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【卷首】 

 

中国金融发展进入新时代 

 李扬
1
  

 

中国金融发展进入新时代，去年以来，金融发展、金融监管的事情层出不穷，去年至少

几件事，十九大、全国经济工作会议，开年以来仅仅才一个多月又有几次重要的会议，特别

是习主席在政治局学习，讨论关于现代化经济的，反正新的论述层出不穷。我根据自己的理

解挑了一些和我们未来金融发展和金融监管有关的主要论述和大家一起来学习一下。 

首先是一句话，中国经济从高速增长阶段转向高质量发展阶段，这个有很多的解释。总

是新常态理论的深化，从另外一个层面来讨论新常态。但是讲到新常态的时候，因为新常态

的跨度非常大周期的经济发展变化。讲到周期，大家也都会回想起去年、前年中国的经济学

界讨论的最多的一个概念是周期，谁都说周期触底等等。周期肯定是无处不在的，而且每一

个现实经济的运行是有很多周期叠加的。在这么多的周期中特别需要找到一些主导性周期。 

两个周期最为重要，一个是由科技进步驱动的一个长周期。新常态实际是一个长周期概

念，习主席当前的经济金融形势有过一句非常重要的话，说“中国经济经过上一轮扩张期之

后，现在进入到下行清算期”，这个背后很清楚是一个长周期的概念，而且指出了长周期是

下行阶段。 

第二个周期是金融周期，去年人民银行货币资金执行报告首先作为官方用了一个专栏讨

论金融周期问题。大家也知道，金融周期最近几年在国际社会是非常热门的话题，难点、热

点都做出了重大的贡献。中国官方首提金融周期，表明它已经有了可识别的轨迹。金融周期

很重要的一个特征，不是我们以传统的以经济运行，以产量、供求、价格变化所导致的那样

一个周期，直接就是金融资产价格暴涨暴跌。 

看这两个周期，前者告诉我们金融周期就速度而言仍在下行期。莱特温教授的一个预测，

他预测到 2050 年中国整个经济速度都是下行的，大多数做潜在增长的一致都是相同的看法。 

                                                        
1李扬，IMI 顾问委员、国家金融与发展实验室理事长、中国社会科学院原副院长 
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如果说金融周期，就告诉我们必须将管理金融风险至于更重要的问题，所以关于杠杆率的问

题，关于资本金的问题成为监管的最重要的着力点。这是一段。 

第二段是打好防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治的攻坚战。特别是把金融风险放

在非常非常重要的位置。 

在对整个情况有这样一个非常概括的了解之后，我们就深入到中国金融领域，我这里面

给出三个判断，是全国金融工作会议上的判断，这三个判断很严厉也很尖锐。 

第一个挑战，因为中国金融外延式扩张模式已至末路，也就是说我们曾经经历过外延急

剧扩张的阶段。这个判断背后有一套理论，实体经济和金融关系而言，实体经济扩张的时候、

加速扩张的时候，金融会比它扩张速度更快的速度扩张。过去三十几年的状况就是这样的，

实体经济年均增长 8%；金融如果就资产而言年均增长百分之二十几。 

这个道理有它的另一面，当实体经济在回缩时候，金融很可能会以更快的速度收缩，因

此大量的资产成为不良资产，不良资产暴露了，优良资产可能会遭池鱼之殃，变得有问题。

我们现在正处在这个阶段，前面引述了习主席的话“正处在一个下行清算期”就是这个道理。

所以，我们说经济增速下滑、产能过剩长期持续，使得金融业面临“缩水”的长期风险，于是

质量优先、效率至上、内涵式发展就成为发展的新模式。这是第一个挑战，这个挑战是非常

严厉的。 

第二个挑战，是发展环境，又有一个令人胆战心惊的判断，金融业的制度性利差明显，

一度存在坐地收钱的强势思维。 

这说了一个什么道理呢？金融业本身是一个特许经营的行业，特许经营就是排斥别人，

让别人不经营你获得一个垄断经营的利润，所以它用“制度性利差”。当然金融业能够享受“制

度性利差”也是经济发展的某一个阶段特有的现象。我们知道，最近二十年来金融业最大的

变化之一就是整个经济的金融化、不断的泛化，等到像互联网等等进入金融领域之后开始去

中心、开始创造出一些非官方的支付手段，开始进入支付清算领域，主旨在一定范围内、一

定程度上替代银行的功能的时候，我们就发现已经没有这样一个制度性利差了，所以这种优

势随着经济新常态持续一去不复返了。今后怎么办？我们必须以客户需求为导向、服务创造

价值、靠竞争力吃饭。这是第二个严峻的挑战。 

第三个挑战，是三个失衡。我们已经习惯于说金融不服务实体经济，但是金融工作会议

的判断说这个事太简单了，其实应当说是三个失衡： 

第一实体经济自身失衡是所有失衡的基础； 

第二金融业自身当然是失衡的； 
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第三失衡的实体经济和失衡的金融在一起，准确说应当说它们之间的循环补差。这是对

实体经济和金融之间关系一个最完整最科学最全面的看法。 

在这样一种情况下，金融业下一步的发展当然面临着很多很多的任务。在十九大报告当

中第一次出现了“现代金融”这个概念，又有三个判断是值得我们关注的： 

1.着力建设加快实体经济、科技创新、现代金融、人力资源协同发展的产业体系。这里

面出了两个概念，一个是现代金融，第二是把这样四个领域放在一起说是一个产业体。大家

也看到，在大概前一个多周期，政治局集体学习讨论再次重申了这个判断。当然这个不是严

格意义的产业体系，只是政治性非常强的一个判断。告诉各地、各级政府以后要抓住这四件

事，第一是抓实体经济、第二是抓科技、第三是抓金融的整治变成现代金融、第四是抓人力

资源的协同发展。 

2.着力构建市场机制有效、微观主体有活力、宏观调控有度的经济体制。我注意到“宏

观调控有度”再次出现习近平的讲话，显然是深思熟虑的表述。宏观调控至少从理论上从未

和“有度”联系在一起，“有度”是一个非常强的一个政策的判断。也就是说，我们在过去一段

时间的是不是有无度的问题、是不是有过度的问题。当然这个概念其实反过来说，还是回到

我们经济体制的最基本的判断，市场经济、市场机制在资源配置中发挥决定性作用，更好地

发挥政府的作用。宏观调控有度对这个判断又给了进一步的解释，从另外一个侧面阐释了它。 

3.服务于供给侧结构性改革这条主线，要促进形成金融和实体经济、金融和房地产、金

融体系内部的良性循环。又出现了一个我们要注意的关系，就是金融和房地产的关系，当然

在央行的判断里面金融和房地产的关系是构成金融周期的基础，这里面单独提出来，因为房

地产到底还是一个很综合的东西，你很难简单把它归到哪一边，在美国经济危机之初曾经把

投资类房地产归到金融里面去，看来这个是简单化了一点。但是不管怎么样，金融和房地产

的关系是很大的事。很多人讨论 1918 和 2018 最大的关系之一是房地产的问题。这是一个导

言。 

后面简单给大家列一下，在今后的几年里，特别是严肃整顿金融这三年里，防范和化解

金融风险三年里面金融改革有哪几个主要领域我们可以下力气。 

大家也看到，金融体制改革几十年之后现在到了重点突破的时候，到了补短板的时候，

不是平铺直叙的发展。我选了几个问题： 
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首先金融服务实体经济，实体经济要什么？在中国来说今后实体经济要的是长期资金的

供应。我们看，在金融工作会和经济工作会议上关于未来实体经济的发展，主要列举了这样

5 个领域： 

一是基础设施和准公益性产业，我想不用说，已经有了若干年，中国投资领域基本上只

有基础设施有大量的需求，但是在这个领域没有准公益，所以金融很多问题都产生在这里。

还有一些很准公益性的产业其实和基础设施也比较接近，总之是这样一类。 

第二是普惠，刚刚郑路先生谈到这个普惠的事情，你们研究的方向之一就是普惠。普惠

不像以前把主业干完之后再干普惠，是你必须完成的、必须履行社会职责。 

第三国家有很多重大的战略和项目，这些战略、这些项目不可能完全依托财政机制来满

足资金需求，因此，必须有金融介入。金融就必须要考虑一套能够满足这种需求的一些制度

安排和技术安排。 

第四是科技发展，这是一个老的话题，大家都知道创新五大理念，第一理念就是创新，

创新要支持科技，支持科技的产业化。这是老故事，范总在这儿，上世纪就开始讨论这个事

情，可以说迄今为止这个事情没有得到很好的解决。科技满足这样一个很特殊的，从思想到

产业发展的长链条的持续不断地融资需求的金融安排，现在没有得到有效的解决。 

另外就是绿色，大家都注意到五大理念绿色排第三，现在看绿色隐隐升到第一位的层面，

三大攻坚战，第三个攻坚战说的就是绿色发展。我们最近开了好多会讨论绿色金融的问题，

在绿色金融这个概念之前曾经有过指导原则等等，现在回想一下所有和环保、治污有关的金

融活动还都是被动的、防止或者是不允许杜绝某些污染环境的项目得到贷款，有效支持一些

可能改善环境的项目。但是现在提出的要求是修复资源，要修复环境、要创造绿色，而且还

提出要支持一些以修复生态为主业的企业。这件事显然是不能挣钱，不能挣钱我们的金融怎

么去支持是一个问题。 

所以，我总结一下我们未来所面对的实体经济的主要需求，大部分都是期限长、风险大、

现金流不稳定、利润低，有的索性就没有利润，但是金融还必须支持，这是一个很大的挑战。

现有的金融体系能不能支撑这样一些需求呢？显然不能够是有效支持，因为现在中国金融体

系存在着很大的缺陷。中国现在金融已经不是缺钱，现在这个世界上还有比中国有钱的吗？

没有了。从 1994 年中国的储备不断在一个方向增长的时候，中国已经不是一个缺钱的国家

了。 

但是也存在着结构性的失衡，两大失衡，一是期限错配、二是权益错配。期限错配我们

学金融的人来说很简单，中国现有的金融体系，在动员资源上大部分是短期资金，今天我们
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可以寄予厚望，而且可以筹集长期资金的资本市场也是短期资金，所以资金的需求和资金的

供应就有了期限错配。 

第二是权益错配，所谓权益错配就是我们现在筹集的资金大部分到用钱的人手里都是债

务，就是杠杆率不断提高。我们这个金融结构本身是有提高杠杆率倾向的一个结果。这是娘

胎带来的，这样的问题严重存在。所以我们看到现在，银行资产负债表中长期贷款可能占

60%，大家都知道，要学货币银行学一定告诉你银行只提供短期的资金，但是在中国银行是

提供中长期资金。潜在的风险，大家始终觉得不放心，地方政府融资平台愈演愈烈，杠杆率

居高不下都和这个缺陷有关，所以我们必须在今后三年里为解决这几个问题打好一个攻坚战。 

我觉得从两个方向来入手：一个是发展资本市场。昨天在我们实验室里在讨论发展资本

市场，大家觉得确实有很多的问题。比如说多层次资本市场，几个文件都说了，到底什么是

多层次资本市场，中国的多层次资本市场现在是什么问题。我这里面概括了：中国多层次资

本市场基础薄弱，倒三角。我们对比是美国的资本市场，美国资本市场从低到高，最高的时

候是纽交所、纳斯达克，底下又有很多的不规范的初级状态的筹集权益资金的市场，或者是

交易，这样是一个正三角。中国倒过来，最发达的是 A 股市场，然后是小板、中小板、创

业板，越来越小，没有基础，这是指中国发展多层次资本市场一个很大的问题。 

所以，我们觉得应当鼓励资本形成，特别是鼓励各类私募，规范地方资本交易市场，以

满足三个需求：一是草根创业的需求、第二小微企业的资金需求，第三是满足地方金融发展

的需求。这是发展资本市场的要点。当然，债券市场还有信用债市场、国债市场，以及制度

债市场都是其中应有之意。 

那么在讲到筹集长期资金的时候，我们不能只看到市场，可以说在过去这几十年里，我

们眼睛里只盯着资本市场，而资本市场又不可能承担这么重的任务。我在 1 月人民大学讨论

资本市场的会上就说了，中国不可能成为美国，它是一个文化、是一个历史，中国如果可以

借鉴，欧洲怎么筹集长期资金、日本怎么筹集长期资金，借鉴他们金融机构的发展就至关重

要。这里有几个要点： 

——从十八届三中全会以来，在关于金融改革的时候，中央就反复说了一个观点，叫健

全商业性金融、开发性金融、政策性金融、合作性金融，分工合理、相互补充的金融机构体

系。和我们过去谈的金融改革完全不同，以前只是谈金融改革的市场化、商业化，这是四类

金融，而且谈了它们分工合理、相互补充。我特别提醒各位，刘鹤同志有可能是这个观点始

作俑者，谈到了现在中国的资金需求和资金的供应问题，觉得用机构的方式来满足需求。 
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——我们建立服务于长期融资的长期信用机构体系，包括基础设施，满足基础设施的融

资需求的机构，满足城镇住房需求的机构，满足城镇化的需求机构，这三个从十八届三中全

会以来都有表述，但是到现在基本是没有动的。我注意到十九大以来，有的地方政府开始注

意要发展，比如说住房，住房的金融体系是残缺不全的，住房出现这些问题没有一个合适的，

为这么大的资金需求的领域来提供融资的有效机制。这要重来，我们前面过去搞的公积金，

机制很多。 

——关于创新不用多说。 

——要发展政策性担保体系，这是对我们现有体系重构。担保体系中央专门下了文件，

发展商业性担保，但是十几年下来商业性担保基本解决不了中国当的信用问题、信用的支持

问题。其实商业性担保和商业银行是重构，所以去年国务院专门下了一个文件，《关于建立

政策性担保体系》，就是政府基金要介入、政府的功能也要介入。 

——从机构方面推动产融结合，这也是一个老命题，周明理事长很熟悉，而且产融结合

是东亚国家的一个特产，而且在东亚的经济发展各个阶段都发挥着重要的作用。在中国也必

须要注意它。 

——金融租赁，租赁在中国发展的比较缓慢，租赁本身是资本形成，是投资和融资连在

一起的一项活动。 

所以，这样看起来我们要做的事情，从机构层面也非常多。 

下面一个重点，我想讲讲利率市场化。我们知道利率市场化谈了很久，但是现在发现基

本上主要的事情还没有做好，所以在十九大报告里面谈金融改革就三句话：第一句话是多层

次资本市场，第二句话是人民银行的货币政策和宏观审慎的双支柱以及利率市场化，汇率市

场化；第三句话是防范风险。这么大一个文件，用了这么少的笔墨写金融，但是利率市场化

还在，表明这个事情很重要，基本上还没完成。我们要重新审视谈了很久、常常忽视的一个

概念。我们做金融的大家也知道，要把利率说清楚要整个金融学说一遍才真说清楚。所以这

个事情是非常重要的。 

其实利率市场化要做的事情非常多，我把它概括为四个方面： 

1.要想利率市场化必须要让实体经济、金融机构有利率的敏感性。他对利率敏感才行，

不敏感有什么用。我们这些年利率市场化不能够有效深入的推进，很重要的我们在资金的需

求方，国企对利率不敏感，利率再高再低反正没有用。我们很多金融机构对利率不敏感，利

率不敏感的情况就失去了利率市场化的前提。 
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2.关于供求问题，现在比方说有好多市场，比如说银行间市场、银行间交易商市场，市

场交易看起来很频繁，很多人根据市场数据做模型，但是大家都忘了，这个市场后面还有手，

有行政的手在控制，控制的资金供应、控制对资金的需求，这样被控的资金供应和被控的资

金需求去进行市场交易，形成的结果还不是一个均衡的市场。所以下一步改革的问题，不是

建立多少市场，而是建立市场能够正常发挥作用的机制。我们知道市场是供求双方显现自己

的偏好，在这个基础上形成均衡，现在我偏好不能够有效的显现，所以我这个市场就有这个

问题。其实一个很大的命题，中国现在利率水平是高还是低？应该高还是应该低？讨论了二

十几年，你要从投资关系来说，它没理由高，这么多年我们过剩，但是从这个市场来看它还

会走高，这个问题现在到了要解决的时候，不解决中国整个金融就在一个信号很模糊的背景

下去运行。 

3.要打破市场分割。我们现在市场很多，但是各自都是山头，“统一市场”这个话也谈了

很久很久，我是现在还活跃的中国研究金融的少数几个人。我经历过不知道多少次讨论，很

快大家获得了共识，应该统一，但是有一个问题就统一不了，统一给谁。都说统一到我这儿

来，财政部说统到我这儿来，央行说统到我这儿来，市场说统到市场，所以市场分割的问题、

“五龙治水”的问题是解决这个问题的一个障碍。没有市场化、一体化的体系的话，中国没有

所谓的核心利益。什么是中国的核心利益？你要问大家会有不少的说法，有人说瞎搞，有人

说是财政部的短期债券利益，有人说是回购。如果问银行的人，他会说一年期的利润增长率。

怎么会有利率调控？央行调控什么？这都是一个问题。 

4.央行的自身的调控机制必须是市场化的，说起来话长就不讲了。 

在讨论中国利率市场化有一个问题必须要提出来，就是准备金制度，中国高达 17%的

准备金率应当说妨碍了一切市场化的改革。这么多的资金用这么高的成本锁定在那里，供应

哪里去了？需求怎么显现？这都是很大的问题。大家知道在国际上的趋势，准备金是零利率，

因为这次危机有所中断，但是绝不是高准备。中国这么高的准备，中国的利率问题、资金的

供求问题都因为它隐去了，我们一定看到异乎寻常的高法定存款准备金率是 2014 年前外汇

准备急剧增加，人民币大幅升值预期下，央行“冲销”流动性捉襟见肘时的一个权宜之计，现

在应当彻底解决这个。 

当然问题是非常敏感的，而是动了其他人奶酪的事情。在去年有人试图讲了一下，马上

就轩然大波，所以我们对这个应该说有一个成熟的系统看法，我觉得适当的时候再说。因为

启动这个关乎货币政策健康状况的进程，所谓健康状况如果在这么高的法定准备金情况下货
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币政策不健康，需要对央行的货币政策、操作框架、外汇储备管理制度、债券市场、货币政

策和财政政策协调配合机制下等等进行大规模的系统改革。 

接下来想聊一聊如何深化汇率市场化改革。 

汇率市场化改革，最近看到在这个方向上也在推进。我想跟大家说在去年几个重要会议

上，讲到汇率、对外的时候，确定了有很微妙变化的一些新的原则：比如说强调的积极有为、

水道渠成，水到渠成就是不要急，不要太急，顺应规律，同现代化建设相辅相成、统筹考虑，

就是说不能单兵出境。 

兼顾我国国情和国际标准，有序推动资本账户开放，说的不能照搬国际的情况，要考虑

到中国的情况、要考虑到中国的声音、要考虑中国的故事。这是经济发展新时代对外强调了

以我为主，强调和实体经济相结合统筹考虑，强调了慢慢来、不要着急这样一个缓步推进的

战略。 

关于这方面，当然有很多事可做，我们概括了三个方面： 

外汇市场，产品、广度、深度等等。 

有序扩大人民币汇率浮动区间，增强人民币汇率浮动弹性，保持人民币的合理均衡水平

上的基本稳定。 

货币当局减少常态式外汇市场管理，干预市场谁不干预，但是常态式的干预–长时间买

方或者是卖方只有央行，买方是全世界，所以要强调完善以市场供求为基础的有管理的浮动

汇率制度。 

我再谈谈加强金融监管，关于监管，我看到安排有几位专家会细说，我在这里非常简单

很快的过一下。 

一个大事是设立了国务院金融稳定发展委员会，这是监管的第一策，从根本上解决了不

统一的问题，因此解决了监管套利的问题，至少体制、机制上解决了这个问题。监管说实话，

从各个部门的监管而言，证券监管、金融监管、银行监管，就条文而言，中国已经在世界前

列；所谓部门，就是部门之间的协调，所以我们现在需要也一个能够协调的机构来解决这样

的问题。国务院金融稳定发展委员会从功能上来说，就是解决它的功能，有五方面的功能，

大家都看到过了。 

关于加强监管我觉得应当值得注意的是，就是对于监管当局的定位的重新校正。长期以

来，监管部门都认为自己是这个领域中的老子，我是爹、是娘，所以发展是硬道理。现在是

监管是硬道理，发展不是你的道理。刘士余主席很早响亮的说出，“证监会第一监管、第二

监管、第三还是监管”，这样功能就非常明确，最近一系列的监管部门采取的措施，特别是
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最近银监会的一系列措施大家能够看到第一监管、第二监管、第三监管，发展问题由别的机

制来解决。 

关于理念和监管氛围，形成“有风险没有及时发现就是失职，发现风险没有及时提示和

处置就是渎职”的严肃监管氛围。这是从来没提过的，就提严肃性在监管机制一定要有早期

预警和早期干预，及时有效识别重大风险隐患。 

在这个环节必不可少的环节就是退出机制问题，这个对我们来说都是很严峻的挑战，多

层次资本市场是一层层加，每一层要少了退出机制加上去都白建，效率是不可能提高的。 

再来谈谈如何整饬地方金融体系，地方金融在中国经历了好几个曲折，原来我们说金融

是条条、没有块块，后来发现中国之大，块块有它的特征，于是它有块块的问题。后来又不

说不行，现在大家知道金融办、金融局、金融厅很多地方撤销了，但是本世纪以来，大发展

之后大家发现地方金融有它独立存在的价值，现在地方金融在中国整个金融体系中已经是正

式登堂入室，金融机构，金融办、金融局、金融厅是一个正式的局级机构，配置干部、功能

等等。在这种情况下，对地方金融的监管功能有一个严格的界定，所以在我们现在的金融改

革方略中，对于地方政府要分离发展和监管存在职能，避免地方发展冲动带来道德风险。 

我们看到地方政府在专设监管，专设监管部。原来金融办功能里面有监管，但是监管和

发展放在一起监管肯定是被牺牲的，所以监管部门专设，在明确权限的基础，按照权责一致

原则，强化地方监管责任。在整治地方金融体系很重要的方面是厘清了中央和地方的关系，

中央统一定规则，地方省厅负责监管、负责担责。这样至少我们说架构上已经有了一个比较

完善的框架。 

最后来谈谈去杠杆。主持人说到现在是强监管的时代，也说过今后三年的监管过渡期，

这个监管防风险是干什么呢？抓手在哪里呢？就是杠杆，所以去杠杆是我们今后防风险的主

要抓手。 

我们看有关的论述，十九大报告要建设打好防范和化解重大风险的攻坚战。这个没有问

题。然后在全国经济工作会议，12 月份的会议上说过这个攻坚战要打三年。金融工作会议

也作出金融风险的源头在高杠杆，防范风险主要是金融风险，金融风险主要是高杠杆风险，

这个杠杆很大，要想解决不容易，至少要用花三年的时间用打攻坚战方式来解决它，大家就

知道事情的严重性。 

我们觉得今后一个时期，我们实体经济主要风险将集中在体现在经济增长速度下滑，产

能过剩、企业困难加剧等。这里面体现了前面我们已经真正金融和实体的关系，首先是实体
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经济不顺、实体经济有问题，与之对应我国主要金融风险将集中体现为杠杆率攀升、债务负

担加重和不良资产。于是任务很清楚，以处理不良资产为抓手，稳步去杠杆，成为今后一段

时期金融工作的中心任务。 

我给大家展示一下中国的杠杆状态，这是我们国家金融与发展实验室长期跟踪的一个领

域，我们跟踪的结果显示：中国的杠杆在 2017 年已经开始稳定。但是 2018 年能不能保持这

样一个趋势，我们没有把握，因为 2016、2017 年大家看到实体经济 GDP 增长率是上升，但

是 2018 年普遍预测是 6.5%，从 6.9%到 6.5%这可是一个水落石出的过程，杠杆率本身有可

能上升。再加上大家知道金融业 2017 年还可以，2018 年很多人预测如果还有很微薄了。2017

年上游产业得到全球大宗产品价格暴涨的影响，上游产业，钢材、水泥都涨得很好，这种状

况在 2018 年也停了。因此，能不能够维持我们觉得还是很大的疑问。 

我们国家杠杆率的动态，我们机构简称 NIFD，从去年开始就一个季度性指数，季度性

指指数就会刻画杠杆率的变化。去年前三季度居民的杠杆率是上升的，而且很危险。上升虽

然不算多，比美国低得多了。但是要和人民银行在同时期存款、贷款的动态相比，会就觉得

可怕了。因为在 2017 年中国居民部门有可能是一个负债的问题。大家知道国民经济几部门，

有盈余部门、负债部门。我们始终是盈余部门，但是这几年加杠杆中国居民有可能已经成为

负债部门，数字我们还在核实，但是至少已经打平了。最后居民对于中国储蓄的贡献已经没

有了，这是很可怕的。再加杠杆居民部门整个破产，就进入了危机的节奏。我们有些人还在

说，中国居民杠杆还可以加，千万不要相信，数字已经显示加不了。 

企业的情况下降了，但是我们看到其中国企部门仍然在上升，所以企业的问题是结构的

问题。 

地方政府的上升势头的止住了，但是整个杠杆没有上升。这是截止到去年三季度中国杠

杆率的状况，看起来是平稳，不发生剧变这个杠杆是可以持续的，不会危及经济。如果说以

前重点是关注企业，特别是关注国企，现在开始要关注居民的问题。这两年居民加杠杆加的

厉害，房地产、消费贷款已经到了满足不可持续的程度。 

在中国去杠杆的问题，企业和地方政府必须要关注的两大部门，企业债务高，银行风险

值得关注。这个不用多说了，在我们研究的基础上习主席也给了肯定，比如说企业债务风险

高是主要的问题。地方政府债务好像问题更大，2014 年《预算法》修改之后非法的债务就

不再统计到地方政府头上了。但是与它相关的一些债务在蔓延，主要方式有四个：一是政府

投资引导基金、二是专项建设基金、三是政府委托代建购买服务协议、四是 PPP 项目。这
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是地方政府都在做的事情，但是我想提醒大家的是，在金融工作会议已经被习主席正式列为

今后地方金融风险的几个新的来源，显得问题非常严峻。 

去杠杆的重点就很清楚了，首先是国企，而且在去年底的中央经济工作会议上，已经把

这个事件点的非常清楚，我们觉得非常好。把国企降杠杆作为重中之重，特别是抓好处置“僵

尸企业”工作，说的再明白不过了。现在问题是国企是“僵尸”，因为民企没有僵尸，僵尸就

是死而不僵，民企死了就死了，僵而不死还要输血，我觉得已经把这个问题点到要害。当然

要算账、要算花多少钱、谁来承担，影子的次生风险怎么处置。这是一个。第二地方政府，

对于地方政府最有效的手段就是政绩终身问责、倒查责任，这个手段是很强的，非常有效果。 

关于风险处置，现在要完善风险管理框架、强化风险内控机制建设、推动金融机构真实

披露和及时处置风险资产。大家看到真实的披露，这个要求已经体现在我们经济的很多方面，

我想各位一定注意到最近在各地在晒自己的 GDP 的时候，有几个省、市、自治区公开让自

己的 GDP 缩水，他要真实报给国家，告诉人民我们只做了这么一点，其他的都是水分。我

觉得这是一个很好的事情，这是解决问题的第一步，而且是非常坚实的一步，把情况说出来，

我们再解决。 

总的来说，中国有这样的问题、那样的问题，金融风险、金融杠杆很高，我们的研究现

实中国有更多的优良资产足以解决这些问题。我们的研究成果公布之后，在国际上有些研究

者，说国家金融发展实验室的研究显示中国可以应付 1.5 次经济危机。我们手头还有很多、

韧性很大，所以对去杠杆我还是充满信心的。 

今天就跟大家汇报到这里。还想说明一下，因为这个题目很大，我只能说自己觉得最重

要的，而且是自己最新的。金融改革的要点很多，我所说的都在文件中都被强调，以及我自

己觉得要解决的问题。 

不当之处请大家批评指正。谢谢！ 
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长期性停滞与持续低利率：理论、经验及启示 

李宏瑾
1
   

 

【摘 要】本文从自然利率角度出发，首先讨论了长期性停滞和持续低利率的关系及其

决定因素。理论分析表明，自然利率是潜在产出增速的先行指标，决定着未来潜在产出增速

的变化。本文对技术进步、人口及其他决定自然利率和潜在产出增速因素正反两方面的观点

进行了全面梳理，在此基础上指出，有关长期性停滞的讨论本质上仍属于短期波动分析，主

要讨论影响短期周期的因素是否具有长期的趋势性特征。政策偏误及其导致的结构性扭曲对

经济增长和利率水平有着非常重要的影响。只有积极进行政策调整、充分发挥财政政策作用

并进行深刻的结构性改革，经济才能够重新恢复强劲复苏并进入稳态增长路径，顺利实现货

币政策正常化，这对新常态下中国经济的长远健康发展同样具有非常重要的启示性意义。 

【关键词】长期性停滞 持续低利率 自然利率 自然率假说 磁滞 

一、引言 

2008 年全球金融危机后，虽然主要国家中央银行采取了前所未有的非常规宽松货币政

策，但各国经济复苏进程缓慢，政策效果远远逊于预期。尽管美国经济明显复苏并于 2015

年底开启了加息和货币政策正常化步伐，但美国劳动参与率和物价走势不如人意，“脱欧”

使得本已转好的英国经济面临严峻考验，欧元区和日本则一度在衰退边缘苦苦徘徊并不得不

求诸颇具争议的负利率政策。由此，Summers(2013)重新提出由 Hansen(1939)首创的“长期性

停滞”(Secular Stagnation)假说，引起了学术界特别是决策层的高度重视。例如，很多美国官

方机构(如 CEA,2015; EOP，2015)和 IMF(2014)、OECD(2014)等国际组织都指出，全球金融

危机后在生产率和人口增速放缓等因素共同作用下，以美国为代表的主要经济体长期潜在产

出增速和实际利率出现趋势性下降。另外，新兴经济体经济增速也明显下降。可见，长期性

停滞或是各国共同面临的现象，由此也引发了世界经济“新常态”(New Normal)、“新中

性”(New Neutral)、“新平庸”(New Mediocre)等方面的讨论。按照 Summers(2014)的说法，长

                                                        
1李宏瑾，中国金融四十人论坛，中国人民银行研究局 
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期性停滞是“我们这个时代的主题”。 

尽管学术界对长期性停滞及其成因进行了大量讨论(如 Gordon，2014，2016； Summers，

2015a)，不过大多都是针对长期经济增长动力不足的讨论。“大萧条”也是 Hansen(1939)首次

提出长期性停滞假说的主要经济背景，与主要发达经济体告别长达二十多年的“大缓

和”(Great Moderation)并进入“大衰退”(Great Recession)有着共同之处。有关长期性停滞的假

说至少可追溯至使得经济学有着“阴郁的科学”之称的 Malthus(1798)古典经济学时期。Hansen

和 Summers 提出长期性停滞假说主要是基于对总需求和劳动力人口、技术进步等因素的悲

观判断，而 Malthus 和很多古典经济学家主要是没有考虑到工业革命对生产率和技术进步的

重要作用。 

纵观现代经济增长理论的发展历程，作为增长理论起点的哈罗德-多马模型相当于古典

经济学将要素投入(人口和资本)作为经济增长源泉的重新表述。为此，以 Solow(1956)为代

表的新古典增长理论将技术进步作为外生变量，在解释了资本、劳动力对经济推动作用的同

时，成功阐释了不同经济体之间的条件收敛性，特别是解释了新兴经济体高速增长而发达经

济体增速平缓的典型事实。不过，一方面，虽然以美国作为前沿国家的各国经济收敛能够很

好地解释世界经济增长，但技术外生假设无法有效解释科技进步原因和前沿国家自身的经济

增长；另一方面，虽然各国经济收敛仍有很大空间，但 1970 年代“滞胀”的蔓延使得新古典

增长理论在解释前沿国家和赶超国家经济增长上都面临理论上的困难。正是在这样的背景下，

Meadows 等（1972）提出的“增长极限”(相当于 Malthus(1798)古典增长理论的现代版本和“长

期性停滞”的重新表述。由此，1970 年代以来涌现出大量内生增长模型，对技术进步过程、

人力资本积累及制度等因素的作用进行了严格的理论阐释，并得到了大量经验研究支持

(Barro 和 Sala-i-Martin, 2010)。 

相较而言，长期性停滞假说并不是经济长期增长理论上的突破。尽管很多学者对全球金

融危机后经济增长缓慢和低实际利率进行了深刻的理论探讨(Eggertsson 和 Mehrotra, 2015; 

Garrec 和 Touze, 2016)，但这些研究都是以新凯恩斯主义为基础的动态随机一般均衡模型

(DSGE)分析。从方法上讲，一方面，这类研究的理论假设非常严格，不同模型设定和经济

冲击处理方式对结果有着非常重要的影响，非常依赖模型的稳态特征，对参数设定比较敏感，

结果的稳健性相对较差；另一方面，也是更重要的，主流的新凯恩斯主义 DSGE 模型主要

侧重于短期波动分析，专长于刻画经济系统的具体结构并通过各种类型的冲击模拟进行政策

分析(刘斌，2016)，但仍缺乏对技术进步等的机制刻画，本质上并未突破新古典和内生增长
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理论有关长期经济增长的理论框架，DSGE 长期经济预测的研究仍主要侧重于模型方法，而

非增长过程本身(Del Negro 和 Schorfheide，2013)。长期性停滞主要仍是对危机后全球经济

是否进入持续的长期停滞状态(也即所谓“磁滞”，Hysteresis， Summers, 2014)及相应政策选

择的分析。正如最初提出并广泛讨论的(Summers，2014，2015a)，长期性停滞主要是指在巨

大的危机冲击下，由于潜在产出增速的下降，实际利率出现持续性下降，货币政策只能长期

维持前所未有的低利率水平 。对持续低利率的关注程度并不逊于经济长期增长趋势，这对

危机后由于零利率下界约束而开展前所未有的非常规货币政策的各国央行非常重要(涉及到

非常规货币政策效果评估及未来政策的方向，Borio 和 Zabai，2016；Fischer, 2016a,b)，也是

决策层更关注长期性停滞假说的主要原因。 

由 Wicksell(1898)提出的“自然利率”理论为分析持续低利率和货币决策提供了重要的理

论基础(Yellen, 2015)，技术、劳动力人口和家庭时间偏好等自然利率的决定因素又与潜在产

出增速密切相关。因此，本文将从自然利率的角度出发，对长期性停滞和持续低利率的关系

及影响因素进行分析，以期更好地判断各国经济长期趋势、利率走势和货币政策方向，并对

新常态下中国经济增长和货币政策提供有益的借鉴。 

二、自然利率内涵以及与潜在产出增速的关系 

(一)自然利率内涵及在货币理论和政策中的作用 

1980 年代中期以来，主要国家中央银行普遍采取了仅盯住短端(主要是隔夜)政策利率

并(隐含地)遵循泰勒规则进行利率决策的货币政策模式，为之后长达二十余年经济稳健增长

且通胀稳定的“大缓和”时代营造了良好的货币环境(Gambetti 和 Gali, 2009)。根据泰勒

规则(Taylor, 1993)，名义利率应在均衡实际利率和通胀基础上，根据产出和通胀缺口情况

进行调整。其中，均衡实际利率与 Wicksell(1936)的自然利率是一致的，即与经济的长期

潜在产出(或最大就业)和稳定通胀相符的短期实际利率(Yellen, 2015; Fischer, 2016c)，

又称作“中性利率”(Blinder, 1998)。 

虽然自然利率在泰勒规则和利率决策中非常重要，但作为不可观测的潜在变量，自然利

率一度被认为仅是理论的抽象而难以准确估计(Blinder, 1998)。Taylor(1993)只是根据样

本期美国 2.2%的平均产出增速将均衡实际利率设定为 2%。为此，Wicksell(1936)提出中央

银行应以价格水平稳定为目标并按照简单利率规则进行货币调控。就现代货币政策而言，

Wicksell 规则相当于一旦通胀高于目标，中央银行就应提高利率；若通胀低于目标则降低
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利率；通胀稳定时所对应的实际利率就是自然利率。理论上这个方法可以扩展为类似于美联

储以通胀和最大就业为目标的货币反应函数(Fischer, 2016b)。不过，毕竟自然利率对经济

均衡和名义利率水平有着非常重要的影响，各国利率决策都或多或少体现了 Wicksell 的自

然利率(中性利率)思想(Ferguson，2004)。更重要的是，在理论上，自然利率体现了自古典

经济学以来严格区分实际变量和名义变量的“两分法”范式，这在 Lucas(1972)提出宏观经

济分析的“自然率”假说(Natural Rate Hypothesis, NRH)后得到广泛认同。自然率就是

“物价总水平的不同‘时间路径’可以与实际产出的不同‘时间路径’相联系，但实际产出

的这些不同的‘时间路径’平均起来是一样的”。经济中存在“自然产出”、“自然增长

率”、“自然失业率”，现实的实际产出、经济增速、失业率等只是围绕自然率波动，无论

如何波动，长期经济增长必定等于自然增长水平。自然率假说成为现代宏观经济分析的重要

命题，一旦某些变量与“自然率”出现差异，也就意味着经济出现了冲击和调整，现代增长

和周期理论都将“自然率”的检验置于核心位置，并将经济运行与“自然率”的偏离作为分

析波动和政策应对的重要依据(Mishkin, 2007)。然而，与自然失业率和潜在产出相比，自

然利率在很长一段时期并未得到应有重视(李宏瑾、苏乃芳，2016a)，直至 1980 年代以来各

国重新转向利率调控，有关泰勒规则的讨论的逐渐深入，自然利率才逐渐引起各方的关注，

这主要是由于 Woodford(2003)的理论贡献。 

(二)自然利率与潜在产出增速的关系 

Woodford(2003)在新凯恩斯主义基础之上提出并倡导新魏克赛尔(Neo-Wicksellian)框

架，将均衡利率或魏克赛尔(Wickselllian)自然利率定义为，其他情况不变条件下，不存在

价格或工资黏性且与稳态增长路径相符的实际利率，也即自然利率与经济价格黏性和货币政

策无关，这与 Wicksell(1898)的观点是一致的。在以新凯恩斯主义为基础的新魏克赛尔框

架下，可以同时得到自然利率和潜在产出增速的表达式，从而非常方便地讨论潜在产出增速

(长期性停滞)与自然利率(持续低利率)的关系。受篇幅限制，这里仅列出考虑劳动力人口因

素的自然利率和潜在产出的表达式，具体参见李宏瑾和苏乃芳(2016b)。 

根据标准的新凯恩斯主义一般均衡模型，经济中包括家庭、厂商两个部门，厂商存在价

格黏性并服从 Calvo定价模式。通过对家庭、厂商的最优化条件，定义潜在产出( )和自然

利率( )为厂商价格完全灵活时对应的产出和利率，可以得到： 

潜在产出增速：          (1) 
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自然利率：                         (2) 

其中，模型中的产出 为对数形式，厂商技术变化与人口有关， 和 分别为人均技术

增长率和人口增长率； 为反映家庭时间偏好的贴现率的变化； ， 为家

庭消费跨期替代弹性的倒数， 为劳动供给跨期替代弹性的倒数，劳动的产出弹性(劳动产

出占比)为 。显然，由(1)和(2)可得: 

                               (3) 

或                              (4) 

也就是说，自然利率是潜在产出的先行指标(但反之关系并不成立)，这也是理论上为什

么当前有关长期停滞的讨论主要集中于持续低利率的分析。 

由(1)和(2)式可见，潜在产出增速和自然利率与技术和劳动力的变化密切相关，因而对

长期性停滞的分析主要围绕技术和人口因素展开(Gordon，2014，2016)，但是对技术进步和

人口变化趋势的讨论更多地仍主要是侧重于现象的认识，而非增长机制理论上的分析(如熊

彼特式技术变革、技术扩散与赶超收敛机制，Barro和 Sala-i-Martin, 2010)，更多属于对

全球金融危机对技术进步、要素贡献及其他影响经济增长因素冲击影响的经验研究，在经济

长期增长理论方面并没有重要的突破。本文的讨论也主要围绕这些经验研究进行分析。 

(三)主要经济体自然利率变化趋势 

虽然自 Woodford(2003)提出新魏克赛尔框架后，涌现出很多自然利率的估计方法，但

最早由 Neiss和 Nelson(2003)提出的结构性模型 DSGE方法、Laubach和 Williams(2003)提

出的基于半结构模型的状态空间法(LW 方法)，仍然是当前估计自然利率最主要的方法。虽

然方法不同，估计结果存在差异，但对主要经济体自然利率的估计表明，全球金融危机后各

国自然利率水平都出现了明显的趋势性下降，由此长期性停滞和持续低利率成为各方非常关

注的问题。 

三、长期性停滞和持续低利率的成因 

（一）技术进步 

新古典和内生增长理论都非常强调技术进步在长期经济增长中的作用。对美国和其他主

要国家全要素生产率(TFP)的估算表明，全球金融危机后 TFP 增速出现了明显的趋势性下降

并且仍将持续很长时间。Fernald 和 Jones(2014)的估算表明，1950—2007 年美国 TFP 对 GDP
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增长的拉动高达 1.6%，在年均 2%的人均 GDP 增长中贡献了将近 80%。Gordon(2014)预测

未来 20 到 50 年美国的 TFP 年均增速仅为 1%，这意味着未来经济增长和利率也将保持在较

低的水平。很多对美国 TFP 的估算研究也表明，全球金融危机后美国的 TFP 确实出现了明

显的下降(图 1)。 

图 1  美国 TFP增速 

技术前沿国家研发 (R&D)收益下降和技术进步放缓是长期性停滞的主要原因。

Gordon(2014，2016)对长期经济增长的历史分析指出，工业革命之前的技术进步和 TFP 增长

几乎为零，二战后特别是 1990 年代以来，推动经济快速发展的信息通讯技术(ICT)已达到顶

峰，对 TFP 的促进作用日益下降，这得到了很多经验研究的支持(如 Byrne 等, 2013；Fernald

和 Wang, 2015)。2008 年全球金融危机后，主要发达国家 R&D 占 GDP 比重都停滞不前甚至

下降。Crafts(2016)指出，“大萧条”严重恶化了 TFP，只是人口死亡率和预期寿命的改善抵消

了 TFP 下降的影响；鉴于当前人口形势改进空间有限，未来经济将更为悲观。Clark(2016)

也认为，虽然 ICT 极大促进了生产率提高，但很多部门(如餐饮)并没有明显变化，80%的 R&D

集中于仅占 GDP 不到 5%的行业，即使未来技术出现重大变革，经济带动作用也非常有限。 

向技术前沿国家增长水平收敛的赶超型增长是全球经济增长的重要动力，

Summers(2013)、Gordon(2014)也承认后进国家仍可能在前沿技术放缓条件下取得较快增长。

但 Rachel 和 Smith(2015)指出，信息通讯技术对西欧各国增长的推动作用似乎不如美国那样

明显，拉美、东亚等新兴经济体赶超过程受到金融危机的冲击而不得不中断，中国也面临着

经济放缓问题。事实上，所有新兴市场和发展中经济体都面临着增长突然失速的考验，也即

“中等收入陷阱”(Gill 和 Kharas, 2007)。新兴经济体在经过一段时期的赶超型增长后，向前沿

国家收敛的空间将越来越有限，经济将面临很大的不确定性，全球金融危机后各国经济的赶

超速度较危机前已明显下降(图 2)。因而，很难判断未来其他非技术前沿国家经济增长对全
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球经济的带动作用(Rachel 和 Smith，2015)。 

  

图 2  1960年代以来的赶超型经济增长 

（二）人力资本和劳动力人口数量 

Fernald 和 Jones(2014)的估算表明，1950-2007 年人力资本提高对美国人均 GDP 的拉动

约为 0.4 个百分点，对 GDP 增长的贡献为 20%，很多研究关注与技术进步和生产效率密切

相关的人力资本瓶颈在长期性停滞中的作用。Jorgenson 等(2005)很早就发现人力资本积累增

速(教育年限和工作经验)明显放缓，1995 年以来人力资本对美国经济增长的拉动作用下降了

0.1—0.2 个百分点(Jorgenson 和 Vu, 2010)。Byrne 等(2013)、Gordon(2014)利用同样方法再次

支持了该结论。 

老龄化对经济的负向冲击是很多发达国家面临的严峻问题，特别是对日本“失去的二十

年”产生了重要的影响(Bean 等, 2014)。劳动力数量不仅对要素投入规模非常重要，还对技术

进步存在直接和间接的影响(Jones, 2002)。Hansen(1939)提出长期性停滞主要就是源于对人

口在经济增长中作用的认识，指出人口增速的下降及缺乏重大技术创新不仅会导致长期停滞，

还会使得经济复苏无法恢复至充分就业状态。Samuelson(1988)很早就对人口因素导致的长

期性停滞进行了理论描述。老龄化还会通过边际消费倾向的变化影响储蓄率并改变利率长期

趋势，导致美国自然利率下降 75—125 个基点(Gagnon 等，2016；Carvalho 等，2016)。 

美国劳动参与率和工作时间的趋势下降也是影响经济增长和利率水平非常重要的因素。

“二战”后观念的开放以及技术进步使得大量女性参与到劳动力市场，推动了劳动参与率的迅

速上升。但是 1990 年代中期以来，美国女性劳动参与率达到顶峰并呈下降态势。特别是，

随着“婴儿潮”人口逐步进入退休阶段，男性劳动参与率持续下降。全球金融危机后平均工作

时间明显低于危机前水平，这进一步恶化了人口数量对经济的负面作用。 

(三)影响潜在产出增速和自然利率水平的其他因素 
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除了技术和人口外，(1)式和(2)式中的家庭消费和劳动供给的跨期替代弹性等变量

都是外生假定不变的，这主要是出于简化分析的需要，在正常时期也是非常合理

的假设。不过，很多研究都指出，全球金融危机冲击对这些参数产生了非常重要的影响，经

济主体的投资风险偏好或家庭时间偏好等因素都发生了明显改变，投资和储蓄行为及由此决

定的利率水平发生了根本性变化，由此能够更好地理解长期性停滞和持续低利率现象。 

1、金融危机冲击导致的投资风险偏好和期限溢价的变化。面对持续恶化且不确定性迅

速增加的经济环境，经济主体对风险表现出极端地厌恶(Hall, 2016)，对政府债券等无风险资

产的需求迅速上升。Bean 等(2014)的估算表明，投资风险偏好大幅上升和无风险资产收益率

下降使得风险溢价上升了 100 个基点，从而导致可贷资金下降和无风险利率被压低至非常低

的水平。投资风险溢价的上升严重抑制了未来投资和经济增长，经济主体对未来经济前景过

于悲观，期限溢价发生了明显的改变从而压低长期利率水平(Bernanke,2015;Turner，2016)。 

2、人口结构变化导致的家庭时间偏好变化。随着老龄化问题的加剧和人口抚养比的上

升，家庭储蓄率相应上升(Rachel 和 Smith，2015)。人口结构变化明显改变了家庭时间偏好，

为平滑消费并应对未来不时之需，更倾向于收益率较低的无风险资产，从而提高了投资风险

溢价，日本的经验充分支持了这一点(Aoki 等, 2016)。 

3、金融监管、税收及政府杠杆率等政策因素导致的风险溢价变化。与风险偏好和时间

偏好类似，危机后各国都加强了金融监管，投资者对国债等无风险金融资产需求上升，加大

了资产的风险溢价。金融监管和税收等政策的变化进一步加大了投资的不确定性。同时，尽

管危机后各国中央银行采取了大规模量化宽松政策，但 Caballero 和 Farhi(2014)指出，危机

后政府部门发行的无风险安全资产的供给明显下降，这很大程度上又与各国政府高债务杠杆

率密切相关(Lo 和 Rogoff，2015)。以 Reinhart 和 Rogoff(2010)为代表的大量研究发现，高水

平政府杠杆率与金融危机和经济衰退密切相关(也即著名的 90%阈值原则)。为应对金融危机

冲击后实体部门去杠杆对经济增长的影响，主要发达国家政府部门杠杆率迅速上升并突破了

90%阈值标准，这进一步限制了政府债务的提升空间。 

4、资本品相对价格的变化与投资偏好改变。随着生产效率的提高，资本品的相对价格

(相对于消费品)自 1980 年代以来就呈现了明显的下降趋势(Eichengreen, 2015)，全球金融危

机后投资风险溢价的上升进一步降低了风险资产价格。资本品相对价格的下降虽然可以促进

实际投资并改变资本劳动替代弹性(从而促进劳动生产率的提高)，但也使得名义投资占 GDP

的比重下降。经验研究表明，资本品相对价格对名义投资的负向影响大于对生产率提高的正
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向效果，从而导致名义投资的进一步下降并压低利率水平(IMF，2014)。Thwaites(2015)、Garrec

和 Touze(2016)对资本品相对价格变化的机制影响进行了理论分析。 

5、经济不平等与边际消费倾向变化。1980 年代以来，各国劳动报酬占比呈现出显著的

趋势性下降态势(Karabarbounis 和 Neiman, 2014)，由此引发了以 Piketty(2014)为代表的收入

分配不均的讨论。由于经济生产日趋自动化并被 ICT 技术重塑的“技术跨跃”模式

(Brynjolfsson 和 McAfee, 2011)，真实劳动报酬提高缓慢并在与机器的竞争中处于劣势(Fleck

等, 2011)。熟练工人与非熟练工人之间、资本所有者与劳动者间的工资和财富差距越来越大，

边际消费倾向进一步下降，从而压低了利率水平。 

6、储蓄过剩与投资风险偏好的变化。随着中国、印度等国融入全球经济体系，特别是

1997 年东亚金融危机后出于预防性目的，新兴发展中经济体外汇储备迅速增长(Aizenman

和 Lee, 2007)。同时，中东等以自然资源出口作为主要产业的国家也积累了大规模的外汇储

备(Saville, 1992)。大规模外汇储备流向以美国为代表的发达经济体，由此引发了“储蓄过剩”

并压低了利率水平(Bernanke, 2015)。新兴经济体高储蓄和外汇储备主要投资于高等级债券，

这进一步加剧了无风险资产供求失衡和风险溢价(Hall, 2016)。 

7、外部经济增速放缓的外溢性与共同停滞。Eggertsson 等(2016)基于标准的两国开放模

型的理论分析表明，在超低利率环境下的国际资本流动将向外传导经济衰退；以提高经常账

户盈余为目的而采取的货币扩张和汇率贬值措施都是以邻为壑的政策，只有积极的财政政策

才能减少政策的负面效果并具有正的外部性，走出长期性停滞。Fischer(2016c)也表明，其

他主要发达经济体的经济低迷将美国的联邦基金利率压低了 30 个基点。 

(四)对自然利率的具体影响 

正是由于技术、劳动力人口及其他因素的作用，各国自然利率出现趋势性下降并持续保

持在较低的水平。Fischer(2016c)对影响美国联邦基金利率各因素的作用，Rachel 和

Smith(2015)对影响全球长期实际利率各因素的作用，分别进行了估算。虽然分析角度、目

的和方法的不同(如 Rachel 和 Smith(2015)针对的是十年期长期自然利率)，各因素的具体含

义并不完全一致，Fischer(2016c)也表明其技术、人口等各因素的作用不能累加计算，但他

们的估算都表明，技术、人力资本、人口数量及经济不平等、投资、全球经济等因素，都对

自然利率的趋势性下降产生了非常显著的影响。 

四、有关长期性停滞和持续低利率的争论 
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正是由于技术、劳动力人口及影响家庭时间偏好等其他因素的变化，全球金融危机后各

国潜在产出增速呈现长期停滞状态，自然利率和政策利率持续维持在较低的水平。但是，也

有很多学者存在不同的看法。如果有关长期性停滞的讨论主要是指全球金融危机以后的情况，

那么很多导致长期性停滞的现象在危机前就已发生，很难仅以危机后数年情况就得出长期停

滞的判断，这很可能受到时间数据序列的误导(Mester，2015)。Summers(2013)重新提出长期

性停滞以来，一直面临着大量的争论和质疑。 

（一） 技术进步(TFP) 

就衡量技术进步的 TFP 而言，以生产函数的产出核算法计算的 TFP 实际上是衡量要素

贡献度无法解释的部分(也即对“无知的度量”)，这要求生产函数形式是稳定的(Mishkin, 

2007)。传统的产出核算法往往采用规模报酬不变的柯布—道格拉斯生产函数，这有可能低

估 ICT 资本贡献并导致很大的估算误差。Karabarbounis 和 Neiman(2014)考虑到 ICT 对资本

存量和要素产出贡献影响，发现资本和劳动的要素替代弹性高达 1.25(而非规模报酬不变的

1)。ICT资本在全球金融危机后仅出现略微下降，而由于非 ICT资本和TFP拉动作用的下降，

ICT 对 GDP 增长的贡献度还有所上升。而且，R&D 投资回报率下降也未得到足够的支持。

每次衰退之后美国的资本回报率都会出现恢复性上升，此次全球金融危机也不例外，2010

年以后美国的资本回报率呈现出明显的上升态势(Gomme 等，2015)。 

从长期视角来看，很难预测未来技术发展的方向和速度。由于没有意识到新技术的影响，

或是过于低估现有技术的作用，对未来技术和经济增长的悲观预测往往并不可靠。特别是，

新技术的成熟和商业化应用往往需要大量相配套的基础设施投资和相当长的时间(Fernald等，

2007)，技术创新对产出增长的作用存在很大不确定性。例如，虽然 Hansen(1939)也承认技

术进步的作用，但认为传统行业(如钢铁、纺织和铁路)技术已近极限，汽车、飞机和收音机

技术也趋于成熟，从而得到过于负面的悲观判断。显然，不应过于陷入自马尔萨斯以来的技

术焦虑症(Mokyr 等, 2015)。 

另外，产出函数法 TFP 估算对数据质量有着非常高的要求(Mishkin, 2007)，对 ICT 等部

门的测量误差也可能影响对技术进步的判断。例如，很多研究表明，技术进步对生产率的贡

献很可能是被低估了(Byrne 等, 2013)，厂商对资本和劳动力利用程度也将影响 TFP 的准确估

计(Fernald， 2012)。考虑要素利用率后，虽然全球金融危机后经要素利用率调整后的 TFP

也出现了明显的下降，但其表现要明显好于未经调整的 TFP，这表明即使是在危机衰退期间

经济效率也得到很大的改善(Fernald 和 Matoba， 2009)。而且全球金融危机期间，美国劳动
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生产率反而是上升的(McGrattan 和 Prescott，2012)。Gomme 等(2015)也发现，尽管无风险利

率大幅下降，但过去十年美国的资本回报率并未出现明显的变化，甚至还可能有所上升。 

赶超型经济增长的讨论更是与长期性停滞相矛盾。毕竟，作为技术前沿国家的美国经过

深度调整之后经济已经率先复苏并开启了加息和货币政策正常化的步伐。1990 年代以来，

主要发达国家 TFP 与美国的相对差距不是缩小反而是扩大了。技术的扩散并不是一个稳定

的过程(Bergeaud 等，2015)，向前沿国家收敛的赶超型增长仍有很大的空间，至少应对此持

中性的态度(Rachel 和 Smith, 2015)。有关中等收入陷阱的分析仍面临很多争论，毕竟对中等

收入国家和经济停滞的判断标准存在很大的主观性(Agenor, 2015)。而且，一方面，如果从

绝对收入水平来考察，只要一国经济平均增速(哪怕是仅略微)大于零，那么该国收入水平将

迟早突破既定中高收入标准(Wang 和 Wei, 2015)。另一方面，即使将中等收入陷阱定义为一

国经济增速低于前沿国家同期增速，但中等收入国家经济陷入相对停滞的概率并不比低收入

国家和高收入国家更高(Han 和 Wei, 2015)。 

（二）人力资本和劳动力人口数量 

人力资本方面，积极调整教育和就业政策，充分发挥网络课堂技术将极大提高教育资源

的利用效率和质量，促进人力资本积累(Acemoglu 等, 2014b)。另外，即使是受教育年限不变，

不同时期教育内容的更新和知识多样性的提高也将极大地改善人力资本的质量。Bosler 等

(2016)发现，1990 年代以来劳动力质量确实得到了明显的提升，拉动美国生产率提高约 0.5

个百分点。尽管未来中长期人力资本质量改善空间可能进一步下降，但人力资本的不确定性

要远远小于技术(Fernald,2016)。 

劳动力人口数量的下降确实会对经济造成长期性的负向冲击，不过人力资本质量的提高

和移民等政策一定程度上弥补了这一问题，日本经济低迷与其保守的移民政策有关。老龄化

与经济停滞并不存在必然的关联，人口结构与储蓄率的关系并不非常确定，经验关系并不是

十分稳健(Cooper, 2015)。事实上，具有人口红利且经济处于起飞阶段的国家，往往倾向于

维持较高的储蓄率(周小川，2009)。而且，日本国内储蓄率与人口抚养比(特别是老年人口抚

养比)呈现非常显著的负相关关系。尽管劳动参与率的趋势性下降与婴儿潮人口逐步进入退

休年龄有关，但经济周期性因素也是影响劳动参与率的重要原因。Taylor(2016)指出，青年

人口和 24—54 岁女性劳动参与率的下降显然不能用人口长期因素解释，这主要与全球金融

危机后低迷的经济表现及与人口无关的抑制就业的其他因素有关。 

（三）其他因素 

有关投资风险偏好和期限溢价的讨论。与技术、劳动力等的变化类似，很多因素实际
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上早在全球金融危机爆发之前就发生了明显的趋势性变化。期限溢价、风险溢价、储蓄性过

剩等因素与 Greenspan(2005)对 2008 年金融危机之前美国出现长短期利差偏低的解释如出一

辙，但 Greenspan(2005)对每一种解释都并不是非常满意。例如，老龄化并不是一个新的现

象，由养老金短缺而进行的资产结构调整数量远不足以引起长期利率下降；美国的长期债券

市场非常发达，外国政府购买不足以从根本上改变美国资本市场发展方向。 

有关风险溢价的讨论。对长期性停滞和持续低利率其他因素的各种解释之间也存在着相

互矛盾、值得推敲的地方。例如，除了技术、劳动力人口等供给侧因素外(Gordon, 2015)，

Summers(2015a)更强调总需求对长期增长的影响，也即“萨伊定律”的逆否命题：“需求不足

导致潜在产出不足”(DeLong 和 Summers, 2012)。但是，正如 Bernanke(2015)指出的，如果实

际利率预期始终为负，那几乎所有投资都应是有回报的，这将刺激投资需求并提高均衡实际

利率。如果由于不确定性而导致风险和期限溢价上升，那也是正常的经济现象。毕竟，风险

是人类进行商业探索所必须承担的成本之一，“高风险、高收益”的微观命题在宏观层面同样

成立(李宏瑾，2014)。按照凯恩斯的话说，投资决策主要受动物精神的驱使，无风险利率下

降和风险溢价上升恰是对提升动物精神的风险补偿，这将激发企业家精神，加速创造性毁灭

过程(Fischer,2016c)。如果风险溢价上升仍无法刺激投资，那很可能是缺乏对风险的足够补

偿，而这与全球金融危机后的政策导向有关。因而，即使是 Summers(2015a)也将结构性改

革作为走出长期性停滞困境的首要对策。 

有关杠杆率的讨论。从杠杆率的角度考察，一方面，全球金融危机后主要发达经济体企

业和住户部门杠杆率都呈现下降态势，特别是美英实体部门去杠杆进程明显快于日本和欧元

区，这一定程度上解释了发达经济体的分化；另一方面，杠杆率与经济周期密切相关，长期

来看债务与 GDP 的比值最终都将回归到合理的区间(Reinhart 等，2015)。随着各国应对危机

政策效果的发挥和经济逐步复苏，主要国家政府部门的杠杆率已经呈现收敛态势，美英欧日

2015 年政府部门杠杆率均开始下降，这将为未来经济增长奠定良好的基础。 

有关经济不平等的讨论。尽管收入不平等也在扩大，但其严重程度远没有财富不平等

那样大(Alvaredo等, 2013)，收入结构的变化主要反映了劳动技能的差异(Katz和Margo, 2013)。

随着劳动力数量的日益短缺，劳动占收入的份额最终仍将逆转，Kuznets(1955)倒 U 曲线仍

然是成立的。Acemoglu 等(2014a)发现，ICT 密集型行业生产率的快速提高并不完全缘于 ICT

技术推动，这取决于技术的具体应用方式。 

有关资本品相对价格变化、储蓄过剩和共同停滞的讨论。根据 Fernald 和 Jones(2014)
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的研究，资本投入对 GDP 增长的拉动几乎为零，而且这本身可能反映不同技术对资本密集

度资本的不同要求(Jones, 2002)。Bracke 和 Fidora(2012)发现，宽松货币政策导致的流动性冲

击是引发全球经济不平衡和金融危机的主要原因，储蓄过剩的影响非常有限。Taylor(2014a)

也表明，全球储蓄过剩假说并不成立。在美元加息政策预期下，新兴经济体外汇储备规模（特

别是中国）明显下降；石油价格的持续低迷也将有效缓解储蓄性过剩(Bernanke, 2015)。国际

贸易的萎缩和全球化的倒退实际上是各国自身经济表现不佳的体现，在强调国际政策协调的

同时，根本上还是需要各国进行正确的国内决策。按照博弈论的话说，各国开展正确决策的

非合作博弈效果要远好于相互协调的合作博弈(Taylor, 2013)。 

五、经济周期磁滞、政策偏误和结构扭曲与自然利率估算 

(一)经济周期、磁滞(Hysteresis)与自然率 

Pagano 和 Sbracia（2014）认为有关长期性停滞的理论分析本质上仍是针对经济短期波

动的研究，跟早期针对人口的 Samuelson(1988)加速器周期模型、近期的 DSGE 模型以及

IS-LM 框架下对利率的讨论一样(Fischer, 2016c)，并未涉及到技术进步机制等更深层次的理

论刻画(Acemoglu 等, 2016)。毕竟，决定经济长期增长的机制非常复杂，很有可能忽视某些

特定因素而对未来经济长期走势产生误判 。正是由于更侧重于短期分析，相关研究主要争

论影响周期波动因素是否会具有长期趋势性特征。Summers(2015b)也不得不承认，他无法肯

定长期性停滞的影响因素是否已经发生。可见，未来能否摆脱导致经济大衰退因素的影响，

才是人们关注长期性停滞的最主要原因。 

尽管投资回报率下降所引发的有效投资需求不足和人口结构变化导致的有效需求不足

是 Hansen(1939)和 Summers(2013)提出长期性停滞假说的共同背景，但从宏观经济分析“自

然率”的角度来看，Summers(2013, 2014)重新提出长期性停滞假说，可追溯至其在讨论欧洲

失业率问题时提出的“磁滞”(Hysteresis)现象(Blanchard 和 Summers, 1986)。作为源于物理学

的概念，磁滞是指物体当前状态与历史路径有关。由于危机冲击影响，失业率将长期维持较

高水平而不会随经济的调整降至原有较低的自然失业率，自然失业率也随之上升并具有长期

性特征。类似地，尽管目前美国经济已开始复苏，，但潜在产出水平由于衰退的影响而出现

永久性损失(Cerra 和 Saxena，2008；Summers, 2015a)。自然率的磁滞理论正是 Summers(2013)

重提长期性停滞假说的理论基础。 

除了决定经济增长和绩效的资本、劳动等总供给因素外，磁滞和长期性停滞假说更强调
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短期总需求冲击对总供给的长期影响，这已成为全球金融危机后宏观经济研究的主要方向之

一(Yellen, 2016)。但是，失业率的现实表现导致均衡的自然失业率发生永久性变化，这显然

与“两分法”和自然率假说存在不可调和的内在冲突。事实上，被古典经济学奉为圭臬的萨伊

定律和古典经济学家都将分析的重点放在了“自然价格”的分析，并没有考虑需求对自然价格

的作用。正是基于货币数量论和“两分法”的传统，并受到维克赛尔“自然利率”思想的启发，

Friedman(1968)才提出了著名的“自然失业率”假说。Friedman(1968)指出，货币数量论严格区

分名义变量与实际变量，也就是说实际劳动供求是实际工资(而非名义工资)的函数，在给定

条件下就存在着与实际工资均衡条件相对应的均衡失业水平，这样与均衡实际工资相一致的

失业水平就是“自然失业率”。由于名义工资主要取决于货币数量和价格水平，长期来说名义

工资与实际工资变量不一定存在关系，名义工资变化与失业率也并不一定相关。这样，长期

菲利普斯曲线就是一条趋向垂直的线。 

从理论上讲，自然率是源于实体经济并取决于结构性变量，而磁滞理论则认为受短期需

求冲击影响，自然率还与变量的现实表现有关，由此才会得到危机冲击导致自然率持续性变

化的结论(Cross, 2014)。尽管很多研究支持了磁滞现象(如 Blanchard 和 Wolfers，2000)，但

仍有很多研究并不支持磁滞效应的存在(Akdogan， 2016)，数据和计量等技术性问题往往夸

大了磁滞现象(Mueller，2012；Cross, 2014)。显然，经济结构对自然率有着非常重要的影响。

按照 Friedman(1968)的话说，“自然失业率是瓦尔拉斯一般均衡体系下的失业水平，是劳动

力和商品市场存在实际结构性特征(如不完全市场、供求的随机变化、搜集就业空缺和劳动

力供给的信息搜集成本、流动性成本，等等)条件下，通过精心计算的瓦尔拉斯一般均衡方

程组得到的失业水平”。也就是说，自然率假说认为自然率主要取决于反映包括供求因素在

内的结构性变量，但与变量的现实表现无关，也即否认了磁滞效应（Cross, 2014）。有关磁

滞的经验研究也表明(Sturn, 2014)，失业福利安排、货币宽松所导致的实际利率下降、经济

衰退中的财政整顿等结构性变量对自然失业率具有显著影响。可见，自然率仅取决于实体经

济和结构性因素，与变量的历史水平无关。事实上，Blanchard 和 Summers(1986)所刻画的

具有磁滞效应的失业率模型，就是以特定劳动力市场结构作为微观理论基础。不过，如果经

济受到正向技术冲击而进入繁荣状态，失业率将与 Blanchard 和 Summers(1986)所描述的危

机冲击所引发的磁滞呈现相反的变化。尽管现实失业率与自然失业率的偏离可能才是经济运

行的常态，这也是 Friedman(1968)所描述的情形，但失业率缺口不会持续扩大并终趋向自然

率水平(Rogerson, 1997)。按照 Lucas(1972)的话说，现实的失业率在不同“时间路径”平均起
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来与自然失业率是一样的。如果自然率具有磁滞效应，那就意味着政策对变量的短期影响具

有长期效应，这显然有违于新古典宏观经济学(Lucas, 1996)和新凯恩斯主义(Woodford, 2003)

对货币短期中性和长期非中性这一货币理论核心问题的理论共识。因此，在很多经济学家看

来(Solow, 1986; Blinder, 1987)，磁滞根本就不是自然率理论。 

(二)政策偏误与经济结构扭曲 

尽管自然率与变量的历史水平无关，但结构性因素对自然率和变量的具体表现仍具有重

要影响，这也决定了危机冲击对自然率和变量的实际表现。正如 Friedman(1968,1977)指出的，

未预期通胀对产出的非中性作用尽管是暂时性的，但这种暂时性冲击的持续时间可能会长达

2~5 年甚至更长，直至随着预期的调整，失业率缺口出现逆转并最终消失。与经济弹性密切

相关的经济结构性变量直接决定了资源配置，而正是结构性扭曲及其导致的资源配置低效进

一步导致引发危机的周期性因素呈现出持续的长期化特征，直接决定了全球金融危机后各国

经济的实际绩效。 

显然，政策的选择对经济周期和经济结构有着重要的作用，经济学家们对政策的选择是

否正确一直存在不同的认识。特别是货币政策方面，大量研究表明，由于各种事件(如 9•11

恐怖袭击、伊拉克战争)的冲击和对复杂最优政策规则的回应，货币政策表现出越来越明显

的相机抉择倾向(Taylor, 2014a,b)，政策利率长期偏离于泰勒规则所揭示的水平(IMF，2008)，

致使长期利率发生了明显的偏移(也即“格林斯潘之谜”，Smith 和 Taylor, 2009)，这才是导致

全球金融危机重要原因(Hofmann 和 Bogdanova, 2012；Nikolsko-Rzhevskyy 等，2014)。过低

的利率只能促使人们更倾向于加大杠杆并承担更多的风险，从而强化货币政策传导的风险渠

道(Borio 和 Zhu, 2008)。因而，在金融市场基本稳定之后，Taylor(2014a,b，2016)就始终强烈

主张货币政策的正常化。BIS(2012，2016)也多次警告，长期的宽松非常规货币政策将延迟

自主性复苏，削弱中央银行的信誉和独立性。过低的实际利率还会对技术进步和实体经济增

长带来不利的影响，1990 年代中期以来意大利、西班牙等欧洲国家实际利率的迅速下降导

致其经济资源严重错配，与美国的技术差距越来越大(Cette 等，2016)。 

由此可见，政策偏误及其导致的经济结构性扭曲对经济增长和利率水平有着重要的影响。

从应对危机的策略来看，货币政策在危机应对中承担了过多的职责，非常规货币政策边际效

果已经非常有限(Borio 和 Zabai，2016)。今后应进一步发挥财政政策的作用，在就业、收入

分配、社会保障等方面进行全面的结构性改革，只有这样经济才能够真正复苏，重新进入稳

态增长路径并实现货币政策的正常化。Hamilton 等(2015)表明，2008 年以后经济复苏乏力，

主要是由于房地产供给失衡、家庭和银行去杠杆以及削减财政支出等负向冲击的影响，这些
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冲击持续时间较长，但仍属于暂时性的并将最终消失。Eichengreen(2015)则从长期视角出发

乐观地认为，如果可以消除影响经济增长的医疗、教育、研发和金融部门的扭曲，当前生产

率低速增长仍将预示更美好的未来，甚至 Bernanke(2015)也认同这一观点。 

(三)考虑结构因素及其他方法的自然利率估算 

由于货币、财税、监管、福利等各种政策偏误导致经济结构性失衡和资源配置低效确实

会对经济增长和自然利率水平带来显著的影响，因而在估计自然利率时需要进一步考虑可能

遗漏的金融、税收等政策变量或金融摩擦等因素，否则很有可能导致估计结果存在较大的误

差。目前，即使是作为主流的 LW 和 DSGE 自然利率估算方法仍可能由于遗漏变量或模型

设定问题而导致估计结果并不准确(李宏瑾和苏乃芳，2016a)，现实决策往往也要综合考虑

不同结构性模型的结果（Yellen, 2015）。 

六、结论性评述 

本文从自然利率的角度出发，深入讨论了长期性停滞(潜在产出增速)与持续低利率(自然

利率)的理论关系。理论分析表明，潜在产出增速和自然利率水平主要取决于技术进步和人

口变化，并受家庭跨期替代弹性等其他因素的影响；自然利率是潜在产出增速的先行指标，

决定着未来潜在产出增速的变化；正是由于自然利率在货币决策和经济增速预测中的重要作

用，有关长期性停滞的讨论也主要围绕持续低利率问题展开。长期性停滞假说并不是刻画经

济长期增长机制方面的理论突破，而是对于全球经济是否进入长期性停滞状态及政策选择的

分析。对技术进步、人口和家庭时间偏好等因素变化认识的不同，对长期性停滞和持续低利

率的看法并不完全一致。本文在对正反两方面观点进行全面梳理基础上指出，有关长期性停

滞的讨论本质上仍是针对短期波动的分析，相关争论主要集中在影响短期周期因素是否具有

长期趋势性特征，未来经济能否真正摆脱这些因素的影响，才是各方关注长期性停滞最主要

的原因。政策偏误及由此导致的经济结构性扭曲对经济增长和利率水平有着非常重要的作用。

只有通过积极的政策调整、充分发挥财政政策作用并进行深刻的结构性改革，经济才能够重

新恢复强劲复苏并进入稳态增长路径，顺利实现货币政策的正常化。 

尽管长期性停滞假说在理论和经验方面都很不成熟，甚至 Eichengreen(2014)曾半开玩笑

地指出，长期性停滞就像罗夏墨渍测验(Rorschach inkblot test)，但有关长期性停滞和持续低

利率正反两方面的讨论使我们能够对影响长期经济增长的因素及相应的政策选择有更为清

晰的认识。根据李宏瑾和苏乃芳（2016b）的测算，中国的自然利率水平主要取决于技术进
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步和人口等实体经济的变化，2004 年以来中国自然利率平均为 2.5%左右，随着中国进入经

济新常态，近年来自然利率呈现平稳小幅下降态势。因而，今后应积极进行政策调整，大力

深化供给侧结构性改革，通过加快转型升级和创新驱动促进技术进步的平稳增长，主动调整

人口政策并加强人力资本投资，只有这样才能促进中国经济在新常态下的长远健康发展。 
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泰勒规则、股价波动与人民币汇率动态决定 
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【摘 要】本文基于引入股票价格的泰勒规则汇率模型刻画股价与宏观经济基本面影响

人民币汇率动态决定的微观机理，并采用非线性自回归分布滞后（NARDL）模型对 2005

年 7 月—2016 年 4 月样本期间内人民币汇率的动态变化及其成因进行实证分析。研究发现，

中美股价差、息差、物价差、产出缺口差与汇率预期对人民币汇率的影响具有“时域”稳定

性及显著的非对称性。汇率预期对人民币汇率的动态变化发挥着最为重要的作用，其次是中

美产出缺口差，股价差、息差与物价差对人民币汇率的影响依次减弱。特别地，中美股价差

的正向波动短期内会助推人民币汇率升值，但长期内会改变升值趋势甚至引发人民币汇率贬

值；而中美股价差的负向波动在长期和短期内均会引起人民币汇率贬值。基于此，本文指出，

包含股票价格的泰勒规则汇率模型对汇率变动具有较强的解释力，能够为公众预测人民币汇

率动态变化并为政府制定合适的政策以稳定人民币汇率提供启示。 

【关键词】泰勒规则  股价波动  汇率决定  NARDL模型 

引言 

伴随着我国外汇市场运行机制的深刻变化以及世界经济形势的深度调整，人民币汇率的

波动特征正在发生着根本性改变，对人民币汇率的波动成因及变动规律有必要进一步深入研

究。汇率是连接国内外相对价格、国内市场与国际市场的桥梁，是平衡内外部经济的核心变

量，人民币汇率频繁双向变动将会对国内外经济产生广泛影响。因此，如何准确地认识和把

握人民币汇率的波动规律极为重要。准确把握人民币汇率的波动规律，不但有利于公众及时

根据汇率变动做出最佳决策并规避汇率风险，而且有利于货币当局采取合适的政策以稳定人

民币汇率，从而为经济的稳定增长创造良好的宏观环境。为此，本文将力求从一个新的角度

回答以下问题：在众多影响因素中，到底是哪些因素在人民币汇率的短期波动和长期决定中
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发挥重要作用？这些因素对人民币汇率的变动在短期和长期内是否会产生不同的影响？ 

在影响汇率变动的问题上，国内外学者已进行大量的理论研究，并产生许多经典理论。

购买力平价理论、利率平价理论以及蒙代尔-弗莱明模型均被视为当代汇率决定理论的基石。

然而，由于受贸易壁垒、市场不完全、外汇管制、交易费用、国内外资产非完全替代以及忽

略宏观经济基本面等因素的影响，上述模型没有体现出应有的实践指导效果，从而引发理论

及实务界较为广泛的质疑 。最先将汇率变动与宏观经济基本面联系起来的是弹性价格货币

模型及汇率超调模型。弹性价格货币模型及汇率超调模型将购买力平价理论同货币数量论结

合起来，并考虑利率平价理论的基本思想，进而从宏观经济的角度将汇率与货币供应量、国

民收入、利率或物价等变量联系起来，因而可称为标准的宏观经济汇率模型。但 Meese & 

Rogoff（1983a,1983b）、Mark（1995）及 Mark & Sul （2001）等发现上述理论模型对汇率

的样本外预测能力并不优于最简单的随机游走模型。 

这种状况直到 Engel & West（2005）开始运用泰勒规则汇率模型来研究汇率决定时才逐

步转变。Engel & West（2006）采用泰勒规则汇率模型成功地拟合了美元实际汇率在

1978—2001 年间的波动走势。Mark（2009）认为，使用错误的经济基本面是导致无法解释

汇率波动的主要原因。因此，Mark（2009）将利率平价理论与泰勒规则联系起来以解决“汇

率脱离之谜”问题，这隐含着将货币政策视为内生的模型能较好地预测汇率变动。弹性价格

货币模型及汇率超调模型之所以对汇率的预测能力不理想，可能是因为这些模型将货币政策

视为外生（货币模型中的利率是外生变量）。泰勒规则将利率视为货币政策的中介目标，并

认为利率会对通货膨胀及产出缺口做出反应，即泰勒规则中的利率是内生变量。这意味着，

运用考虑宏观经济基本面且将货币政策视为内生的泰勒规则不但为经济全球化及金融自由

化条件下的货币政策操作提供理论依据或政策规则，而且在此基础上产生的泰勒规则汇率模

型还为研究汇率变动提供新的框架或思路。 

在此基础上，近年来已有不少研究者运用泰勒规则汇率模型研究汇率问题，由此产生了

许多有价值的成果，为本文提供了良好的基础。例如：Molodtsova et al.（2008）发现运用泰

勒规则汇率模型能够解释 1999—2007 年美元与欧元的汇率变动；陈平和李凯（2010）采用

汇改后数据对人民币汇率进行预测，发现货币模型、无抛补利率平价以及购买力平价模型的

预测绩效均低于随机游走模型，而泰勒规则汇率模型的预测能力却强于随机游走模型。Wang 

& Wu（2012）采用半参区间预测法对部分 OECD 国家的汇率进行预测，同样发现泰勒规则

汇率模型明显优于随机游走模型、传统货币模型以及购买力平价模型。 

需要指出的是，Bernanke & Gertler（2001）将资产价格纳入泰勒规则之中，并强调货币
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政策应关注资产价格的波动。资产价格能够反映经济的环境，其变动不仅会影响货币流动性

和居民的财富效应，还会影响投资者决策并对实体经济产生影响。此外，Bernanke et al.（1999）

通过构建金融加速器效应模型（BGG），发现资产价格泡沫的确会对经济产生冲击。Wang et 

al.（2016）发现将资产价格纳入泰勒规则汇率模型中，能够提高模型对汇率的解释力。 

从中国的现实来看，随着全球金融一体化程度的不断加深以及我国资本账户的不断开放，

股票市场与外汇市场之间的联系也更加紧密。自 2005 年 7 月以来，我国股价与汇率变动在

较多时间段里都表现出较强的关联变动规律或趋势，而且股价的变动略领先于汇率的变动。

因此，运用股价分析人民币汇率变动具有一定的合理性，同时也符合中国资本账户开放的现

实。 
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图 1 汇率变动与股价变动趋势 

本文旨在运用包含股价的泰勒规则汇率模型研究人民币汇率变动，目的在于分析股价及

宏观经济基本面影响人民币汇率的内在传导机制，并揭示该影响在短期和长期中分别具有怎

样的特征。与已有的研究相比，本文的边际贡献体现在：第一，在包含汇率的泰勒规则理论

模型下引入股价和汇率预期，有利于深入理解人民币汇率动态决定的微观机理；第二，突破

封闭经济，从聚焦中国宏观经济基本面研究拓展至中美两国宏观经济基本面的相对变化来实

证探究人民币汇率的动态决定，这有利于更为准确地解释人民币汇率的波动成因；第三，区

别于马尔科夫区制转换模型，本文首次采用非线性自回归分布滞后模型（NARDL），同时从

短期与长期视角实证测度中美股价差、息差、物价差、产出缺口差及汇率预期对人民币汇率

所产生的非对称影响。一方面，为解决中国货币政策与汇率政策的冲突问题提出新的思路和

框架；另一方面，也弥补传统货币模型无法分析人民币汇率短期变动的缺陷。 

本文以下结构安排为：第一部分为理论分析；第二部分是变量选取及研究方法；第三部
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分是实证结果与分析；第四部分是结论与启示。 

一、理论分析 

本文借鉴 Bernanke & Gertler（2001）以及 Semmler & Zhang（2007）的研究，将股票价

格纳入到泰勒规则之中，具体形式表达如下： 

ttttt qyri 32

*

0

** )(  
                                  (1) 

其中，
*

ti 为短期目标利率，即中央银行用作政策或政策目标的短期利率；
*r 为长期均

衡的实际利率； t 与
* 分别表示通货膨胀率和中央银行的目标通胀率； ty

表示产出缺口；

tq
为股票价格指数，由于

*r 与
* 分别为实际均衡利率与货币当局设定的目标通货膨胀率，

故将其视为常数。为简化上式，令
*

0

*   r
，

)1( 01  
，因此式（1）可重新写

为： 

  tttt qyi 321

*

                                             (2) 

值得注意的是，式（2）是针对封闭经济体下货币政策规则进行刻画，但这一假设不断

受到众多学者的质疑。Taylor（2001）建议将汇率水平值引入至泰勒规则，从而实现向开放

经济的拓展。本文认为货币当局在关注汇率时，不仅关注汇率的水平值，同时也会关注汇率

的变动，因此将汇率目标表达如下： 

)())(1( 1

*

 ttttt eeeee
                                         (3) 

上式中的
*

te
为汇率目标， te

为名义汇率， 1te
以 t为基点的滞后一期名义汇率， te

可表

示为依据购买力平价条件所得到的基准汇率，因此（ tt ee 
）可视为汇率水平的偏离，而

（ 1 tt ee
）可视为汇率的变动。式（3）中的汇率政策目标可看作汇率水平和汇率变动的

加权，且 10  。如果 0 ，意味着央行只关注汇率的水平；如果 1 ，表明央行只

关注汇率的变动；当 10  时，表明央行既关注汇率水平值，又关注汇率变动。因此，

包含汇率的泰勒规则可写为： 

*

1 2 3 4 1[(1 )( ) ( )]t t t t t t t t ti y q e e e e             
                 (4) 
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为减少金融市场的过度扰动及引导市场预期，央行在制定利率政策时往往会考虑前期利

率水平的冲击，因此有学者将平滑利率引入至泰勒规则模型（郑挺国和刘金全，2010；唐琳

等，2016）。利率平滑可用下式所示： 

tttt iii   

*

1 )1(
                                                 (5) 

其中， ti 为观察到的名义利率； 表示平滑因子，用来刻画利率平滑程度，取值范围为

（0，1）； t 为随机扰动。将式（5）代入式（4）中，可得： 
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同样，假设国外的货币政策也遵循泰勒规则，同时假设国外货币当局对通胀、产出缺口

以及股价的反应与国内一致（Engel & West；2005，2006），但本文与其不同之处在于，假

设国外对汇率的反应与本国不一致，因此，可将国外的货币政策规则表达如下： 
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进一步用式（6）减式（7），可得： 
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         (8) 

此时，根据无抛补利率平价与购买力平价条件可得： 

f

ttttt iieeE 1                                                       (9) 

f

ttt ppe 
                                                           (10) 

将式（9）、（10）带入式（8）中，整理可得： 
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此时，令
))(1(1

1
*

44  
m

，并对 te
进行求解，可得： 
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    (12) 

由于物价采用居民消费者价格指数同比数据，因此通货膨胀 t 可表示物价当期与前一

期之差，即 1 ttt pp
，此时可将式（12）进一步表达如下： 
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     (13) 

其中， 1tteE
表示以 t为基点的超前一期名义汇率，也即汇率预期； 与

f 为外生变

量且为常数； t 、
f

t 可视为外生冲击干扰项，假设其服从均值为零，方差为常数的正态分

布。因此式（13）所隐含的经济学含义为：在解释汇率的动态变动中，本国与外国息差、股

价差、物价差、产出缺口差对于汇率的影响发挥着重要作用，同时汇率的滞后期以及汇率预

期的作用不容小觑。该式也为下文实证分析过程中的变量选取以及非线性自回归分布滞后模

型的构建提供了理论依据。 

二、变量选取及研究方法 

据前文分析，本文所涉及的变量主要有人民币对美元汇率、中美两国股票价格指数之差、

人民币利率和美元利率之差、中美两国物价水平之差、中美两国产出缺口之差以及汇率预期。

汇率采用直接标价法下的人民币对美元即期汇率（ER）。由于美国的联邦基金利率被视为是

最能够灵敏地反映银行之间的资金短缺情况及资金供求状况的基准利率（陈创练和杨子晖，

2012），因此本文采用美国联邦基金利率（if）作为美元利率指标。人民币利率采用中国银行

间同业拆借隔夜利率（id）。中国股价（SPd）采用中国股票价格综合指数，美国股价采用美

国股票价格综合指数（SPf）。中美两国的物价水平分别采用中国和美国的消费者价格指数

（CPId和 CPIf）衡量。此外，由于中国缺乏月度 GDP数据，为避免数据有效信息缺失且提

高研究问题的时效性，本文借鉴孟庆斌等（2012）的研究，采用工业增加值作为产出的替代

指标，同时遵循张斌（2016）的研究，对工业增加值增速进行 HP滤波处理，从而得到工业

增加值增速缺口，并将该缺口作为产出缺口的代理变量。对于汇率预期，借鉴范言慧等（2008）

及司登奎等（2016）的研究，采用离岸市场中人民币兑美元的一年期无本金交割协议价（NDF）

作为汇率预期的代理指标，且是直接标价法表示。紧接着，本文将除利率之外的其他原始时

间序列数据全部进行 X-12 季节调整及自然对数处理，并在此基础上最终求得中美两国的股
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价之差（SP）、中美息差（ID）、中美物价之差（CPI）、中美产出缺口之差（GDP）。上述数

据来源于 Wind 数据库、OECD 数据库、美国 St.Louis 联邦储备银行数据库，样本期间为 2005

年 7 月—2016 年 4 月。 

为把握泰勒规则汇率模型对人民币汇率变动非对称影响的动态规律，本文采用 Shin et al.

（2014）所提出的非线性自回归分布滞后（NARDL）模型进行实证分析。其中，在不考虑

变量滞后期的情况下，将本文变量之间的非对称长期关系表述如下： 

ttttt

ttttttt

NDFNDFGDPGDP

CPICPIIDIDSPSPER













0

       (14) 

其中，

与


分别表示中美股价差相对扩大与缩小对汇率的冲击系数；

 与
 分

别表示中美息差的正向与负向波动对汇率的冲击；
 与

 分别表示中国通货膨胀相对美国

的正向冲击与负向冲击；
 与

 分别表示中国产出缺口相对美国的正向冲击与负向冲击，


与


分别表示人民币汇率预期的正向冲击与负向冲击；



tSP
、



tID
、



tCPI
、



tGDP
与



tNDF
分别表示中美股价差、息差、物价差、产出缺口差和人民币汇率预期正向变动的累

积和；


tSP
、



tID
、



tCPI
、

-

tGDP
与

-

tNDF
分别表示中美股价差、息差、物价差、产出

缺口差和人民币汇率预期负向变动的累积和。具体可表示为： 

1 1
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j j
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X SP ID CPI GDP NDF X X 
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1 1
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t t
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j j

X SP ID CPI GDP NDF X X 

 

    
                   （16） 

通过将式（14）嵌入 ARDL（p，q）的形式，Shin et al.（2014）得到了用来刻画非对称

短期关系的误差修正模型，具体如式（17）所示： 

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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(17) 

不难发现，当式（17）中的所有参数不为零时，意味着变量之间在长期与短期均存在非

对称性，而且式（17）中的短期与长期系数可通过逐步回归法（Stepwise Regression）估计
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获得。总之，非线性自回归分布滞后模型能够有效刻画变量的长期关系和短期调节特征。 

三、结果与分析 

在对式（17）进行参数估计之前，需要依据累积和控制图（CUSUM）对最佳滞后期进

行选择。在滞后期选择中，本文设置 1—12 期进行测试，发现只有当滞后期为 6 时，模型的

CUSUM 出现显著，故将滞后期设定为 6。为了模型选择结果的稳健性，本文结合 AIC 与

SC 最小的原则对模型形式进行筛选。从表 1 中可以看出，所有模型的边限协整检验统计量 

均通过了 1%的显著性检验，表明中美股价差、息差、物价差、产出缺口差、汇率预期与人

民币汇率存在稳定的长期均衡关系。此外，表 1 最后两行结果显示长、短期均为非对称模型

的 AIC 与 SC 统计值最小，因此短期与长期均为非对称的模型是刻画本文变量之间关系的最

佳模型。 

表 1  基于边限协整检验以及 NARDL模型形式判断 

长短期均为对称
 

长期对称、短期非对称
 

长期非对称、短期对称
 

长期、短期均为非对称
 

PSSF  11.494*** PSSF  23.315*** PSSF  7.986*** PSSF  23.839*** 

  
SP

SRW  0.163   
SP

SRW  6.553** 

    
SP

LRW  6.958** 
SP

LRW  10.116*** 

  
ID

SRW  30.306***   
ID

SRW  14.843*** 

    
ID

LRW  0.307 
ID

LRW  12.351*** 

  
CPI

SRW  1.695   
CPI

SRW  7.003** 

    
CPI

LRW  1.711 
CPI

LRW  0.251 

  
GDP

SRW  34.993***   
GDP

SRW  25.425*** 

    
GDP

LRW  0.200 
GDP

LRW  9.777*** 

  
NDF

SRW  0.625   
NDF

SRW  23.165*** 

    
NDF

LRW  14.086*** 
NDF

LRW  16.049*** 

AIC -8.883 AIC -9.386 AIC -8.911 AIC -9.425 

SC -8.282 SC -8.106 SC -8.203 SC -8.289 

表 2 为采用逐步回归法对所选定模型的参数估计结果。对于中美股价差而言，其正向波

动与负向波动对人民币汇率的短期影响显著且存在较强的滞后效应。其中，人民币汇率不仅

受股价差正向波动的当期值影响，还受其滞后 5 期值的影响，且中美股价差的当期值及滞后

5 期值对人民币汇率的影响系数累计达到-0.019。这表明当我国股价相对美国有所提高时，

人民币汇率会在短期内升值。从长期影响来看，中美股价差的正向波动对人民币汇率的影响

系数为 0.012，意味着当中美股价差的正向波动持续增加时，人民币汇率在长期将倾向于贬

值。对于中美股价差的负向波动而言，人民币汇率受其当期值及其过去 1—4 期的影响，且
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累计系数达到-0.064，表明中美股价差的负向波动在短期内会引发人民币汇率贬值。同时中

美股价差滞后 1—4 期的影响系数均显著为负，这意味着从较长的时期来看，我国股价水平

的相对下降会进一步加剧汇率贬值，这与模型估计得到的长期系数（-0.022）相印证。总之，

中美股价差的正向波动短期内会助推人民币升值，但长期内会改变升值趋势，甚至引发人民

币汇率贬值；而中美股价差的负向波动在长期和短期内均会引发人民币汇率贬值。该结论所

隐含的潜在机理是：当中国股票市场价格相对较高时，此时股价的上涨会在短期内诱发资本

流入国内并助推人民币汇率升值；但在长期内，为避免“热钱”持续流入，央行会实施冲销

式干预操作，即在外汇市场上抛售本币，使得人民币汇率呈现贬值预期，从而表现为上述实

证结论。相反，股价的下降在短期与长期内均倾向于引发人民币汇率贬值。这是因为，当本

国股票市场呈现熊市时，依据货币政策实施经验，此时央行会通过降低利率提振股市，因此

从长期来看，股价的相对降低会使得人民币具有较大的贬值态势。此外，股票市场熊市的出

现会使得投资者调整投资结构，引发资本外流，还可能形成市场对人民币汇率的贬值预期。 

表 2  NARDL模型的长短期系数估计结果 

长期系数 短期系数 

常数项 0.599*** DER(-4) 0.353*** DCPI_P(-6) 0.004*** 

ER(-1) -0.288*** DER(-5) 0.203*** DCPI_N(-2) 0.003*** 

SP_P(-1) 0.012** DSP_P -0.011** DCPI_N(-3) 0.002** 

SP_N(-1) -0.022* DSP_P(-5) -0.008* DCPI_N(-4) 0.002* 

ID_P(-1) -0.003* DSP_N 0.022*** DGDP_P (-1) -0.068*** 

ID_N(-1) -0.004*** DSP_N(-1) -0.030*** DGDP_P(-2) -0.077*** 

CPI_P(-1) -0.004** DSP_N(-2) -0.016*** DGDP_P(-3) -0.023* 

CPI_N(-1) -0.002 DSP_N(-3) -0.017** DGDP_P(-6) 0.019* 

GDP_P(-1) 0.224*** DSP_N(-4) -0.023** DGDP_N(-1) -0.055*** 

GDP_N(-1) 0.242*** DID_P(-3) 0.001** DGDP_N(-2) -0.025* 

NDF_P(-1) 0.871*** DID_P(-4) -0.002*** DGDP_N(-4) 0.029*** 

NDF_N(-1) 0.848*** DID_P(-5) -0.003*** DGDP_N(-5) 0.038*** 

  DID_N -0.002** DNDF_P 0.263*** 

  DID_N(-3) -0.004*** DNDF_P(-2) -0.142*** 

  DID_N(-4) -0.005*** DNDF_P(-3) -0.144*** 

  DCPI_P -0.002*** DNDF_P(-4) -0.181*** 

  DCPI_P(-1) 0.002** DNDF_N 0.061* 

  DCPI_P(-3) 0.002** DNDF_N(-3) -0.113*** 

  DCPI_P(-4) 0.002** DNDF_N(-5) -0.195*** 

对于中美息差而言，其正向波动和负向波动对汇率的短期影响系数显著且分别为-0.004

和-0.011。其中，中美息差正向波动的滞后 4、5 期均显著为负，表明中美息差的正向波动在

短期内会使得人民币汇率升值，也即隐含着人民币汇率具有一定的升值预期，这与人民币汇
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率对中美息差正向波动的长期弹性系数为-0.003 所得到的结论一致，即人民币利率的相对提

高会使得人民币汇率在长期内呈现升值的态势。而中美息差负向波动的当期值及其滞后 3、

4 期对汇率的影响系数显著为负，表明人民币利率的相对下降会使得人民币汇率贬值，同时

从中美息差负向波动对人民币汇率影响的长期系数为-0.004 也可以看出，中美息差的负向波

动会在长期内引发人民币汇率贬值。由于人民币汇率的升值弹性与贬值弹性显著不同，意味

着中美息差的正向波动与负向波动对人民币汇率的影响具有显著的非对称性特征，而且中美

息差扩大对人民币汇率所造成的升值冲击小于息差缩小所导致的贬值影响。总的来看，无论

在长期还是短期，中美息差的正向波动均会助推人民币汇率升值，而负向波动均会引发人民

币贬值。值得注意的是，这一结果与利率平价理论所阐述的“如果国内利率长期高于国外时，

本币有贬值趋势”的思想不相一致 。从中美两国的实际数据中不难发现，自 2007 年全球金

融危机以来，美国为应对这次金融危机所造成的不利冲击而先后推出多轮“量化宽松”的货币

政策，由于大量资金流入中国，从而导致通货膨胀也相应地随之呈现上升态势。此时，央行

开始实施提高利率的紧缩货币政策，特别是自 2008 年 4 月以来，中美两国利差持续扩大，

人民币开始呈现出较强的升值预期，资本的加速流入进一步强化人民币升值压力，从而出现

中美息差对汇率的影响与“利率平价理论”得出的结果相背离，这也进一步表明“泰勒规则”

汇率模型更能印证中国近年来的政策效果。 

对于中美物价差而言，其正向波动对汇率的短期影响系数显著为 0.008，表明中国物价

水平的短期提高将会引发人民币汇率贬值；负向波动对汇率的短期影响系数显著为 0.007，

表明物价的持续降低会助推人民币升值。从长期来看，物价差的正向波动对汇率的影响显著

且为-0.004，但负向波动对汇率的影响不显著，意味着物价的长期升高会使得人民币汇率升

值。总的来看，物价的相对上升（下降）会在短期内使得人民币贬值（升值），且短期内物

价的正向波动对汇率的影响弹性显著大于物价负向波动对汇率的影响，这与购买力平价所阐

述的观点基本一致。长期来看，物价的相对上升会助推人民币汇率升值，这与标准货币模型

中的物价持续上涨最终将导致汇率贬值的结论相反。这是因为，从泰勒规则模型的本质思想

来看，由于泰勒规则是货币内生化模型，利率是货币政策中介目标，当物价上升时，央行会

通过提高利率而实施紧缩的货币政策，由此便会助推人民币汇率的升值。实际上，自 2005

年汇改以来，人民币对美元汇率在较长一段时期内呈现升值态势，加速了资本流入，此时为

应对国内物价快速上涨可能带来的国际流动性冲击，央行会通过在外汇市场上投放基础货币

进行干预，从而形成国内货币供应快速增长的压力，并进一步推动国内物价水平的上升。为

应对这一问题，货币当局会实施“收缩信贷、紧缩银根”的紧缩性货币政策，并导致人民币即
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期汇率的持续升值。中国的这一现实充分印证了本文所得出的长期内物价的相对上升会导致

汇率升值的结论。但反之，物价的相对下降在长期内将导致人民币汇率贬值的结论并不显著。

这意味着，虽然自 2011 年以来中国物价水平持续走低，但至于它是否是导致汇率下跌的原

因，从本文中并不能得出显著的经验证据。总的来看，长期内汇率对物价变动的响应似乎更

倾向于由“泰勒规则”汇率模型论证，而非购买力平价来预测。 

从中美产出缺口差对汇率的影响来看，其正向波动对汇率的短期影响存在显著的滞后效

应，且其 1—6 期的短期波动对汇率的影响系数累计达到-0.148。这表明当我国产出缺口相对

扩大时，人民币汇率会在短期内升值。值得注意的是，虽然中美产出缺口差的正向波动对汇

率的短期总效应为负，但从滞后 6 期开始，其正向波动对汇率的影响开始由负转正，这与中

美产出缺口差正向波动在长期内会导致人民币汇率贬值（系数为 0.224）的估计结果相一致，

意味着从较长的时期来看，中美产出缺口差会引发汇率贬值。从中美产出缺口差的短期负向

波动来看，其滞后 1、2、4、5 期对汇率的影响均显著，总效应为-0.012，且滞后 1 期与 2

期的系数为负，但冲击幅度逐渐减小，并在第 4 期开始表现为正，且正向冲击逐渐增大，意

味着当中国产出缺口持续低于美国时，人民币汇率会出现贬值，但贬值幅度逐渐降低，并最

终在第 4 期后转为升值，这与中美产出缺口差的负向波动对汇率的长期冲击（系数为 0.242）

特征一致。总的来看，当中国产出缺口相对于美国扩大，即中国经济增长相对美国走强时，

此时人民币汇率会呈现出短期内升值而长期内升值趋势减弱。反之，当中国产出缺口相对于

美国降低，即中国经济增长相对美国走弱时，此时人民币汇率会呈现出短期内贬值、长期内

贬值趋势减弱的态势。这是因为，短期内中国经济增长率的相对提高会使得人民币 坚挺；

但随着经济增长及人民币汇率升值的强化，中国进口将会增加而出口降低，经济增长速度势

必会有所放缓，使得人民币汇率的升值趋势逐渐减弱，甚至趋向于贬值。此外，由于中美产

出缺口差的正向与负向波动对人民币汇率的冲击弹性显著相异，意味着中美产出缺口差对汇

率的影响具有显著的非对称性。 

最后，对于汇率预期而言，其正向波动与负向波动的长期影响分别为 0.871 和 0.848，

意味着人民币汇率预期正向波动（贬值预期）在长期内能够引发人民币汇率贬值，人民币汇

率预期负向波动（升值预期）则在长期内能够助推人民币汇率升值，而且长期内贬值预期对

汇率的影响作用相对更强。但从短期来看，人民币汇率预期的当期值及滞后 2—4 期的正向

波动对汇率的短期影响显著，其中，汇率预期当期值对汇率的影响为正（0.263），而滞后 2—4

期的影响均为负，且累计总效应为-0.204，意味着人民币汇率预期的正向波动在短期内能够
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助推人民币即期汇率升值。同时，汇率预期当期值及其滞后 3、5 期负向波动对汇率的冲击

显著：汇率预期当期值对即期汇率的影响为正（0.061），而滞后 3、5 期对即期汇率的冲击

为负，且累计效应为负（-0.248），汇率预期的负向波动在短期内反而会引发人民币即期汇

率贬值。总之，人民币汇率升值预期在短期内并不会体现出其应有的升值效果，但在长期内

会助推人民币汇率升值。同样，人民币汇率贬值预期在短期内也不会达到其应有的贬值效果，

而在长期内会引发人民币汇率贬值。究其原因，当人民币汇率出现贬值预期时，央行会在采

取外汇干预政策（例如，央行在外汇市场上抛售外币回笼人民币资产），从而使得人民币贬

值预期在短期内没有表现出应有的贬值效果；但随着央行干预效应的逐渐减弱并伴随贬值预

期的不断强化，最终使得人民币汇率表现为贬值态势。 

四、结论及启示 

本文基于包含股票价格的泰勒规则汇率模型构建一个汇率动态决定系统，并进一步选取

2005 年 7 月—2016 年 4 月的中美两国数据，采用非线性自回归分布滞后模型（NARDL）实

证检验中美股价差、息差、物价差、产出缺口差和汇率预期对人民币即期汇率的影响。 

中美股价差、产出缺口差、息差、物价差及汇率预期与汇率的关系具有“时域”稳定性，

而且对汇率的影响具有显著的非对称性。具体变现为：第一，无论是长期还是短期，中美息

差的正向扩大均会助推人民币汇率升值，而负向变动则会引发人民币汇率贬值；第二，中美

股价差的正向波动短期内会助推人民币汇率升值，但长期内会改变升值趋势甚至引发人民币

汇率贬值，而中美股价差的负向波动在长期和短期内均会引起人民币汇率贬值；第三，短期

内，中美产出缺口差以及汇率预期的正向（负向）波动会引发人民币汇率升值（贬值）；长

期内，中美产出缺口差以及汇率预期的正向波动并不会继续推动人民币汇率升值，而中美产

出缺口差和汇率预期的负向波动均会引发人民币汇率升值；第四，中美物价差的正向（负向）

波动在短期内会引发人民币汇率贬值（升值），而正向波动在长期会助推人民币汇率升值，

负向波动在长期下对汇率的影响不显著；第五，在人民币汇率动态变化的过程中，汇率预期

发挥着最为重要的作；其次是中美产出缺口差，股价差对汇率的影响强于息差的影响，而物

价差的影响最小。 

基于本文研究结果，可以得到以下四点启示：第一，由于长期内人民币贬值预期对汇率

的影响最大，为稳定人民币汇率水平，中国央行应尽量采取有效措施以避免公众形成对人民

币汇率的贬值预期；第二，由于中美产出缺口差对人民币汇率的影响较明显，要维持人民币
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汇率稳定，中国就必须保持产出的长期稳定增长；第三，由于中美息差与物价差变动对汇率

的影响相对较小，当国内经济环境出现通胀时，央行可以大胆地采用提升利率的紧缩性货币

政策进行应对，而不必担心该政策会对外汇市场带来过大的冲击从而影响人民币汇率稳定。

从这一角度来看，中国同时实现利率及汇率的市场化是可行的；第四，由于股票价格波动对

汇率变动的影响显著，为防范股价波动对人民币汇率的影响，中国应进一步加快金融改革，

以不断增大股票市场和外汇市场的广度、深度及弹性，并通过利率及汇率的市场化来化解股

价波动对汇率的冲击。 
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信息技术的分配效应1  

——论“互联网+”对劳动收入份额的影响 

申广军
2
  刘超

3
   

 

【摘 要】现有文献大多关注信息技术的“增长效应”，但对其“分配效应”没有进行深

入的探讨，尤其是没有研究信息技术如何影响企业初次分配中资本和劳动两种要素的收入份

额。本文使用中国工业企业数据库在 2004-2007年的微观数据，分析企业使用信息技术对要

素收入分配格局的影响。研究发现，使用信息技术的企业的劳动收入份额更高，并且这一结

论对于不同的变量、样本和模型设定都十分稳健。信息技术的分配效应也存在异质性，在内

资企业、内销企业、东部地区的企业表现更加明显。对影响机制的讨论表明，使用信息技术

在提高企业增加值的同时，更大幅度地提高了平均劳动报酬，从而导致初次分配更加偏向劳

动。本文不仅填补了相关领域的空白，而且具有明显的政策含义。 

【关键词】信息技术 分配效应 劳动收入份额 倾向得分匹配 

一、 引言 

自上世纪中叶起，一些大型机构开始使用计算机进行一些常规作业（routine work），也

偶尔尝试一些非常规作业。[1]在 1980 年代个人计算机出现以后，尤其是文字处理和电子制

表等办公软件出现以后，许多工作都开始被“自动化”。[2]实际上，20 世纪 80 年代也被视为

计算机技术发展的转折点，因为它逐渐成为一种通用技术（general purpose technology），改

变了各个行业许多职业的性质。[3]网络技术和电子商务的发展使得计算机技术如虎添翼，

在经济活动和日常生活中都扮演了越来越重要的角色。近年来，世界各国的经济发展都越来

越多地依赖计算机和信息技术。 比如，美国和德国分别倡导的“工业互联网”和“工业 4.0”计

划，谋求将信息技术与传统工业融合在一起。在 2015 年的政府工作报告中，李克强总理提

                                                        
1本文原文发表于《经济理论与经济管理》2018 年第 1 期 

2申广军，经济学博士，中央财经大学经济学院 

3刘超，经济学硕士，中国工商银行 
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出“互联网+”行动计划，希望推动移动互联网、云计算、大数据、物联网等信息技术与现代

制造业结合，作为下一轮经济增长的驱动力。 

虽然信息技术被广泛认为是第三次科技革命最有力的引擎，但是对于信息技术如何推动

经济社会发展仍缺少经验分析。并且，现有研究主要关注信息技术的“增长效应”，即信息技

术对行业或者企业的经济绩效的影响，关于信息技术的“分配效应”的研究更加匮乏。本文希

望填补这一空白。具体而言，笔者使用 2004-2007 年的工业企业数据库，研究企业使用信息

技术对劳动收入份额的影响，以此来分析信息技术的分配效应。以下两点值得特别说明。首

先，笔者聚焦于中国工业部门，一方面是因为工业部门内部差异远小于服务业部门各行业的

差异，有利于避免不可控因素的干扰；另一方面是因为工业部门在我国经济中仍占有较大比

重，其分配状况在很大程度上影响在国民经济收入的分配格局。其次，笔者使用劳动收入份

额度量分配效应，因为劳动收入份额在微观层面表征增加值在资本方和劳动者之间的分配状

况，在宏观层面则是国民总收入初次分配中有多大比例由劳动者获得。考察信息技术对初次

分配而非最终分配的影响，机制更为清晰，而且还能避免税收、转移支付、社会保障等再分

配政策的干扰。 

本文研究发现，与不使用信息技术的企业相比，使用信息技术的企业的劳动收入份额高

0.5-0.9 个百分点。这一结果对于不同的变量、样本和模型设定都十分稳健。为了克服使用信

息技术与否的自选择问题，笔者还使用倾向得分匹配（propensity score matching）的方法进

行检验，也得到了类似的结果。对异质性的考察发现，信息技术对劳动收入份额的影响在内

资企业、内销企业和东部地区最为显著，而外资企业、出口企业、中西部地区则没有类似的

效果，但分配效应在轻工业企业和重工业企业之间并没有明显差异。最后，笔者讨论了信息

技术影响劳动收入份额的具体机制，发现信息技术不仅提高了企业的劳均增加值，而且更快

地提高了平均劳动报酬，因此导致初次分配更偏向劳动。 

本文后续内容安排如下。第二节简要回顾信息技术对经济的影响，并进一步指出本文的

贡献。第三节介绍本文使用的数据和变量。第四节报告了实证结果，并进行稳健性检验和异

质性分析，还讨论了信息技术产生分配效应的机制。最后，第五节总结全文。 

二、文献综述 

关于信息技术如何影响经济发展，现有研究大都给出了乐观的答案。在宏观层面，

Jorgenson 等人认为信息技术使得美国正在突破经济增长的速度极限，工业化国家和东亚经
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济体的信息技术投资以两位数的速度增长，成为世界经济增长的重要源泉。[4]其他基于发

达国家的分析也都认同信息技术投资对经济发展产生了重大影响。虽然基于行业层面的研究

发现使用信息技术的行业的全要素生产率增长得更慢，但是这些研究面临激烈的批评，因为

行业间的差异很大，TFP 并不具备可比性。[5]因此，研究越来越倾向于采用更为微观的企

业数据。最近的一份研究利用中国工业企业的数据，发现更多使用计算机的企业更加注重研

发投资，并且也获得了相应的回报：新产品比例增加、全要素生产率和劳动生产率都显著提

高，因而有更高的增长速度。[6] 

经济学家还分析了信息技术能够促进企业发展的机制。Paunov和 Rollo 指出信息技术通

过以下几个渠道影响企业的经济绩效：企业（尤其是中小企业）更容易获得相关市场信息；

更加有效地协调企业的生产活动和供应链管理；创造了更多的商业机会和更好的商业环境。

[7]不仅发达国家受益于信息技术，发展中国家也是如此。Aker 和 Mbiti 对非洲国家的研究最

能说明问题。[8]非洲国家的通信技术非常落后，但是赶上了移动互联网的浪潮，所以对移

动互联网的使用出现了井喷式增长。正因如此，信息技术的影响在非洲表现的更加明显。一

系列研究都指出信息技术在非洲如何降低搜寻成本、提高市场效率、增进企业协作、降低运

营风险。不仅如此，信息技术还促进了知识的传播、分享并大幅缩短了知识转化为生产能力

的时间。最后，信息技术还有助于提高产品多样性，从而更好地迎合市场的需要。Anenberg

和 Kung 为此提供了一个生动的案例：他们分析了食物卡车（food truck）如何利用信息技术

降低信息成本，从而更好地满足消费者对各种口味的需求。[9] 

国内研究者也十分关注信息技术的经济影响。北京师范大学经济与资源管理研究所课题

组界定并度量了信息技术产业，发现信息技术产业对名义 GDP 和实际 GDP 都有显著的积极

影响，并且贡献了实际 GDP 增长的将近 25%（1997 年）。[10]研究还指出信息技术影响 GDP

的微观机制：在行业层面，信息技术改造传统产业、促进产业结构升级，推进服务业的发展，

并在很大程度上改变了原有的贸易方式；从企业层面来讲，信息技术可大幅度降低成本，缩

短产品开发周期和产品的生命周期，促进企业组织结构和管理方式发生根本性的变化。实证

研究方面，张红历等研究了我国省域信息技术发展水平和经济增长的空间结构，分析了信息

技术及其空间网络效应对省域经济增长的贡献，发现信息技术发展对我国省域经济增长有显

著促进作用。[11]最近一份关于中国工业部门的研究则发现，信息技术有助于我国各城市的

产业结构调整，并且是向有利于经济增长的方向调整。[6] 

如前所述，虽然信息技术的增长效应已经得到深入的研究，但是研究者很少关注信息技

术如何影响收入分配格局。现有研究涉及信息技术的分配效应时，也多是关注劳动者内部不
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同技能工人的分配情况。这是因为，一般认为信息技术与技能存在互补性，因此信息技术可

以通过多个渠道影响劳动需求的技能结构，进而影响劳动者内部的收入差距。[12]比如，

Bresnahan 认为信息技术能够有效地替代中低技能的劳动力，但是对高技能劳动力影响非常

有限，这就意味着技能溢价（或者教育回报率）会提高，进而加剧中低技能工人和高技能工

人的收入差距。[1] Autor 等人的研究证实了这一点，行业内部收入差距扩大的主要原因是企

业技能需求的升级，而这在密集使用计算机的行业尤为明显。[12] 最新研究进一步指出，

信息技术更偏向抽象技能（abstract skills），信息技术的出现使得新增就业更集中于分析能力

和沟通技巧较强的地区，从而导致美国财富的地理分布发生了变化。[2] 

综上所述，现有研究多关注信息技术的增长效应，对其分配效应的研究不够深入。在少

数分析分配效应的文章中，又只强调劳动者内部的收入差距及其来源，而忽略了信息技术如

何影响资本和劳动两种生产要素的初次分配。然而，近年来我国收入分配不断恶化的状况引

人关注，而初次分配格局无疑是收入差距扩大的重要原因。 事实上，改革开放至 20 世纪

90 年代中期，中国的劳动收入份额像“卡尔多事实”预测的那样基本保持不变，但是其后十

年间却迅速下降。[13]即使剔除统计口径变化的影响，1995-2003 年劳动收入份额下降幅度

也超过 5 个百分点。这一趋势变化并非中国独有：欧洲国家自 20 世纪 80 年代以来也经历了

劳动收入份额显著下降的过程，近期的研究甚至指出，劳动收入份额下降已成为全球趋势。

[14] 

劳动收入份额的趋势性下降引起经济学家的广泛关注，有理论和现实两方面的原因。从

理论上讲，新古典经济学遵循“卡尔多事实”，认为要素分配份额在经济增长过程中保持不变，

而最近的经验观察向相关理论提出了挑战。从现实角度来看，劳动收入份额表征收入在资本

和劳动两大生产要素之间的初次分配状况，劳动收入份额降低直接导致收入差距扩大，影响

着从个人健康和人际信任到长期增长和政治稳定等社会各个方面，因而具有重要的政策含义。

[15][16]现有研究从不同角度探究了劳动收入份额下降的原因，贾珅和申广军将其归纳为技

术因素、市场结构和经济发展等三个方面。[17]然而，现有文献在讨论技术对劳动收入份额

的影响时，多从抽象的技术性质（技能偏向/资本增强）出发，很少分析某种具体的技术对

劳动收入份额的影响。本文旨在填补文献中的研究空白，通过分析信息技术对工业企业劳动

收入份额的影响和作用机制，既能为劳动收入份额影响因素提供进一步证据，也能指出信息

技术在国民经济收入分配格局中的积极作用。 

三、数据和变量 
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（一）数据 

本文实证分析使用“中国工业企业数据库（Chinese Industrial Enterprises Database）”。工

业企业数据库是国家统计局根据样本企业提交给当地统计部门的季报和年报汇总得到，包含

全部国有工业企业和规模以上（主营业务收入 500 万元以上）的非国有工业企业。 工业企

业数据库的统计单位为企业法人，1998-2008 年未处理的数据包括 260 余万家企业，从 1998

年的 16 万增长到 2008 年的 41 万。聂辉华等比较了工业企业数据库 2004 年数据和同年进行

的第一次全国经济普查数据，发现工业企业数据库当年的样本企业销售额合计19.56万亿元，

约占全国当年工业企业销售总额（21.84 万亿元）的 89.5%；[18]根据《中国统计年鉴》，2007

年规模以上工业企业增加值 11.7 万亿元，占工业部门总量（12.6 万亿元）的 93%，因此工

业企业数据库的样本企业能够较好地反映中国工业部门的全貌。工业企业数据库报告了各个

企业的基本信息和财务情况，为了解企业的生产经营提供了丰富的变量，成为研究中国工业

经济的重要数据支撑。 

（二）变量 

笔者首先根据工业企业数据库计算本文的研究对象——劳动收入份额。在宏观层面，劳

动收入份额是国民收入中由劳动者获得的部分；对应到企业层面，劳动收入份额是劳动者报

酬（包括工资和福利费两部分）占增加值的比重。根据收入法计算的增加值由四部分组成：

折旧、劳动者报酬、营业盈余和生产税净额。为了更清晰地看到企业在劳动和资本两种要素

之间如何分配，笔者在计算增加值时没有包括生产税净额。[19]因此，本文劳动收入份额根

据下式计算：4 

劳动收入份额 ≜
劳动者报酬

增加值
=

(工资+福利费)

(工资+福利费+折旧+营业盈余)
∗ 100%             （1） 

这样，可得 

资本收入份额 = 1 −劳动收入份额                        （2） 

即资本收入份额和劳动收入份额是严格的数学关系，所以在回归中笔者只需使用劳动收

入份额作为因变量即可。此外，本文也将使用根据生产法增加值计算的劳动收入份额进行稳

健性检验。 

                                                        

4 钱震杰和朱晓东使用微观数据对工业部门的劳动收入份额进行了详尽的研究。
[20]

为了进行国际比较，该

研究在计算收入法增加值时进行了精细的调整，尤其是在劳动者报酬中加入了各类社会保障费用和三大费

用中应记为劳动者报酬的部分，因此得到了高于本文数值的劳动收入份额。本文无意进行跨国比较，因此

省略了这一调整，这可能对研究结论产生一定的影响。通过控制企业特征及固定效应、异质性的时间趋势，

可以在很大程度上消除由于缺少调整产生的偏误。 
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企业层面的数据很难衡量企业在多大程度上使用了信息技术，本文也仅能用企业是否有

网址作为代理变量。由于工业企业数据库只在 2004-2007 年报告了企业是否有网址，因此笔

者使用 2004-2007 年的数据。数据显示，样本期间约有 13.4%的企业有自己网址。为了进行

稳健性检验，笔者也使用企业的计算机数量衡量信息技术。52004 年，平均每家企业有 12

台计算机，每100人使用8台计算机，说明我国工业企业已经广泛使用计算机辅助生产活动。  

根据现有文献对劳动收入份额影响因素的研究，本文使用的控制变量主要包括以下两个

方面的变量。首先，在企业层面，笔者控制了企业的基本特征（企业规模、年龄、盈利能力、

出口状态等）。6考虑到技术进步和外部融资对劳动收入份额的影响，笔者使用全要素生产率

（TFP）衡量企业的生产技术，使用资产负债率和财务费用（用总负债标准化）衡量企业面

临的融资约束。其次，回归在城市—行业层面控制了市场结果和开放程度。其中市场结构使

用赫芬达尔指数来衡量；开放程度定义为本地同行业企业的出口比例，以控制经济全球化对

劳动收入份额的影响。此外，不同所有制企业的劳动收入份额存在较大的差别，国企改制和

民营化不利于劳动收入份额的提升，因此笔者在企业层面控制企业所有制特征，在城市—行

业层面控制国有企业从业人员份额。表 1 描述了本文主要变量的特征。 

表 1核心变量的描述统计量 

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 

劳动收入份额 1 175 628 42.71 21.98 0.03 100.00 

是否有网址 1 175 948 0.13 0.34 0.00 1.00 

计算机数量 271 421 12.00 26.06 0.00 255 

企业规模 1 152 110 8.40 1.61 3.18 13.04 

企业年龄 1 165 136 1.95 0.86 0.00 3.97 

盈利能力 1 150 582 8.44 15.01 -21.59 95.17 

生产技术 1 071 141 3.24 1.11 -0.72 6.05 

是否出口 1 175 948 0.26 0.44 0.00 1.00 

财务费用 1 142 739 0.03 0.07 -0.02 0.70 

资产负债率 1 150 582 56.24 26.92 0.67 136.93 

市场结构 1 153 393 0.10 0.13 0.00 0.81 

开放程度 1 163 794 19.95 21.14 0.00 83.07 

国企份额 1 163 868 8.41 15.96 0.00 89.42 

 

                                                        

5 计算机数量可能比是否有网址更能衡量企业使用信息技术的程度，但是工业企业数据库仅在 2004 年报告

了企业的计算机数量。由于横截面数据难以控制不可观测的企业特征，因此笔者主要使用是否有网址这个

变量，只在稳健性检验中使用计算机数量。考虑到二者之间高度相关，因此结果并没有实质性的差异。 

6 企业规模定义为固定资产对数，年龄根据企业开业年份计算（也为对数形式），盈利能力为资产回报率

（ROA），出口状态为企业是否出口的虚拟变量。 
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四、实证研究 

（一）模型设定与基准回归 

本文基准回归使用如下双向固定效应模型： 

𝐿𝑆𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐶𝑇𝑖𝑡 + 𝑋𝑖𝑡𝛽2 + 𝑓𝑖𝑟𝑚𝑖 + 𝑦𝑒𝑎𝑟𝑡 + 𝜀𝑖𝑡               （3） 

其中𝐿𝑆𝑖𝑡表示企业 i 在 t 年的劳动收入份额，即企业将多大份额分配给劳动者；𝐼𝐶𝑇𝑖𝑡是

该企业是否有网址的虚拟变量，用来衡量企业对信息技术的使用程度，因此系数𝛽1是笔者主

要关注的参数。𝑋𝑖𝑡是一系列控制变量，用以剔除其他因素对劳动收入份额的影响。𝑓𝑖𝑟𝑚𝑖是

企业固定效应，可以消除不随时间变化的企业特征的影响；𝑦𝑒𝑎𝑟𝑡是年份固定效应，用以消

除同时影响所有企业的外生冲击。最后，𝜀𝑖𝑡表示随机干扰项。 

表 2 报告了基准回归的结果。第（1）列除了固定效应以外，没有添加任何控制变量。

回归系数在 10%的水平上显著为正，说明有网址的企业，劳动收入份额更高。但是，第（1）

列的结果可能面临遗漏变量带来的偏误问题，因此笔者在第（2）列加入了企业层面的控制

变量，发现回归系数确实大幅度提高为原来的 4 倍，并且在 1%的水平上显著，说明第（1）

列的结果低估了信息技术对劳动收入份额的影响。第（3）列继续加入城市—行业层面的控

制变量，核心回归系数仍在 1%的水平上显著为正，并且与第（2）列非常接近，说明信息

技术对劳动收入份额的积极作用十分稳健。根据第（3）列的系数，有网址的企业比没有网

址的企业，初次分配中更加偏向劳动这种生产要素，劳动收入份额平均高出 0.73 个百分点。

如果从时间维度来看，2004-2007 年间，劳动收入份额均值下降了不到 1 个百分点。这就意

味着，如果企业在这段时间内积极使用信息技术，几乎可以一举扭转劳动收入份额下降的趋

势。可见，信息技术对要素间收入分配的影响具有经济意义上的显著性。 

控制变量的回归结果解释如下。首先，大企业和成熟企业劳动收入份额较低。由于这类

企业的平均工资较高，所以较低的劳动收入份额反映了大企业和成熟企业的人均产出更高，

因为它们更加依赖资本和先进的生产技术进行生产，相对较少地使用劳动这种生产要素。其

次，盈利能力越强的企业，劳动收入份额越低。这是因为给定（收入法）增加值，利润和劳

动收入是此消彼长的关系。第三，与文献中的发现一致，生产技术与劳动收入份额负相关。

第四，出口企业劳动收入份额更高。这一方面与出口企业更加劳动密集的技术特征相关，同

时也可能反映了所谓的“出口—生产率悖论”现象，即中国出口企业生产效率低于内销企业，

因为生产效率低的企业劳动收入份额高。第五，相比于国有企业，私营企业和外资企业的劳

动收入份额显著较低，这与已有文献发现的典型特征一致。 
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表 2      基准回归 

解释变量 
因变量：劳动收入份额 

(1) (2) (3) 

信息技术 
0.188

*
 0.733

***
 0.732

***
 

(0.113) (0.112) (0.114) 

企业规模 
- -3.504

***
 -3.533

***
 

- (0.040) (0.041) 

企业年龄 
- -0.828

***
 -0.857

***
 

- (0.127) (0.130) 

盈利能力 
- -0.501

***
 -0.499

***
 

- (0.002) (0.002) 

生产技术 
- -2.550

***
 -2.592

***
 

- (0.035) (0.036) 

出口状态 
- 0.449

***
 0.415

***
 

- (0.076) (0.077) 

财务费用 
- 2.531

***
 2.544

***
 

- (0.396) (0.400) 

资产负债率 
- 0.025

***
 0.025

***
 

- (0.001) (0.001) 

私营企业 
- -0.694

***
 -0.623

***
 

- (0.196) (0.204) 

外资企业 
- -0.274 -0.239 

- (0.240) (0.249) 

市场结构 
- - 0.491 

- - (0.439) 

开放程度 
- - 0.012

***
 

- - (0.004) 

国企份额 
- - 0.004 

- - (0.003) 

年份固定效应 控制 控制 控制 

企业固定效应 控制 控制 控制 

观测值 1 175 628 995 136 961 383 

拟合优度  0.003 0.175 0.178 

企业数量 417 780 381 183 372 549 

 

（二）稳健性检验 

表 3 通过使用不同的变量和不同的样本进行稳健性检验。首先，本文基准回归使用的劳

动收入份额是根据收入法增加值计算的。这一方法计算的劳动收入份额虽然和文献中的趋势

一致，但是具体数值存在差别，因此，有必要使用根据生产法增加值计算的劳动收入份额进

行稳健性检验。第（1）列使用基于生产法增加值计算的劳动收入份额，得到了与基准回归
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一致的结果。其次，企业是否使用信息技术和要素分配之间可能存在反向因果或者共同决定

的威胁，即存在某种不可观测的因素同时影响企业的信息技术使用情况和劳动收入份额。因

此，第（2）列使用滞后一期的信息技术指标作为核心解释变量。回归系数仍然在 1%的水

平上显著为正，有助于减轻笔者对这一问题的担忧。 第三，本文使用是否有网址来衡量企

业使用信息技术的程度，可能存在一定的测量误差问题。为此，第（3）列使用企业的计算

机数量作为信息技术的另一个代理变量。需要指出的是，工业企业数据库仅在 2004 年报告

了计算机数量，因此笔者只能使用横截面数据进行分析。为了克服潜在的遗漏变量偏误和反

向因果问题，笔者控制了二位数行业、城市和所有制的固定效应，并且因变量使用 2005 年

的劳动收入份额。回归系数在 1%的水平上显著为正，进一步证明更多使用信息技术的企业，

在初次分配中更倾向劳动要素。实际上，考虑到企业平均拥有 12 台计算机，因此使用计算

机数量衡量信息技术的平均效果（0.069×12）与基准回归非常接近。最后，由于工业企业数

据库仅统计规模以上的非国有企业，因此样本期间有大量企业由于经营不善退出工业企业数

据库，也有许多发展良好的企业进入工业企业数据库。根据聂辉华等的统计，只有不到 10%

的企业连续出现在整个样本期间。杨汝岱的研究显示，退出的企业和存续的企业可能在很多

方面存在系统性差异，比如，存续企业的生产效率明显高于退出企业。[21]与本文密切相关

的是，退出企业的劳动收入份额显著高于存续企业，同时它们也更少使用计算机、更可能没

有自己的网址。这两类企业的差别可能给本文估计带来偏误。为了进一步检验结果的稳健性，

表 3 第（4）列将回归限制在存续 3 年及以上的企业，信息技术的系数仍然显著为正，说明

即使在存续企业内部，使用信息技术也与更高的劳动收入份额相联系。 

表 3     稳健性检验：替代指标和样本 

解释变量 
替换因变量 替代自变量 存续企业 

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

信息技术 
0.960

***
 - - 0.515

***
 

(0.161) - - (0.115) 

信息技术（滞后项） 
- 0.291

**
 - - 

- (0.140) - - 

计算机数量 
- - 0.069

***
 - 

- - (0.002) - 

观测值 942 788 617 342 188 916 769 935 

拟合优度 0.294 0.141 0.444 0.177 

 

上文的分析虽然通过企业层面和城市—行业层面的控制变量以及双向固定效应尽量避

免遗漏变量导致偏误问题，也通过滞后自变量来避免反向因果的问题，但是仍然存在内生性
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的威胁。第一个问题在于忽略了异质性的时间趋势。比如，根据经济发展的规律，不同行业

正在经历不同的发展阶段；根据区域经济学的理论，不同地区的发展趋势也不尽相同；产业

经济学理论也指出，不同行业和信息技术的融合程度与进度也存在较大差异。为了消除以上

几方面的影响，表 4 通过加入异质性时间趋势进行稳健性检验。其中第（1）列允许各行业

有不同的时间趋势，第（2）列允许各省的发展趋势存在差异。回归结果显示，加入行业时

间趋势时得到的系数比基准回归略小，而加入地区时间趋势时得到的系数与基准回归十分接

近，说明异质性的行业趋势确实存在，并影响了信息技术的分配效应。但是，即使剔除这一

因素的影响，更多使用信息技术仍然与更高的劳动收入份额相联系。 

表 4    稳健性检验：异质性时间趋势 

解释变量 
加入行业时间趋势 加入地区时间趋势 

(1) (2) 

信息技术 
0.581

***
 0.736

***
 

(0.114) (0.114) 

观测值 961 230 961 383 

拟合优度 0.179 0.179 

 

内生性的第二个来源涉及信息技术的自选择问题。也就是说，企业是否使用信息技术，

可能取决于前期的一些特征，而这些特征又影响着企业的分配情况。为了克服这一问题，笔

者采用两个方法进行稳健性检验。首先，根据工业企业数据库报告的企业成立年份，笔者使

用新成立企业进行分析。新成立企业没有“历史”，因此是否使用信息技术不受前期变量的

影响。由于回归中还控制了企业所在城市和行业前一年的信息技术使用率，新企业是否有网

址在很大程度上可以看成是随机的。表 5 第（1）列报告的回归结果显示，系数在 1%的水

平上显著为正，而且数值更大，说明对于新成立企业而言，信息技术的分配效应更加明显。 

表 5    稳健性检验：新企业与匹配企业 

解释变量 
使用新成立企业样本 使用匹配样本 

(1) (2) 

信息技术 
2.089

***
 0.896

***
 

(0.623) (0.285) 

观测值 86 727 163 447 

拟合优度 0.207 0.173 

 

另一个方法是通过倾向得分匹配（propensity score matching，PSM），选择那些在“其

他方面”比较接近的企业，然后进行比较。这一方法包括两个步骤。第一步，笔者选择那些

可能影响企业是否使用信息技术的前期或者期初特征，包括 2003 年的企业规模、年龄、盈
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利能力、出口状态和密度、生产效率、城市—行业内有网址的企业比例等，以及 2004 年企

业员工的学历结构（大学毕业生所占比例）。 表 6 将企业是否使用信息技术的虚拟变量回归

到上述变量，发现上述变量都显著地影响企业使用信息技术的概率。这一回归可以计算企业

的倾向得分（propensity score），基于此得分，可以为每个企业选择与其相似的一个或多个

其他企业。本文使用近邻匹配方法，即为每个处理组企业（使用信息技术）匹配一个最接近

的控制组企业（不使用信息技术），得到了包含 16 万观测值的子样本。表 6 的平衡检验对比

了匹配前和匹配后的控制组和处理组的差异，所有变量在匹配前都有显著的差异，但是匹配

后仅有学历结构和信息技术使用率两个变量在 5%的水平上存在差异，说明匹配后的样本企

业在其他方面确实是非常相似的。第二步，笔者使用匹配样本进行双向固定效应回归，样本

量是 2004-2007 年企业的劳动收入份额，核心解释变量仍是企业是否使用信息技术的虚拟变

量，报告在表 5 的第（2）列。由于匹配后的样本企业在其他方面都十分相似，只是有些企

业使用信息技术而另一些企业不使用，因而劳动收入份额的差异可以归因为信息技术。表 5

显示信息技术的系数仍然在 1%的水平上显著为正，并且比基准回归的系数更大，说明基准

回归面临的偏误问题其实是低估了信息技术对劳动收入份额的影响。总之，表 3 到表 5 的稳

健性检验说明，当企业使用信息技术时，它们在初次分配中会将更多的份额（大约 0.5-0.9

个百分点）分配给劳动者。 

表 6    倾向得分匹配及平衡检验结果 

预测变量 

Probit 

回归结果 

平衡检验 

样本 
均值 

差分 
处理组 对照组 

(1) (2) (3) (4) (5) 

企业规模 
0.114

***
 匹配前 8.87 8.34 0.53

**
  

(0.001) 匹配后 8.95 8.79 0.16  

企业年龄 
0.129

***
 匹配前 2.17 1.92 0.24

***
  

(0.003) 匹配后 2.25 2.21 0.04  

学历结构 
0.009

***
 匹配前 17.99 11.43 6.57

***
  

(0.000) 匹配后 17.19 14.78 2.41*  

盈利能力 
-0.002

***
 匹配前 7.17 8.61 -1.45

***
  

(0.000) 匹配后 7.31 7.10 0.21  

出口状态 
0.242

***
 匹配前 0.41 0.24 0.17

**
  

(0.004) 匹配后 0.43 0.36 0.07  

出口密度 
0.001

***
 匹配前 21.01 15.72 5.29

***
  

(0.000) 匹配后 22.69 22.88 -0.19  

生产效率 
0.032

***
 匹配前 3.32 3.22 0.10

***
  

(0.002) 匹配后 3.32 3.29 0.03  

信息技术使用率 0.045
***
 匹配前 21.66 10.27 11.39

***
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(0.000) 匹配后 21.35 17.33 4.02
*
  

观测值 798,582 - - - - 

伪 R 方 0.175 - - - - 

（三）异质性分析 

上文分析显示，使用信息技术的企业有着更高的劳动收入份额，并且这一结果非常稳健。

接下来的问题是，信息技术对劳动收入份额的影响在不同类别的企业间是否存在差异？为了

回答这一问题，笔者从四个方面进行异质性分析，结果报告在表 7 中。 

表 7  异质性分析 

Panel A 

按所有制划分 按出口状态划分 

国有企业 私营企业 外资企业 内销企业 出口企业 

(1) (2) (3) (4) (5) 

信息技术 
1.200

**
 0.811

***
 0.405

*
 1.101

***
 0.226 

(0.605) (0.133) (0.229) (0.145) (0.203) 

观测值 38 396 749 864 173 123 705 448 255 935 

拟合优度 0.065 0.188 0.167 0.184 0.155 

Panel B 

按地区划分 按轻重工业划分 

东部地区 中部地区 西部地区 轻工业 重工业 

(6) (7) (8) (9) (10) 

信息技术 
0.942

***
 0.170 -0.173 0.773

***
 0.779

***
 

(0.127) (0.316) (0.436) (0.182) (0.150) 

观测值 723 899 163 742 73 742 413 854 534 815 

拟合优度 0.182 0.181 0.153 0.168 0.185 

 

笔者首先按照所有制类别，将企业分为国有企业、私营企业和外资企业。 信息技术对

劳动收入份额的影响以国有企业最强，私营企业次之，但在外资企业的影响很弱。这可能反

映了信息技术提高劳动收入份额的作用具有边际递减的特性，因为样本期间外资企业有网址

的比例最高（16.8%），私营企业和国有企业较低（分别为 12.7%和 12.2%）。这一思路也可

以解释为什么信息技术对劳动收入份额的影响主要体现在内销企业，而对出口企业没有显著

影响。实际上，由于需要向国外客户展示本企业的产品，出口企业更倾向于建立自己的网站。

样本中，20.6%的出口企业有网址，这一数字几乎是内销企业的 2 倍（10.8%）。第三，当笔

者分地区考察信息技术对要素收入的影响时，发现只有东部地区有显著的影响，在中西部地

区都没有发现这样的效果。 这一现象背后的原因值得更深入的研究；可以肯定的是，地区

间异质性的原因不在于生产技术的差别，因为表 6 中 Panel B 的最后两列显示，信息技术对

劳动收入份额的影响在轻工业部门和重工业部门一样重要，回归系数在大小和显著性上都十

分接近。这提醒笔者，在分析信息技术的分配效应在地区间的异质性时，应该从市场环境、
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社会制度背景等方面寻找原因。 

（四）机制分析 

上文分析确认了使用信息技术的企业在分配中相对更加偏向劳动这种生产要素，随之而

来的问题是，这样的结果是如何形成的呢？为了分析信息技术对要素分配的影响机制，笔者

将劳动收入份额表示为： 

劳动收入份额 ≜
劳动者报酬

增加值
=

劳动者报酬/就业人数

增加值/就业人数
=

劳均报酬

劳均增加值
∗ 100%        （4） 

上式显示，劳动收入份额变动在统计上是因为劳均报酬和劳均增加值变化幅度不同引起

的，因此笔者可以分别查看信息技术对劳均报酬和劳均增加值的影响。回归结果报告在表 8。

前两列的系数显著为正，说明使用信息技术的企业，劳均报酬和劳均增加值都更高。其中平

均报酬提高 640 元，劳均增加值提高 1595元。虽然劳均增加值提高得更多，但是其基数也

更大，所以信息技术对平均报酬的提升作用其实更强。为了看清这一点，笔者使用平均报酬

和劳均增加值的对数重新回归，结果报告在最后两列。使用信息技术的企业，平均报酬提高

2.1%，但是劳均增加值仅提高 0.4%，说明确实是平均报酬增长得幅度更大。因此，使用信

息技术在提高劳均增加值的同时，更多地提高了劳均报酬，从而导致收入分配更加偏向劳动

要素。 

表 8   效果分解 

解释变量 
劳均报酬 劳均增加值 

劳均报酬 

（对数） 

劳均增加值 

（对数） 

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

信息技术 
0.640

***
 1.595

***
 0.021

***
 0.004

*
 

(0.083) (0.577) (0.003) (0.003) 

观测值 947 828 955 318 947 828 953 849 

拟合优度 0.153 0.439 0.221 0.782 

五、结论 

从 20 世纪中叶起，计算机、互联网、移动互联网等信息通信技术不断革新，成为推动

经济社会发展的新引擎。然而，现有研究大多关注信息技术的增长效应，对其分配效应的研

究不够深入。在少数分析分配效应的文章中，又只强调劳动者内部的收入差距及其来源，而

忽略了信息技术如何影响资本和劳动两种生产要素的初次分配。本文使用中国工业企业数据

库在 2004-2007 年的微观数据，分析企业使用信息技术对要素收入分配格局的影响，从而填

补了这一领域的空白。 
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研究发现，相对于不使用信息技术的企业，积极利用信息技术的企业有着更高的劳动收

入份额，并且这一差距在统计意义和经济含义上都十分显著。根据变量、样本和模型设定的

不同，利用信息技术的企业分配给劳动者的收入份额平均高 0.5～0.9 个百分点。这一效果在

不同类别的企业之间存在异质性：内资企业强于外资企业；内销企业强于出口企业；东部地

区的企业强于中西部地区的企业；轻工业企业和重工业企业则没有显著差异。对影响机制的

讨论表明，使用信息技术在提高增加值的同时，更大幅度地提高了平均劳动报酬，从而导致

初次分配更加偏向劳动，这是信息技术分配效应的来源。 

本文研究不仅在理论上填补了相关领域的空白，而且具有重要的政策含义。当前阶段，

我国正在大力发展互联网及其相关行业，并希望利用信息通信技术改造、升级传统行业，创

造新的发展生态。在这一过程中，笔者不仅要充分利用信息技术的增长效应，而且应该理解

信息技术如何影响国民经济的分配格局，通过发挥其分配效应，因势利导地改善我国当前收

入差距过大的形势。 
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汇率制度与货币政策框架：演变、特征与启示1 

刘晓辉
2
   张璟

3
   

 

【摘 要】本文利用 IMF 发布的《汇率安排与汇兑限制年报》，考察了 2000—2015 年期

间全球汇率制度与货币政策框架的发展演变及特征。研究发现：一，全球，尤其是新兴市场

和发展中国家的汇率制度分布并未表现出向两极发展的趋势：虽然固定汇率制度占比持续稳

定增长，但浮动汇率制度占比不断减少的同时，中间汇率制度占比持续强劲上升。二，汇率

锚和通货膨胀钉标制的货币政策框架日益盛行。三，在汇率锚的货币政策框架中，美元是最

主要的锚货币，欧元次之。四，很多经济体在采用通货膨胀钉标制的货币政策框架的同时，

实行浮动汇率制度。这种浮动汇率制度与通货膨胀钉标制并行的政策操作范式，有望成为国

际货币体系发展的重要方向。 

【关键词】汇率制度 货币政策名义锚 FIT范式 

引言 

在 2001 年发表于《经济学展望》杂志的一篇文章中，著名经济学家 Stanley Fischer 利

用国际货币基金组织（IMF）发布的《汇率安排和汇兑限制年报》（Annual Report on Exchange 

Arrangements and Exchange Restrictions）中披露的汇率制度数据，详细考察了 1991—1999

年期间全球汇率制度的分布和演变情况。在文章的结尾，Fischer（2001）指出：“过去十年

中，汇率制度的分布出现了舍中间而趋两极的趋势：硬钉住和浮动汇率制度占比不断上升的

同时，软钉住汇率制度占比却不断下降。不仅对融入国际资本市场的经济体，而且对所有国

家来说，这种趋势都是成立的。展望未来，在新兴市场经济体中，这一趋势仍将持续下去。” 

Fischer（2001）的结论和他关于未来汇率制度演变的看法，再早一点可以追溯至

Eichengreen（1994）与 Obstfeld & Rogoff（1995）的研究。Eichengreen（1994）写道：“利

用相机抉择的政策规则以实现明确的汇率目标，这种做法在 21 世纪将不再可行了…一国…

将被迫在浮动汇率制度和货币联盟之间进行抉择。”。Obstfeld & Rogoff（1995）也指出：“在

                                                        
1本文原文发表于《国际金融研究》2018 年第 1 期 
2刘晓辉，西南财经大学中国金融研究中心教授、博士生导师 
3张璟，西南财经大学金融学院教授、硕士生导师 
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浮动汇率制度和共同货币之间基本不存在比较舒适的中间地带。” 学界由此将他们关于汇率

制度分布和演变的观点称为两极论（bipolar view），又称为“中间制度消失论”、“中空论”、“消

失的中间制度”或“角点解假说”。这种理论假说主要是建立在三元悖论基础上的。三元悖论

认为，开放经济条件下货币政策独立性、资本自由流动和汇率稳定这三个目标是不能同时兼

得的（Krugman et al., 2012）。20 世纪 90 年代以后，全球资本流动和一体化的趋势加剧

（Levy-Yeyati & Sturzenegger，2013），这迫使各国不得不在汇率稳定和货币政策独立性两个

目标之间进行权衡和抉择：要么放弃汇率稳定，实行浮动汇率制度以享有货币政策的独立性；

要么放弃货币政策独立性，实行严格的固定汇率制度（即硬钉住汇率制度）。Fischer（2001）

进一步认为，在资本高度流动的背景下，任何的中间汇率制度都是不可持续的，终将趋于消

失。20 世纪 90 年代后爆发的一系列新兴市场货币危机从经验上支持了两极论假说（Bubula 

& Ötker-Robe，2003）。 

自 Fischer（2001）的论文发表至今已经 15 年过去了。这 15 年中，全球资本流动日益

加剧，国际资本市场一体化程度不断加深。在此背景下，全球汇率制度的分布和发展演变是

否印证了两极论者的预言呢？在这新世纪逝去的 15 年中，全球汇率制度安排又呈现出什么

新的特征和趋势呢？这些特征对汇率和货币政策的制定又有什么启示呢？自 Fischer（2001）

的研究以来，学界还没有对这些问题做出回答。考虑到这一点，本文沿袭 Fischer（2001）

的方法，利用《汇率安排和汇兑限制年报》中发布的汇率制度分类数据和货币政策框架信息，

考察了 2000—2015 年间全球汇率制度的分布和发展情况，以及全球货币政策框架（monetary 

policy framework）或名义锚（nominal anchor）的分布及特征 ，并讨论了这些新的特征和趋

势对政策制定的启示意义。 

文章其余部分安排如下：第一部分扼要介绍 Fischer（2001）的研究和本文研究中所涉

及的两次汇率制度分类方法及其修正情况；第二部分利用《汇率安排和汇兑限制年报》中的

汇率制度分类数据，考察 2000—2015 年期间全球汇率制度的分布和演变情况；第三部分利

用《汇率安排和汇兑限制年报》中的货币政策名义锚信息和数据，考察 2000—2015 年期间

全球货币政策名义锚的分布和发展情况。最后是结论和启示。 

一、IMF 的汇率制度分类方法 

（一）历次分类方法与 1999年新分类法 

1944 年以来，IMF 关于汇率制度的分类方法曾历经 7 次调整和修改 。Fischer（2001）
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的样本期中（1991—1999），汇率制度分类方法原本应该采用的是 IMF 在 1982 年实施的汇

率制度分类方法。该方法自 1982 年 1 月实行，至 1998 年 10 月份截止。由于 1982 年及其之

前的几次汇率制度分类方法都是根据成员国汇报给 IMF 的汇率制度类型进行分类的，因此

学界将这种汇率制度分类法称为名义分类方法（de jure classification），又称为官方分类法。 

但是，现实中很多成员国在向 IMF 汇报了其汇率制度之后，这些国家并没有恪守其承

诺，导致这些国家实际的汇率制度跟事先向 IMF 汇报的汇率制度出现了偏离，并且这种现

象十分普遍（Alesina & Wagner，2006；Bersch & Klüh，2008；Méon & Minne，2014）。理

论上来说，这种背离有两类基本情形：一，很多国家汇报给 IMF 的汇率制度是固定汇率制

度，但实际上这些国家经常调整汇率平价，导致实际的汇率制度呈现出更有弹性甚至是浮动

汇率制度的特征。二，很多国家向 IMF 汇报的是浮动汇率制度，但实际上这些国家经常干

预外汇市场，使得汇率保持了稳定，导致实际上的汇率制度呈现出固定汇率制度的特点。这

种现象被 Reinhart（2000）及 Calvo & Reinhart（2002）形象地称为害怕浮动（fear of floating），

成为新世纪以来学界研究的重要问题之一。 

因此，IMF 在 1982 年以前的汇率制度分类方法并不能准确描述其成员国的汇率制度安

排和汇率行为，这种分类方法也因此受到了学界的批评和苛责（如，Reinhart & Rogoff，2004；

Levy-Yeyati & Sturznegger，2005）。这也使得 IMF 在 1998 年底对之前的汇率制度分类方法

做了修改和调整（国内称为 1999 年新分类法，下文也使用这一称呼）。1999 年新分类法根

据定量和定性的分析评估一国的汇率制度，当实际的汇率制度或官方的干预政策与报告给

IMF 的汇率制度不符时，那么 IMF 就会对该国的汇率制度进行重新分类。由于 1999 年新分

类法不仅注重各国政府公开宣称的汇率制度，而且也注重考评各国政府真实的政策意图和行

为，因此很多研究者将新分类法视为实际分类法（de facto classification，又称为行为分类法） 。

但是，也有一些学者认为（如，Reinhart & Rogoff，2004；Barajas et al.，2008；Cruz Rodríguez，

2013），新分类法仍然严重依赖于其成员国官方所宣称的汇率制度安排，并且主要考虑了一

国官方的汇率行为（Cruz Rodríguez，2013），因此仍应将 1999 年新分类法视为名义分类法。 

（二）2009年对新分类法的调整和修订 

尽管存在争议，但因为 1999 年新分类法一定程度上考虑到了 IMF 成员国实际的政策行

为，因此，尽管 Fischer（2001）研究的样本期为 1991—1999 年，但他在研究中并没有采用

IMF 在 1982 年的汇率制度分类方法，而是采用了 1999 年新分类法进行了研究。从 1999 年

开始，IMF 每年发布的《汇率安排和汇兑限制年报》也都采用了这一分类方法，直到 2009

年 IMF 对 1999 年新分类进行修订和调整为止。 
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IMF 在 2009 年对 1999 年新分类法进行修订和调整的原因主要有两个：一，进入 21 世

纪后，对汇率进行积极管理的经济体越来越多。这导致我们越来越难以区分 1999 年新分类

法中的独立浮动和管理浮动汇率制度。并且，这些经济体认为他们并没有宣称捍卫某一特定

汇率水平的承诺，因此他们反对 IMF 将其汇率制度从管理浮动调整为固定汇率制度。二，

很多经济体可自由使用国内货币计值的负债与国外货币计值的负债，还有些经济体由于来自

石油收入的增长而建立了具有储备资产性质的资金池，因此，传统的外汇干预手段可能低估

了这些经济体对汇率的干预和管理程度。 

考虑到新的形势变化，IMF 在 2009 年对 1999 年新分类法做了调整。这次调整，与其说

是修改，不如说是对 1999 年新分类法的局部修订（为行文便利，我们将 2009 年的这次修订

称为 2009 年修订的分类法）。这正如 IMF 在 2009 年《汇率安排和汇兑限制年报》里所指出

的：“这次的修订并不是彻底改变既有的汇率制度分类方法，而是在保持与既有汇率制度分

类方法连续性的同时，优化这一既有的分类方法。” 

由于本文样本期包括 1999 年新分类法也包含了 2009 年修订的分类法，因此，我们在此

扼要说明这两种分类方法对汇率制度的划分。由表 1 可见，2009 年修订的分类法保留了 1999

年新分类法中的大部分汇率制度类型，并且对学界广为接受的硬钉住（固定汇率制度）、软

钉住（中间汇率制度）和浮动汇率制度类型的划分也基本上与 1999 年新分类法保持了一致。 

表 1  1999年新分类法和 2009年的调整 

类型 1999 年新分类法 2009 年修订的分类法 

硬钉住 

（固定汇率制度） 

无独立法偿货币的汇率制度 

美元化 

货币联盟 

货币局制度 

无独立法偿货币的汇率制度 

货币局制度 

软钉住 

（中间汇率制度） 

传统的固定钉住制度 

水平带内钉住制度 

爬行钉住制度 

爬行带内钉住制度 

传统的钉住制度 

水平带内钉住制度 

爬行钉住制度 

类爬行安排 

稳定化安排 

其他管理安排 

浮动汇率制度 
事先没有宣称汇率路径的管理浮动制度 

独立浮动汇率制度 

浮动汇率制度 

自由浮动汇率制度 

二、全球汇率制度分布及特征 

（一）汇率制度分类数据的校正 

前文指出，本文样本期既包括了 1999 年新分类法的汇率制度分类数据，也涵盖了 2009
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年修订的分类法数据，此外，IMF 还在 2007 年 1 月对 1999 年新分类法下属于“无独立法偿

货币的汇率制度”的几类经济体的汇率制度类型重新做了调整。这意味着如果直接使用《汇

率安排和汇兑限制年报》中关于汇率制度分类的数据，那么既可能导致本文的研究结论与

Fischer（2001）的结论不具备可比性，也会导致研究结论的不可信。 

为此，本文首先说明 IMF 在 2007 年对汇率制度分类数据所做的调整。从 2007 年 1 月 1

日起，IMF 发布的《汇率安排和汇兑限制年报》对“无独立法偿货币的汇率制度”下的“货币

联盟”这一汇率制度类型采取了新的处理方法。IMF 认为，新的处理方法根据一国是否采取

共同货币来划分货币联盟的归属，而之前的处理方法则是看一国是否拥有独立的法偿货币。

因此，新的处理方法从 2006 年的数据开始将属于“货币联盟”经济体调整出去。具体来说，

新的处理方法将加入欧元区的各经济体归入到 1999 年新分类法的独立浮动汇率制度或者

2009 年修订的分类法的自由浮动汇率制度；将原属法郎区的西非经济和货币联盟（WAEMU，

共 6 个经济体）及中部非洲经济和货币共同体（CAEMC，共 8 个经济体）的成员国，调整

到了传统的固定钉住制度（1999 年新分类法）和传统的钉住制度（2009 年修订的分类法）。

新的处理方法最后还将东加勒比货币联盟的成员国（ECCU，6 个经济体）调整为货币局制

度。并且，在 2009 年对 1999 年新分类法进行调整和修订之后，对这些经济体汇率制度具体

归属的处理也保留了下来（表 2），因此 2009 年修订的分类法中“无独立法偿货币的汇率制

度”实际上仅仅包括美元化的制度安排（表 1）。 

表 2  2007年对汇率制度分类数据的调整 

经济体所属货币区 调整之前 调整之后 

欧元区成员国 无独立法偿货币的汇率制度（美元化） 
独立浮动汇率制度（1999）；自由浮动

（2009） 

西非经济和货币联盟；中

部非洲经济和货币联盟 
无独立法偿货币的汇率制度（货币联盟） 

传统的固定钉住制度（1999）；传统的

钉住制度（2009） 

东加勒比货币联盟 无独立法偿货币的汇率制度（货币联盟） 货币局制度（1999；2009） 

（二）汇率制度分布及演变：Fischer（2001）统计口径的观察 

由于 Fischer（2001）使用的是 1999 年新分类法，且样本期截止 1999 年，因此，他的

研究中硬钉住汇率制度包括欧元区各经济体，WAEMU 及 CAEMC，但 2007 年对 ECCU 的

调整则并不影响 Fischer（2001）研究中硬钉住的数量及占比。为了和 Fischer（2001）的统

计口径保持一致，我们将 2006—2015 年的汇率制度分类数据做了如下处理：一，将浮动汇

率制度的经济体数量减去各年欧元区成员国的数量；二，将硬钉住汇率制度的数量加上各年

欧元区成员国的数量后，再加上 14（这是 WAEMU 及 CAEMC 成员国总数），得到调整后

的硬钉住数量；三，将软钉住数量减去 WAEMU 及 CAEMC 成员国总数（14），得到与 Fischer
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（2001）及 2000-2005 年期间统计口径一致的软钉住汇率制度数量。统计结果如图 1 所示。 

图 1 表明：一，硬钉住汇率制度数量及占比稳中有升。采取硬钉住汇率制度的经济体数

量从 2000 年的 47 个上升至 2015 年的 58 个，占比相应地从 25.27%升至 30.21%。与 Fischer

（2001）研究中的 1991年数据相比，2015年实行硬钉住汇率制度的经济体占比增加了 14% 。

二，中间汇率制度（软钉住）不仅没有消失，反而逐年增长。在经历 2000—2004 年的总体

下跌趋势后，实行中间汇率制度（软钉住）的经济体，无论在数量上还是在占比上都形成了

上升趋势，到 2009—2015 年期间，每年占比均已超过 42%。因此，在新世纪开始的 16 年

中，中间汇率制度并没有像 Fischer（2001）预言的那样趋于消失。在 Fischer（2001）的研

究中，实行中间汇率制度经济体的数量从 1991 年的 98 个下降至 1999 年的 63 个，占比也相

应从 62%跌至 34%，从而导致 Fischer（2001）得出中间汇率制度行将消亡的结论。三，中

间汇率制度占比的上升是以浮动汇率制度占比的减少为代价的。2000—2015 年间，实行浮

动汇率制度的经济体数量从 2000 年的 81 个减少至 2015 年的 52 个，占比则从 43.55%降至

27.08%。浮动汇率制度数量和占比持续下跌的重要原因在于，1999 年新分类法及 2009 年修

订的分类法都在很大程度上注重考核各国的汇率政策实践，从而导致很多名义上向 IMF 通

告实行浮动汇率制度或管理浮动汇率制度的经济体，被修正为某种形式的软钉住汇率制度。 

在 Fischer（2001）的预言中，他对新兴市场经济体给予了特别的关注。他认为，新兴

市场经济体和发达经济体一样，资本流动程度都非常强，因此两极论在这两类经济体中的发

展趋势将会尤其特出。遵循他对新兴市场经济体的划分方法，本文也考察了 31 个新兴市场

经济体和 22 个发达经济体的汇率制度分布及演变（图 1） 。图 1 清楚表明，两极论假说在

这类经济体中也不成立，发达和新兴市场经济体中浮动汇率制度占比自 2007 年以后不断走

低，而中间汇率制度占比则不断抬升（2014—2015 年期间则有所下降）。图 1 进一步表明，

中间制度消失论假说在发展中国家也不成立。 

（三）汇率制度分布及演变：新的统计口径及其他稳健性分析 

由于 Fischer（2001）将欧元区经济体、WAEMU 及 CAEMC 都归入到了固定汇率制度，

这和 IMF 在 2007 年对汇率制度分类数据的调整方法是相悖的，因此上述分析结论可能受到

调整方法的影响。为了考察上述结论的稳健性，本文对 2000—2005 年期间的汇率制度分类

数据进行调整，使整个样本期的分类口径保持一致。具体做法如下：一，将 ECCU（6 个）

移至货币局制度；二，将 WAEMU 及 CAEMC（14 个）移至传统的固定钉住制度或传统的

钉住制度；三，将欧元区经济体移动至独立浮动汇率制度一栏。第一种调整实际上是硬钉住
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汇率制度内部不同类型汇率制度的结构性调整，因此，这并不会影响硬钉住汇率制度的数量

和占比。第二种调整实际上将 14 个经济体由硬钉住汇率制度调整为中间汇率制度，这会提

高中间汇率制度数量和占比，并降低硬钉住或固定汇率制度的数量及占比。第三种调整则将

11 个欧元区经济体由硬钉住汇率制度调整为浮动汇率制度 ，这一方面降低了固定汇率制度

的数量及占比，另一方面则提高了浮动汇率制度的数量及占比。 

 

 

 

图 1  全球汇率制度分布及演变（2000-2015） 
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图 2  口径调整后的全球汇率制度分布及演变（2000-2015） 

因此，上述调整并不会改变本文的定性分析结论。图 2 清楚地表明，Fischer（2001）的

两极论预言在过去的十多年中并不成立。与图 1 相比，图 2 中全球和发达及新兴市场经济体

的中间汇率制度占比不仅持续上升，而且占比也比图 1 中的占比分别高出近 7.5 个百分点和

10.4个百分点。由于加入WAEMU及CAEMC的14个经济体被重新划分到软钉住汇率制度，

且 11 个属于欧元区的发达经济体被划入浮动汇率制度，因此，新的统计口径得到的硬钉住

汇率制度数量及占比都大幅度减少。这是中间和浮动汇率制度数量及占比提高的主要原因。 

上述分析和 Fischer（2001）的研究都没有将卢森堡和冰岛划分为发达经济体，而是将

它们归入发展中国家。这和 IMF 对这两个国家的划分是不同的。此外，很多经济学家认为，
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在讨论两极论或者中间制度消失论的问题上，应该将新兴市场经济体和发展中国家作为一类

经济体，因为这些经济体都施加了一定程度的资本管制，资本的流动程度并不能和发达经济

体相提并论。为了考察这两种情形对结论的影响，本文还做了更进一步的稳健性分析 ：一，

将卢森堡和冰岛划分为发达经济体，然后重做上述分析；二，将新兴市场经济体和发展中国

家作为一组，发达经济体单独作为一组，进一步考察这两组经济体的汇率制度分布和演变情

况。结果表明，从全球来看，尤其是对新兴市场和发展中国家来说，本文的结论仍然成立 

三、货币政策名义锚的分布及特征 

20 世纪 90 年代后，旨在创造一个有效的名义锚的政策在很多国家付诸实施，此后关于

货币政策名义锚的政策实践日渐流行（Sterne，1999）。这种变化既有历史的原因，也有理

论的原因。历史地看，20 世纪 70—80 年代的高通货膨胀持续困扰着许多发达国家和发展中

国家（Feenstra & Taylor，2012，第 103 页），抑制和稳定通货膨胀成为政策制定者必须面对

的难题。在理论层面，20 世纪 70 年代中期以后，随着理性预期思想在宏观经济学中的成熟

运用和政策动态不一致理论的发展，学界对货币政策名义锚的关注也逐渐增长。现实的需求

和理论的发展导致了名义锚政策实践在 20 世纪 90 年代后的盛行。 

所谓货币政策名义锚，是长期当中为了实现货币政策的主要目标——价格稳定——而施

加于政策制定者的某种约束（Feenstra & Taylor，2012，第 99 页），它是成功实施货币政策

的重要保障。一般而言，货币政策名义锚主要包括汇率锚、货币总量锚、通货膨胀钉标制、

基金支持的或其他货币方案（fund-supported or other monetary program）以及其他方案

（Mishkin，1999；IMF，2001） 。 

货币政策名义锚不仅对于成功的货币政策的实施非常重要，它与不同的汇率制度进行组

合和搭配也会进一步影响到通货膨胀与经济增长等重要宏观经济变量（如，Bailliu et al.，2002；

Guisinger & Singer，2010），并为各国政策的制定和实施提供了更加多样的选择。近年来，

学界也渐认识到固定汇率制度、中间汇率制度和浮动汇率制度在内涵上的差异（如，Bailliu 

et al.，2002）。固定汇率制度既为一国指定了汇率的形成机制，同时也为一国货币政策的实

施指定了一个名义锚——汇率。然而，中间和浮动汇率制度并没有为一国货币政策指定一个

具体的名义锚。中间和浮动汇率制度都可以与不同的货币政策名义锚配合以促进一国货币政

策的实施（表 3）。理论上来说，中间汇率制度可以与任何名义锚配合，而浮动汇率制度也

可以和汇率锚之外的任何一种名义锚相结合，这就为一国汇率政策和货币政策的实施提供了

多种选择（表 3）。由于这些影响，IMF 从 2001 年的《汇率安排和汇兑限制年报》开始，在
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发布汇率制度的同时定期发布成员国的货币政策名义锚信息。 

表 3  汇率制度与货币政策名义锚的组合 

 汇率锚 货币总量锚 通货膨胀钉标制 其他 

硬钉住（固定汇率制度）     

软钉住（中间汇率制度）     

浮动汇率制度     

值得说明的是，IMF 在 2008 年发布的《汇率安排和汇兑限制年报》中，将之前年份

（2001—2007）归入到“其他”一栏的欧元区经济体划分到“通货膨胀钉标制” 一栏之下，之

后，在 2009 年的《汇率安排和汇兑限制年报》又继续沿用之前的处理方法，将欧元区经济

体从“通货膨胀钉标制”一栏移至“其他”一栏，这导致 2007 年“通货膨胀钉标制”统计数据的

异动。本文对此进行了调整：一，将 IMF 发布的 2007 年实行通货膨胀钉标制经济体的数量

（43 个）减去当年欧元区经济体的数量（15 个），得到当年实行通货膨胀钉标制经济体的数

量（28 个）；二，将 2007 年“其他”一栏的数据加上欧元区经济体的数量（15 个）得到调整

后的数值。本文将计算的各项指标及结果报告在图 3 到图 7 中。这些图形统计表明，进入新

世纪以后的 16 年中，全球货币政策名义锚的分布呈现出以下两个显著特征： 

（一）汇率作为货币政策名义锚 

图 3 表明，采取汇率锚的经济体数量和占比持续增长。汇率锚占全部经济体的比重从

2003 年的 33.7%升至 2015 年的 51.04%，十二年间增加了 17 个百分点。在锚货币的选择上，

全球在 2003—2015 年期间也呈现出一定的特点（图 4）：首先，美元仍然是主要的锚货币，

欧元次之。2003 年，有 35 个经济体选择美元作为名义锚，占全部经济体的比重为 19%。到

2015 年，这一数值和占比分别增加至 64 个和 33.33%。选择欧元作为名义锚的经济体数量

持续稳定在 22~25 个，占比则稳定在 12~13%。其次，钉住一篮子货币的安排并不普遍。

2003—2015 年期间，全球年均不到 11 个经济体采用了这一制度，占全部经济体比重年均为

5.8%。最后，采取钉住特别提款权安排的经济体极为罕见。在 2003 年、2007—2008 年以及

2015 年，仅利比亚和叙利亚采取了这一制度，其余年份则只有利比亚采取了这种汇率制度。 
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图 3  货币政策名义锚的演变（2000—2015） 

 

图 4  汇率锚分布（2003—2015） 

（二）通货膨胀钉标制与 FIT范式 

1990 年，新西兰率先引入通货膨胀钉标制度，在随后的二十年中，包括英国、加拿大、

瑞典、澳大利亚、巴西、智利、以色列、韩国、墨西哥、波兰、南非和菲律宾等在内的发达

和新兴市场经济体纷纷跟进。《汇率安排和汇兑限制年报》显示，2000 年，全球有 16 个经

济体采用这一政策框架，到 2015 年，采用通货膨胀钉标制的经济体数量增加了一倍多（38

个）。全部经济体中，实行通货膨胀钉标制经济体的占比也持续增长，从 2000 年的 8.6%持

续上升至 2015 年的 19.8%，增加了 11 个百分点（图 3）。通货膨胀钉标制度已成为发达经济

体和新兴市场经济体现代货币政策操作的重要范式。 

近来的研究发现，发达和新兴市场经济体在采用通货膨胀钉标制的同时，还同时实行浮

动汇率制度，这是近年来学界发现的通货膨胀钉标制的一个重要特征 。利用表 3 的信息，

可以从两个方面说明这一特征：一方面，我们可以考察实行浮动汇率制度的经济体同时实行

通货膨胀钉标制度的情况。图 5 显示，在所有实行浮动汇率制度的经济体中，采用货币总量

锚的经济体占比在 2005 年达到历史峰值（34.18%）之后，出现了趋势性的剧烈下跌，到 2015

年，浮动汇率制度经济体采用货币总量锚的占比仅为 9.86%，下跌了 24 个百分点。而采用
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通货膨胀钉标制经济体的占比则从 2000 年的 18.52%持续上升至 2006 年的 37.14%，在 2007

年跌至 33.33%后，继续上升至 2010 年的历史高位（46.97%），在随后的 2011—2015 年期间，

持续上升至 50.70%。 

 

图 5 实行浮动汇率制度经济体的名义锚分布（2000—2015） 

另一方面，我们可以考察采用不同类型货币政策名义锚的经济体实行浮动汇率制度的情

况。图 6 给出了在采取通货膨胀钉标制、采取货币总量锚和其他方案的经济体中实行浮动汇

率制度的经济体占比。该图表明，在采取货币总量锚的经济体中，实行浮动汇率制度的经济

体占比在 2008 年之后大幅度减少，至 2015 年底，所有采取货币总量锚的经济体中，仅有

29.17%的经济体实行浮动汇率制度。而在实行通货膨胀钉标制度的经济体中，平均而言，

93%以上的经济体都实行了浮动汇率制度。 

 

图 6  不同名义锚中浮动汇率制度占比（2000—2015） 

上述分析说明近年来全球汇率制度和货币政策名义锚的搭配呈现出两个趋势性变化：一，

浮动汇率制度—货币总量锚的组合方案越来越不受青睐。二，浮动汇率制度—通货膨胀钉标

制的组合，或浮动汇率制度和通货膨胀钉标制并行已成为汇率政策和货币政策的流行组合，

并且实行这一组合的大多是发展中国家和新兴市场经济体（图 7） ，学界称之为 FIT 范式
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（floating cum inflation targeting，Levy-Yeyati & Sturzenegger，2013），并对它寄予了厚望。

在论述了这一模式的大量优点后 ，Rose（2007）明确指出，20 世纪 90 年代早期出现的这

一模式预示着一个稳定的国际货币体系的到来，是未来国际货币体系的发展方向。 

 

图 7 实行 FIT 范式的发展中国家和新兴市场经济体数量和占比（2000—2015） 

然而，Rose（2007）可能高估了 FIT 范式。2000 年以后，以 Reinhart（2000）及 Calvo 

& Reinhart（2002）等经济学家发现，很多实行浮动汇率制度的经济体的汇率变化、利率变

化和储备变化都和浮动汇率制度不相吻合，这些经济中汇率、利率和储备的变动反而更接近

固定汇率制度下这些变量的变动特征。他们将实行浮动汇率制度的经济体汇率缺乏变动的现

象称为害怕浮动。一些经济学家（如，Ball & Reyes，2008）认为，Calvo & Reinhart（2002）

所谓的害怕浮动和通货膨胀钉标制之间并无显著差异，实行通货膨胀钉标制的部分经济体

（巴西、哥伦比亚、秘鲁、波兰和南非），确实表现的更像害怕浮动。因此，这些讨论说明，

一些经济体实行的FIT范式与其说是FIT，还不如说是一种隐蔽的害怕浮动。尽管Rose（2007）

可能高估了 FIT 范式的影响，但 FIT 范式正成为国际货币体系发展的重要方向，这一点从经

验证据来看是很明显的。 

结论与启示 

“在 20 世纪最后 20 年中，资本的流动性大大提高了，这在很大程度上是由于管制的取

消，同时也是由于通讯技术的进步（Krugman et al.，2012，第 678 页）。”在两极论观点的支

持者看来，资本流动的加剧，给发展中国家宏观经济政策的设计和实施带来了理论上的严峻

挑战：它“把发展中国家推向了三角形的另一条边：或者像货币局制度那样实行严格的固定

汇率制度，放弃货币自主权（像前文描述的美元化和货币局制度）；或者转向灵活管理（甚

至浮动）的汇率制度（Krugman et al.，2012，第 678 页）。”然而，新世纪以来全球的汇率政

策实践却推翻了这一于 20 世纪 90 年代所形成的关于汇率制度的理论共识，汇率制度演变的
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两极化趋势并未出现。可能的原因正如 Krugman et al.（2012）所总结的那样：“尽管从以前

实行中间汇率制度的经验中所获得的教训表明，采取中间汇率制度是很危险的，但是发展中

国家对两极汇率制度仍然惴惴不安（Krugman et al.，2012，第 678 页）。”它们既担心由于自

身的原罪问题而使得汇率浮动的成本高昂，又害怕严格的固定汇率制度会在危机时期剥夺或

限制其政策调整的灵活性空间（Krugman et al.，2012）。 

新世纪以来的 16 年中（2000—2015），全球汇率制度和货币政策框架演变的经验还表明，

实行汇率锚和通货膨胀钉标制的货币政策框架日渐盛行，而且很多浮动汇率的经济体都采用

了通货膨胀钉标制的货币政策框架（FIT 范式）。这种 20 世纪 90 年代初期出现的政策操作

规范在新兴市场经济体和发展中国家逐渐流行起来，并且这些经济体正逐渐构成了实行 FIT

范式的主体，正成为国际货币体系新的发展方向和趋势，有望对未来国际货币体系的改革和

演变产生深刻影响。 
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美元定价约束下通胀目标冲击的 

国际传导与福利效应 

范爱军
1
  卞学字

2
     

 

【摘 要】通过将贸易品美元定价约束纳入近年来发展迅速的 NOEM 理论框架，本文利

用中美季度数据对不同资本市场结构下的两国模型进行参数估计，在此基础上分析了模型的

矩拟合能力与通胀目标冲击的国际传导等问题。研究表明，包含噪声预期时的模型参数估计

最为理想，取消结构参数的对称设定、并引入不对称贸易品定价约束，显著改善了模型的矩

匹配效果。方差分解的结果表明，通胀目标是影响中美经济波动的重要外部冲击，借助 IRF

分析的进一步研究显示，提高目标通胀率虽有利于政策实施国的经济扩张，但导致贸易对象

国产出与消费同时下降，是典型的“以邻为壑”政策。福利分析发现，贸易开放度越高、外

汇市场越偏离理性预期，通胀目标冲击导致的福利损失就越大。以财政政策为例的敏感性分

析表明，两国中间贸易品替代弹性的赋值差异会对开放经济变量的波动趋势产生重要影响。

最后，基于方差分解与福利分析结论，我们总结了两点针对性政策启示。 

【关键词】噪声交易  通胀目标冲击  福利损失  NOEM模型 

一、引言 

Obstfeld 和 Rogoff(1995，2000)所提出的 Redux 模型开创了一般均衡视角下汇率动态

研究的新方法，以此为基础，各国学者围绕国家间或区域范围内的货币及财政政策冲击溢出

效应、生产技术扩散等问题的研究不断取得突破性进展，使 Redux模型日益成为当前进行各

类开放经济政策分析的主流框架，即 NOEM 模型。通过将价格、工资粘性以及垄断竞争的中

间品市场等特征与对代表性经济个体的跨期决策分析相融合，NOEM 模型克服了蒙代尔—弗

莱明—多恩布什模型微观基础不足、仅着眼于宏观经济分析的明显缺陷。得益于其完善的微

观经济基础，使研究者能够利用 NOEM 模型评估各类外生冲击的福利损失，因而成为许多国

                                                        
1范爱军，山东大学经济学院 

2卞学字，山东财经大学国际经贸学院 
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际组织进行经济政策模拟的重要依据。 

作为规模最大的两个经济体，当前中美经济相互依赖日益加深，双边贸易依存度不断提

高，2015 年中国更是首次超过加拿大成为美国第一大贸易伙伴。但也应看到，两国的贸易

失衡与货币政策协调等矛盾愈加突出，给世界经济平衡可持续增长带来严重隐忧，受到各国

政府与学者广泛关注。近年来，美国经常项目逆差一直居高不下，2007年逆差达 8027亿美

元，占当年 GDP的 5.54%；2008年受金融危机影响虽短暂下降，但近几年又迅速扩大，2015

年这一比重达到 4.94%，重新接近金融危机前的高位。中国是美国贸易失衡的最大来源国，

对美贸易顺差占美国 GDP的比重介于 1.32-1.81%之间，个别年份甚至占到其贸易逆差的 50%

以上。许多国外研究将贸易失衡归因于人民币汇率低估，汇率与货币政策不可避免地成为历

次中美战略与经济对话的焦点。 

此外，随着对货币政策调控手段的不断探索，控制消费价格过度上涨或下跌成为许多央

行的共识，由此发展而来的通胀目标制先后被巴西与南非等国所采用。但这并不意味着目标

通胀率一成不变，而是作为基准利率调整的决策指标而存在。因此，通胀目标的选择在起到

稳定经济运行作用的同时，本身也成为一个新的经济波动来源 。图 1 绘制了自亚洲金融危

机以来中国的通胀目标与实际 CPI时序图，可以看到当经济低迷时，政府将公布较高目标通

胀率以引导公众形成宽松货币政策预期，反之则制定略低于实际水平的目标通胀率。 

 

图 1  1998-2015年中国的通胀目标与实际通胀走势 

目前，伴随一般均衡分析理论与 Bayesian 估计方法的快速发展，利用宏观经济数据对

两国模型进行参数估计已经可行。结合上述现实背景，本文尝试构建一个能够体现中美两国

经济重要特征的 NOEM 模型，并在参数估计基础上分析通胀目标冲击(作为扩张性货币政策的

另一体现形式)对两国经济的影响。下文的结构安排为：第二部分进行简要的文献评述，第
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三部分以家庭、外汇与劳动市场、中间品生产以及政府部门的顺序描述两国模型的基本结构，

第四部分结合实际数据进行参数估计与模型比较，第五部分进行通胀目标冲击的动态分析及

敏感性检验，最后总结主要结论与政策启示。 

二、文献评述 

货币冲击的国际传导及其与短期汇率波动的关系一直是国际经济学的研究热点，尤其是

自 20 世纪 70 年代初布雷顿森林体系崩溃起，浮动汇率体系下汇率变动的影响因素更是受到

各国学者诸多关注。当前，国内学者对货币冲击与汇率波动的实证研究仍多以

Dornbusch(1976)提出的汇率超调模型作为理论基础(盛斌，2001；王立荣和刘力臻，2009 等)。

虽然超调模型通过纳入价格粘性来体现不完全市场竞争、从理论上证明了名义汇率超调的存

在性，但对计量模型的设定却提供不了多少指导，而且由于其局限于宏观分析、缺乏微观基

础，也使得基于超调模型的实证研究存在先天不足、容易招致“卢卡斯批判”。 

因此，伴随 20 世纪 80 年代新古典宏观经济学的兴起及动态分析方法的广泛应用，以

Obstfeld 和 Rogoff(1995)为代表的 NOEM 理论模型应运而生，它克服了超调模型微观基础不

足、与实证分析脱节等突出问题，能够为实证研究中发现的“投资—储蓄相关性悖论”、“购

买力平价之谜”等货币现象提供充分的理论阐释，展现了 NOEM 模型的完备性与高度灵活性，

逐渐成为国际经济学研究的主流框架，得到各国学者越来越多的认可与关注，一些最新文献

已尝试将这一模型应用到财政政策、石油冲击与共同货币区的福利效应等研究领域。结合本

文研究目的，以下仅简要评述基于 NOEM 模型的货币冲击与汇率波动关系研究的主要观点，

以及在其参数实证估计上取得的积极进展。 

对短期汇率的许多早期实证研究发现，紧缩性货币政策对名义汇率的影响方向是不确定

的，部分学者认为即便超调现象能够被实证研究所证实，但汇率超调也不是如

Dornbusch(1976)所预期的那样在外部冲击发生后立即出现的，一般存在 4-6 个季度的滞后，

这意味着在汇率短期波动过程中，无抛补利率平价方程并不是始终成立的，因此被称为“滞

后超调之谜”。Linde 等(2009)等研究发现，通过将价格与工资粘性、不完全信息、非理性预

期等特征引入 NOEM 框架，能够在理论上为滞后超调等现象找到依据，这也说明对许多经

典假设的放松能够更好地拟合经济现实。Gourinchas 和 Tornell(2004)利用两国模型的理论分

析发现，若市场参与者无从判断某一货币政策的实施周期，那么国内外利率差将长期存在、

从而导致名义汇率出现滞后超调；如果代表性家庭对冲击后的货币政策方向产生错误判断，
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名义汇率超调的滞后特征更为明显。Pierdzioch(2005)对一个简化两国模型的理论分析发现，

当外汇市场的汇率波动预期包含噪声交易时，永久性货币扩张将导致名义与实际汇率均表现

出滞后超调特征，完全理性预期下则不会导致滞后超调现象。因此，相比于经典超调模型而

言，NOEM 框架的优势在于其完善的微观基础，能够充分检验某一结构假定或参数变化对

研究对象的影响。不过，这类研究的可信性完全依赖于特定假设，只有证明这些假设能够被

观测数据所支持，研究结论才更具说服力和参考价值，因而 NOEM 模型的结构参数估计就

成为将其应用于政策分析评估的必要前提。 

Ghironi(2000)最早利用美国与加拿大的数据、尝试使用非线性 OLS 法估计小国 NOEM

模型，但对价格调整系数、资本重置成本等参数的估计值方差较大，因此很少有文献沿用这

一方法。Lubik 和 Schorfheide(2007)通过对小国开放经济 DSGE 模型的实证估计认为，英国

与加拿大两国的货币政策调整会考虑到名义汇率走势的影响，但与其他采取传统型货币政策

的国家相比，盯住汇率并没有显著削弱国内价格与产出波动的风险。Rabanal 和 Tuesta(2010)

利用贝叶斯法估计了一个完整的两国模型，研究发现当模型使用中间品市场端定价形式并包

含 UIP 冲击时，能够最大限度拟合名义汇率波动。当然，由于这些文献所构建的 NOEM 模

型规模仍相对有限、在推广到复杂的多国模型参数估计时可能面临严重的弱识别问题，但其

对 NOEM 模型估计待估参数先验分布设定的探索仍为各国学者的后续研究提供了有益的方

法论借鉴。 

目前，各国学者在对大型的两国和多国 NOEM 模型的参数估计方面取得重要突破，当

然仍集中于对美国和欧盟的研究为主(Smets 和 Wouters，2005；De Walque 等，2005)，对其

他经济体尤其是发展中国家的政策参考价值有限。但得益于 NOEM 模型良好的适用性与可

拓展性，近年来已逐渐出现将 NOEM 模型应用于对其他经济体的实证研究，如 Kolasa(2009)

对波兰与欧盟的研究、Silveira(2015)对巴西与美国的研究等。遗憾的是，基于这一框架对我

国开放经济问题的研究还较少，孙立坚等(2003)研究发现贸易品厂商的定价能力对汇率的支

出转换效应有重要影响，但这一因素往往被基于宏观模型的实证研究所忽视。梅东州和龚六

堂(2012)在包含金融加速器的 NOEM 模型中，从理论上考察了各类开放经济冲击对本国外

部均衡的影响及其福利效应。王君斌和郭新强(2014)通过构建开放经济 DSGE 模型的模拟分

析表明，人民币实际汇率存在显著的“滞后超调”特征，通货膨胀及其国际传导具有较强持续

性。 

不过，这些国内研究均使用了校准法对模型进行参数赋值，但正如 De Walque 等(2005)
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所指出的，基于 NOEM 模型的研究对中间贸易品替代弹性等参数的取值很敏感，其取值的

微小波动也可能使研究结论产生方向性差异；因此，对这类关键参数使用校准法的局限性是

显而易见的，其赋值只能结合现实经济数据、使用贝叶斯或广义矩估计等方法进行识别。作

为基于 NOEM 模型的一个初步探索，本文尝试引入非理性汇率波动预期与贸易品市场分割

定价因素，以刻画外汇市场不完全与双边贸易的美元结算等现实特征，并首次结合两国季度

数据进行了系统的贝叶斯参数估计与比较，以期为国内学者后续深入研究提供有益参考。 

此外还需要说明的是，对于本文理论部分假设中美两国出口中间品均使用美元进行计价

和结算，并不能完全由传统国际贸易理论中的市场分割效应来解释。Bacchetta 和 Van 

Wincoop(2005)研究发现，若本国进出口企业的议价能力越强，就越倾向于将本币作为计价

与贸易结算货币，以便将未来的收汇风险转移给贸易对象国。Devereux 和 Engel(2001)的理

论分析则显示，如果其他影响因素相同，那么出口企业将选择以币值相对稳定的货币作为结

算货币。曹伟(2016)从经营绩效与产品属性等微观维度梳理了该领域的大量文献，对企业的

依市定价行为进行了很好的解释与总结。这些文献从不同角度说明了为何美元成为目前最重

要的国际支付货币与进出口结算媒介，所以我们将中美两国出口贸易品均设为美元定价形式

是合理可行的。 

三、非对称两国模型框架 

为构建一个尽可能准确体现经济运行特点的两国模型，本文的理论框架融合了近年来相

关研究的重要进展。其主要特征及创新之处包括以下四点：一是借鉴 Pierdzioch(2005)理

论研究的做法，通过引入噪声交易的外汇中间商以体现非理性汇率预期；二是取消既有研究

中对两国模型中间品定价形式的对称设定，相较于 Rabanal 和 Tuesta(2010)等针对美国与

欧盟的研究，这是一个更贴近中美两国实际的假设；三是将外生通胀目标纳入货币政策规则，

以检验这一冲击是否是两国经济波动的重要来源；四是为两国中间品生产函数引入一个服从

随机游走过程的共同技术冲击，这使我们能够考察中美两国经济增长究竟更多地源于自身的

技术积累，还是主要受益于世界生产技术进步。理论模型的结构框架见图 2。 
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图 2  NOEM两国模型结构框架 

（一）家庭跨期消费与投资约束 

为简化后续推导步骤，我们假设世界经济由两个规模大致相同的国家组成，每个国家都

存在一个代表性的家庭或典型消费者，本国人口均匀分布于[0, 1]区间，对应的外国人口分

布于(1, 2]。将本国消费者终生贴现效用函数形式设定如下： 
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以本国变量加星号表示相应的外国变量，如
*f

tC
表示外国消费者 f 在时期 t 的总消费水

平。消费最终产品与闲暇为个人带来效用，效用函数中还体现了本期个人消费与上期社会平

均水平的差异对个人效用的影响，其中消费习惯系数 10  b 。表示劳动供给工资弹性

的倒数， tcD , 与 tnD , 分别表示跨期消费偏好与消费—闲暇偏好冲击
3
。 

假设除持有本国债券外，本国消费者还可以参与外币债券交易(但必须通过债券代理商

进行)，外国消费者则不能持有本国债券，因此本国持有的外币债券总量即等价于本国的经

常项目顺差
4
。消费者的收入来源包括以下几部分：购买国内发行债券的利息收入、作为垄

断竞争的中间品与最终产品厂商获得的垄断收益
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外国消费者的预算约束除不包含购买本国债券的利息收益外，其他与(2)式相同。家庭

                                                        

3 除特殊说明外，外部冲击均服从 AR(1)过程，随机误差项服从 i.i.d 正态分布，下文不再逐一列述。 

4 这只是一个便于模型求解的技术性假设，不会对研究结论产生影响。 
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将其拥有的生产设备等物质资本出租给中间品厂商，以 表示生产资本的季度折旧率，以

)( 体现生产资本形成过程中的额外损耗、即投资调整成本(Investment adjustment cost, 

IAC)，那么生产性资本的变化服从下式： 

j

t

j

t

j

tt
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t

j

t IIIVKK )/()1( 11   
                   (3) 

满足凹函数形式的投资调整成本稳态取值为 1，即经济系统处于稳态时不存在额外的投

资成本。此外，资本积累路径还包括一个服从 ARMA过程的反映投资技术效率的外生冲击： 

tvtvvtvt VV ,1,2,11, loglog                    (4) 

在预算方程(2)式与资本积累路径(3)式约束下，解效用最优化问题即可求得决定跨期消

费与投资的最优条件，其中 tQ
表示额外增加一单位资本积累的影子价格： 
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（二）外汇市场结构与汇率预期 

假设本国消费者进行外币计价债券的交易时，必须通过外汇市场的债券代理商进行。

代理商寻求最大化每笔消费者委托债券投资的期望收益，即
 tuip

tthtthtt

fx

t eRBSBSqE **

,

*

,1 / 。

fx

tE
表示外汇中间商的条件期望算子。 tq

表示当期外币债券的影子价格，
1*

tR
代表外币计

价债券的发行价格，我们还参考 Bergin(2006)引入了一个额外的 AR(1)冲击 tuip
来体现持有

外币债券的风险溢价水平。假设外汇市场是完全竞争的，由此可解得刻画外汇市场均衡的无

抛补利率平价条件： 
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从(8)式可以看到，债券代理商的投资行为同时受到外币债券发行价格以及对外币升值

或贬值预期的影响。为简化推导，我们将债券代理商按照其汇率波动预期的差异分为两类：
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一类是理性预期中间商，其对汇率走势的判断即可表示为
)ˆˆ()ˆˆ( 11 ttttt

f

t ssEssE   ；另

一类是服从后向预期、使用简单经验规则预测汇率走势的噪声交易者
5
： 
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其中， tŝ
表示名义汇率偏离稳态的百分比，

n

tE
表示噪声交易的条件期望， n 表示对

于 tŝ
偏离其预期值

T

tŝ
的修正系数。噪声交易者参考前mt期的名义汇率来修正预测目标： 
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以上所描述的这种经验规则常被噪声交易相关研究作为基准模型使用，因此大量实证

研究的统计分析有助于对本文模型进行校准。对于外汇市场参与者行为动机的研究不是我们

关注的重点，所以对本文而言，以上噪声交易规则设定简洁直观，已足以体现不完全理性预

期的影响。假设噪声交易者的占比为 ng
，整个债券代理市场的汇率波动预期即为： 
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（三）劳动异质性与工资调整 

消费者 j 对中间品h 所付出的劳动时间可记为
)(hN j

t ，假设在产品层面的劳动投入是

同质的、即 
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)( dhhNN j

t

j

t
。以 w 表示劳动替代弹性，中间产品h 的总劳动时间投入为： 

111

0
)()(








 
w

w

w

w

djhNhN j

tt









                  (12) 

因此，决定个人劳动投入的需求曲线与总工资水平为： 
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由于存在劳动合同、最低工资保障制度等约束，劳动市场不可能时刻处于均衡状态，

工资粘性是客观存在的。我们使用 Calvo(1983)所提出的交错定价模型来刻画工资调整过程：

假设每期均有 w-1
比例的劳动合同得到调整“机会”、将工资直接确定至最优水平

opt

tW
，

剩余部分以盯住通货膨胀的方式进行调整：
j

ttt

j

t WPPW w

121 )/( 


，
10  w 表示工资

                                                        

5 从对汇率预测模型的大量实证研究中可以看到，在汇率波动的决定方程中适当引入后向预期是必要

的，且近年来开始出现一些直接基于噪声交易模型对人民币汇率的实证研究，如陈浪南等(2016)。 
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的指数化水平。在劳动需求(13)式的约束下解代表性家庭贴现效用最大化问题，可以得到决

定最优工资率的一阶条件： 
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将指数化工资与最优工资率按照其比重进行加权，将得到总工资水平的决定方程： 
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（四）最终产品部门 

我们假设最终产品的生产分为两阶段。首先，本国中间品批发商从本国与外国分别购

买 tHY , 、 tFY , 单位的中间品用于生产
)(iYt 单位的合成中间产品： 

  11111

,,)1()(












  tFtHt YYiY
                   (16) 

0 表示本国与外国中间品替代弹性， 10  代表合成中间产品中的进口占比，

即外国产品偏好(Foreign Product Bias)。以 p 表示中间品替代弹性， tHY , 、 tFY , 的加权形

式与(16)式相同： 
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其次，零售商购买合成中间品来生产同质化最终产品。此处，本文借助额外的成本加

成冲击
)1/( ,,,  tftftf 
以体现实际经济运行中零售价格相对于生产成本的频繁波动，： 

tttftf ffff ,1,2,1,1,,                       (18) 
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在纳入依市定价约束的两国模型中，汇率变动的价格传递效应是不完全的，因而生产

者价格满足下述形式： 

      1
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很显然，生产者价格除受中间品在国内外实际价格影响外，还决定于本国产品偏好与

名义汇率。本国产品偏好越强，PPI受汇率波动的直接影响越小，与汇率的相关性越低。 

(五)中间产品生产与定价 
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假设最终产品不能进行国际贸易，家庭作为生产者仅从事一种中间品的生产。在不变

替代弹性的生产函数中，同时包括一个体现世界技术进步的非平稳生产技术冲击 tX 6
以及服

从 AR(1)过程的本国技术进步率 tA
： 
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利用(21)式解成本最优化问题，得到如下生产单位中间品的实际边际成本： 
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中间品价格的调整过程如下：假设 p 部分的中间品厂商参照上期通货膨胀率进行指数

化调整，即
)()()( 1,1,, hPhP tHtHtH
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， p 体现价格指数化水平；其他 p1
比例的中间

品厂商按照利润最大化原则重新定价。解需求曲线约束下的最大化实际利润问题，可以得到

消费端定价形式下关于本国中间品最优定价
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相应地，在生产端定价形式下，美国中间品厂商对其生产的所有中间品均以美元计价，

一价定律始终成立：
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。求解中间品厂商的实际利润最大化问题可得到决

定美国中间品最优价格
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, fP tF 的一阶条件： 
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 (六)市场出清与价格型货币政策 

                                                        

6 假设冲击 Xt服从随机游走过程，其非平稳特征有助于避免 DSGE 模型在结合实际数据进行参数估计

时必须使用滤波剔除时间趋势的主观性(Smets 和 Wouters，2007)。 
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两国模型的完整性还决定于两个市场出清条件，即总产出内部均衡与国际债券市场均

衡。由于前文假定最终产品不能用于出口，因此最终产品全部用于满足国内消费与政府购买： 

tttt GICY 
                          (25) 

将(25)式代入预算约束(2)式，通过对中间品类别进行积分，可得如下关于本国持有外

币计价债券(即经常项目)的一阶条件： 
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假设中央银行将名义利率作为货币政策工具，基准利率对产出波动与预期通货膨胀率

做出反应，并加入一个服从 AR(1)过程的通胀目标冲击 to, 7
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(七)稳态转换与定义 

在应用于参数估计与实证分析之前，需要定义两国模型的稳态、并围绕稳态将各一阶

条件进行对数线性化处理。由于共同技术冲击服从随机游走过程，因此实际产出与政府支出

等变量不存在确定性稳态，本文将这些非平稳变量除以 tX
并加上标“~”表示其稳态，以小

写字母形式表示其偏离稳态的百分比，如 ttt XCC /
~


、
CCCc tt

~
/)

~~
(~ 

。其他变量本身

即平稳过程，不需进行以上趋势处理。 

显然由于我们对两国经济规模的对称设定，因此稳态汇率 1S ，两国中间产品价格均

一致、通胀率为零。从(3)式可以解出 KI
~~

 ，将 1V 代入(7)式得可解得 Tobin’s Q 稳

态取值为 1，继续代入(6)式可得到稳态的实际资本租金率： 

)1(~

~
1   

P

R K

                       (28) 

                                                        

7 虽然政府如图 1 所示公布目标通胀率，但并不是强制性的，央行能够随经济形势的变化进行政策调

整，且对于市场而言是不可观测和预知的，因此将通胀目标设为服从 AR 过程的外部冲击是合理的。 
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(28)式说明，当 NOEM模型同时保持内部与外部均衡时，进行固定资产投资的实际利润

率应等于持有本币债券的净收益 11  。将稳态边际成本 ppMC  /)1( 
与(28)式代入

(22)式可解得稳态实际工资率： 
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p
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W

          (29) 

将政府支出的比重设为 g ，由市场出清条件 GICY
~~~~

 定义
YIgi

~
/

~
)1(  

、

)
~

/
~

1)(1( YIgc  
。将从生产函数(21)式得到的最优资本—劳动投入比代入贸易均衡

时的实际产出
  1~~

NKY 解得稳态资本—产出比： 
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           (30) 

因此，利用(28)与(30)式即可得到稳态的投资—产出比 YI
~

/
~

，并进一步代入以上对 i

和 c 的定义，从而分别解得稳态的投资—产出比以及消费—产出比： 

ppgi  /)1()]1([)1( 11  

               (31) 

 ppgc  /)1()]1([1)1( 11  

            (32) 

四、参数估计与模型评价 

借助泰勒公式将上述理论模型围绕稳态定义进行线性化转换之后，我们利用中美两国季

度经济数据对部分结构参数进行实证估计。与大量针对美国与欧盟的研究相比，我们进一步

取消了两国间所有非稳态参数的对称设定，这使待估计参数增加了约 60%，而由于观测样本

容量有限，使用 MLE等计量方法进行参数会面临严重的弱识别问题，贝叶斯方法则能够很好

地避免这一问题。该方法的显著优势在于可以将变量一阶矩、微观计量信息等融入先验分布

设定，从而不必完全依赖实际数据提供的有限信息。 

（一）数据来源与处理 

上述 NOEM 模型共包含 18个外生冲击，涵盖了近年来基于封闭经济 DSGE 框架的研究所

发现的主要外部冲击类型。按照理论模型定义，将中国作为本国、美国作为外国。共选取
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15 个重要变量作为观测样本，满足贝叶斯估计的识别条件。观测变量依次为两国人均实际

产出、实际消费、实际投资、实际工资、CPI、GDP 平减指数和名义利率以及名义汇率，时

间跨度为 1996年 1季度至 2015年 2季度。 

美国的人均实际周工资、CPI指数与 16岁以上就业人口数据来源于劳工统计局(BLS)网

站，其他代理变量如实际 GDP、实际私人部门消费与固定投资数据均来自于经济分析局(BEA)

统计数据库。将实际产出等总量指标除以就业人口得到人均数据，以 3个月的美国国债二级

市场加权利率作为名义利率的替代指标。 

由于中国没有官方公布的私人部门固定资产投资的季度数据，我们借鉴卞学字(2016)

的划分方法将国内贷款等四项数据之和作为私人部门投资的替代指标，并除以固定资产投资

价格指数得到实际投资。借助 GDP平减指数对名义 GDP数据进行平减处理得到实际产出的季

度数据，分别以城镇单位平均劳动报酬、社会消费品零售总额除以 CPI作为实际工资与实际

消费的替代指标，将银行间 7天同业拆借加权利率作为名义利率代理变量。以上数据除 GDP

平减指数外均来自中宏数据库与中经网统计数据库，将实际产出等除以城镇单位就业人员数

得到人均指标8。对于 GDP 平减指数，由于只能从《中国统计年鉴》得到政府公布的年度数

据，我们参考王擎和田娇(2016)将其按照复利计算转换为季度值。然后，对除名义利率外的

其他指标进行 X12-ARIMA调整以剔除季节因素。由于两国模型本身是非平稳的，因此我们将

各实际变量取一阶对数差分后再引入模型。 

且在进行参数估计之前，我们使用 ADF 与 DF-GLS 单位根检验发现名义利率与汇率均服

从一阶单整过程，若使用 H-P滤波等方法进行去势处理，对滤波参数的赋值不可避免地带有

一定主观性，因此我们将名义利率与汇率均取对数差分作为观测变量。观测变量向量即

{ tgdp
，

*

tgdp
， tc

，
*

tc
， ti ，

*

ti ， tp
，

*

tp
，

Y

tp
，

*Y

tp
，

)( tt pw 
，

)( **

tt pw 
，

tR
，

*

tR
， ts

}。 

（二）参数校准与先验分布设定 

参考以往文献的做法，我们对部分参数进行校准以改善整体估计效果。考虑到在本文样

本区间内、世界利率处于较低水平，因此我们以平均利率的倒数将效用贴现因子  设为

0.993。按照龚六堂和谢丹阳(2004)等多数国内文献的做法，将资本折旧率的季度值取 0.025。

                                                        

8 之所以使用人均数据，一是符合理论模型的定义，二是就业人口间接反映生产技术波动，有利于识

别劳动附加型技术进步。 
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资本的产出弹性设为 0.34，劳动与中间品替代弹性分别取 6和 11。将政府支出占实际产

出的比值校准为 0.2，与 Rabanal 和 Tuesta(2010)及王云清(2014)等研究一致。参考

Cavaglia等(1993)将噪声交易预测规则中的权重 nq
及滞后期数和mt均取为 2。最后，根据

样本区间内中国对美出口占美国 GDP 的比重与进口额占中国 GDP 比重的平均值将 校准为

0.022。 

其他参数均通过贝叶斯估计得到。依据各参数经济含义所对应的理论取值范围，对价格

与工资粘性等取值介于[0, 1]的参数使用 BETA 分布，对无约束参数使用正态分布，将取值

应大于零的参数设为 GAMMA 分布。先验分布具体设定见表 1。 

表 1  结构与深度参数先验分布设定 

参数 分布类型 先验均值 标准差 参数 分布类型 先验均值 标准差 

b
 

*b
 

BETA 0.50 0.10 i
 

BETA 0.50 0.05 


 

*
 

GAMMA 0.75 0.25 j
 

BETA 0.75 0.075 


 

*
 

NORMAL 1.75 0.15 n
 

*

n
 

GAMMA 1.00 0.20 


 

*
 

NORMAL 4.00 0.25 c
 

*

c
 

GAMMA 0.10 0.05 

w
 

*

w
 

BETA 0.75 0.05 v
 

*

v  
GAMMA 0.10 0.075 

w
 

*

w
 

BETA 0.50 0.05 a  *

a
 

GAMMA 0.15 0.10 

p
 

*

p
 

BETA 0.75 0.025 
f

*

f
 

GAMMA 0.025 0.02 

p
 

*

p
 

BETA 0.50 0.05 m
 

*

m
 

GAMMA 0.015 0.01 

R
 

*

R
 

BETA 0.75 0.025 
o

 *

o


 
GAMMA 0.015 0.01 


 

*


 

NORMAL 1.50 0.10 g
 

*

g
 

GAMMA 0.15 0.10 

y
 

*

y
 

NORMAL 1.00 0.10 x
 GAMMA 0.05 0.025 

ng
 BETA 0.50 0.10 uip

 
GAMMA 0.015 0.01 

n  NORMAL 0.50 0.10     

（三）参数估计结果与比较 

结合表 1 的先验分布设定，本文分别估计了三种外汇市场假定下的模型结构参数、以

便直观比较不同结构假设下的参数取值差异，详见表 2。我们发现大部分结构与深度参数的

后验分布密度曲线都比较平滑、较接近各分布类型的标准密度曲线形状，这表明我们所选择

的先验设定是合适的、能够保证参数识别的有效性。比较不同外汇市场设定下的边际似然值

可看到，同时包含噪声交易汇率预期与 UIP 冲击的模型 III 是其中表现最好的。模型 II 与模

型 III 中对噪声交易的相关参数均能够准确识别，这说明样本数据中确实包含了体现后向汇

率预期的有效信息。 
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表 2  部分结构参数估计结果 

 模型 I 模型 II 模型 III 

参数 后验均值 90%置信区间 后验均值 90%置信区间 后验均值 90%置信区间 

b  0.228 [0.143, 0.310] 0.187 [0.118, 0.257] 0.396 [0.285, 0.521] 

*b
 

0.439 [0.322, 0.542] 0.422 [0.320, 0.530] 0.424 [0.330, 0.525] 


 0.916 [0.553, 1.248] 0.774 [0.469, 1.095] 0.749 [0.379, 1.034] 

*
 

0.856 [0.440, 1.223] 0.912 [0.540, 1.300] 0.748 [0.343, 1.109] 

  1.902 [1.717, 2.108] 1.973 [1.739, 2.167] 1.929 [1.683, 2.154] 

*
 

1.755 [1.518, 1.973] 1.779 [1.563, 1.988] 1.754 [1.557, 1.977] 

w  
0.761 [0.721, 0.801] 0.792 [0.752, 0.832] 0.793 [0.763, 0.825] 

*

w
 

0.793 [0.748, 0.840] 0.791 [0.753, 0.835] 0.808 [0.770, 0.853] 

w  
0.507 [0.429, 0.586] 0.473 [0.390, 0.550] 0.459 [0.389, 0.536] 

*

w
 

0.480 [0.400, 0.559] 0.480 [0.400, 0.565] 0.471 [0.406, 0.534] 

p  
0.858 [0.842, 0.882] 0.856 [0.836, 0.880] 0.865 [0.852, 0.883] 

*

p
 

0.802 [0.769, 0.838] 0.818 [0.784, 0.855] 0.851 [0.823, 0.878] 

p  
0.617 [0.542, 0.703] 0.597 [0.519, 0.673] 0.631 [0.557, 0.695] 

*

p
 

0.493 [0.421, 0.561] 0.477 [0.408, 0.554] 0.529 [0.461, 0.607] 

R  
0.858 [0.839, 0.880] 0.831 [0.805, 0.859] 0.846 [0.824, 0.870] 

*

R
 

0.822 [0.797, 0.849] 0.816 [0.783, 0.845] 0.814 [0.793, 0.835] 

  
1.741 [1.617, 1.866] 1.679 [1.543, 1.821] 1.669 [1.546, 1.784] 

*


 

1.532 [1.411, 1.664] 1.468 [1.321, 1.612] 1.094 [0.950, 1.226] 

y  
0.441 [0.364, 0.518] 0.648 [0.500, 0.778] 0.386 [0.364, 0.414] 

*

y
 

0.817 [0.671, 0.974] 0.921 [0.782, 1.064] 1.156 [1.068, 1.263] 


 

4.214 [3.866, 4.5740] 4.179 [3.803, 4.564] 4.384 [4.067, 4.726] 

*
 

4.263 [3.881, 4.622] 4.134 [3.768, 4.533] 3.972 [3.545, 4.352] 

ng
 – – 0.387 [0.318, 0.448] 0.805 [0.743, 0.866] 

n  – – 0.704 [0.575, 0.824] 0.856 [0.770, 0.948] 

边际似

然值 
3556.366 3574.641 3610.280 

汇率波

动预期 
理性预期 噪声交易 噪声交易+UIP 冲击 

 

对比模型 I至模型 III的贝叶斯估计结果发现，国内外产品替代弹性与工资粘性系数

等多数参数估计值差别不大，中间贸易品替代弹性等参数在不同外汇市场假设下的估计结果

虽有所差异，但区别不大、也没有规律性。模型 I至模型 III的参数识别性都较好，而且对

于两国同一参数的估计值表现出显著不同，这说明结构参数的非对称设定是合理必要的，能
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够得到样本数据的支持。总的来说，本文 NOEM模型参数估计及其取值范围是合理的，没有

出现偏离先验期望太远的极端值，多数参数与王云清(2014)等基于封闭经济 DSGE模型的估

计值也比较接近。此外，从表 2中对价格型货币政策规则系数的贝叶斯估计值来看，相对于

美国而言，中国的基准利率调整更注重反通胀 。由于模型 III的整体估计效果最为理想，

因此下文的研究在模型 III基础上进行。 

（四）两国模型的样本矩拟合能力 

商业周期理论的观点认为，若模型对观测变量的方差或标准差拟合值与实际经济数据

相接近，说明该模型对宏观经济运行基本事实的刻画越准确，在此基础上进行各类经济政策

的预测和评估便更具可信性。不过，虽然近十年来 NOEM理论框架发展迅速，但对观测样本

的矩匹配能力仍然较弱，难以与封闭经济 DSGE模型媲美。为考察本文所构建 NOEM 模型对实

际数据的矩匹配效果，我们模拟了持续 120个季度的 1000个随机样本，计算模型变量的平

均标准差、相关系数，并与对应的实际数据二阶矩进行比较，见表 3。 

表 3  两国模型与样本数据的二阶矩比较 

变量 实际经济 模拟经济 变量 实际经济 模拟经济 

标准差 

tgdp  2.91 3.77 
*

tgdp
 1.02 1.30 

tc
 3.76 4.88 

*

tc
 1.04 1.34 

ti  5.89 15.44 
*

ti  3.71 3.29 

tt pw 
 1.68 1.69 

**

tt pw 
 0.97 1.70 

tw  1.47 2.94 
*

tw  0.86 1.56 

tp
 1.22 2.08 

*

tp
 0.72 1.19 

Y

tp
 0.73 2.38 

*Y

tp
 0.44 1.20 

tR
 

0.20 0.47 *

tR
 

0.25 0.17 

ts
 1.41 1.49 trer  1.86 1.19 

相关系数 

tgdp , 
*

tgdp  0.99 16.25 
tc , 

*

tc  1.28 3.56 

ti , 
*

ti  -20.78 0.21 
tR , 

*

tR  2.15 11.39 

trer , tc  13.09 4.81 
trer , 

*

tt cc   9.51 6.26 

 

由表 3可发现，本文模型对中美两国多数变量的标准差估计值与实际值均比较接近，

对美国观测变量的矩匹配效果相对更好一些，尤其是产出、消费、工资等实际变量的标准差

拟合非常好。对中国观测变量的标准差拟合稍差、主要是实际投资的标准差估计值偏大。此
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外，名义汇率的标准差拟合值为 0.015，与实际值 0.014非常接近，说明借助外生 UIP冲击

与噪声交易来刻画资本市场的不完全特征显著改善了对汇率波动的预测准确度。 

对比模型拟合的各变量相关系数与实际值可以看到，除实际投资以外、模型对大部分

系数的预测方向是准确的。相比于大量针对美国与欧盟的既有研究，本文两国模型的一个显

著优势在于很好地纠正了以往研究对国际风险分担条件的严重高估：理论上，
*

tt cc 
与

trer
的相关系数应等于 1，现实经济中由于受到各种名义摩擦因素的影响，这一关系可能

被严重弱化，我们的研究很好地体现了这一点。总的来看，本文所构建理论模型对实际变量

的矩匹配能力比较出色、能够体现中美开放经济的主要特征，很好地弥补了以往该领域研究

在二阶矩拟合能力上的不足，相关动态分析可以在此基础上进行。 

（五）理论方差分解 

在参数贝叶斯估计的基础上，我们还考察了观测变量波动的理论方差来源。由于 NOEM

模型共包含 18 个外生冲击、无法逐一汇报所有冲击的方差分解结果，本文首先将外生冲击

划分为 4 类。供给冲击指两国中间品生产技术与零售部门的价格加成冲击；偏好冲击由跨期

消费选择与消费—闲暇偏好冲击组成；需求冲击包含生产性投资技术与财政支出冲击；货币

冲击指未能由货币政策规则所涵盖的非预期利率波动。除此之外，将外汇风险溢价、世界生

产技术以及通胀目标冲击均单独列出，以测算其对样本的方差贡献率 。 

从该方差分解结果可以发现，在不对称贸易品定价约束及不完全资本市场预期假设下，

外汇风险溢价是名义汇率的主要方差来源，这很好地印证了为何表 2 中包含 UIP 冲击的模型

III 其整体估计效果要明显优于模型 II。需求冲击解释了汇率波动的 16.16%，其次是货币政

策冲击与供给冲击，尤其值得注意的是，通胀目标冲击比利率冲击更重要，提供了货币政策

对汇率波动约 2/3 的解释力。与 Rabanal 和 Tuesta(2010)的研究观点有所区别的是，我们发现

共同生产技术冲击并非对等地作用于中美两国，对美国观测变量的方差贡献率显著高于中国。

此外，UIP 冲击对其他观测变量的方差贡献非常有限，这说明外汇市场虽然波动频繁，但却

相对独立、不会对实体经济产生显著的溢出效应。 

表 4  理论方差分解 

观测变量 供给冲击 偏好冲击 需求冲击 货币冲击 
通胀目标

冲击 
UIP 冲击 

共同技术

冲击 

ts  13.907  9.769  16.165  5.307  9.195  41.781  3.876  

tgdp  6.159  26.465  47.433  1.292  14.608  0.009  4.035  

tc
 4.185  69.396  1.069  1.983  20.844  0.065  2.459  
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ti  12.421  2.837  67.256  0.921  13.827  0.029  2.709  

)( tt pw 
 61.231  34.480  0.752  0.032  0.497  0.023  2.986  

tp
 74.895  4.183  3.523  0.912  15.534  0.050  0.903  

Y

tp
 38.960  10.448  8.968  2.178  37.402  0.141  1.903  

tR
 18.253  19.603  34.821  18.394  8.328  0.008  0.593  

*

tgdp
 15.871  14.831  19.967  24.791  7.384  0.063  17.094  

*

tc
 11.278  29.739  0.840  34.662  9.595  0.366  13.519  

*

ti  22.107  7.328  28.198  18.862  8.133  0.248  15.125  

)( **

tt pw 
 44.496  48.502  0.098  0.153  0.102  0.038  6.612  

*

tp
 56.203  8.133  4.073  6.141  4.111  2.667  18.672  

*Y

tp
 38.970  11.412  5.531  8.711  5.788  3.484  26.104  

*

tR
 22.363  16.464  24.063  26.431  4.148  0.578  5.953  

 

此外，需求冲击是造成中国产出波动的关键因素、方差贡献率达到 47.43%，其次是偏

好与通胀目标冲击，其方差贡献率分别为 26.47%与 14.6%。对于美国产出水平而言，偏好、

供给与需求冲击的方差占比非常接近。货币政策对美国实际产出贡献率约 32%，约为对中

国产出方差贡献率的 2 倍，说明受资本市场不健全、利率非市场化等多种因素制约，导致我

国货币政策的传导渠道并不通畅、货币政策的独立性不强，对实体经济的促进作用相对有限，

与美国相比存在较大差距。 

从其他样本观测变量的方差分解看，偏好冲击是影响消费波动的主要因素，对中国实

际消费的方差贡献率达到了 69.4%，但对美国个人消费的贡献率则相对有限。我们还发现偏

好冲击与供给冲击之和几乎提供了模型对两国实际工资的全部解释力。当然就相对大小而言，

供给冲击是决定中国工资水平的最主要因素，而对于解释美国的实际工资波动，供给冲击与

个人选择偏好同等重要。由此可见，我们的理论模型很好地反映了两国宏观经济的另一明显

差异，即中国的劳动力市场仍是一个需求占主导、用工企业占有更大议价权的买方市场，美

国的劳动市场则相对均衡，个人劳动意愿与劳动需求对于均衡工资的形成同等重要。 

值得注意的是，在这一模型框架下，共同技术冲击对两国经济的影响有显著差别，对

中美两国 GDP 的贡献率分别为 4.0%与 17.1%，对中国消费与投资的方差贡献率也与美国存

在较大差距。显然，与美国相比，我国对国外技术的吸收效率仍有较大差距。虽然过去 30

多年来，成功的出口导向型发展战略使我国更迅速地融入全球经济一体化进程，但这种经济

融合的深度不足，我国更多地承担了世界工厂的角色，经济增长主要依赖于国内技术积累、
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规模扩张与政府投资等因素驱动。未来应鼓励优秀企业更大胆地“走出去”，总结借鉴发达国

家企业国际化的有益经验，扩大对外投资以实现本地化生产，从而提高我国经济对外开放的

深度与广度。另外，本文还发现通胀目标冲击对中国观测变量的解释力明显高于货币政策冲

击 ，而美国则截然不同、货币政策的重要性高于通胀目标冲击，后者仅能解释实际产出的

7.38%与实际消费的 9.6%，仅为货币冲击方差贡献率的 1/3。 

五、NOEM 模型动态与敏感性分析 

对模型短期特征的考察分为如下三部分。首先，我们在两国模型框架内借助脉冲响应

分析，考察若美国实施以提高公众通胀预期为目标的扩张性货币政策时，对中美宏观经济可

能有哪些影响。其次，借助理论模型完善的微观基础，参考 Kollmann(2004)与马勇(2013)等

研究的做法，对不同模型结构设定下通胀目标冲击的福利效应进行估计与比较。然后，针对

De Walque 等(2005)指出两国中间贸易品替代弹性的校准值差异可能对研究结论产生方向性

影响的问题，我们以政府支出冲击为例进行简要的敏感性分析，即在不同中间贸易品替代弹

性校准值下、哪些变量的 IRF曲线差异最为明显。 

(一)通胀目标调整与中美经济波动 

虽然中美都不是严格的通胀目标制国家(Gurkaynak 等，2010)，但通过参数估计与方差

分解我们发现，通胀目标的变动是两国经济波动的重要外部冲击来源。假设美国将其目标通

胀率由稳态水平提高 5%，主要变量对该外生冲击的脉冲响应曲线如图 3 所示。 

可以看到，这一扩张性货币政策与许多文献对利率冲击的研究结论确实存在较大差异。

虽然通胀预期的提升无疑是一种扩张性货币政策，但美国的名义利率在政策实施初期并未立

即下降，而是有一个短期的加息过程。原因在于公众预期到这一刺激性政策将显著推动价格

上涨，并且名义利率在长期内将维持在较低水平；中间品价格上涨与长期利率下降共同作用，

促使理性的消费者作为垄断竞争中间产品的生产者增加固定资产投资、进而提高实际产出。

因此，执行相机干预政策的货币当局将在提升目标通胀率的初期，不得不进行反向加息、以

部分抵消产出与价格水平的同时上涨。由于价格调整过程存在时滞，所以加息之后的美国

CPI 仍将上涨一段时间但增速显著放缓，从图 3 的左中图可以看到美国的实际产出扩张在第

4 期达到最高点、然后逐渐向初始稳态靠近。所以，受 CPI 增速回落与产出萎缩的影响，美

国在第 4 期之后才步入与提高预期通胀率的目标相一致的降息周期。在此过程中，由于代表

性消费者的劳动收入与其作为中间品生产者所获得的超额利润均显著提高，所以从图 3 可以
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看到美国实际消费的 IRF 曲线始终位于产出曲线的上方，即增长更快且下降更慢；在第 10

期之后实际消费的下降速度非常平滑、主要是受到消费惯性的作用。 

 

图 3  通胀目标冲击对主要宏观经济变量的影响 

   由于本文假设美国中间产品生产商采用生产端定价模式，因此在任何外部冲击发生后，

一价定律仍然成立： ttFtF spp ˆ~~ *

,, 
。短期中可能由于美国进行加息导致美元出现暂时性升

值，但中长期来看仍会步入持续贬值区间，受此影响美国中间出口品价格上涨幅度将高于其

国内销售部分。对于中国，这将显著增加来自贸易渠道的输入型通胀压力，促使央行进行加

息以防国内物价进一步上涨，融资成本抬升使得国内生产性投资出现下滑，因此如图 3左上

图所示，中国的实际产出出现下降；同时，由于中国出口中间品以美元计价，在较长时期内

中国消费者受出口收益减少与进口支出上升的双重影响，因此出于跨期消费平滑动机及预防

性储蓄目的，我们看到中国的实际消费比实际产出下滑幅度更大。以往基于对称 NOEM模型

对利率冲击的许多研究均发现，外国降低基准利率虽对本国产出有短期负面影响，但至少对

国内消费有显著正向作用；显然，作为扩张性货币政策的另一形式，通胀目标冲击对本国的

不利影响更明显、也更具持续性，消费者所遭受的福利损失也更大，本国货币政策的调整应

该对这种输入型通货膨胀的影响予以更多关注。在消费端定价模式下、中国出口品价格上涨
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非常缓慢，从而将使价格贸易条件趋于恶化，即如图 3左下图所体现的那样，名义净出口的

IRF曲线在前 40期均位于实际净出口曲线下方。 

另外，我们还对比了完全资本市场与存在噪声交易情形下汇率对通胀目标冲击的响应

曲线。研究发现，由于两国中间品定价形式不一致、且通胀目标冲击并不完全等同于以往研

究中所关注的利率冲击，因而名义与实际汇率均未出现如 Pierdzioch(2005)等研究所发现

的典型的滞后超调特征。通胀目标冲击发生后，理性预期的外汇中间商将预测人民币升值，

但由于美国在政策冲击初期进行约 4期的对冲加息，这使得美元贬值预期并不强烈。在此之

后受人民币开始加息与美国压低中长期利率影响，我们从图 3右上图观察到人民币升值约

26期，随后逐步向初始稳态靠近。但若考虑到外汇市场对汇率波动的不完全理性预期、且

噪声交易者占 80%以上，汇率波动则完全是另一种情形，人民币汇率将在通胀目标冲击后约

12期内经历持续贬值，在此之后噪声交易者才通过不断修正其对汇率波动的中期预测目标，

形成与理性债券中间商一致的人民币升值预期9。 

从上述对通胀目标冲击的系统分析来看，当我们将美元作为共同的贸易品定价与结算

货币时，即使考虑到外汇市场的汇率波动预期是不完全理性的，也可能不会导致滞后超调现

象10，这一结论显著区别于 Pierdzioch(2005)基于对称两国模型的理论探讨。不对称贸易

品定价形式的引入还导致两国经济向稳态调整的速度存在显著差异，这无疑增加了分析冲击

传导路径的难度，如何对两国模型的冲击结构进行适度简化、又可以保证其对实际经济数据

的拟合能力不被削弱，是进一步研究面临的一个不小挑战。 

(二)通胀目标调整的福利效应 

在两国模型的参数估计基础上，我们分析了源自美国的通胀目标冲击对两国宏观经济

的短期影响。同时，我们还很关注其对消费者福利水平的影响，但图 3很难直观地体现出来。

为此，综合借鉴 Kollmann(2004)与 Gali和 Monacelli(2005)等研究的做法，对家庭效用函

数进行适当变形以量化分析通胀目标冲击的福利效应。具体地，首先将 t 期效用函数在其稳

态处做二阶近似展开11： 

22 )(
2

1
)(

2

1
)()( NNUMMUNNUMMUUU tnntmmtntmt 

 (33) 

                                                        

9 判断依据即无抛补利率平价条件与横轴的交点，如图 3 右下图所示。 

10 滞后超调是一个复杂的货币现象、原因是多方面的。Pierdzioch(2004)等研究就发现，在同时包含消

费“攀比效应”与不完全资本市场的 NOEM 模型中，生产率冲击也将导致名义汇率的滞后超调。 

11 为简化推导过程，直接剔除了跨期消费偏好与消费—闲暇偏好冲击，不会对福利分析结论产生影响。 
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其中 1 ttt bCCM
，去除时间下标的各符号表示对应变量的稳态取值，右侧各因式

的第一项分别表示效用函数对相应变量的一阶与二阶偏导。根据(9)式的符号定义，可以将

(33)式转换为各变量偏离稳态的对数形式： 








 
 22 ˆ

2
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           (34) 

将(34)式除以稳态消费效用，进行加总可得到总的社会福利损失： 
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由此，可以得到平均的社会福利损失函数表达式： 

)ˆvar(
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           (36) 

从(36)式可以看到，平均福利损失决定于消费与就业波动以及消费者的风险厌恶程度。

在其他参数不变的前提下，消费与就业方差越大、消费者福利的损失也就越明显。借助(36)

式即可模拟美国目标通胀率提高 5%对本国福利水平的影响，详见表 5。 

首先依照模型 III 假设外部资本市场是不完全的，从表 5我们看到在外国产品偏好取

2.2%的基准设定下，美联储目标通胀率提高 5%造成我国消费者福利损失约 3.46%，实际消费、

产出与就业受影响最为明显。横向对比来看，当外汇市场持完全理性汇率预期时，本国经济

所遭受的冲击要小得多，各主要变量的方差均小于噪声交易情形，福利损失仅为 0.06%。之

所以出现这一结果，原因主要在于噪声交易导致冲击后的汇率与宏观经济波动性更强、传导

过程更具持续性。尤其是从图 3可以看到，外汇市场本应在冲击初期形成人民币升值预期，

但由于噪声交易的市场扭曲作用，使本币处于长期贬值区间；且由于本国中间贸易品采用消

费端定价、美国采用生产端定价，两方面原因造成出口增长缓慢但进口降幅较大。因此相比

于完全理性预期情形，在资本市场的噪声交易假定下，代表性家庭的消费波动性较强、下降

幅度也更大，构成了本国福利损失的主要来源。 

表 5   通胀目标冲击的社会福利效应 

外汇 

市场 
完全理性预期 包含噪声交易 

贸易开

放水平 

主要经济变量的方差 福利

损失 

主要经济变量的方差 福利

损失 产出 通胀 消费 就业 产出 通胀 消费 就业 

0.022* 0.015  0.001  0.054  0.027  -0.063  0.617  0.006  4.377  0.933  -3.462  

0.1 0.192  0.032  0.649  0.366  -0.815  0.700  0.030  4.237  0.892  -3.361  
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0.2 0.518  0.148  1.600  1.008  -2.151  1.038  0.040  3.345  2.102  -4.525  

0.3 0.869  0.395  2.513  1.720  -3.563  1.673  0.039  3.003  3.689  -6.468  

0.4 1.211  0.868  3.363  2.427  -4.937  2.457  0.035  2.942  5.480  -8.823  

0.5 1.525  1.768  4.160  3.078  -6.212  3.384  0.029  3.082  7.497  -11.58

2  0.6 1.799  3.568  4.915  3.647  -7.358  4.480  0.023  3.408  9.803  -14.82

3  0.7 2.040  7.645  5.625  4.198  -8.461  5.786  0.018  3.933  12.48

4  

-18.66

6  0.8 2.448  19.454  6.229  5.400  -10.38

7  

7.355  0.016  4.687  15.64

8  

-23.27

1  0.9 6.035  79.872  6.374  15.55

3  

-24.06

3  

9.257  0.017  5.715  19.44

2  

-28.85

6  
 

   其次我们还分别计算了在其他参数沿用基准模型设定的条件下，不同贸易开放度下通胀

目标冲击的福利效应。分析结果显示：当外汇市场服从完全理性汇率预期时，贸易开放水平

越高，产出与实际消费等主要变量波动性越强，通胀目标冲击造成的本国福利损失越大；当

外汇市场汇率预期包含噪声交易时，随着贸易开放水平的提高，实际产出的方差逐渐增加，

其他变量的波动性则在一定区间内出现下降但幅度不大，并且即使实际消费的方差等于 0.4

附近略有下降，但由于就业波动性逐渐增强，因此与理性预期情形一致，本国社会福利损失

仍随贸易开放水平的提高而持续扩大。 

由以上福利分析可以得到两点推论。一是本国对外贸易开放水平越高，通胀目标冲击

造成的社会福利损失越大；因此，贸易开放度的提升意味着本国更紧密地融入世界经济，外

部冲击的国际传导更加迅速，宏观经济波动与社会福利损失随之扩大，这种外部依赖型经济

增长模式的脆弱性应该受到高度重视。二是噪声交易实质上体现了对名义汇率波动预期的粘

性，这种汇率粘性改变了完全理性预期外汇市场假设下的国际风险分担条件，虽然在某些情

况下有助于抑制汇率的频繁扰动，但也可能如本文图 3所指出的那样扭曲了冲击初期的汇率

波动方向，此时不仅无助于稳定汇率，还显著增加了经济调整过程的福利代价。此外，在图

4中我们分别绘出了外汇市场不同噪声交易比重下的福利损失曲线。很明显，噪声交易占比

越高、名义汇率波动越偏离完全理性预期，通胀目标冲击产生的福利损失就越大，代表噪声

交易的虚线始终位于实线上方，从而验证了上述推论的稳健性。 
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图 4  不同参数设定下通胀目标冲击的福利效应 

(三)敏感性分析 

对于本国与外国中间贸易品的替代弹性系数取值范围，目前该领域研究仍存在较大争议。

多数文献都假设这一系数取值应大于 1，但也有少数研究根据对实际经济数据的统计分析认

为中间贸易品替代弹性小于 1、甚至接近零。本文的做法是在保证识别性的前提下，赋予该

参数一个尽可能大的先验标准差，使其有一定概率得到小于 1的后验均值。本文的参数估计

结果表明中间贸易品替代弹性确实显著大于 1，与多数基于 NOEM模型的研究一致。但鉴于

其取值可能影响研究结论的稳健性，我们以财政政策为例、对中间贸易品替代弹性的取值差

异进行简单的敏感性分析，即不同的固定替代弹性系数赋值是否会使实证分析结论产生本质

区别。 

为此，我们将中间贸易品替代弹性围绕贝叶斯估计值 1.75，分别以 0.75代表替代弹性

小于 1的情形、以 2.75代表替代弹性显著大于 1 的情形，其他结构参数取值均保持不变，

主要宏观变量对 0.1单位政府支出正向冲击的脉冲响应曲线如图 5所示。可以看到，扩张性

政府支出政策对私人消费产生一定负面影响，但 取值越小，这种负面影响越大。扩张性财

政政策会对本国实际产出发挥积极效应，在冲击发生后短期产出水平提高了约 1.78%，但其

影响不具有持续性，从第 2期开始实际产出迅速向稳态回落，在约 12期之后财政政策冲击

的影响完全消失。而且，实际产出的 IRF曲线对中间贸易品替代弹性取值很不敏感，不同 取

值的差异几乎可以忽略。 

其他变量的 IRF曲线对中间贸易品替代弹性取值均比较敏感，但不会造成方向性差异。

具体来看，政府支出的扩张不但增加了本国产品需求，也相应提高了本国的进口中间品需求，

同时由于出口品边际利润低于国内销售部分，本国中间品厂商会倾向于出口转内销，从而如



 

108 

图 5右中图所示出现贸易逆差。 取值越大，进口需求的增长幅度就越高，即政府支出更多

地转化为进口需求。因此，可以看到中间贸易品替代弹性越高，初期的实际净进口规模增长

越明显。纳入价格因素后，名义净出口的 IRF曲线形状与实际净出口基本一致，但受本国贸

易条件改善的影响，名义净出口的波动更平缓一些。 

 

图 5  政府支出扩张对主要变量的影响 

此外，政府支出扩张还造成名义与实际汇率升值，不过升值幅度较贸易条件的改善要小

一些。这是由于政府支出增长带动本国产出与消费者价格上涨，因此央行根据泰勒规则进行

缓慢加息以对冲经济过热风险，人民币显然将趋于升值。在中长期内，受外生冲击国际传导

速度缓慢的影响，在本国经济重新达到内部均衡时、美国的名义利率仍然高于其稳态水平，

因此从图 5 可看到，名义汇率升值大约在第 10 至 15 期达到峰值，随后缓慢贬值、恢复初始

稳态。横向比较来看，中间贸易品替代弹性越大，本国产出与价格的增长空间则越小，那么

名义利率上调空间便越有限，如图 5 所示名义与实际汇率的波动幅度越小。 

总的来看，实际消费与产出对中间贸易品替代弹性取值不敏感，净出口等开放经济变量

则比较敏感。虽不致对研究结论产生方向性影响，但若实证研究关注在外生冲击后这些开放

经济变量脉冲响应曲线的拐点，那么对这类关键参数使用校准法进行赋值是不稳健的、甚至

可能得出错误观点，此时结合现实经济数据进行参数估计是合理必要的。 
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六、结论与政策启示 

借鉴近年来针对美国与欧元区国家的大量实证研究，结合中美两国经济现实特点，本文

对 Obstfeld 和 Rogoff(1995)所建立的标准 NOEM 框架做了如下针对性改进：对中间贸易品引

入统一的美元定价约束，借助噪声交易来刻画不完全理性汇率预期 ，以及在中央银行的前

瞻性货币政策基础上引入不可观测的通胀目标冲击。经此修正的 NOEM 模型具备了较为完

善的结构特征，我们在参数贝叶斯估计基础上着重分析了通胀目标冲击的国际传导路径与其

造成的本国社会福利损失等问题。 

从参数估计结果可以看到，两国对应结构参数的估计值存在显著不同，说明由于中美国

情不同、经济发展阶段差距较大，因而直接沿用多数国外文献的对称参数设定可能导致较大

误差，在 NOEM 模型框架下放松结构参数的对称约束是确有必要的。对提高目标通胀率的

扩张性货币政策研究表明，通胀目标调整属于典型的“以邻为壑”型政策：在促使本国产出与

消费增长的同时、也造成外国产出和消费显著下滑。作为世界第二大经济体，我国的货币政

策调整不可能也不应仅着眼于国内经济形势，还应密切关注主要贸易伙伴国的政策取向。相

对于基准利率波动，通胀目标调整对我国经济的负面冲击更大、也更具持续性。此外，我们

还考察了通胀目标冲击的福利效应。分析表明对外贸易开放度越高，通胀目标冲击产生的福

利损失越大；当外汇市场包含噪声交易的汇率预期时，本国实际消费与产出等主要变量波动

性更强、社会福利的损失也更大。基于经济稳定与社会福利最大化视角，中美应加强政府间

合作，完善外汇市场监管、增强信息公开与透明度，充分发挥名义汇率对外部冲击的“缓冲

器”作用(Broda，2004)。 

对于 NOEM 模型的进一步改进方向，可从如下两方面着手：一是完善对私人投资部门

的结构设定，以提高模型对实际投资标准差与相关系数的矩估计效果，从表 3 来看我们的研

究还稍显不足，有一定改进空间；二是进一步完善对外汇市场的模型化处理，若能够同时纳

入管理浮动汇率汇率及资本管制两个制度性因素，无疑会显著提高 NOEM 模型对中国开放

经济的刻画能力。 

  



 

110 

 

参考文献 

[1] 卞学字(2016)：《噪声交易、短期汇率与中美开放经济波动——基于 NOEM-DSGE 分析框架》，山东大

学博士论文。 

[2] 卞学字、范爱军(2014)：《噪声交易、贸易开放与滞后汇率超调——基于 PTM-NOEM 模型的理论研

究》，《南开经济研究》第 4 期。 

[3] 曹伟(2016)：《依市定价与汇率传递不完全：发展历史与研究进展评述》，《世界经济》第 9 期。 

[4] 陈浪南、王升泉、吴圣金(2016)：《噪声交易视角下人民币汇率的动态决定研究》，《国际金融研究》第

7 期。 

[5] 龚六堂、谢丹阳(2004)：《我国省份之间的要素流动和边际生产率的差异分析》，《经济研究》第 1 期。 

[6] 简志宏、刘静一、朱柏松(2013)：《非平稳技术冲击、时变通胀目标与中国经济波动——基于动态随机

一般均衡的分析》，《管理工程学报》第 3 期。 

[7] 刘强、白玉竹、范爱军（2017）：《全球能源互联网的产业效应分析》，《山东社会科学》第 8 期。 

[8] 马勇(2013)：《植入金融因素的 DSGE 模型与宏观审慎货币政策规则》，《世界经济》第 7 期。 

[9] 梅冬州、龚六堂(2012)：《经常账户调整的福利损失——基于两国模型的分析》，《管理世界》第 4 期。 

[10] 盛斌(2001)：《汇率超调、预期冲击和蒙代尔——弗莱明模型》，《经济科学》第 2 期。 

[11] 孙立坚、李安心、吴刚(2003)：《开放经济中的价格传递效应：中国的例证》，《经济学(季刊)》第 4 期。 

[12] 王君斌、郭新强(2014)：《经常账户失衡、人民币汇率波动与货币政策冲击》，《世界经济》第 8 期。 

[13] 王立荣、刘力臻(2009)：《虚拟经济膨胀视角下的汇率短期波动研究——对 Dornbusch 超调模型的扩

展》，《国际金融研究》第 7 期。 

[14] 王擎、田娇(2016)：《银行资本监管与系统性金融风险传递——基于 DSGE 模型的分析》，《中国社会

科学》第 3 期。 

[15] 王云清(2014)：《能源价格冲击与中国的宏观经济：理论模型、数值分析及政策模拟》，《经济学动态》

第 2 期。 

[16] 谢平、罗雄(2002)：《泰勒规则及其在中国货币政策中的检验》，《经济研究》第 3 期。 

[17] Bacchetta, P. and Van Wincoop, E. “A theory of the currency denomination of international trade.” Journal of 

International Economics, 2005, 67(2), pp. 295-319. 

[18] Bergin P R. “How well can the New Open Economy Macroeconomics explain the exchange rate and current 

account?” Journal of International Money and finance, 2006, 25(5), pp. 675-701. 

[19] Broda, C. “Terms of trade and exchange rate regimes in developing countries.” Journal of International 



 
第 2、3 期（合刊）总第 62 期 

111 

Economics, 2004, 63(1), pp. 31-58. 

[20] Calvo, G. A. “Staggered prices in a utility-maximizing framework.” Journal of Monetary Economics, 1983, 

12(3), pp. 383-398. 

[21] Cavaglia, S.; Verschoor, W. F. C. and Wolff, C. C. P. “Further evidence on exchange rate expectations” 

Journal of International Money and Finance, 1993, 12(1), pp. 78-98. 

[22] Cogley, T.; Primiceri, G. E. and Sargent, T. J. “Inflation-gap persistence in the US.” American Economic 

Journal: Macroeconomics, 2010, 2(1), pp. 43-69. 

[23] De Walque, G.; Smets, F. and Wouters, R. “An estimated two-country DSGE model for the Euro area and the 

US economy.” European Central Bank, Mimeo, 2005. 

[24] Devereux, M. B. and Engel, C. “Endogenous currency of price setting in a dynamic open economy model.” 

NBER Working Paper, No. w8559, 2001. 

[25] Dornbusch, R. “Expectations and exchange rate dynamics.” Journal of Political Economy, 1976, 84(6), pp. 

1161-1176. 

[26] Gali, J. and Monacelli, T. “Monetary policy and exchange rate volatility in a small open economy.” Review 

of Economic Studies, 2005, 72(3), pp. 707-734. 

[27] Ghironi, F. P. “Towards new open economy macroeconometrics.” FRB of New York Staff Report, No. 100, 

2000. 

[28] Gourinchas, P. O. and Tornell, A. “Exchange rate puzzles and distorted beliefs.” Journal of International 

Economics, 2004, 64(2), pp. 303-333. 

[29] Gurkaynak, R. S.; Levin, A. and Swanson, E. “Does inflation targeting anchor long-run inflation 

expectations? Evidence from the US, UK, and Sweden.” Journal of the European Economic Association, 

2010, 8(6), pp. 1208-1242. 

[30] Kolasa, M. “Structural heterogeneity or asymmetric shocks? Poland and the euro area through the lens of a 

two-country DSGE model.” Economic Modelling, 2009, 26(6), pp. 1245-1269. 

[31] Kollmann, R. “Welfare effects of a monetary union: the role of trade openness.” Journal of the European 

Economic Association, 2004, 2(2-3), pp. 289-301. 

[32] Krugman, P. “Pricing to market when the exchange rate changes.” NBER Working Paper, No. w1926, 1986. 

[33] Linde, J.; Nessen, M. and Soderstrom, U. “Monetary policy in an estimated open-economy model with 

imperfect pass-through.” International Journal of Finance & Economics, 2009, 14(4), pp. 301-333. 



 

112 

[34] Lubik, T. A. and Schorfheide, F. “Do central banks respond to exchange rate movements? A structural 

investigation.” Journal of Monetary Economics, 2007, 54(4), pp. 1069-1087. 

[35] Obstfeld, M. and Rogoff, K. “Exchange rate dynamics redux.” Journal of Political Economy, 1995, 103(3), 

pp. 624-660. 

[36] Obstfeld, M. and Rogoff, K. “New directions for stochastic open economy models.” Journal of International 

Economics, 2000, 50(1), pp. 117-153. 

[37] Pierdzioch, C. “Noise trading and delayed exchange rate overshooting.” Journal of Economic Behavior & 

Organization, 2005, 58(1), pp. 133-156. 

[38] Pierdzioch, C. “Productivity shocks and delayed exchange-rate overshooting.” Kiel Working Paper, No. 1199, 

2004. 

[39] Rabanal, P. and Tuesta, V. “Euro-dollar real exchange rate dynamics in an estimated two-country model: an 

assessment.” Journal of Economic Dynamics and Control, 2010, 34(4), pp. 780-797. 

[40] Silveira, M. “A small open economy as a limit case of a Two-country New Keynesian DSGE model: A 

Bayesian estimation with Brazilian data.” Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada-IPEA, No. 175, 2015. 

[41] Smets, F. and Wouters, R. “Comparing shocks and frictions in US and euro area business cycles: a Bayesian 

DSGE approach.” Journal of Applied Econometrics, 2005, 20(2), pp. 161-183. 

[42] Smets, F. and Wouters, R. “Shocks and frictions in US business cycles: A Bayesian DSGE approach.” 

American Economic Review, 2007, 97(3), pp. 586-606. 



 
第 2、3 期（合刊）总第 62 期 

113 

 

汇率变化、贸易服务与中国企业对外直接投资 

田巍
1
  余淼杰

2
   

 

【摘 要】本文研究汇率变动对异质性出口企业对外直接投资的影响及机制，尤其是对

贸易服务型投资的“出口传导”效应。以往研究只关注汇率对制造业投资的“出口替代”影

响，忽略了出口与贸易服务型投资的“互补关系”。本文从理论和经验两方向考察了汇率对

贸易服务型投资的影响，理论上拓展了异质性企业对外直接投资模型，经验上基于

2000-2008 的微观企业样本，处理了内生性和稀有事件等问题，发现当汇率上升 10%时，贸

易服务型投资上升 4.3 个百分点，结果对不同计量方法稳健。 

【关键词】汇率变化 贸易服务 对外直接投资 出口传导 企业生产率 

一、引言 

本文研究汇率波动对异质性企业对外直接投资的影响，尤其关注汇率通过“出口传导”

效应对企业对外直接投资的影响。2000 年以后，中国的对外直接投资快速增长，2005 年之

后增幅尤其显著，同时从 2005 年开始，人民币对美元经历了大约 30%的升值，对欧元、日

元和其他世界主要货币的汇率也处于波动状态。而对中国企业对外直接投资的影响研究甚少，

结论不一。Tolentino(2010)用中国 1980-2006 年宏观数据发现汇率对对外直接投资没有显著

影响，而另外一些研究发现人民币升值促进了对外直接投资。这些研究都是基于宏观数据与

方法，没有区分人民币波动对不同类型对外直接投资的不同影响机制，并且缺乏汇率对微观

企业投资行为的影响分析（胡兵和涂春丽，2012；乔琳，2011；王凤丽，2008）。我们认为，

这些不一致的发现，很可能是由于忽略了不同类型对外直接投资的投资差异造成的。基于以

上现实，本文从研究企业对不同类型的投资动机的角度出发，通过理论建模和企业层面的计

量分析，探索人民币升值对中国企业出口以及对外直接投资，尤其是对贸易服务型对外直接

的微观影响机制。 

                                                        
1田巍，对外经济贸易大学国际经贸学院 

2余淼杰（通讯作者），北京大学国家发展研究院 
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一般研究认为汇率对对外直接投资的影响具有以下几种途径：“成本节约”效应，即母国

升值降低了企业在海外扩张和建厂的成本；“出口替代”效应，即母国货币升值阻碍了本国出

口，从而企业有更大动机在海外生产销售；以及在不完全市场上，对外直接投资带来的融资

效应。不同于以往的研究强调汇率对制造业投资的影响，我们关注汇率变动对与贸易相关的

服务业投资的影响。根据商务部公开发布的最新信息，2016 年，中国的对外直接投资流量

已达全球对外直接投资流量的 9.9%；中国企业对制造业投资占对外投资总额的比重从 2015

年的 12.1%上升为 18.3%。按行业分，对制造业投资占对外直接投资总额的比重增速是最快

的。而在制造业对外投资中，服务类型投资（下文简称贸易服务型投资）又约占投资总额

45%，这些贸易服务型投资大部分是与进出口贸易紧密相关的服务业投资，如进出口代理、

批发零售、市场开发与售后服务。所以，可以近似地认为制造业的贸易服务对外直接投资占

了中国总对外直接投资的 8.4%左右，这应该说是一个相当大的份额，值得我们对该现象做

深入的研究。 

Horstmann 和 Markusen (1992)、Brainard (1993)及 Markusen 和 Venables(2000)认为，在

以制造业投资为主的发达国家，水平投资与出口之间具有就近集中取舍关系

（proximity-concentration trade off），汇率变化使出口与投资之间具有替代效应，我们认为对

贸易服务业投资，汇率冲击具有反向的出口互补效应，并且对行业垄断性异质的企业影响机

制和效果不同，这意味着反应在宏观上，汇率变化对投资类型的结构和企业构成都会有影响。

本文基于 Berman 等（2012）与 Helpman 等(2004)的研究，构建了一个分析汇率对企业进行

不同类型投资选择的理论框架，并利用中国制造业企业对外直接投资和生产的微观数据进行

了经验分析。 

理论上，我们在 Helpman 等(2004)的基础上引入真实汇率，并在 Berman 等（2012）的

基础上引入两种类型的对外投资：建立贸易服务型外国分支和在外国建厂生产。此外，我们

在生产成本之外引入了出口企业的跨国销售与沟通成本，而企业在国外建立贸易服务型分支

则不仅可以降低运输中的冰山成本，还可以免除跨国销售与沟通成本 。这使得在外建立服

务型分支有意义。经验上，我们利用多套企业微观数据，构造了企业层面的汇率指标、控制

了内生性问题、小概率事件带来的偏误，进行了大量经验分析，发现人民币升值对企业参与

贸易服务型对外投资的倾向具有显著的阻碍影响。 

本文与多个研究对外直接投资的文献分支紧密相关。第一是关于对外直接投资动机的研

究。Helpman 等(2004)引入了企业异质性，发现只有高生产率的企业才会在外国生产销售。

Helpman（1984）等文章解释了垂直投资与出口的互补关系，其发现被 Yeaple(2003)等经验
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研究证实。之后垂直对外投资的研究集中在跨国公司边界，如 Antras(2003),Antras 和

Helpman(2004)。理论上大多数文献围绕制造业投资，包括水平投资（即在海外生产并销售）

和垂直投资（将中间品生产转移到发展中国家），与以往的研究不同，本文重点关注影响贸

易服务业对外投资的因素。 

第二是汇率变动对对外直接投资的影响机制的研究。汇率是影响对外直接投资水平的重

要因素，反映在汇率水平、汇率风险及预期汇率变化三个方面。此外，Barrell 等(2004)还研

究并论证了第三国汇率水平和波动对对外投资的影响。本文关注汇率水平变动，即升值或贬

值的影响，这部分文献虽然丰富但是没有统一的结论。以东道国汇率贬值（即母国货币升值）

为例，大部分研究认为会引起对外直接投资的上升，如 Blonigen (1997,2005)、Brainard (1993)、

Osinubi 和 Amaghionyeodiwe (2009)、Froot 和 Stein (1991)。这些研究的主要观点包括：（1）

母国货币升值降低了企业在海外扩张和建厂的成本；（2）母国货币升值阻碍了本国出口，从

而企业有更大动机在海外生产销售，即“出口替代”效应；（3）当资本市场不完全时，企业更

容易通过内部实现融资，从而促进了海外投资。还有一些研究发现母国货币升值反而降低了

海外投资，比如 Görg 和 Wakelin(2001)与 Campa 等 (1995) 。但这些文献没有指出汇率变化

对出口互补型直接投资的影响，无法解释企业在海外建立贸易办事处或进出口公司的行为，

对人民币变化对中国对外投资的微观影响缺乏解释力。 

第三是服务业对外直接投资研究。服务业贸易与投资在国际贸易与投资中地位日益重要，

近年来也受到越来越多的研究关注 ，Tanaka(2015)与 Chen 和 Tang(2014)研究发现，与制造

业相同，大型、高生产率、高出口强度的企业有较高的概率进行对外投资，投资到吸引力较

低的国家，并伴随更高的外国分支销售额。但与制造业不同，Tanaka(2015)发现在制造业中

地理距离会减少对外投资和贸易量，但在服务业中反而会增加对外投资。Oldenski(2012)用

美国行业数据发现造成服务业对外投资比重显著高于制造业的一个重要解释原因是服务业

的产品消费者间的跨境信息沟通成本明显强于生产过程中的信息沟通成本。关于中国服务业

对外直接投资的研究多集中在宏观层面、缺乏微观视角的考察与论证。 

据我们所知，本文是第一篇用理论和微观数据研究中国贸易服务型对外投资的文章，并

且首次提出了汇率对于贸易服务型投资和生产性投资的相反影响。本文丰富了关于人民币汇

率变化的研究：以往关于人民币的研究多集中在其与进出口和就业（戴觅等，2013；李宏彬

等，2011；刘尧成等，2010），以及人民币和外国直接投资（FDI）方面（孙雷和杨舜贤，

2005）。研究人民币对中国对外直接投资的文献很有限且几乎都是使用宏观数据及方法进行
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分析，如胡兵和涂春丽（2012）、乔琳（2011）及王凤丽（2008）等 ，本文则有助于加深对

人民币汇率对中国经济影响的理解。此外，本文专注于汇率变动对企业对外投资的 “出口传

导”效应，补充了关于服务业对外投资研究的理论模型和微观证据，提供更多关于中国贸易

服务业投资的研究结论。最后，大量研究发现汇率波动对不同企业的影响是有差异的，体现

在生产率、贸易开放度，行业等多方面 。本文也拓展了汇率波动对企业的异质性影响的结

论。 

本文其余部分安排为：第二部分构建理论模型，解释汇率变化如何影响企业参与出口、

贸易服务型投资及生产型投资的决策；第三部分解释数据和关键变量的度量；第四部分构建

计量模型并介绍计量方法和分析结果；最后为本文结论。 

二、 理论框架 

我们拓展了 Helpman 等（2004）与 Berman 等（2012）的一般均衡模型，用以分析汇率

变动对不同生产率的出口企业投资决策的影响。我们分别构建消费者的效用与需求，生产者

的利润最大化定价，并求出企业三种方案（出口，贸易服务型投资，生产型投资）的利润，

以决定不同选择的生产率截点。模型框架如下。 

（一）消费者 

假设每个国家的代表性消费者具有相同的常替代弹性（CES）效用函数，
 x 

为对产

品的消费，其形式如下：(

1
1,


 




 

) 

 
11

dU x





 




 
  
 


 

（二）厂商 

假设本国（i国）每个企业生产一种产品，厂商生产只需要劳动力一种投入，每个企业

具有随机的生产率，1/ 代表单位产出所需的劳动力投入，满足帕累托分布，
 G 

为

累积分布函数。企业首先选择是否进入本国市场，假设注册需要固定沉没成本 Ef （单位劳

动力，下同），在决定进入之后，企业可观察到生产率。之后若企业继续在本国(i国)生产，

则需继续投入固定成本 Df
，用于在本国建厂生产。企业若想继续服务于外国市场(j国)，有



 
第 2、3 期（合刊）总第 62 期 

117 

3 种方案：若企业只出口，需继续投入固定成本 Xf
，用于扩大本国生产能力；若企业在海

外建立贸易服务型分支并出口，需要在 Xf
之外再投入固定成本 ISf

用于建立外国分支机构；

若企业在海外建厂生产，需要投入在外国建厂的固定成本 IMf
。 Df Xf

为本国劳动力， ISf
与

IMf
为外国劳动力，且

X X D
IM IS

ij ij ij

f f f
f f

q q q
   

，其中

ij j

ij

i

w
q

w




是真实汇率，其中 ij 为

i和 j两国的双边名义汇率，而 iw
和 jw

则为相应两国的工资水平。假设企业出口的运输中会

产生“冰山”成本以及关税，其总和为每单位最终销售的产品共需要本国生产 ij 单位产品

（
1ij 
）。 

同时，如 Oldenski(2012)指出的，没有进行对外直接投资的出口企业要支付更高的与消

费者的跨境信息沟通成本，因此，当企业出口但是不在外国投资时，需要支付额外的跨国沟

通与销售费用，另外，每单位产品需 j
个 j 国的劳动力。但若企业进行对外投资，无论是

哪种形式，都可以在当地与外国客户直接联络，则省去了这笔费用。同时如果企业在外国建

立贸易服务型分支，可以降低出口的冰山成本（比如进出口分支的作用），为
,0 1ij   

,

若直接在外国建厂生产并销售则完全没有运输成本，则企业只在国内生产销售，出口，进行

贸 易 服 务 型 投 资 ， 以 及 在 海 外 建 厂 投 资 的 边 际 成 本 分 别 为

, , ,
ij ij jd e fs fmi

j j j

ij ij

ww
MC MC w MC w MC

q q

 


   

 
      

  。注意到，除了在国内销售的

边际成本是用本币计价外，其他几类销售都是用外币来计价，这是因为出口和对外直接投资

的产品都是国外消费者在消费的。 

（三）利润最大化 

如果产品出口或投资到 j国，假设 j国人口 jL
，收入为

,j j j jY Y w L 
，工资为 jw

,物

价水平 jP
3，则若产品在 j国的价格为

 c

jp 
,则 j国消费者对其需求如下式。 

                                                        

3 

       

1

1 1 1ˆ ˆ 1 1

1, ˆ ˆ ˆ ˆ

1 1
d d d d

1

fshj fmhj

ehj fshj fmhj dj

N
hj hj

j j h j j

h h j hj hj

P w L G G G L G
q q

    

   

 
    

    

    

 

                                    

    

，其中第一个积分号里是 h 国非投资企业到 j 国出口的产品平均价格，第二个积分号里是 h 国在 j 国进行贸
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 1( ) c

j j j jX Y P p
 


      

其中，c d e fs fm 、 、 、 分别代表只在本国生产销售、只出口、出口并进行贸易服务

型投资以及进行生产型投资。 

进一步可计算边际收益：
 

1c

jMR p








。根据企业利润最大化，可以解得 4 种情况

的消费者价格
 

1

c c

jp MC






 ，c d e fs fm 、 、 、 。 

从而可解得 4 种情况下厂商利润，如下式。其中

1

11

1
j j jB Y P





 



 
  

  ，

ij j

ij

i

w
q

w




为

真实汇率： 

1

d i
i i D i

w
B f w







 
   

   

1

ij X je

ij j j j

ij ij

f w
w B

q q










  
      

     

1

ij X jfs

ij j j IS j

ij ij

f w
w B f w

q q









  
      

     

1

jfm

ij j IM j

w
B f w







 
   

   

其中，
e fs fm

ij ij ij  、 、
以外币度量，

d

i
以本币度量。 

（四）自由进入条件与一般均衡 

由
0 0d e fs e fm fs

i ij ij ij ij ij       、 、 、
可分别求得企业只在本国生产、在本国生

产并对 j国进行出口、在本国生产出口并进行贸易服务型投资、在本国生产并进行生产型投

资的生产率分界点分别为
ˆ ˆ ˆ ˆ

di eij fsij fmij   、 、 、
。 

注意只有当存在（以外国产品衡量）真实冰山运输成本（
1

ij

ijq




）时，临界点
ˆ

fmij
才能

存在。再根据市场自由进入条件，企业预期利润等于进入市场的固定成本(𝑓𝐸𝑤𝑖)，即： 

                                                                                                                                                               

易服务型投资的企业在 j 国销售产品的平均价格，第三个积分号里是 h 国在 j 国进行生产型投资的企业在 j

国销售产品的平均价格，最后一个积分号是 j 国企业在国内销售的产品平均价格。 
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ˆ ˆ

1,ˆ ˆ ˆ ˆ

d d d d

fsij fmij

di eij fsij fmij

N
d e fs fm

i ij ij ij ij E i

j j i

G G G G f w

 

   

    
 

 

  
        

  
   

 

由此可以解得均衡时的
ˆ ˆ ˆ ˆ

di eij fsij fmij
B

w   、 、 、 及
，其中，

 
 c1

1

1

j
j

j j

jB
X

w w

p







 

   
   

      

相当于 j国的真实收入水平。并且均衡解与人口无关4。 

命题 1：当所有国家对称，除 i和 j两国之外购买力平价成立，并且存在冰山运输成本

1
ij

ijq




，并且各项运输成本满足

1

ijX

ij D ij

qf

q f







 
   
  ，

1 1IS X ijf f q     ，

 
1

1 11
ijX

IM IS

ijij

f
f f

qq



 


 



 
  
          时，生产率临界点排序：

ˆ ˆ ˆ ˆ
di eij fsij fmij     

5。 

换言之，如果模型参数满足了以上一些基本的要求，那么模型就能够解出有关企业生产

率临界点的排序条件，并且具有鲜明的经济学含义。即生产率最高的企业进行生产型对外直

接投资，其次高的企业进行贸易服务型对外直接投资并出口，再次的企业只进行出口不投资，

再低的企业只在国内生产销售，最低的企业退出市场。事实上，各种固定成本的排序条件的

另一种直观理解是：由于建立海外贸易机构所的固定成本是通过雇佣海外劳动力支付的，当

本币升值时，等于以本币计价的投资固定成本减小。 

命题 2：当其他国家真实汇率不变，当真实汇率 ijq
小幅度下降时，

ˆ
eij
上升，

ˆ
fsij

上升，

ˆ
fmij

下降。即本币升值抑制了出口，促进了生产型对外直接投资，同时阻碍了贸易服务型

对外投资。 

命题 2 的结论可以用图 1 来表示。企业的生产率自左向右，由低到高排列，当汇率 ijq

下降，本币升值，则有出口的临界点
ˆ

eij
右移，

ˆ
fsij

右移，但
ˆ

fmij
会左移。该命题同样具有

很直观的经济学含义，一方面，本币升值通常会导致出口减少，为保证国外销售，企业会尽

力去转而增加对外直接投资，正如命题 1 指出的，如果企业能够支付在外建厂的固定成本，

                                                        
4
一个特例：当所有国家对称 ,ij j     ，且购买力平价成立，即 1, ,ijq i j  时，所有国家的生产率截

点和 /j jB w
相等，即 ˆ ˆ ˆ ˆ, , , ,di eij fsij fmij

B
w    对所有 ,i j 取值相同。 

5
限于篇幅，命题 1 和命题 2 的具体证明未报告，如有需要可向作者索取。 
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那么出口与对外直接投资的替代关系一般就会成立。一个经典的案例是上世纪 80 年代，日

元升值，日本对美国的出口减少，但对外直接投资增加。当然，另一方面，出口的减少也有

可能会导致企业去努力在国外多建立自己的销售渠道；但由于出口额的总体减少，对在国外

建立分销机构的需求也就相应地减少， 所以这一方面的影响应该是比较弱的。正如模型所

预测的，出口减少，总体会使国外贸易型投资也减少。 

 

图 1  生产率临界点的变动 

三、 数据与度量 

（一）数据描述与整理 

本文经验分析所需要的变量和指标主要来自以下几套统计数据，样本涵盖年份为 2000

到 2008。其中企业是否进行对外直接投资的虚拟变量来自商务部提供的对外直接投资企业

名录，企业生产信息如劳动力数量、所有制、行业、省份等来自工业企业数据库。企业生产

率根据工业企业数据库中的产出、中间品、资本、劳动力、出口等信息估算。企业层面真实

有效汇率根据企业到不同国家出口比重加权计算，其中到不同国家的出口量包含在海关贸易

数据库中，双边汇率来自于世界银行数据库。国家层面的控制变量如 GDP、人均 GNI，和

物价指数来自世界发展指数（WDI）数据库。 

1.中国工业企业数据库。本数据由国家统计局在每年的制造业年度调查中进行收集和记

录，共计收录了从 1998 年至今，中国大陆地区各类型国有企业和年销售额在 500 万元以上

的非国有企业微观数据，含盖中国工业制造业 40 多个大产业，90 多个中类、600 多个子行

业，每年约 230 000 个制造业企业的生产信息，到 2009 年底共收集了中国 43 万多家企业，

企业数目从 2000 年的 162 885 间翻倍增至 2006 年的 301 961 间。这套数据包括了完整的 3

张会计报表（损益表、资产负债表、现金流量表），包括以上所有企业的会计报表中涉及到

的 100 个以上的财务项。平均而言，这套数据每年涵盖的企业生产总值占中国总工业生产总

值约 95% 。 数据库有充足的信息，但是也包括一些由于企业误报而产生的干扰。我们根据

Cai 和 Liu （2009）及 Yu(2015)的方法对数据进行整理 。 

2.海关企业产品面贸易数据。这套贸易数据来自中国海关总署的高度细分的数据，包括

了 2000-2006 年产品层面交易的月度数据（我们将其加总到年度）。每个产品都是在 HS8 位
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码上，产品数量从 2000 年 1 月的 78 种增加到 2006 年 12 月的 230 种，每年平均的观察值数

目由 2000 年的 1000 万增加到 2006 年的 1600 万，最终这 7 年的观察值总数约为 118 333 831

个，大约有 286 819 家企业参与了国际贸易。对每种产品数据提供了以下贸易信息：贸易额、

进口/出口状态、贸易产品数目、交易单位、单位价值、贸易对象、路线、贸易类型、运输

方式及进出海关 。此外数据还汇报了企业基本信息：企业名称、海关编码、城市、电话、

邮编、CEO 姓名及企业所有制等。 

3.中国对外直接投资企业名录。这套数据是目前国内唯一可用的全国范围企业层面对外

直接投资数据，由商务部提供，包括了上世纪八十年代以来所有在商务部备案的对外直接投

资企业境内企业名称、境外机构名称、投资地区、注册年份、投资类别等信息。样本涵盖所

有行业所有非金融类对外投资企业的注册信息。虽然这套数据没有提供具体投资额度，也不

提供对同一海外分支追加投资的信息，但是对于研究企业开始投资与否，以及选择何种类型

的投资分析已经十分充足。此名录中每个对外直接投资的境外机构只会在成立的年份出现一

次，而今后是否撤销或者追加投资并不知晓。因此我们只分析企业进入对外投资市场的决策，

而不考虑退出问题。我们根据 Chen 等(2016)将这套数据与工业企业数据库数据合并，可以

得到投资企业的生产和会计信息。合并后工业企业数据库中企业的观察值数目由 1255 276

变为 80 121，对外投资企业名录数据由 4244 变为 345。 

（二）关键变量与指标度量 

1.对外直接投资变量。对外直接投资变量包括企业是否参与投资的虚拟变量，以及投资

类别变量。我们根据数据中对企业投资类型的描述，以及外国投资指导性服务外国投资指导

性服务(foreign investment advisory service) 机构发起的调查问卷所显示的中国企业投资动机，

将企业投资按照投资动机分为以下几种：资源开采、工程承包、研发、生产、加工贸易、市

场开发、贸易公司、经贸办事处、产品设计咨询。其中，贸易公司以及经贸办事处是我们特

别关心的贸易服务类型投资。关于企业投资以及投资类型的统计描述见表 1，在对外直接投

资企业名录中，贸易服务型投资企业在合并前约占半数，合并后略有增加，占将近 60%；

原因是投资数据包括所有行业的国内企业的投资信息，而与工业企业数据库合并后只剩下制

造业企业的投资信息，制造业企业是中国对外贸易的主体，因此贸易服务型投资比重会偏高。 

表 1  对外直接投资企业投资类型描述 

企业数目 对外直接投资企业名录  

 贸易服务型投资 其他投资 贸易服务型投资占比 

合并前 2039 

203 

2205 48% 

合并后 142 59% 
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2.企业水平真实有效汇率指标（REER）。不同企业的出口和投资国不同，受到汇率波动

的冲击程度也不同。因此我们构建企业层面真实汇率指标，度量一个企业出口或者投资到多

个国家时，面临的平均水平的汇率变化。这样简化大大降低了样本量，并突出了企业特征如

生产率的影响，同时避免了回归偏误。根据余淼杰和王雅琦（2015）的研究，我们构造企业

层面加权平均的汇率指标，以企业到不同国家的出口占当年该企业全部出口的比重作为权重

（即下面的 ），对不同国家的真实汇率进行加权平均。其中 f为企业，j为出口目的国，t

为年份，RER是以 1999 年为基年的 CPI 调整后的人民币对 j国的真实汇率， , 1

j

f tx  为企业 f

在 t-1 年出口到 j国的出口量。之所以使用上一年的出口比例作为权重是为了一定程度上减

轻投资对出口的内生性影响。类似地，我们也构造了以进口量加权的汇率指标(即下式中的

 变成企业 f在 t-1 年从 j国进口占当年该企业全部进口的比重)，用来度量企业进口受到的

平均汇率冲击。 

, 1

1
ft tn

ft j jtREER RER
 

 
 ，

, 1

, 1

, 1

1

j

f t

fj t n
j

f t

j

x

x













 

该指标的优点是可以度量企业面临的平均汇率冲击，但如果企业对一个国家出口为零，

那么该国汇率对企业的投资行为就没有影响，但 Conconi 等（2014）指出，大部分对外直接

投资企业在投资之前都已经在东道国进行出口，出口往往是投资的先行。而我们考察的正是

出口企业的投资决策，所以并不会受此影响。表 2 显示了 2000-2007 年企业层面真实有效汇

率指标，平均而言呈现逐渐升值的趋势，与国家水平的真实有效汇率趋势不同。 

表 2  企业平均实际有效汇率（2000-2007年） 

年份 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

真实值 0.432 0.429 0.426 0.427 0.428 0.427 0.424 0.423 

名义值 0.429 0.426 0.425 0.426 0.427 0.426 0.425 0.424 

3.全要素生产率。全要素生产率是本文中重要的控制变量。我们根据 Yu（2015）与余

淼杰（2010）的研究，采用修正的 Olley 和 Pakes（1996）方法 ，利用半参数估计法，通过

将投资决策内生化，估计全要素生产率，以修正反向因果关系和选择性偏误 。表 3 汇报了

关键变量的统计信息。 

表 3 关键变量统计信息 

与全国投资企业名录合并 均值 标准差 

是否 ODI 企业 0.002 0.047 

是否首次投资 0.473 0.499 

投资类型 0.006 0.101 
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企业实际有效汇率 0.515 0.400 

企业实际有效汇率（初期加权） 0.423 0.398 

全要素生产率对数 3.40 1.11 

是否国有企业 0.025 0.157 

是否外资企业 0.449 0.497 

四、计量模型和结果 

为了直观地显示人民币汇率与不同类型对外直接投资的关系，我们拟合了人民币与贸易

服务型投资占全部投资比例的现行关系，以及与制造业投资比例的相关图。图 2 显示，人民

币贬值与贸易服务投资比重呈现微弱的正相关关系，而与制造业投资比重呈现微弱的负相关

关系，与我们的预测基本吻合。在下面的理论和经验部分，我们将进一步从企业的角度度量

以及考察汇率对投资的影响机制。 

 

图 2  贸易服务、制造业对外直接投资与人民币汇率 

我们的理论模型已经推导出：汇率上升（即贬值）将导致企业出口上升，从而导致企业

进行贸易服务型对外直接投资的概率上升，从而生产型（制造业）对外直接投资的概率下降。

由于对外直接投资的企业样本数有限，而贸易服务型投资又是本文的研究重点，我们将投资

分为两类，即贸易服务型对外直接投资企业，和非贸易服务型投资企业。此外，企业生产率

应该对企业进行对外直接投资有正向作用，对非贸易服务型对外直接投资的促进作用应该高

于对贸易服务型投资的促进作用。 
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基于以上分析，我们构建如下基准回归方程6： 
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其中， ftODI
为企业 f在 t年是否投资的虚拟变量，1 代表投资，0 代表不投资； ftREER

为企业 f在 t年的真实有效汇率指标； ftX
为企业层面的其他控制变量，包括企业全要素生

产率、企业所有制属性、企业规模、所属行业及年份虚拟变量等。 
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其中，j代表企业进行对外直接投资的类型，0 代表不投资，1 代表进行贸易服务型投资，

2 代表进行生产型投资。 

首先我们用企业实际有效汇率对企业投资与否的虚拟变量进行回归，结果显示在表 4

中。在控制了企业生产率、所有制属性后，我们发现第(1)列用线性概率模型（LPM）估计

的企业实际有效汇率对对外直接投资没有显著影响。之所以会出现这一结果，可能有 3 个原

因造成：第一，如 Feenstra 等（2014）指出的，用 LPM 的优点是有利于控制企业的固定效

用，不足之处是模型估计的概率值有可能大于 1 或小于 0，这显然不准确。第二，中国的企

业对外直接投资是个小概率事件，在计量上称为“稀有事件”，标准的 LPM 估计是基于事件

发生与不发生是对称收敛的假设，这会导致很大的误差。第三，企业的实际有效汇率是用当

期的出口值来计算权重的，这会导致出口与汇率之间存在内生性--汇率贬值越高，出口越多。

下文对这三个可能造成的计量误差逐一进行讨论，并一一修正回归结果。 

首先，为纠正使用 LPM 模型估计的概率值可能大于 1 或小于 0 的误差，表 4 第(2)和(4)

列分别用了 Probit 与 Logit 模型。虽然这两个模型在理论上也存在着无法使用固定效应的不

足，但这对本文的研究影响不大，因为在商务部公布的对外直接投资企业数据中，只汇报了

企业对外初始年份的数据，所以如果一家没有向多个国家投资的话，在回归中只会出现一次，

固定效用帮助不大（表 4 第(1)列的固定效用是为了控制该企业向多国投资的情形）。相反，

我们加入了 3 位码的行业固定效用，可以较好地控制不同行业的差异。回归结果均显示汇率

                                                        

6
其中第二个等号在 Logit 模型中成立，在 Probit 模型中等于标准正态的累计分布函数

∫ 𝛷(𝑡)d𝑡
𝛽0+𝛽1REER𝑓𝑡+𝛽2X𝑓𝑡
−∞

,其中𝛷(. )为标准正态分布。 
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上升即贬值促进了企业对外直接投资，这意味着，汇率上升通过促进出口从而传导到贸易服

务型对外直接投资的出口互补效应有可能存在。在第(3)列中，我们控制了根据企业进口权

重加权的真实有效汇率指标，用来控制汇率上升通过影响进口对企业的投资动机造成的影响，

结果仍然一致。同时回归还显示，生产率越高的企业进行对外直接投资的倾向越高，与理论

预测吻合。 

表 4  企业平均真实汇率与对外直接投资：基准回归 

计量方法 LPM Probit Logit 

企业是否参与ODI (1) (2) (3) (4) 

企业实际有效汇率 -0.001 0.24
***
 0.24

***
 0.65

***
 

 (-0.18) (4.48) (2.72) (4.36) 

企业全要素生产率 -0.001
**
 0.08

***
 0.10

***
 0.22

***
 

 (-2.13) (3.31) (2.69) (3.46) 

劳动力对数 0.001
***
 0.18

***
 0.19

***
 0.50

***
 

 (3.20) (10.35) (7.05) (11.03) 

外资企业虚拟变量 0.001 -0.34
***
 -0.63

***
 -0.96

***
 

 (0.66) (-7.88) (-8.48) (-7.72) 

国有企业虚拟变量 0.01
**
 -0.22 -0.29 -0.65 

 (2.28) (-1.39) (-1.40) (-1.59) 

企业进口加权汇率   -0.05  

   (-0.48)  

年份固定效应 是 是 是 是 

企业固定效应 是 否 否 否 

行业固定效应 否 是 是 是 

观察值数目 79 709 76 407 31 408 76 407 

我们进一步将企业对外投资按照类别分为贸易服务型和非贸易服务型对外直接投资，考

察汇率变化对企业投资类型的影响。表 5 显示了 Multinomial Logit 的回归结果，第(1)和(2)

列的结果显示在控制了企业生产率和企业所有制属性后，企业的真实有效汇率越高（即贬值

冲击越大），企业进行对外直接投资的概率越高，而对参与贸易服务型投资的作用显著高于

对参与其他投资的作用。换言之，如果企业实际有效汇率下降，那么它将显著阻碍贸易服务

型对外直接投资，这与我们预测升值通过出口互补作用阻碍了贸易服务型对外直接投资的结

论一致，但是不能解释升值对制造业对外投资的促进作用。造成这个发现的一个可能的解释

是，其他类型中制造业投资只占一部分，而资源开采型投资也是中国对外直接投资的重要组

成部分，而当人民币升值时，进口成本降低，因此企业有更高的动机直接进口资源型产品而

非进行对外直接投资，所以抑制了资源开采型投资。如此导致汇率对其他类型对外投资的影

响呈同方向。因此我们在第(3)和(4)列的回归中控制了进口加权的企业实际有效汇率，以控
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制汇率通过进口对投资的影响。回归显示汇率下降显著阻碍了贸易服务型投资，而对其他类

型投资没有显著影响，与我们的分析一致。 

表5  企业平均真实汇率与对外直接投资：投资类别选择 

 回归1 回归2 

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

企业ODI决策 贸易服务投资 其他投资 贸易服务投资 其他投资 

企业实际有效汇率 0.92
***
 0.51

**
 1.37

***
 0.42 

 (4.61) (2.17) (3.85) (1.09) 

企业全要素生产率 0.10 0.49
***
 0.28

*
 0.39

**
 

 (1.23) (4.95) (1.93) (2.46) 

外资企业虚拟变量 -1.17
***
 -0.65

***
 -2.15

***
 -1.68

***
 

 (-7.52) (-3.51) (-7.85) (-5.88) 

国有企业虚拟变量 -0.67 0.67 -1.02 0.03 

 (-0.94) (1.27) (-0.99) (0.04) 

企业进口加权汇率   -0.49 0.38 

   (-1.40) (1.07) 

年份固定效应 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 

R
2
 0.05 0.05 0.06 0.06 

观察值数目 79 697 79 697 34 768 34 768 

在上面的回归中使用的企业实际有效汇率由当年企业到各国出口比重加权而得。但是汇

率下降会对出口产生显著的抑制作用，从而减少了到该目的地的出口权重，削弱了升值的实

际影响程度，造成影响系数的高估。此外，不可观测的宏观因素、政策冲击等遗漏变量，可

能同时影响企业的投资和出口决策，从而造成对外投资和企业实际有效汇率之间的内生性问

题。为此，我们在表 6 的回归中，使用初始年份即 2000 年企业到每个国家的出口比例作为

权重，构造企业真实汇率。第(1)列的线性概率模型和第(2)列的 Probit 模型的回归结果与表 4

的前两列一致，只是汇率对于是否投资的影响程度有所下降，从 0.24 下降到 0.2；第(3)列的

Logit 回归，第(4)列和第(5)列的 Multinomial Logit 回归结果与表 4 和表 5 一致，并且汇率对

于贸易服务型投资的影响程度从 0.92 下降到 0.73，而对其他类型投资的影响不再显著。由

此可以估计企业实际有效汇率对投资概率的影响程度，在均值水平上企业实际有效汇率为

0.423，企业对外投资的平均概率为 0.2%。其对投资的边际影响率为 0.42 ，对贸易服务型投

资的边际影响率为 0.43，意味着若企业实际有效汇率均值上升 10%，那么企业对外投资的

概率将上升 4.2%，进行贸易服务型对外投资的概率上升 4.3%。 

表 6  企业平均真实汇率与对外直接投资：初始年份加权汇率 

计量方法 LPM Probit Logit Mlogit 

企业 ODI 决策 (1) (2) (3) (4) (5) 

    贸易服务投资 其他投资 
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企业实际有效汇率 -0.02 0.20
**
 0.48

**
 0.73

**
 0.15 

 (-0.95) (2.37) (1.99) (2.01) (0.38) 

企业全要素生产率 0.001 0.16
***
 0.46

***
 0.21 0.73

***
 

 (0.03) (4.53) (4.53) (1.39) (4.41) 

外资企业虚拟变量 0.001 -0.57
***
 -1.59

***
 -1.45

***
 -1.80

***
 

 (1.35) (-7.13) (-6.96) (-5.07) (-5.53) 

国有企业虚拟变量 0.001 -0.11 -0.23 -1.42 -0.09 

 (0.70) (-0.64) (-0.47) (-1.37) (-0.12) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 

企业固定效应 是 否 否 否 否 

行业固定效应 否 是 是 是 是 

观察值数目 34 398 27 043 27 043 34 394 34 394 

由于中国企业对外直接投资是从 2005 年后开始迅速增加，前几年的投资企业数目非常

有限。为了避免稀缺样本对回归产生的偏误，在表 7 的第（1）-（3）列回归中，我们将样

本控制在 2005 年之后的企业，同样使用初始年份加权的企业实际有效汇率，对投资决策进

行回归分析。结果显示，汇率上升仍然促进企业投资概率，并且对贸易服务型投资的促进作

用显著，而对其他类型投资没有显著影响，与之前的分析结果一致。 

在第(4)和(5)列的回归中，我们将其他类型的投资样本替换成只进行制造业生产的投资

企业，年份是 2000-2008 年，回归结果显示本币升值对于生产型投资的影响仍然不显著，而

对贸易服务型投资的影响仍然显著，与之前一致。 

表7  企业平均真实汇率与对外直接投资：不同子样本回归 

计量方法 Probit Mlogit 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

企业 ODI 决策  贸易服务投资 其他投资 贸易服务投资 生产投资 

企业实际有效汇率 0.20
**
 0.78

*
 0.20 0.73

**
 0.59 

 (2.07) (1.95) (0.47) (2.01) (0.94) 

企业全要素生产率 0.13
***
 0.02 0.70

***
 0.21 0.47

*
 

 (3.07) (0.10) (3.98) (1.39) (1.69) 

外资企业虚拟变量 -0.61
***
 -1.45

***
 -1.83

***
 -1.44

***
 -0.55 

 (-7.06) (-4.63) (-5.35) (-5.06) (-0.99) 

国有企业虚拟变量 -0.12 -17.08 0.08 -1.42 0.44 

 (-0.56) (-0.01) (0.10) (-1.37) (0.39) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 是 

样本 2005-2008 2005-2008 2005-2008 服务/生产投资 服务/生产投资 

观察值数目 13 998 15 334 15 334 34 366 34 366 
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由于大部分中国企业都是不进行对外直接投资的，这意味着在样本中，企业进行对外直

接投资是小概率事件，换言之是“稀有事件”，这会造成回归结果的偏误。考虑企业有效汇率

REER对不同生产率企业投资概率的影响，如式（1）中的1。由于 REER的升高导致企业投

资概率上升，那么如图 3 所示，不投资企业（即 ODI=0）的 REER的条件分布将位于 ODI=1

的条件分布左侧，由于大量样本为不投资样本，投资与否的生产率分界点估计值会比真实值

向右偏，造成投资概率被低估。 

 

图 3  对外投资与不投资的分布示意图 

为了解决这个问题，我们根据 King 和 Zeng (2001)，使用稀有事件（rare event Logit）

模型修正偏误，该方法基于传统的 Logit 模型，对稀有事件造成的小样本偏差 1( )bias 


进行

估计，并用原模型估计值修正，得到偏差修正估计，即 1 1( )bias 
 


。回归结果显示在表 8

中，第(1)列回归的被解释变量是企业是否进行对外直接投资的决策，回归系数的符号和显

著性与之前一致，汇率对企业是否进行对外直接投资没有显著影响；第(2)列中我们将样本

限制在所有非投资企业和进行贸易服务型对外投资的企业，对企业是否投资进行回归；第(3)

列中我们使用全体样本，对企业是否进行贸易服务型投资进行回归；结果与先前一致，汇率

上升促进了企业进行贸易服务型对外投资。在第(4)-(6)列中，我们将样本限制在 2005 年之

后的企业，重做第(1)-(3)列的回归，结果仍然稳健，并且汇率对贸易服务型投资的影响程度

更大。 

表8  企业平均真实汇率与对外直接投资：稀有事件回归 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

企业ODI决策 投资与否 服务投资 

与否 

服务投资 

与否 

投资与否 服务投资 

与否 

服务投资 

与否 

企业实际有效汇率 0.40 0.83
*
 0.84

*
 0.38 0.97

**
 0.97

**
 

 (1.26) (1.93) (1.94) (1.09) (2.14) (2.14) 

企业全要素生产率 0.35
***
 0.13 0.13 0.16 -0.08 -0.09 

 (3.46) (0.98) (0.97) (1.45) (-0.60) (-0.61) 

外资企业虚拟变量 -1.50
***
 -1.35

***
 -1.35

***
 -1.58

***
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 (-5.66) (-3.88) (-3.88) (-5.43)   

国有企业虚拟变量 -0.52 -1.10 -1.10 -0.29   

 (-0.92) (-1.07) (-1.07) (-0.45)   

企业集聚(Cluster) 是 是 是 是 是 是 

样本 全部 非投资/服务

投资 

全部 2005年后 

全部 

2005年后非投

资/服务投资 

2005年后 

全部 

观察值数目 34 398 34 349 34 398 15 337 15 293 15 337 

为了进一步证明我们的观点，我们进行了几组分组回归。首先，我们按照企业所在行业

的垄断程度将行业分为高垄断行业和低垄断行业两组，高垄断行业中的企业需求弹性更低，

当面临相同的本币升值冲击时，企业有更强的市场加价能力，出口需求下降幅度更小，出口

收益相对受损更小，所以一方面高垄断力量的企业有更低的动机的进行生产投资，另一方面，

因其出口受损较小，升值对其进行贸易服务型投资的抑制作用也小。而对于低垄断力量的企

业，出口受到汇率的影响较大，所以汇率对其进行贸易服务型投资的影响也更显著。我们计

算每个 CIC 两位行业的 HHI 值，并按照高低排序，以中位数为分界线将样本分为两个组。

表 9 汇报了回归结果，第(1)和(2)列显示，企业实际有效汇率下降对低垄断企业的投资有显

著阻碍作用，而对高垄断行业则没有显著影响。第(3)-(6)列显示，升值仅对低垄断组企业的

贸易服务型投资有显著影响，而对低垄断组企业的其他类型投资，以及对高垄断组企业的两

类投资都没有显著影响，与我们的预期一致。 

表9  企业平均真实汇率与对外直接投资：按行业垄断性分组 

计量方法 Probit Mlogit 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

ODI 类别   贸易服务投资 其他投资 贸易服务投资 其他投资 

按行业垄断性分组 低 高 低 低 高 高 

企业实际有效汇率 0.21
***
 0.02 0.76

**
 0.22 0.54 -0.69 

 (2.69) (0.09) (1.97) (0.52) (0.51) (-0.48) 

企业全要素生产率 0.15
***
 0.26

***
 0.16 0.71

***
 0.53 0.95

*
 

 (4.55) (24.18) (0.97) (4.02) (1.38) (1.88) 

外资企业虚拟变量 -0.53
***
 -0.91

***
 -1.26

***
 -1.72

***
 -2.51

***
 -2.58

**
 

 (-3.40) (-8.86) (-4.07) (-5.07) (-3.34) (-2.38) 

国有企业虚拟变量 -0.08   -1.33 0.03 -15.34 -16.31 

 (-0.64)   (-1.28) (0.04) (-0.00) (-0.00) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 

观察值数目 63,352 7,814 64,443 64,443 15,254 15,254 

接下来我们将行业按照出口占世界总出口的比重分为高出口行业和低出口行业，如果一

个行业中国的出口占世界出口比重很高，外国对中国该行业产品的需求弹性就较低，汇率对

出口价和出口量的影响相对较低，对企业进行贸易服务型投资的影响就较弱，同时企业也没
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有太高的动机进行生产型投资。反之，如果中国在某行业上出口占世界比重很低，汇率升高

时，外国消费者很容易找到其他国家的替代品，因此对该行业中企业的出口影响较大，进而

对贸易服务型投资的冲击也较大。根据 UN Comtrade 数据，中国出口占世界出口份额排序，

前四位分别是 HS2 位序号 61、63、84 和 85 的行业，对应 CIC2 位是 17、18、36、37 和 39 。

这些行业的样本构成高出口组，其他则是低出口组。回归结果汇报在表 10 中，第(1)和(2)

列的结果显示，汇率变化只对低出口行业组有显著影响，对高出口行业组没有显著影响；第

(3)-(6)列分投资类别的回归显示，汇率下降只显著阻碍了低出口行业组的贸易服务型投资，

而对其他投资无显著影响，对高出口行业组没有显著影响，符合我们的推测。 

表10  企业平均真实汇率与对外直接投资：按行业出口特性分组 

计量方法 Probit Mlogit 

企业 ODI 决策 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

ODI 类别 全部 全部 贸易服务投资 其他投资 贸易服务投资 其他投资 

所属行业出口 低 高 低 低 高 高 

企业实际有效汇率 0.27
***
 0.09 1.79

***
 -0.38 -0.22 0.72 

 (2.65) (0.72) (2.94) (-0.69) (-0.42) (1.19) 

企业全要素生产率 0.13
***
 0.21

***
 0.25 0.49

**
 0.16 1.06

***
 

 (2.99) (5.33) (1.20) (2.22) (0.73) (4.08) 

外资企业虚拟变量 -0.35
***
 -0.85

***
 -0.43 -1.59

***
 -2.54

***
 -2.07

***
 

 (-2.75) (-2.60) (-0.93) (-3.81) (-5.61) (-3.74) 

国有企业虚拟变量 -0.30 -0.05 0.06 -15.75 -17.39 1.01 

 (-0.91) (-0.17) (0.06) (-0.01) (-0.01) (1.22) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 

观察值数目 16 396 7640 23 710 23 710 10 684 10 684 

最后我们根据企业是否是加工贸易企业进行分组，加工贸易企业从外国进口中间品和原

材料，加工后销售到国外。一方面，汇率下降虽然阻碍了出口，但是却促进了进口，另一方

面，加工贸易企业往往是外资 企业，与外国企业有紧密联系，相对于非加工贸易企业额，

有较稳定的进货渠道和销货渠道，所以汇率冲击对于加工贸易企业的影响不大，而加工贸易

企业大多是生产率较低的企业（Yu,2015），进行对外直接投资的能力有限，所以可以预见，

人民币升值对加工贸易企业的影响相对于非加工贸易企业应比较不显著。表 11 汇报了回归

结果，第(1)、(3)和(4)列显示，升值对于非加工贸易企业的对外投资有显著的阻碍作用，尤

其是对非加工贸易企业的贸易服务型对外投资。第(2)、（5）和（6）列回归结果显示汇率对

于加工贸易企业的对外直接投资没有显著影响，与预期一致。 

表11  企业平均真实汇率与对外直接投资：按加工出口企业分组 

计量方法 Probit Mlogit 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
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ODI 类别 全部 全部 贸易服务

投资 

其他投资 贸易服务投

资 

其他投资 

加工贸易企业 否 是 否 否 是 是 

企业实际有效汇率 0.28
***
 0.12 0.82

*
 0.76 0.69 -0.67 

 (2.63) (1.57) (1.77) (1.45) (1.17) (-0.97) 

企业全要素生产率 0.09
***
 0.28

***
 0.13 0.36

*
 0.32 1.38

***
 

 (2.96) (5.07) (0.68) (1.70) (1.26) (4.54) 

外资企业虚拟变量 -0.54
***
 -0.74

***
 -1.56

***
 -1.33

***
 -1.59

***
 -2.69

***
 

 (-3.32) (-3.36) (-4.21) (-3.17) (-3.23) (-4.97) 

国有企业虚拟变量 -0.14 -0.05 -1.19 -15.36 -18.34 0.58 

 (-0.69) (-0.12) (-1.13) (-0.01) (-0.00) (0.66) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 

观察值数目 11 965 8806 19 711 19 711 14 683 14 683 

五、总结 

本文研究了汇率对出口企业对外直接投资选择的影响，尤其是在外国建立办事处或进出

口分支的贸易服务型投资。研究发现贸易服务型投资和出口具有互补关系，当母国货币升值

时，企业出口下降，从而在外建立服务分支的动机下降。本文构建了一个异质性企业投资的

理论框架，在其中引入了贸易服务型投资和生产性投资两种投资选择，同时引入了汇率的影

响。之后我们利用围观企业的对外投资、生产和贸易数据进行了经验分析。研究发现，汇率

上升（贬值）显著地提高了企业进行贸易服务型投资的动机，平均而言，当企业的实际有效

汇率上升 10%时，企业的平均投资概率上升 4.2%，而进行贸易服务型投资的概率上升 4.3%。 

具我们所知，本文是第一篇用理论和微观数据研究中国贸易服务型对外投资的文章，并

且首次提出了汇率对于贸易服务型投资和生产性投资的相反影响。本文拓展了对外直接投资

的理论文献和经验研究结果：提供了投资和出口互补关系的一个新的解释，从微观角度研究

了服务业对外投资和制造业对外投资的不同，并提出了一个新的人民币汇率变化对中国对外

投资的影响机制。贸易服务型投资是中国最主要的对外投资种类，本文对于理解人民币汇率

变化和中国对外直接投资有重要的现实意义，有助于理解汇率对企业“走出去”的微观影响和

机制，以及汇率变动下中国制造业和服务业的投资结构，对改善和调整投资结构，管理汇率

有一定参考价值。 



 

132 

 

参考文献 

[1] 戴觅、徐建炜、施炳展(2013):《人民币汇率冲击与制造业就业——来自企业数据的经验证据》，《管

理世界》第 11 期。 

[2] 胡兵、涂春丽(2012):《人民币汇率与中国对外直接投资——基于跨国面板数据的实证分析》，《当

代经济研究》，第 11 期。 

[3] 李宏彬、马弘、熊艳艳、徐嫄(2011):《人民币汇率对企业进出口贸易的影响》，《金融研究》第 2

期。 

[4] 刘尧成、周继忠、徐晓萍(2010):《人民币汇率变动对我国贸易差额的动态影响》，《经济研究》第

5 期。 

[5] 卢向前、戴国强(2005):《人民币实际汇率波动对我国进出口的影响：1994—2003》，《经济研究》

第 5 期。 

[6] 乔琳(2011):《我国人民币汇率与 OFDI、IFDI 的互动效应实证研究》，《中央财经大学学报》，第 8

期。 

[7] 盛丹、王永进(2012):《中国企业低价出口之谜——基于企业加成率的视角》，《管理世界》，第 5

期。 

[8] 孙雷、杨舜贤(2005):《浅析人民币升值对 FDI 可能形成的影响 》，《经济前沿》， 第 08 期。 

[9] 王凤丽(2008):《人民币汇率对我国对外直接投资的影响——基于 E C M 模型的检验》，《经济问

题探索》第 3 期。 

[10] 余淼杰、王雅琦(2015):《人民币汇率变动与企业出口产品决策》，《金融研究》第 4 期。 

[11] 张曙光(2005):《人民币汇率问题：升值及其成本收益分析》，《经济研究》第 5 期。 

[12] Antràs, P. “Firms, Contracts, and Trade Structure.”  Quarterly Journal of Economics, 2003,118(4) 

pp.1375-1418.  

[13] Antras P. and Helpman, E. “Global Sourcing.” Journal of Political Economy, University of Chicago 

Press, 2004, 112(3), pp.552-580. 

[14] Barrell, R, Gottschalk, S. and Hall，S., “Foreign Direct Investment and Exchange Rate Uncertainty in 

Imperfectly Competitive Industries.” National Institute of Economic and Social Research(NIESR) 

working paper, No.220, 2004. 

[15] Cai, H. and Liu,Q., “Competition and Corporate Tax Avoidance: Evidence from Chinese Industrial 

Firms”, Economic Journal, 2009, 119(537), pp.764~795. 



 
第 2、3 期（合刊）总第 62 期 

133 

[16] Campa, J. and Goldberg, L. “Investment in Manufacturing, Exchange Rates and External Exposure.” 

Journal of International Economics,1995, 38 (3–4), pp.297-320. 

[17] Berman, Nicolas, Martin，Philippe and Mayer, Thierry “How Do Different Exporters React to Exchange 

Rate Changes?”Quarterly Journal of Economics, 2012,127(127), pp.437-492. 

[18] Bernard, A. B., Jensen, J. B.， Redding，S. J.  and Schott, P. K.  “Wholesalers and Retailers in US 

Trade.” American Economic Review: Papers & Proceedings, 2010, 100(2),pp. 408–13. 

[19] Bernard, A. B., Grazzi, M. and Tomasi, C. “Intermediaries in International Trade: Direct Versus Indirect 

Modes of Export.”Working Paper 17711 (Cambridge, MA: NBER),2011 

[20] Blonigen, B.A. “Firm- specific Assets and the Link between Exchange Rates and Foreign Direct 

Investment.” American Economic Review, 1997, 87 (3), pp.447-465. 

[21] Blonigen, B. A. “A Review of the Empirical Literature on FDI Determinants.” Atlantic Economic 

Journal,2005, 33 (4) , pp.383-403. 

[22] Brainard, S. Lael. “A Simple Theory of Multinational Corporations and Trade with a Trade-Off Between 

Proximity and Concentration.” NBER Working Paper No.4269,1993. 

[23] Breinlich, H. and Criscuolo, C.  “International Trade in Services: A Portrait of Importers and 

Exporters.” Journal of International Economics, 2011, 84(2), pp.188–206. 

[24] Buch, C. M., Koch, C. T. and Koetter, M. “Size, Productivity, and International Banking.” Journal of 

International Economics, 2011, 85(2), pp.329–34. 

[25] Chen,Wenjie, and Tang, Heiwai “The Dragon is Flying West: Micro-level Evidence of Chinese Outward 

Direct Investment.” ADB working paper, 2014 

[26] Chen, Cheng, Tian, Wei and Yu, Miaojie “Outward FDI and Domestic Input Distortions: Evidence from 

Chinese Firms.” CCER Working Paper, Peking University, 2016 

[27] Conconi, Paola, Sapir, Andre and Zanardi, Maurizio”,The Internationalization Process of Firms:from 

Exports to FDI”, Journal of International Economics , 2016 , 99 (1) ,pp.16-30  

[28] Ekholm,Karolina, Moxnes，Andreas, Ulltveitmoe, Karen Helene “ Manufacturing Restructuring and the 

Role of Real Exchange Rate Shocks.” Journal of International Economics , 2012 , 86 (1) ,pp.101-117 

[29] Feenstra, Robert C.，Taylor, Alan M， International Economics，（2014），Third Edition，ISBN-13: 

9781429278430 

[30] Froot, Kenneth and Stein, Jeremy,“Exchange Rates and Foreign Direct Investment: An Imperfect 



 

134 

Capital Markets Approach.” Quarterly Journal of Economics,1991, 106 (4) ,pp.1191-1218. 

[31] Görg, H. and K. Wakelin “The Impact of Exchange Rate Volatility on US Direct Investment.” GEP 

Conference on FDI and Economic Integration working paper, University of Nottingham, 2001 

[32] Head, K., Mayer, T.  and Ries, J. “How Remote is the Offshoring Threat?” European Economic 

Review, 2009, 53(4),pp.429–44. 

[33] Keller, Wolfgang, Yeaple, Stephen R, “Gravity in the Weightless Economy.” NBER working paper 

15509. National Bureau of Economic Research,2009 

[34] Helpman, E., “A Simple Theory of International Trade with Multinational Corporations.” Journal of 

Political Economy,1984, 92(3),pp.451-471. 

[35] Helpman, E., Melitz, M. J. and Yeaple, S. R. “Export Versus FDI with Heterogeneous Firms”, American 

Economic Review, 2004, 94(1),pp.300–16. 

[36] Horstmann, I. and Markusen, J.,“Endogenous Market Structures in International Trade.” Journal of 

International Economics,1992, 32 (1–2), pp.109-29. 

[37] Kimura, F. and Lee, H.-H.  “The Gravity Equation in International Trade in Services.” Review of 

World Economics,2006, 142(1),  pp.92–121. 

[38] King, G. and Zeng, L.. 2001. Logistic Regression in Rare Events Data. Political Analysis, 9 (2), pp.137–

63. 

[39] Osinubi, T., Amaghionyeodiwe, L. “Foreign Direct Investment and Exchange Rate Volatility in Nigeria.” 

International Journal of Applied Econometrics and Quantitative Studies, 2009, 9(2), pp.83-116. 

[40] Oldenski,L.“Export Versus FDI and the Communication of Complex Information.”Journal of 

International Economics,2012, 87 (2), pp.312-322. 

[41] Ramasamy, B. and Yeung, M.  “The Determinants of Foreign Direct Investment in Services.” The 

World Economy, 2010, 33(4), pp.573–96. 

[42] Tanaka, Kiyoyasu ，“Firm Heterogeneity and FDI in Distribution Services.” The World Economy,2015, 

38 (8), pp.1295-1311. 

[43] Tolentino, PE.,“Home country macroeconomic factors and outward FDI of China and India.”Journal of 

International Management,2010, 16(2),pp.102–120 

[44] Markusen, J. and Venables, A. “The Theory of Endowment,Intra-industry and Multi-national Trade.” 

Journal of International Economics,2000 ,52 (2),pp.209—34. 

[45] Yeaple, S, “The Complex Integration Strategies of Multinationals and Cross Country Dependencies in 



 
第 2、3 期（合刊）总第 62 期 

135 

the Structure of FDI.” Journal of International Economics, 2003, 60 (2), pp.293-314.  

[46] Yu, M., “Processing Trade, Tariff Reductions, and Firm Productivity: Evidence from Chinese 

Firms.”Economic Journal, 2015, 125(585), pp.943-988. 



4 IMI

International Monetary 
Institute of RUC
中国人民大学国际货币研究所

《国际货币评论》系中国人民大学国际货币研究所主办的
学术交流内刊。以兼容中西的战略思维与严谨求实的学术精神
为指导，《评论》重点研究人民币国际化、国际货币体系改革
以及中国国际金融战略等宏观金融领域的前沿问题。

自 2010 年度创刊以来，得到了社会各界人士的广泛认同和
大力支持。 刊热诚欢迎专家、学者以及广大金融从业人员踊跃
投稿。投稿文章应紧密围绕宏观金融领域的重点、难点问题，
论证严密，方法科学，并符合相关要求和学术规范。刊欢迎基
于扎实数据分析与理论模型的高质量稿件，也欢迎有较强思想

性同时行文规范的高质量稿件。 

作品要求： 

1、稿件要求选题新颖、积极健康、表述鲜明、具有一定的学术交流价值。 

2、作者确保稿件不涉及保密、署名无争议，文责自负。刊有权对来稿进行必要的删改，如

不同意删改者，请在投稿时说明。因编辑部工作量较大，请作者自留底稿，恕不退稿。 

3、题名（文章标题）应简明、确切、概括文章要旨，一般不超过20字，必要时可加副标题名。

文标明作者单位及联系地址、邮编、电话、传真、电子邮箱。如为基金资助项目应加以

注明，并提供项目编号。 

4、来稿最低不少于 6000 字以上。文内计量单位、数字和年代表示等请采用国际标准或按

国家规定书写，如有引文请注明出处。文章内容摘要、注释与参考文献等要求请参见“《经

济理论与经济管理》投稿格式要求”。 

投稿方式： 
来稿请首选 E-mail，请通过电子邮箱将论文电子版（word 格式）发送至 imi@ruc.edu.

cn，并在邮件标题上注明“投稿”字样和作者姓名及文章标题。 如条件受限，可邮寄。投

稿请使用 A4 纸打印注明“《国际货币评论》投稿”，并请注明作者姓名、联系地址、邮编、

电话。 

邮寄地址： 

北京市海淀区中关村大街 59 号中国人民大学文化大厦 605 室   邮编：100872

《国际货币评论》编辑部

IMI 国际货币评论
International Monetary Review

征 稿 启 事 


