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内容概要

20世纪70年代以来国际资本频繁流动已成为世界经济的一个显著特征，资本的跨国流动对国际经济产
生了重要影响，特别是通过提高生产要素的配置效率提高了各国福利，同时也带来了相应的负面影响
。
因为经济一体化和金融全球化等变化趋势共同改变了货币政策实施所依赖的整个金融环境，在宏观层
面上却给政府当局制定宏观经济政策带来了困惑，各国货币政策的有效性、独立性受到冲击。
当今资本流动性已成为对宏观经济影响较大的因素，在开放经济条件下我国货币政策的制定也把资本
流动性作为主要变量来考虑，以保证经济稳定持续发展。

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<资本流动性冲击、金融危机与中�>>

作者简介

徐琤，经济学博士，华东理工大学商学院副教授。
主要从事国际金融、金融制度、金融市场研究。
曾主持了上海哲学社会科学规划项目、上海市决策咨询等多项课题研究项目，先后在《管理世界》、
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章节摘录

　　货币发行国凭借自身在国际经济中的影响力和在国际货币体系中特殊的地位输出资本流动性获得
实体资源后，又凭借金融实力，换回本国流出的资本，如此循环，促进本国经济增长，提高本国居民
的消费水平和福利效应，同时也形成了国际资本流动性过剩的循环。
　　国际资本流动性过剩带来的直接后果就是全球资产价格急剧上涨，出现巨大泡沫，全球经济出现
严重的通货膨胀。
在通货膨胀预期之下，由于资本流动性过剩，资金的成本低廉，就在世界范围内涌现出大量的热钱。
大量的热钱追逐房地产、基础资源和各种金融资产，形成资产价格的快速上涨。
而上游资源价格的上升，必然会推动下游消费品价格的上升。
如果在外界因素的刺激下，部分过剩的资本开始追逐消费品，就会引起物价较快上涨。
大量的热钱疯狂地追逐金融产品，金融资产价格就会膨胀，导致更多的资本去追逐高收益的金融资产
，使金融资产的价格不断攀升，最终导致经济泡沫膨胀，经济泡沫持续将导致泡沫经济，泡沫经济就
意味着金融危机日益增加。
金融资产价格的不断膨胀导致物价指数不断攀升，通货膨胀加剧，为了保证经济平稳发展，政府必然
要进行宏观调控。
为了抑制不断攀升的物价，必然运用紧缩性的宏观经济政策，加息成为首选，一旦市场加息，信贷规
模收缩，资金供给减少，在很短的时间内因过剩的资本推高的金融资产会出现暴跌，需要资金的领域
无法变现，资产缩水，原有过剩的资本也会被突然抽走，使市场缺乏充裕的资本。
当市场受到负面消息冲击时，投资者会根据这些信息形成对未来经济下滑的预期，从而采取最有利于
自身的投资决策。
而投资者之间的相互关联性，会使个人预期通过“蝴蝶效应”放大为集体的行为。
集体性的恐慌抛售导致市场的价格急剧下跌，资本流动性骤然消失，最终促成金融危机的生成。
同时，这种信心的丧失会对实体经济中必要的投资、消费产生影响，从而将危机从金融领域扩展到实
体经济中。
短时间，某一国家的资本从流动性过剩迅速转变为流动性短缺，并快速传导至全球，就可能迅速演变
为金融危机。
　　资本流动性波动已成为导致金融危机的一个重要因素。
2007年美国爆发次贷危机，使人们进一步关注资本流动性问题，而且日益意识到资本流动性波动对宏
观经济的影响。
美国次贷危机是资本流动性过剩导，贷危机演绎为金融危机就是国际资本从流动性过剩到流动性短缺
。
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