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ＩＭＦ对跨境资本流动管理制度的新认知述评

韩　龙

　　内容提要：２００８年全球金融危机发生后，ＩＭＦ一改过往数十年间对跨境资本开放一
味支持的立场，转而在“整体方法”基础上完成蜕变，形成了对跨境资本流动的新认

知———“体制观”。“体制观”吸收此前危机教训，不再以各国资本项目开放作为跨境资本

流动管理制度的预设目标，而是在开放和管控之间取向中性，同时强调一国的资本流动开

放须与一定的体制发展挂钩，并重新厘定各类资本流动开放的顺序。“体制观”及其借由

ＩＭＦ监督功能而对各国制度的引领，适应了不同国家实行不同跨境资本流动制度之需，为
各国以多元手段应对此种流动带来的挑战提供了正当性依据，也为ＩＭＦ向各国提供有关
国际资本流动的一致性指导建立了一个共同框架。“体制观”缺乏足够的法律支撑，且与

各国在各类国际协定项下承担的义务难以协调，也难以顾全ＩＭＦ成员国的特殊需要。但
就“体制观”与人民币国际化所需资本项目充分开放的关系而言，二者具有调和性。
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跨境资本流动作为全球经济、金融一体化最突出的特征和体现之一，时常牵动国际社

会和各国神经。跨境资本流动应当何去何从，构成当今各国最大困惑之一。对跨境资本

流动应当采取何种态度、确立何种制度，受制于对跨境资本流动的褒贬认知。特别是在全

球化时代，各国的制度选择和厘定不可避免地受到国际社会流行性认知的影响乃至施压。

自第二次世界大战（以下简称“二战”）之后 ，国际货币基金组织（ＩＭＦ）一直肩负着保障国
际货币体系有效运行、建立国际间资本交换体制的职责。〔１〕 ＩＭＦ通过对成员国义务的监
督等形式，表达着这一覆盖世界几乎所有重要国家的国际组织对国际资本流动的态度，意

图引领和影响各国对跨境资本流动的立法和政策。自２００８年全球金融危机以来，ＩＭＦ对
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〔１〕 《ＩＭＦ协定》第４条第１节规定“……国际货币制度的主要目的是提供一个便利国与国之间商品、劳务和资本的
交流和保持经济健康增长的体制……”；第３节规定“ＩＭＦ应监督国际货币体系，以保证其有效运行”。



跨境资本流动的认知和立场一反过往之态，发生了巨大转变。然而，这一重要转变在研究

中并未受到应有关注，如何看待和恰当评价这一转变的法律和政策寓意更是付之阙如。

鉴此，笔者不揣简陋，择其要述之，以期补苴罅漏。

一　ＩＭＦ对跨境资本流动的认知变迁

２００８年全球金融危机后ＩＭＦ对跨境资本流动形成的新认知，较之过往认知具有显著
差异。要把握这一新认知并在此基础上对其进行恰当评价，需要对ＩＭＦ在跨境资本流动
问题上的过往认知及其变迁进行应有的回溯和考察。ＩＭＦ对跨境资本流动的认知演变，
可以分别以“牙买加体系”的建立和２００８年全球金融危机（以下简称“危机”）为界，〔２〕分
为以下三个阶段，而每一阶段均有其主流认知及法律、政策寓意。

（一）布雷顿森林体系时期对跨境资本流动的认知

ＩＭＦ对跨境资本流动的认知，最早可追溯至ＩＭＦ孕育之时。ＩＭＦ创立的主导者之一、
英国的凯恩斯亲身经历了２０世纪二、三十年代世界经济动荡的惨状，强调战后的制度应
当为出于合法目的的国际信贷提供便利，但应重视资本管制的功能。他指出，对资本流动

的管制，包括对内流入和对外流出的管制，应当成为战后制度的持久特征。〔３〕 根据凯恩

斯的见解，国际资本流动有合法目的与非法目的之分。对后一目的的资本流动应当进行

管制；但即便是合法目的的资本流动，只要超出了合法目的所需数量，也应受到管制。

ＩＭＦ创立的另一主导者、美国的怀特虽认为资本需流向最具生产用途的项目，但主张对外
国投资的规模和方向实行明智的控制。〔４〕 可见，ＩＭＦ创立的两大主导者及其背后的英国
和美国，均认为国际资本流动在带来一定利益的同时也伴随着弊端，因此应在平衡的基础

上实行必要的资本流动管制。

反映在《国际货币基金组织协定》（以下简称《ＩＭＦ协定》或《协定》）中，该协定第８
条和第６条对经常项目的支付与资本项目的资本流动做出了截然不同的规定。《协定》
第８条第２节要求成员国在经常项目项下承担普遍性义务，规定非经ＩＭＦ授权或同意，各
成员国不得对经常项目项下的国际贸易支付和转移进行限制。而对于资本项目项下的资

本流动，《协定》不仅未对成员国施加开放资本项目的义务，相反，第６条规定成员国可以
对国际资本转移采取必要管制，且为防止 ＩＭＦ的普通资金被用于大量或长期资本输出，
ＩＭＦ还可以要求成员国实行资本管制。在参加布雷顿森林会议的代表看来，国际贸易是
战后经济增长的主要动力，而资本流动导致的汇率动荡会对国际贸易造成严重损害。因

此，布雷顿森林体系在实行固定汇率制度的同时，将服务于国际贸易的经常项目项下的支

付和结算的权柄交予ＩＭＦ，同时保留各国对资本流动的管制权，以服务于各国国内政策
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布雷顿森林体系崩溃后，１９７６年各国在牙买加首都金斯顿达成了《牙买加协定》，以此对《ＩＭＦ协定》进行第二次
修改形成的适用至今的国际货币制度，即为牙买加体系。

ＪａｍｅｓＲ．Ｃｒｏｔｔｙ，ＯｎＫｅｙｎｅｓａｎｄＣａｐｉｔａｌＦｌｉｇｈｔ，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＬｉｔｅｒａｔｕｒｅ，Ｍａｒｃｈ１９８３，ｐ．６２．
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ＰａｐｅｒＳｅｒｉｅｓ，Ｎｏ．３３７Ｆｅｂｒｕａｒｙ２０１３，ｐ．６．



之需。

从二战后到２０世纪七十年代初布雷顿森林体系崩溃，布雷顿森林体系建构者们的主
张一直处于主导地位，该体系所确定的对国际资本流动管控的制度并未受到重大挑战。

这一时期，发达国家和发展中国家都不同程度地运用资本管制维护本国经济利益，一些发

达国家还合作管控国际资本流动。〔５〕 这一时期对跨境资本流动管控的有效性，还得益于

当时国际资本流动特别是国际游资的规模有限，资本项目“管”与“放”的矛盾并没有像后

来那样突出。

（二）牙买加体系建立至危机前对跨境资本流动的认知

伴随着２０世纪七十年代初布雷顿森林体系的崩溃，国际社会和ＩＭＦ对资本管制的态
度开始发生转变。自２０世纪七、八十年代起，发达国家和一些发展中国家相继实行金融
自由化和资本项目开放。经济合作与发展组织（以下简称“经合组织”）对其《资本流动自

由化通则》进行修改，使之覆盖所有的国际资本流动，同时要求经合组织的新成员在加入

时必须开放资本项目。在实行资本项目管制的国家，开放的经常项目成为掩盖国际资本

流动的通道，资本项目管制的效果大打折扣且广受质疑。在此背景下，支持国际资本流动

自由化的思潮逐步高涨并取得支配地位。

受此影响，ＩＭＦ对资本管制的传统支持态度也开始发生变化。１９７８年，经第二次修
改的《ＩＭＦ协定》生效，牙买加体系由此建立。该协定第４条明确将建立便利各国之间资
本交换的框架作为国际货币制度的实质目的。尽管该协定第６条关于成员国有权管制资
本流动的规定依然未变，但成员国的这项权利要受到修改后的第４条新确立的维护汇率
体系稳定义务的约束和限制。〔６〕 换言之，ＩＭＦ成员国行使管制国际资本流动的权力不得
损害国际汇率体系的稳定。此外，与《ＩＭＦ协定》第二修正案一起生效的《１９７７年对汇率
政策监督的决议》将包括资本管制和资本流动在内的某些发展变化，规定为涉嫌违背《协

定》第４条第１节规定的成员国汇率义务、进而需要 ＩＭＦ审查并与成员国进行磋商的情
形。〔７〕 其后，ＩＭＦ主要在双边监督中通过向成员国提供关于资本账户开放益处的政策建
议来对待资本账户问题。〔８〕

ＩＭＦ对资本项目开放的支持在１９９７年达到高潮。在这一年的香港年会上，ＩＭＦ发布
了著名的《香港宣言》，提出拟修改《ＩＭＦ协定》，赋予 ＩＭＦ对资本项目的管辖权，同时对
ＩＭＦ成员国施以开放资本项目的普遍性义务。〔９〕 但这一修改动议因美国国会和其他国
家的抵制以及亚洲金融危机的爆发而搁浅。美国国会中的民主党议员以及金融业官员担

心广泛的资本市场自由化会导致更多金融危机，加剧风险和危机的传染，因此抵制《协
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相关情形详见后文所述。

ＩＭＦ的监督包括双边监督与多边监督。前者是ＩＭＦ对成员国是否遵守《ＩＭＦ协定》第４条规定的义务而对各成
员国进行的监督。后者是ＩＭＦ致力于国际货币体系是否有效运行所进行的监督。
ＩＭＦ，ＣｏｍｍｕｎｉｑｕéｏｆｔｈｅＩｎｔｅｒｉｍＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｆｔｈｅＢｏａｒｄｏｆＧｏｖｅｒｎｏｒｓｏｆｔｈｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＭｏｎｅｔａｒｙＦｕｎｄ，ＰｒｅｓｓＲｅｌｅａｓｅ
ｎｏ．９７／４４，Ｓｅｐｔ．２１，１９９７．



定》的修改。〔１０〕 此外，１９９７－１９９８年的亚洲金融危机使许多发展中国家认识到，是过早的
资本项目开放所招致的短期投机资本流动及其引起的金融恐慌导致了危机。这一认识削

弱了发展中国家对ＩＭＦ动议的支持。
亚洲金融危机迫使ＩＭＦ对其在资本项目上的立场进行审视。ＩＭＦ和世界银行的一些

官员、专家不得不承认亚洲金融危机以及之前的拉美金融危机与国际资本流动之间的相

关性。约瑟夫·斯蒂格利茨指出：“资本项目自由化是导致危机的最重要因素。”〔１１〕但此

时占据主导地位的观点仍然认为，取消资本控制能够增加投资，促进一国金融业的发展和

资本在国际间的有效配置，因而有助于防范未来的危机。反映在 ＩＭＦ的监督中，ＩＭＦ在
２００６—２０１０年对成员国进行监督所形成的报告中，对成员国的资本流动管制措施通常倾
向于采取否定态度。〔１２〕 但或许是由于对此前推行的资本项目开放有所认识，亚洲金融危

机后ＩＭＦ在推行资本项目开放上出现了一定的缓和。尽管如此，资本流动管制仍被看作
例外措施，被认为只在具有成熟监管制度的国家才有效。〔１３〕

（三）危机后ＩＭＦ对跨境资本流动的新认知
如果说亚洲金融危机开始触动ＩＭＦ有关国际资本流动的主流思维，并为后续变革积

蓄能量的话，那么２００８年开始的全球金融危机则成为 ＩＭＦ转变认知的拐点。危机发生
后，越来越多的政策制定者和学者认为，各国必须精心管理资本流动并协调政策，直接的

资本管制在极端情况下构成政策工具箱的有用成分。〔１４〕２０１０年，二十国集团轮值主席国
法国呼吁制定监管国际资本流动的行为准则。２０１１年，二十国集团财政部长和央行行长
会议指出，资本流动管理措施没有一个放之四海而皆准的方法或条件设定。〔１５〕 与此同

时，ＩＭＦ逐步接受了资本管制有助于各国管控因大量资本流动所致金融风险的看法，并对
其先前的立场做出了大幅度调整，由此形成ＩＭＦ对跨境资本流动的新认知。

ＩＭＦ对跨境资本流动的新认知虽可追溯于其在２００２年出台的“整体方法”（Ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ
Ａｐｐｒｏａｃｈ），但却定型于危机后在系列反思基础上形成的资本项目的“体制观”（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
ａｌＶｉｅｗ），制度化于２０１３年ＩＭＦ对成员国进行双边监督的指南和２０１６年 ＩＭＦ执行董事
会对“体制观”经验的肯定。

那么，ＩＭＦ的立场为何会发生这样的转变？首先，这是因为资本流动自由化的益处没
有获得有效证实。危机之前，支持资本流动自由化的认知之所以广受支持，主要原因在于
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当时较普遍地认为资本流动自由化能够带来以下巨大益处：资本流动自由化可以使各国

特别是发展中国家获得或低成本地获得发展经济所欠缺的资本，以促进其经济发展，而资

本输出国也能够获得更大的投资回报，因而能够实现资本在全球的更有效配置。然而，即

便是在之前，以上益处也没有获得实证研究的充分证实，甚至一些支持贸易自由的专家提

出适用于国际贸易的自由并不适用于金融。〔１６〕 危机发生后，资本自由流动的益处更遭质

疑。前已述及，主张资本流动自由化的认知主要建立在对这种流动所能带来利益的确信

上，一旦这种确信受到动摇，就会引发对国际资本流动的认知变革。

其次，资本流动的益处虽难以确定，但其代价和危害却显而易见。在全球金融危机

中，一如亚洲金融危机那样，资本流入点燃的信贷膨胀引领危机的模式依然在延续。危机

发生后，在资本输出国（主要是发达国家）金融机构去杠杆压力以及货币避险本能需要的

影响下，流入发展中国家的国际资本急剧回流，加剧了新兴市场国家货币汇率和资产价格

的下行压力，损耗了其外汇储备，加重了信贷萎缩和危机。不止于此，危机企稳后，发达经

济体为刺激经济复苏实行量化宽松政策，为资本再度大举流入新兴市场国家提供了充足、

廉价的来源，危机前资本流入的“潘多拉魔盒”周而复始地重现。与此形成鲜明反差的

是，不开放或较少开放资本项目的国家在危机中的表现则相对良好。ＩＭＦ职员立场论笺
（ＩＭＦＳｔａｆｆＰｏｓｉｔｉｏｎＮｏｔｅ）的研究发现，危机发生前实行资本项目管制的国家在危机期间所
受损失小于没有采取管制的国家，并进而将资本项目管制作为管制资本流入的政策工具

箱的正当组成部分。这一结论被看作ＩＭＦ立场转变的标志。〔１７〕

二　新认知———“体制观”：形成、体现与制度化

代表着国际主流社会对资本项目新认知的ＩＭＦ“体制观”的出现并非偶然，而是具有
以上特定历史背景。鉴于国内外对ＩＭＦ这一新认知鲜有提炼和总结，故本文以下对其形
成、体现与制度化进行探究和发掘。

（一）“体制观”的形成

“体制观”的雏形可追溯至２００２年４月ＩＭＦ在题为“资本项目开放与金融业稳定”
的长篇研究报告中提出的资本项目开放的方法。由于该方法强调资本项目开放与配套

改革的协同性以及开放的顺序，因此后来被广泛称之为“整体方法”。虽然该方法提出

后在理论上并未获得重视，在ＩＭＦ监督实践中也未得到采纳，但却构成后来形成的资本
项目“体制观”的重要基础。作为对上世纪末发生的亚洲金融危机反思的成果，“整体方

法”旨在解决资本项目开放中趋利避害的问题，即如何收获资本项目开放的利益并应对

国际资本流动的风险。“整体方法”主要有资本项目开放配套改革和资本项目开放顺序

两大内容。
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就资本项目开放的配套改革而言，“整体方法”强调资本项目开放是一国全部经济、

金融制度和监管制度改革的一部分，资本项目开放需要宏观经济稳定、金融市场发展、金

融法制和监管制度健全等条件的配套。〔１８〕 其中，有助于加强宏观经济稳定的金融改革应

当置于优先地位，审慎监管以及金融业改造应当加以推进，以提高金融业的竞争力和增进

市场发展。〔１９〕 而避免危机之害取决于金融机构、非金融机构和政府管控金融风险的能

力，为此需要改革金融法律框架，改进会计和统计，加强系统流动性安排和货币、汇率操

作，发展资本市场，加强审慎监管以及风险管理等。〔２０〕

除整体配套改革之外，“整体方法”还十分强调恰当的资本项目开放顺序的重要性，

提出资本项目开放的顺序应视各国情况而定，综合考虑宏观经济和金融业的脆弱性、制度

和市场发展状况、现有资本项目管制的设计及有效性、政府有效管理和实施资本管制的能

力，以及金融和非金融业应对巨额资本流动动荡和风险的能力。在此基础上，该方法提出

了资本流动开放“三步走”的模式：由于外国直接投资（ＦＤＩ）被认为相对于其他资本流动
更为稳定、更有助于经济增长，因此第一步应开放ＦＤＩ的流入，同时引入国际会计标准和
完备统计制度，完善货币政策框架和金融监管，为进一步的开放提供基础。第二步是开放

ＦＤＩ的流出和长期证券组合投资流动，同时一些短期资本流动也可以在这一阶段开放。
第三阶段则是在发展金融市场和进一步加强金融监管之后，取消一切剩余的资本项目管

制。〔２１〕 总之，“整体方法”给出的一般开放顺序是 ＦＤＩ流入优先，ＦＤＩ流出和长期证券组
合投资流动次之，最后是短期证券组合投资流动和其他资本项目管制的开放。

全球金融危机发生后，ＩＭＦ对危机及其在资本项目开放上的原有立场进行了深度反
思，同时对上述“整体方法”进行了评估，认为虽然“整体方法”包含的原则依然有效，但全

球的发展变化以及新近研究表明这些原则需要做出调整。〔２２〕 于是，ＩＭＦ发布了一系列反
映其立场变化的文件，最终在“整体方法”的基础之上形成了适用于对各成员国进行双边

监督的“体制观”。ＩＭＦ资本项目的“体制观”主要凝结在其于２０１２年１１月发布的《资本
流动的开放与管理：体制观》一文之中。

（二）“体制观”的体现

１．“体制观”对“整体方法”的发展和改造

“体制观”与“整体方法”的关系体现在发展和改造两个方面。所谓发展是前者对后

者的突破和创新，即“整体方法”所无而“体制观”独有的认知，故谓之发展；所谓改造则是

前者对后者已有认知的修补和调整，即“整体方法”已有但“体制观”对之有所变动，故谓

之改造。下文首先考察“体制观”对“整体方法”的发展和改造，在此基础上提炼“体制

观”的内涵。

“体制观”对“整体方法”的发展，体现在“体制观”不再以资本项目充分开放为各国
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的当然目标。前已述及，ＩＭＦ的“整体方法”仍以资本项目充分开放为预设目标，旨在解
决各国在资本项目开放中趋利避害的问题。然而，在“体制观”看来，虽然对资本流动存

在广泛限制的国家通过有序的开放可能从中获益，但充分的资本项目开放并不构成一切

国家在任何时期的适当目标；相反，资本项目管制措施在某些情况下却有用武之地。〔２３〕

这意味着，２００８年全球金融危机之后，资本项目的充分开放不再是适合各国的普适标准。
而且，即便一国开放了资本项目，仍可以恢复实行资本流动措施（ｃａｐｉｔａｌｆｌｏｗｍｅａｓ
ｕｒｅｓ）。〔２４〕 可见，在“体制观”看来，一国是否实行资本项目开放以及如何实行开放，均应
由各国根据自身具体情况而定，并无一定之规。

“体制观”对“整体方法”的改造体现在两大方面：第一，资本项目的开放或管制需要

做更多向度的考量；第二，“整体方法”下资本项目开放顺序需做技术性调整。就第一项

改造而言，“体制观”增加的考量向度主要有：首先，金融全球化的深度发展使资本流动及

其夹带的金融风险、金融震荡更易于在国家间传播和加剧，因此，一国对资本项目开放及

其节奏应当慎重，须关注其经济和金融体系应对资本流动的能力，并加强相应的能力建

设。其次，在措施的选择和适用上，“体制观”发明了“资本流动措施”一词，以取代资本项

目管制。资本流动措施涵盖旨在影响资本流动的广泛的行政、税收和审慎措施，由基于居

民身份的资本流动措施和其它资本流动措施组成。前者包括基于居民身份而歧视性地影

响跨境金融活动的措施，通常被指称为资本管制措施；后者则是指并不基于居民身份进行

歧视，但旨在影响资本流动的以下两类措施：基于货币币种而对交易实行区别对待的措施

（如对外币借贷的广泛限制），以及通常在非金融领域实施的其它措施（如对某些投资的

课税）。〔２５〕 在“体制观”看来，由于基于居民身份的措施对非居民具有歧视性，也与 ＩＭＦ
履行维护国际货币体系稳定职能所需要的国际合作精神相悖，因此ＩＭＦ一般不支持成员
国采取。但在某些情况下，如瞄准特定风险的资本流动措施的有效性不及瞄准居民身份

的资本流动措施，那么采取基于居民身份的歧视性的资本流动措施也并无不当。〔２６〕 最

后，由于资本流动措施以及审慎措施对国际资本流动具有重要影响，因此资本项目开放以

及审慎措施的变化应关注其多边影响。〔２７〕

相较于“整体方法”，“体制观”除了增加考量向度之外，还认为“整体方法”项下资本

项目开放的顺序也需要进行一定的技术调整。首先，与“整体方法”强调先开放长期资本

流动、再开放短期资本流动不同，“体制观”提出一些短期资本项目可能需要在长期资本

项目开放之前实行开放。例如，银行业务中的短期国际贸易融资就需要更早开放，银行在

境外设立往来行账户也需要同步开放。其次，对于“整体方法”先放开资本流入、再放开

资本流出的主张，“体制观”认为，在特定条件下，开放资本流出有助于应对资本流入激增
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的问题，但资本流出只有在取消这类管制的条件（如充分的审慎监管）具备的情况下才能

放开。最后，“体制观”还提出取消资本流动措施应考虑对其他领域和经济的广泛影响，

注重开放项目之间的协同和协调。例如，跨境银行业务的开放至少要先于非金融领域境

外借贷的开放，以免发生脱媒现象。又如，为避免监管套利并将经济决策造成的扭曲最小

化，在监管成熟的情况下，具有近似内容和期限的业务交易应当一起开放，如期限相同的

金融工具如债券和借贷的资本流动措施应同时取消。〔２８〕 这些都是“体制观”对“整体方

法”原本主张的资本项目开放顺序的调整。

２．“体制观”内涵之提炼

基于以上对“体制观”对“整体方法”发展及改造的考察，“体制观”的内涵可凝练为

以下三个方面。

首先，集ＩＭＦ新认知之大成的“体制观”，不再将资本项目的充分开放作为当然或最
终目标。相反，在新认知看来，维持或恢复采取资本流动措施在一定情况下甚至能够成为

维护经济和金融稳定的手段。不止于此，在新认知看来，资本流动措施在一国管理跨境资

本流动措施的分等结构中也不再是最后采取的措施。而在新认知之前，ＩＭＦ先是抵制资
本项目管制，后来即便是在亚洲金融危机等事件的影响下态度有所缓和，也仍然首先以宏

观经济政策和审慎监管措施来应对资本流动，当这些措施不足且资本流动具有暂时性质

时，资本管制措施才可能发挥补充政策工具箱的作用。〔２９〕 可见，在彼时的认知中，资本管

制措施是位列其他措施之后、在特定条件下采取的末等措施。但新认知打破了这样的顺

序，认为在采取所需要的行动或进行宏观经济调整需要时间、或者资本急剧流动的经济影

响具有高度不确定的情况下，各国可以直接采取资本流动措施，以赢得时间。〔３０〕

其次，资本项目开放须伴之以配套条件。跨境资本流动蕴含着巨大的利益和风险。

一国要在资本项目开放中趋利避害取决于其体制发展是否达到一定水平。ＩＭＦ的新认知
之所以被冠之以“体制观”，原因就在于其将特定资本流动的开放与一定的体制发展挂

钩，并重视各类资本流动开放的顺序。〔３１〕 在“体制观”看来，如果各国金融和体制发展达

到了某种水平，并伴以健全的财政、货币和汇率政策，那么就有可能收获资本项目开放的

利益。相反，如若没有达到相应的发展水平，特别是金融监管不达标，资本项目开放的风

险就会增大。〔３２〕 因此，一国究竟该实行多大程度的资本项目开放，取决于该国的具体情

况，特别是其金融和宏观经济体制是否达到资本项目开放的门槛要求。

最后，资本项目开放须有合理的顺序。虽说“体制观”不以资本项目充分开放为预设

目标，但如果一国选择开放资本项目，则仍需有合理的顺序。对此，“体制观”的内涵可概

括为两大方面：一方面，强调资本项目开放的顺序要视各国具体情况而定；另一方面，提出
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了可供参考的一般开放顺序。该一般顺序是：首先，放开ＦＤＩ流入和为便利金融机构客户
的贸易及金融交易所需要的某些短期银行跨境资金流动。其次，放开ＦＤＩ的流出和证券
交易资金的流入。最后，根据开放条件的具备程度，逐步开放剩余的资本流出的管制并允

许外国投资者更多地参与其他资产交易。〔３３〕

（三）从认知迈向制度实践的“体制观”

认知决定行动。ＩＭＦ的新认知在发展中已超出认知层面，融入ＩＭＦ的制度实践当中，
典型地体现为ＩＭＦ在对成员国监督中对新认知的实施。与ＷＴＯ依靠争端解决机制实施
规则不同，ＩＭＦ的监督是ＩＭＦ履行《ＩＭＦ协定》赋予的职责、督促成员国履行协定义务所
倚重的主要手段。〔３４〕 “体制观”融入ＩＭＦ监督实践的路径是《ＩＭＦ协定》第４条第３节，其
规定ＩＭＦ应监督国际货币体系以保障其有效运行，监督各成员国是否遵守该条第１节规
定的成员国义务，并特别要求 ＩＭＦ对各成员国的汇率政策实行严密监督，并制定指导成
员国汇率政策的原则。２０１２年７月 ＩＭＦ执行董事会据此通过的《双边和多边监督的决
议》（以下简称《决议》），将资本流动的发展变化嵌入 ＩＭＦ的双边监督和多边监督之中。
在双边监督层面，《决议》将以下资本流动的发展变化作为事关成员国是否遵循ＩＭＦ指导
成员国政策原则、从事是否需要对成员国进行彻底审查的情形：出于国际收支目的，实行

或大幅强化对资本流入和流出的限制或鼓励措施；出于国际收支目的，追求鼓励和阻止

资本流动的非寻常的货币和其它金融政策等。在多边监督层面，如果成员国的政策被

认为严重影响到国际货币体系的有效运行，那么就要接受 ＩＭＦ的多边监督。可见，尽管
《ＩＭＦ协定》并未将资本项目开放规定为各成员国的义务，但ＩＭＦ的监督实践已将资本流
动涵盖其中。

借助ＩＭＦ双边和多边监督渠道，２０１３年４月ＩＭＦ发布了《资本流动开放与管理的指
导说明》（以下简称《说明》）。《说明》对于ＩＭＦ在开放和管制资本流动问题上如何运用
“体制观”对成员国进行双边和多边监督加以了明确。由于“体制观”不再将资本项目的

充分开放预设为各国资本项目的目标，加之实行资本项目开放的国家亦可恢复管控，因此

ＩＭＦ对国际资本流动开放与管控两种情形下如何分别监督、施策的问题进行了澄清。此
外，《说明》还对资本流动的国际协调问题提供了一定指引。

对于资本项目开放，《说明》重申门槛条件的重要性，指示 ＩＭＦ监督人员研判一国的
金融和体制发展，特别是金融体系、金融机构、财政、货币、汇率政策在资本项目开放前是

否达到一定水平，指出汇率弹性有助于为实体经济对抗资本流动的动荡提供缓冲，同时重

申了“体制观”对资本项目开放的态度，明确在某些情况下资本流动措施的临时恢复与资

本流动开放的总体战略具有一致性。〔３５〕

对于跨境资本流动的管控，《说明》在强调加强金融市场、金融监管和体制能力（ｉｎｓｔｉ
ｔｕｔｉｏｎａｌｃａｐａｃｉｔｙ）的基础上，分别对资本流入激增和破坏性资本流出的监督进行了明确。
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对于资本流入激增，《说明》指出成员国的以下政策具有适当性：在不存在经济过热或资

产价格压力的情况下通过放松货币政策或紧缩财政政策降低利率；在货币不存在高估的

情况下升值汇率；在外汇储备不充足的情况下增加外汇储备。但若成员国经济过热或存

在资产泡沫，汇率高估，或者外汇储备庞大，宏观经济调控受限，则可适当采取资本流动措

施，以支持宏观经济调整和保障金融体系稳定。此外，在资本流入激增具有引发金融体系

不稳定之虞，或基本经济状况急剧变化使得对宏观经济的快速评估难以为继，或所需政策

调整难以短期内见效的情况下，采取资本流动措施均不乏适当性。依照《说明》，ＩＭＦ成
员国采取资本流动措施，应遵循透明、定向、临时、优先采取非歧视性措施等原则。〔３６〕 对

于破坏性资本流出，《说明》区分非危机与危机两种情形。在非危机情形下，资本外流有

时通过影响汇率、外部融资和利率而构成挑战，成员国可通过调整宏观经济和金融政策来

解决资本外流的影响。在危机或危机临近的情形下，破坏性的资本外流会导致外汇储备

枯竭、汇率崩盘、金融体系重挫和产出损失，此时对资本外流采取资本流动措施有助于降

低以上损害的发生几率，并为所需经济政策措施的实施赢得喘息之机。同时，在危机迫近

的情况下，资本流动措施有助于阻止危机全面爆发。对资本外流采取资本流动措施，也应

遵循透明、临时、优先采取非歧视性措施等原则，但与对资本流入实行定向原则不同的是，

阻止资本流出的资本流动措施需要具备全面性方能见效。〔３７〕

对于国际协调，《说明》指出资本来源国与接受国之间以及资本接受国相互之间的协

调有助于降低各自施策的外部性。《说明》要求ＩＭＦ在对成员国的监督中注意以下要点：
一是如果一国资本流动措施或其它措施会加大其他国家的宏观经济和金融稳定风险，且

受影响的其他国家采取的应对措施代价巨大，那么这些国家就应当进行协调。这要求资

本流动的来源国更好地内化其货币和审慎监管措施的外部性，也要求接受国在其采取的

资本流动措施会导致巨大的外部性时减少资本流动措施的使用。二是 ＩＭＦ在对金融业
的监督中应鼓励各国监管者进行合作，例如就相关金融监管措施的影响进行磋商、分享数

据和信息等。〔３８〕

如果说《说明》为在ＩＭＦ的监督中运用“体制观”提供了制度接口和行动指南，那么
２０１６年１２月ＩＭＦ执行董事会通过的《资本流动———对“体制观”经验的复审》（以下简称
《复审》），则是对ＩＭＦ在监督中运用“体制观”经验的肯定和背书。在《复审》中，ＩＭＦ执
行董事会认为，尽管在过往数年中跨境资本流动发生了不同于２０１２年“体制观”出台时
的流向变化，但各成员国对待资本项目的实践依循了“体制观”，其在处理资本项目开放

和跨境资本流动管控中积累的经验为“体制观”提供了佐证。执行董事会认可“体制观”

在ＩＭＦ监督中所发挥的作用，认为其为成员国的资本账户问题提供了一个分析框架，也
为ＩＭＦ在监督中对跨境流动资本的来源国与接受国提供一致性建议提供了基础。〔３９〕
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三　对“体制观”的评析

作为对近数十年国际金融危机反思结晶的“体制观”，在可预见的将来，将通过 ＩＭＦ
的监督机制等渠道引领和影响各国的资本项目管理制度。对“体制观”的恰当认识和评

价，既关系到资本在国际间的流动及其风险防范，也关系到包括我国在内的各国资本项目

管理制度的塑造或重塑。

（一）“体制观”的亮点

“体制观”作为对待国际资本流动的新思维与行动指南，具有一系列值得肯定的方

面，主要体现如下。

１．从一味推行资本项目全面开放向中性化及有条件开放转化

如前所述，自２０世纪七十年代至全球金融危机，国际社会和ＩＭＦ的主导认知和立场
一直是推行各国资本项目的全面开放。但“体制观”改变了ＩＭＦ的这一一贯立场。“体制
观”虽然不排除资本项目开放为各国带来利益的可能，但也指出资本项目开放特别是不

具备配套条件的开放蕴含巨大风险。因此，“体制观”不再无条件地为国际资本流动的充

分开放站台，也不再在开放与管控二者之间选边，而是将资本项目该实行何种制度的问题

交给各国，由其根据自身情况进行判断和做出取舍。这一立场鲜明地体现在ＩＭＦ于２０１３
年发布的指导ＩＭＦ对成员国进行双边和多边监督的《说明》之中。《说明》除了不再将资
本项目的充分开放设定为各国资本项目的目标之外，还分别对开放与管控国际资本流动

两种不同情形下ＩＭＦ如何监督的问题做出说明，体现出ＩＭＦ对于开放与管控趋于中性化
的立场。就此而言，“体制观”具有因国施策、辨证施治的色彩。不止于此，如果一国选择

实行资本项目的开放，那么“体制观”十分强调开放的条件性。

“体制观”在资本项目的“管”与“放”的问题上采取趋向中性化的态度，并在开放时

强调条件性，较之此前国际社会的主流认知，显然要理性和务实得多。资本项目的开放深

度关涉一国内外平衡、对国际金融风险的管控以及经济社会发展和稳定，只有在综合考虑

自身实际的条件下才能做出适当的决策和选择。相反，任何力量如果不顾各国承受能力

而一味推行资本项目充分开放，必然会在政治上遭到抵制，在经济上遭受挫折。１９９７年
拟将资本项目开放作为普遍义务纳入《ＩＭＦ协定》之举所遭受的挫败，即为明证。在十年
后的全球金融危机中，开放资本项目的国家惨遭蹂躏、实行管制的国家受损较轻的事实，

再度印证了资本项目充分开放不是放之四海而皆准的普适标准。就此而言，ＩＭＦ态度的
上述转变既是对现实的顺应，也是对国际经验和教训的汲取。

２．强调应对国际资本流动措施的多重性

前已述及，“体制观”不仅不排斥各国采取应对国际资本急剧流动的措施，还将此类

措施作为一定条件下维护经济和金融稳定的重要对策。为此，“体制观”发明了资本流动

措施一词以取代资本项目管制措施，而资本流动措施广泛地包括能够应对国际资本急剧

流动的宏观经济政策措施、金融审慎监管措施和资本项目管制措施。在“体制观”看来，

在应对国际资本急剧流动带来的风险和危害时，通常顺序是先对宏观经济政策进行调整，
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再实行金融审慎监管，最后采取资本流动措施。当然，在宏观经济政策调整和金融审慎监

管难以奏效的情况下，各国也可以直接诉诸资本流动措施。在有些情况下，一国甚至需要

将这些措施叠加组合方能奏效。

尽管如前所述，开放资本项目需要一国金融和体制达到一定发展水平，但问题不可能

一劳永逸地获得解决。随着经济和金融的发展变化，宏观经济、金融监管与国际资本流动

彼此间可能由原来的适配、平衡转为失配、失衡，因此应对国际资本流动带来的问题需要

及时、动态地调整宏观经济政策及／或改进金融监管。舍此方法而一味采取资本项目管制
这一“堵”的做法，并不能拔除引发国际资本流动的根源，也不能取代解决国际资本流动

所需要进行的根本性调整。尽管如此，资本项目管制措施作为应对国际资本急剧流动的

应急措施仍然具有重要意义。资本流动措施一词所含措施的广泛性和全面性，为各国有

效应对国际资本流动提供了灵活的框架、丰富的库藏和宽阔的视阈，各国可以根据具体问

题的特性择其所需，以应对国际资本流动带来的挑战。

３．为ＩＭＦ监督国际资本流动提供指引

前已述及，ＩＭＦ主要借助《ＩＭＦ协定》第４条第３节授权从事的双边及多边监督，来评
判和引导各成员国对国际资本流动的法律和政策。然而，在“体制观”和《说明》出台前，

ＩＭＦ在成员国对待国际资本流动问题上所发出的信号是混杂的：一方面，《ＩＭＦ协定》第４
条第３节授权ＩＭＦ对成员国影响国际资本流动的政策措施实行监督；另一方面，由于ＩＭＦ
长期以来没有制定出在各种具体情况下适用于资本项目的共同分析框架，因此ＩＭＦ在监
督中向成员国提供的有关资本项目的指导建议缺乏一致性。〔４０〕 例如，ＩＭＦ在２００６－２０１３
年这一时期的前期，对成员国管控资本流入的措施一般会进行劝阻，在后期则倾向于支持

乃至鼓励。〔４１〕 在缺乏一致性评价框架的情况下，ＩＭＦ的监督注定是紊乱的。
就此而言，２０１３年ＩＭＦ出台的《说明》虽然并不改变成员国依据《ＩＭＦ协定》所具有

的权利和义务，但对ＩＭＦ如何运用“体制观”来看待和应对国际资本流动的开放和管控提
供了一致性的监督框架和操作指南。在双边监督中，如前所述，ＩＭＦ根据《决议》将若干
情形视为需彻底审查并有必要与成员国磋商的情形；在多边监督中，根据《说明》和《决

议》，如一成员国政策的溢出效果影响国际货币体系有效运行，ＩＭＦ可以就成员国政策对
国际货币体系运行产生的影响进行磋商，并在具有既能够促进成员国自身稳定，又能够增

进国际货币体系有效运行的其它政策选项的情况下，建议成员国采取该其他政策。〔４２〕 由

此，《说明》一改先前迷茫和紊乱，为ＩＭＦ对参与国的监督提供了行动指南。

（二）“体制观”需要正视的问题

“体制观”虽然在开放或管控国际资本流动问题上不乏可取之处，但也面临一些值得

注意的问题，主要如下。
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１．“体制观”的实施缺乏法律支撑

前已述及，ＩＭＦ对各成员国的资本项目并无管辖权，但可以借助对成员国的双边监督
和多边监督来对资本项目发挥影响。问题是，ＩＭＦ的监督能否优先于《ＩＭＦ协定》对资本
项目的规定，从而使《协定》对资本项目的规定受制于ＩＭＦ的监督？这是一个易于引发分
歧因而需要澄清的问题。资本项目与经常项目是国际收支的两大门类。二战后，为了促

进国际贸易的发展，《ＩＭＦ协定》第８条中将经常项目的自由支付确定为各成员国承担的
一项多边义务，但第６条却将资本项目排斥在《协定》管辖范围之外，以避免国际资本流
动的动荡妨碍国际贸易的开展。可见，成员国对资本项目具有管制的权力是《协定》的基

本设计。反观ＩＭＦ当下的监督机制，主要是适应１９７８年《ＩＭＦ协定》第二次修改，在承认
各国广泛汇率权力的同时，为督促成员国履行汇率义务而建立的一项制度。虽然成员国

有关资本流动的政策能够影响汇率和国际货币体系的稳定，因而《说明》和《决议》将此类

政策纳入双边和多边监督之中，但不能损害各国根据《ＩＭＦ协定》第６条对资本项目进行
管制的权力。正如《说明》所指出的，成员国在第６条第３节项下的权力使得ＩＭＦ不能将
成员国取消与“体制观”不一致的资本流动措施作为后者使用 ＩＭＦ资源的条件。〔４３〕 因
此，实施“体制观”所借助的ＩＭＦ的监督权，受到《ＩＭＦ协定》第６条规定的各国对资本项
目进行管制的权力的限制。

“体制观”的实施除受到各国对资本项目管制权力的限制之外，还被ＩＭＦ的监督性质
进一步弱化。ＩＭＦ监督的权柄源自《ＩＭＦ协定》第４条第３节，其虽授权ＩＭＦ进行监督，但
规定“制定具体原则，以就汇率政策向各成员国提供指导”，而“指导”仅具建议性质，并无

法律拘束力。２０１２年《决议》明确指出，《决议》并没有为成员国创设新义务，其双边和多
边监督的规定不具有法的属性。由于ＩＭＦ双边和多边监督所做结论只具有指导性质，不
构成对成员国是否违背义务的法律判断，因此“体制观”借由双边和多边监督贯彻实施缺

乏法律保障。

“体制观”的贯彻实施缺乏法律支撑会导致一系列问题，典型体现之一就是ＩＭＦ对成
员国之间的国际协调与合作束手无策。“体制观”要求各国就其资本流动措施的外溢效

果进行国际协调，《决议》要求ＩＭＦ就成员国政策的外部性进行多边监督。然而，由于成
员国国内政策只要没有引起其国内不稳定，即便产生了危及国际货币体系有效运行的溢

出效果，ＩＭＦ也不能要求成员国为保障国际货币体系的有效运行而改变之，〔４４〕因此，“体
制观”并不能借助ＩＭＦ的监督而建立起应对国际资本流动的有效的国际合作制度。缺乏
法律支撑的“体制观”借助ＩＭＦ监督所能取得的成效是不确定的。

２．ＩＭＦ在监督中执行“体制观”会遭遇冲突

ＩＭＦ在监督中执行“体制观”遭遇的冲突，突出地体现在“体制观”与各国承担的多
边、区域和双边义务之间的制度冲突难以协调。

·９４１·

ＩＭＦ对跨境资本流动管理制度的新认知述评

〔４３〕

〔４４〕

ＩＭＦ，ＧｕｉｄａｎｃｅＮｏｔｅｆｏｒｔｈｅＬｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔｏｆＣａｐｉｔａｌＦｌｏｗｓ，Ａｐｒｉｌ２５，２０１３，ｐ．９．
参见韩龙：《ＩＭＦ监督制度的晚近修改能否解决国际货币体系所受威胁？》，《中外法学》２０１６年第４期，第１００４－
１００６页。



如前所述，ＩＭＦ以监督为抓手引领各国在开放或管控国际资本流动过程中遵循“体
制观”的要求。然而，近数十年来众多国家缔结的大量国际贸易、投资协定，对于国际

资本流动所采取的态度与“体制观”可能并不一致，从而使得“体制观”的要求深受这些

协定所含义务的掣肘。从目前来看，涉及国际资本流动的国际协定大多要求缔约方取

消妨碍国际资本流动的措施。例如，经合组织《资本流动自由化通则》旨在取消汇兑与

资本管制，要求成员方逐步废除对国际资本流动的限制等。又如，大量的双边与区域投

资协定强调投资者保护，禁止或限制缔约方采取妨碍国际投资资本自由进出的措施，传统

上不允许缔约方基于国际收支或金融危机的原因而背弃这一义务。虽然晚近以来这一态

势有所改变，但仍有一些协定并未将国际收支或金融危机列入国际资本自由流动的例外

条款。〔４５〕

大量的国际贸易和投资协定为缔约方的国际资本流动规定了趋于开放的义务，而且

设立这些义务并非出于对国际资本流动管理的需要，而是为了促进和便利国际贸易或投

资。各国出于对违背协定义务所生争端以及投资者告讼的顾忌，在发生金融危机时对管

控国际资本流动往往犹豫不决。可见，“体制观”对资本项目开放与管控的中性立场，特

别是实行资本项目管制的认知，与大力推动资本项目开放的国际贸易或投资协定之间存

在着潜在的巨大冲突。在目前尚无国际法律框架对“体制观”与前述国际协定的关系进

行协调的情况下，如果发生以上冲突，ＩＭＦ在监督中执行“体制观”的权能能否立足尚不
清晰，当事国恐怕也会惴惴不安，从而使“体制观”的实施大打折扣。

３．“体制观”的一些制度构想尚待时间和实践检验

虽然随着国际社会对国际资本流动进行管控的必要性愈发具有共识，ＩＭＦ推出的
“体制观”料将获得较为普遍的接受，但“体制观”若要对ＩＭＦ成员国国际资本流动管理
制度发挥清晰和可预见的指导作用，尚存不少有待厘清之处。首先，就“体制观”主张

一国金融和体制须达到一定水平才能开放国际资本流动这一要素而言，ＩＭＦ并未具体
厘定一国达到以上门槛水平的判断标准，这会使各国对自己是否达到开放资本项目以

收获其利益的门槛水平难以做出确切判断。其次，“体制观”虽然对国际资本急剧流动

所生风险列出了对策的顺序，但该施策顺序仍有待跨境资本流动和金融危机的考验。

不止于此，“体制观”虽主张实行资本项目开放的国家根据需要可以恢复资本项目管

制，但并未明确一国在遭遇何种具体挑战时方宜恢复此类管制，更未针对何种国际资本

流动需要对应的管制措施提供答案，由此可能会导致资本项目管制措施或错配、或过度、

或过轻的问题。再次，虽然“体制观”和《说明》对于资本流动措施在何种情况下能够发挥

作用进行了阐释，但对于哪些措施构成资本流动措施仍然缺乏精准厘定，特别是对资本流

动措施与应对由国际资本流动所生系统性风险的宏观审慎监管措施之间的界限及相互作

用亦留有缺憾。最后，虽然“体制观”和《说明》都要求各国对其采取的资本流动措施在国

际间产生的外溢效果进行关注、协调与合作，但内容偏于简略，缺乏可操作的模板，其效果
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亦值得观察。

四　“体制观”与我国资本项目管理制度的重塑（代结论）

自牙买加体系建立至２００８年全球金融危机发生的３０年中，虽然ＩＭＦ以及众多发达
国家力推资本项目开放和自由化，但我国对资本项目开放一直持谨慎态度。在此期间，我

国适应改革开放的需要，虽然逐步开放了一些资本项目，但仍对不少项目实行不同形式和

不同程度的管制或管制性开放。例如，合格境外机构投资者（ＱＦＩＩ）制度就是在我国资本
项目尚未完全放开的情况下，有管制或有管理地允许境外机构投资者投资我国境内证券

市场的一种管制性开放制度。我国实行的资本项目管制制度，虽然受到一些国家的指责，

但在“体制观”特别是ＩＭＦ２０１３年的《说明》出台前，由于ＩＭＦ在跨境资本流动及其管理制
度问题上缺乏明确的监督指导框架，因此ＩＭＦ在对我国的屡次监督报告中并未对我国的
资本项目管理制度横加干预。同时，我国实行的这一制度还成功地降低了国际金融风暴，

特别是亚洲金融危机和全球金融危机对我国的严重冲击，甚至受到一些赞许。〔４６〕 在西方

世界对资本项目自由化的论调甚嚣尘上之时，我国根据自身实际保持了定力，做出了符合

当时实际的明智选择，在“体制观”出台前就已在践行“体制观”所蕴含的价值理念，同时

也为ＩＭＦ以及西方世界反思过往的认知提供了一个有说服力的模板，为“体制观”的形
成、出台提供了经验参考和贡献。

但我们是否因此就可以沿袭过往经验，依循“体制观”为资本项目管制打开的绿灯，

沿着资本项目管制或管制性开放这样的资本项目管理制度的道路一直走下去呢？我国资

本项目管理制度的塑造，应根据我国不同时期的不同战略需要来厘定。如果我国的战略

需要发生了变化，而我们仍然继续实行资本项目管制，就会误入歧途。回望历史，就在为

“体制观”面世提供拐点的２００８年全球金融危机发生的次年，我国正式提出和推行人民
币国际化这一重大战略。而实现人民币国际化就要实行资本项目的充分开放，否则，人民

币就丧失了被国际市场各类主体接受的基本条件和资格。〔４７〕 站在人民币国际化战略提

出与ＩＭＦ资本项目管理制度新认知出台的交接点上，回望过往，就在 ＩＭＦ力推资本项目
开放之时，我国却在践行ＩＭＦ后来以“体制观”为代表的对跨境资本流动实行必要管控的
理念；而在“体制观”出台并为资本项目管控赋予正当性之时，人民币国际化战略又需要

我国实行充分的资本项目开放。此情此景，不免让人顿生我国资本项目管理制度设置与

ＩＭＦ的认知相互脱节乃至倒置之感。
的确，人民币国际化所需要的资本项目管理制度形态与“体制观”之间并非“浓妆淡

抹总相宜”，而是存在不甚适应的一面。具言之，“体制观”对人民币国际化所需要的资本

项目充分开放的不甚适应性主要体现如下：首先，容许的管制与必须的开放的冲突。“体
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制观”不以资本项目充分开放为当然目标，各国可根据自身情况选择开放或管制，因此

“体制观”与资本项目管制具有兼容性。然而，人民币国际化却须以资本项目充分开放为

不可动摇的目标。其次，“体制观”所力主的资本项目开放顺序于人民币国际化的需要也

不完全契合。例如，“体制观”主张资本项目开放应先放开资本流入，后放开资本流出，但

人民币国际化如果不先放开资本流出，境外没有人民币或缺乏足够的人民币，人民币国际

化岂能起步和实现？〔４８〕从这一意义上讲，人民币国际化不能照本宣科地搬用“体制观”，

而需要根据人民币国际化的要求，走自己的资本项目改革与开放的道路。“体制观”与人

民币国际化需要之间之所以存在不甚适应性，主要是因为“体制观”是基于各国的一般情

况为资本项目开放或管制而设计的蓝本。然而，当一国在发展中具有特殊的需要时，就可

能发生该特殊需要与“体制观”依据的一般情况相悖的情形。

“体制观”所基于的一般情况与ＩＭＦ成员国特殊需要之间所可能出现的不协调乃至
冲突，为ＩＭＦ秉持“体制观”并通过监督引领这些国家资本项目的立法和政策提出了挑
战，也为有着特殊需要的国家如何适从“体制观”提出了难题。前已述及，ＩＭＦ２０１３年的
《说明》旨在为ＩＭＦ运用“体制观”监督各国影响国际资本流动的法律和政策提供一个普
遍适用的一致性框架，避免在对各国的监督中发出不一致乃至彼此冲突的信号。但 ＩＭＦ
在监督中运用“体制观”评判具有特殊需要的国家的资本项目措施，则可能面临不适的问

题，遭遇“体制观”的一般蓝图与特定国家的特殊需要间的差异所产生的困境。

然而，就“体制观”与人民币国际化所需要的资本项目管理制度形态这二者之间的

关系而言，前述不适应性并非是根本性和难以调和的。首先，虽然人民币国际化须以资

本项目充分开放为实现条件，因而没有了“体制观”所提供的另一选项———资本项目管

制，但“体制观”并不否认资本项目开放的价值，特别是满足配套条件和具有合理顺序

的资本项目开放所能带来的巨大利益。这为人民币国际化所需要的资本项目充分开放

提供了正当性依据。此外，人民币国际化条件下的资本项目充分开放这一制度设计，并

不绝对排斥资本项目管制措施在特定条件下的临时恢复。从这一意义上讲，“体制观”

与人民币国际化所需要的资本项目管理制度形态之间就更具调和性。其次，“体制观”所

力主的资本项目开放顺序与人民币国际化的需要固然不完全契合，但“体制观”在资本项

目开放顺序问题上的首选是要求各国根据各自具体情况来厘定开放顺序，因此，在人民币

国际化所要求的我国资本项目开放顺序不同于“体制观”所建议的一般顺序的情况下，我

国可以根据“体制观”包含的各国根据自身情况厘定开放顺序的要旨，设计我国的资本项

目开放顺序。总之，只要我们能够研究好、运用好“体制观”的内涵和要旨，那么，在 ＩＭＦ
对我国开展的磋商监督中，人民币国际化所需要的资本项目管理制度形态就理应能够获

得ＩＭＦ监督的首肯。
不止于此，“体制观”引入的广泛涵盖影响跨境资本流动的行政、税收和审慎措施的

资本流动措施，还能够为人民币国际化条件下的风险管控提供重要的库藏。随着人民币

国际化的推进，特别是人民币国际化所需要的资本项目开放力度的加大，国际金融风险和
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危机的传播将更加便捷。金融风险和危机的跨境传染和传播，会对我国经济和货币金融

体系稳定带来挑战。若处置不当，不仅会削弱宏观经济政策的效果，还会扰乱正常的金融

秩序，乃至引发金融和经济危机。这类风险通常关涉整个金融和经济的稳定，而不仅限于

单一金融机构，通常具有宏观性和全局性。对此风险，传统的微观审慎监管制度无能为

力，甚至在有些情况下瞄准金融系统性风险的宏观审慎监管制度也存在短板。〔４９〕 故此，

应以组织机构间的法定协作带动宏观审慎措施与其他措施的协调或配套，使事关人民币

国际化风险的所有措施，不论来源和出处，都能够尽其所用。如前所述，“体制观”引入的

资本流动措施广泛地包括能够应对国际资本急剧流动的宏观经济政策措施、金融审慎监

管措施和资本项目管制措施，与人民币国际化条件下防控跨境风险和危机的需要具有巨

大的适配性，因而可以为人民币国际化条件下跨境风险和危机的防控提供重要的制度建

构指引。

［本文为作者主持的２０１３年国家社科基金重大项目“人民币国际化的法律问题研
究”（１３＆ＺＤ１８０）的研究成果。］
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