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摘要和介绍
Abstract and Introduction



1.1 引入

现象：过去几十年，新兴经济体经济增长，积累大量外汇储备

文献研究提出了两大类解释：

第一类：储备的积累是预防性储蓄形式

第二类：储备积累来自“新重商主义”政策。即：净出口↑，促进经济增长

具体途径之一：享受“投资学习”的外部性

外汇储备的积累 低估实际汇率 增加国内可贸易品的生产

由于“投资学习”的外部性产生动态福利收益经济增长

本文主题 分析：外汇储备积累、实际汇率低估 的福利效应

评估：以上政策作为内部化“投资学习”外部性的次优政策的可取性



1.2 概念解释

实际汇率：国内消费篮子相对于国际消费篮子的价格。

两种低估实际汇率的机制：

1.（暂时性）扩张性货币政策，使名义汇率贬值，在名义价格追赶到新均衡水平期间，实际汇率贬值

2.（本文）降低国内经济中非贸易品对贸易品的相对价格，使国内消费篮子对国际消费篮子的相对价格↓

“投资学习”外部性：经济中的技术水平与资本积累数量成正比。

储备积累干预的例子：政府在国内经济中购买贸易商品，并将其与积累为 “外汇储备 ”的海外资产进行交换。

资本账户被限制：意味着资本无法自由跨国流动。

汇率低估：指低估本币价值，有意识地使本国货币对外币贬值



1.3 论文假设
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2

本文的关键假设：

1

即：经济是罗默的AK型，增长是内生的。区别于新古典增长模型的经济增长外生技术论。

可贸易品资本密集度比非贸易品高，意味着生产可贸易品带来更大的投资学习外部性。

 经济表现 出通过投资学习的外部性，即经济中的技术水平与资本积累的数量成正比。

资本
实物资本

人力资本：包括教育、培训，组织资本，以及其他代理人可以积累并产生投资学习外部性的要素



1.4 主题一：分析净福利效应
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净福利效应 权衡

动态收益

静态损失

净出口增加 减少国内可贸易品供应 提高可贸易品相对价格

国内消费篮子对国际消费篮子的相对价格↓低估实际汇率
斯托尔珀-萨缪尔森定理

斯托尔珀-萨缪尔森定理：某种产品的相对价格上升，该商品的生产中密集使用的要素的实际报酬会上升，另一种要素的实际报酬会下降。

可贸易品密集使用的资本的实际报酬↑代理人增加生产增加密集使用的
资本的储蓄和积累

增长率↑（动态福利收益）

“投资学习”外部性：经济中的技术水平与资本积累数量成正比。

“投资学习”外部性

国内可贸易品减少供应 减少了国内贸易品的消费（静态损失）



1.5 主题二：评估次优政策的可取性
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       如果一个国家受到通过投资学习的外部性的影响，但又面临着对可用政策工具集的限制，那么通过储备积

累的低估是一种次优政策措施。

       在一个拥有全套工具的最佳世界里，政府希望通过补贴投资来诱导代理人将投资学习的外部性内部化

存在困难



模型结构
Model structure



2.1 基准模型设定
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1

2

3

4

考虑一个连续的、无限期的消费者-工人经济

有两种要素，即劳动力和资本

要素用于生产两种中间产品，即可交易和不可交易的产品T和N

两种中间产品被组合起来，产生一种最终的消费/投资产品，它作为价格基准，不能进行跨境交易



2.2 消费者-工人：效用最大化
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在给定市场工资wt下，无弹性供应劳动力

在给定总租金率Rt下，拥有存量资本Kt，有资本折旧率δ

最大化当前的折现值即效用最大化：

常相对风险规避(CRRA)效用函数，跨期替代弹性1/θ，折现系数β

欧拉方程：

消费增长是资本回报的增函数

代理人跨期替代的意愿越高，利率的影响越强



2.3中间产品部门：利润最大化
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国内交易价格：可贸易品pT，非贸易品pN

相对价格pT/pN：：即实际汇率q。注意，q下降，实际汇率升值（直接标价法）

对资本的一阶最优：

非贸易部门的相对生产性资本越多，即资本
边际生产率提高，则非贸易品相对价格↓，实
际汇率贬值越多（这里体现为q更大）

对劳动力的一阶最优：

非贸易部门的相对生产性劳动越多，即劳动边际
生产率越高，则非贸易品相对价格↓，实际汇率越
贬值（体现为q更大）

（可贸易部门生产函数中的资本份额）α＞η（非贸易部门生产函数中的资本份额）

利润最大化
可贸易部门：

非贸易部门：



2.4 最终产品部门：利润最大化
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可贸易品份额Φ，非贸易品份额1-Φ 最终产品Z：是数值单位，价格设定pZ = 1

最终产品部门利润最大化：

一阶条件最优后

可贸易品T相对越稀缺，则可贸易品相对价格↑，实际汇率越贬值（体现为q更大）

最终产品生产函数：



均衡
Equilibrium



3.1 均衡

www.islide.cc 15

• 要素市场出清

资本要素分配到贸易品和非贸易品两个生产部门

劳动力要素分配到贸易品和非贸易品两个生产部门，
且总量为常数

• 两部门生产函数（柯布道格拉斯形式）

根据最终产品市场推出的
实际汇率表达式



3.1 均衡

www.islide.cc 16

• 引入两部门生产要素比，以更好地表达后面的推导



3.1 均衡

www.islide.cc 17

根据两部门资本回报率
相同得到的

实际汇率表达式

根据最终产品部门
利润最大化得到的

实际汇率表达式 把
q
消
掉根据两部门劳动力工资

相同得到的
实际汇率表达式

根据最终产品部门
利润最大化得到的

实际汇率表达式

最优资本配比

最优劳动力配比



3.1 均衡

www.islide.cc 18

最优资本配比

最优劳动力配比

因为贸易部门的生产中资本占比比较大，因此有：

也因而可以很容易地得到：

也就是说，在最优的情况下贸易部门资本相对较
多，非贸易部门劳动力相对较多。



3.1 均衡

www.islide.cc 19

• 将最终生产部门的生产函数用κ和λ表示，可以写成：

• 其中有：

• 当资本配比和劳动力配比都达到最优的时候写成：



3.2 分离均衡
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• 对于社会当中的某一个个体，他只会考虑到投资到两个部门（贸易品和非贸易
品的部门）中是否能获得一样的收益。当收益相同时，资本的回报可以表示为：

• 其实也可以用非贸易品部门产品价格，资本量表示，不过本质上是一样的。
• 根据最终产品部门利润最大化的式子，我们得到（对T求导）：

• 所以私人部门的投资回报R就可以表示成：



3.3 社会均衡

www.islide.cc 21

私人投资回报：

对于私人来说欧拉方程长这样：

那么，对于社会决策者来说，欧拉方程又是怎么样的？
也就是说，消费应该遵照什么路径增长？



3.3 社会均衡
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• 对于整个社会的决策者，他看到的是：

• 根据这个式子，很明显可以看到资本增加带来的正外部性：

• 也就是说，资本的增加带动了使劳动力的生产率提升，从而提升劳动力的收入。
• 所以，从整个社会的福利考虑，资本的回报是A*而不是R



3.3 社会均衡

www.islide.cc 23

私人投资回报：

对于私人来说欧拉方程长这样：

社会投资回报：

对于社会来说欧拉方程长这样：

很明显，对于整个社会最优的消费增长率要高于私人所决定的消费增长率。



3.4 消费与投资增长路径
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• 达到稳态的时候应该有
•                   投资应该与当期折旧与下一期增长的消费相对应。
•                                    总产出中投资剩下的部分用于消费

• 根据这两个式子可以得到投资和消费变化的路径



3.4 消费与投资增长路径

www.islide.cc
25

第一步：根据社会的资本和劳动力情况得到最优的κ和λ，从而
得到最优情况下社会投资回报A*

第二步：对于私人和社会决策者，γ和A存在对应关系（右图
红线）

第三步：γ和A决定了效用

A λ

U



3.4 消费与投资增长路径
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从社会决策者的角度，应该通过一定的干预让社会个体的效用从         提高到



最优政策参照
First-best benchmark



最优政策的参照——对资本持有者的补贴

www.islide.cc 28

• 假设政府对所有人征税T，将这笔税补贴给资本持有者：

• 那么社会中个体消费的欧拉方程变为：

• 只要让资本补贴     满足：

• 就能使得对于私人的资本回报提升到：



最优政策的参照——对资本持有者的补贴

www.islide.cc 29

• 这种方法很好，但是在现实中却比较难实现。为什么？

• 1.在提供投资补贴的时候，政府面临一系列问题，包括信息不对称，腐败和滥
用。

• 2.可用的政策存在限制。例如，世贸组织的规则严重限制了发展中国家部署特
定部门的税收和补贴的能力



次优政策：外汇储备 及结论
Foreign reserve accumulation and Conclusions



5.1 次优政策——外汇储备
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• 积累外汇储备相当于向外国提供资金，让他们购买国内贸易商品，将选择补贴
对象的问题“外包”给外国人。

• 假设政府通过出口贸易品的一部分 � = � ∙ ��(∙)进行外汇储备，则国内的贸易
品减少为：

• 代入实际汇率表达式可得：



5.1 次优政策——外汇储备
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• 由于国内的贸易品数量减少为原来的（1-v）倍，资本和劳动要素都流向贸易
品部门：

• 同时社会资本边际回报变为：

v借出导致的
最终产品损失

新的要素分配下社
会资本边际回报



5.1 次优政策——外汇储备
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• 外汇储备干预下私人部门的投资回报R变为：

> 分离均衡下私人部门回报

• 因此，外汇储备提高了私人部门投资回报R，并提高了稳态增长率γ



5.1 次优政策——外汇储备
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从分离均衡对应的（�，�）出发，

沿VV线向左移动：国内贸易品减少带来的
静态损失（�t减少）
沿VV线向上移动：私人投资回报率上升，
稳态增长率上升带来的动态收益（γ上升）



5.1 次优政策——外汇储备
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• 投资外部性内部化带来的动态收益

• 由于损失了v的贸易品导致的静态损失

• 因此，当��� < ��时，即动态收益大于静
态损失时，通过外汇储备使得实际汇率贬
值、提高增长率是可行的。



5.1 次优政策——外汇储备
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• 假如政府有能力进行行业层面的补
贴



5.1 次优政策——外汇储备
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Φ = 0.4 ：新兴经济体中可交易商
品的典型份额
� = 0.8 ：美贸易部门资本份额
Η = 0.3 ：非贸易部门资本份额
Θ = 2 ：来自Hall, 2009
� = 0.96 ：来自Hall, 2009
γ�� = 6% ：中国大陆、台湾和泰
国过去十年的平均增长率



5.1 次优政策——外汇储备
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外汇储备可行的前提：
• 非贸易部门低资本份额



5.1 次优政策——外汇储备

www.islide.cc 39

外汇储备可行的前提：
• 非贸易部门低资本份额
• 低经济开放程度，即贸易品在中

间品中份额低



5.1 次优政策——外汇储备
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外汇储备可行的前提：
• 非贸易部门低资本份额
• 低经济开放程度，即贸易品在中

间品中份额低
• 对额外的增长率非常重视



5.1 次优政策——外汇储备
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外汇储备可行的前提：
• 非贸易部门低资本份额
• 低经济开放程度，即贸易品在中

间品中份额低
• 对额外的增长率非常重视
• 高跨期替代弹性



5.1 次优政策——外汇储备
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外汇储备的效应可能被低估：

• 该模型中贸易品被永久移出经济，
实际中外汇储备可能回流
(Acemoglu et al., 2006)

• 持有外汇储备还可以获得保险利
益或政治利益



5.2 结论
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• 当直接补贴等政策工具不可行时，作为次优选的外汇储备通过低估了一国的实
际汇率，提高私人部门投资回报率并促进经济增长。

• 外汇储备改善福利的条件具有限制性，其带来的净福利只有在一些不常见的参
数下为正。



实证

Reserve accumulation, capital controls, and the 
real exchange rate

Choi & Taylor   2022  JIE

Precaution versus mercantilism: 



6.1 数据
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• 22个发达经济体和30个发展中经济体

• 年度面板数据
• 外汇储备、资本管制等指标

• 样本时期：1980-2007年



6.2 被解释变量 

www.islide.cc 46

• 度量汇率操纵：
• 实际有效汇率（REER）
• 净出口（NX）

• 度量经济增长：
• 实际GDP增长率
• TFP增长率



6.3 解释变量 & 控制变量
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• RSRV ≡  储备资产 / GDP   

• 资本管制：KACLOSE ≡ - KAOPEN，来自Chinn & Ito (2006)

• NFAxR ≡ （净外国资产-储备资产）/ GDP  
• 相对GDP: 母国实际人均GDP与（经过贸易额加权的）贸易伙伴国实际人均

GDP的比率 
• 贸易条件
• 是否发生银行/汇率危机



6.4 汇率操纵
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• 外汇储备对实际有效汇率的影响

• 外汇储备对净出口的影响
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6.5 经济增长
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• 外汇储备对经济增长率 / 全要素生产率的影响
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6.6 内生性与工具变量
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• 潜在内生性问题
• 有关储备资产的决策可能受未观测的宏观经济变量的影响
• 汇率、经济增长率等被解释变量也可能影响储备资产

• Tong & Wei（2021）：
• 外汇储备预测额 = 出口贸易预测额 * 收益强制上缴指数

• 出口贸易预测额：出口商品当前世界价格 * 前一年出口数量 
• 收益强制上缴：出口商被迫将出口收益交给政府的情形 

• 结果保持稳健



6.7 实证结论
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• 外汇储备能有效控制汇率并增进出口贸易
• 在资本管制国家、发展中国家更为明显

• 外汇储备能有效促进经济增长
• 在资本管制国家更为明显

• “外汇储备+资本管制” 是一个有效的政策组合



拓展
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7.1 新兴经济体的外汇储备

56

source：Gianluca Benigno, Reserve Accumulation, Growth and Financial Crises



7.2 外汇储备的防范动机
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source：K.M.E. Dominguez et al. / Journal of International Economics 88 (2012) 388–406

资本流入的突然停止
↓

企业难以获得足够的国际融资
↓

政府可以利用其外汇储备向企业提供贸易信贷



7.2 外汇储备的防范动机

58

source：K.M.E. Dominguez et al. / Journal of International Economics 88 (2012) 388–406

外汇储备：反周期的政策工具 

• 本国货币贬值

• 耗尽外汇储备

亚洲新兴经济体的外汇储备快速积累最为显

著。

• 新兴市场国家通常其产出水平实际下降前

仍在继续积累外汇储备。

• 如果以外汇储备是否开始下降来度量危机

是否发生，则新兴经济体的危机要晚于发

达国家。



7.2 外汇储备的防范动机
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source：K.M.E. Dominguez et al. / Journal of International Economics 88 (2012) 388–406

外汇储备的防范动机

• 积累外汇储备可以在危机发生时减缓产出下降

• 外汇储备越多，越不容易被全球性金融危机影响

• 危机前积累大量外汇储备的国家，危机后增长复苏更为强劲

外汇储备反弹

• 危机过后回到危机前的外汇储备积累趋势



7.3 我国外汇政策沿革
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我国外汇储备规模变化（年度）
• 第一阶段（1978-1993年）

外汇管理体制改革起步。

• 第二阶段（1994-2000年）

社会主义市场经济条件下的外汇管理体制

框架初步确定。

• 第三阶段（2001-2012年）

以市场调节为主的外汇管理体制进一步完

善。

• 第四阶段（2013年至今）

统筹平衡贸易投资自由化便利化和防范跨

境资本流动风险

source：国家外汇管理局




