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的同步性也不是那么高。“就像很多中国

经济学家所言，中国市场已经‘自成体系’，

以保护自己不受其他地区的冲击。”

不过 2015 年 A 股股灾时，内地股市

波动的峰值和香港股市重叠，美国股市也

是一个小峰值。

显而易见，1992 到 2016 年间这一历

史阶段的末期，三个市场的波动关联性要

比开始时强。“我认为，未来影响内地股

市波动性的因素正在和影响美国和香港股

市的因素会越来越相同。”恩格尔表示。

高杠杆率增加银行系统性风险
恩格尔为中国专门建立了一个名为

“国内风险（D-Risk: Domestic Risk）”的

模型，通过测算在中国内地股市大跌的情

况下金融机构需要多少资本才能正常运行

来衡量内地股市风险的大小。

一个国家金融机构的资本是否足够充

足以对抗全球金融危机级别的国内市场的

大崩盘？单个金融机构需要多少资本才能

够在国内市场崩盘时维持正常运转？

恩格尔认为，由于内地的金融市场和

国际市场之间的关联性不是很强，为了防

范国内风险，以上问题值得回答。

根据恩格尔的模型计算，目前国内有

不少国有银行在过去不断增加负债，大大

增加了国内风险。不过和世界其他地区的

市场非常不同的是，即使有如此大的资金

缺口，在中国投资者的眼中，这些银行的

的风险却不高。恩格尔给出的解释是，因

为这些银行是国有银行，投资者认为国家

不太可能让它们破产。

“所以在国内金融市场危机时这些国

有银行需要进行资产重组的原因并非因为

它们在投资者眼里非常高风险，而是因为

它们的杠杆率本身已经太高。”恩格尔说。

根据恩格尔的模型，如果上证指数下

跌 30%，中国就需要 5600 亿美元来填补

金融机构的资金缺口，40%，这个数字就

变成了 6000 亿美元，50% 的话则是 7150

亿美元。

恩格尔认为，中国银行业的资本不足

让整个金融系统容易受到冲击的影响，甚

至发生危机。强制银行快速降低杠杆率会

导致银行以很低的折价抛售表现不佳的资

产，最终会发生违约情况。

对此，他认为最好的方法是对银行资

产组合进行透明的压力测试，把表现良好

的贷款同不良贷款区分出来，并且对这些

贷款的净值汇总然后公开，好让公众了解

不同贷款的情况，同时对银行进行资本重

组。

不过，目前在国内似乎更容易被接

受的解决方案是刺激经济增长以提振银行

业。对此，恩格尔表示，经济增长缓慢已

经是一个全球性的问题，中国是否能够有

足够的经济增长还未可知。在利率如此低

的环境下，货币政策发挥作用的空间已经

很小，所以更可能的是使用财政政策来刺

激经济，而财政政策又意味着债务的增加。

问题是世界还能承受更多的债务吗？

恩格尔认为，在促进经济增长和资本边际产

出方面的开支其实会降低债务，是可取的。

最近特朗普新当选美国下一任总统，

他推行限制国际贸易的政策，对此恩格尔

并不赞同，他特别强调：“基础设施建设、

教育和结构性改革值得鼓励，但限制贸易

绝对不可取。”

文 / 本刊记者 刘琳

11 月 18 日，在上海纽约大学举行的

金融波动研究所 2016 年度会议上，我们

又见到了罗伯特·恩格尔（Robert Engle）

教授。

今年已经是这位诺贝尔经济学奖获得

者连续第三年来到中国。他在康奈尔大学

读博士期间因为恩师刘大中的关系，和中

国结下了很深的缘分。

在经济学上，恩格尔最大的贡献在于

建立了描述经济时间序列数据时变波动性

的关键概念的 ARCH 模型（自回归条件异

方差模型），并发展了一系列波动性模型

及统计分析方法。2003 年瑞典皇家科学院

颁奖词中称他是研究员和金融分析家的楷

模，因为他不仅为研究员们提供了不可或

缺的工具，还为分析家们在资产定价、资

产配置和风险评估方面找到了捷径。

2009 年恩格尔创立了斯特恩商学院波

动研究所，恩格尔运用 ARCH 模型，对各

类金融资产的波动性、相关度及其他风险

维度进行实时度量、建模和预测，分析中

国整体资产配置和投资组合的波动性和风

险，并且进行系统性风险的分析。

随着中国金融市场开放程度逐步加

深，防范系统性金融风险越来越成为重要

议题。恩格尔认为中国很多金融机构一直

以来增加杠杆率导致金融风险明显提升，

未来需要寻找一个适当的解决办法降低银

行的杠杆率，才能让中国金融业恢复健康。

内地股市仍相对独立
中国股市波动真的有那么大吗？恩格

尔通过 1992 年至 2016 年间上海证券综合

指数、标准普尔指数以及香港恒生指数的

对比来回答这个问题。

对比的结果显示，在 1992 至 1997 年

以及过去两年中，上证指数要明显比美国

和香港两个市场的波动性高得多，而在其

余历史时间段中，上证指数的波动性整体

高于标普指数，但上证指数和香港相比则

有时高有时低，不过在上世纪 90 年代和

过去两年中波动仍高于恒生指数。所以说，

中国股市波动较大这一说法是成立的。

那么这背后的原因是什么呢？

“波动性是市场对新信息的反应。”

恩格尔说。上世纪 90 年代中国市场的新

信息尤其多，所以那一时期中国内地股市

比美国和香港市场的波动要大得多。香港

恒生指数和上证指数波动幅度的相似性其

实也反映了两个市场中的新信息虽然不尽

完全相同，但也没那么不同。

不过对于过去两年中国股市的剧烈波

动，恩格尔认为还需要从另一个角度来看

这个问题，即市场投资者愿意为低风险资

产付出的溢价。结果显示，中国的投资者

们不愿意为较安全的资产付出太多溢价。

“他们对风险不那么敏感，愿意承担高风

险，这也是中国股市波动如此大的原因之

一。”他说道。

那么中国内地、香港和美国股市的波

动性之间的关联性有多紧密呢？

“我们也想弄明白一些全球性事件对

这三个市场产生的影响的程度。”他告诉

《陆家嘴》记者。

恩格尔列举了过去金融市场的重要事

件并对比了这些事件对三个市场的影响。

例如 2008 年全球金融危机时，香港和美

国的股市剧烈波动，尤其是 2008 年第三

季度，而相比之下内地市场相对平稳，并

没有对这一全球事件作出太多反应。在

2011 年欧洲主权债务危机时也是如此。

在隔夜收益的关联度上，内地市场与

美国市场之间的关联度却一直很低，而内

地市场和香港市场之间收益关联度在 2008

年金融危机后显著升高，之前也一直维持

很低的水平，相比之下，美国市场和香港

市场的关联度则一直很高。

恩格尔认为，有充分证据可以表明内

地市场并非和美国市场同步，甚至和香港

诺奖得主为中国股市建模
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