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摘要： 本文以灾难冲击中的全要素生产率 （ＴＦＰ） 灾难冲击为研究对象， 通过

构建一个中美两国动态随机一般均衡 （ＤＳＧＥ） 模型， 从经济开放度中的贸易开放

度与资本账户开放度两个角度对中美两国 ＴＦＰ 灾难冲击的跨国传导效应以及货币

政策的调控效果进行研究。 本文发现： 中美两国 ＴＦＰ 灾难冲击均具有负面的跨国

传导效应； 美国 ＴＦＰ 灾难冲击通过贸易渠道而非资本账户渠道影响中国经济， 并

抬升进口商品价格中枢形成输入型通胀； 降低中美两国贸易开放度的贸易保护政策

不仅不能缓解 ＴＦＰ 灾难冲击对中美两国经济的负面影响， 反而会造成中美两国社

会福利水平的下降； 宽松的货币政策将削弱 ＴＦＰ 灾难冲击对本国经济的负面影响，
在中国不采取宽松货币政策的前提下， 美国货币当局对美国 ＴＦＰ 灾难冲击进行调

控时对中国产出存在挤出效应。
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引　 言

经济的运行常常因为受到外生冲击的影响而产生周期性波动。 作为外生冲击的

一种极端形式， 灾难性事件一般通过作用于全要素生产率或资本存量从而使得 ＴＦＰ
或资本存量在短期内发生急剧下降， 因此大量研究将灾难冲击分为 ＴＦＰ 灾难冲击

与资本灾难冲击 （Ｇｏｕｒｉｏ， ２０１２［１］； 陈国进等， ２０１４［２］ ）。 ２０ 世纪以来， 人类历史

上经历了几次重大的灾难冲击且均表现出一定的跨国传导效应。 例如 １９２９—１９３３
年的经济大萧条造成主要工业国家人均实际国内生产总值 （ＧＤＰ） 下降近 ３０％；
两次世界大战均对战区国家造成了严重的人口及经济损失； １９９７ 年亚洲金融危机

导致印度尼西亚、 韩国和泰国的 ＧＤＰ 在两年内分别下降 ８３ ４％、 ３４ ２％和 ４０％；

１５１

《国际贸易问题》 ２０２１ 年第 １２ 期 国际金融

［收稿日期］ ２０２１－０８－３０
［基金项目］ 国家社会科学基金重大项目 “罕见灾难冲击、 宏观经济下行与宏观经济政策调控研究”

（２０＆ＺＤ０５５）； 福建省社科规划项目 “家庭信贷扩张、 系统性金融风险累积和宏观经济波动研

究” （ＦＪ２０２０Ｂ０６６）
［作者信息］ 杨翱： 深圳大学经济学院助理教授； 赵向琴 （通讯作者）： 厦门大学经济学院教授， 电子信箱

ｘｑｚｈａｏ＠ ｘｍｕ ｅｄｕ ｃｎ； 陈国进： 厦门大学经济学院和王亚南经济研究院教授



２００８ 年美国金融危机导致美国 ＧＤＰ 同比增速从 ２００８ 年第四季度开始由正转负， 直

至 ２００９ 年第四季度回归正增长， 中国 ＧＤＰ 同比增速从 ２００８ 年第一季度开始下滑，
并持续至 ２００９ 年第二季度； ２０２０ 年新冠疫情冲击导致 ２０２０ 年第一季度中国 ＧＤＰ
同比下降 ６ ８％， ２０２０ 年第二季度美国 ＧＤＰ 同比下降 ９ ０％， 除中国外， 全球主要

经济体在 ２０２０ 年均出现负增长。
历史经验表明， 为应对灾难冲击对经济运行和金融市场的影响， 全球主要央行

均采取了宽松的货币政策进行调控。 主要央行实施宽松货币政策的过程中， 其境内

流动性具有向境外漏损的趋势， 而这可能影响到其他国家货币政策对灾难冲击的调

控效果。 当前， 全球经济增速出现明显下滑， 叠加地缘政治、 流动性宽松等因素的

影响， 贸易保护主义出现抬头趋势并严重影响到世界经济的健康发展。 在此背景

下， 对不同经济开放度下 ＴＦＰ 灾难冲击的跨国传导效应与货币政策调控进行分析

具有十分重要的意义。

一、 文献综述

目前关于灾难冲击的研究大致分为两个方向。 其一是对灾害性事件的研究， 主

要分析灾害性事件的事后影响， 如突发的公共卫生事件、 气象灾害、 地质灾害、 金

融危机等灾害性事件对宏观经济与金融系统的影响。 其二是对预期灾难冲击的研

究， 主要分析 ＴＦＰ 灾难、 资本灾难等灾难性事件概率的上升导致经济主体行为发

生变化从而对宏观经济与金融系统造成的影响。
对灾害性事件的研究主要是从经济效应与金融效应两个角度进行分析。 在灾害

性事件的经济效应方面， Ｒｅｉｎｈａｒｔ 和 Ｋｅｎｎｅｔｈ （２０１４） ［３］ 研究了 １８５７—２０１３ 年人类

历史上 １００ 次系统性银行危机前后人均实际 ＧＤＰ 的演变过程， 研究发现危机发生

后人均实际 ＧＤＰ 达到危机前的水平需要 ８ 年左右的时间； Ｖａｓｃｏ 等 （２０２１） ［４］使用

一般均衡模型对 ２０１１ 年日本 ３·１１ 地震进行研究发现， 地震造成的破坏沿着供应

链从上游向下游传播， 地震导致日本在灾后一年的实际 ＧＤＰ 增长率下降 ０ ４７ 个百

分点； 胡滨等 （２０２０） ［５］通过多部门可计算一般均衡模型分析 ２０２０ 年灾难冲击对

中国经济、 产业、 产业链等的冲击， 研究表明第二产业受到的负面冲击大于第三产

业。 在灾害性事件的金融效应方面， Ｆｒéｄéｒｉｃ 等 （２０１６） ［６］ 构建 ＤＳＧＥ 模型来解释

银行业危机对宏观经济波动与金融市场的影响， 研究发现银行间存在的道德风险和

信息不对称可能导致突发的市场冻结、 信贷紧缩和严重的金融衰退； Ｔｙｌｅｒ
（２０１７） ［７］分析了金融危机、 战争与经济衰退三种灾难冲击下的股权溢价， 研究表

明金融危机导致了更高的股权风险溢价； Ｂａｒｏｎ 等 （２０２１） ［８］ 通过构建 １８７０－２０１６
年期间 ４６ 个国家银行股本回报和银行恐慌信息的数据集来考察历史上的银行危机，
研究发现在没有恐慌的情况下银行股价的大幅下跌与信贷收缩和产出缺口相关。

关于预期灾难冲击的研究大致可以分为三类。 第一类是基于预期灾难冲击解释

股权溢价之谜， Ｍｅｈｒａ 和 Ｐｒｅｓｃｏｔｔ （１９８５） ［９］首次使用资本资产定价模型来解释美国

金融 市 场 的 股 权 溢 价 之 谜； 基 于 Ｍｅｈｒａ 和 Ｐｒｅｓｃｏｔｔ （ １９８５ ） 的 研 究， Ｂａｒｒｏ

２５１

国际金融 《国际贸易问题》 ２０２１ 年第 １２ 期



（２００６） ［１０］发现灾难冲击可以解释金融市场的股权溢价之谜， 但 Ｂａｒｒｏ （２００６） 的模

型设定具有局限性， 主要表现为采用了固定灾难模式， 这与现实情况不符， 后续的

研究通过引入时变灾难模型对此进行了拓展； Ｆａｒｈｉ 和 Ｇａｂａｉｘ （２０１６） ［１１］ 发现包含

汇率的时变灾难模型可以解释套利交易的远期溢价之谜； 赵向琴和袁靖 （２０１６） ［１２］

发现时变灾难模型可以较好地解释我国股票市场上的股权溢价之谜。 第二类是分析

预期灾难冲击对宏观经济波动的影响， Ｂａｒｒｏ （２００９） ［１３］ 对历史上的灾难冲击进行

了统计， 研究表明灾难冲击发生后的社会福利损失与年 ＧＤＰ 下降 ２０％所引发的社

会福利损失基本一致； Ｇｏｕｒｉｏ （２０１２） 将 ＴＦＰ 灾难冲击与资本灾难冲击植入真实经

济周期 （ＲＢＣ） 模型， 探讨了封闭经济下两类灾难冲击的经济波动效应； 庄子罐

等 （２０１２） ［１４］在动态一般均衡框架下分析了预期灾难冲击的特征， 研究发现预期灾

难冲击是导致中国经济周期波动的最主要因素； 陈国进等 （２０１４） 在 ＲＢＣ 模型中

植入 ＴＦＰ 灾难冲击、 资本灾难冲击与双重灾难冲击， 研究发现双重灾难冲击对中

国经济的负面影响以及对中国经济的解释能力大于其他两种灾难冲击。 第三类是分

析宏观经济政策对预期灾难冲击的调控效果。 Ｎｉｅｍａｎｎ 和 Ｐｉｃｈｌｅｒ （ ２０１１） ［１５］ 在

ＤＳＧＥ 模型中植入 ＴＦＰ 灾难冲击并对承诺规则与相机抉择两种政策方式进行了比

较， 研究发现承诺规则的财政政策与货币政策优于相机抉择的财政政策与货币政

策； 郭栋 （２０２０） ［１６］基于 ＤＳＧＥ 模型对预期灾难冲击下不同类型货币政策的调控效

果进行了评价， 研究发现价格型和数量型组合的混合型货币政策是应对预期灾难冲

击的最佳货币政策形式。
总结上述研究可以发现， 已有关于预期灾难冲击的研究存在如下不足： 一方

面， 鲜有文献从预期灾难冲击跨国传导效应的角度对其进行分析。 由于预期灾难冲

击跨国传导效应的强弱与影响一国经济波动的因素息息相关， 而影响一国经济波动

的主要因素包括贸易开放度与资本账户开放度 （许和连等， ２００６［１７］）。 因此， 从国

际贸易开放度与资本账户开放度的视角对预期灾难冲击的跨国传导效应进行研究尤

为必要。 另一方面， 全球主要央行采取的货币政策往往表现出较强的溢出效应

（胡小文， ２０１７［１８］）， 全球范围内的货币政策协调合作日益受到重视， 但目前缺少

预期灾难冲击跨国传导效应下的货币政策调控分析。
Ｏｂｓｔｆｅｌｄ 和 Ｒｏｇｏｆｆ （ １９９５） ［１９］ 最早构建开放经济 ＤＳＧＥ 模型， 以 Ｏｂｓｔｆｅｌｄ 和

Ｒｏｇｏｆｆ （１９９５） 的研究为开端， 新开放经济宏观经济学不断将 ＤＳＧＥ 模型的思想纳

入到开放经济环境中。 近年来， 开放经济 ＤＳＧＥ 模型在宏观经济政策的跨国传导效

应方面得到广泛运用。 例如 Ｇａｌｉ 和 Ｍｏｎａｃｅｌｌｉ （２００５） ［２０］在小国开放经济 ＤＳＧＥ 模型

下比较了基于国内通胀、 基于消费者价格指数、 汇率挂钩规则三种不同类型的货币

政策对小国开放经济的影响； Ｌｕｂｉｋ 和 Ｓｃｈｏｒｆｈｅｉｄｅ （２００５） ［２１］ 分析了开放经济环境

中货币政策冲击的传导机制； 黄志刚和郭桂霞 （２０１６） ［２２］基于小国开放经济 ＤＳＧＥ
模型， 模拟了国内利率冲击、 国外利率冲击和资本流动冲击对宏观经济波动和社会

福利的影响； 马理和文程浩 （２０２１） ［２３］构建了两国 ＤＳＧＥ 模型研究了美国的利率调

整与税率调整对中国经济的影响； 朱孟楠和徐云娇 （２０２１） ［２４］ 基于 ＮＯＥＭ－ＤＳＧＥ
模型分析关税与汇率之间的互动关系以及央行干预下的最优汇率安排制度。
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基于上述背景， 本文首先构建中美两国 ＤＳＧＥ 模型对中美两国不同贸易开放

度、 中国不同资本账户开放度下中美两国 ＴＦＰ 灾难冲击的跨国传导效应进行分析；
其次， 本文进一步考察在中美两国不同经济开放度与中国不同资本账户开放度下，
中美两国宽松货币政策对中美两国 ＴＦＰ 灾难冲击的调控效果以及中美两国宽松货

币政策对中美两国 ＴＦＰ 灾难冲击跨国传导效应的影响； 最后， 本文利用社会福利

损失函数对不同政策环境下的中美两国社会福利进行评估。

二、 中美两国 ＤＳＧＥ 模型框架

本文在 Ｇａｌｉ 和 Ｍｏｎａｃｅｌｌｉ （２００５） 的基础上构建一个包含中国居民、 美国居民、
中国最终厂商、 美国最终厂商、 中国中间厂商、 美国中间厂商、 中国中央银行、 美

国中央银行、 中国财政部门的两国开放经济 ＤＳＧＥ 模型。 关于中美两国居民跨国债

券的持有， 本文借鉴了梅冬州和龚六堂 （２０１１） ［２５］、 马理和文程浩 （２０２１） 的设

定。 具体模型构建如下：
（一） 中美两国居民

在开放经济条件下， 中国居民总消费 Ｃ ｔ 为对中国商品 Ｃｄ， ｔ 与美国商品 Ｃ ｆ，ｔ 的综

合消费， 美国居民总消费 Ｃ∗
ｔ 为对中国商品 Ｃ∗

ｄ， ｔ 和美国商品 Ｃ∗
ｆ，ｔ 的综合消费①：

　 　 　 　 Ｃ ｔ ＝ ω( )
１
η Ｃｄ， ｔ( )

η－１
η ＋ １ － ω( )

１
η Ｃ ｆ，ｔ( )

η－１
η[ ]

η
η－１

　 　 　 　 Ｃ∗
ｔ ＝ ω∗( )

１
η Ｃ∗

ｄ， ｔ( )
η－１
η ＋ １ － ω∗( )

１
η Ｃ∗

ｆ，ｔ( )
η－１
η[ ]

η
η－１ （１）

借鉴 Ｇａｌｉ 和 Ｍｏｎａｃｅｌｌｉ （ ２００５） 的研究， 参数 ω ∈ ０， １[ ] 和 １ － ω∗ ∈
０， １[ ] 分别刻画了中国居民对中国商品的偏好以及美国居民对美国商品的偏好， η
＞ ０ 为国内商品与国外商品的期内替代弹性。 可以将中美两国居民的消费者物价指

数 Ｐ ｔ 与 Ｐ∗
ｔ 定义为：

　 　 　 　 　 Ｐ ｔ ＝ ω Ｐｄ， ｔ( ) １－η ＋ １ － ω( ) Ｐ ｆ，ｔ( ) １－η[ ]
１

１－η

　 　 　 　 　 Ｐ∗
ｔ ＝ ω∗ Ｐ∗

ｄ， ｔ( ) １－η ＋ １ － ω∗( ) Ｐ∗
ｆ，ｔ( ) １－η[ ]

１
１－η （２）

式 （２） 中， Ｐｄ， ｔ 和 Ｐ∗
ｆ，ｔ 分别为中国商品和美国商品在各自国内的价格， Ｐ∗

ｄ， ｔ 和

Ｐ ｆ，ｔ 分别为中国商品和美国商品的出口价格， Ｐｄ， ｔ 和 Ｐ ｆ，ｔ 均采用人民币计价， Ｐ∗
ｄ， ｔ 和

Ｐ∗
ｆ，ｔ 均采用美元计价。 参考 Ｅｎｇｅｌ 和Ｗａｎｇ （２０１１） ［２６］引入贸易成本 τ∈ ０， １[ ) ②， τ

越大代表中美两国贸易开放度越低， 令 Ｓｔ 为名义汇率， 一价定律满足 Ｐ ｆ，ｔ ＝

ＳｔＰ∗
ｆ，ｔ ／ １ － τ( ) 、 Ｐｄ， ｔ ／ １ － τ( ) ＝ ＳｔＰ∗

ｄ， ｔ 。 ＴｏＴｔ ＝ Ｐ ｆ，ｔ ／ Ｐｄ， ｔ 为中国贸易条件、 ｓｔ ＝

ＳｔＰ∗
ｔ ／ Ｐ ｔ 为实际汇率。 中国居民通过选择总消费、 劳动供给、 中国债券持有和美国

债券持有来最大化一生效用的现值：
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①

②

右下角带 ｄ 和 ｆ 的变量分别表示中国和美国生产的商品， 右上角不带符号的变量表示中国的经济活

动， 右上角带符号 “∗” 的变量表示美国的经济活动， 如 Ｃｆ，ｔ表示在美国生产且由中国居民消费的商品。
参考 Ｅｎｇｅｌ 和 Ｗａｎｇ （２０１１） 的设定， 本文的两国贸易成本是对称的。



　 　 　 ｍａｘ
Ｃｔ， Ｌｔ， Ｂｔ， Ｂ∗ｔ

Ｅ０∑
¥

ｔ ＝ ０
βｔＵ Ｃ ｔ， Ｌｔ( ) ＝ Ｅ０∑

¥

ｔ ＝ ０
βｔ Ｃ ｔ( ) １－σｃ

１ － σｃ

－
Ｌｔ( ) １＋σｌ

１ ＋ σｌ
{ } （３）

式 （３） 中 ， β 为中国居民贴现因子， σｃ 为中国居民风险厌恶系数， σｌ 的倒数

为中国居民的劳动供给弹性。 中国居民的跨期预算约束如下：

Ｃ ｔ ＋
Ｂ ｔ

Ｐ ｔ

＋
ＳｔＢ∗

ｔ

Ｐ ｔ
１ ＋

ϕｂ

２
ψｔ － ψ( ) ２é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú ≤

ＷｔＬｔ

Ｐ ｔ

＋
Ｒ ｔ －１Ｂ ｔ －１

Ｐ ｔ

＋
Ｒ ｆ

ｔ －１ＳｔＢ∗
ｔ －１

Ｐ ｔ

＋ Γ ｔ （４）

其中， Ｌｔ 与 Ｗｔ 分别为中国居民为中国中间厂商提供的劳动与对应的名义工资，
Ｂ ｔ 和 Ｂ∗

ｔ 分别为中国居民持有的中国债券 （人民币计价） 与美国债券 （美元计

价）， Ｒ ｔ 和 Ｒ ｆ
ｔ 分别为二者的名义回报率， ψｔ ＝ ＳｔＢ∗

ｔ ／ Ｂ ｔ ＋ ＳｔＢ∗
ｔ( ) 和 ψ 分别为中国居

民对美国债券的名义持有份额及对应的稳态值， ϕｂ 为债券调整成本参数， 根据

Ｃｈａｎｇ 等 （２０１５） ［２７］， ϕｂ 越大代表资本账户开放度越低， Γ ｔ 为中国厂商对中国居民

的分红。 通过求解效用最大化， 中国居民的一阶条件如下：
　 ｗ ｔ ＝ Ｌｔ( ) σｌ Ｃ ｔ( ) σｃ （５）

　 １ ＝ βＥ ｔ

Ｃ ｔ＋１( ) －σｃ

Ｃ ｔ( ) －σｃ

Ｒ ｔ

πｔ ＋１
{ } ＋ ϕｂ ψｔ － ψ( ) ψ２

ｔ （６）

　 １ ＝ βＥ ｔ

Ｃ ｔ ＋１( ) －σｃ

Ｃ ｔ( ) －σｃ

ｓｔ ＋１
ｓｔ

Ｒ ｆ
ｔ

π∗
ｔ＋１

{ } － ϕｂ ψｔ － ψ( ) ψｔ － ψ２
ｔ( ) －

ϕｂ

２
ψｔ － ψ( ) ２ （７）

其中， ｗ ｔ ＝ Ｗｔ ／ Ｐ ｔ 为中国居民对应的实际工资， πｔ ＝ Ｐ ｔ ／ Ｐ ｔ －１ 为中国通胀率， π∗
ｔ ＝

Ｐ∗
ｔ ／ Ｐ∗

ｔ －１ 为美国通胀率。 美国居民通过选择总消费、 劳动供给和美国债券最大化一

生效用的现值：

　 ｍａｘ
Ｃ∗ｔ ， Ｌ∗ｔ ， Ｂ∗ｆ，ｔ

Ｅ０∑
¥

ｔ ＝ ０
β∗Ｕ∗ Ｃ∗

ｔ ， Ｌ∗
ｔ( ) ＝ Ｅ０∑

¥

ｔ ＝ ０
β∗( ) ｔ Ｃ∗

ｔ( ) １－σ∗ｃ

１ － σ∗
ｃ

－
Ｌ∗
ｔ( ) １＋σ∗ｌ

１ ＋ σ∗
ｌ

{ } （８）

式 （８） 中， β∗ 为美国居民贴现因子， σ∗
ｃ 为美国居民风险厌恶系数， σ∗

ｌ 的倒

数为美国居民的劳动供给弹性。 美国居民的跨期预算约束如下：

　 　 　 　 　 Ｃ∗
ｔ ＋

Ｂ∗
ｆ，ｔ

Ｐ∗
ｔ

≤
Ｒ∗

ｔ －１Ｂ∗
ｆ，ｔ －１

Ｐ∗
ｔ

＋
Ｗ∗

ｔ Ｌ∗
ｔ

Ｐ∗
ｔ

＋
Γ∗

ｔ

Ｐ∗
ｔ

（９）

式 （９） 中， Ｂ∗
ｆ，ｔ 与 Ｒ∗

ｔ 分别为美国居民持有的美国债券 （美元计价） 与名义回

报率， Ｌ∗
ｔ 与 Ｗ∗

ｔ 分别为美国居民为美国中间厂商提供的劳动与对应的名义工资， Γ∗
ｔ

为美国厂商对美国居民的分红。 通过求解效用最大化， 美国居民的一阶条件如下：
　 　 　 　 　 　 　 　 ｗ∗

ｔ ＝ Ｃ∗
ｔ( ) σ∗ｃ Ｌ∗

ｔ( ) σ∗ｌ （１０）

　 　 　 　 　 　 　 　 １
Ｒ∗

ｔ

＝ β∗Ｅ ｔ

Ｃ∗
ｔ＋１( ) －σ∗ｃ

Ｃ∗
ｔ( ) －σ∗ｃ π∗

ｔ＋１
{ } （１１）

其中， ｗ∗
ｔ ＝ Ｗ∗

ｔ ／ Ｐ∗
ｔ 为美国居民对应的实际工资。 借鉴刘斌 （２０１０） ［２８］的方法，

假定中国居民持有美国债券的利率取决于美国债券的名义回报率以及利率溢价：
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　 　 　 　 　 　 　 　 Ｒ ｆ
ｔ ＝ Ｒ∗

ｔ ｅｘｐ － ｂ∗
ｔ －１ ／ ｂ∗ － １( )[ ] （１２）

式 （１２） 中， ｂ∗
ｔ －１ ＝ Ｂ∗

ｔ －１Ｓｔ ／ Ｐｄ， ｔＹｄ， ｔ 与 ｂ∗ 分别为中国居民持有的美国名义债券

总额在中国名义产出中的占比以及对应的稳态值。
（二） 中美两国厂商

厂商分为中国最终厂商、 美国最终厂商、 中国中间厂商和美国中间厂商， 最终

厂商处于完全竞争的市场环境， 中间厂商处于垄断竞争的市场环境。 假设每期有 １
－ θ 比例的中国中间厂商与 １ － θ∗ 比例的美国中间厂商能够将价格调整为最优水

平， 剩余比例的中美两国中间厂商维持不变的价格水平。
１ 中美两国最终厂商

中美两国最终厂商采用如下的生产技术分别生产中国最终品 Ｙｄ， ｔ 与美国最终

品 Ｙｆ，ｔ ：

　 　 Ｙｄ，ｔ ＝ ∫１
０
Ｙｄ，ｔ ｉ( )

φ－１
φ ｄｉ[ ]

φ
φ－１ ， Ｙｆ，ｔ ＝ ∫１

０
Ｙｆ，ｔ ｉ( )

φ∗－１
φ∗ ｄｉ[ ]

φ∗

φ∗－１ （１３）

式 （１３） 中， φ 和 φ∗ 分别为中国中间品 Ｙｄ，ｔ ｉ( ) 的替代弹性与美国中间品

Ｙｆ，ｔ ｉ( ) 的替代弹性。 中美两国中间厂商所面临的中间品需求曲线为：

　 　 Ｙｄ，ｔ ｉ( ) ＝
Ｐｄ， ｔ ｉ( )

Ｐｄ，ｔ

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

－φ

Ｙｄ，ｔ ， Ｙｆ，ｔ ｉ( ) ＝
Ｐ∗

ｆ，ｔ ｉ( )

Ｐ∗
ｆ，ｔ

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

－φ∗

Ｙｆ，ｔ （１４）

２ 中美两国中间厂商

本文在 Ｇａｌｉ 和 Ｍｏｎａｃｅｌｌｉ （２００５） 中间厂商生产函数的基础上植入 ＴＦＰ 灾难：
Ｙｄ，ｔ ｉ( ) ＝ １ － ｐｒｏｔ × κ( ) Ａｔ[ ] Ｌｔ ｉ( ) α ， Ｙｆ，ｔ ｉ( ) ＝ １ － ｐｒｏ∗

ｔ × κ∗( ) Ａ∗
ｔ[ ] Ｌ∗

ｔ ｉ( ) α∗

（１５）
式 （１５） 中， Ａｔ 与 Ａ∗

ｔ 分别为 ＴＦＰ 灾难发生前的中国 ＴＦＰ 与美国 ＴＦＰ， α 和 α∗

分别为中国与美国的劳动产出弹性， ｐｒｏｔ 与 ｐｒｏ∗
ｔ 分别为中国 ＴＦＰ 灾难与美国 ＴＦＰ 灾

难发生的概率， κ 与 κ∗ 分别为中美两国 ＴＦＰ 灾难发生后中国 ＴＦＰ 与美国 ＴＦＰ 下降

的幅度。 参考预期灾难冲击文献的一般设定， 本文将中美两国 ＴＦＰ 灾难的发生概

率设定如下 （带符号 “ ＾ ” 的变量为其对数线性化形式）：
　 　 　 　 　 ｐ^ｔ ＝ ρｐｒｏ ｐ^ｔ －１ ＋ εｐｒｏ

ｔ ， ｐ^∗
ｔ ＝ ρｐｒｏ∗ ｐ^∗

ｔ －１ ＋ εｐｒｏ∗
ｔ （１６）

式 （１６） 中， ρｐｒｏ （ ρｐｒｏ∗ ） 为中国 （美国） ＴＦＰ 灾难发生概率的持续性参数，
εｐｒｏ
ｔ ～ ｉ ｉ ｄ Ｎ ０， σ２

ｐｒｏ( ) 与 εｐｒｏ∗
ｔ ～ ｉ ｉ ｄ Ｎ ０， σ２

ｐｒｏ∗( ) 分别为中国 ＴＦＰ 灾难概率冲击

与美国 ＴＦＰ 灾难概率冲击 （参考已有文献的做法， 本文将 ＴＦＰ 灾难概率冲击称为

“ＴＦＰ 灾难冲击” ）。 求解中间厂商成本最小化问题得到中国中间厂商的实际边际

成本 ｍｃｄ，ｔ 与美国中间厂商的实际边际成本 ｍｃｆ，ｔ 如下：

　 　 ｍｃｄ，ｔ ＝ α －１ Ｗｔ

Ｐｄ，ｔ
１ － ｐｒｏｔ × κ( ) Ａｔ[ ] － １

α Ｙｄ，ｔ ｉ( )[ ]
１－α
α 、

　 　 ｍｃｆ，ｔ ＝ α∗ －１ Ｗ
∗
ｔ

Ｐ∗
ｆ，ｔ

１ － ｐｒｏ∗
ｔ × κ∗( ) Ａ∗

ｔ[ ] － １
α∗ Ｙｆ，ｔ ｉ( )[ ]

１－α∗

α∗ （１７）
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ＴＦＰ 灾难发生前的中国 ＴＦＰ 与美国 ＴＦＰ 均服从 ＡＲ （１） 过程： Ａ
＾

ｔ ＝ ρａ Ａ
＾

ｔ －１ ＋

εａ， ｔ 、 Ａ
＾
∗
ｔ ＝ ρ∗

ａ Ａ
＾
∗
ｔ －１ ＋ ε∗

ａ， ｔ ， ρａ 与 ρ∗
ａ 分别为中国 ＴＦＰ 持续性参数与美国 ＴＦＰ 持续性参

数， εａ， ｔ ～ ｉ ｉ ｄ Ｎ ０， σ２
ａ( ) 与 ε∗

ａ， ｔ ～ ｉ ｉ ｄ Ｎ ０， σ∗
ａ

２( ) 分别为中国 ＴＦＰ 冲击与美

国 ＴＦＰ 冲击。
（三） 中美两国中央银行

为了更好地分析中美两国宽松货币政策对中美两国 ＴＦＰ 灾难冲击的调控效果，
在货币政策采取利率规则的基础上 （梅冬州和赵晓军， ２０１５［２９］）， 本文假定中美两

国中央银行通过调整利率 （中美两国债券名义回报率） 对 ＴＦＰ 灾难冲击做出反应：

Ｒ＾ ｔ ＝ ρｒ Ｒ
＾
ｔ －１ ＋ １ － ρｒ( ) φｙ Ｙ

＾
ｄ，ｔ ＋ １ － ρｒ( ) φπ π^ｔ ＋ １ － ρｒ( ) φｓ ｓ^ｔ ＋ εｒ， ｔ － ρｐｒｏεｐｒｏ

ｔ

（１８）

Ｒ＾ ∗
ｔ ＝ ρ∗

ｒ Ｒ＾ ∗
ｔ －１ ＋ １ － ρ∗

ｒ( ) φ∗
ｙ Ｙ＾ ｆ，ｔ ＋ １ － ρ∗

ｒ( ) φ∗
π π^∗

ｔ ＋ ε∗
ｒ， ｔ － ρｐｒｏ∗εｐｒｏ∗

ｔ （１９）
式 （１８） 中， ρｒ 为中国利率的平滑系数， 中国中央银行通过利率规则实现包括

产出目标 φｙ 、 通胀目标 φπ 、 汇率安排 φｓ 的三重目标。 式 （１９） 中， ρ∗
ｒ 为美国利

率的平滑系数， 美国中央银行通过利率规则实现包括产出目标 φ∗
ｙ 、 通胀目标 φ∗

π

的双重目标。 εｒ， ｔ ～ ｉ ｉ ｄ Ｎ ０， σ２
ｒ( ) 和 ε∗

ｒ， ｔ ～ ｉ ｉ ｄ Ｎ ０， σ∗
ｒ( ) ２( ) 分别为中国货币

政策冲击与美国货币政策冲击。 ρｐｒｏ ≥０ 与 ρｐｒｏ∗ ≥０ 分别为中国货币政策对中国 ＴＦＰ
灾难冲击的反应系数以及美国货币政策对美国 ＴＦＰ 灾难冲击的反应系数。

（四） 中国财政部门

本文假设中国财政支出满足 Ｇ ｔ ＝ １ － １ ／ τｇ
ｔ( ) Ｙｄ，ｔ ， 中国财政支出约束方程为

Ｐｄ，ｔＧ ｔ ＝ Ｂ ｔ － Ｒ ｔ －１Ｂ ｔ －１ 。 其中， τｇ
ｔ 为中国财政支出比值， 其对数线性化形式满足一阶

自回归过程 τ^ｇ
ｔ ＝ ρｇ τ^ｇ

ｔ－１ ＋ εｇ
ｔ ， ρｇ 为中国财政支出比值的平滑系数， εｇ

ｔ ～
ｉ ｉ ｄ Ｎ ０， σ２

ｇ( ) 为中国财政支出冲击。

三、 数据说明与参数校准

（一） 数据说明

本文选用季度数据， 数据来源于 Ｗｉｎｄ， 时间跨度是 ２０００ 年第一季度至 ２０２０
年第四季度。 中国观测变量包括中国 ＧＤＰ 与中国全社会消费品零售总额， 美国观

测变量包括美国 ＧＤＰ 与美国居民消费支出。 为了与模型方程保持一致， 所有观测

变量通过季节性调整以及 ＨＰ 滤波除去趋势因素。
（二） 参数校准

本文参考现有文献对稳态参数进行校准。 基准模型中， 本文将贸易成本 τ 设定

为 ０ １， 将债券组合调整成本 ϕｂ 设定为 ０ ４， 将中美两国货币政策对中美两国 ＴＦＰ
灾难冲击的反应系数 ρｐｒｏ 与 ρｐｒｏ∗ 均设定为 ０。 与经济稳态相关参数的校准结果与校

准依据如表 １ 所示：
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表 １　 参数和变量稳态值校准情况

参数 描述说明 校准 校准依据 参数 描述说明 校准 校准依据

β 中 国 居 民 贴 现
因子

０ ９９ 黄志刚和郭桂霞
（２０１６） ｐｒｏ × κ 灾难冲击对 中

国 ＴＦＰ 的影响
０ ４３ 陈国进等

（２０１４）

β∗ 美 国 居 民 贴 现
因子

０ ９８６
金中夏和洪浩

（２０１５） ［３０］ ｐｒｏ∗×κ∗ 灾难冲击对 美
国 ＴＦＰ 的影响

０ ５ Ｎｉｅｍａｎｎ 和
Ｐｉｃｈｌｅｒ（２０１１）

ω 中国居民对中国
商品的偏好

０ ７５ 黄志刚和郭桂霞
（２０１６） φ 中国中间品 替

代弹性
６

马骏等

（２０１６） ［３５］

ω∗ 美国居民对中国
商品的偏好

０ １５ 金中夏和洪浩
（２０１５） φ∗ 美国中间品 替

代弹性
１１ Ｎｉｅｍａｎｎ 和

Ｐｉｃｈｌｅｒ（２０１１）

τ 中 美 两 国 贸 易
成本

０ １ Ｅｎｇｅｌ 和 Ｗａｎｇ
（２０１１） α 中国劳动产 出

弹性
０ ５５

朱军等

（２０１９） ［３６］

η 商品替代弹性 １ 梅冬州和龚六堂
（２０１１） α∗ 美国劳动产 出

弹性
０ ６６ Ｇｏｕｒｉｏ

（２０１２）

σｃ
中国居民风险厌
恶系数

２ １１
邓贵川和谢丹阳

（２０２０） ［３１］ θ 保持价格的中国
中间厂商比例

０ ７５
梅冬州和龚六

堂（２０１２） ［３７］

σ∗
ｃ

美国居民风险厌
恶系数

１ ５
Ｓｍｅｔｓ 和 Ｗｏｕｔｅｒｓ
（２００７） ［３２］ θ∗ 保持价格的美国

中间厂商比例
０ ７５ 梅冬州和龚六

堂（２０１２）

σｌ
中国居民劳动供
给弹性倒数

２
李力等

（２０２０） ［３３］ ϕｂ
中国居民债 券
组合调整成本

０ ４
彭红枫等

（２０１８） ［３８］

σ∗
ｌ

美国居民劳动供
给弹性倒数

１ ２７
Ｊｕｓｔｉｎｉａｎｏ 和

Ｐｒｅｓｔｏｎ（２０１０）［３４］ ψ 美债名义持 有
份额稳态值

０ １ Ｃｈａｎｇ 等
（２０１５）

四、 灾难冲击跨国传导效应分析

本部分首先分析基准模型下一个标准差的中美两国 ＴＦＰ 灾难冲击对中美两国

经济的影响， 其次分析不同经济开放度 （贸易开放度与资本账户开放度） 下中美

两国 ＴＦＰ 灾难冲击对中美两国经济的影响。 分析的变量包括中美两国产出、 中美

两国居民总消费、 中美两国通胀率、 中美两国利率 （中美两国债券名义回报率）、
中国贸易条件以及实际汇率。

（一） ＴＦＰ 灾难冲击的脉冲响应分析

图 １ 刻画了中国 ＴＦＰ 灾难冲击与美国 ＴＦＰ 灾难冲击对中美两国经济的影响，
一个标准差的中国 ＴＦＰ 灾难冲击首先导致中国产出下降， 居民财富因此缩水， 这

种负的财富效应随后抑制中国居民总消费。 价格变量方面， 由于中国 ＴＦＰ 灾难冲

击导致商品供给不足， 中国通胀率上升， 中国中央银行通过提高利率来稳定物价水

平。 中美两国贸易方面， 由于中国商品的价格上涨幅度大于美国商品， 中国贸易条

件变差， 中国实际汇率下降。 中国 ＴＦＰ 灾难冲击对美国产出的影响存在两种效应：
第一种是替代效应， 即中国贸易条件的恶化导致中国居民更偏好价格相对低廉的进

口商品； 第二种是财富效应， 由于中国 ＴＦＰ 灾难冲击导致中国居民收入水平下降，
中国居民对进口商品的需求也随之下降。 总的来看， 财富效应占据了主导地位， 叠

加利率抬升造成的流动性下降， 美国产出与美国居民消费随之下降。 通过比较中国
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ＴＦＰ 灾难冲击对中美两国经济的影响可以发现， 中国 ＴＦＰ 灾难冲击对中国经济的

负面影响大于对美国经济的负面影响。
一个标准差的美国 ＴＦＰ 灾难冲击通过作用于美国生产率导致美国生产率的下

降。 在财富效用的负向作用下， 美国产出与美国居民总消费均出现下降。 价格变量

方面， 由于美国 ＴＦＰ 灾难冲击导致商品供给不足， 从而推动了美国通胀率的上升，
在货币政策规则的作用下， 美国利率上升。 中美两国贸易方面， 在美国 ＴＦＰ 灾难冲

击的作用下， 美国商品价格中枢抬升导致美国商品价格相对中国商品价格上涨， 从而

形成输入型通胀， 此时， 中国贸易条件改善， 中国实际汇率上升。 美国 ＴＦＰ 灾难冲

击主要通过两种方式影响中国产出： 第一种通过利率的提升抑制中国居民总消费， 从

而对中国产出造成负面影响， 即跨期替代效应； 第二种通过改善中国贸易条件使得中

国产出增加， 即支出转换效应。 由于跨期替代效应占据主导地位， 所以在美国 ＴＦＰ
灾难冲击的影响下中国产出下降。

综上可以发现， 中美两国 ＴＦＰ 灾难冲击均具有跨国传导效应， 且本国 ＴＦＰ 灾难

冲击对本国经济的负面影响大于对外国经济的负面影响。

图 １　 中美两国 ＴＦＰ灾难冲击的跨国传导

（二） 中美两国不同贸易开放度下 ＴＦＰ 灾难冲击的脉冲响应分析

图 ２ 与图 ３ 分别刻画了中美两国不同贸易开放度下中国 ＴＦＰ 灾难冲击与美国

ＴＦＰ 灾难冲击对中美两国经济的影响。 本文将中美两国贸易成本参数 τ 分别设定为

０ １、 ０ ３ 和 ０ ５， 中美两国贸易成本参数越大说明贸易开放度越低。
根据图 ２， 中国经济方面， 中美两国贸易开放度的下降削弱了中国 ＴＦＰ 灾难冲

击对中国居民总消费的负面影响， 贸易开放度的高低基本上不改变中国 ＴＦＰ 灾难
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冲击对中国产出、 中国通胀率和中国利率的影响； 中美两国贸易开放度的下降造成

中国商品更加昂贵， 中国 ＴＦＰ 灾难冲击强化了这种趋势， 从而导致随着贸易开放

度的下降中国贸易条件也随之变差， 中国实际汇率进一步受到打压， 中国实际汇率

下行幅度扩大。 美国经济方面， 中美两国贸易开放度的下降进一步强化了中国 ＴＦＰ
灾难冲击对美国居民总消费、 美国通胀率和美国利率的影响。

图 ２　 中美两国不同贸易开放度下中国 ＴＦＰ灾难冲击的跨国传导

图 ３　 中美两国不同贸易开放度下美国 ＴＦＰ灾难冲击的跨国传导
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根据图 ３， 中国经济方面， 中美两国贸易开放度的下降一方面削弱了美国 ＴＦＰ
灾难冲击对中国居民总消费的影响， 另一方面增强了美国 ＴＦＰ 灾难冲击对中国通

胀率与中国利率的影响， 贸易开放度的高低不改变美国 ＴＦＰ 灾难冲击对中国产出

的短期影响； 中美两国贸易开放度的下降导致中国商品变得更加昂贵， 从而抑制了

中国贸易条件改善的趋势。 美国经济方面， 中美两国贸易开放度的下降强化了美国

ＴＦＰ 灾难冲击对美国居民总消费的负面影响， 但随着中美两国贸易开放度的下降，
美国 ＴＦＰ 灾难冲击对美国通胀率、 美国利率的影响基本保持不变。

本部分可以总结如下： 中美两国贸易开放度的下降一方面不能削弱外部 ＴＦＰ
灾难冲击对中美两国经济的负面影响， 另一方面不利于中国贸易条件的改善。

（三） 中国不同资本账户开放度下 ＴＦＰ 灾难冲击的脉冲响应分析

本文将中国居民债券组合调整成本参数 φｂ 分别设定为 ０、 ０ ４ 和 ４， 中国居民

债券组合调整成本参数越大说明中国资本账户开放度越低。 图 ４ 与图 ５ 分别刻画了

中国不同资本账户开放情况下中国 ＴＦＰ 灾难冲击与美国 ＴＦＰ 灾难冲击对中美两国

经济的影响。 通过图 ４ 与图 ５ 可以发现， 随着中国资本账户开放度的下降， 中国

ＴＦＰ 灾难冲击与美国 ＴＦＰ 灾难冲击对中美两国经济的影响基本保持不变。 这说明

中美两国 ＴＦＰ 灾难冲击主要通过贸易渠道而非资本账户渠道对中美两国经济造成

负面影响。

图 ４　 中国不同资本账户开放度下中国 ＴＦＰ灾难冲击的跨国传导
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图 ５　 中国不同资本账户开放度下美国 ＴＦＰ灾难冲击的跨国传导

五、 中美两国宽松货币政策的调控效果分析

本部分进一步考察中美两国不同贸易开放度与中国不同资本账户开放度下， 中

美两国宽松的货币政策对中美两国 ＴＦＰ 灾难冲击的调控效果。 由于 ρｐｒｏ 与 ρｐｒｏ∗ 的取

值均没有可供参考的文献， 本文均将其设定为 ０ ３。
（一） 中国宽松货币政策对中国 ＴＦＰ 灾难冲击的调控

图 ６ 与图 ７ 分别刻画了中美两国不同贸易开放度与中国不同资本账户开放度

下， 中国宽松货币政策对中国 ＴＦＰ 灾难冲击的调控效果。 根据图 ６ 与图 ７ 可以发

现， 中国宽松货币政策能够削弱中国 ＴＦＰ 灾难冲击对中国经济的负面影响。 具体

而言， 中国宽松的货币政策通过释放流动性改善了中国供给， 在财富效应的作用下

中国居民总消费得到改善。 中国产出的增加改善了出口， 从而导致中国 ＴＦＰ 灾难

冲击对美国居民总消费的影响减弱。 受益于需求端的改善以及过多的货币追逐更少

的中国商品， 中国 ＴＦＰ 灾难冲击对中国通胀率的影响增强。 在中国宽松货币政策

刺激下， 中国商品相对进口商品价格走高， 从而导致中国 ＴＦＰ 灾难冲击对中国贸

易条件和中国实际汇率的影响减弱。 由于中国产出提高， 中国居民对进口商品的需

求相对下降， 当美国出口商品的下降幅度超过美国居民对自产商品需求的上升幅度

时， 中国 ＴＦＰ 灾难冲击对美国产出的负面影响会放大。 另外， 随着中美两国贸易

开放度与中国资本账户开放度的下降， 中国宽松货币政策对中国 ＴＦＰ 灾难冲击的

调控效果基本保持不变。
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图 ６　 中美两国不同贸易开放度下中国宽松货币政策的调控效果

图 ７　 中国不同资本账户开放度下中国宽松货币政策的调控效果

（二） 美国宽松货币政策对美国 ＴＦＰ 灾难冲击的调控

图 ８ 与图 ９ 分别刻画了中美两国不同贸易开放度与中国不同资本账户开放度

下， 美国宽松货币政策对美国 ＴＦＰ 灾难冲击的调控效果。 根据图 ８ 与图 ９ 可以发

现， 美国宽松货币政策能够削弱美国 ＴＦＰ 灾难冲击对美国经济的负面影响。 美国

宽松货币政策对美国 ＴＦＰ 灾难冲击的影响与中国宽松货币政策对中国 ＴＦＰ 灾难冲
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击的影响机制基本相同。 在中国不采取宽松货币政策的前提下， 美国宽松货币政策

会放大美国 ＴＦＰ 灾难冲击对中国产出的负面影响， 即对中国产出存在挤出效应。
随着中美两国贸易开放度与中国资本账户开放度的下降， 美国宽松货币政策对美国

ＴＦＰ 灾难冲击的调控效果基本保持不变， 但美国宽松货币政策会放大美国 ＴＦＰ 灾

难冲击对中国产出的负面影响。

图 ８　 中美两国不同贸易开放度下美国宽松货币政策的调控效果

图 ９　 中国不同资本账户开放度下美国宽松货币政策的调控效果
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六、 社会福利分析

社会福利分析的主要作用在于比较不同政策的优劣， 本部分考察中国与美国不

同贸易开放度、 中国不同资本账户开放度以及中美两国实施宽松货币政策下的中美

两国社会福利损失情况 （结果见表 ２）。 参考 Ｗｏｏｄｆｏｒｄ （ ２００３） ［３９］、 陈国进等

（２０１８） ［４０］的设定， 中国居民每期的社会福利损失 ｗｌｔ 与美国居民每期的社会福利

损失 ｗｌ∗ｔ 的表达形式为：

　 　 　 　 　 ｗｌｔ ＝
１ － σｃ

２
ｖａｒ Ｃ^ ｔ( ) ＋

ＵＬＬ
ＵＣＣ

１ ＋ σｌ

２
ｖａｒ Ｌ^ｔ( ) ，

　 　 　 　 　 ｗｌ∗ｔ ＝
１ － σ∗

ｃ

２
ｖａｒ Ｃ^∗

ｔ( ) ＋
ＵＬ∗Ｌ∗

ＵＣ∗Ｃ∗

１ ＋ σｌ∗

２
ｖａｒ Ｌ^∗

ｔ( ) （２０）

式 （２０） 中， ＵＬ 、 ＵＬ∗ 、 ＵＣ 、 ＵＣ∗ 分别为中美两国居民劳动边际效用和消费边际

效用的稳态值。 根据表 ２， 对外贸易方面， 随着中美两国贸易开放度的下降， 中国居

民总消费波动持续下降， 中国居民就业波动持续上升， 中国社会福利损失从基准模型

下的 ８ ６５ 上升至 １２ ４１； 美国居民就业波动小幅持续下降， 美国居民总消费波动小幅

上升， 美国社会福利损失从基准模型下的 ５ ９０ 上升至 ６ １４。 资本账户开放度方面，
随着中国资本账户开放度的下降， 中国居民总消费波动和中国居民就业波动持续下

降， 中国社会福利损失从基准模型下的 ８ ６５ 下降至 ８ ３５； 美国社会福利损失受中国

资本账户开放度的影响较小。 货币政策方面， 相对于不施加宽松货币政策情形， 当中

国采取宽松的货币政策时， 中国社会福利损失从基准模型下的 ８ ６５ 上升至 ９ ２０； 当

美国采取宽松的货币政策时， 美国社会福利损失从基准模型下的 ５ ９０ 上升至 ６ ４２。

表 ２　 中美两国社会福利损失

基准模型 ｖａｒ（ Ｃ^ｔ） ｖａｒ（ Ｌ^ｔ） ｗｌｔ ｖａｒ（ Ｃ^∗
ｔ ） ｖａｒ（ Ｌ^∗

ｔ ） ｗｌ∗ｔ
τ＝ ０ １、 ϕｂ ＝ ０ ４、 ρｐｒｏ ＝ ０、ρｐｒｏ∗ ＝ ０ １ ３６００ ８ ７２２９ －８ ６４５９ １ ３０７８ ８ ０９９９ －５ ８９７６

中美两国贸易开放度 ｖａｒ（ Ｃ^ｔ） ｖａｒ（ Ｌ^ｔ） ｗｌｔ ｖａｒ（ Ｃ^∗
ｔ ） ｖａｒ（ Ｌ^∗

ｔ ） ｗｌ∗ｔ
τ＝ ０ ２、 ϕｂ ＝ ０ ４、 ρｐｒｏ ＝ ０、 ρｐｒｏ∗ ＝ ０ １ ２５２８ ８ ９３９６ －９ １３６１ １ ２７５０ ８ ０３０６ －５ ９２３８
τ＝ ０ ３、 ϕｂ ＝ ０ ４、 ρｐｒｏ ＝ ０、 ρｐｒｏ∗ ＝ ０ １ １７３３ ９ １３２６ －９ ７８０５ １ ２６６７ ７ ９８８６ －５ ９８５１
τ＝ ０ ４、 ϕｂ ＝ ０ ４、 ρｐｒｏ ＝ ０、 ρｐｒｏ∗ ＝ ０ １ １１３３ ９ ３３２５ －１０ ７３６４ １ ２７３３ ７ ９６４０ －６ ０６７５
τ＝ ０ ５、 ϕｂ ＝ ０ ４、 ρｐｒｏ ＝ ０、 ρｐｒｏ∗ ＝ ０ １ ０７０７ ９ ５６９０ －１２ ４０５９ １ ２８１３ ７ ９５０７ －６ １３７６

中国资本账户开放度 ｖａｒ（ Ｃ^ｔ） ｖａｒ（ Ｌ^ｔ） ｗｌｔ ｖａｒ（ Ｃ^∗
ｔ ） ｖａｒ（ Ｌ^∗

ｔ ） ｗｌ∗ｔ
τ＝ ０ １、 ϕｂ ＝ ０、 ρｐｒｏ ＝ ０、 ρｐｒｏ∗ ＝ ０ １ ３６０４ ８ ７２７６ －８ ６５０４ １ ３０７５ ８ ０９９６ －５ ８９７３
τ＝ ０ １、 ϕｂ ＝ ４、 ρｐｒｏ ＝ ０、 ρｐｒｏ∗ ＝ ０ １ ３５６５ ８ ６８２６ －８ ６０７６ １ ３１０７ ８ １０２７ －５ ９００２
τ＝ ０ １、 ϕｂ ＝ ４０、 ρｐｒｏ ＝ ０、 ρｐｒｏ∗ ＝ ０ １ ３４０８ ８ ４０３１ －８ ３４６０ １ ３３６４ ８ １１６５ －５ ９１６２

中美两国货币政策 ｖａｒ（ Ｃ^ｔ） ｖａｒ（ Ｌ^ｔ） ｗｌｔ ｖａｒ（ Ｃ^∗
ｔ ） ｖａｒ（ Ｌ^∗

ｔ ） ｗｌ∗ｔ
τ＝ ０ １、 ϕｂ ＝ ０ ４、 ρｐｒｏ ＝ ０ ３、 ρｐｒｏ∗ ＝ ０ １ ３４２５ ９ ３５０２ －９ ２０３７ １ ３０６３ ８ ０９９９ －５ ８９７２
τ＝ ０ １、 ϕｂ ＝ ０ ４、 ρｐｒｏ ＝ ０、 ρｐｒｏ∗ ＝ ０ ３ １ ３５５１ ８ ７２２０ －８ ６４２４ １ ２６６５ ８ ８８０３ －６ ４２４０

τ＝ ０ １、 ϕｂ ＝ ０ ４、 ρｐｒｏ ＝ ０ ３、 ρｐｒｏ∗ ＝ ０ ３ １ ３３７６ ９ ３４９３ －９ ２００２ １ ２６５０ ８ ８８０３ －６ ４２３６
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上述研究结果表明： （１） 降低贸易开放度的中美两国贸易保护政策均会对中

美两国社会福利造成负面影响； （２） 中美两国 ＴＦＰ 在灾难冲击下， 一定程度的中

国资本账户管制有利于提高社会福利水平； （３） 中美两国采取的宽松货币政策虽

然能够削弱 ＴＦＰ 灾难冲击对中美两国经济的负面影响， 但同时会放大中美两国的

社会福利损失。

七、 基本结论与政策建议

本文首先构建了一个包含 ＴＦＰ 灾难冲击的中美两国 ＤＳＧＥ 模型。 其次， 本文重

点分析了中美两国不同贸易开放度与中国不同资本账户开放度下中美两国 ＴＦＰ 灾

难冲击的跨国传导效应， 以及中美两国宽松货币政策对 ＴＦＰ 灾难冲击的调控效果。
最后， 本文利用社会福利损失函数对不同政策环境下的中美两国社会福利进行

评估。
本文研究发现： （１） 中美两国 ＴＦＰ 灾难冲击均具有跨国传导效应， 中国 （美

国） ＴＦＰ 灾难冲击对中国 （美国） 经济的负面影响大于对美国 （中国） 经济的负

面影响； （２） 美国 ＴＦＰ 灾难冲击影响中国经济的主要方式为贸易渠道而非资本账

户渠道， 美国 ＴＦＰ 灾难冲击通过抬升进口商品价格中枢形成中国输入型通胀； （３）
中美两国贸易开放度的下降不仅不能缓解中美两国 ＴＦＰ 灾难冲击对中美两国经济

的负面影响， 同时也不利于中国贸易条件的改善； （４） 社会福利分析表明， 应对

外部的 ＴＦＰ 灾难冲击时降低中美两国贸易开放度会导致中美两国社会福利水平下

降， 而一定程度的中国资本账户管制有利于提高社会福利水平， 中美两国宽松货币

政策会放大中美两国社会福利损失； （５） 中美两国货币政策调控方面， 本国的宽

松货币政策能够缓解 ＴＦＰ 灾难冲击对本国经济的负面影响， 在中国不采取宽松货

币政策的前提下， 美国宽松货币政策会放大美国 ＴＦＰ 灾难冲击对中国产出的负面

影响； （６） 随着中美两国贸易开放度与中国资本账户开放度的下降， 中国 （美国）
宽松货币政策对中国 （美国） ＴＦＰ 灾难的调控效果基本保持不变。

根据以上发现， 本文提出以下建议： 第一， 加强国际贸易合作， 消除贸易壁

垒， 以更开放的姿态应对外部灾难冲击对中国经济的负面影响， 共同维护全球贸易

的稳定， 在机制设计方面可以依托云计算、 大数据、 工业物联网等新兴技术打造线

上外贸平台， 拓宽对外贸易往来； 第二， 进一步培养国内需求与稳定国内供给， 促

进消费扩容提质与潜力释放， 降低我国经济的对外依存度， 削弱外部灾难冲击对中

国经济的负面影响； 第三， 通过结构调整、 提高生产效率等方式来优化产业结构和

产品结构， 提高我国经济抵抗输入型通胀的能力； 第四， 运用灵活适度的稳健货

币政策可以避免在削弱灾难冲击负面效应的同时由于货币政策的过度使用造成不

必要的社会福利损失； 第五， 在世界经济联系紧密、 货币政策溢出效应加强的背

景下， 应对国际灾难冲击是复杂的系统工程， 货币政策的发挥需要多部门的合

作， 为了应对国际灾难冲击的负外部性， 可以通过持续开展技术性合作等措施建

设有效的应对灾难冲击的货币政策协调机制， 防控国内外灾难风险的交叉传导。
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