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摘要：通过构建开放经济下的新凯恩斯动态随机一般均衡模型，基于统一框架从总需求、总供给和金融等层面出

发，研究世界产出、世界贸易、世界技术和汇率等四类外部经济冲击对中国实际产出和通货膨胀的影响，并模拟

货币政策的调控效果。研究结果表明：四类异质性正向冲击均可以促进我国产出和通货膨胀水平的上升，且产出

效应大于价格效应；世界产出和贸易冲击仅具有短期效应，世界技术冲击的影响具有长期性，汇率冲击短期内表

现为正向影响，在长期则转为负向；运用包含汇率因素的泰勒规则可以实现良好的货币政策逆周期调控效果。对

此，应当重视并理性看待世界经济冲击对我国经济的影响，提升政策调控的针对性和前瞻性。 
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一、引言及文献回顾 

 

当前，随着经济全球化和金融一体化的深入发展，

中国经济已经成为世界经济不可或缺的重要组成部

分。一方面，中国经济的快速发展和结构性改革推动

了世界经济增长，为世界经济转型升级提供了中国智

慧，2017年中国对世界经济增长的贡献率高达 30%以

上。另一方面，世界经济冲击将通过多种途径影响中

国经济的发展和宏观政策的制定，尤其是以美国为代

表的发达国家发起的贸易摩擦等经济冲击对中国经济

的影响更加深远，2008年的国际金融危机导致中国对

外贸易和经济的快速下行，与之伴随的非常规货币政

策的产生和退出也在一定程度上影响着中国货币政策

的实施。 

在此背景下，研究中国产出和通货膨胀的影响因

素和稳定性问题，不能仅局限于封闭经济框架，而应

当更多地在开放经济框架下进行探讨。现阶段，中国

经济发展进入新常态，内部的结构性问题和面临的外

部环境日益错综复杂，一定程度上影响经济发展的稳

定性和可持续性。因此，在开放经济下研究外部冲击

对中国产出和通货膨胀的影响，可以使我们更为清晰

地厘清影响中国经济运行的关键外部因素，从而更为

有的放矢地制定宏观政策以应对随时可能出现的经济

冲击。与此同时，来自世界经济的冲击日益多元化，

供给冲击、需求冲击、金融冲击交织渗透，总量冲击

和结构性冲击并存。世界经济低迷导致的外需不振属

于典型的需求冲击，此次金融危机便是很好的例证；

国际大宗商品价格波动和技术进步则属于供给冲击，

比如 21 世纪的互联网革命推动了世界经济的快速发

展；汇率波动和跨境资本流动则属于金融冲击，比如

1997 年的金融冲击直接导致了东南亚金融危机。可

见，上述冲击各自具有其不同的特征，在统一的开放

型宏观经济框架下研究此类外部经济冲击对中国实际

产出和通货膨胀的影响，不仅可以为提升宏观调控的

前瞻性和有效性以更好地应对外部冲击提供有效的参

考依据，而且有助于更好地维护经济稳定和防止系统 
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性金融风险的发生。 

围绕外部冲击对中国实际产出和通货膨胀的影

响，现有文献主要从世界经济总量冲击、贸易冲击、

技术冲击以及汇率冲击等方面展开研究。在总量冲击

方面，宋玉华和方建春、杨子晖和田磊[1−2]通过实证研

究指出，中国和世界经济运行以及关键经济指标之间

具有明显的协同性，世界经济冲击将显著影响中国经

济的发展，其他相关研究得出的结论也基本一致。在

贸易和投资冲击方面，毕玉江[3]通过 GVAR模型研究

表明，对于外贸依赖型国家，国际贸易冲击的传导效

应更加明显，并增加了宏观调控的难度。此外，也有

大量研究证明国际贸易冲击将对中国的产业结构升

级、金融改革、环境、能源利用效率和城乡收入差距

产生影响[4−7]。针对技术冲击的代表性研究指出，全球

价值链嵌入(GVC)带来的技术冲击可以有效地促进我

国技术进步和经济增长水平的提升，长期也有助于我

国在全球价值链分工中的地位升级，但同时也容易带

来环境污染和地区发展差距拉大等问题[8−9]。在汇率冲

击方面，现有研究认为，无论是货币政策冲击、流动

性冲击、跨境资本流动，还是投资者预期的变动，均

可以通过汇率途径传导影响我国的经济发展，对此应

当更多通过货币政策调控和金融改革进行应对[10−11]。 

综合来看，现有文献主要通过计量模型分别研究

各类外部冲击对中国宏观经济变量以及其他指标的影

响，在独立的研究框架下，对不同外部冲击的利弊进

行了大量的论证。但是，仍然有如下关键的问题需要

进一步深入研究：其一，将上述外部经济冲击纳入统

一的开放型宏观经济框架后，各类冲击将对中国实际

产出和通货膨胀产生何种影响？其二，在统一的研究

框架下，各类外部经济冲击对中国实际产出和通货膨

胀影响程度的差异性如何？基于此，本文将构建开放

经济下的新凯恩斯动态随机一般均衡模型(DSGE)，在

统一的框架下检验各类外部经济冲击的实际产出效应

和通货膨胀效应。 

 

二、开放经济下新凯恩斯 DSGE 
模型构建 

 

本文在借鉴 Gali 和 Monacelli、 Lubik 和

Schorfheide[12−13]研究框架的基础上，在小型开放经济

条件下，构建包含家庭部门、国内生产厂商、国内进

口厂商以及中央银行四部门的新凯恩斯 DSGE模型。

该模型遵循如下的构建思路和基本假设：一是不同的

国家具有相同的技术水平、消费者偏好以及市场结构，

本国中央银行货币政策遵循包含汇率因素的泰勒规

则；二是对外贸易不存在关税，国际资本不完全流动，

一国的政策对其他国家没有外溢性；三是遵循新凯恩

斯宏观经济框架中的粘性价格假设。需要说明的是，

本文分别使用带有 “*”“H”和“F”的变量表示世

界经济变量、国内经济变量以及国外经济变量。 

(一) 家庭部门 

1. 消费行为 

在本文设定的小型开放经济体中，存在大量无限

期界的同质性家庭，代表性家庭的决策遵循如下的效

用最大化原则，见式(1)： 

0 t
0

[ ( , , )]t
t t

t

E U C H N



             (1) 

其中，β代表跨期贴现因子，且 β∈[0,1]；Nt代表劳动

时间；Ct代表消费水平；Ht代表消费习惯，且 Ht=hCt−1，

即存在消费惯性；h∈[0,1]。效用函数的显性表达式如

式(2)： 
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其中，σ 代表消费替代弹性；φ 代表劳动供给的工资

弹性；Nt(j)是代表性家庭提供的第 j类劳动供给，且 j

∈[0,1]。消费水平可表示如式(4)： 

, ,

( 1) ( 1)1 1 ( 1)[(1 ) ]
H t F ttC C C               (3) 

其中，α∈[0,1]，代表国家的对外开放程度。η>0，代

表本国产品和进口产品的替代弹性。国内产品和进口

产品消费函数可以表示如式(3)： 
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其中，i∈[0,1]，假定 ε和 γ分别表示国内产品之间和

国外产品之间的替代弹性，家庭消费需求方程可表示

如式(5)： 
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假定 PH,t代表国内商品价格水平，PF,t代表国外商品价

格水平，则见式(6)： 
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根据理性消费者的最优决策理论，代表性家庭对

不同商品的需求可表示为式(7)： 

, ,
, ,(1 ) H t F t

H t t F t t
t t

P P
C C C C

P P

 

 
 

   
     

   
； (7) 

其中，
, ,

1 1 1 1[(1 ) ]
H t F ttP P P        代表居民消费价格

指数；消费者 t期面临的预算约束为式(8)： 

 1  1
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其中，t=0, 1, 2, 3, ⋯, Dt+1表示 t期末代表性家庭在其

所有的投资组合下的名义报酬，Qt,t+1代表名义报酬动

态贴现因子，Wt代表名义劳动收入，Tt为代表性家庭

获得的一次性转移支付。 

在上述条件约束下，代表性家庭将根据效用最大

化原则，在劳动力市场需求和自身预算的约束下确定

消费量 Ct、投资组合 Dt+1以及工资水平
u

tW ，其一阶

条件见式(9)、式(10)： 
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对式(10)两边取数学期望，并定义 , 1
1

t t t
t

E Q
R  ，

可得式(11)： 
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将式(9)和(11)分别对数线性化可得式(12)(13)： 

1t t t tw p l c
h
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其中，
1 



 代表折现指数；πt代表通货膨胀

率；pt=logPt；ct=logCt。 

2. 通货膨胀、汇率和贸易价格条件 

本文设定对外贸易价格条件为进口和出口产品价

格总水平的比值，并取对数形式： , ,t F t H ts p p  ，st

上升意味着本国出口产品的竞争力增强，外国产品的

竞争力相对减弱。根据购买力平价(PPP)条件 PH,t=PF,t

可得消费价格总水平如式(14)： 

t , , ,( ) H t F t H t tp p p p s     1-       (14) 

因此，国内产品价格指数变化率可表示为

, , 1 ,H t H t H tp p   ，则国内通货膨胀率可表示为式

(15)： 

  , , ,1t H t F t H t ts               (15) 

可以看出，总通货膨胀率由国内价格指数变化率、

贸易价格条件以及本国的对外开放程度决定。在汇率

方面，本文使用直接标价法，以 κ代表名义汇率，汇

率上升表明本国货币升值，反之代表本国货币贬值。 

则有 , , ,( ) ( )(0 1)i
i t i t i tP j P j i j  ， ， , ( )i

i tP j 代表 i 国 j

商品的价格水平，对其进行加总可得 , , ,
i

i t i t i tP P ，其

中，

1
 1 1 1

, , 0
( ( ) )i i

i t i tP P j dj    。此外，本文将汇率设定 

为对数形式，即 log( )t tq   代表实际汇率的对数，

log( )t te  代表名义汇率的对数。 

其中，定义
,

,

i
i t t

i t
t

P

P


  ，

 1

, 0t i tq q di  ，由此可

得式(16)： 

 1 *
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其中，
 1*

, 0

i
t i tp p di  代表世界价格指数的对数形

式。 

3. 非抛补利率平价条件 

本文假设名义汇率不存在套利空间，即国际金融

市场完全有效，其基本条件为式(17)： 

* 1
, 1 , 1 * t

t t t t t t
t

E Q E Q
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进而可得式(18)： 

1
* *

1 1( )t t t tC hC C hC              (18) 

其中，是由消费者初始资本决定的常数。对式(18)

进行一阶泰勒展开，见式(19)： 
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          (19) 

根据国际金融市场的有效性可知，一国利率和世

界均衡利率的利差与汇率期望有关，即非抛补利率平

价条件见式(20)： 
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*
1t t t tr r E e                  (20) 

(二) 国内生产厂商 

假定生产函数为 Yt(i)=AtNt(i)，在垄断竞争情况下，

厂商具有一定的定价能力。本文对生产技术水平进行

设定： 1log , [0,1]t t t a t ta A a a i    ， 。 

每个厂商采用垄断竞争厂商的价格调整策略进行

定价，即在任何时期，只有 1−θ比例的厂商会在“价

格调整信号”的引导下调整产品价格，其余厂商只对

上一期的价格水平做出反应，而不会大幅调整价格。

假定调整价格的厂商将价格调整为 *
,H tP ，则国内产品

价格指数可以表示如式(21)： 

   

1
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厂商决策的依据是利润最大化和成本最小化，进

而确定其产品价格和劳动力需求，其最大化利润函数

可表示为式(22)： 
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因此，国内厂商所面临的需求曲线可表示为式

(23)： 
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(三) 国内进口厂商 

对于进口厂商而言，本文假设其定价遵循一价定

律，因此短期内的价格波动主要是由于垄断势力的存

在。汇率水平由购买力平价机制决定，一价定律残差

为式(24)： 

*

,
,

t
F t

t F t

P

e P
              (24) 

对上式进行对数线性化，如式(25)： 

   *
,log 1t t t F t t tp e p q s            (25) 

其中，ψ 代表一价定律残差，国内进口厂商的目

标是达到利润现值最大化，如式(26)： 
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国内进口厂商所面临的需求曲线可表示为式

(27)： 
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(四) 中央银行 

在本文的框架中，中央银行负责货币政策的制定

和执行，并且遵循经典的泰勒规则，即通过名义利率

的调整熨平产出和价格波动。其主要思路是利率需要

对产出缺口和通货膨胀缺口作出反应，这便是发达国

家普遍使用的典型价格型货币政策[14]。考虑到我国货

币政策数量型中介目标有效性下降和本文使用的开放

经济框架，价格型货币政策规则也相对适用。泰勒规

则的基本表达式为式(28)： 

* *( )t t t y ti i y               (28) 

在此基础上，后续研究相继对泰勒规则进行了拓

展，包括前瞻性泰勒规则和后顾性泰勒规则，并将汇

率和资产价格等因素纳入规则当中。本文借鉴

Adolfson的研究思路[15]，采用包含汇率因素的泰勒规

则，如式(29)： 
 

*
1 1(1 )[ ( )t r t r tr r          

 

2 3( ) ] r
t t t ty y e              (29) 

 

式中， 0≤ρr<1代表利率平滑系数；ψ1, ψ2, ψ3≥0，分别

代表通胀反应系数、产出反应系数和汇率反应系数；
r
t 代表外生利率冲击，其方差为

2
r 。 

(五) 总供给、总需求曲线和外生冲击设定 

在对家庭、厂商以及中央银行进行设定后，可以

根据商品市场和劳动力市场的均衡得到宏观经济的总

供给和总需求曲线，进而在供需均衡的条件下求解。 

1. IS曲线 

新凯恩斯模型的总需求曲线可以由 IS曲线表示，

总产出由消费、投资和出口确定，产品市场均衡条件

为式(30)： 

,

 1

,  0
( ) ( ) ( )

H t

i
t H tY j C j C j di    

, ,

,

( )
(1 )H t H t

t
H t t

P j P
C

P P

 


 

             

     



经济与管理研究      李俊江，黄潇雨：外部经济冲击的实际产出效应和通货膨胀效应检验——基于开放经济新凯恩斯 DSGE模型的分析 

 

117

 

,

,

 1 ,

 0
,

F t

t

F t t

i
H t i

i i
i t

PP
C di

P P






                 

        (30) 

其中，j∈[0,1]；
,
( )

H t

iC j 代表 i国对产品 j的需求，

由式(30)和
1 11 1

 0
( )t tY Y j dj





 

 
  
 可以推出式(31)： 

 1, , ,

 0
, ,

(1 )
i

H t H t F t t
t t ii

t ti t F t

P P P
Y C C di

P PP

 

 


      
               



 1, , ,
, , 0

,

(1 )
i

H t i t F t
t i t i t

t H t

P P
C C di

P P

 


 
                   

  

 
1

 1,
, , 0

(1 )H t i
t t i t i t

t

P
C S S di

P

   
 

    
     
    

   (31) 

其中， i
tS 代表 i国的贸易价格条件；Si,t代表双边贸易

条件，如果 σ=η=γ=1，式(31)可以写为式(32)： 
 

tt tY C S                 (32) 

对上式进行对数处理，结合
 1

 0
0

t

is di  可得稳态路径

的一阶近似，如式(33)： 
 
1

t t t t t ty c s q c s
  

 
       
 

   (33) 

 
其中，   1 1       ，当 σ=η=γ=1时，

ω=1。本文假设式 (33)具有普遍适用性，并且

t t t

i i iy c s



  ，经过加总处理可得世界产品市场出清

条件，如式(34)： 

 1  1* *

 0  0t t t t

i iy y di c di c                 (34) 

其中， *
t

y 和 *
t

c 分别表示世界产出和消费水平。由

式(29)和(30)可得式(35)： 

* 1
tt ty y s


              (35) 

其中，
 

0
1


 

 
 

。因此，可以确定如

下的总需求曲线，如式(36)： 

  1 1(2 )(1 )t t t t t t z ty E y r E z               

  *
1 1

1
(2 )(1 ) (2 )t t t tE s E y

      
 


        

          (36) 

2. 新凯恩斯菲利普斯曲线 

在新凯恩斯模型中，总供给方程一般由菲利普斯

曲线表示。在小型开放经济环境下，一国通货膨胀可

以由式(37)确定： 

 , , 1
(1 )(1 )

H t t H t tE mc
     


 
  ，   (37) 

同时，厂商面临的实际边际成本可由式(38)表示： 

   1 1
1t t t t t tmc y s c hc a

h

       


   (38) 

可以看出，厂商的边际成本与贸易价格条件和产

出正相关。由此可以得到菲利普斯曲线如式(39)： 

1 1t t t t t tE E s s            

 
(2 )(1 ) t ty y


   


  

        (39) 

3. 外生冲击设定 

购买力平价条件决定了汇率具有短期波动性，因

此通货膨胀率与名义汇率之间的关系可以表示为式

(40)： 

*(1 )t t t te s                     (40) 

其中， *
t 表示不可观测的世界通货膨胀冲击，其

方差为 2
 ，并假定汇率变化遵循 AR(1)过程，如式

(41)： 

1
e

t e t te e                   (41) 

其中， (0,1)e  ， e
t 表示汇率冲击，其方差为

2
e 。与汇率动态变化规律一致，本文设定 At、ΔSt、

*
ty

均遵循 AR(1)过程，如式(42)—(44)： 

1
a

t a t tA A                (42) 

1
s

t s t ts s                 (43) 

*
* *

1
y

t t ty
y y               (44) 

其中， a
t

s
t 和

*y
t 分别表示世界技术冲击、世界贸易

冲击和世界产出冲击，其方差分别为 2
a 、 2

s 和 *
2
y

 。 

 

三、参数校准和模型估计 

 

(一) 参数校准 

构建开放型经济条件下的 DSGE模型框架后，本

文在贝叶斯框架下对模型的结构性参数进行估计。具

体样本区间选取 1996年一季度至 2017年四季度，可

观测变量包括我国的产出缺口、通货膨胀率、短期名
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义利率、人民币实际有效汇率以及贸易价格指数，所

有数据均为季度数据。其中，产出缺口通过 HP 滤波

方法计算，首先，以 1996年为基期，根据国家统计局

公布的名义 GDP 和实际 GDP 增长率计算实际 GDP

并进行季节调整，其次，对季节调整后的趋势成分和

循环成分进行 HP 滤波，分离出的趋势成分即为潜在

产出，最后，据此计算产出缺口；通货膨胀率选取国

家统计局公布的 CPI同比增长率；短期名义利率选取

中国人民银行公布的 7天期同业拆借加权利率；人民

币实际有效汇率选取国际清算银行(BIS)公布的人民

币实际有效汇率指数；贸易价格指数选取海关总署公

布的进出口价格指数。以上所有数据均经过季节调整。 

本文构建的 DSGE模型主要包括 β、σ、λ、α、ρr、

ψ1、ψ2、ψ3、φ、h、τ、ρr、ρq、ρa、 *y
 、ρe、σr、σq、

σa、 *y
 和 σe等 21个结构性参数，部分参数校准结果

见表 1。其中，跨期贴现因子主要参考奚君羊和贺云

松[16]的设定并进行适当调整，取值为 0.9；消费跨期

替代弹性根据刘斌[17]的研究结果取 0.5；利率平滑系

数目前并没有统一的校准结果，本文根据卞志村[18]的

设定取 0.85；价格粘性程度、通胀反应系数以及劳动

供给工资弹性等参数的校准也分别参考了现有经典研

究，取值分别为 0.6、6.75 以及 6.75[19−22]。此外，根

据现有研究的一般性设定，本文将产出反应系数、汇

率反应系数以及消费惯性的值分别设定为 1.5、0.5和

0.85[23−24]。需要说明的是，现有的 DSGE模型缺乏对

国家开放程度的设定。在研究过程中，我们对国家开

放程度进行了不同数值的测试，当其处于 0~0.7 时，

参数估计结果和脉冲响应函数的变化并不大，即对这

一参数并不敏感；当其处于 0.7~1 时，参数和脉冲响

应的变化较大。但是，从中国经济发展的实际情况来

看，我们认为我国的开放程度并没有达到非常开放的

程度，金融业对外开放程度较低、外生冲击下银行业

的脆弱性[25]、资本项目管制、特殊行业准入管制等均

降低了对外开放程度，因此不失一般性地，我们将这

一参数设置为较低水平。 

 

表 1  模型参数校准 

参数 校准值 参数 校准值

跨期贴现因子 β 0.90 通胀反应系数 ψ1 6.75

消费跨期替代弹性 σ 0.50 产出反应系数 ψ2 1.50

价格粘性程度 λ 0.60 汇率反应系数 ψ3 0.50

国家开放程度 α 0.06 劳动供给工资弹性 φ 6.75

利率平滑系数 ρr 0.85 消费惯性 h 0.85

(二) 模型估计结果 

在参数校准和设定先验值后，本文在贝叶斯框架

下对模型进行估计，主要结构性参数的估计结果见表

2和图 1。其中，表 2列出了参数的先验分布和后验估

计结果，图 1 绘制了参数先验分布(浅灰色曲线)和后

验分布结果(加粗黑色曲线和垂直虚线)。可以看出，

模型大部分参数的先验分布和后验分布均较为接近，

通胀反应系数和利率平滑系数等部分参数的先验分布

和后验分布曲线几乎重合，表明我们的参数校准结果

较为合理，模型参数估计效果良好，这也为脉冲响应

分析奠定了基础。此外，本文在模型结构设定、参数

校准以及先验值设定等方面充分参考了现有的权威文

献，因此模型具有稳健性。 

 

表 2  模型主要参数的先验分布和后验分布结果 

参数 先验分布 后验分布 后验分布 90%置信区间

α B(0.06, 0.02) B(0.06, 0.03) [0.0127,0.0815] 

β B(0.90, 0.05) B(0.89, 0.05)  [0.8869,0.9435] 

λ Γ(0.06, 0.02) Γ(0.58, 0.01) [0.5114,1.0354] 

τ B(0.85, 0.05) B(0.82, 0.05) [0.8158,0.8367] 

ψ1 Γ(6.75, 0.05) Γ(6.75, 0.05)  [6.5052,6.7403] 

ψ2 Γ(1.50, 0.05) Γ(1.47, 0.06) [1.4203,1.4884] 

ψ3 Γ(0.50, 0.01) Γ(0.45, 0.01)  [0.4374,0.4765] 

ρr B(0.85, 0.05) B(0.85, 0.05) [0.8401,0.8616] 

ρq B(0.78, 0.05) B(0.78, 0.05) [0.7547,0.7997] 

ρa B(0.22, 0.02) B(0.19, 0.01) [0.1825,0.2112] 

*y
 B(0.85, 0.05) B(0.86, 0.05) [0.8250,0.9096] 

ρe B(0.78, 0.05) B(0.78, 0.03)  [0.7297,0.7924] 

σr Γ(0.90, 0.05) Γ(0.80, 0.05) [0.7872,0.8201] 

σq Γ(0.85, 0.05) Γ(0.90, 0.04) [3.5597,4.4080] 

σa Γ(0.75, 0.05) Γ(0.79, 0.03) [0.7597,0.8091] 

*y
 Γ(0.77, 0.05) Γ(0.79, 0.05) [0.7721,0.8156] 

σe Γ(0.80, 0.05) Γ(0.85, 0.03) [0.8351, 0.8637] 

 

四、外部经济冲击对中国实际产出和 
通货膨胀的影响 

 

根据第二部分的模型构建结果，本文共设定了世

界产出冲击、世界贸易冲击、世界技术冲击和汇率冲

击等四类外部经济冲击，其中产出和贸易冲击属于总

需求层面的冲击，技术冲击属于总供给层面的冲击， 
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图 1  主要参数的先验分布、后验分布和后验众数 
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而汇率冲击属于金融层面的冲击。上述冲击将对中国

经济增长和通货膨胀造成影响，对此，中央银行通过

货币政策进行调控。因此，本文将通过脉冲响应函数

分析四类外部经济冲击对中国产出和价格水平的影

响，同时分析货币政策的调控效果。 

图 2显示了四类冲击对产出水平的影响，可以看

出，无论是总需求和总供给层面的冲击，还是金融层

面的冲击，均可以对产出形成正向影响。其中，世界

产出的正向冲击可以促进我国产出的增长，其最大影

响可达 0.8%，在 10 个季度后逐渐趋于收敛；世界贸

易的正向冲击意味着我国出口产品的竞争力增强，即

相对于国外产品而言，我国产品更加具有经济性，这

同样促进了产出上升，其最大影响可达 1.8%，同样在

10个季度后逐渐趋于收敛；世界技术水平的正向冲击

可以促进我国产出水平的上升，即技术进步对我国具

有正向的溢出效应，其最大影响为 0.2%，并且 40 个

季度后仍存在一定程度的影响，表明这一影响具有长

期性；汇率的正向冲击(人民币升值)在中短期内可以

促进产出水平的上升，其最大影响为 0.3%，但是从长

期来看，其影响转为负向。进一步分析可知，世界产

出的上升表明消费和投资需求提升，而世界贸易的冲

击同样提升了我国产品出口的竞争力，二者主要通过

出口和吸引外商投资渠道提升了我国经济增长水平。

世界技术水平的提升则具有外溢效应，可以在全世界

范围内提升总供给水平，比如工业革命和互联网革命

等重大技术进步均极大促进了世界经济的发展，因此

技术冲击可以在长期促进我国的经济增长。从汇率来

看，人民币升值在短期内可以提升人民币的吸引力，

导致大量的资本流向中国，提升外资吸收水平，进而

促进中国经济发展。但是，从长期来看，汇率的上升

将削弱我国产品的出口竞争力，从而对经济增长形成

负向影响。 

从四类冲击对价格水平的影响来看，如图 3所示，

总需求、总供给和金融层面的正向冲击均促进了我国

价格水平的上升。其中，总需求层面的产出冲击和贸

易冲击对我国价格水平的正向影响在长期均趋于收

敛，表明世界总需求水平的上升将造成需求推动的通

货膨胀，对我国而言则表现为输入型通货膨胀。总供

给层面的技术冲击将在长期影响我国的价格水平，其

中既存在需求拉动的通货膨胀，也存在成本推动和结

构性通货膨胀。从汇率冲击来看，在短期内人民币升

值吸引大量的国际资本流入，推动了我国通货膨胀水

平的上升，在长期则通过影响出口和总需求对我国价

格水平形成负向冲击。 

进一步对比四类冲击对我国产出水平和价格水平

的影响，可以发现各类冲击对产出水平的影响均大于

对价格水平的影响，即产出效应大于价格效应。其可

能的原因在于长期以来我国的劳动力资源较为充足， 

 

 
(a) 世界产出冲击；(b) 世界贸易冲击；(c) 世界技术冲击；(d) 汇率冲击 

图 2  外部经济冲击对产出的影响 
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(a) 世界产出冲击；(b) 世界贸易冲击；(c) 世界技术冲击；(b) 汇率冲击 

图 3  外部经济冲击对价格水平的影响 

 

受益于城镇化的推进，大量的农村廉价劳动力涌入城

市，经济增长的劳动力成本长期处于低位，因此通货

膨胀水平得到了良好的控制。因此，在总需求和总供

给的冲击下，产出水平受到的影响较大，而价格水平

的上升空间有限。 

从货币政策的调控效果来看，如图 4所示，当受

到世界经济各方面的冲击后，我国货币政策取得了良

好的逆周期调控效果。正向的利率冲击造成了产出和

价格水平的反向变动，并于 15个季度后趋于收敛。对

比来看，货币政策调控的产出效应大于价格效应，这

与各类冲击对产出和价格影响的规律相一致，表明我

国货币政策调控具有一定的针对性，在样本期内中央

银行将熨平产出波动置于优先位置，同时也表明本文

设定的包含汇率因素的泰勒规则较好地刻画了中央银

行的货币政策调控路径。 

 

五、结论和政策建议 

 

外部经济冲击对中国宏观经济的影响日趋复杂，

需要在开放型经济条件的统一框架下进行科学的研

判。本文构建了开放经济下的新凯恩斯动态随机一般

均衡模型，在统一的框架下从总需求、总供给和金融

等层面出发，研究世界产出、世界贸易、世界技术和 

 

 
(a) 产出效应；(b) 价格效应 

图 4  货币政策调控效果 

 

汇率等四类外部经济冲击对中国实际产出和通货膨胀

的影响，并分析货币政策的调控效果。研究结果显示：

世界总需求、总供给和金融层面的正向冲击均可以促
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进我国产出和通货膨胀水平的上升；世界产出和贸易

冲击的影响在长期趋于收敛，世界技术水平冲击的影

响具有长期性，汇率冲击仅具有短期效应，其长期影

响将转为负向；各类冲击对产出水平的影响均大于对

价格水平的影响；在各类冲击影响下，我国货币政策

取得了良好的逆周期调控效果，并且其产出效应大于

价格效应。 

结合我国改革开放以来经济发展外部驱动因素的

阶段性变化来看，在经济全球化过程中，上述供需冲

击均有效促进了我国经济的发展。改革开放初期，以

技术冲击为主的总供给冲击起主要作用，我国大量引

进国外的先进生产和管理技术，生产要素的配置效率

不断提升，我国经济开始进入快速发展轨道。2001年

以来，以产出和贸易冲击为主的总需求冲击成为更加

关键的因素，一方面，世界消费和投资需求的快速增

长为我国出口增长和吸引外资奠定了基础性条件；另

一方面，我国低成本生产要素的优势得以显现，对外

贸易和外商投资的快速增长极大促进了我国的经济发

展。从汇率冲击来看，尽管期间发生了多次经济危机，

但是在我国政府的合理调控下，我国汇率水平基本保

持了合理均衡水平，较好地发挥了促进经济增长和防

范金融风险的作用。 

根据上述结果和我国经济金融发展的现实情况，

本文提出如下的政策建议： 

第一，应当理性看待世界经济需求冲击对我国经

济发展的影响，提升自身经济发展的韧性和抗风险能

力。产出和贸易冲击均可以在短期内促进我国经济增

长，但是并不具有长期效应，因此应当更多依靠内需

的增长来推动经济发展。与此同时，世界需求冲击在

促进我国经济增长的同时还可以推升我国的通货膨胀

水平，带来输入型通胀压力，因此需要通过针对性和

前瞻性更强的调控来平抑价格大幅波动，将通货膨胀

控制在合理水平。 

第二，抓住世界技术进步的机遇，将引进先进技

术和自主创新有机结合，提升我国经济的潜在增长率。

供给层面的世界技术冲击对我国经济的影响具有长期

性，而提升经济潜在增长率的主要方式就是通过技术

进步提升全要素生产率。因此，在正在发生或者即将

发生的新一轮世界技术革命浪潮中，我国应当以积极

主动的姿态引进先进的技术和理念，将其与国内自主

创新相结合，在未来较长时期持续提升我国经济的潜

在增长率。 

第三，渐进有序推进金融领域开放，使人民币汇

率在合理均衡水平上保持稳定。汇率冲击对我国经济

的影响需要辩证看待，短期内人民币升值引致的跨境

资本流动可以有效促进经济的发展，但在长期将削弱

出口竞争力进而抑制经济增长，反之人民币贬值也不

利于经济发展。因此，金融领域的开放需要循序渐进，

特别是对资本流动管制的放开需要十分慎重，应保持

对汇率具有一定的控制力，避免大幅波动，使其在合

理均衡水平上保持基本稳定。 
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Abstract: By constructing a new Keynesian dynamic stochastic general equilibrium model under the open economy, 

and starting from general need, supply and finance based on unified framework, the present study explores the influence 

of such four open economy shocks on China's real output and inflation as world output, world trade, world technology 

and exchange rate, and simulates the regulating effect of monetary policy. Research findings show that the four kinds of 

heterogeneous positive shocks can promote the rise of China's output and inflation, and that the output effect is greater 

than the price effect. World output and trade shocks only exert short-term effects, world technology shocks exert 

long-term effects, and exchange rate shocks produce positive effects in a short term but negative effects in the long term. 

By adopting Taylor’s rule including the exchange rate factors, counter-cyclical regulating effect of monetary policy can 

be fulfilled. In this regard, we should attach importance to and treat rationally the impact of the world economic shocks 

on China's economy, hence enhancing the pertinence and foresight of regulating policy. 

Key Words: open economy; open economy shocks; real output effect; inflation effect; new Keynesian DSGE model 
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