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·对数字货币未来发展的几点思考

李若谷1 

在脸书发布的白皮书中，Libra 被解释为一种金融基础设施，以及便捷安全并有真实资产支

持的、价值稳定的支付手段。它是低门槛的、使所有人都可以获得的金融服务平台，也是让每

一个人掌握自己财产的新方式。 

我们要讨论Libra的问题，首先是对其的认定问题，其次是法律问题，此外还有该创新产品

可能产生的风险。 

纵观现有文献，我以为存在两种截然不同的态度：一种是以西方七国及主要发达国家当局

为代表的谨慎派，主张监管引导发展；另一种是以科技公司、私人部门为代表的积极支持派，

主张允许发行稳定币，发行方愿意接受监管，按照现有规则，并逐步发展更有针对性的监管法

规和措施。 

由于我本人不是研究稳定币、加密货币和虚拟货币方面的专业人士，尤其对区块链及加密

计算技术不甚了解，所以不便对Libra 及类似数字货币的优劣做出判断。但我认为，从宏观角度

提出一些问题也许对其未来的发展有裨益。 

首先，我既不是支持派也不是反对派。任何一个新事物的出现都会给既定法规、政策和操

作等带来冲击，出现许多以前未见到的问题。但发展本身就是对旧有制度、法规、传统观念与

做法的突破，不破不立。不改革束缚生产力发展的条条框框，就无法进步，经济也不能向前发

展。但这种突破也不是不顾一切的“乱破”。在对该新事物的性质仍争论不休的情况下，制定适

合的监管法规和框架似有闭门造车之嫌。人的正确思想是从实践中来的，因此，也许先做试点

更可取，而不是等监管完善之后再放行。 

其次，可以考虑是否能以央行发行数字货币为起点，将现行的电子货币数字化。首先实现

这种创新的支付功能，先不开发其作为货币的其他功能，等各方面研究到位、达成共识之后再

开发。另外，还可以思考是否有将国际货币基金组织（IMF）的特别提款权（SDR）改造成一种

数字货币的可能性。 

再次，一件新生事物的发展必然带来新的风险和问题。目前人们过度宣扬区块链及数字货

币的优点，但有一利必有一弊，再好的事物也不能把它推向极端，水满则溢，月盈则亏，发展

到极端就会走向反面。我希望对区块链、数字货币的推行都要适可而止，注意它们可能带来的

负面影响，未雨绸缪，防患于未然才能立于不败之地。 

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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最后，对于任何新生事物都不能轻易否认，也不能盲目推崇。Libra 这类数字货币的出现可

能会改变到目前为止运行的货币银行制度，冲击现有国际金融体系，从而打破现在一币独大的

国际货币体制。我们必须予以高度重视，不能放弃在新体系构成中的发言权与参与权。同时，

我们要思考目前打破该体系的正负面影响，提出一些问题：在一个以民族国家为主的世界上，

抛开IMF这类被认可的国际金融机构，由一个私人机构发行一种超国界、超主权的货币的可行性

有多大？如果有这种可能性，我们应该做哪些基础性的工作来促进？在我国多方面国际化水平

较低的情况下，应该如何去适应可能出现的巨变？怎样才能不被未来形成的新国际货币金融体

系排除在外？多提出问题，多思考问题，对我国的发展会更加有利。 
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数字时代货币竞争的研判及应对 

王信1  骆雄武2 

【摘要】Libra 等数字稳定币虽有一定潜力在支付领域获得广泛应用，但难以动摇主权货币的地

位。包括美国在内的各国政府不会允许 Libra 类稳定币对主权货币形成挑战。从货币史看，货币

发行从分散到集中、从民间到官方是一个大趋势。2008 年国际金融危机之后，各国政府对货币

政策的倚重增加，更不会容许民间稳定币对主权货币形成冲击，削弱货币政策的有效性。未来

的数字时代，国际货币竞争仍是主权货币的竞争，但会增加数字货币的新维度。一是借助锚定

本币的稳定币来推动主权货币的使用，加强本币的竞争优势。二是各国发行基于互联网和加密

数字技术的央行数字货币，法定货币增加了数字形态。此时，大科技公司（BigTech）凭借庞大

的基础设施、技术积累、客户规模、场景应用等优势，将有潜力发挥重要作用。在数字时代，

美国可能在数字稳定币、央行数字货币领域占优，进一步强化美元在国际货币体系中的地位。

对此，中国应积极支持我 BigTech 公司参与国际支付领域的竞争，并按照“相同业务、相同风险、

相同监管”的原则进行公平有效的金融监管；审慎应对我民间企业创设 Libra 类稳定币的呼声，

做好深入研究和准备；积极稳妥推进我国央行数字货币研发试验，尽早完善基础设施，在条件

成熟的地区先行先试；加强数字货币领域国际政策协调，积极参与相关标准和规则制定。 

【关键词】Libra；数字货币；主权货币  

 

2019 年 6 月脸书（Facebook）公司的天秤币（Libra）计划问世后，相关国际组织、多国监

管部门提出诸多质疑，表示要严格监管甚至禁止其在本辖区使用。同时，为应对 Libra 等民间数

字货币的挑战，越来越多发达国家关于央行数字货币（CBDC）的立场趋于积极，开始深入探讨

发行 CBDC 的可行性。近日，脸书首席执行官（CEO）扎克伯格在美国众议院听证会上表示，

Libra不是在尝试制造货币，而是创建一个支付系统3。总体看，应密切关注民间数字货币的演变，

但有关民间数字货币挑战甚至取代主权货币的论断言过其实。在未来数据、算法发挥越来越重

要作用的数字时代，国际货币竞争仍是主权货币的竞争。美国凭借发达的科技、金融等优势，

可能强化美元在国际货币体系中的主导地位。中国应妥善应对，积极参与国际支付领域竞争，

 
1 王信，中国人民银行研究局 
2 骆雄武，中国人民银行货币金银局 
3 U.S.House Financial Services Committee, “An Examination of Facebook and Its Impact on the Financial Services and 

Housing Sectors”, October 23, 2019. 
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稳妥开展央行数字货币研发，在数字时代的国际货币竞争中争取主动。 

一、Libra 等稳定币不会动摇主权货币地位 

Libra 以及早期出现的比特币、瑞波币等基于互联网和加密技术的所谓“数字货币”能否真正

成为货币，关键是其能否发挥货币的价值尺度、流通手段和储藏手段等职能。比特币等缺乏内

在的价值基础、价格波动大，金融稳定理事会（FSB）等国际组织已将其定位为“加密资产”而非

货币。1Libra 等以法定货币为准备而发行的“稳定币”价值可望保持相对稳定，但从当前各国监管

部门态度以及中外货币史揭示的规律看，Libra 等数字稳定币在满足反洗钱、客户数据保护等方

面的监管要求后可能在支付领域发挥重要作用，但很难发挥货币的多种职能，更难以挑战主权

货币地位。 

（一）从国际社会的普遍态度看，Libra 等稳定币发展前景不明朗 

一是 Libra 计划持续遭到各国政府和监管部门的普遍质疑或反对，可能受到严格监管甚至被

禁止使用。国际货币基金组织（IMF）、国际清算银行（BIS）、金融稳定理事会、金融行动特别

工作组（FATF）等国际组织，七国集团（G7）和二十国集团（G20）等多边框架，以及包括美

国在内的各主要国家政府官员多次表示，Libra 可能带来多方面风险，要严格监管或在各类潜在

风险被有效应对之前不应推出，有些国家或地区明确表示将禁止其在本辖区使用。出于监管压

力，在 2019 年 10 月 15 日 Libra 协会正式成立前夕，包括维萨（Visa）、万事达（Mastercard）、

贝宝（PayPal）、易趣（eBay）等在内的 7 位重要创始成员相继退出，给 Libra后续提供支付服务

和推广带来负面影响。 

二是脸书为减少障碍，强调 Libra只是支付工具，无意挑战主权货币地位。脸书CEO扎克伯

格在美国众议院听证会上表示，Libra 的出现并非试图创建一种主权货币，它与现有在线支付系

统一样，只是用户转移资金的方式；Libra 无意与任何主权货币竞争，也不进入货币政策领域。

2Libra 项目负责人马库斯也多次表示，Libra 是一种支付工具，并非投资。3脸书做此表示，显然

是有意减少各国政府的疑虑。 

三是以德国、法国为代表的欧盟国家表示，Libra 等稳定币可能冲击货币主权，不会允许

Libra 在欧洲使用。德、法两国财长 2019 年 9 月份发表联合声明称，任何私人实体都不能寻求货

币权力，这是各主权国固有的权力。4德国财长多次强调，货币发行权应掌握在国家手中，反对

Libra发行。法国财长和央行行长也分别在不同场合多次提出，Libra威胁到了国家主权，Libra在

 
1 “FSB Chair's Letter to G20 Ministers and Governors March 2018”, https://www.fsb.org[2019-12-05]. 
2 U.S. House Financial Services Committee, “An Examination of Facebook and Its Impact on the Financial Services and 

Housing Sectors”, October 23, 2019. 
3 US Senate Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, “Examining Facebook’s Proposed Digital Currency and 

Data Privacy Considerations”, July 16, 2019. 
4 “Joint Statement on Libra”, September 13, 2019, https://www.economie.gouv.fr/presse[2019-12-05]. 
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欧洲土地上不受欢迎，法国将联合德国和意大利阻止 Libra 在欧洲发行。 

很难设想美国能容忍锚定一篮子货币的Libra对美元造成冲击。据称Libra锚定一篮子货币，

类似特别提款权（SDR）。即使货币篮子中美元比重较 SDR 的情形更高，Libra 将来若广泛使用，

也会对美元产生负面影响。SDR 诞生后，美国长期不支持其使用就是明证。Libra 白皮书发布后，

美国众议院金融服务委员会呼吁脸书暂停开发 Libra，理由之一就是它会冲击美元。12019年 7月

份的国会听证会上，有议员质询，为什么 Libra 使用一篮子货币而不靠美元支持。22020 年 4 月

16 日，Libra 协会发布 2.0 版白皮书，拟增加锚定单一法定货币（如美元、欧元、英镑、新加坡

元）的稳定币，被视为试图减轻相关国家政府和监管机构疑虑以加快落地的举措。3 

从目前情况看，锚定主权货币的稳定币的前景取决于发行体的实力、稳定币运行的治理结

构等，但其信任基础主要基于主权货币，难以对主权货币形成挑战。未来如果稳定币逐步获得

使用者信任，可能会逐步减少发行准备金比率，更多地发挥货币职能，但政府可在作为稳定币

发行准备的法定货币供应、资金清算安排、金融监管等方面对其加以限制。总之，政府有充分

手段对稳定币施加影响，稳定币并非无条件地在网络世界畅通无阻，所谓挑战法定货币的说法

言过其实。 

（二）从货币史看，货币发行从分散到集中、从民间到官方是一个大趋势 

几千年的中外货币史表明，货币大体沿着实物货币、金属货币、以金属或其他资产为支撑

发行的纸币，以及完全凭借政府信用发行的信用货币形式演进。货币形态从有形实物到纸币，

再到电子货币，多种形态可以并存。历史上各种货币曾长期分散发行，但到了近现代，货币发

行趋于集中。政府凭借国家的综合实力和信用发行货币、筹集资金、调控经济，并在危机中对

陷入困境的机构实行救助，维护经济稳定发展。到了数字时代，科技公司等民间机构异军突起，

凭借掌握的天量数据和科技实力，是否可能扭转货币发行由分散到集中的历史路径，再次主导

货币发行和流通？未来数据、计算机算法等将发挥更加重要的作用，但民间货币取代法定货币

的可能性较小，理由如下。 

一是货币带有很强的政治色彩，是主权、政权的象征，政府须维护其货币发行权。从亚里

士多德开始，历史上很多人都将货币与主权相提并论。19 世纪的哲学家穆勒（John Stuart Mill）

指出，几乎所有的独立国家都采用自己的特定货币来宣示其国家性。19 世纪以后，越来越多的

国家采用统一货币，与民族主义密不可分。当帝国或国家分裂，新成立的国家很快都采用自己

的货币，罗马帝国、奥匈帝国、苏联分崩离析后莫不如此。可见，货币的采用既有经济考虑，

也带有浓厚的政治色彩和国家象征。在可预见的未来，这一点不会因技术的发展而改变。 

 
1 Committee Democrats Call on Facebook to Halt Cryptocurrency Plans, July 2, 2019. 

https://financialservices.house.gov/news/documentsingle.aspx?DocumentID=404009[2019-12-05]. 
2 U.S. House Financial Services Committee, “Examining Facebook’s Proposed Cryptocurrency and Its Impact on 

Consumers, Investors, and the American Financial System”, July 17, 2019. 
3 Libra White Paper v2.0, April 16, 2020. https://libra.org/en-US/white-paper/[2020-04-18] 
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二是法定货币是政府筹集资金、掌控资源和调控经济的基础手段之一，货币发行权的归属

至关重要。英格兰银行等欧洲主要中央银行的产生，最初是由于政府为筹集低成本资金，或应

对金融动荡而赋予某家私营银行高信用等级银行券的独家发行权，随着该银行券得到广泛使用，

发行的银行也逐步演变为中央银行并成为政府部门，承担调控经济和维护金融市场稳定的重任。

早期在民间货币分散发行，以及在 20 世纪以前出现了法定货币，但政府并不负责宏观调控的情

况下，经济涨跌都由市场自发调节，波动巨大。一战特别是“大萧条”之后，越来越多的国家走

向民主化、实现普选，加之有组织的工会兴起，政府为了社会稳定和选举等需要，不得不日益

重视民众的诉求，对中央银行发行法定货币，通过货币政策调控经济的需求日益增强。这种局

面一直持续到今天。如果民间货币冲击法定货币，政府筹集资金、掌控资源、调控经济、防范

风险的能力都将受到冲击；各国政府只要还有能力，对此不可能坐视不管。 

2008 年国际金融危机之后，货币政策的作用进一步增强，政府更不会允许民间货币横加干

扰。危机之后，各国经济普遍低迷，社会矛盾加剧，民粹主义、经济民族主义升温。此时，不

少发达国家和发展中国家政府的权力更加集中，政府干预、刺激经济的现象更趋普遍。在财政

政策受到较大限制情况下，政府更依赖宽松的货币政策刺激经济。一旦民间货币盛行，对法定

货币构成冲击，货币政策的有效性将被大大削弱，这显然是各国政府所不愿看到的。 

三是民间数字货币很难解决信任问题，因而无法得到广泛使用。货币必须具有可接受性和

稳定性，必须得到使用者的充分信任，才能得到广泛使用。早期货币发行不统一，民间货币五

花八门，交易的复杂性和成本很高。15 世纪出现了巴塞罗那银行（成立于 1403 年）、热那亚银

行（成立于 1408 年），16 世纪以后出现了威尼斯瑞阿尔托（Banco di Rialto）银行（1587 年）、

阿姆斯特丹银行（1609年）、汉堡银行（1619年）等公共银行，这些银行拥有公共特许权，多设

在当时的商贸中心，发行普遍使用的银行券，有利于降低社会交易和结算成本，促进商贸繁荣

和经济发展。有观点认为，上述银行发行在当时信用等级最高、使用最广泛，在经济中占据核

心地位的货币，已具有最早中央银行的雏形。1到现代，法定货币凭借国家信用和综合实力发行，

其流通使用受到政权保障，这是民间货币所无法比拟的。而比特币等所谓“数字货币”（实为虚

拟资产）根据某种算法“挖矿”产生，无统一发行体，缺乏内在价值基础，价格波动剧烈，很难

解决信任问题而发挥货币职能；Libra、摩根币（JPMCoin）等稳定币由民间机构以法定货币为

基础发行，其信用度很大程度上将取决于锚定的法定货币，以及民间机构自身的实力。即使民

间机构实力很强，也无法与主权国家相提并论，且私营机构存在追求自身利益最大化倾向，可

能产生滥用客户数据等严重问题，损害客户利益。目前 Libra 受到较多质疑，与脸书曾被爆滥用

客户数据、公众信任度受到很大冲击密切相关。近日BIS总经理卡斯滕斯指出，私营机构发行货

币的尝试，最终会因其逐利特性而失败，只有中央银行才能建立货币体系的信任基础。2 

 
1 Ulrich Bindseil, “Pre-1800 Central Bank Operations and the Origins of Central Banking”, 2018, mimeo. 
2“ Carstens: Money Without Central Banks Is Doomed to Fail”, www.centralbanking.com[2019-12-05], Dec. 6, 2019. 
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四是民间货币很难满足促进经济发展和维护金融稳定的需要。随着科技的发展，在一定范

围和程度内，民间数字货币确有可能发挥货币的某种职能，尤其在一国政局不稳、法定货币币

值剧烈波动的情况下。有观点认为，政府出于种种目的，有超发货币的冲动，因此货币发行权

应回归民间，通过算法等手段控制数字货币发行量，有助于防止货币超发和通货膨胀。1调控货

币供应是必要的，但如果货币供应机械、无弹性，必然无法适应现代经济的需要。金本位制下

货币供应受制于作为货币发行准备的黄金总量，无法适应促进经济发展和维护金融稳定的需要，

因而金本位制走向崩溃。在现代经济下，货币发行必须相机抉择、松紧有度，才能在正常时期

保持合理的货币供应；在危机时期，央行充当“最后贷款人”，弥补银行由于恐慌引起的货币创

造之不足，避免经济金融危机爆发或扩散。如果在数字时代，靠算法事前确定货币发行量或发

行规则，显然与复杂多变的社会经济状况不符，只能说是历史的倒退。事实上，民间数字货币

由于缺乏统一的发行体，各类民间数字货币可能层出不穷，其总量也是无法控制的，并无一些

人声称的控制货币供应量的好处。 

综上，即使 Libra 这样锚定现行国际货币、具备广泛用户基础的稳定币也难以动摇法定货币

的地位。 

二、数字时代主权货币竞争将进一步强化 

目前，国际货币的竞争表现为主权货币的竞争。普遍认为，一国经济规模、金融市场发展

和货币可兑换性等因素是决定本币在国际货币体系中地位的关键，短期内美元的霸权地位不会

发生变化。进入数字时代，主权货币仍是国际货币体系竞争的主角，但各国数字技术的发展、

市场主体拥抱数字时代的能力，将极大影响国际货币竞争的结果。 

（一）数字时代主权货币的竞争可能增加数字稳定币和央行数字货币两种新维度 

一是借助锚定本币的稳定币来推动主权货币的使用，加强本币的竞争优势。一国法币和本

国机构发行的稳定币可相互促进，有利于在国际货币竞争中占据主动。法币强，则以本币为基

础发行的稳定币更易取得国际竞争优势。Libra 计划公布前，市场上绝大多数稳定币都是美元稳

定币，代表性的有泰达币（USDT）、摩根币等。Libra 宣称将锚定一篮子法定货币发行，但分析

人士普遍认为这不过是为了淡化其背后的美元色彩，占领包容性发展的制高点，增强其国际号

召力和吸引力，实际上将基本以美元为支撑。近日在美国众议院听证会上，扎克伯格就表示

Libra将主要由美元支持，以扩展美国的金融领导地位以及美国的民主价值观。2为打消国内疑虑，

Libra 可能在满足监管要求（如反洗钱反恐怖融资、隐私保护等）之后，基本以美元为主或直接

 
1 Ousmène Jacques Mandeng, “Cryptocurrencies, Monetary Stability and Regulation: Germany’s Nineteenth Century 

Private Banks of Issue”, LSE Institute of Global Affairs, 2018. 
2 U.S. House Financial Services Committee, “An Examination of Facebook and Its Impact on the Financial Services and 

Housing Sectors”, October 23, 2019. 
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锚定美元发行，届时美国政府很可能采取默认或支持态度。2019 年 10 月 15 日 Libra 协会章程的

签署及理事会、董事会的成立，标志着 Libra项目迈出了实质性步伐。Libra一旦推出，借助其在

跨境支付领域的优势，美元在国际货币体系中的主导地位将得到进一步强化。 

其他国家和地区为应对境外稳定币的冲击，可能推动本国主体发行与本币锚定的稳定币，

如可能出现锚定欧元的稳定币等。借助锚定本币的稳定币，各国法币的竞争增加新的形式和维

度。 

另一种是央行数字货币直接竞争。近年来，一些国家加强央行数字货币研发工作，加拿大、

瑞典、新加坡等国已完成阶段性试验。Libra 白皮书发布后，IMF 和 BIS 表示支持各国加快央行

数字货币研发步伐。英格兰银行行长卡尼在 2019 年杰克逊霍尔央行年会上提出由公共部门提供

“合成版主导货币”、构建全球 CBDC 网络的设想。1近日美国众议院两名议员致信美联储主席鲍

威尔，敦促其考虑美元版的国家数字货币；2联邦存款保险公司（FDIC）前主席希拉贝尔在参议

院听证会上表示，美联储应考虑开发一种可被公众直接使用的央行数字货币；3费城联储主席哈

克也表示美联储发行数字货币是大势所趋。4德法两国财长发表联合声明，鼓励欧洲央行围绕公

共数字货币方案加快开展工作；5德国财长明确表示支持发行数字欧元（e-euro）；6法国央行行

长表示将于 2020年第一季度末开始央行数字货币试验。7欧央行行长拉加德表示欧央行应在数字

货币领域处于领先地位，8欧央行执委克雷（Benoit Coeure）表示全球央行应联合起来，研究基

于共同技术标准的央行数字货币的可行性。9 

央行数字货币是主权货币的数字化，意味着各主权货币在数字世界里进行竞争。由于央行

数字货币需要数字技术作支撑，一国数字技术的发展、公众对数字技术的接受度就显得尤为重

要；数字技术的高投入和网络效应使得“赢者通吃”的局面更容易出现。 

（二）大型科技公司（BigTech）可能在主权货币竞争中发挥巨大助推作用 

按照有关国际组织的定义，BigTech 一般指拥有数字技术优势的全球性大型科技公司，通常

直接面向个人或企业用户提供搜索、社交、电商、数据存储处理等服务。10在美国，大科技公

 
1 Mark Carney，“The Growing Challenges for Monetary Policy in the Current International Monetary and Financial 

System”，speech at the Jackson Hole Symposium 2019, 23 August 2019. 
2 https://finance.yahoo.com/amphtml/news/us-congressmen-ask-fed-consider-230804719.html[2019-12-05]. 
3 https://www.banking.senate.gov//hearings/facilitating-faster-payments-in-the-us[2019-12-05]. 
4 https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-harker-digital/feds-harker-digital-central-bank-currency-inevitable-

idUSKBN1WH1L4[2019-12-05]. 
5 Joint Statement on Libra, 13 September 2019, https://www.economie.gouv.fr/presse[2019-12-05]. 
6 https://finance.yahoo.com/news/german-finance-minister-supports-digital-130005194.html[2019-12-05]. 
7 François Villeroy de Galhau, “Central Bank Digital Currency and Innovative Payments”, Speech at the ACPR, Paris, 4 

December 2019. 
8 “Christine Lagarde, ECB Press Conference”, 12 December 2019. 

https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is191212~c9e1a6ab3e.en.html[2019-12-05]. 
9 Benoît Cœuré, “Digital Challenges to the International Monetary and Financial System”, 

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190917~9b63e0ea23.en.html[2019-12-05]. 
10 Jon Frost,etc., “BigTech and the Changing Structure of Financial Intermediation”, BIS Working Papers, No 779. April 

2019. 
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司主要指“GAFA”（谷歌、苹果、脸书、亚马逊）等公司，中国则有“BAT”（腾讯、阿里巴巴、

百度）等。BigTech 往往在自己的核心业务领域占据市场主导地位，并凭借其庞大的数字平台及

掌握的数亿甚至几十亿海量用户，通过在已有高频应用（如社交、电商）上嵌入支付、小额信

贷等业务，大举向金融领域渗透。它们用户触达能力强，善于运用人工智能、云计算、大数据、

机器学习等金融科技，相较于传统金融机构可较快地获得竞争优势。无论是在数字稳定币还是

央行数字货币领域，BigTech 都有潜力发挥重要作用。 

一方面，目前最受关注的数字稳定币 Libra 正是由美国科技巨头 Facebook 所主导。在 Libra

之前，市场上其实已经存在了几十种稳定币。Libra 比它们更受关注，主要就在于 Libra 依托

Facebook 及其合作伙伴海量的全球用户和丰富的应用场景，如成功推出，可能在全球范围内迅

速被采用。Libra 计划公布后，由于担心自身支付业务受到较大打击，中国有大科技公司强烈呼

吁推出类似 Libra 的稳定币。不排除未来还有其他商业机构欲推出类似数字稳定币，可以预见，

科技巨头凭借庞大的基础设施、技术积累、客户规模、场景应用等优势，可望在数字稳定币的

竞争中占据重要甚至主导地位。 

另一方面，在 CBDC 研发推广过程中，也可以借助 BigTech 的深度参与。为规避风险，IMF

报告中提出公私合营的合成版央行数字货币（sCBDC）设想，央行只向电子货币提供商提供结

算服务，其他各项功能都由私营电子货币提供商在监管下承担。1中国正在研发的法定数字货币

（DC/EP）也采用“中央银行—商业机构”双层运营模式，由央行与商业机构密切合作、共同开发，

充分利用现有 IT基础设施和服务体系。无论是 sCBDC还是 DC/EP，为了实现技术先进、场景丰

富、推广迅速，BigTech的参与都是很有必要的。可以预期，其他国家研发推广 CBDC，BigTech

也将发挥重要作用。 

三、应对策略 

综上，盯住法定货币的数字稳定币借助主权货币的信用，加之发行体自身的优势，可能成

为重要的支付工具。但由于各国不会允许民间数字稳定币对本国法定货币造成冲击，稳定币很

可能不会削弱只会强化作为发行基础的法币的国际地位。目前美联储对 CBDC 的用户隐私保护、

货币政策和金融稳定相关影响，以及 CBDC 的操作风险等方面还有不少关切。但一旦美国下决

心发行 CBDC，凭借其数字技术领先、BigTech 实力强大等优势，可能在数字稳定币、央行数字

货币领域占优，进一步强化美元在国际货币体系中的地位，使人民币国际化面临更加严峻的挑

战。中国宜加强分析研判，积极审慎应对。 

（一）积极支持中国 BigTech 公司参与国际支付领域的竞争 

 
1 Tobias Adrian, Tommaso Mancini Griffoli, “The Rise of Digital Money”, https://www.imf.org/en/Publications/fintech-

notes/Issues/2019/07/12/The-Rise-of-Digital-Money-47097[2019-12-05]. IMF FinTech Notes No. 19/001, July 15, 2019. 
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支付工具是主权货币的载体。目前，中国各类电子支付工具发展较快，支付宝和微信支付

已占据零售支付市场的主要份额。随着人民币国际化和“一带一路”建设的深入推进，中国

BigTech 公司已具备一定的境外业务基础，取得了一定成绩。例如，蚂蚁金服已在境外多个国家

布局钱包服务，用户规模达 3 亿；腾讯在境外的游戏和社交用户超 1 亿；字节跳动的产品和服务

也已覆盖 150 多个国家和地区，境外短视频用户超 3 亿。这些企业如在境外积极推行基于人民币

的支付工具，将有利于人民币的跨境使用和国际化。中国可考虑进一步在货币兑换、支付结算

等方面采取鼓励措施，放松相关外汇管理限制，更加便利电子跨境支付和境外支付。 

当然，中国的 BigTech 公司也存在严重短板，在底层基础领域如芯片、数据存储、算法框架

等方面仍受制于人，存在“卡脖子”风险。另外，BigTech 一方面可便利支付，促进普惠金融发展，

助推本币国际化。但另一方面它们也不同程度存在数据滥用、不公平竞争等问题。因此，在相

关政策上既要进行必要扶持以增强其在国际支付领域的竞争力，也要按照“相同业务、相同风险、

相同监管”的原则进行公平有效的金融监管。 

（二）审慎应对中国民间企业创设 Libra 类稳定币的呼声 

目前 Libra 计划正遭遇重大质疑，必将面临较严苛的监管要求和审查。此时中国民间企业不

宜急于创设 Libra 类稳定币，否则只会受到比 Libra 更严厉的对待。在技术细节上，中国版 Libra

有不少问题需要解决，如锚定资产选择、储备资产管理、市场监管、竞争优势等。就锚定资产

而言，如果锚定美元会强化美元地位；如果锚定 SDR 或类似的包括美元在内的一篮子货币，也

容易受到他国尤其是美国的干扰；如果锚定人民币，由于人民币目前还不能自由兑换，中国版

Libra 的使用将面临较大障碍。此外，从境外用户数量、用户活跃度和忠诚度、应用场景分布等

方面看，目前中国有条件参与发行稳定币的相关企业都与 Facebook 存在不小差距，中国版 Libra

的竞争力还需要深入研判。 

（三）积极稳妥推进我国法定数字货币研发试验 

通常国际货币的使用具有较强的网络效应和路径依赖，主导货币的国际地位很难被动摇。

但在数字时代，货币竞争有了新的维度，中国可借助法定数字货币的研发，抵御形形色色民间

数字货币和其他央行数字货币的冲击，助力人民币国际化。 

鉴于法定数字货币问题广受关注、高度敏感，我们宜少说多做、保持低调，不必在大国中

率先发行央行数字货币，减少国际社会的疑虑。但应适时研究推动法定数字货币的跨境使用，

尽早谋划完善基础设施，在条件合适的地区先行先试。 

（四）加强数字货币领域国际政策协调 

推动建立符合中国利益的民间数字货币国际监管规则和协调机制，加强对民间数字货币的

监测监管，倡导金融业务必须持牌经营、金融牌照必须有国界，警惕和反对民间数字货币对主

权货币的可能冲击，防范其存在的洗钱、数据和隐私泄露、加剧跨境资本流动波动、影响金融

稳定等风险。 
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加强国际上 CBDC 的对话，积极参与相关标准和规则制定。例如，CBDC 跨境使用需要各

国央行在 CBDC 跨境兑换、清算，基础设施的互联互通等方面加强研究、合作。 

总之，在数字时代，国际货币竞争将增加数字技术和应用的维度，竞争的方式可能发生新

变化。在中美摩擦大背景下，货币竞争可能成为其中一个重要方面。我们应牢牢把握货币发行

权，有效应对民间数字货币的冲击，积极稳妥开展央行数字货币研发，更好地应对数字时代的

国际货币竞争，切实维护中国整体利益。 
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Currency Competition in the Digital Era 

Abstract: Although Libra and other stablecoins may have the potential to be widely used in payments, 

they cannot undermine the status of sovereign currencies. National authorities, including the United States 

Government will not allow stablecoins like Libra to challenge sovereign currencies. From the perspective 

of monetary history, it is a general trend that currency issuance has changed from decentralization to 

centralization and from private to official. After the international financial crisis in 2008, national 

authorities have increased their reliance on monetary policies, which will not permit private stablecoins 

to threaten sovereign currencies and weaken the effectiveness of monetary policies. 

International currency competition in the future is still the competition of sovereign currencies, but 

it will add a new dimension that is digital currencies dimension. The first is to promote the use of sovereign 

currencies by stablecoins, which anchored to domestic currencies, and strengthen the competitive edge of 

domestic currencies. Second, national authorities could issue Central Bank Digital Currencies (CBDCs), 

which will be the digital form of fiat currencies. At this time, BigTechs could play an important role with 

its strengths of advanced technology , vast customer bases, and abundant application scenarios, etc. 

In the digital era, the United States may take the lead in the fields of digital stablecoins and CBDCs, 

further strengthening the position of US dollars as the dominant international currency. Against this 

backdrop, China should actively support BigTechs to participate in competition of international payments, 

and conduct fair and effective financial regulations in accordance with "Same business, Same risk and 

Same regulation" principles.It is necessarcy to actively and steadily carry forward CBDC research and 

development, and to conduct pilot programs before making any decision about CBDC issuance. China 

should also actively participate in international dialogue and rule setting activities regarding digital 

currencies. 

Keywords: Libra, Digital Currency, Sovereign Currency 
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新冠肺炎疫情冲击下稳增长与稳杠杆的艰难平衡 

张晓晶1  刘磊2 

【摘要】改革开放 40 余年的高增长创造了中国经济奇迹，但也积累了不少体制性、结构性问题，

从而形成了风险的不断集聚。这一风险的直接衡量指标就是持续高企的宏观杠杆率（债务/GDP）。

中央提出稳增长与防风险的动态平衡，实质上就是要做到稳增长与稳杠杆的动态平衡。一方面，

随着经济进入新常态，实际经济增长率由 14.2%（分别在 1992 年、2007 年实现），下降到 2019

年的 6.1%，降了 8.1 个百分点，下降幅度达到 57%，稳增长的压力越来越大；另一方面，根据

我们3的估算，宏观杠杆率由 1990 年代中期的不到 100%，上升到 2019 年底的 245.4%，上升了

近 150 个百分点，上升幅度接近 150%，稳（去）杠杆的压力也在加大。这就是为什么说，实现

稳增长与稳杠杆的平衡无异于在锋刃上行走。2020 年初，武汉爆发了新型冠状病毒肺炎。这无

疑是一只“黑天鹅”，给原本不确定的经济增添了新的不确定性。鉴于疫情还在发展之中，全面

评估其影响还为时尚早。但至少可以肯定，它给处在稳增长与稳杠杆艰难平衡中的中国经济带

来了新的挑战。 

【关键词】债务周期；宏观杠杆率；疫情冲击；稳增长 

一、全球视野下的债务浪潮与杠杆率周期 

债务积累与杠杆率高企并不是中国经济独有的问题。事实上，2008 年国际金融危机爆发以

来，包括发达经济体、新兴与发展中经济体以及低收入经济体在内的全球债务攀升已经成为国

际货币基金组织、世界银行等国际机构不断提示的全球性风险。 

（一）800 年金融荒唐史与“超级债务周期” 

早在 2009 年，曾经作为国际货币基金组织首席经济学家的哈佛大学教授罗格夫与其合作者

就出版了专著《这次不一样：800 年金融荒唐史》，开创性地梳理了近八个世纪的债务与金融危

机的历史4。通过长时段的历史考察，能够更好地把握债务与危机的本质。当一位研究人员用 25

年的数据观察一场百年一遇的洪水，只有四分之一的机会；而如果以八个世纪来观察，则有 8倍

的机会。在 25 年的时间段里看似罕见的事件，置于历史长河中，可能并不新鲜。由此，那种认

为 “这次不一样”的信念是错误的。比如，本轮国际金融危机的例子就是误认为外债才是导致危

 
1 张晓晶，中国社会科学院经济研究所 
2 刘磊，中国社会科学院经济研究所 
3 即中国社会科学院国家资产负债表研究中心，CNBS。 
4 Reinhart, C. M. and Rogoff, K.S., This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, Princeton University 

Press, 2009. 
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机的罪魁祸首，国内债务是现代金融格局的新特征，不会出大问题。但实际上并不是这么回事。

而且，社会民众与专家每每都相信，过去许多的繁荣景象都曾造成灾难性的崩溃，但“这次不一

样”：当前的繁荣是建立在坚实的基本面、结构改革、技术创新以及良好政策基础之上的，从而

不会带来危机。而残酷的现实却是，“其兴也勃焉，其亡也忽焉”，没有哪个经济体能够逃脱繁

荣-萧条的债务大周期。相应地，罗格夫更愿意相信，当前世界经济面临的是所谓“超级债务周

期”(debt super cycle)问题而非长期停滞问题1。 

（二）150 年的杠杆率周期 

与罗格夫近 800 年的考察以及“超级债务周期”有所不同，Jordà 等人则考察了 17 个发达经济

体自 1870 年以来近 150 年的杠杆率周期。近一个半世纪以来，这些发达经济体基本上经历了两

次大的债务高增长，且都以危机作为终结。如果进一步细化，这 150年则大致可分为四个阶段，

呈现长度为三四十年的杠杆率周期2。这四阶段分别是 1870-1914 年的第一次全球化繁荣时期；

1914-1946 年的一战、大萧条和二战的“非常时期”；1946-1971 年西方战后增长的“黄金时代”；

1971 年至今布雷顿森林体系崩溃及金融自由化与金融全球化发展阶段。这四阶段的杠杆率周期

变化，往往是下一个周期的峰值会超过上一个周期的峰值。发达经济体的杠杆率历史表明，长

周期看，杠杆率攀升不可避免。原因在于：从杠杆率分子即债务看，只要经济金融范式

（paradigm）不发生颠覆性变化，实体经济对信贷的依赖症将不会改变；而从分母 GDP 看，随

着一个经济体进入高收入阶段，快速赶超的过程结束，经济增速会放缓。分子与分母的此涨彼

消，必然导致杠杆率的不断攀升。此外，从杠杆率演进的四阶段来看，三四十年的杠杆率周期

与一个后发经济体快速追赶的时间大体一致。事实上，20 世纪 90 年代末亚洲金融危机国家（或

地区）基本上都是经历了三四十年的高速增长。考虑到中国改革开放 40 余年的后发赶超，当前

宏观杠杆率也基本处在一个周期的峰值附近，宏观杠杆率风险正处在高位3。因此，稳（去）杠

杆政策成为必然之选。 

（三）50 年来的全球债务浪潮 

相比以上始自 1870 年以来的杠杆率周期考察，世界银行则将视野局限在 1970年至今的债务

浪潮。2020 年初，世行银行发布了最新研究报告《全球债务浪潮》。报告指出，自 1970 年以来

的 50 年，全球债务积累经历了四波浪潮4。前三波都引发了金融危机，这包括 1980 年代的拉丁

美洲债务危机，1990年代末的亚洲金融危机，以及 2007-2009年的全球金融危机。当前，世界正

 
1 Rogoff, K., Debt Supercycle, Not Secular Stagnation. Progress and Confusion: The State of Macroeconomic Policy, 

Cambridge: MIT Press, 2016. 
2 Jordà, Ò., Schularick, M. HP. and Taylor,A.M., “When Credit Bites Back: Leverage, Business Cycles, and Crises”, 

NBER Working Paper No. 17621, 2011. 
3 张晓晶、刘磊、李成：“信贷杠杆率与经济增长：150 年的经济与启示”，《比较》2019 年第 1 辑（总第 100

辑）。 
4 World bank, Global Waves of Deb: Causes and Consequences, Advance Edition， International Bank for 

Reconstruction and Development / The World Bank 1818 H Street NW, Washington DC 20433, 2020. 
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在经历第四波债务浪潮。 

尽管第四波债务浪潮与之前有所不同，比如，债务积累规模之大、速度之快和覆盖范围之

广为近 50 年来之最，但放在一起比较，四波浪潮也有很多共同点，这些共同点恰恰值得我们关

注。一是低利率或不断下降的利率。比如第一波中，1970-79 年，美国实际政策利率平均约为

0.6％，其中有几年还是负利率。在第二波中，为应对 1991 年的全球衰退，美国实际政策利率从

1989年的最高 5％下降到 1993年的 0.5％。类似地，在第三波浪潮开始时，美国政策利率降为负

值以应对 2001 年的经济衰退。二是金融创新。1970 年代银团贷款市场的出现为第一波浪潮奠定

了基础。1990 年代初引入布雷迪债券，刺激了主权债券市场的发展，这支撑了第二波主权债务

的快速增长，而 1990 年代许多新兴市场经济体的资本账户自由化，则促进了私人部门的借贷扩

张。2000 年代的第三波浪潮主要驱动力是发达经济体的国际银行带动的跨境资本流动，这是由

于美国放松管制后允许存款银行从事投资银行业务，而欧盟放宽了跨境贷款规则，后者的变化

帮助欧洲与中亚国家大量举债。三是经济好转。每次债务浪潮的开始通常伴随着经济好转。第

一波和第二波的早期与全球经济衰退的复苏相吻合（1975 年，1991 年），2009 年开始的第四波

也是如此，而第三波的开始恰逢 2001 年全球经济低迷时期的复苏。如果说以上这三条促进了债

务积累，那么，接下来，不合理的政策也是导致债务风险加剧的重要原因，这包括固定汇率制、

软弱的审慎监管、缺乏约束的财政扩张以及资金配置的无效率等。 

世行报告提出警示：既然前三波债务浪潮均以危机而告终，那么，这一次（即第四次）可

能也会面临同样的命运。为避免危机的结局，世行提出以下政策建议：1）可靠的债务管理和债

务透明度将有助于降低借债成本，增强债务的可持续性，并控制财政风险。包括国际金融机构

在内的债权人可以通过鼓励共同标准、支持能力建设以及通过及时的分析和监督工作来强调风

险和脆弱性等努力，在这一领域发挥带头作用。2）稳健的货币、汇率和财政政策框架可以维护

发展中经济体在脆弱的全球经济环境中的韧性。灵活的汇率可以阻止大量资产负债表错配的出

现，特别是减少严重的汇率错配。财政规则可以帮助避免财政滑坡，确保在强劲增长时期的财

政收入可以得到审慎管理，从而有利于管控制债务风险。3）积极的金融部门管理和监督可以帮

助政策制定者识别并应对不断出现的风险。金融市场的深化有助于动员国内储蓄，这可能是比

国外借贷更稳定的融资来源。4）促进企业良好治理的政策有助于确保债务资金被用于实际的生

产；健全的破产制度框架有利于避免债务积压给更长期的投资造成负面影响。 

二、中国杠杆率的最新进展 

全球视野下的债务与杠杆率周期为讨论中国杠杆率问题提供了一个重要的语境。根据世界

银行报告的说法，我们正在经历第四波债务浪潮。显然，在这波浪潮中，中国扮演了十分重要

的角色。 
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如图 1 所示。自 1993 年1以来，杠杆率大体上是处在一个逐步攀升的趋势。从 1990 年代初

100%左右，上升到 2003 年非典时期的近 150%；2003-2008 年是轻微的去杠杆，由 150%下降到

2008 年的 140%左右。而本轮国际金融危机爆发之后，杠杆率则由 2008 年 140%上升到 2016 年

的 240%左右。相较而言，1993-2003 年的 10 期间，杠杆率不过上升了 50 个百分点；而 2008-

2016 年，杠杆率上升 100 个百分点仅用了 8 年时间。 

自 2017 年到 2019 年，三年连续 12 个季度，宏观杠杆率2大体在 240-246%之间波动，实现

了宏观杠杆率的基本稳定。2019 年宏观杠杆率 245.4%，比上年攀升了 6.1 个百分点。2017 年杠

杆率仅上升了 2.4 个百分点，2018 年下降了 1.9 个百分点，对比这样的演进路径，2019 年宏观杠

杆率的攀升有些超预期。这当然是与中美经贸摩擦加剧导致经济下行压力加大，以及针对 2018

年去杠杆太猛产生较大负面作用的纠偏有关。 

分部门来看，2019 年居民部门杠杆率为 55.8%，（非金融）企业部门杠杆率为 151.3%，政府

部门杠杆率为 38.3%，分别比上年上升了 3.7、0.3 和 2.1 个百分点。居民部门仍然是杠杆率上升

的主要驱动力，政府部门发力也颇为明显，非金融企业部门的杠杆率基本持平。金融部门杠杆

率自 2017 年开始的强监管开始掉头向下，至 2019 年已逐渐趋于平稳，金融部门去杠杆或将告一

段落（见图 2）。 

 
图 1 实体经济部门杠杆率（%） 

资料来源：中国人民银行、国家统计局、财政部、Wind；国家资产负债表研究中心 

 

 
1 这是具有较为完整的杠杆率数据的起始年份。 
2 这是新口径下的宏观杠杆率。所谓新口径，是基于两方面的因素对原有的杠杆率数据进行了调整。一个是

2019 年社会融资规模口径的变化，另一个是 2018 年经济普查数据对于 GDP 的调整。我们据此对 2014 年以来各

季的数据都进行了调整。鉴于名义 GDP 的上调，新口径下宏观杠杆率则有所下调。 
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图 2  金融部门杠杆率（%） 

资料来源：中国人民银行、国家统计局、Wind；国家资产负债表研究中心 

 

（一）居民部门杠杆率 

2019 年居民部门杠杆率为 55.8%，比 2018 年上涨了 3.7 个百分点。从四个季度的上升节奏

来看，分别是 1.0、1.1、0.9和 0.7 个百分点，增幅是减缓的。但与历年居民部门杠杆率上升的幅

度相比，2019 年的增幅依然较高。 

1、短期消费贷款。短期消费贷款包含了车贷与大部分信用卡贷款，是消费者购买潜力的最

直接反映。近十年来，社会消费品零售总额同比增速持续下行，与居民短期消费贷款变动趋势

基本保持一致。这两个指标在 2017 年开始出现背离，并于 2018年初结束，继续保持下滑态势。

这一现象主要是受住房限购政策的影响，2017 年各地银行纷纷收紧了房地产贷款额度，批贷周

期也相应拉长，使得中长期消费贷升幅骤降，短期消费贷迅速攀升。其中大量的短期消费贷款

违规流入房贷。随着监管机构的重视以及监管措施的逐步到位，这一现象已基本得到抑制。

2019 年居民短期贷款和社会消费品零售额的增速都出现了较大幅度的下降，短期贷款余额的同

比增速从 2018 年的 29%下降到 13%，社销总额的同比增速从 2018 年的 9%下降到 8%。这既压

制了居民杠杆率水平，也预示着消费需求的下滑。 
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图 4  居民部门短期贷款和社会消费品零售总额同比增速 

资料来源：中国人民银行、国家统计局、Wind；国家资产负债表研究中心 

 

2、房地产贷款。影响居民杠杆率的主要因素是房地产贷款。2019 年末居民总贷款规模为

55.3 万亿，其中中长期消费贷款为 34.0 万亿，是构成居民贷款的主要部分，而个人住房贷款余

额约为 30.0 万亿，占全部居民贷款的 54%。从长期来看，居民贷款与住房按揭贷款的周期波动

是基本一致的，居民部门的杠杆率也主要受到房地产周期的影响。 

 
图 5  居民部门各项贷款同比增速 

资料来源：中国人民银行、Wind；国家资产负债表研究中心 

 

判断居民部门杠杆率的走势关键还是在于房地产价格以及交易的变动趋势。从住房价格来

看，无论是民间统计的百城房价指数，还是统计局公布的 70 个大中城市商品住宅价格，在 2019
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年的同比增速都是逐渐走低的。虽然还没有出现 2012 年和 2014 年那样的负增长，但下行的趋势

已经非常明显，尤其是一线城市的同比增速已经接近于 0。 

2020 年影响房地产走势的有两个关键变量。一个是宏观经济稳增长的要求。虽然房地产调

控在 2017 年以来非常严厉，但房地产开发投资仍然处于 10%以上的增速，为稳定经济贡献了重

要的力量。在保增长的压力下，房地产适当宽松的预期是非常强烈的。另一个是“房住不炒”的

约束。目前我国的住房价格从很多方面衡量都已处于较高的水平，尤其是从租售比来看，房地

产的投资价值非常低。如果没有长期房价上涨的预期存在，投资房地产的吸引力会大幅降低。

采用加杠杆方式来投资房产，房屋租金很难覆盖贷款利息。这是抑制居民通过负债进行房地产

投资的关键因素。而当前，经过了将近 3年房地产价格平稳的过程，住房价格较难上涨的预期正

在形成。2019年 7月中共中央政治局会议强调了“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，表明决

策层对于抑制房地产价格过快上涨的决心。“房住不炒”将压制居民部门的购房投资行为，有利

于居民杠杆率的稳定。 

虽然稳增长的现实需求不能让房地产部门出现断崖式下跌，甚至有可能在经济下行压力加

大情况下会出现边际的放松，但房地产价格企稳的预期会进一步形成。居民部门杠杆率仍然会

上升，但 2020 年的上升幅度将有所下降。 

（二）非金融企业部门杠杆率 

非金融企业部门继续保持去杠杆，从 2018 年的 151.0%升至 151.3%，全年仅上升了 0.3 个百

分点，四个季度分别为 3.4、-1.2、-0.7 和-1.2 个百分点。从年度比较来看，2016 年非金融企业杠

杆率达到 157.6%，成为历史高点，2017 和 2018 年分别下降了 1.0 和 5.6 个百分点。从季度比较

来看，2017-2019共计 12个季度中，每一年的第一个季度都出现了杠杆率上升，其余 9个季度的

杠杆率都是环比下降的。这非常符合中央提出的“结构性去杠杆”的政策方向。 

1、融资工具结构。 

非金融企业的表外融资规模自 2017 年达到高点后逐年下降。社融规模中的信托贷款、委托

贷款和未贴现银行承兑汇票三项加总，在 2017年末达到 26.9万亿，随后开始下降。2018和 2019

年分别下降了 2.9 和 1.8 万亿，2019 年末已降至 22.2 万亿元。 
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图 7 各类非金融企业非标融资余额（亿元） 

资料来源：中国人民银行、Wind；国家资产负债表研究中心 

 

这成为非金融企业杠杆率持续下行的主要原因。这部分表外融资规模的下降，与这两年以

来监管机构对影子银行的强监管是密不可分的。2020 年 1 月，银保监会在国务院新闻发布会中

披露“三年来影子银行规模较历史峰值压降 16 万亿元”。非金融企业的表外融资与影子银行规模、

金融杠杆率是联系在一起的。由于金融杠杆率在 2019 年 3-4 季度已经出现了企稳迹象，企业部

门的这部分表外融资预计也将企稳。 

随着表外融资规模的下降，银行贷款在企业部门债务中的占比有所回升，从 2017 年的 62%

升至 66%。与此同时，非金融企业贷款中的中长期贷款占比也在上升，从 2016 年的 53%升至

58%。这是融资结构改善的标志。首先，贷款占比上升侧面反映了影子银行规模的下降，压降了

影子银行所带来的高成本和高风险。表内的贷款融资有效避免了表外信用的套利行为，同时也

有利于降低融资成本。第二，中长期贷款具有更高的稳定性，意味着对未来宏观经济稳定的预

期以及更为稳定的资金需求。第三，利率市场化改革引入 LPR 贷款定价机制后，整体贷款利率

具有下降的趋势，企业融资结构向表内的中长期贷款转移将进一步促进降低企业部门的融资成

本。 

企业债券违约已经成为常态。2018 年企业债券违约大幅增长，全年共有 125 只企业债发生

违约，涉及规模 1209.6亿。而 2015-2017年这三年里企业债违约规模总和仅有 846亿元。2019年

企业债券违约进一步上升，全年共 179 只债券出现违约，涉及违约规模达 1444.1 亿。宏观经济

下行和打破刚兑是企业债违约的主要原因，未来这种违约事件还会增加。但总体上看，企业债

违约风险相对较小。2019 年末企业债券存量规模约为 23.5 万亿，违约债券所涉及到的规模仅为

1444.1 亿，占比 0.6%，低于银行的不良贷款率。从积极的角度来看，企业债违约数量增加有利

于债券市场的建设完善，促进信用风险的价格发现过程。不过，监管部门也需要提高警惕，防
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止违约风险的传染从而形成系统性风险。 

2、融资主体结构。 

财政部公布的全国国有企业资产和负债规模截至到 2019 年 6 月末分别为 195.0 万亿和 125.8

万亿，相应的资产负债率为 64.5%。自 2019 年 3 季度开始，财政部不再公布国有企业资产和负

债总规模的数据，只公布国企的资产负债率，2019年年末的资产负债率为63.9%。根据我们的估

算，国企债务约占全部非金融企业债务的将近 70%。 

 
图 9  国有企业债务余额在非金融企业债务中占比（%） 

资料来源：中国人民银行、国家统计局、财政部、Wind；国家资产负债表研究中心 

 

另一方面，自 2017 年以来国有企业的资产负债率是在逐渐走低的。财政部所公布的国有企

业资产负债率在 2016 年年中达到最高点 66.3%，随后开始下降，当前已经降至 63.9%。与之一

致的数据是统计局所公布的工业企业中的国有企业资产负债率也是在 2016 年年中达到最高点

61.7%，随后开始下滑，当前已经降至 56.9%。与国企资产负债率下降相对应的是民营企业资产

负债率的上升。无论是以民营企业为主的工业企业，还是工业企业中的私营企业的资产负债率

都在上升。但这一上升趋势在 2019 年有所缓解，全年基本保持稳定。 
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图 10  国企和工业企业的资产负债率（%） 

资料来源：国家统计局、财政部、Wind；国家资产负债表研究中心 

 

由此可以看出，虽然国有企业的微观杠杆率是在下降的，但其总债务规模仍然在上升，国

企债务在全部非金融企业债务中的占比仍然较高，其中很大一部分是地方政府的融资平台债务。 

从小微企业的负债来看，其贷款在全部企业贷款中的占比有所上升。2020 年 1 月份召开的

人民银行 2019 年度工作会议，指出 2019 年已经超额完成了国有大型商业银行小微企业贷款增长

30%以上、小微企业信贷综合成本下降 1个百分点的政策目标。从数据上看，2019年末普惠小微

贷款余额 11.59 万亿，同比增长 23.1%，比上年年末高了 7.9 个百分点，全年增加 2.09 万亿元，

同比多增 8525亿元。2019年末，普惠小微贷款支持小微经营主体 2704万户，同比增长 26.4%，

全年增加 565 万户，同比多增 100 万户。对小微企业贷款比例提升和贷款利率下降是稳定经济增

长和结构性去杠杆的重要环节。2019 年对小微企业贷款所取得的进步主要得益于国有大型商业

银行的努力。 

但另一方面，由于对非标融资和影子银行的严监管以及宏观经济下行压力的增大，中小微

企业的融资途径和融资需求都是有所下降的。从融资渠道上看，虽然 2019 年其贷款余额占比不

断上升，但金融去杠杆也使得中小微企业从表外获得贷款的通道减少了。影子银行最主要的投

向是信贷限制领域，而传统银行表内贷款限制最多的三大领域是房地产、地方融资平台和民营

企业。前两者是政策限制，民企则是银行自身审慎管理的限制。虽然成本有所上升，但客观上

说，影子银行的存在也部分缓解了小微企业融资难的问题，虽然资金成本较银行信贷利率要高。

金融去杠杆导致影子银行规模下降，一个不利的结果就是堵塞了这一渠道，导致民营企业融资

困难度上升，客观上增加了国企在非金融企业融资中的占比。宏观经济增长预期的下滑也限制

了中小微企业的贷款意愿。以工业企业中的私营企业为例，自 2017 年其营业收入和利润的同比

增速一直处于下降的趋势中，2019 年末分别降至了 5.6%和 2.2%。而 2020 年如果 GDP 仍在下行，
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企业对未来经济的预期将会更为悲观，这部分私营企业和中小微企业的贷款融资意愿很难有所

起色。 

我国企业部门债务占到实体经济部门总债务的 61.7%（2019 年数据），我国的企业部门杠杆

率也几乎是全球之冠，因此企业去杠杆天经地义。不过，需要对企业部门内部的杠杆率有一个

清醒的认识。在全部非金融企业债务中，有三分之二左右的债务是国有企业，而国有企业债务

中，又有近一半左右是融资平台债务。可见。企业去杠杆不单纯是企业自身的事情，而是涉及

到清理国有僵尸企业和压缩融资平台债务。 

（三）政府部门杠杆率 

相比于居民与企业部门，政府部门杠杆率的上升是相对缓慢的。从 2018 年的 36.2%升至

2019 年末的 38.3%，全年上升了 2.1 个百分点，四个季度分别为 0.7、0.8、0.7 和-0.1 个百分点。

其中中央政府杠杆率从 2018 年的 16.2%升至 2019 年的 16.8%，全年上升了 0.6 个百分点；地方

政府杠杆率从 2018 年的 20.0%升至 2019 年的 21.5%，全年上升了 1.5 个百分点。考虑到 2014 年

以来政府部门杠杆率基本呈下滑态势，2018 年也仅上升了 0.3 个百分点。因此，2019 年政府加

杠杆的力度还是较大的。 

1、中央政府杠杆率 

我们统计的 2019年末国债规模为 16.7万亿元，与 GDP 之比为 16.8%。根据财政部公布的数

据，2019年 3季度末中央政府债务余额 15973亿元，其中国债规模为 15955亿元，国债占全部中

央政府债务余额的 99.9%。从几大类政府债券余额的规模来看，地方债在 2016 年之后快速增长，

在政府债券中占有最大规模，国债规模与地方债规模之间的差距越来越大。 

 
图 14  政府债券规模（亿元） 

资料来源：Wind；国家资产负债表研究中心 

 

从国际比较来看，我国中央政府债券规模相对偏小。截至 2019 年 3 季度末，日本、美国、
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英国和德国的中央政府债券与 GDP 之比分别为 187.7%、87.7%、73.3%和 33.9%，均远高于中国

的国债规模占比。从这个角度来看，中央政府加杠杆还有较大的空间，在结构性去杠杆中还应

发挥更大的作用。 

 
图 15  各国中央政府债券与 GDP 之比（%） 

资料来源：CEIC；国家资产负债表研究中心 

 

2、地方政府杠杆率 

2019 年末地方政府债券规模为 21.1 万亿元，仅次于金融债的规模，是债券市场的第二大券

种。全国人大审批的 2019 年地方政府债务限额为 3.08 亿元，根据统计，发债工作在 3 季度末已

经完成，4 季度没有新增债务。全年的新增债务额度也控制在全国人大批准的限额之内。 

2019 年 9 月份的国务院常务会议上提出了加快地方政府专项债券发行使用的措施，带动有

效投资支持补短板扩内需，并“按规定提前下达明年专项债部分新增额度”。根据新预算法，地

方政府债务新增额度，需每年年初的两会上由全国人大批准。但由于两会一般都在 1 季度末召

开，会影响到 1 季度的发债工作，因此全国人大专门批准 2019年初至 2022 年末，在当年新增地

方政府债务限额的 60%以内可以提前下达到下一年度的新增限额。由此，我们估算，2020 年两

会前地方政府具有约 1.8 万亿的债务发行额度。财政部于 2019 年 11 月 27 日和 2010 年 2 月 11 日

两次下达了新增债务限额，其中一般债与 2020年 2月下达的新增限额为 5580亿，专项债在两次

下达文件中的新增限额为 1 万亿和 2900 亿，两次下达的总新增规模共计 18480 亿元。2019 年四

季度的三个月地方政府共发行债券规模分别为 964.6 亿、457.89 亿和 379.87亿元。但由于部分债

券到期，地方政府债券余额有所下降。但 2020 年 1 月，专项债发行开始加速，共发行了专项债

7148 元，超过了提前下达总规模的一半。 

地方政府杠杆率所蕴含的主要风险在于其隐性债务。2009 年为应对全球金融危机，地方政

府承担了重要的逆周期宏观调控职能，随之也形成了巨额的隐性债务。我们分别用宽口径和窄
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口径两种尺度测算了地方政府隐性债务，2018年末分别为 50万亿和 15万亿左右，分别占到当年

GDP 的 55%和 20%。真实的地方政府隐性债务规模应该处在这两个比例之间。即便按照最窄口

径的估算，地方政府隐性债务规模也与当前的国债规模接近。并且这部分债务的成本要远高于

主权债务成本，成为地方政府财政的压力。 

除了加大地方政府专项债券规模限额来增加化解隐性债务的手段之外，2018 年国务院发布

的《关于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》（101 号文）明确要求保证隐性债务还本付

息的稳定性，必要时可通过展期、债务重组等方式来保持经济平稳健康发展。2019 年初便有新

闻报道了镇江市隐性债务的化解方案：由国开行的贷款进行置换，持续两年，每年置换 200亿。

3 月份沪深交易所的窗口指导放松了融资平台发行公司债的申报条件。6 月份中共中央办公厅和

国务院办公厅共同印发了《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》(厅字

〔2019〕33 号)，允许在一些重大项目中由专项债券作为一定比例的项目资本金。这一系列举措

旨在防范和化解地方政府隐性债务的风险，避免出现债务违约而引发的金融体系风险。 

解决地方政府债务问题仍需要疏堵结合，既要为地方政府提供合适的资金来源，又要控制

债务风险。首先是继续开前门、堵后门。地方隐性债务在短期内的还本付息压力较大，既限制

了地方政府新增基建投资支出，也增加了城投债务的违约风险。进一步开前门，尤其是增加中

央政府的杠杆率将有助于缓解这一矛盾。其次是进一步盘活政府资产，通过加强对执行进度的

考核等方式来督促这些部分提高资金运用效率。尤其是要落实“资金跟着项目走”的原则，将资

金直接转化为政府支出，拉动经济增长。 

3、金融部门杠杆率。 

2019年金融部门杠杆率基本企稳。资产方统计口径杠杆率由2018年末的59.4%下降到54.8%，

全年下降了 4.6 个百分点，四个季度分别为-0.1、-1.8、-2.8 和 0.1 个百分点。负债方统计口径下

的杠杆率2018年末的59.7%微幅上升到59.9%，全年升高了0.2个百分点，四个季度分别为-1.5、

-0.7、0.6 和 1.8 个百分点。两个口径下的杠杆率一个是从三季度开始企稳回升，一个是从四季度

开始企稳回升。金融杠杆率自 2017 年开始的强监管便掉头向下，至 2019 年已逐渐趋于平稳。 

我们认为，经过 2017 年至今已满三年的金融去杠杆，各种金融乱象得到了有效治理，金融

部门杠杆率也接近较为合理的水平。2020 年宏观经济环境发生了较大变化，稳增长的压力突增，

逆周期宏观调节的力度也必须有所加强，金融监管面临着边际上的放松。2018 年发布的资管新

规指导意见给予金融了机构资产管理业务有序整改和转型时间，对于资管产品，尤其是存量资

管产品的过渡期设置为 3年，即从 2017 年底到 2020 年底。但从近日来监管部门的表态以及媒体

报道来看，这一过渡期可能会延长一年。延长过渡期主要针对的是市场存量资产，而对于这三

年以来的增量资产，资管新规已经起到了非常有效的规范作用，导致金融杠杆率持续下降。 

当前金融供给侧结构性改革的主要矛盾已经发生变化。关于银行体系，未来的重点工作在

于引导中小银行回归本质，建立审慎经营文化，合理确定经营半径，向地方经济、小微企业和
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城乡居民提供更多贷款。关于资本市场体系，未来将继续推进注册制改革，增加长期资金和机

构投资者的占比，提高直接融资比例，增加企业融资的便利性，降低企业资产负债率，最终实

现非金融企业杠杆率的良性发展。 

三、疫情冲击对宏观杠杆率的影响 

2020 年初由武汉爆发的新冠病毒疫情及其蔓延必将对我国经济社会产生重大影响。全面分

析力有不逮，这里仅讨论疫情冲击对于稳杠杆的潜在影响。宏观杠杆率即债务/GDP，因此，可

分别讨论疫情对分母（GDP）与分子（债务）的影响。 

（一）增长角度（分母） 

由于受到疫情影响，2020 年 GDP 增长下行压力进一步加大。尽管对疫情影响的预测五花八

门，但到本文截稿时止，疫情自身的发展路径还非常不确定，更遑论其经济影响。因此，以下

的分析也侧重于影响机制角度，参考非典的影响，作一下初步的预测。 

鉴于当前经济周期、产业结构、区域格局和非典时期相比有显著不同，从而导致疫情的经

济影响也有较大差异。 

从经济周期看。2003 年“非典”正处于我国经济周期的上升期，经济增长内在动力强劲。尽

管受疫情影响，2003 年各季度名义 GDP 增长率分别为 13.4%，11.4%，12.9%和 13.7%，二季度

仅比一季度出现了 2 个百分点的下滑，但 11.4%仍然是 2001 年二季度以来的高点。2003 年之后

各季度的名义 GDP 增长率都在不断冲高。2020 年面临的情况则截然不同，经济进入新常态且处

在周期的下降期，增长率不断探底：自 2011 年一季度名义 GDP 接近 20%的高点，一路下滑到

2019 年 4 季度的 7.4%。进一步看，非典时期房地产正处在繁荣周期的起始阶段，叠加城市化的

大发展，对经济繁荣发挥了巨大的带动作用。相较而言，当前“房住不炒”以及“不能以房地产作

为刺激经济的政策工具”情况下，政策当局能够动用的“招数”就少多了；并且，防风险成为逆周

期调控的“紧箍咒”，无论是赤字的攀升还是信贷的扩张，都受到制约。保增长难度加大。 

从产业结构看。2003 年，我国第二产业和第三产业的增长贡献率分别为 57.9%和 39%，第

二产业明显占优。2019 年，二、三产业的贡献率分别为 36.8%和 59.4%，比例完全翻转。第三产

业中小企业比例较高，疫情可能会造成一些企业完全退出市场，使得冲击的影响长期化。从“非

典”时期的经验看，疫情对第三产业的冲击要大于第二产业，而在疫情尾声第二产业会迅速恢复，

第三产业的恢复时间相对更长。因此，本次疫情对 GDP 的影响很有可能会超过 2003 年。 

从区域格局看。从 2003 年至今，我国区域经济一体化快速发展。在政府政策和基础设施等

因素推动下，长三角一体化、京津冀协同发展和粤港澳大湾区建设都取得可喜进展。区域经济

一体化有利于优化资源配置，提升高质量发展，但是，这种区域间紧密联系的格局面对疫情冲

击也更为脆弱。武汉在我国制造业产业链上处于关键一环，疫情的延续可能会对我国制造业产
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生较大冲击，长三角地区首当其冲。鉴于长三角区域经济总量接近全国经济的四分之一，以及

广东作为第一经济大省，目前受到疫情的影响也仅次于湖北，这导致经济活跃区域受疫情冲击

非常大，疫情的直接负面影响或大于“非典”时期。 

综合以上，当前疫情对增长的冲击，可能会比非典时期的冲击要大得多。2000 年以来，单

季度名义 GDP增速的最低点为 2015年 3、4季度的 6.7%和 6.5%，以及 2009年 1、2季度的 6.6%

和 6.5%。2009 年和 2015 年全年名义 GDP 分别为 9.2%和 7.0%，2019 年全年名义 GDP 增速为

7.8%。由此，我们推算 2020 年名义 GDP 增速可能会滑落至 6%左右。 

（二）债务角度（分子） 

受疫情影响，货币当局、财政当局和监管当局都迅速做出了反应。重要的文件包括：2020

年 2月 1日由中国人民银行、财政部、银保监会、证监会、外汇局共同下发的《关于进一步强化

金融支持防控新型冠状病毒感染肺炎疫情的通知》（银发〔2020〕29 号）、2020 年 2 月 8 日由财

政部、发展改革委、工业和信息化部、人民银行、审计署共同下发的《关于打赢疫情防控阻击

战强化疫情防控重点保障企业资金支持的紧急通知》（财金〔2020〕5 号），以及各部门在答记者

问中对相关文件的解释性说明。 

银发 29 号文包含四大项任务共 30 条，主要包括（1）保持流动性合理充裕，加大货币信贷

支持力度、（2）合理调度金融资源，保障人民群众日常金融服务、（3）保障金融基础设施安全，

维护金融市场平稳有序运行、（4）建立“绿色通道”，切实提高外汇及跨境人民币业务办理效率。

主要从货币信贷流动性支持等方面具体安排了对疫情的支持工作。财金 5 号文共包括 5 大项（1）

规范疫情防控重点保障企业名单管理、（2）通过专项再贷款支持金融机构加大信贷支持力度、

（3）中央财政安排贴息资金支持降低企业融资成本、（4）切实加强应急保障资金监督管理、（5）

强化责任担当，狠抓贯彻落实。很大一部分是对 29 号文实施落实的具体规定。 

货币、财政和监管当局的具体要求对 2020 年实体经济部门债务的增长具有重要影响。 

首先，金融机构对企业的信贷支持增加。人民银行将通过 3000 亿再贷款的方式加大信贷支

持力度。此外，2020 年 2 月 3 号和 4 日，人民银行已累计开展了 1.7 万亿的公开市场逆回购操

作，向市场投放资金。 

其次，实体经济的融资成本将继续下行。文件中多次强调了对重点企业的利率信贷支持以

及财政部贴息政策。央行所提供的再贷款利率在上月一年期 LPR 的基础上减 250 基点。央行对

享受再贷款的企业提供贴息支持，按照获得贷款利率的 50%进行贴息。由此，企业的实际融资

成本会降至 1.6%以下。为对冲公开市场逆回购到期和金融市场资金集中到期等因素的影响,维护

疫情防控特殊时期银行体系流动性合理充裕,2020 年 2 月 3 日人民银行以利率招标方式开展了

12000 亿元逆回购操作。其中，7 天和 14 天逆回购利率均下降了 10 个基点，降至 2.4%和 2.55%

（此前分别为 2.50%、2.65%）。由此也引导了银行间市场利率的下行。 

第三，小微企业贷款占比仍将上升。对于有发展前景但暂时受困的小微企业，不得盲目抽
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贷、断贷、压贷，压低融资成本并提供一定的财政补贴。2019年末普惠小微贷款余额 11.59 万亿，

同比增长 23.1%，比上年年末高了 7.9 个百分点，全年增加 2.09 万亿元。预计 2020 年小微贷款

会进一步提升，在其它条件不变情况下，会致非金融企业杠杆率上升 2个多百分点。银保监会在

答记者问中提到 2019 年合计整个小微企业的综合融资成本下降已经超过 1 个百分点，受当前疫

情的影响，很多大行和股份制银行对湖北省内的小微企业贷款利率在去年的基础上再次下调 0.5

个百分点，而且部分银行还增加了小微企业增加了专项的信贷额度，对逾期的利息给予了减免。

2020 年小微企业融资的成本会进一步下降，贷款规模占比还会提升。 

以上这些因素都可能导致 2020 年的债务增速有所提高。但防风险的紧箍咒仍在，加上利率

下行且小微企业贷款占比较小，总体债务上升幅度有限。 

综合宏观杠杆率的分母与分子两方面来看，我们认为，2020 年杠杆率的攀升幅度会显著高

于 2019 年（即超过 6.1 个百分点），或在 10 个百分点左右。并且，2020 年杠杆率的攀升更主要

原因是名义 GDP 的下滑，而不是债务的攀升。 

四、稳增长与稳杠杆的艰难平衡 

目前来看，中国经济面临三方面的问题：一是进入新常态，经济增速换档，下行压力加大，

稳增长是政策的重点。二是传统的赶超发展模式导致风险不断累积，现在也到了一个需要缓释

的高点，从而要注重防风险。三是本轮国际危机以来国际经贸格局以及全球化的趋势出现新变

化，特别是中美经济摩擦升级，使得开放视角下稳增长与防风险的平衡变得尤为重要。鉴于稳

增长与防风险一定程度上存在着权衡取舍的关系，即往往会顾此失彼，“按起葫芦起了瓢”。最

终，需要通过供给侧（包括金融供给侧）结构性改革，用改革的方法来实现稳增长与防风险的

动态平衡与有机统一。 

近年来，稳增长与稳杠杆（防风险）之间的“跷跷板”，充分体现了二者的艰难权衡。 

2015年 10月，中央的供给侧结构性改革目标中已经提出了降杠杆的任务，但 2016年的宏观

杠杆率仍然上升了 11.5 个百分点。主要原因在于 2016 年的第一季度便出现了增长下滑，GDP 同

比增速 6.7%，创 28 个季度的新低。这时候的去杠杆目标只能暂时让位于稳增长。这导致 2016

年一季度杠杆率攀升了 5.4个百分点，全年上升了 11.5 个百分点。之后，杠杆率快速攀升的局面

才得到了有效的抑制，2017和 2018年，我国宏观杠杆率分别上涨了 2.4个百分点和下降了 1.9个

百分点。但这种去杠杆也从付出了一定的代价。由于严监管以及部门之间的竞争性去杠杆，导

致民企资金链断裂，债务违约频现，中小银行风险加剧，产生所谓“处置风险的风险”。接下来，

随着中美经贸摩擦加剧，经济下行压力加大，宏观杠杆率也在 2019 年一季度大幅上涨了 5.1 个

百分点，与之伴随的是经济增长超市场预期。二季度的杠杆率升幅回落到 0.7 个百分点，经济增

长的压力也随之而来，三季度增长率差一点“破 6”。而面对 2020 年经济增长率进一步下滑的态
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势，呼吁逆周期调控政策要更加发力的声音也不绝于耳。这些事实，“完美”呈现了稳增长与稳

杠杆之间的艰难平衡。 

针对 2020 年以及未来一段时间稳增长与稳杠杆的动态平衡，特别是避免“按起葫芦起了瓢”，

我们提出以下四个方面的政策着力点。 

首先，用改革而非刺激的办法稳住总需求。消费方面，注重调整收入分配格局，壮大中等

收入群体，释放消费潜力；从供给侧入手，推进服务业开放，提升服务业质量，满足社会对于

高质量服务的需求，着力提高服务业消费，促进服务产业与服务消费“双升级”；增加社会性支

出，构筑社会安全网，减少消费的后顾之忧。投资方面，侧重于补短板、惠民生的有效投资，

这包括脱贫攻坚、城镇老旧小区改造、与城市群发展相关的基础设施建设以及产业链创新链完

整性的构建等；进一步推进市场开放以及政府与社会资本合作（PPP），给民营经济以更大的发

展空间，激发民间投资的活力；推进私有产权保护，稳定预期，给民营企业家以信心。外需方

面，进一步提升对外开放水平，深化规则制度型开放；坚持市场化、法治化、国际化原则，不

断改善营商环境；继续推进一带一路倡议建设，推动双边与多边贸易协定的达成，拓展国际合

作空间和国际市场；努力保持对外学习通道，获取新的全球化红利。 

其次，容忍宏观杠杆率的适度上升。自中央 2015年提出降杠杆目标以来，2017年和 2018年

取得明显成效，杠杆率分别上升 2.4 和-1.9 个百分点，与 2008-2016 年杠杆率年均增幅 12.2 个百

分点形成鲜明对比。不过，基于 2017、2018 年的去杠杆经验来推演未来的杠杆率趋势可能会形

成误导。2019 年杠杆率上升了 6.1 个百分点就是例证。2020 年稳杠杆难度更大。其一，2017-

2018 年名义 GDP 增速较快，都在 10%上下，而 2020 年名义 GDP 增速可能回落较大，这增加了

去杠杆的难度。其二，考虑 2018 年去杠杆力度过大带来的负面冲击，接下来的去杠杆宜稳妥推

进。其三，疫情的冲击可能会致杠杆率出现较大幅度攀升。其四，GDP 的上调，使得新口径下

宏观杠杆率水平有所下降，风险有所下降，从而也增加了宏观杠杆率上升的政策空间。基于以

上，要容忍宏观杠杆率的适度上升。 

第三，将资源配置与风险配置匹配起来。尽管我国较高的债务率（或宏观杠杆率）的水平

值得警惕，但更大的问题在结构。从债务结构角度看，更多的风险都在公共部门，形成典型的

风险集聚。我们的估算表明，发达经济体公共部门（主要是政府部门）债务占实体经济债务比

重大约在 40%左右，新兴经济体不到 30%，而中国公共部门（政府部门加上国有企业）债务占

比却达到 60%。也就是说，债务风险中有六成左右集聚到了公共部门。显然，这些风险最终是

需要政府来兜底的。因此，解决中国的高杠杆问题、化解金融风险，一个重要的途径就是将资

源配置与风险配置统一起来、匹配起来，构建风险共担机制。中国传统的发展模式往往注重是

注重资源配置而忽视风险配置。政府将资源（主要是一些要素，包括信贷资源）、市场机会与发

展收益更多地“配置”给了国有经济和地方政府，但与此同时，却因为隐性担保、软预算约束等

制度因素而未能将相应的风险配置出去，导致国有经济和地方政府在发展过程中的风险收益不
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匹配，形成强烈的扩张冲动和快速的债务积累。未来看，必须一方面推进市场开放，将政府控

制或垄断的资源、发展机会释放出来，另一方面，取消隐性担保、刚性兑付以及金融机构的体

制性偏好这些制度性扭曲，实现风险与收益的更佳匹配，达成有效的风险共担。 

第四、针对公共部门特别是国企与融资平台精准去杠杆，避免进入“日本化”阶段。全球范

围看，私人部门杠杆率远高于公共部门杠杆率，二者相差 60 多个百分点。而中国的公共部门

（政府部门加上国企）杠杆率远高于私人部门杠杆率，大大降低了杠杆资源配置的效率。未来

看，需要在公共部门与私人部门杠杆率的优化配置上做文章，即对于居民部门及民企杠杆率的

上升要有一定容忍度，对于地方融资平台以及国企要实施更加精准的去杠杆。尤其要防止进入

“日本化”阶段：由于私人部门难以启动，主要靠政府的力量来稳增长。特别是 2003 年日本实施

质化量化宽松政策后，公共部门杠杆率开始高于私人杠杆率，二者的差距现在已达 70 个百分点

左右。就当前我国的发展阶段而言，更需要激发私人部门的活力和依靠市场内生的动力来支撑

中长期增长，这就要求在杠杆资源配置上要向私人部门倾斜，减少信贷资源配置中的政府干预，

坚持竞争中性和效率原则，纠正杠杆率的错配。 
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数字鸿沟还是信息福利? 

——互联网使用对居民幸福感的影响 

鲁元平1  王军鹏2 

【摘要】随着互联网普及率的不断提高，研究互联网使用对居民幸福感的影响具有重大的现实

意义。本文基于中国家庭追踪调查（CFPS）2010 年的数据，研究发现互联网使用显著提高了居

民幸福感水平，产生了信息福利效应，互联网对居民幸福感的影响等同于将居民家庭人均纯收

入提高 5965 元。机制分析表明互联网的信息传播、分享功能是其提高居民幸福感的重要渠道，

人们高度重视互联网在工作学习中的作用，并将其作为获取信息的重要渠道。与此同时，本文

异质性分析发现，在低收入、低教育水平、农村地区、欠发达地区等“弱势人群”中互联网所产

生的信息福利效应更强，新技术的采用缩小了不同人群间既有的数字鸿沟，减少了同“优势群体”

在主观福利上的差距。本文的研究结论对于“宽带中国”战略背景下，深入理解互联网、移动新

技术的发展对人们生活的塑造具有一定的现实意义，同时有助于更好地剖析新时代下中国居民

的幸福感演变过程与“幸福—收入之谜”的解决之道。  

【关键词】互联网;居民幸福感信息福利;数字鸿沟 

一、引  言 

以互联网为代表的信息通信技术，开启了一个无限可能的信息时代。互联网的发展不只是

一场技术革命，更重要的是，它是一股强有力的社会、经济和文化力量，给人们的生活方式和

社会发展带来了根本性的变化（谢宇等，2017）。已有文献围绕着信息技术与社会生产生活的关

系开展了细致的研究，发现信息技术不仅影响经济产出、创新创业，甚至还在国家的政治进程

和兴衰中扮演着关键角色（Fairlie, 2006；Gentzkow et al., 2011）。现如今，新一轮的信息技术革

命伴随着互联网的普及，正作为一种不容忽视的力量参与着人类社会的发展进程。根据《中国

互联网发展状况统计报告》的数据，2016 年中国互联网上网人数达到 7.31 亿人，互联网普及率

达到 53.2%，超出全球平均水平 3.9 个百分点，超出亚洲平均水平 10.1 个百分点。随着互联网对

社会生活和经济发展的重要性日益提高，互联网对居民幸福感的影响便愈发成为一个值得研究

 
原文发表于《经济学动态》2020 年第 2 期 
1 鲁元平，中南财经政法大学财政税务学院、收入分配研究中心 
2 王军鹏，中南财经政法大学公共管理学院 
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的话题。正如 2016年习近平总书记在第三届世界互联网大会中指出：“要让互联网更好造福国家

和人民”，这是国家领导人第一次提出让互联网促进居民幸福的言论。 

传统的幸福感研究主要关注收入、教育、公共支出、政府质量、社会资本等因素，较少关

注技术应用，尤其是信息技术应用对居民主观幸福感的影响。在仅有的研究互联网和居民幸福

感的文献中，研究者主要以西方发达国家作为分析对象，从社会资本、心理情绪等角度探索互

联网影响居民主观幸福感的渠道机制。并且，已有研究未得到一致性的结论，主张互联网可以

提高居民幸福感的学者认为，互联网使用可以增加社会交流 、创造消费价值，以及增加收入

（Hong, 2007; Sabatini and Sarracino,2014）。反对者则认为，互联网使用降低了居民间的社会信

任、引起了不良情绪，从而降低了居民幸福感（Pénard et al., 2013）。 

与以往研究不同，本文聚焦于互联网的基本功能——信息搜索与传播，对居民幸福感的影

响。许多研究已表明互联网熨平了信息流传播的阻隔和落差，通过消除时空障碍，提高居民获

取信息的能力，同时缩小交易双方的信息差距，减轻信息不对称性，那么互联网使用是否是通

过“信息”这一重要的渠道对居民幸福感产生影响，本文将试图对此进行深入研究。 

本文利用中国家庭追踪调查数据（CFPS），分析发现互联网使用产生了信息福利，显著地促

进了居民幸福感水平的提升。其中，互联网的信息传播、搜索功能是互联网提高居民幸福感的

关键机制，人们高度重视互联网在学习工作中的作用并将其作为获取信息的重要渠道。同时，

本文进一步的分析表明在低收入、低教育水平人群，以及农村和欠发达地区等“弱势人群”中，

互联网所产生的信息福利更加明显，新技术的采用使得居民的幸福感水平呈现趋同的态势。本

文可能的贡献有以下三点。其一，拓展了居民幸福感的研究视角，将信息技术纳入居民主观福

利的函数中，进一步拓展了对信息技术所产生后果的认识。其二，提出了信息福利的概念，立

足于互联网传播、分享信息的基本功能，为互联网影响居民幸福感的机制验证提供了经验证

据，增进了对互联网功能的认识。最后，本文发现了互联网的信息福利效应存在“趋同”现象，

即在“弱势人群”中的表现更为突出，有利于提出“幸福-收入之谜” 1的解决之道。 

二、文献综述与研究假说 

作为一种新兴信息技术，互联网正在以一种全方位、多维度的方式朔造社会的方方面面，

不仅影响着经济发展的方式和结构，也深入到社会公众福利水平的演变过程中。在关于互联网

使用与居民幸福感的研究中，由于互联网普及程度等原因，现有文献的分析对象主要集中于西

方发达国家，且未得到一致的结论。一种观点认为使用互联网能够提高居民的幸福感水平。其

中，Graham and Nikolova(2013)基于2009至2011年盖洛普世界民意调查数据，研究了使用手机、

 
1 “幸福-收入之谜”是指居民的幸福感并没有随着经济增长而不断上升，当经济发展到一定程度，居民幸福感水

平趋于一个稳定的值、呈现水平状态的现象，亦称之为“幸福悖论”或“伊斯特林悖论”（Easterlin Paradox）。 



第 5 期 总第 86 期 

33 

电视、电脑等不同信息技术对居民主观幸福感的影响，研究发现新型信息技术的使用对主观幸

福感起到了促进作用，但该文没有对其中的机制进行具体的解释。Steinfield et al.（2008）选择

Facebook 作为研究对象，发现使用 Facebook 可以促进个人社会资本的积累，从而提升了居民的

主观幸福感水平。Becchetti et al.（2008）发现通过互联网参与社交活动（如保持与家人和朋友的

联系）能够提高居民的幸福感。亦有研究表明互联网对居民生活满意度的促进作用来自于网络

的使用有的某种社交商品属性，通过分享产生了愉悦感，从而改善人们的主观福利

（Uhlaner,1989）。此外，互联网的普及也改善了信息不对称的程度、促进了价格发现机制的完

善并且降低了交易费用，从而使得商品价格下降，明显改善了消费者的福利水平（Hong，

2007）。 

另一种观点则认为互联网使用显著降低了居民幸福感水平。受到时间有限的硬性约束条件，

互联网使用会减少人们在真实世界中与他人面对面交流的时间，居民的幸福感水平会因此而降

低（Frey et al.,2007）。基于社会资本的研究视角，Sabatini and Sarracino（2014）利用意大利的

数据研究却发现互联网所产生的社交网络降低了社会信任，从而对居民的幸福感产生了消极的

影响。Nie et al.(2016)的研究也得出了类似的结论，并进一步指出中国的传统文化因素加剧了这

一影响。Graham and Nikolova(2013)在研究中发现在撒哈拉以南的非洲地区，手机银行的使用与

精神压力和易怒水平呈现正相关关系，作者认为其原因可能在于手机银行支付的便捷性使得日

常支出更为频繁。同时，互联网的使用可能会造成使用者上网成瘾，产生孤僻、不易与人交往

等性格问题，对居民的福利水平产生了消极影响。 

总的看来，目前已有的文献对于互联网使用与居民幸福感之间的关系尚未得出一致的结论，

可能的原因在于各项研究的数据来源、样本选择、度量方法等方面存在差异。但是，互联网使

用与居民幸福感之间产生联系的潜在机制却得到了充分的讨论，其中包括社会资本与信任

（Steinfield et al., 2008; Becchetti et al., 2008; Sabatini and Sarracino,2014; Castronova and 

Wagner,2011）、情绪和心理（Graham and Nikolova, 2013；Li and Chung,2006）、消费水平

（Goolsbee and Klenow,2006; Hong,2007）等。然而在已有潜在机制的讨论中，研究者们却忽视了

互联网的最基本和最核心的功能，即信息的搜索、分享和传播。从信息的角度解读互联网使用

对居民幸福感的影响至今仍没有得到应有的重视，而对于这一问题的研究不仅对于理解居民的

主观福利的影响因素，而且对于认识互联网等信息技术的社会经济后果都具有重要的意义。 

自斯蒂格勒以来，经济学家们日益将信息搜寻成本作为研究重点。其中，互联网以低成

本、高效率和大容量等特征成为降低信息摩擦以及提高信息搜寻效率的重要选择，并深刻影响

着经济发展、技术进步和市场效率。Morton et al.（2003）基于美国汽车交易价格数据，发现互

联网消除了种族等因素对购车价格的影响，改善了亚裔和西班牙裔在购车市场上受歧视的现

象，在线平台对买方信息的隐匿提高了信息匹配度。Hong（2007）的研究表明用户可以通过互

联网获得更多的信息，并以电影市场为例，发现使用互联网的消费者可以搜寻到更多与自己需
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求相匹配的电影。此外，Kroft and Pope（2014）以美国的 Craigslist 网站为研究对象，探索在线

搜索对传统住房市场和劳动力市场的影响，发现网络搜索功能使房屋出租空缺率显著降低并且

提高了信息搜寻的匹配程度。 

基于互联网的信息属性及其所蕴含的信息福利，Pénard et al.（2013）发现使用互联网的人

群拥有更高的主观幸福感水平，其原因在于互联网可以使人们以更高的效率搜寻信息、获取更

便宜的商品和多样化的服务以及匹配度更高的工作机会。Graham and Nikolova（2013）的研究

则进一步表明互联网使得个人从信息的被动消费者转变为积极搜寻者，并且提高了人们对生活

的掌控能力，从而提高了居民的幸福感。由此，本文提出了以下研究假说： 

假说 1：互联网的使用可以提高居民的幸福感，其信息搜索、分享和传播等功能是其中重要

的作用机制，即互联网使用具有信息福利。  

与此同时，部分研究者也发现互联网在促进经济增长和提高生产效率的同时，也可能会产

生新的不平等。高收入人群和高教育人群更有可能接入互联网服务(Pandey et al., 2003)，对美国

的互联网使用的研究发现，更年轻、受过大学教育、更富有的白人使用互联网的概率更高

（Witte and Mannon, 2010），因而这类人群能够更加好地享受和利用互联网所带来的好处

(Viswanath and Finnegan,1996; Hoffman and Novak, 1999; Strover, 1999)。相反的，社会经济地位较

低的群体却被排斥在经济全球化和信息技术改革之外，处境变得更加艰难（Dimaggio and 

Bonikowski, 2008）。因此，部分研究者认为互联网可能会加剧人类社会的不平等并形成“数字鸿

沟”(ITU, 2015)。 

但也有学者指出，互联网在全球的广泛应用导致了信息生产与消费的爆炸式增长，极大地

降低了信息成本，增加了所有社会群体尤其是低社会经济地位的人群获得信息资源和技术的可

能性，有利于改善他们在劳动力市场中的机会和回报，最终实现向上社会流动（Anderson et 

al.,1995；谢宇等，2017）。而且基于边际效用递减原理，在已有信息存量较大的人群中互联网的

所能够带来的增益有限，互联网的信息传播功能对于居民福利的改善情况将集中体现在原信息

存量较少的“弱势人群”1中。Graham and Nikolova(2013)的研究证实了现代信息技术对居民幸福感

的影响存在着边际递减的现象，对于接入信息技术能获得最高边际回报的人群中（即贫穷国家

人群和低收入人群），现代信息技术对他们主观幸福感的提升作用最大。基于以上分析，本文进

一步提出假说 2： 

假说 2：互联网使用对居民幸福感的影响在低收入、低教育水平和落后地区等“弱势群体”中

表现得更为明显。 

 
1  本文将“弱势人群”定义为收入低于平均水平以下、中学及以下受教育程度、居住在农村地区、所在省份人均

GDP 低于所有省份平均水平的个人，反之，则为“优势人群”。弱势与优势的划分仅仅是通过客观指标进行度

量，没有任何歧视的性质。 
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三、数据来源、计量模型与变量描述 

1. 数据来源及计量模型 

本文所采用的数据来自于中国家庭追踪调查（CFPS），CFPS 是一项全国性、综合性的社会

跟踪调查项目，由北京大学社会科学调查中心实施，覆盖了中国除内蒙古、海南、青海、宁夏、

西藏、新疆外的 25 个省市自治区，代表了中国 95%的人口，重点关注中国居民的经济与非经济

福利。本文采用幸福感水平作为主观福利的度量。CFPS 中关于居民幸福感的问题是“你觉得自

己有多幸福？”，取值从 1 到 5 代表幸福感的不断增强1。由于幸福感数据的序数特征，本文采用

有序概率模型进行估计2。模型设定如下： 

 𝐻𝑎𝑝𝑝𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠𝑖 = 𝐹(𝑁𝑒𝑡_𝑢𝑠𝑒𝑖 + 𝑋𝛽 + 𝜖𝑖)  （1） 

F(X)是某种非线性函数，具体形式表达如下： 

 𝐹(𝐻𝑎𝑝𝑝𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠∗) = {

1𝐻𝑎𝑝𝑝𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠∗ < 𝑘1

2𝑘1 < 𝐻𝑎𝑝𝑝𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠∗ < 𝑘2

⋮⋮
𝐽𝑘𝐽−1 < 𝐻𝑎𝑝𝑝𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠∗

 （2） 

*happiness 是 happiness 背后的本文无法观察的连续变量，即计量经济学所称的潜变量

（latent variable），参照 Stewart(1983)等文献的做法， *happiness 表示成为以下变量的线性函数： 

 
* _

i i i
Happiness Net use X  = + +  （3） 

1321 − Jkkkk 称之为门槛值（Threshold Value），均是需要估计的参数。 

其中，Happiness 代表居民幸福感水平；Net_use 为本文关注的核心解释变量，代表个人是否

使用互联网，使用互联网取值为 1，否则取值为 0；X 表示被已有研究证实的影响个体主观幸福

感的变量，主要包括：年龄及其平方项、性别、民族、收入、婚姻状况、社会经济地位、健康

状况、受教育程度、就业状况、地域变量等；表示随机扰动项。对模型变量的详细描述与定义

详见表 1。  

2.变量描述性统计 

不同于已有研究仅考虑青少年或者老年群体，本文在一个较宽泛的年龄段（16-59 岁）内考

察了互联网使用情况对居民幸福感的影响，由于中国男性职工退休年龄为 60岁，并且 60岁也作

为衡量是否老年的重要刻度，60 岁及以上年龄人群的互联网使用可能有较大差异，16 岁以下样

本诸多变量如工作类型、收入等缺失，所以本文将样本年龄限制在 16-59 岁。同时，本文剔除了

 
1  以此种方式度量幸福感水平，其信度和效度已经得到心理学家和经济学家的高度认可(Kahneman and Krueger, 

2006)。 

2  Ferrer-i-Carbonell and Frijters(2004)指出在模型设定正确的情境下，无论是将幸福水平感视为有序变量采用

Ordered Probit 模型进行估计，或者将其视为连续变量采用 OLS 进行估计，均可以得到一致的估计结果。本文主

回归采用 Order Probit 模型，并同时汇报了 OLS 的估计结果。后文中有关居民幸福感的回归，除了表 2 第（4）

是 OLS 方法估计之外，其余的都是利用 Ordered Probit 模型进行估计的。 
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学生样本、主观幸福感缺失和汇报“不适用”的样本、关键变量缺失和汇报“不适用”的样本等，最

终得到 22162 个有效样本。 

 

表 1  变量描述性统计 

 

变量的描述性统计结果如表 1 所示，其中样本的总体幸福感水平为 3.827 分处于 “一般”和

“比较幸福”之间，属于中等偏上水平。在样本中有近 20%的被调查者使用互联网。图 1显示使用

互联网的居民幸福感水平为 4.03 分比未使用互联网的人群 3.77 分高出近 7 个百分点，使用互联

网的居民幸福感水平普遍较高。 

变量名 变量定义 均值 
标准

差 

最大

值 

最小

值 

居民幸福感水

平 

（Happiness） 

1=非常不幸福，2=比较不幸福，3=一般，4=比较幸

福，5=非常幸福 
3.827 1.016 1 5 

是否使用互联

网 

（Net_use） 

1=使用互联网，0=不使用互联网 0.196 0.397 0 1 

年龄 

（Age） 
单位：岁 41.05 10.97 17 59 

性别 

（Gender） 
1=男性，0=女性 0.481 0.500 0 1 

婚姻状态 

(Marr) 
1=在婚，0=其他 0.870 0.336 0 1 

自评健康 

(Health) 

1=健康，2=一般，3=比较不健康，4=不健康，5=非常

不健康 
1.739 0.957 1 5 

受教育程度 

(Edu) 

1=文盲/半文盲，2=小学，3=初中/高中，4=大学及以

上 
2.405 0.935 1 4 

汉族 

(Han) 
1=汉族，0=少数民族 0.916 0.277 0 1 

户口 

(Hukou) 
1=非农户口，0=农业户口 0.286 0.452 0 1 

政治身份 

(Ccp) 
1=党员，0=其他 0.0636 0.244 0 1 

工作状态 

(Work) 
1=有工作，0=没有工作 0.605 0.489 0 1 

对数收入 

(Lninc) 
家庭人均纯收入的对数 8.676 1.014 1.253 13.82 

居住地 

(Urban) 
1=居住在城市，0=居住在农村 0.464 0.499 0 1 

自评社会地位 

(Social_Level) 

1=地位很低，2=地位低，3=地位中等，4=地位高，5=

地位很高 
2.730 0.950 1 5 
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图 1 互联网使用状况与居民幸福感水平 

 

通过分析个体日常获取信息的渠道，本文发现在使用互联网的情境下，互联网已经成为非

常重要的信息获取渠道。互联网承载着信息传播的重要功能，这一属性已得到充分认可并且在

日常生活中得到广泛运用，在对互联网不同功能的重要性评价中，学习和工作属性是居民最为

关注的方面，其次是娱乐和社交（见图 2），利用互联网进行学习和工作的功能主要体现在信息

的搜集方面，表明本文选择从信息的角度来分析互联网使用对居民幸福感的影响是较为正确的。

信息获取能力的增强提高了人们对生活的掌控能力、促进了个体和群体间的沟通交流、降低了

生产生活中的信息搜寻成本，对提升居民福利影响深远。 

 
图 2 互联网不同用途的重要性评价 
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四、实证回归结果与分析 

1. 基本回归结果 

本部分基于前文所述的样本数据和估计方法对互联网使用与居民幸福感之间的正相关关系

进行实证检验。由于是否使用互联网与幸福感水平，可能由共同因素驱动，与个人背景、收入

等因素存在明显的相关关系，忽视此问题会导致严重的估计偏差，不能对结论进行因果性的解

释。因此，本文控制可能会导致估计偏差的因素，并在后文采用工具变量方法对内生性问题作

进一步的探讨和稳健性检验。 

表 2 展示了互联网使用和居民幸福感关系的基本回归结果。在 Ordered Probit 模型中，第（1）

列至第（3）列分别代表不控制任何变量、控制居民特征变量、进一步控制省份固定效应的回归

结果，在三种情境下，互联网使用和居民幸福感水平之间保持着显著的正相关关系，互联网的

使用促进了居民幸福感的提升，证明了本文的假说 1。第（2）和第（3）列的结果中，在控制居

民背景变量之后，互联网的使用对居民幸福感的影响大幅下降，这说明了本文选取的控制变量

可以显著剔除其他因素可能产生的估计偏差问题。同时，加入省份固定效应之后，互联网使用

对居民幸福感水平的影响变化差异不大，增强了本文对解决遗漏变量问题的信心。表 2 第（4）

列汇报了基于 OLS的估计结果，在 1%的显著性水平下，互联网的使用每提高 1 个点，居民幸福

感相应提高 0.062 个点（与平均水平相比，提高了 1.6%），OLS 同 Order Probit 的回归结果相一

致，不仅消除了模型误设的潜在问题，更进一步凸显了互联网使用可以促进居民幸福感水平提

升这一客观事实。 

其他控制变量的估计结果与现有文献的研究发现一致（鲁元平、王韬，2011；陈刚、李树，

2012；何立新 潘春阳，2011；Appleton and Song, 2008）。男性比女性具有更低的幸福感、居民年

龄与幸福感之间呈 U 型曲线关系、受教育程度对居民幸福感有显著的促进作用、健康状况显著

增加了居民幸福感、已婚者更加幸福、无业人员、社会地位较低人群的幸福感水平较低、绝对

收入依旧对我国居民幸福感依旧有重要影响。由于以上几个变量的与以往的研究并没有显著差

别，而且其回归系数的方向与显著性都比较符合直觉，所以在此不在作过多的阐述。 

由于 Order Probit 的回归系数不能直接用于解释互联网使用对居民主观幸福感的影响程度，

本文基于表 2 第（3）列计算出边际效应。为了令文章更简洁，本文以图形的形式呈现互联网使

用对各个幸福感取值（1-5）的边际效应。如图 3 所示，互联网的使用可以有效降低居民感受到

不幸福的概率、提高感受到幸福的概率。具体的，居民感受到“非常不幸福”、“不幸福”和“一般”

的概率分别下降了 0.28、0.60 和 1.7 个百分点，感受到“幸福”和“非常幸福”的概率分别增加了

0.17 和 2.3 个百分点。与其他因素对居民幸福感水平的影响相比，互联网对居民幸福感水平的影

响效应是重大的、不容忽视的，这亦进一步凸显出从信息技术——互联网角度研究居民幸福感

的重要性。 
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借鉴 Levinson(2012)以及杨继东和章逸然（2014）的做法，本文运用生活满意度法(Life 

Satisfaction Approach)对互联网使用进行幸福定价。在理性人追求效用最大化假设下，收入与互

联网使用的边际替代率MRS =
∂Happiness ∂Net_use⁄

∂Happiness ∂Income⁄
=

β

γ
，其中分子和分母分别表示互联网使用和家

庭人均收入对幸福感的边际影响。当以对数形式衡量收入时，个体为使用互联网的支付意愿

(Willingness To Pay)为Y ×
β

γ
，其中 Y 代表了收入水平。由于本文所用样本的居民平均幸福感为

3.827，因此在 Order Probit 模型的估计结果中选取幸福感为 4 时的边际效应来计算互联网使用的

幸福定价。此时，互联网使用对幸福感的边际效应为 0.00171，收入对数的边际效应为 0.0028。

由于本文样本的平均收入为 9766.6 元，因此可计算出互联网的幸福定价为 5965 元，与家庭人均

纯收入的中位数大致相当。这意味着互联网对居民幸福感的影响等同于将居民家庭人均纯收入

提高 5965 元。基于同样的计算方法，表 3 第二行报告了基于 OLS 的计算结果，此时互联网的幸

福定价价值约为 7569 元，相当于将家庭人均纯收入由 25 分位点提升至 75 分位点。此外，与杨

继东和章逸然（2014）计算出的空气污染的幸福定价（1250 元）相比，互联网的幸福定价是其

空气污染的数倍。由此可以反映出互联网在影响居民幸福感众多因素中的重要地位，也突显了

本文研究的重要现实意义。 

 

表 2  互联网使用对居民幸福感的影响 

 Ordered Probit OLS 

 (1) (2) (3) (4) 

Net_Use 0.270*** 0.044* 0.069*** 0.062*** 

 (0.018) (0.023) (0.023) (0.019) 

Age  -0.075*** -0.075*** -0.068*** 

  (0.005) (0.006) (0.005) 

Age2  0.001*** 0.001*** 0.001*** 

  (0.000) (0.000) (0.000) 

Gender  -0.120*** -0.117*** -0.105*** 

  (0.015) (0.015) (0.013) 

Marr  0.486*** 0.503*** 0.455*** 

  (0.026) (0.026) (0.024) 

Health  -0.181*** -0.188*** -0.173*** 

  (0.009) (0.009) (0.008) 

Edu  0.081*** 0.059*** 0.054*** 

  (0.010) (0.010) (0.009) 

Han  0.039 -0.068** -0.050* 

  (0.027) (0.032) (0.028) 

Hukou  0.086*** 0.058*** 0.046** 

  (0.021) (0.022) (0.019) 

Ccp  0.020 0.034 0.027 

  (0.031) (0.031) (0.025) 

Work  -0.016 0.014 0.017 

  (0.016) (0.016) (0.014) 

Lninc  0.087*** 0.088*** 0.080*** 

  (0.008) (0.009) (0.008) 

Urban  0.075*** 0.073*** 0.067*** 

  (0.017) (0.018) (0.015) 

Social_Level  0.222*** 0.232*** 0.205*** 

  (0.009) (0.009) (0.007) 

Provcd FE No No Yes Yes 

Observations 22,162 22,162 22,162 22,162 
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注：*** 、 **、 *分别表示在 1%、5%、10%水平上显著，括号内为稳健标准误。 

 

 

 

图 3 互联网使用对居民幸福感影响的边际效应 

 

表 3  互联网使用的幸福定价 

 𝛽 𝛾 Y 𝑊𝑇𝑃 = 𝑌 ×
𝛽

𝛾
 

Order Probit 0.00171 0.00280 9766.6 5965 

OLS 0.062 0.080 9766.6 7569 

注：Y 代表了样本平均收入水平，β和γ分别表示互联网使用和家庭人均收入对幸福感的边际影响。 
 

2. 机制探讨：互联网的信息获取功能 

前文的回归结果有效验证了互联网使用对提升居民主观幸福感的积极作用，但其中的影响

机制还有待进一步的探讨。现有发现互联网可以提高居民幸福感的研究主要认为，使用互联网

可以拓展居民的社交活动和社会资本，进而影响居民幸福感。此类研究着重于从互联网的社会

功能出发，对互联网的信息搜索、传播这一基本功能并未给予过多关注。 

互联网产生伊始便服务于科研过程中的交流与沟通，信息的共享和传递是互联网的基本功

能，也是其吸引人们使用互联网的最大动机所在。如图 2所示，学习和工作是人们所认为的互联

网的最重要的功能。本文将居民对互联网不同功能重要性的感知同幸福感水平相联系，研究互

联网的何种功能对居民幸福感水平发挥着实质性的作用。 

互联网的信息交流、分享功能可以降低信息搜寻成本，帮助人们掌握更多的信息，从而改

善信息不对称的局面(Dimaggio and Bonikowski, 2008)。在此背景下，是否使用互联网将对居民获

取信息的渠道产生重要影响。在信息获取的多个渠道中，互联网在成本、时效性、丰裕度等方
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面都领先于其他信息来源，如电视和报纸杂志。受限于时间和精力的硬性约束，互联网出现之

后，会挤压传统信息获取渠道的存在空间。基于此，本文首先探讨互联网使用对信息获取渠道

的影响，对互联网的信息获取功能进行验证。表 4的结果显示使用互联网显著地提高了居民将互

联网作为主要信息获取渠道的概率，并同时降低了将电视、报纸/杂志/期刊、广播、手机短信和

他人告知等手段作为信息获取渠道的概率。基于在信息获取方面的优势，互联网改变了人们获

取信息的习惯性途径，挤出了传统信息获取渠道。Kroft and Pope(2014)也发现网络的在线搜索功

能显著降低了人们对报纸等纸质媒体的使用。在实际应用中，互联网的信息功能得到充分的重

视与应用，这个结论为本文的信息福利假说了提供了经验证据。 

表 4  互联网使用对信息获取渠道的影响 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Net_Use 
-

1.326*** 

2.633**

* 
-0.214* 

-

0.517*** 

-

1.085*** 

-

0.602*** 

 (0.065) (0.108) (0.109) (0.090) (0.053) (0.079) 

Control Var Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Provcd FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Obs 22,189 22,189 22,189 22,189 22,189 22,189 

注：表中各列的因变量分别为居民是否选取（1）电视、（2）互联网、（3）报纸/杂志/期刊、（4）广播、

（5）手机短信和（6）他人告知作为主要信息获取渠道。控制变量包括年龄及其平方项、性别、婚姻状态、自

评健康、受教育水平、民族、户口、政治身份、工作状态、家庭人均纯收入、居住地、自评社会地位。*** 、 

**、 *分别表示在 1%、5%、10%水平上显著，括号内为稳健标准误。 

 

为了进一步验证前文机制的可靠性，深入挖掘信息在互联网使用对居民幸福感影响中的作

用，本文充分利用 CFPS 问卷中的“手机和网络模块”所涉及到的相关问题，问卷中将互联网用途

分为学习、社交、娱乐、网友交流等 7 类，并通过询问“最近非假期的一个月内，你/您在使用互

联网络时，下列目标对您有多重要？”被访者对其重要性进行 1-5 打分，1 分表示“非常不重要”，

5 分表示“非常重要”，从而获取个体对互联网各个功能重要性的评价。本文将互联网功能分为两

大类，第一类为“信息型用途”，包括学习、工作和社交1，其主要体现在信息搜索与使用方面；

第二类为“情感型用途”，包括互联网娱乐、与网友说心里话、寻求网友情感支持和解闷，其主

要体现在情感与娱乐方面。 

 表 5 汇报了居民对互联网“信息型用途”的重要性评价对幸福感水平的影响，随着居民对

互联网学习、工作和社交功能重要性评价的增加，幸福感水平也在不断提高。学习、工作和社

交均是建立在互联网互通信息、共享知识、沟通交流的核心功能之上，居民幸福感与此类用途

显著正向相关，说明了互联网信息共享功能的重要性。在切实认识到信息共享重要性的背景下，

人们会充分挖掘互联网的潜力，提高信息搜寻和沟通交流的效率，增加自身的信息丰裕程度，

进而获得了更高水平的幸福感。 

  

 
1 关于学习和工作的中的互联网信息功能较为明显，社交中的信息功能也日益突出，比如微信、QQ、微博等即

时通讯工具的迅猛普及也反应了信息快速传播的基本功能。 
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表 5  互联网信息型用途重要性评价对居民幸福感的影响 

 (1) (2) (3) (4) 

Impt_Study 0.068***    

 (0.016)    

Impt_Work  0.070***   

  (0.014)   

Impt_Social   0.078***  

   (0.015)  

Impt_Info    0.124*** 

    (0.019) 

Control Var Yes Yes Yes Yes 

Provcd FE Yes Yes Yes Yes 

Obs 4,334 4,331 4,333 4,327 

注：表中各列的因变量为居民幸福感水平。Impt_Study、Impt_Work以及 Impt_Social分别代表居民对互联网

学习、工作和社交等用途的重要性评价，Impt_Info 为此三项指标的平均值。其余控制变量包括年龄及其平方项、

性别、婚姻状态、自评健康、受教育水平、民族、户口、政治身份、工作状态、家庭人均纯收入、居住地、自

评社会地位。*** 、 **、 *分别表示在 1%、5%、10%水平上显著，括号内为稳健标准误。 

资料来源：作者计算整理。 

 

表 6 则是“情感型用途”互联网的重要性评价对居民幸福感的影响。可以发现此类用途对居民

幸福感水平的影响，除娱乐用途外其他用途没有影响或者呈现出消极影响。互联网的“情感型用

途”更多体现的是互联网的消遣、生活属性，不承担信息沟通、交流、共享的角色，是互联网在

不断进化演变的道路上衍生出的功能。“信息型用途”和“情感型用途”变量对居民幸福感的回归结

果亦进一步表明，信息在互联网使用影响居民幸福感中发挥了重要作用，是互联网发挥作用的

重要机制。  

 

表 6  互联网情感型用途重要性评价对居民幸福感的影响  

 (1) (2) (3) (4) (5) 

Impt_Entain 0.027*     

 (0.015)     

Impt_Pal1  -0.016    

  (0.015)    

Impt_Pal2   -0.046**   

   (0.018)   

Impt_Fun    -0.031**  

    (0.013)  

Impt_Emo     -0.025 

     (0.023) 

Control Var Yes Yes Yes Yes Yes 

Provcd FE Yes Yes Yes Yes Yes 

Obs 4,652 4,648 4,648 4,650 4,643 

注：表中各列的因变量为居民幸福感水平。Impt_Entain、Impt_Pal1、Impt_Pal2 以及 Impt_Fun 分别代表居

民对互联网娱乐、与网友说心里话、寻求网友的情感支持、寻求网友的专业帮助和解闷用途的重要性评价，

Impt_Emo 为此五项指标的平均值。其余控制变量包括年龄及其平方项、性别、婚姻状态、自评健康、受教育水

平、民族、户口、政治身份、工作状态、家庭人均纯收入、居住地、自评社会地位。*** 、 **、 *分别表示在

1%、5%、10%水平上显著，括号内为稳健标准误。 

资料来源：作者计算整理。 
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3. 社会资本还是信息功能？ 

 在已有研究互联网与居民幸福感的文献中，部分学者认为在线活动可以扩大社会资本1、

提高社交参与度，是建立和维护社会关系或社会资本的重要手段（Bauernschuster et al., 2014; 

Pénard et al., 2013）。互联网有助于更容易获取关于社交活动的地点和时间的信息，降低预订场所

或购买某些活动门票的交易成本，提供有关政治和公民活动的信息，甚至有助于找到与个人偏

好较为匹配的志愿者活动的参与机会。例如，社区微信群、地方政府的网络公众号等都使得居

民间互动更方便、高效。由于社会资本对居民幸福感有显著的正向影响已经成为幸福经济学的

基本共识（Helliwell，2003；Lei et al., 2015）。因此，互联网使用可以通过改善和扩大社会资本

进而提高了居民的幸福感（Pénard et al., 2013；Sabatini and Sarracino, 2014），正是由于互联网使

用、社会资本以及主观幸福感之间存在这种链式关系，从而使得本文之前的研究面临一个竞争

性的假设，即互联网对居民幸福感的积极作用有可能来自于其对社会资本的正面影响，而不是

本文之前所探讨的信息功能，本部分将对这一竞争性假设进行检验。 

Lei et al.(2015)在研究社会关系、社会资本对中国居民主观幸福感的影响时，主要用与亲友、

邻居等的交往关系作为社会关系/社会资本的度量，本文参考其做法分别控制了居民自己人缘关

系（Relation）、与人相处能力（Getalong）、与邻居交往（Neighbor）、与亲友交往（Kinship）四

个变量。关于这四个变量的度量，CFPS 问卷中自己人缘关系的问题是“你认为自己的人缘关系

有多好？”（从 1-5进行选择，“1”表示非常差，“5”表示非常好）”，与人相处能力的问题是“你认

为自己在与人相处方面能打几分？”（从 1-5 进行选择，“1”表示很难相处，“5”表示很好相处），

与邻居交往的问题是“上个月，您家与周围邻居是否有以下交往？”（1.一起娱乐/聚餐；2.赠送食

物或礼物；3.提供帮助；4.看望；5.聊天；6.其他。有其中一项交往则该变量赋值为 1，否则赋值

为 0），与亲友交往的问题是“上个月，您家与亲友家是否有以下交往？”（1.一起娱乐/聚餐；2.赠

送食物或礼物；3.提供帮助；4.看望；5.聊天；6.其他。有其中一项交往则该变量赋值为 1，否则

赋值为 0）。分别控制各个变量时代表一种社会关系或者人际关系维度，同时控制四个变量时本

文则视为个体的总体社会资本状况的度量。 

表 7 列示了控制社会资本变量后互联网使用对居民幸福感影响的实证结果。表 7 第（1）列

至第（4）列分别控制了居民自己人缘关系、与人相处能力、与邻居交往、与亲友交往四个变量，

第（5）列同时控制了以上四个变量。回归结果显示，人缘关系、与人相处、与邻居交往以及与

亲友交往四个控制变量中除了与邻居相处之外，其他三个变量都对居民幸福感有显著的正向影

响。这表明，总体而言社会资本的增加确实能够促进了居民幸福感的提高，但是我们更为关心

 
1社会资本是指个人社会关系网络，通过这种关系网络可以更容易得到资源、信息或援助，从而获得市场和非市

场利益，比如更好的社会地位、更好的教育和职业成就，以及更多的幸福等（Glaeser et al., 2002; Pénard and 

Poussing，2010）。在社区或国家层面，社会资本是指有利于促进集体行动的互惠规范与信任网络，它是文化、

非正式制度的延续（Putnam，2000）。 
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的是，在控制了社会资本变量之后，互联网使用对居民幸福感的影响，无论是符号还是显著水

平均未有明显变化。这说明，即使存在互联网促进社会资本提升进而提高居民幸福感，但是互

联网的信息功能依旧是影响居民幸福感水平的重要机制之一，上文提出的竞争性假设并不成立，

再一次支持了本文的假说 1，即互联网的使用提升了居民幸福感，其信息搜索、分享、传播功能

所产生的信息福利是其重要的作用机制。  

 
表 7  互联网的社会资本效应检验 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

Net_Use 
0.288*** 

(0.068) 

0.355*** 

(0.062) 

0.266*** 

(0.073) 

0.261*** 

(0.072) 

0.330*** 

(0.062) 

Relation 
0.444*** 

(0.011) 
   

0.312*** 

(0.012) 

Getalong  
0.432*** 

(0.011) 
  

0.293*** 

(0.012) 

Neighbor   
0.028 

(0.018) 
 

-0.033* 

(0.019) 

Kinship    
0.093*** 

(0.016) 

0.077*** 

(0.017) 

Control Var Yes Yes Yes Yes Yes 

ProvcdFE Yes Yes Yes Yes Yes 

Obs 22,152 22,147 22,189 22,179 22,118 

注：表中各列的因变量为居民幸福感水平。Relation 表示居民自己人缘关系、Getalong 表示与人相处能力、

Neighbor 表示与邻居交往、Kinship 表示与亲友交往。其他控制变量包括年龄及其平方项、性别、婚姻状态、自

评健康、受教育水平、民族、户口、政治身份、工作状态、家庭人均纯收入、居住地、自评社会地位。*** 、 

**、 *分别表示在 1%、5%、10%水平上显著，括号内为稳健标准误。 

 

4. 数字鸿沟还是信息福利？ 

互联网通过其信息功能可以显著地提高居民幸福感水平，即本文称之的“信息福利”。在互

联网覆盖率较高的人群中，他们能够享受更多互联网带来的信息福利。根据已有研究和本文所

用数据的样本差异检验1，随着受教育程度、收入等因素的增加，居民更加有可能使用互联网

(Pandey et al., 2003; DiMaggio et al., 2004)。“优势人群”不仅在收入等经济领域居于优势地位，在新

技术革命中也因为更易接触到新技术而达到更高的福利水平。传统研究认为社会经济地位较高

的个体在知识学习和信息搜寻上存在优势，社会上存在着“知识鸿沟”（Viswanath and Finnegan, 

1996）。在这一推论之下，随着互联网普及程度的提高，“优势人群”将获得更多的互联网信息福

利，加深了“数字鸿沟”。 

但是，Graham and Nikolova（2013）发现现代信息技术（手机、电视和互联网）对主观幸福

感的影响存在边际递减的规律，在接入信息技术能获得最高边际回报的人群中（贫穷国家和低

收入人群），现代信息技术对他们的福利提升作用最大。作为新兴技术革命，互联网带来的海量

 
1  限于文章整体安排，本文并未展示样本差异检验，有兴趣的读者可向作者索取。 
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信息帮助“弱势人群”极大的开拓了视野，明显改善了他们的信息丰裕程度，而“优势人群”由于已

有搜寻、共享信息等资源的传统渠道和较高的经济福利，互联网所带来的信息福利在“优势人群”

中作用有限，而在“弱势人群”中则弥补了他们先前的资源和信息劣势，提高了其福利水平，互

联网缩小了横亘在两类人群间的“鸿沟”。在互联网这一信息技术的帮助之下，其所蕴含的信息

福利正帮助“弱势人群”缩小了与“优势人群”间的主观幸福感差异。 

为了检验互联网是扩大了“优势人群”和“弱势人群”间的“数字鸿沟”，还是为“弱势人群”带来

了更多的“信息福利”，本文从收入、受教育水平、城乡、区域经济发展水平等四个维度将居民

分为“优势人群”和“弱势人群”。其中，将文盲、半文盲以及小学学历的个人划分为低教育群体，

将初中、高中学历的个人划分为中等教育群体，将大学及以上学历的个人划分为高等教育群体，

根据家庭人均纯收入的中位数将人群分为高收入人群和低收入人群，根据区县人均 GDP 的中位

数将地区划分为发达地区和欠发达地区。并在各自群体中分别检验互联网使用对居民幸福感水

平的影响。 

为了让回归结果看起来更加简洁、清晰，本文采用图形的形式呈现互联网使用对不同群体

在主观幸福感各个取值（1-5）的边际效应。图 4 基于城乡、经济发达水平、收入高低来划分“弱

势人群”和“优势人群”，从图 4 可以较为明确地看到，互联网的使用显著降低了两种人群处于“非

常不幸福”、“不幸福”和“一般”状态中的概率、提高了“幸福”和“非常幸福”的概率，这意味着互

联网的信息福利是普遍存在于社会各个群体中，能够被众人所感知，具有较高程度的普惠性。

但是，进一步对两种人群的边际效应进行比较分析可以发现，互联网使用对“弱势人群”回答“幸

福”和“非常幸福”的概率要显著高于“优势人群”，对“弱势人群”回答“非常不幸福”、“不幸福”和

“一般”状态中的概率要低于“优势人群”，对“弱势人群”处于各个幸福感水平的影响大约是对“优

势人群”影响的两倍。这个结论表明，互联网的信息福利在“弱势人群”中表现的更加突出，这一

发现与 Graham and Nikolova（2013）的结论基本一致，同时也验证了本文的假说 2。 
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图 4 互联网使用对城乡、不同收入与经济发达水平居民幸福感的影响 

资料来源：作者绘制。 

图 5 是基于居民的受教育水平来划分的，将中低等受教育水平的居民视为“弱势人群”，将高

等受教育水平的居民视为“优势人群”。回归结果显示，对中低等受教育群体而言，互联网的使

用显著降低了两种人群处于“非常不幸福”、“不幸福”和“一般”状态中的概率、提高了“幸福”和

“非常幸福”的概率。对于高等教育的群体而言，其影响符号是相反的，其原因可能在于高等教

育者其获取信息的手段较多、已有信息存量较大，互联网所能够带来的增益有限甚至要花较多

的时间用于互联网的信息收集，因此影响模式出现一定的差异。但是由于其在统计学意义上不

显著，本文也不做过多的分析。互联网使用对中低等受教育群体与高等受教育群体幸福感的影

响差异，同样表明互联网的信息福利在“弱势人群”中表现的更加突出，进一步表明假设 2 的合理

性。 
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图 5 互联网使用对不同受教育水平居民幸福感的影响 

资料来源：作者绘制。 

 

5. 内生性问题的探讨 

在检验互联网使用与居民幸福感的关系时，虽然本文将可能造成估计偏误的因素（如收

入、受教育程度、居住地和省份固定效应等）纳入方程当中进行了控制，可以有效的缓解由于

遗漏变量所导致的内生性问题。但是，还可能存在的情况是主观幸福感更高的人可能更倾向于

使用网络获取信息，进而导致反向因果的估计偏误。为了进一步保证本文结论的可靠性，此部

分对潜在的内生问题进行进一步的探讨。 

在研究互联网使用与居民幸福感之间关系的文献中，Pénard et al.(2013)和 Sabatini and 

Sarraino(2014)为解决内生性问题，一致采用地区层面的互联网普及率作为个体是否使用互联网

的工具变量。互联网普及率作为工具变量完全满足工具变量的两点要求：其一，互联网普及率

越高使用互联网的概率就越大，该变量与互联网使用这一内生解释变量高度相关；其次，由于

地区层面的互联网普及率属于加总数据，不会因个人层面的互联网使用行为而产生重大变化，

满足工具变量的外生性假设。因此参照已有文献的做法，本文计算出居民所在区县的平均互联

网使用状况并将其作为地区层面的互联网普及率（Internet_pe），以地区层面的互联网普及率作

为个人是否使用互联网的工具变量。 

由于本文采用 Order probit 模型进行估计，而在工具变量估计方程中的内生变量又为虚拟变

量，采用通常估计方法无法进行有效估计，本文将使用 Roodman(2011)所提出的方法进行估计。

表 8 汇报了工具变量法的估计结果，第（1）列是第一阶段回归结果，从中可以看到区县层面的

互联网普及率与个体是否使用互联网具有显著的正向关系，这也表明本文所选用的工具变量具

有较强的解释力度。在第（2）列中，经过工具变量对潜在内生性问题的进一步处理，互联网使

用对居民幸福感水平的促进作用仍然高度显著，与前文研究结论保持一致，这表明前文的结论
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具有较高的可靠性与稳健性。 

 

表 8  工具变量回归结果 

 第一阶段 IV 结果 

 (1) (2) 

Net_Use  0.259*** 

  (0.057) 

Internet_pe 3.205***  

 (0.115)  

Control Var Yes Yes 

Provcd FE Yes Yes 

Obs 22,189 22,189 

注：各列的控制变量包括年龄及其平方项、性别、婚姻状态、自评健康、受教育水平、民族、户口、政治

身份、工作状态、家庭人均纯收入、居住地、自评社会地位。*** 、 **、 *分别表示在 1%、5%、10%水平上显

著，括号内为稳健标准误。*** 、 **、 *分别表示在 1%、5%、10%水平上显著，括号内为稳健标准误。 

资料来源：作者计算整理。 
 

五、结论和政策含义 

人类社会自产生以来，经历了从农业时代向工业时代转变、再向信息时代迈进的发展历

程，对生活的追求也逐渐从物质层面转向精神层面。在相当长的一段时期内，人们将经济增

长、收入等物质生活的改善等同于居民幸福感。直到 Easterlin 提出“幸福—收入悖论”后，学界

开始关注其他非经济因素对居民幸福感的影响，如环境质量、社会资本、社会身份等。在当今

时代，互联网嵌入到人们生活的方方面面，对社会活动、信息获取和生活质量等产生了重要影

响，以润物细无声般的手法塑造着个体行为和观念。 

本文基于互联网的信息传播、分享功能，研究了互联网使用与居民幸福感水平之间的联系，

发现互联网使用可以显著提高居民的幸福感水平。同时，互联网重构了人们信息来源的结构，

网络成为人们获取信息的重要来源，切实改变着人们对信息的利用方式和效率。在使用互联网

的情景下，只有感知到互联网在学习、工作、社交等“信息型用途”的个人才能获得互联网所带

来的主观福利的增加。本文还对比分析了互联网信息福利效应在不同人群中的分布，发现互联

网的信息福利存在着边际递减的现象，“弱势人群”的初始信息存量较少、对信息的需求量大，

互联网在信息传播、分享等方面的强大优势为“弱势人群”提供了更多信息福利，提高了其幸福

感水平，客观上缩小了“优势人群”和“弱势人群”之间的主观福利差异，使得两者的福利水平呈现

出趋同的态势，缩小了“数字鸿沟”。  

根据本文的研究结果，互联网在提升居民主观福利方面可以发挥积极作用，而目前中国仍

然有相当部分的人群面临发展困境，福利水平有待改善，并且在地域、阶层上存在较大的差异。

为了“让互联网更好的造福国家和人民”，实现全民社会整体福利的提升，本文提出以下政策建

议： 

（1）进一步提高互联网的覆盖面和普及率，加大高速宽带网络建设，降低接入和使用费用，
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深化移动互联网的发展。2016年，中国互联网普及率已经达到53.2%，但是在不同人群间存在较

大差异，尤其是农村居民。相比于城市，农村互联网基础设施建设依然是中国互联网发展中的

短板，低收入人群受限于互联网应用成本尚未充分享受到完善的信息化服务。加大互联网应用

（特别是移动互联网）的普及程度，对于满足人民期待和需求、普及信息化服务、提高居民福

利具有重大而深远的意义。 

（2）引导“弱势人群”积极使用互联网等信息化服务，培育其使用信息化服务的新观念，并

为其接入互联网提供经济补贴。受制于自身经济资源的限制，“弱势人群”对互联网及信息化服

务的使用经验较少，对新生事物抱有怀疑的态度，对原有生活方式和习惯存在较强的路径依赖，

面对使用成本较高的互联网，“弱势人群”拥有较少接入互联网的机会。因此，国家需要综合协

调多方力量，降低互联网接入费用，大力发展移动互联网，为“弱势人群”在互联网接入上提供

经济补贴，培育其通过互联网快速获取信息的能力，让网络真正走进千家万户，为改善居民福

利增添力量，成为破除“幸福-收入之谜”的重要解决之道。 

（3）学习、熟悉信息技术需要一定的时间和精力投入，对于“弱势人群”而言，该学习曲线

更为陡峭，在短期内对其精神状态产生压力。同时，网络欺诈行为近年来日益频繁、为社会大

众所熟知，对网络风险的担忧进一步加剧了新用户的精神压力、减弱了其应用信息化服务的动

力。为了降低信息化服务的学习曲线和有效避免网络风险，国家应积极组织社会力量、尤其是

年轻人群，帮助“弱势人群”学习通过互联网使用各种信息化服务，准确识别潜在的网络风险，

营造积极、健康的网络使用环境。 
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Digital Gap or Information Welfare?: 

The Effect of Internet on Individual Subjective Well-being in China 

Abstract： With the widespread of the Internet, exploring how Internet will change people’s life becomes 

meaningful. Based on China Family Panel Studies in 2010, this paper investigates the effect of Internet 

on individual happiness, and finds that the using Internet can significantly improve individual happiness. 

The effect is unignorable and equals the effect of increasing per capita family income by 5965 yuan. The 

mechanism analyses show that the function of sharing information is the key of why Internet can improve 

individual happiness. People with access to Internet choose it as main information channel, and only the 

evaluation about the importance of Internet usage on learning, work and social interaction will enhance 

individual happiness. Besides, the heterogeneity analysis also find that disadvantaged people, who are 

live in disadvantaged regions and have low income and education, can benefit more from the Internet on 

individual happiness. We call this phenomenon as the information welfare of the Internet. The widespread 

of Internet has narrowed the gap caused by technology among different groups, and improves the welfare 

of disadvantaged group largely. These findings help people better understanding how modern information 

technology shapes people’s life, and solving happiness-income puzzle. 

KeyWords： internet;happiness;information welfare;digital gap 
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中国与“一带一路”参与国的贸易潜力研究：以最终消费

品进口为例 

李 晓1  张宇璇2  陈小辛3 

【摘要】本文运用随机前沿引力模型研究了 2002—2017 年中国从“一带一路”参与国进口最终

消费品的贸易效率和贸易潜力，而后构建贸易非效率模型，从双边制度差异的角度分析了影响

贸易潜力实现的因素，并基于此探讨了中国作为“一带一路”参与国最终消费品市场提供者的地

位与前景。研究发现：样本期内中国与“一带一路”参与国的经济发展规模对中国进口最终消费

品具有显著的正向影响；地理距离是抑制中国进口贸易的主要因素。中国与“一带一路”参与国

的文化差异对中国从其进口最终消费品具有一定的促进作用；政治制度差异对中国从其进口最

终消费品具有一定的抑制作用。整体而言，中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的贸易效

率很低，但近些年有上升趋势。现阶段，中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的增长速度

较快，且面临的贸易阻力逐年下降，我们认为未来中国具有为“一带一路”参与国提供广阔最终

消费品市场的巨大潜力。 

【关键词】最终消费品；市场提供者；随机前沿；贸易效率；贸易潜力；制度差异 

一、引  言 

2018 年 3 月份以来，由美国挑起的中美贸易争端备受世界关注。这场贸易争端经历了双方

博弈的多个阶段。目前，双方仍处于谈判磋商期，贸易争端的走向面临诸多不确定性。美国发

起中美贸易争端的直接原因，在于近十年来中国对美国的巨额贸易顺差的日益累积和增长。这

反映出中国对美国市场的高度依赖。即使中美贸易争端得到有效解决，在现阶段美元主导的国

际货币体系中，中国经济发展都将面临巨大挑战。改革开放四十年来，对外开放无疑促进了中

国经济的空前发展。在对外贸易方面，毋庸置疑，中国已经成为世界上的贸易大国。在进口贸

易方面，中国仍以进口初级产品和中间产品为主，进口最终产品相对较少，中国对外提供最终

产品市场的能力也相对薄弱。在当今世界经济充满不确定性，贸易保护主义抬头的环境下，中

国作为负责任的大国不仅要提升出口贸易结构，也应该积极对外提供最终产品特别是最终消费

品市场，释放自身巨大的消费市场潜力，从而带动其他国家的经济增长，让其他国家真正搭上

 
1 李 晓，吉林大学经济学院 
2 张宇璇，吉林大学经济学院 
3 陈小辛，珠海华正咨询有限公司 
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中国经济发展的“顺风车”1。 

 2013 年“一带一路”倡议提出后，中国正在通过互联互通（即“五通”）将亚欧非的众多国家

和地区连接起来。由于“一带一路”参与国多是经济发展较为落后的发展中国家，若想让它们共

同分享中国经济增长的红利，不仅大量的对外投资尤其是基础设施投资是必要的，为其提供更

多的发展机会和更为广阔的最终产品市场也应该是“一带一路”建设的重要内容
2
。2018 年 11 月中

国第一届世界进口博览会的成功举办体现出中国在扩大进口上的行动力。在全球经济增长缺乏

动力、贸易保护主义盛行的环境下，中国正在积极承担起对外提供最终产品市场的责任。 

2002—2017 年，中国从“一带一路”参与国3进口商品的贸易总额整体呈上升趋势，近几年受

全球经济环境的影响有所回落（见图 1）。从进口各类产品的贸易额来看，中国从“一带一路”参

与国进口的产品主要集中在初级产品和中间产品上
4
，进口最终产品的贸易份额较小，但自 2008

年全球金融危机后，中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的贸易额呈快速增长趋势。伴随

着中国经济的快速增长，国内巨大的消费潜力开始显现。从进口各类商品的增速来看，2002-

2017年间，中国从“一带一路”参与国进口商品总量的年均增速为 15.0%，其中进口最终消费品的

年均增速为 18.3%。值得关注的是，2009—2014年，中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的

年均增速高达 25.4%。基于上述分析，笔者发现，目前中国从“一带一路”参与国进口最终消费品

的基数较小，但是其增长速度很快。虽然短期内进口贸易额增加有限，但从长期来看，国内巨

 
1 习近平总书记在世界经济论坛 2017 年年会开幕式上指出：“中国的发展是世界的机遇，中国是经济全球化的受

益者，更是贡献者。我们真心希望各国搭乘我们的‘快车’‘便车’，所以我们坚定推动世界共同发展，构建人类命

运共同体。” 

2 中国目前在进口关税的调整方面已经表现出扩大进口（特别是进口最终消费品）的决心。2018 年 5 月 30 日召

开的国务院常务会议决定较大范围下调日用消费品进口关税，更好满足群众多样化消费需求。这是继我国降低

汽车进口关税后，持续扩大开放并满足群众需求的又一重要举措。从今年 7 月 1 日起，将服装鞋帽、厨房和体育

健身用品等进口关税平均税率由 15.9%降至 7.1%；将洗衣机、冰箱等家用电器进口关税平均税率由 20.5%降至

8%；将养殖类、捕捞类水产品和矿泉水等加工食品进口关税平均税率从 15.2%降至 6.9%；将洗涤用品和护肤、

美发等化妆品及部分医药健康类产品进口关税平均税率由 8.4%降至 2.9%。资料来源：国务院_中国政府网：

http://www.gov.cn/guowuyuan/ 登录时间：2018 年 6 月 4 日。 

3  此处的“一带一路”参与国是根据中国一带一路网（https://www.yidaiyilu.gov.cn/gbjg/gbgk/77073.htm，登陆时间：

2019 年 3 月 24 日）中给出的已同中国签订共建“一带一路”合作文件的国家（截至 2019 年 3 月 6 日，中国已经与

123 个国家和 29 个国际组织签署了 171 份共建“一带一路”合作文件）这 123 个国家分别为：斐济、萨尔瓦多、智

利、苏里南、委内瑞拉、冈比亚、佛得角、坦桑尼亚、刚果（布）、尼日利亚、安哥拉、加蓬、赞比亚、塞舌

尔、喀麦隆、马耳他、多米尼加、萨摩亚、格林纳达、多哥、乌干达、布隆迪、津巴布韦、乍得、肯尼亚、纳

米比亚、莫桑比克、加纳、南苏丹、塞拉利昂、科特迪瓦、哥斯达黎加、毛里塔尼亚、索马里、乌拉圭、多米

尼克、卢旺达、突尼斯、巴布亚新几内亚、安提瓜和巴布达、奥地利、巴拿马、苏丹、波黑、阿尔及利亚、吉

布提、几内亚、希腊、纽埃、圭亚那、塞内加尔、利比亚、玻利维亚、特立尼达和多巴哥、马达加斯加、摩洛

哥、埃塞俄比亚、新西兰、黑山、拉脱维亚、阿尔巴尼亚、爱沙尼亚、斯洛文尼亚、黎巴嫩、巴林、埃及、菲

律宾、文莱、泰国、新加坡、阿塞拜疆、立陶宛、阿富汗、巴基斯坦、克罗地亚、阿曼、印度尼西亚、缅甸、

东帝汶、阿联酋、越南、亚美尼亚、捷克、白俄罗斯、格鲁吉亚、伊拉克、吉尔吉斯斯坦、哈萨克斯坦、科威

特、马尔代夫、马其顿、尼泊尔、保加利亚、塞尔维亚、斯洛伐克、俄罗斯、斯里兰卡、孟加拉国、柬埔寨、

匈牙利、伊朗、老挝、卡塔尔、摩尔多瓦、马来西亚、蒙古国、波兰、罗马尼亚、沙特阿拉伯、塔吉克斯坦、

南非、韩国、土耳其、乌兹别克斯坦、乌克兰、葡萄牙、密克罗尼西亚联邦、库克群岛、汤加、瓦努阿图、厄

瓜多尔、巴巴多斯、古巴。 

4 此处的产品分类是参照联合国商品贸易统计数据库中BEC分类方式下的分类方法。其中初级产品编号为 111、

21、31；中间零部件产品编号为 42、53，中间半成品编号为 121、22、32；最终资本品编号为 41、521，最终

消费品编号为 112、122、51、522、61、62、63。在该分类方式下有编号为 7 的其他未归类物品。 

http://www.gov.cn/guowuyuan/
https://www.yidaiyilu.gov.cn/gbjg/gbgk/77073.htm，登陆时间：2019
https://www.yidaiyilu.gov.cn/gbjg/gbgk/77073.htm，登陆时间：2019
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大消费市场潜力的不断释放必然会促进中国进口最终消费品能力的提升，未来中国会为“一带一

路”参与国提供更为广阔的最终消费品市场，从而带动其经济发展。 

 

 

图 1  2002—2017 年中国从“一带一路”参与国进口各类商品的贸易额（单位：美元） 

注：为了在图中同时体现中国从“一带一路”参与国进口各类商品的占比情况和进口最终消费品的增长速

度，此处采用了双纵轴形式。左轴代表中国从“一带一路”参与国进口各类商品的贸易额；右轴代表中国从“一带

一路”参与国进口最终消费品的贸易额。 

数据来源：根据联合国商品贸易统计数据库（https://comtrade.un.org/data）中数据计算得出。 

 

2002—2017 年，中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的贸易额占从全球进口最终消费

品贸易额的比重从 22.8%增长到 24.3%1，其中在 2015年曾达到 27.0%的水平。同期，“一带一路”

参与国向中国出口的最终消费品占其向全球出口最终消费品的比重从 1.14%增长到 3.34%。2002

年以来，“一带一路”参与国向中国出口最终消费品的年均增速为 14.74%，是其向全球出口最终

消费品增速（6.80%）的两倍多。可见中国市场对“一带一路”参与国出口的影响愈发重要。中国

与“一带一路”参与国最终消费品贸易往来渐密。但是从市场提供者的角度来看，目前中国为“一

带一路”参与国提供的最终消费品市场仍然较小。 

未来，中国为“一带一路”参与国提供最终消费品市场的能力，决定着中国与这些国家经贸

合作的可持续性及中国对外贸易的结构转型。中国虽已具备对外提供最终消费品市场的潜力，

但是短期内难以取代美国的地位。“一带一路”倡议的提出尤其是近来中美贸易争端的爆发表明，

中国必须通过产业结构、经济结构和经济增长方式的深入调整，积极扩大内需，并通过加深与

世界各国特别是“一带一路”参与国的经贸往来，扩大最终消费品的进口，满足国内日益增长的

消费市场，同时带动世界各国特别是“一带一路”参与国最终消费品的出口，提升中国作为全球

 
1 笔者根据联合国商品贸易统计数据库中数据计算得出，本段中其他增长率数据亦如此。 
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最终消费品市场提供者的地位。 

基于这样的现实背景，本文集中研究中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的影响因素

和贸易潜力，籍以分析未来中国作为“一带一路”参与国市场提供者的地位与前景。 

二、相关文献综述 

“市场提供者”的提法最早由日本经济企划厅于 1988 年提出
1
，当时日本主张通过扩大进口的

政策来促使其成为东亚地区的“市场提供者”。李晓（1995）在国内较早提出了中国在东亚地区

的市场提供者地位问题，指出中国伴随着经济增长尤其是居民消费能力的提升将会成为东亚地

区经济增长的“火车头”和主要的“市场提供者”。近年来，许多学者对中国作为东亚地区市场提供

者的问题进行了探讨。目前，主要存在以下两种观点：一部分学者认为，中国作为东亚地区产

品市场提供者，在降低区域内对外部市场的依赖性方面并没有显著作用。李晓和张建平（2010）

认为，准确衡量中国吸纳东亚产品的真实能力是反映中国融入东亚区域生产网络的关键，而要

考察中国吸纳本地区产品的真实能力，必须要深入考察中国在为东亚提供最终产品市场方面是

否扮演着重要角色。Gaulier 等（2007）研究发现，中国崛起虽然加强了亚洲地区生产过程的内

部分工，但并没有为该地区创造出能够促进区域内贸易发展的自动引擎，亚洲最终产品的出口

仍依赖于区域外部市场。李晓和付竞卉（2010）的研究表明，中国已经成为东亚“新三角贸易”
2

的核心，正在成为东亚出口平台。中国虽已具备成为东亚市场提供者的潜力，但美国仍是东亚

地区最大的最终消费品市场提供者，中国尚不具备取代美国成为东亚地区最终产品市场提供者

的能力。另一部分学者认为，中国作为东亚市场提供者的地位呈不断上升的趋势，中国经济的

快速发展能够对东亚地区的经济产生积极效应。Roland-Holst（2002）曾预测，2020 年中国将成

为东亚最大的贸易实体，其经济扩张将为东亚地区提供史无前例的市场机会。张蕴岭（2009）

认为，随着中国经济发展和国内市场的扩大，中国将会推动东亚地区的结构调整。冯永琦

（2011）认为中国为东亚区域提供最终产品市场能力的不断提升，使中国在东亚贸易模式转型

中的作用越来越重要。张坤（2013）、刘志雄和王新哲（2013）等也都指出中国作为东亚产品市

场提供者的地位在不断上升。 

现有研究中国对外提供产品市场的文献主要聚焦于中国的东亚市场提供者地位，鲜有文献

从中国作为“一带一路”参与国市场提供者的角度进行探讨。“一带一路”倡议是中国在世界经济增

长疲软的环境下，基于国内、国际发展的需要，提出的旨在促进中国与相关参与国共同发展的

 
1 详情参见：日本经济企划厅国际地域协作促进研究会编：《地域主义抬头条件下日本的选择》，1988 年版，

第 145 页。 

2 “新三角贸易模式”是指由原来的东亚从日本引进资金和进口资本品、产品主销美国，以对美的贸易顺差来弥补

对日逆差的“三角”贸易模式，逐步转向其他东亚经济体向中国出口资本品、中国向美国等发达国家出口最终制

成品的“新三角”贸易模式。 
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举措，希望以自身经济发展带动“一带一路”参与国、地区的发展。十九大报告中指出中国开放

的大门不会关闭，只会越开越大。中国将以“一带一路”建设为重点，坚持引进来和走出去并重，

遵循共商共建共享原则。一个大国要领导合作进程必须要具备为各方提供公共产品（如投资、

技术转让、进口市场等）的能力。因此，中国作为产品市场提供者将不仅为东亚地区提供市场，

也要为“一带一路”参与国甚至世界各国提供更为开放的产品市场。未来，中国为“一带一路”参与

国提供产品市场特别是最终消费品市场的能力是决定中国与这些国家经贸合作可持续性及中国

对外贸易转型的重要因素。 

研究中国对外提供最终消费品市场的能力，首先要分析中国进口最终消费品的贸易潜力。

中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的贸易潜力越大，其对外提供最终消费品市场的潜力

越大，也就是说在贸易阻力得到有效改善的前提下，中国作为“一带一路”参与国最终消费品市

场提供者的能力会有很大的提高。国内外相关文献很多，研究多是基于贸易引力理论进行实证

分析。自 Timbergen（1962）和 Poynohen （1963）将引力模型运用到贸易分析上面，贸易引力

模型被广泛应用于测算贸易潜力。传统的贸易引力模型是研究贸易潜力最为经典的方法。学者

们将引力模型估算出的贸易拟合值称为“贸易潜力”，并将真实贸易值与拟合值相比来衡量双边

贸易效率。目前，已有较多学者使用该方法估计国家间的贸易潜力及其影响因素。盛斌、廖明

中（2004）从总量和部门两个层次检验了新兴市场经济体出口贸易流量的决定因素并估算了中

国对 40 多个主要出口国的贸易潜力。孔庆峰、董虹蔚（2015）研究发现，“一带一路”沿线亚欧

国家之间的贸易潜力巨大，贸易便利化水平的提升可进一步扩大贸易潜力。廖泽芳等人（2017）

的研究表明，一半以上“一带一路”沿线国家与中国的贸易潜力巨大，国家的经济发展水平、人

口数量以及运输距离对双边贸易畅通的影响显著。    

贸易引力模型虽然最为经典且被广泛应用，但是其在测算国家间的贸易潜力时存在以下弊

端：第一，国家之间进行贸易时往往存在大量主客观贸易阻力（Trade Resistances），这些阻力在

双边贸易中发挥着非常重要的作用。现实中很多贸易摩擦无法衡量，几乎所有基于传统引力模

型的研究都只在模型中引入了容易观测到的贸易阻力因素，如：地理距离、关税壁垒等，但贸

易摩擦远不止这些，因此引力模型无法对贸易阻力进行系统地研究。第二，以引力模型为基础

测算贸易潜力的方法只能衡量被考虑在模型内的决定因素的平均效应（Armstong，2007）。为了

克服引力模型存在的弊端，学者将最初用于研究生产效率问题的随机前沿分析方法引入贸易引

力模型，提出随机前沿引力模型。该模型中包含能够吸纳所有阻力因素的贸易非效率项。在实

践中，通常用不含贸易非效率项的贸易拟合值代表最优贸易量，即贸易潜力，并将此值与实际

值相比来衡量国家间的贸易效率。Drysdale 等人（2000）通过构建随机前沿引力模型研究了世界

57 个国家作为出口国和进口国的贸易效率。研究发现中国的平均贸易效率低于所有国家的平均

贸易效率。Malik 和 Mir（2014）估计了印度与中亚地区的贸易潜力。研究表明，印度与中亚国

家之间存在巨大的贸易潜力，但地缘政治关系，特别是与巴基斯坦和阿富汗的政治局势阻碍了
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印度与中亚国家之间贸易潜力的实现。 

“一带一路”倡议提出后，国内学者开始关注中国与“一带一路”参与国之间的贸易潜力问题。

中国与“一带一路”参与国的贸易效率、贸易潜力及其影响因素的研究，对于今后中国贸易政策

的制定具有十分重要的现实意义。诸多学者的研究表明，“一带一路”沿线国家之间贸易潜力巨

大（鲁晓东和赵奇伟，2010；谭秀杰和周茂荣，2015）。谭秀杰等人（2015）认为，影响贸易潜

力实现的因素有自贸区建设、关税以及非关税壁垒、贸易便利化等。还有许多学者对中国与“一

带一路”沿线国家不同产品领域的贸易潜力和贸易效率进行了研究。李浩学和李盛辉（2016）、

王瑞和温怀德（2016）对中国与沿线国家的农产品贸易潜力和贸易效率进行了分析。杨奎和王

学君（2017）对“丝绸之路经济带”沿线国家肉类产品的出口效率进行了研究。方英和马芮

（2018）则分析了中国与主要伙伴国及地区的文化产品出口潜力。 

综观现有相关研究，均认为中国与“一带一路”参与国之间贸易潜力巨大，但对中国从“一带

一路”参与国进口产品贸易潜力的研究较少，更少有涉及中国从“一带一路”参与国进口最终消费

品的贸易潜力。在分析影响贸易潜力实现的因素方面，多数学者是基于关税、非关税壁垒以及

贸易投资便利化的视角展开研究，鲜有学者基于制度差异的视角进行探讨。“一带一路”参与国

的政治制度及宗教文化背景等差异巨大，这些隐性因素都会对双边的经贸投资产生重要影响。

因此，本文拟通过随机前沿引力模型研究中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的影响因素

和贸易潜力，在此基础上构建贸易非效率模型，着重从双边制度差异的角度分析影响贸易潜力

实现的因素，探讨中国作为“一带一路”参与国最终消费品市场提供者的地位与前景。 

三、理论模型 

本文通过构建随机前沿引力模型和贸易非效率模型进行实证分析。随机前沿分析方法

（Stochastic Frontier Analysis，SFA）最早由 Meeusen 和 van den Broeck（1977），Aigner、Lovell

和Schmidt（1977）分别提出1。该方法最大的创新之处在于把传统的随机扰动项 拆分成传统的

随机误差项 v 和代表不可观测的非效率因素的技术无效率项 u。 

国家之间的贸易流量可以看作是两国经济发展水平、地理距离等变量的函数，因此对一国

贸易效率问题的分析与对生产函数技术效率的分析类似。 

（一）随机前沿引力模型 

引入随机前沿分析方法后，截面数据下的实际贸易量表示如下： 
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( ) ( ) ( )

= , exp  ,  0

    = , exp exp

ij ij ij ij ij

ij ij ij

T f X V U U

f X V U





− 

−

 （1） 

取对数得到线性表达式： 

 
1 该方法最初用来分析生产函数的技术效率问题。 
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( )ln = ln ,   ij ij ij ijT f X V U + −  （2） 

其中， ijT 表示 i 国与 j 国间的实际贸易流量； ijX 是影响贸易流量的核心解释变量，如贸易

国的经济发展水平、地理距离等；β 是解释变量对应的待估参数； ijV 是传统的随机扰动项，服

从均值为零的正态分布； ijU 是贸易非效率项，假定其非负，并且通常假定其服从半正态分布或

截断正态分布（truncated normal distribution），其中，假定 ijU 与 ijV 相互独立1。 

在随机前沿引力模型中贸易潜力可表示为： 

( ) ( )*= , exp   ij ij ijT f X V  （3） 

*

ijT 表示不存在任何贸易阻力因素的情况下，贸易国之间所能达到的最优贸易量
2
，此时不存

在贸易非效率。在此基础上，贸易效率的概念被引入： 

( )*/ expij ij ij ijTE T T U= = −  （4） 

ij
TE 表示贸易效率，即实际贸易量与最优贸易量的比值。贸易效率取值在 0 到 1 之间，当取

值为 1时说明不存在贸易非效率，实际贸易量就是最优贸易量。当取值在 0~1之间时，说明存在

贸易非效率，值越大，两国之间的实际贸易量与最优贸易量越接近，贸易效率越高；反之则反。 

（二）时变衰减随机前沿模型（Time-Varying Decay Model，TVDM） 

早期的随机前沿引力模型假定贸易非效率项不随时间变化。随着面板数据的引入，时序问

题逐渐引起关注。在时序较长的面板数据中，u 不随时间变化的假定有其局限性，基于此，

Battese 和 Coelli（1992）提出了时变衰减随机前沿模型，基本形式如下： 

( ) expit it i iU U t T U = = − −    
（5） 

上式中，
it

U 服从截断正态分布，且 ( )exp 0t T− −    ，η为待估参数。η为正、负时分别

表示贸易非效率项随时间递减、递增。当 η=0 时，模型即为非时变随机前沿引力模型。 

（三）贸易非效率模型 

为了对影响贸易潜力实现的因素进行分析，本文还需进一步构建贸易非效率模型。目前主

要有两种方法：两步法和一步法。由于两步法存在明显的缺陷，所以笔者采用 Battese 和 Coelli

（1995）提出的一步法思想来构建贸易非效率模型。在一步法估计模型中，贸易非效率项可表

示如下： 

it it itU Z W= +  （6） 

其中， it
Z 表示各种影响贸易非效率项的外生变量， 为对应的待估参数， it

W 为随机干扰

 
1 

ijU 表示所有未纳入到模型中的贸易阻力，既包括促进贸易的因素也包括阻碍贸易的因素；
ijU 非负的假定意

味着其代表贸易中存在的净阻力因素，即贸易阻力中促进贸易的因素可以抵消部分阻碍贸易因素的影响。 

2 最优贸易量也可称之为前沿贸易量。 
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项。
it

U 服从均值为
it

Z  的截断正态分布。一步法的思路是将贸易非效率模型（6）与随机前沿引

力模型（2）同时回归，将（6）式代入（2）式中，可得： 

( ) ( )ln = ln ,  
ijt ijt ijt ijt ijt

T f X V Z W + − + 1 （7） 

上式即为一步法下对贸易非效率影响因素进行回归的模型，该方法可同时获得贸易非效率

项的估计值与其影响因素的回归值。 

本文首先使用随机前沿引力模型，分析中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的核心影

响因素和贸易效率，然后采用一步法构建贸易非效率模型，从贸易国之间制度差异的角度研究

影响中国从“一带一路”参与国进口最终消费品贸易潜力实现的因素，并基于此分析未来中国作

为“一带一路”参与国最终消费品市场提供者的前景。 

四、计量模型和数据来源 

Armstong（2007）建议在用随机前沿引力模型测算贸易潜力时，模型中应只包含核心解释

变量，如经济规模、相对距离，是否接壤以及其他一些短到中期内不会发生变化（自然因素）

的因素，如语言相似性等；自贸协定、制度距离、区域壁垒等人为因素
2
应纳入到贸易非效率模

型中，以此来估计影响贸易潜力实现的因素。 

（一）随机前沿引力模型的设定 

基于以上分析，本文构建如下随机前沿引力模型： 

0 1 2 3 4ln ln ln lnit ct it ci i it itIMP PGDP PGDP DIS X V U    = + + + + + −  （8） 

上述方程中被解释变量 ln itIMP 表示 t 时期中国从 i 国进口最终消费品的贸易流量； ctPGDP

和 itPGDP 分别表示 t时期中国（用 c表示）与贸易对象国 i的人均 GDP； ciDIS 表示中国与贸易

国的地理距离，此处以两国之间的人口加权地理距离表示； iX 表示短到中期内不会发生变化的

解释变量，笔者选取了国家是否为内陆国作为核心解释变量。贸易国之间是否接壤以及贸易国

之间的语言相似度作为备选变量。由于随机前沿引力模型对变量的选取比较敏感，所以在进行

实证分析之前本文先通过似然比检验确定是否在模型中纳入这两个解释变量。 

（二）贸易非效率模型的设定 

为进一步研究影响贸易潜力实现的因素，本文采用一步法构建贸易非效率模型，从贸易国

之间制度差异的角度研究影响中国从“一带一路”参与国进口最终消费品贸易潜力实现的因素。 

制度差异即制度距离，Kostova（1997）提出制度距离的概念。他将一国的政策环境、经济

 
1 由于考虑了时序问题，所以此处的模型是面板数据下的设定形式。 

2 Baldwin 和 Taglioni（2006）将贸易阻力分为自然阻力和人为阻力。此处的自然因素对应自然阻力因素，人为

因素对应人为阻力因素。 
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环境以及文化环境等一同纳入到一个国家的制度体系中，以期能够较为全面地衡量国家之间整

体环境的差异。North（1990）将制度划分为正式制度和非正式制度。正式制度是人们有意识、

有目的创造出的制度，其改变可以通过改革实现；非正式制度是在历史的长期积淀中形成的，

根植于社会结构的变迁过程之中，往往难以改变。本文正是采取制度的这种分类方式，将制度

距离分为正式制度距离和非正式制度距离，并以政治制度距离代表正式制度距离，以文化距离

代表非正式制度距离。在测算方面，笔者参考了 Hofstede（1983）的计算方法，通过（9）、（10）

两式分别计算政治制度距离和文化距离： 

( )
6

2

1

6it mit mct m

m

LD I I V
=

 = −
 

 

（9） 

上式中，c 表示中国， itLD 表示中国和 i 国在 t 年的政治制度距离。 mitI 是 i 国 t 年在第 m 个

政治制度维度上的得分， mctI 是中国 t 年在第 m 个政治制度维度上的得分， mV 是第 m 个政治制

度维度的方差。在政治制度距离的测算过程中，笔者选取了世界银行 WGI 数据库中的六项指标

来衡量国家之间的政治制度距离。 

( )
4

2

1

4i ki kc k

k

CD I I V
=

 = −
 

 

（10） 

上式中，c表示中国， iCD 表示中国和 i国之间的文化距离
1
。 kiI 是 i国在第 k个文化维度上

的得分， kcI 是中国在第 k 个文化维度上的得分， kV 是第 k 个文化维度的方差。在文化距离测算

过程中，笔者选择了 Hofstede 提出的文化理论中的四个指标：权利距离（Power Distance）、不确

定性规避（Uncertainty Avoidance）、个人主义与集体主义（Individualism versus Collectivism）和

男性气质与女性气质（Masculinity versus Femininity）来衡量国家之间的文化距离
2
。 

基于贸易国之间制度差异的视角，构建如下贸易非效率模型： 

( ) ( )

( ) ( ) ( )

= , exp  ,  0

    = , exp exp

ij ij ij ij ij

ij ij ij

T f X V U U

f X V U





− 

−

 （11） 

其中， iculdis 表示中国与 i 国的文化距离； itpoldis 表示 t 年中国与 i 国的政治制度距离；

ittraf 表示 i 国在 t 年的贸易自由度； itinvf 表示 i 国在 t 年的投资自由度； itfta 表示 t 时期中国与

i 国之间是否签署了自贸协定，若是赋值为 1，否则为 0
3
； itsh 表示 t 时期中国与 i 国是否同属于

 
1 Hofstede 等认为文化维度分数就像气候数据，而不是股票价格。评估文化的变化是非常困难的。因此，目前将

文化在代际之间的变化视为是缓慢的是有用的。（资料来源：https://geerthofstede.com/research-and-vsm/ ，登陆

时间：2018 年 11 月 25 日。）另外，笔者认为随着全球化的推进，各国之间虽然会有文化交融，但鉴于文化的

形成是漫长的，短期内难以发生较大改变，文化交融对其的影响也可忽略不计，所以可以认为样本期内各国的

文化距离是恒定不变的。 

2 Hofstede 文化理论中现有六个维度的指标，其余两个维度指标为时间导向性（Long-term orientation vs. short-

term orientation，LTO）和放纵与克制（Indulgence vs. restraint，IND）。很多国家在这两个维度指标上没有数据，

考虑到样本容量问题，本文在计算文化距离时只选取了前四个维度指标的数据。 

3 本文的赋值原则是：若自贸协定于当年 7月 1日之前签署则从当年开始赋值为 1；若于当年 7月 1日之后签署，
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上合组织国家，若是赋值为 1，否则为 0。 

（三）数据来源 

本文在数据选取上采取的原则是尽可能多地选择样本国家并尽量延长时间跨度，最终确定

136个样本国，其中包括 115 个“一带一路”参与国1和 36个 OECD 成员国2。本文选取 OECD国作

为样本主要有以下两点原因：第一，中国从 OECD 国家进口最终消费品占比较高，达到从全球

进口最终消费品的一半；第二，OECD国家是一些较为发达的经济体，其与中国之间的贸易可能

是最有效率的，选取这些国家作为参照的基准，能够更好地衡量中国与“一带一路”参与国之间

的贸易效率与贸易潜力。 

在随机前沿引力模型中，最终消费品的进口数据来源于联合国商品贸易统计数据库（UN 

Comtrade Database）；各国人均 GDP数据来源于世界银行 WDI数据库，其中人均 GDP以 2010年

美元计价；两国之间的地理距离数据、国家是否为内陆国、国家之间是否接壤以及语言相似度

等数据来源于法国 CEPII 数据库。 

在贸易非效率模型中，政治制度各维度数据来源于世界银行 WGI 数据库；文化维度数据来

源于 Hofstede 官网；贸易自由度、投资自由度数据来源于美国传统基金会（The Heritage 

Foundation）公布的全球经济自由化指数；自贸区协定数据来源于中国商务部网站；上合组织数

据来源于中华人民共和国外交部网站。 

五、实证结果与分析 

本文使用 Frontier4.1软件，分别对随机前沿引力模型和贸易非效率模型进行估计并对模型估

计出的贸易效率进行分析，衡量中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的贸易潜力。 

 
则从下一年开始赋值为 1。上合组织国家赋值原则与此相同。 

1 115 个“一带一路”参与国分别为：斐济、萨尔瓦多、智利、苏里南、委内瑞拉、冈比亚、佛得角、坦桑尼亚、

刚果（布）、尼日利亚、安哥拉、加蓬、赞比亚、塞舌尔、喀麦隆、马耳他、多米尼加、萨摩亚、格林纳达、

多哥、乌干达、布隆迪、津巴布韦、乍得、肯尼亚、纳米比亚、莫桑比克、加纳、塞拉利昂、科特迪瓦、哥斯

达黎加、毛里塔尼亚、乌拉圭、多米尼克、卢旺达、突尼斯、巴布亚新几内亚、安提瓜和巴布达、奥地利、巴

拿马、苏丹、波黑、阿尔及利亚、吉布提、几内亚、希腊、圭亚那、塞内加尔、利比亚、玻利维亚、特立尼达

和多巴哥、马达加斯加、摩洛哥、埃塞俄比亚、新西兰、黑山、土库曼斯坦、拉脱维亚、阿尔巴尼亚、爱沙尼

亚、斯洛文尼亚、黎巴嫩、巴林、埃及、菲律宾、文莱、泰国、新加坡、阿塞拜疆、立陶宛、阿富汗、巴基斯

坦、克罗地亚、阿曼、约旦、印度尼西亚、缅甸、东帝汶、阿联酋、越南、葡萄牙、亚美尼亚、捷克、白俄罗

斯、格鲁吉亚、伊拉克、吉尔吉斯斯坦、哈萨克斯坦、科威特、马尔代夫、马其顿、尼泊尔、保加利亚、塞尔

维亚、斯洛伐克、俄罗斯、斯里兰卡、孟加拉国、柬埔寨、匈牙利、伊朗、老挝、卡塔尔、摩尔多瓦、马来西

亚、蒙古国、波兰、罗马尼亚、沙特阿拉伯、塔吉克斯坦、南非、韩国、土耳其、乌兹别克斯坦、乌克兰（虽

然土库曼斯坦和约旦目前为止还未跟中国签订共建“一带一路”合作文件，但这两个国家正在与中国积极商签相

关文件，所以我们也选择了这两个国家作为样本国家）。由于个别国家有些年份数据缺失，所以，本文的面板

数据是非平衡面板数据，但是这对文章的模型没有影响。基于 Frontier4.1软件的随机前沿引力模型适用于非平衡

面板数据。 

2 36 个 OECD 成员国为：澳大利亚、奥地利、比利时、加拿大、智利、捷克、丹麦、爱沙尼亚、芬兰、法国、

德国、希腊、匈牙利、冰岛、爱尔兰、以色列、意大利、日本、韩国、拉脱维亚、立陶宛、卢森堡、墨西哥、

荷兰、新西兰、挪威、波兰、葡萄牙、斯洛伐克、斯洛文尼亚、西班牙、瑞典、瑞士、土耳其、英国、美国。

115 个“一带一路”参与国中包含 15 个 OECD 国家。 
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（一）似然比检验和模型选择 

随机前沿分析方法估计结果的准确性对模型函数形式设定的正确性要求较高，因此回归之

前，需要进行似然比检验以判断模型的适用性并确定最终形式。本文设定以下四个检验，前两

个检验用于验证模型的适用性和时变性，后两个检验用于确定模型的最终形式。 

 

表 1  全样本随机前沿引力模型假设检验结果 

原假设 约束模型 非约束模型 LR 统计量 5%临界值 检验结论 

不存在贸易非效率项 -6281.8922 -4784.1179 2995.5486 5.138 拒绝 

贸易非效率项不变化 -4784.1179 -4768.9625 30.3108 5.138 拒绝 

不引入边界变量 -4768.9625 -4768.8034 0.3182 7.045 不能拒绝 

不引入语言变量 -4768.9625 -4768.6178 0.6894 7.045 不能拒绝 

 

表 2  “一带一路”参与国随机前沿引力模型假设检验结果 

原假设 约束模型 非约束模型 LR 统计量 5%临界值 检验结论 

不存在贸易非效率项 -5325.2595 -4176.1388 2298.2414 5.138 拒绝 

贸易非效率项不变化 -4176.1388 -4157.6718 36.934 5.138 拒绝 

不引入边界变量 -4157.6718 -4157.6717 0.0002 7.045 不能拒绝 

不引入语言变量 -4157.6718 -4157.6666 0.0104 7.045 不能拒绝 

 

表 3  OECD 成员国随机前沿引力模型假设检验结果1 

原假设 约束模型 非约束模型 LR 统计量 5%临界值 检验结论 

不存在贸易非效率项 -1199.6570 -452.2123 1494.8894 5.138 拒绝 

贸易非效率项不变化 -452.2123 -429.2326 45.9594 5.138 拒绝 

 

在模型适用性方面，上述检验表明，对于不同样本，随机前沿引力模型都非常适用。在模

型时变性方面，检验表明，在不同样本下中国进口最终消费品的贸易非效率均随时间变化。通

过以上检验，最终确定的随机前沿引力模型见式（12）。备选的两个解释变量均未通过检验，因

此不纳入模型中。 

0 1 2 3 4
ln ln ln ln

it ct it ci i it it
IMP PGDP PGDP DIS LAND V U    = + + + + + −   （12） 

（二）随机前沿引力模型结果分析 

为了比较模型结果的稳健性，本文同时汇报了时变模型和非时变模型的结果。首先，对比

表 4~表 6，发现在这三个模型中，γ 值均显著地在 0.8 以上，说明模型中实际贸易量和最优贸易

量的差距主要来自贸易非效率因素
2
，再次证明采用随机前沿分析方法研究贸易非效率是合适的。 

在全样本时变模型中（见表 4），η值显著为正，表明中国进口最终消费品的贸易非效率随时

间递减，即中国进口最终消费品的贸易效率逐年提升，这正是近年来中国进口最终消费品增长

迅速的原因之一。从引力模型的核心解释变量来看，中国与贸易对象国的人均 GDP 都具有正估

计弹性，其中中国的人均 GDP 对从贸易对象国进口最终消费品的促进作用更大。中国自加入世

贸组织以来，经济发展迅速，国内消费市场潜力不断释放，促进了中国对其他国家最终消费品

 
1 OECD 成员国与中国均不接壤，也未曾使用过相同语言，所以此处的检验不包含后两项。 

2 γ 表示的是贸易非效率项占全部随机扰动项的比重，γ 值越大，说明 SFA 方法越适合。 
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的进口。而贸易对象国的经济发展可以提高其最终消费品的供给能力，从而促进最终消费品的

出口。中国与贸易对象国的地理距离对中国进口最终消费品的影响显著为负，这说明地理距离

仍是阻碍双边贸易的重要因素。贸易对象国为内陆国对其向中国出口的影响并不显著。 

 

表 4  全样本时变随机前沿引力模型的估计结果1 

估计方法 非时变模型 时变模型 

变量 系数 t 值 系数 t 值 

常数 2.954 1.041 8.438*** 2.625 

ctPGDP
 

2.981*** 26.501 2.120*** 10.409 

itPGDP
 

1.578*** 12.836 1.022*** 5.151 

ciDIS
 

-2.390*** -7.423 -1.623*** -4.171 

jLAND
 

-1.872*** -3.853 -0.905 -1.378 

2  53.270*** 3.114 35.256*** 3.408 


  0.926*** 38.411 0.891*** 27.824 


 -0.815 -0.251 1.897 0.873 


   0.015*** 6.050 

对数似然值 -4784.118 -4768.963 

LR 检验 2995.549 3025.859 

样本容量 2149 

注：***、**、*分别表示 1%、5%和 10%显著水平上显著。 

 

在中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的时变模型中（见表 5），η 值亦显著为正，表明

中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的贸易效率逐年提升。从引力模型的核心解释变量来

看，中国的人均 GDP 对中国从“一带一路”参与国进口最终消费品具有促进作用。“一带一路”参

与国的人均 GDP 对中国从其进口最终消费品具有一定的促进作用，但是这一作用在统计上并不

显著。中国与“一带一路”参与国的地理距离对中国进口最终消费品具有阻碍作用。“一带一路”参

与国为内陆国对其向中国出口的影响亦不显著。 

 
表 5  “一带一路”参与国时变随机前沿引力模型的估计结果 

估计方法 非时变模型 时变模型 

变量 系数 t 值 系数 t 值 

常数 3.165 1.033 15.251*** 2.947 

ctPGDP
 

3.222*** 22.704 2.001*** 7.480 

itPGDP
 

1.304*** 6.132 0.324 1.219 

ciDIS
 

-2.393*** -6.720 -1.595*** -3.879 

jLAND
 

-1.296** -2.077 0.059 0.078 

2  42.404*** 2.988 25.158*** 4.598 


  0.892*** 24.710 0.823*** 21.533 


 2.220 0.854 4.881*** 4.099 


   0.019*** 6.812 

对数似然值 -4176.139 -4157.672 

LR 检验 2298.241 2335.175 

样本容量 1813 

 
1 时变模型与非时变模型的对比结果显示，本文的结果具有一定的稳健性。另外，估计方法中标粗的模型是本文

最终采用的模型，未标粗的模型是用来比较模型结果稳健性的，表 5、表 6 同。 
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注：***、**、*分别表示 1%、5%和 10%显著水平上显著。 
 

在中国从 OECD 成员国进口最终消费品的时变模型中（见表 6），η 值显著为负，与上述结

果有所不同，这表明中国从 OECD 成员国进口最终消费品的贸易效率逐年递减。产生这种情况

的可能原因有以下两点：第一，中国与 OECD 成员国之间的贸易基数较大，贸易增长有限，剩

余的贸易潜力难以有效释放；第二，近年来，一些欧美发达经济体的贸易保护主义使中国在与

一些国家进行贸易往来时面临较大的人为贸易阻力，从而降低了中国从 OECD 成员国进口最终

消费品的贸易效率。从引力模型的核心解释变量来看，中国和 OECD 成员国的人均 GDP 对中国

进口最终消费品的影响均显著为正。地理距离变量显著为负，且抑制作用较强，主要在于中国

与 OECD 成员国的地理距离较远，运输过程中不仅有物质成本还有很高的时间成本，对一些需

要保鲜或对运输条件要求苛刻的消费品而言成本过高。内陆国变量亦显著为负，抑制作用也较

强，其原因与地理距离相似，不再赘述。 

 

表 6  OECD 成员国时变随机前沿引力模型的估计结果 

估计方法 非时变模型 时变模型 

变量 系数 t 值 系数 t 值 

常数 2.107 0.386 20.853**

* 

3.999 

itPGDP
 

2.434*** 42.173 2.960*** 30.312 

jtPGDP
 

0.194 0.799 0.890*** 5.445 

ciDIS
 

-0.171 -0.305 -3.460*** -7.247 

jtLAND
 

-1.627*** -2.825 -2.321*** -3.453 

2  6.487** 2.289 9.988*** 2.655 


  0.969*** 71.476 0.982*** 141.190 


 2.520*** 2.675 3.798*** 4.047 


   -0.014*** -8.037 

对 数 似 然

值 

-452.212 -429.233 

LR 检验 1494.889 1540.849 

样本容量 576 

注：***、**、*分别表示 1%、5%和 10%显著水平上显著。 

 

为了检验中国从“一带一路”不同地域参与国进口最终消费品的核心影响因素是否存在差异，

笔者将“一带一路”参与国按照地理区位进行划分并进行分组回归，主要分为亚洲国家、欧洲国

家、非洲国家、大洋洲和南北美洲国家1。 

在分组回归结果中（见表 7），笔者发现中国从非洲国家和亚洲国家进口最终消费品的贸易

效率逐年递增，且从非洲国家进口最终消费品的贸易效率增速较快。而从欧洲、大洋洲和南北

美洲国家进口最终消费品的贸易效率逐年递减，且从欧洲国家进口最终消费品的贸易效率降低

的较快。从引力模型的核心解释变量来看，中国人均 GDP 对其从不同地域的“一带一路”参与国

 
1 因为大洋洲、南美洲和北美洲国家个数较少，因此笔者此处将三个地区的国家放在一起回归。 
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进口最终消费品具有较强的促进作用。“一带一路”参与国的人均 GDP 水平对中国从其进口最终

消费品的影响表现出差异性。亚洲国家、欧洲国家及大洋洲和南北美洲国家的人均 GDP 对中国

从其进口最终消费品具有促进作用，而非洲国家的人均 GDP 对中国从其进口最终消费品具有一

定的抑制作用1。地理距离对中国从亚洲国家和欧洲国家进口最终消费品的阻碍作用最强。亚洲

内陆国对中国从其进口最终消费品具有较强的抑制作用2。 

 

表 7  不同组别国家时变随机前沿引力模型的估计结果 

国家组别 亚洲国家 欧洲国家 非洲国家 大洋洲和南北美洲国家 

常数 22.446*** 66.457*** 34.187 -41.643*** 

ctPGDP  2.529*** 3.650*** 1.676*** 2.555*** 

itPGDP  0.730 2.267*** -1.236** 2.669*** 

ciDIS  -3.513*** -10.960*** -2.024 1.493 

jLAND  -4.143*** -0.171 -0.790 -1.444 

2
 

52.561 4.478*** 21.789*** 204.266 


  
0.940*** 0.890*** 0.676*** 0.968*** 


 -5.083 3.992*** 7.677*** -28.125 


 0.008 -0.026*** 0.029*** -0.002 

对数似然值
 

-1218.984 -463.342 -1376.105 -703.218 

LR 检验
 

681.459 553.942 596.124 333.279 

样本容量 576 375 545 285 

注：***、**、*分别表示 1%、5%和 10%显著水平上显著。 

 

（三）贸易非效率模型结果分析 

为了进一步研究影响中国从“一带一路”参与国进口最终消费品贸易潜力实现的因素，本文

采用一步法对进口最终消费品的贸易非效率进行估计。下面具体分析各种外生变量对贸易非效

率的影响。 

在“一带一路”参与国样本中（见表 8），文化距离对贸易非效率的影响显著为负，即中国与

“一带一路”参与国的文化距离越大越能促进中国从其进口最终消费品。主要原因可能有以下两

点：第一，人们对多样化产品的需求提高。一个国家的文化观念会蕴藏在其生产的最终产品中，

从而导致同类产品的异质性。随着全球化进程的推进，人们对各种文化的包容心及认同感逐渐

提升，特别是随着中国社会主要矛盾的变化，人们对差异化产品的需求也表现得更为明显。文

化距离大的国家之间生产的最终产品还存在一定的互补性。第二，文化差异所导致的潜在成本

还没有对双边贸易产生明显的负面影响。一般而言，文化距离越大越会导致贸易国之间成本的

提升，从而抑制双边贸易的发展，但是这种潜在的贸易成本通常是在两国进行深度交往的过程

中才会逐渐显现。政治制度距离对中国进口最终消费品贸易非效率的影响为负，但不显著。政

 
1 非洲是世界上经济最为落后的地区，从“冷战”结束以后非洲地区 GDP 的变化情况来看，非洲在整个世界经济

格局当中微乎其微。但正因如此，非洲也是最具发展潜力的地区，笔者认为目前非洲最需要的是对外开放，融

入世界经济当中，从而倒逼国内经济发展。 

2 地理距离以及内陆国均会显著抑制中国从亚洲国家进口最终消费品，主要原因在于：亚洲一些发展相对落后的

国家其国内基础设施建设较为落后，使得运输成本大大提高，从而阻碍了贸易的发展。 
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治制度体现的是一国的政治治理水平，政治制度差异衡量的主要是国家之间在处理国内乃至国

际事务上的不同，其对国际贸易会有一定的外溢效应，就中国与“一带一路”参与国而言，目前

这种影响相对有限。“一带一路”参与国的贸易自由度和投资自由度对贸易非效率的影响显著为

负，但系数较小。自贸协定的签署及同为上合组织成员国均能显著提升中国从“一带一路”参与

国进口最终消费品的贸易效率。 

 

表 8  贸易非效率模型的估计结果（“一带一路”参与国） 

随机前沿模型 贸易非效率模型 

变量 系数 t 值 变量 系数 t 值 

常数 13.916*** 11.122 常数 11.375*** 7.567 

ctPGDP  1.871*** 12.427 
iculdis  -0.843** -2.191 

itPGDP  0.645*** 8.000 
itpoldis  -0.153 -0.302 

ciDIS  -1.720*** -12.261 
ittraf  -0.075*** -2.924 

jLAND  0.422* 1.668 
itinvf  -0.047*** -2.367 

   
itfta  -32.260*** -13.074 

   
itsh  -13.780*** -6.833 

2  28.652 8.249   0.974 215.177 

对数似然值 -2511.466 LR 检验 573.060 

N=1023 

注：***、**、*分别表示 1%、5%和 10%显著水平上显著。 

 

在 OECD 成员国贸易非效率模型中（见表 9），文化距离对贸易非效率的影响显著为正，即

中国与 OECD 成员国的文化距离越大越会抑制中国从其进口最终消费品。这与上述结果不同。

可能的原因在于，现阶段中国与多数 OECD 成员国贸易往来较为密切，且贸易时间较长1，随着

贸易交往的日益密切国家之间的文化差异所导致的潜在交易成本逐渐显现出来，这种交易成本

的抑制效应已经大于人们对多样化产品需求的促进效应，从而文化距离对进口最终消费品的抑

制效应开始显现。政治制度距离对中国进口最终消费品贸易非效率的影响为正，但不显著，与

上述结果相同。OECD 成员国的贸易自由度对贸易非效率的影响显著为正，这说明 OECD 成员

国的贸易自由度越高反倒会降低中国从其进口最终消费品的贸易效率。贸易自由度衡量的是一

个国家对外贸易的整体开放程度，但是其并非对所有国家一视同仁，特别是一些欧美发达国家

在某些产品上对中国的出口有着较为严格的限制，贸易自由度并不能充分反映出这些国家对中

国出口的自由程度，从而导致贸易自由度高反而抑制其向中国出口最终消费品。OECD国家的投

资自由度对贸易非效率的影响为正，但不显著。自贸协定的签署对同样有助于提升中国从OECD

国家进口最终消费品的贸易效率，但其促进作用相对“一带一路”参与国而言较小。 

  

 
1 特别是以日韩为代表的东亚经济体和以美、英、法、德为代表的欧美发达经济体。 
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表 9  贸易非效率模型的估计结果（OECD 成员国） 

随机前沿模型 贸易非效率模型 

变量 系数 t 值 变量 系数 t 值 

常数 -10.270*** -5.013 常数 -9.628*** -3.254 

itPGDP
 

2.510*** 14.051 
ijtculdis

 
0.765*** 4.832 

jtPGDP
 

1.517*** 13.175 
ijtpoldis

 
0.027 0.255 

ciDIS
 

-0.414*** -4.185 
jttraf

 
0.100*** 2.803 

ijLAND
 

-0.687*** -4.226 
jtinvf

 
0.014 1.202 

   
ijtfta

 
-1.370** -2.300 

2  5.225*** 9.338 
 0.992*** 169.010 

对数似然值 -1135.263 LR 检验 128.787 

N=576 

注：***、**、*分别表示 1%、5%和 10%显著水平上显著。 

 

对比上述结果，我们发现在贸易的不同阶段国家之间的文化差异对贸易的影响产生不同作

用。整体而言，在双边贸易额较小，贸易往来的初期阶段，人们对多样化商品的需求导致的文

化差异的促进效应更加明显；随着贸易交往的逐渐深入，文化差异导致的潜在贸易成本对贸易

的抑制效应逐渐增强。虽然现阶段，文化差异对中国与“一带一路”参与国的贸易有一定的促进

作用，但是从长远来看，中国应加强与“一带一路”参与国在文化方面的沟通与交流，以期降低

未来可能面临的由文化差异导致的潜在交易成本。政治制度距离对中国进口最终消费品的作用

不显著。政治制度距离对双方贸易的影响主要是通过政治治理的外溢渠道产生，现阶段这种影

响相对较小，但是随着全球化的逐步深入，我们应该保持理性、清醒的认知，将这种外溢效应

的负面因素防患于未然。出口国的贸易、投资自由度对中国进口最终消费品的影响较小，我们

更应该关注的是不同国家对中国的贸易开放程度。自贸协定的签署对中国进口最终消费品的促

进作用十分明显，特别是对中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的促进作用非常大，未来

中国应加快推进与“一带一路”参与国 FTA 的谈判。 

（四）稳健性检验 

对于贸易非效率模型的实证结果，我们进行了稳健性检验1。针对不同的样本笔者选取了不

同的方法。 

在对“一带一路”参与国模型进行稳健性检验时，主要对原模型进行了以下修改：第一，将

地理距离指标进行替换，以国家之间的首都地理距离代替人口加权的地理距离；第二，更改了

政治制度距离的测算方法2，并以新的政治制度距离代替原政治制度距离；第三，将样本中的

 
1 上文中为了检验随机前沿引力模型结果的稳健性，笔者已将时不变模型与时变模型的结果进行对比，此处主要

对贸易非效率模型进行稳健性检验。 

2 笔者在文中计算政治制度距离时是以所有国家的政治指标为样本进行计算的，即在计算各维度指标的方差时包

含了所有国家的各维度得分；此处进行稳健性检验时，笔者只选取“一带一路”参与国和 OECD 国家作为样本，

在计算各维度指标的方差时只包含了这些国家的各维度得分。在对 OECD 国家模型进行稳健性检验时同样采取

了此方法重新计算了中国与 OECD 国家之间的政治制度距离。 
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OECD 国家删除1。在对 OECD 成员国模型进行稳健性检验时，主要采取了更换指标的方法：第

一，用国家之间的首都地理距离代替人口加权的地理距离；第二，用五维度文化指标替代四维

度文化指标2，在此基础上重新计算了中国与 OECD 成员国的文化距离；第三，用新计算的政治

制度距离替代原有的政治制度距离。 

“一带一路”参与国贸易非效率模型的稳健性检验结果（见表 10）与本文结果较为吻合，基

本上所有的指标在符号上都与本文的结果相同，数值上个别指标略有差异。稍有不同的是，“一

带一路”参与国为内陆国显著抑制中国对其最终消费品的进口。文化距离对中国进口最终消费品

仍旧存在促进效应，而政治制度距离则会显著抑制中国与“一带一路”参与国的贸易往来。 

 
表 10  “一带一路”参与国贸易非效率模型稳健性检验 

随机前沿模型 贸易非效率模型 

变量 系数 t 值 变量 系数 t 值 

常数 21.175*** 13.970 常数 6.872*** 3.328 

ctPGDP  1.824*** 9.282 
iculdis  -0.502 -1.232 

itPGDP  0.720*** 7.576 
itpoldis  3.149*** 5.273 

ciDIS  -2.596*** -16.943 
ittraf  -0.078** -2.377 

jLAND  -1.670*** -3.871 
itinvf  -0.045** -2.118 

   
itfta  -31.819*** -7.599 

   
itsh  -17.497*** -5.639 

2  33.498 13.452   0.981*** 207.180 

对数似然值 -1945.929 LR 检验 400.102 

N=783 

注：***、**、*分别表示 1%、5%和 10%显著水平上显著。 

 

OECD 成员国贸易非效率模型的稳健性检验结果（见表 11），与本文的结果在符号与数值上

均高度吻合，此处不做过多说明。 

 

表 11  OECD 成员国贸易非效率模型稳健性检验 

随机前沿模型 贸易非效率模型 

变量 系数 t 值 变量 系数 t 值 

常数 -10.319*** -5.262 常数 -10.092*** -3.411 

itPGDP  2.466*** 14.487 
ijtculdis  0.537*** 3.210 

jtPGDP  1.513*** 12.603 
ijtpoldis  0.083 0.685 

ciDIS  -0.363*** -4.129 
jttraf  0.109*** 3.007 

ijLAND  -0.652*** -3.574 
jtinvf  0.020* 1.611 

   
ijtfta  -1.804** -2.875 

2  5.481*** 9.128   0.994*** 171.192 

对数似然值 -1143.4459 LR 检验 117.815 

N=576 

注：***、**、*分别表示 1%、5%和 10%显著水平上显著。 

 
1 因为“一带一路”参与国中有 15 个 OECD 成员国，为了消除这些国家的影响，笔者在检验时将这些国家从样本

中删除。 

2 在对“一带一路”参与国模型进行稳健性检验时，我们没有用五维度文化指标替代四维度文化指标，主要在于较

多的“一带一路”参与国缺少第五个维度的指标，一旦进行指标替换会导致样本容量产生较大损失。 
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上述稳健性检验表明本文贸易非效率模型的结果具有一定的稳健性。 

（五）贸易效率与贸易潜力分析 

本文通过上述实证分析得到中国从 115 个“一带一路”参与国和 36 个 OECD 成员国进口最终

消费品的贸易效率
1
。 

2002—2017 年中国从样本国进口最终消费品的贸易效率整体呈上升趋势，贸易效率均值从

0.082 上升到 0.104（见表 12）。中国从样本国进口最终消费品面临的人为贸易阻力逐年下降，贸

易潜力不断释放。 

 

表 12  2002—2017 年中国从样本国进口最终消费品的贸易效率 

年份 OECD 成员国 亚洲 欧洲 非洲 南美洲 北美洲 大洋洲 样本国均值 

2002 0.186644 0.079057 0.067487 0.021084 0.136773 0.002643 0.090168 0.081992 

2003 0.189221 0.080342 0.068863 0.021865 0.138140 0.002822 0.091452 0.083327 

2004 0.191830 0.081649 0.070267 0.022668 0.139517 0.003011 0.092744 0.084685 

2005 0.194471 0.082976 0.071702 0.023493 0.140904 0.003211 0.094043 0.086064 

2006 0.197145 0.084325 0.070470 0.024340 0.142302 0.003421 0.095350 0.086897 

2007 0.199850 0.085695 0.068952 0.025210 0.143710 0.003643 0.096665 0.087667 

2008 0.202587 0.087087 0.070387 0.026104 0.145128 0.003876 0.097987 0.089100 

2009 0.205357 0.088500 0.071852 0.027020 0.146558 0.004121 0.099318 0.090557 

2010 0.208159 0.089936 0.073350 0.027287 0.147998 0.004379 0.100656 0.091394 

2011 0.210993 0.091395 0.074880 0.028925 0.149450 0.004649 0.102003 0.093544 

2012 0.213860 0.092875 0.076443 0.029914 0.150913 0.004933 0.103358 0.095073 

2013 0.216759 0.094379 0.078040 0.030928 0.152387 0.005231 0.104722 0.096627 

2014 0.219690 0.095905 0.079671 0.031966 0.153874 0.005544 0.106095 0.098206 

2015 0.222653 0.097455 0.081337 0.033030 0.186278 0.005871 0.107476 0.100549 

2016 0.225649 0.099028 0.083039 0.034119 0.188073 0.006213 0.108867 0.102191 

2017 0.228677 0.100625 0.084776 0.035234 0.189881 0.006572 0.110267 0.103858 

 

笔者统计了中国从“一带一路”不同地区国家及OECD成员国进口最终消费品的贸易效率（见

图 2）。我们发现中国从 OECD 成员国进口最终消费品的贸易效率最高，其次是南美洲的“一带一

路”参与国，然后是大洋洲、亚洲和欧洲地区的“一带一路”参与国，从非洲和北美洲参与国进口

最终消费品的贸易效率最低。但是中国从这两个地区进口最终消费品贸易效率的提升速度最快，

提升速度快一方面说明中国从这两个地区国家进口最终消费品的贸易阻力下降较快，另一方面

也说明目前中国从这两个地区进口最终消费品基数小，未来有巨大的发展空间。 

 

 
1 笔者将随机前沿引力模型与贸易非效率模型得出的两组贸易效率进行了对比，发现二者差距不大。由于随机前

沿模型一直以来都是衡量技术效率或贸易效率的主要模型，而贸易非效率模型主要是对贸易非效率的影响因素

进行回归分析。因此笔者在进行贸易效率分析时，汇报的结果来源于全样本随机前沿引力模型。 



第 5 期 总第 86 期 

71 

 
图 2 2002—2017 年中国从不同区域国家和 OECD 成员国进口最终消费品的贸易效率 

 

中国从不同地区国家进口最终消费品贸易效率产生较大差异的主要原因一方面是不同贸易

对象国的经济发展水平不同，另一方面是不同贸易对象国的市场开放程度不同。OECD成员国多

是世界上经济高度发达的国家，其国内市场较为开放，制度安排相对高效，加之中国与这些国

家的贸易往来比较密切，时间较长，所以面临的人为贸易阻力较小。而“一带一路”参与国中有

很多经济发展比较落后的国家和地区，特别是非洲地区，其国内市场的开放程度非常低，制度

安排不合理，从而阻碍了与世界各国的贸易发展。中国“一带一路”倡议的提出对这些国家而言

是一个很好的契机，在中国的引领下，它们可进一步融入全球化进程。 

笔者还整理了 2002—2017 年中国从样本国进口最终消费品贸易效率排在前十位和后十位
1
的

国家。排在前十位的国家分别为：美国、德国、越南、智利、印度尼西亚、泰国、墨西哥、斯

洛伐克、俄罗斯及法国，主要集中在 OECD 成员国和东南亚国家（见表 13）。OECD 成员国由于

其国内经济十分发达，市场开放，制度安排合理，所以在出口最终消费品时贸易阻力较小。因

此中国从这些国家进口最终消费品的贸易效率比较高。“一带一路”参与国中，中国与东南亚国

家特别是越南、泰国和印度尼西亚等的经贸联系最为密切。随着中国作为东亚地区市场提供者

地位的不断提升，中国从东南亚国家进口最终消费品的贸易效率也逐年提高。同时，“中国—东

盟”自贸区的建立也有助于缓解双边贸易阻力，提升贸易效率。但是从长期来看，中国从这些国

家进口最终消费品的贸易效率较高意味着未来中国与其贸易合作的发展空间相对有限。 

  

 
1 2002—2017年中国从“一带一路”参与国和OECD成员国进口最终消费品的贸易效率排名前十位和后十位的国家

没有任何变化。 
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表 13  2002—2017 年中国进口最终消费品贸易效率排名前 5 位的国家1 

国家 美国 德国 越南 智利 印度尼西亚 

2002 0.79865056 0.75634955 0.68238030 0.65511982 0.55000112 

2003 0.80112209 0.75922139 0.68586905 0.65881011 0.55433794 

2004 0.80357015 0.76206897 0.68933454 0.66247822 0.55865991 

2005 0.80599482 0.76489226 0.69277657 0.66612386 0.56296645 

2006 0.80839612 0.76769123 0.69619494 0.66974678 0.56725701 

2007 0.81077414 0.77046586 0.69958947 0.67334672 0.57153107 

2008 0.81312891 0.77321614 0.70295999 0.67692344 0.57578807 

2009 0.81546052 0.77594207 0.70630631 0.68047669 0.58002752 

2010 0.81776904 0.77864364 0.70962830 0.68400626 0.58424890 

2011 0.82005453 0.78132086 0.71292579 0.68751193 0.58845173 

2012 0.82231707 0.78397374 0.71619866 0.69099351 0.59263553 

2013 0.82455676 0.78660230 0.71944676 0.69445079 0.59679983 

2014 0.82677368 0.78920656 0.72266998 0.69788359 0.60094418 

2015 0.82896791 0.79178656 0.72586821 0.70129174 0.60506813 

2016 0.83113955 0.79434233 0.72904134 0.70467508 0.60917126 

2017 0.83328870 0.79687391 0.73218928 0.70803344 0.61325316 

均值 0.81637278 0.77703734 0.70771122 0.68199200 0.58194636 

 

中国进口最终消费品贸易效率排在后十位的国家分别是：佛得角、安提瓜和巴布达、加蓬、

东帝汶、苏丹、塞舌尔、格林纳达、利比亚、特立尼和多巴哥及刚果（布），基本上都是非洲地

区和北美洲地区的“一带一路”参与国。中国从这些国家进口最终消费品的贸易效率基本为 0。现

阶段，中国与这些国家特别是非洲国家的经贸合作仍处于探索期，非洲是中国有待深入合作的

地区。2018 年中非合作论坛的举办将会打开中非经贸合作的新局面。未来，中国与非洲的经贸

往来有巨大的提升空间。 

 

表 14  2002—2017 年中国进口最终消费品贸易效率排名后 5 位的国家 

国家 佛得角 安提瓜和巴布达 加蓬 东帝汶 苏丹 

2002 0.00000000 0.00000000 0.00000001 0.00000002 0.00000004 

2003 0.00000000 0.00000000 0.00000001 0.00000002 0.00000005 

2004 0.00000000 0.00000001 0.00000002 0.00000003 0.00000006 

2005 0.00000000 0.00000001 0.00000002 0.00000004 0.00000008 

2006 0.00000000 0.00000001 0.00000003 0.00000005 0.00000010 

2007 0.00000000 0.00000001 0.00000004 0.00000006 0.00000013 

2008 0.00000001 0.00000002 0.00000005 0.00000008 0.00000017 

2009 0.00000001 0.00000002 0.00000006 0.00000010 0.00000021 

2010 0.00000001 0.00000003 0.00000008 0.00000012 0.00000026 

2011 0.00000001 0.00000004 0.00000010 0.00000015 0.00000033 

2012 0.00000002 0.00000005 0.00000013 0.00000020 0.00000041 

2013 0.00000002 0.00000007 0.00000017 0.00000025 0.00000052 

2014 0.00000003 0.00000009 0.00000021 0.00000031 0.00000064 

 
1 限于篇幅，笔者在文中只列出了中国进口最终消费品贸易效率排名前 5 位和后 5 位的国家。 
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2015 0.00000004 0.00000011 0.00000027 0.00000039 0.00000079 

2016 0.00000005 0.00000014 0.00000033 0.00000048 0.00000098 

2017 0.00000007 0.00000018 0.00000042 0.00000060 0.00000120 

均值 0.00000002 0.00000005 0.00000012 0.00000018 0.00000037 

 

综上，整体而言，中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的贸易效率仍旧较低，因此未

来贸易合作的空间巨大。 

通过上述分析，我们发现中国从不同地区“一带一路”参与国进口最终消费品的贸易效率差

异较大，因此在制定贸易政策时应充分考虑各国的实际情况，做到“因地施政”，从而使贸易双

方实现共赢。本文借鉴了用于制定公司战略的波士顿矩阵法（BCG Matrix）的思想，将“一带一

路”参与国划分为四组，并针对每组国家的特点提出适宜的政策建议。 

根据中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的增长率1和贸易效率2我们将“一带一路”参与

国划分为（a）高贸易效率、高增长率国，（b）高贸易效率、低增长率国，（c）低贸易效率、高

增长率国和（d）低贸易效率、低增长率国四组。在“一带一路”参与国中，奥地利、智利、匈牙

利、印度尼西亚、斯洛伐克、越南等 13 个国家属于 a 组；俄罗斯、菲律宾、缅甸等 4 个国家属

于 b 组；阿富汗、阿尔巴尼亚、亚美尼亚、斯里兰卡、塔吉克斯坦、乌兹别克斯坦、老挝等 56

个国家属于 c 组；伊朗、沙特阿拉伯、叙利亚等剩余国家属于 d 组。“一带一路”参与国中 c 组国

家个数最多，即大部分“一带一路”参与国与中国的贸易增长较快，但是贸易效率却处于低水平

状态。 

中国从 a组国家进口最终消费品的增长率和贸易效率都处于较高水平，说明中国与这些国家

的贸易往来比较畅通，而且从这些国家进口最终消费品的贸易前景比较乐观。针对这些国家，

中国应遵循市场机制，让其发挥积极作用，并在市场运行出现问题时进行宏观调控。中国从 b组

国家进口最终消费品的贸易效率较高，但是进口贸易的增长率较低。中国与这些国家的贸易同

样比较畅通，而其增长率较低的主要原因是中国与这些国家的贸易基数相对较大。这些国家可

以说是中国长期稳定的贸易伙伴国。在对其贸易政策的制定上，亦应遵循市场机制，并适当挖

掘新的贸易合作空间，在保持较高贸易效率的基础上进一步提升贸易增速。中国从 c组国家进口

的贸易效率较低，但是进口增速较快，未来中国从这些国家进口最终消费品的贸易潜力很大，

且贸易前景较为乐观。针对这些国家，中国政府应该有所作为，首先可进一步开放国内市场，

适当降低本国关税扩大进口；其次，要与其进行政策沟通以期降低潜在的非关税壁垒；最后应

积极推动与这些国家自贸协定的签署，以释放更多的贸易潜力。中国从 d组国家进口最终消费品

的贸易效率和贸易增速均较低，表明中国与这些国家不仅贸易阻力较大，而且贸易前景堪忧。

 
1 此处进口最终消费品贸易增长率采用的是样本期内进口最终消费品的年均增长率。 

2 本文将中国从“一带一路”参与国进口最终消费品年均增长率超过 20%的国家定义为具有高贸易增长率国家，将

中国从其进口贸易效率超过 0.1 的国家定义为高贸易效率国家。 
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产生这种情况的原因主要有以下几点：第一，盛产石油的国家，其出口产品以石油为主，出口

最终消费品较少；第二，经济发展落后的国家，其提供最终消费品的能力很低，导致最终消费

品的出口低；第三，高政治风险国家，其国内政治比较动荡，从而在一定程度抑制了其贸易的

深入发展。针对上述不同成因，中国应采取不同政策，对于盛产石油的国家，中国可对其进行

直接投资，一方面带动当地制造业的发展，另一方面可通过投资获取中国经济发展所需的石油

等自然资源；对于经济发展较为落后的地区，中国亦可对其进行直接投资，利用当地的比较优

势进行生产活动而后将部分产品返销国内，这样既能带动当地经济的发展又能满足国内对最终

消费品的需求，还可通过降低生产成本提高企业投资收益；对于政治风险较大的国家应采取相

对谨慎的贸易政策，在保证贸易安全的基础上适当扩大贸易合作。 

六、结论与政策启示 

世界正处于大发展大变革大调整时期，面临的不稳定性、不确定性突出，世界经济增长动

能不足。“一带一路”倡议的提出既为中国提供经济增长的新动力，也将带动参与国的经济发展，

推进参与国的协调与合作。中国将会与各国同舟共济，积极发展全球伙伴关系，扩大同各国的

利益交汇点，推动建设开放型世界经济。本文基于此现实背景研究了中国从“一带一路”参与国

进口最终消费品的影响因素和贸易潜力，并探讨了中国作为“一带一路”参与国最终消费品市场

提供者的前景。 

在随机前沿引力模型中，研究发现中国的经济发展规模对其从“一带一路”参与国进口最终

消费品产生显著的正向影响。伴随着中国经济的快速发展，国内消费市场的潜力不断释放。目

前，消费已成为推动中国经济增长的最大动力。中国会进一步加大对最终消费品的进口，为“一

带一路”参与国提供更为广阔的最终消费品市场
1
。“一带一路”参与国经济发展规模的扩大会促进

其最终消费品的出口。因此，在推进中国与“一带一路”参与国贸易发展的过程中，不仅要考虑

中国国内的经济发展和消费水平，也要兼顾沿线国家的经济发展情况。针对经济发展较为落后

的国家和地区，中国可对其进行直接投资，带动当地就业，拉动经济增长。地理距离仍是阻碍

中国进口最终消费品的主要因素。因此，应继续推进“一带一路”参与国基础设施建设的进程，

降低贸易运输成本，提升国际贸易的利润空间，促进贸易发展。 

在贸易非效率模型中，文化差异对“一带一路”参与国和 OECD 成员国产生不同影响。文化

差异能够促进中国对“一带一路”参与国最终消费品的进口，却抑制中国对 OECD 成员国最终消

费品的进口。政治制度距离对中国进口最终消费品具有一定的抑制作用。自贸协定的签署能够

 
1 商务部日前发布《2017 年中国国内贸易发展回顾与展望》报告显示，2017 年，国内贸易保持平稳较快发展，

规模稳步扩大，结构持续优化，质量和效益不断提升。其中，社会消费零售总额达到 36.6 万亿元，比上年增长

10.2%，连续第 14 年保持两位数增长，消费品市场规模稳居世界第二。 
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大幅提升中国进口最终消费品的贸易效率。同为上合组织成员国也能够显著提升中国从“一带一

路”参与国进口最终消费品的贸易效率。上合组织最初建立的宗旨是为了地区和平稳定，在经贸

方面的合作较少，今后可在维持地区稳定的基础上，把经贸合作放在更为重要的位置，以经济

发展促进地区的稳定与繁荣
1
。 

在贸易效率与贸易潜力的分析中，研究发现中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的贸

易效率显著低于从 OECD 国家进口最终消费品的贸易效率。虽然近年来从“一带一路”参与国进

口最终消费品的贸易效率逐年提高，但整体而言进口贸易效率依旧很低且从不同地区国家进口

最终消费品的贸易效率差异较大。2002-2017 年，中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的平

均贸易效率为 0.09。进口贸易效率高的国家主要集中在东南亚地区，从非洲地区进口处于无效

率状态。因此针对不同国家，中国政府应采取不同的贸易政策，做到“因地施政”，寻找贸易双

方的利益共同点，从而实现共赢。随着“一带一路”倡议的实施，中国与各参与国的贸易阻力有

望得到进一步改善，未来中国从“一带一路”参与国进口最终消费品的贸易潜力巨大，即中国具

备为“一带一路”参与国提供最终消费品市场的巨大潜力。 

  

 
1 2018 年 5 月 25 日，由商务部研究院发起并主办的上海合作组织经济智库联盟成立暨上海合作组织经济论坛在

京举行。钱克明副部长出席成立大会并见证了印度、中国、吉尔吉斯斯坦、巴基斯坦、乌兹别克斯坦、阿富汗、

白俄罗斯、蒙古、阿塞拜疆、土耳其等 10 国经济智库机构签署《上海合作组织经济智库联盟合作框架》和《上

海合作组织经济智库联盟北京共识》。论坛上，专家学者还围绕推进上海合作组织区域贸易便利化与自由化制

度安排及上合组织区域经济合作展望等议题展开讨论。这表明未来上合组织将会在经贸领域发挥更为重要的作

用。 



 

76 

参考文献 

[1]  方英，马芮. 中国与“一带一路”沿线国家文化贸易潜力及影响因素：基于随机前沿引力模型的实证研究[J]. 世

界经济研究，2018（1）：112-121+136. 

[2]  冯永琦. 东亚区域的生产分工、产品需求结构与贸易模式转型[J]. 当代亚太，2011（3）：41-56+40. 

[3]  孔庆峰，董虹蔚. “一带一路”国家的贸易便利化水平测算与贸易潜力研究[J]. 国际贸易问题，2015（12）：158-

168. 

[4]  李浩学，李盛辉. 中国与“一带一路”沿线国家农产品贸易潜力分析——基于 HM 指数及随机前沿引力模型[J]. 

价格月刊，2016（11）：69-74. 

[5]  李晓. 中日经济关系在东亚经济发展中的地位与作用[J]. 世界经济与政治，1995（1）：41-45. 

[6]  李晓，付竞卉. 中国作为东亚市场提供者的现状与前景[J]. 吉林大学社会科学学报，2010（2）：17-28+159. 

[7]  李晓，张建平. 东亚产业关联的研究方法与现状——一个国际/国家间投入产出模型的综述[J]. 经济研究，2010

（41）：147-160. 

[8] 廖泽芳，李婷，程云杰. 中国与“一带一路”沿线国家贸易畅通障碍及潜力分析[J]. 上海经济研究，2017（1）：

77-85. 

[9] 刘志雄，王新哲. 中国作为东盟产品市场提供者的实证研究[J]. 经济问题探索，2013（1）：84-88. 

[10] 鲁晓东，赵奇伟. 中国的出口潜力及其影响因素——基于随机前沿引力模型的估计[J]. 数量经济技术经济研

究，2010（10）：21-35. 

[11] 盛斌，廖明中. 中国的贸易流量与出口潜力：引力模型的研究[J]. 世界经济，2004（2）：3-12.  

[12] 谭秀杰，周茂荣. 21世纪“海上丝绸之路”贸易潜力及其影响因素——基于随机前沿引力模型的实证研究[J]. 国

际贸易问题，2015（2）：3-12.  

[13] 王瑞，温怀德. 中国对“丝绸之路经济带”沿线国家农产品出口潜力研究——基于随机前沿引力模型的实证分

析[J]. 农业技术经济，2016（10）：116-126. 

[14] 杨奎，王学君. 中国对“丝绸之路经济带”沿线国家肉类产品出口效率研究——基于随机前沿引力模型实证分

析[J]. 世界农业，2017（10）：99-105.  

[15] 张坤. 东亚新贸易模式的形成与转型——基于中国地位及作用的考察[J]. 世界经济研究，2013（10）：75-

80+89.  

[16] 张蕴岭. 东亚区域合作的新趋势[J]. 当代亚太，2009（4）：4-16. 

[17] Aigner D.,Knox Lovell C. A., Schmidt P. Formulation and Estimation of Stochastic Frontier Production Function 

Models[J]. Journal of Econometrics,1977(6)：21-37. 

[18] Armstrong S. Measuring Trade and Trade Potential: A Survey[J]. Asia Pacific Economic Papers,2007(368). 

[19] Battese G. E., Coelli T. J. Frontier Production Functions,Technical Efficiency and Panel Data: with Application to 

Paddy Farmers in India[J]. Journal of Productivity Analysis,1992(3)：149-65. 

[20] Battese G. E., Coelli T. J. A Model for Technical Inefficiency Effects in a Stochastic Frontier Production Function for 

Panel Data[J]. Empirical Economics,1995 (20)：325-32. 

[21] Drysdale P.,Huang Y.,Kalirajan K.P. China's Trade Efficiency: Measurement and Determinants[J]. APEC and 

Liberalisation of the Chinese Economy, 2000 (15)：259-71. 

[22] Gaulier G., Lemoine F.,Deniz Ünal-Kesenci. China's Emergence and Reorganization of Trade Flows in Asian[J]. China 

Economic Review, 2007,18 (3)：209-43. 



第 5 期 总第 86 期 

77 

[23] Hofstede G. National Cultures in Four Dimensions: A Research-based Theory of Cultural Differences among 

Nations[J]. International Studies of Management and Organization, 1983, 13(1/2)：46-74. 

[24] Malik I. A., Mir M. A. India’s Trade Potential with Central Asia: An Application of Gravity Model Analysis[J]. 

International Journal on World Peace, 2014,31(3)：53-69. 

[25] Meeusen W., van den Broeck J. Efficiency Estimation from Cobb-Douglas Production Function with Composed 

Error[J]. International Economic Review,1977(18)：435-44. 

[26] North D. Institutions, Institutional Change and Economic Performance[M]. Cambridge: Cambridge University 

Press ,1990. 

[27] Roland-Holst D. An Overview of PRC's Emergence and East Asian Trade Patterns to 2020[R]. ADBI Research Paper 

Series,2002(44). 

[28] Tatiana Kostova. Country Institutional Profiles: Concept and Measurement[C]. Academy of Management 

Proceedings,1997(1)：180-84. 

  



 

78 

Trade Potential Between China and Participating Countries of “Belt 

and Road”： 

Take Imports of Final Consumption Products 

Li Xiao，Zhang Yuxuan and Chen Xiaoxin  

Abstract: Through stochastic frontier gravity model, this paper researched China's trade potential of 

importing final consumption products from participating countries of "Belt and Road" from 2002 to 2017. 

Then, the non-efficiency model of trade is established. From the bilateral institutional differences, factors 

affecting the realization of trade potential is analyzed, and based on that, the position and prospect of 

China as the market provider for final consumption products of participating countries of "Belt and Road" 

are discussed. It's found in the research that: during the sample period, the economic development scale 

of China and the countries of "Belt and Road" have notable influence to China's importing of the final 

consumption products and geographical distance is the main factor suppressing China's import trade. The 

cultural distance between China and participating countries of "Belt and Road" have positive influence 

on China's trade efficiency of importing the final consumption products. The political institutional 

distance have inhibiting effect on China's trade efficiency of importing the final consumption products. 

On the whole, China's trade efficiency of importing final consumption products from participating 

countries of "Belt and Road" is low. But it has been an upward trend in recent years. China's imports of 

final consumption products from the participating countries of "Belt and Road" are growing at a faster 

rate, and the trade resistance faced is declining year by year. Therefore, in the future, China has enormous 

potential of providing market for final consumption products of the participating countries of "Belt and 

Road". 

Keywords: Final Consumption Product；Market Provider；Stochastic Frontier；Trade Efficiency；

Trade Potential；Institutional Differences 
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支付时滞、汇率传递与宏观经济波动 

邓贵川1  谢丹阳2 

【摘要】本文在基准当地货币定价（LCP）模型的基础上引入支付时滞建立小国开放经济 DSGE

模型，研究支付时滞对汇率传递及经济波动的影响。结果表明引入支付时滞后，汇率不仅通过

基准 LCP 模型下实际边际成本和汇率失调影响产品价格，还会通过汇率预期和利率影响产品价

格，这使得支付时滞会加剧国内通胀和经济波动，降低货币政策效果，增加货币政策调控难度。

同时，引入支付时滞的 LCP 模型减小了汇率传递程度，提高了 LCP 模型对汇率不完全传递的解

释能力。 

【关键词】支付时滞；汇率传递；经济波动；DSGE 

一、引  言 

自 2005 年 7 月人民币汇率实行以市场需求为基础，参考一篮子货币进行调节的、有管理的

浮动汇率制度以来，人民币汇率市场化程度不断加深，其波动程度也不断提高。以人民币兑美

元汇率为例，2005 年 7 月改革之后，人民币持续升值直到 2008 年 8 月全球金融危机爆发，人民

币共升值 15.59%；2010年 7 月，人民币再次开启升值之旅，截止 2013 年 6月，人民币再次升值

9.02%；随后人民币汇率保持了一段时期的相对稳定直到 2015 年 8 月 11 日，中国人民银行宣布

进一步完善人民币汇率中间价报价机制，自此以后，人民币汇率走出单向升值区间，开始双向

浮动。随着人民币汇率市场化程度的逐步提高，人民币汇率的波动愈加强烈，无论是学界还是

业界都越来越关注人民币汇率波动对经济的影响。 

研究汇率变化对经济影响的重要领域是汇率对价格的传递效应，很多经典理论都是建立在

汇率完全传递的假设之上，但越来越多的实证研究表明人民币汇率是不完全传递的，然而这些

实证研究往往缺乏严密的理论分析，难以深入了解造成人民币汇率不完全传递的原因，因此也

难以深入理解汇率不完全传递会怎样影响汇率变动对经济的影响。国外解释汇率不完全传递的

重要理论是当地货币定价（Local Currency Pricing, 简称 LCP）模型（Betts&Devereux, 1996, 2000; 

Gopinath et al., 2010; Choudhri&Hakura, 2015），但 Choudhri et al.（2005）利用 G7 国家数据的实

证分析表明基于 LCP 设定的模型高估了汇率变动对生产价格和贸易价格的传递程度，即便引入

分销成本仍不能改善 LCP 模型的低解释能力。基于 LCP 设定的模型高估了汇率对贸易价格的传

 
1 邓贵川，中山大学国际金融学院 
2 谢丹阳，香港科技大学经济系、武汉大学经济发展研究中心、武汉大学经济与管理学院 
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递程度，可能原因是现有研究忽略了对外贸易中出口企业接受订单与收到货款之间存在时差

（ 简 称支 付 时滞 ，下同 ） 这一 显 著特 点，Chor&Manova（2012）、Manova（2013）和

Antras&Foley（2015）等学者的实证研究表明，支付时滞广泛存在，平均而言为 90 天。支付时

滞使厂商收支时间错配，并增加贸易厂商面临的汇率风险，利率和汇率预期将影响厂商定价。

然而，大多数文献在构建模型时均忽略了支付时滞这一现实问题，而仅有的少数研究（如李艳

丽和彭红枫，2014）从局部均衡出发，是一种非结构型模型，难以避免 Lucas 批判。 

为了进一步完善现有研究，从理论上深入剖析造成汇率不完全传递的原因，本文引入支付

时滞，建立小国开放经济 DSGE 模型，并从理论上深入分析支付时滞影响汇率传递和经济波动

的利率渠道和汇率失调渠道，并基于数值求解结果说明了支付时滞对汇率传递程度和经济波动

的影响。 

本文结构安排如下：第二部分是文献综述，回顾国内外关于汇率传递的相关研究；第三部

分是模型构建，建立一个包含家庭、厂商和央行的开放经济 DSGE 模型；第四部分是模型动态

分析，从理论上分析支付时滞对汇率传递和经济波动的影响；第五部分是支付时滞和经济波动，

分析支付时滞模型相对于基准模型对经济波动的影响；第六部分是模型的扩展，在现有模型的

基础上引入生产性资本分析模型动态的变化；最后得出结论。 

二、文献综述 

关于汇率传递的研究始于 20 世纪 80年代，大量研究发现美元汇率对进出口价格的传递是不

完全的，于是很多学者开始通过构建理论模型寻找汇率不完全传递的原因，早期关于汇率不完

全传递的研究主要从局部均衡的角度分析汇率对厂商定价行为的影响，如 Krugman（1986）和

Marston（1990）认为垄断竞争市场导致了汇率不完全传递，Front&Klemperer（1988）认为厂商

为保持市场份额而使出口价格不完全传递；Dornbusch（1987）认为汇率变动导致均衡价格变动

的幅度依赖于产品替代率、国内外厂商的相对数量和市场结构。进入 20世纪 90 年代，经济学家

开始使用一般均衡框架研究汇率不完全传递，如 Obstfeld&Rogoff（1995）提出从新开放宏观经

济学框架研究汇率传递；该时期对汇率不完全传递的解释主要包括：定价货币选择（Gopinath et 

al., 2010; Choudhri&Hakura, 2015），依市场定价行为（Pricing to Market） （Atkeson&Burstein, 

2008）， 价 格 调 整 频 率 （Devereux&Yetman, 2002, 2010）， 进 口 产 品 存 在 分 销 成 本 

（Corsetti&Dedola, 2005）等。 

国内关于汇率传递的文献主要集中于实证分析，包括如下三个方面：人民币汇率变动对价

格指数的传递率及传递速度，如毕玉江和朱钟棣（2007）、曹伟和申宇（2013）、项后军和许磊

（2013）、黄满盈和高志存（2012）；人民币汇率对不同价格指数传递的阶段性特征，如项后军

和潘锡泉（2011）、李艳丽和彭红枫（2014）；人民币汇率传递的非对称性及非线性特征，如曹
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伟等（2012）、项后军和许磊（2011）。少数文献基于理论模型分析汇率传递效应，如黄志刚

（2009）在新开放宏观经济学框架下，考虑加工贸易这一中国特色经济结构构建了一个多国

DSGE 模型分析了人民币汇率变动对价格水平、贸易收支和宏观经济均衡的影响。 

现在研究为本文提供了参考，本文在现有研究的基础上，考虑垄断竞争厂商设定价格与收

到货款之间存在时差这一因素建立一个小国开放经济 DSGE 模型，理论分析支付时滞对汇率传

递和经济波动产生影响的利率渠道和汇率失调渠道，拓宽现有关于汇率传递的研究，并通过数

值求解结果定量分析支付时滞对经济波动的影响。 

三、构建模型 

（一）家庭部门 

本文借鉴 De-Paoli（2009）的作法，先设定一个包含国家规模的两国模型，然后让本国规模

趋于 0来构建一个小国模型。设世界由本国和外国两个国家组成，每个国家由无数家庭组成，且

世界经济规模为 1，本国经济规模为n，因此本国家庭构成[0,n]上的连续统，外国家庭构成[n,1]

上的连续统。本国代表性家庭对每一种本国产品和外国产品的消费量分别为 ( )hCHt 、 ( )fCFt ，

其中  nh ,0 、  1,nf  表示产品种类，且按 CES 方式消费本国产品和进口产品，则本国家庭

对本国产品和进口产品的总消费量 HtC 、 FtC 分别为： 

( )

( )1
1
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1 n

Ht HtC C h dh
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其中， 1 表示本国产品之间以及进口产品之间的替代弹性。本国家庭的总消费
tC 为： 

( )
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1 1 1
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−
− − 

= − + 
  

 

其中， 0 表示本国产品与进口产品之间的替代弹性，  21,0 表示本国家庭对本国产

品的偏好度 1，  越小，家庭的本国产品偏好越强。借鉴 De-Paoli（2009）的方法，设

( ) tFt CjC= 表示本国贸易开放度，根据本文关于产品加总的设定可以推导本国产品偏好与贸

易开放度的关系，即 ( ) n−= 1 。 

设以本币表示的本国产品 h 的价格水平为 ( )hPHt
，进口产品 f 的价格水平为 ( )fPFt

，最小化

本国家庭消费支出可得到本国家庭对本国产品 h 和进口产品 f 的需求函数分别为2： 

 
1 Engel（2011）详细分析了本国偏好（Home bias）对经济均衡和最优货币政策的影响。 
2 关于家庭期内优化决策的推导详见 Gali&Monacelli（2005），Gali（2015）。由于篇幅限制，此处不再赘述。 
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( ) ( ) ( ) ( )1Ht Ht Ht Ht t tC h P h P P P C n
 


− −

= −     

( ) ( ) ( ) ( )1Ft Ft Ft Ft t tC f P f P P P C n
 


− −

= −    

其中
HtP 和 FtP 分别是以本币表示的生产价格指数和进口产品价格指数， tP 是消费价格指数。 

家庭通过上述期内优化决策使得当居民通过跨期决策选择最优的总消费 tC 时，家庭对每一类产

品的消费 ( )hCHt 和 ( )fCFt 也是最优的。设本国代表性家庭通过消费本国产品和进口产品、休闲

获得效用，即本国家庭的跨期效用函数为： 
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其中，  表示效用贴现因子， 表示家庭相对风险厌恶系数，还表示消费的跨期替代弹性

的倒数， 表示劳动供给弹性的倒数，
tN 表示本国家庭的劳动时间， t 表示休闲在居民效用中

的份额，服从如下 AR（1）过程：


  ttt += −1
ˆˆ  ,其中  tt logˆ = ，  是 t 的稳态水平，

( )2,0...~ 
  Ndiit 表示本国劳动供给冲击。 

本国家庭通过提供劳动获得名义收入
tt NW ， tW 表示本国名义工资；拥有国内厂商的所有

权而获得厂商利润
tJ ，向国家缴纳总量税

tT ，并将剩余可支配收入用于消费本国产品、进口产

品和购买债券
tB 。因此，本国家庭的预算约束为： 

 ttttttttt TJBRNWBC −++=+ −− 11   

其中 ttt PBB = 表示实际债券金额， ttt PWW = 表示本国实际工资， tR 表示本国无风险名

义利率， 1−= ttt PP 表示本国消费价格通胀。 

本国家庭在预算约束下最大化跨期效用函数，得到一阶条件： 

 ttttt RCCE 11 11 = +

−−

+

  （1） 

 
tttt WCN =  （2） 

方程（1）表示本国家庭最优消费-储蓄决策的欧拉方程；方程（2）表示本国劳动供给方程，

也反映了消费和劳动供给之间的权衡关系。外国代表性家庭有类似的设置，按照本国家庭的求

解方法可求得外国家庭的欧拉方程、劳动供给函数。本文用“*”表示外国家庭对应的变量。 

假设国际金融市场是完备的，本国家庭购买本国债券和外国家庭购买本国债券可以得到相同的

期望收益，设
t 表示直接标价法下的名义汇率水平，因而国际风险分担条件可表示为： 

 ( ) ttttt PPCC ** 
=−−

 （3） 

国际风险分担条件表明，任意一单位货币（无论是本币还是外币），用于消费本国总产品或
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者消费外国总产品得到的效用是相同的。 

方程（3）中 ( ) −*

tC 表示消费外国加总产品的边际效用， tC −
表示消费本国加总产品的边

际效用，因此等式左边 ( )  −−

tt CC* 表示消费外国加总产品与消费本国加总产品的边际效用之比，

当该比例小于均衡水平时，即 ( ) ttttt PPCC ** 
−−

，说明 1单位货币（无论是本币还是外币）

用于消费外国加总产品获得的效用小于 1单位货币用于消费本国加总产品获得的效用，因此，外

国总消费水平会下降，本国总消费水平会上升。从本国加总产品和外国加总产品的构成来看，

外国总消费水平下降将导致本国出口水平下降，而本国总消费水平上升将导致本国产品在本国

的销售上升，而本国产出水平的变化取决于出口下降水平与本国销售上升水平的相对大小。 

（二）厂商部门 

国内有无数个生产厂商，这些生产商构成[0,n]上的连续统，每一个生产商生产一种差异化

产品。借鉴 Clarida et al.（2002）、Fujiwara&Wang（2017）等研究的设定，代表性厂商雇佣劳动

作为生产要素生产差异化产品 h，其生产函数为1： ( ) ( )hNAhY ttt = ，其中， ( )hN t
表示本国厂商

h 生产产品 h 时的劳动投入， ( )hYt 是本国产品 h 的产量。
tA 表示厂商拥有的技术水平，服从 AR

（1）过程： ( ) a

ttat AAAA  +−=− − loglogloglog 1 ，其中 ( )2,0...~ a

a

t Ndii  表示技术冲击。 

1.支付时滞与厂商价格设定 

厂商签订合约与收到货款的时间往往不一致，本文将厂商从签订合约（设定产品价格）与

收到货款之间的时间差定义为支付时滞，对于贸易厂商，支付时滞包括设定价格与产品出口之

间的时滞、以及出口到收款之间的时滞。对于厂商而言，如果厂商按时收到货款，至少可以将

货款存入银行获得利息，但现实经济中交易往往存在支付时滞，延迟收到货款会增加厂商的机

会成本，即利息收入；对于出口厂商而言，延迟收到货款还会增加厂商的汇率风险敞口，因为

延迟收到的货款（外币）会根据未来的名义汇率兑换为本币，如果本币升值，则外币兑换为本

币时利润会进一步损失2。以利润最大化为目标的厂商在设定产品价格时会考虑支付时滞给厂商

带来的利润损失（利息损失和因为本币升贬值造成的利润损失或收益）：首先，当利率上升时，

支付时滞造成的利息损失上升，厂商利润下降，产品供给下降，价格上升，反之，当利率下降

时，支付时滞造成的利息损失下降，厂商获得额外利润，产品供给上升，价格下降；其次，对

于出口厂商而言，预期本币升值（直接标价法下的名义汇率下降），厂商下一期收到的货款兑换

 
1 Obstfield&Rogoff（1995）开创新开放宏观经济学（NOEM）时假设产出是劳动的线性函数，因而产出直接进

入家庭效用函数，且为家庭带来负效用，Benigno&Benigno（2003, 2006）沿用了这种假设，Clarida et al.

（2002）, Gali&Monacelli（2005）, Engel（2011）, Fujiwara&Wang（2017）等建立在 NOEM 框架下的研究则假

设厂商仅使用劳动作为生产要素，进而引入价格黏性。 
2 如果厂商利用远期汇率进行保值，则会支付相应的购买远期合约费用。在远期合约合理定价的情况下，支付购

买远期合约的费用与因为本币升值而造成的货款价值损失是等价的。 
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为本币时金额下降，厂商遭受额外损失，利润下降，产品供给下降，价格上升，反之，预期本

币贬值时，厂商下一期收到的货款兑换为本币时金额上升，厂商获得额外收益，利润上升，产

品供给增加，价格下降。因此，当经济存在支付时滞时，利率变动和预期本币升贬值会改变贸

易厂商价格设定。 

根据Chor&Manova（2012）、Manova（2013）和Antras&Foley（2015）等学者的研究，厂商

支付时滞平均为 1 个季度，本文根据 2002 年第 1 季度-2019 年第 3 季度中国制造业全部上市企业

财务数据的分析表明，中国制造业企业应收账款回收期约为 81 天，加上产品生产周期，中国企

业支付时滞也约为 1 季度。因此，本文假设厂商支付时滞为 1 期。 

另一方面，根据中国人民银行金融统计报告，2012年 1月至 2019年 10月，中国进出口贸易

中以人民币作为结算货币的比例平均为 19.67%，且该比例自 2015 年 8 月人民币汇改以来一直保

持下降趋势，因此，假定本国厂商按照 LCP 设定产品价格更符合中国经济现状。LCP 下厂商具

有盯市行为（Price to Market），即厂商分别在本国家庭和外国家庭对本国产品的需求的约束下以

利润最大化为目标设定产品在本国和外国出售的价格，因此，LCP 下一价定律不成立。Engel

（2011）、Choudri&Hadura（2015）等都对 LCP 下厂商定价行为进行了研究，本文借鉴 Engel

（2011）的方式设定厂商的定价行为。本文接下来将同时考虑支付时滞与 LCP 研究厂商定价行

为。 

产品价格是黏性的，厂商按照 Calvo（1983）的方式调整产品价格，即每一期厂商获得重新

调整价格信号的概率为 −1 ，可以重新设定产品价格的厂商将产品在本国出售的价格设定为

HtP ，在外国出售的价格设定为 *

HtP ，无法重新设定产品价格的厂商则保持价格不变。每一期有

 比例的厂商保持价格不变， −1 比例的厂商设定重新设定产品价格，根据大数定律，本国生

产价格指数和出口价格指数满足： 

 ( ) ( ) ( ) ( )( )  
−−

−

−−−

−

− −+=−+=
1*1*

1

1*11

1

1 11 HtHtHtHtHtHt PPPPPP  ，  （4） 

可以重新设定产品价格的厂商在本国和外国家庭的需求约束1下最大化厂商利润，即： 

( ) ( ) 

( ) ( )

*

* * *

, 1 1 ,
,

0

* * * *

max

. . ,

Ht Ht

k

t t t k Ht Ht k t k Ht Ht k t t k t k Ht k Ht k
P P

k

Ht k Ht Ht k Ht k Ht k Ht Ht k Ht k

E Q P C P C Q MC C C

s t C P P C n C P P C n
 

 


+ + + + + + + + + +

=

− −

+ + + + + +

+ − +

= =


 

其中 ( )t t Ht tMC W P A= 表示本国实际边际成本， kttktktt CCQ +

−−

++ = 1,


表示随机贴现因

子。求解上述最优化问题，得到产品价格方程分别为： 

 
1 厂商的需求约束来源于本国家庭和外国家庭的期内优化决策。 



第 5 期 总第 86 期 

85 

 

1

,0

, 10
1

k

t t t k Ht k Ht k t kk
Ht k

t t t k Ht k Ht kk

E Q P C MC
P

E Q P C







 

 +

+ + + +=



+ + + +=

=
−




 （5） 
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 （6） 

外国厂商有类似的设置，此处不再赘述。 

（三）均衡条件 

产品市场均衡时有 ( ) ( ) ( ) ( )hCnhnChY HtHtt

*1−+= ， ( ) ( ) ( ) ( )fCnfnCfY FtFtt

** 1−+= 。假设两国开

放度相同，即
* = ，当 0→n 时， 趋于开放度且

* 趋于零。将本国和外国家庭对本国产

品 h 和外国产品 f 的消费代入均衡条件并整理得到本国为小国时产品市场均衡条件为： 

 ( )( ) ( )* * * *1t Ht t t Ht Ht t t HtY P P C V P P C V


 
−−

= − +  （7） 

 ( )* * * * *

t Ft t t FtY P P C V
−

=  （8） 

其中 ( )
0

n

t tY Y h dh n  表示本国总产出， ( ) ( )
1

* * 1t t
n

Y Y f df n − 表示外国总产出。 HtV 是本

国产品在本国出售时价格分散度， *

HtV 是本国产品在外国出售时价格分散度， *

FtV 表示外国产品

在外国出售时价格分散度1。 

对生产函数加总得到： 

 ttt YAN 1−=  （9） 

其中 ( )
0

n

t tN N h dh n  是本国总劳动供给水平。在劳动力市场上，家庭提供劳动，厂商需

求劳动，均衡时 tt NN = 。外国劳动力市场均衡条件与本国类似。 

四、模型动态分析 

本文用小写字母表示变量对稳态值的百分比偏离，将方程（4）（5）对数线性化并整理得到

本国生产价格通胀和出口价格通胀动态方程分别为： 

 ( )ttHttHt rmcE ++= +  1  （10） 

 ( )tttHtHttHttHt reEppmcE +−−++= ++ 1

**

1

*   （11） 

 
1 当厂商按照 Calvo（1983）的方式设定产品价格时，一部分产品价格是根据利润最大化设定，一部分产品保持

上一期价格不变，同一时期，产品价格不同（cross-section difference），价格分散度则衡量了同一时期价格分散

的程度。Woodford（2003）, Gali&Monacelli（2005）等对价格分散度进行了详细分析。 
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其中  /)1)(1( −−= ， te 表示名义汇率对稳态值的百分比偏离。 

从方程（10）知，当经济存在支付时滞时，利率会影响产品价格设定，当利率上升时，支

付时滞造成的利润损失上升，厂商提高产品价格，通胀上升；反之，当利率下降时，支付时滞

造成的利润损失下降，厂商会降低产品价格，通胀下降。从方程（11）知，对于出口厂商，不

仅利率会影响厂商设定产品价格，预期汇率也会影响厂商设定产品价格，当预期本币升值（汇

率下降）时，厂商延迟收到的货款兑换为本币时遭受额外的损失，厂商会提高产品价格，出口

价格通胀上升；反之，当预期本币贬值（汇率上升）时，厂商延迟收到的货款兑换为本币时得

到额外的收益，厂商会降低产品价格，出口价格通胀下降。 

同理可得到外国生产价格通胀和进口价格通胀动态方程分别为： 

 ( )***

1

*

ttFttFt rmcE ++= +   （12） 

 ( ) *

1

**

1 tttFtFttFttFt reEppmcE ++−−+= ++   （13） 

从方程（10）-（13）可以看出，引入支付时滞之后通胀动态方程有两点差异：第一，当期

汇率并不直接影响进出口价格通胀，而预期汇率直接影响进出口价格通胀。引入支付时滞后，

厂商面临巨大的汇率风险敞口，预期汇率的变化直接影响厂商的利润水平，因而厂商根据预期

汇率设定产品价格，而不是根据当期汇率设定产品价格。第二，利率对进出口价格通胀产生直

接影响，该项表明了货币的时间价值，由于厂商延迟一期收到货款，厂商制定价格时会将该货

款延迟一期的机会成本考虑进产品价格设定当中。 

在 LCP 下厂商分别根据本国和外国家庭对产品的需求设定产品价格，即使名义汇率发生变

动，只要产品成本和外国家庭对产品的需求不发生变化，则出口产品价格不发生变化，一价定

律不成立，这与 PCP 存在显著差异1。为了分析开放经济下 LCP 和支付时滞对经济波动的影响机

制，本文借鉴 Engel（2011）的方法定义 *

t Ht HtZ P P 表示本国产品在本国和外国出售时的相对价

格，进一步定义
t t tM Z 表示本国产品在本国和外国出售的价格对一价定律的偏离程度，当

1tM 时，一价定律不成立，称此时的经济状态为汇率失调（currency misalignment）（Engel, 

2011）。同时可以定义外国产品在本国和外国出售时的相对价格 **

FtFtt PPZ  以及汇率失调程度

**

ttt ZM  。 

同时，借鉴 Clarida et al.（2002）、Engel（2011）等研究的方法定义
HtFtt PPS  为本国贸易

条件，表示本国家庭消费中进口产品与本国产品的相对价格。贸易条件上升，则进口产品价格

相对于本国产品价格上升，本国产品获得相对价格优势，本国家庭对本国产品需求增加，对外

国产品的需求减小，反之则反。同理，定义 ***

FtHtt PPS  表示外国贸易条件。贸易条件的变化反

 
1 在 PCP 下，出口产品价格根据本国产品价格和名义汇率兑换得到，一价定律成立。即使产品成本和外国家庭的

需求不发生变化，汇率变动也会改变出口产品价格。 
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映了本国和外国产品的竞争优势。 

将上述变量对数线性化并结合通胀方程（10）-（13）可得到如下引理： 

引理 1：当厂商采用 LCP 且按照 Calvo（1983）调整产品价格，一阶近似时: 

（1）本国产品在本国和外国的销售价格之比等于外国产品在本国和外国的销售价格之比，

即
*

tt zz =  ;（2）本国产品对一价定律的偏离程度等于外国产品对一价定律的偏离程度，即

*

tt mm = ;（3）本国贸易条件和外国贸易条件互为相反数，即 tt ss −=*
。 

引理 1 的证明见邓贵川和彭红枫（2019）。引理说明了本外国产品价格之间的关系，这些关

系可以用于简化模型。 

对数线性化外国家庭消费-储蓄方程和产品市场均衡方程可整理得到外国动态 IS 曲线： 

 ( )  *

1

**

1

*

++ −−= Ftttttt EryEy  （14） 

对数线性化外国家庭消费-劳动权衡方程、厂商生产函数，并给生产价格通胀方程（11）可

整理得到外国新凯恩斯菲利普斯曲线： 

 ( ) ( ) ****

1

* 1 tttFttFt rayE ++−++= +   （15） 

方程（14）描述了外国经济的需求面，方程（15）描述了外国经济的供给面，二者均不受

本国经济变量的影响。因此，在小国模型中，外国经济不受本国经济的影响。假设外国央行按

照泰勒规则设定货币政策，即： 

 ( )( )***

1

* 1 Fttyrtrt yrr  +−+= −  （16） 

方程（14）-（16）构成一个封闭的包含 *** ,, tFtt ry  三个内生变量的刻画外国经济的动态系

统，该系统受到外生变量
*

ta 的影响。小国模型中，外国经济不受本国经济的影响，因而不存在

本国冲击→外国经济→本国经济的传导渠道，这样有利于对汇率传递程度的分析。 

对数线性化国际风险分担条件、本外国产品市场均衡条件并结合引理 1 可整理得到: 

 ( ) tttt s
D

yym
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其中 ( ) ( )212  −+−=D 。 

对数线性化本国家庭消费-储蓄方程（1）并结合方程（18）得到本国动态 IS 曲线： 

 ( )
( )

( ) *

1111 1
1

++++ −+
−−

+−−= ttttHtttttt yEDmE
D

Er
D

yEy






 （19） 

方程（19）描述了本国产出动态调整方式，刻画了产出与利率之间的关系。产出的动态调

整根源于家庭的消费-储蓄决策，当利率上升时，家庭会增加储蓄减少当期消费，社会总需求下
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降，进而当期总产出下降。 

对数线性化本国家庭消费-劳动权衡方程（2）、生产函数（9），并结合方程（10） （18）得

到： 

( )
( )*

1

1 1
ˆ1 1Ht t Ht t t t t t t

D
E y m r y a

D D D


       +

− −    
= + + + + + − − + +    

    
（20） 

方程（20）是本国新凯恩斯菲利普斯曲线，描述了本国通胀动态调整方式，刻画了通胀与

产出之间的关系。与基准模型下新凯恩斯菲利普斯曲线相比，当经济存在支付时滞时，利率是

影响厂商设定产品价格的重要因素，当利率上升时，延迟收到货款的损失增加，厂商会提高产

品价格以弥补损失；当利率下降时，延迟收到货款的损失下降，厂商会降低产品价格以提高产

品需求。 

因此，当经济存在支付时滞时，利率会同时影响产品的需求和供给。在基准模型中，当央

行实施紧缩性货币政策而提高利率时，居民会增加储蓄，因而产品需求下降，这会导致产出下

降和产品价格下跌；经济存在支付时滞时，利率上升后，一方面家庭会增加储蓄减少消费，产

品需求下降，产出下降且产品价格下跌，另一方面，厂商因为货款延迟收回造成的利息损失增

加，厂商会提高产品价格以减少利润损失，因而产品价格进一步下降，价格下降使居民需求增

加，产出上升。从上述分析可以看出，经济存在支付时滞时，货币政策会同时影响经济需求和

经济供给，利率通过两个渠道对价格的影响方向是一致的，但对产出的影响方向是相反的。因

此，央行实施紧缩性货币时，通胀下降，但产出上升还是下降，取决于利率通过两个层面对产

出产生影响的相对大小。 

根据贸易条件定义知， HtFtts  −= ，在国际资本市场完备的假设下，利率平价成立，

1

*

+=− tttt eErr ，结合进口价格通胀方程（13）和本国生产价格通胀方程（10）得到贸易条件

方程： 

 ( ) ( ) ( )( ) ttttttttt aayysssE  ˆ11 **

11 +−+−−=+++− −+  （21） 

根据消费价格指数方程得到消费价格通胀动态方程： 

 ( )1−−+= ttHtt ss  （22） 

本文假设本国央行按照 Taylor 规则实施货币政策，同时借鉴 Christiano et al.（2005）、

Smets&Wouters（2007）、侯成琪和垄六堂（2013）等研究假设央行利率规则具有利率平滑的特

点，即： 

 ( )( )
Httyrtrt yrr  +−+= − 11  （23） 

方程（17）-（23）构成了一个包含 ttttHttt rsmcy ,,,,,,  七个内生变量的封闭的刻画本国

经济的动态系统，该经济系统受到外生变量
*

ty 以及外生冲击 *,ˆ, ttt aa  的影响。 
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从上述分析知，贸易条件会影响其他经济变量，但同时被其他经济变量所影响，这样增加

了模型分析的难度。为了深入分析支付时滞对汇率传递及经济波动的影响，本文借鉴 Engel

（2011）的分析方法，假定家庭效用是劳动的线性函数，即 0= ，此时贸易条件动态方程（21）

变为： 

 ( ) ( ) ttttttt aasssE  ˆ1 *

11 +−−=+++− −+  

从上式可以看出，贸易条件不受其他经济变量的影响，由外生变量 *,ˆ, ttt aa  外生决定。使

用待定系数法求解上述动态方程得到： 

 ( ) ttttt aass  ˆ
2

*

11 +−+= −  （24） 

其中 01 =−s ， ( )( ) ( ) 01111 −−−=  a
， ( )( ) ( ) 01112 −−−=   。 

从方程（24）知，本国正向技术冲击下，贸易条件上升；外国正向技术冲击下，贸易条件

下降，且本国和外国技术冲击下，贸易条件上升和下降的幅度相同。造成这种现象的原因在于

本国正向技术冲击下，厂商边际成本下降，竞争的市场环境使得本国厂商降低产品价格，因而

本国产品价格相对于进口产品价格下降，贸易条件上升；外国正向技术冲击具有类似的传导机

制。本国负向劳动供给冲击下（ t̂ 上升），贸易条件下降，这是因为本国劳动供给下降使得本国

实际工资水平上升，本国厂商会提高产品价格，因而本国产品价格相对于进口产品价格上升，

贸易条件下降。 

 

 

图 1  本国技术冲击和劳动供给冲击下贸易条件脉冲反应 

 

从图 1可以看出，本国正向技术冲击下贸易条件上升幅度小于技术水平上升幅度，但贸易条

件回归稳态的速度比技术水平慢；本国负向劳动供给冲击下，贸易条件下降幅度小于劳动供给

下降幅度，但贸易条件回归稳态的速度比劳动供给回归稳态的速度慢。 

五、支付时滞与经济波动 
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（一）参数校准 

2006 年 10 月-2019 年 11 月 SHIBOR3 个月期利率平均值为 3.67%，因此设定 0.991 = ，

Zhang（2009）研究中国货币政策时设定相对风险厌恶系数 2= ，唐琳等（2016）的估计结果

为 2.21，本文取其均值 2.11= 。根据刘斌（2008）对中国经济的分析，本文设定国内外产品的

替代弹性 5.2= 。关于产品市场价格黏性的测度，根据金雪军等（2013）的研究设定 33.0= ，

这相当于中国商品每 4.5 个月调整一次价格。关于贸易开放度，De-Paoli（2009）取值为 0.4，

而中国 1995 年-2018 年进口产品总额占居民最终消费支出的比例为 0.37，因此，本文设定

37.0= 。关于技术冲击和劳动供给冲击持续系数，本文设定为 0.5。根据 Gertler&Karadi

（2011）的研究设定 8.0=r ， 0.125y = 、 1.5= 。本文各参数取值汇总于表 1。 

 

表 1  参数校准值汇总 

参数 含义 值 参数 含义 值 

  效用贴现率 0.99   相对风险厌恶系数 2.11 

  本国产品与进口产品替代弹性 2.5   贸易开放度 0.37 

  价格黏性系数 0.33 r  利率平滑系数 0.8 

y  利率对产出反应系数 0.125   利率对通胀反应系数 1.5 

 

（二）技术冲击与经济动态 

本国正向技术冲击下，本国厂商边际成本下降，竞争使得厂商降低产品价格，通胀下降。

产品价格下降使得居民对产品的需求增加，因而产出水平增加。图 2是本国技术冲击下经济变量

的脉冲反应图，从图 2可以看出，本国技术水平受到正向冲击后，无论经济是否存在支付时滞，

生产价格通胀和消费价格通胀均下降，居民总消费水平均上升，产出均增加。但当经济存在支

付时滞时，本国技术冲击下产出和消费上升幅度显著增加，通胀下降幅度更大。这是因为当经

济存在支付时滞时，扩张性利率政策会减小延迟收到的货款造成的利润损失，进而改变厂商的

定价策略。根据本国货币当局货币政策方程（23）知，通胀下降后，本国央行会降低利率以稳

定物价，在基准模型中，扩张性利率政策会激励居民增加消费、减少储蓄，从而社会需求增加、

产出上升（方程 19）；而当经济存在支付时滞时，扩张性利率政策不仅会激励居民减少储蓄、增

加消费，进而产出上升（方程 19），还会降低厂商延迟收到货款的利息损失，竞争使得厂商会进

一步降低产品价格（方程 20），居民对产品的需求进一步增加，产出进一步上升。因此，当经济

存在支付时滞时，扩展性货币政策同时从需求（刺激消费）和供给（降低产品机会成本）两个

方面影响经济，均衡时产出上升幅度更高，经济波动更大。 

根据 Engel（2011）的研究，汇率失调表示产品在本外国出售时对一价定律的偏离程度，偏

离程度越大说明资源在国际间配置的效率越低。当出口厂商按照 LCP 方式设定产品价格时，便
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存在汇率失调现象。汇率失调的程度，也隐含了汇率传递的程度，当 0=tm ，即不存在汇率失

调时，一价定律成立，汇率完全传递，当 0tm ，即存在汇率失调时，一价定律不成立，汇率

不完全传递。从国际风险分担条件（3）知，本国和外国消费价格相对值会影响两国消费水平，

结合两国消费价格指数方程及汇率失调定义有 ( ) ( ) ttttttt smppecc  −+=−+=− 1**
，即汇率

失调变动会改变两国消费价格相对值，进而影响两国消费水平。两国消费水平分别代表两国居

民对两国产品的总需求，两国消费水平的变化进而会影响产出和产品价格设定。因此，汇率失

调（或传递）的变动会影响产出（方程（19））和通胀（方程（20）），研究汇率失调程度对研究

经济均衡有重要意义。 

根据方程（17）知，汇率失调受到本外国产出和贸易条件的影响。本国技术冲击下，外国

产出不受影响 0* =ty ，贸易条件外生（见图 1），因而汇率失调程度由本国产出内生决定，这主

要是因为本国产出上升使得本国居民消费上升，为了使国际风险分担条件成立，本国消费价格

相对外国消费价格下降，根据 ( ) ttttt sppem −−−+= 1*
知，汇率失调程度上升。当本国技术

水平上升时，贸易条件上升使得汇率失调下降，而本国产出上升使得汇率失调上升，均衡时汇

率失调的变化取决于二者的净影响。从图 2可以看出，当经济存在支付时滞时，本国技术冲击下

产出上升幅度大于基准模型中产出上升幅度，贸易条件的反向作用无法抵消产出的正向影响，

进而使得均衡时汇率失调上升幅度大于基准模型中汇率失调程度，即汇率传递程度下降。

Choudhri et al.（2005）的研究表明 LCP 高估了汇率传递，而本文的分析表明支付时滞有利于提

高 LCP 模型对汇率不完全传递的解释力度。 

 

 
图 2  本国技术冲击下经济变量脉冲响应 

 

汇率传递与通胀。从图 2知，本国技术冲击下，当经济存在支付时滞时，本国生产价格通胀
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下降幅度从 0.5%增加到 1.03%，即生产价格通缩胀波动显著增加。深入分析影响通胀波动的因

素可以发现，汇率传递（失调）对通胀波动有重要影响。 

定义 HtHt

C

Ht  ˆ− 是支付时滞模型与基准模型下的本国生产价格通胀差，其他变量有类

似定义。在本文设定下，外国经济变量及贸易条件变动与支付时滞无关，即 0* =C

ty 且 0=C

ts 。

无论经济是否存在支付时滞，方程（17）均成立，根据方程（17）得到 ( ) C

t

C

t ym  −= 1 ，再

结合生产价格通胀动态方程（20）得到： 

 ( )t

C

t

C

Htt

C

Ht rmE ++= +  1  （25） 

方程（25）表明相对于基准模型，当经济存在支付时滞时，生产价格通胀超额变动主要由

两部分造成：支付时滞模型中利率变动和汇率失调的超额变动。首先，支付时滞使厂商收支时

间错配，利率上升会增加厂商货款延迟收回的利息损失，厂商有提高产品价格动机，因此利率

上升会提高生产价格通胀；其次，根据汇率失调定义 ( ) HtHttt ppem −+= *
知汇率失调表示同一

产品在外国出售与在本国出售的价格差，汇率失调上升幅度越大，产品在本国的出售价格相对

于在外国的出售价格越低，本国产品在本国市场上的需求相对于在外国市场上的需求上升越多，

从而本国厂商提高本国生产价格的动机越大。 

 

 
图 3 本国技术冲击下通胀脉冲反应差的渠道分解 

注释：上标C表示支付时滞模型与基准模型中相应变量的差；
C

H 表示本国生产价格通胀脉冲反应差；
Cm

表示汇率失调脉冲反应差；r 表示支付时滞模型中利率的脉冲反应。 

 

图 3描述了本国技术冲击下支付时滞模型中生产价格通胀与基准模型中生产价格通胀差的脉

冲反应分解图，从图 3可以看出，本国正向技术冲击下，通胀差下降，说明经济存在支付时滞时

通胀下降幅度更大，这与图 2 结果一致。另一方面，利率下降 1.83%，然后逐渐回归到稳态水平；

经济存在支付时滞时，汇率失调上升幅度比基准模型高 1.63%，然后逐渐回归到稳态。根据方程

（25）知，影响支付时滞模型与基准模型通胀差变动的因素包括汇率失调差和利率，利率下降

使得生产价格通胀差下降，汇率失调差上升使得生产价格通胀差上升，二者综合效应使得生产

价格通胀差下降。这说明，当经济存在支付时滞时，利率变动会加速通胀波动，而且汇率失调
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的变动会减缓通胀波动。 

（三）劳动供给冲击与经济波动 

2012 年以来中国劳动力人口增长率几乎为零，甚至出现负增长现象，这对经济有重要影响。

基于中国现实情况，本文在模型中引入劳动供给冲击并深入分析该冲击下支付时滞对经济均衡

的影响。当经济遭受负向劳动供给冲击时，劳动供给下降，产出下降，工资水平上升，厂商边

际成本上升，厂商会提高产品价格，因而通胀上升。图 4是本国劳动供给冲击下经济变量的脉冲

反应图，从图 4可以看出，在基准模型下，当本国劳动供给下降时，本国产出下降，但本国总消

费水平上升，这主要是因为本国劳动供给冲击下本国工资水平上升，本国产品价格上升，在外

国产品市场上本国产品价格相对于外国产品价格上升，外国家庭对本国产品需求下降，进而出

口下降；在本国产品市场上，进口产品价格相对于本国产品价格下降，本国家庭对进口产品需

求增加，对本国产品需求下降，内需和出口均下降导致产出下降，而本国家庭对进口产品的消

费增加幅度大于对本国产品消费的下降幅度，均衡时总消费上升。央行根据方程（23）实施货

币政策，为了稳定通胀，央行实施紧缩性货币政策，但利率上升幅度较低，这是因为较大幅度

紧缩性货币政策会导致产出进一步下降。 

 

 
图 4  本国劳动供给冲击与经济变量脉冲反应 

 

当经济存在支付时滞时，即使在劳动供给冲击下，支付时滞加剧经济波动的特性仍然存在。

当央行实施紧缩性货币政策时，由于延迟支付造成的利息损失增加，为了弥补利润损失，厂商

会进一步提高产品价格，因而生产价格通胀进一步上升，消费价格通胀也相应上升。产品价格

上涨，家庭对本国产品的需求进一步下降，因而产出进一步下降，本国居民总消费也下降。因

此，当经济存在支付时滞时，劳动供给冲击下产出和通胀波动幅度均显著增加。 

（四）经济波动率 

从脉冲反应可以看出，当经济存在支付时滞时，无论技术冲击还是劳动供给冲击，通胀反
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应幅度均显著增加。为了更加直观分析支付时滞对经济波动的影响，我们还计算了所有经济冲

击下相关经济变量的波动率（见表 2）。 

 

表 2  经济变量波动率 

 产出 消费 消费价格通胀 生产价格通胀 汇率失调 

基准模型 2.01 0.91 0.41 0.67 0.74 

支付时滞 2.45 1.38 1.24 1.24 1.36 

注释：表中数据为相关经济变量标准差，单位：
210−

。 

 

从表 2 可以看出，相对于基准模型，当经济存在支付时滞时，本国产出波动率从 2.01%上升

至 2.45%，提高了 0.44 个百分；本国消费波动率从 0.91%上升到 1.38%，提高了 0.47个百分点。

由此可以看出，支付时滞会显著加剧经济波动。本国消费价格通胀波动率从 0.41%上升至 1.24%，

本国生产价格通胀波动率从 0.67%上升到 1.24%，分别上升了 0.73和 0.57个百分点，这说明支付

时滞具有显著加剧通胀的作用；汇率失调波动率从 0.74%上升到 1.36%，增加了 0.62 个百分点，

这表明国际贸易中的支付时滞加剧了汇率失调程度，汇率的传递率下降。 

六、模型扩展：引入生产性资本的分析 

前文在一个简单的开放经济框架中引入支付时滞，分析了支付时滞对汇率传递和经济波动

的影响。但在经济运行中，生产性资本对经济均衡有重要影响，一些文献尤其是研究封闭经济

均衡的文献如 Kydland&Prescott（1982）、Gertler&Karadi（2011）等均在模型中引入了生产性资

本。前文分析表明，支付时滞会加剧通胀风险和经济波动并降低汇率传递程度，那么，引入生

产性资本后，支付时滞对经济均衡的影响是否仍然存在？为了回答该问题，本文引入生产性资

本对前文模型进行扩展1。引入生产性资本后，利率对经济均衡的影响渠道除了需求效应（改变

家庭消费-储蓄决策）和供给效应（改变支付时滞造成的利润损失大小进而影响厂商价格设定）

外，还增加了新的供给效应（改变资本收益率进而影响厂商边际成本）：利率下降时，居民会减

少债券的投资增加生产性资本投资，使得资本价格上升收益率下降，进而降低了厂商实际边际

成本，在竞争的环境中厂商会降低产品价格，提高产量，即利率下降通过资本收益率渠道使得

投资增加、产出上升且价格下降，反之则反。 

引入生产性资本后，支付时滞加剧经济波动的特征仍然显著存在，本国技术冲击和劳动供

给冲击下经济均衡是上述三条渠道的综合效应。图 5 和图 6 分别是引入生产性资本后本国正向技

术冲击和负向劳动供给冲击下经济变量脉冲反应2。从图 5 可以看出，本国技术水平上升后，产

品边际成本下降，产品价格下降，生产价格通胀和消费价格通胀下降，产出上升，投资增加，

 
1 由于篇幅限制，引入生产性资本后的模型不在论文中列出，备索。 
2 借鉴 Gertler&Karadi（2011）和侯成琪和龚六堂（2013）设定资本折旧率 025.0= ，资本产出弹性 415.0= ，

其他参数值设定与表 1 一致。 
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为了稳定物价，央行实施扩张性货币政策。当经济存在支付时滞时，央行扩张性货币政策降低

了厂商延迟收回货款造成的利润损失，竞争环境下厂商会进一步降低产品价格，生产价格通胀

和消费价格通胀进一步下降，产品需求进一步上升，因而产出进一步上升，对资本的需求上升，

投资进一步增加。因而，引入生产性资本后，本国技术冲击下支付时滞使得本国产出上升幅度

和通胀下降幅度更大，这与前文结论一致。从图 6可以看出，本国劳动供给冲击下本国劳动供给

下降，本国工资水平上升，厂商边际成本上升，厂商会提高产品价格，因而生产价格通胀和消

费价格通胀均上升，产品需求下降，产出下降，对资本的需求下降，投资水平下降，为了稳定

物价水平，央行实施紧缩性货币政策。当经济存在支付时滞时，紧缩性货币政策使得厂商货款

延迟收回造成的利润损失增加，竞争使得厂商会进一步提高产品价格以弥补利润损失，因而生

产价格通胀和消费价格通胀进一步上升，产品需求进一步下降，产出进一步下降，投资水平也

相应下降。因此，引入生产性资本后支付时滞亦然使得通胀上升幅度更大，产出不降幅度更大。

图 5 和图 6 分析表明引入生产性资本后，支付时滞对经济均衡的影响仍然显著存在，其加剧通胀

的传导渠道与前文一致。 

 
图 5  引入生产性资本后本国正向技术冲击下经济变量脉冲反应 
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图 6  引入生产性资本后本国负向劳动供给冲击下经济变量脉冲反应 

 

为了直观地比较引入生产性资本后经济变量波动率的变化，我们计算了引入生产性资本后

所有经济冲击下相关经济变量的波动率（见表 3）。从表 3 可以看出，引入生产性资本后，相对

于无支付时滞的基准模型而言，当经济存在支付时滞时，消费价格通胀和生产价格通胀波动率

分别增加了 0.14 和 0.11 个百分点，产出、消费和投资波动率分别增加了 0.46、0.11 和 0.87 个百

分点，汇率失调波动率增加了 0.11 个百分点，这说明引入生产性资本后，支付时滞的存在同样

显著加剧了通胀风险和经济波动，降低了汇率传递程度，与前文的结论一致。 

 

表 3  引入生产性资本后经济变量波动率 

 产出 消费 投资 消费价格通胀 生产价格通胀 汇率失调 

基准模型 2.60 0.32 9.06 0.55 0.63 0.11 

支付时滞 3.06 0.43 10.93 0.69 0.74 0.22 

注释：基准模型指引入生产性资本且经济中无支付时滞的模型；支付时滞指引入生产性资本且经济中存在

支付时滞的模型。表中数据为相关经济变量标准差，单位： 210− 。 

 

七、结论和启示 

随着人民币汇率市场化程度不断提高，汇率波动不断加剧，汇率对经济的影响不断扩大。

Choudhri et al.（2005）认为经典 LCP 模型往往低估了汇率对经济均衡的影响，这可能是因为经

典模型忽略了支付时滞对经济均衡的作用。由于支付时滞的存在，厂商收入（销售货款）和支

出（成本）在时间上错配，设定产品价格时厂商会考虑货款延迟收回造成的利息损失，对于贸

易厂商而言，延迟收回的货款还面临汇率风险，因而贸易厂商不仅要考虑货款延迟收回造成的

利息损失，还要考虑汇率变动对延迟收到的货款的影响。本文在 De-Paoli（2009）和 Engel

（2011）的基础上考虑当地货币定价和支付时滞，构建了一个小国开放经济DSGE模型，从理论

上分析分析了支付时滞对汇率传递和宏观经济均衡的影响，并通过数值求解结果定量分析支付
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时滞对经济波动的影响，研究发现： 

首先，支付时滞会加剧通胀风险和经济波动。正向技术冲击下央行会提高利率以稳定经济，

当经济存在支付时滞时，利率上升使得厂商延迟收回货款的利息损失增加，厂商会进一步提高

产品价格以弥补利息损失，这会加剧通胀风险和产出波动。数值求解结果表明引入支付时滞后，

产出标准差从 2.01%增加至 2.45%，而通过标准差从 0.41%增加至 1.24%。 

其次，支付时滞降低了货币政策效果，增加了货币政策调控难度。由于支付时滞加剧了通

胀和经济波动，为了稳定经济，央行会加快利率调整频率并加大利率调整幅度，即便如此，均

衡时，通胀和产出波动幅度仍然显著增加。 

最后，支付时滞提高了经典模型对汇率不完全传递的解释能力。相对于基准 LCP 模型，引

入支付时滞后，汇率失调程度上升，国内外产品价格偏离一价定律程度上升。数值求解结果显

示引入支付时滞后，汇率失调标准差从基准 LCP模型下的 0.74%上升至 1.36%，这意味着相对于

基准 LCP 模型，汇率传递程度进一步下降，结合 Choudhri et al.（2005）的研究知引入支付时滞

有利于提高模型对汇率不完全传递的解释力。 

标准新凯恩斯模型认为货币政策只通过影响家庭消费-储蓄决策来调控宏观经济，但引入支

付时滞后，货币政策还可以通过影响企业决策来调控宏观经济，这拓宽了货币政策传导渠道。

另外，由于支付时滞的存在，出口企业面临汇率风险敞口，因此我们在分析企业行为时需特别

关注未来汇率的动态。为了简化分析，本文假设国际资本市场完备且利率平价成立，因而汇率

变动由两国利率完全决定。未来研究可以放松国际资本市场完备的假设，引入金融摩擦、资本

流动“突停”等新兴市场国家的突出特点，在更现实的背景下分析社会福利和央行最优货币政策

的变动。 
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Payment Delay, Exchange Rate Pass-through and Economic 

Fluctuations 

Deng Guichuan,Xie Danyang 

Abstract: Based on the LCP benchmark model, this paper builds a small open economy DSGE model by 

introducing the payment delay to study the effect of payment delay on exchange rate pass-through and 

economic fluctuations. The results show that exchange rate would affect product price not only through 

the real marginal cost and exchange rate misalignments which is similar with LCP benchmark model, but 

also the expectation of exchange rate and interest rate. The new channels of payment delay result in 

aggravated domestic inflation and economic fluctuations, and reduce the effect of monetary policy 

accompanied with increasing of difficulty of monetary policy regulation. At the same time, the LCP model 

with payment delay reduces exchange rate pass-through and improves the interpretation ability of LCP 

model for incomplete exchange rate pass-through. 

Key words: Payment Delay, Exchange Rate Pass-through, Economic Fluctuations, DSGE 
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汇率制度灵活性对生产率增长影响的再研究 

王晋斌1  刘璐2  邹静娴3 

【摘要】Aghion 等（2009）的研究表明更加灵活的汇率制度会对一国劳动生产率产生负面影

响，而金融发展有助于降低这一负面影响。本文在两方面对此研究进行了拓展：一是在原有单

一要素（劳动力）模型基础上引入了资本和要素密集度概念；二是拓宽了金融发展的内涵，金

融发展不再局限于企业融资约束的放松，也包含宏观层面资本密集度的提升。进行拓展后本文

发现：一方面，如果从放松企业融资约束的角度来看，金融发展有利于缓解更加灵活的汇率制

度对劳动生产率进步带来的不利影响；但另一方面，由资本深化导致的宏观层面资本密集度提

升又将放大更加灵活的汇率制度对劳动生产率的不利影响。本文的研究表明金融发展具有多个

维度，不同定义下的金融发展对汇率制度的选择有着不同的启示。 

【关键字】汇率制度灵活性；生产率进步；国家资本密集度 

一、引  言 

次贷危机之后，有关汇率制度灵活性和汇率波动对一国生产率影响的研究成为热点问题之

一。长期以来，汇率制度都被认为对长期经济增长没有任何影响，汇率制度是中性的（Baxter和

Stockman，1989；Flood和Rose，1995；Helpman，1981；Mussa，1986）。然而Aghion 等（2009）

对 83 个国家 1960—2000年的相关数据进行了研究，发现更加灵活的汇率制度和汇率波动对劳动

生产率的增长率有显著的负向影响，且这种负向影响随着一国金融发展程度的提高而减弱，即

一国金融发展程度越高，选择更加灵活的汇率制度越好；一国金融发展程度越低，选择固定汇

率制度越好。从而提出了汇率制度非中性的观点以及这种非中性具有异质性（随信贷约束条件

的不同而不同）的观点，大大拓展了关于汇率制度与经济增长关系的相关研究。 

此后，很多研究对 Aghion 等（2009）提出的汇率制度非中性及其异质性进行了进一步拓展。

Rodriguez（2017）从金融开放角度拓展了汇率制度非中性的异质性，在对 123 个国家 1970—

2010 年的相关数据进行了研究后，发现随着一国金融开放程度的提高，更加灵活的汇率制度和

汇率波动对劳动生产率增长率的负向影响越小，即一国对资本流动越开放，越应该选择更加灵

活的汇率制度。王雅琦和邹静娴（2017）将 Aghion 等（2009）的单部门模型拓展为包含可贸易

和不可贸易部门的两部门模型，其研究发现当一国生产率进步时，固定汇率（相比于浮动汇率）

 
1 王晋斌，中国人民大学经济学院、中国人民大学中国经济改革与发展研究院 
2 刘璐，中国人民大学经济学院 
3 邹静娴，中国人民大学国家发展与战略研究院 
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可以实现一定程度的汇率低估，这将部分缓解金融市场扭曲，进而通过提升可贸易部门的生产

率和份额拉动经济增长。Slavtcheva（2015）则对 Aghion 等（2009）的发现给出了一个具有微观

基础的理论模型解释：给定其他条件不变，固定汇率下之所以生产率增长更快，是因为固定汇

率下的通胀率更低，而低通胀通常伴随着更高的长期生产率增速，并且固定汇率下的增长效应

之所以在金融发展程度较低的国家更明显，原因在于这些国家往往有更高的通胀，同时金融机

构持有更多的存款准备金（高通胀和高存款准备金都不利于生产率增长）。在其模型中，生产率

的进步源于中间品多样性的增加，而存款准备金的积累不利于新厂商进入，因此有碍于生产率

提升。 

不难发现，在上述文献中，金融发展都是影响汇率制度灵活性与经济增长关系的重要因素，

而不同研究者对于“金融发展”定义的侧重有所不同，比如：Aghion 等（2009）在其模型中将金

融发展理解为企业面临信贷约束的放松；Rodriguez（2017）在实证中则以一国金融开放程度进

行度量；Slavtcheva（2015）则从信息不对称的角度出发将金融发展对应到金融中介机构对企业

监管成本的下降。可以看出，虽然这些文献都指向一个共同的结论，即金融发展有助于降低汇

率制度灵活性对生产率增长带来的不利影响，但不同研究者所说的“金融发展”其实是存在差异

的。 

那么究竟何谓金融发展？事实上学术界对其定义并无定论。其中，最常见的度量指标当属

私人部门信贷/GDP（King 和 Levine，1993a, b1；Beck 等，2000；Aghion 等，2009），该指标侧

重银行部门的信贷投放规模。在此基础上，研究者又陆续从外延和内延两方面拓展了金融发展

的内涵：外延上的拓展，典型的做法是将股票、债券等资本市场规模纳入。例如，Levine 和

Zervos（1996）就在银行信贷/GDP 的基础上，吸收了股票周转率、股票交易额/GDP、股市资本

化规模/GDP 等指标；内延上的拓展则主要反映在除关注规模外，研究者还加入了一些体现金融

市场深度、效率、稳定性等方面的指标（Levine，2002；Svirydzenka，2016；世界银行，2018）。

此外，Mauro 和 Juhn（2002）及 Levy-Yeyati 等（2010）从国内市场与国际资本市场联系紧密度

的角度出发，使用 JP 摩根的 EMBI 全球指数作为金融发展的指标之一。Hossain（2009）则认为

反映利率管制水平、信贷管控水平、私有化程度、进入壁垒、资本账户自由化水平的金融自由

化指标是能够更好地代表金融发展的指标。 

既然金融发展的含义如此多样，那么以往文献中多次被论证的结论：金融发展有助于降低

汇率制度灵活性对生产率增长带来的不利影响，是否一定正确呢？这一问题的答案具有很强的

现实意义，在很多发展中国家的汇率制度改革或是更为一般的经济制度转型过程中，金融发展

是一个被经常提及的“药方”。以中国为例，在经历了数轮汇率制度改革后，“深化金融改革，扩

大金融开放”成为了汇率市场化改革的指引方向。但正如我们前面提到的，金融发展可能是多维

 
1 King 和 Levine（1993a, b）用的是私人部门总信贷/GDP，即除了银行部门提供给私人部门的信贷外，还包括了

货币当局和政府提供给私人部门的信贷。 
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度的，按照金融发展最朴素的想法，即资本可得性的增加为例，由此产生的一个结果自然是企

业层面融资约束的放松（Aghion 等，2009），但是从国家宏观层面来看另一个结果是国家资本密

集度的提升，而后者可能同样会改变汇率制度对生产率的影响。 

这正是本文创新所在：本文在 Aghion 等（2009）基础上拓展了金融发展的内涵，将国家资

本密集度引入，并从理论和实证上证明了在汇率制度灵活性对产出的影响上，传统意义上的金

融发展（信贷约束）和本文强调的资本密集度可能起到相反的作用——即前者依旧如之前文献

所述，会降低汇率制度灵活性对产出的负面效果，而后者则会强化。至于为何一国资本密集度

可能产生如此效果，其经济学直觉不妨放在一个典型的两部门（可贸易、不可贸易部门）模型

下去理解：一般而言，可贸易部门（多是制造业）的资本密集度相比于不可贸易部门（多是服

务业）是更高的，那么一国资本密集度的提升可能会提升一国可贸易部门的汇率波动风险敞口，

进而放大汇率制度灵活性对于劳动生产率进步产生的负面影响（顾国达等，2007）。本文结论也

启示我们金融发展对于汇率制度变革所产生的影响并不能一概而论，而需针对金融发展的不同

维度具体去谈。 

二、文献综述 

由于本文所要探究的问题是金融发展和国家资本密集度对于汇率制度和经济增长关系的影

响，主要涉及以下三方面的文献。 

第一、关于金融发展的文献。对于金融发展的衡量，学术界并没有公认的、唯一的指标。

King 和 Levine（1993a, b）使用私人部门总信贷/GDP 来衡量一国的金融发展。Beck 等（2000）

则使用私人信贷/GDP 衡量金融发展，其中排除了货币当局和政府提供给私人部门的信贷。

Aghion 等（2009）和 Rodriguez（2017）均采用了表示银行系统发达程度的私人信贷/GDP 指标

来衡量金融发展。然而随着研究的深入，人们越来越重视将反映银行系统发展和金融市场发展

的指标结合在一起反映金融发展的状况。Levine 和 Zervos（1996）就将银行信贷/GDP、股票周

转率、股票交易额/GDP、股市资本化规模/GDP 同时放入回归方程中，研究其对产出增长、生产

率增长和储蓄的影响，其研究结果表明衡量银行系统发达程度和股票市场发达程度的指标均对

经济增长具有显著的正向影响。Beck 和 Levine（2002）则使用金融活动和金融规模的第一主成

分（金融总量）代表金融发展水平。在上述基础上，Levine（2002）则使用三个指标的第一主成

分代表金融发展水平：金融活动、金融规模和金融效率。Svirydzenka（2016）构建了包括金融

机构和金融市场两方面的更广泛的金融发展变量指标，每个方面各包含深度、广度和效率三个

子指标。世界银行《全球金融发展报告 2017/2018》则将金融发展划分为金融深度、金融可获得

性、金融效率和金融稳定性四个层面。此外，Mauro 和 Juhn（2002）及 Levy-Yeyati 等（2010）

这样定义金融发展，即工业化国家和加入到 JP 摩根 EMBI 全球指数的非工业化国家金融发展指
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数为 1，否则为 0。其认为若非工业化国家的主权债具有相当的流动性则该国会被编入该指数，

而被编入该指数又会引起国际投资者的投资兴趣，从而进一步加强该国与国际市场的金融联系。

Hossain（2009）则认为虽然广义货币/GDP 常用来表示金融发展，但金融自由化指标能够更好地

代表金融发展，金融自由化反映利率管制水平、信贷管控水平、私有化程度、进入壁垒、资本

账户自由化水平等方面的情况，更加全面。 

第二、关于国家资本密集度的文献。Romalis（2004）在假设没有要素密集度逆转，并且各

行业的要素份额固定的情况下，估算了各国要素密集度和要素丰裕程度，研究了要素比例对商

品贸易结构的影响，发现一国对于密集使用本国丰裕要素的商品，会在生产和贸易中占据更大

的份额；若一国迅速积累某种要素，则该国的出口和生产结构会系统地偏向密集使用该要素的

行业。其背后机理就是要验证赫克歇尔—俄林假说：一国的丰裕要素更加便宜，进而使该国在

密集使用该要素的商品上实现专业化。Jin（2012）遵循 Romalis（2004）的方法，但使用各国出

口而非进口数据测量了中国、印度、俄罗斯以及发展中国家群体的国家资本密集度（显示性竞

争优势），验证了其理论模型的结论：一方面，资本会流向在资本密集行业更加专业化的国家；

另一方面，资本会流向资本更加稀缺的国家。当前一种效应占主导时，一国受到正向的生产率

冲击时，资本反而会外流，也就是说，若一国在资本密集行业更加专业化，则其经常账户赤字

会更大。另外，Feenstra 等（2015）经过测算提供了各国在空间上和时间上均可比的劳动收入份

额占 GDP 的百分比，也即各国的劳动要素密集度。 

第三、关于汇率制度衡量指标及其与经济增长关系的文献。首先，目前有三种常用的汇率

制度分类指标。Ilzetzki、Reinhart和 Rogoff（2017，以下简称 IRR）提供了 1946—2016年 194个

国家和地区的汇率制度分类数据：一种为 15 档分类法，即按从固定到浮动分别赋值 1-15；另一

种为 6 档分类法，即按从固定到浮动分别赋值 1-6。国际货币基金组织官方汇率制度分类指标

（以下简称 IMF）按从固定到浮动将汇率制度安排分为 4 类，分别赋值 1-4。Levy-Yeyati 和

Sturzenegger（2005，以下简称 LYS）提供了 1974—2004 年 183 个国家的汇率制度分类指标，其

中 1 表示浮动汇率制，2 表示中间汇率制，3 表示固定汇率制。几种分类标准的详细异同可参见

张璟和刘晓辉（2015）、Mao和Yao（2016）。简言之，IMF是名义汇率分类指标（de jure），即这

种汇率制度分类是基于各国汇报结果，而非实际情况，因此常常与一国真正实行的汇率制度有

所偏差。IRR 和 LYS 分类法都是实际汇率分类指标（de facto），衡量的都是市场汇率或实际汇率，

而这两者又各有不同，比如 IRR 分类中考虑了在发展中国家常见的多重汇率、平行外汇市场等

情形，而 LYS 分类又参考了外汇储备变动。文献中一般认为，IRR 的分类法准确度最高，同时

结果也最为稳健（Mao 和 Yao，2016；Mao 等，2019）。因此，我们在基准回归中主要使用该汇

率制度分类。其次，关于汇率制度选择对于经济增长的影响，很多文献从不同角度进行了探究。

Aghion 等（2009）发现更加灵活的汇率制度和汇率波动对劳动生产率的增长率有显著的负向影

响，且这种负向影响随着一国金融发展程度的提高而减弱。Slavtcheva（2015）则发现，给定其
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他条件不变，固定汇率下之所以生产率增长更快，是因为固定汇率制下的通胀率更低，而低通

胀通常伴随着更高的长期生产率增速。Rodriguez（2017）则发现一国金融开放程度的提高会减

弱更加灵活的汇率制度和汇率波动对劳动生产率增长率的负向影响。王雅琦和邹静娴（2017）

发现当一国生产率进步时，固定汇率（相比于浮动汇率）可以实现一定程度的汇率低估，这将

部分缓解金融市场扭曲，进而通过提升可贸易部门的生产率和份额拉动经济增长。 

在以上文献的基础上，本文对 Aghion 等（2009）进行了理论和实证两方面的拓展：理论方

面，本文在 Aghion 等（2009）模型的基础上加入了资本要素和资本密集度变量，讨论了资本密

集度对经济增长的影响，以及要素密集度对汇率制度灵活性与经济增长关系的影响。这样，本

文就从信贷约束和资本要素密集度两个维度更全面地考察了金融发展对汇率制度灵活性与经济

增长关系的影响。实证方面，首先，与 Aghion 等（2009）的研究相比，本文采用完整的金融发

展指标来考察金融发展在汇率制度灵活性对生产率增长的影响上起到了什么作用。其次，由于

金融越发展，筹资越便利，实体经济的国家资本密集度也越高，因此本文还考察了国家资本密

集度对于汇率制度灵活性与经济增长之间关系的影响。 

本文安排如下：第一部分为导言；第二部分为文献综述；第三部分为数理模型的构建及其

推论；第四部分为基于数理模型基础之上的计量实证检验；第五部分为简要结论。 

三、数理模型的构建及其三大推论 

本文的模型基础源于Aghion 等（2009），与之相比，模型共同点在于经济增长的动力主要来

自于生产率的变化，而生产率的变化又主要取决于企业每期创新成功的概率。汇率灵活性和汇

率波动之所以会影响创新成功概率，原因在于当企业面临信贷约束时，汇率波动越剧烈，企业

克服流动性冲击的概率越低。金融发展在 Aghion 等（2009）中仅反映为企业面临的信贷约束程

度，由于信贷约束不利于企业应对流动性冲击，因此金融发展（信贷约束放松）不仅能够提高

创新成功概率，还能缓解由汇率灵活性和汇率波动给经济增长造成的负面效果1。 

除了上述这些与 Aghion 等（2009）一致的结论外，正如导言中谈到的，本文一个创新在于

从另一维度刻画了金融发展——资本密集度。通过在模型中引入资本，本文得以展开对资本密

集度的讨论：在 Aghion 等（2009）中，劳动是唯一的生产要素。因此当给定劳动力总数（𝐿）

不变时，经济增长就只能依靠生产率（𝐴𝑡）进步。而引入资本后，人均产出不仅取决于生产率，

还取决于人均资本（𝑘𝑡），而后者同样会受到生产率的影响，并且这一影响会随着资本密集度的

上升而呈现指数级增长。可以看出，当引入资本要素后，模型可以用于讨论资本密集度如何影

响不同汇率制度下经济增速的差异。 

 
1 为了分析的方便，本文遵照 Aghion 等（2009），在第二部分的数理模型中将“汇率波动”与“汇率制度灵活性”等

同视之；在第三部分的实证分析中则统一采用“汇率制度灵活性”的表述。 
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（一）模型基本设定 

本文沿用 Aghion 等（2009）中的小国开放模型设定，这主要反映在两点上：一是汇率方面，

该国是国际价格接受者，其国内商品价格满足一价定律；二是小国开放模型中的实际利率由外

国决定，这一点也是与 Aghion 等（2009）中的假设相一致的1。 

该经济体生产一种与世界其他国家相同的产品并将其出口，作为价格接受者，该小国开放

经济体将 t 期的国外商品价格𝑃𝑡
∗视为给定的，其商品价格由下式决定（一价定律成立）： 

𝑃𝑡 = 𝑆𝑡𝑃𝑡
∗                                                                        (3.1) 

其中：𝑃𝑡是本国商品价格；𝑃𝑡
∗是外国商品价格，为了简化分析，将其标准化为 1；𝑆𝑡为名义

汇率（直接标价法，1 单位外币能换得的本币数量）。这样就有𝑃𝑡 = 𝑆𝑡。在固定汇率制下, 𝑆𝑡为常

数；在浮动汇率制下，𝑆𝑡为随机变量并围绕均值（𝐸(𝑆𝑡) ≡ 𝑆̅）波动，以反映外汇市场的有效性。 

企业的生产函数中既需要劳动，也需要资本。简单起见，假定企业生产函数为柯布—道格

拉斯形式：𝑌𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝑡
𝛼𝐿𝑡

1−𝛼。鉴于柯布—道格拉斯生产函数的规模报酬不变性质，我们的后续讨

论都将以人均形式进行表述，即： 

𝑦𝑡 = 𝐴𝑡𝑘𝑡
𝛼                                                                       (3.2) 

其中，𝑦𝑡为人均产出，𝐴𝑡为生产率，𝑘𝑡 = 𝐾𝑡/𝐿𝑡为人均资本。我们将𝐿𝑡标准化为 1。𝛼（0 <

𝛼 < 1）代表资本密集度，该值越大，意味着生产中资本使用密集度越高。 

1、存在工资粘性的劳动力市场 

假定该国劳动力市场不完全，工资存在黏性。在这样假定的模型中，汇率波动影响企业创

新决策的一个重要传导机制就是：企业出口商品的价格是根据汇率及时调整的，但是其工资却

是在汇率变动之前就给定的，且在汇率发生变化后无法及时调整，这样企业就要承担汇率波动

的成本，直接影响企业利润，研发活动会受到影响，进而影响生产率。为了简化分析，本文遵

照 Aghion 等（2009），假定 t 期期初的实际工资与当期的总要素生产率（以𝐴𝑡表示，是非随机的）

成比例，即： 

𝑊𝑡

𝐸(𝑃𝑡)
= 𝑘𝐴𝑡                                                                       (3.3) 

其中：𝑊𝑡是名义工资水平，𝐸(𝑃𝑡)是期望价格水平，𝑘是一个常数，且𝑘  <1，以反映工资粘

性。由于E(𝑃𝑡) = E(𝑆𝑡) = 𝑆̅，所以有： 

𝑊𝑡 = 𝑘𝑆̅𝐴𝑡                                                                       (3.4) 
 

 

2、资本市场 

在 Aghion 等（2009）模型的基础上，本文加入了资本要素和资本市场。小国开放经济意味

着国内实际利率与国际实际利率一致，记为𝑖∗。那么国内名义利率（𝑅𝑡）即为实际利率与价格乘

 
1 Aghion 等（2009）模型在其脚注中有相关说明。 
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积： 

𝑅𝑡 = 𝑃𝑡. 𝑖∗ = 𝑆𝑡 . 𝑖∗                                                             (3.5) 

（二）企业的决策行为 

企业需要做两项决策：在第 1期期初，企业会通过选择最优化的人均资本来最大化其折现到

当期的总利润；第 1期期末，企业会面临一个流动性冲击，并需要决策是否要补充资本以继续存

活（如果可以的话），并在第 2 期进行创新。 

1、生产和利润 

如前所述，企业产出的人均形式为：𝑦𝑡 = 𝐴𝑡𝑘𝑡
𝛼 。假设利润最终被分享，那么第 1 期期末的

人均利润函数如下： 

Π𝑡 = 𝑃𝑡𝑦𝑡 − 𝑊𝑡 − 𝑅𝑡𝑘𝑡                                                     (3.6) 

第 2期期初，企业会面临一个流动性冲击，并需要决策是否要补充资本以继续存活，并在第

2期进行创新。企业在第 2期存活并进行创新的概率是𝜌𝑡，创新成功的价值为𝑣𝑡+1，β是企业的贴

现值。企业业主在第一期需要对人均资本进行决策以实现其两期的净利润现值最大化，即 

   max
𝑘𝑡

𝑃𝑡𝐴𝑡𝑘𝑡
𝛼 − 𝑘𝑆̅𝐴𝑡 − 𝑆𝑡𝑖∗𝑘𝑡 + β𝜌𝑡𝐸𝑡𝑣𝑡+1                                       (3.7) 

其中，𝑃𝑡, 𝐴𝑡, 𝑆𝑡, 𝑘, 𝑆̅, 𝑖∗, 𝛽对于企业此时可视为外生给定；第二期创新成功概率（𝜌𝑡）和第二

期预期市场价值（𝐸𝑡𝑣𝑡+1）内生取决于𝑘𝑡的选取。 

2、创新、流动性冲击和信贷约束 

企业家第 2 期进行创新的概率为𝜌𝑡，它依赖于企业家是否能弥补第 1 期期末（或第 2 期期初）

发生的流动性冲击的成本。如果企业家进行创新，则第 2 期创新实现的价值为𝜈𝑡+1。创新会使企

业的生产率提升，即如果创新成功，则企业第 2 期的生产率变为𝐴𝑡+1 = 𝛾𝐴𝑡，𝛾>1。那么，第 2

期创新成功实现的价值与生产率成比例，即 

𝜈𝑡+1 = 𝑣𝑃𝑡+1𝐴𝑡+1                                                               (3.8) 

其中：𝑣>0。 

接下来假设企业在第 1期期末遭遇流动性冲击𝐶𝑡
𝑖，只有克服了该冲击的企业才能生存下来。

在没有信贷约束的条件下，若创新的价值大于克服流动性冲击的成本，则克服流动性冲击的概

率为 1，否则为 0。此时克服流动性冲击的概率与企业利润不相关。然而，一旦引入信贷约束，

企业克服流动性冲击并创新的概率就会依赖于企业利润，进而依赖于对人均资本𝑘𝑡的选择。进

一步假设该人均形式的流动性冲击与生产率的关系如下： 

𝐶𝑡
𝑖 = 𝑐𝑖𝑃𝑡𝐴𝑡                                                                     (3.9) 

其中，𝑐𝑖在该国企业中是独立同分布的，并在 0 和c之间均匀分布。事前所有企业面临的冲

击𝑐𝑖都相等，但是在事后每个企业面临的𝑐𝑖就不同了，假设企业创新带来的收益足够高，以至于

企业总是想尽办法克服流动性冲击并进行创新。 

为了弥补流动性冲击带来的资金缺口，假设企业可以向信贷市场借款。由于金融市场的不
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完全性，企业最多只能借到其第 1 期净利润的一个比例，即(𝜇 − 1)𝛱𝑡，其中𝜇代表本地信贷市场

的发达程度，也即金融发展程度，是外生参数。当𝜇足够大时，信贷约束就不存在了。这样在第

1 期期末，企业的总流动性为𝜇Π𝑡，只有当企业的总流动性足以弥补其面临的人均流动性冲击𝐶𝑡
𝑖

时，企业才能存活下来，而只要企业存活下来就一定会进行创新，所以企业进行创新的条件可

以表示为： 

𝜇Π𝑡 ≥ 𝐶𝑡
𝑖                                                                    (3.10) 

这样企业进行创新的概率可以表示为1： 

𝜌𝑡 = min (
𝜇Π𝑡

𝑐𝑖𝑆𝑡𝐴𝑡
, 1)                                                                (3.11) 

3、均衡利润 

企业进行利润最大化决策，即选择最优的人均资本以最大化(3.7)式，一阶条件得到 

𝑘𝑡
∗ = (

𝛼𝐴𝑡

𝑖∗ )
1/(1−𝛼)

                                                                  (3.12) 

企业的最大化利润为： 

Π𝑡
∗ =

1−𝛼

𝛼
(𝑆𝑡. 𝑖∗) (

𝛼𝐴𝑡

𝑖∗ )
1/(1−𝛼)

− 𝑘𝑆̅𝐴𝑡                                         (3.13) 

 

（三）企业创新成功概率及产出增长率 

将企业实现的最大化利润代入(3.11)式，可得： 

𝜌𝑡 = min {
𝜇

𝑐𝑖 [
1−𝛼

𝛼
𝛼

1

1−𝛼 (
𝐴𝑡

𝑖∗ )

𝛼

1−𝛼
−

𝑘𝑆̅

𝑆𝑡
] , 1}                                          (3.14)

 
为了表述简便，我们将（3.14）式大括号中的第一项记为𝛤(. )，该项表明企业进行创新的概

率是关于国内金融发展程度（信贷约束）𝜇、资本密集度𝛼、名义汇率𝑆𝑡、国内（国际）实际利

率𝑖∗和当期生产率𝐴𝑡等因素的函数。并且，从（3.14）式中不难发现，企业创新概率是金融市场

发展程度（信贷约束参数𝜇）的增函数。 

不失一般性，在本文的讨论中，我们聚焦于𝛤 =
𝜇

𝑐𝑖 [
1−𝛼

𝛼
𝛼

1

1−𝛼 (
𝐴𝑡

𝑖∗ )

𝛼

1−𝛼
−

𝑘𝑆̅

𝑆𝑡
] ∈ (0,1)的情形，即

𝜌𝑡 = 𝛤。此时，固定、浮动汇率制度的差别体现在：浮动汇率下𝑆𝑡围绕其期望值𝑆̅波动，而固定

汇率制度下，𝑆𝑡始终等于𝑆̅。由于𝛤是𝑆𝑡的凹函数2，意味着𝛤(𝑆̅) = 𝛤(𝐸(𝑆𝑡)) > 𝐸(𝛤(𝑆𝑡))，因此有

如下引理： 

引理 1（汇率波动与创新成功概率）：给定其他条件（𝜇, 𝑐𝑖 , 𝛼, 𝑖∗, 𝑘, 𝐴𝑡, 𝑆̅）一样，且𝛤(. ) ∈

(0,1)，那么企业下一期创新成功的概率（𝜌𝑡）在固定汇率制度下将高于浮动汇率。 

 
1 由于均衡时Πt > 0，且St > 0，所以总有ρt > 0。 
2 因为如果将𝛤(. )视为关于𝑆𝑡的函数，则可写为𝛤(𝑆𝑡) = 𝑐. (𝑎 − 𝑏/𝑆𝑡)，其中，a,b,c 均为与𝑆𝑡无关的参数。显见，

这是关于𝑆𝑡的凹函数（𝑆𝑡 > 0）。 
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引理 1 告诉我们汇率波动不利于企业创新成功。同时，表达式（3.14）也告诉我们，金融市

场的发展（表现在信贷约束参数上）可以在一定程度上缓解由汇率波动带来的负面效果。极端

情况下，如果企业完全没有信贷约束（𝜇 → +∞），那么𝜌𝑡 ≡ 1，意味着企业的技术创新一定能够

取得成功。综上，可将金融发展程度对企业创新成功概率的影响总结为引理 2： 

引理 2（金融发展（信贷约束放松）与创新成功概率）：给定其他条件（ 𝑐𝑖 , 𝛼, 𝑖∗, 𝑘, 𝐴𝑡, 𝑆̅）

一样，且𝛤(. ) ∈ (0,1)，金融市场越发达，企业创新成功概率越高。并且，金融市场的发展还能

缓解汇率波动对于创新成功概率的不利影响。 

更进一步，我们想知道企业 t+1 期（第 2 期）的生产率期望值： 

E(𝐴𝑡+1) = E(𝜌𝑡)γ𝐴𝑡 + (1 − 𝐸(𝜌𝑡))𝐴𝑡 = [1 + (𝛾 − 1)𝐸(𝜌𝑡)]. 𝐴𝑡                      (3.15) 

鉴于𝛾 > 1，再结合引理 1、2，易知： 

引理 3（金融发展、汇率波动与生产率进步）：企业预期生产率增速在固定汇率制度下将高

于浮动汇率；同时，金融发展有助于提高生产率进步，并且能够缓解汇率波动带来的不利影

响。 

最后，企业总产出预期增长率可以表示为： 

𝑔𝑡 =
E(𝐴𝑡+1.𝑘𝑡+1

∗𝛼 )−𝐴𝑡.𝑘𝑡
∗𝛼

𝐴𝑡.𝑘𝑡
∗𝛼 =

𝐸(𝐴𝑡+1

1
1−𝛼)

𝐴𝑡

1
1−𝛼

− 1                                              (3.16) 

两种汇率制度下，预期产出增长率的差异可表示为 

𝑔𝑡,固定 − 𝑔𝑡,浮动 =
𝐸(𝐴

𝑡+1,固定

1
1−𝛼 )−𝐸(𝐴

𝑡+1,浮动

1
1−𝛼 )

𝐴𝑡

1
1−𝛼

                                            (3.17) 

从(3.17)式中可以看出本文模型与 Aghion 等（2009）模型的异同：一方面，产出增长的差异

都最终反映在生产率进步差异上，而后者又取决于创新成功概率（引理 1-3）。因此，如果不考

虑资本使用及要素密集度时，共同的结论都是：汇率波动不利于产出增长，而金融发展有助于

缓解汇率波动带来的负面效果；但另一方面，由于我们引进了资本，模型中新增了一个放大不

同汇率制度下增长率差异的机制：给定两种汇率制度下各自的预期生产率（即E (𝐴𝑡+1,固定)

和 E (𝐴𝑡+1,浮动)），随着资本密集度越高（𝛼越趋近于 1，1/(1 − 𝛼)趋近于+∞），生产率差异对产

出增速的影响会被指数级放大，导致产出增速差距被进一步放大。事实上，如果考虑资本积累

效果的话，𝛼会随时间变大（以上分析中均假定𝛼不随时间变化），这会进一步强化我们的结论。

我们将以上引理总结为推论 1-3： 

推论 1（汇率波动与产出增速）：给定信贷约束和资本密集度，总可以证明固定汇率制度下

产出增速高于浮动汇率。原因在于汇率波动越大，企业下一期创新成功概率越低，生产率增速

越慢，产出增速越慢。 

推论 2（信贷约束、汇率波动与产出增速）：给定资本密集度，信贷约束越松（反映为参数𝜇
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越大），创新概率越大，产出增速越高；且汇率波动对生产率增长和产出增长的负向影响越小。 

推论 3（资本密集度、汇率波动与产出增速）：给定信贷约束，资本密集度越高（反映为参

数𝛼越大），创新概率越大，产出增速越高；且汇率波动对产出增长的负向影响越大。 

结合推论 1-3，我们可以知道一国金融市场发展会从多个维度改变汇率波动对经济增长产生

的影响：一方面，如果从缓解信贷约束的角度来理解金融发展，那么这无疑能够提高企业研发、

创新成功概率，并且能够缓解由汇率波动给创新带来的负面影响。在模型中，如果企业不受任

何信贷约束（𝜇 → +∞），那么企业总能成功渡过流动性危机从而实现创新，因此汇率制度的选

择不会影响经济增长。但事实上，金融市场的发展不仅限于融资约束这一个维度，比如，我们

模型中的资本密集度也会是金融发展的体现或者结果之一。模型告诉我们，当引入资本后，资

本密集度越高，汇率波动对经济增长的负面效果会越大，可见金融发展也可能放大汇率波动的

负面效果。需要指出的是，在我们的模型中，信贷约束（𝜇）和资本密集度（𝛼）是作为两个独

立参数引入的，我们并没有考虑两者间的交互影响。但这并不妨碍我们得到如下定性结论：即

信贷约束和资本密集度虽然都与金融发展高度相关，但在影响汇率波动对经济增长产生的负面

效果时可能发挥截然相反的作用。 

四、计量实证：三大推论的经验性检验 

（一）数据解释、处理方法和来源 

本文选取了 1970—2014 年 115 个国家的数据，变量解释和数据来源如表 1 所示。本文采用

了人均实际产出增长率（劳动生产率）作为被解释变量。关键解释变量为汇率制度灵活性、金

融发展和国家资本密集度。在参考既有相关研究的基础上，本文的控制变量包括期初实际人均

产出、教育水平、通货膨胀、政府规模、贸易开放度和民主化程度指标。本文首先对三个关键

解释变量做出详细解释。 

首先，关于汇率制度灵活性变量。本文使用了 IRR 汇率制度分类数据1，我们选用其中的 6

档分类法，即按从固定到浮动分别赋值 1-6。为了剔除汇率制度在个别年份的波动性，我们对汇

率制度变量进行了 5 年算术平均处理。本文在附录中的稳健性检验中还将使用 IMF 官方汇率制

度分类指标以及 LYS 汇率制度分类指标进行稳健性检验。本文根据 Aghion 等（2009）对几种分

类进行了微调，具体为：在使用 IRR 指标时将 IRR 中归类为自由沉降（free falling）和双重汇率

（dual market）的国家删除；在使用 LYS指标时将 IRR中归类为双重汇率的国家纳入浮动汇率制

国家，同时删除了 IRR 中的自由沉降国家。为了使几种汇率制度分类标准下数值大小方向一致，

 
1 与另一组常用的汇率制度分类法 Reinhart 和 Rogoff（2004，下简称 RR）相比，从作者构成不难看出 IRR 很大

程度上是在 RR 分类法上的优化与补充，但事实上两组汇率制度分类指标相关系数达到 0.9 以上，所以两组指标

十分类似。 
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调整后的结果均是数值越大，代表汇率灵活度越高1。  

其次，关于金融发展变量。依据 Beck 和 Levine（2002），本文采用金融总量来代表金融发

展，它是通过提取以下两种指标的第一主成分得到的：一是金融活动（Finance-Activity），等于

ln [（股票市场资本化规模/GDP）*（金融机构提供给私人的国内信贷/GDP）]，二是金融规模，

等于 ln [（股票市场资本化规模/GDP）+（金融机构提供给私人的国内信贷/GDP）]。本文还分

别用“金融机构提供的国内信贷”和“银行提供给私人部门的国内信贷”两个指标代替“金融机构提

供给私人的国内信贷”进行了稳健性检验，并使用世界银行提供的一些关于金融发展指标（包括

金融深度和金融效率等方面）的数据进行了稳健性检验。相比于 Aghion 等（2009）和 Rodriguez

（2017）使用私人信贷/GDP 这一仅反映银行系统发达程度的指标，本文所使用的指标可以更全

面地反映银行系统和股票市场的综合发达程度对经济增长的影响。 

最后，关于国家资本密集度。本文使用了两种代表国家资本密集度的指标，一是按照

Romalis（2004）和 Jin（2012）的研究，本文以一国生产资本密集产品的“显示性竞争优势”指标

衡量该国生产资本密集产品的专业化程度；二是以 Feenstra 等（2015）提供的佩恩表（PWT9.0）

中的资本收入占总收入的份额表示国家资本密集度。下面着重解释第一种指标的构建。 

第一种表示国家资本密集度的指标，即一国生产资本密集产品的专业化程度，以 i 表示一

国生产资本密集产品的“显示性竞争优势”，其估算公式如下： 

𝑥𝑖𝑧 = 𝛾𝑖 + 𝛼𝑖𝑘𝑧 + 𝜆𝑖𝑠𝑧 + 𝜀𝑖𝑧 

其中，𝑥𝑖𝑧是 i 国的 z 行业在世界贸易（总进口或总出口）中所占的份额，本文通过

UNComtrade 数据库找到各国每个行业的出口值，并计算了每个国家每个行业的出口额占该行业

世界总出口额的比重；𝑘𝑧是 z 行业的资本密集度，用 1 减去总劳动报酬占增加值的比例表示。𝑠𝑧

是 z 行业的技术密集度，用非生产工人占总就业人数的比例表示2。本文所要测量的𝛼𝑖即 i 国 z 行

业资本密集度上升 1 个百分点，i 国 z 行业占世界的贸易份额所提升的百分比，该指标越大则表

示该国越在生产资本密集产品上有专业化优势。 

为了与 NBER-CES Manufacturing Industry Database 所提供的行业资本密集度和技术密集度的

行业代码（SIC 和 NAICS）相匹配，本文对来自 UNComtrade 数据库的各国、各行业、各年的数

据进行了行业代码转换。具体来说，2002—2014 年的 UNComtrade 数据开始时采用 HS2002 行业

代码，根据世界银行提供的行业代码转换表将其转换为 SIC 行业标准的数据3。1970—2001 年的

UNComtrade 数据开始时采用 SITC rev1 行业代码，同样根据世界银行提供的相关行业代码转换

表将其转换为 SIC 行业标准的数据。其他相关变量的解释及数据来源见表 14。 

 
1 三种汇率制度指标具有较强的正相关性，IRR 和 IMF 相关性为 0.274，IRR和 LYS 相关性为 0.351，IMF 和 LYS

相关性为 0.604。 
2 𝑘𝑧和𝑠𝑧数据来自 NBER-CES Manufacturing Industry Database。 
3 网址为 https://wits.worldbank.org/product_concordance.html。 
4 样本国家为 115 个，限于篇幅不再报告。样本国家和数据描述性统计如有需要，可向作者索取。 

https://wits.worldbank.org/product_concordance.html
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表 1  模型所需变量的解释和数据来源 

变量名称 数据处理 来源 

人均实际产出增长率 实际 GDP/人口（rgdpo/pop）的增

长率（%） 

PWT9.0（Feenstra 等，2015），作者计算 

期初人均实际产出增长

率 

1970 年的人均实际产出，取对数 PWT9.0，作者计算 

IRR（2017）汇率制度分

类指标 

处理方法见正文 http://www.nber.org/papers/w23135.pdf  

IMF 官方汇率制度分类

指标 

做 5 年平均 www.carmenreinhart.com/data/  

LYS 汇率制度分类指标 做 5 年平均 Levy-Yeyati和Sturzenegger（2005）  

国家资本密集度（显示

性竞争优势） 

见正文数据处理部分，5 年平均，

取对数 

作者计算 

国家资本密集度（资本

收入份额） 

做 5 年平均，取对数 PWT9.0 ， 1- 劳 动收 入占 总收 入 的份 额

（labsh） 

金融机构提供的国内信

贷 

做 5 年平均，取对数 世 界 银 行 （ Domestic credit provided by 

financial sector (% of GDP)） 

金融机构提供给私人的

国内信贷/GDP 

做 5 年平均，取对数 世界银行（Domestic credit to private sector (% 

of GDP)） 

银行提供给私人部门的

国内信贷 

做 5 年平均，取对数 世界银行（Domestic credit to private sector by 

banks (% of GDP)） 

股票市场资本化规模
/GDP 

做 5 年平均，取对数 世界银行 

股票交易额 做 5 年平均，取对数 世界银行 

银行存款资产/GDP 做 5 年平均，取对数 世界银行 

银行利率溢价（贷款利

率-存款利率） 

做 5 年平均，取对数 世界银行 

股票换手率 做 5 年平均，取对数 世界银行 

股价波动性 做 5 年平均，取对数 世界银行 

贸易开放 (进口+出口)/GDP，做 5 年平均，

取对数 

世界银行 

政府规模 政府消费占 GDP 的比例，做 5 年

平均，取对数 

世界银行 

通胀水平 log(100+inflation rate) 世界银行 

教育水平 总入学率（Gross enrolment ratio, 

secondary, both sexes (%)），做5年

平均，取对数 

世界银行 

民主化程度 立法机构选举竞争程度(liec)；行

政机构选举竞争程度(eiec)；稳定

性(stabs) 

世界银行，World Bank Database of Political 

Institutions, DPI 

 

（二）实证结果及其讨论 

采用上述数据，本文的实证分析支持数理模型部分得到的三个推论。 

推论 1：汇率制度灵活性增大会对生产率增长产生负向的影响。 

为了验证推论 1，本文将计量方程设定如下： 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛼𝑗𝑌𝑖𝑡−𝑗 + ∑ 𝛽𝑛𝑋𝑛𝑖𝑡
2
𝑛=1 + 𝜞 × 𝒄𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝑒𝑡 + 𝜺𝑖𝑡

3
𝑗=1                               (4.1) 

其中，𝑌𝑖𝑡是人均实际产出增长率，𝑌𝑖𝑡−𝑗分别是被解释变量的 1-3 阶滞后项；𝑋𝑖为汇率制度灵

活性和表示金融发展的指标；controls 为一组控制变量，包括期初人均实际产出、教育水平、通

货膨胀、政府规模、贸易开放度（Aghion 等, 2009；Rodriguez, 2017），以及衡量民主化程度的指

http://www.nber.org/papers/w23135.pdf
http://www.carmenreinhart.com/data/
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标（Rodriguez, 2017）；𝑢𝑖为国家固定效应；𝑒𝑡为时间固定效应； 𝜺𝑖𝑡为误差项。 

表 2的第一行显示的是汇率制度灵活性对生产率增长的影响，其效果显著为负，意味着更为

灵活的汇率制度不利于经济增长，这与 Aghion 等（2009）和 Rodriguez（2017）得到的结论一致。 

金融发展对生产率增长的作用则体现在表 2 的 2-4 行：表 2 方程(1)(2) (3)分别对金融发展的

两个分指标和一个总指标进行了回归，结果都表明金融发展对生产率增长具有正向的推动作用，

这与 Aghion 等（2009）和 Rodriguez （2017），以及 Beck 和 Levine（2002）等的结论一致。具

体来说，方程(1)中的金融活动是衡量金融中介和金融市场总体活动的指标，能够反映金融发展

的一个方面，Beck 和 Levine（2002）将其定义为 ln [（股票市场资本化规模/GDP）*（金融机构

提供给私人的国内信贷/GDP）]。金融活动的系数为正（1.041）且在 5%的显著性水平下显著。

方程(2)中的金融规模是衡量金融部门总体规模大小的指标，也能反映金融发展的一个方面，

Beck和 Levine （2002）将其定义为 ln [（股票市场资本化规模/GDP）+（金融机构提供给私人的

国内信贷/GDP）]。金融规模的系数为正（1.953）且在 10%的显著性水平下显著。方程(3)中的

金融总量指标是以上两个指标的第一主成分，能够全面反映金融发展水平，其系数也为正

（1.258）且在 10%的显著性水平下显著1。 

表 2  汇率制度灵活性和金融发展对人均实际产出增长率的影响 

  (1) (2) (3) 

汇率制度灵活性(IRR) 
-2.089*** 

(0.750) 

-2.089*** 

(0.731) 

-1.877** 

(0.832) 

金融发展分指标 1：金融活动 
1.041** 

(0.516)     

金融发展分指标 2：金融规模   

1.953* 

(1.171)   

金融发展总指标：金融总量     

1.258* 

(0.655) 

控制变量： 

期初人均实际产出 
4.046* 

(2.165) 

4.588* 

(2.349) 

6.445*** 

(2.174) 

通货膨胀 
-8.937*** 

(3.040) 

-8.918*** 

(2.978) 

-11.18*** 

(3.398) 

政府规模 
-1.003 

(1.755) 

-1.104 

(1.779) 

-2.371 

(1.947) 

教育水平 
0.780 

(1.715) 

0.877 

(1.690) 

-0.701 

(1.975) 

贸易开放度 
3.917** 

(1.975) 

4.024** 

(1.934) 

4.812** 

(1.994) 

民主化程度 1：立法机构选举竞争程度 
1.861*** 

(0.456) 

1.859*** 

(0.462) 

1.675*** 

(0.462) 

民主化程度 2：行政机构选举竞争程度 
1.158*** 

(0.378) 

1.141*** 

(0.380) 

1.164*** 

(0.386) 

民主化程度 3：稳定性 
-1.701** 

(0.820) 

-1.718** 

(0.817) 

-1.164 

(0.793) 

常数项 
0 

(0) 

0 

(0) 

0 

(0) 

 
1 为了验证推论 1 的稳健性，我们将表 2 中用于构建金融发展指标的“金融机构提供给私人的国内信贷”分别替换

为“金融机构提供的国内信贷”和“银行提供给私人部门的国内信贷”，结论依然稳健；又将表 2 中所用的 IRR 汇

率制度分类指标替换为了 IMF 和 LYS 分类标准，结论依然稳健。限于篇幅不再报告，如有需要，可向作者索

取。 
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观测值 200 200 200 

国家数 76 76 76 

Sargan 检验(p 值) 1.000  1.000  0.997  

相关性检验：一阶(p 值) 0.034  0.038  0.030  

            二阶(p 值) 0.476  0.558  0.204  

注：(1)括号中为稳健标准误，*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1；(2)控制了国家固定效应和时间固定效应。 

 

推论 2：金融发展对经济增长确实具有正向影响，而且金融发展程度越高，汇率制度灵活性

对经济增长的负向作用越小。 

表 2的实证已经表明了金融发展对经济增长（人均产出增长率）有正向作用。为了进一步验

证推论 2，本文将计量方程设定如下： 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛼𝑗𝑌𝑖𝑡−𝑗 + ∑ 𝛽𝑛𝑋𝑛𝑖𝑡 + 𝛽3𝑋1𝑖𝑡𝑋2𝑖𝑡
2
𝑛=1 + 𝜞 × 𝒄𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝑒𝑡 + 𝜺𝑖𝑡

3
𝑗=1           (4.2) 

回归方程（4.2）在回归方程（4.1）的基础上加入了汇率制度灵活性与金融发展指标的交叉

项𝑋1𝑖𝑡𝑋2𝑖𝑡来考察金融发展是否能够降低汇率制度灵活性对生产率的影响。其他变量意义与回归

方程(4.1)相同。 

表 3 第一行同样显示出汇率制度灵活性对生产率增长产生显著的负向影响，与表 2 结论一

致。表 3 方程(1)(2) (3)分别对金融发展三个指标与汇率制度灵活性的交叉项进行了回归，结果都

表明交叉项系数显著为正，这与 Aghion 等（2009）的结论一致。具体来说，在三个表示金融发

展的指标下，汇率制度灵活性对生产率增长的边际影响分别为-5.421+0.468金融活动、-

6.630+1.044金融规模、-1.865+0.598金融总量，这就说明，金融活动、金融规模、金融总量

指标越大，汇率制度灵活性对生产率增长的负向作用就越小1。 

 

表 3  汇率制度灵活性、金融发展对人均实际产出增长率的交叉影响 

被解释变量：人均实际产出增长率 (1) (2) (3) 

汇率制度灵活性(IRR) 
-5.421** 

(2.197) 

-6.630** 

(2.839) 

-1.865** 

(0.728) 

金融发展分指标 1：金融活动 
-0.017 

(0.677)     

汇率制度灵活性*金融活动 
0.468* 

(0.272)     

金融发展分指标 2：金融规模 
  

-0.783 

(1.677)   

汇率制度灵活性*金融规模 
  

1.044* 

(0.607)   

金融发展总指标：金融总量 
    

-0.037 

(0.978) 

汇率制度灵活性*金融总量 
    

0.598* 

(0.361) 

控制变量： 

 
1 为了验证推论 2 的稳健性，我们将表 3 中用于构建金融发展指标的“金融机构提供给私人的国内信贷”分别替换

为“金融机构提供的国内信贷”和“银行提供给私人部门的国内信贷”，结论依然稳健；我们采用世界银行的“全球

金融发展数据库”中代表金融深度、金融效率和金融稳定性等维度的多种指标作为金融发展指标，结论依然稳

健；我们将表 3 所用的 IRR 汇率制度分类指标分别替换为了 IMF 和 LYS 分类法，结论依然稳健。限于篇幅不再

报告，如有需要，可向作者索取。 
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期初人均实际产出 
2.420 

(1.764) 

2.962 

(1.847) 

2.387 

(1.460) 

通货膨胀 
-5.387*** 

(1.933) 

-5.921*** 

(1.831) 

-5.533*** 

(1.660) 

政府规模 
-2.188 

(1.862) 

-2.582 

(1.976) 

-2.878 

(1.903) 

教育水平 
0.774 

(1.729) 

0.955 

(1.704) 

0.501 

(1.937) 

贸易开放度 
1.839 

(2.108) 

2.019 

(2.080) 

2.193 

(2.145) 

民主化程度 1：立法机构选举竞争程度 
1.917*** 

(0.537) 

1.844*** 

(0.532) 

1.988*** 

(0.563) 

民主化程度 2：行政机构选举竞争程度 
1.238*** 

(0.421) 

1.233*** 

(0.426) 

1.235*** 

(0.438) 

民主化程度 3：稳定性 
-1.320* 

(0.777) 

-1.282 

(0.791) 

-1.124 

(0.743) 

常数项 
0 

(0) 

0 

(0) 

0 

(0) 

观测值 207 207 207 

国家数 78 78 78 

Sargan 检验(p 值) 1.000 1.000 1.000 

相关性检验：一阶(p 值) 0.014 0.013 0.015 

            二阶(p 值) 0.765 0.852 0.808 

注：(1)括号中为稳健标准误，*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1；(2)控制了国家固定效应和时间固定效应。 

 

推论 3：国家资本密集度确实对生产率增长具有正向作用，且国家资本密集度越大，汇率制

度灵活性对生产率增长的负向影响越大。 

为了验证推论 3，本文将计量方程设定如下： 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛼𝑗𝑌𝑖𝑡−𝑗 + ∑ 𝛽𝑛𝑋𝑛𝑖𝑡 + 𝛽3𝑋1𝑖𝑡𝑋2𝑖𝑡
2
𝑛=1 + 𝛽4𝑍𝑖𝑡 + 𝛽5𝑋1𝑖𝑡𝑍𝑖𝑡

3
𝑗=1                                                          

+𝜞 × 𝒄𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝑒𝑡 + 𝜺𝑖𝑡                                                                      (4.3)  

其中，𝑍表示国家资本密集度，𝑋1𝑖𝑡𝑍𝑖𝑡为汇率制度灵活性与国家资本密集度的交叉项，其他

变量意义与回归方程(4.2)相同。 

表 4 的结果证实了推论 3。表 4 展示了汇率制度灵活性和国家资本密集度对劳动生产率的影

响。尽管在方程(1)中，汇率制度灵活性和国家资本密集度都不显著，但是在方程(2)中，加入了

汇率制度灵活性和国家资本密集度的交叉项后，不仅该交叉项的系数在 5%的显著性水平下显著，

国家资本密集度的系数也在 5%的显著性水平下显著了。由方程(2)可知，当国家资本密集度提升

一单位（显示性竞争优势提升 1%）时1，对人均实际产出增长率的边际影响为 1.301-0.661 IRR，

例如若 IRR取最小值 1（汇率制度比较固定）则国家资本密集度提升一单位使人均实际产出增长

率提升 0.64个百分点（1.301-0.6611=0.64）；若 IRR取最大值 4（汇率制度比较灵活）则国家资

本密集度提升一单位使人均实际产出增长率下降 1.343 个百分点（1.301-0.6614=-1.343）。 

方程(3)在方程(2)的基础上加入了金融发展及汇率制度灵活性和金融发展的交叉项，此时汇

率制度灵活性的系数也变得显著了。从方程(3)中不难看出，汇率制度灵活性对生产率增长的边

 
1 如前文所述，此处国家资本密集度为显示性竞争优势的对数值，因此其提升一单位实际就是增长 1%（Δx/x），

下文同。 
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际影响为-3.163-0.490国家资本密集度+1.104金融发展，即金融发展不变的情况下，国家资本

密集度越大，则汇率制度灵活性对生产率增长的负向影响越大。 

 

表 4  汇率制度灵活性（IRR）和国家资本密集度对人均实际产出增长率的影响 

  (1) (2) (3) 

汇率制度灵活性（IRR） 
-0.779 

(0.796) 

-0.312 

(0.725) 

-3.163* 

(1.856) 

国家资本密集度（显示性竞争优势） 
0.078 

(0.284) 

1.301** 

(0.663) 

0.652** 

(0.327) 

汇率制度灵活性*国家资本密集度 
  

-0.661** 

(0.285) 

-0.490*** 

(0.155) 

金融发展 
    

0.317 

(1.004) 

汇率制度灵活性*金融发展 
    

1.104** 

(0.535) 

控制变量： 

期初人均实际产出 
1.325 

(2.309) 

1.549 

(2.261) 

4.605** 

(2.255) 

通货膨胀 
-3.702 

(2.408) 

-3.619 

(2.408) 

-8.246*** 

(2.204) 

政府规模 
-1.531 

(4.459) 

-1.376 

(4.477) 

-7.113*** 

(2.525) 

教育水平 
0.251 

(2.190) 

-0.110 

(2.009) 

4.885 

(3.251) 

贸易开放度 
-1.510 

(3.182) 

-0.925 

(3.017) 

-4.213 

(4.006) 

民主化程度 1：立法机构选举竞争程度 
0.401 

(0.702) 

0.353 

(0.679) 

0.536 

(0.740) 

民主化程度 2：行政机构选举竞争程度 
-0.300 

(0.520) 

-0.235 

(0.529) 

-0.418 

(1.061) 

民主化程度 3：稳定性 
-0.996 

(0.855) 

-1.095 

(0.825) 

-0.834 

(0.964) 

常数项 
12.670 

(35.27) 

10.630 

(35.98) 

0 

(0) 

观测值 256 256 130 

国家数 98 98 56 

Sargan 检验(p 值) 0.942  0.971  1.000  

相关性检验：一阶(p 值) 0.021  0.027  0.090  

            二阶(p 值) 0.588  0.546  0.340  

注：(1)括号中为稳健标准误，*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1；(2)控制了国家固定效应和时间固定效应。由

于加入表 2 中的金融总量指标会使样本量急剧减少从而影响结果，因此方程(4)中的金融发展变量本文使用了股

票市场资本化规模/GDP 来代表。 

 

表 5 展示了将汇率制度灵活性替换为 IMF 和 LYS 后的情况，结果显示推论 3 依然成立。表

5中方程(1)(2)(3)的汇率制度灵活性为 IMF官方汇率制度分类指标，方程(4)(5)(6)的汇率制度灵活

性为 LYS 汇率制度分类指标。从第(3)列和第(6)列可以看出，系数的符号和显著性情况与表 4 第

(3)列十分一致。 

 

表 5  汇率制度灵活性和国家资本密集度对人均实际产出增长率的影响 

（汇率制度灵活性为 IMF 和 LYS） 

 汇率分类: IMF 汇率分类: LYS 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
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汇率制度灵活性 
-0.492* 

(0.283) 

-0.043 

(0.260) 

-3.567* 

(1.911) 

-0.168 

(0.638) 

-0.012 

(0.544) 

-4.756** 

(2.232) 

国家资本密集度（显示性

竞争优势） 

0.124 

(0.236) 

1.596** 

(0.680) 

1.155* 

(0.700) 

0.047 

(0.478) 

0.589 

(1.007) 

2.240* 

(1.177) 

汇率制度灵活性*国家资

本密集度 
 -0.561** 

(0.247) 

-0.614** 

(0.260) 
 -1.254*** 

(0.425) 

-0.683* 

(0.364) 

金融发展   -0.426 

(1.940) 
  -2.153 

(1.424) 

汇率制度灵活性*金融发

展 
  0.899* 

(0.500) 
  1.308** 

(0.604) 

控制变量： 

期初人均实际产出 
0.192 

(2.248) 

0.565 

(2.247) 

1.861 

(3.235) 

1.317 

(2.394) 

1.341 

(1.219) 

-2.614 

(2.906) 

通货膨胀 
-3.993*** 

(1.358) 

-4.585*** 

(1.587) 

-3.218 

(3.630) 

-0.221 

(1.562) 

-1.575 

(1.309) 

-1.771 

(2.096) 

政府规模 
-6.842*** 

(2.347) 

-7.110*** 

(2.414) 

-4.290 

(4.241) 

1.112 

(3.222) 

-0.710 

(2.992) 

-2.535 

(2.569) 

教育水平 
2.341 

(2.401) 

1.285 

(2.268) 

4.812 

(3.184) 

-2.206 

(4.750) 

1.278 

(2.081) 

5.938* 

(3.270) 

贸易开放度 
1.657 

(2.309) 

2.066 

(2.188) 

1.356 

(2.833) 

3.458 

(4.212) 

-3.221 

(2.849) 

-0.961 

(2.032) 

民主化程度 1：立法机构

选举竞争程度 

-0.247 

(0.347) 

-0.351 

(0.342) 

-0.866 

(0.944) 

3.031*** 

(1.109) 

0.238 

(0.623) 

2.029* 

(1.205) 

民主化程度 2：行政机构

选举竞争程度 

0.229 

(0.381) 

0.191 

(0.356) 

0.511 

(1.150) 

-2.790** 

(1.312) 

0.277 

(0.332) 

0.666 

(1.134) 

民主化程度 3：稳定性 
-0.720 

(0.871) 

-0.823 

(0.871) 

-0.780 

(0.900) 

-1.121 

(0.867) 

-0.885 

(0.774) 

-1.576** 

(0.650) 

常数项 
34.170* 

(18.690) 

37.600* 

(19.530) 

0 

(0) 

0 

(0) 

0 

(0) 

15.650 

(18.21) 

观测值 248 248 131 134 129 78 

国家数 98 98 56 63 62 35 

Sargan 检验(p 值) 0.959 0.982 1.000 1.000 1.000 1.000 

相关性检验：一阶(p 值) 0.012 0.011 0.053 0.030 0.045 0.029 

            二阶(p 值) 0.727 0.684 0.370 0.194 0.171 0.289 

注：(1)括号中为稳健标准误，*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1；(2)控制了国家固定效应和时间固定效应。 

 

表 6展示了国家资本密集度为资本收入份额时的情况，结果显示推论 3依然成立。第(1)列显

示，汇率制度灵活性从固定向浮动变动一单位会使人均实际产出增长率显著地下降 0.934 个百分

点，国家资本密集度上升一单位（资本要素收入份额增长 1%）会使人均实际产出增长率上升

5.775 个百分点。第(2)列显示，国家资本密集度提升会加剧汇率制度灵活性对人均实际产出增长

率的负向影响。第(3)列显示，国家资本密集度提升会加剧汇率制度灵活性对人均实际产出增长

率的负向影响，金融发展程度的提升则会降低这种负向影响。结果与表 4 具有一致性。 

 

表 6  汇率制度灵活性和国家资本密集度对人均实际产出增长率的影响 

（国家资本密集度为资本要素收入份额） 

  (1) (2) (3) 

汇率制度灵活性（IRR） 
-0.934* 

(0.529) 

-5.398** 

(2.166) 

-8.083*** 

(2.604) 

国家资本密集度（资本要素收入份额） 5.775* 11.920 6.647 
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(3.510) (7.259) (7.877) 

汇率制度灵活性*国家资本密集度  
-5.974** 

(2.555) 

-4.561** 

(2.309) 

金融发展   
0.212 

(0.722) 

汇率制度灵活性*金融发展   
0.985*** 

(0.319) 

控制变量： 

期初人均实际产出 
3.205* 

(1.699) 

1.505 

(1.509) 

0.382 

(1.592) 

通货膨胀 
-2.377 

(2.465) 

-5.309** 

(2.140) 

-4.270*** 

(1.395) 

政府规模 
-1.068 

(2.446) 

-3.417 

(2.521) 

-2.207 

(1.777) 

教育水平 
-3.880 

(2.850) 

-4.449 

(2.879) 

2.292 

(1.807) 

贸易开放度 
4.048 

(2.698) 

5.296* 

(2.831) 

1.408 

(2.400) 

民主化程度 1：立法机构选举竞争程度 
-0.167 

(0.386) 

-0.085 

(0.464) 

2.225*** 

(0.703) 

民主化程度 2：行政机构选举竞争程度 
0.641* 

(0.353) 

0.663* 

(0.380) 

1.516** 

(0.628) 

民主化程度 3：稳定性 
0.012*** 

(0.002) 

0.005** 

(0.003) 

-1.243** 

(0.556) 

常数项 
8.146 

(18.950) 

53.220*** 

(19.350) 

0 

(0) 

观测值 515 433 230 

国家数 115 115 75 

Sargan 检验(p 值) 0.442 0.224 1.000 

相关性检验：一阶(p 值) 0.000 0.003 0.008 

            二阶(p 值) 0.124 0.686 0.906 

注：(1)括号中为稳健标准误，*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1；(2)控制了国家固定效应和时间固定效应。 

 

遵照 Aghion 等（2009）和 Rodriguez（2017）的研究，本文试图探究以上结果是否是极端条

件（比如各国的银行业危机）导致的结果，因此，本文加入银行危机哑变量这一控制变量进行

了检验，如表 7 所示。结果显示，本文推论 3 在控制银行危机哑变量之后依然成立。 

 

表 7  汇率制度灵活性和国家资本密集度对人均实际产出增长率的影响 

（加入各国银行危机控制变量） 

  (1) (2) (3) 

汇率制度灵活性（IRR） -1.558 -1.060 -4.990*** 
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(0.954) (0.945) (1.842) 

国家资本密集度（显示性竞争优势） 
0.051 

(0.312) 

0.796 

(0.682) 

0.635* 

(0.347) 

汇率制度灵活性*国家资本密集度  -0.478* 

(0.289) 

-0.369** 

(0.161) 

金融发展   -0.206 

(0.961) 

汇率制度灵活性*金融发展   1.630*** 

(0.537) 

控制变量： 

银行危机哑变量 
-10.680** 

(4.380) 

-10.750** 

(4.628) 

-6.946 

(4.732) 

期初人均实际产出 
0.096 

(3.695) 

0.731 

(3.458) 

-1.192 

(7.822) 

通货膨胀 
-0.835 

(2.992) 

-0.630 

(3.119) 

-7.386** 

(3.273) 

政府规模 
2.601 

(5.907) 

2.636 

(5.931) 

-5.962 

(4.280) 

教育水平 
0.504 

(3.166) 

-0.500 

(2.818) 

4.922 

(3.612) 

贸易开放度 
-3.556 

(3.363) 

-2.994 

(3.316) 

-10.47*** 

(3.851) 

民主化程度 1：立法机构选举竞争程度 
0.253 

(0.735) 

0.176 

(0.751) 

-1.552 

(0.981) 

民主化程度 2：行政机构选举竞争程度 
-0.400 

(0.590) 

-0.233 

(0.598) 

-3.764** 

(1.522) 

民主化程度 3：稳定性 
0.198 

(1.006) 

-0.193 

(0.930) 

-2.835*** 

(1.099) 

常数项 
0 

(0) 

0 

(0) 

73.020 

(79.150) 

观测值 177 182 110 

国家数 68 69 44 

Sargan 检验(p 值) 1.000 1.000 1.000 

相关性检验：一阶(p 值) 0.016 0.023 0.081 

            二阶(p 值) 0.758 0.858 0.619 

注：(1)括号中为稳健标准误，*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1；(2)控制了国家固定效应和时间固定效应。 

 

至此，本文的实证结果支持了理论部分的 3 个推论。前 2 个推论与 Aghion 等（2009）的结

果一致。即使本文使用了更全面的衡量金融发展的指标验证了金融发展对于生产率增长的作用，

以及金融发展在降低汇率波动对经济增长产生的负面影响方面的作用，结果都显示了金融发展

程度越高，汇率制度灵活性对生产率增长的负向影响越小。 

第 3个推论是本文依据基础模型并通过实证得到的。国家资本密集度对一国经济的长期增长

具有十分重要的影响。一旦加入了国家资本密集度，本文的研究则表明，国家资本密集度并不

能降低，反而会放大汇率制度灵活性对生产率增长的负向影响。因此，随着国家资本密集度的

提高，维持稳定的汇率制度对于一国生产率的提升是至关重要的。这与 Aghion 等（2009）认为

一国金融发展程度越高，选择弹性汇率制度越好，一国金融发展程度越低，选择固定汇率制度

越好的结论并不一致。因为一般的经验事实是，金融越发达，企业筹资更为便利，国家资本密

集度越高，而选择弹性汇率制度会通过资本密集度放大汇率波动对产出的负面影响。这就是说，

在金融发展能够提高劳动生产率，并降低汇率制度灵活性对生产率的负面影响的同时，也会由
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于金融发展本身带来资本密集度的提高而放大汇率制度灵活性对产出的负面影响。因此，汇率

制度的选择不但要考虑金融发展程度，也要考虑实体经济中的要素比例。 

 

（三）本文对内生性问题的解释 

在本文中内生性问题并不严重，下面从三个方面进行解释。 

首先，本文使用的是系统GMM模型，该模型的一个重要特点就是可以在解释变量弱外生性

的假设前提下控制所有解释变量可能存在的内生性，而 Sargan 检验的结果显示，所有回归方程

均不存在过度识别的问题，即所有方程工具变量均有效的原假设无法被拒绝，保证了弱外生性

假设的成立。因此，与 Aghion 等（2009）所述一致，本文动态面板的计量模型设定首先就在一

定程度上避免了可能存在的内生性问题。为了使结果更加稳健，本文对关键回归方程工具变量

的滞后阶数进行了变动，从滞后 3 阶变为滞后 2 阶1，结果显示，变动工具变量滞后阶数对论文

关键结果并无实质影响，进一步保证本文结果不存在遗漏变量偏误（即某遗漏变量与汇率制度

灵活性相关，而其可能给下一期的生产率增长带来独立的影响）。 

其次，如 Aghion 等（2009）所述，对于交叉项的回归，其内生性本来就比对单一变量进行

回归弱。此外，使用汇率制度灵活性指标时删除了自由沉降和双重汇率两类汇率制度，也排除

了最可能产生内生性的情况，即同一种制度缺陷原因，同时导致生产率低下和汇率制度安排不

完善。 

最后，关于汇率制度灵活性与经济增长关系的文献也为本文解决内生性问题提供了帮助。

除了 Aghion 等（2009）提到的 Mauro 和 Juhn（2002）、Levy-Yeyati 等（2010）、Djankov 等

（2007）、De Vries（1985）、Boughton（2001）、Mussa（1986）等的研究之外，其他相关研究也

表明本文汇率制度灵活性与经济增长之间的内生性不是很严重。如 Edwards（1996）使用 probit

模型研究了各国采用更加固定或更加浮动的汇率制度的原因，其研究发现，GDP 增长率越低的

国家选择更加固定的汇率制度的可能性更大。如果这一结论成立，则意味着 IRR 与经济增长之

间的内生关系是正向的，这就加强了我们的结论。Bordo（2003）回顾了过去 100 多年中发达国

家和发展中国家汇率制度变迁的历史，发现长期中汇率制度和经济增长之间没有明显的联系。

Ghosh 等（1997）使用 1960—1990 年的数据并没有发现汇率制度和经济增长之间存在联系。 

 

五、简要结论 

在 Aghion 等（2009）技术和单一要素投入（劳动力）模型的基础上，本文加入了资本要素

和资本密集度来更全面地考察汇率制度灵活性对产出增长的影响。本文采用了更加全面的金融

 
1 限于篇幅不再报告，如有需要，可向作者索取。 
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发展指标，实证结论依然支持了 Aghion 等（2009）的判断：汇率制度灵活性对一国生产率有显

著的负面影响，且金融发展有助于降低汇率制度灵活性对生产率的负面影响。 

但当本文从国家资本密集度的视角来审视汇率制度灵活性与经济增长的作用时，本文得出

了不同的结论：国家资本密集度并不能降低，反而会放大汇率制度灵活性对产出增长的负向影

响。换言之，单从金融发展的视角来看，金融发展能够降低汇率制度灵活性对生产率的负面影

响；但加入国家资本密集度后，汇率制度灵活性会通过国家资本密集度来放大对产出的负面影

响。而一般的经验事实是，金融越发达，企业筹资越便利，国家资本密集度也越高。这种内在

冲突的作用机制表明了，不能仅仅从金融发展的视角去看待汇率制度的选择，也要重视从实体

经济的要素结构（国家资本密集度）的视角去审视汇率制度的选择。 

总体上，本文在理论和实证两个层面讨论了金融发展的两个维度对汇率制度选择的影响，

一是信贷约束的放松，也即金融发展本身的提升，二是由金融发展引致的资本要素密集度的提

升；前者会降低汇率制度灵活性对生产率的负面影响，后者则会放大汇率制度灵活性对生产率

的负面影响。因此在进行汇率制度选择时要综合考虑两种方向相反的作用机制。需要指出的是，

本文在实证中并没有反过来考虑资本密集度、金融发展等因素对汇率制度选择的可能影响，这

或许也是未来的一个研究方向。 
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Re-examination of the Impact of Exchange Rate Regime Flexibility on 

Productivity Growth 

Wang Jinbin、Liu Lu、Zou Jingxian 

Abstract: Aghion et al. (2009) suggested that a more flexible exchange rate regime will have a negative 

impact on a country’s labor productivity, while such negative effect can be alleviated by financial 

development. Based on their work, this paper extends Aghion et al. (2009) from two perspectives, that 

one is to introduce capital and factor intensity into their one-factor model, and the other is to expand the 

scope of financial development. In this paper, financial development is no longer restricted to the 

relaxation of borrowing constraint at firm level, but extended to the increase of capital intensity at country 

level. Our empirical results found that on the one hand, financial development can alleviate the negative 

impacts of exchange rate flexibility on productivity when financial development is viewed as the 

relaxation of firm’s borrowing constraint. However, on the other hand, the financial development related 

to the capital deepening at macro level will magnify such negative impact. These results indicate that 

financial development may have multiple dimensions, and different interpretation of financial 

development may lead to different impacts of exchange rate regimes.  

Key words: exchange rate regime flexibility; productivity growth; capital intensity. 
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