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尹中立:QFII挑战金融监管体系(2003年10月10日)

文章作者：尹中立

    2003年5月，随着日本野村证券和瑞士银行被中国证监会批准为第一批合格的境外投资者，中国境内资本市场迎来了新的发展阶段。市场内外都在

推测、揣摩QFII的投资理念、投资方向以及投资量的大小，期望在QFII进入境内资本市场的同时捕捉到一些投资机会。但在此过程中，很少有人提到

QFII对我们的挑战，特别是对我们金融监管体系的挑战。本文参考中国台湾实施QFII的经验，结合境内金融监管体系的现状，谈一谈在实施QFII以及今

后金融对外开放过程中我们可能会遇到的挑战，希望能起到抛砖引玉的作用。 

  从台湾的教训看，金融市场的开放应该有一个顺序选择。台湾“中央银行”总裁、著名经济学家梁国树教授在1994年指出：“为使金融自由化不造

成金融脱序，必须注意自由化的顺序，如果将最佳的顺序颠倒，则金融自由化将无法发挥预期的效果。” 

  从实践情况出发，金融开放的顺序应该是“建立健全的金融监管体系→开放境内金融市场→开放境外金融市场”。建立健全的金融监管体系是金融

对外开放的前提，因为在实施QFII及其他金融开放政策的过程中，我们可能会遇到以前不曾遇到的监管技术与能力方面的问题。 

  一、监管模式的挑战。跨国金融集团很多都是混业经营，而中国境内的金融业采取的是“分业经营，分业监管”的模式。在境外跨国金融集团混业

经营的压力下，境内金融财团必将说服监管当局允许他们开展混业经营。这种压力现在已经显现出来，随着QFII的实施以及金融业进一步开放，我们现

行的监管模式会越来越被动。 

  二、QFII对境内资本市场投资者利益的保护提出了更高的要求。目前境内资本市场的参与主体主要有三方，即政府、机构投资者和散户投资者。随

着境外投资者的进入，增加了第四方。 

  在只有三方的市场博弈中，政府凌驾于另外两方之上。例如，在银广夏事件曝光后，引起了很多股民的诉讼，最高人民法院可以发布“由于目前证

券民事责任制度薄弱以及司法人员素质的局限，法院尚不具备审理条件，因此暂时不予受理”的通知，将股民的诉讼挡在大门之外，假如银广夏套住了

外资机构，政府处理起来恐怕就不会那么轻松了，外资会拿国际资本市场的准则来要求境内监管当局，这将是对境内监管体系的又一重大考验。 

  三、资本项下的自由流动对外汇市场的监管提出了新的挑战。台湾在实施QFII前后，迫于外界的压力，使新台币不断升值。新台币兑美元的汇率由

1985年8月份的40.55∶1升至1992年平均价25.19∶1，升幅达到61%。由于新台币的不断升值使国际资本纷纷进入台湾，换成台币以期套取新台币升值的

差价，在此过程中，QFII是国际资本进入台湾的重要渠道之一。 

  目前，中国刚刚加入WTO，人民币汇率面临1990年前后新台币同样的问题，境外各种利益集团正企图迫使人民币升值，在中国的国际收支平衡表

中，以往每年都有巨额的负的统计漏损，而从去年开始，统计漏损变成巨额正值，说明有境外资金从地下渠道进入境内，原因就是人民币的升值预期。

QFII无疑为这种性质的资金找到了了合法的进出渠道，这一点是值得外汇管理部门重视的。 

  另外，国际资本一旦有机可乘，就有可能从汇市、股市、期市三个市场同时运作，冲击我们的金融体系。这对中国境内股票市场而言，好象是在一

颗炸弹上增加了一个引爆装置。 

  四、QFII打通了资本项目对外开放的管道，使中国境内货币政策的自主权受到削弱。例如，在资本项目没有开放之前，我们可以根据境内经济发展

状况自由地调节利率和货币供应量。当经济过热时，提高利率，减少货币供应量；当经济不景气时采取松的货币政策，我们可以降低利率。 

  但资本项目开放之后，我们就不能自由地提高或降低利率了，因为境内外的利差过大，就会有大量的资金进入境内资本市场来套利或造成资本的大

量外流。在这种状况下，我们在进行货币政策操作的时候，就必须考虑国际市场的利率水平和国际资本市场的景气状况。 

  从台湾及其他发展中国家和地区资本市场对外开放的经验中，我们看到，没有良好的金融监管体系与制度无法使资本市场健康成长，本地经济无法

从金融对外开放的过程中得到好处。因此，我们的金融改革和金融开放不能再“摸着石头过河”、“看着脚背走路”了，我们应该有成熟的方案设计。

这是我们当前喜迎QFII过程中应该冷静思考的问题。 
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