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　　内容提要 :本文研究了我国宏观财政调控政策对经济总体行为的影响 ,研究的方法是

在传统真实经济周期模型中加入政府部门 ,其中外部冲击包括技术冲击、政府转移支付、

政府采购、政府意外调整的税收政策等。研究结论包括 : (1) 政府公布的转移支付并没有

提升社会的总体福利水平 ; (2)政府采购导致了劳动、投资、消费、资本累积等经济变量的

下降 ; (3)资本税率的上升对消费的动态影响为负 ; (4) 从经济周期来看 ,经过 HP 处理后 ,

转移支付、资本税率冲击、政府消费、消费税率冲击都是顺周期 ,这一结论与中国宏观经济

的特征事实相符合。
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一、引 　言

在第二次世界大战后近 30 年的时间里 ,西方宏观经济学被凯恩斯主义所统治。Lucas(1976) 指

出了凯恩斯主义的缺陷 ,推动了新古典宏观经济学理论发展。Kydland 和 Prescott (1982) 正是在该框

架的构建方面迈出了决定性的步伐 ,将动态一般均衡模型 (DGEM) 应用于真实经济周期的分析中。

中国作为一个致力于建设有特色的社会主义市场经济体制的国家 ,宏观调控政策对经济总体行为

与社会效用的影响无疑是举足轻重的。同时 ,中国幅员辽阔 ,东西部之间、城乡之间经济发展水平

差异巨大 ,这使得宏观调控的财政政策相对于货币政策而言优势明显。但是 ,作为市场主体的居民

到底是如何针对不同的政府税收与支出政策做出反应 ? 本文将采用 DGEM 方法 ,在参数校准的基

础上 ,集中研究宏观财政调控政策的动态绩效。

(一)财政政策与经济总体行为理论的研究文献

经过经济学家的不断改进和完善 , 动态均衡框架下的宏观经济模型逐渐发展成为重视技术冲

击、偏好冲击、货币政策货币冲击和财政收入与支出冲击等多种因素的理论。这里依财政收入政策

和财政支出政策分别对西方研究文献进行回顾。财政支出政策的研究主要集中在公共支出 ,财政

收入政策的研究主要集中在税收对经济变量的影响上。

政府财政支出对经济总体行为的影响 ,可以根据效用函数的构建方法分为 : (1) 个体的效用函

数并不包含公共财政支出 ,例如 Abel 和 Blanchard (1983) 、Mankiw (1987) 及 Blanchard 和 Fischer

(1989)等 ; (2)设定一单位的政府消费相当于部分居民消费的完全替代 ,例如 ,Aschauer 和 Greenwood

(1985) 、Aschauer (1988) 以及 Christiano 和 Eichenbaum (1992) 等。Aschansuer 和 Greenwood (1985) 认

为 ,应该对直接进入家庭效用函数的公共物品和服务 ,以及那些能够促进私人部门生产的公共支出

进行区分 ,前者包括绝大多数政府消费性支出 ,它们对经济增长有负效应 ,因为政府为这些支出融
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资所增加的税收降低了投资的回报率 ,抑制了投资 ; (3)将政府支出纳入效用函数 ,但并不考虑其对

居民决策的影响 ,例如 ,Barro 和 King (1984) 、Judd (1985)及 Baxter 和 King (1993)等。后来的文献进

一步考虑到政府消费可能与居民消费呈现互补或替代的关系 ,从而影响居民的边际效用 ,使得经济

体系因政府支出的变动进入不同的动态调整路径 ,例如 Turnovsky 和 Fisher (1995) 。政府除了提供

消费性的公共支出 ,也会进行公共建设的投资支出以影响私人部门的生产力 ,包括道路、桥梁的兴

建与电讯设备的架设等。相关文献有 :Aschauer 和 Greenwood (1985) 、Aschauer (1989 ,1990) 、Barro

(1990) 、Barro 和 King (1984) 、Baxter 和 King (1993) 等。表 1 是西方学者关于财政政策与宏观经济

总体行为关系的代表性文献的总结。

表 1 西方学者对财政政策与宏观经济总体行为关系的代表性文献

作者 Baxter ,King Trabandt ,Uhlig Mankiw , Matthew Chamley

研究时间 1993 2006 2006 1986
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　　(二)我国财政政策的简要回顾及学者对财政政策绩效的研究

改革开放以来 ,实行“双松”政策组合达 13 年 ,实行“双紧”政策组合 12 年 ,实行“松紧”组合 5

年 ,具体可分为以下四个阶段。第一阶段 ,改革初期 (1979 —1984 年) 。这一阶段 ,总体上说执行的

是“双松”的政策搭配 ,即“松”的货币政策与“松”的财政政策的搭配。第二阶段 (1985 —1997 年) 。

1985 年后 ,一方面中央银行体制的建立 ,确立了货币政策作为一项宏观经济政策工具开始具有了

特定的内涵和应有的作用 ,银行在现代经济中的核心地位开始得到确立。另一方面过度投资、经济

过热的症状越来越明显。在这一阶段中执行的是“双紧”的政策搭配。第三阶段 (1998 —2003 年) 。

这一时期中国经济运行出现了一种新的现象 ,告别了长期困扰我国经济发展和人民群众生活的短

缺经济 ,出现了物质产品的相对过剩 ,出现了明显的通货紧缩 ,宏观调控开始由过去以治理通货膨

胀为主转变为治理通货紧缩。在政策取向上 ,实行了积极的财政政策和稳健的货币政策 ,财政政策

在刺激经济增长方面发挥了积极作用。第四阶段 (2003 —2005 年) 。随着东南亚金融危机影响的逐

步降低 ,中国经济走上了持续高速增长的轨道。为了使得经济增长能够又好又快 ,以及更强调绿色

GDP 的增长 ,中央在货币与财政政策方面都实行了中性的稳健政策。

在国内的研究中 ,多以财政政策的当前或者滞后绩效的静态研究为主。在以动态微观方法研

究经济总体行为的文献方面 ,陈昆亭、龚六堂和邹恒甫 (2004) 采用基本 RBC 模型研究了中国宏观

经济运行的特点 ,他们认为基本的真实经济周期模型较好地模拟了实际中国经济中多数宏观变量

的波动特征。经济周期波动研究引入政策冲击的并不多。卜永祥和靳炎 (2002) 采用动态方法研究

发现技术冲击这一因素可以解释 76 % 的中国经济波动 , 按影响由大到小排列 , 与中国经济周期波

动关系密切的金融指标分别为 M2、基础货币和 M1。王树华和方先明 (2006) 通过实证研究发现 ,对

于转移支付的一个标准差的冲击 ,消费的反应较为迅速 ,且是负向的 ;国内生产总值的反应则稍显

迟缓 ,并在第 5 期达到最大后逐步衰减。
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那么宏观财政调控政策的“三大法宝”:转移支付、政府消费与税收杠杆 ,到底如何交互作用影

响个体行为 ? 本文将建立一般动态微观模型 ,在参数校准的基础上 ,研究财政政策冲击对主要宏观

经济变量的影响 ,并将模型结果与我国宏观经济周期波动的特征事实进行比较。

二、模 　型

11 目标函数与约束条件

消费者通过选择当期消费、资本存量供给、劳动力供给和购买政府债券以最大化个人效用 :

max
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t ) + st + bt - 1 , kt = (1 - δ) kt - 1 + it

其中 ,β、α、c、<、n、γg 、g 分别为贴现率、效用函数中闲暇份额、消费、时间禀赋、劳动、政府消费对

个人消费的边际替代和政府消费 ; k、δ、i 分别为资本、折旧和投资。

企业通过选择资本存量需求和劳动力需求以最大化利润 ,企业生产函数为 :

yt = γt ( kt - 1 )θ( nt )
1-θ

　　政府的转移支付为外生变量 ,受到外部冲击时 ,政府通过选择国债发行 ,以满足政府的预算平

衡。政府的当期收入包括劳动力的工资税收、资本所得税收、消费税和贴现债券的发行收入。政府

的当期支出包括政府消费、转移支付和到期债券的本息支付 ,政府满足如下预算约束条件 :

bt - 1 + gt + st = βbt +τn
tωt nt +τk

t dt kt - 1 +τc
t ct

　　劳动市场均衡时 ,劳动力供给和劳动力需求相等。资本市场均衡时 ,资本存量供给和资本存量

需求相等。债券市场均衡时 ,债券需求与债券供给相等。

21 一阶条件

由企业利润最大化的一阶条件可得工资和资本的回报率分别满足 :ωt = (1 - θ) ytΠnt , dt =

θytΠkt - 1 。由消费的一阶条件可得到消费、闲暇、消费税率满足的关系式 :
1 - α

ct
= λt (1 + τc

t ) 。由劳

动的一阶条件可得到劳动、工资和工资税率满足的关系 :
α
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t )ωt 。

　　构造Lagarian 函数 :
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　　由关于资本的一阶条件有 :λt = βE[λt +1 (θ
yt +1

kt
+ 1 - δ) ]。定义 : R

k
t + 1 ≡θ

yt + 1

kt
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τk
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同理 ,由关于劳动的一阶条件 ,得到效用的贴现率、Lagarian 乘数和债券贴现率的关系 :1 =βE

[λt + 1Π(λt qt ) ]

31 外部冲击

首先定义技术冲击的 AR(1)过程 : lnγt = (1 - ψr) ln�γ + ψrlnγt - 1 +εy , t , 其中参数由历史数据

校准得到。其他的外部冲击还包括 :时间禀赋、政府转移支付、政府公共支出、政府调整的资本税、

消费税。
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41 稳定解

假设处于稳定态时 ,消费、产出、资本、政府公共支出、国债和转移支付均在平衡路径ζ增长 ,

稳态时的技术水平为γ,由生产函数有人均产出与人均资本的关系 : ( yn ) t = γ( kn )θt 。因此 ,γ=

ζ1 - θ ; �R = (1 - �τ)θ
�y
�k

dt +1 + 1 - δ; �R = 1Πβ = 1Π�q ; �y = �γ�k�n ; �b + �g + �s = ζ�q�b + �τn (1 - θ) �y + �τkθ�y

+ �τc�c ;
1 - α

�c = �λ(1 + �τc ) ;
α

�< - �n
= �λ(1 - �τn ) (1 - θ)

�y
�n
。

三、参数校准

论文根据《中国统计年鉴》对 1978 年至 2004 年的数据进行分析。首先由生产函数估计 Solow

剩余 : yt = γt ( kt - 1 )θ( nt )
1-θ

,lnγt = (1 - βγ) ln�γ+βγlnγt - 1 +εγ, t , 其中 �γ、βγ 分别为技术的长期增

长水平和自相关系数 ,εγ, t的标准差为剩余残差 ,这些值由历史数据估计得到。

图 1 　政府消费与政府经济建设费 　

在《中国统计年鉴》中 ,我国政府支出包

括 :经济建设费、社会文教费、国防费、行政管

理费和其他支出。大多数统计年份中政府支

出占 GDP 的 20 %以上 ,而经济建设费又是政

府支出的最大构成部分。考虑到我国很多政

府支出是对国有企业重组、注资等经济行为 ,

这里将政府的经济建设支出列入宏观经济变

量中的投资。政府转移支付包括统计年鉴中

的抚恤和社会福利、政策性补贴支出。最后 ,

政府消费由政府支出减去经济建设费和转移

支付后得到。

在政府消费与转移支付时间序列的数据

基础上 ,建立如下 OLS 回归方程 :

gt +1 = βg gt +εg , t +1

图 2 　经济增长与综合税率比较 　

st +1 = βsst +εs , t +1

　　由此得到政府消费的自相关系数和扰动

项标准差分别为 01705 和 01024 ,转移支付的

自相关系数和扰动项标准差分别为 01312 和

01178。

1995 —2005 年 ,中国税收收入增长率一

直保持在两位百分数 , 年均增长 率 为

1718 %。而由于在此期间国内消费需求和投

资需求均增长乏力 ,整个国民经济的增长速

度趋缓。从 GDP 的实际增长率来看 ,1995 —

2005 年这 11 年间 ,除 1995 年之外 ,其他年份

的 GDP 增长率均没有达到两位百分数 ,年均

增长率仅为 818 % ;从 GDP 的名义增长率来

看 ,1995 —2004 年年均增长率为 1117 % ,略高于 GDP 的实际增长率。1994 年以来 ,各主要税种收入
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都呈现持续增长之势 ,不过各税种收入的增长速度差别很大 ,而且波动很强。1995 —2004 年 ,个人

所得税、企业所得税和海关代征收入的年均增长率明显高于税收收入总额的年均增长率 ,其中 ,个

人所得税的增长速度最快 ,达到 38164 % ;而国内消费税和国内增值税的年均增长率则明显低于税

收收入总额的年均增长率 ,其中 ,国内消费税的增长速度最慢 ,仅为 14140 % ;营业税和其他税收的

增长率与税收收入总额的增长率大体持平。《中国统计年鉴》并没有资本所得税率、个人所得税率

和消费税率的直接数据 ,论文根据各分项税收总额与税基计算得到。

表 2 我国税率平均值统计分析

1999 2000 2001 2002 2003 2004

消费税 (亿元) 85416 87713 94612 107215 122117 155015

个人所得税 (亿元) 41413 66014 996 121111 141713 173711

资本所得税收 (亿元) 8419 1031811 1215118 1345316 1578811 2023415

税收合计 (亿元) 968719 1185518 14094 1573712 1842711 2352211

国民收入 (亿元) 8057914 88254 9572719 10393513 11674112 13658413

消费税率 1106 % 0199 % 0199 % 1103 % 1105 % 1114 %

个人所得税税率 0151 % 0175 % 1104 % 1117 % 1121 % 1127 %

资本所得税收 10145 % 11169 % 12169 % 12194 % 13152 % 14181 %

综合税率 12102 % 13143 % 14172 % 15114 % 15178 % 17122 %

　　各参数校准情况汇总见表 3 ,并与 Baxter 和 King (1993) 的模型的校准参数进行了比较 ,总体来

看取值比较接近。

表 3 主要参数取值及与国外模型的比较

参数 α β δ θk θl GΠY I
GΠY

含义 闲暇偏好 年贴现率 年折旧率 资本份额 劳动份额
政府消费

占 GDP比例
政府投资

占 GDP比例

本文值 015 6157 % 8153 % 01406 01594 01142 01058

Baxter 和 King(1993) 018 615 % 10 % 0142 0158 012 0105

　　得到了校准参数 ,然后采用对数线性化方法 ,对所有变量在稳态附近进行线性化近似。定义模

型中需要依赖于上期值的内生变量为 xt ,其他内生变量为 yt ,外生变量为 zt ,可得到递归方程组 :

xt = Pxt - 1 + Qzt , yt = Rxt - 1 + Szt , zt = Nxt - 1 +εt

　　这里参考了 Uhlig(1999)提出的方程组求解算法。结合递归方程组和宏观经济历史数据校准

的参数 ,采用Monte Carlo 方法模拟外部冲击 ,就可以得到总体宏观经济变量反应的分布情况。所使

用的程序语言是 Matlab。

四、模型的结果与分析

与 Kydland 和 Prescott (1982)基本真实经济周期模型的结果一致 ,技术进步冲击能够带来主要

经济指标的增长。但如果这种技术进步不是持续的冲击 ,经济增长将是暂时的。一次性的技术冲

击使经济位于一个更高的状态后 ,经济增长的步伐将停止下来。由于技术、资本和劳动逐步回到稳

定水平 ,产出也逐步回到稳定水平。研究的结果与 Campbell (1994) 相比是一致的 ,所不同的是主要

宏观经济变量收敛的速度不一致。在 Campbell 对美国经济的研究中 ,技术冲击的自相关系数为

0195 ,而本文对中国经济的估计值为 017。因此在中国的经济模型中技术冲击的滞后影响要弱 ,因

而主要宏观经济变量更快地回到稳定水平。
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图 321 　1 个单位的转移支付冲击

对主要宏观经济变量的影响

图 321 是转移支付偏离 1 个单位对主要宏

观经济变量的影响。政府公布的转移支付并没

有提升社会的总体福利水平。相反 ,由于转移

支付对消费与投资的挤出 ,社会的产出持续下

降。因此 ,转移支付的作用与凯恩斯经济学的

解释不一致。

政府的消费对其他各宏观经济变量的影响

与转移支付一致 ,导致了劳动、投资、消费、资本

累积等经济变量的下降。但相比较而言 ,政府

消费上升的负面影响小于转移支付。政府消费

与转移支付的增加都不能刺激产出的上升 ,这

一结果与庄子银和邹薇 (2003) 的横截面数据回

归分析相一致。一方面正如 Laffont 和 Martimont

(2002)指出 ,政府消费过程中存在着大量的“调

图 322 　1 个单位的政府消费偏离

对主要宏观经济变量的影响

图 323 　1 %的资本税率冲击

对主要宏观经济变量的影响

图 324 　1 %的消费税率冲击

对主要宏观经济变量的影响

整成本”,这既包括与大规模的公共支出相伴随

的安装和调配成本 ,也包括由于公共支出过程

中的寻租和“非生产性寻利”行为而造成的社会

福利损失。从另一个方面看 ,政府部门的融资

成本与预算约束不同。政府部门信用好 ,融资

成本低 ,要求的回报低。私人部门的融资由于

信用风险 ,出资人要求的回报高 ,相应融资成本

高。此外私人支出受到严格的预算约束 ,投资

者必须在资本市场上融通资金。而公共支出却

是由政府动用税收、公债等各种手段融资的。

第三 ,当经济衰退时 ,政府的公共支出主要投向

基础建设 ,而工业萎缩时 ,基础设施的利用率就

低 ,投资效果不佳。因此对于社会总体而言 ,公
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共支出的效率低 ,政府部门的支出上升会降低社会的总体效用。但政府并不能因公共支出的效率

低而削减公共支出 ,因为还要兼顾社会的公平问题 ,这已经超越了本文讨论的话题。

资本税率的上升对个体决策的当期影响是明显的 ,资本税率的上升 ,导致个体当期的消费上

升 ,但由于投资的下降及累积资本的迅速下降 ,居民收入下降 ,因此消费迅速转为下降。资本税率

的上升导致劳动的持续上升。资本税率上升 ,导致资本的边际产出下降 ,个体增加了对劳动的投

入。对消费税率的分析与我们的直觉不一致 ,它导致了主要变量的上升。从动态的角度看 ,消费税

率的上升 ,会抑制投资者的消费需求 ,投资者将当期收入转为投资 ,从而导致产出的动态上升。

本文关于税收的结论与格雷纳 (2000) 的结论是一致的。他利用数理模型得出结论 ,认为扭曲

性税收提高税率意味着对资本收益征收更高的税收 ,抑制了私人投资 ,从而减缓经济增长 ;非扭曲

性税收 (消费税和劳动税)不影响私人资源的配置 ,对于经济增长率没有直接的影响。实证研究中

与此相似的结果还有 Zeng 和 Zhang (2001) 。该结果从实证方面表明消费税是非扭曲性税收 ,利用

非扭曲性税收来为生产性消费融资 ,能够促进经济增长 ,而扭曲性税收则降低了经济增长率。不同

税基对宏观经济变量的影响是不一致的 ,这一结论对我国当前进行的财政与宏观调控有很强的指

导意义。经济衰退时伴随着财政收入的下降 ,政府应选择更敏感性的税种进行调节。

表 3 模拟的宏观经济主要变量与 GDP 相关系数关系

与 GDP( t - j)的相关系数矩阵

- 2 - 1 0 1 2

资本 - 0159 - 0145 0161 0162 0112

消费 - 0144 - 0116 0174 0121 - 0119

产出 - 0142 0106 1100 0106 - 0142

劳动 - 0140 0110 0199 0101 - 0144

投资 - 0139 0110 0199 0103 - 0144

税后工资 - 0141 0101 0195 0111 - 0135

政府消费 - 0104 0109 0102 - 0101 - 0106

转移支付 - 0106 0107 0118 - 0103 - 0119

表 4 模拟的主要宏观经济

变量波动率

HP滤波后的波动率

资本 010063

消费 010142

产出 010386

劳动 010362

投资 011600

税后工资 010379

政府支出 010059

转移支付 010057

　　从经济周期来看 ,模拟的数据经过 HP 处理后 ,转移支付、资本税率冲击、政府消费、消费税率

冲击都是顺周期 ,这一结论与中国宏观经济的特征事实相符合 (表 3) 。

经济波动分析的结果与国际学者的研究一致 ,即 GDP 的波动率高于消费 ,低于投资的波动率。

实际数据 HP 滤波后其标准差为 010824 ,模型对产出周期的解释为 4618 %。在 Hansen (1985)的劳动

不可分模型中 ,投资的波动率是产出的 3 倍左右。中国的模型略高一些 ,约为 4 倍左右 (表 4) 。

五、结论与进一步研究

本文采用动态微观的方法 ,研究政府的财政政策对产出、消费、投资、资本、劳动等宏观经济变

量的影响。外部冲击包括技术冲击、政府转移支付、政府公共支出、政府调整的资本税、消费税等。

针对技术冲击的研究结果与基本 RBC模型一致 ,技术进步冲击能够带来主要经济指标的增长。但

如果这种技术进步不是持续的冲击 ,经济增长将是暂时的。一次性的技术冲击使经济位于一个更

高的状态后 ,经济增长的步伐将停止下来。从各指标来看 ,投资的变动幅度最大。由于技术、资本

和劳动逐步回到稳定水平 ,产出也逐步回到稳定水平。政府公布的转移支付并没有提升社会的总

体福利水平。相反 ,由于转移支付对消费与投资的挤出 ,社会的产出持续下降。因此 ,转移支付的

作用与凯恩斯经济学的解释不一致。政府的消费对其他各宏观经济变量的影响与转移支付一致 ,
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导致了劳动、投资、消费、资本累积等经济变量的下降。但相比较而言 ,政府消费上升的负面影响小

于转移支付。资本税率的上升对个体当期决策的影响是明显的 ,资本税率的上升 ,导致个体当期的

消费上升 ,但由于投资的下降及累积资本的迅速下降 ,居民收入下降 ,因此消费迅速转为下降。资

本税率的上升导致劳动的持续上升 ,这与资本税率上升后 ,资本的边际产出下降有关 ,个体增加了

对劳动的投入。对消费税率的分析与我们的直觉不一致 ,它导致了主要变量的上升。从动态的角

度看 ,消费税率的上升 ,抑制投资者的消费需求 ,投资者将当期收入转为投资 ,从而导致产出的动态

上升。从经济周期来看 ,经过 HP 处理后 ,转移支付、资本税率冲击、政府消费、消费税率冲击都是

顺周期 ,这一结论与中国宏观经济的特征事实相符合。

本文的贡献在于分析了政府消费、转移支付、税收等三大财政政策对个体产生的动态影响。不

足之处在于假设中都强调了经济人的完全理性决策、同质性 ,忽略了市场存在的其他摩擦。如果对

这些假设进一步放宽 ,考虑不同经济人效用函数中风险偏好、财富初始水平的差异 ,则宏观调控、尤

其是政府支出政策对社会总体效用影响的结果可能发生变化。这些问题有待进一步研究。
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Does Chinese Fiscal Policy Increase Total Social Utility ?

Cai Mingchao , Fei Fangyu and Zhu Baohua
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Abstract :The paper studies Chinese fiscal policy and aggregate economic Behavior , government sector is added to traditional Real
Business Cycle model , exogenous shocks include technology , government transfer , surprising government purchase , and tax
policies. The paper draws the following conclusions : 1) Government transfer doesnπt improve aggregate social utility. 2)

Government purchase leads to a lower level of employment , investment , consumption and capital accumulation. 3) Capital tax
imposes a negative dynamic impact on consumption. 4) After HP filter , government transfer , capital tax , government consumption
and consumption tax are consistent with business cycle , which is accordant with Chinese macroeconomics stylized factors.
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中国经济在过去的三年里经历了 10 %以上的高增长后 ,于 2008 年出现了明显回落。与此同
时 ,商品价格尤其是食品价格在过去的两年时间里快速攀升 ,并且 ,伴随着能源价格、工业品出厂价
格的走高 ,宏观经济运行中的通货膨胀风险陡然增大 ;除此之外 ,中国的资本市场也在不到两年的
时间内出现了大起大落 ,上证综合指数从 2007 年 10 月份超过 6000 点的最高点位急速下滑到 2008

年 9 月的 1700 点以下 ;不仅如此 ,美国次贷危机引发的全球金融危机也殃及中国经济 ,国内相当数
量的出口企业受累破产并导致工人失业 ,经济发展初显疲态。凡此种种 ,均表明中国经济正面临各
种风险的挑战 ,如何识别这些风险因素 ? 如何准确把握不同风险的传导机制及影响程度 ? 如何有
针对性地进行风险管理以尽可能保证中国经济持续健康发展 ? 带着这些问题 ,我们试图从新出版
的《中国经济运行风险报告 (2008)》(立信会计出版社 2008 年 9 月版 ,以下简称《报告》) 中寻找答
案。

《报告》是由中国立信风险管理研究院编著出版的一份专业性风险管理研究报告 ,也是国内理
论界出版的第一份有关中国宏观经济运行风险的研究专著 ,在 2007 年出版的第一本中国经济运行
风险研究报告的基础上 ,今年出版的研究报告在研究框架和研究思路上有了较大调整 ,从而使得报
告的逻辑框架更加严密 ,研究思路更清晰 ,研究内容更紧凑 ,研究方法也更趋于规范。

具体而言 ,在研究框架和思路上 ,2008 年的中国宏观经济运行风险研究报告采用了“4 + 1 + X”
的基本架构 ,即在选取宏观政策调控的四大最终目标 (经济增长、物价稳定、充分就业和国际收支平
衡)作为基本因素 (“4 + 1 + X”中的“4”) 的基础上 ,又根据 2008 年经济运行中的热点问题或重要领
域 (“4 + 1 + X”中的“X”)及微观经济主体运行状况 (“4 + 1 + X”中的“1”) 确定了多个有代表性的扩
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