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摘要： 本文结合 ２０１９ 年美联储在金融危机后首次降息以及中美贸易冲突不断

升级的事实， 运用一个包含名义价格黏性与抵押担保约束两类摩擦的两国 ＤＳＧＥ 模

型， 研究美国降息与加征关税对中国宏观经济的影响。 通过数值模拟研究发现： 美

国降息主要源于需求的负面冲击； 该冲击对中国经济产生不利的外溢效应， 但整体

影响并不显著； 金融摩擦将放大这种影响， 使中国实际 ＧＤＰ 和投资分别下降

０ ３３％与 ０ ７％。 相对而言， 美国加征关税对中国经济的负面影响比降息政策更加

明显。 美国降息与加征关税两者叠加导致中国实际 ＧＤＰ 和投资下降 １ ４％与 ２ ６％。
关键词： 降息政策； 加征关税； 宏观经济波动

［中图分类号］ Ｆ７４５　 ［文献标识码］ Ａ　 ［文章编号］ １００２－４６７０ （２０２１） ０３－０００１－１６

引　 言

当前， 美国是世界上综合实力和经济影响最大的国家， 其货币政策不仅对其国

内经济发挥着相当重要的调节作用， 而且对世界其他国家经济发展也会产生举足轻

重的影响。 随着国际分工日益深化， 全球产业链密切关联， 美国利率政策对中国的

外溢效应更加不容忽视。 ２０１９ 年 ７ 月 ３１ 日， 美联储宣布了自 ２００８ 年以来的首次降

息， 随后在 ９ 月 １９ 日、 １０ 月 ３１ 日连续降息， ２０２０ 年 ３ 月更是因为疫情影响将利

率直接降到了零。 那么， 这轮降息政策是美联储的主动调整， 还是迫于经济形势发

展的被动反应？ 是源于供给端的负面冲击， 还是需求端的不利影响？ 美联储的货币

政策是全球货币政策调整的一个缩影， 影响了世界货币政策的走势和方向。 为了深

入考察这轮货币政策调整对中国宏观经济的重要影响， 有必要回答上述问题。
伴随美国货币政策的方向性调整， 中美经贸环境也出现了一些新动态。 近来美

国的关税政策调整使得包括中美在内的多国贸易政策不确定性大幅提升， 从美国展

开对中国、 墨西哥、 欧洲各国的关税威胁， 以及 ２０１９ 年韩日贸易摩擦也不断加剧

来看， 全球经济发展的不确定性因素来自多个区域和领域， 经济发展风险因素直接

或间接影响着美国利率政策的制定和实施效果 （Ｂｌｏｏｍ， ２０１４） ［１］， 因此全球经贸
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环境的新动态会影响美联储货币政策的外溢效果。 不断升级的中美贸易摩擦抑制了

中国出口增长， 中国对美国出口额由 ２０１８ 年 ９ 月的 ４６７ 亿美元降到 ２０１９ 年 ３ 月的

２５２ 亿美元， 这对中国经济发展产生了诸多不利影响。 此外， 由于抵押担保约束带

来的金融摩擦放大效应 （Ｄａｖｉｓ ａｎｄ Ｐｒｅｓｎｏ， ２０１７） ［２］， 中国不完善的金融市场还可

能造成投资和资产价格的进一步下降， 从而加剧上述不利影响。
以上事实让我们意识到， 美国利率政策调整的转变和中美贸易摩擦将加剧全球

经济和金融环境的不确定性， 成为中国全面扩大开放所面临的最大外部问题。 本文

将美国降息和加征关税纳入同一个理论框架进行研究， 通过对比两种政策的不同传

导机制， 量化分析两者对中国经济影响的相对重要性。 此外， 本文还对美国降息的

内在原因进行了探讨， 明确了降息的内在动因和机制， 从而能够更准确地度量两种

政策叠加对中国经济的外溢效应和综合影响。 通过引入抵押担保条件的偶然紧约束

特征， 本文建立了一个两国 ＤＳＧＥ 模型来重点模拟美国利率政策和关税政策调整对

中国经济宏观影响的传导机制， 对两种政策的溢出效应进行量化研究和对比分析，
对是否存在金融摩擦和贸易争端加剧等多种情形进行了数值模拟和场景分析。

本文边际贡献有： 第一， 在不对称的两国 ＤＳＧＥ 模型中， 对比分析了美国货币

政策和关税政策对中国经济溢出效应的相对重要性， 并考察了两种政策组合的复合

影响。 第二， 运用非线性 Ｌｅｖｅｎｂｅｒｇ－Ｍａｒｑｕａｒｄｔ 混合互补规划问题算法 （ＬＭＭＣＰ 算

法）， 求解关税政策路径下的确定性动态模拟结果， 使之更加符合中美贸易摩擦的

现实情况。 第三， 揭示了金融摩擦在中国经济影响中的重要作用， 厘清了外生冲击

对中国经济影响的机制。

一、 文献综述

（一） 美国利率政策的溢出效应

有些研究关注于美国利率政策对汇率和国际资本流动的影响。 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ 和 Ｎａ⁃
ｖａｒｒｏ （２０１９） ［３］研究表明， 美联储利率政策会引起其他国家汇率变动， 从而改变其

货币的国际竞争力。 金中夏和洪浩 （２０１５） ［４］发现汇率均衡将同时取决于本国利率

和外国利率的均衡状态。 王胜等 （２０１９） ［５］认为美国利率的上升和下降将导致抵押

担保约束处于收紧和松弛状态， 从而造成中国非对称的国际资本流动。 部分研究重

点考察美国利率政策对他国经济造成的显著影响。 Ｄｅｄｏｌａ 等 （２０１７） ［６］发现美国紧

缩性货币政策会导致发达国家工业生产和实际 ＧＤＰ 下降。 Ｈａｎｉｓｃｈ （２０１９） ［７］ 认为

美国货币紧缩会导致欧元区国家产出的短期扩张。 杨子荣等 （２０１８） ［８］、 胥爱欢

（２０１８） ［９］都发现美国利率政策对中国部分经济变量的溢出效应强于对其自身经济

的影响。 还有些研究则深入探讨美国利率政策对他国利率政策的溢出效应。
Ｂｌｕｅｄｏｒｎ 和 Ｂｏｗｄｌｅｒ （２０１０） ［１０］认为美国利率政策对他国利率的溢出效应取决于美

国利率变动的驱动因素。 肖卫国和兰晓梅 （２０１７） ［１１］研究说明了美国货币政策对其

他经济体利率政策具有显著的溢出效应。
（二） 关税调整的经济影响

大部分研究重点探讨了关税下降带来的贸易政策不确定性下降的经济影响。
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Ｈａｎｄｌｅｙ 和 Ｌｉｍãｏ （２０１７） ［１２］认为贸易政策不确定性下降增加了对出口进入和技术

升级的投资， 这反过来又增加了贸易流量和消费者的实际收入。 毛其淋 （２０２０） ［１３］

也发现关税下降能显著促进出口强度、 质量和稳定性的提高。 余淼杰 （２０１１） ［１４］则

发现关税减免对企业生产率提升有显著作用。 Ｏｓｓａ （２０１４） ［１５］研究发现对关税的约

束减少了关税波动， 提高了贸易双方福利水平。 还有少数研究则重点探讨了贸易政

策不确定性上升的经济影响。 Ｈａｎｄｌｅｙ （２０１４） ［１６］ 研究发现企业会因此推迟或者取

消进入新的国际市场， 导致对出口市场的国际投资下降。 Ｂｌｏｏｍ 等 （２０１８） ［１７］ 发现

不确定性冲击会导致经济短期的衰退， 通过异质企业的 ＤＳＧＥ 模型， 测算出不确定

性冲击会使国内生产总值下降约 ２ ５％。 Ｃａｌｄａｒａ 等 （２０２０） ［１８］研究发现更高的预期

关税和未来关税不确定性的增加降低了美国的投资和产出。
（三） 可预期冲击的研究

基于 ＤＳＧＥ 模型的研究大部分考虑的是不可预期的外生冲击， 其关键特征在

于： 居民关于未来白噪声冲击进入政策函数后的条件预期为零。 近年来， 许多研究

发现某些可预期的冲击可以更好解释实际经济数据中的周期特征。 如 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ 等

（２０１４） ［１９］发现企业异质性风险的可预期冲击能够更好解释美国实际经济的波动。
Ｓｃｈｍｉｔｔ－Ｇｒｏｈé 和 Ｕｒｉｂé （２０１２） ［２０］研究发现 ＤＳＧＥ 模型中预期冲击可以解释 ５０％左

右的产出波动。 还有部分学者发现可预期的外生冲击能够更好解释信贷危机事件的

动态特征。 其中， Ａｋｉｎｃｉ 和 Ｃｈａｈｒｏｕｒ （２０１８） ［２１］研究了可预期的生产率冲击对新兴

市场国家骤停危机事件的解释能力。 Ｇｅｒｔｌｅｒ 等 （２０２０） ［２２］发现正向的可预期资本质

量冲击虽然在短期刺激了实际经济， 但同时也造成银行部门脆弱程度上升， 最终导

致银行危机事件风险的不断积聚。 此外， 国内外也有不少针对预期性外生冲击的政

策效应研究。 庄子罐等 （２０１２） ［２３］发现货币政策的预期性冲击是改革开放后中国经

济周期波动的最主要驱动力。 王曦等 （２０１６） ［２４］发现与仅包含非预期冲击的模型相

比， 包含预期货币政策冲击的模型表现更优。 Ｇｏｍｅｓ 等 （２０１７） ［２５］针对包含预期货

币政策冲击的研究也得到了类似结论。
通过文献回顾， 本文发现现有相关研究多是实证分析， 少有文献利用严谨模型

来分析利率和关税政策的定量影响， 特别是对可预期性关税冲击的研究更是欠缺。
因此， 本文采用严谨的理论模型与数值模拟， 将美国降息与加征关税二者相结合，
量化分析美国宏观政策组合对中国宏观经济的总体影响， 同时对比两种政策效果的

相对作用， 为中国相关部门制定应对政策提供借鉴和参考。

二、 理论模型

假定本国存在两类个体： 耐心家庭部门和非耐心企业家部门， 其耐心程度的差异以

主观贴现因子的不同来表示， 两部门人口规模分别为Ψｈ 和 １ － Ψｈ 。 家庭部门的主观贴

现因子相对企业家部门更高， 因此两部门分别是资金的供给方和需求方。 此外， 企业家

部门拥有资本以及中间品厂商的股份。 假定中间品市场是垄断竞争市场， 所有厂商都以

Ｃａｌｖｏ 交错价格调整的方式生产有差异产品。 为了更好地拟合中国实际情况， 本文还考

虑出口商品存在当地货币定价 （ＬＣＰ） 和生产者货币定价 （ＰＣＰ） 两种方式。
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（一） 耐心家庭部门

有代表性家庭为了实现效用最大化， 可以选择消费水平 Ｃ ｔ 和劳动供给 Ｈｈ
ｔ ， 并

在国内外债券市场上分别购买国内债券 Ｂｈ
ｔ 与外国债券 Ｂ ｆ

ｔ 。

ｍａｘ
Ｃｔ， Ｈｈｔ ， Ｂｔ， Ｂｆｔ

Ｅ０∑
¥

ｔ ＝ ０
βｔ ｌｎ Ｃ ｔ － ｖＣ ｔ －１( ) －

Ｈｈ
ｔ( ) １＋σ －１ｈ

１ ＋ σｈ
－１

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

上式给出了效用函数的具体形式， 其预算约束条件如下：
Ｐ ｔＣ ｔ ＋ Ｂｈ

ｔ ＋ ＳｔＢ ｆ
ｔ ＝ ＷｔＨｈ

ｔ ＋ Ｒ ｔ －１Ｂｈ
ｔ－１ ＋ １ － τｔ( ) Ｒ ｆ

ｔ －１ＳｔＢ ｆ
ｔ －１ ＋ Ｔｔ （１）

消费价格指数和名义工资分别为 Ｐ ｔ 和 Ｗｔ ， 本国债券的名义收益率和名义汇率

分别为 Ｒ ｔ 和 Ｓｔ 。 其中， β 为家庭部门的主观贴现因子， ｖ 反映了消费习惯程度， σｈ

是劳动的 Ｆｒｉｓｃｈ 弹性。 由于中国存在一定程度的资本管制， 即政府对国际资本流动

征税， 假定税率为 τｔ ， 最后这部分税收通过转移支付 Ｔｔ 返还给家庭部门。 类似

Ｄａｖｉｓ 和 Ｐｒｅｓｎｏ （２０１７） 的分析， 本文引入外国债券的风险溢价来保证模型的平稳

性， 具体形式为 Ｒ ｆ
ｔ ＝ Ｒ∗

ｔ ｅ
－ζＢ

～
ｆｔ 。 其中 Ｒ∗

ｔ 是外国无风险收益率， 代表外国货币政策

的利率水平。 单个家庭部门的投资组合选择不会影响总资产收益率， 其中 Ｂ
～
ｆ
ｔ ＝

∫
０

Ψｈ
Ｂ ｆ

ｔｄｈ 代表本国家庭部门所持有的外国债券总额。

（二） 企业家部门

企业家部门可以直接参与资本市场的投资活动， 且比家庭部门更加不耐心， 即

企业家的主观贴现因子要小于家庭部门。 有代表性企业家的效用函数具体如下：

ｍａｘ
Ｃｅｔ， ｂｔ， ｂｆｔ， Ｉｔ， Ｋｔ

Ｅ０∑
¥

ｔ ＝ ０
βｅ( ) ｔ ｌｎ Ｃｅ

ｔ － ｖＣｅ
ｔ －１( )

除了预算约束条件， 企业家部门还需要考虑资本积累方程和抵押担保约束， 具

体形式如下：
Ｐ ｔＣｅ

ｔ ＋ ＰＩ
ｔψ

－１
ｔ Ｉｔ ＋ Ｒ ｔ －１ｂｔ －１ ＋ （１ － τｔ）Ｒｅｆ

ｔ －１Ｓｔｂｆ
ｔ －１ ＝ Ｐｋ

ｔ Ｋ ｔ －１ ＋ ｂｔ ＋ Ｓｔｂｆ
ｔ ＋ ｄｉｖｔ ＋ Ｔｅ

ｔ

（２）

Ｋ ｔ ＝ １ － δ( ) Ｋ ｔ －１ ＋ １ － κ
２

Ｉｔ
Ｉｔ －１

－ １
æ

è
ç

ö

ø
÷

２
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú Ｉｔ （３）

θＥ ｔ Ｐ ｔ ＋１Ｐｋ
ｔ＋１( ) Ｋ ｔ ≥ Ｒ ｔｂｔ ＋ Ｒ∗

ｔ Ｅ ｔ Ｓｔ ＋１( ) ｂｆ
ｔ （４）

在以上约束条件下， 企业家通过选择消费 Ｃｅ
ｔ 、 投资 Ｉｔ 、 资本存量 Ｋｔ 和国内外债

券 ｂｔ， ｂｆｔ 来最大化自己的期望效用。 与家庭部门的设定类似， Ｒｅｆ
ｔ ＝ Ｒ∗

ｔ ｅ
－ζ ｂ

～
ｆｔ 是企业家的

风险溢价， Ｔｅ
ｔ 为转移支付。 企业家部门的预算约束如式 （２） 所示， ψｔ 和 Ｐｋ

ｔ 分别为投资

技术冲击和资本品实际价格， ｄｉｖｔ 代表持有股份的利润分红。 资本积累方程为式 （３）。
借鉴 Ｌｉｕ 等 （２０１３） ［２６］的设定， 债权人清算资产时仅能变现一定比例 θ ， 因此

企业家需要偿还的债务不能超过预期的清算资产， 即 Ｒ ｔｂｔ ＋ Ｒ∗
ｔ Ｅ ｔ Ｓｔ ＋１( ) ｂｆ

ｔ 不能大于

θＥ ｔ（Ｐ ｔ ＋１Ｐｋ
ｔ＋１）Ｋ ｔ 。 抵押担保约束的具体形式由式 （４） 给出。

４
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（三） 最终品厂商部门

本文假定存在一个测度为 “１” 的中间品厂商部门， 他们在垄断竞争的中间品

市场上进行生产与定价， 且不同中间品的替代弹性为 σ 。 最终品厂商在完全竞争

市场进行生产， 他们购买中间品， 并利用其生产技术将中间品转化为最终品。 所有

中间品厂商都面对相同的价格黏性。 Ｇｏｐｉｎａｔｈ （２０１６） ［２７］ 发现中国出口厂商采用

ＰＣＰ 定价的比例不超过总出口的 １０％； 而当出口厂商在黏性价格下选择 ＬＣＰ 定价

方式时， 其出口产品的外币价格受汇率波动的影响程度是极低的， 即价格黏性与定

价货币选择会导致短期汇率不完全传递问题。 本文的一个重点是考察美国的关税政

策对中国经济的影响， 而关税最直接的影响就是改变两国的贸易条件。 定价货币选

择同样也会影响贸易条件， 从而对一国进出口产生重要作用。 王胜和瞿爱霞

（２０１８） ［２８］对这种影响机制进行了较为深入的研究。 因此， 本文研究有必要考虑中

国出口商品 ＰＣＰ 定价比例较低的现实情况。
假定市场上存在两类中间品厂商 ｉＰ ∈ ［０， κＰ］ 与 ｉＬ ∈ ［κＰ， １］ ， 即采用 ＰＣＰ

定价和 ＬＣＰ 定价的中间商份额分别为 κＰ 与 １ － κＰ 。 采用 ＰＣＰ 定价的厂商 ｉＰ 只需要

设定一个最优价格； 采用 ＬＣＰ 定价的厂商 ｉＬ 具备看市定价行为， 所以需要设定两

种最优价格， 其中出口产品就以外国货币进行标价。 由前面的设定可知， 本国最终

商品可以表示成两类中间品的加总形式：

ｙｄ
ｔ ＝ κＰ

１
σ ｙｄ

Ｐ，ｔ

σ－１
σ ＋ １ － κＰ( )

１
σ ｙｄ

Ｌ，ｔ

σ－１
σ[ ]

σ
σ－１ （５）

两类加总中间商品 ｙｄ
Ｐ，ｔ， ｙｄ

Ｌ，ｔ 则满足：

ｙｄ
Ｐ，ｔ ＝ ∫κＰ

０
１ ／ κＰ( )

１
σ ｙｄ

ｔ ｉＰ( )
σ－１
σ ｄｉＰ[ ]

σ
σ－１， 　

ｙｄ
Ｌ，ｔ ＝ ∫１

κＰ
１ ／ （１ － κＰ）( )

１
σ ｙｄ

ｔ ｉＬ( )
σ－１
σ ｄｉＬ[ ]

σ
σ－１

两类加总中间商品 ｙｘ
Ｐ，ｔ， ｙｘ

Ｌ，ｔ 和最终出口品 ｙｘ
ｔ 通过类似的形式定义。 由此可见，

中间厂商 ｉＰ 与 ｉＬ 所生产的中间品， 其替代弹性一样， 只有定价货币的选择不同。
基于 上 述 设 定， 可 以 得 到 中 间 产 品 ｉ ∈ ｛ ｉＰ， ｉＬ｝ 的 需 求 函 数： ｙｄ

ｔ（ ｉ） ＝
Ｐ ｔ（ ｉ） ／ Ｐｄ

ｔ( ) －σｙｄ
ｔ ， ｙｘ

ｔ（ ｉ） ＝ Ｐｘ∗
ｔ （ ｉ） ／ Ｐｘ∗

ｔ( ) －σｙｘ
ｔ ； 由此还可以得到内销商品 ｙｄ

ｔ 和出口

商 品 ｙｘ
ｔ 的 价 格 指 数： Ｐｄ

ｔ ＝ ［κＰＰｄ
Ｐ，ｔ

１－σ ＋ １ － κＰ( ) Ｐｄ １－σ
Ｌ，ｔ ］ １ ／ １－σ( ) ， Ｐｘ∗

ｔ ＝
［κＰＰｘ∗１－σ

Ｐ，ｔ ＋ １ － κＰ( ) Ｐｘ∗１－σ
Ｌ，ｔ ］ １ ／ １－σ( ) 。

（四） 中间品厂商部门

假定中间厂商 ｉ ∈ ｛ ｉＰ， ｉＬ｝ 都具备相同形式的 Ｃｏｂｂ－Ｄｏｕｇｌａｓ 生产函数：
　 　 　 　 　 　 　 Ｙｔ（ ｉ） ＝ ｙｄ

ｔ（ ｉ） ＋ ｙｘ
ｔ（ ｉ） ＝ ＡｔＨｔ （ ｉ） １－αＫ ｔ （ ｉ） α （６）

在给定要素价格集 ｛Ｗｔ， Ｒｋ
ｔ ｝ 下中间厂商成本最小化使得 αＷｔＨｔ（ ｉ） ＝ （１ －

α）Ｒｋ
ｔ Ｋ ｔ（ ｉ） ， 因此其生产的边际成本满足 ＭＣ ｔ ＝ Ａ －１

ｔ （Ｗｔ ／ （１ － α）） １－α（Ｒｋ
ｔ ／ α） α 。

１ ＰＣＰ 定价中间厂商

个体厂商 ｉＰ 同时生产内销与出口的中间商品 ｙｄ
ｔ ｉＰ( ) ， ｙｘ

ｔ ｉＰ( ) ， ＰＣＰ 定价时一

价法则成立， 所以此类厂商只需要设定一个最优价格 Ｐ
～
ｄ
Ｐ， ｔ 。 假定厂商采用交错价

５
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格定价的方式调整价格， 即每期以 １ － θｐ 的概率对商品定价进行调整， 同时政府对

生产给予一定比例 （ τｘ ＝ τｄ ＝ １ ／ σ ） 的补贴以消除稳态时的垄断扭曲。 在需求函数

的约束下， 通过求取利润最大化可以得到最优价格 Ｐ
～ ｄ
Ｐ， ｔ（ ｉＰ） 决定：

Ｐ
～
ｄ
Ｐ，ｔ ｉＰ( ) ＝

Ｅ ｔ∑
¥

ｊ ＝ ０
（βθＰ） ｊｖｔ，ｔ ＋ｊ ｙｄ

ｔ＋ｊ ｉＰ( ) ＋ ｙｘ
ｔ＋ｊ ｉＰ( )[ ] ＭＣ ｔ ＋ｊ

Ｅ ｔ∑
¥

ｊ ＝ ０
（βθＰ） ｊｖｔ，ｔ ＋ｊ ｙｄ

ｔ＋ｊ ｉＰ( ) ＋ ｙｘ
ｔ＋ｊ ｉＰ( )[ ]

（７）

由于对称性， 所有中间厂商会制定相同的最优价格， 再根据价格定义可得

（Ｐｄ
Ｐ，ｔ） １－σ ＝ １ － θｐ( ) （Ｐ

～ ｄ
Ｐ，ｔ） １－σ ＋ θｐ（Ｐｄ

Ｐ，ｔ －１） １－σ 。
２ ＬＣＰ 定价中间厂商

ＬＣＰ 定价厂商 ｉＬ 和 ＰＣＰ 定价厂商的生产函数完全一致， 但由于定价方式不同，

所以需要设定两个最优价格： 内销本币价格 Ｐ
～ ｄ
Ｌ， ｔ 和出口外币价格 Ｐ

～ ｘ∗
Ｌ， ｔ 。 此时汇率

不完全传递， 一价法则在价格黏性时不再成立。 这类厂商的利润函数具体如下：

Ｅ ｔ∑
¥

ｊ ＝ ０
βθｐ( ) ｊｖｔ，ｔ ＋ｊ ｙｄ

ｔ＋ｊ ｉＬ( ) Ｐｄ
ｔ（ ｉＬ） － １ － τｄ( ) ＭＣ ｔ ＋ｊ( )[

＋ ｙｘ
ｔ＋ｊ（ ｉＬ） Ｓｔ ＋ｊＰｘ∗

ｔ （ ｉＬ） － （１ － τｘ）ＭＣ ｔ ＋ｊ( ) ]

其国内销售价格 Ｐ
～ ｄ
Ｌ，ｔ 和 ＰＣＰ 定价厂商设定的最优价格一致， 出口外币价格 Ｐ

～ ｘ∗
Ｌ，ｔ

具体形式如下所示：

Ｐ
～
ｘ∗
Ｌ，ｔ ｉＬ( ) ＝

Ｅ ｔ∑
¥

ｊ ＝ ０
（βθＰ） ｊｖｔ，ｔ ＋ｊ ｙｘ

ｔ＋ｊ ｉＬ( )[ ] ＭＣ ｔ ＋ｊ

Ｅ ｔ∑
¥

ｊ ＝ ０
（βθＰ） ｊｖｔ，ｔ ＋ｊ ｙｘ

ｔ＋ｊ ｉＬ( )[ ] Ｓｔ ＋ｊ

（８）

同理， 利用加总价格定义可以得到 （Ｐｘ∗
Ｌ，ｔ ）１－σ ＝ １ － θｐ( ) （Ｐ

～
ｘ∗
Ｌ，ｔ ）１－σ ＋ θｐ（Ｐｘ∗

Ｌ，ｔ－１）１－σ 。
（五） 货币政策和资本管制政策

参考王胜等 （２０１９）、 黄志刚和郭桂霞 （２０１６） ［２９］ 的设定， 在标准泰勒规则的

基础上央行还将盯住汇率变动， 这样能够在一定程度上反映管理浮动汇率制的特

征。 利率规则的具体形式如下：

ｌｏｇ Ｒ ｔ( ) ＝ １ － θＲ( ) θππｔ ＋ θＳ ｌｏｇ Ｓｔ ／ Ｓｔ －１( ) ＋ θｇｄｐ ｌｏｇ ＧＤＰ ｔ ／ ＧＤＰ( )( ) ＋ θＲ ｌｏｇ Ｒ ｔ －１( ) ＋ εＲ
ｔ

（９）
其中， εＲ

ｔ 反映了货币政策的外生扰动， 是均值为零的白噪声冲击。 ＧＤＰｔ 为支出法

计算的本国实际 ＧＤＰ， ＧＤＰ是对应的稳态水平。 假定对外国债券征税的税率代表资本

管制程度， 具体形式为 τｔ ＝ χ（Ｒ∗
ｔ － Ｒｔ） 。 χ ＞ ０ 意味实施资本管制， 即对国际资本流

动的税收水平会受到国内外利差的影响； 当 χ ＝ ０ 时， 意味着资本账户完全开放。
（六） 本国市场出清

国内实际总投资为 ∫１
Ψｈ

ψ －１
ｔ Ｉｔ ＝ １ － Ψｈ( ) ψ －１

ｔ Ｉｔ ， 企业家部门对国内生产与进口

的投资需求函数具体如下：

６
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Ｉｄｔ ＝ Ωｄ
Ｉ

Ｐｄ
ｔ

Ｐ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－ρＩ

１ － Ψｈ( ) ψ －１
ｔ Ｉｔ， Ｉｍｔ ＝ １ － Ωｄ

Ｉ( )
Ｐｍ

ｔ

Ｐ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－ρＩ

１ － Ψｈ( ) ψ －１
ｔ Ｉｔ （１０）

其中， ρＣ 和 ρＩ 分别表示国内外消费品和投资品间的替代弹性， Ωｄ
Ｃ 和 Ωｄ

Ｉ 分别表

示国内消费品和国内投资品占总消费与总投资的份额。
本国国内消费品和进口消费品的需求分别为：

Ｃｄ
ｔ ＝ Ωｄ

Ｃ

Ｐｄ
ｔ

Ｐ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－ρＣ

ΨｈＣ ｔ ＋ １ － Ψｈ( ) Ｃｅ
ｔ( ) ，

Ｃｍ
ｔ ＝ １ － Ωｄ

Ｃ( )
Ｐｍ

ｔ

Ｐ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－ρＣ

ΨｈＣ ｔ ＋ １ － Ψｈ( ) Ｃｅ
ｔ( ) （１１）

结合前面投资的定义， 国内最终品与进口品的市场出清条件可以表示为： ｙｄ
ｔ ＝

Ｃｄ
ｔ ＋ Ｉｄｔ ， ｙｍ

ｔ ＝ Ｃｍ
ｔ ＋ Ｉｍｔ 。

此外， 固定资产达到市场出清后须满足 ∫１
０
Ｋ ｔ ＝ ∫１

Ψｈ

Ｋ ｔ ＝ （１ － Ψｈ）Ｋ ｔ ； 债务市场

出清须满足 ∫Ψｈ

０
Ｂｈ

ｔ ＝ ∫１
Ψｈ

ｂｔ ； 劳动力市场出清须满足 ∫Ψｈ

０
Ｈｈ

ｔ ＝ ΨｈＨｈ
ｔ ＝ Ｈｔ 。

最后， 加总后的要素出清条件为：
　 　 Ａｔ （１ － Ψｈ）Ｋ ｔ[ ] α ΨｈＨｈ

ｔ( ) １－α ＝ Ｙｄ
Ｐ，ｔ ＋ Ｙｘ

Ｐ，ｔ( ) ΞＰ，ｔ ＋ Ｙｄ
Ｌ，ｔΞｄ

Ｌ，ｔ ＋ Ｙｘ
Ｌ，ｔΞｘ

Ｌ，ｔ （１２）

其中， ΞＰ， ｔ、 Ξｄ
Ｌ， ｔ 和 Ξｘ

Ｌ， ｔ 分别为 ＰＣＰ 厂商的价格分散、 ＬＣＰ 厂商内销和出口

产品的价格分散， 且这些价格分散的定义为 Ξｉ
ｋ， ｔ ＝ ∫κｋ

０
κ －１

ｋ ｐｉ
ｋ，ｔ（ ｊｋ） ／ Ｐ ｉ

ｋ，ｔ( ) －σｄｊｋ ，其中

ｋ ∈ Ｌ，Ｐ{ } ，ｉ ∈ ｄ，ｘ{ } 。
（七） 外国部门

本文以标准的 ＮＫ－ＤＳＧＥ 框架来模拟美国的经济情况， 具体设定借鉴 Ｆａｉａ 和

Ｍｏｎａｃｅｌｌｉ （２００８） ［３０］的模型。 为了考察贸易争端背景下美国加征关税的影响， 本文

在外国对本国进口商品中加入扭曲税以表示征收的关税。
外国变量和本国变量的含义类似， 以星号上标表示对应的外国经济变量， 这样

外国家庭部门的决策问题为：

ｍａｘ
Ｃ∗ｔ ， Ｈ∗ｔ ， Ｂ∗ｔ ， Ｂｆ∗ｔ

Ｅ０∑
¥

ｔ ＝ ０
βｔＤ∗

ｔ ｌｎ Ｃ∗
ｔ( ) －

Ｈ∗１＋σＨ
ｔ

１ ＋ σＨ

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

ｓ ｔ Ｃ∗
ｔ ＋ Ｂ∗

ｔ ＋
Ｂ ｆ∗

ｔ

Ｓｔ

＝ Ｗ∗
ｔ Ｈ∗

ｔ ＋ Ｒ∗
ｔ －１Ｂ∗

ｔ －１ ＋ Ｒ ｆ∗
ｔ －１

Ｂ ｆ∗
ｔ －１

Ｓｔ

＋ Ｔ∗
ｔ （１３）

在仅考虑无风险债券的情形下， 外国对本国债券最优决策条件可以由本国家庭

部门对外国债券、 本国债券以及外国家庭对外国债券三个条件变形得到。
外国不存在企业家部门， 所以不存在由抵押担保约束导致的金融摩擦， 其他方

面的设定基本上与本国一致。 此外， 外国当局会对本国出口产品施加扭曲性关税

τｘ∗
ｔ ， 而且此时外国厂商不存在看市定价行为， 全部采用 ＰＣＰ 定价。

７
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三、 参数校准

本文模型涉及的参数均为常用参数， 所以相关参数主要通过校准方法得到， 首

先是中国各部门的参数校准。 按惯例将家庭和企业家的主观贴现因子分别设置为

β ＝ ０ ９９３ 和 βｅ ＝ ０ ９８， 将消费偏好的惯性参数取值为 ｖ ＝ ０ ７， 将资本调整成本参

数设置为常用取值， 即 κ ＝ ２ ５。 借鉴 Ｃｈａｎｇ 等 （２０１５） ［３１］ 将劳动力 Ｆｒｉｓｃｈ 弹性的

倒数取值为 σｈ ＝ ０ ５。 由于中国消费 ＧＤＰ 占比与投资 ＧＤＰ 占比非常接近， 所以将

资本折旧率与资本生产份额参数设置为 δ ＝ ０ ０５， α ＝ ０ ５。 根据 《中国金融稳定报

告》 将企业的抵押担保率设为 θ ＝ ０ ６， 家庭的人口规模设置为 Ψｈ ＝ ０ ８５。 借鉴

陈国进等 （２０１８） ［３２］ 将国内投资品与消费品的份额分别设定为 Ωｄ
Ｃ ＝ ０ ７５ 和

Ωｄ
Ｉ ＝ ０ ８４ ， ρＣ ＝ ρＩ ＝ １ ５。 由于人民币的出口计价结算份额水平不足 １０％， 将 ＰＣＰ

定价中间商份额设置为 κＰ ＝ ０ １。 国内中间品厂商的价格黏性参数取值为常用值

θｐ ＝ ０ ７５ 。 借鉴王胜等 （２０１９） 将通胀与产出盯住系数取值为 θπ ＝ １ ６， θｇｄｐ ＝ ０ ３５，
汇率盯住系数参考黄志刚和郭桂霞 （２０１６） 取值为 θＳ ＝ ０ ８， 利率滞后系数取值为

θＲ ＝ ０ ６。
关于外国部门的参数校准， 本文参考 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ 等 （２０１０） ［３３］ 将价格黏性参数

设为 ξ∗
ｐ ＝ ０ ８， 劳动力弹性系数设定为 σＨ ＝ １， 中间产品替代弹性设定为 σ ＝ １１。

参考 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ 等 （２０１１） ［３４］同样将外国的消费替代弹性设定为 ρ∗
ｃ ＝ １ ５， 将外国

价格通胀与产出盯住系数分别设定为 １ ６ 与 ０ １５， 利率滞后系数为 ０ ６。 根据美国从

中国进口金额占其进口总额比例约为 ２１％， 本文将外国进口份额参数设置为 Ω∗
ｃ ＝

０ ９５。
综上所述， 本文模型中参数校准均借鉴现有研究中比较一致的结论， 且通过调

整相关系数行了稳定性检验， 本文基本结论没有改变。

四、 数值模拟

通过对理论模型的调试和测算， 本文发现美国的降息冲击对中美两国都是利

好， 这符合扩张性货币政策促进经济增长的一般理论， 但是与现实情况存在较大差

异。 ２０１９ 年美国 ＧＤＰ 增速为 ２ ３％， 低于 ２０１８ 年的 ２ ９％， 也远低于美国政府预

设定的 ３％的增长目标。 因此， 有理由认为美国利率的下调是基于泰勒规则式的货

币政策调整， 而引起利率调整的根本原因则是需求端的负面冲击。 美国需求下降一

方面直接造成美国通胀与产出同时下降， 另一方面通过利率规则使美联储下调利

率， 缓解经济疲软。 综上所述， 本文主要考虑三种情形： （１） 美国负面需求冲击

引致的经济衰退与利率下降对中国经济的溢出效应分析； （２） 贸易争端下美国加

征关税 τｘ∗
ｔ 对中国经济的影响机制与影响程度分析； （３） 上述两种情况叠加对中国

经济的影响分析。
（一） 美国负面需求冲击与降息的宏观经济影响

２００８ 年金融危机引发大衰退， 随后美国经济出现强劲复苏， 期间失业率、 通
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胀以及经济增长水平都有明显的改善， 然而到 ２０１８ 年年底， 美国经济增长出现疲

软乏力的态势， 并于 ２０１９ 年进一步加剧。 为此， 美联储于 ２０１９ 年 ７ 月 ３１ 日宣布降

息 ２５ 个基点， 并且在随后三个月内， 连续两次下调基准利率。 综上， 假定需求端的

负面冲击导致美国利率下调， 而这一冲击又对中国产生一定程度的溢出效应。 本文需

求冲击的构造方式主要参考了 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ 等 （２０１４） 的研究， 即假定家庭部门的跨期

欧拉方程中存在 “消费楔子”， 当该楔子上升时， 居民会更加偏好安全资产并导致消

费与投资下降， 造成真实需求水平下降。 负面需求冲击的模拟结果见图 １。

图 １　 美国负向需求冲击的脉冲响应结果

注： 除担保约束乘子的单位为水平值外， 其他变量单位均为相对稳态偏离的百分比。

当美国出现负面需求冲击时， 其需求水平下降会直接导致美国实际 ＧＤＰ 的下

降。 与此同时， 需求引致的产出下降将导致生产要素需求不足， 并进一步造成实际

边际成本以及美国国内商品价格通胀的下跌。 需要指出的是， 如果负面冲击源于生

产率等供给端， 则通常会出现产出水平下降与实际边际成本上升的现象， 但该情形

下价格通胀会呈现上升趋势， 与实际情况不符， 这也是本文考虑负面需求冲击引致

降息的主要原因。
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美国负面需求冲击也将对中国产生较弱的负面溢出效应， 具体表现为中国实际

ＧＤＰ 与通胀水平同时下跌。 其根本原因在于外国需求水平的变动会直接影响中国

的出口需求， 中国实际出口的脉冲响应结果可以验证上述逻辑 （见图 １）。 当中国

实际出口下降时， 其变动会影响中国实际产出与生产要素的需求， 最终导致产出水

平的下降。 此外， 中国出口水平的下跌还会造成国内生产边际成本的下降， 对国内

产品价格产生负面影响， 而美国的价格通缩也会通过进口产品来影响中国的最终消

费价格水平。 在上述两种因素作用下， 中国消费价格通胀出现了一定幅度的下降。
总体而言， 美国需求冲击对中国经济影响程度相对有限， 当负面冲击导致美国实际

ＧＤＰ 与消费价格通胀分别下降 ０ ６％与 ０ ２％时， 中国实际 ＧＤＰ 与消费价格通胀只

会下降约 ０ ０５％与 ０ １％。
Ｇｕｅｒｒｉｅｒｉ 和 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ （２０１７） ［３５］ 发现在考虑抵押担保约束的偶然紧约束问题

时， 外生冲击会对宏观经济产生显著的不对称性影响。 王胜等 （２０１９） 也在偶然

紧约束的设定下， 较好解释了中国国际资本流动的显著不对称性。 因此， 本文在此也

对比考察了是否存在金融摩擦的两种情况。 图 １ 实线代表抵押担保约束松弛的情况，
即前面考察的不存在金融摩擦的情况。 如果考虑存在金融摩擦， 如图 １ 中虚线所示，
负面需求冲击就会降低国内资产价格， 资产价格的下降又会通过抵押担保约束进一步

限制企业家部门的借贷能力， 从而抑制投资。 由此可见， 由借贷约束收紧所产生的金

融摩擦， 对外部冲击的经济影响产生了明显的放大效应， 这时中国实际 ＧＤＰ 与投资

的降幅就会高达 ０ ３３％与 ０ ７％， ＧＤＰ 降幅是不存在金融摩擦情况的 ６ 倍。
（二） 美国加征关税的宏观经济影响

近来有理论研究探讨了由贸易摩擦引致关税不确定性程度变动， 及其不确定性

对宏观经济产生的影响。 Ｃａｌｄａｒａ 等 （２０２０） 认为， 在贸易摩擦的现实背景下可能

会出现两种冲击： （１） 贸易政策不确定性冲击； （２） 未来关税的可预期性冲击。
前者主要考察贸易政策变量如关税波动率上升所产生的宏观影响， 后者则强调厂商

与家庭形成的未来关税预期所产生的宏观影响。 Ｃａｌｄａｒａ 等 （２０２０） 发现后者可以

更好地刻画贸易政策不确定性的测算结果， 可预期冲击造成的宏观经济波动幅度会

明显强于波动率冲击带来的影响。 因为从动态系统角度来说， 可预期性冲击的影响

是一阶的， 而波动率这类不确定性冲击必须通过经济动态的非线性机制进入经济均

衡， 从而产生实际经济效应， 因此其影响是二阶的。
当两国出现贸易摩擦现象时， 关税的税率通常出现持续稳定的上升， 而争端期

间的关税政策变量波动率水平并不会大幅度上升。 在上述情况下， 政策变量的时变

波动水平可能不会出现明显的波动， 因此常用的波动率这类不确定性冲击并不适用

于解释贸易争端加剧带来的宏观经济影响。 结合中美贸易摩擦的现实背景， 其特点

明显符合 Ｃａｌｄａｒａ 等 （２０２０） 定义的可预期性冲击， 这就是本文考虑可预期关税冲

击的关键原因。
根据中国海关总署的统计报告， 假定贸易摩擦会导致中国出口美国商品的平均

关税税率上升 ５％， 而且只会持续 ４ 个季度。 运用非线性 ＬＭＭＣＰ 算法， 求解上述

关税政策路径下的确定性动态模拟结果， 具体见图 ２。
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图 ２　 美国加征关税的动态模拟结果

理论上， 美国关税政策的变动将直接影响其进出口商品的贸易条件。 当关税上

升时， 美国进出口商品贸易条件会出现一定程度的恶化， 并导致中国出口需求与出

口总额的下降。 出口的下降会降低中国的产出水平， 而生产要素需求的下降则迫使

生产边际成本与国内价格通胀下跌。 此外， 中国出口需求不足还会导致人民币需求

下降， 并造成本币汇率贬值、 净出口水平下降以及资本的持续净流入。 图 ２ 的模拟

结果与上述理论逻辑基本一致。 但值得注意的是， 在短期内， 美国加征关税政策对

其实际经济产生了正面刺激作用， 这是因为加征关税虽然会造成中国经济衰退与进

口下降， 但关税造成的贸易条件变化又会改善美国国内商品的需求状况； 当上述改

善程度大于负面影响程度时， 加征关税可以暂时提升经济水平。 然而， 一旦美国停

止加征关税， 由于中国经济仍处于衰退复苏阶段， 因此需求不足会再次反馈给美国

的进出口部门， 导致其经济状况恶化。
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根据上述理论模型的模拟结果， 本文认为美国加征关税将对中国产生一定程度

的负面影响， 但具体影响程度将取决于中国金融市场的状况。 当美国关税政策导致

中国企业部门的融资受限时， 中国实际 ＧＤＰ 与投资将分别下跌约 １ ２５％与 ２ ５％；
当企业部门融资环境处于正常状态时， 实际 ＧＤＰ 与投资的下跌幅度仅约为 ０ ４％与

０ １％。 此外， 美国加征关税虽然可以在短期内对美经济产生小幅度刺激作用， 但

长期来看， 美国的关税政策将同时伤害两国实际经济。
假定贸易争端加剧会导致美国加征关税的持续时间从 ４ 个季度上升至 ８ 个季

度， 接下来本文将考察贸易争端加剧对中美两国实际经济影响的变化。 本文发现加

征关税对中国企业部门的投资与杠杆水平影响程度较大， 且非常容易导致金融摩擦

的发生， 因此主要在偶然紧的担保约束情形下进行政策比较。

图 ３　 不同关税政策持续时期的动态比较
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图 ３ 显示， 一方面， 当贸易争端加剧时， 中国 ４ 个季度内的实际出口没有进一

步下降； 另一方面， 在短期出口改善的前提下， 中国实际投资的下跌幅度反而出现

了明显上升。 本文认为， 此时投资的大幅下降主要源于中国国内金融环境出现了严

重恶化， 具体体现为担保约束乘子与信贷利差的上升以及固定资产价格的下跌。 当

金融摩擦程度加剧时， 中国实际投资的大幅下降会导致产出水平的进一步下跌以及

国内价格通胀的下降。 综上， 本文认为贸易争端加剧不会恶化中国短期出口水平，
但会严重影响中国金融稳定状况， 导致金融摩擦程度加剧以及经济进一步衰退。 因

此在中美贸易摩擦背景下， 中国应当着重稳定国内金融市场， 尽量缓解融资困难与

流动性不足。
（三） 整体外部环境变化的宏观经济影响

下面将考察美国负面需求冲击以及加征关税等整体外部环境变化对中美两国宏

观经济的影响， 具体结果见图 ４。

图 ４　 负面需求冲击与不同关税政策持续时期的动态模拟

通过对比分析发现， 美国负面需求冲击对中国经济的影响程度相对较小， 而加
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征关税才是导致中国经济衰退的根本原因。 另外， 美国加征 ４ 个季度关税会对其经济

产生一定程度的正面刺激作用， 但其短期刺激程度并不明显， 且在退出关税政策后，
美国实际 ＧＤＰ 会持续低于无关税情形， 即实施关税政策虽然可以改善短期经济状况，
但会对长期经济基本面产生负面作用。 由于关税政策的影响程度远远大于美国负面需

求冲击的影响， 因此加征关税导致的人民币需求下降会主导人民币汇率的波动， 并最

终造成人民币贬值现象， 而这一结果与前两年的实际数据表现完全一致。
从量化结果来看， 当不出现贸易争端加剧时， 外部环境整体变化最终会导致中

国实际出口下降超过 ５％， 实际 ＧＤＰ 与实际投资水平分别下降 １ ４％与 ２ ６％， 本

币需求大幅下降会导致人民币贬值约 １ ２％。 汇率贬值虽然会对中国消费价格通胀

产生正向压力， 但国内需求大幅下跌引致的国内商品价格通缩会主导中国消费价格

的变动， 因此中国消费价格通胀最终下降了 ０ ４％。 总而言之， 本文的模拟结果与

２０１８ 年和 ２０１９ 年中国实际数据表现的基本一致。 当出现贸易争端加剧情况时， 中

国短期实际出口下降幅度变化不大， 甚至有略微改善， 但是其他宏观经济变量的恶

化程度加剧， 中国实际 ＧＤＰ 与实际投资水平分别下降 ２ １％与 ４ ６％， 人民币贬值

约 ２％， 且各变量恢复稳态的时间变长。 另外， 贸易争端加剧不仅没有产生提升美

国经济的短期刺激作用， 而且还可能在初期恶化美国经济。

五、 结论与建议

本文借鉴 ＤＳＧＥ 模型探究了美国降息的内在根源， 并以此估算了美国降息与加

征关税的政策调整对中国经济的定量影响。 主要结论有： 首先， 美国的降息政策主

要源于美国经济的负面需求冲击， 所以对中国经济造成了不利影响。 以往理论研究多认

为美联储降息是扩张性冲击， 但是现有研究发现利率下降预示着更低的增长， 即美联储

在怀疑经济比此前认为更加疲软时才会削减利率。 其次， 加征关税将直接影响进出口贸

易条件， 导致中国出口显著下降， 对中国经济产生负面影响。 在金融摩擦存在时， 资产

价格下降会严重限制中国企业的融资能力， 负面影响更为显著。 最后， 对比考察上述两

种政策的经济效应， 可以发现关税政策对中国经济的影响更加显著。 加征关税导致的中

国出口下降会减少国际市场对人民币的需求， 使人民币贬值。
本文对中国面临贸易争端的政策实施与货币政策调控具有重要的现实意义。 首

先， 美国的降息政策对中国经济的影响相对有限， 中国货币管理部门不必紧随美联

储亦步亦趋。 特别是在美国实施零利率和无限量化宽松政策的情况下， 中国货币管

理部门可以针对自身情况实施相对谨慎的货币政策调整， 给未来留出足够的调整空

间和自由。 其次， 外部整体环境对中国经济的负面影响因担保约束收紧、 融资受限

而大大提高， 因此有必要适当放宽企业融资约束， 尽量缓解融资困难与流动性不足

以应对外部环境的恶化， 防止经济波动加剧。 最后， 贸易争端升级会进一步加剧中

国金融摩擦与经济恶化。 因此中国应当积极与美国进行协商， 防止贸易争端加剧。
此外， 中国应该注重国内金融市场稳定， 积极进行宏观调控刺激需求， 缓解内外部

环境变化带来的经济疲软。
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ＧＤＰ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙ Ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｓｐｅａｋｉｎｇ， ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｔａｒｉｆｆ
ｈｉｋｅ ｏｎ Ｃｈｉｎａｓ ｅｃｏｎｏｍｙ ｉｓ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｔｈａｎ ｔｈａｔ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｃｕｔ ｐｏｌｉｃｙ Ｔｈｅ
ｃｏｍｂｉｎｅｄ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｔｗｏ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｈａｓ ｌｅｄ ｔｏ ａ ｄｅｃｌｉｎｅ ｏｆ １ ４％ ａｎｄ ２ ６％ ｉｎ Ｃｈｉｎａｓ ｒｅ⁃
ａｌ ＧＤＰ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙ Ｔｈｅ ａｇｇｒａｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｒａｄｅ ｄｉｓｐｕｔｅｓ ｗｉｌｌ ｆｕｒｔｈｅｒ ｗｏｒｓｅｎ
ｔｈｅ ｂｉｌａｔｅｒａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ， ａｎｄ ｔｈｅ ｔｉｍｅ ｆｏｒ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｒｅｃｏｖｅｒｙ ｗｉｌｌ ｂｅ ｌｏｎｇｅｒ

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｃｕｔ Ｐｏｌｉｃｙ； Ｔａｒｉｆｆ Ｈｉｋｅ； Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ
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