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汇率波动 、 资金外逃与

经济增长的关 系研究

——

来 自 中 国 的 证据

王桂虎

【提 要 】 本文首先在 Ｍｕｎｄｅ ｌｌ

－Ｆｌｅｍｍｉｎｇ 模型 中加入资金外逃变量 , 来刻 画 汇率波动 、

资金外逃和经济增长之间 的理论关 系 , 并 求解 出 了这个模型 ＾ 之后分别 采 用 ＳＶＡＲ模型 、

方差分解和广 义最 小二乘法来检验中 国 的汇率波动 、 资金外逃和经济增长之间 的 动态关 系 ,

并做 了稳健性检验 。 理论研究表明 , 该模型有鞍点稳定解存在 ； 并有助于解释为什 么很 多

人认为 由汇率 值预期 引发的资金外逃会损 害经济增长 。 实证研究发现 ：
人民 币 汇率波动

与资金外逃存在显著的正向 关 系 , 这在三个实证模型都得到 了验证 ；
三个 实证模型共 同说

明 ,
人民 币 汇率波动与 资金外逃两者均与 经济增长不存在显著的相关关系 。

【关键词 】 汇率波动 资金外逃 经济增长 ＳＶＡＲ模型
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＿与前途命运的重大问题 ,
也关系到 每个人的切

—

、 弓 1胃身利益 ,
亟需进行深人的研究与思考 , 并对 中

近些年来 , 汇率波动 、 资金外逃成为 国 内
国的数据做出实证检验与分析 。

外许多知錢济学家关注醜点之－ , 尤其是

俄罗斯卢布大跌 、 资金外逃引发的经济不景气 国外已经有大量的文献与研究 ’ 如 Ｆｒａｎｋｅｌ 的变

更使很多人对此产生了警惕心理和担忧 ： 在美 动价格汇率模型 、
① Ｄｏｍｂｕｓｃｈ 的汇率超调模型

元加息 、 人民币贬值预期 的背景下 , 我国会产 等 , 国 内方面也已有大量的研究与探讨 。 而关

生多少资金外逃 , 会不会严重阻碍国 内 的经济 于资金外逃对于经济增长的冲击 , 学术界普遍

增长 ？ 换句话说 , 中 国会不会成为第二个俄罗


斯？ 此外 , 伴随着
“

汇率市场化
”

、

“

双向波动
”①Ｆｒａｎｋｅ ｌ , Ｊ．

Ａ
． , Ｏｎ ｔｈｅＭａｒｋ ：ＡＴｈｅｏｒｙ ｏｆＦ ｌｏａｔｉ ｎ

ｇ
Ｅｘ－

以及我国历年来资金外逃数量 的逐渐增加 , 汇, ｒ^
ａｎ

Ｅｃｏｎｏｍｉ ｃＲｅｖｉｅｗ ,  1 9 7 9
, Ｖｏｌ．  6 9 (

＞
) , ｐｐ． 6 1 0

—

6 2 2 ．

率波动 、 资金外逃究竟对 中国经济的增长形成②Ｄｏｍｂｕｓｃｈ , Ｒ ． ’Ｅｘｐｅｃｔａ ｔｉｏｎｓａｎｄＥｘｃｈａｎｇｅＲａｔｅＥ＞ｙｎａｍ
－

什么样的影响 ？ 这是关系 到我 国未来战略方针ｉ
ｃｓ

, Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆＰｏｌｉｔｉ ｃａｌＥｃｏｎｏｍｙ ,
1 9 7 6 ,

Ｖｏ
ｌ

． 8 4 ( 6 ) ？
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—
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认为资金外逃会损害国内 的经济增长 , 如 Ｅａｔｏｎ令货币供给和货币需求相等 , 由 此可以推导 出

认为 , 资金外逃会导致国 内投资降低 , 并引 发ＬＭ 曲线 , 并可以写为 ：

“

羊群效应
”

等 。

① 关于 中 国 的资金外逃 问题 ,Ｍ＝Ｌ ( ｒ , ( 2 )

国 内方面李扬 、 Ｗｕ 和 Ｔａｎｇ 的研究发现 , 中 国Ｐ
’

自上世纪 8 Ｇ 年代以来 , 就
－直经歸大量的资＃巾ＭＭ—ＡＬ 为货币需求 ’Ｐ 为

金外逃 ；

(Ｄ 0 )

此外 ,
还有部分学者如贺力平 、 张

国 内的价格 。

、“

艳花通过研究发现 , 资金外逃不会损害 中 国经胃■

？以前文献的分析 , 资金外逃 ＣＦ 可 由直接测算 、

遗麵是 , 以上文献在研究中 国 的汇報
＿测算和混合测算等多种方式細算 , 也就

动 、 资金外翻经卿长 的关細 , 錄只是
假
,
可写为 ：

—

采用定性或者计量的方法 , 局 限在只研究影响
ｃ

ｉｌ
ｅ

ｒ＾＼

＋Ｎ

ｆ
中国资金外逃的 因素等方面 , 缺乏理论模型的

‘

构建与探讨 。 本文使用开放经济下 的 Ｍｕｎｄｅ ｌ ｌ

－Ｄ 则表本使等式成立

Ｆ ｌｅｍｍｉｎｇ 模型作为依据来进行理论探讨 。 为了＾^
方便考察资金外逃对于汇率波动和经济增长所Ａ 1

＾ °

, 1 ．＾ , 、 ｒ＾ 、

ｙ
＾

Ｃ ( Ｖ ) Ｉｌ ( ｒ ) 十
—

ＣｙＦ＼ £  ％Ｔ )
—

Ｚ ) ( 4 )

产生的影响 , 本文在 
Ｍｕｎｄｅ ｌｌ

－Ｆ ｌｅｍｍ ｉｎｇ模型加ｒａ ｔｒｍ－＃＊ ！ 丨ｔｏ－

ｔａ ｉｅ

, ｍｍ 1
ｆ ,
ｏ ｒ

7？ ,

假设资本在国际间是无套利 的 , 那么根据
人了资金外逃变量 , 瓶 中 Ｓ 1 9 8 7

－

2 0 1 0 ＿
无套利的条件可以得到 ：

月度数据进行实证分析 , 试图对汇率波动 、 资ｅ＼ ｔ＋ｄｔ )

金外逃和经济增长之间的关系进行解释和说明 。
ｅｘＰ＾ｒｄ ｔ ) ＝

ｅ

ｅ ( ｉ )
ｅｘｐ ( ｒ

＊

ｄ 0 ( 5 )

＿

＾其中 ｅｘｐ 为指数函数 ,
ｒ为本国利率 ,

厂 为
一 、

国外利率 ,
( 5 ) 式表示在加人时间项和汇率项

(

―

) 模型ＳＳ述之后 , 国 内的利率和国外的利率是无差异的 。

按照以往文献麵常做法 , 在开放经济下
,

将 ( 5 ) 式进行 丁町 1 0 1

＂

展开 , 推导之后可以

考虑汇率波动 、 经济增长的问题一般使用 Ｍｕｎ
－ｎｍ ＇


．

ｄｅ ｌ ｌ

－Ｆ ｌｅｍｍ ｉｎｇ 模型 , 本文考虑一个开放经济下 ( 6 )

Ｍｕｎｄｅ ｌ ｌ
－Ｆｌ ｅｍｍｉｎｇ 模型 , 并加上资本外逃变量 (

二
) 模型求解

根据以上分析 , 我们在对 ( 4 ) 、 ( 6 ) 进行
在开放经济下 , 由商品 市场上均衡时总需 优化分析之后 , 可以得到 ．

求等于总供给 , 可以推导 出 ＩＳ 曲线 , 并可以表
示为 ：

①Ｅ ａｔｏｎ
？Ｊ ．

,
Ｐｕｂ ｌ ｉｃＤｅｂｔＧｕａｒａｎ ｔｅｅ ｓａｎｄＰｒｉｖａｔｅＣａ

ｐ
ｉ ｔａｌ

ｙ
＾

ｃ ( ｙ ) ＋ ｉ ( ｒ ) ＋ｇ
＋ＮＸ ( ｅ ,Ｐ

＊

,
Ｐ )Ｆｌ ｉｇｈ ｔ ,ＷｏｒｌｄＢａｎｋＥｃｏｎｏｍｉ ｃＲ ｅｖｉｅｗ ？ 1 9 8 7

’Ｎｏ．  3 ,

( 1 )ｐｐ ．  3 7 7
—

3 9 5 ．

其中 》 为国 民收人 ,
ｃ 为消费 , , 为投资 ,

ｒ

②

＝ 9 9

《

8

中

年

国

第

经

2

济

期

对外开放过程中的资金流动 》 ’ 《经济研

为本国利率 , ｇ
＂

为政府购买 ,
ＮＸ

为进出 口 ,
ｅ③Ｗｕ

,
Ｆ． ａｎｄ Ｔａｎｇ , Ｌ． , Ｃｈｉｎａ

＇

ｓＣａ
ｐ

ｉｔａｌＦｌｉｇｈｔ , 1 9 9 0
－

表示名义汇率 ,
Ｐ

＊

为 国外的价格 ,
Ｐ

为 国内 的工 9 9 9  ：Ｅｓｔ ｉｍａｔｅｓａｎｄＩｍｐｌ ｉｃａｔｉｏｎｓ
, Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆＰａｃｉｆｉｃＢａ

̄

价格 。 此外 , Ｃ ( ＾ ) 表示消费 〔 是国民收人 Ｊ 的,
—— Ｐ 0Ｕ ｃｉｅ ｓ

’ 2 0 0 0
, Ｎｏ． ｌ

, ＰＰ． 5 9
－

／ 0 

？

函数 , ｉ ( ｒ ) 表示投资 ｚ

？

是利率 ｒ 的函数 , 而④ 贺力平 、 张艳花 ：
《资本外翻害经济增长吗 》 , 《经济研

ＮＸ ( ｅ ,Ｐ
＊

,
Ｐ ) 则表示进 出 口ｉＶＸ 是名义汇究 》 2 0 0 4 年第 Ｉ 2 期 。

率 ｅ 、 国外的价格 ｐ
＊

麵＿价格 ｐ 的函数 。

⑤

为了实现货币市场上的均衡 , 同样也可 以资金外逃 , 但要注意符号不同引起的意义也不同 。
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王桂虎 ： 汇率波动 、 资金外逃与经济增长的关系研究
——

来 自 中国的证据


夕
＝平 ［ｃ ( 3 ／ ) ＋ ｉ ( ｒ ) ＋ｇ

－

ＣＦ ( ｅ ,ｒ ) 
￣

Ｄ］在本文的实证检验过程中 , 变量 ｆ ｕｎｄ用来

( 7 )衡量资本外逃的数量 , 变量
ｅｘｒａｔｅ

用来衡量汇

ｅ


＝
￥ ( ｒ

－

ｒ
＊

) ( 8 )率的波动 , 而变量 ｇｄｐ 则表示我国 的 ＧＤＰ 增

其中 乎 和 ￥ 都是 函数 , 平 Ｃ Ｏ )＝ 0
,
？速 。 为了使变量之间 的关系更加平滑 , 本文对

(

？

) 〉 0
, 3 ＞ (

0
)
＝ 0

,
￥

＇

 ( 
？
 ) ＞ 0这些变量取对数 , 得到 了变量

ｌｎｆｕｎｄ 、 ｌｎｅｘｒａｔｅ

求解该模型的鞍点稳定点 , 就是令和 Ｉｎｇｄｐ 。 同时 , 为了防止时间序列数据由 于不

( 9 )平稳而导致伪回 归现象的 出现 , 本文再对这些

可以得到 ：对数变量进行一阶差分 , 分别得到 了变量 (
1
＿

ｃ ｉｙ ) ＋ ｚ ( ｒ ) ＋ｇ
￣

ＣＦ｛ｅ , ｒ ) 
—

Ｄ＝ 0ｌｎｆｕｎｄ , ｄ

＿

ｌｎｅｘｒａｔｅ和ｄ ＿ 
Ｉｎｇｄｐ 。

( 1 0 ) (
二 ) 平稳性检验

ｒ
－

ｒ
＊
＝

0 ( 1 1 )在实证分析的实践过程中 , 人们经常会发

(
三

)
模型结论现时间序列数据 由于数据不平稳而导致伪 回归

1 ． 在求解 ( 1 0 ) 和 ( 1 1 ) 式构成的系统时 ,
或者 ｔ 检验失效的现象 , 而这与经典计量的假设

实际上就是求解两式 Ｔａｙｌｏｒ 展开后的系数矩阵往往出现矛盾 , 因此在对时间序列数据进行分

的值 , 在 Ｔａｙ
ｌｏ ｒ展开后我们发现有一正一负的析时往往先进行平稳性检验 。 常见的平稳性检

根出现 , 根据线性优化的知识 , 我们可以认为验方法有 ＰＰ 检验 、 ＤＦ 检验 、
？ＡＤＦ 检验等 ,

？

该模型存在鞍点稳定的解 ；本文采用 ＡＤＦ检验进行平稳性分析 , 得到的结

2 ． 在以上系统 中可以看到 , 汇率波动 、 资果如下 ： 在 5％ 的显著水平下 , 对数变 量 Ｉｎ
－

金外逃和国民收入之间存在很复杂的关系 , 该ｆｕｎｄ
、 ｌｎｅｘｒａｔｅ 和 ｌｎｇｄｐ 都是非平稳的 , 在对这

模型可能会有助于解释为什么很多人认为 由 汇些对数变量做
一阶差分后 , 所得到的变量 ｄ

＿

率贬值预期引发的资本外逃会损害经济增长 。ｌｎｆｕｎｄ 、 ｄ
＿


ｌｎｅｘｒａｔｅ 和 ｄ

＿
ｌｎｇ

ｄｐ 则全部拒绝了

以上理论推导给出 了在均衡状态下的汇率原假设 , 从而 都是 平 稳 序列 , 因 此 ｌｎｆｕｎｄ
、

波动 、 资金外逃和经济增长之间的关系 , 但是ｌｎｅｘｒａｔｅ和 ｌｎｇｄｐ都是一阶单整的序列 。

在现实中它们之间 的动态关系究竟是怎样 的 , ( 三 )
Ｊｏｈａｎｓ ｅｎ协整检验

还需要经验数据的支持 , 下面我们将以 中 国的由于 ｌｎｆｕｎｄ、
ｌｎｅｘｒａｔｅ和 ｌｎｇ

ｄｐ 是同阶单整的

实际数据来检验 。序列 , 故可以进行协整检验 。 本文采用 Ｊｏｈａｎｓｅｎ

—

、
、协整检验 , 得到的结果如下 ： 在显著性水平为

— 、 实证分析 5 ％ 时 ,
Ｐ 值 为 0 ． 0 0 3 9

,
也 就 是 说 ｌｎｆｕｎｄ、

在实证分析过程中 , 为了防止检验结果对
＆讀和 ！＂8办拒绝了没有协整关系的原假设 ,

于单
一

计量 回归方程产生依赖 , 本文将分别采
所以存在协整关系 , 在长期中斯稳定的关系 。

用结构向量 自 回归翻 ( ＳＶＡＲ ) 、 方差分解和 (
四 ) 结构 向最 自 回 归模型 (

ＳＶＡＲ
)
的模

广义最小二乘法 ( ＧＬＳ ) 等方法进行实证检验 。

型设定与脉冲响应图

(

一

)
数据来源、 样本和变量解释在对时 丨旬序歹！

1数据做实证分析
1

时 ’
常规的

本文选取 1 9 8 7
？

2 0 1 0 年的月 度数据来分


析 , 总体样本个数为 8 2 8 个 , 数据分别来源于国① 王东纬 ：

“

中 国资本外逃问题研究
”

’ 华南理工大学硕士毕

收 2 0 1 2 年

家统计局网站和前期的文献整理 。 由于资金外逃 ② Ｄｉｅｋｅｙ ,
Ｄ

．
ａｎｄＷ． Ｆｕｌ ｌｅｒ

, Ｄｉｓ ｔｒｉｂｕｔｉｏｎｏｆ ｔｈ ｅＥｓ ｔ ｉｍａｔｏｒｓ

的计算非常繁琐 , 而以往文献中有很多关于中 国ｆｏｒＡｕｔｏｒｅ
ｇ
ｒｅｓｓｉｖｅ ＴｉｍｅＳｅｒｉｅｓ ｗｉｔｈａ Ｕｎｉ ｔＲｏｏ ｔ

, Ｊｏｕｒｎａ ｌ

历年资金外逃数量的测算 , 因此本文使用华南
ｔｈｅ＾ｒｉｃａｎＳｔａｓｔ ｉｃａ ｌＡｓｓｏｃｉａｔ ｉｏｎ , 1 9 7 9 ,Ｎｏ．  4 ,

理工大学王东讳测算的中 国 1 9 8 7 ？ 2 0 1 0 年的资
③ Ｆｕｌｌｅ ｊｒ

,
切丄

,
Ｉｎ ｔｒｏｄｕｃｔ ｉｏｎ ｔｏＳｔａ ｔ ｉｓｉｃａ ｌＴｉｍｅＳｅｒｉｅｓ

,

金外逃的数量 并将其转换成月度数据 。Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ ：Ｗｉ
ｌｅｙ ,

 1 9 9 6 , Ｎｏ．
 5

, ｐｐ ． 2 1 1
—

2 5 6 ．

2 9
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向量 自 回 归模型 ( ＶＡＲ ) 在处理系统 中变量 间ｔ 为滞后算子 , ｃ 为 ｋＸ ｌ 的矩阵 ,
则是 ｋＸ ｌ

的 即时关系 的过程 中 , 由 于不考虑经济理论的阶的并且具有 白噪声性质 的 随机变量 。 假如对

约束 , 因此往往无法得到唯一 的脉 冲响应 函数于 ( 1 2 ) 式 , 方程两边 同时乘以 Ｂ 。

－

1

,
则可以得

与方差分解 。 与此同 时 , 只有 当 系统 中 变量个到常规的 ＶＡＲ 模型 , 并可 以写为 ：

数不多时 , ＶＡＲ 模型的 回归结果才能够用 最大＝ ＾＿

似然估计和最小二乘估计来做 回归验证 , 因此
‘

―

4
＇ °‘°＾ ° 叫

—

ＶＡＲ 模型在实证分析时有
一

定 的缺陷 。 为了避ｆｊ

Ｄ Ｙｐ
＋ 

ｃ：
＋ ｅ ( 1 3 )

免出现这些缺陷 , 本文采用结构 向量 自 回归模— ｙ＿

型 ( ＳＶＡＲ ) 来做实证检验 。其 中Ｄ
ｔ

ｓ Ｂ
ｔ

Ｂｏ

－

1

,
Ｃ＝ Ｂ

ｏ
、 , ｅ ,

＝ Ｂｏ

1

ｕ
ｔ

一

般情况下 ,

一

个含有 ｋ 个变量和 ｐ 阶滞在对 ＳＶＡＲ 模型进行模型描述和设定之后 ,

后项的 ＳＶＡＲ 模型可以用下式表示 ：就可以对 ＳＶＡＲ 模型中的变量做脉冲响应分析 ,

ｐ并刻画 出变量之间的脉冲响应图 。 本文通过使
Ｂ0 Ｙ, 

＝

ｇ
Ｂ

,
ｙ

,

Ｌ ＇ ＋ ｃ
＋

Ｍ
( ( 1 2 )用计量软件操作 , 得到 了相应的脉冲 响应 图 ,

其中 Ｋ 是
一

个 向量 , Ｂ
, 是 ｋ Ｘ ｋ 阶的矩阵 ,

如下所示 ：

图 1ＳＶＡＲ 模型的脉冲结果
Ｒ ｅｓｐｏｎｓｅ ｏ ｆＬＮＥＸＲＡＴＥ 

ｔ
ｏ Ｓｔ

ｒｕ ｃｔｕｒａｌ Ｒｅｓｐｏ ｎｓｅ ｏｆ ＬＮＦＵＮＤ 

ｔｏ Ｓ ｔ
ｒｕｃｔ ｕｒａｌＲ ｅｓ ｐｏｎｓｅ ｏｆ ＬＮＧＤＰ 

ｔ ｏＳ ｔ
ｒｕｃ ｔｕｒａ ｌ

Ｏｎｅ Ｓ．Ｄ ．

 Ｉ
ｎｎｏｖａｔ ｉ

ｏ ｎｓＯｎｅ Ｓ ＪＤ ． Ｉ
ｎ ｎｏ ｖａ ｔ

ｉｏ ｎｓＯｎｅ Ｓ ．Ｄ．  Ｉｎ ｎｏ ｖａ ｔｉｏ ｎｓ

． 1 2
－

1



． 8
－

1



 ． 2 0 －

1



． 0 8
－＼ 6

＂

＼ 1 5
＿
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ｉ
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ｉ
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ｉ
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ｉ
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ｉ
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ｉ
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ｉ
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ｉ
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ｉ

—

ｉ
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ｉ

—

ｉ

—


－

ｉ ｏ
ｉ
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ｉ
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ｉ
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ｉ
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ｉ
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ｉ
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ｉ
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ｉ
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—

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 2 3 4
5

6 7 8 9
1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0



Ｓ ｈｏ ｃｋ Ｉｎｅｘ ｒａｔｅ



Ｓ ｈｏ ｃｋ Ｉｎｆｉｍｄ



Ｓ ｈｏ ｃｋ  Ｉｎｇ ｄｐ

图 1 是模型 的脉冲结果 , 在最左边 的 图 中 ,内生变量的变化率情况 。 Ｓｈｏｃｋ Ｉｎｅｘｒａｔｅ 代表资

横轴代表冲击发生 时的滞后期数 , 纵轴代表经金外逃对于汇率波动的脉冲响应 , Ｓｈｏｃｋｌｎ ｆｕｎｄ

历汇率波动 冲击后各 内生变量 的 变化率情况 。 代表资金外逃对于 自身 的 冲击 , 而 Ｓｈｏ ｃｋｌｎｇｄｐ

其中 Ｓｈｏ ｃｋＩｎｅｘｒａｔ ｅ 代表汇率波动对于 自身 的脉则表示资金外逃对于 ＧＤＰ 增速的脉冲响应 。 由

冲响应 , Ｓｈｏ ｃｋ ｌｎｆｕ ｎｄ 和 Ｓｈｏｃｋｌｎｇｄｐ 分别表示图所示 , 资金 外 逃对于 自 身 的 冲击 比较剧 烈 ,

汇率波动对于资 金外逃 和 ＧＤＰ 增 速 的脉冲响第 1 期时为 0 ． 6
, 之后一路下跌 , 第 6 期时变为

应 。 汇率波动对于 自身冲击的波动较大 , 在第 1负数 , 之后稳定在 0 ． 1 左右 。 资金外逃对于汇

期时有最大值 0 ． 0 9
, 之后一路下行 , 从第 7 期率波动 的 冲击则 相对要弱

一些 , 第 1 期 时 为

开始变为负数 。 汇率波动对于 资金外逃 的冲击 0 ．
3 8 左右 , 之后震荡走低 , 最终稳定在 0 ． 1 左

具有显著的负效应 , 在第 1 期数值为 0
, 之后震右 。 同样 , 资金外逃对于 ＧＤＰ 增速的冲击幅度

荡回落 , 维持在
一

 0 ． 0 4 左右 。 汇率波动 对于也较小 , 第 1 期数值为 0
, 之后一路走低 , 在第

ＧＤＰ 增速 的波动则 表现不 明 显 , 始终维持在 1 ． 5 期达到最低点
一

0 ． 2
, 然后又震荡走高 , 最

0 ． 0 2 左右 。高达到 0 ． 0 8 左右 。

在图 1 的 中 间 图 中 , 横轴代表冲击发生时在 图 1 的最右边的 图 中 , 横轴 代表冲击发

的滞后期数 , 纵轴代表经历资金外逃 冲击后各生时的滞后期数 , 纵轴代表经历 ＧＤＰ 增速冲击
3 0



王桂虎 ： 汇率波动 、 资金外逃与经济增长的关系研究￣■

来 自 中国的证据


后各内 生变量 的变化率情况 。 Ｓｈｏｃｋｌｎｅｘｒａｔｅ 、大 , 最终稳定在 6 ． 5 ％左右 。 这说明汇率波动对

Ｓｈｏｃｋｌｎｆｕｎｄ 和 Ｓｈｏｃｋ ｌｎｇｄｐ 分别表示 ＧＤＰ 增资金外逃有 比较显著的贡献率 , 而 ＧＤＰ 增速则

速对于汇率波动 、 资金外逃和 自 身的脉冲响应 。 对于资金外逃的贡献率不太明显 。

由图中可以看到 ,
ＧＤＰ增速对于汇率波动冲击 (

六
) 广义最小二乘法检验

比较猛烈 , 开始时 出现上升 , 并在第 1 ． 5 期达为了防止出现实证检验 的结果对某种特定

到最大值 0 ． 1 8
, 之后

一

路下跌 , 并在第 3 ． 5 期计量回 归模型产生依赖 的情况 , 本文在 做完

达到最低点
一

0 ． 0 4 5
, 之后维持在 0 值附近上下ＳＶＡＲ模型 、 方差分解之后 , 还采用广义最小

波动 。 ＧＤＰ增速对于资金外逃的冲击震幅也 比二乘法 ( ＧＬＳ ) 模型再次进行检验 。 需要注意

较强烈 , 在第 1 ． 5 期时有最大值 0 ． 0 8
, 之后

一

的是 , 为了使回 归模型更具备经济含义 , 在回

路走低 , 并在第 3 ． 5 期达到最低点
一

0 ． 0 6 5 , 之归之前特意把资本外逃的值调整为负数 , 即 ＣＦ

后继续震荡 , 并稳定 在
一

 0 ． 0 3 左右 。 同样 ,
＜ 0 为资金外逃 , 这样可 以与资金流人 ＣＦ〉 0

ＧＤＰ增速对于 自身冲击的波动震幅也较大 , 在做出区分 。

第 1 期时有最大值 0 ． 1 7
, 然后快速走低 , 在第假如 我 们 以 ｌｎｆｕｎｄ 为 被 解 释 变量 , 以

3 ． 5 期达到最低点
一

0 ．
 0 6

, 之后围绕 0 值窄 幅 ｌｎｅｘｒａｔｅ 和 ｌｎｇｄｐ 为解释变量 , 则可以构建以下

震荡 。计量回归模型 ：
．

( 五 ) 方差分解ｌｎｆｕｎｄ
＝

ｃ
ｉ 
＋ａｉ

ｌ ｎｅｘｒａ ｔｅ
－

＼

－

＾ｉ
ｌｎｇｄｐ

－

＼
－

ｙ＼
Ｔ＋ ？

ｉ

上面我们做好了ＳＶＡＲ 模型 , 为了进一步 ( 1 4 )

考察和研究系统中各变量对于每个内生变量的其中 ｌｎｆｕｎｄ 、 ｌｎｅｘｒａｔｅ 和 ｌｎｇｄｐ 分别是资金

贡献度大小 , 本文接着做了方差分解 , 得到 的外逃 、 汇率波动和 ＧＤＰ 增速的对数形式 ,
ａ

ｉ 、

结果如下所示 ：Ａ 和 ｈ 为需要估计的系数 ,
Ｃ
ｌ 为常数项 ,

ｅ
ｊ
为

表 1ＳＶＡＲ模型中 ｌｎｆｕｎｄ 的方差分解结果随机误差项 。 在进行广义最小二乘法估计时 ,

｜

驗 丨 一 丨

,



1ｗ , Ｉ , ,为 了使估计的结果更加准确 , 本文特意在 回归
期数标准差ｌｎ ｅｘｒ ａｔｅｌｎｆｕｎｄｌｎ

ｇ
ｄ
ｐ


模型中加人一个时间趋势项 Ｔ
,
Ｔ＝ ( 1

,
2

,
3

1 0 ． 7 0 4 7 4 9 2 5 ． 2 0 8 4 1 7 4 ． 7 9 1 5 9 0 ． 0 0 0 0 0 0



……Ｎ )
, 用以 当做其他对 ｌｎｆｕｎｄ 有影响 的代表

2 0 ． 7 7 0 3 3 4 3 0 ． 8 9 6 7 3 6 2 ． 6 0 0 9 3 6 ． 5 0 2 3 3 9



变量
3 0 ． 8 0 5 3 3 0 3 0 ． 5 8 3 3 1 6 1 ． 4 2 3 4 0 7 ． 9 9 3 2 9 1

°



在做好计量回归模型的设定之后 , 我们就
4 0 ． 8 3 7 8 5 8 3 5 ． 6 7 1 8 4 5 6 ． 8 9 8 9 8 7 ． 4 2 9 1 8 2



＾
“

． ｏ＾可 以使用广义最小二乘法 该方程进行估计 ,

5 0 ． 8 8 3 2 1 8 4 0 ． 9 1 2 2 4 5 2 ． 0 1 0 3 0 7 ． 0 7 7 4 6 7



得到的估计结果如下所示 ：

6 0 ．
9 1 8 9 2 4 4 5 ． 1 8 5 3 8 4 8

．
0 6 7 6 2 6 ． 7 4 7 0 0 1

7 0 ． 9 3 7 7 8 4 4 6 ． 9 6 5 7 0 4 6 ． 5 0 6 9 4 6 ． 5 2 7 3 6 2表 2ＧＬＳ模型对 ｌｎｆｕｎｄ 的 回归后结果

8 0 ． 9 5 2 2 6 8 4 7 ． 3 2 2 5 8 4 6 ． 3 0 1 7 2 6 ． 3 7 5 6 9 6变量系数标准误差ｔ 统计量Ｐ值

9 0 ． 9 6 5 0 7 2 4 7 ． 1 5 4 3 6 4 6 ． 4 4 5 7 9 6 ． 3 9 9 8 4 5ｌ ｎｅｘ ｒａｔｅ 1 ． 2 2 8 5 5 7 0 ． 5 7 1 3 8 7 2 ． 1 5 0 1 3 1 0 ． 0 4 4 0

1 0 0 ． 9 7 8 1 1 9 4 6 ． 6 7 6 5 3 4 6 ． 7 3 4 0 1 6 ． 5 8 9 4 6 2ｌｎ
ｇ
ｄ
ｐ 0 ． 3 5 3 3 3 6 0 ． 3 7 2 1 1 5 0 ． 9 4 9 5 3 7 0 ． 3 5 3 7

Ｔ 0 ． 1 3 0 4 7 5 0 ． 0 2 2 8 9 1 5 ． 6 9 9 8 2 5 0 ． 0 0 0 0

由上表可知 , 在 ＳＶＡＲ模型中资金外逃短Ｃ 1 ． 3 0 0 4 4 2 1
．
 1 2 1 9 2 2 1 ． 1 5 9 1 2 00 ． 2 6 0 1

期内受 自身 的影响 最大 , 第 1 期 时贡献率为修正的 Ｒ 2 0 ．  9 4 6 5 9 6Ｆ统计量 3 6 ．
 7 9 1 5 7

7 4 ．
7 9 ％ , 之后逐步下降 , 并稳定在 4 6 ． 5 ％左Ａｋａｉｋｅ

．ｒｒ,

．

．ｉ？＿ｌ＼
ｔ

－

士
ｖ＊ －

－

丄ｆ八ｕｔ

、几 上 ？士ｎ
一

 1 ． 8 3 1 9 7 8Ｄｕ ｒｂ ｉｎ
＿Ｗａｔｓｏｎ

统计量 2 ． 2 2 4 8 7 4

右 ； 在第 ｉ 期时汇率波动对于资金外逃的贡献信息准则

率为 2 5 ．  2 1 ％ , 之后逐步变大 , 从第 7 期开始稳

定在 4 7 ％左右 ；
而 ＧＤＰ增速对于资金外逃的贡表 2 是使用广义最小二乘法对被解释变量

献率始终不明显 , 第一期时为 0
, 之后逐步变ｌｎｆｕｎｄ 的估计结果 , 可以看到 , 该模型 中修正

3 1
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后 的拟合优度 Ｒ
2

值为 0 ． 9 4 6 5 9 6
, 并且 Ｆ 值很间接测算法得到的 1 9 8 7

？

1 9 9 6 年中国资金外逃

大 , 说明方程的整体估计效果较好 ；
ＤＷ 值为的数据 , 然后再进行广义最小二乘法回归 , 发

2 ． 2 2 4 8 7 4
, 可以认为该回 归模型不存在

一

阶序现回归结果的系数符号和显著性没有发生变化 ；

列 相 关 。 此 外 ,
Ｉ ｎｅｘｒａｔｅ 前 面 的 系 数 为 2 ． 对样本数据进行 3 ％水平下的 Ｗｉｎｓｏ ｒ缩

1 ． 2 2 8 5 5 7
, 并且 Ｐ值为 0

．
0 4 4

,
也就在 5 ％的显尾调整 , 然后采用 ｂｏｏｔｓ ｔｒ ａｐ 方法抽样 5 0 0 次再

著水平上拒绝了原假设 , 得 出 了汇率波动和资次进行回归 , 得出 的 回归结果的系数符号和显

金外逃存在显著的正相关关系 的结论 ； 而在 回著性也没有发生变化 , 说明本文 的研究结果是

归后 ｌｎｇｄｐ 对应的 Ｐ 值为 0
． 3 5 3 7

, 在 1 0 ％的显稳健的 。

著水平上不能拒绝系数为 0 的原假设 , 因此可— 、

八
＿

以认为 ＧＤＰ增速和资金外逃不存在显著的相关四 、 研究结论与 启不

系 。

 ｜

—

ｊ 研究结论
同样 , 假如我们以 Ｉｎｅｘｒａ ｔｅ 为被解释变量 ,

本文首先在 Ｍｕｎｄｅ ｌ ｌ
－Ｆ ｌｅｍｍ ｉｎｇ 模型 中加入

以 ｌｎｆｕｎｄ 和 ｌｎｇｄｐ 为解释变量 , 则可 以构建以
资金外逃变量 , 来刻画汇率波动 、 资金外逃和

ＧＤＰ 增速之间的理论关系 , 并求出 了这个模型
ｌｎｅＸｒａ ｔｅ

＝
ｃ 2

－

ｆ
ａ 2 ｌｎｆｕｎｄ＾ ｌｎｇｄｐ＋ｙ 2 Ｔ＋ ｅ 2

的解 , 之后分别采用 ＳＶＡＲ模型 、 方差分解和
Ｑ 5 )广义最小二乘法来检验中 国 的汇率波动 、 资金

其中 ｌｎｆｕｎｄ 、 Ｉｎｅｘｒａ ｔｅ 和 ｌｎｇｄｐ 分别是资金
外逃和 ＧＤＰ增速之间的动态关系 。 在设定好实

夕卜逃 、 汇率波动和 ＧＤＰ增速的对数形式 ’ａ 2 、

证模翻变量检验后 , 实证分析结果发现 ：

Ａ 和
、

／2 为需要估计的系数 , Ｃ 2 为常数项 , ｅ 2 为！ ． 实证分析过程中 ,
ＳＶＡＲ 模型 的脉冲响

应图 中资金外逃对于 ＧＤＰ增速的冲击效果不明
力了使该模型估计得更加准确 , 该模型 中

显 , 方差分解中 ＧＤＰ 增速对于资金外逃的贡献
也力

！

趋势项 Ｔ
,
Ｔ＝ (

Ｉ

,
2

,
3
…… Ｎ )

,

率始终不明显 , 而在 以 ｌｎｆｕｎｄ 为被解释变量的
￥ 以 当做￥他对 Ｉｎｅｘｒａｔｅ 有影＿代表变量 。

广义最小二乘法回 归 中 ,
ｌｎｇｄｐＳ有拒绝原假

〒
做好

Ｊ
回归模型的设

Ｊ
之后

,

,
们使用ｒ

设 , 即暗示不存在显著的相关关系 。 上述几种

实证检验的结果无疑是高度
－

致的 , 也就是说
结果 中 Ｒ

2＝
 0 ． ｍ 3 5 4

, ＤＷ 
＝  2

． 0 8 0 5 4 3 ,ｉ兑明
細 的资金外逃和 ＧＤＰ增速之间不存在显著的

相关性 , 该结论和贺力平 、 张減得出 的实证
序列相关 。 此外 , 在 5 ％ 的显著水平上 , 资金外检验结果是相同的 。

③

Ｍ汇率波＾存在 相关关系
；

2 ． 实证分析过程中 ,
ＳＶＡＲ 模型 、 方差分

5
中
。ｉ

ｄ

＋

ｐ

 2
° ＇ 8 1 8

七 、

在 1 0 ％的显著水
肺广义最小二乘法模型得 出 了

一

致 的结论 ,

平上不能拒绝系数为 0 的原假设 , 因此可以认力
即人民币汇報动与我 国 的 ＧＤＰ增速之间也不

。

存在显著 的相关性 , 该实证检验的结论可以在

＾
－

定程度上解释
“

人民 币 市场化
”

Ａ
“

双向 波
为了检验以上研兄结论的可靠性 , 本文从＃

, ,

两方面对汇率波动 、 资金外逃和经济增长之间
口°

的关系进行 了稳健性分析 , 发现主要结论无实
“

ｉ ／ ｉ①Ｍ． ’Ｃａｐｉｔａ ｌＦｌｉ
ｇ
ｈｔ 

：ＡＲｅ ｓｐｏｎｓ ｅｔｏＤｉ
ｆ ｆｅｒｅｎｃ ｅｓ ｉｎ

质Ｅ Ｊｃ化 。

Ｆ ｉｎａｎｃｉａｌＲ ｉｓｋｓ ,ＩＭＦＳｔａｆｆＰａｐｅｒｓ

’
 1 9 8 8

,
Ｎｏ．  3

, ｐｐ．

1
． 资金外逃的测算有直接测算 、 间接测算 1 2

－

2 9 ．

和混合 测算等 多种方法 , 前面我们采用 的是② 李扬 ： 《 中国经济对外开放过程中 的资 金流动 》 ’ 《 经济研

一敢 》 1 Ｑ Ｑ Ｒ 东笛 ？ 细

Ｄｏｏ ｌｅｙ 的测算方法 。 为 了检验研究结果的稳健 ③ 贺力平、 张艳花 ： 《资本外逃损害经济增长吗 》 , 《经济研

性 , 我们把资金外逃的数据替换为李扬使用的究 》 2 0 0 4 年第 1 2 期 。
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王桂虎 ： 汇率波动 、 资金外逃与经济增长的关系研究
一

来 自 中国的证据


3 ． 三种模型 的实证分析结果显示 , 人民［导师张晓晶教授点评］

币汇率波动与资金外逃存在显著的正向 关系 。该论文研究 汇率波动 、 资金外逃和经济增
也就是说 , 当人 民 币 汇率升值时 , 会导致显 长之间 的 关 系 , 是经济 中 的 热点话题 , 具备现

著的资金流人 ； 当人民 币 汇率贬值后 , 会导实意义 。 文章在理论模型和 实证方 面有所贡献 ,

致显著的资金外逃 , 该结论也非 常符合经济 得 出的 结论也较符合经济学 直觉和 中 国 经济的

学直
, ＿实际情况 。 在资金外逃严 重 的现实 情况 下 ,

究

(
二

)
启示竟它对经济增长 有什 么 样的 冲击和影响 ,

这是

与俄罗斯严重依赖于资源 出 口 不 同 , 中 一个值得所有人深思的话题 ,
而且在 学术界也

国经济增长 的动力 和 因素
,
多方面 的 , 具有 颇有争议 。 该论文从加入资金外逃 变量的 Ｍｕｎ

－

巨大的铺性和潜力 , 由 美兀升值预期导致的ｄｅ ｌｌ
－Ｆｌｅｍｍｉ ｎｇ 模型视弟 来分析这个 问题 , 并 以

人民币贩值 、 资金外逃可能不会对 中 国经济 多种 实证方法来进行检验 , 应该说是一篇 不错

增长产生实质性 的影响 。 究其原因 , 可能与的 学术论文 。 但是 , 该论文也存在一 定不足之

贺力平、 张艳花所讲述的一部分资金是
“

迂处
, 希望在未来的 学术研究 工作 中 , 作者能够

回性外逃
”

有关 , 也就是说资金外逃之后很 提升学术水平 ,
加强 学术训 练 , 在 学术研究 的

可能再以外 资 的身份流 回 中 国 。 尽管 如此 , 道路上走的更远。

由人民币 贬值 、 资金外逃引 发的局部消 极作

用仍不可忽视 , 例如引起金融恐慌 、

“

感染效本文作者 ： 中 国社会科学 院研 究 生院经 济

应
”

、 对于银行体系 的冲击等等 , 这将是未来系 2 0 1 4 级博士研究生

的重要研究方向 。责任编辑 ： 任朝 旺

ＡＳｔｕｄｙ
ｏｎｔｈｅＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐＡｍｏｎｇｔｈｅＦｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｏｆＥｘｃｈａｎｇｅＲａｔｅ

,

ＣａｐｉｔａｌＦｌｉｇｈｔａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＧｒｏｗｔｈ

ＡｎＥｖ ｉｄｅｎｃｅＦｒｏｍＣｈｉｎａ

Ｗａｎｇ
Ｇｕｉｈｕ

Ａｂｓｔｒａｃｔ ：Ｔｈｉ
ｓ
ｐａｐｅｒｄｅｓｃｒｉｂｅｓｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ

ｏｆｔｈｅｒｅ ｌａｔ ｉｏｎｓｈｉ

ｐａｍｏｎｇｔｈｅ ｆｌ ｕｃｔｕａｔ ｉｏｎｏｆｅｘ
？

ｃｈａｎｇｅｒａ
ｔｅ

,
ｃａｐｉｔａｌｆｌｉｇｈ

ｔａｎｄｅｃｏｎｏｍｉｃｇｒ
ｏｗ ｔｈｂ

ｙａｄｄｉｎｇｃａｐｉｔａｌｆ ｌ
ｉｇｈ ｔｔｏｔｈｅｄｙｎａｍｉｃ

Ｍｕｎｄｅｌｌ
－Ｆｌ ｅｍｍｉｎｇ

ｍｏｄｅｌａｔｆ ｉｒ ｓｔ
,

ａｎｄｓｏ ｌｖｅｓｔｈｅｐｏｗｅｒｓｙｓｔｅｍｍｏｄｅｌ ．Ｔｈｅｎｔｈｅ
ｐａｐｅｒｕｓｅｓ

ｔｈｅＳＶＡＲｍｏｄｅ ｌ
,
ｖａｒｉａｎｃｅｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔ ｉｏｎａｎｄ

ｇｅｎｅｒａｌ ｉｚｅｄ ｌｅａ ｓｔｓｑｕａｒｅｍｅ ｔｈｏｄｔｏｍａｋｅｅｍ
？

ｐ ｉｒｉｃａｌａｎａｌ
ｙｓｉｓｏｎｔｈｅｒｅ ｌａｔｉｏｎｓｈｉｐａｂｏｕｔ ｔｈｅｆｌｕｃｔｕａｔ

ｉ
ｏｎｏ ｆｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅ

,
ｃａｐｉ ｔａ ｌｆｌｉｇｈｔａｎｄ

ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ
,ａｎｄｄｏｅｓｔｈｅｒｏｂｕｓ ｔｎｅｓｓ ｔｅｓ ｔ．Ｔｈｅｔｈｅｏｒｅｔ ｉｃａ ｌａｎａｌｙｓｉｓｓｈｏｗｓｔｈｅｒｅｅｘ ｉｓｔｓ

ｓｔａｂ ｌｅｓｏ ｌｕｔｉｏｎｏｆｓａｄｄ ｌｅｐｏｉ
ｎｔｉｎｔｈｅｄｙｎａ

ｍｉ ｃｓｙｓｔｅｍ ,
ａｎｄ

ｉ
ｔｈｅｌ ｐｓ ｔｏ ｅｘｐ ｌａ

ｉ
ｎｗｈｙ 

ｍａｎｙ ｐ ｅｏ
？

ｐ ｌｅｔｈｉｎｋｔｈａｔｃａｐ ｉ
ｔａｌｆｌｉｇｈｔｔｒｉｇｇｅｒｅｄｂｙ

ｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅｄｅｐｒｅｃ ｉａｔｉｏｎｅｘｐｅｃ
ｔ ｗｉ ｌｌｈｕｒｔｅｃｏｎｏｍｉｃ

ｇｒｏｗｔｈ ．Ｔｈｅｅｍｐ ｉｒ ｉｃａｌｒｅｓｕ ｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔ
： ｔｈｅｒｅｅｘｉｓ ｔｓａｓｉｇｎｉｆｉ

ｃａｎｔ
ｐｏ ｓｉｔｉｖｅｒｅｌａｔ ｉｏｎ ｓｈｉｐ

ｂｅ
？

ｔｗｅｅｎ ｔｈｅｆ ｌｕｃ ｔｕａｔ ｉｏｎｓ ｏｆＲＭＢｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅａｎｄ ｃａｐ
ｉ ｔａｌｆｌｉｇｈｔ ,ｗｈｉｃｈｈａｓｂｅｅｎｖｅｒ ｉ

ｆｉｅｄｉｎ

ｔｈｒｅｅ ｅｍｐ ｉｒ ｉｃａｌｍｏｄｅ ｌｓ．Ａｎｄ ａｌ ｌｏ ｆｔｈｅｔｈｒｅｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｍｏｄｅｌｓ ｉｌｌｕｓｔｒａｔｅ ｔｈａｔｔｈｅｒｅｉｓｎｏｓ ｉｇｎｉｆ
？

ｉｃａｎｔ
ｐｏｓ ｉｔｉｖｅｒｅ ｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ

ｂｅｔｗｅｅｎｔｈｅｆｌ ｕｃ ｔｕａｔ ｉｏｎｏｆｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅａｎｄｅｃｏｎｏｍｉｃｇｒｏｗｔｈｏｒ

ｂｅｔｗｅｅｎｃａｐｉｔａ ｌｆ ｌ ｉｇｈｔａｎｄｅｃｏｎｏｍ ｉ
ｃ
ｇｒｏｗｔｈ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ ：ｔｈｅｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｏｆ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ
；ｃａｐｉ ｔａｌ ｆｌ ｉｇｈｔ

；ｅｃｏｎｏｍ ｉｃｇｒｏｗｔｈ
；ＳＶＡＲｍｏｄｅｌ

3 3


