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资本管制：理论与经验——模型附录 

冯子樑、朱美佳、姜天雨、周沈博、赵娅茗 

1. 基础模型 

1.1 模型设定 

 假定本国为小型开放经济体，面临比自身规模更大的国际借贷者，即借贷利率满足： 

𝑅𝑅 = 1 + 𝑟𝑟。时间给定为两期：𝑡𝑡 = 0,1。本国消费者从贸易中获得 2 期收入分别为𝑦𝑦𝑇𝑇0和𝑦𝑦𝑇𝑇1，

并购买债券𝑏𝑏i以平滑消费，因此有：𝛽𝛽𝑅𝑅 = 1 。 

 

1.2 对单一消费者的最优化问题 

假定单一消费者面临下面的两期最优化问题： 

 

 

 

 

其中债券𝑏𝑏i在 1 期收回，在 0 期贴现扣除。 

相应的贝尔曼方程为： 

𝑉𝑉（𝑏𝑏i） = 𝑢𝑢 �𝑦𝑦𝑇𝑇0 −
𝑏𝑏i

𝑅𝑅
� + 𝛽𝛽𝑉𝑉�𝑏𝑏i� = 𝑢𝑢 �𝑦𝑦𝑇𝑇0 −

𝑏𝑏i

𝑅𝑅
� + 𝛽𝛽𝑢𝑢�𝑦𝑦𝑇𝑇1 + 𝑏𝑏i� 

由一阶条件（First Order Condition, FOC）与模型设定： 

                                             
𝜕𝜕𝑉𝑉
𝜕𝜕𝑏𝑏𝑖𝑖

= 0， 𝛽𝛽𝑅𝑅 =  1，𝑅𝑅 = 1 + 𝑟𝑟 

得到：欧拉方程𝑢𝑢′�𝑐𝑐0𝑖𝑖 � = 𝑢𝑢′�𝑐𝑐1𝑖𝑖�，即𝑐𝑐0𝑖𝑖  = 𝑐𝑐1𝑖𝑖，代入约束条件可得： 

最优消费𝑐𝑐0𝑖𝑖  = 𝑐𝑐1𝑖𝑖 = 𝑅𝑅
𝑅𝑅+1

𝑦𝑦𝑇𝑇0 + 1
𝑅𝑅+1

𝑦𝑦𝑇𝑇1 

 

1.3 对社会总体的最优化问题 

假定债券持有量由政策制定者给定为𝐵𝐵，会得到和上述相同的最优化问题和欧拉方程： 

 

 

 

 

相应的贝尔曼方程为： 

𝑊𝑊 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀
𝐵𝐵

𝑢𝑢(𝑦𝑦𝑇𝑇0 −
𝐵𝐵
𝑅𝑅

) + 𝛽𝛽𝑉𝑉(𝐵𝐵) = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑢𝑢
𝐵𝐵

�𝑦𝑦𝑇𝑇0 −
𝐵𝐵
𝑅𝑅
� + 𝛽𝛽𝑢𝑢(𝑦𝑦𝑇𝑇1 + 𝐵𝐵) 

与上述方法同理，也可得到欧拉方程𝑢𝑢′�𝑐𝑐0𝑖𝑖 � = 𝑢𝑢′�𝑐𝑐1𝑖𝑖�，与最优消费𝑐𝑐0𝑖𝑖  = 𝑐𝑐1𝑖𝑖 = 𝑅𝑅
𝑅𝑅+1

𝑦𝑦𝑇𝑇0 + 1
𝑅𝑅+1

𝑦𝑦𝑇𝑇1 

 

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀
𝑐𝑐0𝑖𝑖 ,𝑐𝑐1𝑖𝑖

𝑈𝑈𝑖𝑖 = 𝑈𝑈�𝑐𝑐0𝑖𝑖 � + 𝛽𝛽𝑈𝑈�𝑐𝑐1𝑖𝑖� 

𝑠𝑠. 𝑡𝑡. 𝑐𝑐0𝑖𝑖 = 𝑦𝑦𝑇𝑇0 −
𝑏𝑏i

𝑅𝑅
 

𝑐𝑐1𝑖𝑖 = 𝑦𝑦𝑇𝑇1 + 𝑏𝑏i 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀
𝑐𝑐0𝑖𝑖 ,𝑐𝑐1𝑖𝑖

𝑈𝑈𝑖𝑖 = 𝑈𝑈�𝑐𝑐0𝑖𝑖 � + 𝛽𝛽𝑈𝑈�𝑐𝑐1𝑖𝑖� 

𝑠𝑠. 𝑡𝑡. 𝑐𝑐0𝑖𝑖 = 𝑦𝑦𝑇𝑇0 −
𝐵𝐵
𝑅𝑅

 

𝑐𝑐1𝑖𝑖 = 𝑦𝑦𝑇𝑇1 + 𝐵𝐵 
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2. 引入外部性的模型 

2.1 模型设定 

假定债券的社会总水平为𝐵𝐵,在𝑡𝑡 = 1 时对消费者产生了𝜀𝜀(𝐵𝐵)的正外部性。即𝜀𝜀′(𝐵𝐵) > 0。 

相应地，国家持有债务，相当于负的债券持有。产生负外部性。即−𝜀𝜀′(𝐵𝐵) < 0。债券总水平

𝐵𝐵是个体债券量的加总，对于单一消费者，将𝐵𝐵当作外生给定。 

 

2.2 对单一消费者的最优化问题 

此时消费者的预算约束和最优化问题改写： 

 

 

 

 

相应的贝尔曼方程为： 

𝑉𝑉 = 𝑢𝑢 �𝑦𝑦𝑇𝑇0 −
𝑏𝑏i

𝑅𝑅
� + 𝛽𝛽𝑉𝑉�𝑏𝑏i,𝐵𝐵� = 𝑢𝑢 �𝑦𝑦𝑇𝑇0 −

𝑏𝑏i

𝑅𝑅
� + 𝛽𝛽𝑢𝑢 �𝑦𝑦𝑇𝑇1 + 𝑏𝑏i + 𝜀𝜀(𝐵𝐵)� 

 

由一阶条件
𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝑏𝑏𝑖𝑖

= 0得到：欧拉方程𝑢𝑢′�𝑐𝑐0𝑖𝑖 � = 𝑢𝑢′�𝑐𝑐1𝑖𝑖�，即𝑐𝑐0𝑖𝑖  = 𝑐𝑐1𝑖𝑖，代入约束条件可得： 

最优消费𝑐𝑐0𝑖𝑖 = 𝑐𝑐1𝑖𝑖 = 𝑅𝑅
𝑅𝑅+1

𝑦𝑦𝑇𝑇0 + 1
𝑅𝑅+1

𝑦𝑦𝑇𝑇1 −
𝑅𝑅

𝑅𝑅+1
𝜀𝜀(𝐵𝐵)  

 

2.3 对社会总体的最优化问题 

政策制定者将债券产生的外部性纳入 0 期的选择，最优化问题如下： 

 

 

 

 

 

相应的贝尔曼方程为： 

𝑊𝑊 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀
𝐵𝐵

 𝑢𝑢 �𝑦𝑦𝑇𝑇0 −
𝑏𝑏𝑖𝑖

𝑅𝑅
� + 𝑉𝑉(𝐵𝐵,𝐵𝐵) = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀

𝐵𝐵
 𝑢𝑢 �𝑦𝑦𝑇𝑇0 −

𝑏𝑏𝑖𝑖

𝑅𝑅
� + 𝛽𝛽𝑢𝑢(𝑦𝑦𝑇𝑇1 + 𝐵𝐵 + 𝜀𝜀(𝐵𝐵)) 

由一阶条件
𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝐵𝐵

= 0,得到：欧拉方程𝑢𝑢′�𝑐𝑐0𝑖𝑖 � = 𝑢𝑢′�𝑐𝑐1𝑖𝑖� + 𝑢𝑢′�𝑐𝑐1𝑖𝑖� ⋅ 𝜀𝜀′(𝐵𝐵) 

 

引入外部性后，两期的边际效用𝑢𝑢′�𝑐𝑐0𝑖𝑖 �与𝑢𝑢′�𝑐𝑐1𝑖𝑖�第一次出现了不相等的情况，多出来的交叉

项𝑢𝑢′�𝑐𝑐1𝑖𝑖� ⋅ 𝜀𝜀′(𝐵𝐵) > 0为总债券𝐵𝐵的边际外部成本。 

 

由于设定𝜀𝜀′(𝐵𝐵) > 0，可得𝑢𝑢′�𝑐𝑐0𝑖𝑖 � > 𝑢𝑢′�𝑐𝑐1𝑖𝑖�，从而𝑐𝑐0𝑖𝑖 < 𝑐𝑐1𝑖𝑖，因此单一消费者的𝑐𝑐0𝑖𝑖  = 𝑐𝑐1𝑖𝑖表现为在

0 期过度的消费或者借贷。 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀
𝑐𝑐0𝑖𝑖 ,𝑐𝑐1𝑖𝑖

𝑈𝑈𝑖𝑖 = 𝑢𝑢�𝑐𝑐0𝑖𝑖 � + 𝛽𝛽𝑢𝑢�𝑐𝑐1𝑖𝑖� 

𝑠𝑠. 𝑡𝑡. 𝑐𝑐0𝑖𝑖 = 𝑦𝑦𝑇𝑇0 −
𝑏𝑏i

𝑅𝑅
 

𝑐𝑐1𝑖𝑖 = 𝑦𝑦𝑇𝑇1 + 𝑏𝑏i + 𝜀𝜀(𝐵𝐵) 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀
𝑐𝑐0𝑖𝑖 ,𝑐𝑐1𝑖𝑖

𝑈𝑈𝑖𝑖 = 𝑢𝑢�𝑐𝑐0𝑖𝑖 � + 𝛽𝛽𝑢𝑢�𝑐𝑐1𝑖𝑖� 

𝑠𝑠. 𝑡𝑡. 𝑐𝑐0𝑖𝑖 = 𝑦𝑦𝑇𝑇0 −
𝐵𝐵
𝑅𝑅

 

𝑐𝑐1𝑖𝑖 = 𝑦𝑦𝑇𝑇1 + 𝐵𝐵 + 𝜀𝜀(𝐵𝐵) 
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3. 外部性模型细分——金钱外部性 

3.1 模型设定 

 时间转变为三期：𝑡𝑡 = 0,1,2。引入贸易品和非贸易品，同时对消费者偏好增加设定：个

体 i 在 0 期和 2 期只看重贸易品，在 1 期看重贸易品和非贸易品。将非贸易品的产出标准化

为 1（𝑦𝑦𝑁𝑁1=1），与贸易品产出𝑦𝑦𝑇𝑇𝑡𝑡都为外生禀赋。个体在 1 期和 2 期都持有债券𝑏𝑏1𝑖𝑖和𝑏𝑏2𝑖𝑖。 

最大借款额度存在上限， 𝑝𝑝𝑁𝑁为 1 期时非贸易品与贸易品之间的相对价格，也即此处的

实际汇率。 

 

3.2 最优化模型与预算约束 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑈𝑈𝑖𝑖 = 𝑈𝑈�𝑐𝑐𝑇𝑇,0
𝑖𝑖 � + 𝛽𝛽𝑢𝑢�𝑐𝑐1𝑖𝑖� + 𝛽𝛽2𝑈𝑈�𝑐𝑐𝑇𝑇,2

𝑖𝑖 � 

𝑐𝑐1𝑖𝑖 = 𝑐𝑐�𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 , 𝑐𝑐𝑁𝑁,1

�̇�𝚤 � = �𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 𝑐𝑐𝑁𝑁,1

𝑖𝑖   

𝑏𝑏2𝑖𝑖

𝑅𝑅
≥ −𝜙𝜙(𝑝𝑝𝑁𝑁)，0 < 𝜙𝜙′(𝑝𝑝𝑁𝑁) < 1  

𝑠𝑠. 𝑡𝑡 𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 + 𝑝𝑝𝑁𝑁𝑐𝑐𝑁𝑁,1

𝑖𝑖 = 𝑦𝑦𝑇𝑇,1 + 𝑝𝑝𝑁𝑁𝑦𝑦𝑁𝑁,1 + 𝑏𝑏1𝑖𝑖 −
𝑏𝑏2𝑖𝑖

𝑅𝑅
 

𝑐𝑐𝑇𝑇,2
𝑖𝑖 = 𝑦𝑦𝑇𝑇,2 + 𝑏𝑏2𝑖𝑖 

𝑏𝑏2𝑖𝑖

𝑅𝑅
≥ −𝜙𝜙(𝑝𝑝𝑁𝑁) 

其中： 

① 由于消费者在一期对于贸易品和非贸易品都看重，因此𝑐𝑐1𝑖𝑖中𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 与𝑐𝑐𝑁𝑁,1

𝑖𝑖 为齐次。 

②  在𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 + 𝑝𝑝𝑁𝑁𝑐𝑐𝑁𝑁,1

𝑖𝑖 = 𝑦𝑦𝑇𝑇,1 + 𝑝𝑝𝑁𝑁𝑦𝑦𝑁𝑁,1 + 𝑏𝑏1𝑖𝑖 −
𝑏𝑏2𝑖𝑖

𝑅𝑅
中： 

𝑝𝑝𝑁𝑁𝑐𝑐𝑁𝑁,1
𝑖𝑖 为非贸易品消费×非贸易品价格，转换为以贸易品表示的消费量。 

         同理𝑝𝑝𝑁𝑁𝑦𝑦𝑁𝑁,1表示转换后的贸易品产出。 

 因此，本式表示：以贸易品衡量的总消费 = 以贸易品衡量的总产出 

③ 𝑏𝑏2𝑖𝑖

𝑅𝑅
≥ −𝜙𝜙(𝑝𝑝𝑁𝑁)表示最大借款额度，个人借款是非贸易品的相对价格的函数。 

0 < 𝜙𝜙′(𝑝𝑝𝑁𝑁) < 1的设定是由于非贸易品（如土地）价值降低，会导致担保品价格降低，

同时限制借贷能力。 

 

3.3 求解过程推导：先求 1-2 期之间的最优，再求 0 期与 1-2 期之间的最优。 

（1）1 期与 2 期之间的最优 

最优化方程为：𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑈𝑈𝑖𝑖 = 𝑢𝑢�𝑐𝑐1𝑖𝑖� + 𝛽𝛽𝑢𝑢�𝑐𝑐2𝑖𝑖 �=𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑢𝑢 ��𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 𝑐𝑐𝑁𝑁,1

𝑖𝑖 � + 𝛽𝛽𝑢𝑢�𝑦𝑦𝑇𝑇,2 + 𝑏𝑏2𝑖𝑖 �， 

  约束条件同上，联立
𝜕𝜕𝑈𝑈𝑖𝑖

𝜕𝜕𝑏𝑏2𝑖𝑖
= 0， 𝜕𝜕𝑈𝑈𝑖𝑖

𝜕𝜕𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 = 0， 𝜕𝜕𝑈𝑈𝑖𝑖

𝜕𝜕𝑐𝑐𝑁𝑁,1
𝑖𝑖 = 0 三个一阶条件，可得： 

𝑢𝑢′�𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 � = 𝛽𝛽𝑅𝑅𝑢𝑢′�𝑐𝑐𝑇𝑇⋅2𝑖𝑖 � + 𝜆𝜆𝑖𝑖（λi为影子价格，表示 1 期与 2 期边际效用之差），𝑝𝑝𝑁𝑁 = 𝑐𝑐𝑇𝑇,1

𝑖𝑖

𝑐𝑐𝑁𝑁,1
�̇�𝚤  
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其中： 

① 在对称均衡中，当非贸易品的市场出清时：𝑝𝑝𝑁𝑁 = 𝑐𝑐𝑇𝑇,1，实际汇率由贸易品的总消费决定。 

② 当借款能力达到上限时：
𝑏𝑏2𝑖𝑖

𝑅𝑅
= −𝜙𝜙(𝑝𝑝𝑁𝑁)，有𝑐𝑐𝑇𝑇,1 = 𝑦𝑦𝑇𝑇,1 + 𝐵𝐵1 + 𝜙𝜙�𝑐𝑐𝑇𝑇,1�。 

③ 总借贷水平对于相对价格的影响：𝑝𝑝𝑁𝑁′ (𝐵𝐵1) = 1
1−𝜙𝜙′(𝑝𝑝𝑁𝑁) 

由于给定0 < 𝜙𝜙′(𝑝𝑝𝑁𝑁) < 1，则 𝑝𝑝𝑁𝑁′ (𝐵𝐵1) > 1，即总债券水平𝐵𝐵 提升一单位，会导致实际汇

率以大于一单位的比例提升，提升借贷能力。 

（2）0 期与 1-2 期之间的最优 

消费者的价值方程为： 

𝑉𝑉𝑖𝑖�𝑏𝑏𝑖𝑖;𝐵𝐵� = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑈𝑈��𝑦𝑦𝑇𝑇,1 + 𝑏𝑏1𝑖𝑖 −
𝑏𝑏2𝑖𝑖

𝑅𝑅
� + 𝛽𝛽𝑢𝑢�𝑦𝑦𝑇𝑇,2 + 𝑏𝑏2𝑖𝑖 � + 𝜆𝜆 �

𝑏𝑏2𝑖𝑖

𝑅𝑅
+ 𝜙𝜙�𝑝𝑝𝑁𝑁(𝐵𝐵1)�� 

此时，金钱外部性为
𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝐵𝐵

= 𝜆𝜆𝜙𝜙′(𝑝𝑝𝑁𝑁) ⋅ 𝑝𝑝𝑁𝑁′ (𝐵𝐵1) > 0，说明借贷能力与实际汇率存在正相关关系，

国家在0期债券持有量的边际增加，可以增加1期的国内贸易品消费，使得实际汇率升值。 

根据基础模型的推导，可得政策消费者的最优税率𝜏𝜏 = 𝜆𝜆𝜙𝜙′(𝑝𝑝𝑁𝑁)⋅𝑝𝑝𝑁𝑁
′ (𝐵𝐵1)

𝑢𝑢′�𝑐𝑐𝑇𝑇,0�
> 0。 

4. 外部性模型细分——总需求外部性 

4.1 模型设定 

回归 2 期模型，个体𝑖𝑖在 1 期重视贸易品和非贸易品，同时不消费自己生产的非贸易品，

但愿意按现行价格按需生产（即付出劳动力𝑙𝑙𝑖𝑖 ），并出售给𝑗𝑗, 𝑙𝑙𝑖𝑖 = 𝑐𝑐𝑁𝑁⋅1
𝑗𝑗

。 

假定价格具有黏性，将 0-1 期贸易品的国际价格𝑃𝑃𝑇𝑇∗标准化为 1，国内贸易品价格𝑃𝑃𝑇𝑇 =

𝐸𝐸𝑃𝑃𝑇𝑇∗,一期非贸易品价格𝑃𝑃𝑁𝑁 标准化为 1，汇率标准化为 1。 

 

4.2 不存在外部性的模型求解 

个人付出劳动导致效用降低：𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑈𝑈𝑖𝑖 = 𝑢𝑢�𝑐𝑐𝑇𝑇,0
𝑖𝑖 � + 𝛽𝛽�𝑢𝑢�𝑐𝑐1𝑖𝑖� − 𝑑𝑑�𝑙𝑙𝑖𝑖�� 

𝑠𝑠. 𝑡𝑡 𝑐𝑐1𝑖𝑖 = 𝑐𝑐�𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 , 𝑐𝑐𝑁𝑁,1

�̇�𝚤 � = �𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 𝑐𝑐𝑁𝑁,1

𝑖𝑖  

通过联立
𝜕𝜕𝑈𝑈𝑖𝑖

𝜕𝜕𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 = 0， 𝜕𝜕𝑈𝑈𝑖𝑖

𝜕𝜕𝑐𝑐𝑁𝑁,1
𝑖𝑖 = 0 2个一阶条件，可得： 

引入外部性产生的原因后𝑢𝑢′�𝑐𝑐𝑇𝑇,0
∗ � = 𝛽𝛽𝑢𝑢𝑇𝑇,1(𝑐𝑐1∗)，𝑢𝑢𝑇𝑇,1 =

𝜕𝜕𝑢𝑢�𝐶𝐶�𝐶𝐶𝑇𝑇,1,𝐶𝐶𝑁𝑁′��

𝜕𝜕𝐶𝐶𝑇𝑇,1
，说明消费平滑。 

              𝑢𝑢𝑁𝑁,1(𝑐𝑐1∗) = 𝑑𝑑′(𝑙𝑙∗)，𝑢𝑢𝑁𝑁,1 = 𝜕𝜕𝑢𝑢
𝜕𝜕𝑐𝑐𝑁𝑁,1

，说明劳动带来的效用减损可以通过非贸易品来弥补。 

             𝑝𝑝𝑁𝑁∗ = 𝑢𝑢𝑁𝑁,1
∗

𝑢𝑢𝑇𝑇,1
∗ = 𝑐𝑐𝑇𝑇,1

𝑖𝑖∗

𝑐𝑐𝑁𝑁,1
𝑖𝑖∗ ，说明相对价格等于边际替代率。 

相对价格与帕累托最优的边际替代率不同时，非贸易品的生产会产生调整以重新平衡经济。 
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4.3 引入外部性的模型求解 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑈𝑈𝑖𝑖 �𝑦𝑦𝑇𝑇,0 −
𝑏𝑏𝑖𝑖

𝑅𝑅
� + 𝛽𝛽 �𝑙𝑙𝑙𝑙 �𝑐𝑐𝑇𝑇,1

𝑖𝑖 𝑐𝑐𝑁𝑁,1
𝑖𝑖 − 𝑑𝑑�𝑙𝑙𝑖𝑖�� 

𝑠𝑠. 𝑡𝑡 𝑃𝑃𝑇𝑇𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 + 𝑃𝑃𝑁𝑁𝐶𝐶𝑁𝑁,1

𝑖𝑖 = 𝑃𝑃𝑇𝑇�𝑦𝑦𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 + 𝑏𝑏𝑖𝑖� + 𝑃𝑃𝑁𝑁𝑦𝑦𝑁𝑁,1

𝑖𝑖  

𝑦𝑦𝑁𝑁,1
𝑖𝑖 = 𝑙𝑙𝑖𝑖 = 𝑐𝑐𝑁𝑁,1 

其中： 

① 1 期产生了非贸易品的消费，因此需要减去相应的劳动带来的效用减损。 

② 𝑃𝑃𝑇𝑇𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 + 𝑃𝑃𝑁𝑁𝐶𝐶𝑁𝑁,1

𝑖𝑖 = 𝑃𝑃𝑇𝑇�𝑦𝑦𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 + 𝑏𝑏𝑖𝑖� + 𝑃𝑃𝑁𝑁𝑦𝑦𝑁𝑁,1

𝑖𝑖 左右两端同除𝑃𝑃𝑇𝑇，可得： 

  𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 +

𝑃𝑃𝑁𝑁
𝑃𝑃𝑇𝑇
𝑐𝑐𝑁𝑁,1
𝑖𝑖 = 𝑦𝑦𝑇𝑇,1

𝑖𝑖 +
𝑃𝑃𝑁𝑁
𝑃𝑃𝑇𝑇

𝑦𝑦𝑁𝑁,1
𝑖𝑖 + 𝑏𝑏1𝑖𝑖 

③ 市场出清时，非贸易品的产出等于消费，也等于其供给的劳动。 

④ 价格粘性，即𝑃𝑃𝑁𝑁=𝑃𝑃𝑇𝑇。 

 

通过联立
𝜕𝜕𝑈𝑈𝑖𝑖

𝜕𝜕𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 = 0， 𝜕𝜕𝑈𝑈𝑖𝑖

𝜕𝜕𝑐𝑐𝑁𝑁,1
𝑖𝑖 = 0 2个一阶条件，结合价格粘性，可得： 

𝑦𝑦𝑁𝑁,1
𝑖𝑖 = 𝑐𝑐𝑁𝑁,1 = 𝑐𝑐𝑇𝑇,1，𝑐𝑐𝑁𝑁,1 = 𝑐𝑐𝑇𝑇,1 = 𝑦𝑦𝑇𝑇,1 + 𝐵𝐵 

说明价格粘性下，对于非贸易品的需求取决于消费者的贸易品禀赋和债券持有量。 

 

进一步求解𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 与𝑐𝑐𝑁𝑁,1

𝑖𝑖 ，可得： 

𝑐𝑐𝑇𝑇,1
𝑖𝑖 = 𝑐𝑐𝑁𝑁,1

𝑖𝑖 =
𝑦𝑦𝑇𝑇,1 + 𝑏𝑏𝑖𝑖 + 𝑐𝑐𝑁𝑁,1

2
= 𝑦𝑦𝑇𝑇,1 +

𝑏𝑏𝑖𝑖 + 𝐵𝐵
2

 

𝑦𝑦 = 𝑐𝑐𝑁𝑁,1 + 𝑐𝑐𝑇𝑇,1 − 𝐵𝐵 = 𝑦𝑦𝑇𝑇,1 +
𝑏𝑏𝑖𝑖

2
−
𝐵𝐵
2

+ 𝑐𝑐𝑇𝑇,1 

说明个体的收入一半来自于贸易品禀赋和个人的债券持有量，另一半来自于由需求和总债券

持有量决定的非贸易品生产。 

 

4.4 福利分析 

贸易品与非贸易品带来的效用应是一致的：𝑢𝑢𝑇𝑇,1 = 𝑢𝑢𝑁𝑁,1 = 𝑢𝑢′�𝑐𝑐1𝑖𝑖 �
2

。 

消费者价值函数为：𝑉𝑉�𝑏𝑏𝑖𝑖;𝐵𝐵� = 𝑢𝑢 �𝑦𝑦𝑇𝑇,1 + 𝑏𝑏𝑖𝑖+𝐵𝐵
2
� − 𝑑𝑑(𝑦𝑦𝑇𝑇 , 1 + 𝐵𝐵) 

此时，总需求外部性为
𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝐵𝐵

= 𝑢𝑢𝑁𝑁,1(𝐶𝐶1) − 𝑑𝑑′(𝑙𝑙),表示生产一单位非贸易品的边际效用和付出劳

动的边际成本之差。 

当
𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝐵𝐵

>0:存在非贸易品的超额供给，增加外国债券持有量能够带来更高的贸易品消费和非

贸易品需求，促进福利改善。 

当
𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝐵𝐵

<0：存在非贸易品的超额需求：减少外国债券持有量能够减少贸易品消费、降低非贸

易品需求，促进福利改善。 

根据基础模型的推导，可得政策消费者的最优税率𝜏𝜏 = 𝑢𝑢𝑁𝑁,1(𝑐𝑐1)−𝑑𝑑′(𝑙𝑙)
𝑢𝑢′(𝑐𝑐0) 。 


