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一、中国宏观经济波动的特点

从 1978年改革开放到 2003年 ,25年中我国国内生产总值按照可比的价格计算几乎增长了 10倍 ,平均
经济增长率高达 9. 04 %。然而我们也应该注意到在高速的经济增长后面 ,是剧烈的经济波动。国外学者一
般以经济波动标准差来衡量一个经济的稳定性 ,如果按照这个标准 ,改革开放以来的经济 GDP偏差的标准
差为 5. 01 % ,而同期美国的这个指标为 1. 66 % ,我们可以认为相对于美国 ,在统计上我们有一个更不稳定的
宏观经济。
图 1 (略)给出了改革开放后国内生产总值的原始数据 (对数后) ,国内生产总值趋势值 ,以及按我们前面
定义的经济周期波动值。从图 1 (略)可以看出我国改革开放后总量经济 ,存在着两个明显的特征 ,那就是高
增长和剧烈波动并行。
按照我们的假说 ,真实利率的变动 ,是理解中国经济波动的关键 ,图 2 我们列出 25 年来的事后真实利
率。真实利率被定义为实际利率减预期的通货膨胀率。真实利率的上升 ,使得企业资金成本增加 ,投资减少
却是一个实在的损失。国内的企业的投资 ,大部分资金来自银行贷款 ,真实利率上升 ,将大大增加对企业贷
款的风险 ,在信息不对称的情况下 ,银行只能对企业进行贷款配额 ,要求企业对自有资产进行担保。而企业
的自有资本的多少 ,与企业利润的多少是密不可分的。这样真实利率的波动 ,带来企业的自有资产的波动 ,
从而引起银行信贷的波动。而信贷的波动又反过来影响经济波动。银行这种扩大经济波动的作业 ,在理论
研究中被称为金融加速器。按照货币的主义的观点 ,通货膨胀都是货币现象。如果我们以上的逻辑正确 ,那
么货币供用量将与经济波动有直接的关系。图 2 (略)描绘了按着各种不同口径衡量的货币总量偏差 ,从图
中可以看出货币总量与经济总量存在高度的相关性。同样地 ,我们把名义的货币供应量用 HP滤波滤掉其
趋势值得到其偏差 ,结果表明名义货币供应水平偏差与真实 GDP偏差变动方向存在高度一致。

二、一个总结性模型
1、模型构造。①偏好 :经济中每期出生 L 个生存为两期的年轻人。人们在年轻的时候工作 ,跨期的偏好

用效用函数 v ( ct , ct +1) = u ( ct) +βu ( ct +1) 表示 ,其中β是时间折现因子。个人在时间 t无弹性地提供一单位
劳动 ,最大化期望效用。②生产 :经济总的生产用总生产函数 F( Kt , L t) =ξt Kαt L

1 -α
t 表示 ,生产函数满足一次

齐次性。企业每期在时期 t以名义利率向年轻人筹集资金 Kt +1 ,以准备在时期 t + 1生产。③制度安拷 :不同于
竞争经济 ,资本的成本是外生给定的 ,中央银行控制一个名义利率 i。劳动者决定给企业进行贷款的时候就有
可能面临企业不还款的风险 ,风险来自两个方面 : ①资本的产出超过借款的成本导致企业破产 ,由于投资的
不可逆性 ,而导致真实经济的损失。②代理人对企业资产的侵占。为了便于分析我们假设企业不还款的概率

是预期实际利率的一个函数 ,函数形式为 :1 - < [
Pt

Pt +1
(1 + i) ,ξt +1 ] ,其中 0 Φ < Φ 1 , <1> 0 , < 2> 0。在这样的

一个经济环境和制度安排下 ,我们将很快看到经济的一些异常行为。
2、求解
消费者问题 :我们考虑 t期年轻人的个人决策问题 ,在时期 t年轻人无弹性地提供一单位地劳动得到 w t

工资 ,个人决定在时期 t的消费和个人资产选择问题。个人有两种选择 :一种是持有现金 ;另外一种选择是将
资金贷给企业下期收取一个名利利率的报酬 ,同时承担企业不还钱的风险。个人最大化跨期期望效用 ,因此
个人最优决策等价求解以下最大问题的解。

m ax u ( ct) +βEt u ( ct +1) 　st : ct +
m t

Pt
+ kt = w t ; ct +1 =

M t

Pt

Pt

Pt +1
+ kt (1 + i)

Pt

Pt +1

我们求解以上问题得到关于
m t

pt
和 kt 两个一阶条件。

m t

pt
: u′( ct) =βEt u′( ct +1)

Pt

Pt +1
　　(1) 　　kt : u′( ct) =βEt u′( ct +1)

Pt

Pt +1
(1 + i) (2)

由 (1) 和 (2) 并假设效用函数为对数形式 ,我们得到消费、货币需求和资本的显示方程如下 :

货币需求方程 :
m t

pt
= (1 - a) yt

β(1 + i)
(β+ 1) i

< [
Pt

Pt +1
(1 + i) ,ξt +1 ] (3)

资本决定方程 : kt =
β(1 - a) [ i + (1 + i) <　t +1 ]

(β+ 1) yt (4) 　　t期年轻人消费方程 : c1 t =
1 - a
β+ 1

yt (5)

从 (3) 我们可以看出实际货币需求决定于本期的产出、名义利率和企业破产的概率 ,后面两项大概地反
映了持有货币潜在的收益和成本 ,如果企业破产的概率为 0 ,纯粹从投资角度来看 ,货币需求当然是 0 ,因为
借款给企业可以赚取一个名义利率的收益。对于消费者效用函数的假设是方便模型处理 ,不过也是通常的做
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我国社会养老保险筹资模式所面临的困境
山东大学经济学院 　山东大学威海分校 　张建波 　程昶志
一、我国现行社会养老保险筹资模式所面临的困境

1、资本市场的不完全制约着社会养老保险资金的保值、增值。我国的“统帐结合”模式属于部分积累式模
式 ,社会统筹部分采取现收现付方式 ,个人帐户采用完全积累方式。职工退休后领取来自社会统筹的基础养
老金和来自个人帐户的积累部分。于是退休职工福利能否得到保障 ,很大程度取决于个人帐户积累部分的投
资方式和收益率 ,从国外情况看 ,在资本市场成熟的国家 ,资本市场是社会保障基金的主要投资场所。一般
地 ,在资本市场越完全 (成熟) 的国家 ,养老基金占 GD P的比重越高 ,资本市场的发展是支撑基金制 (积累式)

养老保险的前提 ;资本市场越成熟 ,社保基金的股票投资比例也越高。而且社保基金在证券市场的投资回报
率明显高于其他投资收益率。
我国的资本市场属于不完全资本市场。由于我国证券市场起步相对较晚 ,存在着法制法规不健全、投机
气氛过于浓重、监管不力、对上市公司约束软化、与其他金融市场脱节等弊端 ,这对于社保基金的保值增值是
很不利的。

2、政府对社会养老保险金的巨额隐性负债是我国现行社会保障融资模式的最大制约。“统帐结合”筹资
模式还产生了养老保险金的隐性债务问题 ,因为在 1997年以前参加工作的职工个人帐户没有或积累有限 ,

法 ,我们从 (5) 可以看出 t期的年轻由于平滑消费的需要将把本期收入的一个固定比例用于消费 ,其他部分
作为投资 ,以便下期消费。

3、定义均衡

考虑 t + 1时期的年轻人决策 ,我们同样的有 :
m t +1

Pt +1
= (1 - a) yt +1

β(1 + i)
(β+ 1) i

< [
Pt +1

Pt +2
(1 + i) ,ξt +2 ] (6)

将 (3) 、(4) 以及生产函数代入 (6) 我们得到 :

m t +1

Pt +1
= (1 - a)ξt +1 [

i + (1 + i) < (
Pt

Pt +1
(1 + i) ,ξt +1)

(1 + i) <
Pt

Pt +1
( t + 1) ,ξt +1

m t

Pt
] aβ(1 + i)

(β+ 1) i
< [

Pt +1

Pt +2
(1 + i) ,ξt +2 ]　　(7)

我们定义一个均衡 :

ξt =ξ,
m t

Pt
=

m
P

,
Pt

Pt +1
=

1
1 + n

由 (7) 我们可以得到均衡产出 (先由 7得到均衡货币余额 ,然后代入生产函数)

y =ξ　
1

1 -α[ (1 - a)
β

(β+ 1) i
]
α

1 -α[ i - (1 + i) -
< ]
α

1 -α　　(8)

4、各种比较静态分析
(1) 产出对货币发行速度 :

9y
9n

= (1 + i) 2 a
1 - a
ξ　

1
1 - a [ (1 - a)

β
(β+ 1) i

]
a

1 - a [ i + (1 + i) -
< ]

2 a- 1
1 - a -

<′
1

(1 + n) 2 　　(9)

由于 -
<′〉0 ,因此我们有

δy

δn
〉0 ,货币发行速度的增加最终将导致通货膨胀的同比例上升 ,在名义利率固定

的条件下 ,这将导致真实利率下降 ,从而导致企业破产概率下降 ,个人给企业贷款的风险减少 ,因而个人将减
少实际余额的持有比例 ,增加给企业的贷款 ,因此均衡产量将增加。

(2) 产出对利率的弹性 :ηy ( i) = -
a

1 - a
+

2 a - 1
1 - a

(1 - -
<) - (1 + i) -

<′
1

1 + n

i - (1 + i) -
<

i

从 (10)中我们可以看出 ,均衡产出对名义利率的弹性符号是不确定的 ,取决平均名义利率对利率的弹性
大小 ,在利率很小的情况下估计该弹性为负。

结束语
如果中国经济波动的背后的主要原因是由于货币以及信贷的变化 ,那么货币当局应该采用何种中间目
标呢 ? 弗里德曼曾经提倡过 ,单一的货币的目标 ,货币当局按照事先设定的一个单—的货币增长率进行货币
操作。除了货币目标外 ,实践中利率目标也常常被采用。很多的研究表明利率目标可能导致自我实现的经
济波动 ,有兴趣的读者可以参考 Schmitt - Grohe ,S. ,andM. Uribe (2000)的综述。这意味着经济可能存在内
生的不确定性。在名义利率确定的情况下 ,这个问题变得更加严重 ,设想经济中不存在外部的不确定性 ,由
于经济中的主体预期通货膨胀会增加 ,这样预期的实际利率减少 ,企业成本减少 ,银行将增加对企业的贷款 ,
从而投资增加 ,如果投资引发实际的通货膨胀 ,那么这种预期就是自我实现。因此 ,未来如果能把投资与通
货膨胀的互动关系 ,加到模型里将是一个很有意义、也很有挑战性的研究。
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