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一、问题的提出 
自2005年7月21日我国启动人民币汇率改革政策三年零四个月以来，美元兑人民币的汇率由2005年7月2
1日的1：8.27，累计升值达20%后，于2008年12月1日起，突然大幅贬值，人民币兑美元中间价大跌156
个基点，创下自2005年7月人民币汇率改革以来最大单日跌幅，这种跌势一直持续到2008年12月4日，
境内远期交易市场上，人民币兑美元1年期贴水幅度在900点左右，预计未来1年人民币对美元将贬值
1.4%（中国外汇交易中心2008），“根据国际清算银行提供的有效汇率指数计算，9、10月份人民币的
名义有效汇率和实际有效汇率年升值率分别达到了9.4%和14.4%，升值速度显然过快，同时，美元将持
续性走强至少到明年年底，明年人民币对美元可能会出现震荡地贬值（鲁政委2008），一系列迹象表
明人民币兑美元将会出现贬值预期。 
2003年底，随着国际上对人民币升值压力呼声的日益高涨，国际游资为了炒作人民币升值，通过贸
易、劳务、投资收益、直接投资的名义以及地下钱庄等各种渠道，大量流入中国境内及香港的房地产
市场和股票市场，官方与非官方的统计结果均表明流入我国的国际游资规模在不断增加，官方统计表
明，2003年至2007年，国际游资的规模有增有减，但总体趋势是增加的，而且增加的规模达到了2007
年的1347亿美元，再加上错误与遗漏数据，国际游资流入我国的规模大约在1647亿美元（详情见表
1），非官方统计数据表明，2004年至2007年，国际游资的规模有增有减，但总体趋势是增加的，而且
增加的规模达到了2007年的12000亿美元，是官方统计的7倍（详情见表2），国家投机指数由 
2004年的281.85%，上升到了2007年的736.07%，国际游资的大量流入在一定程度上推高了国内房地产
市场和股票市场的价格，2004年房地产市场价格指数由一季度的7%，猛升到四季度的14.4%，我国上证
指数由2005年6月的998点，猛升到2007年6月的6124点，人民币贬值预期的出现，势必会引起国际短期
资本的大量流出，资本流动逆转所引发的金融安全问题成为当前及今后国内金融研究领域的一项重大
课题。 
二、国内外研究现状 
基于金融安全视角审视国际短期资本流动的研究，最早始于19世纪，Karl Max（1867）在《资本论》
中指出“资本流出对金融危机的爆发起到了一个加速器的作用”。Marshall（1923）从资本流动的不
稳定角度分析得出“资本逆转往往是因为资本流入国的信用发生变动甚至恶化”。20世纪70年代中
期，Kinderburg从经济危机角度揭示货币危机问题。20世纪80年代拉美债务危机，引起国际上对国际
资本流动金融安全的重视和广泛研究，Krugman（1979）、Flood and Garber（1986）的第一代金融危
机模型，揭示了巨额财政赤字和货币信贷扩张将导致危机和资本逆转的内在机理。M.Obstfeld（199
4，1995）的金融危机模型，强调即使政策适当，投机性冲击仍然会发生。投机性冲击取决于私人投机
行为，而不是政府对私人投机行为的政策反应，认为投资者基于对货币贬值的预期而实施的投机行为
是国际资本流动逆转从而引致金融危机的诱因。Krugman（1998）、Mckinnon（1998）、Dooley（200
0）从理论和实证角度研究得出，新兴国家严重的道德风险是国际资本流动突发逆转的罪魁祸首，强调
指出亚洲因金融上层建筑过度扩张导致经济泡沫，经济泡沫崩溃导致金融危机。Edwarda（1995）对19
54-1975年87次货币危机进行分析，从实证角度验证了国际收支危机模型的主要结论，但是对拉美债务
危机和墨西哥金融危机无法解释。Diamond and Dybvig（1983）研究表明金融市场上的羊群效应会加
剧资本逆转从而加深危机的破坏性。Radelet and Sachs（1998）利用这一模型及其结论，解释了1997
年亚洲金融危机金融恐慌及其羊群效应大大加强了国际资本流动逆转的灾难性。Calvo（2000）在其代
表作《理性传染与证券市场全球化》中创建的内生流动性冲击模型、Masson（2000）建立的多重均衡
和唤醒效应模型及A.brazen（2001）建立的政治影响传染效应模型，都从不同角度揭示了国际短期资
本流动冲击所引起的金融危机。 
国内学者陈雨露（1992、2005）从国际短期资本的特点出发，分析其引致金融危机爆发的机理，指出
我国在利用外资和资本项目自由兑换过程中谨防金融危机的发生。通过对国家资本结构陷阱的解析，
指出风险性的国家资本结构可以促使一个小的错误演变成金融危机和经济危机。张亦春（1998，200
2）认为国际投机资本是金融动荡产生的外部因素，微观主体的投机化行为模式再次起到加速器的作
用，金融——经济危机最终形成。姜波克（1999）强调人民币自由兑换中加强资本管制对防范金融危
机的作用，提出渐进有序的开放资本项目可以避免风险和防范金融危机。宋文兵（1999）强调短期资
本流动在现有的货币体系下仍将带给世界经济难以预料的冲击特性。朱民等（2000）加强国际合作是
治理国际资本流动全球化风险所引发的金融危机快速传递而带动的全球金融危机的有效途径。王一萱
（2001）借鉴KLR方法构造资本流动引起国际收支危机的预警机制。钟伟（2001）针对国际资本流动引
起的区域金融危机，提出构造两级托宾税设想。张元萍等（2003）借鉴STV横截面回归模型和KLR信号
分析法，实证分析我国金融危机的可能性，得出外部投机力量是诱发金融危机的关键结论。王信等（2
003，2005）实证分析90年代以来，短期资产收益率是吸引我国资本流入的重要因素。王育宝（2003）
基于四代投机性货币危机预警模型，建立我国宏观、中观和微观金融安全预警体系。章和杰（2004）
分析我国可能发生金融危机的机理、国际游资的可能攻击点和危机爆发的路径。刘锡良（2004）、聂
富强等（ 2005）借鉴信号萃取法构建金融危机预警体系，探讨金融危机预警风险程度的度量及预警级
别。孙亚静（2006）从国家、外汇、利率和外部金融环境等风险角度构建我国宏观金融安全监测体
系。余维彬（2006）认为中国巨额外汇储备诱发投机资本冲击人民币汇率。管涛等（2006，2007）测
算得出流入我国房地产市场和进出口伪报方式的投机资金流入规模有限的结论。李成等（2006）建立



资本流动影响金融安全测算体系，实证分析我国资本流动处于安全状态的结论。徐明东等（2007）应
用Kouri Porter抵消系数模型对美国等10国的经验分析，得出国际资本流动与货币政策有效性关系取
决于股票资本和债券资本流动对国内货币政策变动的综合结果。黄少明（2007）研究日元套息交易成
为当前国际金融动荡的焦点。 
三、启示及防范措施 
20世纪的金融危机不同程度的反映出国际短期资本流动的不确定性及破坏性，历史事实证明，国际短
期资本在重大金融危机中扮演了不光彩的角色，国际投机者利用离岸市场对金融危机的发生起到了推
波助澜的作用，为此，国际资本流动的金融安全问题日渐成为理论界研究的焦点，许多国家在享受全
球范围内多样化储蓄资源的同时，将充分保证自身经济安全与金融稳定放在了首位。近年来因人民币
升值预期等因素的作用，境外国际短期资本通过非正常途径流入我国，在人民币贬值预期等因素的作
用下，境外国际短期资本大量流出，成为影响我国金融安全的隐患，随着我国金融业的全面开放和资
本项目的自由兑换，防范国际短期资本对我国宏观经济内外失衡的冲击而引起的金融危机成为当前的
头等大事。 
完善人民币汇率形成机制、建立市场化程度较高的外汇交易市场、拓展有效的外汇风险防范交易机
制、建立全国短期资本流动危机预警机制、实行全面的征收短期资本流动交易托宾税制度，发展完善
国内资本市场、循序渐进的放松人民币资本项目的自由兑换、加强国家对短期资本流动流量与流向的
监管和加强广泛的国际合作成为当前及今后防范国际游资所造成的金融危机最根本的策略。 
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