
 

 

趋势冲击、流动性约束与中国经济波动

胡永刚，苗恩光
（上海财经大学 经济学院，上海 200433）

摘   要：改革开放以来，中国经济的发展既显示出各国发展的一般规律，也呈现出许多独有特

征，需要从新的视角进行分析。文章将中国经济波动与制度变迁相联系，构建了包含具有持久效应

的趋势冲击和流动性约束的小国开放经济动态随机一般均衡模型，较好地解释了中国经济波动特

征，识别了经济波动背后的驱动因素。研究发现，随着中国经济体制的逐渐完善，对经济波动影响短

暂的周期冲击和影响持久的趋势冲击都显示出逐渐衰减的趋势，从而经济波幅逐渐缩小。由于趋势

冲击的影响下降更快，周期冲击逐渐成为经济波动的主要来源。
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一、引　言

中国经济的发展既包含了世界各国发展的共性，因而在较大程度上可以由现有理论加以说

明，也呈现出许多与其他国家不同的发展特征，需要从新的视角进行探讨。分析改革开放以来

40 多年的产出、消费和投资数据①可以发现：第一，与发达国家相比，中国的经济波动更为剧烈，

其中产出和消费波动分别约为发达国家的 1.6 倍和 2.5 倍，且消费波动大于产出波动。这与现有

文献普遍采用持久性收入假说而得到的理性消费行为相去甚远。第二，中国经济波动呈现出不

断缩小的趋势，且消费波动比产出波动下降更快。1978−1999 年产出波动的标准差为 3.44%，

2000−2018 年降至 2.39%，降幅达 30.5%；相应时期的消费标准差则从 4.0% 降至 2.53%，降幅高达

36.8%。第三，2008 年以来中国经济增长率持续下滑，尽管其间政府实施了以 “四万亿”支出政策

为代表的刺激措施，经济增长出现了短暂恢复，但是未能从根本上阻止经济下滑趋势。

学术界将中国经济发展奇迹归结为改革开放以来的一系列制度变革，既然体制改革是过去

40 多年中国经济高速增长的主要动因，那么作为逻辑上的一个必然推论，它们一定也是引起中

国经济增长时快时慢、形成若干发展周期的重要因素。与政府购买、货币和信息等各种随机冲

击，以及金融与非金融摩擦所造成的偏离趋势不同，从计划经济向市场经济的转变、民营企业如

雨后春笋般的发展以及中国加入世界贸易组织等构成了对趋势本身的冲击，改变并支撑着中国

较高的经济增长率，使中国经济的周期波动与趋势波动相交织。
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① 本文中的中国经济数据主要来源于中经网统计数据库。
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为了说明上述特征，本文构建了包含具有持久效应的趋势冲击和流动性约束的小国开放经

济动态随机一般均衡模型。研究结果表明：第一，改革开放以来，一系列制度变革是造成中国经

济波动大于发达国家的重要原因。在推动中国经济生产效率上一个新台阶的同时，渐进式改革

也改变了经济增长趋势，形成了对趋势本身的冲击。第二，中国经济存在明显的随机趋势，产出

尤其是消费的较大波动由趋势冲击和周期冲击共同所致。第三，趋势冲击和周期冲击不足以解

释消费的较大波动，尤其难以解释消费波动大于产出波动的事实，但两者与流动性约束相结合

较好地解释了这一特征。趋势冲击的引入通过持久性收入假说扩大了消费波动，流动性约束的

引入则通过降低消费的跨期替代增加了消费波动。第四，随着市场经济体制的逐渐完善，对经济

波动影响短暂的周期冲击和影响持久的趋势冲击都显示出逐渐衰减的趋势，从而中国经济波幅

逐渐缩小。由于趋势冲击的影响下降更快，周期冲击逐渐成为中国经济波动的主要来源。

二、文献概述

Kydland 和 Prescott（1982）在新古典经济增长模型的基础上，假定外生的随机技术进步是经

济波动的主要驱动因素，构建了标准的实际经济周期（RBC）模型。此后，动态随机一般均衡（DSGE）

方法逐渐成为分析宏观经济波动的主要方法之一，学者纷纷在此基础上进行拓展，从不同视角

来分析经济波动。拓展途径大致可分为两种：一是引入新的冲击，如货币冲击（Ireland，2004）、信

息冲击 （Khan 和 Tsoukalas，2012）等；二是拓展模型本身，如引入名义价格和工资粘性（Cho 和 Cooley，

1995）、工作搜寻（Andolfatto，1996）等内容。

国内学者也开始利用 DSGE 方法来研究我国的经济波动问题。有学者直接在标准 RBC 模

型的基础上引入专有冲击，如陈师和赵磊（2009）将投资专有技术冲击引入 RBC 模型中，同时引

入内生可变的设备资本利用率假设，放大投资专有技术冲击对经济波动的影响，结果显示引入

投资专有技术冲击的 RBC 模型能够解释 90% 的产出波动。也有学者基于国情来完善模型，如李

浩等（2007）考虑到 1978 年以来我国对外开放程度日益提高且政府对经济具有较强干预的事实，

构建了包含政府购买冲击的小国开放经济模型，结果显示模型对产出、消费和投资波动的解释

力都在 80% 以上。胡永刚和刘方（2007）则认为，我国的劳动存在较高的调整成本，使得就业与产

出表现为不相关甚至负相关，通过劳动的跨期替代放大经济波动的机制受到限制，而且信贷制

度不完善增大了居民的消费波动，将劳动调整成本和居民借贷约束纳入模型中可以较好地刻画

中国产出、就业、消费和投资等的实际变化。概括来看，这些文献具有两个共同特征：第一，拓展

模型均从全要素生产率之外引入外生冲击，而鲜有文章进一步分析全要素生产率变化对经济波

动的影响。由此产生的疑问是，仅用 AR（1）随机过程所反映的技术冲击能否全面刻画全要素生

产率的变化？第二，各类外生冲击的引入均采用 AR（1）随机过程，这意味着冲击不会改变模型经

济的长期增长趋势。然而，这与大部分转轨经济国家的波动事实并不相符。

将制度变迁与经济波动相联系的文献不多。制度经济学派更关注制度变迁对经济增长的

贡献。合适的制度会降低生产成本和交易费用，提高产量（科斯等，1994）。适合本国发展现状的

制度可以推动经济发展（Guseh，1997）。近年来，有部分学者开始研究制度变迁对经济波动的影

响。Aguiar 和 Gopinath （2007）率先将代表制度变迁的趋势冲击引入 RBC 模型，在代表性居民具

有完全信息的情况下，利用持久性收入假说分析指出趋势冲击是造成发展中国家消费波动大于

产出波动的关键因素。而 Boz 等（2011）则认为，发展中国家具有更多的信息摩擦，制度变革的不

确定性而非制度变革本身才是造成其经济周期特征不同于发达国家的关键因素。García-Cicco

等（2010）利用包含趋势冲击和周期冲击的 RBC 模型，分析了阿根廷和墨西哥 1900−2005 年的长
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期宏观经济数据，指出趋势冲击和周期冲击对经济波动的解释力都非常弱，而同时包含金融摩

擦、偏好冲击等因素的 RBC 模型则对这一时期的经济波动有较好的解释力。Chang 和 Fernández

（2013）利用包含趋势冲击、周期冲击、利率冲击和金融摩擦的模型，分析了新兴市场国家的经济

波动特征，指出金融摩擦扩大了周期冲击对经济波动的影响，而趋势冲击对经济波动的解释力

较弱。关于制度变迁对经济波动的影响在学术界仍存在争论。

国内仅有少数文献采用实证分析方法来解释制度变迁对经济波动的影响。由于制度变革

不能量化统计，学者通常选取代理变量进行刻画。杜婷和庞东（2006）以及张建辉和靳涛（2011）

分析了市场化程度、非国有化水平和开放程度等制度代理变量对经济波动的影响，指出制度冲

击具有持久性，对我国经济周期的变动方向和波动程度起到了较大的决定性作用。孙宁华和曾

磊（2013）则基于灰色动态关联理论，将选取的几组代理变量合成具有代表性的制度变量，并将其

嵌入 RBC 模型度量了制度变迁对经济波动的影响。由于简单假定制度冲击为 AR（1）过程，而没

有检验其合理性，因此这样的设定并不能刻画制度冲击可以影响经济增长趋势的特征。

制度变迁通过影响全要素生产率而对经济产生影响已成为学术界的共识（孙宁华和曾磊，

2013），但其进入模型的形式尚不确定。本文选取学术界通用的几组代理变量进行单位根检验，

结果显示制度变迁更适合用单位根过程进行刻画。这种设定具有两大优点：第一，传统 RBC 模

型通常设定经济增长趋势是关于时间的线性或非线性函数，是可以预测的。本文采用单位根过

程描述经济增长趋势，使其变得不可预测，更符合我国的实际情况。第二，从冲击的性质出发，依

据冲击对经济的影响是否具有持久性，将全要素生产率的变化进一步区分为趋势冲击和周期冲

击，从而为分析经济波动的驱动因素提供了新的视角。

三、中国经济波动的特征事实

本文利用中经网统计数据库中 1978−2018 年的产出、消费、投资、净出口等年度数据，通过 CPI、

固定资产投资价格指数和 GDP 平减指数等价格指标，将各宏观经济变量的名义值折算为以

1978 年为基期的实际值并取对数，①然后用 HP 滤波②剔除趋势，得到各变量的波动部分。本文分

析得到以下特征事实：

（一）产出尤其是消费的波动较大

从表 1 中可以看出，中国的产出尤其是消费波动远大于发达国家。发达国家的消费波动普

遍小于产出波动，而我国的消费波动大于产出波动。中国经济之所以表现出异于发达国家的特

征，可能是因为：第一，发达国家的经济发展比较平稳，总体波幅相对较小；而中国由计划经济向

市场经济转变过程中经历了一系列变革，势必造成较大波动。第二，发达国家的经济增长相对平

稳，经济波动主要表现为对长期增长趋势的短暂偏离，理性居民通常通过调整储蓄来平滑各期

消费，从而消费波动小于产出波动。而中国的体制变革对经济的影响相对持久，产出的变化在一

定程度上反映了持久性收入的变化，从而引起消费的大幅波动。第三，中国的金融体系尚不完

善，理性居民不能实现有效的消费跨期替代，同样会造成消费的大幅波动。

（二）总体波幅趋于缩小

林建浩和王美今（2013）根据经济波动情况将改革开放后划分为两个阶段：1978−1999 年为

“大波动”时期，经济波幅相对较大；而后一阶段为“大稳健”时期，经济波幅明显趋小。本文同样
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① 净出口含有负值，不能取对数，因而采用净出口产出比代替。

② 用 HP 滤波剔除趋势时采用的参数值为 100。
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以 2000 年为界，考察改革开放后两个阶段产出和消费波动率的变化。数据显示，1978−1999 年产

出波动的标准差为 3.44%，2000−2018 年则降至 2.39%，降幅达 30.5%；消费波动的标准差则从

4.0% 降至 2.53%，降幅达 36.8%。这表明产出和消费的波动幅度都呈现下降趋势，且消费的波动

幅度下降更快。这是否反映出我国的市场经济体制已建立发展，无论是制度变革所引起的趋势

波动还是经济不确定性因素所引起的周期波动都有所减弱？这是否也预示着我国的金融体制日

益完善，居民对消费的调整能力逐渐增强？

（三）体制改革与中国经济波动

改革开放从 1978 年的农村家庭联产承

包责任制开始，这一举措实现了土地集体所

有权与经营权的分离，改变了农业生产的组

织方式，被称为中国农村改革与发展的“第一

次飞跃”。1992 年初邓小平发表的“南巡讲

话”是中国改革进入全新阶段的标志，建立和

完善社会主义市场经济体制成为核心内容。

国企改革全面铺开，私营企业迅速进入生产

的各个领域，生产积极性和潜力得到了空前的释放。2001 年中国加入 WTO，极大地促进了国外

先进产品和技术向我国的传播，使我国开始站在全球化角度进行资源配置，为经济增长提供了

新的前所未有的机遇。从图 1中可以看出，1978 年至今，中国经济大体经历了 3 个周期，上述三

次大的体制变革在时间上恰好对应经济的 3 个上升期。

（四）随机趋势的存在性检验与产出波动中持久性因素分析

王少平和胡进（2009）对我国 1992−2008 年产出的季度数据进行了单位根检验，结果显示我

国经济具有随机增长趋势。本文将区间扩大为 1978−2018 年，采用年度数据进行了检验，得到相

同的结论。与之不同的是，本文更关注这一随机趋势是如何产生的及其与经济波动之间的传导

机制。如果随机趋势源自制度变革，在柯布−道格拉斯生产函数下，索罗残差也应具有随机趋

势。为了验证这一猜测，本文对 1978−2018 年的索罗残差进行了 ADF 检验，其中资本数据参照

陈昌兵（2014）的研究采用永续盘存法进行计算。

从表 2 中可以看出，无论产出还是索罗残差都是单位根过程。这表明：第一，中国经济确实

存在随机趋势；第二，产出和索罗残差都具有随机趋势，说明趋势冲击主要通过影响全要素生产

率而形成产出的随机趋势；第三，在利用 RBC 模型研究中国经济波动问题时，更贴近现实的模型

应该使全要素生产率中同时包含周期冲击和趋势冲击。

表 1    中国与发达国家经济波动情况对比

产出（%） 消费（%） 消费产出比

美国 1.89（0.24） 1.64（0.14） 0.88

英国 2.23（0.30） 2.07（0.22） 0.92

法国 1.39（0.17） 0.91（0.11） 0.65

德国 1.70（0.25） 1.08（0.15） 0.64

日本 1.74（0.28） 0.98（0.10） 0.56

加拿大 2.07（0.26） 1.43（0.25） 0.7

平均值 1.84 1.35 0.74

中国 3.01（0.31） 3.42（0.62） 1.14

　　注：发达国家数据来源于世界银行数据库，起止时间均为 1978−2018 年。平均值为发达国家相应变量波动率的算术平均。
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上述检验得出中国经济增长的确具有随机趋势，有必要进一步测量趋势变化对经济波动的

影响。由于趋势冲击对经济波动的影响具有持久性，本文通过测量经济波动中持久性因素的大

小来衡量这一影响。借鉴 Cochrane（1988）的方法，本文采用方差比进行测量。考虑到本文产出的

数据量较小，采用如下的小样本修正统计量：

Ŝ k =
T

T − k+1
· σ̂

2
k

kσ̂2
1

, σ̂2
k=

1
T − k

T∑
t=k

(yt − yt−k − kµg)
2

σ̂2
k

k

其中， 表示样本 k 阶差分方差的估计值，T 为总样本量。我们对我国 1978−2018 年的实际产出

数据进行分析，结果见表 3。从中可以看出，随着 的增大，方差比呈现先增大后减小再增大的趋

势。由于这一方差比仅在 k 充分大时才有效，我们选取较大的 k 值，发现 k 在 30 附近的方差比在

1.6 左右，表明经济波动中具有较强的持久性因素。但由于方差比对 k 的变化比较敏感，这种测

量方法的参考价值较小。我们将在第四部分通过理论建模的方法来精确考察趋势波动对我国经

济的影响。
 

表 3    产出波动中的持久性因素分析

k 1 2 3 5 10 15 20 25 30 31 32

Ŝ k 1 1.65 1.97 1.93 0.75 0.64 0.83 0.95 1.84 1.74 1.57

（五）制度变迁形成随机趋势

全要素生产率中包含随机趋势，那么造成随机趋势的因素是什么？由于制度变迁能够对经

济产生持久性影响，是不是制度变迁形成了随机趋势？如果是，那么制度变迁指标也应是单位根

过程。基于此，本文对制度变迁指标进行单位根检验。由于制度变迁是一个抽象的概念，没有量

化指标，因此本文参照张建辉和靳涛（2011）以及孙宁华和曾磊（2013）的研究，采用国内衡量制度

变迁时通用的几个代理变量：（1）市场化程度（Marketization Degree），主要反映资源配置过程中市

场化的广度和深度，具体用投资的市场化指数表示，即全社会固定资产投资中“外资、自筹资金

和其他投资”占总投资的比重。（2） 非国有化率（Non-nationalization Rate），反映经济的多元化程

度和非国有经济的活跃度。由于数据所限，本文采用 1978−1999 年国有及国有控股企业工业总

产值与全部工业总产值的比率，以及 2000−2018 年规模以上国有企业工业总资产与规模以上工

业企业总资产的比率，再用 1 与之作差表示非国有化率。（3） 政府干预度（Government Intervention
Degree），反映市场受行政力量影响的大小，用一般公共预算支出与国内生产总值的比率表示。

（4）  开放程度（Open Degree），反映经济的外向化水平，用进出口总额与国内生产总值的比率表

示。ADF 检验结果显示，①上述 4 个变量均为单位根过程，说明制度变迁是造成随机趋势的重要

表 2    随机趋势的存在性检验

检验方程 原假设 统计值 临界值 结论

∆yt =0.09−0.003yt−1 +0.81∆yt−1 −0.39∆yt−2 +εt

(0.03) (0.003) (0.16) (0.16)
单位根 −1.16 −1.31** 是

∆2yt =0.05−0.54∆yt−1 +0.4∆2yt−1 −0.08∆2yt−2 +εt

(0.02) (0.17) (0.16) (0.17)
单位根 −3.18 −2.45* 否

∆srt =0.07−0.01srt−1 +0.58∆srt−1 −0.36∆srt−2+εt

(0.04) (0.01) (0.16) (0.16)
单位根 −1.11 −1.31** 是

∆2 srt =0.02−0.78∆srt−1 +0.37∆2 srt−1−0.01∆2 srt−2 +εt

(0.01) (0.21) (0.17) (0.17)
单位根 −3.66 −2.45* 否

　　注：*和**分别表示 1% 和 10% 的显著性水平。y 和 sr 分别表示产出和索罗残差的对数。
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因素。因此，在刻画制度变迁对经济形成的冲击时应以单位根过程表示，这有别于传统 RBC 模

型中通常以 AR（1）过程引入外生冲击的做法，也有助于研究持久性因素对经济波动的影响。

四、包含趋势冲击和流动性约束的小国开放经济模型

（一）厂商。假设厂商处于完全竞争经济中且只生产一种产品，产品用来投资或消费。体制

改革通过改变经济增长趋势而影响产出。暂时性冲击影响生产率的周期部分。生产函数如下：

Yt = ext K1−α
t (ΦtLt)α （1）

α 0 < α < 1 ext

xt

其中， （ ）表示劳动的产出份额。 表示全要素生产率中对经济影响短暂的周期性因素，

周期冲击 服从 AR（1）过程：

xt = γx xt−1+ε
x
t （2）

|γx| < 1 εx
t σx Φt其中， ， 服从期望为 0、标准差为 的独立正态分布。 体现劳动生产效率的变化，表示全

要素生产率中对经济产生持久性影响的因素。

Φt = egtΦt−1 =

t∏
i=0

egi

gt = (1−γg)µg+γggt−1+ε
g
t （3）∣∣∣γg

∣∣∣ < 1 µg εg
t σg

Φt

γg = 0

其中， ， 表示稳态时的产出增长率。 服从期望为 0、标准差为 的独立正态分布。易证

明 的对数服从随机游走过程。这一设定使产出的增长趋势不再是关于时间的线性或非线性函

数，而是具有了随机性，从而刻画了经济增长趋势不可预测的特征，同时说明趋势的变化同样能

够引起经济波动且更持久。若 ，则有：

gt = µg+ε
g
t （4）

γg , 0

虽然（4）式是（3）式的一个特例，但是两者表示的趋势冲击在模型中的传导机制却不相同。

根据（4）式，各期的趋势冲击是相互独立的。而根据（3）式，在 的情况下，各期的趋势冲击是

相关的，本期的趋势冲击会对以后各期的趋势冲击产生逐渐衰减的影响。研究发现（4）式更符合

中国经济的实际情况。

（二）居民。假定社会中存在可以无限期存活的代表性居民，通过提供劳动和租让资本获得

收入，并将收入在消费和储蓄之间进行分配以最大化终生期望效用。为了刻画居民在流动性约

束条件下的行为，参照 Campbell 和 Mankiw （1989）以及胡永刚和刘方（2007）的做法，本文将居民

分为两类：第一类居民完全受流动性约束的限制，不拥有资本，只能通过提供劳动获得收入，并

在当期全部消费。第二类居民拥有全部社会资本，不受借贷约束的限制，他们的各期收入包括劳

动收入和资本收入，并将其进行消费和储蓄。储蓄又分为国内储蓄和国外储蓄，国内储蓄全部转

化为国内投资，国外储蓄主要通过居民在国际债券市场上交易国际债券实现。假定两类居民的

劳动是无差异的，且具有如下相同的效用函数：

E0U s = E0

 ∞∑
t=0

βt

[
lnC s

t − ξ
(
Ls

t

)1+η

1+η

] (s = 1,2) （5）

s E0 β

C s
t s t ξ Ls

t

s t η

其中， 表示居民类型， 表示代表性居民基于第 0 期的全部信息对终生效用的期望算子， 为贴

现因子， 为第 类居民在第 期的消费， 为衡量一单位劳动对居民负效用大小的参数， 表示第

类居民在第 期提供的个人劳动时间，① 为弗里斯劳动供给弹性。约束条件如下：

胡永刚、苗恩光：趋势冲击、流动性约束与中国经济波动

ωLs
t① （5）式中也可将劳动表示为社会劳动 ，不影响模型结论。
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C1
t =Wt(ωL1

t ) （6）

C2
t + It =Wt

[
(1−ω)L2

t

]
+RtKt −Bt +Pt Bt+1 （7）

Wt ω

ω = 0

L1
t t

ω

ωL1
t It t Rt

t Kt t

Bt t Pt

（6）式为第一类居民的约束条件，其中 是以单位最终产品表示的工资水平。 为第一类居

民占社会总人口的比例，若 ，则所有居民都不受流动性约束限制。对于劳动，区分个人劳动

和社会劳动，假设每类居民每期拥有 1 单位个人时间， 为第一类居民在第 期提供的个人劳动

时间。同时，将各期的社会总时间也标准化为 1，由于第一类居民占社会总人口的比例为 ，

为第一类居民提供的社会劳动时间。（7）式为第二类居民的约束条件， 为第 期的投资。 为

第 期的资本收益率，以单位最终产品表示。 为第 期的资本存量。假设所有债券都为一期无风

险国际债券， 为第 期到期的债券。 是以单位最终产品表示的债券价格。资本的运动方程为：

Kt+1=It + (1−δ)Kt −
φ

2

(
Kt+1

Kt

− eµg

)2

Kt （8）

δ φ

Pt

其中， 为折旧率。 为资本调整成本参数，资本调整成本主要取决于本期资本存量的增长率相对

于稳态经济增长率的变化。债券价格 的运动方程为：

1
Pt

= 1+ r∗+ θ
[
exp

(
Bt+1

Φt

−B
)
−1

]
（9）

r∗ θ θ > 0其中， 表示世界利率水平，B 表示稳态时的债务水平， （ ）表示债券价格对于债务水平变化

的弹性参数。

（三）市场出清条件

Wt,Rt,Pt}市场出清条件为给定价格水平{ ，厂商选择资本和劳动以实现利润最大化，居民选

择劳动供给量、消费、投资和债券交易量以实现效用最大化；同时，资本市场、产品市场和劳动市

场达到均衡，满足以下等式：

Ct =C1
t +C2

t , ωL1
t+(1−ω)L2

t=Lt, Ct + It +NXt = Yt, Qt = ωL1
t /Lt

NX t t Qt t其中， 为第 期的净出口， 为第 期第一类居民提供的社会劳动占社会总劳动的比例。

（四）模型均衡解

求解厂商的利润最大化问题，可得一阶条件如下：

Rt = (1−α)Yt/Kt （10）

Wt = αYt/Lt （11）
（10）式和（11）式分别决定了厂商对资本和劳动的需求，共同决定了生产要素的投入比例。

关于第一类居民的效用最大化问题，求解可得：

ξ(L1
t )
η = ωWt/C1

t （12）

由于受流动性约束的限制，第一类居民不能通过消费的跨期替代来提高终生效用，因此其

终生效用最大化问题等价于各期效用最大化问题，仅需考虑对劳动和消费的当期分配，属于静

态分析。（12）式决定了第一类居民对劳动和消费的选择。第二类居民的效用最大化问题需同时

考虑消费和劳动的当期分配以及消费的跨期替代，属于动态分析。

资本的一阶条件为：

1
Ct

[
φ

(
Kt+1

Kt

− eµg

)
+1

]
= E

 βCt+1

Rt+1+1−δ+ φ
2

(Kt+2

Kt+1

)2

− e2µg

 （13）

劳动的一阶条件为：

ξ(L2
t )
η = (1/C2

t )(1−ω)W （14）
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国际债券的一阶条件为：

Pt = βEt(C2
t /C

2
t+1) （15）

（13）式和（14） 式与第一类居民的一阶条件（12）式共同决定模型经济中的劳动和资本供给，

结合厂商对劳动和资本的需求方程（10）式和（11）式，可得各期劳动市场和资本市场的动态

变化。

{zt,gt} {Pt,Wt,Rt} Wt{
Lt,L1

t ,L
2
t ,Qt

} {
Kt,Yt, It,Ct,C1

t ,C
2
t ,Bt,NX t

}
ẑt = Zt/Φt−1 Zt

Φt−1 t ẑt

模型中共有 2 个外生变量 ，3 个价格变量 ，其中 为非平稳变量，12 个内生变

量，其中 4 个是平稳变量 ，8 个是具有随机增长趋势的非平稳变量 。

因此，求解模型共需 15 个方程，包括（1）式、 （6）式至（15）式以及市场出清条件中的 4 个方程。首

先，对非平稳变量要剔除趋势，方法是 ，其中 表示具有随机增长趋势的非平稳变量，

表示第 期之前的随机趋势， 表示剔除趋势之后的平稳变量。然后，求解模型的稳态解，对上

述 15 个方程进行对数线性化，进而求出模型的政策方程，对模型经济进行分析。

（五）参数校准与估计

{
γx,γg,σx,σg

}本文采用三种方法来校准模型中的参数：一些参数利用统计数据进行校准；一些参数参考

大多数文献中的常用值；对于趋势冲击和周期冲击中包含的参数 ，采用 GMM 方法进

行估计。利用数据校准及从以往文献中获得的参数见表 4。
 

表 4    参数校准

参数 µg
−

nx δ α β η ξ φ θ ω

校准值 9.23% 0.02 0.056 4 0.5 0.95 2 22 1.5 0.001 0.5
 
 

µg

−
nx

δ

α

β

η

ξ

φ φ = 1.5

θ

ω

利 用 数 据 校 准 得 到 的 参 数 包 括 ： 根 据 1978−2018 年 我 国 GDP 增 长 率 的 均 值 校 准 为

9.23%。 根据 1978−2018 年净出口产出比的均值校准为 0.02。从以往文献中获得的参数包括：

采用陈昌兵（2014）中的数值 0.0564，因为本文在核算资本存量时以该文献为基础，为保持一致

仍采用该文献中的折旧率。对于 的取值，国内大多数文献认为在 0.5 左右，如 Chow 和 Li（2002）

取 0.45，张军（2002）取 0.501，本文将其设定为 0.5。 取值为 0.95，栗亮和刘元春（2014）在分析季度

数据时将贴现率校准为 0.98，折算为年度数据为 0.95。 参照 Huang 等（2008）的研究取值为 2，经

验证，模型对该参数值并不敏感。参数 校准为 22，对应于 0.34 的稳态社会劳动时间。对于参数

，在 0 到 5 之间等距取 21 个值，分别进行二阶矩匹配，发现 时匹配效果最佳，故将其校准

为 1.5。参数 参照 Aguiar 和 Gopinath （2007）的研究设定为 0.001。胡永刚和刘方（2007）将参数

设为 0.8，考虑到近些年来金融体制日益完善，该参数值应有所下降，将其校准为 0.5，下文将改

变其数值对模型进行稳健性分析。{
γx,γg,σx,σg

}
采用 GMM 方法估计参数 至少需要 4 个矩条件，本文选取产出、消费、投资、净出

口的方差、产出与其他变量的协方差以及产出的一阶自协方差 8 个矩条件进行参数估计。本文

分别估计了不存在流动性约束的基准模型和存在流动性约束的扩展模型，以对比分析流动性约

束对中国经济波动的影响。

γx γg

γg γg = 0

假定 和 服从正态分布，表 5 显示，无论是否存在流动性约束，在 10% 的显著性水平上，

的估计值都不显著。因此，我们令 ，此时各参数估计值的显著性明显提高。这意味着（4）

式表示的趋势冲击更符合我国的实际状况，同时说明中国经济的增长趋势是一个确定性增长趋

势和一个随机游走过程之和。基于此，下文将在趋势冲击为（4）式的情况下进行分析。
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表 5    趋势冲击与周期冲击相关参数估计

σx （%） σg （%） γx γg

ω = 0 2.86（0.33） 1.72（3.28） 0.95（0.02） 0.27（0.79）

ω = 0, γg = 0 2.86（0.29） 2.46（0.98） 0.95（0.01）

ω = 0.5 2.60（0.62） 2.58（3.07） 0.93（0.07） 0.29（0.48）

ω = 0.5, γg = 0 1.30（0.95） 5.76（0.84） 0.93（0.20）
 
 

（六）动态模拟

矩匹配是检验模型经济对实际经济模拟情况的一个重要指标。下文分别比较存在和不存

在流动性约束两种情况下，模型经济与实际经济的二阶矩。表 6 显示：第一，不存在流动性约束

的模型没有刻画消费波动大于产出波动的事实，而加入流动性约束的模型很好地刻画了这一特

征。这说明我国居民在消费过程中确实受到了信贷限制。由于不存在流动性约束的情况下消费

波动小于产出波动，趋势冲击能否扩大消费波动尚不可知，下文将在冲击响应部分验证这一论

断。第二，模型经济中消费与产出表现出较强的相关性，可能是因为趋势冲击的引入使产出的变

化在一定程度上反映了收入的持久性变化，从而引起消费与产出同方向的大幅变化，增大了两

者的相关性。第三，K-P 值刻画的是存在流动性约束的情况下，模型经济二阶矩与实际数据相应

二阶矩的比值，数值越接近 100%，说明由模型得到的理论矩对实际矩的拟合越好。可以看出，对

产出、消费和投资标准差的模拟准确度很高，除了对净出口与产出的相关系数估计过高外，其他

理论矩都较好地拟合了实际矩。因此，含有流动性约束的模型很好地刻画了中国经济波动的特征。
 

表 6    存在和不存在流动性约束两种情况下的二阶矩估计

实际矩 ω = 0 ω = 0.5 K-P 值（%）

σ(y)(%) 3.01（0.31） 3.08（0.34） 2.99（0.13） 99.3

σ(i)(%) 7.62（0.86） 7.28（0.79） 7.76（0.20） 101.8

σ(c)(%) 3.42（0.62） 2.97（0.67） 3.61（0.49） 105.6

σ(NX/Y)(%) 1.55（0.20） 2.04（0.58） 2.54（0.15） 163.8
ρ(y) 0.75（0.05） 0.60（0.01） 0.61（0.04） 81.3

ρ(NX/Y,y) −0.19（0.24） −0.52（0.30） −0.67（0.18） 352.6
ρ(c,y) 0.70（0.08） 0.92（0.06） 0.95（0.04） 135.7
ρ(i,y) 0.87（0.05） 0.91（0.01） 0.90（0.01） 103.4

 
 

本文与传统 RBC 模型的一个重要区别是将经济增长趋势随机化。这是否有助于更好地刻

画我国的经济波动特征？下面将本文的结果与国内几篇具有代表性的相关文献进行比较。由于

建模方法、使用数据的时间跨度以及统计口径不同，实际数据特征并不完全一致，本文主要比较

相对比值及变化情况，结果见表 7。

表 7    关于我国经济波动特征的相关文献比较

孙宁华和曾磊（2013） 黄赜琳和朱保华（2015） 胡永刚和刘方（2007） 陈晓光和张宇麟（2010） 本文

实际经济各变量

标准差（%）

产出 2.6546 3.2 3.2 3.1 3.01

消费 3.4318 4.01 3.8 3.8 3.42

投资 4.0908 11.92 9.5 11.6 7.62

模拟经济各变量

标准差（%）

产出 2.507 2.32 1.5 3.1 2.99

消费 0.7217 3.71 1.7 3.7 3.61

投资 0.6321 8.35 4.9 6.5 7.76
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上述文献都反映了改革开放之后消费波动大于产出波动的事实。在模拟经济中，除了孙宁

华和曾磊（2013）外，其他四篇文献都刻画了这一事实，且在模型中都引入了居民的借贷约束，说

明借贷约束对刻画我国经济波动具有重要意义。而仅存在借贷约束并不够，根据研究内容的不

同，学者引入了各种条件加以说明。例如，黄赜琳和朱保华（2015）引入了税收冲击和财政收支冲

击，胡永刚和刘方（2007）引入了劳动调整成本，陈晓光和张宇麟（2010）引入了异质性消费者和异

质性厂商并区分了政府消费和居民消费，本文则引入了制度变革所形成的趋势冲击。从 K-P 值

看，孙宁华和曾磊（2013）对产出波动标准差的模拟值与实际值较为接近，但对消费和投资波动标

准差的模拟值远小于实际值。黄赜琳和朱保华（2015）对消费波动标准差的模拟较为准确，对产

出和投资波动标准差的模拟值则偏低。胡永刚和刘方（2007）对各经济变量标准差的模拟值都仅

为实际值的一半。陈晓光和张宇麟（2010）准确模拟了产出和消费波动的标准差，但对投资波动

标准差的模拟欠佳。本文则很好地模拟了消费、投资和产出波动标准差的变化，说明流动性约束

和趋势冲击相结合对解释我国现阶段经济波动至关重要。

图 2 给出了产出、消费、投资和劳动对趋势冲击和周期冲击 1 个百分点正向变动的响应情

况。需要注意的是，冲击响应反映的是冲击发生后变量各期偏离稳态的程度。周期冲击不改变

经济增长趋势，所以去趋势步骤不会影响响应结果。趋势冲击改变了趋势本身，但为解模型剔除

趋势后，仅保留了当期影响，不能反映其通过影响趋势本身而引起的各变量对稳态的偏离。从趋

势冲击发生的第 2 期开始，各变量对稳态的偏离度应该是趋势冲击的即期响应与趋势本身变化

所引起的对稳态的偏离度之和。为弥补这一缺失，图中的冲击响应从趋势冲击发生的第 2 期开

始加入了与冲击大小相同的趋势本身变化。

图 2 显示，面对趋势冲击 1 个百分点的正向变动，产出、消费和投资最终将永久偏离初始稳

态值 1 个百分点，说明趋势冲击对经济发展具有持久性影响，也使经济发展不可预测。而面对周

期冲击，各经济变量最终将回归至初始稳态值。两类冲击的引入较好地说明了中国经济波动不

仅是对趋势的偏离，也包含趋势本身的波动。这与中国较高的经济增长率及波动事实一致。

分析图 2（a）和（e）可知，面对 1% 的趋势冲击，产出先上升约 0.5 个百分点，然后缓慢上升，最

终偏离稳态值 1 个百分点。但面对 1% 的周期冲击，产出迅速上升 1 个百分点，而后呈驼峰状发

展，逐渐回归稳态值。趋势冲击和周期冲击对产出的不同影响反映了理性居民和厂商对两类冲

击的不同反应。从劳动供给角度看，面对趋势冲击，居民预期自己的工资收入持久上升，工资上

涨的收入效应将大于替代效应，当期劳动提供量减少。面对周期冲击，由于影响短暂，工资上涨

的替代效应大于收入效应，当期劳动提供量增加。图 2（d）和（h）印证了上述变化。从厂商角度

看，面对持久性的趋势冲击，厂商会制定合理的长期投资计划，而不是在趋势冲击当期大量增加

投资；但面对周期冲击，厂商会利用短暂的有利时机大量增加投资，而后迅速减少投资。图 2（c）

和（g）印证了这一特征。

比较图 2（b）和（f）可知，面对周期冲击，消费的当期反应更大。结合图 2（a）和（e），面对趋势

冲击，产出在当期有所上升，但消费的上升幅度更大。面对周期冲击，消费虽有较大上升，但小于

产出的上升幅度。这一模拟结果与消费的持久性收入假说一致：面对正向的趋势冲击，理性居民

 

续表 7    关于我国经济波动特征的相关文献比较

孙宁华和曾磊（2013） 黄赜琳和朱保华（2015） 胡永刚和刘方（2007） 陈晓光和张宇麟（2010） 本文

K-P 值（%）

产出 94.44 72.5 46.9 100 99.3

消费 21.03 92.5 44.7 97 105.6

投资 15.45 70.1 51.6 56 101.8
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预期自己的收入将持久性增加，从而更多地增加当期消费，导致消费的增幅超过产出的增幅。但

面对正向的周期冲击，收入的上升是短暂的，居民的当期收入更多地用来储蓄以平滑消费，因而

消费的增幅小于收入的增幅。影响短暂的周期冲击虽有助于解释较大的消费波动，但无法解释

消费波动大于产出波动的特征，趋势冲击的引入则较好地说明了这一事实。本文还考察了不存

在流动性约束时消费、产出等变量的冲击响应，结论与上述分析类似。
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图 2    产出、消费、投资和劳动的冲击响应

注：（a）−（d）是产出 y、消费 c、投资 i 和劳动 L 的趋势冲击响应图，（e）−（h）是产出 y、消费 c、投资 i 和劳动 L 的周期冲击响应图。

（七）趋势冲击和周期冲击影响的变化

趋势冲击和周期冲击共同影响中国经济波动。中国经济波动在多大程度上由趋势波动引

起，从而与渐进式改革的阶段性特征相关联？又在多大程度上是对趋势的偏离所致，从而需要通

过财政与货币政策进行调节？随着社会主义市场经济体制的逐步完善，趋势冲击和周期冲击对

中国经济波动的影响程度是否发生了变化？本文尝试以 2000 年为界对改革开放后两个阶段分别

进行参数估计，判断波动源标准差的变化，从而探究我国经济波动特征的变化。

表 8 显示，周期冲击的标准差下降了 26.9%，趋势冲击的标准差下降了 34.7%。这反映了我

国经济波动源变化的两个特征：第一，趋势冲击和周期冲击的方差都在减小，因而相应阶段的产

出与消费波动率都表现出下降的特征。第二，2000 年之后趋势冲击对经济波动的影响下降更快，

周期冲击对经济波动的影响相对增大。这种变化背后的原因是：前一阶段是计划经济体制向社

会主义市场经济体制的过渡期，主要完成了价格体制、财税体制、金融体制和分配制度等的框架

性布局，对企业的组织形式和生产资料的配置方式产生了根本性影响，对经济的冲击较为剧烈。

后一阶段则主要是进一步完善上述体制，对经济波动的影响相对较小。而由于开放程度的不断

提高，世界经济中不确定性因素对中国经济的影响逐渐增大。
 

表 8    分阶段参数估计

时期 σx （%） σg （%） γx

1978−1999 年 2.68（0.42） 4.58（0.81） 0.91（0.05）

2000−2018 年 1.96（0.25） 2.99（0.59） 0.93（0.04）
 
 

方 差 分 解 可 以 测 度 两 类 冲 击 对 中 国 经 济 波 动 的 影 响 力 。 表 9 显 示 ， 趋 势 冲 击 解 释 了

38.5% 的产出波动，更多波动来自周期冲击。言外之意是，中国经济波动虽包含持久性因素，但主

要受暂时性因素的影响。比较而言，趋势冲击对消费的解释力达到 69.5%，主要是通过持久性收
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入假说而增大了消费波动。趋势冲击对投资和净出口的解释力也分别达到 57.7% 和 88.1%。总

体而言，趋势冲击对中国经济波动具有较强的解释力。
 

表 9    方差分解

产出 消费 投资 净出口

趋势冲击（%） 38.5 69.5 57.7 88.1

周期冲击（%） 61.5 30.5 42.3 11.9
 
 

2008 年国际金融危机之后，中国经济经历了史上最长的一轮调整期，此轮经济下行已经超

出了学界通常定义的 3−8 年的周期波动范畴。那么，此轮经济下行是否由趋势下行和对趋势的

向下偏离共同所致？如果回答是肯定的，那么在多大程度上由趋势冲击所致，从而属于新常态？

又在多大程度上反映了周期冲击的影响，需要通过财政与货币政策进行调节？

Beveridge 和 Nelson （1981）将产出增长变化区分为确定性趋势、随机趋势和周期波动三部

分。本文则通过理论建模的方法对随机冲击中的持久性成分和周期性成分分别进行了刻画。根

据本文对生产函数的刻画，产出对数的随机增长趋势可以表示为：

trend(lnYt) =
t∑

i=0

gi =

t∑
i=0

(µg+εi) = µgt+
t∑

i=0

εi = µgt+ vt （16）

µgt vt其中， 表示产出的确定性趋势， 表示随机趋势。对索罗残差的对数取一阶差分可得：

∆ ln srt = ln srt − ln srt−1 = xt − xt−1+αgt （17）

srt t其中， 表示第 期的索罗残差。

利用（2）式、（4）式、（17）式以及从实际数据得到的索罗残差，通过 Kalman 滤波来分离趋势波

动和周期波动，可以得到各期随机趋势的变化图。从图 3 可以看出随机趋势变化的四个特点：第

一，随机趋势的上升对应于改革开放之后三次大的体制变革，说明每一次重大改革都会对随机

趋势产生提振效应。第二，模型中随机趋势的变化基本反映了改革开放后前 30 年经济发展的趋

势特征，但并没有刻画出 2008 年以来经济的下行趋势。可能的原因是，前 30 年经济增速比较稳

定，但 2008 年之后受美国次贷危机的影响，中国粗放式增长所形成的不合理经济结构开始暴露

出问题，导致经济开始下行，经济增速正在进行状态切换。但模型中关于长期平均增长趋势的设

定是一个固定值 9.23%，没能反映增长趋势的状态切换。因此，我们对其进行简单修正，2008 年

之后采用剔除“四万亿”刺激措施影响的经济增长率均值 7.14%，①结果显示修正后的趋势波动恰
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图 3    GDP 增长率与趋势波动
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当地刻画了 2008 年以来的趋势下行现象。第三，针对 2008 年以来的经济下行，国家实施了“四

万亿”刺激计划，对经济仅有短暂的提振效应，并没有改变经济下行的趋势。2012 年以来，国家

开始进行经济结构调整，修正后的趋势波动显示 2012 年之后随机趋势表现出逐渐上升的态势，

说明经济结构调整开始显现成效。第四，改革开放之后的前 30 年，经济增长趋势相对稳定，保持

在 9.97% 的均值水平，但 2008 年之后修正的经济增长率均值仅为 7.14%，可以简单估算在经济增

长趋势的状态切换过程中，增长趋势下降了 2.83 个百分点。因此，2008 年以来的经济下行约有

37.2% 是由趋势下行所致，更多地表现为经济的周期性波动。

（八）稳健性检验

合理的参数选择有助于模型对实际经济的刻画，好的模型不会因参数的小幅变化而改变其

基本特征，即模型应具有对参数的稳健性。本文通过数据校准的参数具有客观性；从以往文献中

获得的参数虽具有主观性，但也基本确定了参数的取值范围。为考察模型的稳健性，本文小幅改

变这些参数的数值，观察模型对实际经济基本特征的刻画是否改变。表 10 给出了几种情况下的

参数估计值。
 

表 10    不同情况下趋势冲击与周期冲击相关参数估计

σx （%） σg （%） γx

ω = 0.2, γg = 0 2.86（0.29） 2.46（0.98） 0.95（0.01）

ω = 0.8, γg = 0 1.30（0.95） 5.76（0.84） 0.93（0.20）

θ = 0.02, γg = 0 1.57（2.21） 5..60（2.37） 0.94（0.30）

α = 0.6, γg = 0 2.24（1.08） 4.11（1.60） 0.96（0.07）
 
 

γg , 0 γg = 0在 的情况下，参数的估计值仍不显著，这里直接给出了 时的参数估计值，在此基

础上进行二阶矩匹配以判断模型对实际经济的刻画能力。对比表 6 和表 11 可知：第一，在流动

性约束较小的情况下，模拟的二阶矩与没有流动性约束的情况下相似，都没有刻画消费波动大

于产出波动的事实。而随着流动性约束的增大，这一特征得到了刻画，说明了流动性约束对于刻

画我国经济波动的重要性。这同时说明随着流动性约束的减弱，中国经济将会像发达国家一样

表现出消费波动小于产出波动的特征。第二，根据矩匹配情况，各种情况下模型对实际经济都进

行了很好的刻画。此外，各种情况下的冲击响应也都与上文分析比较接近，不再赘述。①这说明

模型具有较强的稳健性。
 

表 11    不同情况下的二阶矩估计

实际矩 ω = 0.2 ω = 0.8 θ = 0.02 α = 0.6

σ(y)(%) 3.01（0.31） 3.06（0.34） 3.07（1.01） 3.09（0.26） 3.15（0.96）

σ(i)(%) 7.62（0.86） 7.27（0.86） 7.43（0.84） 7.37（0.38） 7.14（0.14）

σ(c)(%) 3.42（0.62） 2.99（0.78） 3.10（0.57） 3.26（0.14） 3.26（0.33）

σ(NX/Y)(%) 1.55（0.20） 1.99（0.71） 1.96（0.19） 2.09（0.15） 1.56（0.37）

ρ(y) 0.75（0.05） 0.60（0.01） 0.58（0.05） 0.60（0.07） 0.57（0.02）

ρ(NX/Y,y) −0.19（0.24） −0.56（0.03） −0.66（0.18） −0.63（0.19） −0.67（0.16）

ρ(c,y) 0.70（0.08） 0.94（0.06） 0.98（0.06） 0.97（0.04） 0.98（0.02）

ρ(i,y) 0.87（0.05） 0.91（0.02） 0.90（0.05） 0.90（0.05） 0.93（0.01）
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五、结　论

本文构建了包含制度变迁和居民流动性约束的小国开放经济 DSGE 模型，较好地解释了我

国经济的波动特征。研究发现：第一，中国经济存在明显的随机趋势，从方差分解可以看出趋势

冲击对各经济变量的波动具有较强的解释力，说明制度变迁是我国经济波动的主要驱动因素之

一。第二，趋势冲击的引入使持久性收入假说成为解释消费波动大于产出波动的重要机制之一，

流动性约束的引入通过降低消费的跨期替代而增大了消费波动，成为解释消费波动大于产出波

动的又一机制，两者结合较好地解释了这一现象。第三，随着改革从框架性、方向性向深层次、精

细化发展，我国经济总体波幅趋于缩小，周期扰动正逐渐成为经济波动的主要来源。第四，近

10 年来的经济下行是趋势下行和周期性下行共同所致。

基于上述研究结果，本文提出以下政策建议：第一，制度变迁是我国经济波动的主要驱动因

素之一，制度变革意味着从一种规则转变为另一种规则，处理好两种规则之间的过渡，加大对变

革方向和变革步骤的宣传，使居民能够提前形成预期，有助于减小制度变迁对经济波动的影响。

第二，中国经济波动的驱动因素正在发生变化，周期性冲击正逐渐成为经济波动的主要驱动因

素。这意味着随着经济改革逐渐走向深入，应对经济波动的侧重点应发生变化，政府应准备更加

丰富的“政策工具箱”，以应对国际化背景下日益增加的不确定性因素所造成的短期波动。
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Trend Shocks, Liquidity Constraints and China’s
Economic Fluctuations

Hu Yonggang,  Miao Enguang
(School of Economics，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China)

Summary:  The development of China’s economy not only contains the commonalities of all countries in
the world, which can be explained by existing theories to a large extent, but also presents many development
characteristics that are different from other countries, which needs to be explored from a new perspective.
Analyzing the data on output, consumption, and investment in the 40 years after the reform and opening up
from 1978 to 2018, we can find the following characteristics: (1) The economy of China is more volatile than
those of developed countries, and consumption volatility is greater than that of output, a phenomenon in sharp
contrast with the rational consumption behavior obtained from the permanent income hypothesis. (2) Since
1978, China’s economic volatility has shown a downward trend, and consumption volatility has declined even
faster than that of output. (3) Since 2008, China’s economic growth rate has continued to decline.

The academic circles attribute the miracle of China’s economic development to a series of institutional re-
forms since the reform and opening up. However, what has been ignored by the academic circles is that since
the institutional reforms are the main driver of China’s rapid economic growth in the past 40 years, as a logic-
al corollary, they must also be an important factor that leads to sometimes rapid and sometimes slow perform-
ance of China’s economic growth and the formation of several development cycles. Different from the
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contrarian strategy under the entrusted investment mode has always been significant，but this improvement ef-
fect does not show in the falling market under the direct investment mode. The above conclusions have not
changed after using many robustness test methods. Further analyzing short-term trading performance and long-
term holding performance can also prove the above judgments，and the specific conclusions are as follows：
The momentum strategy improves short-term trading performance，but reduces long-term holding perform-
ance，while the constrain strategy is exactly opposite；under the direct investment mode and its different mar-
kets，there only shows the impact of the constrain strategy；under the entrusted investment mode and its differ-
ent markets，the effect of the momentum strategy is basically consistent with the overall situation，and the con-
strain strategy also improves long-term holding performance，but has no stable impact on short-term trading
performance.

The marginal contribution of this paper is as follows：On the one hand，this paper pays attention to the im-
pact of trading strategies of SSF on investment performance，which enriches the research on the economic con-
sequences of SSF trading strategies and the factors affecting its investment performance；on the other hand，

distinguishing the investment mode，this paper analyzes the different effects of trading strategies from the dif-
ference between market efficiency orientation and government policy orientation，which provides reference for
the choice of SSF’s investment mode and the regulation of trading strategies in the future.

Key words:  trading strategies； momentum strategy； contrarian strategy； Social Security Fund （SSF）；

 investment performance （责任编辑  康　健）
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deviation from trend caused by various random shocks, such as government purchases, money and informa-
tion, and financial and non-financial frictions, a series of institutional reforms such as the transformation from
a planned economy to a market one, the development of private enterprises from illegal to mushrooming, and
China’s entry into the World Trade Organization impact the trend itself, changing and supporting China’s rap-
id economic growth, intertwining its trend fluctuations with cyclical fluctuations.

In order to illustrate the above characteristics, this paper constructs a dynamic stochastic general equilibri-
um model of small open economies with persistent trend shocks and liquidity constraints. The research results
show that: First, after the reform and opening up, a series of institutional changes are an important cause for
China’s economic fluctuations to be greater than that of developed countries. Second, there is an obvious ran-
dom trend in China’s economy. Large fluctuations in output, especially in consumption, are caused by both
trend shocks and cyclical shocks. Third, these two shocks are not enough to explain large fluctuations in con-
sumption, especially the fact that consumption fluctuations are greater than that of output, but their combina-
tion with liquidity constraints explains this feature pretty well. The introduction of trend shocks increases con-
sumption volatility through the permanent income hypothesis, while the introduction of liquidity constraint in-
creases consumption volatility by reducing the inter-temporal substitution of consumption. Fourth, through
comparative analysis of the changes in the driving factors of economic fluctuations in the two stages from
1978 to 1999 and from 2000 to 2018, it is found that with the gradual improvement of the market economic
system, both the cyclical shock that has a temporary impact and the trend shock that has a persistent impact on
economic fluctuations show a gradual attenuation trend, reducing China’s economic volatility. As the impact
of trend shocks declines faster, cyclical shocks gradually play a dominant role in China’s economic fluctu-
ations.

Key words:  trend shocks； liquidity constraints； business cycle （责任编辑  康　健）
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