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摘要： 在外部环境高度复杂不确定的背景下， 本文通过构建一个包含金融业开

放特征的动态随机一般均衡模型， 在刻画中国经济动态转型特征的基础上， 全面细

致地分析和评估了金融业开放的收益、 风险以及政策应对。 研究表明， 金融业开放

带来的收益与风险会随经济体所处风险状态的改变而发生变化， 扩大金融业开放可

以改善国内信贷条件而带来正向收益， 但同时也会放大外部冲击对国内金融稳定与

宏观经济的负面影响而造成新的风险。 综合来看， 随着金融业开放力度的增大， 开

放的社会福利净收益呈现出 “倒 Ｕ 型” 特征。 进一步地， 宏观审慎监管与外汇干

预政策均能有效抑制外部冲击下的宏观经济波动， 但从动态转移路径来看会削减金

融业开放的收益， 而且政策实施的净收益受到外部风险强度的影响。 因此， 需要根

据不同时期外部环境的风险特征合理安排金融业开放进度， 并选择相配套的调控政

策， 在获得开放收益的同时， 严防外部风险的跨境传染。
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引　 言

习近平总书记在党的二十大报告中指出， 坚持高水平对外开放， 加快构建以国

内大循环为主体、 国内国际双循环相互促进的新发展格局。 而扩大金融业的对外开

放是实现我国高水平对外开放的重要领域。 经验证据表明， 扩大金融业开放不仅将

通过引入境外低成本资金而缓解融资约束， 促进资金服务于对外贸易与实体经济的

发展 （Ｌａｉ ｅｔ ａｌ ， ２０１６［１］； 李青原和章尹赛楠， ２０２１［２］ ）， 而且有助于加速中国经

济的结构性转型 （张楠， ２０１５） ［３］。 由此可见， 金融业开放会对中国的经济发展产

生积极深远的影响。
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然而， 随着我国金融业开放水平的不断提高， 外部风险跨境传染的渠道也在逐

步形成， 这将导致外部环境变化对国内宏观经济的影响变大。 金融业开放下， 国际

资本大量且频繁的流入流出可能对国内金融系统和宏观经济的稳定产生重要影响

（Ｂｒｕｎｏ ａｎｄ Ｓｈｉｎ， ２０１５［４］； 王冠楠和项卫星， ２０１７［５］ ）。 而在缺乏有效监管体系的

情况下， 银行等金融中介可能成为系统性金融风险跨境、 跨部门传染的桥梁， 甚至

充当外部冲击影响国内经济的放大器 （温兴春和梅冬州， ２０２０） ［６］。 尤其是对于以

银行为主导的中国金融系统， 这种桥梁作用还可能被进一步放大， 导致外部冲击触

发系统性金融风险的可能性大幅提高。 因此， 在讨论金融业开放的进度安排时， 必

须充分重视外部风险冲击产生的影响。
需要强调的是， 受到全球疫情与地缘冲突等因素的影响， 中国目前面临的外部

环境高度复杂不确定。 那么， 是否需要根据外部环境风险特征的变化而适时调整金

融业开放的进度安排则显得十分重要。 而在诸多外部环境风险因素中， 美联储政策

周期具有显著的溢出效应， 因此需要我们给予足够的重视。 从历史经验来看， 美联

储加息政策的溢出效应会对其他国家， 特别是金融市场发展不够完善的新兴市场国

家造成严重负面影响， 并且在美联储政策周期中加息部分的末期往往伴随着重大金

融危机事件。 事实上， 当前我们很可能处在本轮美联储政策周期加息部分的末期，
并且此次累计加息的幅度已超过历史峰值。 在 ２０２２ 年 ３ 月以来的新一轮加息背景

下， 美联储分 １０ 次共计 ５００ 个基点的加息行为已然引起以 “硅谷银行倒闭” 为首

的一系列银行体系风险暴露事件。 而这种激进加息对美国经济的负面影响当前尚未

完全体现出来， 未来将出现何种金融风险， 以及是否将导致金融风险的跨国传染仍

存在很强的不确定性。 因此亟需从中国视角讨论该外部风险冲击对国内经济的传导

机制， 并为应对政策的制定提供定量支持， 从而提前应对可能出现的金融风险。
由上述分析可知， 虽然金融业开放可以通过引入低成本境外资金而促进国内经

济发展， 但也因将国内经济暴露在外部风险下而带来挑战。 基于此， 综合考虑收益

与风险， 系统地讨论中国金融业开放的经济效应具有重要的现实意义。 另外， 中国

经济具有显著的动态结构转型特征， 在讨论金融业开放的影响时应当对此进行考

虑。 因此， 分析金融部门从低开放过渡至高开放的动态转移路径及其经济效应尤为

重要， 而现有文献对此较少涉及。 进一步地， 随着国内金融系统越来越开放， 各类

潜在风险将对宏观调控与金融监管提出更高要求。 在美联储连续加息的背景下， 为

深化金融业对外开放， 应该构建什么样的政策体系以应对金融业开放带来的风险与

挑战？ 此外， 为了在避免金融业开放引发系统性金融风险的同时， 最大限度地获得

开放收益， 政策干预的时机与力度又应如何确定？ 为此， 需要对金融业开放下政策

的作用机制与福利影响进行细致的定量分析。
为了回答上述问题， 本文参考 Ａｏｋｉ 等 （２０２０） ［７］ 的研究， 构建了一个包含金

融业开放特征的多部门 ＤＳＧＥ 模型， 系统地讨论金融业开放的经济效应。 基于风险

稳态模型， 本文模拟计算得到经济体处在不同风险状态下金融部门从低开放到高开

放的动态转移路径， 并从社会福利角度评估金融业开放的综合效应以及相应的政策

应对效果。

７０１

《国际贸易问题》 ２０２３ 年第 ８ 期



相比已有研究， 本文的边际贡献主要在于对金融业开放过程中经济动态特征的

分析。 具体而言： 第一， 通过在一致的理论框架下定量分析金融业开放的收益与风

险， 本文将现有文献大多从波动角度对金融业开放的风险与政策应对效果的分析拓

展至对金融业开放的收益、 风险以及相关政策效果的全面综合评估。 第二， 本文使

用的计算方法与求解技术能够充分捕捉和刻画中国经济的动态转型特征， 从而为转

型升级阶段我国金融业开放的时机选择与进度安排提供定量研究支持， 同时也为后

续研究提供一个新的基础框架。 第三， 不同于现有文献大多只关注政策抑制经济波

动的收益， 本文还从动态转移路径的角度讨论了政策可能产生的负面影响， 这不仅

是对现有研究的重要补充， 而且也为防范化解系统性金融风险的政策设计与评估提

供了新的视角。

一、 文献综述

在全球金融自由化与一体化发展的背景下， 现有学者研究了金融业开放的经济

影响与内在机制， 为开放经济下的资本流动、 汇率波动等问题提供了大量的理论与

经验证据。
关于金融业开放对经济的影响， 现有研究分别基于收益与风险两个角度展开讨

论。 首先， 就收益而言， 一些研究分析了金融业开放对非金融企业投融资行为的影

响， 基本认为外资机构与境外资金参与国内市场有助于拓宽企业部门的信贷渠道，
提高信贷资源的配置效率 （Ｌｉｎ， ２０１１［８］； 李宏亮等， ２０２１［９］）。 另一些学者研究了

金融业开放对银行等金融中介的影响， 指出外资机构进入会加剧银行业竞争， 但这种

竞争能否有效提高国内金融系统的效率进而推动实体经济增长， 仍然存在争议。 Ｘｕ
（２０１１） ［１０］研究发现外资银行进入有助于提升国内银行业的竞争力与效率。 程小庆等

（２０２０） ［１１］则指出， 金融业开放下银行业竞争加剧不仅降低了银行利润率， 而且增加

了其风险承担。 然而， 有关金融业开放收益的讨论更多集中于公司等微观层面， 且大

多为实证研究， 较少基于理论模型量化金融业开放对宏观经济的有利影响。
其次， 就风险而言， 现有研究关注到金融业开放的风险， 并分析风险传递的

渠道与机制。 随着金融业开放水平的提高， 跨境资本大进大出对金融系统以及整

个宏观经济的稳定造成负面影响。 顾海峰和卞雨晨 （２０２１） ［１２］ 实证检验了跨境

资本流动与银行系统性风险之间的关系， 发现随着跨境资本流动规模提高， 银行

存贷期限错配程度上升， 进而产生流动性创造过度导致的系统性风险。 陈创练等

（２０２１） ［１３］研究金融全球化背景下国际金融周期的共振传染现象， 指出中国是国

际金融风险的主要吸收国之一， 并且随着金融业对外开放水平的提高， 中国国际

金融周期的吸收效应有所强化。 温兴春和梅冬州 （２０２０） 指出， 金融业开放对

于国有部门风险冲击跨部门传递与外部冲击跨境传递的负面影响均起到显著的放

大作用。 然而， 这些研究大多从经济波动的角度对金融业开放的影响进行分析，
未充分考虑到开放过程中产生于经济体稳态变化的动态转移特征。 同时， 也未在

一致的框架下系统分析金融业开放的收益与风险， 即未对金融业开放的综合影响

进行全面评估。
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当前中国经济仍然处在转型升级阶段， 具有显著的动态结构转型特征， 因此在

分析金融业开放的影响与评价政策效果时需要对此进行考虑。 由于中国经济具有动

态转型的特征， 在研究中国金融业开放的经济效应时， 仅基于模型的某一确定性稳

态水平进行讨论可能遗漏重要信息。 而在实证分析上， 一些学者注意到中国经济的

动态结构转型特征， 采用带有随机波动的时变参数向量自回归 （ＴＶＰ－ＳＶ－ＶＡＲ）
模型分析开放条件下的资本流动与汇率变动等问题 （熊亚辉等， ２０２１［１４］； 魏玮和

张兵， ２０２１［１５］）， 通过引入时变的系数矩阵与方差协方差矩阵， 该模型能够捕捉中

国经济发展的结构性变化。 然而， 缺乏相应的理论研究在刻画动态转型特征的基础

上分析中国金融业开放的影响。 实际上， Ｃｏｅｕｒｄａｃｉｅｒ 等 （２０２０） ［１６］提出的风险稳态

为基于 ＤＳＧＥ 模型分析该问题提供了方法与思路。 借鉴该研究中的计算方法， 可以

使用理论模型模拟计算得到金融业从低开放到高开放的动态转移路径， 从而体现出

中国转型经济体的特征。
此外， 关于金融业开放下的政策应对问题， 大量学者讨论了如何设计政策以应

对金融业开放带来的风险， 但是现有文献基本上均从政策能否抑制经济波动的视角

出发进行分析， 而很少从动态转移路径的角度对这些政策进行评价。 面对外部冲击

下的资本外流与货币贬值压力， 新兴经济体通常可以采取外汇市场干预、 资本管制

以及汇率制度调整等政策。 而在 ２００８ 年金融危机发生后， 许多学者关注并分析了

宏观审慎监管政策的金融稳定效果。 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋｉｙｏｔａｋｉ （ ２０１０） ［１７］ 和 Ｇｅｒａｌｉ 等

（２０１０） ［１８］将金融中介和流动性风险引入 ＤＳＧＥ 模型， 分析了利用宏观审慎政策干

预信贷市场以缓和危机的重要意义。 Ｔａｖｍａｎ （２０１５） ［１９］ 在一个包含银行的封闭经

济模型中， 对三个主要宏观审慎政策工具 （贷款价值比、 银行杠杆率、 提高银行

资本净值的税收工具） 的政策效果进行了对比。 然而， 在很多文献中， 这些经济

政策的实施均通过抑制经济波动而带来收益， 却很少涉及政策可能产生的不利

影响。
对现有文献进行总结， 可以发现： 现有关于金融业开放的理论研究较少考虑到

中国经济的动态结构转型特征且较少关注实施应对政策可能产生的负面影响。 为

此， 本文基于风险稳态动态转移模型， 通过分析金融部门从低开放到高开放的动态

转移路径， 重点讨论不同外部风险环境下金融业开放的收益与风险， 并深入分析实

施政策应对外部风险的利与弊， 这是对现有文献关于金融业开放的综合影响以及政

策应对效果的有益补充。

二、 理论模型

借鉴 Ａｏｋｉ 等 （２０２０） 的研究， 本文将 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ （２０１１） ［２０］ 的模型推广

到小国开放模型， 模型中金融部门向外国发行债券进行融资， 以外债融资的比重刻

画金融业开放程度。 除向国外部门融资外， 银行还从国内家庭部门获得存款资金，
将以上外部融资与自有资本积累资金贷款给生产部门， 行使资金中介的职能。 此

外， 模型包含家庭部门、 生产部门以及中央银行等多部门经济主体。
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（一） 家庭部门

代表性家庭在预算约束式 （２） 的限制下， 最大化如下的贴现加总效用函数：

Ｅ０ ∑
∞

ｔ ＝ １
βｔ －１ Ｃ ｔ － ｈａｂｉｔＣ ｔ －１( ) １－σｃ

１ － σｃ

－ χ Ｌ１＋φ
ｔ

１ ＋ φ
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú{ } （１）

其中， Ｅ０ 表示 ０时刻的期望， Ｃ ｔ 、 Ｌｔ 分别为代表性家庭的消费与劳动供给。 β 是

家庭的主观贴现率， σｃ 代表消费者风险厌恶系数， ｈａｂｉｔ 用于度量家庭外部消费惯

性， χ 是闲暇偏好的权重， φ 是劳动供给 Ｆｉｓｈｅｒ 弹性的倒数。
Ｃ ｔ ＋ Ｄｔ ＋ ｅｔＲ ｆ

ｔ －１Ｂ ｆ
ｔ －１ ＝ ｗ ｔＬｔ ＋ Ｒ ｔＤｔ －１ ＋ ｅｔＢ ｆ

ｔ ＋ Π ｔ （２）
居民每期的支出包括消费、 储蓄以及偿还上一期国外借款 （购买国外资产）；

收入来源于劳动报酬、 上一期银行存款收益以及向国外部门的借款 （得到持有国

外资产的收益）， 并最终取得其他部门的超额利润。 其中， ｗ ｔ 为居民劳动供给的实

际工资率， Ｄｔ 、 Ｂ ｆ
ｔ 分别为家庭部门的国内银行存款与国外部门借款 （存款）， Ｒｎ

ｔ 、 Ｒ ｆ
ｔ

分别表示对应的名义利率。 ｔ － １ 期国内存款的实际利率 Ｒ ｔ ＝ Ｒｎ
ｔ－１ ／ πｔ ， 假定国外价

格水平 Ｐ∗
ｔ ＝ １， 则国外部门的实际利率与名义利率一致， ｅｔ ＝ ＳｔＰ∗

ｔ ／ Ｐ ｔ 为实际汇率，
Ｓｔ 代表直接标价法下的名义汇率， Ｐ ｔ 为国内价格水平。 Π ｔ 表示归家庭所有的超额

利润①。
（二） 生产部门

１ 最终品生产商

为引入价格粘性， 本文设定最终进入流通领域的商品由中间品生产商与最终品

生产商共同参与生产， 供给国内居民消费以及向国外出口。 中间品生产商在垄断竞

争市场上以价格 ｐｉｔ 将差异化商品 ｙｉｔ 出售给最终品生产商， 获得垄断利润。 最终品

生产商则利用中间品 ｙｉｔ 以 ＣＥＳ 形式复合得到最终产品 Ｙｔ 。 通过求解最终品生产商

的优化问题可得中间品生产商的生产需求约束：

ｙｉｔ ＝
ｐｉｔ

Ｐ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－η

Ｙｔ （３）

其中， Ｐｔ 是最终品在完全竞争市场中的均衡价格， 满足 Ｐｔ ＝ ∫１
０
（ｐｉｔ）１－ηｄｉ( )

１
１－η ，

η 为不同中间品之间的替代弹性。
２ 中间品生产商

中间品生产商使用资本、 进口商品与劳动生产差异化中间品 ｙｉｔ ， ｉ ∈ ０， １[ ] ，
并在垄断竞争市场中进行交易。 使用 Ｃｏｂｂ－Ｄｏｕｇｌａｓ 生产函数， 具体的形式如下：

ｙｉｔ ＝ Ａｔ

ｋｉｔ －１

αＫ

æ

è
ç

ö

ø
÷

α

Ｋ

ｍｉｔ

αＭ

æ

è
ç

ö

ø
÷

α

Ｍ

ｌｉｔ
１ － αＫ － αＭ

æ

è
ç

ö

ø
÷

１－αＫ－αＭ

（４）
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其中， 参数 αＫ 、 αＭ 分别为资本与进口商品的要素份额， Ａｔ 代表全要素生产率，
ｋｉｔ 、 ｍｉｔ 、 ｌｉｔ 分别为单个中间品生产商使用的资本、 进口商品以及劳动生产要素。 总

的资本存量积累方程为：
Ｋ ｔ ＝ （１ － δ）Ｋ ｔ －１ ＋ Ｉｔ （５）

其中， δ 是资本折旧率。
在每一期， 中间品生产商 ｉ可以调整价格 ｐｉｔ 以最大化未来利润的折现总和， 存

在价格调整成本， 其面临的目标函数为：

Ｅ ｔ ∑
∞

ｊ ＝ ０
Λｔ， ｔ ＋ｊ

ｐｉ， ｔ ＋ｊ

Ｐ ｔ ＋ｊ

－
ＭＣ ｔ ＋ｊ

Ｐ ｔ ＋ｊ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ｙｉ， ｔ ＋ｊ －

ψＰ

２
ｐｉ， ｔ ＋ｊ

ｐｉ， ｔ ＋ｊ－１

－ １
æ

è
ç

ö

ø
÷

２

Ｙｔ ＋ｊ{ } （６）

其中， Ｅ ｔ 表示 ｔ 时刻的期望， Λｔ， ｔ ＋ｊ 为随机贴现因子。 参数 ψＰ 用于度量价格调

整成本。 在需求约束 （３） 下， 求解中间品生产商的优化问题可得如下的新凯恩斯

菲利普斯曲线：

（πｔ － １）πｔ ＝
１
ψＰ

η
ＭＣ ｔ

Ｐ ｔ

＋ １ － η
æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ Ｅ ｔ Λｔ， ｔ ＋１

Ｙｔ ＋１

Ｙｔ
πｔ ＋１（πｔ ＋１ － １）

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú （７）

其中， πｔ ＝ Ｐ ｔ ／ Ｐ ｔ －１ 表示通货膨胀率。
３ 资本品生产商

资本品生产商在将最终产出转化为资本品的过程中存在调整成本， 参考 Ａｏｋｉ
等 （２０２０） 的设定， 其利润最大化的目标函数为：

Ｅ ｔ ∑
∞

ｊ ＝ ０
Λｔ， ｔ ＋ｊ Ｑｔ ＋ｊＩｔ ＋ｊ － １ ＋

κＩ

２
Ｉｔ ＋ｊ
Ｉ

－ １
æ

è
ç

ö

ø
÷

２
æ

è
ç

ö

ø
÷ Ｉｔ ＋ｊ

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú{ } （８）

其中， Ｑｔ 是资本品生产商向生产者出售资本品的实际价格， 调整成本参数 κＩ 刻

画了投资价格弹性的大小。
（三） 银行部门

在 ｔ 期末， 银行家以最大化未来银行净值的贴现加总的期望值作为经营目标。
与 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ （２０１１） 的标准设定一致， 为避免银行家通过自有资本的不断

积累绕开现金流约束， 这里引入退出机制， 即每期银行家有 （１ － σ） 的概率退出，
因此银行家的目标函数为：

Ｖｔ ＝ Ｅ ｔ ∑
∞

ｊ ＝ １
Λｔ， ｔ ＋ｊσ ｊ －１（１ － σ）Ｎｔ ＋ｊ[ ] （９）

参考 Ａｏｋｉ 等 （２０２０） 的做法， 本文设定对银行家国外借贷筹资的行为进行征

税， 同时将收税所得对银行部门的资产净值进行补贴， 并将此设定为针对跨境融资

的宏观审慎监管政策。 因此， 对于银行部门而言， 税收和补贴是守恒的， 即：
τＮ
ｔ Ｎｔ ＝ τＤ∗

ｔ ｅｔＤ∗
ｔ （１０）

其中， Ｎｔ 和 Ｄ∗
ｔ 为整个银行部门总的净值和外国债务。 τＮ

ｔ 和 τＤ∗
ｔ 分别表示对银

行净值的补贴率和对国外债务的税率。
对于一个代表性银行家而言， 其资产负债表均衡条件与净值积累方程如下

所示：
Ｑｔｋｔ ＝ （１ ＋ τＮ

ｔ ）ｎｔ ＋ （１ － τＤ∗
ｔ ）ｅｔｄ∗

ｔ ＋ ｄｔ （１１）
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ｎｔ ＝ ＲｋｔＱｔ －１ｋｔ －１ － Ｒ ｔｄｔ －１ － ｅｔＲ∗
ｔ －１ｄ∗

ｔ －１ （１２）
为刻画银行资本充足率约束， 本文参考 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ （２０１１） 的做法在模

型中引入银行家的道德风险问题， 即在每一期内， 在银行家完成了投融资活动后，
他可以选择继续履约或转移现有资产。 考虑现实经济中银行家的能力与转移资金的

成本， 相比于国内债务， 外债更容易被银行家隐匿， 因此这里设定银行家只能转移

银行资金中来源于国外融资的部分， 且外债比例越高， 银行家可以转移的资金比例

就越高， 具体而言：

Θ ｘｔ( ) ＝ θ １ ＋ κ
２
ｘ２
ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ （１３）

其中， 参数 θ 、 κ取值为正， 用以度量道德风险水平与资产转移成本。 ｘｔ 代表银

行的外债占总资产的比例， 本文使用该变量在稳态下的取值刻画金融业开放程度，
ｘ 越大， 即银行的外债占比越高， 代表金融业开放水平越高。

由于存在上述道德风险问题， 为了保证经济中借贷活动的正常进行， 银行家在

两种选择下的预期可得收益需要满足如下的激励相容约束：
Ｖｔ ≥ Θ ｘｔ( ) Ｑｔｋｔ （１４）

代表性银行家在给定约束 （１４） 下， 选择决策变量 （ｋｔ， ｘｔ， ｎｔ） 以最大化其价

值函数 （９） 。 考虑每一期内银行家与居民之间的转换， 整个银行系统的总量净值

演变方程为：
Ｎｔ ＝ （σ ＋ ξ）ＲｋｔＱｔ －１Ｋ ｔ －１ － σＲ ｔＤｔ －１ － σｅｔＲ∗

ｔ －１Ｄ∗
ｔ －１ （１５）

（四） 中央银行

中央银行依照如下的泰勒规则调整名义利率， 以实现货币政策的物价稳定与经

济增长目标：

ｌｏｇ
Ｒｎ

ｔ

Ｒｎ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝ ρＲ ｌｏｇ

Ｒｎ
ｔ－１

Ｒｎ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ １ － ρＲ( ) φπ ｌｏｇ

πｔ

π
æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ φＹ ｌｏｇ

Ｙｔ

Ｙ
æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú （１６）

其中， ρＲ 是货币政策的自相关系数， φπ 和 φＹ 分别表示名义利率对国内通胀水平

与总产出的反应系数。
（五） 市场出清

产品市场出清条件为：

Ｙｔ ＝ Ｃ ｔ ＋ １ ＋
κＩ

２
Ｉｔ
Ｉ

－ １
æ

è
ç

ö

ø
÷

２
æ

è
ç

ö

ø
÷ Ｉｔ ＋ ＥＸ ｔ ＋

ψｐ

２
（πｔ － １） ２Ｙｔ （１７）

参考 Ｃｈａｎｇ 等 （２０１５） ［２１］、 温兴春和梅冬州 （２０２０） 的研究， 国外对本国产

品的需求方程为：

ＥＸ ｔ ＝
Ｐ ｔ

ＳｔＰ∗
ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－ηｆ

Ｙ∗
ｔ ＝ ｅηｆＹ∗

ｔ （１８）

其中， 参数 ηｆ 衡量出口需求的价格弹性， Ｙ∗
ｔ 为外生的国外需求， 这里简化设

定 Ｙ∗
ｔ 为外生参数。

２１１

《国际贸易问题》 ２０２３ 年第 ８ 期



　 　 国际收支平衡方程为：
Ｄ∗

ｔ ＋ Ｂ ｆ
ｔ ＝ Ｒ∗

ｔ －１Ｄ∗
ｔ －１ ＋ Ｒ ｆ

ｔ －１Ｂ ｆ
ｔ －１ ＋ Ｍｔ － ＥＸ ｔ ／ ｅｔ （１９）

在下文的分析中， 基于研究需要， 本文主要讨论美联储政策利率冲击， 该冲击

服从 ＡＲ （１） 过程， 具体形式如下：
ｌｏｇＲ∗

ｔ － ｌｏｇＲ∗＝ ρＲ∗（ｌｏｇＲ∗
ｔ －１ － ｌｏｇＲ∗） ＋ εＲ∗

ｔ ， ρＲ∗∈ （０，１） ， εＲ∗
ｔ ～ Ｎ（０，δ２

Ｒ∗ｔ）
（２０）

三、 参数校准

在参数赋值时， 根据参数的性质与分析的需要， 本文将其分为能够根据已有文

献直接赋值的标准性参数和需要根据我国宏观经济数据进行校准的结构性参数。 需

要说明的是， 出于模拟不同金融业开放水平下经济动态转移路径的需要， 本文首先

根据已有研究确定全部参数的基准取值， 并通过求解多元非线性方程组的方式得到

所有变量稳态取值的数值解①， 而后改变其中部分结构性参数取值， 使模型中主要

经济变量的稳态占比符合中国宏观经济数据的实际水平。
首先， 金融部门的标准参数借鉴了 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ （ ２０１１）、 Ｇｅｒｔｌｅｒ 等

（２０１２） ［２２］、 Ａｏｋｉ 等 （２０２０） 等分析银行部门的经典研究。 具体而言， 参考上述研

究， 本文将家庭的主观贴现率 β 设为 ０ ９８５， 国外基准利率 Ｒ∗ 设为 １ ０２， 度量银

行道德风险水平的隐匿资产比例 θ 设为 ０ ４７５， 银行存续概率 σ 设为 ０ ９４。
其次， 对于在 ＤＳＧＥ 文献中基本达成共识的其他标准性参数， 本文主要参考了

关于中国经济的代表性研究以及其他研究新兴经济体的经典文献。 具体而言， 参考

邓红亮和陈乐一 （２０１９） ［２３］的做法将居民的风险厌恶系数 σＣ 设为 ２， 与已有文献

中该参数取值通常在 １ 到 ５ 之间相符； 裘翔和周强龙 （２０１４） ［２４］的研究中消费惯性

参数 ｈａｂｉｔ 赋 值 ０ ６３， 本 文 取 ０ ６； 参 考 梅 冬 州 等 （ ２０２１ ） ［２５］、 雷 文 妮 等

（２０２１） ［２６］的研究， 将劳动供给弹性的倒数 φ 设为 １ ３， 闲暇偏好的权重 χ 设为 ３。
投资调整成本参数 κＩ 取 ０ ５； 资本品折旧率 δ取 ０ ０４， 对应年折旧率 １６％， 在梅冬

州和龚六堂 （２０１１） ［２７］、 Ａｏｋｉ 等 （２０２０） 等国内外文献的取值范围内。 参考唐琳等

（２０１６） ［２８］、 Ａｏｋｉ 等 （２０２０） 等文献， 将价格调整成本参数 ψＰ 设为 ４４； 将中间产品

替代弹性 η 设为 ９， 对应稳态下企业的成本加成率为 １２ ５％。 借鉴 Ｚｈａｎｇ （２００９） ［２９］、
朱孟楠和徐云娇 （２０２１） ［３０］等研究， 将泰勒规则中名义利率对通胀的反应系数 φπ 取

１ ５， 对产出的反应系数 φＹ 取 ０ １５， 货币政策自相关系数 ρＲ 取 ０ ７５。
再次， 对于模型中体现中国经济特征的结构性参数， 本文在基准取值的水平上

进行调整， 使模型稳态下消费、 投资、 净出口占 ＧＤＰ 的比例接近中国宏观经济数

据的水平， 最终确定这部分参数取值。 通过调整资本要素份额 αＫ 为 ０ ６， 进口要

素份额 αＭ 为 ０ １５， 出口需求弹性 ηｆ 为 １， 居民国外资产的调整成本系数 ζｆ 为
０ ０００７， 本文模型稳态下的消费占 ＧＤＰ 比重为 ５７％， 投资占 ＧＤＰ 比重为 ４０％， 净
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出口占 ＧＤＰ 比重为 ２ ４％， 与近年来实际数据大体一致。 此外， 本文使用资产转移

成本参数 κ 校准银行外债占比， 用以代表不同的金融业开放程度。 在后文的分析

中， 分别取 κ ＝ ２０、 １６、 ６ ４， 对应外债占比 ８％、 １０％、 ２５％的三种金融业开放水

平， 并使用外债占比 ８％作为基准情形， 与芦东等 （２０１９） ［３１］ 对中国外债规模占银

行总资产比例的估计相一致。
最后， 对于外部冲击的自相关系数 ρＲ∗ ， 参考 Ａｏｋｉ 等 （２０２０） 的研究取 ０ ６，

并分析不同大小的冲击标准差 εＲ∗ 对金融业开放与相关政策效果的影响。

四、 数值模拟与福利分析

为了量化金融业开放的收益与风险并厘清其中的作用机制， 本文基于模型中经

济体所处的不同风险状态分别讨论金融部门开放对主要经济变量波动与稳态的影

响， 进而使用风险稳态动态转移模型综合评估金融业开放的经济效应。
（一） 基于不同风险状态的收益与风险分析

本文首先在确定性稳态下讨论金融业开放的收益与风险。 具体而言， 一方面，
通过模拟无风险冲击条件下金融部门从低开放到高开放的转移路径， 分析金融业开

放水平提高通过改善信贷条件而利好投资与生产， 推动经济增长的动态过程， 从而

基于理论框架量化金融业开放的收益。 另一方面， 与传统 ＤＳＧＥ 文献的做法一致，
本文在模型中引入美联储货币政策冲击， 并分析不同金融业开放程度对冲击跨境、
跨部门传染的影响， 讨论在不确定的外部环境下扩大金融业开放的风险。

１ 不考虑外部风险

图 １ 给出了不存在外部风险冲击时， 金融部门开放程度由低到高过程中主要经

济变量的动态转移路径。 与理论模型部分的分析一致， 本文使用稳态下的银行外债

占比衡量金融业开放程度， 将开放程度较低的情形作为初始稳态， 而将更高的开放

程度作为新的稳态水平， 然后模拟出无风险环境下金融业开放程度提高对经济的动

态影响。 图中实线对应的是外债比例从 ８％上升到 １０％的开放过程中主要经济变量

的动态变化。

图 １　 无风险冲击时金融业开放的动态转移路径

注： 横轴表示时间， 纵轴表示各个变量的绝对水平。
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在不考虑外部风险的情况下， 金融业开放将通过放松金融部门信贷约束促进国

内经济增长。 随着开放水平提高， 银行净值显著提升， 一方面， 这直接来源于更低

成本的外部融资， 另一方面， 低成本国外资金的涌入还将刺激国内融资成本下降，
进一步改善国内信贷环境。 此时银行净值提高带来的资产负债约束放松将推动银行

增加信贷供给。 对于企业而言， 经济中充足的流动性能够为其扩大投资与生产提供

有利支持， 并由此推动资产价格上升。 由于银行信贷约束的存在， 资产价格与银行

净值相互推动， 改善流动性状况， 形成银行净值、 投资、 资产价格的良性循环。 综

合来看， 在无外部风险的条件下， 扩大金融业开放能够通过改善国内信贷条件带来

经济收益， 显著提升投资与总产出。
２ 考虑外部风险

上述无风险冲击时的模拟结果表明， 金融业开放能够促进经济增长并提高居民

效用， 但是当面临存在风险冲击的不确定外部环境时， 在不同的金融开放程度下外

部冲击将如何影响国内经济？ 考虑波动因素后金融业开放的动态转移路径又将出现

何种变化？ 为深入讨论这些问题， 本文在模型中加入美联储货币政策冲击， 以此刻

画当前中国面临的外部风险。
本文就外部风险冲击影响国内经济波动的作用渠道与机制进行分析， 并讨论金

融业开放水平提高对风险冲击跨境传递的影响。 图 ２ 报告了不同金融业开放水平

下， 美联储政策利率上升 １％冲击的脉冲响应结果。 可以发现， 面对同样的外部冲

击， 在更高的开放水平下国内的经济波动显著增大。 更高的金融业开放水平带来了

更大幅度的跨境资本流动和汇率贬值， 这会加剧外部冲击对国内银行净资产的负面

影响， 并通过影响实体部门引发更为严重的经济衰退。 此时如果不能及时实施宏观

调控政策， 可能导致外部风险冲击通过金融部门跨境、 跨部门传染， 最终严重影响

国内金融与经济稳定。

图 ２　 不同金融业开放水平下美联储政策利率冲击的影响

注： ｃａｓｅ １： 银行外债比例 ８％， 低开放水平； ｃａｓｅ ２： 银行外债比例 ２５％， 高开放水平。 纵轴表示各个变量

对其稳态的百分比偏离。

５１１

《国际贸易问题》 ２０２３ 年第 ８ 期



（二） 金融业开放的综合影响

在上文的分析中， 本文分别从金融业开放对主要经济变量稳态与波动影响的角

度讨论了金融业开放的收益与风险。 需要注意的是， 上述分析的结果是在某个确定

性稳态附近进行模拟得到的， 其中动态转移路径只包含一阶稳态变化， 而没有考虑

二阶的风险因素， 因此无法全面刻画在充满风险冲击的现实经济中提高金融业开放

水平后国内经济从低开放过渡至高开放的动态变化过程， 进而无法有效反映金融业

开放的综合影响。
为此， 本文借鉴 Ｃｏｅｕｒｄａｃｉｅｒ 等 （２０２０） 的做法， 在模型中构建出风险稳态，

并使用在风险稳态附近二阶近似的策略函数刻画模型的风险特征， 从而模拟出在

外部风险冲击下金融业开放从低水平到高水平的动态转移路径。 图 ３ 给出了存在

风险冲击时扩大金融业开放过程中国内经济的动态转移路径， 图中实线表示外债

占比从 ８％到 １０％的金融业开放水平提高过程， 虚线则代表对应变量长期稳态的

变化。 结果表明， 在 １％的外部冲击作用下， 综合来看， 金融业开放将产生显著

的净收益。 一方面， 金融业开放过程中主要经济变量的转移路径显示， 虽然将外

部风险纳入模型后金融业开放对银行部门国外融资的拉动效果有所削弱， 银行净

值的转移路径表现出较大的波动性， 但在国外资本净流入、 本币升值背景下， 从

低开放过渡至高开放的过程中， 低成本资金进入国内市场显著放松了经济中的信

贷约束， 推动实体部门投资与产出的增加， 并且刺激居民消费。 另一方面， 从变

量长期稳态的变化来看， 在更高的金融业开放水平下， 更高的银行净值与更低的

国内名义利率共同构成一组新稳态。 相应地， 新的风险稳态下， 投资、 产出、 消

费以及居民效用等变量的水平均高于初始稳态， 表明金融业开放水平提高将促进

经济增长。

图 ３　 风险冲击下金融业开放的动态转移路径

注： 横轴表示时间， 纵轴表示各个变量的绝对水平。
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总结上文的分析， 可以发现金融业开放带来的风险与收益会随外部环境风险特

征的改变而发生变化。 因此， 考虑风险冲击后的动态转移模型能够更好地量化在持

续面临美联储货币政策等外部风险冲击时中国金融业开放所产生的影响， 并且更加

符合当前中国经济的结构转型特征。 基于风险稳态动态转移模型的分析表明， 在

１％的美联储政策利率冲击作用下， 对金融部门外债占比从 ８％到 １０％的开放力度进

行模拟， 扩大金融业开放能够产生净收益， 为本国经济发展带来有利影响。 那么，
如果加大金融业开放的力度， 这一结论是否始终成立？

对此， 本文从社会福利角度定量评估金融业开放的综合影响。 使用二阶近似方

法， 计算得到风险稳态下全路径贴现加总的居民效用， 用以度量社会福利水平， 具

体如下：

Ｗｅｌｆｉ ＝ ∑
Ｔ

ｔ ＝ １
βｔ Ｕｉ Ｃ ｔ， Ｌｔ( ) － Ｕｉ Ｃ０， Ｌ０( )[ ]{ } （２１）

其中， Ｕｉ Ｃ０， Ｌ０( ) 代表初始风险稳态下的居民效用水平， ｉ 对应不同的开放力

度， Ｔ 代表模拟期数。
本部分讨论不同金融业开放力度对经济体社会福利的影响， 在后文的政策分析

中， 本文还将对外部冲击强度进行更加深入的分析。 图 ４ 给出了不同金融业开放力

度下的福利变化。 结果表明， 社会福利水平随金融业开放力度提高的变化呈 “倒 Ｕ
型”， 表现出先上升后下降的特征， 即存在理论上的最优开放力度。 在该点之前，
提高开放力度能够增加社会福利， 随着开放力度加大， 金融部门信贷约束放松对国

内经济的促进作用得以充分发挥； 而在该点之后， 提高开放力度产生的风险与波动

损失不断提高， 导致边际净收益不断下降。 进一步地， 金融业开放力度的继续增大

在超过某一临界点后将造成社会福利净损失， 此时过快开放导致国内经济对外部冲

击敏感程度提高引发的损失抵消并超过了利用外部资金促进国内经济循环的收益。
综上所述， 根据金融业开放净收益的 “倒 Ｕ 型” 变化特征， 一方面， 基于中国目

前的金融业开放水平， 在一定范围内推进金融业开放有助于提高社会福利； 另一方

图 ４　 不同金融业开放力度下的全路径福利变化
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面， 由于过大幅度的开放会导致错过最大的福利收益， 甚至造成净福利损失， 因

此， 也应注意不宜短时间过快扩大金融业开放， 对其可能引发的系统性金融风险仍

然需要充分重视和防范。

五、 政策应对

基于以上分析， 本文考虑将跨境资本流动与实际汇率作为政策调控首要关注的

变量， 分别选取对银行国外债务融资进行逆周期调控的宏观审慎监管政策与通过外

汇市场操作直接影响本币汇率水平的外汇储备干预政策， 分析政策的作用机制并讨

论两类政策在不同外部风险环境下的应对效果。
（一） 宏观审慎监管

如理论模型中式 （１０） 所示， 中央银行通过对商业银行的外债征税对其跨境

融资行为进行监管与调控， 边际税率为 τＤ∗
ｔ 。 借鉴 Ａｏｋｉ 等 （２０２０） 的做法， 本文

假设针对银行外债融资征税的边际税率遵循如下的逆周期调控规则：

τＤ∗
ｔ ＝ ωＤ∗ ｌｏｇ

ＱｔＫ ｔ

ＱＫ
æ

è
ç

ö

ø
÷ （２２）

参数 ωＤ∗ ＞ ０， 表明税率 τＤ∗
ｔ 是银行信贷资产对其稳态偏离的增函数， 体现了

宏观审慎监管政策的逆周期调节特点。 当商业银行资产价值缩水， 经济处在信贷紧

缩状态时， 在上述设定下 τＤ∗
ｔ ＜ ０， 即央行将对商业银行的外债融资给予补贴而降

低银行借入境外资金的边际成本， 鼓励商业银行通过国际间资金市场借入外债， 从

而推动国内信贷、 投资以及整体经济的恢复； 而当商业银行处在信贷过度繁荣时

期， 银行系统债务风险较高时， τＤ∗
ｔ ＞ ０， 此时央行将提高商业银行通过外债融资的

成本， 进而调整银行部门的债务结构， 缩小风险敞口， 降低触发系统性金融风险的

可能性。
图 ５ 中 ｃａｓｅ ２ 给出了加入宏观审慎监管政策对金融业开放带来的外部风险传递

的影响， 对比发现， 宏观审慎监管政策能够有效抑制外部风险冲击作用下的经济波

动。 相比于无政策基准情形 （图 ５ 中 ｃａｓｅ １）， 加入政策后外部冲击下银行国外融

资的下降幅度减小， 银行净值受到的损失显著降低， 进而经济中流动性紧缩的情况

得到改善， 为企业部门生产、 投资的恢复创造了条件。 总体来看， 宏观审慎监管政

策通过逆周期调节银行外债融资成本， 一方面， 有利于将银行外债规模控制在与

国内金融市场相适应的水平， 防止银行出于逐利目的过度借入外债而积累金融风

险隐患； 另一方面， 当外部风险冲击触发资本外流和汇率贬值， 导致国内流动性

紧张和资产价值缩水时， 该政策又能够减小外部风险冲击下银行净值受到的损

失， 从而有效抑制金融业开放过程中外部冲击导致的经济波动。
（二） 外汇储备干预

除对商业银行的跨境融资进行宏观审慎监管外， 货币当局还可以动用本国外汇

储备在国际间资金市场进行干预以调节本币汇率。 假定央行实施干预所动用的外汇

储备规模 Ｆ ｔ 遵循如下的政策规则：
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Ｆ ｔ ＝ ωＦ ｌｏｇ
ＱｔＫ ｔ

ＱＫ
æ

è
ç

ö

ø
÷ （２３）

其中， ωＦ ＜ ０ 表示当经济出现外部冲击导致的资本流出和汇率贬值， 并且最终

引发资产价值的大幅下跌时， 央行将加大外汇干预力度， 即在外汇市场中动用更大

规模的外汇储备买入本币， 通过调节本外币的供求关系稳定汇率。 相应地， 此时国

际收支平衡条件式 （１９） 应改写为：
Ｄ∗

ｔ ＋ Ｂ ｆ
ｔ ＋ Ｆ ｔ ＝ Ｒ∗

ｔ －１Ｄ∗
ｔ －１ ＋ Ｒ ｆ

ｔ －１Ｂ ｆ
ｔ －１ ＋ Ｍｔ － ＥＸ ｔ ／ ｅｔ （２４）

图 ５ 中 ｃａｓｅ ３ 给出了在金融业开放下加入外汇干预政策对外部风险传递的影

响。 在持有充足外汇储备的前提下， 该政策同样可以抑制整体经济波动。 当美联储

政策利率冲击导致大规模资本外流并引发本币持续性贬值时， 货币当局可以在国际

间资金市场投放外汇储备并回收本币， 从而缓解本币的贬值压力。 一方面， 这有助

于减轻 “负债美元化” 背景下银行部门偿还外债的负担， 降低银行净资产受到较

大损失而引发系统性金融风险的可能性； 另一方面， 维持币值相对稳定还能通过抑

制资本大量外流改善银行净值， 从而缓解信贷市场中的流动性紧张问题。 加入外汇

干预政策后， 所投放的外汇储备规模提高， 有效降低了实际汇率的贬值程度， 从而

稳定了金融系统并最终改善整体宏观经济。

图 ５　 金融业开放下不同政策应对美联储政策利率冲击的效果

注： ｃａｓｅ １： 无政策基准情形； ｃａｓｅ ２： 加入宏观审慎监管政策； ｃａｓｅ ３： 加入外汇储备干预政策。 图中均为

银行外债比例 ２５％的高开放水平。

（三） 动态转移路径上的政策应对效果

上述分析表明， 两类政策均能有效抑制在金融业开放下外部风险冲击导致的宏

观经济波动。 进一步地， 为探究在综合考虑收益与风险情况下宏观审慎监管与外汇

干预政策的应对效果， 本文将两类政策加入风险稳态模型， 模拟外部风险冲击下政

策对金融业开放动态转移路径的影响。
图 ６ 给出了加入政策前后风险稳态下经济的动态转移过程。 分析发现， 两类政

策对转移路径的影响存在一定差异， 但总体而言会削弱金融业开放的收益。 观察作

为政策调控目标变量的银行国外融资与实际汇率在加入政策前后的变化， 可以发现
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加入政策显著抑制了对应变量在转移路径上的波动， 并且宏观审慎监管政策对银行

国外融资的调控效果优于外汇干预政策， 而后者对汇率波动的缓解效果相对更好。
然而， 从转移路径的变化来看， 两类政策虽然起到抑制波动的效果， 但由于该种情

况下金融业开放带来净收益， 因此实际上加入政策限制了金融业开放过程中国外资

金流入对国内经济的促进作用。 同时， 在基准模型设定的外部风险冲击强度之下，
这种削弱开放收益的影响超过了抑制外部风险以降低波动损失的作用， 即政策产生

了一定的负面影响。

图 ６　 加入政策对金融业开放动态转移路径的影响

注： ｃａｓｅ １： 无政策基准情形； ｃａｓｅ ２： 加入宏观审慎监管政策； ｃａｓｅ ３： 加入外汇储备干预政策。 横轴表示时

间、 纵轴表示各个变量的绝对水平。

进一步， 本文从外部环境风险特征的角度出发， 放松模型基准情形中关于外部

冲击强度的条件， 分析外部风险环境对金融业开放以及相应政策应对效果的影响。
本部分同样使用风险稳态下全路径福利变化评估金融业开放的综合影响， 即式

（２１） 中的 Ｗｅｌｆｉ ， 下标 ｉ ＝ Ｂ、 Ｄ、 Ｆ 分别对应无政策基准情形、 加入宏观审慎监管

政策以及加入外汇储备干预政策三种情况。 图 ７ 给出了福利水平随外部冲击强度变

化的结果， 横轴代表使用外部冲击标准差大小表示的外部风险冲击强度， 纵轴代表

社会福利水平。 首先， 观察图中实线代表的基准情形， 发现随着外部冲击强度的增

大， 金融业开放面临的风险不断提高， 由此带来的社会福利变化由净收益转向净损

失。 其次， 对比加入政策前后的福利结果， 发现政策的应对效果存在拐点。 当外部

环境不确定性较低时， 加入政策反而会产生净福利损失； 而随着外部环境不确定性

提高， 加入政策则能够带来社会福利改进。 结果表明， 当面临较为稳定的外部经济

环境时， 推进金融业开放能够通过低成本资金的流入改善国内信贷条件进而推动经

济增长， 且此时外部风险相对可控。 在这种情况下， 贸然实施过紧的监管或干预政

策将会削弱开放带来的收益， 反而不利于经济增长。 而当外部环境存在较多不确定

因素时， 开放导致银行部门风险敞口扩大以及外部风险对国内经济的负面影响变

大， 其所带来的波动损失将超过来自境外低成本资金带来的收益。 此时， 加入调控

政策能够起到显著的 “控风险” 作用， 有利于保持宏观经济稳定。 因此， 是否实
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施宏观经济政策以应对金融业开放过程中面临的外部风险， 需要综合考虑金融业开

放的进程与开放时经济体所处的外部风险环境， 既要更大限度地获得开放收益， 又

要坚决守住不发生系统性金融风险的底线， 保障我国金融安全与稳定。

图 ７　 不同外部冲击强度下政策的福利变化

六、 结论与启示

扩大金融业开放是推进高水平对外开放， 构建 “双循环” 新发展格局的一项

重要任务。 在中国经济转型特征突出、 外部环境高度复杂不确定的背景下， 对开放

过程中经济动态转移路径与社会福利变化进行分析从而全面评估金融业开放的经济

效应尤为重要。 为此， 本文构建了一个包含金融业开放特征的动态随机一般均衡模

型， 基于风险稳态的动态转移方法， 在一致的框架下量化金融业开放的收益与风险

以系统分析金融业开放对经济的动态影响， 并分别从经济波动与动态转移路径角度

全面讨论实施政策应对外部冲击的收益与成本， 从而为金融业开放的进度安排与政

策调控设计提供定量研究参考。
本文的研究结果表明： 第一， 金融业开放带来的收益与风险会随经济体所处

风险状态的改变而发生变化。 在不考虑外部风险的情况下， 扩大金融业开放能够

通过改善国内信贷条件带来经济收益。 但是， 在面临外部冲击时， 金融业开放水

平的提高不仅将加剧资本流动对银行系统稳定性的不利影响， 还将通过影响国内

经济对外部冲击的敏感程度带来新的风险， 从而造成经济波动损失。 第二， 综合

考虑稳态变化与风险因素后， 金融业开放能够产生社会福利净收益， 并且随着开

放力度加大， 金融业开放的净收益呈现出 “倒 Ｕ 型” 的变化特征。 在达到最大

社会福利之前， 加大开放力度有助于充分发挥其通过放松金融部门信贷约束对国

内经济的促进作用， 从而提升社会福利； 随着金融业开放力度的进一步加大， 由

此产生的风险与波动损失不断增大， 从而导致边际净收益不断下降； 而在超过某

一临界点后， 金融业开放力度继续加大将造成社会福利净损失。 第三， 宏观审慎

监管与外汇干预政策均能有效抑制外部冲击作用下的宏观经济波动， 但同时会削
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弱基于动态转移路径的金融业开放收益， 并且政策实施的成本与收益受到外部风

险强度的影响。 总体而言， 当外部风险较低时， 政策实施的成本超过收益， 加入

政策反而降低社会福利； 而当外部风险较高时， 政策实施能够显著抑制冲击导致

的宏观经济波动， 有利于国内经济金融的稳定， 此时政策 “控风险” 的效果显

著提升， 从而提高社会福利水平。
基于上述结论， 本文给出以下政策建议： 首先， 需要根据不同时期外部经济

环境的风险特征合理安排金融业开放进度， 在有效防范金融风险的基础上充分享

受开放带来的收益。 在我国目前的金融业开放水平下， 适度扩大开放能够带来福

利净收益， 但过快、 过大幅度的开放则有可能造成宏观经济的剧烈波动而导致福

利收益下降， 甚至带来净福利损失。 尤其需要注意的是， 当前外部环境波动剧

烈， 特别是主要发达国家经济发展存在较大不确定性， 而且可能发生外部风险的

跨境传染， 此时如果没有完善的配套政策措施， 那么应当适度放缓金融业开放的

步伐， 同时重点关注国内经济金融形势与货币政策独立性。 其次， 金融业开放过

程中， 政策干预的时机与力度需要根据开放进度与外部环境风险情况的变化进行

灵活调整。 在外部环境相对稳定的低风险时期， 不宜实施过紧的干预政策； 而在

外部环境波动较为剧烈的高风险时期， 则应适当加大政策实施力度， 严格防范可

能引发的系统性金融风险。 最后， 要不断充实宏观政策 “工具箱”， 重点是建立

健全金融系统抵御外部风险的长效机制， 为稳步推进金融业开放提供坚实的制度

基础与政策保障。
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