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［摘　 要］采用 ＶＡＲ模型和冲脉效应函数实证分析国际短期资本流动对货币政策有效性的影响分析，结果显
示：货币供给量、利率和国际短期资本流动之间具有长期稳定的均衡关系；利率变动和货币供给之间反向变动；国

际短期资本流动对货币政策有效性的影响已经显现，然而国际短期资本流动带来的货币供应量的上升被国家货币

政策的调控所冲销，而且冲销力度过大；由于我国对资本流动进行管制，因此隐蔽性资本流动对货币政策效果目标

的影响不明显；进出我国的国际短期资本的套利动机虽然不显著，但是国际短期资本流动和利率的关联性已经很

强。最后，以实证结果为依据，提出相应对策建议。
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金融国际化使国际资本流动顺畅，各国金融机构能够在全球范围内重新进行资本资源配置，从而

极大地提高了资本利用的效率。然而伴随微观效率改善而来的却是货币政策有效性遭到冲击。在影

响货币政策有效性的国际资本流动中，国际短期资本流动的影响尤其显著，在东南亚金融危机中，国

际短期资本流动的突然逆转是导致货币政策无效的重要原因之一。随着我国日益融入经济全球化的

发展，我国对资本流动渠道的监管逐步放宽是有目共睹的，国际短期资本不仅规模逐渐扩大，其易变

性也不断增强。２００８ 年我国表内国际短期资本流动的规模为 － ７４７． １３８ 亿美元，２００９ 年该数据上升
为 １４７４． ６８６ 亿美元，２０１１ 年该数据为 ７７７． ０９８ 亿美元。综上表明，研究国际短期资本流动对我国货
币政策有效性有何影响非常紧迫。

一、文献综述

在开放经济的“三元冲突”中，中国选择了固定汇率，保持较严格的资本管制和较大的货币政策

独立性，即牺牲少量货币政策独立性换取有限度的资本流动［１］。但在这种组合下，随着我国资本流动

规模的扩大，货币政策独立性也将进一步丧失。对于中国而言，货币政策的自主权至关重要，除非有

能力继续维持更严格的资本管制，我国必须逐步扩大汇率的浮动区间［２］。

针对资本流动对货币政策影响的文献较多。田素华、徐明东分析了国际资本流动对东道国货币

政策的抵消效应，认为国际资本流动对本国货币政策的抵消效应与国际资本流动形式有关，国际债权

资本流动对本国货币政策实施过程以抵消效应为主，国际股权资本流动对本国货币政策实施过程以

推动效应为主［２］。谈正达、唐琳和胡海鸥对我国货币冲销的有效性进行了研究，结果表明：由于实施

严格的资本管制，我国的国际资本流动尚处于中等偏下水平；中央银行对外汇占款的冲销力度很大，

但并不完全；金融危机之后国际资本流动有所减弱，中央银行的外汇冲销有效性增强，但从长期来看
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中央银行将面临币值稳定和货币政策自主性的两难选择［３］。

针对国际短期资本流动对国内经济影响的研究文献相对较少，大多学者从经济增长、金融稳定、证

券市场等角度进行研究。Ｄａｎｉ和 Ａｎｄｒｅｓ提供了一个分析框架估计短期资本流动的影响，认为短期债务
的准备金率是金融危机强有力的预测指标，当国际短期资本流动发生逆转时，短期债务准备金越少危机

程度越大［４］。Ｐａｖｌｏｓ对发达国家和新兴市场国家的短期资本流动和经济增长之间的关系进行探讨，其
研究结论为，大规模的和不稳定的短期资本流动对发达国家的经济增长没有影响，但对新兴市场的增长

具有抑制作用，而且短期资本流动的规模对经济的影响非常大，因而，新兴市场的资本账户开放不是经

济增长的一个明确的途径［５］。王稀楠分析了国际短期资本流动与我国股市波动之间的关系，认为国际

短期资本流动与上证综指波动存在线性相关性，两者同时受政策等因素的影响，而且在特定的环境下会

相互作用、相互影响［６］。陈瑾玫、徐振玲采用 ＶＡＲ 向量自回归模型分析了国际短期资本流动对我国经
济发展和金融稳定的影响，其结论是：显性国际短期资本流动对我国经济增长有促进作用，但对金融稳

定影响较小；隐性国际短期资本流动对金融稳定影响较大，但与经济增长的关系较为复杂［７］。

以往的研究大多从整体上研究资本流动对货币政策的影响，或者研究国际短期资本流动对国内

经济或证券市场的影响，而从国际短期资本流动研究我国货币政策有效性的文章较少。因此，本文以

国际短期资本流动角度，通过向量自回归和脉冲响应函数来探讨国际短期资本流动对我国货币政策

有效性的影响。

二、国际短期资本流动对货币政策的影响机理

（一）国际短期资本流动和货币政策效果目标的多样化

货币政策的效果目标（也称为中介目标）主要包括货币供应量和利率，效果目标的选择问题主要

是在货币供给量和利率之间展开的。凯恩斯主义推崇以利率作为效果目标，而货币主义学派则认为

应该以货币供应量为效果目标。然而，随着金融开放度的提高，国际短期资本流动的规模和速度的提

高，会使货币政策的效果目标发生变化。２０ 世纪 ８０ 年代末，货币政策的重要变化使各国放宽甚至放
弃了货币供应量指标，转而选择利率指标。金融国际化产生的各国间复杂货币替代对狭义的货币供

应量影响很大，这种国际短期资本流动常常导致货币供应量发生剧烈的波动，使得货币供应量指标和

实际经济活动之间的相关性越来越差。２０ 世纪 ９０ 年代以后，一些发达国家放弃以货币供应量作为
中介指标，转而采用利率指标。发展中国家因市场不够成熟，采用数量控制指标的比较多；而发达国

家则更多地向价格指标即利率指标过渡，有些国家甚至盯住了最终目标，比如通货膨胀。

（二）国际短期资本流动和货币政策传导机制的复杂化

在我国金融开放的进程中，国际短期资本流动无论是规模还是速度都大大提高，直接影响着我国

货币政策的传导机制。对于货币政策传导机制，经济学家提出了不同的观点，主要有：凯恩斯的利率

传导渠道和汇率传导渠道；托宾的投资 ｑ理论和莫迪利亚尼的消费财富效应渠道；以信用可获得性和
信贷配给学说为基础的银行贷款渠道和资产负债渠道；国际经济途径等。随着我国金融开放进程的

加快，货币政策汇率传导渠道的重要性愈发显现。

由于我国资本项目没有开放，我国汇率传导渠道表现出独特的现象，即资本外逃和货币替代。当

我国和其他主要经济大国之间的实际利率差异（负值）较大、国内通货膨胀居高不下、政治风险长期

不能得到缓和时，资本外逃和货币替代规模及速度就会愈加明显，这部分国际资本流动也使得国内的

货币供应量难于测度，导致货币政策传导机制的作用起伏不定。

随着金融开放度的提高，国际短期资本流动不仅影响着我国其他的货币传导机制作用的发挥，也使

得汇率传导渠道得到新的诠释。比如，货币政策扩张引起国内利率水平下降、通货膨胀上升和货币供应

量的增加，进而影响国内的总供给和总需求水平。然而，国内利率水平的下降和国内通货膨胀的上升引
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起国内外资金的套利活动（即资本外逃和货币替代），使得货币供应量下降，货币政策扩张的目的难以达

到。另外，国际短期资本流动又会改变外汇市场供求状况，导致汇率上升、本币贬值，进而净出口上升、

产出增加。由于对人民币升值有“渐进性”的要求，中国汇率体制实际表现为“爬行盯住”，其实质仍是

固定汇率制度。为维持汇率稳定，中央银行实施公开市场业务的货币冲销政策，从而减缓资本流动对货

币供应量的影响。由此可见，国际短期资本流动使得我国的货币传导机制渠道复杂化。

三、模型设置

正如第二部分所述，在开放经济条件下，国际短期资本流动影响着我国货币传导机制作用的发

挥。一方面，国内外资金的套利活动在本国货币政策的实施过程中产生抵消作用；另一方面，国际短

期资本流动又会改变外汇市场供求状况，为维持汇率稳定，中央银行实施的货币冲销政策调控同样影

响着货币政策效果。可见，货币供应量的变化取决于两者的力量对比。

凯恩斯的利率理论将利息归因于放弃持有现金所享有的周转灵活性的报酬，认为货币供给和灵

活偏好决定着利率，进而货币供应量的变动影响着利率水平的高低。虽然我国利率还没有完全市场

化，但是中央银行将调整存贷款利率作为政策工具之一，那么利率便对我国货币供给量产生影响。

“一价定律”认为，如果不考虑交易成本等因素，那么同种可贸易商品在各地的价格都是一致的，

利率作为金融市场上的价格也是符合“一价定律”的，这是因为当不同国家金融市场存在不同的利率

时，投资者的套利引起的国际短期资本流动，会导致两种货币的利率差异不复存在。在开放经济条件

下，正是国际短期资本流动的发展使得利率“一价定律”得以实现，即国际短期资本流动导致利率变

动。然而，国际短期资本流动的原因主要是利率差异，这一点已经被诸多经济学家的研究所证实，比

如方先明、裴平和张谊浩认为套利是国际投资资本流入中国大陆的主要动机之一，由此可见，利率差

异导致国际短期资本流动也是成立的［８］。

传统的货币数量论认为，货币供应量决定物价水平，当货币供给量增加后，物价水平、通货膨胀率

便会上升。然而，一国通货膨胀率居高不下，意味着该国货币贬值速度比较快，会引起国际短期资本

外逃，这说明通货膨胀是国际短期资本流动的主要影响因素之一。

正是由于以上四变量之间存在相互影响，人们无法区分内生变量和外生变量，因而本文拟设立包

含国际短期资本流动、货币供应量、利率和通货膨胀的四元向量自回归模型。

四、变量选取及数据处理

（一）国际短期资本规模（ＩＳＣ）变量
目前国内外学者对中国国际短期资本规模估算方法很多。考虑到在我国目前资本账户还未完全

开放，部分国际资本流动可能是通过隐蔽性渠道进行，为了全面考察国际短期资本流动，本文采用表

外和表内两种测量变量。本文在参考已有文献基础上，借鉴曲凤杰提到的四种方法计量，采用表外和

表内两种口径对国际短期资本规模进行测算，以便相互对照分析［９］。

本文所采用的测算方法如下。

１． 表内国际短期资本流动（ＩＳＣ１）的测量
短期资本流动 ＝股本证券 ＋货币市场工具 ＋（中）长期债券 ＋短期贸易信贷 ＋短期贷款 ＋货币

和存款 ＋其他短期投资
２． 表外国际短期资本流动（ＩＳＣ２）的测量
直接测算法：短期资本流动 ＝ ＩＳＣ１ ＋国际收支账户中的“误差与遗漏”
间接测算法：短期资本流动 ＝ ＩＳＣ１ －隐蔽性短期资本流出 ＝ ＩＳＣ１ －（外债增加 ＋净外国直接投资

流入 －经常项目逆差 －储备资产增加）
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克莱因法：短期资本流动 ＝ ＩＳＣ１ －隐蔽性短期资本流出 ＝ ＩＳＣ１ －（外债增加 ＋净外国直接投资流
入 －经常项目逆差 －储备资产增加 －旅游和边贸收入 －其他资本收入）

直接测算法计算的误差比较大，因为误差与遗漏项目统计的是未记录的资本流动和统计误差；间接

测算法的缺点是，隐蔽性资本外流（或内流）实际上反映的是全部资本的流动额，它包括了长期隐蔽性资

本的净外流量，可能夸大了短期资本外流（或内流）的规模，而且它无法反映出通过经常账户虚假交易进

行的资本流动；克莱因法由于剔除了私人部门的非恐慌性资本外流（或非投机性资本内流），往往能够更

好地反映一国外汇制度方面的变化对资本流动的真实影响，但它也具有间接法的缺陷，且波动较大。因

而，本文表外国际短期资本流动（ＩＳＣ２）为上述三种方法测量下的国际短期资本流动的算术平均值。

图 １　 国际短期资本流动规模变动（数据来源：国家外汇管理局）

本文对中国 １９８６—２０１１ 年国际
短期资本规模（ＩＳＣ１、ＩＳＣ２）的估算结
果如图 １ 所示。２０ 世纪 ９０ 年代以来，
以 ＩＳＣ２ 测量的国际短期资本规模显
示，中国一直存在着资本外逃，只是规

模较小。但到东南亚金融危机和美国

次贷危机期间，这种资本流出规模开

始放大，ＩＳＣ１ 和 ＩＳＣ２ 测量的国际短期
资本规模均显示为负值。２００１ 年我
国加入 ＷＴＯ。随着日益融入经济全
球化的发展，我国逐步放宽了资本流动渠道，国际短期资本流动的波动性开始扩大化。

（二）货币供应量、利率和通货膨胀率变量

按不同的口径货币供应量可分为 Ｍ０、Ｍ１、Ｍ２。这三个指标中，Ｍ０ 覆盖面仅是现金，Ｍ２ 包括定
期存款，相比之下，Ｍ１ 作为交易货币对国际短期资本流动反应更敏锐，因而本文的货币供应量指标
选择 Ｍ１。尽管我国利率还没有完全市场化，但是中央银行对存贷款利率的调整经常化，一定程度反
映了资金的供求状况，故本文利率指标选取一年期人民币存款基准利率 Ｉ。通货膨胀率一般采用物
价指数来表示，本文选取反映居民生活水平的消费物价指数来表示通货膨胀率。

（三）数据处理

国际短期资本流动规模的数据依据国家外汇管理局公布的历年国际收支平衡表处理而成。一年

期人民币存款基准利率（Ｉ）、货币供应量（Ｍ１）以及通货膨胀率（Ｐ）的数据来源于《新中国六十年统计
资料汇编》和历年《中国金融年鉴》。本文主要分析时段切入点为 １９９０ 年。考虑到进行 ＶＡＲ 模型和
脉冲响应函数分析技术上的要求，本文序列数据选自 １９８６—２０１１ 年度，并通过延伸时间跨度增强样
本期间分析的可置信度。

五、国际短期资本流动和货币政策效果变量的实证分析结果

（一）单位根检验

本文涉及的经济变量都是时间序列数据，如果时间序列是非平稳的，直接进行回归分析易造成伪

回归现象的出现，从而产生错误的结论。为防止错误的回归，本文采用 ＡＤＦ 检验对数据的平稳性进
行考察，检验结果见下页表 １。从表 １ 可以看出，尽管货币供应量（Ｍ１）、一年期存款利率（Ｉ）是不平
稳的，但是国际短期资本规模（ＩＳＣ１、ＩＳＣ２）、通货膨胀率（Ｐ）、货币供应量的变动率（ＺＭ１）、一年期存
款利率的变动率（ＺＩ）是平稳的。因而，本文选定 ＩＳＣ１、ＩＳＣ２、ＺＭ１、ＺＩ等变量进行格兰杰检验。

（二）ＶＡＲ向量自回归检验和协整检验分析
本文对四元向量自回归模型进行估计后，通过 Ｇｒａｎｇｅｒ变量外生性检验显示，通货膨胀率 Ｐ 属于
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外生

表 １　 国际短期资本流动和货币政策变量的平稳性检验结果

变量 Ｃ，Ｔ，Ｋ ＡＤＦ值 临界值 概率值 结论

ＩＳＣ１ （Ｃ，０，２） － ５． ４７１０８１ － ２． ６３８７５２ ０． ０００２ Ｉ（０）平稳
ＩＳＣ２ （Ｃ，０，３） － ４． ４１５８８９ － ２． ６３８７５２ ０． ００２２ Ｉ（０）平稳
Ｐ （Ｃ，０，２） － ２． ６３５５４２ － ２． ９７５７６４ ０． ０５１７ Ｉ（０）平稳
Ｍ１ （Ｃ，０，３） ０． １０８７３７ － ２． ６４２２４２ ０． ９５９０ 不平稳

ＺＭ１ （Ｃ，０，０） － ３． ５９６４２９ － ２． ６３２６０４ ０． ０１３４ Ｉ（０）平稳
Ｉ （Ｃ，０，２） － ０． ９９７２８９ － ２． ６３８７５２ ０． ７３６５ 不平稳

ＺＩ （Ｃ，０，０） － ３． ０１３５０３ － ２． ６３２６０４ ０． ０４７３ Ｉ（０）平稳
　 　 注：１． ＺＭ１、ＺＩ分别为货币供应量的变动率和利率的变动率；２．（Ｃ，Ｔ，Ｋ）为检验类型，Ｃ，Ｔ，Ｋ分别表示常数项、时间趋势和滞后阶
数；３．滞后阶数的选择依据 ＳＩＣ规则；４．临界值是在 １０％显著性水平下得到的 Ｍａｃｋｉｎｎｏｎ值。

变量。因而，本文设置三元向量自回归模型如下：

ＺＭ１ ｔ ＝ α０ ＋∑
ｋ

ｉ ＝ １
α１ｉＺＭ１ ｔ －ｉ ＋∑

ｋ

ｉ ＝ １
α２ｉＺＩｔ－ｉ ＋∑

ｋ

ｉ ＝ １
α３ｉ ＩＳＣｔ－ｉ ＋ α４Ｘｔ－１ ＋ ε

ＺＭ１
ｔ （１）

ＺＩｔ ＝ β０ ＋∑
ｋ

ｉ ＝ １
β１ｉＺＩｔ－ｉ ＋∑

ｋ

ｉ ＝ １
β２ｉＺＭ１ ｔ －ｉ ＋∑

ｋ

ｉ ＝ １
β３ｉ ＩＳＣｔ－ｉ ＋ β４Ｘｔ－１ ＋ ε

ＺＩ
ｔ （２）

ＩＳＣｔ ＝ γ０ ＋∑
ｋ

ｉ ＝ １
γ１ｉ ＩＳＣｔ－ｉ ＋∑

ｋ

ｉ ＝ １
γ２ｉＺＭ１ ｔ －ｉ ＋∑

ｋ

ｉ ＝ １
γ３ｉＺＩｔ－ｉ ＋ γ４Ｘｔ－１ ＋ ε

ＩＳＣ
ｔ （３）

其中 εＺＭ１ｔ ε
ＺＩ
ｔ ε

ＩＳＣ
ｔ 是高斯白噪声序列；ｋ是模型的滞后阶数，可通过最小化模型的 ＦＲＥ、ＳＣ、ＡＩＣ、ＨＱ

值来确定；Ｘ是外生变量。
表 ２　 Ｖａｒ残差的正态性检验结果

Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ
（成分）

ＪａｒｑｕｅＢｅｒａ
（雅克 －贝拉检验） Ｄｆ（自由度） Ｐｒｏｂ．（概率）

１ ０． ９２４６３２ ２ ０． ６２９８
２ ０． ３９２１９１ ２ ０． ８２１９
３ １． ６３９８９２ ２ ０． ４４０５

Ｊｏｉｎｔ（联合） ２． ９５６７１５ ６ ０． ８１４３

本文根据无约束水平 ＶＡＲ模型的滞后排除检
验和滞后长度标准，确定滞后阶数 Ｌ ＝ ２。ＶＡＲ 模
型估计以后，为确定模型的有效性，本文对残差是

否服从正态分布进行检验，从 ＪＢ 统计量检验值可
知，接受原假设，即残差是服从正态分布的（见表

２），这也证实该模型满足有效性条件。如果 ＶＡＲ
系统不稳定，那么估计的某些结果（例如，脉冲响

应的标准误差）就可能无效。如果 ＶＡＲ系统中所有根的模的倒数小于 １，即位于单位圆内，那么 ＶＡＲ
系统就是稳定的。为确定 ＶＡＲ模型的稳定性，本文检验 ＡＲ根，结果显示所有的根都落在单位圆内，
证实该模型满足平稳性条件。之后本文进行协整关系检验，探讨国际短期资本流动、货币供应量和利

率之间是否存在长期均衡关系，其最大特征根检验结果见表 ３。
表 ３　 协整分析检验结果

假定的协整方程的个数 特征值 最大特征值检验 ５％临界值 概率

Ｎｏｎｅ
（无协整方程）

０． ７９８８００ ５８． ０６２６４ ２９． ７９７０７ ０． ００００

Ａｔ ｍｏｓｔ １
（至多 １ 个协整方程） ０． ５３２８５３ ２１． １８３１３ １５． ４９４７１ ０． ００６２

Ａｔ ｍｏｓｔ ２
（至多 ２ 个协整方程）

０． １４７７６７ ３． ６７７５８６ ３． ８４１４６６ ０． ０５５１

　 　 注：最大特征值检验显示在 ５％的显著水平下存在 １ 个协整方程；表示在
５％的显著水平拒绝相关假设；为 ＭａｃＫｉｎｎｏｎＨａｕｇＭｉｃｈｅｌｉｓ（１９９９）Ｐ概率

由下页表 ４ 协整关系检验结果可
知，拟检验的 ４ 个变量之间在 １０％显
著性水平上存在 １ 个协整关系。由于
结果显示各变量均在方程的同侧，因此

如果系数为正，说明是负向关系。存在

协整关系下的标准化协整向量结果是：

ＺＭ１ ＝ － １． ０９ＺＩ ＋ ０． ０９８ＩＳＣ。本文将
表内国际短期资本流动 ＩＳＣ１ 替换为表外国际短期资本流动 ＩＳＣ２，重新对模型进行估计显示的协整
向量结果为：ＺＭ１ ＝ －０． ８９ＺＩ ＋ ０． ０４０６ＩＳＣ２。由此可见，利率的变化率相当程度上影响着货币供给增
长率，影响因子为 － １． ０９，这表明当利率增长率每变动 １ 个百分点时货币供给增长率反向变动 １． ０９
个百分点，符合利率变动和货币供给之间的反向变动关系。国际短期资本流动在一定程度上影响着

货币供给增长率，影响因子为 ０． ０９８，这说明随着我国资本流动渠道的逐步放宽，在汇率体制实际仍
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宋翠玲：国际短期资本流动对货币政策有效性的影响分析

为“爬行盯住”的情况下，国际短期资本流动对货币政策有效性的影响开始显现，但冲击力有限，仅为

０． ０９８。ＩＳＣ２ 的协整估计结果同样说明了这一点。协整检验说明三变量之间存在长期稳定关系，但
长期稳定关系不一定是因果关系。因而，需要通过 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验确定三变量的因果关系。

表 ４　 协整关系检验结果

协整方程 １：对数似然检测值 － ３２５． ７５０５
标准化的协整系数（括号里的数字表示标准误差）

ＺＭ１ ＺＩ ＩＳＣ１

１． ００００００ １． ０９０８０９
（０． ２５７３２）

－ ０． ０９７８９６
（０． ０１４２２）

ＺＭ１ ＺＩＣ ＩＳＣ２
１． ００００００ ０． ８９５８７９ － ０． ０４０６１３

（０． ２１２７３） （０． ００７３０）

（三）Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验
Ｇｒａｎｇｅｒ检验实质上是检验一个变量的滞后变量是否可以

引入到其他变量方程中。一个变量如果受到其他变量的滞后

影响，那么就称它们具有 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系。本文进行 Ｇｒａｎｇｅｒ
检验，以确定国际短期资本流动、货币供给量和利率变动之间

的因果关系，检验结果见表 ５。表 ５ 左边显示的是表内国际短
期资本流动（ＩＳＣ１）的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果，右边显示的
是表外国际短期资本流动（ＩＳＣ２）的检验结果。

表 ５　 国际短期资本与货币供应量、利率的 ＶＡＲ Ｇｒａｎｇｅｒ检验结果

表内国际短期资本流动 表外国际短期资本流动

因变量：ＺＭ１ 因变量：ＺＭ１
原假设 自由度 概率 原假设 自由度 概率

ＺＩ不是 ＺＭ１ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ０． ２３３３ ＺＩ不是 ＺＭ１ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ０． ３２４１
ＩＳＣ１ 不是 ＺＭ１ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ０． １０８９ ＩＳＣ２ 不是 ＺＭ１ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ０． ４７５８
ＺＩ、ＩＳＣ１ 不是 ＺＭ１ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ４ ０． １２８９ ＺＩ、ＩＳＣ２ 不是 ＺＭ１ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ４ ０． ４３７１

因变量：ＺＩ 因变量：ＺＩ
原假设 自由度 概率 原假设 自由度 概率

ＺＭ１ 不是 ＺＩ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ０． ０００９ ＺＭ１ 不是 ＺＩ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ０． ００７０
ＩＳＣ１ 不是 ＺＩ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ０． ００２２ ＩＳＣ２ 不是 ＺＩ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ０． ０１８９

ＺＭ１、ＩＳＣ１ 不是 ＺＩ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ４ ０． ０００３ ＺＭ１、ＩＳＣ２ 不是 ＺＩ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ４ ０． ００４０
因变量：ＩＳＣ１ 因变量：ＩＳＣ２
原假设 自由度 概率 原假设 自由度 概率

ＺＭ１ 不是 ＩＳＣ１ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ０． ４８９１ ＺＭ１ 不是 ＩＳＣ２ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ０． ６９５７
ＺＩ不是 ＩＳＣ１ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ０． ３０１７ ＺＩ不是 ＩＳＣ２ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ０． ４６７０

ＺＭ１、ＺＩ不是 ＩＳＣ１ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ４ ０． ４７６２ ＺＭ１、ＺＩ不是 ＩＳＣ２ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ４ ０． ５２６３

检验结果表明如下：（１）国际短期资本流动与货币供应量之间存在着单向因果联系，ＩＳＣ１ 是货币
供应量 ＺＭ１ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因，因此可以确定国际短期资本流动对货币政策效果目标产生影响。然而，
ＩＳＣ２ 不是货币供应量 ＺＭ１ 的原因，说明隐蔽性资本流动对货币政策效果目标没有产生显著性影响。
（２）国际短期资本流动和存款利率变动存在着单向因果关系，国际短期资本流动（ＩＳＣ１、ＩＳＣ２）是存款
利率变动率的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因，一年期存款利率变动 ＺＩ不是国际短期资本流动（ＩＳＣ１、ＩＳＣ２）的原因，这
说明，在中国，虽然资本账户没有完全开放，我国利率也没有完全市场化，进出我国的国际短期资本的

套利动机不是很明显，但国际短期资本流动和利率的关联性已经很强。

（四）脉冲响应函数

一般情况下，ＶＡＲ模型中的各个等式中的系数并不是本文关注的对象，原因是 ＶＡＲ 模型中的系
数往往非常多；另外，ＶＡＲ模型中单个系数只反映了一个局部的关系，并不能够捕捉全面复杂的动态
过程，而与 ＶＡＲ相关的脉冲响应函数却能够全面地反映各个变量之间的动态关系。脉冲响应函数用
于衡量来自随机扰动项（新息）的一个标准差冲击对变量当前和未来取值的影响轨迹，它能够比较直

观地刻画出变量之间的动态交互作用及其效应。本文采用脉冲响应函数分析方法考查模型的相关特

征。在该 ＶＡＲ模型中，本文考虑 １０ 期的影响过程，发现标准差新息的响应如下页图 ２ 所示。
由图 ２ 可知，变量的脉冲响应曲线是收敛的，货币供给量增长率、国际短期资本流动和利率变动

三个变量对自身标准差新息均有较强的正向响应。给货币供应量增长率一个标准差的冲击会导致国
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际短期资本流动的上升，但给国际资本流动一个标准差冲击后，货币供应量变动率的响应为反方向变

动，这是因为国际短期资本流动带来的货币供应量的上升，不仅被国家货币政策的调控所冲销，而且

冲销力度过大。给货币供应量一个标准差冲击后，利率是反向变动，给利率一个标准差冲击后，货币

供应量变动率的响应为反向变动，说明货币供应量和利率之间存在相互影响。利率对国际短期资本

流动的影响是当期无响应，第二年为负向响应，然而，国际短期资本流动对利率变动的影响是正向效

应，这一点和 Ｇｒａｎｇｅｒ检验结果一致。

图 ２　 货币供给量变动率、国际短期资本流动和利率变动率的脉冲响应图示
注：左图（上行左两个，下行左一个）为表内国际短期资本流动，右图（上行右两个，下行右一个）

为表外国际短期资本流动。横轴表示冲击作用的滞后阶数，纵轴表示响应程度。

六、结论及建议

通过上述对国际短期资本流动、货币供给量和利率的分析，我们可以得出四方面结论。

１． 本文涉及的经济变量都是时间序列数据，考虑到时间序列的平稳性，本文采取变动率来进行
实证分析。ＡＤＦ 平稳性检验结果显示，国际短期资本规模（ＩＳＣ１、ＩＳＣ２）、货币供应量的变动率
（ＺＭ１）、一年期贷款利率的变动率（ＺＩ）都是平稳的。
２． 在协整关系检验结果方面，拟检验的 ３ 个变量之间具有长期稳定的均衡关系。利率增长率每

变动 １ 个百分点，货币供给增长率反向变动 １． ０９ 个百分点，这符合利率变动和货币供给之间的反向
变动关系；而国际短期资本流动对我国货币政策的独立性的影响已经显现，但冲击有限，仅为 ０． ０９８。
３． Ｇｒａｎｇｅｒ检验结果表明，表内国际短期资本流动是货币供应量的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因，而隐蔽性资本

流动对货币政策目标并没有产生显著性影响，意味着虽然隐蔽性资本流动与货币供给量之间存在长

期稳定的关系，但我国对资本流动的管制是有效的。国际短期资本流动（ＩＳＣ１、ＩＳＣ２）是存款利率变
动率的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因，而利率不是国际资本流动的原因，这意味着国际资本的逐利特性不是很明显。
４． 脉冲响应函数结果显示，变量的脉冲响应曲线是收敛的，货币供给量、国际短期资本流动和利

率三个变量对自身标准差均有较强的正向响应。货币供应量对国际短期资本流动的影响为正向效

应，而国际短期资本流动对货币供应量的影响为负向效应，这是因为，央行对国际短期资本流动的货

币冲销力度过大。利率对国际短期资本流动的影响是当期无响应，第二年为负向响应，然而，国际短

期资本流动对利率变动的影响是正向效应，这一点和 Ｇｒａｎｇｅｒ检验结果一致。
综上所述，实证结果表明，利率变动和货币供给之间存在反向变动关系。随着我国资本流动渠道

的逐步放宽，在汇率体制实际仍为“爬行盯住”的情况下，国际短期资本流动对货币政策有效性的影

·３０１·



宋翠玲：国际短期资本流动对货币政策有效性的影响分析

响开始显现，但国际短期资本流动对货币供应量的脉冲响应为负，意味着国际短期资本流动带来的货

币供应量的上升被国家货币政策的调控所冲销，且冲销力度过大。由于我国对资本流动实施管制，隐

蔽性资本流动与货币供给量之间虽然存在长期稳定的关系，但是其对货币政策效果目标的影响不明

显。在我国，虽然资本账户没有完全开放，利率也没有完全市场化，进出我国的国际短期资本的套利

动机不是很明显，但是国际短期资本流动和利率的关联性已经很强。为此，本文建议：（１）货币政策
目标仍采用货币供应量等数量指标，之后随着我国利率市场化的逐步进行，逐步提高利率在货币调控

中的地位；（２）人民币国际化进程意味着资本流动渠道的逐步放宽甚至资本账户的完全放开，因此政
府需要完善中央银行的外汇冲销政策，进一步提高外汇冲销操作的有效性；（３）随着资本流动规模的
扩大，中央银行将在固定汇率和货币政策独立性之间面临两难选择，因此政府需要改革汇率机制，增

加人民币汇率的弹性，以实现货币政策自主性。
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