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利率平价偏离、资本账户开放与经济波动①

———基于小国 DSGE模型的分析
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摘要: 基于中国资本管制、意愿结售汇改革、冲销干预等特征，引入国际风险溢价构建一个小
国开放经济 DSGE模型，分析了利率平价偏离时资本账户开放对中国经济波动和社会福利的
影响．理论分析和数值模拟表明: 1) 利率平价偏离程度上升会增加本国通胀风险，加剧经济波
动，伴随社会福利水平下降，如果央行忽略利率平价偏离的影响，将低估外国货币政策冲击对

本国通胀和经济波动，以及社会福利的影响; 2) 资本账户开放会减小本国通胀风险，降低本国
经济波动，提高社会福利水平．因此，中国应该坚持资本账户开放，稳步推进利率和汇率市场化
改革，减小利率平价偏离程度，进一步提高资本账户开放的收益．
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0 引 言

随着中国金融市场不断完善、利率市场化水
平不断提高、汇率市场化程度不断加深，资本账户
开放的呼声也不断提高． 各国资本账户开放的实
践表明，资本账户开放程度的提高对经济的影响

不断加深和分化，如资本账户开放会显著提高新

兴经济体的经济波动［1 － 3］; 加剧收入水平不平

等［4，5］，当金融部门发展不完善时更加严重;增加

金融风险［6 － 11］;提高全要素生产率和资源配置效

率［12］;促进经济达到均衡状态［13］;促进经济增长

的同时增加经济增长不稳定性［14，15］等．但中国作
为世界最大的发展中国家，经济现实状况与其他

国家存在较大差异，基于国际经验得到的资本账

户开放对经济增长和经济波动的影响并不一定适

用于中国［16］．在实证分析的基础上，一些学者开
始在动态随机一般均衡框架下讨论资本账户开放

对经济波动产生影响的传导机制，如孙俊和于津

平［17］构建了一个包含长期资本流动和短期资本

流动的 DSGE模型分析中国鼓励 FDI和限制短期
资本流动的经济政策对经济波动与社会福利的影

响，结果表明中国目前的资本账户开放政策可能

导致“低增长、高波动”的极端陷阱; 杨小海等［18］

考虑对外股票投资构建 DSGE 模型，研究结果表
明资本账户开放会加速资本外流，因此政府应该

谨慎开放资本账户．彭红枫等［19］比较研究了不同
汇率干预程度与资本账户开放程度的政策组合对

宏观经济的影响，提出了汇率市场化与资本账户

开放的路径; Chang 等［20］基于小国开放经济
DSGE 模型的分析表明资本账户开放将有助于中
国货币当局稳定经济，减小经济波动． 王胜等［21］

引入融资约束构建 DSGE模型讨论了外国加息和
降息对资本流动的非对称影响．
现有研究从不同角度或者运用不同方法分析

了资本账户开放对经济波动的影响，但大多数研

究均忽略了中美利差与汇率升贴水的关系偏离甚
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至背离利率平价这一经济现实问题，也无法解释

长期存在的美国加息而人民币贬值，短期资本流

出的现象． 图 1 描述了人民币与美元利差、汇率
升贴水率与中国短期资本流动之间的关系，从图

1 可看出，中美利差与汇率升贴水率之间的关系
与利率平价相差甚远． 2007 年 1 月 ～ 2018 年7 月
间，中美利差与汇率升贴水率相关系数为 0． 127，
远小于利率平价理论成立时的相关系数 1; 而在
2015 年 8 月 ～ 2018 年 7 月间，二者相关系数为
－ 0． 347，这与利率平价相背离; 尤其是 2016 年
10 月，人民币加入 SDＲ 以来，二者的关系更是背

离利率平价( 阴影部分) ． 尽管少数学者如 Chang
等［20］尝试从资产组合调整成本的角度对利率平

价不成立现象进行刻画，但它无法解释利差与升

贴水率负相关关系，比如无法解释 2015 年 8 月 ～
2018 年 7 月人民币持续贬值而中美利差却逐渐
上升的关系． 另一方面，2013 年 8 月中国短期资
本流入达到最高值，随后尽管中美利差仍然为正，

但中国资本开始外流，一直持续到 2015 年 11 月，
中国短期资本净流出达到最大值． 资本从高利率
国家流向低利率国家这一特殊现象，是研究中国

宏观经济波动必须正视的问题．

注:数据均来源于中经网统计数据库． 中国利率采用银行间同业拆借 1 月期加权平均利率; 美国利率采用联邦基金利率; 汇率采用人民

币兑美元平均利率;短期资本流动是根据国际统计局国际统计信息中心( 2005) 关于短期资本流动的定义计算得到，即外汇储备变化量

减去净出口和外商直接投资的净值．

图 1 中美利差、汇率与中国短期资本流动
Fig． 1 Spread and exchange rate of China and the US and China’s short-term capital flows

人民币兑美元汇率与中美利差的关系背离利

率平价而且资本从低利率国家向高利率国家流动

的可能原因在于相对于本币而言，外币资产存在

风险溢价( 本币资产风险折价) ．由于国际风险溢
价的存在，本国居民购买外币资产获得的经过风

险调整后的收益率可能大于本币资产收益率，即

使外国无风险名义利率低于本国无风险名义利

率，但国际风险溢价使得外币资产的有效收益率

高于本币资产收益率，从而使得资本外流，且汇率

变动与经过风险调整后的利差之间的关系与利率

平价相近，简言之，国际风险溢价的变动可能是造

成中美利差、汇率升贴水与资本流动之间的关系
违背经济常识的原因． Schmitt-Grohe 和 Uribe［22］

对比了考虑国际风险溢价与无国际风险溢价模型

对经济波动的拟合程度，结课表明考虑国际风险

溢价的模型能更好的拟合现实经济; Davis 和
Presno［23］在研究浮动汇率制下资本控制与货币政
策独立性的关系时也引入了国际风险溢价条件．
国际风险溢价是解释许多新兴经济体( 如中

国) 维持高利率的重要理论． 尽管新兴经济体近
年来经济持续增长，但由于其发展时间相对较短，

经济结构、金融市场等发展均不完善，抗冲击的能
力较弱，宏观经济波动幅度较大，经济风险较高，

以逐利为目的的国际资本基于风险和收益两个角

度决定资本的流向． 新兴经济体为了吸引国际资
本流入，须支付相对更高的收益率，即国际风险溢

价． 发达国家( 如美国) 加息，使得经风险调整的
外国收益率高于本国，国际资本流出，本国外汇储

备下降，为了稳定汇率、同时以冲销干预政策稳定
物价，本国央行增加本币债券持有量，这会导致居
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民储蓄下降、消费增加，进而产出上升． 但从长期
来看，外国的货币政策冲击会加剧本国经济波动，

降低本国社会福利． 因此，国际风险溢价下降，有
利于提高本国宏观经济抵抗外国货币政策冲击的

能力，降低本国经济波动，提高本国社会福利．
基于现有文献的研究成果，考虑中国资本管

制、意愿结售汇改革、冲销干预等经济特征构建一
个小国开放经济 DSGE 模型，并借鉴 Schmitt-Gro-
he和 Uribe［22］及 Davis和 Presno［23］的方法引入国
际风险溢价条件，分析利率平价偏离情况下美国

利率变动对资本流动的影响，以及资本账户开放

对经济波动和社会福利损失的影响． 研究表明:
1) 利率平价偏离程度上升会增加本国通胀风险，
加剧经济波动，伴随社会福利水平下降，如果央行

在制定政策时忽略国际风险溢价因素，将低估外

国货币政策冲击对本国通胀、经济波动、以及社会
福利的影响; 2 ) 考虑国际风险溢价的情况下，资
本账户开放会减小本国通胀风险，降低本国经济

波动，提高社会福利水平． 因此，中国应该稳步推
进资本账户开放;在资本账户开放过程中，持续推

进利率和汇率市场化改革，减小国际风险溢价水

平，进一步提高资本账户开放的收益．
相对于已有研究，本文的主要贡献在于: 第

一，通过“居民持有有限数量的外汇”来刻画中国
特有的意愿结售汇制度改革，同时，通过“政府可
以改变居民持有的外汇数量”来刻画政府的资本
管制强度，这些设定体现了中国外汇管理实践的

特点． 第二，将国际风险溢价引入到模型中，更好
地解释了人民币汇率与中美利差关系对利率平价

的偏离甚至背离，使得模拟的结果更加科学可信．

1 模型构建

1． 1 家庭部门
假设本国由无数个家庭组成，这些家庭构成

［0，1］上的连续统． 每一个家庭通过消费、持有货
币、休闲获得效用． 代表性家庭跨期效用函数为

Et∑
∞

k = 0

C1－σ
t +k

1 － σ
+

M̂1－χ
t

1 － χ
－

N1+φ
t +k

1 +[ ]φ
其中 M̂t = Mt /Pt表示实际货币余额，Mt表示名义

货币余额，Pt 表示消费者价格指数． 在居民效用

函数中，货币以实际货币余额的形式为居民带来

效用，因为实际货币余额反映了货币的购买力，即

货币的购买力为居民提供效用． Ct 表示居民的消

费量; Nt 表示劳动时间，由于休闲可以为居民带

来效用，而劳动为居民带来负效用，因此，效用函

数中劳动项为负，表示劳动时间为居民带来的负

效用，劳动时间越长，为居民带来的负效用越多．
β是效用贴现因子，表示居民对时间的耐心程度，
β越大，说明居民对时间的忍耐程度越大，特别
地，当 β = 1 时，此时当期效用和未来的效用相
等，居民对时间的忍耐程度达到最大; σ 表示相
对风险厌恶系数，也是跨期消费替代弹性的倒数;

φ表示劳动供给弹性的倒数．
家庭的预算约束为

PtCt + ( Mt － Mt－1 ) + Bt + ξtB
*
Ht ≤

WtNt + Ｒt－1Bt－1 +( 1－τt ) Ｒ
f
t－1ξtB

*
Ht－1 +Jt +Tt

其中 Bt 表示本国家庭本币资产持有量，B
*
Ht 表示

本国家庭外币资产持有量，Wt 表示名义工资水

平，Jt 表示家庭拥有厂商所有权而获得的利润，

Tt 表示政府转移支付和总量税的净值，ξt 是直接
标价法下的名义汇率，即单位外币的本币数; Ｒt

表示本国无风险利率，Ｒf
t 表示经过国际风险调整

的外币资产收益率，τt 表示政府对本国居民获得

的外币资产收益征收的税率，衡量了本国政府对

本国资本外流的控制程度．
本国家庭在预算约束下最大化跨期效用函数

得到家庭消费 －储蓄方程，货币需求方程，劳动供
给方程

βEt
C－σ

t +1

C－σ
t

Pt

Pt+
{ }

1

= 1
Ｒt

( 1)

M̂ －χ
t Cσ

t = ( Ｒt － 1) /Ｒt ( 2)
Nφ

t /Wt = C－σ
t /Pt ( 3)

以及经过资本管制调整的利率平价方程

Et
ξt +1
ξt

=
Ｒt

( 1 － τt ) Ｒ
f
t

( 4)

当央行完全放开资本管制时，τt = 0 ，方程
( 4) 简化为 Etξt +1 /ξt = Ｒt /Ｒ

f
t ，即标准形式的利率

平价方程． 与经典理论不同的是，方程 ( 4 ) 中 Ｒf
t

并非外国无风险名义利率，而是经风险溢价调整

后的外币资产收益率．
借鉴 Davis和 Presno［23］的方法设定经过风险
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调整的外币资产收益率与外国无风险名义利率

Ｒ*
t 满足如下关系

Ｒf
t = Ｒ*

t Γt ( 5)

其中 Γt = 1 + e －ψB*t 表示国际风险溢价，B*
t 表示

本国持有外币资产总额． ψ 衡量了国际风险溢价
随外币资产持有量变化而变化的速度，ψ 越大，
外币资产持有量增加时国际风险溢价减小的速度

越快． ψ的大小与国内和国际金融市场完善程度
有关，当国内和国际金融市场发展越完善，金融资

产越丰富，ψ 越大，家庭越容易通过资产组合实
现国际风险分担，特别的，当国内和国际金融市场

完备时，ψ→ ∞，家庭可通过资产组合实现国际
风险分担，此时不存在国际风险溢价; 相反，当国

内和国际金融市场发展越不完善，ψ 越小，家庭
越难通过资产组合实现国际风险分担，特别的，当

经济中不存在金融市场时，ψ →－ ∞，家庭无法
购买外币资产，家庭无法通过资产组合实现国际

风险分担，此时国际风险溢价无穷大．
根据方程( 5) 知，Ｒf

t ＞ Ｒ*
t ，说明本国居民持

有外币资产可以获得比外国无风险利率更高的期

望收益，这部分收益来源于风险溢价． 因此，方程
( 5) 称为风险溢价方程．
1． 2 生产部门
生产部门包括零售产品、中间产品及最终产

品生产部门，零售产品生产部门使用本国和进口

最终产品按照 CES 函数加总得到零售产品并出
售给消费者，最终产品生产部门使用中间产品生

产最终产品并出售给零售产品部门和出口，中间

产品生产部门利用劳动力生产中间产品并出售给

本国最终产品生产部门．
1． 2． 1 零售产品生产部门
零售产品生产部门是完全竞争的，其生产函

数为

Yt = ［( 1 － ο)
1
η Y

η－1
η

Ht + ο
1
η Y

η－1
η

Ft ］
η

η－1

其中 YFt 表示进口最终产品，YHt 表示本国最终产

品，ο表示本国贸易开放度，η表示本国最终产品
与进口最终产品之间的替代弹性．
零售产品部门生产的产品用于本国居民消

费，因此

Yt = Ct ( 6)
零售产品生产商通过成本最小化得到本国和

进口最终产品的需求函数分别为

YHt = ( 1 － ο) ( PHt /Pt )
－ηYt

YFt = ο ( PFt /Pt )
－ηYt

( 7)

其中 PHt 、PFt 分别表示本国和进口最终产品价格

指数，本国消费价格指数为

Pt = ［( 1 － ο) P1－η
Ht + οP1－η

Ft ］
1 / ( 1－η) ( 8)

借鉴 Davis和 Presno［23］的设定，进口最终产
品按照 PCP 方式设定产品价格，一价定律成立，
因此进口价格指数是世界产品价格指数与名义汇

率的乘积，即，PFt = P*
t ξt ，其中 P*

t 表示世界产

品价格指数，且假定世界产品价格指数 P*
t = 1 ．

1． 2． 2 最终产品生产部门
最终产品生产部门也是完全竞争的． 最终产

品厂商根据 CES 函数加总中间产品得到最终产
品 YS

Ht ，即

YS
Ht = ∫

1

0
YS

Ht ( j)
ε－1
ε d[ ]j

ε
ε－1

其中 ε ＞ 1 表示不同中间产品之间的替代弹性．
设中间产品 j 的价格水平为 PHt ( j) ，最终产

品厂商通过成本最小化得到中间产品 j 需求函
数为

YS
Ht ( j) = ［PHt ( j) /PHt］

－εYS
Ht

其中 PHt = ∫
1

0
PHt ( j)

1－ε
d( )j 1 / ( 1－ε)

表示本国生产价

格指数，j∈［0，1］表示产品种类．
本国最终产品出售给零售厂商和出口，因此，

YS
Ht = YHt + Y*

Ht ( 9)

其中 Y*
Ht 表示最终产品出口量．
本国厂商按照 PCP 方式设定产品价格，本国

最终产品在外国出售的价格为 PHt /ξt ，在 P*
t = 1

的假设下，出口产品需求函数为

Y*
Ht = ( PHt /ξt )

－ηY* ( 10)

其中 Y* 表示外国零售产品产量．
1． 2． 3 中间产品生产部门
本国有无数个中间产品生产商，这些中间产

品生产商构成［0，1］上的连续统． 每一个中间
产品生产商生产一种差异化产品，由于产品之间

存在差异，是不完全替代的，所以中间产品厂商

具有一定的垄断力量，具有一定的定价权． 借鉴
Engel［24］、Fujiwara 和 Wang［25］、邓贵川和彭红
枫［26］等研究，中间产品生产商 j的生产函数为
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YS
Ht ( j) = AtNt ( j)

其中 At 表示本国技术水平，服从如下 AＲ ( 1 ) 过
程: at = ρaat－1 + ηa

t ，其中 at = ln At，η
a
t ～ i． i． d．

N( 0，σ2
a ) ．
产品价格是黏性的，厂商根据 Calvo［27］设定

产品价格，即每一期厂商有 1 － θ的概率重新设定
产品价格，θ 概率保持价格不变． 能够重新设定
产品价格的厂商的利润最大化问题为

max
P
·
Ht

Et∑
∞

k = 0
( βθ) k

Λt +k

Λ (
t

P
·

Ht －
Wt+k

A )
t +k

Y
·

S
Ht+k

s． t． Y
·

S
Ht+k = ( P

·

Ht /PHt+k )
－εYS

Ht+k

其中 Λt = C－σ
t /Pt 是家庭最优化问题对应的拉格

朗日乘子; P
·

Ht 表示可以重新设定产品价格厂商

设定的最优价格．
求解上述最优化问题可得最优价格水平为

Et∑
∞

k =0
( βθ) k

Λt+k

Λ (
t

P
·

Ht －
ε

ε － 1
Wt+k

A )
t+k

Y
·

S
Ht+k = 0

( 11)
根据大数定律，经济中 θ 比例的厂商保持上

一期价格不变，1 － θ比例的厂商重新设定产品价
格，则本国生产价格水平为

PHt = ［θ ( PHt－1 )
1－ε + ( 1 － θ) ( P

·

Ht )
1－ε］

1
1－ε

( 12)

设 Nt = ∫
1

0
Nt ( j) d j表示劳动总需求． 将生产

函数加总得到

Nt = YS
HtVt /At ( 13)

其中 Vt = ∫
1

0
［PHt ( j) /PHt］

－εd j表示价格分散度．

1． 3 政府部门与均衡条件
根据 Chang等［20］，经常账户余额为

cat =
PHtY

*
Ht － PFtYFt + ξt ( Ｒ

f
t－1 － 1) B*

t－1

Pt
( 14)

经常账户盈余( cat ＞ 0 ) 或赤字( cat ＜ 0 )
意味着本国持有的外币资产上升或下降，即

cat = ξt ( B
*
t － B*

t －1 ) /Pt ( 15)
外币资产分别由本国家庭和政府持有，因此

B*
t = B*

Ht + B*
Gt ( 16)

其中 B*
Gt 表示本国政府持有的外币资产．
自 2012 年 4 月强制结售汇制度退出历史舞

台以来，居民可以自主持有外汇，即意愿结售汇制

度改革． 在新的结售汇制度下，本国总外汇持有
量不只是来源于外汇储备，还包括居民持有的外

汇量，即“藏汇于民”． 为了刻画中国意愿结售汇
制度改革，设定居民可以持有一定比例的外汇，即

B*
Ht = ωB*

t ( 17)
其中 ω表示外币总资产中私人部门持有量的比
例．当 ω = 0时，居民须将全部外汇收入出售给银
行，居民外汇持有比例为 0，这反映了强制结售汇
制度;当 ω ＞ 0 时，居民可以自主持有外汇，其外
汇持有量占本国总外汇持有量的一定比例，这反

映了我国的结售汇制度改革．
为了便于分析，假设货币当局与政府统一为

一个部门，即政府部门承担发行债券和货币、向家
庭征税、制定货币政策等功能． 因此，政府预算方
程为

Mt － Mt－1 + Bt － Ｒt－1Bt－1 +

τt －1Ｒ
f
t－1ξtB

*
Ht－1 = ξtB

*
Gt － Ｒf

t－1ξtB
*
Gt－1

( 18)

方程( 18) 体现了政府的冲销干预政策． 当经常账
户余额增加( cat↑ ) ，本国持有的外币资产增加
( B*

t ↑ ) ，由于资本流出控制( τt ) ，家庭持有外

币资产转移到政府部门，政府持有外币资产增加

( B*
Gt↑ ) ． 政府可以通过两种方式向私人部门购
买外币资产:第一，发行货币( Mt↑ ) ，第二，发行
本币债券( Bt↑ ) ． 根据家庭跨期优化决策货币
需求方程知，政府发行货币会导致产品价格上升

( Pt↑ ) ，即增发货币会导致通胀; 因此，政府会
通过第二种方式即发行本币资产为购买外币资产

融资，从而达到冲销干预的目的．
借鉴 Chang 等［20］及 Davis 和 Presno［23］的设

定，定义本国 GDP水平为
GDPt = Yt + Y*

Ht － YFt ( 19)

2 经济均衡分析

2． 1 经济稳态分析
基于模型设定可以求解模型稳态水平． 稳态

时外币资产持有量与商品净出口、经风险溢价调
整的外币资产收益率稳态水平有关． 结合外币资
产稳态方程与外币资产收益率方程得到

B* = X / ( Ｒ* Γ － 1)
其中 X = οC － Y* 表示商品和服务净进口稳态
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值，Γ = 1 + e －ψB* 表示国际风险溢价稳态值．
从上式可以看出，当 X = 0时，商品与服务贸

易实现收支平衡，则 B* = 0 ，稳态时外币资产持
有量为 0;当 X ＞ 0 时，稳态时本国商品和服务净
进口( 贸易逆差 ) ，本国持有外币资产为正，即

B* ＞ 0 ． 当商品和服务贸易顺差时( X ＜ 0 ) 时，
稳态时外资产持有量为负，即 B* ＜ 0 ． 经济稳态
时国际收支平衡，当贸易逆差时，持有外币资产获

得的利息用于支付净进口产品所需的外汇; 贸易

顺差时，贸易所得外汇用于支付对外借款的利息，

此时外币资产持有量为负，表示本国向外国借款．
外币资产持有量不仅与经常项目稳态有关，

还与国际风险溢价水平相关，进而与参数 ψ 密切
相关． 当商品和服务贸易逆差时( X ＞ 0 ) ，ψ↑
使国际风险溢价下降( Γ↓ ) ，则经过国际风险溢
价调整的外币资产收益下降 ( Ｒf↓ ) ，本国持有
的外币资产收益率下降，给定需要支付的外汇

( X ) 时本国需要持有更多外币资产才能得到足

够的外币收益来支付贸易逆差所需的外币，即外

币资产持有量将增加( B* ↑ ) ，因此，由于国际风
险溢价下降使得外币资产收益率下降，本国需要

购买更多的外币资产来为贸易逆差融资． 当商品
和服务贸易顺差时( X ＜ 0 ) 时，为了实现国际收
支平衡，商品和服务贸易所获得的外币以资产收

益的形式支付给外国居民，即本国向外国居民借

款( B* ＜ 0 ) 并向外国居民支付利息，ψ↓ 使国
际风险溢价上升( Γ↑ ) ，经风险溢价调整的借款

利率上升 ( Ｒf↑ ) ，给定外汇收入时本国需要借

入的外币下降( | B* | ↓，B* ↑ ) ．

图 2 是稳态时国际风险溢价与外币资产持有
量之间的关系，当 ψ 从 0． 000 1 上升至 0． 15 时，
当 X ＞ 0 时，贸易逆差，国际风险溢价不断下降，
本国持有外币资产收益不断下降，外币资产持有

量不断增加;当 X ＜ 0 时，贸易顺差，国际风险溢
价不断上升，本国借款利率不断上升，借款数量不

断下降．

图 2 风险溢价与外币资产持有量

Fig． 2 Ｒisk premium and foreign asset holding

结合外币资产持有量稳态水平与税收稳态方

程得到

B* = β( 1－τ) X
1－β( 1－τ)

= － 1
ψ
ln 1

βＲ* ( 1 － τ)
－[ ]1

上式第一个等式根据国际收支平衡求得，第二等

式根据风险溢价方程求得． 根据上式可得
B*

τ
= － βX
［1 － β( 1 － τ) ］2

= － 1
ψ( 1 － τ)

1
1 － βＲ* ( 1 － τ)

上式第一个等式说明当政府降低资本管制

( τ↓ ) 时，经过国际风险溢价调整的外币资产收
益上升( Ｒf↑ ) ，给定贸易顺差额 ( X ＜ 0 ) 时本
国持有的外币资产下降( B* ↓ ) ． 第二个等式说
明，给定外国利率水平，国际风险溢价上升

( Γ↑ ) ，根据国际风险溢价与外币资产持有量之
间的单调关系知，外币资产持有量下降( B* ↓ ) ．
因此，由于国际风险溢价的存在，政府降低资本管

制时，外汇储备会加速下降． 这与 2014 年以来随
着中国资本账户开放度不断提高中国外汇储备持
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续下降的现象一致．
2． 2 经济动态分析
用小写字母表示变量对稳态值的百分比偏

离，如 ct = lg( Ct /C) 表示消费对稳态值的百分比
偏离． 将模型对数线性化，结合对数线性化结果
可以对模型动态进行深入分析． 为了方便描述，
在不引起混淆的情况下，用简称描述对线性化后

变量，如用“消费”描述 ct ，而非消费对稳态值的
百分比偏离． 结合本国组合产品 YHt 需求方程

( 7) ，出口组合产品 Y*
Ht 需求方程( 10 ) ，本国最终

产品均衡条件( 9 ) ，本国零售产品均衡条件( 6 ) ，
以及价格指数方程( 8) 得到

yS
Ht =

YH

YS
H
ct +
( Y* + οYH )

YS
H

ηst ( 20)

其中 st = pFt － pHt是本国贸易条件，衡量进口产品

与本国产品之间的相对价格．
方程( 20) 说明了本国总产量与贸易条件、本

国总消费之间的关系:当贸易条件上升时，进口产

品价格相对于本国产品价格上升，本国产品获得

价格优势，需求增加使得本国总产量增加，该效应

称为贸易条件效应;当本国总消费上升时，本国产

品需求上升，本国总产量上升，该效应称为需求

效应．
结合 GDP方程( 19) ，进口组合产品 YFt 需求

方程( 7) ，出口组合产品 Y*
Ht 需求方程( 10 ) ，以及

本国零售产品部门均衡条件( 6) 得到

ct =
YS

H

YH
gdpt －
( Y* + οYH )

YH
ηst ( 21)

方程( 21 ) 说明了 GDP 与本国总消费、贸易条件
之间的关系． 结合家庭劳动供给方程( 2 ) ，厂商
加总生产函数 ( 13 ) ，以及方程 ( 20 ) ，方程 ( 21 )
得到

mct = YS
H

YH
σ +[ ]φ gdpt － ( 1 + φ) at －

( Y* + οYH )
YH

ση －[ ]ο st

( 22)

其中 mct = wt － pHt － at 表示厂商实际边际成本．
方程( 22 ) 说明了本国实际边际成本与本国

GDP、贸易条件的关系． Clarida 等［28］指出开放经
济对货币政策的影响主要体现在开放经济对厂商

实际边际成本的影响． 从方程( 22 ) 知，开放经济

对本国实际边际成本的影响体现为贸易条件 st的
影响．

1) st↑→ mct↑

2) st↑→ yS
Ht↑→ mct↑

3) st↑→ ct↓→ yS
Ht↓→ mct↓

开放经济中，st 对实际边际成本的影响通过
以下三个渠道:第一，价格效应，st↑ 使得 pHt↓，
进而 mct↑ ;第二，需求效应，st↑ 使得本国产品

获得价格优势，本国产品需求增加 yS
Ht↑，进而

mct↑ ;第三，替代效应，st↑ 使得本国出口增加
进口下降，净出口上升，给定 gdpt 不变时，本国总

消费 ct↓，本国产品总产量下降 yS
Ht↓，进而

mct↓ ． st 对 mct 的影响取决于三条渠道的综
合影响．
结合经常账户余额方程( 14) ，出口组合产品

Y*
Ht 需求方程 ( 10 ) ，进口组合产品 YFt 需求方程

( 7) ，本国零售产品部门均衡条件 ( 6 ) ，以及方程
( 21) 得到本国经常账户余额动态方程

cat = ( η－1) Y
* + YH +
( Y* +οYH) C

Y( )
H

( )ηο st －

YS
HοC
YH

gdpt + ( οC － Y* ) b*t－1 + B* Ｒfrft－1

( 23)
经常账户余额来源于两部分:第一，资产投资

收益;第二，净出口． 方程( 23) 中，gdpt 和 st 反映
了商品与服务对经常账户余额的影响，st 对经常
账户余额的影响与对本国实际边际成本的影响渠

道是一致的，其净影响取决于三种渠道的综合影

响; rft－1 反映了经风险溢价调整的外币资产实际
收益率对外币资产持有量的影响，经风险调整的

外币资产收益率越高，外币资产持有量越大． 根
据经常账户余额方程( 15) 得到

b*t = b*t －1 + cat /B
* ( 24)

结合方程 ( 23 ) 、方程 ( 24 ) 和风险溢价方程
( 5) 得到外币资产持有量动态方程

b*t = ΛＲfb*t－1 + Ｒfr*t－1 －
YS
H

YH

YF

B* gdpt +

Y*

B* ( η － 1) (+
YH

B* +
( Y* + YF)

YH

C
B )*[ ]ηο st

( 25)
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其中 Λ = 1 － ψB* e ( 1－ψ) B* / ( 1 + e －ψB* ) ．

从方程( 25) 知，除了 gdpt 、st 和 r*t 等因素通
过经常账户余额对外币资产持有量产生影响外，

风险溢价也会对外币资产持有量产生重要影响．

参数 ψ反映了风险溢价率随外币资产持有量上
升而下降或上升的速度，当 ψ ＞ 0时，风险溢价率
随外币资产持有量的增加而下降，由于

Λ ＜ 1 且 lim
ψ→∞

Λ = 1 ，

外币资产持有量的积累速度小于无风险溢价率时

外币资产持有量积累速度，且随着 ψ 上升，外币
资产积累速度增加，当 ψ → ∞ 时，风险溢价效应
消失． 这是因为，随着外债水平增加，外债收益率
下降，本国家庭或政府会减少外币资产持有量，从

而降低外债积累速度，而且 ψ 越大，风险溢价下
降的速度越慢，本国家庭或政府减少购买外币资

产的动机越小，使得外币资产持有量积累速度不

断增加． 反之，当 ψ ＜ 0 时，即外币资产持有量越
高，风险溢价水平越高，则外币资产持有量积累速

度加快．

以政府对本国居民购买外币资产所得收益征

税的方式实施资本管制，税收比率 τ 越高说明政
府对资本控制程度越强，当政府降低该税率时说

明政府放松资本管制． 根据前文的分析，当政府
放松资本管制时( τ↓ ) ，外币资产持有量稳态水
平值下降( B* ↓ ) ，由于

Λ
B* = －ψe

( 1－ψ) B* ［( 1+B* ) ( 1+e－ψB* ) －ψB*］
( 1 + e－ψB* ) 2

＜0，

Λ↑，因此，外币资产的积累速度增加．

结合定价方程( 11) 、价格指数方程( 12) 和方
程( 22) 得到

πHt = βEtπHt+1 + κ YS
H

YH
σ +[ ]φ gdpt －

κ ( Y
* +οYH)
YH

ση－[ ]ο st －κ( 1+φ) at

( 26)

方程( 26) 称为新凯恩斯菲利普斯曲线，刻画了通
胀与产出缺口之间的关系，描述了经济的供给面，

当产出上升 ( gdpt↑ ) 时，本国生产价格通胀
上升．

结合方程( 1) 和方程( 22) 得到

gdpt = Etgdpt+1 －
YH

YS
H

rt － EtπHt+1

σ
－

( Y* +οYH )

YS
H

η－
YH

YS
H

ο[ ]σ
Et{ Δst+1 }

( 27)

方程( 27) 称为动态 IS曲线，刻画了产出缺口与利
率之间的关系，描述了经济的需求面，当本国利率

水平上升( rt↑ ) 时，家庭会增加储蓄减少消费，
经济需求下降( ct↓ ) ，产出下降( gdpt↓ ) ．
根据方程( 2) 和方程( 22) 得到

m̂t =
YS

H

YH

σ
χ
gdpt －

β
χ( 1 + β)

rt －

( Y* + οYH )
YH

ση
χ
st

( 28)

方程( 28) 是实际货币余额决定方程，与利率负相
关，与产出缺口正相关，在开放经济条件下，还与

贸易条件相关，且与贸易条件负相关．
政府预算方程( 18) 整理得到

b̂t = Ｒb̂t－1 + Ｒrt－1 +
B*

G

B̂
b*t －

τＲfB*
H

B̂
τt－1 －

Ｒ － 1 +
B*

G

B[ ]^ ( b
*
t－1 + rft－1) －

M̂
B̂
( m̂t －m̂t－1) +( 1－Ｒ) ( 1－ο) st

(

－

M̂
B̂

)+ Ｒ ［πHt + ο( st － st－1) ］

( 29)

其中 b̂t = bt － pt 表示本币资产实际金额．

方程( 29) 描述了本国资产 b̂t动态方程． 它受
到本国收益率 rt－1 的影响，本国实际收益率越高，
本国 债 券 需 求 越 大; 资 本 控 制 程 度 越 高
( τt －1↑ ) ，居民对外币资产的需求越低( b

*
Ht↓ ) ，

由于替代效应，本国债券需求上升( b̂t↑ ) ; 政府

持有外币资产( b̂*Gt ) 与本国债券发行量正相关，
这体现了政府冲销干预的货币政策，当政府增加

外币资产购买( b̂*Gt↑ ) 时，政府通过发行本国债

券为购买外币资产融资，使得 b̂t↑ ; 外币资产收
益率上升 ( rft－1↑ ) 时，由于替代效应，家庭会持
有更多的外币资产从而减少对本国债券的持有

量，即 b̂t↓ ;本国货币供应量上升( m̂t － m̂t－1↑ )

时，政府可以减少本国债券发行量，从而 b̂t↓ ．
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结合贸易条件定义，调整的利率平价方程

( 4) ，以及风险溢价方程( 5) 得到
( 1 － ο) Etst+1 － ( 1 － 2ο) st － οst－1 + πHt

= rt － r*t + ψB
* e( 1－ψ) B*

1 + e－ψB*
b*t + τ

1 － ττt
( 30)

方程( 30) 描述了贸易条件动态方程． 假设政府根
据泰勒规则实施货币政策，即

rt = φgdpgdpt + φππHt ( 31)
其中 φgdp 表示名义利率对本国 gdpt 的反应系数;

φπ ＞ 1表示名义利率对本国生产价格通胀 πHt 的

反应系数．
外国无风险利率水平外生，服从如下 AＲ( 1)

过程: r*t = ρr* r
*
t －1 + ηr*

t ，其中 ηr*
t ～ i． i． d． N( 0，

σ2
r* ) 表示外国利率冲击．
政府对本国居民购买外币资产收益征税的税

率外生，服从如下 AＲ( 1) 过程: τt = ρττt －1 + ητ
t ，

其中 ητ
t ～ i． i． d． N( 0，σ2

τ ) 表示税收冲击．
方程( 25) ～方程( 31 ) 构成一个包含 { gdpt，

πHt，st，b
*
t ，b̂t，m̂t，rt} 七个内生变量的封闭的描述

本国经济的动态系统，该动态系统受到 { at，r
*
t ，

τt} 三个外生冲击的影响． 根据模型的构建过程
知，该经济系统反映了中国如下经济特征．

1) 反映了中国意愿结售汇制度改革，本国居
民只能持有一定比例的外汇;

2) 反映了中国资本管制的现实情况，资本控
制降低了居民持有外币资产的收益，减小了居民

购买外币资产的动机;

3) 刻画了汇率风险溢价特点，使得汇率升水
率与中外利差之间的相关系数小于 1，这更切合
中国现实情况;

4) 反映了货币当局冲销干预的汇率政策，货
币当局通过发行本国债券为购买外币资产融资，

避免了发行货币导致的通胀．

3 资本账户开放和经济波动

3． 1 参数校准及模型求解
由于模型设定较为复杂，难以求得模型解析

解，但可以通过数值模拟求得模型数值解． 在求
解模型之前，先对模型参数进行校准，国内外关于

经济波动的研究十分丰富，借鉴已有研究的成果

对模型参数进行校准． 以 SHIBOＲ 3 个月期利率
作为中国名义利率的代理变量，使用 2006 年
第 4 季度 ～ 2017 年第 3 季度均值作为利率稳态
水平，则 β = 1 /Ｒ = 0． 99 ． 何国华和李洁［10］设定
σ值为 2，唐琳等［29］根据中国数据估计的结果为
2. 21，取其均值，即 σ = 2． 11 ． 使用 Zhang［30］的
估计结果设定 χ = 3． 31 ． 采用王彬等［31］估计的
结果设定 φ = 1． 99 ． 金雪军等［32］使用中国数据
的实证分析表明中国产品价格约 4． 5 个月调整一
次，这相当于产品价格黏性系数为 0． 33，唐琳
等［29］的估计结果为 0． 65，Gali 和 Monacelli［33］设
定该系数为 0． 75，取三者的均值，设定 θ = 0． 57 ．
借鉴 Zhang［30］的结果设定 ε = 4． 61 ． 样本期内进
口产品总额占本国最终消费的比例为 0． 37，设定
贸易开放度 ο = 0． 37 ．借鉴 Davis 和 Presno［23］设
定 ψ = 0． 015 ，设定 ω = 0． 05 ． 借鉴 Getler 和
Karadi［3 4］及邓贵川和谢丹阳［3 5］等研究设定
φgdp = 0． 125 ，φπ = 1． 5 ． 参数校准结果见表 1．

表 1 参数校准结果
Table 1 Ｒesults of parameters calibration

参数 值 参数 值 参数 值 参数 值 参数 值

β 0． 99 σ 2． 11 χ 3． 31 φ 1． 99 θ 0． 57

ε 4． 61 η 0． 25 ο 0． 37 ψ 0． 015 φπ 1． 5

φgdp 0． 125 ρa 0． 88 ω 0． 05

从模型稳态与动态分析可以看到，国际风险溢

价会显著影响模型稳态和动态，且贸易顺差与逆差

对国际风险溢价的经济效应有显著影响，为了反映

中国持有大量外汇储备的经济现状，模型对外生变

量 A和 Y* 进行设定使得 X ＞ 0，此时B* ＞ 0． 本文

首先对模型进行一阶近似，然后使用 Blanchard 和
Kahn［3 6］提出的理性预期线性差分方程解法对模
型进行求解． 基于模型的解，计算国际风险溢价水
平，并与实际数据进行对比( 见图 3) ，从图 3 可以
看出，基于模型计算的国际风险溢价与实际数据趋
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势基本一致，这说明模型较好地刻画了本国和外国

的风险差异及其导致的风险溢价． 接下来，将基于
求解的模型分析国际风险溢价变动及资本管制对

宏观经济周期和社会福利的影响．

图 3 基于求解的模型模拟的国际风险溢价水平
Fig． 3 Simulated international risk premium based on model

3． 2 国际风险溢价与宏观经济均衡
为了刻画国际风险溢价变化对经济均衡的影

响，分别设定 ψ 为 0． 015，0． 030，0． 045，0． 060，
0. 075，0． 090 六组值对模型进行求解，基于篇幅
的限制，论文只汇报模型 ψ 为 0． 015，0． 045，
0. 090 时的求解结果( 见图 4) ． 图 4 是外国利率
冲击的脉冲反应．
从图 4可以看出，当外国货币当局加息时，外

币资产持有量先上升，然后下降并逐渐回归到稳态

水平，表现为“钟”型形态． 外国货币当局加息使名

义汇率上升( 本币贬值) ，进而产品进口价格上升，

出口价格下降，本国对进口产品需求下降，外国对

本国产品需求上升，进而导致本国净出口增加，贸

易出现顺差，外汇收入增加;增加的外汇收入用于

购买外币资产，进而外币资产收益增加，进一步增

加外汇收入，外币资产持有量进一步上升． 因此，
外币资产持有量表现为“钟”型形态． 这与 2017 年
以来，美国加息，人民币币值以及外汇储备回升的

特征一致． 本国债券发行量与外币资产持有量表
现类似，这与央行冲销干预的汇率政策相一致．

图 4 不同国际风险溢价下经济变量对外国利率冲击的脉冲反应
Fig． 4 Impulse response functions for foreign interest rate shock under different international risk premium

外国货币当局加息造成的汇率变化使净出口

增加，同时，由于替代效应本国家庭对本国产品需

求上升，因此，本国 GDP 立即上升． 但 GDP 脉冲

反应存在反向调整，即 GDP 下降，且国际风险溢
价越高，GDP下降越大． 这是因为国际风险溢价
越高，外国货币当局加息冲击使本国持有外币资
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产量越高，本国货币当局会发行更多本国债券进

行冲销，本国居民购买本国债券，增加储蓄减少消

费，进而使 GDP 下降． 因此，高水平国际风险溢
价会加剧本国经济波动．
外国货币当局加息冲击通过汇率使贸易条件

上升，贸易条件上升通过三条渠道作用于本国实

际边际成本并导致通胀上升，该三条渠道在经济

动态分析已详细说明，此处不再赘述． 从脉冲反

应可以看出，国际风险溢价越高，通胀反应幅度越

大，回到稳态时间越长．
从经济稳态分析知，当国际风险溢价参数上升

( ψ↑ ) 时，稳态时国际风险溢价下降( Γ↓ ) ，并使
用外币资产持有量稳态水平上升( B* ↑ ) ;根据方
程( 23)知，外币资产持有量积累速度下降( Λ↓ ) ．
从脉冲反应知，当国际风险溢价参数上升时，外币资

产持有量上升幅度下降，且回到稳态的速度加快．
表 2 国际风险溢价与经济波动

Table 2 International risk premium and economic fluctuations

ψ = 0． 015 ψ = 0． 030 ψ = 0． 045 ψ = 0． 060 ψ = 0． 075 ψ = 0． 090

var( π) 2． 34 0． 89 0． 49 0． 31 0． 22 0． 17

var( gdp) 2． 41 1． 12 0． 75 0． 57 0． 47 0． 40

注: 表中数据单位为 10 －4 ．

为了衡量国际风险溢价对经济波动的影响，

基于模型均衡解可以计算经济变量的二阶矩( 方

差和协方差) ，二阶矩计算结果见表 2． 从表 2 可
以看出，随着国际风险溢价参数不断增加
( ψ↑ ) ，通胀波动率和 GDP 波动率均不断减小，
即给定资本账户开放程度下通胀风险和产出波动

随国际风险溢价下降而减小． 然而，从中国经济
数据可以看出，国际风险溢价显著存在，如果货币

当局忽略国际风险溢价的存在 ( ψ → ∞ ) ，则会
严重低估资本账户开放过程中外国加息冲击对本

国造成的通胀风险和经济波动．
不同经济变量波动率仅仅从不同侧面反映政

策改革对宏观经济长期均衡的影响，而社会福利

则可以更全面的反映经济改革对宏观经济长期均

衡的影响，因此，许多学者通过计算社会福利损失

来衡量经济改革的福利效应． 社会福利损失函数

的一般形式为 Et∑
∞

k = 0
βkLt+k ，其中 Lt 表示单期社会

福利损失函数．
关于单期社会福利损失函数的形式，不同学

者基于不同的假设得到了不同的形式． Clarida
等［37］推导的标准新凯恩斯模型下社会福利损失

函数是产出缺口和通胀的加权平方和，即 Lt =
αx2t + π2

t ，α表示产出缺口的权重． Clarida等［2 8］

讨论开放经济下货币当局最优货币政策时在开放

经济条件下推导了社会福利损失函数，其形式与

封闭经济一致． 同样在开放经济条件下，Engel［24］

放松贸易厂商按照 PCP 方式设定产品价格的假

设，推导了贸易厂商按照 LCP 方式设定产品价格
下社会福利损失函数，结果表明社会福利损失函

数是产出缺口、通胀和汇率失调 ( currency mis-
alignment) 的加权平方和． 但以上两篇文献均是
在资本自由流动的假设下推导的社会福利损失函

数，Davis和 Presno［23］在存在资本管制的情况下
给出了小国经济中社会福利损失函数，其形式与

Clarida等［3 7］一致． 根据已有学者的研究以及本
国模型的设定，借鉴 Davis 和 Presno［23］的方法设
定社会福利损失函数，即，Lt = π2

Ht + δgdp
2
t ．借鉴

Wordford［3 8］的方法将社会福利损失函数转换为
无条件方差，即

Et∑
∞

k = 0
βkLt+k = var( π) + δvar( gdp) ( 32)

基于上述通胀和 GDP 波动率可以计算本国
经济社会福利损失． Davis 和 Presno［23］设定 δ =
0． 1 ，基于稳健性检验的考虑，本文还设定 δ 为
0. 5，1. 0，1． 5 计算了社会福利损失值，计算结果
见图 5． 从图 5 可以看出，当 δ = 0． 1时，随着 ψ逐
渐增加，国际风险溢价逐渐下降，社会福利损失逐

渐下降，即社会福利损失与国际风险溢价正相关．
货币当局如果忽略国际风险溢价 ( ψ → ∞ ) 时，
则会严重低估社会福利损失程度． 当 δ 分别取
0. 5，1，1． 5 时，该结果依然成立，说明该结果
稳健．
结合表 2 和图 5 的结果知，给定资本账户开

放程度时，国际风险溢价越大，经济通胀风险和经

济波动越大，社会福利损失越大． 如果货币当局
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忽略国际风险溢价，则会严重低估外国货币当局

加息冲击对本国通胀风险和经济波动的影响，以

及对社会福利水平的影响．

注:横坐标表示国际风险溢价参数 ψ的值，ψ越大，国际风险溢价越小．

图 5 国际风险溢价与社会福利损失

Fig． 5 International risk premium and welfare loss

3． 3 资本账户开放与宏观经济均衡
求解不同资本账户开放程度下经济均衡的方

法与上述方法一致，为了刻画资本账户开放程度

对经济波动和社会福利损失的的影响，设定政府

向本国家庭购买外币资产所得收益征收的税率

( τ ) 分别为 5%，10%，15%，20%，25%，30%六
个层次，税率越高，说明资本账户开放程度越低．
基于模型求解结果，可得到不同资本账户开放程

度下外国货币当局加息冲击后本国经济波动的脉

冲反应( 见图 6) ．
从图 6 知，存在资本账户管制时，外国货币当

局加息冲击使得外币资产持有量先上升后下降，

表示出“钟”型形态． 从前文的分析知，外国货币
当局加息使本国贸易顺差，外汇收入增加，外币资

产持有量增加，进而外币资产收入增加使外币资

产持有量进一步增加，因而呈现出“钟”型形态．
从模型稳态分析知，无论是基于国际收支平衡条

件还是国际风险溢价条件，政府降低资本管制

( τ↓ ) ，本国持有外币资产稳态水平上升
( B* ↑ ) ，根据方程( 23) 知外币资产持有量积累
速度下降( Λ↓ ) ，因此，外币资产持有量反应幅
度下降，回到稳态水平的速度加快． 本国债券发
行量与外币资产持有量表现出类似的形态特征，

这与中国冲销干预的汇率政策一致．
从 GDP的脉冲反应可以看出，在外国货币当

局初期，由于汇率改变了进出口价格使 GDP 立即
上升，但之后 GDP 出现反向调整，且资本管制越
强，GDP下降幅度越大． 这是因为，资本管制程度
越高，外国货币当局加息使本国外汇储备增加越

多，本国货币当局为了冲销干预会增发本国债券，

这些债券由本国居民持有，即本国居民储蓄增加，

消费减少，经济需求下降． 因此，资本账户管制会
阻碍本国经济增长． 从通胀的脉冲反应可以得到
与 GDP 反应类似的结论，资本账户管制程度越
大，通胀反应幅度越大，回到稳态时间越长，因此，

资本账户管制会增加本国通胀风险．

图 6 不同资本账户开放程度下脉冲反应

Fig． 6 Impulse response function under different degree of capital account liberalization

基于模型求解结果可以计算经济变量二阶

矩条件，计算结果见表 3． 从表 3 可以看出，随
着资本管制程度下降 ( τ↓ ) ，通胀和 GDP 波动

率逐渐减小，这说明给定国际风险溢价时，随着

资本账户开放逐渐提高，通胀风险和经济波动

逐渐下降．
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表 3 资本账户开放与经济波动

Table 3 Capital account liberalization and economic fluctuations

τ = 30% τ = 25% τ = 20% τ = 15% τ = 10% τ = 5%

var( π) 85． 12 48． 81 24． 07 9． 38 2． 34 0． 09

var( gdp) 83． 56 47． 37 22． 93 8． 8 2． 41 0． 37

注: 表中数据单位为 10 －4 ．

基于不同资本账户开放条件下通胀和 GDP
波动率可以计算社会福利损失． 与分析国际风险
溢价下社会福利损失一致，借鉴 Davis 和 Pres-
no［23］设定 δ = 0． 1 ，并以 δ 为 0． 5，1. 0，1． 5 作为
稳健性检验． 不同资本账户开放程度下本国社会
福利损失结果见图 7． 从图 7 可以看出，随着资本
账户开放程度不断提高( τ↓ ) ，社会福利损失不
断下降，这说明资本账户开放可以提高社会福利

水平．
结合表 3 和图 7 结果知，给定国际风险溢价

水平时，资本账户开放有效降低外国货币当局加

息造成的通胀风险和经济波动，并提高了社会福

利水平．

注:横坐标表示外币资产收益税率 τ，τ越小，

资本账户开放度越高．

图 7 资本账户开放与社会福利损失

Fig． 7 Capital account liberalization and welfare loss

3． 4 敏感性分析
2012 年 4 月，强制结售汇制度退出历史舞
台，企业和居民可以自主持有外汇． 为了刻画这
种变化，设定居民可以持有一定比例 ω 的外汇数
量． 由于缺乏统计数据，居民实际持有外汇数量
在本国总外汇储备中的比例难以准确估算，前文

求解模型时设定 ω = 5%，为了使结论更加稳健，
将 ω的值提高到 15%后重新求解模型，比较结果
的差异，检验结论的稳健性． 由于篇幅限制，当
ω = 15% 时模型求解结果置于附录当中． 对比

ω = 15% 和 ω = 5% 下经济变量脉冲反应图和社
会福利损失函数可以看出，当居民持有外汇比例

提高 10 个百分点时，在外国货币政策冲击下，尽
管经济变量的反应幅度会有所差异，但经济变量

的调整方式与 ω = 5% 时一致;而且随着国际风
险溢价和资本管制程度逐渐下降，社会福利损失

也逐渐下降，这与 ω = 5% 时的结论一致．

4 结束语

2015 年 8 月以来，人民币持续贬值，人民币
兑美元汇率长期贴水，但中美利差却不断上升，二

者的关系偏离利率平价，2016 年 10 月以来二者
关系甚至严重背离利率平价，现有关于资本账户

开放的研究往往忽略了这一现象，因而难以解释

中国高利率却资本外流以及美国加息期间资本回

流的现象． 为了弥补现有研究的不足，基于中国
经济特征，借鉴 Davis 和 Presno［23］的方法引入国
际风险溢价构建一个小国开放经济 DSGE 模型研
究资本账户开放对经济波动和社会福利的影响，

从理论分析和脉冲反应分析可知模型与美国加息

期间人民币贬值、短期资本回流等现象高度切合．
从经济稳态和经济动态两个角度对模型的传

导机制进行了理论分析，结果表明给定贸易余额

时，国际风险溢价下降和资本管制减弱均会促进

稳态时外汇储备增长，但会降低动态时外币资产

持有量的积累速度． 在理论分析的基础上通过模
型数值解深入分析外国货币政策冲击对本国经济

均衡的影响，结果表明，第一，国际风险溢价和资

本管制会加剧本国经济波动． 从脉冲反应结果
看，国际风险溢价和资本管制使本国外汇储备积

累速度增加，本国政府发行更多的债券为购买外

汇融资，居民增加储蓄减少消费，降低社会需求并

加剧经济波动．
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第二，国际风险溢价增加本国通胀风险，加

剧经济波动，伴随社会福利水平下降． 从数值模
拟结果看，国际风险溢价参数从 0． 090 下降到
0. 015 ( 参数越小，国际风险溢价越高 ) ，本国通
胀波动率从 0． 17 上升 2. 34，GDP 波动率从
0. 40 上升到 2． 41，社会福利损失从 0. 21 上升
到 2． 58． 因此，如果央行忽略国际风险溢价，将
低估本国通胀风险和经济波动，以及社会福利

损失．
第三，资本账户开放会减小本国通胀风险，降

低本国经济波动，提高社会福利水平． 从数值模拟
结果看，资本管制从 30%下降到 5%，本国通胀波

动率从 85． 12下降到 0． 09，GDP波动率从 83． 56 下
降到 0． 37，社会福利损失从 93． 47下降到 0． 13．
资本账户开放有利于降低外国货币政策冲击

对本国经济的影响，稳定本国经济，提高社会福

利，中国应该坚持资本账户开放政策． 然而，由于
中国资本市场还不完善、利率和汇率市场化水平
还不够高，国际风险溢价水平较高，外国货币政策

冲击通过国际风险溢价对本国经济的影响较大，

因此，中国在资本账户开放过程中应持续推进利

率和汇率市场化改革，降低国际风险溢价水平，减

小外国货币政策冲击对本国经济波动和通胀波动

的影响，增加资本账户开放的收益．
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The deviation of interest rate parity，capital account liberalization，and eco-
nomic fluctuations

PENG Hong-feng1，DENG Gui-chuan2*

1． School of Finance，Shandong University of Finance and Economics，Jinan 250014，China;
2． International School of Business ＆ Finance，Sun Yat-sen University，Zhuhai 519082，China

Abstract: Based on some“Chinese characteristics”such as capital account liberalization，reform of exchange
settlement system，sterilized intervention and so on，this paper introduces international risk premium and
builds a small open economy DSGE model to analyze the impact of capital account liberalization on economic
fluctuations and welfare when interest rate parity does not hold． Theoretical analysis and numerical simulation
show that: 1) The increase in deviation of Interest Ｒate Parity increases the inflation volatility，exacerbates the
economic fluctuations，and decreases welfare． If the central bank ignores the impact of deviation of interest
rate parity，the influence of foreign monetary policy shock on domestic inflation，economic fluctuations and
welfare will be underestimated． 2) Capital account liberalization reduces the inflation volatility and economic
fluctuations，and enhances social welfare． Therefore，China should insist on capital account liberalization，and

—61— 管 理 科 学 学 报 2020 年 8 月



interest rate and exchange rate marketization，which can reduce the international risk premium and further im-
prove the payoff of capital account liberalization．
Key words: capital account liberalization; interest rate parity; economic fluctuations; international risk pre-

mium; DSGE

附录

为了分析居民持有外汇比例 ω变动对宏观经济均衡和社会福利的影响，将 ω 取值从 5%提高到 15%，重新求解模

型，计算外国货币政策冲击下本国经济变量的脉冲反应函数和社会福利损失函数( 图 A1 ～图 A4) ． 图 A1 是当 ω = 15%

时不同国际风险溢价下经济变量脉冲反应图，图 A2 是当 ω = 15% 时不同国际风险溢价下社会福利损失函数值，对比

图 A1和图 3 以及图 A2 和图 4 可以看出，即使居民持有外汇比例上升 10 个百分点，不同国际风险溢价下经济变量的调

整方式与变动前基本一致;且随着国际风险溢价逐渐下降，社会福利损失逐渐下降，这与 ω = 5% 时情况一致．

图 A3 是当 ω = 15% 时不同资本账户开放程度下经济变量脉冲反应，图 A4 是当 ω = 15% 时不同资本账户开放下

社会福利损失函数值． 对比图 A3 和图 5 以及图 A4 和图 6 可以看出，即使居民持有外汇比例上升 10 个百分点，不同资

本账户管制条件下经济变量的调整方式与变动前基本一致; 且随着资本管制逐渐下降，社会福利损失逐渐下降，这与

ω = 5% 时情况一致．

图 A1 当 ω = 15% 时不同国际风险溢价下经济变量脉冲反应

Fig． A1 Impulse response functions for foreign interest rate shock under different international risk premium when ω = 15%

注: 横坐标表示国际风险溢价参数 ψ的值，ψ越大，国际风险溢价越小．

图 A2 当 ω = 15% 时国际风险溢价与社会福利损失

Fig． A2 International risk premium and welfare loss when ω = 15%
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图 A3 当 ω = 15% 时不同资本账户开放程度下经济变量脉冲反应

Fig． A3 Impulse response functions under different degree of capital account liberalization when ω = 15%

注: 横坐标表示外币资产收益税率 τ，τ越小，资本账户开放度越高．

图 A4 当 ω = 15% 时资本账户开放与社会福利损失

Fig． A4 Capital account liberalization and welfare loss when ω = 15%
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