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增强金融和汇率框架：国际经验及对中国的启示 

强化金融和汇率框架： 
国际经验和对中国的意义 

导言 

艾明和席睿德
1 

 

中国已经启动了旨在促进可持续和高质量增长的全面改革。其含义之

一是更加依赖市场进行高效的资源配置。虽然中国的改革议程庞大而

繁复，但已经取得了一些进展，特别是在金融和对外部门。其中，中

国已经正式放开利率，建立了存款保险计划，并在汇率制度改革方面

取得了进展。 

随着中国的金融体系持续快速发展、金融创新层出不穷，继续

强化金融部门框架，包括宏观审慎框架，将成为一项要务。同样，随

着中国推进汇率制度放开，一些重要问题由此产生，例如，最终的汇

率框架将是怎样的，以及如何以最佳方式付诸实现。 

将人民币纳入国际货币基金组织的特别提款权篮子，是对中国

改革总体进展的认可。基于此，也是为了最大限度地利用市场的惠

益，同时将脆弱性降至最低，中国当局正在进一步加强政策框架（即

支撑和指导市场功能的制度基础）以及治理结构。 

中国经济仍然处在转型期，关于如何推进，教科书并没有提供

多少指导。政策和框架也需要不断校准。依托国际经验，中国人民银

行和国际货币基金组织于 2017 年 4 月 28 日召开了联合会议，讨论如

何加强金融和外汇框架。除主办方之外，会议还汇聚了其他相关国际

和国内机构的专家、决策者和工作人员。会议的重点是找出切实可行

的政策解决方案，并评估不同做法的裨益与成本。 

	
强化汇率和辅助性政策框架 	

                                                                 

1 编辑及会议主办者，中国人民银行和国际货币基金组织。 
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在过去一年里，中国推进汇率放开进程，人民币汇率现在以一个货币

篮子为参照。随着中国走向浮动汇率制度，产生了三个相互关联的问

题：（1）中国应当采取何种浮动汇率制；（2）如何实现；及（3）在

此情况下如何干预市场以确保市场正常运作。虽然国际经验很有用，

但是此次会议也考虑到了中国在世界上的独特地位，包括中国经济的

规模以及人民币作为特别提款权篮子货币之一的特殊地位。 

 

强化金融部门和宏观审慎政策框架 	
 

此次会议分析了中国金融格局迅速变化的关键驱动因素、未来的机遇

（包括衍生品市场的发展）和主要挑战。 

借鉴二十国集团一些重要国家（包括美国）金融部门评估工作

的启示，与会者讨论了如何最好地将经验教训运用于中国。尤其是，

会议探讨了建立宏观审慎政策框架的良好做法。 

此次会议是中国人民银行与国际货币基金组织密切合作的结

果。我们感谢中国人民银行国际司国际货币基金组织处以及国际货币

基金组织驻华代表处的工作人员为会议取得圆满成功所做工作。特别

感谢李晶等人为这本电子书的编纂付出心力，感谢单琦淇和袁春旺，

他们为兼顾方方面面并确保不出现纰漏发挥了重要作用。 

以下的电子书包含一些简短摘要以及相应的会议发言，希望对

您有用。 
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开幕致辞 
陈雨露

2 	
          

尊敬的各位来宾，女士们、先生们： 

上午好！首先请允许我代表中国人民银行，向各位来宾特别是

远道而来的外国朋友表示热烈的欢迎和诚挚的谢意。对基金组织和中

国央行工作团队为本次研讨会的成功举办所付出的辛勤努力表示由衷

的感谢。 

本次研讨会着眼于两大问题，一是完善汇率政策框架，二是加

强金融部门和宏观审慎政策框架。这两个问题是当下政策界和学术界

非常关注的重要议题。借此机会，我谈谈自己对上述问题的一些看

法。 

 

第一点， 关于完善汇率政策框架。 	
 

中国始终坚持人民币汇率市场化改革方向，不断完善以市场供求为基

础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度。2015 年 8

月，中国实行了人民币汇率中间价改革，旨在提高人民币汇率的市场

决定程度。2015 年 12 月,中国外汇交易中心发布人民币汇率指数，

强调要加大参考一篮子货币的力度，以更好地保持人民币对一篮子货

币汇率基本稳定。从实施以来的情况看，这一机制比较好地兼顾了市

场供求指向、保持对一篮子货币基本稳定和稳定市场预期三者之间的

关系。 

过去一段时间，中国面临着一定的人民币贬值和资本流出压

力，但近期外汇市场的情况已经趋向收敛。从中长期的视角来看，人

民币在国际货币体系中表现了强势稳定的特征。2008 年国际金融危

机以来，欧元、日元、英镑分别对美元贬值了 25%、6%和 32%，但同
                                                                 

2 陈雨露为中国人民银行副行长。 
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期人民币对美元仅小幅贬值 1%，人民币实际有效汇率和名义有效汇

率则分别升值 29%和 23%。中国的外汇储备规模尽管从 2014 年 6 月峰

值时的四万亿美元降至目前的三万亿美元左右，但仍然居全球首位，

远远超过第二位。 

今年一季度，跨境资金流出明显放缓，外汇供求取向基本平

衡，这反映了我国跨境资金流动逐步向均衡状态收敛的大趋势。一季

度跨境资金流动形势好转与市场环境变化密切相关。一方面，近期国

内经济企稳提振了市场信心。中国经济运行延续稳中向好态势，2017

年第一季度实现良好开局，增长和效益回升，市场预期改善，内需尤

其是消费对经济增长的贡献度提高，新技术新产品新服务不断涌现并

快速成长，产业优化升级不断推进，国际收支改善。这些积极因素有

望继续积累，并决定了人民币汇率可以在合理均衡水平上保持基本稳

定。另一方面，一季度外部环境尤其是美元汇率相对稳定，国际金融

市场整体运行平稳。在国内和国外因素的共同影响下，今年以来人民

币汇率保持了基本稳定，对美元汇率呈现双向浮动，汇率预期进一步

趋稳。 

我们清醒的认识到，持续、大幅实施外汇管制并非有效应对资

本流出压力的方式。从我国跨境资本转向流出以来，外汇管理部门未

对汇兑和跨境收付等采取新的措施，但要求银行遵守现行外汇管理规

定，切实履行展业原则，加强真实性合规性审核。与之前相比，中国

外汇管理政策法规连续一贯，没有任何变化。 

下一步，人民银行将继续坚持市场化的改革取向，坚持并优化

“收盘汇率+一篮子货币汇率变化”的人民币兑美元汇率中间价形成

机制，不断提高汇率政策的规则性、透明度和市场化水平，更加充分

地反映外汇市场供求变化，有序完善以市场供求为基础、双向浮动、

有弹性的汇率运行机制，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳

定，发挥汇率自动调节国际收支的作用。 

 

第二点， 宏观审慎政策框架。 	
 

危机以来，各国央行普遍认识到，金融体系的顺周期波动和资产价格

波动是危机爆发的重要原因，个体金融机构的稳健性并不意味着系统
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稳定，需要从宏观的、逆周期的视角运用审慎政策工具有效防范和化

解系统性金融风险，从整体上维护金融稳定。宏观审慎政策已经成为

全球范围内金融监管和宏观调控框架改革的重心。 

中国央行在探索建立符合中国国情的宏观审慎政策框架方面进

行了积极的探索。2004 年实行差别存款准备金制度，实施“有扶有

控”的信贷政策，这都体现了宏观审慎政策的思想。2009 年人民银

行开始系统研究宏观审慎政策框架，2011 年引入差别准备金动态调

整制度，并在 2015 年将其升级为宏观审慎评估体系（MPA），当年又

将外汇流动性和跨境资金流动纳入了宏观审慎管理范畴。现在，中国

央行已经明确提出探索建立“货币政策+宏观审慎政策”双支柱政策

框架，积极探索货币政策与宏观审慎政策的协调配合。总的来看，中

国的宏观审慎政策在维护总量稳定、防范系统性金融风险方面发挥了

重要作用。 

下一阶段，我们将在借鉴国际经验基础上，统筹做好系统重要

性金融机构、金融基础设施和金融综合信息统计的管理工作，牢牢守

住不发生系统性金融风险的底线。 

本次研讨会已经是人民银行与国际货币基金组织第五次联手办

会了。相信有各位来宾的积极参与和贡献，研讨会一定会越办越好。

希望各位来宾能在接下来的讨论中各抒己见、畅所欲言，贡献智慧和

力量。 

最后，预祝本次研讨会圆满成功！ 

谢谢大家! 
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议题一	

增强国际货币体系	

第一部分	

汇率框架	
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减少对汇率市场的干预	
马骏

3 

 

摘要： 

• 央行对外汇市场的干预的短期目的是稳定即期汇率,但更重要的目

的应该是稳定汇率预期。请同时参阅本书最后部分的相应演示文

本。如果干预达到了稳定即期汇率的目的，但导致了汇率预期的

恶化，则会加大未来稳定预期的成本，得不偿失。用多国数据的

实证研究表明，央行对外汇市场的干预很可能导致汇率预期的恶

化，即央行出售外汇反而会导致更大的贬值预期。其机理很可能

与央行干预导致储备下降，从而强化了未来突然大幅贬值的市场

预期有关。 

• 资本管制可在短期内通过限制资本流出而改善即期国际收支，但

很可能导致中长期国际收支的恶化。主要原因是，限制流出的资

本管制措施会抑制未来的资本流入。 

• 经过两年的新一轮汇改，我国的民众和投资者对汇率波动的接受

程度已明显提高，汇率波动的顺周期性已降低，为减少央行干预

提供了重要的空间。不充分认识这个变化，可能会导致对汇改方

向的误判。 

• 建议较快减少外汇干预，实质性地增加汇率弹性，放松对外汇流

出的管制，加大对开放我国债券市场等扩流入改革的力度。 

 

  

                                                                 

3 马骏为中国人民银行研究局首席经济学家。 
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	汇率框架:拉美国家的外汇干预 
亚历杭德罗·维尔纳

4 

  

上世纪 90 年代初以来，大型拉美经济体逐步施行了通胀目标制，这

种制度从构造上需要实现弹性汇率。请同时参阅本书最后部分的相

应演示文本。但这些经济体仍然对其汇率予以密切监测，这不仅是

因为汇率会向通胀传导，也是因为汇率大幅波动会带来其他的风险。 

例如，汇率升值幅度过大将损害竞争力，而经济活动从可贸易

部门转向不可贸易部门也将带来巨大的调整成本。当汇率波动过大时

（特别是突然出现大幅贬值时），由于资产负债表币种错配的潜在影

响，这可能会引发金融稳定问题。 

拉美地区的汇率传导效应一直在下降，这是因为央行已建立了

信誉。由于借款人的负债结构变得更加安全（例如，不具备天然对冲

的借款人不再使用外币债务），它们的财务稳健性已经大幅改善。但

拉美地区的央行们仍然认为有开展外汇市场干预的必要（同时，作为

它们的货币政策职能，这些央行仍继续致力于维护价格的稳定）。 

拉美国家在资本大量流入时积累了许多国际储备。这帮助它们

建立了充足的预防性外部缓冲，并可能减少了货币升值的压力。一些

国家在资本流入下降或逆转时也动用了储备来应对货币贬值。 

这些操作可成为外汇干预策略的一部分，而这存在多种形式。

一些分类方法包括：干预是基于规则还是相机决策；通过即期市场干

预还是通过掉期和其他衍生品实施干预；干预是否进行冲销；公开透

明的干预还是秘密干预。 

拉美最大的几个经济体的近期经历，涵盖了上述分类的大部分

情况（如演示中的文氏图所示）。这些经济体均采用了通胀目标制，

因此在近期所有的干预中都进行了冲销。即期市场和衍生品市场的外

                                                                 

4 亚历杭德罗·维尔纳（Alejandro Werner） 为国际货币基金组织西半球部主任。 
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汇干预在该地区都很常见。原则上看，如果市场运行良好且不存在重

大的兑换风险，那么通过衍生品干预应能达到相同的效果。 

拉美地区的一个突出之处在于其外汇干预十分透明。该地区有

着按规则开展干预的悠久传统（各国在积累储备时也是如此）。例

如，在积累储备时，哥伦比亚和墨西哥使用了基于 20 日移动平均汇

率行权价格的期权，这帮助它们确定了购入外汇的时点，在升值压力

较大时购入外汇。在贬值压力下，各国也按规则出售外汇。例如，哥

伦比亚使用了基于 20 日移动平均汇率的类似规则；墨西哥则使用了

最低价拍卖，当日内贬值幅度超过阈值时便出售外汇。 

各国预先宣布干预措施的作法也十分常见，甚至在买卖即期外

汇时也是如此。例如，2011 年智利宣布，将每日在即期市场购入

5000 万美元外汇，总共将购入 120 亿美元外汇。巴西央行于 2013 年

宣布，每日将卖出 5 亿美元的外汇掉期，此外每周还将出售 10 亿美

元的即期外汇。通过这一计划出售的掉期存量以及其展期，规模最终

达到了该国储备的 30%以上，成为了浮动汇率制下最大规模的干预之

一。2015 年，墨西哥宣布每日将出售 2 亿美元即期外汇；2017 年 2

月，又宣布将通过掉期操作出售最多 200 亿美元。即便是相机决定的

外汇干预也很透明，其操作及机制通常都会予以明确公布。 

外汇干预的有效性仍然存有争议。早期的实证研究关注了发达

经济体的情况，几乎没有发现外汇干预有效的证据。这不足为奇，因

为发达经济体的债券市场规模和深度都很大，而外汇干预的规模相对

而言很小。 

但近期的实证文献关注了新兴市场，发现了更多支持外汇干预

有效的证据。拉美国家似乎正越来越多地接受外汇干预，而研究通常

认为外汇干预达到了一定的合理效果。在公布外汇干预的规则后，市

场有时会出现很大反应。例如，Chamon、Garcia 和 Souza（JIE 待发

表）估计，巴西的外汇掉期计划使汇率升值了 10%以上。但值得强调

的是，出于汇率的本质，很难评估这种效果是永久性的还是临时性

的，即使是在那些找到支持外汇干预有效证据的研究中也是如此。 

即使我们认为外汇干的接受程度在上升，但许多重要问题还没

有得到解答。这种干预在固定汇率制中发挥着核心作用，可还不清楚

它在浮动汇率制下应扮演何种角色。 
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宏观经济学的文献对此指导甚少。但政策制定者往往需要行动起来，

不能等到这些问题被解答后再设计最佳的外汇干预策略。包括基金组

织在内的政策界传统认为，外汇干预在市场“无序”条件下能够发挥

出作用。 

但外汇干预在全球金融周期中应发挥怎样的作用？当全球金融

状况出现重大逆转时，就可能出现这一问题。如上文所述，一些国家

在资本大量流入时（即周期中的“繁荣”阶段）累积了国际储备。这

些国家是否应采用对称的方式，在资本流动下降甚至逆转时稳步动用

储备？还是当全球金融状况变糟、预防性动机上升时，继续维持这些

储备？此外，由于很难实时地评估冲击是否为永久性还是暂时性的，

上述问题会变得更为复杂。 

另一个关键问题是：如何能最好地向私人部门沟通外汇干预的

策略，以便减轻过度反应，同时通过提升信心来充分发挥外汇干预的

作用？在价格稳定是通胀目标制央行的关键目标的背景下，要实现有

效的沟通策略，还需要强调外汇干预相对于利率政策的补充作用。这

些悬而未决的问题在短期内不太可能解决。而同时，政策制定者可以

学习其他国家的经验，包括拉美国家在外汇干预方面具有的丰富多样

的经验。 
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中国以稳定为导向的汇率政策	
约瑟夫·加侬

5
 

 

前言 	
 

1995 年至 2014 年，中国参照美元管理其汇率，汇率在极度稳定期与

管制但略有波动的升值期之间交替（图 1 的实线）。请同时参阅本

书最后部分的对应演示文本。从 2015 年开始，中国允许其货币对美

元贬值，这可能反映出重点转向对汇率的更广泛衡量。  

摩根大通计算的中国实际有效汇率（图 1 中的虚线）自 2015

年年底以来贬值，但这被认为是对 2014-2015 年汇率急剧升值的修

正，且恢复到 2010-2013 年的上行趋势线。
6
 以美元计值，人民币自

2015 年以来大幅贬值，大多数其他货币也是如此。 

就经济政策而言，相比双边美元汇率，实际有效汇率（REER）

是对汇率的更好衡量。但是，这并不意味着稳定 REER 是最好的政

策。对中国来说，更好的政策是把对外政策重点放在经济方面更重要

的目标上，即稳定经常账户差额，同时把货币政策的重点放在稳定通

货膨胀和就业上。 

 

重点关注失衡：参考汇率方法 	
 

在过去 20 年里，中国的 REER 呈现明确的升值趋势。只要中国的生产

率增速快于世界其他地区，人民币就可能需要继续升值。随着中国生

                                                                 

5 约瑟夫·加侬(Joseph E. Gagnon)为彼得森国际经济研究所高级研究员。本文反映的

是作者的观点，不一定代表彼得森研究所或其他同仁的观点。实证分析尚未进行同

行检查。 

6还有其他衡量中国 REER 的方法。本文采用摩根大通的 REER，但这不并绝不意

味着这是首选方法。 
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产率增速放缓，预计实际升值速度也将下降，但是，准确估算这种关

系比较困难。此外，为放开中国经济采取的措施，包括减少商品和服

务进口壁垒的措施，可能会暂时扭转 REER 的升值趋势。
7
 

中国人民银行不应关注汇率本身，而是应该着重关注汇率政策

的最终目标，即经常账户差额的稳定性和可持续性。在公众眼里，汇

率具有独特的显著性，所以经常被选作政策目标。但是，人们之所以

关心汇率是因为汇率影响他们在全球市场买卖商品和服务的能力。相

比汇率与历史水平之间的比较，经常账户差额可以更好地反映汇率被

高估或是被低估。对于中国而言，合理的目标是经常账户接近零，并

允许其暂时偏离（主要是周期性原因），幅度不超过 GDP 的+/-3%。
8
 

从经济和政治角度看，经常账户失衡都十分重要。从经济角度

看，经常账户决定一个国家是否是世界其他国家的净贷款国或借款

国。鉴于中国的发展阶段，人们可能会认为中国是一个净借款国。然

而，考虑到中国高企的私人储蓄率，零差额可能是一个合理的标准。
9 
 

经常账户有重大的政治影响。在唐纳德·特朗普的总统选举

中，美国持续的巨额经常账户逆差发挥了重要作用，因为他的观点引

起那些因进口失去工作或因进口竞争而受到威胁的工人的共鸣。即使

贸易是平衡的，一些进口仍然会引起失业，因此要求实施保护措施。

但是，当一国发生贸易逆差而非顺差时，这些压力会得到公众的更多

支持。 

                                                                 

7 标准经济理论认为，贸易壁垒导致一国汇率升值。 

8 Cline 和 Williamson（2008 年）认为，大多数国家在此区间。 

9基金组织在《2015 年对外部门报告》中指出，中国的经常账户标准为 0。《2016

年对外部门报告》将标准提高到 GDP 的 1%，但对此并没有给出解释。2016 年，

主要经济体的标准都转为采用实际值，这可能表明认可现有失衡的意愿，以避免与

成员国政府当局有冲突。或者，可能是因为失衡越来越多地得到原因不明的市场力

量，而非观察到政策差异的支持。然而，实践证明市场通常不是各国间分配资本的

良好渠道。 
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图 2 显示主要经济体的经常账户失衡在 10 年前达到峰值，大衰退期

间大幅下降。有几年，失衡规模较大且稳定，但目前似乎又在扩大。

如果不是因为油价急剧下跌，美国 2015 年和 2016 年的逆差扩大将更

明显，由于美元近期升值的滞后效应，在未来两年逆差扩大可能会更

加明显（Cline，2016 年）。
10
 尽管大宗商品价格下跌（应有助于改

善经常账户状况），但是，中国的顺差在 2016 年下降。
11
 因此，中

国并没有导致全球失衡再度扩大。近年来，欧元区一直是重要因素。 

REER 对中国经常账户的影响非常明显，如允许两年正常的滞

后，则尤其如此。如图 2（条形图的红色部分）所示，1995 年到

2002 年，经常账户顺差较小且稳定与 REER 上升有关。2002 年至

2005 年，REER 下降导致 2005 年至 2007 年经常账户顺差创历史新

高。2005 年以来的升值导致经常账户顺差低于 GDP 的 3%，尽管因中

国的 GDP 快速增长导致图 2 所示的绝对美元数并没有下降。有人认

为，日益一体化的全球供应链（中国在其中起着重要作用）减少了汇

率对贸易失衡的影响。基金组织的最新研究没有找到整体效应发生变

化的证据（Leigh 等人，2017 年）。  

作为世界储备货币之一的发行国，中国应该允许汇率自由浮

动。然而，这并不要求接受汇率或经常账户差额的无限波动。正确的

方法是实施 John Williamson（2007 年，2016 年）首先提出的参考

利率战略。图 3显示在中国经常账户差额历史的背景下参考利率会如

何运作。长期目标差额为 0，周期性偏差最多为 GDP 的+/- 3%（如虚

线所示）。当经常账户差额高于 GDP 的 3%时，不应允许购买外汇，

应鼓励出售。
12
 当经常账户差额在 GDP 的 0%至 3%之间时，不应鼓励

                                                                 

10 在 2016 年 10 月的预测中，基金组织并没有预见到美国的逆差会大幅扩大，但

是，基金组织历史上从未预测到失衡扩大。 

11 Brad Setser 认为，统计技术近来的变化夸大了中国的旅游进口。但是，即使作出

大 幅 修 正 ， 中 国 2016 年 的 经 常 账 户 顺 差 仍 不 超 过 GDP 的 3%

（ http://blogs.cfr.org/setser/2017/04/04/chinas-confusing-trade-and-current-account-

numbers/#more-8371）。  

12 如果一国的储备低于最低充足水平，不鼓励出售储备。下面部分讨论中国的最低

储备水平。 
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购买外汇，但也不绝对禁止，仍然鼓励出售；当经常账户差额接近 0

时，鼓励程度下降。如图所示，当经常账户差额低于 0时，采用对称

规则。为了简单起见，这些规则系针对同期经常账户规定的，但是，

在理想情况下，它们应该针对未来两年以内的经常账户预测。  

需强调，采用参考汇率制度意味着对汇率没有限制。这只是一

个指导在何时及朝着何方向进行外汇干预的指示标。关键点是干预应

该始终针对过度的经常账户失衡。如果这样做，干预将有助于最大程

度地减少失衡。最近的研究报告了外汇干预对经常账户的重要影响

（Gagnon 等人，2017 年）。 

只要将参考汇率战略明确传达给金融市场，就可能会抑制汇率

的过度波动。金融市场很容易过度乐观或过度悲观，从而导致大量跨

境资本出现不可持续地流动，并引起汇率失调。抑制资本流动过度波

动的官方政策不仅有助于减少失衡，而且还有助于减轻汇率失调。影

响一国汇率的因素有许多，仅仅根据历史汇率，很难发现汇率何时失

调。经常账户差额（及近期预测值）是反映汇率失调的唯一有用指

标。   

 

过渡到新框架 	
 

在中国实行参考汇率战略，首先需确定外汇储备的最低水平。两个常

用的基准是三个月的进口额和外币计值的 100%短期外债。
13 
图 4 通

过这些基准显示了中国的外汇储备情况。该图还显示了储备的替代定

义，即官方资产净额，此定义加入了中央银行非储备外国资产和主权

财富基金持有的外国资产，减去公共部门持有和由公共部门担保的外

债。这两种储备测量均远远高于标准充足基准。衡量中国最低充足储

备的标准可能是短期外债（略低于 1万亿美元）。   

                                                                 

13基金组织（2015 年）建议了一种替代储备指标，该指标远远高于中国的通用基

准，因为它受到广义货币供应的很大影响。对于采用灵活汇率的国家，国内货币存

量不应是确定储备充足性的主要考虑因素。   
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只要储备超过 1万亿美元左右，并且预计经常账户将保持顺差，中国

应该通过出售外汇储备来抵制 REER 的下行压力。当储备接近 1 万亿

美元时，应结合采用 REER 贬值和储备出售。当储备低于 1 万亿美元

时，应允许 REER 自由贬值。不应抵制 REER 的任何升值压力，除非经

常账户可能在两年内变为负值，或者储备低于 1万亿美元。只要中国

的生产率增速高于其他国家，REER 就可能继续保持升值趋势。 

据报道，2015 年 8 月以后，中国当局收紧了对资本外流的限

制，至少是强化了现行执行的限制措施。从长远看，中国应开放资本

市场。但是，最好是缓慢推进，进一步改善金融监管和放开国内市

场。只要人民币是基金组织特别提款权篮子的一部分（反映出中国希

望人民币成为国际储备货币的意愿），就不能扭转中国对外国投资者

放开债券市场的步伐。 

有人可能会认为，在采用独立货币政策和开放资本市场的经济

体中，参考汇率战略无法奏效。此结论在有效资本市场模型中是成立

的。然而，在现实中，金融市场并不有效。研究表明，冲销式外汇干

预在存在资本账户限制的情况下更为有效，但是，即使在对资本流动

没有法定限制的经济体中，干预仍然有重要的影响（Gagnon 等人，

2017 年）。例如，虽然瑞士有全面开放的资本账户，但在过去八年

里，瑞士仍对外汇市场进行大规模干预，以保持大量的经常账户顺差

（Bergsten 和 Gagnon，2017 年）。 

 

当前形势 	
 

在当前全球失衡的背景下，中国是货币政策与参考汇率战略保持一致

的唯一主要经济体。欧元区、日本、英国和美国不实行干预，因此与

参考汇率战略不冲突。但是，2016 年欧元区的顺差为 GDP 的 3.4%，
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在此范围内，应大力鼓励出售外汇以支持欧元的币值。
14
  英国和美

国的经常账户为逆差，应鼓励购买外汇，让货币贬值。
15  
  

中国的储蓄率和投资率很高，这对中国和全球经济构成重大风

险。投资崩溃可能导致中国经济出现衰退和经常账户顺差扩大。如果

经济衰退伴随着人民币突然贬值，其对世界其他国家的溢出效应将会

更大。中国经济的再平衡调整进展太过缓慢。为了减少过度和不可持

续的储蓄和投资，应鼓励消费更快增长，增速应快于过去几年。 

研究显示，社会安全网（医疗和教育）方面的公共支出对消费

有巨大的积极影响（每花一美元至少有 50 美分甚至一美元的影

响），即使这些支出完全由税收增长来融资（基金组织，2012 年，

Gagnon，2013 年）。通过改善社会安全网扩大家庭消费对于全球来

说是一项双赢政策。这将减少中国风险投资的积累，提高中国家庭的

生活水平，以及减少中国与世界其他地区的贸易顺差。  

 

结论 	
 

中国的决策者珍视经济稳定。然而，稳定的汇率（无论是对美元的双

边汇率，还是贸易加权基础之上的汇率）都不会带来中国对外收支的

稳定，而对外收支平衡的稳定从根本上说更加重要。对于中国而言，

更好的政策是把对外政策（外汇干预）的重点放在稳定经常账户差额

的目标上，同时把货币政策（利率和货币供给）的重点放在稳定通货

膨胀和就业上，并让财政政策提供一些帮助。减少过度储蓄的结构性

改革也至关重要。长期来看，放开国际资本流动是可取的，但不应优

先于国内金融改革。 

                                                                 

14 有关经常账户数据，参见

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/bop/2017/html/bp170217.en.html。 

15 英国的经常账户逆差占 GDP 的 3%以上，但英镑自 2016 年 6 月以来的贬值表

明，来年的逆差可能会有所下降。 
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经常账户标准差额为零的参考汇率战略是一个很好的框架。因此，当

经常账户差额超过 GDP 的 3%时，中国不购买外汇储备；当经常账户

差额低于 GDP 的 3%，中国不出售储备。当经常账户差额高于 0 时，

应鼓励出售储备；当差额低于 0时，应购买储备。尽管参考汇率战略

不针对汇率稳定本身，但该战略可能会有效降低汇率的波动。  
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关于加强汇率制度和辅助框架的发言16 

劳伦斯·H·萨默斯
17

 

 

中国应当审时度势，继续向自由浮动汇率制度转型。但是在转型期，

不应当完全排除间歇性干预，以避免过度波动。与此同时，应当审慎

实行资本市场自由化。 

中国的明确方向是实行自由汇率制度。 

• 固定或半固定汇率制度在几乎每一次重大金融危机中都起了核心

作用，尽管各国常常是抱着很高期望实行这类制度的。这样的例

子包括，1994 年墨西哥货币被迫贬值，1997-98 年泰国、印度尼

西亚和韩国的亚洲金融危机，以及 1998 年俄罗斯和巴西的危机

。 

• 钉住汇率制进去容易出来难。出于政治原因，如果没有压力，各

国通常不会放弃固定或钉住汇率制。然而，当各种压力汹涌而至

，汇率无法承受冲击，主管机关只得面对这给其信用带来的损害

。即便有少数固定汇率制度取得成功，也会引发其他严重问题，

例如，香港特别行政区房地产价格大起大落，欧元区的巨大麻烦

有待处理。 

• 成功保持固定汇率制度的时间越长，这种制度最终结束时留下的

创伤越严重。对中国这样的大国而言，其贸易伙伴众多，但由于

没有自然的名义锚，钉住货币通常会招致灾难。中国拥有巨额储

备金，因此很可能会缓慢陷入困境，而不是突然遭遇危机。但过

去 18 个月的经验应当能够表明，即便储备金数额巨大，也有可

能急剧减少。这就使潜在问题暴露出来。 

                                                                 

16 根据 2017 年 4 月 28 日召开的中国人民银行-基金组织关于强化金融和汇率框

架：国际经验及其对中国的意义的第五次年会记录编写。 

17 劳伦斯·H. 萨默斯是哈佛大学查尔斯·W. 艾略特大学教授暨荣誉校长。 
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我希望中国主管机关在制定汇率制度战略时，能够考虑过去 18 个月

的经验，希望适当的最终状态是实行浮动汇率制度，这种制度在特

别提款权一揽子货币所属的其他国家更为普遍。 

寻找中间道路是一种诱人的设想。但是当汇率被明确限定在

一定范围内浮动时，它不是永远无法接近这个范围，就是处于这个交

易范围的边缘，从本质上造成与钉住汇率制相关的同样的问题。 

浮动汇率还有助于缓解贸易和政治紧张。由于中国的储蓄量

大，加上其他国家在目睹中国强劲增长时产生嫉妒心或挫败感，涉及

到中国的贸易紧张状况很可能成为当前和今后几代人经济形势的一个

特征。人们将会把实行浮动汇率制视为中国参与实施与其他大型经济

体相同的做法，这有助于管理任何不可避免的贸易、增长和投资紧张

状况。 

要考虑的关键问题是如何向自由浮动汇率制度转型。 

• 加大汇率灵活性优先于资本市场自由化。在当前有管理的外汇制

度下，该制度的稳定性始终面临着经受考验的风险。因此，主管

机关的信誉可能会严重受损，货币政策会发生严重扭曲，外汇储

备也会遭受重大损失。但是如果存在明确的双向预期，汇率的稳

定功效则将抑制短期投机性资本流动。特别是考虑到资本控制措

施的程度和储备消耗的速度，当前对人民币双向预期的认识仍然

有限，这一点令人担忧。因此，主管机关应当放松汇率管理。 

• 审时度势实现转型。关于转型的时机，市场调整过度的实际风险

远远大于理论上的风险。相较于被迫转型，审时度势的转型是更

好的选择。 

• 鼓励开放资本市场但不能强求。开放自由的资本市场是现代社会

和有效经济的标志。我毫不怀疑，十年之后，中国的资本市场将

远比现在更加开放，但是对开放进程不应当强求。对资本市场实

施多大程度的控制，不应当以基金组织或经合组织确立的国际规

范为依据，而是应当依据这类控制在何种程度上产生实质性扭曲

和/或催生通过开具高价发票或类似手段得逞的腐败。应当优先撤

销那些被绕过或无法执行的控制措施。 
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• 不应当完全排除间歇性外汇干预。一种极端的浮动制度，例如美

国在过去 50 年实行的浮动制度，在决定货币政策时几乎没有考

虑汇率水平，也没有实施外汇干预。这样的浮动制度不适用于中

国。对于中国这样的新兴经济体，由于资本流动性不尽如人意，

出其不意的间歇性干预在支持稳定性方面的成效可能不太显著。

不应完全排除外汇干预这一工具，也不应像其他主要工业国一

样，将其基本排除。中国的主管机关应当宣布将在必要时实施干

预措施，以支持汇率稳定。 

• 在转型过程中，汇率政策仍然能够间接影响货币政策。汇率水平

不应当成为中国货币政策制定应对机制中一项独立的内容，货币

政策的制定已经承载了保持增长、价格稳定和金融稳定等其他目

标。相反，汇率水平将影响通货膨胀和实体部门活动，进而影响

货币政策立场。 
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议题一		

增强国际货币体系	

第二部分		

汇率及其支持性政策框架	
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迈向浮动汇率制度的可行步骤	
迈克尔·斯潘塞 

18
 

 
 

汇率制度改革的难度通常都很大 	
 

中国当局正致力于推进改革，逐步建立起更有弹性的汇率制度。请

同时参阅本书最后部分的相应演示文本。这一改革具有合理性。作

为一个如此巨大的经济体，中国将货币政策与其他国家（如美国）紧

密相连是不妥当的，因为这些国家不太可能出现与中国类似的冲击或

是具有与中国关联密切的经济周期。 

但中国金融体系不断发展，复杂程度日益上升，加之中国越来

越广泛地参与到国际商品、服务和资本市场中，弹性汇率将为外部冲

击提供一定缓冲。要实现弹性汇率，就需要发展支持性的外汇市场和

货币市场，建立让决策者具备更大自主权的货币政策框架，并明确货

币政策的目标。 

基金组织将各国的实际汇率制度按照十种可能进行了分类，从

硬钉住汇率制到纯浮动汇率制不等。近年来，每年约有 10%的基金组

织成员国改变了它们的汇率制度。在压力或危机时期，汇率制度的变

更通常是从固定汇率制或严格管理的汇率制度过渡为弹性汇率制。这

些时候，汇率所稳定的水平会与经济基本面脱节。近期的一个例子便

是 1997 年至 1998 年爆发的亚洲金融危机。 

中国当局具有逐步推进汇率制度转型的有利条件，不用面对国

际收支危机带来的巨大市场压力。 

二战后，美元本位制形成，澳大利亚、香港特别行政区、新加

坡等经济体的货币不再与英镑挂钩，转而与美元挂钩。而在战后美元

本位制瓦解后，亚洲经济体开展了较温和的变革，各经济体走上了不
                                                                 

18 迈克尔·斯潘塞(Michael Spencer)为德意志银行经济学研究部全球负责人，亚太

地区研究部主管兼首席经济学家。 
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同的道路，选择了不同的方式来恢复汇率秩序。香港特别行政区在经

历了无序浮动后，最终选择港币与美元挂钩；新加坡根据一篮子货币

建立了管理汇率制度；澳大利亚则废除了硬挂钩汇率制度，通过建立

名义有效汇率目标，实现了纯浮动汇率制，该制度已存在了十年左

右。 

市场已经意识到了中国决策者的目标，但似乎并不清楚应如何

解读或如何对人民币汇率制度进行归类。大多数市场参与者仍然透过

美元来观察人民币（图 1）。用这种方式可以看到，中国的汇率制度

经历了反复的变化，从 90 年代中期的固定汇率制度，到 2005 年中期

爬行钉住制度，到 2008 年中期至 2010 年中期的基本固定汇率制，此

后汇率弹性增强，但在 2013 年至 2014 年之间干预增加（当时人民币

升值较多）。2015 年 8 月人民币贬值的幅度虽然很小，但却使市场

动态出现了变化。大多数投资者认为，过去 18 个月中，中国当局一

直在努力稳定人民币对美元汇率。 

我们则认为，中国是在从有管理的美元/人民币汇率制度，转

变为侧重于贸易加权币值的制度（图 2）。从这个角度来看，过去 15

个月中，当局首先（不正式或公开地）令人民币逐步对其贸易加权货

币篮子贬值，直到 2016 年中期起，当局的目标转变为维持人民币贸

易加权汇率的稳定。在图 2中添加的上限和下限目标区间的目的在于

展示：除了围绕美元的公开波动区间外，可能还存在按贸易加权计算

的容忍变动区间（尽管这可能夸大了贸易加权货币篮子对政策的约束

程度）。 

从这些较为平静的过渡中，我们有两个也许并不明显的发现。

首先，在后来的转型中，是资本流动推动了汇率制度的变化。如今的

国际私人资本流动比 70、80 年代大得多，我们认为，除非能维持对

资本流动的控制并经常收紧控制来弥补漏洞（我们认为这不是中国当

局未来所希望的方向），否则中国从固定汇率制到根本浮动汇率制的

过渡将快于其他国家（如澳大利亚）。 

第二，较之小型经济体而言，大型经济体维持名义有效汇率钉

住汇率制的可能性较低。例如，我们观察到，当人民币早盘价对货币

市场的昨夜变动做出重大反应时，公布早盘价本身将导致其他主要货

币的汇率产生同方向的变动。因此，人民币定盘价的形成过程存在内
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在的不稳定性，这会放大市场变动，直到出现足够重磅的消息来改变

这一动态，或是人民银行按照与市场预期不同的汇率来确定定盘价。 

相比之下，新加坡就不存在这个问题：不论美元对新加坡元的

汇率是否出现小幅变动，都基本不会影响美元对日元或美元对欧元的

汇率。 

我们也认为，与人们预想相比，根据贸易加权货币篮子来管理

汇率（而非实施单一货币挂钩制）带来的政策独立性相对较小。我们

对当局目前管理人民币汇率的方式进行解读，认为当局在 2015 年末

和 2016 年中期就人民币对贸易加权汇率的理想水平或路径进行决策

的方式，与 2005 年中期和 2010 年中期当局所做出的对美元汇率的理

想水平或路径的决策方式相同。随着投资者开始按照贸易加权的方式

来观察人民币汇率，他们将根据目标贸易加权汇率的预期变化来进行

准备，这与他们根据美元挂钩汇率的变动进行准备是一样的。而且，

即便只是松散地与一篮子货币挂钩，当局所实施的利率政策也难以大

幅偏离篮子货币国家的利率政策，除非能维持严格的资本管制。 

 

实现通胀目标制的可行步骤 	
 

从固定汇率制向弹性汇率制过渡，结果可能会使经济失去名义锚。事

实上，汇率弹性会成为经济出现通胀风险的新来源，即使挂钩汇率并

没有被视为通胀预期的重要锚。可以说，这在中国并不是一个重要问

题，因为固定汇率制并不是通过与美联储保持利率政策一致来维系

的，而是通过实施资本管制来限制利率套利，并使用信贷额度或窗口

指导来调和较低的实际利率与较高的潜在经济增速。由于决策者并不

依赖维持固定汇率来树立货币政策的信誉，因此失去汇率稳定，也并

不一定会损害信誉。 

但我们认为，更有弹性的汇率将逐步（若不是突然）需要对货

币政策框架进行重新思考。事实上，由于中国金融体系的复杂程度正

在迅速上升，以货币供应量为基础的货币政策框架的有效性已经下

降。在致力于实现弹性汇率和资本项目开放的同时，应建立起全新的

货币政策框架。 
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我们认为，中国应采用更加透明、简单的货币政策框架。首先，应明

确少数的几个政策目标（如果不实施纯粹的通胀目标制框架、让通胀

成为唯一的政策目标，那么至少应明确货币政策是根据更少的几个目

标来设定的）——这可能包括通胀或一些与产出相关的指标，应在一

定程度上明确这些目标是如何定义的（如下文讨论），并在一定程度

上明确货币政策制定者将使用何种工具来实现这些目标。 

即便是这种有限的制度改革，也会由于缺乏可靠的失业或产出

数据或由于货币（或利率）与通胀间缺乏稳定关系而陷入困境（图

3）。如上文所述，货币供应量和通胀目标在过去是通过行政措施进

行调和的。 

但这并不妨碍明确通胀目标。我们注意到，印度（最近）和印

度尼西亚（约 16 年前）将通胀目标作为货币政策的主要目标，但都

没有建立货币供应量或利率与通胀间的稳定关系。可以说，我们认为

随着时间的推移，央行在通胀高于目标时加息、在通胀率低于目标时

降息，这么做将有助于树立信誉。以印度尼西亚为例，在早年间，即

便是核心通胀也会经常超过目标水平；但最近几年，核心通胀已变得

更为稳定，普遍预期（以及我们自己的预期）认为通胀将在未来一两

年内维持在目标区间中（图 4）。我们还观察到，与施行通胀目标制

最初几年相比，汇率变动向通胀的传导已经大为减弱。 

 

迈向支持性利率制度的步骤 	
 

如果货币政策需要更加坚定地应对通胀，提供原来由固定汇率制所提

供的名义锚，那么政策也需要变得更加透明，至少应增加工具和政策

决定方面的透明度。当局只是在最近才引入了传统基准存贷款利率外

的其他替代政策工具。可以说，目前的工具已经太多了——除了短期

（常备借贷便利）、中期（中期借贷便利）和长期（抵押补充贷款）

流动性便利以及更多的市场利率（Shibor、市场回购利率、政府和企

业债收益率）之外，还有着无数种期限的回购和逆回购利率。市场如

今确实十分困惑，不清楚这些工具中哪些对政策而言是重要的、哪些

可能被解读为政策工具。 



24 

 

增强金融和汇率框架：国际经验及对中国的启示 

我们认为，虽然当局并没有明确采用利率走廊，但却可以找到一个事

实上的利率走廊：其由 7 天回购利率（下限）、7 天常备借贷便利利

率（上限）和居于中间的 7 天人民银行逆回购利率组成（图 5）。自

10 月以来，其他货币市场利率的上涨幅度远超过这些“政策利

率”，不过投资者越来越多地关注这些政策利率（而非基准利率）来

观察政策意图信号。 

为了改善货币政策向实体经济的传导，我们认为基准利率应与

用于管理银行间流动性的利率相关联，或是在理想情况下降低对基准

利率的强调，或是完全予以废除。应鼓励银行更灵活地对信贷进行定

价，以反映其资金成本和信用风险（其越来越多地由批发市场决

定）。 

但采取更为市场化的货币政策传导机制存在着技术上的困难。

只有一级交易商才能使用人民银行的回购便利。在流动性紧缩期间，

实际市场回购利率与“政策利率”出现了很大偏差（图 6）。我们建

议，人民银行应向所有银行开放回购便利。我们认为人民银行也应开

展隔夜回购和逆回购操作（存在隔夜市场回购/逆回购利率），但不

宜使用隔夜利率作为官方政策利率。我们还认为，人民银行应更积极

主动地为银行提供流动性，以平抑利率在目标价格附近的短期波动，

并提供更及时的流动性操作数据来提高透明度。 

 

迈向支持性外汇市场的步骤 	
 

要迈向自由浮动汇率制，条件是该货币具有正常运行的市场。此外，

人民币国际化并不仅仅是政策制定者所宣布的目标；对中国这么重要

的经济体而言，人民币国际化是一种必然。这意味着将存在在岸和离

岸的人民币市场。 

此外，更大的汇率弹性意味着更大的汇率风险。中国当局的处

境又一次令人羡慕：由于中国的外债只占 GDP 的 13%（且部分为人民

币债务），且国内的外币贷款只占 GDP 的 7%左右，因此能够允许更

大的汇率弹性。但这种程度的外汇风险对借款人开展对冲来说已经够

大的了。这里，我们看到需要进一步发展市场。过去几年中，在岸远

期外汇的交易额并未大幅上升——2016 年 4 月的总交易额勉强高于
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2013 年，且过去一年的增长都来自隔夜远期，这可能体现了银行对

人民银行开展即期外汇干预做出的反应（图 7）。 

在整个亚洲（以及整个历史）中，很明显可以看出：只有在当

局强制要求或经历过外汇损失后，企业才会妥善开展对冲。但目前，

由于美元远期头寸存在 20%的准备金要求（对于美元期权多头来说，

则存在名义本金 20%的要求），因此对冲受到了抑制，我们估计对冲

的成本因此上升了 20 至 30 个基点。政策制定者应鼓励对冲，可准备

金要求却增加了对冲的成本，因此应予以撤销。此外，在实践中，似

乎只有商业风险才被认为是开展对冲的合法“基础”——其他所有风

险都被认为具有投机性。但依法获得的所有外币敞口（包括外币借款

敞口）都应被允许开展对冲。 

目前的政策也抑制了离岸对手方开展对冲。举例来说，离岸人

民币市场缺乏流动性意味着离岸市场对人民币未来预期轨迹的看法十

分不同，明显倾向看跌（图 8）。例如，当局积极吸引外国投资者进

入在岸债券市场，但离岸人民币市场的流动性不足，意味着这些投资

者不得不在岸开展对冲。可并不是所有投资者都能够（或愿意）这样

做。允许在岸、离岸市场参与者同时使用两个市场，以此实现两个市

场的（再度）统一，这既是当局在资本项目开放上做出的承诺，也是

增加外汇市场效率的必备条件。 

最后，我们还想补充一点：培育一个流动性更强的在岸货币市

场（包括建立统一的、因而可能更为稳定的回购市场）也将有利于增

加外汇市场的流动性。 
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对浮动汇率、超调和恐惧的恐惧：	

汇率制度能实现平稳转型？19 

缪延亮
20

 

 

我想提出并试图回答这样一个问题：中国能否实现汇率制度的逐步

平稳转型？请同时参阅本书最后部分的相应演示文本。人民币在

2005 年 7 月之前一直牢牢钉住美元，之后直至 2015 年 8 月实行了爬

行钉住汇率制。2015 年“8.11”汇改开始了向清洁浮动的过渡。历

史上，退出固定汇率制往往以货币危机收场，例如 1992 年至 1993 年

的欧洲汇率机制危机和 1997 年至 1998 年的亚洲金融危机。此后，对

汇率浮动和货币超调的恐惧就变得无处不在。但是事实上，平稳退出

的成功例子并不少。基金组织（2007 年）列举了逐步有序退出的若

干经典范例，包括智利、波兰和以色列。一些小型开放经济体在篮

子、区间和爬行（BBC）制度下也频繁调整汇率，并能始终保持平

稳。与普遍看法相反，固定汇率制的退出可能耗时很长，但不必然以

危机收场。 

哪些条件有助于实现平稳退出？我认为有四大关键因素。第

一，外债和货币错配情况极少，这样债务人便无需在汇率变动前

“抢跑”。当借款国债台高筑、并存在大量的货币及期限错配时，突

然的资本流动逆转可能会引发货币螺旋式贬值。第二，宏观经济框

架具有一致性，可以对汇率政策形成支撑。基本面薄弱和贸易与财

政双赤字的状况往往会引发危机。第三，拥有充足的外汇储备，以

维持信心并在必要时抵御攻击。棘手之处在于，不论外汇储备规模有

多大，都无法与央行自身的资产负债表（M2）相比，因此，维持信心

和灵活性同样重要。第四，灵活实施资本流动管理措施（CFMs）和

                                                                 

19本文最早于 2016 年 7 月 19 日在韩国央行、彼得森国际经济研究所和韩国对外经

济政策研究院举行的“小型开放经济体的货币政策选择”国际会议上提出。 

20 缪延亮是国家外汇管理局局长高级顾问并为中央外汇业务中心研究主管。 
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宏观审慎措施，以缓解流动压力。自 2011 年以来，国际金融与政策

界已逐步认可了资本流动管理措施的使用，为其开了绿灯。 

对照这些平稳退出的标准，当下中国情况如何？总体而言，

情况似乎有利于逐步的平稳转型。首先，基本面能够提供支持。外

债占 GDP 的比例仅为 12%，货币错配情况并不严重。虽然总体债务水

平仍在上升，但已经采取了种种去杠杆措施，累积了大量债务的非金

融企业部门资产充足。第二，中国迄今一直在进行内部和外部的再

平衡调整，经常项目顺差已经降至 GDP 的 2%，财政赤字保持在 GDP

的 3%。第三，自 2017 年初以来，中国的外汇储备稳定在 3 万亿美元

左右，依照绝大多数标准来看，这一储备额绰绰有余。第四，采用

了资本流动管理和宏观审慎措施，以应对变化无常的资本流动。从某

种程度上说，外汇储备和资本流动管理可以相互替代，因为两者都是

通过数量渠道出清外汇市场。此外，自 2015 年 8 月以来，人民币相

对美元已经贬值了大约 11%，通过价格渠道减轻了压力。经生产率调

整后，人民币汇率在新兴市场的货币之中已不再被严重高估。 

但仍有一些重要问题仍需解答。首先，逐步退出是否是汇率

转型的最佳选择？假设最终目标是实现人民币的清洁浮动，那问题在

于如何选择转型路径。好比在交通拥堵时过马路，一些观察者偏好快

速行动，惊险一跃或飞快奔跑。对他们来说，唯一的恐惧就是恐惧本

身。另一些人则倾向于边观察交通状况边缓步前行。我的重点不在于

论证哪一种方式最佳，而在于指出中国有政策空间去选择转型的路

径。中国拥有充足的外汇储备和各类管理工具，帮助其调节交通状况

（资本流量），因此可以选择择机通过马路。其次，这方面的终局

较量是什么？一方面，我们应当将汇率制度视为宏观经济政策框架的

一部分；另一方面，汇率既是出口的相对价格，又是涉及金融稳定的

资产价格。二十年前，学术界流行一种“两极”观点，即一国只能选

择自由浮动汇率制或者严格的钉住汇率制。但这一理论并未得到实践

的支持。越来越多的国家选择了中间道路，即具备一定灵活性的有管

理的浮动汇率制。这显然是可行的。中国能否“依样画葫芦”，通过

放弃某种程度的汇率稳定性换取一定的货币政策独立性，来管理“三

元悖论”？最后，超级大国将如何应对这种转型？在钉住汇率制

下，中国和美国形成了事实上的货币联盟。完全退出钉住汇率制无异

于解除一个联盟，需要精心的安排和协调。  
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过渡和金融稳定	
Tommaso Mancini-Griffoli

21 

 

许多国家都将转向更大的汇率灵活性视为畏途。这不仅仅是因为出现

在各种文献中的那一长串建议。一个常常缺失的建议则是金融稳定的

重要性。这正是本章要强调的地方；请同时参阅本书最后部分的相

应演示文本。 

金融稳定能够帮助实现顺利过渡，而得体的外汇干预规则有利

于管控好过渡过程，从而有助于支持金融稳定。这种因果关系是双向

的。 

 

从金融稳定到过渡 	
 

对于那些正在设试图向更大的汇率灵活性过渡的国家来说，人们给出

的建议通常都有很好的依据，也确实有帮助。这些建议可分成两类：

现代货币政策的“要有什么”和“要做什么”（即货币政策框架和政

策制订的应有特征）。简言之，“要有什么”包括：清晰的职责范围

及公众的知情权，中期通胀目标，内在统一的框架，操作独立性，以

及足够发达的市场和金融部门从而最终依赖利率作为操作目标。“要

做什么”包括：前瞻性且基于风险的货币政策、有效的操作、秉持公

开辩论文化的流畅的内部程序，以及清晰的沟通。这些原则在基金组

织内进行了讨论（2015 年）。 

此外，金融稳定似乎是成功过渡的一个重要构件。如果金融体

系处于稳健状态时开始过渡，则处于过渡中的国家对浮动经常表达的

恐惧感似乎并没有像想象的那样真切地出现。 

                                                                 

21 Tommaso Mancini-Griffoli 是基金组织货币和资本市场部副处长。本章得益于以下

几位的宝贵帮助和评论： Zohair Alam、Gaston Gelos、Federico Grinberg、Thomas 

Harjes 以及 Luis Jácome。 
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过渡开始时金融稳定风险较低的经济体，其在过渡中的表现比三个常

见浮动恐惧中每一种所预想的都要强：（i）其调整后的贬值程度要

小些，（ii）其通胀率更低些，（iii）它们往往更迅速地建立可信

性 – 表现为稳定和很好锚定的通胀预期。 

为什么可能会出现这种情况？假说是这样的，即如果没有良好

的金融稳定，且缺乏审慎政策的保护，则货币政策就不得不挺身而出

来遏止金融机构面临的重大风险。在过渡过程中，这会引起与价格稳

定之间的代价高昂的取舍。通常伴随汇率过渡而出现的汇率贬值或波

动以及利率升高会加大金融稳定的风险。如果银行或其客户拥有外币

负债（美元化）、存在信贷大量增长后的高杠杆和/或存在不稳定的

融资暴露，则尤其会出现这种情况。如果金融稳定风险的增大损害了

投资者信心并引发资本外流，从而进一步削弱货币或提高信贷利差，

则会现恶性循环。在这些情况下，压力自然就会落在货币政策上，使

其偏离价格稳定目标，并延迟向汇率灵活性的过渡，其代价则是可信

性的丧失。 

有几个拉美实例研究似乎支持了这一假说。墨西哥和乌拉圭向

更大汇率灵活性的过渡中，出现了更大的调整后贬值、通胀上升以及

货币政策可信性的下降，巴西、智利和哥伦比亚则没有出现这种情况

（图 1，左面板）。这种格局似乎与这些国家进入过渡期间时的金融

稳定风险相关 – 这种风险以内部和外部脆弱性来衡量（图 1，右面

板）。墨西哥和乌拉圭的过渡恰好遇到了银行危机（正好发生在乌拉

圭实施过渡前而墨西哥实施过渡后）。
22 

 

                                                                 

22 各国经历的异质性难以安全以各国的准备妥善程度来解释，诸如央行独立性程

度、职责范围的明确性、操作能力、机构质量，以及市场发展水平等，但我们知

道，这些因素确实有利于过渡（参见 Asici Ivanova 和 Wyplosz 2008 年；以及 Gelos 

和 Ustyugova 2017 年)。 
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从 5个实例研究中真正能够发掘出来的东西有多少？显然，结论顶多

也就是提示性的，虽然它们指向这一事实，即，金融稳定风险对于货

币政策自由追求国内价格稳定目标及追求这种目标的能力是一种限

制。 

初步证据告诉我们，即使在较稳定的时期和在更大的国家样本

中，这一点都是成立的。在已经过渡到通胀目标制的新兴市场经济体

中，金融稳定风险更高的国家的货币政策独立性似乎也更小。在这些

国家，除了与商业周期的相关性以外，货币政策与外国货币政策的相

关性最大。就极端情况而言，货币政策甚至变成顺周期性的，这一点

为 Vegh 和 Vuletin （2013 年）所证明。 

图 2 对这一点作了说明。在 2013 年“缩减恐慌”（一种风险

升水或货币政策冲击，它与美国或其他国家的增长或通胀前景是一种

正交关系）后出现的政策利率的升高程度或外汇干预的程度都表明，

货币政策缺乏独立性。一次非常简单的回归结果再次证明，金融体系

风险更高（在此以内部脆弱性来衡量）的国家，利率升高程度也更

大，干预程度也更高。 
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这些结果是粗糙的，也是初步的，但还是具有提示作用。顺着它们的

光亮，我们看到了，要从固定或管理汇率制度成功地过渡到可信和独

立的货币政策框架，金融稳定性是关键因素。 

更一般地说，金融稳定程度可能是一个关键点，围绕此点，各

国设想的政策两难（在资本账户开放和货币政策独立之间 – 参见

Rey，2013 年）变成了更传统的三难（如 Obstfeld，Shambaugh 和 

Taylor（2004 年）在其著作中以及 Alan Taylor 在同一卷中所说的

那样。）换句话说，只有金融体系稳定时，各国才能拥有开放的资本

账户和独立的货币政策（参见演示中的说明）。 

 

从过渡到金融稳定 	
 

然而，如果只想到金融稳定和成功过渡的这一种联系就太简单化了。

汇率制度和金融稳定相互之间紧密交织在一起。例如，银行资产负债

表的外汇错配程度越高，则政策制订者就越会设法最大限度地降低外

汇波动性。但在这样做时，它们是在鼓励银行承担货币风险。与投资

于国内的外国热线金额也存在着相同的联系。同样地，如果人们更多

地预期钉住继续存在，则对冲工具等方面的市场动向就会依然受到抑

制。但是，市场越浅，则政策制订者就越担心更大汇率灵性的后果，

因此也就会更长时间地维持钉住制度。这种周期循环往复，永无休

止，直到钉住制崩塌而银行遭受大规模损失。 
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汇率灵活性的增大会有助于打破这种周期，从而支持金融稳定。因

此，也存在着从过渡促进金融稳定的这层因果关系。 

要从钉住或高度管理汇率制完成过渡，有必要依赖一种旨在抑

制二阶矩（即波动性）而非一阶矩（即汇率水平）的干预规则。换句

话说，这一类规则是建议抵御于过度的短期波动，而不是抗拒汇率趋

势。一般而言，汇率是由市场决定的，这正是 Lawrence Summers 在

同一卷中所提出的主题。
23  

那么，究竟为什么要有一个规则？首先，限制波动性有助于创

造一个“安全”的环境，使家庭和企业能够学会应对汇率风险，同时

使市场能够发展出合适的交易和对冲工具。其次，一项规则有助于对

市场形成引导，并对名义锚的转变起加固作用。第三，一项规则会提

示央行交易员，防止央行及其经理人落入旧的干预主义窠臼。最后，

一项规则有助于使央行抵御政治压力。  

除了清晰以外，规则还应满足三个其他设计特征。第一个是现

实主义，意思是说，规则必须认可并适应央行可调动的外汇储备金

额。第二，规则必须通过限制干预而对央行的框架和价格稳定职责形

成支持，并通过使双向风险得以显露而对市场趋势形成支持。第三，

规则应该在面临冲击和市场与货币政策可信性发生变化时保持定力。

换句话说，在设计规则时，应使影响干预的参数能够随着时间推移而

进行调整，而不必因某些情形而进行大检修或暂停实施。 

本讲稿对这样一种干预规则作了说明。其主要特征是，它是一

种中间价，每天早晨根据过去的移动平均收盘汇率进行重新设定，同

时，它还是一个干预边界，用于确定随着即期汇率的演化可以花费多

少来进行干预。重要的是，这一边界是连续的，因此，在抵御市场压

力的同时，干预也总是会顺应市场压力；干预从来不是为了在沙子中

划条线，然后再保卫它，因此，不应该吸引市场投机。最后，如果央

行的储备有限，则该规则还可以设定一个最高日干预限额。由于规则

                                                                 

23  参见 BIS （2013 年）关于外汇干预规则的概述，以及 Daude、Yeyati 和

Nagengast （2016 年）， Chutasripanich 和 Yetman （2015 年），以及 Adler 和

Tovar（2014 年）关于外汇干预效果的评估。 
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允许中间价根据头一天到第二天的市场压力进行调适，因此，不大可

能连续多天触及干预限额。 

总结一下，本讲稿强调了稳定的金融体系在支持向更大汇率灵

活性过渡中的重要性。它还提出，过渡进程管控得好会有助于加强金

融稳定。为此，需要清晰的、现实的、支持性的和有定力的规则来指

导干预过程。 
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议题二	

加强金融部门与宏观审慎政策框架	

第一部分	

快速变化的中国金融体系：驱动因素和

未来展望	
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快速变化的金融体系中，	

保险业的定位、机遇和挑战 	
罗胜

24
 

 

中国金融体系中的结构性问题 	
 

金融问题是经济和社会的综合反应，金融体系的发展，本质上是金融

市场的自我完善，解决问题的动力就是发展的驱动因素。在我看来，

在中国金融体系的几组对应关系中，目前都存在一些结构性的矛盾和

问题。 

 

（一） 金融和实体经济的关系 	
 

从中国经济改革开放后的发展历程来看，以制造业为代表的实体经济

可谓立国之本。近几年来，在社会舆论中，实体经济出现了三个“假

想敌”，第一个是以互联网经济为代表的虚拟经济，第二个是本属于

实体经济范畴但似乎已被视为异己分子的房地产业，第三个就是西装

革履的金融业。从实体经济角度看金融体系，主要有如下问题：一

是融资难、融资贵。二是资金在金融体系内部循环，金融机构“持

球”时间过长，导致金融成本过高，效率低下，风险叠加。三是金

融体系挤占了总的利润空间，吸附了包括人才、资本在内的大量社会

资源，导致实体经济被冷落，竞争乏力，发展难度加大。 

从本质上讲，金融和实体经济的关系，既是相依为命的关系，

也是竞争博弈的关系。一方面，金融是货币时间价值的管理者，按照

马克思主义的经济观点，这个时间价值主要来自于实体经济创造的劳

动价值。金融的存在，从根本上讲是依托于实体经济的，否则就成了

                                                                 

24  罗胜为中国保监会发展改革部副主任。 
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自娱自乐的货币游戏。如果实体经济不行，金融产品的收益就是空穴

来风，正所谓“唇亡则齿寒”。另一方面，金融和实体经济之间，必

然存在着定价权博弈、收益分成博弈和资源争夺等竞争关系。当前金

融强势而实体经济弱势的格局，有其发生的历史原因和政策因素。

一是实体经济处在新旧动能转换时期，自身出了问题。二是负债端

的刚性兑付，以及由于诚信缺失、产权保护不力等导致金融产品定价

的风险加权因素。三是由于长期资本稀缺、牌照控制、金融国有化

等形成的所谓“资本为王”的历史优势。四是近年来，由货币信用

投放所推动的资产价格攀升，吸引社会资金追逐投机性金融资产和房

地产，导致资金在金融体系内部转圈，层层加杠杆，形成风险隐患。

换句话说，金融和实体经济目前的关系状况，既有双方各自的问题，

也有长期的历史积淀和复杂的社会成因。 

对于因金融产业政策不当和金融监管不力导致的“脱实向

虚”，政府干预和调整是必不可少的。如何使金融更好地服务实体经

济，这是国家对金融业提出的基本要求和硬任务。从长远看，需要从

依靠短期的、临时性的政策，转向依靠长期的、基本面的政策，推动

实质性改革，两边都放松管制，疏导资金流向，从而促进产业内部主

体之间、产业之间以及金融与实体经济两大板块之间，形成更加市场

化的平等竞争，产生新的动态平衡，才是两者协调发展的长久之道。

从量上看，中国是一个实体经济尤其是制造业的大国，也已经是一个

金融业的大国，随着时间的推移和经济的发展，应该也一定会成为一

个金融业的强国。 

 

（二） 金融体系内部各业的关系 	
 

对于金融体系的内部构成，有多种划分方式，一般采取直接融资和间

接融资的分类，随着机构投资者成为资本市场的主导力量，我认为这

种划分不符合经典定义，已经没有太大意义。如果按照投资标的和行

为目的划分，可以分为三个体系，一是股权融资体系，主要指股票

市场以及基金等伴生市场体系。二是债权融资体系，主要指信贷市

场、债券市场以及信托等伴生市场体系。三是风险管理工具体系，

主要指衍生品市场和同业拆借市场等。当然，角色有交叉重叠。基于

银行在中国金融体系发展历程中的特殊作用，以及具备货币账户专营
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权和货币资金流动法定通道等先天因素，加上长期积累的网点和客户

优势，银行在金融体系中具有基础架构的作用，始终居于主导地位。

其它金融业态都只是金融大舞台上的一个类型化角色。保险在三个市

场及其伴生体系中都有不同程度的存在，具有跨市场特征，其在金融

体系中的地位和作用，还处在成长探索和发展变化之中，应该从历史

纵向和现实横向多个维度进行持续观察。 

虽然大家都认可金融行业属于应该管制的行业，但中国金融市

场还是常常因管制过多过严而被诟病。可最近有学者指称，从 2012

年以来中国金融市场出现的各种乱象和问题，都是金融“过度自由

化”导致的结果。看法截然不同，孰是孰非？我认为也许都有道理，

这可能恰恰说明，中国金融市场的确存在该管的没管好，不该管的又

管多了；该控制的没控制住，该发展的又没发展起来的情形。从另一

个角度看，一边是金融业增加值占 GDP 的比重超过美国等金融市场最

为发达的国家，另一边是金融服务落后，融资难融资贵成为普遍性社

会难题，这反映了中国金融体系内部，存在严重的结构失衡。 

 

（三） 需求和供给的关系 	
 

随着中国经济的持续高速发展和居民财富的增加，理财将逐步成为居

民的刚性需求，中国已逐渐步入财富管理的时代，为客户理财越来越

成为金融的重要功能。而由于中国社会三十多来的高速变化，居民收

入、资产价格都处在剧烈变动之中，通胀变化大，民众对投资缺乏长

久和稳定的预期，短期金融资产配置在居民财富管理中将会占有相当

的份额，成为金融各业高度重视并极力争夺的重要资源。与此同时，

随着金融市场的发展和金融产品的创新，金融工具多元化，不同行业

和不同机构的产品设计有同质化趋势，金融产品边界变得更加模糊，

彼此互相借鉴，相互交叉，“打擦边球”成为常态。 

对于民众的金融投资来说，高收益率和收益确定性是一对矛

盾。由于诸多社会因素，民众的契约精神、风险意识尚未普遍建立。

一旦发生大面积的投资风险，从维护社会稳定的大局考虑，刚性兑付

很难彻底打破，金融机构破产难以制度化常态化。每一宗金融风险案
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件的处置，都需要耗费巨大的社会资源。这已经成为中国金融体系理

顺关系的一个困境，也是完善中国金融体系一个主要的障碍性因素。 

 

（四） 传统金融和互联网金融的关系 	
 

当下中国金融体系的一个重要特征，就是在传统金融发展不充分的情

况下，互联网金融扮演了重要的替代性角色。在支付和消费金融等领

域，互联网金融甚至已经成为主导性力量，并且还在继续攻城拔寨，

快速发展。从国际上看，中国互联网金融在某些方面已经走在了前

面，具备了领先优势。互联网金融之于传统金融，既有继承，也有颠

覆，这其中很大的因素，来自大数据技术。从 IT 发展的脉络来看，

大数据只是人工智能的前奏阶段。因此在未来，随着大数据技术广泛

应用和人工智能技术的突破性发展，传统金融赖以生存并具有竞争优

势的风险定价和风险控制能力，有可能被追齐乃至超越，互联网金融

或者说“智能金融”对传统金融的挤出，可能呈加速之势。但换个角

度看，中国传统金融的某些短板，可能被一举迈过，在与国际金融业

的竞争中实现弯道超车。从这个意义上说，这是中国金融业实现跨越

式发展的重要战略机遇。当然，从互联网金融综合整治的情况看，现

阶段很多打着互联网旗号的金融行为，并非货真价实，毫无创新可

言，有的甚至是穿上马甲的金融诈骗而已。不管怎样，我认为对真正

的互联网金融，监管部门应该持一个更为积极、开放和宽容的态度。 

 

二、保险在中国金融体系中的定位 	
 

按照国家对保险的产业定位，保险是现代经济的重要产业和风险管理

的基本手段，是医疗和养老保障体系和金融体系的组成部分。在一个

完整的现代金融体系中，保险究竟该如何定位？ 

 

（一） 保险的金融属性 	
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保险具有多重属性，一个是风险管理工具或者说保障属性，一个是金

融属性。对于前者，应该没有争议，对于后者，似乎存在不同主张。

其实自保险特别是寿险诞生之日起，保险的两种属性就兼而有之，前

者是基本属性，后者是衍生属性。按照传统观念，保险投资属于后台

作业，是解决保险经营中沉淀资金保值增值问题的方式和手段。基于

这种观念，在最初保险立法时，保险资金运用渠道限制非常严，主要

是存银行和购买国债、金融债等，保险公司没有投资部门，保险投资

一般由财务代管。随着保险产品的创新和保险资金的大量聚集，保险

的金融属性日益凸显，大家都意识到投资的重要性，保险投资才走到

更靠前的位置。法律也放开了保险投资范围的种种限制，保险资金相

继进入资本市场等多个领域，保险经营中承保和投资变得同样重要，

形成了所谓“两个轮子”，保险开始成为金融体系中不可忽视的重要

力量。 

近年来，有的保险公司走到了极端，单纯从金融属性看保险，

将保费收取完全看作是融资手段，在投资领域无所顾忌，冒险博取高

收益，形成所谓“资产驱动”模式，这就完全背离了保险的基本属

性，应该坚决予以制止。在这样的情况下，特别强调“保险业姓保”

这一核心经营理念，是非常正确的，也是很有必要的，必须坚决落

实。同时我认为，说保险姓保，应该不是不承认保险的金融属性。如

果走向另一个极端，将保险完全限定在纯粹的风险管理这个范畴，这

既不符合国家对保险业的基本定位，也不符合国际保险业发展的普遍

经验，更无法承载整个行业的发展愿望。 

截至 2016 年末，保险业总资产 15 万亿，在金融业中的占比为

5.3%。如此庞大的资金规模，再考虑负债久期长、投资范围广和可用

程度高等因素，保险资金在社会经济建设中绝不可能是等闲之辈。也

因此，保险在中国金融体系中到底应该扮演什么样的角色，保险的金

融属性应该发挥到何种程度，保险和资本市场、债券市场应该形成一

种什么关系，应该由金融体系参与各方共同回答，也是一个值得深入

讨论的大课题。 

 

（二） 	保险的负债模式 	
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中国保险产品的谱系分类，和国际保险业基本相同，总的来说，保险

的负债模式比较多样，也非常复杂。如果按照保费的归集模式，保险

产品可以分为两大类，一类不具有现金价值，保险事故发生则支付

赔款，没有发生不再退回，也就是所谓消费型险种，主要包括产险、

意外险和部分健康险。这类产品比较集中的体现了保险的风险管理属

性。另一类具有现金价值性，包括传统寿险、养老险和投资型寿险

产品。这类产品的存在，正是保险具有金融属性的证明。对于具有现

金价值的产品，除了其中的风险保费部分遵循风险定价原则外，其利

率的确定完全遵循投资收益原则。 

过去因为销售成本等原因，多数情况下只能把两项功能叠加在

一个保险产品之中，或者以附加险的形式体现不同功能。随着网销渠

道和互联网商业场景的出现，碎片化产品得以实现，客户对保险需求

的定位更加清晰，保险的两种功能不一定非要捆绑搭售，完全可以分

开实现。实际上现在有不少公司已经在客户需求的推动下调整了产品

策略，保障的归保障，投资的归投资，分得很清楚。客户获得了更便

宜的产品，同时享有了更多的知情权。从相关公司反馈的情况看，实

际效果也不错。从这个意义上，我们可以说，即便某些传统的保险产

品，在很大程度也是储蓄和其它金融投资的替代，本质上也可以算是

一种投资，一种理财。 

对于不同保费所形成的保险资金，投资要求区别很大。全球著

名投资人巴菲特，其投资资金主要来自保费。他在中国金融业中有很

多粉丝，模仿或学习他的投资模式。所不同的是，巴菲特的投资资金

主要是产险保费所形成的浮存金，也就是我们所说的责任准备金。而

他的中国学生则主要使用寿险保费特别是投资型险种保费，两者存在

天壤之别。正是这种错配，引发了近年来保险市场出现的一系列风险

和问题，引起社会广泛关注。 

对于寿险公司的负债模式来说，当下最主要的拷问：一是允

不允许保险公司迎合居民的短期理财需求，让投资型保险产品成为居

民理财的一个可选项？如果允许，要否在偿付能力约束之外设定一个

比例限制，限定多少，允不允不同的公司有不同的比例差异？二是

为什么类似万能险这样的成熟产品，在国外风平浪静，在中国则风高

浪急。出现这么大的异化，是什么原因导致的，该采取哪些特别的监
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管措施？当前来看，这些问题已经有了政策答案，但从长远看，对上

述问题的完整回答，可能还需要持续的观察和更为深入的研究。 

 

（三） 保险的投资模式 	
 

如果从政策允许的投资范围看，保险资金是中国金融体系中投资范围

最广泛的一类资金，除了一定的比例限制，几乎可以投放到任何金融

市场，可谓“宽谱基金”。放眼国际，这种政策空间并非中国独创，

中国也远不是最宽松的。但由于行业发展快，市场发育不完善，保险

投资在相当程度上存在急功近利，贪快求全的现象，部分市场主体的

经营理念发生了偏差，甚至有少数公司存在不良动机驱动的问题，保

险业为此付出了沉痛的代价。总结教训，可以形成几点共识：一是

应当把保险投资的稳健性放到更重要的位置。当然这个稳健性是一种

综合权衡和总体把握，并不说权益类投资多就是激进，债券投资多就

是稳健，两者不是等同关系。二是坚持财务投资原则。险资在资本

市场的行为应当有更为严密的政策规制，除非出于必要的产业链整合

需要，应当严格限制运用保险资金特别是投资型保费形成的保险资金

开展企业并购。三是严格限制金融衍生品投资。所有衍生品投资应

当以现货交易为基础，以套期保值为目的。从保险业的长远发展和金

融市场体系的整体协调运转来看，保险行业如何建立良性的保险投资

模式，保险公司如何建立具有竞争优势的综合投资能力，仍然是全行

业需要认真思考并谨慎作答的必答题。 

 

未来保险业发展面临的挑战 	
 

保险业面临的风险和挑战，有的是保险市场内部和保险监管政策方面

的问题，有的则是经济金融乃至社会问题在保险业的局部反映。问题

是多方面的，我认为以下几个值得重点关注。 

 

（一） 资产负债匹配的挑战 	
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复杂多元的负债模式和多渠道多市场大跨度的资产配置范围，一方面

为保险资金运用提供了充分的纵深和广阔的空间，同时也对保险公司

资产负债匹配管理能力提出了非常高的要求。目前来看，保险业在资

产负债匹配方面还存在不少问题，有的问题在短期内还难以解决。 

一是期限错配。一方面是“长钱短用”。由于国内金融市场

缺乏大量久期长的固定收益资产，导致寿险业整体上负债期限长于资

产期限，久期在 15 年以上的资产，缺口就达 5.4 万亿元。另一方面

是“短钱长用”。部分公司为了扩大规模或应对满期给付及退保压

力，通过大量销售实际期限较短、成本较高的高现价产品。为满足收

益需求，所获取的保费往往投资于流动性较低的权益类或另类资产，

蕴含比较大的流动性风险。 

二是收益率错配。保险资金具有逆周期性的特点，市场平均

投资收益率降低时，保费收入易，保险投资难。反之，则保险投资

易，保费收入难。近年来，全行业保费持续快速增长，但高收益的优

质资产越来越少。如果市场可投资产覆盖不了资金成本，保险公司将

出现利差损。如果产品实际利率达不到客户预期，保险公司将面临较

大的退保压力，个别公司可能面临现金流不足的风险。 

三是业务结构转型难度大。当前寿险监管的政策取向是投资

型保险产品长期化，对中短存续期产品实施更加严格的总量控制，推

动保险公司加快转型。但由于公司发展路径依赖和业务能力建设不足

等因素，转型过快过猛也可能蕴涵一定风险。 

 

（二） 公司治理的挑战 	
 

越是推动市场化改革，金融机构的公司治理就越重要。公司治理需要

解决的主要问题，是如何实现对资本的驯服。具体点说，就是如何通

过穿透式监管等手段，解决部分股东虚假注资或自我循环注资等问

题，防止不良股东将保险公司当成“提款机”，通过非法利益输送，

掏空保险公司。这个问题不解决，财务或资本监管的很多防线都形同

虚设。 
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困难在于，从全球来看，内部舞弊和股东操控是公司治理体系失效的

最主要原因，也没有行之有效的解决办法或现成经验。在中国金融保

险市场中，这个问题恰恰尤为严重。困难还在于，公司治理不简单是

金融机构内部权力配置、程序设置和监督制衡的问题，其机制的运转

和作用的发挥，更有赖于社会人文环境、法制体系以及基础性市场要

素的完善等。从这个意义上讲，完善公司治理是一个长期的系统性工

程，如何迅速找到突破口，推动实实在在的公司改革和社会建设，是

当前保险公司治理工作所面临的挑战。 

 

（三） 保险监管的挑战 	
 

从历史发展过程来看，中国的保险监管承载过多重历史使命。近期，

监管思路做了调整，明确强调“保监会姓监”。按照这个思路，保险

监管的定位更加清晰，目标更为专注。当前，如何既坚持放开前端，

放松管制，又有效管住后端，坚决打击市场乱象，是监管面临的首要

任务。中国在学习和借鉴国外先进经验的基础上，形成一套比较系统

的监管模式和框架。但在实际工作中，由于中外监管机构面临的对手

和问题不同，应当建立更本土化和更具灵活性的监管规则体系，运用

更有针对性的监管手段，才能实际解决中国保险市场出现的各种特殊

问题。 

监管部门在整顿市场时，一方面，要防止保险公司业务转型

“硬着陆”，或者股东和资本大面积退潮，对保险市场的稳健发展带

来冲击，形成新的风险源。另一方面，要避免形成对民营资本的系统

性不信任，一味追求安全，对国有资本和民营资本采取差别对待，影

响保险市场的活力和效率。在目前监管机构专业性不足、人力匮乏、

监管手段和执法工具有限的情况下，如何平衡各种诉求，完成艰难任

务，的确是一种挑战。 

就当前来说，非常时期，行非常之策。我认为需要重点落实

“两个穿透”，做到“两个敢于”。所谓两个穿透，一是股权穿

透。重点对股东关联关系和入股资金进行穿透审查，避免保险公司被

不当控制。二是投资穿透。确保保险投资真实安全，最终投放到实

体经济，而不是被挪作它用，或者向股东输送利益。所谓两个敢于，
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一是敢于移送。对于市场违法行为，该重罚的要重罚，涉嫌犯罪

的，坚决移送司法机关，决不手软，决不姑息。二是敢于破产。对

于风险问题严重达到破产程度的机构，应该考虑进行破产处置，至少

先做到“小而能倒”，让市场之手和监管之手都发挥作用，两手抓，

两手都硬。 

以上是个人的一点粗浅认识，仅供参考。谢谢大家！ 



46 

 

增强金融和汇率框架：国际经验及对中国的启示 

加强与发展中国的金融体系	
Miquel Dijkman

25 

 

在过去十年中，中国在发展金融体系方面取得了长足进步。请同时

参阅本书最后部分的相应演示文本。中国金融体系的规模和深度都

在持续增加，这在金融体系持续快速增长和日益增加的复杂性上得到

了明显的体现。资本市场发展也取得了重大进展，中国的股市和债市

规模目前已位居世界前列。最后，普惠金融也取得了巨大成果，绝大

多数的中国民众都享受到了正规的金融服务。 

之所以能够取得这些成果，是因为中国持续推进了改革。中国

领导人多次重申将致力于深化金融部门改革，并认识到了让市场在资

源配置中发挥更大作用的重要性。过去几年中颁布实施的重要改革包

括利率市场化、银行商业化、建立金融安全网等。汇率改革和人民币

进入特别提款权也有力推动了金融体系效率的提升。中国的总体政策

目标是减少经济对信贷的依赖，向更可持续的消费和服务驱动型增长

模式转变。 

要实现经济再平衡，中国就需要让金融体系发挥出新的作用。

从历史上看，中国的金融体系将中国的高储蓄以较低的成本输送至战

略性部门（特别是大型企业）。金融体系的新的总体政策目标已经发

生了变化，这与中国新的经济优先工作一致，即实现更加环保、更具

包容性、更为创新和以提高生产率为基础的增长，同时提高市场在资

源配置中的作用。从发展的角度来看，重要的是要让金融部门发挥潜

力来帮助实现这些目标。在这个背景下，以下工作十分重要： 

 增强金融部门的资源配置功能； 

 建立更加多元化的金融体系，让资本市场和非银行金融机构发挥

出更积极的作用； 

                                                                 

25 Miquel Dijkman 是世界银行金融与市场实践部的金融部门资深专家。 
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 建立一个更具包容性的金融体系，更好满足目前未充分享受服务

的群体（特别是家庭和中小企业）的需求。 

本演示文本讨论了这三方面问题，并对最近的部分情况进行分

析。 

 

（一） 增强金融部门的资源配置功能 	
 

从总体层面看，一些迹象显示银行正在向更新型的、生产率更高的部

门输送资源，但这一转变的过程比预期要长。2010 年至 2015 年的银

行企业贷款细分数据显示，公用事业、基础设施和制造业（即占所谓

“旧经济”）贷款比重从 55%持续下降至 45%，建筑业和房地产业的

贷款则维持在 17%左右。2015 年，在剩余 38%的第一产业和第三产业

贷款中，贸易部门贷款增长最为明显。随着 2011 年以来全球经济不

利因素开始深入影响中国企业的盈利能力，农业、采矿、制造和贸易

等行业的不良贷款率有所上升，私人部门的不良贷款率较高。 

与此同时，银行业也出现了结构性变化，重心从大型国有商业

银行向更小型银行、地区性股份制银行和城市商业银行转移。虽然大

型商业银行的资产负债表规模在 2010 年和 2015 年都占到 GDP 的

114%左右，但其他银行机构（不包括政策性银行）的资产规模在同一

时期从 GDP 的 99%迅速扩大至 148%。 

一个未决问题是：大型商业银行撤退后，生产率较低部门留下

的融资需求缺口是否得到了地区性银行的弥补？从在贷款总额中的比

重看，大型银行目前对家庭和企业的贷款增多，而小型银行则呈现出

相反的趋势。26 与最大的那些银行相比，股份制银行和城市商业银

行的表内投资资产往往比重较高。这类资产主要是通过债券、应收账

款以及其他方式配置给企业和地方政府融资平台。这可能表明这些银

                                                                 

26按类别划分的银行贷款组成情况加总数据并不公开可得。这使得跟踪银行贷款组

合变化的工作变得更为复杂。 
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行正在弥补大型银行留下的融资缺口。不过由于数据限制，无法开展

更详细和更具结论性的分析。 

虽然金融系统的一些部分（如私人股本和风险投资等）正在促进新经

济的兴起，但还是有必要使金融业再次关注生产率更高的行业。要这

样做，就需要强化问题借款人的预算约束，减少人们对国家隐性担保

的预期，从而降低道德风险——而正是道德风险造成了金融中介机构

无法从根本上按照商业基础开展风险定价。谨慎的做法还包括进一步

推动企业重组，并做好让企业有序退出的准备。在更为不利的情况

下，可能还必须采取果断、全面的方式来处置相关不良贷款。 

 

（二） 更加多元化的金融体系 	
 

从发展和稳定的角度来看，进一步发展资本市场和非银行金融机构

都是优先任务。资本市场是指股票、债券、大宗商品和衍生品市

场，非银行金融机构则是指保险公司、养老基金和共同基金等风险共

担和合同储蓄机构。它们能提高家庭和企业的风险管理能力并更好提

供长期融资（银行通常并不适合提供长期融资）。 

虽然中国的金融业仍然由银行主导，但资本市场扩张十分迅

速，且其规模比起其他新兴市场而言更具优势。在 2010 年至 2015

年，国内私人债务市场的规模由 GDP 的 34%上升到 47%，其中非金融

企业债务占债务总额的比重从 26%上升至 43%。虽然两家全国性交易

所的股票发行仍由相对少数的大型企业主导，但成长型的深圳证券交

易所的重要性已经上升，其在整体市值中的比重在增加。截至 2015

年底，股市及公私债市的市值总和已经达到 GDP 的 144%。不过可以

说，还是有很多私人非金融机构的市场融资需求尚未得到满足。 

非银行金融机构近年来的增长十分迅速，不过私人养老基金和

共同基金的发展并没有跟上整体市场发展的步伐。中国特有的背景可

以部分解释这一点，即理财产品和信托公司在资源调动方面具有传统

非银行金融机构的许多特征。传统非银行金融机构的资产在 2010 年

为 GDP 的 19%，在 2015 年已经达到 GDP 的 31%。理财产品和信托公司

的资产在 2015 年分别为 GDP 的 34%和 24%。与机构投资者常有的特点

不同，这些实体可能并不以长期投资为目标。 
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与新兴发展中市场的常见情况一样，中国股市大部分由散户投资者占

据。要发展成熟的资本市场，就需要培育更庞大的、以长期投资为方

向的机构投资者基础，这包括进一步增强看护人职能（包括发起机

构、审计机构和评级机构）和强化公共及私人权利。  

 

（三） 更具包容性的金融体系 	
 

当局认识到，发展普惠金融是进一步发展金融体系的重中之重。向家

庭和中小企业提供信贷、存款、支付、保险及其他风险管理服务已成

为实施经济再平衡战略的重要内容。到目前为止，公共政策侧重于让

那些未充分享受服务的群体获得更多服务（如农村和农业部门的群

体）。结果是，通过账户指标衡量并与其他国家对比，中国在增加个

人获取金融服务方面取得了很大进展。在企业方面，各种证据表明，

中小企业在为投资和营运资本获取贷款时，仍会经常面临较大的融资

约束。 

通过使用市场化的方法，国家普惠金融战略在原则上可以涵盖

更多目标，而不仅限于打通普惠金融的“最后一里路”、为所有未充

分享受服务的群体提供适当设计的金融产品。要实现这一目的，就需

要改变工作的重点。到目前为止，发展普惠金融的动力依靠于政府的

政策推动。展望未来，要与经济再平衡的总体目标一致，重要的是应

转向更为市场化的做法，其中公共政策应侧重于为金融服务提供商营

造有利的环境，从而能以商业上可持续的方式为那些未充分享受金融

服务的群体提供服务。 
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议题二	

加强金融部门与宏观审慎政策框架	

第二部分	

监管框架和宏观审慎政策	
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宏观审慎政策的主要属性：	
英国的例子	
唐纳德·科恩

27
 

 

英国和中国的金融体系在几个方面存在不同，但都面临中介机构杠杆

经营和期限转换以及私营部门债务积累带来的金融稳定挑战。请同

时参阅本书最后部分的相应演示文本。本文根据我在英国宏观审慎

政策方面的经验，确定宏观审慎政策当局的关键组织结构和能力，这

种结构和能力应有助于维护金融稳定。  

 

政府赋予的维持金融稳定的明确职能 	
 

必须保证宏观审慎当局具有维持金融稳定的明确职责，因为这表明政

府认识到这一问题并致力于解决这一问题。这一承诺意味着负责金融

稳定的委员会需要开展工作所需的工具，并且具备以不一定符合政府

短期利益的方式使用这些工具的独立性。 

在英国，金融政策委员会是宏观审慎当局，负责识别和监测系

统性风险，并采取行动消除或减轻系统性风险，以维护和提高英国金

融体系的抗冲击能力。金融稳定意味着金融体系应能以合理的价格继

续提供必要的服务，包括信贷中介服务，即使是在发生严重冲击之后

也如此。金融政策委员会还有一个次要目标是支持政府的政策，包括

经济增长和就业方面的政策，只要这不妨碍金融稳定的主要目标。在

实践中，金融政策委员会在考虑实现主要目标的不同行动路线时会考

虑这一次要目标。  

 

                                                                 

27 唐纳德·科恩(Donald Kohn)为布鲁金斯学会经济研究项目的高级研究员，曾任美

联储副主席。他目前是英格兰银行金融政策委员会的一名外部成员。   
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识别风险的技能 	
 

为了识别需要采取宏观审慎行动的风险，宏观审慎委员会成员必须具

备适当的技能组合。在实践中，这意味着中央银行需要深入参与。中

央银行在制定和实施货币政策过程中形成了宏观经济视角和对市场的

了解。金融政策委员会设在英格兰银行，委员会的工作人员和近一半

的决策者来自英格兰银行。 

宏观审慎委员会还应当有来自其他监管当局的代表，来实现宏

观审慎目标。这包括金融行为监管局以及银行和保险公司微观监管机

构的负责人。  

具备金融机构和市场以及政策制定方面专业知识的外部人士也

是有用的。此外，外部人士能给政策制定带来全新视角，防止出现只

有内部人士做出决策时可能出现的群体思维现象。 

政策制定者必须认识到宏观审慎风险的特殊性质。政策制定者

主要关注尾部风险；预期结果已经体现在市场价格中，预料之外的情

况才会使杠杆和期限错配带来的脆弱性暴露出来。宏观审慎当局关注

外部性，即市场本身无法定价的放大机制和溢出效应。正是宏观审慎

政策使这些外部性反映在金融交易的价格中。  

 

	采取行动的权力 	
 

宏观审慎当局必须能够采取必要的行动来对抗系统性风险。在英国，

金融政策委员会有指挥权力——它可以自行调整一些管理规定，而无

需微观审慎监管机构或政府的同意。这种权力涉及银行资本制度的一

些部分，重要的是还包括房地产贷款的几个方面，这是很多金融周期

的起因。 

此外，金融政策委员会可以就与金融稳定有关的任何事项向任

何机构提出建议。它通常要求其他监管机构或英格兰银行深入了解更

多信息以评估贷款标准或流动性问题；它建议微观审慎当局确保银行

做好准备应对特定的尾部风险；它建议对资本要求进行调整。它每年
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都评估监管边界，以确保风险不会转移到受监管较松的部门而威胁到

金融稳定。  

维护金融稳定的两个关键权力是压力测试和有序清算。压力测

试自全球金融危机以来一直是宏观审慎监管的核心，因为这种测试旨

在确保金融体系能够抵御那些在 2008 年末冻结了金融体系的严重冲

击。市场越是情绪高涨、贷款的杠杆程度越高，冲击就越是严重，从

这个意义上说，压力测试应具备逆周期性。 

对系统重要机构进行有序清算，允许这些机构能够在不需要纳

税人支持、不会危及整个体系的情况下倒闭。在全球范围内演进的一

些技术也有助于结束“太大而不能倒”的情况，因为这些技术的运用

使债权人可能承受损失，从而能够增强市场纪律。  

	
与微观审慎和货币当局的沟通与合作 	 	
 

宏观审慎、微观审慎和货币政策以复杂的方式相互作用。每种政策的

运用都可能影响到其他政策的目标，因此，沟通和合作很重要。每项

政策在促进金融和经济稳定方面都有独立和独特的目标，需要的技能

有所不同，所以最好由不同的委员会执行。 但相互作用意味着，每

个委员会必须了解其他委员会的工作以及其他委员会希望实现的目

标。这样一来，每个委员会为实现自身目标做出决策时，会尽量减轻

对其他委员会实现其目标能力的不利影响。 

在英国，每种政策都由独立的委员会负责，但通过委员会成员

的交叉履职以及对共同关心的问题召开联席会议，来增进合作和理

解。 
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泰国的监管框架和宏观审慎政策	
Daranee Saeju

28 

 

泰国的金融系统已经演变得更加复杂并且更加具有关联性。请同时

参阅本书最后部分的对应演示文本。商业银行仍处于核心地位，其

资产约占全部金融部门资产的一半。但共同基金、保险公司和储蓄合

作社等非银行金融机构的资产规模在过去三年实现了两位数的增长，

产生了金融稳定方面的影响。 

银行和非银行金融机构之间不仅通过公平联系的渠道（集团之

间），也通过金融集团联系的渠道（集团内部）关联。这意味着来自

于非银行金融机构的风险可能会影响到银行部门和整体的金融稳定。

事实上，尽管非银行金融机构资产规模相对较小，它们可能涉及很多

人，在出现冲击时有可能会干扰到整个金融体系。  

有几个政府部门负责监管金融机构、金融市场和支付服务。主

要的监管部门是泰国银行(BoT), 保险委员会办公室 (OIC)，证券交

易委员会 (SEC)，它们都是由财政部(MoF)授权的。为了确保金融系

统的稳定性，监管部门之间的协调机制在整个流程中都很关键，包括

行业监督、系统性风险的确认、政策设计和实施。 

尽管并没有法律，包括中央银行法在内，明确授予泰国银行金

融稳定职责，但是泰国银行一直以来都承担着金融稳定的职责。因此

目前泰国银行负责牵头加强全国金融稳定框架。 

在决策层面，泰国银行已经建立了金融稳定小组委员会，这是

一个协调系统性风险分析和宏观审慎政策讨论的内部平台。之后有些

问题会升级到半年一次的货币政策委员会(MPC)和金融机构政策委员

会(FIPC)的联合会议上进行讨论，在这个层面，也进行和证券交易委

员会、保险委员会办公室以及财政部的跨部门协调。在工作层面，

                                                                 

28 Daranee Saeju 为泰国银行金融机构战略部资深主任。 
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2016 年建立了金融稳定部(FSU)，目的是在泰国银行内部及与其他相

关部门协调金融稳定工作。 

然而，创建有效的宏观审慎政策框架仍面临挑战:  

 第一，为了实现金融稳定目标，监管部门之间的协调存在困难，

因为金融稳定并非所有监管部门的中心职责。目前正在讨论进一

步改善体制安排，尤其是跨部门层面的体制安排。 

 第二，确保金融稳定需要数据和工具。可靠和高频率的数据，以

及分析工具可以帮助政策制定者更好识别系统性风险的来源，并

以及时有效的方式来进行回应。 因此，泰国银行通过开发其他数

据来源以及利用新技术，例如大数据分析，来减少数据缺口并加

强技术能力。泰国银行还正在开发系统性风险分析工具包，例如

情景规划和宏观压力测试。 

 第三，关键的人力资源能力仍是一个重要挑战。金融稳定从本质

上来看就是跨领域的，涉及金融机构、金融市场和宏观经济。因

此，需要有多项技能以管理宏观和金融的联系，进行系统性风险

评估并制定宏观审慎政策。  

总而言之，泰国银行和其他监管部门一起在不断努力加强宏观

审慎政策框架的体制安排，目标是确保整体的金融稳定。  
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宏观审慎政策—国际经验教训	
Erlend Nier29 

 

本展示借鉴了国际上正不断出现的宏观审慎政策经验。请同时参阅

本书最后部分的相应演示文本。本展示讨论了一些挑战，并强调其

解决之法也可用于其他地方。考虑到中国可能进一步开放资本账户等

因素，上述机制可能也有助于在中国推行宏观审慎政策框架。 

宏观审慎政策对任何国家而言都极具挑战，其需要强有力的制

度基础。两个深层次挑战包括： 

宏观审慎政策受制于所谓的“不作为偏向”，即倾向于不作为

或采取行动力度不够、不及时。Nier（2011 年）最先研究了这一问

题。该问题源于宏观审慎政策的本质：宏观审慎政策是用来管理尾部

风险的。这意味着行动的益处只有在将来才能显现出来，而且这种益

处又很难衡量，但金融机构和借款人往往会较明显地感受到行动的代

价。这一问题是宏观审慎政策本身所固有的，往往会降低政策制定者

尽早采取有力措施的意愿。当宏观审慎政策受到金融业游说和挟持

时，或是当局受到政治压力影响或存在其他竞争性目标时，这种偏向

可能会更加严重。 

第二个挑战在于金融体系处在动态演变之中。这意味着系统性

风险的水平、来源和分布情况都可能变化。这个问题也是根深蒂固

的，因为金融体系往往会追寻获利机会而不断变化。我们观察到，金

融体系会随着金融（技术）创新、部分金融体系受到的监管限制、其

他政策造成的扭曲（如有利于债务融资的财政扭曲）而变化。经验表

明，金融体系的动态变化将造成“政策缺口”，需要在不同的政策领

域开展协调。而协调本身又会强化“不作为偏向”。 

                                                                 

29 Erlend Nier 是基金组织货币和资本市场部货币与宏观审慎政策处的副处长。 
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因此，强有力的制度安排对宏观审慎政策的有效性至关重要。除了在

评估和抑制风险方面开展合作外，制度安排也应保证当局具有行动的

意愿与能力（基金组织，2013 年；基金组织，2014 年；基金组织-金

融稳定理事会-国际清算银行，2016 年）。 

 要提高行动的愿意，可赋予某主体（机构或委员会）明确职能，

确立央行在宏观审慎政策中的核心作用，以及在法律中确定目标

和问责机制。 

 要具备行为的能力，就需要建立权力和工具，使它们的范围和效

力足以抑制风险。这包括收集信息、校准工具以及将金融机构或

服务指定为具有系统重要性的权力。 

 保证在评估和抑制风险上开展合作的机制不仅限于成立委员会。

例如，为了确保合作，应赋予微观审慎机构和证券监管机构维护

金融稳定的目标（如澳大利亚和英国）。 

国际经验显示，宏观审慎政策存在国内的“漏洞”，有可能出

现监管盲点和监管缺口。要应对这种漏洞，可扩大宏观审慎干预的范

围，这至少有三种方法： 

 建立信息收集和共享机制，如直接从企业收集信息的后备权力

（如赋予美国金融研究局的权力），以及建立（信用）登记制度

和通用数据平台（如中国所设想的）。 

 扩大监管范围，覆盖银行以外的大型非银行中介机构。例如，英

国的财政政策委员会可向财政部提议扩大监管范围。 

 按功能开展监管，以捕获产品和服务的内在风险。例如，可对所

有信贷提供者实施贷款价值比和偿债收入比的限制（如匈牙利、

韩国和荷兰）。 

在中期，进一步推动资本账户开放是有益的，其在有效地配置

储蓄与投资方面的益处已得到了广泛的认识。资本账户开放也可以减

少国内的漏洞：当储蓄不再被限制在国内，可能会减少国内追求高收

益的行为。另一方面，开放资本流动可能会刺激跨境信贷，从而减少

国内宏观审慎工具在管理系统性险上的有效性。例如，当收紧宏观审

慎政策工具（如逆周期资本缓冲）时，会增加跨境信贷的供应。 
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跨境提供信贷的可能性增大，未来可能要求垮境（或在地区内）开展

宏观审慎行动协调。例如，这可能涉及“对等”协议，这将要求母国

当局对东道国敞口实施相同的限制。巴塞尔银行监管委员会的成员国

之间已经就巴塞尔 III 逆周期资本缓冲达成了这种对等协议。这种协

议也可在地区内达成，例如欧盟成员国已就逆周期资本缓冲以外的其

他工具达成了一致。 

开放资本账户也会产生资本流动规模和波动性增大的新风险，

而新的宏观审慎工具可用来管理这些风险。
30
 批发融资（包括批发

外汇融资）的增加尤其可能使融资结构变得脆弱。家庭和企业也会有

动力在外汇市场上借款，这会增加违约风险。这种动力有时会很强，

当国内利率高于主要套利货币（如美元、日元或瑞士法郎）利率时尤

为如此。 

定向的宏观审慎工具可用于应对这些新的风险。这些工具包

括：流动性要求（如流动性覆盖比率、净稳定融资比率），其可能会

依币种不同而设定差异化要求（如韩国、冰岛和瑞典）；以及对外汇

敞口提出的更高资本要求或更严格的贷款限制（如匈牙利、波兰和俄

罗斯）。 
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30 参见基金组织 2017 年的《增强应对大量、易变资本流动的抵御能力：宏观审慎

政策的作用》。基金组织，华盛顿特区。 
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快速变化的经济和金融结构： 	 	
中国是否需要开展公共行政改革？	

席睿德
31

 

 

中国经济连续数十年呈快速增长之势 -- 现已成为世界第二大经济体 

-- 经济发展的同时，中国实现了从农业向制造业的结构性转型，而

且最近又在加快向服务业转型。
32
 请同时参阅本书最后部分的对应

演示文本。中国金融体系的扩张则更为迅猛，其复杂性进一步加

剧，相互联系更加紧密。  

在此期间，政府一直深入参与经济，要么通过国有企业和地方

政府直接参与，要么通过提供强有力指导的方式间接参与。尽管公共

部门在经济中所占的份额已经下降，但其比重仍然很大，虽是如此，

私营部门发挥作用的空间已然扩大，这一点已经得到广泛承认。 

尽管如此，中国同样仍然需要——在诸多领域——进一步壮大

中央/总部的公共部门。  

 

为何会存在这一明显矛盾现象？ 	
 

这一矛盾现象的背后有其成因，即中国经济结构和金融体系发生了巨

大变化，但这种变化很多时候并未在公共行政结构中得到反映，这就

可能会导致出现瓶颈并加剧脆弱性。中央/总部的人员配备极为薄

弱。  

与大多数国家一样，在设计政策和改革、确定新风险以及制定

新的规则和条例等方面，往往是由中央部委和机构而不是地方办事处

                                                                 

31 Alfred Schipke（席睿德）系国际货币基金组织驻华首席代表。另见 Lam（林卫

基）、Rodlauer（罗德劳尔）和 Schipke（席睿德）（2017 年）。 

32 若按照购买力平价计算，中国现已是世界最大的经济体。 
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和分支机构充当先锋。在中国，中央部委和机构所承受的压力越来越

大，反映出如下事实： 

 领导层力主改革。自 2013 年三中全会和“十三五”规划（2016 年

至 2020 年）开局以来，中国领导层适时强调指出，有必要厉行改

革，以应对日益严重的失衡问题，改善资源配置，努力转变经济

增长模式。这经常被称为“再平衡”。鉴于领导层力主改革，制

定大量改革蓝图和工作计划的重任遂落至中央部委和机构肩上。  

 金融体系发展迅速、错综复杂且相互关联。中国金融部门形势快

速变化，新型金融产品和机构不断涌现，新市场不断发展，金融

全球互联性日益增强，这要求金融监管机构不断评估新的风险，

扩大金融部门监管范围，从整体上强化监管。  

 全球足迹不断扩大。中国不断扩大的全球足迹和“走出去”战略

给许多政府部委和机构提出了另一个挑战，除其他事项外，需要

各自建立框架以应对这些事态发展以及与全球范围内的对口部委

和机构打交道。中国在重要的全球论坛和双边对话中日益发挥着

积极的作用，这使公共行政的压力进一步加大。 

尽管面临这些挑战，中央政府关键部委和监管机构的资源、特

别是人员配备极为薄弱，基本未变。因此，开展公共行政改革扩充中

央的资源可能势在必行。随着中国政府职能的转变，即从交易型政府

转向更多地发挥协调促进者的作用，通过重点加强政策框架推动通过

市场进行资源配置，这项改革变得愈发迫切。  

在国际大背景下，公共行政结构的不平衡性变得尤为明显。另

外，中国的公务员薪酬结构级差相对平缓，加上某些部门（如金融部

门）的薪资水平快速增长，使得吸引和留住高素质的公共部门雇员难

上加难，特别是在最需要这些雇员之时。例如，东欧在 20 世纪 90 年

代的过渡时期就曾遇到过类似的挑战。 

在此仅举几例，以作说明。这些例子涉及公共财政机构(如国

家税务机关和财政部), 和中国金融部门监管机构。  
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国家税务总局（SAT） 	
 

中国的税收征管独立于财政部之外，面临几大关键性挑战。在“走出

去”战略的推动下，越来越多的中国企业开始在全球范围内拓展业

务。与其他全球性公司一样，这些公司也享受最大限度减轻税收负担

的激励措施。与此同时，中国许多极富活力的新成立公司有时并不在

税网之内（仅 2016 年一年就成立了约 550 万个此类企业），而日渐

衰落的传统部门内的公司面临着更多困难，导致合规问题增加。  

为与时俱进和保护其收入基础起见，国家税务总局需要不断改

进税收征管并实现税收征管现代化。  

            

但是，税收征管系统的人员规模究竟有多大，在国际上又处于

何种水平呢？尽管整个系统在职雇员约 75 万人，但北京总部仅

有 750 人，且肩负着上述众多税收征管改革的重任。虽说各国国情不

同，但是通过与其他国家较为完善的税务机构相比，会发现这一比例

亟待上调；比较显示，国家税务总局总部的人员配置需要占到整个系

统的 3%至 10%，即达到 7,500 到 22,500 人，而不是仅为整个系统的

0.1%。
33 
   

                                                                 

33 另见 Brondolo 和 ZHANG（2017 年）。 
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财政部 	
 

财政部也是如此。该部负责设计和确保落实包括税收政策（如增值

税、个人所得税、房地产税）、社会保障、国有企业和中期预算框架

在内的各项改革。此外，2016 年，中国政府在很短的时间内创建了

一个资产总额达 10.6 万亿人民币的大型地方政府债券市场。这个债

券市场的快速崛起（最初通过贷款-债券交换计划）需要出台健全的

规则和条例加以监管，导致财政部的工作量进一步加大。这些变化和

改革错综复杂，需大量人手方能应对。同样，财政部总部仅有约

1,000 名员工，人力资源极其不足。  

 

金融部门监管机构 	 	
 

负责确保中国金融体系稳定的机构情况同样如此，这些机构包括中国

银行业监督管理委员会、证券监督管理委员会、保险监督管理委员会

以及中央银行——中国人民银行。  

如上所述，金融体系的扩张速度超过了经济增长，这表明金融

部门在不断发展和深化。中国数家银行的资产总额居于世界前列，中

国股市的规模位列全球第二，甚至刚起步的债券市场也已高居世界第

三。近几十年来，中国金融体系自由化水平不断提高，信贷快速增

长，非银行金融机构数量大幅增加，更加复杂的金融产品不断涌现，

新市场（如衍生品市场）纷纷兴起。这些事态发展对任何一个监管机

构而言都充满了挑战。  

但是，富有挑战性的不仅仅是变革本身，新型金融产品涌现的

速度之快也令人应接不暇。例如，阿里巴巴的“余额宝”货币市场基

金客户在短短一年内就从零飙升到 8,500 万；个人对个人（P2P）平

台在过去几年里如雨后春笋般涌现。  

另外，考虑到金融系统的复杂性不断提升，而且中国金融体系

在全球经济中以及对于全球经济的重要性越来越高，需要加强中国国

内以及世界范围内监管机构之间的协调。这也需要更好地、及时地进

行沟通，继而又会增加中央监管机构的负担。  



64 

 

增强金融和汇率框架：国际经验及对中国的启示 

但是，总部机构的规模基本未变，详细情况见下图。如图所示，中国

金融部门在过去 10 年中占 GDP 的比重翻了一番，其结构也发生了重

大变化，影子银行的出现尤其反映出这一事实。从图中还可以看出，

中国监管机构的人员规模极小，各机构总部员工人数只有大约 400

到 750 人。   

中国的基金组织/世界银行 2011 年度金融部门评估规划已经建

议加强人员配置。 

               

 

 

除了规模小以外，机构内各部门之间资源的转移严重受限。开

展公共行政改革，确保工作人员、特别是总部机构工作人员数量适足

且薪资优渥，对于继续维持中国金融体系安全健康的发展很重要。 
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总部1 总部/共计

（百分比）
全系统

中国人民银行（PBC）2                              717                              0.7                      105,980
财政部（MOF）3                           1,023                              0.2                      488,192
国家税务总局（SAT）                              750                            0.1                      750,000 
中国银行业监督管理委员会（中国银监会）                              662                            2.8                        23,683 
中国证券监督管理委员会（中国证监会）                            730                          23.6                          3,097
中国保险监督管理委员会（中国保监会）                              390                          13.9                          2,802

财政部                          2,120                            2.52 84,050   
联邦储备系统（美联储）                          2,700                         12.45                        21,686 

财政部                          2,144                          28.23 7,596   
澳大利亚储备银行（RBA）

4                          1,232                          91.46 1,347   

财政部  无 无                          1,238 
英格兰银行（BOE）  无 无                          3,680 

联邦财政部                         1,864 无 无
联邦银行                         4,623                        47.98                          9,636

中国

美国

澳大利亚

联合王国

德国

资料来源：各机构年度报告、海外发展研究所报告。

1. 总部人员配置或联邦一级的人员配置。

2. 不包括印钞造币公司以及其他归中国人民银行所有的公司和公共机构。

3. 不包括归财政部所有的公司和公共机构。

4. 不包括印钞造币公司。 
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表：总部/人员配置总数国际比较
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汇率政策：基于智利经验的讲话	
罗德里戈·贝尔加拉

34
 

 

感谢中国人民银行（简称人民银行）和国际货币基金组织邀请我参加

此次会议。 

我将谈谈智利的经验。谈论智利的经验当然是因为智利是我最

了解的国家，因此，我被要求介绍智利如何从钉住汇率制过渡到“半

钉住制”，再到最终采用完全自由浮动汇率制度的经验。但是，还有

一个原因，我认为智利的经验是非常丰富的，因为在过去四十年里我

们经历了几乎每一种可能的汇率制度。我们逐步走向采用自由浮动的

汇率制度，而且已经成功实施了近二十年。当然，在智利仍有人缅怀

固定和半固定的汇率制度，并希望重新回到那个时代，但是，这些人

只是极少数。就像今天的中国一样，当我们开始这一过程时，智利也

有许多关注和未知数，但是，我认为这是值得的，我将在稍后作出解

释。  

20 世纪 80 年代初，智利采用与美元挂钩的固定汇率制度。当

拉丁美洲债务危机爆发时，智利发生了严重的金融和国际收支危机，

于是钉住制度被放弃。经过一段时间的动荡之后，智利开始采用“爬

行区间”的汇率制度。开始之初（1984 年），区间非常窄（±

0.5%），后来逐渐扩宽。
35 

由于刚刚走出严重危机，智利对资本外流实行了资本管制。但

是，到 20 世纪 90 年代初，一切都发生了变化。智利刚刚恢复民主，

出现了巨额资本流入。汇率升值到浮动区间的上限部分，为了捍卫汇

                                                                 

34 罗德里戈·贝尔加拉（Rodrigo Vergara）为智利公共研究中心的高级研究经济学家, 

智利中央银行前行长。 

35 参见 Vergara（1994 年）。 
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率，中央银行实施了大量冲销式干预措施。这些干预给（中央）银行

造成严重损失，因为干预交易的结果为负。
36 

此外，汇率浮动区间扩大到±5%，中间价由钉住美元转为钉住

一篮子货币。取消了对资本外流的管制。随着本国货币继续面临压

力，央行对资本流入实行了管制。采取的方式是对所有资本流入，特

别是短期流入实行准备金要求。 

值得注意的是，将货币政策利率降低到国际水平从未被认为是

一个有效的选择。原因是通货膨胀率仍然很高（在 90 年代前半期每

年为 10％至 20％），而且新独立的中央银行（于 1989 年 12 月独

立）有降低通货膨胀的明确使命。因此，更宽松的货币政策被认为会

影响中央银行对价格稳定承诺的信誉。控制资本流入被视为是避免

“三元悖论”的一种方式。根据艾伦·泰勒（Alan Taylor）在本次

会议上的发言，中央银行总是把这个问题看成是“三难困境”，而非

“两难困境”。
37 

关于资本管制，大多数证据表明，它们在开始时是相当有效

的，但随着时间的推移，开始失去效力。实践中，市场会想方设法规

避限制。从我在此次会议中听到的中国当局的意见来看，中国似乎也

存在类似问题。 

在那些年的大部分时间里，尽管采取了一切措施，汇率升值仍

位于区间的上限。正如劳伦斯·萨默斯（Larry Summers）今天上午

指出的，如果汇率停留在区间的任何一端，则与固定汇率没有什么区

别。从我们的经验来看，汇率经常是位于区间的一端或另一端。 

20 世纪 90 年代末，事态发生了巨大变化。首先爆发了亚洲危

机，之后俄罗斯危机致使资本流出新兴市场。智利（以及大多数新兴

市场）的货币大幅贬值，汇率在很短的时间内就从升值触发区间的上

限转为贬值触发区间的下限部分。 

                                                                 

36在很长时期里，智利央行的资本一直为负数。在一定程度上，这正是因为在这段

时间和本世纪初采取的冲销式干预措施（见 Archer 和 Moser-Boehm，2013 年）。 

37 参见 Rey（2015 年）。 



69 

 

增强金融和汇率框架：国际经验及对中国的启示 

中央银行采取了一项非常具有争议的措施，将利率上调了 500 多个基

点来捍卫汇率浮动区间。智利经济进入近二十年以来的第一次衰退，

1999 年，GDP 下降了 0.4%。 

为了让汇率更加灵活，区间放宽至±8％，之后又逐渐放宽到

±12％。1999 年底，智利放弃浮动区间，允许汇率自由浮动。此

外，还取消了所有资本管制。 

因此，智利实施自由浮动汇率制度已近 18 年，完全没有资本

管制。但是，央行保留在“特殊情况”下干预外汇市场的权利。“特

殊情况”被定义为汇率水平在很长时间内严重偏离均衡水平。当然，

即使中央银行有计算均衡实际汇率的模型，但不论是严重偏离均衡汇

率或长期价值的定义，还是很长时间的定义仍然都是模糊的。积累储

备也被用来证明干预是合理的。这可能适用于货币明显过度升值，以

及长期没有实行干预措施之后国际储备下降的情况（以任何指标衡

量，比如 GDP、进口等）。在这些情况下，储备积累可能是进行干预

的理由。 

在实践中，自从采用自由浮动汇率以来，智利只经历了四个干

预汇率的时期。有两个时期是在本世纪初，当时因外部事件（巴西危

机）造成智利比索大幅度贬值，而当局认为，货币贬值并非经济基本

面造成。相反，小规模且短暂的干预措施（出售外汇）对汇率产生了

预期影响。 

其他两个时期是在 2008 年和 2011 年，情况恰好相反。2007

年和 2008 年初，大量资本流入导致智利比索大幅度升值。中央银行

决定以非常透明的方式实施冲销式干预措施。央行宣布全年购买给定

数额外汇的计划，这些数额在每个工作日平均分配。所以，市场知道

中央银行每天将拍卖的准确金额。 

随着全球金融危机爆发，资本流出新兴市场，比索贬值，干预

计划提前中止。第二次干预是在 2011 年，当时再次出现大量资本流

入。央行采取了相同的形式，计划在当年年底完成。自那之后，没有

采取任何干预措施。在我担任智利中央银行行长期间，没有干预过外

汇市场。 
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在这 18 年里，自由浮动汇率制度运行良好。当然，每个国家都需决

定什么样的制度对其最为有利，但是，我倾向于同意劳伦斯·萨默斯

今天上午所说的，新兴市场的一些危机或至少经济困难的例子从某种

意义上说都与固定汇率有关。就智利的例子而言，20 世纪 80 年代初

的重大危机和 1999 年的轻微衰退都是很好的例子。我认为，就智利

而言，在这 18 年的时间里，汇率是一个行之有效的减震器。 

最后，我想谈谈与前面所讨论问题有关的一些看法，我认为，

在决定哪种汇率制度更适合某一个国家时，应牢记以下几点： 

 在灵活汇率制度下，汇率波动幅度大于钉住汇率制或汇率浮动区

间制度下的汇率波动。对于经济体的参与者来说，汇率是一个非

常重要的价格，参与者需要进入有深度的市场，从而进行套期保

值。因此，重要的是，在转向采用浮动汇率时，需确保满足开发

深度衍生品市场的条件。 

 一些国家“担心浮动”
38
的原因之一是企业或家庭部门存在严重的

货币不匹配情况。例如，如果公司有沉重的外币债务，货币贬值

可能非常有害，最终可能会造成金融危机。正因如此，新兴市场

的许多金融危机都伴随着国际收支危机。因此，至关重要的是要

监测货币不匹配，并让企业部门知道在灵活汇率制度下会有敞口

头寸的风险。智利的经验表明，货币错配在很大程度上是内生性

的。事实上，实施自由浮动汇率以来，货币错配程度已大大降

低。 

 “担心浮动”的另一个因素是汇率传导（ERPT），即汇率变化对

通货膨胀的影响。对于资源依赖型国家，这尤为重要，而且由于

大宗商品价格波动，这些国家经常面临贸易条件的冲击。有大量

证据表明，过去几十年，汇率传导效应在大多数经济体中都有所

下降。另一方面，新兴市场的汇率传导效应比发达经济体更大。

在新兴市场中，大宗商品出口国的汇率传导效应比非大宗商品出

                                                                 

38 参见 Calvo 和 Reinhart（2002 年）。 
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口国更大39。基于所有这些考虑，我认为，如果中国采取更灵活

的汇率制度，这应该不会是一个大问题。 

 我完全同意前面讨论所说的金融稳定对于从“半钉住制”顺利过

渡到灵活汇率的重要性。Alejandro Werner 和 Tommaso Mancini-

Griffoli 在会议中谈及的拉丁美洲经验为此问题提供很好的参

考。 

谢谢诸位！ 

 

参考书目 	
 

Archer, D. and P. Moser-Boehm. 2013. “Central Bank Finances.” BIS 

Papers N°71, Bank for International Settlements, Basel. 

Calvo, G. and C. Reinhart. 2002. “Fear of Floating.” Quarterly Journal of 

Economics 117 (2): 379–408. 

Rey, H. 2015. “Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and 

Monetary Policy Independence.” NBER Working Paper 21162, National 

Bureau of Economic Research, Cambridge, MA. 

Vergara, R. 1994. “Política Cambiaria en Chile: La Experiencia de una 

Década (1984-1994).” Estudios Públicos 56 (Spring).. 

Vergara, R. 2015. “Inflation Dynamics in Latin America: A Comparison 

with Global Trends and Implications for Monetary Policy.” Paper 

presented at the Jackson Hole Economic Symposium, August 27–29, 2015. 

Jackson Hole, Wyoming. 

 

 

 

                                                                 

39 参见 Vergara（2015 年）。 
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关于加强金融和汇率框架的几点评论	
 阿米尼奥·弗拉加

40
 

 

 中国的货币和汇率制度在不断演进。人民币与美元的挂钩关系持

续十年后于 2005 年结束，中国人民银行此后逐渐转向采用更灵活

的汇率制度，让汇率随经济基本面调整，并且最近以一篮子更相

关货币作为参考。制度和操作方面的许多改进为这一战略举措提

供了支持，这些改进为人民币成为国际货币基金组织特别提款权

的构成货币铺平了道路。 

 实行更灵活的汇率制度是完全有道理的，因为中国显然不属于另

一个地区或国家的最优货币区。按同样的逻辑，随时间推移，中

国采用更为灵活的汇率制度（可能是自由浮动汇率）是情理之中

的。目前以一篮子货币为重心的做法已被证明是一个有效的过渡

制度，但我认为，不再将重心放在篮子上，而是实行相当自由的

浮动汇率，这对中国是有益的。  

 这并不意味着放弃干预外汇市场的能力，而意味着干预主要应针

对市场波动剧烈、特别是市场流动性低的极端情况。干预也可以

作为今后在较大货币区间开展汇率协调的部分措施，这一问题目

前尚未被列入议程。 

 另一个相关问题是资本管制措施的运用。大多数（如果不是全

部）国家的历史经验似乎是，随着经济和金融市场变得越来越复

杂，资本管制会失去效力。中国的经济规模庞大、复杂、日趋成

熟，所以我认为，随时间推移，唯一合理的管制措施要么更具有

审慎性（如对短期资本流入临时征税），要么与透明度和反洗钱

有关。 

 为了巩固浮动汇率制度，必须加强货币、财政和金融框架。我依

次讨论每个方面。 
                                                                 

40阿米尼奥·弗拉加(Arminio Fraga)为加韦亚投资基金的创始合伙人，曾任巴西中央

银行行长。  
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 货币方面，从有管理的汇率转向更灵活的汇率将需要一个更明确

的名义锚，例如通胀目标锚，最好能保持一定灵活性以帮助平滑

经济周期。这一点很重要，因为以直接信贷控制作为货币政策工

具有损效率。 

 财政方面，与当前多数国家一样，中国面临着重大的长期挑战。

这些挑战包括，即将到来的人口重大变化，地方政府通过土地销

售进行的不可持续融资，以及国有企业和金融部门的潜在损失。 

 金融部门风险是关注焦点，也是本次会议的第二大主题。核心问

题是近年来信贷加速增长，与经济增长脱节。坦率地说，正是靠

日益增长的信贷，中国（和世界）实现了已习以为常的快速（但

自然在减缓的）经济增长。这种脱节目前开始出现难以为继的迹

象，构成重大挑战。与多数银行和金融危机的历史记录相比，中

国目前的信贷/GDP 比率已经高到非常危险的程度。 

 所以，任务很艰巨，但仍然可以完成。中国自实行令人惊叹的市

场化发展战略以来一直面临着巨大挑战。这又是一个这样的挑

战。 

 问题在一定程度上可能是因采用短期、需求驱动的增长目标造成

的。这往往导致过度投资、信贷过度增长以及房地产和股票市场

的泡沫。应转而采用更灵活、较长期、在更大程度上由供给侧驱

动的增长目标。 

 监管方面，中国当局对其所做工作的阐述令人印象深刻，毫无疑

问，他们将重心放在进一步加强中国的银行业和金融体系。 

 一个特别复杂的问题是将风险意识引入体系。对政府显性或隐性

担保的普遍预期导致了过度的杠杆和风险承担行为。设计渐进的

应对政策很重要。例如，取消体系某个领域的隐性担保可能令人

担心所有担保都有风险，因此可能导致信贷急剧收缩。 

 有效的策略可能包括，以保守的增长和压力情景为基础，对流量

（损失）和存量（资产负债表）开展全球评估。 
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减少外汇干预 	 	改善金融监管	
马骏

41
 

 

今天讨论内容的要点总结如下： 

 

汇率 	
 

 2016 年初，中国人民银行引入了以公式为基础的汇率中间价定价

机制，在提高透明度和规则性方面取得了重大进展，大幅度降低

了人民币一次性贬值的市场预期。 

 今天会议的与会者一致认为，中国应减少外汇干预，避免采取额

外的资本流动管制措施，实现更大的汇率灵活性。劳伦斯·萨默斯

（Lawrence Summers）明确表示，篮子制度应被视为中国向灵活

汇率制度过渡的中间步骤，而非最终目标。 

 在影响汇率预期方面，外汇干预往往是无效的，甚至还会加剧汇

率预期。国际清算银行和马骏使用巴西、中国、韩国、马来西亚

和秘鲁的数据开展的实证研究显示，外汇干预很可能使汇率预期

恶化（例如，央行出售外汇加重了汇率贬值的预期）。 

 资本管制的有效程度往往低于人们的预期。即便资本管制有效限

制了当期的外汇流出，但也可能会增加人民币的流出（到在境外

换汇），也会大幅减少未来的外汇流入。 

 过去两年，社会和市场对人民币/美元汇率双向波动的接受程度大

幅提升。充分理解市场对汇率波动的接受程度的提高，将有助于

说服政策制定者避免过多使用外汇干预和不必要的资本管制。 

                                                                 

41 马骏为中国人民银行研究局首席经济学家。 
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 人民银行还有很大空间来提高货币政策和汇率政策的透明度。例

如，市场对央行为何需要如此多的不同政策利率感到困惑，也不

清楚是谁在设定这些利率。 

 保护和发展外汇对冲市场、降低对冲成本也十分重要。外汇对冲

的增加，将成为市场进一步接受人民币汇率双向波动的重要基

础。 

 

宏观审慎框架及政策 	
 

 中国应淡化 GDP 增长目标，以缓解经济增长与金融稳定之间的冲

突。在过去，由于过度关注了 GDP 增速，因而产生了持续货币刺

激的政治压力，造成宏观杠杆率快速上升。 

 监管机构应避免向汇市和股市等金融市场参与者发出对价格水平

隐性担保的信号。这种隐性担保可能会鼓励投机，导致市场泡沫

和出现过度的波动性。 

 应加快改革，允许亏损国企退出市场，减少对低效企业的贷款。 

 在更多城市推行房产税，以取代土地收入成为财政收入的一种主

要来源，减少地方政府推动地价和房价上涨、抬高房地产业杠杆

率的冲动。 

 投入更多监管资源，全面覆盖影子银行活动。 

 大幅增加金融监管机构（包括人民银行、银监会、证监会和保监

会）总部的人员配置，提高人员薪酬，引进“旋转门”机制（鼓

励有市场经验的专业人士加入一行三会），确保具备应对金融稳

定问题所需的技能和金融市场知识。 

 扩展金融风险的压力测试，从针对单个机构的静态分析，扩大到

包含传染效应和评估整个金融体系“冲击”影响的“动态分

析”。 

 制定应急预案，应对市场突然崩盘的各种情景，确保破产金融机

构得到有序处置。 
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 加强审慎政策的沟通和各监管当局间的政策协调。明确阐述政策

意图及审慎管理市场预期。使用前瞻性指引来影响市场参与者行

为，避免政策突然出台使市场“受惊”。 

 改进监管机构协调，在部委层面和工作层面设立各种跨部门工作

组。 

 研究、防范金融创新和资本账户开放带来的新型风险（例如金融

机构过度使用批发融资和外币负债所带来的风险）。 
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抑制中国的系统性金融风险	
黄益平

42 

  

2016 年下半年以来，中国领导人多次强调了控制系统性金融风险的

重要性。 

例如，李克强总理 3月初在政府工作报告中强调，要稳妥推进

金融监管体制改革，有序化解处置突出风险点，整顿规范金融秩序，

筑牢金融风险“防火墙”。 

那么，究竟是什么原因让政策制定者担心系统性金融风险呢？ 

大约在三年前，金融风险开始侵扰金融体系的不同部门：首先

是股市和理财产品市场，之后是楼市和汇市。2015 年股市波动加剧

就是这一问题的体现。例如，上证指数从 2015 年 1 月 5日的 3258 点

上涨至 6月 15 日的 5174 点，但在当年 9月 30 日又暴跌至 3052 点。

当然，股市总是有涨有跌，但股市投资者开始利用信托和银行部门加

杠杆，这就令股市的这次暴跌尤其令人担忧。 

2009 年以来，房地产市场已经经历了三个周期，三次房价上

涨的顶峰分别为 2011 年 7 月、2013 年 12 月和 2016 年 9 月。每一

次，价格跳涨都变得更加急剧、更为广泛。这带来了一个问题，即楼

市的潜在调整已经成为了严重的金融风险，对银行业来说尤其如此。 

在金融市场的最近一次波动中，出现了货币贬值和资本外逃的

重大压力。2015 年 8 月 11 日央行对每日汇率中间价的定价制度进行

改革，导致金融市场出现了人民币汇率走弱的强烈预期。尽管央行采

取了多种措施来稳定人民币汇率（包括收紧资本账户管制及动用外汇

储备入市干预），可人民币在过去两年中还是贬值了。 

                                                                 

42 黄益平是北京大学国家发展研究院教授。 
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以上这些事件引发了担忧，认为中国已经出现了系统性金融风险。先

前的研究表明，金融风险具有高度的传染性。例如，如果一国爆发了

银行危机，那么该国爆发货币危机的可能性也会增加，反之亦然。 

过去几年中，到底是什么变化导致了系统性金融风险的增加？ 

中国是唯一一个避开了严重金融危机的主要新兴市场经济体，

其原因至少有二： 

原因之一在于持续不断的经济增长。在经济改革的头三十年，

中国经济年平均增长 10%。这使中国有能力解决许多经济问题，包括

降低了金融风险。 

原因之二在于隐性和显性的政府担保。地方政府、国有企业、

金融机构的借款都得到了中央政府的担保。因此很长时间以来，中国

都没有出现金融产品违约或金融机构破产。在亚洲金融危机期间，中

国银行的不良贷款平均达到贷款总量的 30%至 40%，但即便是这样，

中国也没有爆发银行挤兑。 

但这两个因素正在变化。中国的经济增速从 2010 年的 10.6%

下降到了 2016 年的 6.7%，导致企业资产负债表恶化，不良资产增

加。 

中国的宏观经济环境也发生了变化，演变成了国际清算银行所

描述的“三元风险”状况，即杠杆上升、生产率下降以及政策灵活性

降低。“三元风险”本质上意味着金融风险已大大增加，而政府应对

这些风险的能力也已大幅下降。 

金融系统中的流动性充沛，这使问题更为严峻。例如，广义货

币供应量 M2 在 2016 年底已达到 GDP 的 208%。相比之下，美国的这

一比例只有 80%左右。巨大的货币供应量当然与中国金融中介由银行

业主导有关。 

更重要的是，货币供应似乎存在一个内在的加速机制。当经济

运行良好时，需要加快货币供应，以支持经济活动的扩张。当经济状

况不佳时，也需要加快货币供应，以稳定经济和市场。其中后者与政

府的担保有关。 
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直到最近以前，较高的 M2 增速还不一定是个问题。过去，M2 增速始

终比狭义货币（M1）供应量增速要快。但在 2015 年中期，M1 增速突

然大幅加快，明显超过 M2 增速。这主要是因为银行存款的期限缩

短。换句话说，存款人不再满意存款的低利率，他们希望将储蓄投资

到其他地方。 

可用于投资的资金规模庞大，而投资机会又十分有限，这二者

结合在一起，成为了近年来金融风险轮动的原因。资金流向哪里，哪

里的市场就会繁荣，泡沫也会很快出现。股市、楼市、汇市的起伏基

本反映了同一个故事：投资者在拼命寻找投资机会。而这一点不会轻

易改变。 

当局应采取什么措施来抑制系统性金融风险？ 

应对系统性金融风险是一项非常棘手的政策任务。不过当局至

少应该在以下三方面开展工作： 

首先，央行应保持相对从紧的货币政策立场，以逐步稳定乃至

降低总杠杆。这可通过更有效地利用货币供给（金融资源）来实现。

这也可通过增加直接融资（股市和债市）在金融中介中的比重来实

现。 

第二，政府需要重组监管框架。宏观审慎政策是避免系统性金

融危机的第一步。央行与银证保三会之间，亟待开展协调合作，消除

监管体系中的缺口（潜在的风险来源）。监管机构应更加关注维护金

融秩序而非培育金融业发展。 

最后，政府需要坚决消除不必要的担保。无论如何，政府都不

再有能力提供隐性担保。特别是僵尸企业和银行应该退出市场，以

降低系统的风险。 

	
	

 



80 

 

增强金融和汇率框架：国际经验及对中国的启示 

	

	

	

闭幕发言	
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闭幕发言 
任志清

43
 

 

尊敬的各位来宾、同事和朋友： 

最后，请允许我对所有发言者和与会者的参与及杰出贡献表示

感谢。这是繁忙而富有成效的一天，我们分享各自的经验和见解，以

期找到切实的政策解决办法。实实在在丰富而又坦诚的讨论让中国的

政策制定者和执行者与外部专家和监管者坐到了一起。 

我不想再重复马骏、黄益平、阿米尼奥·弗拉加或罗德里

戈·贝尔加拉先生呈现的精彩总结和重要结论。 

但是我想强调几点广泛共识： 

 汇率。方向是清楚的。中国需要采用更加灵活的汇率，这一转变

宜早不宜迟。 

 资本账户自由化。这一点应当谨慎对待，目前尚不具备大力推进

开放的前提条件。不过，融合中国资本市场的长期目标仍然是明

确的。 

 宏观审慎框架。为确保成功需要解决三个关键问题： 

o 在规范、监督和架构方面，需要有明确的授权任务、察觉风险

的能力、采取行动的权力，以及协调配合和信息共享。 

o 只要存在财政/准财政主导，就会有信贷增长压力。为解决这一

问题，重要的是要摆脱硬性定量增长目标，正是这种目标推动

了地方政府投资和房地产支出偏向。 

o 最为重要的是消除广泛存在的隐性政府担保，这种担保导致道

德风险并助推信贷快速增长。 

                                                                 

43 任志清现任基金组织亚太部副主任。 
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 透明度和沟通。根据中国的发展水平和全球经验，透明度和更好

的沟通非常重要。这关系到其政策以及改革目标、框架、发展和

行动。应当更加经常性地、在日常的一举一动中实践透明和沟

通。 

最后，我想感谢陈雨露副行长为会议致开幕词，当然也要感谢

中国人民银行的各位同事组织这次会议。还要感谢代表处工作人员为

确保此次活动顺利举行而付出的努力，谢谢各位发言者、讨论者和与

会者的参与。有些人是远道而来的。 

为了能够保存今天极其丰富的讨论内容，我建议将各位的演讲

和发言汇编成册（电子书），并在几周内公布在会议网站上（中英双

语）。 

这次是中国人民银行-国际货币基金组织第五次联合会议，我

期待在明年的活动上继续我们的合作。 
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发言人简介	
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易纲，中国人民银行副行长。 

易纲博士于 1986 年获得伊利诺大学经济学博士学

位。1986 年至 1994 年任教于美国印第安那大学经济

系。1994 年与他人共同组建了北京大学中国经济研

究中心（CCER），并担任该中心的教授至今。 

他于 1997 年加入中国人民银行，历任中国人民银行

货币政策委员会秘书长、货币政策司司长。2007 年

12 月任中国人民银行副行长，2009 年 7 月兼任国家外汇管理局局长。2015

年 12 月任中国人民银行副行长。 

他的研究领域包括货币、银行和中国经济。 

 

陈雨露，男，1966 年 11 月生于河北省，汉族，中共

党员。现任中国人民银行党委委员、副行长，教授。

兼第十二届全国人大代表，第七届国务院学位委员会

委员。中国金融学会副会长。荣获首届教育部全国高

校青年教师奖、全国优秀博士学位论文指导教师奖；

人事部“新世纪百千万人才工程”国家级人选。 

主要研究领域为开放经济下的宏观金融理论与政策，

代表著作包括：《大金融论纲》、《现代金融体系下

的中国金融业混业经营：路径、风险与监管体系》、《世界是部金融史》

等。 

	

李波，中国人民银行货币政策司司长 

李波先生于 2004 年加入中国人民银行条法司，先后

任副司长和司长。2009 年任货币政策二司司长，

2015 年任货币政策司司长。在加入中国人民银行之

前，任纽约达维律师事务所专职律师。本科就读于中

国人民大学国际经济系，后赴美国留学，先后获得斯

坦福大学经济学博士和哈佛大学职业法律博士学位，

并拥有中国和美国纽约州执业律师资格。 
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朱隽，中国人民银行国际司司长 

朱隽女士于 1993 年加入中国人民银行，之后担任过

各种职务。在行长办公室工作之后，朱女士于 1997

年加入国际部，先后在国际清算银行处和研究处工

作。 2006 年，她担任研究处处长，2009 年任国际

司副司长，2015 年，她被任命为国际司司长。1999

年 3 月至 10 月，借调工作于国际清算银行。2003 年

9 月，她重返国际清算银行，任经济学家，直到 2005 年 12 月。 1989 年，

朱女士毕业于北京大学，获经济学学士学位，1993 年，获得北京大学经济

学硕士学位。 

 

黄晓龙, 经济学博士，副研究员，毕业于北京大学经

济学院西方经济学专业。主要研究领域为宏观经济、

金融稳定、存款保险。	

	

	

	

	

	

郭凯，现任中国人民银行国际司副司长。他的主要负

责牵头与美国、英国、G20以及国际基金货币组织的相

关工作。郭凯先生在哈佛大学取得了经济学博士学

位。在加入中国人民银行前，他在国际基金货币组织

担任经济学家。他的主要研究领域包括中国经济和国

际金融。 
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马骏现任中国人民银行研究局首席经济学家。2000-

2014年初在德意志银行任职，曾担任德意志银行大中

华区首席经济学家、首席投资策略师、董事总经理。

1992-2000年间在世界银行和国际货币基金组织工

作，曾任经济学家和高级经济学家。1988-90年间为

中国国务院发展研究中心研究人员。 

马骏博士于1994年在美国乔治城大学获经济学博士学

位，1988年在复旦大学获管理学硕士学位。研究领域

包括宏观经济、货币和金融政策、环境经济等。发表了数百篇文章和十一

本著作。 

 

李文红，中国银监会业务创新监管协作部主任，研究

员。中国人民银行研究生部经济学博士、金融学硕

士，澳大利亚国立大学经济学硕士，中国人民大学工

学学士。曾到巴塞尔银行监管委员会金融稳定学院借

调工作、在中国银行风险管理部挂职副总经理。现为

巴塞尔银行监管委员会流动性工作组联席主席、宏观

审慎监管工作组成员，曾为巴塞尔委员会逆周期资本

工作组和有效银行业监管核心原则修订工作组成员及

金融稳定理事会澳大利亚国别评估小组成员。曾担任中国银监会银行业改

革办公室、金融稳定与核心原则评估工作组、国际新监管标准规划实施工

作组、新资本协议项目研究和规划项目组等工作组项目负责人，参与《银

行业监督管理法》制定和《商业银行法》修订，牵头制定流动性风险管

理、杠杆率监管、市场风险管理、资产证券化业务和外资银行监管等多项

监管法规指引，主持宏观审慎监管、系统重要性机构监管、逆周期政策等

多项重大课题研究和制度建设工作，发表专著-《宏观审慎监管框架下的逆

周期政策研究》，并在核心刊物发表多篇学术论文。 

 

冉华，男，经济学博士。1997年进入中国证监会，先

后任期货监管部副处长、处长，原期货监管一部副主

任，中国期货市场监控中心副总经理、总经理，具有

多年期货市场监管工作经验。现任中国证监会期货监

管部主任。	
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罗胜，中国保监会发展改革部副主任，管理学博士。 

曾任发展改革部公司治理监管处处长、法规部副主

任、中国保信公司常务副总裁。 

 

	

	

	

缪延亮于 2013 年应邀回国服务,担任国家外汇管理

局局长高级顾问并为中央外汇业务中心研究主管，

负责中国外汇储备经营管理相关的全球宏观和策略

研究工作。此前，他在国际货币基金组织（IMF）任

经济学家五年多，先后在新兴市场和债务政策等部

门工作，参与对欧洲债务危机的救助。加入 IMF

前，他在以色列中央银行任访问学者暨行长特别助

理，研究货币政策和中央银行制度设计。缪博士是中国金融四十人论坛

（CF40）特邀成员、达沃斯世界经济论坛“全球青年领袖（YGL）”和中国

侨联金融专业委员会特聘专家。他获得复旦大学产业经济学硕士学位，普

林斯顿大学公共管理硕士（MPA）、经济学和公共政策硕士和博士学位。 

	

黄益平，北京大学国家发展研究院金光经济学讲席教

授、副院长和北京大学数字金融研究中心主任。目前

还担任中国人民银行货币政策委员会委员、国务院参

事室金融研究中心研究员，同时兼任澳大利亚国立大

学 Crawford 公共政策学院 Rio Tinto 中国经济讲席教

授，中国金融 40 人论坛成员（现任学术委员会主

席），中国经济 50 人论坛成员，英文学术期刊

《 China Economic Journal 》 主 编 和 《 Asian 

Economic Policy Review》副主编。主要研究领域为宏观经济、金融改革

与国际金融。曾经担任国务院农村发展研究中心发展研究所助理研究员、

澳大利亚国立大学高级讲师和中国经济项目主任、哥伦比亚大学商学院

General Mills 经济与金融国际访问教授、花旗集团董事总经理/亚太区首

席经济学家、Serica 投资基金董事、财新传媒首席经济学家，巴克莱董事

总经理/亚洲新兴市场经济首席经济学家，以及中国人寿股份有限公司、五
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矿信托有限公司和阿里巴巴主导的网商银行的独立董事。获得澳大利亚国

立大学经济学博士、中国人民大学经济学硕士和浙江农业大学农学（农业

经济学）学士。 

	

Miquel Dijkman 现担任世界银行金融与市场全球发展

实践局的高级金融专家。加入世界银行以来，他的工

作计划涵盖范围广泛的专题和不同国家。他曾经十二

次参与金融部门评估规划（FSAP），负责评估“巴塞

尔有效银行监管核心原则”下的危机防范，并以世界

银行代表团负责人的身份参与了伯利兹和尼泊尔金融

部门评估规划。他还曾执行和领导过多次技术援助代

表团工作，广泛涉及不同国家，涵盖各类专题，包括银行监管、危机防范

和危机管理、跨境监督以及系统性风险分析。  

在加入世界银行之前，他在荷兰中央银行从事过若干业务领域的工

作,包括货币和经济政策、金融稳定和金融集团监管。他还曾以国家中央银

行专家的身份在欧洲中央银行工作了六个月。Dijkman 先生拥有拉德堡德

大学国际经济学和发展研究专业研究生学位。 

	

冯思果, 董事总经理, 大中华区外汇, 利率及信用产

品交易部, 渣打银行香港金融市场部   

冯思果先生为现任渣打银行（香港）有限公司大中华

区外汇, 利率及信用产品交易部董事总经理。于 2009 

年加入渣打香港。 

冯思果先生于 2007 年至 2009 年间曾于摩根士丹尼香

港分公司出任中国定息收入交易部主管。于 2002 年

至 2007 年间，他曾于德意志银行香港以及上海分公司出任中国息口交易

部主管。 

冯思果先生于 2002 年调回亚洲，在此之前，他曾在瑞信伦敦和纽

约分公司出任利率衍生产品交易员以及研究策略师。他於 1995 年投身金融

业，于所罗门兄弟纽约分公司出任定息研究分析员。 
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阿米尼奥·弗拉加（Arminio Fraga）加韦亚投资基

金的创始合伙人 

阿米尼奥·弗拉加是加韦亚投资基金（一家投资管理

公司）的创始合伙人。该基金创立于 2003 年 8 月，

总部设在巴西里约热内卢。2009 年 4 月至 2013 年 4

月，弗拉加先生任 BM&F Bovespa（巴西证券、大宗

商品及衍生品的交易所）的主席。1999 年 3 月至

2002 年 12 月，他任巴西中央银行行长。从 1993 年到他被任命为央行行长

之前，他担任纽约的索罗斯基金管理公司的常务董事。1991 年至 1992

年，他负责巴西中央银行的国际事务。在早期职业生涯中，他曾在所罗门

兄弟公司和 Garantia 投资银行任职。弗拉加先生曾任教于里约热内卢天主

教大学、Getulio Vargas Foundation 的经济学研究生院，哥伦比亚大学

国际事务学院和沃顿商学院。他是“三十人小组”和外交关系理事会的成

员，并任职多个非政府组织董事会。弗拉加先生发表了大量文章，涉及国

际金融、宏观经济和货币政策等领域。弗拉加先生于 1985 年获得普林斯顿

大学经济学博士学位，1981 年，获得里约热内卢天主教大学的经济学学士

/硕士学位。	

	

约瑟夫·加侬（Joseph E. Gagnon）自 2009 年 9 月

起任彼得森国际经济研究所（PIIE）高级研究员。加

入 PIIE 之前，他曾在美国联邦储备委员会货币事务

部（2008-2009 年）担任访问副主任。此前，他在美

国联邦储备委员会担任国际金融部副主任（1999-

2008 年）和高级经济学家（1987-1990 年和 1991-

1997 年）。他还曾在美国财政部工作（1994-1995 年

和 1997-1999 年），在加州大学伯克利分校哈斯商学

院任教（1990-1991 年）。他的著作包括《稳定世界经济中的弹性汇率》

和《未来 25 年全球政府债务展望：对经济与公共政策的影响》（2011

年）。他在《国际经济学杂志》、《货币经济学杂志》、《国际经济评

论》和《国际货币与金融杂志》等刊物上发表了多篇文章，并为多部编辑

文刊撰稿。他于 1981 年获得哈佛大学学士学位，1987 年获得斯坦福大学

经济学博士学位 。 
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阿尔弗雷德·卡默 (Alfred Kammer)，国际货币基金

组织战略、政策和检查部副主任，负责战略与监督相

关工作。此前，他曾任中东和中亚部副主任，负责区

域经济发展和金融部门事务；任技术援助办公室主

任，就技术援助运作向管理层提供建议，负责为能力

建设筹集资金并开展全球合作；任副总裁顾问，就一

系列国家、政策、战略问题提供建议。上世纪 90 年代

末，卡默先生曾任基金组织驻俄罗斯代表，并任俄罗

斯央行第一副主席顾问。1992 年加入基金组织以来，卡默先生的工作还涉

及欧洲、中亚、非洲的多个国家和一系列政策和战略事务。他在纽约州立

大学奥尔巴尼分校获得经济学学士学位，在德国基尔世界经济研究院、洛

杉矶的南加利福尼亚大学获得硕士学位。 

 

唐纳德·科恩（Donald Kohn）是布鲁金斯学会经济

研究部的罗伯特 • S. 克尔高级研究员。科恩是货币

政策、金融监管和宏观经济学方面的专家，曾任美联

储副主席，现为英格兰银行金融政策委员会委员。 

他在 2008 年至 2009 年金融危机期间为美联储主席本 

• 伯南克提供建议，并曾作为美联储前任主席阿兰 • 

格林斯潘的重要顾问。 

科恩具有 40 年美国联邦储备系统的工作经验。在 2002 年成为美国

联邦储备委员会委员之前，他曾任货币政策委员会顾问（2001 年至 2002

年）、联邦公开市场委员会秘书（1987 年至 2002 年）、货币事务部主任

（1987 年至 2001 年）以及货币和金融政策问题副主任（1983 年至 1987

年）。他还曾担任全球金融体系委员会（CGFS）主席，该委员会是中央银

行的一个专家组，负责监测和审查与金融市场和体系有关的广泛问题。 

自 2011 年起，他成为了英格兰银行金融政策委员会的外部委员。

金融政策委员会的职责是识别英国金融体系面临的风险，并采取措施保护

这一系统以及增强这一系统的应变力。   

科恩的著述广泛涉及与货币政策和美联储执行货币政策有关的问

题，以及与金融稳定和宏观审慎政策有关的问题。  
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Tommaso Mancini-Griffoli 是基金组织货币与资本

市场部的一位副处长，负责货币政策方面的工作。他

针对非常规货币政策、货币政策溢出效应、汇率制度

和货币政策框架演变的相关问题向国家当局提供建

议，并广泛发表了著作。在加入基金组织之前，

Mancini-Griffoli 先生是瑞士国家银行研究和货币

政策处的高级经济学家，负责向理事会提供关于季度

货币政策决定的建议。Mancini-Griffoli 先生早些

年在私人部门工作，曾经就职于高盛投资公司、波士顿咨询公司以及硅谷

的技术创业公司。Mancini-Griffoli 先生拥有日内瓦国际研究所的博士学

位。  

	

Erlend W. Nier 是基金组织货币与资本市场部货币与

宏观审慎政策处副处长。在任职期间，Erlend Nier

负责宏观审慎政策和金融稳定、货币政策与外汇框架

以及跨境资本流动管理领域出现的相关政策问题。  

Erlend 一直以来领导着基金组织宏观审慎政策领域的

政策制定工作，他同时也是基金组织关于这一专题的

若干政策文件的主要作者，这些文件包括：基金组织

的宏观审慎政策的主要方面、随后的工作人员指导说明以及最近的“基金

组织-金融稳定理事会-国际清算银行有效宏观审慎政策要素”。他开展的

国家工作包括韩国和土耳其的金融部门评估规划、与欧元区和波兰的第四

条磋商以及关于宏观审慎政策的技术援助代表团。 

在 2008 年加入基金组织之前，Erlend 曾任英格兰银行金融稳定理

事会的研究经理一职。Erlend Nier 拥有伦敦经济学院经济学博士学位。  

	

任志清（Markus Rodlauer）现任国际货币基金组织

（基金组织）亚洲及太平洋部（亚太部）副主任。

除了其他领导职责之外，他指导基金组织中国组的

工作，该工作组近年来承担了与中华人民共和国的

第四条年度磋商工作。罗德劳尔博士之前在基金组

织的职务包括：人力资源部副主任，西半球部副主

任，担任亚洲、欧洲和南美洲一些国家代表团团长

以及基金组织波兰和菲律宾代表处常驻代表。在加
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入基金组织之前，罗德劳尔博士曾在奥地利外交部工作。在学术背景方

面，他曾获得法律、经济和国际关系等多个学位。 

	

Daranee Saeju 现任泰国银行金融机构战略部资深

主任，负责监督金融稳定评估和宏观审慎政策制定

工作，指导实施“央行的金融部门总体规划”，该

计划包括金融发展路线图和金融自由化计划以及以

及东盟银行业一体化。作为一名中央银行家，Saeju

女士有着 17 年的丰富工作经验，不论是作为政策方

面的经济学家还是作为执行领域的实践者。她在货

币政策实施、外汇干预政策、资本账户政策和汇兑

管理监管、市场发展、中央银行行为以及资产负债表问题领域有着广泛的

经验。她最近还在监管政策部工作，主要职责包括制定针对银行的审慎政

策和监管，涉及信贷、流动性、市场、经营、风险以及巴塞尔协议 III 资

本监管规定的实施和其他监管改革。她代表泰国银行参加巴塞尔委员会几

个工作组的工作。2009-2011 年，她被借调到基金组织的货币和资本市场

部，作为货币和外汇业务和市场发展领域的专家参与技术援助和第四条磋

商代表团的工作。 

Saeju 女士拥有美国罗切斯特大学的经济学博士学位，以及英国伦

敦政治经济学院的经济学学士学位。 

	

拉特纳·萨哈耶（Ratna Sahay）现任国际货币基金组

织（基金组织）货币与资本市场部副主任。她于 1989

年加入基金组织，之后曾在八个部门工作。在基金组

织工作期间，她带领代表团访问若干新兴市场和低收

入国家，进行监督和规划工作。她牵头撰写了一些分

析性项目和政策文章，并在各种论坛代表基金组织。

她曾担任斯坦利·费希尔（第一副总裁）和迈克

尔·穆沙与肯尼斯·罗格夫（均为基金组织经济顾

问）的顾问。 

在加入基金组织之前，她曾在德里大学、哥伦比亚大学和纽约大学

执教，拥有纽约大学经济学博士学位。   

她曾发表大量文章，内容涉及金融市场溢出效应、金融危机、通货

膨胀、经济增长、财政政策、债务可持续性、转轨经济体、非常规货币政

策和全球溢出效应、金融深化和普惠金融等。 
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席睿德（Alfred Schipke）现任国际货币基金组织驻

华首席代表。在此职位上,他负责提供政策建议,领导

代表处的分析工作,与学术界、智库和媒体交流，并

协调基金组织在中国的培训和技术援助。此前，他曾

任基金组织亚太部第三处处长，主要负责协调东南亚

高增长的低收入国家（前沿经济体）的工作并领导越

南工作组。他还曾任基金组织西半球部拉丁加勒比处

及东加勒比货币联盟处处长。此外，他还在哈佛大学

肯尼迪学院教授国际贸易与金融，并编撰了大量书籍和论文。他主要致力

于研究经济一体化以及宏观经济和金融的关系。 

 

马克·索贝尔（Mark Sobel）现任基金组织美国代

表，负责协助提出和阐明美国对重大的全球和国家经

济发展、基金组织规划国家以及基金组织一般经济和

金融政策的看法。自 2000 年起，他担任美国财政部

负责国际货币和金融政策事务的副助理部长。在任职

期间，索贝尔先生领导财政部工作人员就一系列问题

为财政部高级官员提供咨询，这些问题包括：协调美

国财政部参与七国集团/20 国集团会议，包括作为美

国代表及谈判代表参与国际会议；监督美国在基金组织对金融和体制政策

的立场；除了监督财政部《外汇报告》的撰写工作以外，对全球经济和美

国国际收支发展情况作出分析；管理外汇稳定基金；制定外汇政策；以及

拟订国际银行和证券市场政策。在后一方面，他监督了美国与欧洲联盟委

员会和欧洲监管局在“金融市场和监管对话”（这一对话是他与欧盟官员

共同建立的）框架内开展的技术层面的讨论，并领导了财政部关于成立金

融稳定委员会的筹备工作。他还主持了国际主权债专家圆桌会议，这一会

议最终创设了主权债中强化的集体行动条款。在 2001 年至 2009 年的过渡

时期，包括在 20 国集团 2009 年 4 月的伦敦经济峰会期间，他担任了国际

事务代理负责人。 

索贝尔先生在美国财政部任职超过三十年。在 2000 年成为副助理

部长之前，他曾供职于基金组织美国办公室，并曾担任美国财政部国际货

币政策和转型经济办公室的主任。  
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迈克尔·斯潘塞（Michael Spencer）现任德意志银

行经济学研究部全球负责人，亚太地区研究部主管

兼首席经济学家。他负责管理著银行在全球所有的

经济学家、监督亚太地区银行的股票、固定收益、

信贷、外汇和经济学研究。 

迈克尔是全球研究执行委员会和全球市场亚太区执

行委员会的成员。 

在 1997 年加入德意志银行之前，迈克尔任基金组织研究部高级经

济学家，该研究部引导基金组织监督所有成员国资本市场和金融体系的稳

健性。 

迈克尔拥有加拿大皇后大学的博士学位和荣誉学士学位，以及多伦

多大学硕士学位，并在学术和政策领域发表了许多关于金融经济学的文

章。  

	

劳伦斯·H.·萨默斯（Lawrence H. Summers）是哈

佛大学查尔斯·W. 艾略特大学教授暨荣誉校长。过

去二十年间，他曾在华盛顿特区担任多个高级政策职

务，包括克林顿总统任期内第 71 任美国财政部长、

奥巴马总统任期内美国国家经济委员会主任，以及世

界银行主管发展经济学的副行长兼首席经济学家。 

他于 1975 年获得了麻省理工学院理学学士学位，并

于 1982 年获得了哈佛大学博士学位。1983 年，他成

为哈佛大学近代史上最年轻的终身教授之一。1987 年，萨默斯先生成为史

上第一个获得美国国家科学基金会（NSF）年度艾伦·T. 沃特曼奖的社会

科学家；1993 年，他荣获约翰·贝茨·克拉克奖章（两年一度颁发，旨在

表彰美国 40 岁以下的杰出经济学家）。 

他目前担任哈佛大学查尔斯·W. 艾略特大学教授，以及哈佛大学

肯尼迪学院穆萨瓦-拉赫玛尼商业与政府中心 Weil 主任。他与妻子 Elisa 

New（哈佛大学英语教授）以及六个子女现居住在布鲁克莱恩。 
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艾伦·M.·泰勒（Alan	 M.	 Taylor）是加利福尼亚大

学戴维斯分校的经济与金融学教授。  

他曾在剑桥大学国王学院修读数学，并获得了哈佛

大学经济学博士学位。他的研究跨越若干领域，包

括国际经济、金融、增长、发展和经济史。  

他是马萨诸塞州剑桥市国家经济研究局的一名助理

研究员，也是伦敦经济政策研究中心的一名研究员。2004 年，他获得了约

翰·西蒙·古根海姆纪念基金奖。2009 年至 2010 年，他被任命为英格兰

银行的霍布伦-诺曼/乔治研究员。  

他发表了大量经济学刊物文章、政策和评论文章、论文集和下列书

作：由剑桥大学出版社出版的《全球资本市场：一体化、危机和增长》

（与 Maurice Obstfeld 合著），以及由芝加哥大学出版社出版的《紧紧锚

定：阿根廷货币局以及寻求宏观经济稳定，1880 年至 1935 年》（与

Gerardo della Paolera 合著）。  

他一直是国际货币基金组织、世界银行、美洲开发银行、欧洲中央

银行、国际清算银行、诸多联邦储备银行，以及英国、法国、荷兰、意大

利、奥地利、韩国、克罗地亚和阿根廷中央银行等众多公共部门组织的访

问者/顾问/演讲人。在私营部门，他担任摩根士丹利的高级顾问，并出任

多家资产管理公司的访问者/顾问/演讲人。 

	

罗德里戈·贝尔加拉（Rodrigo	 Vergara）现任智利

公共研究中心的高级研究经济学家。2011 年至 2016

年，他任智利中央银行行长，2009 年 12 月被任命担

任智利中央银行董事会成员。贝尔加拉先生于 1985

年毕业于智利大学经济学系。1991 年获得哈佛大学

的经济学博士学位。 

1985 年至 1995 年，他在智利中央银行工作，1992

年升任首席经济学家。1995 年，他加入公共研究中心（智利的一个独立智

库），任宏观经济部的协调人。从 2013 年到被任命为中央银行董事会成员

之前，贝尔加拉先生任 Católica 大学经济学系教授。他还是几家公司的经

济顾问和董事会成员。 

贝尔加拉先生曾任拉丁美洲、东欧、亚洲和非洲几个国家中央银行

和政府的经济顾问，并曾任世界银行、国际货币基金组织、泛美开发银行

和联合国的外部顾问。他在专业期刊上发表许多文章，并编辑了几本书。 
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亚历杭德罗·维尔纳（Alejandro Werner）于 2013 年

1 月出任基金组织西半球部主任。维尔纳先生是墨西

哥公民，在公共和私人部门以及学术界都有杰出的职

业生涯，并发表过许多著作。2006 年至 2010 年，他

担任墨西哥财政和公共信贷部副部长，2011 年至 2012

年，任 BBVA-Bancomer 公司和投资银行部负责人。之

前，他任墨西哥银行经济研究部主任，还曾在墨西哥

自治理工大学（ITAM）、西班牙企业学院和耶鲁大学

担任教授。2007 年，维尔纳先生当选世界经济论坛的全球青年领袖。1994

年，他获得麻省理工学院博士学位。	
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Towards less FX intervention

MA Jun 
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Research Bureau

The People’s Bank of China
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2

Content 
1. Excessive FX intervention may worsen exchange 

rate expectations 

2. Capital control is less effective than it appears 

3. Growing “social acceptance” for exchange rate 
volatility allows reduction in FX intervention 

4. Conclusion: boost inflows, reduce FX 
intervention, increase ER flexibility 
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Intervention may not affect ER 
expectations in a desirable way 

1. Miyajima and Motoro (2013, BIS paper No 
73): 

If b is positive, and statistically significant, it 
indicates a positive impact on FX intervention 
(I) on exchange rate expectation (i.e., FX 
purchase improves expectation of 
appreciation).  

4

Empirical results: Intervention may 
affect ER expectations in a wrong way 
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Our empirical model with China data 
delivers similar results (

 
 

 

 

2010.01-2017.03 

1 2 3 4 

 -0.19**  -0.108** -0.182*** -0.10* 

(-3.37)  (-2.01)  (-3.22)  (-1.80)  

 -0.16  -0.18  

(-1.82)  (-2.0)  

US INDEX 0.38  0.36  

(5.50)  (5.41)  

 -0.022  -0.02  

(-1.61)  (-1.63)  

Adj R-squared 0.135  0.396 0.161  0.418  

Source: Ma Jun and Jia Yandong (2017)

6

Reason: intervention leads to 
erosion in FX reserves, which 
could worsen ER expectation 

This relationship may be non-linear: when reserve level 
gets closer to a psychological threshold, the change in 
reserves has a bigger impact on expectations. 
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Capital control is less effective 
than it appears even in short term 

When capital control is imposed on currency conversion 
and cross-border FX flows, the cross-border RMB flows 
could increase as a way to by-pass the control.  
Therefore, capital control would be less effective than it 
appears even in the short term. 

8

Capital control tends to worsen ER 
expectation, thereby worsening BOP over 
longer term 

In my roadshow meetings on “Opening of the China Bond 
Market” with nearly 1800 global investors, in at least 50% of 
these meetings I was asked the question of whether China 
would impose stricter capital controls.  

Investor calculation of expected return = [10%] probability of 
capital control * 100% loss in principal + 1% return after FX 
hedging = [-9%] return

Only if the perceived probability of capital control is less than 
1%, would investors be willing to consider investing in China. 
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Capital control on outflows can 
undermine a country’s credibility for a 
long time, and it is very difficult to 
reverse 

Unlike capital controls on inflow, which only restrict 
investor access to a market before they begin to invest, 
sudden capital controls on outflows are considered as a 
renege on previous promise, as funds are already in the 
country. Its damage to a country’s reputation is much 
more serious than ex ante controls on inflows. 

10

Growing social/market acceptance for 
FX volatility, paving the way for 
reduced intervention 

Two years ago, a 0.5% move in CNY/USD rate makes 
headlines. It is not longer the case.

The annualized daily volatility of CNY/USD is now close to 
5%, up significantly from only 2% about two years ago.  
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Suggestion #1: Devoting more 
resources to removing barriers to 
inflows (i.e. CIBM market) than to 
controlling outflows 1

Once China bonds are included in major global bond 
indices, there would be USD700bn passive inflows to 
China in the following five years.  Need to speed up the 
reform to improve market access, including streamlining 
the CIBM account opening process, launching the bond 
connect program, permitting foreign investors to use 
ISDA and to access repo, etc. 

12

Suggestion #2: At policy making 
level, better understanding the 
increased social/market 
acceptance for two-way ER 
volatility 2

/
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Suggestion #3: Reducing FX 
intervention by following the 
principle 3

The principle for intervention should be to smooth out 
excessive short term volatility, rather than resisting long 
term trends.  I.e., avoiding “too much” intervention for 
“too long”. 

14

Suggestion #4: More aggressively 
addressing macro/structural 
vulnerabilities, such as leverage, 
SOE, property bubbles, etc., as the 
on-going cyclical recovery 
provides a rare opportunity ( 4
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Country

Brazil 
Chile
Colombi
Mexico
Peru

2010 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0 26.2 130.4 153.3 122.6 42.0 66.4 30.4 5.5 16.8 8.3
0 0 0 0 0 0 12.0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 3.1 3.7 4.8 6.8 4.1 0
0 0.7 0 0.2 24.5 20.6 23.2 16.9 17.3 14.3 2.8

0.04 2.9 10.5 16.9 22.2 9.2 10.3 13.0 6.3 6.3 8.7
Sources: National authorit ies.

Note: Gross sales and purchases include spot transactions and swap contracts.

Foreign Exchange Intervention Frameworks and Main Instruments and Gross Sales and 
Purchases

Rules vs. Discretion Spot vs. Swaps/Derivatives

Peru

Brazil
Chile

1. Intervention Frameworks

√

Colombia
Mexico

√
√ √
√ √

√ √
Rules Discretion

Gross Foreign Exchange Sales      Gross Foreign Exchange Purchases

Spot
√
√
√
√
√

√
Swaps/Derivative

√
√
√

2. Gross Sales and Purchases (Billions of U.S. dollars)

2011

10.3
0
0
0

6.7

“ ”

/
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2017 2 21
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Adler Tovar 2014 GDP 0.1 0.3%

Adler Blanchard Carvalho 2015 GDP 0.25% 1.5%

Adler Lisack Mano 2015 GDP 1 1.7% 2.0% 1.4% 1.7%

Daude Levy-Yeyati Nagengast 2014 1% 0.18%

Barroso 2014 10 => 0.45–1.18% 10 => 0.46–0.66%
0.5%

Chamon Garcia Sousa 2015 2013 10%
Kohlscheen Andrade 2014 10 0.29%
Saborowski 2016 10 1%

Tahu 2014

Domac Mendoza 2004 1 0.08%
Chamon 2015 2015 2.5%

Kamil 2008 1. 3 1%
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2017 4 28
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1995-2016

Sources: IMF World Economic Outlook database and Haver Analytics for 2016 observation.
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*Other information available upon request 

Prices are current as of the end of the previous trading session unless otherwise indicated and are sourced from local exchanges via Reuters, 
Bloomberg and other vendors . Other information is sourced from Deutsche Bank, subject companies, and other sources.  For disclosures 
pertaining to recommendations or estimates made on securities other than the primary subject of this research, please see the most recently 
published company report or visit our global disclosure look-up page on our website at http://gm.db.com/ger/disclosure/DisclosureDirectory.eqsr. 
Aside from within this report, important conflict disclosures can also be found at https://gm.db.com/equities under the “Disclosures Lookup” and 
“Legal” tabs. Investors are strongly encouraged to review this information before investing. 
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Additional Information 
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