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　　摘　要:随着人民币国际化进程的加快,人民币汇率波动的国际效应进一步加强.文章

分别建立了单一国家和多国的动态CGE 模型,基于最新的全球贸易分析计划(GTAP)数据

库和中国２０１２年投入产出表,分别模拟了２０１６－２０３０年人民币持续贬值和先贬值后升值的

两种情景,并从物价水平、国际贸易、经济总量、行业产出等多个方面分析了人民币汇率变动

对中国及世界主要经济体的影响.研究发现:(１)在价格指数方面,人民币贬值将给中国带来

一定的通货膨胀压力;(２)在贸易方面,人民币贬值只能在短期内扩大中国的净出口,但在远

期反而会导致净出口下降;(３)在经济总量方面,人民币贬值只在开始阶段的短期内能促进中

国经济增长,而长期贬值将导致中国经济增长速度放缓;(４)在产业结构方面,中国的农业和

工业在贬值情景下的产量呈现先升后降的趋势,而服务业的产量持续下降.总之,两种情景

均不利于中国经济的长远发展;相反,东盟、日本和美国等世界主要经济体将从中长期受益.
因此,中国政府应当制定若干针对性的政策措施,加强预期管理,实施差别化的外贸政策,加

强多方合作,积极应对国际汇率波动带来的风险.
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一、引　言

　　随着我国经济总量位列世界第二以及世界第一大贸易国地位的确立,人民币国际化进

程进一步加快,人民币汇率波动的国际影响力已今非昔比.并且,随着人民币汇率形成机制

的市场化地位的确立、人民币纳入特别提款权(SDR)协议的正式生效以及国内外经济各种

复杂局面的出现,人民币贬值预期可能会进一步加剧.而在过去相当长的时间里,人民币对

美元呈现出长期升值趋势,２０年里人民币对美元升值约３０％.２０１０年以来,从全球主要货

币的走势来看,除美国外,其他发达经济体及“金砖”经济体的货币均出现了大幅贬值现象,
然而人民币汇率仍有所升值.２０１５年８月１１日,中国央行进行了新一轮汇率改革.在新

的汇率形成机制下,做市商在每日银行间外汇市场开盘前参考上日银行间外汇市场收盘汇

率.本次汇率改革的目的在于增强人民币对美元汇率中间价的市场化程度和基准性.在汇
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率改革当天,中国央行授权中国外汇交易中心公布的人民币对美元贬值约２％,央行将此次

贬值称为“中间价与市场汇率的点差得到一次性校正”.本次汇率改革以来,人民币出现持

续贬值趋势,而且贬值速度较之前的升值速度更快.

　　随着中国经济总量占世界份额的逐年提高和世界经济一体化的日益深入,人民币汇率

波动不仅仅影响着中国经济,而且对世界主要经济体也有着举足轻重的影响.因此,人民币

汇率问题引起了众多学者的广泛关注与研究,这些研究大多围绕着人民币汇率形成机制、人
民币汇率波动与资本市场的关系以及人民币汇率变化对实体经济的影响等方面来展开.

　　在人民币的汇率形成机制方面,陈华(２０１３)认为提高人民币汇率形成机制的市场化程

度有利于发挥外汇市场的价格发现功能,然而完全市场化决定的汇率并不一定是均衡汇率,
因此,政府有必要进行适当的干预.除人民币外,Frankel和 Froot(１９９０)就美元的研究也

得出了类似的结论.牛向东(２００４)指出人民币与美元之间的汇率主要受美国政治、军事、外
交、经济等多方面的影响.朱孟楠等(２０１５)发现,美国的政治周期对中美汇率的短期波动有

显著影响,并且这种影响与美国的经济政策并无直接联系.在汇率与资本流动方面,张勇

(２０１５)建立了包含资本管制的新凯恩斯DSGE 模型,研究发现汇率干预导致了热钱大量流

入和外汇储备过度积累,而热钱流入使得人民币在短期内贬值幅度降低,从而使经常项目盈

余降低.吴丽华和傅广敏发现汇率升值导致资本流入增加,并且资本流入会导致汇率升值.
除中国外,研究其他国家和区域汇率与资本流动的文献也较多,包括墨西哥(Ibarra,２０１１)、非
洲(Kodongo和 Ojah,２０１２;Kodongo和 Ojah,２０１３)和亚洲(Jongwanich和 Kohpaiboon,２０１３).

　　关于人民币汇率影响实体经济的文献可细分为三类:第一,针对汇率影响某一具体行业

的研究,如乡镇企业(戴永良,１９９９)、工业(郭飞等,２０１４)和家用电器行业(郭飞等,２０１４).
第二,关于人民币对进出口的影响.梁琦和徐原(２００６)认为影响中国进出口贸易最重要的

因素并非人民币汇率,而是非美元货币与美元之间的汇率波动;刘尧成等(２０１０)认为人民币

汇率对中国进出口贸易的影响逐年增强,而周诚君等(２０１４)则认为这种影响逐年减弱.第

三,关于汇率对宏观经济的影响(魏巍贤,２００６;李巍和张志超,２００８;袁志刚和邵挺,２０１１).
李巍和张志超(２００８)假设中国只有一种贸易品并展开研究,然而中国各产业的生产结构和

贸易优势相差甚远,不宜统一而论.能够弥补上述缺点的是可计算一般均衡(CGE)模型,
该类模型能够把微观行业与宏观经济通过各类函数连接起来,在生产结构上能够设置恒替

代弹性(CES)函数和列昂惕夫等多种函数形式,并且可以通过各类函数进行多层嵌套,从而

更加贴近现实经济.魏巍贤(２００６)建立了单一国家静态CGE 模型,分析了人民币升值对

中国各行业及宏观经济的影响,但该文的缺陷是仅建立了单一国家CGE 模型,并采用了小

国模型的假设,这与当前中国在世界上的重要经济地位严重不符.Meng(２０１５)在这方面有

所改进,建立了多国CGE 模型并分析中国人民币汇率变动对世界多个国家的影响,然而,
该文建立的是静态CGE 模型,仅能分析汇率变动对基准年份当期的影响.

　　与现有文献相比,本文具有以下创新点:第一,本文使用的分析工具为CGE 模型,从价

格指数、贸易关系和行业产出等多个方面,全方位地分析汇率变动的影响,克服了现有文献

只分析汇率对某一方面影响的缺陷.第二,本文分别建立了单一国家和多国CGE 模型,并
比较了两者之间的差别.两个模型各有自身的优势,可以互相补充.第三,本文建立的两套

模型均为动态模型,分析汇率变动对未来十几年中国和世界主要经济体的影响,克服了现有

文献使用静态模型而无法分析汇率对经济的长期影响的缺陷.
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二、动态CGE模型

　　相对于一般的CGE 模型而言,本文增加了动态递归模块,多国模型则进一步在单一国

家模型的基础上细化了国际贸易模块.以下是对各主要模块的简要介绍.

　　(一)生产

　　本文在多国动态CGE 模型中设计的生产结构是由三层函数嵌套而成的.在顶层,行
业总产出由两类投入要素(复合中间投入和增加值)构成.本文假设中间投入与增加值是完

全互补和不可替代的,因此它们之间的复合关系为列昂惕夫函数.在第二层,复合中间投入

由各类中间投入的商品构成,其复合关系为列昂惕夫函数.增加值由劳动和广义资本合成,
两者关系为CES 函数.根据完全竞争企业的成本最小化原则,可以推导出劳动和广义资本

的相对关系,它们之间的需求量比例受价格、份额参数和替代弹性等因素的影响.在第三

层,广义资本由狭义资本和土地通过CES 函数复合而成;劳动由熟练劳动力和非熟练劳动

力构成,其复合关系为CES 函数.

　　因为２０１２年中国投入产出表不区分熟练和非熟练劳动力,也不区分狭义资本和土地,
所以单一国家模型的生产结构仅为两层嵌套关系.

　　(二)国际贸易

　　在多国模型中,企业生产出的商品可以通过两个渠道进行销售———国内市场和出口,两
者通过恒弹性转换(ConstantElasticityofTransformation,CET)函数复合,企业根据国

内价格和出口复合价格决定它们之间分配的比例,z 国的出口总量由出口到各个具体国家

的详细出口数量通过CET 函数复合,企业根据出口至各国的价格与综合平均出口价格之间

的关系决定出口至某国的数量,考虑出口税之后的出口商品用国内货币表示的价格,等于该

国汇率乘以此商品的国际价格.在本文的模型中,美元承担了国际货币的角色,因此各类商

品的国际价格都是用美元表示的.

　　在进口方面,国内商品市场由国内生产的商品和进口的商品构成,两者通过CES 函数

复合,国内采购价与加权平均进口价之间的关系决定了它们之间的比例.总进口量由来自

各国家的进口数量通过CES 复合而成,每个国家之间的进口价格比例决定相应的数量关

系.某国t期的经常账户盈余等于总出口额减去总进口额.从储蓄角度看,其他国家在该

国的储蓄恰好等于该国经常账户余额的相反数.在单一国家模型中,中国的出口不区分出

口至某个具体国家,而只有某商品的出口总量.

　　(三)递归动态

　　本文的多国和单一国家模型均采用递归动态的方式进行设定.首先,当期资本存量等

于上期资本存量扣除折旧后再加上新投资数量(见式(１)).投资总额等于投资数量乘以投

资价格,然后按资本类型与行业进行汇总(见式(２)).在投资储蓄恒等式方面,本文借鉴

Ojha等(２０１３)的做法,将国外在本国的储蓄也视为可供本国利用的一部分储蓄.本文假设

投资由各类商品构成,其生产函数为柯布道格拉斯(CobbDouglas)函数,因此用于购买商

品i的投资额等于投资总额乘以相应的投资支出份额参数.新投资的价格受各类商品的价

格和投资支出份额参数的影响(见式(３)).新投资数量与资本存量保持某个比例关系,该比

例还受到资本租金率、资本的用户成本及弹性参数的影响(见式(４)).

KDk,j,z,t＋１＝KDk,j,z,t(１－δz)＋INDk,j,z,t (１)
ITz,t＝PKz,t∑

k,j
INDk,j,z,t (２)
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其中,KDk,j,z,t为资本存量,δz为资本折旧率,INDk,j,z,t为新投资数量,PKz,t为新投资价格,

ITz,t为z国家所有行业的投资总额,PCi,z,t为商品价格,γINV
i,z 为投资支出份额参数,AK

z 为新

资本的规模参数,Rk,bus,z,t为资本的租金率,σINV
k,bus,z和ϕk,bus,z分别为决定新投资量与资本存量

关系的弹性参数和规模参数.

　　(四)模型闭合

　　本文遵循凯恩斯闭合的基本原则,将劳动力价格设定为外生,劳动力数量设定为内

生,名义汇率设定为外生,经常账户余额设定为内生.需要特别指出的是,在单一国家模

型中,国外不区分某个具体国家,国外也未设置生产、消费等模块,仅存在贸易模块.因

此,中国进口与出口的国际价格相应地设定为外生,并遵循小国假设.而在多国模型中,
各个国家都存在一套完整的经济互动机制,中国的政策冲击会传导至其他各个国家,上述

各价格变量均为内生.除上述提及的变量之外,其他未提及的变量均为内生.除上述模

块外,本文构建的模型还包括市场均衡、产出核算、价格指数和投资储蓄等多个模块,限于

篇幅,此处略去.

三、数据来源及情景设置

　　(一)数据来源及处理

　　多国模型的基期数据来自GTAP９．０数据库,其基础数据为２０１１年各国的投入产出

表.单一国家模型的基础数据来自２０１２年的中国投入产出表.为突出研究重点,本文将世

界划分为６个部分,分别为中国、东盟十国、日本、美国、欧盟和世界其他地区;将产业划分为

农业、工业、服务业和政府管理部门,其中,前三个产业为市场主导型,最后一个产业为政府

主导型.本模型的弹性类参数参考GTAP９．０数据库,其他参数主要参考 Robichaud 等

(２０１３)的设定.

　　(二)情景设定

　　在基准情景(BusinessasUsual,BAU)中,经济增长的设定主要参阅学者们根据过去

和当今社会经济发展状况对未来做出的预测.这些预测包括每个国家的经济增长率、人口

数量、劳动力数量、投资和储蓄等.本文的这些设定参考Fouré等(２０１３)的做法.

　　在模拟情景中,本文以美元作为世界各国货币的计价物,美元对美元的名义汇率和实际

汇率均恒定为１.本文设定两种人民币名义汇率变动的模拟情景,分别为人民币对美元持

续贬值(S１１)和先贬值后升值(S１２).具体的波动数值及模拟汇率见表１.

表１　人民币名义汇率在模拟情景下的变化率(％)

年份 ２０１７ ２０１８ ２０１９ ２０２０ ２０２１ ２０２２ ２０２３ ２０２４ ２０２５ ２０２６ ２０２７ ２０２８ ２０２９ ２０３０

S１１ －３ －３ －２．５ －２．５ －２．５ －２ －２ －２ －１．５ －１．５ －１．５ －１ －１ －１

S１２ －３ －２．５ －２．５ －２ －２ －１ －１ ０ １ １ ２ ２ ２ ２
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　　(三)样本内预测评价

　　本文使用几种常用的预测评价

指标对样本内预测效果进行评价.
这些指标是均方根误差(RootMe
anSquaredError,RMSE)、平均

绝对误差(MeanAbsoluteError,

MAE)、平均绝对百分比误差(Mean
AbsolutePercentageError,MAPE)
和 希尔不等系数(TheilInequality

表２　模型预测评价指标

均方根误差 平均绝对误差
平均绝对

百分比误差(％) 希尔不等系数

出
口

日本 ０．５８２３ ０．３７００ １０．４６０４ ０．０２１８
东盟 ０．６６７１ ０．３５３６ ８．０９４２ ０．０１７２
美国 ０．５８０５ ０．３７４２ ６．７２３９ ０．００９３
欧盟 ０．５９９２ ０．３５７９ ６．０９５０ ０．００８３

进
口

日本 ０．８００３ ０．３９６９ １０．３０４９ ０．０２５４
东盟 ０．３４２７ ０．２７９５ ６．７２３０ ０．００９９
美国 ０．１３５９ ０．１７５０ ４．９７７６ ０．００５６
欧盟 ０．３４８１ ０．２８３９ ５．４９０７ ０．００６５

Coefficient,TIC).表２列出了这些指标的计算结果.绝大部分模型的求解值与真实值

之间的误差在可接受的范围之内:均方根误差的数值均小于或等于０．８,平均绝对误差的数

值均小于０．４.均方根误差和平均绝对误差容易受到原始数值大小的影响,相对而言,平均

绝对百分比误差和希尔不等系数进一步将误差标准化,使其不受原始数据大小的影响.除

日本外,中国与其他国家或地区的贸易额的平均绝对百分比误差均小于１０％,希尔不等系

数均小于０．０２.对于中日之间的贸易,我们认为样本期间是中日贸易受钓鱼岛事件等非经

济因素影响的敏感时期,因此预测偏差较其他国家稍大.总体而言,各变量的平均绝对百分

比误差和希尔不等系数的数值均较低,说明模型预测的精度在可接受范围内.

四、模拟结果及分析

　　(一)价格指数

　　为了测算人民币币值波动对价格指数的影响,本文建立了两个价格指数———GDP 平减

指数(如式(５)所示)和消费者物价指数CPI(如式(６)所示),两者分别遵循了费舍指数和拉

氏指数的计算原则:

PIXGDPz,t ＝
∑

j

(PVAj,z,t＋
TIPj,z,t

VAj,z,t
)VAO

j,z

∑
j
PVAO

j,zVAO
j,z ＋TIPO

j,z

∑
j
PVAj,z,tVAj,z,t＋TIPj,z,t

∑
j

(PVAO
j,z ＋

TIPO
j,z

VAO
j,z

)VAj,z,t

(５)

PIXCONz,t ＝(∑
i
PCi,z,tCO

i,z)/(∑
ij
PCO

ij,zCO
ij,z) (６)

其中,PIXGDPz,t为z国t期的GDP 平减指数,VAj,z,t和PVAj,z,t分别为z国t期j行业增加

值的数量和价格,TIPj,z,t为z国t期j行业的生产税,PIXCONz,t为z国t期的消费者物价指

数,Co
ij,z为z国基期居民消费商品ij的数量,PCi,z,t为z国t期居民消费商品i的价格.①

　　表３展示了多国模型下消费者物价指数相对于基准情景的百分比变动情况.在人民币

持续贬值的S１１情景下,中国CPI相应地连续上涨,且相对基准情景的涨幅逐年扩大.到

２０３０年,消费者物价指数比基准情景高出１０．７５％.人民币贬值意味着国际货币升值,进口

品由国际货币转为人民币价格更高,国内商品市场的价格水平提高,因此消费者物价指数随

之升高.除中国以外,其他国家的消费者物价相对于基准情景均有所下降,其下降幅度随时

间的推移而升高,而且与中国贸易越紧密的国家物价下降幅度越大.因此,东盟、欧盟和日

本等国家或地区国内商品的物价随着人民币贬值而逐年降低.在人民币先贬值后升值的
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S１２情景下,CPI的前期变化趋势与S１１情景相同,后期并未出现下跌现象,而是继续保持

小幅上涨态势.原因在于:一方面,由于情景设定时人民币虽然相对于上一年升值,但相对

于基准情景依然处于贬值状态;另一方面,名义汇率对商品价格的传递存在一定的时滞(施
建淮等,２００８).

表３　各区域CPI相对于基准情景的变动(％)

多S１１ 多S１２
年份 中国 日本 东盟 美国 欧盟 其他 中国 日本 东盟 美国 欧盟 其他

２０１７ ０．１９ －０．０１ －０．４３ －０．１５ －０．０８ －０．３１ ０．１９ －０．０１ －０．４３ －０．１５ －０．０８ －０．３１
２０２０ ０．９２ －０．２０ －１．２１ －０．４０ －０．３５ －０．８４ ０．９２ －０．１９ －１．１３ －０．３７ －０．３３ －０．７８
２０２５ ４．７７ －０．９５ －２．８５ －０．９０ －１．２４ －２．００ ４．４２ －０．８１ －２．１５ －０．６６ －１．０３ －１．５２
２０３０ １０．７５ －１．９３ －４．３２ －１．３９ －２．３５ －３．２０ ６．７１ －１．３２ －２．０８ －０．６４ －１．４６ －１．６４

　　注:“多S１１”和“多S１２”分别表示多国模型下的S１１和S１２情景;类似地,“单S１１”和“单S１２”分别表示

单一国家模型下的S１１和S１２情景.下同.

　　表４展示了另外一种价格指数———GDP 平减指数.在各情景下,各个国家或地区的

GDP 平减指数与CPI的变化趋势相似,但数值大小不尽相同.具体而言,中国、东盟和世

界其他地区的GDP 平减指数的变化幅度大于CPI 的变化幅度,而日本、欧盟和美国CPI
的下降幅度大于GDP 平减指数.造成GDP 平减指数与CPI 之间差异的原因主要有:
(１)核算内容不同.GDP 平减指数核算所有国内生产的产品,而CPI核算来自国内生产和

进口的居民消费品.(２)权重可变性不同.CPI在计算时保持基期权重不变,但GDP 平减

指数的权重随时间而变动.(３)根据沈利生和王火根(２００８)的测算,两者的大小不同与国家

的投资和消费占比有关.欧盟、日本和美国是消费主导型国家,其CPI变动幅度大于GPD
平减指数;中国、东盟和世界其他地区是投资主导型国家,其 GDP 平减指数的波动大

于CPI.
表４　各区域GDP 平减指数相对于基准情景的变动(％)

多S１１ 多S１２
年份 中国 日本 东盟 美国 欧盟 其他 中国 日本 东盟 美国 欧盟 其他

２０１７ ０．４７ －０．０１ －０．３８ －０．０７ －０．０２ －０．３３ ０．４７ －０．０１ －０．３８ －０．０７ －０．０２ －０．３３
２０２０ ２．０７ －０．１９ －１．２０ －０．２１ －０．２３ －０．８８ １．９６ －０．１９ －１．１３ －０．２０ －０．２２ －０．８３
２０２５ ７．４９ －０．９１ －３．１１ －０．５９ －１．０３ －２．１２ ６．１０ －０．８２ －２．４９ －０．４７ －０．９１ －１．６５
２０３０ １４．５１ －１．８８ －４．９６ －１．０６ －２．０８ －３．４５ ７．８０ －１．２８ －２．５６ －０．６０ －１．３７ －１．７９

　　(二)实际汇率

　　在名义汇率的基础上剔除价格因素影响后得到实际汇率,然后从实际汇率着手分析

(Boero等,２０１５;Dumrongrittikul和 Anderson,２０１６;Kim,２０１５).在直接标价法的情况

下,实际汇率等于名义汇率乘以外国价格指数再除以本国价格指数,间接标价法下的实际汇

率等于直接标价法下的倒数.在价格指数方面,本文采用GDP 平减指数作为价格指数.

　　表５列出了多国模型

中S１１和S１２情景下世

界主要区域的实际汇率相

对于基准情景的变动.在

S１１情景下,人民币实际

汇率相较于名义汇率变化

表５　实际汇率相对于基准情景的变动(％)

多S１１ 多S１２
年份 中国 日本 东盟 欧盟 中国 日本 东盟 欧盟

２０１７ －５．４１ ０．０６ －０．３２ ０．０４ －５．４１ ０．０６ －０．３２ ０．０４
２０２０ －１１．２６ ０．０２ －１．００ －０．０２ －１０．４５ ０．０１ －０．９４ －０．０３
２０２５ －１５．２１ －０．３３ －２．５４ －０．４４ －９．３５ －０．３４ －２．０３ －０．４４
２０３０ －１４．５６ －０．８３ －３．９５ －１．０３ ０．８３ －０．６８ －１．９７ －０．７７
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较小.例如,２０１６年名义汇率下降３％,而实际汇率仅下降２．７７％.这是因为:货币贬值通

常会导致本国物价上涨,产生高于国外的通货膨胀(Craighead和 Tien,２０１５).值得注意的

是,在多国S１２情景下实际汇率和名义汇率不仅波动大小不同,而且方向有时也不同.例

如,２０３０年名义汇率低于基准情景,而实际汇率高于基准情景,即相对于基准情景出现升值

现象.这是因为名义汇率变动对通货膨胀的影响具有一定的时滞性,前期贬值造成的通货

膨胀在后期的作用并未彻底消除.

　　从人民币贬值对其他国家实际汇率的影响来看,多国S１１情景下,东盟货币与人民币类

似,呈现持续贬值趋势,但幅度比人民币更小.无论是进口还是出口,东盟都高度依赖中国,中
国的货币贬值通过进出口导致东盟国内价格出现相应的变动,在名义汇率不变的情况下,实际

汇率下降明显.欧盟和日本同样与中国保持密切的贸易关系,但进出口对中国的依赖程度明

显低于东盟,实际汇率呈现先小幅升值后贬值的现象.在多国S１２情景下,他国货币的实际汇

率在前期与S１１情景类似;而在后期,东盟货币依然保持与人民币相似的波动趋势,但其拐点

出现得较中国略晚.日本和欧盟的货币相对于基准情景则持续小幅贬值.①

　　(三)国际贸易

　　如图１所示,在单一国家的S１１情景下,由于人民币持续贬值,出口量相对于基准情景

的增幅不断扩大,在２０３０年达到５２．０８％.而在单一国家的S１２情景下,汇率对出口量的

影响先逐年扩大,在２０２３年达到峰值(２９．０３％)之后便逐年下降,该峰值到达的年份恰好与

图１　中国出口量相对于基准情景的变动(％)

汇率到达谷底的时期相同.这与传统的

“小国假设”理论相符,中国的人民币贬

值政策不会导致其他国家做出相应的汇

率与价格调整.然而,在多国模型中的

S１１和S１２情景下,以人民币贬值增加

出口量的政策效果均低于相应的单一国

家模型.２０１６－２０２４年,在多国的S１１
情景下,与单国的S１１情景类似,汇率持

续贬值带来出口量增加幅度的增长,只
是多国模型下的增幅略小;然而在２０２４
年以后,尽管人民币继续贬值,但多国S１１情景的模拟结果显示,出口量相对于基准情景的

增幅却不断下降.在多国S１２情景下,人民币汇率于２０２３年到达谷底,但出口量增幅早在

２０２１年已到达顶峰,之后持续下降,２０２９年以后出口量低于基准情景下的出口量.多国模

型下的模拟结果与Prakash和 Maiti(２０１６)的结果较为相似.

　　从表６来看,多国模型下净出口量的变动与出口量的变动较为类似,中国在S１１和S１２
情形下的净出口相对于基准情景的变动分别于２０２４年和２０２１年达到峰值.综合来看,在
基准情景下,中国、东盟和世界其他地区的国际收支处于盈余状态,美国、日本和欧盟则处于

赤字状态.在多国模型的S１１情景下,人民币贬值使原本处于国际收支逆差状态的日本、
美国和欧盟的赤字变得更严重.其中,日本受到的负面影响最大,欧盟次之,美国最小.究

其原因,在这三个地区中,日本与中国的贸易往来最为密切.在基期,日本进口中国的商品

占日本总进口量的１８．５２％,中国进口日本的商品占中国总进口量的１１．７４％;日本出口至中
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国的商品占日本总出口量

的２０．７６％,中国出口至日

本的商品占中国总出口量

的９％.中国与欧盟之间

的这四个份额相比中国与

日本之间更小,而美国还要

更小,因此中国货币贬值对

日本国际收支平衡产生的

冲击最大.对于原本处于

贸易盈余状态的东盟和世

界其他地区,其贸易盈余大

幅下降,尤其是东盟地区.
在东盟的进口中,１８．５６％
来自中国,出口的１５．９６％

表６　各区域净出口量相对于基准情景的变动(％)

情景 区域 初始状态 ２０１７年２０２０年２０２３年２０２４年２０２７年２０３０年

多S１１

中国 盈余 ３２．８５ １３４．５９ １６３．０１ １６６．６２ １５７．５１ １３５．１４
日本 赤字 ２７．４１ ９２．６３ １０８．８７ １１１．０３ １０５．６２ ９２．１２
东盟 盈余 －１５．１７－７２．５１－９１．３２－９３．５７－８４．９７－６４．５９
美国 赤字 ２．９６ １４．４２ １９．８７ ２１．２２ ２３．０８ ２３．２１
欧盟 赤字 １２．３５ ４７．６３ ５７．１０ ５８．３８ ５５．４０ ４７．８１
其他 盈余 －８．１１ －４２．６３－５８．２７－６１．４６－６２．７７－５６．４５

多S１２

中国 盈余 ３２．８５ １２４．２９ １３１．２５ １１８．７５ ５３．２３ －９．０８
日本 赤字 ２７．４１ ８５．８４ ８９．２３ ８１．７４ ４３．３０ ７．０５
东盟 盈余 －１５．１７－６６．９５－７２．４０－６４．０８－１４．７７ ３５．１２
美国 赤字 ２．９６ １３．３４ １６．２２ １５．５９ １０．１０ ３．９１
欧盟 赤字 １２．３５ ４３．９４ ４５．９２ ４１．４８ １９．０６ －１．５３
其他 盈余 －８．１１ －３９．４９－４７．２５－４４．２７－２０．７３ ７．５７

　　注:初始状态是指在基期数据中,该区域的国际贸易收支处于盈余或

赤字状态.

销往中国;在中国的进口中,９．６７％来自东盟,出口的８．８８％销往东盟.由此可见,中国在东

盟的国际贸易活动中扮演了非常重要的合作伙伴角色,而东盟对于中国进出口贸易的重要

性相对较低.因此,中国的货币贬值对东盟的国际收支是非常不利的.

　　在多国模型的S１２情景下,人民币对美元的汇率由２０１５年底的０．１５４０贬值至２０２４年

的０．１２９７,然后持续升值至２０３０年的０．１４３２.中国净出口相对于基准情景的增量于２０２１
年达到峰值,高出基准情景１３５％.人民币对美元的汇率在２０３０年底为０．１４３２,相对于

２０１５年底的０．１５４０略有贬值,但２０３０年中国净出口量相对于基准情景却出现了下降现象.
事实上,名义汇率对进出口的影响并不是直接的,经过价格调整后的实际汇率对经常账户余

额的影响更为显著(Meng,２０１５).２０３０年,人民币对美元的实际汇率上涨０．８３％,这是由

于名义汇率波动引起价格波动的过程存在一定的时滞性,在前期的贬值过程中我国物价持

续上涨,而在后期的人民币升值过程中,依然存在前期贬值作用的影响,导致物价下降幅度

并不明显.因此,实际汇率有所上升,进一步导致了净出口量降低.从人民币先贬值后升值

的过程对其他国家或地区净出口产生的影响来看,日本、欧盟和美国的赤字幅度相对于基准

情景呈现先扩大后缩小的现象;东盟的净出口量相对于基准情景先缩小后扩大.

　　综上所述,人民币持续贬值(S１１情景)强化了中国自身的贸易盈余优势,削减了东盟和世

界其他地区的贸易盈余优势,加剧了日本、美国和欧盟的国际收支赤字状况.在人民币先贬值

后升值(S１２情景)的过程中,前期的影响与S１１情景类似,但后期随着中国贸易优势逐渐缩

小,东盟和世界其他地区的贸易优势持续增长,美国、日本和欧盟的赤字状态有所改善.

　　(四)经济总量

　　表７列示了单国和多国模型下各国以本国货币表示的实际GDP 相对于基准情景的百

分比变动情况.从贬值对中国宏观经济的影响来看,两个模型模拟出的结果大相径庭,甚至

方向也不一致.在多国的S１１情景中,人民币持续贬值只在短期会加快经济增长速度,而
在之后的年份均导致实际GDP 相对于基准情景有所下降.该结果与王曦和冯文光(２００９)
以及 Meng(２０１５)的结论相似,即货币的贬值或升值会带来实际GDP 的同方向变动.然

而,在单一国家的S１１情景下,人民币持续贬值将导致中国实际GDP 持续上升,２０３０年相

对于基准情景增长了１９．７７％.币值与经济总量呈现反方向变动的模拟结果与一些单一国
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家静态CGE 模型的模拟结果类似

(魏 巍 贤,２００６).造 成 单 一 国 家

S１１和多国S１１情景的模拟结果

之间差异的原因是单一国家国模型

的假设是“小国模型”,即中国的人

民币贬值政策不会引起外国的反

应.从多国模型中的S１２情景来

看,人民币前期贬值后期升值对中

国宏观经济是不利的,前期贬值降

低了经济增长,后期升值并未提高

经济增长,但与多国S１１情景相

比,下降幅度小得多.由于前期贬

值导致经济总量的基数相对于基准

表７　各区域实际GDP 相对基准情景的变动(％)

情景 区域 ２０１７年２０２０年２０２３年２０２４年２０２７年２０３０年

单S１１ 中国 ２．０５ ９．７６ １４．２７ １５．６２ １８．３７ １９．７７

多S１１

中国 ０．０１ －２．１４ －５．４６ －６．７４ －１０．７２－１４．４３
日本 －０．０１ ０．２８ ０．８３ １．０６ １．８３ ２．６６
东盟 ０．００ ０．８３ ２．２０ ２．７２ ４．３２ ５．７５
美国 ０．００ ０．１６ ０．４３ ０．５４ ０．８９ １．２７
欧盟 －０．０１ ０．３１ ０．９０ １．１４ １．９４ ２．７８
其他 ０．００ ０．４９ １．３１ １．６４ ２．７０ ３．７６

单S１２ 中国 ２．０５ ９．０１ １１．６４ １１．５３ ８．５４ ４．７１

多S１２

中国 ０．０１ －２．０６ －４．９８ －５．９８ －８．０７ －８．２０
日本 －０．０１ ０．２８ ０．７７ ０．９６ １．４８ １．７４
东盟 ０．００ ０．８０ ２．０２ ２．４４ ３．３３ ３．３１
美国 ０．００ ０．１６ ０．３９ ０．４８ ０．６９ ０．８０
欧盟 －０．０１ ０．３０ ０．８３ １．０３ １．５４ １．７７
其他 ０．００ ０．４７ １．２１ １．４８ ２．１４ ２．３５

情景有所降低,因此后期增值未能彻底弥补前期经济增长的损失.

　　从多国模型中的其他国家或地区来看,其他国家或地区均由于人民币贬值或波动而长

期受益,而且受益程度逐年增强.多国S１２情景下其他国家或地区的经济总量相对于基准

情景的增幅随着时间的推移而增长速度放慢.从不同国家或地区的受益程度来看,东盟依

然是最大的受益者,在多国S１１情景下,２０３０年东盟的实际GDP 相对于基准情景增长了

５．７５％;日本和欧盟受益程度居中,美国受益最小.这些国家实际GDP 方面的受益程度与

它们和中国之间的经济联系程度密切相关.

　　(五)行业产出

　　表８列出了多国模

型下汇率冲击导致的中

国四个行业的产出量相

对于基准情景的百分比

变动.在人民币持续贬

值 的S１１情景下,各行

表８　中国各行业产出量相对于基准情景的变动(％)

多S１１ 多S１２
年份 农业 工业 服务业 政府管理部门 农业 工业 服务业 政府管理部门

２０１７ １．５４ １．５１ －２．２９ －０．０６ １．５４ １．５１ －２．２９ －０．０６
２０２０ ２．５０ １．７３ －７．５８ －０．４５ ２．２７ １．５０ －７．１１ －０．４３
２０２５ －１．６６ －２．９０ －１６．９１ －１．４３ －２．７１ －３．８１ －１２．６８ －１．１９
２０３０ －９．００－１０．１０ －２３．８６ －２．３３ －８．５８ －８．５１ －１０．１０ －１．１６

业的变化方向和趋势各不相同.从变化方向来看,服务业与政府管理部门的产量呈逐年下

跌态势,而农业和工业相对于基准情景的产量先上升后下降.从变化幅度来看,服务业变化

最为明显,政府管理部门几乎保持不变,农业和工业波动幅度居中.行业产出受汇率贬值的

影响来自以下因素:(１)贸易因素.汇率下降后,出口品具有相对价格优势,因此出口量增

加,对行业产出的影响为正.(２)投资因素.人民币贬值导致中国的短期贸易盈余增加,其他

国家或区域的赤字增加(或盈余减少),其在中国的储蓄也降低,中国可利用的投资额降低,
后续经济增长动力不足,对行业产出的影响为负.(３)居民效用函数中各商品的边际消费份

额.它不影响产出的方向,但影响产出量的波动幅度.居民收入变动时,消费额在各商品之

间的分配比例受该参数影响,不同的商品消费需求变动幅度导致不同的行业产量变动幅度.
(４)出口占比,即出口商品占行业总产出的比例.该因素不影响产出的变动方向,只影响波

动幅度.在贬值初期,由于农业和工业的出口占比较大,贸易因素的作用大于投资因素,因
此它们的产出量增加;相比之下,服务业出口占比较低,投资因素大于贸易因素,因此行业产

出降低.由于政府管理部门是政府主导型产业,几乎不受市场竞争影响,更多地受经济总量
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变动的影响,因此在各个情景和各年份中几乎不受人民币贬值的影响.在人民币贬值后期,
各行业的投资因素均大于贸易因素,因此各行业的产量相对于基准情景都下降.

　　在人民币先贬值后升值的S１２情景下,各行业的前期产出变动与S１１情景类似.在

S１２情景的后期,农业和工业的产出量相对于基准情景的跌幅依然持续扩大,而服务业从

２０２６年开始跌幅逐年收窄.这是因为行业产出量变动对汇率升值的反应有一定的时滞性,
工业和农业在居民效用中的边际支出份额较低,导致其时滞较长,而较高的边际支出份额决

定了服务业的时滞较短.

　　限于篇幅,表９只列出了世界各个区域各行业在２０２０年、２０２５年和２０３０年的总产量

与基准情景的对比情况.在人民币贬值的S１１情景下,其他区域各行业的产出量有所增

加,尤其是服务业.S１２情景下农业和服务业的产量变化要优于S１１情景,而服务业普遍

低于S１１情景.这是因为行业产出对人民币先贬值后升值做出的反应有时滞,但时滞长短

不同,这与前文分析中国的情况类似,区别在于这些区域的变动方向基本与中国相反.
表９　各区域主要年份各行业产出量相对于基准情景的变动(％)

多S１１ 多S１２
年份 区域 农业 工业 服务业 政府管理部门 农业 工业 服务 政府管理部门

２０２０

日本 －１．９６ －２．０９ １．１４ －０．０５ －１．８３ －１．９３ １．０８ －０．０５
东盟 －０．２６ －０．７７ ２．２９ ０．１２ －０．２２ －０．６８ ２．１７ ０．１２
美国 －１．３０ －１．００ ０．５９ ０．０２ －１．２２ －０．９１ ０．５６ ０．０２
欧盟 －１．７３ －１．０３ １．１４ ０．０６ －１．６１ －０．９４ １．０７ ０．０６
其他 －０．６７ －０．５７ １．３９ ０．０４ －０．６３ －０．５０ １．３２ ０．０４

２０２５

日本 －３．５７ －２．４７ ２．９１ ０．０９ －２．５１ －１．２８ ２．２９ ０．１２
东盟 １．２０ ０．９５ ５．９２ ０．５２ １．３６ １．４５ ４．６３ ０．４５
美国 －２．６２ －１．１３ １．４６ ０．１１ －１．９５ －０．４８ １．１２ ０．１０
欧盟 －２．６７ －０．５８ ２．９９ ０．１８ －１．７０ ０．０９ ２．３２ ０．１４
其他 －０．４５ ０．６７ ３．８２ ０．２５ －０．１０ １．０６ ３．０６ ０．２３

２０３０

日本 －４．６３ －１．４１ ４．７８ ０．３５ －１．１６ １．４４ ２．３６ ０．３４
东盟 ３．４３ ４．０２ ８．６７ ０．８５ ３．０３ ３．９６ ３．６３ ０．４９
美国 －３．５３ －０．４２ ２．３２ ０．２３ －１．１８ ０．９４ １．１０ ０．１６
欧盟 －２．７７ １．０５ ４．８４ ０．３０ ０．０２ ２．１４ ２．３４ ０．１６
其他 ０．６５ ３．１１ ６．１１ ０．４５ １．５５ ３．１６ ２．９９ ０．３０

五、结论和展望

　　２００５年中国汇率改革以来,汇率中间价与市场汇率偏离程度过高的问题日益严重,这
严重地削弱了中间价在汇率市场中的指导价地位,其权威性也大大降低.为解决该问题,中
国人民银行于２０１５年８月１１日宣布完善人民币对美元汇率中间价报价,其目的在于进一

步完善人民币汇率形成的市场化机制.自本次汇率改革以来,人民币对美元汇率结束了多

年来持续升值的局面,人民币在汇改当日即大幅贬值,此后数月持续保持下跌态势.鉴于

此,本文建立了一套单一国家动态CGE 模型和一套多国动态CGE 模型,并利用这两个模型

分别模拟了未来十几年人民币持续贬值和先贬值后升值的两种模拟情景.模拟结果表明:
(１)实际汇率与名义汇率因受价格变动的影响而略有不同,实际汇率的波动幅度小于名义汇

率.两者有时变化方向也不同,如在人民币名义汇率先降后升的后期,名义汇率相对于基准

情景贬值,而实际汇率相对于基准情景升值.(２)从长远来看,人民币持续贬值并不能持续

扩大净出口量.在单一国家模型中,人民币持续贬值能持续扩大出口,降低进口;而在多国

模型中,贬值这一策略仅在前几年有效,后期由于世界其他经济体对中国货币贬值做出的经
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济反馈作用逐渐明显,人民币继续贬值无法增加净出口,而是降低净出口.(３)人民币贬值

只在政策执行的短期对经济总量有提振作用,而从长期来看,贬值不利于经济增长,汇率先

降后升的波动情景虽然同样对经济带来抑制作用,但其程度低于持续贬值的情景.相反,日
本、欧盟、美国和东盟等国家和地区因人民币汇率变动而长期受益.(４)中国的消费者物价

指数和GDP 平减指数都随着人民币贬值而升高,其中后者变化幅度更大.由于汇率影响

价格的传导过程存在时滞,即使人民币后期升值,也不能扭转后期物价持续上升的局面,只
是幅度变小而已.其他国家和地区的这两类价格指数呈下降趋势.(５)在人民币汇率下跌

或波动的情景下,受国际贸易和边际消费份额等多方面因素的影响,中国的农业与工业总产

出量呈现先增后降的趋势,服务业则持续下降且变化幅度最大,政府管理部门受市场因素影

响较小,因此变化范围甚微.

　　根据上述模拟结果,本文建议:首先,政府应当采取相应措施来阻止人民币持续贬值的

预期.从长远来看,人民币贬值不利于中国实体经济的稳健增长.无论从历史真实数据来

看,还是以本文对未来十几年的仿真结果来看,货币长期升值总是与该国的实体经济长期强

劲增长相伴的;而货币持续贬值则常常伴随着实体经济滑坡.通常情况下,货币的贬值预期

比贬值本身更可怕.因此,政府应当出台相关政策阻止人民币贬值预期进一步蔓延,例如,
通过对远期购汇收取保证金的方式抑制投机性外汇需求.其次,中国应在加强与其他国家

贸易往来的大前提下,差别化对待与各国各类商品的进出口贸易.例如,对于政府管理部

门,中国进口美国的商品占总进口的比重过高,而该类商品缺乏弹性,因此应适当分散进口

渠道,从而能有效地分散人民币对美元贬值带来的不利影响.类似地,中国的服务类与工业

类商品进口普遍集中来自欧盟国家,也应适当分散.在出口方面,在当前人民币持续贬值的

背景下,应当充分利用服务业向欧盟出口、工业向美国出口、农业向日本出口的份额优势,进
一步扩大出口量.再次,中国应当加强与东盟国家的经贸合作.中国与美国、欧盟、日本等

发达经济体之间的经济结构差异较大,所处的发展阶段也大不相同.相对而言,中国与东盟

的经济结构较为相似,所处的发展阶段较相近,地理空间距离也较近,而且未来均具有较大

的发展潜力.因此,中国与东盟应当继续保持和加强经济与贸易等多方面合作,在国际经济

与金融形势变化中相互帮助,共同应对国际汇率波动带来的风险.

　　基于单一国家和多国的动态CGE 模型,本文从多视角分析了人民币汇率变化对中国

及世界主要经济体的影响,但也存在一定的局限性:(１)本文建立的模型仅以实体经济为主

要框架,未纳入国际资本市场.(２)人民币汇率形成机制是以“一篮子”货币的加权平均汇率

为基础的,而本研究仅考虑人民币对美元的汇率波动.(３)汇率在一定程度上具有内生性.
本文与大部分CGE 模型的思路一致,将名义汇率设定为外生,再分析名义汇率变动带来的

影响(Meng,２０１５;Yang等,２０１３).上述问题均有待进一步研究.
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TheImpactsofBidirectionalFluctuationsof
ChineseRMBonChinaandtheWorld’sEconomies:

BasedonSingleandMultiCountriesDynamicCGEModels

WeiWeixian,MaXili
(SchoolofInternationalTradeandEconomics,UniversityofInternational

BusinessandEconomics,Beijing１０００２９,China)

　　Abstract:WiththeaccelerationofRMBinternationalization,theinternationaleffect
ofRMBexchangeratefluctuationsisfurtherstrengthened．ThispaperbuildsthesinglenaＧ
tionalandmultinationaldynamicCGEmodelsrespectively,andsimulatestwoscenariosof
continueddepreciationandappreciationafterdepreciationofRMBfrom２０１６to２０３０based
onthelatestGlobalTradeAnalysisProject(GTAP)databaseandChineseinputoutput
tablein２０１２．ThenitanalyzestheimpactsofRMBexchangeratefluctuationsonChinaand
theworld’smajoreconomiesfromperspectivesofpricelevel,internationaltrade,economＧ
icaggregate,industryoutputsandsoon．Itcomestotheresultsasfollows:firstly,asfor
priceindex,RMBdepreciationwillbringsomeinflationarypressuretoChina;secondly,as
fortrade,RMBdepreciationwillonlyextendChina’snetexportintheshortterm,but
willdepressChina’snetexportinthelongterm;thirdly,asforeconomicaggregate,RMB
depreciationwillonlystimulateChina’swholeeconomyinthefirstfewyears,andwilllead
toadecelerationofChina’seconomicgrowthinthelongterm ;fourthly,asforindustrial

(下转第１２１页)
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PoliticalRiskAversionandOFDI
StrategyChoiceofChineseEnterprises

LiLili,QiJianhong
(SchoolofEconomics,ShandongUniversity,Ji’nan２５０１００,China)

　　Abstract:ThepoliticalriskshavebecomeoneofthemostimportantreasonsforOFDI
lossesChinesefirmssuffer．However,firmscanavoidrisksandreducelossesbychoosing
areasonableinvestmentstrategy．ThispaperemploystheOFDIfirmleveldatafromDirecＧ
toryofOverseasInvestmentEnterprises(Institutions)from２００４to２０１３toinvestigate
thestrategychoiceofChinesefirmsfacingthehostcountries’politicalrisks,andthemodＧ
eratingeffectofinvestmentexperienceonpoliticalrisks,byusingbinarychoicemodel,

propensityscorematchingmethodandconditionalLogitfixedeffectmodel．Ourfindings
suggestthehigherthehostcountries’politicalrisksare,themorethefirmstendtoadopt
sequentialinvestment,andinvestmentexperiencecanhelpfirmstoavoidandreducesome
politicalrisks,andimprovestheOFDIprobabilityoffirmsinthehostcountrieswithhigh
politicalrisks;additionally,marketingOFDIfirmshavelargerreactionflexibilitytothe
hostcountries’politicalrisksthanproductionOFDIfirms,andwithinvestmentexperiＧ
ence,theformerislesssensitivetothepoliticalrisks．Itprovidesusefulideaandreference
forhowtoeffectivelyavoidthehostcountries’politicalrisksandraisetheprobabilityof
successfulM&AinthegoingoutprocessofChineseenterprises．
　　Keywords:politicalrisk;sequentialinvestment;investmentexperience;propensity
scorematching;conditionalLogitmodel (责任编辑　景　行)
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structure,inthedepreciationscenario,theoutputofChina’sagricultureandindustrywill
ultimatelydecreaseafterexpansionforseveralyears;bycontrast,theoutputofservice
sectorwillkeepdecreasing．Inaword,noneofthesetwoscenariosisconducivetoChina’s
economicdevelopmentinthelongterm．Incontrast,theworld’smajoreconomieslike
ASEAN,Japan,andtheUnitedStateswillbenefitfromRMBdepreciationalotinthelong
term．Therefore,Chinesegovernmentshouldformulatereasonablepoliciestostrengthen
expectationmanagement,implementdifferentiatedtradepolicies,improvemultilateralcoＧ
operationandrespondtotherisksresultingfrominternationalexchangeratefluctuations
actively．
　　Keywords:RMBexchangerate;CGEmodel;macroeconomy;internationalimpact
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