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摘要:本文从发展战略、金融制度、社会政策三个维度,对影响经济失衡的原因进行分析,并从中选取六个解

释变量,利用向量误差修正模型(VECM)模型,实证考察了１９９１~２０１７年中国经济失衡的影响因素.研究发

现:经济增长率、金融自由化(金融管制放松或解除)、美元储备份额对于中国经济失衡具有正向的影响;外商直

接投资(FDI)、政府研发资助、社会保障水平对其影响为负.脉冲响应分析和方差分解分析表明,外商直接投资

对中国经济失衡的影响最大.这些实证发现对于中国治理经济失衡具有重要的政策涵义.
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一、引言

经济失衡(指经济内外失衡)是既往４０年中国经济运行的突出特征之一.它以高私人储蓄率、高
贸易顺差为主要表征,具有复杂交织的累积路径与形成机制.２０１８年３月以来中美贸易摩擦升级、

２０２０年新冠肺炎疫情冲击以及由此导致的严重负面影响,凸显了经济失衡治理的紧迫性与重要性,
促使学术界系统求解这一重大结构性难题,从而有利于更好地实行高水平对外开放,加快构建中国新

发展格局,实现高质量发展.
作为对现实命题的持续回应,学术界关于中国经济失衡成因的考察视野逐步拓宽,阐释日益丰

富,方法趋向多元.吴敬琏以及余永定认为中国经济失衡在很大程度上是要素驱动和出口导向型经

济增长模式导致的结果[１][２].吕炜和曾芸通过探究在中国经济内外失衡情形下现行财政政策的运行

原理发现了财政政策的困境,提出依靠政府直接投资拉动经济的财政政策可能会导致收入差距扩大

和产能过剩,从而加剧中国经济的失衡[３].Lemoine、陈勇兵和曹亮发现大力吸引外商直接投资

(FDI)的产业政策会导致中国持续双顺差,这是中国经济失衡的重要表现[４][５].张友国以及樊纲发

现以要素价格扭曲为代价的低成本优势、技术进步、生产率提高使得中国出口产品竞争力增强,但这

种投资出口导向型的增长模式并不能长期维持经济的平稳较快增长,即无法长期缓解中国经济的失

衡问题[６][７](P２３－５０).Cooper认为劳动年龄人口占比高的人口结构会影响经济失衡[８],而杨继军等实
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证检验了少儿人口和老年人口的抚育负担以及人均预期寿命等因素会对储蓄、投资和经常项目余额

产生显著的影响,从而提出人口年龄结构是导致中国经济失衡的因素之一[９].人民币实际汇率低

估[１０],金融抑制政策[１１][１２]、金融不完善[１３]等金融视角的因素,也会通过加剧高储蓄、低消费,削弱储

蓄－投资转化效率,降低资源配置效率阻碍金融发展,从而助推经济失衡.
一些文献借助计量模型进行实证分析,证实了金融抑制或金融发展不足[１２]、经济增长模式[１４]、

财政政策或财政盈余[１５]、要素市场扭曲或要素价格扭曲[１６](P１４－２２)[１７]、社会保障制度缺失[１８]对中国经

济失衡的助推或加剧作用.但对于FDI是否引起中国经济外部失衡[７](P２３－５０)[１５],人口年龄结构变化

或社会保障制度完善能否缓解经常项目失衡[１９][２０],已有的研究尚无定论.同时,在金融视角下进行

实证分析的学术共识及其政策涵义有待进一步明确.例如,作为消除金融抑制或金融不完善的改革

举措,金融自由化(金融管制放松或解除)、削减美元“嚣张的特权”(即限制美元霸权地位,改革不合理

的国际储备货币体系)是否以及在多大程度上有助于缓解经济失衡,仍需接续深入研究.
顺应这一学术趋势,结合我们已经对中国经济失衡持续性、总体程度、基本特征的考察[２１],以及

对其若干成因阐释的评析[２２],本文以中国经济失衡程度为被解释变量,将经济失衡的影响因素归并

为三个维度,选取经济增长率、政府研发资助、外商直接投资、金融自由化、美元储备份额(美元在全球

外汇储备中的份额)和社会保障水平为代理解释变量,利用向量误差修正(VECM)模型,实证考察中

国经济失衡的影响因素① .
本文的边际贡献是:第一,从发展战略、金融制度、社会政策三个维度,将经济失衡的影响因素归

并为四类论断,并进行作用机理的解读.第二,在测度中国经济失衡程度时,本文对 G２０经济失衡评

估体系(简称“G２０评估体系”)作了改进;在发展型国家的代理变量选择中,根据数据可得性优劣,用
政府研发资助代表“产业扶持政策”,舍弃了“出口促进政策”及其代理变量(如“外贸依存度”).第三,
实证研究结果显示FDI对中国经济失衡的影响最大且系数为负,金融自由化是中国经济失衡的边际

加剧因素,或许有别于常规经验认知,有助于激发同类研究、弥合学术分歧.
论文第二部分阐述经济失衡的影响因素及其作用机理;第三部分为中国经济失衡成因考察的变

量选取与描述性统计;第四部分为实证分析与结果解释;第五部分是结论与启示.

二、经济失衡的影响因素与作用机理

经济失衡是多种因素综合作用的结果,现有研究至少发现了１２种影响因素[２２],大致可概括为四

类论断,即发展型国家说、金融抑制说、美元独特权势、社会保障制度论.本文将其归纳为发展战略、
金融制度、社会政策三个维度,下文从这三个维度来解析其对经济失衡的作用机理.

(一)发展战略

发展战略维度主要包括基于“发展型国家”的经济发展(经济增长)模式、财政政策、产业政策、贸
易政策、要素价格扭曲等影响因素.本文主要聚焦于经济增长、产业扶持政策、FDI优惠政策和出口

促进政策这四个因素.
“发展型国家(developmentalstate)”最初是指从政府层面推行一系列产业政策、促进经济发展的

日本及其他东亚国家[２３](P１１－２９)[２４](P１－３０).国家在经济发展中的重要性得到世界银行(１９９３,１９９７)的认

同后[２５],“发展型国家”被用于指代法国、德国、以色列、爱尔兰、俄罗斯,乃至美国这一“隐藏的发展型

国家”[２６],并被视为一种普遍现象[２７](P１－１３).发展型国家理论体现的是一种政府主导型的经济发展模

式,而中国的经济发展模式也是属于此类[２８].政府主导型的经济发展模式,其主要特征有:其一,以
高(或提高)经济增长率为首要目标;其二,国家具有实施产业政策、配置经济资源的强大能力;其三,
推行要素驱动、出口导向型经济增长战略.具体而言,在“发展型国家”高经济增长率的目标下,政府

会推行一系列政策,其中产业政策和出口促进政策是其核心.产业政策包括产业扶持政策和外商直

接投资政策(FDI优惠政策)等.政府通过税收减免、财政补贴、信贷优惠(例如利率补贴或政策性贷

款)、土地供应等产业扶持政策和FDI优惠政策,引导生产要素流向具有最大溢出效应的产业部门.
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长此以往会导致产能持续扩张,若内需不足或内需增速滞缓会出现产能过剩;而消解过剩产能又必须

配套实施维系和扩大净出口的出口促进政策(如稳定汇率、出口补贴或出口退税等),贸易顺差由此形

成和累积[２９].FDI的生产性进口和制成品出口将增大东道国的贸易规模和贸易顺逆差;FDI的产业

价值链升级将导致低附加值产品出口及其顺差减少,FDI收益汇回母国又可能导致东道国(如中国)
经常项目下的投资收益逆差.上述高贸易顺差、低净投资收益是中国经济失衡的主要表现之一.

(二)金融制度

金融制度维度主要包括两个因素,一是国内的金融抑制政策;另一方面是美元霸权地位,即美国

凭借其国际储备货币发行国地位,拥有强大的无风险资产(美元标价资产)提供能力,吸引盈余国将其

官方储备投资于美元计价资产,从而进行低成本融资的优势.

１．金融抑制.为快速实现工业化和经济发展,发展中国家通常采取金融抑制政策[３０](P６４－８９)[３１](P７６－９９).
金融抑制的主要方式包括利率管制、信贷配额、高法定存款准备金率、金融业垄断(准入限制与所有制

限制)、本币高估、限制证券市场、严格管制外汇等.利率管制会导致实际利率下降甚至为负,压低储

蓄回报,导致高“强制储蓄”,即为获得给定本息和收益而被动增加储蓄,从而造成高储蓄、低消费;或
通过投资、收入渠道引致消费不足.利率管制下的低利率诱发贷款需求,故必须实施定向贷款或控制

信贷配额.高法定存款准备金率抑制银行自主信贷投放及经营活力.金融业垄断削弱市场竞争,降
低资源配置效率.高估本币汇率刺激对外汇和进口的过度需求.此外,对于金融资源的配置,国家一

方面高度控制金融机构(主要是银行),另一方面严格限制股票、债券等证券市场发展,实施严厉的外

汇管制,由此导致投资渠道狭窄、金融资产收益率偏低.金融资产收益率偏低是金融抑制的结果,它
通过加剧高储蓄和原有金融管制而固化金融抑制.因此,金融抑制削弱了金融中介效率或储蓄—投

资转化效率,阻碍金融发展,是经济失衡的重要助推因素.

２．美元霸权地位.“嚣张的特权”(exorbitantprivilege)由法国戴高乐时期财政部长德斯坦于

１９６０年提出,是指在布雷顿森林体系下,美国通过发行国际储备货币美元并由外国中央银行持有,为
其巨额海外直接投资盈余(经常项目逆差)融资的独特权势[３２].美国通过经常项目逆差(向顺差国)
输出美元,但通过资本与金融项目顺差(顺差国投资美元资产,美国海外直接投资盈余)回流美元,从
而顺差国(债权国)、逆差国(债务国)均无调节国际收支的压力[３３][３４](P８－７０),形成“对称性不调节解”,
国际收支失衡由此形成和延续.

１９９７~１９９８年亚洲金融危机后,新兴市场(尤其是东亚、东南亚经济体)单方面“复活布雷顿森林

体系”[３５],从而复制了布雷顿森林体系的膨胀性收益,强化了美元享有的独特权势,即“嚣张的特

权”[３６](PXVII、１４３－１４５).美国凭借其国际储备货币发行国地位,拥有强大的无风险资产(美元标价资产)提
供能力.新兴市场将经常项目顺差所形成的巨额外汇储备投资于美元标价资产,这种资本流动使美

国得以平衡国际收支,导致美国流动性过剩、利率压低、资产价格抬高,助推美国消费膨胀、进口扩张,
从而加剧全球经济失衡,直至２００８年爆发全球经济危机,中国经济也受其冲击.

(三)社会保障制度

在社会保障制度层面,本文主要考虑社会保障缺失这个因素.社会保障制度不完善导致居民为

应对未来不确定性会减少当前消费,增加预防性储蓄,引致低消费、高储蓄.同时私人部门鲜有类似

政府提供的救助和完善的商业保险计划,这也将对私人投资产生负面影响,进一步抑制居民的消费.
而一国若扩大社会保障支出、提高社会保障水平,或将导致财政不堪重负,引发财政收支失衡,从而引

起该国经济的内部失衡.

三、变量选取与描述性统计

(一)中国经济失衡程度

经济失衡的测度方法经历了“双缺口”模型—“三缺口”模型—G２０经济失衡评估体系[３７](G２０评

估体系)的嬗变.双缺口模型将内部失衡、外部失衡分别定义为储蓄缺口、外汇缺口,但暗含财政收支

７１１



平衡的假定,故未纳入税收缺口.“三缺口”模型弥补了这一不足,但由于各国经济体量不一,“三缺

口”绝对值的国际可比性不强.G２０评估体系依据六项指标的绝对值占 GDP的比重即相对比重(以
下简称“占比”),评估各国或地区经济内外失衡.这六项指标是公共部门的累积公共债务、财政赤字,
私人部门的私人债务、私人储蓄,对外部门的贸易差额、净投资收益与转移支付,它们依次与税收缺

口、储蓄缺口、外汇缺口基本对应,故 G２０评估体系可视为对“三缺口”模型的扩展和细化,且便于国

际比较.

G２０评估体系采用四种量化方法,即结构法、分组法、时间序列法和四分位法.结构法较为复杂,
数据难以全获;分组法对发达经济体和新兴市场经济体两大组群分别进行组内分析,时间序列法仅依

据各国历史时间系列数据,两者都不便于进行横向或跨组比较.统计四分位法通过汇总 G２０所有国

家在样本区间１９９０~２００４年或１９９０~２０１０年(两套区间选一)的数据,确定中位数作为各指标的基

准值(或均衡值),以标准差作为阈值,在基准值上加上阈值确定基准带(或阈值区间);再根据各指标

值(占 GDP比重)所处基准带,赋值１、２、３,分别代表正常、轻度失衡、重度失衡;简单平均６项指标赋

值,所得即为经济内外失衡程度.
本文采用 G２０评估体系测度中国经济失衡程度,但做了三方面改进.第一,在指标基准值(均衡

值)的选定上,私人储蓄、净投资收益与转移支付因暂无欧盟或国际失衡标准,故沿用 G２０统计四分

位法确定前者的基准区间、后者的基准值;对于另四项指标则采用欧盟或国际标准作为其基准值.主

要原因在于,采用统计四分位法厘定的指标基准值略偏严苛,从而可能高估经济失衡程度.例如,公
共债务、私人债务、贸易差额三项占比的基准值,依据 G２０所有国家１９９０~２００４年数据的统计结果

分别为５１％、８０％、１．１％,依托历史事实确定的欧盟警戒线或国际公认标准依次为６０％、１６０％、３％.
第二,在指标赋值方式上,将 G２０评估体系的三等分法,扩展为０、１、２、３的四等分法,分别代表正常、
轻度失衡、中度失衡、重度失衡,以更好地刻画经济失衡的演化过程.第三,在指数合成上,对六项指

标的赋值进行简单算术平均,并除以３转换为百分比,得到中国经济失衡指数.经济失衡指数分别为

０、０~３３．３％、３３．４％~６６．６％、６６．７％~１００％,对应的经济含义分别为正常、轻度失衡、中度失衡、重
度失衡.

应用改进后的 G２０评估体系所得的测度结果表明,１９９１~２０１７年,中国经济失衡指数逐步提高,
但总体程度并不严重,２７年间的指数均值为２０．８％,峰值为２０１６年的３３．３％,一直处于不超过３３．３％
的轻度失衡区间.在经济失衡结构上,中国的累积公共债务、净投资收益与转移支付未出现失衡,其
余四个项目均出现失衡(见图１).其中,私人储蓄(占 GDP的比重均值３５．１％、峰值４３．７％)失衡在

样本期间和全球范围内均为程度最深、持续时间最长,除１９９１、１９９８年为中度失衡(赋值２)外,其他

２５年均为重度失衡(赋值３).贸易顺差失衡在２００５~２００８年加剧为中度失衡(赋值２);从国际比较

看,中国贸易失衡(占GDP的比重)的峰值８．６％为系统重要性失衡七国(英法美德日印中)之最高,失
衡年份数(１０个)及持续年数(６年)仅次于德美印.私人债务仅在２０１６年陷入中度失衡(赋值２),财
政赤字仅于２０１６、２０１７年出现轻度失衡(赋值１).因此,私人储蓄失衡、贸易失衡是中国经济失衡的

主要源泉,严重结构性的轻度失衡是中国经济失衡的突出特征.
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图１　中国经济失衡指数(％)与六项指标失衡赋值
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　　(二)发展战略的代理变量

基于上述分析,发展战略可用经济增长、产业扶持政策、FDI优惠政策和出口促进政策来度量.
本文用经济增长率(RGDP)代表经济增长.中国的产业扶持政策、FDI优惠政策的相关数据难以全

获,故分别采用中国工业企业科研经费中的政府出资份额(简称“政府研发资助”,R&D)、实际使用

FDI占 GDP的比重(FDI)作为其代理变量.中国的出口促进政策由于数据可得性差,且使用其他代

理变量(如贸易依存度)进行模拟实证的结果又不显著,而暂未纳入考察.从理论逻辑和国际实践看,
发展战略维度的三个代理变量对中国经济失衡的影响,经济增长率提高为正;政府研发资助有助于提

高出口竞争力、推动贸易结构升级,分别具有加剧、减缓作用;外商直接投资的效应则取决于其生产性

进口与对应的制成品出口、产业价值链提升、投资收益留存或汇回母国的综合作用.
(三)金融制度的代理变量

１．金融抑制的代理变量.作为消解金融抑制的主要途径,金融自由化有利于提高储蓄—投资的

转化效率,促进金融发展和经济增长,故本文采用金融自由化指数(Lib)作为金融抑制的代理变量.
其中,１９９１~２００５年的中国金融自由化指数来自 Abiad等(２００８),２００６~２０１７年的该指数则借鉴

Abiad等(２００８)的方法[３８],由本文作者接续完成测度,并将该指数全部转化为百分比.１９９１~２０１７
年,中国金融自由化指数在波动中不断上升(即金融抑制程度逐渐下降).在发展型国家模式下,金融

抑制对中国经济失衡的影响为正,金融自由化的影响方向则不明确.

２．美元霸权地位的代理变量.本文用全球外汇储备中的美元份额(FER,简称“美元储备份额”)
作为美元霸权地位的代理变量.全球外汇储备中的美元份额,从１９９１年快速攀升,２００１年达到峰值

７１．５％后便不断下降,２０１７年为６２．７％.美元储备份额越高,则美国为其经常账户逆差融资的能力

越强,美国的逆差性失衡、中国的顺差性失衡亦随之固化或加剧.故而,美元储备份额对中国经济失

衡的影响为正.
(四)社会保障制度的代理变量

本文采用社会保障水平(SSL)即社会保障支出总额与国家财政支出总额的比值,作为“社会保障

制度”的代理变量.中国的社会保障水平逐年上升,但总体仍不高.社会保障水平提高有助于消解居

民对未来的不确定性,激发居民降低预防性储蓄、增加即期消费和实业投资,从而有利于缓解中国经

济失衡.
综上所述,本文的７个变量分别为被解释变量中国经济失衡程度;解释变量经济增长率、政府研

发资助、外商直接投资、金融自由化指数、美元储备份额、社会保障水平.变量的选取与定义、描述性

统计见表１、表２.

四、实证分析与结果解释

(一)实证模型与稳定性检验

本文运用向量误差修正模型(VECM),并通过脉冲响应分析和方差分解分析,实证考察前述３个

维度的６个因素对中国经济失衡的影响.VECM 模型的实质是含有约束性的 VAR模型,其优点是

可从短期波动和长期均衡两个方面考察自变量(发展战略和金融制度)对因变量(中国经济失衡)的
影响.

首先,利用ADF单位根检验数据的平稳性.根据表３的检验结果,在１０％的显著性水平下,７个

变量都是非平稳的,而这些变量的一阶差分序列都是平稳的,即它们都是I(１)序列.在这种情况下,
可以对时间序列进行最小二乘法回归分析,并建立 VAR模型.

上述 ADF检验结果表明各变量的原数列为非平稳数列,因此本文运用Johansen协整检验对原

数列进行协整关系的检验.表５中列示了５种可能的协整关系检验结果,它表明在５％的置信水平

下,由 AIC和SC准则信息可知 TEI、RGDP、R&D、FDI、Lib、FER、SSL这７个变量之间至少存在１
种协整关系,证明 VAR模型存在着长期的均衡关系.
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　表１ 变量的选取与定义

变量类型 代理变量 符号 变量定义/度量

经济失衡 经济失衡程度 TEI 中国经济失衡指数

发展战略

经济增长率 RGDP GDP增长率

政府研发资助 R&D 政府出资额/工业企业科研经费总额

外商直接投资 FDI 实际使用的FDI/GDP

金融制度
金融自由化指数 Lib Abiad等(２００８)[３８]及其接续测度

美元储备份额 FER 美元储备额/全球外汇储备总额

社会保障制度 社会保障水平 SSL 社会保障支出/国家财政支出

　表２ 各变量的描述性统计

变量 TEI RGDP R&D FDI Lib FER SSL

均值 ２０．７８ ９．７４ ４．８９ ２．８３ ３８．５８ ６３．４４ ８．２２

标准差 ５．４６ ２．２６ １．５４ １．５６ １７．３０ ４．８９ ３．８９

最小值 １１．１１ ６．７０ ３．０７ １．０７ ８．３３ ５２．０３ １．６２

最大值 ３３．３３ １４．２０ ７．９１ ６．１９ ６１．９０ ７１．５１ １２．１２

观测数 ２７ ２７ ２７ ２７ ２７ ２７ ２７

　　数据来源:工业企业科研经费总额及其中的政府出资额来自«中国科技统计年鉴»(１９９２~２０１８年);实际利用的 FDI来自 Wind
数据库;社会保障支出额、国家财政支出额、经济增长率数据来自«中国统计年鉴２０１８»;２００６~２０１７年金融自由化指数根据 Wind数
据库、国家统计局、中国人民银行的数据和资料计算得到;美元储备份额数据来自IMF(http://data．imf．org/regular．aspx? key＝
４１１７５),其中１９９１~１９９４年是利用插值法计算得到.

　表３ ADF单位根检验结果

变量 检验类型 ADF检验值 １％临界值 ５％临界值 １０％临界值 P值 平稳性

TEI (C,T,０) ３．０２１ ４．３５６ ３．５９５ ３．２３３ ０．１４５８ 不平稳

RGDP (C,T,０) ２．３８３ ４．３５６ ３．５９５ ３．２３３ ０．３７９０ 不平稳

R&D (C,０,０) １．６１１ ３．７１１ ２．９８１ ２．６３０ ０．４６３１ 不平稳

FDI (C,T,２) ０．８０８ ４．３９４ ３．６１２ ３．２４３ ０．９５０７ 不平稳

Lib (C,T,０) １．７４４ ４．３５６ ３．５９５ ３．２３３ ０．７０１９ 不平稳

FER (C,０,１) ２．５７１ ３．７２４ ２．９８６ ２．６３３ ０．１１２０ 不平稳

SSL (C,T,３) ３．２２４ ４．４１６ ３．６２２ ３．２４９ ０．１０４５ 不平稳

D(TEI) (C,０,０) ５．６５５ ４．３７４ ３．６０３ ３．２３８ ０．０００６ 平稳

D(RGDP) (C,０,０) ５．８５５ ３．７２４ ２．９８６ ２．６３３ ０．０００１ 平稳

D(R&D) (C,０,０) ５．３７２ ３．７２４ ２．９８６ ２．６３３ ０．０００２ 平稳

D(FDI) (C,０,１) １９．６７３ ３．７３８ ２．９９２ ２．６３６ ０．０００１ 平稳

D(Lib) (C,０,０) ５．８４０ ４．３７４ ３．６０３ ３．２３８ ０．０００４ 平稳

D(FER) (C,０,１) ２．７２５ ３．７２４ ２．９８６ ２．６３３ ０．０８３９ 平稳

D(SSL) (C,０,１) ３．１６４ ３．７２４ ２．９８６ ２．６３３ ０．０３４６ 平稳

　　注:(C,T,K)表示单位根检验中含有常数项C、时间趋势项 T和滞后阶数 K,其中 K主要根据 AIC和SC准则判定.

　　其次,建立 VAR模型并确定最佳滞后阶数.根据LR、FPE、AIC、SC、HQ 最小值准则确定滞后

阶数,如表４所示,本文选择模型的最佳滞后阶数为２.
　表４ VAR模型的最佳滞后阶数

Lag LR FPE AIC SC HQ

０ NA １２３１５．５８ ２９．２８３４６ ２９．６２４７５ ２９．３７８１２
１ １９２．９６８３ ８．５８７４８５ ２１．８５２３９ ２４．５８２６７ ２２．６０９６５
２ ６３．２９３４６∗ ２．４１５６３３∗ １９．４４３０４∗ ２４．５６２３２∗ ２０．８６２９１∗

　　注:∗表示被该种判定准则所选择.
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　表５ Johansen协整检验结果

检验形式

序列空间

协整方程

无附加项 无附加项 有线性趋势 有线性趋势 二次趋势

无截距 有截距 有截距 有截距 有截距

无线性趋势 无线性趋势 无线性趋势 有线性趋势 有线性趋势

滞后区间:
１ １

迹统计量 ５ ５ ５ ５ ７
最大特征值 ３ ５ ４ ５ ５

向量:TEI、R&D、FDI、
RGDP、Lib、FER、SSL

AIC ２２．６７４１２ ２１．３９０８３ ２１．２０３８１ １７．９６８８３∗ １８．１３７８４
SC ２６．８８９７２ ２６．０５３８３ ２６．０９５３４ ２３．０５４００∗ ２３．４９６３６

1.5

1.5

1.0

1.0

0.5

0.5

0.0

0.0

-0.5

-0.5

-1.0

-1.0
-1.5

-1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

图２　VECM 系统稳定性检验图

　　再次,检验VECM 模型的稳定性.对VECM 模型进行

单位根检验,检验结果见图２.除了 VECM 模型本身所假

设的单位根之外,伴随矩阵的所有特征值均落在单位圆之

内,故 VECM 模型是稳定的,据此可以进行脉冲响应及方

差分解结果的显著性分析.
(二)向量误差修正模型(VECM)分析

对上述变量构建 VECM 模型,可得到以下方程② :

ΔTEIt＝ ０．５３６５∗ecmt１ ０．０９０２ΔTEIt１＋０．６１６１∗

ΔRGDPt１ ０．４３１１ΔR&Dt１ ０．６６３３ΔFDIt１

＋０．００１２ΔLibt１＋０．０２７２ΔFERt１ １．０２９６∗

ΔSSLt１＋１．０１７０ (１)
在发展战略维度的变量中,ΔRGDP的系数为０．６１６１,

ΔR&D的系数为 ０．４３１１,ΔFDI的系数为 ０．６６３３.经济增

长率的系数为正,证实高增长率是中国经济失衡的加剧因素.政府研发资助和外商直接投资的系数

为负,表明两者扩大可以减缓中国经济失衡.其原因在于:政府研发资助提升了出口商品的技术含量

和附加值、促进贸易结构优化,从而导致贸易顺差缩减;而FDI企业出口商品附加值低、产业价值链

升级导致相应的贸易顺差减少,FDI收益汇回母国导致中国净投资收益逆差,两者共同造成FDI负

向影响中国经济失衡.
在金融制度变量中,ΔLib的系数为０．００１２,ΔFER的系数为０．０２７２.这就表明,作为消除金融抑

制主要途径的金融自由化举措是中国经济失衡的边际加剧因素,这很可能是由于中国金融自由化通

过增进储蓄—投资转化效率、助力高经济增长,从而加剧中国经济失衡.美元储备份额的系数为正,
证实了前述美元霸权地位是中国经济失衡固化或加剧的外部金融因素.

在社会保障制度变量中,ΔSSL的系数为 １．０２９６,表明提高社会保障水平在很大程度上有利于

消减中国经济失衡,因此为消解经济失衡仍应坚持完善社会保障制度.
(三)脉冲响应分析和方差分解分析

为深入了解变量之间的动态影响关系,现对 VECM 模型进行脉冲响应分析和方差分解分析.脉

冲响应分析结果如图３所示.从图３可知,中国经济失衡(TEI)受外商直接投资(FDI)的影响最大,
且为负的脉冲响应;这一负向效应在第３期达到最大,此后逐渐减弱,到第７期达到平稳.TEI对政

府研发资助(R&D)、社会保障制度(SSL)冲击的响应为负,并分别在第３期、第２期达到最大,随后小

幅回落,并均自第５期起一直保持稳定.但中国经济失衡对政府研发资助和社会保障制度的响应均

弱于外商直接投资.
中国经济失衡(TEI)对经济增长率(RGDP)、金融自由化(Lib)、美元储备份额(FER)冲击的响应

均为正,这一正向反应分别在第２期、第３期、第３期达到最大,之后逐渐减弱,并分别从第７期、第６
期、第６期起一直保持平稳.总体看,中国经济失衡对经济增长率、金融自由化与美元储备份额冲击

的响应水平基本相当.

１２１



2

1

0

-1

-2

-3
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of TEI to R D& Response of TEI to FDI

Response of TEI to RGDP Response of TEI to LIB

Response of TEI to FER Response of TEI to SSL

2

1

0

-1

-2

-3
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

2

1

0

-1

-2

-3
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

2

1

0

-1

-2

-3
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

2

1

0

-1

-2

-3
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

2

1

0

-1

-2

-3
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

图３　各变量的结构冲击引起经济失衡波动的响应函数

　　对 VECM 模型进行方差分解分析的结果见表６.从表６可以看出,中国经济失衡对其本身的

冲击效应随着时间推移而不断缩减,最大的冲击贡献率是在第１期(年)达到１００％.６个解释变

量对经济失衡的冲击效应均随时间推移而不断增强.其中,外商直接投资对经济失衡的贡献率在

第２０期达到１３．９４％;经济增长率、政府研发资助、金融自由化、美元储备份额和社会保障水平对

经济失衡的贡献率在第２０期分别为４．４０％、１．３８％、３．４３％、３．０４％、３．５３％.从对各期的贡献度

来看,中国经济失衡的最主要影响因素是外商直接投资,合理调整外商直接投资政策具有重大

意义.

五、结论与启示

本文以中国经济失衡程度为被解释变量,以经济增长率、政府研发资助、外商直接投资作为发展

战略的代理变量,以金融自由化(金融管制放松或解除)、美元储备份额(美元在全球外汇储备中的份

额)作为金融制度的代理变量,以社会保障水平作为社会保障制度的代理变量,运用向量误差修正模

型(VECM 模型),实证考察中国经济失衡的影响因素,得到的主要结论是:
第一,经济增长率(RGDP)、金融自由化(Lib)和美元储备份额(FER)对中国经济失衡的影响为

正,它们的系数依次为０．６１６１、０．００１２和０．０２７２;政府研发资助(R&D)、外商直接投资(FDI)和社会

保障水平(SSL)对中国经济失衡的影响为负,它们的系数依次为 ０．４３１１、０．６６３３和 １．０２９６.脉冲

响应分析和方差分解分析表明,外商直接投资对中国经济失衡的影响最大.
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　表６ 中国经济失衡的方差分解结果

响应变量:TEI
时期 TEI RGDP R&D FDI LIB FER SSL
１ １００．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００
２ ７９．７８１２ ４．７１９１４ ０．１１１１ ８．０６６３ １．８６６１５ ２．５０２６ ２．９５３５
３ ７３．３３１１ ４．０７３７８ １．０３５６ １２．２２９９ ３．１１０４ ２．９７６６ ３．２４２６
４ ７２．２３６８ ４．１２５５ １．１４５７ １２．７９４０ ３．１６７８ ３．１６７２ ３．３６３０
５ ７１．７０９１ ４．１７２６ １．２０７３ １３．１１２６ ３．２６３３ ３．１４９２ ３．３８５９
６ ７１．３９８１５ ４．２１１６ １．２４１９ １３．２９５０ ３．２９２９ ３．１３７６ ３．４２２９
７ ７１．１５８２ ４．２４８０ １．２７１１ １３．４３４８ ３．３２２４ ３．１１９８ ３．４４５６
８ ７０．９９０２ ４．２７６２ １．２９１６ １３．５３２９ ３．３４３２ ３．１０２９ ３．４６２９
９ ７０．８５９７ ４．２９８８ １．３０７８ １３．６０８４ ３．３５９４ ３．０８９７ ３．４７６２
１０ ７０．７５４７ ４．３１７１ １．３２０６ １３．６６８９ ３．３７２９ ３．０７９１ ３．４８６７
１１ ７０．６６９０ ４．３３１７ １．３３１０ １３．７１８３ ３．３８３９ ３．０７０８ ３．４９５２
１２ ７０．５９７６ ４．３４３８ １．３３９７ １３．７５９４ ３．３９３２ ３．０６４１ ３．５０２３
１３ ７０．５３７３ ４．３５３９ １．３４７０ １３．７９４１ ３．４００９ ３．０５８５ ３．５０８３
１４ ７０．４８５８ ４．３６２４ １．３５３２ １３．８２３７ ３．４０７６ ３．０５３８ ３．５１３３
１５ ７０．４４１４ ４．３６９８ １．３５８６ １３．８４９３ ３．４１３３ ３．０４９８ ３．５１７７
１６ ７０．４０２６ ４．３７６３ １．３６３３ １３．８７１７ ３．４１８４ ３．０４６２ ３．５２１５
１７ ７０．３６８５ ４．３８２０ １．３６７４ １３．８９１３ ３．４２２８ ３．０４３１ ３．５２４９
１８ ７０．３３８３ ４．３８７０ １．３７１１ １３．９０８７ ３．４２６７ ３．０４０４ ３．５２７９
１９ ７０．３１１３ ４．３９１５ １．３７４４ １３．９２４３ ３．４３０１ ３．０３７９ ３．５３０６
２０ ７０．２８７０ ４．３９５５ １．３７７３ １３．９３８２ ３．４３３３ ３．０３５７ ３．５３２９

　　第二,本文关于经济增长模式、社会保障制度的实证发现,与已有文献的结论一致,即:高经济增

长率是中国经济失衡的加剧因素,完善社会保障制度则是主要的消解因素.同时,政府研发资助有利

于提升出口品的技术含量和附加值,缓解经济失衡.对于中国经济失衡的影响因素,本文的结论是外

商直接投资(FDI)对中国经济失衡的影响为负,金融自由化、美元霸权地位的影响为正.
上述研究结果对于中国治理经济失衡具有重要的政策启示:
第一,中国应利用“新冠肺炎疫情”冲击、国际经济深刻调整、外部环境动荡复杂所集聚的改革共

识、压力与动力,以供给侧结构性改革为主线,切实推动中国经济由要素驱动、出口导向型高速度增长

(发展型国家战略),转向创新驱动、内需为主的高质量发展,以发展战略转型为实现经济再平衡提供

保障和指引.
第二,中国应继续完善社会保障体系,提高社会保障水平和质量;扩大对关键核心技术的研发投

入,提高科技自立自强能力,夯实经济增长动能转换(转向内需主导并以国内循环为主)、发展战略转

型的民生稳固基础和科技创新支撑.因适应发展战略转型要求,考虑到金融自由化(金融管制放松或

解除)通过助力中国经济高增长而在边际上加重中国经济失衡的实证结论,将中国金融自由化改革服

务实体经济的着力点由支撑高速度增长,转向通过普惠金融扩面、科技金融提质、绿色金融增效来支

撑高质量发展.
第三,中国应扩大全方位高水平开放,持续改善营商环境,优化外商直接投资布局,以更加开放的

内外双循环和良性互动促进中国经济再平衡.同时,完善国际经济治理和储备货币体制改革,稳步推

动人民币国际化,消除外部失衡赖以延续的“对称性不调节解”.

注释:

①感谢中南财经政法大学曾松林副教授、武汉大学博士生王空以及匿名审稿人的精彩评论和建设性意见,文责概由作者自负.
②构建的 VECM 模型的回归结果因篇幅限制未列示,备索.
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