
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

不平等国际货币体系下中国的“过度损失”1 

 

 

[摘要] 本文考察了在不平等国际货币体系下中国对外投资组合的“过

度损失”。基于美元在国际货币体系中的主导地位和中美两国资产替代性

的差异性，本文构造了不完全市场的动态一般均衡模型，模拟分析了海外

资产结构调整后我国“过度损失”的动态变化。研究表明，在美元主导的

国际货币体系下，当中国海外资产配置的结构由债券类资产转向权益类资

产时，我国收益率的过度损失仅在短期有小幅回调，但随后则转而恶化，

在长期并没有明显改善，这与传统观点有所不同，值得关注。但从资产偏

好的角度看，降低中国投资者对美国资产的偏好，则可以从整体上减少我

国海外资产收益率的过度损失。未来我国应致力于增强中国资产的吸引力，

积极参与并推动国际货币体系的多元化改革。 
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一、引言 

2008 年金融危机爆发以来，国际社会开始再次系统反思当前国际货币

体系的缺陷。与布雷顿森林体系相比，美元主导的国际货币体系让美元获

得了“过度特权”。美国的经常项目差额从上世纪 70 年代的逆差和顺差交

替，过渡到了 80 年代以来不断攀升的经常项目逆差。经常项目成为现行体

系下的美元对外输出渠道，资本项目成为美元回流的主要通道。外国投资

者持有的美元资产数量超过美国持有的外国资产数量，美国的国际投资净

头寸不断恶化，1986 年美国由债权国转变为债务国，2020 年第三季度美国

的国际净债务累计达到 13.95 万亿美元。美国的对外投资主要以风险高、

流动性较差的对外直接投资为主，而流入美国的外国投资则主要以风险低、

流动性较好的证券类投资为主，前者的资产收益率显著高于后者。这反映

了，在当前的国际货币体系下，国际货币发行国与国际货币储备国之间存

在强烈的不平等关系。 

所谓“国际货币体系的不平等”是指在美元主导的国际货币体系下，

充当国际货币的美元在为全球供给国际货币的同时，难以维持自身币值稳

定。国际货币发行国与国际货币储备国之间存在强烈的不平等关系。美国

作为国际货币发行者，在向全球供给流动性的同时，自身可以利用发行美

元货币，来帮助熨平经济周期。然而，过度发行的美元资产却会对其他国

家的汇率稳定造成冲击，给他国货币造成升值压力。因此，为了不使本币

升值过快以及稳定本国通胀水平，新兴市场中央银行必须通过外汇市场干

预进行货币冲销，多余的美元资产进入新兴市场中央银行的资产负债表。

由于美元的发行没有国际约束，相对其他货币而言，在长期，美元存在贬

值趋势，对其他国家会产生基于汇率变化的估值效应。应该说以上这个分

析逻辑是一个适用于任何新兴市场国家的分析框架，它反映了美国发行短

期美元债券，持有长期他国权益资产的“世界风险投资家”特征，背后隐

含了美国投资者的“超额收益”。相对应，其他国家必须承担“超额损失”。 

但是对于中国，这种“超额损失”还没有结束，一个特殊问题还没有
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涉及，那就是我国对私人投资者资产选择的限制，也就是资本管制。这种

制度安排主要是出于规避金融危机的初衷，同时它也有利于我国在稳定汇

率时维持货币政策的独立性。资本管制扭曲了我国投资者的国际资产配置

模式，使得我国对外投资结构整体上偏重于债券市场。 

中国对外投资的特殊结构恰好与美国的“过度特权”的形成机制相关。

美国通过“过度特权”攫取的超额收益与美国国债的规模和容量密切相关。

因为美国对外投资的能力和渠道基本已经给定（相当于给定了对外资产收

益率），海外投资者对美国国债的需求则决定了美国对外负债的收益率水

平。海外投资者对美国国债需求越旺盛，美国国债收益率越低，那么对外

负债的成本就越低，超额收益率也就越高，“过度特权”就越大。中国的

资本管制限制了居民对外投资的渠道，由央行和主权财富基金间接代理居

民的海外投资需求，并主要投资于美国国债市场。与其他新兴市场国家相

比，我国偏重于债券市场的海外资产结构，使得我国的收益率相对较低，

此外，由于中国投资于美国国债的规模过大，一定程度上压低了美国的国

债收益率，进一步降低了中国对外资产的收益率。在此基础上，中国对外

净资产比其他新兴市场国家承担了更多的“超额损失”。鉴于此，本文将

中国在对外资产净收益率上的“超额损失”定义为中国的“过度损失”。 

Gourinchas and Rey（2007a）计算了 1952-2004 年间美国不同类别的外

部资产收益率，发现 1952-1973 年间外部资产比负债的收益率高出约

2.11%；布雷顿森林崩溃后的 1974-2004 年间收益率差额达到了 3.32%。他

们指出这种超额收益率分别来源于“收益效应”（Return effects）和“结构

效应”（Composition effects）：其中收益效应是指，对于同一类资产，美

国投资者相比国外投资者能获得更多的收益；结构效应是指，美国投资者

能够借入低成本的短期债务，同时放出高收益的长期贷款，从中获得利差。

通过将收益率分解为以上两种效应，他们发现美国超额收益率中的“收益

效应”占据了决定性的作用，但是“结构效应”的作用在布雷顿森林体系

崩溃后显著增加，从-0.96%上升到 0.86%，这反映出美国正在从一个“世
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界银行家”转变成一个“风险资本家”。丁志杰和谢峰（2014）进一步指

出美国对外净资产的超额收益主要来自经济增长速度较高的新兴经济体。

肖立晟和陈思翀（2013）的研究表明，与能够享受超额回报率的美国持续

且正向的金融调整渠道相反，包括中国在内的东亚经济体将主要承担全球

失衡金融调整渠道的成本。2 

理解美元的“过度特权”和中国的“过度损失”，对于认识我国对外

资产负债的真实状况，防范潜在的金融风险，以及理解人民币国际化的必

要性等具有重要意义。本文的贡献主要为以下两点：第一，本文使用两国

模型研究中美两国的资产配置及收益率问题，不同于传统小型开放经济体

的 NOEM 模型，两国模型中的所有资产价格和汇率均是内生决定的，更加

符合中美两个大型经济体的实际情况；第二，本文通过考察中国居民资产

配置的结构变化，模拟了投资者资产偏好冲击对中国“过度损失”的影响。 

本文以下部分的结构安排如下：第二部分是相关文献综述；第三部分

是理论模型的构建和求解；第四部分是理论模型的数值模拟与结果分析；

第五部分是结论。 

 

二、文献综述 

传统开放宏观经济学关于美元“过度特权”的研究，主要侧重于贸易调

整层面，认为处于国际货币体系外围位置的经济体，会因为国际收支的不

可持续而引发货币危机。但随着各国外部资产负债总量的迅速攀升，汇率

与资产价格波动所产生的“估值效应”对外部财富的作用愈发显著。近年来，

众多学者基于“估值效应”，将美元“过度特权”的研究重心从贸易领域转向

了金融领域（Lane and Milesi-Ferretti，2001、2007；Gourinchas and Rey，

2007b；Lane and Shambaugh，2010）。对于金融领域美元“过度特权”的研

究文献，主要可以分为理论应用和技术突破两个层面进行梳理综述。 

首先，理论应用的研究进展。其一，“估值效应”与美元“过度特权”的

 
2 关于估值效应更详细的综述请参加范小云等（2011）。 
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存在性。Hausmann and Sturzenegger（2005）与丁志杰和谢峰（2014）通过

引入经济“暗物质（dark matter）”概念，证明了美元过度特权( exorbitant 

privilege)的存在。Gourinchas and Rey（2007a，2007b）的系列研究量化分

析了美元的“过度特权”，并且从理论层面解释了美国外部失衡调整的金融

渠道。Gourinchas et al.（2010）的研究进一步证实了美国作为国际货币体

系中的中心国家所享受的“过度特权”，即美国能够借此使对外资产的回报

高于对外负债的成本。李晓和周学智（2012）则论述了，以估值效应为主

要影响的美国对外负债存量调整，会增加美国对外资产-负债利差，使得美

国即便是一个净债务国也能够从中获得正收益。其二，美国海外投资的“风

险偏好”与新兴市场国家权益类投资的“本土偏好”。Cooper（2001），Dooley

（2003、2004），Gourinchas and Rey（2007a）的研究认为美国的金融优势，

是造成美国海外权益类风险投资增加的原因。他们指出，由于美国金融业

发达程度较高，因此相较其他经济体具有更高的控制与规避风险的能力，

这就为美国对外投资追求收益性创造了条件。美国偏好于持有更多的风险

资产和无风险负债，与之对应的是亚洲国家和石油输出国对国际上无风险

资产的需求。Mendoza et al.（2009）进一步注意到一国持有的外部资产种

类存在结构性差异，发达国家持有大量风险权益资产，新兴市场国家持有

大量无风险国债资产。Heathcote and Perri（2013）通过构建两国两商品模

型，指出如果在一般均衡模型中考虑内生的资本积累，那么现实的国际资

产分散程度将大幅增加，二者的模型尽管能够较好地解释了权益投资“本土

偏好”产生的原因，但他们仅考虑了一种权益类资产，这就意味着应该通过

权益类资产的交易来规避汇率风险。然而，实证分析并不支持这一结论，

权益类资产的超额收益与实际汇率之间的相关性并不理想（Van Wincoop 

and Warnock，2006）。Coeurdacier and Gourinchas（2011）在新理论工具的

支持下，进一步引入了可交易的债券资产，他们指出，与权益类资产相比，

债券类资产更适宜用来对冲汇率风险；而权益类资产可用于对冲非金融的

收入风险（Non-financial income risk），他们指出同时考虑权益和债券类资
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产将是解释一国居民海内外权益类投资的核心要素。 

其次，研究方法的技术突破。早期关于美元“过度特权”的相关研究，

多以实证方式呈现。例如，Gourinchas and Rey（2007a）计算了 1952-2004

年间美国不同类别的收益率，发现美国外部资产收益率明显高于其外部负

债利率。Lane and Milesi-Ferretti（2009）则不再局限于对数据的讨论，而

是进一步分析了 Gourinchas and Rey（2007a）对一国外部调整的作用，他

们通过构建估值效应等式，分析了美国外部资产的超额收益率，凸显了“估

值效应”的作用。Caballero et al.（2008）、Mendoza et al. (2009)、李俊青和

韩其恒（2011）则从不完全金融市场入手，通过构建理论框架，分析了各

国资产收益差别与各国资产可替代性差异对国际资产组合结构的影响。现

有的国际资产选择模型分析工具的是开放经济 DSGE 模型，运用的求解技

术是 Devereux and Sutherland（2011）的资产组合二阶最优化方法。他们指

出，每一个开放宏观经济模型都可以分解为两个部分：一是非资产组合部

分，这一部分只需运用传统的一阶求解技术即可。二是资产组合部分，这

一部分必须采用二阶求解技术来捕捉不同资产种类在风险水平上的差异。

这一求解方法被认为是国际资产组合的 DSGE 模型中较成熟的前沿技术

（Coeurdacier et al., 2010）。然而，虽然 Devereux and Sutherland（2011）

提供了一个非常强大的一般均衡分析工具，但是我们发现这种分析方法的

前提条件存在一个重大缺陷：它没有考虑当前不平等的国际货币金融体系

下，美国投资者相对他国投资者长期存在的超额收益。与 Devereux and 

Sutherland（2011）不同，Blanchard et al.（2005）放松了国内外资产一阶条

件下收益率相等的假设条件，他们的研究结果表明，无论国内外资产是否

可替代，美国外部调整的过程中，美元都注定要贬值，但是国内外资产的

替代程度会极大的影响到失衡的调整过程。Blanchard et al.（2005）的研究

推动了国际资产组合模型的发展，但依然也存在不足。其模型假设利率是

外生恒定的，这忽略了美国外部资产可能存在超额收益率的现象，严重影

响了模型的适用范围，仅仅可用于考虑汇率波动的估值效应，无法综合资
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产价格变化的作用，更无法解释资产组合模型中存在的“本土偏好”现象。

Sa and Viani（2013）在 Blanchard et al.（2005）的基础做了进一步的研究，

他们以主权财富基金等国际投资者的偏好变化为研究对象，将利率和资产

价格作为内生变量纳入了一般均衡模型，并且假定不同资产都是不完全替

代的，各类资产的偏好被认为是外生冲击，各类资产期望收益率被认为是

内生冲击。他们的研究表明国外投资者资产偏好的变化能显著降低

Gourinchas and Rey（2007b）所提出的美国“过度特权”。 

 

三、理论模型 

（一）经济环境 

在 Blanchard et al.（2005）和 Sa and Viani（2013）的基础上，本部分

建立了一个不平等国际货币体系下的中美两国模型。假定在国际货币体系

中，美国具备货币上的优势，而中国则存在相对劣势。其中，代表中国的

各个变量均用上标“*”进行表示；代表美国的各变量无上标“*”。两个国家

均有两种资产：权益类资产和债券类资产，但二者并不是完全可替代。这

种不可替代性表现为：一，不同类型参与人持有的资产种类受到差别化限

制；二，中国更加偏好美国的债券类资产。每一个国家都存在两类参与人，

分别是企业家和证券投资者，企业家负责管理企业生产，所得收入或用于

消费，或投资于本国的权益类资产，不能投资其他类型或者国外资产。证

券投资者提供劳动获得收入，所得财富或用于消费，或根据不同的资产偏

好投资于国内或国外不同类型的资产。 

假设世界上只有两个国家：中国、美国。世界人口总量标准化为 1，

其中 n 为美国居民，1 n− 为中国居民。美国居民中企业家占比为 ，证券

投资者占比为1 − ；中国居民中企业家占比为
* ，证券投资者占比为

*1 − ；

证券投资者为生产提供无弹性的劳动力并购买债券与权益性资产，而企业

家管理企业并将自己所有财富用于购买权益性资产。两国居民的消费组合

都可以用相同 CES 函数形式表示为： 
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( ) ( )
1 11 1 1

(1 )h f

t t tC C C


  

   
− − − 

= + − 
                        （1） 

 

其中， 代表国内外商品的替代弹性；  代表本国居民对本国商品的

偏好程度，如果  大于 0.5，则表示本国居民消费具有“本土偏好”；
h

t
C 和

f

t
C

分别表示消费篮子中包含的本国商品和外国商品。以本国商品为计价单位，

通过求解居民消费支出的最小化问题，本国的消费品价格指数（ t
P ）可以

表示为： 

1
1 1(1 )t tP e   − − 

 = + −
                         （2） 

te 代表实际汇率，即两国商品的相对价格，定义 te 上升代表本币（此

处为美元）升值。 

通过最小化消费支出，可以求得中国居民消费组合（ *

tC ）中对本国（中

国）商品和外国（美国）商品的消费需求，分别表示为： 

 

( )* * * *=h

t t tC P C



                           （3） 

( )* *

*
*

= 1-
f

t

t
t

t

P
C C

e




 
 
                         （4） 

类似地，美国居民消费组合（
tC ）中对本国（美国）商品和外国（中

国）商品的消费需求，可以分别表示为： 

=h

t t tC P C
                           （5） 

( )( )= 1-
f

t t tt
C Pe C




                       （6） 

从上式可以发现，汇率水平的变化会改变消费者对两国商品的需求程

度。 t
e 上升会相对增加美国消费者对中国商品的消费。 
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（二）企业家 

每一个国家都存在企业家和证券投资者两类参与人。其中，企业家负

责管理企业生产，所得收入或用于消费，或投资于本国的权益类资产，不

能投资其他类型或者国外资产。美国企业家的效用最大化问题设定如下： 

( )s t E
t

s t

max E log C


−

=

  
 
  


                     （7） 

1
. .

E E E E

t t t t t
s t V r V PC

−
  = −

                       （8） 

上式中，
E

t
V 代表美国企业家持有的财富总量，

E

t
r 代表美国国权益类资

产的收益率，  是折现因子。通过上述问题的一阶条件，可得最优消费支

出函数为： 

1
(1 )

E E E

t t t t
PC r V

−
= −

                      （9） 

企业家还需要管理企业以实现利润最大化。此处假定企业生产时需要

投入资本（ tK ）并雇佣劳动（ tL ），于是美国企业的生产函数可以表示为： 

1
t t t tY A K L

 −
=

                     （10） 

tY 是产出， tA 是外生的技术水平， tK 是资本投入， tL 是劳动投入，

表示产出的资本份额，( )1 − 为劳动份额。由于只有证券投资者提供劳动，

故劳动供给总量等于全部证券投资者数量 (1 )n − ，而劳动力市场出清要求

(1 )tLn n −= ，即 1( )tL 
= − 。 

企业的利润最大化问题设定如下： 

1 1
s t

s s s ss

s t s
t

s

s smax E wL PA LK I
I

K

  


=

−−
  − −

   
+   

   


       （11） 

( )1. . 1 + s s ss t K K I+  = −
                        （12） 

其中， s
w 表示工资（即企业的劳动边际成本）， s

I 代表投资品， s
P 是
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投资品价格指数， s

s

I

K
 代表投资的调整成本， 为资本折旧率， 是企业家

的折现因子。此处假设投资品
s

I 是由两国产品通过 CES 方式加总而成，加

总方式与消费品的构造完全一致。因此，通过最小化投资支出，可以求得

两国企业投资中对两国产品的具体需求。其中，美国企业投资中所需要的

美国产品为 =h

s s sI P I ，所需要的中国产品为 ( )( )= 1-
f

s s ss
e P II


 ；中国企业

投资中所需要的中国产品为 ( )* * * *=h

s s sI P I


 ，所需要的美国产品为

( )* *

*
*

= 1-
f

s

s
s

s

P
I I

e




 
 
 

。 

令 t
q 代表一单位资本的边际价值（影子价格），那么企业利润最大化

问题中关于劳动、投资品和资本的一阶条件依次表示为： 

1(1 ) ( )
ttt KAw  

 


−
= − −

                          （13） 

1 2 t
t

t

t

I
P

K
q =

 
+ 

                                     （14） 

( ) ( )1

2

1
1

1 1

1

1

1

11
t t tt t

t

t

t

q E q A K P
I

K




  


−
−

+ + +

+

+

+

= + +−
    

−   
                （15） 

（三）证券投资者 

证券投资者通过提供劳动获得收入，其财富或用于消费或配置资产，

因此证券投资者的行为可以由消费决策和资产配置决策来刻画。 

证券投资者的效用最大化问题设定如下： 

( ) s t P
t

s t

log Cmax E 


−

=

 
 
 


                    （16） 

1

P P P P

t t t t t t tV R V PCs.t.  w 
−

= − −+
                    （17） 

证券投资者的预算约束中包含了工资 t
w 和税收 t ，其中

P

t
R 代表证券投
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资者资产配置的平均收益率，
P

t
V 为证券投资者资产组合的总财富。通过上

述问题的一阶条件，可得证券投资者的最优消费支出函数为： 

 1(1 )P P P

t t t t tPC R V H −= − +
                 （18） 

其中， tH 表示所有期税后工资的贴现总额。 

证券投资者的资产配置决策主要是根据其资产偏好进行灵活多元的金

融资产选择，将财富投资于国内或国外不同类型的资产。 

令 t 表示美国金融财富中投资于国内（美国）资产的份额，则1 t− 为

投资于国外（中国）资产的份额；在投资于国内（美国）资产的财富中，

令 t 表示投资于权益类资产的份额，1 t− 为投资于债券类资产的份额；

在投资于国外（中国）资产的财富中，令 t 表示投资于权益类资产的份额，

1 t− 为投资于债券类资产的份额。 

相对应地，令
*

t
 表示中国金融财富中投资于国内（中国）资产的份额，

则
*

1
t

− 为投资于国外（美国）资产的份额；在投资于国内（中国）资产的

财富中，令
*

t 表示投资于权益类资产的份额，
*

1 t− 为投资于债券类资

产的份额；在投资于国外（美国）资产的财富中，令
*

t
 表示投资于权益类

资产的份额，
*

1 t− 为投资于债券类资产的份额。 

由各类资产配置份额的定义，美国和中国证券投资者所持有金融资产

的平均收益率可以分别表示为： 

* * 1

1 1 1 1 1 1(1 ) (1 ) (1 )P E B E B t

t t t t t t t t t t t

t

e
R

e
r r r r      −

− − − − − −
   = + − + − + −   

        （19） 

* * * * * * * * *

1 1 1 1 1 1

1

(1 ) (1 ) (1 )P E B E B t

t t t t t t t t t t t

t

e
R

e
r r r r     − − − − − −

−

   = + − + − + −   
        （20） 

其中， E B

t tr r， 分别代表美国权益类资产和债券类资产的收益率； * *E B

t tr r，

则分别代表美国权益类资产和债券类资产的收益率。权益类资产代表的是
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对于企业资本的所有权，一单位权益资产对应一单位企业资本，那么代表

一单位资本的边际价值的 t
q 便也是一单位权益类资产的价格。 

根据前文企业利润最大化问题的一阶条件（15）式，美国一单位权益

资产的收益率
E

t
r 可以表示为： 

( )
2

1 1

1

1( )1
t

t
t t t

tE

t

t

K P
I

q A
K

q
r

 
 

 − −

−

+ +
 
 
 =

−−

                    （21） 

类似地，中国权益资产的收益率
*E

t
r 表示为： 

( ) ( )
2

1 *
1

* * * * * * *

*

*

*

1

1 *

*
1 t

t t t t

tE

t

t

P
I

q A K
K

q
r




 



−

−

−

+ +
  

   
   =

−−

           （22） 

两国政府发行的债券均为零息债券，到期时支付一单位发行国所生产

的商品，因此，美国与中国的债券收益率
B

t
r 和

*B

t
r 分别可以表示为： 

1

1
B

t

B

t
P

r
−

=

                                  （23） 

1

*

* 1
B

t

B

t
P

r
−

=

                                   （24） 

证券投资者对于各类资产的需求受到资产间不完美替代性的影响。本

文参照 Blanchard et al.（2005）以及 Sa and Viani（2013）的设定，将资产

需求的决定因素分为内生和外生两个部分：一是外生的资产偏好冲击；二

是内生的相对收益率。但与之不同的是，本文用收益率之比（而非收益率

之差）来测度相对收益率。具体而言，中国和美国证券投资者的资产配置

情况可以表示为如下六个公式。 

( )

( )

1 1

* *

1 1
1

1

1

E B

t tE B

t t t t

t t t t

t t

t

e
e

b E
r r

r r

 
 

 
 

+ +

+ + +

−

−

   +   = + 
  +                         （25） 
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( )

( )

* *

1 1* * *

*

1 1

* *

*

1
1

1

E B

t tE B

t t t

t t t

t

t

t

tt
e

e
b E

r r

r r

 




 





+ +

+ +

+
−

−

   +   = + 
  +                       （26） 

1

1

E

t tB

t

t

t b E
r

r
  +

+

  
= +  

                                    （27） 

*
* *1

*

1

*
E

t tB

t

t

t b E
r

r
  +

+

  
= +  

                                  （28） 

*

1

*

1

E

t tB

t

t

t b E
r

r
  +

+

  
= +  

                                    （29） 

* *1

1

*
E

t tB

t

t

t b E
r

r
  +

+

  
= +  

                                  （30） 

其中，
Xb 代表不同资产之间的替代程度，描述了资产需求对于相对收

益率的反应； X

t 则表示各类资产的偏好冲击。此处需要特别说明地是， *b

代表美国资产与中国资产的替代程度，其大小可以反映美元霸权的强弱：

替代程度越小，中国证券投资者越偏好于美国资产，说明美元霸权强；反

之，中国证券投资者则更偏好于中国资产，说明美国霸权弱。 

（四）政府 

此处方便起见，假定政府的公共支出只能通过发行债券或对工资征税

来获取资金支持，因此，美国政府的预算约束可以为： 

( )1= 1B

t t t t tG P B B n  −− + −
                                （31） 

类似地，中国政府的预算约束为： 

( )( )* * * * * *

1= 1 1B

t t t t tG P B B n  −− + − −
                         （32） 

（五）均衡条件 

商品市场和两类资产市场的出清定义了模型的均衡条件。 

两国商品市场的出清条件： 
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( )
*

1 * * * *1
( ) ( ) ( ) + (1 )( ) (1 ) (1 )t

t t t t t t t t

t

P
n A K P nC n I G n C n I

e

   
    



−−
 = + + − − + − 

   （33） 

( ) ( )
*

* * * 1 * * * * * *

*

1
(1 ) ( ) (1 )( ) ( ) (1 ) (1 ) +t t t t t t t t t tn A K Pe nC n I P n C n I G


  

    


−−
 − = − + + − + − 

 （34） 

两国权益类资产市场的出清条件： 

( )
* * * *(1 )(1 )(1 )

(1 )
P

P E t t t

t t t t t t

t

n V
nq K n V n V

e

  
   

− − −
= − + +

             （35） 

* * * * * * * *(1 ) (1 )(1 ) (1 ) (1 ) (1 )P E P

t t t t t t t t t tn q K n V n V n V e       − = − − + − + − −         （36） 

本文中权益类资产都是对资本的求偿权，本国资本总额必定和国内外

持有的本国权益类资产总额相等。上面两式的左边是本国资本总额，右边

第一项是本国证券投资者对本国权益类资产的需求，第二项是本国企业家

对本国权益类资产的需求，第三项是外国证券投资者对本国权益类资产的

需求。 

两国债券类资产市场的出清条件： 

* * * *(1 )(1 )(1 )(1 )
(1 ) (1 )

P

P t t t

t t t t

t

B
t

n V
n V

e
P B

  
  

− − − −
= − − +

              （37） 

* * * * * *(1 )(1 ) (1 ) (1 )(1 )(1 )B P P

t t t t t t t t tP B n V n V e     = − − − + − − −
              （38） 

其中，左边是本国债券总额，右边第一项是本国证券投资者对本国债

券类资产的需求，第二项是外国证券投资者对本国债券类资产的需求。 

（六）中国的过度损失  

一国对外净资产定义为本国持有的外部资产总额减去外国持有的本国

资产总额，等价于本国持有的所有金融财富总量（国内资产和国外资产之

和）减去国内所有资产（被本国或外国持有）存量的总价值。因此，以美

元计价的美国对外净资产可以表示为： 

( )(1 )E P

t t t t t t

B
tNFA n V n V n q K P B   = + − − +                         （39） 

类似地，以人民币计价的中国对外净资产可以表示为：  

( )* * * * * * * * **(1 ) (1 )(1 ) (1 )E P

t t t t t t

B
tNFA n V n V n q K P B   = − + − − − − +           （40） 
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中国的过度损失定义为“中国在对外净资产净收益率上的超额损失”，

其表达式为： 

* * * * * 1

1 1 1 1(1 ) (1 )E B E B t

t t t t t t t t t

t

e
EL

e
r r r r    −

− − − −
   = + − − + −   

             （41） 

显然，中国的过度损失还主要受三种因素的影响：一是中美两国资产

价格的差异；二是中美两国汇率的变化；三是，中美两国资产配置结构的

差异。 

 

四、数值模拟 

模型稳态的主要特征包括三个方面：一是，稳态下两国企业资本品的

净投资（投资减去折旧）为零，即 * * * 0t t t tI K I K − −= = ；二是，资产组合

中各类资产的稳态份额为常数；三是，两个国家的经常账户在稳态下实现

平衡。在稳态附近对模型进行一阶线性近似后，我们可以对模型进行数值

求解和模拟。 

（一）参数取值 

总体而言，现有文献在对 DGE 模型的参数进行取值时，主要的校准方

法可分为两类：一是参考已有研究文献对同一参数的设定结果进行取值；

二是根据实际经济情况与相关经济数据所对相关参数进行取值。我们在对

本文模型进行参数校准时，综合采用了上述两类校准方法。首先，对于美

国的参数设定，本文主要参考 Blanchard et al.(2005), Coeurdacier et al. 

(2010)，Sá and Viani (2013)，等已有文献的参数校准值。中国的大部分参数

取值则主要参考了梅冬州和龚六堂（2012）、刘斌（2014）、鄢莉莉等（2014）、

梅冬州和赵晓军（2015）、王爱俭和邓黎桥（2016）等国内学者建立的包

含中美两国的模型参数结果。其次，对于有数据支撑的中美两国人口相对

比重、美国对外净资产占 GDP 比重、美国消费占其 GDP 的比重、中国消

费占美国 GDP 的比重等指标，本文则是通过对相关实际数据进行计算确定

其取值。主要参数的经济含义和取值结果如表 1 所示。 
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表 1 参数设定 

参数 参数含义 参数值（稳态） 

n  美国的相对人口规模 0.19 

  美国人口中企业家所占的比率 0.26 

   中国人口中企业家所占的比率 0.18 

  美国居民消费的本土偏好程度 0.70 

*  中国居民消费的本土偏好 0.75 

  两国产品的替代弹性 0.97 

e  美元兑人民币汇率 1 

A  美国生产率 1 

*A  中国生产率 1 

  美国产出的资本份额 0.39 

*  中国产出的资本份额 0.28 

  美国资本重置成本 6.02 

  折旧率 0.05 

  美国证券投资者的本国投资占比 0.60 

*  中国证券投资者的本国投资占比 0.90 

  美国证券投资者持有的本国权益类资产占比 0.84 

*  中国证券投资者持有的本国权益类资产占比 0.29 

  美国证券投资者持有的外国权益类资产占比 0.56 

*  中国证券投资者持有的外国权益类资产占比 0.21 

Xb  不同资产的替代性程度 1 

*Xb  不同资产的替代性程度 1 

 

（二）资产结构冲击 

作为新兴市场国家，之所以我国会遭受巨大的估值效应损失，主要是

因为在当前美元主导的国际货币体系下，中国资产和美国资产的可替代性

太低，同时，我国特殊的资本管制导致中国对外投资的资产结构偏向于债

券类资产，进一步增大了两国对外资产平均收益率的差异，导致中国证券

投资者遭受了严重损失。上述分析表明人民币和美元的可替代性至关重要。

那么，随着人民币国际进程加快，人民币与美元的可替代程度增加，甚至

成为国际货币体系中与美元相当的主要币种，这将在多大程度上减缓我国
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对外资产负债的估值效应损失？这是一个非常复杂的问题，要推进人民币

国际化，增强人民币资产和美元资产的可替代性，就意味要放松我国证券

投资者的对外投资约束。在这种情形下，逐利动机会使得中国海外投资中

的一部分低风险的债券资产转移至高风险的权益类资产，同时，对美元资

产的偏好会逐步下降。 

为了简化分析，本文模拟了中国放松跨境资本流动管理后，来自证券

投资者的资产结构冲击对与中国过度损失的影响。本国政府降低资本流出

的限制力度后，本国海外投资的资产结构在逐利动机下会发生变化，对外

国债券类资产的需求会下降，对外国权益类资产的需求会上升。首先，本

文探讨这一资产结构冲击如何通过改变美国权益类资产和债券类资产的相

对需求而导致美国的资产价格、居民消费和美元汇率出现动态变化，并重

点关注其对于中国过度损失所产生的动态影响。接下来，考察美国（美元）

资产和中国（人民币）资产的可替代性：在美元霸权的国际货币体系下，

美国（美元）资产因其流动性等优势而深受国际投资者喜爱；对于大多数

新兴市场国家而言，美国（美元）资产和新兴市场国家（非美元）资产的

的可替代性较差，新兴市场国家的资产组合选择对于二者的相对收益率并

不敏感，即使美国（美元）资产的收益率接近于零，全球投资者的需求依

然十分旺盛。这种不可替代性主要是由美元在当前国际货币体系下特殊地

位决定，直接反映了美元霸权的强弱。 

有鉴于此，本文选取美国资产与中国资产替代程度 *b 来反映美元霸

权的强弱。此处根据替代程度的大小设定三类不同情形：第一类是美元霸

权较强的情形，取 *b =0.1，表示美元主导的国际货币体系下，美国资产与

中国资产替代程度较低；第二类是美元霸权中等的情情形，取 *b =0.5，表

示二者替代程度居中；第三类是美元霸权较弱的情感性，取 *b =1，代表美

国资产与中国资产替代程度较高，证券投资者主要依据相对收益率来调整

资产配置。 
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图 1 美国资产价格的动态变化 

 

资产结构冲击对美国两类资产价格的影响分为短期和长期。从短期看，

对美国权益类资产需求的增加，导致美国权益类资产价格迅速上升，与之

相对，美国债券类资产价格则因需求萎缩而迅速下降。而中美两种资产间

的不完全替代性导致资产价格发生不同幅度的调整，资产替代程度越高（美

元霸权越弱），资产价格的变化越明显。这是因为美元霸权越弱，美国资

产价格对于需求冲击的反应越敏感。 

在长期，美国权益类资产价格将呈现逐渐回落趋势，美国债券类资产

价格则相应回升。这是因为初始冲击之后，美国权益类资产价格上升，增

加了美国权益类资产的需求总量，而资本的不断累积使其边际价值下降，

使得美国权益类资产的价格逐渐下调趋于平稳。与此同时，理性的证券投

资者会开始购买被低估的低价格债券类资产，从而推动债券类资产价格缓

慢回升。 
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图 2 美国居民消费的动态变化 

 

资产结构冲击对美国居民消费的影响具有明显的异质性。对于美国企

业家而言，由于其只能投资于美国的权益类资产，因此在美国权益类资产

价格短期上涨、长期回调的影响下，美国企业家的消费水平也呈现短期上

升、长期下降的变化趋势。对于美国证券投资者而言，美国债券类资产的

价格下跌将会促使政府加税，税负的增加必然使其消费在短期和长期均呈

现下降趋势；不仅如此，美元霸权越强，美国证券投资者的消费下降幅度

越小，这主要是由于较强的美元霸权会抑制美国债券类资产价格的大幅下

降，从而降低美国证券投资者的税收负担。 

 

 

          图 3 汇率的动态变化                   图 4 中国过度损失的动态变化 
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在美元霸权（资产替代程度）的不同情形下，资产结构冲击基本都导

致美元相对于人民币贬值（如图 3 所示）。由于美国证券投资者占总人口

的比重远高于美国企业家所占的比重，因此美国居民整体消费水平基本由

美国证券投资者的消费变化所决定，在资产结构冲击下呈现不断下降的趋

势。受消费品“本土偏好”的影响，美国居民消费水平的下降将导致美国

产品相对需求的缩减幅度更大，从而引起美元相对于人民币贬值、美元兑

人民币汇率不断走低。不仅如此，美元霸权越弱，美元相对于人民币的贬

值幅度越大，其原因主要是美国证券投资者的消费下降幅度随着美元霸权

的变弱而不断扩大。 

最后，我们来重点分析资产结构冲击对中国“过度损失”的影响。中国

“过度损失 ”的经济含义是指中国持有美国资产的平均资产收益率

( * *

1 1(1 )E B

t t t tr r − −
 + −  ) 与 美 国 持 有 中 国 资 产 的 平 均 资 产 收 益 率

( * * 1

1 1(1 )E B t

t t t t

t

e

e
r r  −

− −
 + −  )之间的差额。具体而言，在资产结构冲击下，当中

国对外投资组合从债权类资产向权益类资产转移时，我国相对收益率的“过

度损失”仅在短期有小幅回调，但长期并没有明显改善；且美元霸权程度

越强（资产替代程度越低），中国的“过度损失”在长期也将越大。这一结

果与传统观点有所不同，值得学术界和政策界进行深入研究。 

资产结构冲击下中国过度损的上述动态变化需要从两个渠道进行理

解：一是由资产价格变动所引发的资本利得；二是因汇率变化所导致的估

值损失。 

短期内，当中国对外投资组合从债券类资产向权益类资产转移时，美

国的权益类资产价格上涨，但债券类价格下降，中国的对外投资产生了短

期的资本利得，从而使得中国的“过度损失”在短期有所改善 

长期内，由于美元兑人民币汇率呈现不断贬值的趋势，美国所持有的

中国资产的账面收益率会不断提高，根据定义，中国的过度损失会进一步

恶化，中国对外资产的净收益也就无法实现持续改善。 
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本文之所以格外关注长期“过度损失”，是因为现有文献在讨论我国资

本账户开放进程中，往往只关注短期收益率变化所带来的资本利得，而忽

视了长期汇率波动所引发的估值损失。事实上，如果忽视汇率的影响，的

确开放资本账户能够带来明显的短期收益。然而从长远分析，由短期供求

冲击所推动的价格变化无法长期延续，当价格回归其内在价值区间后，短

期资本利得会逐渐消失，美元贬值（人民币升值）引发的负面估值效应开

始凸显。此外，中国过度损失的动态变化趋势（见图 4）表明，美元霸权

程度越强，中国长期“过度损失”就越大。因此，中国“过度损失”的变化与

美国资产的可替代性负相关，美国资产的可替代性越低（美元霸权程度越

强），中国证券投资者在长期资产市场出清过程中所受到的损失也就越大。 

 

五、结论 

本文研究了在不平等的国际货币体系下中美两国的“过度特权”和“过

度损失”。基于两国资产替代性的差异，构造了具备不完全金融市场的动

态一般均衡模型。给定两国初始的资产配置，即美国持有大量中国权益类

资产，而中国国持有大量美国国债券类资产。本文重点考察了不同程度的

美元霸权下，来自中国证券投资者的资产结构冲击对中国“过度损失”的

影响。数值模拟的结果显示：当中国证券投资者将持有的美国资产由债券

类转向权益类时，我国的过度损失仅在短期略有缓解，但在长期并没有明

显改善，这源于资产结构变化对美国资产价格以及美元兑人民币汇率造成

的冲击；中国过度损失的变化与美元霸权的程度正相关，与中美两国资产

的可替代性负相关，美元霸权越强（两国资产的可替代程度越低），本国

证券投资者在长期市场出清过程中所受到的损失也就越大。 

由此可见，在美元主导的国际货币体系下，中国长期承担着巨大的估

值效应损失。未来我国应当积极推动多极化国际货币体系的发展，降低美

国国债独特的避风港效应，增加本国优质资产的吸引力。这不仅有助于缓

解中国在开放资本账户过程中承担的过度损失，而且可以避免中国在融入
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国际金融市场时，对现行国际货币体系产生过度冲击。 
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China’s Exorbitant Loss under the Hegemonic 

International Monetary System 

 

Abstract: Under the hegemonic international monetary system, this paper 

examines the “exorbitant loss” of China's international portfolio investment. 

Based on the imperfect substitutability between different assets in the United 

States and China, the paper sets up a DGE model with incomplete financial 

markets, and estimates the effects of the shocks to portfolio structure on China's 

“exorbitant loss” under different scenarios of the hegemony of US dollar. The 

results of numerical simulations reveal that China’s substitution away from US 

bonds to US equities, could only mitigate the exorbitant loss slightly in the very 

short run, but would hardly make any significant improvements on the relative 

return rate. However, the portfolio preference deviation from dollar assets leads 

to the robust reduction of the exorbitant loss. In the future, China should keep 

promoting a multi-polar international monetary system and enhancing the 

attractiveness of its own assets. 

Key words: International monetary system, Portfolio preferences, 

Exorbitant loss 
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