
 

常态化资本管制的必要性*

—基于不同经济发展阶段视角的 DSGE 模型分析
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摘   要：关于资本管制必要性的争论在国内外都非常普遍。文章改进了 Chang 等（2015）建立的

中国开放经济 DSGE 模型，论证了经济发展阶段不同的中美两国进行国际货币长期合作的困难以

及中国实施常态化资本管制的必要性。研究表明，中国的资本账户开放进程必须与经济在当前和未

来所处的发展阶段相适应，这是需要遵循的一个客观经济规律。当然，文章不是试图阻止中国正常

的金融服务业开放以及与所处经济发展阶段相适应的正常资本账户项目开放进程。相对于发达国

家，中国等发展中国家的资本管制是长期常态化资本管制与或松或紧的临时性逆周期资本流出或

流入管制两者的叠加。与国内外文献不同，文章论证了前者对于中国等发展中国家的必要性，并将

其与后者统一到同一理论框架下。后者的一个典型例子是，在美国“加息缩表减税”背景下，假如其

他条件不变，中国等发展中国家实施基于利率规则的货币政策和浮动汇率制，并辅以适度的临时性

逆周期资本流出管制，对资本账户、产出和社会福利的稳定更加有利。而一个相反的典型例子是，面

对美国减息冲击，如果采用利率规则，那么人民币将会升值，出口下降；假如其他条件不变，为了促

进经济增长和改善社会福利，此时需适度加强资本流入管制。
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一、引　言

中国开放经济的核心特征之一是当前所处发展阶段的较高增长率与发达国家经济所处阶

段的较低增长率（如美国）形成了鲜明的对比（见图 1）。另一个重要特征是中国一直存在资本管

制。此外，由于工业生产资源较贫乏等原因，中国主要从资源富足国家进口原材料，向发达国家

出口最终产品，且出口一直大于进口。本文改进了 Chang 等（2015）建立的具有上述几个中国开

放经济特征的 DSGE 模型，论证了当前中国与发达国家如美国等针对政策目标利率和通货膨胀

率进行国际货币长期合作的困难以及中国实施常态化资本管制的必要性。基本结论为：为了维

护中国和发达国家如美国各自经济增速的稳定，针对中美政策目标利率和通胀率开展国际货币

长期合作，在理论上根本无法达成一致。其推论为：为了维护自身经济稳定，中国不得不长期实

施常态化的资本管制。政策含义为：中国的资本账户开放进程必须与经济在当前和未来所处的

发展阶段相适应，这是需要遵循的一个客观经济规律。需要强调的是，国际货币长期合作是指如
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果这种合作存在，那么它是一种涉及政策目标利率和通胀率等货币经济基本面的国际间长期的

制度性安排，这与考虑福利损失函数最小化的国际间货币政策短期协调不同。

在政府适度资本流出管制宏观审慎政策（例如，从 2015 年 10 月 15 日开始，外汇业务需交

20% 的冻结期一年且利率为零的风险保证金）的协助下，中国的资本外流（见图 2）、人民币兑美

元名义汇率以及外汇储备在 2017 上半年基本得到稳定，部分经济学家重新开始主张应加快资本

账户开放进程，尽快实现资本账户完全自由化。而我们认为，长期来看，若处在较低发展阶段的

中国强行快速推进资本账户完全自由化，导致与当前和未来所处的经济发展阶段不相适应，则

可能造成大量资本外流或短期投机性“热钱”大规模高频进出，通过货币金融危机等中断中国正

常的经济增长和发展进程，甚至导致中国无法跨出正试图突破的“中等收入陷阱”。因此，中国

当前的资本管制主要应防止更多的资本账户项目关闭，但也应警惕不顾经济发展阶段、快速推

进资本账户完全自由化而吞下恶果。当然，本文不是试图阻止中国正常的金融服务业开放以及

与所处经济发展阶段相适应的正常资本账户项目开放进程。①

关于资本管制必要性的争论在国内外都非常普遍。在 1998 年亚洲金融危机前，国际主流经

济学者和金融机构几乎“一边倒”地支持资本账户自由化。除了国外学者发表学术论文或在媒
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图 1    中美 GDP 增速对比（单位：%）
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图 2    中国外汇储备变化情况（单位：亿美元）
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① 金融服务业开放与资本账户项目开放是两件不同的事情。中国需要对民资和外资放宽金融业的市场准入条件，并不等于应放弃资本

管制。例如，当资本外流压力较大时，我们需要进行资本流出管制，此时若同时配合增加金融业的外资准入比例，则更有利于减轻这种管制强度。
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体上宣传外，在实践上，IMF 等国际金融机构也积极鼓励发展中国家开放资本账户。在亚洲金融

危机，特别是 2008 年全球金融危机后，国际主流经济学者和金融机构已逐步认识到面临不利冲

击时或危机中的国家暂时进行资本流出管制的必要性。

国内也有不少声音一味支持资本账户自由化，认为除了面临不利冲击时需暂时进行资本流

出管制外，中国应放开资本账户管制，鼓励资本自由流动。尤其随着人民币国际化的不断深入，

这种偏向于尽快实现资本账户自由化的声音变得更加强烈。当然，也有很多专家一直保持客观

谨慎的态度，如余永定和张明（2012）强调资本管制是中国金融和经济稳定的最后一道防线。

正如上文中提到，本文改进了 Chang 等（2015）建立的基本分析框架，论证了中美进行国际货

币长期合作的困难以及中国实施常态化资本管制的必要性。我们认为，这一问题甚至比其已考

虑的外汇占款冲销成本问题更重要，因为央行外汇占款冲销政策只是 2004−2016 年的一个临时

措施，尽管不排除未来再次出现，但是 2016 年后央行票据发行存量已变为零。因此，本文考虑的

是更一般的情形，进行了与 Chang 等（2015）完全不同的更复杂的稳态分析，并探讨了此一般情形

下的资本管制问题。稳态分析表明，当前中国与发达国家的国际货币长期合作无法达成一致。

这一结论不仅暗示了在正常时期世界各国进行国际货币长期合作的困难，还表明实施统一政策

目标利率和通胀率的欧元区因东西欧国家处在不同经济发展阶段而运行艰难。

本文与资本管制方面国内外争论一个显著不同的发现是，一个国家的资本账户开放进程必

须与其所处的经济发展阶段相适应，即使不面临不利冲击或危机，处在较低发展阶段的国家也

需要长期进行适度的常态化资本管制。本文还发现，当面临外部不利冲击特别是在危机时，需进

行临时性逆周期资本流出管制，这与流行观点是一致的。一个典型的例子是，短期来看，美联储

加息会导致资金外流压力增大，由于地方政府融资平台或国有企业的高杠杆率等国内原因，中

国等发展中国家的央行不便于跟随美联储同步提高利率，否则将导致借贷主体的利息支付成本

过高或爆发债务危机。那么，在其他条件不变时，实施基于利率规则的货币政策和浮动汇率制

度，并辅以适度的临时性逆周期资本流出管制，对中国等发展中国家的资本账户、产出以及社会

福利的稳定将更有利。当前，土耳其等国家因没有恰当管理好国内国际经济金融问题，正饱尝汇

率暴跌和资本外逃等恶果。

本文的核心发现是，相对于发达国家，中国等发展中国家的资本管制是长期常态化资本管

制与或松或紧的临时性逆周期资本流出或流入管制两者的叠加。常态化资本管制的功能是维持

与发展阶段相适应的开放经济的稳定，而临时性逆周期资本流出或流入管制则是作为一种宏观

审慎管理工具：当面临不利冲击或危机时，需进行临时性资本流出管制；而当面临大量“热钱”流

入时，则需进行临时性资本流入管制。发达国家只有在面临较严重的不利冲击或危机时才需要

进行临时性资本流出管制。

二、文献回顾

首先来看国际货币短期协调或长期合作方面的文献。金融危机时期的国际货币协调更多

地是指世界各国通过 G20 等平台共同协商降低利率或实施量化宽松等临时性货币政策。而较长

期的国际货币合作涉及国际货币体系改革，主要包括美元本位制的改革以及统一政策目标利率

和通胀率的共同货币区的培育和创建等。国际货币协调方面的国外文献相对较多（Obstfeld 和 Rogoff，

1995；Liu 和 Pappa，2008；Taylor，2013），而为何现实中看不到很多的国际货币协调呢？Ostry 和

Ghosh（2013）认为，最显著的原因是国家规模的不对称以及对经济形势和政策的跨境传导效应存

在分歧，因而建议通过引入中间评估者来加强国际货币协调。国内关于国际货币协调的文献相
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对较少，殷德生（2011）、刘骞文（2013）以及郭红玉和张运龙（2016）对涉及中国的国际货币协调相

关主题做过一些探讨。国外共同货币区方面的经典文献主要以 Mundell（1961）和 McKinnon

（1963）构建的最优货币区理论和欧元区实践为主线展开，在此不赘述。关于国际货币体系改革，

国内近年的探讨比较丰富。例如，周小川（2009）探讨了超主权储备货币的可行性，建议扩大

IMF 特别提款权（SDR）使用。刘建丰（2010）认为，对于 N 个主权国家，建议用 N+1 种各司其职的

货币作为工具去解决 N+1 个商品市场问题。曹彤和赵然（2014）从多核心货币区视角考察了人民

币国际化进程。潘英丽等（2014）较系统地探讨了国际货币体系未来改革与人民币国际化，主张

构建具有内在稳定机制的多极储备货币体系。

与上述文献强调加强国际货币短期协调或长期合作不同，本文基于稳态分析论证了当前中

国等发展中国家与美国等发达国家针对政策目标利率和通胀率进行国际货币长期合作的困难。

显然，本文所讲的常态化的国际货币不合作是对国际货币合作理论的一个补充。值得指出的是，

刘建丰（2010）提出的“双重货币区域理论”并不需要区域内处在不同经济发展阶段的国家实施

统一的利率和通胀率，克服了传统共同货币区的缺陷，给“一带一路”沿线国家之间未来的国际

货币合作提供了除人民币区之外的另一个选项。

其次看资本管制方面的文献。与本文最密切的文献是 Chang 等（2015），他们通过建立一个

中国开放经济 DSGE 模型，开创性地提供了一个进行定量分析的基本框架，探讨了中国国内价格

稳定与高成本的外汇占款冲销之间的权衡问题。他们指出，在全球金融危机期间，资本账户进一

步自由化和向更自由浮动的汇率改革，有利于中国人民银行更好地稳定外部需求减少和美国减

息两个冲击对中国经济的不利影响。而与 Chang 等（2015）考虑的美联储减息冲击不同，当前中

国等发展中国家正面临的一个外部冲击是美联储加息，因此本文将主要考虑这一加息冲击。

在亚洲金融危机，特别是全球金融危机后，国外研究资本管制的文献增多（Prasad 等，2005；

Ostry 等，2010；Farhi 和 Werning，2012）。与著名的一个国家不能同时追求固定汇率、资本自由流

动和独立货币政策的“三元悖论”不同，Rey（2013）提出的“二元悖论”表明，在美联储主导的全球

金融周期下，发展中国家即使实行浮动汇率制，为了保持货币政策的独立性，并减少短期投机性

跨境资本所带来的冲击，也需要实施资本管制。Ahmed 和 Zlate（2014）发现，新兴经济体和发达经

济体之间的增长率和利率差异以及全球风险偏好在统计和经济上是净资本流入的重要决定因

素；金融危机后净资本流入对利率差异的敏感性增大，而适度资本管制有利于减少这类净资本

流入；此外，美国的非常规货币政策对新兴经济体的资本流入具有正向效应。Farhi 和 Werning

（2014）运用 NK 模型研究发现，即使采用浮动汇率制，资本管制也会提高福利水平。Bruno 和

Shin（2015）发现，美国货币政策的紧缩性冲击导致跨境银行资本流动减少，国际银行的杠杆率下

降。银行资本流动的这种下降会伴随美元升值。Chen 和 Chang（2015）的研究表明，对外汇交易征

收交易税会增加货币交易成本，减少投机，汇率、消费、投资和就业都将变得不那么波动。Chen

等（2016）的估计结果显示，在 2010 年和 2011 年，美国量化宽松（QE）货币政策使巴西、中国和其

他一些新兴经济体经济过热，而在 2009 年和 2012 年则推动了经济复苏。与“三元悖论”和“二元

悖论”不同，Han 和 Wei（2018）提出的“2.5 悖论”表明，资本管制和浮动汇率相结合可能为发展中

国家应对外国货币政策冲击提供了最大的缓冲，尤其是在中心国家降低利率时。

20 世纪以来国内研究资本管制的代表性文献大致可分为五个方面：第一是资本外逃（李晓

峰，2000；杨海珍和陈金贤，2000；余永定和肖立晟，2017）；第二是“热钱流入”（刘莉亚，2008）；第

三是适度资本管制的必要性（游宇和黄宗晔，2016；张明，2016）；第四是中国的资本管制强度与逆

周期性特征（金荦，2004；朱鹤，2015）；最后是中国资本管制的政策工具与框架（冯晓明，2001；余
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永定和张明，2012；张春生，2016；葛奇，2017）。受篇幅限制，这里无法详细回顾这些文献。

然而，上述国内外文献的研究结论几乎都是通过整理世界各国资本管制实践中的经济数据

从经验分析角度得出，并没有建立相关的 DSGE 模型进行推导和模拟。尽管 Farhi 和 Werning

（2012，2014）以及 Chen 和 Chang（2015）建立了理论模型，但是只分析了经济面临不利冲击时才需

要进行临时性逆周期资本管制的情形。而本文不仅从理论上分析了美联储加息对中国等发展中

国家的影响，得出与上述实证或理论文献一致的结论，而且最主要的是从稳态分析入手，推导出

经济处在较低发展阶段的国家不得不进行常态化资本管制。在上述实证文献中，仅 Ahmed 和

Zlate（2014）以及游宇和黄宗晔（2016）考虑了不同经济增速对资本管制或不同资本管制对经济增

长的影响。

传统的支持中国适度资本账户管制的理由还在于体制机制尚未理顺，关键改革还处在攻坚

阶段，如产权保护有待加强、政企关系需要调整、利率市场化改革不彻底、汇率缺乏弹性等（余永

定和张明，2012；张明，2016）。本文赞成这些理由，但我们不考虑这些改革未到位的因素。即使这

些改革已经到位，上述不完备因素已被消除，只要中国等发展中国家的经济发展阶段与发达国

家不同，经济增速不相近，就需要进行资本账户管制。这显然是一大不同。

与临时性逆周期资本管制理论不相符的是，Eichengreen 和 Rose（2014）在“21 世纪的资本管

制”一文中指出，对国际金融资本流动的控制是高度持久的，通常保持几十年。类似地，Fernández

等（2015）对 1995−2011 年 78 个国家相关数据的分析表明，资本管制明显是非周期性的，与宏观

经济的繁荣和萧条几乎不同向运行。本文发现，只有中国等发展中国家的经济发展水平美国等

发达国家相近，经济增长率趋近于发达国家，才有可能完成所有项目的资本账户开放，从而较彻

底地放弃长期实施的常态化资本管制。因此，本文的稳态分析结果与这些看似“异常”的长期资

本管制实证分析结论一致。总之，相对于发达国家，中国等发展中国家的资本管制是长期常态化

资本管制与临时性逆周期资本流出或流入管制两者的叠加。本文的贡献是论证了前者对于中国

等发展中国家的必要性，并将其与后者统一到同一理论框架下。

三、理论模型

gA

Rss/(gAπss) = R∗/(gAπ
∗) Rss πss R∗ π∗

R∗ = gAπ
∗/β Rss = gAπss/β gA

π∗ β R∗

本文的目的是将 Chang 等（2015）建立的具有较高经济增长率等重要特征的中国开放经济

DSGE 模型进行改进，论证在当前所处经济发展阶段，中国在较长时期内实施适度资本管制的必

要 性 。 事 实 上 ， 在 计 算 模 型 的 稳 态 时 ， 就 中 国 的 人 均 潜 在 经 济 增 速 （ 本 文 中 以 表 示 ） 而 言 ，

Chang 等（2015）假设中美针对政策目标利率和通胀率的国际货币长期合作是可以达成的，即

，其中 和 分别为本国的政策目标利率和通胀率， 和 分别为发达国家

如美国的政策目标利率和通胀率（参见其技术附录）。根据其技术附录中的国债欧拉方程，应同

时满足 和 。显然，若中国未来的年人均潜在经济增速 为 6%，美国的年稳

态通胀率 为 2%，年折现率 为 0.98，则意味着美国的三个月期国债年利率 将会超过 10%。但

由于美国的年人均经济增速仅为 2%，经济增长能支撑的年利率仅为 6%，因此这两个利率存在严

重冲突。①基于此，本文考虑的是中美针对政策目标利率和通胀率的国际货币长期合作在理论上

根本无法达成一致，即在上述等式不成立时的更一般情形。此外，由于研究问题的不同，本文主

要考虑的外部冲击是美联储加息，这与 Chang 等（2015）仅考虑了美联储减息冲击也不同。

刘建丰、潘英丽：常态化资本管制的必要性

① 这暗示 Chang 等（2015）原文的稳态值求解存在错误。这是由其技术附录中的国债欧拉方程在计算稳态时未被采用所导致的。关于

Chang 等（2015）原文中的几处错误，笔者已与其作者之一刘铮进行了商榷。
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模型主要包括开放经济中的代表性家庭部门、完全竞争的最终品部门、垄断竞争的零售品

部门、进口原材料进行生产的代表性中间品部门、简化为中央银行的政府部门和对外经济部门。

Ct

Nt Mt Bt B∗pt

（一）开放经济中的代表性家庭部门。在整个开放经济中，中国代表性家庭进行消费 ，提供

劳动 ，持有本国货币 ，购买本国国债资产 ，购买外国国债资产 。①由于相对于美国国债资

产，中国持有的其他类型外国资产规模相对较小，为简化分析，我们假设中国家庭不区分不同类

型的外国资产，而将其统一视为美国国债资产。因此，每个家庭将持有三种不同类型的资产：人

民币、本国国债和美国国债。家庭的期望终生效用最大化问题为：

max
{Ct ,B∗pt ,Bt ,mt ,Nt}

E0

∞∑
t=0

βt(logCt +am logmt −anNt
1+η/(1+η)) （1）

0 < β < 1 am > 0 mt=Mt/Pt

Pt an > 0 η > 0

其中， 为主观折现因子， 为持有本币所产生的效用（MIU）参数， 为家庭持有

的真实本币余额， 为一般物价水平， 为劳动负效用的参数， 为劳动时间的 Frisch 逆弹

性系数，E 为数学期望算子。家庭的资源约束可写为：

Ct +Mt/Pt + (Bt + et B∗pt)/Pt[1+τ/2(Bt/(Bt + et B∗pt)− ψ̄)2]
= Mt−1/Pt + (etR∗t−1B

∗
pt−1+Rt−1Bt−1)/Pt +wtNt +Dt

（2）

τ ⩾ 0 et

ψ̄ > 0 Rt R∗t
wt Dt

其 中 ， 为 跨 国 资 产 组 合 调 整 成 本 规 模 参 数 ， 表 示 央 行 的 资 本 管 制 程 度 。 为 名 义 汇 率 ，

为国际社会（如以美国为代表的发达国家）私人持有的本国国债资产平均比例， 和 分别

为本国和外国利率， 为实际工资， 为企业利润。

显然，中国家庭持有的本国国债资产比例可重新表示为：

ψt = Bt/(Bt + et B∗pt) = bt/(bt +qtb∗pt) （3）

bt = Bt/Pt b∗t = B∗t /P
∗
t

qt = etP∗t /Pt ψt − ψ̄

ψ̄ ψ̄

ψss

ψ̄

ψss ψ̄

ψss = ψ̄

其 中 ， 为 家 庭 持 有 的 本 国 国 债 资 产 ， 为 本 国 持 有 的 真 实 外 国 国 债 资 产 ，

为真实汇率。因此， 表示中国家庭持有的本国国债资产比例与国际社会私人持

有的本国国债资产平均比例之差，即在资本管制下，中国家庭金融资产配置的本地相对偏好。在

此，我们对变量 的理解显然与 Chang 等（2015）不完全相同，他们将 直接看成中国家庭持有的

本国国债资产比例稳态值 。因此，只要中国家庭持有的本国国债资产比例等于该稳态值，跨国

资产组合调整成本就为零。而本文认为 为外生的国际社会持有的本国国债资产平均比例，因

此只要 不等于 ，中国经济在稳态时就存在一个固定不变的跨国资产组合调整成本，当且仅当

时，这一成本才为零。因此，本文讨论的是一种更一般的情形。

λt πt = Pt/Pt−1 get = et/et−1

Nt、Bt、mt、Ct和 B∗pt

记式（2）的 Lagrangian 乘子为 ，通胀率为 ，本币名义汇率的变化率为 ，则

对应的一阶条件分别为：

anNη

t = wtλt （4）

1+τ/2(ψt − ψ̄)2+τ(ψt − ψ̄)(1−ψt) = βRtEt[λt+1/(λtπt+1)] （5）

am/(λtmt) = 1−βEt[λt+1/(λtπt+1)] （6）

1/Ct = λt （7）

1+τ/2(ψt − ψ̄)2−τ(ψt − ψ̄)ψt = βR∗t Et[λt+1get+1/(λtπt+1)] （8）

式（4）为劳动供给方程，式（5）为本国国债资产的跨期决策方程，式（6）为货币需求方程，式
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B∗pt Bt

Bt

① 模型中的跨国资本流动主要是由本国居民对外国资产 和本国资产 的相对需求变化所造成的。本文的理论模型假设外国投资者不

能持有中国的国债和股票等资产。由下文可知，长期以来，中国的国债市场和股票市场并没有对美国等国家的外国投资者开放，即使近几年

开始开放，但并不是完全或大面积开放。因此，模型中不探讨中国股票市场，并假设外国投资者不被允许持有中国国债资产 。
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（7）为消费的最优条件，式（8）为外国国债资产的跨期决策方程。式（5）和式（8）暗含一个一般化

的 UIP（uncovered interest parity）利率平价条件：

τ(ψt − ψ̄) = βEt[λt+1/(λtπt+1)(Rt −R∗t get+1)] （9）

τ = 0当不存在资产组合调整成本（即 ）时，式（9）退化为：

Rt = R∗t Et(get+1) （10）

显然，这是标准的 UIP 利率平价条件，意味着相对利差等于本国货币的预期汇率变化。当存

在资产组合调整成本时，本国国债资产和外国国债资产是不完全替代的，这也意味着其代表一

条向下倾斜的本国国债资产需求曲线。

此外，真实汇率变化可表示为：

qt/qt−1 = getπ
∗
t /πt （11）

真实货币余额变化可表示为：

mt/mt−1 = gMt/πt （12）

（二）生产部门。假设所有生产部门由家庭拥有。在开放经济下，假设生产部门包括完全竞

争的最终品厂商、生产差异化产品（即垄断竞争）的零售商和代表性中间品生产厂商。中间品由

国内部分最终产品和进口的原材料生产，零售品由中间品和有效劳动生产。

[0,1]

Y jt Yt Yt = [
r 1

0
Y (ϕ−1)/ϕ

jt d j]ϕ/(ϕ−1)

ϕ > 1 j P jt

max
{Y jt ,Yt }

PtỸt −
r 1

0
P jtY jtd j Y jt=

(
P jt/Pt

)−ϕYt Pt = [
r 1

0
P(1−ϕ)

jt d j]1/(1−ϕ)

1. 最终品厂商。设定最终品部门由测度为 1 的代表性企业构成。该厂商利用 上零售商

供 给 的 差 异 化 产 品 生 产 最 终 产 品 ， 其 生 产 函 数 具 有 CES 形 式 ： ， 其 中

表示具有差异的零售商产品之间的替代弹性。假设第 种差异化产品的价格为 ，则最终品

厂商的利润最大化问题为 。我们有： ， 。

j Γ jt AtN jt

Y jt = (Γ jt)
α(AtN jt)1−α α ∈ [0,1]

At = AP
t Ãt AP

t Ãt

Ap
t /A

p
t−1 =gA gAt = Ãt/Ãt−1gA gAss = gA

2. 生产差异化产品的零售商。每一个零售商 利用中间品 ，雇用有效劳动 ，根据 Cobb-

Douglas 生产技术，生产差异化零售产品， 。其中， 表示中间品投入的成

本 份 额 ， 为 劳 动 偏 向 型 技 术 ， 为 技 术 变 化 的 长 期 趋 势 项 ， 为 短 期 波 动 项 。 假 设

为正的常数，则技术增长率为 。显然，稳态时的技术增长率为 。

vt记 为零售商的真实边际成本，由成本最小化问题可得：

vt = (PΓt/α)α[wt/((1−α)At)](1−α) （13）
PΓt其中， 为中间品的相对价格。根据成本最小化问题，条件要素需求为：

Γ jt = αvtY jt/PΓt （14）

N jt = (1−α)vtY jt/wt （15）

给定各投入要素在所有零售商之间自由流动，工资、中间品的相对价格和真实边际成本对

每个零售商来说都是相同的。

j PΓt

wt Pt Y jt P jt

Ω/2[P jt/(πssP jt−1)−1]2Ct Ω ⩾ 0

所有零售商面对竞争性的投入市场和垄断竞争的产品市场。零售商 视中间品的价格 、

劳动的价格 、最终品的价格 及其产品的需求 为给定的，选择其差异化产品的价格 ，以最

大化折现红利流期望值。当然，价格调整需要耗费成本。遵循 Rotemberg（1982），零售商面临一个

二次价格调整成本 ，其中 测量了价格调整成本的规模。特别地，零售

商需要解决以下问题：

max
P jt

Et

∞∑
s=0

βsΛt+s[(P jt+s/Pt+s− vt+s)Y jt+s−Ω/2(P jt+s/(πP jt+s−1)−1)2Ct+s] （16）

P jt=Pt在 的对称均衡中，最优定价决策暗含 Phillips 曲线关系为：

刘建丰、潘英丽：常态化资本管制的必要性
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vt =
ϕ−1
ϕ
+
Ω

ϕ

Ct

Yt

[(
πt

πss

−1)
πt

πss

−βEt(
πt+1

πss

−1)
πt+1

πss

] （17）

πss Ω=0

vt

其中， 为稳态时的通胀率。当不存在价格调整成本（ ）时，这个最优定价规则表示真实边际

成本 等于成本加成的倒数。

3. 代表性中间品生产厂商。中间品由国内部分最终品和进口的原材料生产，其生产函数为：

Γt = (Γht)γ(Imt)1−γ （18）
Γht Imt γ ∈ [0,1]其中， 和 分别表示国内用于生产中间品的最终品和进口的原材料的数量。参数 是实

物性资本投入的份额。

根据成本最小化问题，中间品的相对价格为：

PΓt = (1/γ)γ[qt/(1−γ)]1−γ （19）

式（19）表示中间品的成本是真实汇率（或贸易条件）的单调函数。由成本最小化问题可得：

qt = [(1−γ)/γ]Γht/Imt （20）

Bt Mt B∗gt

（三）简化为中央银行的政府部门。假设简化为中央银行的政府部门发行包含央行票据在内

的本国国债 和本国货币 ，同时持有外汇储备 。在此，我们将政府的国债发行过程和央行的

票据发行过程简化为同一过程。其一，央行的票据发行主要发生在 2004−2016 年，是一个临时性

的短暂的外汇占款冲销措施；其二，央行所发行票据的规模相对于外汇储备或 M2 较小；其三，正

如本文所做的，我们完全可以将央行票据看成某一种类型的国债。在资本账户管制下，央行从私

人出口商（家庭）手中购买外汇资产作为储备，购买资金来自本币创造或本国国债发行。因此，央

行的资金流约束为：

et(B∗gt −R∗t−1B
∗
gt−1) = Bt −Rt−1Bt−1+Mt −Mt−1 （21）

B∗gt其中， 为央行持有的外国国债资产。在此，央行可通过改变包含央票在内的本国国债发行量来

执行外汇占款的冲销操作。由于中国的国债市场长期以来并没有对美国等外国投资者实质性开

放，假设只有本国投资者才能买卖中国国债资产（参见上文中代表性家庭的设定），而外国投资者

并不允许持有。严格来说，不考虑外国投资者对中国国债资产的买卖会略微低估跨国资本流动，

但因为其与来自本国投资者的影响是同向的，所以最终并不影响由此得出的定性结论。

et Mt

Rt

Bt

Rt

由式（21）可知，央行可以通过改变汇率制度（ ）、货币发行（ ）以及从公开市场上买卖本国

国债调整名义利率（ ）三种方式来调整其资产负债表结构并执行货币政策，从而达到稳定产出、

通胀、外汇储备或汇率等目标。基于本文中央银行即为整个政府部门的简化假设，由于包含央行

票据在内的本国国债数量 是内生决定的，央行作为 Ramsey 计划者，首先需要执行以名义利率

为工具的旨在最大化社会福利（由式（1）表示）的最优货币政策，以决定本国国债的最优发行数

量。显然，在这种假设下，除了不得不执行的最优货币政策外，央行还可以根据政策目标，在上述

三种方式中任选一种，执行复合型货币政策。

因此，当央行执行类似 Taylor（1993）的利率规则时，我们有：

ln(Rt/Rss) = ρR ln(Rt−1/Rss)+ρπ ln(πt/πss)+ρGD̃P ln(GD̃Pt/GD̃Pss) （22R）

GD̃Pt =GDPt/AP
t Rss πss GD̃Pss

ρR ρπ ρGD̃P

其中 , 为去除趋势后的产出水平， 、 和 分别为稳态时的本国利率、通胀

率和产出水平， 、 和 分别为利率规则中的利率持久性系数、通胀反应强度系数和产出反应

强度系数。

此外，当央行执行固定增长率的货币供给规则时，我们有：

gMt = Mt/Mt−1 = gAπss （22M）
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当央行执行固定汇率规则时，我们有：

get = ge （22E）

Chang 等（2015）的中央银行即为整个政府部门的简化假设尽管在一定程度上偏离现实，但

是仍能很好地满足研究的需要。此外，由于本文的主要任务不是探讨中国人民银行较复杂的货

币发行与政策操作体系，而且由下文可知，这个假设对本文的核心结论完全没有影响，因此我们

可选择任意一个组合（如最优货币政策与浮动汇率制度组合）作为本文的基准模型。当然，在下

文中我们也分析了最优货币政策和固定汇率制度或固定货币供给规则组合的另两种情形。

π∗t

cat

（四）对外经济部门。母国进口原材料，出口最终品。定义外国通胀率为 ，则经常项目平衡

（ ）等于净出口加上持有外国资产的净利息收入，我们有：

cat = (Ext −qtImt)+qt(R∗t−1−1)b∗t−1/π
∗
t （23）

R∗t外国国债的利率 是外生的，服从如下 AR（1）随机过程：

ln(R∗t /R
∗) = ρR∗ ln(R∗t−1/R

∗)+εR∗t
, εR∗t
∼ N(0,σ2

R∗ ) （24）

R∗ ρR∗ ∈ (0,1) εR∗t

εR∗t

其中， 为外生给定的外国利率稳态值， 为持久系数， 为外国利率冲击，满足独立同分

布。 增大表示外国利率上升（如美联储加息）。

π∗t π∗外国通胀率 是外生的，其值等于 ：

π∗t = π
∗ （25）

假设外国对母国出口品的需求与母国商品的相对价格成反比，则有：

Ext = [Pt/(etP∗t )]
−ωẼx∗t At = qω

t Ẽx∗t At （26）

ω At Ẽx∗t
Ẽx∗

其中， 为出口需求弹性；为了获得平滑增长，我们在等式右边乘以母国生产率水平 ； 为外生

的出口需求，其值等于 ：

Ẽx∗t = Ẽx∗ （27）

χt =
r 1

0
χ jtd j

χ = {N,Γ}
（五）一般均衡与完整动力系统。均衡时，商品、货币与资本市场出清。我们有 ，

。显然，在国际收支平衡时，经常项目盈余（赤字）意味着外国国债资产增加（减少），则有：

cat = qt(b∗t −b∗t−1/π
∗
t ) （28）

NExt式（23）和式（28）暗含净出口 为：

NExt = Ext −qtImt = qt(b∗t −R∗t−1b
∗
t−1/π

∗
t ) （29）

式（29）表示净出口等于净资本流入。

B∗t央行和家庭持有的外国国债资产之和 可表示为：

B∗pt +B∗gt = B∗t （30）

对于最终产品，均衡时满足：

Yt =Ct + It +Ext +Ω/2(πt/πss−1)2Ct + (bt +qtb∗pt)τ/2(ψt − ψ̄)2 （31）

定义真实 GDP 为国内消费、国内投资和净出口之和：

GDPt =Ct + It + (Ext −qtImt) （32）

式（32）真实 GDP 的定义使用的是支出法。我们也可以使用收入法。利用家庭的预算约束，

令市场出清，我们可得：

GDPt =Ct + It + (Ext −qtImt) = wtNt +Dt − (bt +qtb∗pt)τ/2(ψt − ψ̄)2 （33）

显然，式（33）表示真实 GDP 等于包含工资和利润的国内要素收入扣除央行的资本管制成本。
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Ãt Ã最后，我们设定劳动偏向型技术水平 是外生的，其值为 ，并标准化为 1。

Ãt = Ã = 1 （34）
除了式（1）、式（2）、式（8）、式（10）、式（16）和式（33）这 6 个方程外，其他 28 个方程所表示的各

经济部门和各市场之间的均衡条件共同构成了一个经济动力系统。

WF∗t WFt记 和 分别为代表性家庭从第 t 期开始在单期和所有时期的社会福利，由式（1）可知：

WF∗t = logCt +am logmt −anN (1+η)
t /(1+η) （35）

WFt =

∞∑
T=t

βT−t[logCT +am logmT −anN (1+η)
T /(1+η)] =WF∗t +βWFt+1 （36）

AP
t gA Ỹt =

Yt

AP
t

GD̃Pt =
GDPt

AP
t

C̃t =
Ct

AP
t

Γ̃t =
Γt

AP
t

Ĩmt =
Imt

AP
t

Γ̃ht =
Γht

AP
t

m̃t =
mt

AP
t

cãt =
cat

AP
t

b̃∗pt =
b∗pt

AP
t

b̃∗gt =
b∗gt

AP
t

b̃∗t =
b∗t
AP

t

b̃t =
bt

AP
t

w̃t =
wt

AP
t

Ẽxt =
Ext

AP
t

ÑExt =
NExt

AP
t

λ̃t = λtAP
t W̃F∗t =

WF∗t
AP

t

W̃Ft =
WFt

AP
t

（六）去除趋势的经济系统。我们考虑一个具有平衡增长路径的去除趋势的经济系统。在平

衡增长路径上，产出、消费、中间投入、真实货币余额、经常账户、真实本国国债、真实外国资产、

真实工资以及出口需求等都以一个相同的速率增长。在我们的模型中，技术变化的长期趋势

以常数比率 增长。为了获得平衡增长，我们将 18 个相关变量做如下的稳态变换： ，

， ， ， ， ， ， ， ， ， ，

， ， ， ， ， ， 。

我们整理了上述完整动力系统中去除趋势的所有 28 个方程（共 29 个变量，最优货币政策将

提供一个额外的方程而使整个经济系统闭合）。为方便下文的展开，我们将其中涉及命题证明

的 5 个去除趋势的方程列示如下：

1+τ/2(ψt − ψ̄)2+τ(ψt − ψ̄)(1−ψt) = βRtEt[λ̃t+1/(gAλ̃tπt+1)] （5’）

τ(ψt − ψ̄) = β/gAEt[λ̃t+1/(λ̃tπt+1)(Rt −R∗t get+1)] （9’）

qt/qt−1 = getπ
∗/πt （12’）

ln(R∗t /R
∗) = ρR∗ ln(R∗t−1/R

∗)+εR∗t
, εR∗t
∼ N(0,σ2

R∗ ) （24’）

π∗t = π
∗ （25’）

gA需要指出的是，除了式（5’）中含有经济增长速度 外，以上其他 4 个等式都来自一般化的模

型假设或推导，不存在较特殊的模型结构，因此本文得出的基本结论具有普遍意义。本文使用了

两种求解稳态值的方法：第一种与 Chang 等（2015）类似但更复杂，在这种方法中，我们使用中美

宏观经济数据来校准模型的部分未知参数。但由于本文需要考虑社会福利最大化时的最优货币

政策（作为一个 Ramsey 计划者问题），且以名义利率为政策操作工具，因此在这种情况下，除了外

生变量外，当求解模型中 29 个变量的稳态值时，其他变量都需要依存于名义利率的稳态值，从而

才能随名义利率的变动而变动。①这就是第二种在已知所有参数下求解稳态值的更一般方法。

四、国际货币长期合作的困难与常态化资本管制的必要性

（一）国际货币长期合作的困难

命题 1（国际货币长期合作的困难）：给定跨境资本自由流动和任意汇率制度，基于各国货币

  2019 年第 1 期

① 在 Chang 等（2015）及其 dynare code 中，虽然最优货币政策以名义利率为操作工具，但是在求解中其他变量并没有依存于名义利率。

另外，在最优货币政策中求解社会福利最大化问题时，Chang 等（2015）及其 dynare code 采用的时间折现率为 1，而脉冲反应分析时使用的是

0.995，在同一个模型中采用不同的时间折现率数值显然是错误的。如果将 Chang 等（2015）的 dynare code 中的时间折现率改为正确的 0.995，

则程序出现错误而中断运行。
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经济基本面因素所决定的不同潜在经济增速，处在不同经济发展阶段的国家（如发达国家与发

展中国家）之间就政策目标利率和通胀率而开展的国际货币长期合作无法成功达成一致。

推论 1：给定跨境资本自由流动和任意汇率制度，处在相同经济发展阶段的国家之间（如发

达国家间或发展中国家间）就政策目标利率和通胀率而开展的国际货币长期合作是可以达成

的，而且它们之间的利率平价在理论上也是成立的。

命题 1 和推论 1 表明，处在不同发展阶段的国家之间建立利率和通胀率统一的共同货币区

是存在困难的。我们认为，欧元区之所以运行艰难，一个核心原因是由于区域内东西欧国家处在

不同的经济发展阶段，彼此间经济增速不相近。本文得出的这种常态化的国际货币不合作是对

国际货币合作理论的一个补充。

推论 1 和下文中命题 2 将表明，在应用计量方法检验利率平价理论时，需要将处在不同经济

发展阶段的发达国家和发展中国家进行分组；对于处在不同经济发展阶段的国家，利率平价在

理论上是不成立的。这与肖立晟和刘永余（2016）的最新实证结果是一致的。

（二）跨境资本管制的必要性

正因为在资本自由流动下，处在不同经济发展阶段的国家之间进行国际货币长期合作存在

困难，所以我们不需考虑国际货币长期合作问题，而只需假定外国的政策目标利率和通胀率与

本国的潜在经济增速都由各国的货币经济基本面独立决定。由此，我们可以得到如下命题：

命题 2（跨境资本管制的必要性与利率平价的不成立）：给定任意汇率制度，由于潜在经济增

速不同，处在不同经济发展阶段的国家之间就政策目标利率和通胀率而开展的国际货币长期合

作无法成功达成一致，因此处在经济较低发展阶段的国家不得不长期进行适度常态化跨境资本

管制。此外，处在不同经济发展阶段的国家之间利率平价在理论上是不成立的。

上述几个命题和推论的政策含义是，中国的资本账户开放进程必须与经济在当前和未来所

处的发展阶段相适应，这是需要遵循的一个客观经济规律。只有中国经济发展水平与美国等发

达国家相近，才有可能完成所有项目的资本账户开放，从而较彻底地放弃长期的常态化资本管

制。由上述几个命题和推论可知，若中国强行快速推进资本账户完全自由化，导致与当前和未来

所处的经济发展阶段不相适应，则可能造成大量资本外流或短期投机性“热钱”大规模高频进

出，通过货币金融危机等中断正常的经济增长和发展进程，甚至导致无法跨出正试图突破的“中

等收入陷阱”。

最后需要指出的是，本文主要探讨的是一种涉及政策目标利率和通胀率等货币经济基本面

的国际间长期的制度性安排，这与考虑福利损失函数最小化的国际间货币政策短期协调不同。

对于后者，正如 Walsh 所著的《货币理论与政策》经典教材（瓦什，2012），大多采用博弈论方法进

行分析；而对于前者，现有文献很少涉及，且如果采用博弈论方法处理则存在技术上的困难，如

很难确定两国恰当的博弈规则和求解模型等。从这个角度来看，本文基于 DSGE 模型的长期稳

态分析未尝不是一种全新的尝试。

五、当前需进行临时性适度逆周期资本流出管制的一个典型例子

我们在上文中论证了国际货币长期不合作的原因及较长时期内需进行常态化资本管制的

必要性，但这并不意味着现实经济中一直需要进行资本管制。本文的核心结论是，相对于发达国

家，中国等发展中国家的资本管制是长期常态化资本管制与或松或紧的临时性逆周期资本流出

或流入管制两者的叠加。显然，现实经济中两者叠加的结果是：某些时期是资本流出管制，某些

时期是资本流入管制，某些时期也可能是资本自由进出。

在本节，我们将探讨当面临美联储加息冲击时，需进行临时性适度逆周期资本流出管制的
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一个典型例子。需要说明的是，上节主要是稳态下的基本面分析，而本节分析的则是当面临美联

储加息冲击时，中国的资本账户和各宏观经济变量的变化情况及政策应对，因而其是短期的，是

周期性的。

（一）模型参数校准

假设一期对应一个季度。我们将模型参数分成 7 个集合，分别为效用函数中的参数、家庭特

征参数、生产函数中的参数、名义刚性参数、国际贸易与对外经济部门中的参数、央行货币政策

和资本管制相关参数以及外生冲击相关参数。表 1 总结了这些参数的校准值及其依据。

（二）利率规则与不同资本管制程度下对美联储加息冲击的脉冲反应

我们重点关注基准模型中利率规则下中国的资本账户和各宏观经济变量对美联储加息

1% 比例的脉冲反应（见图 3）。在利率规则下，若美联储加息 1% 比例，则人民币名义汇率贬值约

3%。一方面，出口成本下降（进口成本上升）导致出口增加（进口减少），从而净出口和经常项目都

将大幅增加。另一方面，由于外汇资产相对升值，中国家庭更愿意持有外汇资产，因此即使中国

作为一个整体的外汇总资产大幅增加，中国政府外汇储备的增加将有限，甚至为满足私人家庭

增加的外汇需求而不得不抛出更多的外汇储备，这反而会导致政府的外汇储备减少。当然，这将

使中国家庭的本国资产持有比例下降。同时，央行抛出外汇储备导致货币供应量减少，家庭愿意

持有更多的外汇资产导致消费需求和真实货币需求减少。由于外需增加，家庭愿意提供更多的

表 1    模型参数校准及依据

参数符号 参数名称 校准值 校准依据

β 主观折现因子 0.995 Chang 等（2015）

am 真实货币余额效用权重 0.06 Chari 等（2000）

an 闲暇负效用常数 13.1915 劳动时间为总时间禀赋的 40%

η 劳动的 Frisch 逆弹性 2.0 Pencavel（1986）

ψ̄
国际社会私人持有的

本国国债资产组合平均比例
0.80 Aviat 和 Coeurdacier（2007）

gA 稳态时的技术增长 1.015 “新常态”下中国的年人均 GDP 增长率为 6%

A 稳态时的技术水平 1 标准化为 1

γ 中间品生产中的资本份额 0.7558 中国 1990−2009 年进口占 GDP 比例均值为 20%

α 零售品生产中的中间品份额 0.50 Basu（1995）

ϕ 零售品的替代弹性参数 10 稳态时的价格加成率为 11%，同 Basu 和 Fernald（1997）

Ω 价格调整成本参数 60 价格调整约每 4 个季度一次，同 Chang 等（2015）

ω 出口需求弹性参数 1.5 在 Feenstra 等（2014）的经验估计值范围内

R∗ 外国利率 1.015
在年度的增长率为 2%、主观折现率为 0.98、通胀率为 2% 情况下，

美国三个月期国债年平均利率约为 6%
π∗ 外国通胀率 1.005 美国经济的年平均通胀率约为 2%，同 Chang 等（2015）

Ex∗ 稳态时的最终品外部需求常数 0.0130 中国 1990−2009 年出口占 GDP 比例均值为 23%

ρR 利率规则中的利率持久系数 0 Chang 等（2015）

ρπ 利率规则中的通胀反应强度系数 1.5 Chang 等（2015）

ρGD̃P 利率规则中的产出反应强度系数 0.40
Chang 等（2015）根据 Taylor（1993）取 0.5，考虑到中国与美国的

不同，我们取一个较小的反应强度系数

ge 名义汇率增长 1 稳态时的名义汇率增长率为零

τ 资本管制强度系数 0.25 ψ̄
Chang 等（2015）估计的发展中国家本地偏好反应系数为 0.2，将其除

以 的校准值 0.8 得到

ρR∗ 外国利率冲击持久性系数 0.98 捕捉危机期间及之后外国利率冲击的持久性

σR∗ 外国利率冲击标准差 0.01 标准化为 1%
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劳动进行生产，但因为消费需求减少，所以 GDP 增加有限。此外，包含央行票据的本国国债最优

发行量的增减主要取决于含冲销操作的最优货币政策。在本文给定的校准参数下，本国国债最

优发行量增加。这是因为真实货币需求减少，央行不得不少发行货币，多使用央行票据对冲操

作。在这种情况下，通胀上升幅度也不大（约 0.3%）。国内利率是否上升则取决于利率规则中对

通胀和产出反应强度系数的大小（图中上升约 0.4%）。总之，当美联储加息 1% 比例时，消费减

少，劳动供给增加，但由于中国家庭的跨国资产配置在某种程度上得到优化，且 GDP 略有增加，

因此整个社会的长期福利得到改进。

0.05

0

−0.05
0 10 20

2

0 10 20

0

−2

×10−3 GDPt

1.0

0.5

0
0 10 20

cat ψt

−0.05

0.05

0

0 10 20

qt

0.01

−0.01

0

0 10 20

Rt

0.2

0

−0.2
0 10 20

b*pt

0.2

0

−0.2
0 10 20

b*gt

0.01

−0.01

0

0 10 20

πt

0.5

0
0 10 20

WFt

0.015

0.010

0.005
0 10 20

R*
t

0

0.01

−0.01
0 10 20

Nt

0.5

0

−0.5
0 10 20

NExt

0.05

0

−0.05
0 10 20

get

0

0.2

−0.2
0 10 20

bt

0.5

0

−0.5
0 10 20

mt

0.2

0.1

0
0 10 20

b*t

−0.01

0.01

0

0 10 20

ct

−0.2

0

0.2

0 10 20

gMt

τ = 0.25 τ = 0.60

图 3    利率规则与不同资本管制程度下对美联储加息冲击的脉冲反应
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τ = 0.25 τ = 0.60我们还比较了较松（ ）和较紧（ ）两种资本管制的情形。假设央行比较在乎名

义汇率贬值和政府外汇储备下降，因而采取较紧的资本管制。图 3 显示，在较紧的资本管制下，

人民币名义汇率贬值幅度减小，从而净出口和经常项目的增幅减小。由于外汇资产升值幅度变

小，中国家庭的外汇需求增幅和政府外汇储备降幅较小。此外，中国家庭的劳动供给增幅较小，

而消费和真实货币需求几乎没有减少。由于消费需求几乎没有减少，而净出口需求仍有增加，因

此 GDP 增幅更大。总之，当美联储加息 1% 比例时，消费和真实货币需求几乎没有减少，且

GDP 增幅更大，因此整个社会的长期福利改进幅度更大。在这种情况下，适度加强资本流出管

制，对于增加中国产出和福利以及稳定汇率和政府外储是一个积极因素。Farhi 和 Werning（2014）

发现即使采用浮动汇率制度，资本管制也会提高福利水平。本文的分析结果与其一致。

最后，我们对比了三种货币政策规则下中国的资本账户和各宏观经济变量对美联储加息冲

击的脉冲反应，并重点关注了固定汇率制度与不同资本管制程度下的反应情况。我们发现，面对

美联储加息冲击，若采用利率规则，则人民币汇率会出现较大幅度的贬值；若采用固定汇率制或

固定货币供给规则，则政府的外汇储备下降较快。这就需要政府在“保汇率还是保外储”这一问

题上做出权衡。假如其他条件不变，面对美联储加息冲击，实施较紧的资本管制不仅能改善固定

汇率制和固定货币供给规则下的资本外流，还能减小整个社会的长期福利损失。特别是在利率

规则下，当面临美联储加息冲击时，较紧的资本管制不仅减缓了外储下降，减少了汇率贬值，还增

加了产出和社会福利，因而这是一个较好的选择。因此，当面临不利冲击或危机时，需进行临时

性资本流出管制。

六、基本结论与政策建议

本文改进了 Chang 等（2015）建立的具有较高经济增长率、出口大于进口以及资本管制等重

要特征的中国开放经济 DSGE 模型，论证了为维护中国和发达国家如美国各自经济增速的稳定，

就政策目标利率和通胀率开展的国际货币长期合作无法达成一致。因此，为了维护自身经济稳

定，中国不得不长期实施常态化的资本管制。

本文的核心发现是，相对于发达国家，中国等发展中国家的资本管制是长期常态化资本管

制与或松或紧的临时性逆周期资本流出或流入管制两者的叠加。本文的贡献是，论证了前者对

于中国等发展中国家的必要性，并将其与后者统一到同一理论框架下，这是本文与国内外现有

文献的主要不同。事实上，常态化资本管制的功能是维持与发展阶段相适应的开放经济的稳定，

而临时性逆周期资本流出或流入管制则作为一种宏观审慎管理工具。

需要强调的是，虽然本文论证了国际货币长期不合作的原因和较长时期内实施常态化资本

管制的必要性，但是这并不意味着现实经济中就一直需要进行资本管制。显然，长期常态化资本

管制与临时性逆周期资本流出或流入管制在现实经济中叠加的结果是：某些时期是资本流出管

制，某些时期是资本流入管制，某些时期也可能是资本自由进出。

本文的政策含义是，中国的资本账户开放进程必须与经济在当前和未来所处的发展阶段相

适应，这是需要遵循的一个客观经济规律。只有中国经济发展水平与美国等发达国家相近，经济

增长率趋近于发达国家，才有可能实现所有项目的资本账户开放，从而较彻底地放弃长期的常

态化资本管制。因此，中国的资本账户开放将是一个长期渐进的过程，不可能一蹴而就，否则会

损害实体经济的正常增速和健康发展。

当然，本文的目的不是试图阻止中国正常的金融服务业开放以及与所处经济发展阶段相适
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应的正常资本账户项目开放进程。特别是在美国“加息缩表减税”导致资本外流压力增大的情

况下，中国金融服务业开放进程的加快与配合实施适度资本流出管制是互补的，两者并不矛盾。

若处在经济较低发展阶段的中国强行快速推进资本账户完全自由化，导致与当前和未来所处的

经济发展阶段不相适应，则可能造成大量资本外流或短期投机性“热钱”大规模高频进出，通过

货币金融危机等中断正常的经济增长和发展进程，甚至导致无法跨出正试图突破的“中等收入

陷阱”。因此，中国当前的资本管制主要应防止更多的资本账户项目关闭，但也应警惕不顾经济

发展阶段、快速推进资本账户完全自由化而吞下恶果。

本文的一个显著不足是模型中对另一个大国经济运行的高度简化，因而并不适用于分析最

近的中美贸易摩擦（需另文分析），但这并不影响上述基本结论。不过，完全可以预料，在一个扩

展的完备的两个大国开放经济模型中，假如美国加大对中国的贸易制裁，中国应临时性地放松

资本流入管制，同时加大对资本流出的管制。

　　* 作者感谢匿名审稿人、上海交通大学许志伟、美联储高级经济学家刘铮、北京大学吴立元以及 2017 年

中山大学岭南宏观经济学研讨会参与者对本文提出的有益评论和建设性意见！当然，文责自负！
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(1. School of Finance，Shanghai University of International Business and Economics，Shanghai 201620，China;
2. Antai College of Economics &Management，Shanghai Jiao Tong University，Shanghai 200030，China)

Summary:  The debate over whether capital controls are needed is very common at home and abroad. By

improving the DSGE model of China’s open economy with some important features such as high economic

growth，which was originally established by Chang et al. （2015），and applying it to a different situation with

the original case，this paper demonstrates the difficulties of international monetary long-term cooperation

about the policy interest rates and inflation rates between China and the United States and the necessity to im-

plement a normalized capital control for China，because of their different stages of economic development.

Obviously，this conclusion not only implies that it is difficult for each country in the world to conduct the long-

term international currency cooperation on policy target interest rates and inflation rates in the normal period，

but also implies that it is difficult for Western and Eastern European countries in the eurozone to implement

the unified policy target interest rate and inflation rate，due to their different stages of economic development.

Its policy implication is that the process of China’s capital account liberalization must be compatible with the

present and future stages of China’s economy development. And this is an objective economic law that we

need to follow. Only when China’s economy development level is similar to the developed countries such as

the United States，and when its economic growth rate converges with the growth rates of the developed coun-

tries，it is possible for China to complete the full capital account liberalization，thereby completely abandoning

the long-term normalized capital controls. Of course，this paper is not intended to prevent the normal opening

process of China’s financial service industry and the normal capital account liberalization process that is com-

patible with the stage of economic development. Especially in the case of the US “increasing the interest rate，

shrinking the Fed’s balance sheet and cutting the government’s taxes”，which has led to increase the capital

outflow pressure，the acceleration of the opening process of China’s financial service industry and the imple-

mentation of appropriate capital outflow controls are complementary，and not contradictory.
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　　Compared with those developed countries，the capital controls in China and some other developing coun-

tries are the combination of a long-term normalized capital control and a loose or tight temporary countercyc-

lical capital outflow or inflow control. The function of normalized capital controls is to maintain the stability

of the open economy that is compatible with the development stage；while the role of temporary countercyclic-

al capital outflow or inflow controls is a macro-prudential management tool. The contribution of this paper is

that it demonstrates the necessity of the former for the developing countries such as China，and consolidates

the former and the latter under the same theoretical framework. This is the main difference between this paper

and other literature.

　　It should be emphasized that although this paper demonstrates the reasons for international monetary

long-term non-cooperation and the necessity to implement a normalized capital control over a longer period of

time，this does not mean that the capital controls have always been required in the real economy. Obviously，

the result of the combination of long-term normalized capital control and temporary countercyclical capital

outflow or inflow control in the real economy is that some periods are capital outflow controls；some periods

are capital inflows；some periods may also be free movement of capital. Currently，a typical example for the

latter is that under the background of the increasing of interest rate of the US dollar，the shrinking of the Fed’s

balance sheet and the tax cutting of the US government，if those other conditions remain unchanged，for China

and some other developing countries，the implementing of interest rate rules about the monetary policy and the

floating exchange rate system，combined with a moderate temporary countercyclical capital outflow control，

will be more beneficial to the stability of their macroeconomic variables such as capital accounts，output and

social welfare. At present，the developing countries such as Turkey are suffering from the consequences of a

sharp fall in the exchange rate and capital flight because they have not properly managed their domestic and

international economic and financial issues. In contrast，another typical example is that when faced with the

impact of the cutting of the US dollar’s interest rate，if the interest rate rule is adopted，the exchange rate of

RMB will experience a larger appreciation，and the export will decline. And if other conditions remain un-

changed，in order to promote economic growth and improve social welfare，the Chinese government needs to

moderately tighten the capital inflow control at this moment.

Key words:  China’s open economy； capital control； international monetary long-term cooperation；

 compound monetary policy； interest rate parity
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