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对外负债与汇率暴跌风险：国际证据

朱佳青　李广众　公淑玉＊

　本文使用３１个国家２００１—２０１３年的样本数据，对国家

间双边对外负债如何影响双边汇率暴跌风险进行了 分 析。在 控 制 了

可能存在的内生性问题后，研究发现两国经济周期非 对 称 性 显 著 增

加了汇率暴跌风险，一国对外负债的增加对汇率暴跌 风 险 具 有 显 著

的抑制作用。一国金融发展水平的提高有助于减弱对 外 负 债 对 汇 率

暴跌的抑制作用。进一步分析发现，对外负债 对 汇 率 暴 跌 的 抑 制 作

用在具有融资约束以及一国货币当局对外汇市场的干预程度 较 高 的

国家更为显著。
　汇率暴跌，资产负债表效应，融资约束

ＤＯＩ：１０．１３８２１／ｊ．ｃｎｋｉ．ｃｅｑ．２０２１．０１．１４

一、引　　言

自２００８年金融危机以来，世界经济发展形势日趋严峻，随着中国经济增

速放缓，在美联储缩减 ＱＥ规模、国际资本流出 新 兴 经 济 体 的 大 背 景 下，人

民币汇率风险问题正引发市场的广泛关注。中国作为世界第二大经济体，人

民币汇率急剧波动可能对全球经济造成较大影响。对我国而言，人民币汇率

的急剧贬值不仅可能推高石油等进口商品价格，还可能导致房地产等资产价

格下跌，破坏经济稳定，引发金融系统安全。因此，汇率暴跌风险的 形 成 及

其防范长期以来是理论界与实务界共同关注的重要问题之一。
汇率暴跌是指 货 币 汇 兑 收 益 的 偶 发 性 大 幅 下 跌，代 表 汇 率 的 急 剧 贬 值，

是企业汇率风险管理中难以对冲与规避的系统性风险。鉴于汇率暴跌对宏观

经济的显著影响，近年来关于汇率暴跌的影响因素，尤其是一国对外负债水

平变动在汇率暴跌形成过程中的作用受到广泛关注。随着一国对外负债水平

的上升，本币汇率的暴跌风险既可能上升也可能下降。一方面，一国整体外
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债水平的上升将增加企业 （私 有 部 门 债 务）或 国 家 （主 权 债 务）破 产 的 可 能

性，导致汇率暴跌的发生。另一方面，一国货币当局的干预行为可能导致汇

率暴跌风险下降。Ｃａｌｖｏ　ａｎｄ　Ｒｅｉｎｈａｒｔ（２００２）提出 “浮动汇率恐惧”（ｆｅａｒ　ｏｆ
ｆｌｏａｔｉｎｇ）的概念，指出一些新兴市场经济体在存在大量外债的情况下，由于

担心汇率的突然或大幅贬值可能引起本国企业资产负债表迅速恶化，进而引

发经济 危 机，因 此 货 币 当 局 将 对 本 币 汇 率 施 加 积 极 干 预 以 防 范 汇 率 暴 跌

风险。１

现有实证研究对于对外负债对汇率暴跌的影响并未获得一致结论 （Ｃａｔｏ
ａｎｄ　Ｍｉｌｅｓｉ－Ｆｅｒｒｅｔｔｉ，２０１４；Ｆｒａｎｋｅｌ　ａｎｄ　Ｒｏｓｅ，１９９６；Ｆｒａｎｋｅｌ　ａｎｄ　Ｗｅｉ，２００４；

Ｇｈｏｓｈ　ａｎｄ　Ｇｈｏｓｈ，２００３；Ｒｏｇｏｆｆ　ｅｔ　ａｌ．，２００３）。对这些文献的研究表明，实

证研究中产生不一致结论的主要原因在于对汇率暴跌风险的测度以及对外负

债可能存在内生性问题的处理存在一定不足之处。例如，在汇率暴跌的测度

方面，现有文献对汇率暴跌的研究常用的测度方法是设置汇率跌幅阈值，如

５％、１０％、１５％等，然 后 使 用 虚 拟 变 量 识 别 汇 率 暴 跌 风 险 的 发 生 （Ｆｒａｎｋｅｌ
ａｎｄ　Ｒｏｓｅ，１９９６；Ｍｉｌｅｓｉ－Ｆｅｒｒｅｔｔｉ　ａｎｄ　Ｒａｚｉｎ，１９９８；Ｋｕｍａｒ　ｅｔ　ａｌ．，２００３；Ｆｒｅ－
ｕｎｄ，２００５；Ｇａｇｎｏｎ，２００９）。然而，这类方法对汇率暴跌的定义可能并不能

很好地体现汇率暴跌风险的动态变化。由于汇率暴跌风险具有时变的动态特

征 （汇率在经济动荡的时期比在经济正常的时期更可能经历暴跌），因此，使

用相同的阈值水平定义不同时间段发生的汇率暴跌风险可能并不合理。２此外，

使用汇率跌幅的阈值来识别汇率暴跌风险也无法识别汇率的大幅贬值是由暴

跌引起的 （非连续波动），还 是 汇 率 的 连 续 性 波 动 （Ｃｈｅｒｎｏｖ　ｅｔ　ａｌ．，２０１８）。
在对实证模型的 估 计 方 面，对 外 负 债 一 方 面 可 能 对 汇 率 暴 跌 风 险 产 生 影 响，

另一方面也受到汇率暴跌风险的影响，因此可能存在逆向因果导致的内生性

问题，与此同时，缺省变量所导致的估计偏差问题在过去的研究中也未得到

很好的解决。

国内对于汇率风险的研究主要关注汇率贬值影响因素及其经济后果，对

于汇率暴跌风险的研究相对缺乏。例如，陈卫东和王有鑫 （２０１６）建立了一

个既包括合法渠道，又包括地下渠道在内的测算框架，对人民币贬值背景下

的跨境资本流动渠道和规模 进 行 深 入 分 析。徐 建 国 （２０１１）发 现 中 国 服 务 业

的两次停滞都伴随着人民币的大幅贬值和净出口的大幅增加，一个可能的机

制是本币贬值促进本国贸易部门的发展，并可能抑制本国非贸易部门的发展。

刘湘云和朱春明 （２００８）以美国纽约商品交易所的原油期货价格为研究对象，

分析了美元贬值和石油价格 之 间 的 关 系。胡 援 成 和 张 朝 洋 （２０１２）结 合 有 向

１　Ｃａｌｖｏ　ａｎｄ　Ｒｅｉｎｈａｒｔ（２００２）指出，一些国家，特别是新兴市 场 国 家 虽 然 对 外 宣 称 实 行 弹 性 较 大 的 浮

动汇率制度，但实际上这些国家积极地干预外汇市场，防止本币出现突然或大幅度的贬值。
２ 对于这一点我们将在文章第三部分进行详细的说明。
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无环图方法 （ＤＡＧ）及结构 向 量 自 回 归 模 型 （ＳＶＡＲ），分 别 从 成 本 推 动 渠

道、资金输入渠道和货币扩张渠道就美元贬值对我国通货膨胀影响的传导途

径及其效应进行了实证研究。然而，不同于连续性波动，资产价格的偶然性

急剧波动是 难 以 分 散 的 风 险 （Ｅｒａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ．，２００３；Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ　ｅｔ　ａｌ．，２００８；

Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ　ｅｔ　ａｌ．，２０１６）。因此，不论是对于企业与投资者，还是对于试图建

立稳定有序 外 汇 市 场 的 政 策 制 定 者 而 言，汇 率 暴 跌 风 险 的 研 究 都 是 至 关 重

要的。
本文尝试 使 用 时 变 的 汇 率 暴 跌 风 险 参 数 模 型———自 回 归 跳 跃 频 率 模 型

（Ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅ　Ｊｕｍｐ　Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ　ｍｏｄｅｌ，以下简称ＡＲＪＩ模型）———对全球３１
个国家在２００１—２０１３年间的双边汇率暴跌风险进行估计，并在此基础上讨论

双边对外负债对 汇 率 暴 跌 风 险 的 影 响。在 控 制 了 可 能 存 在 的 内 生 性 问 题 后，
研究结果发现，两国经济周期非对称性显著增加了双边汇率暴跌风险，一国

对外负债的增加显著抑制了汇率暴跌风险，而一国金融发展水平的提高有助

于减弱对外负债对汇率暴跌的抑制作用，进一步分析发现，对外负债对汇率

暴跌的抑制作用在具有融资约束以及一国货币当局对外汇市场的干预程度较

高的国家更为显著。最后，净效应分析表明，大部分发展中国家和发达国家

在外债增加时汇率暴跌风险均有所降低，即使在发达国家，外债水平的增加

也将导致一国试图避免汇率暴跌风险的产生，这说明即使是发达国家汇率水

平的调整也受到融资约束的影响。
本文的主要贡献包括以下两点。首先，本文使用Ｃｈａｎ　ａｎｄ　Ｍａｈｅｕ（２００２）

提出的ＡＲＪＩ模型对全球３１个国家在２００１—２０１３年间的双边汇率进行暴跌风

险估计。该模型对于汇率暴跌的衡量有助于区分汇率的大幅贬值是由暴跌引

起的，还是由于汇率受到正常冲击的条件方差比较高引起的。本文估计结果

说明ＡＲＪＩ模型对双边汇率暴跌的动态变化具有较好拟合性。３其次，在控制了

可能存在的内生性问题后，本文在实证上验证了对外负债对汇率暴跌风险的

抑制作用。
论文全文的安排如下：第二部分进行理论分析与相关文献回顾，第 三 部

分对实证模型、数据以及变量进行定义，第四部分报告了实证结果，第五部

分进行了稳健性检验，最后是本文研究结论与启示。

３ 自ＡＲＪＩ模型提出以来，已被广泛应用 于 资 产 价 格 跳 跃 风 险 的 相 关 研 究 中，例 如，陈 浪 南 和 孙 坚 强
（２０１０）、Ｌｉ　ｅｔ　ａｌ．（２０１６）、Ｍａｈｅｕ　ａｎｄ　ＭｃＣｕｒｄｙ（２００４）、Ｍａｈｅｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０１３）等；时变的汇率暴跌风

险衡量方法还包括Ｃｈｅｒｎｏｖ　ｅｔ　ａｌ．（２０１８）提出的衡量方法。该模型采用贝叶斯马尔科夫链蒙特卡罗算

法 （Ｂａｙｅｓｉａｎ　Ｍａｒｋｏｖ　ｃｈａｉｎ　Ｍｏｎｔｅ　Ｃａｒｌｏ）拟合汇率暴跌的动态过程。其具体的估计过程中需要使用外

汇期权用于计算隐含波动率以及短期利率的相关数据。由于受到数据可获得性的限制，该方法较 难 应

用于较大样本的实证研究，因 此Ｃｈｅｒｎｏｖ等 人 主 要 分 析 了 四 种 货 币 （澳 元、瑞 士 法 郎、英 镑、日 元）
对美元的双边汇率。相比Ｃｈｅｒｎｏｖ　ｅｔ　ａｌ．（２０１８）的方法，本文使用ＡＲＪＩ模型估计的时变的汇率暴跌

风险仅需要较低频率的双边汇率数据 （周度），因此更加适用于跨国双边汇率大样本的研究。
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二、理论分析与文献回顾

对汇率暴跌影响因素的研究可以从经济、金融两个维度来展开，在 经 济

维度上，主要涉及的是最优货币区域理论所代表的变量，包括国家间贸易依

赖程度、经济周期的非对称性，以及国家规模等。金融维度上，主要 涉 及 的

是金融一体化以及信贷市场的发展等因素。

（一）最优货币区域理论 （ｏｐｔｉｍａｌ　ｃｕｒｒｅｎｃｙ　ａｒｅａ，ＯＣＡ）

在经济学中，最优货币区域理论是一个在整个地区使用单一货币的前提

下使得 整 个 地 区 的 经 济 效 率 最 大 化 的 地 理 区 域。最 优 货 币 区 理 论 最 早 由

Ｍｕｎｄｅｌｌ（１９６１）提出。Ｍｕｎｄｅｌｌ（１９６１）的 研 究 识 别 了 一 系 列 决 定 不 同 国 家

或地区组成货币区的决定性因素，这些因素主要包括贸易依赖性、经济周期

的相似性等。在 Ｍｕｎｄｅｌｌ（１９６１）的基础上，Ａｌｅｓｉｎａ　ａｎｄ　Ｂａｒｒｏ （２００２）的理

论研究亦表明，本国与外国贸易联系程度的加深使得本国货币当局更加不愿

意承受由于双边汇率的过度波动所导致的贸易成本的增加，而两国经济周期

非对称性的增加使得浮动汇率制度成为更为理想的经济调节机制。这一开创

性的理论也在后续的实证研究中得到证明。Ｂａｙｏｕｍｉ　ａｎｄ　Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ（１９９８），

Ｈａｕｓｍａｎｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００１），以及Ｄｅｖｅｒｅｕｘ　ａｎｄ　Ｌａｎｅ（２００３）使用了双边贸易

量作为贸易依赖性的代理变量，ＧＤＰ增长率差异的波动率作为经济周期的非

对称性的代理变量，ＧＤＰ取对数作为国家规模的代理变量对 ＯＣＡ理 论 进 行

了验证，并发现ＯＣＡ理论在国际样本中成立的证据。

需要说明的是，贸易联系程度对汇率暴跌的影响既可能是正向 的，又 可

能是负向的。一方面，最优货币区域理论表明，两国贸易联系程度的加深将

抑制双边汇率的过度波动；另一方面，一国贸易开放程度的加深使得该国更

有可能受到外部冲击的影响 （Ｃａｖａｌｌｏ　ａｎｄ　Ｆｒａｎｋｅｌ，２００８）。因 此，贸 易 联 系

程度对汇率暴跌的具体影响仍然需要通过实证进行检验。

（二）对外负债与汇率暴跌风险

一国对外负债水 平 的 上 升 可 能 对 汇 率 暴 跌 风 险 产 生 正 向 或 负 向 的 影 响。

一方面，一国整体外债水平的 上 升 将 增 加 企 业 （私 有 部 门 债 务）或 国 家 （主

权债务）破产的可能性，导致汇率暴跌的发生。Ａｇｈｉｏｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００４）的理论

研究表明，当一国存在名义价格粘性时，融资约束与本币贬值导致的以外币

计价的对外负债上升将促使货币危机爆发。另一方面，对外负债水平的上升

可能促使一国货币当局加强对汇率的干预行为，进而导致汇率暴跌风险下降。
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具体而言，由于汇率暴跌可能引起本国企业资产负债表迅速恶化从而引发经

济危机，一国货币当局可能从事前预防的角度对本币汇率进行干预，抑制汇

率暴跌的发生。尤其是，当一国企业存在融资约束时，面对本币暴跌引起的

负债额度的急剧 上 升，企 业 无 法 迅 速 从 金 融 市 场 获 得 足 够 的 资 金 偿 还 贷 款，
不得不贱卖资产。当市场上出现这种清仓抛售 （ｆｉｒｅ　ｓａｌｅ）的浪潮时，又将进

一步恶化企 业 的 资 产 负 债 表，甚 至 引 发 经 济 危 机。Ｈａｕｓｍａｎｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００１）
和Ｃａｌｖｏ　ａｎｄ　Ｒｅｉｎｈａｒｔ（２００２）研究指出，本币大幅贬值可能引发的资产负债

表效应已成为当前中央银行在本国经济受到外部冲击时抑制汇率大幅贬值的

主要原因之一。
现有实证研究对于对外负债对汇率暴跌的影响并未获得一致结论。例如，

Ｆｒａｎｋｅｌ　ａｎｄ　Ｒｏｓｅ（１９９６）使用对外负债占ＧＮＰ的比例作为国际负债的衡量指

标，并没有发现其对汇率暴跌具有显著影响，Ｇｈｏｓｈ　ａｎｄ　Ｇｈｏｓｈ（２００３）则发

现对外负债对 汇 率 暴 跌 具 有 正 向 但 不 显 著 的 作 用，Ｆｒａｎｋｅｌ　ａｎｄ　Ｗｅｉ（２００４）
和Ｒｏｇｏｆｆ　ｅｔ　ａｌ．（２００３）认为，一国持有较高水平的对外负债并不一定会增加

汇率暴跌发生的可能性。Ｃａｔｏ　ａｎｄ　Ｍｉｌｅｓｉ－Ｆｅｒｒｅｔｔｉ（２０１４）实证检验了对外负

债的资产负债表效 应 在 预 测 以 主 权 债 务 危 机 定 义 的 外 部 危 机 时 的 重 要 作 用，
但并未发现对外负债在预测以汇率暴跌定义的外部危机时具有显著作用。

基于对外负债对汇率暴跌风险产生影响的两种作用机制以及金融市场发

展在缓解本国企业融资约束方面的重要作用 （Ｄｅｖｅｒｅｕｘ　ａｎｄ　Ｌａｎｅ，２００３），本

文重点研究对外债务与一国汇率暴跌风险之间的关系、金融发展水平对二者

关系的调节作用以及二者关系在存在不同融资约束的国家中的不同表现。

三、实证模型、样本与变量

本文实证模型采用２００１—２０１３年度面板数据考察了汇率暴跌幅度随时间

变化的趋势，基本回归模型在考虑对外负债程度和贸易联系程度的内生性的

基础上，重点分析对外负债对汇率暴跌风险的影响。本文选择的样本包括全

球３１个主要发达国家和发展中国家在２００１—２０１３年 间 的 面 板 数 据。这 些 国

家包括澳大利亚，奥 地 利，比 利 时，巴 西，加 拿 大，中 国，丹 麦，芬 兰，法

国，德国，希腊，印度，印 度 尼 西 亚，以 色 列，意 大 利，日 本，韩 国，马 来

西亚，墨西哥，荷兰，新西兰，挪威，新加坡，南非，西班牙，瑞典，瑞士，

泰国，土耳其，英国和美国。４

４ 研究中选择发达国家的标准为在样本期间是否为保持浮动汇率制度，以及数据的 可 获 得 性。在 国 际

货币基金组织外汇安排和外汇限 制 年 度 报 告 中，这 些 发 达 国 家 的 货 币 政 策 始 终 被 归 类 为 “浮 动 汇 率”
或 “没有预定路径的管理浮动汇率”。上面列出的欧元区国家使用欧元作为本国货币。这些国家包括法

国，德国，意大利，荷兰，西班牙，比利时，芬兰，希腊和奥地利。考虑到合 理 与 完 整 性，研 究 也 包

括一些重要的发展中国家，包括中国和其他亚洲国家。



２９０　　 经 济 学 （季 刊） 第２１卷

本文计量模型设定如下：

Ｃｒａｓｈｉｊｔ＝β０＋β１ＥＸＴＦＩＮｉｊｔ＋β２ＦＩＮｊｔ＋β３ＦＩＮｊｔ×ＥＸＴＦＩＮｉｊｔ
＋β４ＯＣＡｉｊｔ＋β５ＧＤＰｐｅｒｃａｊｔ＋γｔ＋αｉｊ＋εｉｊｔ， （１）

其中，Ｃｒａｓｈｉｊｔ 衡 量ｔ年 内ｊ 国 对ｉ国 的 汇 率 暴 跌 幅 度，汇 率 数 据 来 源 于

Ｂｌｏｏｍ－ｂｅｒｇ。ＥＸＴＦＩＮｉｊｔ 为本文关注的关键变量，为ｔ年内国家ｊ对国家ｉ的

长期负债占国家ｊ的ＧＤＰ的比值，对外长期负债数据来自ＩＭＦ　Ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ
Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｓｕｒｖｅｙ数据库。此外，由于本国金融市场发展在缓解国

内企业融资约 束 方 面 起 到 了 至 关 重 要 的 作 用，本 文 借 鉴 Ｄｅｖｅｒｅｕｘ　ａｎｄ　Ｌａｎｅ
（２００３）使用ｔ年国家ｊ的流动负债占ＧＤＰ的比值作为国家ｊ的金融发展程度

的代理变量 （ＦＩＮｊｔ），以考察本国金融发展程度的调节效应。流动负债数据

来自世界银行全球金融发展数据库 （Ｇｌｏｂａｌ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｄａｔａｂａｓｅ）。
最后，借鉴Ｄｅｖｅｒｅｕｘ　ａｎｄ　Ｌａｎｅ（２００３），本文使用最优货币区域理论所代

表的变量作为模型 （１）的控制变量，主要包括：国家规模Ｓｉｚｅｉｊｔ ，为ｔ年国

家ｉ和国家ｊ实际ＧＤＰ的乘积取对数，ＧＤＰ及其平减指数数据取自世界银行

ＷＤＩ数据库；两国贸易联系程度Ｔｒａｄｅｉｊｔ ，为ｔ年内国家ｊ对国家ｉ的进出口

贸易总量占国家ｊ的ＧＤＰ的比值，双边贸易数据来自国际货币基金组织的贸

易数 据 库 （Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｔｒａｄｅ　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ）；以 及 两 国 经 济 周 期 的 非 对 称 性

Ｃｙｃｌｅｉｊｔ ，为使用ＧＡＲＣＨ （１，１）模型估计的两国ＧＤＰ增长率之差在ｔ年的

条件方差。最后，考虑到一国持有外债水平可能与其经济水平同步发展，我

们在回归中加入了国家ｊ的人均ＧＤＰ （ＧＤＰｐｅｒｃａｊｔ）来 排 除 缺 省 变 量 偏 差

对回归结果产生的影响，人均ＧＤＰ数据来源于世界银行 ＷＤＩ数据库。模型 （１）
还控制了时间效应γｔ 及个体效应αｉｊ ，εｉｊｔ 是随机误差项，εｉｊｔ ～Ｎ（０，σ２ε）。

（一）汇率暴跌幅度

正如前文提到的，现有文献通过设置阈值来定义汇率暴跌的方法并不是

时变的，本文将使用Ｃｈａｎ　ａｎｄ　Ｍａｈｅｕ （２００２）提出的ＡＲＪＩ模型对全球３１个

国家在２００１—２０１３年间的双边汇率周数据进行暴跌风险估计。具体模型设定

如下：
首先，汇率收益率的表达式为

Ｒｔ＝μ＋１Ｒｔ－１＋ ｈ槡ｔｚｔ＋Ｊｔ，

Ｊｔ＝∑
ｎｔ

ｋ＝１
Ｙｔ，ｋ，ｚｔ ～ＮＩＤ ０，１（ ），Ｙｔ，ｋ ～Ｎ θｔ，δ２ｔ（ ）， （２）

其中Ｒｔ 为ｔ期两国双边汇率的对数取差分，例如，令中国代表ｊ国，令美国

代表ｉ国，那么本文中中国对美国的双边汇率表示为 ＵＳＤ／ＣＮＹ （美元／人 民

币），因此Ｒｔ 的下降意味着人民币的贬值，也 即ｊ国 货 币 的 贬 值。５μ 为 漂 移

５ 人民币作为分母，美元作为分子。
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项， ｈ槡ｔｚｔ 捕捉了收益波动率的连续部分，其中ｈｔ 服从ＧＡＲＣＨ （１，１）过

程，ｚｔ 独立同分布且服从标准正态分布。∑
ｎｔ

ｋ＝１
Ｙｔ，ｋ 捕捉了收益率的跳跃部分，

Ｙｔ，ｋ 衡量ｔ期内每次跳跃的大小，Ｙｔ，ｋ 服从均值为θｔ ，方差为δ２ｔ 的正态分布。

θｔ 的表达式为：

θｔ＝η０＋η１Ｒｔ－１Ｄ　Ｒｔ－１（ ）＋η２Ｒｔ－１ １－Ｄ　Ｒｔ－１（ ）（ ）， （３）

其中当Ｒｔ－１ ＞０时，Ｄ　Ｒｔ－１（ ）＝１，这一设定考虑了上一期收益率对当期收益

率条件均值的非对称影响。δ２ｔ 服从ＡＲ（１）过程，其表达式为：

δ２ｔ ＝ζ
２
０＋ζ１Ｒ

２
ｔ－１． （４）

其次，Ｒｔ 在ｔ期的跳跃频率用ｎｔ 表示，基于ｔ－１期信息的ｔ期跳跃次数

ｎｔ 等于ｊ的条件概率服从参数 （也即ｔ期条件跳跃频率）为λｔ 的泊松分布。ｔ
期条件跳跃频率λｔ 服从ＡＲＭＡ （１，１）过程：

λｔ＝λ０＋ρλｔ－１＋γξｔ－１． （５）

根据Ｃｈａｎ　ａｎｄ　Ｍａｈｅｕ（２００２），我们可以使用双边汇率周度数据对上述模

型进行拟合，从而获得模型参数，进而构造基于ｔ－１期信息的ｔ期内条件跳

跃幅度Ｊｔ｜ｔ－１ ：

Ｊｔ｜ｔ－１＝Ｅ　Ｊｔ｜Φｔ－１［ ］＝λｔθｔ． （６）

因此，ｔ期内汇率暴跌幅度Ｃｒａｓｈｔ 可以表示为：

Ｃｒａｓｈｔ＝Ｍｉｎ　Ｊｔ｜ｔ－１，０［ ］， （７）

即条件跳跃幅度Ｊｔ｜ｔ－１ 中取值为负的部分。

本文的研究包含了全球３１个主要外汇交易国家、２３种不同货币，即总共

包含了２５３对双边汇率。因而在进行汇率暴跌风险的测算时，我们对ＡＲＪＩ模

型进行了２５３次估计，获得了１３７对随时间波动的汇率暴跌幅度数 据，而 剩

余１１６对双边汇率的估计结果并不收敛，或是得到了不随时间变动的 （ｔｉｍｅ－
ｉｎｖａｒｉａｎｔ）汇率暴跌数据，由于本 文 的 目 的 在 于 研 究 汇 率 暴 跌 风 险 的 时 变 特

征，故在后文的研究中我们不考虑这１１６组双边汇率。另外，由于本 文 后 续

实证研究中使用的 是３１个 国 家 双 边 汇 率 暴 跌 幅 度 的 年 度 数 据，因 此 在 使 用

ＡＲＪＩ模型估计出汇率跳跃幅度的周数据后，本文首先计算ｔ年内跳跃幅度的

总和，然后再根据式 （７）计算得到ｔ年的汇率暴跌幅度。

图１显示了 使 用 上 述 方 法 估 计 的 样 本 期 内 人 民 币 对 各 国 货 币 双 边 汇 率

（外币／人民币）暴跌幅度的均值 随 时 间 变 化 的 趋 势。样 本 期 内 两 个 较 大 幅 度

的汇率暴跌发 生 在２００１—２００２年 间 及２００８—２００９年 间，前 者 反 映 了 亚 洲 金

融危机对人民币造成的影响，而后者则反映了２００８年全球金融危机对人民币

造成的贬值压力。图１结果表明ＡＲＪＩ模型可以较好地反映汇率暴跌风险的时

变特征。
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图１　样本内人民币对各国货币汇率暴跌幅度均值 （外币／人民币）

为了进一步说明本文使用的汇率暴跌风险衡量方法较之前研究所使用方

法的 优 势 所 在，本 文 将 分 别 使 用Ｆｒａｎｋｅｌ　ａｎｄ　Ｒｏｓｅ（１９９６）、Ｍｉｌｅｓｉ－Ｆｅｒｒｅｔｔｉ

ａｎｄ　Ｒａｚｉｎ（１９９８），以及Ｇａｇｎｏｎ（２００９）的相关研究中所使用的汇率暴跌风险

衡量方法来识别美元／巴西里拉和欧元／巴西里拉２００１—２０１３年间发生汇率暴

跌的时间段，并与本文所使用的衡量方法进行比较。６结果在 图２至 图４中 给

出。图中阴影部分表示使用上述研究中的方法所识别的汇率暴跌时间段，虚

线表示使用本文方法计算的汇率暴跌幅度，对应右坐标轴，实线表示名义汇

率的年收益率，对应左坐标轴。图中用虚线表示的圈代表未被上述方法识别

的汇率暴跌 时 间 段。不 难 发 现，使 用Ｆｒａｎｋｅｌ　ａｎｄ　Ｒｏｓｅ（１９９６）、Ｍｉｌｅｓｉ－Ｆｅｒｒｅｔｔｉ

ａｎｄ　Ｒａｚｉｎ（１９９８），以及Ｇａｇｎｏｎ（２００９）的方法均无法识别美元／巴西里拉及

欧元／巴西里拉在次贷危机时期发生的大幅贬值，使用Ｆｒａｎｋｅｌ　ａｎｄ　Ｒｏｓｅ（１９９６）、

Ｍｉｌｅｓｉ－Ｆｅｒｒｅｔｔｉ　ａｎｄ　Ｒａｚｉｎ（１９９８）的方法无法识别美元／巴西里拉及欧元／巴西

里拉在欧债危机时期发生的大幅贬值，而使用Ｇａｇｎｏｎ（２００９）的方法无法识

别欧元／巴西里拉在欧债危机时期发生的大幅贬值。因此，使用汇率大幅贬值

的阈值作为暴跌时间段的识别方式可能低估汇率暴跌风险。

６　Ｆｒａｎｋｅｌ　ａｎｄ　Ｒｏｓｅ（１９９６）定义汇率暴跌的发生必须满足以下条件：（１）ｔ期汇率发生至少２５％的贬

值；（２）ｔ期汇率贬值幅度比ｔ－１期高１０％以上。Ｍｉｌｅｓｉ－Ｆｅｒｒｅｔｔｉ　ａｎｄ　Ｒａｚｉｎ（１９９８）定义汇率暴跌的发

生必须满足以下条件：（１）ｔ期汇率发生至少１５％的贬值；（２）ｔ期汇率贬值幅度比ｔ－１期高１０％以

上；（３）ｔ－１期汇率发生至少１０％的贬值。Ｇａｇｎｏｎ（２００９）定义汇率暴跌的 发 生 必 须 满 足 以 下 条 件：
（１）ｔ期汇率发生至少８％的贬值；（２）ｔ期和ｔ＋１期发生贬值之和超过２０％；（３）ｔ期和ｔ＋１期发生

贬值之和超过ｔ－２期和ｔ－１期发生贬值之和的１０％；（４）当贬值幅度小于５％时暴跌停止。
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Ａ．美元／巴西里拉

Ｂ．欧元／巴西里拉

图２　使用Ｇａｇｎｏｎ（２００９）方法所识别的汇率暴跌时间段 （阴影部分）

Ａ．美元／巴西里拉

Ｂ．欧元／巴西里拉

图３　使用Ｆｒａｎｋｅｌ　ａｎｄ　Ｒｏｓｅ（１９９６）方法所识别的汇率暴跌时间段 （阴影部分）
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Ａ．美元／巴西里拉

Ｂ．欧元／巴西里拉

图４　使用 Ｍｉｌｅｓｉ－Ｆｅｒｒｅｔｔｉ　ａｎｄ　Ｒａｚｉｎ（１９９８）方法所识别的汇率暴跌时间段 （阴影部分）

（二）对外负债的回归模型

Ｄｅｖｅｒｅｕｘ　ａｎｄ　Ｌａｎｅ（２００３）的研究指出，当一国面临较高的融资约束时，

对外负债的增加将导致其汇率波动减小。由于一国对外负债同时也受到汇率

波动的影响，为了消除逆向因果造成的内生性问题，我们参考 Ｗｌｔｉ（２０１１）、

李广众等 （２０１４）的研究，采用两阶段回归的方法。利用２００１—２０１３年间各

变量年度数据，对各国双边对外负债进行回归，回归模型设定如下：

ＥＸＴＦＩＮｉｊｔ＝α０＋α１Ｄｉｓｉｊ＋α２Ｌａｎｇｉｊ＋α３ＥＭＵｉｊ＋α４ｌｎ（ＧＤＰｐｅｒｃａｉｊｔ）

＋α５Ｃｒｅｄｉｔｏｒｉｊ＋α６Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎｉｊｔ＋γｔ＋εｉ，ｊ，ｔ ． （８）

上述模型中，ＥＸＴＦＩＮｉｊｔ 表示ｔ年内国家ｊ对国家ｉ的长期负债占国家ｊ
的ＧＤＰ的比值。Ｄｉｓｉｊ 是国家ｉ和国家ｊ的主要经济城市 间 距 离 的 自 然 对 数。

Ｌａｎｇｉｊ 是虚拟变量，两 国 使 用 共 同 语 言 时 取１，否 则 取０。ＥＭＵｉｊ 是 虚 拟 变

量，两国同属于欧洲货币联盟时取１，否则取０。ｌｎ（ＧＤＰｐｅｒｃａｉｊｔ）是国家ｉ和

国家ｊ人均ＧＤＰ乘积的自然对数。Ｃｒｅｄｉｔｏｒｉｊ 是衡量债权人权利保护水平的指

标，数据来源于Ｌａ　Ｐｏｒｔａ　ｅｔ　ａｌ．（１９９８）。Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎｉｊｔ 衡量ｉ、ｊ两国政府在ｔ
期的腐败程度，算 法 是 将 各 自 腐 败 指 数 （指 数 数 值 越 大 表 示 腐 败 程 度 越 低）
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相乘取对数，该 指 数 来 自 透 明 国 际 （Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ）的 年 度 报

告。在后文的分析中，我们将采用模型回归得到估计系数，对各国双边对外

长期负债进行预测，并将预测值代入模型 （１）以控制对外负债与汇率波动的

逆向因果关系产生的影响。

（三）贸易联系程度的回归模型

最优货币区域理论表明，两国贸易联系程度会影响双边汇率的波动情况

（Ｍｕｎｄｅｌｌ，１９６１；Ｄｅｖｅｒｅｕｘ　ａｎｄ　Ｌａｎｅ，２００３），但双边汇率波 动也将影响双边

贸易联系程度 （王彬，２０１５；王雪等，２０１６；曹伟等，２０１６；Ａｒｉｚｅ　ｅｔ　ａｌ．，２０００；

Ｂａｒｋｏｕｌａｓ　ｅｔ　ａｌ．，２００２；Ｔｅｎｒｅｙｒｏ，２００７；ＭｃＫｅｎｚｉｅ，１９９９；Ｂａｈｍａｎｉ－Ｏｓｋｏｏｅｅ　ａｎｄ
Ｈｅｇｅｒｔｙ，２００７）。为了解决内生性问题，本文参照Ｆｒａｎｋｅｌ　ａｎｄ　Ｒｏｍｅｒ（１９９９）

对经济增长问题研究中贸易变量内生性问题的处理方式，将双边贸易水平对

经典引力模型 （Ｇｒａｖｉｔｙ　ｍｏｄｅｌ）中使用的工具变量进行回归，然后以回归结

果的预测值来代替两国的双边贸易水平Ｔｒａｄｅｉｊｔ 带入模型 （１）进行回归。因

此，利用２００１—２０１３年间各变量年度数据，对贸易联系程度进行回归的模型

设定如下：

Ｔｒａｄｅｉｊｔ＝α０＋α１Ｄｉｓｉｊ＋α２Ｌａｎｇｉｊ＋α３ＥＭＵｉｊ＋α４Ｂｏｒｉｊ＋α５ｌｎ　ｇｄｐｉｔ（ ）

＋α６ｌｎ（ｇｄｐｊｔ）＋α７Ｌａｎｄｌｉｊ＋α８Ｉｓｌａｎｄｉｊ＋α９Ａｒｅａｉｊ
＋α１０ｌｎ（ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎｉｔ）＋α１１ｌｎ（ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎｊｔ）＋α１２Ｃｏｌｏｎｙｉｊ
＋α１３ＮＡＦＴＡｉｊ＋α１４ＡＰＥＣｉｊ＋γｔ＋εｉｊｔ． （９）

上述模型中，Ｔｒａｄｅｉｊｔ是在ｔ年内国家ｊ对国家ｉ的进出口贸易总量占国家

ｊ的ＧＤＰ的比值。Ｄｉｓｉｊ 是国家ｉ和国家ｊ的主要经济城市间距离的自然对数。

Ｌａｎｇｉｊ 是虚拟变量，两 国 使 用 共 同 语 言 时 取１，否 则 取０。ＥＭＵｉｊ 是 虚 拟 变

量，两国同属于欧洲货币联盟时取１，否则取０。Ｂｏｒｉｊ 是虚拟变量，两国共享

一个边界时取１，否则取０。Ｌａｎｄｌｉｊ 是国家ｉ和国家ｊ中内陆国家的数量 （０，

１，或２）。Ｉｓｌａｎｄｉｊ 是国家ｉ和国家ｊ中岛国的数量 （０，１，或２）。Ａｒｅａｉｊ 是国

家ｉ和国家ｊ区域乘积的自然对数 （每平方公里）。ｌｎ（ｇｄｐｉｔ）和ｌｎ（ｇｄｐｊｔ）分

别是国家ｉ和国家ｊ的ＧＤＰ的对数，ｌｎ（ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎｉｔ）和ｌｎ（ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎｊｔ）分

别是国家ｉ和国家ｊ总人口的对数。ＧＤＰ和总人口数据均取自世界银行 ＷＤＩ
数据库。Ｃｏｌｏｎｙｉｊ 是虚拟变量，国家ｊ曾经是国家ｉ的殖民地或国家ｉ曾经是

国家ｊ的殖民地时取１，否则取０。ＮＡＦＴＡｉｊ 为虚拟变量，两国均加入北美自

由贸易协定时取１，否则取０。ＡＰＥＣｉｊ 为虚拟变量，两国均加入亚太经合组织

时取１，否则取０。在后文的分 析 中，我 们 将 根 据 模 型 （９）回 归 得 到 估 计 系

数对双边贸易联系程度进行预测，并使用预测值代入模型 （１）以控制双边贸

易与汇率波动的逆向因果关系产生的影响。



２９６　　 经 济 学 （季 刊） 第２１卷

四、实 证 结 果

（一）基本模型的实证结果

由于对外负债水平和双边贸 易 联 系 程 度 在 基 本 模 型 （１）中 具 有 内 生 性，

根据上文描述，本文采取两阶段回归的思想，将对外负债水平和双边贸易联

系程度变量对若干外生变量进行回归，再以回归结果预测值代入模型以解决

基本模型 （１）中变量的内生性问题。

表１报告了使用模型 （８）预测国家ｊ对国家ｉ长期负债水平的回归结果。

模型的拟合优度为０．２１５。所有变量都在１％水平上统计显著。从结果可以看

出，两国间语言相同、人均ＧＤＰ越高、政治越清廉 （数值越大表示腐败程度

越低）越有助于改善投资环境，进 而 提 高 金 融 市 场 的 一 体 化 程 度。欧 洲 货 币

联盟成员国间区域一体化程度较高，因此成员国之间金融活动更加频繁，金

融借贷量较大。与之相反，国家之间距离较远，双边金融负债将减 少，这 取

决于地缘的不便利。本国债权人权利保护的加强将减少对外金融负债。

表１　对外长期负债的ＯＬＳ估计结果 （２００１—２０１３）

解释变量 估计系数 稳健标准误

Ｄｉｓ －０．００５２＊＊＊ ０．０００４

Ｌａｎｇ ０．００７２＊＊＊ ０．０００９

ＥＭＵ　 ０．０２０１＊＊＊ ０．００１４

ｌｎ（ＧＤＰｐｅｒｃａ） ０．００１７＊＊＊ ０．０００４

Ｃｒｅｄｉｔｏｒ －０．００１４＊＊＊ ０．０００３

Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ　 ０．００５４＊＊＊ ０．０００９

ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔｓ 是

观测值个数 ９　４９６

Ｒ２ ０．２１５

　　注：＊表示在１０％水平上统计显著，＊＊表 示 在５％水 平 上 统 计 显 著，＊＊＊表 示 在１％水 平 上 统 计 显 著。

标准误的估计为修正异方差的 Ｗｈｉｔｅ异方差稳健标准误估计。

表２报告了使用模型 （９）预测国家ｊ与国家ｉ双边贸易的回归结果。表２
的估计结果显示，除了ｌｎ（ｇｄｐｊｔ）外，各变量的符号与理论预期相一致，并且

所有变量都通过了１％显 著 水 平 检 验。７两 国 间 距 离 对 双 边 贸 易 量 具 有 不 利 影

７　ｌｎ（ｇｄｐｊｔ）系数为负的一种可能解释是，由于Ｔｒａｄｅｉｊｔ 是在ｔ年 国 家ｊ对 国 家ｉ进 出 口 总 额 对 国 家ｊ
的ＧＤＰ的比值，因此国家ｊ的ＧＤＰ越大Ｔｒａｄｅｉｊｔ 值越小。



第１期 朱佳青等：对外负债与汇率暴跌风险：国际证据 ２９７　　

响，两国人口数量、国家ｉ经济实力、两国共同 语 言、共 同 边 界 都 对 贸 易 强

度水平具有积极作用。加入ＮＡＦＴＡ、ＡＰＥＣ 以 及ＥＭＵ 都 显 著 增 强 成 员 国

间双边贸易联系水平。国家ｉ和国家ｊ中内陆国家的数量对双边贸易具有不利

影响，与之对应 的 情 况 是 岛 国 数 量 越 多 则 对 双 边 贸 易 具 有 促 进 作 用。此 外，

曾经存在殖民关系也将促进双边贸易量。模型 拟 合 优 度 指 标Ｒ２ 达 到０．４４９，

反映了选取变量能够较好地解释双边贸易联系程度。

表２　双边贸易联系程度的ＯＬＳ估计结果 （２００１—２０１３）

解释变量 估计系数 稳健标准误

Ｄｉｓ －０．００９２＊＊＊ ０．０００６

Ｌａｎｇ ０．００５２＊＊＊ ０．００１０

ＥＭＵ　 ０．００７５＊＊＊ ０．００１４

Ｂｏｒ　 ０．０３８６＊＊＊ ０．００２８

ｌｎ（ｇｄｐｊ） －０．００５６＊＊＊ ０．０００３

ｌｎ（ｇｄｐｉ） ０．０１２１＊＊＊ ０．０１２１

Ｌａｎｄｌ －０．００８２＊＊＊ ０．０００８

Ｉｓｌａｎｄ　 ０．００５４＊＊＊ ０．０００９

Ａｒｅａ －０．００３２＊＊＊ ０．０００２

ｌｎ（ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎｊ） ０．００２２＊＊＊ ０．０００２

ｌｎ（ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎｉ） ０．００２５＊＊＊ ０．００２５

Ｃｏｌｏｎｙ ０．００７５＊＊＊ ０．００２５

ＮＡＦＴＡ　 ０．０７４５＊＊＊ ０．０１６０

ＡＰＥＣ　 ０．０２８５＊＊＊ ０．００１５

ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔｓ 是

观测值个数 １２　０５１

Ｒ２ ０．４４９

　　注：＊表示在１０％水平上统计显著，＊＊表 示 在５％水 平 上 统 计 显 著，＊＊＊表 示 在１％水 平 上 统 计 显 著。

标准误的估计为修正异方差的 Ｗｈｉｔｅ异方差稳健标准误估计。

表３报告了对基本模型 （１）在控制了时间效应和个体效应基础上进行的

ＯＬＳ估计结果。表３第 （１）、（３）列使用全样本进行估计，第 （２）、（４）列

去除了英美两国的样本以 排 除 英 美 两 大 经 济 体 对 研 究 结 果 产 生 的 影 响。表３
结果表明，经济周期的非对称性 （Ｃｙｃｌｅｉｊｔ）对汇率暴跌幅度有显著影响，具

体表现为当两国经济周期的非对称性增强时，汇率暴跌幅度增大。更重要的
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是，对外负债 的 增 加 显 著 抑 制 了 双 边 汇 率 暴 跌，而 本 国 金 融 市 场 的 发 展

（ＦＩＮ）可以缓解对外负债对汇率暴跌的抑制作用 （ＦＩＮ×ＥＸＴＦＩＮ 的符号

负显著）。

表３　汇率暴跌程度影响因素的ＯＬＳ估计结果 （２００１—２０１３）

解释变量
全样本

（１）

去除英美

（２）

全样本

（３）

去除英美

（４）

Ｃｙｃｌｅ －０．１７４＊＊＊ －０．１５９＊＊＊ －０．１６０＊＊＊ －０．１４６＊＊＊

（－３．９０） （－３．５６） （－３．４８） （－３．１８）

Ｔｒａｄｅ　 ０．０７４　 ０．０４３　 ０．０６７　 ０．０３０

（０．２９） （０．１５） （０．２３） （０．１０）

Ｓｉｚｅ　 ０．０００１ －０．００２　 ０．００２ －０．００１

（０．０３） （－０．５６） （０．４５） （－０．２３）

ＥＸＴＦＩＮ　 １．５６３＊＊ １．６０６＊＊

（２．２７） （２．３１）

ＦＩＮ　 ０．００１　 ０．０１２

（０．０６） （１．６３）

ＦＩＮ×ＥＸＴＦＩＮ －１．３８２＊＊＊ －１．１７２＊＊＊

（－２．９１） （－２．８３）

ＧＤＰｐｅｒｃａ －０．２４９＊ －０．３２１＊＊＊

（－１．９３） （－２．７３）

Ｙｅａｒ　Ｅｆｆｅｃｔｓ 是 是 是 是

Ｃｏｕｎｔｒｙ－ｐａｉｒ　Ｅｆｆｅｃｔｓ 是 是 是 是

观测值个数 ６　０４５　 ５　３１７　 ５　８０７　 ５　０８７

Ｒ２ ０．０８７　 ０．０９１　 ０．０８８　 ０．０９１

组数 ４６５　 ４０９　 ４６５　 ４０９

　　注：＊表示在１０％水平上统计显著，＊＊表 示 在５％水 平 上 统 计 显 著，＊＊＊表 示 在１％水 平 上 统 计 显 著。

标准误的估计为经过Ｃｌｕｓｔｅｒ和异方差修正的 Ｗｈｉｔｅ异方差稳健标准误估计。

（二）对外负债的净效应分析

表４报告了各国对外负债水平上升一个标准差 （ｓｔｄ（ＥＸＴＦＩＮ）＝０．０２３）

对汇率暴跌幅度的净 效 应，具 体 计 算 方 法 为０．０２３×（βＥＸＴＦＩＮ ＋βＦＩＮ×ＥＸＴＦＩＮ ×
ｍｅａｎＦＩＮｊ），其中βＥＸＴＦＩＮ 、βＦＩＮ×ＥＸＴＦＩＮ 为 表 ３ 中 第 （３）列 的 回 归 结 果

（βＥＸＴＦＩＮ ＝１．５６３，βＦＩＮ×ＥＸＴＦＩＮ ＝－１．３８２），ｍｅａｎＦＩＮｊ 由样本统计获得。表４中

我们将样本国家分为发达国家和发展中国家在两列中分别列出，这样做的目
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的是为了更好地观察外部金融负债对于不同发展层级的国家在汇率暴跌方面

的实际作用。

表４结果表明，在发展中国家中，除中国、马来 西 亚 之 外，大 部 分 国 家

在对外负债增加的情况下汇率暴跌幅度显著减小。８相应地，发 达 国 家 中 除 了

加拿大、日本、荷兰、新加坡、西班牙、瑞士，以及英 国 以 外 的 其 他 大 部 分

国家对外负债均对汇率暴跌风险具有抑制作用。一般来说，发达国家被认为

更少地受到融资约束的影响，特别是像美国这样的国家，即使经历汇率暴跌，

也可以很快地在资本市场上获得资金弥补资金缺口，出现违约的可能性较小。

因此，外界普遍认为外债上升并不会影响这些发达国家的汇率暴跌行为。本

文的研究表明，仍然存在非常多对外负债的净效应为正的发达国家，即外债

水平的增加将抑制汇率暴跌，这说明２０００年以后，即使是发达国家仍然存在

融资约束的问题。

表４　各国对外长期负债对汇率暴跌的净效应

发展中国家 净效应 发达国家 净效应

中国 －０．０１２４ 日本 －０．０３０３

马来西亚 －０．００３５ 瑞士 －０．００７９

泰国 ０．００２８ 英国 －０．００６６

印度 ０．０１５３ 西班牙 －０．００４７

巴西 ０．０１７７ 加拿大 －０．００２９

南非 ０．０２２４ 荷兰 －０．００２９

印度尼西亚 ０．０２３２ 新加坡 －０．０００４

墨西哥 ０．０２８０ 德国 ０．０００５

比利时 ０．００２７

奥地利 ０．００５４

以色列 ０．００５７

希腊 ０．００６１

澳大利亚 ０．００８９

新西兰 ０．００９９

法国 ０．０１０６

意大利 ０．０１２２

８ 由于双边汇率暴跌幅度取值为负，正的净效应表明对外负债的增加将抑制汇率暴跌。
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（续表）　　

发展中国家 净效应 发达国家 净效应

韩国 ０．０１４６

美国 ０．０１４６

丹麦 ０．０１５０

芬兰 ０．０１６８

瑞典 ０．０１７２

挪威 ０．０１９４

土耳其 ０．０２３１

净效应为正的国家个数 ６ 净效应为正的国家个数 １６

净效应为负的国家个数 ２ 净效应为负的国家个数 ７

（三）对外负债、融资约束与汇率暴跌风险

前文的实证结果表明，对外负债的增加显著降低了汇率暴跌风 险，一 国

金融发展水平有助于减弱对外负债的增加对汇率暴跌风险的抑制作用。为了

进一步研究二者关系在不同融资约束国家中的不同表现，我们将国家按照融

资约束情况对样本进行分组回归。本文首先根据国家ｊ属于发展中国家或发

达国家进行分组，这是因为普遍认为发展中国家较发达国家面临更高的融资

约束，回归结果在表５第 （１）、（２）列给出。一种更为精确的融资约束衡量

方法是根据国家ｊ的标准普尔长期主权信用评级 （外币计价债务）大于等于

或小于Ａ＋进行分组，回归结果在表５第 （３）、 （４）列给出。表５的回归结

果表明，对外长期负债对汇率暴跌的抑制作用只在发展中国家以及Ｓ＆Ｐ信用

评级小于Ａ＋的 分 组 中 显 著 为 正。这 一 结 果 说 明 在 存 在 融 资 约 束 的 情 况 下，

对外负债的增加可能使得货币当局对于汇率暴跌风险的关注与预防更加重视，

最终表现为二者的负相关关系更加显著。

表５　汇率暴跌幅度的子样本检验：按融资约束分组

解释变量
发展中国家

（１）

发达国家

（２）
Ｓ＆Ｐ　ｒａｔｉｎｇ＜Ａ＋

（３）
Ｓ＆Ｐ　ｒａｔｉｎｇ≥Ａ＋

（４）

Ｃｙｃｌｅ －０．０２３ －０．１３２＊＊ －０．１７７＊＊＊ ０．０２５

（－０．４１） （－２．０１） （－２．６１） （０．７９）

Ｔｒａｄｅ　 ０．０８２　 ０．７０９ －１．３２４＊ ２．２９９＊＊＊

（０．１３） （０．９８） （－１．９０） （３．７７）
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（续表）　　

解释变量
发展中国家

（１）

发达国家

（２）
Ｓ＆Ｐ　ｒａｔｉｎｇ＜Ａ＋

（３）
Ｓ＆Ｐ　ｒａｔｉｎｇ≥Ａ＋

（４）

Ｓｉｚｅ　 ０．０１６＊＊ －０．０１１＊＊ ０．０１０ －０．０１５＊＊＊

（２．００） （－２．２７） （１．１５） （－３．２４）

ＥＸＴＦＩＮ　 ３．１４９＊＊ １．６０８　 ２．９９８＊＊ －０．６１９

（２．２４） （１．３４） （２．１１） （－０．９５）

ＦＩＮ －０．００３　 ０．００５　 ０．０２９ －０．０２６＊

（－０．１５） （０．３３） （１．３５） （－１．６９）

ＦＩＮ×ＥＸＴＦＩＮ －７．４８２＊＊＊ －０．３３１ －６．２７３＊＊＊ ０．４６９

（－５．５１） （－０．５８） （－３．３０） （０．９４）

ＧＤＰｐｅｒｃａ　 ２．１４７　 ０．３６８ －１．５７６＊ ０．４６５＊＊

（１．３８） （１．４０） （－１．８３） （２．０８）

Ｙｅａｒ　Ｅｆｆｅｃｔｓ 是 是 是 是

Ｃｏｕｎｔｒｙ－ｐａｉｒ　Ｅｆｆｅｃｔｓ 是 是 是 是

观测值个数 １　８４６　 ３　９６１　 ２　５０９　 ３　２９８

Ｒ２　 ０．２２３　 ０．０８８　 ０．１７１　 ０．０８１

组数 １４２　 ３２３　 ２２９　 ３１８

　　注：＊表示在１０％水平上统计显著，＊＊表 示 在５％水 平 上 统 计 显 著，＊＊＊表 示 在１％水 平 上 统 计 显 著。

标准误的估计为经过Ｃｌｕｓｔｅｒ和异方差修正的 Ｗｈｉｔｅ异方差稳健标准误估计。

五、稳健性检验

由于本文汇率暴跌风险指标的构建具有离散化特征：双边汇率跳跃幅度

为负的观测值被保留下来，而双边汇率跳跃幅度为正的观测值均被替换成零

值。这一设定可能对研究结果产生影响。为了解决这一问题，本文首先使用

了截取回归 （Ｔｏｂｉｔ　ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）的方法进行稳健性检验，由于无法进行固定

效应估计，我们使用Ｔｏｂｉｔ随机效应模型，并控制了国家ｉ和国家ｊ各自的个

体效应。回归结果在表６中给出，结果与表３基本一致。

表６　汇率暴跌程度影响因素的Ｔｏｂｉｔ估计结果 （２００１—２０１３）

解释变量 全样本 去除英美 全样本 去除英美

Ｃｙｃｌｅ －０．２８９＊＊＊ －０．２６０＊＊＊ －０．２３９＊＊＊ －０．２０４＊＊＊

（－４．３６） （－３．９２） （－３．４６） （－２．９４）

Ｔｒａｄｅ －０．１６３ －０．３５０ －０．３００ －０．５８９

（－０．５３） （－１．０２） （－０．８８） （－１．５４）
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（续表）　　

解释变量 全样本 去除英美 全样本 去除英美

Ｓｉｚｅ －０．００１ －０．００５　 ０．００３ －０．００２

（－０．２２） （－０．７８） （０．３７） （－０．２７）

ＥＸＴＦＩＮ　 ２．４２２＊ ２．２６５＊

（１．８３） （１．６７）

ＦＩＮ　 ０．０２４　 ０．０５４＊＊＊

（１．５５） （３．２４）

ＦＩＮ×ＥＸＴＦＩＮ －１．８９７＊＊ －１．１８３

（－２．０３） （－１．２１）

ＧＤＰｐｅｒｃａ －０．８５２＊＊＊ －１．１６４＊＊＊

（－３．００） （－３．８９）

Ｙｅａｒ　Ｅｆｆｅｃｔｓ 是 是 是 是

Ｃｏｕｎｔｒｙ　ｊ　Ｅｆｆｅｃｔｓ 是 是 是 是

Ｃｏｕｎｔｒｙ　ｉ　Ｅｆｆｅｃｔｓ 是 是 是 是

观测值个数 ６　０４５　 ５　３１７　 ５　８０７　 ５　０８７

组数 ４６５　 ４０９　 ４６５　 ４０９

　　注：括号内为经过Ｃｌｕｓｔｅｒ和 Ｗｈｉｔｅ异方差修 正 的ｔ值。＊ 表 示 在１０％水 平 上 统 计 显 著，＊＊表 示 在

５％水平上统计显著，＊＊＊表示在１％水平上统计显著。

其次，考虑到可能存在的缺省变量偏差问题，本文借鉴货币危机 相 关 文

献，加入本 国 经 常 账 户 余 额 占 ＧＤＰ的 比 重 （ＣＡ＿ｂａｌａｎｃｅ）、ＦＤＩ净 流 入 占

ＧＤＰ的比重 （ＦＤＩ）、失业率 （Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ）、通胀率 （Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ），以及

外汇储备 （不包含黄金）占本国进口总额的比重 （Ｒｅｓｅｒｖｅ）作为新增控制变

量以检验本文结论的稳健性。回归结果在表７中给出，新增控制变量的系数

符号与预期一致，例如，经常账户余额及外汇储备的增加有助于抑制汇率暴

跌；随着本国失业率增加，汇率暴跌幅度显著增加；通胀率的增加也将增加

汇率暴跌风险，但回归系数不显著。更重要的是，本文的主要结论并未发生

改变，即对外负债的增加将显著抑制汇率暴跌，而本国金融市场的发展将减

弱这种抑制作用。９

表７　汇率暴跌程度影响因素的ＯＬＳ估计结果：新增控制变量

解释变量 全样本 去除英美 全样本 去除英美

ＥＸＴＦＩＮ　 ２．０６２＊＊＊ ２．０８２＊＊＊

（３．０９） （２．９９）

９ 非新增控制变量的系数与表３相似，限于篇幅，非新增控制变量的系数没有报告。
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（续表）　　

解释变量 全样本 去除英美 全样本 去除英美

ＦＩＮ×ＥＸＴＦＩＮ －１．９９７＊＊＊ －１．７３１＊＊＊

（－４．０１） （－３．９９）

ＣＡ＿ｂａｌａｎｃｅ　 ０．０５１＊＊＊ ０．０４３＊＊ ０．０６５＊＊＊ ０．０６４＊＊＊

（２．６４） （２．２５） （３．０２） （２．９０）

ＦＤＩ －０．０３１＊＊＊ －０．０３３＊＊＊ －０．０３０＊＊＊ －０．０３２＊＊＊

（－３．４５） （－３．４７） （－３．３６） （－３．３６）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ －０．０６４＊＊ －０．０５４＊＊ －０．０５１ －０．０７０＊＊

（－２．４４） （－２．１０） （－１．５１） （－１．９７）

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ －０．０４６ －０．０３７ －０．０２１ －０．０１４

（－０．７４） （－０．６０） （－０．３３） （－０．２２）

Ｒｅｓｅｒｖｅ　 ０．０１９＊＊＊ ０．０１７＊＊＊ ０．０２３＊＊＊ ０．０１９＊＊＊

（４．８１） （４．１５） （５．１６） （４．３４）

Ｏｔｈｅｒ　ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是 是

Ｙｅａｒ　Ｅｆｆｅｃｔｓ 是 是 是 是

Ｃｏｕｎｔｒｙ－ｐａｉｒ　Ｅｆｆｅｃｔｓ 是 是 是 是

观测值个数 ５　８８５　 ５　１６４　 ５　６４７　 ４　９３４

Ｒ２　 ０．０９４　 ０．０９８　 ０．０９６　 ０．０９９

组数 ４６５　 ４０９　 ４６５　 ４０９

　　注：＊表示在１０％水平上统计显著，＊＊表 示 在５％水 平 上 统 计 显 著，＊＊＊表 示 在１％水 平 上 统 计 显 著。

标准误的估计为经过Ｃｌｕｓｔｅｒ和异方差修正的 Ｗｈｉｔｅ异方差稳健标准误估计。

前文的实证结果表明，对外负债的增加显著降低了汇率暴跌风 险，一 国

金融发展水平有助于减弱对外负债的增加对汇率暴跌风险的抑制作用。为了

进一步说明对外负债的增加对汇率暴跌风险的抑制作用是由于一国货币当局

担心汇率暴跌可能引起的本国企业资产负债表迅速恶化而对汇率暴跌风险进

行了关注与预防，我们借鉴Ｌｅｖｙ－－Ｙｅｙａｔｉ　ａｎｄ　Ｓｔｕｒｚｅｎｅｇｇｅｒ（２００１）计算了各

国外汇储备 （不包含黄金）变动率的均值 （Ｍｅａｎ＿ｒｅｓｅｒｖｅ）和波动率 （Ｖｏｌ＿

ｒｅｓｅｒｖｅ），以此衡量一国货币当局对外汇市场的干预程度，我们根据均值和波

动率的样本内中值分别对样本进行分组，如果本文实证结果确实是由上述作

用导致的，我们应该在外汇储备变动率的均值和波动率更大的国家观测到更

为显著的对外负债对汇率暴跌风险的抑制作用。回归结果在表８中给出，结

果与预期一致。１０

１０ 限于篇幅，表８没有报告控制变量的系数，结果与表７相似。
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表８　汇率暴跌程度影响因素的ＯＬＳ估计结果：按各国外汇储备变动率的

均值和波动率分组

解释变量
Ｍｅａｎ＿ｒｅｓｅｒｖｅ

ａｂｏｖｅ　ｍｅｄｉａｎ

Ｍｅａｎ＿ｒｅｓｅｒｖｅ

ｂｅｌｏｗ　ｍｅｄｉａｎ

Ｖｏｌ＿ｒｅｓｅｒｖｅ

ａｂｏｖｅ　ｍｅｄｉａｎ

Ｖｏｌ＿ｒｅｓｅｒｖｅ

ｂｅｌｏｗ　ｍｅｄｉａｎ

ＥＸＴＦＩＮ　 ３．８２０＊＊＊ ０．２９７　 ３．５２６＊＊＊ －０．８５４

（２．８３） （０．５２） （３．１７） （－１．３３）

ＦＩＮ×ＥＸＴＦＩＮ －３．６５３＊＊＊ ０．６７７ －３．１３２＊＊＊ ０．６８７＊

（－４．２９） （０．８５） （－２．９２） （１．９０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 与表７相同

观测值个数 ２　６８０　 ２　９６７　 ３　０２０　 ２　６２７

Ｒ２　 ０．１６６　 ０．０９１　 ０．１５６　 ０．０６９

组数 ２１６　 ２４９　 ２４０　 ２２５

　　注：＊表示在１０％水平上统计显著，＊＊表 示 在５％水 平 上 统 计 显 著，＊＊＊表 示 在１％水 平 上 统 计 显 著。

标准误的估计为经过Ｃｌｕｓｔｅｒ和异方差修正的 Ｗｈｉｔｅ异方差稳健标准误估计。

由于在本文的基本回归部分，我们借鉴了Ｄｅｖｅｒｅｕｘ　ａｎｄ　Ｌａｎｅ（２００３）的

研究使用流动性负债 （Ｍ３）占ＧＤＰ的比重作为本 国 金 融 发 展 水 平 的 衡量指

标，另一种常用的衡量指标是本国私人信贷占ＧＤＰ的比重 （Ｃｈａｎ　ａｎｄ　Ｍａｎｏｖａ，

２０１５）。因此，作为本文的最后一个稳健性检验，我们使用该指标作为本国金

融发展水平的 代 理 变 量 （ＦＩＮ２），本 国 私 人 信 贷 占 ＧＤＰ的 比 重 的 数 据 来 自

ＷＤＩ数据库，回归结果与表３基本一致，限于篇幅，回归结果没有报告。

六、结论与启示

近年来，由于国际金融危机导致的全球失衡和金融脆弱性，汇率 暴 跌 风

险已成为国际经济和金融领域的前沿性研究。世界金融一体化使得一国汇率

暴跌以多米诺骨牌效应扩散到与其关联的他国货币市场，引发全球外汇市场

急剧波动、投 资 者 大 规 模 恐 慌，以 及 全 球 性 的 金 融 市 场 动 荡。Ｒｅｉｎｈａｒｔ　ａｎｄ
Ｒｏｇｏｆｆ（２０１１）指出，本币汇率暴跌 将 导 致 以 外 币 计 价 的 债 务 大 幅 上 升，由

于信息不对称的 存 在，私 有 部 门 债 务 的 大 幅 上 升 将 导 致 其 资 产 负 债 表 恶 化、

市场价值下跌、对外融资能力削弱，进而导致其投资活动受到抑制，而这又

将进一步恶化其资产负债表，产生恶性循环，最终引发经济危机。另一方面，

主权债务的大幅上升则可能导致一国政府破产，引发主权债务危机。为了防

止这两类情形的发生，一国货币当局可能会采取宽松的货币政策，而这又将

推高通货膨 胀 率，引 发 本 币 的 进 一 步 贬 值，因 此 汇 率 暴 跌 通 常 伴 随 着 通 胀

危机。
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鉴于汇率暴跌可能产生的重大经济后果以及对外负债在汇率暴跌形成过

程中的重要性，本文重点考察了对外负债对汇率暴跌风险的影响。研究借助

ＡＲＪＩ模型对全球３１个主要外汇交易国家在２００１—２０１３年间的汇率暴跌风险

进行了估计，在控制了可能存在的内生性问题后，实证分析结果表明，一国

对外负债的增加显著抑制了汇率暴跌风险，而一国金融发展水平的提高有助

于减弱这一抑制作用。进一步分析发现，对外负债对汇率暴跌的抑制作用在

具有融资约束以及一国货币当局对外汇市场的干预程度较高的国家更为显著。

与 Ｈａｕｓｍａｎｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００１）和Ｃａｌｖｏ　ａｎｄ　Ｒｅｉｎｈａｒｔ（２００２）研究一致，本文研

究说明，本币大幅贬值所可能引发的资产负债表效应是各国中央银行在本国

经济受到外部冲击时抑制汇率大幅贬值的主要原因之一，反映在对外负债与

汇率暴跌风险的关系上则表现为对外负债水平上升可能导致汇率暴跌风险的

下降。

需要指出的是，虽然本文实证结果表明对外负债对汇率暴跌风险的抑制

作用很可能是因为一国货币当局由于担心汇率暴跌引起企业资产负债表恶化

而对本币汇率 施 加 干 预，防 止 暴 跌 的 发 生，但 关 于 资 产 负 债 表 的 具 体 调 整，

以及一国如何干预外汇市场在本文中并没有作具体识别。对于这一不足之处，

我们将留待未来的研究中做进一步分析。随着人民币汇率市场化进程的不断

深化，人民币发生暴跌的可能性也将有所增加，本文对国际样本的研究结论

对于完善我国汇率政策、防范汇率暴跌风险对本国经济造成的不利影响具有

重要的参考价值。
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