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摘　 要: 开放经济条件下国际金融危机所带来的传染和溢出效应是当下国际宏观经济学的

热点和核心问题ꎬ而随着中国经济改革开放正在向纵深发展ꎬ在危机传染机制下的中国经济正在

经历各种外部条件的冲击ꎮ金融危机的传染机制对中国经济产生了显著的负面波及效应ꎬ文章基

于开放经济的视角ꎬ构建了一个动态均衡模型并对中国经济波动特征进行了研究ꎬ模型引入了反

映国际经济传导的两类关键冲击ꎬ即国际贸易条件冲击和国际融资利率冲击ꎮ参数校准后的数值

模拟显示ꎬ开放经济模型能够较好地匹配我国实际经济的主要二阶距波动特征ꎬ进一步的波动性

分解发现国际贸易条件冲击和国际融资利率冲击对中国经济波动有很强的解释力ꎮ政府在开放

经济框架下应该加强对经常账户和国际资本流动的监管ꎬ使得中国经济在改革开放走向纵深的

背景下稳定增长ꎮ
关键词: 经济波动ꎻ开放经济ꎻ贸易条件ꎻ外部利率

中图分类号:Ｆ１２３. １６　 　 文献标志码:Ａ　 　 文章编号:１０００ ２１５４(２０１８)１２ ００５４ ０９
ＤＯＩ:１０. １４１３４ / ｊ. ｃｎｋｉ. ｃｎ３３￣１３３６ / ｆ. ２０１８. １２. ００５

Ｔｅｒｍｓ ｏｆ Ｔｒａｄｅꎬ Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ
ＬＩ Ｌｅｉ￣ｍｉｎｇ１ꎬ ＧＥ Ｊｉｎｇ￣ｇｕａｎｇ１ꎬ２

(１. Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｃｈｉｎａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ (Ｅａｓｔ Ｃｈｉｎａ)ꎬＱｉｎｇｄａｏ ２６６５８０ꎬ Ｃｈｉｎａꎻ
２. Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｈｕｍａｎｉｔｉｅｓꎬ Ｑｉｎｇｄａｏ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｑｉｎｇｄａｏ ２６６１０９ꎬＣｈｉｎａ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｗｅ ｈａｖｅ ｅｘｐｌｏｒｅｄ ｔｈｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅ ａｆｔｅｒ Ｃｈｉｎａｓ ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ ｏｐｅｎｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ ｂｙ ｃｏｎ￣
ｓｔｒｕｃｔｉｎｇ ａ ｄｙｎａｍｉｃ ｍｏｄｅｌ. Ｉｎ ｔｈｅ ｍｏｄｅｌꎬ ｗｅ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅ ｔｈｒｅｅ ｋｉｎｄｓ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｈｏｃｋｓ ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｔｒａｄｅꎬ ｗｏｒｌｄ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅꎬ
ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅｓ. Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ ｏｐｅｎ￣ｅｃｏｎｏｍｙ ｍｏｄｅｌ ｈａｓ ｇｏｏｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ ｅｘｐｌａｉｎｉｎｇ ｔｈｅ
ｍａｊｏｒ ｆｅａｔｕｒｅｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅｓꎬ ａｎｄ ｉｔ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｆｏｒｍｅｒ ｔｗｏ ｓｈｏｃｋｓ ｈａｖｅ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｐｏｗｅｒ ｉｎ ｅｘｐｌａｉｎｉｎｇ Ｃｈｉｎａｓ ｂｕｓｉ￣
ｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅｓ. Ｈｏｗｅｖｅｒꎬ ｔｈｅ ｌａｓｔ ｓｈｏｃｋ ｈａｓ ｐｏｏｒ ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ ｐｏｗｅｒ. Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｈａｓ ｉｌｌｕｓｔｒａｔｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｏｐｅｎｎｅｓｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ ｅｃｏｎｏｍｙ
ｈａｓ ｇｒｅａｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｉｎ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅｓ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅꎻ ｏｐｅｎ ｅｃｏｎｏｍｙꎻ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｔｒａｄｅꎻ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ

一、 引　 言

在经济全球化的世界里ꎬ各国之间的依赖程度越来越高ꎬ２００８年美国金融危机对中国经济产生了较大



的负面影响ꎮ这样ꎬ从理论上阐明在开放经济情景下我国经济波动的关键源头具有重要意义ꎮ本文试图从

开放经济下国际贸易冲击和国际金融冲击的角度对我国经济波动进行解释和分析ꎬ从而厘清开放经济下

外部不确定因素的重要意义ꎮ
封闭经济的真实经济周期(ＲＢＣ)研究被很自然地推广到开放经济[１]ꎬ开放经济条件下的 ＲＢＣ 研究可

以实现很多研究目标ꎬ由于贸易条件和贸易余额在封闭经济的 ＲＢＣ 模型中是并不存在的两个变量ꎬ因此ꎬ
需要借助于开放经济模型对他们的性质和含义进行解释ꎮ同时ꎬ开放经济 ＲＢＣ 模型对一些宏观经济变量

的解释能力可能会比封闭模型有进一步的改善ꎮ具体地讲ꎬ设计开放经济 ＲＢＣ 模型就是在 ＲＢＣ 框架下解

释和分析国际经济波动中的一些重要经验事实[２]ꎮ当然ꎬ研究开放经济条件下的 ＲＢＣ 模型还有其他一些

目的ꎮ比如ꎬ研究经济周期在各国之间的传播渠道和他们的动态特征ꎬ这有助于建立更完善的国际贸易动

态模型[３]ꎮ再如ꎬ可以融合两个不同但相关的领域的研究ꎬ比如基于真实冲击的经济周期模型和金融真实

扰动的汇率模型ꎮ这有助于我们了解汇率ꎬ并为经济周期模型注入新的含义[４]ꎮ近些年来ꎬ基于动态一般

均衡的模型得到进一步拓展ꎬ将多种冲击引入模型ꎬ丰富了模型的解释力[５－８]ꎮ国内学者从开放经济动态

一般均衡角度进行研究的比较少ꎬ更多的是没有直接将开放经济结构植入模型ꎬ而是利用封闭经济一般均

衡的理论框架展开研究ꎬ比如ꎬ刘宗明和李春琦(２０１３ꎬ２０１５)利用动态一般均衡框架研究了投资、消费、交
易成本与劳动就业等中国宏观经济的重要问题ꎬ得到了一些非常具有启发意义的结论[９－１０]ꎮ范从来和高洁

超(２０１８)、刘尚希和武靖州(２０１８)、方福前等(２０１７)等人从货币政策以及宏观不确定性的角度探讨了经

济波动问题ꎬ获得一些新的洞见[１１－１３]ꎮ而从开放经济角度ꎬ特别是一般均衡角度的经济理论分析并不是很

多ꎬ更多的是对开放经济变量之间的关系做一些实证分析ꎬ比如潘红宇(２００７)、韩青(２０１０)实证检验了汇

率波动与国际贸易量之间的因果关系[１４－１５]ꎮ
国内外现有研究主要存在两点不足:(１)目前ꎬ国际学术界对发达国家的经济波动模式和特征有了比

较深入的研究ꎬ但是对发展中国家ꎬ尤其是中国经济的波动特征的研究相对不足ꎻ(２)国内学术界对经济

波动的研究主要使用 ＲＢＣ 或新凯恩斯主义模型对财政、货币政策等传统短期波动问题进行研究ꎬ而这些

研究主要是在一个封闭经济模型中完成的ꎬ使得结论在开放经济框架的适应性和可靠度受到削弱ꎮ我们从

一个发展中国家的开放经济框架入手ꎬ对经济波动问题进行研究ꎬ因此ꎬ本文的研究能够成为现有文献的

一个有益补充ꎮ
本文可能的主要贡献是采用一个小型开放经济框架对中国改革开放后经济波动特征进行了理论研究

和分析ꎬ在模型中引入了两类国际经济冲击ꎬ分别是国际贸易条件冲击和国际融资利率冲击ꎮ参数校准后

的数值模拟显示ꎬ这两类开放经济下的国际贸易和国际金融冲击对中国经济波动有很强的解释力ꎬ显示了

开放经济下外部贸易和金融冲击的重要意义ꎮ

二、 相关文献评述

(一) 经济冲击与经济波动

经济波动是宏观经济学家长期关注的研究对象ꎬ现代宏观经济学认为经济波动是由外生经济冲击造

成的ꎬＲＢＣ 理论认为技术冲击是主要的经济波动来源[１６]ꎬ但不少实证宏观经济文献却没有发现供给侧的

技术冲击在经济波动中有突出贡献[１７]ꎮ类似的ꎬ新凯恩斯主义经济学也认同技术冲击并非经济波动的主

要来源ꎬＧａｌｉ(１９９９)发现实际经济数据中技术冲击所形成的就业动态与 ＲＢＣ 模型所预测的并不一致[１８]ꎬ
研究发现技术冲击作为经济主要波动源的观点在经验上很难获得支撑ꎮ因此ꎬ一些学者尝试在动态一般均

衡框架中构建新凯恩斯主义模型ꎬ对原有理论进行了拓展[５ꎬ７ꎬ２３－２５]ꎮ这些文献都是从发达市场经济国家出

发构建理论模型而展开的分析ꎬ其结构不能直接运用到中国这样的发展中国家ꎬ需要针对中国的经济结构

构建理论模型进行分析ꎮ
国内学者利用 ＲＢＣ 模型结构进行一些研究ꎬ取得了一定的研究结果ꎮ卜永祥和靳炎(２００２)构建了中

国改革开放后的货币经济周期模型ꎬ对经济增长与货币指标之间的关系进行了研究[１９]ꎻ陈昆亭等(２００４)
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引入人力资本、公共消费等变量对基本 ＲＢＣ 模型进行拓展ꎬ并进行了实证检验[２０]ꎬ并指出中国经济体制

方面与国外显著差异ꎬ对经济波动的解释产生了影响ꎮ黄赜琳(２００５)将政府财政通过非线性方式引入偏

好中ꎬ在理论上对财政政策以及经济波动的经验事实进行了解释[２１]ꎮ上述国内文献ꎬ都是基于一个封闭经

济展开的研究ꎬ尽管对中国经济波动做出了一定的解释ꎬ但开放性是中国经济一个不容忽视的特性ꎬ要更

加准确地把握中国经济波动的特点ꎬ需要基于开放经济模型的研究ꎮ

(二) 贸易条件与经济波动

为从开放经济角度对中国经济波动进行研究ꎬ本文秉承了 Ｍｅｎｄｏｚａ(１９９１)、Ｂａｃｋｕｓ 等(１９９２)、Ｓｃｈｍｉｔｔ￣
Ｇ 和 Ｕｒｉｂｅ(２００３)、Ｍｅｎｄｉｃｉｏｎ 和 Ｚｈａｎｇ(２０１８)、Ａｄｌｅｒ 等(２０１８)等人的思想[２ꎬ１ꎬ２２ꎬ２６－２７]ꎬ搭建了一个小型开放

经济模型ꎮ中国虽然经济总量不低ꎬ但人均水平仍然不高ꎬ而且中国经济在很多关键的国际宏观变量上都

处于价格接受者的地位ꎬ小型开放经济框架对于分析中国经济比较适合ꎮ中国作为一个正处于转轨之中的

开放经济ꎬ在很多领域的定价权和话语权尚存在很大的跃升空间ꎬ比如在国际原油、高科技等方面中国的

国际话语权就相对较低ꎬ但是这些作为非常重要的战略产品ꎬ通过供给侧对国内经济产生了深远的影响ꎮ
而这一供给侧冲击则是一种比较典型的对生产函数的技术冲击ꎬ他会影响生产过程的全要素生产率和供

给质量ꎬ在开放经济框架内ꎬ这一冲击反映了贸易条件的改变[２]ꎮ通过本文的分析ꎬ我们认为贸易条件冲

击改变了中国经济和世界经济的价格比较优势ꎬ从而频繁地造成国内宏观经济的波动ꎮ在中国产成品贸易

条件波动构成中ꎬ高技术产成品的贸易条件波动很大(约占总贸易条件波动的７０％ )ꎬ而资源型产成品和

中低技术产成品的贸易条件波动不是很大ꎮ这种贸易条件的变化会逐渐传导到中国整体宏观经济波动过

程中ꎬ并从波动性和持久性两方面使初次冲击的影响力被不断放大ꎮ

(三) 国际利率冲击与经济波动

作为外生冲击将国际利率引入ꎬ是开放经济 ＲＢＣ 模型的另一个拓展ꎮ经济学家认为ꎬ有许多外部因素

可以影响国际利率波动ꎬ诸如国际贸易与投资的主要大国受到金融危机冲击以及这些国家的经济政策调

整等等ꎮ在开放经济条件下ꎬ国际资本流动规模有时会大大超过国际贸易额ꎬ经济全球化也促进了金融全

球化的发展ꎬ这也意味着国际利率冲击造成的利率差异对汇率变动的影响比过去更为重要ꎮ当世界其他国

家紧缩信贷ꎬ国际利率会上升并与国内利率形成差异ꎬ这会导致资金在国际间的短期流动ꎮ资本总是从低

利率国家流向高利率国家ꎬ一国利率高于国际利率将会吸引国外资本流入ꎬ而本国资金流出减少ꎬ国际市

场上对这种货币的需求将增加ꎬ该国资本账户收支得到改善ꎬ货币汇率会有相应的升值ꎮ反之ꎬ如果一国利

率低于国际利率ꎬ则会导致本国资本流出增加ꎬ外国资本流入减少ꎬ资本账户收支趋于恶化ꎬ国际市场上对

该国货币的需求减少ꎬ进而导致汇率贬值ꎮ国际利率对中国经济而言是外生变量ꎬ他的波动会引起国际间

利率差异ꎬ从而在套利动机驱使下引起跨国资本流动ꎬ进而引起汇率波动ꎬ而汇率波动又会进一步促进国

际贸易的波动ꎮ
国际利率波动引起微观主体的跨期动态反应ꎬ利率变动使得初始均衡价格条件发生改变[１ꎬ２２]ꎬ这会对

居民的消费储蓄行为同时产生动态替代和收入效应ꎬ最终的消费波动取决于两种力量的对比ꎮ如果收入效

应小于替代效应ꎬ国际利率上升会引起当期消费下降ꎬ储蓄增加ꎻ如果收入效应大于替代效应ꎬ国际利率上

升会引起当期消费上升ꎬ储蓄下降ꎮ国际利率冲击通过影响微观主体的跨期替代和平滑行为造成消费和产

出的波动ꎮ实际上ꎬ中国目前处于计划经济向市场经济转轨的时期ꎬ价格信号的市场化程度较低ꎬ中央银行

根据经济环境制定基准利率ꎬ货币市场利率由市场决定ꎬ但大部分利率实行金融管制ꎬ而资本账户尚未开

放ꎬ并在结售汇基础上实现经常项目可兑换ꎬ国际资本流动受到严格政府管制ꎬ汇率在很大程度上成为可

操作的外生变量ꎮ因此ꎬ在中国经济目前的政策框架内ꎬ国际利率冲击对宏观经济波动的传导主要通过两

条渠道:一是直接渠道ꎬ即市场机制渠道ꎬ利率主要根据货币、资本和外汇三个市场的一般均衡供求状况对

汇率产生影响ꎬ利率对汇率的影响强度取决于三个市场的联动性ꎻ二是间接渠道ꎬ受中国特殊国情的制约ꎬ
利率与汇率之间的直接传递路径无法完全通过市场机制建立起来ꎬ利率变化对汇率的影响更多的是通过

公众和政府对未来的预期效应、央行公开市场操作的干预调控来实现的ꎮ
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三、 一个开放经济理论模型

真实经济周期模型产生后ꎬ基于对偏好、技术、禀赋的假设ꎬ新古典模型就将经济增长和经济波动较好

地统一起来ꎬ不仅可以比较准确地概括描述经济增长、经济波动的主要特征ꎬ而且模型经济很容易用来进

行经济分析ꎮ
假定经济中有一具有无限生命的代表性家庭ꎬ他做出有关消费、储蓄和劳动供给的决策ꎮ代表性个体

的偏好由随机消费序列 ｃｔ 和劳动供给序列 ｎｔ 定义的效用函数 ｕ(ｃｔꎬｎｔ)给出ꎮ个体选择消费序列{ ｃｔ}∞
ｔ ＝ ０和

劳动供给序列{ｎｔ}∞
ｔ ＝ ０ꎬ使如下的预期效用实现最大化:

Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔｕ(ｃｔꎬｎｔ)

其中ꎬｕ(ｃꎬｎ) ＝ [ｃ － ω － １ｎω] １ － γ － １
１ － γ ꎬｃ 表示消费水平ꎬｎ 表示劳动供给ꎬγ 反映了消费者的相对风险规

避程度ꎮ
代表性厂商在竞争性的市场上运行ꎬ其生产技术由规模经济不变的生产函数 ｙｔ ＝ ｚｔ ｆ(ｋｔꎬｎｔ)来描述ꎮ

特别的ꎬ我们采用柯布 道格拉斯生产技术ꎬｆ(ｋｔꎬｎｔ) ＝ ｋａ
ｔ ｎ１ － ａ

ｔ ꎬ其中ꎬｋｔ 为 ｔ 期的资本需求ꎬｎｔ 为 ｔ 期的劳动

需求ꎬｚｔ 为全要素生产率冲击ꎬ而在开放经济的框架中ꎬ产出是可贸易性物品ꎬ所以对产出的随机冲击 ｚｔ 具
有贸易条件冲击的含义[２]ꎮ因此ꎬ开放经济框架使得我们拓展了封闭经济的单纯技术冲击的理解ꎬ也使我

们认识到了贸易条件冲击可能造成的重要影响ꎮ
资本存量的积累规律是由如下的方程表述为(１)式:

ｋｔ ＋ １ ＝ (１ － δ)ｋｔ ＋ ｉｔ － φ(ｋｔ ＋ １ － ｋｔ)(０≤δ≤１) (１)
其中ꎬδ 为资本折旧率ꎬφ(ｋｔ ＋ １ － ｋｔ)代表资本的调整成本ꎬ是资本增量的函数ꎮ在小型开放经济模型中

通常需要对资本调整成本加以考虑ꎬ以避免投资出现过大的波动ꎮ资本调整成本函数满足 φ(０) ＝ φ′(０)
＝ ０ꎬ这保证了非随机稳态的资本调整成本和边际成本为零ꎮ特别的ꎬ我们采用二次资本调整成本函数

φ(ｋｔ ＋ １ － ｋｔ) ＝
φ(ｋｔ ＋ １ － ｋｔ) ２

２ ꎮ

模型经济面临的约束条件是:ｔｂｔ ＝ ｙｔ － ｃｔ － ｉｔ － ｇｔꎮ其中ꎬｙｔ 为 ｔ 期的产出ꎬｉｔ 为 ｔ 期的投资ꎬｇｔ 代表以一

次总付税的形式融资的政府支出ꎬｔｂｔ 代表 ｔ 期的贸易余额ꎮ
对外净资产的积累规律如(２)式所示ꎬ下一期的对外净资产存量等于对外净资产的收益加上贸易余

额和国外对国内的净转移支付ꎮ

ｂｔ ＋ １ ＝ ｂｔ(１ ＋ ｒｔ) ＋ ｔｂｔ －
ψ
２ [(ｂｔ ＋ １ － ｂ)] ２ (２)

１ ＋ ｒｔ ＝ Ｒ ｔ 是世界毛利率ꎬｂｔ 是 ｔ 期的对外净资产ꎬｂ 是对外净资产的长期均衡水平ꎻ ψ２ [(ｂｔ ＋ １ － ｂ)] ２代

表组合调整成本ꎬ这一部分能够保证模型动态的平稳性ꎮ
收入当中扣除了消费和政府支出ꎬ再加上对外净资产收益和国外居民对国内居民的净转移支付就构

成了本国居民的储蓄ꎬ即有(３)式:

ｓｔ ＝ ｒｔｂｔ －
ψ
２ [(ｂｔ ＋ １ － ｂ)] ２ ＋ ｙｔ － ｃｔ － ｇｔ ＝ ｂｔ ＋ １ － ｂｔ ＋ ｉｔ (３)

其中 ｓｔ 代表本国居民的储蓄ꎮ
经济冲击:本文分析的经济冲击主要有三类:(１)对生产函数的冲击ꎬ这一冲击不仅涵盖了通常意义

上的技术冲击ꎬ而且包含贸易条件冲击ꎻ(２)对外部利率的冲击ꎻ(３)对政府支出的冲击ꎮ假设这些冲击都

服从一阶自回归过程ꎬ如下 ＡＲ(１)过程所示ꎮ
ℓｎｚｔ ＝ ρｚℓｎｚｔ － １ ＋ (１ － ρｚ)ℓｎｚ ＋ εｚｔ
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ℓｎＲ ｔ ＝ ρｒℓｎＲ ｔ － １ ＋ (１ － ρｒ)ℓｎＲ ＋ εｒｔ

ℓｎｇｔ ＝ ρｇℓｎｇｔ － １ ＋ (１ － ρｇ)ℓｎｇ ＋ εｇｔ

(εｚꎬεｒꎬεｇ) ~ Ｎ(０ꎬΣ)ꎮ
代表性个体的最优决策问题实际上就是在约束条件下最大化偏好的过程ꎬ我们将生产函数和资本积

累过程代入预算约束ꎬ然后导出下列 Ｂｅｌｌｍａｎ 方程:
Ｖ(ｋｔꎬｂｔ) ＝ ｍａｘ

ｃｔꎬｎｔꎬｋｔ ＋ １ꎬｂｔ ＋ １
{ｕ(ｃｔꎬｎｔ) ＋ Ｖ(ｋｔ ＋ １ꎬｂｔ ＋ １)}

解以上问题ꎬ可得到最优条件:

ｕｃｔ[１ ＋ φ′(Δｋｔ ＋ １)] ＝ βｕｃｔ ＋ １
∂ｙｔ ＋ １

∂ｋｔ ＋ １
＋ １ － δ ＋ φ′(Δｋｔ ＋ ２)[ ]

ｕｃｔ[１ ＋ ψ(ｂｔ ＋ １ － ｂ)] ＝ βｕｃｔ ＋ １(１ ＋ ｒｔ ＋ １)

ｕｃｔ
∂ｙｔ

∂ｎｔ
＋ ｕｎｔ ＝ ０

四、 中国经济波动的经验特征

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 表１　 中国经济波动的经验事实

变量(ｘ)
中国经济(１９７８－２０１６)

σｘｔ σｘ / σｙ ρｘｔꎬｘｔ － １ ρｘｔꎬｙｔ － １ ρｘｔꎬｙｔ ρｘｔꎬｙｔ ＋ １

产出 ２. ０１ １. ００ ０. ５３ ０. ５３ １. ０ ０. ５３
消费 １. ７８ ０. ８９ ０. ４２ ０. ２２ ０. ７１ ０. ６１
投资 ７. ２０ ３. ５８ ０. ５３ ０. ２６ ０. ８１ ０. ７５
储蓄 ５. ４９ ２. ７３ ０. ２１ ０. １３ ０. ６３ ０. ５９

资本存量 １. ５６ ０. ７７ ０. ６８ ０. ８３ ０. ７６ ０. ２２
贸易余额 １０７. １５ ５３. ３０ － ０. １５ － ０. ０１ － ０. １２ － ０. ２０
政府支出 ３. ５２ １. ７５ ０. １８ ０. １８ ０. ０７ ０. ３１
储蓄投资

相关性
０. ８０

　 　 现代真实商业周期研究的一个重要目

标是构造合理的模型ꎬ使这些模型能够复

制实际经济数据的相关距特征ꎬ并以此作

为模型是否成功的一个重要标志ꎮ因此ꎬ在
这一部分中ꎬ我们首先给出了模型的相关

二阶距结果并与中国开放经济的实际数据

二阶距相比较ꎬ然后ꎬ我们分析了经济对外

生冲击的波动性分解ꎬ这对于把握经济冲

击的短期和长期影响有重要意义ꎮ
首先ꎬ需要对中国经济的实际数据进

行分析ꎬ在表１中ꎬ我们报告了中国开放经

济后的相关变量二阶距结果ꎬ表中中国经

济的相关统计指标所用的年度数据都是从各年统计年鉴中查阅得到的ꎬ所有统计指标都是对原始数据取

对数后经过 ＨＰ 滤波处理后获得数据的周期分量后进行计算的ꎮ其中的贸易余额在取对数时进行了近似

处理ꎬ因为贸易余额可能为负数ꎬ无法取自然对数ꎬ因此我们做如下处理ꎬ由于 ｌｎ( ｔｂｔ / ｔｂ)≅ｔｂｔ / ｔｂ － １ꎬ我们

计算等号右边的数据后再进行 ＨＰ 滤波处理ꎮ储蓄是通过国民收入恒等式推出的ꎬ我们用投资加政府支出

和净出口然后扣掉税收后计算ꎮσｘｔ表示各个变量的标准差ꎬ标准差结果是用百分数表示的ꎬσｘ / σｖ 表示各

个变量的标准差与产出标准差的比ꎬρｘｔꎬｘｔ － １表示各个变量的一阶自相关系数ꎬρｘｔꎬｙｔ表示各个变量与产出的

同期相关系数ꎮ所有结果都取小数点后两位ꎮ
从表１中可以看出一些中国经济的波动特征:首先ꎬ从变动性角度看ꎬ产出的波幅不是很大ꎬ投资的波

幅约为产出波幅的三至四倍ꎬ资本存量的波幅较小ꎬ和文献中的其他一些相对发达国家的数值很相似ꎮ工
资与工资产出比的波动性高于产出和消费的波动性ꎬ但小于投资和储蓄的波动性ꎬ处于中间水平ꎮ储蓄的波

动性要小于投资的波动性ꎬ消费和产出的波动幅度大致相同ꎬ稍微大于产出的波幅ꎬ但远远小于投资波幅ꎬ这
个现象和文献中的关于其他国家的数据基本相同ꎮ贸易余额的波动幅度较大ꎬ反映了开放后的贸易余额的变

动情况比较剧烈ꎮ因此从表中可以看出ꎬ消费、政府支出的波动性和产出差不多ꎬ只有资本存量的波动性低于

产出ꎬ而投资、储蓄、贸易余额的波动性都高于产出ꎮ其次ꎬ从黏滞性角度看ꎬ资本存量的一阶黏滞性最高ꎬ其
次是产出与投资ꎬ储蓄的黏滞性最小ꎬ产出和投资的黏滞性大体一致ꎬ工资和工资产出比的黏滞性处于中间

水平ꎬ贸易余额和贸易产出比都呈现一阶负相关ꎮ最后ꎬ从协变性角度看ꎬ投资、资本存量与产出的相关性最
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高ꎬ这也反映了这两者对产出的贡献是比较大的ꎬ其次储蓄、工资与产出的相关性也较大ꎬ贸易余额与产出的

相关性最弱ꎬ这说明ꎬ虽然中国实行改革开放已近４０年ꎬ但是开放的程度并不很大ꎬ经济对贸易的依存度也不

是非常大ꎮ同时ꎬ我们可以看出ꎬ消费、投资、资本以及储蓄都是顺周期的ꎬ而贸易余额和贸易产出比都呈现反

周期行为ꎬ但这种反周期性质是比较弱的ꎮ储蓄与投资具有较强的相关性ꎬ这一点比较引人注目ꎮ

五、 模型参数校准及经济模拟

(一) 参数校准

完成对中国经济波动情况的描述后ꎬ我们需要对本文构建的模型进行数值模拟ꎬ首先要对模型的相关

参数和结构比率予以校准ꎬ使得这些参数和比率与模型内部的结构条件以及中国开放之后的经济实证数

据相适应ꎮ所有结果都是用中国经济１９７８－２０１６年的相关年统计数据获得的ꎮ首先对模型的结构参数进行

校准ꎬ用标准差来表示冲击的变动性 ΣꎮΣ 为对角矩阵ꎬ我们做过实验ꎬ发现模型结果对于各种冲击的相关

性不敏感ꎬ在较大的相关系数范围内ꎬ模型结果没有明显变化ꎬ因此才将 Σ 设定为对角矩阵ꎬ主对角线的

元素分别为 υｚꎬυｒꎬυｇꎮ黏滞性参数 ρｚꎬρｒꎬρｇꎮ其中ꎬυｚ 作为技术冲击和贸易条件冲击的体现ꎬ通常在 ＲＢＣ 的

文献中用索罗剩余的数据来计算得到ꎬ但根据 Ｍｅｎｄｏｚａ(１９９１) [２]ꎬ在考虑了投资调整成本和贸易条件冲击

后ꎬ用索罗剩余来代表生产力冲击并不十分恰当ꎮ因此ꎬ我们计算了产出的波动性和黏滞性ꎬ以这组数值来

作为校正参数ꎬ来考察相关经济波动特征ꎮ
关于外部利率、政府支出的标准差和黏滞性参数根据实际数据计算得到ꎬ特别是外部利率是依据美国

联邦利率来计算的ꎮα 代表产出的资本弹性或者视为资本收入占总产出的比重ꎬ因为在常数规模报酬条件

下ꎬ产出的资本弹性与劳动弹性的和等于１ꎬ也就是说资本收入在总产出中的占比与劳动收入在总产出中

占比之和为１ꎮ这样ꎬ我们用１减去劳动收入的比重来获得 α 的值ꎮα 的值国外通用的为１ / ３左右ꎬ中国的数

值可能要稍微大一些ꎬ这样才能合理地说明中国物质资本的边际贡献要更大一些的事实ꎮ根据测算ꎬ改革

开放后城镇职工工资总额经不变价格计算后与实际 ＧＤＰ 的比值平均大约为０. １４ꎬ但这一数值不能准确地

反映劳动收入占总产出的比例ꎬ因为漏算了农业这一劳动密集型部门ꎮ加上农业劳动创造的收入ꎬ整个经

济中劳动收入在总收入中的占比大约在０. ３８ꎮ这样ꎬ可以推知资本收入的比重大约为０. ６２ꎮ显然ꎬ这个值要

大于发达国家的数值ꎬ说明中国在比较长的时期内劳动工资的水平还是比较低的ꎬ同时也说明了资本对产

出的贡献要更大一些ꎮ
外部利率 ｒ 用美国联邦利率来计算ꎬ年折旧率 δ 用商业周期文献中的通用数值来确定ꎮ时间偏好率 β

需要依据模型的稳态条件ꎬ即他与外部利率的乘积等于１来确定ꎮ相对风险规避系数 γ 的值不会比１大很

多ꎮｗ 是与劳动的跨时替代弹性有关的一个参数ꎬ根据文献中劳动替代弹性的校准值ꎬ然后根据劳动替代

弹性的数值来推出 ｗ 的值ꎮ从理论上讲ꎬ资本调整成本参数 φ 的确定要与资本积累的变动性适应ꎬ这也是

资本调整成本引入的目的之所在ꎬ但是本文由于引入了对外资产组合的调整成本ꎬ这样就有两种调整成本

约束着资本和资产的积累ꎬ经过试验发现ꎬ当引入资产组合调整成本之后ꎬ物质资本的调整成本引入使得

投资的变动性显著变小ꎮ对外资产组合的调整成本为 ψꎬ我们将根据 Ｓｃｈｍｉｔｔ￣Ｇ(２００３) [２２]来确定 ψ 的值ꎮ
除了上述的模型内部结构参数的确定之外ꎬ还有一些比率参数需要确定ꎬ因为这些比率是确定模型稳

态值所必需的ꎮ贸易余额产出比
ｔｂ
ｙ ꎬ政府支出产出比

ｇ
ｙ ꎬ这两个比率可以从中国实际经济数据中计算获得ꎬ

这样ꎬ我们把需要校准的参数值总结在表２中ꎮ
表２　 模型参数校准

ｚ υｚ υｒ υｇ ρｚ ρｒ ρｇ α
１ ２. ７ ０. ６４ ４. ３ ０. ５３ ０. ８ ０. ７５ ０. ６２
δ ｒ ｗ γ φ ψ ｔｂ / ｙ ｇ / ｙ

０. １ ０. ０４ １. ４５５ ２ ０. ０００２ ０. ０００９５ ０. ０１ ０. １５
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(二) 经济模拟

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 表３　 模型的模拟结果

各个

变量(ｘ)
模型经济

σｘｔ σｘ / σｙ ρｘｔꎬｘｔ － １ ρｘｔꎬｙｔ － １ ρｘｔꎬｙｔ ρｘｔꎬｙｔ ＋ １

产出 ２. ５４ １. ００ ０. ５１ ０. ５１ １. ００ ０. ４２
消费 １. ７８ ０. ７０ ０. ３４ ０. １０ ０. ６１ ０. ２３
投资 ７. ３０ ２. ８７ ０. ６１ － ０. ０８ ０. ８５ ０. ５８
储蓄 ５. １０ ２. ０１ ０. ４７ ０. ３８ ０. ７７ ０. ３５

资本存量 ０. ６０ ０. ２４ ０. ５５ ０. ４６ ０. ６０ － ０. ３６
贸易余额 １１４. ２５ ４４. ９０ － ０. １８ ０. １０ － ０. １５ － ０. ０６
政府支出 ３. ４２ １. ３５ ０. ３４ ０. ２２ ０. １５ ０. ０１
储蓄投资

相关性
０. ６２

　 　 在对相关参数进行校准后ꎬ我们就可

以根据稳态路径分析中获得的结构条件来

得到平衡增长路径上的各个内生变量的

值ꎬ从而为线性化模型的模拟解提供参数

基础ꎮ根据真实商业周期理论的传统ꎬ我们

将对模型模拟的相关二阶距结果以及模型

的敏感性进行分析和研究ꎬ从而观察模型

中构造的几种经济冲击是否能够解释中国

开放经济波动的大部分ꎬ同时还可以得知

我们关心的各个变量对经济冲击的反应方

向以及强度如何ꎮ
首先ꎬ我们报告模型模拟的相关二阶

距结果ꎬ在表３中列示ꎮ从中可以看到ꎬ模型经济产生的二阶距和中国经济的实际二阶距特征在很大程度上

是比较相似的ꎬ产出、投资、储蓄、消费、工资、贸易余额等变量与实际二阶距很接近ꎬ而资本存量、工资产出

比等变量与实际距有较大差异ꎬ同时各个变量与产出的相关性与实际经济相比也有一定差距ꎮ但是模型基

本复制了工资的顺周期特征和工资产出比的反周期特征ꎬ同时贸易余额也呈现反周期特征ꎬ因此模型在一

定程度上来讲比较成功地复制了开放后的中国经济ꎮ
同时储蓄与投资的相关性和实际经济相差不是很大ꎬ这说明在一个没有资本流动障碍的开放模型经

济中仍然可以存在较大的储蓄投资相关性ꎬ因此这种较大的相关性并不能自然地和资本流动障碍联系起

来ꎬ也就是说ꎬ这种高相关性并不能成为资本流动障碍的一个明显特征ꎮ这必须要从其他方面找原因ꎬ比如

资本的母国倾向性等ꎮ实际上ꎬ中国开放后储蓄投资的较大相关性说明储蓄转化为国内投资的比例较大ꎬ
这与中国不断改善的投资环境有重要关系ꎮ因此ꎬ即使有资本的流出ꎬ也同时有资本的流入ꎮ

(三) 波动性分解

学界往往对经济中不同类别的外生冲击对各个内生经济变量的波动性有多少解释力更加感兴趣ꎮ我
们能够通过对理论模型的经济系统方差进行分解获得答案ꎮ由于可以将理性预期系统表达成一个状态 空

间形式ꎬ利用状态 空间模型进行波动性分解便可以得到外生经济冲击对各个内生变量波动性的具体贡

献ꎮ接下来ꎬ我们希望对实体经济的波动性进行分解ꎬ这样ꎬ我们便可以获悉开放经济中的因素对经济波动

的贡献ꎮ表４给出了产出的波动性分解ꎬ我们可以看出ꎬ开放经济的因素ꎬ即国际贸易条件冲击和国际融资

利率冲击对产出波动具有绝对解释力ꎬ这反映了中国自改革开放后ꎬ开放性经济因素对实体经济的重要

影响ꎮ

表４　 产出的波动性分解

贸易条件冲击 外部利率冲击 政府支出冲击

波动性分解 ５６％ ３９％ ５％

(四) 敏感性分析

最后ꎬ需要研究一下模型内部参数的变化对主要经济变量的波动特征会产生多大的影响ꎬ这种敏感性

分析可以帮助我们认识哪些参数对于模型而言是关键的ꎬ而哪些又不是很关键的ꎮ在表５中主要列出了外

生冲击参数大致降低５％时各变量自身二阶距的变化状况ꎬ从中可以看到国际贸易条件冲击的强度变化对

各主要经济变量的影响都比较显著ꎬ而外部利率冲击的强度变化对投资、储蓄和贸易余额的影响比较显

著ꎬ而对其他变量几乎没有什么影响ꎮ政府支出冲击强度变化对各变量波动变化几乎没有影响ꎮ因此ꎬ国际

贸易条件冲击和国际融资利率冲击对于中国经济波动具有较强的解释力ꎬ而政府支出冲击对于中国经济

的解释力相对比较弱ꎮ
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表５　 敏感性分析

标准差(σｘｔ)
主要经济变量 产出 消费 投资 储蓄 资本存量 贸易余额

基准模型 ２. ５４ １. ７８ ７. ３０ ５. １０ ０. ６０ １１４. ２５
υｚ( － ５％ ) ２. ３５ １. ６５ ６. ８３ ４. ７６ ０. ５４ １０８. ２８
υｒ( － ５％ ) ２. ４７ １. ７３ ７. ２０ ５. ０４ ０. ５７ １０５. ２３
υｇ( － ５％ ) ２. ５３ １. ７７ ７. ２７ ５. １０ ０. ６０ １０７. ２７

六、 结论与政策建议

本文通过一个小型开放经济框架ꎬ对中国改革开放后的经济波动进行了研究ꎬ得到了一些有意义的结

论ꎮ本文模型对经济波动的模拟结果基本能够匹配开放后中国经济的波动特点ꎬ国际贸易条件冲击对中国

开放经济后的波动特征有较高的解释力ꎬ国际融资利率冲击的解释力次之ꎬ而政府支出冲击基本不能作为

中国开放经济波动的主要来源ꎮ中国政府需要通过改善贸易条件ꎬ改善国际资产投资方向以及国际融资条

件为本国企业塑造一个良好的外部经济金融环境ꎬ使得中国经济能够在一个全球化的结构下健康平稳发展ꎮ
在一个全球性开放经济中ꎬ贸易条件的冲击显著影响着我国宏观经济波动ꎬ为了减弱这种冲击的不良

影响ꎬ中国经济需要在如下几个方面进行适当布局ꎬ从而在最大程度上对贸易条件冲击效应进行缓冲ꎮ首
先ꎬ应该加强对传统产业的技术升级改造ꎬ促进产业升级ꎬ提高中低技术产品的附加值和技术含量ꎮ中国作

为制造业传统大国ꎬ长期处于国际产业链末端ꎬ产品附加值低ꎬ具有一种全球范围内的路径依赖和产业刚

性ꎮ如果长期如此发展下去ꎬ发达国家通过这种途径的资源攫取会长期持续下去ꎬ中国也将长期处于产业

链低端ꎮ大量低端技术产品出口一方面会产生国际贸易摩擦ꎬ另外也容易被其他一些国家替代ꎮ中国随着

传统低成本优势难以为继ꎬ很多低端制造业正在逐渐向逐渐呈现优势的东南亚国家转移ꎬ这其实就是贸易

条件冲击带来的宏观影响在中观产业层面的一种反映ꎮ随着国际贸易依存度的提高ꎬ贸易条件的变化对我

国经济波动的影响也会更加敏感和剧烈ꎮ其次ꎬ企业要加强自身技术创新能力ꎬ除了需要在短期内难以突

破的技术领域加强引进和消化吸收外ꎬ加强本土企业的自主技术创新能力在长期来看是必须的发展要求ꎬ
这有利于长期内摆脱或减少对国外中高端技术产品的依赖强度ꎮ如果在关键领域总是依赖技术引进ꎬ那么

在未来的国际产业竞争中长期处于低水平劣势ꎬ类似近期中美贸易战中芯片悲剧的桥段也会不断上演ꎬ这
就是技术冲击和贸易条件冲击外生性给中国经济带来的被动ꎮ最后ꎬ我们要积极拓展多元化市场ꎬ防止对

个别市场贸易依存度过高导致的不良后果ꎮ这些年来ꎬ中国在降低出口市场集中度ꎬ减少出口风险等方面

取得了一定成效ꎬ但我国对传统市场和国家的贸易依赖程度仍然非常高ꎬ特别是对美国、日本和欧盟等国

家的贸易额占到我国总贸易额的一半以上ꎮ美国政府依据所谓３０１条款发起对中国的贸易制裁在很大程度

上跟中国对美国的贸易份额有关ꎬ贸易战最终的结果将与此有重大关联ꎮ这意味着中国政府必须加强新市

场的开拓ꎬ目前“一带一路”倡议的发起和深入也在积极拓展我国的贸易目标市场ꎬ多元化的市场策略将

减弱贸易条件的掣肘ꎬ使中国经济的稳定性增强ꎮ
为了应对国际利率波动对宏观经济造成的不良影响ꎬ建议中国政府在加强市场化疏导和运作的同时ꎬ

进一步加强对金融市场的监管ꎮ市场利率机制和汇率机制相互协调ꎬ是构建有效宏观调控机制的重要条

件ꎮ建议中央银行利用汇率、利率等多种调控办法ꎬ通过货币市场和外汇市场ꎬ维护经济和金融市场的稳定

和安全ꎮ尽管人民币汇率的波动压力不能通过利率机制得以彻底化解ꎬ但市场机制所能发挥出的“内在稳

定器”效应ꎬ可以缓解国际利率冲击带来的汇率压力ꎮ货币当局应随着开放程度的提高ꎬ逐渐放宽利率管

制ꎬ实现利率的市场自主调控ꎬ以此缓解汇率压力ꎮ为提高货币政策的调控效率ꎬ货币当局在实际利率提高

时ꎬ应相应扩大汇率的波动范围ꎮ同时ꎬ应维持对跨境国际资本流动的必要限制ꎬ以稳定货币政策的调控能

力ꎮ同时ꎬ在目前中国的宏观金融体制下ꎬ过早放开资本管制并非好事ꎬ如果放开利率和资本管制ꎬ则必须

加强对银行资本充足率和资产负债表进行充分的审慎监管才能有效抑制银行道德风险ꎮ
作为一个正在开放中的转轨经济ꎬ中国如何在金融全球化的过程中行稳致远是一个严肃且重大的科

学问题ꎬ贸易条件冲击的影响提示我们应该加强贸易伙伴主体的多元化ꎬ通过主体多元化分散贸易风险ꎬ
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通过加强制造业产业的升级改造和技术创新ꎬ推动中国从国际产业链低端向中高端逐步跃升ꎮ目前ꎬ中国

政府大力推行的“一带一路”倡议和“创新创业”战略正是在沿着这一正确的道路前进ꎬ着眼于未来ꎬ夯实

中国经济未来的稳定发展路径ꎮ同时ꎬ金融开放和国际利率冲击对中国宏观经济波动也有着显著的影响ꎬ
中国在积极推进资本、外汇、利率三个市场向着市场化建设目标迈进的同时ꎬ宏观金融监管的步伐也在紧

跟向前ꎬ使得中国宏观金融格局在一个稳健的监管框架内向着市场化的长远目标健康发展ꎮ
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