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内容提要 本文提出一个金融危机的内外因理论,认为发达国家经济的变化通过某些新兴市场

国家的内部因素,引发了以资本流入的大规模逆转为重要特征的金融危机。为了检验这一理论, 我

们分析从 1990年开始的前苏联经互会可兑换卢布分裂以后到 2005年欧元尚未兴起的准美元本位

的国际货币时代。我们发现,美国国内的流动性松紧程度与发展中国家资本流入的逆转有着密切联

系。在新兴市场国家金融危机最频繁的时期 ( 1994~ 2000年 ), 美国的 M 2 /GDP也恰恰处于历史的

最低水平。通过跨国计量分析我们进一步发现,当美国 M2 /GDP低于 50%时, 经济基本面较差的新

兴市场国家发生资本流入逆转的概率将提高 12% ~ 30%。当前发端于美国的金融危机也印证了我们

的理论:由于危机发生时美国国内信贷持续紧缩, M 2 /GDP出现了一定程度的下降,部分新兴市场国家

也随即发生了国际收支的危机。随着美联储大幅扩张 M2,新兴市场国家的金融风险也得到了缓解。
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一 引言

20世纪 80年代以来,随着各国逐渐放松资本管制,全球资本的流动性显著增强。 90年代初,国际资

本大量涌入新兴市场国家, 推动了新兴市场国家的经济繁荣, 而 90年代中后期资本流入的大规模逆转

( capita l flow reversal)又使得这些国家的经济陷入严重衰退。如何更加有效地引导和利用资本流动,降低

其负面影响,成为当前发展中国家政府面临的共同难题。

Ca lvo( 1998)认为, 新兴市场国家突然失去在国际资本市场中融资的能力是导致危机发生的一个重

要原因。他将这一现象称之为资本流入的 突然停止  ( sudden stop)。此后学者对资本流入逆转这一现

象进行了更深入的研究。Edw ards( 2004)通过经验研究发现, 资本流入逆转与经常项目逆转显著相关。

K am insky( 2003)证明资本流入逆转是一种特殊的货币危机。M endoza和 Sm ith( 2002)则更加全面地描述
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了资本流入逆转的三个特征: ( 1)资本流入和经常项目赤字急剧逆转; ( 2)国内产出、投资以及消费水平

大幅下降; ( 3)资产价格以及非贸易品和贸易品相对价格大幅下降。Hutch ison和 N oy ( 2006)对 29个发

展中国家 1970~ 1997年的数据进行了统计, 发现资本流入逆转在发展中国家时有发生,大约占所有观测

样本的 22%。

那么究竟是什么原因导致了资本流入的大规模逆转呢? 国内外学者对这一问题进行了长期深入的

研究, 并产生了大量文献。许多文献认为资本流入逆转主要是由内部因素引起的,如三代金融危机理论;

有些文献则认为外部因素在资本流入逆转和金融危机中扮演了重要的角色。

第一代和第二代金融危机理论认为本国的宏观经济基本面决定了资本流入的逆转和金融危机的爆

发。不同之处在于第一代金融危机模型强调经济基本面的恶化引发资本流入逆转和金融危机的必然性

( Krugman, 1979; F lood and Garber, 1984) ,第二代金融危机理论则更加强调政府和市场的博弈会导致多

重均衡,投资者的预期改变最终可能导致危机的自我实现 ( self- fu lf illing)。经验研究方面,文献里最常

用的反映经济基本面的变量包括经常项目赤字、实际有效汇率、政府赤字、信贷膨胀、实际经济增长率、消

费及投资增长率、经济开放度、汇率制度等。然而, 亚洲金融危机的爆发凸显出第一代和第二代金融危机

理论的局限性,于是一些学者提出了所谓的第三代金融危机理论。第三代金融危机理论重点强调本国金

融中介在金融危机中所起的作用,其中比较有代表性的是金融恐慌 ( financ ia l pan ics)理论和过度借贷 ( o

ver borrow ing)理论。金融恐慌理论认为当债务人 (金融中介 )短期内面临流动性约束的情况时,一部分债

权人的正常提款行为可能引发债权人的集体恐慌性提款,因为所有债权人都担心债务人投资的项目因提

前清算而无法收回存款。债权人的集体提款最终导致债务人出现流动性危机。Radelet和 Sachs( 1998)

以及 Rodrik和 Ve lasco( 1999)用短期外债与外汇储备之比作为各国国际流动性的度量指标进行了经验研

究,发现该变量对资本流入逆转有着显著正向的影响。过度借贷理论是由 Mck innon和 Krugm an等人提

出。M ck innon( 1973, 1993)研究发现,对于资本开放的发展中国家,即便是在宏观经济、贸易、结构性政策

的设计十分合理的情况下,外国资本的蜂拥进入仍然会引起宏观经济的严重失衡。他将这一现象称之为

过度借贷综合症  。事实上,资本的大量涌入将主要从以下三个方面引起宏观经济的失衡: 第一, 推高

实际汇率,使该国的出口部门受到打击;第二, 导致本币的过度发行, 进而引起银行大量放贷和本国投资

过热, 增加了银行体系的脆弱性;第三,过度流入的资本还会大量涌入股市和房地产市场, 造成资产价格

的虚高。这些因素都会增大资本流入逆转的风险。M ckinnon和 Pill( 1997)、K rugman( 1998)以及 Corsett i

等 ( 1999)将过度借贷的原因归结为政府对本国金融机构的隐性担保扭曲了债权人和债务人的预期。一

方面, 债权人 (国际投资者 )认为他们的资金有政府担保, 因此不管债务人如何选择投资项目, 他们都愿

意借出资金;另一方面,债务人 (本国金融机构 )在存在政府担保的预期下,会有强烈的扩张动机, 更倾向

于放大借贷。这就会导致国际资本的流入大大高于正常水平。金洪飞和李子奈 ( 2001)则认为,投资机会

是一种公共资源,面临着外部性的问题。当投资某国有利可图时, 众多的投资者出于个人利益最大化的

考虑, 最终会使得总的资本流入超过社会最优水平。

第三代金融危机理论的基础是博弈论中的多重均衡,重点是投资者信心短期内因互相影响而突然崩

溃,导致危机性均衡的出现。至于这种信心的逆转,大部分学者主要强调危机发生国自己的问题,因此我

们把第三代理论归入金融危机内因论。

Ca lvo等 ( 1993)研究发现, 外部因素如发达国家的经济周期、世界利率水平等能解释拉美国家实际汇

率和外汇储备变动的 30% ~ 60%,由此他们提出引起资本流入和逆转的最主要驱动力是外部因素, 我们

将其称之为金融危机的外因论。14年后, Izqu ierdo等 ( 2007)更新并拓展了 Calvo等人的工作, 他们以 7
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个拉美国家 1990~ 2006年的数据作为研究对象, 采用向量误差修正模型 ( VECM )重点分析了外部因素

对经济增长的影响,证明发达国家的 GDP、利率等外部因素对样本国的经济波动有着显著的影响,并建议

发展中国家在制定各种政策时应考虑这些外部因素的作用。国内也有一些文献从外部因素的角度论述

了金融危机爆发的原因。梅新育 ( 2005)认为美国通过 ∀本土投资法 #以及美联储货币政策进入新一轮加

息周期可能再次引起发展中国家资本流入的大幅度逆转。夏斌、陈道富 ( 2006)认为美国的货币政策是引

起发展中国家金融危机的主要原因。美联储在决定美元供给时, 通常更多地根据国内的经济需求, 而并

不考虑美元作为一种国际货币在世界范围内的平衡。美元在世界范围内的这种非均衡性,容易引发世界

其他地区的金融动荡和调整。夏斌和陈道富用美国的利率周期来解释过去的金融危机。当美国结束一

个阶段性低利率时期而转入高利率时期时, 全世界最容易爆发金融危机。黄晓龙 ( 2007)以及张纯威

( 2007)都支持这一观点,认为美国的利率和汇率调整对发展中国家的资本流动有着显著的影响,而汇率的

调整主要是通过美元利率的调整实现的。当美联储持续提高联邦基金利率时, 美元对国外投资者的吸引力

上升,大量资金回流美国,其他货币则出现贬值,并且在世界美元本位情况下,将加剧其他货币的贬值预期

和资本外逃。然而,上述理论往往依赖于描述性统计, 并没有相关深入细致的经验研究。更重要的是,这些

理论无法解释当美国货币政策变化时,为什么有些发展中国家发生了金融危机,而其他的国家却没有。

本文基于以上三代金融危机理论,结合金融危机外因论,提出并验证一个新的解释金融危机的理论。

我们认为,新兴市场国家金融危机的发生是由外部因素 (发达国家经济条件 )通过新兴市场国家的内部

因素所诱发的。金融危机不仅仅是新兴市场国家国内因素的后果,也不只是发达国家宏观经济变化所导

致。我们认为当发达市场经济的金融市场出现紧缩局面的时候,已经流入新兴市场国家的资金面临是否

回流的选择,在这一大形势下,那些国内经济基本面相对脆弱同时外资流动性强的国家就不可避免的成

为受害者。也就是说,当发达国家的经济条件发生变化时, 国内经济基本面良好的国家受到的影响相对

较小。

为了便于验证,我们特别挑选了一个类似于 受控试验  的历史时期, 该历史时期发达市场经济的资

金松紧程度比较容易测度,我们可以比较简单地利用发达市场经济的资金松紧程度指标来描述新兴市场

经济所面临的外部环境。这个 受控试验  时期就是 1990年开始的前苏联经互会分裂以后到 2005年欧

元尚未兴起的历史阶段。在这一阶段, 美元在世界经济中居于绝对主导的地位, ∃ 国际贸易中以美元结

算的比重超过 2 /3。因此,美元的紧缩就是全球货币的紧缩, 反之亦然。在这一时期, 美元存量的指标,

在最大限度上测量了发达国家的金融市场的流动性的多寡。

我们通过对历史数据观察分析后发现,美国国内的流动性松紧与发展中国家的资本流向有着密切的

联系。事实上,在资本流入逆转最为频繁的时期,美国国内的 M2 /GDP恰恰处于历史最低水平。通过跨

国计量分析,本文进一步证明美国 M2 /GDP对于新兴市场国家的资本流入逆转有着显著的影响, 当美国

M 2 /GDP低于 50%时,基本面较差的发展中国家资本流入逆转的风险将增大 12% ~ 30%。

当前发端于美国的金融危机也印证了我们的理论: 金融风暴初期, 由于金融恐慌,大量的美元从金融

体系流向美国国债,美国的 M2 /GDP出现了一定程度的下降,部分新兴市场国家 (如匈牙利、巴基斯坦、乌

克兰等 )也随即发生了国际收支的危机;随着美联储大幅扩张 M 2, 新兴市场国家的金融风险也得到了缓
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∃ 20世纪 90年代初前苏联的解体使得许多过去使用卢布的东欧国家纷纷转向美元,一些拉美国家更是出现了经济美元化,从而使

美元的国际地位达到顶峰。在 1990~ 2005年这段时间,几乎没有其他国际货币能与美元形成抗衡。 2005年以后欧元的兴起,将逐步改变

单一货币主导的世界货币体系格局。国际货币基金组织 ( IMF)统计的各国中央银行外汇储备的数据也证实了这一点, 美元占各国中央银

行外汇储备的比重从 1989年的 50%上升为 90年代以后的 65% ~ 70%的水平 ( C h inn and Franke,l 2007 )。



解。到目前为止,俄罗斯、印度、韩国等之前岌岌可危的经济体并没有出现国际收支的危机。

二 美国国内的流动性描述

我们用 M 2 /GDP这一指标来反映美国国内的流动性状况。图 1是 1980~ 2007年美国 M 2 /GDP的走

势。从整体上看, M2 /GDP在大多数年份都介于 0. 5~ 0. 6之间, 并且围绕着均值 ( 0. 55)上下波动。1980

~ 1986年 M 2 /GDP处于上升周期, 1986年达到阶段性高点 0. 62。 1987年 10月美国股市的暴跌成为一

个转折点,此后 M2 /GDP持续走低。20世纪 90年代初美国经济出现了衰退,导致美国国内流动性的进一

步紧缩, M 2 /GDP呈现加速下滑的趋势,到 1994年 M2 /GDP已经滑落至 0. 50,低于正常水平 5个百分点。

从 1994年 1月起, 美国开始提高联邦基准利率,同时美元对欧元和日元显著升值,以此吸引资金回流美

国市场。从图上看, 1994年到 1997年美国 M2 /GDP尽管仍然在下降,但趋势上已经平缓了许多, 说明提

高利率和美元升值对 M 2 /GDP的下降起到了一定的抑制作用,然而却并没有改善美国国内资金面吃紧的

状态, 1997年 M2 /GDP滑落到 1960年以来的最低水平。随后亚洲金融危机爆发,前期流入发展中国家的

资本大规模逆转,回流美国市场,美国的 M2 /GDP随即出现反弹, 1998年较 1997年上升了 3. 1个百分点,

2000年以后 M2 /GDP逐渐恢复到正常水平。 2004年起, M2 /GDP又开始呈现出逐步走低的趋势。

为什么选择美元 M 2而不选择其他如美元利息率等指标来衡量美国经济的流动性和货币环境? 我们

注意到,已有的文献及论述的关注点在于美元利息率, 而不是 M2。这些文献包括 Calvo等 ( 1993), Izqu i

erdo等 ( 2007),夏斌、陈道富 ( 2006)以及黄晓龙 ( 2007)等。我们的理由是, M 2是最直接表现美国以及其

他发达国家流动性松紧与否的变量, 而利率则是货币当局调控市场的重要工具, 其最终的落脚点还是调

控包括 M2在内的其他流动性变量。在当前正在发生的次贷危机中, 这一点得到了充分的体现。由于次

贷危机导致发达国家流动性出现紧缩,美联储多次联合欧洲中央银行直接出手为金融市场注入流动性,

甚至还直接为美国的投资银行提供贷款额度, 其目的就是为了提高市场的流动性,这说明流动性对金融

市场乃至宏观经济是至关重要的。而 M3包括一些流动性较差的资产, 这些资产在流动性紧缩时自身也

面临着流动性下降的风险,因此 M3可能会高估市场中真实存在的流动性。

图 1 1980~ 2007年美国 M 2 /GDP的走势

说明: A ver指 1980~ 2007年美国 M 2 /GDP的平均值。

事实上,我们也用美元的利率和 M3替代

M2变量重复进行了以下的每一个计量检验

(参见附录 ) ,发现这些变量的系数与我们的

预期都是一致的,即利率和 M3也有较好的符

合经济学的解释力,但用利率进行回归的拟

合度下降, 各个变量系数的显著程度下降。

用 M3回归显著性虽然略强于 M 2, 然而美联

储自 2006年 3月起已经停止发布 M3的数

据。∃ 总之,从理念设计和实际的情况判断,

我们都认为 M 2是更好的衡量美国经济流动

性的指标。
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∃ 其原因主要在于 M 3 中所反映的信息基本包含在 M 2中,并且在货币政策的制定中 M 3发挥的作用也相对较小。



三 资本流入逆转的跨国计量分析

本文选取 29个发展中国家 1993~ 2005年的数据作为研究对象, 并用 prob it模型进行计量分析。样

本国包括: 阿根廷 ( A rgent ina)、巴西 ( Brazil)、智利 ( Chile)、中国 ( China)、捷克 ( C zech Repub lic)、爱沙尼

亚 ( Estonia)、厄瓜多尔 ( E cuador)、匈牙利 (H ungary)、印度 ( India)、印度尼西亚 ( Indonesia)、以色列 ( Isra

el)、韩国 ( Korea)、拉脱维亚 ( Latv ia)、立陶宛 ( L ithuania)、马来西亚 (M alaysia)、墨西哥 (M ex ico)、尼日利

亚 ( N igeria)、菲律宾 ( Philippines)、波兰 ( Po land)、俄罗斯 ( Russia)、新加坡 ( S ingapore)、斯洛伐克 ( S lovak

Repub lic)、斯洛文尼亚 ( Sloven ia)、南非 ( South A frica)、泰国 ( Tha iland)、土耳其 ( Turkey )、乌克兰 ( U

kra ine)、乌拉圭 (U ruguay)、委内瑞拉 (V enezuela)。

(一 )指标构建及变量选取

1 资本流入逆转指标的构建。为了对资本流入逆转进行经验研究, 我们首先需要构建合理的资本

流入逆转指标。这里我们采用 R ade let和 Sachs( 1998)、Rodrik和 V elasco( 1999)以及 Ozan ( 2006)的方

法。他们构建的资本流入逆转指标是一个二元变量,当上一年资本流入与当年资本流入之差占 GDP的

比重超过一定的临界值时, 就认为发生了危机,取值为 1; 否则取值为 0。其不同之处在于, Radelet和 Sa

chs( 1998)以及 Rodrik和 V elasco( 1999)考虑的是资本项目下的所有资本流动, 而 O zan( 2006)则认为外

商直接投资 ( FD I)在金融危机中表现十分稳定,剔除掉 FD I因素后能够更加准确地反映资本流动的真实

变化。本文认为,除了剔除掉 FD I因素之外,还应该考虑净误差与遗漏的影响,因为从过去的危机历史来

看,净误差与遗漏在危机发生时往往都会出现异常的波动,比如资本净流出在危机发生的年份突然增大。

这说明净误差与遗漏可能反映了一部分隐蔽资本的流动,因此在研究资本流动时,还应用净误差与遗漏

来调整资本流动的实际规模。本文构建的资本流入逆转哑变量如下:

R ever sa l =
1,如果 (K t - K t- 1 ) /GDPt- 1 < - , K t < 0, K t- 1 > 0

0,其他
( 1)

第一个条件是为了保证资本流入的变化超过一定的临界值,只有达到一定规模以上的资本流入逆转

才会对本国的经济活动产生显著的影响。现有文献一般将该值设为 5% ,本文为了增加资本流入逆转发

生的次数,在所有回归中将该值设为 3%。第二和第三个条件是为了排除以下两种可能的情况: ( 1)上一

年为资本净流出,而当年资本净流出的规模大大增加; ( 2)上一年为大规模资本流入,当年资本仍然是净

流入, 但规模较上一年缩小了很多。这两种情况都可能满足第一个条件,但在我们看来这两种情况实际

上并没有发生资本流入的逆转,因此要予以剔除。此外,如果某一年资本流入逆转哑变量取值为 1, 则往

后两年的观测值设为缺失, ∃因为假设后两年的资本流动是由该年的逆转引起的。按照这种方法,在 29

个样本国 1993~ 2005年这 13年中,一共发生了 32次资本流入逆转。具体包括: 阿根廷 ( 1995, 1999)、智

利 ( 1998)、中国 ( 2005)、捷克 ( 2005)、爱沙尼亚 ( 1998, 2005)、匈牙利 ( 1996, 2001)、印度尼西亚 ( 1997)、

以色列 ( 1998)、韩国 ( 1997 )、拉脱维亚 ( 2000)、马来西亚 ( 1994, 1997, 2005)、墨西哥 ( 1995)、菲律宾

( 1998)、波兰 ( 1994)、新加坡 ( 1994)、斯洛伐克 ( 2000 )、南非 ( 2001)、泰国 ( 1997)、土耳其 ( 1994, 1998,

2001)、乌克兰 ( 1998)、乌拉圭 ( 2002)、委内瑞拉 ( 1994)、尼日利亚 ( 1999)、厄瓜多尔 ( 1999)。

2 自变量选取和数据说明。本文选取的自变量主要包括: ( 1)反映本国经济基本面恶化程度的变
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∃ 与 Rad elet和 Sachs( 1998)以及 Rod rik和 Velasco( 1999)的处理方式保持一致。



量,如经常项目赤字、国内信贷膨胀、实际 GDP增长率、实际有效汇率高估等。 ( 2)可能引起金融恐慌的

变量, 现有文献中常用的是外债规模 /GDP、短期外债 /外汇储备、外汇储备 /M2等,本文采用短期外债 /外

汇储备。 ( 3)反映前期资本流入的指标。过去的文献从理论上对资本过度流入的现象及影响进行了大

量探讨,然而在经验研究中却很少加以验证。本文构建了两个不同的指标来反映前期资本流入的水平。

( 4)美国 M2占 GDP的比重。这是本文重点研究的变量。各个自变量的定义、计算及数据来源见表 1。

表 1 自变量描述

变量类型 变量 定义 数据来源 计算说明

1 CA /GDP 经常项目余额
占 GDP的比重

IFS,
WDI

经常项目余额除以名义美元 GDP

1 REER _OVER 实际有效汇率
的高估

B IS,
IFS

如果实际汇率不存在明显的时间趋势,采用如下公式计算:

REER _OVER
i t
= REER

it
/aver ( %

2005

t= 1993
REER

i t
) - 1

如果存在明显的时间趋势, 采用如下方式计算:
REER _OVER i t = REER it / REÊR it - 1

REÊR i t = ĉ i + ^ i t

1 RGDPGr 实际 GDP增长
率

WEO

1 DCGDP _OVER 国 内 信 贷 占
GDP的比重超
出正常水平的
程度

IFS 与实际汇率高估的计算方法相同

2 STDEBT _RES 短期外债与外
汇储备之比

IFS, WDI 由WD I中的外债总额 &短期外债比例得到短期外债规
模, 然后除以当年的外汇储备水平

3 INFOW _DUM 1 前期资本流入
哑变量

IFS 根据 O zan( 2006)的方法构建。若下式成立取值为 1,否
则为 0。

(K t -K t- k ) /GDP t > , K t /GDP t >  
K

t
为当年资本项目下证券组合投资、其他投资及误差与

遗漏三项加总。第一个条件能够识别出资本流入较 t -
k年大幅增加的年份, k取 3;第二个条件是要求第 t年资
本流入的数量本身满足一定的条件, 这是为了排除第 t
- k年资本大规模流出, 而第 t年的资本流入数量很低
甚至为净流出的情况。 和  均取 3%

3 INFLOW 2 资本近三年累
计流入占 GDP
的比重

IFS K t、K t- 1、K t- 2之和除以名义美元 GDP

4 M 2GDPDEV_US 美国 M 2比 GDP

偏离正常水平
的程度

WEO,
美 联储 网
站

当年 M 2 /GDP减去 1980~ 2006年的平均值 ∃

说明: IFS为 IMF的国际金融统计数据库 ( Internationa l F inanc ia l Statistics); WDI为世界银行的世界发展指标数据库

( Wo rld Deve lopm en t Indicator); B IS是国际清算银行数据库 ( Bank fo r In ternational Settlem ents) ; WEO为 IMF的世界经济概

览数据库 (W orld Econom icOutlook)。
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∃ 采用 M 2 /GDP长期内的平均值作为正常水平,主要原因是该序列不存在明显的时间趋势项,同时美国是一个成熟的经济体,如果

剔除掉经济周期的影响,长期来看 M 2 /GDP应当维持稳定。



(二 )描述性统计

我们根据资本流入是否发生逆转将所有观测点分为两组,将资本流入逆转发生前一年的观测点作为

一组, 剩下的观测点作为另一组,然后对各个自变量进行描述性统计,以比较这些变量在资本流入逆转发

生前和其他时期的表现是否存在着明显的差异。统计结果如表 2。

从表 2可以看出, 资本流入逆转发生前的经常项目赤字占 GDP的比重平均高达 4. 4% ,而在其他年

份里经常项目余额占 GDP的平均值几乎为零。 t统计量在 1%的水平下显著, 说明两组数据显著不相等,

资本流入逆转发生前的赤字规模大大高于其他年份。实际有效汇率在资本流入逆转前平均高估 7. 2% ,

其他年份均值在均衡汇率附近波动。 t统计量显示两组数据显著不等,说明在资本流入逆转前, 实际有效

汇率往往处于高估的状态。实际 GDP的增长率的均值在资本流入逆转前高于其他年份,但 t统计量显示

这种差异并不显著。国内信贷的膨胀比其他时期要高出 4. 6个百分点, t统计量也在 5%的水平下显著。

表 2 主要变量的描述性统计

自变量
逆转发生

( Reversa l= 1)
逆转未发生
( Reversa l= 0)

t统计量
( P> | t| )

CA /GDP
- 0. 044

( 0. 051)

- 0. 001

( 0. 064)
3. 623***

( 0. 001)

REER _OVER
0. 072
( 0. 169)

0. 000
( 0. 128)

- 2. 878***

( 0. 004)

RGDPGr
0. 052

( 0. 037)

0. 041

( 0. 049)

- 1. 302

( 0. 194)

DCGDP _OVER
0. 046
( 0. 152)

0. 003
( 0. 099)

2. 162**

( 0. 032)

STDEBT_RES
1. 182
( 1. 187)

0. 809
( 0. 807)

2. 193**

( 0. 029)

M 2GDPDEV_US
- 0. 042
( 0. 021)

- 0. 030
( 0. 026)

- 2. 465**

( 0. 014)

INFOW _DUM 1

0. 531

( 0. 507)

0. 116

( 0. 320)
- 6. 314***

( 0. 000)

INFLOW 2
0. 077

( 0. 104)
- 0. 043
( 0. 176)

3. 721***

( 0. 0002)

说明:第二、三列计算了各变量的均值和标准差 (括号内 ), 第四

列是检验两序列均值是否相等的 t统计量; ** 、***分别表示在 5% 和
1%水平下显著。

短期外债占外汇储备的比重在资本

流入逆转前也大大高于其他年份。在资

本流入逆转发生前,短期外债占外汇储备

的平均比重达到 1. 18, 而其他年份的平

均值为 0. 81, t统计量在 5%的水平下显

著。

美国 M2 /GDP的平均向下偏离程度

在资本流入逆转前达到 4. 2%, 比其他时

期高 1. 2个百分点, t统计量在 5%的水

平下显著。

反映前期资本流入的两个指标,在资

本流入逆转前的均值都大大高于其他年

份的平均值, t统计量均在 1%的显著水

平下拒绝了原假设,说明前期资本的过度

流入是引起资本流入逆转的重要原因。

(三 ) prob it回归模型

本文主要采用 prob it模型来分析引

起资本流入逆转的因素。我们考虑如下基准模型:

prob(R eversal t = 1) = F ( 0 + X t- 1 ) ( 2)

其中 X = (X 1, X 2, ∋, X n )(, = ( 1, 2, ∋, n )。基准模型中的解释变量 X 包括经济基本面变量、

金融恐慌变量、资本过度流入变量以及美国国内流动性变量。

1 不考虑美国国内流动性因素。我们首先不考虑美国国内流动性的影响,回归结果如表 3中回归 1

~回归 4。回归 1~ 4表示 4个二元离散选择模型。从 LR统计量看,所有 4个模型都在 1%的显著水平

下显著。从整体的拟合效果来看, R
2
的值在 0. 11~ 0. 21之间,这一水平在跨国 probit回归模型中并不算低。

回归 1考虑了经济基本面变量和金融恐慌变量对资本流入逆转的影响。从回归系数的方向上看, 经

常项目余额 /GDP的系数为负, 说明经常项目赤字的扩大会增加资本流入逆转的风险。实际汇率高估、信

贷膨胀、短期外债 /外汇储备以及实际 GDP增长率的系数均为正。除了实际 GDP增长率的系数方向与预

期相反之外,其他变量均和预期方向一致。实际 GDP增长率系数为正, 说明经济在增长率较高的时候更
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容易发生资本流入逆转。在我们的样本中,在发展中国家经济增长较快时, 可能普遍存在经济过热的现

象,而经济过热会导致经济基本面恶化,从而更容易引起资本流入的逆转。从回归的显著性来看,经常项

目余额 /GDP在 1%的水平下显著,信贷膨胀在 5%的水平下显著, 而实际有效汇率高估、短期外债 /外汇

储备以及实际 GDP增长率则不显著。回归 2去掉了短期外债 /外汇储备和实际 GDP增长率这两个不显

著的变量,此时实际有效汇率高估和信贷膨胀都在 10%的显著水平下显著。

表 3 probit回归结果

因变量: 资本流入逆转指标

自变量 回归 1 回归 2 回归 3 回归 4 回归 5 回归 6 回归 7

CA /GDP - 6. 461*** - 6. 692*** - 3. 210 - 2. 231 - 2. 631 - 3. 113 - 2. 934

( - 2. 61) ( - 3. 16) ( - 1. 44) ( - 0. 78) ( - 1. 19) ( - 1. 43) ( - 1. 09)

REER _OVER 1. 188 1. 335* 1. 722** 1. 606* 1. 203

( 1. 45) ( 1. 70) ( 2. 02) ( 1. 87) ( 1. 35)

DCGDP _OVER 2. 027** 1. 670* 1. 527** 1. 693* 1. 906** 2. 022** 2. 103**

( 2. 16) (1. 85) ( 1. 65) ( 1. 78) ( 1. 95) ( 2. 08) ( 2. 20)

STDEBT_RES 0. 099

( 0. 83)

RGDPGr 3. 151

( 1. 02)

INFLOW _DUM 1 1. 081*** 1. 153*** 1. 107***

( 4. 17) ( 4. 35) ( 4. 23)

INFLOW 2 2. 973** 2. 361**

( 2. 34) ( 2. 05)

M 2GDPDEV_US - 10. 300** - 12. 267** - 7. 864*

( - 2. 01) ( - 2. 48) ( - 1. 67)

LR统计量 23. 39 22. 32 38. 79 27. 76 43. 08 40. 52 26. 77

伪 R2 0. 133 0. 112 0. 202 0. 145 0. 224 0. 211 0. 140

有效样本数 237 283 253 266 253 254 267

说明: 所有自变量均滞后一期; 括号内为回归系数的 z值; * 、** 、***分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著 (下同 ) ;结

果中已经将常数项去掉。

回归 3和回归 4增加了反映前期资本流入的变量。从整体拟合度来看, 加入资本流入变量后, R
2
和

LR统计量都明显的提高,说明该变量的引入大大提高了模型的拟合效果。从该变量的回归系数来看, 无

论选取哪种资本流入指标,其回归系数均为正,并且分别在 1%和 5%的显著水平下显著, 说明资本的过

度流入会明显增加资本流入逆转的风险。值得注意的是, 在加入资本流入的变量之后, 经常项目余额 /

GDP这一变量不再显著, 说明经常项目赤字与资本的流入有很大关系。事实上, 发展中国家的经常项目

赤字主要依靠外部资本的流入为其提供融资。在没有加入资本流入变量之前, 经常项目余额 /GDP的回

归系数中实际上暗含了一部分资本流入的影响。当我们控制了资本流入的因素后,经常项目余额 /GDP

的回归系数无论是绝对值大小还是显著程度都出现了明显下降。

2 加入美国国内流动性因素。表 3中的回归 5~ 7增加了美国国内流动性因素。从整体拟合效果来

看,加入美国 M2 /GDP以后, R
2
和 LR统计量都有一定的提高。比较回归 3和回归 5, 加入美国 M 2 /GDP

后, R
2
和 LR分别从 0. 202、38. 79提高到 0. 224和 43. 08。在三个回归中, 回归系数都显著为负, 意味着

当美国 M2 /GDP向下偏离长期均值时, 新兴市场国家将面临更高的资本流入逆转风险。

综合考虑各系数的显著性和 prob it回归的拟合效果,我们将回归 6作为基准模型,其表示如下:
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prob (R eversal = 1) = F (- 2. 002 - 3. 113CA /GDP t- 1 + 2. 022DCGDP _OVER t- 1

- 12. 267M 2GDPDEV_US t- 1 + 1. 107INFLOW _DUM 1t- 1 )

伪 R
2
= 0. 211 LR = 40. 52 ( 3)

(四 )回归结果分析

1 自变量对资本流入逆转的影响比较。为了比较各个变量对资本流入逆转的影响大小, 我们考虑

每个变量的单位标准差变动对资本流入逆转的影响 (见表 4)。

表 4 自变量对资本流入逆转的影响比较

M 2GDPDEV_US CA /GDP DCGDP _OVER INFLOW _DUM 1

M 2GDPDEV_US 1

CA /GDP 1. 54 1

DCGDP _OVER 1. 38 0. 90 1

INFLOW _DUM 1 0. 79 0. 51 0. 57 1

根据表 4的第二列, 美国

M2 /GDP变动一个单位标准

差对资本流入逆转的影响相

当于经常项目余额 /GDP变动

1. 54个标准差和国内信贷膨

胀变动 1. 38个标准差, 这说

明美国国内流动性变化对资本流入逆转的影响比本国经济基本面恶化的影响更大。

2 自变量的边际效应分析。由于 prob it模型是非线性模型,各个自变量的回归系数并不代表其对因

变量的边际效应,为了得到各个变量的边际效应,我们还需对系数做如下转化:

dp rob (R eversal t = 1) /dX i = iF(( 0 + X ) ( 4)

表 5列出了各变量对资本流入逆转的边际效应。在没有加入资本流入变量时,经常项目赤字占 GDP

的比重每提高 1个百分点, 将使得该国面临的资本流入逆转风险增大约 1个百分点,而在加入资本流入

变量以后,经常项目赤字对资本流入逆转概率的影响下降至 0. 5个百分点。这说明在没有加入资本流入

变量时, CA /GDP对资本流入逆转的影响中有大约 50%是由资本流入引起的。实际有效汇率高估对资本

流入逆转的影响总体稳定,实际有效汇率高估 5% ,将导致资本流入逆转的概率增加 1个百分点;国内信

贷的膨胀每增加 3% ,将导致资本流入逆转的概率增加约 1个百分点;美国 M2占 GDP的比重向下偏离均

值 1个百分点,将使得资本流入逆转的概率增加约 1. 5个百分点; 而资本过度流入变量从 0变到 1, 将使

得资本流入逆转的概率增加约 26%。从边际效应来看,经常项目赤字、美国 M2 /GDP偏离度以及资本过

度流入的变化对资本流入逆转的概率影响较大,实际汇率的高估、国内信贷膨胀的影响则相对较小。

表 5 自变量的边际效应

因变量: 资本流入逆转指标

自变量 回归 8 回归 9 回归 10 回归 11 回归 12 回归 13

CA /GDP - 1. 064*** - 0. 978*** - 1. 031*** - 0. 504 - 0. 470 - 0. 389

( - 3. 16) ( - 2. 96) ( - 3. 14) ( - 1. 44) ( - 1. 43) ( - 1. 19)

REER _OVER 0. 212* 0. 150 0. 270** 0. 178

( 1. 70) ( 1. 18) ( 2. 02) ( 1. 35)

DCGDP _OVER 0. 265* 0. 300** 0. 323** 0. 240* 0. 305** 0. 282**

( 1. 85) ( 2. 08) ( 2. 25) ( - 1. 65) ( 2. 08) ( 1. 95)

M 2GDPDEV_US - 1. 136* - 1. 402** - 1. 852** - 1. 523**

( 1. 86) ( - 1. 96) ( - 2. 48) ( - 2. 01)

INFLOW _DUM 1 0. 260*** 0. 261*** 0. 272***

( 4. 17) ( 4. 23) ( 4. 35)

LR统计量 22. 32 24. 78 23. 27 38. 79 40. 52 43. 08

伪 R2 0. 112 0. 124 0. 116 0. 202 0. 211 0. 224

有效样本数 283 283 284 253 254 253
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3 联合效应分析。美国 M 2 /GDP的变化是所有发展中国家共同面临的问题, 是一个公共变量。那

么为什么美国 M2 /GDP的变化导致了有些国家资本流入发生了逆转, 而有的国家却没有呢? 这里我们需

要进一步研究美国 M2 /GDP与其他变量对资本流入逆转影响的联合效应。

首先我们研究经常项目赤字与美国 M 2 /GDP对资本流入逆转的联合效应。我们假定美国 M 2 /GDP

偏离均值 5%、0和 - 5%三种情况,分别代表美国国内市场流动性宽松、平衡和紧缩这三种状态。然后分

别计算在这三种情况下经常项目 /GDP的变化对资本流入逆转的影响。我们以回归 6作为基准方程, 资

本流入变量和国内信贷膨胀分别取所有观测点的平均值。计算结果显示如图 2所示。

图 2 经常项目 /GDP与美国 M 2 /GDP的联合效应

图 2中, 中间一条线表示在没有美国

M2 /GDP的影响 (美国国内流动性处于平衡

状态 )下, 国际贸易收支从盈余到赤字的变

化对资本流入逆转的影响。贸易收支从盈

余 10%到赤字 10%会导致资本流入逆转的

概率增大约 5个百分点。最下面一条线表

示美国国内市场流动性比较充裕的情况。

可以看到, 在美国国内流动性充裕的情况

下,由国际收支恶化引起的资本流入逆转风

险得到了明显的抑制。即便在贸易严重赤

字的情况下,资本流入发生逆转的概率也很低。这是因为,在美国市场流动性充裕时,资本将持续流入发

展中国家,为这些国家的贸易赤字提供融资。只要美国国内市场的流动性保持充裕,资本就会不断流入

其他国家,这些国家的贸易赤字就能够得到维持,因此资本流入逆转发生的概率降低。但是, 如果美国国

内流动性出现不足,情况就会完全不同。最上面一条线代表在美国国内流动性不足的情况下,国际收支

变化对资本流入逆转的影响。即便在国际贸易收支大量盈余的情况下,资本流入逆转的风险也会增大到

图 3 国内信贷膨胀与美国 M
2
/GDP的联合效应

6. 45%。随着一国国际收支的恶化, 资本

流入逆转的风险呈加速上升的趋势, 在贸

易收支赤字达 10%时, 资本流入逆转的概

率将提高到 18. 5%。通过对比我们还可以

发现, 美国 M 2 /GDP对一国资本流入逆转

的影响存在着非对称性, 在该国国际收支

盈余 10%时, 其对资本流入逆转的边际效

应为 4. 8% ;在该国国际收支赤字 10%时,

其边际效应增大到 12. 0%。此外, 美国 M2 /

GDP充裕和不足时对资本流入逆转的抑制

效应和增大效应也存在着非对称性, 流动

性不足时的增大效应要显著高于流动性充足时的抑制效应。

同样,我们可以研究国内信贷与美国 M2 /GDP对资本流入逆转的联合效应。计算结果如图 3所示。

图 3显示,国内信贷的膨胀会增加资本流入逆转的风险, 如果同期美国 M 2 /GDP向下偏离均值, 资本

流入逆转的概率将大大提高。比如在国内信贷占 GDP的比重高于正常水平 0. 2、同时美国 M 2 /GDP低于

历史平均 5%时,资本流入发生逆转的概率将比美国 M 2 /GDP处于历史平均水平时高出 2. 7倍。
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表 6 资本流入与美国 M 2 /GDP的联合效应

INFLOW _DUM
M 2GDPDEV_US

( 5% )
M 2GDPDEV_US

( 0% )
M 2GDPDEV_US

( - 5% )

0 0. 47% 2. 38% 8. 56%

1 6. 84% 19. 08% 39. 69%

资本流入与美国 M2 /

GDP变化对资本流入逆转的

共同作用如表 6所示, 由于

资本流入是一个离散二元变

量, 我们考虑该变量从 0变

到 1对资本流入逆转的影响。结果显示, 如果一国前期资本大量流入, 而同期美国国内出现流动性不足,

那么该国未来发生资本流入逆转的概率将提高 31%。

四 结论及政策建议

本文提出一个金融危机的内外因理论,认为发达国家经济环境的变化通过某些新兴市场国家的内部

因素, 引发了以资本流入的大规模逆转为重要特征的金融危机。我们利用跨国数据对这一理论进行了检

验,发现在准美元本位的国际货币制度安排下,美国国内的流动性松紧是引起发展中国家资本流入逆转

的一个重要外部因素。当美国国内流动性紧缩时, 大量国际资本回流美国市场, 由此引发新兴市场国家

资本流入的逆转。如果一国的宏观经济基本面本身存在一定的问题,那么资本流入发生逆转的概率将会

显著提高。

当前发端于美国的全球金融危机也印证了我们的理论。金融危机发生时,美国国内信贷持续紧缩,

大量美元为转换成更为安全的美国国债, 导致美元 M 2 /GDP出现了萎缩,随即一些经济基本面差的新兴

市场国家发生了国际收支的危机。随着美联储大幅扩张 M2,美元 M2 /GDP在最近几个季度出现反弹, 新

兴市场国家的金融风险也得到了暂时性缓解。由于美联储在未来一段时期内仍然会采取扩张的货币政

策,宽松的货币环境将降低新兴市场国家发生国际收支危机的概率。从长远看, 一旦美联储结束扩张性

货币政策,进入加息周期, 新兴市场或许将面临新一轮大规模的资本逆转。

中国在发展过程中应当如何避免大规模的资本流入逆转对本国经济的冲击呢? 从长远来看,应加快

人民币国际化的进程。美国国内的流动性松紧之所以会影响到全球资本的流向,一个重要的原因是美元

是一种国际货币,其在世界各国的中央银行外汇储备中占有较高的比例。如果人民币成为一种可自由兑

换的国际货币,就能给持有人民币的国家和机构带来更大的便利性,加之强大的外汇储备作为支持, 中央

银行就更容易并以更低成本在国际市场发行债券筹集资金。短期来看,首先应重点加强短期资本流动的

监管, 如外管局、海关和商务部可成立联合监管小组, 严格控制热钱流入的各种渠道,控制资本的过度流

入能有效降低资本流入逆转的概率; 其次,应切断资本流入与中央银行基础货币发行的直接关联,降低资

本流入对宏观经济的影响。
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附录: 美国 M 2 /GDP、M 3 /GDP、名义利率和实际利率的回归结果比较

因变量: 资本流入逆转指标

自变量 回归 14 回归 15 回归 16 回归 17

CA /GDP - 3. 113 - 2. 852 - 3. 452 - 3. 424

( - 1. 43) ( - 1. 28) ( - 1. 59) ( - 1. 58)

DCGDP _OVER 2. 022** 2. 286** 1. 815* 1. 811*

( 2. 08) (2. 31) ( 1. 90) ( 1. 90)

INFLOW _DUM 1. 107*** 1. 093*** 1. 131*** 1. 12***

( 4. 23) (4. 18) ( 4. 27) ( 4. 23)

M 2GDPDEV_US - 12. 267**

( - 2. 48)

M 3GDPDEV_US - 4. 961***

( - 2. 84)

NORIR _US 0. 143**

( 2. 06)

REALIR _US 0. 115*

( 1. 83)

LR统计量 40. 52 42. 64 38. 35 37. 30

伪 R2 0. 211 0. 222 0. 199 0. 194

有效样本数 254 254 254 254
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