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深入推进金融供给侧结构性改革 

——国家金融与发展实验室年会（2019）  

 

管涛：在资本市场开放中提高防控涉外金融风险的能

力 

谢谢剑峰，非常高兴参加今天的年会，我给大家做

一个汇报，根据单元的要求是讲金融开放，在开放过程

中怎么防范涉外金融风险。 

前不久中央政治局搞了一个集体学习，其中一个重

要内容就是强调要深化金融供给侧改革，金融供给侧改

革的重要内容就是要扩大金融开放，包括在开放条件下

提高经济、金融管理能力和防控风险的能力，提高参与

国际金融治理的能力。下面我从四个方面进行汇报： 

    第一，扩大资本市场开放是我国实施高水平对外开

放的应有之意。为什么这么说？首先发展资本市场、提

高直接融资比重是优化融资结构和增强金融服务实体

经济能力的内在需求。本身发展资本市场，监管部门包

括国务院也明确提出，要以开放促改革、促发展，从机

构、市场、产品等准入角度全方位地推动资本市场的高

水平对外开放。这是资本市场发展的应有之意。 

    第二，下一步要扩大对外开放不可能再回到原点，

一讲到中国对外开放，我们说中国是渐进式的对外开
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放，我们先开放经常项目，后开放资本项目，资本项目中先开放流入，后开放

流出，先开放直接投资后开放间接投资，先开放机构再开放个人。说起来津津

乐道，确确实实，改革开放 40年，中国是少数的没有发生过典型国际收支危机

的，如果有的话有一些小型的支付困难，在 80 年代的时候，但是没有发生典型

的国际收支危机。除了中国经济本身基本面不错以外，很重要的原因就是因为

有渐进式的开放，在开放过程中趋利避害。但是实际上中国通过这么多年的开

放，在经常项目这一块已经和国际规范接轨了，2001 年已经加入了世贸组织，

我们和多边贸易体系接轨，1996 年底接受国际货币基金组织第八条款义务，实

现人民币经常项目完全可兑换，在汇兑环节和国际规范是接轨的。所以我们再

说下一步的开放不能再把以前的拿出来说经典式的，再回到以前，那是不可能

的，下一步要有新的考虑，不得不进入金融开放的深水区。 

第三，扩大资本市场双向对外开放也是对外经济再平衡的客观要求。从短

期来看，大家都知道我们在 2015 年以后由于国内金融市场，包括股市、汇市出

现振荡，中国曾经遭遇资本集中流出、汇率贬值的压力。所以，扩大国内金融

市场开放，吸引外资流入，成为对冲资本流出的工具。从长远来看，大家知道

中国是一个最大的对外净债权国，但是常年的投资收益是逆差。这涉及到两方

面的问题，一方面是对外资产里面大部分是外汇储备的应用，实际上中国民间

对外投资比较少，这就需要我们扩大这方面的开放，来提高我们外汇资源的使

用效率。     

另外一方面，我们为什么投资收益为负？原因是利用外资的成本很高，我

们利用外资大部分是直接投资，百分之六七十都是直接投资。直接投资是股权

投资，要求的回报就高，像美国、日本很多利用外资是债券投资或者是证券投

资，它相对的成本就比较低。特别是日本非常特殊，长期的经济停滞，利率都
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是零利率附近，所以债券投资基本上没有成本。中国通过多渠道的利用外资实

际上也有利于优化我们利用外资的结构，降低利用外资的成本。大家看到外汇

局周末的时候公布了去年的国际收支正式数据，我们的投资收益又是 600多亿

的逆差，很重要的原因就是我们的投资收益回报和投资收益的汇出或者是利用

外资的成本之间的收益差是 2.4 个百分点。所以从长远来看我们也需要通过扩

大开放，特别是资本市场的开放来优化我们对外投融资的结构。 

实际上从 2015 年下半年以后，中国对外开放的重点就是扩大金融市场的对

外开放，很多人都讲 2015 年以后由于遭遇资本外流，储备下降、汇率贬值的压

力，所以我们的货币可兑换和国际化都停滞了。实际情况不是这样的。在那以

后我们更多的是调整了我们的节奏、调整了我们的方向，更多的是扩大在岸市

场的开放，包括“股票通”“债券通”等等，这些让我们把可兑换和国际化作

为一个整体在推进。然后，我们把在岸上的发展优先于离岸上的发展。在 2015

年以前更多是给离岸市场便利，促进离岸市场的发展。后来发现在 2015 年金融

市场波动过程中离岸市场给在岸市场带来一定的冲击和压力。 

    这里有几个案例。中国是世界最大对外净债权国，仅次于日本，但是常年

投资收益为负。日本是最大的对外净债权国，它的投资收益是正，一个重要原

因是他们利用外资主要是低成本的债权投资和股票投资，对外投资主要是高回

报的对外直接投资。而美国是最大对外净债务国，但是投资收益为正，很重要

的原因是利用外资的成本很低，以债券投资和股票投资为主，对外投资的收益

比较高，是对外直接投资。 

    在这个过程中，过去这些年除了扩大金融市场开放，根据第五次全国金融

工作会议的精神，我们也意识到在扩大金融开放过程中，要推进人民币汇率形

成的市场化改革，这已经作为扩大金融开放的首要工作。实际上我们去年取得
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最大的成果就是当人民币汇率双向波动弹性增加以后，我们发现市场适应力大

大提高。去年人民币年初的时候升值，年底又贬到 7附近，但是外汇市场没有

出现大的波动，我们说汇率有贬值压力却没有出现资本流出的冲击风险。去年

资本项下（含净误差与遗漏）环比净流出 302亿元，同比下降了 70%多。尤其是

从短期资本看，去年只净流出只有 1000 多亿，短期资本净流出规模和基础国际

收支顺差的比例只有 88%，虽高于 2017 年的 59%，但远低于 2015 年和 2016年

分别为 192%和 376%的比例。尽管去年下半年有关方面对外汇市场顺周期行为加

强了调控，但是由于国际收支形势比较平稳，外汇供求也基本平衡，所以去年

当局只采取了宏观审慎的措施，没有像 2016 年那样采用比较严厉的资本管制措

施。所以，同样在 7 附近，我们的市场和以前的表现已经有了很大的变化。 

    第二个我想汇报的是支持外资进入国内资本市场具有多方面的积极含义。 

    一是，通过引入境外投资者参与资本市场，有利于改善国内上市公司的治

理。一般他们投资理念比较先进，有利于大家投资的价值发现，提高上市公司

的质量。而且我们发现通过引入境外投资者可以学习境外投资者基于基本面

的、长线的、成熟的、先进的投资理念。今年以来中国 A 股“牛冠全球”，其

中一个非常重要的触发因素是外资进场了。去年 A 股跌得很惨，但是自股票通

2014年开通以来，第一年实现了北上资金的净流入，今年一季度累计的北上资

金已经超过了南下资金，所以股票通项下已经实现了累计的净流入。去年行情

大家非常悲观的时候，外资已经开始进场了。而且从过去的历史看，发现外资

不但喜欢抄底，还非常擅长逃顶。2014 年 QFII 和 RQFII向下资金合计净流入

253 亿美元，显然外资赶上了 2014 年下半年的飙升行情；但 2015 年上半年净流

出 88亿美元，也就是说股市高歌猛进的时候外资已经在减仓了。所以说引进这

些境外投资者特别是机构投资者可以帮助国内投资者成长。从综合方面来看有
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利于改变国内股市“牛短熊长”的格局，真正建立一个规范、透明，开放有活

力有韧性的资本市场，更好发挥金融支持实体经济的作用。 

    二是，外资进股市和债市对于国际收支平衡也有好处。根据外汇局公布的

最新数据，去年证券投资项下流入减流出，去年证券投资项下顺差是 1067亿美

元，直接投资项下顺差只有 1070 亿美元。大家知道直接投资是长期资本，实际

上从去年的贡献来看，证券投资的贡献已经和直接投资的贡献基本持平了，我

们其他投资项下是净流出。 

    第三个我想汇报的是，任何事情都是有利有弊的，我们要关注跨境政权投

资增多有可能诱发的资本流动冲击风险。 

一是，跨境资本流动的顺周期波动风险。我们过去喜欢讲短期资本流动或者

热钱，像股票和证券投资是典型的短期资本流动，是顺周期的，形势好的时候

进来，推高国内资产价格，形势坏的时候流出，会加速资产价值调整。有人说

我们把自己搞好了，自己平稳了，这些热钱就会变成冷钱，短期资本会变成长

期资本。但是非常遗憾的是，我们仍然很难在比较长的历史时期中消灭这种经

济和金融周期，跨境资本流动会放大这种周期性的波动。 

二是，境内外市场互相传染、互相作用的风险。因为外资参与当地资本市场

以后，境内外市场的联动性就会增强，而我们对境外的很多因素的控制力比较

弱，很可能境外市场的剧烈波动会传染给境内市场。大家知道 3 月 22 号美股出

现了大幅调整，实际上这是 3 月 25 号转过来第一个交易日 A 股下跌的重要外部

因素。现在大家都在非常紧张地看着美股的走势，一种说法是美股跌了，因为

美股估值过高，美股跌了以后，因为 A 股最近这些年调整比较充分，A 股是价值

洼地，可能会有更多的资本进入 A股市场。但是也不排除在这个情况下，美股
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下跌降低了市场风险偏好，加速资本流向安全资产，因为人民币资产在一定程

度上还是风险资产，在这种情形下 A股不一定能够起到“避风港”的作用。 

    三是，国内金融政策受到更多掣肘的风险。市场开放以后，外资在市场上

的参与度提高以后，对国内金融政策也会产生影响。这里举一个例子，2006 年

年底泰国曾经发生一件事，当时泰国遭遇了热钱流入、泰铢升值的压力，所以

在 2006 年 12 月 18号晚上宣布了一个政策，从第二天开始对所有外资进入泰国

证券市场要征收 30%的无息存款准备。结果 19 号一开盘泰国股市跌了 15%，这

个跌幅是 31年来最大的单日跌幅。当天晚上泰国政府宣布取消这个政策，这个

管制新政就只有“一日游”。所以，开放以后，我们要考虑我们的所有资本流

动的管理政策，可能对国际投资者的影响。以前能够做的事情以后就不一定能

做了，所以我是建议在开放过程中进行动态评估。 

    四是，关于境外恶意发起跨市场攻击的风险。现在国内股票、债券、货

币、期货、外汇市场均在不同程度上对外国投资者开放，未来外国炒家就有可

能利用境内各个市场，甚至境内外市场的联动性发起立体性攻击。像 1998年的

港币保卫战就是索罗斯带外汇对冲基金，利用股市、期市、汇市发起了立体式

攻击。越开放实际上意味着我们的金融调控面临的市场环境就越发复杂。 

    最后提七条对策，提高防控涉外金融风险的能力。 

    第一，牢牢把握金融开放的主动权、主导权，成熟一项推出一项，扩开放

和防风险要同时研究、同时部署； 

    第二，建设有深度、广度、有流动性的金融市场体系，提高吸收内外部冲

击的能力，这是防范风险的第一道防线； 
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    第三，深化利率、汇率市场化改革，健全货币政策框架，疏通传导机制，

提高宏观调控的自主性和有效性； 

    第四，在国家金稳委的领导下，加强部门信息共享和组织协调，形成监管

合力； 

    第五，加强跨境资本流动监测预警，做到风险早发现、早预警、早处置，

并在情景分析、压力测试的基础上拟定应对预案，重点要模拟演练防范化解跨

市场的传染和攻击风险； 

    第六，健全法律法规，加大执法力度，严厉打击内部交易和市场操纵行

为； 

    第七，建立健全舆情监测分析机制，加强市场预期引导。 

最后我要声明，首先我没有妖魔化跨境证券投资，只是一个事情都是有利

有弊，我这里只是客观描述。其次，我并不是说这个风险马上就会发生，而只

是未来的可能性。 

我的汇报就到这里，欢迎大家批评指正。 

 

声明：所有会议实录均为现场速记整理，未经演讲者审阅。 


