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引言

所谓开放条件下的金融安全是指一国金融制度、金融财

富、金融发展和金融体系的安全，即一国为抵御国内外部冲

击保持金融制度和金融体系正常运行与发展的状态，维护这

种状态的能力，以及人们对这种状态与维护能力的信心。在

开放条件下，资本流动全球化，金融机构业务全能化，金融市

场一体化，金融活动也趋于一致化。由此可见，在开放条件下

各国金融经济活动相互联系，相互渗透。特别是加入 WTO
后，大规模的国际资本流动使金融体系面临诸多不利冲击，

在一定程度上对中国金融安全带来潜在的威胁。国际资本流

动对中国金融安全的影响主要表现在：（1）中国金融体系的

脆弱性增加；（2）导致股市价格剧烈波动，证券市场动荡不

安；（3）威胁金融市场的稳定性；（4）影响中国宏观经济政策

效果。此外，国际资本的流动状况还会导致国际收支失衡以

及国际资本资源在区际间的错配。因此，有必要重视中国金

融安全问题，把金融安全置于国家经济安全的重大战略之

中，加以重视、防范和维护中国金融安全。

一、国际资本流动的成因，趋势和特点

经济全球化加快了各国经贸交流与合作，国与国之间的

往来日益密切。生产要素的流动越来越灵活多样特别是资本

的流动表现出极其频繁，规模之大，渠道多样，具有很强的流

动性和保密性。所谓国际资本流动，就是资本在不同主权国

家和法律管辖范围之间的输入与输出，按照时间的长短分为

短期资本流动和长期资本流动。国际资本的流动无非是为了

追逐资本的收益，享受超国民的优惠待遇，特别是在金融不

发达的国家，由于金融体系的脆弱性，金融监管不利，汇率，

证券价格定价，利率等多方面的体制不完善，金融市场存在

操作的机会，使得大量的国际资本能够在短期内操纵市场从

中牟取暴利。《经济学家》周刊在 1999 年的统计分析指出，在

1980—1995 年期间，国际对外直接投资增长率大约为 8%，

快于世界贸易的增长率；而在各种形式的国际资本流动中，

跨国证券投资的增长率为最高，达到了 25%；根据联合国贸

易发展会议发布的《世界投资报告》分析指出在 1995—2006
年期间，世界贸易平均增长率大约为 7.8%，各国对外投资平

均增长率按流出额计算大约为 12.5%，流入额计算大约为

11.5%。这表明随着经济一体化的发展，国际资本流动的规模

再不断增长。中国作为发展中大国，在吸引外资方面取得显

著的成效，FDI持续增长。尤其是在金融危机的 2008 年 FDI
净流入达到 1 477.91064 亿美元，而 2009 年 1—6 月 FDI 净

流入额为 288.67975 亿美元。由于短期国际资本的流动性较

FDI强，在短期逆转的可能性较大，对金融安全的影响不容忽

视。2003—2004 年间，中国短期国际资本的流入大于流出，

2007 年达到新高分别为 7 279.75 亿美元，7 775.40106 亿美元

分别比上年同期增长 30.44%，26.00%。而 2008 年又有小幅回

落，基本与 2006 年持平，分别比上年同期下降 19.16%，

18.45%。与此同时中国外债规模不断增长，短期外债在 2004
年以后较中长期外债增长较快，中长期外债增长相对平稳，

2008 年达到 3 746.6 亿美元，其中中长期外债 1 638.8 亿美

元，比上年增长 6.74%，占总余额比例 43.74%；短期外债

2 107.8 亿美元，比上年下降 4.23%，占总余额比例 56.26%。
近年来，国际资本的流动以 FDI 为主的同时，游资的流

出流入规模不断加大甚至超过 FDI的规模，外债规模也不断
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呈现上升的态势，而且伴随全球经济一体化发展，资本流动

将呈现出自由化和多元化趋势。中国虽然在吸引外资方面成

效显著，但是短期资本的流动性冲击不断加大，外债余额的

增长等在一定程度上对中国金融安全构成威胁。

二、国际资本流动与中国金融安全理论及路径

（一）国际资本流动下的金融安全理论

开放条件下的宏观经济均衡是产品市场，货币市场和国

际收支的内外均衡。而内外均衡在很大程度上又是取决于国

际资本的流动，国际资本的非稳定性流动会引发各种金融风

险，进而造成经济的外部失衡，外部失衡又会传染到内部均

衡，造成经济的总体失衡。为此，引入修正的蒙代尔—弗莱明

模型（IS- LM- BP），在资本不完全流动的情况下，BP 曲线的

位置取决于资本流动对利率的敏感度，BP 线的斜率有可能

大于或小于 LM线的斜率。根据中国的基本情况，假定：（1）
资本不完全流动；（2）实行固定汇率制度；（3）资本受利率影

响。随着国际资本的流入，存在几种可能：进入金融市场，扩

大投资和消费。当资本流入用于扩大投资时，带动国民收入

的提高及出口的增长，导致国内经济在一个更高的产出和利

率水平，但外部经济失衡。更高的利率水平吸引大量资本的

流入，其中不乏短期投机资本。国际资本的过度流入加剧银

行业道德风险，金融市场泡沫加大，金融体系的脆弱性增强；

当资本流入用于刺激消费时，带动本国进口的增加导致产出

和利率的下降，国际收支出现逆差，经常项目趋向赤字。由于

利率降低导致资本外流，经常项目逆差，经济出现衰退；当国

际资本流入金融市场时，会加大金融市场的动荡，推动股价

上涨，经济泡沫增大。由于监管相对薄弱，经济泡沫得不到及

时的化解，使得生产部门资金向泡沫部门集聚，居民货币需

求大幅上升，导致利率下降，资本发生逆转抽逃，经济泡沫吹

破，价格大跌。
（二）国际资本流动对金融安全的路径分析

当市场对一国经济增长前景持乐观态度时，外资就会大

量流入，使得国内总需求增加，导致资产价格上升以及银行

信用扩张。而实际经济的增长又会导致预期提高，企业投资

迅速增加，银行贷款需求也不断增加，银行信用扩张，企业增

加开支，经济增长，早期的经济预期得以实现，银行信用进一

步扩张，资产价格不断上涨。这时的经济开始变得脆弱，由于

企业与居民的债务增加，资产价格崩溃的风险加大。当经济

受到冲击时，资产价格的崩溃会导致借款人的金融状况恶

化，银行的金融状况也随之恶化。经济增长放缓，企业和居民

无法偿还贷贷款，而银行收回贷款、变卖抵押品，使得资产价

格进一步下降，经济进一步恶化，出现银行挤兑现象，最终引

发经济危机。当经济繁荣时，外资的大量流入为银行业提供

了大量的资金来源，使信用扩张迅速，同时外资的大量流入，

使风险的来源及种类增加，市场反应速度加快；当经济处于

衰退时，外资迅速抽逃，银行贷款收回，信用紧缩，衰退加剧。

三、开放条件下的小国经济模型

考虑一个开放经济条件下的小国，假定：（1）该国为资本

缺乏型国家，需要向外借贷，因此国际资本流动表现为国际

借贷；（2）借贷的国际资本流入到实体经济部门，即企业部门

进行生产融资；（3）企业生产函数采用柯布—道格拉斯生产

函数形式，只用资本和劳动这两种生产要素；（4）该国居民分

为工人和企业家，本国产品和外国产品存在单一替代弹性。
生产函数为: yt=Ka

t L1- a
t ，给定小国经济模型，则本国出口为外

生给定。在均衡状态下本国产品的供给等于需求即：

yt=（1-μ）Ct+（1-μ）It+εtX （1）
式中μ表示在外国产品上的消费和投资的比例，1-μ

则表示在本国产品上的消费和投资的比例；εtX 表示以本国

产品表示的出口价值。假设工人将其收入全部消费掉则上式

可变为：

yt=（1-μ）（1-α）yt+（1-μ）It+εtX （2）
从（2）式可以解出实际汇率为：

εt= [1-（1-μ）（1-α）] yt-（1-μ）It
X （3）

由于企业家的投资能力受限于借款能力，其借款额为财

富的λ倍即借债杠杆率。 It≤（1+λ）Wt其中，将财富定义为：

Wt=αyt- Dt-εtFt （4）
式中 Dt 为净债务，εtFt 为以本国商品表示的价值。由于

企业家在进行投资时，都要作出投资的决策，只有在国内的

投资收益至少等于在国外投资的收益时，才会在国内投资。
即满足下列等式：（1+i）（Pt/Pt+1）≥1+i*。考虑财富和投资之间

的关系由（3）（4）两式得出（省略时间下标）

dW
dI = dWdp

dp
dI =（1-μ）

X F （5）

企业家将其全部财富都用于投资则

If=（1+λ）W （6）
从（5）（6）两式得出

dIf
dI = dIf

dW
dW
dI =（1+λ）（1-μ）F

X

当 dIf
dI ＞1 可能出现金融危机。一方面这是因为资金出

借者提供资金的依据是借入者的抵押品价值，该价值依赖于

实际汇率和实际借债杠杆。由于理性预期的存在，给定资金

出借者愿意出借资金，那么实际投资水平就取决于出借者的

预期的投资水平。在出借者预期投资水平很低的情况下，资

金出借者不相信企业家的抵押品价值，因而不愿意借出资

金；这就意味着汇率贬值，导致企业家破产。另一方面高杠

杆，外债相对于出口很高，边际出口倾向很低的话，导致本币

有升值的压力，中央银行进行干预，消耗外汇储备，当外汇储

备殆尽时，危机发生。当 dIf
dI ＜1 时不会发生金融危机。这就

表明，资本流动以外债形式输入他国时，过度负债就有可能

导致金融危机的发生。

四、实证分析

（一）数据来源，测算指标的选取和定义

根据研究的目的，和数据来源的可靠性，本文数据来源

于《中国统计年鉴 2001—2008》、中国人民网站，以及国家外

汇管理局网站，历年《国际收支平衡表》。国际资本流动下金
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融安全的测算指标有：外汇储备占 GDP 的比例（S1）、经常项

目差额占 GDP 的比例（S2），短期外债占外汇储备的比例

（S3）、短期外债占外债总额的比例（S4）、（FDI+ 经常项目差

额）占 GDP 的比例（S5）、外汇储备占外债余额的比例（S6）、
外债总额占 GDP 的比例（S7）、偿债率（S8）、外汇储备占 M2
的比例（S9）。

（二）数据的预处理及各指标权重确定

熵值法的基本原理指某项指标值的变异程度越小，信息

熵越大，该指标能够提供的信息量就越小，该指标的权重也

就越小。反之，该指标的权重也就越大。但是熵值法的运用是

在所有数据都为正的情况下进行的，因此为避免指标值出现

负数，需要对原始指标数据进行变换，然后用变换后的指标

计算权重。
1.数据标准化变换。x ′

ij=（xij- xj）σj，其中 xj 为第 j 项指标

的均值，σj 为第 j项指标的标准差。
2.为消除负值，可进行坐标变换。x″

ij=k+x′
ij，其中 k为坐标

平移幅度。

3.计算指标 x″
ij的比重 Rij。Rij=x″

ij

m

i = 1
Σx″

ij，m为指标的年份数。

4.计算第 j项指标的熵值 ej。ej=-
m

i = 1
ΣRijlnRij lnm。

5.计算指标 xj 的权数。Wj=（1- ej）
n

j = 1
Σ（1- ej），n为指标的

个数。
这样就可以计算出 2000—2008 年各个指标的风险贡献

权重。
（三）综合安全指数的确定

根据中国学者王元龙（2003）等的研究成果，把金融安全

化分为 A、B、C、D 四个等级，A 代表安全，B 代表基本安全，C
代表风险，D代表危机；其对应的综合分数值为 0~20，20~50，

50~80，80~100。按照国际标准，各个指标在其安全状态上下

浮动一定的比例作为各个指标的警戒线，以确定安全区间和

不安全区间。根据实际指标数据，将各个指标值映射到相应

的四个等级，得到各个指标的分数值。然后将各个指标的分

数值和对应的风险权重相乘求和就得到了每年的金融安全

综合得分指数，对比金融安全等级状态分数值，可以得出

2000—2008 年的金融安全状态：2000 年金融安全状态为安

全，其余各年为基本安全。而且从金融安全指数来看在中国

加入 WTO以后，在开放经济条件下特别是在国际资本流动

愈趋自由化和多元化的情况下，中国金融安全综合指数有不

断上涨的态势。说明在不断的开放进程中中国金融安全越来

越受到威胁，需要予以重视。

结论及启示

通过分析开放条件下国际资本流动趋势特点以及对金

融安全影响的理论和路径，也构造了开放条件下的小国经济

模型，说明了在资本流动的情况下，可能产生金融危机，这取

决与国际资本流动的规模，结构是否合理以及货币当局宏观

调控能力。经过实证分析得出结论认为在开放条件下国际资

本流动对中国金融安全的影响不断增大，中国金融安全尚处

于基本安全状态，但不排除出现突变状况，因此需要有关当

局密切监视，综合防范，才能很好的维护中国金融安全。故

此，对与维护中国金融安全有以下几点启示：

（一）合理筛选利用外资，适度借贷

当前，中国利用外资规模不断增大，但是外资的利用效

益却不是很高。各个地方政府相互竞争，各自为政，忽视整体

规划和地方分工，造成低水平的重复建设，损害了外资的利

用效率。对于发展中国家来说，由于资金技术方面的短缺，不

得不向外借贷，购买技术等，当这种趋势逐年积累的话，会导

致过度负债，一旦债权国要求还贷时则会无力还贷，造成债

务危机，引发金融市场投资者信心下降，金融市场大幅震动，

给该国带来严重的影响。因此，合理利用外资，适度借贷对于

发展经济是相当重要的。
（二）加强资本市场的监管，维护资本市场的稳健运行

目前，中国资本市场还不太发达，资本市场还存在许多

突出的问题亟待解决如资本市场的监管问题。在面对突如其

来的国际游资的冲击时，难免会手忙脚乱，使资本市场受到

严重影响。因此在面对更加开放的国际经济环境时，加强资

本市场建设与监督，建立一整套防范金融风险的机制，抑制

投机性资本的流入或者流出。
（三）加强国际资本流动的监管，建立健全国际协调合作

机制

由于国际资本流动规模之大，流动结构不合理，流动期

限不确定。大规模的国际资本流动必然伴随着潜在的风险问

题，如汇率风险、利率风险、价格风险等。中国目前对国际资

本的监管主要采取行政性的硬性管理措施，这种措施实际上

是计划经济体制下的行政管理思维的体现和延伸。在开放经

济条件下，虽然这种措施能够取得一定的效果，但是国际资

本自由流动的潮流相背，因此在面对更加复杂的国际国内环

境及在经济全球化和一体化进程中，参与国际合作必不可

少，对国际资本流动的监管也要转变方式，从硬性管理到间

接性软监管转变，同时还要建立和健全国际资本流动的监管

体系和国际协调机制及国家金融安全指标体系以提高监管

水平，监管效益，有效防范各种金融风险。
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