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资本流动管理：国际经验 

前言 
 
周小川 

中国人民银行行长 
 
 
资本流动管理是对包括中国在内的新兴市场国家都非常及时和重要的一个议题。我谨

代表中国人民银行欢迎各位专家来北京参加中国人民银行和国际货币基金组织联合主

办的“资本流动管理：国际经验”研讨会。 
 
近年来，随着经济全球化和金融自由化，国际资本流动进一步加快，出现了许多新情

况、新问题，也对有关国家经济发展产生了相关影响和冲击。特别是当前应对国际金

融危机的过程中，发达国家普遍实施的非常规货币政策对其他国家造成了一定的跨境

资本波动压力，给各国的宏观经济管理带来了很大挑战，对此问题的讨论十分必要。 
 
20 年来，中国在人民币资本项目可兑换方面做了大量工作，取得了显著进展。中国在

1993 年设定了资本项目可兑换的远景目标，在 1996 年实现了经常项目可兑换并接受

了基金组织第八条款。资本项目可兑换进程虽被亚洲金融危机暂时打断，但于 2000 年

后重新加快。过去十多年的时间里，中国基本放开了对外商直接投资（FDI）和对外

直接投资（ODI）的管制，出台了设立合格境外机构投资者（QFII）、合格境内机构

投资者（QDII）和人民币合格境外机构投资者（RQFII）等措施。未来，中国的新一

届政府将继续推进资本项目可兑换。实现资本项目可兑换是开放市场经济的内在要求，

中国向这个目标努力的意愿和决心非常明确。同时，也将继续采取必要的宏观审慎措

施进行调控，对洗钱、恐怖融资和异常的资本流动进行管理和控制。 
 
最近两年，基金组织在资本流动管理方面开展了一系列研究，对各国开放资本项目的

经验与教训进行了总结，并于 2012 年底形成了关于资本流动管理的机构观点，明确各

国可以在一定情况下采取资本管理措施，我们对此表示欢迎。 
 
最后，感谢与会专家，感谢基金组织为筹备此次会议做出的努力。这次会议的讨论将

有助于我们了解各国的相关经验和教训，也可以帮助大家了解中国的做法和改革方向。 
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引言 
 
Markus Rodlauer 
基金组织 

华盛顿特区 

 

 

全球金融危机爆发五年后，各国应如何最有效地管理跨境资本流动这一问题仍处在全

球经济政策辩论的前沿和中心。这一问题与新兴市场尤其相关，这些经济体正在努力

改革和进一步开放金融市场，政策制定者担心，这些改革与经常波动不定的资本流动

可能产生怎样的相互作用。另外，全球流动性状况极度宽松，为新兴市场在全球资本

市场的根本吸引力增添了临时性的“推动因素”，这无疑加剧了上述挑战。 

 

总之，对于一个像中国这样的国家，一个正在实行以市场为导向的改革和开放、实现

了前所未有的经济增长的国家，问题不在于是否应进一步开放资本账户，而是如何最

好地做到这一点。毕竟，其他国家的开放经历虽然总体上无疑是有益的，但也充斥着

大量事故和危机，因此，政策制定者应借鉴其他国家的经验，看看哪些措施奏效，哪

些则效果不好。 

 

在这一背景下，今年早些时候，国际货币基金组织（基金组织）与中国人民银行联合

举办了一次国际会议，与会者包括中国政府高级官员以及十一个已经开放资本账户的

新兴市场经济体的代表。出席会议的还有学术界人士、市场参与者和基金组织的专家

人员。会议围绕这些国家的特定经历，讨论了一系列问题——它们如何经常应对意想

不到的后果和危机；它们在确保资本流动的好处、同时最大限度减少风险的过程中，

取得了怎样的成功，为什么能取得成功；从它们的经历中，可以得到哪些经验教训。 

 

这本电子书汇集了与会者在会上提供的材料。有关高层政策制定者提供的这些宝贵材

料显示了每个国家在开放过程中令人瞩目的经历。这本电子书还体现了会上提出的各

种重要分析意见，以及与会中国高级政府官员、学术界人士者和政策智囊机构成员的

意见和反应。电子书利用了电子出版物较为灵活的格式和技术优势，包含与会者在会

上的发言（主要以 power-point 格式），前面还有简短的书面摘要。鉴此，并且由于会

议刚刚结束不久，这本材料集以独特的视角分析政策制定者面对的复杂而艰巨的任务，

并以明快、生动的形式介绍了关于资本账户开放过程管理的一套高度相关的经验和政

策教训。 

 

如果没有各方的贡献和支持，本次会议不可能举行，这本电子书也不会形成。我们无

法向他们一一表示感谢，仅在这里强调其中几位。首先，我们感谢中国人民银行同意
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共同主办这次会议，特别感谢周小川行长支持这一活动并主持了会议晚宴，并感谢人

民银行国际司基金处的郭凯及其他工作人员提供的耐心、有效、不懈的支持。其次，

特别感谢基金组织亚太部中国处的 Papa N’Diaye 和 Imel Yu 代表基金组织做的工作，

包括牵头制定议程，开展背景分析工作，处理大量行政事务，筹备会议，编制这本电

子书，等等。最后，同样重要的是，真诚地感谢所有的与会者，他们都做了充分的准

备，在会上积极讨论，并且及时地提供了编纂这本电子书所需的有关材料。 

 

希望您喜欢这本电子书并认为它有用。 
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议程 
 

资本流动管理：国际经验  

 

基金组织-人民银行研讨会 

 

2013 年 3 月 20 日 

 
北京金融街丽思卡尔顿酒店  

中国北京西城区金城坊东街 1 号 

 

3 月 19 日，周二 

7:00 pm 基金组织主持的晚宴 

 

3 月 20 日，周三 

7:15–8:00 注册 

 

8:00–8:15 欢迎和开幕致辞 

 

 周小川行长，人民银行 

 

8:15–9:00 第一部分：背景——中国：我们的现状 

这部分介绍性发言将概述中国资本账户的管理和资本流动，包括开放资本

账户的主要步骤回顾，以及跨境资本流动的规模和方向。另外，这部分内

容还将概述中国相对于其他国家的现状。 

 

发言者（每人10-15分钟）：  

 管涛先生，外汇局 
 Steven Barnett先生，基金组织  

 

9:00–10:15 
 
 

第二部分：其他经济体在开放资本账户方面的经验：部分一 

这部分将回顾部分经济体在改革资本流动管理体系方面的经验，侧重于改

革对短期宏观经济管理的影响。 

 

主持人：Markus Rodlauer 先生，基金组织 
 

发言者（每人10-15分钟）：  

 Ryszard Kokoszczyński 先生，波兰国家银行 
 Subir Gokarn 先生，印度 
 Woon Gyu Choi 先生，韩国银行  
 Turalay Kenc 先生，土耳其中央银行 
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10:15–10:30 茶歇 

10:30–11:45 
 

第二部分：其他经济体在开放资本账户方面的经验：部分二  

这部分将回顾部分经济体在改革资本流动管理体系方面的经验，包括国内

金融改革和汇率体制等相关领域。 

 

主持人：金中夏先生，人民银行 

 

发言者（每人10-15分钟）：   

 Karnit Flug 女士，以色列银行 
 Ismail Momoniat 先生，南非财政部 
 Pablo Garcia-Silva 先生，智利 
 Joaquim Levy 先生，巴西 

 

12:00–13:30 午餐 

 

发言者：沈联涛先生，经纶国际经济研究院 

“Back to Fundamentals: Financing Asia’s Growth in a Sea of 
Global Cross-Currents” 
  

13:30–14:15 第三部分： 基金组织关于资本流动管理的“机构观点“ 

基金组织最近形成了关于资本流动及相关政策的“机构观点”。这部分介绍

这一观点，并分析对中国的一些可能启示。 

 

主持人： 管涛先生，外汇局 

 

发言者（每人10-15分钟）：   

 Vivek Arora 先生，基金组织 
 金中夏先生，人民银行 
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14:15–15:30 第四部分：China—Options, Risks and Spillovers, Part I 

Sequencing and Coordination with Financial Sector and Exchange 
Rate Policies  

这部分将分析，中国在继续改革资本流动管理过程中，将面临哪些选择。

这部分将回顾其他国家的经验，特别侧重于资本流动管理与其他金融和金

融部门政策（如国内利率的放开）之间的联系、审慎监管以及汇率政策。 

 

主持人： 何建雄先生，人民银行 

 

发言者（每人10-15分钟）：   

 Lars Nyberg 先生，Riksbank，瑞典 
 Ratna Sahay 女士，基金组织 
 何帆先生，中国社科院 

 

讨论者（每人 10-15 分钟）：   

 Peter Garber 先生，德意志银行  
 Jonathan Anderson 先生，新兴经济顾问公司 
 白崇恩教授，清华大学 
 祁斌先生，中国证监会 
 

15:30–15:45 茶歇 

 

15:45–17:00 第四部分：China—Options, Risks and Spillovers, Part II  

这部分将分析中国未来的政策选择，考虑到其中涉及的不同的收益-风险

取舍，以及值得关注的潜在溢出效应（内向和外向）。同样，其他国家的

经验，特别是有关如何确保有序资本流动的经验，能为讨论提供有益的启

示。 

 

主持人：Steven Barnett 先生，基金组织 
 

发言者（每人10-15分钟）：   

 Eswar Prasad 教授，康奈尔大学和布鲁金斯研究所 
 李波先生，人民银行 
 

讨论者（每人 10-15 分钟）：   

 马骏先生，德意志银行  
 Ray Jovanovich 先生 
 路风教授，北京大学 
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17:00–18:00 第五部分：结束性圆桌讨论 

这是小组讨论，利用当天讨论的主要结论。小组成员将总结主要成果，重

点是与中国今后步骤特别相关的经验教训。  

 
主持人：  何东先生，香港金融管理局 
 

讨论者： 

 何建雄先生，人民银行 

 Nick Lardy 先生，彼得森国际经济研究所 
 Eswar Prasad 教授，康奈尔大学和布鲁金斯研究所 
 Joaquim Levy，巴西  
 Markus Rodlauer 先生，基金组织 
 

18:00–18:15 闭幕致辞 

  

 Markus Rodlauer 先生，基金组织 
 

18:30–20:30 人民银行主持的晚宴 
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第一部分 

 

开放中国的资本账户：我们的现状 
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迈向人民币资本账户完全可兑换：回顾与前景 

管涛 
 

A.   中国取得了什么进展？ 

1978 年以前，在高度集中的外汇管制体系下，中国没有对外借款，也没有外国直接投

资流入。1978 年以来，人民币资本账户可兑换的顺序遵循了传统原则。到目前为止的

进展可以分为三个主要阶段。 
 
初始阶段（1978 年至 1997 年）：资本流动的放开与贸易的放开同时进行，因为二者

对于中国的开放战略都至关重要。中国逐步制定了经常账户完全可兑换和资本账户部

分可兑换的框架，目标是鼓励资本流入而非资本流出，刺激长期直接投资而非短期债

务性投资，促进机构投资而非个人投资。1994 年初，中国实现了双重汇率体制的并轨，

并于 1996 年底实现了人民币经常账户完全可兑换。 
 
巩固阶段（1998 年至 2000 年）：亚洲金融危机的扩散效应导致资本流动逆转。资本

流动开放过程暂时停止，有选择地加强了对资本流出的管制。 
 
加速阶段（2001 年至现在）：2001 年，世界经济走出了亚洲金融危机的阴影，中国正

式加入了世界贸易组织。自那时起，中国致力于加快完善以市场为导向的经济体系。

过去十年里，中国的国际收支出现了持续的双顺差，外汇储备迅速积累。在这一背景

下，资本流动的放开从直接投资扩大到证券投资，从资本流入扩大到资本流出。2006
年，国内企业的强制结汇要求事实上已经取消。2009 年，启动了跨境人民币结算业务。 
 

B.   中国的现状如何？ 

事实上的资本账户可兑换已得到显著改善。根据基金组织对资本账户的分类，所有 40
个项目中的约 80%已在不同程度上实现了可兑换。禁止的项目主要涉及资本和货币市

场工具、衍生产品和个人资本交易。 
 
由于中国的经常账户已实现完全可兑换，与其他经济体（特别是香港特区）的经济和

金融联系紧密，海外华人和外资企业众多，因此，事实上的资本账户可兑换程度要高

得多。  
 
跨境资本的流动性迅速增强。从 1982 年到 2011 年，资本流动在国际收支交易中的比

例从 16.4%上升到 37.1%。金融开放度（以总对外资产与负债之和占 GDP 的比例来衡

量）2011 年达到 105%，七年内上升了 20 多个百分点。净资本流入，特别是外国直接
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投资净流入，在外汇储备的积累中起了重要作用。作为世界第二大净对外债权国，中

国不仅已成为一个主要的资本输入国，而且还是一个重要的资本输出国。对外负债和

资产的主要形式分别是外国直接投资和外汇储备，这使得中国的结构性投资收入呈逆

差。 
 
此外，在资本流动开放过程中，中国成功避免了债务危机和货币危机。一些新兴经济

体在放开资本流动后，往往遭受了严重的源于本国或外部的危机。适当的资本账户开

放顺序使中国对外部冲击具有更强的抵御能力，而不是更脆弱。 
 

图 1：资本流动在国际收支交易中的比例大幅上升  

 
来源：中国国家外汇管理局。 

图 2：金融开放度提高 

 
来源：中国国家外汇管理局和国家统计局。 

 

图 3：外汇储备积累的主要驱动因素  

 
来源：中国国家外汇管理局。 

 

图 4：主要的资本输入国和输出国 

 
来源：中国国家外汇管理局。 
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图 5：对外负债和资产的结构（2011 年）  

  
来源：中国国家外汇管理局。 

图 6：投资收入的结构性逆差 

 
来源：中国国家外汇管理局。 

 
C.   中国今后的方向如何? 

中国已做出实现人民币资本账户可兑换的坚实的政治承诺。2003 年，中国正式提出了

资本账户可兑换问题。第十一个和第十二个五年规划明确将实现人民币资本账户可兑

换作为政策目标。2012 年，中国共产党第十八次全国代表大会再次强调了这一目标。

中国将在 2020 年底之前全面建设小康社会，其特征是在转变经济发展模式和改善市场

经济体系方面取得显著进展，进一步放开资本流动是这一进程的重要组成部分。 
 
相比一些其他经济体宣布全面放开资本流动时的情况，中国目前的状况要有利得多。

中国经济保持快速增长，通货膨胀率较低。按国际标准衡量，中国的财政状况稳健。

就业情况总体稳定，过去十年的失业率较低。充足的国际储备增强了中国的抗风险能

力。中国的宏观经济管理体系在改善，经济发展变得更加稳定。中国已采取稳步措施

提高利率的市场化程度，银行调整利率的空间也在扩大。汇率体制的改革正在进行之

中，中央银行 2012 年减少了外汇市场干预。银行和企业改革取得了令人瞩目的进展，

它们的效率和抗冲击能力在提高。上市公司的数量迅速增加，四大国有商业银行都已

公开上市。 
 
图 7：经济快速增长，通货膨胀缓和 

 
来源：中国国家统计局。 

 

图 8：财政状况健康 

 
来源：基金组织；中国国家统计局。 
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图 9：继续创造就业机会 

 
来源：中国国家统计局。 

图 10：充足的国际流动性 

 
来源：中国国家外汇管理局和海关总署。 

 

 

图 11：经济波动性下降  

 
来源：中国国家统计局。 

 

 

图 12：利率市场化程度提高 

 
来源：中国人民银行 

图 13：人民币汇率的市场化程度提高 

 
来源：中国人民银行、国家外汇管理局和国家统计局。 

图 14：上市公司的数量迅速增加 

 
来源：中国证券监督管理委员会。 

 
外部环境也有利于中国的改革，因为国际社会目前对审慎的资本流动开放、适当的资

本流动管理措施以及宏观审慎措施采取了更加认可的态度。中国可以用市场化工具取

代行政措施，实现可兑换。在特殊情况下，可以恢复临时性资本管制。 
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上世纪 90 年代，中国通过两个步骤实现了人民币经常账户可兑换，即 1994 年初实现

了部分可兑换，1996 年底实现了完全可兑换。我个人认为，中国目前可以借鉴当时的

经验，在资本账户可兑换上也采取两步走的方法。  
 
第一步：中国可以在几年内实现人民

币资本账户的基本或部分可兑换。通

过取消对目前仍受到严格管制的资本

交易的限制，中国可实现相对较高程

度的资本账户可兑换。在这一阶段，

除少数例外情况之外的其他资本交易

都不受禁止。不同交易的开放程度和

监管要求可能不同。一些资本流动管

理措施可能会被保留，但会大幅放宽。

适当的监管措施是必要的，包括国家

安全保护、反恐怖主义融资、反逃税、

宏观审慎措施、价格工具（如金融交易税）、报告要求、国际收支临时性保障措施等

等。 
 图 15：中国进一步开放的空间很大（2011 年底） 
  
 
第二步：再过几年，中国可以宣布人民币资本账户完全可兑换，以宏观审慎措施取代

剩余的资本流动管理措施。 
 

D.   结论 

适当的顺序是成功放开资本流动的关键。必须适当地确定不同资本交易以及内外部门

放开的顺序。中国有幸在正确的时候做出了具有中国鲜明特色的正确选择。 
 
展望未来，中国将从改革中显著获益。资本流动的进一步开放将使中国和世界其他地

方都受益。 
 
资本流动的开放不意味着没有监管。应实施适当的监督和监控，使我们既能获得资本

自由流动的好处，又能降低其成本。 
 
为了放开资本流动而放开资本流动是没有意义的。在进一步放开资本流动的同时，应

全面实施国内其他改革，这将使资本流动的开放更加可信、可预见、可持续。 
 
 

来源：基金组织；中国国家外汇管理局和国家统计局。 
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人民币资本账户可兑换大事记 

1978 引入外国直接投资 
1979 引入对外直接投资 
1982 允许国内企业在中国境外发行外币债券 
1991 启动针对外国投资者的以外币结算的股票市场（或称人民币特种股

票市场，即 B 股市场） 
1993 允许国内实体在境外发行股票 
1994 实行以市场为基础的、有管理的汇率体制，从而实现双重汇率体制

的并轨 
1996 逐步取消经常账户汇兑限制 
1998 实行进口付汇电子核销系统，打击骗汇行为 
1998-2000 重申关于资本账户相关交易先使用自有外汇而后才能购汇的要求 
2001 允许居民个人进入 B 股市场 
2002 实行“合格境外机构投资者”计划 
2004 允许国际开发机构在境内市场上发行人民币计值的债券 
2004 放开国内企业向其境外关联实体提供贷款的限制 
2005 允许国内实体在香港市场发行人民币计值的债券 
2006 实行“合格境内机构投资者”计划 
2006 逐步取消国内企业强制结汇要求 
2006 对外国实体购买房产实行限制 
2006 取消对外直接投资购汇额度限制 
2009 允许合格企业以其自有外汇或用人民币购买的外汇向境外贷款 
2009 启动跨境人民币贸易结算业务试点 
2010 启动试点项目，允许合格境内出口企业在境外开立存款账户 
2011 实行“人民币合格境外机构投资者”计划 
2012 取消国内企业购买外汇对外放款的审批要求 
2012 取消对外直接投资和外国直接投资交易的很多事先审批要求 
来源：中国人民银行和国家外汇管理局。 
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中国的资本账户：概述 

Steve Barnett、Carol Liao 和 Franziska Ohnsorge. 
 

中国在逐步放开资本账户，但资本流动仍受到相当大的限制（表 1）。具体而言：  

 直接投资。放开了本国对外直接投资，但

外国对本国的直接投资及清算需要审批。  
 

 证券投资受额度控制。内向证券投资是通

过“合格境外机构投资者”计划进行的，

多数股票有 3 个月的锁定期要求，总额度

为 800 亿美元。2011 年，启动了“人民币

合格境外机构投资者”计划，使合格企业

能够将离岸人民币投回中国。这种投资有

总体额度限制，到 2012 年底，额度提高到

2000 亿人民币。对外证券投资（居民购买外国证券）是通过“合格境内机构投资

者”计划进行的，针对具体机构制定上限，

2012 年底的总额度为 860 亿美元。跨境

发行证券需要审批。 
 

 其他投资。境外借款有上限要求（短期借

款）或需要审批（长期借款），但境外放

款基本不受限制。持有跨境账户需要经过

外汇局批准。  

然而，资本流动量相当大。尽管证券投资流

量仍大大低于其他新兴市场水平，但其他投

资流量（包括资产和负债）与资本账户更为

开放的经济体的水平相当。居民在境外积累非直接投资资产似乎比居民在境外筹措资

金所受限制要少。例如，中国居民在境外持有的证券和其他投资资产与俄罗斯居民相

当，尽管这些交易在俄罗斯被列作开放交易，而在中国被列作不开放交易。与此形成

对照，中国居民对非居民的证券和其他投资负债大大低于可比国家的水平。此外，在

现行资本账户管制体系下，资本流动对中国的利率不敏感。  
 
非直接投资流量主要由美国利率和人民币升值预期驱动。  
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Financial account 3.0 8.0 0.0 2.9 4.2 5.4 -5.1 0.8 0.9 5.3

Overall non-FDI capital account  -0.2 6.5 1.3 1.6 3.2 3.5 -3.9 1.0 0.0 2.9

Net FDI 3.2 1.5 -1.4 1.3 1.0 1.9 -1.3 -0.2 0.9 2.4

Inflow 4.0 4.7 0.3 2.1 2.2 3.0 1.3 3.0 1.8 -0.3

Outflow -0.8 3.2 -1.7 -0.8 -1.2 -1.1 2.6 3.2 -0.8 1.0

Net portfolio investment -0.1 0.4 0.8 1.8 1.3 1.3 -4.2 0.3 1.3 0.0

Equity 0.5 2.3 -1.9 1.2 … … 0.8 -0.1 … 0.0

Bonds -0.5 -0.5 1.8 0.7 … … -5.0 0.4 … 0.4

Net other investment -0.1 6.2 0.6 -0.3 1.9 2.2 0.3 0.7 -1.3 2.9

Liabilities 1.8 1.1 1.5 0.9 1.0 -0.1 -1.9 -3.6 … 2.9

Assets -1.9 4.9 -0.9 -1.1 0.9 2.3 2.2 4.3 … 0.0

International investment position: Portfolio and other investment

Assets 15 30 21 6 1 9 47 17 4 10

Liabilities 16 64 60 33 24 54 95 36 32 46

Source: Haver Analytics; IMF IFS; staff estimates.

Note: Colours reflect the quartile of absolute values in each row, with red the lowest 

quartile and yellow the highest quartile. Data for Australia, Russia, Malaysia based on 

BPM6. For all others based on BPM5.

Capital flows, average 2005-2010 (percent of GDP)
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放开资本账户后，资本流动的规模和方向会有什么变化？资本账户放开之后 ，总资本

流量通常显著增加。例如，英国 1979 年放开资本账户之后的五年内，总国际资产的积

累额达到 GDP 的 60%左右。智利（1992 年）和意大利（1992 年）的积累数额约为一

半。然而，对净资本流量的影响取决于许多因素，包括国内和全球经济周期、资本账

户放开国的经济增长前景，以及改革的顺序。

例如，瑞典和芬兰在放开资本账户后，证券和

其他投资大量净流出，而丹麦、智利和哥伦比

亚则有大量净流入。通常的情况是，国内经济

越处于上行期，其他投资的净流出量越大，可

能是由于居民在经济上行期会分散国内金融资

产，在下滑期会借款（图 1）。与此形成对照，

在世界经济周期的上行期，证券投资净流入量

往往增加。在资本账户刚刚放开的阶段，长期

增长前景的改善往往会使其他投资净流入量增

加。最后，金融部门放开得越晚，资本净流入（特别是证券投资净流入）规模往往会

越小。在日本和美国，资本账户的开放比金融部门的开放早好几年，资本账户开放后

资本净流入量微乎其微。 
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China 1-Year T-bill -1.022 -1.447 -0.728
Std. error 1.253 1.644 1.287
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图 1. 放开资本账户时资本流动的变化与经济周期 

（完全放开之前与之后一年净资本流动的变化占 GDP 的百分比） 

 
 

 

1/ Business cycle defined as share of real GDP growth upturn completed from trough to peak (+) or share of downturn completed from peak 
to trough (-). Peak and trough dated using Harding-Pagan (2002) algorithm.  
2/ Trend growth defined as average real GDP growth over the 10 years following liberalization.  
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SCHINDLER financial account restrictions (2010)

Overall restrictions index 1/ # # # # # # # # # #

Overall inflow restrictions index # # # # # # # # # #

Overall outflow restrictions index # # # # # # # # # #

Overall non-FDI financial account restrictions index # # # # # # # # # #

Portfolio investment # # # # # # # # # # FDI # # # # # # # # # #

Average equity restrictions # # # # # # # # # # Abroad # # # # # # # # # #

Equity inflow restrictions # # # # # # # # # # In reporting economy # # # # # # # # # #

Purchase locally by nonresidents (equity) # # # # # # # # # # Other investment # # # # # # # # # #

Sale or issue abroad by residents (equity) # # # # # # # # # # Average collective investment restrictions # # # # # # # # # #

Equity outflow restrictions # # # # # # # # # # Collective investment inflow restrictions # # # # # # # # # #

Sale or issue locally by nonresidents (equity) # # # # # # # # # # Purchase locally by nonresidents (collective investment) # # # # # # # # # #

Purchase abroad by residents (equity) # # # # # # # # # # Sale or issue abroad by residents (collective investment) # # # # # # # # # #

Average bond restrictions # # # # # # # # # # Collective investment outflow restrictions # # # # # # # # # #

Bond inflow restrictions # # # # # # # # # # Sale or issue locally by nonresidents (collective investment) # # # # # # # # # #

Purchase locally by nonresidents (bond) # # # # # # # # # # Purchase abroad by residents (collective investment) # # # # # # # # # #

Sale or issue abroad by residents (bond) # # # # # # # # # # Average financial credit restrictions # # # # # # # # # #

Bond outflow restrictions # # # # # # # # # # Financial credit inflow restrictions # # # # # # # # # #

Sale or issue locally by nonresidents (bond) # # # # # # # # # # Financial credit outflow restrictions # # # # # # # # # #

Purchase abroad by residents (bond) # # # # # # # # # #

Average money market restrictions # # # # # # # # # #

Money market inflow restrictions # # # # # # # # # #

Purchase locally by nonresidents (money market) # # # # # # # # # #

Sale or issue abroad by residents (money market) # # # # # # # # # #

Money market outflow restrictions # # # # # # # # # #

Sale or issue locally by nonresidents (money market) # # # # # # # # # #

Purchase abroad by residents (money market) # # # # # # # # # #

Source: Schindler (2009), extended to 2010. 

Note: Red denotes either a restriction beyond reporting requirements. Green denotes no restrictions. Yellow in an aggregate position denotes one out of four categories are restricted; orange in an 

aggregate position denotes two out of four categories are restricted; red in an aggregate position denotes three or four out of four categories are restricted. 

Table 1. Capital account restrictions



2013 3 20
Steven BarnettSteven Barnett

Franziska Ohnsorge Steven Barnett
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Table 1. Capital account restrictions

C M Ko B In Po A R I n T C M Ko B I n Po A R I n T

SCHINDLER financial account restrictions (2010)
Overall restrictions index 1/ # # # # # # # # # #

Overall inflow restrictions index # # # # # # # # # #
Overall outflow restrictions index # # # # # # # # # #
Overall non-FDI financial account restrictions index # # # # # # # # # #

Portfolio investment # # # # # # # # # # FDI # # # # # # # # # #
Average equity restrictions # # # # # # # # # # Abroad # # # # # # # # # #

Equity inflow restrictions # # # # # # # # # # In reporting economy # # # # # # # # # #
Purchase locally by nonresidents (equity) # # # # # # # # # # Other investment # # # # # # # # # #
Sale or issue abroad by residents (equity) # # # # # # # # # # Average collective investment restrictions # # # # # # # # # #

Equity outflow restrictions # # # # # # # # # # Collective investment inflow restrictions # # # # # # # # # #
Sale or issue locally by nonresidents (equity) # # # # # # # # # # Purchase locally by nonresidents (collective investment) # # # # # # # # # #Sale or issue locally by nonresidents (equity) # # # # # # # # # # Purchase locally by nonresidents (collective investment) # # # # # # # # # #
Purchase abroad by residents (equity) # # # # # # # # # # Sale or issue abroad by residents (collective investment) # # # # # # # # # #

Average bond restrictions # # # # # # # # # # Collective investment outflow restrictions # # # # # # # # # #
Bond inflow restrictions # # # # # # # # # # Sale or issue locally by nonresidents (collective investment) # # # # # # # # # #

Purchase locally by nonresidents (bond) # # # # # # # # # # Purchase abroad by residents (collective investment) # # # # # # # # # #
Sale or issue abroad by residents (bond) # # # # # # # # # # Average financial credit restrictions # # # # # # # # # #

Bond outflow restrictions # # # # # # # # # # Financial credit inflow restrictions # # # # # # # # # #
S l i l ll b id (b d) # # # # # # # # # # Fi i l di fl i i # # # # # # # # # #Sale or issue locally by nonresidents (bond) # # # # # # # # # # Financial credit outflow restrictions # # # # # # # # # #
Purchase abroad by residents (bond) # # # # # # # # # #

Average money market restrictions # # # # # # # # # #
Money market inflow restrictions # # # # # # # # # #

Purchase locally by nonresidents (money market) # # # # # # # # # #
Sale or issue abroad by residents (money market) # # # # # # # # # #

Money market outflow restrictions # # # # # # # # # #
Sale or issue locally by nonresidents (money market) # # # # # # # # # #
Purchase abroad by residents (money market) # # # # # # # # # #

Source: Schindler (2009), extended to 2010. 
Note: Red denotes either a restriction beyond reporting requirements. Green denotes no restrictions. Yellow in an aggregate position denotes one out of four categories are restricted; orange in an 
aggregate position denotes two out of four categories are restricted; red in an aggregate position denotes three or four out of four categories are restricted. 

SCHINDLER 2010 1/ # # # # # # # # # #/
# # # # # # # # # #
# # # # # # # # # #
# # # # # # # # # #

QUINN 2011 2/ 50 63 88 63 50 75 88 88 63 #QUINN 2011 2/ 50 63 88 63 50 75 88 88 63 #
/ 25 38 50 38 25 38 50 50 38 #
/ 25 25 38 25 25 38 38 38 25 #

CHINN-ITO 2010 3/ -1 -1 1 0 -1 0 1 0 1 0
Schindler 2009 Quinn 1997 Chinn and ItoSchindler 2009 Quinn 1997 Chinn and Ito

2007
1/ 1

2/ Quinn 1997 0 0 5 1 1 5 22/ Quinn 1997 0 0.5 1 1.5 2

3/ Chinn-Ito 2007 0-1
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2. 

2005-2010 GDP
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4.0 4.7 0.3 2.1 2.2 3.0 1.3 3.0 1.8 -0.3
0 8 3 2 1 7 0 8 1 2 1 1 2 6 3 2 0 8 1 0-0.8 3.2 -1.7 -0.8 -1.2 -1.1 2.6 3.2 -0.8 1.0
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1/ 
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2011
Net Inflows OutflowsNet Inflows Outflows

Securities investment 19.6 51.9 32.3
Residents (assets) 6.2 25.5 19.2
Nonresidents (liabilities) 13 4 26 5 13 1Nonresidents (liabilities) 13.4 26.5 13.1

Other investment 25.5 1,069.0 1,043.5
Residents (assets) -166.8 108.8 275.6

Trade -71.0 0.0 71.0 1000
Loans -45.3 6.1 51.3
Currency and deposits -98.7 50.1 148.9
Other 48.2 52.6 4.4

Nonresidents (liabilities) 192.3 960.2 767.9
T d 38 0Trade 38.0 45.4 7.4
Loans 105.1 734.3 629.2
Currency and deposits 48.3 171.9 123.7
Other 1.0 8.6 7.6
Source: CEICSource: CEIC
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Trade, FDI, and Foreign Exchange Intervention
(In USD billion)
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3.3. 
Exchange Rate
(Implied 1-year appreciation)
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Model Results

OLS OLS 2006 GARCH

China 1-Year T-bill -1.022 -1.447 -0.728
Std. error 1.253 1.644 1.287
P value 0 416 0 381 0 572

•
•

P-value 0.416 0.381 0.572

US 1-year T-bill -1.562 -2.146 -1.163
Std. error 0.593 0.745 0.394
P-value 0.010 0.005 0.003

NDF Premium (1-year) -3.652 -4.522 -3.260
Std. error 0.713 0.867 0.592
P-value 0.000 0.000 0.000

Lagged Non-FDI flow 0.411 0.368 0.369

•
•

Std. error 0.105 0.109 0.079
P-value 0.000 0.001 0.000

R-squared 0.61 0.64 0.62
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Increase in gross international assets during five 
f ll i it l t lib li ti

40
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70

years following capital account liberalization
(Percent of GDP)
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Sources: IMF IFS. 
Note: Data for UK only available for year after capital account liberalization.

Increase in gross international liabilities during five 
years following capital account liberalization

30
40
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60
70

years following capital account liberalization
(Percent of GDP)
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Sources: IMF IFS. 
Note: Data for UK only available for year after capital account liberalization.
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2007 1-3 2008 1-3 2009 1-3 2010 1-3 2011 1-3 2012 1-3

GDP

0 1 0 0 0 0

1 -1 1 0 1 -2
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2007 1-3 2008 1-3 2009 1-3 2010 1-3 2011 1-3 2012 1-3

GDP

0 1 0 0 0 0

1 2 2 1 1 1
1 1 1 1 0 0

1 -1 1 0 1 -2

16 12 8 10 12 9
16 13 7 10 10 11

2007 1-3 2008 1-3 2009 1-3 2010 1-3 2011 1-3 2012 1-3

GDP

0 1 0 0 0 0

1 2 2 1 1 1
1 1 1 1 0 0

1 -1 1 0 1 -2

16 12 8 10 12 9
1 2 2 1 1 1

15 11 6 9 11 8
16 13 7 10 10 1116 13 7 10 10 11

2 4 2 3 3 3
13 9 5 7 7 8

40

资本流动管理：国际经验



41 

资本流动管理：国际经验 

 

 

 

 

 

第二部分 

 

其他经济体在放开资本账户方面的经历 
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波兰资本账户管理的经验 

Ryszard Kokoszczyński1 
 

波兰的资本流动自由化始于该国政治经济系统全面转轨的一部分。起点是外币交易实

际由国家垄断的计划经济。2因此，政府最初的目标是至少实现波兰货币“内部可兑

换”，从而向私人部门放开与国外基本的经济交易。这一理念接近经常账户可兑换或

者基金组织协定第八条定义的可兑换性。外债较高、官方外汇储备较低，是转轨最初

资本流动自由化严重不对称的原因：很早就放开了外国投资流入（包括资产组合和直

接投资）；实际上禁止资本流出，即每笔交易都要经中央银行颁发许可。  
 
这是一种传统的自由化方式，由宏观经济考虑因素决定自由化进程的范围和顺序。但

波兰较早放开大部分的短期资本流入，这称不上一种传统的想法。 
 
这样做主要出于转轨初期的需要，当时需要成立一些基础性机构、工具和市场。因此，

由于国内储蓄水平非常低，成立股票交易所和资本市场的其它机构就需要外国投资者

的加入。也正是出于这些原因（即市场发展的需要和国内储蓄的缺乏），波兰政府早

在 1992 和 1993 年就向外国投资者开放了国库券市场（包括短期国债）。 
 
资本流动自由化的第一阶段明确表明，自由化进程受几个相互作用的因素影响，即：

起初的宏观经济和结构状况，体制发展的长期规划，而短期宏观经济压力是影响自由

化的顺序和范围最重要的现象之一。所有这些长短期宏观经济和体制现象并不总是朝

同一方向起作用。它们之间 “负面”互动最好的例子（下面会详细介绍）是中央银行

出现在外汇同业市场上，这反而是市场快速发展的一个障碍。 
 
像波兰这样，银行部门是金融体系中最重要也是最大的部分的国家，其资本流动应该

主要通过银行渠道。其他国家的经验很明显地表明，银行的对外风险暴露应该受到限

制，因为当时他们在管理外汇风险方面实际上毫无经验。常用的审慎工具是限制银行

每日的外汇敞口头寸。银行抱怨，他们不得不准备随时向顾客买进或卖出货币，而银

行监管者在这一点上支持他们。实际上顾客的订单可能使银行逾越审慎监管的限制，

因为银行可能无法找到外汇市场的对手方进行交易，来弥补顾客订单带来的敞口。这

种情况下进行补偿性交易的唯一对手可能就是中央银行。因此，从 1993 至 1999 年，

                                                 
1 华沙大学和波兰国家银行。通常的免责声明在这里也适用。 

2 20 世纪 70 年代以来，公众有可能在同时出售国内和进口商品的单独的零售店网络使用外币；还有一

种可能性就是那些有合法收入来源的人群保留在国内银行开立的外币账户。 
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中央银行提供了以每日固定利率买入或卖出货币的可能；鉴于其产生的后果，这就削

弱了银行发展活跃的同业外汇市场的积极性。 
 
另一方面，允许短期资本流入是发展衍生工具市场的一个主要因素。随着 1995 年波兰

兹罗提制度更为灵活，对常用对冲工具的需求和进行更投机性的交易的需求越来越大。

这种需求帮助了波兰外汇市场的发展，后来还对波兰私人机构相对轻松地适应浮动汇

率体制起到很大作用。因此，有人也许会说，资本流动自由化并不只是推动制度建设，

而且不符合教科书推荐的措施也会带来一些积极的发展。 
 
20 世纪 90 年代上半期的资本流动自由化主要是由上文介绍的各要素之间的相互作用

推动的。90 年代中期为这一进程带来了一些新的目标。首先，波兰对加入欧盟的向往

获得了稳定的基础，波兰和欧盟之间的协议已经在 1994 年最终签署。第二，波兰加入

经合组织的希望越来越接近。这些目标都要求资本流动自由化的程度有实质性的推进，

因此 1994 年政府提议了一份新的货币法。新法使波兰能正式实行基金组织协定第八条

定义的货币可兑换。但是，这一法律框架下保留的限制数量依然很高。那也是 1996 年

政府起草新版本货币法的原因，不过新版本直到 1999 年 1 月才生效。这份法律放开了

大部分资本流动，并且随着 2002 年进行的修改，资本流动自由化进程完成。 
 
总而言之，波兰的资本流动自由化是一个漫长的过程，其间有很多步骤。最重大的改

变通常是引入新版的货币法，这要通过完整的议会程序。但该法案赋予了财政部长一

定能力，通过部长规定取消了法律中的一些限制。后者更容易准备和执行。法律框架

的最后一部分是有可能向中央银行申请特殊许可，开展基本规定不允许的交易，这是

政策调整的另一种可能，因为颁发许可的标准是由法律按照非常普遍的做法规定的。  
 
法律框架的三层模式使得对自由化进程进行微调成为可能，并能在讨论放开某些敏感

交易时保持很大程度的小心。这种法律框架也许使整个进程更为麻烦和冗长，但另一

方面，波兰绝不会让自由化进程出现倒退。 
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印度的资本账户管理 

Subir Gokarn 
 
基金组织-中国人民银行资本账户管理会议上的发言大纲：国际经验的教训，中国北京，

2013 年 3 月 20 日 
 

A.   简介 

印度的资本账户管理体制经历了过去二十年的演变发展。在 1991 年启动经济开放规划

之前，私人资本流入受到严格限制，仅开放了少数外国直接投资渠道。20 世纪 90 年

代期间，随着的日益开放，外国直接投资和组合投资流入股票市场被放开。国际收支

持续受到压力，导致 90 年代末发行了两次准主权债券，这是 21 世纪商业债务渠道开

放的前奏。在这个十年，资本流入激增，国际收支转变为相对较高的顺差状况。结果，

资本流出（既包括公司的，也包括个人）被放开。近些年，随着股票流动显然波动性

越来越大，通过提高上限与放松剩余期限条件和锁定期，鼓励对政府和公司债券进行

投资。但是，总体上限制依然存在。 
 

B.   等级的出现 

过去二十年，对待资本流入出现了明显的等级顺序。根据对资本构成的贡献和对科技

资本流动的贡献以及，在某种程度上，使出口更具竞争力，最受欢迎的是外国直接投

资。然后是股票资本流入，其市场和货币风险均由外国投资者承担。债券总是受欢迎

程度最差的工具，但在这个类别下，长期债券比较受欢迎，尤其是当它为基础设施融

资时。基于给金融稳定带来的风险，短期债务处于等级底端。 
 

C.   资本流入的趋势 

自 20 世纪 90 年代中期以来，私人资本流入就开始稳步增加，经济为结构性经常账户

逆差融资更为容易。随着外国直接投资和组合投资流的限制被逐步取消，资本流入做

出响应。但是，尽管如此，国际收支压力还是迫使 90 年代末发行了两次准主权债券。

实际上，是在 21 世纪积极的全球和国内环境共同作用引起资本流入快速增长，还伴随

着一段较短时期的经常账户顺差。2008 年金融危机之前几年，由于经济增长较快和宏

观经济状况十分有利，股票资金涌入，还反映在主权评级提高，将印度纳入投资级别。  
 

D.   汇率动态 

作为自由化整体规划的一部分，货币制度越来越受市场主导。20 世纪 90 年代实行经

常账户可兑换。如上所述，90 年代后半期和进入 21 世纪，资本流动的限制（无论流

入还是流出）逐步取消。20 世纪 90 年代，即使资本流入体制正在放开，经常账户仍
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主导汇率的变动，卢比逐渐贬值。但从 21 世纪初开始，趋势扭转。过去十年，卢比经

历了三个不同阶段。 
 
从 21 世纪初至 2006 年，基于上述原因，资本流入总量大幅上升。同时，服务业出口

（主要是信息技术推动的服务业）的快速增长，帮助使经常账户逆差显著缩小，商品

价格温和使这一趋势得到巩固。由于国际收支向顺差发展（高峰时，顺差约达 GDP 的

1%），卢比扭转了之前的趋势开始稳步升值。而自由升值又给出口竞争力带来担心，

对策就是通过积累储备抵御升值。这五年期间，储备总量大幅增加，随后给货币管理

带来影响，但这是另一回事了。关于资本流动和汇率之间的动态，这段时期的特征是

储备大量积累和卢比略有升值。 
 
2007 年初，随着这一轮主权评级的提高完成，股票资本流入激增。货币走高压力出现

的当下，货币政策立场已经转向紧缩。储备进一步积累和对冲不完全与货币政策立场

正好对立，导致汇率完全由市场决定。由于资本流入居高不下，卢比急剧升值。这一

形势一直持续到 2008 年危机爆发，与几乎所有可比较货币一样，当时卢比急剧贬值。

然而，危机的影响被证实相对较短。随着 2009 年资本流入重新抬头，卢比再次升值，

尽管压力小于危机前那个阶段，但趋势十分相似。 
 
2011 年中，既美国主权评级调低后，资本流动逆转，卢比贬值。接下来的几个月，国

内的发展（不鼓励资本流入）巩固了这一模式。全球和国内动因的共同作用导致了一

段时期波动性相对较高，与以前各个阶段表现截然不同，过去卢比往往朝一个方向有

力变动。  
 
这段时期波幅较大给政策带来挑战。完全没有考虑给资本流出施加管制。随后采取了

三叉式方法：在急剧下行期间偶尔进行市场干预；提高债务资本流入上限，包括放宽

期限和锁定期限制；以及对市场参与者进行投机施以一系列行政限制。三项措施组合

使波动有所稳定，但不能视为长期解决办法。今天政策制定者面临的两难局势是，在

向着浮动汇率制度的道路上已经走了这么远，哪怕是暂时的政策逆转都会被视为可能

的倒退。但是，在波动性较高的时期，浮动制度明显给实体部门带来很大风险，必须

要具备一些缓解这类风险的工具。  
 

E.   反思 

基于这些模式和阐释，演讲总结出以下四套反思。  
首先，浮动汇率制度对于波动性有限的经济体没有问题。从有管理的汇率制度向实际

由市场决定汇率的转变，有效地将风险评估和管理的责任从公共部门转移给私人部门。

提高对这些风险的认知和鉴别，鼓励私人机构更好地开展对冲的做法，采用基于市场

的工具通过场外市场和交易所进行对冲。这些在大量对冲的道路上只是开始。必须承
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认的是，对冲并不廉价，许多机构倾向于自担风险，而不愿支付相对较高的价格来缓

解风险。但这一过程正在进行，而且看起来是不可逆转的。 
 
第二，这些发展有令人鼓舞的一面，同样，过去几个月的高波动性也表明它带来了严

重的问题。政策制定者也许会告诫私人机构保护好自己，事实上，为这么大范围的变

动进行对冲不大可能。如上所述，即便是对小幅度波动进行对冲也是相对昂贵的；即

使能够为较大幅度的波动进行对冲，成本也会令人望而却步。如果这些机构缺乏基于

市场的风险管理工具，应当质问政策制定者是否有责任提供一个公共的解决办法，可

以是采取行动限制波动性，或者为缓解风险的成本提供补贴。对此进行一个系统性的

成本收益分析是必要的。 
 
第三，如果管理极度的波动性是一个合理的政策目标，采用特殊方法无法有效实现。

需要制定一套计划，归纳可用的资源、最有可能采用的工具、不同工具使用的时点和

在不影响其它政策目标的情况下要使用该工具的可能。 
 
最后，正常时期资本流入的等级为管理压力状况提供了一定空间和灵活性。在印度的

情况下，对债务流入设限就创造了这种空间。当其它资本流动显示出疲软迹象时，放

开这些限制就让不同类型的投资者给经济带来资金，帮助抑制资本流动波动对宏观经

济稳定的影响。显然，这种方法对外部脆弱性具有中期影响，但可以在压力状况下作

为一种策略工具。 
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韩国管理资本流动和政策挑战 

Woon Gyu Choi 
 
韩国的资本账户开放采取了渐进的、非对称的、顺序方式。韩国的贸易和资本市场高

度开放（在金融全球化的背景下），使得韩国在全球金融危机前很容易受外部冲击的

影响。近年来，预先积极地实行资本流动相关的宏观审慎措施，帮助减少了对外负债

的持续和宏观金融对外部冲击的脆弱性。  

 
资本账户开放的演变过程。1997年以前韩国的资本账户开放过程（取消利率管制和汇

率由市场决定）是循序渐进（对于实体范围和限制）、不对称（银行和公司之间）、

顺序推进的（先允许投资资本流出，然后放开资本流入），当时的背景是 1985-1988

年经常账户顺差和 1989-1996年经常账户恶化。但是，首先放开短期的而不是长期对

外借款导致了期限错配。1997 年亚洲危机之后，韩国开始放开对资本流入的管理，发

展本地外汇市场，之后放宽了对海外投资的限制、扩大净敞口头寸并放宽资本账户交

易。  
 
资本流动和宏观金融稳定。关于资本流动的下行风险存在普遍担心，大量资本流动可

能带来升值或者通货膨胀压力、引发资产价格泡沫、引起错配、而且容易在不利的冲

击作用下引起资本流动逆转。尤其在韩国，非居民带来的资本流入一般比居民带出去

的资本波动性更大，而且危机时期资本流入更为波动。危机时期汇率的波动性最大，

而股市的波动性（按季度）受全球环境的影响不大。 
 
全球金融危机以前的结构性问题。韩国贸易和资本市场的高度开放与企业对外汇风险

的过度对冲和银行过多的短期借款有关。而这又导致了资本流入发生急剧波动，并在

受到外部冲击时更为脆弱。全球金融危机之前，短期外债（占 GDP 的百分比）大幅上

升，主要是由银行导致的，尤其是外国银行的分支机构。这种短期债务暴露在金融危

机期间引起了资本流出、汇率和 CDS 溢价的大幅波动。 
 
全球金融危机之后的资本流动。2009 年第二季度开始，韩国的资本流入重新增加，以

组合投资为主。韩国在欧元区危机的不同阶段里显示出了抵御能力。 欧元区银行的去

杠杆化始于 2011 年第三季度，对欧洲新兴市场国家影响最大，亚洲新兴市场国家和韩

国的去杠杆化（以股票资本流出为主）大部分在 2012 年结束。早期的量化宽松措施看

来对韩国的资本流入有较大影响。近年来韩国的资本流入有所下降，2012 年以来一直

保持稳定，这主要归功于宏观审慎措施的实施。  
 



55 

资本流动管理：国际经验 

资本流动相关的宏观审慎措施。为了纠正市场失灵、减轻相关的系统性风险，从而提

高金融稳定，近期韩国引入了三项与资本流动相关的宏观审慎措施：  
 对银行的外汇衍生品头寸施加上限（2010 年 10 月），通过限制银行的衍生品

头寸减少其短期债务。 

 引入一项对非核心外币负债的收费（2011 年 8 月），以减少外国银行分支机构

套利的积极性并加强银行对外借款的期限结构。 

 恢复对外国投资者从事债券投资的利息收入征税（2011 年 1 月），以检查不断

上升的非居民对韩国国债的投资（第二轮量化宽松措施之后）。2009 年 5 月以

来外国投资者免征所得税，这项措施恢复了居民和非居民之间的公平竞争。 

这些措施有助于加强银行对外借款的期限结构。全球金融危机以来，关于韩国的外资

银行资产，由于欧洲银行的去杠杆政策和对银行外汇衍生产品头寸的限制更为严格，

欧洲银行已经撤出，而亚洲银行有所扩张。 
 
管理资本流动和实现政策协调。2010 年以来提前积极地实施宏观审慎措施，帮助减少

了对外负债的延续和宏观金融脆弱性。宏观审慎措施的成功实行和监督需要一个明确

的框架，在宏观审慎机构之间就本国政策进行协调。正在进行资本账户开放的新兴市

场经济体拥有很多机遇，例如科技的转移、外部流动性和本国金融市场的发展，但容

易面临威胁，比如过度对外借款、资产价格波动性增加、以及宏观金融政策失去效力。

为了保持对外部冲击的抵御能力和防范/管理危机，各国应加强区域和全球的政策协调。

区域金融合作（例如货币互换安排和区域债券市场发展）将有助于应对国别冲击、缓

解跨境溢出影响、还能降低地区失衡。全球政策协调（在一个多层系统中包含全球、

地区和国家的金融安全网）将有助于缓解全球银行业/流动性扩张的副作用，有利于金

融稳定和促进增长。 
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放开资本账户：土耳其的案例 

Turalay Kenç 
 
全球化分三个主要阶段（幻灯片 2）。1870 年至 1913 年之间，资本和劳动力的流动性较高，自

由贸易受到限制，在动荡时期没有一家全球机构负责提供政策建议和金融安全网。全球化的第二

个阶段（1945-1973 年），资本和劳动力的流动性较低，自由贸易再次受限。在这个阶段成立了

全球机构。现在我们正处于全球化进程的第三个阶段，特征是高资本流动和有限的劳动力流动。

与之前两个阶段不同，在全球机构的支持下，自由贸易是当前的一种普遍现象。  

 
 

A.   资本账户开放以前的时期： 

关于资本账户开放的理想时点有大量文献。普遍的共识是，应该先放开经常账户。如果满足了以

下要求，就能放开资本账户：  
 财政纪律 

 宏观经济稳定 

 国内金融部门受到监管 

 劳动力市场改革 

土耳其从 20 世纪 80 年代上半期开始进行经常账户开放，同时推行出口带动增长的战略（幻灯片

6）。80 年代下半期启动了一项金融部门改革规划，1989 年 8 月，资本账户放开（幻灯片 7-8）。  
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B.   资本账户开放之后的宏观经济发展 

当我们比较资本账户开放之前和之后的阶段，会发现预算赤字显著增加，通货膨胀上升到更高的

水平。同时，经济平均增长率有所下降，平均经常账户逆差扩大（幻灯片 10）。资本账户开放

之后的十年，资本流动以短期为主并且十分波动（幻灯片 11）。  
 

 
 
资本账户开放之后，金融部门开始快速增长，超过土耳其经济中的任何其它部门（幻灯片 12）。

然而，银行体系一直在资产负债表中持有外汇敞口头寸，不进行对冲，而且银行体系的资本结构

十分薄弱（幻灯片 12-13）。  
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在这种环境下，土耳其经济经历了两次主要的金融危机（幻灯片 14）。1994 年危机时，GDP 下

降了 6.1%，通货膨胀跃至 125.5%，美元/土耳其里拉汇率从 0.011 升至 0.03，有三家私人银行破

产。但 2001 年危机对金融市场的毁灭性影响远远高于 1994 年危机。由于银行资产负债表的大规

模损失，一些银行被清算或者合并。结果，体系内的银行数量从 79 家减少至 61 家。 
 

 
总而言之，土耳其经济是在财政支配和金融体系薄弱的背景下放开资本账户的最佳案例。土耳其

的经验清楚表明，资本账户开放进一步扩大了政府的预算赤字。由于政府赤字主要由银行体系通

过对外借款提供资金。政府提供的隐性汇率担保进一步鼓励银行向国外借款。在这样的环境之下，

当资本流动发生逆转时，国内机构对资产负债表进行调整是非常艰难的。  
 

C.   2001 年危机之后的重组 

土耳其与基金组织签署了一项备用协议，对经济进行重组。在重组期间，财政纪律得到加强，货

币政策从货币目标转为以通货膨胀为目标，金融体系被重组，实行了加强公司框架的新规定。  
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21 世纪土耳其经济发生了显著的转变。公共债务存量从 74%降至 40%，金融体系的资产负债表

已经成为具有健康的居民和公司部门资产负债表的新兴市场经济体中最强的。强劲的经济基本面

使使土耳其能够抵御近期的全球金融危机。危机后，土耳其已经能够维持较高的经济增长率和较

高的就业创造率（幻灯片 21-22）。  

 
 

 
 

D.   对资本账户开放的政策教训 

土耳其的经验表明，以下政策措施对于一个成功的资本账户开放进程是至关重要的：  
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 应该巩固成为一个强劲的资本充足的银行体系。  

 不应该存在财政支配。 

 货币政策应该独立并准备好积极采用货币政策工具来应对资本流动。 

 受到良好监管的资本市场（即本币债券市场和股票市场）可能有助于降低资本流动造成的

波动性。  

E.   引入鼓励长期投资和外国直接投资的规则和规定 

全球金融危机之后的资本流动管理政策  

土耳其中央银行采用了一种新的战略来应对资本过度流入，这是先进经济体中央银行量化宽松政

策的后果之一。通过采用信贷政策、利率政策和流动性政策，土耳其中央银行旨在实现价格稳定

（主要目标）以及金融稳定（幻灯片 25-26）。  

 
 
除了其它宏观审慎政策，土耳其开始推行了一种新的政策工具，即准备金选择机制。根据这一机

制，银行可以持有外汇或黄金来代替土耳其里拉作为土耳其里拉准备金要求。另外，CBRT 可以

通过改变准备金选择系数来改变持有外汇或黄金的成本（幻灯片 28）。在实行准备金选择机制

政策之后，土耳其中央银行的国际储备显著增加（幻灯片 30）。另外，宏观审慎政策降低了土

耳其里拉对美元的相对波动性（幻灯片 31-32）。  
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两次资本账户开放的故事：以色列 

Karnit Flug 
 

以色列曾两次实行放开资本账户的决定。1977 年进行的第一次开放是一次“大爆

炸”（突然且快速），以 1979 年初的完全逆转而告终。第二次是逐步实行的，从

1987 年开始几乎经过了二十年，并让这个国家今天实现了资本自由流动。  
 
第一次开放实行的背景是宏观经济状况比较脆弱并且不断恶化：通胀率较高（为

31%并且在不断上升），公共赤字和公共债务较高（分别占 GDP 的 16%和 110%），

经常账户逆差较大（占 GDP 的 9%）。同时，金融市场受到管制，没有发达的资

本市场或货币市场。一个新的政府（具备开放的导向）决定同时实施资本账户的全

面开放：进行 50%的行政贬值，汇率制度随后从爬行钉住转变为浮动汇率制，并

且为不同交易准备了多种汇率（比如出口、进口等）。立刻取消对外币交易的所有

限制和管制。 
 
在宏观经济失衡和经济管理缺乏可靠性的情况下实行资本账户开放，导致通货膨胀

激增（1979 年达到 111%）。这进而引起实际汇率升值，表现在失去竞争力，对经

常账户逆差急剧增加构成威胁。由于宏观经济状况迅速恶化，1979 年初重新恢复

了对外币交易的管制，并基本取消了开放政策。 
 
第二次开放始于 1987 年。在宏观经济状况相对稳定和日益改善的背景下，这一次

是循序渐进并且缓慢实施的：与资本账户开放同时推进的还有宏观经济改革、降低

通货膨胀（从 16%左右达到价格稳定）、逐步加强外汇市场灵活性（从钉住向逐

渐扩大的爬行区间）、还有资本市场取消管制。另外，还实行了财政整顿，债务占

GDP 比率从 1987 年的 143.2%降至 2005 年的 93.9%。 
 
开放进程于 1987 年开始，根据资本流动的方向和类型分步骤依次展开。首先，取

消资本流入的限制，从中长期资本流入限制开始，比如，1989 年将对外借款的最

低期限从 30 个月减少至 18 个月、然后减少至 12 个月，最后为 6 个月。后来，逐

步取消短期资本流动限制，以避免对汇率可能造成的不稳定影响。 
 
第二步，取消资本流出的限制。例如，1989 年取消了公积金对“经批准的”外国

证券进行长期投资的限制。另一个例子是，1995 年向以色列公司（保险公司除外）

开放投资渠道，尽管对股票或销售相关的投资数额以及投资类型（金融或非金融）

还有些限制。因为考虑到对金融稳定的影响和将耗尽外汇储备，取消短期资本流出
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的限制被留作最后的步骤。即使在取消了海外投资限制以后，与本地资产投资相比，

仍然存在一定程度的税收差别。这种税收差别在 2003 年和 2005 年被取消。3  
 
在安排资本账户开放的先后顺序时，对取消商业部门和非居民的限制被给予优先，

因为考虑到这些部门会推动向世界经济的融合并促进经济增长。1987 年启动的资

本账户开放的一个重要特点是，汇集了外币交易的全面信息。自由化进程缓慢让有

关以色列居民的海外活动和外币活动的信息基础得以发展。从交易监管向交易报告

的转变过程没有收到私人部门的反对。以色列的信息系统是在现有基础上向中央银

行报送的网络。数据库由不同来源报送的数据构成。数据反映了金融账户的活动和

外汇在本地的活动。信息系统的主要作用是检测资本流和谢克尔/外汇市场的发展。

这一信息被用作货币政策分析和对金融稳定的评估。  
 
1987 年开始的资本账户开放进程对以色列经济、国家的开放程度、以及金融账户

产生了深远影响。这一进程带动了所有类型的资本流入和流出增加。除了促进长期

资本流动和外国直接投资的增加，还大大提高了非居民的短期资本流入，包括衍生

产品。  
 
资本流动自由化，以及浮动汇率制度，提高了私人部门对外汇风险的意识。商业部

门通过增加使用对冲工具，减少了对汇率变动的风险暴露。预先存在的一个主要担

心是本地储蓄流向海外，但由于本地投资回报较高和本土偏好，这种情况也只是逐

渐出现的。近期的全球危机给资本自由流动体制带来了一个检验期。以色列经济经

历了大量波动的短期资本流入和新谢克尔升值。以色列银行干预了外汇市场以积累

储备，并缓解与市场基本面不符的波动。 
 
引入了一些轻微的资本流动管理措施/宏观审慎措施，包括：对外汇衍生品、中央

银行票据和短期政府债券活动的报告要求，以及非居民开展外汇衍生品交易的准备

金要求。另外，对非居民资本收益和利息收入的税收豁免被取消。但是，尽管采取

了这些措施，金融账户交易仍然是自由的，而且维持自由浮动汇率制度。 
 

总结发言 

以色列经历的两次十分迥异的开放过程表明，资本账户开放的一个明显优势就是要

循序渐进、有序开展、而且要在宏观经济状况稳定的背景下开展。 
 

                                                 
3 完整的步骤清单参考 Michaeli（2007 年）。  
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资本流动自由化是让以色列经济与全球经济一体化的战略的一部分，以充分发挥经

济体的增长潜能。它触发了资本流入和流出的激增，并促进了一体化进程。但是，

在全球动荡时期，资本自由流动也使经济体容易受到全球冲击的影响，因此有时候

可能要采用一些资本流动管理措施或宏观审慎措施。总而言之，资本自由流动、浮

动汇率和与全球经济一体化给以色列经济带来了好处。  
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南非放开资本管制的背景 

Ismail Momoniat 
 

A.   南非的背景情况 

过去十年，南非经济温和增长并接近全球平均 GDP 增速。南非没有达到较大的新兴

经济体（尤其是亚洲）实现的高增长率（参考图 1）。从名义 GDP 来看，南非经济与

巴西、俄罗斯、印度和中国（金砖国家）也小得多。  
 
南非是一个低储蓄的发展中经济体，国内投资要求较高；南非需要外国直接投资以支

持国内投资的融资要求。  
 
Figure 1: Annual GDP Growth 

 
Source: World Bank/IMF. 2 IMF April WEO (2013/14 forecast). 

 
尽管在名义 GDP 和 GDP 增长率方面滞后，但相对其他新兴经济体，南非的金融部门

相对发展较为完善，南非货币（兰特）被广泛交易（交易量高），甚至是在离岸市场。

这对于南非来说并不是独一无二的，因为中国、印度尼西亚和墨西哥情况也相似。唯

一的例外是，南非的离岸货币交易占全球贸易的百分比相对突出。这些因素表明，实

际贸易不是兰特交易活动成交量高地主要因素，而是南非金融市场的规模和深度。  
 



110 
 

资本流动管理：国际经验 

Figure 2: Ratio of foreign exchange turnover to trade 

 
 

Figure 3: Comparative currency trading geography 

 
 
南非与许多发展中国家都多年保持经常账户逆差。南非的储蓄不足以满足南非的投资

需求。因此，南非需要吸引外国储蓄，包括外国直接投资、外国组合投资和其它形式

的外国资金。持续经常账户逆差可以有多种解释，包括：南非偏好进口、进口价格大

幅上升、制造业部门竞争力较小、以及南非公司对外投资水平较高。不过，学术界和

政策界对这些要素的相对构成和事实上的重要性存在争议。经常账户短缺的融资越来

越依靠外资拥有本国资产。  
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Figure 4: Ownership of South African securities

 
  

Figure 5: South African Current account as a percentage of GDP 

 
SARB Quarterly April 2013 

  
 

B.   全球环境  

过去几年，全球资本市场出现了新的动态，改变了全球资本政策传统。金融和资本失

衡的积累使这些改变成为必然，而且这些失衡带来的应对政策让改变显得尤为重要。 
 
主流政策框架已经发生改变，不再是那种自由化被视为最有效的资本账户管理方法依

靠市场的能力有效分配资本，经济体要处理来自全球经济的信号。这种政策框架是基

于一种无摩擦市场运作良好的世界观。 



112 
 

资本流动管理：国际经验 

 
Figure 6: Change in central bank balance sheets 

 

  
危机的对策主要是中央银行实行非传统性货币政策，带动了广泛的资产购买和政策沟

通。通常利率接近零下限，给私人机构提供杠杆的激励。而非传统意义上，中央银行

的资产购买规划使资产价值脱离“基本面”。资产价格的表现越来越接近其它资产，

让具有经常账户融资需求的国家尤其容易受到外生因素的影响。这些因素使全球流动

性和资本动态变得复杂，使政策应对变得高度不确定。  
 
对于特别像南非这样的小型开放的新兴市场经济体来说，难题在于资本账户管理是非

常必要的，但应该采取什么行动却非常难以决定。资产的关联性增大以及对高收益资

产（比如南非股票和债务工具）的需求上升，已经引起南非政策制定者的担心，特别

是在财政赤字和经常账户逆差，以及发生大量资本波动可能性增大而且无法用基本面

解释的背景下。  
 
宏观审慎工具为这些经济体提供了一个自我保护的机制。这种工具不仅包括贷款成数，

还包括金融部门存在多大程度的外币风险暴露，以及主要的零售银行所有权多样化的

需要（国有和外资控股）。 
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C.   南非的对策 

南非最早是在 1939 年实行资本管制，称为外汇管制，使用 1933 年《货币和外汇法

案》。但随着时间推移，随着南非成为共和国、在 20 世纪 80 年代由于种族隔离受到

制裁并最终赢得民主自由，资本管制的目标发生了改变。  
 
继南非赢得民主胜利后，宏观经济稳定最大的威胁是可能发生资本流出。因此资本账

户管理政策不成比例地关注于资本流出管理，而不是当今主导的关注点：资本流入管

理和对金融稳定与国际收支的影响，当然现在这个也有所改变。 
 
南非逐渐放开了资本管制。南非提高了机构投资者的外国风险暴露限制，并逐渐增加

对个人的外国资产上限，允许南非企业向海外筹资和扩大业务。金融改革基本旨在从

基于资本管制的体系转为对外国风险暴露审慎监管，从而降低与资本流动有关的风险，

同时提升南非的竞争力。多年来，改革一直致力于逐步使体系现代化并确保资本管制

不再成为南非吸引外国直接投资的障碍。  
  
 
Figure 7: SA composition of inflows  

 
Source: National Treasury  

 
南非由于采取了资本账户开放的道路，因而享受了 GDP 更快速的增长。南非也曾经

历过汇率较大波动，但并未遭遇过重大或持续的汇率方向的改变。汇率波动的影响像

其来源一样，难以做总结性确定。汇率波动也许是经济增长的拖累，导致投资迟缓，

特别是那些通过外汇融资的投资。汇率波动也可能是复杂的资本市场（尤其是缓解风

险的衍生产品）发展的主要原因。兰特的汇率水平保持与其波动性相对应，而它们对

GDP 增长低于预期所起的相应作用一直是南非的一个政策问题。 
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Figure 8: Rand volatility 

 

Figure 9: Real effective exchange rate 

 
REER, 2000=100 

 
D.   今后的政策倡议 

今后南非的资本账户开放道路要采取发展的国际态势，包括新的全球流动性环境。南

非的企业是国内资本的一个重要来源，因此保持企业储蓄“captive”会给南非带来经

济利益。但是，过多控制企业资本的氛围会导致公司过度集中以及资本无效分配。南

非已经基本上允许企业运用资本，但南非还需要进一步改进框架，让市场和价格信号

发挥更大作用。  
 
由于金融部门的系统重要性，也许需要更大的限制。宏观和微观审慎规定决定了金融

部门在更广阔的外部资本环境中运作的能力。南非已经对银行总负债施以 25%的外资

限制（另外还有对非洲其他国家 5%的限制），包括股东资本，这是对银行业部门的

一项审慎限制规定。  
 
个人给南非政策制定者带来的担心最小，因为他们不造成什么重大风险或者根本没有，

除非是一些净价值非常高地个人。因此近期已经采取措施放宽对个人的限制。  
 
在所有这些领域，具有挑战性的所有权问题也需要考虑。所有权性质和母国-东道国监

管机构之间的关系，对于金融部门尤为重要。很多情况下，外资控股的银行通常是南

非国内具有系统重要性的金融机构，但对该银行的母国却不是，在这种情况下就不存

在联合监管。母国-东道国监管机构之间的关系对于有效监管十分重要，并且在需要对

承受压力的银行进行重新注资时，要营造一个负担共担的公平体系。这些考虑可以延

伸到“战略性国家资产”，这意味着资本账户存在的一些相机裁决的因素也许将一直

是南非政策的一个特征。 
 
在全球流动性环境高度不确定的背景下，南非及其他新兴经济体正朝着更多地采用基

于市场的方法和规定进行资本账户管理的方向前进。更多地依赖基于市场或价格的规
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定可以对资本更有效的分配，却依然提供了激励机制不要进行会危害金融稳定的活动。

基于市场或价格的方法看待资本流动的角度反映了资本账户逆差的国家平衡融资的需

求与金融稳定需要之间的细微差别。在实际生活中将两种方法相结合是理想的做法，

也是十分必要的。  
南非的一个挑战就是确定金融部门适当的宏观审慎框架。政策是否应该针对一个预先

决定的信贷发放水平，或者政策制定者是否应针对资产价格？这些问题提出了关于信

贷与通货膨胀之间互动的问题，而且，如果同时采用两种工具，也许会引起政策过度。  
政策取舍的困难需要有一个了解新兴市场国家独特环境的全球性框架，新兴市场国家

可以相互学习经验，并向基金组织这样的国际政策顾问寻求建议。  
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智利的资本账户政策：在开放道路上的宏观金融考虑1 

Yan Carrière-Swallow 和 Pablo García-Silva 
 
2008 年金融危机爆发以来，许多先进经济体推行了史无前例的货币刺激政策，持续低

利率，各国中央银行推出大规模资产购买计划。考虑到为了保持疲弱的复苏所作的努

力，这种政策立场可能还将持续，许多新兴经济体保持了连续增长。先进经济体与新

兴市场经济体的增长率差别导致了相对经济不景气状况迥异，从而使货币政策和短期

利率出现了不同选择。结果出现的追求收益率导致从先进经济体向新兴市场经济体的

大量资本流动。尽管外资是刺激新兴市场经济增长的生产性投资的一个重要的催化剂，

但外资“过多”也可能给接受国带来许多挑战，包括：实际升值对贸易部门竞争力的

影响，繁荣和杠杆率提高带来的脆弱性，以及货币刺激政策的最终撤出将引发资本突

然流出和金融困顿的威胁。 
 
因此，国际流动性恢复充足重新点燃了关于资本管制（或者近期基金组织的用词——

资本流动管理措施）的恰当性的全球辩论。一些国家当局仍然维持让资本自由流动的

政策，这通常基于灵活的汇率以维持对外平衡，而其他国家当局实行措施试图引导资

本的流动并干预外汇市场以抑制资本流动的影响。争论除了关于这些政策是否理想，

还有关资本管制是否能在高度复杂的金融市场中有效地实现其目标。 
 
在这一背景下，智利在资本账户政策方面的经验值得关注。在 20 世纪 90 年代，在低

波动性和全球低利率的背景下同样面临资本流入的激增，智利较早地实行了资本流动

管理措施，疏通升值与经常账户的压力。然而，在过去十五年，这类政策却明显不再

出现在实际实施的政策之列，资本账户出现了显著开放的过程。  
 
  

                                                 
1 这是一份即将发布的基金组织工作文件简介的删节版。文件中的免责声明同样适用于这里。 
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图 1 显示了过去四十年（可以被当做事实上的

资本账户开放措施的时期）外国资产和负债的

变化。可以看到，总外国资产和总外国负债当

前都高于 GDP 的 100%。虽然负债在这一水平

上波动许多年，但主要的进展是外国资产的累

积，20 世纪 90 年代末以前一直低于 GDP 的

50%，到今天超过 GDP 的 100%。这也是净外

国债务大量减少的主要原因。净外国资产头寸

一直接近 2006 年以来的余额，与过去大量净

外国负债的历史相比，比较有利。  
 
2000 年之后净外国资产头寸的显著改变与法

律上的资本账户开放过程重合。图 2 采用了基

金组织的 AREAER 数据库，显示了 一些由不

同作者制定的资本账户开放措施。对每个样本

的所有国家-年对应指数进行再归一化处理，

值为 1 表示资本账户安排最为严格，值为 0 代

表最开放。所有的措施清楚地表明，90 年代

末开始向更加开放的资本账户转变，使智利的

资本账户政策从相当严格转为非常灵活。 
 
对这一阶段进行分析可以让我们发现一些与当

前有关资本账户政策的政策争论相关的特征。

首先，可以比较智利在全球环境的两个繁荣萧

条周期中采用截然不同的政策框架。智利在

90 年代采用基于汇率稳定的货币政策框架和

严格的资本管制，而当前，智利采用基于汇率

灵活性的货币政策框架和相对开放的资本账户。2008-2009 年的全球金融危机以及

1997-1998 年亚洲-俄罗斯 LTCM 危机时期的前奏、应对和复苏，为决策中顺周期性的

程度和如何与资本账户框架互动提供了有益的对比视角。  
 
第二，考虑到全球资本市场的衰退和流动是固有的，在国际信贷周期中必须有一种成

功的政策框架来推动经济增长和稳定。无论一国选择哪一种宏观经济框架，政策制定

者都应意识到，他们在富足时期做出的决策将大致决定市场对环境中的突发状况做出

的反应。因此，在压力时期所作的决策将受制于过去的决策如何构成了私人机构的预

期。市场参与者（在智利特别指国内的机构投资者）对发生混乱做出的反应，以及在

平静时期的投资组合分配，足以说明资本账户和宏观经济框架时如何互动的。  
 

Figure 1: Chile’s foreign assets and liability stocks (% of 

nominal GDP) 

 
Sources: Official data from Budget Office and Central Bank and 
updated series from Lane and Milesi-Ferretti (2007). 
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Figure 2: De jure measures of capital account liberalization in 

Chile 

 
 
Sources: Schindler (2009), Quinn and Toyoda (2008), Chinn and Ito 
(2008) and IMF (2012). Indicators based on the International 
Monetary Fund’s Annual Report on Exchange Arrangements and 
Exchange Restrictions (AREAER) database. All series have been 
normalized to a range of 0-1, with lower figures reflecting less 
restrictiveness. 
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第三，分析的时期较长可以让我们对具体的资本账户政策选择的理由进行讨论，包括

90 年代上半期的实施情况以及后来的自由化过程。这种转变在多大程度上是由声明的

促进稳定就业创造和经济增长的国内政策目标所驱使的？这种转变在多大程度上受到

外部因素的影响，尤其是经济增长第四条磋商和通过双边贸易协定开展的贸易自由化

进程？ 
 
90 年代初推行资本账户管理磋商的决定，以及 21 世纪初以来向更加开放的资本账户

转变，都可以说源于对国内稳定的担心，主要是实现弹性经济增长和就业创造的重要

性。另外，虽然在 90 年代基金组织鼓励当局采取更加灵活的资本账户政策，他们的坚

持显然对于推行新的政策框架起了最直接的作用。事实上，基金组织关于资本账户政

策的立场的逐渐变化（对于智利是从 1998 和 1999 年的磋商开始）与智利当局决定的

向更加开放的资本账户转变是截然相反的。 
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巴西的外国资本流动管理 

Joaquim Levy 
 

A.   历史视角 

20 世纪 90 年代以前：长期外币短缺。指数化和与通胀挂钩的债券放慢了金融不景气，

但资本流动（包括外国直接投资）受到限制；数据基础设施取得的进展让 SISBACEN
通过电子化记录所有的货币交易。 
 
20 世纪 90 年代以后：经济开放、结构改革、通过市场手段控制通胀（包括高利率）；

全球资本流动和外国直接投资增加带来充足的外币。 
 
21 世纪以来：巩固 20 世纪 90 年代取得的成就，同时具备浮动汇率和财政责任；贸易

条件改善带来支持 
 
过程非常务实：  

长期“结构”自由化，同时维持用来纠正市场扭曲的短期“策略性”干预的机制，主

要通过价格/税收机制  
 
资本流动被视为市场纪律的一部分，有助于改进国家的资源分配。当全球失衡或国内

脆弱问题突出时可以利用温和的监管机制，为确保金融稳定和整体框架，值得付出这

一代价：1997 年亚洲危机后和在当前先进经济体中央银行带来的高流动性环境下已经

发挥了作用。 
 

B.   基本的立法和制度演变 

1933 年的 23.258 号法令（1988 年之后成为法律）仍然监管着汇率制度的一部分，同

时还有针对（利润）汇款的 1962 年的 4.131 号法律。 这些法律规定：  
 巴西的所有结算应该以本币进行，即使合同包含外币的指数化（如 NTN-C）

857/69 法令；国内的银行账户要以本币计价 

 中央银行监管并参与所有外汇操作  

 出口商必须将对外销售获得的所有外币兑换为本币 

 2016 年以前，资本开放的实施过程基本没有对基本的法律作出改变，而是依靠

对中央银行规定进行修改和对法律赋予新的解释  
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 1988 年创造了游客汇率，终结黑市，允许境外使用信用卡等等。外币不再是一

种“可疑”活动。 

 1992 年对老的（1969 年）CC5 机制进行修改：允许居民在非居民银行的巴西账

户中进行本币存款，这些存款可以兑换成外币并转移至指定的海外账户（1996
年随着 BCB 通告 2.667 代替 CC5，这一过程被简化） 

 2005 年（CMN 3.265）取消游客/双货币，只要向巴西央行保证来源合法就可以

自由将钱汇至海外 

 紧接着合并规则之后，2006 年的 11.736 号法律更新了系统（CMN 3.265）： 

 出口商现在可以无限推迟海外收入的兑换，并可以用这些资金直接支付负债；

未兑换资金现在可以投资海外，世纪不受限。 

 巴西央行的新角色：不再是任何货币合约的参与方，仅为统计目的收集信息

（2011 年 SISBACEN 终结）  

 与国内收入部合作，关注防止洗钱，并分担银行体系的责任  

 金融机构、养老金、投资基金等的外币或外资控股仍然受限，目前是与特定原

因有关，并且通常与其他监管部门共同规定（如养老金监管机构） 

 
C.   与金融和资本市场的互动  

信贷开放：20 世纪 90 年代中期以前，只有某些部门能利用外国资金融资（巴西央行

Res 63/1967）；到 2000 年，所有限制被取消。 
 
关注于要求银行提供大量资本支持对外风险暴露，以促进金融稳定、减少短期贷款。 
 
放开其它资金募集机制：准许股票和固定收入证券的专项基金（1987 年）；直接投资

股票和债券（1991 年，“附录四”）；从海外获得的存款收入（1992 年）；取消发行

准许的需要（2.628/1999 和 2.770/2000）：任何人有权自由在海外发行，资金进入巴

西时要缴纳监管税（如金融交易税 IOF）。  
 
国内市场向外国机构开放（商业和投资银行）。 
 
到 2000 年，允许外国人投资于国内投资人可以投资的所有工具（包括衍生产品），只

要他们指定一个本地代表负责税收和托管问题；通过自动程序方面登记。 
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要了解，巴西对资本流出进行量化管制和货币的游戏规则改变已经越界。（2011 年对

衍生产品的金融交易税也许是个例外，因为在续签合约时税率可能有所变化，但这是

事前强化不对游戏规则进行事后变动的原则）。 
 
结果：外资占股市交易的 1/3，组合投资的资本流入达到 GDP 的 4%（2011 年），外

国直接投资约占 GDP 的 2%。国内交易所股票和 ADRs 的外资占有量大（分别为 2 千

亿美元和 1500 亿美元），政府国内债务的外资所有也较高（1200 亿美元，占已发行

股票的 14%）。 
 

D.   宏观经济管理机制及其有效性 

主要机制是建立在投资者必须在购买本国货币时公布所得资金的用途这一事实基础之

上，从此资金保留在“仓库”中并可以跟踪缴税。资本流入可以重新引导（比如从股

票转向 FI），但要遵守新用途的税率。外国投资者始终能自由将资本收回。 
 
固定收入或股票资本流动的金融交易税税率随时间而改变  
 
对发行 ADRs 和货币衍生产品的票面数额（占价值的 25%）征收金融交易税 
 
处于金融稳定考虑，银行可能要遵守有关外币卖出头寸的准备金要求（超过一定门槛

值后也许达到头寸的 100%）。  
 
这些机制（税收和资本要求）有助于在 21 世纪初当经济疲软时缓解了国内机构对外风

险暴露的相关风险，并在近期全球流动性较高的环境下调整了资本流入；为货币政策

提供了一定程度的资源。这些机制易于调整和重置中性水平。 
 
2011 年以后开始对固定收入征收金融交易税，以抑制资本流入（例如向日本居民），

但对于限制发行全球公司债券收效较弱 
 
2011-2012 年，美元期货和现券交易税大幅削减了头寸。这就给“美元指数利率

coupon cambial”/货币购买力平价划分了界限，表明有可能分隔市场；ADRs 税收也给

在纽约和圣保罗上市的股票之间划清了界限 
 
机制的有效性往往随时间流逝而削弱，原因是贸易转移至海外（比如从巴西期货交易

所转向芝加哥期货交易所）或者转向柜台交易（如银行互换）等。2012 年汇率下降的

主要原因是宏观政策（利率下调）或者宏观状况（贸易条件恶化），而并非资本流动

管理 
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E.   福利、增长和对资本账户开放的政治支持 

资本开放是有序和建设性的，帮助提高了利率的纪律性和打击通胀。它改善了福利，

因为谨慎实施的过程中避免了形成重大的危机，同时有助于带来新的机遇（比如，比

较长期的投资外部融资、外资参与首次上市、期限较长的本币政府债务）。它还帮助

巴西的企业向海外扩张，包括出口商有保留出口收入和对外投资的自由。 
 
资本开放享受到浮动汇率制度和财政/贸易差额带来的好处，并得益于“抑制性机制”

在面对异常的全球状况并提供货币政策独立性方面的作用；余留的管制大部分是通过

对资本流入征税、或者已经放开和通常不是强制规定的审慎/消费者保护限制（比如养

老金对外风险暴露）。 
 
巴西如此多的改革措施需要时间，但也得到了广泛的支持，几乎不存在逆转的风险。

但由于全球的金融现状，仍然需要更多的支持来实现完全可兑换。
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回归基本面：在全球交叉影响下支持亚洲的增长 

 

Andrew Sheng1 
 

几十年来，亚洲的政策制定者一直在全球化的背景下就资本账户开放的议题坚持不懈

的努力。1997/1998 年亚洲金融危机期间，正在经历的欧洲债务危机，即共同货币区内

资本流动不受限制带来分散化的发展并最终引发危机，这些使这种担心加剧。  

2007 年以来全球金融市场和实体经济的变化包含六个关键要素。  

第一，危机中的先进经济体增长都比较缓慢，欧洲仍处于衰退中，但美国经济正在缓

慢复苏。  

第二，新兴市场经济体未能避免，并且也在缓慢增长，一些经济体转变为靠内部动力

代替出口拉动增长。  

第四，2012 年中期，全球金融资产（衍生产品除外）的总存量仍然增长到 256 万亿美

元或是全球 GDP 的 3.7 倍，虽然 2007 年以来增速放慢。  

第五，金融全球化持续。麦肯锡全球机构数据显示，2012 年全球总资本流动为 4.6 万

亿美元，从 2007 年最高的 11.8 万亿下降了 61%。2下降的主要是欧洲内部资本流动，

流向新兴经济体的净私人资本流动放慢，但相对 2007 年水平仍然相当高。  

第六，全球外汇交易量仍然高达每日 4 万亿美元，其中 1.5 万亿美元为现券交易，衍

生产品资金交易量较高，为 2.5 万亿美元。尽管全球外汇储备总量增长了 10.8 万亿，

但相对高度波动的全球外汇和衍生品交易量仍显较小。  

注意到许多亚洲新兴经济体事实上储蓄过剩，过多的资本流入只会增加国内的经济过

热。简而言之，我们要谈谈在一个稳定而可持续的亚洲金融体系中的资本账户开放，

支持亚洲的就业和股票发展。 

A.   六种全球交叉影响 

存在六种全球交叉影响或者变革趋势，对我们考虑金融市场改革排序的方式产生了深

刻影响。分别是重新平衡、人口、债务、科技、气候变化和治理。 

重新平衡：新兴市场经济体，特别是金砖国家，正在汇聚全球的收入与财富。新兴市

场目前掌握了全球官方储备的四分之三。3四国集团或储备货币国家（美国、欧洲、英

                                                 
1 很感谢 Tan Wai Kuen 夫人、Theresa Chan 女士和 Jodie Hu 女士在本文的撰写过程中提供的研究帮助。

所有观点、错误和遗漏由作者负责，与作者所在机构无关。 

2 麦肯锡全球机构，“金融全球化：撤退还是重置？”2013 年，表 E2。  
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国和日本）目前人口占全球 11.7%，而 GDP 占全球 54.5%。G4 从世界其他地区的净

借款总额达到 3.9 万亿美元，若不包括日本，则达 6.4 万亿美元，即占 GDP 的 20.8% 。  

人口：新兴市场经济体拥有亚洲有利的人口，特别是正在发展的中产阶级和年轻劳动

力，但也面临着不断增加的青年人失业问题。在北亚，人口老龄化，特别是在日本，

具有严重的后果，会造成劳动力下降、财政债务负担和财富支出不断上升。  

债务积压：2007-2009 年的全球金融危机就是金融机构杠杆率过高带来过度消费 的十

年所导致的。在 2008-2012 年之间，先进经济体将金融体系的私人损失取而代之以

15.4 万亿美元的公共债务增长，经合组织国家债务占 GDP 的比重平均为 GDP 的 100%，

仅能通过零利率加以维持。对新兴市场经济体的影响是带来大量资本流动、资产泡沫

和高通胀。顺差的新兴市场经济体货币每升值 10%，以本币计价的外汇损失就达 GDP
的 5%。  

科技：世界已经成为生产、分配、金融、知识和权力网络的系统性组合，几乎每一个

领域都高度集中，金融尤为如此。随着时间推移，这些网络展现出日益同步的迹象，

具有非线性复杂的反馈机制，抵御各国政府推行的任何管制措施。科技既是机遇也是

对老的秩序的破坏。正如社会媒体对政治秩序有破坏性，移动电话技术能也能消除传

统银行业的中介作用。  

气候变化：大部分新兴市场经济体日益增加的中等收入消费，对更多的碳排放和自然

资源快速消耗构成威胁。生态可持续性既是机遇也是威胁。印度、中国、韩国和马来

西亚已经将增长模式转向能源和生态更大的可持续性。  

治理：为不断增加的人口提供更好的基础设施、法律规定和更高的生活水平，关键取

决于治理的质量。但存在一个全球集体行动的陷阱。没有一个单独的国家能处理非常

庞大无序的资本流动，尤其是当资本账户完全开放的情况下。即使具有很高的外汇储

备，也没有哪一个国家能与全球化的消极面相隔绝。所有的中央银行必须与基金组织

合作且相互合作，确保资本流动被主要导向实体部门投资和全球公益事业。 

B.   新兴市场经济体面临的挑战不尽相同 

四国集团国家正在采用非传统性货币政策，解决通货紧缩、失业型复苏、去杠杆化和

巨额财政积压问题，同时，在过去的七年中，中央银行的资产负债表翻了两番，财政

政策扩张、债务负担和宏观审慎政策不可持续。4  

还不清楚这些政策与整个世界是否相一致。  

                                                                                                                                                       
3 世界银行《2011 年全球发展展望》，多极化：新型全球经济。 

4 要对争论进行全面审视，参考 Adair Turner，“债务、货币与米菲斯特：我们怎样才能消除混乱？”，

CASS 商学院讲座，2013 年 2 月 6 日。 
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在先进经济体中，2007 年以来，美国的金融部门债务下降了 1.5 万亿美元，而欧洲金

融部门的债务上升了 2.8 万亿。相反，2012 年 6 月末，新兴市场的金融深度平均低于

先进经济体的一半（GDP 的 157 对比 GDP 的 408）。  

由于信贷增长成为金融不稳定唯一的最佳预言预报器，人们更多地意识到要降低金融

部门的杠杆率，包括影子银行信贷（全球水平大约为67万亿美元）。  

由于先进国家明显“金融深度过深”，而新兴市场经济体的金融深度仅占其一半，因

此需要发展来打破中等收入陷阱。主要的政策矛盾是，为抑制先进国家金融部门杠杆

率过高而设计的巴塞尔协议 III 等类似监管规定，同时也为新兴市场经济体所采用。如

果亚洲的银行也开始去杠杆化或者信贷增长受到限制，放慢了亚洲的经济增长，那么

世界将陷入同步衰退。  

没有人计算或者考虑过，不仅仅采用巴塞尔协议 III，而是有巨大跨境影响的一整套全

球金融监管方案，如多德·弗兰克法案、国际证监会组织规定、海外账户纳税法案和

第二代清偿力法。尚未颁布有关影子银行的规定。  

C.   为新兴市场实体部门提供资金 

亚洲的增长需求本身就需要大量的基础设施融资（据亚洲开发银行估算至 2020 年需要

8 万亿美元）、贸易融资、中小企业融资和包容性“绿色融资”。麦肯锡和经合组织

估计，新兴经济体的中小企业存在 2 万亿美元的信贷缺口。再加上先进国家的中小企

业，信贷缺口为 3.1 万亿至 3.8 万亿美元。  

为了支持人口的不断增长、创造就业和解决社会、生态失衡，新兴市场经济体需要对

很多基础设施进行投资、通过提高劳动力的实际工资改善社会福利、取消金融压制、

支持中小企业、减少腐败、改进法律规定、减少国有企业的权力，并让市场的力量发

挥作用。  

金融部门改革，特别是长期金融机构的发展，例如可以提高权益、吸收长期期限和外

汇风险的养老金、保险和私人股票基金是优选。  

D.   系统性看待全球结构改革 

对于服务实体经济的资金，需要管理好至少三个错配，即期限错配、外汇错配和结构

性错配。前两个错配显然要对亚洲和欧洲债务危机负责，但根本原因是结构上的，基

础设施不足、劳动生产率、福利开支过多、消费主义、短期主义和财政缺口，所有这

些问题结合在一起，需要艰难的结构性改革。  

当前的经济分析，有的关注于单一的封闭经济、或者仅针对先进经济体、或者新兴市

场，这是根本不完整的。全球化创造了一个开放的经济，我们要从系统性整体的角度

研究先进经济体与新兴市场之间复杂的互动和相互依存。  

从事后来看，互动是一种零和游戏，但从事前看，它可能是双赢或者双输。如果我们

不谨慎行事，就可能全部陷入全球衰退的同步行动陷阱。相反，如果我们很好地开展
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合作，世界将再次成为一个新的可持续的、绿色和具有社会正义的、金融稳定、和平

的世界。  

今天全球增长有两个引擎：先进经济体和新兴市场经济体，就好比两架喷气式飞机。

2007 年以前，领头飞机是先进经济体，新兴市场的飞机处于滑流中。而今天，先进经

济体飞机在依靠新兴市场飞机提供燃料，但先进经济体已进入动荡，接近停飞。  

为了保持飞行，货币政策相当于从左翼抽取燃料，提供给右翼。财政政策是关于你们

能否减负并持续飞行。宏观审慎则是强化飞机抵抗冲击的能力。  

这里有个诀窍。如果新兴市场飞机保持飞行，同时先进经济体放慢速度并自我修复，

整个世界将会慢慢走出危机。  

但当前的游戏规则要求新兴市场飞机提高其安全要求，但是要通过增加更多装备和限

制，这样新兴市场飞机就存在负重过大也会停飞的风险。  

换句话说，增长与稳定之间总是存在取舍关系。当然存在风险，但是如果没有风险，

也不会有增长。因此，新兴市场经济体的确需要决定他们应该把重心放在增长和就业，

还是关注于巴塞尔协议 III 的实施。以我的拙见，如果增长停滞，实施最好的巴塞尔协

议 III 也无法挽救银行体系。我不是要弱化改善银行监管的重要性，而是要指出先进经

济体和新兴市场有所不同。两者都需要有质量的增长，但先进经济体需要通胀来减少

债务，而新兴市场经济体需要避免将会扩大社会不平等的通胀。  

E.   新兴市场经济体的三元悖论 

以上分析对于资本账户开放的复杂性有直接的意义。1997 年，当时的基金组织副总裁

Stanley Fischer 为研究资本账户开放提供了三种方法：5 

 放开资本账户的好处超过潜在的成本； 

 各国要为资本账户开放准备好适当的经济政策和制度，尤其是金融体系；  

 修订基金组织协定，确保以有序、无破坏性的方式进行资本账户的开放。 

虽然对第一个条件是否正确仍然存在争议，但真正的争议是，需要多少时间来准备国

内的金融和实体部门制度，以适应更为波动的世界。因此，顺差的新兴市场经济体面

对的关键问题是，对波动的资本流动开放是否有助于发展，还是会造成破坏。  

当前，在一个具有高杠杆资本流动的全球化的金融市场中，任何经济体（先进经济体

或者新兴市场）面对的是，资本完全自由流动的情况下，你可以控制汇率或者利率，

但不能同时控制两者。结论就是，如果你想控制汇率和利率，你也许要轮换控制。  

                                                 
5 Fischer、Stanley、亚洲和基金组织，基金组织研讨会。1997 年 9 月。 
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这对于新兴市场经济体存在两难。亚洲金融危机留下了重要的经验教训，面对高度使

用杠杆的市场参与者，中央银行不能用有限的外汇储备管理固定汇率。即使在灵活的

汇率制度下，这也并非易事。 

理想地说，增速超过先进经济体的经济体，利率应该基本符合实际增长率。但如果完

全不存在资本管制，单一价格法则将使全球利率持平，这意味着，根据目前四国集团

接近零利率的状况下，将有大量资本流入新兴市场经济体，使他们出现汇率升值和通

胀。日本的教训是，如果汇率升值过快，国内的部门无法适应，在信贷和资产泡沫持

续二十多年之后，将出现结构性资产负债表衰退。这种情况下，新兴市场经济体会出

现繁荣，然后衰退，从而引发全球同步性衰退。  

换句话说，金融市场的发展速度高于实体部门所能适应的水平，这就带来了 James 
Tobin 提出的，可能妨碍发展的问题。正如我们都知道的，巴西、智利和韩国等新兴

市场经济体尝试对资本流入实施不同程度的管制，结果成功的程度也有所不同。其中

一些是宏观审慎监管。所有这些经济体都是或者试图提高投机的成本，或者限制外汇

交易杠杆的数量。  

我们注意到，欧元区已经基本同意实行金融交易税。我理解英国表示如果执行统一税

率，英国将同意的表态。这是一个传统的集体行动陷阱。没有哪一个国家愿意实行金

融交易税，因为如果其他国家不实行，金融服务和交易将为避免金融交易税而逃离。

因此，理想的状态是全球统一实行金融交易税。我个人认为，具有汇率管制的国家，

如中国和印度，具备强制执行金融交易税的理想状态，然后利用这一状态来就全球统

一的金融交易税税率进行谈判。这一税率最初可以为零，并在条件不利时进行调整。

考虑到大量缺乏财政收入来支持全球公共事业，我认为统一的金融交易税有利于管理

金融和财政稳定。6  

总结发言 

现实是，在一个多极化的世界里，不同经济体之间有复杂的互动和相互依赖性，发展

阶段、金融深度和对如何管理金融经济稳定的理解都不同。  

如果中国要解决内部失衡，利率改革是一个重点，我同意这一看法。第二个问题是，

如何让金融部门为利率改革做好准备，如何让实体部门（尤其是企业部门）在更波动

的市场中生存。  

存在集体行动陷阱的原因是，不同利益相关方没有一致的理解、缺乏对可选项、工具

和结果的认可。 

                                                 
6 Andrew Sheng，2011 年，“托宾税的理由”，David Hale 和 Lyric Hughes 的章节，“下一步是什么？”

普林斯顿大学出版社。 
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任何管制或规定存在的问题是，一旦坚持了一段时间，就会产生扭曲和寻租活动，最

终使扭曲延续。正如量化宽松产生了既得利益，阻止了早期退出，资本管制也产生了

扭曲和既得利益，难以进行改变。  

全球的中央银行面临同样的两难局面。如果他们通过印刷货币应对临时性未校准的问

题，那么政客就可以不必采取结构改革（包括财政整顿）所必需的艰难行动和经历痛

苦。如果问题没有得到解决，就可能造成危机。  

让大家参与并取得金融部门和政策共识，整个过程需要时间。  

最后，要实现增长、就业和社会公正，平衡货币政策、财政政策和结构政策要求经济

体牺牲高增长，达到更可持续的较慢增长。实现这一平衡是复杂而微妙的，需要短期

内做出取舍。还需要时间来构建制度、取得政治共识，并制定政策和工具。  

总而言之，现实是，我们处于一个高度全球扭曲的环境中。如果最大的先进经济体没

有实现均衡，没有一个新兴市场经济体可以实现市场均衡。  

如果说，中央银行应该在大家开始感兴趣的时候撤掉美酒，为时已晚。整个世界都处

于极低的利率水平。错误执行的退出政策可能触发资产价格很高的波动性，并引起大

规模资本流动。 

这让中央银行业务比以往任何时候都更加有趣，它是一门艺术，而不是科学。  
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21*Bank flows have more episodes of capital reversal and surges 
than other asset classes
Events of capital flow reversals and surges by type of asset Equity

Bonds

Bank claims2

Events of capital flow reversals and surges, by type of asset
Number of instances based on quarterly data, 2000–11  

Reversal Surge1

FDI

y

188
416304444

Bank claims  
1198411470

Emerging

account for 
49 percent of 

capital 
reversal 

episodes in

2,405

episodes in 
2000–11, and 
29 percent of 
capital surges

287

765
1,043

516
221239

454

Developed

1 Defined as an inflow that is at least two standard deviations higher than the average quarterly inflows five years leading to 
the surge

287 221239

© OLI Scenario 386

the surge.
2 Bank net acquisition of cross-border loans (~80%) and other debt assets (~20%) in emerging and developed economies.
NOTE: Sample includes 29 developed markets and 120 emerging markets.
SOURCE: Bank for International Settlements; International Monetary Fund; McKinsey Global Institute analysis
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22*Bank claims are the most volatile type of cross-border 
flow for selected countries
Cross-border capital inflows to select countries by type of asset
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Cross border capital inflows to select countries, by type of asset
$ billion, nominal exchange rates
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© OLI Scenario 386SOURCE: Bank for International Settlements; International Monetary Fund; McKinsey Global Institute analysis

1 Foreign bank net acquisition of cross-border loans and other debt assets in select countries.
2  Calculated on the quarterly inflow to South Korea, Brazil, and South Africa. 
NOTE: Not to scale.
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24*Capital inflows to developing economies totaled $1.5 trillion in 2012 
and are near the pre-crisis peak
Global capital inflows to developing countries, by regionGlobal capital inflows to developing countries, by region
$ trillion, 2011 constant exchange rate
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1 Estimated based on data through Q2 2012 For countries without quarterly data we use trends from the Institute of

© OLI Scenario 386

SOURCE: IMF Balance of Payments; Institute of International Finance; McKinsey Global Institute analysis

1 Estimated based on data through Q2 2012. For countries without quarterly data, we use trends from the Institute of
International Finance.

25*Emerging markets’ capital outflows are even larger than inflows, 
at $1.8 trillion in 2012 

Total inflows
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Emerging markets are 
net providers of capital
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Capital outflows by region, 20121
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SOURCE: IMF Balance of Payments; Institute of International Finance; McKinsey Global Institute analysis

1 Estimated based on data through Q2 2012. For countries without quarterly data, we use trends from the Institute of 
International Finance.
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基金组织近期关于资本流动放开和管理的机构观点1 

Vivek Arora 
 

A.   导言和背景 

资本流动近年来显著增加，成为全球经济的一个主要方面。例如，中国自 1994 年进一

步放开外国直接投资以来，资本流动大幅增加。随着“合格境外机构投资者”和“合

格境内机构投资者”计划得以扩大，资本账户的其他部分也在逐步放开。2013 年 3 月

全国人民代表大会提出最终实现资本账户全面开放的目标，为此，其他计划也在推进

之中。  
 
在世界其他地区，资本流动规模也很大。先进经济体在总资本流量中占绝大部分，尽

管其所占比例从全球金融危机之前的 90%下降到目前的约 75%。新兴和发展中经济体

在全球资本流量中所占比例相应较小，但近年来这一比例显著上升，从危机前的低于

10%上升到最近的 25%。此外，新兴和发展中经济体的净资本流量占 GDP 比例平均高

于先进经济体。  
 
资本流动给各国带来潜在好处，但其规模和波动性也可能带来政策挑战。由于资本流

动对单个经济体和全球的经济和金融稳定有影响，政策制定者面临的一项重要挑战是

针对资本流动可能带来的风险采取连贯一致的方法。此外，在当前环境下，资本接受

国和来源国应当就针对波动资本流动的适当政策回应达成共识。许多国家的当局都关

注国际投资者如何看待他们针对资本流动采取的行动。特别是，即使是必要的、适当

的行动，如果没有得到充分理解，或没有得到有效沟通，投资者也会做出不利反应。 
 
在这样的环境下，事前指导比事后评估更有用。近年来在这方面已经取得一定进展，

包括二十国集团 2011 年 11 月的《关于资本流动管理的一致结论》。一些双边和多边

国际协议制定了适用于其成员的资本流动方面的准则和规定。然而，目前不存在综合

的国际方法来提供这种指导。  
 
基金组织关于资本流动放开和管理的“机构观点”是填补这一缺口的工作之一。机构

观点利用了过去若干年根据理论和实证分析及国家经验发表的大量政策和研究文章。

                                                 
1 作者是基金组织战略、政策与检查部助理主任 Vivek Arora。这些内容是基于《资本流动放开与管理：

机构观点》一文，http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2012/111412.pdf（华盛顿特区，2012 年 12 月）， 
该文由基金组织若干工作人员撰写。这部分内容包含机构观点的一些要素，但不全面覆盖机构观点，也

不代表官方观点。完整、官方的机构观点，请参见 2012 年 12 月的文件。 

http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2012/111412.pdf（华盛顿特区，2012


187 

资本流动管理：国际经验 

在放开长期以来对资本流动实施的限制，以及管理暂时性资本流入激增和破坏性资本

外流方面，机构观点提出了一些基本原则。它考虑了旨在限制资本流动的资本流动管

理措施在哪些情况下是适当的。机构观点将指导基金组织向成员国提供建议，但不改

变各国对基金组织或在其他国际协定下的权利和义务。我们预计，随着时间推移，机

构观点将根据新的经验、研究以及从各国当局和其他方面得到的反馈而演变。 
 

B.   资本流动的放开 

众所周知，资本流动能给各国带来很多好处，包括提高效率、加强金融部门竞争力，

以及促进生产性投资和平稳消费。开放带来的一个“附带”好处是，随着各国不断发

展，它们需要更发达的金融体系，而更发达的金融体系通常伴随着更开放的资本流动。

这种好处可以解释为什么许多国家目前愿意进一步放开资本流动。 
 
同时，资本流动有风险。全球金融危机表明，即使是长期以来开放并从资本流动中获

益的国家也可能遭受这些风险，金融和体制基础设施的缺口会加剧这种风险。如果一

国的金融和体制发展已经达到一定水平或“门槛”，资本流动开放通常带来更大好处，

且风险更小。这些“门槛”涉及收入和增长、宏观经济稳定和缓冲、治理和商业环境

等因素。  
 
可以得出三大政策启示。首先，不能假定全面开放在任何时候对任何国家都是适当的。

某个国家在某个时间的适当开放程度取决于其具体情况，特别是其金融体系和机构。

其次，长期实行限制的国家可能会得益于更大程度的开放。例如，许多新兴经济体一

直保持了经济增长和宏观经济稳定、充足的外汇储备和低水平的债务。对于这些经济

体，进一步放开资本流动的好处相对于现行限制措施的成本可能较高。在这方面，中

国打算进一步放开资本流动的，方向是正确的。第三，正在推进资本流动开放的国家

需要做出相应的妥善规划，确定适当的时机，并安排好顺序，以确保收益大于成本。 
 
应当采用“综合方法”放开资本账户，实现安全放开的前提条件，通过连续（但可以

重叠）的各个阶段向前推进。资本账户各项的开放顺序是，首先放开外国直接投资流

入，然后是外国直接投资流出和长期证券投资，最后是短期证券投资。需要改革法律、

金融和公司框架，发展金融市场，以此支持资本账户开放。如果一国发现开放步伐太

快，无法应对由此产生的大量资本流动，那么可以暂时重新采取资本流动管理措施，

直到相关改革到位。  
 
中国的资本账户改革战略在很多方面遵循了上述方法。首先放开的是外国直接投资，

特别是 1994 年以来。然后，在过去十年左右的时间里，通过“合格境内机构投资者”

和“合格境外机构投资者”等计划逐步放开了证券投资。这些计划的规模和工具范围

都得到扩大。同时，在跨境资本流动所需的金融和其他辅助改革方面，中国也取得了
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很大进展。中国同时也在推进人民币的国际化。更加开放的资本账户将支持人民币国

际化，而人民币国际化本身也将促进更加开放的资本流动。  
 

C.   管理资本流动 

除了放开资本账户方面的考虑外，许多已经相对开放的国家面临着资本流入暂时激增

或大规模破坏性资本外流带来的政策挑战。特别是许多新兴经济体，如东盟几个经济

体以及巴西、智利、波兰、南非和土耳其，近年来在应对资本流入的激增。同时，其

他新兴经济体有时不得不对付破坏性资本外流，在一些国家（如爱尔兰），这种资本

外流与经济危机有关。 
 
资本流入激增 

发展中国家历史上面对的挑战不是资本过多，而是资本过少。的确，几十年来，许多

发展战略的目标都是吸引外国资本，以补充国内储蓄，为更多投资提供融资。外国直

接投资的吸引因素通常是高回报前景（往往体现在快速的经济增长中），以及资本的

安全性（通过良好的治理和商业环境实现）。除外国直接投资以外的资本流入受类似

因素驱动，但为了从这些资金中获得最大收益，各国一般需要具备能够高效吸收和调

节资本流动的金融体系。因此，由于这个原因和其他许多原因，金融体系的发展是政

策的关注焦点。 
 
尽管资本流入可带来好处，但突然的大幅激增可能带来政策挑战。这种资本流入可能

导致资产市场的波动、货币的大幅迅速升值、经济过热以及其他宏观经济和金融稳定

风险。各国以不同的方式应对这些挑战。在 2010 年后的资本流入激增期间，一些国家

主要依靠货币升值和储备积累。这些国家包括菲律宾、南非和土耳其，其中菲律宾和

南非还进一步放开了资本流出，以缓解资本流入带来的压力。同时，其他国家（包括

巴西、印度西尼亚、秘鲁、泰国和乌拉圭）在实施宏观经济政策调整的同时，采取了

资本流动管理措施和宏观审慎措施，以维护金融稳定并平稳宏观经济调整。 
 
如何看待这些政策选择？资本的持久流入（受结构性因素驱动、长期内可能持续下去

的资本流入）需要根本性的宏观经济调整，包括实际汇率升值以及经常账户差额的缩

减。但对于暂时的资本流入激增，什么是适当的政策回应？ 
 
根据基金组织的机构观点，资本流入国应当采取的适当政策在很大程度上依赖于宏观

经济调整，具体的政策搭配将取决于一国的具体情况。例如，有关考虑因素包括； 
  
 降低国内收益率。如果不存在过热压力或资产价格膨胀，可以通过下调政策利

率来实现；如果放松货币政策的空间有限，可以通过收紧财政政策来实现。 
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 如果不存在货币高估的情况，可以允许货币升值。升值有助于外部调整，也有

助于缓解过热压力。  

 如果不存在储备过多的情况，可以进一步积累储备。（但如果储备水平已经很

高，考虑到对冲成本和定值损失，不应进一步增加储备。） 

在某些情况下，可以利用资本流动管理措施来保障宏观政策调整和金融稳定。这是指

宏观经济调整空间十分有限的情况，例如，因经济过热无法放松货币政策，财政政策

已经处在紧缩状态，货币高估，储备水平已经很高。此外，如果资本流入增大了金融

体系动荡风险，或如果必要的宏观经济调整要花很长时间才能实施或见效，那么可以

在实施必要政策的同时采取资本流动管理措施。尽管资本流动管理措施在上述情况下

暂时是有用的，但不应以这些措施取代必要的宏观经济调整。  
 
针对资本流入采取的资本流动管理措施应当是透明的、有针对性的、临时性的，并且

最好不区别对待居民与非居民。然而，如果不区别对待居民与非居民会导致措施无效，

那么应采取歧视程度最低的有效措施。事实上，在采用资本流动管理措施时，有效性

是一个重要的考虑因素。在金融市场发达或规模庞大的国家，资本流动管理措施不太

有效，因为这些措施容易被规避。在其他情况下，这些措施的有效性也会逐渐下降，

因为经济行为人会寻找途径规避这些措施。  
 
上面的讨论是针对接受资本流入的国家，但资本来源国也负有政策责任。的确，流向

新兴和发展中经济体的资本主要来源于先进经济体。引起大规模、高风险资本流动的

所谓“推动”因素包括，系统性大型先进经济体的货币和审慎政策，全球风险偏好，

以及活跃在全球范围的金融机构所创造的私人部门流动性。 
 
所有国家都应考虑本国政策对其他国家的溢出影响。尽管各国在实施政策时着眼于本

国目标，但它们应努力通过采取总体上产生最小负面溢出效应的政策来实现那些目标。

这种溢出效应包括通过货币政策以及市场和机构的跨境活动产生的溢出效应。从全球

来看，需要完成各国和国际上的监管改革。近年来取得了一些进展，例如，在改革最

低银行资本金和流动性的国际标准方面，但总的来说这些进展是不均衡的，尚未最终

完成。需要改善金融部门的政策协调，特别是破产处置计划和全球系统重要性金融机

构处理方面的跨境合作，在这一领域仍需开展大量工作。 
 
资本外流 

在经济危机期间，大规模资本外流可能带来特别严峻的挑战。一国如果尚未建立起经

济和金融抗冲击能力，或者已经积累了严重失衡（正如几个中欧、东欧和南欧国家在

全球危机爆发之前的情况），那么它会面临更大的风险。如果不面临危机，政策制定

者通常有空间利用宏观经济政策应对资本外流。例如，韩国、俄罗斯和南非近年来都
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运用宏观经济政策应对破坏性资本外流。然而，在危机期间，或者当危机迫近时，资

本流动管理措施可以发挥临时作用，它是包括宏观经济调整在内的更广泛的一揽子政

策的一部分。针对资本外流采取的资本流动管理措施有助于防止或遏制资本外流（这

种外流通常伴随危机），使当局有时间实施必要的政策。这些措施不能取代必要的宏

观经济调整。资本流入管理措施应当针对某些交易，而针对资本外流采取的措施通常

需是全面的，这样才能有效。与针对资本流入采取的措施一样，针对资本外流采取的

措施也应当是临时的、透明的，并尽可能是非歧视性的。然而，非歧视性措施在危机

期间可能无效，可能需要采取歧视性措施。同样，最好采取歧视性最小的有效措施。 
 
过去十年里，只有几个国家针对资本外流使用了资本流动管理措施（截至 2013 年 3 月，

包括阿根廷、冰岛、乌克兰），只有冰岛的措施总体而言是有效的。即使资本流动管

理措施是有效的，取消这些措施可能很复杂。在冰岛，一个担忧是，管制措施一取消，

通过这些措施所控制住的非居民持有的大量本币可能会撤走，突然的大规模资本外流

会导致动荡。因此，当局需要认真地设计退出战略，安排好有关措施的顺序，逐步、

安全地取消管制措施。尽管资本流动管理措施有成本，并且公众希望迅速取消这些措

施，但还是应当采取上述谨慎做法。 
 
结论 

最后，下面列出关于基金组织机构观点的一些要点。机构观点旨在为我们的政策建议

提供参考。它不改变各国对基金组织或在其他国际协定下的权利和义务。当金融和体

制发展充分，宏观经济状况强劲时，放开资本流动的好处最大。不能假定全面开放在

任何时候对任何国家都是适当的，但长期实行限制的国家可能会得益于更大程度的开

放。在放开资本流动时，需要做出妥善规划，确定适当的时机，并安排好顺序。为了

管理波动不定的资本流动，资本接受国和来源国的政策非常重要。各国的政策制定者

都应注意本国政策的溢出效应。在资本接受国，宏观经济政策起着关键作用。资本流

动管理措施在某些情况下是有用的，但不能取代必要的调整。 
 



Vivek Arora
2013 3

��

�

�

� �� �

2

191

资本流动管理：国际经验



�� ���

3

� 	
� ��

	1994��������
���

6

8

10
��� GDP�����

Portfolio - Debt
Portfolio - Equity
Other Flows

6

8

10
��� GDP�����

2

4

6 Direct Investment
Net

2

4

6

-2

0

-4

-2

0

Total Inflows

-6

-4

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

-8

-6

99
0

99
1

99
2

99
3

99
4

99
5

99
6

99
7

99
8

99
9

00
0

00
1

00
2

00
3

00
4

00
5

00
6

00
7

00
8

00
9

01
0

01
1

01
2

Total 
Outflows

4
� ! "#�� "

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

192

资本流动管理：国际经验



� 	
� ��

$
%&' GDP����

8.0

10.0
() GDP�����

10

15
*

2.0

4.0

6.0

5

10

-2.0

0.0
1990Q11993Q1 1996Q1 1999Q1 2002Q12005Q1 2008Q1 2011Q1

-5

0
$

-8.0

-6.0

-4.0

Portfolio - Debt Portfolio - Equity
Other Flows Direct Investment15

-10
)

5
� ! "+�� "

Other Flows Direct Investment
Total

-15
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012

,

6

193

资本流动管理：国际经验



� 	
� ��

020

0.2

0 43

4

5 0

0.2

0.41.2

1.6

2

0.4

0.6

0 81

2

3

De Facto Openness    (left axis)

0

0.6

0.80.4

0.8
De Facto Openness    (left axis)

De Jure Restrictiveness (right axis)0.8

10

1

1995 2000 2005 2010

De Jure Restrictiveness (right axis)
10

1995 2000 2005 2010

De Jure Restrictiveness (right axis)

7

CFMs
� 	
� ��

-.

MPMs

� /0� 	
�123�!�456�

(CFMs)�7,89

� “ ”�:�;<#=;<�>?@

� /0

A (MPMs)�7,BC�D

8

194

资本流动管理：国际经验



� 	
�

• EF+G
H •

IJ
H

• A
• 6K�D#L9

•M�D/L9M�D/L9
•N1O
•P
•	
�QRS “ ”�

T

9

� 	
�

50

60
� GDP����

600

700

12,000

14,000

UVGDP
4WX��Y

Emerging markets

China 120

140
GDP��

��

10

20

30

40

200

300

400

500

4,000

6,000

8,000

10,000
China

Lines: per capita GDP growth
(1995=100,right axis)

40

60

80

100

0

10

1995 1998 2001 2004 2007 2010
0

100

0

2,000

1995 1998 2001 2004 2007 2010

Z[# GDP����

0

20

1995 1998 2001 2004 2007 2010

)

40
50
60
70
80

Z[# GDP����

-0.16

-0.14

-0.12

-0.1

)

0
10
20
30
40

1995 1998 2001 2004 2007 2010

-0.24

-0.22

-0.2

-0.18

1996 2002 2005 2008

\]E^

1995 1998 2001 2004 2007 2010

10
� ! "+ !

1996 2002 2005 2008

195

资本流动管理：国际经验



� 	
�

Liberalize Liberalize FDI

 

 
 

FDI inflows 
Liberalize FDI 
outflows, other 

longer-term 
flows, and 

limited short-
fl

Greater 
liberalizationap

ita
l F

lo
w

 
be

ra
liz

at
io

n 

 
 

 
 

term flows

Revise financial legal framework 

Improve accounting and statistics

C
a

Li
b

 
 

 

 

Improve accounting and statistics

Strengthen systemic liquidity arrangements and 
related monetary and exchange operations 

up
po

rti
ng

 
R

ef
or

m
s 

Strengthen prudential regulation and 
supervision, and risk management

 
 

 
 

Develop capital markets, including pension 
funds 

Su R supervision, and risk management

Restructure financial and corporate sectors 

11
    Greater Liberalization �

� 	
� ��

�_ >?

2001 �`a ;<bU Bc

2002 def�gh�

2004

2005 =;<,��=

2006 def`gh�

2007

2009 U<

2010 /��

2011 R-FDIij4U< R-QFIIij42011 R FDIij4U< R QFIIij4
�

2012 def�gh� 800 R-QFIIk 2000 /
l

2013 R def�gh�

12

2013 R-def�gh�

196

资本流动管理：国际经验



� 	
� ��

2012�2m��U<
n

opqr�qs

n

U<

op r s
t
U<

Ju

U<

Ju
<

v

14

197

资本流动管理：国际经验



� 	
� ��

,• ,
•

Pw�

• A

15

� 	
�

,2010�p�,2010�p�

� xy� xy

4xy

� z{+|}~S

/

16

198

资本流动管理：国际经验



� 	
� ��

A

•

•���BCA
•P2����R�
•

���

•�
•,
•/0•/0

•6�
•
•���

17

•
•=�

� 	
� ��

�ZE

• “��”����#�U�
• �����,`��1���

������

•

• ��

18

��

199

资本流动管理：国际经验



� 	
� ��

EF

•

• ,�fBC�� G-SIFIs456 “ ” �z� �

QR���

• ,�fBC��+G-SIFIs 456� +�z� �
"�

• A

19

• QR� 

� 	
� ��

��
• ,¡g¢£¤

��

• �
2�2�

• 2���A

20

200

资本流动管理：国际经验



� �� /
¢/0�

� 	
��

� 6K�D#L9
¥¦§¨o©@

ª� «¬ª+� #j®4“ ”�@
� N1O

� ¥¦

� ¯M�\ª°

A /gh� A /gh
�

� �1��4��±²
�f

21

�f

!

22

201

资本流动管理：国际经验



202 

资本流动管理：国际经验 

中国的资本账户可兑换与国际收支 

金中夏 
 

A.   中国目前的资本账户开放框架的主要特征  

对于直接投资和证券投资，保持“显著放开资本流入，同时限制资本流出”的不对称性。 

1. 直接投资。在中国，境外直接投资（ODI）比外商直接投资（FDI）更为困难。

有限几类机构从事境外直接投资，其中，国有企业占 70%以上。近年来，境外直

接投资总额迅速扩大。中国的非金融境外直接投资在 2012 年达到 772.2 亿美元，
1，累计达到 4595 亿美元。然而，外商直接投资在 2012 年为 1117 亿美元，累计

达到 1.28 万亿美元。2 相比之下，境外直接投资规模相对较小。中国的资本账户

在直接投资方面的可兑换性是最高的，但对于中小型私营企业和个人投资者，基

本投资渠道是关闭的，目前仍然保持着“显著放开资本流入，同时限制外汇流出”

的特征。 
 

2. 证券投资。机构投资者的证券投资渠道已经放开，但规模相对较小，具有“显著

放开流入，同时限制流出”的特征。合格境内机构投资者（QDII）的配额是 900
亿美元，远远小于资本流入总额。例如，合格境外机构投资者（QFII）的配额是

800 亿美元，人民币合格境外机构投资者（RQFII）的配额是 2700 亿元人民币，

B 股当前市值是 1690 亿元人民币。截至 2012 年底，三类外国机构获准在银行间

债券市场上进行证券交易，交易额达到 1390 亿元人民币。  

非金融机构和个人对国外股票、债券和其他金融产品的直接投资目前在中国是被

禁止的。尚不允许非居民在中国发行股权证券。国际金融公司和亚洲开发银行获

准发行少量数额的“熊猫债券”，融资额仅为 31.3 亿元人民币。相反，从 2006
年到 2012 年，在境外上市的中国企业获得了 1788 亿美元的融资，其中很大一部

分汇回中国并结汇。证券投资项下的资本流入远远大于资本流出。 

其他投资项目下的资本流入和流出已显著放开  

过去几年里，中国的跨境贷款额低于跨境借款额。截至 2012 年底，贸易信贷和跨境贷

款的累计流出量增加到 6269 亿美元，贸易信贷和跨境贷款的累计流入量增加到 6498
亿美元。资本流入量大于流出量，但二者之差在缩小，主要是因为去年以来资本流出

显著多于流入。  

                                                 
1 数据来自商业部，但根据国家外汇管理局公布的国际收支数据，境外直接投资净值为 484 亿美元。  

2 数据来自商业部，但根据国家外汇管理局公布的 2012 年国际收支数据，外国直接投资净值为 2801 亿

美元。 
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2012 年，其他投资项目是逆差。贸易信贷和跨境贷款的流出量增加了 1271 亿美元，

其中 54%为短期。贸易信贷和跨境贷款的流入量增加了 255 亿美元，其中短期贷款显

著减少。 

到 2012 年底，其他投资项下的逆差高达 2600 亿美元，使资本账户总体逆差达到 168
亿美元。原因：第一，中国取消了强制结售汇规定；第二，银行被允许持有更多外汇，

对银行和其他金融机构的资本管制显著放松，外汇资产管理相对不那么有限。过去，

资本流入大于资本流出是由外汇短缺导致的；近年来，是与国内外利率之间的利差以

及人民币升值和贬值预期有关。去年，资本大规模流入和流出，其他投资项下甚至出

现资本净流出，这表明，在对其他投资项目实行中性管理的情况下，国内外利率和汇

率差对资本流动的影响更大。 

今后，信贷账户下有可能出现持续的资本流出。中国的商业银行传统上国际化程度不

高，因此，海外业务基础薄弱，贷款管理和风险控制有待改进。为避免风险，商业银

行未积极开展境外贷款。此外，国际贷款市场的利率在长时间内维持在低水平，人民

币预期升值，使得人民币境外贷款缺乏吸引力。上述因素的不利影响今后将消失，所

以，信贷账户下的资本净流出将继续下去，甚至可能增强。 

资本账户不对称可兑换的原因 

首先，在新中国成立后的大部分时间里，中国都面临着外汇短缺问题，这是“显著放

开资本流入，同时限制资本流出”政策的历史原因。占主导地位的看法是，顺差比逆

差好，但是，却没有意识到国际收支双顺差的潜在风险。 

其次，国内金融市场不发达。许多企业寻求海外上市，原因是国内债券和股票发行的

会计、评级和信息披露不完善，行政干预过多。这导致了资本流入。 

第三，对资本外流的担心。一些人认为，中国对产权和债权的保护不如发达国家充分，

特别是在个人财产权方面。例如，中国居民对所购住房没有所有权，只有几十年的使

用权。此外，中国与发达国家在营商环境上也存在差距。根据《2012 年营商环境报告》

（世界银行发布的一份报告，侧重于私营中小企业的营商环境），中国的营商环境在

185 个国家中排第 91 位。在很大程度上，国有企业和跨国公司在中国的营商环境要好

于中小企业。鉴于上述原因，一些人认为，中国的居民和中小企业倾向于将资金转到

境外进行投资。  

第四，人民币汇率形成机制还不够灵活，不能作为国际收支调整的主要手段。因此，

中国在更大程度上依靠外汇管理、税收和其他行政措施来调整国际收支。 

第五，国际收支不能靠某一个政府部门来有效管理，因为国际收支的调整涉及境内外

的很多价格和结构变量。同多数国家一样，中国没有一个主导机构负责国际收支调整。

国家外汇管理局只负责监测和统计国际收支，通过外汇管理影响资本流动的能力有限，

无法单独显著改变国际收支结构。金融监管机构很少考虑采用放开金融机构和市场的
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措施对国际收支的影响，所以这些措施往往从微观上看是合理的，但在宏观层面上不

合理。 

资本账户不对称可兑换的影响  

多年来，中国缺乏自动稳定机制（如跨境套利对冲），这导致了双顺差、资本流出的

限制以及人民币升值压力的扩大，这是引起储备过度积累、国内流动性管理困难和资

产泡沫的一个重要原因。结果是，境外投资的大部分是外汇储备投资，难以实现决策、

投资和风险管理的多元化，也难以合理平衡国外资产的风险和收益。在中国经常账户

基本平衡的情况下，资本流出渠道的缺乏还可能导致人民币币值高估，这不利于维持

中国制造业和农业的适度国际竞争力。 

国家外汇管理局已取消强制性结售汇制度，并显著放开了某些投资项目。目前，在资

本账户下，资本流入和流出的许多渠道已经放开，但仍存在不对称和失衡问题，使公

平性和效率受到损害。 

B.   进一步放开资本账户的路径  

资本账户开放的短期和长期目标应基于当前的资本账户管理和全球经济环境。 

应制定短期目标，实现中性和均衡的资本账户管理。 

调整对直接投资和证券投资的不对称管理，实现资本流出结构的最优化。放开非金融

机构的直接投资和证券投资资金流出渠道，特别是对于私营企业和个人。通过放开国

内资本进入外汇市场的限制，促进高质量、全球机构投资者，并显著扩大合格境内机

构投资者（QDII）的配额。允许非居民在国内市场上发行债券或股票，并逐步扩大其

市场份额。增加在外国的基础设施投资，并通过官方援助以及商业投资和融资扩大资

本流出，包括人民币资金的流出。同时，鉴于发达国家采用的非常规货币放松政策，

为解决资本账户不对称开放问题，中国应考虑暂停扩大合格境外机构投资者（QFII）
的配额，并暂停扩大批准境内机构在境外的大规模债券和股票发行。在信贷管理方面，

需要采用审慎措施，对境内机构的对外借款规模进行管理。  

根据国际经验，经常账户顺差的国家不一定首先放开资本流入，而往往首先放开资本

流出。例如，德国在 1958 年首先开始放开对资本流出的限制，但直到 1981 年才完全

取消了对资本流入的限制。  

中长期目标是，在资本账户管理上采用中性、非歧视原则。中国应逐步对资本流入和

流出、个人和官方机构、居民和非居民采用相同的处理方法，并加强其放开的同步性，

直到实现完全放开。加强对各类产权的保护，加快基础设施的跨境投资和融资，改善

跨境征信、评级、抵押担保和投资者保护制度。此外，改善国内营商环境，特别是对

于中小企业和个人。目前非居民投资者被赋予居民待遇，但居民毕竟拥有“主场优

势”。另外，中国的投资环境不如许多发达国家。应通过改善国内营商环境来提高对

外国投资者的吸引力，并减少变相作为外资的国内资本的外流。 
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加强宏观经济政策工具在国际收支调整中的作用 

随着中国资本账户管理发生变化，中国的国际收支主要受汇率和国内外实际利差的影

响。实际利率平价以不同方式发挥作用。 

中性管理不能保证静态或动态平衡，资本流入不一定等于资本流出，经常账户顺差也

不一定对应于资本账户逆差。在国际收支的动态调整中，更灵活的汇率、市场化的利

率、市场导向的货币政策和其他宏观经济措施发挥根本作用。 

C.   中国未来的国际收支  

中国在进一步放开资本账户后，经常账户顺差可能基本等于资本账户逆差，外汇储备

规模将保持稳定。 

目前，随着经济进一步发展，资本的边际收益率将逐渐下降。为了寻求发达国家市场

和其他新兴市场上的更高收益率，个人和机构都有动力“走出去”；国内流动性充足

导致的资产价值高估会产生跨境套利机会；中国制造业的产能过剩以及人民币过度升

值带来的风险将阻止汇率进一步升值。因此，在短期到中期内，中国国际收支可能的、

适当的结构是，经常账户顺差基本等于资本账户逆差。 

长期内，资本流动的放开将使国内市场的资本收益率与国际市场趋同。大规模资本流

入往往伴随着大规模资本流出。中国的人口老龄化趋势将导致储蓄率下降并最终接近

投资率。人民币实际有效汇率的升值最终将使经常账户和资本账户分别达到平衡，这

是中国国际收支在可预见的将来能够实现且应当力图实现的状态。  
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资本账户管理：瑞典的经验 

Lars Nyberg 
 
瑞典在 20 世纪 80 年代放松对金融市场的管制，但我们放松管制的排序是错误的。我们不

讨论过程中出现的事故，正如你们当中的一些人现在所做的那样。我们没有充分意识到放

松管制的危险，我们做出了一些决定，但结果却令人失望，且我们已经错过了其他本该采

取的措施。对此，我们付出了代价，在 1990 年至 1992 年遭受了严重的银行业危机。但最

终的结果还不错，我们也不打算回到严格监管的金融市场。如果有人能够从我们的错误中

汲取教训的话，或许你们可以避免重蹈我们的覆辙。 

在 20 世纪 80 年代初之前，瑞典金融部门的所有重要方面均由中央计划决定。中央银行决

定哪些储蓄归政府，哪些用于住房融资，哪些用于商业投资等。利率受到管制，信贷则是

配给的（由央行决定允许每家银行每个月增加或减少多少信贷，并精确到小数点后两位）。

所有与外国人的资本交易均须先获得批准才可进行。任何瑞典人外出度假，只能携带

1000 美元左右，在没有征得央行同意之前，不能携带更多。由于瑞典的出口部门很重要，

经常账户不受管制。 

在 20 世纪 80 年代初，我们都认为，外汇管理是最难取消的，因为我们很担心，在几十年

的管制之后，突然放开跨境资本交易会发生什么。现在回想起来，这一点是最不需要担心

的。 

放松管制的过程涉及许多步骤。瑞典在放松管制上花了十年时间，首先是短期固定收益产

品市场，然后转向期限较长的产品市场，引入了衍生工具，最后解决了跨境资本流动问题，

允许外国人在瑞典投资和瑞典人到国外投资。放松管制期的最后出现了崩溃，但这并不是

真的由放松管制所致，而是因为一些财政错误的缘故。 

和其他很多情况一样，金融危机涉及银行信贷快速扩张，银行对这种机会已等候良久。高

通胀和优惠的税收规则令住户很乐意去借贷。税后利率在 20 世纪 80 年代的很长一段时间

里都为负。但在 20 世纪 90 年代，政府改变了税收规则，突然将税后利率从负的 3%增加

到 4%，这后来被称为瑞典的实际利率冲击。对住房的需求几乎停止，并引发了房价暴跌。

税制改革是好的，但所选时机却是灾难性的。  

此外，高于欧洲水平的工资大幅上涨和通胀导致竞争力的丧失。政府没有采取行动扭转这

一趋势，实际所做正好相反，从而导致巨额赤字，即使在繁荣期间也是如此。因此，时机

不对的税收政策和不负责任的财政政策足以制造危机。  

住户债务在 1989 年至 1990 年达到顶峰，为可支配收入的 130%左右。债务再度达到这个

水平是在 15 年之后，但是，我们现在的债务远高于此，约为 170%，这令人担忧，但不是

本次研讨会所要担心的。完全从危机中恢复用了大约 10 年。1999 年，瑞典央行成为一个
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独立的机构，负责将通货膨胀目标锁定在 2%，我们以此为目标已经好多年了。通货膨胀

在 1990 年达到峰值，但之后高通胀预期仍然保持了很多年。瑞典的高通胀和一些特设的

货币贬值拥有很久的历史，这使人们对新的通胀目标表示怀疑。 

危机之前，人们猜测瑞典克朗将会贬值。1992 年 11 月，在经过了激烈的政治斗争和周末

回购率达到 500%之后，我们不得不放弃固定汇率。中央银行对外汇市场进行了大规模干

预，以捍卫货币，但却为时已晚。1992 年之后几乎没有干预，直到今天。汇率并不被认

为是中央银行政策的目标。 

在 20 世纪 80 年代初，开放资本账户被认为是个大问题，央行内部也撰写了一些研究报告，

但均无定论。会有多少资本流出国家？最后，央行行长就说：“让我们开始行动吧。”但

几乎没有发生什么。实际上，在刚开始的六年里，流入国内的资本比流出的资本多。直接

投资的情况也差不多。没出现什么问题的状态一直持续到 20 世纪 90 年代后期，然后，由

于国际一体化进程加快，资本流出和资本流入都开始有所增长。现在回想起来，资本账户

的问题被过于夸大了。 

我们可以从中汲取什么经验教训呢？首先，排序很重要，排序不仅包括放松管制的次序，

也包括财政措施如何适应整个过程。第二，在开放资本账户时，不要维持固定汇率，因为

那风险太大。第三，这更多地与信贷放松管制有关，注意监管要符合标准。在瑞典，在近

40 年的管制之后，银行和监管者都不知道如何评估信贷。第四，保持良好的公共财政状

况，制定严格的财政政策框架。 

瑞典的财政政策框架在危机经验的基础上诞生，但几年之后才变得完整。20 世纪 90 年代

中期，劳动力市场引入了结构性改革，养老保险制度也进行了改革，避免让财政预算不堪

重负。许多欧洲国家今天仍然面临着类似的挑战。2000 年，瑞典采用了新的财政政策框

架，要求在周期内有预算盈余，并规定了严格的名义开支上限，由议会在三年滚动的基础

上确定。  

今天，瑞典长期保持着稳定的 GDP 增长，但增速不及中国。通货膨胀率较低，政府财政

状况良好，国家债务正在下降。银行系统稳定，资本充足。1990 年至 1992 年危机的经验

帮助我们度过了当前的危机，这仅仅是因为我们做好了更好的准备。而且，尽管还存在问

题，但我们并不打算回到 20 世纪 80 年代之前那个金融部门受到监管的时代。 
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资本账户管理：国际经验教训 

Ratna Sahay 

当前的中国金融体系主要由一个庞大的银行部门所主导。银行资产约为 GDP 的 200%，而

美国则为 110%左右。然而，中国的非银行金融部门则要小得多，金融部门总资产与美国

相当，占 GDP 的 220%。中国的资本市场也相对较小。2012 年底，股票总市值占 GDP 的

36%，不足美国市场的一半。截至 2011 年底，国内的未偿付债券占 GDP 的 46%，不到美

国的三分之一。  

 
中国的金融部门发展迅速，今后将在世界上变得更加重要。金融领域一个快速增长的部分

是财富管理产品。根据近期趋势推断，到 2021 年，财富管理产品的价值将接近 15 万亿美

元。利率自由化可能会缓和这个趋势，但非银行金融机构的增加有可能继续保持强劲。  

 通过人民币开展贸易和进行贸易结算将继续增长。根据近期发展趋势推断，到

2021 年，预计中国贸易占全球贸易的比重将从目前的 9%增加到 16%。  

 人民币的使用将继续增加。按照目前的趋势，到 2021 年，几乎所有的贸易都将以

人民币结算。 

资本账户自由化对金融部门和经济带来了一定的风险。跨国经验表明，与资本账户自由化

相关的风险不容忽视。如果自由化实施不当，可能会导致金融危机。根据基金组织不定期

刊物第 211 （2002）号的案例研究，以下五个国家在资本账户自由化之后遭遇了金融危机。  

 韩国：企业金融部门都存在弱点；排序不当  

 墨西哥：宏观经济失衡，大量短期债务；金融部门监管不足 

 瑞典：金融部门监管不足 

 土耳其：宏观经济基本面疲弱；金融部门脆弱 

 巴拉圭：金融部门监管不足  
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从国家经验总结的一些原则有助于引导自由化进程。2012 年基金组织执董会文件《资本

流动自由化和资本流出管理》概述了资本账户自由化的 10 大原则，这些原则借鉴了各国

成功和不成功的案例的经验教训。在这些原则中，有七项原则特别重要。 

 

原则 1—保持稳健和可持续的宏观经济政策。宏观经济的不稳定可能会加剧金融部门的缺

陷，而在这种情况下开放资本账户则会进一步加重不稳定。必须特别注意确保汇率机制符

合其他宏观经济和结构性政策。 

 中国似乎拥有十分健全的宏观经济政策：经济高增长、公共债务低、通胀温和，以

及经常账户顺差。 

原则 2—建立以市场为基础的政策框架。基于市场的货币政策安排和有效的政策传导至关

重要，因为这有助于改善货币管理，并促进更广泛的市场发展。运转良好的货币安排辅以

有力的公共债务管理做法对于管理短期资本流动的风险必不可少。 

 中国的货币政策还没有以市场为基础。中国人民银行通过多种方式管理货币状况，

其中包括法定存款准备金率、行政决定的利率、信贷配额，以及公开市场操作，后

者最近在管理短期利率（1 天和 7 天回购）方面被赋予了更加突出的作用。 

 利率自由化也在逐步推进。目前允许银行存款利率高于官方基准利率 10%以上，贷

款利率低于官方基准利率 30%以上。  

原则 3—继续金融市场改革。如果没有运作良好的市场，自由化可能会因为对风险错误定

价而造成相当大的风险。有深度且流动的资本市场也有助于吸收大量资本流动。采取措施

引入以市场为基础的政策工具的同时应当采取发展市场（例如，货币和外汇市场）的措施。 

 相对于先进经济体和其他一些新兴市场经济体，中国的货币和外汇市场规模并不是

很大，但是为以市场为基础的货币政策框架提供了必要条件。 

 
原则 4—加强对金融部门的监督。强有力的金融部门监督对于金融稳定必不可少，特别是

在资本账户自由化自后可能出现系统性风险的情况下。在资本账户自由化导致金融危机的

大多数情况下，对金融部门的监督都不充分。 

 中国已经完成了大型国有银行的结构重组，银行业看起来很强劲，不良贷款率低，

同时准备金充足。然而，迅速的金融创新可能会带来新的风险，比如理财产品的快

速增长。增加跨境资本流动也可能增加银行业务的风险，因此，必须加强监管框架。 

原则 5—仔细安排各种资本流动自由化的次序。比较合适的是，先开放长期资本流动，然

后开放短期资本流动， 金融机构先于企业放开，企业先于个人，资本流入自由化先于资
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本流出自由化。必须先开放国内利率，然后允许居民有更多的机会到国外借款，并允许企

业和个人开展对外资本交易。适当的次序将有助于建立国内机构的风险管理能力，并防止

系统风险的大量积聚。 

 对于中国而言，外国直接投资流动比短期资本流动更加自由化。目前，外国直接投

资须经批准。对于证券投资，资本流入须在合格境外机构投资者计划下进行，资本

流出须在合格境内机构投资者计划下进行。符合条件的外部借款实体仍然受到配额

限制。  

原则 6—非金融部门的稳健很重要。非金融部门的金融和结构性缺陷很重要，因为它们可

能会变成脆弱性的来源。 

 中国的企业和住户部门并没有高度杠杆化，这与较高的储蓄率相一致。 

原则 7—提高政策透明度，加强数据的披露。政策透明度和数据披露有助于形成市场预期、

减少不确定性，并促进整体金融部门改革。这些是金融市场更有效运作的关键因素。 

 根据世界银行的《营商环境报告》，按照国际标准，目前反映数据披露程度的投资

者保护度较低。 

在宏观经济政策健全和经济表现强劲的基础上，进一步推动资本账户自由化是适当的。在

改革初期就确定货币政策利率将改善货币管理，并促进更广泛的市场发展。金融市场基础

设施并不对资本账户进一步自由化构成障碍，但市场操作的持续改善将是有益的。还必须

继续加强金融监管，完善机构间协调，并注意监测金融部门的新发展。首先放宽对外国直

接投资流出的限制，然后增加合格境外机构投资者和合格境内机构投资者的配额，并先放

宽对中长期借款的限制，然后放宽对短期借款的限制，这似乎是一项很好的策略。在这个

过程中，应当密切监测非金融部门新出现的风险。与此同时，改进信息披露和提高政策透

明度将有助于形成市场预期，减少不确定性。 
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人民币汇率改革的空间较大 

何帆 

中国一直被批评为“汇率操纵”国。其批评者认为，中国有意通过大规模市场干预

将人民币价值压低至公允值以下，目的是提高其出口的竞争力。然而，市场则有截

然不同的看法。自 2005 年汇率改革以来，人民币升值了 30%，无本金交割远期市

场开始朝两个方向移动，这表明货币的价值已经趋稳。与此同时，中国的顺差已经

一路下滑。中国的经常账户顺差在 2007 年达到占 GDP 的 10%左右，创下纪录水平。

之后，到 2012 年，下降至占 GDP 的 2.6%。  

中国央行中国人民银行悄悄转变了其路线。在全球金融危机之前，中国人民银行曾

购买了大量美元，以稳定人民币汇率。现在则不再这么做。从 2005 年初到 2011 年

第三季度，平均每季度都会有近 1000 亿美元左右的资产被添加至中国人民银行的

资产负债表。但是，从 2011 年第四季度到 2012 年第四季度，每季度平均添加的资

产只有 24 亿美元。这明确表明，中国人民银行已经放弃了对市场进行笨拙的直接

干预。中国人民银行现在管理市场的方法是确定每日中间价，市场则以该中间价作

为当日交易的出发点。  

这是个好消息，不仅使中国央行得以腾出手来，而且增加了中国货币政策的自主性。

中国人民银行没必要像以前那样担心：当它从市场购入更多的美元时，国内货币供

应将因此承受更大的压力。但是，目前的政策能够持续吗？ 

或许不能。 

首先，根据目前的限下和下限控制，人民币兑美元汇率的升值或贬值不能超过中间

价的 1%。如果外汇市场上的供应超过需求（如 2012 年第四季度那样），且人民

银行未能吸收全部的美元供应，则人民币兑美元汇率将达到上限，市场交易相应冻

结。最近这种情况发生得比较多，而如果这成为新的常态，将阻碍外汇市场的发展。 

其次，考虑到今后人民币还有升值的空间，私人部门倾向于持有人民币资产，而不

是美元资产，这可以理解。人民银行怎样才能鼓励私人部门持有更多的美元资产呢？

方法之一是通过更加严格的行政措施，例如，监管机构可以敦促公司偿还其外债，

以便能够从市场获得更多的美元。但是这意味着私人部门不得不承担更多的负担。

它看起来更像是一种惩罚。 
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我的同事张斌和我最近就人民币汇率改革提出了一个新建议14。简单而言：可以保

持每日 1%的区间，如果想的话。但是要明确指出，除非人民币汇率（兑美元和/或
一篮子货币）每年升值或者贬值超过 7.5%，那么中国人民银行将不会对市场进行

干预。  

这意味着，中国人民银行将发挥消防员的作用，只对紧急情况作出反应。让我们思

考两种极端情况。  

情景一。如果人民币汇率大幅升值，超过 7.5%，则人民银行应当介入，并平复市

场，且应当理由充分。如果人民币升值过快，中国政府会担心大批出口企业倒闭，

以及在这些企业打工的农民工纷纷失业。这不仅会对经济造成毁灭性打击，也会危

及到社会稳定。  

情景二。如果人民币大幅贬值，超过 7.5%，则人民银行同样需要做一些事情，以

表示支持。如果发生这种情形，则表明人民币被高估，中国将回到事实上钉住美元

的汇率机制。这比什么都不做要好得多，如果什么都不做，就只能眼睁睁看着人民

币暴跌，然后发生资本外逃和金融危机。 

但是，我们为什么选择神秘的数字 7.5 呢？这只是与今年 7.5%的增长目标的一个

巧合，也是封底计算的结果。你们可以选择另外一个数字。数字 8 怎么样？这在中

国是个幸运数字。问题在于，无论你们选择什么数字，它应当足够大，能够说服投

资者，但是也不能太大，以免把市场吓跑。  

这一新建议的目的是向市场发出一个明确的信号，并为人民币汇率改革创造更大的

空间。 

在这种新机制下，人民币有可能会进一步升值，且人民币汇率将出现更多的浮动。

这会不会损害中国的出口、就业和宏观经济稳定？  

中国的贸易伙伴十分多元化。真正重要的并不是双边汇率，或者名义汇率。如果你

们想看到汇率对贸易表现的影响，最好采用实际有效汇率，它是扣除通货膨胀影响

之后一国货币相对一篮子其主要贸易伙伴货币汇率的加权平均值。我们核对了

1994 年至 2012 年间人民币、美元、欧元、新加坡元、韩元、印度卢比、墨西哥比

索实际有效汇率的浮动数据。在这期间，中国从固定汇率机制转向了新的有管理的

浮动利率机制。我们发现，处于 BBC （篮子、区间和爬行）机制下的新加坡元是

                                                 
14 张斌与何帆，“人民币汇率改革的下一步”，《财经》，2013 年 2 月 16 日，北京。 
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最稳定的货币。这给我们的启示是，长期的市场干预并不能保证汇率稳定。在更明

确的规则的基础上扩大浮动的区间可能更适合中国。 

已有很多文献讨论汇率目标区的问题15。基本的信息是，由于假设央行可能会做出

一个可信的公告，汇率将在区间内相当平稳地浮动。中国拥有巨额外汇储备，且经

济增长相当强劲。中国的财政和货币政策仍然有很大的回旋余地。现在是加快改革

人民币汇率政策的合理时机。 

对于人民币升值能为美国削减其经常账户逆差提供很大帮助的观点，我们并不认同。

我们在世界经济与政治研究所的同事进行的研究显示，中国出口的收入弹性远大于

价格弹性，这意味着中国出口更多地依赖于美国需求的大小，而不是贴有“中国制

造”标签的商品的价格有多便宜16。但是我们的确相信，人民币汇率改革应当成为

任何旨在平衡中国经济的一揽子政策的主要组成部分。汇率不仅是两种货币的相对

价格，也是可贸易和不可贸易产品的相对价格。中国制造业的竞争非常激烈，即使

按国际标准来说也是如此。但是其服务部门，由于主要是不可贸易部门，则相对滞

后。如果价格合理，然后资源再分配就会出现。它有助于促进等待已久的结构性改

革。 

我们还认为，加快人民币汇率改革可为其他改革比如人民币国际化和资本账户自由

化铺平道路。但是改革的排序很重要17。有些人支持现在加快人民币国际化和资本

账户自由化进程。我们不明白为何要这么着急。人民币国际化将对国际金融体系产

生深远影响。资本账户自由化是人民币国际化的一个先决条件。但是这两个是长期

目标。中国金融改革将是一场长征。要事第一。我们需要做的是推进汇率和利率改

革。先打扫干净屋子，才可以开门迎客。即使我们想利用改革开放政策为国内改革

创造新势头，正如中国在 21 世纪初加入世贸组织后所做的那样，那为什么不直接

开放金融部门呢？ 我们不能本末倒置。18 

                                                 
15 Paul Krugman,“目标区和汇率动态”（ “Target Zones and Exchange Rate Dynamics”），《经济学

季刊》，第 106 卷，第 3 号（1991 年 8 月），第 669 至 682 页。 

16 Qingyi Su, Zhizhong Yao 和 Feng Tian，“中国出口收入和价格弹性”（ “Income and Price 

Elasticities of China's Exports”），《中国与世界经济》，第 21 卷，第 1 号，第 91 至 106 页，2013

年。  

17 Yu Yongding，对中国资本账户的吸引力 (Temptation for China’s Capital Account)，《项目辛迪

加》，2013 年 3 月 37 日。 

18 Eswar Prasad、Thomas Rumbaugh和Qing Wang，“本末倒置？中国的资本账户自由化和汇率灵活

性”（“Putting the Cart Before the Horse? Capital Account Liberalization and Exchange Rate Flexibility 
in China”），基金组织政策讨论文章第05/01号，2005年。 
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我们生活在一个充满不确定性的时代。国际金融市场动荡不已，国内金融部门脆弱

不堪。先进国家通过量化宽松政策为经济注入大量资金，导致国际金融市场流动性

泛滥。突然有一天，他们决定退出并提高利率，资本流入骤停，甚至出现资本外逃

的恐慌，对新兴市场造成严重风险。既然如此，何必现在就要那么匆忙呢？ 
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Figure 1. Average private credit to GDP for emerging economies, 1975-79 and 2000-04 
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Figure 2. Average private credit to GDP and institutional quality for emerging economies,
2000-04 
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论资本账户的可兑换 

李波 
 

经过一整天的讨论，我想站在巨人的肩膀上简要地讨论三个问题。 

 

A.   什么是资本账户可兑换?  

这个概念有些模糊。与经常账户可兑换相反，关于资本账户可兑换的要素，并没有

明确的标准。  
 
事实上，在中国，这个概念经常与汇率改革、资本自由流动、金融市场准入和货币

国际化这四个概念相混淆。这些概念相互关联，但也各不相同。例如，货币国际化

对于资本账户可兑换来说，既不是必要条件，也不是充分条件。  
 
然而，资本账户可兑换的确有一个框架。基金组织有个表格，列出了七类资本账户

项目和40个子项目，其中包括资本市场、货币市场、集体投资工具、跨境信贷、个

人投资和房地产交易。此表格可被用作衡量一国资本账户可兑换程度的一个清单。  
 
有一种流行的误解，认为资本账户可兑换就是国际资本100%的自由流动。与此相

反，我们认为，可兑换并不排除使用必要的工具来管理跨境资本流动。我们观察到，

基金组织近年来也支持这个观点。至少有四种类型的工具。第一类包括反洗钱、反

恐融资和防止滥用避税天堂的措施，主要集中于非法资本流动。第二类是对外债的

宏观审慎管理，外债若管理不善，可对金融和经济稳定构成风险。第三类是对短期

资本流动的宏观审慎管理，例如巴西和其他国家在最近一轮资本流动激增中所使用

的托宾税。最后一种是危机奇迹的临时管制，这是基金组织《协定》所允许的。  
 

B.   国际比较 

在已经宣布资本账户可兑换的六十个国家（或地区），经合组织国家的资本账户可

兑换水平高于非经合组织国家。在经合组织国家资本流动管理主要侧重于宏观审慎

和国家安全管理。在非经合组织经济体，更多的是行政控制，例如数量控制和账户

管理。 
 
在新兴市场，巴西和印度的情况具有代表性。巴西对资本账户可兑换采取了渐进的

方式，与其他金融改革相协调，并采用价格工具来管理跨境资本流动。印度宣布了

指导市场预期的路线图和市场预期，与其他金融改革相协调，并结合价格和数量工

具。  
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C.   中国的情况  

实现资本账户可兑换是一个循序渐进的过程。我们在20年前就确立了可兑换的目标，

并在1996年宣布经常账户可兑换。之后，我们遇到了亚洲金融危机。在危机期间，

我们放缓了资本账户可兑换计划的步伐。十年前，我们重新强调了可兑换目标。自

那以来，我们取得了很大的进展，包括外国直接投资、合格境外机构投资者、合格

境内机构投资者、债券市场发行和投资，以及人民币合格境外机构投资者。 
 
要继续这个进程，我们面临的最大挑战是建立共识。分歧永远存在，人们担心的是，

如果我们完全开放资本账户，将对金融和经济稳定带来潜在风险。批评者通常会确

定四类风险。第一类是外债的风险。第二类是国际热钱的投机性攻击。第三类涉及

衍生产品，这种产品会对金融体系造成破坏。最后一类是潜在的资本外逃。  
 
中国离资本账户可兑换并不远。根据粗略评分系统，已经宣布资本账户可兑换的新

兴市场经济体的平均可兑换水平的得分为 81.79/100，而中国的得分为 71/100。不

符合标准的三个主要领域是资本市场交易、个人投资渠道和外国直接投资可兑换。 
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中国开放资本账户的排序 

Peter Garber 
 
排序是指一国的资本流动和市场融入世界其他地区，并最大限度地减少危机风险和

在此过程中的损失。围绕中国开放资本账户的合理排序问题，让我想起了 20 世纪

90 年代期间的类似讨论，当时，“华盛顿共识”使得基金组织迫切要求开放资本

账户。这促使我去书架上寻找那本纪念那个时代的一卷书，《基金组织是否应当推

行资本账户可兑换？》 一书于 1998 年 5 月这个令人难过的时间由普林斯顿大学出

版社出版。（Stan Fischer、Rudi Dornbusch、Dick Cooper、Jacques Polak 等人）  
 
我对这卷书的贡献是给出警示，即开放资本账户的历史上充满了开放之后发生危机

的例子。由于这种情况出现得非常频繁，可以说，几乎不可避免的是，资本账户开

放之后不久便会发生危机。在许多情况下，危机及其损失仅仅是旧体系积累但被隐

藏的损失的一种暴露。损失早已经存在，并非由危机所致。事实上，开放资本账户

是使这种损失变得更大的一种手段。 
 
然而，损失会被归咎于倡导改革的技术官员乃至高级政治官员。因此，从兜售资本

市场开放的一部分公共关系的动机就不难看出，开放之后预计将发生什么。 
 
危机的一个合理原因：在受保护的系统里，始终有金融机构能够在资产遭受损失时

获得切实的补贴或保护，因为封闭系统会注入资本以补偿其投资损失。一旦这个系

统开放，这些机构的账簿上就会出现不良资产，然后成为行尸走肉。为了生存，他

们会加倍投注于风险资产，但只会在刚刚开放的时候这么做。  
 
应当指出的是，以往在资本账户开放之后爆发危机的国家是那些一直捍卫被高估的

货币、经常账户逆差，以及大规模净额或总额的资本短期暴露于外国资本风险的国

家，例如，墨西哥、韩国、泰国等。对于中国来说这不成问题。  
 
但是，出于另外一个原因，我们在为中国提建议时应当谨慎使用历史上的例子。历

史证据主要涉及一些小型经济体，它们不得不适应世界其他地区已经确定的资产定

价和利率。中国开放资本市场将对世界各地产生宏观经济影响，并迫使其对定价结

构作出重大改变。这是需要搞清楚的另一个原因。 
 
从潜在危机的一方面来看，最好能将改革后的中国与布雷顿森林体系崩溃之后日本

或德国相比较。在这些国家，来自汇率市场的压力使其货币升值。在 1971 年美元

停止兑换黄金之后，这些国家不得不购买创世界记录的美元，他们试图通过长期干

预维持钉住美元的固定汇率，但在不到两年的时间里却遭受了巨大的外汇损失。 
 



254 

资本流动管理：国际经验 

我预计中国在开放其资本账户这场终结游戏里将面临外汇“危机”，但危机的性质

会有所不同。它不会很像很久以前维托里奥·格里利（Vittorio Grilli）在他的论文

里所研究的被低估的货币的投机性袭击。  
 
人们将试图抛售人民币，有以下几个原因。首先，一旦开放，就会出现将投资组合

多样化的正常愿望，导致大量资本流入和流出。我预计最初将以资本流出为主导。

在目前的排序中，当局正在为这个做准备，逐渐扩大私人部门资本流入和流出的机

会。朝这个方向缓慢移动是有代价的，例如，面对货币升值，中国人民银行会提供

隐性补贴，以鼓励离岸人民币市场，并给予外国人获得较高在岸利率的好机会。这

种代价可解释为是为了避免资本账户突然开放而造成的混乱。第二，我还预计，在

打击腐败会投机的情况下，由于人们会试图取出资金，资金会外流。 
 
但是，在终结游戏里，将不可避免地出现大规模的宏观经济所产生的资本外流。当

这种情况发生时，不应当将其视为危机，而应当看作是开放过程的自然结果。风险

是将其视作一种危险的袭击，而反击行动将破坏整个转型过程。 
 
十年前，Michael Dooley、David Folkerts-Landau 和我开始发表我们的《新布雷顿森

林体系》（ “Bretton Woods II”） ，描述中国的发展战略。我们认为，布雷顿森林

体系至少还将持续十年或以上。这个体系的特点众所周知：汇率贬值，以出口带动

增长，增加购买外汇储备以及国外资产，工业国家压低实际利率。但是也将出现一

个虽然耗时但稳定的转型过程，最终的结果是该体系的终结，原因是名义工资的上

涨带来实际工资上涨，以及在名义上汇率逐渐升值，最后达到均衡水平。在终结游

戏里，系统干预将停止，资本账户会开放。 
 
我们经常被问到，若资本市场开放，干预措施停止，终结游戏怎么会出现？想象一

个好的游戏结局，当人民币升值达到一个可接受的均衡水平，之后开放资本账户。

请记住，在这个转型期间，可以预见人民币兑美元、欧元和其他货币的汇率将逐渐

升值。如果国内收益率低于外国收益率，正如在开放的金融市场那样，那这本身将

不会吸引投机性的资本流入。但是，自 2008 年以来，国内收益率已大大超过外国

收益率，因此迫切需要通过管制来逼退外国资本，以获得货币升值和正利差的双重

益处。这一直是离岸人民币市场成功增长的动力，因为它是管制的一个后门。  
 
在过渡到资本账户开放的过程中，会积累投机性资本流入。对此，中国人民银行通

过其爬行钉住机制予以吸收。最后，结局到来，资本账户开放，货币停止升值，国

内和国外的利率达到均衡，正如工业化经济体那样。现在，只要持有人民币就能毫

不费力地获利的时代一去不返，因此投机性资金会立即撤出。这看起来完全像投机

性袭击和危机，但试图多样化的实际资金除外。但是这种资金突然流出是自由化政

策的一个不可避免的结果。我们在 2011 年底看到了这种现象的小版本，当时人民
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币暂时停止了升值，并开始贬值。由于投机者试图退出市场，离岸人民币市场突然

变得流动性紧张。 
 
适当的回应是，在最后一次干预中，适应资本流出，并按照终结游戏的均衡汇率撤

出外汇，承认旧系统对外汇储备累积所造成的损失，然后结束。然而，管制官员在

出现这个情况后承受公众的强烈谴责，开放资本账户政策本身也会因其造成了损失

而备受诟病。  
 
因此，资本账户开放的吸引力在于，不要对这种资本流出进行大规模干预，允许人

民币大幅贬值。这在公众和官方部门之间建立了一种真正的游戏，并催生了严重失

算的可能性。此外，在这种情况下，现钱将可能会遇到意料之外的汇率突然不连贯

的情况，因此可能会和投机性资金一道加入资本流出的大潮。现在，我们遇到了真

正的危机，以及转型可能逆转的情况。当然，为了阻止这一切，可以在背后实施管

制。 
 
这就对排序过程添加了一个关键的附加药方：确保在过渡点上使公众了解你们预期

将发生的事情，以免在出现预期的外汇储备抛售的情况下不会因政治压力而偏离正

确的顺序。 
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资本账户自由化和中国资本市场发展 

祁斌 
 

资本账户自由化是维持中国长期经济增长所需的一系列必要改革的重要组成部分。

与经常账户开放相比，资本账户自由化问题更加复杂，需要很多先决条件才能实现。

这就不可避免地需要对中国的资本市场进行讨论，因为资本账户自由化和资本市场

开放是齐头并进的。我将借此机会简要概述中国的资本市场，并对资本市场开放和

资本账户自由化的关系进行分析。最后，我将探讨今后这两个过程同步进行的可能

性。 
A.   中国的资本市场：概述 

在过去的二十年里，中国的资本市场发生了巨大变化。 根据世界交易所联合会的

数据，截至 2012 年底，中国股市市值达到 36970 亿美元，为世界第二。这一增长

的推动力来自 2000 多次首次公开募股，其中包括中国大型银行的上市。此外，中

国的债券余额和商品期货交易额（两者在全球市场都跻身前列）也显著增长。  
 
尽管如此，中国的资本市场仍然属于转型经济体中的新兴市场，远没有令人满意。

股票市场的结构是不平衡的。与美国纽约证券交易所、纳斯达克、场外柜台交易系

统/粉单交易市场和灰色市场金字塔形结构相比，中国的股市结构呈倒金字塔形：

主板拥有数量最多的上市公司，然后是中小企业和创业板，但一个健康的格局却完

全相反。此外，企业债券市场的发展明显滞后于股市的发展，更不用说期货和金融

衍生品市场。  
 
中国的市场文化也很独特。虽然 2007 年世界主要市场的周转率从 119% 到 210%不

等，意味着一个典型投资者每一年或两年就将所持股票转手一次，上海证券交易所

和深圳证券交易所的比率分别为 927% 和 987%，这表明中国市场主要是由习惯短

线交易的散户所驱动，机构投资者的发展相当不够。 
 

B.   开放资本市场 

为了引入更多的长期机构投资者，去年，合格境外机构投资者和人民币合格境外机

构投资者的牌照和总投资配额均显著增加。现在，合格境外机构投资者持有 89.1%
的在国内市场上市的公司的股票。 
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中国投资者对海外市场的兴趣也激增。中国在 2007 年推出合格境内机构投资者的

试点方案，现在我们已拥有超过 67 种合格境内机构投资者产品，市场价值总额达

627 亿元。 
 
事实上，中国资本市场的实际开放程度可能比看上去更高。大量外资通过首次公开

募股之前的外国直接投资形式流入中国。在 A 股市场，有超过 11000 个外国交易

账户，其中大多数是渴望挖掘中国股市机会的企业。目前有 1000 多家中国企业在

海外上市，在香港上市的市值为 1.8 万亿美元，占整个市场的 48.8%。在国内外上

市的中国企业的 15%的股份由外国投资者持有。B 股市场从一开始就完全对外国投

资者开放。截至 2012 年底，B 股企业的数量为 108 家，这些企业已经筹集到 338
亿元。中国证监会已经授权 14 家合资证券公司和 41 家合资基金管理公司，允许外

国投资者持有不超过 49%的公司股份。  
 
中国的市场开放进程被证明是一个双赢战略。一方面，中国已经从改革开放中获益

良多。通过采取国际市场上的最佳做法，中国大大加快了学习过程。此外，通过引

入国际竞争，国内参与者已变得越来强大，也更有竞争力。价值投资和长期投资的

理念逐渐发展，部分得益于引入了合格境外机构投资者。另一方面，外国投资者能

够通过合格境外机构投资者的计划分享中国经济增长的成果。  
 

C.   两个过程同步进行 

尽管在这么短的时间里取得了显著的成功，但中国的资本市场还很年轻，进一步增

长的潜力巨大。为了提高中国国内市场的效率和稳健性，需要发展多层次的资本市

场。还需要培育长期机构投资者，因为他们将是中国资本市场文化转型过程的主要

力量。我们还需要鼓励和促进金融创新，并提高证券公司和资产经历的竞争力。如

果没有外国投资者的参与，我们将不能完成这些任务。 
 
更加开放的资本市场将是资本账户下人民币完全可兑换的重要组成部分。在未来，

中国的资本市场将进一步开放，并且将有越来越多的国际投资者进入中国，促进中

国的经济并使自己受益。与此同时，越来越多的地方投资者将能够进入海外市场，

并在全球范围内多元化其资产。   
 
在过去几个月里，中国证监会一直与世界银行合作一个项目，以规划未来 5 到 10
年中国资本市场发展的蓝图。未来几年，我们愿意与中国人民银行和基金组织在类

似的项目上开展合作，以制订资本账户自由化的战略。  
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亚洲资本市场发展史 

20 世纪 80 年代东盟的经验：关于资本账户开放路径的思考 

Ray W. Jovanovich 
 
我发言的目的是试着将 20 世纪 80 年代末到 90 年代初东盟外围资本市场的发展和

新出现的资本账户管理的并行发展串联在一起。 
 
泰国、印度尼西亚和菲律宾这三个外围东盟成员国的经验都充分表明了与资本市场

和资本账户快速自由化相关的收益和成本。鉴于政策制定者未能充分认识两者之间

共同而广泛的联系，在这方面的进展不够，因此，成功之后必然是失败。 
 
所有这三个东盟国家在 20 世纪 80 年代末都有不发达的微型股市。这些市场基本上

处于休眠状态；雅加达只有 8 家上市公司。显而易见，国内投资者的参与微乎其微，

本地基金行业不存在。外国投资者的活动也微不足道，而由于日成交量很低，“买

卖预约”是必要的。因此，这些股市的早期特征是价格扭曲（和波动，很久之后才

出现波动性指数 VIX 这个非正式缩写）。 
  
当时，半开放的资本账户无关紧要，因为源自股票市场活动的直接资本流动很少。

贸易流动完全是另外一件事，其占 GDP 的比重很大。印度尼西亚凭借其新兴的碳

氢储备，以及与日本长达二十年的天然气合约，经历了长期的资本流动，而泰国则

从其丰富的农业经济特别是大米出口经历了资本流动。 
 
20 世纪 80 年代后期，这三个东盟国家创建了一系列具有开创性的封闭式单一国家

基金，从而改变了一切。这个三个新的基金，即暹罗基金/1988（泰国）、马六甲

基金/1989（印度尼西亚）和马尼拉基金/1989（菲律宾）开始了不可逆转的开放和

培育资本市场的进程，并伴随着越来越多的资本账户流动。 
 
每一个基金都从外国投资者处筹集了 5000 万美元，主要是从欧洲（英国/瑞士）和

日本的保险公司。由于这些产品迅速取得了成功，在随后的 24 个月里，有近 300
家泰国、印度尼西亚和菲律宾的国家基金创立。 
 
5000 万美元的马六甲基金使雅加达证券交易所的市值增加了 25%，而 5000 万美元

的马尼拉基金则相当于菲律宾证券交易所市值的 5%。  
 
相比之下，中国的合格境外机构投资者的投资额度则相当于目前 A 股市场市值的

1.5%。考虑到中国经济的范围之广和规模之大、国有企业的结构和国内股市的现

状，这似乎相当微不足道。这一点我后面还将讲到。 
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从本质上讲，这三个里程碑式的国家基金是一种首创的准入产品；它们提供了完整

和全面接触这些股市的机会，而这些股市本来是不可交易且受到管理和监督的。外

国投资者一站式购买即是要约。 
 
这三个国家基金还帮助建立了国际资本市场的信誉。每个产品都涉及一个五年的封

闭期，然后被转换成开放式结构，其假设是每个基金各自的国内股市已完全转型，

足以处理更大的交易活动。 
 
封闭式状态使得维持投资者存货成为可能，这类似于中国的合格境外机构投资者结

构。此外，它还赋予了监测基金交易中不寻常变化的能力。 
 
整个举措对所有各方而言都是第一次：基金所有者、外国投资者和当地政府官员。

我们了解到央行对于资本账户和货币影响的关切，特别是印度尼西亚和菲律宾。 
 
由于 20 世纪 80 年代末美元/印尼盾和美元/比索汇率单一，各中央银行担心，与新

的基金有关的大规模外国证券投资资本流入会造成潜在后果。  
 
因此，我们向两个国家的货币和股市官员建议并建立了定期对话。我们每季度都会

与印度尼西亚银行、菲律宾央行（独立的菲律宾中央银行在 1993 年才建立）、

BAPEPAM （印度尼西亚股市监管局）和菲律宾的证券交易委员会会晤，就我们投

资政策的情况、对地方经济和市场的意见以及其他共同关心的话题进行讨论。我们

认为，为了协助并促进当地市场的发展，这种做法不仅是必要的，也有责任这么做。 
 
也可以和中国的四个相关机构开展这种对话：最大的合格境外机构投资者额度持有

者、中国证监会、中国人民银行和国家外汇管理局。 
 
暹罗基金、马六甲基金和马尼拉基金帮助加快了各自资本市场的发展，并加快了资

本流动，对经济形成互补。 
 
在地方宣传股市的高调的“上市”广告活动发挥了重要作用。税收激励相继出台，

以鼓励公司上市。在 1991 年之前，泰国、印度尼西亚和菲律宾的资本市场成为进

行在岸/离岸融资的最佳途径，而这种融资方式在 1991 年之前是不存在的。 
 
这个现实促进了国内券商和资产管理活动的并行发展。最初，由于我们各自的基金

最初部署了证券投资资本，导致首次大规模资本流入。在一定程度上，由于资本流

动数额随着时间的推移而增长，它还提供了渐进的多少受到控制的资本流动管理

“培训”。  
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20 世纪 80 年代末的这一资本市场开放和发展史揭开了下一个十年里更大规模资本

流动趋势的序幕。 
 
最终，由于一些因素，由于争相购买便宜的美国国债，为 1997 年的亚洲金融危机

创造了条件，导致了企业的鲁莽行为。在资本账户管理的背景下立即产生了两个因

素：资本市场的演变和管理。 
 
国内资本市场运作良好（发达和有深度）是资本账户自由化的一个绝对先决条件。 
 
必须拥有健全的监管框架，并辅以有力的监督和执行。 
 
对于中国而言，解决办法的一部分在于扩大当前合格境外机构投资者持有 A 股的

额度。立即将外国投资者参与增加五分之一不仅是必要的，也是明智的，因为我们

需要进一步发展和深化国内股市以及全球投资界对于 A 股的投资欲望。 
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 从历史视角看基金组织对资本管制的态度： 

对中国改革宏观审慎管理制度的启示 

路风 

作为本次重要的研讨会的最后一个讨论者，我发现，几乎所有具有理论和政策重要

性的问题都已经或多或少地被各位令人尊敬的发言者谈到了，而我不得不在这种情

况下发言。因此，我选择从历史的角度看基金组织对资本管制态度的转变。如果我

们看一下历史时间跨度，本次研讨会的主题代表了对资本管制的第四波主流态度，

而基金组织在界定和形成这波主流态度的共识方面发挥了非常关键的作用。回顾历

史可以给我们有益的启示。  

 

作为对“神圣的自由资本流动教条”的历史性抛弃，基金组织从一开始就允许“各

成员国可以行使必要的管制，对国际资本流动进行规范”（见第四条第 3 款）。尽

管 20 世纪 50 年代在基金组织内部存在辩论，但由基金组织执董会在 1956 年宣布

的著名的“权威解释”给出了最终裁决：“各成员国能够以任何理由自由地通过资

本流动管理政策…而无须基金组织的批准”。  

 

1944 年，作为倡导资本管制的主要学者凯恩斯勋爵在英国上院（上议院）说“曾

经被认为是异端邪说的现在已被确立为正统”。但是这种正统并没有永远持续。20
世纪 70 年代初，在旧的布雷顿森林体系在崩溃之后，基金组织对资本管制的态度

从 20 世纪 70 年代末开始改变。在对《基金组织协定》的修正中，第四条中列入了

一句“国际货币制度的根本宗旨是提供一个促进国与国之间货物、服务和资本的交

换的框架”。  

 

这个势头在 20 世纪 80 年代和 90 年代有所增强。根据基金组织独立评估办公室

（IEO， 2005 年），在 20 世纪 90 年代基金组织开展的各种规划中，有 18 个规划

对资本账户自由化提出了建议，但资本账户自由化从未被视为一项正式条件。与此

同时，对资本账户自由化的批评已经成为国际学术界的主流意见。  

 

最近几十年来，钟摆再次摆到了另一边。在亚洲金融危机之后，基金组织停止了对

资本账户自由化的积极讨论。基金组织对资本账户的决定性态度转变发生在金融危

机之后。在 2009 年 2 月题为“危机的初步教训” 的早期报告中，基金组织承认，
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缺乏金融监管“以确定风险集中和金融创新潮之后激励的缺陷”是危机的主要原因

之一，这意味着有必要对资本账户进行重新检查。  

从 2010 年 11 月到 2012 年 3 月，有四篇基金组织的执董会文章着重分析了资本账

户问题，代表着基金组织态度的重大转变。目前的报告可被视为基金组织目前对该

问题的理解和政策立场的系统性诠释。它确实是该领域观点转变的一个里程碑。该

报告对资本账户持一个相当平衡的观点，承认资本流动的益处和风险。报告借鉴了

在最近几十年里特别是国际金融危机爆发前的十年里所积累的广泛而丰富的关于资

本流动的经验教训。报告将再次在抛弃旧共识塑造新共识方面发挥重要作用。  

 

为什么有这个变化？对资本管制的态度转变背后有三个驱动力。第一，在现代信息

技术和网络以及市场机制力量的推动下，短期资本流动的规模和速度前所未有、势

不可挡，可能会严重破坏国民经济稳定。第二，正如基金组织 2009 年 2 月的报告

所指出的，巨额短期不受管制的资本流动以各种复杂的金融衍生工具为主，它们在

全球经济失衡和金融危机中发挥了至关重要的促进作用。第三，出于类似和不同的

原因，主要国际货币的发行国所采取的超级宽松的货币政策已经导致并将继续造成

热钱和流动性的泛滥。从不同程度上说，所有这些因素对当前的全球经济来说都是

新的。  

 

尽管目前的变化与历史上的古典金本位制和布雷顿森林体系的规则有点类似，但应

当指出，当前关于资本管制的情况与过去有本质的区别。驱动力不一样。当今世界

不会回到凯恩斯时代支撑资本管制的通用固定汇率机制了。中国的例子就很好地证

明了目前的变化。虽然中国一直适当考虑已被证明是明智和审慎的资本管制，但中

国现在正在安排新的改革，以进一步放宽汇率和利率政策，并进一步开放其资本账

户。  

 

被凯恩斯勋爵推崇为新“正统”的旧资本管制在文献中被解释为“嵌入型自由主义” 
（“imbedded liberalism”），这个术语由鲁格（Ruggies）教授提出。目前对资本流

动的适当规模和范围的探究表明，需要经常研究“自由主义”原则所青睐的市场机

制的运作应当适当地“嵌入”社会、体制和历史背景的必要性，一次研究不可能透

彻。但是这背后的基本原理和可能的结果完全不同，我们可能自信地说，不能可能

大规模返回凯恩斯时代的“嵌入型自由主义”。相反，我们需要一个适合当前 21
世纪全球经济时代的“新嵌入型自由主义”。 
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何建雄 

历史与展望 

人民币可兑换的政策目标已有明确阐述，在过去近 20 年里不断重申。中国采取的是一种

渐进式的方法，这是一种风险较小的方法，而且我们仍然在摸着石头过河。随着全球和国

内形势发生变化，中国的政策制定者就进一步放开中国资本账户的新举措展开了讨论和辩

论。展望未来，我们希望能走得更快一些。但回过头来看，我们取得的进展是显著的，而

且在许多领域，进展速度还快于预期。  
 
未来的方向 

中国应继续推进资本账户放开。风险肯定是有的，但是，只要在相关领域，如在宏观审慎

措施等方面取得进展，风险是可以控制的。各方面对未来的方向已经达成共识。问题是如

何推动，先做什么，后做什么，以什么样的速度做。在改革的紧迫性方面尚未达成共识。 
 
顺序 

我们首先应弄清楚什么是资本账户放开。不同的人可能有不同的解释。有人把它理解为放

开过程的完成点，有的人把它看作过程本身。如果排序过程只有完成点，那么资本账户放

开可能应该最后发生。然而，对于政策制定者来说，更实际的做法是把资本账户放开作为

一个过程，意味着应逐步放开资本账户，而不是等到完成其他改革，如放开利率之后。  
 

放开资本账户的好处 

在两方面达成了广泛共识。首先，对全球资源分配的好处一目了然。随着资本账户开放，

一个国家可以在全球范围内分配国内资源。第二，它可以改善宏观经济政策框架，对于像

中国这样一个庞大经济体，更是如此。  
 
还有其他可能还尚未被充分认识到的好处。首先是对经济增长模式转型的贡献。资本账户

放开有助于平衡投资和消费。第二个好处是对经济和金融稳定的贡献。如能管理好全球风

险，就可以较好地保持稳定和减少扭曲。举例来说，在资本账户封闭的情况下，一些资本

流动伪装成经常账户流动，因此更难以监控和管理。随着资本账户日益放开，金融机构管

理风险的能力将提高，从而减少失衡的积累。更根本的是，资本账户放开是市场导向机构

的一个非常重要的组成部分。  
 
资本账户放开能否促进经济增长，此问题没有简单的答案。关于这一点，我认为证据参差

不齐，有待继续讨论。 
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条件 

我认为已基本具备放开资本账户的条件。有风险，但风险是可控的。第一，资本流量已经

非常大。其次，进一步放开的动力不断增加，尤其是资本流出。第三，经济基本面也比较

健全。第四，金融机构相对健康。它们的状况本应更好一些，但与过去相比，已经好了很

多。第五，配套改革，如汇率制度改革已经走上正轨。第六，与三年前相比，有了更多的

宏观审慎工具。最后，必要情况下，国际社会更愿意采用资本流动管理措施。  
 
几点补充想法 

首先，外部环境，例如，低利率，全球流动性充裕和潜在的资产价格泡沫，可能会增加风

险和资本账户放开的任务复杂化。 
 
其次，资本账户放开后可能出现资产在不同币种间的大规模重新分配，这可能会影响汇率、

资本流动、出口和就业，不仅是中国，而且还有伙伴国家。我们应提高警惕，仔细考虑采

取什么措施，避免发生无序调整。 

 
最后，适当排序固然重要，但我不知道预先确定资本账户放开的路线图，包括确定改革时

间表和顺序是否会有助益。 
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Nicholas Lardy 

我想强调至少一位其他发言者在前面讲到的，即在更大程度上让市场决定存款利率是否是

中国成功实现资本账户放开的先决条件。在过去十年里，人民银行成功提高了贷款基准利

率的灵活性，但只是到去年才引入上行弹性，而且幅度相当有限。大部分银行将存款利率

上调到新的浮动区间的上限，表明进一步扩大区间会导致利率提高。 
 
此外，更多地让市场决定利率不仅将为进一步放开资本账户奠定基础，而且还有助于维持

中国的经济增长。市场存款利率可以通过三个渠道促进经济增长。首先，较高的存款利率

可以提高家庭收入，任何给定的储蓄率都会带来家庭消费需求增加。其次，存款利率提高

可能会降低家庭储蓄率，当 2003 年年末平均实际存款利率转正为负后，家庭储蓄大幅度

上升。第三，银行将资金成本提高的部分成本转嫁给借款人，帮助扭转 2003 年之后发生

的实际贷款利率下降。贷款利率提高将导致资本密集程度较低的开发建设减少，在服务部

门创造更多的就业，带来更高的家庭收入，因此增加私人消费开支。如果通过这三个通道，

可以提高消费占 GDP 的比重，中国更有可能维持合理的快速增长。 
 
从政策角度说，目前放开利率的理由比过去更多，因为放开存款利率的环境已有改善。人

民银行存款基准利率与理财产品利率之间的差距似乎在最近几个季度下降，这表明进一步

放开利率将导致存款利率适度，因此是可控的提高。在任何情况下，放开可以逐步进行，

如通过定期上调基准存款利差来实现。其次，银行的流动性大幅度下降，从 2008 年 22.2%
的峰值下降到 2012 年底的 15.4%。流动性过剩正在迅速下降，这是成功实现利率市场化

的重要先决条件。 
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Joaquim Levy 

 
放开资本账户是有益的，例如，可以促进股权市场的发展、降低成本、增加获得信贷的渠

道，以及改善国内外的资金分配，但带来的相关福利好处难以衡量。通过促进金融部门发

展，放开也会增加金融风险和影响均衡利率。 
 
多数与会者一致认为，宏观经济平衡对于资本账户放开的成功至关重要：20 世纪 80 年代

智利和以色列的经验及 90 年代瑞典就是因不具备条件而面临风险的例子。宏观平衡有助

于限制因过度流入/流出和汇率波动产生的重大资本错位的风险。 
 
足够的金融监管也是避免信贷失衡、汇率急剧波动和积聚过多短期对外负债（韩国，瑞典）

的关键。 
 
如不具备前两个因素，货币政策本身无力阻止风险的积累。它还可能面临目标相互竞争带

来的挑战，例如，在资本强劲流动的情况下降低利率和汇率波动（土耳其）。 
 
各方面认为，安排改革的顺序可能有助于降低过渡风险，此过程可以从放开与贸易有关的

交易开始，之后放开经常账户，并在条件成熟时放开资本账户。然而，也有没有遵循传统

顺序而成功放开资本账户的国家（如波兰）。  
 
关于改革的详细路线图，一些与会者认为，以明确的方式公布总体目标（及其理由）比制

定一个在变化的市场条件下不可行的按步就班计划更可行。建立信誉的最佳方式往往是采

取一些行动，表明承诺和创造适当的势头。 
 
有人支持逐步放开的“务实”做法（如巴西），即政府保持一些工具，以便应对全球形势

出现的不寻常情况，例如，对资本流入实行加价或对银行及其他有大量对外风险暴露的机

构征收资本费。在某些情况下，考虑到审慎因素等特定因素，改革步伐可能放慢（如南非，

印度）。 
 
放开的典型好处似乎适用于中国，考虑到国际储备存量以及国内外灵活/市场分配资本的

优势，尤其如此。特别是，大规模扩大 RQFII 和 QDII 计划可能有助于加强目前的分配，

可以是进一步放开过程的有效的第一步。 
 
就中国在放开方面取得了多大进展、进一步放开的风险存在不同看法，因为各方面对中国

金融机构的实力及目前对国有企业的激励看法各异。为推动放开过程，优先解决这些问题

似乎是必要的，当然，不可能没有风险 
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Markus Rodlauer 

不论从哪方面说，这次会议都很精彩。我要感谢大家，不仅仅是因为今天让我来到这里，

还要感谢各位精彩的演讲和发人深省的讨论。  
 
用几句话总结今天听到的广泛和深邃的见解有点难，我归纳出三个要点： 
 

首先，要小心，但不要停下来。每个人都同意，而且我们所看到的各国经验也清楚

表明，过早放开资本账户会造成意外和危机。因此，继续谨慎行事，逐步扩大跨境

流动和授权机构的范围对中国有益。各方面还一致认为，应从外商直接投资、长期

和不创造债务的流动开始，这与中国迄今采取的方法和基金组织提出的机构看法一

致。中国体制的一个独特特点是依赖授权的特定机构交易已放开领域中的流量（尤

其是投资组合），受总限额和分限额的限制，此方法允许密切监测和作出必要调整，

今后可以继续推行。  
 
同时，放开须继续下去，中国实现人民币完全可兑换的最终目标是适当的。除非继

续推进放开，部分放开的市场将占上风，出现试图“绕过”过于僵化规则的现象，

而且经验表明，限制措施本身抑制了市场参与者开发有效市场导向行为所需的技能。 

 
 第二，加快推进建立辅助条件的工作。我认为，大家普遍认为需建立两个先决条件，

一是深化资本市场，二是加强金融监管和监控。中国同事们强调在这些领域已经取

得进展，而且认为需取得更多的进展。有两点尚未形成共识，而且讨论也不多：宏

观经济条件和硬预算约束的作用。  
 

就宏观经济条件而言，大多数与会人员认为中国的情况是健全的。但在这方面，还

有更多的工作要做，基本的财政状况（包括准财政活动和债务）比广义政府运作数

据显示的情况差；对外收支状况继续强劲，但是，随着资本账户放开，汇率体系需

更加灵活，货币政策也需要适应金融市场放开的环境。目前的情况是，资本成本非

常低，增长模式依靠严格监管的金融体系提供高水平投资 

 
 接下来是第三点，也是最后一点，我们今天讲得不多：硬预算约束的作用。随着中

国的金融改革消除了传统的“支点”，如数量信贷控制、利率管理、资本控制和汇

率支点，建立新的有效支点至关重要。当然，其中之一是有效的货币控制，这就是

为什么中国人民银行一直以来在考虑和实施中国的货币政策框架改革，该框架主要

基于价格信号（如政策利率）。同样重要的是，如其他转型经济体经验证明的，应

确保对经济实体、借款人和投资者实行同样严格的预算约束。改革最危险的阶段往

往是局部开放，企业、银行、投资者和借款人获得自由空间，但却只有部分改革的
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激励结构和薄弱的预算约束，例如，存在广泛的显性或隐性担保。因此，在放开的

同时严格预算约束、明确所有权，为各经济实体的决定和行为建立明确和透明的问

责性至关重要。  
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周小川博士，中国人民政治协商会议副主席，中国人民银行行

长。 
1948 年 1 月，周博士出生于中国北京。1975 年，毕业于北京化

工学院，获得工程学学士学位。1985 年，获得清华大学经济系

统工程博士学位。 
  
1986 年 12 月至 1989 年 12 月，周博士任对外贸易经济合作部部

长助理，1986 年 11 月至 1991 年 9 月，还是国家经济体制改革委员会成员。1991
年 9 月，担任中国银行副行长直至 1995 年 10 月，之后被任命为国家外汇管理局局

长。1996 年 10 月到 1998 年 2 月，担任中国人民银行副行长兼国家外汇管理局局

长。之后，担任中国建设银行行长，直到 2000 年 2 月，他被任命为中国证券监督

管理委员会主席。2002 年 12 月，周博士回到中国人民银行，担任行长，并从 2003
年 1 月开始主持货币政策委员会的定期会议。 
 
周博士是第一批有资格获得政府特殊津贴的知识分子之一，发表 100 余篇学术论文，

著书 10 本以上。 
 

~ oOo ~ 

 
李波先生于 2004 年加入中国人民银行，先在条法司工作，于

2009 年加入货政二司。加入央行之前，李先生在纽约的 Davis 
Polk & Wardwell 律师事务担任执业律师。李先生获得斯坦福大

学经济学博士学位，以优等生成绩获得哈佛法学院法学博士学位。

他是中国和纽约州律师协会委员。 
 

~ oOo ~ 

 
何建雄先生从 1991 年开始工作于中国人民银行，先后担任国际

司的副处长、处长、副司长和司长职务。在此期间，他曾任职

于基金组织，1995-1997 年担任执行董事顾问、2006-2009 年担

任中国副执行董事、2009 年 5 月至 2011 年 11 月，任中国执行

董事。 
 

加入中国人民银行之前，何先生任中信贸易公司副经理，之前在对外经济贸易大学

获得学士和硕士学位，并先后担任助教、讲师和国际商学系副系主任。2001 年至

2005 年，他任中国国际经济关系学会副会长。何先生发表了许多关于国际金融和

经济学的文章。 
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20 世纪 80 年代末和 90 年代初，金中夏博士在中国人民银

行担任项目官员，这些项目是国内和国际金融机构融资的

工业和农业项目。1996-97 年期间，他在华盛顿的世界银行

担任顾问，2002-03 年，担任中国驻基金组织执行董事技术

助理。2006-08 年，担任中国人民银行驻美国代表处首席代

表，2008-11 年，担任中国人民银行国际司和货币政策司副

司长。他参与促进亚洲区域金融合作的工作。他是 20 国集

团、基金组织和国际清算银行成立的各工作小组的成员，领域涉及国际货币体系改

革和全球流动性管理等。他现任中国人民银行研究所所长。他于 20 世纪 80 年代获

得北京大学经济学学士和硕士学位，在亚行奖学金计划的资助下，1996 年获得美

国夏威夷大学经济学博士学位。 
 

~ oOo ~ 

 
自 1992 年以来，管涛博士一直任公务员，现任国家外汇管理

局（SAFE）国际收支司司长。他一直致力于研究外汇管理、

货币兑换和汇率政策的理论与实践。他是中国学术界的活跃

学者。他获得澳大利亚国立大学硕士学位和北京师范大学博

士学位。 
 
 

 
~ oOo ~ 

 
祁斌先生现任中国证券监督管理委员会研究中心主任，该中

心是证券监督管理委员会智囊团。任现职之前，祁先生任基

金监管部副主任，监督中国资本市场上的共同基金和 QFII。
祁先生于 2000 年加盟中国证监会，任策略与规划委员会成员。  
 

2000 年加入中国证监会之前，祁先生任总部位于纽约的风险投资公司的合伙人。

在此之前，祁先生曾在纽约和伦敦的高盛资产管理公司和法国巴黎银行资本市场集

团工作。祁先生获得清华大学的经济学博士学位，芝加哥大学的工商管理硕士学位

和罗切斯特大学生物物理学硕士学位。1991 年至 1992 年，祁先生任教清华大学教

授物理学，他曾获清华大学的物理学学士学位。  
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2005 年，祁先生将“伟大的博弈——华尔街金融帝国的崛起”译成中文，在中国

成为畅销书，之后重印了 45 多次。 2007 年，祁先生带领中国证监会及世界银行团

队起草了“中国资本市场发展报告”，开了此类报告的先河，它全面回顾了中国资

本市场的历史，全面分析了市场挑战，以及今后几年（至 2020 年）的发展战略。

该报告的中文和英文版见中国证监会网站（www.csrc.gov.cn）。 
 

~ oOo ~ 

 
朱隽，中国人民银行国际司副司长。 
 
朱隽女士于 1993 年加入中国人民银行，之后担任过各种职

务。在行长办公室工作之后，朱女士于 1997 年加入国际部，

先后在国际清算银行处研究处工作。2001 年，她担任研究处

副处长，2006 任处长。2009 年，她被任命为国际司副司长。 
 

1999 年 3 月至 10 月，借调工作于国际清算银行。2003 年 9 月，她重返国际清算银

行，任经济学家工作，直到 2005 年 12 月。 
 
1989 年，朱女士毕业于北京大学，获经济学学士学位，1993 年，获得北京大学经

济学硕士学位。 
 
 

~ oOo ~ 

 
白重恩，清华大学经济与管理学院副院长。2004 年，白教授加入

清华大学，现任弗里曼讲席教授。他任清华大学经济学系系主任

和国家财政研究所所长。他还是中国经济 50 人论坛成员，是布鲁

金斯学会非常驻高级研究员。他曾获加州大学圣地亚哥分校和哈

佛大学的数学和经济学博士学位。曾任教于波士顿大学和香港大

学。白先生的研究领域包括经济体制、公共经济学、公司治理、

发展和转轨经济学。他曾任《比较经济学》和《世界银行经济评

论》编委。他的著作包括《技术和新经济》。 
 

~ oOo ~ 
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何帆，中国社会科学研究院世界经济与政治研究所副所长。 
 
何博士是中国最活跃的青年经济学家之一。他的研究领域包括

中国的宏观经济、国际金融、国际政治经济学。他著有 10 本书，

在专业经济学期刊发表了 100 多篇论文。在过去几年里，何先

生研究了人民币汇率政策、中国的对外贸易和外国直接投资政

策，以及金融体系改革等问题。他任财政部、商务部、人民银

行、中国外交部的顾问，并深入参与许多政策讨论。他也是贝列吉欧中央银行家和

学者集团（30 国集团）成员，任中国经济体制改革研究会其他投资方式研究中心

的首席经济学家。 
 
2005 年，他当选世界经济论坛的全球青年领袖，2006 年，当选亚洲协会的亚洲青

年领袖，2007 年，被美中关系全国委员会选为青年领袖。 
 

~ oOo ~ 

 
卢锋博士任北京大学国家发展研究院教授。1994 年，卢博士获得

英国利兹大学博士学位，曾在哈佛大学、澳大利亚国立大学、英

国发展研究所任研究员。他发表了大量关于中国放开宏观经济问

题的文章，包括汇率政策、外部失衡、通货膨胀、资本回报率等，

研究还包括中国的农业贸易和粮食安全等。他是英文报纸《中国

经济日报》的创始编辑。  
 

卢博士是中国的一些部委，包括卫生部、农业部、财政部、人力资本和社会保障部、

中国人民银行等的专家团队成员，或为它们提供咨询服务。他现在是某团队的牵头

人，就 20 集团峰会和其他国际问题为中国财政部相关部门提供咨询服务。 
 

~ oOo ~ 

 
乔纳森·安德森是新兴顾问集团主席，该集团是设在中国的

新兴市场宏观咨询服务公司，为全球基金管理和金融业提供

服务。创立新兴顾问集团之前，乔纳森任瑞银投资银行全球

新兴市场经济学家，他还曾任职于高盛和基金组织，在基金

组织任职期间，曾担任驻中国和俄罗斯的首席代表。乔纳森

获得哈佛大学经济学硕士和博士候选人资格，并能说一口流

利的俄语和中文。 
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维韦克•阿罗拉现任基金组织战略、政策和检查部助理主任。

其职责包括与资本流动和相关政策有关的问题。2006-2010
年期间，阿罗拉先生任设在北京的基金组织驻中国首席代

表。此期间的部分时间，他还负责管理基金组织香港特区

分处。 
 
阿罗拉先生从 1992 年加入基金组织，负责一系列国家的工

作，包括美国、加拿大、南非、韩国和菲律宾。他发表一些研究论文，涉及经济增

长、新兴市场金融、货币和财政政策和汇率制度。  
 
阿罗拉先生获得美国布朗大学经济学博士学位和德里大学圣斯的文斯书院经济学学

位（荣誉）。 
 

~ oOo ~ 

 
史蒂夫·巴尼特现任基金组织亚洲及太平洋部的一位处长。

在过去十年的大部分时间里，其工作覆盖亚洲，包括任基金

组织驻亚洲和太平洋办公室助理主任，任基金组织驻中国和

泰国首席代表。在 1997 年加入基金组织之前，他获得马里

兰大学经济学博士学位。他获得斯坦福大学经济学学士学位，

斯坦福大学俄语和东欧研究硕士学位。  
 

~ oOo ~ 

 
蔡焕奎先生目前任韩国央行副行长兼经济研究所所长。2012
年 6 月加入韩国央行前，他任职于基金组织（基金学院亚洲处，

2000-2012 年）。在基金学院工作期间，他教授世界各地政府

官员一系列课程，包括宏观经济字、国际金融、财政和相关政

策问题。他主导和/或协调基金学院的各种课程，包括金融规

划和政策、宏观经济诊断、经济政策，金融稳定的经济政策、

金融市场分析、宏观经济管理和金融部门问题/财政政策、货币政策和汇率政策协

调。加入基金组织之前，他曾在韩国央行研究部工作（1987-1991 年），在香港科

技大学担任助理教授，教授各级课程，包括货币与银行及高级宏观经济学（1995-
2000 年）。其研究兴趣包括货币政策和金融市场，货币总需求和企业货币需求、

汇率政策和财政政策问题、国际储备、金融周期、宏观经济政策和失业，以及全球

金融市场问题。他在领先学术期刊，包括货币经济学杂志、国际经济学杂志、货币，
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信贷和银行杂志、金融和定量分析杂志发表著作。他获得加州大学洛杉矶分校

（UCLA）经济学博士学位。 
 

~ oOo ~ 

 
2011 年 7 月以来，卡尼特·弗拉格博士一直任以色列央行副

行长。2010 年，根据以色列的法律，并根据以色列银行行长

的建议，她被任命为以色列副行长。 
 
1980 年，弗拉格博士获得希伯来大学硕士学位（优等生），

1985 年获得哥伦比亚大学经济学博士学位。 
  
 
1984 年，弗卢格博士加入基金组织，任经济学家。 1988 年，她回到以色列，加入

以色列央行研究部，研究并发表论文，主题涉及宏观经济和劳动力市场，包括最低

工资标准、吸收移民和贫困。1994-1996 年，弗拉格博士在美洲开发银行任高级研

究经济学家。1997 年 6 月，重返以色列银行，她被任命为经济研究部副主任，

2001 年 6 月，她被任命为央行高级管理层成员和研究部主任。  
 
弗拉格博士任职于一些公共和政府委员会，包括提高经济体竞争力的委员会，社会

和经济变革委员会（称“Trajtenberg 委员会”），国防预算委员会、确保国家保险

长期财务稳定委员会、规划和战略委员会、研究提高妇女退休年龄委员会。 
 

~ oOo ~ 

 
1998 年以来，彼得·加伯一直在德意志银行（Deutsche Bank）
全球市场研究部担任高级顾问。他一直在布朗大学、罗切斯特

大学和弗吉尼亚大学担任经济学教授。他获得芝加哥大学经济

学博士学位，获得普林斯顿大学文学学士学位。他是美联储、

日 本 央 行 和 基 金 组 织 的 访 问 学 者 ， 英 格 兰 银 行

Houblon/Norman 研究员。他发表大量关于投机性冲击经济学、

泡沫、金融危机、金融史、金融与银行业结构和复活的布雷顿

森林体系的文章和书籍。他著有：《著名的第一泡沫》、《早期狂热的基本原理》、

《泡沫》、《投机性攻击和机制转换》、《墨西哥-美国自由贸易协定》，以及

《银行、流动性和货币经济学》。 
 

~ oOo ~ 
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巴勃罗·加西亚·席尔瓦先生是智利人，目前任在基金组织

任执行董事，代表南锥体选区（阿根廷、玻利维亚、智利、

巴拉圭、秘鲁、乌拉圭）。2010 至 2012 年，他担任副执行董

事，代表同同一个选区。之前，他曾在智利中央银行担任过

多个职位，包括首席经济学家和研究部主任（2007-2010 年），

金融政策部主任（2006-2007 年），宏观经济预测和政策分析

部经理（2000-2006 年） 。他曾以外聘专家身份参与基金组

织对新兴经济体的技术援助代表团，内容涉及实施通货膨胀目标制。2008-2009 年

期间，他是资本流动 CGFS / BIS 工作组成员。1999 年，加西亚-席尔瓦先生毕业于

麻省理工学院，获得经济学博士学位。1993 年，他获得智利天主教大学经济学学

士和硕士学位。他发表了许多著作，内容涉及国际金融，特别是储备积累、汇率和

资本流动问题，以及货币政策和宏观经济模型制定。 
 

~ oOo ~ 

 
苏波·戈卡恩博士目前处于调动工作阶段，刚刚完成在印

度储备银行担任副行长的任期，期间，他负责货币政策研

究、金融市场、通信和存款保险制度，并在 20 国集团副手

会议上代表印度储备银行。在 2009 年 11 月加入储备银行

之前，他是标准普尔亚太区的首席经济学家（2007-09 年），

CRISI 执行董事兼首席经济学家（2002-07 年），新德里国

家应用经济研究理事会（NCAER）首席经济学家（2000-
2002 年），孟买英迪拉甘地发展研究所（IGIDR）副教授（1991-2000 年）。1989
年，他获得美国 Case Western Reserve 大学经济学博士学位。1997 年，他被授予富

布赖特研究奖学金，在美国耶鲁大学的经济增长中心工作一个学术年。他为印度主

要财经日报《商业标准》两周一期的专栏撰稿，在加入储备银行之前，他已经做了

13 年。除此之外，他定期参加行业协会、学术机构、政府机构和民间社会组织的

其他活动。最近，他被任命为 2013-14 年度国家安全顾问委员会成员。 
 

~ oOo ~ 

 
何东先生任香港金融管理局（金管局）助理总裁，主管研究部，

并就维护宏观经济和金融市场稳定以及金融市场发展问题提供

研究和政策建议。他亦是香港金融研究中心主任，负责该研究

所的研究活动。  
 



 283 

资本流动管理：国际经验 

2004 年 8 月加入金管局之前，何先生是基金组织工作人员（1998-2004 年）和世界

银行的工作人员（1993-1998 年）。他在为成员国提供政策咨询、贷款谈判和技术

援助方面有着丰富的经验。 
 
何先生拥有剑桥大学经济学博士学位，发表了诸多有关香港、中国内地及其他新兴

市场经济体宏观经济和金融市场问题的著作。 
 

~ oOo ~ 

 

雷·约万诺维奇在过去 25 年里在亚洲，主要是香港工作和生

活。在 24 年的职业生涯中，他一直在东方汇理资产管理公司

工作，负责亚洲资产管理。在过去十年里，担任首席投资官。 
 
他在 2011 年年底退休，以便把重点放在教育举措上，包括定

期就亚洲专题在大学和研究生院提供客座讲座，包括美国和亚

洲。 
 
 
约万诺维奇先生被选为沃巴什学院理事会成员，并担任沃巴什亚洲研究计划的高级

顾问。他被选为华盛顿福斯特大学全球商业咨询理事会和亚洲银行家计划的委员。 
 

~ oOo ~ 

 
特拉雷·肯克任土耳其央行副行长，获得英国约克大学

经济学博士学位。他曾在数所英国大学任不同工作，包

括剑桥大学、伦敦大学伯克贝克学院、英国杜伦大学和

英国伦敦帝国学院。在 2009 年 4 月加入土耳其共中央银

行，成为董事会成员之前，他在布拉德福德大学管理学

院任金融学教授。2011 年 4 月，被任命为副行长 。 
 

~ oOo ~ 

 
1954 年 1 月 19 日，Ryszard Kokoszczyński 先生出生于华沙，

他在华沙完成小学和中学教育。1973-77 年，他在华沙大学经济

科学研究所学习经济学和统计学，并获得硕士学位。1977 年以

来，Kokoszczyński 先生在统计与经济计量系教授经济学（自

2005 年起担任教授职务）。研究领域包括宏观经济和金融建模、
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货币经济学和货币银行体系。在大学生涯中，通过参加马耳他工会联合会统计和研

究部的学生实习、学习考察访问和学术会议，以及在基尔世界经济研究所（德国）

的一年期实习，他扩展了学术教育，并在其他领域取得经验。 
 
1987 年，Kokoszczyński 开始工作，最初在波兰国家银行的研究专家团队兼职 。他

在银行任不同职务，目前任经济研究所副主任（负责研究）。他还是欧洲联盟理事

会经济和财政委员会的候补委员。 
 
他的专业经历包括主持 Powszechny Bank Gospodarczy 监事会的工作（1991-97 年）、

任华沙证券交易所成员（1992-97 年）和 PKO BP 银行成员（2002 – 2005 年），参

加世界银行和瑞士国民银行的培训，并借调到法兰克福的德累斯登银行总行工作。 
 
Kokoszczyński 在波兰和国外发表了 90 多部学术出版物，领域涉及宏观经济、货币

政策、银行业和金融计量经济学。他是经济期刊编委的成员，是“波兰经济学研究”

一书（彼得·朗出版）编辑。 
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尼古拉斯·拉迪是彼得森国际经济研究所安东尼·所罗门高级研

究员。他在 2003 年 3 月离开布鲁金斯学会后加入该研究所。加

入布鲁金斯学会之前，1991 至 1995 年，他在华盛顿大学工作，

担任亨利·杰克逊国际研究学院主任。1997 年到 2000 年春天，

他在耶鲁大学管理学院国际贸易与金融系担任弗雷德里克·弗兰

克教授。 
 

拉迪近来的著作包括：全球金融危机后维持中国的经济增长（2012 年），中国未

来的汇率政策（2009 年），讨论中国的汇率政策（2008 年），后两本著作与是莫

里斯·戈尔茨坦合写的。他以前的著作包括：中国融入全球经济（2002 年）、中

国未完成的经济革命（1998 年），世界经济中的中国（1994 年），1978 年至 1990
年期间的中国对外贸易与经济改革（1992 年），中国现代经济发展中的农业

（1983 年），以及中国的经济增长与分布（1978 年）。 
 
拉迪是外交关系理事会的成员，是中国季刊“中国评论”和当代中国期刊编辑委员

会的成员。 
 
1968 年，他获得美国威斯康星大学的学士学位，1975 年从密歇根大学获得经济学

博士学位。 
 

~ oOo ~ 

 
李一衡博士任基金组织驻华代表处首席代表。  
 
1989 年，李先生于加入基金组织（IMF）经济学家计划，曾在

不同部门工作，曾分管各种经济体，包括日本、泰国、马来西

亚、菲律宾和越南。来中国之前，他曾在亚洲及太平洋部工作，

任菲律宾代表团团长。 
 

李先生从伦敦经济学院获得经济学学士，从英国华威大学获得经济学博士学位。他

曾在华威大学和河内国立经济大学讲授经济学。 
                                                                    ~ oOo ~ 
 

若阿金·比埃拉·费雷拉利维任 Bradesco 资产管理公司（BRAM）

的首席执行官。若阿金毕业于 Naval Architecture，获得 Fundação 
Getúlio Vargas 经济学硕士学位（1987 年）和芝加哥大学经济学博
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士学位（1993 年）。1984 年，他在 Flumar S/A Navegação 工程系工作，讲授 
Fundação Getúlio Vargas MSc 规划，之后在 1992 年加入基金组织。1999 年之前，

他在西半球部、西欧部和研究部担任多个职位。1999 年到 2000 年，他在欧洲央行

任访问经济学家，在资本市场和金融战略部工作。2000 年，他被任命为巴西财政

部经济政策局副局长，2001 年成为巴西规划、预算和管理部的首席经济学家。

2003 年 1 月，任财政部秘书长，直到 2006 年 3 月。 2006 年 4 月，他成为美洲开发

银行执行副总裁，主管财务和行政。在 2007 年 1 月，他被任命为里约热内卢州的

财政部厅厅长，2010 年 5 月离任，当时里约热内卢成功成为 2016 年奥运会主办城

市，并获得投资级信贷评级。2010 年 6 月，加入 BRAM。 
 

~ oOo ~ 

 
马骏任德意志银行董事总经理、大中华区首席经济学家，中

国/香港德意志银行战略部主管。2000 年加入德意志银行之

前，马骏在 1992-2000 年期间在基金组织和世界银行任经济

学家和高级经济学家。1988-1990 年，马骏在中国国务院发

展研究中心经济研究所任研究员。他出版了八本书和几百篇

关于中国经济、全球经济和金融市场的文章。马骏经常受政

府机构邀请，参与政策讨论。他的主要研究领域包括宏观经

济预测、货币和汇率政策、人民币国际化和资本账户自由化、金融市场发展以及结

构性改革。  
 
马骏经常被各类投资者调查评为相关研究领域中的顶级人物。最近的荣誉包括在过

去四年连续（2009-2012 年）被机构投资者评为亚洲最佳经济学家和最佳中国分析

师，被亚洲金融评为“最佳中国银行家之一”（2012 年），被亚洲货币、汤森路

透社和搜狐财经等评为中国经济学与战略研究领域的许多最佳头衔。  
  
马骏于 1994 年获得美国乔治敦大学经济学博士学位，1988 年获得复旦大学管理科

学的硕士学位。  
 
马骏是中国金融四十人论坛的成员和主任、博源基金会学术委员会委员、国际金融

论坛学术委员会成员、上海新国际财经学院学术委员会成员、香港中国金融协会副

会长、海外华人全中国联合会青年委员会成员，并在复旦大学任兼职教授。 
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伊斯梅尔·摩摩尼特是在国家财政部税务和金融部门政策处负

责人。该处负责就金融业监管框架改革提出建议，包括转向采

用双峰模式。该处还负责税收政策和立法。  
  
摩摩尼特首先在金山大学任数学讲师。他是联合民主阵线的组

织者，后来在非国大经济政策部工作。他从伦敦经济学院获得

硕士学位和金山大学硕士学位（数学）。 
 
摩摩尼特于 1995 年加入财政部，一直是预算过程现代化团队的一部分。他最初担

任负责省级和地方政府财政的主管。他一直推动起草重要公共财政治理立法，如公

共财政管理法和市财政管理法。 
 

~ oOo ~ 

 
帕帕·恩迪亚耶任基金组织中国处副处长职务。在此之前，

恩迪亚耶先生在基金组织分管日本和马来西亚工作。他曾

求学索邦大学，学习宏观经济学和计量经济学，在

Dauphine 大学为本科学生讲授宏观经济学。恩迪亚耶先生

曾发表许多出版物，内容涉及货币政策、资产价格、宏观

审慎政策、财政政策和中国经济增长再平衡。 
 

~ oOo ~ 

 
拉尔斯·尼伯格是瑞典央行前副行长。在漫长的央行家和投资

银行家的职业生涯中，他曾任 Handelsbanken 副行长，

Föreningsbanken 副执行总裁，以及 Swedbank 的首席财务官。

他在银行法规、监督和重组领域拥有丰富经验。作为一位央行

家，尼伯格在欧洲和全球起多重作用。 
 

~ oOo ~ 

 
弗兰齐斯卡·奥萨齐 Ohnsorge 是政策制定与检查部的高级

经济学家。在欧元区危机之前和期间，他负责研究先进经济

体（德国，比利时，奥地利，瑞士）和新兴市场体（俄罗斯，

以色列，立陶宛）。最近，她在欧洲重建和发展银行首席经

济学家办公室任宏观经济学部的负责人。 
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埃斯瓦尔•普拉萨德是康奈尔大学贸易政策拉尼资深教授，布鲁

金斯学会国际经济学新世纪主席，国家经济研究局副研究员。他

曾担任基金组织中国处处长。他与人合作撰写和编辑了大量书籍

和专著，题目涉及国际资本流动、金融监管、中国和印度。普拉

萨德的最新著作是《新兴市场：全球经济动荡之中的韧性和增长》

（与 Ayhan Kose 合著）。2012 年 2 月，布鲁金斯学会发表了他

的报告“人民币在全球货币体系中的作用”（与叶磊合著）。普

拉萨德在参议院财政委员会、众院金融服务委员会以及美中国经济与安全检查委员

会作证。他为印度财政部部长咨询委员会提供咨询，担任 DFID LSE 印度增长研究

计划的学术牵头人。他是布鲁金斯-金融时报世界指数（TIGER：全球经济复苏跟

踪指数）的创始人。 
 

~ oOo ~ 

 
马克斯·罗德劳尔任基金组织亚洲及太平洋部副主任。他担任

中华民国人民第 2012 年第四条磋商代表团团长。他以前的工作

职责包括西半球部副主任、亚太部助理主任，基金组织驻波兰

和菲律宾首席代表。在加入基金组织之前，Rodlauer 博士曾在

奥地利外交部工作。他的学术训练包括获得经济和国际关系各

种学位和因斯布鲁克大学的法学博士。 
 

~ oOo ~ 

 

拉特纳•萨海（战略，规划和协调）任基金组织货币与资本

市场部副主任。她负责制定该部门的战略重点、确定政策立

场，确保质量控制和协调部门的工作和资源管理。去年，她

领导确定金融监督战略的工作。她曾在亚洲、欧洲、中东、

西半球部工作，担任新兴市场国家代表团团长。她对研究部

和财政部的关键分析和政策倡议作出贡献。她还曾担任斯坦

利·费希尔（副总裁）和迈克尔·穆萨和肯尼斯·罗格夫

（均为基金组织经济顾问）的顾问。她已倡议西半球部的区域监测，协调基金组织

范围对低收入国家的研究，牵头国际筹集资金努力，以清理利比里亚的债务拖欠和

提供债务减免。她在顶尖期刊上发表许多著作，内容涉及金融市场的溢出效应和金

融危机、经济增长、财政政策和债务可持续性和转型经济体。她曾任教于德里大学，

获得纽约大学经济学博士学位。  
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沈联涛（Andrew Sheng）是全球金融界知名的亚洲前央行家和金

融监管者，且是全球金融事务的评论员。作为总裁，沈联涛负责

机构的业务，并在学术委员会的支持和建议下，推动机构的研究

议程和新思潮。  
 
他还是中国银行业监督管理委员会首席顾问，马来西亚 Khazanah 
Nasional Berhad 的董事会成员。此外，他还担任中国投资有限责

任公司国际咨询委员会、中国国家开发银行、上海作为国际金融中心咨询委员会、

柏林自由大学理事会咨询委员会的成员。他还是一位兼职教授，任教于清华大学经

济管理研究生院，北京大学和吉隆坡马来亚大学。  
 
2009 年，他成为 Universiti Tun Abdul Razak 副校监。1998 至 2005 年，安德鲁担任

香港证券及期货事务监察委员会主席，之前，在香港金融管理局和马来西亚中央银

行任高级职务。1989 至 1993 年，在世界银行工作，2003 年到 2005 年，他主持国

际证券事务监察委员会组织（IOSCO）技术委员会。 
 
他发表大量有关货币、经济和金融问题的著作。他最近的著作题为“从亚洲危机到

全球金融危机：一位亚洲金融监管者对 20 世纪 90 年代和 21 世纪不受约束金融的

看法”。他还是中国和亚洲地区主要经济杂志和报纸的定期撰稿人。他是特许会计

师，曾获得里斯托尔大学经济学学士学位和和荣誉博士学位。 
 

~ oOo ~ 

 

穆尔塔扎•赛义德任基金组织驻中国代表处副代表。 
 
2004 年，赛义德穆尔塔扎通过基金组织的经济学家计划加入

基金组织。他先后在财政事务部和亚太部工作。 
 
 
 

赛义德先生先前致力于研究许多亚洲经济体，包括日本、韩国、香港特区和老挝。

他还参与基金组织对亚洲地区的监督和对多米尼克的贷款规划。他的研究领域包括

贸易、投资、不平等，财政可持续性和金融溢出影响。 
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赛义德先生获得牛津大学（纳菲尔德学院）的经济学博士学位。加入基金组织前，

穆尔塔扎担任伦敦财政研究所（IFS）的研究经济学家，任联合国开发计划署资助

的设在伊斯兰堡的人类发展中心（HDC）的高级政策分析师，并在牛津大学任教。 
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