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第1章 货币危机理论：基本框架及其均衡分析

1.1 问题的提出

20世纪90年代，即在世界经济进入后冷战时代的第一个十年，货币危机一度出现蔓延势头。先是EMS（欧洲货币体系）危机（EMS启动于1979年3月，属于一种固定但可调整的汇率制度。其运行基于两个支点，分别为“货币篮子” 即欧洲货币单位（ECU），以及所谓“格子体系”，即有管理的汇率制度。EMS危机发生于1992年9月，主要表现为弱势货币对强势货币德国马克汇率的大幅度下跌，迫使央行利率大幅度调整。危机先后袭击了意大利里拉、英国镑，曾迫使英格兰银行在一天之内三次调高基础利率。这场危机在很大程度上刺激了欧洲货币一体化进程及后来欧元的诞生。），后是刚刚启动的NAFT（北美自由贸易区）重要成员墨西哥比索危机，最后是东亚NIES（新兴工业化经济）危机。最后这场危机的规模以及波及范围更大，在许多国家不仅属于货币危机，而且有着明显的金融危机特性，并且波及俄罗斯这样的大的转型经济实体。虽然这些系列危机与20世纪80年代拉美债务危机引发的货币危机原因有所不同，但是就其蔓延规模及对所冲击国家或地区经济的破坏程度而言，却要大得多。由此引起经济学界的广泛关注，关注的焦点集中在货币危机成因及其预防措施等现实而紧迫的论题上。正是这种关注，催生了货币危机理论发展的一个新阶段。

一般认为，作为经济学研究的一个重要论题，货币危机理论的提出与成型不早于20世纪70年代末，并在很大程度上与保罗·克鲁格曼（BKrugman）的一篇文章联系在一起。1979年，克鲁格曼发表了一篇有关国际收支危机的文章，即《国际收支平衡危机模型》（A Model of Balance ofpayments Crises），引发了关于这个论题的讨论。这种讨论迄今已经历了几个阶段的变化，国际经济学研究者一般将其划分为两代（generation）（有关货币危机理论的断代问题，国内外理论曾存在很大的差异。国外大体上为两代论与三代论两种观点，两者之间实际上是相通的；国内分类一度比较混乱，甚至出现了五代论、六代论等。近年来国内外研究开始接轨，国内普遍接受了三代论，这显然受了克鲁格曼（2001）的影响。笔者则比较倾向于两代论的观点，原因在于：在三代论框架下，与前两代相比，所谓的第三代货币危机理论更像一个大杂烩，众说纷纭，莫衷一是，缺乏前两代理论那样较为统一的分析框架；仔细梳理理论脉络便不难发现，所谓的第三代理论，实际上就是第二代理论的Obstfeld框架沿着各个方向上的拓展与深化而已，正如第一代理论中的Krugman-Flood-Garber框架被同样沿着多个方向拓展一样（参见Sutherland，1994）。）。

其中第一代以所谓“机械的政府”为假定，以单一均衡的国际收支账户为分析框架；第二代以所谓“理性政府”为假定，以多重均衡的最优化理论为分析框架。两代理论之间的最大变化，在于对于货币危机特性的认知上：在第一代理论中，货币危机只是作为事后结果来处理；在第二代危机理论中，货币危机被作为某种具有自我实现趋向的现象来处理。相对比而言，前者形成的K-F-G模型（Krugman-Flood-Garber）逻辑简洁，结论清晰，但忽略了政府决策行为逻辑中的理性因素及其影响；后者形成的奥布斯费尔德（Maurice Obstfeld）框架虽然建模逻辑更为严谨而贴近现实，但其结论却因多重均衡问题的出现而显得有些难以捉摸，这个框架下的多重均衡与危机的自我实现性，实际上削弱了模型的预测能力。近年来，货币危机理论的发展呈现出某种发散趋势。其中对于危机根源及其机理的探询，吸引了不少经济学家的注意力。“全局博弈（Global Game）理论”框架便是其中一个重要分支。与其他分支相比，这个分支理论变量抽象，研究方法前沿，但实证分析比较薄弱。然而不得不承认，正是此种特色赋予该理论以较大的扩展空间，这一点在近一两年逐渐显现出来：抽象变量的逐渐具体化，不仅促成了众多专业数据库的设立，推动了这个分支实证研究的发展（例如Bannier（2004）对墨西哥危机，prati和Sbracia（2002）对东亚危机的实证研究。），而且使货币危机理论得以实验，因而使经济学研究领域有所突破（例如heinemann，Nagel和Ockenfels（2002）对于外汇市场投机者间行为协调问题的实验经济学研究。）。与此同时，博弈论的方法论赋予这个分支以整合货币危机及其周边理论的某种能力。（例如Angeletos和Werning（2004，2005）对于银行危机的Grossman-Stiglitz模型和货币危机的Morris-Shin框架所进行的整合。）

历史地看，虽然在著名的格雷欣法则（“劣币驱逐良币”）推论中就可以寻觅到关于货币危机洞察的影子（劣币驱逐良币蕴含着这样一种货币资产组合逻辑：投资者通常会选择持有良币头寸，而出售劣币头寸；如若将此逻辑当中“良币”与“劣币”分别视为两种不同的国别货币，则这正是货币危机理论分析中汇率投机攻击行为的基本决策逻辑！所以可以说格雷欣法则中蕴含着货币危机理论分析的基本思维。），但作为一个重要的理论范畴，货币危机理论的成型比之许多其他货币金融理论来要晚得多。前已提及，国际经济学界将这个理论奠基的殊荣给了克鲁格曼。在那篇具有很强前瞻性的文章中，克鲁格曼认为，货币危机是由政府及货币当局所推行的多项政策间的非一致性（或称之为非协调性）所引致的。具体来说，扩张性财政货币政策与固定汇率制之间的矛盾，必然导致经济基本面状况不断恶化，从而引发货币危机。然而，克鲁格曼货币危机模型的非线性设定却限制了该理论的最初发展——模型的非线性使得在当时的数理知识背景下很难推导出系统的显性均衡解，这不仅削弱了模型的完整性，而且使得理论的现实解释力和预测能力因而大为削弱；1984年，Flood和Garber成功地将该模型进行了线性化处理，使得模型具有很强的理论预测性与实际可操作性，从而奠定了第一代货币危机理论的分析基础，故被称为K-F-G理论。截至20世纪90年代初，货币危机理论基本上都是沿着这一逻辑拓展的（有关第一代货币危机理论的基本框架及其在20世纪80年代至90年代初的发展脉络，Agénor和Flood（1992）作了非常系统的理论综述。有关该理论更为复杂的建模逻辑，参见Bacchetta（1990），Calvo（1987），Claessens（1988，1991），Obstfeld（1985，1986），penati和pennachi（1989），Van Wijnbergen（1988，1991）等。）。该理论脉络科学地解释了20世纪80年代的拉美债务危机。

1.2 K-F-G框架与单一均衡

保罗·克鲁格曼（1979）基于Salant和henderson（1978）的稳定化策略（Stabilization Scheme）模型，提出了国际收支模型，由此奠定了货币危机理论的分析基础。克鲁格曼认为，货币危机的根源，在于政府宏观经济政策与固定汇率制度之间的冲突。当政府推行扩张性货币政策和财政政策，特别是将财政赤字货币化时，该国的国内货币供应量就会增加，本币利率随之降低。一旦本币利率降至利率平价决定的均衡利率水平之下，投资者出于资产保值与增值的目的，就会用本币套取外币，向境外转移资金。但在固定汇率制下，由于政府承担了维持汇率稳定的义务，资金境外转移的过程实际上就是政府外汇储备不断减少和流失的过程。一旦政府外汇储备耗竭，固定汇率制将自然崩溃，货币危机由此发生。

不仅如此，由于存在投机因素，外汇储备的耗尽往往并不是一个平稳而渐进的过程，而是个加速过程：一旦外汇储备减少到某一临界点，投机者出于规避资本损失或投机获利考虑，会加大本外币转换规模，由此可能导致政府外汇储备瞬间耗竭，货币危机突然降临！然而，在克鲁格曼最初所建的非线性模型中，无法得到一个关于固定汇率制崩溃的时点解。Flood和Garber（1984b）将克鲁格曼模型线性化，从而解决了这个难题。第一代货币危机理论的基本框架由以成型，这个框架被后来的经济学家们称为K-F-G模型，同时被Jeanne等（1997，1999）形象地称为“投机攻击模型”。

按照Agénor和Flood（1992）的经典解析（迄今为止对这个理论的系统归纳，当首推Agénor和Flood（1992），这也是本小节综述依据的主要“蓝本”之一。），K-F-G模型或投机攻击模型基于如下假定条件：

（1）开放经济下，政府在固定汇率制崩溃后宣布永远实行浮动汇率制。

（2）居民只消费一种可贸易商品，该商品的国内供给能力y-外生给定，其外币价格水平固定且标准化为1，且该商品不可跨期消费。

（3）购买力平价成立，所以国内价格水平等于名义汇率。

（4）金融市场上有三种资产可供选择：本国货币（只有本国居民持有）、本国债券和外国债券（二者间具有完全可替代性）。无私人银行，从而货币供给量等于央行发放的本国信用总额加上央行持有储备的本币价值总额，后者不产生利息。

（5）国内信用增长率为常数；所有本国个体都具有完美预期能力。

基于以上假定，K-F-G基本模型如下：

mt-pt=φ（y--αit） （1-1）

mt=γDt+（1-γ）Rt （1-2）

t=μ （1-3）

pt=st （1-4）

it=i*+EtS·t （1-5）

除利率以外，其余变量都取对数形式。其中：mt为名义货币供给；Dt为本国信用水平；Rt为外汇储备的本币价格；st为即期汇率；pt为价格水平；i*为外国利率水平（常数）；it为本国利率；Et代表基于t期信息集上的预期算子；各变量上的一点表示该变量关于时间t的导数。

完美预期下，EtS·t=S·t，令y-=i*=0，则由式（1-1）、（1-4）、（1-5）得：

mt= st -（αS·t） （1-6）

当央行向公众购买或者出售国际储备，以便通过改变本币市场需求来执行固定汇率制度时，st=s-，从而S·t=0，于是，式（1-6）就变成了：mt= st=s-；从而由式（1-2）得：

Rt=（s--γDt）/ （1-γ） （1-7）

另外，由式（1-3）得：

R·t=-μ/θ 其中θ=（1-γ）/γ （1-8）

也就是说，若国内信用过度扩张（超过式（1-6）中所给定的固定货币需求。注意，固定汇率制下，s-t=0，即mt=st），则国际储备水平将下降（其下降速度由扩张率μ和国内信贷比率γ决定），因而必然在未来某一时刻耗尽。

假定央行在t期宣布，当外汇储备达到某一临界水平R-时，它将放弃固定汇率，转而采用浮动汇率制。这会使市场微观主体意识到，即便没有投机冲击，外汇储备也将在未来某一时点达到此临界水平，因而现行的固定汇率制注定要崩溃；为了避免届时蒙受损失，投机者一定会在此时点之前就对固定汇率制发动攻击，从而使危机提前爆发。于是，问题就转化为：固定汇率制将在何时崩溃？

因为汇率的任何离散跳跃（discrete jump）都将造成有效套利机会的出现，而均衡点的稳态性质却意味着任何套利机会都不可能存在，所以在均衡点附近，经济个体都能预测到汇率不会发生离散跳跃。因此，当由市场基本面所决定的“影子汇率”（使得货币市场时刻出清的隐含内生汇率）水平刚好等于现行的固定汇率水平时，固定汇率制就会崩溃——只要固定汇率水平超过“影子汇率”，此时投机者购买央行的外汇储备将无利可图，所以固定汇率制是安全的；而当其低于后者时，购买外汇储备开始变得有利可图了，此时投机者开始争相发动投机攻击，以攫取投机性收益，固定汇率制将难以维持下去。

这就是Flood和Garber（1984）系统均衡分析的后向递推逻辑。将此逻辑以数理语言表述，可分两个步骤实现：

第一步，确定“影子汇率”水平。假定“影子汇率”可能采取如下形式：

st=κ0+κ1mt （1-9）

由式（1-2）、（1-6）和式（1-9）可以得到“影子汇率”：

st= γ（D0+αμ）+γμt （1-10）

其中，D0是初始时刻的国内信贷水平。

第二步，确定汇率制度转变的时点，这也是危机爆发的始点。

随着现行固定汇率水平s-与“影子汇率”st持平，固定汇率制度便将归于崩溃。由式（1-10）可知，令st=s-，我们就可以得到危机爆发的时点，tc=（s--γD0）/γμ-α；又由（1-2）和（1-6）可知：s-=γD0+（1-γ）R0，所以：

tc=θR0/μ-α （1-11）

其中，R0表示初始的外汇储备水平。

上式表明，央行的初始储备水平越高，或者国内信贷的扩张速度越低，固定汇率制能够维持的时间也就会越长，危机的爆发时点也就越迟。如果没有市场投机，α=0，则危机将在储备完全耗尽时爆发（Grilli（1986）将式（1-13）中α=0的时点（此时，tc＝θR0/μ）称为“自然崩溃（natural collapse）”点。）。货币需求的利率弹性越大，危机爆发得也就越早。最后，货币初始存量中国内信贷所占份额越大，系统也将崩溃得越早。

上述推论意味着，即便没有投机攻击，央行最终也将耗尽其外汇储备。但在现实世界，投机冲击一般总在此外汇耗竭之前爆发。要确定投机冲击爆发时（记之为t-c）的储备水平，可作如下推论：

由式（1-7）可以得到：

Rt-c=［s--γ（D0+μt-c）］/（1-γ） （1-12）

利用（1-11）可以得到：

s--γD0=γμ（t-c+α） （1-13）

合并（1-12）和（1-13）得到最终结果：

R=μα/θ （1-14）

在系统转换点附近区域内的运动轨迹，而1-1（b）则展示了汇率的变动轨迹。

不难看出，在系统崩溃点tc之前，货币存量是一个常数，但是其构成却在不断变化——国内信用以速率μ递增，而储备则以速率μ/θ递减。而在汇率制度发生转换之前的某段时间内，投机攻击爆发，储备以及货币存量自身开始以μα/θ的速率递减。由于外汇储备被投机冲击所耗尽，所以固定汇率制度崩溃后的货币存量就等于国内信贷水平。汇率水平在固定汇率制崩溃前固定在s-水平上，这条连续路径一直持续到AB段，接着汇率轨迹忽然发生一个离散性跳跃BC，而这正是对系统“自然崩溃”的反应。

然而，当存在投机冲击行为时，汇率制度的转换在A点便发生了，而且汇率轨迹上并无离散跳跃发生。预见到储备终将耗尽的投机者为避免因汇率发生离散跳跃所带来的损失，在“影子汇率”达到固定汇率水平的时点之前就发动投机性冲击，从而使得汇率制度的转换呈现了一条平滑的动态路径。

1.3 K-F-G模型的拓展

基于国际收支理论的K-F-G框架，相对于其后的诸多货币危机分析框架而言，有着逻辑简洁和结论明确的优点，因此吸引了不少研究者的参与，由此推动了对这一模型本身的拓展。迄今为止的拓展，主要围绕六个论题展开。

第一个拓展主要围绕固定汇率制度崩溃后的制度选择论题展开。拓展的出发点是在基本模型中引入如下假定：固定汇率制度一旦崩溃，系统将渐进且持续地进入自由浮动汇率阶段。这个假定引出了两个方向的拓展：一个是，系统崩溃前的制度选择分析。Connolly和Taylor（1984）以及Grilli（1986）对爬行钉住汇率制度条件进行了分析；另一个是，固定汇率制崩溃后的汇率制度选择问题。Blanco和Garber（1986），Grilli（1986），Otani（1989）以及Wyplosz（1986）等研究了央行本币贬值策略，Dornbusch（1987）考察了实行爬行钉住汇率政策策略。这其中，比较具有代表性和现实意义的应属Obstfeld（1984）对于暂时性浮动汇率策略的分析（20世纪80年代的Mexico就经历了这样的情形。）。所谓暂时性浮动汇率策略，主要是指这样一种汇率制度策略安排：央行在其固定汇率制度崩溃后，暂时性地实施了一段时间的自由浮动汇率制，而后通过公开市场操作将汇率重新钉在贬值后的某个汇率水平上，从而使汇率回复到固定汇率制。下面详述这一分析。

首先假定上述暂时性浮动汇率制转型期长度为τ，转型期结束后，系统进入一个新的固定汇率制，其汇率水平为s-1>s-0，且此水平为微观主体所确知。投机攻击的爆发点tc仍然可以由Flood和Garber的后向递归逻辑测算，但是需要引入两个新的约束条件：一个是，预先公布的时点（tc+τ）之新固定汇率水平必须与浮动转型期结束时的汇率水平相一致，即s-=stc+τ；另一个是，初始固定汇率s-0必须与相关的“影子汇率”相一致，即s-0=st。

在浮动汇率制度转型期内，“影子汇率”为：

st=κ0+κ1mt+Aet/α tc≤t≤tc+τ （1-15）

其中，A为待定常数。

进一步，由上述两个约束条件：s-0=st，s-1=stc+τ，则：

tc=（ s0-κ0-κ1γD0-Ω）/κ0γμ （1-16a）

A=Ωe-tc/α （1-16b）

其中，Ω=［（s-1-s-0）-κ1μτ］/（eτ/α-1）。

上式表明，固定汇率制度的崩溃时点，与预期贬值规模（s-1-s-0）以及浮动转型期长度τ相关：预期贬值规模越大，贬值后的汇率水平就越高（从而投机攻击的潜在收益也就越大），投机攻击也就爆发得越早（tc/s-1<0）（当s-1足够高时，tc≤0的情形可能出现。此时，一旦投机者意识到固定汇率制度不能持久，他们马上就会发动投机攻击。）。总体而言，危机爆发的时点与浮动汇率转型期长度二者间的关系依赖于模型中的各个参数：当τ很小时，tc/τ<0；而当τ很大时，tc/τ<0。然而，如果转型期足够短，只要市场预期到现行汇率制度的不可持续性，则相应的投机冲击便会立即爆发。

第二个拓展围绕不确定性与固定汇率制度的崩溃时点展开。前面的基本模型中假定：国际储备存在一个临界水平，一旦储备降至此水平以下，固定汇率制将会被放弃，而且这一点所有经济主体都知道。然而现实并非尽然。现实世界中，市场个体对于此临界储备水平只拥有不完全信息，经济个体对于政府现行政策选择及未来变化知识有限，由此须对上述完全预期假设进行修改。

将不确定性引入货币危机模型的方式很多，概括起来可分为两类：一类强调关于触发危机的临界储备水平的不确定性；另一类强调关于国内信用扩张率的不确定性。

前一类不确定性，即有关央行放弃固定汇率制的国际储备临界水平界定方面的不确定性，最早是由Krugman（1979）引入的。克鲁格曼认为，危机爆发的可能性以及其后的市场信心恢复过程中都将包含这种不确定性。后来，Cumby和Van Wijnbergen （1989），Otani（1989）以及Willman（1989）等学者均曾沿着这一思路作了一些有益的分析。其中Willman提出了一个较为普遍的结论：投机行为本身对于外汇储备临界水平的具体形成过程及机制可能更为敏感。国际储备临界水平的不确定性可能表现为一种随机性，也可能表现为一个不为投机主体所确切知晓的固定水平。不同的不确定性所引发的动态市场投机行为反应也不尽相同：对于前者，市场投机行为将可能在多期持续发生，从而使得国际储备的流失呈现跨期分布特点；对于后者，投机行为则将表现为一次性的大规模突袭，使得央行储备在短期内（甚至瞬间）耗尽。

后一类不确定性，即国内信用扩张率的不确定性，最初是由Flood和Garber（1984b）在一个随机离散时间模型中引入的。他们假定国内信用依赖于一个随机构成部分（但有关政府试图实施国内信用“突然”扩展的政策动因，Flood和Garber（1984b）并没有进行彻底透彻的分析；penati和pennachi（1989）对此有所拓展：他们提出在国内信用政策突变时机与政府的铸币税收入最大化二者间可能存在某种关联。）。在每期内，投机者都要估算国内信贷在下一期达到足以引发汇率离散跳跃（从而引发投机攻击）的临界水平的概率，并据以估算固定汇率制在下期崩溃的概率。此时，只要投机获利机会出现，固定汇率制就必然立即崩溃。而基本模型中投机获利的条件是：崩溃后的汇率水平要高于当前的固定汇率水平，即st>s-；投机者的投机收益就等于二者间的差额乘以央行用以捍卫固定汇率制的储备规模。所以，t时刻所测算的投机攻击在下期（t+1期）爆发的概率就是：

tπt+1=probt{st+1>s-} （1-17）

st的特定生成过程就由tπt+1的具体形式所决定（同样的逻辑可以用于确定tπt+2，tπt+3，…参见Blanco（1986）和Agénor（1990）。）。由此可以得到预期贬值概率：

Etst+1-st=tπt+1［Et（st+1|st+1>s-）-s-］ （1-18）

Flood-Garber的随机性框架具有很强的理论和实证内涵：首先，由固定汇率制度向浮动汇率制度的转变是随机的，而非确定的；固定汇率制度的崩溃时点变成了一个随机变量，因此就不能够像基本模型中那样可以精确测算了。其次，经济系统中往往存在着关于投机攻击在下期发动的概率预期，于是关于本币的贬值远期就可能出现（这种现象被称为“比索问题”，参见Krasker，1980）。再次，有关央行国内信贷政策的不确定程度，对于央行外汇储备的消耗速度，有着重要的影响（Classens，1991）：随机背景下，超额储备流失，增加了汇率制度转换的可能性，从而导致国内信用的膨胀，以至储备消耗过程加速。

第三个拓展围绕资产可替代性与粘性价格情形展开。将基本模型拓展至粘性价格、资产不完全替代情境的尝试可归功于Flood和hodrick（1986），Blackburn（1988）以及Willman（1988）等学者的工作（而Goldberg（1988）则通过放松购买力平价与利率平价假定，对Flood-Garber框架进行了拓展。）。其中Willman将价格的缓慢调整过程引入模型的方法比较简便：放弃本国商品与外国商品的完全可替代性（这意味着放弃购买力平价条件，也隐含着商品市场不能够即时出清的假定）条件，代之以Dornbusch价格方程（此分析可以很容易地拓展到其他类型的价格调整规则中去，参见Obstfeld和Rogoff（1984）。）：

t=λ［δ（st-pt）-Ψ（it-t）-y-］ λ，δ，Ψ>0 （1-4′）

参数λ代表价格依据超额需求进行调整的速度。根据式（1-1）、（1-2）、（1-3）、（1-4′）和（1-5）以及标准化假定y-=i*=0就可以得到浮动汇率及完美预期下关于st和pt的非齐次微分方程组：

［S·tS·t］=［0—λδ—λΨ-1/α—λ（αδ+Ψ）—α（1-λΨ）［stpt］+［-λ（D0+μt）/α—λΨγ—α（1-λΨ）（D0+μt）］ （1-19）

若（1-μΨ）>0，则系统（1-19）便是鞍点稳态的（saddle-point stable），具有一个负根ρ和一个正根。从而可以得出系统的特解：

st=γ{［D0+μ（α+1/λδ） ］}+γμt+Aept （1-20a）

pt=γ（D0+μα）+γμt+αρAept （1-20b）

式（1-20a）可用于确定危机的爆发时点，即“影子汇率”等于现行固定汇率的时点：危机爆发点就是曲线Aeρt与直线s--γD0-γμ（α+1/λδ）-γμt的交点；另外，由于tc/λ<0，所以通常条件下，价格的自由浮动程度越高，危机爆发时间将越早。事实上，这个结论可由粘性价格体系下价格运动过程中的预期成分来解释：国内外商品完全可替代条件下，商品的产出价格将一直保持在现行固定汇率水平上（常数价格），当危机爆发时，价格陡然上升，其幅度就是汇率的贬值率；相比之下，当价格调整速度较为缓慢时，对于固定汇率制崩溃时点的完美预期将对国内的价格运动产生即时效应——伴随着价格的逐渐（而非瞬时）攀升，汇率制度转换时点上汇率的离散跳跃得以避免；价格粘性程度越高，价格调整过程也就越长，制度转换过程也就越平稳，固定汇率制的崩溃也将越晚到来。

此外，资产的不完全替代性也会对固定汇率制的崩溃过程产生重要影响。Blackburn（1988）就曾指出，资产流动性越高，危机爆发越早；而Willman（1988）的分析则认为，国内外债券间的不完全替代表明，伴随着贸易赤字的不断累积，外汇储备逐渐耗竭，国际收支危机是不可避免的。鉴于政府支出对于外部赤字的潜在冲击，在固定汇率制渐进崩溃过程中，真正起重要作用的并非单纯货币政策，而是政府财政—货币政策的合力效应。

第四个拓展围绕产出、真实汇率与经常项目条件变化展开。最初的危机理论文献将分析重点放在危机的金融方面，忽略了与之同时发生的真实经济层面的反应。后来这种局面逐渐得以改观。Flood和hodrick（1986）在一个粘性价格与契约前定工资（contractually predetermined wages）的经济中分析了潜在汇率危机的真实效应。Willman（1988）的分析则是基于内生产出和对外贸易的框架的（替代的模型建构思路是：当期处在膨胀阶段的巨额经常项目赤字将导致国际收支危机，见Claessens（1991）。有关汇率危机预期的真实效应方面的其他分析包括Connolly和Taylor（1984）以及Calvo（1987）。Frenkel和Klein（1989）也分析了政府旨在阻止国际收支危机所采取的宏观经济政策调整所造成的真实效应。）——国内产出由需求决定，而与实际汇率正相关，与实际利率负相关；贸易余额则正向依赖于实际汇率，而负向依赖于国内产出。Willman沿袭Calvo（1983）的传统，在模型中引入前瞻性工资合同，这是该模型的一个关键特性：完美预期下，对于未来危机的预期影响工资水平，进而影响价格、真实汇率及产出和贸易余额；危机爆发时，真实利率因汇率的离散贬值跳跃而相应下跌，产出因而增长，但贸易状况趋于恶化。

若名义工资固定或者是后向调整的（backward-looking），产出在危机爆发前将是“平缓”的，因为此时产出的动态轨迹中并不包含预期成分；然而，如果工资合同是前向调整的（forward-looking），那么，对于未来价格水平上升的预期将被折现到当期，从而影响现行工资水平。真实利率缓慢下跌，但在危机爆发时点将会发生一个离散性下跌，这是由通胀率在危机时刻的瞬间跳升所致。危机发生前利率的下跌对于国内经济行为具有扩张效应，然而，产出还将受真实汇率影响。国内价格的稳步攀升伴随着本币的升值，这将对本国经济活动造成负面影响。以上方向相反的真实效应相互抵消，故综合产出效应的性质与规模实难断言。竞争力的连续损失，除非是与产出水平的下跌相联系，否则必然意味着危机前贸易条件的逐渐恶化。危机爆发时，贸易赤字进一步攀升，以后方才逐渐回复到系统的稳态水平上。

Connolly和Taylor（1984）则提出了另外一种汇率制度的危机逻辑。在其模型中，可贸易品的国内价格固定——之所以如此，是因为汇率轨迹是连续的（这一点是由资产价格连续性假定引致）；而可贸易品的外币价格却被假定为常数，危机爆发时真实汇率经历了一个间断性的下跌，于是，在完美预期下，危机时刻不可贸易商品名义价格的大幅下降必然导致本币的骤然贬值。

第五个拓展围绕借贷控制与危机推延现象展开。基本模型中假定：存在一个人所共知的临界国际储备水平，当现实的国际储备水平低于此临界水平时，央行将放弃固定汇率制度。然而现实中，面对完美资本市场的央行自然可以通过国际借贷行为创造新的储备，也就是说，负储备水平也是可行的。进一步，央行可以自由进入国际资本市场，这便意味着，任一特定时刻的国际储备都可以变成负值（甚至负无穷，只要央行可以继续进行国际借贷），同时又不破坏政府的跨期预算约束。原则上讲，这种无限制借贷行为甚至可以无限期地避免固定汇率制度危机。然而，国内信贷扩张率却不能够无限期地超越世界利率水平，因为这将导致预算约束条件的破坏（Obstfeld，1986a）。从这个意义上说，过度扩张性信用政策依然会导致固定汇率制度的崩溃。类似的观点也曾被Van Wijnbergen（1988，1991）强调过。而Ize和Ortiz（1987）则曾在一个存在附息债务（interest-bearing debt）的经济中分析了投机攻击与公共部门清偿能力之间的关系。

进一步地，即便存在完美的资本市场，央行的借贷时机也会对投机攻击的性质产生显著的影响。设想这样一种情景，外债利息成本超过储备的利息收入。如果借贷行为恰恰发生在无借贷经济的危机爆发点之前，则危机的爆发可能因此得以推延；但如果这种借贷行为距离无借贷经济的危机爆发点的时间足够长，危机反而可能提前爆发，危机提前的原因与外债成本有关，后者导致国内信贷扩张率相应提高（Buiter，1987）。

现实中，大部分国家都面临着国际资本市场的借贷约束。对于存在政府跨期预算约束的经济体而言，此类约束的存在必然严重影响他们的通胀行为。考虑这样一个国家，它无法获得外部借款，央行将其盈利全部转移给政府。若投机行为发生了，央行的储备将被洗劫一空，危机过后，它的海外资产利息收益将降到零。结果，政府的净收入下降，预算赤字进一步恶化。如果这个赤字由增加本国信用来融通，用增加通胀税来补偿上述利息下降带来的损失，则危机后的通胀率将超越危机前的水平（Van Wijnbergen，1988，1991）。

另外，政府可以采取措施削减与资本控制相关的外汇储备损失，来拖延固定汇率制崩溃的爆发。这种控制可以是暂时的，也可以是永久的。在模型中引入永久性控制因素的最简便方法就是将利率平价条件式（1-5）修改为：

it=（1-ρ）（i*+EtS·t） 0<ρ<1 （1-5′）

此等式表明，国内利率偏离利率平价条件是由资本控制的存在所致，在此，这种控制被描述为对国外资产利息收入课征比例税ρ（假定此税收水平较低，以便保证资本流动性依然部分性存在）。使用式（1-5′）替代式（1-5），可得到固定汇率制的崩溃时点：

tc=θR0/μ- （1-ρ）α （1-11′）

上式表明，资本控制水平越高（即ρ值越高），固定汇率制度的崩溃时点就越会延后。

关于临时性资本控制对于国际收支危机爆发时间的影响，Wyplosz（1986），Dellas和Stockman（1988）以及Bacchetta（1990）早有研究。在Wyplosz模型中，本国信用扩张路径外生给定。资本控制一旦实施，本国居民就再也不能持有外币资产，或将其贷给非本国居民，但后者不受资本控制约束。模型中只有两种资产：本币和外币。非本国居民监测储备水平，当储备水平等于他们手中持有的本币水平时，他们就会发动攻击，从而触发危机，本币贬值，新的一轮周期开始了。而如果资本控制比较宽松，那么，只有当货币当局有能力应对足够高的不确定性，迫使投机者只能发动有限规模的投机攻击时，固定汇率制方才可行。因此，Wyplosz认为，交易控制手段只有在能够对投机性交易规模施加一个上限时，才能够在一定程度上挽救固定汇率制度。Dellas和Stockman（1988）则揭示了另外一种可能的投机逻辑：资本控制威胁可能不仅不能够削弱或者延缓投机性行为，反而可能激发自我实现型投机攻击行为的发生。

Wyplosz模型中的利率时外生变量。如果将利率内生化，则便维持模型的完美预期假定，固定汇率制依然有实行的可能性。内生利率具有一种平衡效应，它能够削弱，甚至消除投机者的投机攻击冲动。例如，如果公众预期本币将贬值，他们将相应售出乃至清空本币的持有。此时如果货币当局配合投机者的这种资产组合转换行为，以反映上述预期因素的内生利率向投机者出售相应规模的政府债券。如此一来，货币当局就部分地（也可能是全部地）将投机者原本对于国外资产的需求转变为他们对于本国债券的购买行为。但上述逻辑中也暗示了这样一种风险：当不存在资本控制时，利率可能呈现极强的波动性。

除此而外，对于国际交易行为的约束也具有真实效应，Bacchetta（1990）就曾检验过国际收支危机过程中可预期到的临时性资本控制效应。如果投机者能意识到政府财政政策与固定汇率制之间的不一致性，他们对于政府资本控制政策的预期将影响到他们的投机行为。如此一来，投机攻击行为有可能在政府实施控制政策之前就已经发动了，从而使得政府资本控制政策目标成为泡影。Agénor（1990）在发展中经济背景下构造了一个随机货币危机模型，该模型中，投机者受制于贸易与资本交易的永久性双重控制。分析表明，政府为了拖延固定汇率制度危机的爆发而强化交易控制，其政策结果可能反而加速了危机的爆发。

第六个拓展围绕政策转换与避免固定汇率制度崩溃之间的关系展开。早期的危机模型通常局限于对国内信用过度膨胀的考察，而且假定政策规则外生前定（例如，固定的国内信用扩张率μ，外生前定的央行可容忍的国际储备临界水平，等等）。那么，政府为什么不根据现实状况内生地转换政策措施，通过间接干预来维持固定汇率制度呢？Drazen和helpman（1988）以及Edwards和Montiel（1989）分别基于发达国家经济与发展中国家经济背景，来研究内生性经济政策。这实际上意味着货币危机模型已经开始向第二代危机理论转变了。只是此时的分析还是比较机械性的，并没有真正将政府作为同样具有经济理性的主体看待，因而也就不能够把政府决策过程中的成本收益分析逻辑完全引入系统分析当中。

1.4 理性政府及多重均衡：基本模型

第一代危机理论中的大量分析非效率及其实证分析的缺陷，促成了新理论模型的诞生。引出货币危机理论第二代模型的第一篇文献（Obstfeld，1991）最初并未引起学术界太大的关注，该文献所提模型真正引起学术界的重视，则是在1992—1993年EMS危机之后。理论界接纳第二代理论的原因很简单：EMS危机来得太突然，事先并未有明显的经济基本面趋势变化，私人部门对于钉住汇率政策的可持续性信念的改变是相当突然的。由此研究者就需要对这种信念的“无端”改变给出合理的解释。

值得指出的是，第二代模型为解释如下两个问题提供了新的视角：其一，在逐步趋向货币紊乱的各经济期间中，政府是如何行动的；其二，经济基本面和投机攻击的发生时间，二者间的弱相关关系（即：投机攻击的不可预测性问题）。对于第一个问题，模型假定代表性政府这样的一种行为逻辑：在每个期间内，政府都会估算继续坚持固定汇率政的成本收益。对于第二个问题，模型提出了汇率贬值的多重均衡理论内涵。多重均衡概念所透射的经济直觉是：私人部门对于汇率的高贬值率预期将使得政府为继续坚持固定汇率政策付出高昂的代价；这种情况下，政府可能将更愿意允许汇率贬值。这便导致了双重均衡的存在：如果私人部门预期贬值概率很低，则政府将继续坚持固定汇率；反之，若私人部门因某种原因而改变预期，形成一个高贬值率的预期，那么，政府事实上会改变贬值率。在这个意义上，私人部门的预期是能够自我实现的（self-fulfilling），多重均衡可能存在，而且系统从一个均衡点向另外一个均衡点转变是由所谓的“太阳黑子变量（sunspots variables）”所引发的。

理论界对于第二代模型有着多种称谓。例如，Velasco（1996）和Jeanne（1999）分别称第一代和第二代模型为投机攻击模型与成本-收益模型（或退出条款模型），而Buiter等（1998）则分别称之为外生政策模型和内生政策模型（对于货币危机的第一代理论和第二代理论间的划分标准问题，学者们提出了很多思路。例如，根据模型均衡点的数目（De Grauwe，1997）；或者看政府是否最小化其损失函数，等等。其实，二者间并非一一对应或者相互排斥的，譬如，在一个政府行为并没有最优化的模型中，多重均衡一样可能存在（这一点在Flood和Garber，1984中已经有所暗示，更在Obstfeld，1986a；Dellas和Stockman，1988；Flood和Marion，1996，2000中得到了详尽的解释）；另一方面，即便是政策制定者是最优化行为人，完美定义的单一均衡一样可以出现（见Drazen和Masson，1994；Masson，1995；Eichengreen和Jeanne，1998），实质上，针对政府行为逻辑的建模方式，与均衡的数目，两者并没有什么必然联系。因此，正文中所谓第二代模型是指政府最小化损失函数的模型。）。其理论核心在于理性政府假定的引入，即政府须在是否维持现行汇率制度的成本收益间进行权衡（二者间差额就是政策净收益，而货币危机理论中却通常使用其对立的称谓：政策损失函数），即政府的目标函数常被表述为政府最小化其跨期政策净损失函数：Lt=∑iβilt+i，其中β是折线因子，用以度量政策的时间偏好；任意时期 t的政策损失函数为：lt=（λt-λ*）2+ωπt2，式中π是货币危机爆发概率（下文中，πe是预期的危机概率），ω是权衡参数，用以度量政策的工具偏好。假定λt与λt+i互不相关（i=1，2，…），于是，最小化Lt通常可以简化为最小化lt。

于是，第二代货币危机理论框架便可以使用下面的政府最优化问题来概括（参阅Rangvid（2001）。）：

Min∶lt=（θt-θ*）2+ωπ2t （1-21）

s.t.θt的某种约束条件。

具体求解上述最优化问题，关键在于变量θ的解释及其具体化问题。真实变量θ也被称为基本面变量，相应的，θ*是政府对于θt的最优偏好水平。

假定政府在θt的某种约束下最小化政策损失函数lt，于是θt的具体化便构成了政府在估量固定汇率制的成本与收益时的约束条件。真实变量θt的具体化思路主要有两种：

1具体化为某一宏观经济变量。此种思路下可选的宏观变量包括：

（1）产出。即lt=（yt-y*）2+ωπ2t，其中y*为政府偏好的产出水平，相应的约束条件可由包含预期的增广菲利普斯曲线来确定：θt= yt=y-+α（πt-πet）-εyt，其中y-是产出的自然水平（式中εt表示某类随机干扰项，上标为该干扰项的类型。例如，y表示产出型随机冲击，u表示失业型随机冲击，n表示就业型随机冲击，等等。）；也可采用IS曲线方程来具体化，θt=yt=-γiT+ηet-βεyt，其中iT可以理解为所有到期债务的利率加权平均值，也可以理解为利率期限结构的一种表现；还可以将汇率因素考虑在内，θt=yt=α［et-Et-1（et）-εyt］，其中Et-1（et）是上一期形成的对于本期汇率的预期值。

（2）失业率。此时约束条件可以具体化为特定的失业率动态：θt=ut=ρut-1-α［et-Et-1（et）-εut］；也可以具体化为就业动态轨迹：θt=nt=n*-α［et-Et-1（et）-k-εut］，其中n*是决策者偏好的最优就业水平，而k是在没有意外贬值率的期间里实际就业水平因n低于n*所造成的就业扭曲水平。

（3）税收。政府可以采取两种方式对其财政支出进行融资：传统税收τt与铸币税（πt-πet）m，此时政策约束条件就可以表述为：θt=τt=Ψ-（πt-πet）m+εt，其中Ψ代表政府的某些固定支出。

（4）公共债务（利率）。公共债务的真实负担有时可以通过突然的货币贬值而得到缓解（Obstfeld，1994；Cole和Kehoe，1996）。此时上述约束条件可以通过实现（即在通胀水平确定以后）的真实利率水平来刻画，即θt= rt=r-+πet-πt，其中r-为外生前定的常数实际利率。

2具体化的一般性思路。Bensaid和Jeanne（1997）保持模型的一般化形式，并假定政府偏好涉及某个“成本”ct，如果政府为维护固定汇率而调高利率水平，则此成本就将发生。这个成本可用某个函数c（i）表示，其中c′>0，参量i依赖于预期通胀率。Jeanne和Masson（1996，2000）假定当政府将汇率钉住某个外生变量φt而得到的净收益为B（φt，πt），这个函数将影响政府是否坚持现行汇率政策的决策。例如，当贬值概率上升时，利率将上升，而利率的提高将导致失业率的上升，政府债务支付的增加，等等。显然，这些“一般性具体化”方式只是一些特定的具体化模型（如，产出、税收等）的一般化而已。

1.5 均衡分析：政策、退出机制与多重均衡

均衡分析以对政府介入偏好的引入与界定为出发点（对于多重均衡，Rangvid（2001）是一个较为典型的解析。）。如果政府的政策偏好集合包括税收τt与通胀πt两种政策指标，则在货币危机均衡分析中，政府最优化问题可表示为：

Min：lt=τ2t+ωπ2t （1-22）

s.t.τt=Ψ-（πt-πet）m+εt （1-23）

其中，εt满足：E（εt）=0；E（εt2）=σ2。

政府的汇率政策通常可诉诸两种策略：相机抉择（Discretionary/No-commitment）和硬性承诺政策（Commitment policy）。前一种策略下，政府视预期为外生给定的，则均衡危机概率为：πt=γω（Ψ+πtem +εt）（由最小化政策损失函数的一阶条件：2τt=2ωπt，即τt=ωπt，代入约束条件，就可以得到均衡危机概率。），其中γ=1/（m2+ω），相应的税收流为：τt=（ω/m）πt，从而得到政府的相机抉择政策损失：lNC=γω（Ψ+πetm+εt）2；理性预期下政府相应的预期政策净损失就是：E（lNC） =γω{［Ψ/（θω）］2+σ2}。后一种政策策略下，政府令人信服地承诺永不改变汇率政策，从而投机者的汇率预期为πet=0。这样一来，政府就只有依靠传统税收来平衡其预算了，即τt=Ψ+πetm+εt，相应的政府损失函数为：lC= （Ψ+πetm +εt）2，而相应的预期政策净损失就是：E（lC） =Ψ2+σ2。所以有：当且仅当Ψ2/（γω）>σ2，E（lNC）> E（lC）。此式是很多文献中对于政府之固定汇率制的标准实施条件，它表明，与相机抉择政策中通胀偏好参数大小相比，规则性政策策略所承受的冲击方差要相对小些。

但政府的承诺往往并非始终不变的，而是可变的，由此引出了两个逻辑论题：一个是所谓退出条款（Escape Clause）；另一个是多重均衡。

典型的第二代模型通常假定，政府坚持固定汇率承诺与否，涉及成本问题：如果政府无法坚持固定汇率承诺，它将为此付出一个固定的代价（成本）；如果政府一直坚守固定汇率政策的承诺，则此成本将为0；如果政府在某个时刻t转变汇率制度，则该成本将增至一定值C（C>0）。成本C可以理解为对于政府政策权威性的一个度量，如果政府放弃它之前一直声明执行固定汇率制，则这种权威就会失去；也可以用C去度量为政府因试图降低通胀率而丧失的政府信誉。当然C还有很多其他的经济解释，这一点在相关经济文献中都有体现，但在实证中这个指标很难度量（Jeanne（1997a）将C表述为特定的外生随机形式，而De Koch和Grilli（1993）则通过假定私人部门利用触发战略（Trigger Strategy，若政府不遵守固定汇率政策的承诺就发动投机攻击）来“挤压”政府而将C内生化。在De Koch-Grilli模型中，私人部门通过对未来（不确定数目的）时段预期一个很高的贬值率而迫使政府就范。）。

下面探讨政府放弃固定汇率制的时机选择问题。

令b=（Ψ+πetm），则上述两种政策策略下政府政策损失函数可以分别重写为：

lNC=γω（b2+2bεt+ε2t）

以及 lC= b2+2bεt+ε2t

上述两个方程之间的关系，描述了静态模型（给定的πet），中汇率制度选择及其转换逻辑。两条曲线之间的距离（lC-lNC）就是坚持固定汇率制的相对损失。这种损失源于政府相机抉择能力的丧失——对于某个事先给定的贬值率预期而言，当汇率固定下来后，执行相机抉择政策的损失将低于执行规则性政策的损失。

如果政府不坚守固定汇率制的承诺，它为此付出的成本为C。所以，政府的理性汇率制度转换临界条件是：lCt-lNCt =C（对应于εR或者εD）——若lct-lNCt <C，则政府必然为其背弃固定汇率制的承诺付出较高代价，从而政府没有放弃固定汇率制的冲动，固定汇率制得以存续；若lCt-lNCt≥C，维持固定汇率代价高昂，政府将放弃固定汇率制。所以，如果冲击规模大于εD，则政府将会使本币贬值；若冲击规模小于εR，则升值；位于二者之间的冲击水平将不会使政府改变固定汇率政策。

值得注意的是，给定πet值的前提下画出来的。πet值的确定是第二代货币危机模型的关键所在。根据εt的解方程lCt-lNCt-C=0得：

εDt={［C（m2+ω）］1/2}/m-（Ψ+πetm）

和 εRt=-{［C（m2+ω）］1/2}/m-（Ψ+πetm）

由此可见，如果私人个体改变它对贬值率的预期，则冲击的临界值也将改变。因此，均衡状态是可能存在多个πt的实现值。

已可隐约地看出货币危机多重均衡的某些特征：政府转换政策策略的关键，在于投机冲击的规模（ε）的大小；而ε的大小又取决于投机者对于贬值概率的预期，这其中已经包含了预期自我实现的可能。

进一步分析不难得出结论，多重均衡发生的关键在于攻击规模临界值依赖于私人部门对于贬值率的预期。这种依存关系实质上表明，经济中其他参数保持不变，πet的突然改变将导致πt的实际改变。更准确地说，当私人部门了解政府的政策目标时，他们会通过下面的公式计算贬值率的均值（这里采用了一定程度的理论简化。假定εt服从［-u，u］上的均匀分布，且εt与εt-1相互独立。则：p（εt>εDt）=p（εt∈［εDt，u］）=（u-εDt）/（2u），p（εt<εRt）=p（εt∈［-u，εRt］）=（u+εRt）/（2u）；E（πt|εt>εDt）=E（πt|εt∈［εDt，u］）= （u+εDt）/2，E（πt|εt<εRt）=E（πt|εt∈［-u，εRt］）= （εRt -u）/2。）：

E（πt）=E（πt|εt>εDt）p（εt>εDt）+E（πt|εt<εRt）p（εt<εRt）

=γm［（1-εDt-εRt—2u）（ψ+πetm）-（εDt）2-（εRt）2—4u］（1-24）

当私人部门将贬值与升值的概率都考虑进来时，他们将根据上式来调整他们的汇率预期。为了能够将经济均衡图示出来，进一步假定私人部门预期货币只会发生贬值，即p（εt∈［-u，εRt］）=0（对称地，可以分析货币升值的情形，即p（εt∈［εDt，u］）=0）。这样一来，式（1-24）便简化为：

E（πt）=γm［（u-εDt—2u）（Ψ+u+εDt—2+πetm）］ （1-25）

由上式确定的曲线之特性也就是货币危机的均衡特性。式（1-25）的右边表明，曲线的斜率将随着πet的变化而变化。即：

dE（π）—dπe={γm2［1—2+1—2u（Ψ+πem）］

γm for εD>-u

for εD=-u （1-26）

也就是说，当εD=-u时，函数斜率是常值的，而εD>-u时则是依πe单调递增的。根据这个结果，就可以在（πe，E（π））空间中将货币危机均衡具体地描绘出来，从而得到多重均衡的存在性图示表达。

所以，πe的多值变化便导致了多重均衡存在的可能性：如果这个斜率处处小于1，则将只有单一均衡能够存在；如果斜率值在某些点大于或等于1时，则多重均衡就可能出现。这就是第二代模型所传递的一个基本内涵。

现在让我们来看看多重均衡的内涵。前面已经分析了多重均衡出现的可能性，至于促使系统出现多重均衡的经济动因，则需要进一步考虑一些真实变量的具体情形。所有变量中首先需要考虑的当非货币铸造（印制）税的预算约束条件莫属。这个条件可表示为：τt=Ψ-（πt-πet）m+εt。高贬值预期往往减少政府铸币税收入，为了平衡预算，政府将不得不增加传统税收。如果政府不喜欢高税率政策，则将可通过提高通货膨胀率π来增加铸币税收入。由此表明，高贬值率预期与政府汇率政策偏好具有彼此推动的趋向：前者可能性的增加刺激着政府对汇率政策工具的偏好。

由此不难推论，第二代货币危机模型中的多重均衡，实际上具有如下涵义：对于某个经济实体而言，即便其经济基本面相当稳固，与此相关的参数也没有明显变化，甚至实际的贬值可能性也相对较低，但该经济体的货币仍然可能遭受投机性攻击。这里的原因在于，该经济体中的私人部门对于贬值率的预期会发生变化（这种变化体现为从πe= A变化到πe= C）。由此赋予第二代模型另一重内涵：预期是跳跃性变量，而政府无法控制这些跳跃性变量，它所能做的只是尽力去影响预期。

1.6 进一步的拓展

上述基本框架的拓展，迄今主要围绕着经济基本面变量话题展开，其中一个重要思路就是拓展基本面变量的涵盖范围，将一些新的变量引入模型。前述基本模型中的基本面变量主要包括了产出、失业、通胀以及公共债务（包括其规模和期限结构）等常规变量。这些变量的共同特点是，都具有可观测性和可计量性，至少在理论上是这样。后来的研究者将此类变量称为硬的基本面变量或所谓“硬变量”（hard variables），以区别于他们所鉴别出的软的基本面变量或所谓“软变量”（soft variables）。后者包括了决策者声誉、政策转换之机会成本以及经济主体间的合作博弈规则等等。这些变量的共同特征在于难以量化，难以进行实证检验。

以引入基本面“软变量”为基础的拓展主要包含了以下一些工作：

一是引入货币政策决策者声誉变量。研究认为，在其他条件相同的情况下，决策者具有政策刚性偏好，即力图使得市场参与者相信，政府如若试图改变现行汇率制度，就会招致高昂代价（即较高的制度转换机会成本），由此决策者便建立了所谓政策刚性声誉（reputationfor “toughness”）（当然，这并不是说，制度转换的机会成本越高越好。Flood和Marion（1999）就是在固定汇率制背景的退出条款模型中研究最优转换成本的事前决定因素的。）。Krugman（1998）认为，政府的这种声誉也与其他基本面变量（如产出、失业）一样，会因决策者的政策行为表现而不断演化，由此所衍生出的政府与市场主体间的相互关系便是所谓的“信任博弈（confidence game）”，这种动态过程中难免多重均衡的出现。

沿着这个思路，Drazen和Masson（1994）以及Masson（1995）提出如下框架：

假定本国政府面临的制度转换成本可能很高，也可能很低，也就是说，本国的决策者可能是个“轻率的货币贬值者（easy devaluer）”，也可能是一个“强硬的汇率钉住者（hardpegger）”。但问题在于，公众对于政府的具体类型却并不知晓，由此使基本面变量与货币危机二者间的关系变得复杂而有趣起来：一方面，基本面状况的恶化将使得政府的贬值冲动增强，进而使得钉住汇率制的政策可信性下降（即“诱惑效应”）；另一方面，基本面的恶化也可能通过信誉机制而使得政策可信性增强——如果政府在恶化的经济状况中依然没有作出贬值决策，那么公众就可能将这个政策举动当作政府是“坚定的汇率钉住者”的信号（即“声誉效应”）。上述两种效应中到底何者占优？这还要看综合考虑潜在的更为宽泛的基本面变量集合（毕竟，政策声誉变量只是众多基本面变量中的一个）。如果政府用于建立政策声誉的投资行为导致其他相关基本面变量状况的恶化，那么政府的这种政策行为将无助于稳定本币状况。

对于上述政策效应不确定性问题，有经济学家提出了这样的解决方法：将捍卫本币的权利授予一个享有“强硬钉住汇率主义者”声誉的独立的中央银行家，但Bensaid和Jeanne（1998）认为，这只是一个次优选择：假定私人部门并不知道货币当局的制度转换成本，在这种信息非对称背景下，自我实现的货币危机将以货币当局与投机者间的摩擦战形式爆发——投机者将以各种行为连续不断地发掘、窥探货币当局的真实制度转换成本，直至当局宣布放弃汇率钉住。这样一来，虽然坚定的货币当局对于不断恶化的经济基本面的容忍限度要比懦弱的货币当局高，但它依然难以避免最终放弃钉住汇率制的命运，因为投机者会不断发动投机攻击，试探当局的容忍极限。结果，央行决策者无论强硬抑或懦弱，由于无法消除投机者发动连续不断投机攻击行为的动机根源，因而难以根除投机行为（从而货币危机）的自我实现特性。不仅如此，独立央行的出现意味着增加了捍卫钉住汇率制的政策环节，因而可能带来不便和非效率。

二是引入多国合作博弈与非合作博弈情景。Buiter，Corsetti和pesenti（1998）认为，参与到固定汇率系统中的有关各国已通过贸易外部性连为一体了，因此纯粹的双边模型已经无法为诸如EMS危机一类的货币危机现象提供合理的经济解释了——在此固定体系内，每个国家的贬值冲动都取决于其他国家的政策行为或者反应，所以系统均衡便多多少少取决于固定汇率系统内各国间相互关系的合作性质了。故基本面变量中不仅应该包括外汇市场参与者对于各自政府行为的相对信念，还应该包括投机者对于固定体系内各国间汇率制度博弈性质（合作，或者是非合作）的信念因素。

正是基于这种认识，Buiter等（1998）提出了改进的固定汇率系统货币危机政策最优化模型：合作均衡内，外围国家通过实施温和的协作调整政策，对源于中心国家的需求冲击保持有限度的政策反应；而非合作均衡内，中心国家的这种需求冲击将使得很多外围国家纷纷采取大幅贬值策略。换言之，固定汇率体系内各国间货币博弈的性质决定着固定/钉住汇率制的稳定性与可持续性，进而影响投机者对于本国钉住汇率可持续性的信念和汇率未来走向的预期，从而影响着投机者的行为决策。Drazen（1998）将这种分析框架形象地类比为俱乐部：俱乐部中每个成员的各自收益都取决于其他成员的数量和质量；任意一个成员国家的收益都会因其他某个国家的退出而降低，这便解释了为什么货币危机是系统内生的。当然，这种汇率“俱乐部”也可能以一种默许的隐性形式出现，而这又部分解释了为什么固定汇率系统内的货币危机会传染到系统外的国家中去。

三是聚焦于经济基本面变量与贬值预期变量之间的联系，试图由此突破实现对多重均衡的拓展。但实证分析发现，基本面动态演进过程和汇率预期动态更新过程是相互分离的，这在单纯基于基本面的货币危机理论框架内是无法说得通的。这使得很多经济学家开始重新审视预期及投机行为的自我实现性假说（Obstfeld和Rogoff，1995），试图在基本面决定论和危机自我实现性这两种观点之间寻求某种折中——危机的发生及其爆发的精确时间蕴含着多重均衡之可能性，然而均衡的多重性却是由渐趋恶化的基本面状况所造成的。

有经济学家在Markov制度转换模型（Markov制度转换模型是由hamilton（1994，chap.22）所创建的，采用Markov转换矩阵（Markov-switching marix）来分析经济动态的一种动态随机研究框架。）框架下对货币危机现象的实证分析表明，贬值预期的突然转变似乎与经济基本面无关。在Markov制度转换模型中，假定市场参与者投机行为的变动是对与基本面毫无关系的外生随机冲击实现值的连续动态反应。使用这种分析框架，piard（1997），psaradakis，Sola和Tronzano（1997）分析了法国法郎危机，Martinez-peria（1998）分析了更为宽泛的EMS危机，Gonzalez-Garcia（1999）分析了1994年的墨西哥比索危机，Cerra和Saxena（1999）则分析了1997年的印尼卢比危机。这一系列实证分析不仅显示了Markov转换矩阵方法的出人意料的危机解释和预测能力，而且在一定程度上验证了危机的多重均衡特性——货币危机的发生，进而汇率制度的转变，都可被解释为系统在多种均衡点间的转换/跳跃。这个结论得到了Jeanne和Masson（2000）的进一步支持。Jeanne和Masson的分析发现，贬值预期的Markov制度转换模型实质上就是带有太阳黑子变量的第二代危机模型（即退出条款模型）结构的一种线性简化形式。

四是对模型本身的某些修改。较有影响的修改模型包括：

结构性非线性模型。旨在验证危机多重均衡的存在性。Jeanne（1997a）就沿着这种思路，使用月度数据来分析1991—1993年之间的法国法郎危机。研究主要发现是，尽管危机的不同阶段都与其糟糕的基本面相对应，发生在1992年9月、1993年第一季度和1993年7月的几次预期转变/跳跃却完全可以解释为预期的自我实现。此类实证也受到多种质疑。这些实证分析将贬值预期的过度波动性看作多重均衡存在性的证据，然而，批评者则指出，这些分析并没有与其他分析方法进行对照。换言之，这种分析实际上在实施之前就已经预设多重均衡是存在的。这种模型设定的谬误是很严重的，因为所谓的多重均衡也可能是纯粹基于基本面模型中经济主体的理性学习（rational learning）的结果（Krugman，1996）。

“吃一堑长一智（crash and wisdom after the fact）”模型。该模型最初由Caplin和Leachy（1994）提出，试图从一个新的角度解释货币危机何以伴随着逐渐累积的基本面压力而突然爆发。模型假定，每个投资者都能够观测到一个其他投资者所不知的有关经济状况的私人信号，而每个投资者若调整其资产组合结构就必须要支付一个固定成本，所以投资者必须首先权衡成本收益，然后才可能采取行动。这就使得投资者的策略行为并不能及时而完全地反映他接收到的私人信息。这种信息的分散化，以及信息与行为的偏差使得基本面并不能与市场投机行为完全一致，进而导致危机的爆发呈现很大的不确定性（至于这种不确定性程度则与信息的市场分散程度相关）。

信息喷涌（informational cascades）模型。由Baberjee等（Baberjee，1992；Baberjee，Bikhchandani，hirshleifer & Welch，1992）提出。信息喷涌模型试图从对信息市场分布的考察切入多重均衡论题。Baberjee等假定，投资者的连贯性决策使后续者能够观察到先行者的策略选择，由此使后续者有可能忽略其私人信息，转而模仿先行者（即所谓羊群行为）。于是，投资者的私人信息也没有通过其个人行为表现出来，总体的均衡结果则由先行者（甚至是第一个行动者）所观测到的私人信息决定了。Chari和Kehoe（1997）认为，信息流可能导致国际资本的流动过度活跃，某一投机者所观测到的一条信息有可能就会引发资本账户的骤然逆转。

客观地说，上述几种模型虽然各具特色，但它们对于货币危机的经济解释能力并不比多重均衡模型强多少。Caplin-Leahy模型强调信息的分散性和私人信息的重要性，但是现实中的金融市场中各种金融产品价格变量的信息汇总效应足可削弱信息的市场分散性；模型强调资产交易固定成本对于货币危机爆发的效应，但却并不能够明确这个固定成本到底是什么。信息流模型的结论依赖于投机者的序贯决策假定，这似乎非常符合金融市场的现实情形，但本模型更加强调信息分布的私人性质，而现实中的外汇市场上可能公共信息更具主导性。另外，20世纪90年代以来的多次货币危机表明，问题似乎并不在于市场参与者缺乏获得信息的渠道，而恰恰相反，他们通常可能会忽略这些信息渠道。

除了上述工作以外，一些经济学家致力于对多重均衡模型的直接简化。这方面较有影响的改进当属Jeanne和Masson（2000）的研究。该研究沿着克鲁格曼的思路展开。Krugman（1996）曾经指出，为了获得多重均衡的结论，研究者对模型施加了很多不真实的货币政策作用渠道的理论假定。真实世界中，贬值预期将抬高利率，进而可能消除这种预期，所以，即便基本面状况逐渐恶化的趋势已成，多重均衡也就不可能出现，危机爆发时点可以唯一确定，确定方法就是Krugman（1979）提出的后向递推逻辑。Kehoe（1996）和Obstfeld（1996a）在他们对于Krugman（1996）的评论中指出，克鲁格曼的结论仅仅依赖于这样一个事实：决策者的决策对决策当期的汇率预期非常敏感，连接二者的环节就是前定利率；而在第二代危机理论中，同样的决策行为是依赖于前一期形成的汇率预期的。谁能想到，这个看似细微的差异却完全改变了模型的特性和结论。Jeanne和Masson（2000）曾试图解除这种困惑。他们根据包括Krugman （1996）在内的大量理论模型构造了一个简化模型，分析表明，当经济基本面呈现确定趋势时，多重均衡便不会出现；但是，当基本面变量满足其他一定条件时，系统均衡点的数量将是任意大的（这个结论与Obstfeld（1994，1996b），Velasco（1996）和Jeanne（1997a）的结论形成鲜明对照，后者认为，系统均衡点的数量不可能超过3个。）。他们还考察了一个混合模型：影响决策者决策的不仅包括当期形成的贬值预期，还有上一期形成的贬值预期，在这种情形下，贬值预期动态可能呈现循环或者混乱状态。

客观地来看，即便是支持投机预期自我实现理论的经济学家们，对多重均衡建模艺术也不是很满意的。特别是模型假定经济从一个均衡点到另一个均衡点的跳跃是由某个外生太阳黑子冲击（sunspot shock）造成的，这引发了很多问题。既然太阳黑子变量能够做到瞬间协调所有市场参与者的预期，那么它至少应该是一个能够被大众所观察到的事件；有人认为诸如知名的套利基金管理者之类人士的公开声明似乎可以充当投机攻击的核心信号，但事实已然证明，乔治·索罗斯的声明并不总能推动市场行为（IMF，1998）。另外，如果太阳黑子变量真的不断变化，那么市场参与者又是如何依据此变量协调行动发动攻击的呢？有人认为可以将它视为一个涵盖着非常复杂市场现象的黑箱，经济学家最多只能够预测危机发生的概率/可能性。即便真的如此，对市场参与者的动态信念演进过程建模依然具有非常重要的意义，因为这有助于我们深入理解很多经济现象。例如，考察经济在多个均衡点间转换的动因，重新审视对于危机发生可能性的概率估计。这方面的研究首先是由Morris和Shin（1998）开始的，现在已经发展成为一个极其活跃的研究领域。

1.7 小 结

第一代货币危机理论体系，基于固定汇率制度与政府其他政策在经济基本面上的不一致性之假定前提，这种理论对于货币危机现实的解释能力，直至1990年代系列货币危机发生之前，均未遇到致命挑战。但是，伴随着20世纪90年代EMS危机的爆发，以及随后系列危机的出现，其预测及解释能力显得乏力，这促使经济学家们对其重新审视。重新审视的结果表明，这一理论的基本模型存在致命缺陷，所有缺陷中，三个缺陷最为突出：

第一，模型对于私人部门与政府二者的描述存在着很大程度的不平衡性或非对称性。私人部门的行为方式被描述得相当复杂：他们仔细估算“影子汇率”，即便存在非常微小的套利机会，他们也会发动投机攻击以消除之；相对而言，政府却只是被描述为一个现实中的无作为者，它在认定固定汇率制重要性的同时却又坚持它在国内信用的常数增长率策略。这种宏观经济政策间的非协调性和不一致性意味着货币危机的发生只是个早晚的问题，但政府对此政策结果却无动于衷，这的确令人费解。

第二，模型没有描述政府在一致性行为上的偏好顺序。例如，为什么政府一直坚持固定汇率政策，直至其崩溃呢？更为重要的是，为什么政府通过将其债权卖给央行，借以为其赤字融资呢？要知道，这种融资方式造成了外汇储备的连续性缩减！

第三，汇率政策的变更发生在外汇储备达到某个较低的临界点的时刻，这一点是作为第一代模型的一个基本假定引入的。然而，在一个资本自由流动的世界里，这种假设的限制性是相当强的。首先，理论上，政府总是可以通过在国际资本市场上借债来充实其外汇储备的现有存量的。其次，央行能够有办法使私人部门持有本币空头的代价高昂，从而可以缓解投机压力。

不仅如此，近年来的实证检验表明，早期关于这种模型的评价言过其实。第一代理论的研究表明，私人部门可以通过辨别经济基本面上（例如，D和R，以及明显的政策非一致性）的变动趋势来预测危机发生的时点，但是许多经济学家根据实证分析结果而对于这点持明显的怀疑态度（例如，Eichengreen和Wyplosz，1993；Eichengreen等，1994，1995，1996；Rose和Svensson，1994；Kaminsky等，1998）。

由于第一代理论在建模思路上存在着严重的系统缺陷，更由于上世纪90年代以来的现实挑战，最终促生了新的回避危机理论的诞生。

第二代货币危机理论有两个大的贡献：一个是，将政府的政策选择和决策过程理性化和模型化，从而实现了货币当局和市场参与者间在经济分析过程中的对称化。另一个是，在保留第一代危机理论有关基本面的分析维度的同时，重点拓展了了危机分析中的预期维度，并进一步提出了预期（从而危机）的自我实现性命题，虽然颇具争议性，却有力地解释了20世纪90年代以来的历次货币危机。

但是，一定意义上说来，第二代货币危机理论不能够称之为一个比较完整的理论，这是从其理论结论的角度来说的。

其一，第二代理论中的两个核心结论就是预期的自我实现性和经济的多重均衡性（实际上，两者是一个意思，或称之为一个因果链条）。但是，无论是纯理论上，还是实证中，对于二者的验证与论述不是那么无懈可击的，很多环节还只是处于假说阶段。

其二，最为致命的一点就是所谓“太阳黑子变量”问题。综观第二代理论逻辑，往往是在各个关键分析节点上（如汇率预期的跳跃、投机者的行为协调、系统多重均衡是否存在、经济在个均衡点之间跳跃的动因等），都会用一个外生的、却又随时间动态变化的说不清道不明的“太阳黑子变量”一笔带过，结果使得第二代货币危机理论对于一系列重要的问题（例如，货币危机最终是否会爆发、何时爆发、为什么爆发等）都难以提供一个明确的答案（这样说其实一点都不过分，回想一下前面实证分析中曾提到的Markov制度转换模型对于货币危机发生的分析和预测，其预测能力甚至比理论经济学家所构造模型的预测能力还要强。而事实上，作为该模型方法论基础的Markov转换矩阵就是一个由许多个随机变量所组成的随机概率值矩阵；也就是说，经济学家辛辛苦苦所构造的逻辑鲜明的货币危机模型竟然比不上一个类似于掷骰子过程的随机矩阵！）。
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第2章 货币危机理论：新框架与新论题

2.1 博弈论的引入与新框架的建立

Obstfeld（1996）首次将博弈论分析方法引入货币危机理论之中，用以分析市场投机供给行为，开创了货币危机理论新的分析框架。然而，正如Morris和Shin（2000）所指出的，由于他在分析中引入了下面两个理论假定，所以导致了多重均衡的出现：一个是经济基本面的公共知识（common knowledge）假定（即经济基本面状况人所共知，这是经典理论中关于基本面的完全信息假定在博弈论中的称谓方式。）；另一个是均衡中经济个体都知道其他个体的策略行为选择。这两个理论假定都或多或少与现实相悖。

比如说，货币危机本身就是一种经济非常态现象，但相应的分析模型假定却使用了常态经济分析中的惯用理论假定，由此得出的结论难以令人信服。为了纠正分析方法上的此类偏差，莫里斯和申在他们的一系列论文中（Morris和Shin，1998，1999，2000，2001等），将不完全信息、策略行为的不确定性，以及经济主体间的异质性等各种不确定性因素引入到货币危机分析框架中来，并使用了“全局博弈”这种全新的理论分析方法，从而形成了Morris-Shin框架（以下简称M-S框架或模型），开辟了货币危机理论的一个全新阶段（以Morris和Shin（1998）为起点而逐渐形成了M-S框架，俨然开始形成一个新的货币危机理论阶段，甚至可能成为构建第三代货币危机模型的基本分析框架。参见近年来的相关理论文献，例如Tarashev（2003，2004），Angeletos，hellwig和pavan（2003，2004，2005），Angeletos和pavan（2004），Giannitsarou和Toxvaerd（2003）等。）。

一般认为，全局博弈（Global Game）理论是Carlsson和Van Damme（1993）的首创，它是指这样一种不完全信息博弈：博弈中的每个玩家都能观测到一个有关基本面状况的噪声信号，而博弈的类型空间是由这些玩家所决定的（Carlsson和Van Damme（1993）关于全局博弈的定义原文为：A global game is an incomplete information game where the actual payoffstructure is determined by a random draw from a given class of games and where each player makes a noisy observation of the selected game.（全局博弈是这样一种不完全信息博弈，它的博弈收益结构由系统从给定的博弈类型中随机选定，博弈中的每个玩家对于系统所选定的博弈类型仅能观察到一个不完全的噪声信号。）

正文中的定义选自Morris和Shin（2001），其原文为：Global games are games of incomplete information whose type space is determined by the players each observing a noisy signal of the underlying state。）。有关全局博弈理论的基本分析方法，此处不拟展开，有兴趣的读者可参阅Morris和Shin（2001）的文章。至于这种方法在金融学与经济学诸领域的应用，则可以参阅Allen和Morris（2001）以及Morris和Shin（2001）等的研究。我们的核心宗旨，在于阐释M-S框架。

关于M-S框架，Morris和Shin（1998）的文章本身就讲得很清楚了，但这个框架下的模型，则可借鉴Jeanne（1999），heinemann（2000），heinemann和Illing（2002）以及Monfort（2004）等的研究。若将这些研究的一些思路予以简化，虽与Morris和Shin（1998）有不同，却更加有利于概括Morris-Shin框架的基本内涵与主要特点。

与所有规范研究一致，M-S从一个基本模型开始。同样与一般博弈论分析框架相似，货币危机理论的全局博弈模型，基于一系列假定条件之上，其中最为重要的假定当属对于博弈时序结构与信息结构的设定。

构成博弈框架的基本要素如下：

1货币当局

政府/货币当局奉行钉住汇率制度，并且只要执行此种制度的政策收益不低于相应的政策成本，它便不会放弃现行汇率制度安排（此处的逻辑思路与Obstfeld模型中的政府理性决策假定与退出条款（escape clause）分析逻辑是一致的。）。货币当局执行钉住汇率制度的政策收益主要来源这样几个渠道：钉住汇率的驻锚效应（汇率钉住本身便是政府反通胀的政策工具）、钉住汇率制度的锁定效应（如果货币当局背弃先前的钉住汇率制度承诺，那么它将因此承担极大的政策风险，于是，宣布实行钉住汇率制度行为本身具有了政策稳定效应，从而也使国内经济环境相对稳定）。

假定执行钉住汇率制度的政策收益是固定的，并将其标准化为1；而如果货币当局放弃汇率钉住，则其收益为0。另一方面，执行钉住汇率制度必然会发生一定的政策成本（例如，提高利率、加强资本控制等），记之为政策成本函数c（r），其中r为政策工具变量。成本函数满足：c′（.）≥0且c″（.）≥0。当然，央行最终是否放弃钉住汇率制度，主要取决于两个因素：经济基本面状况（记之为θ）、投机压力（也称汇率压力，就是投机攻击规模，记之为s）。

于是，货币当局的效用函数便可以描述为：

UCB{1-c（r） 若θ>s-c（r） 若θ≤s （2-1）

2投机主体

假定市场中的货币投机者可用规模为1的连续统描述，即投机者i∈［0，1］。可供投机者选择的博弈策略包括两个：要么对货币发动投机攻击（其攻击方式主要是首先从央行借入本国货币，然后将其兑换为外币），此时他将相应承担一个固定的交易成本r，而其行为收益为d；要么可以不参与投机行动，按兵不动，此时其行为收益与成本均为0。

假定1-c（d）<0，或者说c（d）>1，就是说虽然政府有能力将其政策工具变量r提高到投机者的投机最大收益水平，以便消除投机者的所有潜在投机冲动，但却并不会如此去做，因为这样做的成本太高，以至于最终的政策净收益为负。这个假定的深层含义就是：央行一开始就有着放弃当前汇率制度的可能性，而这也就是货币投机攻击存在的根源所在。

3博弈时序与信息结构

货币投机的全局博弈是一种序贯博弈（sequential game）。首先，自然（nature）选择基本面状态值θ；央行与投机者都能够观测到有关θ的信息/信号，这个信号可能是完美的（perfect），也可能是有噪声的（noisy）。

于是，他们便各自依据自己所观测到的信号作出相应的策略行为选择。这里重要一点就是，二者并非同时作出策略选择，而是央行先行动，投机者后行动：央行首先依据其所观测到的信号值确定其相应的政策工具变量r的水平；然后，投机者则依据他们各自观测到的私人信号值（即私人信息），以及随后观察到的政策工具变量r的值（即公共信息），据以确定是否发动投机攻击；最后，央行依据由此引致的投机压力（即投机攻击规模）确定是否放弃现行汇率制度，而投机者的策略行为损益也据此得以实现。

假定基本面θ的先验分布规律（即公共先验，common prior）是公共知识（common knowledge）（这里的公共知识（common knowledge）与后文将要提到的公共信息（public information）是两个非常重要的却又有所区别的博弈论术语：公共信息是指为市场主体所熟知的信息，而公共知识则是指某个信息为市场主体所熟知，并且每个主体都知晓其他主体也同样知道，且每个主体都知道其他主体知道自己知道，依次递推。）。为简化起见，假定θ服从实轴上的不完全均匀分布。而央行或投机者未必能够确切观测到θ的真值。假定央行观测到的信号为：

y=θ+η （2-2）

其中，η服从均值为0，精度（即方差的倒数）为α的正态分布（即η～N（0，1/α）），其密度函数与累计分布函数分别为φ（.）和Φ（.）。

类似的，投机者i所观测到的异质性噪声信号为：

xi=θ+εi （2-3）

其中，εi～ N（0，1/β），并且εi在投机者之间独立分布，且独立于随机变量η。投机者间的这种噪声信号异质性可以理解为不同投机者对于同一信息的把握程度的差异，亦可能源于对于同一信息的不同解读能力的差异。

上述要素下的系统均衡分析如下。

对于基本面信息的把握，不仅在投机者之间，而且在投机者与央行间，都存在差异，即所谓信息的异质性。Morris和Shin（1998）假定央行对于基本面状态信息具有完美的把握（perfectly informed），同时假定政策工具变量r是一个外生前定的常数。于是，研究重点便转向了投机者信息精度假定的均衡特性分析。关于投机者的信息精度，有两种假定。两种假定情形恰好与Obstfeld框架及Morris-Shin框架之模型特征相对应。

先看第一种情形下的均衡，亦即投机者具备完美信息下的多重均衡，这方面Obstfeld（1996）的论述最经典。

现行汇率制度的存续性主要决定于临界条件：θ≤s，如果上述条件得以满足，则货币当局将在本期放弃现行汇率制度，否则央行将继续坚持现行制度安排。由于s∈［0，1］，所以，如果θ≤0，则上述条件恒成立；反之，如果θ≥1，则上述条件永远不能得到满足。如果所有投机者都能够观测到有关基本面的完美信息（基本面状况成为共识），即β→∞，此时的全局博弈便退化为完全信息博弈，系统均衡也就回到了Obstfeld（1996）所描述的基本面三分法了。

存在着两个基本面临界值令θ-和，满足（最为简单的情形就是：θ-=0，=1；当然，更为合理而一般的情形应该是：0≤θ-≤≤1。）：

不稳定区域θ≤θ-：不管投机者是否发动投机攻击，由于维持现行汇率制度的政策成本超过政策收益，所以央行必然放弃现行汇率制度。

稳定区域θ≥：良好的基本面状况使得投机者根本没有能力迫使央行放弃现行汇率制度，所以央行会始终坚持现行汇率制度。

易受攻击区域θ∈［θ-，］：此时投机攻击具有了自我实现性——如果投机攻击规模足够大，则央行将被迫放弃现行汇率制度；只有投机压力比较小的时候，央行维护现行汇率制度的政策行为才是有效的。于是，投机者间的策略行为协调便显得重要起来，只要能够有效解决了“协调失败”问题，他们的汇率预期便具有了完全的自我实现能力。

上述三个区域，前两个区域呈现的是系统单一均衡，而易受攻击区域内，系统出现了多重均衡的问题：如果投机攻击规模达到了临界条件θ≤s，则会爆发危机，否则危机将不会发生，系统呈平静状态。这一点正是Obstfeld框架的特色所在，它使得危机的爆发变得不可捉摸起来。

再看第二种情形下的均衡，即投机者只具有不完全信息下的单一均衡，这由Morris和Shin（1998）阐述。

按照Morris和Shin的论述，一旦将噪声信息引入模型，即β<∞，则公共知识的缺乏将使系统回到单一均衡状态。

不完全信息博弈中，投机者遵循临界策略（threshold strategy）：存在临界信号（threshold signal）x*，只要投机者所观测到的私人信号低于此信号，即x<x*，则此投机者必然发动投机攻击，否则他将按兵不动；同理，存在临界基本面水平θ*，现行汇率制度崩溃，从而爆发货币危机的充要条件就是θ<θ*，此临界基本面θ*也被称为贬值临界值（devaluation threshold）。上述两个临界值是由投机者以及央行的某种无差异条件所决定的。

央行的无差异条件是：s*=θ*，即如果投机压力（投机攻击规模）等于基本面强度水平时，央行对于是否放弃现行汇率制度持无所谓态度（即无差异）。给定基本面θ，假设投机者所观测到的私人信号为x，此时的博弈策略为π（x），则发动投机攻击的投机者比重（即投机规模）就是s（θ，π（x））=∫π（x）φ（x|θ）dx。Morris和Shin（1998）已然论证了，此时投机者通常采取触发策略（trigger strategy）：只要他们的异质性私人信号x<x*，他们就会发动攻击。于是，攻击规模就是：

s（θ，π（x））=∫x*-∞φ（x|θ）dx=Φ（β（x*-θ））

央行的无差异条件最终就可以表述为：

Φ（β（x*-θ*））=θ* （2-4）

如前所述，如果投机者接收到的私人信号恰好等于x*，则他对于是否发动攻击便持无所谓的态度。于是，其无差异条件便可以表述为：d·pr（θ<θ*|x）=r，等式左边是其投机预期收益，右边则是其相应的投机成本。即：

d·Φ（β（θ*-x*））=r （2-5）

满足式（2-4）和（2-5）的变量集{x*，θ*}便是系统的货币危机均衡。Morris和Shin（1998）则进一步细致地论证此均衡的存在性与唯一性，并总结如下：

贬值临界值θ*r和临界信号值x*r是由下面的方程系统所唯一确定的：

{θ*r=Φ（Φ-1（r/d））=1-r/d

x*r=θ*r+Φ-1（r/d）/β （2-6）

上面就是Morris-Shin模型的基本思想。

Morris和Shin（1998）的一个重要理论缺陷就是：它将系统均衡单一性作为一个一般性的定理提出来，而事实上这种单一均衡是应该附有条件的。这实际上从式（2-4）和（2-5）就可以看出来。

对应着不同的参数设定（在后文的分析中即将看到，这些参数主要可以区分为两类：一类是有关包括财政、货币政策及汇率政策等在内的各种经济政策的相对扭曲程度的指标参数，如r和d；一类则是有关市场信息分布特性的，如私人信息精度β与公共信息精度α。），式（2-4）便呈现出不同的轨迹特征（图中的曲线I，II和III），于是它与式（2-5）所对应的曲线的交点的个数也在发生变化（I对应的是两个交点，也就是均衡点有两个；而III却没有交点，这就是说系统均衡点不存在；只有II才是Morris和Shin，1998定理中所揭示的单一均衡情形）。

如上所述，M-S分析框架对于Obstfeld框架的冲击无疑是非常巨大的，然而，正如下文即将综述的，从根本上说，二者在分析思路上是相通的，理论结论也是互补和一致的。所以，也许正如Thomas（1999）所揭示的：M-S模型的理论结论可能并不那么重要（尽管它是那么令人震撼），更为重要的应该是一种全新思维理念的引进和全新理论分析切入视角的开辟，它为后来的理论发展和创新提供了一个全新的分析语境和平台。

2.2 信息结构及其内生化：M-S模型的基本逻辑延伸

在Morris和Shin（1998）之前，对于Obstfeld框架的发展除了部分集中在多重均衡存在性的讨论（主要是确认所谓“太阳黑子”变量的内涵）上之外，主要的分析都集中在实证层面上，且通常是由类似于IMF经济学家这样的政策经济学家来实施的。自从全局博弈的研究方法被引入后，局面马上得到了巨大改观，各种理论创新不断涌现。具体来看，近年来这个领域的发展可由下面几个脉络梳理出来。

2.2.1 从Morris-Shin理论到内生公共信息理论

Morris和Shin（1998）作为此领域的开创性文献，它只是单纯地将信息不确定性因素引入到货币危机模型中来，进而强调信息结构特性对于系统均衡特性具有重要影响，并没有明确提出公共信息与私人信息这样的信息结构划分，但是噪声信号系统可加性的建模方式却为这种信息细分提供了理论思路；Morris和Shin（1999b）首次提出了私人信息与公共信息的信息结构划分，并进一步研究了系统单一均衡出现的信息精度条件。

沿着M-S框架提供的信息结构分析思路，理论界从两个方向上进行了拓展：

第一，信息结构细分与深化。heinenmann和Illing（2002）模型保留了M-S框架的最初结构，深入分析了单纯包含私人信息的情形，其结论是：提高私人信息精度可以降低爆发危机的风险。Sbracia和Zaghini（2001）对比分析了单纯包含公共信息和单纯包含私人信息的各种危机模型，研究表明，当基本面状况相当糟糕（相对较好）时，公共信息的公布和传播可能提高（降低）货币危机爆发的可能性。Metz（2002）则将噪声性私人信息和公共信息囊括在同一模型中，分析表明，货币风险与基本面状况及信息精度间的相关关系并非一成不变：当基本面状况良好时，较高的公共信息精度和较低的私人信息精度将会使货币风险有所降低；当基本面状况较差时，较高的公共信息精度和较低的私人信息精度却会使货币危机更有可能爆发。

第二，信息的内生化趋势。M-S框架及其初期的拓展对于私人信息与公共信息都是作为外生变量（确定的或者随机的）处理的。Tarashev（2003，2004）开始尝试将公共信息进行内生化处理，从而提出了内生公共信息（Endogenous public Signal，EpS）模型：将公共信息设定为内生的，并具体化为某种市场价格变量，据以分析内生公共信号在货币危机模型中的信息角色——依据内生的市场价格及其变动（即公共信号），投机者将相互传递和交流各自的预期与信念，印证相互间关于市场状况的判断，进而沟通相互间的策略行为选择；而投机者间的这种沟通与隐性协调反过来又导致公共信号的调整。所以，与M-S框架下的均衡唯一性充要条件相比，在EpS模型中，不管私人信号精度有多高，公共信号都能够提供有用的市场信息，因而均衡唯一性条件较前者也有所弱化。Angeletos和Werning（2004，2005）在尝试了不同的公共信息内生化方式（Angeletos和Werning（2004）沿用Grossman和Stiglitz（1976）的思路，通过允许投机者观察金融价格指标或者其他反映市场整体状况的噪声性指标来将公共信息内生化；而Angeletos & Werning（2005）则综合了Tarashev和Grossman-Stiglitz的内生化方法（即要么是合作博弈中其他玩家策略行为的直接性噪声信号，要么就是某种金融资产的市场价格，该种资产的收益依赖于潜在的基本面状况或者是合作博弈中投机攻击的整体规模），分析系统均衡特性变化。）后发现，内生公共信息具有市场信息汇总（information aggregation）效应：逐步内生化的公共信息有利于投机者相互间的策略行为协调，而当这种行为协调变得相对重要时，内生化的公共信息对于经济系统具有一种去稳定（即干扰）效应（destabilizing effect）。

关于EpS模型的发展和应用，有一个研究课题值得关注：利率在货币危机理论中（更为宽泛些说，在货币经济理论中）的信息角色定位。Tarashev（2003）提出EpS模型就是用以分析这个问题的。一直以来，货币危机理论在涉及利率问题时都只是将其作为一种国内政策指标加以分析的（政府对于利率与通胀率两个指标的不同关注度反映的是政府的货币政策偏好，政府对于利率与汇率二者的相对关注程度反映的则是政府对于内外平衡的政策权衡）。

而M-S框架以及由此发展起来的EpS模型则将分析视角由宏观层面开始转向微观市场层面，于是，利率不仅具有上述宏观政策变量的角色定位，而且作为微观价格变量的信息角色也开始凸现出来。Tarashev分析指出，利率（更为准确的，应该是国内外利率差）水平及其变动反映了微观投机者通过不同渠道影响政府宏观经济决策的博弈实力，而且，投机者通过不同渠道所施加的影响力有可能相互抵消：微观主体的投资或投机行为导致利率的上升，而较高的市场利率水平一方面对本币施压，另一方面又可能使得本国资产更具投资诱惑力；前者可能导致储备的流失，后者却能带来储备的流入与充实，两者的综合效应不易确定。hellwig，Mukherji和Tsyvinski（2005）进一步拓展了上述分析，他们的模型捕捉到了利率的三个关键性角色：投机者发动货币攻击的机会成本、反映货币当局政策偏好的决策指标、汇集关于基本面状况的私人信息的公共信号。基于上述理论洞见，hellwig等进一步优化了EpS模型，在全新的内生化公共信息层面上综合了Obstfeld框架与M-S框架，从而提出了利率的信息汇集引理（information aggregation lemma）：

均衡市场出清利率本身就是反映经济基本面状况的公共信号；而且，外生的私人信息越精确，内生的公共信息也就越精确，利率中所包含的信息量也就越大；然而，当发生较大的针对国内债券供给冲击时，市场利率的信息性将会下降。

也就是说，投机者所得到的个人信息越不精确，或者市场对于政府的政策变化越不了解（这通常是指政策透明度问题），则投机者从市场利率中所能够推测到的信息量就会越少。2.2.2 理论整合与均衡特性的再思考

正如Angeletos和Werning（2005）所言，经济学家们对于多重均衡问题真是爱恨难明。自从Obstfeld（1986a）提出这个概念以来，尤其是Obstfeld（1996）在全新的框架下得到有关货币危机的多重均衡理论结果以来，人们对它既着迷又不安：一方面，它有力地解释了20世纪90年代以来诸多的危机，将这些在经济基本面良好状况下发生的危机动因归结为“市场情绪（market sentiment）”、“动物精神（animal spirits）”，统称之为“太阳黑子”；另一方面，也正是这种由太阳黑子所解释的多重均衡及系统在诸均衡点间的转换，导致危机理论被人称为“不完全的理论”——理论的最终结论并不能够由其自身逻辑推衍出来，而只好诉诸概念界定模糊的外生因素，因而导致结论无定性（conclusion indeterminacy）。另外，虽然大量的实证分析都力图验证多重均衡的存在性，然而迄今为止尚难定论，不免令人尴尬。

从这个意义上说，M-S框架部分地拯救了货币危机理论。通过在模型中引入关于经济状态的异质（idiosyncratic）不确定性因素，M-S将传统的策略互补性和预期的自我实现特性整合在货币危机模型当中，部分地恢复了传统的单一均衡特性，为表面上缺乏依据的投机攻击行为提供了全新的理论解释，从而为后来的政策分析奠定了坚实的基础。但是，由于M-S框架忽略了各种市场价格的信息汇集性能，因此框架的宏观经济内涵和适用性备受争议。另外，正如heinemann（2000）对Morris和Shin（1998）的模型修订中所提到的那样，由于M-S分析过程中遗漏了投机攻击规模变量，使得其单一均衡的理论结论也变得不甚可靠了。

针对如上问题，近年来的货币危机理论沿着以下几个方向深入探讨了货币危机系统的均衡特性，并在此分析层面上整合了第一、二代货币危机理论。

第一，信息结构细分与均衡唯一性条件的初步修订。Morris和Shin也很快意识到了自己的分析失误，在Morris和Shin（1999b）中提出了单一均衡的存在条件，更主要的，揭示了多重均衡存在的可能性。该条件可以简单描述（只是一个不太精确的简单图示——事实上，即便曲线α＝2πβ 之上的一定区域内依然可能出现单一均衡。）。Metz（2002a）通过对这个分析模型进行比较静态分析发现，公共信号水平的提高会使危机爆发概率降低，但是公共信息精度和私人信息精度（α和β）的变化对于货币危机爆发概率的影响却是不确定的（具体变动效应分析参见Metz，2002a的命题2～4）。

第二，信息内生化趋向、均衡特性的深入剖析与货币危机理论的整合。伴随着EpS模型的提出及发展，有关货币危机均衡的单一性与多重性分析也更加深入了。

Tarashev（2003）对其首创的EpS模型进行均衡分析发现，由于投机者间的弱策略互补性（一方面，私人信号中噪声的减少提高了私人信息精度，从而将增强投机者间的策略互补性；另一方面，私人噪声的减少降低了投机者间信息的异质性程度，而且增强了储备流动与国内外利差变化的敏感度，这些都将加剧利率变化效应的不确定性，从而会削弱投机者间的策略互补性。上述两个方向上的效应互相抵消，因此称为弱策略互补性。）以及相互间决策信息集的异质性，系统单一均衡的先决条件较之于M-S框架下松动了许多：当私人信息足够精确，外生供给冲击方差足够低，或者政府对于国内利率的重视远高出它对储备流失的重视时，多重均衡就必然出现。虽然上述结论具有很强的启发性，但是其对于均衡特性描述的模糊性也是显而易见的。Angeletos和Werning（2004，2005）在整合了Grossman-Stiglitz和Morris-Shin框架后，提出了系统均衡特性的两个版本：（1）同时出招（simultaneousmoves）版本，即投机者根据各自信息集同时作出策略选择。

此时，系统均衡特性主要依赖于下面三个方面的因素：公共信息源和私人信息源的噪声水平，外生私人信息中的噪声水平，内生公共信息中的噪声水平——只有当上述三者中的噪声水平足够高时，系统的单一均衡才能存在；只要两种信息源中的任意一个足够精确（或者说，噪声水平足够低），多重均衡就必然出现（参见Angeletos和Werning（2004）命题3——单一均衡存在的充要条件是：σ2εσx≥1/（2π）1/2，其中σ2ε是公共噪声的方差，σx是私人信息的标准差（它与前面的私人信息精度的关系是β=1/σ2x）；如果σ2εσx<1/（2π）1/2，多重均衡将会出现，并且这种多重性并非表现在个体策略行为选择的多重性（每个投机者的均衡策略都是单调均衡的，monotone equilibrium），而是表现为整体行为后果的多重性。）。（2）相继出招（sequential moves）版本，即投机者整体细分为两个子群：先发者群体，后继者群体。前者先行动，且策略行为只依据其自己的私人信息作出；后者待前者已经行动后再行动，其行为决策不仅依据自己的私人信息，而且包括关于先行者整体行为的噪声性公共信息。

此时的均衡特性与第一个版本有所差异（至于具体的均衡单一性/多重性条件见Angeletos和Werning（2005）命题5所述，这里不再赘述。）：首先均衡单一性/多重性影响因素中多出了一个：先发者子群在投机者整体中所占的比重——此比重值的出现使得单一均衡的存在区域有所拓展。换言之，先行者先行作出策略行为选择，就其自身而言，其决策过程与版本一没有差别，但是，他们的先行决策却为后继者群提供了进一步的决策参考，从而充实了公共信息的信息内涵，因此有利于后继者群内部的策略行为协调，投机者整体上的合作和协调性得到了提高，从而有利于单一均衡的出现。

其次，新的不确定性因素的出现——后继者所观测到的关于先行者整体策略行为的公共信息中也包含着噪声干扰，由此导致不确定性。这种新的内生公共信息噪声的加入，产生了下面两种后果：一方面使得多重均衡存在区域大大被压缩；另一方面导致一个关于信息精度的中间区域的出现，在此区域内，系统的均衡特性模糊不清，单一或者多重均衡均可能出现。这个区域的均衡特性类似于Obstfeld框架下的“太阳黑子”现象：此时系统均衡的具体情形难以从模型自身中确定，模型的理论不定性（theoretic indeterminacy）再次出现。从这个角度来看，这是EpS模型的一个退步。此外，hellwig，Mukherji和Tsyvinski（2005）对这个问题也进行过深入的探讨，他们所得到的均衡单一性/多重性条件中涵盖的影响因素不仅包括私人信号精度、外生不可观测的供给冲击噪声水平等常见因素，还引入了内生公共信息（即市场价格）对于外生供给冲击的敏感程度，以及央行对于高利率与储备损失相对政策偏好度等因素，因此结论更具现实意义。与此同时，模型考虑因素的增加也使得均衡特性的分析和刻画变得更加困难了。

2.3 市场结构与异质性交易主体的引入

在经典的货币危机理论中，市场交易主体都是同质的（homogeneous），这种建模思路源于经济学其他领域所使用的代表性代理人假定：市场中的经济主体规模、行为模式等条件完全相同，接收到完全相同的噪声信号，根据相同的逻辑进行策略行为抉择。很明显，这一假设相当不切合实际，其中最主要的就是大交易者（large trader）的角色定位问题。20世纪90年代以来，尤其是1997—1998年东南亚危机以来，金融市场上诸如对冲基金（hedge fund）、主要的商业银行、其他高度杠杆化组织（highly leveraged institutions，hLIs）之类的大交易者迅猛增长起来，其经济行为对于市场的冲击也日渐强烈（针对大交易者在金融危机中的作用，1999年金融稳定论坛（Financial Stability Forum，简称FSF）成立的专门的研究小组来分析1998年的市场动荡与hLIs在其中所扮演的角色问题。

FSF在其2000年报告（FSF，2000）中指出，在过去的一系列危机事件（1992-1993的ERM危机、1994-1995的墨西哥比索危机、1997年针对泰铢的投机攻击以及1997-1998间针对马来西亚货币林吉特的投机攻击）中，大交易者都扮演着重要的角色；另外，该报告还强调了大交易者的信息角色——hLIs为了削弱某种货币，竟然散播各种谣言！）。许多分析家和决策者都认为，大交易者行为对于整体经济的冲击效应与其自身规模不成比例，他们的投机行为甚至可能使那些基本面状况良好的经济体爆发危机，所以，大交易者的出现严重地冲击着整个金融体系的稳定。更有经济学家通过实证分析指出，即便处在没有危机的平静环境中，大交易者依然在金融市场上占据着重要地位。

那么，大交易者在货币危机中到底扮演着怎样的角色呢？迄今为止的经济研究发现，大交易者具有双重的经济角色：金融势力和信息地位（与之相对应的关于大交易者的市场效应被分别称为规模效应和信息效应）。大多数情形下，大交易者的影响力主要源于他们的规模和实力，相对于只拥有小交易者的市场环境而言，只要大交易者拥有足够的金融势力，货币风险将大幅提高。然而，当大交易者排他性的掌握有关基本面状况的精确信息时，上面的规模参量的重要性将大为下降，代之以大交易者的信息地位参量：大交易者的这种信息优势将使得市场整体行为一致性和协调性大为增强，这同样会导致货币风险上升。

在全局博弈的框架下，对大交易者双重角色的分析首先由Corsetti，Dasgupta，Morris和Shin（2001）以及Corsetti，pesenti和Roubini（2001）展开。Corsetti，Dasgupta等（2001）的分析中考虑了三个因素：大交易者的规模，大交易者与小交易者间的相对信息精度，大交易者策略行为的信号传递效应（signalling）。理论分析表明，总体看来，大交易者的出现确实提高了货币风险，但这并不是因为大交易者的规模和市场势力所致，而是由于他们的出现使得广大小交易者的策略行为更具一致性，从而一定程度上修补了市场策略的脆弱性。然而，大交易者与小交易者间的相对信息精度会影响上述结论——如果大交易者的信息精度低于小交易者，则大交易者的上述作用将大为削弱。最后，如果大交易者的交易地位和博弈策略为其他交易者所熟知，则大交易者的上述市场影响力将被进一步放大，当然，这种放大效应的大小同样受制于两种交易者间的相对信息精度。Corsetti，pesenti和Roubini（2001）不仅从理论上延续了Corsetti，Dasgupta等的分析，更为重要的，他们对大交易者在货币危机中的作用进行了大量的实证分析。

Corsetti，Dasgupta等（2001）以及Corsetti，pesenti等（2001）在对大交易者的角色分析提供了很多真知灼见的同时，也暴露了一些问题。首先，对于大交易者和小交易者的行为分析采取了非对称性处理：小交易者在决策时都会将大交易者的行为信息考虑在内，但大交易者在决策时却完全忽略其他交易者的反应。其次，由于模型设定的缺陷，他们无法进行细致的系统均衡分析，也无法推导出均衡值的封闭解，这使得他们的比较静态分析结论非常模糊。

Metz（2002）将上述模型归为一类，并称之为“非对称方式（asymmetric approach）”。在弥补了上述两个缺陷之后，Metz提出了所谓的“对称方式（symmetric approach）”分析思路：小交易者在决策时会将大交易者的行为信息考虑在内，大交易者在决策时同样要考虑其他交易者的反应行为信息。在这样的对称性行为分析框架内，大交易者的行为效应通常要依赖于市场情绪：如果市场对于基本面的判断非常悲观，大投机者能够有效协调广大小投机者的投机攻击行为，提高货币风险；如果市场情绪比较乐观，大交易者的出现反而会降低货币风险。此外，大交易者相对信息精度的提高对于货币风险的影响性质及规模同样依赖于市场情绪：当市场普遍相信基本面状况良好时，货币风险会随着大交易者信息精度的提高而提高；而当市场情绪相对悲观时，货币风险将因大投机者信息精度的提高而下降。

除了上述直接效应外，大交易者的出现还使危机中其他参量的经济效应强度发生变化，例如，公共信息精度和大投机者私人信息精度的提高所带来的经济效应会因大投机者经济规模的膨胀而得以加强，而小投机者私人信息精度提高的经济效应却被削弱了。最后，大交易者私人信息的不同相对精度状况（也就是大交易者的信息地位）下，大交易者经济规模的变化反过来也会影响整体市场情绪对于货币风险的影响程度：如果大交易者的私人信息相对精度较低（即处于信息劣势），那么大交易者的规模增长将增强市场情绪对货币风险的影响；如果大交易者的相对信息精度较高（处于信息优势地位），则其规模的扩张将会使市场情绪对于货币风险的影响相对削弱。

上述分析虽然没有对大交易者的市场角色作出比较确定的定位（事实上也不太可能），但有一点却是非常明确的——大交易者的出现使得金融市场和货币危机逻辑更为复杂和戏剧化了。因此，加强对大的、有影响力的投机性交易主体的资本规制与金融监管便显得尤为关键了，其中尤其要密切监视那些利用信息渠道增强自身市场影响的经济主体。

2.4 动态全局博弈：M-S框架的动态化

如果说全局博弈方法的引入使经济学家能够解释第二代货币危机理论中系统在多重均衡状态间进行转换的部分动因（也就是探寻隐藏在模糊的“太阳黑子变量”背后的各种经济动因与传导逻辑），那么从上面的分析来看，虽然取得了部分成果，但是还远未达到令人满意的地步：M-S的最初框架虽然消除了多重均衡而使经济系统回归到了单一均衡状态，但是在修订了初始框架中的部分漏洞后多重均衡竟然又回来了。深入地分析发现，在系统趋向具体均衡（单一的或者多重的）状态过程中，投机者间的策略互补性处于核心地位，而具体的信息结构和信息分布状态（即相对的信息精度状况）则是系统均衡具体特性的决定性因素——系统均衡到底是单一的还是多重的，具体均衡结果到底如何，这是由策略互补的各市场投机者依据特定的市场信息状态相应采取的策略行为所决定的。但紧接着一个问题又来了：那么这种均衡状态到底是如何达到的呢？这个问题在静态的框架下是无法回答的，于是M-S框架具有了走向动态化的冲动。

自从Morris和Shin（1999）的最初尝试以来，对于M-S框架的动态化拓展就一直是一个非常活跃的研究领域。整体看来，这种研究主要是沿着两个方向进行的：全局博弈理论的动态拓展和博弈信息的动态学研究。动态全局博弈理论研究主要是由一些博弈论专家进行的，已经尝试过的方法很多（值得一提的是Toxvaerd（2002）使用的一种动态化方法，他研究的是一种时序博弈（timing game）：每个玩家都将决定何时采取行动，而其决策规则就是在行动当期的收益与未来预期收益之间进行权衡，保证收益最大化，利用这种逻辑可以将完全动态全局博弈分解为一个相关的静态全局博弈序列。

Giannitsarou和Toxvaerd（2003）就是利用这种方法发展出递归全局博弈（recursive global game）的动态博弈框架，进而提出了递归双头博弈的唯一性定理。至于其他的动态化方法包括：Frankel和pauzner（2000）考虑一种连续时间完全信息动态合作博弈，并根据整体性冲击和异质性系统惯性假定而得到了单一均衡的结论；Burdzy，Frankel和pauzner（2001）分析了一种2×2合作博弈：玩家们沿着一个时期序列随机配对，而收益矩阵中的参数则表现为随机演化的基本面变量；Levin（2001）和Oyama（2001）所分析的博弈中，每个玩家只能存活一个时期，但他的收益却受制于存活该期前后的玩家的策略行为；Echenique（2004）使用格论（lattice theory）的分析表明，策略互补性扩展是动态博弈中的子博弈精炼均衡集。）；但对于货币危机理论研究更有助益的却是后者，其实，从Morris和Shin（1999）开始，大多数货币危机研究者都是沿着这个思路进行的。然而，由于他们假定基本面服从随机游走，并且基本面状况在每个期末都可以被所有玩家精确观测到，所以他们的分析最终退化为单一均衡的静态博弈序列（从这个角度来看，虽然Morris和Shin最初是从信息动态入手的，但是最终系统的动态却转变成由基本面的变化来策动，这也是该模型最终退化为静态的根本原因。）；后来的研究者则认为，系统动态本身就是一个重要的天然信息源，所以内生信息结构有可能推翻全局博弈的单一均衡结论，进而得出在公共知识框架或者单一均衡框架下根本无法得到的理论预测（Angeletos，hellwig和pavan（2003） 曾研究过静态博弈中积极政策干预的信号传递效应（signaling effect）。）。

Chari和Kehoe（2003）曾试图通过研究信息动态学来理解危机动态，然而最终他们却将研究的重点放在了微观市场主体的“羊群”行为上。所以，迄今为止，Angeletos，hellwig和pavan（2004）算得上是对于信息动态学最具借鉴价值的一篇文献。他们通过允许投机者逐渐积累信息并可在多期采取策略行为的方式，将全局博弈的静态框架拓展到动态领域中来；分析表明，原本在静态中保证系统均衡单一性的那些信息假定，在动态语境中竟然也会导致多重均衡。系统的动态多重均衡主要源于这样两个动态过程的相互影响：一个是信息的逐期积累和更新过程；一个是投机者信念的内生变化过程（这个过程是由投机者关于经济系统历史认识的不断更新所引发——现存制度（规则）历经以前各期投机攻击依然得以维持，这必然引起投机者对于现行系统健康程度的重新评价。。两者间的相互作用使得系统出现了一些新的均衡特性。例如，依据基本面状况虽然可能预见到系统的最终宿命，但是绝对难以预测投机攻击的发动时点和投机攻击未来可能爆发的次数。再比如，经济系统在危机阶段与平静阶段之间的交替变化再也难以依据基本面的变化轨迹加以判断了。

Angeletos，hellwig和pavan（2004）的这种分析方法已经得到广泛的应用。例如，Argenziano和Gilboa（2004）便将上述两种过程统称为系统的历史（history），并且指出，它将成为市场主体间进行合作和协调的工具，并决定着经济的均衡特性；在极限情形下，主体的经济行为将完全取决于历史的“开启（unfold）”方式，而不是由任何的先验准则所决定。

2.5 货币危机理论：整体脉络与新的论题

货币危机理论属于汇率和汇率制度经济学的一个理论分支，主要研究特定汇率制度安排下某种货币因遭受投机性攻击而最终导致该汇率制度崩溃这一经济现象，研究的重点在于探究货币危机得以爆发的动因和根源、危机的特点，以及可能的防范措施。货币危机理论由克鲁格曼所创，迄今已经两代的理论演化和嬗变。尽管第二代货币危机理论有力地解释了20世纪90年代以来的历次货币危机与金融动荡，然而该理论自身存在着严重缺陷，同时也由于东南亚金融危机以来的现实挑战，新的货币危机理论不断涌现，其起点就是Morris和Shin（1998）。他们利用Carlsson和Van Damme（1993）所创造的“全局博弈”方法来分析货币危机，发现了信息结构与投机者间的策略互补关系在货币风险分析中的核心地位，从而开辟了全新的分析框架。近年来，以Morris-Shin框架为基础，货币危机理论的微观层面分析渐趋深入，发展迅速。

综观货币危机理论的发展，以下几方面的内容构成了其理论演进的主线。

第一个是对货币危机可预测性的探讨，主要围绕单一均衡抑或多重均衡线索展开。

有关危机理论的系统均衡特性问题一直悬而未决。第一代货币危机理论的单一均衡结论严重的依赖于两个重要的理论假定：不作为的机械性政府；有限的国际储备。机械的不作为政府无视它所执行的财政政策、货币政策与固定汇率制度间政策目标的冲突，依然实行扩张政策，直至最终耗尽国际储备而无动于衷，于是，货币危机在此并非一个存在与否的问题，而只是一个何时爆发的简单推算问题。伴随着理性政府假定的引入，问题复杂起来，在第二代理论的框架下，系统均衡并非唯一的，系统可能在诸多潜在均衡状态间选择其一，而最终均衡会落在哪点上也是难以准确预测的。在此多重均衡系统下，经济是否会爆发危机不再那么容易判断了。对此，理论界形成了两种观点：（1）“太阳黑子”论。系统究竟会落在哪个均衡点上，货币危机会不会爆发，这是由外生变量（即“太阳黑子”）决定的，这些变量并不会对经济中的真实数据造成什么影响，但是它们能够影响市场预期与信念，并且使其具有自我实现能力。（2）“金融恐慌”论。经济发展难免起伏，货币危机（更广泛的，金融危机）便是经济周期波动的自然产物。经济基本面的走弱或者走强不可避免地影响市场情绪，悲观抑或乐观正是市场主体对于逐渐开启（unfolding）的市场环境变化的主观反映。这种内生于市场情绪的预期行为左右着系统均衡取向。

从Morris和Shin开始近年来的货币危机理论试图从微观信息层面通过探寻系统单一均衡/多重均衡的临界条件来整合第一代理论的单一均衡确定性结论与第二代理论的多重均衡的模糊特性，而正是这个研究切入点开启了近几年来货币危机理论的几个重要研究主线。

第二个是对货币危机的发生机制的探讨，主要围绕政策间非协调性到预期的自我实现性论题展开

在第一代货币危机理论那里，经济体系中各主体间的关系其实很简单，政府机械的决策，市场主体则本能地作出反应，于是，货币危机只是政府的无能所致：明明知道国际储备有限，政府还是实施扩张性的财政和货币政策，财政赤字货币化导致货币供给增加，本币利率下降。假定利率平价成立，市场主体出于保值或增值目的，抛售本币，购进外币，执行固定汇率制的政府有义务维持汇率稳定，所以伴随着资本向境外转移，国际储备逐步消耗，直至耗尽，政府只好放弃固定汇率制，危机爆发。然而，存在投机情况下，资本外逃（从而储备流失）速度骤然加快，所以，不必等到储备完全耗尽（譬如达到某个大于0的临界点），大规模的本外币转换交易将会使货币危机提前爆发。

第二代理论中的政府则要理性多了，它开始有意识地协调诸政策目标，时时权衡维持汇率固定的成本收益，从而决定是否应该对汇率制度进行调整。政府的上述决策过程中，必然要将微观市场行为反应纳入决策信息集当中，于是，政府与市场主体间的博弈分析由此展开。同时，各市场微观主体间，尤其是投机者间的策略协调问题也开始显现出来。完全信息与理性预期假定使得市场预期具备了很强的自我实现性，投机者不仅基于各自对经济状况的判断作出策略选择，而且开始有意识地协调相互间的策略行为，市场行为整体协调性的提高使得投机者对于系统均衡特性的影响力大为增强，这使得对于货币危机发生概率的判断更加艰难起来。危机能否爆发，何时爆发，这些问题不再似第一代理论框架下那么容易回答了。

然而，Obstfeld框架对于上述博弈关系的刻画是很粗糙的。Morris和Shin（1998）以来的理论从两个方面对此进行了拓展：（1）进一步指出，投机者之间以及政府与投机者之间的博弈关系是策略互补的：对于某个投机者而言，如果其他投机者选择发动投机攻击，且达到一定规模时，其最优反应也是发动攻击；投机者的攻击规模与政府的维持现行汇率制度的政策成本正相关，于是与危机的爆发概率正相关。正是这种策略互补关系使得货币投机攻击行为较其他市场行为（主要是策略替代行为，如产品市场的竞争行为）更容易协调，更易具有整体性，所以也就使得货币危机更容易发生。（2）各微观投机者之间并非像Obstfeld框架下那么相似（即主体同质性），而是有所不同的。这种主体间差异可能源于相互间资本实力差异（即市场规模地位），也可能源于相互间的信息获取能力差异（即市场信息地位）。大交易者相对于小交易者而言，其行为的市场效应是不相对称的，大交易者的出现会使市场行为更易协调，更具整体性；然而，大交易者市场行为效应的性质和规模却受到市场情绪的严重影响，悲观的市场环境中大交易者的出现会使货币危机发生概率上升，而乐观的环境下它的出现反而会起到稳定市场的作用。

第三个围绕货币危机发生背景展开，主要论题是信息及其演进。

当然，政府与市场投机者的上述策略选择都是依据各自掌握的信息作出的。但是，在第一代理论和第二代的Obstfeld框架下，信息都被假定是完全的，无论是政府的政策行为，还是市场主体的经济行为，都是清晰可见的。Morris和Shin（1998）将不完全信息引入货币危机分析当中，投机者所观测得到的经济信息中掺杂进了一定的噪声干扰信号，即便这个信号非常微小，它也足以给投机者的策略行为选择，以及投机者间的策略行为协调造成巨大的困难。于是，此后的经济系统均衡特性将由特定的信息结构与投机者间的策略互补程度共同决定。

近年来货币危机理论对于信息结构的分析经历了两个发展阶段：

（1）信息结构细分阶段。Morris和Shin（1998）就从投机者所观测到的经济基本面信息中分离出了私人信息，之后信息结构的细分基本上都是沿着这种私人信息和公共信息二分法进行的。Morris和Shin（1999）进一步利用信息水平和信息精度（即信息分布方差的倒数）来描述噪声信息，并利用公共信息精度和私人信息精度的相对水平来刻画系统均衡单一性条件。后来的理论发展虽然使得这个条件不断精致化，但是并没有什么根本性的变革。

（2）信息内生化阶段。在M-S框架内，信息，无论是公共的，还是私人的，都被假定是外生的。Tarashev（2003）开始尝试将信息内生化，从而创建了EpS模型（Endogenous-public-Signal Model）。迄今为止，信息内生化的发展还停留在公共信息内生化阶段，并将这种内生的公共信息具体化为各种市场价格指标，例如利率、股价等。信息的内生化趋势对于信息结构分析来讲是一个很大的进步，但是对于货币危机的可测性（换言之，对于经济系统的均衡特性刻画）而言，却更加难以下定论：在EpS框架下，系统均衡特性变得更加模糊起来，于是货币危机存在与否，甚至到底何种汇率制度下货币危机更易发生，对于上述问题已经难以给出明晰的答案了。当然，我们对于货币危机的发生根源与机制的认识也更深入，更加接近现实了。这也许正是为什么我们也越来越难以骤下定论的原因所在了。

第四个属于货币危机外延论题，主要围绕所谓孪生危机或危机传染等论题展开。

货币危机隶属国际金融领域，于是它的发生通常不再是单纯的现象了——或者它会与银行业危机（银行挤兑）相伴而生（此即为孪生危机理论所研究的，Twin Crises），或者它的发生不会局限于一国以内（即所谓的危机传染理论，Contagion）。因此，与货币危机理论相交叉的许多理论领域现在都异常活跃。

沿着上述理论脉络，联系近年来货币危机与货币风险现实，可以认为以下两个方面有着较大的拓展空间：

一个是货币危机发生条件的再思考。

自从Krugman（1979）以来，货币危机理论的研究对象主要是钉住汇率制度中的货币危机风险问题。这似乎意味着，货币危机只会发生在钉住汇率或者固定汇率制度条件下，当一国选择了浮动汇率制度以后，货币危机的发生根源便应该消失了，因此，货币危机理论框架是无法应用到浮动汇率制度当中的。但事实并非如此简单！单独看货币危机理论第一代和第二代早期的研究结论，似乎是这样的；然而，当沿着Morris和Shin的理论逻辑推演下来就会发现，货币危机得以酝酿和爆发的根本条件并非汇率制度的选择，而是信息和市场主体的策略协调程度。信息机制及不确定性影响着信息在市场主体间的分布特点，后者则决定着市场主体间的策略行为协调程度，而策略协调程度将决定着经济的系统均衡特性：乐观的市场情绪下互补策略的高协调性进一步增进经济的稳定性，而悲观的市场情绪下高协调性将进一步加速危机的爆发。那么现实中是什么影响着信息机制和不确定性因素呢？

这就是特定经济体系的健康度和各种政策的各自效率和相互间的协调性。而有关异质性市场主体和大交易者作用的理论分析进一步表明，投机者在选择货币攻击对象时，不仅要考虑该经济体的汇率制度选择，更为重要的，还要考察它的经济健康程度和整体协调性。当索罗斯瞄准东南亚国家货币，尤其是泰铢的时候，恐怕并不主要是因为它们所选择的固定汇率制度选择，而主要应该是东亚各国经济中的制度性缺陷——政策低效率、政策间的不一致性以及作为制度基础的市场机制的脆弱性，关于这一点，可以从他的《开放社会——全球资本主义危机》思维逻辑中得到印证。

所以，货币危机得以发生的罪魁祸首主要是经济系统的非协调性和制度性缺陷，而货币危机之所以通常都在固定/钉住汇率体系下发生则主要是投机者在投机决策中的成本收益权衡的结果：相对于浮动（包括管理浮动）汇率而言，固定/钉住汇率制度下名义汇率的扭曲程度要大得多，且与之配套的其他经济制度建构和协调起来难度也较大，所以发动投机攻击的潜在收益较大，而攻击成本也相对较低。正因如此，它们才会成为国际投机主体的攻击对象。现在，伴随着中国这个最大的钉住汇率经济体转向管理浮动汇率制度，统观全球各经济区域，类似上述那种“肥肉”几乎已经找不到了。这种情形对于全球投机者来说，要么洗手不干，要么就要在现行这些经济区域间细细寻找可以下手且收益可观的机会了。从这个视角看来，由钉住转向管理浮动似乎只是刚刚迈出第一步，以后的路还很长，只要经济上处于转型阶段，则潜在危机依然会伴随。

另一个是货币危机理论与新兴市场经济（EMEs）现实。

综观20世纪八九十年代以来的货币危机事件，除了EMS危机以外，大部分危机都爆发在新兴市场经济实体；然而与其形成鲜明对比的是，迄今为止的货币危机理论的建模背景却都是成熟的市场经济，理论与现实之间这种错位的直接后果就是使得货币危机研究者们（无论是理论研究，还是实证研究）最终只能将危机归咎于东道国对于汇率制度的选择上，因为除此以外，模型中其他的所有变量和逻辑都是无懈可击的。而事实上，正如上文所指出的，货币危机之所以可能乃至真正发生，汇率制度选择最多只能是诱因，其根本则是经济系统自身的协调性、健康度及相应的制度性缺陷。这些问题在成熟经济体中不能说没有，只是相对而言要轻微多了；但是对于广大处于转型、改革与发展中的新兴市场经济体而言，这些问题却是一直在困扰着它们的，是它们一致努力试图克服的，而所谓的经济转型，也正是这些问题逐渐被克服的过程。然而，转型不是突变，而是演进（其中当然不乏跳跃，但渐进必然是主流），这就意味着，从理论上说在这个渐进过程中，任意时点上的转型经济体都将是有缺陷的、不协调的，于是也就意味着这个过程中的每一个时点都可能爆发货币危机，这绝不是危言耸听。

我们认为，新兴经济背景下的货币危机理论分析是一个非常富有希望的研究领域，利率市场化、资本账户的逐步开放、政府执政风格的转变过程，等等，这一切转型和改革过程都是危机研究的良好素材。而沿着M-S理论脉络发展下来的货币危机理论，由于其模型设定中本身就包含着不确定性和不完全性因素，因而有望成为新兴经济中货币危机理论有力的分析工具。

2.6 货币危机理论：中国研究现状

虽然上世纪90年代初国内曾有人因为EMEs危机而关注过货币危机问题（例如，高海红（1994）就曾初步分析过欧洲货币危机，并认为其危机根源在于经济系统固有的发展周期问题——当时欧洲各国大多处于经济衰退阶段。），然而真正促使国内理论界广泛关注货币危机现象则是1997年东亚危机之后了。此后国内对于货币危机理论的研究与分析便开始兴盛和发展起来。可能也正是因此，也可能是由于学术研究习惯使然，国内学者对于货币危机的研究存在着很强的侧重性：重实践轻理论，偏爱实证分析与政策导向，冷落货币危机纯理论分析；另外，纵观国内十多年来的货币危机理论发展，俯仰间尽是各式各样的专题研究，相互间缺乏一个共同的理论框架和一个一以贯之的理论发展传统，因而显得相对有些零乱。本节便试着从这样几个方面梳理一下近十年来国内货币危机理论的发展脉络，主要围绕以下论题展开。

2.6.1 有关货币危机理论的断代论问题

这个问题在国外并非一个重要论题，已经基本有定论了（两代论或者三代论），但在国内则一度是个热门话题，研究众多。总揽现有文献，可以简单地划分为两代论和三代论两种观点（当然其中也有持四代论观点的，如黄瑞玲（2005），这一点主要是受了Krugman（2001）和Aghion的影响，该种观点在国外并不具有普遍性。）。相对而言，三代论比较流行，例如程盛芝和叶岑（2001）、姜建强和王爱民（2002）、陆前进（2003）等。然而两代论观点看起来更合理（王德祥，2000；鄂志寰，2001），但是，这其中吴有昌（2000）的三代论观点值得思考：相对于第一、二代理论体系而言，第三代货币危机理论所研究的往往与货币危机本身关系不大，所以他称第三代理论为“争议中的话题”。

2.6.2 有关货币危机的界定、度量及可预测性问题

在国外理论界这个问题有时被作为货币危机理论研究的前导或者理论应用提出来，更为一般的是将其视为一个纯粹的实证性问题或政策性问题。或许正因为这种实证意义，该领域在国内理论研究中非常活跃。这个问题的核心就是货币危机预警指标的选择与危机预警体系的构建问题。货币危机预警系统是指应用某种统计方法预测某国或某经济体在一定时间范围内受到投机冲击以至引发货币危机可能性大小的宏观金融监控系统，它包括指标体系、预警模型、必要的法律框架和组织机构，以及提高工作效率的管理信息系统等。国外的货币危机预警理论包括两种：（1）受限因变量的probit或Logit模型，如Frenkel和Rose（1996）的FR模型以及Kumar，Moorthy和perraudin（2003）的简单KMp模型等。（2）指标分析法，如Kaminsky，Lizondo和Reinhart（1998）的KLR模型和国际货币基金组织发展中国家研究部（1998）的DCSD模型。冯芸和吴冲锋（2000，2001）则从波动的分级和分类入手，藉此将各种危机判断和界定统一到对波动的度量和辨识上来（他们称之为汇率波动度量的波动率法），进而构造了基于合成指标的多时标预警流程；付江涛和王方华（2004）则构造了一套包括十个指标的预警体系（这十个指标囊括了反映外部经济不均衡的实际汇率、经常项目余额与外债指标；反映内部经济基础脆弱性的宏观通胀率、国内金融体系脆弱性和国内信贷和利率的指标等。）；而陈全功（2004）则对国内外货币危机早期预警系统的理论研究进行综述，并对各系统的预测能力进行评估，同时考察了在国际上和国内的实施情况；而张伟（2004）在指出上述两类方法的重要缺陷（这些缺陷包括：标准的货币危机预警方法需要事先确定危机期；阀值（每个指标的权重）的选择是任意的，至今没有令人信服的统一标准。后，认为由Abiad（2003）引入货币危机预测领域的马尔科夫体制转换模型更加适合危机的预测。

2.6.3 关于货币危机内在发生逻辑的分析

通观货币危机理论的所有研究领域，这个领域的研究应该是最为根本的。姜波克（1998）首先对货币投机进行了微观层面进行了初步的分析，并指出投机者发动攻击的前提是他能够同时进入某一国家的外汇市场和本币同业拆借市场，而其投机攻击的对象通常是被高估的货币。相对于国外理论界对于这个问题的研究热度与深度而言，国内理论界的研究则显得冷清了很多，很多问题有待深入探讨。但即便如此，国内学者在以下几个方面的研究还是颇具成效的：

第一个论题是信息与货币危机的关系。郑辉（2000）在Obstfeld框架下分析认为，新兴市场中普遍存在的信息不对称现象是引发危机的原因之一，并初步探讨“托宾税”防范货币危机的作用机制。卢萍和崔本义（2004）则以M-S框架为基础，论述信息因素导致货币危机的内在逻辑：每个投机者都知道基本面的状况，而政府捍卫固定汇率的干预力度与政策成本是不确定的，只要关于上述干预力度信息有偏差，将会引发自我实现的货币攻击，于是，在某些特定区域内“托宾税”被认为可以阻止投机攻击的发生。施建淮和郭美新（2005）则进一步将产出不确定性因素引入货币危机分析，指出国内外投资者对于有关产出或东道国币值的不利信号的过度反应可能引发危机；当然他们的分析对象主要是孪生/双重危机问题。赵伟和杨会臣（2005）则利用经过拓展了的M-S框架分析了不完全信息下包含着升值预期与贬值预期双重可能性下钉住汇率的持续性与货币风险问题。

第二个论题是市场交易主体行为与货币危机。国内学者对于这方面的分析是先实证后理论的。易纲等（1999）通过实证分析指出，对冲基金对于市场的实际效应并非一定都是破坏性的。例如，对冲基金的负相反馈交易不仅不会扰乱市场，甚至还有稳定市场的作用；对冲基金的风险源于其使用的金融衍生工具而非其组织形式；即期市场上，出于盈利性目的，对冲基金更多的是采用“随大流”、利用市场大势的操作手段。陆前进（2001）则认为，在加入远期外汇市场交易因素之后，市场投机者、商业银行和中央银行三者的行为相互影响、相互制约，而最终决定投机冲击成功与否或央行干预是否有效的关键就在于投机势力与中央银行间的实力对比。此外，范小云（2002）对机构投资者行为变化因素在新兴市场货币危机传染中的作用进行了理论与实证分析。

第三个论题是政府行为与货币危机。对于像我国这样的发展中国家和很多新兴经济而言，政府的作用不容忽视。孙涛（2000）在第二代货币危机理论的框架下，分析了政府的外汇储备政策与紧缩性货币政策搭配使用对于货币危机防范所具有的意义。金洪飞（2003）在理性政府假定下分析货币危机，分析表明，此时的货币危机均衡具有多重性和传染性。戴金平和万志宏（2000）指出，在固定汇率制下，政府声誉通过影响公众贬值预期在一定程度上决定着固定汇率制的稳定性；对于一个试图维持固定汇率制度的政府来说，树立和保持强政府的形象至关重要。

第四个论题是危机的发生与传染（contagion）。货币危机现象之所以引起国内的关注，很大程度上与上个世纪90年代中期的“墨西哥龙舌兰效应”和之后的“亚洲流感”现象有关。货币危机的这种强烈的传染性，迫使富于政策研究倾向的国内学者关注它。陆前进（2003）将传染效应总结为四类：基本面传染、实际一体化传染、羊群传染和制度传染。而赵伟（2005）在分析日本和东亚经济新的衰退时将传染渠道总结为这样四个：贸易渠道；金融渠道，其中主要是私人资本的往复流动；彼此依赖的产业、行业渠道，其中跨国公司起着主导作用；证券市场（值得指出的是，在同一篇文献当中（赵伟，2005），作者在分析美国经济衰退时特别强调了经济周期因素与政府的政策反映在货币危机中的作用，并进一步指出劳工市场制度灵活性、企业制度透明度与金融体制坚固程度对于周期因素有着重要影响（影响周期持续度，进而影响市场预期转换速度）。）。

除了上述论题以外，国内学者还以货币危机理论为引子，拓展了一些新的与中国现实相联系的论题。但许多论题与货币危机论题相去较远，这里只能选两个论题予以述评。

一个论题是国际收支与货币危机。在克鲁格曼（1979）那里，货币危机（Currency Crises）曾被等同为国际收支危机（Balance-of-payment Crises），但是二者实际上是不完全相同的。廖发达（2000）从发展中国家资本账户开放与银行稳定的角度出发，分析资本项目开放对银行稳定的重要性，指出银行危机与货币危机的交叉传染，过度借贷对货币危机的影响，分析央行在外汇市场上的干预与资本控制的作用。宋文兵（2001）从国际短期资本流动的角度出发，指出国际短期资本特别是短期投机资本对国际金融体系的冲击，并可能引起货币危机，建议对国际短期流动资本进行合理的管理，可以减少对本国货币市场的冲击。金洪飞和李子奈（2001）研究了资本流动与货币危机的关系，认为东亚国家危机的一个重要原因是危机前过多的资本流入。金洪飞（2001，2003）分析了公共债务、经济衰退与汇率制度三者间的关系，并且指出，政府对于私人投资的显性或隐性担保导致了短期外债大量流入新兴市场，对其货币制度构成潜在隐患。孙华妤和马跃（2003）以一个货币模型说明，在国际资本相互替代和资本流动的可能性、国内政策和基本面表现良好的情形下，若外部冲击足够大、持续时间足够长，钉住汇率亦难维持，从而爆发危机。因此他们建议，如果外部冲击来自资本账户，则加强资本管制，有助于钉住平价的维持；如果外部冲击来自经常账户，就要放松资本管制，才有助于维持钉住平价。

另一个论题是银行危机与货币危机共生（或孪生、双重）问题。这个问题是与金融脆弱性（financial fragility）相联系的。金融脆弱性是指传统信贷市场的脆弱性和股市、汇率市场的脆弱性。李扬和黄金老（1999，2002）从金融制度角度指出金融脆弱性是货币危机发生的主要原因。张德远（2001）指出，东亚货币危机的根本原因，是当今经济金融全球化快速发展与发展中国家金融体系相对落后，以及现有国际金融体系不合理的矛盾。而沈中华（2000）则提出利用两组指标检验共生性问题：用汇率变化比率与外汇储备变化比率来衡量外汇市场压力；用银行坏账和坏账准备金数量来衡量银行系统压力。施建淮（2001）用信息解释金融危机中银行危机和货币危机的共生性，以及银行危机与经济基本面的关系等问题，并得出只要一国的短期资本流入是通过国内的银行体系完成的，则银行危机与货币危机会同时发生。施建淮和郭美新（2005）指出，下面条件下可能爆发双重危机：一部分外国存款人在中期获得了关于东道国未来产出或币值的糟糕消息；本国居民对未来产出或币值的不利信号反应过度而不再追加投资；居民由于“动物情绪”不再追加投资。刘莉亚和任若恩（2003）通过实证检验表明，银行危机与货币危机间确实具有共生性，与此同时，他们还发现，银行危机更趋向于作为货币危机即将发生的同步或预警指标，反之则不然。

综上所述，虽然货币危机理论在国内仅仅历经了十年左右的发展，且迄今尚未形成一个主流性的研究传统和一致而贯通的分析框架，但是，我们在很多专题性领域的研究已经取得了一定的突破，实证分析和政策评析领域的发展尤其突出。另外，总体上看，国内的货币危机分析正经历着由重实证、偏政策导向开始向深层次的理论分析方向演进。
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第3章 蒙代尔—弗莱明模型：一个系统性诠释

3.1 引 言

20世纪30年代的“凯恩斯革命”引发了许多极富创造性的分析范式，在众多分析中，由约翰·希克斯（1937）提出，后经莫迪利安尼（1944），克莱因（1947），汉森（1949，1953）和帕延金（1956，1959）等人拓展而趋于完善的IS-LM模型，可谓凯恩斯宏观经济学最简洁而有力的解释工具，也是宏观经济学最重要的分析范式之一。该模型从问世之日起，就受到经济学界的一再审视，或质疑并试图以自己的模型取而代之，或赞赏并试图拓展之（对IS-LM模型的批评主要分为两类：一类是颠覆性的，以罗宾逊夫人为代表的后凯恩斯主义者，试图从根本上改造IS-LM模型；另一类则是改进性的，试图在坚持基本的IS-LM分析框架的基础上对其进行修正，比如麦尔泽（Meltzer Allan h.，1995）提出的MM-CM模型，伯南克等（Bernanke，B.S.and Blinder，A.S.，1988）提出的LM-CC模型，以及罗默（Romer，D.，2000）提出的IS-Mp-IA模型，等等。）。在众多的拓展尝试中，由罗伯特·蒙代尔（Robert A.Mundell）和马库斯·弗莱明（J.Marcus Fleming）在20世纪60年代初共同提出的蒙代尔—弗莱明模型最为重要，这个模型将封闭经济条件下的IS-LM模型拓展于开放经济环境之下，引起经济学界尤其是国际经济学家们的长期关注，被视为开放经济下宏观分析的一个基本模型。近几十年来，几乎所有宏观经济学教科书都要讲述这一模型，而以该模型为基础试图揭示现实经济问题的论文，更是比比皆是。然而与任何一个重要的经济理论或分析范式所处的境遇一样，在经济学家们的应用与解释中，该模型随应用者与解释者的偏好或知识结构的不同，常常被取舍乃至曲解，理解上或有偏差，于是关于模型的确切政策涵义，在有些文献中反而变得难以捉摸了。客观地来看，出现偏差或被曲解的一个重要原因之一，在于这个模型最初本身就不甚完善，其趋于完善是个不断扩展的过程。其中重要的拓展就不少于六次，由此而加大了人们理解与应用该模型的难度。因此，要准确地理解蒙代尔—弗莱明模型，在很大程度上有赖于对后来一系列扩展的理解。因为这些扩展不仅使模型更接近现实世界，而且构成了一个完整的分析范式。

3.2 简单的蒙代尔—弗莱明模型及其缺陷

我们知道，简单的蒙代尔—弗莱明模型（以下简写为M-F模型）源于蒙代尔（1963）（事实上，蒙代尔在1960—1962年发表了4篇相关的探索性文章，在1963发表的这篇文章中则较完整地提出了他的见解。）和弗莱明（1962）的两篇开创性文章，即《固定汇率与可变汇率下的资本流动性与稳定政策》以及《固定汇率与浮动汇率下的国内金融政策》。他们借助IS-LM-Bp分析法，阐述了一个开放的小国经济之财政政策与货币政策的作用机理及各自的效应。与当时已经存在的一些开放经济的分析范式（比如米德（James E.Meade）的开放经济一般均衡模型，亚历山大（Sidney Stuart Alexander）关于货币贬值对贸易平衡的影响分析等。）相比，M-F模型将资本流动作为一个核心要素，同时强调了货币市场均衡在模型中的重要作用。

简单的M-F模型主要涉及四个方程，分别描述了两种均衡条件与两组变量关系：

a.国内产品市场均衡条件，即IS方程：

Y＝E（Y－T，i）＋G＋NX（e*/，Y－T） （3-1）

b.国内货币市场均衡条件，即LM方程：

M/=L（Y-T，i） （3-2）

c.利率平价关系：

i＝i* （3-3）

d.国内货币供应方程：

M＝D＋R （3-4）

式中，E函数包含了消费需求与投资需求；NX为本国净出口；e为直接标价的汇率水平；M为本国货币供应量；D为国内银行系统持有的本国资产，主要指政府债券；R代表国内银行系统持有的外国资产，主要是外汇；星号上标则指相应的外国变量。在该模型中，D和G分别代表了货币政策参数和财政政策参数。

模型得出的最终结论是：在固定汇率下，货币政策对产出没有影响，而在浮动汇率下，财政政策对产出没有影响。另一方面，在固定汇率下，财政政策对产出有极大的影响，这意味着凯恩斯主义关于财政政策效用学说的成立；在浮动汇率下，货币政策对产出有很大的影响，这意味着古典的货币数量学说成立。显而易见，按照M-F模型推论，货币政策和财政政策的实施先引发国内利率对国际利率的暂时偏离，进而导致资本的流入或流出，最后才显现出其最终效应。

与所有经济模型一样，M-F模型基于一系列假定条件，其中最主要的明确的假定条件，便不少于五个：

其一是关于资本流动性的假定。假定资本在国际上具有完全的流动性：（1）各国都不实施阻碍资本流动的政策措施；（2）以本币和外汇标价的资产具有完全的可替代性，这意味着一国不能长久地维持同国外的利差。

其二是关于货币汇率及其预期的假定。假定在浮动汇率下，汇率预期是静态的。由于资产交易涉及不同的货币，这一假设意味着未来的即期汇率与预期的远期汇率是完全一致的，这就排除了与投机、远期市场和汇率的误差相关的复杂性。

其三是关于一些微观经济变量的假定。假定：（1）经济中存在失业；（2）规模报酬不变；（3）货币工资率与一般物价水平不变。这些假定意味着：国内产出的供给是有弹性的，承担适应总需求波动的调整任务的是实际收入，而不是价格水平p。因此，M既表示名义货币存量，又表示实际货币存量。而且进一步假设贸易余额仅仅取决于收入和汇率，投资取决于利率，货币需求仅仅取决于收入和利率。

其四是关于宏观政策手段的假定。假定货币政策只诉诸“公开市场活动”手段，而财政政策则主要通过增发公债来增加政府财力，且不考虑政府的预算约束。

其五是关于国际间商品异质性及其引致的一些假定。假定本国与外国商品是不完全替代的，因此购买力平价（ppp）不再有效，经常账户差额与实际汇率ep*/p呈正相关关系，而与实际收入呈负相关关系，汇率变动对经常账户的效应符合马歇尔—勒纳条件。

显而易见，上述假定下的简单模型仍然沿袭了凯恩斯主义的宏观分析精髓，但强调了资本的国际流动，其中最重要的创新之处，就在于将资产市场与资本流动分析有机地结合并置于宏观经济分析框架之下。

M-F模型结构虽然简明而严谨，作为预期与解释宏观经济政策效果的一种工具，不失其创造性。然而模型依赖的一系列假定条件，却伏下了一些缺陷。蒙代尔等人后来的反思，认为该模型至少存在着四方面的缺陷：

一是不变的价格水平假定赋予模型以短期分析特征，由此使模型仅考虑了国际收支调节和内部平衡实现的政策效应，而忽略了自动调节机制尤其是价格变动对国际收支和内部平衡的影响。

二是小国经济的假定，暗含了不变的外国价格与利率水平，由此忽略了国际收支的反馈效应和外国对本国政策的可能反应。

三是静态的假定，无法考虑政策的时滞效应。

四是纯粹的流量分析，忽略了存量效果。M-F模型坚持经常账户的不均衡可通过资本流动而抵消，实际上略去了外国净资产存量的均衡，因此忽略了利差变动的存量效果。

总之，不变的价格水平、静态的预期和纯粹流量分析，伏下了M-F模型最初形式的主要缺陷。这些缺陷，也成了对该模型不断扩展的动力。包括蒙代尔本人在内的经济学家，大多是以这些缺陷为线索，对这个原始的模型进行扩展的。迄今为止的拓展主要涉及六个方面，六个方面的拓展大体上可以归纳为三种类型，即：两国模型；价格变动的影响；资产方面的不同处理。

3.3 模型拓展类型之一：两国模型

两国模型由蒙代尔（1964，1968）本人提出，而为美国经济学家弗伦科尔（Jacob A.Frenkel）和拉曾（Assaf Razin）等予以发展。

两国模型是在小国模型基础上对M-F模型的一个重要拓展。拓展的目的在于分析资本流动情况下国内政策的外溢效应以及来自国外的反馈效应。这个拓展为国际政策协调提供了重要的理论依据。

从一国之小国模型到两国模型的拓展，以一个重要的假设条件的变动为前提，即不再假定世界利率水平和国外收入水平为给定的外生变量，同时假设作为整体的世界，总的外汇储备量固定不变；政府支出不再全部用于国内产品。

两国模型由七个方程构成，分别描述了四种均衡条件和三种变量关系。

四种均衡条件分别为：

a.国内产品市场均衡条件：

Y＝（1－βm）E（Y－T，i）＋（1－β gm）G＋eβ*xE*（Y*，i） （3-5）

b.国外产品市场均衡条件：

e Y*＝βm E（Y－T，i）＋β gmG＋e（1－β*x）E*（Y*，i） （3-6）

c.国内货币市场均衡条件：

M/＝L （Y－T，i） （3-7）

d.国外货币市场均衡条件：

M*/*＝L* （Y*－T*，i） （3-8）

三种变量关系为：

a.国内货币供应函数：

M＝D＋R （3-9）

b.国外货币供应函数：

M*＝D*＋R* （3-10）

c.世界外汇储备总量：

＝R＋R* （3-11）

式中，βm为私人部门的边际进口倾向；β gm为政府的边际进口倾向；β*x为外国的边际进口倾向。同时假设外国经济政策不变，世界上总的外汇储备量固定不变。

借助这个模型，可进行如下推论：

固定汇率下，de＝0，e为外生变量，R为内生变量；微分运算结果：dY/ dG>0，dY/ dD>0，dY*/ dG>或<0，dY*/ dD>0。

由此可得出结论：扩张性财政政策将会导致国内产出增加，但对国外产出的影响却是不明确的；扩张性货币政策一定会同时导致国内与国外的产出。就货币政策对国内产出的效应而言，这与小国模型的结论是不一致的，原因在于国外利率（从而本国利率）发生了变动，资本流动程度小于小国模型，因此给政策效应留下了生存空间。

传统理论认为，在固定汇率制下，一国繁荣会自然而然地通过贸易乘数效应传递到别国。但上述推论的结论并非如此。按照蒙代尔的解释，这里的原因在于存在着一个机制，即所谓“收入—现金流动国际调整机制”（the income-specie-flow international-adjustment mechanism）。

浮动汇率下，dR＝0，e为内生变量，R为外生变量。同样，经过数学运算，可得出结论：dY/ dG>0，dY/ dD>0，dY*/ dG>0，dY*/ dD<0。也就是说，扩张性财政政策将会同时引起国内产出与国外产出的增加；但扩张性货币政策在增加国内产出的同时，却会减少国外产出。此处之财政政策效应显然不同于小国模型，其原因同样在于国外利率变动所引起的资本流动程度的下降。

对于财政政策而言，传统理论之所以认为浮动汇率制下一国扩张政策效应不会传递到国外，原因在于其假设资本是不流动的。在资本不流动假设条件下，一国的扩张性政策不仅会产生进口增加效应，而且由于本币贬值也有一定出口激励效应，最终结果则是净贸易余额不变。但如若引入资本可流动性假定，则国内扩张政策会对货币和资产市场施加压力，使利率趋于上升，从而吸引资本流入，导致本币升值或是减少了贬值的幅度。因此，并不能认为在浮动汇率制下，一国能自动地避免国外商业周期波动对其所产生的影响。

按照蒙代尔的解释，固定汇率制下国内财政政策对国外产出的影响之所以是不明确的，原因在于某些变量的相对大小不一。

弗伦科尔和拉曾（Frenkel and Razin，1987）沿着蒙代尔的思路，按照M-F模型框架，借助几何图形解释与发展了两国模型。

固定汇率制下的债券融资型财政政策效应可以用两幅图予以描述：图中YY与Y*Y*两条曲线分别表示国内与国外产品市场之均衡条件，同时包含了对世界货币市场均衡的要求。两图的不同，主要在于Y*Y*曲线的斜率不同，因而暗含的需求假设条件不同。其中一个为正，假设国外产出需求的利率效应相对较弱；另一个为负，假设国外产出需求的利率效应相对较强。

两图最初的均衡均位于点A，国内产出水平为Y0，国外产出水平为Y*0 。债券融资型政府支出增加先引起国内产出需求增加，即YY曲线右移为YY′。但国外需求即Y*Y*曲线移动方向则取决于影响国外产出需求的两种相互冲突效应（即贸易效应与利率的支出效应）的相对大小。如果Y*Y*曲线斜率为正，即向右上方倾斜，表明利率支出效应很小，则本国政府支出增加会导致Y*Y*曲线向左上方移动，达于新的均衡点B，表明国内财政扩张导致国内外的产出同时增长。

如果Y*Y*曲线斜率为负，则本国政府支出的增加将导致Y*Y*曲线向右上方移动，新的均衡点为B，国内产出增加而国外产出下降。

除此以外，这里还存在着两种极端情形：如果政府支出全部用于购买国内产品（即β gm＝0），则Y*Y*曲线就不移动，新的均衡点为C点，国外产出下降的幅度更大；但如果政府支出全部用于国外产品（即β gm＝1），那么YY曲线不移动，新的均衡点为D点，国外产出上升。

值得指出的是，弗伦科尔与拉曾的浮动汇率两国模型与蒙代尔本人的两国模型存在明显的不同。在蒙代尔那里，财政政策都是债券融资型的，但在弗伦科尔与拉曾那里，财政政策被分为债券融资型和税收融资型两种类型。按照他们的分析，这两种类型的财政扩张政策的效应是不尽相同的：债券融资型政策只会对产品市场均衡发生影响，但对资本市场均衡不发生影响；税收融资型政策则不仅会对产品市场产生作用，而且还会对资本市场均衡产生作用。这两种类型的财政政策及其效应，也可借助图形予以描述。

若以rr*曲线和ee曲线分别表示资本与产品两大市场均衡条件，则A点为初始均衡点，在该点，两国产品市场与货币市场同时出清，利率相等。债券融资型政府支出增加会改变ee曲线的位置，但对rr*曲线没有影响。因此随着政府支出增加，ee曲线右向移动（成为ee′），与不变的rr*曲线相交于B点，形成新的均衡点，国内产出Y与国外产出Y*同时增加。

与债券融资型政策不同，税收融资型财政扩张政策会促使ee曲线和rr*曲线同时右移，而相交于新的均衡点B。在B点，本国产出水平增加，但外国产出水平保持不变；本国产出增幅等于本国政府支出增幅，因此国民可支配收入未变，从而对货币的需求不变，最初的均衡利率也将保持稳定。然而可以推断的是，由于国内产出增加而可支配收入不变，必然导致国内产品市场超额供给，本国货币必须贬值，以增加给定的以本国货币表示的外国需求的价值。由此不难得出结论：浮动汇率能将外国经济同本国税收融资型财政政策效应隔离开来，就是说本国增加支出不影响外国产出水平。

3.4 模型拓展类型之二：价格变动的影响

M-F模型的第二个重要扩展是围绕价格与汇率的互动关系展开的。这方面的扩展有二：其一是基于价格粘性条件的汇率超调模型；其二是引入了汇率变动的价格效应。

汇率超调模型的思想由蒙代尔提出而由多恩布什建立。蒙代尔曾强调了商品市场与资本市场调整速度的差异，这一思想为多恩布什（Rudiger Dornbusch，1976）所留意，并用以分析汇率调节过程中出现的暂时超调现象，提出了著名的汇率超调模型。

与M-F模型一样，汇率超调模型也是一个小国模型，所不同的首先在于某些假设条件：

（1）商品价格具有粘性，而非简单模型中的刚性假设。由此金融市场和汇率的调整速度要快于商品市场，国内长期均衡产出是外生且给定的。

（2）金融市场瞬时地出清，完全的资本流动和回归性的汇率预期确保了未抵补利率平价（uncovered interest parity）持续成立，即：

i＝i*＋Δee （3-12）

Δee＝θ（e-－e） （3-13）

式中，参数θ是反映市场预期对相对于均衡值的本币高估或低估的敏感性系数，且0<θ<1；e-为现行的长期均衡汇率的自然对数；e为现行的即期汇率的自然对数，在长期均衡状态下，e-＝e；Δee为本币相对于外币的预期贬值率。

（3）引入通货膨胀率，为超额需求的函数，并随着时间的推移而对价格水平p产生影响。

按照上述假设，可将LM曲线表达式改写为：

M/p＝L （Y－T，i*＋θ（e-－e））（3-14）

如若考虑到汇率超调因素，则货币政策的实际效应就得重新考虑。假设政策实施之前的经济处于充分就业状态，均衡点为E。当实行扩张性的货币政策时，由于价格p不能马上调整，因此实际货币余额增加，LM曲线右移为LM′，从而造成国内利率的瞬时下降，以恢复国内货币市场均衡。根据等式（3-12），这会造成汇率的超调，即期汇率的下降程度超过其新的长期均衡值。随之而来的是，短期内进口相对价格ep*/p上升，出口竞争力加强并引起收入扩张，即IS曲线右移至IS′，与LM′和Bp′形成一个新的短期局部均衡点A。

但是由于存在过度需求，随着时间的推移，商品价格逐渐上升，促使商品市场趋向于均衡；而利率却随着商品价格的上升所引致的实际货币余额的下降而上升，并趋向于不变的长期均衡水平。与此同时，等式（3-13）经过一系列的迭代，结果为e＝e，使等式（3-12）中i和i*之间的差距逐渐减小，直至相等。就最终结果而言，名义货币、汇率和价格都将上升同样的比例。表现为IS、LM和Bp三条曲线的回移，新的长期均衡点依旧位于E点。

前已论及，简单模型的政策涵义在于：在资本完全流动和浮动汇率条件下，短期内一个小国可以实行有效的货币政策；汇率超调模型在证实这一点推断的同时，得出一个重要结论：由于本国价格调整缓慢，因此扩张性货币政策的效应只是短暂的，长期内其效应货币是中性的。

引入汇率变动的价格效应，是对M-F模型的一个重要修正性扩展。

直到20世纪80年代初，M-F模型在分析浮动汇率下的政策效应时，并不考虑一国物价水平会对汇率变动的反应。后来的经济学家证明（如Bruno的实证研究（参见Michael Bruno （1978）.）），这种反应的确存在。如若考虑这种反应，那么就得对简单模型中的部分结论予以修正：财政政策通过汇率变动来影响国内一般物价水平，进而影响实际货币余额，从而对国内产出产生一定的效应。这种修正是由布兰松等人（William h.Branson and Willem h.Buiter，1982）进行的。

先分别给出LM曲线和LS曲线的方程表达式：

M- p＝L（Y－T，i） （3-15）

Y＝E（Y－T，i）＋G＋NX ［ep*/p，Y－T］ （3-16）

式中，p＝p（e）≡Vae（1－a），V为国内产出价格，假定是固定不变的，0≤a≤1，0<pe<1；同时假设国外一般物价水平p*不变。

在利率平价方面，不考虑汇率预期因素，即i＝i*。对等式（3-15）与（3-16）作全微分运算，且假定：di*＝0；在实施财政政策时dM-＝dT＝0。由此可得出结论：dY/dG>0，de/dG<0。即政府支出增加导致本币升值（de/dG <0），但不足以抵消其本身对Y的效应（dY/dG>0）。因此，当考虑到汇率对货币市场的影响时，在浮动汇率下，财政政策在短期内将变得有效。

上述思想也可以借助一张图予以说明。初始均衡位于点A，政府支出增加最初使得IS曲线右移到IS′，导致国内利率趋于上升和本币升值。这引起实际汇率的升值（即ep*/p的值减少），促使IS′向左回移。同时，e的下降、p的下降增加了实际货币余额，引起LM曲线右移到LM′，在点B处形成新的均衡点。结果，e、p下降了，Y得到了增加，财政政策通过汇率对实际货币余额的影响而对国内经济产生了效应。

值得指出的是，简单模型的结论严格依赖于一个重要的假设条件，即假设汇率可以被排除在货币市场均衡条件之外。但是，大量的实证分析证明，至少通过对价格水平的影响，汇率也必须被包含进去；因此可以认为，传统模型所得出的结论有些极端。3.5 模型拓展类型之三：存量方法与债务重估法

对M-F模型的第三类扩展，是引入财富—资产组合与债务重估等因素之后作出的。这个方向的扩展主要有三：

第一个扩展是将金融财富—资产组合等因素引入M-F模型并提出所谓存量方法，是多位经济学家不断努力的结果。但一般认为，布兰松（William h.Branson，1970，1976，1982）、寇利（pentti J.Kouri，1976）以及多恩布什和费雪（Rudiger Dornbusch and Stanley Fischer，1980）等人的文献，最具代表性。

如若将国内金融财富明确地纳入M-F模型，则无论是在货币需求函数中还是在总需求函数中，都须考虑国内居民持有的货币、国内债券和国外债券等金融资产。

假定：

（1）初始期本国处于长期均衡状态；

（2）私人资产组合选择中之国内外债券具有完全的可替代性，因此未抵补利率平价关系成立；

（3）国内产出价格不变，但汇率变动能影响一般物价水平；

（4）预先存在一定数额且不变的政府债券存量；

（5）本国货币的名义存量保持不变。

上述假定引出的均衡条件如下：

LM方程：

M/p＝L（Y－T，i，W/p） （3-17）

IS方程：

Y＝E（Y－T，i，W/p）＋G＋NX（ep*/p，Y－T） （3-18）

资产构成：

W＝M＋B＋eF （3-19）

式中，0<LW<1；CW>0；W为本国居民拥有的资产；B为本国政府发行的总债券存量（假设全部由本国居民持有）；F为本国居民持有的由外国政府发行的以外币计值的债券。

这一模型可用一个简单的几何图形予以描述。

图中的两条实线分别表示使e·的e和F的组合与F·的e和F的组合，虚线SS是这个模型中与理性预期相一致的仅有的一个稳定路径，即“鞍型路径”（saddle path）。在三条曲线的焦点，经济系统达到均衡。

这个模型的数学分析所得出的结论为：

de—dG<0 （3-20a） de—dM-de—dB>0 （3-20b）

dq—dG>0 （3-20c） dq—dM-dq—dB>0 （3-20d）

dF—dG<0 （3-20e） dF—dM-dF—dB>0 （3-20f）

在上述定性分析结果中，货币政策对汇率和产出的长期效应与简单模型一致，即本币贬值，产出增加，但变化幅度则不同，而布兰松等人（Branson and Buiter，1982）利用短期流量分析得出的财政政策效应在存量调整分析下得到了保留，即本币升值，财政政策有效（而非M-F模型的结论），但两者也存在着很大的区别。

最初的均衡位于点A。当发生货币存量的扩张时，由于存在理性预期，汇率跳跃至鞍型路径上的点B。随着经常账户的盈余，国内居民积累的国外资产F不断增加，国内财富随之增加，并由此影响到国内支出和货币需求。在从点B调整到处于长期均衡状态的点E的过程中，国内货币将趋于升值；在点E，经常账户重新回到平衡，国外资产积累停止。

而具有静态预期的经济将从点A跳跃到点C，然后再移向点E。这一变化与简单模型中的变化有所不同。在简单模型中，由于不考虑存量调整、理性预期以及汇率变动等因素对国内价格水平的直接影响，因此，可推论经济将由点A跳跃至点D，并在该点趋于停止。

初始均衡仍位于点A，当实施扩张性财政政策时，由于存在理性预期因素，汇率跳跃至点B，导致本币升值，同时经常账户出现赤字。赤字导致国外资产流失，随着这种流失，e和F移向点E，在该点，经常账户恢复均衡。在静态预期下，汇率跳跃至点C，仍然比理性预期时要大。而在简单模型中，这一跳跃幅度更大，到达点D，并在该点停止下来。

第二个扩展是引入债务重估因素并将其效应引入M-F模型。M-F模型没有考虑到国内私人部门拥有外部债务这种情况，当然更没有考虑到（在浮动汇率下）汇率变动对外债价值变化所可能产生的影响。因此，汇率影响财政政策与货币政策效应的唯一途径是通过改变用本币标价的国外需求的价值。然而，如果引进最初的用本币标价的外债Bpt-1这一要素，而且汇率的改变也会改变其价值，从而改变上期所带来的财富At-1（At-1＝M t-1－（1＋r t-1）Bpt-1）的价值，那么负债的重新估价就构造了汇率影响经济体系的另一个途径。

这一扩展由包耶（Russell S.Boyer，1977），罗德里杰兹（Carlos A.Rodriguez，1979）以及弗伦科尔等（Frenkel and Razin，1987）提出。

下面给出考虑到上述外债因素时浮动汇率下本国的IS与LM方程：

Yt＝（1－βm）E（Yt－Tt＋At-1，it）＋（1－βgm）G＋etβ*xE*（Y*，it） （3-21）

Mt＝M（Yt－Tt＋At-1，rt） （3-22）

引入债务重新估价效应而对简单M-F模型的拓展，可借助图形予以描述。

三条IS曲线和三条LM曲线对应于不同的关于最初的债务水平Bpt-1的假设；为了简便，不考虑其他决定这些曲线形状的因素。如果最初的外债值为零，根据等式（3-22），在货币市场均衡状态下，国民收入Y不受汇率e波动的影响，因此LM线是垂直的；根据等式（3-21），在其他要素给定的条件下，本币贬值（即e上升）有利于净出口增加，Y上升，因此IS曲线向右上方倾斜。如果最初的外债值是正的，那么汇率的上升就降低了资产的价值，从而减少了对货币的需求。

货币市场均衡的恢复要求产出有相应的上升。结果，LM曲线是正斜率的；以同样的原因，具有负值的最初外债对应于负斜率的LM曲线。最初的外债水平也影响IS曲线的斜率。通过同样的考虑，如果最初的外债值是负的，那么IS曲线比基准曲线更陡峭；反之亦然。初始均衡位于点A。

最初债务水平对财政政策效应的可能影响如下：财政扩张先导致IS曲线右移，同时并不影响LM曲线，后者保持不变。该系统短期均衡的移动，将以最初债务值为转移呈三种倾向：（1）如果最初的债务为0，将从点A移至点B；（2）如果最初的债务为正，将从点A移到点C；（3）如果最初债务为负，将从点A移到点D。由此可见，债务重新估价效应主要决定着政府支出增加产生紧缩效应还是扩张效应。这与简单 模型大为不同，简单模型仅仅得出一个结论，即浮动汇率制下的财政政策是无效的。

第三个扩展是将资产替代效应之风险溢酬（risk premium）因素引入简单模型之中。由寇利（Kouri，1976）、多恩布什等（Dornbusch and Fischer，1980）提出。

无论是简单模型，还是多数扩展模型，都包含了一个共同的假定：国内外的有价证券具有完全替代性，资产持有者是风险中性的。在此假定下，如果考虑了汇率贬值的调整，则预期收益将是相等的，因此持有何种资产就是无关紧要的。但如果不同国家、不同货币计量的资产收益不完全相关，且资产持有者不是风险中性的，那么就会出现由资产多样化偏好所带来的“风险溢酬”。

考虑到风险溢酬因素，则未抵补利率平价关系就变成：

i＝i*＋Δee＋δ （3-23）

式中，δ为风险溢酬。

根据风险溢酬模型的表述，风险溢酬与外部资产的相对存量供给有关，而经常项目在此不发挥作用。如果以B和B*表示用本币和外币计价的外部资产供给，那么B/（B*＋B）就代表了国内资产的相对供给。为简便起见，同时假设预期贬值为零，那么等式（3-23）就变成：

i （M/p，Y－T） ＝i*＋R （B/（eB*＋B）） （3-24）

对于包含了风险溢酬的货币政策与财政政策效应，可用一个直方图予以描述。

CC曲线是资本市场均衡线，它意味着产出水平、利率和汇率满足这样的条件：给定世界利率时，公众愿意持有本国货币与债券的现有存量。CC曲线之所以向下倾斜，原因在于，汇率贬值降低了风险溢酬，并因此降低了债券市场均衡所要求的利率水平，引起对货币的过度需求。为了恢复货币市场均衡，产出水平趋于下降。IS曲线仍旧是商品市场均衡线。点E给出了已知价格、世界利率和相对资产供给条件下的初始均衡产出及汇率。两种宏观政策扩张的效应分别如下：如果实行积极的货币政策，那么随着本国货币供应量增加，CC曲线右移，结果是汇率下降，产出增加，经济达于新的均衡点E′；如果实施积极财政政策，则IS曲线右移，在导致产出增加的同时促使本币升值，经济达于新的均衡点E″。这个效应与简单模型下的效应显然不同，在这里，本国利率可以变动，从而财政政策效应不会完全被挤出。

3.6 小 结

简单的蒙代尔-弗莱明模型认为，在国际资本具有完全流动性的情况下，一个开放型小国所实施的经济政策由于会引起国内利率的变动，进而引起资本的国际流动和汇率的实际波动（在浮动汇率下）或变动的压力（在固定汇率下），从而使政策的传导渠道有别于封闭经济条件下的情况。后来的经济学家沿着这一思路，从不同的方面对该模型进行了拓展，从而进一步补充和完善了开放经济条件下的宏观政策效应分析。M-F模型最初形式及其主要扩展形式之间的差异，可归纳入一张表格中予以说明。

各拓展模型都不同程度地打破了简单模型的一些假设，得出的结论虽与简单模型不尽相同，但仍传承了M-F模型的基本框架。

在经验检验上，蒙代尔—弗莱明模型的思想得到了进一步证明。胡（hyeon-Seung huh）用澳大利亚的历史数据来检验蒙代尔—弗莱明小国模型所作出的预测。1973年以后澳大利亚的经济环境比较接近于模型的假设条件。作者用VAR方法对澳大利亚从1973年第二季度到1995年第四季度的季度数据进行了分析，依次考察了基于蒙代尔—弗莱明模型的五个冲击（即世界利率、总供给、实际支出、货币供给和货币需求）对名义利率、实际产出、名义汇率、价格和名义货币的影响。得出的结论是，澳大利亚的经济表现非常符合蒙代尔—弗莱明小国开放经济模型的预测。

弗兰科尔（Frankel，1987）重新考察了十二个根据蒙代尔—弗莱明分析范式建立起来的大型宏观经济计量模型所作出的预测，以表明（在浮动汇率下）这些模型对货币政策和财政政策效应的预测与蒙代尔—弗莱明的两国模型的预测相比结果如何。他得出的结果是：对于货币扩张，每个模型都预测本国产出会提高；而对于国外产出，有八个模型预言下降，另外四个预言提高。对于财政扩张，每个模型也都预测本国产出会提高；除了两个模型以外，其余的认为国外产出会提高。由此可见，大多数模型证实了蒙代尔—弗莱明两国模型的论断。至于分歧之处，对资本流动性的不同处理或汇率对价格水平的重要影响等因素可以解释。

蒙代尔—弗莱明模型在理论分析上开了一代先河，而其不断修正与扩展则促进了开放经济宏观经济学和国际金融理论的发展，它的研究成果目前仍然是国际经济学、国际金融学等教科书上的精髓。近年来，对国际宏观经济问题的分析更多地融入微观基础成为开放经济下国际宏观经济学新的发展方向。我们能够预测，蒙代尔—弗莱明模型的思想将来还会随着国际宏观经济学的不断发展而继续进行修正，解释新的经济现象。
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第4章 比较优势理论：一个数理扩展

4.1 问题的提出

国际贸易理论的发展，在主流经济学研究中有两条线索：一条以亚当·斯密的绝对优势与专业化分工学说为基点，另一条以李嘉图的比较优势理论为基点。以比较优势为基础而发展的贸易理论，大体上有两个：一个是李嘉图原创的理论，强调劳动生产率因而技术水平差异，因而也被称为技术比较优势；另一个是赫克歇尔—俄林理论，强调国与国之间要素禀赋的差异，因而被称为要素禀赋比较优势。后者的核心命题演化出四个定理，即h-O定理、要素价格均等化定理、斯托尔帕和萨缪尔森定理以及雷布钦斯基定理。20世纪70年代之前，比较优势理论一度成为无可争辩的主流贸易理论，绝对优势说一度受到冷落，这里重要的原因显然在于，与斯密的绝对优势说相比较，李嘉图理论令人信服地解释了处在不同发展层次或技术水平的国家间的互利贸易问题。然而，20世纪70年代末期，尤其是80年代发生的经济学“收益递增革命”（克鲁格曼语）改变了这一格局。这一革命的两个奠基式研究者，即迪克西特和斯蒂格利茨（Dixit and Stiglizer，1977）发明的D-S模型，引出这样一种推论：如果存在规模经济，即使两国的初始技术条件完全相同，且没有外生的比较优势，则两国也可能选择不同的专业，从而形成某种绝对优势，后一种绝对优势是后天的，内生的。这一推论据认为是对亚当·斯密分工理论基贸易理论的复活，引起了经济学家们对斯密贸易理论的重新审视。

杨小凯、黄有光（1999）的“超边际分析”认为，以斯密分工理论为基础的绝对优势理论实际上属于一种内生分工理论，无论较早的杨格（Young，Allyn，1928）理论，还是较晚的新增长理论，均与此一脉相承。而以李嘉图比较优势说为基础的各种比较优势理论，属于外生分工理论，带有强调先天禀赋的倾向。基于对内生绝对优势、内生比较优势与外生比较优势之间的比较分析，杨小凯等学者认为，李嘉图比较优势理论并没有普遍认为的那么强的适用性。

超边际发现者虽然对内生比较优势、内生绝对优势作了合乎逻辑的界定，但对内生比较优势的解释较少（杨小凯认为在事前相同的个人间，当人们生产一种产品时选择不同的专业化水平，就可能产生差异；并把这种取决于个人对专业化水平的决策的生产率差异称之为内生比较优势。也就是说分工经济可以在没有外生比较优势的条件下存在。杨小凯继承了斯密的思想，在分析内生绝对优势与外生比较优势上认为：如果存在1、2两个人，1在生产两种商品上都较2有优势，但“如果第2人专门生产其中任一种产品，他便可能在该产品的生产率方面（而不是熟能生巧的能力方面）有绝对优势。”）。按照杨小凯等人的定义，在“事前相同”的两个人中间，如果专业化程度不一，将导致内生绝对优势。因为两人无法进行生产率的比较。如若进行比较，则意味着两人曾经生产过不同的产品，也就无法出现扬格推断的情形：专业化分工引起生产率提高（知识被分散）。

综览这方面的研究文献便不难发现，对李嘉图模型的福利收益一般是按照如下顺序进行计算的：第一步，算出按照比较优势原则同样单位投入各自的产出量，以及每种产出（商品）比分工前多（或少）多少。第二步，将多出来的产出按照国际比价去抵消减少部分产出，以此计算福利的改变。从表面上看来，这样的福利分析十分完美。但如若考虑更深层次的问题，却不难发现漏洞：由于分工而引起产量增减的可能性究竟有多大；这种增减对福利的改变有多大影响；更深一步，李嘉图的比较优势理论是不是真的不注重分工，或者他强调的就只是外生的差异而不存在内生因素，诸如此类的问题，尚待进一步研究。本文通过对李嘉图模型的一个假定条件的改变，试图对原有模型进行扩展，并在扩展中探讨以下两个问题：一个是，早期李嘉图模型的分析是否存在缺陷以至于“比较优势”的分析范围缩小；另一个是外生比较优势是否可以转换为“内生”比较优势。

本章后面的部分结构如下：第二节是对李嘉图模型的再思考，主要讨论当存在最低消费条件下，李嘉图模型的适用范围与福利分析。第三节是对模型的扩展。主要基于前一节结论，讨论劳动生产率提升情况下，按照比较优势分工与按照比较劣势分工的福利比较。第四节交代理论拓展的现实意义。由于前面的分析过于数理化，难以让人理解前面分析的实际意义，这一部分就根据前面的分析举出一个简单的例子加以说明。最后，第五节为结论性提示。通过前面的各方面分析，提出这一模型具有的结论性提示。

4.2 最低消费限制——李嘉图模型的静态扩展

考虑到产量增减问题，就有必要考虑李嘉图模型以及其后发展的其他模型所未曾考虑到的一个因素：最低消费的限制。所谓最低消费限制是指这样一种情形，参加国际分工的贸易伙伴国双方国民，均需消费最低数量的两种商品中的任何一种以维持原有福利。也就是说，在一国减少比较劣势商品生产增加比较优势商品生产的过程中，两种商品尤其是减少生产的商品贸易后的消费量，应有个最低限度。这部分商品是无法用任何其他“数字”上的“形式”所替代的。比如在食品与服装的两商品框架下，如若缺少食品即使拥有再多服装肯定不会提高福利。

考察分工前的消费组合便可发现，完美的李嘉图模式仅仅是所有组合中的一小部分，这就需要对完美李嘉图模型外的其他部分进行分析。

命题1：为保证最低消费，两国不一定可以达到李嘉图完美分工（分工后两种商品均有增长）。分工后可能存在一种商品需要补偿，补偿后总的福利增进小于完美李嘉图模型分工后的产量按国际比价确定的福利增进。

以李嘉图的模型为分析基础：假设有两个国家i（i=1，2），生产两种商品（x，y），在这里考虑两国中具有代表性的居民的生产。对于生产成本的大小这里用不同居民花在生产同一种商品上的时间不同来表示，即生产成本计为Ciji=1，2；j=x，y。假设C1j<C2j，即1国为发达国家，它在两种商品单位生产上花的时间都比2国少；假设C1x—C2x<C1y—C2y，这说明2国在生产y上拥有比较优势（满足李嘉图模型）；假设国际比价为pxy，满足C2x—C2y>pxy>C1x—C1y；假设代表性居民的工作时间相同，同为T，并且时间全部用来生产；参与国际分工前，两国的最低满足国内消费产量为（xk1，yk1）（xk2，yk2）。因此，基本的条件可以表示为：

{C1xXk1+C1yYk1=T

C2xXk2+C2yYk2=T

Cij>0，XkiYki≥0，i=1，2；j=x，y

分工前不同商品的总产量为{X=xk1+xk2

Y=yk1+yk2，按照李嘉图模式进行分工，则1国生产X，2国生产Y，即分工后各国的产量为（T—C1x，0），（0，T—C2y）。这里不考虑机会成本，不考虑关税的影响，其他条件与李嘉图模型一致。

分工前的各种可能的生产组合可以界定在菱形ABCD中，其中AD∥BC，AC∥BD。A点就是李嘉图模式分工后的产量点。这个菱形可以被分为三个区域a，b，c，划分的界限以A的坐标为基准，即AS以上的菱形部分为第a区域，AS、AQ与菱形相交的部分为第b区域，AQ以右的菱形部分为第c区域。

那么，第a部分生产组合可以表示为：{X<T—C1x；Y>T—C2y

Cij>0；xki，yki≥0

它说明，按照李嘉图模式分工后，x的产量比分工前的最低消费要高，而y的产量则比分工前要低。可以看到，过A点的福利曲线U1比过Q点的福利曲线U2要远，即A点的福利比Q点大。但是，这里应当注意，由于Q点是分工前的最低消费组合，因此，A点并不能够达到（因为y商品的量不足以消费），有一部分资源需要从1国的x部门转向y部门，也就是说为了满足对x商品的最低消费，1国需要通过资源转移对y商品进行补偿。从A点沿AD向左上方移动至R点，在R点上可以看出，满足了y商品的最低消费，但福利增进只有QR。下面可以对此进行计算。

由于分工生产，y的产量比两国最低需求量少 ：

M≡Y-T—C2y=yk1-xk2C2x—C2y （4-1）

2国在满足自己对y的最低消费情况下，可以和1国进行交换的y的量为：

Sy=T—C2y-yk2=xk2C2x—C2y （4-2）

根据国际比价，2国可向1国交换x的量为：

Xh=Sy—pxy=xk2C2x—pxyC2y （4-3）

2国获得的x增加量为：（Xh-xk2）

Xh-xk2=xk2C2x—pxyC2y-xk2=xk2（C2x—pxyC2y-1）=xk2（C2x-pxyC2y—C2y）

QC2x—C2y>pxyC2x-pxyC2y>0

∴Xh-xk2>0

这说明，2国通过剩余y商品的交换，可以换得足够的满足自己消费的x商品。

因此，1国为了满足自己的y商品消费，必须进行补偿，补偿的数量为M。补偿后x的产量为：

Xp=T-MC1y—C1x

补偿后商品x的增加量为：

Xp-X=T-MC1y—C1x-X=xk2（C2xC1y-C1xC2y）—C1xC2y

由比较优势存在的条件可知：

C2xC1y-C1xC2y>0

所以Xp-X>0，这意味着即使补偿，福利也是增进的，增进效果r可表示为：

r=Xp-X—X=xk2（C2xC1y-C1xC2y）—（xk1+xk2）C1xC2y

按照传统方式计算（以国际比价交换计算增长量）的x商品在等价情况下兑换足够的y商品后，商品x的剩余量Xz为：Xz=T—C1x-M—pxy。比较Xp与Xz，因为C1y—C1x>1—pxy，所以按照传统方式计算的福利增长率R=Xz-X—X>r。

因此，命题1得以证明。

第c部分和第a部分属于同样状态，即都需要进行补偿，相关的分析也一致，因此也可以得出同样的结论。

第b部分和另外两个部分有所不同，分工前的产量处于图中的阴影部分，分工后的产量在A点，这就是说，分工后不需要进行产品的补偿。因此，阴影区域内的部分一旦通过分工，福利增进最大，这也就是完美的李嘉图模式区域。但可以证明，这一区域在全部组合中只占很小的一部分。

4.3 劳动生产率提高——李嘉图模型的比较静态扩展

上面的分析已经证明了在众多消费组合中完美李嘉图模式的存在范围有限，在李嘉图模式外部存在商品补偿。在这种情况下福利虽然有所增进，但增进是有限的，这就为发展中国家生产劣势产品而获得利益奠定了基础。

迪克特与斯蒂格利茨通过一个“反例”（交易的一国出口价格较高的商品）试图推翻李嘉图模型。杨小凯则认为，两个人在分工前，一个人在任何一种产品上都不占优势，如果处于劣势的生产者把大量的时间放在生产劣势较大的产品上，由于生产率的改进，他也可以从劣势转变为优势。也就是说，外生比较劣势可以通过组织变为内生绝对优势（用数学方式表示就是：

x1+xs1=la11x y1+ys1=lb11x l1x+l1y=1

x2+xs2=la22x y2+ys2=lb22x l2x+l2y=1

x、y两种不同的商品，上标有s的x表示出售x的数量；l表示生产时间；上标a、b表示专业化水平。这里假设第1人比第2人聪明，即2在生产任何商品上都没有绝对优势；假设a1/a2>b1/b2，即第2人在生产y上占有比较优势。第1人两种产品的劳动生产率分别为la1-11x和lb1-11y，第2人则分别为la2-12x和lb2-12y。如果l2x/l1x足够大，则la2-12x>la1-11x。这意味着对这里的生产系统来说，如果第2人生产某种产品的专业化水平比第1人足够高，则他生产该产品的绝对劳动生产率将高于第一人。杨小凯：《专业化与经济组织》，经济科学出版社1999年版，第26-34页。）。

李嘉图模型是否说明只能出口自己占相对优势的产品吗？对于杨说明的存在生产比较劣势成为内生优势的可能存在两个问题：（1）通过李嘉图模式，各自生产占有优势的产品，可以有更高的产量，为什么还要各自生产弱势的产品呢？杨没有回答出这个问题，即变生产劣势为生产优势的动机没有阐明。（2）如果生产率的提升无法变成内生“绝对优势”，是否发展中国家就没有机会生产比较劣势产品并获益？对于第一个问题，通过前面的分析，可以得知，由于存在最低消费，即使按照李嘉图模式分工也需要补偿，因此一国必须生产相应的产品，这就为发展中国家生产比较劣势产品提供了前提。对于这几个问题，在下面的分析中将进行解说。

命题2 当存在最低商品消费的情况下，完全分工后由于效率改进可以提升生产率，当生产率的提升达到一定程度，即使两国各自生产比较劣势的产品，福利增进也比补偿后的福利要高。

假设完全分工后生产增长，由此引起的产品量增长率为θ。

第a部分表明，商品y比较少（见上一部分分析），需要补偿，也就意味着y的商品分工是完全的。因此，y商品的生产量在完全分工后变为：Y′=T—C2y（1+θ）。这里我们需要对Y′进行考察：不难发现，当Y′<Y时，仍然需要对y进行补偿，也就是说此时的x无法进行完全分工，产量也就无法同比增长θ。当Y′≥Y时，商品y不需要补偿，意味着分工可以在两种商品上完全进行，x、y同时增长θ。这里我们不讨论后一种情况，因为后一种情况与完美李嘉图模式相同；而对第一种情况的讨论则主要注重于对θ的大小及范围进行分析。本文的目的是讨论在存在最低消费的情况下生产比较劣势产品，因此，θ的取值范围有所限制：

θ=min=θ1=XC2x—T-1，θ2=YC1y—T-1；θ1，θ2>0

这个条件用来说明在按照比较劣势分工的情况下，满足最低消费要求的最低劳动增长率。

当Y′<Y时，需要补偿的y的量为：M′=Y-T—C2y（1+θ）

因此，为了补偿M′产量的y，消耗的x量为：M′C1y—C1x

补偿后X的增长量为：T—C1x-M′C1y—C1x-X （4-4）

在按照与李嘉图模式相反的分工形式中（各自生产比较劣势产品），完全分工后，x、y的产量为：

T—C1y（1+θ）=Yd

T—C2y（1+θ）=Xd

效率提高后需要补偿的y为：Md=Y-Yd

因此，补偿后，x的增长量为：Xd-MdC2y—C2x-X（4-5）

比较式（4-4）和（4-5）可以求出θ的范围以及影响它的量：

Xd-MdC2y—C2x-X>T—C1x-M′C1y—C1x-X （4-6）

另：C1x—C1y=p1；C2x—C2y=p2；C2y—C1y=py，其中p1、p2是各自国内的比价，也决定了贸易条件。

因此：

（1+θ）>（T-N1）p2py+N1p1py+N2p1（1-1/py）—T（p1+p1py-p2） （4-7）

Ni=ykiCiy，i=1，2

θ对p1、p2、py、N1进行求导：

dθ—dN1=py（p1-p2）<0

这意味着θ是N1的递减函数，也就是说，1国分工前资源投入在y上的量越大，只需要较小的增长率就可以满足原先的消费水平甚至超过按照比较优势分工的生产。

dθ—dp1<0，dθ—dp2>0，说明了贸易条件的范围越大，较小的增长率就可以满足原先的消费水平甚至超过按照比较优势分工的生产。dθ—dpy<0意味着1国在生产y上的相对比较劣势越小，满足最低消费的劳动增长率也就越小，按照比较劣势分工的可能性也就越大。

因此，命题2也得到了证明。即外生的比较劣势可以转换为内生比较优势而不是“绝对”优势。

4.4 理论的实际意义——一个简单的例证

上面的分析过于数理化，为了能从简要的实证上作出上面的判断，这里举一个简单的例子对上面的观点加以说明。

两个国家1、2生产两种商品x、y，1国代表性居民生产单位x、y商品耗费的资源为（10，15），2国代表性居民生产单位x、y商品耗费的资源为（15，20），这意味着1国为发达国家，国际比价为x∶y=1.4∶1，介于两国各自国内比价；两人具有同样的工作时间，为了方便计算以及说明的清晰，这里假设资源量为300单位；同时，这里假设只有当代表性居民把全部的资源投入在一种商品生产上时生产率才有所提高（因为同时学习几种东西的掌握程度提高得很慢，这里假设为0）（这个假设来源于杨小凯的一个观点。他认为，因为一个劳动者的智力及能力是有限的，所以只有当一个人把全部的精力都放在一件事情上时生产率才有大幅提高。这里放入这个假设也是为了验证杨小凯对于内生绝对优势是发展中国家改变贸易不利的判断是否准确。）。

根据上面两部分的理论分析，可以看到，由于分工前需要消费最低20单位y商品，而按照比较优势分工后仅能产出15单位y，所以1国需要对y进行补偿，最终商品x只比分工前消费量增加了0.5个单位，但如果按照李嘉图模式的比价来算，却可以增加1个单位x（30-5×1.4=23，23-22=1）。如果把这个结果与按照比较劣势分工的产量比较，的确是福利有所增加。

但是，一旦生产率有所提高，形势就有所转变。这里假设生产率提高是产量增加的10%，按照比较优势分工的话，y商品产量变为16.5，但是，仍然不能满足最低消费。这样，1国就必须把部分资源用来补偿y，从而1国在生产x上就没有产量的增加（见假设）。

而按照比较劣势分工时，由于生产率增加，x商品的产量变为22，可以满足两国的最低消费。因此，1国在y上也可以全部投入资源，从而使产量增加10%，变为22。

把两个结果进行比较，可以看到，在生产率提高的情况下，按照比较优势生产，最终x商品的增加量为2.75；而按照比较劣势生产，则y的增加量为2。如果把2国增加的y按照国际比价计算（即1单位y换1.4单位x），则最终增加的x的量为2.8，大于1国x商品的增加量。这就说明按照比较劣势生产一样可以增进福利。

这里还应该注意的是，虽然生产率提高，但2国生产x的能力依然低于1国，这就成为与杨小凯观点的悖论。杨认为只要把足够的资源投入到某种劣势商品的生产上，该劣势商品就可以从外生比较劣势转化成内生绝对优势，从而获得利益。但这里却恰恰证明，2国在x的生产上依然不具有优势，但福利却增加了！从而回答了上一部分提出的第二个命题。

4.5 小 结

通过引入最低消费的限制条件以及生产率提升的条件，对李嘉图模型进一步扩展具有比较大的意义。在前面的分析中，可以得出以下一些结论：

1由于李嘉图模型没有考虑参与分工的双方的最低需求，因此，可以绝对增进福利的完美的李嘉图分工的存在区域很小。这就意味着除了阴影部分以外，无论开始的消费组合在菱形的哪一个区域，都需要进行商品补偿，而不仅仅只是通过相应的比价来衡量福利大小。因此，李嘉图模式也是个特例。

2由于存在最低消费，并且商品补偿后折价衡量的福利增长水平要小于李嘉图分工后的福利增进，这就使得比较劣势的商品生产的福利减退也变小（即与命题1相对应的命题）。如果完全分工可以增进生产率的增长（甚至可以放宽条件，在不完全分工但投入到一种生产上的资源量足够大以至于也可以增进生产率的增长：按照杨的观点只要一方把足够的资源投入到一种生产上，他在该种商品上的比较劣势即可以变为优势），即使两国各自生产比较劣势产品，福利仍然可以满足最低消费甚至可以超过按照比较优势分工产生的福利（这里要求某一种商品需要补偿）。

3式（4-7）已经表明了存在这样的θ使得两国按照比较劣势分工后，由于生产率的提高，仍然可以满足最低消费要求，并且总福利水平超过按照比较优势分工的福利。当然，这里生产率提高的最低要求与下列因素有关：国际比价的范围（贸易条件），参与分工前各国在不同商品生产上的投入量，以及同种商品生产成本的比例等。

4仔细分析福利增进的劳动生产率，不难发现，这里也存在和杨小凯观点的悖论。杨认为由于资源的足够投入可以产生内生“绝对”优势，参与分工国家才可以从生产原先劣势产品中获利。但在这里，只要生产率增进足够高，即使没有成为内生的绝对优势即仍然是绝对的劣势，各自生产比较劣势产品不仅可以满足最低消费，甚至会超过按照比较优势分工产生的福利。也就是说，按照比较劣势分工后，虽然2国生产商品x的生产率为：C2x—（1+θ）仍然小于1国的生产率C1x，但福利却可以增进！由于有这样的结论，即使两国在生产某种商品上有差距，但只要有足够的（当然不一定要太高）生产率增进，依然可以达到足够的福利。这为发展中国家生产劣势商品仍可获利提供依据。

5命题2的证明也给后发优势提供了理论前提。命题2说明，处于较低层次的国家在与较高层次的国家进行分工时，可以通过吸收高层次国家的技术，集中生产，转外生比较劣势为内生比较优势（这里指的是通过李嘉图模式而不是杨小凯模式），从而获利。

6在李嘉图模式中，两国间的交易的范围依赖于贸易条件，目前多数学者认为发展中国家的贸易条件在恶化，国际贸易带来的利益在减小甚至是负的。但在本文的分析中可以得出下面的结论：贸易条件范围的扩大从总体上说使双方有更多的交易余地，虽然可能会选择到对处于劣势国家不利的贸易条件，但通过分工提升的生产率足够高，仍然可以获得超额福利。也就是说，贸易条件恶化仅仅是表面现象，它并不能说明由此会引起福利下降，发展中国家通过比较优势分工造成福利下降的原因可能是其他因素造成的。
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第5章 企业为什么要出口：国际贸易研究新视点

国际贸易理论研究最近十多年发展的重要趋向之一，便在于从宏观到微观层次的扩展。传统贸易理论几乎完全定位于国民经济层次，所提出的问题大多围绕以下论题展开：一国究竟应该出口什么产品，进口什么产品，由此可从贸易中获得最大限度的利益？最近十多年以来，除了新地理经济学开辟的新空间而外，研究的另一个领域是对国际贸易微观因素的考察。由于成千上万的企业是从事国际贸易的真正主体，企业又是利润最大化的追求者，因此国际贸易微观动因的考察自然而然落在企业身上。由此提出的问题是：企业为什么要出口？这个问题吸引了大量研究，迄今为止的研究论题不少于六，现分而述之。

5.1 沉没成本论

这种论点将企业出口进入决策与“沉没成本”联系在一起。沉没成本实际上是所有行业进入的门槛之一，在20世纪80年代曾经受到产业经济学家们的广泛关注。Baumol等 （1982：291）认为，“沉没成本作为行业进入壁垒的作用取决于其所引致的风险”。按照Baldwin和Krugman （1989）的权威解释，所谓“沉没成本”，就是企业进入特定市场之“进入成本”与其继续留在该市场的“维持成本”之间的差额。其中最主要的部分是企业花在开辟营销渠道及塑造商誉上的投资。这种成本一旦投入，便陷入“沉没”状态，企业一旦决定终止该行业业务，便无法收回。由此，沉没成本对企业进入与退出一个行业的决策均会发生巨大影响。一般而言，企业在进入一个新行业之前，对沉没成本的预期至关重要。如果预期沉没成本上升，便延缓乃至放弃进入；企业一旦进入某个行业，沉没成本便构成了实实在在的因素，对企业去留决策发生影响。

有关沉没成本对企业出口决策的大量实证研究，多借用R&T或B&J模型。前者由Roberts和Tybout（1997）提出，后者由Bernard和Jenson（1997a）提出。两个模型均以企业利润最大化为前提条件，属于动态二项选择模型。

Roberts和Tybout（1997），Bernard和Jensen（1997a，2001）以及Bernard和Wagner（1998）等人沿用上述模型，基于哥伦比亚、美国和德国等国企业层面数据的实证研究揭示，沉没成本不仅影响企业进入外贸前的决策，而且更多地影响到企业进入外贸后的决策。研究揭示的一个重要联系是，企业过去的出口经历对其下一步继续出口决策影响显著。其中哥伦比亚案例揭示，企业以往外贸出口经历可使其当前继续出口可能性提高60%；德国和美国的案例表明可分别提高50%和40%。据认为，这种差异后面的因素在于，在这三个国家，哥伦比亚企业外贸沉没成本最高，德国其次，美国最低。

Ulrich和hans （2004）在分析西部德国企业出口状态的持续性问题时，揭示了两种状态依赖现象：一种被称为“真实状态依赖”（“true” state dependence），指企业过去的出口经历对当期出口进入决策的影响；另一种被称为“虚假状态依赖”（“spurious” state dependence），指企业内在特质（如管理能力等）对企业进入出口决策的影响。他们的实证研究表明，西部德国企业出口状态的持续性显著地由真实状态依赖驱动。这意味着沉没成本在企业出口进入决策中发挥着显著作用。Chin hee hahn（2004）分析了韩国1991—1998年间企业面板数据，发现在亚洲金融危机期间，韩币贬值导致原出口企业出口大幅度增加，但并为导致出口企业数量的显著增加。由此证明了沉没成本对企业出口进入决策的影响。

5.2 企业生产率论

所谓企业生产率论，就是将企业出口进入决策与企业重要特征之一——生产率水平联系在一起，认为企业生产率是企业出口进入决策的重要影响因素之一。这一论题最初由Bernard 和 Jensen（1995，1997b，1999）提出，他们的系列研究将出口与生产率关系的研究导入企业层面。

围绕这个论题的研究产生了两个假说：一个是“高生产率说”。该假说强调沉没成本以及激烈的国际竞争使出口业存在较高的进入壁垒，那些选择进入出口的企业，往往具有比之内向型企业更高的生产率，因此更能承受出口进入沉没成本和激烈的国际竞争的双重压力；另一个是“学习效应说”（learning effects），认为通过外贸渠道的国际接触，企业可获得新生产技术及产品新设计知识，这反过来则会促进企业生产率的提高。

检验企业生产率与企业出口之间的双向因果关系的标准方法是通过计算出口升水（export premium）幅度来考察出口与非出口企业的生产率差异。出口升水值指在其他条件相同的情况下，出口企业与非出口企业之间的劳动生产率差异。该标准方法最初是由Bernard和Jensen（1995，1999）引入的。

Bernard和Jensen所引入的标准方法具有一定的缺点和不足。因为仅仅通过比较不同类型企业的生产率并不能解释企业出口进入与企业生产率之间的因果关系。由此，一些学者对实证研究的方法进行了一些拓展。这些拓展包括匹配技术、生产率分布的随机支配检验（stochastic dominance of the productivity distribution）、分位数回归（quantile regression）等等。分析检验关键在于模型的设计。所有模型中，以下三个模型使用较多：

第一个是Clerides等（1996）（Clerides等人建立动态二项选择模型来分析存在学习效应时企业出口的进入决策，同时该模型也考虑了贸易成本和出口进入的沉没成本。该模型揭示，企业的出口进入决策取决于下式：

Yit={1 if πf（ct，zft）-M+δEt（Vt+1|Yt=1）-δEt（Vt+1|Yt=0）≥F（1-Yt-1）

0 otherwise

Yit是表示t期企业i是否出口的0-1二项选择变量；πf表示企业出口所能获得的利润；ct表示企业生产的边际成本，且假设ct=g（wt，c{-}t-1，Y{-}t-1）。其中wt表示外生成本变动向量，如要素价格、企业特有噪声等；c{-}t={ct，ct-1，ct-2，…}表示企业前期的边际成本；Y{-}t={Yt，Yt-1，Yt-2，…}表示企业的出口历史；zft表示外生的国外市场需求的变动；M表示贸易成本；F表示沉没成本；δ表示贴现率；Et表示企业对t＋1期出口利润的预期。Vt=maxYt［（πf（ct，zft）-M-（1-Yt-1）F）Yt+δEt（Vt+1|Yt）］是一个动态规划问题的价值方程。）提出的模型。该模型核心由以下两个方程构成：

Yit={1 if 0≤βxZitF0+∑T—τ=1β dτ+∑J—j=1β cjln（AVCit-j）

+∑J—j=1（F0-Fj）Y%l，t-j+η it

0 otherwise

ln（AVCit）=γ0+γ kkit+∑T—τ=1γ dτDτt+∑J—j=1γ cjln（AVCit-j）

+∑J—j=1γ yjYit-1+vit

其中，前一个方程用来检验企业出口决策，后一个方程用以考察出口与企业生产率之间的关系。

第二个是Kraay（1999）使用的检验出口企业学习效应的模型：

Yijt=βYijt-1+γXijt-1+ηi+λjt+εijt

其中，Yijt，Xijt分别表示t期所有制形式为j的企业i的企业表现（检验时采用的变量包括劳动生产率、TFp和单位成本）和出口占总产出的比率；ηi表示不可观测的企业因素；λjt表示时期因素，对不同所有制形式取值可能不同；εijt表示零均值扰动项。

第三个是格兰杰因果关系检验。该方法的思想在于：如果相对于Yt-1，Xt-1能够更加显著地预测Yt，则认为X是Y的格兰杰原因。通过分别估计企业出口和企业生产率的自回归方程，可以检验企业出口和企业生产率之间的因果关系。检验依据的基本模型如下：

TpFit=∑2—j=1β 1jTpFit-j+∑2—j=1γ 1jYit-j+k1i+ε1t

Yit=∑2—j=1β 2jTpFit-j+∑2—j=1γγ 2jYit-j+k2i+ε2t

从Bernard和Jensen（1995）开创性地对出口与生产率的微观层面进行考察以来，已有很多学者立足不同国家的微观数据，进行了实证研究。由于学者们在实证研究的过程中，所使用的具体方法不尽相同，所以得出的结果也有所区别。

这个论题下的最新研究，比如Mary等（2002）（利用东亚五国（印尼、韩国、马来西亚、菲律宾、泰国）制造业企业的数据，从新的研究视角进行分析，即把企业建立之初对出口倾向的选择视为企业生产率的外生变量；同时把样本企业分为三种类型：第一，建立一年内就进入出口市场（认为该类企业的出口决策是外生的）；第二，产品从供给国内市场转换到供给国外市场；第三，产品一直供应国内市场，并对这三类企业的生产率轨迹进行了详细的比较分析。）和López （2004）的研究，实际上也支持了“高生产率企业出口可能性高”说。这些研究更进一步地将企业生产率提高作为企业出口进入决策的内生变量进行考察。但是这一观点似乎只是解释了发展中国家企业出口决策对企业生产率的效应，对于发达国家的适用性有待进一步的研究。

5.3 企业规模论

按照这种理论，面向出口的企业比之一般企业规模更大，但企业规模出口决策行为之间的联系并非一成不变的。一般而言，大企业因其在成本、资源占有等方面所具有的优势，在国际竞争中占有先机，因此更倾向于进入出口市场。但考虑到规模不经济因素，企业规模与出口决策之间的联系存在一个“拐点”。

这个论题下的实证研究，大多从利润最大化企业出口决策动态二项选择模型出发，并通过在模型中引入表示企业规模的变量来进行检验。表示企业规模的变量主要包括雇佣人数、总销售额、总资产等，其中最常用是雇佣人数。实证研究的结论大体上可分为三种：

第一种证明了二者间的正相关关系。Caves （1989）应用多国数据研究发现，多数国家出口部门一般都汇集了较大的生产单位。Wagner（1995，1998）对德国的实证研究发现，企业规模（以企业雇佣人数表示）与企业出口倾向及出口占总产出的份额呈明显的正相关联系。Roberts和Tybout（1997）通过对哥伦比亚企业出口决策的研究，揭示大规模企业可能性概率更大。Owen和paul（2003）利用澳大利亚750个制造企业1994—1998年的数据的实证研究也证明，企业规模与企业出口表现间的联系呈显著的正相关。

第二种证明了一种倒U型的联系。Schlegelmilch和Crook （1988）以及Wagner （1995）分别针对英国和德国企业的实证研究发现，企业出口倾向会随着企业规模的扩大而增加，但当企业规模扩张到一定程度后，出口倾向会随规模的扩大而降低。他们对此的解释是：具有一定规模的大企业往往能在国内市场上居竞争优势，因而缺乏出口激励。

第三种证明了二者的不相关性。Kumar和Siddharthan （1994）的研究得出相反结论：虽然成为出口企业需要具备一定规模，但企业规模对企业出口行为并无显著影响。Joachim Wagner（2002）利用德国企业面板数据，分析了包含不可观测企业特性变量后（不可观测的企业特性包括独特产品、乐于承担海外销售风险的管理态度等促进企业进入出口市场的因素。Kumar和Siddharthan （1994）认为，如果不可观测的企业特性与企业的规模正相关，那么不包含不可观测企业特性变量的回归估计，所得出的企业规模变量的系数是偏高的，即高估了企业规模对企业出口进入决策的影响。），企业规模对企业出口进入决策的影响。实证研究的结果显示，包含了不可观测的企业特性后，企业规模对企业出口的影响并不显著，这也与许多小规模企业是潜在的成功出口商的事实相符合。

5.4 创新能力差异论

创新能力也是重要的企业特征之一。最早将企业出口与企业创新能力联系起来进行实证研究的是hirsch和Bijaoui （1985），之后是 Schlegelmilch和Crook （1988）。但他们的研究只考察了企业创新能力对企业出口量变化的影响。随后的研究也将企业创新能力作为企业出口进入决策的影响因素之一进行实证检验。关于企业创新能力的度量指标，主要有四：（1）R&D支出占总产出比例；（1）R&D人员占企业总雇佣人数比例；（3）专利使用数量；（4）是否引入新产品（虚拟变量）。实证研究所得出的结论基本上都支持，企业创新能力对企业出口进入决策存在正面影响。

Kumar和Siddharthan（1994）对印度640个企业进行实证研究发现，企业R&D投入对企业出口进入决策的影响只有在中低技术产业中才是显著的。Wager（1996）采用企业是否引入新产品作度量指标，对德国制造业企业进行实证研究，结果发现企业创新能力对企业出口进入决策有显著正面影响。Wakelin（1998）则采用是否为创新企业的虚拟变量和企业过去创新数量作度量指标，对英国制造业企业进行实证研究，结果也是正面且显著的。Lefebvre（2001）把企业的创新能力分为技术能力（technological capability）和贸易能力（commercial capability）两个层面。他基于1994—1997年加拿大和美国3022个中小企业数据的实证研究表明，企业的技术能力和贸易能力都是影响企业出口进入决策的重要因素。同时，分产业的研究也表明，在高知识密集度的产业中技术能力的影响是最显著的，而在中低知识密集度的产业中贸易能力的影响更加突出。

企业层面的内生增长理论指出，开拓国外市场可以使企业从创新行为中得到更大的利益，并反过来对企业创新行为产生激励，即企业创新能力与出口进入决策之间存在相互影响。Gunther Ebling和Norbert Janz（1999）首次利用德国商业服务业企业的数据进行实证分析，他采用企业创新活动支出占总产出的比例来衡量企业的创新能力，并通过估计同步来检验企业创新行为和企业出口之间的相互影响。实证研究的结果证明了企业创新能力对企业出口进入决策存在显著的正面影响，而反过来的影响则并不显著。Valdemar 等（2002）指出，企业R&D投入与出口行为互为内生关系，两者相互影响并形成良性循环。他们利用1995—1997年丹麦企业R&D以及丹麦企业登记的官方统计数据，以3428个企业做样本，采用二变量probit模型对企业出口和R&D投入的同步模型进行了估计。结果证明，企业R&D投入与企业出口进入决策之间确实存在相互正面影响。

Tushar poddar（2004）基于印度的实证研究，认为企业的盈利能力、所有权及地理位置也是企业出口进入决策的影响因素。

企业的盈利能力是衡量成功企业重要指标之一。Tushar poddar采用资产回报率和边际利润率作为企业盈利能力的度量指标，实证研究的结果证明，企业盈利能力对出口进入决策的影响是正面且显著的。

Tushar poddar发现印度的国有企业、外资企业以及私营企业在出口行为上存在差异，他引入虚拟变量来考察企业所有权对出口进入决策的影响，实证结果发现，相对于国有企业，私营企业和外资企业的出口可能性更大。

另外，通过引入企业地理位置虚拟变量（即是否位于临海城市）的实证检验也发现，位于临海城市的企业出口可能性较大。

5.5 外企出口溢出论

所谓外企出口溢出论，就是将企业出口进入决策与外商直接投资企业的出口溢出联系在一起，认为外商投资企业的出口会通过各种渠道对东道国企业的出口起到“催化剂”的作用，吸引东道国企业进入出口市场。

研究认为，外商投资企业对东道国企业外贸进入主要有两个效应：一个是“生产率溢出效应”，另一个是“出口溢出效应”。前者指外企经营活动对东道国企业生产率产生的影响，即认为外企会促进东道国关联企业的生产率，使这些企业具备进入出口行业的实力；后者指外企的出口对东道国企业出口进入决策具有溢出效应。外企对东道国企业出口的溢出效应，主要通过三个效应发挥：其一是市场竞争效应。外资企业进入某个行业，往往会加剧那个行业的国内市场的竞争，竞争则促使东道国企业创新以提高生产率，进而提高出口竞争力。其二是出口信息溢出效应。即外商投资企业在出口信息方面的先天优势可以通过外部性使东道国企业受益，从而降低东道国企业进入出口市场的沉没成本。其三是示范效应。即跨国公司在先进技术、管理经验、营销技术等方面的竞争优势，可以通过示范效应提高东道国企业的创新能力，使其具备国际竞争力，从而能够进入出口市场。

Aitken等（1997）对出口溢出效应之一——出口信息溢出进行分析。他们认为企业出口可以降低其邻近企业进入出口市场的成本，并开创性地对 “跨国公司可以作为东道国企业出口催化剂”的假说进行了检验。为此，他们从企业生产决策的简单模型出发建立企业出口进入的可能性模型。他们在模型中区分了生产成本与国内、国外的营销成本，并假设为国外市场营销成本是产业内总出口行为密集度以及产业内跨国公司出口行为密集度的减函数。他们利用墨西哥制造业企业数据，并采用固定影响Logit模型进行估计。结果证明，跨国公司的出口溢出是显著的，即同产业的跨国公司出口可以提高其他企业出口的可能性，产业总出口行为溢出则并不显著。跨国公司出口溢出效应显著可能原因在于，跨国公司的母公司在国外，所以比起东道国企业，他们能够得到更多的国际市场信息，并通过出口信息的溢出效应增加东道国企业进入出口市场的可能性。

Greenaway 等（2004） 引入了竞争效应和示范效应，对Aitken等（1997）的模型进行了扩展。假设企业生产成本是跨国公司在产业内的相对重要程度指标和产业内跨国公司的创新行为指标的减函数，即假定竞争效应和示范效应都是通过影响企业的生产成本发挥作用。他们利用英国1992—1996年3662个企业数据，并采用基于heckman选择模型（heckman，1979）的计量技术，对跨国公司的出口溢出之竞争效应和示范效应进行实证分析。结果证明，跨国公司对英国企业的出口进入决策存有正的出口溢出效应，且出口溢出的主要渠道是通过竞争效应。

Frances Ruane等（2005）在以往研究的基础上，把研究触角伸到了被外资企业作为向第三国（广阔的欧盟市场）进行出口的平台的爱尔兰（Elkohm等（2003）定义出口平台FDI（export-platform FDI）为：跨国公司在东道国设立生产性企业，产品出口到母国和东道国以外的第三国。实证研究（Elkohm等，2003；Kneller等，2004；Frances Ruane等，2005）也发现，这些东道国往往与第三国处在同一个自由贸易区，如美国的一些跨国公司以爱尔兰为生产基础，而产品则在广阔的欧盟市场上进行贸易；又如欧洲的一些跨国公司以墨西哥为生产基地，产品则在北美自由贸易区内流通等。）。实证研究的结果证明，外资企业的存在可以提高国内企业进行出口的可能性。这个结果可以解释为外资企业的出口信息溢出效应和出口示范效应。

Richard Kneller和Mauro pisu（2005）根据外商投资企业与东道国企业之间的联系，进一步将外商投资企业的出口溢出分为水平（产业内）出口溢出和垂直（产业间）出口溢出，又把垂直溢出细分为前向溢出和后向溢出。他们利用英国1992—1999年制造业企业的数据，并分别构造水平出口溢出及垂直溢出指数对外商投资企业的出口溢出进行了实证研究。MLE估计的结果表明，企业出口进入决策只跟上游部门存在外资企业正相关，而其他出口溢出则都是不显著的。5.6 R&D溢出论

所谓R&D溢出论，是指将企业出口进入决策与其他企业的R&D投入联系起来，认为产业其他企业的R&D投入可以通过影响企业的生产成本和营销成本，进而对追求利润最大化企业的出口进入决策产生影响。

Salvador等（2001）引入产业内R&D溢出对Aitken等（1997）的模型进行了扩展。在理论模型中他们同时考虑了产业总出口行为溢出和产业R&D溢出，假设国内外营销成本是产业总出口行为和产业R&D支出（不区分MNC的R&D和国内企业的R&D）的减函数，他们利用西班牙1990—1998年企业面板数据，采用probit模型进行实证检验的结果表明，产业R&D溢出对国内企业出口进入决策的影响并不显著，而对外资企业的影响则是显著的。他们认为这跟企业的吸收能力有关。
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第6章 出口与企业生产率：从实证而理论的发展

前已论及，贸易理论在最近十多年发展的一个重要倾向就是从宏观到微观的拓展，微观层面上研究的重要论题之一则是企业出口机理因素，简单的问题是，企业为什么要出口，由此引申出来的一个问题是：出口企业是否比局限于国内市场的企业或曰非出口企业的生产率高？围绕这一论题的研究有两条路径：一条属于实证的，就是从国别找出出口企业与生产率之间的联系；另一条属于理论的，就是试图将企业生产率差异纳入新古典经济学分析框架中，找出企业出口行为的均衡条件，并对企业出口进行福利分析。本文对1995—2006年关于出口与企业生产率关系的经验研究和理论研究加以归纳和整理，以期对将来出口与企业生产率的研究提出一些建议。本文第一部分主要对出口与企业生产率的经验检验进行分类，分析了三种不同类型国家的经验检验结果。第二部分主要总结了经验检验方法。第三部分主要分析了有关企业异质模型的基本理论模型以及基本模型的扩展。第四部分主要提出了企业异质模型将来的研究方向及其对研究出口与中国企业生产率的启示。

6.1 出口与企业生产率：多国实证结论

对出口与企业生产率关系进行经验检验的开拓者当首推Bernard和Jensen（1995）。这两位学者利用美国的官方调研数据，对1976—1987年美国企业出口与生产率的纵剖面数据进行了分析，以期发现出口企业与非出口企业的差异（出口企业是否比非出口企业的工资高，能否比出口企业创造更多的就业机会）。由此引发了对这一论题的实证兴趣，继B-J之后，对出口与企业生产率关系的研究逐步增多，研究的国家不仅包括发达国家，同时也包括一些发展中国家。实证研究主要围绕两个猜想展开：一个猜想是企业出口的自我选择效应（self-selection effect）。Clerides，Lach和Tybout（1998）最早提出了自我选择效应。按照这一猜想由于出口市场存在进入壁垒（运输成本、分销与市场营销成本、企业为适应国外规则而改变产品的成本等），因此只有劳动生产率较高的企业才可以克服这些沉没成本。企业为了增加在出口市场上的竞争力，必须提高企业的生产率。这就是企业的自我选择效应。另一个猜想是所谓出口学习效应（learning-by-exporting）。按照这一猜想，出口企业可以从竞争者和顾客那里获得新知识，从而提高生产率。围绕上述两个猜想的检验迄今涵盖了许多国家，但如果按照经济发展程度划分，大体上可以分为三种类型：一类是发达工业化国家；另一类是新兴工业化经济；第三类是一般发展中国家（地区）。关于上述两个假设在三种类型经济实证检验得出的结论不尽相同。一般而言，对发达国家和新兴工业化经济来说，自我选择效应明显，而对出口学习效应的检验结果显得较为复杂。而对于发展中国家来说，对于出口与企业生产率的关系的检验集中于出口学习效应，而对自我选择效应检验较少。并且，对发展中国家的检验基本基本上都支持出口学习效应，自我选择效应却不十分明显。

6.1.1 发达国家

对发达经济这一论题的检验迄今主要涵盖的G7的六大经济实体，即除法国之外的其他G7成员。其中对美国企业的研究最多，英国其次，德国再次，日本、意大利、加拿大最少。

对美国研究的代表性文献主要是由Bernard和Jensen（1995，1999，2004a，2004b）以及Jensen和Musick（1996）进行的。

Bernard，Jensen（1995）的最初研究表明，美国出口企业劳动生产率比非出口企业高1/3，但他们的这个研究没有细分自我选择效应和出口学习效应。后来Jensen与另一位合作者（Musick，1996）对美国1987—1992年的数据进行研究，集中在上述猜想上，结果发现出口学习效应对美国出口企业并不十分明显。Bernard和Jensen（1999）对美国1984—1992年的数据进行了研究，研究结果支持自我选择效应和出口学习效应。Bernard和Jensen（2004a）对美国1983—1992年的数据进行研究，结果表明出口市场新进入者与非出口企业两年前的劳动生产率相比较，前者的劳动生产率明显高于后者的劳动生产率。出口企业的劳动生产率比非出口企业劳动生产率增长得快。因此，并不支持出口学习效应。Bernard和Jensen（2004b）主要侧重点在于企业为什么出口。研究结果表明，生产率较高的企业出口的概率相应就大。

对英国的研究主要有Greenaway和Kneller（2003），Girma，Greenaway和Kneller（2004），Greenaway和Kneller（2004a，2004b），Greenaway和Yu（2004）以及Crespi，Criscuolo和haskel（2006）。

Greenaway和Kneller（2003）对英国1989—2002年的数据，使用相匹配企业模型进行研究，主要验证出口学习效应。研究结果表明，对于相匹配企业，进入出口市场会给企业带来较快的生产率增长。在企业进入出口市场之后的几年，出口越多的企业，生产率增长越快。因此，研究结果支持出口学习效应。Girma，Greenaway和Kneller（2004）主要对英国1988—1999年的数据，同样使用了相匹配企业模型进行研究。他们的研究表明，出口企业比非出口企业更富有效率。在企业进入出口市场之后，第一年他们的TFp比非出口企业要高1.6％。第二年要高2.6％。随着企业出口份额的增加，企业的TFp也随之增长。Greenaway和Kneller（2004a）的研究表明出口企业与非出口企业的劳动生产率的差距为114％，TFp的差距为8.3％。对于非匹配的企业而言，出口使得企业劳动生产率增长比非出口企业快，但是对匹配企业而言，出口企业与非出口企业的TFp的差距并不十分明显。因此，研究结果表明出口并不能导致企业TFp的增长。Greenaway和Kneller（2004b）的研究表明对于相匹配的出口企业和非出口企业，出口企业的生产率比非出口企业平均高29%，但是对于进入出口市场时间较长的出口企业来说，两者之间劳动生产率的差距并不十分明显。Greenaway和Yu（2004）对英国1989—1999年化工产业的研究表明，出口企业和非出口企业的TFp差距较明显。对于新进入出口市场的企业来说，出口学习效应明显，但是对于已经进入出口市场很长时间的企业来说，出口学习效应并不十分明显。Crespi，Criscuolo和haskel（2006）利用英国1994—1996年和1998—2000年的创新调查数据研究英国企业的自我选择效应和出口学习效应。这个创新调查数据包含企业创新的具体来源，其中一个来源就是国外客户。文章先检验出口企业是不是从客户那里得到创新信息，接着检验这种创新是不是为企业带来较高的生产率的增长。研究结果表明，在企业出口之前的一段时间，当前的出口企业比非出口企业的生产率高24%。因此，研究结果支持自我选择效应。而对于出口学习效应，文章的研究表明，和其他创新来源相比较，两年前开始出口的企业更容易从出口获得创新信息。这些创新给企业带来较高的生产率，因此结果支持出口学习效应。

对德国的研究主要有Bernard和Wagner（2001），Wagner（2002）以及Arnold和hussinger（2004）。

Bernard和Wagner（2001）主要利用1978—1992年的数据进行研究。Bernard和Wagner的研究主要侧重于企业的进入和退出决策。其结果表明企业较高的生产率与企业进入出口市场成正比。Wagner（2002）主要利用德国1978—1989年的数据并且使用相匹配企业模型的方法进行研究。其研究主要对企业出口学习效应进行检验，结果表明出口企业和非出口企业的劳动生产率并没有很明显的差距，同时，出口企业的劳动生产率的增长速度快于非出口企业，但是两者的差距并不十分明显。Arnold和hussinger（2004）主要利用1992—2004年的数据进行研究，采用的指标是全要素生产率。在研究中主要使用了向量自回归模型和格兰杰因果检验法。结果表明，出口企业在进入出口市场前几年的TFp比同样年份非出口企业的TFp高，较高的TFp导致了企业选择出口。生产率是出口的原因。因此，研究结果验证了企业出口的自我选择效应。Arnold和hussinger（2004）用格兰杰因果检验法进行出口与生产率的因果检验，发现出口增长并不是导致企业TFp增长的原因。同时，Arnold和hussinger（2004）使用相匹配企业法来验证出口学习效应。结果表明，对于相匹配企业，出口企业和非出口企业的TFp没有明显差异，因此研究结果并不支持出口学习效应。

Baldwin和Gu（2003）对加拿大1974—1996年的数据进行了分析，分析结果表明加拿大出口企业的劳动生产率比非出口企业的劳动生产率高。并且差距逐年增长，出口企业与非出口企业劳动生产率差距从1974年的19%增长到1996年的83%。研究支持出口学习效应，出口企业较之非出口企业劳动生产率增长较快。同时，此文还研究了出口退出机制，结果表明退出出口市场的企业和坚持出口的企业相比，前者的劳动生产率比后者低13%，同时前者的劳动生产率比后者的劳动生产率增长得慢。

Castellani（2002）对意大利1989—1994年的数据进行了研究，研究结果支持自我选择，并不支持出口学习效应。同时，Castellani（2002）的研究认为，生产率增长不仅与出口有关，更重要的与企业出口的程度有关。只有企业出口达到一定程度之后，才可能发生出口学习效应。对意大利的研究表明，只有出口占企业总收入的75%以上时，才有可能发生出口学习效应。

Kimura和Kiyota（2006）对日本1994—2000年的数据进行了研究，结果表明劳动生产率越高的企业越有可能出口，同时企业是否出口与企业规模，企业研发能力以及企业的年龄都有较大关系。对于出口学习效应，如果不控制企业TFp的初始水平，出口企业与非出口企业TFp的增长差异不大；但是在控制企业TFp初始水平的情况下，出口企业TFp的增长比非出口企业要高2.4%。

对于发达国家出口与企业生产率的关系的经验检验表明，对于上述发达国家的经验检验无一例外全部支持自我选择效应。然而，对于出口学习效应，结论相对来说比较复杂。对于美国和德国，无论采用何种检验方法，所有的研究结论都不支持出口学习效应。对于英国来说，得出的结果与采用的经验研究方法有关。用一般方法检验出口学习效应，结论均不支持；但是采用相匹配企业模型来验证出口学习效应，结论一般都支持出口学习效应。对于意大利和日本的经验检验文章较少，检验方法单一，并且结果也基本一致，均不支持出口学习效应。在发达国家中，唯有对加拿大的经验检验支持学习效应。

6.1.2 新兴工业化经济（NIES）

Meller（1995）对智利1986—1989年的数据进行的研究表明，劳动生产率之间存在差异，并且产业之间的生产率也不同。Alvarez 和Lopez（2004）对智利1990—1996年的数据进行的研究表明，出口企业和非出口企业之间劳动生产率和全要素生产率有明显差距，并且产业之间存在生产率差异。研究验证了企业的出口自我选择效应。企业在进入出口市场之前，会有意识地提高企业的劳动生产率。Alvarez 和Lopez把公司的出口行为分为两类：一类是在研究的这一时期之前就开始出口，他们把这类企业称之为永久出口企业；另一类是在研究的这段时期才开始出口，他们把这类企业称之为出口进入者。研究结果表明，如果不控制企业初始TFp，那么回归所得结果表明出口对永久出口企业和出口进入者的TFp都有较大影响，而且永久出口企业与非出口企业的TFp差距最大，同时在统计上也是最显著的。但是一旦控制了企业的初始TFp水平，永久出口企业与非出口企业的TFp差距就不是很明显，没有通过统计检验。然而，对于出口进入者，其TFp与非出口企业还是存在差距的。这就表明企业出口的短期学习效应比较明显，而长期学习效应不明显。

Clerides，Lach 和 Tybout（1998）对墨西哥1986—1990年的数据进行了研究，结果表明新进入出口市场者有较高的劳动生产率。但是，一旦进入出口市场后，劳动生产率并没有太大变化。因此，没有充分证据表明出口学习效应。

Aw，Chung和 Roberts（2000）对韩国1983—1993年的数据进行了研究，结果发现出口企业的TFp并不比非出口企业的TFp高，自我选择并不十分显著，但出口学习效应明显。hahn（2004）对韩国1990—1998年580个产业（按照韩国标准产业分类法的5位数字）的企业进行研究，结果表明出口企业的劳动生产率比非出口企业高，但是两者之间的TFp差别不是很大。开始进入出口市场的企业和非出口企业之间TFp差距越来越大，但是与已经出口的企业的TFp的差距在缩小。研究结果表明韩国企业的出口学习效应明显。

Aw，Chen 和Roberts（2000）对我国台湾地区1981—1991年的数据进行了研究，结果表明出口企业在进入出口市场之前比非出口企业的劳动生产率高，支持自我选择效应。出口企业比非出口企业的劳动生产率高133％～18.9％，因此检验结果支持出口学习效应。Liu，Tsou和hammitt（1999），Tsou，Liu和hammitt （2002）分别用劳动生产率和TFp检验台湾企业的出口学习效应，结果表明出口企业的劳动生产率比非出口企业要高。

Clerides，Lach 和 Tybout（1998）对摩洛哥1984—1991年的数据进行了研究，结果表明出口企业的劳动生产率比非出口企业高，企业停止出口后，劳动生产率开始下降。验证了自我选择效应和出口学习效应。

Clerides，Lach 和 Tybout （1998）对哥伦比亚1981—1991年数据进行研究，结果表明开始出口的企业比非出口企业、已经出口的企业和停止出口企业的劳动生产率都高。同时，企业开始进入出口市场后，劳动生产率有较大提高。Fernandes和Isgut（2005）对哥伦比亚的企业出口学习效应进行专门研究。他们主要采用企业的出口经验而不是出口参与来检验出口学习效应。结果表明对于哥伦比亚的成长性的企业来说，出口学习效应明显。企业出口经验增长一年，企业的TFp增长4％～5％。与成熟公司相比较，出口学习效应对于成长性公司更明显。

Yasar，Nelson和Rejesus （2003）对土耳其1990—1996年的数据进行了回归，结果表明，出口企业比非出口企业的劳动生产率要高23％。检验结果验证了出口学习效应。

从以上分析可以看出，对新兴工业化经济的检验都支持自我选择效应。同时，一般对新兴工业化经济的检验侧重于出口学习效应。检验结果除了墨西哥之外基本上都支持出口学习效应。

6.1.3 一般发展中国家（地区）

Blalock和Gertler（2004）对印尼1990—1996年的数据进行研究，结果表明在出口之前几年，当前的出口企业与非出口企业相比，企业的劳动生产率并没有较快增长，说明并不支持自我选择效应。但是，企业出口以后，企业的劳动生产率增长2%～5%，在10个产业均存在出口学习效应，在3个产业出口学习效应十分显著。

Bigsten等（2000）对喀麦隆（1992—1995）、加纳（1991—1993）、肯尼亚（1992—1994）和津巴布韦（1992—1994）这四个国家进行研究。结果表明，初始出口企业和其他企业相比，技术效率较高。企业在该阶段出口后，下一时期出口企业的技术效率增长较快。Van Biesebroeck（2003）对9个非洲国家1992—1996年的数据进行检验，结果表明，无论是一直出口的企业还是刚进入出口市场的企业的劳动生产率都比非出口企业的劳动生产率高。Mengistae和pattillo（2004）对加纳、肯尼亚和埃塞俄比亚这三个非洲国家1992—1995年的数据进行分析，结果表明这三个国家的出口企业与非出口企业的劳动生产率相差大约17％。出口企业比非出口企业生产率增长要快10％。

从上述分析可以看出，对于所有国家的经验检验（除了印尼之外）都支持企业出口的自我选择效应。但是对于假设二——出口学习效应的检验，结论则显得比较复杂。总的说来，我们可以把出口学习效应的检验结果基本分为两类：一般说来，对发展中国家的经验检验基本上，无论采用什么样的方法，结果均支持出口学习效应，表明出口对发展中国家企业生产率增长起到一定作用；而对发达国家的经验检验大多数不支持出口学习效应。从上面的经验检验可以看出，发生出口学习效应必须有一定的条件，只有在特定的条件下，出口才能促进企业生产率的增长。然而，到目前为止，几乎没有针对出口学习效应机制的研究。

6.2 出口与企业生产率：实证方法

6.2.1 基本模型

大部分对出口与企业生产率的经验检验都采用了Bernard和Jensen（1995，1999）方法。关于出口与企业生产率的经验检验主要是对出口企业自我选择效应——只有高生产率企业进入出口市场和出口学习效应——出口企业与非出口企业平均生产率（主要以人均劳动生产率或者人均全要素生产率的来衡量）的差异（即出口溢值）、出口企业与非出口企业生产率增长的差异进行检验。

对于第一个假设——企业出口的自我选择效应（只有生产率高的企业出口）的检验，一般需要检验目前进入出口市场的企业和非出口企业在前几年（一般采用的是前三年）劳动生产率的差异。为检验当前的出口企业与非出口企业在都不出口时的生产率差异，选择所有在t年出口企业和非出口企业（这些企业从t-3年到t-1年均不出口），通过对t-3年的两类企业平均劳动生产率的估算来检验出口选择效应。一般采用的估计模型如下：

lnLpit-3=α+βExportit+cControlit-3+eit （6-1）

其中，i表示企业；t代表年份；Lp是t-3年的劳动生产率；Export是一个表示企业当前出口状况的虚拟变量（1 表示企业在t年出口，否则为0）；Control是一个控制变量（控制变量一般包括四位产业变量——同一产业变量为1，不同产业变量为0，地区变量——同一地区变量为1，不同地区变量为0）的向量；e是误差项。系数β表明当前出口企业和非出口企业在三年前劳动生产率的差异。通过估计系数β可以估计当年已经进入出口市场的企业与非出口企业三年之前劳动生产率的差异，其差异是100（exp（β）-1）。

对于第二个假设——出口学习效应的检验，一般通过计算出口溢值以及出口企业与非出口企业生产率增长的差异来衡量。通常采用的出口溢值的估计模型如下：

lnLpit=α+βExportit+cControlit+eit （6-2）

其中，i表示企业；t 代表年份；Lp表示企业的劳动生产率；Export、Control和e的含义同式（6-1）。出口溢值为100（exp（β）-1），表示出口企业与非出口企业平均劳动生产率的差异。

对出口企业与非出口企业生产率增长的差异的估计模型如下：

lnLpit-lnLpi0=α+β1Startit+β2Bothit+β3Stopit+cControli0+eit （6-3）

其中，Control是控制变量，具体含义同（6-1），虚拟变量定义如下：

Startit = 1 if （Exporti0 = 0） and （Exportit = 1）

Bothit = 1 if （Exporti0 = 1） and （Exportit = 1）

Stopit = 1 if （Exporti0 = 1） and （Exportit = 0）

非出口企业是指在初始年份到t年均不出口的企业。回归系数β1，β2和β3 是对刚进入出口市场的企业、已经进入出口市场的企业，以及退出出口市场的企业相对于非出口企业的劳动生产率增长的估计系数。其中β1表明了出口学习效应。

6.2.2 模型的扩展

1相匹配企业模型

尽管有一些经验研究利用基本模型验证了出口企业的确比非出口企业的生产率高，出口企业比非出口企业生产率增长快。然而，由于导致企业生产率增长的因素较多（比如，企业本身研发能力强，企业规模较大等），因此通过利用基本模型检验，我们无法直接得出出口导致了出口企业和非出口企业生产率以及生产率增长的差异。因此，有必要对基本模型进行扩展来确定出口对企业生产率的作用。一些学者对基本模型进行了扩展，采用相匹配企业模型来检验出口对企业生产率的影响。简单说，相匹配企业模型就是找出两组企业，它们的初始特点（劳动生产率、企业规模等）均相同或大致相同。但是，一组企业后来进入出口市场，而另外一组企业只专注于为国内市场提供产品，而不进入国际市场。通过对这两组企业的生产率进行比较，以此来验证出口学习效应。Wagner（2002），Girma，Greenaway和Kneller（2003，2004）以及Alvarez和Lopez（2004）均采用这种方法来检验出口学习效应。

2随机占优方法

一般在研究出口企业与非出口企业的生产率差异时，我们考虑的是两组企业平均生产率的差异。这样得出的结果只是强调某一特定时期出口企业与非出口企业的生产率的差异，而不是整个时期出口企业与非出口企业生产率的差异。为了得出整个时期出口企业与非出口企业生产率的差异，更严格的检验方法是采用随机占优的方法。假设F和G分别代表出口企业和非出口企业的累积生产函数。一阶随机占优意味着对于任何数值z都有F（z）-G（z）一定是小于0或者接近0。Delgado，Farinas和Ruano（2002）最早使用这种方法来验证出口对企业生产率的影响。Girma，Kneller和 pisu （2003） 以及Girma，Grg 和 Strobl（2004）使用这种方法来检验出口、FDI对企业生产率的影响。

在检验方法上，除了使用OLS回归方法外，Arnold和hussinger（2004）使用格兰杰因果检验法来验证出口与企业生产率的关系。Yasar，Nelson和Rejesus （2003）利用分位数回归方法来检验出口与企业生产率的关系。同OLS回归相比较，分位数回归可以更好地验证出口对规模不同、出口类型不同（新进入出口市场者，永久出口企业，退出出口市场者，以及出口、不出口不断转换者）的企业的生产率的影响。

6.3 出口与企业生产率：理论分析

无论是传统贸易理论还是新贸易理论，关注的核心论题都位于宏观层面，鲜有关注微观企业层面的。这里一个重要的原因或事实就在于，以往贸易理论都将企业视为彼此无差异的一个个将投入转化为产出的“黑匣子”，至少在一个国家内部，每一个产业都被视为是由同质的、彼此无差异的企业组成的。对企业何以出口之类问题的探讨，实际上首先引出一个非常现实的推论：同一产业或行业的企业，既然有出口与非出口企业之分，就可能意味着它们之间是有差异的。对这两类企业差异因缘的探讨首先引出了对沉没成本的探讨。后者为出口企业与生产率之间的关系提供了一个重要的理论基础。这些研究把沉没成本同企业的异质性结合起来，逐步发展为企业异质贸易理论，也有人把这些理论和企业同质的新贸易理论区分开来，称之为“新新”贸易理论。“新新”贸易理论认为出口市场存在成本，沉没成本是固定的，同出口数量没有关系。沉没成本为企业出口设置了一个障碍，只有最有效率的企业才可以跨越这个障碍，进入到出口市场。

所谓“新新”贸易理论主要模型有：Melitz（2003）和Bernard等（2003），简称为Melitz模型和BEJK模型。在这两个模型的基础上，helpman，Melitz和Yeaple（2004），Bernard，Redding和Schott （2004），Falvey，Greenaway和Yu（2004）以及Melitz和Ottaviano （2005）从不同角度对上述两个基本模型进行了扩展。

6.3.1 Melitz模型

Melitz在经验研究的基础上，发展了出口与企业生产率和产业（在Melitz模型中，产业是指生产相似产品的企业的集合，比我们一般意义上所理解的产业的范围要小得多。实际上，在Melitz模型中，产业基本上等同于几个企业。）生产率的一般均衡模型。Melitz模型主要是把企业边际成本的异质性和赫尔普曼、克鲁格曼（1985）的新贸易理论以及新贸易理论在市场进入成本方面的扩展（鲍德温（1988），鲍德温、克鲁格曼（1989）和迪克西特（1988））结合起来。Melitz模型主要用来解释产业竞争和开放如何影响企业的出口行为，进而影响整个产业的生产率。Melitz模型证明贸易开放通过企业出口行为的自我选择（self-selection）和产业内生产的重新配置（production re-allocation）这两个作用促进整个产业生产率的提高。Melitz模型主要是一个单一的生产要素和一个单一的消费品生产产业。模型主要是利用DS垄断竞争模型以及“冰山”贸易成本。Melitz模型假设边际成本不变，收益递增主要来自于生产之前的固定成本。所有企业都面临典型的DS模型中开发新产品的固定成本。并且如果企业选择出口，还将面临固定的市场进入成本（比如适应国外市场特定标准和规则的成本，创立品牌的成本等）。把这些成本定义为FD和FX分别表示国内和出口市场成本并且假设FX>FD。

由标准的DS模型可知，企业的利润π等于企业的销售额与1/σ的乘积，σ>1为常替代弹性，而销售额和企业的边际成本成反比。根据固定成本理论可知，只有当企业的边际成本足够低时，企业销售产品才可以弥补其沉没成本。假设αD和αF分别是进入国内市场和进入国际市场的最低的边际成本，由于企业进入国际市场会面临更多的沉没成本，因此αF>αD。Melitz模型认为，如果企业的边际成本大于αD，企业会退出生产；如果企业的边际成本在αD和αF之间，企业仅仅进入国内市场；只有当企业的边际成本小于αF时，企业才会出口。Melitz模型的第一个结论是，只有一些企业出口，并不是产业内所有的企业都出口，并且出口企业具有较高的生产率。Melitz模型的第二个结论是，贸易自由化（贸易伙伴增加，出口可变贸易成本以及固定成本降低等）将会导致同一产业内生产在企业之间再分配。贸易自由化导致生产率高的企业扩张企业的生产规模，而生产率较低的企业退出市场，从而导致整个产业提高产业生产率。

6.3.2 BEJK模型

Melitz模型认为每个国家都是相同的，同时仅考虑了一个国家的一个产业。而BEJK模型建立了一个静态的包括企业异质性、不完全竞争和国家要素禀赋差异以及产业要素密集度不同的比较优势模型。BEJK模型引入了五个要素：地理壁垒、投入成本、技术状况、替代弹性和比较优势。企业在垄断竞争的环境下，使用同样的投入组合生产差异性产品。在不存在国际贸易的情况下，只有最有效率的生产者能够生产产品。在国际贸易环境下，由于存在可变贸易成本，只有企业的生产成本比较低的情况下，才可能出口。由于存在正贸易成本，只有生产效率较高的企业才会出口。出口促进产业生产效率的提高，主要是因为高生产率的企业不断扩张，而低生产率企业不断萎缩。BEJK模型认为，随着贸易成本降低，相对于本国的劣势产业来说，一国具有比较优势产业的产业内部的重组将加剧，并且产业生产率将会提高。Melitz模型没有考虑进口竞争的影响，而BEJK模型强调了外国竞争的影响。贸易成本降低，外国竞争者进入本国市场，取代那些低生产率的企业。同时，促进本国竞争者扩大在国外市场的份额。这样，市场份额从低生产率的企业转向高生产率企业，从而提高产业的生产率水平。

尽管这两个模型的分析方法不同，得出的结论却是基本一致的。主要结论有以下几点：

（1）贸易成本降低将提高整个产业生产率水平。贸易成本降低提高了企业退出的概率。

（2）贸易成本降低增加了出口企业的数量，这些新进入出口市场的企业是不出口企业中生产率最高的（在以前不从事出口的企业中，只有生产率最高的企业才有可能成为出口企业）。

（3）对于已经从事出口的企业来说，贸易成本降低会增加这些企业的销售额。

（4）贸易成本降低，企业国内销售的份额将会减少。企业将增加对国外市场的供给。

（5）贸易成本降低将导致行业生产率的提高。

6.3.3 模型的扩展

helpman，Melitz和Yeaple（2004）把Melitz模型扩展到包含企业FDI行为的一般均衡模型。helpman，Melitz和Yeaple（2004）认为企业对外投资，设立分公司同出口一样同样存在沉没成本。因此，他们认为，在一个产业内，生产率最高的企业可以同时从事出口和FDI，生产率处于中间的企业可以从事出口，而生产率较低的企业只能为国内市场生产，生产率最低的企业最终只能退出产业。

Bernard，Redding和Schott （2004）把Melitz模型扩展到要素禀赋不同、消费偏好不同的两个国家。最终得出贸易自由化对出口企业与非出口企业的影响不同，同时这种影响因国家和产业不同也有所不同。

Falvey，Greenaway和Yu（2004）把Melitz模型扩展到包含不同类型国家的模型。该模型分析了效率较高的国家从贸易中获得较多的福利效应。

Melitz和Ottaviano （2005）建立了一个包括异质企业和市场规模的贸易模型。该模型主要分析了贸易伙伴的市场规模对本国出口企业生产率和利润率的影响。

6.4 小 结

从上述对出口与企业生产率的经验检验的总结可以看出，对于发展中国家来说，存在较为明显的出口学习效应，而对发达国家来说，出口效应并不明显。但是，对于这两种不同的检验结果，目前的研究并没有给出令人信服的解释。一般认为，出口学习效应是否存在同贸易伙伴的经济发展状况和技术状况有关。如果贸易伙伴是发达国家，则会产生出口学习效应；如果贸易伙伴是发展中国家，则出口学习效应不明显。从出口学习效应的角度出发，中国的企业则应较多开发发达国家市场。

从贸易理论来说，当前的贸易理论更加注重对微观经济基础的分析，对贸易模式与贸易所得的分析，已经从对国家层面的分析转向对企业层面的分析。Melitz模型，BEJK模型以及对这两个模型的扩展，丰富了贸易理论，为分析贸易现象提供了一个新的视角。然而，尽管“新新”贸易理论强调沉没成本对企业进入出口市场影响较大，但是已有的贸易理论对沉没成本的研究较少，对于集聚、外汇汇率以及贸易政策等是如何影响沉没成本的研究也微乎其微。对于沉没成本的研究只有Greenaway，Guaraglia 和 Kneller （2005）研究了融资限制对英国企业出口行为的影响。他们的研究表明，融资限制较少的企业可以进入出口市场。而对于大多数小企业来说，由于存在融资限制，因此很难进入出口市场。他们提出如果政府专门针对小企业设立出口融资基金，小企业不仅能够在国内市场生存，同时可以进入到国际市场。因此，在某种程度上说，政府的这种干预是用来纠正市场失灵，减少交易成本，从而提高整个国家的福利。从现实情况看，政府的外贸政策逐步细化，与此同时政府更多运用经济手段来干预外贸，增进国家福利。因此，对沉没成本的进一步研究，可以为政府制定更为详细的外贸政策提出一些较为可行的建议。

中国的对外贸易已经从改革开放之初的200亿美元增长到2005年的14220亿美元，然而，目前对出口与中国企业生产率关系的研究很少，仅有的研究是Kraay（2002）对中国1988—1992年中国出口企业进行的研究。结果表明，出口企业与非出口企业的劳动生产率和全要素生产率存在较大差距。出口对企业劳动生产率的增长有促进作用。当前，中国和许多国家相比，技术差距比较明显，因此可以从出口中获得学习效应。从经验检验方面来看，由于中国参与出口主体的复杂性（外商投资企业在中国出口中所占的比重较大），因此，有必要对出口与中国企业生产率关系进行进一步研究，区分出口对外资企业、国有企业和民营企业的不同影响。
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第7章 人力资本与适宜技术：国际技术流动新视野

7.1 引言：“后发优势”与经济追赶之谜

历史地来考察，世界范围的工业化与现代化进程是各国社会经济相互关联、彼此竞争与互动发展的一种进程。在这一历史进程中，一些国家虽然起步较晚但却后来居上，赶上乃至超越了那些捷足先登的国家。就工业化与现代化起步时间而言，国家之间有先行者与后发者之分；就工业化与现代化进程而言，国家之间有先进与后进之分；若将工业化与现代化比拟为国际竞赛，国家之间则有追赶者与落伍者之分。追赶的关键在于技术，而技术追赶则可分为创新者和模仿者。经济史学家亚历山大·格申克龙（Gerchenkron，1962）说得好：后进国与其说是在某一方面经济发展水平相对落后的国家，还不如说是在发动工业化和进入工业化时点上相对滞后的国家。

客观地来说，近现代世界经济发展史迄今为止先后有过三次后进追赶先行的成功范例：第一次是19世纪末与20世纪初叶，美国、德国两大经济赶超英国，从“起飞”算起，花了四五十年时间；第二次是第二次世界大战之后日本经济的崛起，花了30年时间跻身发达国家行列；第三次是20世纪60至90年代，亚洲“四小龙”（中国香港、中国台湾、韩国与新加坡）追赶工业化国家，花了大约30年时间成为新兴工业化经济（NIES）（有研究（胡鞍钢，2001，第195页）揭示：在1965—1992年期间，韩国和我国台湾地区GDp年平均增长率均为8.8%；1973年韩国和我国台湾地区人均GDp分别相当于西欧国家（12个国家）人均GDp 水平的24.3%和31.4%，到1992年分别上升为57.5%和66.6%。）。

何以工业化的后来者能够赶超工业化的先行者？这些经济实现赶超式发展途径是何在？诸如此类的问题，一直是经济发展以及主流的经济增长理论所关注的重要论题之一。各种理论提出了不同或相似的解释。美国经济史学家Gerchenkron（1962）（Alexander Gerchenkron ，美籍俄国经济学史学家。受过系统的奥地利经济学派训练。早期研究兴趣在于苏联及东欧经济的发展。1947年，他在一篇文章中提出了所谓“格龙申克效应”（Gerschenkron effect），即变化的指数基年决定着指数的增长率。）在研究了一些国家的工业化与经济追赶成功经验的基础上，提出了后发优势论。他认为后发优势（the advantage of backwardness）是指工业化后来者具有特殊益处和优势。这包括，一是引进先进国家的技术和装备。这是一个正在进入工业化阶段的落后国家获得高速发展的首要保证因素。通过技术引进替代有关技术与装备的研究与开发，使工业化进程大大加快，并能避免有关风险。二是学习和借鉴先进国家的成功经验，吸取其失败的教训。工业化的后来者对工业化模式的设计具有可选择性、多样性和创造性，它们不必重复先行者的错误道路。在某种程度上来看，这两者的学习又是统一的，因为对技术的学习与对制度（或工业化模式）的学习是相互促进的。

但是，为什么有的发展中国家充分利用了后发优势，维持了经济长期增长的趋势并实现了有效的追赶，而有的国家却为什么长期处于落后状态，并且差距还在不断拉大而没有享受到后发优势呢？

对此，Abramovitz（1986，1989）在其“追赶假说”和“追赶理论”中提出了自己的观点。阿布拉莫维茨指出，把握这一假说的关键在于“潜在”与“现实”的区别，因为这一假说是潜在的而不是现实的，只有在一定的限制下才能成立。后发国与先发国之间存在的技术水平的差距，是经济追赶的重要外在因素，但它只是使经济追赶成为可能。而对技术追赶的限制因素是社会能力，即通过教育等形成的不同的技术能力，以及具有不同质量的政治、商业、工业和财经制度，则是经济追赶的内在因素。外在技术差距与内在的社会能力相互作用形成的复合因素，构成了经济追赶由潜在变为现实的总因素。在技术差距与社会能力的关系上，社会能力是基础性的，是技术差距这一外在因素发挥作用的前提条件。

在Abramovitz（1986）的追赶假说中，强调了社会能力中的教育（人力资本）的作用。Baumo1（1986）在Abramovitz（1986）追赶假说的基础上也进一步强调，对贫穷的落后国家而言，其低下的人力资本水平（教育水平）使其不能有效利用技术差距以实现经济追赶。由此将人力资本水平引入后发国家赶超的关键变量之中。然而，对于技术差距与人力资本关系的理解，并不仅仅只是Abramovitz（1986，1989）所说的教育（人力资本）是技术差距这一外在因素发挥作用的前提条件，而更可能是一种动态作用的关系。对于人力资本作用的认识伴随着对技术进步的研究而得到了进一步深化。

本章的目的，就在于从内生增长理论框架入手，对这方面的研究作一个较为全面的审视。审视的基本线索是经济追赶—技术转移—人力资本作用。

7.2 技术进步与技术转移：从新古典到新增长理论

技术进步是经济增长理论研究的核心论题之一，从新古典增长理论到新增长理论，对技术进步的认识明显在深化，与此同时也推动着技术转移研究论题的拓展。

技术进步首先涉及对技术性质及其内涵的界定，对此经济学家们一度未有一致的看法。在20世纪50年代的新古典经济增长理论中（以Sollow为代表），技术被当作一个外生的给定变量，即将经济增长中不能由资本积累、劳动力投入等要素投入所解释的部分简单归结为技术进步的作用（除索洛（Sollow，1956）和斯旺（Swan，1956）外，这时期的其他作者对技术进步的处理方式较为相似。如刘易斯（Lewis，1954）、费和拉尼斯（Fei and Ranis，1961）以及乔根森（Jorgenson，1966）等人强调技术进步对经济发展的重要性，并且考虑了不同部门技术进步的差异。然而同样的，这些研究忽略了技术进步是如何产生的内生机理。）。新古典理论中的技术进步是外生的、先天具备的和无法预知的。正如巴罗多人说的，“它解释了一切，但唯独不能解释长期增长”（R.Barro and X.Sala-I-Martin.Economic Growth，Mc Graw-hill，1995.11.）。

20世纪80年代中后期以Romer（1986），Baumol（1986）和Lucas（1988）等人为代表的新增长理论开始出现，他们的重点在于解决新古典增长理论中的技术外生性的这一缺陷。此后Aghion和howitt（1992），Grossman和helpman（1991），Romer（1990）以及Segerstrom，Anant和Dinopoulos（1990）等人对技术、知识进行了进一步的刻画（总的来看，新增长理论对技术知识的刻画大致遵循了两条线索（对知识产品的不同刻画标准被认为是划分新增长理论的一个重要标准）。（1）基于人力资本的内生增长模型。人力资本外部性的存在放松了对要素边际报酬递减的约束，使得即使在缺乏长期技术进步的情况下经济增长成为可能。这方面研究的代表人物有Lucus（1988，1993），Jones和Manuelli（1990）以及Stokecy（1991）。（2）知识（研发）驱动模型。主要是基于研发（R&D）的内生增长模型（还包括干中学）。这方面研究的代表人物有Romer（1986，1990），Alwyn Young（1991），Grossman和helpman（1991），Aghion和howitt（1992）以及Segerstrom，Anant和Dinopoulos（1990）等人。下文技术的含义主要是知识驱动模型。关于人力资本的作用在后面文献中会提到。）。在以罗默（Romer，1990）的文章为代表的新增长理论中，技术被看作是知识，被描述为是新的中间产品的设计或蓝图，有以下三个主要特征：

首先，技术是非竞争性的，因为另一个公司或另一个个人使用技术的边际成本可以忽略不计。

其次，对新技术投资的回报部分归于私人，部分由社会获得。

第三，技术变化是私人部门为发明新产品或新工艺投资于R&D的结果。

技术的三个假设在新增长理论中非常重要。因为正是这三个特征，使得新增长理论的经济学家认识到知识产品难以像阿罗—德布鲁（Arrow-Debreu）一般均衡体系那样处理，而内生增长理论模型的核心正是要消除新古典模型中要素边际报酬递减这一假设。这三个假设使得经济学家能对技术进步进行内生化处理，从而使得长期经济增长成为可能。更为重要的是，技术三个特征中的非竞争性和部分排他性是国际技术转移得以成立的条件。

技术的跨国界转移是一个已经长期存在的现象，自第一次工业革命以来，大量的技术从发明国向全球范围内转移与扩散。真正从理论上开始研究技术创新与技术转移的，是从posner（1961）和Vernon（1966）开始的。

posner（1961）注意到国际贸易在技术转移中的作用，提出了技术差距模型（technological gap model）。技术差距模型认为，工业化国家之间的贸易的很大一部分都是基于新产品和新工序的引进，这使得发明者和发明国在世界市场上暂时处于垄断地位，并大量出口新技术产品。但是当外国生产者获得新技术之后，他们就能凭借其较低的劳动力成本最终占领国际市场，甚至发明国的市场。

Vernon（1966）对技术差距模型进行了扩展，提出了产品生命周期理论（product cycle theory，pCT）。弗农的产品生命周期理论认为，产品生命周期由新产品阶段、产品成熟阶段、产品标准化生产阶段三个阶段组成，而前两个阶段主要在发达国家进行，后一个阶段则转移到发展中国家进行。在此过程中，技术以商品内含（或物化技术）的形式由发达国家向发展中国家实现了技术的扩散与转移。

产品生命周期理论被Krugman（1979）所继承并予以模型化而成为一个正式的一般均衡模型。在克鲁格曼的模型中，北方（发达国家）以固定的速率开发并生产新产品，南方（发展中国家）被假定为没有产品创新的能力。北方发明的新产品在经过一个时滞以后在南方开始生产。这一南方吸收北方技术的时差是通过国际贸易来完成的：假定南北两方的消费者对所有的产品都有需求，于是北方向南方出口“新”产品，即处于产品生命周期的产品，同时从南方进口“老产品”。在此模型中，贸易格局不是固定的，而是在不断地变动。每一产品都经历了在北方发明、出口转移到南方再向北方出口这样几个阶段。

Dollar（1986）对克鲁格曼的模型作出了重要的扩展，将其改造为一个两要素的新古典的动态均衡模型。多拉尔模型有两个重要特征：其一，北方向南方的技术转移率与两地的生产成本差距成正比；其二，资本的国际流动是渐进的，是对南北资本收益率的反应。在这些改进之后，多拉尔模型可用来对北方的技术转移、贸易保护等作短、长期分析。

在克鲁格曼—多拉尔模型中，北方技术创新，南方吸收转移新技术的经济成本细节都被抽象掉了。在现实世界中，技术创新是在市场竞争、各个企业追求最大利润的过程中实现的。发展中国家消化、吸收新技术也不是免费的、不受市场调节的过程。创新与对技术转移的吸收都是耗用有限生产资源的过程，比如稀缺的人力资本的过程。考虑到这一点后，Jensen和Thursby（1986）提供了一个动态博弈模型，将克鲁格曼模型中的技术创新与转移内生化，同时将南北贸易、技术转移处理成双方决策优化的结果，由此对稳态南北技术差异、双方研究与发展（R&D）的资源投入提供了一些解释。

但是，由于新古典增长理论关于技术、技术进步的理解的局限性，在内生增长理论出现以前，对这个问题的理论与经验研究只有很小的一部分，并没有得到足够的重视。内生增长理论的出现及其关于技术、技术进步的理解使得对技术转移（扩散）及相关问题的系统研究成为可能。

在内生增长理论关于技术的三个特征里，技术的非竞争性和部分排他性构成了国际技术转移的条件。技术的这两个特征意味着技术知识除了当前的使用者外，还可以提供给其他的使用者而不增加原使用者的成本。研究者如Quah（2001）用新的术语“无限的扩展性”来表达技术知识的这种特性（Quah，D.Technology Dissemination and Economic Growth：Some Lessons for the New Economy.Working paper，LSE，2001a.）。关于内生的技术变化的理论正是技术知识转移（扩散）的微观基础。

Rivera-Batiz和Romer（1991）在《经济一体化和内生增长》这篇文章中，解释为什么参与经济一体化可能加速一国的经济增长时，从技术知识转移（扩散）的角度，通过构造“实验室装备技术模型”与“基于知识的研发”模型，专门探讨了发达国家的经济一体化与经济增长的关系。他强调了国际技术转移的两种经济活动机制：一是对外国技术变化的直接学习；二是用国外已经发明的专业化的、先进的中间投入品。这两位研究者主要是从两个相似经济的一体化可以导致世界经济增长率的持续增加来进行研究的。他们认为，商品贸易仅仅只具有水平效应，只有知识的流动才具有增长效应。

作为新增长理论和新贸易理论的代表人物，Grossman和helpman（1991）认为，存在着几个发达国家向发展中国家技术转移的通道：首先，发展中国家通过国际贸易，本国居民和外国居民之间能得以交流和接触，而这种交流和接触带来了信息的交换，从而能够有效学习发达国家的产品设计、生产组织、销售等各方面的知识。其次，发展中国家通过国际贸易进口中间品和资本设备品，而这类中间品本身就是技术或者包含了技术信息，这些中间品和资本品进入生产后能够有效提高发展中国家的技术水平；第三，通过国际贸易和国际技术交流，发展中国家通过逆序制造（reverse engineering）、技术模仿等，能够在较低的成本下实现迅速的技术进步。

Keller（2004）根据Rivera-Batiz和Romer（1991）的思想，将技术转移明确地划分为两种形式（Keller（2004）是从发达国家的技术扩散作出的划分，积极的技术溢出是指发展中国家的技术学习与技术引进，而消极的技术溢出是指通常的通过对外贸易和对外直接投资所产生的物化技术溢出。本文将积极的技术溢出与消极的技术溢出统称为技术转移。）：积极的技术溢出和消极的技术溢出。他认为，在第一种情况下，对外国技术知识的直接学习意味着技术（设计或蓝图）不仅国内的其他公司可以知道，而且其他国家的公司也可以了解。这些学习涉及正的外部性，技术知识能够以少于发明者的最初成本而得到。在本国发明的产生速度被认为是随着本国的知识存量而递增的情况下，通过增加本国的知识存量（通过直接学习外国的设计或蓝图而使之成为本国知识存量的一部分），知识溢出提高了本国发明活动的生产率。这种情况因此被认为是积极的溢出（active spillovers）。在第二种情况下，国际技术转移通过外国生产的中间品而进行。他认为，采用外国生产的中间品会涉及对外国的R&D所创造的设计或蓝图知识的暗含使用。就这个意义上说，设计或蓝图的技术知识体现于中间品中，只要采用中间品的成本少于它的机会成本，那么使用外国的中间品就会有收益。这种情况被认为是消极的技术溢出（passive spillovers）。

Keller（2004）进一步指出，积极的或消极的溢出与国际经济活动的类型有关。他认为，消极的溢出主要是与国际贸易（购买中间品）或外国直接投资（从跨国公司的子公司购买中间品）有关，即消极溢出是通过使用了体现技术进步的中间品来实现的，消极的技术溢出的模式由此具有国际贸易或外国直接投资的某些特点。而相比之下，积极溢出（积极的技术学习）并不一定与购买中间品有关。发明者生产新产品（或采用新工艺）的技术可以总结在一个新的产品计划或蓝图中，如存储在电子版本中（如计算机软盘），由于这种蓝图的非竞争性（或者说无限可扩展性），从20世纪后期以来就能够通过计算机网络以非常低的成本转移到世界上的遥远的地方。

技术的跨国转移与扩散这一点，得到了经济学家大量实证研究的支持。Coe和helpman（1995）研究了贸易作为国际技术转移渠道的重要性。他们探讨了随着一国从高研发存量（技术先进）国家进口商品的范围增加，其生产率是否也增加以及对于给定的进口组成，是否一国总的进口份额越高，其生产率水平也越高的问题。这两点在实证研究中都得到了证实。Coe和helpman（1995）发现在两国间进口份额给定的情况下，一国的全要素生产率（TFp）水平和其贸易伙伴国的总研发（R&D）存量存在显著的正相关关系。Eaton和Kortum（1997）以及Keller（2001）等的研究进一步显示，在世界经济合作组织（OECD）国家中（除美国外），导致生产率增长的技术进步的源泉主要也不是国内，而是来自于国外。由于世界上绝大多数研发支出集中于OECD国家（占世界总研发的90%以上），对于发展中国家而言，其在基本的科研和创新上花费很少，生产率增长的主要源泉也是来自于国外。

由上可见，根据新增长理论关于技术知识的理解以及实证研究的支持，发展中国家是可以通过技术转移（向外国技术知识学习、模仿的积极技术溢出与通过国际贸易或国际直接投资所产生的消极技术溢出）来得到发达国家的技术，缩小技术知识之间的差距，从而缩小经济发展之间的差距。特别是，20世纪后半期以来，随着运输、通迅、信息技术的快速发展，国际贸易和国际资本流动的规模也越来越大，这使得发展中国家获得发达国家的技术更为容易，由此，国家间增长的收敛或趋同应该是理所当然的事情。然而，Barro和Sala-I-Martin（1992）的经验研究表明迄今仅有条件收敛（conditional convergence）得到了支持。一个明显的事实是，发展中国家和发达国家经济之间差距仍在拉大而不是在缩小。

根据Summers和heston（2002）penn World Version61数据库的数据，1960年世界最富裕的国家瑞士的人均收入以不变价格计算是3414美元，最贫穷的国家坦桑尼亚的人均收入为111美元，前者是后者的31倍。而到了2000年，最富裕的国家是卢森堡，人均收入为48967元美元，坦桑尼亚仍然是世界最贫穷的国家，人均收入为490美元，但贫富差距已经从1960年的31倍扩大到2000年的将近100倍。因此，如何理解如此巨大的跨国收入差距？在技术知识能够获得的情况下，是否还存在技术之间的跨国差异呢？如果是，造成技术差距的原因又是什么？或者，技术知识是全球性的，并不存在技术知识之间的差距，跨国收入的差异是由于与知识互补的要素积累差异而造成的？这些问题是经济增长理论与经济发展理论所必须回答的问题。7.3 技术转移、吸收能力与人力资本

在存在技术转移、技术知识能够获得的情况下，人力资本在技术的吸收和使用上起着重要的作用，人力资本的差距能够影响这些技术的有效利用性，这是Nelson和phelps模型及其发展者的主要思想。这个思想的提出，在很大程度上要归因于作者对国与国之间收入差距的研究与解释。

按照经济增长理论的观点（在经济增长理论的观点里，无论是在索洛（Sollow，1956）为代表的新古典增长理论模型中还是在以罗默（Romer，1986；1990）、卢卡斯（Lucas，1988）等人为代表的新增长理论模型中，产出都可以进行这样的分解，两者的差别只是在于全要素生产率（技术进步）是外生的还是内生的。），一个国家的产出（收入）可以进行两种因素的分解：一是可积累要素如物质资本和人力资本的差别；二是要素的使用效率（即全要素生产率TFp，被认为是技术知识）的差异。如果跨国收入的差异主要是由于可积累要素的差异造成的，那么发展经济学的主要任务就是解释发展中国家要素积累率低的原因，并通过有效政策来促进要素如物质资本和人力资本的积累；反之，如果要素生产率差异是跨国差异的主要原因，那么就必须进一步找出造成要素生产率差异的原因，并采取有效的措施来消除这种差异。下面先简要叙述要素积累与跨国收入差距方面的经验研究。

在收入差距（从生产函数来看）核算中，要素投入主要是物质资本和人力资本。针对生产要素投入的作用，有检验认为要素积累的差异是造成跨国收入差距的最主要原因，其中经典的是MRW（Mankiw and Romer and Weil，1992）计量回归。Mankiw，Romer和Weil（1992）利用Summers和heston（1988） penn World Version5.0数据库，以98个非产油国为样本，发现物质资本和人力资本的差别能解释78%的跨国收入差异，而余下的22%才能由全要素生产率的差异引起。

但是，对于Mankiw，Romer和Weil（1992）的计量回归结果，有学者提出了质疑。Klenow和Rodirguez（1997）认为Mankiw，Romer和Weil（1992）对人力资本的测算只考虑了受中等教育的人数，由于初等教育的跨国差异要小于中等教育，如果将初等教育考虑到人力资本当中，并用Mincer（1974）系数对不同教育水平的人力资本进行加总，人力资本的跨国收入差异则会比Mankiw，Romer和Weil（1992）得到的要低。采用这种新的测算方法以后，Klenow和Rodirguez（1997）发现物质资本和人力资本的作用并不像Mankiw，Romer和Weil得到的那样大，全要素生产率（TFp）差异的贡献才是主要的，其贡献率在50%以上。hall和Jones（1999）同样利用Mincer（1974）系数加总人力资本，并用永续盘存法估计物质资本存量，结果也认为全要素生产率差异（TFp）是造成跨国收入差异的主要原因。hall和Jones（1999）发现，1988年劳均产出最多的五个国家的平均劳均产出是劳均产出最低的五个国家的31.7倍。在这31.7倍的劳均产出差别中，物质资本强度（物质资本存量与产出之比）和劳均人力资本的贡献只是1.8倍和2.2倍，而生产率则贡献了8.3倍。prescott（1998）也发现全要素生产率（技术）是理解跨国收入差距的关键。这些研究强调全要素生产率的差异才是跨国收入差距巨大的原因。

但是，要指出的是，在这些跨国收入差距的计量检验中，都没有考虑人力资本的外部性，也就是说上面的计算可能低估了人力资本作为生产要素投入的重要性（即低估了生产要素积累所产生的外部性）。整个社会将间接受益于一个工人的更大的人力资本投资，这一点看来是非常合理的。在Lucas（1988，1990）的论文里，人力资本作为独立的生产投入要素被引入到生产函数时，人力资本存量的提高对产出具有直接的水平效应，但同时人力资本除了其自身的生产效应外，还具有外部性，人力资本积累通过外部性促进了整个社会产出的提高。也就是说，外部性是Lucas（1988）论文的核心。人力资本的外部性也是内生增长理论文献的基石。

对于人力资本的外部性要多大才能使人力资本差距是跨国收入差距的主要原因（注意：此处是从人力资本作为生产要素投入的意义上来说的），Acemoglu（2001a）对此进行了研究。Acemoglu（2001a）通过计算表明，人力资本的外部性必须非常大才能做到这一点。在他的计算中，人力资本总回报率（或社会回报率）必须达到34%～40%。相对于人力资本的私人回报率为6%～10%而言（人力资本的私人回报率，见Card，David E.The Causal Effect of Education on Earnings.In O.Ashenfelter and D.Card，eds.The handbook of Labor Economics Volume III.Amsterdam：Elsevier Science，1999.），人力资本的外部性（外部回报率）必须达到25%～30%，即大约是私人投资回报的3～4倍。

那么，人力资本的外部性是否会有这么大呢？有一些研究者估计了人力资本的外部性问题。Rauch（1993）通过利用城市间平均受教育的差距对此进行了估计。然而，Acemoglu和Angrist（2000）指出，这些研究（如Rauch的研究）面临着很严重的识别问题。因为具有更高的平均受教育年限可能由于各种其他的原因而拥有更高的工资。要解决这个问题，必须识别出劳动市场间的受教育年限的“准外部”的差别（即可归结为外生的受教育年限的差别）。在Acemoglu和Angrist（2000）的论文中，两位研究者通过考察在1920年到1960年间，《义务入学教育法》和《童工法》 在美国颁布后，美国各州间的受教育年限数差别来做到这一点（即解决模型的识别问题）。在决定受教育水平方面，特别是高中毕业率上，这两个法律在美国20世纪早期是非常重要的。比如，两位研究者发现一个成长在具有严格的劳工法的州里从高中毕业的可能性比一个成长在最宽容的劳工法的州里要高出5%左右，即这些法律上的差距确实变成了州间平均受教育年数的差距。因此，通过可看作为外生的受教育水平的变化可以识别出人力资本的外部性。与预期相反，Acemoglu和Angrist（2000）发现人力资本外部性非常小，且在统计意义上并不显著。在他们的估计中，人力资本的外部性大约为1%～2%。也就是说，人力资本的外部性大约只有私人回报率的20%左右，人力资本外部性的大小比人力资本作为人均收入的差距所要求的大小要小很多。

还有一种可能是，正规的学校教育仅仅只是人力资本的一个因素之一。正规的学校教育可能低估了真实的人力资本的差距。在一些国家可能比其他的国家有更多的在职培训（或者“干中学”），国家之间学校本身的教育质量也存在着很大的不同，这两点是真实存在的，也必须予以考虑。hendricks（2001）对这两点进行研究后，认为这些同样不能对跨国收入差距作出足够的解释。这位研究者发现，从其他地方迁移到美国的工人会迅速收敛到那些教育大致相同的美国工人的产出（收入）水平，这意味着教育质量的差距并没有所认为的那样大；而且，即使不控制教育这个变量，这些工人的产出并不少于许多美国工人的产出，与我们所观察到的国家事实上存在的产出差距不可比。因此，hendricks（2001）也认为跨国产出（收入）差距更多的是与要素生产率差距（技术差距）有关。

对要素生产率差异的探究自然会导致对人力资本差异的考察，后者的进一步发展便是对技术吸收能力与人力资本差异联系的考察，Nelson和phelps思想由此提出。因此，最后的结论无疑是，要素生产率（技术）的差距才是跨国收入差距的主要原因。

但是，正如前所述，发展中国家通过发达国家的技术转移（技术引进与技术扩散），完全可以得到发达国家的先进技术，那么为什么还会造成发达国家和发展中国家人均收入的巨大差异呢？人力资本的差距是否只是收入差距的一种表现而不是它的原因？

parente和prescott（1994）认为，技术知识虽然是全球性的，但是不同国家之间实际采用的技术不同，这是因为采用新技术的障碍不同而造成的。他们认为，技术采用的障碍越大，一个公司必须要付出更大的代价才能采用更先进的技术。然而，到底是什么原因造成这些国家技术采用上的障碍，parente和prescott（1994）并没有给出解释。而Evanson和Westphal（1995）认为，这是由于新技术的采用需要大量的默会知识（tacit knowledge）（默会知识是普兰尼（polanyi，1958）提出来的一个概念。普兰尼认为，知识在某种程度上是默会的（tacit knowledge），因为从事解决问题活动的人不一定能够明确他或她所从事的确切活动。在他看来，技术知识仅仅是部分可编码的（codified knowledge），因为有些是不能编码的或者这样做的成本较大。对于不能编码的知识，他认为仅仅只能通过从专家到学徒的一代代来进行。第斯（Teece，1977）对此提供了一些经验上的证据。他发现技术知识中的不可编码部分在企业之间转移需要较大的成本。在他的26个项目的样本中，他估计转移成本平均要占总项目成本的20%左右。但是，默会知识有可能转换为可编码的知识，并且近年来在某些领域转换成本下降很快。并且，对于默会知识的转移成本，他也没有给出合理的解释。），这会减缓发展中国家技术收敛的过程。对于这些默会知识，Evanson和Westphal（1995）也没有给出合理的解释。

另一类文献用适用技术（或适宜技术，appropriate technology）来解释发展中国家和发达国家之间巨大的跨国收入差异。适宜技术最早由Atkinson和Stiglitz（1969）提出，他们将之表述为“本地的在实践中积累的知识（localized learning by doing）”（Atkinson，Anthony B.and Stiglitz，Joseph E.A New View of Technological Change.Economic Journal，1969，315（79）：574.），即企业的在“实践中积累知识”（learning by doing）要受到当地的投入要素组合的制约，企业需要时间来提高这一特定要素组合的生产率。Diwan和Rodrick（1991）在一个南北贸易模型中强调了适宜技术的重要性。他们指出北方和南方技术需要是不同的，“北方可能更愿意发展治疗癌症和心脏病的药物，而南方可能会从治疗热带病的药物中受益更多；劳动力在南方更便宜而在北方更昂贵，因此北方的劳动节约技术创新对南方是无用的，当用于支持这些创新的研发资源是有限时，必须进行选择以便更强调哪个地区。现在南方的专利在促进适合于南方技术的发展上会起作用，而在不存在南方专利的情况下是不会发展这些技术的”（Diwan，Ishac and Rodrik，Dani.patents，Appropriate Technology，and North-South Trade.Journal of International Economics，1991，30（1）：28.）。

Diwan和Rodrick（1991）考虑了北方和南方提供专利保护对北方公司的创新所产生的不同的激励。在他们的模型中，这两个地区被认为在可利用的技术范围内有不同的偏好分布。由于研发资源的稀缺性，两个地区相互之间存在潜在的竞争以鼓励发展最适合他们需要的技术。而这对于南方而言，即使其仅占世界市场份额的一个较小部分，且在其他情况下有较强的“免费乘车者”激励，南方也有实行专利保护的动机。两位作者通过数值模拟发现，当两个国家的技术偏好更相同时，由南方提供的专利保护水平会减少；当南方的相对市场规模增加时，南方会加强它的专利保护以鼓励所需要的创新。在这两种情况下北方创新国都会进行创新。Diwan和Rodrick（1991）通过以上研究表达了南方和北方技术偏好不同，即适宜技术存在会导致南方从知识产权保护中获利的思想。这个思想后来被Acemoglu继承并予以发展。

Basu和Weil（1998）受到Atkinson和Stiglitz（1969）的论文的启示，他们认为技术可以免费在世界各国进行转移与扩散，没有转移成本，但是某一类技术只适用于一定的生产条件，技术变迁也是采用“实践中积累知识”（learning by doing）的形式，技术是特定投入要素组合所专有的（specific）。他们假设技术进步满足如下公式：

Ag（j，t）=β（A*（j）-A（j，t））

如果k-r<j<k+r，否则Ag（j，t）等于0。

其中，A*（j）代表对于给定人均资本（k）的技术参数的最高水平。此式的经济含义是使得一国能够使用某项技术的人均资本存量必须满足一定的参数范围。他们的模型具有深刻的政策含义：发展中国家在利用、引进外部技术时关键的是考虑技术的适用性，如果一国一味引入高水平的生产技术反而不利于本国的技术消化和生产效率提高。更为重要的是，技术适用度取决于本国人均资本存量的提高，因此Basu和Weil（1998）给出了人均资本存量对经济增长率的另一种影响：更高的人均资本存量意味着本国技术消化、学习能力的提高，因此提高了本国适宜技术的引进层次。如果技术学习的速度受到本国禀赋结构的限制，那么政府对本国储蓄率的干预将会有利于落后地区的增长。

在引入适宜技术这一关键变量后，Basu和Weil（1998）模型具有比新古典增长模型、内生增长模型更强的解释能力：即使没有考虑技术转移的成本，各国（尤其是发展中国家）国内人均物质资本存量差异导致了技术引进适用性的差别，因而导致了各国不同的技术进步率、经济增长率，同时也在某种程度上解释了同样是利用外部先进技术，为什么发展中国家会出现不同的经济趋同现象。但是，正如林毅夫（2002）所指出的，Basu 和Weil（1998）的观点并不能解释为什么拉丁美洲、非洲和除东亚地区外的其他国家政府提高储蓄的努力并没有能够提高经济增长率。

对此，研究者注意到了人力资本作为技术吸收能力的作用，人力资本的差距能够影响这些技术的有效利用性。Nelson和phelps（1966）最早提出了人力资本影响技术使用的思想。此后，这条思路由本Benhabib和Spiegel（1994，2002），Islam（1995）以及Keller（1996）等人加以发展。他们的基本观点是人力资本投资提高了国内的R&D水平和对技术的吸收能力，从而通过技术作用于产出水平上。国家之间产出的差异主要是形成技术进步能力的差异，而这个差异是由人力资本存量的差异所引起的。

Nelson和phelps（1966）在其论文中认为，简单地把人力资本或教育水平指数作为另外的一种投入要素包括到生产函数中是不正确的（此时，以Sollow（1956）为代表的新古典增长理论已经出现，而美国经济学家Schultz（1960，1961，1962）的一系列论文阐述了人力资本的概念、性质、人力资本投资的内容，另一位经济学家Mincer（1958，1970）也作出了重大的贡献。Becker（1962，1964，1966）从微观的角度完成了他的人力资本理论框架的构建。但是，他们更多的是从微观的角度，并且更多的是将人力资本作为投入生产要素而发挥作用的。Lucas（1988，1990）的论文得益于Becker的人力资本理论，在其论文中，人力资本作为独立的生产投入要素被引入到生产函数的。）。他们认为在新技术以一个外生的速率被发明出来的情况下，人力资本或教育的主要作用是促进新技术的采用或实施。尤其是，他们认为技术的进步速度，取决于技术的实际水平和技术的理论水平之间的差距，以及本国现有的人力资本水平。他们用如下公式表达（在Nelson和phelps（1966）的论文中，有两种形式的模型，本文叙述的是第二种形式的模型。本文中的公式为其文中的（7-8）式和（7-9）式。这两种模型的含义并无本质的区别。注意到在他们的模型中世界技术前沿的技术进步是外生的（当时内生增长理论尚未提出）。）：

Ag（t）=Φ（h）（T（t）-A（t））

或

Ag（t）—A（t）=Φ（h）（T（t）-A（t））—A（t）

式中，T（t）被认为是世界技术前沿（即技术的理论水平，被认为是发达国家的技术水平）以外生速度g发生技术进步：T（t）=T（0）exp（gt）；此处公式中的A（t）可看作发展中国家的技术水平（即技术的实际水平）；这里的h是国家的人力资本，Φ（0）=0，Φ′（h）>0。

Nelson和phelps（1966）采用上面的公式表达了他们这样一个思想：一个国家距世界前沿技术越远，它的技术进步速度就越快，因为有更多的技术可以供吸收和利用；一个国家的人力资本越大，收敛的速度就越快。并且，在上述技术进步的等式下，对于所有国家而言，只要Φ（h）>0，就会存在一个唯一的固定的稳态技术分布。在此稳态下，所有的Aj（t）将会以固定的相同的速度g来增长（此处j代表国家）。这个固定的跨国分布为：

Aj（t）=Φ（hj）—g+Φ（hj）T（t）

如果假设每个国家的产出与Aj（t）成比例的话，这个等式意味着具有较低的人力资本的国家更贫穷一些，因为他们只能吸收较少的前沿技术。因此，按照Nelson和phelps（1966）的思想，国家之间的人力资本差距通过影响技术进步造成了跨国收入的巨大差距。

Nelson和phelps（1966）模型，很好地描述了发展中国家在实现对发达国家的技术和经济追赶过程中，人力资本所起的决定作用。但是，由于当时理论界占统治地位的新古典增长理论将技术进步视为外生变量，外生技术进步的思想也体现在其模型中，外生的技术进步仍然是不可预期的因素。

Keller（1996）以Dixit和Stiglitz（1977）模型为基础，用内生增长理论的思想，考察了同样是实行外向型政策促进技术进步，为何南美洲国家的经济增长率却远远低于东亚国家。他认为技术知识虽然可以跨国界流动，但人力资本却是不能流动的，造成经济增长率不同的原因正是人力资本积累的差距所致。一个国家在转向外向型经济中是否有长期的收益，取决于人力资本的形成是否大于实现外向型经济前的人力资本。如果人力资本没有变化，实行外向型政策虽然能达到快速的技术转变，但这种技术变化是不可持续的，并且使经济增长率回复到原先的水平。

Benhabib和Spiegel（1994，2002）用跨国回归的数据对人力资本作为生产要素投入的思路和Nelson和phelps（1966）的思路进行了了计量检验。检验结果表明，人力资本的作用与Nelson和phelps（1966）的思想是一致的。在Benhabib和Spiegel（1994）的论文中，他们首先检验了人力资本作为生产要素投入的情况（第一种思路的情况），在此检验中，两位研究者使用物质资本和人力资本的跨国数据以及美国各州的数据来检验科布—道格拉斯（Cobb-Douglas）型的总生产函数，并进行基于总生产函数的增长因素分解的回归。结果表明，在基于增长因素分解的情况下，就解释人均产出的增长而言，人力资本要么是不显著的，要么是不正确的符号。而后，两位研究者采用Nelson和phelps（1966）的框架，设定了一个增长模型，此增长模型中，索洛残差项或者说全要素生产率（即技术）的增长率取决于一个国家的人力资本的存量。对这个模型所设定的方程进行的检验表明，人力资本项非常显著，即它是通过索洛残差项（技术）而起作用的。而在Benhabib和Spiegel（2002）的论文中，两位研究者把Nelson and phelps（1966）的技术追赶模型进行了一般化，设计了一个嵌套模型（nested model）。他们对1960年到1995年84个国家的全要素生产率增长进行了估计，发现在1960年人力资本水平达不到临界值（在技术转移的情况下，实现比领先国家更快的全要素生产率增长所需的人力资本）的国家在随后的25年里确实经历了更缓慢的增长（在1960年达不到临界值的国家有27个，有22个国家生产率增长更为缓慢）。

Islam（1995）在对经济收敛问题的研究中得到了同样的结论。在作者的论文中，使用动态的面板数据方法对（常用于检验收敛的）方程进行了重新设定，并对此动态面板数据方程进行了估计。动态面板数据方法的优点是可以容许国家之间的总生产函数不相同，从而能得到不同于单一的跨国数据回归的结果。与Mankiw，Romer和Weil（1992）的研究所得的结论不同，同样的，他发现技术水平和制度的持续差距是跨国收入差距方面的重要的因素，而人力资本是通过技术来影响跨国收入差距的。如果国家之间只有人均资本存量的差距而没有这些差距，收敛的速度将会更快。

Foster和Rosenzweig（1996）提供了人力资本促进更有生产率技术的使用的微观证据。两位研究者采用印度“绿色革命”时期的面板和时间序列数据，估计了外生的技术变化对学校教育回报的效果以及技术变化和学校教育的可获得性对家庭教育投资的影响。研究结果表明，在技术迅速进步的时期中，特别是那些高增长率的地区，初等教育的回报是递增的（即技术进步越快，回报率越高）。在排除了财富、工资、学校教育的可获得性后，回报的增加促进了私人对教育的投资。他们的研究从微观上进一步证实了Nelson和phelps（1966）的思想。

7.4 技能偏向型技术进步、人力资本与适宜技术

Nelson和phelps（1966）模型及其发展强调了人力资本在技术吸收和使用上的作用。但是，从历史上来看，对技术的吸收和利用并不一定需要与高的人力资本相结合，正如Mokyr（1990），Goldin和Katz（1998）在他们论文中所指出的情况。Goldin和Katz（1998）指出，在18世纪后期到19世纪早期，技术进步是无技能偏向型（unskill-biased）（或取代技能型skill-replacing）。在此时期，工匠铺（有技术的手工作坊）被后来的工厂、标准化零件以及生产装配线所取代，以前由有技能的工匠所制造的产品由工厂的工人来生产，而这些工厂的工人只需要相对较少的技能（较低的人力资本）。许多以前复杂的工作都被简化了，从而大大减少了对技能工人的需求，即降低了对较高人力资本的需求。Mokyr（1990）同样也在文中这样描述：“首先是在武器上，然后是钟表、水泵、锁、机械收割机、打字机、缝纫机上，最后是发动机和自行车上，（产品上的）部件可相互交换，在技术上更好并取代了原先使用錾子和锉刀的有技能的工匠。”（Mokyr，Joel.The Levers of Riches：Technological Creativity and Economic progress.New York ：Oxford University press，1990.137.）由此看来，技术需要较高的人力资本来吸收和利用只是近几十年的事。

许多研究者的研究进一步表明（如Berman，Bound和Griliches，1994；Autor，Katz和Krueger，1998），发达工业化国家的技术进步在近几十年来明显呈现出技能偏态的特点（skill-biased technology change），而不是希克斯中性（hicks neutral）和部门偏向型技术进步（sector-biased technology change），它对技术设备、参与生产的劳动力提出了更高的要求。技能偏向型技术进步，会导致人力资本存量较高的劳动力对人力资本存量较低的劳动力的不断替代和技术与人力资本之间的不断互补。技能偏向型技术进步向发展中国家转移的结果对发展中国家的人力资本提出了相应的更高的要求。

Acemoglu及其合作者（1998，2001a，2001b，2002，2003a，2003b，2003c）用内生技术进步的思想发展了一个框架来研究以下问题：为什么技术变化在过去60年里是技能偏向性的？为什么新技术在过去18世纪里和在19世纪早期里是无技能偏向性的？为什么有偏的技术变化扩大富国和穷国的收入差距，从而使人力资本是跨国收入差距的主要原因之一？Acemoglu及其合作者认为，在有偏的技术变化的情况下，人力资本与技术相互作用从而产生了大的跨国收入差异。这条思路是Nelson和phelps（1966）的思想的进一步扩展。

Acemoglu认为，关于技术进步的决定因素方面，许多有影响力的文献（如paul Romer，1990；Grossman和helpman，1991；Agion和howitt，1992）并没有考虑与技术变化的方向性和偏向性有关的问题。在大多数情况下，技术变化不是中性的，它使生产中的一些要素比其他要素受益更多。

Acemoglu在内生的技术变化模型基础上，主要是在paul Romer（1990）以及Grossman和helpman（1991）的产品种类扩大模型上，建立了一个分析框架，在此框架下对技术变化的均衡偏向性进行了研究。与paul Romer（1990）以及Grossman和helpman（1991）的模型不同的是，作者使这些理论一般化以允许技术变化的方向性：公司能够投资于资源去发展与某一特定要素互补的技术，不同类型的技术的相对利润率决定了技术变化的方向。在Acemoglu的论文框架里，技术的变化主要受两种效应的影响：价格效应，当由某种技术生产的产品价格更高一些时，会有更强的激励去发展这种技术；市场规模效应，当某种技术有更大的市场规模时，发展这种技术利润更大，而相关的市场规模（或大小）是与新技术相结合的要素的供给。

Acemoglu认为，价格效应和市场规模效应是相互竞争的。当价格效应意味着有利于稀缺要素的技术进步更迅速时，市场规模效果则创造了一种朝向与更丰富的要素互补的技术进步创新，两种效果的相对强度由两种要素之间的替代弹性来决定。当替代弹性相对低时，稀缺要素控制着更高的价格，价格效应更强一些。但是，不管要素的替代弹性如何，一种要素的相对丰富程度的增加就会创造出某种程度的偏向于这种要素的技术偏向；如果替代弹性足够大（大于1～2的某个特定门槛水平），技术上的诱致性偏向（the induced biased in technology）能够克服通常的替代效果并且增加已经越来越丰富的要素的相对报酬率。也就是说，有偏的技术变化能够使要素（此处指高技能工人，即较高的人力资本）的长期相对需求向上倾斜。Acemoglu用这个框架解释了近几十年来有偏技术进步的原因是技能工人供给不断增加（具有大学同等教育程度的工人供给的增加）所产生和引起的（此处的技能工人指的是具有大学同等教育程度的劳动力，即具有较高人力资本水平者。见Acemoglu的一系列论文。）。

Acemoglu及其合作者用技术变化的偏向性阐明了与人力资本相关的适用技术的重要性。

技术变化的方向性意味着发达国家通常所使用的新技术，如美国或世界经济合作组织（OECD）国家的新技术，是被设计为能最好地服务于具有这些要素和条件的国家。因为这些国家在人力资本上更丰富，他们发展的前沿技术也就要求更高技能的工人来适应。发展中国家（LDCs）技能工人（人力资本）的缺乏将会导致技术与技能的不匹配，使这些国家很难享受到前沿技术的利益。换句话说，这些技术从人力资本的角度而言，是不适合发展中国家的。这个解释来自于有方向性的技术变化的应用，它进一步扩展了Nelson和phelps（1966）的思想。

Acemoglu（2001a）用下面的形式进行了具体的表述。在世界经济中，技术领导者，比如美国，生产技术NZ和NL（NZ和NL分别表示与技能工人和无技能工人互补的技术，可看作生产的机器的种类数），其他国家，即发展中国家（南方国家）简单地模仿这些技术。发展中国家（LDCs）只拥有L′个无技能的工人和Z′个有技能的工人，其关键的特征是在技能工人上没有发达国家那样丰富。也就是：

Z′—L′<Z—L

假设发展中国家能够模仿北方发达国家新发明的机器，在没有知识产权的保护下，南方不用支付北方技术垄断者的特许费。这意味着技术垄断者的相关市场将由北方的要素供给者来决定。Acemoglu的研究表明：

Y ′/Y—NZ/NL∝（NZ—NL）-1—σ［（Z′—L′）σ-1—σ-（Z—L）σ-1—σ］

由于Z′/L′<Z/L，这个表达式意味着当σ>1时，即当这两种要素是总替代时，NZ/NL的增加将提高发展中国家和发达国家（北方）的收入差距（因为减少了Y′/Y）（注：相比之下，当σ <1时，NZ/NL的增加会减少收入的差距，因为这时括号中是正的，即Y′/Y增大，故收入差距减少。但是应当注意到，当σ <1时，NZ/NL的降低增加了对Z的需求（相对于对劳动的需求而言），也就是说是对应于偏向于的技术变化。而且，在这种情况下，北方，在Z上更丰富，将投资于更低的NZ/NL的技术相对于南方的适合性技术而言。换句话说，正如在σ>1的情况下，北方将选择更加技能偏向性的技术，因为在σ <1的情况下，更低的NZ/NL对应于更大的技能偏向。）。这意味当北方生产的技术变得越来越技能偏向型时，北方与南方的收入差距会进一步地扩大。从直觉上来看，这些新技术越来越不适应发展中国家的需要，因为这些发展中国家并不拥有足够数量的技能工人（高人力资本工人）来有效利用这些技术。

在Acemoglu和Zilibotti（2001b）中，作者把上面这个一般的模型进行了特殊化的处理。与前面提到的Basu和Weil（1998）的适用技术模型相比，基于技术进步的有偏的思想，Acemoglu和Zilibotti（2001b）认为重要的是技能劳动力（高人力资本）与低技能劳动力（低人力资本）的比例，而在Basu和Weil（1998）中重要的是资本与劳动的比例。其次，Acemoglu和Zilibotti（2001b）的结论不是由于生产率依赖于资本和劳动的比例或者是依赖于技能劳动力的和非技能劳动力的比例，而是依赖于发展中国家的非技能劳动力需要从事发达国家的技能劳动力所从事的工作。因此，尽管发展中国家可以从发达国家获得最前沿技术，由于其人力资本与发达国家的技术不匹配，发展中国家和发达国家在全要素生产率上和人均产出上会存在着很大的差距。

Acemoglu和Zilibotti（2001b）从经验上对技术与技能不匹配的重要性进行了检验。他们通过使用跨国的技能供给差距的度量，发现其模型所预测的跨国产出差距比新古典模型所预测的要大得多。例如，使用物质资本和中学教育水平的跨国变量，新古典模型预测发展中国家的人均产出大约应是美国人均产出的41%左右，而他们的模型预测大约是28%左右，比较接近于实际数据中所观测到的21%。

Caselli和Coleman（2000）估计了世界各国的技术前沿，他们认为通常的跨国增长分析中，发达国家和发展中国家之间的全要素生产率（TFp）的差异，是由于发达国家和发展中国家之间的要素禀赋结构（资本、高技能劳动力、低技能劳动力）的差异造成不同国家不同的技术结构的结果。

对于技术与技能的不匹配性这一点，我国北京大学的学者陈晓光也持有类似的看法。陈晓光（2005）认为，在基于新古典模型的增长核算中，如Klenow和Rodirguez（1997）以及hall和Jones（1999）的跨国收入核算中，对人力资本使用的都是线性加总技术，而线性加总技术意味着不同人力资本水平的劳动力之间的替代是完全的和对称的。而事实上，人力资本只具有向下兼容性，即高水平的人力资本可以从事低水平的人力资本从事的工作；反之则不然。人力资本的向下兼容性意味着不同水平的人力资本之间的替代是不完全的和不对称的。考虑到这一点，陈晓光构造了一个可计算的人力资本加总技术，并进行了跨国收入的核算，他发现人力资本和物质资本的差距是影响跨国收入差距的主要因素。

虽然Acemoglu与Nelson和phelps（1966）的方法在某些方面具有类似性，但是他们之间存在着两个较为重要的差别。在Nelson和phelps（1966）的文章中，人力资本的差距转化成了技术上的差距；而Acemoglu的方法则是基于内生技术变化的方向性与适用技术的思想。在Acemoglu和Zilibotti（2001b）的简单模型中，作者指出，所有的国家都能获得同样的前沿技术，因此不应该存在技术上的差距（因为“南方”或发展中国家也是采用这些技术即NZ和NL的）。在假设人力资本、物质资本和产出的特定关系情况下，在出现技术与技能不匹配的情况下，人力资本对产出的效果主要是由于技术使用的效率（全要素生产率的一个部分）造成的。

其次，对于人力资本的重要性的含义两者之间并不相同。在Nelson和phelps（1966）的模型里，在世界技术前沿（即技术的理论水平T（t），被认为是发达国家的技术水平）的技术进步速度g更大一些时，由其公式可知人力资本更加重要一些。相比之下，在Acemoglu的模型里，当技术进步出现更加技能偏向型时，人力资本更重要一些。这两者之间的含义是不相同的。Easterly（2001）的研究发现，在过去20多年里，具有较低人力资本的国家比富裕国家落后得更多，而这段时期（指20世纪70年代以来）正是世界经济增长较为缓慢的时期，按照Nelson和phelps（1966）的观点，这些较低的人力资本国家相对于技术领先国家而言应当受益较多（即前面所提到的后发优势），即不应该落后更多。而另一方面，在过去20多年里，技术变化表现出迅速的技能偏向性的特点，按照Acemoglu和Zilibotti（2001b）的模型，较低的人力资本的国家由于技能偏向型技术变化造成的技术与技能不匹配的原因会落后得更远。因此，Acemoglu和Zilibotti（2001b）的模型更具有解释力与合理性。

林毅夫、张鹏飞（2005）从Acemoglu和Zilibotti（2001b）的模型出发，在发展中国家可以作出自己的技术选择的假定下，通过研究认为，发展中国家最适宜的技术并不一定是发达国家最先进的技术，即发展中国家完全可以利用发达国家前沿之内的技术，在这样的情况下，发展中国家采用经济发展速度可以大于发达国家的经济增长速度并且可以追上发达国家。他们认为，在技术没有达到前沿生产函数时，技术模仿比技术创新成本更少，发展中国家采用技术模仿是合适的。如果发展中国家直接采用发达国家最前沿的技术，由于技术的技能偏向性，会导致模仿难度和模仿成本的增加，技术变迁的速度会降低从而导致低的经济发展绩效。由此，发展中国家应当按照要素禀赋结构实行渐进的技术变迁。

7.5 小 结

本章从技术进步与技术转移开始，通过人力资本在技术差距和技术吸收作用中的历史分析与回顾，指出在技能偏向性技术进步下，由于人力资本的差距引起技术的不适宜性（人力资本与技术不匹配），从而造成了大的跨国收入差距，由此得出了发展中国家的人力资本在发达国家的技术转移下具有重大的意义。

通过前面的文献考察可以发现，Acemoglu和Zilibotti（2001b）的理论认为发展中国家会采用发达国家最前沿的技术，这一点更多是从静态的角度来考虑的。如林毅夫、张鹏飞（2005）所指出的，在发展中国家可以作出自己的技术选择的假定下，发展中国家完全可以利用发达国家前沿之内的技术，而不需要引进发达国家最前沿的技术。但林毅夫、张鹏飞（2005）的论文更多论证了后发优势的重要性。在技术没有达到前沿生产函数时，如Barro和Sala-I-Martin（1997）的文中所指出的，技术模仿比技术创新成本更低，发展中国家的技术模仿成本较低，从而技术变迁速度加快；随着发展中国家经济发展水平的提高，发展中国家与发达国家之间的技术差距越来越小，与此同时，发展中国家可以模仿的技术越来越少（技术发展后可模仿的技术可行集越来越少），模仿的难度越来越大，模仿成本越来越高，技术变迁速度会较慢。在他们的论文里，发展中国家之所以不采用最先进的技术，是因为采用最前沿技术时，只能同发达国家一样进行创新才能有技术进步，才能维持长期稳定的经济增长。这更多只是反映了技术本身的发展路径。

其次，这些研究者只是考虑了人力资本在技术转移中的作用，根本没有考虑到技术转移对人力资本的反馈作用，即有偏技术进步对于人力资本形成的诱致作用。传统的人力资本理论，如以Becker为代表的理论，是从家庭生产时间价值及分配的角度系统来阐述人力资本生产、人力资本收益分配规律以及人力资本与职业选择等问题，是基于微观主体的角度分析，也没有考虑到技术进步的适宜性对于人力资本形成的影响（一些学者研究了技术进步（或经济增长）与人力资本的投资问题（将技术进步与人力资本结合起来），比较典型的是Bils和Klenow（1998）所建立的模型。这两位研究者认为，更快的技术进步会提高教育投资的回报率，从而诱使个人更多在教育上的投资。他们通过对美国的实证研究发现，1975年入学率与过去（1960—1975）存在着显著的正相关关系。此外还有一些另外的研究者（如Blackburn，hung和pozzolo，2000）也建立了类似的模型。然而，他们的模型没有注意到技术的内生偏向型问题，没有考虑到在发展中国家的适用性。按照他们的模型，技术进步越快，人力资本投资就越多。这对于发达国家来说可能是正确的，而对于发展中国家而言，在外生的有偏技术和存在人力资本投资能力约束的情况下，并不一定能得出同样的结论。）。由此，在技能偏向性技术进步下，技术转移的适宜性对于人力资本的形成（结构）具有重大的影响（也可以说人力资本的水平和结构是内生决定的），技术转移与人力资本是一个相互作用的动态过程，这在理论上和经验上值得进一步研究和探讨。
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第8章 对外直接投资与母国经济利益：理论溯源

8.1 引 言

有关对外直接投资与母国经济利益的研究，最初多半起源于对外投资尤其是对外间接投资。早在一个半世纪前，在资本输出刚刚兴起时，马克思就已经注意到了资本输出对其母国经济利益的影响。他写道：“如果资本输往国外，那么这种情况之所以发生，并不是因为它在国内已经绝对不能使用。这种情况之所以发生，是因为它在国外能够按更高的利润率来使用。”（《资本论》（第3卷），人民出版社1975年版，第284页。）后来的列宁也曾经指出：“输出资本的国家，几乎总可能获得相当的‘利益’，这种利益的性质也就说明了金融资本和垄断组织的时代特征。”（《列宁选集》（第2卷），人民出版社1960年版，第782页。）但值得指出的是，无论是马克思还是列宁，这里所说的资本输出的利益，主要是针对国际间接投资尤其是国际信贷资本输出而言的，因为在那个时代，国际直接投资还不太盛行，大量的资本输出是间接投资，尤其是西方列强国家的金融机构向殖民地半殖民地国家政府贷款。20世纪后半叶，随着企业国际化浪潮涌动而发生的对外直接投资流动规模的迅速膨胀，对外直接投资对母国经济利益的影响才日益显著。

目前所知的关于对外直接投资的最早理论研究，是Nurkse（1933）发表的题为《资本流动的原因和效应》的论文。纳克斯是把对外直接总体作为国际资本流动来研究的，使用的完全是国际资本流动分析范畴。其实，他所分析的产业资本跨国移动，即是后来所称的对外直接投资。随后，MacDougall（1960）从经济学角度分析了国际资本流动对母国、东道国经济增长和福利的效应，其结论是资本跨国流动增加了全世界的总产出，且这种收益为母国与东道国所分享。Kemp（1962）在此基础上作了进一步的分析，其结论与MacDougall相似。

以上分析表明，无论是马克思主经典理论还是资本主义经济理论，都承认这样一个事实：对外直接投资对母国经济利益有重大影响。然而，这种影响具体表现在哪些方面，则是一个有待回答的问题。随着对外直接投资在世界经济中的地位日益提高（经历了从20世纪30年代英国经济学家罗伯特逊提出的“贸易是经济增长的发动机”到80年代美国经济学家彼得·德鲁克提出的“对外直接投资是全球经济增长的发动机”的转变。），理论界对它的研究也在深入进行。20世纪60年代后期，特别是20世纪80年代以来，有关对外直接投资的研究大量涌现，研究的角度大致经历了从理论到实证的转变，理论上主要是从对外直接投资的动因着手，而实证方面则大量关注西方发达国家对外直接投资对母国经济利益的影响。仔细梳理有关对外直接投资的文献，可以清晰地看到对外直接投资与母国经济利益的内在联系。为了更好地把握这种内在联系，本文从两个大的方面对有关文献进行了归纳。一方面，大量的文献是从对外直接投资的动因角度研究对外直接投资现象的，而在这些动因的背后，又隐含着母国的经济利益，本章的82节对此进行了综述；另一方面，对外直接投资对母国经济利益造成的影响是多方面的，实证研究大致从五方面进行了相关检验，有关这方面的文献综述归入了本章的83～87节，这也是本章的主体部分。在已知所有有关对外直接投资对母国经济利益影响的研究中，对外直接投资对母国产业结构升级、技术进步、出口贸易、国内就业及国际收支平衡的影响尤其受到关注。

8.2 FDI与母国经济利益：理论分析

对外直接投资理论所要解释的核心问题之一是企业对外直接投资的动因（大量的实证调查显示，企业进行对外直接投资活动的动因十分复杂。如叶刚（1989）对中国企业对外直接投资的问卷调查，涉及的动因有10项；而张海岩（1994）根据对中国40家跨国企业的调查，涉及的动因却有28项。）。而在这些动因中，自然包含了母国对某种经济利益的追求。

在实践中通常把企业的对外直接投资动因分为资源寻求型、市场寻求型、效率寻求型和战略资产寻求型等四类（有时也从理论上把对外直接投资动因分为防御型和进攻型，例如小岛清（1973）曾将对外直接投资动因分为劳动力导向的防御型和市场导向的防御型。）。而在实践的基础上，理论界有关对外直接投资的成熟理论就更加多了，仅叫得出名的就有二十余大类，如“垄断优势论”、“寡头均势论”、“生产要素优势理论”、“行为理论”、“管理理论”、“战略与政策理论”、“产品周期理论”、“市场不完全理论”、“资本过剩理论”、“区位理论”、“内部化理论”、“综合主义理论”、“国际投资周期理论”、“国际资金市场理论”和“国际市场理论”等等（孙建中等，2002）。

8.2.1 对外直接投资动因：实践中显现的母国经济利益

在企业对外直接投资的实践中，依据动因的划分可以对企业的对外直接投资进行分类（Narula，1996）。

资源寻求型对外直接投资是企业为了保证所需的关键性自然资源的有保证供应，或有利价格条件的供应，在该资源丰富的国家投资建立子公司或附属企业。这类投资的区位选择通常取决于自然资源的可得性和成本，以及非熟练劳动力的供应情况。企业主导的这类投资，在增强企业自身实力的同时，无疑可以保障母国对一些稀缺的，尤其是具有重要战略意义的原材料的稳定供应。吴先明（2003）对中国国际信托投资公司、中国石油公司对外直接投资的研究便说明了这一点。

市场寻求型对外直接投资是企业为了有效供应东道国当地或所在区域市场，在国外投资建立的生产制造、产品分销或售后服务子公司。这类投资主要取决于国外市场的规模和性质、相对生产成本、跨国运输费用、出口障碍以及企业可能失去市场的担心等。近年来，随着地区贸易组织的建立和贸易保护主义的抬头，出口产品越来越困难，而通过对外直接投资，尤其是跨国并购的方式在那些贸易壁垒较高的国家或地区投资建厂，在当地生产并销售，则可以增加企业的销售额，占领更大的市场。赵伟（2004）通过对海尔、TCL等企业的案例分析，表明跨国并购为主导的对外直接投资不仅可以增强企业的实力，而且促进了母国出口贸易的进一步发展，对整个母国经济产生了积极的效应。邵祥林（2005）构建模型探讨企业以扩张产品销售为目的的对外直接投资行为，他通过放松企业来自同一母国的假定且假定两企业规模不一，从而得出不同规模企业进行对外直接投资对母国造成的影响也不同的结论。

效率寻求型对外直接投资通常是企业的连续性投资，而不是初次投资（Kogut，1983），企业试图通过在国外建立子公司实现跨国界的横向一体化或垂直一体化，以获得规模经济或范围经济的效益。宋军（2004）从对外直接投资的主体——跨国并购的角度对效率寻求型的对外直接投资进行了研究，其结论是：无论是横向一体化的跨国并购还是纵向一体化的跨国并购，都在一定程度上整合了企业的资源，增强了企业的实力，进而通过一套完整的传导机制，对整个母国的经济发展产生积极的效应。

战略资产寻求型对外直接投资是企业试图通过在国外投资建立子公司，获得国外的关键性要素或无形资产，以增强企业现有资产的组合效应，以保持或加强本企业的主体竞争力，或者削弱竞争对数的竞争地位（Dunning，1993a）（Wesson（1997）建立了一个关于战略资产寻求型对外直接投资的理论模型。Makino（1998）对Wesson的模型进行了扩展，发现许多企业特别是发展中国家的企业对外直接投资，有相当部分是为了接近和获得国外的新技术和组织能力而进行的战略资产寻求型对外直接投资或资产增值型对外直接投资。Teece（1987）则强调了有效配置和利用互补型资产对企业更好地利用自己核心能力的重要性。）。在所有这些战略资产中，获取国外的先进技术尤其是核心技术最为关键，这也是大多数发展中国家企业采取逆向投资方式到发达国家去投资建厂的目的。

但对一国而言，对外直接投资的动机并非单一的，其对母国经济利益的影响也是在综合的。近年来，中国学者在这方面也作了较多的研究。在西方对外直接投资经典理论的基础上，孙建中等（2002）提出了综合大国优势理论，从多发展目标、多差别优势、多发展空间的角度论述了中国的对外直接投资动机，隐含在这些动机背后的，是国家整体经济利益的追踪与获取。吴先明（2003）也指出一国对外直接投资具有多元动因，如寻求新的市场、跟踪先进技术等，这些动机无疑都与母国经济利益息息相关。邢建国（2003）试图构建一个模型，并提出“有效资本型对外直接投资”假说，蕴涵了母国政府多维的对外直接投资动机，明确指出了对外直接投资对母国经济利益的影响。而韩太祥（2004）从发展中国家对外直接投资的角度，论述了发展中国家对外直接投资的动机，并对比分析了发展中国家与发达国家对外直接投资对各自母国经济利益影响的差异。赵伟（2004）则从跨国并购的角度出发，指出跨国并购是当今对外直接投资的主流，跨国并购有四大动机，综观中国企业的跨国并购活动，也可以看到这些动机的影子，且产生了多重并购效应。这些效应对跨国并购企业以及中国的整个国家经济利益都产生了积极的影响。

8.2.2 对外直接投资动因：投资理论中显现的母国经济利益

有关对外直接投资的理论已很多，它们从各个角度研究了企业对外直接投资的动因，但直接提及母国经济利益的研究却并不多，所有有关对外直接投资对母国经济利益产生影响的分析都隐含在有关理论中。在所有这些理论中，可以清晰地显现出母国经济利益的有垄断优势论、内部化理论、产品生命周期理论以及Dunning的折衷理论。

垄断优势论是hymer（1960）以市场不完全为前提，提出的一种对外直接投资理论，其核心命题是为了在与具有先天优势的当地企业的竞争中取胜，进行对外直接投资的外国企业必须具有一定的补偿优势（compersation advantage）。即企业对外直接投资必须满足两个条件：其一是企业必须拥有垄断优势，以抵消在与当地企业竞争中的不利因素；其二是不完全市场的存在，以使企业拥有和维持这种垄断优势。此后，Kindleberger（1969）进一步把市场不完全分为产品市场不完全、要素市场不完全、规模经济和政策措施导致的市场不完全（其实，Kindleberger的理论存在明显的缺陷，即他把市场不完全与导致市场不完全的因素相混淆了。），并把企业特有优势归纳为知识资产（专有技术、管理技能等）、产品差异化能力（商标、营销技巧等）和内部与外部规模经济三类，并用收益流量资本化的公式来说明海默理论与以前的国际资本流动理论的区别（林德特和金德尔博格，1982）（因此，通常把垄断优势论称为“海—金传统”（Buckley和Casson，1985），或“海—金范式”（Liu，1997）。

同时对该理论作出贡献的还有凯夫斯（1971，1974）、约翰逊（1970，1977）等人，他们主要是从不同方面、不同层次对特有优势形态的性质进行补充。赫希（1976）、蒂斯（1976，1977）、沃尔夫（1977）、拉奥（1980）等人则从研发和营销的长期投资、企业规模、技术动态变化、要素投入、技术转让和产品多样化角度，对特有优势的形成进行了深入探讨（可参见鲁桐，2000；刘海云，2001）。）。沿着hymer的垄断优势论思路，Knickbocker（1973）通过对美国对外直接投资较多的行业情况的分析，发现这些行业的集中程度一般较高，具有典型的寡头垄断的特点。在这种寡占性的市场结构中，为了竞争的需要，寡头企业把相互追随进入新的国外市场作为一种预防性策略，即一旦该行业中某个企业到国外投资，为了抵消占优者可能获得的优势，其他企业也会追随先行者进入新市场，这就是“跟随领先者假说”。垄断优势论虽是站在企业的角度研究对外直接投资的动机，但一国企业通过对外直接投资，获取并巩固了自身的垄断优势，无疑可以增强母国经济在整个世界市场上的竞争力，其对母国经济利益的影响是深远的。

内部化理论以市场交易性不完全为前提，以交易费用理论为基础，对企业对外直接投资的出现提出了另一种解释。在Coase（1937）以交易费用理论为基础解释市场中企业存在的原因后，其假说在两个方向上得到了拓展：一是由张五常（1983）、杨小凯和黄有光（1993）发展出来的“间接定价”理论；二是由Williamson（1975，1985）等发展的纵向一体化理论（张维迎，1999），而后者恰好可以解释企业对外直接投资行为。另外，Buckley和Casson（1976）根据交易费用理论指出，随着分工的深化，中间产品在分工中的作用增大，更重要的是，以知识形态为主的中间产品地位超过传统的半成品、原材料。由于信息不对称，知识、技术、技能等中间产品通过市场进行交易的交易费用过高，甚至无法实现交易。这种情况下，企业会通过内部化交易取代市场，当企业的这种内部化过程跨越国界时，对外直接投资便产生了（Buckley和Casson是根据中间产品市场不完全导致的交易费用来解释内部化及跨国企业的产生。根据资产专用性和机会这一假设（Williamson，1985）可以更一般化地来解释交易费用、内部化及跨国企业的产生。Williamson（1985）提出了企业内部“完全子市场”和企业各单位“内部充分交易”的概念，并分析了企业通过内部市场，转移那些具有价值创造能力的专有技术和管理技能等知识性中间产品的相对有利性，也为跨国企业的内部化理论提供了更多的分析工具。）。很明显，对外直接投资有助于企业减少交易费用，当一国所有对外直接投资的企业都通过内部化节省了交易费用，不仅企业提高了在国际市场的竞争力，而且整个国家的竞争力也得到了提升，这必将对母国经济利益产生重大的影响。

产品生命周期本来是市场营销学中的一个概念，Vernon（1966）借用这一概念来分析美国跨国公司在当时的对外直接投资活动。该理论认为，企业对外直接投资是随着产品的生命周期展开的。产品生命周期是指一个产品存在产品创新、产品成熟和产品标准化三个阶段。在产品的创新阶段，需要密集地使用大量的先进技术和熟练劳动力，同时，技术创新往往是对国内消费需求的反应。美国消费者的人均收入水平高于其他国家，而且，美国是研究开发实力最雄厚的国家，所以，新产品往往是在美国这样的发达国家产生，并首先在美国生产。在产品的成熟阶段，随着产品走向成熟，国内外市场对产品的需求不断增加，产品具有获得较高收益的机会。同时，一些国外厂商开始仿造新产品，创新企业面临丧失技术优势的危险。因此，创新企业对国际市场日益重视，选择对外直接投资以占领当地市场。

因西欧国家的经济技术和消费水平最接近美国，所以，美国企业首先在欧洲投资。在产品的标准化阶段，其生产技术已经扩散，产品竞争主要靠价格竞争。这时，产品生产成本成为选择区位的决定因素。于是，跨国公司把生产转移到发展中国家，因为那里拥有大量非熟练劳动力。技术创新国从国外进口自己需要的产品，自己开始新一轮的新产品开发和生产。产品生命周期论把产品的要素强度和生产区位结合起来，动态地分析跨国公司在出口和直接投资两种方式上的选择，可以说是一个动态的、融国际贸易与对外直接投资为一体的、统一的国际分工理论。该理论虽是从产品角度分析企业对外直接投资的动因及阶段特征，但各国的产品都在创新、成熟与标准化中演进，有针对性地对本国的产业结构加以调整与升级，无疑可以促进母国经济的健康发展，故该理论对整个母国的对外直接投资具有积极的指导意义。

Dunning（1977，1979，1980，1981，1988）依据已有研究成果提出了对外直接投资的折衷理论，试图确定企业对外直接投资的充分和必要条件，并对企业国际化经营方式的选择给出统一的解释。他把与企业对外直接投资的相关条件概括为所有权优势、内部化优势和区位优势，形成了在对外直接投资的方面影响最大的理论范式——OIL折衷理论。企业的所有权优势是指对外直接投资企业在国际市场上拥有的超过其他企业的特定优势，包括技术优势、规模优势、经营管理优势等。内部化优势是指企业内部交易取代市场交易所形成的优势。具体来说，一是由于减少市场交易费用，并利用具有隶属关系的企业内部组织来获取交易利润；二是保证从自己拥有的特定优势上获得最大限度的租金，并避免因技术扩散等因素造成的垄断租金耗散。区位优势是指东道国所持有的有利于国外企业投资的条件：一是指东道国要素禀赋所产生的有利条件，如自然资源、地理位置、市场规模、收入水平、基础实施等；二是指东道国社会因素所产生的有利条件，如政治法律制度、经济政策、文化政策、教育水平等。在邓宁看来，所有权优势、内部化优势、区位优势是形成对外直接投资的三个最关键的因素。这三方面因素的组合，不仅可以确定各种类型的对外直接投资，而且可以解释企业关于对外直接投资、出口销售和许可证交易这三种经济活动的选择行为。即仅在上述三个优势均具备的情况下，企业的对外直接投资才会发生（Dunning，1981b）。

通过解决企业在国际上扩张所涉及的一系列问题，折衷理论解释和预测了对外直接投资的原因和模式（由于折衷范式没有统一的理论基础，作为一个关于国际化生产决定因素的分类体系（Buckley和Casson，1985）很适当；但作为一个理论则有问题，因为其不具备能够被证明或证伪的条件，特别是随着Dunning的不断补充，包括的变量越来越多，更加难以进行经验检验。）。Dunning认为，这些优势不仅影响所发生的国际经营活动的性质和区位，而且影响企业本身及其竞争对手的特征，由此决定它们在国际市场上的战略。因此，折衷理论不仅能够有效地解释传统的资源寻求型、市场寻求型和效率寻求型对外直接投资，而且也能够解释新的战略资产寻求型对外直接投资（Dunning，2000）。这些投资都与母国经济利益息息相关，可见Dunning的折衷理论是站在了整个母国经济利益的角度，对母国企业采取何种方式参与国际合作与竞争提供了理论指导，当且仅当企业同时具备所有权、内部化与区位优势时，对外直接投资才会发生。此时的对外直接投资才会成功，企业才会盈利，母国也因此才会从本国企业的对外直接投资中获益。

8.3 实证论题之一：FDI与母国产业结构变化

关于对外直接投资的实证研究，相当部分成果是基于贸易和就业的视角来考察其对母国经济利益的影响。其中，在贸易方面，主要考察的是对外直接投资对企业和母国出口的影响，而在就业方面，主要考察的是对外直接投资对母国就业的影响。另外，随着对外直接投资规模的不断扩大，其对产业结构、技术进步和国际收支平衡的影响也越来越受到母国政府的关注。

一国经济发展的进程必然伴随着国内产业结构的不断优化。在开放条件下，参与国际直接投资是一国实现国内产业结构不断优化升级的重要途径。大多数西方学者认为，通过对外直接投资，母国可以将本国已经失去或即将失去国际竞争力的产业转移到其他国家，从而实现国内产业结构的优化。也有一些西方学者认为，这种产业的转移有可能会造成母国的产业“空心化”，不利于母国产业结构的优化与成长。下面分别叙述之。

关于对外直接投资对母国产业结构的积极影响或优化论观点，最早可追溯至20世纪50年代。Dunning（1958）在其研究中，就已经提出“对外直接投资促进母国产业调整”的观点。此后，一些学者对澳大利亚、加拿大、新西兰、荷兰等国的实证研究结果为Dunning的观点提供了有力的佐证。小岛清（1987）的边际产业扩张论进一步系统地阐述了对外直接投资的产业结构优化效应。该理论认为，母国将失去比较优势的产业转移到东道国，使东道国特定产品销售的比较优势由潜在变为现实，产业结构发生新的变化；与此同时，母国减少已失去比较优势产业的生产，可以将有有限的资源更多地用于扩大具有比较优势产业的生产和出口，使母国的产业结构也发生新的变化。这样的直接投资能使两国的比较成本差距扩大，从而使双方充分得到国际分工和贸易的利益。更重要的是，按这种产业调整要求所进行的直接投资将导致贸易的扩大，即所谓的“顺贸易导向型投资”（pro-trade Oriented Investment），使投资与贸易之间形成一种互补的关系，而不是相互替代。

相反，如果将具有比较优势的产业，通过对外直接投资的方式转移到国外，则母国与东道国的比较成本差距反而缩小，减少了双方可享受的国际分工和贸易的利益，母国也会减少可供出口的比较优势产品，不利于贸易收支平衡，限制了贸易的扩大，从而导致投资替代贸易，即所谓的“逆贸易导向型投资”（Con-trade Oriented Investment）。60年代以来，日本的对外直接投资就是以投资带动贸易，形成顺贸易导向型投资，通过对外直接投资带动本国产业结构的调整，以新的国际分工强化其国际竞争力。另一个成功的例子是韩国和我国台湾地区的对外直接投资。从60年代开始，韩国和我国台湾地区接受日本的直接投资和产业转移，出口导向的劳动密集型产业的迅速发展，成为日本“雁行发展模式”下的第一层投资与产业调整互动关系的外围地区。到80年代，随着韩国、我国台湾地区经济的成长，劳动力工资水平上升，本币升值，加上美国的贸易保护政策，劳动密集型产业已逐渐丧失比较优势，也开始仿效日本的做法，通过对外直接投资转移“边际产业”，以加速本地产业调整。80年代中期之后，韩国和我国台湾地区制定了对外直接投资的鼓励政策，从而出现了对中国内地和东盟四国的产业转移高潮，促进和带动了本地区产业结构的升级和优化。

美国的对外直接投资也在其产业结构的升级和优化中起到了重要的促进作用。在80年代末以来的美国产业结构大规模调整中，美国政府把发展高技术产业作为调整经济结构的龙头，集中国内资源主要用于发展以信息技术为主的高技术产业，对传统产业则通过积极鼓励企业以对外直接投资的方式向国外大规模转移，从而使得以信息产业为代表的美国新兴产业提到了迅猛的发展，进一步增强了其世界头号经济大国的地位。

肖卫国（2002）对德国的研究也显示，作为当今科技强国的德国在80年代曾在尖端技术方面处于落后地位。1983年，在美、日、德、英、法和瑞士的尖端技术产品出口中，美国占37%，日本占25%，德国仅占17%。在德国政府的大力支持下，德国企业加大了研发力度，对外直接投资，夺回失去的市场，从而使得德国的产业结构向高度化演变成为可能。

何大安（2001）在研究一个国家的投资流向对该国结构调整、结构升级的关系时，虽没有明确提及对外直接投资，但其观点表明，对外直接投资无疑是一国资本流向的主要领域，合理的投资流向必将对该国的结构调整、结构升级产生重大的影响。

应当指出，不同类型的对外直接投资对投资国产业结构优化的效应差异极大。发达国家对发展中国家的垂直投资对投资国产业结构优化的正效应最大，经济发展水平相近国家之间的水平投资的正效应较小，发展中国家对发达国家的逆向投资则很难产生正效应。

对外直接投资导致产业“空心化”的论点，最早是基于对美国对外直接投资的一些案例研究提出的。一些研究认为，美国的产业“空心化”出现于20世纪60年代初。1958年欧洲共同体（EEC）宣告成立，对外实行共同关税。为了绕开关税壁垒，拓展欧洲市场，美国以汽车、电动产品为主导，大举向西欧国家进行直接投资。此举的结果是，美国对西欧各国的汽车、电机等产品的出口减少，而西欧国家的汽车、电机等产业有了较大的发展，反过来又向美国出口此类产品，并对这些产业进行投资，从而使美国的汽车、电机等产品的生产厂家受到不利影响。基于此，一些美国学者认为，美国已出现了产业“空心化”问题。进入80年代之后，美国政府实行高利率政策，国内市场的进口商品越来越多。为了降低生产成本，美国企业的原材料、中间产品等越来越多地依赖国外市场，或者通过对外直接投资的方式将生产基地转移到国外。一些美国学者断言，美国制造业中跨国公司的对外直接投资导致了美国国内产业的“空心化”，并受到了越来越多的学者和企业家的关注。1996年3月，美国《商业周报》专门出版了论述产业“空心化”的特刊，其副标题即为“制造业的衰落威胁着美国经济”。日本学者关下稔（1990）指出，“过去美国跨国公司向海外扩张，为世界经济带来活力，形成‘世界经济美国化’；但另一方面，却使美国经济不振，陷入‘空心化’”。

日本是对外直接投资的后起之秀。进入80年代之后，日本对外直接投资得到了极大的发展，特别是从1985年起，伴随着日元的持续升值，日本与西方发达国家的贸易摩擦日趋激化，日本对外直接投资得到了空前的高速发展，成为主要对外直接投资大国。基于此，一些日本学者认为，日本也出现了国内产业“空心化”的问题（张国成，1994）。

一些西方学者认为，对外直接投资导致的产业“空心化”给母国宏观经济和对外直接投资者带来一系列的负效应：（1）导致国际贸易收支逆差。一些西方学者认为，由于对外直接投资所带来的出口替代效应与反向进口效应的存在，使得母国进口增加或出口减少，其后果是导致母国的贸易收支出现逆差。一些西方学者将巨额贸易逆差视为美国国内产业“空心化”的主要标志。（2）降低了对外投资者的国际竞争能力。对外直接投资是“一揽子”生产要素的转移，即资金、技术、管理经验和劳动力由母国转移到东道国。一些学者认为，随着对外直接投资的发展，母国生产技术也将会流向国外，等于扶持了竞争对手，东道国当地企业一旦掌握了这种技术，就会与外国投资者相抗衡，削弱对外投资者的国际竞争能力。（3）减少了国内就业机会。一些西方学者认为，随着生产基地由国内转移到国外，国内的制造业会不断地萎缩，减少了就业机会。

8.4 实证论题之二：FDI与母国技术升级

一般认为，对外直接投资影响母国技术升级的途径主要有两条：一条是，通过改变母国熟练劳动与非熟练劳动的构成进而影响母国技术升级；另一条是，通过技术的溢出进而影响母国的技术升级。

按照前一种解释，对外直接投资通过获得外国生产要素，进而改变母国的最优要素比例。就劳动密集度而言，如果劳动不是同质的，对外直接投资必然会改变母国就业中熟练和非熟练劳动力的构成。一般而言，跨国公司生产活动的全球配置会使得熟练劳动密集型的活动留在国内，而将劳动力密集度的活动转向工资较低的发展中国家。

实际上，有关对外直接投资影响技术需求的研究从20世纪80年代以来就在更广泛的框架下纳入了熟练与非熟练工人上升的工资缺口的争论中。helpman，Melitz和Yeaple（2003）发现美国跨国公司比非跨国出口公司具有更高的劳动生产率，但这两类公司又都比那些既非跨国公司，又非出口产品型公司具有更高的劳动生产率。标准的赫克歇尔—俄林模型预测熟练劳动富裕的国家与非熟练劳动富裕的国家进行贸易将会导致非熟练劳动密集生产的产品的相对价格下降，这便会减少非熟练劳动的工资，增加熟练劳动的工资（斯托尔泊—萨缪尔森定理），从而导致经济结构变得更加专业于技术密集度产品的生产（赫克歇尔—俄林—萨缪尔森定理）（赵伟，2004）。

然而，美国的证据并没有与这些理论预期一致。根据Berman，Bound和Griliches（1994）的研究结论，仅有小部分对熟练劳动的需求可被产出在产业间的转移所解释。相反，大部分却与产业内变化有关。同样，斯托尔泊—萨缪尔森定理也不成立。非熟练劳动密集生产的产品，如衣服，其价格在20世纪八九十年代较之于熟练劳动密集生产的产品，如计算机的价格是相对上升了（Lawrence和Slaughter，1993）。

对这种不一致的一个合理解释是，随着公司生产阶段的分离，贸易效应在产业间发生作用（Feenstra和hanson，1996，1997）。高收入国家的公司将其生产活动分离并外包给劳动力低的国家，这便导致了产业内的专业化和技术需求的变化。这将因此而部分解释对熟练劳动的相对需求。20世纪90年代南北贸易中中间品的大量增加便是很好的证据（hummels，Ishii和Yi，2001），部分外包过程是通过垂直对外直接投资进行的（hanson，Mataloni和Slaughter，2003）。

一般而言，垂直对外直接投资会导致对高收入国家熟练劳动力的需求相对上升。一般情况下，总部的活动较之于分支机构的活动是更加技术密集型的。总部在技术密集型领域向国外分支机构提供专业化的服务，如研发、设计、市场、金融、战略管理等。这样，非熟练劳动密集型的活动便配置在劳动力便宜的国家。

对该问题的计量分析与研究中间投入品的贸易效应的分析一致。这些研究从产业或公司特定生产函数导出了对相对熟练劳动的需求，并研究以各种方式测量的中间活动是否影响这一需求。

大量研究针对的是发达国家进行的，Slaugtter（2000）研究的是美国，hansson（2001）研究了瑞典，head和Ries（2002）对日本进行了研究。在成本最小化的框架中，基于仅有两种要素——熟练和非熟练劳动是可变的，而资本在短期内是不变的假设，这些研究从对数成本函数中推导出了简单的短期劳动需求。在从对数成本函数中推导劳动需求时，技术升级通过非生产工人的工资份额加以衡量。为测度对外直接投资的作用，可通过国际化的测量来反映。测量模型如下：

ShkSt=β0+β1lnwUt+β2lnwSt+β3lnKkt—Ykt+β4lnYkt+β5MNEkt

其中，ShkSt是母国i中k公司（或产业h，如果是在产业水平进行的分析）中熟练劳动在工资总额中所占的份额；wSt和wUt分别是母国在t时刻的熟练和非熟练工资；Kkt是资本；Ykt是产出。MNEkt由于衡量跨国活动对k公司在t时的重要性，其通常用海外就业（价值增加或销售）占国内就业（价值增加或销售）的比例来代替。β5是重要的系数，在其他条件不变时，如果显著且是正值，说明对外直接投资引起技术升级；反之，如是负值，表明技术下降。

head和Ries（2002）的研究结论表明，对外直接投资是否引起技术升级，关键是看采用产业还是公司水平的数据进行的研究。用前者进行的研究并未发现存在显著影响；反之，用后者进行的同样研究却发现对外直接投资与母国技术升级间存在正的且显著的关系。

Slaughter（2000）集中研究了美国的跨国公司且使用的是产业水平1977—1994年间的模板数据。他测试生产阶段从美国母公司向国外分支机构的转移是否会引起美国产业间的技术升级，并使用了不同的方法测量跨国公司内的生产转移，所有的方法都基于美国跨国公司国外分支机构的活动与美国国内公司活动间的产业特定比率。他发现，国外分支机构的活动在影响国内熟练劳动力的需求方面并不存在统计上的显著关系。

head和Ries（2002）研究的是日本海外生产对日本国内技术升级的效应。由于他们同时使用了1971—1989年间产业水平和公司水平的数据，所以他们的研究能直接表明跨国公司对外直接投资对母国技术升级的影响。其研究结构表明，当在产业水平加总公司数据，且执行与Slaugtter（2000）相似的回归分析，他们的结论表明国外生产对母国的技术升级并未产生影响（即MNEkt是非显著的）。而当转向公司水平的数据进行研究时，实证结论显著改变，国外生产对国内技术升级具有正的且显著的效应。这些效应同样依赖于东道国的技术丰裕度。当在回归中包含东道国的收入变量时，赫德和瑞斯证明海外生产对母国技术升级的正效应会更大。

hansson（2001）对瑞典跨国公司的计量研究也得出了与head和Ries（2002）相似的结论。汉森使用公司水平的数据并将对外直接投资按目的地国家（OECD或非OECD国）加以分类。他发现在90年代，瑞典跨国公司向非OECD地区进行的投资有助于瑞典跨国公司母国的技术升级，尤其是1993年后向东欧国家的投资具有较大的正效应。在提及的对瑞典跨国公司的其他研究中，产业水平的数据并未发现对外直接投资对瑞典的技术升级有统计上的显著性。

Lipsey（2002）在一篇评论性文章中就对外直接投资对母国与东道国的影响进行了系统的分析，就对外直接投资与母国的劳动构成及技术状况的关系而言，他在引用了众多的文献进行论证后，认为：以对外直接投资数量最多、争议也最大的美国为例，跨国公司的对外直接投资导致资本密集型和技术密集型的生产留在了美国国内，而将劳动密集型尤其是非熟练劳动密集型的生产配置到了发展中国家的分支结构，而这样配置的结构使美国的技术密集型产业得到了进一步发展。

总之，这些研究支持这样一种观点，即对外直接投资，尤其是向廉价劳动力国家进行的垂直对外直接投资，其对跨国公司母国的技术升级具有正效应，这也是发达国家向发展中国家大量转移“夕阳”产业的根本原因。

第二条渠道的提出者坚持认为，对外直接投资引起的技术来源及其扩散与母国技术升级之间存在某种肯定的联系。

传统观念认为，一国获得国外先进技术的主要途径为以许可证的形式购入技术，对进口产品所包含的新技术进行分析研究并掌握这种技术和引进外国直接投资。Buckley和Casson（1976）认为，由于技术的特殊产品性质使得以许可证的形式购入技术在实际运用中往往存在一定的障碍，而通过引进外国直接投资的方式同样难以获得先进技术，因为为了在竞争中处于优势地位，跨国公司不可能将所拥有的最先进的技术转移出去，加上技术知识外溢的空间约束性，使得技术劣国有动力以直接投资的形式获得技术先进投资国的反向技术外溢，从而达到获得新技术，实现技术升级的目的。Teece（1992）研究了硅谷外国直接投资大量涌入的现象，他认为外国企业可以通过接触当地的信息渠道从而获得当地特殊知识，这种反向的知识外溢势必对投资国的技术升级产生积极的效应。

在已有的一些研究中，跨国公司进行海外投资的目的被假设为开发一些先进的技术，作为竞争手段以弥补建立海外分支机构付出的更高成本。然而，相反的模式也可能发生作用。随着技术性知识在地理位置上的集中（Jaffe，Trajtenberg和henderson，1993），没有特殊竞争优势的跨国公司可能会在技术密集的地区建立分支机构，以直接获取或通过溢出而获取新的知识和技术。Fosfuri和Motta（1999），Neven和Siotis（1995）以及Siotis（1999）的理论模型表明落后的公司可能会采用对外直接投资的方式以获得所投资区位的特定知识。

许多实证和经验证据支持技术来源是决定对外直接投资的一个重要因素的观点，大量文献对此问题的研究集中在对外直接投资以获取国外技术，进而对母国生产率的影响方面。Braconier，Ekholm和Knarvik（2001）使用瑞典跨国公司公司水平的模板数据去评估通过对外直接投资和引进外资渠道的技术溢出的影响。基于Coe和helpman（1995）贸易导向型研发溢出的开创性工作，Braconier，Ekholm和Knarvik（2001）的研究结论是：对外直接投资和引进外资的规模越大，以及在伙伴国家研发的资本存量越大，向母国转移的来自国外的研发溢出也越大。其结果是，越是投资在技术研发丰裕的国家，对外直接投资越是会得到更多的技术溢出。通过对产业h内的跨国公司k以及其在j国的分支机构的研究，Braconier和Ekholm（2002）导出了对外直接投资权重以计算可能产生溢出的国外研发存量：

OFDIkh=∑jLkhJ—LhjShj

其中，Lkhj—Lhj是产业h内的公司k在j国的就业人数比j国h产业的总就业人数；Shj是j国在h产业上的研发投资存量。通过控制其他技术来源，如公司自身的研发投资和产业h的内流研发投资，他们考察了外国研发存量是如何与跨国公司母国的生产率相关的。然而很遗憾，他们并未发现技术来源导致的研发溢出的证据。

pottlelsberghe，Van和Lichtenberg（2001）使用了相似的方法，但他们分析的是13个OECD国在1971-1990年间加总的对外直接投资和引进外资的数据。他们分析，当投资于研发密集的国家时，一国的生产率会因对外直接投资而提高；相反，引进外资对东道国而言，它并非是技术溢出的渠道。

Branstetter（2000）集中研究了日本公司的专利活动情况是否受到它们在美国的活动的影响。他发现，日本公司在美国的活动确实增加了日本公司的专利权。这表明，研发溢出除了对母国生产率的综合影响外，还直接影响母国的技术升级。

近年来，有关对外直接投资对母国技术升级的研究已引起国内学者的关注，在众多的研究中，较有代表性的是冼国明（1998）、茹玉骢（2004）、李东阳（2002）、江小娟（2000），以及马亚明和张岩贵（2003）等。其中，冼国明（1998）从技术积累、竞争策略方面对发展中国家对外直接投资进行了深入论述，并构建了发展中国家对发达国家逆向投资的学习型FDI模型。茹玉骢（2004）认为，“跨国公司在东道国的技术寻求型直接投资所引起的R&D投入将带动母公司R&D的进一步投入，两者是互补和促进关系，而不是此消彼长的替代关系”。这也可以解释跨国公司在海外增加R&D投入对东道国产生技术外溢效应的同时，投资母国也能从中受益。他还指出，跨国公司通过直接投资与东道国科研机构进行合作并从新技术外溢中受益，可以提高跨国公司研发人员的创新能力。这些人员在公司内的流动能够产生新的知识外溢，并通过培训等机制使这种外溢效应进一步扩大。

而研发队伍及其创新能力是一国实现技术升级过程中极其关键的因素。他同时指出，技术寻求型对外直接投资的前提条件是投资企业必须拥有知识吸收能力和构建网络的联系能力。李东阳（2002）指出，技术寻求型的对外直接投资者，可以通过直接投资的方式，与发达东道国的高技术或风险投资公司合资创办研究与开发型公司，充分利用当地的技术资源优势，了解和把握国外新技术发展的最新动态，以此作为开发和引进国外先进技术的基地。他还指出，发展对外直接投资也是发达国家获得国外先进技术的重要途径。发达国家跨国公司在向国外进行研究与开发型投资时，主要投向本国拥有技术比较优势的领域，旨在获得东道国相关的先进技术，以强化其特定的技术比较优势。江小娟（2000）认为，我国国内有实力的企业“走出去”，到科技资源密集的地方设立研发机构或高技术企业，开发生产具有自主知识产权的新技术新产品，是利用国外科技资源的一种有效形式。马亚明和张岩贵（2003）从技术扩散的角度阐明，技术落后的厂商进行对外直接投资可能是为了在地理上靠近先进厂商以分享技术溢散的好处，而不是为了利用已有的优势。他们引入了技术的单向扩散模型和双向扩散模型进行分析，表明技术扩散的存在，使得通过对外直接投资来寻求技术成为可能，一些发展中国家的公司可以对技术先进的发达国家进行直接投资，以利用技术扩散来实现技术升级。

另外，跨国并购作为对外直接投资的一种形式，近年来获得了蓬勃发展，其中，跨国并购的技术需求动因尤为突出。李蕊（2003）通过实证研究，对跨国并购的技术需求动因进行了证明，认为跨国并购的对外直接投资方式可以使跨国公司获得大量与核心技术相关的技术，使其技术研发的数量和质量都有增长，技术研发能力大幅度提高，同时，也加快了开发、创造新产品新技术的速度。在国际跨国并购浪潮的影响下，中国企业也掀起了一股跨国并购的浪潮，赵伟和古广东（2005）指出，中国企业跨国并购的所有动机中，获取互补性技术已占有重要地位，许多民营企业在这方面成功的跨国并购，产生了良好的示范效应。

8.5 实证论题之三：FDI与母国贸易

对外直接投资与对外贸易之间的关系一直是国际经济学研究的重要内容。基于对外直接投资对一国对外贸易发展所产生的巨大作用，各国政府对这一问题也予以高度的重视。

西方学者在对外直接投资与对外贸易的关系上，一直存在着两种相反的观点，即“贸易替代论”与“贸易补充论”，而其理论争论可追溯到20世纪50年代。争论的理论框架经历了由新古典理论到新贸易理论的变迁，而实证分析的视角则经历了从宏观分析到微观分析直至因果分析的转变。

新古典理论框架下的分析可追溯到20世纪50年代。一般认为，Mundell（1957）是第一个对在hOS框架下分析资本流动与贸易之间的互补或替代关系的学者。他首次严格地将资本引入古典国际贸易理论，并放松了生产要素在国际上不能流动的假设和引入关税分析。其结论是资本流动将替代商品贸易，即关税保护将导致资本流动和商品贸易之间的完全替代。随后，helmberger和Schmitz（1970）通过比较资本不能流动的均衡与资本完全流动的均衡，证明在特定情形下，当生产要素在国际上流动时，贸易会随之增加，但他指出，国际商品贸易与资本流动之间究竟是互补还是替代关系其实是一个实证问题而非理论问题。Flatters（1972）证明，仅仅在特定环境和贸易情形下，要素流动可能是对商品贸易的完全替代。他认为芒戴尔的基本原理是含糊的，并针对这一局限扩展了Mundell模型。通过扩展，他证明当两种要素和产品的贸易是自由的时候，要素和产品的流动是互补而非替代关系。

purvis（1972）试图在hOS框架下分析对外直接投资和贸易之间的理论关系，他放松了国家之间存在相同生产函数的假设，这便暗示Rybczynski线具有不同的斜率。他证明只要两国的生产函数不相等，资本流动与商品贸易之间的替代和互补关系都是可能的，其本质依赖于Rybczynski线斜率。在普尔维斯的分析中，资本流动刺激国际贸易，二者之间的互补过程是由于出口一种商品和进口另一种商品所带来的贸易机会的增加；反之，资本流动替代贸易是因为资本流动减少了贸易量。Kojima（1978）在其模型中仍使用了hOS分析框架，他也抛弃了国家之间具有相同生产函数的假设。然而，与以往观点相比，小岛清从不同的视角考察了对外直接投资与贸易的关系，即以往的学者都是考虑货币资本流动，而小岛清原创性地将对外直接投资视为资本流动的特殊形式。在分析中，小岛清倾向于对外直接投资与贸易间具有互补性的观点，但这种互补性并非绝对的。当且仅当对外直接投资所涉及的产业在母国处于比较劣势而在东道国却处于比较优势时，对外直接投资就会刺激国际贸易的发展。

反之，当对外直接投资所涉及的产业在母国处于比较优势而在东道国却处于比较劣势时，对外直接投资会恶化母国贸易。为验证其理论观点，作者比较了日本和美国模式，并认为日本对外直接投资很可能刺激了国际贸易。总之，在新古典理论框架下的有关资本流动与对外贸易之间关系的模型都是在hOS框架，即两国、两种商品、两种要素下作的分析。但这些分析都没有很好地处理资本流动与出口贸易的变动关系。

新贸易理论框架下的分析与这个贸易体系的形成几乎同时开始。我们知道，20世纪70年代末期之后，国际贸易理论的革命性发展的显著特征是建立了一系列规模报酬递增，不完全竞争的模型。基于这些新方法和新模型，对外直接投资与商品贸易之间替代或互补关系的问题再次引起关注。Smith（1987）是第一位在不完全竞争情形下基于战略角度去思考对外直接投资的学者。他分析企业国际化必须作出的两种选择，即出口或海外生产。基于两种选择的各种成本的比较，Smith证明了市场结构（垄断/双寡头垄断）在决定出口和海外投资之间选择的重要性。在垄断情形下，所作的抉择依赖于海外投资的固定成本和出口的运输与税收的直接比较。在古诺双寡头竞争情形下，两寡头间的产出水平和利润份额依赖于他们的战略行为。Smith的分析虽过于简单，但具有一定的价值。hymer（1979）通过公司拥有的垄断竞争优势来解释对外直接投资行为，他认为这些垄断优势可能来源于市场的不完全性、生产差异、要素价格、规模经济、经济政策（自由贸易壁垒和财政措施）。事实上，当这些优势获益高于海外建厂的成本时，公司倾向于国际化生产而非出口。Vernon（1966，1979）在其产品生命周期理论中认为生产活动的连贯分布依赖于产品生命周期所处的阶段。新产品首先在国内生产和销售。在第二阶段即成长阶段，产品陆续出口到邻近的然后更远些的国外市场。当进入成熟阶段，跨国公司直接在外国投资建厂生产。跨国公司的决定源于这些海外国家具有优势的劳动力成本，更大的当地市场需求及减少的运输和生产成本。交易成本理论学派中，主要有Williamson（1979）和Coase（1994）对解释进入外国市场的不同形式的选择感兴趣。

在他们的分析中，强调了交易成本在决定国际化战略中的重要性。他们认为，进入市场的交易成本越高，直接在外国市场投资并生产当地化便越明智。Dunning（1995）在其“折衷OIL范式”中通过三种类型的优势，即所有权优势、内部化优势和区位优势来解释国际化战略，并认为只有所有权优势，适合出口贸易；只有在上述三种优势均具备的条件下，对外直接投资才是最佳选择。Markusen（1983）证明Mundell模型中资本流动和商品贸易的替代关系只是一个特例，它仅在贸易是基于国家之间相对要素禀赋差异的基础上时才有效。他经过研究得出结论：基于不同国家贸易的要素禀赋差异所引至的要素流动促进贸易。helpman（1984）以及helpman和Krugman（1985）通过查考水平差异产品的不完全竞争模型，证明当对要素禀赋求微分，差别产品的产业内贸易及这些要素投入的公司内贸易将会出现。Brainard（1993）发展了具有两国和两个产业的模型。处于差别产品产业的公司在出口和作为替代模式的对外直接投资之间选择以进入外国市场。就差别产业而言，由于公司内部的研发活动，生产是一个多阶段的内部报酬递增过程。布瑞拉德证明通过对外投资和贸易向海外扩展的决定依赖于邻近优势和有关规模大少，即生产集中于同一地区的优势之间的获利机会。

Markusen（1995）也得出相似的结论。他尤其强了调规模经济、要素禀赋差异、运输成本、公司特定优势之间的相互作用在决定投资和国际贸易之间关系时的重要性。沿着hanson等（2001）的研究思路，Ekholm等（2003）建立了一个出口导向型对外直接投资的三个地区之分析框架，即两个同等的大的高成本经济体与一个小的低成本经济体，其结论为：两个大的高成本经济体倾向于向与对方邻近（尤其是同一自由贸易区）的小的低成本经济体对外直接投资，并进而低成本出口到对方市场。该结论并不否定对外直接投资替代贸易，反而认为出口导向型对外直接投资会促进贸易。

新古典国际贸易理论并没有说明贸易与对外直接投资的关系，同样，新贸易理论也未能做到，所有研究的结论仍摇摆于替代与互补之间。但是，这些研究普遍承认这样一个事实，即理论结论广泛依赖于所考虑的分析框架和假设。所以，对外直接投资与贸易之间的关系不是理论而是实证问题。

上述研究之所以结论各异，主要是实证研究所使用的模式不同造成的。就已有的实证研究所使用的模型来看，主要分为三类：其一是检验FDI和贸易相对比例变化的模型；其二是出口或出口估计模型；其三是专门检验FDI—贸易关系的模型。

近年来，关于对外直接投资与对外贸易之间关系的实证研究大量涌现，这些研究可划分为三类：微观分析、宏观分析和因果分析。

微观层次的分析是指企业的对外直接投资对其出口贸易的影响。早期的研究几乎都是从这一角度入手的，所有这些研究或使用单个或使用加总的跨国公司数据。Lipsey和Weiss（1981，1984）是该领域的先驱。他们首先使用加总数据，接着使用单个公司数据，研究了美国跨国公司对外直接投资对其出口贸易的影响。首先，他们研究了美国1970年出口到44个国家的跨部门数据以及其他13个主要的出口国数据。其结论支持贸易与对外投资之间的互补性观点。投资海外的美国制造业无论是在发达国家还是发展中国家对出口是正相关的，只是在发达国家程度低一些（具体而言，当分支机构在发达国家时，美国海外分支机构在当地市场1美元的净销售会增加美国对该国1.5～78美分的出口，而当分支机构在发展中国家时，该数值为3～79美分。）。进一步说，投资海外的制造业与竞争国出口是负相关的，美国投资海外具有贸易转移效应（具体表现为，当美国制造业分支机构布置在发展中国家时，其海外市场以1美元的净销售会排挤竞争国0.12～1.66美元的出口，而当美国制造业分支机构布置在发达国家时，该数字为0.23～3.8美元。）。为深入研究，Lipsey和Weiss（1984）进而使用产业、投资目的地和出口目的地的分解数据且区分了最终产品和中间产品，最后得出的结论仍支持互补性假说。他们认为，均衡时，美国公司的海外生产没有替代母国的出口。进而，美国在一国生产规模越大，美国对该国的出口就越多。

然而，在贸易与海外投资之间的互补性方面，中间产品比最终产品更显著。沿着Brainard（1997c）开创的基于相对成本的比较静态研究思路，helpman等（2003）建立了一个多国、多部门的一般均衡模型用以解释有差异的公司服务海外市场的决定：出口还是对外直接投资。其结论是在均衡状态下，生产较多的公司会开拓国际市场（他们将公司按生产大小和经营范围分为三类，即最小的公司破产，稍微大点的公司仅在国内活动，只有大公司才会跨国经营。其中，规模小点的通过出口贸易维持海外市场，而最大规模的公司只有对外直接投资才是维持海外市场的最好的方法。），且生产更多的公司才会通过对外直接投资服务海外市场。他们尤其强调公司差异性（生产规模大小）在出口和对外直接投资方面的决定性。

宏观层次的分析主要是从国家的角度进行的。为研究对外直接投资与贸易之间的实证关系，美国学者horst（1974）选取美跨国公司对外贸易与对外直接投资的有关资料进行动态研究，结果发现只要跨国公司国外分支机构的销售额（占国内出口的百分比）还低，随着销售额的提高，美国的出口额（占国内出口的百分比）会增加；在达到某一临界点之后，随着国外分支机构销售额的继续增加，出口额就会下降。也就是说，在较长的时期内，母国出口与跨国公司国外分支机构销售额之间的互补效应会超过替代效应，这些互补性可能是正在使用的相关商品导致的，也可能是有关的促销努力（如销售网点、广告、市场研究等）的结果。Lipsey和Weiss（1976）在随后进行的一系列的相关研究中也得出了类似的结论。他们检验了美国和另外13个主要出口国的出口与对外直接投资之间的相互关系。回归分析的结果表明，美国制造业跨国公司国外分支机构的经营活动与美国出口额的变化方向是一致的。同样，另外13个国家制造业跨国公司国外分支机构的数目与出口额也呈同方向变化。

pain和Wakelin（1998）用时间序列数据研究当地生产与出口之间的关系，并选取了包括11个OECD国1971—1992年的半年数据，共有473个观察值，其结论各异：一方面，对外直接投资减少了3个国家，即法国、德国、瑞典的出口额；另一方面，它又增加了日本、英国、美国的贸易额。关于这一问题的最新成果来自于Svensson（1996）对瑞典跨国公司对外直接投资所作的研究。其研究结果表明瑞典跨国公司在东道国分支机构的出口行为在一定程度上会替代来自于母国的相应出口。但Svensson同时也承认，这种情况仅仅是一种特例，这与瑞典跨国公司特殊的对外直接投资结构、特定东道国有关。对其他国家而言，这种替代效应可能是很小的。Eaton和Tamura（1996）利用1985—1990年日本和美国与不同的100个伙伴之间的双向对外直接投资和贸易流量进行分析。他们在分析中融合了诸如人口、财政收入、资本密集度、入学率及经济联盟等变量。其实证研究的主要结论是：对外直接投资总体上看会增加贸易，即对外直接投资与出口贸易具有正相关关系。

Fontagne和pajot（1997）沿着Eaton和Tamura的研究思路，选取法国、意大利、日本、美国、瑞典及欧盟（12国）1984—1994年的数据作为研究对象。他们分别研究了对外直接投资流量与存量对母国出口贸易的影响，其结论却迥然不同：对外直接投资流量与母国出口是正相关关系，而当考虑对外直接投资存量时，所有国家的互补性假设不再有效。Lipsey等（1999）研究的主要是有关日本跨国公司的对外直接投资活动，他们对日本跨国公司在1986、1989和1992年的对外直接投资规模和相关年份日本出口贸易规模进行了相关性分析。研究结果发现，日本的出口贸易额随着其对外直接投资规模的不断扩大而增长，二者之间有较强的相关性。在另一项研究中，Lipsey等人比较了美国、日本和瑞典三国的对外直接投资与出口、就业的关系，进一步支持了上述结论。这些实证研究的结果表明，在跨国公司的出口与对外直接投资两种方式选择之间存在着较强的互补性。从总体来讲，对外直接投资与母国对外贸易之间的互补性要大于替代性。

另外，不少学者针对对外直接投资与出口贸易的关系展开了因果分析，该分析主要运用的是格兰杰的时间序列模型。自从格兰杰提出经济序列数据之间的因果关系以来，许多经济学家用该理论在不同的领域做了大量的实证研究，对外直接投资与贸易的关系也不例外。pfaffermayr（1994）用时间序列法，分析了澳大利亚1969—1991年间的对外投资与出口之间的格兰杰因果联系。其结论支持这两个变量间的双向格兰杰因果联系下的互补性假设。Bajo-Rubio（1999）实证分析了西班牙的对外直接投资流出与出口的关系。

研究结论是对外直接投资流出与出口之间是互补关系。然而，这两个变量间的互补性仅在对外直接投资对出口方向上起作用。作者说明对外直接投资对出口的格兰杰因果关系具有一个正的系数。Wissem（2002）对美国、日本、法国、德国及西班牙1970—2001年的年度数据进行了计量分析，实证考察了宏观水平的对外直接投资与贸易的关系。他将考察的变量分为两组：即出口与对外直接投资流出，进口与对外直接投资流入，并对它们的互补与替代分析进行了分析。其结论是对外直接投资与贸易之间的关系广泛依赖于各国的经济特征。格兰杰因果关系检验证明了对外直接投资（流入和流出）与贸易（出口和进口）的一些因果联系。但针对所有国家的分析均表明这种因果联系仅是单向的，说明因果联系不仅依赖于所分析的国家的经济特征，而且其特点与方向在不同国家间波动较大。如在进口对对外直接投资流入的影响上，法国的数据表明有显著因果联系；但在对外直接投资流入对进口的影响上，日本的数据又具有显著的因果联系；美国的对外直接投资流出对其出口也有显著的因果联系。

8.6 实证研究之四：FDI与母国就业

一些西方国家的工会组织认为，对外直接投资减少了本国的就业机会，是导致本国高失业率的重要原因。而一些西方学者和官方机构则持相反的观点。关于对外直接投资会减少母国就业机会的观点，最早是20世纪六七十年代由美国的一些工会组织提出的（胡德和扬，1990）。

西方学者在研究对外直接投资与母国就业关系时，通常从两个角度切入：一个角度是对外直接投资与母国就业的直接联系；另一个角度是对外FDI与母国就业的间接联系。

前一个角度切入研究的一个重要命题是对外直接投资对母国就业的数量效应。hawjins（1972）的研究是早期比较有代表性的。hawjins将对外直接投资对母国的就业数量的影响分为三种效应，即生产替代效应、出口刺激效应和跨国公司总公司及辅助性企业效应。对外直接投资的生产效应替代了母国就业，表现为“工作削减效应”；出口刺激效应、跨国公司总公司及辅助性企业效应构成了母国的“工作创造效应”。因此，对外直接投资对母国就业数量的效应视“工作削减效应”与“工作创造效应”比较的净效应而定。

Brainard和Riker（1997a，1997b）研究美国跨国公司母公司与其分支机构的就业替代弹性，而且计算了在地理位置和发展阶段不同的东道国的分支机构间的就业替代弹性。他们的研究结果表明，母公司和海外分支机构间的就业替代弹性非常低，与之相反，分布在不同新兴市场国家的分支机构间的就业替代度则非常高，然而分布在工业化国家和新兴市场国家的分支机构间的就业关系却是互补的（例如墨西哥的工资降低10%，美国的国内就业率仅下降0.17%，然而，其他发展中国家如马来西亚的就业率就将下降1.6%。）。总之，该结论提出了一种跨国公司根据技术和工资差异在全球范围内配置其生产活动以最小化其成本的垂直生产结构。Slaughter（1995）除了将其分析限制在生产工人之外，使用了相似的方法，因为生产工人最容易遭受潜在的替代效应。他也发现母国公司与其海外分支机构的就业替代度很低。事实上，当允许资本存量变动时，上述关系还是互补的。hatzius（1997b）研究了瑞典的劳动替代与就业的关系。他提出是否瑞典的跨国公司是根据瑞典与各个东道国各自的工资而改变其劳动需求分布的问题。研究结果表明，劳动需求对实际和潜在东道国的工资高度敏感但对瑞典国内的工资却不敏感。这种不对称有点奇怪，但可能暗示替代弹性是非常低的，实际上，hatzius的研究中弹性方程的解释能力相当低（相关性指数R2仅为0.3。）。

由于在母公司和外国分支机构就业上的低替代度，上述结论暗示即使存在因对外直接投资而对母国工人的就业转移，这种影响效应可能也是非常小的。Andersen和hainaut（1998）在其研究中也暗示了这种替代效应。他们的研究表明，美国分支机构的就业受工业化国家及新兴市场东道国相对工资水平的显著影响。通过对1994年美国分支机构在20个工业化国家的产出及工资水平的计量分析，其结果表明这种替代弹性高达0.42，加入另外10个新兴市场国家的数据后，替代弹性有所下降，但仍高达0.29，且相关性都较高。替代效应的证据在Lipsey使用一系列面板数据进行的分析中也可见到。所有的经验方法（Lipsey和Kravis，1988；Lipsey，1994；Blomstrom等，1997）都基于如下方程：

Emp=α+βXp+δXa，i＋φXa，d+ε

其中，Emp指母公司的就业；Xp指母公司的产出；Xa，i指在工业化国家的分支机构的产出；Xa，d指在新兴市场国家的分支机构的产出；ε是随机变量。运用该方程，Lipsey（1999）利用近20年美国跨国公司就业数据进行实证研究。其结论是，对外直接投资对美国整体就业并没有造成不良影响，即使有影响，那也是使得美国国内的工资水平上升。Lipsey等（ 2000）还对几个主要对外直接投资国，即日本、美国和瑞典的跨国公司对外直接投资对其母国就业的影响进行了国际比较。其结论为，日本对外直接投资规模与国内就业水平正相关，即国外分支公司生产水平越高，日本国内就业水平也增加，但美国情况却相反。Tain-jy Chen等（2003）用我国台湾地区制造业的数据进行了实证研究。结果表明，我国台湾地区制造业对外直接投资对台湾的就业净效应为正，即对外直接投资促进了岛内就业，但对不同的劳动群体影响不一。一般而言，对外直接投资对技术工人就业最有利，其次是管理人员，对蓝领工人带来的益处最小甚至是负效应。

后一个角度切入，即对FDI间接影响母国就业的研究主要围绕两个论题展开：一个是对外直接投资对国内投资的替代效应，进而对母国就业的替代效应；另一个是对外直接投资对国内出口甚至反向进口母国造成母国就业的损失。

在对外直接投资对国内投资的替代，进而对母国就业的替代方面，Feldstein（1994）的研究是早期具有代表性的。他在试图回答对外直接投资外流一单位会减少多少国内投资这一问题时得出了一个例外的结论。其实证方法本质上是Feldstein和horioka（1980）方程，包括对外直接投资及其他可能影响对外直接投资和国内储蓄与投资的变量的扩展。Feldstein偏向于对外直接投资和国内投资1∶1均衡的方程，储蓄系数保持在0.75的水平且很大程度上独立于有无对外直接投资。结果表明，对外直接投资每上升一单位将导致相应的国内投资下降。然而，当海外分支机构控制的资产超过对外直接投资流出时，又是另外一番结论。

实际上，主要投资国的海外资产都以对外直接投资流出额的数倍增长，这些资产主要来自东道国或第三国的融资。Stevens和Lipsey（1992）研究是否跨国公司投资海外的决定通过金融的相互作用而影响他们在国内的投资。在研究中他们使用资产/负债比代表金融联系，结果在最大限度上发现显著且为负的系数，即在14个单独的国内与国外投资方程中，有11个的资产/负债率系数是负的且显著。其后他们又使用母公司和分支公司的自有资金和产出代表金融联系，结论不再明显。虽然母公司的自有资金和产出系数显著为正，但分支机构的产出随不同的公司而变化，因而不能表明对外直接投资与国内就业是替代还是互补关系。与此同时，Bayoumi和Lipsey（1997）对日本的研究却表明，对外直接投资对国内投资具有替代效应，虽然这部分地是由模型的特殊性所决定的。他们假设在日本国内外的投资活动能确定是否对外直接投资，且使用了日本与20个东道国的面板数据进行估计。结果表明，日本的对外直接投资被一体化动机所驱动，与国内投资是互补关系。

另一方面，由于对外直接投资替代国内出口甚至反向进口母国造成母国就业的损失也是间接联系所研究的重点。自从Mundell（1957）开创性地得出要素流动与对外贸易是替代的关系后，是否一国对外直接投资通过外贸变化而影响国内产出与就业的话题引起了激烈的争论。由于一般观点是对外直接投资通过更高的进口而减少国内就业（例如，分支机构的进口与对外直接投资是互补的且大多通过中间品的公司内进口），那么关键问题就是对外直接投资与母国出口是替代还是互补的。大部分对美国的研究（Lipsey和Weiss，1981，1984；Blomstrom等，1988；hufbauer等，1994；Lipsey，1994）的结论是美国对外直接投资与美国出口间是一种弱互补关系。另一些学者在对澳大利亚与德国（hufbaue等，1994；pfaffermayer，1994），法国（Fontagne和pajot，1997），以及瑞典（Swedenborg，1985；Blomstrom等，1988）的研究中也得出了相似的结论。然而，一些学者也得出与此不同的结论。例如，Svensson（1996）认为，由于分支机构向第三国的出口，即使母公司向分支机构所在东道国的出口增加，对外直接投资对母公司出口的总的影响仍是负的。

更进一步说，当控制价格和非价格的竞争后，pain和Wakelin（1996）发现了对欧洲大多数国家以及美国的长期替代效应，但对日本则例外。就德国而言，Jost（1997）的误差修正模型揭示了在对外直接投资与出口间的显著的短期与长期的关系。由于大约2/3的德国对外直接投资的地区分布可由出口分布所解释，德国对外直接投资与出口贸易的关系具有互补性。由于先验知识暗示对外直接投资紧随出口，关键问题是一旦对外直接投资扩张完成，这种正相关关系还是否维持。对此，Bayoumi和Lipworth（1997）以及Goldberg和Klein（1998）的估计作为更早的发现是有指导性的，即pain和Wakelin所得出的正相关关系被限制在建立阶段，此时日本公司从增加的投资品的出口中受益。一旦外国工厂竣工，主要效应是日本更高的进口。相反，格德伯格和克莱因发现日本在东南亚的投资与日本对该地区进出口之间的关系具有强烈的互补性，该结论亦为日本在拉丁美洲投资的类似估计所支持。Lipsey等（2000）的一项研究结果表明，日本与瑞典的国内就业水平与其对外直接投资对规模是成同方向变动的。换言之，日本与瑞典的对外直接投资对其本国就业有着积极效应。

8.7 实证研究之五：FDI与母国国际收支

一般而言，对外直接投资通常伴随着资本的流出，有可能会对投资国的国际收支平衡带来不利影响。然而，大量的理论研究与实证分析表明，对外直接投资对母国国际收支平衡的直接影响并不大，且主要表现为短期影响；间接影响则较大，主要表现为对外直接投资所带动的母国对外贸易的变化会进一步影响到其国际收支的平衡。间接影响在较长时期内持续发挥效用。应该看到，直接影响与间接影响是相互关联的，后者更是构成了前者的一个进一步影响因素。一国的国际收支状况反映在国际收支平衡表中，资本项目和经常项目是国际收支平衡表的重要组成部分，因而，一国对外直接投资对其国际收支平衡的影响集中体现在对资本项目和经常项目的影响上。

就对外直接投资与母国资本项目平衡而言，对外直接投资对母国的国际收支效应是十分复杂的。这主要是因为：一方面，跨国公司在从事对外直接投资时，凡涉及母公司与海外分支机构的经济交易（如资金转移、投资收益汇回、进出口等）均关系到母国国际收支问题；另一方面，跨国公司海外直接投资是以获得长期综合利益为目标的跨国性生产经营活动，因而对国际收支具有长期而复杂的影响（赵伟、古广东，2005）。为了便于分析，一般将其对投资国的国际收支效应分为以下两个方面：

第一，正面效应。其一，从长期来看，海外子公司各种投资收益（包括利息、红利、专利技术使用费和服务收益等）的汇回，可以增加母国的对外支付能力，进而有利于改善母国的国际收支状况。其二，跨国公司海外直接投资是包括资金在内的一揽子生产要素的跨国转移，它必然会带动母国对东道国相关原材料、中间产品、资本货物的出口；同时跨国公司海外直接投资有助于巩固原有市场和开辟新市场，增加母国的出口业绩。这些均利于增加贸易收支，进而改善母国的国际收支状况。

第二，负面效应。其一，由于涉及资金外流，海外直接投资至少在短期内对母国国际收支具有消极影响。其二，海外子公司的产品可能在东道国产生对母国出口品的替代，而子公司的他国销售可能与母国产品形成竞争，海外子公司的产品亦可能大量返销母国，等等。这些可能对母国贸易收支平衡产生不利影响，进而恶化母国的国际收支。

显然，上述分析将资本流出与商品进口分隔开来考察各自对母国国际收支的影响，过于定性且缺乏实证综合分析。从战后跨国公司海外直接投资的实践看，其对母国（尤其是发达的母国）国际收支改善具有综合的正效应。更重要的是，从发达国家的经验来看，对外直接投资对经常项目与资本项目之间的平衡起着重要的调节作用（程惠芳，1998）。

对外直接投资对投资国国际收支中资本项目的效应与特定的对外直接投资项目所处的阶段、投资国经济发展水平有着密切的联系。从其所处的阶段来看，在不同的阶段，对外直接投资项目对投资国资本项目的效应是不同的。在对外直接投资的初始阶段，跨国公司在国外设立分支机构，通常会有一部分货币资本流出，有可能构成投资国资本项目逆差的一部分。但如果其资本流出采取的不是资金流出方式而是向国外分支机构提供原材料、零部件、技术和设备等方式，则不会构成投资国资本项目逆差的一部分。随着国外业务的开展，跨国公司总公司可能会不断地向其所属的分支机构出口原材料、零部件、技术和设备等，构成投资国资本项目顺差的一部分。当跨国公司国外分支机构进入赢利阶段后，会不断地向总公司汇回利润、特许费和管理费等，将会进一步增加投资国资本项目的顺差。大量实证研究结果表明，跨国公司总公司在对外直接投资项目实施初初期（建设期）对国外分支机构的投资额小于后期（生产和经营期）国外分支机构对总公司汇回的各种款项。这一结论说明，国外分支机构成立之初的一次性货币资本流出给投资国带来资本项目的逆差部分，与后期连续性收入流量所带来的持续顺差相比，将可能是微不足道的。所以，从一个较长时期来看，对外直接投资对母国资本项目有正效应，有利于母国国收支状况的改善（李东阳，2002）。

对外直接投资对不同经济发展水平的母国资本项目有着不同的效应。对发达母国而言，由于经济发展水平高，本国跨国公司总的所有权优势和内部化优势强，信誉卓著，在对外直接投资的筹资过程中处于有利地位。大量实证研究结果表明，在发达国家的对外直接投资的资金来源中，来自国际金融市场和东道国的融资以及利润再投资占据着极大的比重，而来自跨国公司总公司自有资金投入的比重则相当小。发达投资国家的大型跨国公司在国际金融市场和东道国金融市场上有较强的融资能力，其国外投资项目的高利润率可以将丰厚的投资利润用于再投资。这些因素使得对外直接投资给母国资本项目可能带来的负效应降到一个较小程度。如果考虑到项目生产和营业期利润等的汇回，则有利于改善投资国的国际收支状况。尽管投资初期的资金流出对母国国际收支有不利影响，但资金外移只是母国一系列要素资源外移的一部分；而且研究表明，海外直接投资的返还期大致为5～10年。

如赫夫鲍夫和阿德勒（1968）对美国跨国公司在20世纪60年代上半期的海外直接投资的分析表明，约9年的利润收入即可收回全部直接投资。从长期结果来看，美国国际收支得益每年达11.7亿美元。另外，对英国的研究也得出类似的结论。按1955—1964年60家英国企业的数据推断，平均每增加100英镑对外直接投资，从长期结果看，每年可给其国际收支经常账户带来8.1英镑的收益（陈小强，2005）。事实上，跨国公司母公司从海外直接投资中获取的收入及其利润增长是非常高的。1982—1992年间，美国、日本、瑞典从国外获得的直接投资收入的年均增长率分别为5%、13%和17%；1993年，上述三国从事海外直接获得的收入分别为280亿美元、83亿美元和18亿美元。可见，从长期看，跨国公司在海外直接投资的巨额收入有利于改善母国的国际收支状况。例如，根据美国商务部的统计，20世纪70年代后期，美国国内制造业的平均利润率为13%，但1979年其对外直接投资的利润率高达21.9%！其中在发达国家投资的利润率为19.2%，在发展中国家投资的利润率高达32%。在1960—1976年，美国跨国公司国内分支机构的利润增加3.2倍，而国外分支机构的利润则增加5.2倍。在1966—1978年，美国跨国公司国外分支机构纳税后的利润总额为1704亿美元，而在1979—1982年则高达1307亿美元，1983—1989年为2600亿美元。这种巨额利润的获得进一步增强了美国跨国公司利润再投资的能力。在1976—1982年间，美国将获得的投资利润用于再投资部分为1255所美元，占利润总额的41.8%，而在1983—1989年，利润再投资额达1266亿美元，占获得利润额的48.7%（陈继勇，1993）。1994年，美国跨国公司国外分支机构资本存量的资金来源结构为：东道国金融市场筹资占42%，国际金融市场筹资占20%，投资国金融市场筹资占2%，利润再投资占13%，总公司股权投资和贷款占23%（WIR，1999）。

而对发展中投资国而言，经济发展水平低，本国跨国公司的所有权优势和内部化优势弱，加之对外直接投资起步较晚，实践经验少，在投资项目的选择等方面与发达国家有很大的差距，在利润的获取上存在着较多的风险与不确定性，这在很大程度上制约了其利用利润进行再投资的能力。同时，由于发展中国家的对外直接投资者一般规模相对较小，缺少信誉卓著的大型公司，利用国际金融市场和东道国金融市场进行融资的能力有限，使得对外直接投资初期的一次性资本投入更多地要依赖于其国内的资本。这同样也意味着，对发展中投资国而言，对外直接投资的初期阶段的资本外流可能会给发展中投资国资本项目带来负效应。即使在不考虑对外直接投资促进母国对外贸易增长进而改善国际收支状况的间接效应的情况下，还存在生产和经营期内的利润、管理费等汇回所形成的收入流量。再从一国整体来看，对外直接投资所形成的资本流出与利润汇回都必须是一个持续的过程，二者相抵后的净效应还得视特定投资项目的具体情况而定，不能简单地一概视之。由此，李东阳（2002）得出的一个结论是：相比于发达国家，发展中国家在进行对外直接投资的过程中将会承担较大的国际收支失衡的风险。

就对外直接投资与母国经常项目平衡而言，对外直接投资收入在经常项目的收支中已占有相当大的比重。发达国家样本国中投资收入占经常项目收入比例，英国达到30%以上，日本为25%左右，美国为20%左右。英国对外直接收入占经常项目收入比例为8%左右，这表明对外直接投资收入对经常项目平衡调节已经产生重要的影响（程惠芳，1998）。

经常项目通常由商品贸易项目、服务贸易项目和收益项目组成，因而对外直接投资分别通过影响这些构成要素来对母国经常项目收支发挥调节作用。主要表现为以下三个方面（易钢、张磊，1999）：

第一，对外直接投资的行业结构对商品贸易收支项目产生的效应。对外直接投资的行业结构可以分为促进出口型结构、替代出口增长型结构和阻碍出口增长型结构三类。促进出口增长型结构是通过对外直接投资促进出口商品结构和出口行业结构的转换，增强一国出口竞争力，使出口持续增长，从而有助于改善商品贸易收支，实现商品贸易项目的顺差。替代出口增长型结构是对外直接投资行业替代了本国具有比较优势的出口贸易先进水平，此类对外直接投资对商品贸易收支平衡并不产生明显的调节作用。阻碍出口增长型结构是指本国对外直接投资由于行业投向结构不合理而阻碍本国出口增长，对商品贸易收支调节产生负效应。

第二，对外直接投资对服务项目收支产生的效应。对外直接投资通常会带动服务贸易业开放和发展，如果服务贸易开放程度与本国服务贸易竞争不相适应，服务贸易收支就会出现逆差。可见，对外直接投资对服务贸易收支产生的是间接效应。

第三，对外直接投资对收益项目收支产生的效应。一般来讲，随着对外直接投资规模的扩大，由此产生的利润额也会随之增加。在商品贸易项目和服务贸易收支一定的条件下，对外直接投资的利润将对收益项目产生重要效应，并继而对经常项目收支产生影响。当对外直接投资利润收入增加时，收益项目将出现顺差。

上述分析表明，对外直接投资从三个方面对国际收支中经常项目收支产生影响或调节作用。要使一国对外直接投资对母国经常项目收支产生积极作用，其前提条件是对外直接投资的产业和投向的选择必须合理，必须有利于增强本国出口竞争能力，有利于带动本国出口产业结构优化。

此外，伴随对外直接投资的发展，服务贸易的开放要与本国服务贸易业的国际竞争力相适应，以防止因服务贸易项目逆差导致经常项目不平衡。在这方面，发达国家对外直接投资对其国际收支中经常项目的调节作用更为明显。发达国家对外直接投资项目的盈利能力较强，其投资收益在经常项目的收支中已占有相当大的比重。例如，20世纪80年代末到90年代中期，英、美两国对外直接投资收益占其经常项目收入比例达到了8%。发达国家的投资收益项目盈余已成为缓解商品贸易项目逆差的重要组成部分。80年代末以来，英、美两国在商品贸易项目下出现持续逆差，但在服务贸易项目和收益项目下出现连续顺差，后者的盈余在一定程度上抵消或缓解了商品贸易赤字，减少了经常项目逆差的数额。另外，从德国的情况来看，其对外直接投资作为抵消对外贸易巨额顺差的手段，在保持国际收支平衡方面起到很大的作用。资料显示，德国的对外直接投资与出口贸易之间存在一定的时滞（刘跃斌，2000）。相比之下，发展中国家对外直接投资对经常项目的调节作用要单一一些。由于其对外直接投资的赢利性相对较弱，投资收入部分对经常项目的调节作用有限，更主要的还是依靠对外直接投资所带动的出口贸易增长来改善经常项目收支。

总体来讲，对外直接投资在短期内可能会对投资国国际收支带来负效应，但在长期内将有助于改善投资国国际收支状况；对外直接投资对发达母国的国际收支的正效应要远大于发展中母国。但由于各国国情的不同，这种效应在国家之间差异也较大。

8.8 小 结

对于对外直接投资之母国经济利益的研究，理论上仍是一个薄弱的环节，大量理论与实证的研究仍摇摆与对外直接投资有利于或有损于母国经济利益的争论之中。但总的而言，大部分理论研究已支持对外直接投资有利于母国经济利益的观点，大量的经验研究亦与此结论相同，本章的研究将进一步加深这种认识。

就对外直接投资与母国产业结构的关系而言，存在对外直接投资与母国产业结构优化与空心化的争论，不同国家的实践也差异较大。但一般认为，对外直接投资有助于母国产业结构优化。就对外直接投资与母国技术进步而言，存在两条影响母国技术升级的路径，即对外直接投资→劳动的技术结构变化→母国技术升级，对外直接投资→技术获取、技术扩散→母国技术升级，这两条路径无疑都支持对外直接投资有有利于母国利益的观点。就对外直接投资与母国出口贸易而言，存在对外直接投资替代或互补母国出口的争论，研究也从各个角度展开，包括新古典理论框架下的分析，新贸易理论框架下的分析以及实证分析，但大部分研究支持对外直接投资与母国出口贸易互补的观点。就对外直接投资与母国就业的关系而言，仍然存在对外直接投资替代还是互补母国就业的争论，研究的角度也经历了从直接联系到间接联系的全过程，但大部分研究支持对外直接投资与母国就业互补的观点，至少在提高母国就业质量上如此。就对外直接投资与母国国际收支平衡的关系而言，一般从对外直接投资对母国经常项目和资本项目两个角度展开，大量研究表明对外直接投资有助于改善母国的国际收支平衡。

对中国而言，对外直接投资的进程还很短，规模也不大（据UNCTAD的统计，截至2003年底，我国对外直接投资存量为370.06亿美元，所占GDp的比重仅为2.6%。如果按商务部的统计，这一数据会更小，截至2003年底，仅为110多亿美元。），其对中国国内产业结构、技术进步、出口贸易、国内就业及国际收支平衡的影响尚不显著。但就中国企业近年来掀起的对外直接投资热潮来看，尤其是中央最高决策层提出实施“走出去”战略以来，中国企业对外直接投资无论数量还是单个规模都明显增加，且这些对外直接投资带有明显的目的性，或寻求市场，或寻找技术，或获取稀缺的原材料。这也是企业在“国内竞争国际化，国际竞争国内化”的背景下，走出国门，广泛参与国际竞争与合作的必然选择。通过对外直接投资，企业发展壮大了，我国的综合国力才会进一步显现。这对于中国经济在全球化浪潮中的进一步发展壮大至关重要，对于我国国内的产业结构升级、技术进步、出口贸易的进一步扩大、增加国内就业以及改善国际收支状况必将产生积极而深远的影响。因而，深入研究对外直接投资对母国利益的影响，并借鉴先行国家的有益经验加以规范，对中国经济持续、稳定的发展无疑具有重要的现实意义。
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