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［摘　 要］通过采用非线性移动平均方法求解得到了一个三部门的中国经济周期模型，在此基础上考察并比较
了线性模型与非线性模型对于中国经济现实数据的拟合程度。实证分析结果发现，非线性移动平均模型相对较好

地拟合了中国经济的现实数据，原因可能在于：（１）非线性移动平均模型的二阶核密度与三阶核密度函数均表明以
产出为代表的变量的二阶成分与三阶成分对于变量的变化具有持续性、显著性作用，而线性模型则忽略了高阶成

分；（２）线性逼近过程中引入了大量的外生参数，这些参数校准与估计过程中的偏误导致线性模型对现实数据的拟
合程度较差。因此，采用非线性模型考察中国经济周期可能优于线性模型。
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一、引言

自 Ｋｙｄｌａｎｄ和 Ｐｒｅｓｃｏｔｔ对经济周期进行开创性研究以来，实际经济周期（Ｒｅａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ，ＲＢＣ）
理论就被广泛应用于实际经济问题的分析和解决之中［１］。这一理论模型通过对代表性主体的效用最大

化行为进行优化分析而得到宏观经济变量的波动，从而为量化政策行为分析提供了较好的理论框架。

已有的关于经济周期的研究大量采用的是包含政府部门的三部门模型，但研究结果却发现 ＲＢＣ 模型对
现实经济的解释能力仍然有限［２］。黄赜琳采用三部门 ＲＢＣ 模型对中国经济周期行为进行拟合，结果发
现三部门 ＲＢＣ模型对中国经济现实（尤其是政府支出和就业）的波动性与持续性拟合得相当糟糕［３］。

吕朝凤和黄梅波的研究也得到了类似的结论［４］。那么，为什么三部门 ＲＢＣ 模型无法较好地拟合现实经
济呢？这是否意味着三部门 ＲＢＣ模型在对中国经济现实的拟合方面显得苍白无力呢？

从模型的计算方法来看，已有研究均对 ＲＢＣ 模型进行了线性化处理（线性模型），这一方法简化
了计算的复杂性，因而得到了较为广泛的应用，具有代表性的研究是 Ｓｍｅｔｓ 和 Ｗｏｕｔｅｒｓ（ＳＷ），他们通
过引入大量的外生冲击而使得模型对现实数据具有较好的拟合能力［５］。然而，Ｃｈａｒｉ 等以及 Ｃａｎｏｖａ
和 Ｐａｕｓｔｉａｎ 对这一方法提出了批评，他们认为 ＳＷ 模型中包含了很多现实中可能不存在甚至无法识
别的外生冲击，这可能会造成模型结论的偏误，如 ＳＷ 模型认为工资加成（Ｗａｇｅ Ｍａｒｋｕｐ）冲击可以解
释美国产出波动的 ４６％ ［６ ７］。Ｇａｌｉ认为模型结论产生偏误的原因在于模型的误设，即模型中未包含
失业这一变量，并引入失业变量对模型进行了改进［８］。另外，还有一些研究通过对经济周期模型计算

方法的改进来实现模型对现实经济的更好拟合。ＳｃｈｍｉｔｔＧｒｏｈｅ 和 Ｕｒｉｂｅ 首次使用二阶扰动分析方法
将非线性方法引入到 ＲＢＣ 的分析当中［９］。ＦｅｒｎａｎｄｅｚＶｉｌｌａｖｅｒｄｅ 和 ＲｕｂｉｏＲａｍｉｒｅｚ 明确采用非线性方
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法来求解动态随机一般均衡模型［１０］。Ｇｏｍｍｅ 和 Ｋｌｅｉｎ 通过采用二阶逼近方法获得扰动解而使得非线
性分析更为直观［１１］。Ｌａｎ 和 ＭｅｙｅｒＧｏｈｄｅ 采用非线性移动平均法（Ｎｏｎｌｉｎｅａｒ Ｍｏｖｉｎｇ Ａｖｅｒａｇｅ，ＮＭＡ）将
模型中各内生变量表述成 ＮＭＡ 形式，并基于变量的 ＮＭＡ 扰动表述进行非线性分析［１２］。Ｓｃｈｏｒｆｈｅｉｄｅ
对线性模型的不足进行了分析，并认为非线性方法在很大程度上能够避免线性模型结论的偏误［１３］。

借鉴已有研究成果，结合本文研究所需，本文基于 ＮＭＡ 方法考察了一个包含政府部门的三部门
ＲＢＣ 模型，分析并比较了线性模型与非线性模型对现实数据的拟合程度。与已有研究相比，本文主
要做了如下工作：（１）采用 ＮＭＡ 方法对中国经济周期模型进行了重新考察，并采用矩匹配方法比较
了线性模型与非线性模型对中国经济现实数据的拟合程度；（２）ＮＭＡ 方法在设定模型中假设不存在
相关外生冲击，本文打破了这一假定，计算了一个相关外生冲击的二阶核密度函数。由于现实中外生

冲击可能存在相关性，因此本文的模型设定方法更加具有现实意义。

二、三部门 ＲＢＣ模型设定

（一）ＲＢＣ模型设定
由于三部门真实经济周期模型中包含政府部门，因此经济中的总消费为居民消费与政府消费之

和。本文的设定参考了黄赜琳［３］的研究中所采用的非完全替代的总消费函数：

ＴＣｔ ＝ ＣｔＧ
ｂ
ｔ （１）

式（１）中，参数 ｂ 反映了居民消费与政府开支之间的关系。居民的效用函数设定如下：

Ｕ ＝ Ｅ｛∑∞

ｔ ＝ ０
β ｔ［（ＴＣθｔ）（１ － Ｌｔ）

１ －θ］１ －γ ／（１ － γ）｝ （２）

式（２）中，β 为主观贴现因子，Ｌｔ 为劳动。经济中的资源约束条件为 Ｙｔ ＝ Ｃｔ ＋ Ｉｔ ＋ Ｇｔ，投资函数为

Ｉｔ ＝ Ｋｔ －（１ － δ）Ｋｔ － １，假定生产函数规模报酬不变，则有 Ｙｔ ＝ ｅｘｐ（ｚｔ）Ｋ
α
ｔ － １ Ｌ

１ － α
ｔ ，其中 α 为物质资本对产

出的弹性系数。技术冲击满足 ｚｔ ＝ ρｚ ｚｔ － １ ＋ ｅ
ｚ
ｔ 这一条件，其中 ρｚ 为技术冲击的持续性参数，ｅ

ｚ
ｔ 表示均值

为 ０、方差为 σ２ｚ 的独立白噪声。因此资源约束方程转变为 Ｃｔ ＋ Ｋｔ －（１ － δ）Ｋｔ － １ ＋ Ｇｔ ＝ Ｙｔ。与已有的

三部门 ＲＢＣ 模型类似，政府开支 ｇｔ ＝ ｌｎＧｔ － ｌｎＧ
ｓｓ满足 ｇｔ ＝ ρｇｇｔ － １ ＋ ｅ

ｇ
ｔ 这一条件，其中 ρｇ 为技术冲击的

持续性参数，Ｇｓｓ为稳态值，ｅｇｔ 是均值为 ０、方差为 σ
２
ｇ 的独立白噪声。

基于以上设定，代表性居民的优化问题对应的一阶条件与横截条件为：

１ ＝ βＥｔ［Ｒｔ ＋ １（
Ｃｔ ＋ １
Ｃｔ
）θ（１ － γ）－ １（

Ｇｔ ＋ １
Ｇｔ
）ｂθ（１ － γ）（

１ － Ｌｔ ＋ １
１ － Ｌｔ

）（１ － θ）（１ － γ）］ （３）

１ ／ Ｃｔ ＝（１ － θ）Ｌｔ ／（１ － α）θ（１ － Ｌｔ）Ｙｔ （４）

ｌｉｍ
ｔ→∞
Ｅｔ［β

ｉＣ － γｔ ＋ ｉＫｔ ＋ ｉ ＋ １］＝ ０ （５）

其中，Ｒｔ ＝ α（Ｙｔ ／ Ｋｔ － １）＋ １ － δ 表示物质资本收益率，式（３）为消费的欧拉方程，式（４）为居民家庭
消费与闲暇的最优抉择，式（５）为横截条件。

（二）模型的非线性移动平均表述

已有的 ＲＢＣ 模型大多数采用对数线性化的方法对模型进行求解，但由于已有 ＲＢＣ 模型在对数
线性化的过程中忽略了变量的高阶项，因此求解结果可能会造成一定的偏误。基于这一考虑，本文采

用非线性移动平均方法对 ＲＢＣ 模型进行处理。若定义 ｙｔ ＝（Ｃｔ，Ｋｔ，Ｌｔ）′，ｕｔ ＝（ｇｔ，ｚｔ）′，则以上模型方
程（３）－（５）可以表述为：

Ｅｔ［ｆ（ｙｔ － １，ｙｔ，ｙｔ ＋ １，ｕｔ）］＝ ０ （６）
在以上非线性理性预期模型中，本文将外生冲击表述为：

ｚｔ ＝ ∑∞

ｊ ＝ ０
ρ ｊｚ ｅ

ｚ
ｔ －ｊ；ｇｔ ＝ ∑∞

ｊ ＝ ０
ρ ｊｇ ｅ

ｇ
ｔ－ｊ （７）

借鉴 Ｌａｎ 与 ＭｅｙｅｒＧｏｈｄｅ 的研究成果［１２］，本文得到展开的 Ｍ 阶泰勒模型为：
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ｙｔ ＝ ∑
Ｍ

ｉ ＝ ０

１
ｍ！∑

∞

ｉ１ ＝ ０
∑∞

ｉ２ ＝ ０
Ｌ∑∞

ｉｍ ＝ ０
（∑Ｍ－ｍ

ｓ ＝ ０

σ ｓ

ｓ！
ｙｓ

σ ｉ１σ ｉ２…σ ｉｓ
）（ｅｔ－ｉ１ !ｅｔ－ｉ２ !Ｌ ｅｔ－ｉｍ） （８）

式（８）中，σ 为表示经济系统不确定性的参数，当 σ ＝ １ 时，经济系统是完全随机的，当 σ ＝ ０ 时，
经济系统是确定的；ｙｓ ／ σ ｉ１σ ｉ２…σ ｉｓ表示变量 ｙ 的 ｓ 阶连续偏导数；ｅｔ ＝（ｅ

ｇ
ｔ，ｅ

ｚ
ｔ）′，!表示克罗内克积

（Ｋｒｏｎｅｃｋｅｒ Ｐｒｏｄｕｃｔ）。一般而言，随着时间的推移，变量的高阶成分的变化对于变量自身的影响会逐
渐衰减，因而在大多数情况下只需将 Ｍ 的取值设定为 ２ 或者 ３ 即可。式（８）是非线性移动平均方法
的核心方程，在大多数情形中，我们均难以得出式（８）中各个变量的非线性移动平均表达式，但是可
以借助 Ｌａｎ 和 ＭｅｙｅｒＧｏｈｄｅ［１２］提供的 Ｍａｔｌａｂ 程序得到外生冲击下各变量的脉冲响应函数，进而分析
各变量的动态变化路径。

三、模型的参数化

本文在此部分主要对上述非线性模型进行校准，由于线性模型的结构性参数均可由非线性模型

表示，因此此部分校准的结果也可以用于线性模型。总消费函数中的参数 ｂ 反映了居民消费与政府
开支之间的比重，黄赜琳估算的这一比重为 ０． ３６［３］，本文选取这一结果作为参数 ｂ 的取值。同时，依
据吕朝凤与黄梅波的估计结果［４］，本文设定资本在产出中份额 α 以及消费与闲暇的跨期替代率 θ 的
取值分别为 ０． ５ 和 ０． ８。依据 Ｈｅ 等的估计结果［１４］，本文选取主观贴现因子 β 以及物质资本折旧率的
取值分别为 ０． ９８ 和 ０． ０４。

（一）技术冲击及其持续性估计

依据本文设定的生产函数可知 ｅｘｐ（ｚｔ）＝ Ｙｔ ／（Ｋ
α
ｔ － １ Ｌ

α
ｔ），由此可以得到技术冲击的数值，采用 ＨＰ

滤波方法提取技术冲击的趋势成分与周期成分，并对周期性成分进行回归得到ｚ＾ ｔ ＝ ０． ５３２ ｚ
＾
ｔ － １，因此技

术冲击的持续性参数为 ０． ５３。同时，本文根据回归得到的残差来计算残差的标准差，并将其作为技
术冲击的标准差，估计结果为 ０． ０３４。

（二）政府支出系数的估算

本文选取中国 １９７９ 年至 ２０１２ 年的政府支出数据，采用 ＨＰ 滤波法提取周期性成分进行回归得
到ｇ＾ ｔ ＝ ０． ５６ ｇ

＾
ｔ － １。同时，将回归残差的标准差作为政府支出冲击的标准差，得到估计结果为 ０． ０５１。

（三）稳态参数的估算

对于模型稳态参数的估算，基于变量之间的关系以及研究的需要，本文首先需要对稳态时的劳动

力供给进行估算。依据黄赜琳的研究结果［３］，Ｌ的稳态取值为 ０． ５４２，闲暇（１ － Ｌ）的取值为 ０． ４５８，基
于这一稳态取值便可以得到其余参数的稳态值。

（四）相对风险规避系数的估算

已有研究较少对这一参数进行估算，虽然黄赜琳以及吕朝凤和黄梅波的研究均基于消费的欧拉

方程对这一参数进行了估算［３ ４］，但由于模型设定与使用的数据在时间跨度等方面存在差异，因此难

以直接借用他们所得到的估计结果。基于这一考虑，本文采用类似的方法重新估计了这一数值。基

　 　 　 　 表 １　 参数的校准值

ｂ α β θ γ δ ρｚ σｚ ρｇ σｇ

０． ３６ ０． ５ ０． ９８ ０． ８ ０． ６ ０． ０４ ０． ５３ ０． ０３４ ０． ５６ ０． ０５１

于消费欧拉方程即式（３），结合模型
稳态条件 Ｒ 与 Ｌ 的取值，本文得到相
对风险规避系数的取值为 ０． ６２，由此
将这一参数的校准值设定为 ０． ６，具
体如表 １ 所示。

四、外生冲击的效应

ＮＭＡ 方法通过计算外生冲击对变量冲击效应的二阶成分与三阶成分来减少由对数线性化模型
引起的偏误，并通过计算变量的二阶核密度函数与三阶核密度函数来考察变量的二阶成分与三阶成
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分在变量变化过程中的作用及其重要性。本文以产出变量为例对 ＮＭＡ 方法所得结果进行验证，并
对线性模型可能存在的偏误进行简要的说明。

图 １ 给出了产出对政府开支冲击的一阶成分、二阶成分、三阶成分以及一阶成分的风险修正项。
从图 １ 可以看出，一阶成分在变量的变化中占据主要地位，其余成分的作用均相对较小。一阶成分的
风险修正项为正，说明对数线性化模型低估了产出的波动性。这一研究结论与已有的研究结论相一

致，如黄赜琳利用模型估算的产出标准差为 ２． ２９［３］，而实际数据为 ３． ３３；吕朝凤与黄梅波利用模型估
算的产出标准差为 ２． ８０［４］，而实际数据为 ３． １６。

图 １　 产出对政府支出冲击的脉冲响应函数

另外，本文计算了外生冲击 （技术

冲击与政府开支冲击）下产出的二阶核

密度函数与三阶核密度函数，以考察产

出的二阶成分与三阶成分在产出波动中

的重要性。图 ２ 中的左图给出了技术冲
击下产出的二阶核密度函数，产出的二

阶核密度函数的斜纹反映的是在 ｉ ＝ ｊ 时
二阶项对产出变化的贡献，而斜线之外

的部分则表示当 ｉ≠ｊ时二阶项对货币政
策冲击下产出脉冲响应的修正。向上凸

起的二阶核密度函数表明外生冲击对产

出的二阶成分存在持续性效应，并且这

一效应具有一定的前瞻性，即预期的技

术进步也可以影响产出。图 ２ 中的中图
表示技术冲击与政府开支冲击同时存在

情况下产出的二阶核密度函数。向下凹

的二阶核密度函数表明外生冲击对于产

出二阶项具有持续性显著效应，也表明

产出具有较强的记忆性，即过去的外生冲击对于产出的影响具有相当的持续性。图 ２ 中的右图表示
政府开支冲击下产出的二阶核密度函数，向下凹的二阶核密度函数表明产出对于过去的冲击具有相

当的记忆性。以上三个图的结果均表明产出的二阶项对外生冲击下产出的波动具有显著性影响。因

此，忽略产出的二阶成分可能会低估外生冲击时产出的反应程度。

图 ２　 产出的二阶核密度函数

图 ３ 给出了技术冲击与政府开支冲击下产出的三阶核密度函数。三阶核密度函数的斜纹反映的
是在 ｉ ＝ ｊ ＝ ｋ 时三阶项对产出变化的贡献，而斜线之外的部分则表示当 ｉ≠ ｊ≠ｋ 时三阶项对货币政策
冲击下产出脉冲响应的影响。与二阶核密度类似，三阶核密度向下延伸说明产出的三阶项对外生冲
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图 ３　 产出的三阶核密度函数

击的反应具有较长的持续性以及较强的记忆

性。因此，忽略产出的三阶成分可能会低估

外生冲击时产出的反应程度。

五、矩匹配

本文采用矩匹配（Ｍａｔｃｈｉｎｇ ｏｆ Ｍｏｍｅｎｔｓ）
方法来考察模型经济（Ｍｏｄｅｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ）与现
实经济的匹配程度。在实际应用中，学者们

往往采用二阶矩匹配方法，即通过计算标准

差（波动性）、一阶自相关系数（持续性）、周期性以及模型与现实数据的相关程度等指标来判断模型

对现实的拟合程度。

本文所采用的相关数据均来源于《新中国六十年统计资料汇编》与相关年份统计年鉴（１９７９—
２０１２ 年），并对所有数据采用对称 ＣＦ 滤波方法提取周期性成分。本文采用的主要指标如下：（１）采
用支出法计算的 ＧＤＰ作为产出指标，并选用 ＧＤＰ平减指数剔除名义 ＧＤＰ 中物价的影响成分进而得
到实际 ＧＤＰ；（２）采用居民消费价格指数作为通胀率来计算实际消费；（３）把固定资产形成总额作为
物质资本，并采用固定资产投资价格指数将其折算成实际物质资本；（４）把当年年末固定资本形成总
额与上一年年末固定资本形成总额之间的差额作为当年总投资量，并采用固定资产投资价格指数将

其折算成实际总投资量；（５）在就业指标的选取方面，黄赜琳、吕朝凤和黄梅波采用就业人口占比这
一指标［３ ４］；王君斌与王文甫采用单位从业人员总计作为就业指标［１５］。本文选用后者作为就业指标，

原因在于前者在核算过程中存在较大的漏报，并且这一指标统计中包含了大量的隐性失业，从而直接

导致了研究结论的偏误［１６］。后者尽管也存在一定的误差，但其与经济周期波动的联系更为明显。

基于以上数据，表 ２ 给出了模型数据与现实数据之间二阶矩匹配的结果。首先，从模型数据与现
实数据的波动性来看，模型中各个变量的波动性与现实数据比较接近，但模型数据略小于现实数据。

其次，从持续性来看，大多数模型变量在外生冲击下表现出的持续性略大于现实数据。再次，从产出

的周期性来看，模型数据与现实数据具有相一致的周期性特征，这一研究结论说明了非线性移动平均

模型实现了对现实的较好拟合。最后，模型数据与现实数据的相关程度指标显示，大多数模型数据与

现实数据的相关程度均接近 ０． ９，这说明本文所采用的 ＮＭＡ 方法较好地拟合了中国经济周期的
现实。

表 ２　 二阶矩匹配（非线性模型 Ｖ． Ｓ现实经济）

变量
实际经济 非线性模型经济

波动性 持续性 周期性 波动性 持续性 周期性
相关程度

产出 ３． ０７ ０． ８２ １． ００ ３． ０１ ０． ８９ １． ００ ０． ９３
消费 ３． ３９ ０． ６７ ０． ５２ ３． ３２ ０． ７１ ０． ６１ ０． ８９
投资 ７． ９８ ０． ８９ ０． ７５ ７． ８６ ０． ８６ ０． ７２ ０． ９２
资本 ２． １７ ０． ８６ ０． ８４ ２． ０９ ０． ８９ ０． ８３ ０． ９２
就业 １． ３３ ０． ６９ ０． ７２ １． ２７ ０． ６７ ０． ７５ ０． ８０

政府支出 ４． ２６ ０． ７９ ０． ８８ ４． ０５ ０． ８０ ０． ７７ ０． ８２

从表 ２ 中非线性移动平均
模型结果来看，产出的波动为

３． ０１，小于消费波动（３． ３２）、
投资波动（７． ８６）与政府支出
波动（４． ０５）。这一结果表明
在所有变量中，投资的波动最

为剧烈，这一结论与已有的大

多数研究结论相同。近些年来

（尤其在金融危机期间），投资

在促进我国经济复苏以及拉动

经济增长过程中扮演着极其重要的角色，政府出于防止经济过热的考虑而进行的宏观调控使得所有

模型变量中投资表现出最为剧烈的波动。就业的波动最小，接近产出波动的一半，这是中国经济周期

特征的独特之处，这可能是因为中国经济中存在相当数量的隐性失业以及政府通过财政政策（如基

础设施建设等）吸引了大量的社会就业。
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陈利锋：基于非线性 ＲＢＣ模型的我国经济周期波动研究

为便于比较，本文考察了线性模型经济与实际经济的二阶矩匹配程度，结果如表 ３ 所示。从波动
性来看，线性模型各主要变量的波动性均小于现实数据。从持续性来看，线性模型各变量的持续性均

大于现实数据，这一结论意味着在采用线性模型分析产出、就业等变量的持续性特征时，研究结果往

往夸大了这些变量的持续性，因而在采用线性模型进行政策分析时应该保持适当的谨慎。从周期性

特征来看，线性模型各变量与产出之间的周期性特征均小于实际数据，这意味着线性模型对于现实数

据的拟合能力有限。

表 ３　 二阶矩匹配（线性模型 Ｖ． Ｓ现实经济）

变量
实际经济 线性模型经济

波动性 持续性 周期性 波动性 持续性 周期性
相关程度

产出 ３． ０７ ０． ８２ １． ００ ２． ９２ ０． ９５ １． ００ ０． ４２
消费 ３． ３９ ０． ６７ ０． ５２ ２． ６５ ０． ８３ ０． ７５ ０． ３７
投资 ７． ９８ ０． ８９ ０． ７５ ３． ８７ ０． ９８ ０． ６９ ０． ３９
资本 ２． １７ ０． ８６ ０． ８４ １． ２４ ０． ９２ ０． ４３ ０． ６２
就业 １． ３３ ０． ６９ ０． ７２ ０． ６８ ０． ８８ ０． ４６ ０． ７１

政府支出 ４． ２６ ０． ７９ ０． ８８ ３． ５３ ０． ８６ ０． ６７ ０． ６３

最为关键的是线性模型数

据与现实数据的相关性均小于

非线性移动平均模型，这一结

论意味着线性模型对于现实数

据的拟合程度比非线性移动平

均模型要差，原因在于线性模

型在对数线性化过程中忽略了

对模型变量中具有持续性、显

著性影响的高阶成分（本文中

的二阶成分与三阶成分）的分

析。另外，相对于 ＮＭＡ 模型，线性模型在线性逼近过程中产生了很多额外的参数，进而在模型校准
过程中产生了一定的偏误。

六、结论与政策含义

本文通过采用非线性移动平均方法求解得到了一个三部门的真实经济周期模型，并考察了线性

模型与非线性模型预测数据对中国现实数据的拟合程度。研究结果发现，无论是基于外生冲击下模

型主要变量（如产出、就业、消费、投资、资本以及政府支出）的持续性、波动性以及与产出的周期性匹

配程度，还是模型预测数据与现实数据的相关程度，非线性移动平均模型均相对较好地拟合了中国经

济周期的现实数据，主要原因在于：（１）线性模型在其对数线性逼近过程中，由于对高阶项的忽略而
造成了模型预测的偏误，因此线性模型对现实数据的拟合程度相对较差。ＮＭＡ 模型包含了线性模型
忽略的风险修正项，由此降低了模型潜在的偏误。（２）线性模型在其对数线性逼近过程中引入了大
量的外生参数，因而校准过程中的偏误相对较大。由于我国经济周期统计数据的时间序列长度有限，

因此即使采用现实数据进行估计，大量外生参数的引入也会降低估计的有效性，进而使得模型估计结

果可能产生偏误。ＮＭＡ 模型中需要校准的参数较少，因而相对于线性模型而言，非线性模型降低了
校准与模型参数化过程中引起的偏误。

本文的研究具有重要的政策含义：（１）长期以来，投资在我国经济增长过程中扮演着十分重要的
角色，即使在 ２００７ 年至 ２００９ 年金融危机期间，依靠投资拉动经济增长的呼声也一直不绝于耳。相对
于其他变量，投资在中国经济周期中的波动最为剧烈。已有研究表明，经济波动会引起社会福利损

失，那么基于经济稳定与社会福利损失的角度考虑，熨平经济波动是有益的。因此，转变依靠投资拉

动经济增长的传统方式对于缓和经济波动和促进长期经济增长具有重要的意义。（２）政府支出表现
出较大的波动性特征，也就是说，政府支出对于中国经济的周期性波动具有重要作用。由于我国财政

政策偏重服务于经济增长，带有明显的相机抉择特征，进而使得政府支出也具有较大的波动性特征。

因此，本文结论意味着采用财政政策规则有利于降低中国经济周期性波动。
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