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摘　 要: 文章基于２００６年１０月至２０１８年６月的月度数据ꎬ运用理论模型和 ＭＳＶＡＲ 模型分析

美元周期性波动对我国跨境资本流动的非对称效应ꎮ研究表明ꎬ中美利差对跨境资本流动的影响

存在非对称效应ꎬ当投资者不存在恐慌避险情绪时ꎬ利差的变化将不会引起大规模的跨国资本流

动ꎻ美元指数对跨境资本流动的冲击效应具有一定的时滞性ꎬ美元升值将引发跨境资本流出ꎬ且
冲击效应持续时间明显长于利差冲击ꎻ避险情绪指数和人民币汇率对跨境资本流动影响较弱ꎬ但
呈现非对称性特征ꎮ加息和缩表后美元升值对资本外流的推动作用明显强于加息和缩表前ꎬ表明

第三轮强周期下美元升值对我国跨境资本流动的影响更大ꎮ
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一、 引　 言

近年来ꎬ美元指数的周期性强弱变化ꎬ通过汇率、利率及大宗商品价格等因素间接影响全球范围内的



贸易和投资ꎮ１９７３年以美元和黄金为基础的金汇兑本位制解体后ꎬ美元指数的周期性变化特征明显ꎬ表现

出三个“强周期”和三个“弱周期”ꎮ特别是２０１１年至今ꎬ美国经济复苏发展ꎬ量化宽松货币政策逐步退出ꎬ
美联储开始启动加息和缩表进程ꎬ美元进入第三个强势周期ꎮ美元的周期性变动通过溢出效应和关联效应

进入国际金融市场ꎬ对新兴经济体资本流动造成较大冲击ꎮ
有效应对和防范跨境资本流动冲击ꎬ维护外汇市场稳定是贯彻落实习总书记提出的“打好防范化解

重大风险攻坚战”的重要举措ꎮ目前ꎬ中国可能正面临着由强势美元引发的货币贬值、资本外流等风险ꎮ特
别是２０１５年以来ꎬ伴随美元走强ꎬ人民币贬值压力不断增大ꎬ跨境资金大规模流出ꎬ短期内先后出现２０１５年
底至２０１６年初和２０１６年四季度至２０１７年初两次较大强度的跨境资金流出冲击ꎮ近期ꎬ美元指数回升ꎬ中美

贸易摩擦升级ꎬ人民币汇率兑美元汇率走弱ꎬ无疑将加大跨境资金流出风险ꎮ因此ꎬ当前形势下识别美元周

期性波动的特点ꎬ探讨美元周期性波动对我国跨境资本流动的作用机制ꎬ进而运用合理的政策工具有效防

范跨境资本大规模流动风险ꎬ具有重要的理论与现实指导意义ꎮ

二、 文献综述

汇率波动与跨境资本流动的关系一直是学术研究的热点问题ꎬ国内外学者针对该问题进行过大量的

探讨(Ａｇｏｓｉｎ 和 Ｈｕａｉｔａꎬ２０１２[１]ꎻＳｈａｇｈｉｌ 和 Ｚｌａｔｅꎬ２０１４[２]ꎻ陈创练和杨子晖ꎬ２０１３[３]ꎻ董有德和谢钦骅ꎬ
２０１５[４]ꎻ唐国强和王彬ꎬ２０１７[５])ꎮ近年来ꎬ伴随美元周期性波动特征增强及其对跨境资本流动的重要作

用ꎬ相关文献开始集中于探讨美元周期的定义及美元周期性波动对跨境资本流动的影响研究等方面ꎮ

(一) 美元周期的定义

美元周期性波动对全球经济具有重要影响ꎬ但目前学术上尚未对“美元周期”进行准确定义ꎮＧｅｒｌａｃｈ
和 Ｐｅｔｒｉ(１９９０) [６]在«Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｄｏｌｌａｒ Ｃｙｃｌｅ»一书中最早提出“美元周期”的概念ꎬ并将“美元周

期”定义为美元周期性的强弱变化ꎮ国内也有部分文献探寻“美元周期”的具体内涵及外延ꎮ刘晓曙

(２０１４) [７]认为美元自诞生以来就表现出周期性变化特征ꎬ特别是长期来看这种周期特征更为明显ꎮ沈建

光(２０１５) [８]研究发现ꎬ全球经济金融动荡与美元周期性变化具有一致性ꎮ孙寅浩(２０１６) [９]以“美元指数的

周期性强弱变化”来定义“美元周期”ꎬ并认为美元周期主要受经济周期、利率周期和投资者避险情绪三个

因素推动ꎮ研究表明ꎬ美元周期受美国货币政策、经济增长和投资者避险情绪等多方面因素的复杂影响ꎬ美
元指数的短期波动主要体现为对利率冲击和投资者避险情绪变化的反应ꎬ经济增长对美元指数的短期

冲击效应不强ꎮ近期ꎬ美联储加息和缩表备受国际市场关注ꎮ李欢丽和李石凯(２０１７) [１０] 认为ꎬ美联储缩

表将对强势美元周期起到支撑作用ꎮ美元第三轮强周期在加息和缩表两大因素叠加影响下ꎬ持续时间

更长ꎬ升值幅度更大ꎮ

(二) 美元周期与跨境资本流动研究

汇率波动是国际资本流动的重要驱动因素ꎬ目前相关文献主要研究跨境资本流动的驱动因素、人民币

汇率波动与跨境资本流动之间的关系两个方面ꎮＭｉｌｅｓｉ￣Ｆｅｒｒｅｔｔｉ 和 Ｔｉｌｌｅ(２０１１) [１１] 研究表明ꎬ在国际金融危

机期间ꎬ投资者避险情绪是决定国际资本流动的主要因素ꎮ张明和谭小芬(２０１３) [１２]运用非限制 ＶＡＲ 模型

分析中国短期资本流动的主要驱动因素ꎬ研究发现人民币升值预期是最重要的驱动因素ꎮ朱孟楠和陈欣铭

(２０１３) [１３]运用 ＭＳＶＡＲ 模型研究外汇市场压力与短期资本流动之间的关系ꎬ研究发现人民币处于较强升

值区制短期资本流入ꎬ转为较强贬值区制短期资本流出ꎮ刘骏斌和刘晓星(２０１７) [１４] 基于 ＭＳＶＡＲ 模型研

究发现ꎬ中美利差及其加息预期、人民币兑美元汇率波动及大宗商品价格波动影响短期跨国资本流动ꎮ
陈创练等(２０１７) [１５]运用 ＴＶＰ￣ＶＡＲ 模型研究汇率、利率对国际资本流动的时变影响和交互关系ꎬ结果

表明国际资本流动通过利率传导的渠道有限ꎬ汇率难以通过利率进行传导ꎬ但汇率对跨境资本流动的

传导渠道比较顺畅ꎮ整体来看ꎬ汇率、利率、风险预期及大宗商品价格波动是跨境资本流动的主要驱动

因素ꎮ
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目前ꎬ探究美元周期性波动与跨境资本流动之间关系的文献主要分析美国量化宽松货币政策及美联

储加息对跨境资本流动的影响ꎮ万淼(２０１４) [１６]研究美国四轮量化宽松货币政策对我国跨境资本流动的影

响ꎬ结果表明人民币汇率、中美利差和大宗商品价格作为美国 ＱＥ 政策的间接影响变量ꎬ对我国跨境资本

流动有显著影响ꎮ其中ꎬ价格渠道影响最大ꎬ利率次之ꎬ汇率较小ꎮ肖卫国和兰晓梅(２０１７) [１７] 研究美联储

加息对我国跨境资本流动的冲击效应ꎬ研究发现平均汇率对跨境资本流动具有负向冲击ꎬ且影响幅度

较美国隔夜拆借利率大ꎬ反映出汇率波动对我国跨境资本流动有较强的负向溢出效应ꎮ
综上可知ꎬ目前还没有文献研究美元周期性波动与跨境资本流动之间的关系ꎬ特别是没有将美元周期

性波动与中美利差、避险情绪、人民币汇率及大宗商品价格等因素纳入统一分析框架ꎬ实现货币政策、汇率

政策与避险情绪等因素的有效结合ꎮ而且ꎬ现有文献对美元周期的划分没有考虑其特定的区制转换特征ꎬ
也没有分析美元波动在不同区制特征下对跨境资本流动的非对称效应ꎮ基于上述研究不足ꎬ本文根据美元

周期性波动特征ꎬ运用 ＭＳＶＡＲ 模型估计美元汇率、中美利差、避险情绪、人民币汇率及大宗商品价格对跨

境资本流动的非对称效应ꎬ并区分加息和缩表前、缩表后进行稳健性检验ꎬ为不同时段运用合理的政策工

具防范跨境资本大规模流动冲击提供客观依据ꎮ

三、 理论模型

美元的周期性波动ꎬ主要来源于两个方面:一是资本寻求高收益ꎬ在全球进行配置ꎻ二是满足美元资金

的避险需求ꎮ现有理论框架中ꎬ同时将这两类影响因素加以考虑的模型较少ꎮ传统的 ＩＳ￣ＬＭ￣ＢＰ 模型和

Ｍｕｎｄｅｌ￣Ｆｌｅｍｍｉｎｇ 模型ꎬ均假设资本的流动完全是由两国之间的利差驱动ꎬ即一国利率水平的提高驱动资

本净流入ꎬ导致本国货币升值ꎮ然而ꎬ现代社会中诸多高风险和高收益的产品也是影响国际资本流动的关

键因素ꎮ同时ꎬ主要经济体的波动或避险情绪可能瞬间改变投资者的投资策略ꎬ市场避险情绪是主导资本

流动的重要因素ꎮ尤其是在不同的避险情绪下ꎬ同样的政策会产生资本流动的非对称效应ꎮ
因此ꎬ本文在传统的 ＩＳ￣ＬＭ￣ＢＰ 模型中添加两个机制:一是资本流动既受利差驱动ꎬ也受高风险资产投

资收益率的驱动ꎻ二是加入投资者避险情绪的影响ꎮ投资者会被息差和利润差所吸引ꎬ但他们也厌恶承担

风险ꎬ避险情绪系数会遏制风险资金的流入或流出ꎮ模型构建如下:
ＩＳ 曲线:Ｙ ＝ Ｄ Ｙꎬｒꎬｅ( ) ＋ ＮＸ Ｙꎬｅ( ) (１)
ＬＭ 曲线:Ｍ / Ｐ ＝ Ｌ ｙꎬｒ( ) (２)
ＢＰ 曲线:ＢＰ ＝ ＮＸ Ｙꎬｅ( ) ＋ Ｃａｐ ｒꎬａ( ) ＝ ０ (３)
Ｃａｐ ＝ Ｋ α ｒ － ｒ∗( ) ＋ １ － α( ) ＤＡＺ( ｒ) － ＤＡＺ∗( )[ ]ꎬＮＸ′ｙ < ０ꎬＮＸ′ｅ > ０ꎬＫ′ > ０ꎬ (４)
其中ꎬｒ∗、ＤＡＺ∗分别表示国外利率和风险资产的收益率ꎬ０⩽α⩽１为避险情绪系数ꎬ当 α 接近于１时ꎬ表

示市场投资者避险情绪非常强ꎬ只接受低风险资产ꎬ资本流动主要受利差的影响ꎻ反之ꎬ当 α 接近于０时ꎬ
表示市场避险情绪较弱ꎬ资本流动主要受风险资产收益率差的影响ꎮ另外ꎬ我们假设 ＤＡＺ′ ｒ( ) < ０ꎬ其逻辑

是显而易见的ꎬ当利率下降时ꎬ将提高公司的盈利能力ꎬ往往会刺激市场上流动性的充裕ꎬ从而催生风险资

产的价格上涨ꎮ因此ꎬ利率的变化会产生两个方向相反的效应:一是利差的变化ꎻ二是资产收益率之差的

变化ꎮ
命题１:利差扩大不一定导致资本流入ꎬ且存在非对称效应ꎻ避险情绪系数的周期性决定资本流动对利

率的敏感程度ꎮ

证明:在 ＢＰ 方程中ꎬ对资本净流出函数求导:∂ＣＡＰ∂ｒ ＝ Ｋ′• α ＋ １ － α( )ＤＡＺ′ ｒ( )[ ]ꎮ设在 ｒ ＝ 􀭰ｒ 处ꎬ有∂

ＣＡＰ / ∂ｒ ＝ ０ꎬ即资本流入达到最大值ꎮ则 α ＋ １ － α( )ＤＡＺ′ 􀭰ｒ( )[ ] ＝ ０ꎬＤＡＺ′ 􀭰ｒ( ) ＝ － α
１ － α( )

ꎮ因为 ＤＡＺ′( ｒ) <

０ꎬ而且 Ｋ′ > ０ꎬ所以当利率水平 ｒ < 􀭰ｒ 时ꎬ∂ＣＡＰ∂ｒ > ０ꎬ利差扩大ꎬ资本流入增大ꎻ当 ｒ > 􀭰ｒ 时ꎬ∂ＣＡＰ∂ｒ < ０ꎬ利差扩

０９ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年



大ꎬ将会导致资本流入减少ꎮ这是因为ꎬ如果 ＤＡＺ( ｒ) < ＤＡＺ∗时ꎬ继续扩大提高利率ꎬ有可能使得风险资产

的流出效应超过利差带来的流入效应ꎬ即 α ｒ － ｒ∗( ) ＋ １ － α( ) ＤＡＺ( ｒ) － ＤＡＺ∗( ) < ０ꎬ则出现资本流出ꎮ所
以ꎬ当利率水平 ｒ < 􀭰ｒ 时ꎬ利差扩大ꎬ资本流入增大ꎻ当 ｒ > 􀭰ｒ 时ꎬ利差扩大ꎬ将会导致资本流入减少ꎬ甚至出现

资本流出ꎬ因此呈现出非对称性特征ꎮ

另外ꎬ由于
∂ＣＡＰ
∂ｒ∂α ＝ － αＤＡＺ′ ｒ( ) > ０ꎬ当 α 越接近于１ꎬ∂ＣＡＰ∂ｒ 越大ꎬ资本流动对利率越敏感ꎮ

命题２:风险资产收益差对资本流动的影响也存在非对称效应ꎮ当存在风险资产投资和避险情绪系数

时ꎬＢＰ 曲线为向左后方弯折的曲线ꎮ
根据命题１的证明过程可以知道ꎬ当 α 接近于０时ꎬ即避险情绪较弱时ꎬ风险资产的国内外收益差才会

成为决定资本流向的关键因素ꎬ资本通过全球风险资产市场的波动逐利ꎮ当 α 接近于１时ꎬ投资者预期风

险越高ꎬ投资行为越保守ꎬ风险溢价将会降低风险资产收益差的资本流动的影响ꎬ资本流动主要受利差影

响ꎮ
假设 ＮＸ Ｙꎬｅ( ) ＝ Ａ －ＭＹ ＋ βｅꎬ通过对 ＢＰ 曲线方程求全微分可得:

－ｍｄＹ ＋ βｄｅ ＋ Ｋ′ αｄｒ ＋ (１ － α)ＤＡＺ′ ｒ( )ｄｒ( ) ＝ ０ (５)
ｄｒ
ｄＹ ＝ ｍ

Ｋ′ α ＋ (１ － α)ＤＡＺ′ ｒ( )( )
(６)

根据命题１ꎬ在 ｒ ＝ 􀭰ｒ 处ꎬ有 α ＋ １ － α( )ＤＡＺ′ 􀭰ｒ( )[ ] ＝ ０ꎮ当 ｒ < 􀭰ｒ 时ꎬ α ＋ １ － α( )ＤＡＺ′ ｒ( )( ) > ０ꎬ所以
ｄｒ
ｄＹ >

０ꎬＢＰ 曲线向右上方倾斜ꎬｒ > 􀭰ｒ 时ꎬｄｒｄＹ < ０ꎬＢＰ 曲线向左上方倾斜ꎮ

四、 基于 ＭＳＶＡＲ 模型的实证分析

根据理论模型提出的命题ꎬ本文将美元汇率、中美利差、避险情绪、人民币汇率及大宗商品价格等因素

纳入统一研究框架ꎬ分析美元周期性波动对我国跨境资本流动的非对称效应ꎮ鉴于美元周期性波动具有明

显的区制转换特征ꎬ本文主要运用 Ｋｒｏｌｚｉｇ(１９９８) [１８]提出的马尔科夫区制转换 ＶＡＲ 模型(Ｍａｒｋｏｖ￣Ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ
Ｖｅｃｔｏｒ Ａｕｔｏ ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓꎬＭＳＶＡＲ)进行非线性估计ꎬ用于分析各变量在不同状态间的动态转变特征ꎮ

(一) 计量模型设定

ＭＳＶＡＲ 模型的主要思想是核心变量序列 ｙｔ 的参数由不能观测的区制变量 Ｓｔ 来决定ꎬ而区制状态 Ｓｔ

反映的是经济在不同状态的概率大小ꎮＭＳＶＡＲ 模型主要有两种:一种是均值调整的 ＭＳＶＡＲ 模型(ＭＳＭ￣
ＶＡＲ)ꎻ一种是截距依赖的 ＭＳＶＡＲ 模型(ＭＳＩ － ＶＡＲ)ꎮ考虑到美元周期性波动表现出“升值”或“贬值”两
种状态ꎬ跨境资本流动呈现“流入”或“流出”两种情形ꎬ本文设置两区制 ＭＳＶＡＲ 模型ꎬ对应的表达式

如下:
ｙｔ － ｕ(Ｓｔ) ＝ Ａ１(Ｓ１)(ｙｔ － １ － ｕ(Ｓｔ － １)) ＋􀆺 ＋ Ａｑ(Ｓｑ)(ｙｔ － ｑ － ｕ(Ｓｔ － ｑ)) ＋ μｔ(ＭＳＭ￣ＶＡＲ) (７)

ｙｔ ＝ Ｂ１(Ｓ１)ｙｔ － １ ＋􀆺 ＋ Ｂｑ(Ｓｑ)(ｙｔ － ｑ) ＋ εｔ(ＭＳＩ￣ＶＡＲ) (８)
其中ꎬμｔ、εｔ 是随机扰动项ꎬ服从均值为０、同方差的正态分布ꎮｙｔ 表示内生向量序列ꎬＳｔ 是模型的区制

状态ꎬｕ(Ｓｔ)、Ａｉ(Ｓｉ)、Ｂ ｉ(Ｓｉ)都取决于区制 Ｓｔ 所处的状态ꎮ两区制模型中ꎬＳｔ ＝ １ꎬ２{ }ꎮ那么ꎬ状态 ｉ 转移到状

态 ｊ 的概率:

ｐｉｊ ＝ ｐｒ(Ｓｔ ＝ ｊ ｜ Ｓｔ －１ ＝ ｉ)ꎬ∑
２

ｊ ＝ １
ｐｉｊ ＝ １ꎬ∀ｉꎬｊ ∈ {１ꎬ２} (９)

本文考虑的两种区制的转移概率矩阵如下:

ｐ ＝
ｐ１１ 　 ｐ２１

ｐ１２ 　 ｐ２２

æ

è
ç

ö

ø
÷ꎬｐ１１ ＋ ｐ１２ ＝ ｐ２１ ＋ ｐ２２ ＝ １ (１０)
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根据转移概率可以计算出模型在两种区制分别持续的时间:

Ｄ[Ｓｔ( ｉ)] ＝ １
１ － ｐｉｊ

ꎬｉ ＝ １ꎬ２ (１１)

关于 ＭＳＶＡＲ 模型的参数估计ꎬ主要运用 Ｋｒｏｌｚｉｇ(１９９８) [１７]提出的极大似然估计、ＥＭ 算法和卡尔曼滤

波技术ꎬ获得参数估计结果和脉冲响应图ꎮ

(二) 变量选取和数据来源

本文主要分析美元汇率、中美利差、避险情绪、人民币汇率及大宗商品价格对跨境资本流动的影响效

应ꎮ考虑到表示中国利率水平的 Ｓｈｉｂｏｒ(上海银行间同业拆借利率)２００６年１０月后才开始统计数据ꎬ因此本

文选取我国２００６年１０月至２０１８年６月的月度数据进行研究ꎬ合计８４６个样本ꎬ数据全部来源于 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ
具体见表１ꎮ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 表１　 变量的描述性统计分析

变量 单位 均值 标准差 最小值 最大值

ＣＡＰ 百亿美元 － ２. ０３６ ５. ４４６ － １８ ８. ６
ＩＲＤ / ２. １９３ １. ８３７ － ２. ４ ４. ５
ＵＳＤ / ８０. １５９ ７. ６６６ ６９. １ ９５. ４
ＶＩＸ / １９. ５０７ ９. １８９ １０. １ ６２. ６
ＣＮＹ / ６. ６４２ ０. ４５０ ６. １ ７. ９
ＤＡＺ / １２５. ５０４ ２０. ０９７ ８１. ５ １５９. ８

　 　 数据来源:Ｗｉｎｄ 数据库

相关变量选取如下: ( １ ) 跨境资本流动

(ＣＡＰ)ꎮ本文借鉴刘莉亚(２００８) [１９]、朱孟楠和陈

欣铭(２０１３) [１３]、李芳和李秋娟(２０１４) [２０]的方法ꎬ
以简化间接法来估计跨境资本流动规模ꎬ相关计

算公式是:跨境资本流动净额 ＝外汇占款增量 货

物贸易差额 外商直接投资实际利用额ꎮ同时考虑

到估计和绘图的需要ꎬ本文将跨境资本流动的单

位转换为百亿美元ꎮ(２)中美利差( ＩＲＤ)ꎮ理论模

型中表明ꎬ利差对跨境资本流动有非对称效应ꎬ本
文选择１年期 Ｓｈｉｂｏｒ 与１年期 Ｌｉｂｏｒ 的差额来衡量

中美利差ꎮ(３)美元汇率(ＵＳＤ)ꎮ本文选择对主要货币的名义美元指数来衡量ꎮ(４)避险情绪(ＶＩＸ)ꎮ理论

模型中避险情绪是跨境资本流动的重要影响因素ꎮ本文选择美国标准普尔５００指数波动率(ＶＩＸ)反映国际

金融市场的动荡程度与全球投资者的避险情绪ꎮ该指数越高ꎬ代表动荡程度和避险情绪越高ꎮ(５)人民币

汇率(ＣＮＹ)ꎮ本文选择人民币兑美元平均汇率来衡量ꎮ(６)大宗商品价格(ＤＡＺ)ꎮ理论模型命题２中的风险

资产就是大宗商品价格ꎬ本文选择中国大宗商品价格总指数来衡量ꎮ

(三) 平稳性检验和模型选择

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 表２　 单位根检验结果

变量 ＡＤＦ 检验值 临界值(１％ ꎬ５％ ꎬ１０％ ) 平稳性

ＣＡＰ － ７. ３２２ － ４. ０２５ꎬ － ３. ４４２ꎬ － ３. １４６ 平稳

ＩＲＤ － ４. ８８３ － ３. ４７８ꎬ － ２. ８８２ꎬ － ２. ５７８ 平稳

ＵＳＤ － ８. ０５７ － ４. ０２５ꎬ － ３. ４４２ꎬ － ３. １４６ 平稳

ＶＩＸ － ４. ２９３ － ４. ０２５ꎬ － ３. ４４２ꎬ － ３. １４６ 平稳

ＣＮＹ － ３. ０６６ － ３. ４７８ꎬ － ２. ８８２ꎬ － ２. ５７８ 平稳

ＤＡＺ － ２. ５８９ － ３. ４７８ꎬ － ２. ８８２ꎬ － ２. ５７８ 平稳

　 　 注:相关检验基于 Ｅｖｉｅｗｓ８. ０ 软件获得

　 　 ＭＳＶＡＲ 模型要求所有变量都是平稳序列ꎮ因
此ꎬ本文运用 ＡＤＦ 检验来考察数据的平稳性ꎮ表２所
示的单位根检验结果显示ꎬＣＡＰ、ＩＲＤ、ＵＳＤ、ＶＩＸ 均

在１％的显著性水平下拒绝存在单位根的原假设ꎬ
ＣＮＹ 和 ＤＡＺ 分别在５％和１０％的显著性水平下拒绝

存在单位根的原假设ꎬ表明所有变量都是原序列平

稳的ꎮ
本文以信息准则判断来确定 ＶＡＲ 模型的最优

滞后阶数是２ꎮＭＳＶＡＲ 模型主要存在均值调整 ＭＳ
模型(ＭＳＭ)、截距依赖 ＭＳ 模型(ＭＳＩ)、参数变化

ＭＳ 模型(ＭＳＡ) 及异方差 ＭＳ 模型(ＭＳＨ)四种ꎬ且基于这四种基本模型还可以有不同组合ꎮ本文构建两区

制滞后２期的 ＭＳＶＡＲ 模型ꎬ同时根据模型均值、截距和方差等是否随区制不同而变化ꎬ建立 ＭＳＭ(２)￣ＶＡＲ
(２)、ＭＳＩ(２)￣ＶＡＲ(２)、ＭＳＭＨ(２)￣ＶＡＲ(２)、ＭＳＩＨ(２)￣ＶＡＲ(２)、ＭＳＭＡＨ(２)￣ＶＡＲ(２)、ＭＳＩＡＨ(２)￣ＶＡＲ
(２)六种模型ꎬ且根据对数似然值 ＬＬ 和三种信息准则 ＳＣ、ＡＩＣ 和 ＨＱ 来判断最优模型ꎮ从表３所示的检验

结果来看ꎬＭＳＩＨ(２)￣ＶＡＲ(２)的 ＳＣ、ＡＩＣ 和 ＨＱ 三个值最小ꎬＬＬ 值为 － ８３５. ４９８ꎬ卡方检验的 Ｐ 值为０. ００ꎬ
且在１％的显著性水平下拒绝模型为线性关系的原假设ꎮ综上可以判断ꎬＭＳＩＨ(２)￣ＶＡＲ(２)是最优模型ꎮ
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表３　 ＭＳＶＡＲ 最优模型选择

准则 ＭＳＭ ＭＳＩ ＭＳＭＨ ＭＳＩＨ ＭＳＭＡＨ ＭＳＩＡＨ
ＬＬ － １００３. ７９４ － ９７３. ９１６ － １０７４. ６４１ － ８３５. ４９８ － ２５３３. ３８０ － ８３２. ２１７∗

ＳＣ １８. ２４２ １７. ８１２ ２０. ００６ １６. ５６５∗ ４３. ５５０ １９. ０７４
ＡＩＣ １５. ９８２ １５. ５５２ １７. ３０４ １３. ８６３∗ ３９. ３２９ １４. ８５２
ＨＱ １６. ９００ １６. ４７０ １８. ４０２ １４. ９６０∗ ４１. ０４５ １６. ５６７

　 　 注:∗ꎬ∗∗ꎬ∗∗∗分别表示系数在１０％ ꎬ５％和１％的显著性水平下显著

(四) ＭＳＶＡＲ 模型估计结果

本文使用 Ｏｘｍｅｔｒｉｃｓ 软件和 Ｋｒｏｌｚｉｇ(１９９８) [１８]提供的 ＯＸ￣ＭＳＶＡＲ 程序包ꎬ通过 Ｇｉｖｅｗｉｎ 平台估计 ＭＳＩＨ
(２)￣ＶＡＲ(２) 模型ꎬ获得检验结果ꎮ

１.区制划分及特征识别ꎮ图１为软件运行得到的两区制概率图ꎬ通过与图中 ＶＩＸ 指数图比较ꎬ发现两

区制的划分区间与 ＶＩＸ 波段基本吻合ꎮ区制１中 ＶＩＸ 指数下降ꎬ投资者避险情绪较弱ꎻ区制２中 ＶＩＸ 指数上

升ꎬ投资者避险情绪较强ꎮ该区制划分对现实描述具有相当的合理性ꎮ前面通过分析１９７３年以来美元强弱

周期特征ꎬ发现驱动美元升值的因素包括美元资产的相对收益率上升和资产海外收益风险引发的避险需

求ꎬ同时驱动美元贬值的因素体现为美元资产的相对收益率下降和对美国经济不确定性因素的担心ꎮ美元

在目前仍然属于避险货币ꎬ当投资者对投资收益不确定性增强时ꎬ将愿意持有美元及美元计价资产ꎬ以规

避风险ꎬ引发资金流入美国ꎬ美元进入强势周期ꎮＶＩＸ 指数可以来测度投资者的避险情绪ꎮＲｅｙ(２０１５) [２１]、
伍戈和陆简(２０１６) [２２]指出全球避险情绪会影响金融资产风险溢价ꎬ改变资本跨境流动的方向ꎬ从而避险

情绪是决定“三元悖论”是否转变为“二元悖论”的关键因素ꎮ所以本文模型中将两区制分别解释为避险情

绪的高低具有较强的合理性ꎮ

图１　 区制(Ｒｅｇｉｍｅ)概率图

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
　

　
　

　
　

　　　　　　　　　　　　　　　
　

　
　

　
　 表４　 转移概率矩阵

区制 Ｒｅｇｉｍｅ １ Ｒｅｇｉｍｅ ２
Ｒｅｇｉｍｅ １ ０. ９１１９ ０. ０８８１
Ｒｅｇｉｍｅ ２ ０. ４６８１ ０. ５３１９

　 　 ２.区制的转换概率及持续时间ꎮ表４显示经济在不同区制下的概率

及转移概率ꎮ经济维持在区制１的概率是０. ９１１９ꎬ维持在区制２的概率是

０. ５３１９ꎬ而从区制１转移到区制２的概率和从区制２转移到区制１的概率

较小ꎮ可见ꎬ区制１具有很强的稳定性ꎬ８３. ９％的样本落在区制１中ꎬ平均

持续期数为１１. ３６期ꎮ这说明２００８年金融危机以来ꎬ投资者对于美国金

融市场依然充满信心ꎮ
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　 表５　 模型 ＭＳＩＨ(２) ￣ＶＡＲ(２)的参数估计结果

ＣＡＰ 系数 ｔ 值
Ｃｏｎｓｔ(Ｒｅｇ１) ７. １４４∗∗∗ １５. ７３６
Ｃｏｎｓｔ(Ｒｅｇ２) ３. ０８２∗∗∗ ６. ６３５

ＣＡＰ１ ０. ３１２∗∗∗ ４. ５８７
ＣＡＰ２ － ０. ０７３ － ０. ９７７
ＩＲＤ１ ５. １０９∗∗∗ 　 ４. ４３３
ＩＲＤ２ － ６. ４１４∗∗∗ － ５. ５６２
ＵＳＤ１ ０. ４１７∗∗ １. ９９７
ＵＳＤ２ － ０. ４７６∗∗ － ２. ３８１
ＶＩＸ１ ０. １２９∗∗ ２. ２６９
ＶＩＸ２ ０. ０３２ ０. ６００
ＣＮＹ１ － ０. １６４ － ０. ０９６
ＣＮＹ２ － １. ６４９ － ０. ９２７
ＤＡＺ１ ０. １７６∗∗ ２. １９６
ＤＡＺ２ － ０. １１１ － １. ４３８

ＳＥ (Ｒｅｇ１) ３. ９１３
ＳＥ (Ｒｅｇ２) ２. ８９３

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示系数在１０％ 、５％ 和１％
的显著性水平下显著ꎬＣ 表示常数项ꎬＳＥ 是标准

差ꎮ本文主要分析相关变量对跨境资本流动的影

响ꎬ限于篇幅ꎬ本文不再提供其他方程的估计结

果ꎬ仅展示因变量是跨境资本流动(ＣＡＰ)的估计

结果

　 　 ３.模型参数估计ꎮ本文运用 ＭＳＩＨ(２)￣ＶＡＲ(２)模型对

参数进行估计ꎮ其中ꎬ区制１表示较弱避险情绪状态ꎬ美元贬

值区间ꎻ区制２表示较强避险情绪状态ꎬ美元升值区间ꎮ整体

来看ꎬ区制１下的标准差要显著大于区制２下的标准差ꎬ说明

美元处于贬值周期ꎬ避险情绪较弱时ꎬ外部经济金融环境波

动较大ꎬ符合区制１的特征ꎮ估计结果显示ꎬ滞后１期的中美

利差(ＩＲＤ)对跨境资本流动具有显著的正向促进作用ꎬ利
差扩大有利于吸引跨境资本流入ꎬ冲击较为迅速ꎬ但第２期
有明显的负向调整ꎮ美元指数(ＵＳＤ)对跨境资本流动的冲

击效应具有一定的时滞性ꎬ滞后１期的美元指数具有正向影

响效应ꎬ直到第２期才具有负向冲击ꎬ表明美元升值将引发

跨境资本流出ꎮ避险情绪(ＶＩＸ)对跨境资本流动具有显著

的正向促进作用ꎬ但冲击反应较为迅速ꎬ这主要源自中国目

前稳定的经济金融环境及有效的资本管控措施ꎮ人民币汇

率(ＣＮＹ)对跨境资本流动的冲击效应不显著ꎬ可能与我国

采取的跨境资本宏观审慎管理有关ꎮ大宗商品价格(ＤＡＺ)
对跨境资本流动具有正向影响效应ꎬ但冲击反应较迅速ꎬ滞
后２期的影响效应不显著ꎮ

４.脉冲响应函数分析ꎮ观察图２、图３和图４可知ꎬ跨境资

本流动主要受利差、美元指数和大宗商品价格的影响ꎮＶＩＸ
指数和人民币汇率对跨境资本流动的直接影响较弱ꎬ这主

要是一些综合效应的相互抵消及国内审慎汇率政策的效

果ꎬ但是其对跨境资本流动的影响也是非对称的ꎮ
(１)利差冲击的非对称效应ꎮ从利差冲击分析图可以看到ꎬ中美利差的扩大将促使逐利的短期跨国资

本迅速流入ꎮ即热钱大量涌入国内市场ꎬ在冲击后第１、２期左右达到流入最高峰ꎬ随后出现一个负向调整ꎬ
从第５期开始跨境资本流动逐渐趋于平稳ꎮ短期资本流动也同样催生国内大宗商品价格的上涨ꎬ并在第５期
左右达到峰值ꎬ输入型通胀压力增大ꎬ经济热度持续较长时间ꎮ跨境资本流入也导致人民币汇率升值压力

增大ꎬ这些现象符合短期跨国资本流动的现实ꎮ２００８年美国金融危机发生后ꎬ美联储为刺激经济ꎬ实行低利

率政策ꎬ中美利差扩大ꎬ吸引大量热钱流入中国市场ꎬ推升国内资产价格ꎮ

图２　 利差冲击对跨境资本流动的非对称性

但不同的是ꎬ研究发现在区制１和区制２两种情形下利差冲击存在明显的非对称效应ꎮ在区制１的情况

下ꎬ１单位利差冲击所引起的跨境资本外流ꎬ明显小于区制２情形中的数量ꎬ资本外流只占到区制２情形中的

１ / ４ꎮ表明如果中美两国金融市场稳定ꎬ投资者不存在恐慌避险情绪ꎬ利差的变化将不会引起大规模的跨境

资本流动ꎬ也证明命题１的正确性ꎮ利差冲击对跨境资本流动具有非对称效应ꎬ源自利差与避险情绪之间的

交互作用ꎮ跨境资本流动主要受逐利和避险需求两个因素影响ꎬ如果不存在避险情绪ꎬ利差只能引发小规

模跨境资本流动ꎻ而如果两个因素同时存在ꎬ跨境资本流动规模将明显扩大ꎮ目前ꎬ伴随美国加息、缩表的

进程加快ꎬ美元进入强势周期ꎬ中美利差逐渐缩小ꎬ引发众多关于中国央行是否应该追随美国ꎬ进入被动加

４９ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年



息周期和人民币贬值的讨论ꎮ目前ꎬ我国政策利率应该更加倾向于国内经济、民生等基本面的调控ꎬ更多服

务于国内供给侧结构性改革的思路ꎬ防止资产泡沫ꎬ通过强监管避免发生系统性金融风险ꎮ
(２)美元指数冲击的非对称效应ꎮ区制１中ꎬ美元指数走强会很快形成跨境资本外流ꎻ但是区制２中ꎬ美

元指数正向冲击后会有一个３ ~ ４期的跨境资本流入ꎬ然后再转为流出ꎮ可能是因为当美元指数走强时ꎬ市
场预期人民币汇率会维系紧盯美元指数的稳定状态ꎬ触发相应的升值预期ꎬ导致跨境资本流入ꎮ此外ꎬ美元

指数对跨境资本流动的非对称冲击效应持续时间较长ꎬ直至第４０期左右才趋于平稳ꎬ而中美利差冲击到第

５期就开始趋于平稳ꎬ表明美元汇率是跨境资本流动的长期影响因素ꎬ而利差短期内对跨境资本流动的冲

击效应较大ꎮ

图３　 区制１下短期资本流动的脉冲反应图

(３)非对称效应同样存在于人民币汇率和大宗商品价格的脉冲响应图上ꎮ区制１下ꎬ利差的一单位正

向冲击ꎬ人民币将升值４％ ꎬ升值压力不大ꎻ但在区制２下ꎬ人民币升值幅度是区制１的３倍ꎬ人民币承受巨大

的升值压力(图２)ꎮ其根本原因还是在于利差对跨境资本流动的非对称效应ꎬ也说明在区制１下ꎬ国内货币

政策存在较强的独立性ꎬ而在区制２下ꎬ货币政策的独立性受到影响ꎮ此外ꎬ区制１情形下ꎬ一单位大宗商品

价格上升ꎬ将吸引０. ６５单位的跨境资本流入ꎮ当然ꎬ这其中的逻辑主要是彼此强化的“金融加速器”的过

程ꎬ资产价格和资金流入成双螺旋结构上升ꎮ而在区制２中ꎬ国内大宗商品价格的正向冲击ꎬ不但没有引

起资本流入ꎬ还导致少量资本流出ꎬ不过随着时间推移ꎬ资本流出逐渐减少直至为正ꎮ检验结果证明命

题２的合理性ꎬ也表明当风险指数较高时ꎬ投资者对于新兴经济体资产投资回报率充满不确定性ꎬ发达

经济体将会减持新兴市场流动性较差的资产ꎮ根据 ＩＭＦ«全球金融稳定报告２０１１» [２３] 的模拟结果ꎬ亚洲

地区经济增长的不确定性会导致２１８亿美元 /月的资本流出ꎬ全球风险带来的冲击则会导致９１亿美元的

流出ꎮ

图４　 区制２下短期资本流动的脉冲反应图

(４)ＶＩＸ 指数和人民币汇率对跨境资本流动影响较弱ꎬ但呈现非对称性特征ꎮ在两个区制中ꎬＶＩＸ 指数

冲击对跨境资本流入的影响非常迅速ꎬ在短期内达到峰值ꎬ然后逐渐消减ꎮ跨境资本流动对人民币汇率的

反应较弱ꎬ主要是因为我国宏观审慎的跨境资本流动管理ꎬ削弱由汇率预期带来的跨境资本流动ꎮ
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(五) 稳健性检验

２０１５年１２月和２０１７年１０月ꎬ美联储正式启动加息和缩表进程ꎬ推动美元进入第三轮强势周期ꎮ为进一步验

证理论命题和估计结果的稳健性ꎬ本文根据三轮周期划分及区制特点作为依据ꎬ以２０１５年为分界点ꎬ将样本

区间划分为两个时段进行分析ꎮ第一时间段是２００６年１０月至２０１４年１２月加息和缩表前ꎬ第二时间段是２０１５年１
月至２０１８年６月加息和缩表后ꎬ检验美元汇率对跨境资本流动的非对称效应ꎮ考虑到模型可能存在内生性ꎬ本
文运用广义矩(ＧＭＭ)估计法进行检验ꎮＧＭＭ 将准则函数定义为工具变量与随机扰动项的相关函数ꎬ通过最

小化得到参数的估计值ꎮ同时ꎬＧＭＭ 方允许模型存在异方差和序列相关ꎬ是处理内生性的较好方法ꎮ
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　 表６　 ＧＭＭ 估计结果

变量 加息和缩表前 加息和缩表后

ＵＳＤ
－ ０. ３２５∗∗

( － ２. ３６０)
－ ０. ６１８∗∗∗

( － ３. ０９３)

ＩＲＤ
４. ７５２∗∗

(２. １０６)
１. ００７

(１. ３５２)

ＶＩＸ
－ ０. ０９２∗

( － １. ９２７)
－ ０. ２６９∗∗

( － ２. ７００)

ＣＮＹ
０. ９１６

(１. ０３０)
１. ７０８

(１. ４３８)

ＤＡＺ
０. ００２

(０. ０２４)
０. ０６３∗∗

(２. ０２０)

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ 检验
１. ８４４

[０. １７４]
０. ３１３

[０. ５７６]
样本数 ５９４ ２５２

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示系数在１０％ 、５％ 和１％ 的显著

性水平下显著ꎬ圆括号内为相应的 ｔ 值ꎬ方括号内为相应

的 ｐ 值

本文将美元指数的滞后一期作为美元指数的工

具变量ꎬ以中美利差、避险情绪、人民币汇率及大宗商

品价格作为控制变量ꎬ运用 ＧＭＭ 估计美元汇率对跨

境资本流动的影响效应ꎮ表６所示的估计结果显示ꎬ
Ｈａｎｓｅｎ Ｊ 检验接受原假设ꎬ表明本文选取的工具变量

是合理的ꎮ美元指数(ＵＳＤ)在加息和缩表前后均显著

为负ꎬ表明美元升值将引发资本外流ꎬ但存在非对称

性ꎮ加息和缩表后美元升值对资本外流的推动作用明

显强于加息和缩表前ꎬ表明第三轮强周期下美元升值

对我国跨境资本流动的影响更大ꎮ原因在于ꎬ加息和

缩表并存是美元走强的重要支撑ꎬ其不但可以直接引

发资本流出ꎬ还可以通过影响新兴经济体汇率波动等

来间接引发跨境资本流动ꎬ从而具有更大的影响效应ꎮ
加息和缩表前后ꎬ利差(ＩＲＤ)对跨境资本流动的

影响具有非对称性ꎮ加息和缩表前ꎬ利差扩大有利于

跨境资本流入我国ꎬ但伴随美联储启动加息ꎬ中美利

差缩小ꎬ其促进作用不再显著ꎬ这再次验证前部分关

于“当投资者不存在恐慌避险情绪ꎬ利差的变化将不

会引起大规模的跨境资本流动”结论的正确性ꎮ避险情绪(ＶＩＸ)对跨境资本流动具有负向影响ꎬ但加息和

缩表后的影响效应和显著性均大于加息和缩表前ꎬ表明强周期下美元作为全球避险资产对资本外流的引

发效应更加突出ꎮ人民币汇率(ＣＮＹ)估计系数均不显著ꎬ与前文保持一致ꎮ大宗商品价格(ＤＡＺ)在加息和

缩表后才对跨境资本流动有显著的促进作用ꎬ再次验证命题２的正确性ꎮ

五、 结论和政策建议

本文首先分析美元周期性波动的特点及变化趋势ꎬ并基于２００６年１０月至２０１８年６月的月度数据ꎬ运用

理论模型和 ＭＳＶＡＲ 模型分析美元周期性波动对我国跨境资本流动的非对称效应ꎮ研究发现:(１)中美利

差的扩大促进短期跨国资本迅速流入ꎬ但在区制１和区制２两种情形下存在明显的非对称效应ꎮ当投资者不

存在恐慌避险情绪时ꎬ利差的变化将不会引起大规模的跨国资本流动ꎮ(２)美元指数对跨境资本流动的冲

击效应具有一定的时滞性ꎬ美元升值将引发跨境资本流出ꎬ且冲击效应持续时间明显长于利差冲击ꎮ
(３)ＶＩＸ指数冲击对跨境资本流入的影响非常迅速ꎬ在短期内达到峰值ꎬ然后逐渐消减ꎬ但跨境资本流动对

人民币汇率的反应较弱ꎮ(４)加息和缩表后美元升值对资本外流的推动作用明显强于加息和缩表前ꎬ表明

第三轮强周期下美元升值对我国跨境资本流动的影响更大ꎮ
根据研究结论ꎬ本文提出如下政策建议:
第一ꎬ“美元周期性波动”同时也是全球避险情绪周期ꎬ防范资本外流要充分考虑全球风险避险情绪的影

响ꎮ中美金融市场的相对风险是决定货币政策有效性和资本流动方向的重要因素ꎮ不同的避险情绪周期ꎬ决
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定政策对资本流动的非对称性影响ꎮ２０１８年上半年ꎬ美国重新进入低避险情绪周期ꎮ在此情形下ꎬ中国应保持

金融环境的相对稳定ꎬ避免因为国际国内风险事件的爆发而导致投资者避险情绪转变ꎬ进而引发资本外流ꎮ
第二ꎬ目前美国经济强势复苏ꎬ在全球避险情绪较弱的情形下ꎬ外汇市场平稳运行ꎬ利差的变化对资本

外流的影响较弱ꎬ资本外流不是利率政策要解决的主要矛盾ꎮ利率政策应该更多地考虑国内经济基本面的

变化ꎬ通过结构性货币政策解决企业融资、挤压资产泡沫等问题ꎮ
第三ꎬ完善短期跨境资本流动的监测和预警体系ꎮ目前ꎬ美国量化宽松货币政策退出及美联储加息ꎬ支

撑美元进入强周期ꎬ对我国跨境资本流动具有较长的冲击效应ꎬ短期资本流动的波动性和风险性显著增

加ꎮ在对外开放向纵深发展的背景下ꎬ我国要加强跨境资本流动的监测和预警ꎬ通过大数据技术重点加强

监测分析和异常波动预警ꎬ构建立体化的监测、分析、预警系统ꎮ而且ꎬ重点要分析美元周期性变化特征ꎬ准
确预判美元汇率走势ꎬ并根据不同时段的变化特点采取相应的跨境资金流动宏观审慎政策ꎬ有效防范和化

解跨境资金大规模流动风险ꎮ
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