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提升短期利率 降低长期利率 

应对资本外逃和经济放缓的两难困境 

 

货币政策与金融稳定研究中心 

 

摘要：近年，随着我国央行降息，美联储加息，中美利差逐渐

缩小。于此同时，近期人民币汇率下调更引发了人们对于资本外逃

的忧虑。短期大额资本跨境流动最主要的驱动因素是短期的汇率预

期和利差。因此，想有效减少资本外流，有两种方式。一是使用行

政手段更加严格地管制资本流通，比如减少个人兑换外汇的额度、

在已经开放资本账户的情况下重新关闭资本账户等。二是利用市场
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规律，适当提高短期利率以保证短期利差向有利方向改变，同时大

幅压低长期利率以进一步刺激经济增长。 

我们认为，资本账户管制的成本过大。使得改革进程倒退。巴

西等国的历史经验也证明未必有效。并可能酿成更大的外汇挤兑恐

慌。相反，利率扭转操作方法针对性强。可有效改变短期汇率预期。

操作上，历史上美国也有过成功经验。对于中国内生性强但又开放

的经济大国来说，具备充分多样的政策选择条件。 

我们只要保证稳定的政治经济环境、降低政策的不确定性，稳

定长期投资的国际资本。同时，把政策重点放在防范和应对追求短

期利差和被预期驱动的套利资本或者“热钱”上，利率扭转操作完

全可以有效应对极端情况下的资本外逃。 

 

 

随着美联储短期目标利率提高，中国人民银连续两年降息，中

美两国的短期利差不断缩小。在此背景之下，资本外流现象引起了

广泛的关注。近几天人民币对美元的贬值更加深了人们对资本外逃

的忧虑。 

虽然中国资本账户尚未完全放开，绝对自由兑换外币尚未实

现。随着人民币国际化和资本账户开放进程加深，资本大量外逃并

非完全没有可能。极端情况下，如果中国 1.09亿中等收入人群①使

用每人每年 5万美元的换汇额度，亦可造成 5.5万亿美元的巨额资

                                                        
①

 数据来源：瑞士信贷银行全球财富报告 
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本外流。5.5万亿美元可逐步消耗掉 3.3万亿美元的国家外汇储备。

虽然这只是一个极端情况，但是政策上我们最好也要做到未雨绸

缪。关于应对资本外逃，有两大措施。一是资本账户管制，二是利

率扭转操作。 

一、资本账户管制 

资本账户管制可采取的方式包括，减少个人兑换外汇的额度、

在已经开放资本账户的情况下重新关闭资本账户等。这种方法看似

易于操作，简单有效，但是与市场化的大趋势逆向而行。并且，使

人民币国际化和资本市场开放的进程出现倒退，长期来看并不是行

之有效的办法，原因如下： 

首先，操作成本过大。2015年，中国在人民币国际化和资本市

场开放方面取得了两项巨大的成就：一是美国国会批准了 IMF2010

年份额和治理改革方案。由此，中国将成为 IMF第三大成员国，新

兴市场和发展中国家份额上升。二是 IMF正式批准人民币加入 SDR，

新的货币篮子将于 2016年 10月 1日正式生效。两个事件共同提升

了人民币的国际地位。稳定和自由兑换是 IMF对与 SDR篮子货币的

要求。资本市场的开放根据经济形势虽然可以放缓甚至暂停，但是

开弓没有回头箭，人民币国际化不能出现倒退。一旦出现改革的倒

退，将对中国在国际市场上的信用造成严重的甚至是永久的伤害，

几十年对内对外的经济改革和努力可能毁于一旦。 

其二，资本外逃的手段多样、防不胜防，资本管制未必能够有

效地阻止资本流出。国际经验表明，资本账户管制很难成功。以巴
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西为例，上世纪 90 年代巴西政府对资本流动采取了多种政策管制，

但是由于金融市场的不断发展，投资者和投机者总能找到政策的漏

洞，因此巴西政府被迫不断采取新措施以堵塞原有的漏洞，但最终

管制政策的效果并不明显。 

其三，即使严格的资本管制一时防止了大量资本的外逃，也是

治标不治本，政策和经济的不确定性可能酝酿更大的危机。在“自

我实现”的货币危机过程中，市场参与者与政府行为以及相互作用

的非线性导致了多个均衡局面的存在。于是政府的相机抉择行为在

整个危机过程中占据主要地位。即使在没有货币长期贬值预期的经

济环境下，如果政府采取不当的政策应对短期的资本外流，也有可

能引起投资者信心丧失进而导致市场预期的传递。最终，汇率市场

的短期波动变成自我实现的恐慌和货币危机。 

因此，利用行政手段强行关闭资本流动的通道，并不是最优应

对措施。 

二、利率扭转操作 

在中国保持稳定经济增长条件下，降低长期利率提升短期利率

扭转操作可行性更高也更加有效。 

首先，中国经济即使放缓，每年也仍将至少 6%的增长率，高于

所有发达国家。因此，只要中国的政治经济形势稳定，在中国进行

长期的投资对发达国家的资本仍然具有相当大的吸引力。 

因此，一旦明确了政策目标，就可对症下药。既然短期跨境资

本流动对短期利差更为敏感，那么我们可提高短期利率，提供跨境
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资本需要的短期利差，并与美国联邦基金利率同步增长。有了利差，

国际资本就没有出逃的动力，资本外逃的问题很可能迎刃而解。 

当然，提高短期利率对宏观经济有负面的影响。宏观经济目前

处于下行阶段，货币政策应该适当放宽而并非紧缩。如此一来，在

刺激宏观经济和防止资本外逃上货币政策出现了两难的局面。一般

来说，一个小国开放经济会面临“三元悖论”，也就是货币政策的

独立性、汇率的稳定性和资本的自由流动三个目标不可能同时实

现。但对于一个开放经济大国，尤其像中国如此庞大的经济体而言，

“三元悖论”就未必成立。开放经济大国同时具有自给自足经济和

大国开放经济的特点，完全的资本流动对于大国来说并不存在。因

此，大国开放经济是可以通过内部政策的调整来同时达到稳定外汇

市场和国内经济的目标。而且，我们的货币政策工具是多样的，并

不是只有单一的调节短期利率，我们在运用短期利率工具解决资本

外逃问题的同时，可以采用其他工具来弥补短期利率升高对宏观经

济造成的负面影响，譬如下调存款准备金。 

我们国家的存款准备金率高达 20.5%，有很大的下调空间。央

行可以在提高短期利率的同时降低银行的存款准备金率。如此操作

既保证了金融市场上的流动性，也给了银行更多的发展空间。其实，

在上一个十年的经济扩张周期，央行也是采取了提高存款准备金的

方法来冲销大量海外资本流入。 

另一方面，央行还可以使用长期借款便利，或者大量购买国债

和 2015 年置换后的省级地方债，来进行扭转操作从而降低长期利
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率。扭转操作始于 1961 年，当时美国处于经济危机环境中。由于

布雷顿森林体系的约束，美联储无法降低短期利率刺激经济。在此

背景下，肯尼迪政府和美联储合作推行了扭转操作——美联储购买

长期债券的同时，财政部发行更多的短期国债来压低长期利率。更

近的一次扭转操作为 2010 到 2013 年美联储实行的 QE2 和 QE3。当

时，在短期联邦基金率达到零利率下界的时候，美联储通过购买长

期国债降低长期利率，平滑收益率曲线，刺激投资。 

除了短期的套利资本以外，经济中绝大多数的资本决策还是以

长期利率作为主要考量因素。长期利率的降低非常有利于刺激个人

和厂商的消费和长期投资行为，并进而影响整个社会的技术创新和

经济的长期增长。而长期增长才是保证经济可持续增长的核心所

在。另外，降低长期利率在刺激实体经济的同时，也有助于人们对

中国经济发展的前景形成稳定利好的长期预期。良好长期预期可减

少因为看空中国经济长期发展趋势而外流的资本，并同时吸引更多

的国际资本在中国进行长期投资。 

因此，提高短期利率、降低存款准备金率和降低长期利率的扭

转操作，能够稳定汇率市场和国际资本流动的同时也有利于实体经

济的长期发展。随着人民币国际化程度的加深和资本市场的开放，

国际资本的跨境流动必然会受到越来越多的关注，这同时需要我们

的政策制定者做好充分的准备来应对各种潜在的风险与危机。本文

就为可能发生的资本外逃的极端情况提供了一种行之有效的政策

建议。 
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（本课题牵头人为清华大学国家金融研究院副院长周皓 课题

组成员张际）  
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（本页无正文） 
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助理，国务院政策研究室。 
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