
经济政策不确定性、金融发展与国际资本流动＊

王东明　鲁春义

摘要：在全球不确定性日益突出背景下，本文阐述了经济政策不确定性和金融发展对国际资本

流动的影响渠道，探索构建国际资本流动的多重驱动机制，并运用ＴＶＰ－ＶＡＲ模型，使用２００２年１
月到２０１８年１２月的月度数据进行实证检验。结果表明：经济政策不确定性、金融发展和价差（汇

差、利差和资产价格差）交互影响，共同驱动国际资本流动，且其冲击具有显著的时变性和差异性；
经济政策不确定性和金融发展的中长期冲击显著，而价差的短期冲击显著；依据断点回归模型识别

出关键时点，在金融危机时点上价差影响强度最大；量化宽松退出时点，经济政策不确定性影响强

度较大。分时段ＶＡＲ模型分析结果表明：在国际资本净流入和净流出阶段，经济政策不确定性、
金融发展和汇差是主要驱动因素；在双向波动阶段，利差和汇差影响更为显著。其政策含义是，引

导国际资本平稳有序流动，应关注经济政策不确定性和金融发展对国际资本流动的中长期影响及

其时变性。
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一、引言

党的十九大报告指出，“世界面临的不稳定性不确定性突出，世界经济增长动能不足”。当前，我
国外部面临“美国优先”的贸易保护主义、英国脱欧和地缘政治问题等不确定性，内部为稳增长而进

行的“工业４．０”、“供给侧结构性改革”和“减费降税”等一系列宏观调控政策，使经济政策不确定性显

著增加。如图１（右轴）所示，我国经济政策不确定指数快速增加，不断创出新高，且波动性明显增加。
加之，党的十九届四中全会明确提出“建设更高水平开放型经济新体制”，有序推进金融改革发展，国
际资本流动更为便利，使我国国际资本流动的高波动性凸显。２００２—２００８年８月，我国国际资本基

本呈现净流入状态，波动性较小。其后，随着全球金融危机的爆发及量化宽松政策的实施与退出，国
际资本流动的高波动性凸显，呈现净流入和净流出交替态势。２０１４年后，随着美国经济复苏、开启

缩表以及我国经济增速放缓，国际资本持续净流出，且净流出的规模较大（如图１所示）。复杂易变

的国际资本流动是关系经济发展和金融安全的重要问题，探析其驱动因素有利于引导国际资本平稳

有序流动，防范资本流动风险和促进经济金融发展。
对于国际资本流动的驱动因素，理论研究主要有利率驱动理论、利率汇率联合驱动理论和资产

组合理论等，认为利差、汇差和资产价格收益等价差收益是国际资本流动的动因。全球金融危机后，
国际资本流动驱动因素的主流分析范式是推动因素和拉动因素（ＩＭＦ，２０１１），延续了从汇率、利率到

资产价格和经济增长等宏观经济变量解析国际资本流动成因，并进一步对驱动因素作了分类，将其

划分为拉动因素和推动因素。这种区分，有助于国内经济政策调整、资本流动管理和国际政策间协

调（张明、肖立晟，２０１４）。但是，仅从已有的宏观经济变量上无法完全解释大规模、方向不定的国际
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图１　２００２年１月—２０１８年１２月国际资本流入和经济政策不确定性指数①

资本流动（Ｇｏｕｒｉｏ　ｅｔ　ａｌ，２０１５）。①

由于信息不对称等原因导致市 场 不 完 全，我 们 不 仅 要 考 虑 价 差 收 益（利 差、汇 差 和 资 产 价 格

收益）等市场内部因素对国际资本 流 动 的 影 响，还 应 对 政 策、制 度 等 市 场 外 部 因 素 带 来 的 不 确 定

性影响给予足够的重 视，才 能 更 全 面 客 观 的 理 解 国 际 资 本 流 动 的 动 机。如 同 奈 特（１９２１）在《风

险、不确定性与利润》中所指出的，风险是可以计算概率与期望值的不确 定 性，不 确 定 性 是 不 能 被

预先计算与评估的风险。在不完全市场下，国际资本流动时所面对 的 不 确 定 性 难 以 计 量 与 评 估，
这种不确定性会影响国际资本流动的规模和方向。随着全球不 确 定 性 快 速 增 加 和 经 济 金 融 全 球

化“逆转”，各类不确定性因素对国际资本流动的影响日益凸显。近年来，对 于 不 确 定 性 影 响 因 素

的研究：一方面，来自政策层面，经济主体无法准确预知宏观经济政策变 动 带 来 的 不 确 定 性，即 经

济政策不确定性，会影响经济波动和国际资本 流 动（Ｄａｈｌｈａｕｓ　＆ Ｖａｓｉｓｈｔｈａ，２０１４；Ｎｇｕｙｅｎ　ｅｔ　ａｌ，

２０１８；谭小芬等，２０１８）；另一方面，来自制度层面，主 要 是 金 融 发 展（金 融 制 度 完 善），在 一 定 程 度

上会缓解信息不对称性和降低不确定性，影响国际资本流动（赵新泉、刘文革，２０１６；Ｄｅｓｂｏｒｄｅｓ　＆
Ｗｅｉ，２０１７）。

中国作为转型和新兴双重特征的经济体，坚持不断完善社会主义市场经济体制，使经济政策、金
融发展与发达经济体有着显著不同。国际资本流入流出我国时面临的不确定性更大。一方面，我国

政府部门时常需要借助于经济政策调整来保增长、调结构，政策调整较为频繁，使经济政策不确定性

显著高于全球总体水平。如图１（右轴，逆向刻度）所示，我国的经济政策不确定性指数，其数值和波

动幅度均明显高于全球经济政策不确定性指数，且和国际资本流动存在显著的负相关关系。另一方

面，金融发展不充分，金融市场制度尚需完善，市场中信息不对称性较高，国际资本进出我国时，对收

益和风险会有不同的定价方式，使资本流动时面对的不确定性更强。
基于此，本文阐述了经济政策不确定性和金融发展对国际资本流动的具体影响途径，探索构建

国际资本流动的多重驱动机制，并运用２００２年１月—２０１８年１２月的月度数据，将经济政策不确定

性、金融发展和价差因素（汇差、利差和资产价格差），统一纳入ＴＶＰ－ＶＡＲ模型进行实证检验，并结

合分时段ＶＡＲ模型和稳健性检验，实证检验国际资本流动的多重动机。本文的边际贡献在于：（１）
基于不确定性，将经济政策不确定性和金融发展纳入国际资本流动的驱动因素中，构建国际资本流

动的多重驱动机制；（２）将断点回归模型识别方法与时变参数向量自回归模型结合，实证检验我国国
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①国际资本流入＝外汇储备增量－货物贸易顺差－实际利用ＦＤＩ。由于采取月度数据，未去除短期直接投资和

国际贸易伪报数额 等，所 以 本 文 计 算 出 来 的 资 本 流 动 规 模 会 有 些 高 估。经 济 政 策 不 确 定 性 指 数 采 用Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ
（２０１６）构建的中国经济政策不确定性指数（ＥＰＵ）和全球经济政策不确定性指数（ＧＥＰＵ）。



际资本流动驱动因素的时变性；（３）采用分时段ＶＡＲ模型进一步分析，对比不同阶段国际资本流动

的主要驱动因素及其差异。

二、文献综述

国际资本流动理论，可追溯到李嘉图的比较优势理论，认为国际资本流动是为了追求更高收益。

其后，有利率驱动理论、麦克杜格尔模型、利率汇率联合驱动理论以及资产组合理论等，认为在完全

市场下，资本在不同国家或地区流动，目的在于追逐价差收益。一些学者的实证检验证实了汇差、利
差和资产收益等价差对国际资本流动的影响程度（张谊浩等，２００７；陈思翀、刘静雅，２０１８）。金融危

机后，ＩＭＦ对驱动因素进行了分类，将导致一国资本流入的外部因素称为推动因素，通常包括世界金

融市场风险、美元利率汇率走势和美国宏观经济政策等因素，将导致资本流入的内部因素称为拉动

因素，如经济增长水平和通胀水平等。

近年来，随着全球不确定性的显著增加，政策不确定性、信息不对称等对经济主体投资决策的影

响日渐突出，政策、制度等成为研究热点。对政策、制度等因素的关注，可追溯到“卢卡斯悖论”———
“为什么资本不从富国流向穷国”：在新古典经济理论下，资本应从收益率较低的富国流向收益率较

高的穷国，但是现实却并非如此，政策、制度等因素开始受到关注。随着信息经济学的兴起，加之全

球经济政策的频繁调整及金融发展和开放水平的提升，经济政策不确定性和金融发展等不确定性影

响因素成为当前研究的关注焦点。
（一）经济政策不确定性和国际资本流动

经济政策不确定性是指经济主体无法准确预知 政 府 先 行 经 济 政 策 变 化，包 括 政 策 变 化 的 可 能

性、频率、内容和执行方式等（Ｇｕｌｅｎ　＆Ｉｏｎ，２０１６），即一国或地区经济政策在未来指向、执行及最终

效果等不明确产生的不确定性。经济政策不确定性是世界范围内普遍存在的，每一项政策自身就具

有不确定性。经济政策是为了应对外部冲击或平滑经济周期，减缓经济波动而实施的，但同时可能

是经济波动的重要原因。

１．不确定性与国际资本流动。经济政策不确定性，影响企业投资、创新和居民消费等经济体主

体行为及其预期，带来不确定性冲击。首先，经济政策不确定性影响企业投资。当经济政策不确定

性增加时，企业考虑到部分投资的沉没成本和对未来预期收益的不确定性，通过实物期权和金融摩

擦两种渠道抑制了投资及加剧经济波动（陈乐一、张喜艳，２０１８）。具体抑制程度，在于企业所处行业

的资产可逆性。当资产可逆性提升时，经济政策不确定性对 企 业 固 定 资 产 投 资 的 抑 制 作 用 被 弱 化

（刘贯春等，２０１９）。其次，经济政策不确定性影响企业创新活动。当经济政策不确定性较高时，企业

会减少高投入、高风险的产品创新活动，规避政策波动和市场变化的风险（Ｇｕｌｅｎ　＆Ｉｏｎ，２０１６）。考

虑到融资约束时，不同类型企业受到的冲击有所不同，无制度关联企业有更强的动机和能力积极应

对政策不确定性风险（张峰等，２０１９）。最后，冲击居民消费及其预期。对于居民消费来讲，经济政策

不确定性会使居民消费更加谨慎，其中对城镇居民消费的抑制作用更为显著。经济政策不确定性，

对投资和消费的不利冲击，会使产出和就业下滑（Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ，２０１６）。但是，对于经济政策不确定性

的冲击，部分研究有不同的观点。经济政策不确定性对企业投资和创新、宏观经济的负面效应并不

显著，也可能带来积极影响（Ｂｌｏｏｍ，２０１４）。经济政策不确定性，影响投资者的预期，可能增加投资的

风险，也可能带来潜在的投资机遇及其潜在收益。因此，当面临风险时，企业在一定条件下会加大投

资和创新以增加市场竞争力（Ａｇｈｉｏｎ　ｅｔ　ａｌ，２００５），此时经济政策不确定性具有敦促企业通过研发活

动谋求自我发展的效应，从而加大研发投入和专利申请量（孟庆斌、师倩，２０１７；顾夏铭等，２０１８）。

当经济政策不确定性冲击扩展到经济主体行为的国别选择时，会影响到国际资本流动。相比于

国内投资，国际资本对政策变动更为敏感，使经济政策变动对其有明显的降低作用（Ｊｕｌｉｏ　＆ Ｙｏｏｋ，

２０１６；Ｊｅｎｓ，２０１７）。企业更倾向于投资到经济政策不确定性较小的国家（Ｎｇｕｙｅｎ　ｅｔ　ａｌ，２０１８），当一

国经济政策不确定性增加时，企业会减少在该国的投资。尤其是对于非ＦＤＩ资本流动，如债务资本
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和银行资本流动最具波动性（Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ　ｅｔ　ａｌ，２０１８）。而对于居民来讲，政策不确定性和海外净资

产存在显著的正相关性（Ｆｏｇｌｉ　＆Ｐｅｒｒｉ，２０１５）。消费者由于对未来前景悲观，会增加预防性储蓄，从

而增加海外资产，导致国际资本流出。

２．不确定性、价差收益与国际资本流动。经济政策不确定性和价差收益（汇率、利率和资产价

格的波动）相互影响，冲击国际资本流动。当经济政策不确定性较高时投资者无法事前对政策变动

形成一致性预期，而一旦政策实施可能对金融市场价格产生显著冲击。首先，经济政策和汇率波动

相互作用。经济政策的变动，会影响汇率波动。对于发达国家而言，本国和美国经济政策的不确定

性，都将增加 汇 率 波 动。而 对 于 新 兴 国 家 而 言，只 有 本 国 经 济 政 策 不 确 定 性 才 会 增 加 汇 率 波 动

（Ｋｒｏｌ，２０１４）。反过来看，汇率波动可能影响经济金融政策的调控，但由于汇率决定因素和政策调控

的复杂性，受到汇率制度、汇率传递有效性、干预有效性和经 济 政 策 目 标 等 诸 多 因 素 制 约（石 峰 等，

２０１８），即关键在于汇率波动幅度是否能够引发政 策 关 注 和 调 整。其 次，经 济 政 策 不 确 定 性 影 响 利

率。当经济不确定性上升时，投资者风险增加和避险情绪上升，进而冲击利率（苏治等，２０１９）。结合

金融周期的实证研究表明，我国自然利率受到政策不确定性的影响（王博、陈开璞，２０１９）。最后，经

济政策不确定性和资产价格波动相关。经济政策不确定性的增加，会影响投资者的风险承担，使其

和本国资产价格波动高度相关。同时，通过影响企业利润率、家庭消费和风险资产比例，影响企业账

面价值和股票价格（陈国进等，２０１７）。这种影响扩展到投资组合选择时，投资者会减少风险投资的

头寸，将资金转向风险较低的地方，从而影响资金在发达市场和新兴市场的配置即国际资本的流动，

具体影响程度在于不同市场的相对变动比例。
（二）金融发展和国际资本流动

１．金融发展、信息不对称性和国际资本流动。金融发展对国际资本流动的影响研究，最早源于

Ｇｅｒｔｌｅｒ　＆Ｒｏｇｏｆｆ（１９９０）。他们指出，在跨期交易信息不对称的开放经济模型下，信息不对称会影响

到借贷成本和资本市场的效率，使资本市场完善的国家能吸引更多外国资本。具体来讲，金融发展

通过缓解信息不对称、拓宽融资渠道、提高融资效率以及提升资源配置效率，冲击国际资本流动。

第一，金融发展拓宽融资途径，促进国际资本流入。较高 的 金 融 发 展 水 平，能 够 确 保 投 资 者 获

得投融资信息，使企业易于获取外部资金，吸引国际资本流入（Ｄｅｓｂｏｒｄｅｓ　＆ Ｗｅｉ，２０１７；郭娟娟、杨

俊，２０１９）。对不同类型国际资本的 影 响 方 面，金 融 发 展 的 提 升 更 有 利 于 外 商 直 接 投 资（ＦＤＩ）和 权

益资本流入。当一国银行体系和 证 券 市 场 的 发 展 水 平 较 高 时，金 融 监 管 相 对 完 善，权 益 资 本 流 入

更为明显，即有效促进股票投资 和 债 券 投 资 的 资 本 流 入。这 种 促 进 作 用 在 不 同 经 济 体 有 所 不 同，

在发达经济体更为显著。金融发 展 水 平 提 高，有 利 于 组 合 股 权 投 资 和 私 人 资 本 流 向 发 达 经 济 体，

而新兴市场则缺乏吸引力（赵新 泉、刘 文 革，２０１６）。因 此，金 融 发 展 能 够 促 进 国 际 资 本 流 动，但 存

在一定的门槛。

第二，金融发展通过缓解信息不对称性 和 降 低 交 易 成 本 来 提 高 融 资 效 率，吸 引 国 际 资 本 流 入。

金融发展的提升，增加交流和沟通以减少信息不对称，不仅能够提高储蓄—投资转化率，而且为国际

资本流动提供各类便利化服务，分散和降低金融风险（Ｓａｄｏｒｓｋｙ，２０１１）。发展中国家缺乏的或许不

是资金，而是将资金转化为资本的金融条件。从金融发展对 储 蓄 和 外 资 利 用 能 力 的 影 响 方 面 来 分

析，发展中国家金融发展水平相对较低，会使资金利用不充 分，导 致 储 蓄 率 上 升 和 资 本 外 逃（Ｃｈｉｎｎ
＆Ｉｔｏ，２００６）。

第三，金融发展有利于提高资源配置效率，促进国际资本流动。一方面，金融发展促进政府管理

体制改革，进一步发挥市场在资源配置中的决定性作用，提高国际资本配置效率；另一方面，金融发

展能促进经济增长和创新，提高资源配置效率（Ｍａｓｋｕｓ　ｅｔ　ａｌ，２０１２），进而吸引国际资本流入。此外，

不仅制度质量的差异决定资本流动，而且资本的流入影响一国的制度质量和金融发展。东道国会通

过改革完善产权制度，进一步加强对私有产权的保护，从而创造良好的投资环境，为资本流入打下基

础（Ａｌｆａｒｏ　ｅｔ　ａｌ，２００８）。
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２．金融发展、价差收益和国际资本流动。金融发展会影响价差收益，进而冲击国际资本流动。

首先，金融发展水平较高能够抑制汇率波动的负面影响。樊纲等（２０１１）指出，市场发展程度的提高，

可以有效改善资源配置效率。金融发展程度较高，有利于信贷资金合理配置，使企业信贷约束得到

缓解，能够有效应对汇率波动带来的不确定性，从而降低国际资本流动的波动性。此外，ＦＤＩ和收益

流均会显著引发汇率升值，金融发展会稀释这种升值效应。其次，金融发展水平高，意味着金融环境

比较好，利率市场化程度高，从而市场利率弹性较大。如果利率弹性较大将舒缓其他各类国内价格

变动对国际资本流动的影响。最后，金融发展水平 越 高，金 融 市 场 竞 争 程 度 就 越 高，从 而 经 济 主 体

（家庭、企业等）资产配置越多样化（王永钦等，２０１６），各类资产收益越趋于同一水平，资产收益率的

市场波动性就越小，国际资本流动的套利行为就会受到抑制，从而降低了国际资本流动的波动性。

此外，金融发展对国际资本流动的促进作用存在争议。个别学者研究认为，金融发展对资本流

动的影响并不显著。Ｇｒｕｂｅｒ　＆Ｋａｍｉｎ（２００９）的实证检验发现，金融发展水平差异不能解释发展中

国家向发达国家的资本净流动。
（三）述评

通过文献梳理我们可以看出，国际资本流动动因的研究在不断发展丰富中。早期，集中于关注

价差收益（及风险分散），资本流动的动机在于套汇、套利和套价，是在完全市场下分析国际资本流动

的成因。随着全球金融危机爆发、量化宽松政策操作以及新贸易保护主义抬头等出现，不确定性更

为凸显，对国际资本流动成因的研究开始扩展到政策、制度等影响不确定的市场外部因素，研究视角

及研究方法在不断拓展。已有研究已开始认识到经济政策不确定性或金融发展对国际资本流动的

重要影响，但多局限于其中一个因素的影响状况研究，未能从不确定性上进行统一分析。更重要的

是，需要梳理经济政策不确定性和金融发展对国际资本流动的具体影响途径，对比分析其与价差变

量影响的差异性和时变性。

经济政策不确定性和金融发展，既通过影响经济主体预期和信息不对称性冲击不确定性，影响

国际资本流动，又和价差收益交互影响，冲击国际资本流动。在影响国际资本流动上，经济政策不确

定性、金融发展和价差因素，既有区别，又有联系。因此，结合已有的价差驱动理论研究，从不确定性

出发，分别从政策和制度层面上的不确定性影响分析国际资本流动的多重动机，实证检验经济政策

不确定性、金融发展和价差因素对国际资本流动的影响状况及其差异，具有一定的创新性。

加之，当前我国内部和外部的不确定性在不断增加，金融开放和金融改革持续推进，不确定性因

素的冲击日益显著。结合我国宏观经济政策操作和金融发展实践，厘清我国国际资本流动的多重驱

动机制，实证检验不同影响变量的时变性和差异性，有利于平衡经济政策调整、金融发展和金融市场

价格波动，从而有效防范国际资本流动风险。

三、理论机制

在不完全市场下，市场中的价差收益不能完全解释国际资本流动的动因，还存在市场外部的不

确定性因素冲击国际资本流动。在国际资本流动的过程中，由于外部的政策、制度环境不同，不同经

济主体的信息不对称程度和风险偏好存在显著差异，难以形成一致性预期，带来的不确定性影响难

以估量，这种不确定性会冲击国际资本流动。因此，国际资本流动的驱动因素，既有市场内的利差、

汇差和资产价格收益等价差因素，又有来自市场外的政策、制度层面的不确定性因素，经济政策不确

定性和金融发展，会影响不确定性和价差，冲击国际资本流动。
（一）经济政策不确定性对国际资本流动的影响渠道

第一，经济政策不确定性通过影响企业投资和居民消费及其预期带来不确定性，冲击国际资本

流动。当经济政策不确定性增加时，会降低企业投资、创新活动和居民消费，从而影响经济增长及其

预期，使产出、就业下降及经济波动增加。这种不确定性冲击扩展到开放经济下，会影响企业投资和

居民储蓄的国别选择。企业倾向于到经济政策不确定性较低的国家投资，而居民出于预防性储蓄，
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会增加海外资产数量，从而使国际资本流出。同时，以上冲击均具有不确定性。

第二，政策不确定性和价差波动交互影响，冲击国际资本流动。经济政策不确定性增加时，金融

市场难以形成一致性预期，会加大金融市场的价格波动，如汇率、资产价格等波动幅度增加。此时，

投资者会减少风险投资的比例，将资金转向风险相对较低国家或地区的市场，从而引发国际资本的

流出增加或净流入减少。具体影响程度，取决于不同市场的相对变动水平，从而使冲击具有不确定

性。反过来看，金融市场价格的波动，可能会引发经济政策的调整，具体影响程度，取决于资产价格

波动幅度是否引发经济政策的调整。基于以上，提出假说１。

假说１：一国或地区经济政策不确定性会对国际资本流动产生负面冲击，且冲击具有不确定性。
（二）金融发展对国际资本流动的影响渠道

第一，金融发展缓解信息不对称性，拓展融资来源、提高融资效率和资源配置效率，冲击国际资

本流动。具体影响途径包括：一是金融发展水平影响融资途径。随着金融发展水平的提升，金融市

场更为发达，融资方式和途径更加多样化，更容易从外部获取信息和资金，尤其是从资本市场获取股

权资本，该融资方式面临的道德风险较低，安全性较高，这是国际资本从发达国家流向发展中国家的

一个原因；二是金融发展水平影响融资效率及风险分散。金融发展水平较高的国家或地区资本流动

更为便利，沟通交流成本低，多样化的市场更能有效分散风险，并对风险 进 行 保 险，从 而 使 资 本 流 向

金融市场发达的国家或地区。金 融 市 场 的 发 展，可 以 降 低 不 完 全 信 息 产 生 的 风 险，吸 引 国 际 资 本

尤其是权益资本的流入。当金融 发 展 水 平 超 过 一 定 的 门 槛 时，这 种 正 向 的 促 进 作 用 更 为 显 著；三

是金融发展提高资源配置效率，进 而 促 进 国 际 资 本 流 动。一 国 或 地 区 金 融 发 展 水 平 的 提 升，会 促

进经济发展和企业创新活动等，提 高 资 源 配 置 效 率，从 而 导 致 其 投 资 收 益 率 高 于 金 融 发 展 水 平 较

低的国家。

第二，金融发展影响价差收益，冲击国际资本流动。金融发展，会完善金融体制和金融市场运行

水平影响金融市场资产价格的波动性和风险定价，进而冲击国际资本流动。具体来讲，金融发展水

平，会影响一国或地区的汇率波动、利率弹性和资产收益率波动性等，进而影响国际资本流动的波动

性。基于此，提出假说２。

假说２：一国或地区金融发展水平的提高会对国际资本流动产生正向冲击。
（三）价差收益对国际资本流动的影响

国际资本的逐利性，决定其追逐的是一定风险的收益最大化，或者一定收益的风险最小化。根

据前述理论，国际资本在不同国家或地区流动时，主要目的在于追逐更高收益，主要包括利差、汇差

和资产收益等价差收益。基于此，提出假说３。

假说３：汇差、利差和资产价格差等价差收益会对国际资本流动产生正向冲击。

四、变量选取与统计分析

考虑到我国加入 ＷＴＯ以后国际资本流动规模不断增大、资本项目管制逐步放宽以及研究数据

的可得性，研究区间选择为２００２年１月—２０１８年１２月，总样本数为２０４个。在国际资本流动规模

的计算上，由于使用月度高频数据，采用方先明等（２０１２）使用的间接法公式，具体计算公式为：国际

资本流入＝外汇储备增量－货物贸易顺差－实际利用ＦＤＩ，国际资本流动简写为ＣＡＰＩＴＡＬ。
（一）解释变量的选取及其说明

１．中国经济政策不确定性指数（ＥＰＵ），选取Ｂａｋｅｒ等学者联合发布的中国经济政策不确定性指

数。Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）以创刊于１９０３年的香港地区发行量最大的《南华早报》为样本进行文本分析，

分步骤识别和统计报纸中每月刊发的含有“中国”“经济”“不确定”“政策”等关键词，构建了中国经济

政策不确定性指数。该指数主要包括新闻媒体的信息，并未直接作用于价格，通过心理预期等影响

投资决策，作为隐性价格的代理变量。根据前述分析，ＥＰＵ指数越高，表示我国经济政策不确定性

越强，会导致流入我国的国际资本减少或资本流出，两者应为负相关关系。
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２．金融发展水平（ＦＩＮＡＮＣＥ），考虑月度数据的可得性，这里采用金融发展指数和金融深化指

数的加权平均数。金融深化指数为 Ｍ２／ＧＤＰ，被世界银行作为考察一个国家或地区金融体系发展水

平的重要指标；金融市场发展指数是新增贷款／ＧＤＰ，也是经济学者衡量一国金融市场发达水平的重

要指标。考虑到我国以间接融资为主，金融深化指数和金融发展具有一定代表性，这里使用两者的

平均数代表我国金融发展水平。其中，我国月度ＧＤＰ的计算，依据我国公布的季度ＧＤＰ值和工业

增加值同比增速，同比核算出我国月度ＧＤＰ。理论上讲，金融发展水平越高，对国际资本的吸引力越

强，国际资本流入规模越大，两者存在正相关关系。

３．利差（ＬＩＢＯＲ），选取中美利差为利差的代理变量。由于我国银行体系的融资在我国融资体

系中占据绝对优势，因此选择一年期的存款利率为代表性利率，选择美国一年期联邦基金利率，计算

公式是：（中美）利差＝中国一年期基准存款利率（月度）—美国联邦基金利率（月度）。理论上讲，中

美利差越大，资本流入规模越大，两者之间存在正相关关系。

４．汇差（ＮＤＦ），选取月度人民币ＮＤＦ为汇差的代理变量。汇率指标选择上有两个：（一年期）
人民币ＮＤＦ和人民币实际汇率指数，两者均可代表人民币汇率的波动情况。一年期人民币ＮＤＦ代

表境外市场人民币市场的功能，反映出人民币汇率波动的预期，这里选择人民币ＮＤＦ环比收益率作

为人民币波动预期的代理变量，即ＮＤＦｔ－ＮＤＦｔ－１／ＮＤＦｔ－１。理论上讲，人民币ＮＤＦ环比收益率越

高（数值越低），国际资本流入规模越大。

５．资产收益率（ＨＯＵＳＥ），选取房地产市场收益率（ＨＯＵＳＥ）为资产收益率的代理变量。考虑

到我国资本市场开放程度有限，国际资本在我国追逐资产收益主要集中于房地产市场。房地产市场

收益率选择我国７０个大中城市房价指数的环比数据为代表，考虑到２００５年以前此部分统计数据缺

失，２００５年以前的数据采取全国房价指数（同比）做类比替代。理论上讲，国内相关资产的资产收益

率越高，国际资本流入规模越大。

以上数据来自 Ｗｉｎｄ数据库、外管局和中国人民银行和网站（ｗｗｗ．ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ．ｃｏｍ）等，

所有数据备索。
（二）变量的趋势性和相关性分析

进行实证分析前，先对我国的国际资本流动进行谱分析和相关性分析，分析其在２００２年１月—

２０１８年１２月的主要波动特征和变量间的相关性。这里，采用频谱滤波（ＢＰ滤波）方法，进行全样本

长度非对称滤波，如图２所示。在２００９年前，我国国际资本流动循环要素比较稳定，其后，直到２０１４
年，循环要素保持上下波动。最后，国际资本流动的循环要素快速下降，基本为负值。

结合已有研究，在经济政策不确定性指数的不同时期，影响资本流动的程度有差异。这里，先进

行ＢＰ滤波和相关性分析。如图３所示，在２００９年以前，我国经济政策不确定性指数的循环要素序

列指数数值比较低，且波动幅度较小。其后，指数波动幅度大幅增加，指数值不断攀升，中间仅有２年

图２　国际资本流动的ＢＰ滤波　　　　　　　图３　中国政策不确定性的ＢＰ滤波
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左右低波动。此外，对 比 图２和 图３的 循 环 要 素 系 列，两 者 具 有 显 著 的 相 关 性，两 者 相 关 系 数 为

－０．４３，表明国际资本流动和经济政策不确定性存在显著的负相关关系，相关性较高。

五、模型构建和实证检验

（一）模型设定与数据选择

１．模型设定。根据Ｄｅｌ　Ｎｅｇｒｏ　＆Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ（２０１５）设定时变参数向量自回归模型，从基本的ＳＡＶＲ
模型出发：

ＡＹｔ＝Ｆ１ｙｔ－１＋…Ｆｓｙｔ－ｓ＋μｔ，ｔ＝ｓ＋１，…，ｎ （１）

其中，ｙｔ 是一个ｋ×１维的可观察内生向量，Ａ、Ｆ１、Ｆｓ 均为ｋ×ｋ维的系数矩阵，ｓ为滞后期，μｔ
表示结构性冲击，ｋ×１维向量。假设μｔ～Ｎ（０，∑∑）：

∑ ＝

σ１ ０ … ０
０   …
   ０
０ … ０ σ

熿

燀

燄

燅ｋ

（２）

另外，指定结构性冲击Ａ为下三角矩阵：

Ａ＝

１　 ０ … ０
α２１   …
   ０
αｋ１ … αｋ，ｋ－１

熿

燀

燄

燅１

（３）

原结构向量自回归模型可转变为：

ｙｔ＝Ｂ１ｙｔ－１＋…＋Ｂｓｙｔ－ｓ＋Ａ－１∑εｔ （４）

其中，εｔ～Ｎ（０，Ｉｋ），Ｂｉ＝Ａ－１　Ｆｉ，ｉ＝１，…，ｓ。
进一步地，模型可简写为：

ｙｔ＝Ｘｔβ＋Ａ－
１∑εｔ，Ｘｔ＝Ｉｋ  （ｙ′ｔ－１，…，ｙ′ｔ－ｓ），ｔ＝ｓ＋１，…，ｎ （５）

（５）式中模型所有参数都固定，不随时变；可将（４）式扩展为参数可随时变的ＴＶＰ－ＶＡＲ模型：

ｙｔ＝Ｘｔβｔ＋Ａ－
１
ｔ ∑ｔεｔ，ｔ＝ｓ＋１，…，ｎ （６）

其中，设定所有时变参数服从一阶随机游走过程；ｙｔ 包含经济政策不确定性、金融发展和价差收

益等变量。
（二）参数估计与模型诊断

ＴＶＰ－ＶＡＲ模型采用马尔科夫蒙特卡罗模型进行模拟和估计。在进行模拟之前，需要设定参数

初始值，即μβ０μα０＝μｈ０＝０，∑β０∑α０＝∑ｈ０＝１０×Ｉ。为了简化待估计参数的个数，设∑β、∑α、∑ｈ 为

对角矩阵，其先验分布为：

（∑β
）－２ｉ ～Ｇａｍｍａ（４０，０．０２），（∑α

）－２ｉ ～Ｇａｍｍａ（４，０．０２），（∑ｈ
）－２ｉ ～Ｇａｍｍａ（４，０．０２）

根据研究需 要，建 立 六 变 量 ＴＶＰ－ＶＡＲ模 型，马 尔 科 夫 蒙 特 卡 罗 模 拟 有 效 抽 样 次 数 设 定 为

１００００次，在有效抽样之前为避免迭代初期不平稳情况，舍弃前１０００次预抽样样本。依据ＶＡＲ模

型中的滞后阶数准则，将模型的最优阶数定为２。根据模型估计结果的后验分布均值、标准差、９５％
置信区间、Ｇｅｗｅｋｅ收敛诊断值和无效影响因子来判断模型是否有效，具体如表１所示。其中，无效
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影响因子和Ｇｅｗｅｋｅ诊断值是判断模型估计效果的重要依据。Ｎａｋａｊｉｍａ　ｅｔ　ａｌ（２０１１）认为，Ｇｅｗｅｋｅ
诊断值能够检测马尔科夫链的收敛性，无效因子可以判断 模 拟 所 产 生 的 不 相 关 样 本 个 数。表１显

示，Ｇｅｗｅｋｅ诊断值小于１．９６，因此可以认为参数收敛于后验分布；无效因子最大值为９３．７４，基本满

足后验推断要求；而且各参数标准差相对很小，后验均值都在９５％的置信区间内，这说明该 ＭＣＭＣ
模拟是有效的。

图４展示了自相关系数、取值路径和后验分布密度函数情况。舍弃１０００次样本后，自相关系数

平稳下降，意味着预设参数 ＭＣＭＣ抽样能够获得有效样本。

表１　ＴＶＰ－ＶＡＲ模型参数估计结果

参数 均值 标准差 ９５％置信区间 Ｇｅｗｅｋｅ收敛诊断值 无效影响因子

ｓｂ１　 ０．００２３　 ０．０００３ ［０．００１８，０．００２８］ ０．４８１　 １０．９３

ｓｂ２　 ０．００２３　 ０．０００３ ［０．００１８，０．００２９］ ０．１５５　 ９．９６

ｓａ１　 ０．００５５　 ０．００１５ ［０．００３３，０．００９１］ ０．０９５　 ４７．８３

ｓａ２　 ０．００５７　 ０．００１８ ［０．００３４，０．０１０３］ ０．２９３　 ７４．６８

ｓｈ１　 ０．００５５　 ０．００１６ ［０．００３３，０．００９５］ ０．８４　 ５５．４３

ｓｈ２　 ０．００６　 ０．００２ ［０．００３４，０．０１０８］ ０．５２３　 ９３．７４

　　

图４　样本自相关（上）、样本取值路径（中）和后验分布的密度函数

（三）ＴＶＰ－ＶＡＲ模型的脉冲响应时变分析

脉冲响应函数衡量的是１个标准差冲击对相关变量的当前和未来取值的影响。ＴＶＰ－ＶＡＲ模

型的优势是可以通过脉冲响应函数比较分析系统中的变量在不同滞后期和不同时点下的脉冲响应

机制。

１．不同提前期的脉冲响应分析。首先，利用模型做出国际资本流动对各变量１单位冲击在不同

提前期的响应图。在提前期的选取上，分别考虑１、６和１２期条件下的时变脉冲响应曲线，以分析国

际资本流动在短期（１个月）、中期（６个月）及长期（１年）的响应。如图５所示，国际资本流动对各变

量冲击的响应曲线具有明显的趋势性和波动性，所以各变量对国际 资 本 流 动 在 不 同 时 点 具 有 差 异

性，其时变特征显著。
从期限角度来看，国际资本流动受到汇差短期冲击的脉冲响应较大而受到其他各变量短期冲击

的脉冲响应较小，说明经济主体短期内最关注汇率指标，其他各指标在短期内对国际资本的波动影
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图５　不同提前期国际资本流动对各因素冲击的响应

响不大。国际资本流动受到各变量中期冲击的脉冲响应，波动程度较大，但还未出现由负转正或由

正转负结构性响应。而国际资本流动受到各变量长期冲击的脉冲响应，出现了结构性波动。其中，
金融发展指标、利差和资产收益率指标，对国际资本流动的长期冲击随着时间推移不断地呈现出正

负交替效应。这表明，上述指标在中期对国际资本流动的冲击方向比较一致。从长期看，对国际资

本流动的冲击方向具有不确定性。
从不确定性影响变量看，经济政策不确定性和金融发展指标，对国际资本流动主要呈现为负向

冲击，其中国际资本流动受经济政策不确定性的中期冲击响应最大、短期冲击响应最小。国际资本

流动受金融发展的冲击响应波动较大，其中有两次比较明显的结构变动，２００７年以前金融发展对国

际资本流动长期冲击表现为正效应，说明在当时经济环境中，金融发展对长期国际资本流动具有正

面促进作用。２００７—２００９年中期，对国际资本流动长期冲击表现为非常显著的负效应，说明在当时

经济环境中，金融发展反而给长期的国际资本流动带来负面效应。国际资本流动受汇差的冲击响应

一直为负，受利差和资产收益率的冲击响应，在中期一直为正，长期处于正负交替的波动中。汇差对

国际资本流动的冲击，短、中和长期都在样本期间的２００７—２００９年前后响应最为明显，这与国际金

融危机的背景密切相关。利差对国际资本流动的冲击，在２００９年前后的长期响应表现出明显的结

构性差异。资产收益率对国际资本流动的冲击，在２００９年前后的中期和长期响应表现出显著的正

向效应。这些结构性变化表明，金融危机使各因素对国际资本流动的影响发生紊乱，但是随着时间

的推移，最终回到了其应有的协整关系。

２．特定时点上的脉冲响应分析。利用ＴＶＰ－ＶＡＲ模型，绘制出国际资本流动在各变量１单位

冲击下不同时点的响应图。在时点的选取上，结合定量和定性分析。一是构建断点回归模型，识别

出模型的结构性断点；二是综合考虑与国际资本流动密切 相 关 的 国 内 外 关 键 时 事 发 生 的 时 间。首

先，进行结构性断点分析。以模型中各变量构建回归模型，进行结构性断点分析。这里，采取全局最

大化和序贯确定相结合，检验存在Ｌ个间断点还是备选假设Ｌ＋１个间断点。定量分析结果表明，国
际资本流动回归的间断点有２个，分别为２００９年４月和２０１４年５月，对应国际金融危机时期和全球

量化宽松政退出时期；其次，２００５年７月，人民币汇率形成机制改革是影响我国国际资本流动的重要

事件，因此从定性的角度，将其纳入时点脉冲响应中，作为参考和对比的对象。
从图６可以看出，在不同时点上，国际资本流动对各变量的响应曲线是分离的，并随着滞后期的

延长响应的差别增大，同时表现出一定的趋势性，说明各因素对国际资本流动的影响具有显著差异。
从三个时点的冲击响应来看，经济政策不确定性对国际资本流动的冲击主要产生负向响应，在

滞后４期之前三个时点的响应强度基本一致，其中在滞后３期时三个时点响应强度同时达到最大，
滞后４期之后三个时点响应强度开始分离，其中２０１４年５月的冲击响应最大；滞后６期之后，三个
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图６　不同时点国际资本流动对各因素冲击的响应

时点响应强度不断减弱。这说明，经济政策不确定性对国际资本流动的中期影响较大，对短期和长

期影响都不明显。金融发展对国际资本流动冲击正负向响应交替显现。在滞后３期之前三个时点

的响应强度基本一致，当期负向响应最强，滞后２期后正向响应最强而且超过负向响应强度，随后的

２００５年７月与２０１４年５月逐渐减弱趋于零，而２００９年４月的金融危机冲击却一直到滞后１２期都

没有消除，说明这一时点的冲击通过金融发展渠道长期影响国际资本流动。汇差对国际资本流动冲

击主要产生负向响应，三个时点的响应发展趋势基本一致，当前负响应最强，随着滞后期的延长，其

响应逐渐减弱，其中２００９年４月的金融危机冲击相对于其他时点产生的响应最强。利差对国际资

本流动冲击在滞后８期以内基本都是正响应，随后２００５年７月和２０１４年５月的冲击呈现负响应，但

２００９年４月的冲击一直呈逐渐缩小的正响应趋势。这说明，在人民币汇率形成机制改革、国际金融

危机以及全球量化宽松政策退出的三个时点中，利差对国际资本流 动 冲 击 的 短 期 和 中 期 正 响 应 显

著。随着滞后期的延长，资产收益率对国际资本流动冲击呈现由负到正的响应，初期响应最强，到滞

后２期时减弱为零，此后由三个时点分离出不同的响应强度，其中２００９年４月的金融危机冲击一直

保持最强的正向响应。可见，金融危机之后以房地产为代表 的 资 产 收 益 率 成 为 吸 引 资 本 流 入 的 途

径。总之，各时点中，短期和中期的冲击响应最强，后逐渐减弱甚至消失；相对于其他时点，国际金融

危机时点的影响尤其深刻。
（四）各影响因素之间的交互影响

１．不同提前期的脉冲响应分析。第一，从不同提前期冲击的响应看（如图７所示），经济政策不

确定性和金融发展分别对同一价差因素的冲击响应基本一致。其中，经济政策不确定性和金融发展

对汇差的短期冲击非常显著，而中期和长期冲击不显著，后逐渐趋于零；经济政策不确定性和金融发

展对资产收益率中期和长期的冲击比较明显，但短期冲击不明显，这些冲击主要体现为负向冲击；经
济政策不确定性和金融发展对利差的冲击都为负向冲击，其中长期冲击强度远高于短期冲击。总体

而言，资产收益率和利差受经济政策不确定性和金融发展的冲击较大，说明我国经济政策不确定性

和金融发展对价差等因素的影响比较大，其原因是市场化程度还不够高，因此市场信息不对称背景

下的政策变动能够引起各类资产价格的大幅波动。

第二，从不同提前期经济政策不确定和金融发展对各类价差冲击的响应看（如图８所示），其冲

击趋势基本一致，但方向和波动有较大差异。汇差对经济政策不确定性的短期冲击程度很大，而且

正负向交替、波动剧烈，但中期和长期的冲击程度较小；汇差对金融发展的冲击也是这个趋势。资产

收益率对经济政策不确定性和金融发展的冲击，反映最剧烈的时期是在金融危机期间，都呈现剧烈

的负向冲击，说明危机期间的资产收益率对经济政策不确定和金融发展影响很大。利差对经济政策
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图７　不同提前期各类价差对经济政策不确定和金融发展冲击的响应

图８　不同提前期经济政策不确定和金融发展对各类价差冲击的响应

不确定性的短期冲击不明显且后趋于零，中长期的冲击先正后负，冲击程度也很大，表现出很强的不

稳定性；而利差对金融发展的短期、中期和长期冲击为正，且趋势基本一致，短期冲击最为剧烈，但最

终都收敛于横轴。从波动程度上来看，经济政策不确定和金 融 发 展 受 各 类 价 差 的 冲 击 响 应 都 比 较

大，这种剧烈的相互作用，说明二者关联度很高。因此，不能单独考虑各因素对国际资本流动影响，
需将二者联系起来考虑对国际资本流动的影响更有实际意义。

２．特定时点上的脉冲响应分析。如图９所示，从不同时点冲击的响应看，在２００５年、２００９年和

２０１４年三个时点上，经济政策不确定性和金融发展对同一个价差因素的冲击，其趋势基本一致。经

济政策不确定性和金融发展对汇差都是正向冲击，在２００５年、２００９年和２０１４年的三个时点趋势基

本一致，都是在滞后的前４期冲击较大，第４期滞后逐渐趋于零。这说明，三个经济事件背景下，经

济政策不确定性和金融发展对汇差主要存在短期冲击；经济政策不确定性和金融发展对资产收益率

都是负向冲击，且２０１４年金融危机时点冲击程度最大，其中经济政策不确定性对其冲击呈现逐渐负

向加强的趋势，而金融发展对其冲击呈现出先加强后减弱的趋势；经济政策不确定性和金融发展对

利差都是负向冲击，在２００５年、２００９年和２０１４年的三个时点趋势基本一致，但经济政策不确定性对

利差冲击呈现急速加强的趋势，而金融发展对利率呈现先减弱后增加的趋势。这表明，经济政策不

确定性对资产收益率和利差的冲击较大，且相当强劲。
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图９　不同时点各类价差对经济政策不确定和金融发展冲击的响应

如图１０所示，从不同时点冲击的响应看，汇差对经济政策不确定性的冲击，在三个时点都为正

向，其中量化宽松的退出背景下，汇差对经济政策不确定性的冲击最大；而汇差对金融发展的冲击比

较小，在滞后３期之后基本趋于零。资产收益率对经济政策不确定性和金融发展的冲击，在金融危

机时点为负向，且冲击程度强，持续时间长，而在汇改时点和量化宽松退出时点呈正向冲击，最后收

敛在横轴；资产收益率对金融发展的冲击一直为负向，其中汇改时点冲击最强，金融危机时点次之，
说明汇改对资产收益率与金融发展关系有较大影响。利差对经济政策不确定性的冲击，在汇改时点

一直为正向，而量化宽松和金融危机时点都是先正向后负向，且呈现发散趋势；利差对金融发展的冲

击，在金融危机时期表现最为明显，利率与金融发展之间有较强的相互作用关系。

图１０　不同时点经济政策不确定和金融发展对各类价差冲击的响应

六、进一步分析和稳健性检验

（一）分时段ＶＡＲ模型下的进一步分析

为进一步考察在国际资本流动的不同阶段，经济政策不确定性、金融发展和价差因素的冲击和

贡献情况，以结构断点分析为基础，将国际资本流动分为三个阶段：第一阶段为金融危机之前，我国

国际资本流动以净流入为主；第二阶段从金融危机后到全球量化宽松政策退出，我国国际资本流动
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从净流入为主转向净流入净流出交替的双向波动；第三个阶段为我国进入了稳增长、调结构的新阶

段，加之全球不确定性增加，国际资本以净流出为主。简言之，将我国的国际资本流动划分为资本净

流入、双向波动和资本净流出三个阶段。
在样本量允许的情况下，进行分时段ＶＡＲ对比分析，这样会损失样本量和可信度，增加弃真误

差和取伪误差，但可以更好地对比分析不同时期变量的影响情况。将原时间序列分为三个时段构建

ＶＡＲ模型，分别为：２００２年１月—２００９年３月、２００９年４月—２０１４年４月和２０１４年５月—２０１８年

１２月，样本量分别为８７、６１和５６。

１．脉冲响应对比分析。依据ＶＡＲ建模过程，首先，对各变量进行单位根检验和协整检验，确定变

量平稳及协整检验显示至少有６个协整关系。其次，根据ＳＣ准则和ＨＱ准则，选择模型的最优滞后阶

数为２期。最后，对模型进行脉冲响应分析和方差分解。三个时间段的脉冲响应结果如图１１所示。
在不确定性影响因素的脉冲响应上，两者冲击显著，且相对稳定。金融发展对国际资本流动的

冲击均为正，冲击的最高值在第三期，衰减幅度相当。表明在不同时期，金融发展均对我国的国际资

本流动具有稳定的正向驱动作用。经济政策不确定性对国际资本流动的冲击均为负，最高值在第三

期，三个时期冲击的最高强度相差不大，衰减幅度较为接近。这表明，经济政策不确定性在不同时期

均对我国国际资本流动具有负向作用。

图１１　脉冲响应函数

在价差收益因素的脉冲响应上，汇差冲击显著稳定，利差和资产收益率不稳定。汇差对国际资

本流动冲击的最高值在第２期，其中在单向流动时期冲击 更 大，双 向 流 动 时 期 相 对 较 小，但 均 较 显

著。这表明，汇差对我国国际资本流动具有显著冲击，而且在单向流动时期冲击更大。利差对国际

资本流动的冲击不稳定，冲击大的时期为国际资本流动的双向波动期间。此时，国际资本流动的波

动频繁，利差对国际资本流动的冲击更为显著。房地产收益的冲击在资本流入时期较大，其他时间

较弱。这表明，在国际资本净流入时，资产收益率提升会加剧资本流入。而在双向流动或资本净流

出时，资产收益率的冲击则较弱。

２．方差分解对比分析。对 三 个 时 间 段 的 ＶＡＲ模 型 进 行 方 差 分 解，具 体 结 果 如 表２所 示。第

一，国际资本单向流动时期，各变量对其贡献度均较大。除了资本流动自身的影响外，前５期两者的

贡献度分别达到了４４％和３７％。在资本净流出和资本净流入阶段，价差变量的贡献分别为１４．７％
和２０．７％，经济政策不确定性和金融发展的贡献分别为２９．４％和１６．７％，两类变量共同驱动国际资

本流动。其中，经济政策不确定性和金融发展在资本净流出阶段的贡献较大，而价差变量在净流入

阶段贡献较大。第二，双向流动期间，总体 贡 献 相 对 不 足。原 因 可 能 在 于，汇 率 等 价 格 双 向 波 动 频

繁，政策趋势不明显，内外均衡处于微妙博弈中，国 际 资 本 频 繁 变 动 方 向，变 量 的 解 释 力 度 会 下 降。

在此期间，汇率价格双向波动较为明显，而利差相对较为稳定，使其对国际资本的贡献较大，这和特

定时点上的脉冲响应分析结果一致，其他因素的贡献度较低。第三，各变量影响有时变性。首先，金
融发展对国际资本流动贡献较大，尤其是在资本净流出时期。这表明，防范国际资本大规模流出，需
要立足自身，提高金融发展水平。其次，经济政策不确定性在净流入时期（即政策不确定性指数较低

时期）贡献最大，表明稳定的经济政策环境有利于吸引国际资本流入。政策不确定性较高时，由于资
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本管制等因素，使其影响变弱。再次，汇差相对较为稳定，单向流动期间均较显著，追逐汇差收益是

国际资本进出我国的重要驱动力。最后，利差在双向波动期间贡献最大，而资产收益率影响相对较

小。因投资限制和金融市场发展制约，资产价格波动对国际资本流动的影响较小。

表２　短期国际资本流动的方差分解

时期 ＣＡＰＩＴＡＬ　 ＥＰＵ　 ＦＩＮＡＮＣＥ　 ＮＤＦ　 ＬＩＢＯＲ　 ＨＯＵＳＥ

２００２０１—２００９０３

１　 １００．００　 ０．００　 ０．００　 ０．００　 ０．００　 ０．００

２　 ８７．００　 ３．０１　 ４．０２　 ５．４４　 ０．５０　 ０．０３

３　 ６１．５４　 ４．５６　 ６．８０　 ２６．０４　 １．０４　 ０．０３

４　 ５７．８５　 ５．９８　 ８．５６　 ２６．３１　 １．２３　 ０．０７

５　 ５５．９５　 ５．７６　 ８．９５　 ２８．０４　 １．２２　 ０．０８

２００９０４—２０１４０４

１　 １００．００　 ０．００　 ０．００　 ０．００　 ０．００　 ０．００

２　 ９４．９５　 ０．２４　 ０．０４　 ０．１８　 ４．１４　 ０．４５

３　 ９２．７６　 ０．２４　 ０．８８　 １．０８　 ４．２６　 ０．７９

４　 ９２．３３　 ０．５０　 ０．９１　 １．０７　 ４．３３　 ０．８６

５　 ９２．１７　 ０．５０　 ０．９１　 １．０８　 ４．４３　 ０．９１

２０１４０５—２０１８１２

１　 １００．００　 ０．００　 ０．００　 ０．００　 ０．００　 ０．００

２　 ７７．３２　 ０．２６　 ７．１３　 １０．００　 ４．１３　 １．１６

３　 ６５．２１　 ０．６４　 １９．２０　 ８．８４　 ４．０６　 ２．０４

４　 ６３．５６　 ０．６４　 １９．６９　 ８．６０　 ５．２８　 ２．２３

５　 ６２．６９　 １．２１　 １９．４４　 ９．２７　 ５．２０　 ２．１９

　　
（二）稳健性检验

１．更改国际资本流动统计口径的稳健性检验。为检验模型稳健性，对国际资本流动进行替换，
估计ＴＶＰ－ＶＡＲ模型参数和冲击的平稳性。使用国际储备变动额减去外国直接投资额作为衡量国

际资本流动新变量，改变国际资本流动的统计口径，使国际资本流动的统计值更大。重复前述检验，
参数估计结果如表３所示，新的ＴＶＰ－ＶＡＲ模型比较稳定。

表３　ＴＶＰ－ＶＡＲ模型参数估计结果

参数 均值 标准差 ９５％置信区间 Ｇｅｗｅｋｅ收敛诊断值 无效影响因子

ｓｂ１　 ０．００２３　 ０．０００３ ［０．００１９，０．００２９］ ０．８１８　 ７．１２

ｓｂ２　 ０．００２３　 ０．０００３ ［０．００１８，０．００２９］ ０．０３９　 １１．９９

ｓａ１　 ０．００５７　 ０．００１６ ［０．００３４，０．００９６］ ０．０８９　 ４６．９８

ｓａ２　 ０．００５６　 ０．００１６ ［０．００３４，０．００９５］ ０．００６　 ４７．５９

ｓｈ１　 ０．００５８　 ０．００１９ ［０．００３４，０．０１０５］ ０．７６９　 ６６．２７

ｓｈ２　 ０．００６２　 ０．００２ ［０．００３６，０．０１１５］ ０．７８７　 ９８．７６

　　

从不同提前期的脉冲响应来看，比较图１２与图５，经济政策不确定性对国际资本流动呈负向冲

击，且中期冲击程度较强，与前文一致；金融发展指标对国际资本流动冲击，与前文脉冲响应图相比，
波动程度减弱，但冲击方向基本一致；汇差对国际资本流动的冲击短期最强，波动方向和趋势等都与

前文一致；利差对国际资本流动冲击方向、趋势一致，冲击程度有差异，但差异不大；资产收益率指标

对国际资本流动冲击方向、趋势都基本一致。从特定时点的脉冲响应来看，比较图１２与图６，三个时

点的冲击程度都有所变化，但是冲击方向和趋势基本未变，与前文保持一致。可见，更换可替代国际

资本流动指标以后，各变量的冲击响应曲线依然具有明显的趋势性和波动性，冲击方向基本未发生
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改变。价差变量的短期冲击显著，而经济政策不确定性和金融发展的中长期冲击显著。因此，可以

认为模型通过了稳健性检验。

图１２　更改国际资本流动口径下不同提前期的脉冲响应分析

图１３　更改国际资本流动口径下特定时点上的脉冲响应分析

２．更改滞后期的稳健性检验。通过更改原ＴＶＰ－ＶＡＲ模型的滞后期，检验原来ＴＶＰ－ＶＡＲ模

型的参数估计和冲击是否稳健。将滞后期更改为３期，所得具体参数如表４所示。各参数标准差较

小，后验均值显著，模拟有效。

表４　ＴＶＰ－ＶＡＲ模型参数估计结果

参数 均值 标准差 ９５％置信区间 Ｇｅｗｅｋｅ收敛诊断值 无效影响因子

ｓｂ１　 ０．００２３　 ０．０００３ ［０．００１８，０．００２９］ ０．２６８　 １３．８２

ｓｂ２　 ０．００２３　 ０．０００３ ［０．００１８，０．００２８］ ０．００３　 ９．８６

ｓａ１　 ０．００５７　 ０．００１７ ［０．００３５，０．０１０１］ ０．４６９　 ６５．７６

ｓａ２　 ０．００５５　 ０．００１５ ［０．００３４，０．００８９］ ０．９３７　 ６３．８７

ｓｈ１　 ０．００５５　 ０．００１６ ［０．００３４，０．００９９］ ０．０５７　 ８４．７９

ｓｈ２　 ０．００６１　 ０．００２２ ［０．００３５，０．０１１９］ ０．４９２　 １０４．１９

　　

如图１４和图１５所示，通过对比分析，在改变滞后期以后，无论是提前期脉冲响应还是定时点脉

冲响应，除金融发展指标以外，和图５、图６基本一致。各变量的冲击响应依然具有明显的趋势性和
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波动性，各变量的影响方向和趋势未发生改变，冲击的时变性和差异性依然显著，较好地通过了稳健

性检验。

图１４　改变滞后期后不同提前期下的脉冲响应分析

图１５　改变滞后期后特定时点上的脉冲响应分析

七、结论与政策启示

本文阐述了经济政策 不 确 定 性 和 金 融 发 展 对 国 际 资 本 流 动 的 影 响 机 制。利 用 我 国２００２年１
月—２０１８年１２月的月度数据，基于ＴＶＰ－ＶＡＲ模型和分时段ＶＡＲ模型，实证检验了价差因素对国

际资本流动的影响状况。主要结论有：第一，经济政策不确定性、金融发展和价差因素共同驱动国际

资本流动。经济政策不确定性和金融发展具有负向冲击和正向冲击。价差因素中，汇差、利差和资

产收益率具有正向冲击。第二，经济政策不确定性、金融发展和价差因素对国际资本流动的冲击具

有时变性和差异性，且交互影响。两类因素对国际资本流动的冲击具有明显的趋势性和波动性，其

中价差的短期冲击显著，而经济政策不确定性和金融发展的中长期冲击显著。在特定时点冲击中，

金融危机后期价差因素对国际资本流动影响强度最大，而且影响趋势比较稳定；在全球量化宽松退

出时期，经济政策不确定性对国际资本流动影响强度较大。第三，不同阶段各变量影响和贡献不同。

在单向波动阶段，汇差和经济政策不确定性、金融发展是我国国际资本流动的主要驱动因素。在双

向波动阶段，利差和汇差的影响较为显著。
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在“百年未有之大变局”下，我国处在经济结构转型升级、建设更高水平开放型经济新体制和深

化金融供给侧结构性改革的关键时期，为防范国际资本流动风险，提高宏观经济政策调控的有效性，
本文建议：第一，引导国际资本有序稳定流动，应加强关注经济政策和金融发展等不确定性冲击。不

确定性对国际资本流动的冲击显著，渠道较为复杂。引导国际资本平稳有序流动，应注重提高金融

发展水平和政策调控的透明度、可预见性，关注长期影响。防范国际资本流动大幅波动，维护我国金

融安全，应立足自身，着力激发微观经济主体活力，创新和完善政策调控体系，这是防范资本流动风

险的根本。短期应关注汇差等价差收益，其对国际资本流动具有显著冲击。第二，国际资本流动的

管理，在不同时期应关注不同的驱动因素，适时适度进行引导和调控。在国内经济换挡升级和国际

经济秩序重构下，国际资本流动的易变性凸显，加之国内经济增速持续下降，宏观经济政策调控须更

加审慎，注重和国际资本流动管理的协调。同时，对监管部门来讲，应加强国际流动的动态化管理，
在不同阶段关注不同的驱动因素，以便更加有效引导国际资本有序流动。
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Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，ａｎｄ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｆｌｏｗｓ

ＷＡＮＧ　Ｄｏｎｇｍｉｎｇ　ＬＵ　Ｃｈｕｎｙｉ
（Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ｌｉｘｉｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｓｈａｎｇｈａｉ，Ｃｈｉｎａ）

　　Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅ　ｐａｐｅｒ　ａｎａｌｙｓｅｓ　ｔｈｅ　ｐａｔｈ　ｏｆ　ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ　ｏｆ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ（ＥＰＵ）ａｎｄ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｄｅｖｅｌｏｐ－
ｍｅｎｔ（ＦＤ）ｏｎ　ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　ｃａｐｉｔａｌ　ｆｌｏｗｓ（ＩＣＦ），ａｎｄ　ｅｘｐｌｏｒｅｓ　ｔｈｅ　ｍｅｃｈａｎｉｓｍ　ａｂｏｕｔ　ｈｏｗ　ａ　ｍｕｌｔｉｔｕｄｅ　ｏｆ　ｆａｃｔｏｒｓ　ｉｎｆｌｕ－
ｅｎｃｅ　ｏｎ　ＩＣＦ．Ｔｈｅｎ　ｉｔ　ｃｏｎｄｕｃｔｓ　ａｎ　ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　ｓｔｕｄｙ　ｂａｓｅｄ　ｏｎ　ｔｈｅ　ｄｕａｌ　ｐｒｉｃｅ　ｄｒｉｖｉｎｇ　ｍｅｃｈａｎｉｓｍ　ａｎｄ　ａ　ＴＶＰ－ＶＡＲ　ｍｏｄｅｌ．

Ｔｈｅ　ｒｅｓｕｌｔｓ　ｓｈｏｗ　ｔｈａｔ：ｆｉｒｓｔｌｙ，ＩＣＦ　ａｒｅ　ｄｒｉｖｅｎ　ｂｙ　ＥＰＵ，ＦＤ，ａｎｄ　ｔｈｅ　ｓｐｒｅａｄ　ｏｆ　ｉｎｔｅｒｅｓｔ　ａｎｄ　ｅｘｃｈａｎｇｅ　ｒａｔｅ，ａｎｄ　ｔｈｅ　ｉｍ－

ｐｕｌｓｅ　ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ　ａｒｅ　ｔｉｍｅ－ｖａｒｙｉｎｇ　ａｎｄ　ｄｉｖｅｒｓｉｆｙｉｎｇ．Ｓｅｃｏｎｄｌｙ，ｔｈｅ　ｉｍｐａｃｔ　ｏｆ　ＥＰＵ　ａｎｄ　ＦＤ　ｏｎ　ＩＣＦ　ａｒｅ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ　ｉｎ　ｔｈｅ

ｌｏｎｇ　ｒｕｎ，ａｎｄ　ｔｈｅ　ｉｍｐａｃｔｓ　ｏｆ　ｓｐｒｅａｄｓ　ｏｎ　ＩＣＦ　ａｒｅ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｓｈｏｒｔ　ｒｕｎ．Ｔｈｉｒｄｌｙ，ｔｈｅ　ｓｐｒｅａｄｓ　ｈａｓ　ｌａｒｇｅ　ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ

ｏｎ　ＩＣＦ　ｕｎｄｅｒ　ｔｈｅ　ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ　ｏｆ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｃｒｉｓｉｓ，ａｎｄ　ｔｈｅ　ＥＰＵ　ｈａｓ　ｌａｒｇｅ　ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ　ｏｎ　ＩＣＦ　ｗｉｔｈ　ｔｈｅ　ｅｎｄ　ｏｆ　ＱＥ．Ｆｕｒｔｈｅｒ

ａｎａｌｙｓｉｓ　ｓｈｏｗｓ　ｔｈａｔ　ｔｈｅ　ｍａｉｎ　ｄｒｉｖｉｎｇ　ｆａｃｔｏｒｓ　ａｒｅ　ＥＰＵ，ＦＤ　ａｎｄ　ｅｘｃｈａｎｇｅ　ｒａｔｅ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｓｔａｇｅ　ｏｆ　ｎｅｔ　ｉｎｆｌｏｗ　ａｎｄ　ｎｅｔ　ｏｕｔｆｌｏｗ

ｏｆ　ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　ｃａｐｉｔａｌ．Ｔｈｅ　ｓｐｒｅａｄｓ　ｏｆ　ｉｎｔｅｒｅｓｔ　ａｎｄ　ｅｘｃｈａｎｇｅ　ｒａｔｅｓ　ｈａｓ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ　ｉｍｐａｃｔ　ｏｎ　ＩＣＦ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｔｗｏ－ｗａｙ　ｆｌｕｃ－
ｔｕａｔｉｏｎ　ｓｔａｇｅ．Ｔｈｅ　ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ　ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ　ｓｈｏｕｌｄ　ｆｕｒｔｈｅｒ　ｐａｙ　ｃｌｏｓｅ　ａｔｔｅｎｔｉｏｎ　ｔｏ　ｔｈｅ　ｍｅｃｈａｎｉｓｍ　ｏｆ　ＥＰＵ　ａｎｄ　ＦＤ，ｅｓｐｅ－
ｃｉａｌｌｙ　ｔｈｅ　ｍｅｄｉｕｍ　ａｎｄ　ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ　ｉｍｐａｃｔｓ　ｏｆ　ＥＰＵ　ａｎｄ　ＦＤ　ｏｎ　ＩＣＦ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｆｌｏｗｓ；Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ；Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ；Ｍｕｌｔｉｐｌｅ　Ａｒｂｉｔｒａｇｅ　Ｍｏｔｉｖｅｓ
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王东明 鲁春义：经济政策不确定性、金融发展与国际资本流动


