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引 言

近年来，中国经常账户余额无论绝对规模还是占 GDP的比率均显著下降。2018年第一季度，
中国经常账户更是迎来十余年来首次逆差。2018年，中国股票市场显著下跌，不同板块跌幅达到四
分之一甚至三分之一。2019年至今，中国股票市场波动性较强，且市场越来越关注“北上资金”波
动对股市的影响。那么，中国经常账户顺差下降或者由顺差转为逆差，是否会对国内风险资产价格
波动性产生显著影响？我们能否从全球主要国家相关经验数据中发现特定规律？

2008年全球金融危机爆发后，主要经济体经常账户变动的方向与路径呈分化态势，且经常账户金
融渠道调整的贡献度日益上升①。一国外部失衡在“存量”与“流量”方面的调整速率与方向并不一
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内容摘要：为分析一国经常账户恶化是否会加大国内资产价格波动，本文在 Obstfeld
& Rogoff（1996）（简称“OR，1996”） 相关模型与风险资产定价模型的基础上，构建了理
论框架，并以 G20成员为样本，采用动态面板回归与时变参数向量自回归（TVP- VAR）
方法进行了实证研究。结果表明：首先，2008年全球金融危机后，经常账户恶化不仅导致
G20成员整体资产价格下跌，而且增强了国内风险资产价格的波动性；其次，经常账户余
额由顺差转为逆差，这一现象对资产价格的负面冲击更为强烈；再次，逆转国经常账户调

整对资产价格波动的冲击主要源自贸易渠道，非逆转国经常账户调整对资产价格的影响则

主要源自收益渠道；最后，经常账户恶化对美、中、日、德四大经济体资产价格的冲击表
现出显著的异质性与时变效应。
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①选取 G20成员数据作为分析样本，一是由于数据可获得性，二是由于 G20成员拥有相对完善的金融市场。

致，其中估值效应扮演着愈加重要的角色。对那些对外资产与负债头寸占 GDP比率较高的国家而言，
经常账户变动对国内经济金融的潜在影响就更加显著。当一国经常账户余额由正转负时，通常意味着
该国需要更多的外部资金来实现国际收支平衡。而鉴于外部资金的波动性显著高于国内资金，这就可
能导致该国国内资产价格的波动性显著上升。本文的主要工作即是提出并检验这一研究假设。
本文的边际贡献主要体现为：第一，在 OR（1996） 与风险资产定价模型的基础上，构建了一

个理论框架阐明经常账户调整对一国资产价格影响的作用机制。第二，基于 G20①成员数据构建的
动态面板模型的实证结果表明，经常账户恶化会增强国内风险资产价格的波动性，其中，经常账户

顺差转为逆差将引发资产价格更加剧烈的震荡。第三，通过构建 TVP- VAR 模型来比较分析美、
中、日、德四个大国经常账户调整对资产价格的影响，发现经常账户恶化对四大经济体资产价格的
冲击表现出显著的异质性与时变效应。
本文余下部分的结构安排如下：第一部分为文献综述；第二部分构建理论框架；第三部分为数据

说明与模型选取；第四部分为实证分析；第五部分为稳健性检验；最后一部分为结论与政策含义。

一、文献综述

关于经常账户调整与资产价格变动的关系，少数文献探索了资产价格波动如何通过对外部门影

响经常账户，这类实证研究将资产价格波动作为外生冲击进行实证分析。例如，Fratzscher et al.
（2010） 通过构建贝叶斯 VAR模型，发现股票价格与房地产价格能够解释美国五年内 32%的贸易余
额走向；Fratzscher & Straub（2009） 具体测算了 1994—2007年 G7经济体中股票冲击对经常账户调
整的贡献因素，发现资产价格冲击对经常账户的影响存在国家间的显著异质性。Guschanski &
Stockhammer（2017） 通过对 1971—2014年 28个 OECD国家数据进行检验，发现近二十年资产价
格在经常账户决定中扮演着主导作用。此外，一些经验研究分析了经常账户失衡与资产价格波动的
关系。Ferrero（2015） 发现，在经历严重金融动荡的国家中，房价上涨与经常账户赤字之间存在显
著正相关关系；Bergin（2011） 的研究表明，许多国家在出现严重经常账户赤字时，经常面临资产
价格暴涨，而危机后部分资产价格下跌也容易缓解经常账户失衡。但该研究并未区分风险资产与避
险资产，也并未考虑两者之间联动是否属于因果关系。
通过梳理以上文献不难发现：第一，现实中确实鲜有关于经常账户对资产价格波动影响的理论分

析和定量实证研究。第二，针对危机后经常账户逆转的异质性，也很少有文献进行刻画。为补充现有
研究的不足，本文参考 OR（1996） 小型开放经济体模型，类比构建两国模型，并融入风险资产定价
模型（简称 CAPM），为探索经常账户调整对一国风险资产价格波动的影响提供理论框架。在实证中，
本文通过构建动态面板模型和 TVP- VAR模型来分析全球金融危机之后 G20成员与中、美、德、日四
国经常账户调整对一国资产价格波动的冲击，并考察了各经济体间经常账户冲击的时空异质性。

二、理论框架

（一） 理论模型

为了将经常账户与资产价格融入同一维度进行分析，本文参考了 OR（1996） 小型开放经济体
模型及 CAPM，类比构建两国模型（国内和国外部门） 分析经常账户变动对一国风险资产价格波动
构成的影响。假定资本不完全流动，国内存在一定程度的资本管制，造成国外与国内风险资产价格
不一致。假定本国居民与外国居民除消费外可以持有本国和外国资产，即为 Ft与 Bt，设本国资产与

国外资产收益率分别为 rd与 rf，由于存在一定程度的资本管制，对本国居民部门购买外国资产与外
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国居民部门购买本国资产分别收取 σd与 σf的价格税，假设本币对外币预期汇率为 e。

对于本国居民部门，为实现跨期效用最大化，即有 max
∞

t=0
Σβtu（Ct）。β为贴现因子，0<β<1，效

用函数满足边际效用递减规律。
国内居民部门持有资产跨期预算约束可表示为：

Ft+1+Bt+1＝（1+erf- σd）Bt+（1+rd）Ft+Yt- Ct （1）
因此，可得到本国居民效用最大化的一阶条件：

u′（Ct）＝β（1+rd）×u′（Ct+1） （2）
u′（Ct）＝β（1+erf- σd）×u′（Ct+1） （3）

对于国外居民部门而言，有类似对称的效用最大化条件，即 max
∞

t=0
Σβtu（C

*

t）。

国外居民部门持有资产的跨期预算约束为：

Ft+1

*
+Bt+1

*
=（1+rf）Bt+（1+

1
e rd- σf）Ft+Y

*

t - C
*

t （4）

同样，可得到国外居民效用最大化的一阶条件：

u′（C
*

t）＝β（1+ 1e rd- σf）×u′（C
*

t+1） （5）

u′（C
*

t）＝β（1+rf）×u′（C
*

t+1） （6）

迭代预算约束，可以得到：
t

i=1
Σ（Yi- Ci）=F0+B0+rd

t

i=1
ΣFi+（erf- σd）

t

i=1
ΣBi （7）

t

i=1
Σ（Y*

i - C
*

i）=F
*

0+B
*

0+（
1
e rd- σf）

t

i=1
ΣFi+rf

t

i=1
ΣBi （8）

由于短期内经常账户当期并非平衡，存在可能的跨国借贷，即净国外资产变动表示为：

ΔNFA＝NFAt- NFAt-1=（F
*

t+1 - F
*

t）-（Bt+1- Bt） （9）

如果不考虑误差与遗漏项及估值效应，一个时期内经常账户余额应该等于净国外资产期初与期

末值的变动，表示为：

CAt=TBt+INt=ΔNFA （10）
如果将经常账户继续分解为贸易账户与收益账户，考察分别来自两细分项的冲击，表示为：

CAt＝αCAt-1+εt=α1TBt-1+ε1t+α2INt-1+ε2t （11）
依据上述均衡模型，虽然从模型中无法直接获取具体解析解，但本国资产收益率是经常账户、

汇率预期、国外利率、资本管制及本国与国外产出等变量的函数，可以表示为：
rdt=g（CAt-1，εt，e，σd，rf，Y，Y*）＝g（TBt-1，INt-1，ε1t，ε2t，e，σd，rf，Y，Y*） （12）

由于资产收益 r中含有风险资产 rr（股权投资） 与相对的无风险资产 rn（如国债投资等），因此
式（12） 同时可以表示为：

rdt＝rdnt+rdrt （13）
其中，风险资产与无风险资产收益仍与式（12） 右侧变量有关。但其中，风险资产收益占比更大，
其波动性显然也更大。
根据风险资产价格决定理论，资产价格等于无风险资产收益率与资产的风险溢价，设本国资产

价格为 P，外国资产价格为 P*，r为国债无风险收益率，风险资产溢价由资产收益率的预期 E（rr）决
定，表示为：

P=f [E（rdr），r軃] （14）
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P*＝f [E（rfr），r軃] （15）
（二） 影响机制

根据以上分析，经常账户调整对国内资产价格的影响主要通过改变金融市场投资者预期发挥作

用。经常账户冲击主要通过波及国内风险资产收益率，进而影响收益率预期及风险资产溢价程度，
并最终导致金融资产价格变动。特别是当一国经常账户出现逆转（由正转负、由负转正） 时，将造
成较大的不确定性预期 E（rdr），导致资产风险溢价程度较高，对于风险资产价格的波动性影响更大。
具体机制分析如下。
第一，跨境资本流动机制。一国经常账户恶化（即经常账户顺差显著缩小、逆差扩大或者余额

由正转负） 时，意味着一国需要动用较多的外部资金来实现国际收支平衡，外部资金的波动性通常

高于国内资金，通过外溢效应将改变国内资产收益率与国内投资者对于风险资产价格预期，从而加

强国内资产价格的波动性。
第二，财富效应机制。经常账户盈余通常意味着国内积累了较多的“储蓄”，这些“储蓄”可

视为国民财富的积累。当一国经常账户由正转负时，通常意味着较多的国民财富流失，这将导致投
资者对经济基本面的预期发生改变，从而加剧国内资产价格波动性。
第三，汇率传导机制。当经常账户顺差下降或由顺转逆时，意味着本币汇率的波动性短期内上

升，这将降低外国投资者投资本币资产的积极性，改变投资者预期，从而导致短期内国内风险资产

价格波动性显著上升。

三、数据说明与模型选取

（一） 样本数据

本文数据来源于国际货币基金组织（IMF） 的国际金融统计（IFS） 数据库、环亚全球经济数
据库（CEIC） 与万得（Wind） 数据库。由于本文重点考察 2008年全球金融危机爆发后经常账户
恶化对一国资产价格波动的影响，考虑到全球主要经济体经常账户规模变化对全球失衡的主要贡

献作用，同时保证数据的可获得性，本文选取 G20成员作为样本，选取 2009年第一季度—2019
年第一季度的季度数据。此外，在分组研究中，我们依照样本期内经常账户是否发生数次逆转
（三次以上由正转负或由负转正），将国家分为逆转组与非逆转组，样本期间内发生过经常账户逆

转的国家包括法国、意大利、阿根廷、印度尼西亚、韩国、土耳其与沙特阿拉伯；非逆转组国家
包括中国、日本、美国、德国、英国、加拿大、澳大利亚、巴西、印度、墨西哥、俄罗斯与南
非。
（二） 指标选取

结合理论模型的推导与文献梳理，本文选取如下指标。
经常账户规模：采用经常账户余额 /GDP（CA/GDP） 度量一国经常账户相对规模。此外，为区

分冲击来源，本文将经常账户继续分解为贸易账户（包括商品和服务项） 与收益账户（包括初次收

入与二次收入项），分别采用贸易余额 /GDP（X/GDP）、投资收益 /GDP（IN/GDP） 度量，数据来源
于 CEIC。
风险资产价格：本文选择股票价格（Assetprice） 作为代理变量，具体由各国国内的主要证券指
数度量，数据来源于 CEIC，为日度或月度数据的季度平均。资产价格一阶差分的绝对值（fluctuate）
即为资产价格波动率的度量指标。
预期汇率： 根据适应性预期假设， 同时参考毛日昇、 郑建明 （2011） 的研究， 本文选取实际有

效汇率的变动率 e作为代理变量， 采用直接标价法表示， 数据来源于 IFS数据库。
资本管制程度：选取 Chinn & Ito（2008） 构建的资本开放度指数衡量资本管制程度，用 kaopen
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表示。需要指出的是，该指标为年度数据，由于该指标为慢变量，短期变动较小，本文对于季度数
据做出假设不变处理。
利率：本文借鉴 Ahmed & Zlate（2013），构建了国外市场利率与本国政策利率之差度量指标，

本国政策利率选用货币市场政策利率作为替代指标，用 r表示，数据来源于 CEIC和Wind数据库。
经济增长：依据理论模型，本文使用本国经济增长率与国外经济增长率之比度量一国相对经济增

长，表示为 Y/Y*，其中，国外部门经济增长用中心国美国的经济增速替代，数据来源于Wind数据库。
货币政策冲击：根据 CAPM，资产价格源于对收益率的预期，而政策因素显著影响预期，货币
政策首当其冲。考虑到跨国数据的可获得性与统一性，本文选择基础货币同比增长速度（M1同比增

速） 作为货币政策冲击的代理变量，数据来源于Wind数据库。
市场情绪冲击：波动率指数是市场情绪冲击的最佳替代指标。为刻画发达国家与新兴市场经济

体间市场情绪冲击的差异，本文选取芝加哥期权交易所 VIX指数作为发达国家市场情绪的代理变量，
选取新兴市场经济体 ETF波动率指数作为新兴市场国家市场情绪的代理变量，本文均用 VIX表示，
由于两者的相关程度为 0.58，并非高度相关，因此有必要做出区分，数据来源于Wind数据库。
（三） 实证方法

由于经常账户相对规模与资产价格是模型系统中决定的内生变量，而资本管制程度、货币政策
冲击及市场情绪则为外生冲击。因此，在度量经常账户恶化对一国资产价格波动的影响时，经常账
户的负面调整通常由其他外生冲击导致。由于资产价格具有强烈的自相关性，同时为克服变量间存
在的较强的内生性，本文在实证方法中，主回归中选择构建系统 GMM模型探讨 G20成员中经常账
户恶化对资产价格波动的共性规律，并将中、美、德、日全球四大经济体单独作为分样本，选择构
建 TVP- VAR模型，探究经常账户调整对各国资产价格波动的异质性及时变特征。
本文使用系统 GMM法，提升估计效率的同时，能够有效控制内生性。资产价格作为被解释变

量时，模型基本设置为：

Assetpriceit=α+β0Assetpricei(t-1)+β1CAi(t-1)+β2GDPit+β3USGDPit+β4eit+β5rit+β6vixit+
β7kaopenit+β8monetaryit+uit+vit （16）

其中，Assetprice为被解释变量资产价格，CA为经常账户相对规模，GDP为本国经济增速，USGDP
为美国经济增速，e为预期汇率，r为利差（国外市场利率减去本国政策利率），vix为市场情绪冲
击，kaopen为资本账户开放程度，monetary为货币政策冲击。α，β为各项系数；下角标 i，t为具
体国家和时间，u与 v为可能存在的个体与时间固定效应。
本文更关注经常账户对资产价格波动的影响，选择资产价格波动作为被解释变量时，我们更关

注短期快变量的变动，其他变量暂时作为控制变量，我们将模型设置为：

fluctuateit=α+β0fluctuatei(t-1)+β1CAit+β2eit+β3vixit+β4kaopenit+β5controlit+uit+vit （17）
其中，fluctuate为资产价格波动，CA为经常账户相对规模，e为预期汇率，vix为市场情绪冲击，
kaopen为资本账户开放程度，control为其他控制变量，α，β为各项系数，下角标 i，t为具体国家
和时间，u与 v为可能存在的个体与时间固定效应。
当本文论证逆转国经常账户恶化是否对其风险资产价格波动构成更大冲击时，采用了分组回归

方法，采用偏差校正的 LSDV法（简称 LSDVC），蒙特卡洛模拟结果显示对于 n较小的面板，无论
在偏差大小，还是均方误差 （RMSE） 方面，LSDVC法均明显优于 GMM法 （Judson & Owen，
1999）。但是由于 LSDVC法要求变量具有严格的外生性，我们将引入部分解释变量的滞后一期，最
大可能地缓解内生性及反向因果关系。
此外，为探索主要经济体（即重要失衡调整国） 经常账户调整对资产价格传导的异质性，本文

采用带有随机波动的时变参数向量自回归模型（TVP- VAR） 模型对中国、美国、日本、德国四个主
要经济体进行单独考察。
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①篇幅所限，描述性统计结果未予以列示，感兴趣的读者可向作者索取。

四、实证分析

（一） 变量的描述性统计

描述性统计结果①显示，G20成员间主要经济指标经常账户相对规模、股价、利率与实际有效
汇率等指标分化较大，尤其是各国风险资产价格表现出变动不居的趋势。
（二） G20成员全样本实证分析结果
根据理论模型假定，选取货币政策冲击、VIX指数及资本账户开放度作为模型的外生变量，其
他指标为系统的内生变量，实证分析前，先对数据进行季度调整。
依据一阶序列相关检验，在 5%的显

著性水平上，均拒绝不存在序列相关的原

假设，而在二阶检验中，无法拒绝原假设。
因此，该部分都采用滞后一阶的 GMM回
归。而根据 Sargon 检验，其 P 值均为 1，
强烈拒绝原假设，因此选择系统 GMM进
行估计。如表 1所示，为了增加回归结果
的经济含义，将因变量资产价格取对数处

理（后文同）。由表 1可知：第一，在 5%
的显著性水平上，经常账户盈余扩张总体

驱动一国资产价格上升。第二，升值预期
有助于推升资产价格。第三，对于外生性
冲击而言，在 5%的显著水平上，货币政
策、市场情绪均对一国资产价格构成显著
影响。相比而言，市场情绪对一国资产价
格的驱动作用更加显著，而货币政策冲击

对其影响则并不稳健。第四，与中心国经
济增速差距越大，将驱动资产价格下降。
第五，贸易项的调整似乎比收益渠道调整

对资产价格的驱动作用更大。
依据理论模型，我们猜想经常账户恶

化将加剧一国风险资产价格的波动，并导

致金融风险上升。我们采用资产价格本期
与上期之差的绝对值作为波动率指标，依

据理论模型建立回归方程，经过定阶后得

到回归结果（见表 2）：第一，在 1%的显著水平上，经常账户盈余增加或逆差减少将缓释一国资
产价格波动，而经常账户恶化将加剧 G20成员资产价格波动。第二，区分贸易渠道调整和收益渠
道调整后，发现单一渠道的调整并不会增大资产价格波动，经常账户整体对资产价格波动的传导

可能体现在两种渠道的交互作用及未计入的误差与遗漏项中。第三，将资产价格波动作为被解释
变量时，不难发现经济基本面变量与市场情绪变量对其驱动作用更大，外生性政策冲击对资产价

格波动驱动作用有限。可能的原因是资产价格波动率是快变量而政策的调整相对较为缓慢和滞
后。

表 1 经常账户调整对一国资产价格的影响：全样本回归结果

模型
（1） （2） （3） （4）
系统 GMM 系统 GMM 系统 GMM 系统 GMM

滞后阶数 一阶 一阶 一阶 一阶

L.CA/GDP 0.700** 0.218***
(0.669) (0.921)

L.X/GDP 0.448**
(0.984)

L.IN/GDP 0.273***
(1.621)

dreer 0.005*** 0.004*** 0.004*** 0.004***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

GDP 0.005***
(0.003)

GDP_gap - 0.003*** - 0.004*** - 0.003***
(0.001) (0.001) (0.002)

r 0.033 0.031 0.013 0.036
(0.023) (0.017) (0.014) (0.018)

monetary 0.002* 0.002** 0.002*** - 0.002*
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

vix - 0.003*** - 0.003*** - 0.004*** - 0.003***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001）

kaopen - 0.006 - 0.018* - 0.006* - 0.021
(0.073) (0.074) (0.068) (0.076)

N 687 687 687 687
AR1 0 0 0 0
AR2 0.061 0.070 0.035 0.117
Sargon 1 1 1 1

注：（） 内为稳健标准误；***、 **、 * 分别表示在 1%、
5%、 10%水平上显著。“L”代表滞后一期；“d”代表变量的差
分形式。下同。
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（三） 进一步探索：逆转国调整是否

会加剧资产价格波动

根据理论模型假设，我们设想逆转

国将面临更频繁的对外部门资金流入，

这会对本国资产价格构成更大的冲击，

因而有必要进行分组讨论①。由于进行分
组后，样本国家较少而时间相对较长，

属于“N小 T大”的短面板，因此选择
适合短面板的 LSDVC法进行估计，同
时为了克服模型存在的内生性，我们将

部分变量滞后一期处理，结果如表 3所
示。第一，逆转国经常账户对资产价格
驱动的显著性水平高于非逆转国，这与

我们的假设相符。第二，对于逆转国而
言，只有贸易渠道调整对资产价格产生

显著驱动作用；而对于非逆转国而言，

只有收益渠道调整对资产价格构成冲

击，这似乎表明逆转国经常账户失衡更

多表现为贸易渠道的失衡。第三，相对
经济增速对资产价格的驱动作用具有显

著的异质性，对于非逆转国的驱动作用

更强，却不是逆转国资产价格的显著影

响因素。
进一步探讨相对于非逆转国而言，

逆转国经常账户恶化是否加剧资产价格

波动。同样采用 LSDVC法进行动态面板
回归（见表 4），可以发现：首先，经常
账户盈余缓解逆转国资产价格波动，经

常账户恶化加剧逆转国资产价格波动，

但是经常账户调整并非非逆转国资产价

格波动的显著驱动因素。其次，对于逆
转国而言，贸易渠道的调整更为显著，

而对于非逆转国而言，收益项的调整似

乎决定了经常账户对资产价格的传导。
最后，市场情绪对资产价格波动的驱动作用较为显著，货币政策因素对于资产价格的冲击在逆转国

中并不明显。
（四） 来自四大经济体的冲击结果

考虑到中国、美国、德国、日本四个经济体的异质性及危机后四国在面对周期性、政策性冲击时
经常账户调整的分化，本文在构建考虑资本管制程度的理论框架内，根据国际收支调整的利率、汇率、
预期、政策渠道，引入了四个关键时点，从时间和空间异质性的层面考察了经常账户调整对一国资产
价格波动的冲击，并且探讨了冲击来源及大小。
①分组依据见正文的数据说明。

表 3 对资产价格的影响：逆转国与非逆转国分组回归结果

模型
逆转国 非逆转国

LSDVC LSDVC LSDVC LSDVC LSDVC LSDVC
滞后阶数 一阶 一阶 一阶 一阶 一阶 一阶

L.CA/GDP 0.324*** 0.601**
(0.109) （0.259）

L.X/GDP 0.339*** 0.372
(0.114) （0.316）

L.IN/GDP 0.413 0.993**
(0.786) （0.403）

dreer 0.000* 0.000*** 0.000 0.002*** 0.003*** 0.003***
(0.001) (0.001) (0.001) （0.001）（0.001）（0.001）

L.GDP_gap - 0.003 - 0.003 - 0.003 - 0.000** - 0.000** - 0.001**
(0.001) (0.001) (0.002) (0.001) （0.001） （0.001)

L.r 0.011*** 0.011*** 0.011*** - 0.013*** - 0.013*** - 0.013***
(0.002) (0.003) (0.002） (0.002) （0.003）（0.002）

monetary 0.001 0.001 0.001 0.002** 0.002** 0.001**
(0.001) (0.001) （0.001） (0.001) （0.001）（0.001）

vix - 0.003*** - 0.003** - 0.003** - 0.004* - 0.003* - 0.004*
(0.001) (0.001) （0.001） (0.001) （0.001）（0.001）

kaopen 0.001 0.001 0.006 - 0.076*** - 0.071*** - 0.081***
(0.011) (0.012) （0.012） (0.018) （0.018）（0.017）

N 251 251 251 431 431 431
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表2 经常账户变动对G20资产价格波动性的影响：全样本回归结果

模型
（1） （2） （3）
系统 GMM 系统 GMM 系统 GMM

滞后阶数 二阶 一阶 一阶

L.CA/GDP - 5,661***
(2,123)

L.X/GDP - 4,005
(4,341)

L.IN/GDP - 13,613
(17,073)

dreer 52.27*** 42.88** 33.97***
(15.14) (21.59) (30.63)

GDP_gap 10.24* 14.32** 4.540*
(5.974) (6.888) (4.718)

r 143.2*** 150.9*** 154.5***
(24.82) (28.81) (23.25)

monetary 26.13* 29.87* 41.10***
(13.87) (15.75) (10.48)

vix 27.19** 27.10** 20.66*
(11.21) (12.13) (12.20)

kaopen 181.8 91.78 394.3
(124.8) (110.3) (482.0)

N 671 671 671
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为探讨中、美、德、日四大
经济体经常账户调整的时变规律，

我们依次选择 2010 年第一季度、
2011年第一季度、2014年第一季
度、2018年第一季度四个时间节
点作为观察点，选择依据如下：

第一个时点对应全球金融危机的

终结及经济体资本流向的分化；

第二个时点对应欧债危机的爆发；

第三个时点对应着美联储量化宽

松政策（QE） 的基本终结；第四
个时点对应全球主要经济体经济

政策的分化。
根据理论框架的分析，经常账

户逆差增加或顺差减少引致的冲击

会驱动一国资产价格波动性上升，

资产价格波动性上升意味着金融风

险的提升。因此，构建了资产价格波动率、汇率预期、经常账户相对规模、资本管制程度、货币政策
冲击与市场情绪六个变量的 TVP- VAR模型，其中，资产波动率用资产价格一阶差分的绝对值表示。
根据 AIC准则，选择滞后阶数为 1阶，模拟结果如下。
危机后中、美、德、日经常账户调整对资产价格波动的时变冲击显示：在第二期后，大多数时

点四个经济体经常账户盈余增加或逆差缩小将缓解资产价格波动，而经常账户逆向调整将加剧一国

资产价格波动；第四期以后，四个时点经常账户调整的冲击将出现衰减及趋同的态势，这表明经常

账户调整对资产价格波动的冲击相对短暂而非持久。值得注意的是，在美联储退出 QE之时引致的
经常账户盈余增加将导致资产价格波动率上升，可能的原因是美联储退出 QE后国际资本流向发生
双向变动，导致经常账户调整的利率渠道受阻，外部资金使用成本显著提高导致各经济体转而减少

境外资金使用比例，同时美联储货币政策不确定性引发了投资者对于对外部门资金变动的敏感性，

该时段经常账户调整易驱动投资者风险预期，导致资产价格波动率上升。同时，依据危机后经常账
户调整对一国资产价格波动的等间距脉冲响应图①，可进一步分析变量之间的调整关系及冲击是否

具有持久性。
首先，从时间的维度上看，各国经常账户调整对资产价格的冲击具有时间上的异质性，2012年

前，经常账户正向调整总体对资产价格波动构成负向冲击，即缓释了一国资产价格波动；2012年第
四季度起，经常账户正向调整反而驱动资产价格波动性上升，2017年第四季度起，经常账户调整对
资产价格波动的冲击趋于缓和。
其次，从国别的维度上看，各国经常账户调整对资产价格波动的冲击呈现较强的异质性。对于中
国而言，经常账户调整引起的冲击在 2012年第一季度后方向开始逆转，并且一度衰减后再次持续；
对于美国而言，经常账户调整对其资产价格波动的影响总体小于中国，但是也呈现方向逆转、冲击持
续的不确定性特征；日本经常账户调整对资产价格波动冲击走势最为清晰，呈现先正后负的态势，并

且于 2015年后逐渐衰减；德国经常账户不同滞后期脉冲响应分化最为严重，冲击逆转的频率最高。
最后，从冲击滞后期看，短期经常账户调整的脉冲响应震荡最为显著，而中期与长期的脉冲相

对走势平稳，这反映了经常账户调整对四国资产价格波动的短期冲击远大于长期影响。

表 4 分组讨论调整对资产价格波动性：逆转国与非逆转国

模型
逆转国资产价格波动 非逆转国资产价格波动

LSDVC LSDVC LSDVC LSDVC LSDVC LSDVC
滞后阶数 一阶 一阶 一阶 一阶 一阶 一阶

L.CA/GDP - 987.69* - 690.86
( 1904.97) （3559.23）

L.X/GDP - 932.61** - 102.76
(1943.82) （4441.83）

L.IN/GDP - 4785.82* - 12510.21*
(13381.5) （5535.74）

L.dreer 17.60*** 17.25* 17.36** 32.95** 33.73** 30.45**
(33.70) (33.58) (33.84) （15.52） （15.60） （14.22）

L.GDP_gap - 26.40 - 26.79 - 26.95 - 35.30** - 34.10** - 34.02**
(37.36) (37.10) (37.23) (15.04) （16.87） （16.77）

L.r 86.84** 86.60** 91.11** - 9.13 - 9.02 - 13.08
(34.30) (34.48) (35.24) (38.50) （38.52） （38.39）

monetary 44.57* 44.44* 43.06* 16.67* 16.86* 14.52
(24.06) (24.09) （23.85） (9.64) （9.59） （9.69）

vix 20.28* 20.09* 20.13* 33.36** 33.11** 35.04**
(16.16) (16.23) （16.08） (8.20) （9.59） （8.00）

kaopen 89.51 88.91 71.77 - 293.41 - 290.36 - 387.45*
(322.25) (322.37) （327.27） (241.86) （239.46） （229.64）

N 251 251 251 431 431 431
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①篇幅所限，脉冲响应图未予以列示，感兴趣的读者可向作者索取。
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五、稳健性检验

本文运用 G20成员面板数据，探讨了一国经常账户调整对资产价格波动的冲击，为保证估计结
果稳定性，故采用如下方法进行稳健性检验①。
首先，在探讨对于资产价格波动率的冲击时，本文改变估计方法，采用面板 VAR（PVAR）

对G20 成员重新进行估计。脉冲响应图显示，在滞后一期时，经常账户调整对资产价格波动产
生最大负向冲击，在第二期后冲击逐渐递减，并于六期后逐渐衰减。其背后的经济含义是，经
常账户盈余的增加、逆差的减少将缓解一国资产价格波动，而经常账户逆差的扩大 （经常账户
恶化） 则会加剧 G20 成员资产价格波动。这与前文中回归结果较为一致，说明实证结果较为稳
健。
其次，改变被解释变量，将资产价格序列进行 HP滤波处理，得到对应的周期波动序列，当其
绝对值越大时，反映出资产价格波动性越强。系统 GMM估计结果显示，经常账户调整对资产价格
波动性未产生显著性降低及符号方向改变的影响。因此，经常账户负向调整总体驱动资产价格波动
率上升，结果较为稳健。
再次，本文剔除美国样本后发现，经常账户恶化仍将放大一国资产价格波动，但是经常账户调

整对于资产价格影响的显著性有所降低，这与本文预期相符。同时，收益渠道成为经常账户对资产
价格影响的主要渠道。
最后，本文区分发达经济体与发展中经济体进行稳健性检验。改变样本分组后，不难发现经常
账户调整对于新兴市场经济体资产价格波动的驱动作用更为显著，其他变量的符号与理论假设基本

一致，这进一步证明本文的实证结果是较为稳健的。

六、结论与政策建议

本文研究了一国经常账户恶化对国内资产价格波动的影响方向、显著程度与作用机制。
第一，本文基于 G20成员面板数据构建了系统 GMM模型。实证结果表明：一是经常账户恶化

将加剧 G20成员内部风险资产价格波动，但相比其他因素贡献度较为有限。二是逆转国经常账户调
整对资产价格波动的冲击主要源自贸易渠道，非逆转国经常账户调整对资产价格的影响则主要源于

收益渠道。
第二，本文通过构建 TVP- VAR模型，分析了 2008年全球金融危机后，经常账户调整对美、

中、日、德四大经济体资产价格冲击的异质性。结果发现：一是不同时点经常账户调整对资产
价格的冲击呈现出先分化后共振的趋势。二是经常账户逆转对中国与日本资产价格的短期冲击
更大，美国与德国则表现出极强的非对称性。三是上述冲击具有显著的顺周期性与货币政策协
同性。
基于上述分析，本文提出政策建议如下：对于重要经济体而言，需要密切关注经常账户的调整

方向与程度，并做出合理的政策调整，避免一国经常账户恶化加剧国内资产价格波动。此外，政策
制定者需要密切关注经常账户频繁逆转的风险，避免经常账户逆转对本国资产价格带来的不利冲

击，防范对外部门金融风险向国内部门转化。

（责任编辑 赵 雪）

①篇幅所限，稳健性检验结果未予以列示，感兴趣的读者可向作者索取。
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Will a Deteriorating Current Account Increase Domestic Asset Price Fluctuation?
—A Study Based on Mechanism and Time-Varying Effect of G20

Zhang Ming1，3 and Liu Yao2，3

（1.Institute of Finance and Banking，Chinese Academy of Social Sciences; 2.Graduate School of Chinese Academy of Social
Sciences; 3.National Institution for Finance & Development）

Summary： Whether current account adjustment has significant effects on one country's asset price is an important issue
to study and may be highly related to guarding financial risks.

To analyze whether the deterioration of a country's current account will increase domestic asset price fluctuation, this paper
develops the Obstfeld and Rogoff（1996） model and the related Capital Asset Pricing Model. There are three key mechanisms
that current account may affect asset price: cross-border capital flow mechanism, wealth effect mechanism and exchange rate
mechanism. In the empirical analysis, this paper chooses G20 as samples, establishing dynamic panel regression and adopting
time-varying parameter vector auto-regression（TVP-VAR） method to do empirical analysis.

The results demonstrate that: firstly, since the global financial crisis in 2008, the current account deterioration has not only
led to the decline in the overall asset prices of G20, but also increased the volatility of domestic risk asset prices; secondly,
the process of current account balance turning from surplus to deficit has a strong negative shock on asset prices; Thirdly, the
impacts of current account deterioration on asset prices in the US, China, Japan and Germany have demonstrated significant
heterogeneity and time-varying effects.

The conclusions have strong policy implications. Firstly, it is necessary to pay close attention to the direction and extent
of current account adjustment, and make reasonable adjustment of economic policy. Secondly, policy makers need to pay
close attention to the risk of frequent current account reversals to avoid the adverse impact of current account reversals on
domestic asset prices and prevent the transformation of financial risks from external sectors to domestic sectors.
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