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摘 要：现有文献提出的资本账户开放所必要的条件大多是强调资本账户开放之前
经济运行应该是稳健的，而忽视了资本账户开放对经乔运行的影响。 因此，这种分析范式
存在很强的误导性，不利于人们正确认识资本账户开放的凤险和应该具备的条件。 文章
强调了资本账户开放对经济运行的影响，并在此基础上提出了国际收支结构可维持性是
资本账户开放的权心条件。
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资本账户开放所带来的风险可能会给开放国带来严重的灾难性后果，因

此资本账户开放需要一些条件才能避免这些后果。 究竞需要哪些条件一直成

为理论界和政策制订者们十分关注的话题。 现有文献关于资本账户开放条件

的分析仅仅关注静态条件，而没有发现资本账户开放的风险究竟在何处。 资

本账户开放能否成功，关键不是开放之前做了什么，而是开放之后做了什么。

本文认为，资本账户开放能够促进一国内外均衡目标的同时实现才是资本账

户开放的核心条件。

一、资本账户开放条件的简要述评

有关资本账户开放条件的文献可谓汗牛充栋，在此仅对一些具有代表性

的国内外文献进行简单的综述。

在国际上，l:3enu Schneider(2000)基于国别经验，总结了发展中国家资本

账户开放的前提条件，涉及财政的稳固、通货膨胀、金融部门的改革、货币政

策、汇率政策、经常账户收支、外汇储备、金融部门的审慎性要求(Prudential

Norms汃监管(supervision汃降低关税壁垒和多元化的出口等。
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在国际货币基金组织主持的
“

资本账户自由化的有序路径
”

研讨会上，大

家一致同意，资本账户自由化的先决条件主要包括：（1）一 个健全的宏观经济

政策框架，特别是货币政策和财政政策同所选择的汇率制度相容；（2） 一个强

有力的金融制度，包括已经改善的监督和谨慎性监管，它涵盖资本的充分性、

贷款的标准、资产评估、有效的贷款回收机制、透明性、信息披露和会计标准，

以及能够确保资不抵债的机构能够得到处理的规定；（3） 一个有力和有自主权

的中央银行；（4）及时、准确和综合性的信息披露，包括中央银行关于外汇储备

和远期交易信息的披露(IMF Survey, 1998)。

印度储备银行(Reserve Bank of India, 1997)在分析了马来西亚、阿根廷、

新西兰、印度尼西亚、智利、墨西哥、泰国、菲律宾、南非和韩国等10国资本账

户开放过程后，总结了开放的前提条件，其中关键的指标有稳固的财政、可控

的通货膨胀和强健的金融部门，同时认为一些重要的宏观经济指标也应强调，

如汇率政策、国际收支平衡表和充足的外汇储备。

国内学者对我国人民币可兑换的条件进行了大呈的早期研究。 吴晓灵

(1997)认为人民币资本账户开放应具备健全的财政体制、灵敏的微观活动主

体、内外资金融机构的同等税负、健全的金融体系和强有力的金融监管等四项

条件。 姜波克(1999)将人民币自由兑换的一般条件总结为：稳定的宏观经济

状况、一定的发展水平（经济规模和竞争力）、国内金融体系的深化、微观经济

主体的塑造、高效稳健的金融监管、合适的汇率制度和汇率水平、外汇短缺的

消除和可维持的国际收支结构、合适的货币自由兑换的顺序等八项条件。

我们认为现有的文献为资本账户开放所设置的条件存在以下缺陷： 一是

条件太多，难分主次，几乎将所有有关的经济条件（甚至包括政治稳定等非经

济条件）都包括在内了，这对于那些想要开放资本账户的国家，特别是发展中

国家来说根本不具有可操作性。 二是条件太苛刻，如稳健的金融体系和稳定

的宏观经济环境等，这些条件即使对于那些巳开放资本账户的发达国家来说

也是很困难的，发展中国家很难实现。 因此，这些条件除了少数的发达工业化

国家外，几乎没有国家能够满足。 这些条件的提出，其实不利于人们认识资本

账户开放究竞需要哪些条件，反而可能会产生误导作用。 三是这些条件的提

出大多具有随意性，缺乏一个严密的理论体系。 正如李山等人(200])所说的，

我们
“

应该看到，与其他经济理论分支相比，有关资本自由流动的成本与利益

的理论还处于非常原始的阶段，严谨的理论分析及经验研究仍然很缺乏……

经济学家们有关资本自由流动的大多数论述，或者是基于对自由市场经济制

度的信念，或者是基千对实际经济运行的表面观察。”

二、资本账户开放的动态特征分析

有效防范资本账户开放的风险是人们提出各种条件的初衷，但是这些条
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件的设置不应该是静态的。 资本账户的开放会改善一国经济运行状况，如促

进经济增长、提升金融体系的效率等，从而有效防范开放资本账户带来的风

险。 也就是说， 一国在资本账户的开放过程中就可以防范资本账户的风险，而

不需要事先就强涸防范风险的种种条件。 因此，关键的问题不在千资本账户

开放之前做了什么，而是资本账户开放之后做了什么气

（一）资本账户开放与宏观经济管理：理论分析

Bartolini和Drnzen(1997)强涸了资本账户开放所具有的信号传递功能。

考虑一个政府，它能够从包括对资本征税等几个不同的来源筹集财政收入。

如果政府预计从其他来源筹集财政收入受到限制的话，那么它就十分依赖对

资本征税。 为了确保财政收入的稳定，政府就会实行资本管制，避免资本外流

而削弱税基。 相反，那些财政收入不依靠资本征税的政府，就没有这种担忧，

可以实行资本自由流动。 因此，外国投资者预测到这一点，认为资本账户开放

的国家不仅仅现在的经济政策是有利于他们的，而且未来的政策也是如此，所

以资本将会大散流入，这样反过来又会扩大政府的税基。 因此，资本账户开放

具有传递政府未来经济政策走势的信号功能。

其实，如果政府能够预料到资本账户开放所具有的这种信号传递功能，那

么就会产生约束自身行为的激励，避免采取那些可能导致宏观经济不稳定的

政策，诸如财政赤字、通货膨胀。 在资本管制的情况下，政府有积极性去创造

通货膨胀，以获得更多的收入；但是在资本账户开放的情况下，政府如果采取

通货膨胀政策，就会导致资本外逃和货币替代，政府的财政收入可能并不因为

通货膨胀税的获得而增加，反而可能会减少。 所以政府理性的做法就是不采

取通货膨胀政策。 Gruben和McLeod(2002b)的实证研究表明，资本管制的

放松和通货膨胀之间成反向变动关系，完全的资本管制放松将使得通货膨胀

平均下降3% ~ 6 % (Gruben和McLeod,2002a)。 StanleyFischer(l 998)就认

为，“国际资本自由流动对宏观经济政策、银行体系的稳健和经济政治发展高

度敏感。 因此，市场力量对宏观经济政策具有约束效应。”

（二）资本账户开放与财政赤字的关系：实证检验

具有稳健的财政预算一直被认为是资本账户开放的一个重要前提。 如果
一个国家出现巨额的财政赤字，为弥补这些赤字而出现的赤字货币化就会导

致通货膨胀的产生，而通货膨胀又会降低资产收益率，从而导致资本大量的外

逃，货币危机和金融危机就会爆发。 另外，通货膨胀会导致实际汇率升值，恶

化经常账户。 因此，财政赤字成为资本账户开放下的金融危机预警指标之一。

但入们经常忽略了资本账户开放可能对财政赤字的影响。 如英国在

1979年废除了剩余的资本管制措施后，财政状况由1978年的赤字占GDP比

重的5. 32％变为1988年的盈余占GDP的1.22%。 Kim(2000)在1959年至

1989年的50个工业化国家和发展中国家 以及1951年至1990年的20个
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OECD国家的两组数据基础之上，对资本账户开放与财政平衡状况进行了系
统的实证检验，结果表明：即使是最保守的估计，在其他条件相同的清况下，如
果资 本 账 户 的 开放是外生的话，那么财 政 赤 字占GDP 的 比 重将下降
2. 275%。从中可以看出，资本账户开放对财政纪律具有很强的约束作用。因
此，在资本账户开放初期尽管存在财政赤字，但可能对资本账户开放的持续性
不会造成很大的负面影响，关键是开放后财政赤字应该是减少的。相反，即使
开放初期财政赤字很小，甚至是盈余的，如果开放后，财政状况出现恶化，资本
账户开放仍然不会待续。

（三）资本账户开放与金融体系的发展：经验总结
资本账户的开放对金融业的发展具有非常大的促进作用。衡量金融发展

的指标主要有私人信贷占GDP的比重和股票市场交易额占GDP的比重。资
本账户的开放，一方面可以增加开放国的资本供给；另 一方面国际投资者为分
散风险会增加对开放国资产的需求。表1反映了发展中国家的资本账户开放
和国内金融发展的相关性。当发展中国家开放资本账户之后， 私人信贷占
GDP的比重增加19个百分点，股票交易额占GDP的比重儿乎增加一倍。因
此，资本账户开放对金融深化具有非常显著的推动作用。

表l 发展中国家的资本账户开放和国内金融发展
总体开放 FDI开放, I 证券投资开放a

私人信贷占GDP的百分比的增加 19b I 15 
股票交易额占GDP的百分比的增加1 90'） 

1 
86 1 :::

注：a．总体开放指标是指FDI存世和证券投资存趾之和占GDP之比。FDI开放指标
是指FDI存员占GDP之比。证券投资开放指标是指证券投资存显占GDP之比。此处的
总体开放、FDI开放和证券投资开放指标分别增加40%、30％和10%，相当于开放和封闭
的发展中国家的相应存扯平均值间的差。

b．表示在5％的置信区间水平上显著。
资料来源：IMF：世界经济展望(2001年10月），第141页。
资本账户开放是否能够提高金融体系的竞争力呢？我们以英国为例进行

分析。英国金融业虽然历史悠久，但到 20世纪下半叶却因政府的管制过度而日
渐萎靡。自20世纪80年代起，英国彻底废除了资本和外汇管制，同时开放金融
市场和金融服务。结果英国的金融机构纷纷被兼并收购，但正因为如此，英国成
功地吸引了美国和欧洲大陆的金融机构来英国安家落户，全面参与了英国金融
市场的发展，提高了金融体系的效率，从而巩固了伦敦作为国际金融中心的地位
（胡祖六，2003)。因此，资本账户开放可以提高国内金融体系的效率。

通过上面的分析可以看出，现有文献关于资本账户开放条件的论述具有
很强的误导性，他们并没有发现资本账户开放的风险究竟在何处。现在人们
提出的各种静态条件大多是基于资本管制下经济运行机制考虑的，而没有考
虑到资本账户开放会改变经济 运行机制，这种情况类似于 “ 卢卡斯批判
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(Lucas'critique)“气对于成功的资本账户开放来说，事先的各种条件并非关

键，关键的是资本账户开放对内外均衡目标同时实现的影响。 国际金融学是

“从货币金融角度研究开放经济下内外均衡目标同时实现问题的一 门学科
”

（姜波克，1999)，资本账户开放作为国际金融学的重要内容，其研究理应遵循

这种分析范式。 因此，资本账户开放的动态条件强调的就是资本账户开放应

该能够促进内外均衡目标的同时实现。

三、资本账户开放的核心条件：国际收支结构可维持性

成功的资本账户开放需要条件，但目前这些条件都是根据资本管制下经

济运行机制提出的，无法有效防范资本账户开放带来的风险。 如果资本账户

开放不能促进内外均衡目标的同时实现，那么即使在资本账户开放之前经济

运行的各种指标非常好，也没有多大的意义。 下面来分析一下内外均衡的含

义。 内部均衡是指物价稳定、经济增长和充分就业。 鉴于经济增长和充分就

业之间具有一致性，人们通常定义内部均衡为
“

无通货膨胀的充分就业
＂

，但这

种定义对于发展中国家来说并不适宜。 我们认为，内部均衡应该包括物价稳

定、经济增长和经济增长效率的提高，在此，我们非常强调经济增长效率的提

高。 发展中国家的经济增长往往是属于粗放型增长，是要素投入驱动的，能否

实现由粗放型向集约型转变是判断内部均衡 实现的重要标志。 克鲁格曼

(1994)曾认为东南亚国家经济增长是建立在要素投入基础上的，因而预测这

种经济增长方式是不可维持的，后来的情况证实了他的预言。 外部均衡是指

国际收支是否能够平衡。 “内外均衡目标的同时实现
”

就是我们提出的国际收

支结构的可维持性概念（姜波克、朱云高，2004)。

（一）国际收支结构的可维待性概念

虽然国际收支结构可维持性的概念我们先前已经提出，但是在此我们将

对该概念给出一个更加准确的定义。 所谓国际收支结构可维持性是指 如果国

际收支平衡和当前实现内部均衡的政策是一致的，这种国际收支结构就是可

维持的。 反之，如果国际收支平衡要求为实现内部均衡目标而采取的现行政

策作一个急剧的变化（如本币急剧的贬值或强烈的需求紧缩政策等），那么这

样的国际收支结构就是不可维持的。 在该定义中，我们关注的国际收支平衡

并不要求总量上每年都达到平衡，而是国际收支内部的结构能否保待协调和

平衡的趋势。 因为如果内部结构不平衡的话，即使当前能够实现国际收支的

平衡，那么在以后的年份国际收支仍可能会恶化，所以我们非常重视国际收支

的内部结构。

在此，我们需要注意： 一是可维持性和可清偿性的联系和区别。 可清偿性

是指当前经常账户赤字（也包括即将出现的赤字）可以被未来的经常账户盈余

弥补。 但可维持性比可清偿性更进一步，强调了当前政策是可待续的。 显然，
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可维待性概念包含的约束性更强些。 二是可维持性和内外均衡的关系。 一个

经济的内部均衡实现在短期内需要政策调控才能完成，所以为了保持内部均

衡的实现，宏观经济政策会做出相应的词整。 因此，“现行的政策状况
”

是不

可能延续下去，随着经济形势的变化，宏观经济政策会发生改变。 因此，我们

强调国际收支平衡和当前实现内部均衡的政策应该是一致的，这样才能实现

国际收支结构的可维持性。 反之，如果国际收支平衡要求为实现内部均衡目

标而采取的现行政策作一个急剧的变化、否则通过危机的形式来强行实现，那

么这样的国际收支结构就是不可维持的。

我们认为，国际收支结构的可维待性就是资本账户开放的核心条件。 那

么国际收支结构的可维待性如何实现呢？或者说，国际收支结构的可维持性

有哪些实现机制呢？下面对此进行详细分析。

（二）国际收支结构可维持性的实现机制分析

研究如何促进内外均衡目标同时实现的机制才是保持国际收支结构可维

持性的关键所在。 下面就分析资本账户开放对内部均衡（经济增长和通货膨

胀）和外部均衡的影响机制。

1. 资本账户开放与经济增长。 资本账户开放可以使得开放国利用外国

的经济资源，从而提高经济增长速度。 根据新古典经济增长模型，一国的经济

增长取决千资本、劳动和技术进步。 对于发展中国家来说，资本短缺是严重制

约经济快速增长的瓶颈，通过资本账户开放，利用外国资本，从而可能增加本

国的资本积累。 亚洲
“

四小龙
”

的经验也表明国际资本对经济增长的贡献是非

常高的（见表2)。 因此，目前人们主要关注外资的进入可以带来先进的技术、

管理经验等提高经济增长效率。 但我们认为除此之外，通过资本账户开放来

优化金融结构是提高经济增长效率的另 一个重要途径。

表2 亚洲
“

四小龙
“

经济起飞阶段GDP增长的要素贡献分析 单位：％

时间／要素贡献率 GDP增长率 国内资本 国际资本 劳动力 技术进步

韩国 1970-1975 9. 5 1. 9 0. 7 2. 3 4. 6
1975— 1980 7. 6 2.8 0. 9 1. 9 2. 0
1970-1980 8. 5 2. 2 0. 7 2. 2 3. 4

台湾 1970 —1975 8. 8 2. 1 1.0 1.5 4. 2
1975— 1980 10. 2 2. 6 0. 7 1. 7 5. 1
1970-1980 9. 5 2. 5 0. 8 1. 6 4. 6

香港 1970-1975 6. 9 3. 6 0. 9 1. 7 0. 7

1975-1980 12. 7 5.2 0. 9 2. 6 4. 0
1970 — 1980 9. 8 4. 5 0. 9 2. 2 2. 1

新加坡 UJ70 —1975 9. 5 5.0 1. 8 1. 6 1. I
1975—1980 8. 7 4. 4 l. 4 l. 8 1. I
1970-1980 9. 1 4.8 1. 3 1. 8 1. 2

资料来源：赵春明：《亚太地区经济发展多元化研究》，第227页．北京师范大学出版社

1995年版。
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根据Levine(1997)的分析，金融体系具有五项基本功能，即动员储蓄、配

置资源、 监督经理人员并实施联合控制、改善风险管理和便于商品 、劳务 与契

约的交易。 金融机构和金融市场作为金融体系的两个重要组成部分，互相补

充，共同实现这些功能。 其中金融机构在动员储蓄、配置资源和便于商品、劳

务和契约的交易方面具有优势，而金融市场在监督经理人员并实施联合控制

和改善风险管理 功能上具有相对优势。 为了适应不同的经济发展阶段，金融

体系的功能，即为经济发展提供的服务 也应该处于不断的变化之中，这就要求

各种金融工具的比重，即金融结构 发生变化 。 各种金融工具和金融机构之间

存在着互补性，过分强调哪一种金融工具或金融机构 都不利千金融体系整体

功能的发挥。

尽管美国被认为是市场主导体系的代表，但根据米什金(1998)的分析，

“间接融资，即有金融中介机构参与其间的融资，比起直接融资，即工商企业在

金融市场上直接从贷款者处借款的融资，其重要性要大出 数倍。”“银行是工商

业 外源 融资最重要来源 。”这并不仅仅说明银行业 的重要性，而是说银行即使

在市场主导的体系中也是重要的，它们会形成互补。 对于我国来说气银行体

系占主导地位，而未能充分发挥金融市场的比较优势，这就是金融体系出现大

量不良资产、 资源配置效率低下的根本原因所在。 以不良贷款率来看，我国四

大国有银行1997年至2002年分别为24%、35%、39%、29%、25％和26%（施

华强、彭兴韵，2003)。 因此，通过资本账户开放来优化金融结构 ，具体来说就

是提高直接融资在融资体系中的比重，充分利用资本市场所 提供的金融服务

功能来提高资源配置效率。

2. 资本账户开放与通货膨胀。 在资本账户开放程度不高的清况下，许多

经历高通货膨胀的国家为了增加低通货膨胀的信誉度，往往会选择钉住那些

低通货膨胀的国家，如美元。 根据相对购买力平价，六 — 旷＝Ee，在固定汇率

制下，汇率不发生变动，所 以 本国通货膨胀率与外国通货膨胀率相等。 但在资

本账户开放的条件下， 固定汇率制作为名义描容易受到攻击， 如Obstfeld

(1996)就对其中的攻击机制给出了一个精彩的分析。

我们认为，固定汇率制度并不适宜作为资本账户开放下的名义铀，而通货

膨胀目标制则适合作为名义铀。 这是因为通货膨胀目标制包含五个主要要素

的货币政策战略(Mishkin,2000): Cl)公布中期通货膨胀的数值目标；（2）能够

在制度上保证物价稳定是货币政策的主要目标，而其他目标都 是次要的；（3)

决定货币政策操作的信息，不仅来自货币供给量和汇率等变量 ，也来自其他的

许多变量；（4）通过与公众和市场交流来提高货币政策的透明度；（5）中央银行

实现通货膨胀目标的可信度不断提高。 通货膨胀目标制可以避免中央银行发

生时间不一致性问题，能够对各种冲击做出反应，有利于消费者和企业形成有

利于降低通货膨胀的预期。 因此不仅许多发达国家，如英国，而且大噩的新兴
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市场国家在资本账户开放后也采用这种货币政策战略。

3. 资本账户开放与经常账户的竞争力。 国际收支结构可维持性十分强

调未来的经常账户应该具有国际竞争力，从而产生盈余以弥补当前的商品、服

务贸易赤字和未来的投资收入账户赤字见那么如何利用资本账户开放来提

高未来经常账户的竞争力就显得非常重要。 而过去人们用来反映国际收支平

衡状况的指标包括经常项目逆差与GDP之比、外汇储备与短期债务之比等，

显然这些指标并没有揭示出国际收支问题的本质。

发展中国家利用资本账户开放来提高未来经常账户的竞争力的途径之一

就是实施动态比较优势战略，具体来说，虽然当前劳动密集型产业具有比较优

势，但也应该规划利用资本账户开放引进的资本和技术来发展资本密集型和

技术密集型产业气我们把传统的将要素禀赋结构看作是固定的、并在此基

础上确定贸易结构的观点，称为静态比较优势理论，这种观点强调当前的贸易

结构要与当前的要素禀赋结构 相 一致。 而那种认为要素结构会不断发生变

化，并且这种变化是内生于现在所选择的贸易结构，然后在此基础上确定贸易

结构的观点为动态比较优势理论。

需要注意的是，由于一个国家实施静态比较优势战略，随着时间的推移，

要素禀赋结构也会发生变化，进而导致贸易结构发生相应的改变，这种观点有

时也被称为动态比较优势理论，但实际上仍然是静态比较优势理论的翻版，与

我们所讲的动态比较优势的内涵是完全不同的。 实施动态比较优势战略成功

的例子就是日本。 日本千1963年确立了优先发展重化工业的战略方针，当时

日本国内的资源禀赋却是劳动密集型的。 因此，日本政府进行了干预，除了给

予大的制造企业以直接补贴外，还实行了工资和租金的双重价格体制(Blu­

menthal Tuvia, 1980)。 显然，大企业的工资和租金水平是扭曲的，偏离了市

场价格水平和资源禀赋结构。 这说明了当时日本政府实施的战略是违背静态

比较优势的，政府通过对大企业的资金使用给予支持和补贴的方式实施了动

态比较优势战略。 因此，日本在20世纪60年代并没有实施静态比较优势战

略，而实际上采用的是动态比较优势战略。 事实巳经证明，日本实施的动态比

较优势战略是成功的。 尽管静态比较优势战略的实施可能符合短期的利益，

但在长期内，动态比较优势战略将更有利千一个国家的利益。

四、小 结

通过对目前各种对资本账户开放条件的分析，我们发现人们往往比较关

注的是如何充分利用资本账户开放带来的资本、技术和先进的管理经验等，并

且如何有效防范资本账户开放可能产生的冲击和不利影响。 我们认为，这种

分析范式并没有正确认识到资本账户开放的风险本质，即资本账户开放可能

不利于促进内外均衡目标的同时实现。 资本账户开放会改变经济运行机制，
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而在一个新的经济运行机制之下，事前设置的各种条件往往没有多大的意义。

所以，降低资本账户开放的风险，关键是创造各种条件使资本账户开放能够促

进内外均衡目标的同时实现，也就是说，保持国际收支结构可维持性才是资本

账户开放的核心条件。

*．感谢导师姜波克教授的悉心指导，在此谨表谢忱。 当然，文责自负。

注释：

少当然，我们也认为开放之前的一些初始条件是必要的，但不像现有文献所强调的那么多

和那么苛刻．我们更看重的是开放后怎么做。

＠卢卡斯(1976)在批判用于分析宏观经济政策效果的传统计批模型时指出，当宏观经济

政策改变时，经济主体的预期会发生改变，因而他们的行为方式也会相应发生改变，对

于反映人们经济行为方式的计扯模型来说，就表现为各种参数在宏观经济实施前后是

不 一致的，因此传统的计址模型是无效的。

＠大多数发展中国家的金融体系与我国的清况类似，都是银行占绝对的比重。

＠投资收入账户与职工报酬账户一起构成经常账户的二级账户 收入账户。 投资收入

账户反映了直接投资、证券投资和其他投资的收入。 由于在资本账户开放之后，会出现

大址的资本流入（包括直接投资、证券投资和其他投资），经过 一段时期，各种资本的本

息会返回，因此投资收入账户就会出现赤字，需要商品和服务贸易盈余来弥补。

＠日本于20世纪60年代实施的动态比较优势战略主要依赖千要素扭曲政策，这与日本

当时仍然处于资本管制阶段有关。 如果一国资本账户开放的话，就可以充分利用开放

的有利条件来实施动态比较优势战略。
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On the Dynamic Conditions for Capital 

Account Convertibility 

ZHU Yun-gao 
(School of Economics, Fudun Univ,;rsity, S加n!;hui 200433, China) 

Abstract: Whether capital account convertib山ty (CAC) is successful or 

not does not depend on what has been done before CAC, but what will be 

done after CAC. Current literatures on the necessary conditions for CAC al­

ways emphasize that economy should be healthy before CAC, but neglect the 

dynamic impacts which CAC will have on economy. So, this paradigm is 

misleading, and is inadequate for people to realize the risks of CAC and its 

necessary conditions. The paper emphasizes the impact of CAC on economic 

operation, on which basis it points out that the sustainab巾ty of structure of 

balance of payments is the core condition for CAC. 

Key words: capital account convertib山ty; the sustainab山ty of structure 

of balance of payments; dynamic conditions 
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