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资本管制是防范金融危机的有效手段吗？

黄　玲

摘　要　次贷危机爆发以来，人们对金融自由化的质疑与日俱

增，纷纷主张政府采取适度的资本管制以防范金融危机。本文以

１９７０—２００８年的１１８个新兴市场及发展中国家和地区为样本，发现

大多数货币暴跌事件发生在资本管制较严的背景下；在控制了与货币

危机相关的变量的影响后，资本管制程度的放松会降低货币危机发生

的概率；资本管制越严格的地方，经济基本面越脆弱。这些分析有助

于我们客观思考资本开放的得与失，选择恰当的资本开放的步骤。

　　关键词　资本市场开放程度，资本管制，货币危机

一、引　　言

自次贷危机爆发并演化为全球性金融危机以来，人们对金融自由化的质

疑与日俱增，加强资本管制以保障金融安全的呼吁深得人心，包括中国在内

的一些发展中国家的资本开放进程放缓甚或发生了逆转。对国际资本流动的

恰当监管无疑是必要的。然而值得深思的是，资本管制是否真的能有效降低

金融危机的风险呢？

早在２０世纪７０年代，ＭｃＫｉｎｎｏｎ（１９７３）等关于贸易与金融的开放次序

的研究就指出资本账户的过早开放可能会增加货币危机的风险，认为资本账

户的开放应当排在国内金融开放、银行改制和贸易自由化之后。亚洲金融危

机爆发后，不少学者放弃了金融自由化的主张，转向审慎支持各国政府采取

适当的资本管制手段来限制国际资本流动对本国经济的冲击，从而防范金融

危机。例如Ｔｏｂｉｎ （１９９８）重提征收全球统一的外汇交易税以抑制国际金融市

场上的投机攻击；Ｋｒｕｇｍａｎ （１９９８）认为对于那些既不适合货币联盟也不适

合浮动汇率制的发展中国家，限制跨境资本流动是减少汇率动荡的可行办法。

ＥｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎａｎｄＢｏｒｄｏ（１９９９）和Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（２０００）也支持资本市场幼弱的发
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展中国家采取适当手段管理并限制跨境资本流动。

支持金融自由化的学派认为，资本管制的有效性令人怀疑，资本管制非

但不能增加金融安全系数，反而不可避免地会带来扭曲和效率损失。Ｄｏｏｌｅｙ

ａｎｄＩｓａｒｄ （１９８０）指出对资本外流的管制增加了国际投资者撤回资本的难度，

因而会挫伤其对本国投资的积极性，不利于经济增长。Ｅｄｗａｒｄｓ （１９９９）指

出，资本管制几乎总是被证实是无效的，极易被个人和企业所规避，且易滋

生扭曲和腐败，从而加剧了经济的不稳定。ＢａｒｔｏｌｉｎｉａｎｄＤｒａｚｅｎ （１９９７）论证

了资本管制往往是政府的经济政策失调和经济基本面脆弱的不良信号，易使

投资者信心动摇，触发资本逃离并引发金融危机和经济动荡。

可见，虽然支持贸易自由化早已成为学者们的共识，大家对于是否应当

推进金融自由化却犹疑不决。大家普遍担忧的是，如果政府失去了资本管制

这一保护伞，巨量无序的国际资本自由流动会使得各国遭受金融危机的风险

显著上升。金融危机的含义较宽泛，本文锁定了金融危机中的重要一类———

货币危机作为研究对象，通过对１９７０—２００８年１１８个新兴市场及发展中国家

和地区的经验研究发现，资本管制不仅无助于降低货币危机发生的概率，并

且多数货币危机发生在资本管制较严的背景下；总体上看，资本管制越严格

的国家的经济基本面越脆弱。这些分析将有助于我们客观思考资本开放的得

与失，选择恰当的资本开放的步骤。

二、文献回顾与研究方法

（一）货币危机理论简述与控制变量的选择

　　本文的研究主题是，在控制了影响货币危机发生的一系列宏观经济变量

的基础上，放松资本管制程度是否会从边际上增加货币危机发生的概率。为

此，本节首先将通过对货币危机理论的简要回顾来选择影响货币危机发生的

一系列控制变量。

以Ｋｒｕｇｍａｎ （１９７９）为发端的第一代投机攻击货币危机理论认为，与固

定汇率目标根本冲突的政策性错误———其代表性例子是政府通过滥发钞票来

为财政赤字买单———是导致货币危机必然发生的根源；货币危机爆发之前，

宏观基本面往往出现政府财政赤字居高不下、国内信贷超常增长、外汇储备

大量流失、利率攀升、经常项目恶化等症状。以Ｏｂｓｔｆｅｌｄ （１９８６，１９９４）为起

点的第二代投机攻击货币危机理论则认为，货币危机并非全因内外政策目标

的根本冲突所引致，而是可能由自我实现式的悲观预期所触发。增长疲软、

币值高估、出口减弱、失业攀升、公债重负、逆向冲击等经济基本面的恶化

往往迫使政府在权衡利弊之后弃守固定汇率。以Ｃａｌｖｏ （１９９８），Ｃｏｒｓｅｔｔｉ犲狋

犪犾． （１９９８），ＣｈａｎｇａｎｄＶｅｌａｓｃｏ （１９９８）等为代表的第三代货币危机理论将
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危机的根源归结为国际资本的无序流动，国际债务的过度短期化，企业和金

融机构的资产与负债的货币错配和期限错配，以及借贷中的道德风险和逆向

选择等问题。次贷危机爆发并演变为全球性的金融危机以来，学者们关于危

机的根源的探究主要集中在两个层面上：从宏观层面看，以美国的巨额经常

项目赤字、中国和海湾石油出口国等一些新兴市场国家的巨额经常项目盈余

为特征的全球经济的严重失衡愈演愈烈，国际资本极度集中在美国等发达国

家，导致世界主要资本市场的流动性过剩和长期利率的低迷，催生了风险定

价的低估和次级贷款的泛滥。从微观层面看，各国的金融监管难以跟上金融

创新的步骤，金融衍生工具的过度创新和滥用对个体信贷风险进行了层层稀

释和掩盖，但资本市场的总体金融风险却日积月累，最终酿成了全球性金融

风暴。在金融风暴的演进过程中，流动性的萎缩和风险定价的回归导致利差

交易的热门货币如澳元、新西兰元等经历了汇率震荡，也将外债高企的东欧

等国推向货币危机的边缘。

根据上述理论回顾，我们归纳并根据数据可得性选取了若干与货币危机

紧密相关的变量进行考察。（１）反映外汇储备充足性的变量：广义货币与非黄

金外汇储备之比，短期外债与非黄金外汇储备之比；（２）货币政策、信贷政策

和财政政策的松紧度变量：国内信贷增长率，银行对私人部门信贷增长率，

广义货币增长率，财政收支余额占ＧＤＰ百分比，政府支出增长率；（３）内部

环境变量：通胀率，真实利率，投资增长率，消费增长率，经济增长率；

（４）外部环境变量：反映汇率与长期均衡值的偏离程度的汇率高估 （或低估）

率，经常项目占ＧＤＰ百分比，出口增长率；（５）外债结构变量：外债占ＧＤＰ

百分比，短期外债占总外债百分比，短期外债占出口值百分比，短期外债占

ＧＤＰ百分比，外债中债务类负债与权益类负债之比。我们将首先逐个考察每

个变量在货币危机事件发生前后的典型走势特征，然后通过计量回归在综合

衡量影响货币危机发生的各因素的基础上，考察提高资本开放度是否会显著

增加货币危机事件发生的概率。

（二）资本开放度的衡量

显然，资本开放度是本研究课题的关键变量，资本开放度的衡量指数的

选择将直接影响研究的结论。资本开放具有法定的和实际的两个层面，两者

的变动趋势并不总是一致。先前的同类研究一般仅考察法定的资本开放度对

金融危机的影响，本文将同时考察法定的和实际的资本开放度的提高是否会

显著增加货币危机的风险。

一国法定的资本开放度衡量的是其资本管制程度的对立面。资本管制泛

指政府对于各类国际资本交易的限制性法规条令，包括对货币兑换的限制、

对进出境资本的数量及行业的限制，以及对跨境资本经营的征税等。目前各

国法定的资本开放度的衡量大多来源于ＩＭＦ发布的各成员国对四个问题的官
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方回答：是否存在多重汇率、是否存在对经常账户下的交易的管制、是否存

在对金融账户下的交易的管制、是否要求出口创汇的上缴等。本文选取的

ＣｈｉｎｎＩｔｏ指数犓犻狋即为在各国逐年对上述四个问题的 “是”或 “否”的回答

所构成的四个虚拟变量的基础上，以其第一标准化主成分来衡量一国的法定

的金融开放程度的指数。这一指数涵盖１８２个国家，跨越１９７０—２００７年，其

赋值介于－１．８１和２．５４之间，赋值越大表示资本管制程度越低，即法定的金

融开放程度越高。

参考Ｐｒａｓａｄ犲狋犪犾． （２００３），ＬａｎｅａｎｄＭｉｌｅｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ（２００６），我们选取

的三个实际的资本开放度的衡量指数ＩＦＩ１、ＩＦＩ２、ＩＦＩ３是各国当年的国外金

融总资产ＧＦＡ和国外金融总负债ＧＦＬ的存量规模占名义ＧＤＰ、购买力平价

ＧＤＰ或进出口贸易总量的比率：

ＩＦＩ１＝１００×（ＧＦＡ＋ＧＦＬ）／ＧＤＰ， （１）

ＩＦＩ２＝１００×（ＧＦＡ＋ＧＦＬ）／ＰＰＰＧＤＰ， （２）

ＩＦＩ３＝１００×（ＧＦＡ＋ＧＦＬ）／（犡＋犕）． （３）

（三）货币危机事件的定义

一个较为理想的货币危机事件的判定方法是Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ犲狋犪犾． （１９９６）

所采用的 “外汇市场压力指数法”，即构造一个由汇率、外汇储备、利率的变

动百分比的加权平均数来衡量一国货币在外汇市场上的贬值压力，若该指数

超出均值的１．５个标准差之上，即可判断该货币遭受了异常大的抛售压力，

可判定为一个货币危机事件。这一方法的特点是不以汇率大幅贬值作为货币

危机事件的唯一判断标准，而是将那些政府通过大幅提升利率或卖出大量外

汇储备成功地抵御了投机攻击、捍卫了政府目标汇率的案例也纳入货币危机

事件之中。然而，发展中国家大多金融市场欠发达或存在金融压抑，缺乏市

场主导的利率；同时各国的外汇储备数据往往质量欠佳，难以反映短期内外

汇市场上的本币的抛售压力，上述方法较为适用于对发生在发达国家的货币

危机的判定。本文采用的是一个较为简单的方法，即 ＦｒａｎｋｅｌａｎｄＲｏｓｅ

（１９９６）所采用的 “货币暴跌” （ｃｕｒｒｅｎｃｙｃｒａｓｈ）事件的判定方法：若一国货

币兑美元的名义汇率当年贬值２５％以上，并且高出上一年的汇率波动率至少

１０％以上，即判定为一个货币暴跌事件；一个货币暴跌事件的后续三年内继

发的货币暴跌事件略去不计。显然，货币暴跌事件不完全等同于货币危机事

件。不过，无论是市场压力所迫的还是政府汇率改革所致的汇率的大幅震荡，

其因由往往是相似的经济基本面的弱点与难题，因此均可参照上述的货币危

机理论进行集中考察分析。
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三、统 计 特 征

根据上一部分所述的研究方法和定义，本部分将通过单变量分析来展示

各国的资本开放度的平均走势、货币危机事件的分布与统计特征，以及货币

危机事件发生前后的相关变量的变动特征。

（一）资本开放度的走势

１ 国家列表及分组情况详见附录。由于数据缺失的原因，我们不能将更多的国家纳入研究范围。人口少

于１００万的国家和地区因缺乏代表性而被略去。

　　衡量法定的资本开放度的ＣｈｉｎｎＩｔｏ指数的赋值介于－１．８１和２．５４之间。

我们根据人均购买力平价ＧＤＰ将１１８个发展中国家所组成的样本分为较高收

入国家、中等收入国家和低收入国家三组１，图１Ａ描画了各组国家的Ｃｈｉｎｎ

Ｉｔｏ指数的平均值的走势：各组国家的平均法定资本开放度在２０世纪８０年代

历经低谷，自９０年代初起明显上升，虽在１９９６年有一波折，但此后一路攀

升，该指数达到最高值２．５４的国家从１９９６年的６个上升至２００７年的３１个。

为便于统计，我们将ＣｈｉｎｎＩｔｏ指数的赋值归入１至５共五个级别，１代表最严

图１　各组新兴市场及发展中国家平均金融开放指数走势
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格的资本管制即最低的法定资本开放度，５代表最高的法定资本开放度。２三组

国家在２００７年的ＣｈｉｎｎＩｔｏ分级指数的分布如表１所示。

表１　ＣｈｉｎｎＩｔｏ分级指数下各组国家数目列表

开放度级别组别 １级 ２级 ３级 ４级 ５级

较高收入国家 ０ ５ ５ １１ １９

中等收入国家 ３ １５ ７ ６ ７

低收入国家 ４ ２４ ２ ３ ５

　　由图１Ａ和表１可见，虽然各组国家的平均法定资本开放度在近十多年都

有了明显的提高，中等收入国家和低收入国家的法定资本开放度总体上仍处

于较低水平，多数国家目前还保持着较为严格的资本管制。

２ＣｈｉｎｎＩｔｏ指数值介于－１．８１和２．５４之间，基于数值的ＮａｔｕｒａｌＢｒｅａｋ的分级规则为：小于－１．２５为１
级；－１．２５至－０．２１为２级；－０．２１至１．０４为３级；１．０４至２．２６为４级；大于２．２６为５级。

在经济与金融全球化的浪潮下，近年来国际资本市场上各类跨境金融投

资与交易活动也大幅度增加。在ＬａｎｅａｎｄＭｉｌｅｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ（２００６）推算出的各

国在１９７０—２００４年的总国外资产ＧＦＡ和总国外负债ＧＦＬ数据的基础上，我

们利用ＩＭＦ的ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ数据将各国的各类金融交易数

据推算至２００８年，并据此计算并描画出前述的三个实际的资本开放度的衡量

指数ＩＦＩ１—ＩＦＩ３的平均走势，如图１Ｂ—１Ｄ所示。令人惊讶的是，各组发展

中国家的实际金融开放程度在１９７０年至２０世纪８０年代末期呈现清晰的长期

上升趋势，最近２０年来却跌宕起伏，呈长期下降的态势，只是较高收入国家

组的ＩＦＩ２指数自２００２年之后上升势头明显。可见，自９０年代兴起的最近一

波的金融全球化浪潮，主要仅集中在二十余个发达国家中；对于广大发展中

国家，各类跨境金融投资与交易活动的增长滞后于其国民经济总量的增长，

尤其明显滞后于产品和服务贸易的增长。

（二）货币暴跌事件的统计特征

根据前述的方法，我们在１９７０—２００８年１１８个新兴市场及发展中国家的

样本中一共判定了１９７个独立的 “货币暴跌”事件，列在表２中。若将ＣＦＡ

货币联盟的１３个国家在１９８１年和１９９４年的集体大幅贬值算作单次事件，则

货币暴跌事件减少至１７５个。这些事件的贬值幅度的中位数是５９％；贬值幅

度的２５％和７５％分位数分别是３７％和１１０％。图２为货币暴跌事件的时间分

布图，显示了２０世纪９０年代是货币暴跌事件的高发期，１９９０年、１９９４年和

１９９８年分别发生了１０次、１０次和１２次。１９９９年以来，货币暴跌事件的发生

频率明显下降。若从地域分布来看，拉美和非洲地区为事件的高发区，如巴
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西的货币暴跌事件多达６次，分别发生在１９７６年、１９８２年、１９８６年、１９９０

年、１９９４年和１９９９年。为节省篇幅，我们略去这些事件的地域分布图。

表２　１９７０—２００８年新兴市场及发展中国家货币暴跌事件列表

阿尔巴尼亚 １９９７ 黎巴嫩 １９８１，１９８７

阿尔及利亚 １９９１ 利比亚 ２００２

安哥拉 １９９１，１９９５，１９９９ 马其顿 １９９７

阿根廷 １９７５，１９８１，１９８７，２００２ 马达加斯加 １９８１，１９８７，１９９４，２００４
阿塞拜疆 １９９４ 马拉维 １９９２，１９９８，２００３
孟加拉 １９７５ 马来西亚 １９９８

白尔罗斯 １９９７ 马里 １９８１，１９９４
贝宁 １９８１，１９９４ 马里 １９９４

玻利维亚 １９７３，１９８２ 墨西哥 １９７７，１９８２，１９９５
博茨瓦纳 １９８５ 摩尔多瓦 １９９９

巴西 １９７６，１９８２，１９８６，１９９０，

１９９４，１９９９

摩洛哥 １９８１

保加利亚 １９９０，１９９４ 莫桑比克 １９８７，１９９１，２００１

布基纳法索 １９８１，１９９４ 缅甸 １９７５

柬埔寨 １９７２，１９９３，１９９８ 纳米比亚 １９８４

喀麦隆 １９８１，１９９４ 尼泊尔 １９９１

乍得 １９８１，１９９４ 尼加拉瓜 １９７９，１９８５

智利 １９７２，１９８２ 尼日尔 １９８１，１９９４

中国 １９９０，１９９４ 尼日利亚 １９８６，１９９２，１９９９

哥伦比亚 １９８５ 巴基斯坦 １９７２

刚果民主共和国 １９７６，１９８３，１９８７，１９９１，１９９９ 巴布亚新几内亚 １９９５

刚果共和国 １９８１，１９９４ 巴拉圭 １９８４，１９９８，２００２

哥斯达黎加 １９８１，１９９１ 秘鲁 １９７６，１９８１，１９８５

科特迪瓦 １９８１，１９９４ 菲律宾 １９８３，１９９８

多米尼加共和国 １９８５，１９９０，２００３ 波兰 １９８２，１９８７，１９９２
厄瓜多尔 １９８３，１９９２，１９９８ 罗马尼亚 １９７３，１９９０，１９９６
埃及 １９７９，１９９０，２００３ 俄罗斯 １９９８

萨尔瓦多 １９８６，１９９０ 卢旺达 １９９１，１９９５
赤道几内亚 １９８１，１９９４ 塞内尔 １９８１，１９９４
埃塞俄比亚 １９９２ 南非 １９８４

斐济 １９９８ 斯里兰卡 １９７８

加蓬 １９８１，１９９４ 苏丹 １９８２，１９８８，１９９４
格鲁吉亚 １９９９ 斯威士兰 １９８４

加纳 １９７２，１９７８，１９８３，１９９３，２０００ 叙利亚 １９８８

危地马拉 １９８６，１９９０ 坦赞尼亚 １９８４，１９９２
几内亚 １９８６，２０００，２００５ 多哥 １９８１，１９９４
海地 １９９２，２００３ 特立尼达和多巴哥 １９８６，１９９３
洪都拉斯 １９９０，１９９４ 土耳其 １９７８，１９８４，１９８８，１９９４，２００１
印度 １９９１ 土库曼斯坦 １９９６

印度尼西亚 １９７９，１９８３，１９８７，１９９８ 乌干达 １９８１

伊朗 １９９３，２００２ 乌克兰 １９９８

以色列 １９７５，１９８３ 乌拉圭 １９７２，２９８３，１９８８，２００２
牙买加 １９７８，１９８４．１９９０，１９９４ 乌兹别克斯坦 １９９７

约旦 １９８９ 委内瑞拉 １９７２，１９８４，１９９３，２００２
哈萨克斯坦 １９９９ 越南 １９８８

肯尼亚 １９９３ 也门 １９９５

韩国 １９８０，１９９８ 赞比亚 １９８３，１９８９，１９９６
吉尔吉斯斯坦 １９９７ 津巴布韦 １９８３，１９９１，１９９８，２００３
老挝 １９７２，１９７８，１９８５，１９９７
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图２　新兴市场及发展中国家的货币暴跌事件发生年份分布

　　我们尤为关注的是，２０世纪９０年代以来的金融全球化的高速发展是否使

得外汇市场更加不稳定，资本管制的放松是否会增大货币危机的风险。图３

为１９７个货币暴跌事件所对应的ＣｈｉｎｎＩｔｏ分级指数的柱形统计图。令人惊讶

的是，１９７个事件中仅有１８个对应着最高级和次高级的资本开放程度，其余

的货币暴跌事件均发生在资本管制较严格的背景下。这一简单统计提示我们，

严格的资本管制并不能减少货币暴跌事件发生的概率。

图３　货币暴跌事件对应的法定资本开放度分级指数分布



第２期 黄　玲：资本管制与金融危机 ４６５　　

（三）货币暴跌事件前后的各主要变量的变动特征

我们选取货币暴跌事件发生的前后３年（犜－３：犜＋３）作为事件观察窗口，

以窗口之外的无危机事件发生的平静年份的观测值为控制组 （ｃｏｎｔｒｏｌｇｒｏｕｐ），

以事件发生前３年至当年（犜－３：犜）的观测值为 “事前组”，以事件发生的后３

年（犜＋１：犜＋３）的观测值为 “事后组”。由于各国经济情况千差万别，控制

组、事前组、事后组各样本的观测值数量差异较大且方差很大，如Ｆｒａｎｋｅｌ

ａｎｄＲｏｓｅ（１９９６）等研究中所采用的根据算术平均值来比较各组观测值的大小

未必恰当；而如Ｔｅｒｒｏｎｅｓ（２００４）等研究中所采用的中位数比较法也同样遗

弃了数据的更多信息。本文另辟蹊径，根据 “一阶随机优势”（ｆｉｒｓｔｏｒｄｅｒｓｔｏ

ｃｈａｓｔｉｃｄｏｍｉｎａｎｃｅ）的原则，通过分位数曲线来从概率分布的意义上比较各组

观测值的大小。我们观察的变量包括了上节文献回顾中所总结的与货币危机

相关的宏观和金融变量，为节省篇幅，仅将其中若干代表性的变量的控制组、

事前组、事后组三组观测值的分位数曲线展示在图４中。

由图４可见，货币危机爆发的当年以及之前的三年中，广义货币、短期

外债与非黄金外汇储备之比的分位数曲线均高于控制组，显示出外汇储备的

充足率明显偏低；广义货币、信贷总量和银行对私人部门信贷均超常增长，

财政赤字占ＧＤＰ的比率也高于正常值。从经济的内部运行环境看，通胀高

启，投资低迷，增长疲软；从外部环境看，经常项目赤字过大，贸易开放度

和金融一体化程度均偏低；从外债结构看，短期外债比率过高，总外债负担

过重，债务类对外负债与权益类对外负债之比明显高于正常水平。比较图中

事前组和事后组的分位数曲线，我们可看出在货币暴跌发生之后的三年内，

除了外汇储备的充足率改善、财政赤字状况趋于好转、经济增长速度和贸易

开放度回升、经常项目赤字幅度降低等经济向好趋势外，其他各项指标均未

好转甚至趋于恶化，可见货币暴跌事件对经济的负面冲击迁延持久，经济基

本面难以在较短时期内全面好转。为验证图４中的直观结论，我们用 Ｋｏｌ

ｍｏｇｏｒｏｖＳｍｉｒｎｏｖ和 ＫｒｕｓｋａｌＷａｌｌｉｓ以及狋ｔｅｓｔ等三种非参数检验对各变量的

事前组与参照组两组数值进行了检验，表３中所列的狆ｖａｌｕｅ大多趋近于０，

因此我们对多数变量可拒绝事前组与参照组两组数值来自同一分布的原假

设，从而支持了图４中展示的事件组与参照组数值明显不同的结论。由此

可见，货币危机爆发并非偶然，多数国家在货币危机的爆发之前其宏观和

金融基本面都呈现了明显的脆弱性；因此我们可根据本节分析结果选择若

干 “前导指数”（ｌｅａｄｉｎｇｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ）来探索影响货币危机发生的概率的主要

因素。
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图４　货币暴跌事件发生前后主要指标与控制组的分位数曲线对照图
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表３　各变量的非参数检验

变量 ＫｒｕｓｋａｌＷａｌｌｉｓ ＫｏｌｍｏｇｏｒｏｖＳｍｉｒｎｏｖ 狋ｔｅｓｔ

Ｍ２与非黄金外汇储备之比 ０ ０ ０．０５４

短债与外汇储备之比 ０ ０ ０．００９

国内信贷增长率 ０ ０ ０．８２８

对私人部门信贷增长率 ０ ０ ０

对私人部门信贷占 Ｍ２比率 ０ ０ ０．００２

银行贷款占ＧＤＰ比重 ０．３９２ ０．３１２ ０．８２

Ｍ２增长率 ０ ０ ０

财政余额（％ＧＤＰ） ０．００１ ０．０１１ ０．００５

国债占ＧＤＰ百分比 ０．１３２ ０．０４８ ０．０２８

通胀率 ０ ０ ０

投资率 ０ ０ ０

投资增长率 ０ ０ ０

消费增长率 ０ ０ ０

ＧＤＰ增长率 ０ ０ ０

经常项目（％ＧＤＰ） ０ ０ ０

出口增长率 ０ ０ ０

开放度 ０ ０ ０

实际资本开放度指数ＩＦＩ１ ０ ０ ０

实际资本开放度指数ＩＦＩ２ ０ ０ ０

总外债（％ＧＤＰ） ０ ０ ０

短期外债（％ＧＤＰ） ０ ０ ０

短债占出口及收益百分比 ０ ０ ０

短债占出口百分比 ０ ０ ０

债务类负债与权益类负债之比 ０ ０ ０．０７９

　　

四、资本开放与货币危机发生概率的计量分析

上述对货币危机的主要相关变量的分析显示了与货币危机理论颇为契合

的走势。尤为值得瞩目的是，货币暴跌事件大多发生在资本管制较严格的背

景下。然而仅从上面单变量统计分析的结果并不能解答资本开放是否会增大

货币危机的风险这一中心问题。为了更为严谨地回答这一问题，我们将在控

制影响货币危机的发生的主要经济变量的基础上，考察提高资本开放度是否

会从边际上增加货币暴跌事件发生的概率。我们的Ｐｒｏｂｉｔ计量模型是：

Ｐｒｏｂ（ｃｒｉｓｉｓ犻狋 ＝１）＝Φ（α犓犻＋犡犻β），

其中，如果国家犻在时期狋发生了货币暴跌事件，则ｃｒｉｓｉｓ犻狋取值１，否则取值

０。向量犡犻代表控制变量的集合，即前述的与货币危机紧密相关的反映宏观经

济基本面的代表性变量，犓犻为法定资本开放度指数即ＣｈｉｎｎＩｔｏ指数。Φ（·）

为正态累积分布函数。为了避免内生性问题及平滑各变量的短期波动，所有

的回归自变量均取滞后三年即狋－３，狋－２，狋－１三年的平均值。表４中 （１）、
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（２）、（３）、（４）列报告的各估计系数均为边际效应：即当某个自变量有微小

改变时，货币暴跌事件发生的概率会变动多少。第 （１）列为基准回归的结

果：ＣｈｉｎｎＩｔｏ指数的估计系数为－１．４３且在５％的水平上显著，表明在控制

了其他影响货币危机发生的因素之后，平均法定资本开放度的微小上升会使

后续时期中货币暴跌事件的发生概率降低１．４３个百分点。同列中其他各项估

计系数表明，实际资本开放度的加大、经济增长率的上升、经常项目赤字规

模的缩小同样会降低货币暴跌事件的发生概率；而本币高估程度的上升、外

汇储备的充裕程度的下降、短期债务相对于出口规模的膨胀则会导致货币暴

跌事件概率的升高。在这一回归中，银行信贷规模快速增长对货币暴跌事件

的发生概率的影响不显著。在第 （２）列的回归中，我们用银行对私人部门的

信贷规模的增长率代替了银行信贷规模作为回归变量，但是回归系数仍不显

著。在第 （３）列回归中，我们选取短期债务与外汇储备之比来衡量短期债务

对外汇储备规模的压力，结果表明短期债务对外汇储备之比越高，货币暴跌

事件发生的概率越大。第 （４）列在第 （３）列回归的基础上增加了债务类负

债与权益类负债之比这一外债结构变量，结果证实了前述的猜想：债务类负

债的比重的上升倾向于增加货币暴跌事件发生的概率。

上述各列回归均采用了稳健误差方差估计法 （Ｈｕｂｅｒ／Ｗｈｉｔｅ／ｓａｎｄｗｉｃｈ

ｅｓｔｉｍａｔｏｒ）。考虑到对于每个变量，单个国家的年度数据可能存在一定的相关

性而国家之间的数据的相关性较弱，我们对上述各回归方程均另采用了集群

误差方差估计法 （ｃｌｕｓｔｅｒｅｄｓａｎｄｗｉｃｈｅｓｔｉｍａｔｏｒ），结果各项回归系数的大小

及犣ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ都保持了良好的稳定性。限于篇幅，本文仅报告稳健误差方差

估计法的回归结果。

为了更直观地展示各个自变量对货币暴跌事件概率的影响，我们还针对

表４中的第 （１）列和第 （４）列回归方程估算了另一组系数，分别列在第

（１ａ）列和第 （４ａ）列中：给定其他变量，当某变量的滞后三年平均值从回归

样本的均值增加一个标准差时，货币暴跌事件的概率增减的百分比。这两列

的估计值的绝对值多数在１％至２．５８％之间，相比起全样本所显示的７％的事

件发生概率，显示了各相关的回归变量对事件发生的概率的影响不仅在统计

意义上显著，在经济意义上也是显著的。

最后，我们将第 （４）列回归方程的其他各变量均取值中位数水平，而对

法定资本开放度分别取最低值－１．８和最高值２．５４时，计算得预测的货币暴

跌事件发生概率分别为８．５％和３．３％。这一结果表明，若一个国家的其他各

项变量处于典型的平均水平，而法定资本开放度从最严格的资本管制上升到

最开放的状态，货币暴跌事件的发生概率将下降近５．２个百分点。
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表４　Ｐｒｏｂｉｔ计量回归结果

回归变量 （１） （１ａ） （２） （３） （４） （４ａ）

法定资本开放度指数 －１．４３３ －１．７９６ －１．４４１ －１．４１５ －１．３２６ －１．６５１

（－２．５０３） （－２．５２０） （－２．５２５） （－２．３２４）

实际资本开放度指数ＩＦＩ１ －０．０２４５ －２．５７８ －０．０２４６ －０．０２０３ －０．０１８５ －１．４９

（－２．２６８） （－２．３６２） （－２．０９１） （－１．９０８）

Ｍ２／非黄金外汇储备 ０．０１４９ ０．７７７ ０．０１４９

－１．９８４ －１．９８１

信贷增长率 －０．０００６８３ －０．２７４ ０．０００６５６ ０．０００２６ ０．１０３

（－０．５８８） －０．６１２ －０．２４２

汇率高估程度 －０．０５１５ －１．６１９ －０．０５０９ －０．０４８２ －０．０５６２ －１．８３６

（－２．０８５） （－２．０５４） （－２．１６５） （－２．４１０）

短期外债／出口值 ０．０２４８ １．６５８ ０．０２４６

－３．５２１ －３．５０９

实际ＧＤＰ增长率 －０．６５３ －２．３０４ －０．６５７ －０．６８７ －０．６２８ －２．２２９

（－３．６１５） （－３．６０２） （－３．９６２） （－３．６０５）

经常项目差额（％ＧＤＰ） －０．２１３ －１．２７９ －０．２１４ －０．２５６ －０．２４１ －１．４３６

（－１．９６１） （－１．９７５） （－２．４１４） （－２．２６９）

银行对私人部门信贷增长率 －０．０００６３３

（－０．６７１）

短期外债与外汇储备之比 ０．０１４５ ０．０１４１ ０．７８

－２．０７２ －２．０５３

债务类负债与权益类负债之比 ０．０４８０ ０．９６６

－２．０６３

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７３５ １７３４ １７７９ １７６７

Ｐｓｅｕｄｏ犚ｓｑｕａｒｅｄ ０．０７４１ ０．０７４２ ０．０６２６ ０．０６６

　　注：表示狆＜０．０１，表示狆＜０．０５，表示狆＜０．１。

五、为什么资本管制难以防范金融危机？

上述单变量及多元统计回归分析表明，资本管制越严格，发生货币动荡

的可能性越大。然而为何如此呢？我们从围绕资本开放的利弊得失的一系列

研究命题及相关文献中初步探寻得两点答案：资本管制与经济总体表现负相

关，资本管制对控制资本进出难有实质效果。

（一）资本开放度与经济表现关系初探

从微观角度分析，资本管制有着显著的经济成本，将导致资源配置的低

效和错配，降低生产效率和增长潜力，并且容易滋生扭曲和腐败。这些后果

会滋长经济不稳定因素，成为危机的诱因之一。ＲａｊａｎａｎｄＺｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）认

为在相对封闭的资本市场环境中，政府、银行与关系企业之间的资金运作纽

带才较易维持，而关系贷款必然导致坏账率上升和产生各种扭曲的激励，因

此资本管制是滋生裙带资本主义的温床。这一观点在ＪｏｈｎｓｏｎａｎｄＭｉｔｔｏｎ
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（２００１）对马来西亚的上市企业在亚洲金融危机中的股价变动的研究中得到了

支持。此外，Ｄｅｓａｉ犲狋犪犾． （２００２），Ｆｏｒｂｅｓ（２００４）等研究发现，资本管制使

得跨国公司削减投资规模，中小企业融资难度增大，投资率普遍下降。

从宏观层面看来，Ｏｂｓｔｆｅｌｄ（１９９８），ＴｙｔｅｌｌａｎｄＷｅｉ（２００５）等都提出金

融开放具有 “纪律效应” （ｄｉｓｃｉｐｌｉｎｅｅｆｆｅｃｔ）
３：政府的良治、健康的宏观经济

环境、健全的法制体系可吸引外资流入；而政局动荡、财政赤字高企、通胀

严重等宏观管理不善会触发资本恐慌性逃离，导致严重经济动荡。因此，金

融开放对政府具有约束机制，迫使其主动追求稳健的宏观经济政策。基于此

观点，我们进一步猜想，各国政府对资本管制松紧程度的选择似有 “逆向选

择”和 “道德风险”的特性：经济基本面越脆弱的国家，其政府越倾向于仰

赖资本管制来规避金融风险；而在越严格的资本管制的保护伞下，政府越容

易产生安全的幻觉，于是越可能沿着错误的经济政策路径渐行渐远，或是拖

沓回避必要的经济政治的改革，其结果是经济基本面愈加恶化，错误矛盾积

重难返，因而越容易触发危机的发生。

３ 持行为金融学派观点的Ｒｏｄｒｉｃｋ（２００１）等认为，国际资本市场上的资本流动更多地由投资者情绪所主

宰而与宏观经济基本面关系不大，因此不存在所谓的纪律效应。
４ 本节的简单统计分析显然有待深入：例如，可将逐个变量根据相关经济理论选择合适的控制变量和资

本开放度进行计量分析，以获得资本开放度对每个变量的边际效应。囿于篇幅，本文暂不作进一步分析。

综合上述观点，我们对资本开放度与经济总体表现的关系进行了简单的

分析：表５中排列了ＣｈｉｎｎＩｔｏ分级指数由低至高的５个开放度所对应的若干

代表性经济变量的１１８个国家的全样本观察值的中位数。４表中的规律性令人

表５　ＣｈｉｎｎＩｔｏ分级指数对应下的经济变量的中位数

变量 １级 ２级 ３级 ４级 ５级

Ｍ２与非黄金外汇储备之比 ８．１４９ ４．００３ ３．５５６ ３．２７５ ３．１６７

国内信贷增长率 ２１．７１７ １６．７６３ １６．２１６ １５．２４６ １３．５６９

对私人部门信贷增长率 ２４．４５９ １７．４２５ １８．４７８ １８．５８９ １５．７７７

对私人部门信贷占 Ｍ２比率 １４．３１１ １０．６１６ １２．６０４ １２．１００ １０．８７２

Ｍ２增长率 ２４．２４４ １７．２３４ １７．６８７ １６．４０２ １４．０６８

通胀率 １７．０３４ ８．１９１ ８．９３４ ６．５９８ ４．１５４

投资率 １９．９６５ ２０．６００ ２２．６５７ ２１．５７６ ２３．８９８

投资增长率 ４．９９９ ５．６２２ ６．０５７ ６．９６６ ７．８３８

消费增长率 ３．２５１ ４．００５ ４．４６３ ４．１０５ ５．７４５

ＧＤＰ增长率 ４．０００ ４．４００ ４．７５５ ４．２５３ ５．６６８

出口增长率 ４．８００ ５．９５５ ６．６９５ ６．７００ ８．３０３

开放度 ４６．１７６ ５６．０６３ ６８．７６９ ６８．０３６ ９６．１６１

实际资本开放度指数ＩＦＩ１ ６８．２００ ９４．６００ ９６．４００ １０５．４００ １９４．５００

实际资本开放度指数ＩＦＩ２ ３４．０００ ４１．１００ ４８．５００ ４９．９００ １０７．４００

债务类负债与权益类负债之比 ５．４６０ ４．３１４ ２．８１２ ２．１８３ ２．７３０
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惊讶：法定资本开放度越高的样本点，平均所对应的 Ｍ２与非黄金外汇储备

之比越低，Ｍ２增长率、国内信贷的增长率和通胀率也越低，同时投资增长率

和居民消费增长率越高，并且贸易开放度、实际金融开放度也越高，因而总

体上经济抵御逆向冲击的弹性越强。由此可见，资本管制越严格的国家，其

经济基本面的总体境况越差；法定资本开放度越高的国家，总体上经济越稳

健，抵御风险的能力越强。

（二）资本管制对资本流入流出的控制难有实质效果

各国政府的资本管制的各项法令规章或是实际操作规程尽管多种各种各

样，但其目的实质无非两类：对资本流入的管制，目的是缓解本币升值的压

力、防止本国货币政策失控以及热钱助长资产泡沫，并从源头遏制将来热钱

大规模离场时对本币和本国金融市场的杀伤力；对资本流出的管制，目的是

防止本国居民储蓄外逃或是外国资本大规模撤离对本国金融系统的打击，缓

解本币的贬值压力。然而文献资料表明，再复杂的资本监管手段对资本流入

或是流出的控制的实质效果均差强人意。

智利在２０世纪９０年代以来的历次金融危机中有惊无险，许多人认为这

应归功于智利政府对短期资本流入所采取的 “ｅｎｃａｊｅ”管制政策，即强制特定

类型的流入资本在中央银行存放一定比例的无息准备金，并对境外资本流入

规定最低停留期限等。然而 Ｅｄｗａｒｄｓ （１９９９，２００１），ＳｉｍｏｎｅａｎｄＳｏｒｓａ

（１９９９），ＤｅＧｒｅｇｏｒｉｏ犲狋犪犾．（２０００），ＣｏｗａｎａｎｄＤｅＧｒｅｇｏｒｉｏ（２００５）等经验

研究均认为智利的资本管制并未能有效降低资本流入总量，对改变资本流

入的期限结构也仅有些微效果。智利在２０世纪７０年代后期也采取了与９０

年代类似的甚至更严格的资本管制，但僵硬的汇率制度催生了银行和私人部

门资产与负债的严重货币错配，加之脆弱的银行体系使得智利在１９８２年遭遇

了严重的银行和货币双危机。在９０年代，汇率弹性的增强使得智利的银行系

统和私人部门增强了汇率风险意识，减少了外汇风险敞口；政府对关系贷款

的清理以及对银行业的严格监管大大提升了银行体系的稳健性。智利在９０年

代成功抵御历次金融危机的根本因素恰在于此，而非在于资本管制。相比智

利的经验，巴西的资本管制不仅历史悠久，而且各种管制规则法令极为繁琐

复杂。然而 ＧａｒｃｉａａｎｄＢａｒｃｉｎｓｋｉ（１９９８），ＧａｒｃｉａａｎｄＶａｌｐａｓｓｏｓ （２０００），

ＧｏｌｄｆａｊｎａｎｄＭｉｎｅｌｌａ（２００５），ＣａｒｖａｌｈｏａｎｄＧａｒｃｉａ（２００６）等基于大量案例分

析和计量研究均认为，巴西对资本流入的控制仅在半年内有些许效果，更长

时期则无效，原因是发达和复杂的现代金融市场演化出了许多金融创新工具，

投资者借之成功地规避了资本管制而达到了逐利目标。巴西自９０年代中期以

来逐步放松了其资本管制体系，在经历了墨西哥比索危机、亚洲金融危机等
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一系列冲击和动荡之后，走向了浮动汇率制和通胀目标制，近年来财政政策

也走向自律稳健，宏观经济的整体表现总体向好，经济活力和抗冲击力比

照资本严格管制时期都明显增强。鉴于此，ＣａｒｖａｌｈｏａｎｄＧａｒｃｉａ（２００６）建议

巴西在进一步改善制度建设和经济基本面的基础上，应当进一步推进资本

开放。

Ｅｄｗａｒｄｓ（２００７）对１９７０—２００４年数十个国家的经验研究发现，资本

流动性对资本流入 “急刹车”（ＳｕｄｄｅｎＳｔｏｐ）或资本外逃事件的发生概率从

经济意义上没有显著的影响，亦即政府加强资本管制并不能减少资本大规

模撤离的概率。此外，Ｇｒｅｇｏｒｉｏ犲狋犪犾． （２０００），ＥｄｉｓｏｎａｎｄＲｅｉｎｈａｒｔ（２００１）

也认为泰国和马来西亚的资本管制对这些国家防范金融危机并无实质效果。

综上所述，资本管制对控制资本的大规模流入或流出仅在短期内可有些

许效果，在中长期难有实效。但是资本管制的代价弊端却是现实的：资本管

制会滋生扭曲和腐败，导致资源配置的低效率，降低投资率、生产效率和增

长潜力。在资本管制的所提供的保护幻觉下，政府不受开放的金融市场的纪

律约束，政府的决策带有了逆向选择和道德风险的激励，容易在财政、货币、

信贷等各项政策上肆无忌惮，短视冒进，拖延改革。鉴于此，我们不难理解

为什么资本管制越严格的国家，总体经济表现越差，发生货币危机的概率也

越大。

六、结论与政策含义

在全球金融危机爆发两年多以来，国际金融环境发生了深刻的变化。随

着自２０１０年夏季人民币汇改的重启和加速，以及人民币朝国际化方向的迈

进，中国的资本开放程度较两年前客观上有了较大提高，然而前景何去何从

仍令人难以定夺。近二十年来区域性乃至全球性金融风暴的周期性爆发不仅

让大众对金融开放产生了深刻的恐惧和怀疑，也令许多学者们对金融开放的

前景忧心忡忡。不少人认为，正是较为严格的资本管制帮助中国躲过了历次

金融大风暴，今后仍应延续此政策，不能轻易放松资本管制，否则，若放开

对资本外流的管制，中国的资产价格泡沫和高通胀将诱发国内储蓄资本大逃

亡；若放松对资本流入的管制，则将进一步加剧热钱涌入，进一步推高国内

的资产泡沫和人民币的升值压力，并在将来热钱撤离时对人民币的币值稳定

带来巨大威胁。然而本文的经验分析以及众多历史经验表明，从总体上看，

资本管制并无助于减少金融危机发生的概率；相反，资本管制越严格，越容

易助长人们拖延改革的惰性，越容易滋生经济体内的各种不稳定因素，金融

危机的发生几率反而更高。加强恰当的金融监管无疑是必要的，然而我们应
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清醒认识到，资本管制或许能帮助我们幸运地躲过某次危机，但绝不是抵御

金融危机的根本长久之计。相反，我们应正视目前我们的各项经济弱点，客

观检视这些弱点是否在资本管制的保护伞下蔓延滋长。在全球经济与金融一

体化的大趋势下，资本管制的实际效果越来越难以保障，其付诸实施的成本

和国民经济须付出的扭曲代价越来越高昂。更明智的防范金融危机的办法，

应当是积极推进各项必要改革和制度建设，执行稳健可持续的宏观经济政策，

积极改善宏观经济基本面。

附录　数据信息

本文的数据样本共有１１８个新兴市场和发展中国家和地区，其中

较高收入国家和地区　阿根廷，阿联酋，阿曼，爱沙尼亚，巴林，巴拿马，保加利

亚，波兰，博茨瓦纳，俄罗斯，哥斯达黎加，韩国，加蓬，捷克共和国，卡塔尔，科威

特，克罗地亚，拉脱维亚，黎巴嫩，利比亚，立陶宛，罗马尼亚，马耳他，马来西亚，毛

里求斯，墨西哥，塞浦路斯，沙特，斯洛伐克，斯洛文尼亚，特立尼达和多巴哥，土耳

其，委内瑞拉，文莱，乌拉圭，中国香港地区，新加坡，匈牙利，伊朗，以色列，智利。

中等收入国家和地区　阿尔巴尼亚，阿尔及利亚，阿塞拜疆，埃及，安哥拉，巴拉

圭，巴西，白尔罗斯，玻利维亚，赤道几内亚，多米尼加共和国，厄瓜多尔，菲律宾，刚

果共和国，哥伦比亚，格鲁吉亚，哈萨克斯坦，洪都拉斯，马其顿，秘鲁，摩洛哥，纳米

比亚，南非，萨尔瓦多，斯里兰卡，斯威士兰，泰国，突尼斯，土库曼斯坦，危地马拉，

乌克兰，叙利亚，牙买加，亚美尼亚，印度尼西亚，约旦，中国，斐济。

低收入国家和地区　埃塞俄比亚，巴布亚新几内亚，巴基斯坦，贝宁，布基纳法索，

多哥，刚果民主共和国，海地，吉尔吉斯斯坦，几内亚，加纳，柬埔寨，津巴布韦，喀麦

隆，科特迪瓦，肯尼亚，老挝，卢旺达，马达加斯加，马拉维，马里，孟加拉，缅甸，摩

尔多瓦，莫桑比克，尼泊尔，尼加拉瓜，尼日尔，尼日利亚，塞内尔，苏丹，坦赞尼亚，

乌干达，乌兹别克斯坦，也门，印度，越南，赞比亚，乍得。
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