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短期国际资本流动对中国市场变化的反应分析 

张屹山 1 2  赵文胜 2  赵杨 2 

（1. 吉林大学数量经济研究中心；2.吉林大学商学院） 

摘要：本文首先建立 VAR 模型，并利用其分析了短期国际资本流动对我国外汇市场、货币市场、股票市场和房地产

市场的冲击响应及其剧烈程度。进而，利用门限模型分析了短期国际资本流动在不同变量作为门限变量的情况下是

否具有门限效应。通过以上分析，我们得到了短期国际资本流动对不同因素冲击的反应程度，并清楚了影响其流动

的四个因素是否具有非线性。这些发现有利于我们更好地认识短期国际资本流动规律，及时采取措施应对国际资本

的流入和撤出。 
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Analysis of Responses of Short-term International Capital flows to 
Changes of Chinese Markets 

Abstract:First of all, we establish a VAR model and then utilize it to analyze the impulse responses and its 
intensity degree of short-term international capital flows to China’s foreign exchange market, monetary 
market, stock market and the real estate market. In addition, we also establish a threshold model and 
analyze the threshold effect under different variables as threshold variables. Through the above research, 
we finally get to know that the intensity of the impulse response of short-term international capital flows to 
different factors and the result that which factor has a nonlinear characteristic. These findings help us 
understand and recognize the laws of short-term international capital flows better. Thus we can take 
measures timely to deal with the inflows or withdraws of short-term international capital. 

引  言 

短期国际资本流动是国际经济的一个热点问题，我国在市场化改革进程中, 金融管制措施使得

短期国际资本流动受到一定程度的制约。随着中国逐渐向浮动汇率制、利率市场化和资本项目下人

民币可自由兑换方向发展，短期国际资本流动有关问题将会倍受关注。在金融自由化进程加快的背

景下，短期国际资本不断地流入新兴市场，中国作为发展最快的新兴市场之一，自然受到国际投机

资本的青睐。金德尔伯格在1937年出版的《国际短期资本流动》一书中，首先对短期国际资本进行

了概念界定和类别划分，并且开始研究国际短期资本流动对经济的影响，他分三步○1 研究了国际短期

资本流动对输入国和输出国货币供给的影响（陈雨露，1997）。当前研究的基本共识是，国际资本流

动对货币政策的有效性构成冲击，如范从来（2003）、金洪飞和李子奈（2001）、杨胜刚和刘宗华（2001）、
田素华和徐明东（2008）的研究都表明，国际资本流动对我国货币供给及其相关的货币政策有一定

程度的抵消效应，从而影响了央行货币政策的有效性。西方“汇率动态学”（R.Donnbusch,1976）、“资

产组合平衡汇率理论”（W.Branson,1975）等奠定了汇率理论和国际收支理论下分析国际资本流动问

题的基础。 
研究表明，诸多因素都会影响短期国际资本进入中国市场套利。马明和和王宇伟（2005）考察

了1997年至2005年我国的非FDI流入（即本文所指短期国际资本），指出人民币汇率问题必须放在我

国经济内外平衡、安全运行与健康发展的全局中来考虑，并结合货币资金迷失和非FDI资金流入导致

的我国宏观经济格局提出了相关政策建议。王世华、何帆（2007）以中国短期国际资本流动为研究

对象，对中国短期资本流动的规模、影响资本流入和流出的主要因素等进行分析。结果表明，长期

来看利差和人民币预期升值率都是影响中国短期资本流动的主要因素，但其中人民币升值预期的影

响尤为突出。陈学彬等（2007）通过建立中国短期资本流入的协整方程，考察利差、通胀、汇率预

期和股票市场发展等因素对短期国际资本流动的影响，认为人民币升值预期的加强和资本市场的蓬

勃发展对短期资本的流入具有较强的吸引力，中外利差对短期资本也有一定的影响。该研究将经济

增长作为吸引国际资本流入的影响因素，但由于本文研究的是短期投机资本流入，而经济增长往往

吸引的是长期资本，所以本文不引入经济增长变量。 
除了人民币升值预期，股票市场、房地产市场对国际资本吸引力也较为明显。在国内股票市场
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和房地产市场比较繁荣时，国际资本会通过各种渠道，比如经常项目、FDI、个人等渠道流入，也有

通过地下钱庄进入的。刘立达（2007）对 1982 年至 2004 年间中国国际资本流动进行了统计描述，

并构建了中国国际资本流入决定因素的回归模型。结果表明，资本流动对短期利率变化不敏感，前

一期的“GDP 差”与资本流入具有很强的关联性，利率因素对中国资本流动的影响是微弱的，代表

历史水平和变化趋势的滞后值和差分值对短期国际资本流动具有更强的解释能力。但上述研究均未

考虑房地产市场对国际资本流动不可小觑的影响，事实上，自 1998 年的第一次房改以来，我国房地

产也经历了突飞猛进的发展，房价对短期国际资本的吸引力逐渐增强，若忽略房地产因素则难以综

合审视短期国际资本流动受到的冲击和影响，本文将弥补其研究的不足之处。国际资本流入与流入

国的开放度也有一定的关联，如王琦（2006）以进出口总额占 GDP 的比重来衡量开放度，发现随着

我国开放度的增加，国际资本的流入额也相应增加。短期国际资本的动机是追求投机收益的最大化，

一旦获利将会迅速撤离，难免会造成资本市场的动荡。 
短期国际资本流动与资产价格的关系已经成为短期国际资本流动问题研究的一个热点。陈浪南、

陈云（2009）基于1999年1月到2008年6月的月度数据，运用ARDL-ECM模型检验了人民币汇率、资

产价格与我国短期国际资本流动的关系。他们认为：人民币汇率预期变化率和国内外利差是影响短

期国际资本流动的显著因素，人民币汇率水平、国内股市收益率和房地产市场收益率并未对短期国

际资本流动产生显著影响；即人民币汇率、国内外利差和房地产市场收益率对短期国际资本流动有

显著的滞后效应，其结论与理论预期有一定的差异。宋勃、高波(2007)单独研究了国际资本流动与房

地产价格的关系，他们在考虑通货膨胀的条件下，利用误差修正模型和Granger非因果性检验方法，

对我国1999至2006年实际利用外资和房地产价格的季度数据进行分析，实证检验了我国的房地产价

格和国际资本流动之间的关系。认为短期而言，房地产价格上涨吸引了外资的流入；长期来说，外

资的流入对我国的住房价格上涨产生了影响。Jansen（2003）基于泰国在金融危机前的数据，分析了

境外投机资金流入对泰国房价和股价的影响，研究表明：境外资本流动的变化对股票市场的影响相

对较小，而对房价的影响较为显著。 
反过来，我国的短期国际资本流动又能引起宏观经济不稳定。中国社会科学院经济研究所经济

增长前沿课题组(2005)研究了中国的非FDI流入引起宏观不稳定的机制，分析了通过对冲与资本管制

方式应对资本流动冲击的局限。其核心是引入经济扭曲概念，建立了引入扭曲因素的资本流动与宏

观稳定模型，强调扭曲的存在会使波动加剧，指出应该完善短期国际资本流动的监管体系。除了加

强监管以减小其对宏观经济的冲击，Christian (2009)研究还发现，提高资源有效配置、促进金融部

门的发展能够抑制净资本流入产生的货币升值效应；大量资本流入新兴市场而产生的宏观经济不稳

定，可以通过发展和深化金融部门来得到缓解。 
短期国际资本某种程度上会带来经济增长，但其短期行为特征更会对经济正常运行形成冲击，

关于短期国际资本流动的相关研究，在一定程度上推动并丰富了对我国资本流动规律的认识和思考。

然而，大多数研究是在线性方法的框架下进行估计和检验，并且给出的阐述尚无定论。本文采取不

同以往的研究角度和研究方法分析短期国际资本流动问题。首先，在市场冲击反应的视角下分析短

期国际资本流动的影响因素；同时，尝试采用非线性的方法（门限模型）系统地研究短期国际资本

流动与金融市场、房地产市场之间的相互关联，以期获得更为准确的估计和检验结果，并为我国当

前短期国际资本流动的再认识以及监管提供参考。下文的结构为：第二部分是短期国际资本流动对

我国市场变化的反应程度分析；第三部分通过建立门限回归模型分析门限效应以及短期国际资本流

动对我国市场变化的反应形式；第四部分给出了本文的主要结论。 

1 短期国际资本流动对我国市场变化的反应程度分析 

本文认为外汇市场、货币市场、股票市场和房地产市场能够影响短期国际资本流动，为此我们

分别用人民币实际有效汇率、中美利差○2 、股市收益率和房地产市场收益率四个变量来刻画四个市场。

首先对变量做平稳性检验，然后对平稳变量建立向量自回归模型，通过该模型得到短期国际资本流

动对各个因素的脉冲响应，进而分析短期国际资本流动对市场变化的反应程度。 

1.1 数据描述和分析 

考虑到月度数据的可得性，样本区间定为 1997 年 1 月至 2009 年 12 月，共 144 个数据。 
1.1.1 短期国际资本流动规模：随着资本流入的形式日益多样化，其计算精确度受到考验，从理

论上讲，每月新增外汇储备主要由三部分组成，即贸易顺差、外商直接投资（FDI）和短期国际资本
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流入。因此，短期国际资本流入=外汇储备增量-贸易顺差-FDI，这种算法可以较为准确地刻画资本

流入规模，如图 1 所示，数据来源于中经网统计数据库。 
图 1 刻画了短期国际资本流动规模从 1997 年 1 月到 2009 年 12 月在中国的变化趋势。从 1997

年 1 月到 2002 年 10 月，中国始终为国际资本净流出国，由于受到持续两年的亚洲金融危机的影响，

且中国一直实行谨慎金融政策和防范金融风险措施，使得短期国际资本在中国无法获利，转投东南

亚诸国；从 2002 年 11 月开始，中国大陆开始转变为资本的净流入国○3 ；2007 年初，中国处于经济

过热、通货膨胀不断加剧的增长阶段，资产价格持续上升，人民币升值预期增加等因素使得国际资

本加速流入；2008 年 6 月开始大规模爆发的全球性金融危机，对中国经济产生了非常大的冲击，股

票市场大幅下跌，房地产市场萎靡，国际资本大规模的逃离中国，使得中国成为资本的净流出国。

直到 2009 年 3 月，受到积极财政政策和适度宽松的货币政策的刺激，中国经济企稳回升的势头迅猛，

消费、投资和出口面临的困境均有所缓和，中国再一次成为资本的净流入国。由此可见，在不同的

经济发展阶段下，中国的国际资本流动表现出不同的特征和规律，分析其影响因素非常有意义。 
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图 1 短期国际资本流动规模（单位:亿美元，1997 年 1 月至 2009 年 12 月） 

1.1.2 实际有效汇率（REER）：来源于国际货币基金组织出版的《国际金融统计》（IFS）数据库。

IMF 对实际有效汇率指数的定义为：经本国与所选择国家间的相对价格水平或成本指标调整的名义

有效汇率。按其计算公式，REER 上升表示汇率升值，反之表示汇率贬值。由图 2 可以看出，人民

币实际有效汇率从 2005 年开始有明显的升值，并且具有很强的持久性，原因在于 2005 年 7 月进行

了汇率体制改革，开始实行“以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制

度。”从汇改开始到 2009 年 3 月，人民币已经累计升值 21.58%。尤其是在国际金融危机大范围蔓延

的 2008 年 4 月至 11 月，人民币实际有效汇率升值了 10.21%。由此可见，自金融危机爆发以来，中

国在汇率体制改革方面的努力为世界经济走向复苏做出了很大贡献。 

1.1.3 中美利差（ ti ）：是中美两国基准利率的差额。我们选择一年期人民币存款名义利率作为

中国货币市场的存款基准利率（数据来源于中国人民银行网站）；选择美国联邦基金利率作为美国货

币市场的基准利率（美联储网站公布），它是金融市场上具有普遍参照作用的利率，其它利率水平均

根据这一基准利率进行调整。由图 2 可以看到，2002 年至 2005 年、2008 年之后是两个比较长的中

美正利差阶段。为摆脱由 2000 年互联网泡沫破灭引发的美国经济衰退，美联储从 2001 年初开始数

次降低联邦基金利率直到最低 0.98%，直到 2004 年为抑制房地产泡沫而开始加息；同样为了拯救由

2007 年美国次贷危机引发的经济衰退，美联储从 2007 年 9 月开始连续降低联邦基金利率，最终达

到 2009 年 10 月的 0.12%的利率水平。 

1.1.4 房地产市场收益率（ th ）：以中经网统计数据库计算的房地产销售价格指数同比增长来表

示，即：房地产销售价格指数-100。受亚洲金融危机的影响，1997 年到 1999 年房价有所下跌；1998
年下半年进行了房改，由于政策效果的时滞性，房地产市场直到 1999 年下半年才活跃起来，开始了

第一波上涨，2003 年之前为温和上涨，之后为高速上涨。2008 年，美国房地产市场崩溃引起了国际

范围的金融危机，使得我国房地产市场价格涨幅大幅回落，随后中央在 2008 年下半年采取宏观调控

支持房地产市场健康发展，推动了房地产市场从低迷走向再一次的繁荣。 

1.1.5 股市收益率（ ts ）：以上证综合指数月度收益率来表示，即 1 1( ) /t t t ts p p p   ，其中 tp
表示上证综合指数月末收盘价。 
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图 2 变量的运动轨迹和趋势图（指数，1997 年 1 月至 2009 年 12 月） 

1.2 单位根检验 

变量的平稳性是建立时间序列模型的重要基础，若对非平稳时间序列进行建模，则会出现伪回

归，导致结果有偏差。因此，为了保证回归结果的无偏性、有效性和稳健性，本文采用ADF检验以

及PP检验方法对 , , , ,t t t t tm e i s h 序列的平稳性进行检验。表1给出了包含趋势项和不包含趋势项的

ADF以及PP单位根检验结果，可以发现， , ,t t tm e s 均在1%的显著性水平下平稳， ,t ti h 一阶差分序列

平稳，接下来对平稳序列建立VAR模型。 

表 1 变量的平稳性检验 

变量 
ADF检验 

  截距项          截距项和趋势项 

PP检验 

  截距项          截距项和趋势项 

tm  -12.4042** -12.3693** -12.4042** -12.3692** 

te  -12.2156** -12.1870** -12.2151** -12.1870** 

ti  -1.7651 -2.1330 -1.6990 -1.9667 

ti  -6.0658** -6.2768** -10.6460** -10.8410** 

ts  -6.7691** -6.7540** -11.3596** -11.3276** 

th  -2.7099 -3.0296 -2.4201 -2.6425 

th  -6.8986** -7.0178** -6.9162** -7.0489** 

注：*和**分别表示在5%和1%的显著性水平下，单位根检验的统计量显著。 

1.3 VAR 模型 

我们建立如下五元 p 阶 VAR 模型： 

1 1 2 2 , 1, ,t t t p t p tY AY A Y A Y t T                   （1） 
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其中， ( , , , , )t t t t t tY m e i s h   ， tm 表示短期国际资本流入规模增长率； te 代表以实际有效汇

率衡量的人民币升值； ti 代表中美利差； ts 表示上证综指月度收益率； th 表示房地产市场收益率。T

为样本容量， t 为扰动向量， 1 2, pA A A 为系数矩阵。经过 VAR 模型滞后长度检验，我们认为此

处滞后阶数 1p  最为合适；通过 AR 根图表检验，发现模型满足稳定性条件（图表略）。 

1.4 脉冲响应分析以及短期国际资本流动对我国市场变化的反应程度分析 

脉冲响应函数方法（IRF），是分析当变量 i 发生一个误差项的变化，或者说模型受到某种冲击

时，通过整个VAR系统的传导，对系统中其它变量的动态影响。脉冲响应函数用
( )q
ijc 表示，则有： 

,( ) , 0,1, , 1, 2, ,i t qq
ij

jt

y
c q t T




  


             （2） 

其中q 表示期数，该函数描述了在其他变量不变的情况下，t q 期的 iy 对 t 期 jy 一个暂时变化的反

应。下文分析在分别给四个影响因素一个单位大小的冲击的情况下，短期国际资本流入对各个冲击

的脉冲响应，根据反应程度可以区分强烈、适度、基本无反应等。 
从图3可以看出，（1）当实际有效汇率受到一个单位正向冲击，即人民币升值加快时，通过整个

VAR系统的传导，将对短期国际资本流入增长率产生一个负向影响，并在第2期达到最大（-2.82，即

在第2期 tm 对 te 的响应是-2.82），之后迅速减小。说明由于人民币升值预期的存在，短期国际资本在

人民币升值前就已经流入中国；而一旦人民币开始升值，短期国际资本获得升值收益，就开始流出

中国。（2）当中美利差受到一个单位正向冲击，将对短期国际资本流入增长率产生一个正向影响，

并在第2期达到最大为4.26，之后也迅速减小至0。说明中美利差对短期国际资本流动的吸引力不具

有持续性，这也符合投机资本的特性，获得利差收入之后就会迅速撤离。（3）当股市收益率受到一

个单位正向冲击时，会在第3期开始对短期国际资本流入增长率产生正向的影响，最大为0.79，此后

影响程度逐渐减弱。股票市场对其吸引力虽然不强烈，但是具有一定的持续性。（4）当房地产市场

收益率受到一个单位正向冲击时，在第2期对短期国际资本流入的影响达到最大为4.11，之后的影响

程度缓慢下降，经过较长期限仍然对其有吸引力。（5）从累积冲击反应程度来看，短期国际资本流

入对房地产市场的累积冲击反应最强烈，达到了8.71；对实际有效汇率和中美利差的累积冲击反应

比较适度，分别达到了-4.27和4.71；对股票市场的累积冲击反应相对较弱，为1.83。 
由以上的脉冲响应分析可以得出如下结论：第一，短期国际资本流动对房地产市场的冲击反应

程度较强，这与多年来中国房地产市场的繁荣是密不可分的，房地产投资的高收益吸引了大批国际

游资流入；第二，短期国际资本流动对人民币升值和中美利差的冲击反应适度；第三，短期国际资

本流动对股票市场的冲击反应较为微弱。 
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图 3  短期国际资本流动的冲击反应路径（1997 年 1 月至 2009 年 12 月， 

上图为人民币升值、利差；下图为：股市收益率、房市收益率） 
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2 短期国际资本流动对我国市场变化的反应形式分析 

    本文这一部分应用非线性模型分析短期国际资本流动如何受到四个市场的影响，观察其是否具

有非线性效应。 

2.1 门限模型 

Tong（1978）首先提出了门限自回归（Threshold autoregressive, TAR）模型，通过判断门限变量

是否大于某一个门限值来划分不同的区制。Hansen（2000）发展了针对门限回归估计的渐近分布理

论，并且给出了多元门限回归模型的最小二乘估计方法。两区制门限模型为： 

1

2

,
1, ,

,
i i i i

i i i i

y x q
i n

y x q

  
  
  

   
              （4） 

其中 iy 为因变量， ix 为由自变量组成的 m 维向量， 1 2,  为回归系数向量， i 为随机干扰项；

iq 称为门限变量，它将样本分割为两个不同的区制， 称为门限值。 

为简化方程形式，Hansen（2000）首先假设 1 2 2,       ，称 为“门限效应”，然后引入

指示函数{ } ( )i iq I   ，则两区制门限回归模型变为： 

( ) 1, ,i i i i iy x x I i n                     （5） 

再令 1 1( , , ) , ( , , )T T
n nY y y      ，X 表示 n m 维数据矩阵，令 ( )iX X I   ，则两区

制门限回归模型的矩阵表示为： 

Y X X                      （6） 

通过最小化残差平方和 ( , , ) ( ) ( )nS e e Y X X Y X X              ，可以求出门限值

 。首先假定 被限定在一个区间[ , ]   中，令
* [ ]X X X  ， ˆ ˆ ˆ[ ( ) ( )]     ，则残差平方

和化为： 
* * * * * 1 *ˆ ˆ( ) ( ) ( ) ( )nS e e Y X e Y Y X Y Y Y X X X X Y                         （7）又由于

nS 至多有 n 个不同的值，所以 ̂ 可以唯一的表示为： 

1
ˆ arg min ( ), { , , }

n

n n nS q q


 


                （8） 

将门限值 ̂ 代入 ˆ ˆ( ), ( )    ，即可求得回归系数。 

借鉴 Hansen（2000）的思想，本文建立如下门限回归模型： 

1 1 1 1 1 2 2 2 2 2[ ] ( ) [ ] ( )t t t t t t t t t t t tM e i s h I e i s h I                       (9) 

其中 为门限值， ( )tI  为指示函数，其值域为{0,1}， t 是随机干扰项。 tM 代表短期国际资本流

动规模， te 代表以实际有效汇率计算的人民币升值， ti 代表中美利差， ts 代表股市收益率， th 代表

房地产市场收益率。 

2.2 门限效应检验 

门限变量的选择可以由理论模型外生决定，本文选择影响短期国际资本流动的四个因素逐一进

行门限效应检验，使用 Hansen（1996）提出的 Lagrange Multiplier（LM）检验来考察是否拒绝线性

模型（即无门限值）的零假设。由于在原假设“不存在门限效应”（即 0 1 2:H    ）下，传统的检

验统计量不再服从
2 分布，Hansen（1996）应用异方差一致的 LM 统计量，通过统计量本身的大样

本分布函数转换得到大样本下的 p 值，若原假设成立，则 p 值统计量在大样本下渐近服从均匀分布，

可以通过 Bootstrap 模拟容易地得到。 
接下来，我们分别以人民币升值幅度、中美利差、股市收益率和房地产市场收益率作为门限变

量，来考察他们是否拒绝线性模型的原假设，即不存在门限效应，结果如表 2 所示。 
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表 2 门限效应检验 

门限变量 不存在门限的 LM 统计量 Bootstrap p 值 门限值 

人民币升值幅度 21.3827 0.0005 0.0053 

中美利差 10.7907 0.2318 — 
股市收益率 11.2541 0.1673 — 
房地产市场收益率 23.7796 0.0000 6.1600 

注：Bootstrap 模拟次数为 10000 次. 

由表 2 可以看出，房地产市场收益率和人民币升值幅度作为门限变量时，在 1%的显著性水平下，

均拒绝“线性模型”的原假设，说明这两个变量均具有门限效应，亦即非线性性。而股市收益率和

中美利差作为门限变量均不具有显著性，接受“线性模型”的原假设，说明二者均不具有门限效应。

因此，我们可以根据房地产市场收益率门限值 6.16  ，将房地产市场收益率分为高、低两个状态

（区制）；根据人民币升值幅度的门限值 0.0053  ，将人民币升值幅度分为大、小两个状态。 

2.3 估计结果 

    表 3 给出了门限模型（9）的估计结果。首先以线性模型的设定估计模型，结果表明，中美利差、

股市收益率、房地产市场收益率对短期国际资本流动都有较为显著的正向推动作用；而人民币实际

有效汇率对资本净流入有较强的负向推动作用，这与前文的分析一样，原因在于短期国际资本流动

受人民币升值预期的影响，在升值之前进入国内，升值后获得收益便流出国内市场。 

表 3 门限回归模型的估计结果 

变量 线性模型估计 
以人民币升值幅度为门限的估计 

幅度 0.0053     幅度 0.0053  

以房市收益率为门限的估计 

低增长: 6.16      高增长: 6.16   

  -0.1519 -9.9101 -16.7291 32.2178 -82.8552 

  -2001.4375 -3770.3116 351.0964 -1424.8438 -3757.2071 

  13.8645 17.1521 11.3976 41.8993 10.0079 

  89.5800 -62.4761 229.7267 288.3639 -95.9330 
  5.6708 8.8548 -2.7502 6.8894 17.6366 

利用非线性方法估计模型（9），首先考虑以人民币升值幅度为门限变量，门限值 0.0053  将人

民币升值幅度分为大、小两个状态。在人民币升值幅度较小的情况下，解释变量中惟有中美利差和

房地产市场收益率对短期国际资本流动有正向的推动作用；在升值幅度较大的情况下，人民币升值

对资本流动产生了正向的推动作用。说明国际资本在人民币升值较快的阶段会追求人民币升值带来

的收益，表现为净流入；在升值较慢的阶段可能不会进入，转而投向他处，表现为净流出。然后以

房地产市场收益率作为门限变量，门限值 6.16  。当房地产市场收益率低于 6.16%，短期国际资本

对房地产市场的兴趣不大；当房地产市场收益率高于 6.16%时，模型中房地产市场收益率变量的系

数明显变大（系数值由 6.9 变为 17.6），说明短期国际资本在房地产市场处于繁荣期时，明显地流入

国内市场。因而在房地产市场繁荣期，政府出台适当的政策使市场回归理性，降低房价上涨速度，

减少短期国际资本流入房地产市场，避免其对房价上升的进一步助推。当然，国际资本流入只是对

房地产价格起到了推波助澜的作用，并不是主导国内房地产价格快速上涨的根本因素。 

3 短期国际资本流动对市场反应研究的主要结论 

    本文利用两个计量模型——向量自回归模型和门限模型，分析了短期国际资本流动如何受到我

国外汇市场、货币市场、股票市场和房地产市场的影响；通过脉冲响应分析，研究了短期国际资本

流动对四个市场的冲击的动态反应过程。通过引入多元门限模型，对门限效应进行检验，试图刻画

出我国短期国际资本流入与汇率、国内外利差、股市和房地产市场收益率间的非线性关联。我们得

到以下基本结论： 
第一，短期国际资本对人民币实际有效汇率具有负向的冲击响应，原因在于人民币升值预期的

存在使得国际资本早于人民币升值进入国内市场，一旦人民币升值发生，则获得升值收益同时撤出

中国市场；短期国际资本对中美利差、股市收益率和房地产收益率都有正向的冲击响应。从累积反

应程度来看，短期国际资本流动对房地产市场的反应最为强烈，对外汇市场和货币市场的反应适度，

对股票市场的反应程度较弱。这是因为目前我国利率与汇率尚不能完全自由浮动，在制度层面上一

定程度地抑制了国际投机资本的套利套汇行为，这样也减少了其对我国金融市场的冲击。随着我国
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资本项目的开放以及利率市场化的深入，汇率和利率因素对国际资本流动将产生更大的影响，国际

投机资本在我国外汇市场和货币市场的套利活动将更加活跃。Krugman (1999)的“三元悖论”指出

了多数国家共同的三个目标——货币政策独立性、汇率稳定和资本自由流动，只能同时实现两个目

标。中国资本项目开放以及浮动汇率制改革，使得我国将最终选择货币政策独立性和资本自由流动

两大目标，我国国际资本流动的形势无疑将更加复杂。因此，首先应该具备稳定的宏观经济政策，

然后完善银行监管，最后才是资本账户自由化（Hellman, Murdock and Stiglitz, 2000; Edwards, 2001）；
其次，对短期国际资本流动的监控过程中，要更加关注利率和汇率两个因素，那么短期国际资本流

动对这两个因素的反应程度也势必会增大。 
第二，以实际有效汇率衡量的人民币升值和房地产市场收益率都具有显著的门限特征。我们以

人民币升值为门限变量对非线性模型进行估计，发现在升值幅度比较大的情况下，短期国际资本才

会受到人民币升值的吸引；以房地产市场收益率为门限变量时，得出门限值为 6.16，当房地产市场

收益率高于此值时，短期国际资本流入更为明显。我们可以据此更好的预测国际资本的流入，避免

其对市场产生剧烈冲击。 
本文用非结构性和非线性方法对我国的短期国际资本流入进行了研究，结果与理论预期相吻合，

表明研究思路和研究方法比较符合客观实际。由于目前短期国际资本流动的相对规模和绝对规模都

不大，我们更为担心的是未来可能产生的大规模资本流入（流出）所带来的风险。随着中国资本项

目下人民币可自由兑换进程加快，我们面临的市场环境和问题将更为复杂，监管部门应当对国际资

本流动进行监测，这样才能在国际资本流动方向发生逆转或者大规模的变化时，采取正确措施有效

应对。 

注释 

○1  首先在严格限定的条件下研究了直接性影响和继发性影响，然后放宽假定条件研究了深层次影响。 
○2  考虑到中美贸易在中外贸易中的比重较大，此处用中美利差来代表国内外利差。 
○3  2003 年 12 月短期国际资本表现为净流出达 291.85 亿美元，为异常点，因为汇金公司当月利用外汇储备向中

行、建行、建银投资注资共计 450 亿美元，使得外汇储备增量为负值，我们计算的短期国际资本流动规模为负值，

因此资本净流出实为假象。无独有偶，汇金公司利用外汇储备分别于 2005 年 4 月注资工行 150 亿美元，于 2005 年 7
月向中国进出口银行注资 50 亿美元，于 2008 年 11 月向农行注资 190 亿美元。 
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