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昙优消费、经济瑾长与经缙账户动态
从跨期角度对中国开放经济的思考

孙 烽，寿伟光
（复旦大学世界经济系｀上海 200437)

摘 要：本文尝试构建一个开放条件下的消费行为、经济增长和经常账户动态的跨期均衡分析框架，以便

从更广义的范畴来解释中国宏观经济运行的微观机制。 而对政策和制度的分析也在本文讨论的范畴之内。
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一、引言

1996~2000 年，中国的宏观经济运行呈现出需求疲软、经济增长乏力的发展态势，从原先

的持续高速增长状态走向缓慢增长阶段。 由于中国是一个二元性 结构典型的发展中国家，经

济减速大大压缩了经济结构的可调整空间，也必然在一定程度上带来了资源的闲置。 其中，当

劳动力资源无法有效利用时，失业率的节节攀升也就不可避免了。

为解决中国经济运行中所出现的问题以及预测未来的发展前景，经济学者们纷纷著文阐

述自己的观点、提出相关的政策建议。 最具代表性的有：聂丹(1999) 通过修正开放条件下的蒙

代尔一弗莱明模型来解释造成中国前两年短期总需求疲软的原因，以及为实现内外均衡而采

取的政策无法发挥效力的症结所在。 华民和黄列 (1997) 构建了一个不断开放的存在多重二元

结构的中国宏观非均衡分析框架，阐释了中国经济运行的非均衡特征和总量宏观政策无效的

根源。 王晓鲁 (2000) 则从要素投入、制度变革、结构变动和宏观经济环境四个层面全面解析了

中国改革开放 20 年以来经济增长的贡献变量：要素投入、生产率和制度，测算出各自贡献程度

的具体数值并预测了未来 20 年中国经济增长的速度和其动力来源。

然而需要指出的是，这些观点大多从宏观层面来解析中国的经济运行，而未深刻地揭示出

宏观经济运行的微观机理。 同样对于政策的分析，也未能基于对微观经济主体行为方式的把

握。 正如张晓晶 (2000) 所认为的，宏观政策调控要想有效，必须考虑微观主体对政策变量的反

应。 中国当前处于
“

双轨过渡
＂

阶段，国有经济与非国有经济两种市场化主体的反应方式是不

一样的，不仅如此，老百姓的行为方式更是处于不断的变化之中。 由此决定了深刻影响着微观

主体行为的制度变革将成为宏观经济政策的一个限制性条件。 在这方面，近来，袁志刚和宋
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铮(1999 和 2000)作出了重要的尝试。 他们利用一个两期的迭代模型深入考察了中国居民消

费行为变异和养老金保险制度之间的互动关系。

本文将借鉴袁、宋两人的分析思路，并进一步完善和拓展他们的分析框架，尝试构建一个

开放条件下消费行为和经济增长的跨期均衡框架，以便从更广义的范畴来解释中国宏观经济

运行的微观机理。 而对制度和政策的分析则是其中的重要内容。

二、研究的框架思路

主流宏观经济学发展至今逐步形成一个所谓的代表性主体跨期最优分析框架。 将此框架

拓展到开放经济条件下进行研究，我们可以找到一个能够有效融合经济发展中短期需求与长

期增长两大问题的核心变量，那就是：基于代表性主体效用最大化的消费行为。 这是因为，当

我们将代表性主体效用函数设定为产品与闲暇两种消费的函数时，会产生：（ 1）为追求效用跨

期最大化而形成跨期消费之间的最优替代行为（对消费的一阶条件，即欧拉方程）。 其背后隐

含着最优的储蓄，在储蓄可以完全转化为投资（假定）时．就形成了经济增长的促进要素。 很显

然，短期内当期消费可以拉动需求，吸引投资，刺激经济扩张；长期内，由储蓄持续转化而来的

投资能够保证经济的持续增长。 (2) 同样的最大化过程中，当期消费与当期闲暇之间的最优替

代（对闲暇的一阶条件）决定着闲暇的对立面劳动供给的最优行为。 从而．短期内当期消费是

刺激经济需求的因素；而在长期内，劳动供给则是维持经济持续增长的另一促进要素

抓住消费这一核心变量，我们可以归纳出中国近年来经济疲软的态势在本质上是由于实

际消费偏离了最优消费路径的结论。 因为．当消费无法真正刺激起来时．消费增加与工资增长

从而与劳动供给之间的正向关系不复存在，这是其 ·今；其二．储蓄会过度增加．而在投资供给与

消费需求没有形成结构性对称的条件下储蓄也将无法有效转化为投资，由此决定的经济扩张

和持续增长过程就会出现中断。

更深层次地，当我们思考消费为什么始终刺激不起来时．我们就需要去考察影响消费增长

率和消费水平的几个重要参数·它们是：跨期替代弹性、消费主观偏好率、消费与闲暇的份额比

率、生产力系数以及实际利率。 下文中的理论模型和数值模拟将会表明·它们的变化将深刻地

影响消费者未来收入路径的变化及对其的预期。 由此．我们也可以得出相应的政策建议．即要

想跳出预期收入路径陷阱和保持未来的高速增长，进行相应的制度变革来优化这些参数的数

值是极其必要的。 这些制度变革包括教育制度的完善、社会保障制度的建立、企业家制度的创

建等等。

三、模型分析与数值模拟

假定一个开放的经济体存在三种市场：资本市场、劳动力市场和产品市场 C 在资本市场

上，国际资本自由流动。 各方面均一的本国居民可以自由地持有本国与外国资产，结果导致两

种资产收益在扣除风险溢价后的净值相等。 而劳动力市场则相对封闭，劳动力在国际间无法

自由流动。 劳动力的有效供给（以时间单位衡量）来源于本国居民，且劳动力供给的时间总量

(i)是一定的。 假定不存在投资成本和资本折旧，竞争性的厂商以w的实际工资率雇用劳动

力，进行投资决策，然后以某种生产函数形式进行生产 与此同时，任一居民都能够在资本市

场上通过股票形式购买该厂商未来的利润V。 与之相对的是代表性消费者在追求个人一生效

用u(•)最大化时决定了自己的消费行为，即当前消费还是未来消费、当前消费产品c还是消
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费闲暇(i-1)。其中，消费产品c既包括本国生产的产品，也包括进口贸易产品。而劳动力供
给1被内生于消费闲暇(i— 1)和效用函数u(•)中。为简化起见，所有的经济变量除特别说明
外都采用人均形式。根据这些假设，我们可以构建如下模型：

（ 一）消费者均衡

Max u(c,i-l)=Max笘产｀•� • [cY ,(j — 1) 1-rJl- 1/a (1) 

s. t. 岱卢尸． c.=O+r)• q，十岱土)•-·. ( y. -i.—gs) (2) 

这里，为了下文具体的数值求解，我们假设效用函数u(•)为常见的固定相对风险规避函
数(CRRA型）即(1)式所示 c (2)式表示该代表性主体面临的跨期预算收入约束条件。y、i和

g分别为人均产出、人均投资和人均政府支出。人均总资产q既包括人均持有的本国资产又
包括人均持有的国外资产．在国际资本完全流动时，两种资产的实际均衡收益r相等。式(2)
中，人均消费贴现总和（左项）等于本期资产收益（右一项）加上各期劳动收入的加权平均值（右
二项），它体现了持久收入消费理论的思想。o、P和丫分别表示跨期替代弹性、消费主观偏好
率以及产品与闲暇消费之间的相对份额，这些参数的大小取值深刻地影响着该消费者效用函
数的形式和大小，从而影响消费的路径，我们之所以采用无限期时域来描述代表性主体的“ 一
生“，从而将年青、中年和老年等时段包含在内是因为，以当期为起点，他无法预计自己的寿命
期限。

根据标准的最优规划求解(Blanchard &. Fisher. 1989和Obstfeld & Rogoff. 1996)，上述
效用最大化求解后可以得到如下一阶最优条件：

nu/n(i—l)=O⇒u;-1(c,,i-l.)=uc (C5 ,i-l.) • w. 

可见，闲暇和产品的边际消费之间的替代率在跨期均衡时等于工资率，即休闲的＂ 价格 ”。
将具体的效用函数(CRRA型）代入，可以得到：

i-1=( 口） • C •一
丫 W

(3) 

a u/ac,=O⇒uc (c,,i-l.)=(1+r). �. Uc (C卢 ， i —lS 于 1 )

这就是欧拉方程，它意味着当期消费和未来消费之间的边际替代率（转换率）在均衡时等
于主观与客观消费偏好因子的乘积。在该式中引入具体的CRRA形式，并结合(3)式， 可以
得到：

c
亡 1 =(w,/w｀一］）（1－y) （o-1) • (l+r)o．住. c. 

将(4)式进行简单的变换·就得到了消费的增长率g':
g'=c.+1/c. — l = （ws+1/ws )'1-y) （1-o) • (1 +r)6．住•c,-1 
或者写成：

r= （1 +g'） l o/P • (wc 
l w`） ＇l-yM1-l d -］ 

同时，将跨期预算约束进行迭代，并结合等式(4)，得出最优的人均消费c*为：

+T( 
1 

（］十r)• qs 

-
－ )s-｀ • (wS 

• 1S -gs ) s=，1+r cs. = OO 

L[Cl+r).-1 • �•Js-1 • (w,/w,)( ］
一

）心
－ 1)

s= t 

(4) 

(5) 

(6) 

(7) 

等式(7)看似比较复杂，进行简单的剖析就可发现，最优消费无非取决千两项。一项是经
贴现后的国内外总资产收益，另一项是经贴现后的各期劳动所得之和．当然贴现因子经过了工
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资增长率的修正。而且，在最优消费等式(7)的背后反映的则是最优的储蓄水平。

（二）生产者均衡

MaxV＝�( 
1 ) s一 1

s=，1+r 
一 ．［Ys—w. • 1-i] (8) 

s. t. y,=A • f(k,)=A • k• • p-•,i,=k,一] -k, (9) 

这里，（8）式表示在完全竞争的市场上·企业的经营目标是为了追求企业市场价值的最大

化，而企业价值为产出扣除劳动成本和投资额之后的净贴现值。 (9)式表示生产函数的技术约

束条件。我们不妨假定生产函数为柯布一道格拉斯(CD型）模式， 这表示人均资本K具有不

变规模报酬的特征。

同样，上述生产者最优规划的简单求解可以导出：
av/ak.=O⇒A. fk(k)＝尸A. l1-a. a. KQ一

］ ＝r (10) 
av/cJl =O⇒A· f1(k)=w⇒A • k• O-a) ·尸＝w (11 ) 

等式(10)意味着一个完全竞争的市场上，人均资本的边际回报率在均衡时等同千国内外

的均衡实际利率。(l1 )式表示均衡时人均劳动力的边际回报率与工资率必定相等，但同时也

反映出短期内生产力系数A的突然上升也会导致人均资本与人均劳动的边际回报率偏离均
衡水平。如果说在国际资本完全流动条件下，人均资本边际回报率必定会向着国际实际利率

r回归，那么在劳动力无法实现国际间自由流动时，w 将会随着A的上升而上升（也会受到r

冲击的影响）。因此， 在消费增长率和消费水平的表达式(5) 和 (7) 中，w 是 A 与r的函数，即：
＋ －

w =w(A, r)。 (12) 

（三）产出均衡与增长
1. 当人均消费与人均投资的加总等于人均产出时，我们 得到了产品市场的均衡条件

如下：
C， 十i,=A• f(k,)=y., i,=k,-1 -k, 03) 

在该式的背后其实也隐含着劳动力市场供求相等和资本市场同时出清的条件。此时，整
个经济达到瓦尔拉斯一般均衡状态。

2. 当我们将(6)式和(10)式结合起来，就可以解出最优的人均消费增长率g.。在模型

中，给定0、 6 汀、w(A,r)等参数限制，在均衡点时．人均消费具有一个正的增长率g*。在消费
加上储蓄必定等千产出收入的条件下．这样的一个均衡路径必须由资本存童和产出同时以g·

增长才能维系。 也就是说，最优的产出增长率也必须为g勹

到目前为止．我们所进行的分析还只是以个体行为为基础的微观分析。基于我们前面的

假设．所有居民都是均一的。 因此，宏观动态只是微观个体行为在数量上的放大．而不会与微

观行为有任何实质性的不同。

（四）经常账户动态

开放经济运行的另 一 个重要的方面是从宏观上考察经常账户CA的变动情况。值得注意

的是．跨期分析框架中的经常账户和一 般意义上所定义的不同，它是从两期资产收入净值
（比 ］

一 以）角度来进行界定［见等式(14)］。 其实质是传统意义上的经常账户、资本账户和储

备资产综合的结果。 当跨期的经常账户达到平衡时即CA= O，一国的外部经济达到均衡。
CA,=B,-1-B,=Y,+r, • Q,— C ,-G,-I, 04)

然而，在跨期分析中，经常账户平衡并非常态 c 因为各国通过国内外资产的跨期交易，即
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经常账户的逆顺差转换，能够平滑收入路径，并以此来获得满足本国福利（也即个人效用u的

加总）最大化的最优消费路径。 换言之，经常账户是通过满足效用最大化的最优消费路径而求

得的必然结果。 例如，当本国消费需求不足，低于最优的消费路径时，在其他条件不变的情况

下就需要以出口需求来弥补，结果导致本国所持有的跨期净外国资产即经常账户CA为顺差。

反之则反是。 除此之外，投资I、政府支出G、国内外资产持有总量Q和产出水平Y对由最优

消费所决定的各自均衡水平的偏离也会影响到经济账户的动态。

（五）数值模拟

由于等式(7)是一个非线性方程，我们通常无法获得最优消费的解析解。 因此，我们采取

数值模拟的方法对最优消费路径的变化进行估算。

首先，我们根据所能获得的经验数据(Mankiw, 1985 和 Hansen,1983 和 Hall,1988)来设

定参数的取值范围。 跨期替代弹性 a:3,5，石消费主观偏好率化 0. 9,0. 85,0. 80 ；消费产品和

闲暇的相对比例 Y:0. 75；生产力系数 A:A1 =O. 4飞，A2 = 1. lA! ；工资变化 w,"'"1/w, ：随 A 的

变化而同比变化；资本贡献度 a:O. 3,0. 5,0. 7 ；人均产出 f(k,l)：正规化为 1 。

然后，根据上文的均衡等式和这些参数的取值区间，我们得到数值模拟的结果如下：
表1 最优消费的估计值(a) 单位：％

OPCL a= 3 a=5 (J ＝ 7 
(OPCR) �= O. 9 0. 85 0.80 �= O. 9 0. 85 0. 80 �=O. 9 0. 85 0.80 

a=O. 3 66. 87 72. 77 76. 66 51. 52 65. 70 71. 53 53.03 62.08 69. 50

(23.37 21. 25 20. 78) (23. 74 22.02 20. 92) (24.47 23. 12 21. 05)

a=O. 5 73. 35 76. 72 78. 95 70. 64 75. 15 78. 12 69. 32 74. 29 79. 72

09. 42 18. 76 18. 32) (20.45 19.01 18. 46) (21. 37 22.02 19.47)

a= O. 7 76. 66 78. 34 79.47 76.81 78.88 80.26 76. 27 79. 12 80.61

(18.36 17.84 17. 01) (18. 74 18.03 17. 86) (19. 45 18. 76 18.04)

注 1 ：假设 y=O.75,A, =O. 4飞w,+1/w, =1. 1 

表2 最优消费的估计值(b) 单位：％

OPCL a= 3 a= 5 a=7 
(OPCR) �=O. 9 0.85 0.80 护＝0.9 0. 85 0. 80 护＝0.9 0.85 0.80 

a= O. 3 69. 90 74.64 78. 39 60.27 68. 39 73. 88 56.04 65. 14 71. 46

(24.02 22. 94 21. 76) (24. 98 24.01 22. 76) (25. 76 24. 34 23.27)

a=O. 5 74. 97 78. 22 80. 36 72.80 77. 14 79.97 71.65 76. 62 79. 78

(21. 45 20. 93 20. O]) (23.01 21. 74 21. 05) (24.46 23.02 22.04)

a=O. 7 77. 98 79. 59 80.68 78.44 80.40 81. 72 78. 65 80. 76 82. 18

(20. 16 19.82 18. 97) (24.47 20.86 19.43) (22. 75 21. 67 20.58)

注2 ：假设 y=O.75,A2 = l. lA.,w尸 1 lw, = l. 21 

表 1 和表 2 给出了两种生产力系数 A1 和 A2 条件下．最优人均消费水平 c* COPCL) 和最

优人均消费增长率 g* (OPCR) 的数值模拟值。 从模拟的结果来看， P与OPCL 在给定 6 和 a

下呈反向关系，大致随着 0 以 5％的比例下降，OPCL 以 0.5%-1. 0 ％的比例下降。 这是因为

消费主观偏好率是消费者
”

耐心程度
”

的指示，越小意味着放弃当前消费而进行未来消费的机

会成本越高．因而导致 OPCL 的上升，同时也导致反映未来消费增长速度的 OPCR 呈现不断

下跌之势。 从表中还可以看出，6 不断增大的取值显著地降低 OPCL ，理论上对此的解释是，

跨期替代弹性的上升意味着对未来消费意愿程度的加速，OPCL 自然就会下降，相反 OPCR
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则会上升。 此外，在其它情况均不变的条件下，技术进步或者说生产力系数的提高<A1-A2)

将可能通过资本收益率和实际工资率的传导机制来提高OPCL。 比较表1和表2可知，提高

10 ％的生产力至少可以把最优人均消费水平提高 1. 3 个百分点左右。

四、关于中国的思考

当通过标准模型的构建和数值模拟给出了开放条件下的最优消费路径后，下面我们将要

关注的是中国的现实问题。 关于中国现实的思考主要来自于两个方面：第一．标准模型所推导

的最优消费路径在中国的适用性有多大？第二，现实中中国的消费水平是否处在最优路径之

上？假若没有，究竟是那些因素导致了这样的偏离存在？

对于第一个问题，我们认为，中国非完全市场和非完全开放的经济特征的确决定了以下几

个参数需要进行重新评价。 首先是实际工资率w。 在当前中国，纯粹的实际工资率是外生给

定的，呈刚性。 因此，工资率即休闲的
＂

价格
”

对休闲的需求和劳动力供给似乎不起作用。 但是

应当注意到，在中国的企业中，职工除 r纯粹固定工资之外还有一块隐性工资，即企业的利润

分成。 中国的改革实践已证明．利润分成对激励职工劳动供给起到了重要的作用（余永定和李

军，2000)。 此外，倘若我们将标准模型中的实际工资率的界定宽化为劳动所得．既包括纯粹刚

性工资又包括利润分成的话，那么技术进步A和实际利率r 将通过影响企业的利润而影响到

实际工资率水平的变动。 其次是实际利率r。 在中国，名义利率受政府控制，但通货膨胀水平

却时时不变，所以实际利率水平是不断在调整的 与标准模型所不同的是．中国的实际利率并

不完全受制于外生的国际市场利率．但随着中国开放度的提高，长期内前者向后者的趋同效应

正逐步显现出来。 再次是技术进步A。 在中国现阶段，技术进步并非是高度市场内生化的，技

术进步除了是某些企业为追求市场暂时的垄断利润而积极进行技术创新的自发行为外，更主

要是政府投资的各专业研究机构和高等院校的科研与教育的结果。 从技术进步的作用来看，

在供给方面确实能提高企业的竞争力和增加企业的利润｀从而提高实际工资率·在需求方面数

值模拟已经显示它会对最优消费水平和最优消费增长率产生影响。 因此，我们以为，总体说

来，上述推导的最优消费函数(7) 式对于中国而言基本有效．同样可以写成下式：

c: =c.• (w(A,r)、r、知、丫、g.、L、q.)

对于第二个问题，虽然我们无法定量估算出中国具体的数值来与最优路径进行比较，但是

基于上述的理论模型和对中国经济现实的观察，定性判断是可能的。 特别是中国 199fi~2000

年消费需求严重萎缩的现实足以表明中国的实际消费大大偏离了最优路径。 而探求其中的微

观原因，我们可以发现：

1. 中国实际人均消费远远低于最优路径是导致有效需求不足的重要原因。 中国有效需

求不足的深层次原因是转轨时期中国城镇居民的消费行为发生变异 c 根据」文的分析．我们

知道消费行为的变化突出的反映在主观消费偏好0值和跨期消费替代弹性 6 值上，而主观消

费偏好率和跨期替代弹性与平均消费倾向呈反向关系。 计划经济体制下．中国城镇居民具有

很高的消费倾向（据测算．从 1952 年到 1978 年，城镇居民的平均消费倾向始终保持在 0. 95 以

上）。 随着计划经济向市场经济的转轨过程中，尤其是在 1980 年代后期以来，居民的平均消费倾

向出现了较大幅度的下降（根据统计数据． 1997 年城镇居民的平均消费倾向为 0. 807 ．比］ 987 年

下降了近7个百分点）。 消费倾向的降低带来的是近年来城镇居民消费水平的增长速度呈较大

幅度的下降。 1996 年和 1997 年的城镇居民消费水平的增长速度仅为 2. 8％和 1. 3% 
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转轨时期消费行为变异的背后是居民的收入路径发生了很大变化。 这种变化主要源自：

(1)由于在岗职工的津贴激励上升和医疗保障制度改革的深入而让居民承担的医疗费用越来

越高，在原来退休职工收人就相对较低的情况下，会导致职工退休相对收入的进一步下降；（2)

随着原有的收入分配制度被打破，城镇居民收入的个人风险迅速上升。 同时，由千政府逐渐放

宽对国民经济运行的控制，居民所面对的系统风险（如国内需求疲软 、 出口增长减速和下岗人

数增加等）也在上升；（3）在未来收入水平下降和不确定性增加的情况下，收入对消费形成的预

算约束也正在形成结构性的转换。 在食品、家电等耐用消费品已经难以大幅度增加时，对住

房、汽车、教育和医疗等的意愿需求却受到大部分普通居民有限收入的约束。 三种情况的共同

作用使得减少消费、增加储蓄以用于平滑收入路径的功能一下子就凸现出来了。 结果导致中

国的实际人均消费水平和消费增长率都大大偏离（低于）上文推导出的最优路径。

2. 中国消费和投资（储蓄）之间不存在替代关系｀而呈现出同增同减的互补关系。 在瓦尔

拉斯均衡体系中．消费的上升会挤出储蓄，从而挤出投资。 这在短期内消费需求的上升会被投

资需求的下降完全或部分抵销掉，在长期内，投资的减少会导致经济增长速度的下降。 这也就

是上文数据模拟中为什么随着0值的下降，当期最优消费水平增加，但最优的消费增长率下降

以及最优的经济增长率下降的原因。

然而在中国，这种现象并不会发生。 因为储蓄明显过剩以及储蓄无法顺利地转换为投资

情况，使得在消费和储蓄之间呈现反向关系的同时，消费和投资之间却不会呈现出这种必然的

替代关系。 也就是说，当我们为应对总需求不足而去增加消费时，不会因储蓄的下降而抑制投

资，特别是在资源非充分利用如资金闲置、劳动力大量剩余的条件下这种情况尤为突出。 事实

上，在中国目前的经济条件下启动消费需求不一定意味着投资率的下降，即使投资率出现了适

度的下调也不会影响中国的长期经济增长 C 相反·启动消费需求可以吸引投资，激发企业的创

新。 特别是教育消费的上升还具有增进人力资本的作用。 这些因素在短期内能够拉动需求，

在长期内能够促进经济增长。 这些都意味着当我们改变参数设置如通过降低中国的主观偏好

率0值、跨期替代弹性 6 值、提高生产力系数A时，实际人均消费水平c和实际人均消费增长

率g路径都将会抬升，而向最优的c
骨

和旷逼近。

3. 中国国内当期消费需求不足的情况下，当期经常账户应该处千顺差持续扩大的状态。

前面的分析已经表明，经常账户被内生化于个人效用最大化的系统之中，它决定于最优化的消

费路径。 当实际消费水平偏离（大大低于）最优消费水平时，并且在产出收入基本不变和实际

国际利率外生给定、投资需求无法大大增加甚至下降的情况下，当期经常帐户只能产生上述结

果。 这就解释了为什么中国应通过积极的出口和吸收外国投资来增加本国的外部需求。

然而，当扩大外部需求的方法因国内外种种因素的干扰而无法起到其应有的作用 、经常帐

户顺差减少甚至出现逆差时·上面的逻辑就变成为一个可逆的过程，结果是：只有刺激内需。

这也就解释了为什么中国总是无奈地一味去扩大财政支出．或刺激投资需求，或刺激消费需

求。 这里，我们应当清楚地认识到，消费是所有经济行为有效实现的最终环节｀因此唯有消费

需求的提升才具有持久的拉动力。

五 、 若干建议

至此，本文构建了一个开放经济的跨期分析框架 e 通过寻找其中相关的控制变量．我们又

很自然地可以得出了以下几点政策建议：
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1.努力完善社会保障体系和消费信贷渠道。 构建并完善包括养老保险、失业保险和医疗
保险在内的社会保障体系，以减弱人们对其未来效用的不确定性预期，将居民的即期和远期消

费预期纳入良性循环的运行轨道。

此外，完善现有商品房及汽车按揭贷款并进一步发展全方位的消费信贷，也将是近期推动

经济增长的有力手段。 因为通过这种途径可以缓解前文提及的居民消费结构升级带来的收入

约束。 当然，这仍然是以加快建立并完善社会福利保障体系为前提条件。 由此可以从根本上
解除消费者的后顾之忧，使消费者能在较好的未来收人路径预期的影响下尽快进入到信贷消
费领域中去。

2. 大力发展教育和人力资本投资。 技术进步通常被认为来 源于教育或人力资本投资。
由本文数值模拟的结果可知，加大对于教育和R&.D的投入不仅可以直接拉动投资需求，而且
还可以通过技术进步获得未来收入路径的稳定预期和提高实际工资增长率，从而增加当期的
人均实际消费水平和降低个人储蓄率·促进市场出清，提高资源的利用效率，使得中国的消费
水平向着最优水平接近。

除此之外，教育还具有促进经济长期增长的作用，即通过增加全社会的知识存量和人力资

本来改变经济增长曲线的斜率（仍然是生产力系数A的提高），而使得经济增长呈现 出递增
（加速）的态势。 这也就是为什么在新增长理论中，教育发展水平或人力资本投资水平被认为
是造成企业与企业之间、国家与国家之间收入差距的重要变车 0

3.积极培育创造企业家市场制度。 技术进步除了以教育和人力资本投资为充分条件之
外，还取决于微观企业的技术创新。 这也是罗默(Romer, 1990)，格罗斯曼和赫尔斯曼(Gross­
man &. Helpman, 1991)为代表的创新增长理论的核心命题。 而在熊彼特(Schumpeter, 1934) 

那里，经济增长更是被描述为创造性的毁灭过程，在此过程中企业为追求潜在利润最大化而进
行不断的技术创新，同时通过优胜劣汰实现资源的重新配置。

必须强调的是，技术创新是以企业的企业家为核心而组织进行的，以至于在某种意义上可
以说只有企业家才是真正的创新家。 只有真正具备了企业家的企业，才会使得不仅长期内一
国经济具有可持续增长的微观基础·而且短期内通过为寻求市场潜在利润而不断创新，抓住人
们的消费动态乃至 创造出人们的潜在需求，增加投资进行生产。 因此，积极培育创造企业家的
市场制度、探索适合于中国的企业家激励约束相容机制，也就成为改善中国经济微观基础、促
进经济持续增长的重要方面。

参考文献：

[1]袁志刚，宋铮．人口年龄结构、养老保险制度与最优储蓄率[J].经济研究，2000,(1 l).
[2]余永定，李军．中国居民消费函数的理论与验证[J]．中国社会科学，2000, (]).
[3]北大中研中心宏观组．中国社会养老保险制度的选择：激励与增长[J].金融研究．2000. (5).
[ 4]Blanchard, 0. and Fischer. S. Lectures on Macroeconomics[ M]. MIT Press. Camhridge. MA. 1989.
[S]Obstfeld, M and K. Rogoff. Foundations of International Macroeconomics [ M]. MIT Press, Cambndge,

MA,1996.
[6]Hall,R. E. Intertemporal Substitution in C,()nsumption[J]. Journal of Political Economy 1988, (96).

（下转笫17页）

• 10 •



[6]吴有昌． 国有企业内部人控制问题的成因及对策[J]. 改革，1995,(4).

[7]杨瑞龙，周业安． 一个关于企业所有权安排的规范性分析框架及其理论含义[J]. 经济研究，1997,(1).

[8]张维迎． 企业的企业家一—契约理论[M]． 上海：上海人民出版社，1995.

[9]周其仁． 公有制企业的性质[J]. 经济研究，2000. (11).

[lo]周其仁． 市场里的企业： 一个人力资本与非人力资本的特别合约[J]． 经济研究，1996, (6). 

The Characteristics of the Property Right of Stat�-owned 

Enterprise and Reform Direction 

LIU Hong1 , MA Hong2

(1. Management School, Shanghai J iautong Um仅rszty,Shanghai, China, 200030 

2. Law Sc.·hool, Shanghai Uni切虹y of Finance and Economy, Shanghai, China 200433)

Abstract: This paper introduces in detail five characteristics of the property right of 

state-owned enterprises (SOE), and points out that the key characteristics are" capital em­

ploys labor"and the deprivation of human capital in state-owned enterprises. &sed on this, 

the authors consider that the direction of the state-owned enterprises'reform is to put. hu­

man capital and its ownership in an important position. 

Key words: state-owned enterprises; property right; human capital; reform direction 

蛉妳莎莎郊姚妳斡斡吵梦莎蛉蛉莎莎妇莎吵畛畛莎妳呤斡硃梦玲拯莎莎莎莎妳妹碑碑

（上接第10页）

Optimal Consumption, Economic Growth 

and Dynamics of Current Account 

—-Reflecting on China's Open-economy 

from the Angle of Intertemporal 

SUN Feng,SHOU Wei-guang 
(Depa门／如nt of World Economy, F udan Uni欢rsity,Shanghai,China,200437)

Abstract: This paper is to set up an intertemporal model in which the relationships a 

mong consumer's behaviors, economic growth and dynamics of current account are probed. 

Such model helps to explain the micro飞`rstem of macroeconomic performance of China. Fur­

thermore, a set of system's innovations are involved in the paper. 

Key words: optimal consumption; representative agent; dynamics of current account; 

Walras'general equilibrium 

• 17 •




