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内容提要: 本文构建了一个简单的大国开放经济一般均衡模型，从理论上探讨了外汇

储备从贸易盈余时的短期均衡到贸易平衡时的长期均衡的动态变化过程，并在此基础上

量化分析了降低出口退税率对长期均衡时的外汇储备的影响。研究表明，降低出口退税

率在短期内对减少贸易盈余和控制外汇储备增量有一定的帮助，但长期来看则与出口产

品的价格弹性密切相关，只有降低那些价格弹性较大的产品的出口退税率，才能够有效地

减少长期均衡时的外汇储备，否则可能产生适得其反的效果。中国数据的实证研究支持

了理论模型的结论。由于中国的出口产品总体缺乏价格弹性，因此，近年来实行的一系列

出口退税政策改革在长期内使国家外汇储备出现了一定程度的增加。本文最后提出了相

关的政策建议。
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一、引 言

20 世纪 90 年代中后期以来，中国贸易盈余不断增加，外汇储备持续上涨。1996 年，中国的外

汇储备仅为 1 千亿美元，2006 年已超过 1 万亿美元，2011 年更是突破了 3 万亿美元，约占全世界各

个经济体外汇储备总额的三分之一。①尽管充足的外汇储备对调节国际收支、稳定人民币汇率、提

高融资能力和增强综合国力等均发挥了积极的作用，但正如余永定和覃东海 ( 2006 ) 、张曙光和张

斌( 2007 ) 等所指出的，中国过高的外汇储备对外加剧了人民币升值的压力，削弱了出口产品在国

际市场的竞争力，对内则导致流动性的过剩，加大了通货膨胀的压力和经济结构的失衡，削弱了政

府宏观调控的能力，并在一定程度上影响了中国经济的发展。
导致中国高额外汇储备的原因较多，其中长期的贸易盈余是主要因素之一。中国贸易盈余从

2000 年的 241 亿美元增加到 2008 年 2981 亿美元的历史最高点，期间年平均增 长 率 达 32. 24% ，

2009、2010 和 2011 年的贸易盈余虽然有所减少，但仍高达 1961、1845 和 1551 亿美元。②为此，徐蔚

( 2007 ) 和王晓雷( 2008 ) 等认为减少出口退税有助于抑制出口的过快增长，改善中国的贸易盈余，

并最终缓解高额的外汇储备。实际上，从 2004 年至 2007 年，中国政府曾经先后 15 次调整出口退

税率，综合退税率水平从原来的 15% 下降至 10% 左右。那么出口退税率的降低对中国外汇储备的

影响效果如何? 本文将从理论模型和中国的实际数据中寻求答案。
目前关于出口退税的出口效应的研究文献较多，其中具有代表性的是 Chen et al． ( 2006 ) ，他们
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建立了一个古诺数量竞争模型( Cournot quantity competition model) ，从理论上分析了出口退税对出

口的影响: 政府提高出口退税率将促进本国出口，并减少竞争国的出口; 最优出口退税率应该为正

且大于 1，即政府不仅要全额退还出口产品进口原料的进口关税，同时还要对出口产品进行补贴。
他们还利用中国 1980—2002 年的数据测算出中国出口退税与出口之间的斯皮尔曼秩相关系数，结

果说明中国出口退税与中国出口显著正相关。Chao et al． ( 2001 ) 通过建立 CGE 模型模拟出口退税

的影响作用，表明出口退税促进了出口的增长。陈林和朱卫平( 2008 ) 通过静态古诺模型研究了创

新激励政策的有效性，提出在一定劳动力资源禀赋结构和劳动力市场环境下，发展中国家的出口退

税能有效激励创新 产 出，提 高 本 国 的 企 业 利 润 和 消 费 者 剩 余，增 加 社 会 福 利。王 孝 松 和 谢 申 祥

( 2010 ) 在贸易政策的政治经济学框架下对中国出口退税政策的决策机制和形成因素进行考察，认

为中国的出口退税政策是政府兼顾国家利益和国内各种利益相关群体诉求的折中结果，两种利益

在制定出口退税政策过程中的影响力相互消长。此外，陈平和黄健梅( 2003 ) 等主要通过实证分析

了中国出口退税对出口的积极作用。然而，目前大多数研究对于出口退税对外汇储备的影响却鲜

有涉及。
本文将通过建立一个简单的出口产品( x 产品) 市场、中间产品( y 产品) 市场和对应的货币市

场同时出清时的大国开放经济一般均衡模型，研究外汇储备从贸易盈余时的短期均衡到贸易平衡

时的长期均衡的动态变化过程，并在此基础上量化分析低出口退税率对长期均衡时的外汇储备的

影响，这在目前出口退税的相关研究领域还是首次尝试，其结果具有较强的理论意义。同时，本文

还将利用向量误差修正( VEC) 模型对中国 1996—2009 年的实际数据进行实证研究，对比分析中国

外汇储备与出口退税率以及其他相关因素的长期均衡关系，检验该理论模型的结论，并据此对中国

的相关政策提出建议。
本文在结构上安排如下: 第二部分为理论分析，在一般均衡模型的框架下探讨降低出口退税率

与外汇储备的长短期均衡关系; 第三部分为中国数据的 VEC 模型实证分析，以此检验理论模型的

结论; 最后总结全文并提出政策建议。

二、贸易盈余下出口退税对外汇储备影响的一般均衡分析

本文构建了一个特定的一般均衡模型，该模型建立在 Johnson ＆ Krauss( 1970 ) 、Berglas( 1974 )

和 Zee( 2007 ) 等的理论框架之上，并加入了研究出口退税所需要的部分。具体而言，我们考虑一个

简单的大国开放经济，该国进口一种产品 k 并生产两种产品 x 和 y。其中，k 为进口产品，不能用于

本国消费，只是作为生产 x 产品和 y 产品的投入品( k 可以理解为资本和劳动的复合品) ; y 产品不

可贸易，它只能用于本国消费或者作为生产 x 产品的投入品; x 产品是出口产品，也不能用于本国

消费。产品 k、x 和 y 的国内价格分别为 pk、px 和 py，由于在一般均衡分析中通常使用相对价格，本

文不失一般性地将进口 k 产品作为基础计价单位，假设 k 产品的国际价格为 1，则有 pk = e( e 为直

接标价法下的汇率) ，此时 px 和 py 可以看成是产品 x 和 y 相对 k 的价格。本文同时假定该国各个

厂商都是相关产品的价格接受者。
本文假设该国已经出现了贸易盈余的情况。我们将分别在贸易盈余和贸易平衡两种情况下，

建立与该国出口贸易相关的 x 产品市场、y 产品市场和对应的货币市场同时出清时的短期和长期

均衡模型，探讨外汇储备从贸易盈余时的短期均衡到贸易平衡时的长期均衡的动态变化过程，并在

此基础上量化分析降低出口退税率对该国外汇储备的影响。根据瓦尔拉斯法则，上述三个市场中

只要其中任意两个市场是均衡的，第三个市场也必然处于均衡中，因此我们选择讨论 x 产品市场和

y 产品市场的均衡情况。
( 一) 模型设定
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1. x 产品市场

假设 x 产品的生产函数( x 的供给函数) 为柯布—道格拉斯( C-D) 生产函数:

x = A·kα
x·y1 －α

x ，A ＞ 0，1 ＞ α ＞ 0 ( 1 )

其中，kx、yx 分别为生产 x 所需要的产品 k 和 y 的投入量。x 的生产函数对于两个参数 kx 和 yx 满足

严格递增、严 格 拟 凹、二 阶 可 导 和 一 次 齐 次，以 及 lim kx→0
x
kx

= ∞ ，lim kx→∞
x
kx

= 0，lim yx→0
x
yx

= ∞ ，

lim yx→∞
x
yx

= 0。

本文将出口退税定义为在本国产品出口时退还给出口厂商的在生产和流通环节所征收的增值

税、消费税等流转税。① 根据假设，x 产品的生产出口商是所有产品价格的接受者，因此，生产出口

商只能通过选择投入品数量 kx 和 yx 最大化其利润( 以本币表示，下同) :

π x = px·x － e·kx － py·( 1 + t － tr) ·yx，1 ＞ t ＞ 0，t ≥ tr ≥ 0 ( 2 )

其中，所有产品的价格均为不含税价格，流转税率 t∈ ( 0，1 ) 和出口退税率 tr 直接影响出口商的利

润，显然有
π x

t
＜ 0 和

π x

tr
＞ 0。将( 1 ) 式代入( 2 ) 式后，求解利润最大化的一阶条件(

π x

kx
= 0 和

π x

yx

= 0 ) 可以得到如下的投入品需求方程:

kx = α·p*
x ·x ( 3 )

yx = ( 1 － α) · e
py·( 1 + t － tr[ ])

·p*
x ·x ( 4 )

其中 p*
x =

px

e 为 x 产品的世界价格。 ( 3 ) 式和( 4 ) 式表明在规模报酬不变的情况下，投入品的需求

与 x 的产出量成正比。
同时由于我们假设该经济体是一个大国，因此出口 x 产品面临向下倾斜的世界需求曲线( 即 x

的需求函数) :

x* = a·( p*
x ) － δ，a ＞ 0，δ ＞ 0 ( 5 )

其中，x* 是世界需求量，－ δ 表示出口需求的价格弹性( 即出口的价格弹性) 。
将( 3 ) 式、( 4 ) 式代入( 1 ) 式，并令 x = x* 可得到:

p*
y = φ1·( p*

x ) 1 / θ ( 6 )

其中，p*
y =

py( )e

1 / ( 1 － β)

，φ1 =
1

( 1 + t － tr) 1 / ( 1 － β)·［A·αα ( 1 － α) 1 － α］1 / θ ＞ 0，1 ＞ θ = ( 1 － α) ( 1 － β) ＞

0。
由此我们便建立了在规模报酬不变和生产出口商追求利润最大化的前提下，x 产品市场出清

时 p*
x 和 p*

y 的方程。图 1 中的 xx 曲线描述了该方程，由( 6 ) 式容易得出
p*

y

p*
x

＞ 0，且
2 p*

y

( p*
x ) 2 ＞ 0，因

此 xx 曲线有正的斜率，且通过原点。对于 x 产品的市场而言，在 xx 曲线上方的区域一方面表示投

入品 y 的价格过高，出口商不愿意购买足够的中间产品 y 投入生产 x，另一方面表示 x 产品的价格

过低，市场需求旺盛，因而 x 产品市场会出现供不应求的情况; 同理，在 xx 曲线下方的区域表示 x
产品市场出现了供过于求的情况。只有 xx 曲线才表示 x 产品市场是均衡的。
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图 1 出口价格缺乏弹性时( δ ＜1) 的均衡①
图 2 出口价格富有弹性时( δ ＞ 1) 的均衡

2. y 产品市场

假设生产 y 产品仅需要投入进口产品 k，y 的生产函数( 供给函数) 如下:

y = B·kβ
y ，B ＞ 0，1 ＞ β ＞ 0 ( 7 )

同样假设 y 的生产厂商是所有产品价格的接受者，该厂商只能通过选择投入品 k 的数量 ky 最

大化其利润: ②

π y = ( 1 + t) ·py·yc + ( 1 + t － tr) ·py·yx － e·ky

= ( 1 + t) ·py·y － tr·py·yx － e·ky ( 8 )

将( 7 ) 式代入( 8 ) 式后，通过求解利润最大化时的一阶条件(
π y

ky
= 0 ) 可以分别得到 ky 的需求

方程和 y 产品的供给方程:

ky = ( 1 + t) 1 / ( 1 － β) ·p*
y ·( B·β) 1 / ( 1 － β) ( 9 )

y = ( p*
y ) β·珔B·( 1 + t) β / ( 1 － β) ( 10 )

其中 珔B = B·( B·β) β / ( 1 － β) ＞ 0，则 β·珔B = β·B·( B·β) β / ( 1 － β) = ( B·β) 1 / ( 1 － β) 。

为了建立 y 产品市场的均衡方程，我们还需要知道 y 产品的需求函数。y 产品的需求可以分

为两个部分: yx 和 yc。其中 yx 为生产出口品 x 所需要的 y 产品( 由( 4 ) 式给出) ; yc 为在国内消费

的 y 产品。为简单起见，我们假设该国代表性消费者完全拥有产品 x 和 y 的生产企业，因此其预算

限制为:

M0 + π x + π y = ( 1 + t) ·py·yc + M1 ( 11 )

M0、M1 分别表示本期和下期的货币存量，且 Mi = D + e·Fi ( D 为常数，表示本币存量，Fi 表示

该国第 i 期的外汇储备，i = 0，1 ) 。由于出口产品 x 的国际市场是完全竞争市场，故有 π x = 0。

假设国内消费者效用函数采用对数效用函数形式:

u = γ·lnyc + ( 1 － γ) ·ln M1

py·( 1 + t( ))
，1 ＞ γ ＞ 0 ( 12 )

在( 11 ) 式表示的约束条件下最大化( 12 ) 式，我们通过建立相应的拉格朗日函数，并对 yc 和 M

求解一阶条件，可得出:
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①

②

由于本文探讨的是贸易盈余时期中国的出口退税问题，所以在图 1、2 中 S 点 都 在 L 点 下 方。本 文 后 续 内 容 对 此 有 更 为

详细的说明。

模型中没有引入政府，以 y 厂商充当了政府的角色，所以 y 的利润中国内销售的价格是( 1 + t) py ，卖给出口商的那部分价

格为( 1 + t － tr) py。



py ( 1 + t) ·yc = γ·( M0 + π y ) ( 13 )

M1 = ( 1 － γ) ·( M0 + π y ) ( 14 )

y 产品的总需求( ( 10 ) 式) 由 yx 的需求( ( 4 ) 式) 和 yc 的需求( ( 13 ) 式) 两个部分组成，即: y =

yx + yc，将( 4 ) 式、( 10 ) 式和( 13 ) 式代入该式，并将( 8 ) 式简化可以得到 y 产品市场出清时 p*
y 和 p*

x

的方程:

p*
y = φ2·

M0( )e
+ φ3·( p*

x ) 1 － δ ( 15 )

其 中，φ2 = 1
( 1 + t) 1 / ( 1 － β) ·

γ
珔B·［1 － γ( 1 － β) ］

＞ 0，φ3 = 1 + t － γ·tr
1 + t － tr

· 1
( 1 + t) 1 / ( 1 － β) ·

a·( 1 － α)
珔B·［1 － γ( 1 － β) ］

＞ 0。

从( 15 ) 式可以得出:

当 δ ＜ 1 时，
p*

y

p*
x

＞ 0，且
2 p*

y

( p*
x ) 2 ＜ 0 ( 曲线有正的且不断减小的斜率，如图 1 中 yy) ;

当 δ ＞ 1 时，
p*

y

p*
x

＜ 0，且
2 p*

y

( p*
x ) 2 ＞ 0 ( 曲线有负的且不断增加的斜率，如图 2 中 yy) 。

因此，代表 y 产品出清时 p*
y 和 p*

x 方程式的曲线 yy 的斜率依赖于出口产品 x 的价格弹性的绝

对值 δ。对于 y 产品的市场而言，在图 1 中，yy 曲线上方的区域表示 y 产品的价格过高，而 x 产品的

价格过低。由于此时 x 产品的世界需求是缺乏弹性的，因此 x 产品的价格过低会降低厂商生产 x
的意愿，从而造成对投入品 y 的需求降低; 同时 y 产品的价格过高会造成 y 的供给提升，因而此时 y
产品是过度供给的。在图 2 中，yy 曲线上方的区域表示 y 产品和 x 产品的价格都过高。由于此时

x 产品的世界需求是富有弹性的，x 产品的价格过高降低了世界对 x 的需求，进而减少了对作为投

入品的 y 产品的需求; 同时 y 产品的价格过高也会造成 y 过度供给。综上所述，不论 x 产品的需求

是否具有弹性，yy 曲线上方的区域表示 y 产品是过度供给的，与之相反 yy 曲线下方的区域表示 y
产品是供给不足的。只有 yy 曲线才表示 y 产品市场均衡时的情况。

3. 该国贸易收支情况

下面我们将进一步研究贸易收支的情况，假设贸易余额用 Ω 表示:

Ω = e( p*
x ·x － kx － ky ) ( 16 )

将( 3 ) 式、( 9 ) 式代入可得:

Ω = e·( ( 1 － α) ·p*
x ·x － ( 1 + t) 1 / ( 1 － β) ·( B·β) 1 / ( 1 － β) ·p*

y ) ( 17 )

贸易平衡时，有 Ω = 0。同时在 x 产品市场均衡时有 x = x* ，因此利用( 5 ) 式简化可得:

p*
y = φ4·( p*

x ) 1 － δ ( 18 )

其中，φ4 =
1

( 1 + t) 1 / ( 1 － β) ·
a·( 1 － α)
珔B·β

＞ 0。

容易得出:

当 δ ＜ 1 时，
p*

y

p*
x

＞ 0，且
2 p*

y

( p*
x ) 2 ＜ 0 ( 有正的且不断减小的斜率，如图 1 中 ΩΩ) ;

当 δ ＞ 1 时，
p*

y

p*
x

＜ 0，且
2 p*

y

( p*
x ) 2 ＞ 0 ( 有负的且不断增加的斜率，如图 2 中 ΩΩ) 。

因此贸易平衡时的均衡轨迹斜率也依赖于 x 产品的出口价格弹性，图 1 和图 2 均描述了该曲

线，图 1 中该曲线必将经过原点; 图 2 中负的斜率逐渐变大，并无限接近于 x 轴。在图 1 中，ΩΩ 曲
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线上方的区域表示 y 产品的价格过高，而 x 产品的价格过低。由于此时 x 产品的世界需求是缺乏

弹性的，x 产品的价格过低会降低生产 x 的意愿，减少该国总的出口量; 而 y 产品的价格过高会刺

激 y 产品提高产量，从而增加 k 产品的进口量，因此该国此时会出现贸易赤字( 逆差) 的情况。在图

2 中，ΩΩ 曲线上方的区域表示 y 产品和 x 产品的价格均过高，由于此时 x 产品的世界需求是富有

弹性的，x 产品的价格过高会降低世界对 x 的需求，造成 x 出口量的减少，同样 y 产品的价格过高会

刺激 y 提高产量，从而增加 k 产品的进口量，同样会出现贸易逆差的情况。综上所述，不论 x 产品

的需求是否具有弹性，ΩΩ 曲线上方的区域均表示贸易逆差; 与之相反，ΩΩ 曲线下方的区域表示贸

易盈余( 顺差) 。只有 ΩΩ 曲线才表示贸易平衡。
( 二) 降低出口退税率的比较静态分析

1. 短期和长期均衡

在图 1 和图 2 中，xx 曲线和 yy 曲线的交点 S 所代表的 x 产品和 y 产品的世界价格可以同时令

x 和 y 的市场都出清。根据瓦尔拉斯法则，此时对应的货币市场必然也是出清的。通过求解方程

( 6 ) 和( 15 ) ，我们可以得到各个市场均出清时 p*
y 和 p*

x 的具体值。但是 我 们 通 过 ( 11 ) 式 可 以 看

到，S 点是在给定初始值 M0 的前提下得到的，当 S 点不在 ΩΩ 曲线上时，该国的贸易收支情况并不

处在平衡的状态下，其下一期的货币存量 M1 会发生变动，此时 yy 曲线就会移动。因此，S 点所表

示的只是一个短期均衡，只有当 S 点移动到与 xx 曲线和 ΩΩ 曲线的交点 L 重合时，该国实现贸易

收支平衡，货币存量不再 发 生 变 动，yy 曲 线 也 不 再 移 动，此 时 才 达 到 长 期 均 衡 状 态。值 得 注 意 的

是，由于 xx 曲线和 ΩΩ 曲线不会受到货币存量 M 变化的影响，因此在这个过程中，xx 曲线和 ΩΩ 曲

线都不会发生移动。
由于本文探讨的是贸易盈余时期经济体的出口退税率调整问题，因此在图 1、2 中短期均衡 S

点均在 L 点下方。在从短期到长期的过程中，由于外汇储备不断增加，使得 yy 曲线逐步向上移动，

直到三条曲线同时相交于 L 点，在该点处实现贸易均衡，外汇储备停止增加，贸易赤字时的情况则

刚好相反。
2. 降低出口退税率对贸易盈余和外汇储备的影响

下面我们将利用上述模型分析出口退税率变化对贸易盈余和外汇储备的影响。
在短期内，降低出口退税率相当于提高了 x 产品的边际成本，生产出口商会减少 x 产品的产

量，使整个经济系统偏离原来的均衡状态，同时由于名义工资粘性、各种投入品和出口产品合同订

立的时间存在交错性等原因造成名义价格具有粘性，并且生产出口商是所有产品价格的接受者，因

此在短期内 p*
x 和 p*

y 不会发生改变。根据( 17 ) 式，该国的贸易盈余 Ω 在短期内将会减少。
同时，由( 11 ) 式中可以得到: M1 － M0 = π y － ( 1 + t) py·yc，将( 8 ) 式代入上式，并结合( 3 ) 式和

( 4 ) 式，可以得到:

M1 － M0 = ( p*
x ·x* － kx － ky ) ·e = Ω ( 19 )

即 M1 － M0 = e·( F1 － F0 ) = Ω。因此，该国下一期外汇储备的增量 F1 － F0 也会随着贸易盈余 Ω 的

减少而相应减少。
从长期来看，各个产品的市场将逐步重新找到新的均衡状态，但是降低出口退税率将使各个市

场的均衡位置发生不同的变化。由( 6 ) 式可得到:
φ1

tr
＞ 0，同时由( 15 ) 式可以得到:

φ3

tr
＞ 0。因此，

当出口退税率降低时( 即 tr 减小) ，xx 曲线的斜率变小( 移动到 x'x'曲线位置) ，yy 曲线斜率也变小

( 移动到 y'y'曲线位置) 。当 δ ＜ 1 时，yy 变得更平坦( 如图 3 所示) ，相反 δ ＞ 1 时，yy 变得更倾斜

( 如图 4 所示) 。而 ΩΩ 曲线不会受到 tr 变化的影响。

我们由( 6 ) 、( 15 ) 、( 18 ) 三个方程可以解出长期均衡 L 对应的 p*
y 、p

*
x 和

M
e
。
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图 3 tr 减小时均衡变化( δ ＜ 1) 图 4 tr 减小时均衡变化( δ ＞ 1)

由方程( 6 ) 与( 18 ) 可得长期均衡时的 p*
x 和 p*

y :

p*
x = φ4

φ( )
1

θ
1 － θ·( 1 － δ)

( 20 )

p*
y = φ4·

φ4

φ( )
1

θ·( 1 － δ)
1 － θ·( 1 － δ)

( 21 )

将( 20 ) 式和( 21 ) 式代入( 15 ) 式，简化可得长期均衡时的
M
e 值:

M * = M
e

=
φ4 － φ3

φ2

· φ4

φ( )
1

θ·( 1 － δ)
1 － θ·( 1 － δ)

( 22 )

根据定义有 M * = M
e

= D
e

+ F * ，因此长期均衡时的外汇储备 F * 为:

F * =
φ4 － φ3

φ2

· φ4

φ( )
1

θ·( 1 － δ)
1 － θ·( 1 － δ)

－ D
e

( 23 )

由于 φ4 ＞ φ3
① ( 即 ΩΩ 曲线的斜率的绝对值大于 yy 曲线的绝对值) ，且

D
e 不随时间发生变化，

因此可以证明: 当 δ ＜ 1 时，F
*

tr
＜ 0 ; 当 δ ＞ 1 时，F

*

tr
＞ 0。这说明当 δ ＜ 1 即出口需求缺乏价格弹性

时，F
*

tr
＜ 0 说明降低出口退税率将使长期平衡状态时的外汇储备 F * 增加。关于这一点，通过图

形我们可以进行更直观的分析。由图 3 可见，当 δ ＜ 1 即出口产品缺乏价格弹性时，降低出口退税

率使 xx 曲线和 yy 曲线分别移动到 x'x'和 y'y'的位置，同时短期均衡点移动到 S'，长期均衡点由 L
移动到 L'。由于有 φ4 ＞ φ3 和 xx 曲线的斜率大于 x'x'曲线的斜率，并且两曲线的斜率均大于 0，因

此 L'点和 y'1 y'1 曲线必然都在 y1 y1 曲线的上方( y'1 y'1 和 y1 y1 不会相交，两者只会无限接近) 。又由

于 y'y'曲线位于 yy 曲线的下方( 两者相较于 p*
x = 0 处) ，因此，出口退税率降低后的长期均衡曲线

y'1 y'1 的截距 φ2·
M'( )e 比降低前的长期均衡曲线 y1 y1 的截距 φ2·

M( )e 更大。这说明出口需求缺

乏价格弹性时，降低出口退税率将使达到长期均衡时的外汇储备进一步增加。这一点不难理解，由

于产品价格存在粘性，降低出口退税率在短期内会减少 x 产品出口商的利润，从而暂时减少 x 的出
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① 本文探讨的是贸易盈余时期该国的出口退税问题，如果 φ4 ＜ φ3 ，在图 3 和图 4 中，yy 曲线将永远处于 ΩΩ 曲线的上方，两

者不会相交，此时该国将长期处于贸易赤字状态下，不可能出现贸易盈余。



口量，但降低出口退税率相当于提高了 x 产品出口商的成本，因此从长期来看，x 产品的供给曲线

会向左移动，由于出口需求缺乏价格弹性，出口产品 x 的价格必然会逐步提高，最终使 x 的出口量

恢复到接近原来的水平，在出口量并没有受到太大影响 ( 需求足够缺乏价格弹性时出口额甚至不

会改变) 的情况下提高了出口价格，相当于出口商将由于降低出口退税率而增加的成本转嫁给了

外国消费者，因此该国长期均衡时的外汇储备会较降低出口退税率之前有所增加。
在图 4 中的情况则相反，δ ＞ 1 即出口产品富有价格弹性时，降低出口退税率将减少长期均衡

状态时的外汇储备 F * 。此时短期均衡点将由 S 移动到 S'，长期均衡点将由 L 移动到 L'。我们同

样可以证明降低出口退税率后的长期均衡曲线 y'1 y'1 的截距 φ2·
M'( )e 比之前的长期均衡曲线 y1 y1

的截距 φ2·
M( )e 更小。这说明在出口需求富有价格弹性时，降低出口退税率将使达到长期平衡的

外汇储备减小。这是因为在长期 x 产品的供给曲线同样会向左移动，但由于出口需求富有价格弹

性，导致出口产品 x 的产量将会逐步减少，而出口价格不会受到太大影响( 需求足够富有价格弹性

时出口价格甚至不会改变) 。因此，富有价格弹性的需求使出口商无法将由于出口退税率的降低

而增加的成本通过增加出口价格的方式转嫁给外国消费者，相反出口量会相应减少，出口商必须要

自己承担大部分的损失，从而导致该国长期均衡时的外汇储备会比降低出口退税率之前有所减少。
上述分析说明，降低出口退税率在短期对减少贸易盈余和控制外汇储备增量有一定的帮助，但

对长期均衡时外汇储备的影响效果则与出口产品的价格弹性密切相关，当 δ ＞ 1 ( 出口产品富有价

格弹性) 时，降低出口退税率将减少长期均衡时的外汇储备; 而当 δ ＜ 1 ( 出口产品缺乏价格弹性)

时，降低出口退税率将增加长期均衡时的外汇储备。提高出口退税率时的情况与之相反。

三、中国数据的 VEC 模型分析

通过前面的理论分析，我们可以得到这样的结论: 在贸易盈余情况下，出口退税率的变化可以

通过影响一个经济体出口产品的数量和价格，进而影响其贸易盈余量，最终导致该经济体在长期均

衡时的外汇储备量的变化，但出口退税率变化的具体效果与模型中的参数设置密切相关。为了方

便分析，本文的理论模型进行了一系列假设，因此无法对中国的实际情况进行模拟。本节将利用中

国 1996—2009 年的季度数据建立 VEC( 向量误差修正) 模型，对中国外汇储备和出口退税率的动

态关系进行实证研究。我们选择了与外汇储备密切相关的汇率和利率作为参照系，对比分析中国

外汇储备的出口退税率弹性、汇率弹性和利率弹性，检验本文理论模型的结论在中国的适用性。
根据理论分析，我们借鉴金中夏( 2000 ) 、巴曙松等( 2007 ) 的研究方法，建立如下 p 阶向量误差

修正模型: ①

Δyt = α( β'y t －1 + μ + ρt) +∑
p －1

i = 1
Γ iΔyt － i + γ + ε t t = 1，2，…，T ( 24 )

其中，ecmt － 1 = β'y t － 1 + μ + ρt 是误差修正项，反映了各个变量之间的长期均衡关系，系数向量 α 表

示当变量之间的关系在 t － 1 期偏离长期均衡状态时，对 t 期被解释变量变化量的调整力度。在本

模型中，内生变量向量为: yT =［FER，ETRR，REER，RIR］，其中 FER、ETRR、REER 和 RIR 分别表示

外汇储备、出口退税率、实 际 有 效 汇 率 和 实 际 利 率，在 本 文 中 ETRR = ETR
EX 表 示 综 合 出 口 退 税 率，

ETR 表示出口退税额，EX 表示出口额。
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① 由于中国外汇储备有明显的随时间递增的趋势，但并未出现加速增长的现象，因此本文选择了有受限趋势约束的 VEC 模

型。



本文的数据样本区间为 1996 年第一季度到 2009 年第四季度，共有 56 个有效样本。其中，外

汇储备数据( FER) 来自国家外汇管理局网站，并通过当期的人民币对美元汇率中间价和消费价格

指数( CPI) 调整为 1996 年的不变价本币单位，其中人民币对美元汇率中间价和 CPI 指数数据来自

WIND 资讯数据库; 出口退税( ETR) 和出口额( EX ) 数据来自中经网统计数据库、中华人民共和国

商务部网站和历年的《中国税务年鉴》; 实际有效汇率( REER ) 采用国际清算银行网站发布的人民

币实际有效汇率指数; 实际利率( RIR) 为名义利率减去当期 CPI 指数，名义利率采用中国一年期定

期存款基准利率，数据来自中国人民银行网站。本文的实证分析使用 STATA 12. 0 和 Eviews6. 0 完

成。表 1 为数据的描述性统计。
表 1 变量的描述统计特征

变量 变量名 平均值 标准差 最小值 最大值 样本数

外汇储备额( 亿元) ( 不变价) FER 42198. 42 37485. 09 6552. 412 131961. 6 56

出口退税率 ETRR 0. 054702 0. 031445 0. 00559 0. 186114 56

实际有效汇率指数 REER 108. 2916 6. 716841 96. 29 124. 71 56

实际利率 RIR 2. 316271 2. 121806 0. 879045 9. 950862 56

由于所取数据为季度数据，所以本文首先利用 Census X12 季节调整方法对数据进行了调整，

取其中能够真实反映序列运动客观规律的趋势循环分量进行研究。同时，我们对各变量取对数，以

消除异方差并便于弹性分析。这种变换不会影响变量之间的长期稳定关系和短期调整效应。
( 一) 单位根检验

本文使用 ADF( Augmented Dickey-Fuller) 方法对所有变量的平稳性进行检验。检验结果如表

2。
从表 2 可见各变量原始序列的 ADF 值在 5% 水平上不显著，但其一阶差分的 ADF 值在 1% 水

平上显著，因此可以认为 lnFER、lnETRR、lnREER 和 lnRIR 等时间序列都是一阶单整 I( 1 ) 序列。
表 2 各变量单位根检验

变量 ADF 值 检验结论 变量( 一阶差分) ADF 值 检验结论

lnFER － 1. 676 不平稳 D． lnFER － 7. 637＊＊＊ 平稳

lnETRR － 2. 651* 不平稳 D． lnETRR － 10. 605＊＊＊ 平稳

lnREER － 1. 606 不平稳 D． lnREER － 8. 152＊＊＊ 平稳

lnRIR － 2. 255 不平稳 D． lnRIR － 6. 788＊＊＊ 平稳

注: ln 表示自然对数; D 表示一阶差分; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著( 下同) 。

( 二) 协整检验与 VEC 模型估计

由于 VEC 模 型 仅 仅 适 用 于 协 整 的 时 间 序 列，因 此 本 文 采 用 Johansen ＆ Juselius ( 1990 ) 、
Johansen( 1991，1995 ) 提出的多变量的协整检验方法对以上序列数据进行 Johansen 协整检验。该

方法是基于 VAR 模型的秩检验方法的推广，包括迹统计量和最大特征值统计量两种方式。本文使

用迹统计量进行检验，结果如表 3。
表 3 Johansen 协整检验

协整方程个数 特征根 迹统计量 5% 临界值 1% 临界值

0 个 65. 6767 62. 99 70. 05

最多 1 个 0. 44826 34. 1584* 42. 44 48. 45

最多 2 个 0. 33142 12. 8210 25. 32 30. 45

注: 通过 AIC 和 SBIC 信息准则选择 VEC 模型滞后项数 p 为 3。
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从表 3 中可以看出，检验结果在 5% 显著性水平上拒绝了不存在协整关系的原假设，且不能拒

绝最多存在 1 个协整关系的原假设，因此我们可以认为 lnFER、lnREER、lnRIR 和 lnETRR 之间存在

长期稳定的协整关系。根据 Engle ＆ Granger( 1987 ) 提出的格兰杰表述定理，如果非平稳变量是协

整的，那么它们之间的关系可以通过误差修正机制描述。当系统偏离其长期稳定关系后，在短期内

各个变量之间必然存在一个自我修正的动态过程，以维持长期的稳定关系，这个调整过程可以通过

误差修正模型来表示。对于系统短期内相对均衡状态的偏离，误差修正模型利用长期均衡误差作

为短期波动的修正项，从而得到有关偏离程度的调整信息。
在完成对各变量的单位根检验和协整检验后，我们可以对( 24 ) 式所对应的向量误差修正模型

进行参数估计，其中外汇储备的误差修正模型为: ①

D( lnFERt ) = － 0. 056
( －2. 035 ) ＊＊

( lnFERt－1 + 0. 752
( 6. 041 ) ＊＊＊

lnETRRt－1 + 1. 350
( 1. 663 ) *

lnREERt－1

－ 0. 219
( －2. 790 ) ＊＊＊

lnRIRt －1 － 0. 075
( －21. 172 ) ＊＊＊

t － 12. 064 ) － 0. 024
( －0. 145 )

D( lnFERt－1 )

+ 0. 540
( 2. 761 ) ＊＊＊

D( lnFERt－2 ) + 0. 010
( 0. 681 )

D( lnETRRt－1 ) + 0. 005
( 0. 486 )

D( lnETRRt－2 )

－ 0. 358
( －1. 431 )

D( lnREERt－1 ) + 0. 025
( 0. 108 )

D( lnREERt－2 ) + 0. 023
( 0. 742 )

D( lnRIRt －1 )

－ 0. 048
( －1. 578 )

D( lnRIRt －2 ) + 0. 031
( 2. 219 ) ＊＊＊

RMSE = 0. 043 R2 = 0. 701

上式中，误差修正项系数为 － 0. 056，说明短期内中国外汇储备偏离长期均衡状态时对当期外

汇储备变化量的调整力度并不大。虽然外汇储备的短期出口退税弹性系数( 0. 010 和 0. 005 ) 符号

全部为正，但其数值均较小且在 1% 水平上不显著。误差修正项表明中国外汇储备、出口退税率、
实际有效汇率和实际利率之间的长期均衡关系可表示为:

lnFERt－1 = － 0. 752 lnETRRt－1 － 1. 350 lnREERt－1 + 0. 219 lnRIRt－1

+ 0. 075t + 12. 064 ( 25 )

其中，出口退税率对外汇储备的长期影响系数为 － 0. 752。这表示，从长期来看，在其他条件不

变时出口退税率每降低 1% ，外汇储备反而会增加 0. 752%。同时，外汇储备对实际有效汇率的长

期弹性系数为 － 1. 35，表明在其他条件不变的情况下，实际有效汇率指数每上升( 实际有效汇率指

数增加表示本币相对升值) 1% ，中国的外汇储备在长期将减少 1. 350% ，弹性系数较大; 外汇储备

对实际利率的长期弹性系数为 0. 219，表明在其他条件不变的情况下，实际利率每降低 1% ，外汇储

备在长期将减少 0. 219% ，弹性系数较小。可见，在影响外汇储备的两个主要因素中，汇率的作用

比利率更加有效。此外，中国的外汇储备在长期还具有每季度增长 7. 5% 的长期时间趋势。
( 三) 稳健性检验

Johansen( 1995 ) 指出，向量误差修正模型的估计和推导都是建立在误差项不存在自相关以及

误差项是独立同正态分布的假设上。因此，在建立了外汇储备、出口退税率、实际有效汇率指数和

实际利率之间的 VEC 模型后，我们需要进一步进行相应的稳健性检验，以确定上述模型的设定是

否正确。其中，外汇储备方程的检验结果如表 4。

从表 4 可以看出，在 5% 水平下，我们都不能拒绝模型各个滞后期的误差项不存在自相关的原

假设，也不能拒绝模型的误差项是正态分布的原假设。上述检验结果说明本文建立的外汇储备模
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① ( 1 ) 所有估计值均精确到小数点后 3 位; ( 2 ) D 表示一阶差分，L 表示滞后一期，L2 表示滞后二期; ( 3 ) ＊＊＊、＊＊、* 分 别 表 示

在 1%、5%、10% 水平上显著; ( 4 ) 括号中为 Z 统计量。



型未发现设定错误的情况。
表 4 稳健性检验结果

误差项自相关检验 误差项正态分布检验

滞后期 χ2 统计量 P 值 检验名称 检验值 χ2 统计量 P 值

1 20. 5794 0. 19525 Jarque-Bera 检验 3. 627 0. 1631

2 22. 3143 0. 13333 偏度检验 0. 63749 3. 59 0. 05813

3 22. 3733 0. 13154 峰度检验 2. 8706 0. 037 0. 84752

( 四) 脉冲响应函数和预测误差方差分解

为了呈现模型变量之间的动态关系，我们使用脉冲响应函数来分析变量受冲击时对系统的动

态影响，并利用预测误差方差分解分析每个冲击对内生变量变化的贡献度。在脉冲响应函数中我

们采用残差协方差矩阵的 Cholesky 因子的逆来正交化脉冲，方差分解中也采用基于 Cholesky 因子

分解的标准误差。结果如图 5。

图 5 脉冲响应函数和预测误差方差分解

图 5 反映了出口退税率、实际利率

和实际有效汇率冲 击 对 外 汇 储 备 的 脉

冲响应情况，可以看出出口退税率和实

际有效汇率的一个 正 交 冲 击 对 外 汇 储

备具有负向的持久影响，最终都趋于负

的收敛值。而 实 际 利 率 的 正 交 冲 击 对

外汇储备则是正向的暂时影响，并在第

2 期达到最大值，最终正向收敛且趋于

零。从模型的 脉 冲 响 应 函 数 和 预 测 误

差方差分解中可以看出，无论是绝对值

还是相对比例，实际利率冲击对中国外

汇储备变动的影响都明显小于出口退税率和实际有效汇率冲击的影响。
( 五) 实证结果分析

实证分析结果显示: 中国出口退税率的降低增加了长期均衡时的外汇储备。根据理论模型的

研究结论，之所以出现这样的结果，与中国出口产品的价格弹性特点以及近年来出口退税政策调整

方向的差异密不可分。首先，从我国出口产品的价格弹性特点来看，我国整体出口产品尤其是占较

大比重的低附加值产品价格弹性偏低，而高附加值产品价格弹性相对较高。姚枝仲等( 2010 ) 以及

范金等( 2004 ) 均认为中国出口商品整体价格弹性偏低: 姚枝仲等估计，中国 1992—2006 年出口的

短期价格弹性大约为 － 0. 65 ; 而范金等则认为，中国出口商品在 1981—2002 年的中长期价格弹性

为 － 0. 8579，大部分行业，主要包括农业、石油及天然气开采业、纺织业、化学工业、仪器仪表及文化

办公用机械制造业等行业生产的低附加值产品出口价格弹性绝对值小于 1，而高附加值产品的出

口弹性则相对较大。其次，从我国近年来出口退税政策调整的方向看，2004 年以来①，为了促进中

国出口产品结构的合理化，推动经济增长方式的转变，中国对出口退税政策进行了一系列的改革，

即在总体降低出口退税率水平的情况下，对高技术和高附加值等产品通过提高或不降出口退税率

来鼓励其出口，对一般性产品适当降低出口退税率，而对高耗能、高污染、资源性和低附加值的产品

则通过降低甚至取消出口退税率来控制出口量。根据本文所建立的一般均衡模型进行分析，面对
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① 本文样本期为 1996—2009 年，由于 2003 年之前中国的出口退税率相对比较稳定，因此我们主要分析 2004 年之后出口退

税率的变化情况。



出口商品不同的价格弹性情况，这三个出口退税政策调整的方式最终都导致了长期外汇储备的增

加: 首先，在出口商品总体缺乏价格弹性的情况下，降低出口退税整体水平增加了长期均衡时的外

汇储备; 其次，在低附加值产品缺乏价格弹性的产品下，降低其出口退税率也增加了长期均衡时的

外汇储备; 最后，在高附加值产品富有价格弹性时，提高其出口退税率再次增加了长期均衡时的外

汇储备。

四、结论和政策建议

通过上述理论模型和中国实际数据的分析，我们可以得到如下主要结论: 降低出口退税率在短

期对减少贸易盈余和控制外汇储备增量有一定的帮助，但长期来看则与出口产品的价格弹性密切

相关。当出口产品富有价格弹性时，降低出口退税率能够减少长期均衡时的外汇储备，而当出口产

品缺乏价格弹性时，降低出口退税率反而会增加外汇储备。由于中国的出口产品总体缺乏价格弹

性，因此，中国近年来实行的一系列出口退税政策改革在长期会使国家外汇储备出现一定程度的增

加。
优化出口产品结构和应对高额外汇储备是目前中国经济发展过程中所面临的两个既有区别又

紧密相关的问题。根据本文的理论与实证研究结论，我们的政策建议是: 应以优化出口产品结构作

为中国出口退税政策调整的主要政策取向，同时更加注重运用出口退税之外的其他政策工具来解

决长期贸易盈余和高额外汇储备的问题。这是由于中国出口产品结构及其价格弹性等特点导致了

出口退税政策的使用在优化出口结构和减少贸易盈余、控制外汇储备增量两个方面出现了相互矛

盾的政策效应: 由于“两高一资”( 高耗能、高污染、资源性) 等低附加值产品缺乏价格弹性，因此，降

低其出口退税率虽然有利于限制其出口，但从长期来看，却会导致外汇储备的增加; 而由于高科技

和高附加值这样的“两高”产品的价格弹性偏高，降低其出口退税率虽然有利于外汇储备的降低，

但却不利于其出口。在这种情况下，出口退税政策的调整应该坚持优化出口产品结构的政策导向，

通过提高“两高”产品的退税率，降低甚至取消“两高一资”等低附加值产品的退税率，逐步提高高

科技和高附加值产品在出口产品中的比例，并不断降低高污染、高能耗产品在出口产品中的比重，

从而推动中国经济发展方式的不断转变，实现国民经济社会可持续发展的战略目标。与此同时，在

当前出口退税政策不能有效发挥缓解长期贸易盈余和高额外汇储备作用的情况下，政府应该更加

注重运用其他政策工具来解决这个问题，如增加进口或提升人民币汇率等。考虑到中国外贸依存

度较高，大幅升值人民币可能会对中国的出口造成冲击，因此我们认为增加进口等方式更加可取。
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A General Equilibrium Model and China's Empirical Analysis of
Export Tax Rebate，Trade Surplus and Foreign Exchange Reserve

Tong Jinzhi，Zhao Chuan and Sun Jian
( Department of Public Economics，Xiamen University)

Abstract: In this paper，a simple large-country open economic general equilibrium model is built to study the dynamic
change process of foreign exchange reserve from short-run equilibrium of trade surplus to long-run equilibrium of trade
balance，on the basis of which the effect of decreasing the export tax rebate on the long-run stock of foreign exchange
reserves is quantitatively analyzed． Research finds that decreasing the export tax rebate is helpful to reduce the trade
surplus and the increments of foreign exchange reserves in the short term，but the long-run effectiveness is closely related to
the price elasticity of the exports． Only by decreasing the export tax rebate rate of commodity with price-elasticity can the
long-run stock of foreign exchange reserves be effectively lowered compared with the time before decrease． Otherwise，it
may has counterproductive results． The conclusions of the theoretical model are well supported by the empirical analysis of
Chinese data． Because of the inelasticity of China's export products，China's recent export tax rebate policy reform has
increased the stock of foreign exchange reserves to some extent in the long term． Hereby，some recommendations are
proposed for China's policy choice．
Key Words: General Equilibrium Model; Export Tax Rebate; Trade Surplus; Foreign Exchange Reserve
JEL Classification: C32，D59，F18
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