
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

避免对外开放成为短期调控工具1 
 

 

 

在新闻报道中，我们经常可以看到，某某政策给企业吃了一颗定心丸、某某文件给百

姓吃了一颗定心丸。为什么市场总是需要各种定心丸呢？是市场的心脏不好，还是定心丸的

效力有问题？ 

如果经济政策充满不确定性、缺乏公信力，企业家将不知所措、无法建立起长期信心。

虽然这是外资企业的抱怨，但又何尝不是民营企业的最大痛点所在——这时候，政策波动本

身就成了一种不稳定的来源。从根本上，我们需要通过法治、市场秩序，来给市场一颗真正

的定心丸。 

对于宏观经济政策框架，通常有两种误解。 

第一种误解是将短期政策长期化，也就是将消费、投资、出口这些总需求因素，用于

分析长期经济增长、并将其作为经济增长的动力。这种误解，将短期的总需求管理长期化，

忽视了供给侧结构性改革对长期经济增长的根本推动作用。对于这种误解的讨论、对其弊端

的澄清已经比较多。 

第二种误解，是将长期政策短期化。我国的基本国策之一是对外开放政策，这是应该

遵循的长期政策方向。改革开放 40 年以来，中国的对外开放已经取得了巨大历史成就。但

                                                             
1本文已经发表于 7月 23日的《财经》周刊。 
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是在某些时期，我们的一些长期政策被迫服务于短期政策目标，对外开放政策甚至呈现出逆

周期变化的特点，成为稳定短期宏观经济波动的政策工具。这种做法根源何在？存在什么弊

端？在回答这些问题之前，我们先看看对政策公信力的两种不同理解。 

 

政策公信力的第一种理解：我有力量 

 

第一种理解强调，政策公信力的基础是政府力量的强大，只要政府决定要做，就一定

能够实现目标。追求宏观经济的稳定，是所有国家宏观决策者的目标。但是，在第一种理解

的基础上进行延伸，宏观经济的稳定，就成为强调经济变量本身的稳定——不但就业要稳定、

通胀率要稳定、经济增速要稳定，而且汇率也要稳定、股票指数也要稳定。“下滑”、“贬

值”，甚至“波动”，这些似乎都构成了对政府公信力的挑战。 

基于这样的出发点，如果宏观经济出现波动，政策将动用所有可用资源、所有可用政

策工具来实现稳定。这时候，在短期调控工具捉襟见肘的情况下，就难免出现长期政策短期

化的现象。例如，2014 年之前的大部分时间，人民币面临较大升值压力，在汇率形成机制缺

乏弹性的背景下，大量热钱涌入中国，在此背景下，资本账户采取“严进宽出”的管理方式。

而在 2014 年之后，特别是 2015年至 2016 年期间，汇率面临较大贬值压力，资本通过各种

渠道流出境外。在此背景下，资本账户采取了“宽进严出”的管理方式。在资本账户管理方

式扭转的背景下，不仅短期资本账户的资金流动受到影响，长期直接投资项目，甚至经常账

户的资金流动也受到影响。改善营商环境、吸引外资流入成为一时的政策目标，对外开放政

策也似乎成为逆周期的宏观调控工具。 

 

政策公信力的第二种理解：我讲规则 

 

与强调经济变量本身的稳定不同，对政策公信力的第二种理解是强调经济预期的稳定。

这种观点认为，政策公信力的基石是政策的信誉，和其他市场参与一样，政府在制定规则的

同时也要遵守规则、信守承诺。商鞅立木赏金就是这方面的例子。 

回到 2013年，当时国内正在积极推动资本账户开放，一位德国经济学家 GuntramWolff，

也是布鲁哲尔（Bruegel）研究所所长，他对可能的后果表示担忧：“如果人民币转向贬值

预期，资本流向逆转，政策会怎么办？”我回答说，“中国的经济政策是渐进、试错的，如

果做错了就会改变、调整原来的政策，不用担心。”他表示不理解，并认为这种做法可能会

危及政策的公信力，政策从一开始就需要精心设计，从而避免原本可以避免的政策反复。 

回顾 1980年代后期，当时日本曾经错误处理了国内金融市场改革和资本账户开放的关

系，过早开放了资本账户。这成为导致当时日本资产价格泡沫的重要原因之一。决策者当时



也认识到了这个问题，但是出于政策公信力的考虑，时任日本大藏省国际金融局局长的行天

丰雄，仍然力荐维持资本账户开放，同时加速利率市场化改革、对国内金融改革进行补课。

以行天丰雄为代表的观点占据了上风，日本政府放弃了重回资本项目管制的方案。 

日本的这种做法有可能过于极端和理想主义，其利弊、风险有待商榷。但是，日本政府

对于政策声誉的异常珍惜和重视，值得我们深思。行天先生对笔者讲道：“政策公信力的建

立，可能需要八年、十年，但是要毁掉它，可能只需要一天。”在他眼中，政策的公信力，

不是政府救市翻盘的能力，而是恪守承诺、前后一致，从而给市场带来稳定的政策预期。 

 

外资企业、民营企业到底在担心什么？ 

 

一位在华外资企业负责人为笔者揭示了他们真正的痛点，不是劳动力成本上升、不是

物流成本上升、也不是环境成本上升。从根本上来讲，这都可以通过改善管理、节约成本、

提高生产现代化水平来得以应对。中国的市场之大、产业配套之全，完全可以覆盖这些成本。

而且，市场自发波动的风险，也可以通过市场手段来进行风险对冲。 

但是，如果经济政策充满不确定性、缺乏公信力，那是企业家将不知所措、无法建立

起长期信心。虽然这是外资企业的抱怨，但又何尝不是民营企业的最大痛点所在。就在对外

开放的前沿地带——上海自贸区，在人民币升值预期背景下，外资企业被鼓励使用自贸区账

户进行跨境交易，但是在人民币面临贬值预期之后，FTZ账户即刻收紧，跨境交易无法再继

续操作。在西部某地的一家外资企业，多年前受到地方政府鼓励，斥资更换跨境支付结算系

统，用人民币系统替代原有的美元系统。而在 2016 年人民币面临贬值预期的背景下，这家

企业无法正常使用人民币跨境支付系统，日常业务一度受到巨大冲击。 

这类政策不确定性，不仅在对外开放领域侵蚀着投资者的信心，也在国内的区域政策、

产业政策、房地产调控等各个领域引致了诸多问题。在这种背景下，现阶段强调改善营商环

境、吸引外资的对外开放政策，又何尝不被一些外国投资者质疑为权宜之计。 

 

对外开放需要顶层设计、避免成为短期调控工具 

 

在博鳌亚洲论坛 2018年年会上，习近平主席的主旨演讲指出，“中国开放的大门不会

关闭,只会越来越大”。这说明对外开放仍然是中国的基本国策之一，而且对外开放仍将是

一项长期政策。 

首先，对外开放需要顶层设计。缺乏顶层设计的对外开放，将以牺牲政策公信力、强

化市场主体的短视、加剧市场波动为代价。即使在面临外部压力的情况下，对外开放也需要



做出顶层设计、避免将对外开放举措作为权宜之计。在金融对外开放领域，要注意区分长期

直接投资开放、短期资本金融账户开放两者之间的关系。前者，例如银行、证券、保险、信

用评级公司、会计事务所等的市场准入，可以以较大的力度放开。但是，在短期国际资本流

动管理方面，从国际经验尤其是日本在 1980 年代的教训来看，容易对国内宏观经济、金融

市场造成较大冲击，一定要慎之又慎。 

其次，避免对外开放成为短期调控工具。对外开放是我国的基本国策之一，是长期经

济政策，不能因为宏观经济条件发生了变化，就改变对外开放的规则、取向。这就提出了更

加具体的要求，一方面在政策出台之前，要经过严肃论证、科学决策；另一方面，要稳定短

期宏观经济，还是要在相应的短期政策工具箱范围内进行选择。 

总结本文对政策公信力的两种理解，第一种理解是：政策有力量，第二种理解是：政策

讲规则。前一种理解隐含着一种信仰，政府是万能的，而且我们需要一个万能的政府。而第

二种理解则隐含着对市场力量、对法治秩序的敬畏。如果过多从第一种角度诠释政策公信力，

就会将对外开放等长期政策短期化，从而对市场和法治秩序造成冲击。在走向社会主义现代

化强国的过程中，我们需要增进对政策公信力的理解。这就需要在现实和理想之间进行权衡，

需要在两种对公信力的理解方式之间做出一定权衡。 
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