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重商主义、货币和宏观经济政策分析

王高望 邹恒甫
*

摘要 通过在 Zou(1997)重商主义模型中引入货币和外汇，本文在一个小国开放货币经

济中详细考察了重商主义和各种宏观经济政策对国家经济的长期影响。研究表明:重商主义

发展程度的增强、货币增长率的提高和外汇干预可以提高长期均衡的消费水平、长期均衡的

国外资产积累水平以及生命期的最优社会福利;消费税的增加可以提高长期均衡的消费水平

和国外资产积累水平，而且不影响生命期的最优社会福利;政府支出的增加不仅降低了长期

均衡的消费水平和资产积累水平，而且降低了生命期的最优社会福利。本文的理论扩展研究

工作，不仅表明了除政府财政支出以外各种宏观经济政策的长期有效性，进一步为重商主义

发展提供了理论支持;而且具有较强的政策含义。
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一、引 言

自 2008 年世界性的金融和经济危机爆发之后，为了挽救本国疲软的经济，欧美各

国普遍采取了各种贸易保护主义措施以保护和恢复本国经济。由于经济恢复乏力，欧

美各国的政界和实务界纷纷把矛头指向以中国为首的新兴市场经济体，指责它们采取

保护主义政策保护本国经济。其中，一个突出表现是，美国国会参议院不顾中国政府和

央行的强烈反对，于 2011 年 10 月 11 日通过了《2011 年货币汇率监督改革法案》。这一

法案要求美国政府对“汇率被低估”的主要贸易伙伴征收惩罚性关税，更是把矛头直接

指向了中国。其实，美国思想和理论界的很多人士(Krugman，2009;Blanchard and Mile-
si-Ferretti，2009;Bernanke，2010;Ｒichman，Ｒichman and Ｒichman，2012)在早些时候就已

经开始指责中国的经济政策。他们认为中国正在实施着重商主义政策，而且，这些政策

是以牺牲其贸易伙伴为代价的，也不利于世界经济的恢复和平衡①。可见，重商主义思

潮再次在当前由自由竞争学说控制的国际主流社会掀起波澜。在这样一个历史时刻，

推进对重商主义的研究工作，无论从理论上还是从实践上都具有重要意义。
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① 本文的主要工作在于推进关于重商主义的理论研究工作，而无意于从实证方面去判断中国是否在实施着重商主义政

策。无疑，中国、韩国、新加坡、俄罗斯和南美很多国家等在内的新兴经济体实施的出口导向型发展战略具有浓厚的保

护主义特征。在 2008 年金融危机之后，为了保护本国经济和利益，一直鼓吹自由贸易的发达国家也偃起了自由的大

旗，纷纷采取措施干预经济。
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而且，通过回顾历史，我们不难发现，重商主义是一种非常重要的经济和社会思潮。
从经济实践方面来看，重商主义大致经历了三个快速发展的阶段:第一个快速发展的阶

段是从 16 世纪到 18 世纪末，这大约 300 年的时间是重商主义发展最鼎盛的时期。在这

一历史时期，重商主义在理论和实践上都控制着西欧社会，并使欧洲出现了最早的发达

国家，比如西班牙、葡萄牙、普鲁士德国、波兰、俄国、瑞典、法国、荷兰和英国等国家。可

以说，正是由于重商主义的产生和发展，才有了近代欧洲的崛起①。第二个快速发展的

阶段是从 19 世纪末期到二战前后。这一阶段是新重商主义产生和发展的历史时期。
这一时期(新)重商主义发展最突出的表现是，美国和德国凭借新重商主义在经济力量

上先后超过了自 18 世纪末期开始鼓吹自由贸易的英国，分别成为当时的第一和第二经

济强国。此外，日本也利用“明治维新”时期推行的具有浓郁重商主义色彩的经济政策

而成为欧洲以外唯一的发达国家。第三个快速发展的阶段是从 20 世纪 70 年代前后到

现在，突出的表现是新兴市场经济体的产生和发展。总之，从经济实践方面来看，自重

商主义产生到现在的 500 多年时间里，重商主义在大部分时间里都是处于主导地位的;

而且，几乎所有这些国家的强大和发展，都是由于采用了不同程度和不同形式的重商主

义政策。
从经济理论发展来看，除了早期的重商主义作家以外，几乎所有的经济学大家

曾经涉足过重商主义的理论和政策，比如 Adam Smith、John Maynard Keynes、Joseph
Schumpeter、Paul Samuelson，Jacob Viner 和 Eli Heckscher 等。然 而，他 们 的 研 究 工

作都是以描述现象、逻辑分析和援引文献等方式为主，没有提出理论模型，更没有

形成统一的理论分析框架。而一直到 20 世纪 60 年代，经济理论界才出现了重商

主义的理论模型。在凯恩斯经济学的框架下，Samuelson(1964) 给出了第一个重商

主义的经济理论模型。他证明了当经济处于非充分就业和净国民产出是次优的时

候，重商主义的论断是正确的，即关税可以减少失业、增加净国民产出和增加实际

工资。在策略贸易理论②的基础上，Irwin(1991) 指出，荷兰之所以在 17 世纪的东

印度贸易竞争中取得了相对于英国的优势地位，是因为荷兰采取了垄断特许的管

理激励使得荷兰成为 Stackelberg 领导者，从而取得了竞争优势。Irwin(1991) 论证

了重商主义的贸易保护主义政策( 文中指出口补贴) 对于本国来讲是有利的。他的

工作其实是 Brander and Spencer(1985) 文章的一个直接应用。从重商主义是一种

财政主义的角度出发，Mcdermott(1999) 指出，重商主义的发展不利于长期的经济

增长。这是因为，为了获取更多的财政收入，政府会采取控制国家开放程度的重商

主义政策;而开放程度的降低损害了本国的人力资本积累，进而损害了本国经济的

长期增长和向最发达经济的收敛。Zou(1997) 第一次在现代国际金融的理论框架

下建立了重商主义的一个动态模型，文章指出，重商主义发展程度的增强和进口关

税的增加对于增加本国长期资产积累和提高总消费水平而言是有利的。Aizenman
and Lee(2007) 比较和识别了重商主义动机和谨慎动机在发展中国家积累外汇储备

①
②

关于重商主义发展第一个阶段的详细论述，参见 Cameron(1993)。
策略贸易理论是 1980 年代起始的新贸易理论的一部分，而新贸易理论主要是那些把不完全竞争

引入国际贸易的文献。Brander(1995) 是对策略贸易理论的很好回顾。
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时的相对影响。他们的实证工作表明，谨慎动机能解释大部分的外汇储备持有，而重商

主义动机只能解释其中的小部分;而理论部分的研究提供了解释前面实证结论的一个

具体机制:对国际储备的较大谨慎需求，是发展中国家应付经济出现“突发停滞”的一种

自我保险机制。而 Durdu et al． (2009) 在随机动态一般均衡的框架下得到了与 Aizen-
man and Lee(2007)相类似的结论。

通过梳理和思考重商主义的理论和历史文献(Smith，1776; Keynes，1936; Hech-
scher，1935; Viner，1937，1948，1968; Heaton，1937; Schumpeter，1954; Allen，1987;

Cameron，1993)，我们认为，不应当仅仅从贸易保护或者政府管制等角度片面地理解重

商主义的理论体系，而应当把重商主义当作是一种开放经济条件下的国家发展理论来

进行研究①。同时，也不能简单地把重商主义和新古典经济学完全对立起来，尽管两者

有相当大的区别。与新古典经济学重视消费和福利不同，重商主义更注重财富和力量;

与新古典经济学近似是一种世界主义进而更多地主张经济自由不同，重商主义更多的

是一种国家主义进而注重国家干预。因此，在现有的理论模型文献中，我们认为 Zou
(1997)采用的重视财富积累的开放经济分析框架更贴近重商主义的本质特征。根据

Viner(1937，1948，1968)和 Hechscher(1935)②对重商主义两大主题即“力量”和“繁荣”
的解释，Zou(1997)把代表性家庭( 或者代表性国家) 的目标函数同时定义在消费和国

外资产存量上。消费水平越高，代表国家经济越繁荣;国外资产存量水平越高，代表国

家力量越强大。在这样的分析框架下，Zou(1997)不仅证明了进口关税对本国经济的长

期发展是有利的，而且还表明了，重商主义发展程度的增强也会提高本国的经济发展水

平和本国居民的福利水平。而且，对应于 Irwin(1991)在静态博弈的框架下证明出口补

贴对于本国而言是有利的，Zou(1997)在动态宏观经济学的框架下证明了进口关税对于

本国来讲是有利的。作为重商主义干预经济的一种表现形式，进口关税在重视财富积

累的 Zou(1997)重商主义模型下的适用性促使我们去研究更多宏观经济政策的有效性

问题。但是，Zou(1997)给出的是一个实物经济，尽管有国外资产的存在，但是国外资产

也是实物资产。在这样的经济中，仅仅能考察重视实际量的财政政策，而不能考察重视

名义量的货币政策。因此，有必要把 Zou(1997) 重商主义经济理论模型由实物经济推

广到货币经济。
本文就是试图把 Zou(1997)及王高望和邹恒甫(2012)对重商主义的研究由实物经

济推广到货币经济:经济中不仅有国外资产，而且也有货币和外汇。而货币和外汇的引

入使得我们可以讨论除了财政政策以外更广泛的宏观经济政策，诸如货币政策和外汇

干预政策等。也就是说，我们要研究一个小国开放货币经济③。本文首先给出了类似于

Zou(1997)及王高望和邹恒甫(2012) 重商主义模型经济鞍点收敛的充分条件，即关于

①

②
③

把重商主义当作一种国家发展理论的研究思路，Keynes(1936) 也曾指出，重商主义是以本国的发展而

不是世界的发展作为目标的。
Heaton(1937)是 Hechscher(1935)的一个综述。
与 Obstfeld(1982)讨论的实物经济平行，Obstfeld(1981)通过引入 Uzawa 内生的时间偏好在一个小国开

放货币经济中找到了均衡和动态。类似地，与 Zou(1997)平行，本文通过引入状态变量到效用函数中，

从而在一个重商主义货币经济中找到了均衡和动态。
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资产的效用凹性和关于消费的效用凹性在稳态均衡处的比值有一个由外生的时间贴现

率和利息率决定的正值下界。接着，本文讨论了各种宏观干预政策对资本积累和国家

经济的长期影响。研究结论表明:除了政府支出以外，其他所有宏观经济政策的效应都

是正向的，包括重商主义发展程度的增强、货币增长率的提高、消费税的提高和货币当

局增加对外汇的持有等等。最后，本文还给出了关于最优社会福利比较动态分析的结

论，即重商主义发展程度增强、货币增长率提高、政府更多地持有外汇和减少政府支出

都会提高生命期的最优社会福利，而消费税的变化对最优社会福利没有影响。本文的

研究工作表明了在重商主义发展的框架下各种宏观经济政策的有效性，进一步为重商

主义和与其相应的各种宏观干预政策提供了理论支持;而且，也指出了某些宏观干预政

策(主要是消费税)可能带来的长期福利损失。
本文第二部分设定模型，第三部分考察经济的最优路径和长期均衡，第四部分给出

宏观经济政策分析的结论，第五部分是福利分析，第六部分是主要结论和政策建议。

二、模 型 设 定

我们考虑竞争世界市场中的一个小国开放经济。经济中有许多同质的个体，他们

在无穷时间期限里最大化一生的福利水平。经济中只存在一种易腐烂的消费品，个人

可以持有本国货币和以外币面值发行的国际可交易公债作为金融财富。由于是小国经

济，本国居民的优化行为不能影响消费品的外币价格(P* ) 和世界公债利率( r)，因此，

这两种价格都是外生给定的常数。消费品的国内价格是 P，且满足购买力平价方程 P =
EP* 。其中，E 代表外汇的国内货币价格。假设本国采用浮动汇率制。而且，为了讨论

的方便，我们取 P* = 1，于是，P = E。由于国外居民不持有本国的货币，E 就能根据国内

货币市场出清而进行瞬时调整。
本文通过 MIU 的方式引入货币，那么，个人的瞬时效用函数必须定义在消费和货币

上。同时，沿用 Zou(1997)①的建模思路，我们把另外一部分效用以一种与消费可分离

的方式定义在国外资产存量上，即 w(b)。结合起来，我们得到效用函数

U(c，m，b) = u(c，m) + βw(b)， (1)

其中，c 是消费，m = M/P 是实际货币余额，b 代表国外的债券资产，而 β 是一个正常数，

代表重商主义的发展程度。按照 Zou(1997)的解释，消费水平 c 的高低代表一个国家的

繁荣程度，而国外资产存量水平 b 代表一个国家的力量。那么，(1) 式就给出了重商主

义经济模型中个人的效用函数。我们假设，函数 U(c，m)非负、严格单调、严格凹和两阶

连续可微;函数 w(b)非负、严格单调、严格凹和两阶连续可微。易证，U( c，m，b) 关于其

三个分量是严格凹函数②。为了避免角点解，我们还假设关于效用函数的 Inada 条件

①

②

其实，Bardhan(1967)，Kurz(1968)，Calvo(1980) 和 Blanchard(1983) 等也使用过类似的效用函数。负

值的 b 代表国外债务，βw(b)代表债务的负效用，如 Bardhan(1967) 和 Blanchard(1983);正值的 b 代表

国外的资产，βw(b)就代表财富效应(Kurz，1968)或者重商主义精神(Zou，1997)。
只需证明顺序主子式负正相间，即 Ucc ＜ 0，Umm ＜ 0，Ubb ＜ 0;UccUmm － U2

cm ＞ 0，UmmUbb ＞ 0;(UccUmm － U2
cm)

Umm ＜ 0。而这很容易证明，故省略。
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成立。
下面，我们引入个人面临的各种约束。在每个 t 时刻，本国个人面临一个流量约束。

个人的收入由四部分组成:外生给定的常值实际产出(y);国外资产的利息支付( rbt);

政府的预期转移支付(xt);实际货币余额带来的预期资本收益( － πtmt)，其中，πt 是预

期的通货膨胀率。在每一时刻，个人把全部收入用于消费［(1 + τ) ct］，增加实际货币余

额的持有( mt)和增加对国外资产的持有( b
·

t)。其中，τ∈(0，1) 是常值的消费税率①。
那么，个人面临的流量预算约束为

ct + mt + b
·

t = y + rbt + xt － πtmt (2)

为了计算的方便，我们把个人拥有的实际财富定义为一个新的变量 at，即

at = y /r + mt + bt (3)

把(3)式代入(2)式，整理可得

at = rat + xt － (1 + τ)ct － ( r + πt)mt (4)

另外，为了排除个人实施 Ponzi Game 的可能性，我们还必须引入个人的跨期预算约束

∫
∞

t = 0
e －rt［(1 + τ)ct + ( r + πt)mt］dt≤ a0 + ∫

∞

t = 0
e －rt xtdt ② (5)

由(4)式和(5)式，我们可以得到 limt→∞ at e
－ rt≥0，进而有

at + ∫
∞

s = t
e －r( s －t) xsds≥ 0 (6)

对于任意 t 时刻都是成立的。
于是，代表性个人的最优化问题就是，在初始实际财富水平 a(0) = a0 给定，且在满

足约束条件(3)、(4)和(5)的情况下，寻找最优路径{ct，mt，bt}，最大化其生命期福利的

贴现和 ∫
∞

t = 0
e －ρt［u(ct，mt) + βw(bt)］dt。

为了利用庞特里雅金极大值原理，我们定义 Lagrangian

L = ［u(ct，mt) + βw(bt)］+λt［rat + xt － (1 + τ)ct － (r +πt)mt］+ μt at －
y
r －mt － b( ){ }t

其中，λ t 和 μt 分别是 Hamilton 乘子和 Lagrange 乘子，都代表财富或者资产的边际效用。
于是，根据极大值原理，我们可以得到以下最优性条件③:

uc(c，m) = (1 + τ)λ (7a)

um(c，m) = λ( r + π) + μ (7b)

βw'(b) = μ (7c)

①

②

③

注意，这里引入消费税的目的是为了研究在重商主义经济中的政府采取限制短期消费的财政政策的

长期效应。我们的研究将会表明，与 Zou(1997) 有国内外两种产品的模型中进口关税的增长效应类

似，这里的消费税对本国的长期发展而言是有利的。当然，我们这里也可以引入两种产品。这样，既

可以讨论消费税的效应，也可以讨论进口关税的效应。由于这样做不会改变 Zou(1997) 和本文的结

论，但会使得问题的讨论复杂很多。因此，我们在本文中采用了简单的模型设置。
由于资本市场是完美的，如果条件(5) 不满足，那么个人就可以通过进一步的借贷偿付所有的利息。
从而，个人就可以在世界资本市场上借入任意多的资产而得到无穷大的效用。但是，此时的最大化问

题是无解的。
为了记号的方便，在下面的分析中，我们将省略时间下标。
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λ
·
= (ρ － r)λ － μ (7d)

limt→∞ aλe
－ ρt = 0 (7e)

由(7a)式、(7b)式和(7c)式可知

um(c，m) － π
1 + τ

uc(c，m) = βw'(b) + r
1 + τ

uc(c，m) (8)

而(8)式说明，在任意 t 时刻，持有实际货币余额的边际收益 um( c，m) － uc( c，m) /(1 +
τ)，等于持有国外资产的边际收益 βw'(b) + ruc( c，m) /(1 + τ)。由(7a) 式、(7c) 式和

(7d)式，我们可得到

βw' (b) －
(ρ － r) uc(c，m)

(1 + τ)
= －

ucc
c + ucm

m)

(1 + τ)
(9)

为了完整地刻画模型动态，我们需要规定政府和央行的行为。为了方便，我们把政

府和中央银行的行为综合成一个公共部门。这个公共部门从发币 M
·
/P、外汇储备的利

息 rＲ 和消费税 τct 得到收入，用于每期的消费 g 和转移支付 xt。结合起来，公共部门面

临一个流量预算约束方程，即

g + xt = rＲ +M
·
P + τct (10)

其中，Ｒ 是中央银行的实际外汇储备水平，每期都是一个外生给定的常数，且以世界利

率取得利息收入。进一步，我们假设货币增长率是一个外生给定的常数 θ =M
·
/M。把它

代入(10)式，我们得到

g + xt = rＲ + θmt + τct (11)

为了保证稳态存在，我们还必须引入假设 ρ ＞ r。

三、最 优 与 均 衡

我们要寻找的最优解是 Brock(1974)和 Obstfeld(1981，1982) 意义上的完美预见均

衡路径(perfect-foresight equilibrium path)。为此，我们假设预期的通货膨胀率等于实际

的通货膨胀率

π = P
·

P (12)

由实际货币余额的定义、货币市场出清条件和(12)式，我们可得，m = m(θ － π)。由(8)

式，我们可得 π = (1 + τ)［um(c，m) － βw'(b)］/uc(c，m) － r。由上面两式，我们有

m =
m［( r + θ)uc + (1 + τ)βw'(b) － um(c，m)］

uc(c，m)
(13)

由(9)和(13)式，我们有

c = － 1
ucc

β(1 + τ)w'(b) + (r － ρ)uc +
mucm

uc
［(r + θ)uc + (1 + τ)(βw'(b) － um(c，m{ }))］

(14)

由(3)式、(4)式、(11)式和(12)式，我们可得
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b
·
= y + r(b + Ｒ) － c － g (15)

综合起来，(13)、(14)和(15) 三式一起描述了经济在任意完美预见均衡路径上的演化

轨道。
下面，我们寻找经济的长期稳态和能使经济到达长期稳态的最优路径。根据 Ka-

mien and Schwartz(1991)的结论，因为我们考察的是一个无穷期限的自治问题，所以经

济最终会走向长期均衡。定义经济的长期均衡为(c* ，m* ，b* )，它满足 c = m = b
·
= 0，即

β(1 + τ)w'(b* ) + ( r － ρ) uc(c
* ，m* ) = 0 (16a)

( r + θ)uc(c
* ，m* ) + (1 + τ)［βw'(b* ) － um(c* ，m* )］= 0 (16b)

y + r(b* + Ｒ) － c* － g = 0 (16c)

在考察稳态均衡的存在性、唯一性和稳定性之前，我们先考察一下这些均衡条件所

包含的经济学含义。(16a)式可以变形为

β(1 + τ)w'(b* )

uc(c
* ，m* )

= ρ － r (17)

其实，(17)式就是 ρ ＞ r 的具体表达，它给出了稳态均衡存在的一个必要条件。它

说明在经济达到稳态均衡时，消费与国外资产的边际替代率等于一个正常数，即( ρ －
r) /(1 + τ)。与刀锋条件①所代表的世界利率水平相比，重商主义经济稳态存在的一个

隐含前提是世界利率水平要充分的低，而且必须低于人们的主观时间贴现率。其实，这

等价于要求世界资本市场上要有足够多的资产，以用来满足那些重商主义国家平滑财

富积累路径的要求②。而(16b)可以变形为

um(c* ，m* ) － θ
1 + τ

uc(c
* ，m* ) = βw'(b* ) + r

1 + τ
uc(c

* ，m* ) (18)

(18)式说明，经济在达到稳态均衡时，实际货币余额的边际效用等于国外资产的边

际效用。那么，当经济存在收敛路径时，(18)式就是当时间趋于正无穷大时(8) 式的极

限情形。同时，(18)式还可以变形为

um(c* ，m* )

uc(c
* ，m* )

= βw'(b* )

uc(c
* ，m* )

+ r + θ
1 + τ

(19)

而(19)式说明，均衡时，消费和货币余额的边际替代率与消费和国外资产的边际替

代率之差，是一个给定的常数( r + θ) /(1 + τ)③。

①

②

③

刀锋条件(knife-edge conditions)，即长期均衡的存在要求时间贴现率等于世界利息率。而在小国开放

经济中，时间贴现率和利息率都是外生给定的常数。两者要么相等，要么不相等;相等表示经济没有

动态，而不相等则表示经济没有均衡。从而，小国开放经济就产生了均衡和动态不能同时存在的矛

盾。现有文献给出了两种避免刀锋条件的方式:第一种是引入内生的时间贴现因子，如 Obstfeld(1981，

1982);第二种是引入国外债券的二次持有成本，如 Turnovsky(1985)。而我们这里给出了第三种，即引

入状态变量(即国外资产存量水平)到效用函数中。
其实，Obstfeld(1981，1982)和 Zou(1997)都隐含地假设国外资产的供给是无穷大的。这是小国开放经

济的隐含假设。本文考察的小国开放经济自然也蕴含着这一假设。
当经济达到均衡时，我们有 π = θ;因此，在(18) 式和(19) 式中，我们用 θ 代替了(8) 式中的 π。那么
(18)式和(19)式的结果在任意时刻不一定都是成立的，即消费和货币余额的边际替代率与消费和国

外资产的边际替代率之差是可以随着时间而发生变化的。
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下面，与 Zou(1997)和王高望和邹恒甫(2012)相类似，我们给出一个重商主义货币

经济模型的鞍点收敛定理。这个定理给出了经济的稳态均衡存在、唯一和鞍点稳定的

一个充分条件。
定理:在重商主义小国开放货币经济中，长期稳态均衡存在、唯一和鞍点稳定的一

个充分条件是:消费者关于资产的效用凹性与关于消费的效用凹性在稳态均衡处的取

值之比有一个由外生的时间贴现率和世界利息率决定的正值下界(ρ － r) r。即

{ － βw″(b* ) }

u*
cc u

*
mm － u* 2

cm

(ρ + θ)u*
cm － (1 + τ)u*{ }

mm

＞ r(ρ － r) (20)

我们将在数学附录中证明这一定理。关于(20) 式，我们还有一个不太严格但是有

明显经济学直觉的解释。在金融理论中，凹性越大的效用函数有更高的风险规避系数，

而相对应的确定性等价也就越大。(20)式表明，与关于消费的效用凹性相比，关于资产

的效用凹性更大。这表明了，与不喜欢消费的波动相比，家庭更不喜欢资产持有量的波

动，而更喜欢平滑资产持有的路径。或者说，家庭对资产积累的平滑与对消费的平滑至

少是等阶的。与标准的市场经济相比，有重商主义文化元素存在的市场经济更重视储

蓄和长期资产的积累，而且对储蓄和积累的重视超过了对短期消费和短期福利的重视。
与此相应，家庭对国外资产持有路径的平滑要占优于对消费路径的平滑。

四、宏观经济政策分析

在这一部分的讨论中，我们假设经济的起始点在稳态，研究未预料到的各种外生参

数的永久性变化对宏观经济的长期影响，包括重商主义发展程度的增强、货币增长率的

提高、财政支出的增加、消费税的提高和外汇干预政策的变化等对经济的影响。研究发

现，除了政府财政支出政策对经济的长期影响是反向的以外，其他各种政策参数对经济

的影响都是正向的。这些结论可以为重商主义提倡的各种经济干预政策提供一个理论

支持。

(一) 重商主义发展程度的增强

对(16)式取全微分，并写成矩阵形式，我们有

( r － ρ)u*
cc ( r － ρ)u*

cm (1 + τ)βw'(b* )

( r + θ)u*
cc － (1 + τ)u*

mc ( r + θ)u*
cm － (1 + τ)u*

mm (1 + τ)βw″(b* )

－ 1 0









r

dc*

dm*

db









*

=
－ (1 + τ)w'(b* )dβ － βw'(b* )dτ
－ u*

c dθ +［u*
m － βw'(b* )］dτ － (1 + τ)w'(b* )dβ

dg － rd









Ｒ

(21)

令 dθ = dg = dτ = dＲ = 0。利用克莱默法则，我们得到

dc*

dβ
=
－ r(1 + τ)w'(b* )［(ρ + θ) u*

cm － (1 + τ) u*
mm］

det(J)
＞ 0 (22a)
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dm*

dβ
=
r(1 + τ)w'(b* )［(ρ + θ) u*

cc － (1 + τ) u*
mc］

det(J)
＞ 0 (22b)

db*

dβ
=
－ (ρ + θ)(1 + τ) u*

cm w'(b* ) + (1 + τ) 2w'(b* )u*
mm

det(J)
＞ 0 (22c)

其中，det( J) = (1 + τ) {βw″( b* ) ［( ρ + θ) u*
cm － (1 + τ) u*

mm］+ r( ρ － r) } (u*
cc u

*
cm －

u2*
mm)。容易证明，(20)式成立，当且仅当 det(J) ＜ 0。于是，我们得到命题一。

命题一:重商主义发展程度越强，长期均衡的消费水平、实际余额持有水平和国外

资产积累水平就越高。
这里给出了本文最重要的结论，可以为重商主义重视财富和力量提供一个强有

力的理论支持。重商主义者之所以主张把繁荣和力量看做国家经济发展的中心，是

因为这样做可以使得本国居民在长期得到更高的消费水平和国外资产积累水平。这

里的逻辑很明显:一个国家的居民越是重视财富和力量的积累，那么在短期就会注意

减少消费和增加国外资产的积累，从而，长期的资产存量水平就会很高;而更高的国

外资产存量水平意味着更多的长期利息收入，进而可以得到更高的长期消费水平。
简言之，一个国家越是重视财富的积累，那么，在长期，经济就会越繁荣，国家力量就

会越强大。

(二) 货币增长率的提高

在(21)式中取 dβ = dg = dτ = dＲ = 0，并利用克莱默法则，我们可以得到

dc*

dθ
=
r( r － ρ) u*

c u*
cm

det(J)
＞ 0 (23a)

dm*

dθ
=
u*
c ［r(ρ － r)u*

cc － β(1 + τ)w″(b* )］

det(J)
(23b)

db*

dθ
=

( r － ρ)u*
c u

*
cm

det(J)
＞ 0 (23c)

于是，我们得到命题二。
命题二:货币增长率的永久性提高会提高长期均衡的消费水平和国外资产的积累

水平，而对长期货币余额持有水平的效应是不能确定的。
在长期，通货膨胀率和货币增长率是一一对应的，即 π* = θ。也就是说，如果货币

增长率提高了，那么，长期均衡的通货膨胀率也会提高。而长期通胀率的提高表示长期

持有实际货币余额的机会成本上升。那么，由于消费者能根据货币增长率的提高而完

美预见到将来的通胀率会上升，因此，他们会减少对货币的持有，转而增加对国外资产

的持有。这样，长期均衡的国外资产存量水平就会提高。而资产持有水平的提高会给

人们带来更多的利息收入，那么，人们的长期消费水平也会提高。因此，我们有(23a)式

和(23c)式。而(23b) 式的符号不定，是因为货币增长率的提高有两种效应。一方面，

通胀率的上升提高了实际货币余额持有的机会成本，人们因而会减少对货币的持有;但
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另一方面，由于我们假设消费品和实际货币余额是 Edgeworth 互补品，即满足 ucm ＞ 0①，

即消费者购买消费品需要用货币来支付。而更高的长期消费水平也需要更高的长期实

际余额持有水平与之相对应，因此也存在使长期货币余额持有水平提高的效应。由于

不能确定长期实际货币余额的提高效应和降低效应哪一种更占优，因此我们不能确定

(23b)式的符号②。

(三) 财政支出的增加

在(21)式中取 dβ = dθ = dτ = dＲ = 0，并利克莱默法则，我们有

dc*

dg =
－ β(1 + τ)w″(b* )［( r + θ)u*

cm － (1 + τ)u*
mm］

det(J)
＜ 0 (24a)

dm*

dβ
=
β(1 + τ)w″(b* )［(ρ + θ)u*

cc － u*
mc］

det(J)
＜ 0 (24b)

db*

dβ
=

(1 + τ)(ρ － r)(u*
mm － u2*

cm )

det(J)
＜ 0 (24c)

于是，我们有命题三。
命题三:政府支出的永久性增加会减少长期均衡的消费水平、实际货币余额的持有

水平和国外资产的积累水平。
政府支出水平的增加意味着居民可支配收入的减少，而居民可支配收入的减少会

直接影响他们的资产积累水平和消费水平。根据对鞍点稳定充分条件的理解，我们不

难发现，重商主义经济能够收敛，其实是依靠私人不断地增加积累和储蓄才能维持的。
而政府过多的支出会极大地损害私人的长期储蓄能力、消费能力和货币余额的持有能

力。而且，这种效应是如此强烈，即使政府支出进入私人效用函数，也不会改变这里给

出的结果。
为了表明这一点，我们假设政府支出是为了提供一种公共物品，这样政府支出就可

以进入效用函数。那么，假设效用函数的形式变为 U( c，g，m，b) = u( c，g) + v(m) +
βw(b)，ug ＞ 0，ucg ＞ 0。通过类似的计算，我么可以得出相应的稳态方程:

( r － ρ)uc(c
* ，g) + (1 + τ)βw'(b* ) = 0

( r + θ)uc(c
* ，g) + (1 + τ)［βw'(b* ) － v'(m* )］= 0

y + r(b* + Ｒ) － c* － g = 0
而比较静态分析表明:

dc*

dg =
－ (1 + τ)v″(m* )［r(ρ － r)u*

cg + β(1 + τ)w(b* )］

det(J') ＜ 0

dm*

dg =
β(1 + τ)(ρ + θ)w″(b* )［u*

cc － u*
cg］

det(J') ＞ 0

①

②

参见 Calvo(1979)。
注意，我们这里得到的结果很依赖于假设 ucm ＞ 0，即消费品和实际货币余额是 Edgeworth 互补品。如果

ucm = 0，那么货币余额增加的效应就没有了，此时长期货币余额持有水平肯定是降低了。而且，货币在

长期是中性的。
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db*

dg =
(ρ － r)(1 + τ)v″(m* )(u*

cc － u*
cg )

det(J') ＞ 0

其中，det(J') = － (1 + τ)v″(m* )［r( r － ρ)w″(b* )u*
cc + β(1 + τ)w″(b* )］＜ 0。可见，在

重商主义经济中，政府财政支出对私人储蓄和财富积累有很大的挤出效应，即使政府支

出进入效用函数也不能扭转其对经济的长期负面影响①。

(四) 消费税率的提高

在(21)式中取 dβ = dθ = dg = dＲ = 0，并利用克莱默法则，我们可得到

dc*

dτ
=
r(1 + τ)βw'(b* )u*

mm

det(J)
＞ 0 (25a)

dm*

dτ
=
β(ρ + θ)w″(b* )u*

c

det(J)
＞ 0 (25b)

db*

dτ
=
β(1 + τ) w'(b* )u*

mm

det(J)
＞ 0 (25c)

于是，我们得到命题四。
命题四:政府消费税的永久性增加会提高长期的消费水平、实际货币余额和国外资

产的累积水平。
这是一个令人感到惊奇的结果，因为它表面上看起来有点违背直觉。因为一般来

讲，消费税的增加等于提高了消费品的价格，而基本的需求法则告诉我们，价格提高了，

人们的需求量肯定会降低。如果静态地来看，这个结果的确有悖常理。但是，如果从动

态的角度来看，这就刚好是重商主义经济注重财富积累和动态调整的一个本质反映。
与对消费(繁荣)的重视相比，重商主义者更重视财富(力量)的积累和获得。为了积累

财富，壮大实力，提高长期的财富水平和消费水平，重商主义者可以牺牲短期的消费。
而征收消费税，提高人们消费的成本，就是重商主义经济牺牲短期消费进而提高长期储

蓄和资本积累的一种重要手段。发展重商主义，政府可以采取征税的办法抑制人们的

短期消费，鼓励甚至强制私人进行储蓄，或者政府代替私人进行储蓄。因为，通过增加

消费税而带来的商品价格增加，会使得人们减少当前消费，转而进行资产整合和财富积

累。这样，长期的国外资产存量水平就会提高，长期的利息收入相应会增加，收入增加

进而又会带来长期均衡的消费水平和实际余额持有水平的提高。这个结论与 Zou
(1997)关于进口关税的动态效应非常类似。当然，这里也可以引入国外产品和进口关

税，根据模型的结构，我们可以猜测结论不会改变。而这个结论有很强的政策含义，一

个国家为了提高长期的地位和力量，可以采取征税的办法抑制私人消费，鼓励私人

储蓄。

① 根据 Cameron(1993)对早期重商主义发展简史的描述，我们发现，与其他欧洲国家的重商主义发展相

比，西班牙的发展不太成功。仔细比较，我们不难发现其中一个重要的原因就是西班牙政府庞大的王

室开支和军事开支，使得其经济的发展难以为继。另外，法国柯尔贝尔时期的重商主义政策没有达到

预想成功的重要原因之一也是柯尔贝尔无法为法国王室的庞大开支提供融资。不过，从理论上来讲，

如果政府开支形成公共资本，并进入私人生产，则有可能改变这里的结果。
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(五) 外汇干预

在(21)式中取 dβ = dθ = dg = dτ = 0，并利用克莱默法则，我们可以得到

dc*

dＲ =
r(1 + τ)βw″(b* )［(ρ + θ)u*

cm － (1 + τ)u*
mm］

det(J)
＞ 0 (26a)

dm*

dＲ =
r(1 + τ)βw″(b* )［(1 + τ)u*

mc － (ρ + θ)u*
mm］

det(J)
＞ 0 (26b)

db*

dＲ =
r( r － ρ)(1 + τ)(u*

cc u
*
cm － u* 2

mm)

det(J)
＞ 0 (26c)

于是，我们得到命题五。
命题五:央行增加外汇的持有会提高长期均衡的消费水平、实际货币余额的持有水

平和长期财富水平。
央行用本国的货币购买本国居民的资产，看起来只是资产和货币更换了持有对象，

而居民的部分财富形式由国外资产转化成了货币余额，居民的实际收入水平不会提高。
其实不然，因为居民的资产被央行购买走，而自己从央行手中拿到更多的货币之后，他

们的优化路径被打破，为了实现最优，消费者并不是把货币当成资产来持有，而是用这

些货币向外国购买更多的国外资产。比如，央行从居民手中购买 ΔＲ ＞ 0 数量的国外资

产，而消费者的货币余额持有就增加了 ΔＲ，那么(8)式就变成了不等式

um(c，m + ΔＲ) － π
(1 + τ)

uc(c，m + ΔＲ) ＜ βw'(b － ΔＲ) + r
1 + τ

uc(c，m + ΔＲ) (27)

而这就打破了消费者的最优路径，因为最优必须使得上述不等式变成等式。因此，为了

达到最优，消费者必然会用这些增加的货币余额购买国外资产。如果忽略中间过程，就

可以看成是央行直接购买国外资产。而根据假设，央行从居民手中购买资产得到的收

益又会返还给消费者，如果没有价格和汇率的变化，实际上居民的国外资产和实际利息

收入就等于是增加了央行向他们购买的数量。
进一步，如果考虑到价格和汇率的变化，这种效应可能会增强。因为，央行购买国

外的资产必须要增发货币，而增发货币会导致通货膨胀率的提高。而汇率会以同样的

幅度提高①，那么本币就会贬值，而本币贬值会促使消费者去购买更多的国外资产。如

果把这两种效应综合起来，居民的长期国外资产的持有水平会有较大幅度的提高，这也

就意味着长期均衡的利息收入水平会有较大的提高，而长期收入的提高必然会促进长

期消费水平和货币余额持有水平的提高。从而，央行购买更多的外汇干预市场，对于本

国来讲是有利的。当然，这里面可能还有一层机制，就是本国政府持有外汇的增加，可

以使得本国的货币政策更有效地抑制本币升值，从而更加有利于本国产品的出口，从而

进一步扩大本国的贸易顺差。总之，我们这里给出的重商主义经济中，外汇干预政策的

有效性也是对重商主义外汇干预政策的有力支持。

① 根据 P = E 和理性预期假设，我们可以得到 π* = E
·
/E。
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五、福 利 分 析

这一部分，我们考察当外生的政策参数发生永久性改变时对生命期最优社会福利

的影响。为此，我们定义值函数为:

V(ζ) = max∫
∞

t = 0
e －ρt{［u(c，m) + βw(b)］}dt

其中，ζ = β，θ，g，τ，Ｒ。考虑到政府的预算约束，根据 Kamien and Schwartz(1991)动态情

形下包络定理的结论，我们可以得到:

V'(β) = ∫
∞

t = 0
e －ρtβw(b* )dt = βw(b* )

ρ
＞ 0 (28a)

V'(θ) = ∫
∞

t = 0
e －ρt λ* m* dt = λ* m*

ρ
＞ 0 (28b)

V'(g) = ∫
∞

t = 0
e －ρtλ* dt = － λ*

ρ
＜ 0 (28c)

V'(τ) = ∫
∞

t = 0
e －ρt0dt = 0 (28d)

V'(Ｒ) = ∫
∞

t = 0
e －ρt rλ* dt = rλ*

ρ
＞ 0 (28e)

于是，我们得到命题六。
命题六:重商主义发展程度、货币政策和外汇干预对生命期最优社会福利的影响是

正向的;政府支出的变化对最优社会福利的影响是负向的;而消费税对生命期最优的社

会福利没有影响。
与第四部分的五个命题结合起来，我们更容易解释命题六包含的内在逻辑。重商

主义发展程度的增强、货币增长率的提高和货币当局增加外汇持有等外生政策的永久

性变化，都直接或者间接地提高了本国居民长期均衡的国外资产积累水平。而更高的

国外资产积累水平代表更高的长期收入水平，也就意味着更高的消费水平和实际货币

余额的持有水平。即使短期的消费、实际货币余额持有和资产积累水平可能会有所下

降，但是短期的下降效应都被长期的增长效应控制了。因此，最优的生命期社会福利会

提高。而政府支出水平的增加，在长期和短期都直接挤出了私人的储蓄和消费，因此对

生命期最优社会福利的影响是负的。那么，减少政府支出对经济来说是好的。最后，消

费税关于生命期最优社会福利是中性的。显然，消费税的增加并不是对经济没有影响，

而是正负的影响刚好抵消了。消费税的增加，减少了当期的消费水平，增加了当期的资

产积累。而多增加一点资产在短期增加的收入很少，而消费的减少对人们当前消费效

用的影响很大，因此短期人们的福利水平还是降低了。尽管长期的消费、实际货币余额

和国外资产水平的提升提高了未来的效用水平，但是未来的效用要被很大的时间贴现

因子来折现，而折现到零期的净值未必大。而这里正向和负向的福利效应刚好抵消了。
所以，从整个生命期来看，最优的社会福利水平并没有发生变化。
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六、主要结论和政策建议

在 Zou(1997) 重商主义模型的基础上，本文在一个小国开放禀赋经济中引入货币

和外汇，讨论了重商主义发展、财富积累和各种宏观经济政策之间的内在关联。本文的

结论主要体现在以下两个方面:一方面，与 Zou(1997)及王高望和邹恒富(2012)模型类

似，我们给出了一个重商主义货币经济稳态均衡存在、唯一和局部鞍点收敛的一个充分

性条件，即关于财富的效用凹性和关于消费的效用凹性在稳态处取值的比值有一个由

时间贴现率和世界利息率决定的正值下界。另一方面，我们给出了详细的比较静态和

比较动态分析的结论。重商主义发展程度的增强、货币增长率的提高和外汇干预都可

以提高长期均衡的消费水平、长期均衡的财富水平以及生命期最优社会福利;消费税的

增加提高了长期均衡的消费水平和财富水平，但是对生命期的最优社会福利没有影响;

政府支出的增加不仅降低了长期均衡的消费水平和资产积累水平，而且降低了生命期

的最优社会福利。在重商主义发展的框架下，本文表明了除政府财政支出以外各种宏

观干预政策的有效性，不仅对于常规的宏观经济政策来讲( 比如货币增长率的增加) 是

如此，而且对于人们通常理解的保护主义政策( 比如消费税和外汇干预等) 也是如此。
总之，本文在 Zou(1997)给出的实物经济中引入货币不但没有破坏原有模型的基本性

质和基本结论，而且还加强和扩展了 Zou(1997) 对重商主义的理论研究工作。本文和

Zou(1997)模型一起给出的研究结果，不仅与经典小国开放模型的结论大相径庭，而且

为重商主义发展以及相应的保护主义政策提供了理论支持。
除了为重商主义的发展提供理论支持以外，本文的研究还具有很强的政策含义。

首先，对于一个在由大国主导的国际秩序下求生存和发展的小国来讲，发展重商主义是

一种行之有效的发展战略。在当今国际社会，经济全球化不断发展，发达国家和跨国公

司实力与日俱增。由于实力薄弱，没有话语权，小国往往被忽视和处于弱势，而且面临

的发展环境越来越恶劣。在这种情况下，小国民族企业和国民经济的发展需要政府特

别是央行采取一些合理的措施对经济进行调控和干预。当具备一定的经济实力之后，

再逐步放松对经济的管制。其次，在发展重商主义和增强长远经济实力的同时，也要兼

顾当代人的福利损失。我们的研究结论表明，某些政策( 比如消费税率的提高) 虽然对

国家的长期增长和居民的长期福利是有利的，但是，它也可能会给当代人带来相当大的

福利损失。因此，政府要考虑到政策对本国居民短期福利的不利影响，适当地兼顾当代

人潜在的福利损失。最后，我们的研究还表明，政府支出的经常性增加对经济是不好

的，所以积极的财政支出政策应该审慎地使用。因为，它尽管可能在短期刺激了消费和

投资，但是，对长期的经济增长可能是不利的。
总之，在经济和金融全球化的今天，对于欠发达的小国经济来讲，政府引导居民追

求财富和成功对于本国经济的长期发展是非常有利的。作为开放经济条件下的一种国

家发展战略和哲学，重商主义可以为大多数发展中国家的发展提供一些有益的借鉴和

启示。
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数学附录:

我们需要证明:如果(20)式成立，经济系统的长期稳态就是存在的、唯一的和鞍点

稳定的。
由(16c)式可知

b* = c*

r + g － y
r －( )Ｒ ≡c*

r + κ

把上式分别代入(16a)式和(16b)式，我们可得

β(1 + τ)w' c*

r +( )κ + ( r － ρ)uc(c
* ，m* ) = 0 (A1)

( r + θ)uc(c
* ，m* ) + (1 + τ) βw' c*

r +( )κ － um(c* ，m*[ ]) = 0 (A2)

对上面两式求全微分，我们有

dm*

dc*
(A1) =

β(1 + τ)w″(b* ) / r + ( r － ρ)u*
cc

(ρ － r)u*
mc

(A3)

dm*

dc*
(A2) =

－ (1 + τ)［βw″(b* ) / r － u*
mc］－ ( r + θ)u*

cc

( r + θ)u*
mc － (1 + τ)u*

mm

＞ 0 (A4)

如果(A3)和(A4)两个导数处处相等，则在( c，m) 平面中，它们代表的两条单增曲线要

么平行，要么重合，即要么没有均衡点，要么处处都是均衡点。因此，我们排除这种情

形。因为(A4) 的符号是正的，表示曲线(A2) 是单调增加的;所以，只要在每一个点

(A4)都大于(A3)，我们就有均衡点存在和唯一，而在别的情况下，均衡点存在但不能保

证唯一。而在每一个点(A4)都大于(A3)，当且仅当(20)式成立。因此，当(20)式成立

时，均衡点存在和唯一。下面，我们仅需证明，若(20)式成立，则均衡点是鞍点。
为此，假设均衡点存在，我们把(13)式、(14)式和(15) 式所代表的三维系统在均衡

点处做线性展开，并写出矩阵形式，我们有
c
m

b









·

=
A B C
D E D
－ 1 0









Ｒ

c － c*

m － m*

b － b









*

≡J
c － c*

m － m*

b － b









*

其中，

A = － 1
u*
cc

( r － ρ)u*
cc +

m* u*
cm

u*
c

［( r + θ)u*
cc － (1 + τ)u*

mc{ }］

B = － 1
u*
cc

( r － ρ)u*
cm +

m* u*
cm

u*
c

［( r + θ)u*
cm － (1 + τ)u*

mm{ }］

C = － 1
u*
cc

β(1 + τ)w″(b* ) +
m* u*

cm

u*
c

(1 + τ)βw″(b*{ })

D =
m* ［( r + θ) u*

cc － (1 + τ)u*
mc］

u*
c

E =
m* ［( r + θ) u*

cm － (1 + τ)u*
mm］

u*
c
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F = m* (1 + τ)βw″(b* )

u*
c

易知，动态系统系数矩阵的迹为正数，即

trace(J) = ρ －
m* (1 + τ)(u*

cc u
*
mm － u2*

cm )

u*
cc u

*
c

＞ 0

因为矩阵的迹等于特征根的和，所以至少有一个特征根的实部是正值。而系数矩阵的

行列式的值为

det(J) = － m* (1 + τ)

u*
cc u

*
c

{ r(ρ － r)(u*
cc u

*
mm － u2*

cm ) + βw″(b* )［(ρ + θ)u*
cm － (1 + τ)u*

mm］}

而它的符号是不定的。因为矩阵的行列式等于三个特征根之积，所以，如果 det(J) ＜ 0，

即(20)式成立，那么积小于零意味着有三个负实部根或者一个负实根。而我们已经知

道至少有一个特征根的实部是正的。因此，我们知道系数矩阵只有一个负实部。而这

对应于系统有一个状态变量 b。因此，如果(20) 式成立，则系统稳态是局部鞍点稳

定的。
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