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跨境资本流动突然中断对人民币汇率的影响研究 
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摘要：在人民币国际化和资本账户进一步开放的双重背景下，中国跨境资本流动规模不断扩大、波动日趋

频繁，一旦演变为突然中断将会严重冲击人民币汇率的稳定，进而影响宏观经济。采用分位数回归模型全

面研究了突然中断对人民币汇率的冲击效应，实证结果表明净资本流入突然中断和总资本流出突然外逃的

发生均会导致人民币贬值，前者在汇率较高位时冲击效应大，后者在汇率低位时冲击效应大；而总资本流

入突然中断无显著影响。 
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一、引言 

近年来，新兴经济体的经济发展前景较好、投资报酬率较高，吸引了大量跨境资本流入，

然而由于其经济体制不健全和金融体系不完善，一旦出现金融动荡或流动性收紧，前期大规

模流入的资本很有可能出现突然中断、甚至逆转，引起汇率和资产价格大幅贬值，影响其经

济与金融的稳定。20 世纪 90 年代以来，新兴经济体便多次发生了不同程度的资本流动突然

中断，且不少国家随后爆发了金融危机，因此突然中断问题成为国内外学者关注的焦点。 

中国自 1999 年以来长期保持着国际收支“双顺差”，且一直对资本流动进行着较为严

格的管制，因此，学者们普遍认为，中国资本流动发生突然中断的可能性非常小。然而，中

国与各国之间的金融往来愈加密切，越来越容易遭受他国的影响。由于突然中断的特征之一

是在新兴市场之间相互传染，新兴市场国家频繁发生的突然中断很有可能传染给中国，威胁

国内经济金融稳定。近期开通的沪港通显示了中国全面开放资本账户的决心，未来跨境资本

流动会更加自由，发生突然中断的概率会不断增大，对国内宏观经济的冲击也会日益明显。 

随着美联储退出量化宽松货币政策，美元流动性开始收紧，且美国经济回暖吸引了大量

资本回流，再加上中国经济下行压力增大，人民币在 2014 年年初出现过大幅贬值，打破了

汇改以来持续单边升值的预期。然而随着汇率形成机制改革的推进，未来市场将主导人民币

汇率的变动，人民币涨跌互现、双向波动将成为常态。跨境资本流动是影响汇率稳定的重要

因素，那么作为资本流动极端形式的突然中断必然会给汇率带来巨大冲击，进而影响国内金

融稳定。因此，在跨境资本流动日益频繁的形势下，研究突然中断对人民币汇率的影响有助

于中国加强资本流动的双向监测预警，防范资本双向流动冲击，以及深化外汇管理体制改革。 

    二、文献回顾 

资本流动突然中断(sudden stops)是指跨境资本大规模流入突然停止、甚至逆转，导致

一国金融市场和金融体系遭受冲击的现象。这一概念是由 Dornbusch 等引入，并经 Calvo

正式确立和发展的。在此基础上，不少学者进行了更加全面细致的阐述。Calvo 等(2008)
 [1]

提出了系统性突然中断概念，即在发生系统性危机期间资本账户意外地大幅收缩。Calderón

等(2013)
 [2]将突然中断区分为流入驱动型和流出驱动型，流入驱动型是指外国投资者突然中

断了大量流入国内的资本而导致的金融账户下降，流出驱动型是指本国投资者突然将资本大

量输出国外而导致的金融账户减少。Rothenberg 等(2011)
 [3]认为当总资本流入减少额超过

总资本流出增加额时则发生了真实的资本流动突然中断，相反则是突然的资本外逃。Forbes

等 (2012)
 [4]将外国投资者资本流入急剧增加或减少定义为总资本流入“激增”、“中断”，本

国投资者资本流出急剧增加或减少定义为总资本流出“外逃”、“抽回”。 
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资本流动突然中断的主要特征之一是其往往会伴随汇率大幅贬值或货币崩溃。Calvo 等

(2003)
 [5]认为突然中断主要伴随着非贸易品与贸易品相对价格的大幅下降，即实际货币贬

值。Mendoza(2005)
 [6]研究发现：在墨西哥实行有管理的汇率制度期间，实际汇率出现了大

幅变动，其高达 70%的变动可以由非贸易品相对贸易品价格的变动来解释；在债务美元化

和信贷受限的经济体中，伴随有管理的汇率制度崩溃而发生的突然中断可以对实际汇率的波

动产生放大作用。Catão(2007)
 [7]运用各国的事实数据说明了突然中断与货币崩溃之间的联

系，货币崩溃要么伴随突然中断发生，要么滞后一两期发生。Kehoe 等(2009)
 [8]研究

1994-1995 年的墨西哥危机发现非贸易品相对贸易品价格的波动能解释实际汇率约 20%的

波动；当经历突然中断时多部门增长模型只能解释贸易平衡逆转和实际汇率贬值。

Rothenberg 等(2011)
 [3]指出与突然的资本外逃相比，真实的资本流动突然中断往往会伴随

着名义汇率的急剧贬值。 

国内关注突然中断问题较晚，且研究其对汇率影响的文献甚少。张锐(2009)
 [9]指出全球

信贷严重紧缩和美元升值导致了金融资本大规模撤离新兴市场，这可能会加大新兴市场的货

币贬值压力。邹炜等(2009)
 [10]认为在金融危机背景下，资本流入“突停”和逆转会使对外

资依赖过高的东欧国家陷入资金紧缩状况，加剧其金融动荡，从而致使股票、债券等金融资

产价格大跌，汇率出现贬值。梁虹(2011)
 [11]实证了资本流动“突然停止”对人民币汇率的影

响，结果表明当资本流动趋势演变为流出“突然停止”时，人民币则被高估，国内经济产生

泡沫；而当演变为流入“突然停止”时，人民币则被低估，国内经济不景气。 

综上，国外多数学者认为突然中断的发生会伴随实际汇率的急剧贬值，他们通常是从非

贸易品与贸易品的相对价格角度来进行研究的。国内仅有梁虹对这一问题进行了实证分析，

但她是直接采用资本流入流出指标，并不能真正揭示突然中断对汇率的影响。因此，在人民

币国际化和人民币跨境流动机制改革的背景下，本文拟从净资本流量和总资本流量角度综合

考察中国发生跨境资本流动突然中断的情况，并运用最小二乘法估计和分位数回归模型比较

分析其对人民币汇率的冲击效应。 

    三、跨境资本流动突然中断与人民币汇率变动分析 

    (一)中国跨境资本流动突然中断的事实描述 

以往基于净资本流动的研究忽略了本国投资者资本外流所包含的重要信息，存在一定的

局限性，随着本国投资者决策的重要性增强，近年来学者们将研究转向总资本流量角度。然

而只单独研究总资本流入和流出会忽略两者的共同作用，因此本文选取的是净资本流量和总

资本流量两个角度。本文对净资本流动突然中断的定义与国内外学者一致，即跨境资本净流

入大规模突然停止甚至逆转；总资本流动突然中断参考 Forbes 等 (2012)
 [4]的定义，即总资

本流入突然中断和流出突然外逃分别是指外国投资者资本流入突然大幅减少和本国投资者

资本流出突然大幅增加。考虑到国内众多学者均指出误差与遗漏项长期出现在借方揭示了中

国整体存在着资本外逃的现象，本文对跨境资本流动规模的测算包含金融项目以及误差与遗

漏项。 

近十年来，中国跨境资本流动总体上呈现出资本净流入态势（2012 年除外），且流动

规模不断扩大、双向变化趋势日益明显，那么中国是否存在突然中断问题呢？研究这一问题

的关键在于突然中断的界定和测算，已有研究对其界定主要包括标准差方式、百分比方式和

两者综合的方式。文献中大多采用标准差方式，本文也参照这一方式来测算，即一国资本流

动的年度变化量相对样本均值下降至少 2 个标准差时突然中断就会发生，其开始于第一次相

对下降超过 1 个标准差，结束于第一次相对下降小于 1 个标准差(Calvo 等，2004)
[12]。由于

中国资本流动的年度数据不易观测出突然中断现象，本文采用频率更高的季度数据来考察，

测算方法如下： 

假设第 t期的跨境资本流动量为
tCF ，在第 t 期累计 4 个季度的资本流动量为

tC ，则 
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



3
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itt CFC ， Tt ,....,5,4 。 

因此，资本流动的年度变化量 tC 可表示为： 4 ttt CCC ， Tt ,....,9,8 。然后计算

过去 20 个季度资本流动年度变化量 tC 的移动平均值 和移动标准差 ，那么当至少有一

个季度满足  2 tC 时，则发生了突然中断，其开始于第一次出现   tC ，结束于第

一次出现   tC 。 

表 1 中国发生跨境资本流动突然中断的情况 

项目 开始时间 结束时间 持续时长 发生概率 

 

净资本流动突然中断 

2005Q4 2006Q4 5  

31.58% 2008Q4 2009Q2 3 

2012Q1 2012Q4 4 

总资本流入突然中断 2008Q4 2009Q3 4 10.53% 

总资本流出突然外逃 2005Q4 2007Q3 8 21.05% 

数据来源：国家外汇管理局公布的《国际收支平衡表》 

表 1 是根据上述方法测度的中国跨境资本流动发生突然中断的情况
①
。从发生概率来看，

三者发生突然中断的可能性分别为 31.58%、10.53%和 21.05%，后两者发生概率之和等于

前者，说明总资本流入流出并未同时出现突然中断；总资本流出突然外逃发生率约为总资本

流入突然中断的两倍，表明中国易遭受本国投资者投资决策的影响，内资流出比外资流入更

容易出现突然逆转。从发生时间来看，净资本流动前两次发生突然中断分别是由于发生了总

资本流出突然外逃、总资本流入突然中断，第三次则是同时出现外资流入减少和内资流出增

加所致。美国次贷危机和欧债危机后，全球范围内出现了流动性紧张，外资为避险纷纷从新

兴市场撤离，从而导致多个新兴市场国家遭遇突然中断。这些国家的突然中断可能通过金融

或贸易渠道传染给中国，外资也会从中国大规模撤出；此外，受危机影响国内经济增长率有

所下滑，同时存在不断攀升的财政赤字等，从而本国投资者将资本大量转投国外市场，因此

中国在两次危机后毫无例外地出现了突然中断现象。 

    (二)人民币汇率的变化特征分析 
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图 1  2004Q1—2013Q4 人民币实际有效     图 2  2004M1—2013M12 人民币实际有效 

     汇率指数（2005 年=100）                  汇率指数（2005 年=100） 

数据来源：国际货币基金组织 IMF 出版的《国际金融统计》(IFS) 

图 1 和图 2 分别以人民币实际有效汇率指数的季度和月度数据来展示 2004 年以来人民

                                                        
 ① 由于《国际收支平衡表》的季度数据开始于 1998 年 1 季度，经测算后，只能获取 2004 年 3 季度至 2013

年 4 季度中国发生资本流动突然中断的情况。 
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币汇率的变化特征。由图 1 可知，人民币汇率跌宕起伏，在汇改前经历了先升值后贬值再升

值的小幅波动过程，这是美元的波动所致。此后人民币整体呈现升值走势，从 2005 年 3 季

度的 101.28 上涨至 2013 年 4 季度的 138.61，累计涨幅高达 36.87%。图 2 更加清晰地显

示了人民币的变动情况，2005 年 7 月以来，人民币汇率上涨趋势非常明显，仅在 2009 年

出现了较大幅的贬值，由 3 月份的 126.04 下跌至 11 月份的 113.68，跌幅为 10.87%，这

一阶段人民币盯住美元策略明显，危机后美元在国际市场上的疲软带动了汇率的下跌。总之，

随着人民币交易区间不断扩宽（0.3%→2%），汇率的波动弹性也在逐渐增强，尽管汇改后

人民币汇率单边升值压力增大但其双向波动仍较为明显。 

根据上述分析，可见中国也遭遇过跨境资本流动突然中断，且在其发生后人民币均出现

了不同程度的贬值，这与国外众多学者的研究结论一致。下文将通过实证分析来论证突然中

断的发生是否会导致人民币汇率贬值。 

    四、跨境资本流动突然中断对人民币汇率的实证研究 

    (一)模型的构建 

    1.变量选取与数据处理 

一般情况下，跨境资本流动突然中断现象持续时间较短，给一国汇率带来的冲击也是短

期的，因此本文重点研究的是人民币汇率的波动性特征，而非长期趋势性特征。本文被解释

变量选取由 IFS 公布的人民币实际有效汇率指数(REER)。解释变量为上文所测算出的净资

本流入突然中断(NSS)、总资本流入突然中断(ASS)和总资本流出突然外逃(ASF)，用虚拟变

量表示，若未发生取值“0”，若发生则取值“1”。控制变量选取影响人民币汇率的主要

因素，包括：(1)国家财政支出水平 FE(国家财政支出额/GDP)；(2)贸易开放度 OPEN(外贸

总额/GDP)；(3)货币供应水平 M2(广义货币量/GDP)；(4)贸易顺差水平 TRADE(贸易顺差额

/GDP)；(5)外商直接投资水平 FDI(外商直接投资额/GDP)
①
。选取 2004Q3-2013Q4 共 38 期

的样本作为研究对象，采用 Census X12 方法对变量 OPEN 和 FE 进行季节调整，并对变量

REER、OPEN、FE、FDI 和 M2 进行对数处理。经 Pearson 相关系数检验，各变量两两之 

表 2 各变量单位根检验结果 

变量 检验形式(C,T,L) ADF-统计量 1%临界值 5%临界值 10%临界值 

FE (C,T,0) -5.100203*** -4.226815 -3.536601 -3.200320 

M2 (C,0,1) -5.842631*** -3.626784 -2.945842 -2.611531 

NSS (C,0,2) -3.705965*** -3.632900 -2.948404 -2.612874 

ASS (0,0,0) -2.267787** -2.628961 -1.950117 -1.611339 

ASF (0,0,8) -2.236068** -2.647120 -1.952910 -1.610011 

FDI (C,0,1) -2.635065* -3.626784 -2.945842 -2.611531 

REER (C,T,1) -3.567355** -4.234972 -3.540328 -3.202445 

OPEN (0,0,1) -1.168435 -2.630762 -1.950394 -1.611202 

ΔOPEN (0,0,0) -4.773793*** -2.630762 -1.950394 -1.611202 

TRADE (C,T,0) -3.421726* -4.226815 -3.536601 -3.200320 

注：检验形式(C,T,L)中的 C 表示常数项，T 表示时间趋势，L 表示滞后阶数。上表中*、**

和***分别表示在 10%、5%和 1%的置信水平上显著（下同）。  

                                                        

 ① GDP、国家财政支出额、进出口总额、广义货币供应量和贸易顺差额的数据均来自国家统计局，外商直

接投资额来自国家外汇管理局。其中国家财政支出额、进出口总额、广义货币供应量和贸易顺差额是笔者

根据月度数据计算整理所得。 
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间的相关系数都不高，且各变量的方差膨胀因子 VIF 均远小于 10，说明模型不会存在严重

的多重共线性问题。 

2.平稳性检验 

根据表 2 中 ADF 单位根检验的结果可知，除贸易开放度 OPEN 存在单位根外，其他变

量均无单位根，而 OPEN 的一阶差分序列无单位根，因此，变量 OPEN 为一阶单整 I(1)，

其他为平稳序列。为避免“伪回归”，变量 OPEN 以差分形式引入回归模型中。 

3.模型的设立 

为了更加全面地揭示资本流动突然中断对人民币汇率的影响，且考虑到主要解释变量突

然中断为虚拟变量，本文采用 Koenker 等 (1978)提出的分位数回归模型来进行分析，该模

型是一种估计自变量与因变量的分位数之间线性关系的方法。选取 0.10、0.25、0.50、0.75、

0.90 五个具有代表性的分位点进行回归，并结合 OLS 估计进行比较分析。模型设定如下： 

    
tttttttt FDIOPENFETRADEMSSREER    1651432110 lnlnln2lnln     

其中， 1tSS 是主要解释变量，表示资本流动是否发生了突然中断， t 为随机扰动项，

“t-1”表示解释变量对人民币汇率的影响具有时滞性，滞后一期。 

(二)跨境资本流动突然中断对人民币汇率的影响分析 

1.净资本流动突然中断的影响 

表 3 净资本流动突然中断对人民币汇率的回归估计结果 

 (1) 

OLS 

(2) 

QR_10 

(3) 

QR_25 

(4) 

QR_50 

(5) 

QR_75 

(6) 

QR_90 

NSS(-1) 

 

-0.0374** 

(-2.52) 

-0.0334* 

(-1.79) 

-0.0282* 

(-1.97) 

-0.0399*** 

(-3.26) 

-0.0660*** 

(-3.39) 

-0.0478** 

(-2.13) 

M2 

 

0.0177 

(1.15) 

0.0023 

(0.09) 

0.0124 

(0.48) 

0.0149 

(0.57) 

0.0262 

(0.75) 

0.0901* 

(2.00) 

TRADE 

 

1.2543** 

(2.37) 

2.0682** 

(2.46) 

1.1785* 

(1.78) 

0.8277 

(1.44) 

1.3323 

(1.29) 

3.3695** 

(2.27) 

FE(-1) 

 

0.8354*** 

(10.42) 

0.8604*** 

(6.31) 

0.8030*** 

(7.32) 

0.7802*** 

(8.71) 

0.7964*** 

(4.67) 

1.1645*** 

(4.82) 

D(OPEN) 

 

-0.2284 

(-1.54) 

-0.2659 

(-1.01) 

-0.1721 

(-0.71) 

-0.2353 

(-1.07) 

-0.2650 

( -0.96) 

-0.1355 

(0.30) 

FDI(-1) 

 

-0.0563** 

(-2.29) 

-0.0671** 

(-2.47) 

-0.0398 

(-1.37) 

-0.0761** 

(-2.47) 

-0.0860** 

(-2.41) 

-0.0346 

(-0.50) 

_CONS 5.8688*** 

(36.34 ) 

5.7696*** 

(23.67) 

5.8452*** 

(28.48) 

5.7298*** 

(28.41) 

5.7446*** 

(16.58) 

6.5257*** 

(11.89) 

R
2
 0.9056 0.7316 0.7504 0.7432 0.7069 0.7073 

注：上表中括号内数值为 t 统计量。（下同）  

从表 3 中可看出，OLS 的拟合优度 2R 为 90.56%，各分位点的伪决定系数 2R 均在 70%

以上，说明各模型拟合得较好。根据回归系数可知，净资本流动突然中断对人民币汇率具有

比较显著的负面影响，即中国一旦出现净资本流动突然中断，人民币会明显贬值。分位数增

加，回归系数随之呈先下降后上升然后再下降的趋势，中位数和 OLS 的回归系数基本相同，

而两端的回归系数与 OLS 差异较大，尤其在高分位点。这说明净资本流入突然中断对人民

币汇率条件分布两端的影响异于中间部分，低分位点处影响相对较小，而高分位点处相对较
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大。 

 
图 3 净资本流动突然中断对人民币汇率影响的分位数回归系数变化 

由图 3 可知，随着分位数变化，净资本流动突然中断的回归系数也在发生变化，且变化

趋势与表 3 一致，突然中断在高分位点对人民币汇率的影响尤为显著。在 0.75 分位点，若

其他条件不变，净资本流动突然中断的发生可能会使人民币贬值高达 6.66%。在突然中断

发生之前，国内资产收益率较高吸引了大量外国资本以及获得了本国资本的亲睐，致使外汇

市场上人民币供不应求，汇率上升；央行这时会大量购进外汇储备来维持汇率稳定，同时相

应地投放基础货币，从而人民币升值压力增加。由于市场对人民币的升值预期，净资本流动

规模将不断扩大，进而不断推高汇率，这样循环往复，将人民币汇率置于较高位，且国内已

积累巨额净资本流入。一旦美元利率走高和汇率走强同时发生，外国资本将纷纷撤离，本国

资本由于羊群效应也会撤出外逃，导致净资本流入大幅减少甚至逆转，人民币供给远远高于

需求，汇率大幅贬值。此时央行卖出外汇储备进行干预的作用并不大，且央行通过冲销大量

收回本币导致国内流动性急剧紧张，汇率贬值压力大增。因此，当人民币汇率处于高位时，

突然中断的冲击效应非常大。然而当人民币汇率处于较低位时，国内积累的净资本流入额不

高，央行在突然中断发生后通过干预能在一定程度上缓和汇率贬值，突然中断的冲击效应也

就相对较小。 

2.总资本流动突然中断的影响 

经实证检验，OLS 和各分位数回归估计结果均显示总资本流入突然中断对人民币汇率

无显著影响。中国仅在 2009 年发生过总资本流入突然中断现象，在这期间，外商直接投资

和其他投资流入均出现大规模减少，但外商证券投资流入只出现小幅波动。外商直接投资和

其他投资流入的资本大多属于长期资本，较为稳定，一般只改变外汇储备量的平均水平，对

汇率影响并不大；而外商证券投资流入的资本基本上是短期资本，易变性强，通常会影响外

汇储备量的波动性，从而导致汇率波动。外商证券投资在中国总资本流入中所占比重相对较

小，因此总资本流入突然中断的发生并未导致人民币汇率大幅贬值。下文主要分析总资本流

出突然外逃的影响。 

从表 4 中可看出，OLS 和分位数回归的拟合优度均说明各模型拟合得较好。由各回归

系数可知，总资本流出突然外逃对人民币汇率也具有比较显著的负面影响，即一旦中国总资

本流出发生突然外逃，人民币汇率会明显下跌。随着分位数增加，回归系数呈现先降后升的

趋势，中间部分的回归系数与 OLS 差异不大，而两端的回归系数均比 OLS 大，尤其在低分

位点。这说明总资本流出突然外逃对人民币汇率的条件分布两端的影响大于中间部分，在低

分位点影响最大。 
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表 4 总资本流出突然外逃对人民币汇率的回归估计结果 

 (1) 

OLS 

(2) 

QR_10 

(3) 

QR_25 

(4) 

QR_50 

(5) 

QR_75 

(6) 

QR_90 

ASF(-1) 

 

-0.0443** 

(-2.20) 

-0.0827** 

(-2.53) 

-0.0356* 

(-1.96) 

-0.0337* 

(-1.84) 

-0.0471* 

(-1.81) 

-0.0634*** 

(-3.79) 

M2 

 

0.0049 

(0.34) 

0.0046 

(0.25) 

-0.0100 

(-0.42) 

0.0096 

(0.34) 

0.0163 

(0.44) 

0.0293 

(0.82) 

TRADE 

 

1.2414** 

(2.25) 

2.5779** 

(2.12) 

1.2891 

(1.41) 

0.9145 

(1.16) 

1.3500 

(1.40) 

2.2234*** 

(2.86) 

FE(-1) 

 

0.7710*** 

(10.12) 

0.7971*** 

(8.08) 

0.7412*** 

(7.76) 

0.6899*** 

(5.52) 

0.8904*** 

(5.27) 

1.0796*** 

(6.51) 

D(OPEN) 

 

-0.2312 

(-1.52) 

-0.0210 

(-0.07) 

-0.2249 

(-0.77) 

-0.5097* 

(-2.00) 

-0.3218 

(-1.09) 

-0.0679 

(-0.22) 

FDI(-1) 

 

-0.0314 

(-1.23) 

-0.0185 

( -0.60) 

-0.0199 

(-0.56) 

-0.0542 

(-1.33) 

-0.0215 

( -0.39) 

0.0217 

(0.38) 

_CONS 5.8290*** 

(35.90) 

5.8238*** 

(26.84) 

5.7689*** 

(24.80) 

5.6411*** 

(20.28) 

6.0900*** 

(15.83) 

6.5393*** 

(16.23) 

R
2
 0.9016 0.7458 0.7293 0.7217 0.6923 0.7278 

根据图 4 可知，随着分位数变化，总资本流出突然外逃的回归系数也在发生变化，且趋

势与表 4 一致，突然中断在两端的分位点上对人民币汇率的影响显著增强，尤其人民币在低

位时。在 0.10 分位点，若其他条件不变，总资本流出突然外逃的发生可能使人民币汇率下

跌高达 8.27%。全球金融市场动荡和国内经济增长率下滑会诱导国内资本大量外逃，外汇

市场上人民币供过于求，汇率下跌；人民币不再坚挺，本国投资者对投资国内的信心不足，

其资本进一步外逃，以致人民币进一步贬值。在汇率处于低位时，国内经济往往不景气，市

场对人民币的贬值预期比较强烈，若这时发生总资本流出突然外逃可能会对汇率造成致命的

打击，因此，人民币汇率处于低位时，突然中断的冲击效应非常大。在套利和套汇的双重驱

动下，国际投机者的资本大规模涌入中国，这些资本大多流入了房地产和股票市场等，导致

国内资产价格攀升，滋生泡沫；当汇率处于高位、资产价格泡沫过大时, 一旦国内外经济发

生动荡，本国资本为避险会大量外逃,致使资产价格泡沫破灭，汇率出现大幅贬值。此外，  

 
图 4 总资本流出突然外逃对人民币汇率影响的分位数回归系数的变化 
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由于隐藏在误差与遗漏项中的资本流出占总资本流出的比重相对较大，这些资本大多属于投

机性短期资本，频繁波动且不受监管，发生突然外逃对汇率的冲击大，因此总资本流出突然

外逃对人民币汇率的影响程度更大。 

五、结论 

尽管从年度数据观测，中国跨境资本流动大体上呈资本净流入状态，发生突然中断现象

属于小概率事件，然而季度数据测度的结果揭示中国的确经历过突然中断，尤其是在次贷危

机和欧债危机后。本文采用 OLS 和分位数回归模型全面论证了突然中断对人民币汇率的冲

击效应，从净流量角度看，净资本流动发生突然中断会伴随着汇率的大幅贬值，在汇率处于

较高位时，突然中断的影响程度相对更大；从总流量角度看，总资本流入突然中断的发生对

人民币汇率无显著影响，而总资本流出发生突然外逃对人民币汇率具有非常明显的负效应，

尤其在汇率处于低位时。 

虽然中国曾遭遇过跨境资本流动突然中断，且这种流动性冲击造成了汇率较大幅贬值，

但中国并未像其他新兴市场国家一样在突然中断后出现货币崩溃甚至金融危机。这主要是因

为中国经济增长稳定、外汇储备充足、汇率波动及资本管制较为严格。然而，随着人民币国

际化和资本账户进一步开放，未来跨境资本流动一旦发生突然中断，对人民币汇率的冲击将

不堪设想。因此，防范跨境资本流动突然中断风险对中国经济金融稳定至关重要。笔者认为

中国应加强跨境资本双向流动的监测预警，不断完善跨境资本大规模流入流出的应急预案，

加大对投机性短期资本、非法或地下渠道流入资本的打击力度，加强对内资外逃的有效监管；

进一步深化外汇管理体制改革，循序渐进地推动人民币资本项目可兑换，为抵御跨境资本流

动性冲击提供充实的经济基础。 
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The Influence of Sudden Stops of Cross border Capital Flows  

 on the RMB Exchange Rate 

 

YAO Xiaoyi,YI Jingwei 

(Hunan University, Changsha/Hunan,410006)  

 

Abstract：In the dual background of the RMB(renminbi) internationalization and the further opening in 

capital account, the scale of cross border capital flows expand continuously, and the fluctuation is 

increasingly frequent. Once capital flows turn into sudden stops will be a huge impact on the stability of 

the RMB exchange rate, thus influence macroeconomic. This article uses the Quantile Regression 

Model to study the impact of sudden stops on the RMB exchange rate comprehensively. The empirical 

results show that the sudden stops of net capital inflows and the sudden flight of gross capital outflows 

will lead to depreciation of RMB. When the exchange rate is high, the impact of the former is bigger. And 

when the exchange rate is low, the impact of the latter is bigger. However the sudden stops of gross 

capital inflows has no significant effect. 

Keywords: capital flows; sudden stops; RMB exchange rate; impact.  
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