
【摘   要 】  在全球不确定性不断提高，汇率波动区间持续走阔的背景下，世界

各国（地区）政府的平均杠杆率也在逐年上升，债务问题又重新

走进人们视野，受到社会各界的关注。本文基于 158 个国家和地区

1980-2020 年的年度面板数据，运用系统 GMM 方法，实证验证汇

率波动对政府杠杆率的影响效果，并通过在一般政府债务分析框架

中引入偏移的非抛补利率平价条件给予理论解释。实证结果表明：

汇率波动与政府杠杆率之间存在显著正向关系，该结论在更换指

标、分样本回归以及引入工具变量后依然保持稳健。进一步的研究

表明，金融发展水平对汇率波动影响政府杠杆率具有负向的调节效

应，资本管制则存在门限效应。本研究为我国“稳增长，稳杠杆”

提供了有益启示。
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【摘要】在全球不确定性不断提高，汇率波动区间持续走阔的背景下，世界各国（地区）

政府的平均杠杆率也在逐年上升，债务问题又重新走进人们视野，受到社会各界的关注。本

文基于 158 个国家和地区 1980-2020 年的年度面板数据，运用系统 GMM 方法，实证验证汇率

波动对政府杠杆率的影响效果，并通过在一般政府债务分析框架中引入偏移的非抛补利率平

价条件给予理论解释。实证结果表明：汇率波动与政府杠杆率之间存在显著正向关系，该结

论在更换指标、分样本回归以及引入工具变量后依然保持稳健。进一步的研究表明，金融发

展水平对汇率波动影响政府杠杆率具有负向的调节效应，资本管制则存在门限效应。本研究

为我国“稳增长，稳杠杆”提供了有益启示。
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一、引言

2008年金融危机后，全球范围内的经济、政治格局出现了显著深刻的变化。在经济复苏

不及预期，经济增速不断放缓的宏观背景下，又相继爆发了贸易争端、新冠疫情等事件，而

伴随着全球不确定性不断提高的，是各国（地区）政府杠杆率水平的加剧恶化。根据 Abbas，

Belhocine，ElGanainy和 Horton（2010）的研究，2008年以来，全球平均政府杠杆率已由 0.4

增加到了 0.6，达到《马斯特里赫特条约》中对欧元区成员国政府杠杆率约束的最高水平。虽

然 Reinhart和 Rogoff （2010）认为当政府杠杆率高于 0.9时才会对经济增速有较明显的负面

影响，但上世纪 90年代新兴市场国家爆发主权债务危机时，全球政府平均杠杆率仅在 0.8左

右，因此，对于不断高企的政府杠杆率我们有必要加以重视。
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世界范围内的一系列重大事件冲击使得国际金融市场成为当下宏观经济波动的主要风险

源，而汇率作为连接外汇市场与国内市场的核心经济变量，近期更受到学者们的广泛关注（方

意等，2021；盛斌和景光正，2021）。站在国内的视角来看，2005年我国推行汇率市场化改

革，人民币实际汇率不断走高，2017年党的十九大报告中提出“要发展更高层次的开放型

经济”，体现了汇率市场化改革的决心，也同样意味着我国未来汇率波动水平可能进一步增加，

而这又会给国内宏观经济带来怎样的影响。过往文献在双边贸易、价格水平、经济增长等方

面做出了贡献，但对于政府杠杆率将如何变化尚缺乏深入研究。

作为国际金融领域中汇率定价理论的重要基石，非抛补利率平价（UIP）刻画了两国间利

率与汇率之间的联 系，而利率作为价格指标又与一国政府债券的供求水平直接相关，另一方

面，传统的 UIP 理论没有对行为个体的过多假设，与现实经济活动有较好的契合度，这就为

本文研究汇率波动与政府杠杆率的关系提供了一个可行的视角。然而过往的实证研究表明，

相比于理论模型，现实的 UIP条件往往存在偏移，那么这种偏移的 UIP条件又会给本文的研

究带来怎样的影响，通过放松高利率国家的货币将在未来出现贬值的重要结论，本文从理论

上研究了在偏移的 UIP条件下汇率波动对政府杠杆率的效应，并基于全球面板数据进行实证

检验。

与已有研究相比，本文的贡献在于：第一，在研究选题上，本文结合非抛补利率平价偏

移的事实，研究了汇率波动经由该渠道对政府杠杆率的影响，结合中国当下“稳增长，稳杠杆”

的背景，具有一定研究价值和现实意义；第二，在研究方法上，本文基于动态面板模型和逐

步回归法，验证了汇率波动经由 UIP偏移影响政府杠杆率的真实性，并进行多种稳健性检验

以提高结果的可信度；第三，本文也探究了该效应在不同金融发展水平和资本管制程度下的

异质性，在我国进一步推进金融开放与逐步放松资本管制的战略下，是对现有研究的重要补

充。

本文余下的结构安排为：第二部分为文献综述，第三部分为理论模型，第四部分为计量

模型、变量选取和数据说明，第五部分为对理论模型的实证检验，第六部分为进一步分析，

第七部分为结论及建议。

二、文献综述



本文的参考文献主要包含两类研究方向。其中一类文献研究了汇率波动对经济活动的影

响，戴金平等（2 017）将汇率波动对宏观经济的传导渠道主要分为资本流动和国际贸易两类。

在资本流动方面，Caporale，Ali和 Spagnolo（2015）基于主要发达国家（地区）的美元汇率

与资本流动数据进行实证检验，结论发现汇率波动的抑制效应随不同国家、不同资本表现出

明显异质性。董有德和谢钦骅（2015）进一步对国际资本流动进行分类，运用面板 porbit模

型研究发现汇率波动对四种类型的国际资本流动均存在显著负向影响。与上述研究不同，也

有学者从企业转移投资从而获得更大市场份额、比较优势理论等角度来考虑，认为汇率波动

有利于跨国资本流动（Sung和 Lapan，2000）。在国际贸易方面，学界基本认同汇率波动将会

抑制一国（地区）的进出口贸易（Ozturk 和 Kalyoncu，2009；Oric 和 Pugh，2010）。也有学

者提出了不同意见，Broll和 Eckwert（1999）基于理论模型认为，当出口商面临汇率波动时

的收入效应大于替代效应时，汇率波动将正向影响出口贸易水平。从国内的研究来看，谭小

芬等（2016）基于微观数据发现人民币汇率波动加剧对出口贸易包括出口额与出口产品种类

均存在显著负面影响。王雪等（2016）运用 GARCH-BEKK模型发现我国双边贸易受双边汇

率波动影响的同时也受到第三国汇率影响。基于以上两类影响渠道，学者们从物价水平（许

雪晨等，2021），经济增长（Barguellil，Ben-Salha和 Zmami，2018），全要素生产率（Aghion，

Bacchetta，Ranciere和 Rogoff，2009），人均收入（Bagella，Becchetti和 Hasan，2006），技术

创新（盛斌和景光正，2021），货币国际化（张国建等，2017；阙澄宇和程立燕，2018）等各

个角度均发现了汇率波动的宏观效应。

目前，从金融发展和资本管制的角度，考察汇率波动异质性影响的研究还并不充分。

Aghion 等（2009）使用全球 83个国家的面板数据，发现汇率波动对全要素生产率的负向作

用受金融发展水平影响，发展水平越高则负向作用越小。阙澄宇和程立燕（2018）采用面板

平滑转移回归模型，实证发现随着金融发展水平的提高，汇率波动对货币国际化的影响存在

显著非线性特征。阙澄宇等（2019）在考察汇率波动和资本账户开放的影响时，以全要素生

产率为参照，发现汇率波动对全要素生产率存在负向影响，而这一效应会随着资本账户的开

放而减弱。

另一类文献主要对非抛补利率平价（UIP）在现实是否成立进行验证。Hansen和 Hodrick

（1980）、Fama（1984）研究发现外汇市场中的远期汇率往往与未来即期汇率呈现负向关系，

意味着高利率国家的货币将在未来升值，这与 UIP的结论相违背，并由此提出了“远期偏离



之谜”（forward bias puzzle），随着计量技术的进步与数据质量的提高，后续研究也依然支持

了前者的结论（Sarno，2005）。国内的学者们也对人民币汇率的 UIP 条件进行了检验，也发

现了存在 UIP偏离的现象，并从风险溢价、交易成本、外汇市场干预、套利受限和资本管制

等角度提供了可能的解释（肖立晟和刘永余，2016；肖祖沔和向丽锦，2019）。

总体来看，在现有关于汇率波动宏观效应的文献中，涉及政府杠杆率的研究还存在一定

空白，并缺乏相应的传导渠道分析，在金融发展和资本管制条件下的异质性研究也还有待扩

展。本文结合上述两类文献，通过引入偏移的非抛补利率平价条件，探究汇率波动对政府杠

杆率水平的影响，并从金融发展与资本管制两个角度作进一步分析。

三、理论模型

根据 Carrera和 Vergara（2012），政府总债务水平由本币债务和外币债务两部分构成，以

本币计可表示为：
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其中，Dt表示政府总债务，Dt
d、Dt

f分别表示以本币和外币计算的政府债务，et为以直接

标价法衡量的名义汇率，下标 t表示时间。进一步，根据 Escolano，Shabunina和Woo（2017），

政府新发行债务可由政府跨期预算约束得到：
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其中，itd、itf表示本币和外币债券的名义利率，PBt为政府财政盈余。

通常，相比于政府债务的绝对水平，我们更关心政府债务相对于产出，即政府杠杆率水

平（Dt/Yt）的高低，假设用θt来表示并结合（2）式，则：
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其中，gt = Yt−Yt−1
Yt−1

，假设理性预期下，广义形式的非抛补利率平价（UIP）成立，则：

1 + it = (1 + i∗)( et+1

et
)α + ξt+1 (4)

其中，it为本国利率，i∗为世界利率，假设其外生且为常数，ξt+1为与 t期无关的白噪音。

当α = 1 时，则传统非抛补利率平价成立，否则不然。假设本文模型中，外币债务的名义利

率为世界利率（itf = i∗），则联立（3）式和（4）式，可以得到：



θt = 1
1+gt

θt−1 + [(1 + i∗)( et
et−1

)α + ξt+1 − 1] Dt−1
d

Yt
+ eti∗Dt−1

f

Yt
+ ΔetDt

f

Yt
− PBt

Yt
(5)

假设汇率水平et为随机变量，且围绕均值e波动，et−1为上一期已实现汇率水平，不妨设

et−1 = e。此时，汇率对政府杠杆率水平的边际效应可以表示为：
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进一步有：
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由（7）式可知，政府杠杆率关于汇率二阶导数的符号取决于α(α − 1)的值，也即非抛

补利率平价的偏移程度。根据 Froot和 Thaler（1990）的研究，现实数据上通常表现出α ≈− 1

的情况，而对于任何α < 0，都有
∂2θt

∂et2
> 0，因此本文提出以下推论：

推论 1：由于θt是et的凸函数，根据 Jansen不等式，有
[ (e )]t tE  >

θt[E(et)] = θt(e)，

也即汇率波动水平的提高增加政府杠杆率水平。

对于非抛补利率平价的偏移，一只主流文献从交易成本与有限交易主体的角度给出了相

应解释，学者们认为跨国金融资产的交易成本阻碍了套利行为，从而利率平价无法生效，而

有限数量和非理性的投资者对套利交易的反应不足也使得非抛补利率平价的假设条件不能有

效满足（Bacchetta 和Wincoop, 2010；肖立晟和刘永余，2016），这就将非抛补利率平价的偏

移程度与金融发展水平联系在了一起。根据 Svirydzenka（2016）对金融发展水平的论述，可

以从两个方面来探讨上述两者间的关系，一方面，从金融基础设施的角度来说，专业化的金

融机构与金融从业者能够减少国内外信息不对称的水平，从而降低摩擦成本；另一方面，从

金融市场的角度来说，活跃的金融市场提高了交易主体的参与度，同时也对交易主体的专业

性提出了更高的要求，从而缓解有限交易主体对利率平价成立带来的限制。

推论 2：汇率波动对政府杠杆率正向作用的大小受一国（地区）金融发展水平影响，金

融发展水平越高，汇率波动的影响越低。

非抛补利率平价成立的一个重要条件是资本可以在国际间自由流动，这样套利资本才能

够在外汇市场进行交易以改变汇率水平。相应的，当一国（地区）资本管制较为严格时，国

内外利差与汇率之间的联系就十分有限（肖立晟和刘永余，2016），由此也阻断了本文模型中

汇率波动对政府杠杆率的影响渠道。



推论 3：汇率波动对政府杠杆率的效应受一国（地区）资本管制水平影响，当管制程度

超出一定范围，则该效应不再显著。

四、计量模型、变量选取和数据说明

（一）模型设定

1．推论 1实证模型设定

为考察汇率波动水平对政府杠杆率的影响，本文根据理论模型推导构建如下计量方程：

debtit = α1 + β1L. debtit + β2volatilityit + δ1Xit + μi + λt + εit (8)

其中，i、t分别表示国家和年份；debt 表示政府杠杆率；volatility 表示汇率波动水平，X

表示控制变量；μi为个体固定效应；λt为时间趋势项；εit为随机误差项。根据本文理论模

型式（5），本文也在解释变量中加入了被解释变量的滞后项 L. debt。

2．推论 2实证模型设定

为检验金融发展水平是否影响汇率波动水平对政府杠杆率的正向作用，本文构建如下含

有交互项的计量模型：

debtit = α1
'
+ β1

'
L. debtit + β2

'
volatilityit ++ β3

'
FDit + β4

'
(FDit ∗ volatilityit) +

δ1
'
Xit + μi + λt + εit (9)

其中，FD 为衡量金融发展水平的指标，该指标共涵盖三个二级指标 fm、fi、fd，分别表

示金融市场、金融机构和总体金融体系的发展情况。本文选取 Svirydzenka（2016）构建的金

融发展指数作为本文金融发展的代理变量，该指标对一国金融基础设施和金融市场从深度、

可得性、效率三个维度进行综合评估，取值范围为 0~1，得分越高表明金融发展水平越高。

其余变量与前文保持一致。

3．推论 3实证模型设定

为验证汇率波动对政府杠杆率的效应是否受资本管制水平影响，本文构建如下动态面板

门限模型：

debtit = α1
''

+ β1
''
L. debtit + β2

''
volatilityit ∗ 1(kait ≤ κ) + β3

''
volatilityit ∗ 1(kait >

κ) + δ1
''
Xit + μi + λt + εit (10)



其中，ka 表示资本账户管制程度，本文选取 Fernandez，Klein，Rebucci和 Uribe（2015）

构建的总资本账户管制指数作为本文的代理变量，该指标取值 0~1，取值越大则表明资本账

户管制程度越高。κ为资本管制的门限变量，1(. )为示性函数，当括号内条件满足时取值为 1，

否则为 0，其余变量与前文保持一致。

（二）变量选取

1．被解释变量

本文的被解释变量为政府杠杆率水平，数据主要来源于 Abbas等（2010）收集整理的历

史公共债务数据库。该数据库涵盖了全球 174个国家（地区）1692-2020年广义政府杠杆率的

数据，考虑到数据可得性，本文选取 1980年以后的数据进行实证检验。

2．核心解释变量

参考 Hericourt和 Poncet（2015），陈琳等（2020），盛斌和景光正（2021）的研究，本文

在取得月度名义汇率变动率后，再计算其年度标准差，最终得到汇率波动指标，计算公式如

下：

volatilityit = 1
12

∗ month=1
12 [( Δem+1

em
) − ( Δe

e
)]2� (11)

本文主要选取 IFS 数据库中的美元汇率（以直接标价法计）作为名义汇率进行汇率波动

指标的计算，选取原因主要出于数据可得性的考虑，IFS 数据库涵盖全球 221个国家（地区）

1980-2020年的美元汇率数据，且缺失值较少，符合本文研究需要。另一方面，以名义汇率和

实际汇率计算的汇率波动指标本身十分接近，进行实证得到的结果也并无显著区别，因此，

本文主体使用名义汇率计算的汇率波动指标，并使用实际汇率波动进行稳健性检验。

3．控制变量

根据理论模型和现有研究，本文选取政府消费（consumption）、固定资本形成率（capital）、

贸易开放度（trade）、GDP增速（gdp）、人均实际 GDP（realgdp）、通货膨胀（inflation）作

为控制变量。数据主要来源于世界银行WDI数据库，为消除变量间可能的相关性和经济波动

的影响，参考王晋斌等（2020）的做法，本文对除汇率变动指标外所有回归变量进行五年算

术平均处理，并对控制变量作对数处理，其中，由于 GDP增速和通货膨胀率由于取值可能为

负，因此作一阶差分处理。变量名称与含义见表 1.



表 1 变量名称和变量含义

变量名称 变量含义

debt 政府杠杆率，广义政府总债务/GDP，五年算术平均

volatility 汇率波动，以月度美元汇率变动率计算的年度标准差，见式（11）

consumption 政府消费，广义政府最终消费/GDP，五年算术平均，取对数

capital 固定资本形成率，固定资本形成额/GDP，五年算术平均，取对数

trade 贸易开放度，进出口总额/GDP，五年算术平均，取对数

gdp GDP增速，名义 GDP年增长率，五年算术平均，取一阶差分

realgdp 人均实际 GDP，以固定美元（2010）计人均实际 GDP，五年算术平均，取对数

inflation 通货膨胀，以 CPI计年通货膨胀率，五年算术平均，取一阶差分

FD 金融发展水平，涵盖金融基础设施与金融市场深度、可得性、效率的多维指标

ka 资本管制水平，加权多类资产流入流出限制的综合性指标

（三）数据说明

本文选取 1980-2020年 158个国家（地区）的数据进行实证检验，变量的描述性统计与

pearson相关系数矩阵如表 2、表 3所示，注意表 2中，汇率波动的标准差和最大值分别为 0.838

和 42.252，相较于 0.056的平均值过大，因此本文对汇率波动数据进行双侧 0.5%水平的缩尾

处理，以排除极端值对实证回归的干扰。在表 3中，变量间的相关系数最大不超过 0.4，故认

为解释变量间不存在明显的多重共线性，可以进行回归分析。进一步，本文也剔除汇率波动

长期为零的样本3以提高回归结果的可信度。

表 2 主要变量的描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

debt 4,963 0.617 0.521 0 5.601

volatility（缩尾前） 5,569 0.056 0.838 0 42.252

volatility（缩尾后） 5,542 0.026 0.054 0 0.794

consumption 4,608 2.677 0.410 0.140 3.918

capital 4,553 3.061 0.318 1.108 4.267

trade 4,763 4.221 0.588 -1.523 6.052

gdp 4,924 0.0325 1.460 -26.10 23.05

realgdp 5,195 8.272 1.523 5.165 11.61

inflation 4,415 -1.969 124.2 -4,698 4,734

资料来源：作者计算

3 这些样本包括：圣文森特和格林纳丁斯、圣卢西亚、圣基茨和尼维斯、美国、安提瓜岛、巴哈马、巴巴多

斯、阿联酋、伯利兹、卡塔尔、吉布提、沙特阿拉伯、多米尼加、格林纳达、巴拿马、阿曼。



表 3 相关系数矩阵

变量名 debt volatility consumption capital trade gdp realgdp inflation

debt 1.000

volatility 0.170*** 1.000

consumption 0.043*** -0.031** 1.000

capital -0.128*** -0.118*** 0.083*** 1.000

trade -0.032** -0.092*** 0.282*** 0.254*** 1.000

gdp 0.105*** 0.053*** -0.023 -0.114*** -0.004 1.000

realgdp -0.154*** -0.074*** 0.396*** 0.282*** 0.342** -0.066*** 1.000

inflation -0.014 0.048*** 0.023 0.045*** 0.006 -0.050*** 0.010 1.000

资料来源：作者计算

五、经验证据

（一）基准回归结果

考虑到基准回归模型（式 8）的解释变量包含被解释变量的滞后项，因此本文主要采用

系统 GMM 方法进行估计，同时为与 OLS方法进行比较，本文也汇报了使用固定效应模型的

回归结果4。表 4第（1）~（4）列分别展示了使用固定效应模型与系统 GMM 模型对式（8）

的回归结果，汇率波动的估计系数普遍显著为正，说明汇率波动增大将导致政府杠杆率的提

高。重点观察列（4），在添加控制变量后，政府杠杆率的滞后一阶系数在 1%显著性水平上保

持显著，证明动态模型的适用性，AR（2）检验不能拒绝“二阶扰动项不存在自相关”的假

设，Hansen检验通过，满足使用系统 GMM 模型的要求。在处理了可能的内生性问题后，汇

率波动的估计系数为 0.192且通过显著性水平为 1%的统计检验，说明汇率波动每增加一个单

位，政府杠杆率平均将提高 0.192，初步验证了推论 1提出的观点。

表 4 基准回归结果

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

变量 debt debt debt debt

FE SYS-GMM

L.debt 0.952*** 0.948*** 0.882*** 0.790***

(67.36) (47.14) (60.33) (26.45)

volatility 0.212*** 0.177*** 0.098 0.192***

4 由于本文已对数据进行五年均值处理，故控制时间趋势项。本文也同时汇报了使用时间固定效应和非动态

模型的估计结果，结论与基准回归没有显著差异，感兴趣的读者可以向作者索取。



(4.63) (3.45) (1.47) (4.27)

控制变量 NO YES NO YES

R-squared 0.955 0.955

AR(2) 0.446 0.612

Hansen Test 0.198 0.365

观测值 4,418 3,386 4,418 3,386

国家（地区）组数 154 142 154 142

个体固定效应 YES YES YES YES

时间趋势 YES YES YES YES

注：*、**、***分别表示系数在 10%、5%、1%显著性水平上显著，（）中为经异方差修正的的稳健 t值，AR(2)和 Hansen Test

汇报 P值，下表同。

（二）稳健性检验

为进一步检验基准回归的结论是否稳健，本文进行了如下稳健性检验：1、替换解释变量。

本文主要考虑两种汇率波动的替代指标，包括三元悖论指数中的汇率稳定性指标 ers和以

实际有效汇率计算的汇率波动指标；2、分样本回归。根据 IMF 和摩根士丹利新兴市场指数

对于不同发展程度国家的分类，我们将子样本划分为发达经济体与发展中经济体两类进行讨

论；3、工具变量回归。本文选取汇率波动滞后一阶与滞后二阶的变量作为工具变量对式（8）

重新进行估计。以上回归结果表明，本文的结论不发生显著变化。

（三）机制检验

在本文的理论模型中，汇率波动对政府杠杆率的影响建立在非抛补利率平价的偏移上，

为验证该渠道的真实性，参考温忠麟和叶宝娟（2014）提出的方法，本文建立式（12）~（14）

的中介效应模型检验汇率波动是否通过政府债券利率影响政府杠杆率。

D. billsrateit = α1
''''

+ β1
''''

F. volatilityit + δ1
'''' ​

Xit + μi + λt + εit (12)

debtit = α1
'''''

+ β1
'''''

L. debtit + β2
'''''

volatilityit + β3
'''''

LD. billsrateit + δ1
'''''

Xit + μi +

λt + εit (13)

volatilityit = β1
''''''

L. billsrateit + μi + λt + εit (14)

其中，billsrate 表示政府债券利率，本文选取 IFS 数据库中的政府短期债务利率作为代理

变量，F.为超前算子，L.为滞后算子，D.为差分算子，LD.为滞后差分算子，其余变量与前文保

持一致。在模型检验过程中，需要注意以下三点问题：1、式（12）中 F. volatility 表示基于 t

期的预期汇率波动，参考多数实证验证非抛补利率平价偏移的文献（Chinn，2006；Chinn和



Quayyum，2012；Kano和Wada，2017），本文假设理性预期，预期汇率近似等于未来即期汇

率（et+1 = Et(et+1) + ξt+1），因此使用 t+1 期的汇率波动作为预期汇率波动的代理变量；2、

传统 UIP理论并未考虑利率的动态变化，本节通过引入差分项 D. billsrate 来进一步探究可能

的动态影响。根据理论模型预测，预期汇率波动增加意味着当期利率水平上升，即β1
'''' ​

符

号为正，而当期利率水平上升使得下一期政府杠杆率提高，即β3
'''''​

符号为正；3、为排除当

期汇率波动和上一期利率变动可能的相关性，本文也通过式（14），取回归后的残差 r_volatility

作为 volatility 的代理变量，对式（12）、（13）重新进行回归，同样，本文对式（12）、（13）

的动态模型使用系统 GMM 模型进行估计。

表 8展示了中介效应的检验结果，其中第（1）列为式（14）的辅助回归结果，第（2）、

（3）列使用汇率波动变量进行回归，第（4）、（5）列使用残差代理变量回归。从列（4）可

以发现，汇率波动残差代理变量（以下统称为汇率波动）的估计系数显著为正，说明预期汇

率波动增加意味着利率水平上升，符合非抛补利率平价偏移的假设。进一步，从列（5）可以

看出，滞后一期的利率变动回归系数显著为正，且汇率波动的估计系数相较于基准回归显著

性出现下降但依然显著为正，这说明存在偏移的非抛补利率平价渠道，使得汇率波动可以对

政府杠杆率产生正向影响。

表 5 机制检验回归结果

(1) (2) (3) (4) (5)

变量 volatility billsrate debt billsrate debt

汇率波动变量 汇率波动残差代理变量

L.billsrate -0.012 0.640*** 0.639***

(-1.02) (11.02) (11.02)

L.debt 0.858*** 0.858***

(39.52) (39.59)

F.volatility 0.057

(0.84)

volatility 0.250***

(2.97)

F.r_volatility 0.134*

(1.77)

r_volatility 0.248***

(2.90)

LD_billsrate 0.133*** 0.133***

(3.37) (3.36)



控制变量 NO YES YES YES YES

R-squared 0.021

AR(2) 0.101 0.452 0.131 0.442

Hansen Test 1.000 1.000 1.000 1.000

观测值 1,976 1,416 1,354 1,416 1,354

国家（地区）组数 78 73 73 73 73

个体固定效应 YES YES YES YES YES

时间趋势 YES YES YES YES YES

五、进一步分析5

（一）金融发展水平的调节效应

为了验证推论 2，表 9汇报了使用系统 GMM模型对式（9）的回归结果，其中，列（1）

使用了总体金融体系的得分指标作为金融发展水平的代理变量，列（2）、列（3）则分别使用

金融市场和金融机构的得分指标作为代理变量。结果显示，金融发展与汇率波动的交互项系

数在三类指标间均在 5%的显著性水平上显著为负，表明汇率波动对政府杠杆率的正向效应随

着一国（地区）金融发展水平的提高而降低，可见健全的金融体系在降低交易成本，提高市

场参与度，改善投资者专业水平均起到积极作用，从而能缓解非抛补利率平价的偏移程度，

印证了本文推论 2的内容。

表 6 金融发展水平的调节效应回归结果

(1) (2) (3)

变量 debt debt debt

SYS-GMM

L.debt 0.790*** 0.791*** 0.788***

(27.03) (27.04) (26.49)

volatility 0.394*** 0.267*** 0.493***

(4.71) (4.69) (5.31)

fd_vol -1.026***

(-3.83)

fd 0.092**

(2.36)

fm_vol -0.615**

5 受限于篇幅，本节稳健性检验结果放于附录，检验结果与正文基本保持一致，感兴趣的读者可以向作者索

取。



(-2.45)

fm 0.048*

(1.84)

fi_vol -1.123***

(-4.49)

fi 0.108***

(2.71)

控制变量 YES YES YES

AR(2) 0.764 0.684 0.831

Hansen Test 0.437 0.466 0.510

观测值 3,350 3,350 3,350

国家（地区）组数 140 140 140

个体固定效应 YES YES YES

时间趋势 YES YES YES

（二）资本管制水平的门限效应

根据本文理论分析，只有当一国（地区）的资本管制水平低于某一限度（ka ≤ κ）时，

非抛补利率平价这一通过资本流动传递的渠道才会生效，由此汇率波动可以影响政府杆杆率，

但当管制水平超出门限值（ka > κ）后，该传导渠道受到阻断，汇率波动的效应将不再显著。

为考察推论 3，式（10）的回归结果如表 10所示。以列（2）为例，当资本管制水平小于 0.611

时，汇率波动的估计系数为 0.912且在 5%的显著性水平上保持显著，可以看到相比于基准回

归，此时系数的估计值更大，说明汇率波动对政府杠杆率的效应在基准回归中可能被低估，

当资本管制水平大于 0.611时，回归系数不再显著，由此可见，当一国（地区）资本管制程

度跨越门限值后，资本流动的受限阻碍了汇率波动对政府杠杆率的传导，由此验证了推论 3.

本文在列（2）的基础上还增加了列（3）作为补充回归，这是由于列（2）中政府杠杆率

滞后一阶项的回归系数大于 1，与动态模型的假设相违背，可能导致回归结果不准。在排除

了固定资本形成因素后，滞后项系数小于 1，此时汇率波动的估计系数为 0.916，与列（2）

在系数符号与显著性水平上没有明显区别，因此本文认为列（2）的系数估计结果基本可信。

表 7 资本管制水平的门限效应回归结果

(1) (2) (3)

变量 debt debt debt

SYS-GMM

L.debt 0.938*** 1.039*** 0.974***

(46.87) (45.58) (37.20)



volatility（ka ≤ �） 1.577*** 0.912** 0.916**

(3.02) (2.16) (2.26)

volatility（ka > �） -1.001 -0.624 -0.590

(-1.34) (-1.19) (-1.13)

控制变量 NO YES YES

门限估计值�� 0.611 0.611 0.611

AR(2) 0.722 0.719 0.604

Hansen Test 0.328 0.366 0.321

Threshold Tset 0.059 0.000 0.000

观测值 1,773 1,526 1552

国家（地区）组数 92 88 89

个体固定效应 YES YES YES

时间趋势 YES YES YES

六、结论及建议

本文使用 1980—2020年的跨国面板数据，利用系统 GMM 方法，考察了在非抛补利率平

价偏移的背景下，汇率波动对政府杠杆率水平的影响及其作用渠道，并进一步研究了该效应

在不同金融发展水平和资本管制程度下的异质性。归纳汇总，本文得出如下结论：（1）汇率

波动的增加显著提高了政府杠杆率水平，在进行替换解释变量，分样本回归，工具变量回归

等检验后，该结论依然保持稳健。（2）汇率波动的传导效应受一国（地区）金融发展水平的

影响，金融发展水平越高，越能降低汇率波动对政府杠杆率的正向作用。（3）资本管制在汇

率波动的传导效应中存在明显的门限效应，随着资本管制程度的不断提高，一旦跨越门限值，

则汇率波动的正向作用将不再显著。以上两点结论同样通过本文的稳健性检验。（4）机制检

验的结果表明，在非抛补利率平价偏移的背景下，预期汇率波动与政府债务利率的变动存在

显著正向关系，进而影响下一期的政府杠杆率水平，与理论模型预测相一致。

结合我国“要发展更高层次的开放型经济”、“建设现代化经济体系”的时代背景，本文

从政府稳杠杆、金融发展和资本账户开放三个方面，提出以下政策建议。首先，随着全球举

债不断攀升，近年来我国政府杠杆率水平提高到了 0.6 左右，稳杠杆的政策目标正愈发受到

重视。而对于发展中国家和发达国家，汇率波动是影响政府杠杆率水平的重要因素，这就要

求我国在继续深入汇率市场化改革的同时，也要注意防范外汇市场受经济周期、外部冲击等



因素产生过度波动，适时的引入逆周期因子，控制汇率波动的合理范围，做好预期管理。其

次，金融发展水平对汇率波动的“促杠杆”效应存在负向调节作用，完备的金融体系是促进

资源合理配置，提高市场交易效率的重要基础，对稳定政府杠杆率也同样具有积极意义，应

从深度、可得性、效率三个方面入手，多维度综合完善我国金融基础设施与金融市场建设。

最后，资本账户管制的门限效应表明，当管制程度超过门限值后，汇率波动不再对政府杠杆

率产生影响。我国进一步“走出去”，推进人民币国际化的战略离不开资本账户管制的放松，

但这同时也为外部冲击经由资本项目渠道传导至国内经济提供了可能，这要求我们在对外开

放的同时，宏观审慎的调控政策也应当审时度势的实行。
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Uncovered Interest Parity deviation, Exchange Rate

Volatility and Government Leverage

DING Jianping BAI Ruichen

Abstract: In the context of rising global uncertainty and a continuous broadening of the range

of exchange rate volatility, the average leverage of governments in all countries (regions) of the

world is also increasing year by year, and the debt issue has come back into view and received

attention from all sectors of society. This paper empirically verifies the effect of exchange rate

volatility on government leverage based on annual panel data of 158 countries and regions from

1980 to 2020, using the systematic GMM method, and gives a theoretical explanation by

introducing the deviated uncovered interest parity condition in the general government debt analysis

framework. The empirical results show that there is a significant positive relationship between

exchange rate volatility and government leverage, and this finding remains robust to indicator

replacement, sub-sample regressions, and the introduction of instrumental variables. Further

research shows that the level of financial development has a negative moderating effect on

exchange rate volatility affecting government leverage, and capital controls have a threshold effect.

This study provides useful insights for "stabilizing growth and leverage".

Keywords: Interest Rate Parity, Exchange Rate Volatility, Government Leverage, Financial

Development, Capital Control
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