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尹中立：实施QDII勿忘经济主权(2004年7月2日)

文章作者：

  QDII和QFII一样，是推进中国资本项目开放的政策安排，它们是为了在资本账户不能完全兑换的背景下实现资本项目的开放的措施。

从理论上来说，资本项目的开放对于发展中国家而言，可能是为了鼓励外资流入，以利于克服发展中国家的储蓄和外汇的“双缺口”；也可能

是通过引进外资，从而引进国外的技术和竞争机制，完善本国的市场功能，提高本国的金融服务效率。中国金融开放的背景是在金融全球化

的趋势下展开的，其根本目的不仅是要适应金融全球化的要求，而且是要通过外界的压力来完成中国的金融改革的任务，促进中国的劳动力

资源与国外资本及技术的结合。 

  在QDII实施之前，QFII已经实施，到2004年5月，通过QFII引进的资金达到了17亿美元，占中国股票市场流通市值的1%左右，QFII对

改善中国资本市场的投资者结构、引导投资理念等方面起到了一定的作用。笔者认为，QDII对国内资本市场的影响远远超过QFII的影响，

它使中国的资本市场由一个封闭的市场变成开放的市场。在一个封闭的市场，我们可以强调“中国国情”而使很多不合理的东西保留下来，例

如股价虚高问题、监管制度不完善问题、股权结构问题、操纵市场问题等等。当中国的资本市场变成一个开放的市场，我们将只能强调“国
际惯例”，它会推动中国资本市场一系列制度改革。这是QDII带来的好的结果。 

  但QDII对中国的金融体系的冲击也是我们必须重视的，最现实的风险就是国内股市泡沫的破灭。有人曾经作过形象的比喻：香港的股

票市场是太平洋，而中国内地的股票市场像青海湖。青海湖因为地处封闭的环境，因而可以保持很高的海拔。中国股票市场因为资本项目的

严格管制，因此可以维持较高的市盈率不破灭。国内与国外的市场的管道打通，中国股市的价格形成机制及价格水平必然会和国际市场接

轨。可能有人会找出A股价格偏高的很多理由（如经济增长速度快、股权分置等），但如果将A股与相同公司的H股价格作一个比较，我们可

以看出，在2001年以前，A股价格是H股价格的近5倍，经过2001年至2003年H股持续的上涨，和A股的价格的不断下跌，到2004年6月20日，

A股价格仍然是H股价格的2倍多。这样大的差距是不能用诸如经济增长速度快、股权分置等因素来解释的，因为同一个公司的H股和A股的股

权结构是完全相同的，所在经济体也完全相同。惟一的解释就是A股的价格有泡沫。国内股票市场的相对封闭是股市泡沫存在的必要条件，

当该条件消失时，国内A股的泡沫必然破灭。再比如说，未来建设银行在三地同价上市，估计发行价格不会超过10倍市盈率（H股的发行价

格很少超过10倍市盈率），二级市场的价格不会超过15倍市盈率，那么根据比价效应，现在的招商银行、民生银行、深圳发展银行、浦东

发展银行的股价就应该重新定位。 

  因此，我们在开放资本项目过程中要牢记“经济主权”这个基本出发点，也就是说资本项目的开放必须有利于增强中国主权经济和主权金

融的发展。其原因有两点：一、从WTO的规则看，资本项目的开放并没有列入强制性条款或承诺要求；二、即使是世界发达国家，资本项目

的普遍开放也是20世纪80年代后的事情，发展中国家在资本项目开放过程中因无力阻止资本流动给本国经济的冲击曾给我们留下了许多深

刻的教训。在这里，我们应该指出两种不正确的认识，一是为了开放而开放，认为凡是开放的东西就是先进的东西，就是好东西；二是为了

迎合外国投资者的需要而忽视中国境内的主权利益要求和条件。 

  当前，有人不是站在经济主权的角度分析QDII和QFII，而只是考虑到短期的政策利益，最典型的观点就是：“实施QDII可以缓解人民币

升值的压力”。人民币升值的压力是暂时的，不可能永远都存在升值的压力，但QDII作为一项制度，只能不断完善和深化，不可能在将来的

某个时间，人民币没有升值压力了，我们再回到QDII实施之前的状况。 

  还有一种观点认为：QDII至少会带来三大好处：通过较优的投资组合来提高内地投资者预期投资回报率；巩固香港的金融中心地位以

及更有利于内地企业到香港资本市场融资。但惟独没有提到对国内市场的冲击，而这一点恰恰是对“金融主权”的挑战。 
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