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【卷首】 

 

违约潮来袭，中国会出现债务危机吗 

李若谷1 

【编者按】最近两年，国内外均有不少机构或学者提出中国的债务问题，认为中国的影子

银行、地方政府债务等问题十分严重，将会引发债务危机甚或金融危机。这已经成为部分

人士“唱空”中国的重要依据。为了解和清楚这些判断和预测是否有根据和道理，我考察了

中国的债务水平、特点及其历史变动和国际比较情况，提出对我国当前债务问题的判断。 

一、西方诟病中国债务问题的有关说法综述 

近年来，众多国际机构、投资银行、评级机构、媒体、知名投资人及经济学家等发表

了对中国债务问题的看法。 

麦肯锡在 2015年的报告中，较为全面地比较了世界主要国家的杠杆率水平，显示中国

全社会杠杆率由 2007年的 158%上升至 2014年的 282%，累计上升 124个百分点，增长速

度明显快于样本中的多数发达国家和各主要发展中国家。此后，其他知名机构陆续发布对

中国债务水平的估计值，均介于 230%到 350%之间（表 1），并对此表达担忧。 

表 1  部分机构对中国债务水平的估计值（%） 

 

数据来源：Mckinsey Global Institute, BIS，EIU,Visual Capital，新闻报道，中国进出口银行战 

略规划部整理计算 

摩根士丹利全球首席策略师 Ruchir Sharma研究了过去 50年全球最严重的 30个债务狂

潮，它们的共同特征是私人部门债务与GDP比值在 5年内增幅超过 40个百分点，且都出现

                                                           
1 李若谷，中国人民大学国际货币研究所顾问委员、中国进出口银行前董事长、行长； 
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了严重的经济下滑。其中中国的债务狂潮是战后新兴市场国家中最大的，或许难以成为例

外。高盛在报告中指出，历史表明，每一个债务快速增长的大国都将经历金融危机或 GDP

增速持续放缓，这意味着中国将面临同样的命运。著名投资人乔治·索罗斯（GeorgeSoros）

认为，中国经济由债务推动的状况就像是 2007 年至 2008 年债台高筑的美国，经济增长在

一定程度上由巨量信贷扩张支撑。对中国持有看空情绪的知名投资人还包括杰弗里·冈拉克

（Jeffrey Gundlach）、大卫·泰珀（David Tepper）、比尔·阿克曼（Bill Ackman）等。《金融时

报》首席经济评论员马丁·沃尔夫（Martin Wolf）表示，中国的债务激增并没有带来趋势增

长率的上升，反而是下降，债务问题存在高风险，一方面债务大幅增加会掩盖短期风险，

但长期可能导致恐慌；另一方面，一旦银行出现问题，将危及整个金融系统。 

针对中国债务问题爆发的潜在风险点，外界主要聚焦于以下几个方面： 

第一，中国政府债务风险可能上升。2017 年 5 月，评级机构穆迪将中国主权信用评级

由 Aa3调降为 A1，认为未来几年中国经济将出现减速，政府财政实力将会有所削弱，政府

直接债务负担占 GDP比重会继续上升。此外，标准普尔对中国主权信用评级展望为负面，

认为中国将继续依赖信贷增长、政府通过债务融资进行公共投资以维持经济增速，使未来

2-3年政府表外借贷仍将持续。为此标普可能在今年或明年调降中国主权信用评级。瑞银认

为地方政府债务仍属可控，但需密切关注其上升速度，更加隐蔽的准财政支出的迅速增加

是地方政府债务负担的隐患。 

第二，企业债务问题凸显。麦肯锡测算结果显示，非金融企业部门杠杆率高达 125%，

其过去几年的上升幅度是各经济部门中最大的。国际清算银行（BIS）数据表明，2016 年

末中国企业部门杠杆率为 166.3%，比发达国家和新兴市场经济体平均值分别高 77 个和 64

个百分点。国际金融协会（IIF）估算中国企业债务占 GDP 比重为 175%，居全球首位。汤

森路透给出的中国企业部门杠杆率为 160%，是美国该比率的两倍，并在过去五年出现严重

恶化。部分机构还认为中国公司债市场面临更多违约风险。标准普尔预计，到 2019年，中

国的公司债规模将占到全球公司债总额的 40%。彭博称，在中国被评为顶级评级的信用债，

却和其他国家的高风险垃圾债具有相似的特征，约 57%的中国AAA级债券发行人可能存在

违约风险。美银美林分析师认为，相比股市，管理债市可能是更危险的事，因为债市规模

更大，道德风险将成为重大问题。 

第三，国际机构认为中国银行业不良贷款问题被低估。截至 2017年 6月末，银监会公

布的不良贷款率为 1.74%，远低于部分国外机构的估计值。其中，麦肯锡估计的不良贷款



 第 6 期总第 65 期  

3 

率为 7%左右，并指出如果没有相应遏制措施， 2019 年不良资产率可能升至 15%，并会引

发银行资本金的严重损耗，届时需要高达 8.2 万亿元人民币进行弥补； IMF 估算，中国银

行业中，企业贷款的潜在损失相当于 GDP 的 7%左右（据此估算的企业贷款不良率约为

9.3%）；里昂证券、见地研究对中国不良贷款率的估计值更是分别高达 15%-19%和 20%-

21%。 

第四，金融杠杆率升高和影子信贷问题。由于同业存单快速增长、央行采用公开市场

操作投放货币等原因，2016 年我国金融部门杠杆率升至 126%，这也成为外界关注的风险

点。瑞穗证券认为，中国近年来商业银行表外业务的快速发展，降低了银行资本监管的有

效性，同时降低资金使用效率，推高实体经济资金成本，并增加了资金期限错配的流动性

风险。瑞银指出，一方面对影子信贷的有效监管较少，另一方面影子信贷增加了多层中介，

这都增加了融资的风险和成本；政府将无法及时发现金融隐患，也无法应对金融风险和避

免系统性危机。 

二、中国债务水平的变动及国际比较 

金融危机以来，在大规模的经济刺激下，我国经济杠杆率水平显著上升。我们以国际

清算银行（BIS）的数据为准进行比较。其数据显示，我国全社会非金融部门杠杆率由

2008年的 141%上升至 2016年的 257%，累计上升 116个百分点（图 1）。其中，2016年政

府部门、非金融企业部门、居民部门杠杆率分别达到 46%、166%和 44%，均较 2008 年大

幅上升，其中非金融企业部门在全社会债务总额中占据多数。 
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图 1 2006-2016年中国各部门杠杆率（%） 

数据来源：BIS 

与世界主要国家相比，2016年我国257%的全社会杠杆率水平仍低于多数发达国家，但

明显高于新兴市场和发展中国家（表 2）。与 2008年相比，我国全社会杠杆率上升了 116个

百分点，高于样本中的绝大多数发达国家和各主要发展中国家。 

表 2 2016年世界主要国家非金融部门杠杆率对比（%） 

数据来源：BIS 

注：上升幅度指与 2008年相比，全社会杠杆率水平上升的百分点数。 

http://www.imi.org.cn/wp-content/uploads/2018/05/%E5%9B%BE%E7%89%8732.jpg
http://www.imi.org.cn/wp-content/uploads/2018/05/%E5%9B%BE%E7%89%8715.jpg
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债务结构的主要特点，一是非金融企业部门杠杆率相对较高，由 2008年的 96%快速上

升至 2016 年的 166%，无论绝对数值还是增幅，均高于各主要发展中国家和绝大多数发达

国家，成为国外舆论关注的焦点。 

二是政府部门杠杆率整体不高，由 2008 年的 27%上升至 2016年的 46%，与主要发展

中国家水平相当，且低于多数发达国家。但地方政府债务占比较高，此前社科院报告显示，

地方政府债务是中央政府债务的近三倍，特别是地方政府隐性债务缺乏透明性，成为最大

风险点。 

三是居民部门杠杆率仍处于相对合理水平，由 2008年的 18%升至 2016 年的 44%，虽

然上升速度较快，但其绝对水平低于绝大多数样本发达国家，略高于各主要发展中国家。 

三、中国债务状况的主要特点与风险评估 

总体而言，当前我国全社会债务水平处于相对合理的范围，尽管近年来债务增速较快，

非金融企业杠杆率高，但其本质与国外情况差别很大。 

一是非金融企业杠杆率高主要源于政府对国有企业的隐性担保。我国非金融企业负债

情况，以国有企业负债为主，2016年国企杠杆率已上升到117%。由于国企资本金长期得不

到补充，自有资金少，资本市场发展慢，企业很难通过资本市场获得资金，所以一直依靠

负债发展。再加上国企管理还有不少问题，企业税费负担较重，没有能力自我补充资本金。

2003年至 2015年，全国国有企业资产总额从 20.0万亿元扩大到 140.7万亿元，而实收资本

仅从 4.5 万亿元上升到 11.2 万亿元，因为国家虽没有为国企补充资本金，但却提供了隐性

担保。 

二是间接融资为主的社会融资体系推高杠杆率。目前我国资本市场仍不发达，社会融

资结构中，间接融资和债务性融资比重高，而股权融资占比相对较低。我国 2016年新增社

会融资中，贷款类融资占比为 72.8%，债务性融资比重接近九成，非金融企业境内股票融

资仅占 7.0%（表 3），而美国、日本等主要发达国家企业融资以股权融资为主，债务性融资

占比均不及三分之一。截至 2016 年底，美国、欧元区和日本的社会总融资存量[3]分别是

GDP 的 425%、370%和 406%，而我国这一数值仅为 278%；但由于股权融资不计入负债，

这样在融资规模一定的情况下，我国的借贷主体需要承担相对更多的债务，进而推升全社

会杠杆率水平。此外，我国股权融资需要较长的融资周期，国内上市公司通过增发方式融

资大概需要一年半左右，容易错过优质的投资项目，而借款要快得多。这也是我国企业海
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外收购多用借贷融资的主要原因。如果把这条路堵死，或经过更多审查手续，将不利于企

业抓住机会实现跨越式发展，需要慎重。 

表 3 2016年我国社会融资结构（%） 

 

数据来源: Wind， 中国进出口银行战略规划部整理计算 

注：贷款类融资包括人民币贷款、外币贷款、委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票 

三是债务主要投向生产性领域和基础设施建设，而非福利支出。仅凭债务水平一个指

标，不能完全反映经济的健康程度，还要考察支出方式和资产构成。我国政府债务占 GDP

比重远低于发达国家，且财政支出中医疗、社保等福利支出比重远低于发达国家，政府支

出以生产型为主，私人部门负债也大量投向生产性资产，对经济能够产生促进作用，这种

债务有可持续性，经济承受能力相对较强。据全国人大常委会预算工作委员会调研组数据，

截至 2014年年末，全国地方政府债务余额 15.4万亿元，其中只有 2.9万亿元用于民生领域，

约占 19%，而发达国家的社会福利性支出占据政府财政支出的比重明显高于我国。以 2016

至 2017财年为例，美国、英国、日本政府财政支出预算中，社会保障和医疗保障支出的占

比分别为 47.6%、49.9%和 33.1%。基础设施投资不仅在短期提升总需求，而且是经济发展

的必要基础。2016年，我国基础设施建设投资额为 16.2万亿元，占GDP比重高达 20.4%。 

四是储蓄率高且以内债为主。评估一国的债务情况，除了看总杠杆率水平，还要考察

其债务结构。日本虽然全社会债务水平较高，但由于具有高储蓄和低外债特征，债务持有

人以国内银行和居民为主，故并未发生过严重的债务危机。2016 年我国全社会杠杆率为

257%，远低于日本的 371%，与韩国大体相当；我国储蓄率高达 45.8%，远高于日本和韩

国；从外债余额占 GDP比重、内债占全部债务比重这两项指标看，我国外债水平也明显低

于日、韩两国（表 4）。而塞浦路斯、希腊等近年爆发债务危机的国家，都同时具有储蓄率

低、外债水平高的特征。 

 

http://www.imi.org.cn/wp-content/uploads/2018/05/%E5%9B%BE%E7%89%8742.jpg
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图 4  部分典型国家储蓄率和外债水平（%） 

数据来源：IMF, World Bank，BIS，Blloomberg，Wind，中国进出口银行战略规划部整理计算 

注：各国储蓄率和中国内外债水平为 2016年，其余为 2014年。内债占 GDP比重使用 BIS全社会刚来

数据及 World Bank 的外债和 GDP数据计算 

五是银行业经营稳健，且影子信贷风险可控。据银监会数据，截至 2017年 6月末，我

国商业银行不良贷款余额 16358亿元，不良贷款率 1.74%。如果按国外机构估计的不良贷款

率极端值 20%计算，不良贷款额为 18.8 万亿元。尽管中国经济增速略有放缓，但仍处于世

界前列，银行业资产大幅恶化的可能性很小。随着经济发展，部分不良资产有望转化为正

常资产。从 2000年前后我国大规模不良贷款处置的情况看，不良贷款回收率在 30%左右，

[1]国外一些研究调查出的回收率水平往往更高。[2]如果按照 30%的回收率计算，最后真正

形成的不良资产极端值为 13.2 万亿元。而我国银行业监管不断改进，商业银行的审慎经营

已成惯例，已具有较强的抗风险能力。截至 2017年 6月末，我国商业银行资本净额为 15.5

万亿元，贷款损失准备金为 2.9 万亿元，两项总和超过 18 万亿元，可以完全抵御国外机构

所宣扬的极端情况。 

在影子信贷方面，中国影子银行的资金大多从银行吸收过来，虽然通过通道业务输送

给非银行金融机构，但最终投向仍以实体经济为主，其风险大体可控。这其中的确存在一

些问题，客观上增加了实体经济的负担，但由于中国经济体制具有优势，且银行经营审慎，

影子银行不会出现大的风险。如果发生局部问题，也往往通过重组或由银行承担等方式予

以解决。从规模上看，2015年中国影子银行规模约为 8万亿美元，占GDP比重的 75%，而

http://www.imi.org.cn/wp-content/uploads/2018/05/%E5%9B%BE%E7%89%8752.jpg
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美国和英国影子银行规模占 GDP比重分别高达 143%和 290%。影子银行问题并没有西方说

的那么严重。 

四、西方炒作中国债务问题的实质 

国际三大评级机构，均通过综合评估政府偿还债务的能力和意愿，展示主权国家的信

用状况，并将多个评级因素对评级对象信用质量的影响浓缩到评级符号中。评级不仅仅是

对当前状况的判断，也包含了对未来的预见。以穆迪的评级方法为例，其将信用评级影响

因素划归为四大类：经济实力、制度实力、财政实力以及对事件风险的敏感性。 

从主权债务风险的角度看，我国经济、制度、财政实力均处于良好水平，对风险事件

的耐受力也较强，特别是政府负债率，中国在全球前十大经济体中是最低的，在大型发展

中国家中也处于相对合理水平（表 5），当前我国政府债务风险并不算高，且 2017年 3月末

我国对外金融净资产高达 17319亿美元，爆发债务危机的可能性不大。 

然而，部分国际评级机构对中国的主权信用评级往往过于悲观。以穆迪为例，2017 年

5月将中国主权信用评级下调为 A1级，与政府负担沉重、经济增长迟缓的日本处于同一水

平，但日本的主权评级却维持不变，且评级展望继续维持稳定。从实际情况看，2016 年中、

日两国政府负债率分别为 46%和 239%，非金融部门杠杆率分别为 257%和 371%，GDP 增

速分别为 6.7%和 1.0%。显然中国的债务状况明显优于日本，穆迪下调对中国的评级缺乏依

据。 

表 5 2016年部分国家政府负债率对比（%） 

数据来源：IMF 

注：负债率指政府债务总额占 GDP比重，部分国家数据为 IMF估计值 

http://www.imi.org.cn/wp-content/uploads/2018/05/%E5%9B%BE%E7%89%8762.jpg
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穆迪下调中国主权债务评级的依据是存在问题的。穆迪指出，未来 5 年中国潜在经济

增速可能下滑至接近 5%，财政实力将有所削弱，政府直接债务负担占 GDP 比重将继续上

升；地方政府融资平台、国企等债务水平持续增长，将增加政府或有债务。事实上，我国

政府债务规模一直保持合理增长，经济增速也有望高于穆迪假设的 5%。由此判断，中国政

府的债务风险指标与 2016年相比不会发生大的变化。过去四十年，除了广国投之外，中国

未发生过大的政府和国企债务的违约事件，所以穆迪对中国政府或有债务的判断与担忧也

完全没有依据。 

当前，西方炒作中国债务问题的实质，在于误导和动摇我坚持发展的决心，使我们不

敢进行投资。对西方炒作我产能过剩问题，我们要认真分析。例如钢铁产能问题，在坚决

消灭落后产能的同时，必须制订政策扩大钢结构建筑，增加使用量，保持与发展先进产能。

应看到钢铁、水泥、玻璃等产业是“一带一路”沿线国家十分需要的，国家应制订有利于企

业将其产能转移的政策，要堵疏相结合。总之我们必须有自己的判断，坚持正确的道路。

否则将丧失对未来发展的掌控权。 

五、有关建议 

现代中国在争取民族解放和国家富强的道路上百年奋斗的经验告诉我们，没有哪个西

方国家希望中国发展强大起来。他们何时真心诚意帮助我们出谋划策，助我强盛过？他们

是能封锁就封锁，封锁不了就怂恿、联合盟国或与我有分歧的国家对我遏制。在经济上，

他们总是耸人听闻地夸大问题。例如上世纪八、九十年代他们几乎异口同声地宣布中国的

银行已技术性破产，而在我们实行银行改革时，这些国家的金融机构争先恐后地要作为“战

略投资者”成为中国各银行的股东。遗憾的是这个“战略合作”只维持了十年左右，结果一个

个赚得钵满盆盈，背后偷笑。生意场上欺骗对手是常态，关键是对手必须清醒，要透过现

象看本质，不受其骗，这是我们能否获得成功的关键。过去西方曾不止一次预测过中国经

济要垮，但一次也没有实现，我们也从没有相信过这些“预测”。今天我们也没有理由相信

西方有关中国债务问题的判断。 

上述分析表明，虽然近年来我国企业杠杆率水平上升较快，地方政府的债务也在增加，

但我国债务问题并未像一些国际舆论所宣扬的那样严重。因为我国债务的 95%均为内债，

且我国储蓄率高，因而不会爆发不可控的债务危机。 
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现在是西方处于经济发展方向混乱的时期，也正是我们加快发展的时期，是前 40年改

革开放、科技、工业积累的爆发时期。我们不能放过这个机会，必须加快发展。尤其不能

被西方的误导所欺骗。中国目前主要的问题是非市场化的管理体制、金融体制与已经基本

市场化的经济之间的矛盾制约我们的发展。在政府具有有效的调控能力的情况下，不存在

不可控的危机。既要促进发展，又要控制风险，但发展还是第一位的。我们要辩证看待经

济发展过程中的高杠杆率问题，在不轻信西方误导的同时，也要加快推进各项改革，积极

化解潜在债务风险。 

一是必须要加快资本市场改革，提高直接融资的比重。我国较低的股权融资比重，是

企业杠杆率高的重要原因。应加快资本市场的发展，在健全完善资本市场监管体系的基础

上，尽快推进股票发行注册制改革和市场间转板、退出机制改革。 

二是对国有企业注资，不再提供隐性担保。资本金不足已成为限制国企发展和推高其

负债的重要原因。通过债转股降低企业杠杆率也是一种办法，不过要综合考虑银行作为上

市公司的利益及其股东的利益。从根本上，还是要尽快针对国有企业建立常态化的资本金

补充机制。建议中央与地方政府可以用发债的办法补充国企资本金，适当增加政府负债，

降低企业负债。资金来源可考虑由财政部和地方政府发行特别国债和地方债，由人民银行

认购。企业可使用注入的资本金偿付一部分银行贷款，从而抵消央行购买国债时的货币增

发量。过去在解决地方一些金融风险时，也采取过地方政府向央行借再贷款的办法。这些

借款可以用 30-40 年分期偿还的办法解决。在企业可以比较便捷地获得股权融资前，国有

企业的资本金补充必须制度化，政府不再对其提供隐性担保。此外，对技术可行、订单充

足，但面临流动性困难的国有企业，还可通过政策性银行发放中长期资本金贷款。 

三是要抓住时机发展，加大投资力度补短板。我国正处在发展的重要战略机遇期，要

在关键领域和薄弱环节着力补齐短板，加大投资力度。投资要投向制造业、投入研发，关

键是选准领域和对象，这方面应放手让市场、企业去决定。 

四是要加快各项改革。一是要加快国有企业改革，以改革体制机制为重点。对国企、

民企要同等对待，使企业真正成为市场主体。在健全法制的基础上，放活对企业的管理，

对一些管理人的不法行为，违法、违规者必究，列入黑名单，阻其发展前途，逐步建立起

社会信用和信誉体系。加强管理、反对腐败，弘扬正气。二是推进税制改革，采取宽税基、

低税率的政策，切实降低企业税费负担。三是要改革以巴塞尔Ⅲ监管标准为基础的银行监

管规定，因为该标准是以西方情况为基础制订的，与发展中国家的经济发展实际不相符，
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阻碍我国生产力的发展。我们要在借鉴的原则下制订符合我国经济发展需要的防控风险的

监管规定。 
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双轮驱动下中国经济增长的共同趋势与相依周期 

欧阳志刚1  彭方平2 

【摘要】本文在供给侧和需求侧的双轮驱动下分解经济增长的共同趋势和相依周期，并在

共同趋势和相依周期的约束下揭示供给侧和需求侧驱动力的相互影响。研究发现：①供给

侧和需求侧的驱动力不仅各自推动经济增长，它们还相互作用，形成合力共同推动经济增

长的长期趋势和短期周期。在供给侧和需求侧的驱动下，新常态时期经济增长的长期趋势

和短期周期都处于下行阶段。②新常态下，需求侧支撑的趋势增长率低于供给侧推动的趋

势增长率，但供给侧驱动力减弱的幅度大于需求侧驱动力的减弱幅度，因此，当前经济增

速趋势下行过程中的供给侧因素更为重要。③整体而言，需求侧驱动力和供给侧驱动力存

在正向的相互影响，但供给侧的人力资本积累不利于三大需求的增加，需求侧的投资增加

不会显著带来供给侧的制度变迁、产业升级和人力资本积累的持续上升。稳定经济增长的

宏观调控政策要以供给侧为主兼顾需求侧的双轮发力，同时还要特别关注供给侧和需求侧

的相互影响。 

【关键词】经济增长；供给侧；需求侧；共同趋势；相依周期； 

一、 引  言 

新常态以来，中国政府尝试转换经济增长的动力机制，提出了以经济结构调整为核心

的供给侧结构性改革，经济政策的发力点也从需求侧转向供给侧，从而让“三驾马车”的驱

动模式切换到供给侧和需求侧联合推动的双轮驱动模式。供给侧结构性改革的本质是通过

经济增长主要驱动力的结构转换而提高全要素生产率和有效供给能力，着眼于解决经济增

长的长期问题。推进供给侧结构性改革并不意味着放弃需求管理，需求管理通过适度扩大

总需求，使经济保持在合理区间，为供给侧结构性改革营造良好的宏观环境。这就意味着，

需求侧和供给侧是经济增长的两个方面，它们相互影响、相互作用，共同推动经济增长。

正如习近平总书记所指出，“放弃需求侧谈供给侧或放弃供给侧谈需求侧都是片面的，二者

不是非此即彼、一去一存的替代关系，而是要相互配合、协调推进。”这就表明，研究新常

                                                           
1 欧阳志刚，中南财经政法大学金融学院教授； 
2 彭方平，中山大学管理学院教授； 
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态下的中国经济增长必须充分考虑供给侧与需求侧的相互配合和协调推进，仅仅顾及其中

任何一个方面都是片面的。本文将兼顾需求侧和供给侧的影响，在供给侧和需求侧的双轮

驱动下研究经济增长的共同趋势和相依周期，进而在存在共同趋势和相依周期的约束下，

揭示供给侧和需求侧驱动力的相互影响及其对经济增长的动态效应。可以看出，本文的研

究对于新常态下大力推进的供给侧和需求侧改革，保持经济的平稳均衡增长具有显著的理

论和实践意义。 

面对 2010 年后中国经济增长速度的连续下滑，经济学家对近期中国的趋势增长率展开

了广泛的实证研究，这些研究一般是在国际文献中有关经济增长的趋势与周期分解方法的

基础上展开。从现有文献看，趋势与周期的分解方法主要包括两类：生产函数分解法和统

计分解方法(Osman,2011;Andrei & Paun, 2014; Dorin & Lazar, 2014)。生产函数法是基于经济

增长理论和潜在产出的概念，将非工资引致失业率情形下的产出计算为潜在产出，并把潜

在产出作为经济增长的长期趋势成分。它具有两个明显的优点：首先，具有坚实的理论基

础，能够对估计的长期趋势提供充分的经济学解释；其次，生产函数法能够识别影响趋势

产出的投入要素，并计算各种投入要素对趋势产出的贡献。生产函数法也具有一定的缺陷：

首先，生产函数形式必须预先确定，而生产函数形式是由经济中的技术水平决定，在经济

理论和实践中它是未知的。其次，使用生产函数法估算潜在产出必须预先计算投入要素的

潜在值或均衡值，而潜在值或均衡值的估计方法众多且不同方法估计的结果差异较大

(Canova,1998)。统计分解方法包含了多种方法，其基本特征是以数据说话的方式对数据进

行分解。可以将其分成两大类：第一类是以确定性趋势作为经济增长的长期趋势估计；第

二类是将确定性趋势和随机趋势作为经济增长的长期趋势估计。第一类主要包括时间趋势

法、HP 滤波法等。第二类方法是以现代计量经济学发展起来的单位根理论为基础，包括

Beveridge & Nelson (1981)提出的 BN 方法及其后续发展、不可观测成分法等。统计分解方

法的共同缺陷就是缺少经济理论的支持，因而在经济解释上略显不足(Lemoine,et al.,2010)。

为给统计分解方法一个合理的经济学解释，根据实际经济周期理论，如果技术进步是以不

变的速度增长，当经济处于平衡增长路径时，产出、消费和投资的增长率均等于技术进步

增长率。这就意味着产出、消费和投资存在共同的确定性趋势。由于技术进步是带漂移的

随机游走过程(King et al.,1988)，这种情形下，均衡增长路径时的产出、消费和投资存在共

同的确定性趋势和随机趋势。从计量经济学的角度看，这就意味着这些变量存在协整关系。

基于这一思想，King et al.(1991)提出一种对模型中变量施加协整约束的分解方法(简称
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KPSW)，他们使用该方法分解了实际 GDP、消费、投资等宏观变量的共同趋势。KPSW 方

法因其较好的经济含义和统计意义而被研究者接受(Centoni et al.,2007; Lettau & 

Ludvigson,2013)。Hecq et al. (2000) 提出的共同趋势和相依周期分解法是 KPSW的一个发展， 

它不仅在 KPSW 的基础上考虑了模型中变量之间的长期共同趋势，而且还考虑了模型中变

量之间短期周期成分的相依性。 

国内学者借鉴了国际文献中的生产函数法和统计分解方法，从供给侧或需求侧对新常

态以来的趋势经济增长率展开了系统研究。在需求侧的研究中，杨子荣等(2015)构建空间

杜宾模型，研究发现不同地区的主要驱动力有所不同，固定资产投资、政府财政支出和出

口仍是中国经济增长的重要动力来源。王少平和杨洋(2017)使用KPSW方法，从需求侧分解

研究了经济增长、消费、投资和出口的共同趋势，发现2010-2014年期间经济趋势增长率为

7.85%。在供给侧的研究中，蔡昉和陆旸(2013)以资本回报率为解释变量，以不包含国家预

算内的全社会投资增长率为被解释变量建立计量模型，测算到2011-2015年期间，中国潜在

增长率为7.19。中国经济增长前沿课题组(2012)基于生产函数，对中国潜在增长率和减速通

道构筑情景分析发现，2016-2020年的潜在经济增长率为5.7%- 6.6%。陆旸和蔡昉(2014)在

生产函数中加入人力资本变量，发现2011 -2015年中国潜在增长率下降至7.75%，2016-2020

年潜在增长率进一步下降至6.7%。张军等(2016)基于收敛假说的研究发现2015年的潜在增

长率约为8%，2015-2035年人均GDP增长潜力为6. 02%。 

可以看出，基于生产函数法估算中国长期趋势经济增长率是依据潜在产出的定义，从

供给侧进行分解，这无疑是重要的，但同样值得重视的是经济增长中需求侧的影响。经济

中的总需求对应的是有支付能力的需求，尽管供给能力充裕，但超过需求边界的约束就会

形成产能过剩。因此，忽视总需求对实际产出的边界限制，仅从供给的角度研究中国当前

或未来一定时期的趋势增长率，还有明显不足。同样地，仅从需求侧分解经济增长的趋势

成分，就忽视了对经济增长具有长期持续影响的供给侧驱动力，从而难以评价各种投入要

素以及技术进步对经济增长的贡献，因而在政策意义上有所欠缺。进一步地，现有相关文

献都忽视了经济增长的供给侧和需求侧的相互影响。正如萨伊逆否命题和经济增长演化理

论所论述，经济增长的供给侧和需求侧之间存在相互影响，揭示这种相互影响对于新常态

下保持中高速经济增长的宏观调控政策具有重要的意义。基于上述，本文将在供给侧和需

求侧的双轮驱动下，分解经济增长的共同趋势和相依周期，并研究供给侧驱动力和需求侧

驱动力的相互影响。 
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本文的贡献体现如下：首先，在供给侧和需求侧的双轮驱动下，分解GDP的长期趋势与短

期周期，这种研究方法不仅显著改进了既有文献仅从供给侧或需求侧分解GDP长期趋势的

做法，而且在具体分解过程中综合考虑了供给侧驱动力、需求侧驱动力之间的长期和短期

相互关联。其次，在共同趋势和相依周期的约束下揭示供给侧和需求侧驱动力的相互影响。 

二、基本理论与研究方法 

1.供给侧和需求侧对经济增长的联合影响 

宏观经济学中重要的分析工具AS-AD模型系统阐述了总供给和总需求联合确定均衡产

出的过程。AS曲线一般划分为三个阶段：经济萧条时期的水平阶段(凯恩斯阶段)、中间正

斜率的常规阶段、潜在产出的垂直阶段(古典阶段)。这三个阶段分别对应图1中的产出小于

y1，产出在y1和y2之间，以及潜在产出为y2的阶段 

图1  AS-AD曲线图 

图2  经济增长的均衡产出 
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在经济萧条时期，由于总需求不足导致产能没有充分利用，此时扩大总需求只会带来

产出的上升，不影响通胀，需求管理政策最有效。当经济位于AS曲线的垂直阶段，此时产

能已被充分利用，扩大总需求只能带来物价的上升，不能带来产出的增加。在AS曲线常规

阶段，由于工资粘性导致常规AS曲线向右上方倾斜，此时扩大总需求会带来产出与物价的

同时上升。从 AS 曲线的移动看，当面对技术进步、成本下降等外生冲击时，AS 曲线的凯

恩斯阶段和常规阶段会发生移动，如图 1 中的虚线部分(AS2)，但古典阶段不会发生移动，

因为古典阶段意味着所有的生产要素都被充分使用。至于生产要素积累导致的长期增长则

不能在该分析框架内讨论，因此，AS-AD 模型适用于短期均衡分析，它没有触及长期经济

增长的问题，也没有更深讨论入供给侧和需求侧内部因素的相互影响。经济增长理论弥补

了 AS-AD 模型的第一个不足，它系统探讨了长期经济增长的决定机制。图 2 是新古典增长

模型的图形表述。当技术水平较低时，生产函数由曲线 f(k)表示。如果人均资本在初始状

态 k0，随着经济的持续增长，人均资本和人均产量的不断提高，经济进入稳定状态 HA，此

时人均产出为 y’。由于生产函数曲线上的点是生产要素有效利用时的产出，因此 y’是技术

水平较低时人均资本为 k’时的潜在产出，它相当于图 1 中 AS1 曲线的垂直阶段 y2。随着技

术水平的提高，生产函数曲线上移为 f*(k)，经济进入稳定状态 H*
A，此时的潜在产出为 y*，

它相当于图 1 中 AS3 曲线的垂直阶段 y3。在这个更高技术水平条件下进行总需求管理，将

总需求扩大到由AD4代表的水平，宏观经济可以在更高产出水平实现新的均衡。因此，AS-

AD模型和经济增长模型联合起来就将需求侧的短期管理和供给侧的长期增长结合起来，论

述了两者的相互配合与协调推进，共同推动经济增长。 

2.供给侧与需求侧的相互影响 

讨论供给侧和需求侧各驱动力的相互影响，需要一个复合的分析模型。Rudebusch & 

Svensson(1999)所使用的宏观经济模型被经常用于描述经济波动。本文借鉴该模型描述供给

侧与需求侧的相互影响。 
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模型(1)中第一个方程是总供给曲线，它表示通货膨胀由后顾型通胀、产出缺口和供给冲击

驱动。第二个方程是需求曲线，它表示实际产出由上期实际产出、实际利率和需求冲击驱

动。第三个方程使用新古典增长函数描述了潜在产出的形成。第四个方程是 RBC模型中对

技术进步的描述，
t 为技术冲击。第五个投资方程是依据新古典经济学的论述而设定，第

六个消费方程是基于凯恩斯理论设定。这两个方程中的 t 和 tu 分别表示投资冲击和消费冲

击。第七个方程是描述央行货币政策的行为，它表示央行遵从泰勒规则调整基准利率，
te

为货币政策冲击。在这个宏观经济模型中，系统决定了 7 个内生变量，分别是

, , , , , , log( )n

t t t t t t ty R i c y A ，一个外生变量劳动( tl  )。资本存量 tk 虽然以外生变量的形式进

入模型，但资本积累过程等于初始资本存量加上新增投资再减去资本折旧，因此资本积累

过程因投资而内生化于模型中。模型中外生冲击分别为：总需求冲击 dt ，总供给冲击 st ，

潜在产出冲击 t ，技术冲击 t ，货币政策冲击
te ，消费冲击 tu 和投资冲击 t 。在这些外

生冲击的作用下，系统中内生变量之间互相影响、相互作用。通过求解该模型，可以得到

系统各内生变量的影响因素
①
，具体而言，实际产出 ty 的影响因素包括供给侧的技术进步、

资本存量、劳动投入、总供给冲击、潜在产出冲击、技术冲击，也包括需求侧的总需求冲

击和货币政策冲击，需求侧的投资冲击是通过对资本存量而影响产出。在潜在产出的影响

因素中，对其直接有影响的因素包括供给侧的技术进步、技术冲击，需求侧的投资冲击、

总需求冲击和货币政策冲击，投资通过影响资本存量而间接对潜在产出形成影响。类似地，

在消费和投资的影响因素中，既包括了需求侧的消费冲击、投资冲击和总需求冲击，也包

括供给侧的技术进步冲击和总供给冲击。供给侧的资本存量主要取决于投资数量，因此，

影响投资的外生冲击都对资本存量产生动态效应，这些外生冲击包括供给侧的冲击也包括

需求侧的冲击。综合上述可以看出，实际产出和潜在产出的形成包含了供给侧和需求侧的

因素，它们联合对实际产出和潜在产出形成直接或间接的影响，这就意味着供给侧驱动力

和需求侧驱动力联合确定实际产出和潜在产出。此外，供给侧和需求侧的因素不仅共同影

响了供给侧的资本存量，还共同影响了需求侧的消费和投资，这就表明供给侧和需求侧的

驱动力存在相互作用和相互影响。 

                                                           
①
 限于篇幅，模型(1)求解结果省略，如有需要，可向作者索取。 
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3.供给侧和需求侧驱动力的选择与模型设定 

本文供给侧的驱动力选择为：劳动投入(ld)、物质资本(zb)、人力资本(rz)、产业结构升

级(cy)、制度变迁(zd)、技术进步(kj)。需求侧驱动力选择消费(xf)、投资(tz)和出口(ck)。这

样，本文包含的变量可写为 ( , , , , , , , , , ) 'X xf tz ck zb kj rz cy zd ld y= ，其中 y 为GDP。由前

述分析，需求侧和供给侧的驱动力不仅各自影响经济增长，而且他们还相互作用，形成合

力共同推动经济增长，因此，共同趋势与相依周期的分解方法适合于研究双轮驱动下经济

增长的趋势与周期。Hecq et al.(2000，2006)等提出的共同趋势和相依周期的检验与分解方

法是基于协整的向量误差校正模型(VECM)，本文的VECM设定为： 

 
1

0 1 1
'

q

t t i t i ti
X X X   

−

− −=
 = + +  +  (2) 

这里，  和 分别为 n r 的协整向量和调节参数矩阵
②
， r 为协整向量的数量。如果 '

是非零矩阵，则表明 tX 中的变量之间存在协整关系。协整关系的存在表明需求侧驱动力、

供给侧驱动力和 GDP之间具有长期均衡关系，由此意味着需求侧驱动力、供给侧驱动力和

GDP的长期趋势成分是源于共同因子的驱动，从而使得这些变量的长期趋势成分具有“共同”

的特征。这种共同特征不但说明需求侧和供给侧各自驱动 GDP，而且还意味着需求侧驱动

力和供给侧驱动力之间存在相互影响，形成合力，共同驱动 GDP。调节参数矩阵 揭示了

当需求侧驱动力、供给侧驱动力受到随机冲击的影响而偏离其均衡关系时向长期均衡路径

回调的速度，因而它体现的是向长期均衡回复的短期动态特征。滞后项系数矩阵 i 是

n n 矩阵，它揭示了需求侧驱动力、供给侧驱动力的短期动态过程。 

4.共同趋势和相依周期的检验方法 

由协整理论可知，存在协整关系就表明存在共同趋势。因此，检验 tX 的共同趋势转变

为检验 tX 是否存在协整关系。本文根据模型(2)检验共同趋势，具体包括。①检验 tX 各变

量是否单位根过程。②使用 Johansen(1991)的迹统计量检验 tX 的协整关系。③如果发现 tX

存在协整关系，使用 Johansen(1991)的方法估计协整向量  和调节参数 以及滞后项系数

                                                           
②
本文中 n分别为 10，4和 7，是 X中包含的变量数量。 
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i 。 

Vahid & Engle(1993)的相依周期定义为，对于 n 维 (1)I 变量 tX ，如果存在线性组合使

得
tX 变成为白噪音，就表明

tX 具有序列相关共同特征，此时称 tX 具有相依周期
①
。根

据这一定义，对于模型(2)，如果存在 n s 矩阵  ，对模型(1)两边乘
' ，使得等式

( )' 0 , ( 1,..., 1)i s n i q  = = − 和
( )' ' 0 s n  = 同时成立。就意味着存在 s 个独立的线性组

合褪去
tX 的序列相关，并使

tX 成为白噪音，由此表明 tX 的周期成分具有相依性(Hecq 

et al.,2000)。因此检验 tX 的相依周期就是检验矩阵 是否存在，而 的秩 s 就是相依周期

的数量， 称为共同特征向量。检验统计量如下： 

 1( ) ( 1) log(1 )s

i iC s T q == − − + −  (3) 

这里， i ( 1, ,i s= K )为
tX 与变量 1 1 1( , , , )t t q tX X X− − − −

 K 之间最小的 s 个典型相关系

数。原假设为 tX 至少存在 s 个相依周期，备择假设为相依周期数量小于 s。在原假设下，

)(sC 服从自由度为 [ ( 1) ]s n q r s− + + 的
2 分布，其中 r 为模型(1)的协整关系数量。 

5.共同趋势和相依周期的分解方法 

如果单位根向量 tX 存在共同趋势和相依周期，Hecq et al.(2000)提出了共同趋势和相依

周期约束下的趋势与周期分解方法。在他们的分解方法中，共同特征向量 不是唯一的，

从而相依周期的分解结果也不是唯一。为获得唯一的相依周期分解结果，类似于协整向量

的标准化处理，Hecq et al.(2006)对 进行正则化变换，使其含有 s 维单位矩阵，记为 '   

( , )sI  ，其中  为 ( )s n s − 维矩阵。将 ( , )sI  左乘以模型(2)，从而得到拟结构误差修正

模型： 

                                                           
①
相依周期的本质含义是指存在某些线性组合，这些线性组合可以使 Xt短期成分中的一些特征(比如自相关

性、季节性等)消失，这就意味着 Xt短期成分中的季节性或自相关性等特征具有共同性或相依性。由于我

们通常将时间序列数据(如 GDP)褪去趋势成分后剩余的短期部分称为周期成分。因此，当一组时间序列数

据的周期成分具有共同特征时，就称这组时间序列数据具有相依周期。 
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 (4) 

相对于模型(2)，模型(4)的协整向量保持不变，这就意味着共同趋势不改变，但由于对模型

施加了相依周期约束，模型(4)的调节参数和滞后项系数发生改变。正是通过对 VECM模型

中调节参数和动态滞后项施加线性约束，从而实现对 tX 中的短期周期成分施加线性约束

(Vahid & Engle,1993)，因此，模型(4)是同时施加了长期共同趋势约束和短期相依周期约束

的拟误差校正模型。因此，基于模型(4)所获得的趋势和周期分解结果就是同时综合考虑

tX 的长期趋势与短期周期关联的情形下得到的趋势与周期分解结果。模型(4)进一步写为

模型(5)： 

 
1

1 1

q

t t j j t j tX X X −

− = −
 = +   +  (5) 

记  −−= −−− 111 }])1([{])1([P ，
1 1(1) qI − = − − − ，根据 Hecq et al. 

(2000, 2006)， tX 的共同趋势分解结果为
1( )( (1) ') ( ) tytr I P L X −= −  −  ，相依周期分

解结果为 1 1

0( )[ (1) ] q

t j j t jyc PX I P X − −

= −
= − −  −   。 

三、共同趋势和相依周期的检验与分解结果 

1.数据说明和单位根检验 

本文样本区间选择为1984～2014年。国内生产总值、资本形成总额、从业人员数量，

出口总额，最终消费等数据可通过历年《中国统计年鉴》和Wind数据库直接得到。国内生

产总值是1978年的不变价格数据，资本形成总额、出口总额和最终消费使用1978年为基期

的消费者价格指数换算为实际数据。1984～2001的物质资本存量使用张军和章元(2003)的

结果，随后的数据是使用张军和章元(2003)的方法计算得到。人力资本存量的测度使用王

小鲁和樊纲(2009)，使用受过一定教育的劳动力总量与他们受教育年限的乘积表示。技术

进步是科技资本投入的产出，从供给侧的角度看，科技资本是一种投入要素。本文参考王

小鲁和樊纲(2009)，使用Goldsmith方法测度技术进步。制度变迁的度量是以非国有经济在

工业总产值中的比重作为近似替代指标，大多数实证研究文献都采用了这种方法，如邱晓
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华等(2006)等。关于产业结构变迁的度量，本文使用第三产业产值与第二产业产值之比表

示产业结构变化。 

对上述变量分别取自然对数，使用 ADF，PP对上述全部变量进行单位根检验。检验发

现所有变量的水平值都是 I(1)过程。这种数据特征表明，需求侧驱动力、供给侧驱动力和

GDP都含有趋势和周期成分，共同趋势和相依周期方法适用于这种数据特征。 

2.共同趋势与相依周期的检验结果 

本文的目的是在双轮驱动下分解中国经济增长的趋势和周期，因此，本文的检验和分

解应该同时包括供给侧和需求侧的驱动力，但现有文献都是从供给侧或需求侧进行研究，

为与现有文献一致，本文在研究双轮驱动的同时，也分别研究了供给侧或需求侧单轮驱动

下经济增长的趋势与周期。对不同情形下的
tX 估计VAR(q)，在此基础上对

tX 进行

Johansen协整检验。检验结果表明，需求侧驱动力、供给侧驱动力和GDP之间存在协整关

系，协整关系的数量为9个。这一结果说明，需求侧驱动力、供给侧驱动力和GDP之间存在

共同趋势。本文还检验了供给侧或需求侧的单轮驱动力与GDP的共同趋势。从需求侧的检

验结果看，GDP、消费、投资和出口之间存在2个协整关系。从供给侧的检验结果看，GDP

和供给侧的驱动力之间存在6个协整关系。由此说明，从单轮驱动看，供给侧和需求侧都是

GDP的长期驱动力，从双轮驱动看，供给侧和需求侧还相互影响、相互作用，形成合力共

同驱动GDP。由此说明，揭示中国GDP的长期运行趋势应该在供给侧和需求侧的双轮驱动

下，综合考虑它们之间的长期关联和长期相互影响，仅从需求侧或供给侧的某一个方面分

解GDP的长期趋势难以准确全面中国GDP的运行趋势和特征。本文进而基于公式(2)检验相

依周期，统计量 ( )C s 的计算值见表1。 

表 1  相依周期的检验结果 

双轮驱动下相依周期的检验结果 

原假设 ( )C s 值 5%临界值 结论 原假设 ( )C s 值 5%临界值 结论 

至少存在 1个相

依周期 

20.1 31.4 接受 至少存在 2个相

依周期 

74.6 55.76 拒绝 

需求侧的相依周期检验结果 供给侧的相依周期检验结果 

原假设 ( )C s 值 5%临界值 结论 原假设 ( )C s 值 5%临界值 结论 

至少存在 1个相

依周期 

15.6 23.7 接受 至少存在 1个相

依周期 

4.2 12.6 接受 

至少存在 2个相

依周期 

65.9 43.8 拒绝 至少存在 2个相

依周期 

25.3 23.7 拒绝 
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相依周期的检验程序类似于协整检验，从相依周期数量 s> 1开始，如果接受原假设，

则依次增加相依周期的数量继续进行检验，直至拒绝原假设为止。由表 1 结果，双轮驱动

下相依周期的检验结果中，至少存在 1 个相依周期的原假设下，相依周期检验统计量值为

20.1，小于 5%显著性水平的临界值 31.4，不能拒绝原假设。在至少存在 2个相依周期的原

假设下，检验统计量值为 74.6，大于对应的 5%显著性水平的临界值 55.76，拒绝原假设，

接受相依周期数量小于 2 的备择假设。综合上述两次检验结果，可以得到存在 1 个相依周

期的结论。需求侧的相依周期检验结果和供给侧的相依周期检验结果都表明存在 1 个相依

周期。 

3.共同趋势与相依周期的分解结果 

对 进行正则化处理并将其植入向量误差校正模型(2)，获得拟向量误差校正模型(4)，

然后使用完全信息极大似然估计方法估计模型(4)。根据模型(4)的结果获得拟误差校正模型

(5)的估计结果。基于模型(5)可以获得 X中各变量在共同趋势和相依周期约束下的趋势与周

期的分解结果。为比较分析的目的，本文同时使用了郭庆旺和费俊雪(2004)的生产函数法

分解经济增长的趋势和周期。与之有所不同的是，本文的生产函数中除了就业量和资本存

量外，还包括人力资本、技术进步、产业结构升级和制度变迁，此外，本文不是使用HP滤

波方法而是使用BN分解法计算NAWRU。图 3报告了双轮驱动下和生产函数方法分解的经

济周期结果，图 4报告了这两种方法分解得到的实际 GDP的趋势增长率。 

图 3  生产函数法与双轮驱动下的周期成分 
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图 4  生产函数法与双轮驱动下的趋势增长率 

图 3中 fc表示生产函数法分解的经济增长的周期成分，gc为双轮驱动下经济增长的周

期成分。图 4中 fg是生产函数法分解的趋势经济增长率，gg为双轮驱动下的趋势经济增长

率。对比这两种分解方法的结果，可以发现它们分解得到的趋势和周期具有大致相似的波

动特征。例如，图 4的趋势增长率中，fg和 gg在 1990年前后以及 2000年前后都进入一个

谷底时期，2010 年以后，两者都呈现整体下行趋势。这些结果与中国宏观经济的实际运行

背景也基本吻合，因此，两种估计方法都能够基本准确分解中国经济增长的趋势和周期，

但相比较而言，基于共同趋势分解方法得到的结果更为精确，原因在于：首先从研究设计

看，生产函数法只考虑投入要素当期值对当期经济增长的影响，而没有考虑投入要素对随

后的经济增长的持续动态影响。共同趋势和相依周期的分解方法是在协整框架下展开，它

不仅考虑各种投入要素对经济增长的当期影响，也考虑各种投入要素对经济增长的后续持

续性影响。其次，从分解结果看，图 4中 gg的曲线明显比 fg光滑。这就意味着，共同趋势

和相依周期所揭示的经济增长趋势是较为平稳光滑的变化。我们知道，除非突然遭遇特别

重大的随机冲击，否则年度趋势增长率不会频繁发生显著的突变，fg 的结果明显存在多处

突变。产生这些突变的原因是因为某种投入要素存在突变，例如 2009年为应对金融危机，

投资大幅度增加导致 fg 突然大幅增加。基于上述，本文选择共同趋势和相依周期的分解结

果进行分析。 

从图 4 可以看出，中国经济趋势增长率的每一轮变化都正好对应对一次重大的经济体

制改革或重大冲击。例如，1984 年后市场化改革后全面放开带来的市场混乱、1990 年前的

经济波动、1992 年后的邓小平同志南巡讲话、亚洲金融危机以及全球金融危机。这些重大
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事件对中国经济增长的长期影响都在图 4 中清晰地展现出来，这就意味着本文的结果基本

捕捉中国经济运行的基本特征和刻画了客观事实。从图 4的 gg趋势增长率的近期波动看，

亚洲金融危机的冲击使得 gg在 1999位于谷底，随后持续攀升直至 2006年达到局部最高点，

2007年没有能够在 2006年高速增长的基础上继续攀升，而是开始向下回落。这一时间点似

乎与全球金融危机发生的时间并不完全吻合。美国次贷危机虽然发生于 2007年，但一般认

为金融危机在 2008年才全面爆发并显著影响中国。由此意味着即使没有全球金融危机，中

国长期经济增速的趋势下行也必然会发生。在 gg 的本轮下行过程中，2010-2012 年间有一

波小幅度的缓降过程，这应该是金融危机后 4万亿的刺激效果，因此，4万亿的刺激虽然缓

解了中国趋势经济增长速度的下行，但没有显著改变整体态势。2013 年后，趋势经济增速

又回到原有的下行轨道中。这就说明，4 万亿的刺激并没有如同市场经济体制建立一样对

中国长期趋势增长产生显著改变。从 2011年后的新常态时期的趋势经济增长率看，其下落

的速度似乎要快于全球金融危机时期的下降速度，2014年的趋势增长速度已经下降至 7.7%。 

图 3 中的 gc 是经济增长的相依周期分解结果。本文将一个基本完整的“U”型界定为一

个经济周期，也就是说，gc 经历下降和上升所持续的时期为一个经济周期。据此，本文的

样本期内可划分为 4个完整周期：第一轮周期为 1984至 1988年，波谷期为 1986年。第二

轮周期为 1988年至 1994年，波谷期为 1991年。第三轮周期为 1994年至 2007年，波谷期

为 2002年。第三轮周期是一轮长周期，持续时间达到 14年。第四轮周期为 2007年至 2011

年，波谷期为 2009年。2012年后，中国经济增长进入新一轮周期，并且处在继续探底的过

程中。生产函数法分解的经济周期成分 fc 的波动特征与 gc 大致相同，特别是在 2008年的

全球金融危机及以后的时期，两者具有非常相似的特征。将图 4趋势增长率 gg和图 3经济

周期成分 gc 的循环特征相对照，可以发现它们有近似相同的循环波动特征，换言之，如果

也按照前述类似的方法，将经济趋势增长率划分为周期，可以发现它与 gc 的周期特征相似。

特别是第二轮周期和第三轮周期，两者有大致相同的起点和终点，并且谷底形成的时间也

大致相同。这就说明，经济结构调整或重大随机冲击不仅显著改变经济趋势增长率，也同

样改变经济增长的短期波动。在第四轮周期中，gg和 gc呈现出显著不同。gc在 2007-2011

年形成一轮小周期，并且这轮周期的时间较短、幅度也相对较小，而 gg在全球金融危机的

这段时间并没有明显的周期性，仅形成一个小波峰。这一结果说明，金融危机时期 2008-

2011 年的经济增速下滑主要是长期趋势的下滑，短期周期成分下降的幅度相对较小。从

2012 年后的经济新常态时期看，经济增长的周期成分和趋势增长速度都呈现明显的快速下
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滑。该结果表明，新常下经济增速的下滑是趋势增长率和周期成分双双下降的叠加结果。 

图 5  单轮驱动下趋势增长率的分解结果 

图 6  单轮驱动下相依周期的分解结果 

 

图 5中的 dg和 sg分别是需求侧和供给侧单轮驱动下长期趋势增长率的分解结果，它们

分别表示由需求侧或供给侧支撑的趋势经济增长率，本文将其称为需求趋势增长率和供给

趋势增长率。图 6 中 dc 和 sc 分别是需求侧和供给侧单轮驱动下的经济增长的周期分解结

果，本文称其为经济增长的需求周期和供给周期。为比较方便，图 5 和图 6 中分别加入了

双轮驱动下的周期成分(gc)和趋势增长率(gg)。从趋势增长率的分解结果看，样本期内 dg和

sg 并不完全一致，局部时期出现短期的偏离，例如，1990 年前后的供给趋势增长率小于需

求趋势增长率，2005 年前后，供给趋势增长率显著大于需求趋势增长率。但从整个样本期

来看，两者具有长期相依相伴的关系。这一结果说明，经济增长的供给趋势和需求趋势之

间具有长期均衡关系，也就是说，需求侧的驱动力下降将会影响供给侧，反之，供给侧驱
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动力疲软也拖累需求侧。对比双轮驱动与单轮驱动下的趋势增长率，可以发现样本期内大

多数时期 gg曲线是贯穿于 dg和 sg曲线之间，这一结果隐含地意味着均衡的趋势增长率是

由供给侧和需求侧联合驱动确定的，只有少部分时期存在gg曲线偏离dg和 sg曲线的情形，

例如，在 1994-1997年期间，gg明显高于 dg和 sg，这是因为 1992-1994年的供给侧趋势增

长率的快速增加导致的，类似地，1998 和 1999 年，dg 和 sg 的联合下降导致 2000前后 gg

曲线低于 dg和 sg曲线。特别地，sg在 2007年就开始下降，dg在 2007年也处于较低的平

台，在两者联合作用下，gg从 2007年开始掉头下行。由此可以判断，中国经济近期趋势增

长率的下行主要是源于供给侧驱动力支撑能力的下降。这一结论为新常态下的供给侧结构

改革提供理论依据。2008年受金融危机的影响，sg和 dg双双滑入低谷，由此带动 gg有一

个下凹的过程。受 4万亿的刺激，2009年 sg和 dg开始小幅从低谷反弹，2010年两者有较

为明显的反弹。2011年后的新常态时期 sg、dg和 gg都处于快速下降阶段，并且 sg小于 dg，

直到 2014年两者才接近。 

需求趋势和供给趋势分别体现了需求侧和供给侧的驱动力对经济增长长期趋势的支撑

能力，两者对比可以直观反映不同时期宏观经济供求的均衡与失衡状况
①
。1985-1989 年和

2004-2006年，这两段时期的需求趋势和供给趋势基本一致，说明这两个时期的中国宏观经

济处于总供给与总需求基本均衡的状态。1990-1994年，这一时期的需求趋势明显大于供给

趋势。图 5也清楚表明，1990-1994时期的非均衡是由于 1987年后的 dg上升而 sg的快速下

降导致的，由此表明这一段时期的宏观经济增长主要是需求拉动型增长，这也是短缺经济

的一种典型特征。1995-2003年期间的 dg和 sg大致相等，对应地需求趋势和供给趋势也在

这一时期大致相等，说明该时期的中国宏观经济总体处于总供给与总需求基本均衡的状态。

2004-2008年的 sg都明显大于 dg，由此导致 2007年开始供给趋势显著大于需求趋势并一直

持续到新常态时期。在全球金融危机时期，经济增长的需求趋势小于供给趋势的幅度更大。

因此，2007 年后，中国就进入了整体供给过剩状态且这种供给过剩的状态一致持续到新常

态时期。这就表明，经济结构调整和相应的改革在 2007年后就应该着手推进。由于金融危

机导致供给趋势增长率 sg下降幅度过大以及 2010年后 dg大于 sg，使得新常态时期供给过

剩程度逐步消融，需求不足的缺口显著收缩，直至 2014年两者基本接近一致。上述表明，

新常态时期 GDP趋势增速的下降既有供给侧的原因，也有需求侧的原因，但供给侧驱动力

                                                           
①
 限于篇幅，文中省略了单轮驱动下分解的经济增长的趋势图。 
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减弱的程度大于需求侧驱动力减弱的幅度，因此供给侧的原因更为重要。由此意味着在当

前总需求不足的程度已经较小的情况下，稳定经济增长的宏观调控政策要以供给侧为主，

兼顾需求侧的双轮发力。 

四、需求侧和供给侧驱动力的相互影响和动态反馈 

传统的误差校正模型是在共同趋势的约束下，研究变量之间相互影响和动态反馈的方

法，本文的拟误差校正模型(4)是在传统误差校正模型中置入相依周期约束的结果，因此，

基于模型(4)的脉冲响应函数就适用于揭示共同趋势和相依周期约束下，需求侧驱动力和供

给侧驱动力的相互影响。为避免拟误差校正模型(4)中的变量排序而影响脉冲响应函数的估

计结果，本文使用了 Koop et al. (1996)的广义脉冲响应函数。累积广义脉冲响应函数的计算

结果如下： 

图 7  需求侧冲击对增长的效应 

图 8  kj, cy, zb冲击对增长的效应   

图 9  zd, ld, rz冲击对增长的效应 

图 7中的 xfy, tzy和 cky分别是消费、投资和出口冲击对经济增长的累积动态效应，图
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8中的 zby, kjy和 cyy分别是资本存量、技术进步和产业升级冲击对经济增长的累积动态效

应。图 9中的 ldy, zdy和 rzy则是劳动、制度变迁和人力资本冲击对经济增长的累积动态效

应。从三个图的总体结果看，供给侧驱动力和需求侧驱动力对经济增长的累积冲击效应都

为正值，符合理论预期。这就意味着供给侧驱动力和需求侧驱动力都对经济增长具有正向

驱动作用。图中结果也表明不同驱动力的动态冲击效应各有差异。具体而言，需求侧驱动

力中，消费、投资和出口的动态效应持续为较大幅度正值，且投资的拉动效应相对更强，

而消费的拉动效应相对较弱。因此，新常态下应尽可能适度维持投资和出口的较高增长，

同时着力刺激消费，以较快的消费增长拉动经济持续增长。图 8 和图 9 表明供给侧驱动力

的累积动态效应始终为正值，并且制度变迁和劳动供给的效应相对较大，这就表明改革开

放的 30多年里，制度变迁和劳动供给对长期的高速经济增长的推动效果相对更好。产业升

级的效应相对较小，因此，服务化倾向的产业转型升级对经济快速增长的刺激效应相对缓

慢。新常态下保持经济的较快增长，还是要继续大力发展第二产业。 

图 10  cy, kj和 ld对 xf的冲击效应 

图 11  zb, zd和 rz对 xf的冲击效应 
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图 12  cy,kj和 ld 对 tz的冲击效应 

图 13  zb,zd和 rz对 tz冲击效应 

图 14  cy, kj和 ld对 ck冲击效应 

图 15  zb, zd和 rz对 ck冲击效应 

图10至图15报告的是供给侧驱动力对需求侧驱动力的累积动态冲击效应，其中图10和

图11是供给侧驱动力对消费的累积冲击效应，图12和图13是供给侧驱动力对投资的累积冲
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击效应，图14和图15是对出口的累积冲击效应。从图10和图11看，除人力资本和物质资本

存量外，其余驱动力对消费产生持续的累积正向冲击效应。人力资本对消费的冲击效应表

现为负值，这是因为人力资本投资随着投资主体的不同而对消费产生不同的影响。政府或

企业的人力资本投资能够使个人或家庭用于人力资本的收入增加，或者在拥有相同的人力

资本的情况下，使个人或家庭在人力资本方面的花费减少，从而将较多的收入用于购买其

他消费品。个人人力资本投资是对眼前消费的放弃，是消费者所作的牺牲。在收入一定时，

个人用于人力资本投资的越多，用于即期消费的就越少，二者之间存在着此消彼长的替代

关系。因此，人力资本投资对消费的影响存在挤入效应和挤出效应，本文结果表明挤出效

应大于挤入效应。资本存量是固定资产投资量的累积结果，当人们的收入一定时，用于固

定资产投资的数量越多，用于消费支出的数量就越少，因此，资本存量的增加会挤占消费

支出，从而对消费形成负向效应。在对投资的冲击效应中，资本存量和人力资本对投资支

出的累积动态效应为负向，其余变量对投资的累积动态效应为正向。资本存量对投资的负

向效应是因为上世纪90年代后期开始的住房、土地价格的快速上涨，导致住房、土地购置

费用快速增加，统计上把这一部分计入资本存量而不计入资本形成总额科目，因而由于住

房、土地购置费用快速增加挤占了投资支出(资本形成总额)，从而形成负向效应。因此，

该负向效应主要是由于统计度量口径计算带来的。王询和孟望生(2013)在世代交叠模型中

解释了人力资本对投资的负向效应。他们认为如果一项资本的回报率小于另一项时，决策

主体就会将其资本投向回报率更高的资本项，进而对回报率低的另一项资本进行替代，因

此，人力资本投资和物质资本投资之间存在着一定程度上的替代效应。在对出口的效应中，

只有人力资本对出口具有明显累积负向效应，其余供给侧动力对出口都表现出正向效应。

Fan(2004) 认为人力资本存量对出口贸易产生积极影响的前提条件是人力资本积累能够达到

相应的门槛。中国的人力资本积累虽然很丰富，但存在明显的人力资本错配，大量高学历

者并没有进入生产性部门
①
，从而使得生产出口商品部门的人力资本积累没有超过相应的门

槛。综合上面分析能够发现，人力资本的增加不利于总需求的增加，人力资本对经济增长

                                                           
①
中国经济增长前沿课题组，2014：《中国经济增长的低效率冲击与减速治理》，《经济研究》第 12 期。 
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的正向推动效应主要是由供给侧的直接效应体现。 

图16  需求侧对zb的冲击效应 

图17  需求侧对kj的冲击效应 

图 18  需求侧对 zd的冲击效应 

图 19  需求侧对 cy的冲击效应 
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图 20  需求侧对 rz的冲击效应 

图16至图20分别报告了需求侧驱动力对供给侧的累积冲击效应
②
。图16中，需求侧的三

大驱动力对供给侧的资本积累都形成正向动态效应，其中投资对物质资本积累的效应相对

较大。出口对资本积累的累积冲击效应在前两期为负但很快转为正值，而消费在初始期的

冲击效应持续为负向，直至10期后才转为正向，并且幅度相对较小。这就说明：消费在短

期会挤占固定投资支出，但较长期时期而言消费增加将引起固定投资和产出的增加，从而

有利于资本积累。这是因为从短期看，消费与投资之间具有替代效应，但消费增加对产出

具有持续正向推动效应，当产出增加时，固定资产投资也会随之增加并带来资本积累增

加。图17表明消费、投资和出口有利于持续的技术进步，并且出口对技术进步的累积冲击

效应相对较大，这一结果表明出口企业对技术创新的水平溢出效应和垂直溢出效应显著。

图18报告了需求侧驱动力对制度变迁的累计冲击效应，可以看出，消费和出口明显有利于

经济制度向市场化转型，而投资对市场化的发展形成没有形成长期持续的正向影响。影响

市场化制度供给的因素包括法律规定、知识的积累和社会科学知识进步、路径依赖、居于

支配地位的上层决策者的关切、制度变更的成本和收益等。投资可以通过影响知识的积累

和社会科学知识进步、决策者的关切等方面而影响市场化制度供给。投资于技术含量高知

识密集型的行业会对科学知识进步形成正向影响，政府为提高科技竞争力和推动技术进步

而进行有利的市场化改革，反之，投资于基础设施、劳动密集型产业、传统农业等不会对

科学知识进步形成显著正向影响，因而，不会对市场化制度形成正向影响。投资也可能通

过上层决策者的关切而正向或反向影响市场化改革。例如，房地产投资影响住房价格，为

将住房价格稳定在合理目标范围内，决策者既可能提供市场化的制度采取市场化的手段，

也可能限制市场化的手段而代之以行政化的手段。图18的结果表明投资对市场化制度的影

                                                           
②
劳动力的变化具有一定的外生性，除了经济因素外，社会因素和计划生育政策对其影响很大，本文没有

报告需求侧驱动力对劳动力的冲击效应。 
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响在前5期是正向，随后才转为负向，该结果与上述理论分析一致。图19和图20有类似的结

果：消费和出口的增加有利于产业升级和人力资本积累，而投资的增加对产业升级和人力

资本积累的累积动态效应为负向。投资对产业结构升级的效应主要取决于在第二、第三产

业中的投资数量和投资效率。尽管近年来固定资产投资在第三产业的投资数量高于在第二

产业的投资数量，但第三产业的投资效率明显低于第二产业的投资效率，这是因为服务业

部门吸收了大量低素质的劳动力，第三产业是在效率低下的被动扩张(中国经济增长前沿课

题组，2012)。因此，由于第二产业投资效率高于第三产业，导致中国固定资产投资增加没

有显著带来产业结构的高级化。在收入水平既定的情形下，人力资本投资和固定资产投资

是竞争关系，固定资产投资增加必会挤占人力资本投资。另外，如果固定资本回报率与人

力资本回报率存在差异时，决策主体就会将其资本投向回报率更高的资本项，进而对回报

率低的另一项资本进行替代。因此，固定资产投资对人力资本投资的挤占效应和替代效应

使得它们之间存在负向关系。 

五、结论与政策建议 

供给侧和需求侧的驱动力不仅各自从供给侧和需求侧直接推动经济增长，供给侧和需

求侧驱动力还相互作用、相互影响，形成合力共同推动 GDP的长期趋势和短期周期。在双

轮驱动下，新常态时期经济增速的下行一方面是趋势下行和周期下行叠加的结果，另一方

面也是供给侧和需求侧联合驱动的结果。从新常态时期供给侧和需求侧对经济增长趋势的

支撑能力看，需求趋势小于供给趋势，由此表明总体需求不足，但这种需求不足的缺口正

在缩小，缩小的原因是供给侧驱动力的下降速度快于需求侧驱动力的下降速度。这就说明，

新常态时期 GDP趋势增速的下降既有供给侧的原因，也有需求侧的原因，但供给侧的原因

更为重要。这一结论为新常态下供给侧的结构改革提供理论支持。本文还发现：大多数供

给侧驱动力对需求侧驱动力的冲击具有正向效应，但人力资本积累不利于三大需求的增加，

物质资本积累不利于消费的增加。从需求侧对供给侧的累计冲击效应看：消费和出口对供

给侧各驱动力有持续正向效应，而投资的增加不会显著带来供给侧中制度变迁、产业升级

和人力资本积累的持续增加，对技术进步的正向累计冲击效应相对较小。基于上述结论，

本文提出如下政策建议： 

(1)在当前的供给侧结构性改革过程中，长期宏观调控政策的着力点应加大供给侧的调

整力度，短期宏观调控政策在于努力扩大总需求。努力实现供给侧和需求侧的长短期政策
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互补，双轮驱动，共同推动经济的持续增长。 

(2)从供给侧的驱动力看，中国未来的供给侧驱动力应该转向制度变迁、产业结构升级、

人力资本积累和技术创新。从这四个驱动力对经济增长的效应看，人力资本和产业结构升

级还没有充分发挥其应有的贡献，因此，供给侧的结构改革应更加注重在这两方面发力。

具体而言，在人力资本投资方面，应加大政府在教育和健康等方面的公共投入力度，适当

提高甚至减少私人在人力资本投资中的支出，这样可避免人力资本投资对固定资产投资的

挤占效应。其次，应充分利用高人力资本的劳动力，让他们进入生产率高的行业，从而推

动产业结构升级和经济增长质量的提高。在产业结构升级方面，尽管新常态时期需要着力

推进产业高级化和服务化，但要清醒认识到，在今后的相当产时期内第二产业特别是制造

业仍然在中国经济中占据较高比重，因此，产业结构升级的路径之一是在第二产业内部创

造或派生第三产业，例如鼓励科技创新和技术服务、依托信息技术和现代管理方式发展现

代服务业等。科技创新方面，首先应形成鼓励和保护创新体制和市场环境。其次，重视科

研成果转化,要充分发挥政府、金融机构和中介组织等在创新成果转化中的服务功能。制度

在需求侧和供给侧的中都扮演重要角色并产生决定性的作用。制度变迁的基本方向是市场

化改革，改革的核心应集中于要素市场，应着力促进劳动、资本等生产要素流动的市场化。 

(3)需求侧的“三驾马车”仍然是新常态下拉动经济持续增长的主要驱动力，因此，保持

消费、投资和出口的稳定增长仍然具有重要意义。新常态下，投资和出口难以继续保持高

速增长，需求侧的着力点应在继续保持稳定的投资和出口增速的条件下大力促进消费。促

进消费的方式可以通过税收优惠和财政支持等方式推动商品消费向服务消费升级，这不仅

直接拉动了消费数量而且推进了产业结构的高级化和服务化。 
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宏观经济不确定性与出口： 

贸易中介是缓冲器还是推动器？ 

刘 慧1  綦建红2 

【摘要】在全球经济不确定性持续飙升的新时期，从出口国和目标国两端研究其对我国出

口的影响具有更加重要的现实意义。据此，本文一方面利用实物期权理论构建了宏观经济

不确定性和贸易中介对我国出口额的影响模型；另一方面采用 2000-2009年中国对 23个主

要贸易伙伴的出口海关数据进行实证分析，不仅验证了宏观经济不确定性对我国出口额的

影响，也分析了贸易中介在其中的调节作用。研究结果发现：国内外宏观经济的不确定性

均会对我国出口产生显著的抑制作用，且目标国经济不确定性对我国出口的抑制作用更

大；基于贸易方式和产品特征的分组检验进一步说明，宏观经济不确定性对一般贸易和耐

用品出口的冲击更大；在宏观经济不确定性抑制出口的过程中，贸易中介既发挥了“缓冲

器”的作用，有效缓解目标国不确定性对我国出口的抑制作用，也同时扮演了“推动器”的角

色，加剧了国内不确定性对我国出口的阻碍作用。 

【关键词】宏观经济不确定性；贸易中介；实物期权 

一、引言与文献综述 

2016年，英国脱欧、美国总统选举等全球“黑天鹅”事件的频发，使“经济不确定性”再

次成为全球关注的重点。图 1描述了 2000-2017年全球经济政策不确定性指数（Economic 

Policy Uncertainty，EPU）的变化，该指数由芝加哥大学商学院教授 Steven J. Davis等人在

1997年创立，追踪了媒体提及经济不确定性的频率。根据图 1，EPU指数在 9.11恐袭事

件、美国次贷危机、欧债危机时期明显升高，且在 2016年后由于一系列经济政治事件的发

生达到历史最高峰。 

                                                           
1 刘慧，山东财经大学金融学院； 
2 綦建红，山东大学经济学院； 
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图 1  2000-2017年全球经济政策不确定性指数（EPU index） 

数据来源：http://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html 

与此同时，宏观经济的不确定性也必然影响全球贸易的发展（世界银行，2017），中国

亦不例外。如图 2所示，我国出口由 2000年的 2492亿美元迅速增长为 2016年的 22200亿

美元，并跃居成为世界第一大出口国；但是在此过程中，无论是 2001年的恐袭事件，还是

2008年的金融危机，均导致我国的出口增长率大幅回落，充分暴露出我国出口增长的不稳

定性。这种高增长、高降落的出口模式显然不利于我国出口乃至整个经济的平稳发展。基

于此，学者们开始研究外部经济冲击对我国出口的影响，并对我国出口的关注从“增长数

量”转向“增长质量”（施炳展，2010；钱学锋和熊平，2010）。特别在全球经济不确定性飙

升的新时期，面对着复杂多变的国际形势，如何实现出口贸易的稳定增长，已成为我国“十

三五”期间面临的重要问题。 

 

图 2  2000-2017年中国出口额和增长率 

数据来源：中国统计局网站（http://www.stats.gov.cn/tjsj/） 
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尽管宏观经济不确定性对一国出口贸易的影响早有学者涉及（Ghironi和Meltiz，

2005），但 2008年的“贸易大崩溃”给该领域的研究提供了新的事实依据。诸多学者以此为

背景，不仅从需求和供给层面对宏观经济不确定性的影响进行理论解释（Eaton等，2016；

Bems等，2013），而且采用多种测算方法对这种影响进行量化分析（Bloom，2009；

Taglioni和 Zavacka，2013；Novy和 Taylor，2014）。但是，现有研究至少存在三方面可以

改进的空间： 

在宏观经济不确定性的度量方面，正如 Taglioni和 Zavacka（2013）所指出的，现有文

献多将宏观经济不确定性局限于汇率波动，并单纯从汇率角度研究经济不确定性对一国贸

易的影响（Greenaway等，2010），这是一种偏颇而不合理的做法，会导致研究结果产生一

定的偏差（Baum等，2004）。为此，国内外学者不断尝试对此进行改进与完善，例如，有

的学者将经济不确定性区分为收入不确定性和汇率不确定性，分别研究二者对发达国家和

发展中国家贸易的差异性影响（Grier和 Smallwood，2007）；也有的学者利用 GDP增长率

的波动性作为宏观经济不确定性的代理变量（Bloom，2014）。而本文在度量宏观经济不确

定性时，一方面参照 Taglioni和 Zavacka（2013）的做法，采用股票市场的波动对一国经济

的不确定性进行衡量，同时利用经济政策不确定性指数（EPU Index）进行稳健性检验；另

一方面将国内经济不确定性也纳入考察范围，从出口国和目标国两端比较和分析宏观经济

不确定性对我国出口影响的差异性。 

在宏观经济不确定性影响出口的机制方面，现有研究认为不确定性会通过价格、收入

等方式作用于出口（陈斌开等，2010），属于出口企业面对经济不确定性的一种被动反应。

但是本文认为，在面对宏观经济不确定性时，企业不只是被动适应，更会主动调整。这是

因为，根据实物期权理论，在不确定性环境下减少或者放弃现阶段的出口量，主动选择下

一阶段的出口延迟会给企业带来额外的期权价值，而此期权价值的存在是企业进行出口行

为选择的重要标准（Dixit，1989；Dixit and Pindyck，1994）。基于此，本文首次尝试利用

实物期权理论研究经济不确定性对我国出口的影响。实物期权理论的应用不仅能强调企业

在不确定性环境中的主动性，还能运用金融领域的期权定价方法对出口企业在不确定性下

的“实物期权价值”进行量化分析，使经济不确定性对出口影响的定量研究成为可能。 

在应对宏观经济不确定性的政策角度方面，国内外学者多从出口结构、二元边际等角

度提出应对经济不确定性的政策建议（钱学锋和熊平，2010；黄先海等，2015；Taglioni和

Zavacka，2013），而本文尝试从贸易中介这一全新的角度给出答案。这是因为，近年来贸
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易中介作为一种有别于直接出口企业的存在，在一国出口中的重要作用已被众多学者所证

实（Bernard等，2014；Crozet等，2013；Abel-Koch，2013）。Ahn等（2011）、Tang和

Zhang（2013）采用中国出口数据也发现，贸易中介出口一直占据我国总出口的 20%以

上，成为我国企业参与国际贸易、开拓海外市场的重要力量之一。值得注意的是，作为旨

在连接国内供给商和国外消费者的中介机构，贸易中介对海外市场具有较高的熟识度和完

善的销售网络，贸易中介能否有效应对海外经济不确定性和国内经济不确定性对出口的双

重冲击，其答案显然能够为促进我国出口贸易的稳定发展提供新的思路。令人遗憾的是，

迄今为止尚未有学者对此做过任何尝试与检验。 

据此，本文围绕两个问题进行分析：一是国内外宏观经济的不确定性是否会对我国出

口产生抑制性作用；二是贸易中介在其中是发挥“缓冲器”还是“推进器”的作用。基于此，

本文的结构安排如下：第二部分构建经济不确定性对我国出口影响的理论模型，并提出本

文的理论假设；第三部分描述中国对 23个主要贸易伙伴的出口情况，并对这些国家的经济

不确定性程度进行衡量。在此基础上，以产品-目标国-时间为维度计算贸易中介出口的占

比，利用统计性分析方法初步验证经济不确定性、贸易中介和我国出口之间的关系；第四

部分利用固定效应面板回归分析国内外经济不确定性冲击对我国出口的影响，分组验证不

确定性对不同贸易方式和不同特征产品出口的影响差异性；第五部分通过加入贸易中介占

比变量和交互项，分析贸易中介是缓解还是加剧了经济不确定性冲击对我国出口的影响，

论证贸易中介在其中的调节作用；第六部分提出结论与政策建议。 

二、理论模型和基本假说 

本文假定在一国市场中只存在一家出口企业。在出口中，该企业需支付不可逆的进入

成本𝐼，且企业出口价值为： 

 𝑉 = 𝑌𝐷(𝑄) (6) 

其中，𝐷(𝑄)衡量了排除市场波动后企业所面临的市场需求，𝑌则刻画了国内外市场的

波动情况，即衡量企业出口所面临的宏观经济不确定性。 

参照 Dixit和 Pindyck（1994）的经典实物期权模型，本文假设𝑌服从标准几何布朗运

动的变化，即： 

 𝑑𝑌 = 𝑎𝑌𝑑𝑡 + 𝜓𝜎𝑀𝑌𝑑𝑧 (7) 
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其中，𝑎是市场前景的漂移率；σ𝑀代表市场波动的方差，并由目标国市场波动（𝜎𝑖）

和国内市场波动（𝜎𝐶）两部分组成；𝜓 > 0衡量了出口企业对市场波动的敏感度，本文认

为该值与企业的出口贸易方式和出口产品等密切相关；𝑑𝑧是维纳过程的增量，其均值和方

差分别为 0和𝑑𝑡。式（2）表示国内外市场的现状是已知的，但未来情况存在不确定性，且

随着时间𝑡进行波动。 

由于一国企业对国内市场较为熟悉，对国内宏观经济不确定性的把控力相对较强，国

内市场波动给企业造成的不确定性程度要小于国际市场，故本文假设市场波动的方差如式

（3）所示： 

 𝜎𝑀 = 𝜎𝑖+𝜏𝐶 = 𝜎𝑖 + 𝜏𝜎𝐶 + 2𝜌𝑖𝐶𝜎𝑖(𝜏𝜎𝐶) (8) 

其中，𝜎𝑖和𝜎𝐶分别表示目标国和国内市场波动的方差，𝜏 < 1衡量了企业对国内市场波

动的控制能力，𝜌𝑖𝐶为目标国和国内市场波动的相关系数。基于世界经济的一体化和联动

性，本文假设0 < 𝜌𝑖𝐶 < 1。  

企业在不确定环境下的出口选择如同其持有一个延迟期权，赋予企业在未来某一时间

出口的权利。如果未来国内外市场情况较好，企业会执行期权，进行出口；但是如果未来

市场情况变差，企业会放弃期权，即减少或放弃现阶段的出口额。由此可见，企业出口选

择的价值可视为市场波动𝑌的函数，企业目标为出口选择价值最大化，即： 

 𝐹(𝑌) = 𝑚𝑎𝑥𝐸[(𝑉(𝑌) − 𝐼)𝑒−𝑟𝑇] (9) 

其中，𝐹(𝑌)为出口选择的价值，𝐸(∙)表示期望算子，𝑉(𝑌) − 𝐼为企业𝑡时的出口净收

益，𝑟为贴现率。同时，本文假设𝑎 < 𝑟，否则𝑇越大，𝐹(𝑌)越大，企业会无限期延迟其出

口时机，则式（4）不存在最优解。 

根据实物期权理论，为准确衡量企业的出口选择，需要找出企业进行出口的临界条件

𝑌∗，当市场条件𝑌 > 𝑌∗时，企业执行延迟期权，开始出口。据此，本文参照 Dixit和

Pindyck（1994）采用或有权益分析法（Contingent claims analysis）将企业持有的期权价值

与某种资产组合对冲，以保证企业可以获得市场无风险利率。 

本文构建这样一个组合，其中包括一单位延迟期权（F）的多头以及n = F′(V)单位出

口资产（𝑉）的空头。在时间(𝑡 + 𝑑𝑡)中，这个组合的持有者一方面可以获得组合的价值增

值，包含延迟期权的价值增值（𝑑𝐹）和出口资产的价值增值（𝑛𝑑𝑉），即𝑑𝐹 − 𝑛𝑑𝑉；但是

另一方面，除了资产增值外，企业持有每单位的出口资产空头还必须支付给多头一定的利
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息，即𝛿𝑉𝑑𝑡，其中𝛿 = 𝑟 − 𝑎为企业持有延迟期权的机会成本。故在(𝑡 + 𝑑𝑡)内，持有该组

合的总收益为： 𝑑𝐹 − 𝑛𝑑𝑉 − 𝑛𝛿𝑉𝑑𝑡。 

其中，根据伊藤引理，可得： 

 𝑑𝐹 = 𝐹′(𝑉)𝑑𝑉 +
1

2
𝐹′′(𝑉)(𝑑𝑉)2 (10) 

由于𝑉 = 𝑌𝐷(𝑄)，可知：𝑑𝑉 = 𝐷𝑑𝑌，则式（5）可化简为： 

 𝑑𝐹 = 𝐹′(𝑉)𝐷𝑑𝑌 +
1

2
𝐹′′(𝑉)𝐷2(𝑑𝑌)2 (11) 

又由于𝑑𝑌 = 𝑎𝑌𝑑𝑡 + 𝜓𝜎𝑀𝑌𝑑𝑧和(𝑑𝑌)2 = 𝜓2σ𝑀
2𝑌2𝑑𝑡，式（6）可化简为： 

 𝑑𝐹 = 𝐹′(𝑉)𝐷(𝑎𝑌𝑑𝑡 + 𝜓𝜎𝑀𝑌𝑑𝑧) +
1

2
𝐹′′(𝑉)𝜓2𝜎𝑀

2
𝑌2𝑑𝑡 (12) 

据此，所构建的资产组合的总收益为： 

 𝑑𝐹 − 𝑛𝑑𝑉 − 𝑛𝛿𝑉𝑑𝑡 =
1

2
𝐹′′(𝑉)𝜓2𝜎𝑀

2
𝐷2𝑌2𝑑𝑡 − 𝐹′(𝑉)𝛿𝑌𝐷𝑑𝑡 (13) 

由于本文假设该组合收益为无风险收益，所以其收益与𝑟(𝐹 − 𝑛𝑉)𝑑𝑡相同，即： 

 𝑄 =
1

2
𝐹′′(𝑉)𝜓2𝜎𝑀

2𝐷2𝑌2 − 𝐹′(𝑉)𝛿𝑌𝐷 − 𝑟(𝐹 − 𝑛𝑉) = 0 (14) 

为求解延迟期权价值𝐹和最优出口收益的临界值V∗，函数𝐹(𝑉)必须满足以下条件： 

初始条件： 

 𝐹(0) = 0 (15) 

最优条件： 

 𝐹(𝑉∗) = 𝑉∗ − 𝐼；𝐹′(𝑉∗) = 1 (16) 

为满足初始条件，𝐹(𝑉)应采取下列形式： 

 𝐹(𝑉) = 𝐴1𝑉𝛽1+𝐴2𝑉𝛽2 (17) 

其中，𝐴1和𝐴2为待解参数，𝛽1和𝛽2为方程的根。当企业出口的利润𝑉 = 𝑌𝐷(𝑄)趋向于

0时，企业到达出口临界值的可能性极小，这时企业的延迟期权价值也趋近于 0，由此可知

𝐴2 = 0，即𝐹(𝑉) = 𝐴1𝑉𝛽。据此，式（8）可化简为： 

 𝑄 =
1

2
𝜓2𝜎𝑀

2
𝛽2 + (𝑟 − 𝛿 −

1

2
𝜓2𝜎𝑀

2) 𝛽 − 𝑟 = 0 (18) 

假设𝛽为上述一元二次方程的根，则有： 
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 𝛽 = [
1

2
−

𝑟−𝛿

𝜓2𝜎𝑀
2] + √[

𝑟−𝛿

𝜓2𝜎𝑀
2 −

1

2
]

2
+

2𝑟

𝜓2𝜎𝑀
2 > 1 (19) 

同时，将𝐹(𝑉) = 𝐴1𝑉𝛽代入初始条件（10）和最优条件（11）方程，求出企业出口的

市场条件临界值和出口价值临界值，分别为： 

  𝑌∗ =
𝛽

𝛽−1

𝛿𝐼

𝐷
 和 𝑉∗ =

𝛽

𝛽−1
𝐼 (20) 

也就是说，当国内外市场环境和企业出口的价值达到以上临界值时，企业才会执行延

迟期权，进行出口。利用式（3）、（13）和（15），得到𝛽对𝜎𝑖和𝜎𝐶的导数，即：  

   
𝜕𝛽

𝜕𝜎𝑖
= −

𝜕𝑄 𝜕𝜎𝑖⁄

𝜕𝑄 𝜕𝛽⁄
= −

𝜓2𝜎𝑀𝛽(𝛽−1)(1+2𝜌𝑖𝐶𝜏𝜎𝐶)

𝜓2𝜎𝑀
2(𝛽−

1

2
)+(𝑟−𝛿)

< 0 (21) 

 
𝜕𝛽

𝜕𝜎𝐶
= −

𝜕𝑄 𝜕𝜎𝐶⁄

𝜕𝑄 𝜕𝛽⁄
= −

𝜏𝜓2σ𝑀𝛽(𝛽−1)(1+2𝜌𝑖𝐶𝜏σ𝐶)

𝜓2σ𝑀
2(𝛽−

1

2
)+(𝑟−𝛿)

< 0 (22) 

根据式（15），𝑉∗是关于𝛽的减函数，进而得到𝑉∗关于𝜎𝑖和𝜎𝐶的导数： 

𝜕𝑉∗

𝜕𝜎𝑖
=

𝜕𝑉∗

𝜕𝛽

𝜕𝛽

𝜕𝜎𝑖
=

𝜓2𝜎𝑀𝛽𝐼(1 + 2𝜌𝑖𝐶𝜏𝜎𝐶)

(𝛽 − 1) [𝜓2𝜎𝑀
2

(𝛽 −
1
2) + (𝑟 − 𝛿)]

> 0 

                                     且
𝜕𝑉∗

𝜕𝜎𝐶
=

𝜕𝑉∗

𝜕𝛽

𝜕𝛽

𝜕𝜎𝐶
=

𝜏𝜓2𝜎𝑀𝛽𝐼(1+2𝜌𝑖𝐶𝜏𝜎𝐶)

(𝛽−1)[𝜓2𝜎𝑀
2

(𝛽−
1

2
)+(𝑟−𝛿)]

> 0 (23) 

根据式（16）、（17）和（18），在其他变量不变的情况下，𝜎增大会使𝛽值减小，𝑉∗值

增大。这是因为，𝜎越大，企业出口所面临的不确定性越大，此时企业持有的期权价值就

越大，进而导致企业推迟执行实物期权，由此得出本文的假说 1： 

假说 1：宏观经济不确定性𝝈的增大会促使企业减少或者放弃现阶段出口，导致一国

出口额的下降。 

根据式（18），由于0 < 𝜏 < 1，可知
𝜕𝑉∗

𝜕𝜎𝑖
>

𝜕𝑉∗

𝜕𝜎𝐶
，据此得到本文的假说 2： 

假说 2：与国内经济不确定性相比，目标国宏观经济不确定性对一国出口冲击力更

大。 

根据式（18）又可知：
𝜕2𝑉∗

𝜕𝜎𝑖𝜕𝜓
> 0和

𝜕2𝑉∗

𝜕𝜎𝐶𝜕𝜓
> 0，这意味着宏观经济不确定性对企业出口

的冲击力度依赖于企业对不确定性的敏感度𝜓，且𝜓越大，不确定环境下企业持有的延迟期

权价值越大，越倾向于进行出口延迟、放弃出口。与此同时，本文认为企业对不确定性的

敏感度𝜓与企业出口方式（一般贸易和加工贸易）和出口产品（耐用品和非耐用品）相
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关。具体来说，相较于一般贸易，加工贸易仅进行原材料的轻加工和装配，并不深度参与

生产过程，对国内外经济不确定性的敏感度较差，即𝜓𝑝𝑡 < 𝜓𝑜𝑡，据此提出本文的假说 3： 

假说 3：相较于一般贸易，宏观经济不确定性对加工贸易的冲击力较大。 

此外，耐用品一般为使用时间较长、生产价格较高的产品，出口该类产品的企业受经

济环境的影响较大。与此相对比，非耐用品多为一次性消费的商品，产品价格低，消费者

可以经常、反复性购买，经济不确定性对出口该类产品企业的冲击较小，即𝜓𝑛𝑑𝑡 < 𝜓𝑑𝑡，

基于此，得出本文的假说 4： 

假说 4：相较于非耐用品出口，宏观经济不确定性对耐用品出口的冲击力较大。 

在贸易中介对经济不确定性冲击的调节作用方面，本文认为一方面，由于贸易中介对

海外市场较为熟悉，对目标国经济不确定性的掌握程度较高，即σ𝑖,𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟 < σ𝑖，故基于较为

健全的营销网络等，贸易中介在不确定性环境中的延迟期权价值较小，所以在面临目标国

经济不确定性冲击时，贸易中介的延迟倾向较弱，经济不确定性对其的冲击较小；但是另

一方面，针对国内经济的不确定性，贸易中介的优势无法显现，所以无法确定贸易中介面

对国内经济不确定性的表现，据此提出本文的假说 5： 

假说 5：贸易中介有助于缓解目标国经济的不确定性对一国出口的抑制作用。 

三、数据整理与典型化事实描述 

（一）数据整理 

一方面，采用 2000-2009年中国出口海关数据库作为本文的观测样本来源。这是因

为，其一，该样本期涵盖了两次全球经济不确定性的升高（2001年和 2008年前后），足以

研究经济不确定性对我国出口的影响情况；其二，该数据库记载了每一年中国所有的出口

交易情况，囊括了出口企业名称、企业所有权类型、目标国、出口产品种类、出口金额等

相关信息。值得注意的是，鉴于商品名称及编码协调制度（Harmonized System）先后于

1996、2002、2007年对部分产品编码进行了更新，因此为保证产品编码的一致性，本文将

各年的出口产品编码统一调整为 HS1992。 

另一方面，根据国家数据的可得性，本文选取 23个主要贸易国家作为目标国，其中包

括：7个亚洲国家和地区（马来西亚、日本、韩国、中国香港、新加坡、印度和印度尼西

亚）、8个欧洲国家（奥地利、比利时、德国、法国、瑞士、希腊、英国和荷兰）、3个南美

洲国家（阿根廷、巴西和智利）、3个北美洲国家（美国、加拿大、墨西哥）和 2个大洋洲
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国家（澳大利亚和新西兰）。在 2000-2009年间，这 23个国家在中国总出口中的占比高达

73%-82%，彰显出其在我国出口中的代表性。据此，本文获得时间-产品-目标国三维数据

663831个。 

（二）典型化事实 

1．宏观经济不确定性的测度 

本文参照最新研究文献，一方面采用一国股票市场的年波动率衡量其经济不确定性程

度（Taglioni和 Zavacka，2013；Novy和 Taylor，2014），见图 3；另一方面采用 EPU指数

进行稳健性检验。 

根据图 3可以看出，在中国国内经济不确定性方面，2000-2007年间，中国股票市场的

波动率一直保持在 20%左右，但是 2007、2008两年的波动率突然分别上升至 38%和

45%，意味着中国经济受到了全球经济危机的强烈冲击，其不确定性明显提高；2009年股

票波动率又重新下降到 30%以下，说明国内经济在经历冲击后走向平稳。 

在目标国的经济不确定性方面，大多数国家在 2000-2009年间的不同时期经历了股票

波动率的明显上升：一是 2000年前后，由于亚洲金融危机的影响，部分国家（特别是亚洲

国家）的宏观经济不确定性程度迅速提高；二是 9.11事件及其后期全球反恐升级使美国和

欧洲部分国家面临经济衰退，其宏观经济不确定性在此期间呈现出上升趋势；三是 2008年

前后，由美国次贷危机引发的经济危机是各国不确定性增大的重要原因，在这期间各国股

票波动率升高，预示着较高的经济不确定性程度。 
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图 3  中国和 23个目标国市场的经济不确定程度 

2．中国对目标国的出口变化 

图 4分别列示了 2000-2009年间中国的整体出口额和对上述 23个目标国的分国别出口

额。在样本期间，中国对世界的出口额呈现突飞猛进的增长态势，由 2000年的 2428亿美

元迅速增长到 2008年的 13380亿美元，增幅高达 450%，占全球出口比重的 11.8%。但

是，由于受到全球经济危机的影响，中国出口额在 2009年呈现明显的下降趋势，由 2008

年的 13380亿美元下降到 2009年的 11167亿美元。其中，中国对 23个目标国的出口与总

体情况相类似，即在 2000-2008年也经历了较大增幅，但是这一增长趋势被 2008年金融危

机所打断，中国对各国的出口在 2009年均出现了程度不同的下降态势。其中，对瑞士和阿

根廷的下降幅度最大，均为-31.83%。 
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图 4  中国对 23个目标国市场的出口额 

3．贸易中介在中国出口中的角色 

本文参照 Taglioni和 Zavacka（2013）的做法，采用占比法衡量一国出口的组成结构，

并在时间-产品-目标国维度上计算贸易中介出口在总出口中的比重，以此来衡量贸易中介

在该种组合出口中的重要性。与此同时，本文参照 Ahn等（2011）的方法，利用中国出口

海关数据库中的企业名称区分贸易中介和直接出口企业。具体来说，当企业名称中含有“贸

易”、“进出口”、“经贸”、“科贸”、“外贸”等字眼时，该企业归类为贸易中介，否则为直接

出口企业。 

基于此，本文得出在时间-产品-目标国维度下，我国贸易中介出口占比的核密度情

况，如图 5所示。根据图 5可知，贸易中介在我国出口中的作用呈现明显的两极分化态

势，其中贸易中介出口占比为 0的样本高达 28.9%，而贸易中介出口占比大于 90%的样本

占据了 15.3%，贸易中介出口占比的这种 U性分布可能源于其出口的特殊性。具体来说，

尽管贸易中介能帮助企业将产品出口到难以进入的市场，但中介费用的支付使企业面临较

大的可变成本（Bernard等，2010；Akerman，2014），所以当某种产品-目标国组合容易出

口时，绝大多数企业不会借助贸易中介进行间接出口，从而导致贸易中介出口占比为 0的
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比重较高；当某种产品-目标国组合较难出口时，大多数企业会由于能力有限选择借助贸易

中介进行间接出口，使贸易中介出口占比达到 90%以上的比重也较高。 

 

图 5   贸易中介出口占比的核密度图 

为了进一步分析国内外经济不确定性对我国出口的影响以及贸易中介在其中的作用，

本文将分别考察贸易中介出口占比在不同水平下，国内外经济不确定性与我国出口之间的

关系。如图 6所示，左图和右图分别刻画了在不同贸易中介出口占比下，目标国和国内经

济不确定性对我国出口的影响。其一，不管是左图还是右图，经济不确定性与我国出口之

间的直线斜率均为负，意味着两者之间呈显著的负相关关系，换言之，目标国和国内经济

不确定性的提高均会对我国出口产生抑制性作用；其二，从左图可以看出，随着贸易中介

占比由 10%上升至 70%，直线的倾斜度在不断降低，说明目标国经济不确定性对我国出口

的负向作用在逐步减弱，即贸易中介出口占比的增加缓解了目标国经济不确定性对我国出

口的抑制作用；其三，与左图相反，在右图中，随着贸易中介出口占比的提升，直线的倾

斜度在不断增大，意味着国内经济不确定性对我国出口的负向作用在不断加重，即贸易中

介出口占比的增加加剧了国内经济不确定性对我国出口的阻碍作用。 

 

图 6  贸易中介占比与经济不确定性对我国出口的抑制 
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通过上文的统计性分析，可以初步得到：国内外宏观经济的不确定性均会对我国出口

产生抑制作用。在目标国经济不确定性对我国出口的冲击中，贸易中介能够发挥“缓冲器”

的稳定作用；但是，在国内经济不确定性对我国出口的冲击中，贸易中介却成为导致出口

不稳定的“推动器”。对此，下文将采取更为科学严谨的实证分析对上述结论进行进一步的

检验。 

四、宏观经济不确定性会抑制我国出口吗？ 

（一）变量选取和模型设计 

1．被解释变量 

被解释变量（𝐿𝑛𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑝𝑖𝑡）代表中国在𝑡年对𝑖国出口产品𝑝的金额的对数形式（单位：

美元），数据来源于中国出口海关数据库。 

2．解释变量 

目标国和国内经济不确定性（𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑖,𝑡−1和𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝐶,𝑡−1），分别采用目标国和中国股票市

场的波动率进行衡量。为了解决经济不确定性与我国出口中间存在的“内生性”问题，并考

虑经济不确定性对出口影响的延迟性，本文将滞后一期变量引入模型，数据来源于

YAHOO财经。 

3．控制变量 

参照引力模型，本文将影响中国出口额的其他变量作为控制变量引入模型，包括：

（1）目标国和中国的国内生产总值（𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡和𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝐶𝑡），以 2005年不变价格来衡量，

数据来源于世界银行。（2）出口可变成本（𝐿𝑛𝑉𝑎𝑟𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡），将中国与目标国的地理距离与

布伦特（Brent）原油价格的乘积作为中国出口成本的衡量变量，两国距离数据来源于

CEPII数据库。（3）双边实际汇率（𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡），借鉴 Berman等（2012）等经典文献，本文将

双边实际汇率的表达式定义为：𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 = 𝐸𝑅𝑖𝑡(𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 𝐶𝑃𝐼𝑡⁄ )，其中，𝐸𝑅𝑖𝑡为直接标价法下的

人民币名义汇率，数据来源于 PWT7.1（Penn World Table 7.1）；𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡和𝐶𝑃𝐼𝑡分别为东道国

市场𝑖和中国在𝑡期的消费者价格指数，数据来源于世界发展指标数据库（World 

Development Indicator）。基于此，表 1给出了各变量的统计性描述。 
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表 1  变量的统计性描述 

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 

𝐿𝑛𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑝𝑖𝑡 663831 12.3236 2.9640 1.2154 23.8679 

𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 649669 0.2188 0.0985 0.0685 0.5208 

𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝐶,𝑡−1 663831 0.2597 0.0819 0.1767 0.4486 

𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 663831 27.1934 1.3240 24.6747 30.3203 

𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝐶𝑡 663831 28.4828 0.4818 27.8121 29.2385 

𝐿𝑛𝑉𝑎𝑟𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡 663831 12.5632 0.9115 10.0594 14.4418 

𝑅𝐸𝑋𝑖𝐶𝑡 620377 5.1432 4.2583 0.0005 15.2447 

说明：结果由 stata13.0完成。 

为验证国内外经济不确定性我国出口的影响，本文在时间-产品-目标国三维维度下进

行回归，建立基准回归方程如下： 

 𝐿𝑛𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑝𝑖𝑡 = 𝑎 + 𝛽1𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝐶,𝑡−1+𝛽3𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡+𝛽4𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝐶𝑡+𝛽5𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡   

+𝛽6𝐿𝑛𝑉𝑎𝑟𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝜈𝑝𝑖+𝜇𝑡 + 𝜀𝑝𝑖𝑡 (24) 

其中，𝐿𝑛𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑝𝑖𝑡代表中国对目标国𝑖出口产品𝑝的金额的对数；𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑖,𝑡−1和𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝐶,𝑡−1

分别为目标国𝑖和中国在𝑡 − 1期的经济不确定性程度；𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡和𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝐶𝑡分别代表出口目

标国和中国国内生产总值；𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡为双边实际汇率；𝐿𝑛𝑉𝑎𝑟𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡为出口的可变成本；𝜈𝑝𝑖为

产品-目标国固定效应，𝜇𝑡为时间固定效应，𝜀𝑝𝑖𝑡为残差项。 

（二）基准回归结果 

本文采用面板固定效应（FE）的方法进行回归，为控制潜在的变量异方差和序列相关

问题，对所有回归系数的标准误都在产品-目标国层面上进行 Cluster处理，回归结果如表 2

所示。同时，为验证回归结果的稳健性，本文还采用经济政策不确定性指数（EPU Index）

代替股票市场波动率来衡量一国经济的不确定程度，结果亦如表 2所示。 

从经济不确定性的系数符号来看，不管是基准回归还是稳健性检验，目标国

（𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑖,𝑡−1）和国内经济不确定性变量（𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝐶,𝑡−1）的系数均显著为负，意味着目标国

和国内宏观经济的不确定性均对我国出口具有明显的抑制作用，证实了本文的假说 1。究

其原因，一方面，目标国经济的不确定性意味着产品海外需求的不确定，在此情形下，鉴

于“延迟期权价值”的存在，我国企业多会采取“等待和观察”策略，已出口企业会减少或暂

停对该国的出口，潜在出口企业也会推迟对该国的出口计划，导致我国对目标国出口额的

减少；另一方面，国内经济不确定性的增大会对国内出口企业的生产和运营造成冲击，具

体表现为：国内经济的不稳定会造成实体经济的较大波动，严重影响国内出口企业的原材

料购买、生产等；同时，国内经济的不稳定还会通过金融机构等虚拟经济间接影响企业的

生产和出口。在国内经济存在较大不确定性时，银行等金融机构的信贷政策也会呈现较大
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变动，影响出口企业的资金状况，进而造成企业出口的资金成本呈现不确定性。正是基于

这种原材料等生产成本和资金使用成本的不确定，企业会采取减少或者放弃现阶段的出口

计划，导致出口额的减少。 

表 2  宏观经济不确定性与我国出口额 

 
全样本 贸易方式 产品特征 

基准回归 稳健性检验 一般贸易 加工贸易 耐用品 非耐用品 

𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 
-1.1638*** 

（-30.40） 

-0.0013*** 

（-10.71） 

-1.2894*** 

（-32.85） 

-0.5418*** 

（-9.01） 

-1.2045*** 

（-21.35） 

-1.1471*** 

（-21.99） 

𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝐶,𝑡−1 
-0.3833*** 

（-10.90） 

-0.0008*** 

（-10.21） 

-0.6851*** 

（-19.08） 

-0.0347 

（-0.64） 

-0.5040*** 

（-9.66） 

-0.3156*** 

（-6.59） 

𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 
1.0729*** 

（37.91） 

1.0757*** 

（28.74） 

0.9103*** 

（31.86） 

0.7403*** 

（16.32） 

1.0289*** 

（24.88） 

1.0728*** 

（39.10） 

𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝐶𝑡 
0.8479*** 

（48.22） 

0.8470*** 

（32.47） 

1.0593*** 

（59.05） 

0.3862*** 

（14.21） 

0.7719*** 

（29.71） 

0.9364*** 

（39.10） 

𝑅𝐸𝑋𝑖𝐶𝑡 
0.0971*** 

（5.59） 

0.1963*** 

（8.02） 

0.1136*** 

（6.37） 

0.1715*** 

（6.24） 

0.0181 

（0.70） 

0.1820*** 

（7.73） 

𝐿𝑛𝑉𝑎𝑟𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡 
-0.0069 

（-1.49） 

0.0008 

（0.14） 

0.0078 

（1.65） 

-0.0089 

（-1.23） 

-0.0166** 

（-2.47） 

-0.0011 

（-0.18） 

常数项 
-42.5909*** 

（-124.27） 

-45.3858*** 

（-151.46） 

-45.6057*** 

（-130.95） 

-20.9456*** 

（-23.69） 

-36.9323*** 

（-71.86） 

-37.6501*** 

（-49.00） 

产品-目标国 YES YES YES YES YES YES 

时间 YES YES YES YES YES YES 

R2 0.0477    0.0498 0.0476 0.0435 0.0601 0.0386 

N 611819 336275 594816 298517 318912 283052 

说明：回归结果由 stata13.0完成，***、**、*分别表示参数的估计值在 1%、5%、10%的统计水平上

显著，括号内数值为 t统计值；“YES”表示模型中加入了固定效应。 

从经济不确定性的系数大小来看，根据基准回归结果，目标国经济不确定性变量

（𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑖,𝑡−1）的系数为-1.1638，而国内不确定性（𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝐶,𝑡−1）的系数仅为-0.3833，说明

目标国不确定性和国内不确定性每提高 1%，中国出口额分别减少 1.16%和 0.38%。由此可

见，目标国不确定性对我国出口的抑制作用明显大于国内不确定性的抑制作用。基于政策

经济不确定性指标的稳健性结果也印证了这一点，且这一结果与 Taglioni和 Zavacka

（2013）的研究不谋而合，这主要是源于相较于国内经济不确定性，我国企业对目标国经

济不确定性的把控力较差、敏感度较强，导致企业在面对目标国经济不确定性时，更倾向

于通过延迟出口缓解不确定性带来的风险，造成目标国经济不确定性对出口的冲击更大，

证实了本文的假说 2。 

从控制变量来看，目标国和中国 GDP的系数为正值，且均在 1%的水平上显著有效，

意味着目标国和中国国内生产总值即经济规模越大，中国对该目标国的出口就越多，这与

引力模型预测的结果保持一致；双边实际汇率变量的系数显著为正，说明在直接标价法

下，该变量值越大（人民币贬值）会促进中国出口的增加；出口成本变量对中国出口的作
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用并不显著，这可能是因为在世界各国交通便利化和贸易便利化的双重“利好”下，距离成

本对出口的抑制作用逐步削减。 

（三）分组检验结果 

1．基于贸易方式的分组检验 

本文按照贸易方式将企业出口划分为一般贸易和加工贸易，分析宏观经济不确定性对

不同贸易方式出口的影响，结果见表 2所示1。根据表 2可知，在一般贸易中，目标国（-

1.2894）和国内经济不确定性（-0.6851）均能显著抑制我国出口，而且目标国经济不确定

性对出口的抑制作用更为剧烈；在加工贸易中，虽然目标国经济不确定性（-0.5418）对出

口的抑制作用较为显著，但国内经济不确定性的作用并没有得到彰显。究其原因，加工贸

易是指对原材料等进行轻加工或装配业务，在经济中的参与度较低、对宏观经济不确定性

的敏感度较弱，故在不确定性环境下，企业基于延迟期权价值放弃出口的积极性不够，使

其出口受目标国宏观经济不确定性的影响小于一般贸易，而且在遭受国内经济不确定性

时，从事加工贸易的企业有可能会更加青睐海外市场，加大出口力度，从而导致国内经济

不确定性对加工贸易的抑制作用并不显著，验证了本文的假说 3。 

2．基于产品特征的分组检验 

已有研究认为，耐用品出口是经济不确定性对出口冲击的主要作用渠道（Taglioni和 

Zavacka，2013）。基于此，本文按 Kroszner等（2007）的标准将出口产品划分为耐用品和

非耐用品两类，并验证经济不确定性在其中的差异性影响，结果亦见表 2。在两类产品出

口中，目标国和国内经济不确定性的系数皆显著为负，意味着不管是耐用品还是非耐用

品，宏观经济的不确定均会使企业延缓现阶段出口，导致出口额降低，这与前面的分析保

持一致。但是值得注意的是，与对非耐用品出口的抑制作用（-1.1471和-0.3156）相比，宏

观经济不确定性对耐用品出口的抑制作用（-1.2035和-0.5040）更大，这不仅与 Novy和 

Taylor（2014）的研究结果相吻合，而且也说明：一方面，耐用品的消费周期较长，销售

价格较高，在经济波动较大时其需求量和供给量会遭受更大的冲击，故其对宏观经济不确

定性的敏感度较大，导致经济不确定性的冲击力度较大；但是另一方面，在非耐用品中，

                                                           
1 值得注意的是，表 2贸易方式的分组检验中，采用一般贸易出口的组合样本有 631696个，采用加工贸易

出口的组合数有 311362 个。二者的样本量加总大于总样本量，这是因为，存在部分产品-目标国组合既采

用一般贸易方式又采用加工贸易方式进行出口。 
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相当一部分为使用时间较短的日用必需品（如食品等），其需求弹性和供给弹性较小，对经

济不确定性的敏感度较小，导致其出口受宏观经济不确定性的影响也较小，与本文的假说

4相符。 

五、贸易中介是推动器还是缓冲器？ 

前文验证了宏观经济不确定性对我国出口的抑制作用，在全球不确定性飙升的大背景

下，如何缓解这种抑制作用无疑具有更加重要的现实意义。为此，本文尝试从贸易中介的

角度进行分析，并在实证模型中加入贸易中介及其与不确定性的交互项来研究贸易中介在

宏观经济不确定抑制我国出口的过程中是否存在调节作用。基于此，本部分的实证模型如

式（20）所示: 

𝐿𝑛𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑝𝑖𝑡 = 𝑎 + 𝛽1𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝐶,𝑡−1+𝛽3𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑖𝑡 ∗ 𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 

                +𝛽5𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑖𝑡 ∗ 𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝐶,𝑡−1+𝛽6𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡+𝛽7𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝐶𝑡+𝛽8𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 

+𝛽9𝐿𝑛𝑉𝑎𝑟𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝜈𝑝𝑖+𝜇𝑡 + 𝜀𝑝𝑖𝑡 (25) 

其中，𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑖𝑡代表贸易中介占比，采用每个产品-目标国-时间维度下贸易中介出口的

金额占比进行衡量，该值越大，意味着在该种组合出口中贸易中介的作用越为突出，数据

来源于中国出口海关数据库；𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑖𝑡 ∗ 𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑖,𝑡−1和𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑖𝑡 ∗ 𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝐶,𝑡−1为贸易中介与宏观

经济不确定性的交互项，用以分析贸易中介在目标国和国内经济不确定性中的调节作用。

参照前文，本部分利用固定效应分析法进行实证检验，结果如表 3所示。 

首先，出口目标国（𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝐶,𝑡−1）和中国国内经济不确定性（𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝐶,𝑡−1）的系数依然

显著为负，意味着宏观经济不确定性会抑制我国出口的增加，且目标国经济不确定性的抑

制作用（-1.1127）明显高于国内经济的不确定性（-0.2820），与前文的结果保持一致。 

其次，从贸易中介占比变量（𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑖𝑡）来看，该变量的系数为负，且在 1%的水平上

高度显著。这说明在产品-目标国组合中，贸易中介出口的占比越高，该组合的出口额越

少。对此我们的解释是，根据 Ahn等（2011）、Felbermayr 和 Jung（2011）等学者的研

究，越是难以进入的市场（例如需求规模较小、贸易保护较多等），企业选择通过贸易中介

间接出口的可能性就越大（Akerman，2014），究其原因，贸易中介作为专业的经济代理

人，具有强于其他企业的信息获取渠道和分销技术，使其能够应对较困难的市场进入。正
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是基于这一点，本文认为贸易中介占比越高的产品-目标国组合意味着其出口的难度越大，

进而导致该组合出口额较少。 

表 3  贸易中介的调节作用分析 

 
全样本 贸易方式 产品特征 

基准回归 稳健性检验 一般贸易 加工贸易 耐用品 非耐用品 

𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 
-1.1127*** 

（-23.09） 

-0.0012*** 

（-7.44） 

-1.3134*** 

（-24.99） 

-0.5811*** 

（-19.83） 

-1.2104*** 

（-16.73） 

-1.0517*** 

（-16.18） 

𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝐶,𝑡−1 
-0.2820*** 

（-8.07） 

-0.0006*** 

（-3.37） 

-0.6008*** 

（-16.81） 

-0.0134 

（-0.25） 

-0.4240*** 

（-8.17） 

-0.1979*** 

（-4.17） 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑖𝑡  
-0.1171*** 

（-4.98） 

-0.2631*** 

（-7.09） 

-0.0286 

（-1.25） 

0.0751 

（1.47） 

-0.1272*** 

（-3.74） 

-0.1163*** 

（-3.53） 

𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑖,𝑡−1

∗ 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑖𝑡 

0.7658*** 

（8.61） 

0.0007** 

（2.50） 

0.9865*** 

（11.33） 

1.3377*** 

（7.49） 

0.7216*** 

（5.65） 

0.7897*** 

（6.31） 

𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝐶,𝑡−1

∗ 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑖𝑡 

-1.7874*** 

（-19.91） 

-0.0010*** 

（-3.06） 

-1.9229*** 

（-22.88） 

-2.1542*** 

（-9.68） 

-1.3636*** 

（-10.59） 

-2.1412*** 

（-16.99） 

𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 
1.0913*** 

（38.79） 

1.0731*** 

（28.85） 

0.9291*** 

（32.67） 

0.7423*** 

（16.39） 

1.0488*** 

（25.45） 

1.0876*** 

（28.32） 

𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝐶𝑡 
0.8555*** 

（48.42） 

0.8272*** 

（31.55） 

1.0863*** 

（59.77） 

0.3823*** 

（14.03） 

0.7685*** 

（29.49） 

0.9560*** 

（39.70） 

𝑅𝐸𝑋𝑖𝐶𝑡 
0.0977*** 

（5.66） 

0.1675*** 

（6.76） 

0.1184*** 

（6.67） 

0.1866*** 

（6.75） 

0.0249 

（0.97） 

0.1741*** 

（7.46） 

𝐿𝑛𝑉𝑎𝑟𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡 
-0.0286*** 

（-6.01） 

-0.0017 

（-0.30） 

-0.0177*** 

（-3.64） 

-0.0188*** 

（-2.56） 

-0.0370*** 

（-5.31） 

-0.0229*** 

（-3.50） 

常数项 
-42.3610*** 

（-79.98） 

-42.7953*** 

（-56.98） 

-45.1076*** 

（-84.04） 

-21.0034*** 

（-23.74） 

-37.9656*** 

（-48.45） 

-45.9068*** 

（-63.94） 

产品-目标国 YES YES YES YES YES YES 

时间 YES YES YES YES YES YES 

R2 0.0574   0.0608 0.0542 0.0452 0.0844 0.0456   

N 611819 336275 594748 298493 318912 299032 

说明：回归结果由 stata13.0完成，***、**、*分别表示参数的估计值在 1%、5%、10%的统计水平上

显著，括号内数值为 t统计值；“YES”表示模型中加入了固定效应。 

再次，从目标国经济不确定性与贸易中介占比的交互项（𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 ∗ 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑖𝑡）来看，

该变量系数显著为正，表明贸易中介发挥了“缓冲器”的作用，弱化了海外经济不确定性对

我国出口的抑制作用，证实了本文的假说 5。究其原因，一方面，贸易中介对出口业务的

专业性和对海外市场需求的高熟识度，能够较大地吸收和化解目标国不确定性对我国出口

的抑制性作用，从而使贸易中介占比较高的产品-目标国出口受目标国经济不确定性的影响

减弱；另一方面，贸易中介可以利用其出口产品种类较多的特点灵活调整其产品种类应对

外部冲击。具体来说，我国参与出口贸易的企业根据出口模式可以分为两类：一是制造企

业，该类企业集生产、国内销售与海外销售为一体，往往倾向于拥有一条或少数几条核心

的产品生产线，故其出口产品种类较少；二是贸易中介，作为承接各类生产制造企业出口

业务的经济代理人，贸易中介成为联系产品供给方和需求方的纽带，仅参与产品的跨国分

销而非生产，故其倾向于进行种类更多、跨度更广的产品出口。通过对 2000-2009年出口

企业数据进行整理可知，我国贸易中介平均出口产品种类数为 17种，而直接出口企业出口
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产品种类数仅为 4种。因此在面对外部冲击时，贸易中介可以针对每种产品需求受冲击程

度的不同，灵活转变出口的产品种类，使出口额遭受更小的冲击。与贸易中介对比，直接

出口企业由于生产过程的专一性和专业性使其出口产品类别较为单一或相似，所以在面对

外部冲击时，该类企业缺乏调整的灵活性。 

最后，从我国国内经济不确定性与贸易中介占比的交互项来看，该变量系数显著为

负，表明贸易中介扮演了“推动器”的角色，加剧了国内不确定性对出口的抑制作用。换言

之，国内市场的不确定性不仅会对从事生产的出口企业造成冲击，还会以更强的力度对贸

易中介的出口产生影响。这是因为，当宏观经济的不确定性来自国内时，贸易中介对海外

熟识度较高的优势得不到有效发挥。同时，基于较低的出口贸易成本，贸易中介在面对国

内经济、信贷条件等变化时，能迅速调整自身的出口策略（Bernard等，2014），致使贸易

中介占比较高的产品-目标国出口会遭受国内不确定性的较大冲击。  

本文基于出口贸易方式和产品特征再次进行分组检验，结果亦见表 3。在出口贸易方

式分组中，出口目标国的经济不确定性能够抑制中国一般贸易（-1.3134）和加工贸易（-

0.5811）的出口额，而我国国内经济不确定性的升高虽能抑制一般贸易出口（-0.5172），但

对加工贸易的影响却不显著；不管一般贸易还是加工贸易，贸易中介占比与目标国经济不

确定性的交互项系数均显著为正，与国内经济不确定性的交互项系数显著为负，意味着贸

易中介能有效缓解目标国经济不确定性对出口的抑制，却恶化了国内经济不确定对出口的

抑制，与全样本结果保持一致。在产品特征分组中，不管是耐用品（-1.2104和-0.4240）还

是非耐用品（-1.0517和-0.1979），宏观经济不确定性均能抑制国内出口的增加，且贸易中

介一方面能够缓解目标国经济不确定性对出口的冲击，另一方面却加重了国内不确定性对

出口的冲击，与全样本的回归结果仍然保持一致。 

六、结论与政策建议 

本文采取 2000-2009年中国出口海关数据，首次从实物期权理论的视角构建国内外宏

观经济不确定性和贸易中介对我国出口的影响框架，并利用统计方法和实证方法不仅验证

了宏观经济不确定性对我国出口的抑制作用，而且分析了贸易中介在其中发挥的调节作

用。结果表明：一方面，国内外经济不确定性均会对我国出口产生显著的抑制作用，且目

标国经济不确定性的抑制作用更大。不管是一般贸易还是加工贸易，目标国经济不确定性

均会对其产生显著的抑制作用，但是国内经济不确定性对加工贸易的抑制作用并不明显；
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基于出口产品特征的检验发现宏观经济不确定性对耐用品的影响冲击大于非耐用品；另一

方面，贸易中介出口占比的增加能够有效缓解目标国经济不确定性对我国出口的抑制作

用，但却显著加剧了国内经济不确定性对我国出口的抑制性。以出口贸易方式和出口产品

特征的分组检验亦证实了这一点。  

基于上述结论，本文的政策含义在于：在经济新常态下，面对宏观经济不确定性程度

的不断攀升，我国要充分认识到宏观经济不确定性对出口造成的不良影响，并在此基础上

积极探索规避不良影响的多样化方式。其一，政府及其相关部门应建立全球经济不确定性

的风险防控机制和应对机制。本文的理论模型认为在宏观经济不确定性升高时，企业会基

于不确定性带来的延迟价值提高减少或者放弃出口。据此，政府和相关机构可以通过提供

套期保值的金融创新工具、保险业务等，降低企业在出口中面临的不确定性，保障企业更

加安全地出口。其二，根据贸易方式和产品特征面对宏观经济不确定性的不同反应，制定

有差别的应对策略。例如，与其他产品相比，耐用消费品受宏观经济不确定性的冲击更

大，因此在未来市场不确定性飙升的环境中，企业可以有控制地降低耐用品的出口比重，

缓解宏观经济不确定性对我国的冲击。其三，灵活利用贸易中介在不确定性中的调节作

用。贸易中介基于对海外环境较高的熟识度，可以发挥“缓冲器”的作用，在一定程度上缓

解目标国经济不确定性对我国出口的抑制性；但是另一方面，在面对国内不确定性的抑制

作用时，贸易中介又会扮演“推动器”的角色。因此，贸易中介的两面性要求出口企业必须

厘清宏观经济不确定性的主要来源，适时运用贸易中介的占比来积极“熨平”宏观经济不确

定性对我国出口的冲击，保障我国出口平稳地度过全球经济不确定性飙升的新时期。 
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Macroeconomic Uncertainty and Export:  

Are Trade Intermediaries Buffers or Propellers? 

 

Abstract: In the new period of global uncertainty soaring, the research on the impact of 

macroeconomic uncertainty on China's exports has more important practical significance. Therefore, 

this paper on the one hand utilizes the real option theory to construct the model of depicting the 

impacts of uncertainty and trade intermediaries on China's export volume, and on the other hand 

using China’s export data with 23 major partners not only tests the impact of uncertainty on exports 

but also analyzes the moderated effects of trade intermediaries. The results indicates the uncertainty 

will have a significant inhibitory effect on China's exports, and the effect of uncertainty from abroad 

is much bigger; the analysis according to the mode of trade and the exporting products reveals the 

negative shocks of uncertainty is greater in general trade and durable products; Trade intermediaries 

can effectively alleviate the inhibitory effect of the host country uncertainty on China's exports, but 

they have exacerbated the effects when the uncertainty comes from home country.  

Key words: Macroeconomic Uncertainty，Trade Intermediaries，Real Options 
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基于拓展泰勒规则汇率模型的人民币汇率动态决定： 

理论分析与经验研究 

江春1  司登奎2  李小林3 

【摘要】文章将股价、央行外汇干预及汇率预期纳入拓展的泰勒规则汇率模型之中，在两

国开放泰勒规则汇率模型分析框架下阐释人民币汇率变动的微观机理，采用平滑转换模型

并选择 2005年 7月至 2016年 7月研究样本进行实证分析。结果发现拓展泰勒规则汇率模

型中的变量对人民币汇率的影响具有显著的区制转换特征，人民币汇率的动态变化会依托

于异质性区制环境而呈现非对称性特点。我们进一步采用含随机波动的贝叶斯时变向量自

回归模型从时变演进视角刻画了人民币汇率的动态变化，发现拓展泰勒规则汇率模型中的

变量对人民币汇率的影响既存在一定的滞后，又在短期与长期内存在显著差异。我们还发

现拓展的泰勒规则汇率模型对于中国短期货币政策的操作和执行具有较强的解释力。本研

究为公众在新的人民币汇率形成机制条件下认识人民币汇率动态变化规律、波动成因提供

启示。 

【关键词】泰勒规则；汇率；非对称；贝叶斯时变向量自回归 

一、引  言 

自 2005年 7月我国将盯住美元的固定汇率制度转变为有管理的浮动汇率制度以来，人

民币汇率弹性不断增强。2015年 8月，我国又进行了旨在增强人民币汇率中间价市场化程

度和基准性的改革，并且一次性将人民币兑美元汇率中间报价下调 1136点，贬值幅度达

1.8%，创下单日最大降幅。此后连着三个交易日，人民币兑美元汇率中间价累计下跌 2848

个基点，贬值超过 4%，这一改革初步实现了提高中间价市场化程度和基准地位的改革目

标，并使得人民币汇率波动频率及幅度再次得到提高。人民币汇率的频繁波动不仅引起了

公众（包括企业及学界）的持续性关注，更是引发了政府的高度重视。为避免汇率的大幅

波动对经济带来不利影响，中国外汇交易中心于 2015年 12月发布人民币汇率指数(CFETS)

                                                           
1 江春，武汉大学经济发展研究中心； 
2 司登奎，武汉大学经济与管理学院； 
3 李小林，中国海洋大学经济学院； 
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并强调加大参考一篮子货币力度。2016年 12月中央经济工作会议及 2017年 3月政府工作

报告中也均明确提出“增强汇率弹性的同时，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳

定”，可见优化人民币汇率形成机制并维持人民币汇率水平的基本稳定是中国货币当局的重

要政策目标。为此，认识人民币汇率的动态变化特征并在合理的框架下厘清其波动成因，

无疑能为货币当局采取合适的政策以实现该政策目标提供一定的启示。 

作为汇率决定的经典理论，购买力平价理论、利率平价理论以及蒙代尔-弗莱明模型限

于其严格的假设且未考虑经济基本面的原因，使得上述汇率决定模型并没有较好地解释汇

率变动，且对汇率的预测绩效并不优于随机游走模型。而由于泰勒规则汇率模型是在综合

基准泰勒规则、购买力平价理论、利率平价理论及弹性价格货币模型基础之上而形成的汇

率动态决定模型，能够为分析汇率动态决定提供一种新的框架和参照系，因此近年来有一

些学者开始采用泰勒规则汇率模型所揭示的经济基本面来分析汇率变动，所得结论基本达

成共识，即无论是在样本内还是样本外预测方面，泰勒规则汇率模型均表现出较好的绩效

（Engel and West，2005；Clark and West，2006；Molodtsova and Papell，2009；陈平和李

凯，2010；Galimberti et al.,2013）。此外，较多的学者还发现在泰勒规则汇率模型中加入市

场预期可以解决“汇率脱离之谜”（Evans and Lyons, 2005；Moore and Roche, 2010；Lansing, 

2017）。 

需要特别指出的是，随着全球金融一体化程度的不断加深以及我国资本账户的不断开

放，我国资本市场的市场化和国际化程度正在不断提高，这使得我国各金融子市场之间的

联系，尤其是股票市场与外汇市场之间的联系越来越紧密。在我国股票市场的国际化进程

中，2003年正式推出的合格境外投资者（QFII）制度发挥了重要作用，它不仅加快了跨境

股权资本的流动，而且还改变了我国股票市场的结构。据国家外汇管理局统计，截至 2016

年 8月末，已累计有 300家境外投资机构获批 QFII资格，累计审批的投资额度也高达 815

亿美元。同时，为扩大人民币跨境使用及其相应的回流渠道，推进我国资本市场开放，

2011年底我国推出 RQFII制度（即人民币合格境外投资者制度），允许符合条件的境外机

构在批准的额度内，运用来自境外的人民币资金投资境内证券市场。通过 RQFII机制，既

可以完成人民币国际化的一个回环，也能够推动我国资本市场的对外开放。与此同时，我

国股票市场的交易额也呈快速增长趋势。从 2003年以来经历的几轮暴涨来看，我国股市成

交金额屡创新高。特别是在 2014年 7月至 2015年 6月的最近一轮股市暴涨中，我国股市

的单月成交金额由 5.34万亿元人民币迅速飙升至 36.67万亿元，是上一轮股市暴涨最高单
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月成交金额的 4.44倍。此外，2014年 11月启动的“沪港通”也在很大程度上加快了我国股

票市场的国际化程度，而这些无疑都会通过影响跨境资本流动的规模和速度进而强化资产

价格与汇率变动之间的联系。事实上，已有相当的研究将资产价格（以股价为主）纳入泰

勒规则汇率模型以更全面地揭示汇率的波动成因，且相继发现资产价格对汇率变动具有较

好的解释力（Walid et al.，2011；Chkili and Nguyen，2014）。 

无论是理论分析还是经验论证，已有的研究均为解释汇率波动成因起到了一定的参考

价值，同时也为我们深入分析人民币汇率动态决定提供了较好的依据。但已有的研究尚存

在以下待于突破之处：第一，学者在分析利率与汇率的关系时，由于国内外资产并非完全

替代，使得传统货币模型在解释汇率变动上具有一定的局限性，而且很少有学者在货币政

策内生化架构下与资本市场结合起来分析人民币汇率的变动。第二，较多的研究假设人民

币汇率形成机制遵循线性变化过程，缺乏深入剖析人民币汇率波动成因的非线性特征，更

没有将这种特征从动态演进的视角进行考察，显然尚不能全面认知人民币汇率的变动特

点。第三，尽管有学者从基本面的视角分析人民币汇率动态变化，但主要聚焦于国内经济

基本面的冲击。由于汇率是两国货币的相对价格，其动态变化离不开本国与外国基本面的

相对变动，因而从开放视角考察人民币汇率动态变化及波动成因尤为必要。 

鉴于此，本文拓展已有的研究，在基准泰勒规则汇率模型中纳入股价、央行外汇干预

及汇率预期，结合中美两国的实际数据，并采用平滑转换及含随机波动的贝叶斯时变向量

自回归模型实证分析人民币汇率的动态变化。其中，平滑转换模型能够从区制异质性视角

考察拓展泰勒规则汇率模型中的变量对人民币汇率影响的非对称效应，而贝叶斯时变向量

自回归模型能够从时变演进的视角描述人民币汇率的动态变化特征，从而为全面分析人民

币汇率的动态变化及波动成因提供参照依据。因此，与已有的研究相比，本文的边际贡献

在于：第一，将资产价格、央行外汇干预及汇率预期同时纳入拓展的泰勒规则汇率模型之

中，并从关注中国基本面变化拓展至中美两国基本面相对变化考察人民币汇率的波动成

因，能够为刻画人民币汇率动态决定提供一种新的理论依据、思路框架；第二，在不同的

区制环境下分析人民币汇率波动成因的非对称性，并进一步从更加灵活的动态演进视角考

察拓展泰勒规则汇率模型中的变量对人民币汇率的时变性影响，有利于更为全面地考察人

民币汇率的变动特征。 
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本文余下的研究结构安排如下：第二部分是理论分析及研究假说；第三部分是从区制

转换视角分析拓展泰勒规则汇率模型中的变量对人民币汇率的非对称影响；第四部分是从

时变演进视角对人民币汇率动态决定进行分析；第五部分是本文的结论及启示。 

二、理论分析及研究假说 

货币政策应按“规则行事”还是“相机抉择行事”一直受到学界的关注，如何使货币政策

能同时兼顾物价稳定及经济增长这两大目标也是货币当局及学界需要考虑的重要问题。

Taylor（1993）所提出的“泰勒规则”不仅从理论上论证了中央银行“规则行事”与“相机抉择

行事”的行为区分问题，还较好地印证了 1984~1992年期间美联储的货币政策实践。其中，

Taylor（1993）提出的泰勒规则形式如下所示： 

 * * *

0 2( )t t t t t ti r y    = + + − +  (26) 

其中， *

ti 为中央银行的短期利率目标， *r 为长期均衡实际利率。 t 与 * 分别表示实

际通货膨胀率和目标通货膨胀率。 ty 表示产出缺口。该规则的主旨思想可概述为：货币当

局在制定利率政策目标时，应将通货膨胀缺口和产出缺口的变化作为参考依据，并将实际

利率保持在均衡水平以避免扰乱经济运行，从而使经济以其自身的潜能在目标通胀率水平

下持续稳定地增长，进而实现物价稳定和经济增长的双重目标。 

依前文所述，较多的研究发现货币政策的制定还应关注资产价格的波动，而且考虑资

产价格的货币政策规则会提高货币政策的前瞻性，同时能为货币政策框架的设计提供更为

重要的参考（Bernanke and Gertler，2001）。因此，参照已有的研究，本文将股票价格纳入

泰勒规则理论模型之中，具体形式表达如下： 

 * * *

0 2 3( )t t t t t t t ti r y q     = + + − + +  (27) 

其中， tq 为股票价格指数，由于泰勒规则属于短期利率规则，短期内政府的通胀目标

和均衡利率均固定不变，我们可以将这一固定值视为常数1，并令 * *

0t tr  = − ，

1 0(1 )t t = + ，此时式（2）可重新写为： 

 *

1 2 3t t t t t t t ti y q    = + + +  (28) 

                                                           
1从统计上来看，我们将其视为常数，但并未从式中去除，只是将其归纳到 这一参数中，对于上式没有

根本性变动，属于等价代换，并不影响泰勒规则的实际意义。 
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为从开放经济视角考察货币政策的变动，不乏有学者将汇率水平引入至泰勒规则，而

且加入汇率之后的泰勒规则更符合经济及金融全球化的发展背景（Taylor, 2001）。为此，我

们将汇率纳入至泰勒规则模型之中，形式如下： 

 *

1 2 3 4 ( )t t t t t t t t t t ti y q e e     = + + + − +  (29) 

上式中的 te 为名义汇率， te 可表示为依据购买力平价条件所得到的基准汇率（即：

f

ttt ppe −= ），因此（ tt ee − ）可视为汇率水平的偏离。应注意的是，由于中央银行在实

际操作中无法获得精确的经济信息，且为防止金融市场产生过度波动以及避免政策反复所

导致的信誉损失，中央银行倾向于通过缓慢调整短期利率以引导公众预期并提高政策效

果。因此，学者还将平滑利率引入至泰勒规则模型（卞志村，2006；郑挺国和刘金全，

2010）。其中，利率平滑如式（5）所示： 

 *

1 (1 )t t t ti i i  −= + − +  (30) 

上式中 (0,1) 代表利率平滑程度， t 为随机扰动。将式（5）代入式（4）中，可

得： 

  1 1 2 3 4(1 ) ( )t t t t t t t t t t t t ti i y q e e        −= + − + + + − + +  (31) 

同样，我们假设国外的货币政策也遵循泰勒规则汇率模型，借鉴 Engel and West

（2005）的假设，认为国外货币当局对通胀、产出缺口以及股价的反应与国内一致，但假

设国外对汇率的反应与本国不一致（ *

4 4t t  ），因此，我们可将国外的货币政策规则表达

如下： 

 *

1 1 2 3 4(1 )[ ( ) ]f f f f f f f

t t t t t t t t t t t t ti i y q e e        −= + − + + + − + +  (32) 

我们将式（6）减去式（7），可得： 

 
1 1 1 2 3

*

4 4

( ) (1 ) ( ) (1 ) ( ) (1 ) ( )

(1 )( )( ) (1 )( )

f f f f f

t t t t t t t t t t t t t

f f

t t t t t t t t

i i i i y y q q

e e

        

       

− −− = − + − − + − − + − −

+ − − − + − − + −
 (33) 

值得注意是，在式（8）中，由于 *

t t − 具有时变风险因子的特征，意味着模型中所纳

入的影响因素对汇率的冲击会随着时间的变化而表现为时变性特征。鉴于此，我们提出如

下研究假说： 

研究假说 1：拓展泰勒规则汇率模型中的变量对人民币汇率的影响具有时变性特征。 
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需要指出的是，依据无抛补利率平价条件，式（8）中左侧的息差等于预期的汇率变动

率。以人民币兑美元为例，该条件表示为： 

 
1

f

t t t t ti i E e e+− = −  (34) 

其中， ti 与 f

ti 分别表示人民币利率与美元利率， te 表示人民币兑美元即期汇率（直接

标价法）， 1+tteE 表示对 t+1的汇率预期。需要注意的是，虽然我国汇率市场化改革不断向

前推进，人民币汇率形成机制也在不断完善，但我国外汇市场仍存在着进入壁垒和交易主

体过于集中，且由于资本账户没有完全开放，因而人民币汇率水平仍然不能充分反映外汇

市场的供求状况，而且央行尚未彻底退出常态式的外汇市场干预，目前仍然通过向市场购

买或投放外汇流动性的方式以维持人民币汇率水平的基本稳定。还需提及的是，由于汇率

变动也会引起央行外汇干预的决策，如果引入央行外汇干预的同期值，将因内生性问题而

导致分析结果出现有偏的现象。为此，本文借鉴Miyajima（2013）的研究，将央行外汇干

预的滞后一期引入式（9），具体如式（10）所示： 

 
f

tttttt iieINTVeE −++= −+ 11
 (35) 

将式（10）带入式（8）中，整理可得： 

 

*

4 4 1 1 1 1 1

*

2 4 4

3

[1 (1 )( )] ( ) (1 ) ( )

(1 ) ( ) (1 )( )( )

(1 ) ( ) (1 )( ) ( )

f f

t t t t t t t t t t t

f f

t t t t t t t

f f f

t t t t t t t

e E e INTV i i

y y p p

q q

       

    

      

+ − − −+ − − = − − − − − −

− − − + − − −

− − − − − − − −

 (36) 

此时，令 ( )*

4 41 1 (1 )( )t t ts   = + − − ，并对 te 进行求解，可得： 

 
1 1 1 1

*

1 2 3 4 4

( ) ( ) (1 )( )

(1 )[ ( ) ( ) ( ) ( )( )]

f f f

t t t t t t t t t t t t t t t

f f f f

t t t t t t t t t t t t t t

e s E e s INTV s i i s s

s y y q q p p

     

       

+ − − −= − − − − − − − −

− − − + − + − − − −
 (37) 

由于物价采用居民消费者价格指数同比数据，因此通货膨胀 t 可表示物价当期与前一

期之差，即 1−−= ttt pp ，此时我们可将式（12）进一步表达如下： 

 
1 1 1 1

*

1 4 4 1 1 1 2 3

- ( ) ( ) (1 )( )

(1 ){[ ( )]( ) ( ) ( ) ( )}

f f f

t t t t t t t t t t t t t t t

f f f f

t t t t t t t t t t t t t t t

e s E e s INTV s i i s s

s p p p p y y q q

     

      

+ − − −

− −

= − − − − − − −

− − − − − − − + − + −
 (38) 

其中， 与 f 为外生变量且为常数， t 、
f

t 可视为外生冲击干扰项，假设其服从均

正态分布。值得注意是，由于利率、股价、通胀缺口、产出缺口、汇率预期及央行外汇干
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预处于不同的区制时（如：股票市场表现为牛市和熊市、汇率预期表现为升值预期和贬值

预期以及央行外汇干预表现为正向干预和负向干预，等），此时货币当局可能根据不同经济

情形采用不同政策形式，这从计量识别上等价于假定扩展泰勒规则汇率模型中的变量对汇

率的影响具有区制转换特征。类似地，Sims and Zha（2006）也对货币政策的平滑转换特征

给出了较好的理论分析与经验证据。因此，沿袭经典文献，为突出变量影响的区制转换特

征，本文假设解释变量对汇率的影响存在如下变动路径： 

 ( , , , , ) ( , , , , )t tINTV i p y q INTV i p y q M =   (39) 

其中， t 表示有效信息域，
11 12

21 22

M
 

 

 
=  
 

表示变量不同区制间的转移概率矩阵。我

们用 0表示低区制，1表示高区制，则可将转换概率表达如下： 

 11 1Pr( 0 0)t t −=  =  =
， 12 1Pr( 1 0)t t −=  =  =

 (40) 

 21 1Pr( 0 1)t t −=  =  =
， 22 1Pr( 1 1)t t −=  =  =

 (41) 

据此，我们提出如下研究假说： 

研究假说 2：当拓展泰勒规则汇率模型中的变量处于不同区制时，汇率变动将呈现非

对称性特征。 

以上理论分析表明：在采用具有内生特征的拓展泰勒规则汇率模型解释汇率变动时，

本国与外国息差、通胀之差、产出缺口之差对于汇率的影响固然重要，股价相对变动、汇

率预期及央行外汇干预所发挥的作用理应值得重视。而且，当拓展开放泰勒规则汇率模型

变量处于不同区制状态及不同时间下，货币当局很有可能会据此制定不同的政策，也即拓

展泰勒规则汇率模型中的变量对汇率的影响很可能具有非对称性及时变性特征。总之，上

述理论分析一方面有助于深入认识汇率变动的微观机理，并为分析汇率的变动提供一种新

的思路、框架和参照系；另一方面也为本文实证分析中的变量选取以及模型构建提供了研

究依据。 

三、实证分析 

（一）指标选取 

本文所涉及的变量及相应选取的度量指标有：（1）即期汇率（ER）：采用直接标价法

下的人民币对美元月末汇率。（2）息差（ID）：采用中国银行间同业拆借隔夜利率与美国联
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邦基金利率之差。（3）股价差(SP)：采用中国与美国股票综合价格指数之差来表示。（4）

通货膨胀差(CPI)：采用中美消费者价格指数的同比增长率之差来衡量。（5）产出缺口差

(GAP)：对于产出而言，由于中国缺乏 GDP 月度数据的统计，且为了与其余数据的频率保

持一致，本文借鉴周逢民（2008）等的研究，采用工业增加值作为产出的替代指标，并对

工业增加值增速进行 HP 滤波处理，从而得到工业增加值增速缺口，并将该缺口作为产出

缺口的代理变量，由此中美两国产出缺口之差采用两国的工业增加值增速缺口之差进行表

示。（6）汇率预期(NDF)：根据叶永刚等（2006）、范言慧等（2008）的研究，离岸市场中

人民币兑美元的一年期无本金交割协议价（Non-deliverable Forward，NDF）同时考虑了人

民币双边名义汇率变动和通胀变化，对于真实反映货币购买力具有重要的作用，而且该指

标相对于汇率波动所受到的外界约束较少，因此本文中人民币汇率预期采用 NDF（直接标

价法表示）作为替代变量。（7）央行外汇干预(INTV)：关于央行外汇干预的度量，一些学

者采取外汇储备的变动量作为代理变量（黄志刚和陈晓杰，2010；徐建炜等，2011）。但由

于影响外汇储备变动的因素很多，如货币当局直接动用外汇储备、汇率变动的影响等，国

际储备中的其他资产也可以随时转换为外汇储备（何诚颖等，2013）。央行外汇干预是外汇

占款余额变动的主导因素，其变动实际上可近似地看成是央行为维持人民币汇率水平的基

本稳定而进行的外汇干预（林伟斌和王艺明，2009；王永中，2013）。鉴于此，本文选用我

国央行外汇资产余额的对数差分作为央行外汇干预的代理变量1。 

上述原始数据来源于 OECD数据库、美国 St. Louis联邦储备银行数据库及 Wind 数据

库，样本区间为 2005年 7月至 2016年 7月。值得说明的是，对于除利率之外的其他原始

数据，本文全部进行了 X-12 季节调整及自然对数处理，中美两国的股价差（SP）、息差

（ID）、通货膨胀差（CPI）及产出缺口差（GAP）系在此基础上最终计算得到。 

（二）模型构建及参数估计 

为了考证中美股价差、息差、通胀差、产出缺口差、汇率预期及央行外汇干预对人民

币汇率变动的影响是否会依赖于基本面及预期环境的异质性而产生非对称性特征，本文首

先采用平滑转换自回归模型（STAR）对变量之间的非线性关系进行刻画，具体表示如下： 

                                                           
1 由于我国部分月份的央行外汇资产变动值为负，不能直接取自然对数。因此，本文以央行外汇资产余额

的对数差分值作为外汇市场干预的代理变量。 
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其中， ( ); ,t dF z c − 为转换函数，x (SP, ID，CPI，GAP，NDF，INTV)，d 表示递延期

数，c 表示区制发生转换的位置，也即高、低区制发生转换的门槛值，机制转换速度 ＞

0，表示从低区制转换到高区制的速度。当 越大时，函数变动的幅度也就越大，也意味着

变量受外部冲击时，调整的速度较快，因而所受冲击的时间较短。同理，当 越小时，转

换函数对外部冲击所做出的调整速度越慢，变化的时间会维持较长。 t 表示服从白噪声过

程的时变外生冲击，且其构成的方差-协方差矩阵为 t 。不失一般性，我们借鉴 Primiceri

（2005）及 Franta et al.（2014）的研究，对 t 进行转换以使得外生冲击的方差与协方差均

具有时变性特征，具体如式（18）所示： 

 ttttt AA =  (43) 

此时，我们可对 t 进行求解，结果如下： 

 )( 11 = −−

ttttt AA  (44) 

其中， tA 为三角阵，且可表示如式（20）所示： 
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且 t 为对角矩阵，具体如下： 
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因此，我们可将式（17）重新表述如下： 

 
1 2 1 2

1

0 1 1

1 0 1 0
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ER ER x x ER x F z k A       −
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需要指出的是，在选择转换函数的具体形式时，本文依据 LM 统计量的伴随概率 P 值

来确定模型的形式。当最小的 P 值出现在 H02时，此时模型的形式为 ESTAR 模型；若最小
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的伴随概率 P 值出现在 H01与 H03时，此时的非线性模型为 LSTAR 模型1。我们发现，当中

美产出缺口差作为转换变量时，d 2时所对应的 LM 统计量最大以及伴随概率最小，而且

拒绝了 H03的原假设，因而此时中美产出缺口差对汇率的影响服从逻辑型平滑转换特征。

类似地，当中美股价差、息差、通胀差、央行外汇干预和汇率预期变动分别作为转换变量

时，d 1所对应模型的 LM 统计量最大及相应伴随概率最小，且均拒绝了 H01的原假设，表

明这些变量对汇率的影响也服从逻辑型平滑转换特征。 

当转换变量与转换函数确定之后，本文将依据前文所述对解释变量与汇率之间的非线

性关系建立 LSTAR 模型。值得注意的是，由于 STAR 模型本质为非线性模型，如果依然使

用普通最小二乘法对参数进行估计，则会导致参数统计偏误的缺陷。鉴于此，本文采取非

线性最小二乘法（Non-linear Least Square, NLLS）来估计模型中所有的参数，并首先运用

SIMPLEX 算法预估模型参数的初始值，然后将这些初始值代入 Gauss-Newton 算法中重新

进行参数估计，并通过迭代 20000次来达到参数的收敛，并进而提高模型参数的解释力。

其中，利用 NLLS 对 STAR 模型参数估计的结果如表 1所示。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1限于篇幅，我们在此处未报告每个转换变量在不同递延期数下的检验结果，感兴趣的读者可向作者索

取。 



 

70 

表 1 非线性平滑转化模型参数估计结果 

注：***、**、*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平；_N表示模型的非线性部分； 

(一)、(二)、(三)、(四)、(五)、(六)分别表示以股价差、息差、通胀差、产出缺口差、央行

外汇干预和汇率预期作为转换变量的模型。 

从表 1中的参数估计结果可以看出，当分别选择中美股价差、息差、通胀差、产出缺

口差、央行外汇干预及汇率预期作为转换变量时，人民币汇率的动态变化均呈现出显著的

非对称性特征。具体来讲，对于中美股价差而言，其对汇率的影响在低区制环境下主要依

托于中美产出缺口差环境的变动。特别是当中国产出缺口低于美国 0.023单位时（即低区

制），股价滞后 1期与 2期对汇率的影响系数分别为 0.008和-0.011，表明股价的相对变化

对人民币汇率的影响具有显著的非对称性，即虽然在长期内股价差的正向变动会助推人民
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币汇率升值，但短期内并不会助推人民币汇率升值，甚至会引发人民币汇率贬值1。原因在

于受经济增长率下滑的影响，外国投资者出于汇率风险的考虑而对股票的需求会由净买入

转为净卖出，而一旦由此导致资本净流出，人民币将表现为贬值趋势，还可能引发市场对

汇率的贬值预期，从而加速资本外流，并使得汇率贬值幅度加大。值得说明的是，短期内

国内外股价差与本国币值所呈现的负向关系也被称之为“非抵补资产收益率平价条件”。而

在高区制环境下，股价对汇率的影响受央行外汇市场干预的影响明显。特别当外汇占款余

额增长率超过 0.4%时，此时股价滞后 1期和 2期对汇率的影响系数分别为-0.032和 0.039，

意味着当货币当局投放基础货币以相对较多地增加外汇购买时，短期内中国股价相对美国

提高会助推人民币汇率升值，但这一趋势并不会持续。由于正向央行外汇干预所带来的汇

率贬值效应大于股价升值所带来的汇率升值效应，因而在外汇正向干预的区制环境下，中

美股价差的提高反而会使得人民币汇率贬值。 

无论是低区制还是高区制下，中美息差对人民币汇率的影响均主要依托于汇率预期环

境的变动。其中，在低区制环境下，即当人民币汇率表现为小幅贬值预期（0~0.004）及升

值预期（小于 0）时，此时中美息差滞后 1-2期对人民币汇率的影响系数分别为-0.009和-

0.008，且均通过了显著性检验，意味着当人民币利率高于美元利率时，此时人民币汇率将

呈现出显著的升值趋势。这是因为，当人民币利率相对升高（即人民币收益率升高）时，

人民币在境内外市场的需求将增加，由此人民币将表现出一定的升值趋势，而这将进一步

加速资本流入，从而继续增大人民币升值压力。这与利率平价所阐述的汇率与利率之间的

关系基本一致。而在高区制环境下，也即人民币表现为较大幅度的贬值预期（大于 0.4）

时，此时中美息差滞后 1-2期对汇率的影响系数显著且分别为 0.026和 0.017，表明在人民

币汇率出现贬值预期的环境下，人民币利率的提高并不会助推人民币升值，而是引发人民

币贬值。特别是我国近年来出现的通货紧缩预期、资产价格泡沫化（如股市、房市）等现

实问题也在一定程度上体现了人民币汇率具有贬值的压力，并在 2015年 11、12月均连续

10个交易日以及 2016年连续 12个交易日呈现大幅贬值态势。这也进一步说明当人民币汇

率具有明显的贬值预期时，预期的贬值效应会强于息差扩大所带来的升值效应，也充分体

现了人民币汇率变动对于息差的响应与调整既存在显著的区制异质性，而且也存在着一定

的滞后。 

                                                           
1我们将参数的滞后 1、2期分别视为短期和长期是从相对意义上而言。 
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对于中美通胀差而言，其对人民币汇率的影响在低区制环境中主要依托息差的变化。

其中，当人民币利率小于美元利率 1.145单位时，通胀差的滞后 1-2期对汇率的影响分别为

-0.069与 0.033，表明中美通胀差的增大在短期内会助推人民币汇率升值，这一结果与弹性

价格货币模型中的通胀持续上涨将最终导致汇率贬值的结论相反。这是因为，由于泰勒规

则是货币内生化模型，利率是货币政策的中介目标，因此当物价上升时，央行会通过提高

利率而实施紧缩性货币政策，而这在短期将会助推人民币汇率的升值。但从长期来看，物

价的持续上升并不会继续助推人民币汇率升值，相反会引发人民币汇率贬值。这是因为，

根据购买力平价理论，当物价水平相对上升时，人民币购买力的相对下降也会使其竞争力

下降，也即人民币汇率会呈现贬值趋势。而在高区制环境下，中美通胀差对汇率的冲击受

中美产出缺口环境变化的影响最大。当中美产出缺口差大于-0.023时，即当中美产出缺口

差逐渐转为正向（-0.023~0），甚至继续扩大时，中美通胀差的滞后 1期与 2期对人民币汇

率的影响系数分别为 1.765与-1.937，意味着当中国经济增长率趋于上升时，短期内物价的

升高会引发人民币汇率贬值，但长期内则会助推人民币汇率升值。这一结果所隐含的经济

含义为，当中国经济增长尚处于低速增长时，物价的升高会降低人民币资产的实际收益

率，通过引发资本外流使得人民币汇率在短期内具有贬值趋势，这一结果也与标准弹性价

格模型中的物价升高将会引发汇率贬值的结论一致。但随着中国经济的持续增长，此时物

价的提高会促使货币当局通过采取提高利率的紧缩性货币政策来降低通货膨胀，人民币资

产收益率提高与经济增长“双向叠加”进而扭转短期贬值态势，从而助推人民币汇率升值。 

对于中美产出缺口差而言，无论在高区制还是低区制环境下，其对人民币汇率的影响

均主要依托于汇率预期的变动。其中，在低区制环境中，即当汇率预期变动小于 0.004

时，也即人民币汇率表现为小幅贬值预期（0~0.004）及升值预期（小于 0）时，中美产出

缺口差滞后 1-2期对人民币汇率的影响系数分别为-0.204和 0.343，意味着中国经济增长率

的相对上升在短期内会助推人民币汇率升值。值得注意的是，尽管短期内人民币汇率呈现

升值，但随着中国经济的持续增长，人民币汇率升值态势在长期内并不持续，甚至会引发

人民币汇率贬值。这是因为，短期内中国经济增长率的相对提高会使得人民币汇率呈现“坚

挺”，但随着经济持续增长及人民币汇率升值预期的影响，为了刺激出口以消化国内扩大的

产能，人民币汇率的升值趋势很可能会逐渐减弱甚至趋向于贬值。而在高区制环境下，即

当汇率预期变动大于 0.004时，也即人民币汇率表现为明显的贬值预期时，此时中美产出

缺口差滞后 1-2期对人民币汇率的影响系数分别为 0.373和-0.696，表明在人民币贬值预期
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的环境下，此时中国经济增长率的相对提高在短期内会引发人民币汇率贬值，但是长期内

会使得人民币呈现升值趋势。这一结果所隐含的机理为，当中国具有相对较高的产出增长

率时，国内的商品需求水平会在短期内显著增加，并进而带动本国进口总量，此时刺激出

口以改善国际收支会成为汇率贬值的内在驱动力。但长期来看，在市场预期汇率贬值的条

件下，此时为应对资本快速流出的风险，央行会通过在外汇市场上卖出外汇进行负向干

预，以抑制人民币汇率贬值趋势。与此同时，为应对经济过热而出现通货膨胀，货币当局

倾向于实施“提高利率、紧缩银根”的紧缩性货币政策，由此利率水平的上升也可能使得人

民币转为升值态势。 

央行外汇干预对汇率的影响在低区制环境下同样受汇率预期环境的制约。当人民币汇

率呈现小幅贬值预期（0~0.004）及升值预期（小于 0）时，此时央行外汇干预滞后 1期与

2期对人民币即期汇率的影响系数分别为-0.127和 0.165，意味着当央行投放基础货币而购

买外汇时，会引发人民币汇率在短期内升值，而在长期内贬值。这是因为，由于汇率升值

预期环境的影响，央行外汇干预并不能在短期内完全抑制住人民币汇率升值的态势，但随

着央行外汇干预效力的逐渐显现以及市场对政策信号的充分理解，人民币升值预期将不断

减弱，资本也将出现明显外流，此时人民币汇率将不再继续升值，甚至会引发人民币汇率

贬值。换句话说，该结论也表明在升值预期环境下央行外汇干预对汇率的影响力短期内有

限，而长期内显著，也即存在一定的滞后性。从高区制环境来看，央行外汇干预对人民币

汇率的影响会因自身变动而具有显著的门槛效应。具体而言，当央行外汇干预大于 0.004

时，即当央行投放基础货币、购买外汇而使得外汇占款余额的增长率超过 0.4%时，此时央

行干预滞后 1期与 2期对人民币汇率的影响系数分别为 0.511和 0.786，表明较大规模的央

行外汇干预在短期与长期内均会引发人民币汇率贬值。这是因为，在不考虑其他环境变化

时，央行在外汇市场上持续大规模地投放基础货币并购买外汇，会促使人民币汇率呈现显

著的贬值预期，贬值预期的“自我强化”会进一步引发人民币汇率的贬值，因此无论是长期

还是短期，当央行大规模地投放基础货币时，势必会引发人民币汇率贬值。 

最后，对于汇率预期而言，在低区制环境下，其对人民币汇率的影响受自身变动约束

明显。具体而言，当汇率预期呈现小幅贬值预期（0~0.004）及升值预期（小于 0）时，汇

率预期滞后 1期与 2期对人民币汇率的影响系数分别为 1.459和 1.353，意味着无论是长期

还是短期内，人民币汇率贬值（升值）预期均会引发人民币即期汇率贬值（升值）。而在高

区制环境下，汇率预期对人民币即期汇率的影响受央行外汇干预环境的制约，而且此时汇
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率预期的滞后 1期与 2期对人民币汇率的影响系数分别为 0.327和 0.211，同样表明无论是

长期还是短期内，人民币汇率贬值（升值）预期均会引发人民币即期汇率贬值（升值），这

也再次体现了人民币汇率预期具有“自我实现”的特征。 

四、进一步分析 

在考察拓展泰勒规则汇率模型中的变量对人民币汇率变动的区制异质性影响的基础

上，本文进一步采用贝叶斯时变向量自回归模型（TVP-SV-BVAR）从动态演进视角刻画人

民币汇率变动的时变性特征1。我们首先依照先验概率分布，根据马尔科夫蒙特卡罗

（MCMC）算法对初始值进行迭代，然后进一步对参数的后验概率进行抽样，进而形成参

数的条件后验分布，并以此构造合适的冲击矩阵对简约形式的冲击进行重组以及形成时变

条件下的冲击效果。为了降低因模拟次数选择而导致检验结果的失真能效，我们选择贝叶

斯技术的“前向滤波、后向抽样”的多步移动 Gibbs抽样方法进行分析，其中抽样 11000

次，为避免因初始值对模拟估计带来的影响，将前 1000次结果作为“预烧（burn-in）”舍

掉，因此模型中的参数估计值是基于 10000次抽样获得。 

表 2和图 1显示了根据MCMC算法对含随机波动的时变向量自回归模型的参数估计结

果。不难发现，在剔除预烧期的样本后，样本的自相关性下降，且样本取值路径平稳，意

味着多步移动 Gibbs抽样方法能够产生有效的样本。同时从表 2中可以发现，在 95%的置

信水平下，CD统计量均能够显著拒绝“趋于后验分布”的原假设，意味着本文选择的预烧期

能够使得马尔科夫链趋于集中，同时从非有效性的回归结果中也可看出，模型中的样本对

于参数估计具有较高的有效性。 

表 2   TVP-SV-VAR的参数回归结果 

                                                           
1 方法原理详见 Primiceri（2005）及 Franta et al.（2014）的研究。 

参数 均值 标准差 95%置信区间 CD 非有效性 

1（ ） 0.023 0.003 [0.018,0.029] 0.100 6.75 

2（ ）  0.022 0.003 [0.018,0.028] 0.635 6.99 

1（ ） 0.101 0.038 [0.049,0.195] 0.578 42.74 

2（ ）  0.082 0.031 [0.042,0.160] 0.179 66.93 

1h（ ） 0.492 0.078 [0.356,0.658] 0.241 49.89 

2h（ ）  0.498 0.090 [0.341,0.692] 0.579 77.27 
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图 1  TVP-SV-VAR参数估计结果 

模型时变参数的脉冲响应结果见图 2所示。首先，从全局性指标来看，中美息差、股

价差、通胀差、产出缺口差、央行外汇干预及汇率预期对人民币汇率的影响的确具有时变

性（time-varying）特征，而且这种时变影响具有显著的结构性变化，同时也印证了前文关

于中美息差、股价差、通胀差、产出缺口差、央行外汇干预及汇率预期对汇率的影响具有

非对称特征的结论。具体而言，图 2（a）描述了中美息差对人民币汇率的时变性影响。不

难发现，随着滞后期数的增加，息差的变动对汇率的影响程度具有“先增加后降低”的特

征，一方面体现了息差对汇率的冲击具有显著的非对称性和“门槛”效应（这与表 4中所得

到的区制转换特征相一致）；另一方面也进一步体现了息差对汇率的冲击具有显著的时滞性

（但超过一定的期数之后，息差对汇率的效应也随之降低）。图 2（b）显示了股价差对汇

率的动态影响，不难发现短期内股价的上涨会引起人民币汇率的升值，但长期却更容易引

起汇率贬值，而且无论从历史演进的纵向角度抑或从同时间段内的不同滞后期来看，股价

差对汇率的影响均具有明显的“结构性”变化特征。类似地，从中美产出缺口差（图 2（c））

和通胀差（图 2（d））对汇率的影响来看，在不同的滞后期及时间下汇率对其冲击的敏感

性均具有显著的异质性，且二者对汇率的冲击均呈现先增加后降低的特征，且分水岭处于

变量的滞后 4期。从央行外汇干预（图 2（e））与汇率预期（图 2（f））对汇率的动态影响

来看，在同一滞后期下以及相同时间下的不同滞后期中，央行在投放基础货币以购买外汇

以及汇率预期对人民币即期汇率的影响均存在明显的结构性变化。而且随着时间的变化，

央行外汇干预对汇率的影响有逐渐减弱的趋势，但汇率预期的影响却随着时间的递延有逐

渐增强的趋势，这也进一步体现了汇率预期在汇率变动中发挥着重要的作用。总之，中美
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息差、股价差、通胀差、产出缺口差、央行外汇干预以及汇率预期对人民币即期汇率的影

响并非一成不变，而是具有显著的结构变动和时变性特征。 

 

（a）息差对汇率的时变冲击      （b）股价差对汇率的时变冲击   （c）产出差对汇率的时变冲击   

 

（d）通胀差对汇率的时变冲击  （e）央行外汇干预对汇率的时变冲击  （f）汇率预期对汇率的时变冲击 

图 2 拓展泰勒规则汇率模型中的变量对汇率的时变性冲击 

五、结论与启示 

本文基于拓展的泰勒规则汇率模型从理论上考察了人民币汇率的动态决定，并进一步

选取中美两国 2005年 7月至 2016年 7月的数据，采用非线性平滑转换自回归及含随机波

动的贝叶斯时变向量自回归模型分别从区制转换及时变演进视角进行实证分析，研究结果

表明： 

中美股价差、息差、通胀差、产出缺口差、央行外汇干预及汇率预期对人民币汇率的

影响具有显著的区制异质性，且在低区制与高区制环境中汇率的动态变化表现为非对称

性。具体而言：（1）在低区制环境中，中美股价差对汇率的影响取决于中美产出缺口差的

变动，而在高区制中取决于央行外汇干预幅度，且在低（高）区制下，中国股价的相对上

升会在短期内引发人民币汇率贬值（升值），长期则会使得人民币汇率升值（贬值）；（2）

无论是低区制还是高区制下，中美息差对人民币汇率的影响均主要依托于汇率预期环境的

变动，其中低区制下由于利率提高所带来的升值效应大于预期的贬值效应，使得低区制下
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利率提高会助推人民币汇率升值，而在高区制下，汇率预期的贬值效应大于利率提高的升

值效应，从而引发人民币汇率贬值；（3）中美通胀差对汇率的影响在低区制中依托于息差

的变动，而在高区制中取决于产出缺口差的变动，且在低（高）区制中，中国物价的相对

上升在短期内会引发人民币汇率升值（贬值），在长期内会使得人民币汇率贬值（升值）；

（4）无论在高区制还是低区制，中美产出缺口差对人民币汇率的影响主要依托于汇率预期

的变动，且在低（高）区制中，中国经济增长率的相对提高会在短期内使得人民币汇率升

值（贬值），而在长期内会引发人民币汇率贬值（升值）；（5）央行外汇干预对汇率的影响

在低区制下受汇率预期环境的制约，而在高区制下受自身变动幅度的影响，其中央行外汇

干预力度的加大会在短（长）期内使得人民币升值（贬值），但在高区制下，央行外汇干预

力度的加大在短期和长期内均会引发人民币汇率贬值；（6）低区制下，汇率预期对人民币

汇率的影响受自身环境约束明显，而在高区制下，汇率预期对人民币即期汇率的影响依托

于央行外汇干预的变动，且无论是长期还是短期，人民币汇率升值（贬值）预期均会引发

人民币汇率升值（贬值）。 

我们的研究还发现，在本文基于拓展泰勒规则汇率模型所考察的人民币汇率动态变化

过程中，汇率预期在低区制环境下对汇率的影响幅度最大，而在高区制环境中，央行外汇

干预对汇率的影响最大。而且，基于泰勒规则汇率模型所得到的结论与利率平价理论以及

购买力平价理论所阐述的观点在高区制环境下具有一致性，但在低区制环境中，泰勒规则

汇率模型对于我国货币政策与经济现象具有相当的解释力，这也进一步体现了泰勒规则汇

率模型对于短期货币政策的操作和执行具有较强的指导作用。 

基于本文研究结果，我们可以得到以下四点启示：第一，由于包含资产价格的泰勒规

则汇率模型能够解释人民币汇率的长期变动，能够为中央银行采取合理的政策工具以维持

人民币汇率稳定提供依据，因此，随着我国资本账户的开放，特别是在外汇市场和股票市

场之间联系越来越密切的背景下，中国政府应当着重理顺外汇市场和股票市场之间的关

系，并积极防范和化解股票市场剧烈波动所可能带来的汇率波动风险；第二，由于外汇市

场干预在人民币存在小幅贬值预期的情况下能够起到抑制汇率贬值的作用，因此，中国央

行可在退出常态式外汇干预和稳步推进资本账户开放的同时，采取顺应市场力量的、平稳

的干预以化解贬值预期对即期汇率带来的不利冲击，并进而维持人民币汇率的基本稳定，

同时减少市场的投机套利机会；第三，由于通胀差对人民币即期汇率的影响主要依托于息

差的变化，且物价的上涨在短期内会导致人民币汇率升值，而由于购买力平价关系的存
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在，长期内物价的上涨会使得人民币汇率贬值。因此，当国内出现通胀压力时，央行可通

过采取提升利率的方式进行调控，并进而维持人民币汇率稳定；第四，由于产出缺口差及

汇率预期（特别是在贬值预期的环境下）能够对人民币即期汇率产生较强的“叠加”影响，

因此，为稳定人民币汇率水平，中国政府应保持产出的长期稳定增长以避免公众形成对人

民币汇率的贬值预期。 
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The Dynamic Determinations of RMB Exchange Rate based 

on Extend Taylor Rule Model:  

Theory and Empirical Evidence 

JIANG Chun，  SI Dengkui，  LI Xiaolin 

Abstract: This paper extends the Taylor rule theoretical model with stock price, central bank 

intervention and exchange rate expectation, and investigates the microscopic mechanisms under 

the two-country model of Taylor rule exchange rate framework. For this purpose, we further apply 

smooth transition auto-regression model from the view of regime-switching during the period 

from July 2005 to July 2016. Our result shows that the impact of extend Taylor rule on exchange 

rate is significantly regime-switching and asymmetric. We also employ Bayesian time-varying 

VAR model with stochastic volatility to depict the dynamic determination of RMB exchange rate, 

and find that the extend Taylor rule has a certain lagged effect on RMB exchange rate and such an 

effect is different between short and long run. Besides, we also find that extended Taylor rule 

exhibits much higher power in explaining the conduction of monetary policy of China in the short 

term. Our paper provides a new insight for the public to understanding the regularity and causes of 

RMB exchange rate fluctuation. 

Key words: Taylor Rule, Exchange Rate, Asymmetric, Bayesian Time-varying Vector Auto-

Regression 
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人民币实际有效汇率变动对中国制造业企业绩效的影

响 

——来自制造业微观层面的证据 

沈筠彬1  伏玉林2  丁  锐3 

【摘要】本文采用中国工业企业数据库和海关贸易数据库匹配的数据集，在计算行业实际

有效汇率基础上，从出口收益、进口成本和进口竞争三个渠道，考察了汇率变动对制造业

企业绩效的影响。研究发现：人民币升值通过出口收益渠道，提高了本国产品以外币表示

的价格，对企业绩效有负向影响；人民币升值通过进口成本渠道，降低了以本币表示的进

口中间品成本价格，对企业绩效有正向影响；通过进口竞争渠道，人民币升值降低了进口

产品的价格，给国内产品市场施加了更大的竞争压力，对企业绩效有负向影响。同时，实

际有效汇率对企业绩效的影响因企业生产率、行业集中度、要素密集度及所有制的不同而

表现出差异性。 

【关键词】行业实际有效汇率；企业绩效；出口收益；进口成本；进口竞争； 

一、引  言 

人民币汇率问题得到越来越多的关注，汇率冲击对经济和企业的影响正逐渐成为焦

点。汇率是两国商品价格枢纽，影响一国商品竞争力重要因素，对于工业制成品大量出口

的中国制造业企业来说是影响巨大的外部冲击。汇率升值造成我国生产产品相对价格升

高，导致我国制造业出口竞争力下降，因此不得不降低商品的价格来维持竞争力，结果则

是利润的下滑，很多企业承受不了这种降价而退出市场。同时，另一些国内企业需要进口

原材料和中间投入品，由于进口成本增加使得价格提高，导致其销售额减少，经营绩效下

降。 

自 2005年汇率改革以来，人民币汇率总体上呈现出升值趋势，但从短期数据看，人民

币汇率呈现出较大幅度的变动，尤其是 2009年以来，变动幅度明显增大。从现有文献看，

                                                           
1 沈筠彬，同济大学经济与管理学院； 
2 伏玉林，华东理工大学商学院； 
3 丁锐，华东理工大学商学院； 
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目前的研究主要集中于从宏观或具体产业角度，分析人民币汇率升值背景下出口贸易受到

的影响。而从企业视角的相关研究并不多见，其中尤其针对微观层面的经验分析则更少。

事实上，企业构成了一国宏观经济活动的微观基础，分析人民币汇率变动对微观企业行为

和绩效的影响更有助于深化对人民币汇率变动与出口贸易关系的认识。尽管国际经济学理

论表明贬值改善贸易收支具有严格的前提条件，但国内长期以来存在一种主流观点认为贬

值必然有利于促进出口，因此综合考察人民币汇率升值与贬值对出口企业的影响更有助于

我们全面理解汇率变动对贸易的具体影响机制，对于促进我国实体经济平稳发展，提升制

造业企业的竞争力具有重要现实意义。 

二、文献评述 

关于汇率变动对企业绩效的影响, 有两种截然不同的观点。一种观点认为，本币升值对

企业绩效具有积极作用，贬值具有抑制作用。Xu（2008）采用 1986-1992年中国台湾数

据，研究发现虽然短期内新台币升值降低了企业出口额，但是长期来看却促进了台湾制造

业从劳动密集型向技术密集型和资本密集型产业的转型，促进了生产率提高。Fung (2008)

考察了本币升值对台湾企业生产率的影响, 发现本币升值造成企业生产率增加, 这主要是由

本币升值后低生产率企业退出, 而存活企业生产规模扩大所导致的。Tang (2010)利用加拿大

制造业 1997—2006年的数据发现, 在加元升值期间, 企业劳动生产率的增长率较高, 在控制

了行业特征以后, 对外贸易依存度较高的行业获得了劳动生产率的更快增长。许家云等

（2015）采用 2000-2007年工业企业微观数据和海关数据库，对微观企业层面实际有效汇

率对中国制造业企业生产率影响进行了深入研究，结果发现人民币实际有效汇率升值对制

造业企业生产率有正向影响，汇率变动对制造业企业生产率的影响，因企业出口、技术水

平和所有制的不同而具有显著的异质性，汇率变动对制造业企业生产率的积极影响随企业

融资能力增强而上升。 

然而，另一种观点认为，本币贬值对企业绩效具有积极作用，升值具有抑制作用。

Fung和 Liu（2009）采用 1992-2000年台湾上市公司和海关贸易中制造业企业的数据，实

证考察了汇率变动对销售总额、企业出口和生产率的影响，结果显示汇率贬值导致了生产

率的提高。这种汇率与生产率之间的传导机制是货币贬值能促进企业出口和销售增加，企

业规模扩张导致了生产率的提高。Fung and Baggs（2011）运用 1987-1996年加拿大制造业

企业年度数据和行业层面的贸易实际加权汇率研究发现，加元的升值显著降低了企业的生
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产规模，特别是出口企业规模，导致其生产率的下降。宗伟濠（2013）采用 1994-2010年

IMF人民币实际有效汇率，研究汇率对全要素生产率的影响，结果发现人民币汇率贬值对

行业全要素生产率（TFP）有正相关关系，即人民币升值不利于行业生产率提升。 

国内研究汇率与企业绩效的文献大多从企业收益方面进行考虑。袁志刚和邵挺 (2011)

模拟了在不同升值幅度下各行业利润率的变化, 结果显示, 22个行业的利润率会因人民币升

值而提高, 20个行业的利润率会因人民币升值而降低。刘沁清和邵挺(2011)的研究结果显示, 

从整体来看, 人民币升值会降低我国制造业的利润率。梁中华和余淼杰 (2014)发现，2005—

2007年人民币升值后, 与非出口企业相比, 出口企业的权益回报率显著降低 5%;而且对出口

依赖程度越高的企业, 人民币升值对其盈利能力的负面影响程度越大。 

从上述研究综述可以看出，国内对于汇率变动对企业绩效影响的研究, 对影响机制的讨

论有所欠缺。汇率并不仅仅通过单个渠道影响企业绩效，单独讨论汇率变动导致的竞争环

境变化或者企业出口量改变等是没有意义的，有必要在一个分析框架下讨论多种渠道的影

响。同时，以往的研究中还存在着一个缺陷, 那就是没有区分企业特征进行考察，不同类型

的企业对价格信号的反应也是不同的，在分析框架中对他们加以区分可以得到更加深入的

结论。 

三、待检验假说与模型构造 

1.待期检验假说 

汇率作为开放经济条件下重要的价格信号，是影响开放条件下一国或地区企业行为及

绩效的重要变量。汇率反映了本国商品在国际市场上的竞争力，将本国市场同外部经济密

切联系起来。汇率变动会引起国内外商品的相对价格变化，从而影响企业产品的出口价格

及其市场竞争力。 

本币升值会提高以外币计价的出口产品价格，使得国外企业具有相对价格优势，导致

本国企业出口需求减少，降低企业在国外市场的销售收益并最终影响企业的绩效，而且企

业越依赖于出口，汇率升值对其绩效的影响越大。Campa and Goldberg（1999）研究表明，

汇率变动改变了企业出口产品的价格及其在国际市场上的竞争力，从而对企业在国外市场

的销售收益产生影响。Dhasmana（2015）也发现，汇率贬值有助于企业增加出口从而提高

收益。基于此，本文提出第一个假说： 
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假说 1：人民币汇率升值通过出口收益渠道，对企业绩效有负向影响，即出口收益效

应。 

本币升值，以本币表示的企业生产所需进口投入品价格下降，进而降低本国企业的生

产成本，提高企业产品竞争力和销售收入，进而影响企业绩效。Campa and Goldberg

（1999）研究发现，汇率变动改变了企业生产所需的进口投入品价格，从而对企业的生产

成本产生影响。Goldberg和 Tracy（2001）研究表明，汇率贬值会增加企业进口中间品成

本，从而增加生产成本，对企业绩效产生不利影响。基于此，得到如下第二个假说： 

假说 2：人民币汇率升值通过进口成本渠道对企业绩效有正向影响，即进口成本效

应。 

本币升值使得外国厂商产品出口到国内市场更具有竞争力和本国进口替代需求的下

降，导致进口需求增加，使得国内生产同类产品的厂家面临更大的进口竞争，引起其产品

销量和边际收益的下降，进而影响到企业的绩效。Campa and Goldberg（1999）认为，汇率

变化影响了进口产成品的价格，使国内市场上同类产品的竞争状况发生改变，从而影响到

生产该种产品企业的绩效。Goldberg和 Tracy（2001）指出，当汇率升值时，进口产品价格

降低，对国内生产同类型产品的企业产生不利影响。因此本文提出了第三个假说： 

假说 3：人民币汇率升值通过进口竞争渠道对企业绩效有负向影响，即进口竞争效

应。 

2. 构造计量模型 

参照 Fung（2009）和 Dhasmana（2015）的研究，本文构建基准模型（1）来研究实际

有效汇率变动对制造业企业绩效的影响，模型（1）用来考察行业实际有效汇率变化对制造

业整体企业绩效的影响。 

∆ln𝑠𝑎𝑙𝑒𝑘𝑡 = 𝛽1∆ln𝑤𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽2ln𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑘𝑡 + 𝛽3𝑎𝑔𝑒𝑘𝑡 + 𝛽4𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑘𝑡 

                                                     +𝛽5𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽6∆ln𝑠𝑎𝑙𝑒𝑘𝑡−1 + 𝜏𝑡 + 𝜎𝑖𝑡 (48) 

其中，i、k、t 分别代表行业、企业和时间，∆ln𝑠𝑎𝑙𝑒表示销售增长率，以销售收入对数

的差分来衡量企业绩效。ln𝑤𝑟𝑒𝑟为行业实际有效汇率的自然对数。ln𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡用来描述企业规

模，为企业总资产对数的差分，规模较大的企业可能已经完成前期投资，进入平稳增长的

时期。𝑎𝑔𝑒为企业年龄，随着时间的推移，组织僵化，成本上升，增长放缓，资产过时，

投资和研发活动下降，企业年龄是重要的企业特征（Claudio et al.，2010）。𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒为负



 

86 

债总额与资产总额比值，几乎所有关于公司绩效的研究都表明，企业的资本结构影响着企

业绩效，适度负债可以改善企业市场绩效，而过度负债则降低了企业市场绩效

（Campello；2006）。𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ为行业销售收入增长率，反映了行业需求、市场机

会和行业竞争状态，高增长的行业意味着公司的机会越多，提高绩效的可能性越大（Baggs 

et al.；2011）。𝜏表示年份虚拟变量，𝜎表示扰动项。 

除了从整体上研究人民币汇率变动对制造业企业绩效的影响外，本文进一步提出模型

（2），从出口收益、进口成本和进口竞争这三条渠道考察实际有效汇率变化对制造业企业

绩效的影响。 

  

∆ln𝑠𝑎𝑙𝑒𝑘𝑡 = 𝛽1𝜑𝑘𝑡−1∆ln𝑥𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽2𝛼𝑘𝑡−1∆ln𝑚𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3(1 − 𝜑𝑘𝑡−1)𝛿𝑖𝑡∆ln𝑚𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡 

+𝛽4∆ln𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑘𝑡 + 𝛽5𝑎𝑔𝑒𝑘𝑡 + 𝛽6𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑘𝑡 + 𝛽7𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 

                                                   +𝛽8∆ln𝑠𝑎𝑙𝑒𝑘𝑡−1 + 𝜏𝑡 + 𝜎𝑖𝑡 (49) 

其中，𝑥𝑟𝑒𝑟为出口贸易加权汇率，𝑚𝑟𝑒𝑟为进口贸易加权汇率，𝜑𝑘𝑡−1为企业 k在 t-1年

的出口强度，本文用企业出口金额与其销售收入的比值来表示，由于汇率的变化会影响企

业当年的出口贸易，为避免内生性问题，本文使用企业前一期的出口强度来表示。𝛼𝑘𝑡−1为

企业 k在 t-1年的进口强度，本文使用企业进口额与中间投入品的比值来表示。同样，汇率

的变化会影响企业当年的进口贸易，本文使用企业前一期的进口强度来表示。𝛿𝑖𝑡为 i行业 t

时间的行业渗透率，为行业进口总额与行业销售额之比。𝜑𝑘𝑡−1∆𝑙𝑛𝑥𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡代表出口收益效

应，汇率通过出口收益影响企业绩效的强度除了出口贸易汇率外还取决于企业对外的出口

强度，如果企业出口比较多，那么企业边际收益受到汇率变动影响就会更大，企业绩效受

影响的程度因此也会更大。反之，若是企业没有进行出口，也就不会受到汇率变动的直接

影响。𝛼𝑘𝑡−1∆ln𝑚𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡代表进口成本效应，汇率通过进口成本渠道影响企业绩效的强度除了

进口贸易汇率外，还取决于企业的进口强度，本币升值使得进口中间投入品变得更加便

宜，导致企业的边际成本下降，企业绩效增加。一国汇率通过进口成本的影响程度取决于

企业中间品进口强度，如果企业从国外进口的中间产品较多，则汇率变动会对该企业产生

较大的影响。反之，若是企业没有进口，也就不会受到汇率变化直接的影响。

(1 − 𝜑𝑘𝑡−1)𝛿𝑖𝑡∆ln𝑚𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡代表进口竞争效应，汇率通过进口竞争途径影响企业绩效的强度，

除了进口贸易汇率以外，还取决于企业国内销售份额和行业渗透率。人民币升值使得国外
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商品具有价格优势并更容易销售到中国，这样中国厂商面临着更大的进口竞争，导致企业

绩效的下降。对于销售更多集中于本土市场而不是出口市场的企业来说，进口竞争效应的

影响会更为明显。企业所在行业的行业进口渗透率来表示行业进口品竞争程度，本文用行

业进口渗透率乘以企业内销比率，再乘以企业进口有效汇率来表示进口产品竞争效应。其

他变量与模型（1）中一致。 

四、数据及指标 

1. 数据来源 

本文所用的数据库来源于 2000-2006年的中国工业企业数据库和海关贸易数据库以及

美国农业部网站公布的汇率数据。中国工业企业数据库是基于国家统计局进行的 500万规

模以上工业企业和国有企业统计报表统计整理得到的数据库。该数据库每年涵盖了 30多万

家工业企业，它包含了企业代码、 行业代码、 企业注册类型、联系方式和地理位置等基本

信息以及资产、 负债、利润、中间投入和现金流等主要的财务指标。这套数据的企业出口

总额大约占到了中国制造业企业出口总额的 98%以上，但并没有提供企业进口相关数据。

在处理数据的过程中，本文删除了符合以下任何一项的观测值：（1）企业出口额超过了产

品销售额；（2）产品销售额、固定资产净值、中间投入品总额等任意一项的负值、缺失值

和其他明显不合理或无意义的样本观测值。 

第二套数据是来自由中国海关总署统计的海关贸易数据库，它记录了月度通关企业的

每一笔产品类别的交易信息。主要包括进出口企业的基本信息，例如企业代码，企业名

称、企业地址、企业所有制等基本信息和产品层面的进出口信息，包括交易额、交易数

量、产品计量单位、贸易状况（出口还是进口）、HS的 8位数产品编码。这套数据的重要

性在于它包含了每一企业贸易的进出口国和进出口金额，便于本文构建行业层面的实际有

效汇率。由于这两个数据库没有统一的企业 ID编码，需要进行匹配来进行数据信息的整

合，本文采取沈筠彬（2013）的匹配方法，主要原则有：（1）直接用企业法人代码或企业

名称进行匹配，相同则视为同一企业，（2）在（1）的基础上使用电话号码、省市代码和行

业代码同时匹配，三者相同为同一企业。经以上步骤对 2000-2006年工业企业数据库和海

关数据库进行匹配，经抽检检查验证，匹配错误的占比很小，可采用上述方法，最后删除

了因重复匹配产生的重复数据。 
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中国人民银行授权的中国外汇交易中心公布的汇率种类只有 22种，不能满足论文的要

求，而美国农业部网站公布的汇率数据统计了美国与世界上大多数国家和地区的汇率数

据。因此，本文选择采用的双边汇率数据是来自美国农业部网站每年公布的汇率数据，以

此为基础换算成中国与世界各国地区的双边实际汇率，并结合中国海关企业数据库计算行

业实际有效汇率数据。 

表 1  行业样本分布统计 

 

2. 指标构建 

（1）行业实际有效汇率 

行业代码 行业名称 企业数 样本数 出口样本数 进口样本数 

13 农副食品加工业 25822 77168 19903 5058 

14 食品制造业 10493 29749 8278 2903 

15 饮料制造业 6700 20861 3686 1251 

16 烟草制品业 404 1520 319 33 

17 纺织业 36230 112313 49261 12503 

18 纺织服装、 鞋、 帽制造业 21194 64262 41474 14427 

19 皮革、 毛皮、 羽毛（绒）及其制品业 10406 32069 20245 6914 

20 木材加工及木、 竹、 藤、 棕、 草制品业 10374 28198 9063 2324 

21 家具制造业 5463 15395 7301 2610 

22 造纸及纸制品业 12059 39465 7503 2925 

23 印刷业和记录媒介的复制 8242 24571 3954 1766 

24 文教体育用品制造业 5597 17660 12967 4895 

25 

石油加工、 炼焦及 

核燃料加工业 4101 11518 2271 564 

26 化学原料及化学制品制造业 29947 94332 25717 8359 

27 医药制造业 8139 28189 7417 2255 

28 化学纤维制造业 2301 6350 1699 892 

29 橡胶制品业 5277 15644 5772 2419 

30 塑料制品业 20938 60858 21217 8412 

31 非金属矿物制品业 33740 105031 22812 4681 

32 黑色金属冶炼及压延加工业 11282 32083 6255 1243 

33 有色金属冶炼及压延加工业 8396 23460 5445 1472 

34 金属制品业 25810 71511 26154 7576 

35 通用设备制造业 33639 99405 31306 8320 

36 专用设备制造业 19255 54209 15781 5748 

37 交通运输设备制造业 20620 62818 17679 7215 

39 电气机械及器材制造业 25791 79630 29291 10549 

40 通信设备、 计算机及其他电子设备制造业 14611 43658 24092 13910 

41 仪器仪表及文化、 办公用机械制造业 6518 18850 8684 4166 

42 工艺品及其他制造业 9203 26531 18775 4294 

43 废弃资源和废旧材料回收加工业 647 1285 232 229 
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目前，绝大部分研究都是采用加总的人民币有效汇率来分析汇率变动对企业的影响，

计算权重是基于各贸易伙伴一国总的贸易额。但是使用加总数据容易出现加总偏误，且加

总的实际有效汇率并不能体现汇率变化对不同行业异质性竞争力的影响程度。此外，同一

企业既有进口，也有出口，并且进口和出口国家可能不一样，其进口和出口所面对的汇率

风险也有所不相同。所以加总的人民币有效汇率不能很好的反映企业所受到的风险，为了

更精确地刻画对汇率变动的暴露程度，本文采用以分行业的出口额和进口额为权重的来计

算行业加权汇率。 

行业实际有效汇率： 

 wrer𝑡
𝑖 = 0.5（∑

𝑋𝑡
𝑖𝑐

∑ 𝑋𝑡
𝑖

𝑐
𝑐 + ∑

𝑀𝑡
𝑖𝑐

∑ 𝑀𝑡
𝑖

𝑐
𝑐 ）𝑅𝐸𝑅𝑡

𝑐 (50) 

其中，i代表行业，c 代表国家，t代表时间，𝑋𝑡
𝑖𝑐为 t时间行业 i出口到 c国的贸易额，

∑ 𝑋𝑡
𝑖

𝑐  为 t时间行业 i出口总额，𝑀𝑡
𝑖𝑐为 t时间行业 i从 c国进口的贸易额，∑ 𝑀𝑡

𝑖
𝑐 为 t时间行

业 i进口总额，贸易额数据来自海关调整的两位码行业统计资料。𝑅𝐸𝑅𝑡
𝑐代表我国与贸易国

c的双边实际汇率，而双边实际汇率是由中国与其他国家双边名义汇率以消费者价格指数

进行换算而得到的，并且计算出的进口贸易加权汇率与出口贸易加权汇率以 2000年为基

期，定义 2000年为 100，进行指数化处理，出口贸易加权汇率和进口贸易加权汇率各以

50%的权重计算得到行业实际有效汇率。汇率采用的是间接标价法，实际行业有效汇率上

升表示人民币升值，实际有效汇率下降表示人民币贬值。计算出的行业实际有效汇率如图

1。 

图 1  行业实际有效汇率曲线 

注：其中 cic13-cic43为国民经济分类中的二位码产业类别 

（2）全要素生产率 
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全要素生产率是用来衡量单位总投入获得的总产量的生产率指标，是投入转化为最终

产出的总体效果。企业全要素生产率是企业异质性最重要的表现，相比较劳动生产率,它能

更好地反映企业的技术水平和对资本、劳动的利用程度。在劳动和资本投入达到一定程度

后，企业产出的增长主要取决于全要素生产率的高低。本文使用企业的工业增加、企业职

工人数、资本存量和企业中间投入数据采用 LP法计算全要素生产率，使用企业中间投入

来代替投资作为不可观察生产率冲击的代理变量，能够克服估计过程中可能产生的选择性

偏差和同时性偏差，同时也避免了 OP法将企业的投资作为不可观察代理变量导致样本丢

失的问题（鲁晓东和连玉君，2012）。 

（3）行业集中度 

行业集中度是反映市场结构、衡量行业竞争程度的指标。一个行业的竞争和垄断程度

极大地影响了行业内的企业行为，本文选取赫芬达尔-赫尔曼指数（HHI）来度量行业竞争

状况，通常 HHI越大，行业集中度越高，企业面临的竞争越小，反之亦然。 

HHI计算公式为：𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡 = ∑ (
𝑋𝑖

∑ 𝑋𝑖𝑖
)2

𝑘 ，其中，𝑋𝑖为 t时期 i行业每家企业的销售额，

∑ 𝑋𝑖𝑖 为 t时期 i行业所有企业销售额总和。 

（4）要素密度 

本文采用企业的资本-劳动比作为要素密度指标来区分资本密集型行业和劳动密集型行

业。企业资本存量通过永续盘盘存法计算。具体计算方法是：首先，利用企业首次出现年

份的固定资产净值，按照各地区固定资产投资价格指数平减，换算成可比的固定资产净值

后作为企业的初始资本存量。然后，用连续两年固定资产原价的差作为企业当年的投资，

经平减计算出可比的新增投资：最后，根据企业报告的当年折旧按各地区固定资产投资价

格指数平减换算成可比的当年折旧，按照企业初始资本存量加上可比新增投资加上可比的

当年折旧，计算出企业当年的资本存量。劳动人数使用工业企业数据库中的全部职工人数

数据，资本-劳动比可以用资本存量与全部职工人数之比来计算。行业的资本劳动比以企业

销售收入为权重计算得出行业的资本-劳动比，将资本-劳动比大于中位数的行业分类为资

本密集型行业，将资本密集型小于中位数的分类为劳动密集型行业。 

五、实证分析结果 



 第 6 期总第 65 期  

91 

1. 基准模型的实证结果 

首先，采用我们自行计算的行业实际有效汇率（沈筠彬，2013），分别运用固定效应模

型、随机效应模型和混合回归模型对方程（1）进行统计分析，结果显示：在混合回归模型

中，行业实际汇率的系数显著为负，但由于可能存在不随时间变化的遗漏变量，有必要进

行个体效应检验。对混合回归和固定效应模型的回归结果进行 Hausman检验，发现两者有

显著差异，因此固定效应模型优于混合回归模型。同时采用 Hausman检验来判断究竟使用

固定效应模型还是随机效应模型。Hausman检验检验结果显示 p为 0，强烈拒绝不存在个

体随机效应的原假设，从而选择固定效应模型。固定效应模型无须考察企业层面不随时间

变化的变量对结果的影响，即不考察企业类型、所在地区、行业等变量（梁中华和余淼

杰；2014）。固定效应模型显示：行业实际有效汇率与企业绩效之间存在统计意义上的显著

且稳定的负相关关系，表明实际有效汇率变动对我国制造业企业绩效存在着负向影响，人

民币升值降低了企业绩效，汇率贬值则有利于提升企业的绩效，回归结果符合预期。滞后

一期的销售增长率对下一期增长率呈现显著负相关关系，而企业规模对企业绩效有显著正

向影响，规模大的企业可能完成了前期投资，具有规模效应，绩效也更好。企业年龄和绩

效之间呈现显著负相关关系，企业存活时间越长，固定资产越容易被淘汰，成本上升越

快，企业竞争力下降，导致企业绩效的下降。在固定效应模型中，资产负债率对企业销售

增长率影响不显著，而在随机效应模型和混合回归模型中影响显著。行业销售增长率对企

业绩效有显著正向影响，行业增长越快，行业内企业平均增长水平也越高。 

表 2  行业实际有效汇率对制造业企业绩效回归结果 

注：***表示在 1%显著性水平上统计显著，** 表示在 5%显著性水平上统计显著，* 表示在 10%显著

性水平上统计显著，括号中为回归系数的标准误。下同。 

变量 
被解释变量：∆𝑙𝑛𝑠𝑎𝑙𝑒 

FE RE 混合回归 

∆ln𝑠𝑎𝑙𝑒𝑡−1 
-0.319*** 

（0.00155） 

-0.134*** 

（0.00125） 

-0.0814*** 

（0.00126） 

∆ln𝑤𝑟𝑒𝑟 
-0.287*** 

（0.0588） 

-0.480*** 

（0.0484） 

-0.481*** 

（0.0482） 

lnasset 
0.101*** 

（0.00122） 

0.132*** 

（0.00103） 

0.141*** 

（0.00104） 

age 
-0.000177*** 

（5.83e-05） 

-0.00126*** 

（4.18e-05） 

-0.00120*** 

（3.92e-05） 

leverage  
-0.00313 

（0.00317） 

-0.0491*** 

（0.00204） 

-0.0482*** 

（0.00188） 

Industrygrowth 
2.453*** 

（0.0802） 

-1.390*** 

（0.0660） 

-1.778*** 

（0.0665） 

常数项 
-0.687*** 

（0.0261） 

0.610*** 

（0.0214） 

0.731*** 

（0.0215） 

时间虚拟变量 控制 控制 控制 

N 579866 579866 579866 

R-squared 0.133 0.089 0.043 
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其次，采用行业进口实际有效汇率和行业出口实际有效汇率，从出口收益、进口成本、

进口竞争这三个渠道，研究汇率变动对制造业企业绩效的影响。本文使用固定效应模型、

随机效应模型和混合回归模型进行回归分析，回归结果见表 3。结果发现，固定效应模型、

随机效应模型和混合回归模型系数符号都相同且都具有显著性，Hausman 检验结果表明固

定效应模型优于随机效应模型和混合回归模型。 

表 3  区分出口收益、进口成本和进口竞争回归结果 

 

表 3 模型（2）中结果显示，φkt−1∆ln𝑥𝑟𝑒𝑟it回归系数为-0.475，呈现出显著负相关关系，

说明人民币汇率升值通过出口收益效应对企业绩效有负向影响，即人民汇率升值降低了企

业绩效，验证假设 1。αk,t−1∆ln𝑚𝑟𝑒𝑟回归系数为 0.110， 符号为正且显著，说明人民币汇率

升值通过进口成本渠道对企业绩效有显著正向影响。即人民汇率升值提高企业绩效，验证

假说 2。(1 − φkt−1)δit∆ln𝑚𝑟𝑒𝑟it回归系数为-0.0162，符号为负且显著，说明人民币汇率升

值通过进口竞争渠道对企业绩效有显著负向影响。验证假说 3。因此，人民币汇率变动能

通过出口收益、进口成本和进口竞争途径来影响制造业企业绩效。 

变量 
被解释变量：∆𝑙𝑛𝑠𝑎𝑙𝑒 

（1）FE （2）RE （3）混合回归 

∆ln𝑠𝑎𝑙𝑒𝑡−1 
-0.435*** 

（0.00250） 

-0.157*** 

（0.00173） 

-0.0832*** 

（0.00177） 

𝜑𝑘𝑡 −1 ∆ln𝑥𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡 
-0.475*** 

（0.107） 

-0.605*** 

（0.0810） 

-0.556*** 

（0.0817） 

𝛼𝑘 ,𝑡−1 ∆ln𝑚𝑟𝑒𝑟 
0.110** 

（0.0542） 

0.148*** 

（0.0390） 

0.133*** 

（0.0382） 

(1 − 𝜑𝑘𝑡 −1 )𝛿𝑖𝑡 ∆ln𝑚𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡 
-0.0162*** 

（0.00195） 

0.000226 

（0.000955） 

0.000599 

（0.000898） 

Lnasset 
0.0539*** 

（0.00214） 

0.120*** 

（0.00152） 

0.133*** 

（0.00156） 

Age 
-0.000616** 

（0.000252） 

-0.00251*** 

（9.06e-05） 

-0.00211*** 

（8.30e-05） 

Leverage 
0.0143* 

（0.00978） 

-0.0677*** 

（0.00361） 

-0.0649*** 

（0.00332） 

Industrygrowth 
2.594*** 

（0.277） 

-2.133*** 

（0.128） 

-2.478*** 

（0.114） 

常数项 
-1.090*** 

（0.120） 

0.886*** 

（0.0551） 

0.0678*** 

（0.0252） 

时间虚拟变量 控制 控制 控制 

N 244,976 244,976 244,976 

R-squared 0.283 0.19 0.044 
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前面的分析结果说明，汇率变动对整体制造业企业绩效有负向影响，汇率变动通过出

口收益渠道对企业绩效有负向影响，通过进口竞争渠道有负向影响，而汇率变动通过进口

收益渠道产生正向影响，但是，这些渠道是否对不同类型、不同特质的企业都有同样的影

响？不同企业的生产率、要素密集程度、所属行业集中度和所有制等异质性特征是否会导

致企业应对汇率冲击存在着差异。接下来，将采用分组检验的方法，考察存在异质性情况

下实际汇率变动对企业绩效的影响机制。 

2. 区分全要素生产率的实证结果 

全要素生产率高低综合反映了企业异质性，它决定了企业对资本、劳动的利用程度和

企业生产技术水平高低。不同生产率的企业受汇率影响程度不同，高生产率企业调整成本

加成的能力更强，更能吸收汇率的冲击，而低生产率企业调整能力较弱，更容易受到汇率

的扰动。同时，出口企业存在着生产率门槛，只有高生产率的企业才选择出口，低生产率

的企业在国内市场参与竞争(Melitz, 2003)。为了考察不同生产率企业的影响渠道差异，本

文将企业划分为高生产率企业与低生产率企业。具体而言，采用 LP法计算的全要素生产率

作为企业生产率的指标，将生产率高于中位数的公司划分为高生产率组，将生产率低于中

位数的公司划分为低生产率组，使用双固定效应模型对高生产率子样本和低生产率子样本

分别进行统计分析，表 4报告了固定效应模型的回归结果。 

表 4  区分企业异质性的回归结果 

 

变量 
被解释变量：∆𝑙𝑛𝑠𝑎𝑙𝑒 

低生产率 高生产率 

∆ln𝑠𝑎𝑙𝑒𝑡−1 
-0.411*** 

（0.00467） 

-0.427*** 

（0.00298） 

𝜑𝑘𝑡 −1 ∆ln𝑥𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡  
-0.413 

（0.172） 

-0.487*** 

（0.145） 

𝛼𝑘 ,𝑡−1 ∆ln𝑚𝑟𝑒𝑟 
-0.0864 

（0.171） 

0.0689** 

（0.0566） 

(1 − 𝜑𝑘𝑡 −1 )𝛿𝑖𝑡 ∆ln𝑚𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡 
-0.0108*** 

（0.00342） 

-0.0138*** 

（0.00244） 

lnasset 
0.0343*** 

（0.00429） 

0.0679*** 

（0.00264） 

age 
-0.00313*** 

（0.00113） 

-0.000444* 

（0.000237） 

leverage 
0.0510*** 

（0.0187） 

0.00378 

（0.0125） 

industrygrowth 
-0.165 

（0.526） 

3.364*** 

（0.341） 

常数项 
-0.209 

（0.221） 

-1.167*** 

（0.148） 

时间固定效应 控制 控制 

企业固定效应 控制 控制 

N 104,784 140,192 

R-squared 0.245 0.355 
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表 4 回归结果显示，汇率变动对高生产率和低生产率企业影响渠道是不同的，汇率的

出口收益效应在高生产率企业子样本显著为负，而在低生产率企业子样本符号为正但不显

著，即人民币汇率能通过出口收益渠道对高生产企业绩效有负向影响，而对低生产率企业

影响不显著。汇率的进口成本效应在在高生产率企业子样本上显著为正，而在低生产率企

业子样本并不显著，即人民币汇率能通过进口成本渠道对高生产率企业绩效有正向影响，

而对低生产率企业影响不显著。两者的差别说明，人民币汇率变动通过出口收益渠道、进

口成本渠道仅仅对高生产率样本企业绩效产生影响。这是因为：异质性企业贸易理论认为，

高生产率企业才会选择出口，只有具备较高生产率的企业才能跨过出口带来的较高的固定

成本门槛；另一方面，高生产率企业更有可能利用进口品进行价值创造。高生产率的企业

更倾向于出口和进口，而低生产率企业的出口和进口能力和意愿较小，进出口强度通常很

少。进口竞争渠道不管是在高生产率企业子样本中还在是在低生产率企业子样本中都高度

显著。  

3. 区分行业集中度的实证结果 

行业集中度与企业绩效之间存在密切联系，高行业集中度的企业因其具有较大的市场

占有率、品牌价值和独特的核心竞争力，能将汇率风险转移给下游客户，实现企业增长，

而低行业集中度的企业面临着行业内的激烈竞争，往往难以转移所受到的汇率冲击，造成

企业生存状况恶化甚至退出市场。在面对汇率冲击时，高行业集中度的企业与低行业集中

度的企业反应往往是不同的。为考察行业集中度不同情况下，企业在面临汇率冲击所造成

的差异化反应，本部分将依据赫芬达尔—赫希曼指数（HHI）反映的企业所属行业集中度，

将总体样本划分为高集中度和低集中度两个子样本，采用双固定效应模型对两个子样本进

行回归分析，回归分析结果见表 5。 
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表 5  高行业集中度与低行业集中度回归结果 

 

回归结果表明，汇率变动对高行业集中度的企业和低行业集中度的企业的绩效影响具

有差异，尤其是通过出口收益和进口成本渠道。低行业集中度的企业出口收益回归系数显

著为负，高行业集中度企业出口收益渠道系数为负但不显著，说明人民币汇率升值通过出

口收益对低行业集中度的企业产生显著负向影响，而对高行业集中度企业绩效影响为负但

不显著。低行业集中度企业进口成本渠道系数显著为正，而高行业集中度企业的出口收益

渠道系数为正但不显著。说明汇率变动通过进口成本渠道对低集中度行业企业比高集中度

行业有更明显的正效应；人民币汇率变动通过出口收益和进口成本渠道对低行业集中度企

业影响程度大于高行业集中度企业。具体来说，人民币汇率升值能通过出口收益渠道降低

低生产率企业绩效，能通过进口成本渠道提高低生产率企业绩效，但是对高生产率企业影

响并不显著。高行业集中度的企业要么由于政策保护获得垄断地位，要么经过激烈竞争，

存活下来的企业具有很高的生产率和竞争优势，具有抵御汇率变动风险的能力。而对于进

变量 
被解释变量：∆𝑙𝑛𝑠𝑎𝑙𝑒 

低行业集中度 高行业集中度 

∆ln𝑠𝑎𝑙𝑒𝑡−1 
-0.430*** 

（0.00278） 

-0.457*** 

（0.00664） 

𝜑𝑘𝑡 −1 ∆ln𝑥𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡  
-0.534*** 

（0.119） 

-0.391 

（0.358） 

𝛼𝑘 ,𝑡−1 ∆ln𝑚𝑟𝑒𝑟 
0.318*** 

（0.111） 

0.0138 

（0.0925） 

(1 − 𝜑𝑘𝑡 −1 )𝛿𝑖𝑡 ∆𝑙𝑛𝑚𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡 
-0.0148*** 

（0.00213） 

-0.0214*** 

（0.00627） 

lnasset 
0.0511*** 

（0.00235） 

0.0544*** 

（0.00608） 

age 
-0.00252*** 

（0.000697） 

-0.000379 

（0.000282） 

leverage 
0.0283** 

（0.0114） 

0.0727** 

（0.0294） 

industrygrowth 
2.455*** 

（0.309） 

1.624* 

（1.078） 

常数项 
-0.996*** 

（0.134） 

-0.966** 

（0.429） 

时间固定效应 控制 控制 

企业固定效应 控制 控制 

N 205482 39494 

R-squared 0.277 0.326 
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口竞争效应，行业集中度低的企业和行业集中度高的企业没有显著差异。说明了汇率升值

能对行业集中度高的企业和行业集中度低的企业绩效均产生显著的负面影响。 

4. 划分要素密度的实证结果 

各种贸易产品由于不同的投入结构，导致汇率变动对企业绩效有不同影响。一般来

说，劳动密集型产品需要更多的非进口投入，同时对价格变动也更加敏感，汇率变动往往

对劳动密集型产品影响更大，同时劳动密集型往往吸收大量就业，在汇率变动时往往最受

政府的关注。本节将制造业各细分行业划分为劳动密集型和资本密集型行业，研究汇率变

动对制造业企业绩效的影响。将高于行业中位数的行业定义为资本密集型，低于行业中位

数的行业定义为劳动密集型。采用双固定效应模型对劳动密集型子样本和资本密集型子样

本企业分别进行回归分析。 

表 6结果显示，出口收益效应在劳动密集型企业的系数显著为负，而在资本密集型企

业系数不显著。说明人民币汇率升值通过出口收益渠道降低了劳动密集型企业绩效，对资

本密集型企业绩效影响不显著。进口成本效应在劳动密集型企业的系数显著为正，而对资

本密集型企业影响不显著，说明汇率变动能通过进口成本渠道提高了劳动密集型企业绩

效，对资本密集型企业绩效影响不显著。通过进口竞争效应，劳动密集型和资本密集型行

业企业系数都为负且高度显著，说明人民币汇率变动能通过进口竞争渠道对劳动密集型和

资本密集型行业企业的绩效产生负向影响。劳动密集型和资本密集型这两个子样本在面临

汇率冲击时，受到的影响具有差异性。具体来说，人民币汇率变动，通过出口收益渠道、

进口成本渠道和进口竞争渠道，对劳动密集型企业绩效产生影响，不能通过出口收益渠

道、进口成本渠道，对资本密集型企业绩效产生影响，只能通过进口竞争渠道对资本密集

型企业绩效产生影响。这说明劳动密集型企业相较于资本密集型行业企业抵御出口汇率风

险的能力较弱，更容易受到汇率变动的影响。 
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表 6  劳动密集型与资本密集型回归分析结果 

5. 区分所有制的实证结果 

改革开放后，不同所有制经济并存发展，公有产权的效率较低，公有程度越高，效率

越低，而完整的私人产权表现出来的效率往往是最高的（刘小玄，2000）。产权理论和公共

选择理论认为，私有企业本身具有产权优势，私有企业比国有企业表现出更高的绩效。外

资企业往往利用我国廉价的劳动力和资源环境成本生产并出口到海外，面临更多的汇率风

险。因此，面对同样的汇率冲击，不同所有制企业会有不同反应。根据企业所有制类型，

我们将企业划分为国有企业、外资企业和民营企业三个子样本，使用双固定效应模型进行

回归分析。 

表 7结果显示，实际汇率变动对国有企业、民营企业和外资企业绩效的影响具有明显

差异，国有企业的出口收益效应、进口成本效应和进口竞争效应均不显著，这表明人民币

汇率变动不能通过出口收益效应、进口成本效应和进口竞争效应影响国有企业绩效。民营

变量 
被解释变量：∆𝑙𝑛𝑠𝑎𝑙𝑒 

劳动密集型 资本密集型 

∆ln𝑠𝑎𝑙𝑒𝑡−1 
-0.430*** 

（0.00360） 

-0.440*** 

（0.00351） 

𝜑𝑘𝑡 −1 ∆ln𝑥𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡  
-0.548*** 

（0.118） 

-0.420 

（0.265） 

𝛼𝑘 ,𝑡−1 ∆ln𝑚𝑟𝑒𝑟 
0.131** 

（0.0585） 

0.0293 

（0.147） 

(1 − 𝜑𝑘𝑡 −1 )𝛿𝑖𝑡 ∆ln𝑚𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡 
-0.0100*** 

（0.00228） 

-0.0314*** 

（0.00385） 

lnasset 
0.0546*** 

（0.00294） 

0.0516*** 

（0.00314） 

age 
-0.000578** 

（0.000259） 

-0.000987 

（0.000862） 

leverage 
0.00590 

（0.0141） 

0.0511*** 

（0.0143） 

Industrygrowth 
2.548*** 

（0.314） 

1.600** 

（0.709） 

常数项 
-0.919*** 

（0.139） 

-1.181*** 

（0.269） 

时间固定效应 控制 控制 

企业固定效应 控制 控制 

N 113841 131135 

R-squared 0.281 0.289 
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企业的出口收益、进口成本效应系数都不显著，进口竞争效应系数高度显著，表明人民币

汇率变动不能通过出口收益和进口成本途径影响民营企业绩效，只能通过进口竞争途径来

影响民营企业绩效。外资企业的出口收益效应、进口成本效应和进口竞争效应系数均高度

显著，表明人民币汇率变动能通过出口收益、进口成本和进口竞争渠道，影响外资企业的

绩效。 

实际汇率变动对不同所有制企业绩效的影响显著不同，对此解释是在中国加入WTO

初期，民营企业和国有企业均通过成本优势参与国际竞争，提升企业绩效，汇率难以通过

出口收益、进口成本影响国有企业和民营企业绩效。国有企业更多处于公共和垄断领域，

非贸易部门占比较高，产品或服务进出口较少，汇率冲击难以通过进口竞争渠道影响企业

绩效。而对于外资企业来说，在中国投资设厂进行的很多加工贸易，需要进口的核心零部

件，利用中国廉价的劳动力和资源进行生产，再将产品出口到海外，其进出口份额较大，

汇率冲击往往能通过出口收益、进口成本和进口竞争途径影响企业绩效。 

表 7  分企业所有制回归估计结果 

变量 
被解释变量：∆𝑙𝑛𝑠𝑎𝑙𝑒 

国有企业 民营企业 外资企业 

∆ln𝑠𝑎𝑙𝑒𝑡−1  
-0.500*** 

（0.00800） 

-0.430*** 

（0.00308） 

-0.375*** 

（0.00643） 

𝜑𝑘𝑡 −1 ∆ln𝑥𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡 
-0.213 

（0.542） 

-0.0669 

（0.243） 

-0.936*** 

（0.135） 

𝛼𝑘 ,𝑡−1 ∆ln𝑚𝑟𝑒𝑟 
0.186 

（0.268） 

-0.0282 

（0.206） 

0.213** 

（0.0904） 

(1 − 𝜑𝑘𝑡 −1 )𝛿𝑖𝑡 ∆ln𝑚𝑟𝑒𝑟𝑖𝑡 
-0.0209 

（0.0104） 

-0.0188*** 

（0.00291） 

-0.0143*** 

（0.00284） 

lnasset 
0.0422*** 

（0.00899） 

0.0528*** 

（0.00253） 

0.0543*** 

（0.00590） 

age 
-0.00364* 

（0.00196） 

-0.000409 

（0.000258） 

-0.00348 

（0.00216） 

leverage 
-0.102*** 

（0.0266） 

0.0219 

（0.0135） 

0.101*** 

（0.0246） 

industrygrowth 
2.882* 

（1.499） 

4.927*** 

（0.458） 

0.548 

（0.417） 

常数项 
-1.268* 

（0.662） 

-1.881*** 

（0.193） 

-0.444** 

（0.182） 

时间固定效应 控制 控制 控制 

企业固定效应 控制 控制 控制 

N 28784 171693 42947 

R-squared 0.357 0.284 0.205 
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六、结  语 

本文研究发现：行业实际有效汇率对制造业企业绩效有显著的负向影响。从出口收

益、进口成本和进口竞争三个渠道的研究发现，人民币升值通过出口收益渠道，提高了本

国产品以外币表示的价格，对企业绩效有负向影响；人民币升值通过进口成本渠道，降低

了以本币表示的进口成本价格，对企业绩效有正向影响；通过进口竞争渠道，人民币升值

降低了进口产品的价格，使得国外生产的产品更容易进入国内市场，使企业在国内销售的

产品面临着更大的竞争压力，对企业绩效有负向影响，并且对国内市场销售占比较高的企

业绩效影响更大。 

此外，进一步考察了实际有效汇率变动对不同异质性的制造业企业绩效的影响。结果

表明：第一，行业实际有效汇率变动对高生产率和低生产率企业绩效影响存在显著差异，

汇率变动通过出口收益、进口成本和进口竞争三个渠道对高生产率企业均产生的影响，但

汇率变动只能通过进口竞争渠道对低生产率企业产生负向影响。第二、行业实际有效汇率

变动对不同行业集中度的企业绩效影响也不同，汇率变动通过出口收益和进口成本渠道对

低行业集中度的企业产生显著影响，但不能通过出口收益和进口成本渠道对高行业集中度

的企业产生显著影响，这表明高行业集中度的企业抵御汇率变动的风险能力高于低行业集

中度的企业，汇率变动通过进口竞争途径对高行业集中度和低行业集中度的企业产生负向

影响。第三，资本密集型行业和劳动密集型行业的企业，在面对汇率冲击时也表现出明显

的差异，汇率变动通过出口收益渠道和进口成本渠道对劳动密集型企业产生显著影响，但

对资本密集型行业的企业绩效的影响不显著。同时，不论是资本密集型行业还是劳动密集

型行业，实际汇率变动均通过进口竞争渠道对企业绩效产生显著负向影响。第四，实际汇

率变动对不同所有制企业绩效的影响明显存在差异，行业实际有效汇率变动不能通过出口

收益、进口成本和进口竞争渠道对国有企业的绩效产生影响；不能通过出口收益、进口成

本对民营企业的绩效产生影响，但是可以通过进口成本渠道对民营企业绩效产生负向影

响；能够通过出口收益、进口成本和进口成本渠道对外资企业产生影响，这表明由于汇率

变动对外资企业绩效的影响超过内资企业绩效。 
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The Effect of Real Effective Exchange Rate Movement onthe 

Performance of Chinese Manufacturing Firm 

——Evidence From Firm-Level Data 

Shen Yunbin  Fu Yulin  Ding Rui 

Abstract：This paper uses the Chinese industrial enterprises database and the customs trade 

database to study the impact of the real effective exchange rate changes on the performance of the 

manufacturing enterprises though the three channels of export benefit, import costs and import 

competition. The results reveal in this paper that the appreciation of the RMB, increasing the price 

of domestic products in foreign currency, have negative impact on firm performance through 

export benefit channel. The appreciation of the RMB can reduce the cost of imported goods in 

their own currency prices and have a positive impact on corporate performance through the cost of 

imports. The appreciation of the exchange rate will reduce the price of imported products and 

make domestic enterprises face more competitive pressure, have a negative impact on the 

performance of the enterprise for the import competition channel. At the same time, Our empirical 

analysis shows that the effects of real effective exchange rate on the performance of the enterprise 

varies across different firm and industry characteristics. The impact depends upon productivity, 

industry concentration, capital intensity and company ownership. 

Keywords: industry real effective exchange rate; enterprise performance; export benefit; the cost 

of import; import competition 
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央行沟通、适应性学习和货币政策有效性 

郭豫媚1  周  璇2 

【摘要】沟通已成为发达国家央行引导市场预期的主要方式，那么央行究竟是否应该进行

沟通，央行沟通是否能够提高货币政策的有效性？为回答上述问题，本文在适应性学习框

架下，构建了一个包含央行公共信息和公众私人信息的动态随机一般均衡模型，刻画了央

行沟通影响公众学习和预期的传导机制。这不仅弥补了已有文献中对公众预期形成机制刻

画的不足，而且从适应性学习角度为解释央行沟通提高货币政策有效性提供了一条新机制。

研究发现，由于信息噪声和学习偏差的存在，公众预期会偏离理性预期。此时，央行通过

提供准确度较高的公共信息不仅能够降低公众可获得信息的噪声，而且能够促进公众的学

习过程，降低公众预期偏差。数值模拟结果表明，央行沟通能够加快适应性学习向理性预

期均衡收敛的速度，降低福利损失，提高货币政策有效性。进一步的研究表明，央行沟通

存在边界。当央行的公共信息不如私人信息准确时，央行沟通反而会增加福利损失。因此，

对于目前仍不够重视沟通的中国央行而言，应在提高信息准确度的基础上重视并加强与市

场的沟通，从而提高货币政策有效性。 

【关键词】央行沟通；适应性学习；货币政策；公共信息；私人信息 

一、引  言 

沟通已成为央行引导市场预期的主要方式，这是因为沟通能够为市场提供有关宏观经

济运行状况和货币政策动向的信息，从而影响市场的预期。Blinder（1998）早在 20世纪末

就开始呼吁央行沟通，他认为央行沟通就是为市场提供更多的信息，这些信息应该包括那

些主导货币政策的基本要素。Woodford（2001）也指出，成功的货币政策并不只是控制隔

夜利率，还应当包括通过沟通来管理预期。Blinder et al.（2008）进一步指出，沟通不仅能

够增加信息，而且能够降低噪声。 

央行沟通已受到发达国家央行的高度重视，相比而言，中国央行仍不够重视与市场的

沟通。新常态下，中国经济面临多方面的结构调整与改革，这要求货币政策充分发挥作用，

                                                           
1 郭豫媚，中央财经大学金融学院； 
2 周璇，中国人民大学经济学院； 
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从而为改革的顺利推进营造一个良好而稳定的宏观经济环境。然而，受金融创新等因素的

影响，数量型货币政策的有效性已大幅下降，而价格型货币政策尚未完全建立，这使得传

统货币政策在稳定产出和价格方面的能力有所减弱（郭豫媚等，2016）。若央行沟通确实能

够有效提高货币政策有效性，那么对于加强货币政策调控能力和维持宏观经济稳定都将具

有重要意义。 

从已有研究的情况来看，学者们基本肯定了央行沟通的积极作用。Woodford（2001，

2005）发现央行沟通能够提高货币政策有效性，尤其是在货币政策名义利率受到零下限约

束的情况下，若央行通过沟通来推高公众通货膨胀预期，可以大幅降低福利损失。Morris 

& Shin（2002）则从信息噪声的视角出发，认为公众的私人信息存在噪声，央行沟通所提

供的公共信息能够通过降低公众信息的噪声从而影响公众的预期和决策。相关的实证研究

则以不同国家为样本检验了央行沟通的有效性，发现央行公共信息披露能够有效引导预期

（Kuttner & Posen，1999；Ullrich，2008 等）。国内学者对中国央行信息沟通的效果也进行

了实证检验（徐亚平，2006；张鹤等，2009；卞志村和张义，2012；汪莉和王先爽，2015

等）。从实证结果来看，这些研究基本都认为中国央行沟通能够影响市场预期。此外，也有

部分研究在检验中考虑了异质性因素，例如王博和刘翀（2016）发现在央行沟通中宽松性

沟通的市场效应大于紧缩性沟通，行长沟通的市场效应大于外部委员沟通。他们还发现，

随着利率市场化程度的加深，央行沟通作为货币政策工具的效果更好。 

然而，已有研究较少使用定量宏观模型探讨央行沟通对货币政策有效性的影响，对于

央行沟通影响货币政策有效性的理论机制仍有待深入探讨。1Morris & Shin（2002）所构建

的信息噪声模型提供了一个解释央行沟通影响公众行为的机制，但其静态分析框架过于简

化，无法探究在公众面临不确定性和跨期选择的情况下央行沟通对公众决策行为的影响。

并且，在静态分析框架下 Morris & Shin（2002）没有刻画公众预期的动态形成过程，因而

无法阐明央行沟通对公众预期的动态作用机制。为弥补上述不足，本文在模型中引入 Bray

（1982）、Evans（1985）和 Evans & Honkapohja（2001）提出的适应性学习机制。2适应性

                                                           
1 尽管使用定量宏观模型的研究并不多，但已有一些文献从博弈论的视角研究了央行预期管理的作用机

制。例如，李拉亚（2016）将央行分为强势央行和弱势央行两种类型，在不对称收益囚徒困境博弈模型中

分析了央行与公众互动关系的利益机制。 
2 目前国内也有一些文献在研究中引入了适应性学习机制。这些文献主要运用公众适应性学习来刻画公众

预期的形成机制，研究的问题也主要集中于货币政策和通货膨胀，但用于研究央行沟通的较少。货币政策

方面，徐亚平（2009）在适应性学习框架下研究了货币政策如何通过预期引导起作用。卞志村和高洁超

（2014）将公众适应性学习机制加入到新凯恩斯模型中，研究了中国最优货币政策。通货膨胀方面，范从

来和高洁超（2016）将三种适应性学习机制分别引入混合新凯恩斯菲利普斯曲线，刻画通胀预期形成过

程，研究了通货膨胀非均衡运行机制，并为中国货币政策稳定物价提出了政策建议。 
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学习是指公众在一开始并不了解经济体运转的规律，从而不知道经济系统的理性预期均衡

点，但随着时间的推移公众可以通过对经济运行的观察不断获得新信息，并运用计量方法

更新自身对经济体运转规律的认知。由于公众可获得的信息对于其学习过程具有重要作用，

所以央行沟通能够通过改变公众的信息集来影响公众的学习过程，这是央行沟通引导预期

的一条重要机制。在已有文献中，Ferrero & Secchi（2010）和Marzioni（2014）也在新凯恩

斯模型中引入了适应性学习和央行沟通。但是，上述两篇文献直接假定央行公共信息是基

于理性预期得到的，而且在公众预期形成方程中外生地引入央行公共信息。上述设定实际

上忽视了央行沟通与公众预期的相互作用机制，不利于深入探究央行沟通的作用机理。 

基于此，本文在适应性学习框架下，通过借鉴 Morris & Shin（2002）的方法引入公共

信息，构建一个包含公共信息噪声和私人信息噪声的新凯恩斯动态随机一般均衡模型，从

而研究央行公共信息沟通如何影响公众的学习过程和预期的形成，并进一步考察央行沟通

对货币政策有效性的定量影响。本文研究发现，当央行信息准确度高于私人信息时，央行

沟通有助于同时降低公众预期偏差中的信息偏差和学习偏差。这将促进公众的适应性学习，

促使公众更快地向理性预期均衡水平收敛，明显提高货币政策有效性。福利损失分析表明，

在基准模型参数设定下央行沟通能够使得全社会福利损失减少近 15%。并且，央行信息准

确度相比私人信息准确度越高，则央行沟通改善货币政策有效性的程度也越高。另外，当

央行公共信息准确度大于私人信息准确度时，公众提高对央行公共信息的权重也能够进一

步增加货币政策有效性。但是，当央行的公共信息不如私人信息准确时，央行沟通反而会

增加福利损失。 

本文的贡献在于，第一，本文从适应性学习的角度为央行沟通如何影响货币政策有效

性提供了一条新机制。已有研究大多局限于从信息准确度或信息偏差的视角对央行沟通进

行分析，忽视了公众学习的视角。本文通过将适应性学习与信息噪声模型相结合，刻画了

央行沟通影响公众学习和预期的传导机制，发现央行沟通不仅能够纠正公众预期中的信息

偏差部分，还能够降低公众预期中的学习偏差部分。这表明，央行沟通除了会通过已有文

献中提出的信息偏差渠道影响货币政策有效性外，还会通过公众适应性学习的渠道产生影

响。与此同时，本文不仅将 Morris & Shin（2002）的信息噪声模型动态化，而且实现了将

央行传统的利率调控政策和央行沟通纳入到一个框架中。因此，本文所构建的模型和提出

的机制都是对已有研究的丰富与完善，具有较大的理论意义。第二，本文从理论上证实了

央行沟通存在边界。已有关于央行沟通的研究大多直接假定央行信息优于私人信息，较少



 

106 

考虑央行信息不如私人信息准确的情形。本文则在动态模型中考察了央行信息不如私人信

息准确的情形，发现这种情形下央行沟通会损害货币政策有效性。这意味着，央行沟通如

果要达到提高货币政策有效性的效果，需要具备较高的信息准确度。这从理论上证实了在

考虑学习偏差和信息偏差的情况下央行沟通并非总是有效。 

二、央行沟通的国际经验与中国实践 

（一）发达国家央行沟通的实践经验 

自 20 世纪 90 年代以来，主要发达国家央行都越来越重视沟通。1央行沟通根据其具体

内容的不同可以分为以下三类。第一类是对货币政策目标进行沟通。20 世纪中后期，布雷

顿森林体系崩溃，货币政策彻底失去了“名义锚”。在没有“名义锚”的情况下，货币政策变

得不可预测，其不确定性也大大增加。更为严重的是，公众的通货膨胀预期也变得很不稳

定，甚至产生“通货膨胀恐慌”（Goodfriend，1993）。随后，20 世纪七八十年代发生了全球

的高通胀，几乎所有工业化国家通货膨胀率都达到 10%以上。这让各个国家意识到，必须

为货币政策寻找一个新的“名义锚”来予以约束和降低不确定性，于是通货膨胀目标制被提

出。20世纪 90年代以来，新西兰、加拿大、英国、瑞典、澳大利亚和西班牙等国纷纷采用

了这一政策。通货膨胀目标制的核心是公开宣布官方通货膨胀目标，同时承诺将稳定的低

通货膨胀作为货币政策的首要长期目标（Bernanke et al.，1999）。通货膨胀目标制强调央行

应对货币政策目标进行沟通，向公众解释其短期政策措施所具有的长期含义。通货膨胀目

标的设定和沟通，降低了未来通货膨胀的不确定性，从而锚定了公众的长期通货膨胀预期。 

第二类是对未来货币政策走向（尤其是政策利率水平）进行前瞻性指引。2008年全球

金融危机爆发后，越来越多发达国家的名义利率逼近了零下限，导致以引导短期利率为主

要手段的传统货币政策几乎没有调控空间。在此背景下，美联储于2008年12月率先实施了

前瞻性指引政策，就未来货币政策利率路径进行沟通。2此后，加拿大央行、瑞典央行、欧

洲央行、日本央行和英国央行也纷纷采用了前瞻性指引。3相关的理论和实证研究表明，发

                                                           
1 从形式上看，央行沟通包括会议纪要、经济预测、新闻发布会和官员讲话等（Nechio & Regan，2016）。 
2 前瞻性指引早在 1999年 4月就被日本央行采用，随后美联储在 2003年 8月也曾使用。但是，当时的前瞻

性指引政策并不成熟，也未被普遍采纳。前瞻性指引是在 2008 年全球金融危机爆发后才被全球央行广泛

采用，并得到逐步完善。 
3 早期的前瞻性指引采用开放式，即只提出未来将保持低利率，但究竟在多长时间内实行低利率政策没有

明确说明。不少学者指出，由于没有给出明确的时间，开放式指引的可信度不足（Woodford，2005；

Williams，2014）。于是出现了日历式指引。日历式指引在开放式指引的基础上给出了明确的时间。然而，

日历式指引也存在一些问题（Campbell et al.，2012；Woodford，2012）。一方面，日历式指引给出明确的

时间后，相当于对政策的持续时间进行了承诺，货币政策会失去灵活性。另一方面，日历式指引中政策实
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达国家的前瞻性指引政策确实起到了引导市场预期的作用。Campbell et al.（2012）运用事

件分析法和动态随机一般均衡方法发现，美国的前瞻性指引政策能够有效引导市场预期，

起到了减小经济波动的作用。Svensson（2015）总结了美国、新西兰和瑞典前瞻性指引的

实施情况，指出前瞻性指引在大多数情况下都成功地引导了市场预期。 

第三类是发布对未来宏观经济状况的预测。世界上主要发达国家央行都十分注重对经

济的预测，其中 GDP和通货膨胀率是各国均十分关注的变量。各个国家还会结合自身特点，

对失业率和汇率等经济变量进行预测。例如，美联储考虑到其就业目标，对失业率进行预

测；挪威作为一个小国开放经济体，对汇率十分敏感，故对汇率进行预测。经济预测是影

响市场预期的一个重要因素，而央行作为一个权威部门，其公布的经济预测对市场具有重

要的引导作用，这对于加强预期管理和提高货币政策有效性都十分重要。 

（二）中国央行沟通实践的现状 

相比发达国家，中国央行沟通仍有较大改进空间，主要表现在以下三个方面。第一，

中国央行虽然也对货币政策目标进行沟通，但由于目标过多，导致目标不够清晰明确。以

2016年为例，2016 年中国货币政策不仅延续了 2015年“稳定增长、结构调整、降成本、汇

率稳定和金融稳定”这五个目标，而且进一步纳入了供给侧结构性改革的核心目标。但是，

不同的目标之间会存在不可调和的矛盾，造成公众难以判断货币政策如何在矛盾的目标中

进行取舍，从而导致货币政策目标并不明确。例如，2016 年年中，在中国经济下行压力进

一步加大的背景下，市场普遍认为央行会考虑到“稳增长”而在下半年降息和降准。从事后

来看，中国央行受限于“金融稳定”的目标而没有对基准利率和准备金率做出调整。可见，

多重目标不利于公众预期的形成，导致央行沟通效率下降。第二，截至 2016 年末，中国央

行仍未采用开放式指引、日历式指引和目标式指引这三种形式的前瞻性指引中的任何一种。

目前，中国央行仅仅是对未来经济状况和货币政策调控思路进行笼统描述，对于未来存贷

款利率保持在何种水平、货币供应量增速将保持在什么水平等前瞻性指引的核心内容和量

化指标仍没有明确说明，与美国等发达国家实施的前瞻性指引政策差距较大。1第三，中国

                                                           
施期限的推移容易让市场认为央行对经济形势持有悲观态度，反而会造成预期混乱。目标式指引则是在开

放式指引中加入了量化的政策目标，这不仅避免了上述日历式指引存在的问题，而且明确的目标使得市场

的预期能够进一步被锚定。 
1 2016 年货币供应量的量化目标在政府工作报告中有明确声明，但中国央行作为货币政策执行部门却没有

在《中国货币政策执行报告》等重要文件和报告中予以明确说明。事实上，中国央行在 2009—2012 年期

间曾在《中国货币政策执行报告》中声明货币供应量的量化目标（每一年的量化目标在前一年第四季度

《中国货币政策执行报告》中公布），但 2013年以来却不再进行声明。 
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央行仍没有发布官方经济预测。尽管 2014 年以来中国央行工作论文对 GDP、CPI、消费和

投资等经济指标进行了定量预测，但该预测结果并不代表中国央行，工作论文首页即明确

声明“论文内容仅代表作者个人学术观点，不代表人民银行”。而在《中国货币政策执行报

告》的“中国宏观经济展望”中也只有描述性的分析，几乎没有提供给市场额外的有用信息。 

根据本节分析不难发现，主要发达国家央行越来越重视与市场的沟通，沟通已成为一

种常态甚至货币政策调控的重要组成部分。同时，央行沟通在很大程度上提高了货币政策

的透明度，沟通内容不仅包括货币政策目标和具体操作，而且涉及货币政策的框架体系和

未来走势。对于央行沟通的效果，从发达国家的实践（尤其是金融危机以来前瞻性指引的

表现）来看，央行沟通有效地促进了央行调控宏观经济的能力。但是，中国央行对于沟通

仍不够重视。基于上述事实，加强沟通可能会成为中国央行除常规货币政策操作外又一加

强宏观调控能力的手段，特别是在当前中国经济步入新常态以及货币政策转型的非常时期，

加强沟通显得尤为必要（陈彦斌等，2016）。因此，有必要深入研究央行沟通的作用机制和

效果，为中国加强央行沟通提供理论依据。 

三、理论模型 

本文在适应性学习框架下，通过借鉴 Morris & Shin（2002）的方法引入公共信息，从

而研究央行公共信息沟通对公众学习和货币政策有效性的影响。公共信息的引入方法参照

Morris & Shin（2002），本文模型与其不同之处主要有以下两点。第一，本文将 Morris & 

Shin（2002）的静态公共信息和私人信息模型引入含有适应性学习的新凯恩斯模型中，不

仅实现了静态模型的动态化，而且有助于进一步研究央行沟通的作用机制以及定量考察货

币政策有效性。第二，本文将公共信息具体化为央行对经济冲击的判断，从而得以将适应

性学习框架与 Morris & Shin（2002）的信息模型相结合。现实中，央行主要是就经济中实

际经济变量和货币政策的运行状况进行沟通，并不会直接对冲击进行沟通。而事实上，上

述信息也可以等价地推算出经济中的冲击，例如根据实际产出和潜在产出就可以推算出产

出缺口，故模型化实际经济变量和模型化冲击是等价的。相比之下，引入经济冲击的方法

能使模型更为简洁、机制更为清晰，故本文将公共信息具体化为央行对经济冲击的判断。 

（一）三方程新凯恩斯模型 

借鉴 Clarida et al.（1999）和 Gali（2008），本文模型系统由新凯恩斯菲利普斯曲线、IS
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曲线和前瞻性货币政策规则1构成： 

  (51) 

  (52) 

  (53) 

其中 和 分别为通货膨胀和通货膨胀预期， 和 分别为产出缺口和产出缺口预

期， 为名义利率。 和 分别为货币政策对通货膨胀预期和产出缺口预期的反应系数，

且均为非负常数。 和 分别为供给冲击和需求冲击，服从一阶自回归过程：

，
 

。 和 分别为供给冲击和需求冲击的白噪声，分别服从

均值为 0、标准差为 和 的随机过程。 

模型系统可进一步简化地表示成如下形式： 

  (54) 

  (55) 

其中

。 

（4）式和（5）式构成的模型系统表明，产出缺口和通货膨胀受到两个因素的影响，

一个是经济中市场对未来产出缺口和通货膨胀的预期，另一个是服从 AR（1）过程的外生

冲击。借鉴卞志村和高洁超（2014）的做法，本文假定市场具有不完全信息，即公众并不

知晓（4）式的具体形式，但是公众知晓（5）式所表示的外生冲击过程。与卞志村和高洁

                                                           
1 本文采用前瞻性的货币政策。采用这一形式货币政策的考虑主要有以下两个方面。一方面，实践中美

国、欧洲、日本以及中国央行货币政策都存在前瞻性特点，前瞻性的泰勒规则相比传统后顾性的泰勒规则

能够更好地刻画央行行为（Clarida et al.，1998；张屹山和张代强，2007）。另一方面，前瞻性货币政策更

适合研究适应性学习和央行沟通问题。就适应性学习而言，Evans & Honkapohja（2003）指出中央银行的

最优利率规则可能导致经济无法向合意的理性预期均衡收敛，但如果前瞻性利率规则得到良好设计，就能

避免不确定性和不稳定性问题。这也是卞志村和高洁超（2014）在适应性学习框架下研究中国最优货币政

策时采用前瞻性货币政策的原因。就央行沟通而言，央行沟通是预期管理的重要手段，其核心思想就是引

导公众预期。因此，在预期管理思想的指导下，央行货币政策对公众预期做出反应是符合直觉的，是央行

货币政策操作的理性选择。如果央行一方面强调沟通，另一方面货币政策调控却不关心预期，反而会相互

矛盾，政策模拟结果对现实的指导意义也会大幅下降。 
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超（2014）的差别在于本文假设公众对外生冲击的认知存在偏差，这种偏差的存在会影响

市场的预期。 

（二）理性预期均衡解及理性预期均衡解下的运转法则 

借鉴 McCallum（1983）、Carceles-Poveda & Giannitsarou（2007）和卞志村和高洁超

（2014）的方法，假定上述矩阵系统的理性预期均衡形式为： 

  (56) 

其中均衡解 ， 为白噪声冲击。对（6）式更新一期取期望有： 。

代入（4）有， 。将（5）代入可得 ，该式为

理性预期均衡水平时的运转法则。1 

（三）适应性学习过程中的运转法则 

现实中公众的理性实际上是受到约束的。即使公众能够获得完全信息，但可能也无法

处理所有信息，因此无法做出理性预期均衡下的最优选择。于是，Bray（1982）、Evans

（1985）和 Evans & Honkapohja（2001）等提出了适应性学习（adaptive learning）。适应性

学习并不等同于适应性预期，适应性学习强调的是通过不断的学习最终形成理性预期的过

程。具体而言，适应性学习具有以下特征：在初始阶段，公众并不了解经济体运转的规律，

从而不知道经济系统的理性预期均衡点；但随着时间的推移，公众可以通过对经济运行的

观察不断获得新的信息，并在这些信息的基础上学习和调整他们的预期规则。除了引入适

应性学习外，本文借鉴 Morris & Shin（2002）方法，在模型中刻画了央行公布的公共信息，

从而研究央行公共信息的发布对公众学习过程和货币政策有效性的影响。在卞志村和高洁

超（2014）的适应性学习模型中，公众预期形成和适应性学习过程是孤立且不受外界影响

的过程，而本文通过将适应性学习与央行公共信息沟通相结合，使得公众的预期形成和适

应性学习过程受到央行提供的公共信息的影响。 

假设央行和公众均不能准确地知道经济中的冲击 。设央行对冲击信息的认知如下：

。其中， 为冲击的实际值， 为央行对冲击的认知，这

                                                           
1 由于篇幅所限，本文未给出理性预期均衡的具体推导过程，若有需要可向作者索要。 
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种认知受到一个均值为 0、方差为 的白噪声 的影响。每一期，央行将 作为公共

信息发布，与市场进行沟通。 为代表性公众 对冲击的认知。其

中 为公众对冲击的认知，这种认知受到一个均值为 0、方差为 的白噪声 的影响。 

在公众自身对经济冲击形成认知 后，公众会根据其得到的公共信息 来进一步修

正和优化其信息集，得到经处理的信息 。本文采用 Morris & Shin（2002）的设定，假

定公众的福利损失函数如下： ，其中 ，

。 中第一项表示公众 的认知与实际冲击大小的偏差，第二项则表示公众 与

其他公众认知的偏差。这表明公众的福利损失不仅取决于其对冲击的认知与冲击的实际大

小间的差异，还取决于自身认知与他人认知间的差异。当这两种差异越小时，福利损失越

小。 是福利损失函数的权重， 越大则公众之间的差异对福利的影响越大， 越小则

公众认知与实际冲击大小的差异对福利损失的影响越大。因此，根据 Morris & Shin（2002）

的解可得，在福利损失最小化的目标下，最终代表性公众个体对冲击 的认知如下：

。后文中用 表示公众整体对冲击的判断。本文采用

代表性公众个体，因此从数值上看 与 是等价的。

 按照适应性学习的一般设定，本文假定公众知晓经济的理性预期均衡表达式（6）的结

构，而不知道 的具体大小。公众会利用所掌握的信息对经济运行进行主观判断：

，该式即为公众的感知运转法则（PLM）。于是，公众的预期如下（为了避

免 和 同时决定，改用 作为预期形成方程的参数）1： 

  (57) 

（7）式即为公众预期。（7）式第二行第一项 表示理性预期，将该项移至左侧可得公众

                                                           
1 Carceles-Poveda & Giannitsarou（2007）、Gaspar et al.（2010）和卞志村和高洁超（2014）等研究均使用/

了相同的处理方法。 
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预期与理性预期的差，即公众预期偏差： 

  (58) 

  学习偏差 信息偏差 

可见，公众预期偏差由两部分组成。第一部分是学习偏差。学习偏差的主要来源是 ，

这是由于公众对参数 的学习过程未完成，即未收敛到理性预期均衡水平而产生的。同时，

央行和私人信息的不准确会通过与学习过程的相互作用放大学习偏差。随着不断地学习，

将逐渐趋向于 0，学习偏差也将不断减小至 0。第二部分是信息偏差，由公共信息和

私人信息的噪声 和 引起。当学习偏差和信息偏差都趋近于 0 时，意味着公众在逐步

靠近理性预期均衡。 

由（7）式的关系可见，福利损失函数的权重 越大，则央行公共信息对预期的影响越

大。（7）式表明，预期的形成受两方面因素的影响，一是适应性学习参数 ，二是央行

的冲击信息 和公众的冲击信息 。其中，央行的公共信息和公众的私人信息对预期的

影响取决于其权重 和 。1首先考虑 的简单情形，即

每个公众只关心自己的冲击信息是否接近于冲击的实际水平，而不关心自己的信息与其他

个体信息的差异，此时公众在预期时对央行公共信息赋予的权重即为 ，衡量了公

众预期受央行公共信息影响的程度。其次考虑 的情形，每个公众不仅关心自己的预期

是否接近于理性预期，还关心自己的预期与其他个体预期的差异。每个公众并不知道其他

公众的预期，但他知道央行的信息且知道其他公众在预期时也会受央行信息的影响。因此，

相比 ，当 时公众整体预期对央行信息赋予的权重会增加，即 。 

进一步地，公共信息方差 和私人信息方差 的大小衡量了信息偏差的大小，进而影

响央行沟通在引导公众预期方面的效果。当私人信息的方差很大（ 很小）而央行公共信

息的方差很小（ 很大）时，央行公共信息有助于引导公众预期更接近于理性预期。其原

因在于， 越大则私人信息的权重 越小，央行公共信息权重

                                                           
1 实际上公共信息和私人信息对预期的影响权重还需要乘以 ，但由于两者权重都要乘以 ，故实际

上并未改变公共信息和私人信息的相对权重。并且 和 相加正好为

1，因此，为简化分析此处省去 。 
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越大。这意味着，央行公共信息越准确，公众预期对央行信息赋予的权重

越大，公众预期也能越准确。并且，央行公共信息越准确（ 越大），则 越

接近 1，且 越接近 0，故信息误差就越趋近于 0，公众预期越接近理性预期水平。并且，

在这种情况下，福利损失函数的权重 越大，公众预期对央行公共信息的权重

也会越大，从而进一步提高冲击信息的准确性并降低预期中的信息偏差。

可以看到，当央行的信息相对私人信息而言更为准确时，央行的信息沟通是有利的，央行

信息挤出了私人信息从而缩小了信息偏差，促使公众预期向理性预期靠近，提高经济系统

的运行效率。 

相反，当私人信息的方差很小（ 很大）而央行公共信息的方差很大（ 很小）时，

则央行的信息沟通是不利的，反而会使公众预期偏离理性预期均衡。尤其是当私人信息高

度准确时，央行公共信息准确度的提高会使央行沟通的不利影响也变大。这是因为， 越

大（依然小于 ）公众赋予央行公共信息的权重 也更大，从而使公众原本

理性的预期偏离理性预期。并且，此时 越大，公众赋予央行公共信息更大的权重，会进

一步放大央行不准确信息对公众预期的干扰。 

最后，根据公众预期 ，可计算得到经济的实际运转法则（ALM）： 

  (59) 

本文假定公众使用递归最小二乘法（RLS）来对 进行学习。回归方程为：

。根据 Orphanides & Williams（2004），令 ，

， 。则有： ，

。 

四、参数校准 

本文所需校准的参数由两部分组成，一部分是新凯恩斯模型中的基础参数和与适应性

学习相关的参数 ，另一部分是有关公共信息、私人信息以及信

息处理的参数 。对于新凯恩斯模型中的基础参数和与适应性学习有关的参数，本文
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采用了与卞志村和高洁超（2014）相同的设定，1这样处理主要有两点考虑。第一，卞志村

和高洁超（2014）在总结和梳理已有研究的基础上对相关参数的设定进行了深入的讨论，

并结合中国经济运行状况对相关参数进行了设定，校准结果能够保证模型有解且具有一定

的稳定性。第二，本文研究的重点是考察引入央行公共信息和公众私人信息后适应性学习

有何变化，因此采用卞志村和高洁超（2014）的参数设定便于本文结果与没有信息噪声和

央行沟通的结果做对比。对于与央行和公众的信息有关的参数，本文借鉴 Morris & Shin

（2005）的方法将公众的福利损失函数权重参数 设定为 0.85。模型中两个实际冲击的标

准差为 0.1，考虑到公众认知偏差的合理性，私人信息噪声的标准差应小于 0.1，故 应大

于 100。例如，Reifschneider & Tulip（2007）研究发现，对实际 GDP增速、失业率和通货

膨胀率的预测均方根误差与实际标准差的比值在 50%~90%之间。因此，本文假定私人信息

噪声的方差为实际冲击方差的 50%，即取 为 200。同时，在基准情形中假定央行公共信息

准确度高于公众。Walsh（2013）考虑了多种央行信息和私人信息准确度的组合，在央行信

息准确度最高的组中央行信息噪声方差仅为私人信息噪声方差的 1/36，另外也考虑了央行

信息噪声方差是私人信息噪声方差 1/4的情形。为避免高估央行沟通的效果，本文假定公共

信息噪声的方差为私人信息噪声方差的 1/4，将 设定为 800。在后续数值模拟实验中将通

过改变这一参数值来讨论央行公共信息准确度对公众预期和适应性学习的影响。 

表 1  参数校准结果 

 

五、数值结果及其含义 

在适应性学习框架下，判断货币政策有效性的方法主要有两种。一种是适应性学习框

架下评价货币政策有效性的特有方法，主要考察经济是否能够收敛至理性预期均衡水平，

                                                           
1 具体参数设定及依据如下。通胀预期和产出缺口对实际通胀的反应系数  和 基于已有研究对中国菲利

普斯曲线的估计得到。巩师恩和范从来（2013）在考虑中国二元经济结构的情况下估计得到预期通胀率对

实际通胀率的影响系数为 0.76；吕越和盛斌（2011）则发现，在考虑地区差异后中国通胀预期系数约为

0.814。卞志村和高洁超（2014）的做法为取已有研究的平均值，将  设定为 0.787。刘斌（2003）以及奚

君羊和贺云松（2010）的估计结果显示，中国产出缺口对实际通胀的影响系数约为 0.27左右。基于经验

研究结果，卞志村和高洁超（2014）将产出缺口对实际通胀的反应系数设为 0.25。另外，刘斌（2003）利

用 GMM方法估计了中国动态 IS曲线，发现实际利率的系数为-0.14。卞志村和高洁超（2014）采用刘斌

（2003）的实证结果将他们文章中的相关参数 设定为 0.14。本文中的 1/ = ，故取 为 7.14。 
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即适应性学习参数 是否能够收敛到最优的理性预期均衡解 。该方法由 Evans & 

Honkapohja（2001）等提出，其核心思想是认为理性预期均衡是经济运行的最优状态，而

这种状态只有当适应性学习参数收敛到理性预期均衡解时才能达到。因此，越能促使适应

性学习参数 收敛到理性预期均衡解 的货币政策，其效率越高。另一种是评价货币政策

有效性的一般方法，也是已有研究中最常用的方法，主要考察由产出和通胀波动引起的福

利损失。本文将从这两方面入手，研究适应性学习过程中央行沟通对提高货币政策有效性

的影响。 

（一）适应性学习参数 判定法 

图 1 给出了四种情形下适应性学习参数 的变化。情形 1 为理性预期情形，即假设公

众具有理性预期，在图中用“REE”表示。情形 2为本文参考的卞志村和高洁超（2014）的模

型，他们的模型中不存在央行的信息沟通，且公众对冲击 的认知不存在噪声，可以看作

是完全信息下的适应性学习过程，在图中用“No Noise”表示。情形 3为私人信息存在噪声的

情况，即公众只能根据自己观测的不完全准确的冲击信息 进行适应性学习，但没有央行

的信息沟通，在图中用“Noise+No CB”表示。情形 4在情形 3的基础上加入央行的信息沟通，

即本文的基准模型，央行会通过公布其观测的冲击信息 来影响公众的学习过程，在图

中用“Noise+CB”表示。 

图 1 结果表明，央行沟通能够有效地促进公众学习，明显提高了货币政策有效性。对

比情形 2“No Noise”和情形 3“Noise+No CB”可以发现，情形 3“Noise+No CB”下参数 偏离

理性预期均衡水平的幅度明显大于情形 2“No Noise”。除 偏离幅度相近外，情形

3“Noise+No CB”下 偏离理性预期水平约 1.1， 偏离约 0.8， 偏离约 1.5，相比情形

2“No Noise”偏离幅度均大了近 0.4。这表明，公众对经济冲击认知的偏差阻碍了公众适应性

学习的过程。但是，相比情形 3“Noise+No CB”，情形 4“Noise+CB”引入央行沟通后， 偏

离理性预期均衡水平的幅度明显减小。并且，情形 4“Noise+CB”下 偏离理性预期均衡水

平的幅度基本与情形 2“No Noise”相同。这表明当央行公共信息更准确时，央行沟通能够明

显改善公众适应性学习过程，几乎能够消除私人信息的不准确对适应性学习的负面影响，

改善了货币政策有效性。 
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适应性学习参数 的收敛速度和程度也进一步表明央行沟通能够明显改善货币政策有

效性。如图 1 所示，50 期后参数 基本收敛至一个稳定的水平。同样，对比情形 2“No 

Noise”和情形 3“Noise+No CB”可以看到，情形 3“Noise+No CB”下参数 在 50期时偏离理

性预期均衡水平的幅度远大于情形 2“No Noise”。情形 3“Noise+No CB”下公众学习 50期后，

依然偏离理性预期水平大约 0.45， 和 依然偏离理性预期水平约 0.6， 偏离约 1，

相比之下情形 2“No Noise”在 50期时 的四个参数距离理性预期均衡水平均小于 0.2。公众

对经济冲击认知的偏差使得 50 期后参数基本趋于稳定时偏离理性预期均衡的程度放大了

3～5 倍，表明私人信息噪声的引入阻碍了适应性学习的过程，降低了货币政策有效性。然

而，相比情形 3“Noise+No CB”，情形 4“Noise+CB”引入央行沟通后，参数 在 50期时偏离

理性预期均衡水平的幅度明显减小，其中 和 的偏离度减小了约 0.3， 和 的偏离度

减小了约 0.5。并且，除 外，情形 4“Noise+CB”下 偏离理性预期均衡水平的幅度基本与

情形 2“No Noise”相同，进一步表明央行沟通能够有效促进公众的适应性学习，央行的信息

沟通几乎能够完全消除私人信息噪声的不利影响 。 

 

图 1  央行沟通对适应性学习参数 的影响 

注：1.上图中数据是 1000次实验结果的平均值，由于每一期的冲击是随机生成的，故取 1000次结果

的平均值能避免单次实验产生特殊结果的情况； 

2.上图中横轴代表期数，图中共给出了 50期的变化； 

3.“REE”代表理性预期均衡下参数 的值，“No Noise”代表没有信息噪声时参数 的学习过程，

“Noise+No CB”代表私人信息有噪声但没有央行沟通的情形，即央行不公布 ，公众只能根据 进行学
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习，“Noise+CB”则代表私人信息有噪声且有央行沟通，即本文基准模型，央行会通过公布 来影响公众

的学习过程。 

央行沟通促进适应性学习的原因在于准确性较高的央行信息挤出了准确性较低的私人

信息，提高了私人信息的准确度。公众的适应性学习过程是对参数 的认知过程，学习参

数 的方法是根据每一期获得并积累起来的冲击信息 和实际经济变量信息 进行最小

二乘法递归。随着冲击信息 和实际经济变量信息 信息集的扩大，公众对参数 的认

知会越来越准确，并最终收敛到理性预期均衡水平。然而，由于本文中公众对冲击的认知

存在偏误 ，扭曲了公众对实际经济运转情况的认知，从而有偏地学习了参数 ，阻

碍并减慢参数 收敛至理性预期均衡水平，降低了货币政策有效性。这就是导致情形

3“Noise+No CB”不同于情形 2“No Noise”的原因。然而，引入央行沟通后，公众会对私人信

息和公共信息进行加权整合，更准确的公共信息 的进入将直接改善公众私人信息的准

确度。与此同时，公众希望与其他个体认知相一致的偏好会促使公众加大对央行公共信息

的权重，于是央行公共信息对私人信息会产生挤出效应，进一步放大央行公共信息的作用。

因此，公众经调整后的对冲击的认知 在准确度上会优于公众最初对冲击的认知 ，从而

纠正公众预期中的信息偏差部分。进一步地，更准确的信息也促使公众更准确地学习经济

体的运转规律，对参数 的学习也更接近理性预期均衡水平。可见，央行沟通不仅有助于

纠正信息偏差，而且能够降低学习偏差，从而有效引导公众预期，提高货币政策有效性。 

（二）福利损失判定法 

 根据已有文献的标准设定，本文进一步使用福利损失方法对央行沟通是否会影响货币

政策有效性进行评价。1据此，可计算得到上述情形 3“Noise+No CB”没有央行沟通和情形

4“Noise+CB”有央行沟通下的福利损失，对比两种情形下货币政策有效性的不同。 

 表 2 结果表明，央行沟通能够显著提高货币政策有效性。在没有央行沟通的情况下，

经济中产出和通胀的方差分别为 0.31 和 0.24，社会福利损失为 0.43。相比之下，在有央行

沟通的情形下，产出和通胀的方差均较小。其中产出方差为 0.27，比无央行沟通时下降

                                                           
1 借鉴 Ball（1999），将福利损失函数及其参数设定如下： ， 。根据已有文

献的不同取值，作者对  在 0~10的范围内进行了稳健性检验，结果发现  的取值不会改变文章主要结

论。 
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13%，通胀方差为 0.19，比无央行沟通时下降 21%。同时，社会福利损失也显著下降，由

无央行沟通下的 0.43下降至了 0.36，降幅达 15%。这表明，央行沟通明显降低了产出和通

胀的波动，并使社会福利损失也显著降低。由于福利损失是判断货币政策有效性的指标，

上述结果意味着央行沟通使得货币政策有效性上升了 15%。  

表 2  央行沟通对福利损失的影响 

 
无央行沟通 

（Noise+No CB） 

有央行沟通 

（Noise+CB） 

 0.31 0.27 

 0.24 0.19 

 

0.43 0.36 

注：1.表中数据为 500 期的方差，且由于此处所衡量的福利损失是相对于理性预期水平而言的，故在

计算方差时并不是简单计算 500 期样本的方差，而是以 0 作为 和 的均值计算方差；2.表中的数据是

1000 次实验结果的平均值，由于每一期的冲击是随机生成的，故取 1000 次结果的平均值能避免单次实验

产生特殊结果的情况。 

在本文基准模型的讨论中假定央行对冲击的认知是优于公众的（ ），即

央行的信息比公众更为准确，并发现在该情形下央行沟通能够促进适应性学习并提高货币

政策有效性。表 3进一步对比了多种情形下央行沟通的影响：一是基准情形 ；

二是央行公共信息准确度优于公众，但央行公共信息准确度比基准情形差一些，

；三是央行公共信息准确度与公众相同， ；四是央行公共信

息准确度不如公众， 。在上述四种情形下，本文进一步针对 等于 0、0.85

和 1 三种情况进行了讨论，这三种情况的差别在于公众对央行公共信息重视程度有所不同。

如基准模型中的分析所指出的，在给定 的前提下，当 时，公众对央行公共信息

赋予的权重最小，为 ；当 时，公众对央行公共信息赋予的权重比 时

要大，为 ；当 时，公众对央行公共信息赋予的权重达到

最大，等于 1，即公众只接受央行公共信息，公众私人信息不对公众的决策产生影响。 

    根据表 3 结果可以得到以下三个结论。第一，央行公共信息准确度越高则货币政策有效

性越高。表 3 结果表明，当 越大，则产出和通胀的波动都越小且福利损失越小。例如在

的情况下，当 时，产出和通胀的方差分别为 0.41和 0.29，福利损失达到 0.56。

随着 上升至 200，产出和通胀的福利损失均大幅下降至 0.33和 0.24；福利损失也降至 0.45，

降幅达 20%。随着 进一步上升，产出和通胀方差以及福利损失均进一步下降。当 上升

至 800时，产出和通胀方差仅为 0.27和 0.18，福利损失仅为 0.36，相比 时下降了约

35%。此外， 和 时，上述规律也均成立。这意味着，一方面，当央行具有信息优

var( )x

var( )

  
L = var(x) + 0.5var(p )
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势时，即央行的公共信息准确度高于私人信息时，央行应注重沟通，将其拥有的信息提供

给公众。另一方面，央行应努力提高其信息准确度，从而进一步加强央行沟通在优化私人

信息和促进公众学习方面的能力，提高货币政策有效性。 

表 3  不同情形下央行沟通的影响 

第二，参数 的影响取决于央行公共信息是否比私人信息更准确，只有当央行公共信

息比私人信息更准确时，公众加大对央行公共信息的权重（参数 越大）才能提高货币政

策有效性。当 时，央行公共信息与私人信息的准确度相同，此时权重的改变对公众最

终的冲击信息没有任何影响，因此无论 如何变化，产出和通胀的方差以及福利损失均没

有变化。当 时，央行公共信息比私人信息更准确。此时参数 越大，则公众越看重央

行公共信息，且更为准确的央行公共信息能够降低经济波动并减少福利损失。可以看到，

在 、 的情况下，当 时，产出和通胀的方差为 0.31 和 0.22，福利损失为

0.42。当 时，产出和通胀方差以及福利损失均下降了近 0.01。当 进一步上升至 1时，

产出和通胀方差下降至 0.28和 0.21，福利损失进一步下降至 0.38，相比 时下降约 10%，

表明货币政策有效性有明显提高。相反，当 时，央行公共信息不如私人信息准确，此

时加大对央行公共信息的比重反而会降低货币政策有效性。可以看到，在 的

情况下，当 时，产出和通胀的方差为 0.37和 0.26，福利损失为 0.5。随着 的上升，产

出和通胀方差以及福利损失均出现上升。当 达到 1 时，产出和通胀方差分别上升至 0.43

和 0.3，福利损失上升至 0.58，货币政策有效性损失了约 16%。可见，只有当央行具有信息

优势，即央行公共信息的准确度高于公众时，公众加大对央行公共信息的权重才能提高货

币政策有效性。 
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现实中，央行信息不如私人信息准确的情形确实存在。一是有时货币政策委员对货币

政策操作的看法会产生较大分歧，此时央行信息的准确度就很低。Ehrmann & Fratzscher

（2007）指出，货币政策委员间的较大分歧被认为是一个准确度很低的信息，并且通过实

证研究发现这类准确度较低的公共信息会降低公众预测的准确度。二是央行并不总是比公

众掌握更多关于未来政策和经济走势的信息，因此公共信息不一定就比私人信息准确。前

英格兰银行行长 King（2006）指出，他和英格兰银行货币政策委员会掌握的关于未来货币

政策操作的信息并不比公众多。而且货币政策还会面临时间不一致性的问题。三是，即使

央行拥有准确度比较高的信息，但可能在发布信息时含糊其辞，从而向公众传递的信息是

模糊的、不准确的。一个典型例子就是中国货币政策的定位。2011 年~2016 年间中国央行

一直声明实施“稳健”的货币政策，但期间宏观经济环境与政策操作均发生明显变化，期间

央行更是进行了多次降息和降准操作。“稳健”一词的含义十分模糊，不仅没有给公众提供

准确的信息，而且还加大了噪声。这使得公众不但难以清晰认识货币政策的定位，更难以

预期其未来走向（陈彦斌，2016）。上述结果对于央行沟通的启示包括以下两点。一是央行

不能盲目地进行沟通。当央行的公共信息不如私人信息准确时，央行沟通反而会产生负面

作用，此时央行不进行沟通反而是更好的政策选择。二是，当央行的公共信息优于私人信

息时，央行不仅要加强沟通，而且应当采取措施让公众更加信任央行，使公众更加相信央

行提供的信息。这将进一步优化私人信息并降低经济波动。 

第三，当央行公共信息准确度大于私人信息准确度时，公众加大对央行公共信息的权

重能够增加货币政策有效性，并且这种效应在公共信息准确度与私人信息准确度相差较小

的情况下更明显。上述分析已经指出，在 时，参数 越大，货币政策越有效。

相比 时，福利损失下降了约 10%。而在 时，参数 变化的同时福

利损失没有明显变化。1产生上述结果的原因在于：公众赋予央行公共信息的权重为

，因此影响央行公共信息权重的参数除了参数 外，还包括 。当 和

较为接近时， 的变化对权重的影响较大。而当 远大于 时，即使 ，由于公众本身

赋予央行公共信息的权重就已十分接近于 1，当公众转变为完全只参考央行公共信息

（ ）时，权重的变化也不大。不妨考虑央行公共信息十分准确（ 为无穷大）的极端

情形，此时无论 为何值， 均为 1。 

                                                           
1 实际上福利损失从 0.3621下降至 0.3618。 
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本文与已有研究相比主要有两大突破。其一，本文在 Morris & Shin（2002）的基础上，

从适应性学习角度为央行沟通影响货币政策有效性提供了一条新机制。Morris & Shin

（2002）的模型中央行沟通提高货币政策有效性的机制主要在于准确度较高的公共信息能

够纠正私人信息的偏差，从而纠正私人部门的预期，这一机制在本文中也仍然成立。不同

的是，本文中央行沟通除了能够纠正信息偏差，还有助于纠正适应性学习偏差，通过提供

更为准确的信息促使公众更快地向理性预期均衡收敛。这表明，央行沟通影响货币政策有

效性的渠道并不仅限于 Morris & Shin（2002）所提出的机制，适应性学习也是央行沟通起

作用的重要渠道。Ferrero & Secchi（2010）和Marzioni（2014）虽然也在新凯恩斯模型中引

入了适应性学习和央行沟通，但是他们模型中的公共信息是外生地引入公众预期形成方程

的，而非内生求解所得。因此，他们的模型不能解释为何公众愿意参考央行公共信息，也

难以解释央行沟通的作用机制。本文通过借鉴 Morris & Shin的设定，并假定央行公共信息

也存在噪声，内生地在公众预期方程中引入了央行公共信息，能够从适应性学习角度分析

央行沟通的作用机制。 

其二，本文研究发现央行沟通存在边界，这是已有的在适应性学习框架下研究央行沟

通的文献所没有探讨的。Ferrero & Secchi（2010）将央行沟通具体化为对未来利率、通胀

和产出的预期，同时假定公众自身对利率、通胀和产出的预期是不完美的。而且，Ferrero 

& Secchi（2010）简单假定了央行信息天然优于私人信息，而并没有考虑央行公共信息劣

于私人信息的情形。Marzioni（2014）也与Ferrero & Secchi（2010）类似，假定央行释放的

信息是基于理性预期形成的，因此总是优于私人信息。本文不仅考虑了央行公共信息准确

度高于私人信息的情形，而且进一步考察了央行公共信息准确度劣于私人信息的情形，发

现当央行的公共信息不如私人信息准确时，央行沟通反而会产生负面作用。该结论表明，

公共信息准确度是保证央行沟通能够提高货币政策有效性的重要前提。 

六、总结与政策建议 

本文构建了一个包含央行公共信息、公众私人信息和适应性学习的动态随机一般均衡

模型，研究了央行信息沟通对适应性学习和货币政策有效性的影响。研究发现，当央行的

公共信息比私人信息更准确时，央行沟通能够有效促进公众向理性预期均衡收敛，显著提

高货币政策有效性。同时，福利损失分析也表明，在基准情形下，央行沟通能够使产出方

差、通货膨胀方差和福利损失分别下降 13%、21%和 15%，有助于提高货币政策有效性。
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同时，本文通过改变模型中的相关参数进行了多种政策实验，结果发现：央行信息准确度

越高，央行沟通越能降低产出和通货膨胀的波动以及福利损失；当央行公共信息准确度大

于私人信息准确度时，公众提高对央行公共信息的权重也能够进一步增加货币政策有效性，

并且这种效应在央行公共信息准确度与公众私人信息准确度相差较小的情况下更明显。但

是，当央行的公共信息不如私人信息准确时，央行沟通反而会增加福利损失。 

本文结论具有较强的政策含义。第一，当央行具有信息优势时，即央行的公共信息准

确度高于私人信息时，央行应注重沟通，并且应当采取措施让公众更加信任央行，从而加

大央行信息对公众预期的影响。因此，中国央行应重视沟通，提高货币政策透明度，增加

市场在形成预期时可获得的信息，从而改善货币政策有效性。形式上，可增加沟通渠道，

并重视沟通的规律性。渠道的增加能够直接增加市场获得信息的途径，增加获得信息的可

能性；重视规律性不仅能够约束央行进行沟通的责任，而且能够稳定市场获得信息的渠道，

也有利于稳定市场预期，避免因公众担心未来无法获得信息而导致的预期不稳定。内容上，

中国央行一方面应注重对货币政策操作进行事前沟通和事后解释，另一方面应更多公布央

行对未来经济形势的判断以及对未来货币政策走势的判断和共识，避免市场误读。其中，

尤其需要加强的是央行的经济预测。经济预测是影响市场预期的一个重要因素，而央行作

为权威部门，其公布的经济预测对市场具有重要的引导作用。中国可以借鉴美国等发达国

家的经验，增加预测频率到每年 4 次，前瞻跨度可延长至 2 年左右。第二，央行不能盲目

地进行沟通。当央行的公共信息不如私人信息准确时，央行沟通反而会产生负面作用，此

时央行不进行沟通反而是更好的政策选择。这意味着，央行信息具有较高准确度是央行进

行有效沟通的重要前提，而央行的研究能力和专业水平直接影响到所沟通信息的准确度。

因此，央行应注重加强研究能力，这不仅对于进行有益的央行沟通十分重要，而且对于提

高整体货币政策有效性也具有重要意义。 
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金融发展下资本账户开放对货币国际化的影响 

徐国祥1  蔡文靖2 

【摘要】本文构建 PSTR模型首次研究了不同金融发展水平下，资本账户开放对主要国

际储备货币、国际计价货币以及国际结算货币的影响。模型估计过程中本文创新性地

引入了 CCE 方法消除面板数据的截面相关性。基于对美元、欧元、英镑、日元及瑞士

法郎的研究表明，直接投资开放有助于货币成为国际储备货币和国际贸易计价货币；

债务类证券开放有利于货币成为国际金融计价货币，并能在一定金融发展水平下促使

货币成为国际储备货币；当金融发展较为成熟时，权益类证券开放开始对国际金融计

价货币有正向影响，且这一影响随金融市场发展不断增强。本文研究结论可为人民币

国际化路径及资本账户开放时机选择提供政策参考。 

【关键词】资本账户开放；货币国际化；PSTR模型；CCE估计； 

一、引  言 

党的十九大开启了我国深化改革开放的新征程，提出了“深入金融体制改革”的金

融建设之路。周小川（2017）在解读十九大精神时认为人民币国际化促进了我国金融

体系的不断完善；并指出未来我国扩大金融开放的一项重要措施在于通过减少外汇管

制，稳步推进人民币国际化，便利对外经济活动，稳妥有序实现资本项目可兑换。

2009 年以来，我国政府通过经常项目下向境外输出人民币以及人民币离岸中心的建设

积极推动人民币国际化的进程。截至 2018 年 3 月，环球银行金融电信协会（SWIFT）

公布的以人民币作为结算货币的贸易额占全球贸易结算额的 1.56%，人民币已成为全球

第七大国际结算货币。尽管人民币在国际贸易中充当了较为重要的交易媒介的职能，

但其中很大一部分依赖于人民币套利套汇等利益的存在，而境外主体持有人民币作为

价值储藏货币或者以人民币作为计价单位的意愿并不是很高。 

                                                           
1徐国祥，上海财经大学统计与管理学院； 
2蔡文靖，上海财经大学应用统计研究中心； 
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另外，近年来通过跨境结算方式输出人民币也暴露了其自身的问题（马骏，2012；

孙国峰，2015；William Nixon et al.，2015）：第一，现阶段国际大宗商品的计价货币以

美元为主，我国以进口大宗商品以及加工原材料为主的贸易结构制约了人民币的输出

规模。第二，我国经常项目多年来保持顺差，进口输出人民币，出口获得外币，进一

步恶化了我国的国际收支结构，货币错配的程度加深。第三，国内当前较为严格的资

本管制限制了境外人民币回流渠道，而境外可用于投资的人民币计价金融产品数量有

限，阻碍了人民币国际化的进程。基于上述问题的存在，近年来诸多学者提出通过资

本账户开放向世界提供人民币流动性，更深层次更广泛地推动人民币国际化职能的实

现。 

虽然近年来，我国对直接投资、证券投资等项目的管制均有所放松，但与主要发

达国家相比仍有较大的差距（杨子辉和陈创练，2015）。通过推动资本账户开放，借助

于人民币对外直接投资、人民币贷款以及发行人民币计价债券等方式能够拓宽人民币

流入流出的渠道，丰富国际市场上人民币计价产品的种类，降低持有人民币的成本，

从而提升境外主体持有人民币的意愿。但当前国内金融改革尚未完成，人民币汇率未

充分实现市场化，利率曲线尚未完善，资本账户开放会增加人民币离岸、在岸市场之

间的套利套汇活动，汇率波动加剧，而国内缺乏足够的对冲工具对冲汇率风险。同时，

短期资本流入流出将增加国内金融市场的投机风险，加剧我国资本市场结构性矛盾，

阻碍我国金融市场改革，对国内金融稳定带来冲击。此外，近年来美元加息以及主要

发达国家利率政策正常化等国际环境也给我国当下推动资本账户开放带出了新的挑战。

不少学者研究指出，在国内金融发展尚不成熟的条件下，急于开放资本账户，可能会

影响人民币国际化的可持续性（殷剑锋，2011；余永定，2011；贾宪军，2014）。 

十九大报告提出“推动形成全面开放的新格局”的要求，但同时也要“守住不发生系

统性金融风险的底线”，因此渐进的、有管理的资本账户开放进程对于当前我国金融市

场稳定以及人民币国际化持续性等要求的实现显得十分有必要。金融市场发展进程中，

如何渐进地开放资本账户子项目，从而能够有效地促进我国人民币国际化进程是当前

值得探讨的问题。本文尝试以主要国际化货币——美元、欧元、英镑、日元以及瑞士

法郎为研究对象，研究不同的金融发展水平下，资本账户开放对国际货币的主要职能

——国际储备货币、国际计价货币以及国际结算货币的影响作用，为进一步丰富人民

币国际货币职能，实现人民币国际化目标提供依据。经过研究发现，一国货币能否成
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为国际计价货币以及国际储备货币受资本账户开放的影响较大，这为今后深化人民币

国际化职能提供了思路：在当前我国金融市场发展水平下，直接投资开放可以促进人

民币成为国际贸易计价货币以及国际储备货币，逐步开放债务类证券项目有助于人民

币成为国际金融计价货币以及国际储备货币。通过国内金融市场的改革逐步提升我国

金融发展水平，在一定的金融发展条件下，进一步开放权益类证券项目以及大宗商品

期货市场有利于提升人民币在国际计价货币中的份额。 

二、文献综述 

国内外诸多学者对资本账户开放与货币国际化之间的关系进行了定性与定量的研

究。Frankel（2012）指出从以往发达国家货币国际化的进程来看，经济实力已经不是

货币国际化的主要决定因素，而金融市场的发展以及金融开放逐渐成为货币国际化的

关键因素；相比于其他国际货币发展情况，人民币国际化仍有很长的路要走。Ito & 

Chinn（2013）构建了随机效应模型，研究发现若贸易国资本账户开放，倾向于使用欧

元或本国货币作为其计价货币；并指出金融市场的深度及开放性将会影响国际贸易中

计价货币的选择，金融抑制将限制一国货币在国际交易中使用。Aizenman（2015）指

出一个理想的、能够支持商品贸易和国际金融交易的国际货币应该是流动性强的、安

全的以及低成本的；这些要求的实现需要一个深度发展，且能够提供充分流动性的人

民币国际债券市场。Lai & Yu（2014）认为市场的厚外部性以及联合效应是影响一国货

币成为国际贸易计价货币的最主要因素，并指出中国只有充分的金融开放，才能成为

区域经济的主要计价货币。Tung et al.（2012）实证发现人民币国际化程度指数和人民

币国际化潜力指数两者之间存在着较大的差距，他们认为造成这一差距的重要原因是

我国存在资本账户管制。甄峰（2014）提出人民币国际化核心竞争力的实现，关键在

于如何稳步推动资本项目可兑换，为计价交易扫清障碍。杨荣海和李亚波（2017）通

过实证研究证实了资本账户开放提升了人民币隐形“货币锚”的地位。 

尽管资本账户开放对货币国际化具有推动作用，但是资本账户的开放需要以国内

金融发展水平作为前提。余永定（2016）指出一个国家彻底开放资本账户关键条件是

国内金融市场的深度以及健全程度。Prasad（2016）指出一国金融部门的宽度、深度以

及流动性是评估一个国家是否可以开放资本账户、是否能将该国货币升级为储备货币

的重要因素。Eichengreen & Kawai（2014）指出在人民币国际化初期，资本市场完全开
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放是没有必要的；但境外主体需要使用人民币作为融资货币、储备货币，或使用人民

币进行资产管理时，资本项目开放就显得十分必要了。杨荣海（2014）认为外国直接

投资以及证券组合股权的流入将有利于货币国际化的深入，而对外直接投资的流出不

利于货币国际化。同时他指出其研究基于发达国家完善的金融市场，而中国目前金融

市场尚不成熟，对人民币国际化适用性有限。贾宪军（2014）研究发现日本资本跨境

流动与日元国际化之间呈现倒 U 型关系。在日元国际化的中后期，日本国内金融改革

尚未完成，但日本政府过快地推进金融自由化，最终使得日元的国际地位反而出现倒

退，这对于人民币国际化进程有借鉴作用。 

上述文献表明，在我国金融市场发展尚未成熟、金融改革尚未完成的条件下，资

本账户的完全开放并不现实，也没有必要。在合适的金融发展条件下，逐步推动资本

账户的进一步开放，从而更好地拓宽人民币国际化职能在当下具有理论与实际意义，

但就这一方面国内至今尚未有定量研究。基于以上的研究经验，本文在以下几方面中

有所突破： 

第一，本文利用 PSTR模型首次研究了资本账户开放对货币国际化的非线性影响，

即资本账户开放对货币国际化的影响作用将随着国内金融发展水平提升而发生变化。

第二，本文从资本账户开放的结构特征出发，研究金融发展条件下，不同子项目开放

（即直接投资的开放、债务类证券的开放以及权益类证券的开放）对于国际货币的主

要职能——国际储备货币、国际计价货币以及国际结算货币的非线性影响关系，为今

后我国资本账户子项目开放时机的选择以及人民币国际化进程的推进提供依据。第三，

为了消除截面相关性对 PSTR 模型系数估计的影响，本文基于 Omay（2010）的方法，

引入了 CCE估计消除了面板数据间的截面相关性，保证了模型估计系数的一致性。 

三、金融发展下资本账户开放对货币国际化的影响模型 

（一）变量的选择 

现有文献关于货币国际化影响因素的定量研究中，将影响因素主要分为四类，即

经济和贸易发展水平、金融发展与开放程度、货币信心以及网络外部性等（Chinn & 

Frenkel，2008；白钦先和张志文，2011；丁剑平和楚国乐，2014；白晓燕和邓明明

2013）。基于以往研究，本文以货币国际化程度为被解释变量，资本账户开放程度、网
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络外部性、经济贸易水平、金融发展水平以及货币信心作为解释变量，研究资本账户

开放对货币国际化的非线性影响关系时。各变量的指标选择如下： 

1.被解释变量指标选择 

货币国际化程度𝑦𝑖𝑡：通常文献中使用的货币国际化程度指标是 IMF公布的 COFER，

该指标仅代表了各个国际货币作为储备货币时所占份额，且易受到正估值效应的影响。

为了研究资本账户开放对不同国际货币职能的影响，本文从国际货币的三个主要职能

——国际储备货币、国际计价货币以及国际结算货币出发，分别选取指标作为被解释

变量进行研究：（Ⅰ）同样使用 COFER作为国际储备货币的衡量指标；（Ⅱ）国际货币的

计价职能主要包含国际贸易和国际金融市场中的计价职能，国际贸易中计价货币占比

数据难以准确获得，本文在实证研究中以各个货币计价的国际债券占比作为国际金融

计价货币的衡量指标；（Ⅲ）以银行跨境外汇结算中各国际货币的占比作为国际结算货

币的衡量指标。 

资本账户开放度𝑜𝑝𝑒𝑛𝑛𝑒𝑠𝑠𝑖𝑡：资本账户开放度的测定包含法定测度（de jure）和事

实测度（de facto）两种度量方法，法定测度主要根据各个国家的官方文件进行编制，

有时并不能反映各个国家资本账户开放的真实情况，且无法得到各个资本账户子项目

的开放度水平，因此本文采用 Lane & Miles（2003；2007）提出的基于事实测度的资本

存量法计算各个国家的资本账户及其子项目的开放度。基于当前我国当前金融发展环

境以及资本账户开放状况，本文主要考虑直接投资开放𝐹𝐷𝐼𝑜𝑝𝑖𝑡、权益类证券的开放

𝐸𝑄𝑜𝑝𝑖𝑡以及债务类证券的开放𝐷𝐵𝑜𝑝𝑖𝑡对货币国际化的影响关系；各个子项目的开放度

等于国际投资头寸表中各个子项目下资产与负债存量的总和与 GDP 的比值，其计算公

式为： 

𝐹𝐷𝐼𝑜𝑝𝑖𝑡 = （𝐹𝐷𝐼𝐴𝑖𝑡 + 𝐹𝐷𝐼𝐿𝑖𝑡）/𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 

𝐸𝑄𝑜𝑝𝑖𝑡 = （𝐸𝑄𝐴𝑖𝑡 + 𝐸𝑄𝐿𝑖𝑡）/𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 

𝐷𝐵𝑜𝑝𝑖𝑡 = （𝐷𝐵𝐴𝑖𝑡 + 𝐷𝐵𝐿𝑖𝑡）/𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 

国际货币的网络外部性𝑒𝑥𝑡it：包含国际货币的使用惯性以及货币国际化带来的范

围经济两层含义。国际货币的网络外部性并没有明确的指标，本文借鉴 Frankel（2008）

的方法，以滞后一期的国际储备货币份额（COFER）作为国际货币网络外部性指标。 
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经济贸易水平𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡：强大的经济和贸易实力是支撑一个国家的货币成为国际货币

坚实的基础，英镑、美元、日元等货币的崛起正是以本国经济贸易水平的提高为后盾。

本文采用各国GDP占世界GDP的比值为该国经济贸易水平指标。 

金融发展水平𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙𝑖𝑡：一个深度的、具有充分流动性的金融市场是该国货币

能成为国际货币的重要因素，本文采用股票市值占 GDP的比值与债券余额总量占 GDP

的比值之和作为各个国家的金融发展水平指标。 

货币信心𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖𝑖𝑡：包含对内物价的稳定以及对外汇率的稳定，高通胀率代表了一

国宏观经济环境的不稳定，汇率不稳定性会给投资者带来较高的交易风险，两者均会

影响境外主体持有本币的积极性。本文以各个国家每个季度CPI定基指数相对于OECD

国家的 CPI 定基指数作为对内物价稳定𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖_𝑖𝑛𝑖𝑡的衡量指标；以各个国际货币相对于

SDR的汇率波动作为对外货币信心𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖_𝑜𝑢𝑡𝑖𝑡衡量指标。 

（二）模型的设定 

本文采用 González et al.（2005）提出的适用性更广的非线性模型——面板平滑转

换回归（PSTR）模型研究资本账户开放对货币国际化的非线性影响关系，其模型为： 

 𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽0𝑥𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑖𝑡𝑔(𝑞𝑖𝑡; 𝛾𝑗, 𝑐𝑗)𝑟
𝑗=1 + 𝜀𝑖𝑡 (60) 

（1）式中𝑦𝑖𝑡 表示一国货币国际化程度，xit 是货币国际化的五个影响因子，即

{𝑜𝑝𝑒𝑛𝑛𝑒𝑠𝑠𝑖𝑡, 𝑒𝑥𝑡𝑖𝑡 , 𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡 , 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙𝑖𝑡 , 𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖𝑖𝑡}，𝑟是转换函数的个数，表示该 PSTR模型

含 𝑟 + 1 转 换 区 制 ， 𝛼𝑖 表 示 个 体 的 固 定 效 应 ， 𝜀𝑖𝑡 表 示 随 机 误 差 项 。 𝛽0 =

{𝛽01, 𝛽02, 𝛽03, 𝛽04, 𝛽05}表示各个影响因子的系数；𝛽𝑗 = {𝛽𝑗1, 𝛽𝑗2, 𝛽𝑗3, 𝛽𝑗4, 𝛽𝑗5}是不同的转

换区制下各个影响因子的系数。式（1）中𝑔(𝑞𝑖𝑡; 𝛾𝑗 , 𝑐𝑗)为转换函数，是转换变量𝑞𝑖𝑡的连

续函数，取值通常在（0，1）之间。González et al.（2005）将其设为式（2）形式： 

 𝑔(𝑞𝑖𝑡; 𝛾, 𝑐p) = [1 + 𝑒𝑥𝑝(−𝛾 ∏ (𝑞𝑖𝑡 − 𝑐𝑝))𝑚
𝑝=1 ]

−1
 (61) 

Dijk et al.（2002）指出转换变量𝑞𝑖𝑡是外生变量或者一阶滞后的被解释变量，𝛾是转

换函数的平滑系数，表示模型从一个区制向另一个区制转换的速度，𝑐𝑝表示位置参数，

𝑚是位置参数的个数。在 PSTR模型中，解释变量对被解释变量的影响程度是随着转换

变量𝑞𝑖𝑡变化的连续函数，如式（3）所示： 
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𝜕𝑦𝑖𝑡

𝜕𝑥𝑖𝑡
= 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑗𝑔(𝑞𝑖𝑡; 𝛾𝑗, 𝑐𝑗)       ( 𝑖 = 1,2 … ,5𝑟

𝑗=1 ) (62) 

（三）非线性及剩余非线性检验 

在研究资本账户开放对货币国际化的非线性影响时，首先需要检验两者之间是否

存在非线性性以及剩余非线性性，从而确定最优的转换函数和位置参数的个数（r，m）。

González et al.（2005）认为𝑚 = 1 或 2包含了实证模型的大部分情形，并提出将转换函

数通过一阶泰勒展开，并代入（1）式中构建辅助回归方程进行模型的非线性检验，即

原假设为： 

𝐻0: 𝛾1 = 0   𝑣𝑠    𝐻1：𝛾1 ≠ 0 

转换函数g(qt; γ1, c)在𝛾1 = 0处一阶泰勒展开，代入（1）中得： 

 𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽0𝑥𝑖𝑡 + 𝛽1
′∗𝑥𝑖𝑡𝑞𝑖𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑚

′∗𝑥𝑖𝑡𝑞𝑖𝑡
𝑚 + 𝜖𝑖𝑡 (63) 

Colletaz & Hurlin（2006）根据（4）式构建了 LM、LMF以及 LRT三个统计量对模型的

非线性进行检验，其中𝐿𝑀~𝜒2(𝑚𝐾)，𝐿𝑀𝐹~𝐹(𝑚𝐾, 𝑇𝑁 − 𝑁 − 𝑚𝐾)，𝐿𝑅𝑇~𝜒2(𝑚𝐾)，𝐾

为影响因子的个数。若在显著性水平下拒绝原假设，则认为模型存在非线性关系，𝑟至

少为 1。 

接着进行剩余非线性检验，此时原假设为：𝐻0: 𝛾2 = 0 𝑣𝑠 H1：𝛾2 ≠ 0，其检验方法

同上，直至接受原假设，即可得到在不同的位置参数个数下最优的转换函数的个数

r∗(𝑚)。分别计算模型在m = 1 或 2时的 AIC 或 BIC 值，根据准则选出最优的

（m, r∗(𝑚)）。在确定𝑟与𝑚后，González et al.（2005）通过格点搜索法得到初始平滑转

换系数与位置参数(γ0, c0) ，并通过非线性估计的方法得到解释变量的参数估计值。  

（四）截面相关性检验及去除面板数据的截面相关性 

Breitung & Pesaran（2007）研究表明，面板数据的特征之一就是存在着不同程度的

截面相关性，若忽略这一特性，模型最终的估计结果是有偏的。本文实证数据属于长

面板数据，易受到全球性共同因素的影响，若忽略截面相关性，则影响最终模型估计

结果的准确性。因此本文在估计了 PSTR模型的各个系数后，首先通过 CD检验方法检

验是否存在截面相关性。若存在截面相关性，本文根据 Omay（2010）的方法，采用
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Pesaran（2006）提出的 CCE估计消除截面相关性。CCE估计的核心在于使用解释变量

和被解释变量截面均值代表变量之间的不可观测因素。具体而言，我们假设模型存在

一个转换函数，如式（5）： 

 𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽0𝑥𝑖𝑡 + 𝛽1𝑥𝑖𝑡𝑔(𝑞𝑖𝑡; 𝛾1, 𝑐1) + 𝜀𝑖𝑡 (64) 

将（5）变形为： 

𝑧𝑖𝑡 = (𝑥𝑖𝑡  , 𝑥𝑖𝑡𝑔(𝑞𝑖𝑡; 𝛾1, 𝑐1))′      𝑏𝑖 = (𝛽0, 𝛽1) 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑧𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (65) 

根据单因子模型，假设误差项与解释变量与不可观测因素𝑓𝑡之间的关系如式（7）（8）

所示： 

 𝑧𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛿𝑖𝑓𝑡 + 𝑣𝑖𝑡 (66) 

 𝜀𝑖𝑡 = 𝜑𝑖𝑓𝑡 + 𝜂𝑖𝑡 (67) 

将（7）（8）代入（6）可得： 

 𝑌𝑖𝑡 = (
𝑦𝑖𝑡

𝑧𝑖𝑡
) = 𝐵𝑖 + 𝐶𝑖𝑓𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 (68) 

其中𝐵𝑖 = (𝛼𝑖  𝜇𝑖) (
𝟏  𝟎
𝑏𝑖 𝐼𝑘

)  ， 𝐶𝑖 = (𝜑𝑖 𝛿𝑖) (
𝟏  𝟎

𝑏𝑖  𝐼𝑘
) , 𝑢𝑖𝑡 = (

𝜂𝑖𝑡 + 𝑏𝑖𝑣𝑖𝑡

𝑣𝑖𝑡
) 

根据 Pesaran（2006），𝑏𝑖的 CCE估计为： 

 𝑏𝑖 = (∑ 𝜃𝑖𝑧𝑖
′𝑀̅𝑧𝑖

𝑁
𝑖=1 )

−1
(∑ 𝜃𝑖𝑧𝑖

′𝑀̅𝑦𝑖
𝑁
𝑖=1 ) (69) 

 𝑀̅ = IT − 𝐻̅𝑤(𝐻̅𝑤
′ 𝐻̅𝑤)−1𝐻̅𝑤

′  (70) 

其中𝑧𝑖 = (𝑧𝑖1, 𝑧𝑖2, … , 𝑧𝑖𝑇)′，𝑦𝑖 = (𝑦𝑖1, 𝑦𝑖2, … , 𝑦𝑖𝑇)’，𝐻̅𝑤 = (1 , 𝑌̅𝑡
′  )，一般来说𝜃𝑖 =

1

𝑁
。 

四、金融发展下资本账户开放对货币国际化影响的研究 

（一）主要变量的描述性统计分析及检验 

本文以主要国际货币所在国及地区——美国、欧元区、英国、日本以及瑞士的平

衡面板数据进行实证分析，基于数据可获得性等要求，选取了 1999.1—2016.9的季度数

据作为研究样本。首先对相关指标进行梳理，如表 1。  
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表 1  主要变量的描述性统计 

变量名 具体指标 均值 标准差 最小值 最大值 数据来源 

国际储备货币 COFER 0.193 0.245 0.001 0.727 IMF年报 

国际金融计价货币1 
国际债券中各个货币

的占比 
0.197 0.172 0.019 0.510 BIS 

国际结算货币 
银行外汇结算中各国

际货币占比 
0.187 0.179 0.014 0.500 BIS 

𝑜𝑝𝑒𝑛𝑛𝑒𝑠𝑠𝑖𝑡 

𝐹𝐷𝐼𝑜𝑝𝑖𝑡 4.386 3.836 0.270 17.609 IMF 

𝐸𝑄𝑜𝑝𝑖𝑡 3.124 2.703 0.2156 10.233 IMF 

𝐷𝐵𝑜𝑝𝑖𝑡 3.341 1.635 1.085 7.806 IMF 

𝑒𝑥𝑡it COFER滞后一期 0.193 0.245 0.001 0.727 IMF年报 

𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡 GDP占比 0.115 0.090 0.009 0.265 世界银行 

𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙𝑖𝑡 
股票市值/GDP+债券

余额/GDP 
10.004 2.744 5.93 16.47 Wind/BIS 

𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖𝑖𝑡 

所在国 CPI相对

OECD国家 CPI变化 
96.223 8.504 75.744 114.225 

OECD数

据库 

汇率相对于 SDR的波

动 
0.013 0.010 0.002 0.060 IMF 

在进行实证研究之前，本文对各个变量了进行单位根检验2。LLC 检验表明所有变

量均在显著性水平下拒绝面板数据包含单位根的原假设，即认为所有变量均为平稳过

程。同时为了防止内生的转换变量对模型的影响，本文以各个国家滞后一期的金融发

展水平作为转换变量𝑞𝑖𝑡。 

（二）不同金融发展水平下资本账户开放对货币国际化影响的实证结果及分析 

1.PSTR模型的非线性及剩余非线性检验 

表 2通过对模型的非线性以及剩余非线性进行检验，得到在不同的位置参数个数𝑚

下，最优的转换函数个数r∗(𝑚)。在关于最优转换函数个数选取过程中，参照 Colletaz 

& Hurlin（2006）的方法，设定转换函数个数𝑟不超过 2。 

 

 

 

                                                           
1 2015年 6月以后，BIS统计中没有公布国际债券中各个货币的占比，所以在模型Ⅱ中所有变量的样本时间

区间为 1999.3-2015.6。 
2本文为长面板数据，适用于渐近理论为N/T → 0的 LLC检验。在检验时，本文通过减去截面均值去除了

个体之间的截面相关性，并通过 AIC信息准则选择平均滞后阶数。篇幅所限，相关结果省略，有兴趣读者

可以向作者索要。 



 第 6 期总第 65 期  

135 

表 2  PSTR 模型的非线性及剩余非线性检验 

位置参数的个数 m 1 m 2 

检验统计量 LM test 
Fisher 

Test 
LRT test LM test 

Fisher 

Test 
LRT test 

原假设 模型Ⅰ：国际储备货币 

H0: 𝑟 = 0 𝑣𝑠 H1：𝑟 = 1 77.991*** 
12.036**

* 88.064*** 110.01*** 9.374*** 131.67*** 

H0: 𝑟 = 1 𝑣𝑠 H1：𝑟 = 2 41.531*** 5.39*** 44.168*** 74.949*** 5.319*** 84.187*** 

H0: 𝑟 = 2 𝑣𝑠 H1：𝑟 = 3 4.10 0.464 4.124 31.762** 1.904** 33.276*** 

 模型Ⅱ：国际金融计价货币 

H0: 𝑟 = 0 𝑣𝑠 H1：𝑟 = 1 127.194*** 25.078 
*** 161.375*** 207.482*** 32.705*** 326.97*** 

H0: 𝑟 = 1 𝑣𝑠 H1：𝑟 = 2 32.051*** 4.048*** 33.743*** 69.839*** 4.916*** 78.471*** 

H0: 𝑟 = 2 𝑣𝑠 H1：𝑟 = 3 17.364** 2.032** 17.845** 39.961*** 2.454*** 42.595*** 

 模型Ⅲ：国际结算货币 

H0: 𝑟 = 0 𝑣𝑠 H1：𝑟 = 1 68.731*** 10.294**

* 76.518*** 88.31*** 6.939*** 101.771**

* 

H0: 𝑟 = 1 𝑣𝑠 H1：𝑟 = 2 15.263* 1.83* 15.605* 20.236 1.2 20.845 

注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%显著性水平下通过检验，下同。 

表 2可看出，不同金融发展水平条件下，解释变量对货币国际化的影响作用呈现出

明显的非线性关系。在 5%的显著性水平下，模型Ⅰ和Ⅱ中，位置参数个数𝑚 = 1以及

𝑚 = 2时，最优转换函数的个数r∗(𝑚)均为 2 个；模型Ⅲ中，位置参数个数𝑚 = 1 或 2

时，r∗(𝑚)均为 1 个。上述检验确定了最优的转换函数的个数r∗(𝑚) 后，分别根据(𝑚，

𝑟∗(𝑚))计算模型所对应的 AIC和 BIC值，并确定最优的位置参数个数，如表 3所示。 

表 3 最优位置参数个数与最优转换函数个数的确定 

 模型Ⅰ 模型Ⅱ 模型Ⅲ 

m 1 2 1 2 1 2 

𝑟∗(𝑚) 2 2 2 2 1 1 

AIC -10.874 -10.843 -8.678 -8.603 -9.039 -9.039 

BIC -10.569 -10.516 -8.329 -8.277 -8.841 -8.829 

模型Ⅰ当𝑚 = 1时，取得最小的 AIC 和 BIC 值，最优的位置参数与转换函数的个数

分别为 1，2；同理，模型Ⅱ最优的位置参数与转换函数的个数分别为 1，2；模型Ⅲ最

优的位置参数与转换函数的个数分别为 1，1。 

2.去除截面相关性后 PSTR模型的结果估计及分析 
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在确定了 PSTR模型转换函数的形式后，首先根据 González et al.（2005）的方法估

计 PSTR模型的各个参数，并对模型的残差进行截面相关性检验1。通过CD检验发现，

模型Ⅰ与模型Ⅱ均未通过检验，即面板数据之间存在截面相关性，因此本文通过 CCE 估

计剔除了个体之间的截面相关性，并估计结果如表 4所示。 

表 4  资本账户开放对货币国际化非线性影响模型的估计结果 

 模型Ⅰ 模型Ⅱ 模型Ⅲ 

（m，r） （1，2） （1，2） （1，1） 

𝐹𝐷𝐼𝑜𝑝𝑖𝑡 1.431*** -0.007*** -0.009*** 

𝐸𝑄𝑜𝑝𝑖𝑡 -1.010 -0.004*** 0.006** 

𝐷𝐵𝑜𝑝𝑖𝑡 -5.110*** 0.027*** 0.005 

𝑒𝑥𝑡it 172.608*** 0.143*** 0.882*** 

𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡 -359.247*** 0.537*** 0.059*** 

𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙𝑖𝑡 3.083*** 0.004*** -0.001 

𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖_𝑖𝑛𝑖𝑡 95.924*** -0.365*** -0.008 

𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖_𝑜𝑢𝑡𝑖𝑡 0.052 0.001 -0.005*** 

第一个转换函数对应的解释变量的系数𝛽1 

𝐹𝐷𝐼𝑜𝑝𝑖𝑡 -1.431*** -0.051*** 0.002 

𝐸𝑄𝑜𝑝𝑖𝑡 1.012 0.050*** -0.008*** 

𝐷𝐵𝑜𝑝𝑖𝑡 5.111*** -0.007** -0.002 

𝑒𝑥𝑡it -172.422*** -0.020 -0.111*** 

𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡 360.659*** -0.009 -0.015*** 

𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙𝑖𝑡 -3.082*** 0.008*** 0.005*** 

𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖_𝑖𝑛𝑖𝑡 -96.080*** 0.628** 0.164 

𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖_𝑜𝑢𝑡𝑖𝑡 -0.052 0.000 0.002** 

第二个转换函数对应的解释变量的系数𝛽2 

𝐹𝐷𝐼𝑜𝑝𝑖𝑡 -0.001 0.005***  

𝐸𝑄𝑜𝑝𝑖𝑡 -0.001 0.001  

𝐷𝐵𝑜𝑝𝑖𝑡 0.003 -0.019***  

𝑒𝑥𝑡it 0.316*** -0.299***  

𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡 -0.511*** -0.069  

𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐i𝑎𝑙𝑖𝑡 0.000 -0.001  

𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖_𝑖𝑛𝑖𝑡 0.128*** 0.175***  

𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖_𝑜𝑢𝑡𝑖𝑡 0.000 0.002*** 
 

转换函数参数 

𝛾j [0.382，4.961] [4.121，2.825] 0.975 

c1 -8.815 13.196 8.020 

c2 7.114 9.202  

                                                           
1篇幅所限，文中未给出尚未去除截面相关性的模型估计结果。此时模型Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ进行截面相关性检验的

结果分别为-2.147，-2.538以及-1.364，模型Ⅰ、Ⅱ在 5%显著性水平下拒绝原假设。 
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截面相关性检验 

CD统计量 -0.536 0.738 -1.364 

上述结果进行截面相关性检验，均未拒绝原假设，即已去除了截面相关性。下文

基于表 4的估计结果本文对不同的金融发展条件下，资本账户各子项目的开放对国际货

币主要职能的影响作用进行分析： 

（1）不同金融发展水平下资本账户开放对国际储备货币的影响分析 

模型Ⅰ是三区制的非线性函数，转换变量的临界值为-8.815和 7.114，𝛾𝑗分别为 0.382

和 4.961。如图 1 所示，随着国内金融市场的发展，各个解释变量回归系数呈现缓慢的

平滑转换特征。就资本账户开放而言，直接投资开放对国际储备货币具有正向的影响

作用，权益类证券的开放对于一国货币成为国际储备货币的影响不显著；当金融发展

水平高于 14.4781后，债务类证券的开放对一国货币成为国际储备货币逐步由负向影响

向正向转变，且正向的影响作用不断增强。以本币计价的对外直接投资增加了境外主

体对本国货币的债务依赖，被投资国将更倾向于选择投资国货币资产作为其外汇储备

资产。同时，国内金融市场成熟后，国外央行更愿意配置本国货币计价的主权债券作

为其外汇储备。 

图 1 不同金融水平下各影响因素对国际储备货币的影响 

（2）不同金融发展水平下资本账户开放对国际金融计价货币的影响分析 

模型Ⅱ是三区制的非线性函数，其中在金融发展指标达到 9.202 时，逐渐向第二个

转换区制转变，转换函数的系数为 2.825；当金融发展指标达到 13.196时，逐渐向第三

个转换区制转变，转换函数的系数为 4.121。就资本账户开放而言，直接投资开放度的

                                                           
1使式（3）

𝜕𝑦𝑖𝑡

𝜕𝑥𝑖𝑡
= 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑗𝑔(𝑞𝑖𝑡; 𝛾𝑗 , 𝑐𝑗) = 0𝑟

𝑗=1 的转换变量的值。 
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提升对货币成为国际金融计价货币有负向的影响作用，且随着金融市场的发展，负向

影响作用不断增强。债务类证券开放对一国货币成为国际金融计价货币始终具有正向

的影响作用，但该正向作用呈现下降趋势。在金融发展水平达到 12.587 时，权益类证

券的开放对国际金融计价货币逐渐由负向影响转为正向影响，且随着金融市场发展，

正向影响作用将不断的增强。因此在金融市场发展程度较低时，债务类证券的开放能

更大效率地促进货币成为国际金融计价货币；当金融市场发展到一定程度时，权益类

证券对货币成为国际金融计价货币的影响更大。 

图 2 不同金融水平下各影响因素对国际金融计价货币的影响 

（3）不同金融发展水平下资本账户开放对国际结算货币的影响分析 

模型Ⅲ是一个二区制的非线性函数，转换函数的系数为 0.9764，从图 3可看出在金

融发展水平达到 8.020时，由第一区制逐渐向第二区制转换。就资本账户开放而言，直

接投资开放对一国货币成为国际结算货币有负向的影响关系；随着金融市场发展，权

益类证券的开放对国际结算货币逐渐由正向的影响作用向负向的影响作用转变，同时

债务类证券的开放对国际结算货币的影响并不显著。本国金融市场的发展，境外主体

将会配置更多的比例作为金融投资或价值贮藏，但是资本账户开放对国际结算货币的

推动效果并不明显。 
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图 3 不同金融水平下各影响因素对国际结算货币的影响 

3.资本账户开放对货币国际化的影响分析 

接着本文对不同金融发展水平下资本账户中各子项目开放对不同的国际货币的职

能的影响进行综合分析。图 4中不同金融发展水平下，资本账户开放对国际金融计价货

币的影响系数的变化范围最大：随着金融市场发展水平的提升，直接投资开放对计价

货币的影响由最高-0.002 逐渐下降到了-0.053；权益类证券的开放对国际计价货币的影

响系数由-0.004上升至 0.047；债务类证券的开放对国际计价货币的影响从 0.027下降到

0.008。相对而言，不同金融发展水平下，资本账户开放对国际结算货币的影响显著小

于对其他两个国际货币的职能。这也证实了在货币国际化的初期阶段，资本账户开放

与否对货币国际化的影响并不大；但随着货币国际化发展到一定阶段，推动资本账户

的有序开放能够有效地丰富国际货币的职能。 

图 4 不同国家资本账户开放对各国际货币职能的非线性影响 

（三）资本账户开放对大宗商品计价货币影响的进一步讨论 
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谋求人民币的大宗商品计价权，对于降低我国企业的汇率风险，提高境外主体持

有人民币意愿具有积极意义。由于大宗商品计价权数据的缺失，上文实证部分未曾涉

及资本账户开放对国际大宗商品计价权的影响，接下来本文就资本账户开放对国际大

宗商品计价货币的影响作用加以讨论： 

一方面，通过对外直接投资、向国外提供贷款等方式输出本国货币，降低了本国

货币持有的成本，有利于促进本国货币在大宗商品国际贸易中计价权。“格拉斯曼法则”

指出国际贸易中同质性商品一般会选用低成本的、流动性较好的货币作为其计价货币。

孙国峰（2015）指出早期一些国家在其货币国际化过程中，均通过资本项目下向全世

界输送流动性，逐步掌握了世界重要资本品及原材料的定价以及计价权。未来我国要

以“一带一路”以及“走出去”战略为契机，通过鼓励人民币对外直接投资开放的方式，向

国外输出人民币；通过贷款换原材料、签订贸易协议等方式与沿线国家进行金融以及

贸易领域的合作，推动人民币成为大宗商品计价及结算货币。 

另一方面，商品期货市场对外开放有利于本国货币成为大宗商品计价货币。随着

全球金融一体化程度的加深，大多数大宗商品现货价格以对应商品期货合约价格作为

其定价基准。美国发展较早且成熟的商品期货市场决定了其在世界商品期货中的主导

地位，大宗商品期货也基本以美元作为其定价货币，从而进一步巩固了大宗商品美元

计价地位。对比而言，国内商品期货市场发展较晚且尚未对外开放，期货市场交易对

国际商品期货定价影响甚微。因此要加快国内商品期货及现货市场体系建设，在发展

成熟的情况下，适时向境外合格投资者开放国内期货市场，提高以人民币计价的大宗

商品期货在国际商品期货市场的影响力，从而扩大人民币大宗商品计价权。 

五、结论及启示 

当前人民币国际化仍处于初级阶段，在国际计价货币以及国际储备货币所占的份

额远低于其他的主要国际货币。通过资本账户开放谋求人民币在全球经济、贸易以及

金融等多领域深层次的影响力，拓宽人民币国际化职能已成为下一步人民币国际化的

重要目标。但在国内金融市场发展尚未成熟，国内金融市场改革正在进行的背景下，

资本账户仍需要有序渐进地开放。通过研究，本文得到以下结论： 
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第一，在不同的金融发展水平下，资本账户开放对国际货币的主要职能——国际

储备货币、国际计价货币、国际结算货币具有非线性的影响，但对国际结算货币影响

有限，因此在货币国际化初期，资本账户完全开放并没有必要。 

第二，相比较而言，资本账户开放对国际金融计价货币的影响受本国金融市场发

展的影响较大。其中随着金融市场发展，直接投资开放对于货币成为国际金融计价货

币的阻碍作用增大，债务类证券的开放对国际金融计价货币的正向影响将减弱；当金

融发展水平达到 12.587 时，权益类证券的开放对国际计价货币开始有正向的影响作用，

且随着金融发展水平的提升，影响系数甚至超过了同等金融发展水平下债务类证券的

开放。此外，对外直接投资开放以及一定的金融发展水平下逐步推动本国期货市场的

开放，将有利于提升货币在大宗商品交易中的计价权。 

第三，对外直接投资开放有利于货币成为国际储备货币；当金融发展水平达到

14.478 时，债务类证券开放将开始有利于货币成为国际储备货币。相比较而言，资本

账户开放推动货币成为国际储备货币对于金融发展水平提出了更高的要求。  

我国正处于金融市场改革的深化阶段，上述结论对于如何推动资本账户逐步开放

促进人民币成为国际计价货币以及国际储备货币具有指导意义： 

其一，2017 年第三季度我国金融发展指标为 6.21，与主要国际货币所在国相比均

有差距。在当前国内金融发展水平下，提高国内债券市场的开放度，吸引国际投资者

投资于国内债券市场；同时，借助“一带一路”、“走出去”等战略，鼓励国内金融机构在

国外发行以人民币计价的债券产品，扩大“点心债”、“熊猫债”的市场份额，从而提高人

民币的国际金融计价权。此外，鼓励人民币对外直接投资，争夺人民币在国际贸易尤

其是大宗商品交易中的计价权。 

其二，通过推动国内金融改革，完善国内金融市场的基础设施建设，提升国内金

融市场的广度、深度以及有效性。在金融发展水平达到一定条件下，加快权益类证券

的开放，进一步推动人民币在国际金融计价货币中的影响力，逐步实现人民币的国际

投资、国际融资功能。同时，加快完善国内现货以及期货市场体系，并推动人民币计

价的期货产品海外发行，为国内大宗商品期货市场对外开放奠定基础。 
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The influence of capital account liberalization on currency 

internationalization under the condition of financial 

development 

 

Abstract： This paper investigates the gradual influence of the capital account liberalization 

on the main functions of the international currency, including the international reserve currency, 

the international invoice currency and the international settlement currency under the condition 

of financial development. Panel smooth transition regression （PSTR） model is first 

constructed to research this relationship. This paper bases on the panel data of the main 

international currency——US dollar, Euro, Pound, Yen and Swiss franc, and the common 

correlated effects（CCE）estimators is creatively used to eliminate cross section of the panel 

data. We found that the openness of FDI has positive influence on the international reserve 

currency. The debt capital openness is beneficial for international financial invoice currency, 

and with the improvement of the financial development, the influence of the debt capital 

openness on the international reserve currency will transform from negative to positive. With 

the maturity of financial markets, portfolio equity openness will begin to have positive effect 

on the international financial invoice currency, and this effect will be strengthened as the 

improvement of the domestic financial development. These conclusions will provide policy 

reference for promoting the realization of the RMB internationalization and providing the 

choice of opening capital account in future. 

Key words: capital account liberalization; currency internationalization; PSTR model; CCE 

estimator  
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