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! ! ! !丁教授指出，很少国家是完
全放任不管的。我国是发展中国
家，与世界之间一定隔离是必要
和长期的。!""#年他曾撰文“走
向资本项目基本可兑换”，认为基
本可兑换是种可持续的均衡状
态，有三层含义：一是大部分资本
项目已经放开，基本、合理的跨境
资本活动不受限制或受到较少限
制，只保留少数针对跨境资本流
动的风险管理管制；二是汇兑环
节的限制和行政性管制手段基本
不存在，以市场化手段为主的外
汇管理体制取而代之；三是可兑
换不可逆，正常情况下，不再强化
管制或者施加新管制。即使紧急
情况下，恢复管制也是临时性的。

丁教授依旧坚持此看法，并
就当前争论提出人民币资本项目
有管理可兑换概念：一就是基本
可兑换，二是可兑换过程是有管
理、有规划的，是以我为主的开
放，以消除一些误解。
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! ! ! !对资本项目可兑换最大的担心是其风险。利
弊总是相伴而生。确实有些发展中国家因为资本
项目开放出现问题，比如 $%%#年亚洲金融危机。
丁教授认为亚洲金融危机可借鉴的是：一要重视
管理开放中的风险，但不等于不开放资本项目，
否则无异于因噎废食，积极的做法是在开放中管
理风险；二是要适度开放资本项目，在保持开放
可持续前提下，积极完善国内前提条件，实现利
益最大化的开放程度。

很多争论源于误解。例如把“开放”直接和

“完全放开”画等号。一些人之所以担心，就是错
误地以资本项目完全开放为前提看问题、谈风
险，从而夸大了风险。还有一些人静态看待资本
项目开放。其实这一开放是个过程，并非一蹴而
就，要在开放过程中不断解决遇到的问题。
记者提到，现在发达国家基本都开放了但没

大的问题，而开放出问题的往往是发展中国家，
为什么会这样？丁教授认为这说明资本项目开放
需要以市场经济体制为基础，恰恰说明其倒逼国
内市场化改革的作用。

对资本项目开放最大担心是国际游资的冲
击。丁教授认为这种担心必要的，但可以控制好
过程，把风险降低到可接受程度。目前开放的重
点是解决严出的问题，主要是对国内机构、企业
和个人放松管制，谈不上国际游资的冲击。现在
的关键是启动开放，避免误时误事。随着开放深
入，放松管制同时，实施一些国际认可的管理措
施，比如托宾税、无息存款准备金，来应对游资和
资本大进大出。丁教授说广泛讨论和多方参与可
以消除误解，达成共识，减少开放阻力。
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大声疾呼资本项目开放，丁志杰不怕被贴“御用”标签———

“储蓄大国”要向“投资大国”转变

! ! ! !如何看资本项目开放争论？丁教授没有直接
正面给出答案。他认为，泛泛而谈的利弊风险分
析得不出明确结论，必须结合国情和现状，把它
放到对外开放模式转变这个更宏大的命题中审
视。“看这样做有何好处，不这样做又有何坏处。”
他拿数据说明：!&$!年末我国对外资产'$#(%亿
美元，对外负债)()*'亿美元，如果把它们放在一
起成立家“中国对外公司”，其净资产高达+#),(

亿美元。设问：如果无偿赠送，你要不要这家公
司？一般人或许都觉得有这么多净资产，当然要。
丁教授说那你麻烦大了：该“公司”!"+!年亏损
+!#"亿美元，虽然早在!""'年“公司”净资产就超
过("""亿美元，但绝大多数年份却亏损，!""'-
!&$!年累计亏损'*,%亿美元。这就是说我们'万
多亿美元对外资产在国外挣的钱比我国)万多亿

美元对外负债的成本要少。我们向国外净输出
$.#万多亿美元储蓄，不仅没利息，甚至还倒贴！
这种状况的症结就在对外开放的模式。长期

来，我国实行以出口和利用外资为主的开放模
式，辅以严格的外汇管理体制。这非常有助于我国
经济起飞和崛起，但随着经济发展进入新阶段和世
界经济格局嬗变，对外开放的国内、国际环境发生深
刻变化，传统模式效益低下的问题凸显出来。我国外
汇储备现已达).'万亿美元，占对外资产!/)。除人民
币升值预期造成人们不愿意持汇外，更深层次原
因是长期实行宽进严出的资本项目管理体制。
外汇储备在通常观念中总是多多益善，但丁

教授提醒说，不能只看资产，还要看负债。我国外
汇储备约一半来自贸易为主的经常项目顺差，是
我国的国际储蓄；另一半对应外商直接投资负

债。外汇储备一般是低收益的安全性资产，而直
接投资是负债中成本最高的。高成本负债匹配低
收益资产，整体必然亏损。这种低效益还深刻影
响国内宏观经济金融运行。很多人困惑：现在全
球处于超低利率状态，我国是高储蓄国家，货币
和信贷投放大，国内人民币利率一直居高不下。
其实，央行为买进外汇投放了天量人民币基础货
币，不得不不断提高存款准备金去对冲，对国外
输出储蓄的补贴最终由国内实体经济来承担。
早在“十二五”规划制定期间，丁教授就开始

通过公开著文和递交内部报告等各种渠道呼吁
“对外开放模式亟待转变”，“调整我国对外金融
政策，包括外汇管理体制改革迫在眉睫”。他说这
个问题上态度一直很明确坚决，甚至不怕被人贴
上“御用”的标签。

! ! ! !怎样推进资本项目开放？丁教授表示这是操
作层面的问题，具体如何推进要基于实际和需
要。他早在 !&&#年就从优化对外资产负债结构
角度，!&+&年又从建立对外开放新格局角度，向
有关部门建言资本项目开放。
先从对外资产方着手。他认为，要控制外汇

储备增速，甚至减持外汇储备，把对外资产持有
者主体由国家变成机构、企业和个人。这就需要
放松资本管制，改变宽进严出管理模式，赋予机
构、企业和个人更大权利和自由度在全球范围内
配置资产。这是真正意义的“藏汇于民”，而非大
家理解的允许老百姓在国内持有外汇资产。我国
对外直接投资刚刚超过 '&&&亿美元，在对外资
产中占比仅 +&0，和 !万多亿美元外商直接投资
负债也不对称，所以要加大实施“走出去”战略。

从国际储蓄大国向国际投资大国转变，是摆在政
府和企业面前共同的课题，因此 #月份政治局会
议专门强调了这一点。

国内机构、企业、个人具备国外投资的能力
吗？丁教授认为这非常重要。要在国外配置到好
的资产，国内金融机构具备国际竞争力是关键。
尽管目前我国金融机构国际竞争力还很弱，但光
站在岸上练习不下水，永远学不会游泳。现在 ).'

万亿美元外汇储备都是政府直接在国外买安全
性资产，“让华尔街做我们的银行家，倒是肥了华
尔街，但对提升我国金融业国际竞争力没有起到
作用”。如果其中有一半是通过国内金融机构用
出去，假以时日，我们“即便做不了世界银行家，
起码可以做自己的银行家”。加上储蓄优势，变输
出储蓄为储蓄资本，这个能力培养的基础和条件

是完全存在的。
再看对外负债方。我国将近三分之二的对外

负债是外商直接投资，也是负债方最严重的扭
曲，同时对外证券负债不到 $&0。扩大资本市场
开放，即使在现有规模上再增加一倍，对外证券
负债占比也不到 !&0，问题应该不大。这一方面
可以缓解对外负债扭曲，另一个方面以此推动国
内资本市场发展和完善，也就是以开放促改革，
或者说利用国际博弈来做有利于我们的事情。

对外开放要转型，即由出口和吸收外资为主
转向进口和出口、吸收外资和对外投资并重，在
全球经济分工中的角色由储蓄者和存款者转
向投资者和银行家。资本项目开放是这一转型
过程的重要一步。丁教授坦言，即使这一步也
非坦途。

我国资本项目会
开放到什么程度？

! ! ! !丁教授 !&&#年撰文称我国
有能力在“十一五”末宣布资本项
目基本可兑换，但 !&&*年国际金
融危机爆发改变了一切。他依然
认为我国目前具备加快资本项目
开放的条件，“十二五”末能基本
完成。
丁教授认为资本项目开放这

是个宏观问题，但事实上关系到
每个人和日常生活，只是我们很
少感知到。随着资本项目开放扩
大，人民币和中国资产将成为全
球投资对象，中国人也在全球范
围内去配置资产，这对我国金融
业发展和上海成为国际金融中
心，具有极大的推动作用。

我国何时实现资
本项目基本可兑换？
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去年央行有关报告发出加快资本项目开放的信号，今年国务院常务会议和政治局会议也都就近期资本项目开放做了部
署，但是对此持不同意见的声音却不绝于耳，尤其是来自学界的质疑和反对。丁志杰教授属于坚定支持开放派，在他看来，资
本项目开放是我国更深层次融入全球化的制度基础，将使我国经济体制和运行机制发生根本性变革。
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坚决支持资本项目开放 低效益使得传统开放模式不可持续"对外开放模式亟需转变

资本项目开放的思路和路径 优化对外资产负债结构"建立对外开放新格局

资本项目开放到什么程度 实现人民币资本项目有管理可兑换


