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中日货币流动性传染的实证分析
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【摘　要】随着中日两国经济交流与合作的深度和广度扩展 ,两国货币流动性之间呈现出一种传染。在分析 M-F模型

的基础上 , 运用计量方法进行实证检验发现 , 日本的流动性冲击会对中国的货币量及物价产生影响 , 中国货币流动性受

日本影响显著。为此 , 中国的流动性治理应关注国际流动性变化 , 降低人民币升值预期 ,增强人民币汇率弹性 , 逐步推进

人民币汇率形成机制的市场化。
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　　进入新世纪以来 ,中国经济加速增长 ,日本经

济也走出了 “失去的十年 ”的低迷期 ,中日双方经

济交流与合作向深度和广度扩展 ,贸易和投资规

模急剧扩大 ,深度相互依存的密切经济伙伴关系

进一步巩固和加强 。
[ 1]
到 2007年 3月底 ,中国已

取代美国成为日本的第一大贸易伙伴国 ,且日本

是中国最大的外资来源国 。
[ 2]

在国际经济一体化程度不断提高的背景下 ,中

国不仅实体经济与日本有了更紧密的联系 ,虚拟经

济的联系也呈现出联动性迹象 。
[ 3]
鉴于此 ,本文将

主要从计量的角度探寻中日货币流动性之间的关

系。 RasmusRǜffer和 LivioStracca(2006)考察了美

国 、欧元区 、日本等主要国家和经济体货币流动性

之间的关联性 ,认为全球流动性冲击对发达国家溢

出效应显著。
[ 4]
由于流动性如何度量目前没有公认

的指标 ,我们将对 M-F模型进行简化以选取恰当

的衡量指标 ,借鉴 RasmusRǜffer和 LivioStracca的

分析方法 ,通过分析指标之间的关联性来考察日本

流动性冲击对中国流动性的影响。

一 、简化的 M-F模型

流动性的含义是金融资产的变现能力 ,
[ 5]
量

的概念则是货币数量 。即使从货币数量角度衡量

流动性 ,其本身数量的多少并不意味着是否过剩

或不足 ,关键是看物价指数 、利率 、汇率等价格范

畴的变量的动态表现。一般认为 ,流动性过剩的

标志或是价格水平上涨过快 ,或是资产价格存在

泡沫 ,或是二者兼而有之。
[ 6]

一个国家的流动性过剩或不足向其他国家的

传导渠道或机制是什么? 显然不是一个国家的货

币数量向国外的流动 。从流动性的量的含义上

讲 ,一个国家货币供给的增加引起了别的国家货

币供给被迫增加 ,就意味着流动性的输出 ,或一国

的流动性面临外部输入性。
[ 7]
可是 ,单纯从货币

量是否发生了联动仍然不能解释流动性的传导

性 ,因为一个国家的货币数量变动受到国内多方

面因素的影响 。因此 ,考察流动性是否在国家之



间发生了传导 ,需要把价格水平 、利率 、汇率和广

义货币量等指标的变化联系起来。

蒙代尔弗莱明模型
①
不失为理解流动性传导

的一个可参照的模型。为了说明这一点 ,也是为

了寻求基于什么指标的模型检验流动性的传导 ,

我们首先对 M-F模型进行简单的线性化处理 ,

以便找到研究线索。

在 M-F模型中 ,一国的产品市场和货币市

场分别达到均衡时的方程如下
[ 8]

:
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其中 , e代表名义汇率(用本币表示的一单位

外国货币的价格), P
＊
代表外国的价格水平 , eP

＊
/P为实际汇率(用本国商品表示的外国商品的

价格)。实际汇率对于国内总购买的影响是正向

的 ,即 f是 eP
＊
/P的递增函数 。

假设在一个经济系统中 ,只有两个国家 ,这两

个国家同时达到完美资本流动和汇率完全浮动 ,

即一种简化了的 M-F模型的理想情形 。为研究

方便 ,我们不妨假设该模型为线性 ,即:
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对称地 ,外国产品市场和货币市场达到均衡

时的方程如下:
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我们首先考察外国货币量变动对本国利率的

影响。由资本完全流动情况下的国内与国外利率

关系 ,得到:
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方程左右两边同时对 M
＊
求偏导 ,得:
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由货币需求函数方程(6)可知 , a11为负数。

P
＊
代表以某一基期为标准的外国物价水平 ,为正

数 。因此 ,  i/ M
＊
﹤ 0,本国利率与国外货币量是

负相关关系 ,国外货币量变动会带来本国利率水

平的反方向变化 。

接下来我们考察外国货币量变动对本国货币

量的影响。将(4)式和(6)式中的 i及 i
＊
分别求

出 ,组成等式后整理 ,得:
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方程两边同时对 M
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求偏导 ,得:
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＊
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由货币需求函数方程(4)及 (6)可知 , a5及

a11为负数 。P及 P
＊
代表以某一基期为标准的物

价水平 ,为正数。因此 ,  i/ M
＊
﹥ 0 ,本国货币量

与外国货币量是正相关关系 ,外国货币量变动会

导致本国货币量的同方向变动 。

最后 ,我们考察外国货币量变动对本国物价

水平的影响 。整理(9)式 ,得:

P=M(
a5
a11

P
P
＊ M

＊
-
a5a12
a11

Y
＊
P-

a5a4
a11

P+a6

YP+b2)
-1
　　　　 　 　　　　　(11)

方程两边同时对 M
＊
求偏导 ,得:

 P/ M
＊

=
a5
a11

1

C
2

M
(M

＊
)

2 　　(12)

其中 , c=(
a5

a11M
＊ -

a5a12
a11

Y
＊
-

a5b4
a11

P+a6Y

+b2)　　　　　　　　　 　　　 (13)

由于 a5及 a11均为负数 ,国内货币量 M>0,因

此 ,  P/ M
＊
﹥ 0 ,本国物价与外国货币量正相关 ,

国外货币量变动会带来国内物价的同方向变动。

当外国实行扩张性的货币政策 ,外国的物价

水平自然随之成比例的增加 ,而外国的实际货币

需求量 M
＊
/P

＊
并不会改变 ,即外国的购买力水平

在其国内不会改变。在汇率没有变化之前 ,外国

的产品竞争力会增加 ,从而增加了外国的出口 ,然

而由于汇率完全浮动 ,本国将会通过货币扩张来

缓解当前贸易逆差给总产出水平带来的不利影

响 ,直到两国的贸易调整到外国实行扩张性货币

政策之前的最初均衡状态 。此时 ,除了两国的货

币量及物价水平分别同比例地有所增长以外 ,其

他变量均保持在初始均衡时的水平 。

综上所述 ,从 M-F模型出发 ,我们得出了这

样的结论:一国实行扩张性的货币政策 ,短时间内

会带来 “与邻为壑 ”性质的产出增加 ,长期来看并

不会影响两国的产出水平 。然而 ,它却带来了这

样一个结果 ,即两国的流动性
②
同比例地增加了 。

理论分析支持了贸易相关国家间流动性传染

效应的存在性 ,为下文的实证检验提供指标选取

的理论依据 。本文以下部分将对中日两国流行性

17第 3期　 　　　　　　　　　庞晓波 ,梁风波 , 李艳会:中日货币流动性传染的实证分析



传染问题进行实证检验。

二 、模型与数据

基于前文对 M-F模型中国家间流动性传染

问题的理论分析 ,我们选取日本的流动性水平 、中

国的广义货币量及中国的物价水平作为实证考察

的目标变量 ,中间变量选取日本的利率 、日本与中

国的双边汇率 、中国的利率及中国的产出水平。

以 RasmusRǜffer和 LivioStracca(2006)的国际流

动性传染的投资组合模型为基础进行实证研究 。

根据数据的可获得性原则 ,本文选取的样本

区间为 1996年 1月 -2008年 6月 ,样本容量为

150。GDP数据无法获得月度数据 ,结合工业增

加值 ,采用线性插值法对季度 GDP进行分解 ,将

季度数据转换为月度数据 (使用 Matlab7.0实

现)。如无特殊说明 ,本文中变量均取实际值 ,即

剔除了物价变动的影响。

对各变量进行 ADF单位根检验。其中 , LJ

代表日本的货币流动性水平 (用 M2/GDP来衡

量), EJ代表中日之间的实际汇率 , RC、RJ分别

代表中国及日本的实际利率(银行间同业拆借隔

夜利率减去居民消费价格指数的变动率), GDPC

代表中国的实际国内生产总值 , M2C代表中国的

广义货币量 , PC代表中国的物价水平(用居民消

费价格指数 CPI来衡量)。除利率变量以外 ,其

他变量均取对数 ,以消除异方差 ,将指数趋势转换

为线性趋势 ,便于弹性分析 ,且这种变换不影响变

量之间的长期稳定关系和调整效应 。

根据 ADF检验的结果 ,原始序列为非平稳序

列 ,一阶差分序列为平稳序列 ,我们只给出一阶差

分序列的 ADF检验结果 ,如表 1所示。
表 1 　 ADF单位根检验

变量 统计量 t-Statistic检验类型(c, t, n)
1%显著

水平临界值
5%显著

水平临界值
10%显著
水平临界值

GDPC -3.143＊＊ (c, n, 4) -3.581 -2.927 -2.601
M2C -2.842＊ (c, n, 4) -3.585 -2.928 -2.602
PC 1.912＊ (n, n, 4) -2.620 -1.949 -1.612
RC -3.260＊ (c, n, 4) -4.171 -3.512 -3.186
EJ -2.711＊ (c, n, 4) -3.581 -2.927 -2.601
RJ -2.813＊ (c, n, 4) -3.581 -2.927 -2.601
LJ -3.844＊＊＊ (c, n, 4) -3.581 -2.927 -2.601

　　　　注:括号内字符表示检验的类型 , c表示含截距 , t表示含有时间趋势 , n表示不含时间趋势 ,数字表示滞后阶数。
＊表示在 10%的显著性水平下拒绝存在单位根的原假设 , ＊＊表示在 5%的显著性水平下拒绝存在单位根的原假设 ,

　　　　＊＊＊表示在 1%的显著性水平下拒绝存在单位根的原假设。

　　三 、实证检验

1.协整关系检验

考察日本的流动性冲击对中国经济的影响 ,

用 Johansen最大似然法分析原始变量
③
的协整关

系 。协整模型的设定和滞后期确定原则是先根据

最小化 AIC和 SC信息的标准选取 ,然后进行模

型检验(Cochrane-Orcutt和 CUSUMS等方法修

正残差自相关 、正态性检验和稳定性),若不能通

过检验 ,则重新进行设定 ,直到找到相对理想的模

型 。
[ 9]
经过反复检验 ,确定协整变量具有线性趋

势 、无截距项 ,滞后期为 4期 , Johansen协整检验

结果见表 2。
表 2 　 Johansen协整检验结果

LJ, RJ, EJ, GDPC, M2 C, PC, RC
假设的协整关系数 特征值 迹统计量 5%临界值 P值
无协整关系 0.973 458.987 125.615 0.000
1个协整关系 0.916 303.834 95.754 0.000
2个协整关系 0.867 197.414 69.819 0.000
3个协整关系 0.715 110.562 47.856 0.000
4个协整关系 0.549 56.621 29.797 0.000
5个协整关系 0.379 22.379 15.495 0.004
6个协整关系 0.043 1.880 3.841 0.170

　　从 Johansen协整检验结果来看 ,在 5%的显

著水平下变量间存在 5个协整关系 ,其长期均衡

关系如下:

LJ=-0.206GDPC+0.121M2C+0.576PC

　 　　(-4.34)　　(-3.28)　　(3.26)

+0.177EJ-0.009RC+0.172RJ

　(-5.96)　(-1.51)　(1.29)

括号中的数字表示各个系数的 t统计量 ,除

中国和日本利率的系数之外 ,所有系数都通过显

著性为 5%的 t检验进入协整方程 。

从长期均衡关系来看 ,日本增加 1%的流动

性 ,将会导致中国货币量增加 0.121%,物价上涨

0.576%。日本流动性的变化对中国利率的影响并

不显著。分析协整检验的结果 ,我们得出以下三点
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结论:第一 ,中国的货币量 、物价受日本货币流动性

输入效应的影响显著;第二 ,日本流动性输入对中

国物价的影响要大于货币量;第三 ,由于日本多年

处于流动性陷阱的状态 ,其利率水平几乎为零 ,我

国的利率市场化水平又极低 ,因此从利率的线索我

们暂时无法从实证的角度找到其内在的联系。

2.Granger因果关系检验

对日本流动性与中国货币量 、物价及利率进

行 Granger因果关系检验 ,结果表明:日本流动性

与中国货币量 、利率均无因果关系 ,日本流动性在

滞后 3阶与 4阶是中国物价的 Granger原因。由

此 ,我们得出两点结论:(1)日本的流动性与中国

货币量及利率不存在因果关系 ,因为流动性过剩

是在 2006年以后出现的 ,全球流动性由过剩到紧

缩也是 2007年美国次贷危机后的新现象 ,从长期

的历史数据中我们暂时无法运用 Granger因果检

验的方法全面了解其产生的原因及影响性;(2)

日本流动性在滞后 3阶与 4阶是中国物价的

Granger原因 ,我们可以看到 ,日本的流动性会对

中国的物价产生影响 ,同时中国的流动性也会影

响到日本 ,贸易相关国家间的经济联动性在结果

中有微弱的显现 ,但并不显著。

3.脉冲响应分析

脉冲响应分析的结果与变量进入 VAR的顺

序有关 ,本文根据识别假设 ,按照国家间流动性传

染的传导链条中各变量发生作用的先后顺序 ,设

置各变量进入 VAR的顺序为:LJ、RJ、EJ、RC、

PC、GDPC、M2C。数据运用一阶差分后的平稳序

列 ,具体传导理论如第一部分所述。

建立 7变量 VAR(4)模型如下:

VAR1=VAR(LJ, RJ, EJ, RC, PC, GDPC, M2C)

在由 LJ、RJ、EJ、RC、PC、GDPC、M2C构成的

VAR系统中 ,本文选择时间滞后为 10期。给 LJ一

个标准差大小的冲击 ,得到关于中国货币量 M2C、

中国物价 PC和中国利率 RC的脉冲响应函数图。

对 VAR1进行脉冲响应分析 ,结果如图 1、图

2、图 3所示:图 1中 ,中国货币量 M2C对日本的

流动性冲击具有先升后降的正向响应 。第 1期的

冲击响应并不明显 ,从第 2期开始正向响应开始

显现 ,并在第 4期达到顶点 ,随后冲击响应开始减

弱 ,到第 8期后正向响应几乎消失。

图 2中 ,中国物价对日本流动性冲击具有幅度

相对较大的正向响应。从第 1期开始 ,正向响应就

已经十分显著 ,随后几期正向响应逐渐增强 ,在第

5期达到最大值后 ,冲击响应变弱并有收敛趋势。

图 3中 ,中国利率对日本流动性冲击的反应十

分微弱。从第 1期开始负向响应开始显现 ,但幅度

极小 ,随后几个月这种负向响应逐渐减弱 ,到第 4

个月以后几乎消失。从总体上来看 ,中国利率对日

本流动性的冲击响应是负向的 ,但十分微弱。究其

原因 ,我国的利率市场化水平极低 ,受外部冲击的

影响非常小 ,而日本的利率水平几乎为零 ,多年处

于流动性陷阱状态 ,因此我们暂时无法在实证上找

到中国利率受日本流动性冲击的影响。

图 1　中国货币量对日本流动性冲击的脉冲响应

图 2　中国物价对日本流动性冲击的脉冲响应

图 3　中国利率对日本流动性冲击的脉冲响应

4.方差分解

从方差分解的结果来看 ,在 VAR1系统中 ,日

本的流动性输入对中国物价有较强的长期解释力

度 ,对货币量及利率的解释力度相对较小。值得

思考的一点是 , 2005年 7月以前中国的汇率制度
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是盯住美元的固定汇率制度 ,中国的利率市场化

程度也一直比较低 ,市场自身无法顺利行使 “价

格调节 ”的作用 ,国家间流动性传染效应的汇率

传导机制与利率传导机制都存在一定程度的阻

碍 。即便如此 ,中国的货币量及物价仍受日本流

动性影响较为显著。
表 3 　方差分解分析结果

日本的流动性冲击对中国货币量 、
物价及利率的长期解释力度

季度 货币量 物价 利率
1 0.0281 0.5231 0.1681
5 4.9242 7.9821 0.5648
10 5.3836 11.2936 0.5650

　　四 、结 论

为了分析中日货币流动性的关系 ,本文在对

M-F模型进行理论分析的基础上 ,建立 VAR模

型 ,运用协整分析 、Granger因果关系检验 、脉冲响

应分析及方差分解分析等方法进行实证检验 ,基

本结论如下:

1.从 M-F模型出发 ,得出了这样的理论分析

论断:一国施行扩张性的货币政策 ,短时间内会带

来 “与邻为壑 ”性质的产出增加 ,长期来看并不会

影响两国的产出水平。然而 ,它却带来这样一个结

果 ,即两国的流动性同比例地增加了。理论分析支

持了贸易相关国家间流动性传染效应的存在性。

2.实证结果证实了理论分析的论断 ,中国的

货币流动性受日本影响显著。日本流动性的冲击

对中国货币量及物价的影响是显著的 ,对中国利

率的影响十分微弱。中国的货币量和物价水平对

日本的流动性冲击有同向的响应 ,中国的利率对

日本的流动性冲击存在微弱的负向响应 ,实证结

果为我们提供了贸易相关国家间流动性外部传染

效应的经验证据 。

3.中国货币流动性受日本影响显著 ,这给我

们的货币流动性治理带来了新的挑战 ,流动性问

题不仅仅是国家内部的事 ,应在国际经济一体化

的大背景下重新考量。从这个事实出发 ,我们可

以得到如下关于流动性治理的新启示:根据国际

汇率变化对外汇储备构成进行适时调整;降低人

民币升值预期 ,调节国际收支失衡的现状 ,扩大内

需 ,抵御出口减少可能带来的就业等一系列压力;

继续稳步进行汇率改革 ,增强人民币汇率弹性 ,加

大市场调节力度 ,逐步推进人民币形成机制的市

场化 ,最终实现人民币可兑换的目标 。
注释:

①文章其他部分简称 M-F模型。

②在这里 , 我们用货币量与产出的比例来衡量流动性。

③原始序列为非平稳序列 , 在协整检验的过程中我们运

用的是原始序列 ,而后文的 VAR模型中用到的是一阶差

分后的平稳序列 。
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EmpiricalAnalysisonMonetaryLiquiditySpilloverbetweenChinaandJapan
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Abstract:TheexpansionofeconomiccooperationbetweenChinaandJapanexertsaspill-overeffectonmone-
taryliquidityofthetwocountries.ThispaperdevelopsaneconometricmodelbasingonM-Fmodel.Theem-
piricalresultsshowthatshocksonJapanesemonetaryliquidityGrangercauseChinesemoneysupplyandgen-

eralprices, indicatingaspill-overeffectrunningfromJapantoChina.WearguethatChineseliquiditycon-
trolshouldscrutinizethechangeofinternationalmonetaryliquidity, reducetheexpectationofRMBapprecia-

tion, increasetheflexibilityofRMB, andsteadilyimprovetheformationmechanismofRMBexchangerate.
KeyWords:Monetaryliquidity;F-MModel;LiquiditySpillover;JohansenCointegrationTest;ImpulseRe-
sponses;VarianceDecomposition

20 　　　　　　　　　　　　　　　现代日本经济　　　　　　　　　　　　　　　　　　总第 165期


