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中国宏观经济波动中的外部冲击效应研究

) ) ) 基于金融加速器理论的动态一般均衡数值模拟分析

耿  强  章  雳
*

  摘要: 金融危机以来, 需要从理论上详尽研究中国宏观波动中外部冲击的具体影响。

本文在金融加速器理论的基础上,构造了随机动态一般均衡模型, 基于中国的季度数据考

察经济波动中的外部冲击效应, 数值模拟的结果与实际经济运行基本吻合, 对实际经济中

产出和投资的波动解释力较强, 结论认为汇率冲击和国外需求冲击都具有明显的双重作

用,人民币升值带来的负面影响更大一些,国外需求下降则没有想象中那么可怕,可以通

过内需的扩大带动中国经济走出低谷。
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自 2008年金融危机爆发以来,基于 /金融加速器 0 ( F inanc ia lA ccelerator)理论框架的相关研究日益成为

国内外学术界的研究热点。 /金融加速器 0机制由现任美联储主席伯南克提出并发展, 这一理论充分考虑信

贷市场在经济波动中的重要作用,强调信贷市场能够将初始较小的冲击放大并加强, 使得小冲击演变为大的

经济波动。此次全球金融危机为金融加速器理论提供了极好的验证机会。受外部冲击的影响, 中国经济在

原有内在周期的基础上波幅有所加剧。基于这一背景, 研究中国宏观经济波动中外部冲击的传导机制以及

持续效应具有非常重要的意义。本文在对金融加速器经典模型改造的基础上,构建动态一般均衡模型,对其

中参数进行中国数据的校准,运用 MATLAB数值模拟中国经济波动中的外部冲击效应,重点考察了汇率波

动和外部需求冲击。本文的结构安排如下, 第一部分是相关文献回顾, 第二部分是动态一般均衡模型的构

建,第三部分是均衡路径的对数线性化和相关参数的校准, 第四部分是模型的数值模拟分析,第五部分是结

论与政策建议。

一、相关文献回顾

F isher( 1933)最早提出 /负债 -通货紧缩0理论, 用来解释 1929年大萧条产生的原因, 他认为公司抵押

资产是整个债务链上最重要的环节, 抵押资产减少时,企业借贷资金减少甚至被迫偿还债务,这导致投资与

产出的下降,引起下一期净资产进一步减少,抵押资产的微小变化可能会导致经济大幅度偏离均衡状态。随

着信息不对称理论的兴起, /负债 -通货紧缩0理论再次受到人们的关注。 Bernanke和 G ertler( 1989)认为在

信息不对称前提下借方偿还能力的变化会启动和放大商业周期。他们通过对真实商业周期 (以下简称 RBC)

模型的修改建立了一个世代交叠模型,用企业净资产刻画抵押资产价值,强调企业净资产与代理成本的反向关

系,外部冲击通过影响企业资本金来引发经济波动。Bernanke、Gert ler和 G ilchrist( 1998, 以下简称 BGG模型 ),

将信贷市场摩擦和企业净值纳入动态新凯恩斯框架,正式提出金融加速器概念, 最终形成金融加速器理论的一

般模型,全面展示了金融加速器在经济波动中的作用。Calmstrom和 Fuerst( 1997,以下简称 CF模型 ) ,假定各个

市场价格具有完全弹性,同样建立了金融加速器模型并得到类似结论。Christensen和 D ib( 2008)假设货币政策
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采用泰勒规则,利用美国数据,进行数值模拟,发现金融加速器模型具有更好的解释力。

随着经济全球化的不断深入,更多学者运用金融加速器理论研究开放经济下的经济波动。Faia( 2001)

建立了具有粘性价格、垄断竞争和信贷市场摩擦的两国模型,比较不同汇率体制的影响,结论发现固定汇率

制下汇率调整的冲击效应更持久。G ilchrist、Ha irault和 Kempf( 2002)将金融加速器机制引入欧元区, 认为信

贷市场摩擦提供了国别之间的传导途径, 放大了货币联盟中各国经济周期的差异。Gertler、G ilchrist和

N ata lucc i( 2003)将金融加速器机制引入一个小国开放经济中,同样发现固定汇率制下金融加速器效应更大。

G ilchr ist( 2003)在一个简单两国模型下考察金融加速器效应,发现杠杆率高的国家更容易受外部冲击影响。

E lekdag等 ( 2005)也建立了一个带金融加速器的小国开放模型, 并假定国内企业借贷外币进行投资,通过韩

国的数据,发现其存在显著的金融加速器效应,并且外部融资升水将使企业资产负债表变得更加脆弱,文章

还认为泰勒规则有利于平滑汇率和利率的波动。B runo和 Geo ff( 2009)利用 85个国家的数据发现,此次危机

之前产出波动较小是由于净资产国际多元化, 金融加速器效应变弱导致的, 文章发现贸易量与产出波动幅度

成正比。

国内相关文献中,宋泓明等 ( 2003)对金融加速器做了一个简短的理论综述,并认为金融加速器效应是

造成中国 1997- 2001年通货紧缩的重要原因。周扬 ( 2001)利用 CF模型对中国经济波动进行了模拟,认为

中国经济波动中存在金融加速器效应。宛圆渊 ( 2005)对 CF模型进行了改进,通过数值模拟分析各种货币

政策的变化对宏观经济的影响。蔡辉明 ( 2004)则以 BGG模型为基础, 考察中国宏观经济波动, 结论认为

BGG模型对中国经济波动有一定的解释能力。杜清源与龚六堂 ( 2005)将金融加速器加入 RBC模型, 分析

信贷市场中信息不对称对经济造成的影响。崔光灿 ( 2006)以 BGG模型为基础, 阐述了资产价格传导的金

融加速器机制,利用中国数据, 分析以房地产价格为代表的资产价格波动对宏观经济稳定的影响, 发现资产

负债率高的部门 (资本密集型 )企业受资产价格波动影响较大。赵振全等 ( 2007)运用 TVAR模型对信贷市

场与经济波动的非线性关系展开实证研究,发现中国存在显著的金融加速器效应,经济波动在信贷市场不同

状态下显示出非对称性。目前国内的相关 研究大致有两类,一类以 BGG模型或 CF模型为基础, 利用中国

数据, 对经济波动进行数值模拟并进行解释;另一类则是以各种计量方法研究金融加速器的具体效应。两类

研究的结论都表明中国经济波动中存在金融加速器效应, 但是分析框架仍然局限于封闭经济。随着经济全

球化和中国开放程度的不断加深,国内经济越来越受到整个外部环境的影响,因而有必要而且应该把研究视

野拓展到开放经济,尤其是这次金融危机之后,研究外部冲击的影响显得更加重要。

综上,本文将 BGG模型拓展到开放经济环境,把产生金融加速器机制的任务放在资本品生产商, 通过较

为详尽的参数校准和数值模拟,研究中国经济波动中的外部冲击效应。

二、基本模型构建

假定整个经济体包括家庭、企业、零售商、企业家和货币当局。家庭拥有零售商, 每期获得分红提供劳动

进行消费,其中消费品包括国内消费品和进口的国外消费品;企业租用资本和劳动进行生产,生产出的消费

品内销或者出口;引入零售商的目的是形成价格刚性,其所有权归家庭;企业家生产资本品;货币当局制定政

策影响整个经济体。下面具体分析跨期决策。

(一 )家庭

假定家庭无限期生存,进行消费和提供劳动力,其目标函数如下:

E0 E
¥

t= 0
B
t
[ ln(C t ) + Nln( 1- L t ) ] ( 1)

其中, BI [ 0, 1], 为主观贴现率。C t为消费, L t为劳动力供给。预算约束如下:

P tC t=W tL t + V t+ B tR
n

t - B t+ 1 + S tWtB
*
t R

n*
t - S tB

*
t+ 1 ( 2)

其中, W tL t是实际工资收入, Vt是来自对零售商所有权的分红, B t和 B
*
t 是分别以本币和外币持有的存

款, R
n

t 和 R
n*
t 分别是本国与外国的名义利率, P t 为总物价水平, S t 为名义汇率, Wt表示资产调整成本, 意味

着家庭在选择本币或外币储蓄时是需要付出成本的。家庭选择 { C t, L t, B t, B
*
t }来最大化自身效用, 其一阶

条件如下:
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劳动力供给:
W t

C t

= N
1

1- L t

( 3)

消费:
1

C t

= B
1

E tC t+ 1

R t+ 1 ( 4)

无抵补偿利率平价条件 (Uncovered Interest Parity Condit ion, U IP)等式:

E t {
1

C t+ 1
[R t+ 1 - R

*
t+ 1Wt

S t+ 1

S t
] } = 0 ( 5)

家庭每期总消费品由国内消费品和进口国外消费品组成:

C t = [ (C)
1
Q (C

H

t )
Q- 1
Q + ( 1- C)

1
Q (C

F

t )
Q- 1
Q
]

Q
Q- 1

( 6)

C
H

t 表示消费的国内产品, C
F

t 表示消费的国外产品, 总价格水平如下:

P t = [ ( C) (P
H

t )
1 - Q

+ ( 1- C) (P
F

t )
1- Q

]
1

1- Q
( 7)

P
H

t 和 P
F

t 表示以本币计算的国内消费品和国外消费品价格,假定国外消费品以外币计算价格为 1,这样

根据自由贸易和一价定律,有:

P
F

t = S t ( 8)

根据 (6)式和 ( 7)式可得最优消费品分配为:

C
H

t

C
F

t

= C
1- C

(
P
H

t

P
F

t

)

- Q

( 9)

(二 )企业

企业租用资本和雇佣劳动力进行消费品生产, 生产函数如下:

Yt = A t (K t )
A
L
1- A
t ( 10)

其中 A t为技术参数, K t为上期从企业家那里租用的资本, L t为本期劳动投入。企业完全竞争, 将产品批

发给零售商,假定零售商垄断竞争,对消费品进行价格加成后出售。若消费品出售价格为 1, X t为价格加成,

则批发品价格为 1 /X t。根据 ( 9)式,劳动需求曲线和资本需求曲线分别如下:

W t =
1

X t

@
(1- A) Yt

L t
( 11)

M t=
1
X t

@
AYt
K t

( 12)

其中M t为资本租赁率。

(三 )零售商

假定零售商面对无差异的消费品时, 可以无成本的拥有垄断定价权, 每期改变消费品出售价格概率为

1- H,这样便引入了价格粘性。零售商的最终利润归拥有所有权的家庭拥有。根据 Ichiro Fukunaga( 2002)

的推导:

pt = Hpt- 1 + ( 1- H) p
*
t ( 13)

p
*

t = ( 1- BH) E
¥

j= 0
( BH)

j

E t [p t - xt ] ( 14)

p t、p
*
t 分别是偏离稳态的百分比。这样可以得到一个 NKPC曲线:

Pt = - Jxt + BE tPt+ 1 ( 15)

这里: Pt = pt - pt- 1, J= H
- 1
(1- H) (1- BH)

(四 )企业家

企业家进行资本品生产,其资金来源于自有资金和外部融资。假定企业家有限期生存,每期活到下一期

的概率为 <,企业家所需的外部融资金额如下:

S tD
*
t+ 1 = P tK t - P

H

tN t ( 16)

其中, D
*
t 表示以外币计算的借款额,N t为本币表示的自有资金,外部融资升水和自有资金存在负向关

系。假定外部融资升水程度为 µt ( # ), 则 µt+ 1 ( # ) = µ(
P
H

tN t

P tK t+ 1
),其中 µc( # ) < 0, µ(1) = 1。企业家行为
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均衡时,其投资收益率必须等于外部融资的边际成本,即:

E t [
M t+ 1

P t

] = µ(
P
H

t N t

P tK t

)R
n*

t+ 1E t [
S t+ 1

S t
] ( 17)

根据 (16)和 ( 17)两式我们可以得到企业自有资金的动态路径:

P
H

tN t = < [M tP tK t - S tD
*
t- 1µ(

P
H

t- 1N t- 1

P t- 1K t- 1
)R

n*
t- 1 ] ( 18)

这样我们便得到构成金融加速器的两个基本要素: ( 17)式表示企业自有资金的波动如何使资金成本发

生变化, (18)式揭示了企业自有资金的内生变化。我们发现国外利率和汇率波动使自有资金发生变化, 若

国外利率上升或汇率上升,增加了外国债务,减少了企业自有资金,引起外部融资升水加剧,最终导致投资的

减少, 影响整个经济体的产出。

(五 )货币当局

货币当局在模型中的角色相当于现实经济中的中央银行,其主要作用是实施货币政策来影响经济运行。

将汇率因素引入泰勒规则中,构造一个开放经济下货币政策规则:

r
n

t = QPPt + Qrr
n

t- 1 + Qs ( st - st- 1 ) + Qy yt + e
n

t ( 19)

其中,各变量均为偏离稳态的百分比, e
n

t ~N ( 0, R
2
n ),为货币政策冲击。

(六 )市场出清

市场出清意味着国内总产出被国内外需求完全消化, 假定国外需求 F t为随机外生冲击, 服从一阶自回

归,市场出清条件为:

P
H

t Yt = GP t (C t + K t+ 1 + G t ) + S tF t ( 20)

其中 G为国内产品占国内各经济主体消费的比例。

三、对数线性化与参数校准

(一 )对数线性化

在稳态附近将模型中部门的约束方程和一阶条件进行线性化,结果如下:

消费的欧拉方程: rt+ 1 - E t ct+ 1 = - ct ( 21)

消费品组成: ct = (C)
1
Q (
C
H

C
)

Q- 1
Q

c
H

t + ( 1- C)
1
Q (
C
F

C
)

Q- 1
Q

c
F

t ( 22)

价格指数组成: p t = C(
P
H

P
)

1 - Q

p
H

t + (1- C) (
P
F

P
)

1 - Q

p
F

t ( 23)

消费品最优分配: c
H

t - c
F

t = Qp
F

t - Qp
H

t ( 24)

预期投资收益率: E t (m t+ 1 - pt ) = r
n*
t + E t ( st+ 1 - st ) - U(p

H

t + n t - p t - kt ) ( 25)

资本需求曲线: m t = yt - xt - kt ( 26)

劳动力市场: (
Gl

1+ Gl
) yt - x t - ct = lt ( 27)

生产函数: yt = a t + Akt + ( 1- A) lt ( 28)

NKPC曲线: Pt = - Jxt + BE tPt+ 1 ( 29)

自有资金动态路径:

p
H

t + nt = <M { Km t - (K- 1) r
n*
t + U(K- 1) ( pt- 1 + kt- 1 ) + [ 1- U( K- 1) ] (p

H

t- 1 + nt- 1 ) } ( 30)

市场出清条件:

p
H

t + yt = G[
PC

P
H
Y
(p t + ct ) +

PK

P
H
Y
(p t + kt ) +

PG

P
H
Y
( pt + g t ) ] +

SF

P
H
Y
( st + f t ) ( 31)

U IP等式: rt+ 1 - ct+ 1 = r
*
t+ 1 + Wt + st+ 1 - st ( 32)

一价定律: p
F

t = st ( 33)

通货膨胀率定义: Pt = p t- p t+ 1 ( 34)

费雪等式: 0= E t [ r
n

t+ 1 - Pt+ 1 - rt ] ( 35)
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0= E t [ r
n*
t+ 1 - Pt+ 1 - r

*
t ] ( 36)

货币政策规则及冲击:

r
n

t = QPPt + Qrr
n

t- 1 + Qs ( st - st- 1 ) + Qyy t + e
n

t  e
n

t ~N (0, R
2
n ) ( 37)

国外利率冲击: r
n*

t = <n* r
n*

t- 1 + e
n*

t  e
n*

t ~N (0, R
2

n* ) ( 38)

技术冲击: a t = <a at- 1 + e
a

t  e
a

t ~ N (0, R
2
a ) ( 39)

国外需求供给: ft = <f f t- 1 + e
f

t  e
f

t ~ N (0, R
2
f ) ( 40)

政府购买冲击: gt = <gg t- 1 + e
g

t  e
g

t ~ N ( 0, R
2
g ) ( 41)

汇率冲击: st = <s st- 1 + e
s

t  e
s

t ~N ( 0, R
2

s ) ( 42)

(二 )参数校准

由于要对模型进行数值模拟,必须对方程中所出现的参数赋值,模型中的参数如下所示:

C
H

C
,
C
F

C
,
P
H

P
,
P
F

P
,
PC

P
H
Y
,
PK

P
H
Y
,
PG

P
H
Y
,
SF

P
H
Y
, U, Gl, A, J, B, <, M, K, µ, C, Q, H, G, QPR

n*
, Qr, Qs, Qy, Rn, <n* , Rn* ,

<a, Ra, <f, Rf, <g, Rg , <s, R s

一般来说参数赋值有两种途径: 一是常用的校准法,主要依据已有的研究结论来确定相关参数;二是使

用计量工具进行估计,如回归法 Bayes估计等技术来确定参数。我们结合这两种方法,利用中国的数据, 争

取对各个参数合理赋值,以期得到较为理想的模拟结果。本文 1996年一季度至 2008年四季度的数据来源

于W IND数据库,校准后全部参数总结见附录。

系数值通过季度 48个观测值取平均值所得,国内消费品占总消费的比重 C和国内产品占总支出的比重

G使用观察值计算出平均值来代替。根据刘斌 ( 2008)的计算,国内消费品和进口消费品的替代弹性 Q为

2. 5。外部融资升水对 K的弹性 U,我们参考 Ichiro( 2002)设定为 0. 004。外部融资升水 µ定为 1. 005,大致

相当于一年期贷款利率的平均值。劳动力供给对工资的弹性 Gl的参考值很多,我们选取常用的 0. 18。资本

产出弹性 A参考杜清源和龚六堂 ( 2005)定为 0. 42。假定零售商一年调整一次商品价格,这样每期不改变消

费品出售价格的概率 H为 0. 75。贴现率 B假定为 0. 96。每期企业活到下一期的概率 <依据蔡辉明 (2004)

的计算为 0. 895。货币政策中缺口项系数 QP、利率滞后项系数 Qr、汇率项系数 Qs和产出缺口项系数 Qy 参考

刘斌 (2008)及贝叶斯估计得出,分别为 1. 31、0. 98、0. 054和 0. 78。货币政策冲击标准差根据 7天银行间同

业拆借利率得出。国外利率冲击自相关系数和标准差使用美联储基准利率计算出。根据夏春 ( 2001)的计

算,技术冲击的自相关系数和标准差分别为 0. 6596和 0. 0363。国外需求冲击的自相关系数和标准差通过

将原始数据对数化后算出。政府购买冲击和汇率冲击均通过此办法计算。

四、模型的数值模拟分析

(一 )外部冲击效应的分析

1. 汇率冲击

随着全球化的日益加深,汇率冲击通过国际贸易和资本市场传导,对一国经济的影响力越来越大,汇率

的波动幅度直接关系到经济的稳定。我们引入汇率的一个负向冲击,即本币升值,结果显示 (见图 1) ,汇率

持续了 2个季度逐步回到稳定状态, 而产出、企业家投资、通货膨胀率回到稳态的时间较长,说明汇率的冲击

对我国经济的影响存在时间持续性。我们还发现汇率冲击对产出、国内产品消费、企业家投资、通货膨胀率

的影响具有双重作用。产出在负向汇率冲击下短时间内有所增加,但紧接着有较大幅度的下降,一方面本币

升值, 向外国部门借款的企业家负债减少,能够进行更多的投资来扩大生产,通过规模效应,降低了资本品的

生产成本,企业购买资本品成本减少,产出相应增加,但是接下来由于本币升值, 使企业出口产品价格提高,

相应产品需求下降,导致产出减少,进一步,由于产出减少, 使得资本品需求下降, 企业家的投资下降。汇率

冲击对产出的这种双重效应,负向效应大于正向效应,总体上企业产出趋于减少。

由于本币升值,进口品消费有所增加, 替代了部分国内消费品, 使得汇率与国内消费品变动方向相反。

一般认为,汇率和国内通货膨胀具有替代效应,我们的模拟得到了不同的结论,通货膨胀在本币升值的初始

冲击下确实有负向偏移,但是很快变成了正向偏移,而且持续了较长时间才回到稳定状态,在国际资本市场

116



日益一体化的背景下,这种现象可能是由于人民币升值预期长期存在, 汇率短暂的负向冲击不足以抑制外部

资金涌入所带来的通货膨胀压力。

图 1 汇率冲击模拟图¹

2. 国外需求冲击

全球性的经济危机使国外市场需求大幅萎缩, 很多研究都认为外需导向型的中国经济将会受到极大冲

击,但我们的分析认为外部需求下降并没有想象中那么可怕,中国经济的内需极其巨大,可以通过扩张性政

策拉动投资和内需走出困境。

图 2中,我们引入一个负向的外部需求冲击,即国外需求下降。受此影响,企业开始减少产出,以应对产

品出口量的下降,企业生产的产品转向内销,使国内消费品价格在供给量增加情况下开始下降, 国内产品消

费量增加,并带动总消费增加。全球经济危机使欧美等国大幅降低利率, 企业家向外借款成本降低,企业家

净资产相应增加,资本品生产价格下跌,可以购入更多产品来扩大投资。通过政府扩张政策和内需的拉动,

使产出有一个正向的偏移。初期由于国内产品价格下跌使通货膨胀率有负向偏移, 在经济体逐渐复苏过程

中,消费和投资的扩大,会带来通货膨胀率更大的正向偏移。

图 2 国外需求冲击

综上,外需下降长期来看对经济体可能具有一定的正面作用, 可以通过提高国内消费和投资来改变内外
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需间结构,改善目前的不平衡增长格局,并使得今后外部冲击的影响程度变小。我国通货膨胀压力主要来自

于内需中的投资,在拉动内需时,要注意消费和投资间的比例关系,防止投资和扩张政策在中长期带来的通

货膨胀压力。

(二 )模拟经济与实际经济的比较分析

将模型的结果和实际经济数据进行对比, 可以发现我们的模型基本符合实际经济运行 (见表 1)。

表 1   模拟经济与实际经济之间的比较
经济变量 标准差 一阶自相关系数 二阶自相关系数 与产出的相关系数

实际经济

产出 0. 122 - 0. 341 - 0. 178 1

消费 0. 064 - 0. 013 - 0. 69 0. 362

投资 0. 508 - 0. 428 - 0. 063 0. 85

模拟经济

产出 0. 120 - 0. 3003 - 0. 0194 1

消费 0. 073 0. 6050 0. 4046 - 0. 0152

投资 0. 427 - 0. 3230 - 0. 0155 0. 89

首先,模拟经济中产出标准差为 0. 120, 而实际经济中产出标准差为 0. 122。这样计算出产出的

K ydland- Prescott方差比率为 96. 7% ,说明模型对产出波动解释能力达到了 96. 7%。另外模拟经济产出的

一阶自相关系数也比较接近于实际经济中产出的一阶自相关系数,只是二阶自相关系数相差较大,但符号还

是一致的。以上说明模型对实际经济中产出波动的解释还是不错的。

其次,消费波动在模拟经济中标准差为 0. 073,要大于实际经济中的消费标准差,不过两者还是比较接

近的。但无论是一阶自相关系数还是二阶自相关系数和实际经济中的都有较大差距, 而且与产出的相关系

数也不是很相符。这可能与模型的设定有关系,进一步改进模型使得消费波动与实际经济中的消费波动相

吻合是今后研究的一个重点。

最后,投资波动在模拟经济中标准差为 0. 427,实际经济中投资的标准差为 0. 508,模型对投资波动解释

能力达到了 80. 05% ,模拟经济中投资的一阶自相关系数和二阶自相关系数与实际经济基本符合。实际经

济运行中投资与产出的相关性为 0. 85, 模型结果为 0. 89, 这说明模型在预测趋势关系方面, 与实际经济相

似;投资与产出的高度协同性和强顺周期性,某种程度上说明了我国经济产出的高度投资依赖性。

(三 )稳健性检验

这里主要是改变了模型中重要的参数值, 即杠杆率 K和零售商每期改变价格的概率 1- H。通过参数的

变化考察模型实证结果的稳定性。

1. 杠杆率 K

K的值越大表示企业家融资的杠杆率越高,意味着在外部冲击下, 经济波动的幅度加大, 其标准差的值

也就越大。本文中杠杆率 K基于以往数据算出为 2. 08。若假定今后由于其他因素使杠杆率有所提高或者

下降, 通过表 2,我们可以看出来当杠杆率变为 1. 5时, 产出、消费、通货膨胀率、名义利率与投资的波动较杠

杆率为 2. 08时都有所下降;当杠杆率 K= 4时,各变量的波动都有所增大。以上分析说明经济体中各变量的

波动与杠杆率是同方向变化的,这与预期的效果是一致的。

表 2   杠杆率 K的改变
K= 1. 5 K= 2. 08 K= 4

产出 0. 118 0. 124 0. 125

消费 0. 067 0. 073 0. 071

通货膨胀率 0. 0088 0. 0096 0. 0096

名义利率 0. 0512 0. 0539 0. 055

投资 0. 406 0. 435 0. 436

2. 零售商每期改变价格的概率 1- H

当零售商改变价格的概率越大, 即 H值越小时,将会使得垄断性因素下降,经济体更加趋向于完全竞争,

这样会导致通货膨胀率的波动性增大,而其他变量的波动幅度会变小。从表 3可以看出, 当 H变为 0. 9时,

即零售商每期改变价格的概率为 0. 1,这使经济体中垄断因素提高,产出、消费、名义利率和投资的波动程度
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均有所提高,而通货膨胀率的波动程度下降;反之, 若将 H定为 0. 35,即每期改变价格的概率为 0. 65, 经济体

更趋向于完全竞争情况,产出和投资的波动均有所下降,在整体上符合预期。

表 3   零售商每期改变价格的概率 1- H的改变
H= 0. 9 H= 0. 75 H= 0. 35

产出 0. 154 0. 124 0. 120

消费 0. 104 0. 073 0. 079

通货膨胀率 0. 0038 0. 0096 0. 059

名义利率 0. 089 0. 0539 0. 061

投资 0. 521 0. 435 0. 382

五、总结与政策建议

本文在开放背景下,基于金融加速器的理论框架,构造动态一般均衡模型,运用中国相关数据进行数值

模拟, 结果表明, 中国经济中存在较为明显的金融加速器效应,在稳定经济波动的政策设计中,更加需要重视

信贷市场的关键作用。外部冲击对中国宏观经济波动存在不同的双重效应,相对而言,汇率冲击的负面影响

更大一些,这是由我国经济结构不合理,资本市场不发达所导致的,只有进一步深化产业结构调整,大力发展

资本市场,扩大汇率波动幅度, 才能从根本上增强我国的经济实力, 缓解汇率冲击对我国经济的负面影响。

一般认为国外需求萎缩将使得我国经济陷入困境, 但国外需求萎缩并没有想象中的那么可怕,内需的扩大和

扩张性政策的推行可以使经济走出低谷。另外,本文认为汇率与通货膨胀之间具有一定的替代关系,人民币

升值在一定程度上可以缓解通货膨胀压力,但是由于人民币升值预期并未改变, 外资的大量流入使得通货膨

胀只能在短时间内有所抑制,长期来看通货膨胀的压力并没有消除,因此,我们需要在拉动内需的过程中谨

防投资过热,防止中长期的通货膨胀恶化。

综上,本文建立的模型在定性和定量上都较好地拟合了真实经济, 对中国经济波动具有一定的解释能力。

但由于本文所建立的模型过于庞大,同时考虑了多种外部冲击的影响,自然,模拟出来的结果会在某些方面与

真实经济并不相符。如何将模型做得更加完善,对真实经济的解释力度更强,是我们今后的研究方向。

附录:

附表 1 稳态时的系数
系数 解释意义 取值

CH /C 稳态时国内消费品占总消费的比重 0. 77

CF /C 稳态时进口消费品占总消费的比重 0. 229

PH /P 稳态时国内价格水平与总价格水平的比例 0. 895

PF /P 稳态时进口价格水平与总价格水平的比例 1. 263

PC /PH Y 稳态时消费占总支出的比重 0. 351

PK /PH Y 稳态时投资占总支出的比重 0. 483

PG /PH Y 稳态时政府购买占总支出的比重 0. 129

SF /PH Y 稳态时出口与总支出的比值 0. 267

附表 2 稳态时其他参数
系数 解释意义 取值

C 国内消费品占总消费的比重 0. 77

Q 国内消费品和进口消费品的替代弹性 2. 5

U 外部融资升水对 K的弹性 0. 004

Gl 劳动力供给对工资的弹性 0. 18

A 资本产出弹性 0. 42

H 每期不改变消费品出售价格的概率 0. 75

B 贴现率 0. 96

J J= H- 1 ( 1- H) ( 1- BH) 0. 093

< 每期活到下一期的概率 0. 895

, µRn
* 3. 899

K 稳态时K /N 的比值 2. 08

µ 外部融资升水 1. 005

G 稳态时国内产品占总支出的比重 0. 7502

R n* 稳态时国外名义利率 3. 88
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附表 3 外部冲击参数
系数 解释意义 取值

Q
P Taylor规则中通货膨胀缺口项系数 0. 131
Q
r Taylor规则利率滞后项系数 0. 98
Qs Taylor规则汇率项系数 0. 054
Qy Taylor规则产出缺口项系数 0. 78
Rn 货币政策冲击标准差 0. 06

<n* AR( 1 ) ,国外利率 0. 97

Rn* 外国利率冲击标准差 0. 0095
<a AR( 1 ) ,技术 0. 6596
Ra 技术冲击标准差 0. 0363
< f AR( 1 ) ,国外需求 0. 113
R f 国外需求冲击标准差 0. 099
<g AR( 1 ) ,政府购买 - 0. 111
Rg 政府购买冲击标准差 0. 4748
< s AR( 1 ) ,汇率冲击 - 0. 04
R s 汇率冲击标准差 0. 17
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B ehavioral Labor E conom ics: BehavioralEconom ics. Contributions to Labor Econom ics

Dong Zhiqiang
1, 2

andHong X iaxuan1
1

( 1. E conom ics andM anagement Schoo,l South Ch inaN orma lU niversity;

2. Couth Ch ina Center forM arket E conomy Research)

Abstrac t: Compar ing to ma instream neo- c lassical labor econom ics, behav iora l labor econom ics introduces the psycho log ica l and

behav io ra l perspective to ana lyze the e ffect o f the psycho log ica l activ ity character istics o f hum an on their decision m ode ls. O r ig inated

from com b ina tion o f behav ioral econom ics and labor econom ics research, behav io ra l labor econom ics adm its that ind iv idua l has soc ia l

preferences such as reciproc ity and fa irness, and argues that ind iv idua l. s m otiva tion is dr iven by ma teria l interests asw e ll as imm ater ia l

psycho log ical and emo tional factors, and asserts that e fforts o f emp loyees are affec ted by abso lutew age rate as we ll as re lativew age rate

and o ther non- wage factors, and insists tha t indiv idua ls are he terogeneous. Theo reticalm ode ling based on behav ioral and evo lutionary

parad igm and contro lled exper im ents are m ore important in its m ethodo log ica l system. A ll above mod ified and extended the neo -

classical labo r econom ic theo ry in theoretical hypo thesis and m ethodo logy, getting rema rkab le new theoretical ach ievem ents in labo r

contract, labo r supp ly and w ages. These theo re tica l ach ievem ents a re o f g rea t sign ificance form aking labor econom ic po licies.

K eyW ords: Behav iora l Econom ics; Labo r Econom ics; Incom plete Contract; L abor Supply; W age Theory
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Study on Effect of External Shocks in China. sM acro- econom ic F luctuations:

Based on the F inancialAccelerator Theory ofDSGE

G eng Q iang and Zhang Li

( Schoo l o f Econom ics, NanjingU niversity)

Abstrac t: S ince the financ ia l crisis, w e need a deta iled theoretica l study of Ch inesem acroeconom ic fluc tuations in the spec ific im pact

o f externa l shocks. In th is paper, w e establish a stochastic dynam ic general equ ilibrium m odel based on the financia l acce lera to r

theory, according to China. s econom ic fluctuations in quarter ly data to study the effects o f ex ternal shocks. The resu lts of num er ica l

simu la tion are co inc ident w ith the rea l econom y, mo reover output and investm ent have the better consequence. W e conc lude that both

fore ign exchange rate shock and fo re ign demand shock have bila teral effect. The apprec ia tion o f RMB has larger negative e ffect, wh ile

the decrease in fore ign dem and m ay no t be as d isastrous as we have im ag ined. By stim ulating dom estic consumption and investm ent,

Ch ina can e lim ina te the im pact of the decline in ex terna l dem and.
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