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基于资本管制和央行资产负债表 的 ＤＳＧＥ 分析

张 勇

内容提要 ：本文建立包含资本管 制 和 央行 资产 负债表 的 新凯 恩 斯 ＤＳＧＥ 模 型 ， 在资本

管 制 和 需 求 约 束条 件下 ， 系 统研 究 热钱 流入 、 汇 率 干预 、 外 汇 冲 销 、 货 币 发行 、 外 汇储备积

累 和供给扩 张之 间 的 关 系 ， 并识别 和分 析相 关政 策 与 热 钱 流 动 对 我 国 经 济 的 影 响及其传

导机制 。 研 究发现 ， 资本 管 制是 汇 率 干预 的 基础 ， 在 需 求 约 束 型发 展 阶段 ，
汇率 干预 对 我

国 需 求扩 张起 到 关键作用 ，
不过也导 致 了 热钱 大 量流入和 外 汇 储备过度 积 累 。 虽 然热 钱

流入使得人 民 币 贬值 幅 度 降低 ，
从 而 外 部需 求 降低 ， 但是 热钱 流入 引 致 的 国 内 需 求增加 完

全抵消 了 人 民 币 贬 值幅度 降低 导 致 的 外部 需 求 降 低 。 最后 ，更 强 反通胀政策 和 正 向供给

冲 击导致 的 相 对低利 率是 我 国 货 币 发 行量居 高 不 下 的 主 因 ，
而 热钱 流入 不是 货 币 供给 增

加 的主 因 。

关键词 ： 热钱 资本 管 制 外 汇 冲 销 央 行 资产 负 债表

一

、 引 言

2 0 0 2 年以来 ，受人民 币汇率干预产生的汇率升值预期和 国 内资产价格上升的 驱使 ， 热钱①开

始大量流人我国 ，
从此热钱流动和汇率干预问题引起学界的 日益重视 ，相关研究主要包括热钱流人

规模的测度 （ 张 明 、徐 以 升 ，

2 0 0 8
； 万光 彩 、刘莉 ，

2 0 0 9
） 、 热钱 流人与 资本 管制 的效 率 （苟 琴等 ，

2 0 1 2
） 、热钱流入对外汇储备积累 和通货膨胀的影 响 （赵彦志 ，

2 0 1 1
） 、热钱对我国房价或股市的影

响 （ 邓永亮 ，

2 0 1 0
；
赵文胜等 ，

2 0 1 1
） 、热钱对人 民币汇率的升值趋势的影响 （ 张谊浩和沈晓华 ，

2 0 0 8
）

等等 。 然而热钱流动 、资本管制 、外汇储备积累 、外汇冲销 、 反通货膨胀 、 汇率干预 和我国处于需求

约束型发展阶段是相互影响 的一个有机整体 ，仅仅从中抽取一两个因素进行研究得到的结果有其

局限性 ， 同时考虑到外汇储备和外汇 占款反映在央行资产负债表 中 ，本文在需求约束条件下 ， 建立

包含资本管制和央行资产负债表的新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型 ，
全面分析热钱 流人 、外汇储备积累 、 汇率

干预 、外汇冲销 、货币发行和供给扩张之间 的关系 ，并识别和分析相关政策与热钱对我国经济发展

的影响及其传导机制 。

我国央行资产的类型可以简单地划分为官方外汇储备和 国 内金融资产两类 ，负债的类型也可

简单地划分为央行票据发行和基础货币发行两类 。

②央行资产积累渠道有两个 ：

一

是通过负债创造

资产 ，
二是资产 自 身的净利息收益。 外汇储备作为央行资产 ，

一部分由 央行负债创造
，
其余来 自 储

＊张勇 ，南京 师范大学商学院 ，江苏省创新经济研究基地 ， 邮政编码 ＝
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稿人的有益建议 ，文责 自 负 。

① 根据 《新 帕尔格雷夫经济学大辞典 》的定义 ，热钱是指资本持有 者或者 出于 对货币 预期贬值 （或 升值 ） 的投 机心理 ，或者

受国 际利差收益明显 高于汇率风险的刺激 ， 在国 际间进行的 大规模短期资本流动
。

② 我国官方公布的央行负债 （详见央行官网 〉 主要包括货币发行 、债券发行和政府存款三类 ，
由 于本文模型中 没有引入政府

部门
，
所 以模型中 的央行负债主要包括货币 发行 和债券发行两大类 。
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备的利息收益 。 用于创造外汇储备的负债以央行票据发行或基础货币发行 的形式出 现在央行负 债

表中 ， 以基础货币发行形式出现的负债就是外汇 占款 ，
以央行票据发行形式出现的负 债就是外汇冲

销 。 定义创造外汇储备的央行负债为潜在外汇 占款 ，则潜在外汇 占款等于外汇 占款与外汇冲销之

和 ，外汇占款就是没有被央行票据 冲销 的潜在外 汇占 款 。 本文假定央行将利润转移支付 给家庭

（否则央行资产就会无限膨胀 ，市场也不会 出清 ） ，
使得央行 每期 的资产全部由 负 债创造 ，从而本币

标价的外汇储备就是潜在外汇 占款 。

本文在存在热钱流动和关闭热钱流动的两种模型设置下分别数值模拟各种外生定 向冲击对应

的央行资产负 债表和热钱流动的脉冲响应路径 ，并在此基础上结合我 国 热钱流入 和央行资产负 债

表统计数据以及其它相关文献和统计数据 ，识别我 国经济发生的主要定 向 冲击 。 因为冲击具有强

定向 性时 ，不同政策的效果差异是一阶的 ，惯常的 二阶逼近 的政策评价方法无效 ，所 以本文在识别

我 国发生的定向冲击基础上 ，
通过对这些定向冲击进行组合数值校准的方法 ，模拟分析相关政策和

热钱流动 的效应及其传导机制 。

Ｃｈａｎｇｅｔａｌ ．（
2 0 1 3

） 在有限资本管制和风险分担机制下 ，
研究 了中 国的最优汇率和外汇冲销路

径的选择 。 由 于在该文中 ，小国仅仅出于有限风险分担的 目 的持有外汇储备 ，
无法模拟我 国 巨额的

外汇储备积累 和外汇冲销 。 本文用供给冲击与需求面相应冲击的相关性来模拟我 国需求约束型经

济的高需求弹性 ，使得我 国 巨额外汇储备主要成为政策性和 阶段性产物 。 其次 ，该文没有模拟央行

资产负债表 ，
无法识别外汇 占款 ，难 以有效识别对我国经济发生的定向 冲击 。 再次 ， 该文没有包含

现实意义上 的热钱 ，无法研究热钱流动对政策效果 的影响 。 最后
， 该文求得 的是二阶损失最小 的

Ｒ ａｍｓｅｙ 均衡解 ，而定向 冲击下 的不同政策效应差异是
一

阶的 ， 惯常的二 阶逼近 的政策评价方法无

效 ，
所 以本文计算不同政策的

一

阶福利差异 。

本文研究发现 ， 资本管制是汇率干预 的基础 ，在需求约束型发展阶段 ，汇率干预对我国需求扩

张起到 了关键作用 ，
不过也导致了热钱大量流入和外汇储备过度积累 。 虽然热钱流入使得人民 币

贬值幅度和外部需求降低 ，但热钱流人引 致的 国 内需求增加抵消 了外部需求降低的不利影 响 。 热

钱流人只是增加了我国央行需要冲销的潜在外汇 占款的数量 ，并不是我 国货币供给增加 的主因 ，更

强反通胀政策和正向供给冲击导致 的相对低利率才是我国货币发行量居高不下的主要原因 。

接下来第二部分是模型描述和参数校准 ，第三部分是央行资产负债表和热钱脉冲响应 ，第 四部

分是中 国发生的定向 冲击及热钱流动参数的识别 ，第五部分是中 国央行资产负债表的模拟及政策

效果和热钱流动影响 的评价 ，
最后是结论和政策建议 。

二 、 模型描述和参数校准

基本模型是在 Ｇｅｒｔｌｅｒｅ ｔａ ｌ
．（

2 0 0 7
） 的小国开放模型基础上 ，加人资本管制政策 、 中央银行部门

和热钱流动机制进行的修改与拓展 。 可直接用于国 内投资和 国 内 消费的最终产品 Ｋ 是 由 国内可

贸易 品 （总量为 ｙ
ｆ ）和 国外可贸易 品 （总量为＜ ） 加总而成 。 表示用于 国 内支 出 的 国 内可贸易

品 ， 表示出 口 到 国外的 国 内可贸易 品 ，则 Ｙ
ｆ
＝Ｙ＾ ＋ ＥＸ

‘
。 最终产品 由 用于 国 内支 出的 可贸

易 品和 国外可贸易 品 Ｋ 按照 ＣＤ 生产函数加总生产 ，
即 ：

ＩｎＹ
，
＝＋

（
1－

ｙ ）
ｌｎ （ Ｙ： ）（

1 ）

用 Ｐ
，
、Ｐｆ 和 Ｐ

ｆ 分别表示 国 内
一

般价格 、 国 内可贸易 品价格和 国外可贸 易 品价格 ， 则 成本最小化条

件意味着 ：

（
2

）

ｙ
：

＿

 1－
ｒ ｌ ｐ

ｆ
］（ 、
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（Ｋ （
ｉｒＶ

广
＝ ｐ

‘⑶

1 ． 家庭

＋
？／Ｍ

＼Ｍ

家庭 的效用函数是 其中 分别表示 消费 ，
劳动和实 际货币持有 。

ｔ／

（

ｃ
？
ｇ
？＾

ｊ

＝

［ （
Ｃ

， ）

＇

Ｙ－

￣

ａ

Ｈ
＇
ｒ Ｖ 、

叫ｙ）

，其中 ？ 0 0
’

0《名 “ 假定资本管制使得家庭

不能到达国外金融市场购买国外资产 ，在时期 ｔ 家庭 只能持有国 内发行的 、 以本币 标价 的债券 Ｂ
ｔ

和货币 债券资产 的名义利率为 ＞ 1 ）
，货币资产 Ｍ

， 的 名义净收益率为零 。 家庭的预算

约束为 Ｃ
，
＋

＃

＋

★
■＝

★
！！

‘
＋＋

ｐ

‘

＋＋

＃
，其 中

★
＂和
★分

别是家庭在 ｔ 时期持有 的来

自 中央银行的实际转移支付和零售部门利润 ，ｇ
表示实际工资 。 家庭

一阶条件为 ：

Ａ
ｔ
＝
 （

1－－

ｉ／
，

）
5 0

＂

＂ ＇

（
4

）

， 1、

1恥 1“ 、

（
1
＿

？）

瓦冗
＝

（
5 ）

入
，

＝

ｊ

8￡
（
［
Ａ

（
＋ 1

ｆｌ／ 7 Ｔ
1 ＋ 1 ］（

6
）

Ｍ

＾
＝Ｘ

， ＾ （
ｌ－ ｌ ／Ｒ

ｔ
）（

7
）

（
4
）式定义影子价格 ， （

5
） 式是家庭劳动力供给 ， （

6
） 是欧拉方程 ， （

7
）定义实际货币需求 。 因 为资

本管制使得家庭不能到达外部金融市场 ，所 以表示 国 内外资产非套利条件的非抛补利率平价约束

不存在 ，
从而小国可以在实施独立的货币政策基础上 ，

实施独立的汇率政策 。

2 ． 资本生产商

资本生产商 向中间产品生产企业租用资本 ＆ ，并购买新 的投资 ／
， 来生产下 一期 的资本 Ｋ

ｔ ＋ ｉ
。

用 少 （

？

） 表示资本调整成本函数 ，
少

＇

（

？

 ）＞ 0
，
3 为折 旧率 ，则 ：

＿＿
Ｋ

1

＋
1
＝

（
1 － Ｓ

）
Ｋ

，＋ ￥ （
／／Ｋ ， ）

Ｋ
，（

8
）

用 Ｑ
ｔ
和反 分别表示新资本的 出售价格和资本的租金 ，

则生产商的 问题就是 ：

Ｍａｘ
Ｑ

ｔ

0 （
Ｉ／Ｋ

，
）
Ｋ

，


－

／
，

－

＆尺 ，
，最优性条件是 ：

Ｑ ，
＝

［
＇Ｐ

＇

ｄ／Ｋ ，
） ］

＇

＇

（ 9
）

假定资本生产是竞争性的 ，利润为零 。 则零利润条件意味着资本的租金满足 ：

全卜
＇

（拔（ 1 0 ）

3
． 中间产品生产企业

风险中性的 中间产品生产企业均匀地分布在 区间 ［
0

，
1

］上 。 为防止中 间企业净资本的无穷积

累 ，假定中间 企业每一期继续存活的概率为 妒
，则企业的预期寿命为 1 ／ （

1 － 少
） 。 中 间 产品生产企

业购买资本 尽 并雇佣劳动 乂 来生产 中间产 品 生产 函数为 巧
，

，
（ ／

＿

） 其 中 ｏ＞
，

ｃ／ ） 为第 ＿
／ 家 中间企业面临 的生产率随机冲击 ，且 ｏ ？ ？ （力 《

ｉ
， 丨 ｉ

ｗ ⑴ 办 ＝ ｉ
。 则中 间产品部门 的 总

量生产函数就是对所有企业进行加总 ，有 ：
①

ｙ
ｆ

＝Ａ
ｔ

Ｋ
ａ

ｔ

Ｌ
）

＇ａ

（
1 1

）

① 中间产 出 ｉｌ ，
和国 内 可贸易品总产出 ｉｆ 是

一阶等价的 ，
故本文直接在方程 （ 1 1 ）中用 ｉｆ 代替 ＞ 1 ，

。
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中间产品部门按照工资等于劳动边际产 出来决定劳动力的需求 ， 即 ：

ｎ
Ｓ＾＾⑴ 、

其中 为国 内 中间产品部 门生产的 中间产品 的价格 。

中 间产品部门在 ｔ 时期末 （ 用最终产品 度量 ） 的 自 有资本为 况 ＋  1
，用发行企业债券 的方式

从家庭借贷 ，其中 坎
，
，为名义的企业债 。 中间产 品部 门 的总融资量就是 ：

Ｑ
，

Ｋ
ｌ ｔｌ

＝Ｎ
ｌ ｔ ｌ＋

Ｂ
．ｙＰ

ｔ（
1 3

）

中 间产 品部 门 《＋ 1 时期获得的投资回报由 资本的边际产 出 《 、 折旧资本价值 （
1
－ Ｓ

） Ｑ ，  ＋ 1
＂

（ ＋
1
＾

ｉ
＋

ｌ

和资本生产商支付 的租金＆ ＋
1
三部分组成 ，

回报率 ＜＋ 1
可表示为 ：

＋（ 1￣ Ｓ
） Ｑ

ｔ
＋ ｉ＋ Ｑ 1 ＋ 1

々 丨

＝
‘
“

仏



（
1 4

）

参照 Ｂｅｒｎａｎｋ ｅｅ ｔａ ｌ
．（

1 9 9 9
） ，外部融资溢价 £

（
？

）是杠杆率的增函数 ：

（ （

＇

）

＝

4＾－

）（
1 5

）

＼＾
1 

＋  1
‘

其 中 £
＇

（
？

）＞
0

，
£

（
0

）
＝ 0

，
£

（
？

）
＝ ？

，且融资溢价 £
（

？

）
对总资产与净资产比例的弹性为 7

？
。

中间部 门按照资金的 预期机会成本等于资金的预期实际收益来确定资金需求 ，也就是 ：

Ｅ／ｌ ＋ ｌ
＝ＷＭｉｌｉ

）

￡
，

（

Ａ
）（

1 6
）

‘

乂 ＋ 1Ｉ ＼ｉｒ
1
＋ 1



／

其 中 是资金在无摩擦的情况下预期的实际使用成本 ， 就是存在金融加

速机制时预期的实际使用成本 。

根据中 间部门 的资产和负债 ，本文将中 间产品部门 自 有资金 况 的积累方程表示为 ：

Ｍ＋ 1
＝＾

｛

ｒ

＇

Ｑ＾ Ｋ，
－

［

£

（＾ｉ

）＾ ］

（Ｕ，
－

乂 ）

｝（ 1 7
）

彳Ｕ，
是后验的资金总收益 ，减去后验 的债务机会成本 （Ｕ，

－

乂 ） ， 就是后验

的净收益。 净收益再乘以存活率就是 ｔ 时期末中间部 门的 自 有资金 Ｎ
，
“ 。

4
． 国外部门

国外部 门可以在经常项 目 下与小 国 自 由交易 。 零售商将从国外进 口 的进 口 商品分类包装后重

新定价 ，
用 Ｐ

ｆ

Ｓ

表示进 口商品 的外币售价 ，用 表示进 口商品本币标价 ，

Ｓ
， 表示直接标价的汇率 ，

假定一价定律成立 ，有 ：

Ｐ
Ｆ

ｖ
，
ｔ
＝Ｓ

，

Ｐ
：

3

（
1 8

）

用 ＥＸ
， 表示出 口需求 ，

ｉＶ 表示外 国
一般价格水平 ，以 表示国外总需求 ，假定外部需求可以表示为 ：

叫紅Ａ（
1 9

）

其 中 《 是 出 口需求的价格弹性 。

假定由 于资本管制 ， 国外资本只能在经常项 目 下通过虚假贸 易规避小 国资本管制 ，

“

合法
”

地

在小 国央行进行结售汇 ，并在小 国债券市场上买卖小国债券套利 。 这种通过虚假贸易规避小 国资

本管制的短期套利资金就是前文定义的 热钱 。 假定 ／Ｖ 不 随时 间改变 ，那 么外币 资产名 义无风险

1 1 9
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收益率 ／？
，

？

就等于其实际收益率 。 1 美元外 币可兑换数量为 Ｓ
，
的小 国货币 ，

对应的汇率调整后 的

预期实际收益为 尽 口卞＃… ） 。 定义热钱在小 国 国内外 1 美元资产的预期实 际收益率的 比值 戈

（
5

，

／？／ （
5

， ＋ 1

？
，

’

） ）为预期相对实际收益率 ，显然这个 比率越高 ， 国 内外资本市场的预期收益差越大 ，

热钱流人的激励越强 。 本文假定这种虚假贸易是有成本的 ，否则热钱就会无限地流入或流 出直到

非抛补利率平价成立为止 ，资本管制就失去了政策意义 。 本文并不关心虚假贸易成本影响热钱流

动的具体机制 ，所 以我们简单地假定流人的热钱数量是预期相对实际收益率的增函数 ， 即 ：

Ｋ ‘

＝

4 、

1 ＋ Ｅ
＇＾ｒ＾ｌ

－

”
＋

（
ａ

＇

－

4
）（

2 0
）

其 中 表示 ｔ 时期 的以外币计价的热钱流入数量 ，
4

，
为随机冲击 ，

4 是 4
，
的稳态值 。 ｘ 是反映资

本管制强度或效果的参数 ｄ越大 ，资本管制强度或效果越弱 ，特定 的预期相对 实际收益率对应的

热钱流人数量越大 ，
反之 Ａ

Ｔ
越小 ’

资本管制强度或效果越强 。 由 于 （
Ｓ

，

Ｒ／Ｓ
ｌ
ｔ ｌ

） 的稳态值为 （
1 ／
沒 ） ，

所 以 仏 的稳态值为 0
。

5 ． 零售部门

不完全竞争的零售商分别将国 内生产的 中间产品和进 口商品分类包装后重新定价 。 设国 内外

可贸易 品 的生产 函数分别为 Ｙ
ｆ
＝

［
丨

〗
Ｙ

ｔ

Ｈ

⑴〒 ｄｚ
］
☆和 Ｙ

〖

＝

［ 丨 丨
丫
／⑴＋叫

士
，则每一种类⑴投

人的需求函数分别为 Ｃ （
ｚ
）ｙ

ｆ
和 ｙ

ｆ （
ｚ
）
＝

［＾＾ 丨

ｙ
ｆ

。 假定零售商每一期可 以重

新定价的概率为 1－ 0
，用 ｐｆ 表示重新定价的零售商 的最优定价 ，并且假定每一时期不 能重新定

价的零售商按照稳态通胀 7Ｔ 对价格进行指数调整 ，则 国 内零售商 的 问题就是 Ｍａｘ

＼

－

＾ｆ
1

］

ｙ
ｆ＋ ，
 （ ｏ ， 其 中 是 贴 现 因 子 。 对 应 的 一 阶 条 件 为 Ｅ／玄離 “

＂

ｔ ＋ ｉ
＂

ｔ ＋ ｉ
Ｊ 1

＝
0

ｐ
Ｈ ＊

— ｐｐ
Ｈ ＊

＾
￣

ｓ

＼

－

＾Ｈ


＾ｐ
ｇ

＋

ｉ［

一

1＝ 0
，其中Ａ

＝
—＾

Ｔ 。 本文按照 （
Ｓｃｈｍｉ ｔｔ

－

Ｇｒｏｈ 6ａｎｄＵｒｉｂｅ
， 2 0 0 7

）

Ｌ＋  ｉＰ
ｔ  ＋ｉ

Ｊ ＬＪ石
－

1

的方法 ，建立两个辅助变量 4Ｃ和 乂

＝ Ｅ
，

＋

￡ （ ｅｐ 7 ｒ

－ ｅ

）

ｉ

Ａ
， ．
？ ｉ

￣

ｆ
ｉ

［ ｊＳ
－

］
Ｉｆ＋ ｉ ，则最优性一阶条件可以等价表达为 （

2 1
）
－

（
2 3

） ：

一＝

ｆ务）

、 ＋＾…
（乐广

心（
2 1

）

（
2 2

）

＊
！

＝

乂（
2 3

）

对称地 ，
对于国外可贸易 品零售商 （用 表示重新定价的零售商 的最优定价 ）有 ：

广 ＝

（＾）

1

Ｙ＋ 明 （
＾广义人

．

…

（＾
＂

广 4（
2 4 ）

ｘ
ｔ

＝

（

￣

＾
Ｔ

）
￣

ｐ
ｒＹ

Ｆ

ｔ＋）
ｅ

＾Ａ
，

ｔ＋ ｉ

（＾ｒ
）

《＋ ｉ（ 2 5
）

＊
！

＊

＝ Ｗ （ 2 6 ）

容易推得以下两个会计等式 ：

1 2 0
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（
ｐｆ ）

＇ ＂ｅ

＝＋（
ｉ－ ｅ

） ｛
Ｐ
Ｂ

，

＇

Ｙ
＇ ｓ

（
2 7

）

（
ｐｙ

－ ｅ

＝ｅ
（
Ｐ
ｉｙｙ

－ ｅ

＋（
ｉ－ ｅ

） （
ｐ

：

ｍ

ｙ
ｅ

 （
2 8

）

最后贴现因子 ：

＝ 入 （
2 9

）

6
． 中央银行

中央银行制定并执行货币政策和汇率政策 ，进行转移支付并结售汇 。 用 表示美元计价的外

汇储备 ，则本币计价的外汇储备 Ｂ
，

＿

ｓ
，
属于央行资产 ，货币发行 属于央行负债 。 本文假定央行发行

的票据和企业债券是完全替代的 ，具有相同的名义利率 。 用 表示央行票据发行量 （ 可正可负 ） ，如

果 就是央行负 债的
一部分 ，和货币发行 Ｍ

，
共同构成央行的总负 债 ； 如果 ＜ 0

，其含义

就是央行买进数量为 （ 的企业债 ， 就和本币计价的外汇储备
—起构成央行的总资产 。

央行流量平衡约束是 ＋ Ｐ
，

：ｒ
，

，可以等价地变形

为 
Ｂ

ｇ ，
ｔ

－

Ｂ
ｇ，

－

1
）
Ｂ

ｇ ，
ｔ
．

， ］
＝ 5

；
5

，

－

Ｂ
ｔ＼

，

Ｓ
，
．

，
＋ ／

＞

，

7＾ ） ，令央行转移支付 ／
＞

，

7＞＾ 1 （（ 1 

－

1
）
Ｓ

，

＋ Ｂ二 （
Ｓ

，

－ Ｓ
，
＿

， ）

式 （
ｉｉ

）代人式⑴ 可以得到 纪
＝ Ｂ

；
Ｓ

ｔ

－ Ｂ
；
＿

ｌ

Ｓ
ｌ
．

ｌ （
ｉ ｉ

ｉ

） 0 由于初始期央行资产 尚

未获得任何利率收益 ，
必有 ＋Ｍ

0 
＝ ￡

。

？

＆ ，将此式代入式 （
ｉ ｉ ｉ

）进行无限期递推 ，可知在任意时期

ｆ有 、，
，

＋Ｍ
，

＝Ｗ ｉｖ
） 成立 ，即 央行存量 负债等于存量资产 ，

所 以式 （
ｉｉ

） 就是恰好使得央行存量

负债等于存量资产 的转移支付 函数 。 从构成上看式 （
ｉｉ

） ，可知每 一时期央行转移支付给家庭 的

Ｐ
ｔ

Ｔ
， 就是进行汇率调整后的资产净利息收益与负 债净利息支出 的差 ，

也就是央行利润 。 所 以每一

时期央行将利润转移支付给家庭后 ，
央行资产里面不再包含 由 自 身净利率收益所创造的部分 ，

央行

资产必然都是 由 负债创造的 ，从而央行资产中的外汇储备都是由 负债创造的 ，于是前文序言中定义

的潜在外汇 占款就等于用本币计价的央行外汇储备 ｓ
ｒ
ｓ

，

。

假定央行按照式 （
ｉｉ

）进行转移支付 ，则央行受到转移支付 （
3 0

） 和存量资产等于存量负债 （
3 1

）

两个预算约束 （其中 及。表示 《
－

1 时期的 国外利率 ） ：

Ｐ
，

Ｔ
，
＝－

 1
）
Ｓ

，＋
Ｂ＾ ｉ

Ｓ
，
－

Ｓ
， Ｍ ）

－

ｄ
－

 1
）义 （

3 0
）

Ｂ
ｇ ＿

，＋
Ｍ

，
＝Ｂ

；
Ｓ

ｔ（
3 1

）

央行制定货币政策规则 ，
Ｓｃｈｍ ｉ ｔｔ

－Ｇｎ）ｈ 6＆Ｕｒｉｂ ｅ（
2 0 0 7

）证明 了利率对产出作反应是无效率的 ，

不妨假定央行执行强反通胀的泰勒规则 ， 央行先验的货币政策规则就是 ：

Ｉ ｎ
＾

＝ｄ
＞ Ｉｎ
—

＋Ｉｎ—（
3 2

）

ＲＴＴＵ

其中 怂 决定反通胀的强度 ，ｔ ＞ ｌ 就是强反通胀的 ＞ （ ｌｔ／ｕ ）是政策冲击 ，反应后验的政策偏离和

调整
，
ｚｎ （ ｕ

，

／ｕ ）＞ 0 表示反通胀强度增加 ，
反之表示减弱 。

资本管制导致非抛补利率平价约束缺位 ，使得央行可 以在执行独立的货币政策的 同 时执行独

立 的汇率政策 。 由于汇率的根本调整趋势主要取决于国际收支的 内在平衡力量 ，
所以假定央行先

验的汇率 目标 （规则 ）是稳定国际收支 ，记 ｓ
，

＝ Ｓ
，

／ ／
＞

，
，则 ：

—令 ）

＝ ＃
（》 ）

＋
（

3 3
）

由 于 ｉＶ 不随时间改变 ，故 就可定义为实际汇率 。 如 决定反收支失衡 的强度 ，
加

（ 《 ，

／？
）
是政策

冲击 ，反映后验的政策调整 ，
Ｚｎ （ Ｍ ｔ

／？
）＞

0 表示反收支失衡强度增加 ，
反之减弱 。

本文将外汇储备的稳态值校准为零 ，
导致在稳态附近对这个变量进行对数线性化变得不可行 。

为解决这
一

问题
，本文用 ｍ 来等价代换 （

3 1
） 和 （

3 3 ） 式中原来的 ，其 中 ｍ 是实际货币 发行

1 2 1
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量 的稳态值 ，这时 （
3 1

）式就变为 ＝－ ｔｏ
）
Ｓ

， ，
且新的 的稳态值为 ｍ 。 由 于外 国价格

Ｐ
： 不随时间改变 ，故不需 区分名 义和实际的 等 国外变量 。 将 （ 3 1

） 式两边 同除 以 Ｐ
，

， 就得到对

应 的实际变量表达式 ？ ，
，

＋ ％
＝

（
5
：其 中小写形式为相应的实际变量 。 本文将 ＼ 的稳态值

校准为 1
， 由于 （

Ｂ
，

’

－ ｍ
）的稳态值为零 ，故实际汇率的一阶效应为零 ，从而 （

3 1
） 式在稳态附近的对

数线性展开表达就是 ＋ （ 、 ，
，

－

6
ｇ

）
／
？ ）

＋ ｍ （
ｌ＋ ｍ

， ）

＝ ＝ 』
，

？

，其 中 －

ｎＯ ／ｍ
，々 ＝

（
3 1

） 式意味着稳态时有 、 ＋ ｍ ＝ 0 成立 ， 于是上式可变为＾＾定义

《 分母 －

6＝ ｍ ＞ 0
） ，则上式变为 ：

（
3 4

）

下文脉冲 图 中输出 的 、 ，

， 、＆ 和 值 （单位为基点 ） 可以转换成以 同
一

度量单位 ｍ 来度量 的

和 （等价变换前的 ） 的 当 期值对稳态值 （

－

ｍ
，
ｍ 和 0

） 的增量 （绝对量 ， 非百分 比 ，可为

负 ） ，
比如 ＆ ，

，
、＆ 、々 等于 5 0 0 个基点分别表示 、 ，

，
、 ｍ

，

和 （等价变换前的 ）（ 比稳态 （

－

ｚｎ
，
ｍ 和

0
）增加了 0 ． 0 5 个 ｍ 的数量 。 稳态时央行票据发行量 ？ ＝

－

ｍ ＜ 0
，意味着稳态时央行净持有数量

为 ｍ 的企业债 ，这时央行票据发行量增加 （ ＆ ，

，
＞ 0

）与央行减少企业债券持有是 同
一个意思 。 方程

（
3 4

） 就是建立在存量资产负债表式 （
3 1

） 基础上 的 、用 同 一单位 ｍ 度量的 、保持形式不变 的 （ 相对

于稳态的 ）增量 （ 绝对量 ，非百分 比 ，可为负 ）资产负债平衡表 ，
即央行储备资产 （ 或潜在外汇 占款 ）

的 （
相对于稳态的 ） 增量 等于央行票据发行增量 和货币发行增量 ＆ 之和 。 显然 ，

央行票据

发行增量 就是潜在外汇 占款的冲销量 。

7
． 资源约束和会计等式

Ｂ
，
＝＋ Ｂ

ｇ ｌ（
3 5

）

Ｆ
ｆ

＝Ｙ
ｌ

＋ＥＸ
ｔ
（

3 6
）

Ｙ
，
＝ Ｃ

，
＋Ｉ

，（ 3 7
）

Ｂ
＊

－
ｍ＝（

Ｂ
＊

ｔ
－

 7 7 ｉ
）＋（ Ｂ： ｔ

－

 7 7 ｉ
）（

3 8
）

Ｐ
ｆ
Ｙ
ｆ
＋
（
ｆｉ二－ 肌 ） 0 ‘

＝Ｐ
ｔ

Ｙ
，＋

ＳＸ Ｂ；，

－

ｍ
）＋（

Ｂ
；＾

－

ｍ ） Ｓ＾Ｒ＾（
3 9

）

巧 ＝ Ｐ／Ｐ ，
－

，（
4 0

）

式 （
3 5

）是债券市场出 清 ，债券总需求量必须等于企业债券发行量和央行票据发行量 （可 以为

负 ）之和 。 （ 3 6
） 是国内可贸易 品 出清 ，

国 内可贸易 品总产出等于用于国 内支 出 的 国 内可 贸易 品和

用于出 口 的 国 内可贸易品之和 。 （
3 7

）是会计等式 ，
总支 出等于消费加投资 。 （

3 8
） 是会计等式 ，官

方外汇储备等于热钱与实际外 汇储备之和 。 由 于本文将稳态的 实际外 汇储备和热钱也都校准为

零 ，
所 以采用和变量 Ｓ

卩 相同的处理方法 ，
即分别用 －

ｍ 和 Ｂ
；； ，等价代换原来 的外币计价

的官方实际外汇储备和热钱 Ｂ
：

，

， ，新的 Ｂ
／，

，和的稳态值都是 ｍ
，
它们在稳态附近 的对数线性

化后的含义都与 相 同 。 （
3 9

）是国 际收支平衡方程 ，方程左边是小国的总收人 ，包括国 内可贸易

品 收入加上官方外汇储备收益
；方程右边是小国总支出 ，包括 国 内 支出 、当期官方实际外 汇储备支

出 和上期热钱收益支 出 。 （
4 0

） 定义通胀
二

ｐ
，

，Ｐ

Ｆ

ｗ ．
ｔ 

，ＥＸ
，

、Ｒ
．
、Ｓ

ｔ

、 Ｔ
ｔ
、Ｂ

ｔ

、 ｒ
ｆ 、
Ｆ

，

、 Ｂ： 、Ａ
，

．
，  ＋ 1

、 ｔｔ
，共计

3 9个 内生变量要决定 ，有方

程 （ 1 ）

一

（
3 3

） 、 （ 3 5 ）

—

（ 4 0
）共 3 9 个相互独立的约束方程 。

8
． 模型校准

选择效用函数中的休 闲份额 ＜

；

＝ 0
．
 6 4

， 使得稳态 的劳动供给 丑 ＝ 1 ／ 3
。 选择总需求 Ｆ 中 的 国 内

1 2 2
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可贸易 品 份额 ｙ
＝ 0

．
7

（ 方程 1
） ，使得稳态的出 口 占 ＧＤＰ 的 比重为 1 ／ 3

，与近十年来我 国进出 口

均值 占 ＧＤＰ 的 比重大体一致 。 选择效用函数中 的货币权重参数 ｆ
＝ 0 ． 0 0 7 5

，使得稳态时的货币 流

通速度等 于 2
，与我 国近年来的 Ｍ ｌ 流通速度 大体一致 。 家庭 的主观贴现率 办 ＝ 0 ． 9 9

，家庭跨时替

代弹性 ｌ ／ａ ＝ 0
．

5 。

根据王小鲁和樊纲 （
2 0 0 0 ）对中国资本份额的估计 ，本文选择资本份额 ａ＝  0

．
 5

。 选择每一期 中

间产 品生产企业死亡概率为 少 ＝ 0
．
 9 7

（ 方程 1 7
） ，使得稳态均衡的溢价 （

／
－

Ｒ／ｗ
） 约为 2 0 0 个基点 。

选择风险溢价对总资产与净资产 比的弹性 7
；
＝ 0

． 0 2 7 5
 （方程 1 5

） ，对应 的稳态杠杆率 （
／ｆ

－ Ａ
0 ／Ｗ 为

1 ．
 1

。 资本调整成本 中
（
Ｉ／Ｋ ， ）

＝Ｉ／Ｋ，

－

＜ｐ ｈ ｛
Ｉ

ｔ

／Ｋ
ｔ

－

Ｓ
） 

Ｖ 2
，资本折旧率 8

＝ 0
．
 0 3 5

 ， 比
一般文献 中的取

值略大 ，
因为本文模型 中不存在政府支出 ，资本折旧率略高一些可以使得消费在总需求 中的 比例不

至于太高 。 零售商每
一

期不能调价的概率 0 ＝ 0 ． 8
，
即每

一次定价的平均时间为 5 个季度 。 零售 商

的价格加成 Ａ

＝ 1
．

2 5
（方程 2 3

）
。 根据估计的我 国年度热钱规模均值 ，控制资本管制强度 的参数

；ｔ

（方程 2 0
）校准为 Ｙ 

＝  2 5
 （第四部分会对此进行论证 ）

。

参照 Ｇｅｒｔｌｅｒｅ ｔａｌ ．（
2 0 0 7

） ， 出 口需求 的价格弹性 ＝ 1
 （方程 1 9

） ，外汇储备 、实际外汇储备和热

钱的稳态值都校准为 0
，
国外一般价格和可贸易品 价格的稳态值分别校准为 0

．
4 和 0

．
 3 9

，便得稳态

的实际汇率 ｓ 恰好为 1 。 设 Ｚ2
，
的稳态值 ／2 

＝
 0

．
5
（方程 1 9

） 。 综合考虑 2 0 0 8 年前后美 国联邦基金

利率的不同走势 ， 本文将稳态 时的国外年利率定为 2 0 0 个基点 ，
我 国的稳态年利率设为 4 0 0 个基

点 ，季度收益率为 1 0 0 个基点 ，高于外国 的季度收益率 5 0 个基点 ， 与金融危机后 中美正的利差相

一致 。

依据 1 9 9 4 年到 2 0 1 3 年 的外汇储备和实际有效汇率的时间序 列数据 ，估计出 外汇储备的汇率

弹性约为 2 0 0
，
即 屯 ＝ － 0 ． 0 5

（ 方程 3 3
） 。 设定泰勒规则中的利率对通胀 的反应系数 ＜＾

＝ 3
。

模型的随机 冲击变量有技术 4
，
、外部需求 ／ 3

，
、货币政策 ｕ

，
和实际汇率政策 叫 ，所有 随机冲击

变量都是对数一阶 自 回归的 ，
比如 Ｚ？ ＋  1

／ 4 ）
＝

＾
＞Ａ

ｌｎＵ／Ａ ）＋、 ， ，其 中 4 是技术 的稳态值 ，除 ｕ
，
和

叫 外 的 自 回归系数都是 0 ． 8 5 。

三 、 外生冲击下的央行资产负债表和热钱脉冲响应

本文通过对存在热钱流动 （ 1
＝ 2 5

） 和关闭 热钱流动 （｜
＝ 0

） 的脉冲 响应路径进行对 比 ，
深人分

析热钱流动的影响及其传导机制 。 无论国 内外 的利差是正还是负 ， 资本管制都使得小国公众通过

（不包括虚假贸易 的 ） 真实的经常项 目 交易 获得的 外汇收入不能用于购买国外金融资产 ， 公众不得

不将真实的经常项 目盈余全部结汇 ，
所 以真实的经常项 目盈余都 以央行外汇储备的形式存在 ； 同时

在资本管制下热钱也通过央行结售汇 ，从而也反映在央行外汇储备中 ；
所以小国 国际收支表上所有

的外汇资产都以 央行外汇储备的形式存在 。 定义央行外汇储备与热钱 的差为实际外汇储备 ，它通

过真实 的经常项 目差额不断调整 ，顺差导致实际外汇储备增加 ，逆差导致实际外 汇储备减少 ； 央行

外储中 的热钱数量 由热钱流动约束方程 （ 2 0
）决定 。

强调一下 ，稳态 的外汇储备 、稳态的实际外汇储备和稳态 的热钱存量都是零 ，
下文所有脉冲图

直接输 出的都是这些变量对应的按照前文阐述 的等价变 量代换方法处理后的新变量对其稳态值

（ ｍ ）偏离的 比例 （ 单位为基点 ） 。 这些输出值可 以等价转换为用 ｍ 为单位度量 的 （ 稳态值为零的 ）

原变量对其稳态值 （零 ） 的增量 （绝对量
，
非 比例 ，

可为负 ）
，例如脉冲图输 出 ｔ 时期 的外汇储备 比其

稳态值 （
ｍ

）增加 5 0 0 个基点可以理解为 《 时期的外汇储备 （变量代换前的原变量 ） 比其稳态值 （零 ）

增加 0 ．  0 5 ｍ
， 即 《 时期 的外汇储备为 0

． 0 5 ｍ 。

图 1 是 5 0 0 个基点的外部需求增加 的 冲击反应图 ， 时 间单位为季度 ， 纵轴单位为基点 （
ｂａｓｉｓ

ｐ
ｏ ｉｎｔ ） ，初始期 《

＝ 1 。 先看无热钱 （尤
＝ 0

） 的情况 ，
没有任何热钱流人 ， 热钱反应脉 冲路径 （ 图 1

（
2

，

1 2 3
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图 1 5 0 0 个基 点 的 外部需 求 増加 的 冲击反 应 （

／／ 1
（

／2
，

／／ 2
）
＝ 0

．
 0 5

）

2 ） ）是一条等于零的水平线 ，
所 以央行外汇储备 （ 图 1 （ 1

，

1 ） ）等于实际外汇储备 （ 图 1
（

1
，

2
） ） 。 （ 实

际 ） 外汇储备脉 冲图呈现倒 Ｕ 型
，斜率为正时 ， （ 实际 ）外汇储备是不断增加的 ，对应的经常项 目 （ 下

文的经常项 目 都是指真实的 经常项 目 ） 为顺差 ， 斜率为负 时 ， （ 实际 ） 外汇储备不 断减少 ，
对应 的经

常项 目 为逆差。 冲击发生后 ，货币 发行 （ 图 1 （
2

，

3
） ）增量为 负 （ 即发行量 比稳态 降低 ）

， 名 义利率 比

稳态提高 （ 图 略 ） 。 根据资产负债表增量 （ 相对于稳态的 、用 ｍ 度量的增量 ）平衡方程 （
3 4

） ，实际货

币需求增量 ＆ 为负 ，要求央行票据发行 （ 图 1 （ 1
，

3 ） ） 增量 （ 同 时也是潜 在外汇 占款 冲销量 ） （
，
为

正
，
不仅完全冲销潜在外汇 占款增量 女 ，而且部分冲销稳态货币存量 ，从而使得货币发行增量为负 。

再对 比 图 1 中有热钱 （ＡＴ

＝ 2 5
） 的情况 。 热钱流入使得外汇储备在短期内 高 于无热钱时 ，

而汇

率规则 （方程 3 3
） 决定 了实际汇率的脉冲 图和外汇储备脉冲图 是横向对称的 ， 意味着有热钱时的 实

际汇率必然在短期 内 比无热钱时升值更多 ，
导致外部需求和经常项 目盈余在短期 内 比无 热钱时降

低 。 不过国 内热钱 流人使得国 内 利率比无热钱时降低 ，
提高 了 国 内需求 ，抵消 了实际汇率短期 内 更

高幅度升值导致的外部需求降低 的不利影响 ， 使得国 内 可 贸 易 品 的产量 不 比无热 钱时降低 （ 限 于

篇幅图略 ） 。 实际汇率升值越高 ，
预期贬值幅度越大 ，

根据热钱流动约 束方程 （
2 0

） ， 热钱 流入激励

越强
，
所以在冲击发生 的 当期热钱存量最大 ，

并随着时 间逐步降低 。 最后 ，有热钱时的 潜在外汇 占

款增量 同样被央行票据 增量完全冲销 ，但 是热钱流入在短期 内 增 加了 央 行票据 发行量 （ 图 1 （ 1
，

3 ） ）
，
即增加 了央行需要冲销 的潜在外汇 占款的 数量 。

图 2 是 5 0 0 个基点 的外生供给降低冲击反应 图 。 总供给降低减少进 口 需求 ，
导致经常项 目 顺

差和外汇储备 比稳态增加 。 总供给降低引起名 义利率 比稳态上升 ，
实际货 币需求 比稳态降低

，
央 行

用票据发行增量来全部冲销潜在外汇占 款增量和 部分稳态货币存量 ， 使得货币供给增量为负 。 在

冲击发生后的短期 内 ，
热钱流入不仅增加 了需要冲 销 的潜在外汇 占款数量 ，而且使得实际汇率升值

幅度比无热钱时高 ，
导致外部需求 比无热钱时降低 ， 但是热钱流人引起的 国 内需求上升抵消 了实际

汇率升值幅度比无热钱时提高导致的外部需求降低 （ 图略 ） 。

图 3 是 5 0 0 个基点 的汇率贬值冲击响应图 。 实际汇率贬值导致外部需求扩张和经常性顺差 ，

使得名义利率 比稳态上升 ， 实际货 币 需求增量为负 ，
央行不得不用央行票据增量冲销全部潜在外汇
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图 3 5 0 0 个基点的汇率贬值 冲击 （
／ｕ

（
ｗ／ ｓｓ

）＝ 0 ．  0 5
，＾

＝ 0
．

8 5
）

占款增量和部分稳态货币存量 ，使得货币发行增量为负 。 在短期 内
，
热钱流人不仅使得央行需要冲

销 的潜在外汇 占 款数量增加 ，
而且使得实际汇率贬值幅度 和外部需求比无热钱时降低 ，但是热钱流

人引 起的 国 内需求上升抵消 了外部需求降低的不利影响 （ 图略 ） 。

图 4 是更强反通胀冲击脉 冲响应 图 。 更强反通胀冲击导致反通胀强度增加 ，
抑制总需求 ， 使得

通胀和名 义利率都比稳态降低 ， 实 际货币需求增量为正 。 需求降低导致进 口 减少 ，实际外汇储备增

加 。 从图上看 ，热钱流入对外汇冲销量和货币需求量的影响不显著 ，
但是更强反通胀显著地降低 了

国 内名 义利 率 ，
从而降低 了热钱的 国 内 收益

，
所 以最初 的热钱流人量 和外汇储备都为负 。 负 的外汇

1 2 5
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储备就是央行的对外负债 ，
根据增量平衡方程 （ 3 4

） 可知 ，
政府必须用 负 的票据发行增量来完全冲

销对外负债才能使得货 币 发行增量为正 。
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图 4 1 0 0 个基点的 更 强 反 通胀冲击 （

／？
（

？／ ？
）＝ 0 ． 0 1

，＾
＝ 0

．
 8 5

）

综上 ，
在大多数情况下 （

图 4 除外 ） ，
在短期 内

， 热钱流人不仅会增加 国 内 需要 冲销 的潜在外汇

占款 的数量 ，而且还会使得小国实际汇率 比无热钱时升值幅度增加 （ 贬值幅度 降低 ） ， 导致外部需

求 比无热钱时降低 。 但是 ，
热钱流人压低 国 内利率 ，

拉动 了 国 内 需求 ，
抵消 了 实际 汇率升值幅度增

力口 （贬值幅度降低 ）导致的外部需求 比无热钱时降低的不利影 响 。

四 、 中 国发生的定向 冲击及热钱流动参数的 简单识别

1 ． 外部需求冲击的识别

章艳红 （
2 0 0 9

） 用 1 9 9 5 

— 2 0 0 7 年的数据实证发现 中 国 出 口 对国外收人弹性较大 。 唐宜红和林

发勤 （
2 0 1 2

）也通过模拟 中 国 2 0 0 6— 2 0 1 0 年度 的 出 口数据发现 ，
外部需求冲击成为 我国 出 口 的 重

要影响 因素 。 相关文献还发现金融危机前外部需求拉动作用 明显 ，危机后 中 国 出 口需求受到 外部

需求衰退的制约 。 此外 ，从图 2 可推知 ，
正 向供给 冲击产生经常项 目 逆差 ，所 以 在强 的正向 供给冲

击下 ，
如果不存在较强 的正 向外部需求 冲击 ，

我 国要积累 占 ＧＤＰ 百分之 四十多 的外储是不可能 的 。

综上
，
本文认为 中 国存在

一个 由盛到衰 的正 向外部需求 冲击 。

2 ． 供给冲击的识别

数值模拟发现 ，
在正 向 外部需求 冲击下 ，若无正 向 供给冲击 ， 那么资 源约束就会导致国 内 投资

和消 费大幅下降 ，这与 我 国现实不符 。 其次
，
从图 2 可推知

，
正 向供给冲击会导致货币 需求上升 ，而

正的需求冲 击导致货币 需求降低 （ 图 1 和 图 3 ） ，所以若无正的供给 冲击就很难解释我 国近年来 Ｍ ｌ

占 ＧＤＰ 6 0 ％ 左右 的现象 。 再次 ，根据邹心勇 和赵丽芬 （ 2 0 1 3 ） 以及 张少华和蒋伟杰 （ 2 0 1 4 ）
，
中 国全

要素 生产率 ＴＦＰ 在 2 0 0 7 年之前增长相对稳定 ，在 2 0 0 8 年 以后 ＴＦＰ 急速下行 。 最后 ， 中 国制度和人

口红利正经历一个 由 富余 、释放到枯竭 的过程 。 综上
，
中 国存在

一

个由盛到衰的正 向供给 冲击 。

3 ． 汇率政策 冲击的识别

汇率政策规则 （方程 3 3
） 固定 了实际汇率与外汇储备的线性关系

，
所以 图 1 、 2 和 4 中 的外汇储
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备脉冲 图和实际汇率脉冲图是完全横向对称的 ，意味着只要不是发生较强的定 向冲击 ，实际汇率与

外汇储备就应该表现出统计上 的协整关系 。 而 图 3 和下文图 5 都包含了 实际汇率贬值 的定 向 冲

击 ，
所 以图 3 和 图 5 中的横 向对称关系遭到破坏 。 与相关文献的实证结果

一

致 ，本文根据 1 9 9 4 年

到 2 0 1 3 年的数据研究发现 ，实际汇率和外汇储备之间不存在显著的协整关系 ，
所 以我国汇率政策

存在
一个强度较大的定向冲击 ，破坏了外汇储备和实际汇率的协整关系 。 下面只 需在强烈 的贬值

和升值之间做选择 ，根据统计数据和相关文献 （
王泽填和姚洋 ，

2 0 0 8
） ，本文发现中 国存在实际汇率

贬值冲击 。

4
． 货币政策 冲击 的识别

2 0 0 0 年以后 ，需求面的 冲击带来 ＣＰＩ 持续上升的压力 ， 导致中 国在 2 0 0 4 年 以后不断上调存贷

款基准利率和商业银行存款准备金率来对抗通胀 。 除了在 2 0 0 8 年金融危机期 间 ，存款利率出 现暂

时性下调 ，
其余年份 皆为上调 ， 大型金融机构存款准备金率则从 2 0 0 4 年的 7 ％ 连续递增上调 到

2 0 1 1 年的 2 1 ％
，并 同时对商业银行施加存贷比限制 ，在较长期 内呈现强烈持续反通胀 的特征 。 图

4 显示
，更强反通胀冲击可以压低名义利率 ，使得实际货币需求上升 。 数值模拟发现 ，若无更强反

通胀冲击 ，仅依靠正 向供给冲击无法形成非常大的实际货币需求和外汇 占款 。 为体现这种更强反

通胀冲击的长斯性和强烈性 ，我们将更強反通胀政策冲击的
一

阶 自 回归系数 么 校准为 0
． 9 9 。

5
． 供求冲击 的相关性识别

由 于技术的引进 以及人 口和制度红利的释放 ，我国经济逐步 由卖方市场过渡到买方市场 ，经济

发展的约束 由供给约束转变为需求约束 ，供给随着需求 的扩张而扩大 ，
意味着供给冲击和需求面的

相应冲击存在相关性 。 下文将进
一步识别供求冲击的相关性 。

6
． 热钱流动参数的识别

各种不同 口 径所反映的我 国热钱 的净流量趋势差异不大 ，热钱净流入在 2 0 0 3 

—

2 0 0 5 年达到高

峰段 ， 随后平均水平略有降低 。 根据外汇管理局估计 的数据 ，
2 0 1 2 年我 国热钱 流 出 3 1 5 0 亿美元 ，

所 以金融危机后热钱流入 的平均水平转为负值 。 综上 ，热钱季度净流人量时间序列存在
一个 由高

趋低 、 由正到负 的走势 ，意味着存量热钱时间 序列应该呈现倒 Ｕ 型 。 然而根据本文前面 的脉冲分

析 （ 图 1 、图 2 和图 3
） ，热钱流人存量脉 冲响应路径总是呈现 由高到低快速单调衰减的过程 ，与倒 Ｕ

型的数据特征矛盾 。 我们发现 ，
导致这

一结果的主要原因是冲击发生后实际汇率升值趋势太强 ，
也

就是贬值冲击的 自 回归系数 也
＝ 0 ． 8 5 太小 ， 因此本文将这个系数校准为 屯 ＝ 0 ． 9 6

， 使得热钱流人

脉冲路径 （ 见下文图 5
（

2
，
2

） ） 与倒 Ｕ 型的数据特征相符 。

张明 （
2 0 0 8

） 认为 ，从 2 0 0 3 到 2 0 0 8 年 ， 热钱净流人量 占中 国外汇储备 的 比例髙达 1 0 4 ％
， 而笔

者从外汇管理局的官方数据计算发现 ，热钱存量 占外汇储备 的平均 比例不到 1 0％ ，其他相关文献

的估值则在两者之间 ， 比如万光彩 和刘莉 （
2 0 0 9

）
。 本文确定 ；＾

＝ 2 5
，使得在下 文的组合数值模拟

中
，热钱存量 占外汇储备的 比例 的 （前 4 0 个季度的 ）均值在 2 5 ％ 

—

3 0％ 之间 。

五 、 中 国央行资产负债表的模拟及政策效果和热钱流动影响 的评价

我 国 2 0 1 3 年 1 2 月 底的央行资产负债表有两个重要特征 ： 外汇储备约 2 6
．

4 万亿元 ， 占 央行总

资产的 8 3 ． 3 ％
，
成为央行资产的主体 ，接近 ＧＤＰ （ 约为 5 6 ． 9 万亿元 ） 的一半 ；

基础货币约 2 7 ． 1 万亿

元 ， 占央行总负债的 8 5 ． 5％
，意味着潜在外汇占款大部分形成外汇 占款 。

本文在存在热钱流动的设定下 ，通过对中 国发生的定向冲击进行组合数值校准 ，模拟 中 国的 央

行资产负债表 。 作为其它冲击 的参照 ，给定我 国发生的正 向外部需求 冲击为 1 5 0 0 个基点 。 不妨先

假定所有需求 冲击合计拉 动的 正向供给冲 击为 2 6 0 0 个基点 ， 模拟发现 ，假定其它冲击为 0
，
这 时

1 5 0 0 个基点的正 向外部需求冲击和 2 6 0 0 个基点 的正向供给冲击的 组合产生经常项 目逆差和负 的
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外汇储备 。 由 于图 4 显示更强反 通胀冲击对实际货 币 需求量 的影 响 较大而对储备积 累的 影响较

小
，
所 以 只有再加上足够大的人 民币实 际汇率 贬值 冲击才能产生符合我 国情况 的 巨额外汇储备 。

数值模拟发现 ，
在上述外部需求 和供给的组合冲 击基础上 ， 至少再发生 2 0 0 0 个基点 的实际汇率贬

值 冲击 ，
央行才能积累最高接近 ｌ ｍ 的外汇储备 （ 图 5 （ 1

，

1 ） ） ，接近 ＧＤＰ （稳态的货 币流通速度校准

为 2
， 故稳态 的 ＧＤＰ 为 2 ｍ ） 的

一半 。 最后根据我 国潜在外汇 占 款的低冲销 比例 ，
可 以推得我 国 的更

强反通胀 冲击约为 2 0 0— 3 0 0 个基点 ， 如 图 5 所示
， 当取更强反通胀冲击为 2 5 0 个基点时 ，

我 国潜在

外汇 占款 中 的大部分形成外汇 占款 （详见下一段的计算 ） 。

外汇储备 （
Ｂ
？


）实际外汇储备 （ Ｂｇ

＇

）ｘ ｉｏ
4央票发行 （ ｂｇ ）
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图 ｓ 所有 冲 击都起作用 的 组合冲 击下 的央 行资产负 债动态

图 5 显示
，
有热钱时 ，

在第 1 0 到 3 0 个季度 ， 央行平均的外汇储备约为 0 ． 8 8 ｍ
， 潜在外汇 占 款在

前 1 0 季 度完全形成外汇 占款 ， 然后央行开始 冲销 小部分的潜在外汇 占 款 以降低货 币供给 ，
央 行票

据冲销 的潜在外汇 占款最高约 为 0 ． 3 ｍ
，
意味着潜在外汇 占款 中 的 大部分形成外汇占款 。 稳态的 央

行票据资产是 ｌ ｍ 的净企业债 的持有 ，在第 1 0 到 3 0 季度平均约 0 ． 2 5 ｍ 的票据资产被用 于冲 销潜

在外汇 占款 ，所 以 央行平均 的票据资产持有量为 0 ． 7 5 ｍ 。 央行在第 1 0 到 3 0 个季度平均的总资产

就是外汇资产 （
0 ． 8 8 ｍ ） 加上央 行票据 资产 （

0 ． 7 5 ｍ ） 为 1 ． 6 3 ｍ
， 外汇 资产 （

0 ．  8 8 ｍ ） 成 为 央 行 资产

（ 1 ． 6 3 ｍ ） 的主体 。 总之
，
模拟结果符合前述 的我 国央行资产负债表的 主要特征 。

图 5 显示 ，
热钱流入使得我 国外汇储备在短期 内 高于无热钱时 ，

汇率政策规则决定 了短期 内有

热钱时 的人民 币 实际汇率贬值幅度低于无热钱时 ，从 而有热钱时 的经常项 目 盈余短期 内 比无热钱

时降低 。 不过我 国 国 内 的热钱流人压低 了 国 内 利率 ， 引致 的 国 内 总需求增加 完全抵消 了人民币 实

际汇率贬值幅度降低导致的外部需求比无热钱时降低 ，使得 国 内 可 贸 易 品 的产量不 比无热钱时降

低 （ 图 略 ） ，说明热钱流人并未削弱我 国汇率干预的政策效果 。 在前 2 0 个季度 ，热钱流人虽然在短

期 内 增加 了我 国 的外汇储备和潜在外汇 占款的数量 ， 但是对实际货 币需求 的影 响不显著 （ 图 5 （ 2
，

3
） ） ，所以热钱流入主要是增加 了短期 内 我 国 央 行需要 冲销 的潜在外汇 占 款的数量 （ 图 5 （ 1

，
3

） ） ，

说明热钱流人不是我 国货币发行量较高 的 主因 。

下面进行政策评价 ， 并对我 国 的供求相关性作进一步识别 。 政策评价的标准是社会福利 ，我们

采用 Ｓｃ ｈｍ ｉ ｔｔ

－Ｇ ｒｏｈ 6 ＆Ｕ ｒｉｂｅ（
2 0 0 4

） 和 Ｆａ ｉ ａ＆Ｍｏｎａｃｅ ｌ ｌ
ｉ（

2 0 0 7
） 的算法 ，计算不 同政策 的一阶福利差
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异 。 首先看一看央行更强反通胀是否有必要 ， 计算发现 （ 限于篇幅图略 ） ，在其它冲击保持不变 的

情况下 ， 如果我 国央行放弃更强反通胀 ，利率和通胀会大幅度上升 ，但消费和投资上升幅度较小 ，
不

能抵消 因实际货币需求大幅度下降导致的效用下降 ，最终福利水平下降 1 0 个基点 。 放弃更强反通

胀后 ，热钱流人增加和进 口增加 的影响相互抵消导致外汇储备几乎不变 ， 而利率上升却导致实际货

币需求大幅降低 ，
央行不得不大量发行票据冲销多余的潜在外汇 占款 ，来大幅降低外汇占 款和实际

货 市发行 。 可见
，更强反通胀政策和正向供给冲击一起导致的相对低利率才是我国货币 供给量居

高不下 的主要原 因 。

供给冲击和需求面的冲击存在相关性 ，正 向需求冲击的较大降低必然导致正 向供给冲击随之

减小 ，所 以与对需求影响相对较小的强反通胀政策冲击的情况不同 ，不能简单用上述方法对有无实

际汇率贬值的模拟结果进行直接比较 。 如果我 国完全放弃人民币 实际汇率贬值政策 ，总需求就会

大幅降低 ，更强反通胀政策就不再有必要 ；如果 同时放弃更强反通胀和人民 币实际汇率贬值政策 ，

也即不进行任何政策干预 ，那么计算发现原始 1 5 0 0 个基点 的外部需求 冲击和任何 4 0 0 个基点 以上

的供给冲击组合都会导致经常账户 持续赤字 ，
意味着 1 5 0 0 个基点 的外部需求冲击不足以拉动 4 0 0

个基点以上的供给上升 。 并且计算发现只有当 1 5 0 0 个基点 的外部需求 冲击和 3 0 0 个基点 以下的

供给冲击组合会产生较长时期的正的外汇储备脉冲路径 。 而图 5 中 ，我 国实施 的实际汇率贬值成

功拉动了
2 6 0 0 个基点的供给上升 ，所以人民币实际汇率贬值对拉动我国供给上升有决定性作用 。

六 、 结论和政策建议

本文建立包含资本管制和央行资产负 债表 的新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型 ，在资本管制和需求约束条

件下 ， 系统研究热钱流人 、汇率干预 、外汇冲销 、货币 发行、外汇储备积累 和供给扩张之间的关系 ，并

识别和分析相关政策与热钱流动对我国经济的影响及其传导机制 。

资本管制使得非抛补利率平价约束缺位 ，是我国能够在实施独立的货 币政策基础上实施 自 主

汇率干预 的制度保障 。 汇率干预对我国需求扩张起关键作用 ，不过也导致 了热钱大量 流人和外汇

储备过度积累 。 热钱流人使得人 民币在短期 内贬值幅度 比无热钱模型降低 ，从而经常项 目盈余 比

无热钱模型降低 。 不过 ，热钱流入压低 国 内利率 ， 引致的 国 内需求增加完全抵消 了人 民币 实际汇率

短期 内更小幅度贬值导致的外部需求降低 ，使得国 内产量不 比无热钱模型降低 ，所以热钱流人并未

削弱我国汇率干预的政策效果 。

热钱流入虽然在短期 内增加 了我国外汇储备或潜在外汇占 款的数量 ，但是对实 际货币需求 的

影响相对较小 ，热钱流入主要是增加了我国央行需要冲销的潜在外汇 占款的数量 ，所 以热钱流人并

不是我 国货币 发行量较高的主因 。 更强反通胀政策和正向供给冲击
一起导致的相对低利率才是我

国货币供给量居高不下的主因 。

汇率干预不仅阻碍国 内外风险分担 ，而且金融危机后外部需求降低 ， 中 国经济面临 的需求约束

也弱化 ，所 以继续在资本管制基础上实施汇率干预来扩大外部需求的政策就变得得不偿失 。 张勇

和李政军 （
2 0 1 5

）认为 ，
由 于国 内金 融体系 的脆弱性 ，适度的资本管制仍然是 国 内金融稳定和金融

改革的保障 ，但是当前央行应该改变汇率干预的立场 ，使得热钱流入和经常项 目 顺差降低 ，从而降

低外汇 占款 。 降低外汇占款可以 降低央行对商业银行 的金融约束 ，
比如降低过高的存款准备金率

以及放松存贷比约束 ，有利于深化金融市场化改革 。 只 有推进利率市场化和金融市场化改革 ，才能

有效地实现资本账户开放 ，参与国 内外风险分担 。
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