
银行竞争、资本账户开放与经济波动

章合杰
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本文引入一个分析框架，论证了银行竞争是开放经济体经济波动的一个重要来源。模型表
明：在开放经济条件下，中等水平银行竞争会导致经济波动；在封闭经济条件下，银行竞
争不会造成经济波动；资本账户开放会引起银行业处于中等竞争水平的国家的经济波动。
基于163个国家1996-2013年面板数据的实证研究不仅证实了理论模型的各项结论，还进一
步发现：第一，只进行流入、流出任意单一方向的开放，不会导致经济波动；第二，对于
直接融资市场较为发达的国家而言，资本账户开放不会引起经济波动，对于直接融资市场
较不发达的国家而言，如果国内的银行业处于中等竞争水平，则资本账户开放会引起经济
波动；第三，货币市场以及房地产市场这两个维度的资本账户开放，不会造成经济波动。
而股权市场、债券市场、集体投资市场、衍生品和其他工具市场、商业信贷市场、金融信
贷市场、直接投资市场、担保市场、个人资本交易市场这九个维度的资本账户开放，会引
起银行业处于中等竞争水平的国家的经济波动。为避免经济波动，在开放资本账户之前，
应先构建充分竞争的银行体系或（和）较为发达的直接融资市场。

摘要
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第一部分

引言
 选题来源

 研究假说

 典型事实

 研究贡献
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Bernanke和Gertler（1989）等文献主要关注由于信息不对称导致的融资约束对经济波动
的影响。然而，信贷市场的不完全竞争对融资约束和经济波动的影响可能会比信息不对称
更甚（Smith，1998）。Smith（1998）、Andrés 和 Arce（2012）、Fischer et al.
（2013）是为数不多的文献，研究信贷市场不完全竞争对融资约束和经济波动的影响。

Aghion et al.（2004）发现在封闭经济条件下，融资约束并不会造成经济波动。而开放
经济条件下，融资约束有可能造成经济波动。Aghion et al.（2004）进一步发现，资本
账户开放对经济波动的影响也依赖于融资约束水平。

自然可以认为，银行竞争对融资约束和经济波动的影响依赖于资本账户开放水平，资本账
户开放对经济波动的影响也依赖于银行竞争水平。

引言
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拉美和东南亚新兴经济体在上世纪70-90年代开放资本账户后，经济出现剧烈波动，在本
文样本中，每十万人银行分支机构数的平均值为18.11，新兴经济体的均值为17.57。

发达国家上世纪70-80年代开放资本账户后，并没有产生经济波动，在本文样本中，发达
国家每十万人银行分支机构数的平均值为36.12。

低收入国家开放资本账户后，经济并未遭受国际资本的冲击。在本文样本中，这些国家每
十万人银行分支机构数的平均值仅为5.72。乌干达在1997年一次性完全放开资本账户管制，
但是并没有大规模国际资本流入，国内不成熟的金融体系是其重要原因之一（Jahan 和
Wang，2016），2013年乌干达每十万人银行分支机构数仅为2.9。

引言

这些典型的事实表明，中等水平的银行竞争是开放经济体经济波动的重要来源。

6



对上述典型事实作出合理的解释

其一，已有文献大多基于信息不对称探讨融资约束对经济波动的影响，少有文献将信贷
市场不完全竞争（特别是在开放经济条件下）作为一个独立的因素，考察其对融资约束
和经济波动的影响；
其二，一些文献（如Aghion et al.（2004））直接研究融资约束对经济波动的影响，这些
文献难以展示深层次的冲击来源以及深刻揭示经济波动的形成机制；

引言

其三，资本账户开放对经济波动的影响同样备受关注，然而已有文献忽视了这种影响有
赖于银行竞争水平。

研究银行竞争、资本账户开放与经济波动的关系，可以弥补已有文献在上述三方面的不
足，进一步揭示金融市场因素对经济波动的影响，提出保持经济平稳运行的政策建议。
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第二部分

文献综述
 金融经济周期理论

 资本账户开放与经济波动

 银行竞争与经济波动

 Aghion et al.（2004）
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1970–2011年间世界共发生了147次银行危机（13 次是国际性银行危机）、218货币危机和66 次主权债务危机

（Laeven 和 Valencia，2013）。金融市场因素对经济周期的影响开始受到重视，成为宏观经济周期研究的热点。

Bernanke和Gertler（1989）、Kiyotaki 和 Moore（1997）、Bernanke et al.（1999）认为，由于信息不对称和金融

摩擦使企业面临融资约束，经济冲击被放大并通过金融市场传导到实体经济。

Goodfriend 和 Mc Calum（2007）、Gertler 和 Kiyotaki （2010）等则从银行角度来设置金融摩擦，突出了银行在

产生、传导和扩散经济冲击中的作用，并将企业的融资约束内生化。

文献综述

总体来看，这些文献主要基于信息不对称研究融资约束和金融摩擦对经济波动的影响（赵成珍等，2015）。其次，

这些理论模型的分析框架大都以发达国家为背景，针对新兴经济体的研究较少。Claessens et al.（2012）认为新兴

经济体的经济波动比发达经济体更剧烈。最后，这些文献大都是在封闭经济条件下研究金融市场因素对经济波动

的影响。
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以上文献忽视了信贷市场不完全竞争对企业融资约束与经济波动的影响。

Smith（1998）发现当企业资产负债表恶化时，直接融资的成本是巨大的，此时，银行的市场势力越高，则间接

融资的代理成本就越高，企业融资越发困难，经济活动就会进一步减少。提高银行竞争水平可以减少代理成本，

阻止经济进一步恶化。一个充分竞争的银行市场可以减少经济波动，一个竞争不充分的银行市场更有可能会造成

经济波动，其影响甚至比没有银行的情况更甚。

Smith（1998）并没有通过理论推理，论证银行竞争不充分为何比银行竞争水平极低的情形更容易造成经济波动。

文献综述

Strahan（2003）、Morgan et al.（2004）、Correa 和 Suarez（2009）、Acharya et al.（2011）等实证研究发现，银

行跨地区经营将减少各地区经济波动。Fernández et al. (2012)使用跨国数据，发现银行业集中度提高会加剧经济

波动。Mandelman（2011）通过模拟发现银行不充分竞争会导致经济波动。
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Andrés 和 Arce（2012）、Fischer et al.（2013）却给出与Smith（1998）不同的结论。前者认为银行竞争提高了企

业的融资能力和投资规模，带动了作为抵押品的房地产的价格上涨，并进一步扩大企业的融资水平，经济出现繁

荣。而当不利冲击发生时，债务通缩和房价下跌将使经济发生更为严重的衰退。总之，短期内，银行竞争水平越

高，经济越动荡。
Fischer et al.（2013）构建了一个两期模型，模型表明，如果在第一期发生不利冲击，会使得企业违约无法偿付银

行贷款，银行必须使用资本金和准备金偿还储户的本息。由于资本充足率的要求，银行第二期贷款数量会有所减

少，危机通过银行系统被进一步放大。银行竞争水平越高，贷款利率越低，企业的杠杆率越大，这进一步放大不

利冲击，加剧经济波动。

文献综述

Micco 和 Panizza(2005)使用跨国证据发现，银行业集中度越高，银行贷款的波动对经济冲击的敏感性会越低。换

言之，银行竞争水平越高，银行贷款波动性越大，越有可能造成经济波动。

与Smith（1998）类似，Andrés 和 Arce（2012）和Fischer et al.（2013）的研究结论都是在封闭经济条件下给出的。
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Mendoza（1994）、Kose et al.（2003）、Levchenko（2005）、Henry和Blair（2007）发现资本账户开放会导致经

济波动。Razin 和 Rose（1992）、Buch et al.（2005）、Buch 和 Yenner（2010）发现资本账户开放对经济波动没

有显著影响。
Evans et al.（2007）发现初始的资本账户开放会加剧经济波动，但当资本账户开放到一定程度时，会减少经济波

动。有一些文献认为，资本账户开放会减少OECD国家的经济波动，但会加剧非OECD国家的经济波动（Gavin 和

Hausman，1996；熊衍飞等，2015）。 Caballero 和 Krishnamurthy（2001）、Komulainen 和 Lukkarila（2003）认

为新兴经济体资本账户开放会使经济遭受国际资本冲击，产生剧烈波动。

文献综述

贵丽娟等（2015）认为发展中国家在宏观金融风险程度较低时实施资本账户开放会减少经济波动。张瑜、李书华
（2011），张玉鹏、王茜（2011）认为只有国内金融发展水平较高，资本账户开放才可以减少经济波动。

这些文献的不足在于：一是缺少数理基础；二是探讨国际资本冲击如何通过金融市场传播、扩散的文献较少；三
是难以解释为何低收入国家开放资本账户后，并未产生经济危机，有些国家甚至从中受益。
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Aghion et al.（2004）以融资约束代理金融发展，研究发现，在开放经济条件下，中等金融发展水平更容易造成经
济波动，类似的，资本账户开放更容易引起中等金融发展水平的国家的经济波动。

文献综述

其研究在一定程度上弥补了上述文献的不足。

然而，模型核心变量，企业融资约束水平却是外生给定，未考虑是什么决定了融资约束。并且其研究结论依赖于
低储蓄假定，对高储蓄国家不适用，融资约束水平取值范围不合理（企业的融资规模超过自身的资产规模），以
及缺乏实证研究的支持。
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综上所述，银行竞争和资本账户开放都是影响经济波动的重要因素。但是，已有文献没有涉及到银行竞争与资本
账户开放对经济波动可能存在交互作用。

文献综述

Fisher 和 Reisen(1992) 较早认为，为避免国际资本冲击，构建充分竞争的银行体系应先于资本账户开放，但其结
论缺乏理论推理和证据支持。

鲜有文献将二者纳入统一分析框架，研究开放与封闭经济条件下银行竞争对经济波动的影响，以及资本账户开放
对经济波动的影响如何依赖于银行竞争水平。

尽管如此，以上文献是本研究的逻辑起点和重要借鉴。回顾新兴经济体资本账户开放与经济波动的历史教训，结
合新兴经济体全球化、市场化，特别是金融市场化程度不断提高的客观现实，针对新兴经济体金融结构以银行为
主导的突出特点，本文研究了银行竞争、资本账户开放与经济波动的关系，有利于增进对客观历史事实的理解，
弥补已有文献的不足，提出针对性的政策建议。
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第三部分

理论模型
 来源与拓展

 模型框架

 模型机制

 银行竞争与经济波动

 封闭经济下的稳态均衡  资本账户开放与经济波动

 金融加速器  其他方面的拓展
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Aghion et al.（2004）

一是考虑了企业融资约束的决定因素；
二是放松了低储蓄率假定和融资约束的取值范围限制；
三是考虑融资约束的顺周期变化，并植入“金融加速器” 。

理论模型

本文并不否认金融市场信息不对称、投机、政府行为等其他因素对经济
波动的重要影响。
亦不在于分析一些国际经济波动的客观现实。
本文的目的在于强调，即便没有其他因素的冲击，银行竞争依然可以作
为一个独立的变量，对一国的经济波动造成重要影响。

16
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在开放经济条件下，中等水平的银行竞争会导致经济波动，类似地，资本账户开放只会引起银行业处于中等竞争水
平的国家的经济波动。这种经济波动具有两种形式，一种是短期的经济波动，另一种是长期的经济波动。

理论模型

当银行充分竞争时，企业的融资约束较为宽松，对于企业现金流的冲击不会对企业投资产生重要影响，充足的市场
需求阻止要素价格的下跌。

资本账户开放有可能导致经济波动的原因在于，它扩大了企业的融资规模，提高了企业应对冲击的反映能力，资本
账户开放扩大了经济波动的空间和范围。

当银行竞争水平较低时，企业的融资约束收紧，不会产生大规模的投资以推动要素价格上涨。

在开放经济条件下，当银行处于中等竞争水平时，企业从银行获得贷款，扩大投资和产出，企业利润和信贷价值上
升，资本流入该国，银行资产负债表顺周期扩张使企业融资约束下降，企业投资规模加速扩张，导致对国内特定要
素需求不断增加，要素价格上涨，企业利润和信贷价值减少，资本逃离本国，银行资产负债表顺周期收缩使得企业
融资约束收紧，投资规模加速收缩，特定要素的需求和价格开始下降，企业利润上升，经济又开始繁荣。

银行竞争水平越高，企业融资约束越宽松。
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考虑一个小型开放经济体，使用资本和特定生产要素生产一种可贸易品，资本可以跨国流
动，但特定生产要素不能跨国流动，其供给无弹性，等于Z。我们将单位产出作为货币兑换
率计价标准（Numeraire），并由特定生产要素的价格𝑝𝑝来表示，相对价格𝑝𝑝可以理解成实际
汇率。假设企业的储蓄率固定为𝛼𝛼，企业家的代际决策不会影响产出，在开放经济条件下，
企业家在国际资本市场借贷，因此，企业家的决策会影响资本流动。经济中有两类主体：
一是银行，二是企业，假定生产函数为里昂惕夫形式，如下所示：

y = min(𝐾𝐾
𝑎𝑎

，𝑧𝑧)                                   （1）

理论模型

拥有初始财富𝑊𝑊𝐵𝐵的企业，最多只能从银行借得𝜇𝜇𝑊𝑊𝐵𝐵的贷款，𝜇𝜇>0。企业的贷款总量用𝐿𝐿表
示，其投资规模为𝐼𝐼 = 𝑊𝑊𝐵𝐵 + 𝐿𝐿，𝐼𝐼 = (1 + 𝜇𝜇)𝑊𝑊𝐵𝐵，企业家选择𝐾𝐾、z最大化利润，由最优化
条件𝐾𝐾

𝑎𝑎
= 𝑧𝑧得：

𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑝𝑝 = 𝑎𝑎𝑎𝑎 （2）
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假设存在𝑁𝑁家银行，𝑁𝑁 ≥ 0，每家银行的资产规模标准化为为𝜃𝜃𝑊𝑊𝐵𝐵，𝜃𝜃 > 0。银行会将其中
的𝛽𝛽部分配置给企业，𝛽𝛽 ∈ [0，1]。𝛽𝛽按照密度函数g(𝛽𝛽)分布，对于具有共同密度函数𝑓𝑓和分
布函数𝐹𝐹的𝑁𝑁个独立随机变量来说，其最大值密度函数𝑔𝑔是𝑁𝑁𝑁𝑁𝐹𝐹𝑁𝑁−1，因此：

𝜇𝜇 = 𝜃𝜃𝑊𝑊𝐵𝐵

𝑊𝑊𝐵𝐵 𝑁𝑁 ∫0
1 𝛽𝛽 𝑓𝑓 𝛽𝛽 𝐹𝐹𝑁𝑁−1(𝛽𝛽)𝑑𝑑𝑑𝑑

假设𝛽𝛽在[0，1]上服从均匀分布，𝐹𝐹 𝛽𝛽 = 𝛽𝛽， 𝑓𝑓 𝛽𝛽 = 1，𝜇𝜇可以表示为：

𝜇𝜇 = 𝜃𝜃𝑊𝑊𝐵𝐵

𝑊𝑊𝐵𝐵 𝑁𝑁 ∫0
1 𝛽𝛽 𝛽𝛽𝑁𝑁−1𝑑𝑑𝑑𝑑= 𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑁𝑁+1
（3）

理论模型
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直觉上，垄断厂商的产量比完全竞争市场中厂商的产量低。除此之外，银行竞争水平提高
会通过降低贷款利率（Gorton，1994；Gorton，2010；Andrés 和 Arce，2012；Fischer et al.，
2013），降低对企业的信用要求（Boot，2000）、减少套牢问题（Boot 和 Thakor，2000；
Claessens 和 Laeven，2005），提高经营效率和服务质量（Claessens 和 Laeven，2005）等
途径，提高企业贷款的可获得性，降低企业的融资约束。Claessens 和 Laeven（2005）等实
证研究表明，银行竞争水平的提高有利于缓解企业的融资约束。

本文以私营部门信贷总量占GDP的比重衡量一国的融资约束水平，并以银行业勒纳指数以
及每十万人银行分支机构数衡量一国银行业竞争水平。简单的线性回归表明，私营部门信
贷总量占GDP的比重与勒纳指数的相关系数为-0.237，与每十万人银行分支机构数的相关系
数为0.014，p值均小于1%。说明银行竞争水平越高，企业的融资约束越宽松。

理论模型
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（1）存在融资约束并且𝑝𝑝 = 0。
𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐾𝐾

𝑎𝑎
= 1

𝑎𝑎
(1 + 𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑁𝑁+1
)𝑊𝑊𝑡𝑡

𝐵𝐵 ，𝑝𝑝 = 0
（2）存在融资约束并且𝑝𝑝 > 0。

𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑍𝑍，𝑝𝑝𝑡𝑡=
1
𝑧𝑧

1 + 𝑁𝑁𝑁𝑁
𝑁𝑁+1

𝑊𝑊𝑡𝑡
𝐵𝐵 − 𝑎𝑎 （4）

（3）不存在融资约束并且𝑝𝑝 > 0 。
y𝑡𝑡 = 𝑍𝑍，𝑦𝑦 − 𝑟𝑟𝑟𝑟 = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐵𝐵，𝑝𝑝𝑡𝑡=

1
𝑟𝑟
− 𝑎𝑎

理论模型
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用𝑊𝑊𝑡𝑡+1
B 表示(𝑡𝑡 + 1)−的财富水平：

𝑊𝑊𝑡𝑡+1
𝐵𝐵 = (1 − 𝛼𝛼)[𝑒𝑒 + 𝑦𝑦𝑡𝑡 −

𝑁𝑁𝑁𝑁
𝑁𝑁+1

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐵𝐵] （5）

当𝑁𝑁或𝑊𝑊𝐵𝐵很大时，𝑊𝑊𝑡𝑡+1
𝐵𝐵 为：

𝑊𝑊𝑡𝑡+1
𝐵𝐵 = 1 − 𝛼𝛼 [𝑒𝑒 + 𝑟𝑟𝑊𝑊𝑡𝑡

𝐵𝐵] （6）

理论模型
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根据 𝑎𝑎 + 𝑝𝑝𝑡𝑡 y𝑡𝑡 = 1 + 𝑁𝑁𝑁𝑁
𝑁𝑁+1

𝑊𝑊𝑡𝑡
B得：

𝑑𝑑𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡

𝐵𝐵 = 1 + 𝑁𝑁𝑁𝑁
𝑁𝑁+1

− 𝑑𝑑𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡

𝐵𝐵 𝑦𝑦𝑡𝑡 / 𝑎𝑎 + 𝑝𝑝𝑡𝑡 （7）

根据方程（5），当期财富对下一期财富的影响可以被分解成两种效应：

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡+1
𝐵𝐵

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡
𝐵𝐵 = 1 − 𝛼𝛼 [(1 + 𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑁𝑁+1
)/ 𝑎𝑎 + 𝑝𝑝𝑡𝑡 − 𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑁𝑁+1
𝑟𝑟 − 𝑦𝑦𝑡𝑡

𝑎𝑎+𝑝𝑝𝑡𝑡

𝑑𝑑𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡

𝐵𝐵] （8）

财富效应 价格效应

理论模型
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理论模型

24

𝑊𝑊𝑡𝑡+1
𝐵𝐵 = 1 − 𝛼𝛼 [𝑒𝑒 + 1

𝑎𝑎
+ 𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑁𝑁+1 𝑎𝑎
− 𝑟𝑟 𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑁𝑁+1
𝑊𝑊𝑡𝑡

𝐵𝐵] （9）

𝑊𝑊𝑡𝑡+1
𝐵𝐵 = 1 − 𝛼𝛼 [𝑒𝑒 + 𝑍𝑍 − 𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑁𝑁+1
𝑟𝑟𝑊𝑊𝑡𝑡

𝐵𝐵] （10）



理论模型

𝑊𝑊<W =𝑎𝑎𝑎𝑎/( 𝑁𝑁𝑁𝑁
𝑁𝑁+1

+ 1)

W < 𝑊𝑊 < �𝑊𝑊=𝑍𝑍/( 𝑁𝑁𝑁𝑁
𝑁𝑁+1

+ 1)r

𝑊𝑊 > �𝑊𝑊

1 − α 𝑒𝑒/1 − 1− α [1
𝑎𝑎

+ 𝑁𝑁𝑁𝑁
𝑁𝑁+1 𝑎𝑎

− 𝑁𝑁𝑁𝑁
𝑁𝑁+1

𝑟𝑟)]<W

1 − α 𝑒𝑒/1 − 1− α 𝑟𝑟> �𝑊𝑊

− 1− α
𝑁𝑁𝑁𝑁
𝑁𝑁 + 1 𝑟𝑟 < −1

25



理论模型

（a）生产函数采用里昂惕夫形式，特定要素供给无弹性，f (𝐾𝐾，𝑧𝑧) =
min(𝐾𝐾/𝛼𝛼，𝑧𝑧)，𝐾𝐾 = 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑝𝑝。
（b）经济体实行资本账户管制，𝐼𝐼𝑡𝑡 = min[ 1 + 𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑁𝑁+1
𝑊𝑊𝑡𝑡

B，𝑊𝑊𝑡𝑡
B + 𝐿𝐿𝑡𝑡𝑐𝑐]，

𝐿𝐿𝑡𝑡𝑐𝑐为封闭经济条件下企业所能获得的最大贷款数量。
（c）封闭经济条件下，在t=0时，银行的客户只包括国内居民，资产规
模无疑会变小，即𝜃𝜃𝑐𝑐 < 𝜃𝜃，所以 𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑁𝑁+1
𝑊𝑊0

B > 𝐿𝐿0𝑐𝑐 = 𝑁𝑁𝜃𝜃𝑐𝑐
𝑁𝑁+1

𝑊𝑊0
B，企业的最大投

资需求得不到满足（否则，资本账户开放没有影响）。
（d）对经济体的各个参数施加以下限制：
（i）1 − 𝛼𝛼 < 𝑎𝑎
（ii）𝑊𝑊0

B < �w = 1 − α 𝑒𝑒/(1 − 1 − α /𝑎𝑎)
（iii）�w < 𝑎𝑎𝑎𝑎/ 1 + 𝜃𝜃𝑐𝑐
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理论模型

假设(c)表明𝑟𝑟0 = ⁄1 𝑎𝑎 ，𝐼𝐼0 = 𝑊𝑊0
B + 𝐿𝐿0𝑐𝑐 ; (d)-(ii)和(d)- (iii)表明𝐼𝐼0 < 𝑎𝑎𝑎𝑎，所以

𝑝𝑝0 = 0，𝑊𝑊1
𝐵𝐵为：

𝑊𝑊1
𝐵𝐵 = 1 − α [𝑒𝑒 + ⁄1 𝑎𝑎𝑊𝑊0

𝐵𝐵]
进一步得到：

𝐿𝐿1𝑐𝑐 =
𝑁𝑁𝜃𝜃𝑐𝑐
𝑁𝑁 + 1𝑊𝑊1

B

同理可得，𝑟𝑟1 = ⁄1 𝑎𝑎，𝐼𝐼1 < 𝑎𝑎𝑎𝑎，𝑝𝑝1 = 0。以此类推，证明对于任意一期
𝑠𝑠，都有𝑟𝑟𝑠𝑠 = ⁄1 𝑎𝑎，𝐼𝐼𝑠𝑠 < 𝑎𝑎𝑎𝑎，𝑝𝑝𝑠𝑠 = 0。因此，

𝑊𝑊𝑡𝑡+1
𝐵𝐵 = 1 − 𝛼𝛼 [𝑒𝑒 + ⁄1 𝑎𝑎𝑊𝑊𝑡𝑡

𝐵𝐵]                 
𝑊𝑊𝑠𝑠

𝐵𝐵由上式和𝑊𝑊0
𝐵𝐵决定，再根据（d）-（i）可得，当t→ +∞时，𝑊𝑊𝑠𝑠

𝐵𝐵单调收
敛于�w。因此，由(a)-(d)刻画的经济体不会产生价格、利率、财富和产出
的波动。
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理论模型

假设银行的资产为𝜃𝜃 𝐷𝐷𝑜𝑜,𝑊𝑊𝐵𝐵 𝑊𝑊𝐵𝐵，𝐷𝐷𝑜𝑜为开放经济条件下的银行存款规模。 𝜕𝜕𝜃𝜃
𝜕𝜕𝐷𝐷𝑜𝑜

> 0， 𝜕𝜕𝜃𝜃
𝜕𝜕𝑊𝑊𝐵𝐵 > 0。

根据（3）式，𝜇𝜇 = 𝑁𝑁𝑁𝑁 D,𝑊𝑊𝐵𝐵

𝑁𝑁+1
， 𝜕𝜕𝜇𝜇

𝜕𝜕𝑊𝑊𝐵𝐵 > 0。此时，（8）式变为：

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡+1
𝐵𝐵

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡
𝐵𝐵 = 1 − 𝛼𝛼 [ 1+𝜇𝜇

𝑎𝑎+𝑝𝑝𝑡𝑡
− 𝑟𝑟𝑟𝑟 − 𝑦𝑦𝑡𝑡

𝑎𝑎+𝑝𝑝𝑡𝑡

𝑑𝑑𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡

𝐵𝐵 + 1
𝑎𝑎+𝑝𝑝𝑡𝑡

− 𝑟𝑟 𝑊𝑊𝑡𝑡
𝐵𝐵 𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑊𝑊𝑡𝑡

B −
𝑦𝑦𝑡𝑡

𝑎𝑎+𝑝𝑝𝑡𝑡

𝑑𝑑𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑑𝑑𝑑𝑑

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑊𝑊𝑡𝑡

B]       （11）

财富效应 价格效应 正的附加效应 负的附加效应

金融加速器

引入“金融加速器”之前，长期波动的条件是− 1 − α 𝜇𝜇𝜇𝜇 < −1。引入“金融加速器”后，长
期波动的条件是− 1 − α [𝑟𝑟𝑊𝑊𝑡𝑡

𝐵𝐵 𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑊𝑊𝑡𝑡

B + 𝑟𝑟𝑟𝑟]<−1，条件降低。

29



理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌),𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∑𝑡𝑡=0∞ 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑢𝑢 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 ，
s.t. 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 = 𝜋𝜋𝑡𝑡 −𝑊𝑊𝑡𝑡+1

𝐵𝐵 。(iv) 考虑连续时间的情形。(v) 引入不确定性和企业违约情形。此时贷款利率为R，风险溢价为R-r。
企业使用CES生产函数，�y = 𝑧𝑧𝑁𝑁

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿𝑓𝑓(𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁)，𝛿𝛿在[𝛿𝛿, ̅𝛿𝛿]上服从均匀分布。容易求得企业的违约数量等于(𝛿𝛿∗ −
𝛿𝛿)/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿)，其中，𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达

到最大值，并产生最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

理论模型

理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：
(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，得到最优要素供给

𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。

(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。
(iii)考虑企业家的最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌),𝜌𝜌 > 0。企
业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∑𝑡𝑡=0∞ 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑢𝑢 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 ，s.t.𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 = 𝜋𝜋𝑡𝑡 −𝑊𝑊𝑡𝑡+1

𝐵𝐵 。
(iv) 考虑连续时间的情形。
(v) 引入不确定性和企业违约情形。此时贷款利率为R，风险溢价为R-r。企业使用CES生
产函数，�y = 𝑧𝑧𝑁𝑁

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿𝑓𝑓(𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁)，𝛿𝛿在[𝛿𝛿, ̅𝛿𝛿]上服从均匀分布。容易求得企业的违约数量等
于(𝛿𝛿∗ − 𝛿𝛿)/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿)，其中，𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当
经济处于底部时，破产企业数量达到最大值，并产生最大规模的清偿和重组成本，经济出
现更严重的衰退。
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第四部分

计量模型、方法和数据

 计量模型

 退势方法

 变量定义

 估计方法

 数据来源
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌),𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∑𝑡𝑡=0∞ 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑢𝑢 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 ，
s.t. 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 = 𝜋𝜋𝑡𝑡 −𝑊𝑊𝑡𝑡+1

𝐵𝐵 。(iv) 考虑连续时间的情形。(v) 引入不确定性和企业违约情形。此时贷款利率为R，风险溢价为R-r。
企业使用CES生产函数，�y = 𝑧𝑧𝑁𝑁

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿𝑓𝑓(𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁)，𝛿𝛿在[𝛿𝛿, ̅𝛿𝛿]上服从均匀分布。容易求得企业的违约数量等于(𝛿𝛿∗ −
𝛿𝛿)/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿)，其中，𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达

到最大值，并产生最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

计量模型、方法和数据
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌),𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∑𝑡𝑡=0∞ 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑢𝑢 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 ，
s.t. 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 = 𝜋𝜋𝑡𝑡 −𝑊𝑊𝑡𝑡+1

𝐵𝐵 。(iv) 考虑连续时间的情形。(v) 引入不确定性和企业违约情形。此时贷款利率为R，风险溢价为R-r。
企业使用CES生产函数，�y = 𝑧𝑧𝑁𝑁

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿𝑓𝑓(𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁)，𝛿𝛿在[𝛿𝛿, ̅𝛿𝛿]上服从均匀分布。容易求得企业的违约数量等于(𝛿𝛿∗ −
𝛿𝛿)/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿)，其中，𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达

到最大值，并产生最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

计量模型、方法和数据

被解释变量：经济波动和实际汇率波动。本文主要以取对数的实际GDP、取
对数的人均实际GDP的周期成分作为衡量经济波动的指标。作为稳健性检验，
本文还将使用实际GDP增长率、实际人均GDP增长率的周期成分衡量经济波
动。各被解释变量均为2010年的美元价。本文的第二个被解释变量是实际汇
率波动指标，由提取基于172国计算的实际有效汇率（基于CPI）的周期成分
而得。
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌),𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∑𝑡𝑡=0∞ 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑢𝑢 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 ，
s.t. 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 = 𝜋𝜋𝑡𝑡 −𝑊𝑊𝑡𝑡+1

𝐵𝐵 。(iv) 考虑连续时间的情形。(v) 引入不确定性和企业违约情形。此时贷款利率为R，风险溢价为R-r。
企业使用CES生产函数，�y = 𝑧𝑧𝑁𝑁

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿𝑓𝑓(𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁)，𝛿𝛿在[𝛿𝛿, ̅𝛿𝛿]上服从均匀分布。容易求得企业的违约数量等于(𝛿𝛿∗ −
𝛿𝛿)/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿)，其中，𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达

到最大值，并产生最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

计量模型、方法和数据

核心解释变量：资本账户开放与银行竞争。本文以IMF DataMapper数据库当
中的资本账户开放指数来衡量各国资本账户开放程度。该指数采用法定测度
方法，从流入、流出两个方向，基于股权市场（Equity）、债券市场（Bond）、
货币市场（Money）、集体投资市场（Collective Investment）、衍生品和其他
工具市场（Derivatives and Other Instruments）、商业信贷市场（Commercial
Credit ） 、 金 融 信 贷 市 场 （ Financial Credit ） 、 直 接 投 资 市 场 （ Direct
Investment）、直接投资清算市场（Direct Investment Liquidation）、担保市场
（Guarantees）、房地产市场（Real Estate）、个人资本交易市场（Personal
Capital Transaction）十二个维度测算了164国家2000–2013资本账户开放程度。
直接投资清算市场（Direct Investment Liquidation）开放不包含国家层面的数
据。
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌),𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∑𝑡𝑡=0∞ 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑢𝑢 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 ，
s.t. 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 = 𝜋𝜋𝑡𝑡 −𝑊𝑊𝑡𝑡+1

𝐵𝐵 。(iv) 考虑连续时间的情形。(v) 引入不确定性和企业违约情形。此时贷款利率为R，风险溢价为R-r。
企业使用CES生产函数，�y = 𝑧𝑧𝑁𝑁

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿𝑓𝑓(𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁)，𝛿𝛿在[𝛿𝛿, ̅𝛿𝛿]上服从均匀分布。容易求得企业的违约数量等于(𝛿𝛿∗ −
𝛿𝛿)/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿)，其中，𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达

到最大值，并产生最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

计量模型、方法和数据

控制变量：模型表明投资水平𝐼𝐼和实际汇率𝑝𝑝是银行竞争、资本账户开放影响
经济波动的关键变量，衡量银行存款规模的𝐷𝐷、𝜃𝜃是资本账户开放是否会对经
济波动产生影响的重要变量，同时N 对经济波动的影响是在给定𝜃𝜃的条件下得
到的。因此，本文的控制变量包括：资本形成总额占GDP的比重，作为𝐼𝐼的衡
量指标；实际有效汇率（基于CPI）；M2占GDP的比重，用以刻画𝐷𝐷或𝜃𝜃；在
模型中，企业生产可贸易品，模型隐含自由贸易假定，因此，本文以进出口
贸易总额占GDP的比重来衡量一国参与国际贸易的程度；𝜀𝜀𝑖𝑖是未观测到的国别
特定效应，用于控制特定要素供给Z等因素对经济波动的影响。𝜔𝜔𝑡𝑡是未观测到
的时间特定效应，用于控制模型当中随时间改变的其余变量。ξ𝑖𝑖𝑖𝑖是未观测到
的既随国家又随时间改变的误差项。
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌),𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∑𝑡𝑡=0∞ 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑢𝑢 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 ，
s.t. 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 = 𝜋𝜋𝑡𝑡 −𝑊𝑊𝑡𝑡+1

𝐵𝐵 。(iv) 考虑连续时间的情形。(v) 引入不确定性和企业违约情形。此时贷款利率为R，风险溢价为R-r。
企业使用CES生产函数，�y = 𝑧𝑧𝑁𝑁

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿𝑓𝑓(𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁)，𝛿𝛿在[𝛿𝛿, ̅𝛿𝛿]上服从均匀分布。容易求得企业的违约数量等于(𝛿𝛿∗ −
𝛿𝛿)/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿)，其中，𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达

到最大值，并产生最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

计量模型、方法和数据

1. HP（Hodrick-Prescott）滤波
HP滤波由Hodrick 和 Prescott（1980；1997）提出，是退势方法的一个基准。
通过选择趋势𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖∗ ，使得全样本下周期成分𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖∗ 的方差最小，通过使下列损
失函数最小化而实现，即:

∑𝑡𝑡=1𝑇𝑇 (𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖∗ )2 + λ∑𝑡𝑡=2𝑇𝑇−1[ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖+1∗ − 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖∗ − (𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖∗ − 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖−1∗ )]2
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌),𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∑𝑡𝑡=0∞ 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑢𝑢 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 ，
s.t. 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 = 𝜋𝜋𝑡𝑡 −𝑊𝑊𝑡𝑡+1

𝐵𝐵 。(iv) 考虑连续时间的情形。(v) 引入不确定性和企业违约情形。此时贷款利率为R，风险溢价为R-r。
企业使用CES生产函数，�y = 𝑧𝑧𝑁𝑁

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿𝑓𝑓(𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁)，𝛿𝛿在[𝛿𝛿, ̅𝛿𝛿]上服从均匀分布。容易求得企业的违约数量等于(𝛿𝛿∗ −
𝛿𝛿)/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿)，其中，𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达

到最大值，并产生最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

计量模型、方法和数据

2. BK（Baxter-King）滤波、
BK滤波是由Baxter 和 King（1999）提出。BK滤波取下式的近似移动平均形
式，即:

𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖∗ = �
𝑗𝑗=−𝐾𝐾

𝐾𝐾

𝛼𝛼𝑗𝑗𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑗𝑗

权重𝛼𝛼𝑗𝑗可由频率反应函数的反傅立叶转换推导得到（Priestley，1981）。K为
截断长度，根据Baxter 和 King（1999）的建议，K的选取一般为3年的长度。
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌),𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∑𝑡𝑡=0∞ 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑢𝑢 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 ，
s.t. 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 = 𝜋𝜋𝑡𝑡 −𝑊𝑊𝑡𝑡+1

𝐵𝐵 。(iv) 考虑连续时间的情形。(v) 引入不确定性和企业违约情形。此时贷款利率为R，风险溢价为R-r。
企业使用CES生产函数，�y = 𝑧𝑧𝑁𝑁

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿𝑓𝑓(𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁)，𝛿𝛿在[𝛿𝛿, ̅𝛿𝛿]上服从均匀分布。容易求得企业的违约数量等于(𝛿𝛿∗ −
𝛿𝛿)/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿)，其中，𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达

到最大值，并产生最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

计量模型、方法和数据

3. CF（Christiano-Fitzgerald）滤波
CF滤波由Christiano 和 Fitzgerald（2003）提出。CF滤波通过𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖∗ 来近似估计
𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖∗ = 𝐵𝐵(𝐿𝐿)𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖，依据期望残差平方和最小原则，使得𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖∗ 尽可能近似
𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖：

𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖∗ = �
𝑗𝑗=−𝑓𝑓

𝑝𝑝

𝐵𝐵𝑗𝑗
𝑝𝑝，𝑓𝑓𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑗𝑗 =𝐵𝐵𝑝𝑝，𝑓𝑓(𝐿𝐿)𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖

其中，𝑓𝑓 = 𝑇𝑇 − 𝑡𝑡，𝑝𝑝 = 𝑡𝑡 − 1。令𝑦𝑦𝑖𝑖=(𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖，𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖，. . .𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 )，则𝐵𝐵𝑝𝑝，𝑓𝑓是
min

𝐵𝐵𝑗𝑗
𝑝𝑝，𝑓𝑓，𝑗𝑗=−𝑓𝑓，...𝑝𝑝

𝐸𝐸[(𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖∗ )2|𝑦𝑦𝑖𝑖]问题的解。令𝑦𝑦𝑖𝑖的谱密度为𝑓𝑓𝑦𝑦𝑖𝑖(𝜔𝜔)，则:

𝐵𝐵𝑗𝑗
𝑝𝑝，𝑓𝑓 = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎min

𝐵𝐵𝑗𝑗
𝑝𝑝，𝑓𝑓，𝑗𝑗=−𝑓𝑓，...𝑝𝑝

∫−𝜋𝜋
𝜋𝜋 |𝐵𝐵(𝑒𝑒−𝛾𝛾𝛾𝛾)- 𝐵𝐵𝑝𝑝，𝑓𝑓(𝑒𝑒−𝛾𝛾𝛾𝛾)|2𝑓𝑓𝑦𝑦𝑖𝑖(𝜔𝜔)𝑑𝑑𝑑𝑑
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌),𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∑𝑡𝑡=0∞ 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑢𝑢 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 ，
s.t. 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 = 𝜋𝜋𝑡𝑡 −𝑊𝑊𝑡𝑡+1

𝐵𝐵 。(iv) 考虑连续时间的情形。(v) 引入不确定性和企业违约情形。此时贷款利率为R，风险溢价为R-r。
企业使用CES生产函数，�y = 𝑧𝑧𝑁𝑁

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿𝑓𝑓(𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁)，𝛿𝛿在[𝛿𝛿, ̅𝛿𝛿]上服从均匀分布。容易求得企业的违约数量等于(𝛿𝛿∗ −
𝛿𝛿)/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿)，其中，𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达

到最大值，并产生最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

计量模型、方法和数据

4.BW（Butterworth）滤波
BW滤波是工程学上经常使用的滤波方法。常规线性滤波在处理意外冲击对时
间趋势的影响时不够灵活，BW滤波可以避免这一问题（Pollock，2000）。
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌),𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∑𝑡𝑡=0∞ 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑢𝑢 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 ，
s.t. 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 = 𝜋𝜋𝑡𝑡 −𝑊𝑊𝑡𝑡+1

𝐵𝐵 。(iv) 考虑连续时间的情形。(v) 引入不确定性和企业违约情形。此时贷款利率为R，风险溢价为R-r。
企业使用CES生产函数，�y = 𝑧𝑧𝑁𝑁

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿𝑓𝑓(𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁)，𝛿𝛿在[𝛿𝛿, ̅𝛿𝛿]上服从均匀分布。容易求得企业的违约数量等于(𝛿𝛿∗ −
𝛿𝛿)/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿)，其中，𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达

到最大值，并产生最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

计量模型、方法和数据

两步法系统GMM和一步法系统GMM估计结果。
使用稳健标准误。
使用解释变量和被解释变量的滞后一阶和二阶变量作为工具变量。
对于个别无法通过Ar(2)和Hansen检验的回归结果，引入更多期的滞后变量作为
工具变量。
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌),𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∑𝑡𝑡=0∞ 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑢𝑢 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 ，
s.t. 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 = 𝜋𝜋𝑡𝑡 −𝑊𝑊𝑡𝑡+1

𝐵𝐵 。(iv) 考虑连续时间的情形。(v) 引入不确定性和企业违约情形。此时贷款利率为R，风险溢价为R-r。
企业使用CES生产函数，�y = 𝑧𝑧𝑁𝑁

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿𝑓𝑓(𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁)，𝛿𝛿在[𝛿𝛿, ̅𝛿𝛿]上服从均匀分布。容易求得企业的违约数量等于(𝛿𝛿∗ −
𝛿𝛿)/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿)，其中，𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达

到最大值，并产生最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

计量模型、方法和数据
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本文一共收集了163个国家（地区）1996年至2013年的数据。在基本回归部分
，我们使用161个国家（地区）2000年至2013年的面板数据。
世界银行世界发展指标数据库（WDI）；欧洲智库网站Bruegel；世界银行全
球金融发展数据库（GFD）；IMF的 DataMapper数据库。
在稳健性检验部分，本文使用91个国家、地区（新增两个国家）1996-2005年
的数据，资本账户开放指标来自Abaid et al.（2010）。



理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展= 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的最优储蓄率，令
企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌),𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∑𝑡𝑡=0∞ 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑢𝑢 𝐶𝐶𝑡𝑡𝐵𝐵 ，= 𝜋𝜋𝑡𝑡 −𝑊𝑊𝑡𝑡+1

𝐵𝐵 。(iv) 
考虑连续时间的情形。(v) 引入不确定性和企业违约情形。此时贷款利率为R，风险溢价为R-r。企业使用CES生产函数，
�y = 𝑧𝑧𝑁𝑁

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿𝑓𝑓(𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁)，𝛿𝛿在[𝛿𝛿, ̅𝛿𝛿]上服从均匀分布。容易求得企业的违约数量等于(𝛿𝛿∗ − 𝛿𝛿)/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿)，其中，𝛿𝛿∗使得
𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达到最大值，并产生最大规

模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

计量模型、方法和数据

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

取对数的实际GDP 2244 24.101 2.282 19.015 30.446

取对数的人均实际GDP 2244 8.250 1.608 4.713 11.659

资本账户开放水平 1982 0.556 0.341 0.000 1.000

勒纳指数 1726 0.274 0.138 -0.640 1.080

每十万人银行分支机构数 1564 18.114 18.717 0.120 142.190

资本形成总额占GDP的比重 2164 0.240 0.093 0.000 1.479

M2占GDP的比重 1962 0.581 0.667 0.016 9.770

进出口贸易总额占GDP的比重 1906 1.093 0.714 0.182 6.469

基于172国计算的实际有效汇率 2254 1.017 0.175 0.145 3.546
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第五部分

资本账户开放与经济波动

 基本回归  影响机制  稳健性检验
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌) ,𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿 )/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿 )，其中，
𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达到最大值，并产生

最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

资本账户开放与经济波动
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图3 资本账户开放对经济波动的边际影响及其90% 置信区间
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌) ,𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿 )/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿 )，其中，
𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达到最大值，并产生

最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

资本账户开放与经济波动

第一，使用不同经济波动指标。我们进一步使用HP滤波提取实际
GDP增长率的周期成分替换回归（5）-（6）中的被解释变量，提
取人均实际GDP增长率的周期成分替换回归（7）-（8）中的被解
释变量。
第二，替换退势方法。分别使用BK滤波、CF滤波、BW滤波提取
GDP增长率的周期成分替换回归（5）-（6）中的被解释变量，提
取人均实际GDP增长率的周期成分替换回归（7）-（8）中的被解
释变量。
第三，更换样本并替换资本账户开放度量指标。本文使用Abaid et
al.（2010）构建的91个国家（地区）1973-2005年资本账户开放指
标替换回归（5）-（8）中的资本账户开放指标。出于数据的可得
性，本文将样本时间窗口调整到1996-2005年。
第四，本文模型的结论是在小国经济的假设下得到的，我们剔除回
归（5）-（8）中美国、中国、日本的样本。
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌) ,𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿 )/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿 )，其中，
𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达到最大值，并产生

最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

资本账户开放与经济波动

第五，我们使用每十万人银行分支机构数作为衡量银行竞争水平的
指标，替换回归（5）-（8）中的勒纳指数。
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图4 资本账户开放对经济波动的影响及其90% 置信区间
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌) ,𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿 )/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿 )，其中，
𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达到最大值，并产生

最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

资本账户开放与经济波动
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图5 资本账户开放对实际汇率波动的影响及其90% 置信区间
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第六部分

异质性分析

 开放方向  金融结构  开放维度
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六、分开放方向、金融结构和不同维度分析

分开放方向、金融结构和不同维度分析
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图7 不同金融结构下资本账户开放对经济波动的影响及其90% 置信区间
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六、分开放方向、金融结构和不同维度分析

分开放方向、金融结构和不同维度分析
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图6 不同流向资本账户开放与经济波动及其90% 置信区间
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌) ,𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿 )/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿 )，其中，
𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达到最大值，并产生

最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

分开放方向、金融结构和不同维度分析

当银行处于中等竞争水平时，股权市场、集体投资市场、衍生品和
其他工具市场、商业信贷市场、金融信贷市场、直接投资市场、担
保市场、个人资本交易市场这九个维度的资本账户开放对经济波动
具有显著的正向影响。但是，不论银行处于何种竞争水平，货币市
场开放以及房地产市场开放都不会引起经济波动。

本文的理论模型刻画的是不同银行竞争水平下，资本市场开放对经
济波动的影响。
房地产市场开放不能像信贷市场开放那样，可以对企业融资能力造
成直接的、重要的影响。不动产投资变现能力较弱，相比其他金融
资产而言，投资者想根据经济形势的变化和自身利益诉求及时买入、
或卖出不动产更为困难。
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第七部分

银行竞争与经济波动

 基本回归  影响机制  反事实估计
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌) ,𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿 )/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿 )，其中，
𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达到最大值，并产生

最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

银行竞争与经济波动
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图8 银行竞争对经济波动的影响及其90% 置信区间
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌) ,𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿 )/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿 )，其中，
𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达到最大值，并产生

最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

银行竞争与经济波动
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图9 银行竞争对实际汇率波动的影响及其90% 置信区间
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌) ,𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿 )/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿 )，其中，
𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达到最大值，并产生

最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

银行竞争与经济波动
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图10 封闭条件下银行竞争对经济波动的影响及其90% 置信区间
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第八部分
结论和启示

 结论  进一步讨论  启示
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的
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最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

结论和启示

在开放经济条件下，中等水平银行竞争会导致经济波动；在封闭经
济条件下，银行竞争不会造成经济波动；资本账户开放会引起银行
业处于中等竞争水平的国家的经济波动。基于163个国家1996-2013
年跨国数据的实证研究不仅证实了理论模型的各项结论，还进一步
发现：第一，只进行流入、流出任意单一方向的开放，不会导致经
济波动；第二，对于直接融资市场较为发达的国家而言，资本账户
开放不会引起经济波动，对于直接融资市场较不发达的国家而言，
如果国内的银行业处于中等竞争水平，则资本账户开放会引起经济
波动；第三，货币市场以及房地产市场这两个维度的资本账户开放，
不会造成经济波动。其余维度的资本账户开放，会引起银行业处于
中等竞争水平的国家的经济波动。
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最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

结论和启示

在理论上，中等水平的区间大小由模型除N以外的其余参数决定。
实证研究发现，不同回归结果得到的“中等水平”并不一致，可能
的原因在于：一是抽样误差；二是针对不同样本，银行竞争指标中
心化以后的值也不一样，导致了银行竞争指标定义域大小不一致，
进而造成“中等水平”区间有所不同；三是测量误差，资本账户指
标和银行竞争指标可能存在测量误差，不同资本账户开放指标和不
同银行竞争水平指标在度量方法上的差异以及量纲的不同也导致
“中等水平”的不一致；四是估计方法不同；五是不同方向、不同
国家和不同维度资本账户开放对应的“中等水平”不一样，使得总
体资本账户开放对应的“中等水平”区间掩盖不同方向、不同国家
和不同维度资本账户开放所对应“中等水平”的异质性。
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最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

结论和启示

中国的金融体系以银行为主导，2015年每十万人银行机构分支数为
8.45，当前中国银行业处于中低竞争水平，而中国的资本账户几乎
完全封闭。按照本文的研究结论，中国当前的银行竞争不会造成大
幅度经济波动。如果中国先开放资本账户，再推进银行部门的自由
化，会不可避免地产生经济波动。为保证经济的平稳运行，中国在
未来金融自由化的具体政策实施顺序上可以做出以下选择：一是先
提高银行业竞争程度，建立充分竞争，高效运作的银行体系，再开
放资本账户。二是先进行货币市场和房地产市场的对外开放，再提
高银行业竞争程度，然后再对外开放股权市场、债券市场、集体投
资市场、衍生品和其他工具市场、商业信贷市场、金融信贷市场、
直接投资市场、担保市场、个人资本交易市场。三是发展直接融资
市场，提高直接融资比重，再推进资本账户开放。

59



理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌) ,𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿 )/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿 )，其中，
𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达到最大值，并产生

最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。

结论和启示

本文后续的研究方向：一是分开放方向、金融结构和不同维度，研
究不同银行竞争水平下，资本账户开放对实际汇率波动的影响，进
一步支持第六部分的研究结论；二是在资本账户完全开放下条件下，
分金融结构研究银行竞争对实际汇率波动和经济波动的影响；三是
在不同资本账户开放水平下，研究银行竞争对实际汇率波动和经济
波动的影响。
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理论模型可在以下几方面尝试作进一步拓展：(i)放松要素供给无弹性的假设，令要素成本𝑐𝑐 𝑧𝑧 = 𝜑𝜑𝑍𝑍𝑣𝑣，其中𝑣𝑣 > 1，

得到最优要素供给𝑍𝑍 = ( 𝑝𝑝
𝜑𝜑𝜑𝜑

)
1

𝑣𝑣−1。(ii)使用CES技术，令f 𝐾𝐾，𝑧𝑧 = 𝐴𝐴(𝐾𝐾𝜎𝜎 + 𝛾𝛾𝑧𝑧𝜎𝜎)1/𝜎𝜎 ,𝐴𝐴 > 𝑟𝑟,𝛾𝛾 > 0,𝜎𝜎 < 1。(iii)考虑企业家的

最优储蓄率，令企业家的效用函数为𝑢𝑢 𝐶𝐶𝐵𝐵 = 𝐶𝐶𝐵𝐵(1−𝜌𝜌)/(1 − 𝜌𝜌) ,𝜌𝜌 > 0。企业家求解以下问题：𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝛿𝛿 )/( ̅𝛿𝛿 − 𝛿𝛿 )，其中，
𝛿𝛿∗使得𝛿𝛿∗𝑓𝑓 𝐼𝐼 − 𝑝𝑝𝑧𝑧𝑁𝑁, 𝑧𝑧𝑁𝑁 − 𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0，𝛿𝛿∗呈现逆周期的变动。当经济处于底部时，破产企业数量达到最大值，并产生

最大规模的清偿和重组成本，经济出现更严重的衰退。
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