
经济评论 2012 年第 2 期


ECONOMIC REVIEW No． 2 2012

美元本位与中美货币政策的福利分配
———基于新开放经济宏观经济学视角

何国华 常鑫鑫
*

摘要: 本文从以中国为代表的外围国家出发，采用新开放经济宏观经济学动态一般

均衡的方法，分析了美元本位在中美货币政策福利分配中的影响。结果表明，当外围国家
采用扩张性的货币政策时，美元本位导致了汇率传递的不完全，美国作为美元本位的核心

国始终能够获得正的福利增量，而外围国家的福利是否增加，受到美元本位程度、消费替
代弹性和国家规模等因素的影响。其中，美元本位程度和消费替代弹性主要影响两国福
利分配的总量，而国家规模的大小将直接影响两国福利分配的比例。总的来说，中国可以
通过推动人民币国际化、提高出口厂商的议价能力以及加强中美国际货币政策合作来减
少美元本位带来的福利损失。
关键词: 美元本位 当地货币定价 货币政策 福利分配

一、引言

美国从 20 世纪中后期开始不断采用量化宽松的货币政策来刺激经济发展，源源不断的美元被印刷出
来，大量购买世界其他国家的商品。早期，以中国为代表的出口国非常满意这种外向型的经济发展模式，贸
易顺差快速增长，国内生产总值持续增加。但是，美元的持续贬值以及美国的债务危机让中国人开始明白用
产品换回来的美元正在逐渐丧失购买力。毫无疑问，在美国扩张性的货币政策中，美国居民通过大量购买其
他国家的廉价商品获得了更多福利。为了抵御美国扩张性的货币政策，以中国为代表的外围国家试图通过
资本管制等各种措施来减小美国量化宽松货币政策的影响，但效果不佳。这让中国学者和政策制定者开始
探究其中的原因，“美元本位”的国际货币体系成为关注的焦点。那么，中国是否也能通过扩张性货币政策
来获得更多的福利呢? 美元本位到底如何影响中美两国货币政策的福利分配?

众所周知，布雷顿森林体系崩溃以后，美元仍然在国际货币体系中处于核心地位，在国际贸易标价、国际
结算和外汇储备中处于绝对的优势。McKinnon( 2001，2002) 最早将其定义为美元本位的国际货币体系，认
为美元本位会导致东南亚国家出现“原罪”或“高储蓄两难”的问题。李天栋等( 2010 ) 利用实际数据，采用
TRAMO异常值分离方法研究了美元本位的可持续性问题，研究表明每一次重大的国际性事件都无一例外地
造成美元相对于欧元的水平升值，美元本位的持续性较强。McKinnon( 2010) 指出，虽然外围国家谴责美元
本位对其通货膨胀、石油危机、资产泡沫等负有重要责任，但是他认为只有巩固美元本位的国际货币体系才
有利于美国和世界经济的稳定发展。Brackev 等( 2011) 也认为虽然美国金融危机对美元本位有一定冲击，
但美元本位在其他国家汇率制度的选择中仍然起着主导作用。国内外研究都表明美元本位短时间内不会消
亡，美元本位问题的研究将在未来很长一段时间内具有较强的理论意义和实践意义。
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Goldberg和 Tille( 2005) 采用面板数据证实了美元本位对进出口贸易标价的影响，在与美国的贸易中美
元是主要的标价货币，即使在美国之外其他国家之间的贸易中美元也是非常重要的标价货币。为了进行微
观层面的定量分析，Devereux等( 2007) 进一步将美元本位定义为生产者货币定价 －当地货币定价( Producer
Currency Pricing － Local Currency Pricing，简称 PCP － LCP定价) 的出口定价模式，即美国采用 PCP 的出口定
价，贸易伙伴国采用 LCP的出口定价。Obstfeld 和 Rogoff( 1995 ) 最早在新开放经济宏观经济学( New Open
Economy Macroeconomics，简称 NOEM) 模型中采用 PCP出口定价模式来研究货币政策福利分配的问题。所
谓 PCP定价模式是指本国和外国的出口厂商都采用其各自国家的货币标价，保持各自国家的货币价格粘
性。由于在 PCP定价模式下，汇率具有完全的传递效应，不会出现汇率超调，因此，本国扩张性的货币政策
会同等程度地增加国内和国外居民的福利水平。Betts 和 Devereux ( 1996，2000 ) 则把 LCP 定价模式引入
NOEM模型中研究货币政策的福利效果。所谓 LCP 定价模式是指本国和外国的出口厂商都采用贸易伙伴
国的货币标价，保持出口目的地的价格粘性。在 LCP定价模式下，由于汇率不再具有完全的传递效应，会出
现汇率超调，因此，本国扩张性的货币政策会导致贸易伙伴国福利的损失。结合前面研究，Devereux 等
( 2007) 把 PCP － LCP的定价模式引入到新开放经济宏观经济学的分析框架中对货币政策博弈与其福利效果
进行分析，结果表明扩张性的货币政策会导致美国居民在福利分配中出现损失，而其他国家居民的福利增

加。Tervala( 2010) 在 Devereux等( 2007) 研究的基础上引入了 Calvo定价方式后，得出相反的结论，其认为美
国扩张性的货币政策会导致“以邻为壑”( beggar － thy － neighbour) 的福利效果，即美国福利增加而贸易伙伴
国福利减少。
本文认为 Devereux等( 2007) 的研究结论显然与实际情况不符，在美元本位下美国从扩张性货币政策中

获得的福利明显增加。导致结论出现偏差的原因在于其仅仅采用了静态分析的方法，无法有效反映经济活
动的动态特征。同时，本文也不赞成 Tervala( 2010) 认为美国扩张性货币政策一定会导致贸易伙伴国福利损
失的结论，原因在于其假设美元本位外围国家所有的出口厂商都采用美元标价，这与实际也不相符。除此之
外，这两篇文章都是从美国的角度出发进行研究，而对于外围国家货币政策的研究不足，事实上外围国家货

币政策的研究更为重要。结合以上分析，本文有两个方面的突破: ( 1 ) 用动态一般均衡的分析方法取代了
Devereux等( 2007) 静态一般均衡的分析方法，同时从外围国家的角度分析货币政策的福利效果; ( 2) 在美元
本位的度量上，假设只有一部分出口厂商采用美元标价，修正了 Tervala( 2010 ) 给出的外围国家全部出口厂
商采用美元标价的假设。全文的基本结构如下: 第二部分对 NOEM 模型进行扩展，构建基本模型; 第三部分
进行数值模拟，最后是本文的结论。

二、引入美元本位的新开放宏观经济学模型

随着经济全球化的进一步加深，各国之间的经济联系越来越紧密，各国经济的开放程度在不断提高，对

于宏观经济问题的研究不得不在一个开放的经济环境下进行。新开放经济宏观经济学理论的发展为开放条
件下的经济问题分析提供了一个良好的分析框架。为了进行抽象的理论分析，假定世界上只有本国和外
国①两个国家，本国的居民在［0，n］上分布，外国的居民在( n，1］上分布。每个居民既是消费者又是生产者，
劳动是生产过程中所需要的唯一要素，不考虑资本。跨国贸易不存在障碍和成本，不考虑非贸易品。存在一
个统一的国际金融市场，可以交易名义债券。存在价格粘性和垄断竞争。在美元本位下，国外的出口厂商只
采用 PCP的定价方式，而本国出口厂商有两种定价方式，其中 s比例的出口厂商采用 LCP定价，1 － s 比例的
出口厂商采用 PCP定价，s在［0，1］上取值，当 s = 0 时本模型与 Obstfeld 和 Rogoff( 1995) 所采用的分析模型
相同，当 s = 1 时本模型与 Tervala( 2010) 的模型相似。文中 i代表消费者或劳动者，j代表厂商或产品。
( 一) 居民

居民的效用由三部分组成: 消费、实际货币余额和劳动。消费和实际货币余额与效用呈正相关关系，劳
动与效用呈负相关关系。国内外每个居民拥有相同的效用函数:

Ut = ∑
μ

s = t
βs－t ( Ci

s )
1－ρ
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Ut 代表总效用，t代表时间，β代表主观贴现率，M/P代表实际货币余额，1 /ε代表货币需求的消费弹性，
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χ代表货币冲击，L代表劳动投入，k代表生产力冲击( 也可以理解为技术冲击) 。国外居民的效用函数可以
相应的表示出来。其中消费指数 Ct 定义为:

Ct = ∫
1

0
ct( j)

θ － 1
θ[ ]dj

θ
θ － 1

( 2)

小写 ct 代表每一种商品在消费指数中的份额，θ 代表消费替代弹性。通过求解国内外一单位消费指数
的最小支出，可以分别得出国内外价格指数:
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Pt表示价格指数，p( j) 表示本国商品的国内货币价格，q
*
t ( j) 表示国外商品的国外货币价格，e 表示名义

汇率。PCP － LCP最直接的体现就是对两国价格指数的设定，由于国外出口厂商只采用 PCP定价，因此国内
价格指数只包括以本国货币标价的本国商品价格和出口到本国的以国外货币标价的商品价格。而本国出口
厂商有 s部分采用 LCP定价，1 － s部分采用 PCP定价，因此国外价格指数包括其以国外货币标价的国外商
品价格，以国外货币标价的本国商品价格和以本国货币标价的本国商品价格。国内外居民把总收入的一部
分用于消费，另一部分用于购买国外的名义债券，因此居民的预算约束条件为:

dtB
i
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t +Mi
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tL
i
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i
t － PtC

i
t ( 5)

其中 d代表债券的名义价格，B代表债券的数量，TR 代表转移支付，W 代表工资，π 代表占有公司份额
获得的利润。同理可以得国外的预算约束条件。其中 nBt + ( 1 － n) B*

t = 0，债券只反映国际借贷关系，不由
国家发行，因此两国债券的总余额为 0。
( 二) 厂商

国内厂商的生产函数:

yt ( j) = Lt ( j) ( 6)
yt ( j) 代表厂商生产 j产品的数量，由于厂商有一定的垄断力量，可以根据不同的市场定价，价格是外生

给定，短期内利润的变动受价格变动和产量变动的共同影响。根据利润最大化原则，边际收益等于边际成
本，整理可得: pt ( j) =Wtθ / ( θ － 1) 。为了简化分析，假设政府全部的货币收入都用于转移支付，在均衡条件
下政府的预算平衡: Mt －Mt － 1 = TRt。
( 三) 居民效用最大化的一阶条件

在方程( 5) 的约束下求解效用最大化，结合厂商的定价方程和政府预算约束条件可得到三个最优的一
阶条件:
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方程( 7) 为消费欧拉方程，是商品市场均衡的重要条件。其含义为消费者在追求跨期效用最大化时消
费的跨期配置，其受利率和风险厌恶系数的影响，利率上升则消费者会把更多的收入用于未来消费，风险厌

恶系数下降，消费者会把更多的财富用于当期消费。值得强调的是由于采用商品指数标价，实际利率而非名
义利率是影响消费的重要因素。方程( 8) 为货币需求函数，是货币市场均衡的重要条件。在该模型中货币
需求是消费和利率的函数，而不是收入和利率的函数。当消费上升时货币需求上升，当利率上升时货币需求
下降。1 /ε表示货币需求的消费弹性，1 /ε越大，消费变动引起货币需求的变动越大。方程( 9) 为生产函数，
是劳动供给市场均衡的重要条件。在该模型中，劳动是生产中唯一需要投入的要素，劳动投入量和技术程度
直接决定了产出的多少。劳动投入的增加会增加消费者的收入，消费会增加，效用提高，但劳动时间延长会
挤占闲暇的时间，给消费者带来负的效用。因此为了实现效用最大化，消费者会在劳动和闲暇之间找到一个
最优的均衡点，这个均衡点就是第三个一阶条件方程所蕴涵的解。当技术冲击 k 增加时，意味着技术进步，
劳动供给会增加，原有的均衡会打破，调整后经济会达到一个新的均衡。
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( 四) 模型的解

在均衡条件下，可以得到 β =珔d = 1 / ( 1 +珋r) ，债券的长期价格和实际利率都受主观贴现率的影响。本文
仍采用 Obstfeld 和 Rogoff( 1995) 对数线性化的方法来处理货币政策对宏观经济变量及福利的影响。用 珔X0

表示初始的稳态均衡点，X̂t 表示偏离初始均衡的短期变化，珔X̂t 表示从初始均衡到新的均衡的长期变化，其中

X̂t = dXt /珔X0，珔X̂t = d珔Xt /珔X0。为了简化各变量对福利变动的影响，给定 ε = 1，ρ = 1，可以得到简化的汇率变动方
程、经常项目变动方程和消费的相对变化方程:

ê = ( βθ － β + θ + 1) ( M̂ － M̂* )
θ( β + 1 + θ － θβ) + ( n － 1) ［( θ － 1) β2 － ( θ2 + 2θ － 1) β + θ( θ + 1) ］s

( 10)

d珔B
珔P珔C = ( 1 － n) 2θ［( θ － 1) + s( n － 1) ( θ + 1) ］

βθ － β + θ + 1
ê ( 11)

Ĉ － Ĉ* = 2θβs + ( θ + 1) ( 1 － β) ［θ － 1 + ( θn － θ + n) s］
2θβ + ( θ + 1) ( 1 － β)

ê ( 12)

从方程( 11) 中可知，LCP定价比例和消费替代弹性会影响货币政策对经常项目的调节功能。根据后文
的模拟结果，当美元本位程度 s 很小时，本国相对货币供应量的增加会导致本国经常项目顺差，随着 s 的增
加经常项目会由顺差变为逆差。除此之外，消费替代弹性越大，货币政策对经常项目的调节效果越明显，这
与马歇尔 －勒纳条件的结论一致。在( 12) 式中，短期汇率前的系数大于 0，短期汇率的上升会增加本国短期
相对消费，s越大，本国短期相对消费增加的越多。由于货币余额对总效用的直接贡献度较小，本文与
Obstfeld和 Rogoff( 1995) 一样主要采用实际效用的变动进行福利分析，对国内外效用函数分别进行对数线性
化可得:

dUR = M̂w － θ( 1 － n) ( ns － η) ê + ( θ － 1) ( 1 － n) ［ns － θ( 1 － s + ns) ］̂e
θ

+ β d珔B
珔P珔C ( 13)

dU* R = M̂w － θn［( 1 － n) s + η］̂e + ( θ － 1) n［( 1 － n) s + θ( 1 － s + ns) ］̂e
θ

－ nβ
1 － n

d珔B
珔P珔C ( 14)

其中 η = 2θβs + ( θ + 1) ( 1 － β) ［θ － 1 + ( θn － θ + n) s{ }］ / 2θβ + ( θ + 1) ( 1 － β[ ]) ，当 s = 0 时，dUR =

dU* R = M̂w /θ，意味着当不存在美元本位的影响时，汇率具有完全的传递效应，本国扩张性的货币政策会使得
产出和消费增加，本国短期贸易条件恶化，长期贸易条件改善，能够同等程度的增加国内外居民的福利，这与

Obstfeld和 Rogoff( 1995) 的结论一致。当 s≠0 时，即存在美元本位的影响时，汇率具有不完全的传递效应，
扩张性货币政策对产出、消费和贸易条件的变动不再明确，其受到 β、n、θ、s 取值大小的影响，为了清楚地分
析福利变动的大小，本文采用数值模拟的方法进行分析。

三、货币政策冲击的数值模拟

为了明确分析美元本位对货币政策福利效果的影响，本文将用数值模拟进行分析。式( 13) 为本国效用
的模拟函数，式( 14) 为国外效用模拟函数。模拟函数中包括 β，n，θ，s 四个未知变量，分别代表主观贴现率、
本国规模、消费替代弹性和美元本位程度。同 Woodford ( 1999 ) 一样，假定 β = 0． 99，本国货币供应量增加
1%①，国外货币供应量保持不变。然后分别分析 n，θ，s 对国内外福利分配的影响。根据 2009 年中美 GDP
的数据，中国约占中美 GDP总值的五分之一，因此在图 1 中给定 n = 0． 2，同时 θ = 1． 1，1． 5 和 10，分析 s 从 0
到 1 变动对国内居民福利的影响。无论 θ如何变化，随着 s的增加，国内居民福利呈下降的趋势。当 s 较小
时，国内居民的福利会因本国扩张性的货币政策增加，当 s 较大时，国内居民的福利反而因本国扩张性货币
政策减少。
图 2 中分析 s变动对国外居民福利的影响。当 θ = 1． 1，1． 5 和 10 时，福利变动大于零，意味着本国扩张

性货币政策会增加国外居民的福利。当 θ = 1． 1，国外居民获得的福利增加额会随着 s 的上升而减少; 当 θ =
10 和 1． 5 时，国外居民获得的福利增加额会随着 s的上升而增加。由于本国采用生产者货币定价，国外采用
当地货币定价，汇率变动对两国出口商品的价格具有不对称的传递效应，因此货币政策变动对两国的福利影
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响也具有不对称的影响，本国居民的福利随 s的上升持续下降，而在 θ值较大时国外居民的福利随 s 的上升
而持续增加。

图 1 美元本位对国内福利影响( n =0． 2) 图 2 美元本位对国外的福利影响( n =0． 2)

为了分析国家规模变动对福利变动的影响，图 3 中给定 n = 0． 4，然后分析商品替代弹性和美元本位程
度变动对国内外居民福利变动的影响。随着 s和 θ的增大，国内居民福利的变动仍呈现下降趋势。当 s 和 θ
较小时，本国居民能获得福利的增加，但随着 s和 θ的增大本国居民将在扩张性的货币政策中导致福利的损
失。与图 2 相比，随着本国规模的上升，本国居民在福利分配中获得的福利增加，但是仍不能保证本国居民
在两国福利分配中获得正的福利增量。图 4 给出了 n = 0． 4 时，国外居民福利变动的趋势。总体来看，国外
居民的福利水平会因本国扩张性的货币政策上升，本国货币政策不会产生“以邻为壑”的政策效果。当 θ =
1． 1 和 1． 5 时，国外居民的福利增量会呈现下降趋势; 当 θ = 10 时，国外居民的福利增量会呈现上升趋势。
当本国不存在当地货币定价( s = 0) 时，本国扩张性的货币政策能使得国内外居民获得相同的福利增加，这一
结论与 Obstfled和 Rogoff( 1995) 的结论一致。但是，当本国存在当地货币定价( s≠0) 时，国外居民在福利分
配中获得的福利要高于国内居民获得的福利，并且随着 s的上升，国外居民在福利分配中更加有利。

图 3 美元本位对国内福利影响( n =0． 4) 图 4 美元本位对国外的福利影响( n =0． 4)

为了继续分析本国规模增加对福利分配的影响，图 5 和图 6 给定 n = 0． 5，这意味着两国具有相同的国
家规模。比较图 5 和图 6 可以发现，当两国具有相同规模时，两国在福利分配中都获得了正的福利增量，并
且两国所获得的福利增量相等。这一结论与 Obstfled 和 Rogoff( 1995) 的结论一致，本国扩张性的货币政策
能够同等程度地增加国内外居民的福利水平。和前面分析一致，随着 s和 θ的增大，国内外居民的福利增量
呈现下降趋势。结合国际货币体系的实际情况，当一国国民生产总值低于贸易国的国民生产总值时，其货币
无法在长期内保持本位货币地位，因此从实际情况看，没有必要分析 n大于 0． 5 时的福利分配情况。但在理
论上可以进一步分析，本文仍然对 n大于 0． 5 时的国内外福利分配做了模拟，结果显示随着国内规模的提
高，本国居民在福利分配中获得的福利要大于国外居民获得的福利。

图 5 美元本位对国内福利影响( n =0． 5) 图 6 美元本位对国外的福利影响( n =0． 5)

从数值模拟的结果来看，美国作为国际货币体系的核心国始终能够获得正的福利增量，而外围国家在福

利分配中是否能够获得福利的增加受到美元本位程度( s) 、消费替代弹性( θ) 和国内规模( n) 的影响。其中，
631



美元本位程度和消费替代弹性主要影响两国福利分配的总量，而两国国家规模的大小将直接影响两国福利

分配的比例。具体来说:
( 1) 美元本位程度越高，两国获得的福利分配总额越少。美元本位程度越高，出口厂商 LCP定价比例也

越高，扩张性货币政策促使本国产品需求增加的幅度越小，短期内产出的增量越小，其对垄断扭曲的矫正幅

度也越小，因此，两国获得的整体福利增量越少。在这种情况下，美国和外围国家所获得的福利都会减少，但
美国的福利增量始终为正，而外围国家随着 LCP定价程度的提高会产生福利的损失。
( 2) 消费替代弹性越大，两国获得的福利分配总额越少。消费替代弹性越小，表明厂商的垄断力量越

强，市场因垄断所导致的福利损失就会越大，短期内扩张性货币政策对垄断造成损失的修正收益越大，两国

所带来的福利增量越大。反之，当消费替代弹性较大时，福利的扭曲较小，两国可以分配的福利增量将减少。
( 3) 外围国家规模越小，其获得的福利分配比例越小。当外围国家越小时，扩张性货币政策导致外围国

家贸易条件改善的幅度越小，在短期和长期的商品交换中，更加有利于美国居民福利的增加，外围国家在总

体福利分配中的比率下降。

四、结论及启示

本文主要借鉴 Devereux等( 2007) 的建模思想，对 NOEM模型进行了扩展，分析了美元本位下中国货币
政策对两国福利分配的影响。研究表明，当美元本位的外围国家( 中国) 实行扩张性货币政策时，短期内一
价定律不再成立，汇率对价格具有不完全的传递效应。美国始终能够获得正的福利增量，而中国是否能够提
高福利水平取决于美元本位程度、消费替代弹性和中国的国内生产规模。因此，结合中国的实际情况可以得
出如下启示:

( 1) 应继续推动人民币国际化，提高人民币在国际标价和结算中的比例。出口厂商采用人民币标价的
比例越高，中国从扩张性货币政策中获得的福利越多。近几年来，人民币在周边地区的流通范围越来越广，
许多国家愿意直接采用人民币进行贸易结算。特别是在东南亚地区，人民币已经成为了仅次于美元、欧元、
日元最重要的外国货币，在中国的云南等边境地区，人民币被冠以“小美元”之称。除此之外，毗邻我国的蒙
古、俄罗斯、马来西亚、哈萨克斯坦、菲律宾、印度尼西亚和韩国等国家，人民币也可以直接用于贸易和债务结
算。中国应该充分利用人民币国际化这一趋势，制定各种有利于人民币国际化的政策措施，鼓励直接用人民
币进行对外投资，按照国际贸易结算货币、国际投资货币和储备货币三步走的策略，逐步实现人民币走出去
战略。同时，完善人民币的国际金融市场，拓宽海外人民币的投资渠道。
( 2) 提高中国出口厂商的议价能力。议价能力的提高可以减小美元本位对中国出口厂商价格的约束，

减少福利损失。为了提高议价能力，一方面，中国需要加快产业结构升级，增加出口产品的技术含量。长期
以来，我国都以廉价劳动力为优势，生产大量的劳动密集型产品。虽然出口总额很高，但是在出口中没有定
价权，从中获得的利润非常有限。因此，需要加快产业结构升级，进而提升出口厂商的议价能力。另一方面，
在强调国内企业良性竞争的同时需要鼓励企业间相互合作，以提高行业的整体对外议价能力。随着中国市
场化改革的深入，国内企业之间，尤其是广大中小民营企业之间的竞争越来越激烈。为了避免出现恶性竞
争，提高整个行业的国际议价能力，需要加强国内企业之间的合作。
( 3) 加强国际货币政策合作。当美元本位的影响达到某一水平，美国扩张性货币政策一定程度上会降

低贸易伙伴国的福利水平。在中国加入 WTO以后，金融市场开放的程度提高，受美国货币政策的影响更加
直接。中国应该积极寻求货币政策的国际合作，协调与美国和其他经济发达国家的货币政策，减少美国采用
量化宽松货币政策给中国带来的福利损失。
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