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https://www.100test.com/kao_ti2020/646/2021_2022_2011_E5_B9_

B4_E5_9B_BD_c29_646365.htm 本文主要介绍资本管制是最优

选择的相关知识，供大家参考学习。 资本管制是一种最优选

择 资本项目的开放使一国在某种意义上成为一座“不设防的

国土”。机构投机者凭借其雄厚的财力和广泛的信息，为获

得利润可以不折手段。即使宏观经济没有问题，金融体系也

较为完善，一旦该国或地区的货币被冲击，该国的经济发展

将受到重大挫折。20世纪70年代以来，克鲁格曼和Obstfeld及

其他一些经济学家利用货币危机模型详尽地分析了投机者是

如何冲击一国货币并取得成功的。 克鲁格曼（1979）的第一

代货币危机模型认为 当一国持续恶化的经济基础无法符合维

持固定汇率的要求时，货币危机就会发生。恶化的宏观经济

基础，如巨大的经常项目赤字、过度短期外债、薄弱的银行

和金融体系等会使政府过度扩张信贷，使实际汇率远远高估

。投资者在这种情况下合理的选择是用本币购买外币，而固

定汇率制要求中央银行以固定的汇率卖出外币。因此，随着

宏观经济基础的恶化，中央银行的外汇储备将不断减少。当

外汇储备耗尽时，固定汇率制必然崩溃，货币危机也就随之

发生。然而存在投机者的时候，汇率崩溃不会等到外汇储备

减少到零时才发生。投机者预测中央银行的外汇储备在不断

减少，为避免资本损失或牟利，会在中央银行外汇储备耗尽

前提前抛售本币买入外币，这将导致该国的外汇储备提前耗

尽，汇率崩溃。该模型暗示中央银行抗击这种冲击的能力是

有限的。 Obstfeld等人在20世纪90年代提出了第二代货币危机



模型。 与强调经济基本面因素的国际收支危机模型不同，第

二代模型特别强调预期在货币危机中所起的作用。奥布斯特

菲尔德认为，一些国家之所以选择贬值，是因为坚持固定汇

率的预期收益小于为其支付的代价。换言之，政府并不会一

味机械地坚持固定汇率，而是根据坚持固定汇率的成本收益

相机抉择。通常坚持固定汇率的成本与公众的预期是密切相

关的。公众的贬值预期越强，坚持固定汇率的成本就越高。

这是因为根据利率平价公式，一国货币的预期贬值率越高，

国内利率水平就越高，从而可能给国内的就业、政府预算和

银行部门带来压力。这些压力达到一定水平时，就会迫使政

府决定贬值。该模型认为，即使宏观经济基础没有发生变化

，投机者如果预期该国货币将会贬值，大规模的冲击必定导

致该国货币贬值，因而这种危机具有自我实现的特征。20世

纪90年代发生的欧洲货币体系危机、墨西哥金融危机和东南

亚金融危机都是这种货币危机模型的验证。 此外，一国发生

货币危机后，会很快地传染到其他国家。除了传统上通过贸

易和金融渠道进行传染外，东南亚金融危机表现出一种新型

传染方式，这就是预期传染。投机者对一国货币进行冲击并

取得成功后，会导致投机者重新评价其他类似国家的经济基

础。从而导致投机者对这些国家货币的冲击。假定泰国发生

货币危机后，某些投机者认为印度尼西亚在许多方面与泰国

相似，而推断印度尼西亚在投机冲击的压力下也会放弃固定

汇率制。于是对印尼货币发起冲击。其他投资者看到这种情

况，会产生盲目行为，结果印尼货币由于巨大的冲击压力而

贬值，货币危机发生。 从第二代货币危机模型及新型的传染

模式可以看出，即使拥有最好的经济管理，及完善的国内金



融制度，小型开放国家仍然是易受打击的。如果投机者精心

准备冲击某一国货币，该国中央银行是无能为力的。在这种

情况下，实施资本管制是保障是发展中国家经济免受冲击、

经济能够平稳发展的最佳手段。 辅导推荐： #0000ff>2011年
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