
在昨天的论坛讲台上，中国

人民银行广东分行副行长王自

力特别指出，虽然国际资本的全

球化流动给世界经济带来许多

益处，但由于当前国际资本的快

速流动日益脱离实物经济而独

立运行，在满足资本饥渴的同时

又存在极大的盲目性，从而使国

际资本流动的正效应不能完全

体现出来。他呼吁我国研究对

策，提高我国引进和利用外资的

水平。

国际资本的
全球化流动带来挑战

首先! 信息不对称使无效率
现象时有发生。信息不对称会产

生逆向选择、道德风险和群体性

行为，从而使得一个自由的资本

市场无法提供有效率的资源分

配，实际金融中介服务和实际投

资水平大大低于可能的最优水

平，导致市场出现正向反馈机

制，价格水平远远脱离其实际均

衡水平，在外汇市场则导致汇率

“超调”现象的出现。

其次! 各国管理当局对于汇
率的管理和控制能力显著降低。

在资本大规模流动下，主要工业

国的货币汇率波动率持续上升，

使得与之保持相对固定汇率关

系的发展中国家，其相对竞争力

的变化和内外经济的失衡成为

常态，其宏观管理政策进退维

谷，各国政府的市场干预活动

（其中很多是违背市场规律的）

往往心有余而力不足。

再次! 国际金融市场的交叉

感染日益严重。国际资本流动的

不稳定性、市场的一体化，以及

金融市场信息传递的不对称，使

得国际金融动荡的“蝴蝶效应”

大大增强，局部的风吹草动往往

会引发一系列的连锁反应。

此外，发达国家与发展中国

家之间形成风险与利益非均衡、

非对称的博弈局面。由于发达国

家与发展中国家的整体水平存

在着较大差距，在全球化进程中

它们的竞争力必然不同，发展中

国家从经济全球化中所得的利

益远少于发达国家。

对外资要有
多元化思维

多元化引资。针对 "# 年代以
来国际资本构成变化和流动渠

道多元化，以及跨国公司投资形

式多样化等特点，结合我国利用

外资仍多集中于“三资”形式的

实际，我国应在巩固和完善传统

的引资形式的基础上，发展收

购、兼并、投资基金和证券投资

等多元化的引资方式，扩大利用

外资的规模。同时针对国际资本

流动的不稳定性、投机性和风险

性等特点，结合我国综合国力、

偿债能力、金融监管机制建设、

银行体制改革进展和外汇储备

构成等实情，合理安排和进一步

优化利用外资的结构。

多元化利用外资。审视国际

资本流动的特点，构筑利用外资

的多元化格局。首先应根据国际

资本流动在产业上的转向特点，

结合我国产业升级的现状，逐步

有序地对外资开放银行、保险、

电信、外贸、内贸、旅游等服务

业，实现利用外资领域的多元

化。

其次应根据国际资本流动形

式的变化，努力探索新的利用外

资方式，积极采用国际风险投

资，积极探索股权融资、$%&、
&%&等利用外资的新形式。
再次，根据欧美资本在国际

资本流动中主体地位加强的特

点，以及我国利用外资 ’#(以上
仍集中于亚洲国家或地区，从而

对我国利用外资稳定发展极为

不利的现实情况，在继续利用以

港台、东南亚、日本与韩国等国

家或地区为重点的亚洲资本的

同时，要扩大利用欧美国家的资

本，实现利用外资来源的多元

化，避免局部地区经济动荡对我

国利用外资的冲击。

“走出去”引资。鼓励企业到

国外投资，实行“走出去”战略。

引进外资是利用外资的主要方

面，但鼓励本国资本到国外与东

道国资本共同投资也是利用外

资不可缺少的方面。而且“走出

去”参与国际合作与竞争是我国

的最终选择。根据我国目前总体

对外直接投资尚处于起步阶段

的客观实际，我国的对外直接投

资应重点从两个层面展开：一是

通过独资、合资或合作经营等方

式，利用国外资源和市场；二是

通过合资方式，利用国外的资

本、技术与管理方法。此外，对我

国已有相当先进技术和经济实

力的企业，也可鼓励其以市场竞

争为主要目标的对外投资。

一段时间以来，随着

我国通胀压力的加大，利

率上调时间和上调幅度牵

扯着市场各方的神经。王

自力近期出来提醒：从国

际经济环境和我国的经济

周期看，未来几年，加息无

疑是中国货币政策的基本

取向。但是，当认真分析我

国投资过热的真正原因，

并评估这种市场环境下利

率工具的作用时，我们又

不能不指出，绝不可高估

利率工具在宏观调控中的

作用。

由于我国事实上实施

的是盯住美元的固定汇

率，人民币汇率长期被锁

定在某一水平，随着国内

外经济形势的变化，外资

预期有利可图，当然便大

量涌进我国。而要维持这

个汇率水平的稳定，我们

只能投放货币去收购外

汇，于是大量的基础货币

便流了出来。尽管中央银

行可以通过发行央行票据

去对冲，通过公开市场操

作收回市场上过多的流动

性，但这毕竟有限，而且也

对冲不完。在外部不均衡

态势下，仅仅通过现有国

内货币政策工具来调控，

很难取得明显的效果。

王自力说，目前，交易

所国债回购总额达到!"##
亿元，违规国债回购资金

高达 $###至 $!##亿元。有
一点很清楚，只要上调利

率，该损失就会继续扩大，

从而引发金融震荡。事实

上，在最近的%年多时间
里，有不少证券公司已经

葬身其中。

中国人民银行广东分行副行长王自力：

用多元化避免“蝴蝶效应”
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王自力

!"#$年!%月生，四
川乐山人，教授，研究员，

获国务院政府特殊津贴。

毕业于西南财经大学，先

后获经济学学士、硕士和

博士学位，曾先后任教于

湖南财经学院、西南财经

大学和复旦大学。

!""#年进入中国人
民银行& 先后任人民银行
深圳经济特区分行处长、

人民银行湛江市中心支行

行长，现任职于中国人民

银行广东分行副行长。
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