｇ. １９９０. “Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ ａｎｄ ‘ ｔｈｅ Ｊａｐａｎｅｓｅ Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｐｒｏｂｌｅｍ’: Ａ Ｐｒｅｌｉｍｉｎａｒｙ Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ.”

Ｏｘｆｏｒｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐａｐｅｒｓ ４２(３): ４８３－５００.
２８.Ｃａｍｐｂｅｌｌꎬ Ｊ. Ｙ.ꎬ ａｎｄ Ｎ. Ｇ. Ｍａｎｋｉｗ. １９８７. “Ａｒｅ Ｏｕｔｐｕｔ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ Ｔｒａｎｓｉｔｏｒｙ?” Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １０２(４): ８５７－８８０.
２９.Ｃｅｒｒａꎬ Ｖ.ꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｃ. Ｓａｘｅｎａ. ２００８. “Ｇｒｏｗｔｈ Ｄｙｎａｍｉｃｓ: Ｔｈｅ Ｍｙｔｈ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｃｏｖｅｒｙ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｖｉｅｗ ９８(１): ４３９－４５７.
３０.Ｃｅｒｒａꎬ Ｖ.ꎬ Ａ. Ｆａｔáｓꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｃ. Ｓａｘｅｎａ. ２０２３. “ Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ６１(１): １８１－２２５.
３１.Ｃｌａｒｋꎬ Ｋ. Ｂ.ꎬ ａｎｄ Ｌ. Ｈ. Ｓｕｍｍｅｒｓ. １９８２. “Ｌａｂｏｕｒ Ｆｏｒｃｅ Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ: Ｔｉｍｉｎｇ ａｎｄ Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ.” Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ ４９(５): ８２５－８４４.
３２.Ｃｒａｉｇｈｅａｄꎬ Ｗ. Ｄ. ２０１９. “Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ ｉｎ ａ Ｎｅｗ Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ Ｍｏｄｅｌ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｑｕｉｒｙ ５７(２): １０８２－１０９７.
３３.Ｃｒｏｓｓꎬ Ｒ. １９９３. “Ｏｎ ｔｈｅ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ ｉｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｙｓｔｅｍｓ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｐｈｉｌｏｓｏｐｈｙ ９(１):

５３－７４.
３４.Ｄｉｘｉｔꎬ Ａ. １９９２. “Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ６(１): １０７－１３２.
３５. Ｅｌｆｓｂａｃｋａ － Ｓｃｈｍöｌｌｅｒꎬ Ｍ. ２０２２. “ Ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙꎬ Ｓｃａｒｒｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｓｃａｌ Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｂａｎｋ ｏｆ Ｆｉｎｌａｎｄ

Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒｓ １３ / ２０２２. ｈｔｔｐｓ: / / ｕｒｎ.ｆｉ / ＵＲＮ:ＩＳＢＮ:９７８－９５２－３２３－４２６－０.
３６.Ｅｎｇｌｅｒꎬ Ｐ.ꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｔｅｒｖａｌａ. ２０１８. “Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ ａｎｄ Ｆｉｓｃａｌ Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ

９３: ３９－５３.

４３１
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３７.Ｆａｔáｓꎬ Ａ. ２０００. “Ｄｏ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ Ｃａｓｔ Ｌｏｎｇ Ｓｈａｄｏｗｓ? Ｓｈｏｒｔ －Ｒｕｎ Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ.”
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ ５: １４７－１６２.

３８.Ｆａｔáｓꎬ Ａ. ２０１９. “Ｆｉｓｃａｌ Ｐｏｌｉｃｙꎬ Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ Ｏｕｔｐｕｔꎬ ａｎｄ ｔｈｅ Ｓｈｉｆｔｉｎｇ Ｇｏａｌｐｏｓｔｓ.” ＩＭＦ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ６７: ６８４－
７０２.

３９.Ｆａｔáｓꎬ Ａ.ꎬ ａｎｄ Ｌ. Ｈ. Ｓｕｍｍｅｒｓ. ２０１８. “ Ｔｈｅ Ｐｅｒｍａｎｅｎｔ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｆｉｓｃａｌ Ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｏｎｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １１２: ２３８－２５０.

４０.Ｆｅｒｎａｌｄꎬ Ｊ. Ｇ.ꎬ Ｒ. Ｅ. Ｈａｌｌꎬ Ｊ. Ｈ. Ｓｔｏｃｋꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｗ. Ｗａｔｓｏｎ. ２０１７. “Ｔｈｅ Ｄｉｓａｐｐｏｉｎｔｉｎｇ Ｒｅｃｏｖｅｒｙ ｏｆ Ｏｕｔｐｕｔ
ａｆｔｅｒ ２００９.” Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｐａｐｅｒｓ ｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｃｔｉｖｉｔｙ ２０１７(１): １－８１.

４１.Ｇａｌíꎬ Ｊ. ２０２２. “Ｉｎｓｉｄｅｒ－Ｏｕｔｓｉｄｅｒ Ｌａｂｏｒ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓꎬ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙꎬ Ｃｒｅｄｉｔ
ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ ５４(Ｓ１): ５３－８８.

４２.Ｇａｒｇａꎬ Ｖ.ꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｒ. Ｓｉｎｇｈ. ２０２１. “Ｏｕｔｐｕｔ Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ ａｎｄ Ｏｐｔｉｍａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １１７: ８７１－８８６.

４３.Ｇｅｃｈｅｒｔꎬ Ｓ.ꎬ Ｇ. Ａ. Ｈｏｒｎꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｐａｅｔｚ. ２０１９. “ Ｌｏｎｇ － Ｔｅｒｍ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｆｉｓｃａｌ Ｓｔｉｍｕｌｕｓ ａｎｄ Ａｕｓｔｅｒｉｔｙ ｉｎ
Ｅｕｒｏｐｅ.” Ｏｘｆｏｒｄ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ８１(３): ６４７－６６６.

４４.Ｇｏｒｄｏｎꎬ Ｒ. Ｊ. ２０１５. “Ｓｅｃｕｌａｒ Ｓｔａｇｎａｔｉｏｎ: Ａ Ｓｕｐｐｌｙ－Ｓｉｄｅ Ｖｉｅｗ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ １０５(５): ５４－５９.
４５. Ｇｏｒｏｄｎｉｃｈｅｎｋｏꎬ Ｙ.ꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｄ. Ｓｈａｐｉｒｏ. ２００７. “ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｗｈｅｎ Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ Ｏｕｔｐｕｔ Ｉｓ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎ:

Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ Ｇｒｏｗｔｈ Ｇａｍｂｌｅ ｏｆ ｔｈｅ １９９０ｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ５４(４): １１３２－１１６２.
４６.Ｇｕｅｒｒａꎬ Ｍ.ꎬ Ｐ. Ｋｏｒｔꎬ Ｃ. Ｎｕｎｅｓꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｏｌｉｖｅｉｒａ. ２０１８. “Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ Ｄｕｅ ｔｏ Ｉｒｒｅｖｅｒｓｉｂｌｅ Ｅｘｉｔ: Ａｄｄｒｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ

Ｏｐｔｉｏｎ ｔｏ Ｍｏｔｈｂａｌｌ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ ９２: ６９－８３.
４７.Ｊｏｒｄàꎬ Ò.ꎬ Ｍ. Ｓｃｈｕｌａｒｉｃｋꎬ ａｎｄ Ａ. Ｍ. Ｔａｙｌｏｒ. ２０２４. “ Ｄｉｓａｓｔｅｒｓ Ｅｖｅｒｙｗｈｅｒｅ: Ｔｈｅ Ｃｏｓｔｓ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ

Ｒｅｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ.” ＩＭＦ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ７２(１): １１６－１５１.
４８.Ｊｏｒｄàꎬ Ò.ꎬ Ｓ. Ｒ. Ｓｉｎｇｈꎬ ａｎｄ Ａ. Ｍ. Ｔａｙｌｏｒ. ２０２６. “Ｔｈｅ Ｌｏｎｇ－Ｒｕｎ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ. ｈｔｔｐｓ: / / ｄｏｉ.ｏｒｇ / １０.１１６２ / ｒｅｓｔ＿ａ＿０１５２７.
４９.Ｋｉｎｇꎬ Ｒ. Ｇ.ꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｔ. Ｒｅｂｅｌｏ. １９８８. “Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ ｗｉｔｈ Ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ Ｇｒｏｗｔｈ.” Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｒｏｃｈｅｓｔｅｒ

Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ. ｈｔｔｐ: / / ｈｄｌ.ｈａｎｄｌｅ.ｎｅｔ / １８０２ / ４７７１.
５０.Ｋｙｄｌａｎｄꎬ Ｆ. Ｅ.ꎬ ａｎｄ Ｅ. Ｃ. Ｐｒｅｓｃｏｔｔ. １９８２. “Ｔｉｍｅ ｔｏ Ｂｕｉｌｄ ａｎｄ Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ.” Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ ５０(６):

１３４５－１３７０.
５１.Ｌｅｃｈｔｈａｌｅｒꎬ Ｗ.ꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｆ. Ｔｅｓｆａｓｅｌａｓｓｉｅ. ２０２３. “ Ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ Ｇｒｏｗｔｈꎬ Ｓｋｉｌｌ Ｏｂｓｏｌｅｓｃｅｎｃｅꎬ ａｎｄ Ｏｕｔｐｕｔ

Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ ｉｎ ａ Ｎｅｗ Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ Ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙꎬ Ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ ５５(８):
２１８７－２２１３.

５２.Ｌｉꎬ Ｍ.ꎬ ａｎｄ Ｉ. Ｍｅｎｄｉｅｔａ －Ｍｕñｏｚ. ２０２４. “ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ Ｅｆｆｅｃｔｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ａｎｄ
Ｃｏｎｔｒｏｌ １６３ꎬ１０４８７０.

５３.Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔꎬ Ｌ.ꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｊ. Ｓａｒｇｅｎｔ. １９９８. “ Ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｄｉｌｅｍｍａ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｙ １０６(３): ５１４－５５０.

５４.Ｌｕｃａｓ Ｊｒ.ꎬ Ｒ. Ｅ.１９８７. Ｍｏｄｅｌｓ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ. Ｏｘｆｏｒｄ: Ｂａｓｉｌ Ｂｌａｃｋｗｅｌｌ.
５５.Ｍａꎬ Ｃ.ꎬ Ｊ. Ｒｏｇｅｒｓꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｚｈｏｕ. ２０２３. “ Ｍｏｄｅｒｎ Ｐａｎｄｅｍｉｃｓ: Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎ ａｎｄ Ｒｅｃｏｖｅｒｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ２１(５): ２０９８－２１３０.
５６.Ｍａｆｆｅｉ － Ｆａｃｃｉｏｌｉꎬ Ｎ. ２０２５. “ Ｉｄｅｎｔｉｆｙｉｎｇ ｔｈｅ Ｓｏｕｒｃｅｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｌｏｗｄｏｗｎ ｉｎ Ｇｒｏｗｔｈ: Ｄｅｍａｎｄ Ｖｅｒｓｕｓ Ｓｕｐｐｌｙ.”

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ ４０(２): １８１－１９４.
５７.Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒꎬ Ｕ.ꎬ ａｎｄ Ｌ. Ｓ. Ｓｈｅｎ. ２０２４. “Ｓｃａｒｒｅｄ Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ: Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

１６(１): ３２２－３５５.
５８.Ｍａｒｔｉｎꎬ Ｒ. ２０１２. “Ｒｅｇｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅꎬ Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ ａｎｄ Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎａｒｙ Ｓｈｏｃｋｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｇｅｏｇｒａｐｈｙ １２(１): １－３２.
５９.Ｍａｒｔｉｎꎬ Ｒ. Ｆ.ꎬ Ｔ. Ｍｕｎｙａｎꎬ ａｎｄ Ｂ. Ａ. Ｗｉｌｓｏｎ. ２０１５. “ Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ Ｏｕｔｐｕｔ ａｎｄ Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎｓ: Ａｒｅ Ｗｅ Ｆｏｏｌｉｎｇ

Ｏｕｒｓｅｌｖｅｓ?” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒｓ １１４５ꎬ Ｂｏａｒｄ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎｏｒｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｓｙｓｔｅｍ.
６０.Ｍｏｒａｎꎬ Ｐ.ꎬ ａｎｄ Ａ. Ｑｕｅｒａｌｔó. ２０１８. “ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎꎬ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙꎬ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ９３: ２４－４１.
６１.Ｍｏｒａｒｕꎬ Ａ. Ｄ.ꎬ Ａ. Ｂ􀅢ｒｂｕｌｅｓｃｕꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｄｕｈｎｅａ. ２０１８. “Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ａｎｄ Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ: Ｔｈｅ Ｎｅｗꎬ ｔｈｅ Ｏｌｄꎬ ａｎｄ

ｔｈｅ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ－Ｅｋｏｎｏｍｓｋａ Ｉｓｔｒａžｉｖａｎｊａ ３１(１): １９６５－１９８０.
６２. Ｏｍａｙꎬ Ｔ.ꎬ Ｂ. Öｚｃａｎꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｓｈａｈｂａｚ. ２０２０. “ Ｔｅｓｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ Ｅｆｆｅｃｔ ｉｎ ｔｈｅ ＵＳ Ｓｔａｔｅ － Ｌｅｖｅｌ

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｓｅｒｉｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ２３(１): ３２９－３４８.
６３.Ｏｕｙａｎｇꎬ Ｍ. ２０１１. “Ｏｎ ｔｈｅ Ｃｙｃｌｉｃａｌｉｔｙ ｏｆ Ｒ＆Ｄ.” Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ９３(２): ５４２－５５３.
６４.Ｐｉｓｓａｒｉｄｅｓꎬ Ｃ. Ａ. １９９２. “Ｌｏｓｓ ｏｆ Ｓｋｉｌｌ ｄｕｒｉｎｇ Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｓｈｏｃｋｓ.” Ｔｈｅ

Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １０７(４): １３７１－１３９１.

５３１
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６５.Ｑｕｅｒａｌｔóꎬ Ａ. ２０２０. “Ａ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｓｌｏｗ Ｒｅｃｏｖｅｒｉｅｓ ｆｒｏｍ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １１４:
１－２５.

６６.Ｒｅｉｆｓｃｈｎｅｉｄｅｒꎬ Ｄ.ꎬ Ｗ. Ｌ. Ｗａｓｃｈｅｒꎬ ａｎｄ Ｄ. Ｗ. Ｗｉｌｃｏｘ. ２０１５. “Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｓｕｐｐｌｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ: Ｒｅｃｅｎｔ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓ ａｎｄ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｃｏｎｄｕｃｔ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ.” ＩＭＦ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ６３(１): ７１－１０９.

６７.Ｒｅｉｎｈａｒｔꎬ Ｃ. Ｍ.ꎬ ａｎｄ Ｋ. Ｓ. Ｒｏｇｏｆｆ. ２００９. “Ｔｈｅ Ａｆｔｅｒｍａｔｈ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｅｓ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ
９９(２): ４６６－４７２.

６８.Ｒｅｉｎｈａｒｔꎬ Ｃ. Ｍ.ꎬ ａｎｄ Ｋ. Ｓ. Ｒｏｇｏｆｆ. ２０１４. “Ｒｅｃｏｖｅｒｙ ｆｒｏｍ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｅｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ １００ Ｅｐｉｓｏｄｅｓ.”
Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ １０４(５): ５０－５５.

６９. Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈéꎬ Ｓ.ꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｕｒｉｂｅ. ２０１７. “ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｔｒａｐｓ ａｎｄ Ｊｏｂｌｅｓｓ Ｒｅｃｏｖｅｒｉｅｓ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｊｏｕｒｎａｌ: Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ９(１): １６５－２０４.

７０.Ｓｅｐｈｔｏｎꎬ Ｐ. Ｓ. ２００９. “Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ ｉｎ ＵＳ Ｓｔａｔｅ Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｒａｔｅｓ.” Ｓｏｕｔｈｅｒｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ ７６(２): ４５８－
４６６.

７１.Ｓｔａｄｌｅｒꎬ Ｇ. Ｗ. １９９０. “ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ Ｍｏｄｅｌｓ ｗｉｔｈ Ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ
８０(４): ７６３－７７８.

７２.Ｔｅｒｖａｌａꎬ Ｊ. ２０２１. “Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｗｅｌｆａｒｅ Ｃｏｓｔｓ ｏｆ Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎｓ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ ９５: １３６－１４４.
７３.Ｔｅｒｖａｌａꎬ Ｊ.ꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｗａｔｓｏｎ. ２０２２. “Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ ａｎｄ Ｆｉｓｃａｌ Ｓｔｉｍｕｌｕｓ ｉｎ ａ Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ １２４ꎬ１０２６１４.

Ｎｅｗ Ａｄｖａｎｃｅｓ ｉｎ Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ Ｅｆｆｅｃｔ Ｒｅｓｅａｒｃｈ: Ａ Ｎｏｖｅｌ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｎ
Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｎｔｒｉｎｓｉｃ Ｌｉｎｋ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｓｈｏｒｔ－Ｔｅｒｍ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｌｏｎｇ－Ｔｅｒｍ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ
Ｃｈｅｎ Ｒｕｎｄｏｎｇꎬ Ｌｉｕ Ｊｉｎｑｕａｎ ａｎｄ Ｌｉｕ Ｙｏｎｇｆｕ

(Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓꎬ Ｇｕａｎｇｚｈｏｕ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)
Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｔｒｅａｔｓ ｓｈｏｒｔ － ｔｅｒｍ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｌｏｎｇ － ｔｅｒｍ ｇｒｏｗｔｈ ａｓ
ｓｅｐａｒａｔｅ ｐｈｅｎｏｍｅｎａ. Ｉｔ ａｓｓｕｍｅｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｙ ｉｓ ｃａｐａｂｌｅ ｏｆ ｓｅｌｆ－ｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｅｃｏｖｅｒｙ ａｎｄ
ｔｈａｔ ｔｒａｎｓｉｔｏｒｙ ｓｈｏｃｋｓ ｃａｕｓｅ ｏｎｌｙ ｔｅｍｐｏｒａｒｙ ｄｅｖｉａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｏｕｔｐｕｔ. Ｔｈｉｓ ｐａｒａｄｉｇｍꎬ ｈｏｗｅｖｅｒꎬ ｃａｎｎｏｔ
ａｄｅｑｕａｔｅｌｙ ｅｘｐｌａｉｎ ｔｈｅ ｇｒｏｗｔｈ ｓｔａｇｎａｔｉｏｎ ａｎｄ ｗｅａｋ ｒｅｃｏｖｅｒｉｅｓ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｄ ｂｙ ｓｏｍｅ ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ ａｆｔｅｒ
ｍａｊｏｒ ａｄｖｅｒｓｅ ｓｈｏｃｋｓ. Ｔｈｅ ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ ｈｏｌｄｓ ｔｈａｔ ｔｒａｎｓｉｔｏｒｙ ｓｈｏｃｋｓ ｍａｙ ｐｅｒｍａｎｅｎｔｌｙ
ｉｍｐａｉｒ ｌｏｎｇ－ｒｕｎ ｓｕｐｐｌｙ ｃａｐａｃｉｔｙ ｔｈｒｏｕｇｈ ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ ｇｒｏｗｔｈ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｓｕｃｈ ａｓ ｈｕｍａｎ－ｃａｐｉｔａｌ
ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｎｔｒａｃｔｉｏｎｓ ｉｎ ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ. Ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ
ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｆｏｒ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｔｒｉｎｓｉｃ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｈｏｒｔ－ｔｅｒｍ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｌｏｎｇ － ｔｅｒｍ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ. Ｉｔ ｅｘｐｌａｉｎｓ ｈｏｗ ｔｅｍｐｏｒａｒｙ ｓｈｏｃｋｓ ｃａｎ
ｇｅｎｅｒａｔｅ ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔｓꎬ ｈｉｇｈｌｉｇｈｔｓ ｔｈｅ ｐａｔｈ－ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｎａｔｕｒｅ ｏｆ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｙꎬ ａｎｄ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈｅ
ｄｙｎａｍｉｃ ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｈｏｒｔ－ｒｕｎ ｄｅｍａｎｄ ａｎｄ ｌｏｎｇ－ｒｕｎ ｓｕｐｐｌｙ. Ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ｏｆ ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓ ｔｈｅｏｒｙ ｈｅｌｐｓ ｒｅｍｅｄｙ ｔｈｅ ｌｉｍｉｔａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ－ｃｙｃｌｅ ｔｈｅｏｒｙꎬ ｄｅｅｐｅｎｓ
ｏｕｒ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ ａｎｄ ｄｙｎａｍｉｃｓ ｏｆ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｙꎬ ａｎｄ ｙｉｅｌｄｓ ｎｅｗ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ
ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｙ ａｉｍｅｄ ａｔ ｐｒｅｖｅｎｔｉｎｇ ｍａｊｏｒ ａｄｖｅｒｓｅ ｓｈｏｃｋｓ ｆｒｏｍ ｉｎｆｌｉｃｔｉｎｇ ｌｏｎｇ － ｌａｓｔｉｎｇ
ｄａｍａｇｅ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｌｙ ｒｅｖｉｅｗｓ ｔｈｅ ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓꎬ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅꎬ
ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓꎬ ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ ｔｅｓｔｉｎｇ ｍｅｔｈｏｄｓꎬ ａｎｄ ｐｏｌｉｃｙ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｈｙｓｔｅｒｅｓｉｓꎬ ａｎｄ ｏｎ
ｔｈｉｓ ｂａｓｉｓ ｄｅｖｅｌｏｐｓ ａｎ ａｎａｌｙｔｉｃａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｌｉｎｋｉｎｇ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｖｉｄｅｎｃｅꎬ ｍｉｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓꎬ ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎꎬ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｍｏｄｅｌｉｎｇꎬ ａｎｄ ｐｏｌｉｃｙ ｒｅｓｐｏｎｓｅｓꎬ ｔｈｅｒｅｂｙ
ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ ｎａｔｉｏｎａｌ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ.
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