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国际资本流动的驱动因素：新兴市场经济体与发达经济体的比较
 

 

摘 要：本文研究了过去十余年 52 个经济体面临的各类资本流动的驱动因素。对新兴市

场经济体而言，本国经济增长率是最重要的拉动因素，而全球风险偏好与美国经济增长率是

最重要的推动因素；对发达国家而言，本币汇率变动率是最重要的拉动因素，而美国经济增

长率是最重要的推动因素。在市场平静时期，本币汇率变动与经济增长率是新兴市场经济体
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短期资本流动的重要驱动因素，但这些因素在市场动荡时期不再显著；在市场动荡时期，利

差与经济增长率对发达国家短期资本流动的影响会转而变得显著。基于面板 VAR 方差分解

的结果表明，VIX 风险指数和利率水平变化对新兴市场经济体短期资本流动的解释能力较强。 

关键词：全球金融危机 国际资本流动 拉动因素 推动因素 

JEL：F30 F31 F32       文献标识码：A         文章编号： 

 

一、引 言 

全球金融危机爆发后，新兴市场国家的国际资本流动规模从 2007 年 1.24 万亿美元的历

史高点急速收缩至 2008 年的 6705 亿美元，随着发达国家通过量化宽松货币政策大量释放流

动性，2010 年流入新兴市场的国际资本又快速反弹至 1.09 万亿美元。1
 国际资本流动的大

幅波动对新兴市场经济体造成了巨大冲击，增加了金融系统的不稳定性。 

在此期间，国际资本流动的驱动因素成为经济学家和政策当局关注的焦点。国际资本流

动的驱动因素一般分为推动因素（Pushing Factors）与拉动因素（Pulling Factors）两大类

（Fernandez-Arias，1996；IMF，2011）2。推动因素是指影响国际资本流向特定国家的全球

性因素，即影响国际资本供给层面的因素；拉动因素是指引导国际资本流向特定国家的国内

因素，即影响国际资本需求层面的因素。在本文中，我们沿用这一划分方法，把导致资本流

入某国的外部因素称之为推动因素，将导致资本流入某国的国内因素称之为拉动因素。 

在全球金融危机爆发之前，大多数研究表明新兴市场国家国际资本流动主要受拉动因素

影响，然而，随着全球资本市场投资者风险偏好发生显著变化，推动因素的作用日益显著，

甚至威胁到一国金融体系的稳定。IMF（2010）首次公开表示新兴市场国家在面对资本流动

大幅波动时可以考虑施加资本管制。 

如何有效识别和度量两类驱动因素（拉动和推动）对新兴市场国际资本流动的影响，成

为当前学术界和实务界的重点研究对象。对资本流入驱动因素的识别，有助于增强资本流动

管理的有效性。如果导致资本流入主要是拉动因素，则仅凭资本流入国进行国内政策调整就

能有效地降低资本流入；如果导致资本流入主要是推动因素，则对国际资本流动的管理就离

不开资本来源国的努力；如果拉动因素与推动因素同时发挥着重要作用，那么资本流入国与

来源国就必须加强政策协调以管理资本流动。因此，对国际资本流动驱动因素的比较和分解

                                                           
1
 数据来源：Institute International Finance（IIF）。 

2
 也有学者分为结构性因素和周期性因素，两种分类方法侧重点不同，且互有交叉，详细分析请参见文献

综述部分的表 1。 
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有重要的理论价值和政策含义。 

本文致力于研究 2000 年以来的国际资本流动的驱动因素，试图识别最重要的推动因素

与拉动因素，进而对如何更好地管理国际资本流动提出富有针对性的政策建议。本文的主要

贡献如下：其一，首次系统比较了样本期间新兴市场国家和发达国家各自面临的三类国际资

本流动3的驱动因素；其二，利用非线性最小二乘法分析了全球金融市场平静时期与动荡时

期内，新兴市场国家与发达国家各类资本流动的驱动因素之影响程度的变化；其三，分析了

不同因素对新兴市场国家资本流动的短期和长期影响，为货币当局找到出应对资本流动冲击

的准确时机提供参考。 

    本文之所以要区分短期资本流动、净资本流动与总资本流动。原因在于这三类资本流动

对一国宏观经济与金融市场的影响程度迥异。一般而言，净资本流动与一国的国际收支失衡

（经常账户失衡）、本币汇率升值或贬值压力密切相关；总资本流动与一国金融市场风险（例

如商业银行的风险敞口、一国对特定国家的风险敞口）密切相关；而短期资本流动通常与一

国宏观经济与金融市场的短期波动密切相关。事实上，对总资本流动进行研究，已经成为过

去五年来开放宏观经济学的一大发展趋势。 

本文的结构安排如下：第二部分在梳理文献的基础上总结国际资本流动的主要驱动因素，

第三部分通过如下两个维度展开对比分析：一是分析新兴市场经济体与发达经济体各自面临

资本流动的驱动因素，二是分析短期资本净流动、净资本流动与总资本流动各自的主要驱动

因素；第四部分对比推动因素和拉动因素对新兴市场经济体短期国际资本流动的解释力度；

第五部分是结论以及如何更好地管理国际资本流动的政策建议。 

二、  文献综述 

1973 年布雷顿森林体系解体之后，国际货币体系走向浮动汇率制，与此同时，金融全

球化与自由化在全球迅速展开，越来越多的国家开始放弃资本项目管制转而支持金融开放，

这使得资本的跨境流动日趋活跃。随着国际金融环境的变化以及国际资本流动方向与规模的

变化，经济学家对国际资本流动驱动因素的理解也日益深入。 

Chuhan 等（1993）较早地区分了影响国际资本流动的全球性因素与国别性因素。其研

究发现，在由美国流向拉美国家与亚洲国家的股权与债权资本流动中，全球性因素（例如美

国利率的下降与美国工业产出的下滑）与国别性因素均发挥着重要作用。其中股权性资本流

动对全球性因素更为敏感，而债权性资本流动对诸如国家信用评级和债券二级市场交易价格

                                                           
3
 分别是短期资本流动、净资本流动和总资本流动。 
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等国别性因素更为敏感。Taylor 和 Sarno（1997）的分析表明，全球性因素与国别性因素在

股权资本向新兴市场经济体的长期流动中发挥着同等重要的作用，但在决定债权资本流动方

面，全球性因素要比国别性因素重要得多，例如美国利率在流向新兴市场经济体的短期组合

投资中发挥着格外重要的作用。Griffin 等（2004）对高频跨国股权资本流动的研究发现，全

球股票投资回报率与本国股票投资回报率在其中扮演着同等重要的角色。 

Fernandez-Arias（1996）对中等收入国家在 1989 年后资本流动的研究发现，上述资本

流动主要是由推动因素（特别是国际利率水平的下降）导致的，而拉动因素扮演的角色有限。

IMF（2011b）则指出，在 1980 年至 2010 年期间，无论是在发达经济体还是在新兴市场经

济体面临的国际资本流动中，拉动因素的作用均显著高于推动因素。然而，推动因素对新兴

市场经济体资本流动的贡献，要显著地高于对发达经济体资本流动的贡献。而且从 1990 年

代中后期至今，推动因素对新兴市场经济体资本流动的贡献显著上升。 

全球金融危机爆发后，国际资本流动对新兴市场经济体的冲击成为学术界和政府当局关

注的焦点问题。Milesi-Ferretti 和 Tille (2011)的研究表明，在全球金融危机期间，国际资本

流动的主要驱动因素是投资者的风险因子。当投资者普遍对未来前景持悲观预期时，新兴市

场经济体的资本流入会出现突然中止的现象；当投资者恢复信心后，国际资本流动的流入规

模与新兴市场经济体的金融一体化以及国内宏观经济状况密切相关。这表明，经济处于危机

和正常两种不同状态时，国际资本流动的驱动因素存在较大差异。Fratzscher（2011）的研

究也表明，在美国次贷危机爆发前与过程中，推动因素发挥了主导作用，而从 2009 年起，

拉动因素逐渐取代推动因素而发挥主导作用。 

为了进一步考察全球金融危机期间国际资本流动的异常波动，Forbes和Warnock（2011）

将国际资本流动的异常现象分为四类：资本激增（surge）、突然中止、资本外逃（capital flight）

和资本收缩（retrenchment）。然而，他们的研究结果却表明，全球的推动因素——流动性状

况和全球平均利率水平——并不显著，国内经济增长的变化则是资本的突然中止和激增的最

主要的决定因素。之所以 Forbes 和 Warnock（2011）与 Fratzscher（2011）会出现完全相反

的结果，其很大一部分原因是样本选择的差异：Forbes 和 Warnock（2011）选择的是宏观经

济统计中的国际资本总流动数据（gross capital flow）；Fratzscher（2011）采用的是微观金融

企业层面的资产组合数据（portfolio flow data at daily）。显然，这两类资本流动的风险敏感

程度并不完全相同。 

在 Forbes 和 Warnock（2011）的基础上，Ghosh 等（2012)采用净资本流动，考察了新

兴市场资本流动激增发生的概率和规模的决定因素。他们的研究结果表明，全球推动因素是
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触发新兴市场资本流动激增的主要原因；一旦出现资本流动激增，国内因素则决定了资本流

动的规模。 

Obstfeld（2010）指出，过去 20 年来国际货币体系的一个突出特征是总国际投资头寸

（gross international investment position）激增到史无前例的水平，这是导致国际金融危机频

发的重要背景。Obstfeld（2012a）进一步指出，尽管研究国际资本净流动也很重要，但是国

际资本总流动能够更好地反映各种类型的经济冲击对一国资产负债表的影响。国际总资产负

债头寸的上升不仅反映了全球范围内收入风险的更优配置，也可能造成经济冲击在国家之间

传导，而且还可能产生强烈的放大效应。因此，本文在研究资本流动的驱动因素时，将同时

考虑短期资本净流入、资本净流入与资本总流入三类因变量。 

    从上述实证文献的回顾中不难发现，在新兴市场经济体面临的国际资本流动中，究竟是

推动因素还是拉动因素发挥着主要作用，目前尚无定论，对不同国家在不同区间内的实证研

究，很可能得出不同的结论。Ghosh 等（2012）指出，推动因素是导致国际资本从发达经济

体流向新兴市场经济体的主要因素，而拉动因素是决定国际资本最终流入哪些特定的新兴市

场经济体的主要因素。由于在每一轮大规模的资本流动过程中，并非所有新兴市场经济体都

面临着资本流入，这恰好说明，推动因素与拉动因素都在国际资本流动过程中发挥了重要作

用。 

IMF（2011）在区分推动因素与拉动因素的基础上，进一步区分了周期性因素与结构性

因素。周期性因素与全球经济和国别经济的周期性变动有关，而结构性因素则与全球和国别

经济中的制度性因素或中长期因素有关。IMF（2010）指出，全球结构性因素包括发达经济

体的人口老龄化、新兴市场经济体与发达经济体在潜在增长率方面的持续差异、全球金融市

场的信息技术改进与投资者本国偏好的下降等，而全球周期性因素则包括全球流动性以及国

际机构投资者风险偏好的变化等。表 1 综合了上述两种分类方法，将国际资本流动的驱动因

素分为如下四大类： 

 

表 1  国际资本流动的驱动因素之分类 

 周期性因素 结构性因素 

拉动因素 商品价格高企 

资本流入国利率 

资本流入国低通胀 

资本流入国资产负债表的改善 

资本流入国的高经济增长率 

资本流入国的贸易开放度 
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推动因素 美元低利率 

全球范围内高风险偏好 

发达经济体资产负债表的改善 

国际资产组合的多元化 

发达经济体的低经济增长率 

资料来源：IMF（2011）。 

 

    在上表的基础上，我们综合考虑了国际资本流动的推动因素和驱动因素，希望从中找到

影响新兴市场国家最主要的国内外因素，并提出相应的政策建议。 

三、国际资本流动：推动因素与拉动因素的识别与比较 

    本部分的经验研究试图回答如下问题：自 2000 年以来，影响新兴市场经济体和发达经

济体的短期资本流动、净资本流动和总资本流动的主要驱动因素是什么？在不同群体以及不

同类型的国际资本流动中，推动因素与拉动因素分别发挥了多大作用？ 

   （一）数据说明与描述性统计 

实证分析中采用的相关数据主要来自国际货币基金组织的 IFS 数据库、世界银行的世界

发展指标（WDI）数据库与 CEIC 数据库，选取的样本为 2000 年第 1 季度至 2012 年第 3 季

度全球范围内 52 个国家或地区，其中包括 22 个 OECD 经济体和 30 个非 OECD 经济体。4
 上

述数据为平衡面板数据。5
 样本国家或地区的清单请参见附录。计量软件采用 STATA。 

    在参考借鉴上述文献的基础上，我们设定的基本回归方程如下： 

itiitititititit uvlvixusiusgdpeigdpcy  654321 
（1）

 

其中 i 代表国家，t 代表年份为因变量，c 为常数项， iv 为各个国家的个体效应，
 itu 为

误差项。 

因变量 y 包括三种类型的资本流动，即各季度的短期资本净流动、资本净流动与资本总

流动占该季度 GDP 的比率。短期资本净流动规模等于各国国际收支表中金融账户（Financial 

Account）余额减去直接投资（Direct Investment）项目余额，也即组合投资（Portfolio Investment）

余额与其他投资（Other Investment）余额之和。资本净流动规模等于金融账户余额。总资本

流动则等于直接投资流入额、组合投资流入额和其他投资流入额之和。 

                                                           
4
 尽管本文发表的时间已经是 2014 年上半年，但对笔者而言，要找齐 52 个经济体的相关数据，并非易事。

因此本文的数据最新仅截至 2012 年第 3 季度。 
5
 在做面板回归时，剔除了部分异常值。这类异常值会使回归结果出现不必要的偏误，需要在数据分析之

前直接剔除，例如 2011 年白俄罗斯的通货膨胀率达到 110%，再融资利率达到 22%，完全悖离了正常的经

济环境，此时回归的结果不具有稳健性。 
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    gdp 为各国季度 GDP 同比增速。GDP 增速可以大致反映各国的综合投资回报率。这是

一种拉动因素，预期该指标与资本流入正相关。 

    i 为各国的基准利率（贴现率）。基准利率反映了各国的无风险投资回报率。这是一种拉

动因素，预期该指标与资本流入正相关。6
 

    e 为各国货币兑美元汇率的环比变动率。e 上升表示本币兑美元汇率升值，反之亦然。

值得注意的是，e 并非汇率升值预期（除非国际投资者的汇率变动预期是简单的适应性预期），

而是汇率的当期变化率。这是一种拉动因素，但较难判断该指标与资本流入是正相关还是负

相关。 

    usgdp 为美国季度 GDP 同比增速。我们用美国 GDP 增速来代表全球发达经济体经济增

速，它反映了新兴市场经济体之外的综合投资回报率。这是一种推动因素，预期该指标与新

兴市场经济体的资本流入负相关。 

    usi 为美国的基准利率（贴现率）。该指标反映新兴市场经济体之外的无风险投资回报率.

这是一种推动因素，预期该指标与新兴市场经济体的资本流入负相关。 

    lvix 为美国标准普尔 500 指数波动率的对数值。该指标反映全球金融市场的动荡程度与

全球投资者的避险情绪。该指数越高，代表动荡程度和避险情绪越高。这是一种推动因素，

预期该指标与新兴市场经济体的资本流入负相关。 

上述变量的描述性统计如表 2 所示。从中可以发现，总资本流动的标准差约为短期资本

净流动的 10 倍以及净资本流动的 12 倍。这表明总资本流动的波动性要远远超过短期资本净

流动与净资本流动。 

 

表 2  变量的描述性统计 

变量 均值 标准差 最小值 最大值 

短期资本净流动 0.6092 12.9831 -373.4730 111.8949 

净资本流动 2.2848 9.9707 -82.2865 128.7878 

总资本流动 23.6589 121.8213 -852.6660 1872.9310 

GDP 增长率 3.4955 4.0593 -19.5900 20.4400 

利率水平 5.7963 6.8216 0.0100 87.3600 

                                                           
6
 这里如果能用金融市场利率的话，分析效果可能更好。因为对于存在利率管制的新兴市场国家而言，季

度频率的贴现率变化可能不大，这可能造成新兴市场国家资本流动过程中本国利率水平的作用不显著。但

受数据可得性限制，最终我们仍然选用了贴现率。 
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汇率变动率 -0.0003 0.0685 -0.6932 0.6931 

美国经济增长率 1.8148 2.0035 -4.5800 5.3800 

美国利率 2.3912 2.1101 0.0700 6.5200 

VIX 风险指数 3.0360 0.3496 2.4006 4.0707 

 

（二）回归分析结果 

    为比较不同发展阶段国家所面临国际资本流动的驱动因素，本部分将 52 个样本国家分

为两组，一组为 30 个新兴市场经济体，另一组为 22 个发达经济体，分别研究其短期资本净

流动、资本净流动与资本总流动的驱动因素。首先，我们采用面板数据的随机效应和固定效

应做实证检验；其次，我们采用系统 GMM 方法克服解释变量存在的内生性问题；再次，我

们采用非线性面板回归模型分析金融危机对各解释变量可能产生的影响。 

 

1、新兴市场经济体 

在本部分，我们分析了新兴市场经济体的短期资本流动、净资本流动和总资本流动的驱

动因素，采用了固定效应和随机效应模型、以及系统 GMM 方法。结果如下表。 

 

表 3 新兴经济体国际资本流动驱动因素 

 总资本流动 净资本流动 短期资本流动 

 固定效应 系统GMM 随机效应 系统GMM 随机效应 系统GMM 

因变量滞

后一期 

 0.192***  0.155***  0.025 

  (7.02)  (5.54)  (0.86) 

GDP增长

率 

0.862*** 0.767*** 0.587*** 0.569*** 0.422*** 0.455*** 

 (6.25) (5.43) (9.62) (8.68) (6.99) (6.94) 

利率水平 -0.011 0.007 -0.077 -0.063 -0.036 -0.052 

 (-0.10) (0.07) (-1.25) (-1.28) (-0.80) (-1.05) 

汇率变动

率 

-0.983 -2.450 3.143 1.906 4.276 3.642 
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 (-0.14) (-0.34) (0.97) (0.59) (1.32) (1.10) 

美国经济

增长率 

-1.531*** -1.373*** -0.617*** -0.609*** -0.493*** -0.512*** 

 (-4.34) (-3.90) (-3.90) (-3.80) (-3.14) (-3.14) 

美国利率 0.765*** 0.497* 0.268** 0.197 -0.110 -0.081 

 (2.87) (1.79) (2.24) (1.57) (-0.93) (-0.64) 

VIX风险

指数 

-0.456*** -0.426*** -0.137*** -0.134*** -0.115*** -0.109*** 

 (-6.12) (-5.72) (-4.09) (-3.96) (-3.48) (-3.14) 

AR1  0.00  0.00  0.00 

AR2   0.37  0.46  0.20 

SARGAN

检验 

  0.17   0.28   0.24 

Hausman

检验 

0.002（选择

固定效应

模型） 

 

0.131（选择

随机效应

模型） 

 

0.331（选择

随机效应

模型） 

 

注：括号内为 t 值，***、**、*分别表示通过 1%、5%、10%的显著性水平检验。系统 GMM 采用两步

系统 GMM 法估计。Sargan 检验、AR（2）检验均给出了显著性概率 P 值。 

 

在表 3 中，第 1 列是解释变量，第 2 至 7 列是各类资本流动的实证分析结果。首先，考

虑面板数据的随机效应与固定效应，在第 2、4、6 列中，总资本流动的面板数据拒绝了

Hausman 检验，采用固定效应模型，而净资本流动和短期资本流动没有拒绝 Hausman 检验，

采用随机效应模型。 

从表 3 中可以看出，第一，在国际资本流动的推动因素中，VIX 指数的稳健性较强，与

各类跨境资本流动均维持负相关，表明当国际投资者偏好上升，流入新兴市场国家的总资本、

净资本和短期资本均会下降；第二，美国经济增长率与各类跨境资本流动均呈现负相关，代

表美国增长率上升会触发资本回流至发达经济体；第三，在国际资本流动的拉动因素中，本

国 GDP 增长率与各类资本流动均呈现正相关关系，表明一国的强劲增长的确会吸引资本流

入；第四，本国利率与净资本流动和短期资本流动之间的关系均并不显著，这与我们此前的
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预期并不一致。这可能是因为在样本期间内爆发了全球金融危机，此后发达国家一致维持低

利率环境，此时对于新兴市场国家而言，提高本国利率水平的目的要么是抑制国内经济过热，

要么是增加国内金融资产的吸引力以减少资本外逃。但是，这类货币政策并不一定有效，因

为，国际投资者对新兴市场金融资产要求的风险溢价可能远远高于货币当局提供的利息。从

实证结果来看，新兴市场国家的利率变化没有对国际资本流动产生显著影响。 

进一步的，考虑到新兴市场经济体的国内利率、经济增长率与被解释变量之间可能存在

相互作用的因果关系，因此我们还需要克服固定或随机效应模型中存在的内生性问题。 

解决内生性问题的传统方法是工具变量。此方法要求所选择的工具变量与存在内生性的

解释变量高度相关而与随机误差不相关。但是鉴于随机误差的不可观测性，现实中要找到一

个严格符合上述条件的工具变量非常困难。针对这一问题，Arellano 与 Bond（1991）提出

了差分广义矩估计（Difference GMM）的方法，其思想是首先对估计方程进行一阶差分以去

掉固定效应的影响，然后用解释变量的滞后值作为差分方程的工具变量。但是后续研究表明，

当回归项的时间序列接近于随机游走时，回归项的滞后变量会受到弱工具变量的影响，使得

估计结果出现偏差。为克服这一问题，Arellano 与 Bover（1995）提出系统广义矩估计（System 

GMM）。系统广义矩是在差分广义矩估计的基础上增加被解释变量的一阶差分滞后项作为原

水平方程的工具变量，并将水平方程和差分方程作为一个系统同时估计。Blundell 等（2000）

的研究表明，在有限样本下，系统广义矩估计比差分广义矩估计的偏差更小，有效性更高。 

因此，我们构造了一个动态面板数据模型，并采用系统广义矩估计方法重新验证美国利

率对新兴市场经济体短期资本流动的影响。首先需要对工具变量的有效性以及模型设置的合

理性进行检验，依照 Arellano 与 Bond（1991）以及 Arellano 与 Bover（1995）的建议，我

们分别采用 Sargan 检验和 Arellano-Bond 检验对其进行判定。其中，Sargan 检验用来检验工

具变量的过度识别问题，即检验工具变量是否有效，原假设为工具变量有效。Arellano-Bond

检验分为 Arellano-Bond AR（1）检验和 Arellano-Bond AR（2）检验两种，分别用来考察差

分后的残差项是否存在一阶和二阶序列相关，如果 AR（1）存在自相关，但 AR（2）不存

在自相关，则系统 GMM 有效，原假设为差分后的残差项不存在自相关。 

在工具变量的设置方面，我们做了如下处理: 将各类资本净流动的滞后一期、本国利率、

本国经济增长率、VIX 指数作为内生变量，使用其水平滞后项作为差分方程的 GMM 工具变

量，差分滞后项作为水平方程的 GMM 工具变量。我们从最近的滞后项开始，尝试了理论

上满足矩条件的滞后项组合，并在通过 AR( 2) 和 Sargan 检验的基础上，选择了内生变量水

平滞后 1 阶到 10 阶作为差分方程的 GMM 工具变量，差分滞后 1 阶到 10 阶作为水平方程
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的 GMM 工具变量，同时将其他自变量作为其自身的工具变量。从表 4 的估计结果来看，

Sargan 检验的 P 值大于 0.1，表示接受工具变量有效的原假设。Arellano-Bond 检验的 AR（1）

统计量拒绝了残差项一阶序列无自相关的原假设，AR（2）统计量接受了残差项二阶序列无

自相关的原假设，这意味着我们设置的动态面板模型是有效的。 

系统 GMM 的回归结果见 3、5、7 列所示，本国经济增长率、利率与 VIX 指数和各类

资本流动依然存在非常显著的关系，表明固定/随机效应模型有一定的稳健性。 

综上所述，在样本内，对新兴市场经济体面临的各项资本流动而言，推动因素主要源自

全球风险偏好和美国经济增长率的变化，拉动因素则主要源自本国经济增长率，资本由经济

增长率较低的地区流向增长率较高的地区。 

从政策含义来看， VIX 指数和美国经济增长率是新兴市场国家值得关注的指标，可以

预期，随着美国经济的复苏，新兴经济体要防范国际资本流入突然中断的风险。而提高利率

水平对于吸引资本流入作用并不显著，更重要的是应该有相应的刺激政策来提高本国经济增

长率。 

 

2、发达经济体 

为了进行另一个维度的比较研究，我们也分析了同一时期内发达经济体面临的短期资本

净流动、净资本流动与总资本流动的驱动因素，分析结果如表 4 所示。 

 

表 4 发达国家国家资本流动驱动因素 

 总资本流动 净资本流动 短期资本流动 

 随机效应 系统GMM 随机效应 系统GMM 随机效应 

系统

GMM 

因变量滞后

一期 

 -0.123**  0.238***  0.169*** 

  (-2.44)  (4.74)  (3.32) 

GDP增长率 0.650 0.747 0.312 0.327 0.221 0.164 

 (1.06) (1.23) (1.34) (1.41) (0.92) (0.68) 

利率水平 -2.470** -2.535** 0.191 -0.043 0.018 -0.362 

 (-2.53) (-2.57) (0.54) (-0.11) (0.05) (-0.93) 



    

12 
 

IIS中国跨境资本流动报告 

 

汇率变动率 57.410*** 53.170*** 23.160*** 23.420*** 3.045*** 3.882*** 

 (2.83) (2.70) (3.06) (3.10) (3.39) (3.24) 

美国经济增

长率 

49.940** 53.170*** 23.160*** 23.420*** 3.045*** 3.882*** 

 (2.52) (2.70) (3.06) (3.10) (3.39) (3.24) 

美国利率 1.253** 2.841*** 0.100 0.212 -0.056 0.117 

 (2.04) (4.02) (0.38) (0.79) (-0.21) (0.42) 

VIX风险指

数 

-0.174 -0.133 0.138** 0.139** 0.096 0.098 

 (-1.04) (-0.81) (2.18) (2.21) (1.46) (1.49) 

AR1  0.01  0.00  0.00 

AR2  0.53  0.48   0.37 

SARGAN检

验 

  0.73   0.57   0.49 

Hausman检

验 

 0.390（选

择随机效

应模型） 

 

0.999（选择

随机效应

模型） 

 

0.972（选

择随机效

应模型） 

 

注：括号内为 t 值，***、**、*分别表示通过 1%、5%、10%的显著性水平检验。系统 GMM 采用两

步系统 GMM 法估计。Sargan 检验、AR（2）检验均给出了显著性概率 P 值。 

 

对发达经济体面临的短期资本净流动而言，推动因素主要是美国经济增长率，与短期资

本净流动正相关；拉动因素主要是汇率变动率，本币汇率升值与短期资本净流动正相关。 

对发达经济体面临的净资本流动而言，推动因素主要是美国经济增长率和 VIX 指数，

这两个指标均与净资本流动正相关；拉动因素则主要是汇率变动率，本币汇率升值与净资本

流动正相关。 

对发达经济体面临的总资本流动而言，推动因素主要是美国利率和美国经济增长率（这

两个指标均与总资本流动正相关），而拉动因素主要是本国利率水平（与总资本流动负相关）

和汇率变动率（与总资本流动正相关）。 
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3、新兴市场经济体与发达经济体的比较 

表 5 比较了在 2000 年第 1 季度至 2012 年第 3 季度期间，新兴经济国家和发达经济体各

自面临的不同类型的资本流动的驱动因素。从中我们可以得到以下重要结论： 

第一，新兴市场经济体与发达经济体面临各种类型资本流动的全球推动因素截然不同。

新兴市场经济体各类资本流动的全球推动因素均为 VIX 指数与美国经济增长率，而发达经

济体资本流动的全球推动因素包括美国经济增长率、美国利率（仅对总资本流动而言）与

VIX 指数（仅对净资本流动而言）。这意味着，一旦爆发全球性金融危机，则新兴市场经济

体面临的资本流动将首先受到影响（全球投资者风险偏好发生变化），而发达经济体面临的

资本流动将在更长的时期内受到影响（美国经济增长率与利率水平发生变化）。 

第二，新兴市场经济体与发达经济体面临各种类型资本流动的本国拉动因素既有相同之

处，也有不同之处。相同之处在于，美国利率无论对新兴市场经济体而言（总资本流动）还

是发达经济体而言（总资本流动），均是重要的拉动因素。不同之处在于，汇率变动率是发

达经济体各类资本流动的重要拉动因素，而这对新兴经济体的作用则完全不显著。此外，美

国经济增长率对于新兴经济体各类资本流动的推动作用为负，而对发达经济体的作用则恰好

相反。 

第三，在大多数情况下，本国利率水平的拉动作用均不显著，且各个解释变量对新兴经

济体和发达经济体的影响差异性较大，这需要我们进一步考察变量之间存在的非线性的关系。 

 

表 5 回归结果汇总与比较 

 新兴经济体 发达经济体 

变量 
短期资本净

流动 

净资本流

动 

总资本流

动 

短期资本净

流动 

净资本流

动 

总资本流

动 

经济增长率 正 正 正    

利率      负 

汇率变动率    正 正 正 

美国经济增

长率 
负 负 负 正 正 正 

美国利率  正 正   正 

VIX 风险指 负 负 负  正  
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数 

注：正表示二者存在显著正相关关系，负表示二者存在显著负相关关系。 

 

4、国际资本流动驱动因素的非线性分析 

从上述回归结果可以发现，对于新兴市场经济体而言，利率、汇率变动率等变量均不显

著，而且发达国家与新兴市场国家国际资本流动的驱动因素存在显著差异。考虑到样本期内

爆发了全球金融危机，国际金融市场的剧烈动荡会对资本流动造成显著冲击。因此有必要考

虑由于风险偏好的变化可能导致解释变量存在一定的非线性。事实上，在样本区内，代表国

际金融市场上的风险水平的波动率指数（VIX）有着巨大变化。因此我们需要进一步应用非

线性方法来分析国际资本流动的驱动因素。 

为了进一步检验不同风险水平下，资本流动与其驱动因素之间的非线性关系，本文参考

Gonzalez 等（2005）的方法，使用面板平滑转换回归（Panel Smooth Transition Regression，

简称 PSTR）模型对实证结果进行稳健性检验。计量模型的设定为 

             (2) 

被解释变量 为资本流动，解释变量
itx 包括利差（本国利率减去美国利率）、升值预

期（汇率取对数后一阶差分）与经济增长率之差（本国经济增长率减去美国经济增长率），

在这一部分采用利差和经济增长率之差的目的是为了更综合地考虑推动与拉动因素的作用。

转换变量为波动率指数（VIX），转换函数采用 logistic 函数形式 

   
1

1

; , 1 exp
m

it it j

j

g q c q c 





  
      

  
              (3) 

第一步，进行模型异质性检验。 

根据 Gonzalez（2005）的研究，PSTR 模型只适用于异质性的面板数据，否则会导致模

型无法识别。在估计模型之前，首先应该对模型进行异质性检验。PSTR 模型在同质性假设

下退化为 

0it i it ity x u                            (4) 

构造 LM 统计量，原假设 H0 认为模型为同质性。如表 6 所示，检验结果均在 5%的显

著水平上拒绝原假设，说明面板数据具有异质性，因此可以用 PSTR 模型进行估计。我们利

用 STATA 软件通过编程进行这一估计。 

  0

1

; ,
r

j

it i it j it j it j j it

j

y x x g q c u   


    

ity



    

15 
 

IIS中国跨境资本流动报告 

 

 

表 6  模型异质性检验结果 

被解释变量 国家分类 LM 统计量 P 值 结论 

净资本流动/GDP 

发达国家 26.178 0.000 拒绝原假设，异质性 

新兴市场国家 18.523 0.000 拒绝原假设，异质性 

短期资本流动/GDP 

发达国家 7.786 0.049 拒绝原假设，异质性 

新兴市场国家 14.864 0.002 拒绝原假设，异质性 

总资本流动/GDP 

发达国家 8.157 0.043 拒绝原假设，异质性 

新兴市场国家 36.870 0.000 拒绝原假设，异质性 

 

由于样本期内存在多次风险事件冲击，因此两区制模型可能不能充分反映区制的变化。

根据 Eitrheim 和 Terasvirta（1996）的非线性参与检验方法，需要对模型残差进行异质性检

验，从而确定位置参数的个数。如果只存在 1 个位置参数，代表两区制模型；如果存在两个

以上的位置参数，代表多区制模型。检验结果如表 7 所示，也即新兴市场国家的净资本流动、

发达国家的短期资本流动、新兴市场国家的短期资本流动为两区制模型，发达国家的净资本

流动、发达国家的总资本流动与新兴市场国家的总资本流动为三区制模型。 

 

表 7  模型位置参数个数检验结果 

被解释变量 国家分类 r=1 r=2 结论 

净资本流动/GDP 

发达国家 11.053(0.011) 1.544(0.672) r=2 

新兴市场国家 1.662(0.736)  r=1 

短期资本流动/GDP 

发达国家 5.211(0.157)  r=1 

新兴市场国家 4.575(0.206)  r=1 

总资本流动/GDP 

发达国家 10.043(0.018) 6.318(0.106) r=2 

新兴市场国家 11.950(0.008) 6.521(0.089) r=2 

 

第二步，进行模型估计并分析其结果。 

根据检验结果，采用非线性最小二乘法（Nonlinear Least Square，简称 NLS）对模型进

行估计，表 8 至表 10 是新兴市场经济体的相关回归结果。 
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表 8  净资本流动/GDP 回归结果（新兴市场经济体） 

斜率参数 -6.685 

位置参数 24.252 

变量 低区制 高区制 

利差(i-i*) -0.016* 0.032* 

升值预期 4.821 -9.641 

经济增长率之差 -0.038*** 0.075*** 

 

如表 8 所示，新兴市场国家净资本流动的最主要驱动因素是经济增长率，其次才是利差。

在国际金融风险积累的正常时期（低区制），可以认为新兴市场国家的净资本流动以长期投

资为主，而且由于这些国家近 10 年以来的外汇储备快速积累，使资本反而回流发达国家，

出现了经济增长率越快的国家，负的净资本流动越大的情况。这虽与传统国际资本流动理论

的预期不符，但却印证了 Gourinchas and Jeanne（2007）所发现的“国际资本流动配置之谜”

7。在金融危机爆发时（高区制），投资者将资本从增长较慢的国家抽回，经济增长率差对净

资本流动的影响为正。 

 

表 9  短期资本流动/GDP 回归结果（新兴市场经济体） 

斜率参数 9.094 

位置参数 40.974 

变量 低区制 高区制 

利差(i-i*) 0.126*** -0.430*** 

升值预期 12.926** 60.799 

经济增长率之差 0.347*** -0.009 

 

如表 9 所示，新兴市场短期国际资本流动的驱动因素比较典型。在国际金融市场低风险

时（低区制），短期资本流动涌入新兴市场国家，包括利差、升值预期与经济增长率在内的

                                                           
7
 Gourinchas and Jeanne（2007）的研究表明，在 1970~2004 年期间，经济增长速度最快的发展中国家所吸

引的外国资本规模低于增长速度中等或较低的国家。这表明，国际资本较少地流向经济增长速度较快的发

展中国家，而这些国家的资本边际生产力和信用等级通常较高，或者说，资本流入未能促进发展中国家的

经济增长。他们称之为“国际资本配置之谜”（Allocation Puzzle）。 
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各项指标都非常显著。这表明短期资本既关注套利收益，也关注套汇收益，而且通常会选择

基本面比较好的国家。然而，一旦国际金融风险上升（高区制），无论新兴市场国家如何提

高利率水平，也无法避免资本流向“安全港”，而且资本外逃可能反而进一步提高了新兴市

场国家的利率水平。与此同时，新兴市场经济体的本币升值预期与经济增长率对短期资本流

动的影响也不再显著。从中可以发现，在全球金融危机期间，新兴经济体管理短期资本流动

的政策工具其实相当有限。 

 

表 10  总资本流动/GDP 回归结果（新兴市场经济体） 

斜率参数 74.575 2.285 

位置参数 19.705 36.390 

变量 区制 1 区制 2 区制 3 

利差(i-i*) 1.042** -0.306** -0.817*** 

升值预期 -201.441 113.037** -5.713 

经济增长率之差 -4.696*** 0.997*** 0.724** 

 

如表 10 所示，新兴市场国家的总资本流动与利差、经济增长之率差有非常显著的关系，

可以理解为短期资本流动进行套利交易，而长期资本流动分享增长红利。国际金融风险较低

时（区制 1），资本流入新兴市场国家进行套利，但经济增长率高的新兴市场国家反而总资

本流入较少，这也与“国际资本流动配置之谜”相符；国际金融风险较高时（区制 2），资

本流动出现流向“安全港”的趋势，推升利率水平，对于升值预期强烈的货币会进行套汇；

在国际金融风险很高时（区制 3），套利和套汇交易都已经停止，资本逃离新兴市场国家，

提高了其利率，甚至会打击其货币的币值。 

表 11-13 是发达国家的相关回归结果。 
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表 11  净资本流动/GDP 回归结果（发达国家） 

斜率参数 2.068 6.906 

位置参数 14.775 39.737 

变量 区制 1 区制 2 区制 3 

利差(i-i*) 1.783*** -1.652*** -2.843*** 

升值预期 90.459 -92.669 17.064 

经济增长率之差 -0.047 -0.293 1.707* 

 

如表 11 所示，发达国家净资本流动的最主要驱动因素是利差。在三种区制下，利差对

资本流动的影响均在 1%水平上显著。在国际金融市场风险较低（区制 1）时，其他发达国

家对美国的利差扩大会导致资本流入本国；但在风险上升超过阈值时（区制 2 和 3），美国

大幅降低利率水平，拉大其他发达国家与美国的利差；风险达到非常高的水平时（区制 3），

资本只流入经济增长率较高的发达国家，意味着资本对国别风险更加敏感。总之，对于发达

国家而言，国际金融风险较低时，拉动因素起主导作用；国际金融风险较高时，推动因素代

替拉动因素起主导作用。 

 

表 12  短期资本流动/GDP 回归结果（发达国家） 

斜率参数 130.846 

位置参数 25.065 

变量 低区制 高区制 

利差(i-i*) 0.392 -0.917** 

升值预期 -14.487 58.542 

经济增长率之差 -0.401 1.273** 

 

如表 12 所示，国际金融风险较低时（低区制），短期资本流动对发达国家的利差并不敏

感。当风险上升时（高区制），利差与短期资本流动呈现显著负相关关系，短期资本流动与

经济增长率之差显著正相关。和上文的线性分析结果一致，加息政策并不能吸引短期资本流

动流入。 
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表 13  总资本流动/GDP 回归结果（发达国家） 

斜率参数 427.788 2.583 

位置参数 12.092 12.701 

变量 区制 1 区制 2 区制 3 

利差(i-i*) -0.001 0.014** -0.017* 

升值预期 0.598 0.961 -1.577 

经济增长率之差 -0.007 -0.025* 0.032* 

 

如表 13 所示，总资本流动的各种因素可能相互抵消，导致系数不显著。这种情况较为

复杂。然而，利差和经济增长率之差始终是较为重要的驱动因素，说明总资本流动既包含关

注套利收益的短期资本流动，也包括关注经济增长红利的长期资本流动。 

四、新兴市场经济体短期资本流动的波动性：拉动因素与推动因素的

方差分解 

在上一部分，我们已经识别出了对新兴市场国际资本流动的主要拉动因素是本国经济增

长率，主要的推动因素是 VIX 指数与美国经济增长率。在本部分，我们尝试用面板 VAR 模

型进一步分析在全球金融危机背景下，国内外经济增长率、利差和 VIX 风险指数对新兴市

场经济体短期资本流动的贡献。需要说明的是，此处我们主要侧重分解短期资本流动，这主

要是因为短期资本流动是波动性更高的资本流动类型，对于国内外变量变化的敏感程度也较

高，这也与本文样本的中短期时间特征相符。 

本部分通过构建面板VAR 模型度量VIX指数、利差和国内外经济增长率对短期资本流

动的冲击。我们采用Holtz-Eakin（1988)提出的面板数据向量自回归（Panel Data Vector 

Auto-regression，PVAR)方法。在PVAR中, 只要T大于或等于m+3 (T为时间序列的长度, m为

滞后项的长度)，便可以对模型的参数进行估计，并可在稳态下估计滞后变量的参数。该方

法继承了VAR 模型的大多数优点，例如将系统中所有变量都视为内生变量, 可以通过正交

化脉冲响应函数分离出一个内生变量的冲击给其他内生变量所带来的影响程度。本部分所使

用的面板VAR模型形式为: 

                   （2） 


 
p

j
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其中, 
ity  是一个包含四个变量{VIX，i，g，usg，sg} 的向量, VIX是美国标准普尔500

指数波动率的对数值，i是新兴市场经济体与美国的当期利差，g是新兴市场经济体当期经济

增长率，usg是美国经济增长率，sg是新兴市场经济体短期资本流动与当期GDP之比。在使

用面板VAR模型时, 我们提出如下假设，即每一个截面的基本结构相同。换句话说，我们采

用固定效应模型, 并通过引入反映个体异质性的变量
i 来克服假设对参数的限制。同时引入

变量 ti , 反映个体的时点效应, 用来体现在同一时点的不同截面上可能受到的共同冲击。假

设残差 tiu , 服从正态分布的随机扰动。  

在对上式进行估计之前, 要对数据进行平稳性检验,为此, 我们采用两种面板单位根的

检验方法（Fisher-ADF 检验和 Hadri 检验）来检验短期资本流动和经济增长率的平稳性，用

DF 方法（时间序列单位根检验方法）来检验 VIX 指数的平稳性。如表 14 所示，Fisher-ADF

检验和 Hadri 检验均在 1%的水平下显著，表明在此期间经济增长率和短期资本流动均为平

稳变量。对 VIX 的 DF 检验也表明 VIX 是平稳变量。因此我们可以将这三个变量纳入面板

VAR 分析框架中。 

 

表 14  单位根检验结果 

变量 Fisher-ADF (1999) Hadri (2000) DF 检验 

本国经济增长率 0.01*** 239.22 

 

美国经济增长率 0.02*** 198.22 

 

短期资本流动 0.001** 147.22 

 

利差 0.003*** 189.33 

 

VIX 指数 

  

0.02** 

注：***代表在 1%水平下显著，**表示在 5%水平下显著。检验过程中，Fisher-ADF 采用―存在单位根‖原假

设，Hadri 检验采用―序列平稳‖的原假设，括号内为相应 P 值。其中 Hadri（2000）考虑了截面异质性和干

扰项的序列相关问题。DF 检验是针对 VIX 时间序列性质检验，原假设是“存在单位根”。 

 

关于滞后阶数的选取, 我们用 AIC 、BIC 和 HQIC 准则来进行判断（见表 15) , 依据信

息量取值最小的准则确定模型的阶数, 三种信息量的结果一致表明滞后阶数应选取为 5。 
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表 15  面板 VAR 滞后阶数检验结果 

滞后期 AIC BIC HQIC 

1 24.669 25.422 24.948 

2 24.112 24.965 24.429 

3 23.895 24.852 24.251 

4 23.430 24.495 23.826 

5 23.003* 24.186* 23.447* 

6 23.008 24.299 23.487 

 

在进行面板 VAR 分析时通常需要先消除样本中的固定效应，但 VAR 的模型结构使得

自变量与固定效应相关，因而通常使用的均值差分方法可能会导致偏误，这里我们使用向前

均值差分，也被称作是 Helmert 过程（见 Arellano 等，1995）。这一方法通过消除每个个体

向前的均值，即每一时期未来观测值的均值, 保证了滞后变量与转换后的变量正交，进而与

误差项无关，因此可以使用滞后变量作为其工具变量，采用 GMM 的方法进行估计。面板

VAR 的分析方法综合了面板分析和 VAR 模型的优点，既能够控制不可观测的个体异质性

（包括个体效应和时间效应)，也可以分析面对冲击时经济的动态反应，从而能够较好地捕

捉模型中国内外宏观经济变量对一国短期资本流动的传导。 

下面我们采用 GMM 方法对短期资本流动、利差、本国经济增长率、美国经济增长率与

VIX 指数等 5 个变量组成的 PVAR 模型进行估计。根据上文滞后阶数的判断结果，以第 4

期作为最大滞后期，系数标准差采用蒙特卡洛模拟 500 次生成，并给出了 95%的置信区间，

变量的排序是 VIX 指数、利差、国内经济增长率、美国经济增长率、短期资本流动。图 1

中的第五行代表短期资本流动在面对外部冲击时的反应：第一，当 VIX 指数对短期资本流

动产生 1 个标准差的冲击后，在第 1 期开始，短期资本流动最初会产生较剧烈的负向影响，

随后 3~7 期影响程度不再显著，最终趋向于 0，在 95%置信区间内均为负向反应；第二，给

利差 1 个标准差的冲击, 会在第 2-8 期对短期资本流动产生负向的影响并逐渐衰减；第三，

给当期经济增长率 1 个标准差的冲击，会对第 2 期的短期资本流动产生正向的影响并逐渐衰

减；第四，给美国经济增长率 1 个标准差的冲击，会在 2-3 期对新兴市场短期资本流动产生

负向的影响。这也与此前的面板回归结果相符。 
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图 1  面板 VAR 模型的脉冲响应分析结果 

注释: 横轴表示冲击的滞后期数（季度） , 中间曲线为脉冲响应函数曲线, 两侧为 95%置信区间。 

 

图1的分析表明VIX指数、利差和国内外经济增长率均会对短期资本流动有显著影响。

为了更精确地考察上述变量与短期资本流动之间的相互影响程度，我们通过方差分解来考察

面板VAR方程的冲击响应对内生变量波动的贡献度。表16列示了从第1期至第12期（累积共

三年时间）内VIX风险指数、利差与国内外经济增长率冲击对短期资本流动波动的解释力度：

首先，我们发现VIX指数的解释能力从第1期至第7期逐步递增，最终达到17%左右；其次，

利差和VIX指数对短期资本流动的影响力相当，大约能解释短期资本流动14%的变化，而本

国经济增长率和美国经济增长率的解释力均不足5%，加起来也不到7%。这表明在样本期间，

新兴市场经济体的短期资本波动主要受VIX指数与利差影响，这也与此前脉冲响应的结果相

互印证。 
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表 16  VIX 风险指数、利率水平、国内经济增长率冲击预测方差的的分解 

 
时期 vix 利差 经济增长率 美国经济增长率 

sg 1 0.120 0.030 0.017 0.000 

sg 2 0.150 0.040 0.019 0.002 

sg 3 0.170 0.080 0.024 0.007 

sg 4 0.170 0.100 0.026 0.013 

sg 5 0.160 0.110 0.027 0.016 

sg 6 0.160 0.120 0.031 0.016 

sg 7 0.170 0.130 0.033 0.018 

sg 8 0.170 0.130 0.036 0.018 

sg 9 0.170 0.130 0.038 0.019 

sg 10 0.170 0.140 0.040 0.019 

sg 11 0.170 0.140 0.041 0.019 

sg 12 0.170 0.140 0.042 0.019 

注：此处省略了 VIX 指数、利率水平和国内外经济增长率的分解结果。 

 

面板 VAR 的分析结果表明，当国际投资者风险偏好发生变化时，新兴市场经济体当局

仅仅依靠提高利率并不能吸引资本流入，只有采取相应的刺激政策，提高经济增长率，稳定

市场预期，才能防止资本突然流出。从时间维度来看，VIX 指数的作用在第 1 期就非常显著，

而本国经济增长率提高在第 2 期才会显著，这表明在应对较大规模金融危机时，刺激经济增

长的政策要有一定的前瞻性，才能避免经济出现过度动荡。 

五、结论与政策建议 

本文运用动态面板和面板 VAR 方法，研究了 2000 年第 1 季度至 2012 年第 3 季度期间

33 个新兴市场经济体与 20 个发达经济体面临的各种类型资本流动的主要驱动因素。研究得

出的主要结论包括：新兴市场经济体与发达经济体各类资本流动的驱动因素明显不同。对新

兴市场经济体而言，本国经济增长率是资本流动最重要的拉动因素，而全球风险偏好变动与

美国经济增长率的变化是最重要的推动因素。对发达国家而言，汇率变动率是资本流动最重

要的拉动因素，而美国经济增长率是最重要的推动因素。非线性面板回归的结果显示，在金

融市场平静时期，汇率变动率与经济增长率是新兴市场国家短期资本流动的重要驱动因素，
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但这些因素在金融市场动荡时期的效果不再显著；在金融市场平静时期，发达国家短期资本

流动对利差与经济增长率差异并不敏感，但在金融市场动荡时期，利差与经济增长率差异会

显著影响发达国家短期资本流动。基于面板 VAR 方差分解的结果进一步表明，VIX 风险指

数和利率水平的变化对新兴市场经济体短期资本流动的解释能力分别达到 17%与 14%，而

国内外经济增长率的解释力合计不足 7%。这意味着，一旦爆发全球性金融危机，新兴市场

经济体的资本流动将先于发达经济体受到负面冲击。在面临资本大量流入影响金融稳定的情

形下，还有可能会陷入是否加息的两难困境。 

由于推动因素与拉动因素在新兴市场经济体与发达经济体面临的资本流动中均扮演着

重要角色，因此，对国际资本流动进行全面管理，离不开新兴市场经济体与发达经济体之间

进行的政策协调。一方面，对新兴市场经济体内部而言， 如果个别国家在未经协调的情况

下实施资本账户管制等单边措施，可能导致其他国家遭遇更为严重的短期资本流入，这是一

种“以邻为壑”的资本流动管制。为避免这一局面，新兴市场经济体彼此之间应该加强政策

协调。另一方面，新兴市场经济体与发达经济体之间应该进行更密切的政策协调，以降低具

有系统重要性国家国内经济金融政策的负外部性。短期资本流动管理的跨国协调，可以与国

际银行业跨国监管、全球宏观审慎政策等问题，一并纳入 G20 的磋商谈判框架。此外，新

兴市场经济体作为一个整体，应通过国际金融机构（例如 IMF 与世界银行）和国际多边组

织（例如 G20）向发达经济体施压，要求发达经济体央行在制定执行国内政策的过程中考虑

其溢出效应。 
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附录 

1、30 个新兴市场经济体和地区： 

阿根廷、白俄罗斯、伯利兹、玻利维亚、巴西、保加利亚、智利、中国、哥伦比亚、匈

牙利、印度、印尼、约旦、拉脱维亚、立陶宛、马其顿、马来西亚、毛里求斯、墨西哥、摩

洛哥、挪威、秘鲁、菲律宾、波兰、罗马尼亚、俄罗斯联邦、南非、泰国、土耳其、乌克兰 

2、22 个发达经济体和地区： 

加拿大、中国香港、丹麦、芬兰、法国、德国、希腊、冰岛、爱尔兰、以色列、意大利、

日本、韩国、荷兰、新西兰、葡萄牙、新加坡、西班牙、瑞典、瑞士、英国、美国 
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