
研究 ,使人有耳目一新之感 。事实上 ,随着世界经济

全球化和一体化趋势的进一步加强 ,越来越多的国

际安全与政治方面的问题将从经济的角度找到满意

的答案 。因此 ,在分析研究未来国际社会的政治军

事冲突时 ,不妨多从经济视角来看 。

(责任编辑　双木)
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　　发展中国家的资本项目开放 ,既是宏观经济与

货币金融领域 ,同时也是发展经济学领域的一个重

要课题 。资本项目开放会给发展中国家带来许多潜

在的利益 ,有利于提高金融中介效率和资源配置效

率 ,并可使居民的证券资产组合国际化 ,减少国内金

融或实际部门各种不利冲击的影响 。同时 ,资本项

目开放也蕴含着巨大的潜在风险 ,对发展中国家的

金融 、经济体系构成了严峻的考验。

一 、发展中国家资本项目

开放的风险

　　资本项目开放主要通过两个相关的渠道影响发

展中国家金融部门和经济系统的稳定性:在微观方

面 ,资本项目开放以后 ,大规模的跨境资本流动会引

起国内资产价格大起大落 ,加剧国内经济和金融体

系的不稳定性;在宏观方面 ,资本项目开放以后 ,一

国货币政策的独立性与汇率稳定两者间将会发生明

显冲突 ,货币当局利用货币政策稳定宏观经济的政

策空间受到很大制约 ,宏观经济稳定的难度加大。

1.资本大量流入的风险

资本项目开放以后 ,资本流入大量增加 ,会提高

发展中国家的国内投资水平 ,促进经济增长 ,但也会

产生一系列风险:(1)造成宏观经济过热 ,损害实体

经济 。资本大量流入将使过旺的国内需求变为现

实 ,引发通货膨胀 ,同时也会导致本币实际汇率升

值 ,恶化经常项目收支;此外 ,还可能对国内储蓄产

生 “挤出 ”效应 , 对实际部门造成扭曲甚至损害。

(2)加剧金融体系不稳定 ,埋下金融危机隐患。发

展中国家资本项目开放以后 ,大规模流入的外国资

本会以各种方式进入国内银行体系 ,如果银行风险

控制能力低下 、银行监管不力 ,严重的道德风险将导

致 “过度借贷综合症 ”;同时 ,以证券投资为主要形

式的短期资本流动也会增加 ,这有助于发展中国家

增加融资渠道 ,降低筹资成本 ,提高市场有效性 ,但

由于发展中国家金融市场不发达 ,金融机制不健全 ,

资本自由流动也会带来很多投机性资本 ,这样就会

留下金融动荡甚至危机的隐患。

2.资本大量流出的风险

资本项目开放后部分资本流出是正常的现象 ,

但短期内资本的大量流出也会给发展中国家带来极

大风险:(1)引发经济衰退 ,损害经济增长 。短期内
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资本大量流出 ,将会导致国内需求急剧下降 ,使经济

陷入衰退;另外 ,持久性的资本大量流出 ,将导致国

内资源流失 ,削弱国内税基 ,同时也会降低国内储

蓄 ,损害经济持续增长的稳定性。 (2)造成金融动

荡 ,危及金融安全。资本大量流出所导致的政府收

入减低 ,将增加对外借款的压力 ,增加外债负担 ,最

终可能引发债务危机;当投资者对宏观经济基本面

或微观经济结构的信心发生动摇时 ,资本短期内的

大量外流 ,会造成居民财富转移 ,资本市场急剧动

荡 ,货币贬值预期增强 ,最终可能酿成严重的货币 、

金融甚至经济危机。

总之 ,在资本项目开放过程中 ,发展中国家面临

着发生金融动荡甚至爆发金融危机的可能。然而 ,

金融危机实际上反映了一国宏观经济的内外失衡 ,

在内外部失衡逐渐积累及最终爆发的过程中 ,国际

资本流动发挥了重要作用。换言之 ,发展中国家在

资本项目开放进程中面临的风险程度 ,取决于与之

相关的一系列经济环境和条件 。

二 、发展中国家资本项目

开放风险的防范

　　资本项目开放意味着一国经济基本上实现了完

全的对外开放。在开放经济条件下 ,经济内外均衡

之间经常面临着矛盾冲突 ,为此必须运用政策搭配

的方法 ,通过各项政策的有机组合和协调来实现国

民经济的内外均衡。因此 ,为降低风险 、保证金融经

济系统安全稳定运行 ,发展中国家的资本项目开放

往往需要一系列配套的政策措施与之相配合。

1.保持健康 、稳定的经济状况

资本项目开放以后 ,居民进行货币替代 、资产替

代的机会增加 ,汇率 、利率等经济指标调整幅度加

大 ,而一国的经济运行状况决定了该经济体对于各

种名义和实际外部冲击的吸收 、应对与调整能力。

因此 ,发展中国家在开放资本项目之前 ,必须保持健

康的货币及财政状况 ,实行弹性的汇率制度 ,保持可

维持的国际收支结构;对国内企业进行系统的改革

和重组 ,建立良好 、有效的公司治理结构 ,保证微观

经济主体的健康 、高效。

2.深化国内金融改革 ,加强金融监管

国内金融体系的稳健 、高效是减少外部冲击影

响的重要条件 。因此 ,为降低资本项目开放的风险 ,

发展中国家在实行资本项目开放之前 ,必须深化国

内金融体制改革 ,消除金融体系的扭曲 ,建立起完善

的金融基础设施;同时 ,发展中国家的金融管理当局

必须大力加强和完善金融监管 ,不断提高金融市场

透明度 ,确保金融体系稳健 、高效运行。

3.选择恰当的资本项目开放步骤

为尽量分散资本项目开放的冲击 ,避免造成剧

烈震荡 ,发展中国家资本项目的不同部分应分阶段

地逐步开放:先开放长期资本流动 ,再开放短期资本

流动;在长期资本中 ,先开放直接投资 ,再开放证券

投资;在证券投资中 ,先开放债券投资 ,再开放股票

投资;在所有形式的资本流动中 ,先开放资本流入 ,

再开放资本流出。

4.建立全面有效的资本项目监测预警机制

发展中国家资本项目开放以后 ,必须进一步加

强和改进国际收支统计 ,通过建立全面的资本项目

统计监测 ,对资本项目交易的状况 、趋势进行准确的

把握和监测预警。同时 ,还要针对资本项目交易可

能出现的异常情况 ,制定出针对不同情况的应对措

施 ,以防范和化解可能出现的大规模资本异常流动

的风险。

(责任编辑　双木)
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