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国际投机资本流动与金融风险传染相关性分析
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　　［摘　要］　随着经济贸易的日益全球化，我国经济与世界经济的联系越来越密切，资本项目可兑换程度日益
提高，由此带来具有高风险性、投机性和超短期性特征的国际投机资本在我国大规模频繁流动和炒作，给我国的金

融市场与实体经济正常运行带来不利影响并引致一定的金融风险。对我国而言，当前迫切需要加强对短期投机资

金流动的监管，加快构建开放条件下我国金融风险预警指标体系，谨慎稳妥地推进资本账户开放，采取各种措施预

防和减弱国际金融危机传染。
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　　一、引言
２０世纪９０年代以来，随着国际资本流动自由

化程度的提高，金融风险跨国传染性日益增强，与此

同时接连爆发了１９９２年欧洲货币危机，１９９４－１９９５

年墨西哥金融危机，１９９７－１９９８年亚洲金融危机，
１９９８年俄罗斯金融危机，１９９８－１９９９年巴西金融危
机，２００１年阿根廷金融危机，２００８年全球金融危机
和２０１０年欧债危机，学者们普遍认为国际投机资本
跨境流动自由化程度的提高与金融风险传染之间存

在直接的因果关系，并就这一问题展开深入的分析

研究。

Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９９８）从金融自由化角度出发，认为如
果时机尚不成熟或者条件尚不具备时就进行金融自

由化，会增加整个金融体系的风险，加剧银行体系的

脆弱性，严重时会导致金融危机爆发
［１］。２００４年以

来，Ｃｏｐｕｌａ函数、ＧＡＲＣＨ模型等非线性研究方法被
提出并应用到金融风险传染分析中，Ｅｄｗａｒｄｓ（２００５）

运用Ｃｏｐｕｌａ函数，分析一国经济增长与国际投机资
本流动的关系，发现资本账户开放程度高的国家面

临的外源性风险更大，受金融风险传染的概率也越

高
［２］。Ｅｄｗａｒｄｓ（２００９）运用多国数据的面板 ｐｒｏｂｉｔ

模型，分析国际收支账户开放程度（包括资本账户

开放和贸易开放）的提高会不会增加一国受到外部

金融风险传染的可能性，结果表明开放程度和受风

险传染可能性之间存在明显正相关性
［３］。

自２０世纪９０年代以来，国内学者在国外经典
模型的基础上，结合中国实际情况，对国际投机资本

流动与金融风险传染关系进行研究，提出一些适合

我国国情的指标体系来构建中国的金融风险预警系

统，防范跨境资本流动对国内宏观经济所带来的冲

击。

夏凡生，李勋（１９９９）基于 ＫＬＲ法，构建金融风
险传染预警系统结构模型，结合中国的实际数据进

行了实证分析
［４］；姜波克（２００２）按跨境资本流动与

金融风险传染相关性设计了一套系统性与非系统性

的金融风险预警指标体系，分析了资本高度流动下

投机冲击的“放大效应”及政策防范
［５］；钟伟，巴曙

松等（２００４）借鉴在国际上影响广泛的 ＳＴＶ横截面
回归模型和 ＫＬＲ信号分析法对中国发生金融危机
的可能性进行实证分析

［６］；张礼卿（２００４）从宏观经
济和金融部门两个层面考察了资本账户开放过程中

的资本过度流入对金融不稳定的影响和作用过
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程
［７］。

在分析国际投机资本流动对国内实体经济和金

融影响方面，刘惠好，闻婷（２００５）分析了国际短期
资本流入的影响因素及对我国的影响，并提出相关

政策建议
［８］；李剑峰，蓝发钦（２００７）对发展中国家

资本账户开放与金融风险传染之间的关系进行了实

证研究
［９］；裴平，方先明（２００７）对中国的短期国际

资本流入及其动机进行分析
［１０］；尹宇明，倪克勤等

（２００９）在梳理金融风险预警相关研究成果的基础

上，首先提出一套具有强警戒功能的金融风险评价

指标体系，从宏观、中观和微观 ３个层面上考虑［１１］；

王雪标（２００９）基于 ＰａｎｅｌＬｏｇｉｔ模型实证分析了资
本流动控制与抑制金融风险、货币危机的关系

［１２］；

马勇，陈雨露（２０１０）分析了资本账户开放与系统性
金融危机之间的关系

［１３］；娄伶俐，钱铭（２０１１）从法

规标准和事实变量的角度，对国内外资本账户开放

的主要测量指标和方法进行了归纳和比较，对构建

一个全面衡量一国资本账户开放度的综合指标模式

进行了展望
［１４］。田拓（２０１１）分析了金融危机后

ＩＭＦ提出的关于管理资本流入的政策框架的背景及

主要内容，并对我国管理跨境资本流入提出相应的

政策建议
［１５］。

已有研究表明，国际投机资本流动的经济效应

一直为国内外学术界所关注，总的来讲，对投机资本

流动与金融风险传染相关路径的分析，不同学者有

不同的见解，针对资本跨境流动与金融风险传染相

关性所展开的量化分析，亦是智仁互见。本文运用

２００７－２０１１年的宏观经济月度数据，量化分析投机
资本流动与金融风险传染之间的相关性，以掌握两

者之间存在的关联性规律，为我国更好地把握资本

账户开放进度，构建金融风险预警指标体系，应对金

融风险传染冲击提供有效的理论和实证依据。

二、投机资本流动引致我国金融风险实证分析

如上所述，学界系统研究跨境资本流动与金融

风险传染机制始于 １９９２年欧洲货币危机，此后
１９９７东南亚金融危机、２００８年美国次贷危机所表现
出的较强传染性也为相关研究提供了很好的样本。

这些研究通过热钱流入对汇率、经常账户、国内信

贷、金融体系等的实证分析，大都得出了国际投机资

本的大量流入会恶化金融环境、实际汇率升值、增加

通胀压力，从而影响实体经济的结论。

近年来，随着我国经济、金融国际化程度的不断

提高，国际投机资本引致金融风险的问题日益引起

人们的关注，国内学者对于这方面的研究很多，但仍

存在较多争论和分歧。

结合上文对国际投机资本与金融风险传染机制

的分析以及我国的具体情况，本文认为投机资本通

过影响货币市场、资本市场、房地产市场和大宗商品

市场，进而对我国实体经济产生实质影响，其作用机

制可简单描述为：投机资本大量流入→引起货币市

场、资本市场、房地产市场和大宗商品市场的剧烈波

动，产生市场资产泡沫→使得资产价格偏离自身实

际价值，投机资本外逃→引起泡沫破灭、资产价格大

幅下降→导致市场剧烈波动→银行不良资产增加→
对实体经济产生影响。

（一）变量选择及样本描述

１．变量选择

本文选取六个变量，即国际投机资本（Ｘ）股票

价格指数（ＳＩ）、房地产价格指数（ＨＩ）、货币供应量
（Ｍ２）、国内生产总值（ＧＤＰ）和汇率（ＥＲ）。样本选

取区间为２００７年７月至２０１１年１２月的月度数据，

样本数据来源于中国宏观经济数据库、中国国家统

计局数据库、和讯网等。

２．样本描述
（１）国际投机资本（Ｘ）

由于国际投机资本规模本身估计比较困难，本

文采用以下计算方法，即国际投机资本 ＝外汇储备
增量－（外商直接投资 ＋贸易顺差），其中，外汇储

备增量＝当月外汇储备总量 －上月外汇储备总量，

贸易顺差＝出口总额－进口总额。由我国月度外汇

储备增量（ＷＨ）、外商直接投资（ＦＤＩ）和贸易顺差
（ＴＲ）的数据，可得其走势图（如图１）所示：

从图１可以看出，自２００７年１月至２０１１年１２

月以来，我国的外商直接投资的变化趋势比较稳定，

平均每月为 ６７．７４亿美元；图中对外进出口差额
（除２０１０年 ３月外）均为正值，表明近年来我国的

对外贸易以顺差为主，但是２００９年以后我国对外贸
易顺差迅速减小，这与全球经济受危机影响严重下

滑有关。２００８年底以来，我国外汇储备增量变化幅

度较大，无论流入流出都远远超过以前年份。
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图１　外汇储备增量（ＷＨ）、外商直接投资（ＦＤＩ）、
贸易顺差（ＴＲ）

我国国际投机资本规模的变化如图２所示。从

图中我们可以看出 ２００７年之前流入我国的国际投

机资本规模的波动幅度较小，而 ２００７年之后国际

投机资本波动较大，这说明我国的国际投机资本由

于国际经济形势动荡流入流出更加频繁。

图２　我国国际投机资本（Ｘ）规模

（２）股票价格指数（ＳＩ）

考虑到国际投机资本的投机特点，对于股票市

场，选用上证综合指数的最高股价指数来表示，具体

的走势见图３。

从图中可见上证综指的走势呈现下跌形态，

２００７年１０月达到最高点位６４２９．６８０点，以后急速

下降，２０１１年底上证指数年终报收２１７９点，年跌幅
２１．７％。

（３）房地产价格指数（ＨＩ）

房地产市场的价格走势用房地产销售价格指数

图３　股票市场价格走势图

来表示，如图４所示。由其走势可以看出，我国房价
２００５年７月到２００７年１０月，房屋销售价格指数呈

现快速上涨趋势，但在２００７年１０月后这种上涨趋

势明显减弱，这可能由于全球金融危机开始显现，拖

累了我国的房地产价格。而２００８年下半年开始为

应对全球金融危机，我国政府采取积极的财政和货

币政策，在４万亿经济刺激计划和放松房贷等政策

刺激下，我国的房价在这段时间有了小幅度的上升

趋势。２０１０年初我国先后出台了一系列房贷调控

政策，使得房价上涨趋势趋缓。

图４　房地产市场价格走势图

（４）货币供应量Ｍ２

货币供应量的走势如图５所示。由图５的走势

可以看出近年来我国通货 Ｍ２呈现持续上升的趋

势。其中，２００５年７月到２００８年１１月间通货的增

长趋势相对稳定，但２００８年 １２月以后通货迅速增

加，这与中央政府出台的四万亿经济刺激方案和施

行适度宽松的货币政策有关。
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图５　货币供给量的走势图

（５）国内生产总值（ＧＤＰ）

图６描述了国内生产总值的月度走势情况，可

见２００７－２０１１年我国 ＧＤＰ上下虽有所波动，但总

体呈现上升趋势。

图６　国内生产总值ＧＤＰ的走势图

（６）汇率（ＥＲ）

汇率的描述选取美元兑人民币的名义汇率，如

图７所示。２００７年７月到２００８年６月人民币对美

元不断升值，而２００８年６月到２０１０年上半年，人民

币对美元的汇率保持相对稳定，２０１０年下半年人民

币又呈小幅升值的走势。人民币升值预期是国际投

机资本进入我国境内寻找套汇机会，从而导致流入

国内的跨境投机资本增加的主要原因之一。

（二）国际投机资本对我国资本市场和房地产

市场影响的实证分析

根据理论分析并结合我国实际情况，可以认为

国际投机资本主要影响我国股票市场和房地产市场

的稳定性。但是由于现实中很难区分出股票市场和

图７　美元／人民币汇率走势图

房地产市场中的热钱，因此，本文将上证综合指数和

房屋销售价格指数合成一个指标，记为 Ｙ，权重各

取其１／２。由于国际投机资本（Ｘ）对汇率（ＥＲ）和货

币供应量（Ｍ２）影响很大，并且股票市场和房地产市

场对其很敏感，因此在研究这两个市场总的影响时

需要加入汇率和货币供应量这两个变量。下面通过

构建向量自回归模型ＶＡＲ和 ＧＡＲＣＨ模型，来分析

变量之间的因果关系以及国际投机资本、汇率、货币

供应量对合成指标的影响情况。

１．ＡＤＦ单位根检验

先对变量进行平稳性检验，检验结果如下：合成

指标一阶单整，国际投机资本平稳，汇率二阶单整，

货币供应量一阶单整。具体结果如下表所示：

　表１ 合成指标一阶差分的单位根检验

ｔ统计量 Ｐ值

ＡＤＦ检验统计值 －３．４５７８２８ ０．０００８

检验临界值

１％水平 －２．６０６１６３

５％水平 －１．９４６６５４

１０％水平 －１．６１３１２２

　表２ 国际投机资本的单位根检验

ｔ统计量 Ｐ值

ＡＤＦ检验统计值 －５．７１１３７９ ０．０００１

检验临界值

１％水平 －４．１２１２０３

５％水平 －３．４８７８４５

１０％水平 －３．１７２３１４

　　２．对主要变量构建向量自回归模型 ＶＡＲ并进

行Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验

（１）国际投机资本与汇率
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建立汇率二阶差分与国际投机资本的 ＶＡＲ模

型，根据ＡＩＣ准则，取滞后４阶的向量自回归模型，

基于Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验来解释两者的关系。
　表３ 汇率二阶差分的单位根检验

ｔ统计量 Ｐ值

ＡＤＦ检验统计值 －７．６０３６４７ ０．００００

检验临界值

１％水平 －４．１３３８３８

５％水平 －３．４９３６９２

１０％水平 －３．１７５６９３

　表４ 货币供应量一阶差分的单位根检验

ｔ统计量 Ｐ值

ＡＤＦ检验统计值 －７．６９１４９９ ０．００００

检验临界值

１％水平 －４．１２４２６５

５％水平 －３．４８９２２８

１０％水平 －３．１７３１１４

　表５ 变量的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验

原假设 Ｆ统计量 ｄｆ Ｐｒｏｂ

国际投机资本对人民币升值非

Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系
２．５５００８ ４ ０．０５２３

人民币升值对国际投机资本非

Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系
１．２１０１７ ４ ０．３２０１

　　Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果显示：人民币汇率升

值会引起国际投机资本流入，同时国际投机资本流

入也会对人民币升值产生影响。

（２）合成指标、货币供应量与国际投机资本三

者的关系

考虑平稳性，我们建立合成指标（Ｙ）的一阶差

分、货币供应量（Ｍ２）的一阶差分和国际投机资本
（Ｘ）的ＶＡＲ模型，根据 ＡＩＣ准则，确定取滞后１阶

的向量自回归模型，基于 Ｇｒａｎｇｅｒ检验来解释两者

的关系。

　表６ 变量的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验

原假设 Ｆ统计量 ｄｆ Ｐｒｏｂ

合成指标对货币供应量非Ｇｒａｎｇｅｒ因
果关系

０．２５３０７ １ ０．６１７０

货币供应量对合成指标非Ｇｒａｎｇｅｒ因
果关系

１．３０７２３ １ ０．２５７９

国际投机资本对货币供应量非

Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系
０．０７１０８ １ ０．７９０８

货币供应量对国际投机资本非

Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系
０．０１３３２ １ ０．９０８６

国际投机资本对合成指标非 Ｇｒａｎｇｅｒ
因果关系

０．６８３０４ １ ０．４１２２

合成指标对国际投机资本非 Ｇｒａｎｇｅｒ
因果关系

０．１２６５３ １ ０．７２３４

　　 基于Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果表明，如表 ６

所示：只有国际投机资本对货币和标准货币存在较

弱Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，其他变量之间都不存在Ｇｒａｎｇ

ｅｒ因果关系。可见国际资本的流入会引起国内的货

币发行量增加，而通货增加又会引起通货膨胀压力

增大等一系列问题。

（３）国际投机资本与合成指标的趋势成分的关

系

运用ＨＰ滤波方法将合成指标中的长期趋势部

分分离出来，剩下的为波动部分，从而来考察国际投

机资本对合成指标的趋势部分的影响。合成指标经

过ＨＰ滤波方法后得到结果如图８所示的趋势部分

和波动部分：

图８　合成指标经过ＨＰ滤波

对合成指标的趋势部分进行单位根检验得出，

其为一阶单整，从而建立合成指标趋势部分的一阶

差分与国际投机资本的ＶＡＲ模型，根据ＡＩＣ准则确

定滞后阶数为１，Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验见下表：
　表７ 变量的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验

原假设 Ｆ统计量 ｄｆ Ｐｒｏｂ

合成指标趋势部分上升对国际投机

资本流入非Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系
３１．７７５４ １ ６．Ｅ－０７

国际投机资本流入对合成指标趋势

部分上升非Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系
８８４．４１４ １ ４．Ｅ－３５

　　基于 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果表明，国际投

机资本对合成指标的趋势部分存在较强的 Ｇｒａｎｇｅｒ

因果关系，同时，合成指标的趋势部分对国际投机资

本也存在较强的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，即国际投机资

本的流入会引起合成指标长期趋势的上升，反之亦

然，这进一步说明了热钱对我国证券市场和房地产

市场存在着一定程度的影响。
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（４）国际投机资本与房地产价格指数的关系

同样运用ＨＰ滤波方法将房地产价格指数中的

长期趋势部分分离出来，从而考察国际投机资本对

房地产价格指数趋势部分的影响。房地产价格指数

经过ＨＰ滤波后得到如图所示的趋势部分和波动部

分：

图９　房地产价格指数经过ＨＰ滤波

滞后一阶的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果表明，

房地产价格指数的趋势部分对国际投机资本不存在

显著的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，而国际投机资本对房地

产价格指数的趋势部分存在着显著的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果

关系，即国际投机资本的流入会引起房地产销售价

格长期趋势的上涨，这也是我国房地产市场出现泡

沫的原因之一。

　表８ 变量的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验

原假设 Ｆ统计量 ｄｆ Ｐｒｏｂ

国际投机资本流入对房地产价格指

数的趋势部分非Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系
９．８７７６３ １ ０．００２７

房地产价格指数的趋势部分对国际

投机资本流入非Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系
０．３８５３５ １ ０．５３７３

　　３．协整分析

结合上述分析可知，人民币升值、房地产价格上

涨会促使跨境投机资本的流入，而投机资本流入反

过来又会进一步促使房地产价格、股票价格和国内

货币发行量的增加，进而带来经济、金融运行风险。

以下从三个方面分析国际投机资本对资本市场和通

货的影响：首先分析投机资本对合成资本的影响；其

次研究投机资本对合成指标收益的影响；最后研究

投机资本对通货的影响。

（１）国际投机资本与合成指标

建立 ＧＡＲＣＨ模型，经比较选择 ＧＡＲＣＨ（２，１）

的各系数较显著，拟合结果如下表：

　表９ 模型的拟合结果

ＧＡＥＣＨ（２，１）

Ｃ（均值方程） －３９１３．０５７

Ｘ １．５２８４１５

ＥＲ ２８９．８８４６

Ｍ２ ０．００１７８４

Ｃ（方差方程） ９２３５４．０６

σ２ｔ－１ －０．８５６２３０

ε２ｔ－１ ０．６０１４１５

ε２ｔ－２ ０．５１１７７２

　　 经比较最终选择 ＧＡＲＣＨ（２，１）的各系数均很

显著，残差项不存在条件异方差（如表９所示）：

Ｙ＝－３９１３．０５７＋１．５２８４Ｘ＋２８９．８８４６ＥＲ＋０．

００１８Ｍ２＋εｔ （１）

σ２ｔ＝９２３５４．０６＋０．６０１４ε
２
ｔ－１ ＋０．５１１８ε

２
ｔ－２ －

０．８５６２σ２ｔ－１ （２）

从上述模型可以看出，投机资本对合成指标的

影响为正。可见投机资本流入会引起合成指标上

涨，相反，投机资本流出又会引起合成指标下降。大

规模投机资本的流入流出将会造成金融市场巨大波

动，导致金融风险。

（２）国际投机资本与合成指标收益

考虑建立合成指标的收益模型，即研究国际投

机资本（Ｘ）、货币和标准货币（Ｍ２）、汇率（ＥＲ）对合

成指标收益（ｌｎｙ）的影响。通过Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验可知

上述变量存在协整关系，用最小二乘法对模型进行

回归，模型拟合如表１０所示：
　表１０ 模型的拟合结果

模型１拟合
结果

模型２拟合
结果

模型３拟合
结果

模型４拟合
结果

Ｃ ３．３１４３０３

Ｘ ０．０００８７３ ０．０００７７１ ０．００６２３０ ０．００５９７８

ＥＲ ０．２７７１３９ ０．７１４１５３ ０．１７８３９５

Ｍ２ １．２３Ｅ－０６２．０６Ｅ－０６ －１．０１Ｅ－０６

ＡＲ（１） ０．００２５０５ ０．００２５０４ ０．９７２５６６ ０．９６７９５８

ＭＲ（１） ０．００２５０４ ０．００２５０３

　注：上标，，分别表示在１０％，５％，１％的显著
水平下通过检验。

通过对比可以看出模型４的所有解释变量的参

数估计都显著，建立如下模型

·１０１·
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ＬｎＹｔ＝０．００５９７８Ｘｔ＋０．９６７９５８εｔ－１ （３）

其中Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ＝０．９２６６４８，说明模型拟合性

较高。

可以看出国际投机资本对合成指标收益为正向

影响，即投机资本流入会促使合成指标收益的增加，

同样，国际投机资本的流出也会引起合成指标收益

的减少。

（３）国际投机资本对货币政策的影响

考虑国际投机资本和汇率对货币供给量（Ｍ２）

的影响，利用Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验判断变量的协整关系，并

用最小二乘法估计模型后的残差，建立 ＧＡＲＣＨ模

型，根据ＡＩＣ准则和显著性检验结果最后选用最优

模型ＧＡＲＣＨ（１，１），拟合结果如表１１：
　表１１ 模型的拟合结果

ＧＡＥＣＨ（１，１）

Ｃ（均值方程） １１４４６６７

Ｘ －５４５．８８８１

ＥＲ ４９７０４．２７

Ｃ（方差方程） １．６１Ｅ＋０９

σ２ｔ－１ －１．００８７２３

ε２ｔ－１ １．８４３５６０

　　Ｍ２＝１１４４６６７－５４５．８８８１Ｘ＋４９７０４．２７ＥＲ＋εｔ
（４）

σ２ｔ＝１６１０００００００＋１．８４３６ε
２
ｔ－１－１．００８７σ

２
ｔ－１（５）

其中Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ＝０．８８３７７４，说明模型拟合性

较高。

从上述模型可以看出，国际投机资本对通货的

影响为正，但汇率对通货的影响为负。可见国际投

机资本的流入会引起通货 Ｍ２的增加，而国际投机

资本的流出又会引起通货Ｍ２的减少。在我国实行

有管制的外汇制度的情况下，当有大规模的国际投

机资本的流入时将会对我国政府的货币政策产生不

利影响，虚增了我国的外汇储备，增加了通胀压力。

４．国际投机资本对我国实体经济的影响

下面将从量化角度分析国际投机资本（Ｘ）对我

国资本市场的冲击，进而对实体经济产生影响。

建立结构模型，考虑国际投机资本（Ｘ）对股票

市场（Ｙ１）、房地产市场（Ｙ２）的影响，进而通过这两

个市场来影响一国的国内生产总值 ＧＤＰ。假定在

理论模型中，股票价格受国际投机资本、ＧＤＰ和前

一期股票价格的影响，房地产价格受国际投机资本、

ＧＤＰ和前一期房价的影响。即有：
Ｙ１ｔ＝Ｃ１＋α１Ｘｔ＋β１ＧＤＰｔ＋θ１Ｙ１（ｔ－１）
Ｙ２ｔ＝Ｃ２＋α２Ｘｔ＋β２ＧＤＰｔ＋θ２Ｙ２（ｔ－１）
ＧＤＰｔ＝Ｃ３＋α３Ｙ１ｔ＋β３Ｙ２ｔ＋θ３ＧＤＰｔ－１

（６）

式中，α１，α２表示 Ｘ的系数，α３表示 Ｙ１ｔ的系
数，β１，β２表示 ＧＤＰｔ的系数，β３表示 Ｙ２ｔ的系数，θ１
表示Ｙ１（ｔ－１）的系数，θ２表示 Ｙ２（ｔ－１）的系数，θ３表示
ＧＤＰｔ－１的系数。

通过联立方程模型的秩条件可得该模型可识

别，并用两阶段最小二乘法进行估计，由实证结果得

到最终模型为：

Ｙ１ｔ＝－２７１．１４６１＋０．１１４８Ｘｔ＋１．０２０１Ｙ１（ｔ－１）
Ｙ２ｔ＝－１３．１９２３＋０．０００２Ｘｔ＋１．１２０７Ｙ２（ｔ－１）
ＧＤＰｔ＝－１６４２６．３３＋０．２８６５Ｙ１ｔ＋８８．１５４８Ｙ２ｔ＋

１．２３２８ＧＤＰｔ－１ （７）

从所得模型中可以看出，国际投机资本对股票

市场和房地产市场均为正向影响，股票市场和房地

产市场对ＧＤＰ的影响也是正向的，因此投机资本对
ＧＤＰ的影响是正向的。这说明国际投机资本的动
荡变化将引起我国实体经济和金融市场的动荡变

化。

三、结论与启示

随着我国资本账户开放进程的推进，外部金融

风险对我国的传染效应日趋增强，采取措施有效预

防金融风险传染极为重要。国际金融风险传染机制

的理论和实证研究，为我国预防危机传染提供了以

下启示。

首先，从短期看，在应对金融风险传染方面，各

国均实行了资本暂时性管制或有限度的资本金融账

户开放等措施，以避免因资产负债表传染机制导致

金融机构之间的危机传染，因此我国应合理运用相

关的资本管理临时措施，采取灵活手段对易变性资

本进行监控，一旦发现有大规模的资本波动可能对

国内经济带来不利影响时，可适当采取一定的管制

措施，以防范国际短期投机资本流动对国内经济的

冲击。

其次，合理有序地推进我国资本账户开放。后

金融危机时代，我国资本账户开放的动态条件已基

本满足，按照国际货币基金组织的四大类３４个资本
·２０１·
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交易项目的划分标准，我国大部分资本账户已经部

分开放。《金融业发展和改革十二五规划》指出，

“十二五”期间我国将稳步放宽资本交易限制，在风

险可控的基础上，逐步实现人民币资本项目可兑

换
［１６］。下一步如何趋利避害地逐步实施，开放次序

的恰当选择是关键。在遵循资本账户一般开放次序

的同时，我国资本账户开放次序的选择还应充分考

虑国内利率市场化的完成程度、人民币汇率形成机

制改革进程、经济发展的稳健状态等现实因素。

第三，资本项目开放后，我国金融体系与国际金

融体系的一体化程度将越来越高，因此需要建立强

有力的金融宏观调控和监管体系，建立统一的应急

领导机构，可借鉴英国、澳大利亚、日本、韩国等国家

的做法，建立一个超越目前几大分业监管的机构，以

实现金融监管各组成部分之间的有效链接与沟通，

实现信息共享与政策协调。此外应综合利用利率、

汇率政策及其他经济政策，协调资本在国内和国际

市场的有序流动，尽量实现经济的内外均衡。

最后，资本账户开放的国际经验表明，强大的金

融监管体系是维持资本账户开放后金融体系稳定的

保障，国际金融监管合作是应对国际危机传染的重

要措施。２００９年Ｇ２０伦敦峰会和匹兹堡峰会上，有

关国家提出了改革国际货币金融体系、加强国际金

融监管合作等措施来阻隔或预防金融危机在全球的

传染。鉴于后金融危机时代经济发展的复杂性和不

确定性，我国应加强与世界各国的金融监管信息共

享和监管合作，同时加快构建我国的金融安全预警

体系，完善防御金融危机传染的机制。
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