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进行资本管制，是不是意味着对资本
的“一棍子打死”呢？当然不是。余永定对
“防火墙”有清楚的认识和明确的界定。“我
们要加强对跨境资本的管理，我主要是指
对短期跨境资本的管理，这并不妨碍我们
继续推动直接投资和其他长期投资的自由
化，并在条件成熟之后，实现人民币的自由
兑换。”余永定提到，他在全国政协曾经提
出过一个提案，把民营企业海外投资的审
批制改为备案制，以方便中国企业的海外
投资。同时，他也主张加快金融服务行业的
开放，引入更多的竞争压力。但他认为，在
当前内外国际经济、金融形势下，中国不能
轻易放开对短期跨境资本流动的管理，否
则就无法减少全球金融周期对中国经济的
冲击。
在当前形势下，加强对短期跨境资本

流动的管理还有其特别的理由。首先，目前
中国经济面临下行的压力，部分国际资本
有看空中国经济的情绪。一些投资者对国
内经济信心不足，有中国投资者转移资产到国外的
情况。另外，中国极高的广义货币 !"对国内生产总
值 #$%比，也使中国金融稳定容易受到跨境资本流
动的影响。中国居民的资产主要是两类，一类是房地
产，另一类是居民储蓄存款。“中国居民储蓄存款现
在是 &'万亿元人民币。我们可以想一想，作为一个
理性的居民，他总是希望使资产多元化，包括储蓄多
元化。要有人民币的存款，要有美元和欧元的存款，
这是非常正常的。你想，('万亿元人民币，如果政府
放弃管制，你可以随便兑换。假设我们每个人希望存
款中 )*+是美元，那么就有 )万亿美元。如果在某
一个时间大家都想把这相当于 )万亿美元的人民币
换成美元，那就是极大规模的资本外流，这个就可能
造成非常严重的问题，后果非常严重。尽管它的概率
不那么高，可我们必须非常小心。”
余永定认为，在当前情况下，特别是全球金融周

期处于资金从发展中国家向美国和其他发达国家流
动的时点上，我们要谨慎，还有时间，不用太着急。我
认为中国现在这个‘防火墙’还得留着。目前情况下，
主要注意力应放在加速金融体制改革和完善金融市
场上。

中国不能轻易放弃资本管制
面对全球金融周期规律，经济专家余永定直言———

最近，最热的金融新闻就是中国（上海）自贸试验区。在自
贸试验区内，金融改革是最受瞩目的亮点。根据媒体已披露的
信息，将在自贸区内实现金融市场利率市场化，金融机构资产
方价格实行市场化定价；在风险可控的前提下，在区域内对人
民币资本项目可兑换进行先行先试；允许符合条件的外资金融

机构设立外资银行；离岸金融业务也被列为金融领域开放的重
要部分。
前不久在北京举行的第二届金融街论坛上，一向直言不讳

的经济专家余永定表示，虽然对自贸试验区的具体细节尚不清
楚，但衷心希望试验成功。

本报记者 陈 杰

! ! 余永定指出，目前国际上有不少经济
学家开始谈论所谓的全球金融周期
（,-./0- 12303420- 564-78）问题。原来学界
讲得大多是实体经济周期，现在却在讨论
金融周期。法国经济学家97-737 :06指出，
资产价格、资本流动和杠杆率的同向运动
是当前国际金融周期的主要表现。“那么，
这种同向变化的根源是什么呢？起点是什
么？答案是：美联储的货币政策。”

余永定向记者回顾了历史：“近二十
年来，我们可以非常清楚地看到美联储政
策的这样一种特点：在开始时执行低利率
政策，注入大量流动性去刺激经济增长。
这种低利率、大量提供流动性的政策导致
了美国资产价格的上涨。与此同时，也推
动了经济增长。与这种走势相对应的，就
是资本从美国和其他发达国家流向发展
中国家。”

余永定说，在这个阶段过后，美国又
面临资产泡沫的问题，面临物价上涨的问
题。于是，美联储又采取了升息政策。由于
升息政策，接着发生的事情就是资产泡沫
破裂，经济增速下降。与这种走势相对应
的，资本从发展中国家流回美国和其他发
达国家。随后，美联储再重新采取低利率
政策，提供充分流动性，制造新的资产泡
沫，使得经济能够向前发展。);;<!);;=年
的亚洲金融危机、">><!">>;年的全球金
融危机、当前的“退出危机”都与美联储的
政策周期相关。

余永定举例说明这种周期的作用规
律：亚洲金融危机发生的一个重要原因是
美联储升息。升息之后，资金就开始从亚洲
回流，于是危机就爆发了。这种事情在">>)

年互联网泡沫破灭之后也发生了，在最近
的这次金融危机中也发生了这样的问题。

“在全球金融周期变动中，我们目前
处于一个新的阶段。就是美联储现在已经
开始谈论退出量化宽松政策，这向全世界
发出了一个明确的信号，就是美联储在不
久的将来，将不再像过去那样每个月购买
=*>亿美元的国债。”

余永定直言，一旦美联储实行这种政
策，或市场相信美联储要实行这种政策，
美国国债的价格就会下跌，利率就会上
升。而这种情况对于发展中国家马上就会
发生影响，哪怕这个政策还没有执行，只
处在谈论阶段，发展中国家就会受到这种
可能要发生的政策变化的影响。“以印度
为例，原来信心十足，马上就要赶超中国
了。可现在股市下跌，经济增长速度下降，
卢比大幅度贬值。前不久卢比兑美元的汇
率是?*卢比兑)美元，印度人就开玩笑，卢
比到了?*岁的退休年龄，该退休了。巴西、
印尼等发展中国家都受到美联储政策的
影响。中国是目前唯一没有受到明显影响
的‘金砖国家’。”

! !对于发展中国家来讲，怎样才能对付
这种全球金融周期？余永定用了一句形象
的英语：“$0@37A 2B 6.C A.D A0@37A 2B

6.C A.3’E”（你做也死，不做也是死）。他引
述《经济学家》杂志的一篇文章指出，发展
中国家处在目前的国际环境，面对美国政
策变化，能够捍卫自身利益的四项政策选
择都是“死路”。

一是提高利息率。这是土耳其采取的
政策，马上导致经济增长速度下降；二是
大量干预外汇市场，不让货币贬值，乌克
兰、印度尼西亚曾经是这么做的。可采用
这些政策的国家会把外汇储备逐渐用掉。
当外汇储备被逐渐用掉之后，投资者对这
种国家也丧失了信心，资本外流逃走；三

是什么也不干，结果是货币贬值，人们还
是会对国家失去信心；四是采取紧缩性财
政政策，但在政治上又难以行得通。

条条都是“死路”，难道就没有活路？
余永定觉得还是有的。这条路就是发展中
国家不轻易放弃资本管制。余永定一直主
张让汇率更为灵活，但他承认汇率的灵活
性的局限性。汇率的急剧上升和下降，对
发展中国家的打击是比较大的。
“如果放弃资本管制，很多麻烦会找

上门。如果有了资本管制，同时让汇率比
较灵活，就可以在这两者之中找到一个比
较好的平衡点。因为资本管制可以挡住一
部分短期资本的跨境流动，从而减少汇率
波动的压力。换言之，资本管制可以减少

因投机资本跨境流动导致的汇率变动对
出口企业的打击。”
余永定坦言，更重要的是，尽管中国拥

有大量外汇储备，但放弃资本管制而单靠
外汇储备来防范金融危机是一件比较冒险
的事情。他分析说，目前中国的金融体系存
在一定的脆弱性，中国的!"（广义货币）对
,$%（国内生产总值）的比值比较高。中国
企业的杠杆率在全世界范围内也算比较高
的。同时，中国的地方债务较多。对于地方
政府的融资平台到底是否能够真正保证以
后能偿还本息，现在根据看到的资料是可以
的，但存在着一定不确定性。利率和汇率改
革尚未完成，经济发展正在进行结构性调
整。国际上个别投行看空中国……面对这
样的局面，如果美联储真正开始了退出量
化宽松政策，我们又减弱了自己的‘防火
墙’，内外部问题叠加，可能有一定风险。”
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! ! ! !现在一些经济学家在谈论目前所

谓的!三难"问题变成了!两难"问题#按

照经济学原理$资本的自由流动%货币政

策和汇率政策$三者只能取其二# 前年的

一次会议上$许多人对量化宽松政策提出

批评$ 前美国财政部长盖特纳就提出一

个办法来解决问题$ 有关国家让汇率浮

动就完了#这样$美国扩张性的货币政策

便不会对这些国家造成影响# 盖特纳的

这种观点是符合!三难"经济学原理的#

可是$现在越来越多的经济学家

认为$许多国家面临的不是!三难"问

题$而是面对全球金融周期$只要美

国政府改变了汇率政策$哪怕你有浮

动的汇率政策$也没法保持独立的货

币政策# 当然这种观点可以进一步的

讨论# 如今$大家都在强调美国政策

对其他国家$特别是发展中国家独立

货币政策的影响问题#
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