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一、引言

有一些学者用理论模型和计量方法 同时研究

货币政策对本国利率的影响，在一些理论模型中包

括两个国家。 Bergin 发展了一个两国新开放宏观经

济模型，用美国的数据作为本国的数据，其他的 G7
成员国作为外国， 分析了四种冲击对利率的影响，
这四种冲击包括技术冲击、 货币冲击、 爱好冲击

（tastes shock）和 本 国 偏 好 冲 击 （home bias shock），
作者在文章中分析了这些变量 20 期的方差分解和

冲击反应。 [1] Wang 在一个两国本国随机一般均衡冲

击（ domestic stochastic general equilibrium DSGE ）模

型中分析了来自技术冲击和已知的利率平价（unco

vered interest parity UIP）冲击的利率冲击反应[2]。
也有一些学者在理论模型分析中只 包含了一

个国家。 Kollmann 分析了四种冲击引起的利率的标

准偏移，这四种冲击分别是生产力冲击、世界利率

冲击、已知的利率平价（UIP）冲击和世界价格水平

冲击，模型中的基本假设是具有滞后价格设定的小

型开放经济。 [3]Andolfatto、Hendry 和 Moran 在一个新

凯恩斯模型中分析了正向技术冲击对利率动态的

影响，结果表明利率动态在前 4 期和第 6 期到第 20
期之间相对比较平稳。 [4]

还有一些论文没有计量分析，只有理论模型分

析，一些作者的模型包括两个国家。 Betts、Devereux
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发展了一个两国一般均衡汇率模型，模型中的主要

假设是市场定价（pricing-to-market），分析了货币冲

击对利率的影响。 [5]

以上面这些研究为基础，本文的研究重点集中

在国内和外国货币政策冲击对本国利率影响的计

量分析上。
二、理论分析

本文中的模 型是以 Obstfeld 和 Rogoff 的 论文

为基础的 [6]。 模型中包括两个国家，本国和外国，本

国的生产者用区间[0,n]表示，外国的生产者用区间

[n,1] 表示， 世界上所有的生产者可用指数表示为

s∈[0,1]，能够决定效用的消费指数表示为：

c=[
1

0乙c(s)
(ρ-1)/ρ

ds] ρ/(ρ-1) ρ>1

其中 c(s)是本 国 个 体 对 商 品 s 的 消 费，参 数 ρ
是和相对价格相关的需求弹性。

我们假 设 一 价 定 律（law of one price）成 立，则

有：p(s)=Ep*(s)。其中 p(s)是本国货币表示的商品 s 的

价格，p*(s)是同样的商品用外国货币表示的价格（带

有星号的变量表示外国的变量），E 表示汇率， 则本

国以消费为基础的基础货币价格指数表示为：

P=
n

0乙p(s)
1-ρ
ds+

1

n乙[Ep
*
(s)]

1-ρ
d乙 乙s

1/(1-ρ)

个人 s 的 t 期预算约束是：
PtBt+Mt=Pt(1+rt-1) Bt-1+Mt-1+Pt(s)yt(s)-PtCt-PtTt

其中 y(s)是个体 s 的产出，T 是支付给本国政府

的真实税收， r 是真实利率，B 是债券量，M 是本国

货币量。
本国居民的效用函数为：

Ut=Σ βt{logC+[χ/(1-ω)](M/P)1-ω-ky(s)2/2}

0< β <1, ω>0
本国个体对商品 s 的需求为：
c(s)=[p(s)/P]-ρC
假设没有任何损失，所有的政府购买都是来自

税收和发行货币所得的收入（seigniorage），可得到：
Gt=Tt+[(Mt-Mt-1)/Pt]
其中 G 是政府对商品的消费。
商品 s 的生产商在时期 t 的所有国家的需求方

程是：

y
d

t (s)=[pt (s)/pt ]
-ρ
(C

W

t +G
W

t )

其中 C
W

是所有国家的个人消费需求，G
W

是所

有国家的政府需求，它们各自定义为：

C
W

t =nCt+(1-n)C
*

t

C
W

t =nGt+(1-n)G
*

t

再定义本国货币的名义利率为：
1+it=(Pt+1/Pt)(1+rt)
同时假设已知的利率平价 （uncovered interest

parity）定律成立，因此有：
1+it=(Et+1/Et)(1+i*t)
从这个模型中我们可以看到，本国货币政策冲

击和外国货币政策冲击对本国利率的波动都存在

影响。
三、计量分析

1．数据

本文选取美国、日本、英国三个发达国家和中

国、巴西、墨西哥、委内瑞拉、印度、菲律宾和南非七

个发展中国家，运用 1995—2005 年的数据，数据来

自 国 际 货 币 基 金 组 织 的 《International Financial
Statistics》。 其中，产出用国内生产总值（GDP）表示，
价格用消费者价格指数（CPI）表示；国内货币政策

冲击量用本国货币量表示，外国货币政策冲击量用

外国利率表示； 政府支出冲击用政府的消费支出表

示；利率用借贷利率（lending rate）表示。
2．国内货币政策和政府支出冲击对本国利率的

影响（见图 1）
由中国利率变动的冲击反应图像可以看到：本

国货币政策冲击对本国利率变动的影响，在第 1 期

到第 6 期，是正向的，该正向影响呈现出一种先上

升再下降的趋势；在第 6 期到第 9 期之间，该影响

也是正向的， 呈现出一种先上升再下降的趋势；而

在最后一期，该影响变成趋势上升的负向影响。 而

本国政府支出冲击的影响，在第 1 期到第 6 期之间

是正向的， 该正向影响的趋势是先上升再下降；而

在第 6 期到第 10 期之间，该影响是负向的，该负向

影响的趋势是先上升再下降。
由日本利率变动的冲击反应图像我们可以看

到：本国货币政策冲击的影响，在第 1 期到第 4 期

之间是正向的， 其趋势是先增加后减小； 而在第 4
期到第 10 期之间，该影响是负向的，在这一期间所

表现出来的趋势是先增加再变得比较稳定。 而本国

政府支出冲击的影响在整个 10 期都是负向的，其

兰 熊：货币政策冲击影响利率的国际差异分析
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趋势是先增加，再减小，最后又变成增加，但最后增

加的幅度很小。
由美国利率变动的冲击反应图像可以看到：美

国货币政策冲击的影响在第 1 期和第 2 期之间不

明显，在第 2 期到第 10 期该影响是正向的，该正向

影响的趋势是先上升再下降。 而本国政府支出冲击

的影响在第 1 到第 5 期之间是负向的，该负向影响

呈现出一种先上升再下降的趋势； 在第 5 到第 10
期之间，本国政府支出冲击的影响不明显。

由英国利率变动的冲击反应图像可以看到：英

国货币政策冲击的影响在第 1 到第 3 期之间是正

向的， 该正向影响的趋势是先上升再下降； 在第 3
到第 10 期之间，该影响是负向的，所表现出的趋势

是先上升再下降。 而本国政府支出冲击的影响在第

1 到第 2 期之间不明显；在第 2 到第 5 期之间，其影

响是正向的，但正向影响的强度比较弱；在第 5 期

到第 10 期之间，其影响又再次变得不显著。
由巴西利率变动的冲击反应图像可以看到：本

兰 熊：货币政策冲击影响利率的国际差异分析
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China Japan United States United Kingdom Brazil
M S G S M S G S M S G S M S G S M S G S

1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 3.49 0.42 0.65 1.15 0.08 0.62 0.49 0.13 4.87 0.31
3 9.70 2.33 0.79 4.67 2.48 1.51 0.41 0.31 5.09 3.45
4 14.50 4.83 0.84 7.52 7.74 1.79 1.31 0.49 5.24 3.52
5 15.29 6.04 1.36 8.94 12.42 1.70 3.59 0.61 5.63 4.37
6 15.90 5.96 2.10 9.75 14.82 1.72 5.81 0.66 5.60 5.84
7 19.89 7.94 2.77 10.55 15.64 1.76 7.11 0.68 5.54 6.60
8 22.40 12.20 3.35 11.62 15.85 1.74 7.65 0.69 5.51 7.72
9 21.76 15.01 3.92 12.95 15.95 1.73 7.86 0.69 5.43 9.00
10 26.39 13.69 4.52 14.40 16.11 1.76 8.01 0.69 5.36 10.14

Mexico Venezuela India Philippines South Africa
M S G S M S G S M S G S M S G S M S G S

1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.00 1.51 0.15 0.38 1.77 1.12 17.67 0.02 0.28 0.72
3 0.00 8.26 6.50 1.01 1.35 1.32 12.59 10.82 0.29 1.15
4 0.16 20.29 17.08 2.97 1.21 1.05 13.45 16.04 0.53 1.87
5 0.74 33.91 15.57 3.49 2.37 1.75 13.16 22.31 0.87 2.59
6 1.52 46.13 25.67 3.46 4.78 4.14 12.38 27.84 1.23 3.15
7 2.14 56.02 28.81 4.97 7.41 7.10 11.01 34.26 1.56 3.51
8 2.50 63.58 46.31 4.37 9.38 9.04 10.10 40.77 1.85 3.69
9 2.63 69.18 65.93 8.05 10.53 9.50 9.18 46.71 2.10 3.73
10 2.58 73.20 64.04 8.87 11.20 9.08 8.38 51.88 2.33 3.66

国货币政策冲击的影响在第 1 期和第 3 期之间是

正向的， 在第 3 期到第 5 期之间是负向的， 在第 5
期和第 6 期之间又变成正向的，而在第 6 期到第 10
期之间影响变得不显著。 而本国政府支出冲击的影

响在第 1 到第 2 期之间是正向的；在第 2 期到第 10
期之间是负向的，其间表现出来的趋势是先上升再

下降，最后再变得比较平稳。
由墨西哥的利率冲击反应图像可以看到：本国

货币政策冲击的影响在第 1 期到第 4 期之间不明

显， 在第 4 期到第 10 期之间则是趋势逐渐上升的

负向影响。 本国政府支出冲击对本国利率的影响和

本国货币政策冲击的影响类似，但影响更强，在整

个 10 期内，该影响是趋势逐渐上升的负向影响。
由委内瑞拉的利率冲击反应图像可以看到：本

国货币政策冲击对本国利率的影响在第 1 期到第 3
期之间不明显， 在第 3 期到第 5 期之间是正向的，
在第 5 期到第 8 期之间是负向的，在最后两期又变

成正向的。 本国政府支出冲击对本国利率的影响在

第 1 到第 8 期之间都不明显，在最后两期，则变成

了负向的影响。
由印度的利率冲击反应图像可以看到：本国货

币政策冲击对本国利率的影响，在第 1 到第 3 期之

间是正向的，其趋势是先上升再下降；而在第 4 期

到第 10 期之间， 则是先上升再平缓下降的负向影

响。 而本国政府支出冲击对本国利率的影响则和本

国货币政策冲击的影响相反，在第 1 期到第 4 期之

间，该影响是负向的，所表现出的趋势是先上升再

下降；在第 4 期和第 10 期之间，该影响是正向的，
所表现出的趋势是先上升再下降。

由菲律宾的利率冲击反应图像可以看到：本国

货币政策冲击对本国利率变动的影响在第 1 期到

第 3 期之间是负向的， 其趋势是先上升再下降；而

在第 3 到第 10 期之间变成正向的， 其趋势是先下

降再平缓地上升。 而本国政府支出冲击的影响在第

1 期到第 2 期之间不明显，在第 2 期到第 10 期之间

则表现出一种趋势逐渐上升的正向影响。
由南非的利率冲击反应图像可以看到：本国货

币政策冲击的影响在第 1 到第 3 期之间是微弱的

正向影响， 在第 3 到第 10 期之间则表现出逐渐上

升的正向影响。 而本国政府支出冲击对本国利率变

动的影响在整个 10 期内都是先逐渐平缓上升后逐

渐平缓下降的正向影响。
3．国内货币政策和政府支出冲击对本国利率影

响的方差分解（见表 1）

表 1 本国货币政策冲击和政府支出冲击对本国利率影响的方差分解

注：MS 代表货币政策冲击，GS 代表政府支出冲击。
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中国利率变动的方差分解表明：本国货币政策

冲击所能够解释的比例由第 2 期的 3.49%上升到第

10 期的 26.39%，但在第 9 期有所波动。 而本国政府

支出冲击所能够解释的比例则由第 2 期的 0.42%增

加到第 10 期的 13.69%。 本国货币政策冲击所能够

解释的比例要比本国政府支出冲击所能够解释的

比例大。
日本利率变动的方差分解表明：本国货币政策

冲击所能够解释的比例由第 2 期的 0.65%上升到第

10 期的 4.52%，而本国政府支出冲击所能够解释的

比 例 则 由 第 2 期 的 1.15% 上 升 到 第 10 期 的

14.4%。 本国政府支出冲击所 能够解释的 比例要

比本国货币政策冲击所能够解释的比例大。
美国利率变动的方差分解表明：本国货币政策

冲击所能够解释的比例由第 2 期的 0.08%上升到第

10 期的 16.11%， 而本国政府支出冲击所能够解释

的 比 例 则 由 第 2 期 的 0.62% 上 升 到 第 10 期 的

1.76%。 本国货币政策冲击所能够解释的比例要比

本国政府支出冲击所能够解释的比例大。
英国利率变动的方差分解表明：本国货币政策

冲击所能够解释的比例由第 2 期的 0.49%上升到第

10 期的 8.01%，而本国政府支出冲击所能够解释的

比例则由第 2 期的 0.13%上升到第 10 期的 0.69%。
本国货币政策冲击所能够解释的比例要比本国政

府支出冲击所能够解释的比例大。
巴西利率变动的方差分解表明：本国货币政策

冲击所能够解释的比例由第 2 期的 4.87%上升到第

10 期的 5.36%，而本国政府支出冲击所能够解释的

比 例 则 由 第 2 期 的 0.31% 上 升 到 第 10 期 的

10.14%。 本国政府支出冲击所能够解释的比例要比

本国货币政策冲击所能够解释的比例大。
墨西哥利率变动的方差分解表明：本国货币政

策冲击所能够解释的比例在前 3 期都是 0， 然后由

第 4 期的 0.16%上升到第 9 期的 2.63%，在第 10 期

则下降到 2.58%。 本国政府支出冲击所能够解释的

比例则由第 2 期的 1.51%上升到第 10 期的 73.2%。
本国政府支出冲击所能够解释的比例要比本国货

币政策冲击所能够解释的比例大。
委内瑞拉利率变动的方差分解表明：本国货币

政策冲击所能够解释的比例由第 2 期的 0.15%上升

到第 9 期的 65.93%，在最后一期则下降到 64.04%。
而本 国政府支出 冲击所能够 解释的比 例则由第 2

期的 0.38%上升到第 10 期的 8.87%。 本国货币政策

冲击所能够解释的比例要比本国政府支出冲击所

能够解释的比例大。
印度利率变动的方差分解表明：本国货币政策

冲击所能够解释的比例由第 2 期的 1.77%上升到第

10 期的 11.2%。 而本国政府支出冲击所能够解释的

比例则从第 2 期的 1.12%上升到第 9 期的 9.5%，在

第 10 期则下降为 9.08%。两种货币政策冲击所能够

解释的比例差不多。
菲律宾利率变动的方差分解表明：本国货币政

策冲击所能够解释的比例由第 2 期的 17.67%下降

到第 10 期的 8.38%，本国政府支出冲击所能够解释

的 比 例 则 由 第 2 期 的 0.02% 上 升 到 第 10 期 的

51.88%。 两种政策冲击所能够解释的比例变化完全

相反，本国货币政策冲击所能够解释的比例逐渐减

小，而本国政府支出冲击所能够解释的比例则逐渐

增加。
南非利率变动的方差分解表明：本国货币政策

冲击所能够解释的比例由第 2 期的 0.28%上升到第

10 期的 2.33%，而本国政府支出冲击所能够解释的

比例则由第 2 期的 0.72%上升到第 9 期的 3.73%，
在最后一期又下降到 3.66%。 两种冲击所能够解释

的比例相当。
4．外国货币政策冲击对本国利率的影响（见图 2）
现在， 我们分析外部冲击对本国利率的影响。

这里分析了三个发达国家（日本、美国和英国）的货

币 政 策 冲 击 对 七 个 发 展 中 国 家（中 国、巴 西、墨 西

哥、委内瑞拉、印度、菲律宾和南非）影响。
由中国利率冲击反应图像可以看到： 日本、美

国和英国三个国家的货币政策冲击对中国利率的

影响在前几期类似，都不存在影响。 从第 1 期到第 6
期日本的货币政策冲击对中国利率没有影响，从第

1 期到第 8 期美国货币政策冲击对中国利率没有影

响， 从第 1 期到第 9 期英国货币政策冲击对中国利

率没有影响。 从第 6 期到第 10 期日本货币政策冲击

对中国利率存在趋势逐渐上升的正向影响， 从第 8
期到第 10 期美国货币政策冲击的影响是比较平缓

的负向影响，从第 9 期到第 10 期英国货币政策冲击

的影响是比较平缓的正向影响。
从巴西利率冲击反应图像可以看到：日本货币

政策冲击对巴西利率的影响在整个 10 期都是正向

的；在第 1 期到第 3 期之间，趋势是先上升再下降；
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在第 3 期到第 6 期之间， 趋势是先上升再下降；在

第 6 期到第 8 期之间，又再次重复先上升再下降的

趋势，在最后两期，日本货币政策冲击的影响不明

显。 而美国货币政策冲击对巴西利率的影响在第 1
期到第 4 期之间是趋势先上升再下降的正向影响，
在第 4 期到第 8 期之间是趋势先上升再下降最后

变成比较平缓的负向影响，在最后两期不明显。 英

国货币政 策冲击对巴 西利率的 影响在第 1 和 第 2
期之间不明显，在第 2 和第 6 期之间，该影响是趋

势先上升再下降的正向影响，从第 6 期到第10 期该

影响又再次变得不明显。
由墨西哥利率冲击反应图像可以看到：日本货

币政策冲击和美国货币政策冲击对墨西哥利率的

影响类似。 在第 1 期和第 2 期之间，两个国家货币

政策冲击的影响都不明显；从第 2 期到第 10 期，两

国货币货币政策冲击的影响都表现出趋势先上升

再下降的正向影响。 而英国货币政策冲击的影响在

1 期和 2 期之间也不明显， 在第 2 期到第 8 期之间

则变成趋势先上升再下降的负向影响,在最后两期，
影响再次变得不明显。
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China Brazil Mexico Venezuela
J S US S UK S J S US S UK S J S US S UK S J S US S UK S

1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 9.27 0.66 0.12 50.32 0.27 0.06 0.01 0.09 0.06 0.25 1.37 0.11
3 17.83 0.47 0.64 40.47 3.57 2.98 0.89 3.31 0.34 0.30 5.74 1.89
4 22.95 1.91 2.27 39.75 3.75 6.20 3.37 9.06 0.81 0.84 9.53 3.72
5 26.86 3.02 3.33 41.72 4.36 6.16 7.36 15.14 0.90 1.44 11.66 4.60
6 29.19 3.77 3.44 41.53 4.38 6.32 13.00 20.56 0.86 1.88 12.60 4.88
7 30.18 4.48 3.50 42.21 4.41 6.29 18.91 23.70 0.79 2.14 12.93 4.92
8 30.73 4.98 3.63 42.23 4.39 6.29 23.83 24.58 0.74 2.27 13.00 4.91
9 31.15 5.27 3.70 42.20 4.39 6.35 27.37 24.32 0.70 2.33 13.01 4.90
10 31.41 5.48 3.72 42.18 4.51 6.34 29.64 23.79 0.67 2.36 13.00 4.90

India Philippines South Africa
J S US S UK S J S US S UK S J S US S UK S

1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 17.55 1.58 0.15 0.22 4.78 0.38 3.11 1.34 0.69
3 26.60 5.64 6.78 9.88 6.16 0.37 8.30 2.91 0.63
4 33.90 7.05 16.43 10.09 6.66 0.88 13.20 4.09 0.77
5 39.42 6.76 23.23 10.79 6.81 1.00 16.97 4.74 2.54
6 43.22 6.25 27.33 11.92 7.10 0.98 19.54 4.92 5.61
7 45.57 5.98 29.81 12.47 7.20 1.00 21.19 4.77 8.92
8 46.94 5.94 31.30 12.90 7.20 1.07 22.25 4.48 11.74
9 47.76 6.06 32.16 13.27 7.20 1.14 22.97 4.19 13.80
10 48.28 6.26 32.60 13.51 7.19 1.19 23.51 3.98 15.10

表 2 外国货币政策冲击对本国利率影响的方差分解

注：J S 代表来自日本的货币政策冲击，US S 代表来自美国的货币政策冲击，UK S 代表来自英国的货币政策冲击。

由委内瑞拉利率冲击反应图像可以看到：日本

货币政策冲击对委内瑞拉利率的影响在第 1 和第 2
期之间是正向的，在第 2 和第 9 期之间是趋势先上

升再下降的负向趋势，在最后一期的影响则变得不

显著。 美国货币政策冲击的影响在第 1 期和第 9 期

之间是趋势先上升再下降的负向影响， 在最后一

期，该影响变得不显著。 而英国货币政策冲击的影

响和前两个国家的影响不同，从第 1 期到第 8 期是

趋势先上升再下降的正向影响，在最后两期，其影

响变得不显著。
由印度利率冲击反应图像可以看到：日本货币

政策冲击和英国货币政策冲击的影响类似。 在整个

10 期内，日本货币政策冲击的影响是趋势先逐渐上

升再逐渐下降的正向影响。 在第 1 期和第 2 期之

间，英国货币政策冲击对印度利率没有影响，从第 2
期 到 第 10 期 是 趋 势 先 上 升 再 逐 渐 下 降 的 正 向 影

响。 而美国货币政策冲击的影响则是趋势先上升再

变得比较平缓的负向影响。
由菲律宾利率冲击反应图像可以看到：日本货

币政策冲击对其利率的影响在整个 10 期内都是负

向的，其整个趋势是先上升再下降最后变成比较平

缓。 美国货币政策冲击的影响，在第 1 和第 3 期之

间是趋势先上升再下降的负向影响，在第 3 期到第

8 期之间则变成趋势逐渐下降的正向影响， 在最后

两期其影响不显著。 而英国货币政策冲击的影响在

第 1 和第 6 期之间是负向的，在第 6 到第 8 期之间

没有影响， 从第 8 期到第 10 期又变成比较平缓的

正向影响。
由南非利率冲击反应图像可以看到：日本货币

政策冲击的影响在整个 10 期内是趋势先上升再下

降的正向影响。 美国货币政策冲击的影响和日本货

币政策冲击的影响类似， 在整个 10 期内也是先上

升再下降的正向影响。 而英国货币政策冲击的影响

在第 1 和第 4 期之间是趋势先上升再下降的负向

影响， 在第 4 期和第 10 期之间则是趋势先上升再

下降的正向影响。
5．外国货币政策冲击对本国利率影响的方差分解

（见表 2）
中国利率波动的方差分解表明：日本货币政策

冲击所能够解释的比例从第 2 期的 9.27%上升到第

10 期的 31.41%， 美国货币政策冲击所能够解释的

比例从第 2 期的 0.66%上升到第 10 期的 5.48%，而

英国货币政策冲击所能够解释的比例从第 2 期的

0.12%上升到第 10 期的 3.72%。 日本货币政策冲击

所能够解释的比例比美国和英国的货币政策冲击

所能够解释的比例要大。
巴西利率波动的方差分解表明： 日本货币政策

冲击所能够解释的比例从第 2 期的 50.32%下降到
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第 10 期的 42.18%， 美国货币政策冲击所能够解释的

比例从第 2 期的 0.27%上升到第 10 期的 4.51%，而

英国货币政策冲击所能够解释的比例则从第 2 期

的 0.06%上升到第 10 期的 6.34%。 日本货币政策冲

击所能够解释的比例最大。
墨西哥利率波动的方差分解表明：日本货币政

策冲击所能够解释的比例从第 2 期的 0.01%上升到

第 10 期的 29.64%， 美国货币政策冲击所能够解释

的比例从第 2 期的 0.09%上升到第 8 期的 24.58%
再下降到第 10 期的 23.79%， 而英国货币政策冲击

所能够解释的比例则从第 2 期的 0.06%上升到第 5
期的 0.9%再下降到第 10 期的 0.67%。 日本和美国货

币政策冲击所能够解释的墨西哥利率波动的方差

分解比英国货币政策所能够解释的比例要大很多。
委内瑞拉利率波动的方差分解表明：日本货币

政策冲击所能够解释的比例从第 2 期的 0.25%上升

到第 10 期的 2.36%；美国货币政策冲击所能够解释

的比例从第 2 期的 1.37%上升到第 9 期的 13.01%，
在最后一期则下降到 13%；而英国货币政策冲击由

第2 期的 0.11%上升到第 7 期的 4.92%， 再下降到

第 10 期的 4.9%。 美国货币政策冲击所能够解释的

比例在三个国家中最大。
印度利率变动的方差分解表明：日本货币政策

冲击所能够解释的比例从第 2 期的 17.55%上升到

第 10 期的 48.28%， 美国货币政策冲击所能够解释

的比例从第 2 期的 1.58%上升到第 10 期的 6.26%，
英国货币政策冲击所能够解释的比例从第 2 期的

0.15%上升到第 10 期的 32.6%。 日本货币政策冲击

所能够解释的比例和英国货币政策冲击所能够解

释的比例比美国货币政策冲击所能够解释的比例

大很多。
菲律宾利率变动的方差分解表明：日本货币政

策冲击所能够解释的比例从第 2 期的 0.22%上升到

第10 期的 13.51%； 美国货币政策冲击所能够解释

的比例从第 2 期的 4.78%上升到第 9 期的 7.2%，在

最后一期下降到 7.19%； 英国货币政策冲击所能够

解 释 的 比 例 从 第 2 期 的 0.38%上 升 到 第 10 期 的

1.19%。 日本货币政策冲击所能够解释的比例要比

美国和英国货币政策冲击所能够解释的比例大。
南非利率变动的方差分解表明：日本货币政策

冲击所能够解释的比例从第 2 期的 3.11%上升到第

10 期的 23.51%； 美国货币政策冲击所能够解释的

比例从第 2 期的 1.34%上升到第 6 期的 4.92%，再

下降到第 10 期的 3.98%；英国货币政策冲击所能解

释 的 比 例 从 第 2 期 的 0.69% 上 升 到 第 10 期 的

15.10%。 日本货币政策冲击所能够解释的比例最

大， 其次是英国货币政策冲击所能够解释的比例，
美国货币政策冲击所能够解释的比例最小。

四、结论

本文得到的结论和已有的相关论文 中得到的

结论不同。 本文的结论是：分析的十个国家中，各国

国内货币政策冲击对本国利率的影响都是不一样

的。 其中一些国家，在其前几期，本国货币政策冲击

的影响是正向的，然后在后面几期，该影响转成负

向的;在另外一些国家，本国货币政策冲击的影响在

前几期是负向的， 然后在后几期又转成正向的影

响；在个别国家，在整个时期内都是正向或者负向

的影响。 三个发达国家的货币政策冲击对七个发展

中国家本国利率的影响也不相同，情况和本国货币

政策冲击的影响类似， 有先正向后变成负向的影

响，有先负向后变成正向的影响，也有一直是正向

或者负向的影响。 此外，这十个国家的国内货币政

策冲击对其本国利率方差分解的影响是不同的，同

时外国货币政策冲击对其利率方差分解的影响也

是不相同的。
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