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国际冲击、汇率弹性与中国宏观经济波动

王晓芳，杨克贲

摘 要: 将国际冲击、汇率弹性与经济波动之间相互影响的内在机理联系起来，构建一个开放经济下的新
凯恩斯 DSGE模型，着重考察国际冲击对中国宏观经济的影响机制以及增强汇率弹性在应对国际冲击中的作用。
基于由贝叶斯技术估计的模型模拟分析发现，增强汇率弹性能够通过改变贸易条件进而有效降低国际产出冲击

和国际通胀冲击对我国宏观经济的影响。因此，在当前我国国际收支进一步向均衡状态接近，汇率双边走势渐
显的背景下，稳步推进人民币汇率制度改革，逐渐增加汇率弹性，将有利于我国在纷繁复杂的国际环境下实现

宏观经济稳定。
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一、引 言

国内学者关于应对国际经济波动的研究主要集中于是否应进行汇率调节来缓解输入型通胀的压

力。施建淮等采用递归 VAＲ模型研究表明，2005 年 7 月汇改后，人民币升值对降低国内通胀有比较
显著的解释力［1］。王晋斌等构建汇率传递模型并运用 OLS 方法研究发现，在样本期内，2001 年至
2005 年汇改前进口品价格对 CPI通胀的长短期传递效应较低，但汇改后汇率的短期和长期传递效应
明显增强［2］。上述文献均支持加快人民币汇率的升值是缓解国内通货膨胀压力的有效途径。但也有
学者持相反意见，白钦先等用两阶段最小二乘法 ( TSLS) 研究发现，在控制了通胀惯性、实际 GDP
增长、国际能源和食品涨价、流动性过剩等影响 CPI通货膨胀的重要因素后，人民币名义有效汇率变
动对中国通货膨胀的影响非常有限，并且在考虑了汇率形成机制改革的影响后，上述结论仍然成

立［3］。综上，国内学者对是否利用汇率手段调节输入型通胀尚存较大分歧。同时，上述研究的主要
贡献是运用计量方法定量研究汇率升值在抵御国际冲击向国内通胀传导中的作用，但由于传统计量方

法缺乏严格的微观基础，不能较好地分析国际冲击对我国经济的影响机制，而且也无法考察汇率弹性

调整在应对国际冲击中的作用。而在目前我国贸易顺差日趋减少，国际收支进一步向均衡状态接近，
汇率双边走势渐显的情况下，研究汇率弹性在应对国际冲击中的作用显然具有非常重要的现实意义。
因此本文拟在开放经济下，构建具有严格微观基础的新凯恩斯动态随机一般均衡模型 ( DSGE) 对上
述提出的问题进行研究。
关于开放经济下 DSGE模型的构建，国外学者 Galí等构建了一个包括国内外家庭、企业等部门，

并考虑汇率、贸易条件、价格粘性等因素的开放经济的框架［4］。在此基础上，考虑到股票市场在经

DOI:10.16493/j.cnki.42-1627/c.2015.01.013



济中可能发挥的重要作用，Funke等根据 Galí等的思想创新地将 Nisticó和 Di Giorgio的封闭经济下的
股票市场模型推广到了开放经济环境下，在运用香港数据估计后发现，香港的股票价格上涨对经济具

有显著的正财富效应［4］［5］［6］［7］* 。易纲等很早就指出中国股票市场的波动能够在较大程度上影响宏观
经济，研究宏观经济无论如何不能够忽略股票市场［8］。鉴于股票市场可能在我国经济中发挥的重要
作用，本文将参考 Funke等这一纳入股票市场的小国开放经济模型［5］。同时还根据我国经济中存在的
工资粘性特征［9］［10］［11］，对原有模型进行拓展，加入劳动者最优工资调整机制，构建更为全面、更能
反映我国实际的 DSGE模型。在运用贝叶斯方法估计模型后，研究国际冲击对我国经济的影响机制以
及汇率弹性调整在应对国际冲击中的作用。
另外，需要说明的是，尽管中国是一个较大的开放经济体，但小国开放经济模型对我国仍然具有

较强的适用性［5］。这是因为一方面，人民币目前只允许在经常项目下自由兑换，而在资本市场上尚
未实现自由兑换，因此可以假定中国的利率主要受到来自其他经济体的影响，而中国对世界资本市场

上的货币价格即利率没有任何影响［12］; 另一方面，中国目前对世界商品缺乏定价权，仍是一个世界

商品价格的接受者［13］。鉴于上述原因，现有在开放经济环境下对我国经济的相关研究大多采用小国
开放经济模型［14］［15］［16］，本文也将沿用这一分析方法。

二、基本模型

本文构建的模型是一个由家庭、企业、政府和国外经济部门组成的包含价格、工资粘性和股市财
富效应的开放经济下的动态随机一般均衡模型。家庭提供劳动获得工资收入，持有金融资产获得利息
和红利收入，将所得收入用于消费和支付税收后，剩余部分用于购买下期金融资产。产品市场属于垄
断竞争市场，每个企业雇佣劳动生产差异性产品，并以一定加成出售给本国和外国消费者。股票价格
波动通过财富效应影响实体经济。政府通过税收支付开支，并制定货币政策。
( 一) 家庭的最优化选择

本文假设居民由一系列在 j期出生并具有特殊劳动类型 h 的典型群体＊＊构成，这些典型群体每期
死亡概率为常值 γ，意味着其预期寿命为 1 /γ＊＊＊。典型群体可以购买两种形式的金融资产: 本国和外
国发行的债券 Bt ( j，h) 和 Bi

t ( j，h) ，以及本国公司 k发行的股票 ( Zt ( j，h，k) 表示典型群体 j持有的股
票份额，Qt ( k) 表示股票实际价值，Dt ( k) 表示持有股票获得的红利) 。根据这些记号，群体 j 持有名
义金融资产可表示为:

Ωt ( j，h) =
1

1 － γ Bt ( j，h) + ∫
1

0
Ξi

tB
i
t ( j，h) di + Pt∫

1

0
( Qt ( k) + Dt ( k) ) Zt ( j，h，k)[ ]dk ( 1)

Ξi
t 表示双边名义有效汇率，代表 1 单位 i国货币可兑换的本国货币数。公式 ( 1) 表明，金融资

产包含债券的名义价值和股票派发的红利与股票的市场价值总和。由于金融资产不会随人口死亡而消
失，因而我们假定典型群体 j中死亡人群的金融资产将会在该群体存活人群中根据其当期持有的金融
资产总额进行重新分配。因此，群体 j中仍留存于金融市场的个人，其总财富每期将会以 1 / ( 1 － γ)
的速度增加。
根据开放经济中的标准假设，我们假定群体 j 消费由本国商品 CH，t ( j) 和进口的国外商品 CF，t

( j) 构成的复合商品:
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需要注意的是，Funke等( 2011) 中( 39) 、( 48) 、( 49) 和( 51) 均存在推导错误，并且忽视国际通胀对经济的影响。作者已与其进行联系，
Funke及其合作者重新推导也发现确实存在错误。
根据 Nisticó( 2005) 的假设，每期新生的人口数占总人口数的比例均设为 γ，并假设新生人群的劳动类型为一个连续统 h∈( 0，1 ) ，且该
人群初始时不拥有股票、债券等金融资产。
可以将“存活概率”和“死亡概率”理解为参与或退出金融市场的概率。从该视角来看，可以将 1 /γ理解为有效参与金融市场交易的预
期时限。



Ct ( j) = ( 1 － α)
1
η CH，t ( j)

η － 1
η + α

1
η CF，t ( j)

η － 1

[ ]η
n

n － 1 ( 2)
参数 η ＞ 0 代表本国商品对国外商品的替代弹性，α 反映本国居民对国外商品的偏好，可用于衡量一

国的贸易开放程度。根据成本最小化原则，可得商品的价格指数 ( CPI) 为:
Pt = ( 1 － α) P ( 1－η)H，t + αP ( 1－η)F，

[ ]
t

1
1－η ( 3)

经济中代表性家庭通过选择消费 Ct 和劳动供给 Nt 以实现以下效用的最大化:

maxE0 ∑
∞

t = 0
β t ( 1 － γ) t［logCt ( j，h) + log( 1 － Nt ( h[ ]) ) ］

其中，β是主观贴现因子，( 1 － γ) 是生存概率。家庭面临的预算约束方程为:

Ct ( j，h) +
1
Pt
Et{ Ft，t +1Bt+1 ( j，h) } + ∫

1

0

Ξi
t

Pt
Et{ Ft，t +1B

i
t+1 ( j，h) } di + ∫

1

0
Qt ( k) Zt+1 ( j，h，k) dk =

Wt ( h)
Pt

Nt ( h) －

Tt +
Ωt ( j，h)

Pt
( 4)

其中，Wt 为名义工资，Ft，t + 1为债券的提前一期名义贴现率，Tt 为一次性税收。
求解上面的最优问题，得到最优一阶条件:

Ft，t +1 = β Et
Pt

Pt+
( )

1

Ct ( j，h)
Ct+1 ( j，h

( )[ ]) ( 5)

PtQt ( k) = Et{ Ft，t +1Pt+1［Qt+1 ( k) + Dt+1 ( k) ］} ( 6)
进一步，由等式 ( 5) 可得 k出期向前名义贴现因子为:

Ft，t +k = β kEt
Pt

P( )
t +k

Ct ( j，h)
Ct+k ( j，h

( )[ ]) = ∏
k－1

i = 0
Ft+i，t +i+1 ( 7)

参考 Nisticó的研究，本文定义具有特殊 h 劳动类型劳动者的名义居民财富为其非交易性收入的期望
折现值［6］:

Ht ( h) = Et ∑
∞

k = 0
Ft，t +k ( 1 － γ) k ( Wt+k ( h) Nt+k ( h) － Pt+kTt+k[ ]) ( 8)

则根据该式和金融资产方程 ( 1) 、预算约束方程 ( 4) 以及股票价格的最优决策方程 ( 6) 可将群体 j
的名义消费表示成金融资产和居民财富的线性函数:

PtCt ( j，h) = ［1 － β( 1 － γ) ］( Ωt ( j，h) + Ht ( h) ) ( 9)
( 二) 典型群体 j的经济变量加总
本文定义具有特殊劳动类型 h群体的单位经济变量 Gt ( h) 为各年龄段典型群体单位资本变量 Gt ( j，

h) 的加权平均，权数为各年龄段群体的人口数量: Gt ( h) = ∑ t

j = －∞
γ( 1 － γ) t －jGt ( j，h) 。我们对 ( 1 ) 、

( 4) 、( 5) 、( 6) 式运用加权方程可得到以下方程:

Ft，t +1 = β Et
Pt

Pt+
( )

1

Ct ( h)
Ct+1 ( h

( )[ ]) ( 10)

PtQt ( k) = Et{ Ft，t +1Pt+1［Qt+1 ( k) + Dt+1 ( k) ］} ( 11)

Ct ( h) +
1
Pt
Et{ Ft，t +1Bt+1 ( h) } + ∫

1

0

Ξi
t

Pt
Et{ Ft，t +1B

i
t+1 ( h) } di + ∫

1

0
Qt ( k) Zt+1 ( h，k) dk =

Wt ( h)
Pt

Nt ( h) － Tt +

Ωt ( h)
Pt

( 12)

PtCt ( h) + Et{ Ft，t +1Ωt +1 ( h) } = Wt ( h) Nt ( h) － PtTt + Ωt ( h) ( 13)

Ωt ( h) = Bt ( h) + ∫
1

0
Ξi

tB
i
t ( h) di + Pt∫

1

0
( Qt ( k) + Dt ( k) ) Zt ( h，k) dk ( 14)

综合股票价格的最优决策方程 ( 11 ) 、金融资产方程 ( 14 ) 、预算约束条件方程 ( 12 ) 和消费方程
( 13) ，并对所有具有特殊劳动类型 h群体进行加总，即可推导出总消费的欧拉等式和动态方程:

Ft，t +1 = β Et
Pt

Pt+
( )

1

Ct

Ct+
( )[ ]

1

( 15)
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β PtCt = γ
1 － γ
( 1 － β( 1 － γ) ) Et{ Ft，t +1Ωt +1 } + Et{ Ft，t +1Pt+1Ct+1 } ( 16)

方程 ( 16) 第一项代表财富效应，当退出金融市场的概率 γ趋于 0 时，财富效应也趋近于 0* 。
( 三) 本国商品通胀、CPI通胀和贸易条件＊＊

本文定义双边贸易条件为外国与本国商品价格之比 St = PF，t /PH，t 。对该式进行一阶对数线性化近似

可得: st = pF，t － pH，t。根据上式并在购买力平价条件 PF，t = PH，t下，对消费物价指数 CPI 进行线性近似得
到: pt = ( 1 － α) pH，t + αpF，t = pH，t + αst 。
本国商品通胀 πH，t定义为本国国内生产商品的价格指数的变化率，即 πH，t = pH，t － pH，t －1 。CPI通胀 πt 定

义为消费品物价指数 ( CPI) 的变化率，即 πt = pt － pt －1。则根据 CPI通胀的定义可推导出:
πt = πH，t + αΔst ( 17)
该式表明 CPI通胀 πt 与本国商品通胀 πH，t之差与贸易条件的变化成比例，比例系数为开放度程度指

数 α＊＊＊。
我们假设一价法则对所有商品均成立，即 PF，t = ΞtP

*
t ，其中 Ξt 表示名义有效汇率，P

*
t 表示以外国

货币计价的世界商品价格指数。对 PF，t进行对数线性化即可得:

pF，t = et + p*t ( 18)
最后，根据 ( 18) 式和贸易条件的定义可得:
st = et + p*t － pH，t ( 19)
( 四) 本国消费与世界消费的关系

依据 Galí等，假设各个国家的无风险回报率相同［4］。那么 ( 15) 式对所有国家 i 的代表性家庭成立，
即:

Ft，t +1 = β Et
Pi

t

Pi
t+

( )
1

Ci
t

Ci
t+

( )
1

Ξi
t

Ξi
t +

( )[ ]
1

( 20)

比较 ( 15) 和 ( 20) 可得本国消费与 i国消费的关系式:
Ct = iC

i
ti，t

其中，i，t =
i
tP

i
t /Pt 代表实际有效双边汇率，i 是依赖于初始条件的常值。Galí 等假设各国家庭在

初期均未持有任何外国资产，即i = = 1 对i成立［4］。则在该条件下，对 ( 20) 进行对数线性化并应
用实际有效汇率和贸易条件的关系可得:

ct = c*t + ( 1 － α) st，其中 c*t = ∫
1

0
citdi为世界消费指数。 ( 21)

( 五) 代表性企业

1. 企业生产。本文假设存在一个企业连续统［0，1］，国内企业 k∈［0，1］只雇佣劳动作为生产的唯一
输入，按照以下生产函数来生产差异性产品:

Yt ( k) = AtNt ( k) ( 22)
其中 At 代表劳动增加型的技术冲击。根据成本最小化原则可以导出企业实际边际成本的表达式为:

MCt = ( 1 － υ)
Wt

PH，tAt
exp( μp

t ) ( 23)

其中，υ表示政府为弥补垄断带来的扭曲而进行的最优补贴，μp
t 表示实际边际成本冲击。

本文定义 Yt = ∫
1

0
Yt ( k)

ε－1
ε[ ]dk

ε
ε－1
为国内总产出指数，Nt = ∫

1

0
Nt ( k) dk为国内劳动供给指数。从而根据

生产函数 ( 22) 可得:
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显然，死亡率为 0 时，就成为了永久生存的情况，上式就成为常规的欧拉方程。
为方便起见，本文用小写字母表示对变量对数线性化后的结果，表示偏离平稳增长路径的百分比。
当 α = 0 时，我们就得到封闭经济下的情况，在此情况下，πt 与 πH，t相等。



YtZt = AtNt，其中 Zt = ∫
1

0

Yt ( k)
Yt

dk。

2. 企业的价格设定。假设国内垄断企业采用 Calvo方法交错设定价格［17］。每期都有 1 － θ比例的企业
可以调整价格，而剩下 θ企业保持价格不变。那么整个国内商品的价格总水平 PH，t就为两种价格的加权平

均，即:

PH，t = θP1－ε
H，t －1 + ( 1 － θ) ( 珔Pn

H，t )
1－[ ]ε

1
1－ε ( 24)

其中，珔Pn
H，t 为国内可调价企业的重置价格。

为考虑通胀惯性的影响，本文进一步假定本国经济体存在前瞻式和后顾式两种定价策略的企业，其比

例分别为 1 － τ和 τ。前瞻式和后顾式企业在 t时期设定的新价格分别为 Pfl
H，t和 Pbl

H，t，则该时期本国经济中

可调价企业设定的新价格 珔Pn
H，t为两种价格的加权平均，即:

珔Pn
H，t = ( 1 － τ) Pfl

H，t + τPbl
H，t ( 25)

前瞻式本国企业 k的定价策略为在需求函数 Yt ( k) = ( PH，t ( k) /PH，t )
－εYt的约束下，实现预期收益的最

大化，即:

max
{ pH，t( k) }

Et∑
∞

t = 0
θ tFt，t +i［PH，t ( k) Yt+i ( k) － PH，t +iMCt+iYt+i ( k) ］

对上式求解可得最优价格 Pfl
H，t满足

Pfl
H，t

PH，
( )

t

= ( 1 + μ) Et∑
∞

i = 0
θ iFt，t +iYt+iMCt+i

PH，t +i

PH，
( )

t

1+( )ε Et∑
∞

t = 0
θ iFt，t +iYt+i

PH，t +i

PH，
( )

t
( )ε

其中，1 + μ = ε
ε －( )1 代表稳态时的价格加成。

后顾式本国企业的定价策略考虑通胀的持续性，其设定的 t期的新价格 Pbl
H，t为经济中可调价企业在 t －

1 期设定的价格 珔Pn
H，t － 1与 t － 1 期本国商品的通货膨胀率 πH，t － 1之积，即:

Pbl
H，t = πH，t －1珔P

n
H，t －1 ( 26)

( 六) 劳动者交错名义工资设定

劳动者提供差异化的劳动力，是劳动市场中的垄断供给者，其目标函数为:

max
{ W0t }

Et ∑
∞

s = 0
θs
wFt，t +s

1
Ct+s

W0
t H

w
t，t +s

Pt+s
Nt+s ( h) + log( 1 － Nt+s ( h[ ) ){ }］ ( 27)

( 27) 式表明，劳动者设定工资时会兼顾两方面的因素，即劳动收入的正效用 ( 方括号内第一项) 和
劳动供给的负效用 ( 方括号内第二项) 。θw 代表每期劳动者不能设定最优工资的概率。当能够设定最优工
资时，劳动者将会在其劳动需求函数 Nt ( h) = ( Wt ( h) /Wt )

－εwNt 约束下实现目标函数的最大化，其中 εw

为不同劳动之间的替代弹性，反映劳动市场的竞争程度，Wt 为总工资水平 Wt = ∫
1

0
Wt ( h)

1－εw[ ]dh
1 / ( 1－εw)
，

Nt 为总劳动供给 Nt = ∫
1

0
Nt ( h)

( εw－1) /εw[ ]dh
εw / ( εw－1)

。Hw
t，t + s为 t + s期不能设定最优工资的劳动者的工资调整

形式: Hw
t，t +s =

1 s = 0

∏ s－1

k = 0
πρw

H，t +k s≥{ 1
，ρw 为工资的指数化程度，该式说明不能设定最优工资的劳动者将工

资与滞后一期的本国商品通胀 πH，t － 1挂钩。综上，对 ( 27) 式求解最优化可得最优工资 W0
t 满足:

Et ∑
∞

s = 0
θs
wFt，t +s

1
Ct+s

W0
t H

w
t，t +s

W( )
t +s

－εw
Nt+s

W0
t

Pt+s
Hw

t，t +s － ( 1 + μw ) MＲSt+s| t ( h[ ]{ }) = 0 ( 28)

其中，1 + μw =
εw

εw － 1代表稳态时的工资加成，MＲSt+s| t ( h) =
Ct+s

1 － Nt+s| t ( h)
表示最近一次在 t期进行最

优工资调整的劳动者 t + s在期时消费与闲暇的边际替代率。为后文的研究需要，我们继续定义 MＲSt+s =
Ct+s

1 － Nt+s
为整个经济的消费与闲暇的边际替代率，定义 MWt = exp( μw

t )
MＲSt

Wt /Pt
为劳动的实际边际成本，其
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稳态值为 ( 1 + μw )
－1，μw

t 表示工资加成冲击。最后，依据总工资 Wt 的定义式，可得: Wt = ［( 1 －

θw ) ( W
0
t )

1－εw + θw ( πρw
H，t －1Wt－1 )

1－εw］
1

1－εw 。
( 七) 总体资源约束和均衡

1. 资源约束和股票价格均衡。在开放经济下，本国商品 k的市场出清条件为:

Yt ( k) = CH，t ( k) + ∫
1

0
Ci

H，t ( k) di = PH，t ( k)
PH，

( )
t

－ε

( 1 － α) PH，t

P( )
t

－η

Ct + α∫
1

0

PH，t

Ξi
tP

i
F，

( )
t

－ζ Pi
F，t

P( )i
t

－η

Ci
t[ ]di ( 29)

其中，Ci
H，t ( k) 表示 i国对本国商品 k的需求。将 ( 29) 代入 Yt = ∫

1

0
Yt ( k)

ε－1
ε[ ]dk

ε
ε－1
可得:

Yt = PH，t

P( )
t

－η

Ct［( 1 － α) + α∫
1

0
( Si

tSi，t )
ζ－ηη－1i，t di］ ( 30)

其中，Si
t = Pi

F，t /P
i
H，t 代表 i国的贸易条件。根据 ∫

1

0
sitdi = 0 ，并对 ( 30) 对数线性化可得:

yt = ct + α ωst ( 31)
其中，ω = ζ + ( 1 － α) ( η － 1) 。又因为 ( 31) 对世界所有国家都成立，因此:

y*t = ∫
1

0
yi
tdi = ∫

1

0
citdi = c*t ( 32)

综合 ( 31) 、( 32) 及 ( 21) 可知:

yt = y*t + 1
σα

st，其中 σα = 1
( 1 － α) + α ω

。 ( 33)

假设在均衡状态时，所有企业预算平衡，这意味着企业债券的净供给为 0，即 Bt + ∫
1

0
Ξi

tB
i
tdi = 0 。我

们将每个企业的股票发行量规范化为 1 ( 即 Zt ( k) = 1对k∈［0，1］) ，并将实际红利总支付指数和实际
股票价格总指数定义为

Dt = ∫
1

0
Dt ( k) dk，Qt = ∫

1

0
Qt ( k) dk

那么，在均衡状态下可得金融资产总额的现值等于当期名义股票价格:

Et{ Ft，t +1Ωt +1 } = ∫
1

0
PtQt ( k) dk = PtQt

除此之外，令∏ t +1
= Pt+1 /Pt ，并运用 ( 11) 和 ( 16) 式可得，产出、消费以及股票价格还满足下

面约束条件:

PH，tYt = ( 1 － υ) WtNt + PtDt ( 34)

β Ct = γ
1 － γ
( 1 － β( 1 － γ) ) Qt + Et{ Ft，t +1Πt +1Ct+1 } ( 35)

Qt = Et{ Ft，t +1Πt +1［Qt+1 + Dt+1］} ( 36)
根据期望公式 E( xy) = E( x) E( y) + cov( x，y) ，可将 ( 36) 变形为:
Qt = Et{ Ft，t +1 } Et{ Πt +1［Qt+1 + Dt+1］} － Qtζt
其中 ζt 表示贴现率与股票名义收益率的协方差

* 。再根据无套利条件 ( 1 + rt ) Et{ Ft，t +1 } = 1 ，可得风
险溢价表达式为:

EPt = Et Πt +1
Qt+1 + Dt+1

Q[ ]{ }
t

－ ( 1 + rt ) = ( 1 + rt ) ζt

2. 价格可灵活调整状态下的均衡条件。首先，定义 ωt = wt － pt 为实际工资的对数，并结合 ( 33) 式
对 ( 23) 进行线性化逼近可得:

mct = wt － at － pH，t + μp
t = ωt + αst － at + μp

t = ωt + α σα ( yt － y*t ) － at + μp
t ( 37)

然后，对 MWt 进行对数线性化，并结合 MＲSt 的定义以及 ( 22) 、( 31) 和 ( 33) 式可得:
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* ζt = － covt ( Ft，t+1，ＲＲz
t+1 ) ＞ 1，其中 ＲＲz

t+1 = Πt+1 ( Qt+1 + Dt+1 ) /Qt 表示股票的名义回报率。



mwt = mrst － ωt + μw
t = ct + φnt － ωt + μw

t = ( 1 + φ － αωσa ) yt － φ at + αωσαy
*
t － ωt + μw

t ( 38)
在灵活价格情况下 ( θ = 0 ) ，所有企业都将产品价格设定为名义边际成本乘以常数稳态加成，即:

P0
H，t = ( 1 + μ) PH，tMCn

t = PH，t
* ，意味着在该情况下实际边际成本为常值 MCn

t = 1 / ( 1 + μ) 。同理，在灵
活工资情况下 ( θw = 0 ) ，所有劳动者都将实际工资设定为边际替代率乘以常数稳态加成，即: W0

t /Pt =
( 1 + μw ) MＲSt ，意味着在该情况下，劳动者实际边际成本为常值 MWn

t = 1 / ( 1 + μw )
＊＊。因此，在价格和

工资均可灵活调整情况下，企业和劳动者的实际边际成本在每一期都与长期稳态水平一致，即意味着 mcnt
= logMCn

t － logMC = 0，mwn
t = logMWn

t － logMW = 0 。将该结论应用于 ( 37) 和 ( 38) 式即得与价格和
工资可灵活调整情况相对应的自然产出和自然工资:

yn
t = Γaat － αΓy* y

*
t ( 39)

ωn
t = at － α σα ( y

n
t － y*t ) ( 40)

其中 Θ = ω － 1，Γa = 1 + φ
σa + φ和 Γy* =

Θ σa

σa + φ
。令 xt = yt － yn

t 表示产出缺口，ω̂t = ωt － ωn
t 表示实际

工资缺口，则利用式 ( 39) 和 ( 40) 对 ( 37) 、( 38) 进行转化可得:
mct = ω̂t + α σaxt + μp

t ( 41)
mwt = ( 1 + φ － α ω σa ) xt － ω ω̂t + μw

t ( 42)
最后，将价格设定等式 ( 式 ( 24) — ( 26) ) 对数线性化可得新凯恩斯混合菲利普斯曲线 ( NKPC) ，

而对工资设定等式 ( 式 ( 27) — ( 28) ) 对数线性化并定义 πw
t = wt － wt－1 可得名义工资的通胀曲线:

πH，t = ( θ珘βEtπH，t +1 + τπH，t －1 ) + λmct ( 43)
( πw

t － ρwπH，t －1 ) = 珘β( Etπ
w
t+1 － ρwπ̂H，t ) + λwmwt ( 44)

其中，λ = ( 1 － τ) ( 1 － θ) ( 1 － θ 珘β) ， = θ + τ 1 － θ( 1 － 珘β[ ]( ))
－1，λw =

( 1 － θw ) ( 1 － θw珘β)
θw ( 1 + φ εw )

。

( 八) 汇率制度与货币政策

实行固定汇率制度时，中央银行的汇率政策是保持名义汇率确定不变，见式 ( 45 ) 。而自 2005 年 7
月 21 日我国实施汇率制度改革以后，中央银行的货币政策不同于改革前盯住美元的制度，而是开始考虑
一系列影响市场供求的因素，实行有管理的浮动汇率制度。因此，在该汇率形成机制下，我们假设中央银
行采用反馈规则通过调整名义利率 rt 对本国商品通胀 πH，t、产出缺口 xt、名义汇率 et 和股价缺口 q̂t 做出

反应。央行对名义汇率的反应系数 φq 越小，表明央行对汇率变化的管控越弱，也即意味着汇率的弹性越

强。货币政策变动规则由式 ( 46) 确定，式中 εr
t 是货币政策冲击项，满足 εr

t = ρε，rε
r
t － 1 + er，t。

et = 0，t ( 45)
rt = ρr rt－1 + ( 1 － ρr) ［ρ + φyxt + φππH，t + φq q̂t + φeet］+ εr

t ( 46)
( 九) 外生冲击过程

at = ρaat－1 + εa
t，y

*
t = ρy* y

*
t －1 + εy*

t ，ηt = ρηηt －1 + εη
t，ε

r
t = ρε，rε

r
t －1 + er，t，π

*
t = ρπ* π*

t －1 + επ*
t ，ζt =

ρζζt －1 + εζ
t，μ

p
t = ρμμ

p
t－1 + εμ

t，μ
w
t = ρμμ

w
t－1 + εw

t

三、参数校准和模型估计

( 一) 数据

本文选择的样本范围为 2005 年第 3 季度到 2012 年第 1 季度。数据来源于美国劳工局、美国商务部、
Wind数据库及国家统计局网站。本文使用贝叶斯方法对模型中部分参数进行估计，估计参数的观测变量
分别是中国的实际产出、CPI通胀率、实际股票价格和美国的实际产出与通货膨胀率。首先，以中国国家
统计局公布的月度环比 CPI通胀变化率为基础，通过一个季度内三月通胀率环比连乘，求得中国季度环比

601 中国地质大学学报 ( 社会科学版)

＊

＊＊

经济变量加上标 n表示价格和工资可完全灵活调整状况下对应的经济变量自然( 潜在) 值。
这里的设定可以参考 Castelnuovo等( 2010) 。



CPI通胀序列和以 2005 年第一季度为基期的季度价格定基比序列，以后一个序列表征季度价格平减指数。
在此基础上，利用我国的 GDP和上证指数除以季度价格平减指数得到中国产出和股票价格的实际值，并
采用 X12 方法对上述数据进行季节调整。其次，由于美国劳工局公布的 GDP数据已经过平减和季节调整，
因此本文选用其公布的以 2005 年价格为基期的实际 GDP数据表征美国的实际产出。同时，将美国商务部
公布的已季节调整后的 CPI月度环比增长率通过一季内三月环比连乘计算得到美国通胀率的季度数据。最
后，对以上经过计算和季节调整后的数据取对数后，通过 HP滤波去除趋势得到变量的波动部分，波动部
分将用于贝叶斯估计和模型的比较分析。
( 二) 部分结构性参数的校准

模型参数的设定分为两类，一类采用直接校准，根据黄赜林的方法将季度贴现率中的 β 值校准为
0. 991 3，稳态时 CPI通胀率 π 为 1. 008 8，与样本期内 CPI 通胀率均值一致，从而稳态名义利率 r 为
0. 017 65［18］; 参考 Nisticó将贴现因子与股票名义收益率的协方差 ζ设为 0. 015［6］; 依照 Funke等将本国商
品与国外商品的替代弹性 η以及国外商品之间的替代弹性 ζ均设为 0. 5［5］。其余参数选择贝叶斯估计。
本文依据马文涛等［19］将稳态价格加成 μ和稳态工资加成 μw 的先验均值均设为 0. 15; 借鉴梅东洲等将

劳动供给弹性的倒数 φ先验均值设为 1. 3［14］。对于财富效应参数 γ 的取值，Nisticó 将其设为 0. 03，这意
味着财富效应较小，参与金融交易预期时限约为 8. 5 年［6］。而 Castelnuovo 等研究认为美国的 γ 取值为
0. 13，财富效应较大，参与金融交易预期时限小于 2 年［20］。国内大多数研究［21］认为我国的财富效应很微
弱。因此，本文最终参考 Nisticó将 γ的先验均值设为 0. 03［6］; 陆军运用开放经济下新凯恩斯菲利普斯曲
线 ( NKPC) 对中国通胀进行了估计，估计结果表明价格粘性参数 θ的取值约在 0. 55 和 0. 65 之间，后顾
式价格设定参数 τ的取值约在 0. 2 到 0. 3 之间，本文使用其均值 0. 6 和 0. 25 作为先验值［22］。开放度参数
α的取值在 0 ( 完全自给自足) 和 1 ( 完全开放) 之间，利用我国的进出口数据并在一价法则成立的稳态
条件下，通过计算得到其先验值为 0. 271 5。对于货币规则的反应系数，本文参照李成等，将利率平滑因
子 ρr、通胀反应系数 φπ、产出缺口反应系数 φy、股价缺口反应系数 φq 及名义汇率反应系数 φe 的先验均

值分别设为 0. 5、2、1、0 和 1［23］。根据上证指数和美国的产出数据，将 ρη 和 ρy* 先验均值设为 0. 6 和
0. 75，而其他 AＲ ( 1) 持续性参数的先验均值则参照刘斌设为 0. 5。利用贝叶斯技术估计时，考虑到分布
函数的性质和参数的经济含义，对位于 ( 0，1) 的参数设定服从 Beta 分布，对位于 ( 0， + ∞ ) 的参数
设定服从 Gamma分布，对位于 ( － ∞， + ∞ ) 的参数设定服从正态分布［24］。同现有文献一样，我们将外
生冲击标准差的先验分布统一设为服从逆伽玛分布 ( inv-Gamma) ，根据经济数据的实际波动情况，将股
票市场上的非基本面冲击标准差的先验值设为 5，其他外生冲击标准差均设为 2 ( 如表 1 所示) 。

表 1 DSGE模型的贝叶斯估计结果 ( 2005 第三季度—2012 第一季度)

参数 先验分布 后验均值 置信区间 参数 先验分布 后验均值 置信区间

γ B ［0. 03，0. 025］ 0. 031 0 ［0. 000 1，0. 065 9］ ρμ，r B ［0. 5，0. 2］ 0. 537 9 ［0. 253 6，0. 828 0］
φ G ［1. 3，1］ 1. 318 1 ［0. 027 5，2. 639 3］ μ G ［0. 15，0. 05］ 0. 145 7 ［0. 065 5，0. 221 8］
α B ［0. 271 5，0. 1］ 0. 287 5 ［0. 133 3，0. 427 0］ εw G ［0. 15，0. 05］ 0. 149 1 ［0. 069 5，0. 225 1］
τ B ［0. 25，0. 1］ 0. 259 8 ［0. 102 5，0. 411 3］ φπ G ［2，1］ 2. 899 8 ［1. 108 7，4. 648 6］
θ B ［0. 6，0. 1］ 0. 664 2 ［0. 508 5，0. 823 7］ φy G ［1，0. 5］ 1. 001 0 ［0. 360 3，1. 651 3］
θw B ［0. 6，0. 1］ 0. 598 4 ［0. 434 0，0. 763 4］ φq N ［0，0. 25］ －0. 044 3 ［－0. 104 1，0. 016 0］
ρa B ［0. 5，0. 2］ 0. 374 7 ［0. 104 1，0. 631 3］ φe N ［1，0. 5］ 1. 163 6 ［0. 505 3，1. 793 7］
ρy* B ［0. 75，0. 2］ 0. 863 0 ［0. 750 7，0. 988 0］ σa InvG ［2，2］ 2. 210 8 ［1. 052 2，3. 256 0］
ρζ B ［0. 5，0. 2］ 0. 500 1 ［0. 171 0，0. 827 4］ σy* InvG ［2，2］ 0. 859 0 ［0. 667 7，1. 036 0］
ρπ* B ［0. 5，0. 2］ 0. 231 0 ［0. 045 3，0. 407 2］ σζ InvG ［2，2］ 2. 104 5 ［0. 606 0，3. 709 8］
ρr B ［0. 5，0. 2］ 0. 378 9 ［0. 114 3，0. 633 4］ σπ* InvG ［2，2］ 1. 064 9 ［0. 833 3，1. 301 8］
ρη B ［0. 6，0. 2］ 0. 761 4 ［0. 655 4，0. 867 9］ σμ InvG ［2，2］ 2. 749 4 ［0. 940 4，4. 540 3］
ρw B ［0. 5，0. 2］ 0. 391 1 ［0. 088 8，0. 661 9］ σμ，w InvG ［2，2］ 1. 909 2 ［0. 617 9，3. 357 5］
ρμ B ［0. 5，0. 2］ 0. 455 2 ［0. 137 8，0. 754 2］ σr InvG ［2，2］ 1. 523 5 ［0. 778 2，2. 260 5］
ρμ，w B ［0. 5，0. 2］ 0. 489 9 ［0. 182 0，0. 810 7］ ση InvG ［5，2］ 4. 865 7 ［2. 915 9，6. 761 1］

注: ( 1) Gamma分布简写为 G，INV-Gamma分布简写为 Inv-G，Beta分布简写为 B，Normal分布简写为 N。( 2) 先验分
布方括号内分别是均值与标准差。
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四、模型经济与实体经济的匹配程度分析

在对样本区间进行贝叶斯估计并得到参数值后，从两个方面对模型进行评价。首先，参照 Funke
等的方法，对模型进行提前一期的样本内预测［5］。显然，能够运用估计出的 DSGE模型进行宏观经济
分析的一个前提是该模型能够很好地模拟实际经济数据。从图 1 上看，模型对实际数据的周期性特征
拟合很好。

图 1 提前一期的样本内模型预测

其次，对模型模拟值与实际数据真实值的标准差和相关系数进行比较。观察表 2可以发现: ( 1) 对
于变量之间的同期相关系数，模拟值显示出了和真实值完全相同的波动方向。( 2) 模拟值与真实值的标
准差非常接近，且波动幅度的大小顺序也和实际数据完全一致。综合提前一期预测和二阶矩比较分析来
看，该模型能够很好模拟实际经济波动，可以用来对中国宏观经济运行进行模拟研究。

表 2 DSGE模型的二阶矩比较

标准差 /% 与产出的相关系数

x q̂ π y* π* x，q̂ x，π x，y* x，π*

实际数据 1. 71 30. 78 0. 85 1. 61 0. 99 0. 50 0. 21 0. 54 0. 05
模型数据 1. 88 28. 67 0. 70 1. 70 1. 10 0. 25 0. 26 0. 28 0. 26

五、模拟结果分析

( 一) 预测误差方差分解

从预测误差方差分解的结果来看，国际产出冲击和国际通胀冲击在固定汇率制度下分别解释了

16. 26%和 29. 55%的产出缺口波动，而随着汇率弹性的增大，国际冲击对产出缺口波动的贡献不断
减弱，当 φe = 0. 5 时，国际产出和国际通胀冲击仅仅解释了 4. 17%和 7. 38%的产出缺口波动。在本
国商品通胀 πH 和 CPI通胀 π的波动中，随着汇率弹性的增大，国际通胀冲击对 πH 和 π 变化的解释
度从固定汇率下的 36. 82%和 63%减弱到 φe = 0. 5 下的 21. 96%和 16. 94%，解释度均逐渐下降。而国
际产出冲击对 πH 和 π变化的解释随汇率弹性的增大出现分歧。随着汇率弹性的增大，国际产出冲击
对 πH 波动的解释度逐渐下降，但对 π波动的解释度却逐渐上升。这是由于面对国际产出冲击时，富
有弹性的汇率调控能够更好起到 “产出稳定器”的作用。在国际产出下降造成外部需求减少时，φe

越小，名义汇率的贬值幅度就越大，这会刺激本国产品出口，从而减少国际产出下降对本国商品通胀

πH 的影响。但同时，名义汇率的贬值幅度越大，进口商品在本国的价格涨幅就越高，从而国际产出
下降对 CPI通胀 π波动的贡献越大。对就业波动而言，国际冲击对就业的影响与对产出缺口的影响
一致，随着汇率弹性的增大，国际冲击对就业波动的解释度不断降低。综上所述，随着汇率弹性的增
大，国际通胀冲击和国际产出冲击对产出缺口、本国商品通胀 πH 和就业的影响不断降低。同时，国
际通胀冲击和国际产出冲击对 CPI 通胀的影响却出现分化，汇率变动越富有弹性，国际通胀冲击对
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CPI通胀的影响越小，而国际产出冲击对 CPI通胀的影响却越大 ( 如表 3 所示) 。

表 3 不同汇率制度下的预测误差方差分解

φe = 0. 5

SD% Pro FD ＲP FI MP SG CP WP
x 1. 81 25. 33 4. 17 0 7. 38 40. 33 9. 78 12. 70 0. 31
π 0. 78 21. 07 6. 81 0 16. 94 29. 49 5. 87 19. 59 0. 23
πH 0. 66 25. 60 1. 49 0 21. 96 1. 62 1. 41 47. 46 0. 45
n 2. 01 35. 21 8. 04 0 5. 94 32. 46 7. 88 10. 22 0. 25

基准模型 φe

x 1. 88 35. 22 9. 59 0 17. 92 19. 75 4. 52 12. 67 0. 32
π 0. 70 17. 14 4. 91 0 32. 40 20. 17 3. 67 21. 50 0. 22
πH 0. 68 24. 36 2. 46 0 28. 49 0. 64 0. 50 43. 19 0. 36
n 2. 12 43. 47 13. 43 0 14. 00 15. 43 3. 53 9. 90 0. 25

φe = 4
x 2. 21 43. 20 14. 90 0 27. 80 3. 07 0. 64 10. 11 0. 26
π 0. 64 11. 72 2. 88 0 56. 03 5. 40 0. 88 22. 90 0. 19
πH 0. 70 23. 14 3. 59 0 33. 97 0. 10 0. 07 38. 83 0. 29
n 2. 49 49. 95 17. 72 0 22. 05 2. 44 0. 51 8. 02 0. 21

固定汇率

x 2. 65 46. 28 16. 26 0 29. 55 0 0 7. 71 0. 20
π 0. 67 13. 15 2. 56 0 63. 00 0 0 21. 14 0. 15
πH 0. 72 22. 46 4. 37 0 36. 82 0 0 36. 10 0. 26
n 2. 92 50. 88 18. 43 0 24. 21 0 0 6. 32 0. 16

注: SD代表变量标准差，Pro代表生产力冲击、FD 代表国际产出冲击、ＲP代表股票溢价冲击、FI 代表国际通胀冲
击、MP代表货币政策冲击、SG代表非基本面冲击，CP代表实际边际成本冲击，WP代表工资加成冲击。
( 二) 脉冲响应分析

1. 国际产出冲击对经济的影响。首先在模型中引入负向国际产出冲击，冲击的传导路径是: 国
际产出下降使得国外家庭对本国商品的需求减少，造成本国企业降低产出并减少对劳动的雇佣，从而
导致实际产出工资 ( wt － pH，t ) 下降，企业的实际边际成本降低，本国商品通胀 πH 下降。央行在不同
货币政策安排下通过调节利率对产出和本国通胀做出反应，利率的变化又会通过无风险利率平价影响
汇率的变化。同时，由于工资调整存在粘性，不能迅速调整到工资可灵活调整情况下的自然水平，造
成在负向国际产出冲击发生后，实际工资降幅小于自然工资的降幅，造成实际工资缺口上升。模拟结
果如图 2 所示，其中横坐标表示以季度为单位的时期，纵坐标表示相应变量偏离均衡值的百分点。
从图 2 可知，自然产出、自然工资、自然股价和自然利率对应于工资和价格可灵活调整情况，与

汇率弹性的选择无关。其余各经济变量在不同汇率弹性下对国际产出冲击的反应有所不同: 在固定汇
率制度下，央行的货币政策施展空间受限，只能被动地维持名义汇率稳定。面对负向国际产出冲击
时，为维持名义汇率不变，央行必须大幅调高利率 ( 约 12 个基点) 以应对名义汇率贬值的预期。随
着央行对名义汇率管控的力度逐渐减弱，汇率弹性持续增强，国际产出下降时名义汇率的贬值幅度不
断增大。一方面，这会使得本国与外国间的贸易条件升幅扩大，也即是说外国商品相对于本国商品更
加昂贵，促使国内外居民加大对本国商品的需求，从而减弱本国实际产出、商品通胀 πH 和就业的下
滑; 另一方面，这又会导致进口的外国商品价格上涨，促使 CPI 通胀 πt 在短期内上升。因此，名义
汇率越富有弹性，面对负向国际产出下滑的冲击时，产出缺口、πH 和就业的下滑幅度越小，而 πt 的
上升幅度越大。

2. 国际通胀冲击对经济的影响。我们引入国际通胀上升的冲击来讨论国际商品价格上涨带来的
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图 2 国际产出冲击的脉冲响应

影响，模拟结果如图 3 所示* 。一方面，国际通胀上升会提升本国与外国之间的贸易条件，使得外国
商品价格相对于本国商品价格上涨，导致国内外居民对本国商品的需求增多，促使企业增加产出并扩

大对劳动的需求，实际产出工资 ( wt － pH，t ) 增加，最终造成本国商品通胀 πH 上涨; 另一方面，国际

通胀上升还会通过贸易渠道导致进口商品价格上涨。最终，CPI通胀 π在 πH 和进口商品价格上涨的

双重作用下上升。同时，由于名义工资调整具有粘性，名义工资不能迅速调整到工资可灵活调整情况
下的自然水平，造成名义工资上涨追不上物价的上涨，导致实际工资下降。

图 3 国外通胀冲击的脉冲响应

从图 3不同汇率弹性下的脉冲响应可以看出: 面对正向的国际通胀冲击，在固定汇率制度下，央行需

011 中国地质大学学报 ( 社会科学版)

* 由于宏观经济变量如产出等的自然水平不受国际通胀冲击的影响，意味着在国际通胀冲击下这些变量自然水平的响应值恒为 0，因此
图 3 中没有给出这些变量自然水平的脉冲响应曲线，同时，由于变量的自然水平响应值恒为 0，因此在国际通胀冲击下这些变量的实际
值和缺口值的响应曲线重合。



大幅调高名义利率 (约 25个基点) 以应对名义汇率贬值的预期。而随着央行动用利率手段对名义汇率的
管控力度不断减弱，汇率弹性不断增大，国际通胀上升时名义汇率的升值幅度也随之变大，这会使得贸易

条件和进口商品价格的升幅变小，从而在更大程度上减弱国内外对国内商品的需求以及进口商品价格的上

涨程度，最终使得产出缺口、就业、本国商品通胀 πH 和 CPI通胀 πt 的升幅随之变小。

六、结论与政策建议

本文将国际冲击、汇率弹性和经济波动之间相互影响的内在机理联系起来，构建了一个开放经济
下的新凯恩斯 DSGE模型，着重考察国际冲击在不同汇率弹性下对中国宏观经济波动的影响。基于模
型的脉冲分析和方差分解表明，增强汇率弹性能够通过改变贸易条件进而有效降低国际产出冲击和国

际通胀冲击对产出缺口、本国商品通胀和就业的影响。但随着汇率弹性的增强，国际产出冲击和国际
通胀冲击对 CPI通胀的影响却存在较大差异。汇率弹性的增强会减弱国际通胀冲击对 CPI 通胀的影
响，但同时会放大国际产出冲击对 CPI通胀的影响。总体来说，汇率弹性的增强能够有效削弱国际冲
击对我国宏观经济的影响。
上述结论凸显了国际冲击环境下增强汇率弹性对宏观经济稳定的重要性。目前我国贸易顺差日趋

减少，国际收支进一步向均衡状态接近，资金流入流出双边情况开始出现，这均构成了汇率波动幅度

进一步扩大的有利条件。我国应抓住这一机遇，稳步推进人民币汇率制度改革，逐渐增加汇率弹性，
这将有利于我国在纷繁复杂的国际环境下实现宏观经济稳定。
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