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摇 摇 内容提要摇 本文将 Bernanke 等(1999)模型推广到小国开放经济中,考察人

民币升值能否降低贸易顺差。 模型考虑了中国及其他东亚国家持有大量外币资

产以及企业主要依靠国内银行融资的两个现实,并在参数赋值时对这些国家进口

贸易品的结构进行了刻画。 模型的数值模拟结果表明,在不考虑金融加速器效应

的情况下,货币升值能够显著降低贸易顺差,但如果考虑了金融加速器效应和持

有大量外币资产的情形,货币升值就会使得企业投资和投资品的进口大幅下降,
由此带来进口量的减少超过出口量的减少,可能使得贸易顺差进一步扩大,经济

陷入衰退。
关 键 词摇 人民币升值摇 金融加速器摇 贸易品结构摇 贸易顺差

一摇 引言

1997 年以来,东亚国家贸易余额由负转正并迅速扩大,其中以贸易盈余额最大、

增长最迅速的中国为代表。 2007 年中国贸易顺差达到 3154 亿美元,占当年 GDP 的
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9% 。 而与中国及其他东亚国家贸易顺差迅速扩大相伴随的则是美国贸易逆差的不断

扩大,1997 年以来美国贸易逆差占 GDP 的比例一直在 4%以上,2005 ~ 2007 年更是超

过 6% 。 在 2008 年全球性金融危机后,全球贸易失衡程度有所下降,但 2011 年中国仍

有 2435. 5 亿美元的贸易顺差,美国的贸易逆差则高达 7384. 1 亿美元。淤 这种全球贸

易的失衡给世界经济带来严重的隐患(Caballero 和 Krishnamurthy,2009;Obstfeld 和

Rogoff,2009)。 很多学者将这种全球贸易失衡归结于人民币汇率被低估,认为人民币

的升值将会有效地改善这种状况。 尽管近些年中国的贸易顺差有所收窄,但人民币汇

率仍然是中美两国关注的重要问题,2011 年 10 月美国国会参议院通过了《2011 年货

币汇率监督改革法案》,使得人民币汇率问题再度成为争议的焦点。于

那么人民币升值能否减少贸易顺差? 在关于人民币升值对贸易顺差和进出口影

响的文献中,国内学者主要集中于估计进出口商品的价格弹性,分析马歇尔-勒纳条

件(Marshall- Lerner condition) 是否成立和 J 型曲线效应是否存在。 如叶永刚等

(2006)考察了中美、中日贸易是否存在 J 型曲线,刘尧成等(2010)分析了人民币实际

有效汇率变化对中国贸易差额的动态影响,认为人民币实际有效汇率变化对中国贸易

差额存在明显但有修正的 J 型曲线效应。 姚枝仲等(2010)构造了一个能够考虑产品

种类和质量变化的出口需求方程,对中国 1992 ~ 2006 年的出口需求函数进行估计,发
现中国出口缺乏价格弹性,因而人民币升值对降低出口的作用不大。

与人民币升值相对应的是美元贬值,国外学者建立理论模型对此进行了细致的讨

论(Obstfeld 和 Rogoff,2000;O爷Neill 和 Hatzius,2004;Obstfeld 和 Rogoff,2005)。 这些

研究都认为货币贬值能降低贸易赤字,但由于小幅度贬值对出口变化影响较小,因而

要消除美国贸易赤字,美元就必须进行大幅贬值。 其中,Obstfeld 和 Rogoff(2004)在考

虑了美国经常账户调整对世界贸易影响后所估算出的贬值幅度为 50% 。 O爷Neill 和
Hatzius(2004)考虑了流入美国的资本及其生产收益,并结合资产的价值效应进行分

析,发现要消除美国经常账户赤字美元需贬值 53% ~ 55% 。 另外,还有一些学者认为

汇率政策对贸易失衡没有影响(Mckinnon,2006;Qiao,2007)。 他们认为在一个开放的

经济体中贸易收支弹性理论是不成立的,一国的贸易赤字是由其国内储蓄小于投资所

致,但他们的分析缺乏微观基础。
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淤
于

如不做特殊说明,本文数据均来自经济学人情报部(EIU)的 Country Data 数据库。
在 2012 年的美国总统选举中,人民币汇率议题贯穿整个选举,共和党候选人罗姆尼更是一再声称将在

自己当选总统的第一天就将中国列为“汇率操纵国冶。



通过对文献的回顾可以看出,国内学者基于弹性分析法淤得到的结果大部分都认

为货币升值能够降低贸易顺差,并且对出口和产出的影响不大。 这显然与中国及其他

东亚国家的经济现实不符。 当前,中国及其他东亚国家的对外贸易依存度极高,汇率

的变化会直接影响这些国家企业和居民的收入,进而影响整个国家的产出和消费,从
而对进出口产生重要的影响。 因此,单纯从弹性分析法研究贸易余额调整是存在缺陷

的。 另外,国外的理论分析在模型构建上大多考虑的是美国本国的特征,而中国及其

他东亚各国在很多方面与美国存在很大的不同,在这些不同特征下,同一单位的汇率

变化对双方的影响显然不同。
与美国相比,东亚各国的货币普遍不能用于国际结算,于也不能在国际市场发行

以本币记值的债券。 1997 年亚洲金融危机后,东亚各国在经济各个层面都积累了大

量的外币资产,造成这些国家的资产和负债、收入和支出以不同的货币来记值,形成

“资产型货币错配冶现象(Goldstein 和 Turer,2004)。 在这种情形下汇率发生变动,企
业的资产和负债、收入和支出就会受到影响,经济中的产出和进出口必然受到冲击。
除此之外,中国及其他东亚国家普遍存在的问题就是资本市场不发达(尤其是债券市

场),盂致使企业融资严重依赖银行贷款,信贷市场在经济波动中起到非常重要的作

用。
除上面的特征外,东亚各国在贸易品结构上也存在鲜明的特点。 根据联合国

BEC 分类规则,贸易品被分成资本品、消费品和中间品三大类。 不同类别的商品在经

济中的作用差异很大,对汇率的反应也有很大不同。 例如,本国货币升值降低国外消

费品的价格,提高了居民的购买力和需求,但东亚各国进口的中间品和资本品,主要用

于生产,货币升值带来的产出下降可能会对其进口产生负面影响。 图 1 是中国进口品

中消费品、资本品和中间品的比例。 从中不难看出,1998 年以来,中国消费品比例一

直在 4%左右徘徊,而中间品则一直在 70%以上。
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淤

于
盂

弹性分析法的一个重要假设就是汇率的变化不影响贸易双方的收入和消费,只影响进出口商品在不同

国家的分配。
Cook 和 Devereux(2006)研究发现,东亚国家对外贸易超过 90%都以美元结算。
截至 2009 年,在亚洲债券市场处于领先地位的韩国、马来西亚和新加坡,其本币债券规模占 GDP 比例在

80%左右,泰国、中国香港和中国维持在 50% ~60% ,印度尼西亚、菲律宾则在 40%以下,远低于美国和欧洲国家

的 175%和 160%的水平。 近年来欧美国家债券市场的快速发展很大程度是因为它们实行较为宽松的财政政策,
大量增发国债所致。 泰国、中国、印度尼西亚、菲律宾的债券市场几乎是单纯的国债市场,印度尼西亚和菲律宾的

企业债券市值占 GDP 的比重仅分别为 2%和 1% 。 东亚各国债市不仅规模小,而且缺乏流动性。 2006 年中国银

行间债券市场交易换手率为 1. 2,高于印度尼西亚,但低于马来西亚和泰国。 即使债市较为成熟的新加坡,换手

率也仅为 5. 4,远低于美国的 38。



摇 图 1摇 中国进口品中消费品、中间品和资本品的比重

说明:左纵轴为消费品和资本品的比重,右纵轴为

中间品的比重。

数据来自 UNcomtrade 数据库。

摇 摇 作为新兴市场国家两个重要

的特征,货币错配和信贷市场的

不完备在解释新兴市场国家金融

危机和货币政策制定时日益受到

关注(Garcla -Cicco,2008),而关

于人民币升值和贸易余额调整的

文献并没有考虑这两个特征。 虽

然梅冬州和龚六堂(2011)将 Ber鄄
nanke 等(1999) “金融加速器冶模
型推广到小国开放经济中,通过

设定企业持有一定比例的以外币

计值的资产,较好地刻画了这两

个特征,但该文分析的是新兴市场经济体的汇率制度选择问题,讨论的是在经济遇到

外部冲击时,不同的汇率制度下其产出的反应。 另外,其在模型设定和参数赋值时没

有考虑这些国家本身的贸易特征。 对此,本文在 Bernanke 等(1999)模型的基础上,考
虑货币错配和信贷市场不完备的特征,并在模型和参数设定上引入中国及其他东亚国

家的经济和贸易特点,讨论货币升值如何作用于贸易余额,以及对贸易余额的影响程

度。 在分析中,我们除在一般均衡的框架下讨论货币升值对贸易顺差的影响外,还借

助该模型研究货币影响经济的金融加速器渠道,并分析比较该渠道作用于贸易余额会

受哪些因素的影响。
本文剩余部分的结构如下:第二部分给出分析的基本模型;第三部分用中国的参

数对模型进行校准后,分析货币升值对产出、贸易余额等经济变量的影响;第四部分对

模型进行总结,针对中国现阶段面临的情况,给出相应的对策和建议。

二摇 模型框架淤

(一)家庭

与标准宏观模型设定一样,该经济中家庭生存无限期,在区间 [0,1] 中连续分
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淤 已有大量学者将 Bernanke 等(1999)的模型推广到小国开放经济中,如 Cook(2004),C佴spedes 等(2004)、
Devereux 等(2006)和 Gertler 等(2007)、袁申国等(2011)、梅冬州和龚六堂(2011)。 在不影响理解的情况下,我们

略去相关细节。



布,每期持有货币,提供劳动获得工资收入,持有上一期的债券和储蓄获得利息收入,
所获得的收入中一部分用于消费,一部分存在金融中介机构,其他的用于购买下一期

的国外债券。 代表性家庭的最优化问题可写成:

maxEo移
+肄

t = 0
茁t[

C1-滓
t

1 - 滓 + 字ln(
Mt

P t
) - 孜

v L
v
t ] (1)

摇 摇 其中 E 表示预期, Mt 为居民持有的货币量,则 Mt / P t 为居民持有的实际货币余

额, Lt 表示提供的劳动; 字 > 0, 孜 > 0 分别刻画了实际货币余额和提供劳动对家庭福

利的影响; 淄 用来衡量劳动的供给弹性; 茁 是主观贴现因子。 C t 是居民的消费,由国内

商品 CH,t 和进口的国外商品 CF,t 以 CES 形式复合,复合方式见式(2)。 参数 a 反映一

国居民对国外商品的偏好, 籽 衡量了国内消费品对国外消费品的替代弹性。 该经济中

一价法则成立,国外商品在国外的价格单位化为 1,则其在国内 t 期的名义价格即为名

义汇率 St 。 国内消费品的价格为 PH,t ,这样,消费 1 单位复合商品的最小花费 P t 由

(3)式给出。
C t = (1 - a)

1
籽 (CH,t)

(籽-1)
籽 + a

1
籽 (CF,t)

(籽-1)
[ ]籽

籽
籽-1 (2)

P t = [(1 - a) (PH,t) 1-籽 + aSt
1-籽] 1 / (1-籽) (3)

摇 摇 设 Wt 为名义工资, B t 是 t - 1 到 t 期居民存在银行以本国商品计价的储蓄, B*
t 是

t - 1 到 t 期居民持有的以国外商品计价的债券, Rn
t-1 是 t - 1 到 t 期居民储蓄无风险的

名义利率, (Rn
t-1)* 是 t - 1 到 t 期国外债券的名义利率。 仔t 是居民从零售企业获得的

利润, Tt 是税收。 这样家庭面临的预算约束方程为:

P tC t+B t+1+StB*
t+1+Mt =WtLt+Rn

t-1B t+(Rn
t-1)*追t-1StB*

t +Mt-1+仔t-Tt (4)
摇 摇 其中, 追t -1 是居民向国外贷款的风险溢价,为了分析的方便,参照 Adolfson 等

(2004)将其形式设成 追t = e灼zt,zt 的上升可以刻画一国货币面临的升值预期, 灼 表示国

外贷款的风险溢价对升值预期的敏感程度。
家庭在预算约束式(4)下最大化终身效用式(1),得到下面的一阶条件:

CH,t

CF,t
= (1 - a

a ) (
P*

F,t

PH,t
)

-籽

E t{茁
P tC t

滓

P t +1C滓
t+1

Rn
t } = 1

Wt

P tC t
= 孜L淄-1

t (5)

E t
1

P t +1C t +1
Rn

t -
St +1

St
追t (Rn

t )
é
ë
êê

ù
û
úú{ }* = 0 (6)
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摇 摇 (二)金融中介

根据 BGG 模型的标准假设,金融中介按固定利率 Rn
t 从家庭部门获得储蓄,以风

险利率 Rr
t +1 即无风险利率加企业外部融资溢价将资金借贷给企业。 风险利率满足:

Rr
t +1 = f(

Qk
t K t+1

Nt
)Rn

t ,f(1) = 1,f'( . ) > 0 (7)

摇 摇 其中, Nt 是 t 期末企业拥有的净资产, Qk
t K t+1 是 t 期末企业购买的资本实际价值。

f( . ) 表示金融中介贷款的风险溢价,参照 Cesp佴des 等(2004)的研究,我们假定 f(x) =
xu ( u逸0)。 由 f'( . ) > 0 可知,当企业净值越少越依靠外部融资时,企业借贷的风险

溢价越高。 在该设定下,外部冲击导致企业净资产或资本实际价格的变化,通过影响

企业的外部融资成本,进而作用于企业的投资和产出,产生“金融加速器效应冶。 当 u
= 0 时 f(x) = 1,企业贷款利率等于无风险利率,金融加速器效应关闭。

(三)企业

企业风险中性,在区间 [0,1] 中连续分布,每期雇佣劳动,用上一期末购买的资

本品进行生产。 生产函数为:
Yt = AtK琢

t L1-琢
t ,摇 0 < 琢 < 1 (8)

摇 摇 琢 表示资本在产出中的份额, At 是技术进步率。 企业将产出以批发价格卖给零

售商,零售商将产品分类后以零售价格卖出,零售价格和批发价格之比为 X t ( X >
1),则企业出售产品的相对价格为 1 / X t 。

企业在 t 期末利用拥有的实际净资产 Nt 和从金融中介获得的贷款 B t +1 ,从资本

品生产商中购买用于下一期进行生产的资本 K t+1 :

Nt +
B t +1

P t
= Qk

t K t+1 (9)

摇 摇 企业在选择资本存量时,要求资本预期的实际收益率与贷款的实际利率相等,资
本预期的回报率由资本边际产出和资本价格上升的资本利得两部分构成。 由此得到

资本的需求方程:

E tRk
t+1 = E t(Rr

t +1
P t

P t +1
) =

E t
1

X t +1

琢Yt +1

K t+1
+ (1 - 啄)Qk

t+{ }1
Qk

t
(10)

摇 摇 其中,啄 是资本的折旧率。 企业对劳动的需求取决于劳动的边际产出:
Wt

PH,t
= (1 - 琢)

X t

Yt

Lt
(11)

摇 摇 与梅冬州和龚六堂(2011)一样,假定该“小国冶货币不能用作国际货币。 为了应
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付与国外进行交易以及其他原因,该小国需要持有一定比例的以外币计值的资产,以
此引入资产型货币错配情形。 设企业的实际收益中持有国外资产的比例为 棕 ,持有

国内资产的比例为 1 - 棕 。 企业每期都将获得收入中的 1 - 渍 比例用于消费国外商

品,则 t 期末企业拥有的名义净资产为:

P tNt =渍 (1-棕)PH,t+棕S{ }t Rk
tQk

t-1K t-Rn
t-1
P t-1

P t
f(
Qk

t-1K t

Nt-1
)(Qk

t-1K t-Nt-1{ }) (12)

摇 摇 观察上式,由于企业持有一定比例的外部资产,货币升值( St 下降)使得企业净值

下降,导致企业融资风险溢价 f( . ) 上升。 这不但降低了企业对下一期的投资,同时也

增加了下一期企业偿还的贷款利息,企业净值进一步下降。 该式在本模型中起着至关

重要的作用,它通过引入“金融加速器冶机制,将汇率变化与企业投资联系起来,放大

了汇率变化对企业行为的影响。
(四)资本品生产商

参考标准 DSGE 模型(Christiano 等,2007; Christensen 和 Dib,2008)的设定,我们

引入资本品生产商,假定资本品生产商在 t 期末,从企业购买资本品 K t ,并将其与新

的投资 It 结合,以规模报酬不变的生产函数 椎( It / K t)K t 生产新的资本品,淤椎(0) = 0,
椎'( . ) > 0, 椎''( . ) < 0。 由此我们得到资本品的变化路径:

K t+1 = 椎(
It
K t

)K t + (1 - 啄)K t (13)

摇 摇 投资品 It 由本国的投资品 IH,t 和进口的国外投资品 IF,t 以 CES 形式组合而成,
PH,t 和 St 分别是国内和国外投资品的价格, It 的具体形式和单位投资品对应的价格

为:

It = [(1 - 酌)
1
浊 ( IH,t)

浊-1
浊 + 酌

1
浊 IF,t

浊-1
浊 ]

浊
浊-1,0 < 酌 < 1,浊 > 0

PI,t = [(1 - 酌) (PH,t) 1-浊 + 酌St
1-浊]

1
1-浊

摇 摇 其中, 浊 是国内投资品对国外投资品的替代弹性, 酌 表示投资品中使用国外投资

品的比例, 酌 越大,投资品中使用国外投资品的比例越大。 资本品生产商在约束(13)

式下选择投资最大化利润: max
It

E0移
肄

t = 0
撰t{Qk

t K t+1 - Qk
t K t -

PI,t

P t
It} ,折现因子 撰t =

茁t(
C t

Co
)。 由此得到资本品的实际价格:
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淤 具体形式一般设定成
It
Kt

- 准
2

It
Kt

-( )啄[ ]
2

Kt 。



Qk
t = [椎'(

It
K t

)]
-1 PI,t

P t
(14)

摇 摇 (五)零售商

为了引入黏性价格我们在模型中引入零售商。 零售商 z 在区间[0,1]分布。 它们

在竞争的市场上以价格 Pw
H,t 从企业手中购买商品 Yt 后,将产品分类形成差异商品

Yt( z) (该过程不耗费任何成本),并以价格 PH,t( z) 卖出。 居民购买由这些差异商品

构成的复合商品 YH,t,具体形式为:

YH,t = 乙1
0
Yt( z)

着-1
着( )dz

着
着-1,(着 > 1)

摇 摇 对应的价格指数为:

PH,t = 乙1
0
PH,t( z)

1-着
( )dz

1
1-着

摇 摇 由于各个零售商完全对称,均衡时零售商制定的价格 PH,t( z) 和卖出的商品 Yt( z)
完全一样,分别等于 PH,t 和 YH,t ,故在均衡点附近线性化展开 YH,t 等同于展开 Yt 。

零售商 z 对应的商品需求曲线为:

Yt( z) = PH,t( z)
PH,

æ
è
ç

ö
ø
÷

t

-着

YH,t

摇 摇 在给定 Pw
H,t 和需求曲线下每期只有 1 - 兹 比例的零售商可以调整价格,定义

P*
H,t( z) 为调整后的最优价格,对应的需求为 Y*

t ( z) 。 厂商的定价决策选择 P*
H,t( z) 使

企业期望利润最大:

E t移
+肄

k = 0
兹k驻 t,t +k

P*
H,t( z)
PH,t +k

-
Pw

H,t +k

PH,

æ
è
ç

ö
ø
÷

t +k

Y*
t ( z) ,其中 驻 t,t +k = 茁k (

C t +k

C t
)

-1

, PH,t = X tPw
H,t

X t 即为价格加成,企业的利润最终分配给居民。 代入需求曲线 Y*
t ( z) 后,可得到

最优性条件:

E t移
+肄

k = 0
兹k驻 t,t +k

P*
H,t( z)
PH,

æ
è
ç

ö
ø
÷

t +k

-着

Y*
t +k( z)

P*
H,t( z)
PH,t +k

- ( 着
着 - 1)

Pw
H,t +k

PH,

é
ë
êê

ù
û
úú{ }

t +k

= 0 (15)

摇 摇 由于每期只有 1 - 兹 比例的零售商可以调整价格,则总价格水平的变化满足:

PH,t = (兹P1-着
H,t -1 + (1 - 兹)P*1-着

H,t )
1

1-着 (16)
摇 摇 对(15)、(16)两式,在均衡通货膨胀为零附近线性对数化展开,可得到标准的新

凯恩斯菲利普斯曲线:

仔H,t =
PH,t

PH,t -1
- 1 (17)
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仔H,t = 茁E t仔H,t+1 - 姿xt,姿 = (1 - 兹)(1 - 茁兹) / 兹 (18)
摇 摇 (六)政府行为

政府每期保持预算平衡,依靠一次性税收 Tt 和发行货币 Mt 为自己的开支 G t 融

资,政府开支主要用于购买本国生产的消费品:

Mt - Mt -1 + Tt

P t
= G t

摇 摇 为了讨论货币升值对经济的影响,我们假定政府的货币政策对汇率等经济变量的

变动不做反应,短期名义利率服从 AR(1)过程:

ln(
Rn

t

Rn) = 籽ln(
Rn

t-1

Rn ) + 着t

摇 摇 (七)出口和贸易余额

EX t 表示出口,具体形式设定为 EX t = (
PH,t

StP*
F,t

)
谆

Y*
F,t ,由国内外商品价格比(Gertler

等,2007)和国外对本国商品的需求 Y*
F,t 决定, 谆 < 0 是出口的价格弹性。

由此我们可以得到整个经济的资源约束方程:

YHt = CHt + IHt + G t + EX t (19)
摇 摇 根据上面的经济关系,国内居民与企业进口国外的消费品和投资品,同时国外进

口本国企业生产的商品,由此发生贸易联系,经济中贸易余额( trade balance)可以写

成:

TB t = PH,tEX t - PF,tCF,t - PF,tIF,t (20)
摇 摇 货币升值对国内外商品的相对价格以及居民和企业的消费投资决策产生作用,进
而影响商品的进出口和贸易余额。

三摇 参数校准

我们根据 Uhlig(1999)的方法对模型进行对数线性化,然后对模型中的参数进行

赋值。 本文是在 Bernanke 等(1999)模型的基础上研究中国及其他东亚新兴市场经济

体货币升值问题,因此我们在参数校准时一方面参考 Bernanke 等(1999)在研究信贷

渠道时相应的参数设定,另一方面也借鉴 Cook(2004)、C佴spedes 等(2004)、Devereux
等(2006)和 Gertler 等(2007)在研究新兴市场经济体时的一些设定,同时对于一些主

要的经济和贸易特征,我们用中国的现实数据进行估计。
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主观贴现率季度值 茁 取 0. 99(则无风险的季度利率为 rn = 1 / 茁 );季度折旧率 啄 取
0. 025, 相当于年折旧率为 0. 1;劳动力供给弹性 v一般在 1 ~ 2 之间,我们取 1. 3;价格

黏性 兹设为 0. 75, 意味着所有商品价格每年调整一次,这些参数的取值都和标准的宏

观经济模型一样。 为了不失一般性,家庭部门的风险规避系数取 1,企业的消费率 准

设为 0. 03,投资需求对边际产出的参数 寛棕 取 0. 81。淤

2005 年以来,中国出口额占 GDP 的比例一直在 30% 左右,因此资源约束方程中

的出口占总支出的比例取 0. 3。 根据 Ruhl(2005)对各国消费品弹性的研究,以及参考

Gertler 等(2007)对东亚新兴市场经济体价格弹性的估计,消费品的替代弹性 籽 取 1,
国内外投资品的替代弹性 浊 取 0. 25,出口的价格弹性 谆 取 1;于生产函数中资本品的

份额 琢 取 0. 5。 进口的国外资本品的份额在总资本品的比例 酌 取 0. 60,消费品中国外

消费品的比例 a 取 0. 04。 在这样的设定下,均衡时进出口额占 GDP 的比例为 58% ,
消费额占总产出的比例为 55% ,进口商品中消费品的比例为 4. 4% 。 这与现实中中国

的数据基本吻合。 2005 ~ 2010 年中国消费额占 GDP 的比例在 50% ~ 59%之间,进出

口额占 GDP 的比例在 60%左右。 根据联合国 BEC 的分类,2005 ~ 2010 年中国的消费

品进口额占总进口额比例在 3% ~5%之间。 需要强调的是,在下面的数值模拟中,我
们用这些参数取值所得到的结果作为一个基准的参照。 由于本文提供的是较为定性

的结果,对于那些影响模型定性结论的参数我们会进行敏感性(robust)分析。
在数值模拟时,为了考虑不同货币错配程度的影响, 棕 分别取(10% ,20% )。 在

C佴spedes 等(2004)、Devereux 等(2006)和 Gertler 等(2007)等模型中,风险溢价弹性系

数 u 一般在 0 ~ 0. 2 中取值,为了考虑金融加速器效应不同对经济的不同影响, u 分别

取(0,0. 05,0. 1),其中 u =0 时金融加速器机制关闭。 主要的参数取值如表 1。

表 1 基准模型主要参数赋值

参数 茁 滓 啄 渍 v 兹 寛棕 籽 浊 琢 a 酌 谆

赋值 0. 99 1 0. 025 0. 25 1. 3 0. 75 0. 81 1 0. 25 0. 5 0. 04 0. 6 1
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淤
于

实际上只要这些数值取值在合理的范围内,它们的取值不影响模型数值模拟的结论。
姚枝仲(2010)的研究发现,中国出口价格弹性低于 1,我们将模型中出口价格弹性取为 1,并在下面的敏

感性分析中取大于 1 的数,是要说明即使中国的出口价格弹性较高,货币升值带来的支出转换效应较强,货币升

值仍有可能使得贸易顺差扩大。



四摇 货币升值对贸易顺差的影响

图 2 显示了模型中货币升值对经济的影响,从上至下、从左到右分别是货币升值

影响经济的三个渠道。 图的左边由上至下刻画了货币升值通过影响出口作用于经济

的影响路径。 该路径中货币升值提高了本国商品在国际市场上的价格,导致出口减

图 2摇 货币升值影响经济的渠道
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少,直接影响产出和投资。 图 2 的右边由上至下刻画了货币升值通过影响居民和企业

的进口作用于经济的影响路径。 该路径中货币升值降低了进口商品的价格,对居民而

言,国外消费品价格的降低,提高了他们对消费品的需求和进口;对企业而言,投资品

价格的下降,使投资成本降低,促使它增加进口和投资。 在这两个传统渠道的综合作

用下,货币升值影响整个经济的产出、投资和消费,对国外投资品和消费品的进口以及

本国的出口产生影响,进而影响整个国家的贸易余额。
正如引言中提到的,信贷渠道在经济波动中的作用日益受到关注,信贷市场是中

国宏观经济波动过程中重要的波动源和传导媒介(赵振全等,2007)。 对此,本模型将

信贷渠道中的金融加速器效应纳入货币升值对贸易余额的影响中,提供了货币升值影

响经济的另一个渠道。 图 2 的中间由上至下对该渠道进行了刻画,具体的传导路径

是:货币升值直接影响企业净值,影响的大小取决于企业持有外币资产的数额,企业净

值的下降又通过金融加速器效应影响企业的外部融资成本,外部融资成本上升使得企

业投资成本上升,影响企业的投资和产出,进而对居民和企业的进口产生影响,使贸易

余额发生变化。
为了分析各个渠道所起的作用,并分析货币升值对产出、贸易余额等经济变量的

影响程度,以及这些影响取决于哪些因素,我们在模型中引入 1 单位的货币升值冲击。
图 3 ~ 7 的模拟图中,横坐标表示以季度为单位的时期,纵坐标表示相应变量偏离均衡

值的百分比。
模型中企业以风险利率获得贷款,风险利率等于无风险利率加企业外部融资溢

价,由(7)式给出。 当风险溢价弹性系数 u 取 0 时,企业净值的变化不影响企业外部

融资成本,企业贷款利率等于无风险利率,此时金融加速器效应关闭。
图 3 是不考虑金融加速器效应时,不同情况下 1 单位的货币升值冲击对其他 6 个

经济变量(出口、产出、投资、进口的资本品、进口的消费品和贸易余额)影响的脉冲反

应图。 比较情况 1 和 2 可以看到,货币升值一方面使得出口下降,另一方面由于投资

品中国外资本品所占的份额不同,1 单位货币升值导致的投资品价格变化不同,这直

接影响企业购买投资品的成本和投资决策,从而影响资本品的形成。 情况 1 与情况 2
相比,总投资中进口的投资品比例更高,货币升值导致进口的投资品价格下降更多,由
此带来投资成本的下降,使得资本品生产商增加投资以生产更多的资本品。 在该情况

下即使货币升值使得出口减少,但投资迅速增加所带来资本品的上升也使得产出不降

反升。 对总投资需求的上升使得进口的国外投资品上升,出口的下降和进口的上升使

得贸易顺差下降。 对于情况 3,出口的价格弹性取 2,与基准的情况 1 相比较(价格弹
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性取 1),货币升值使得出口下降很多,出口的锐减也使得产出下降很多,但由于资本

品的价格下降很多,产出迅速回到均衡水平。 由此可以看到,在不考虑信贷渠道的情

况下,即使出口价格弹性很大,升值也能降低贸易顺差,并且导致产出下降很小,尤其

在基准的情况下,货币升值 1 个百分点,虽然导致出口下降了 1 个百分点,但进口投资

品价格下降带来企业投资成本的降低,使得企业投资品进口增长了 1. 8 个百分点。 最

终,企业投资的增长,使得产出上升 0. 06 个百分点。 货币升值反而使得产出上升? 这

是因为模型中企业进口中消费品的比例很低,投资品的比例非常高,货币的升值降低

了投资成本,使得投资品进口上升作用高于出口减少对产出的负面作用,使得产出上

升。
当风险溢价弹性系数 u 不取 0 时,企业的融资成本取决于无风险利率和企业外部

融资溢价。 风险溢价弹性系数 u 越大, 1 单位企业净值的变化对企业外部融资风险

溢价影响越大, 金融加速器效应越强。 图 4 显示的是在考虑存在金融加速器效应时,
货币升值对经济的影响。 同上面一样, 货币升值导致投资品价格下降的效用占主导

作用, 产出变化不大。 由于货币升值对企业净值影响很小, 金融加速器带来的风险

溢价较小, 这样货币升值能够降低贸易顺差, 并对产出影响很小。 既然升值能降低

贸易顺差, 对产出的影响又不大, 那么为什么中国及其他东亚国家仍不愿让本国货

币升值?
我们注意到,亚洲金融危机后,中国及其他东亚国家都在保持稳定增长的同时实

现了经常账户的长期盈余,在政府和私人部门积累了大量的以美元计值的资产和美元

储备,形成了资产型货币错配(McKinnon,2006)现象,而这在上面的数值模拟中并没

有考虑。
对此,图 5 在存在金融加速器效应的基础上,考虑东亚国家普遍存在资产型货币

错配的情况。 存在资产型货币错配时,由于企业手中持有以外币记值的资产,那么货

币升值直接影响企业的资产负债表,对企业净值有明显影响。 数值模拟发现,持有的

外币资产比例越高, 升值所导致的企业净值下降越多, 而企业净值的下降通过金融

加速器效应导致企业的外部融资风险溢价上升, 这又会导致企业的投资、 产出以及

进口下降。 尤其当 棕 取 0. 2、 企业持有的外币资产较高时, 货币升值 1 个百分点使

得企业净值下降超过 2 个百分点, 风险溢价上升达到 0. 08 个百分点, 导致企业融

资的外部成本迅速上升, 远远超过了资本品价格下降带来的效应, 使得企业总投资

下降 0. 6 个百分点, 进而使得产出下降并长期低于均衡水平。 总投资的大幅下降使

得进口的国外投资品下降,这时货币升值虽然提高了居民的购买力,增加了对国外
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消费品的进口,但由于在中国及其他东亚国家进口结构中消费品的比例太低,进口中

用于生产的商品占总进口的绝大部分,因而进口国外投资品的下降使得总进口下降,
贸易顺差进一步扩大。

图 6 是持有外币资产比例固定(棕 = 0. 2)和金融加速器效应不同时,货币升值对

经济相关变量影响的示意图,从中可以看到,贸易余额的变化与金融加速器效应密切

相关。 不同的金融加速器效应下,企业净值减少带来的风险溢价上升差异很大,这使

得企业投资决策差异也很大,从而导致产出、进口的投资品和贸易余额的变化路径完

全不同。 金融加速器效应越强,货币升值导致进口的投资品下降越多。 尤其当金融加

速器效应达到一定程度时(u=0. 1),货币升值 1 个百分点带来的企业净值下降,使得

风险溢价上升超过 0. 14 个百分点,由此带来的企业外部融资成本急剧上升,导致总投

资下降超过 2 个百分点。 总投资下降带来进口投资品的下降,使得贸易顺差不降反

升。
图 7 考察了消费品额占总进口额不同的比例下,货币升值对贸易余额的影响。 货
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币升值提高了居民的购买力,使得居民增加了对国外消费品的消费,但货币升值又通

过信贷渠道对投资品的进口产生负面影响。 这样货币升值对总进口的最终影响,与进

口中消费品和投资品的比例密切相关,消费品的比例越高,货币升值给总进口带来的

正向影响越大。 在图 7 中,当一国消费品额在进口中的比例取 0. 2 时,货币升值 1 个

百分点虽然使得总投资下降 0. 3 个百分点,但货币升值带来的购买力上升使得居民对

外国消费品的购买上升了 0. 12 个百分点。 此时即使该国持有一定的外币资产且存在

金融加速器效应,货币升值仍能显著降低贸易顺差。
总结上面的分析我们可以看到,由于中国加工贸易的比例很大,进口消费品的比

例很低、投资品的比例很高,在不考虑金融加速器和资产型货币错配情形时,货币升值

导致的进口品价格下降,一方面会使该国增加进口,另一方面也使得投资品的价格和

投资成本下降,促使企业增加投资和进口国外投资品,两种力量共同作用使得货币升

值能明显地降低贸易顺差,并且对产出影响不大。 一旦我们考虑金融加速器效用和资

产型货币错配情形后,由于企业持有外币资产,货币升值直接导致企业净值下降,通过

金融加速器效应放大后作用于企业的投资,当持有的外币资产比例程度较高时,会使

投资大幅度下降,引起进口的投资品急剧减少,使得产出大幅下降并长期低于均衡值。
由投资品进口的急剧下降带来总进口大幅下降,使得贸易顺差进一步扩大。

五摇 总结

本文将 Bernanke 等(1999)模型推广到小国开放经济中,在模型设定和参数赋值

时考虑中国的贸易特征,从一般均衡的角度分析货币升值对贸易余额的影响,克服了

弹性分析法的缺陷,同时分析了货币错配和信贷渠道在货币升值影响贸易顺差中的作

用。 研究表明,在不考虑信贷渠道时,货币升值能够显著降低贸易顺差,并且对产出影

响不大,该结论不受贸易特征和价格弹性等参数变化的影响;而一旦考虑信贷渠道,通
过金融加速器效应,货币升值会降低企业净值使得企业外部融资成本迅速上升,从而

对投资和产出产生抑制作用。 企业持有的外币资产比例越高,货币升值导致企业净值

下降越多,金融加速器效应越显著,净值下降带来的企业外部融资风险溢价上升越多,
对投资和产出的影响也越大。 当企业持有的外币资产比例较高且金融加速器效应显

著时,货币升值会使得企业外部融资成本急剧上升,导致企业投资和产出急剧下降,进
而带来投资品进口的大幅下降。 由于投资品占据进口商品的绝大部分,由此带来进口
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总额的大幅下降,使得贸易顺差进一步扩大。淤

当前,美欧日等主要经济体经济增长乏力,失业率未显著下降。 各国政府为了转

移视线、推卸责任,希望通过逼迫人民币升值来提高本国商品的竞争力,以此促进出

口、缩小贸易赤字从而带动经济增长。 本文研究表明,由于中国及其他东亚国家消费

品占总进口比例很低,于这些国家货币升值带来的消费上升,对进口总额影响很小,而
货币升值给经济带来的紧缩效应,通过资产性货币错配和信贷渠道放大,对产出和进

口带来非常大的负面影响。 另外,货币升值带来出口商品价格的上升和进口的大幅下

降,会降低国外居民的购买力而导致消费下降,使得经济进一步衰退。 因此,人民币升

值既不能带来贸易的平衡,也不会带来世界经济的复苏。
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经济波动、劳动力市场摩擦与产业结构

王永进摇 盛摇 丹*

摇 摇 内容提要摇 本文基于劳动力市场摩擦的视角构建理论模型,考察了经济波动

对产业结构微观机制的影响:当发生负面经济冲击时,由于差异化产品生产企业

的工资无法灵活调整,这就使得密集使用差异化中间投入的产业用工需求、利润

和产值的大幅下降。 因此,频繁的经济波动会增加这些产业的运行成本,并降低

其技术进步与产值占比。 在此基础上,本文采用跨国分行业数据验证了经济波动

影响产业结构的现象,并利用 2008 年金融危机这一“准自然实验冶,结合 2007 和

2009 年微观企业数据对理论模型的核心机制进行检验。 研究发现,对于密集使

用差异化中间投入的产业而言,经济波动显著降低了其技术进步与产值占比。
关 键 词摇 经济波动摇 产业结构摇 工资黏性摇 劳动力市场摩擦

一摇 引言

产业结构升级是发展中国家实现经济起飞和跨越式发展的必经之路(Hausmann
等,2005;林毅夫,2010),也是影响中国能否迈过“中等收入陷阱冶的关键因素之一

(Yu,2013)。 2010 年中国人均 GDP 达到 4433 美元,淤标志着中国进入“上中等收入国

家冶行列,实现产业结构升级成为提升增长潜力和保持经济持续增长的重要动力。 然

而,长期以来的内需不足和结构性问题使得中国不得不通过对外贸易来寻求经济增长
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