


受到供给和需求双方不同力量的扰动且程度也不断加大，虽然对外贸易活动的Et益频繁对人民币兑换 

价值产生一定影响，但是巨额国际游资的存在使得脱离实体经济活动的资金流动对人民币币值造成了 

威胁。汇改后，外汇市场上各方力量的冲击程度 日趋增强，在我国资本项 目迈向开放的进程中，了解投 

机性攻击压力能够有效维护外汇市场的稳定，从而为经济发展创造良好的外部环境。 

在国际上，由于发展阶段和经济状况的相似性，中国与俄罗斯、巴西、印度被划分为新兴经济体的第 

一 梯队，称为“金砖四国”，成为新兴国家和发展中国家的代表。2012年金砖四国的经济总量都位于世界 

前十位之列，对世界经济格局产生重要影响，其货币汇率水平的变化作用于本国经济并影响世界经济走 

势。金砖四国的经济发展伴随着不同领域资金的快速流动，对本国货币造成压力并引致潜在风险。通过 

对四国外汇市场上投机性攻击压力进行比较，可以解析发展中国家外汇市场发展路径，并提高中国对风 

险的应对能力。 

二、外 汇市场投机性攻击压 力的形成机 制 

在国际汇率制度发展过程中，自布雷顿森林体系崩溃之后，除了少数国家采用固定汇率外，大多数 

国家普遍实行的是浮动汇率制度，主要区别体现在自由度的不同，汇率的波动态势也各具特色。实际 

上，世界上大约 82％的国家或地区的货币实施的是盯住或有管理的浮动汇率制度(IMF，2009) 。在浮 

动汇率制度下，汇率的起伏波动是一种常态，资金的大规模流动会导致汇率水平的剧烈变动，并对经济 

发展造成负面冲击。各国对汇率变化通常不是放任不管，在汇率出现剧烈变化并且市场陷入困境时，政 

府会对外汇市场进行干预以应对危机。浮动汇率制度实施的后果是国际上汇率的波动幅度不断扩大， 

并出现积聚现象，改变了传统的国际金融格局。 

国际经济理论认为一国的汇率政策和货币政策的独立性不能够兼得，但是这一观念忽略了~'lffE市 

场参与者投机性行为的影响。在投机性攻击行为的研究中，Krugman(1979) 是始作俑者，当一国货币升 

值或贬值时，政府当局为了维持汇率稳定会对市场进行干预，在应对货币贬值的干预中必然会耗费外汇 

储备，当国家外汇储备逐步减少时，国际收支问题演变成国际收支危机，同时在外汇市场上本币受到投 

机者的攻击。事实上，国际收支危机是外汇市场上投机者追求利益最大化的结果。Glick和 Rose(1999) 

I4 通过对 1971年至 1997年的五次投机性攻击分析表明，货币危机倾向于经由区域路线进行传播，而且 

危机在邻近国家或地区之间的传播是通过贸易链条，并引致金融体系出现脆弱。当一国发生危机导致 

货币贬值时，出口商品价格下降对周边国家造成出口竞争压力，从而危机波及相邻国家。Kaminsky和 

Reinhaa(1999) I认为投机性攻击会导致外汇储备的损失或者货币的急剧贬值。Chiodo和 Owyan(2002) 

⋯认为危机来源于外汇市场参与者的心理预期，对本国货币贬值的预期导致市场参与者的抛售行为，从 

而进一步强化了货币的贬值预期。尤其是政府当局通过发行货币抵补财政赤字或通过货币贬值以降低 

债务水平时，市场参与者会进一步确定本国货币贬值的认知，当抛售行为形成规模时，货币会快速贬值， 

造成投机性攻击。 

对于危机的成因，Flood et a1．(1984)⋯认为国家基本面状况是主要原因，当货币受到攻击时，为维 

持汇率水平而进行的干预行为会耗费外汇储备，从而引发危机。其他学者则认为政策实施的非一致性 

导致了危机，汇率水平稳定有利于通货膨胀的调控和对外贸易的发展；而货币贬值有利于出口的增长。 

所以，政策方向的不明确引致市场参与者预期的多重变化，当本国货币出现贬值时，参与者预期政府基 
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于出口增长 目的而推动相关措施 ，因此市场参与者投机行为扩大货币贬值幅度，加大了贬值压力 

(Dombusch，Goldfajn和 Valdes，1995 ；Obstfeld，1996 )。外汇市场上的投机性攻击对经济会造成实际 

影响，并且由于其随机性和规模性的特点使得政府对其防范和应对困难。投机性攻击下外汇市场上供 

给和需求的不平衡会出现市场失衡，超额供给或需求会导致本币价值上下大幅波动，进出口业务的成本 

和收益核算受到影响，并作用于净出口。虽然这些文献对危机的成因有所研究，但是对于危机产生的可 

能性仍然处于未知状态。 

为了度量外汇市场供给和需求力量状况，Gi~on和 Roper(1977) 构建了量化指标 ，能够体现本国 

货币超额需求产生的升值压力，外汇市场压力主要通过汇率和外汇储备的变动体现。IMF(2007)Dt 就采 

用外汇市场压力研究政策对资本内流趋势的反应。在此基础上，Eichengreen et a1．(1995，1996)tl2]_1 引 

入了利率变量，并改变了权重单一的情况，赋予变量不同的权重，通过加权平均构建量化指标。Banaian 

和 Lo(2006)̈ 认为上述线性量化指标无法准确地度量本国货币面临升值或贬值的压力，因为外汇市场 

波动不是线性的，所以采用平滑转移自回归模型(smooth transition autoregressive model，简称 STAR模型) 

重新估计了投机性攻击压力。覃筱等(2010)[151将货币危机视为外汇市场的极值事件，提出了一种新的 

基于重现水平的货币危机识别法，有效放松了传统法的分布假设。 

在外汇市场上，汇率水平表示的是本国货币兑换国外货币的价值，当对外国货币存在超额需求或者 

供给时，本币同时存在贬值或升值的压力，即使政府通过外汇储备进行干预或者调整利率影响资金流 

动，潜在的危机依然存在。在短时期内，当一国对外经济发展迅速导致外汇储备攀升时，货币面临升值 

压力，不利于出口的扩张。当国内利率高于国外利率时，趋利动机促使资本的大规模流入，企业的借贷 

成本增加会导致投资下滑；而当利率过低时，借贷成本下降刺激企业投资行为，导致债务累积风险攀 

升。因此，投机性攻击压力指数表示如下： 

S = ％Ae + iA(i 一i )+ n％AR (1) 

其中，S 是投机性攻击压力指数，e 是兑换美元汇率，i 是本国短期利率，i 是国外短期利率，RI代表 

t时外汇储备与货币供给量 Ml之比， (j=e，i，R)是权重，表示为 =1／0．j，0．j是变量的标准差。外汇储 

备与 M1变动对投机性攻击压力的影响与汇率及利率不同，影响方向是相反的。基于指数的构建，E— 

ichengreen et a1．(1996)认为当s > +1．50" 时，就会发生货币危机。其中， ．是 s。的均值， ．是 S 的标准 

差。当投机性攻击压力指数过高时，意味着外汇市场上受到投机性攻击，货币需求降低，货币贬值压力 

攀升。当指数过低时，对本国货币需求较大，货币升值压力增大。Banaian和Lo(2006)认为上述的指数存 

在一定的缺陷，当外汇市场在短时期内反应迅速时，投机性攻击走势不是线性的，采用非线性模型衡量 

市场参与者的不对称行为更为精准。 

所以，Banaian和 Lo(2006)采用平滑转移自回归模型度量投机性攻击压力。在线性方程中引入非线 

性因素，以体现当外汇市场汇率水平上下起伏时投机性攻击压力指数的非线性状态。STAR模型的表现 

形式是： 

yt=仅+ 盯 yt一 +(Ot +2 盯_★yt一．)F(yt—d)+￡t (2) 
i= l i= l 

其中，Y 是变量，0【和仅 是区制常数项，&是服从均值为零且方差为常数的正态分布，d是延迟参 

数，F是边界为0和 1的转换函数。其中，采用的转换函数形式是 F(y )=1一exp【一 (y 一 —c ) ]，̂y> 
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0，称为指数平滑转移自回归模型(exponential smooth transition autoregressive model，简称 ESTAR)。其中 

C 是门限值， 代表调整速度。调整速度表示外汇市场的状态，当调整速度过快时，外汇市场是非稳定 

的，存在危机的可能性。ESTAR模型意味两个区制之间有相似的动态性，其过渡区间有着不同的动态 

性。通过 ESTAR模型度量的投机性攻击压力能够敏感地捕捉外汇市场的交易状况，明确金融体系的脆 

弱程度，并为政策措施提供参考。 

三 、“金砖 四国"的实证检验 

基于上述指数的构建，拟合中国与俄罗斯、巴西、印度的投机性攻击压力指数，并比较不同国家的差 

异及发展路径，样本区间选择是 2000年 1月至 2013年 10月。汇率变量选取四国本国货币兑美元的汇 

率水平，利率变量选择本国和美国的短期银行间利率。根据方程(1)，采用汇率、利率以及外汇储备与之 

比的变动构建四国的投机性攻击压力指数。 

首先，采用线性方法对“金砖四国”的投机性攻击压力进行分析。构建“金砖四国”投机性攻击压力 

指数 ，中国投机性攻击压力指数为： 

CNsI= cN ％ACNe + i△(CNi 一USAi )+ cNR％△CNR (3) 

其中，CNs代表中国投机性攻击压力指数，CNe代表人民币兑美元汇率水平，CNi 和USAi 分别代表 

中国和美国的短期利率，CNR代表中国外汇储备水平与 M1的比例。相类似的，俄罗斯投机性攻击压力 

指数为： 

RUst= u。％△RUe +6iA(RUi 一USAi )+ nun％△RUR (4) 

巴西投机性攻击压力指数为： 

BRs = BR ％△BRe + i△(BRi 一USAi )+巾BRR％△BRR (5) 

印度投机性攻击压力指数为： 

INs = 1N ％AINe + 。△(INi 一USAi )+6,NR％AINR (6) 

并且，采用 Eichengreen et a1．(1996)提出的方法判断产生危机的可能性，即s > ．+1．5or 以均值作 

为基础，当投机性攻击压力指数超出其 1．5倍标准差时，本国货币即陷入危机。假设 Cs 1表示外汇市 

场处于危机状态，而 Cs =0表示外汇市场处于稳定态势，即设投机性攻击压力指数大于 +1．5{r 肘为 

1。这就形成了投机性攻击压力指数的二项序列 cs 。 

当 st>／．L +1．5盯 ，时，C 。=1；当 S ≤ +1．5tys 时，Cs =0。 

根据四国外汇市场投机性攻击压力指数，计算出cs 序列，并采用柱状图给出外汇市场状态的变化 

过程，其中类似条形码的图形表示外汇市场稳定期和危机期的持续和交替过程。图 1至图4分别代表中 

国、俄罗斯、巴西和印度投机性攻击压力状态。从状态图中可知，中国出现危机的可能性整体较低，说明 

我国的外汇市场一直处于稳定的态势。但是，压力状态图显示，在 2008年金融危机之后，危机出现的概 

率略有增加，因为随着我国融人国际社会的程度加深，世界经济的变动对我国的影响加剧，并且人民币 

币值的不断攀升使其成为在外汇市场上国际游资追逐的对象，加剧了投机性攻击压力。俄罗斯投机性 

攻击压力集中出现在 2008年金融危机之后，并呈现集中状态，巴西投机性攻击压力出现的次数高于中 

国和俄罗斯，集中度也高于中国，印度的状况明显弱于其他三个国家，一直处于高压的投机性攻击压力 

之下，尤其是 2008年金融危机之后更为显著，外汇市场处于动荡之中。四国投机性攻击压力状态的线性 
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检验表明，中国出现危机的可能性分布较为分散，而俄罗斯、巴西和印度较为集中，并出现了聚类性，尤 

其是印度聚类状况更为显著，过于集中的危机可能性会导致国家出现外汇市场动荡。 

O 
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图 1 中国的投机性攻击压力状态图 

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 

图 3 巴西的投机·眭攻击压力状态图 

0 

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 

图2 俄罗斯的投机性攻击压力状态图 

2000 2002 2004 2006 2008 20l0 20l2 

图4 印度的投机性攻击压力状态图 

其次，因为外汇市场参与者行为的不对称性以及国内外多重因素的影响，汇率变动呈现多样的变化 

状态，投机性攻击压力不是线性的，所以采用非线性模型即 STAR模型对投机性攻击压力指数进行检 

验，即： 

sI= + ∑ 十(仅 +∑1T_★s【_。)f1一exp【_ (sf_ 一c )z】}+8l (7) 
J= 1 i： 1 

在检验过程中，首先对线性部分进行检验以确定方程的滞后阶数，通过估计方程的自回归过程，根 

据(Akaike information criterion，简称 AIC)和(Schwarz criterion，简称 sc)最小值的原则选择滞后阶数。 

表 1 中国投机性攻击压力指数自回归过程 

滞后阶数 1 2 3 4 5 6 

AIC 3．817 3．667 3．594 3．609 3．627 3．619 

SC 3．855 3．723 3．669 3．704 3．742 3．754 

表 2 俄罗斯投机性攻击压力指数自回归过程 

滞后阶数 l 2 3 4 5 6 

AIC 3．227 3．167 3．093 3．113 3．099 3．106 

SC 3．264 3．224 3．175 3．209 3．208 3．240 
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通过自回归过程确定四国投机性攻击压力 

线性部分的滞后阶数，并采用 ESTAR模型对指 

数进行检验。结果表明中国攻击压力指数的调 

整速度为 0．038。根据 Taylor et a1．(2000)̈ ，调 

整速度 越小，转化函数 F(·)越接近零，说明 

投机性攻击压力指数调整速度缓慢，外汇市场 

较为稳定。相反， 值越大，外汇市场不稳定明 



表 3 巴西投机性攻击压力指数 自回归过程 

滞后阶数 1 2 3 4 5 6 

AIC 3．445 3．064 3．033 3，036 3．041 3．054 

SC 3．483 3．121 3．109 3．132 3．155 3．189 

表 4 印度投机性攻击压力指数自回归过程 

滞后阶数 1 2 3 4 5 6 

AIC 3．334 3．249 3．189 3．203 3．099 3．116 

SC 3．372 3．306 3．265 3．298 3．230 3．234 

显，发生危机的可能性增大。中国的调整速度 

接近于零，表明外汇市场非常稳定，虽然自加 

入 WTO之后，我国经济的快速增长使得人民 

币受到国际社会升值的压力，但是汇率制度改 

革符合了市场的需要 ，汇率形成机制 日趋合 

理，体现了市场因素并有效抑制过度波动。但 

是，调整速度值越小表明货币预期会有升值， 

因此未来人民币依然存在升值的压力。经非线 

性模型检验，俄罗斯的调整速度是 4．483，高于中国的调整速度，表明外汇市场稳定性降低。俄罗斯经济 

虽然在危机过程中的损失低于欧洲其他国家，卢布的汇率表现优于很多发展中国家，但是受到欧洲整体 

经济衰退的影响，并未实现有效的高速经济增长，增长仍然存在不足。巴西的调整速度是 0．589，虽然不 

及中国的外汇市场状况，但是相对处于较为稳定的态势。虽然近期巴西雷亚尔有所贬值，但是因为实施 

的是自由浮动汇率制度，对外汇市场的反应敏感度要高于实施有管理浮动汇率制度的国家。在国际金 

融危机的影响下，巴西提高了资本流入税率，在一定程度上遏制了国际游资的冲击，为金融发展提供了 

稳定的外部环境。印度的调整速度是 361．662，调整速度非常大，表明印度的外汇市场极其不稳定，区制 

转变的时间极短。这是因为印度近几年改革陷入困境，在过去的两年内，印度国际收支的经常账户赤字 

不断攀升，外汇市场受到来 自各方的压力，卢比兑换美元汇率跌破超过 25％。虽然印度实施了改革，但 

是由于受到政治性诟病的限制，效果差强人意，金融体系受到严重冲击。 

四、结论与建议 

在“金砖四国”中，按照传统线性度量方法，四个国家的投机性攻击压力的分布相异，其中中国相对 

较为分散，避免了危机的集中爆发，而印度外汇市场投机性攻击压力分布密集，压力较大。因为外汇市 

场各方力量的博弈结果使得攻击压力不是单一方向变化的，而是呈浮动的非线性态势。采用非线性度 

量方法更有效地反映了四国不同的外汇市场状态，中国的外汇市场最为稳定而印度外汇市场的稳定性 

最弱，俄罗斯和巴西的调整速度虽然不是很高，但是同中国相比，稳定性都有所减弱。同时调整速度表 

明，人民币仍然存在升值压力而印度卢比存在贬值危机，这也体现了进入 2013年以来这两种货币的走 

势。截至 2013年 12月，人民币比年初升值 2．5％，而同期卢比贬值 13．77％。 

第一，中国和印度的投机性攻击压力差异表明，对抗投机性攻击压力事实上依赖于一国或地区的宏 

观经济实力。在 20多年前，中国和印度的经济发展状态相差无几，但是随着经济的推进，中国的经济发 

展速度保持了每年大约 8％至 10％的水平，但是印度只是在过去的十年间以大约 6％的速度发展，在外 

汇市场上自2008年卢比兑美元达到高点之后，至今已经下跌超过了30％，外国投资者从印度股票市场 

和债券市场的撤离进一步强化了卢比的贬值。两个国家宏观经济表现差异影响了外汇市场投机性攻击 

压力状态，中国改革开放的成功转型使其经济发展水平和人们生活水平高于印度，外商直接投资的规模 

也远超过印度。“金砖四国”的经济发展在国际经济整体低迷状态中成为人们关注的焦点，但是在四国 

发展的过程中，经济实力的提升必然伴随着外汇市场上汇率水平的波动，升值或者贬值压力一直围绕着 

不断前行的发展中国家，在外汇市场上投机性攻击的频率非常高。只有保持稳定健康的经济发展和具 
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备国际竞争力的经济实力，才能应对攻击压力并保障外汇市场的稳定。在四国中，中国的外汇市场最为 

稳定说明中国近些年快速增长的经济使得宏观经济总量达到世界第二的同时提升了对抗外界冲击的能 

力。 

第二，随着各国开放程度的不断扩大，国际经济与国内经济融合度趋升，新兴国家经济依赖作为经 

济增长动力之一的是净出口，“金砖四国”的发展历程也不例外。但是全球金融危机爆发以后，支撑经济 

增长的外部环境发生了改变，原有的增长模式也无法维持，因此需要寻求新的经济增长点。巴西的经济 

增长速度从 2010年的7．5％降到 2011年的2．7％再至 2012年的0．9％就主要受到外部需求锐减的影 

响，出口增长出现掣肘。此时，国内需求应成为各国增长的新型推力，这有助于降低经济发展受到外界 

的干扰。在国内，应根据不同国家的文化传统和生活方式，寻求并激发居民消费的新领域，提升消费水 

平。同时，积极开发符合本国不同地区特点的消费信贷产品，以抵补当期消费和当期收入的不匹配，将 

未来的收入提前消费能够有效地促进消费水平的增长。俄罗斯在外部经济放缓的时期就提出了依靠国 

内消费，而中国在“十二五规划”中也提出了“构建扩大内需长效机制，把扩大消费需求作为扩大内需的 

战略重点，进一步释放城乡居民消费潜力。”因此，挖掘本国新的消费增长点并实现长效发展才能有效 

对抗投机性攻击压力。 

第三，金砖四国外汇市场的投机性攻击压力受到多因素影响，其中美国经济状况和政策实施的作用 

不容忽视，因为金砖四国的经济发展过程中都致力于对外经济往来，其中与美国的交易占据主要地位， 

并且美元在国际上的主导地位使得新兴市场的走势必然受到美国经济政策的影响，直接影响各国的汇 

率走势。金融危机之后，为了刺激经济，美国采用量化宽松的货币政策，大规模资金从资金成本较低的 

美国流向新兴市场，造成了当地资产泡沫，在获得利润之后又流出新兴市场，引致去泡沫化，结果导致货 

币汇率波动，压力增大。如印度，虽然原有对其预期良好，但是经常项目产生的巨额赤字助推了汇率下 

降的速度和幅度，虽然采取了限制本国企业对外投资行为以及消减对国外黄金等购买，但是并未达到预 

期效果。2013年第一季度印度经常账户赤字规模达到了 181亿美元，对美元等外币的需求强烈而对卢 

比的需求疲软。这表现了经济结构的深层次问题，尤其是在整体经济出现下滑的状况下。而中国之所以 

能够在此期间保持汇率的稳定并趋于升值在于，中国宏观经济的整体向好以及经常账户的大规模盈 

余。因此在货币政策等措施的支持下改善经常账户状况，并积聚外汇储备力量是应对汇率压力的主要 

选择。在强势美元地位未改变且尚未建立多元化国际货币体系的前提下，保持合理的经济结构并保持 

强劲的出口竞争力以积蓄经济实力是应对汇率投机压力的主要途径。 

第四，在“金砖四国”中，除了巴西实施自由浮动汇率制度，其他三个国家实施的都是有管理的浮动 

汇率制度。在外汇市场上，中国、俄罗斯和印度为了维持汇率的稳定性以及防范外部扰动行为，都会对 

外汇市场进行干预，即使是巴西也会通过银行间结算市场间接干预汇率变化。相对于俄罗斯和印度，中 

国和巴西较低的调整速度说明，有管理的浮动汇率制度和自由浮动汇率制度都可以保持较好的外汇市 

场状态。事实上，没有一种绝对的汇率制度适合所有国家，外汇市场的稳定性取决于各国采用适合自身 

经济发展阶段和特点的汇率制度，而且不存在绝对意义的自由浮动汇率制度，各国政府都会直接或间接 

对出现异常的外汇市场进行干预。现阶段我国经济实力迅速提升，外汇储备攀升至世界第一，在外汇市 

场上人民币成为各方力量博弈的主要对象。中国可以实施有管理的离散浮动汇率制度应对投机性攻 

击，在短期内对频繁的投机性攻击进行小幅调整，在长期内，当投机性攻击对汇率水平的冲击造成汇率 
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无法回归长期均值时，调整汇率的预设波动区间，汇率水平进行离散型波动，进入新的预设波动区间，这 

种汇率形成机制有助于形成合理的市场预期，避免不利于对外经济的市场剧烈波动。 

最后，国家发展历史表明，国际化是各国发展的必由之路，随着经济的强大，一国的货币会吸引市场 

参与者的追逐投资，这样势必会引起外汇市场上投机性攻击行为的出现。所以“金砖四国”在面对潜在 

的金融危机时，只有保持宏观经济的稳定性和政策措施的有效性，才能防范风险并保障改革的顺利推 

进。 
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