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正确选择路径，推进人民币资本项目可兑换 

５月６日，国务院会议部署体制改革任务，提出要制定人民币资本项目可兑换方案。现就有关问题提出如下看

法。 

一、人民币资本项目可兑换的概念 

资本是能够带来利益等回报的资金，资本项目指产业投资，债券、股票、基金投资，存贷款，债权债务，信

托，授信、理财，担保，保险、再保险、租赁等。境内机构个人将国内资金用于这些项目时，会有管制或管理，通

常称之为审批。资本跨境从事这些项目的交易、汇兑及其支付等许可，就是资本项目可兑换。 

传统上，人民币资本项目可兑换是指本币与储备货币在资本项目下的交易、汇兑和支付许可，是指储备货币在

本国交易、兑换，而不是本币到境外可兑换。而现代意义上，人民币资本项目可兑换，还指人民币境内可兑换走向

境外可兑换，即人民币能够成为可兑换货币而跨境履行货币职能，也包括非储备货币在我国资本项下可交易、兑

换。这样的资本项目可兑换，主权货币之间的货币地位平等，跨境都能履行货币的基础职能，无须借助第三方货币

来实行跨境交易。因此，人民币资本项目可兑换的目的就是推动本币跨境完全履行货币职能，推动经济和金融发

展。 

二、实行人民币资本项目可兑换的好处 

一是有利于推动国内金融改革、开放和发展。资本项目可兑换，就是减少和取消对内审批，对外管制，简化审

批环节和手续，这既是改革，也是开放，又能推动资本跨境流动，互补长短，推进我国金融深度融入全球经济和金

融体系。 

二是有利于扩大和提升人民币和非储备货币的影响和货币地位。资本项目可兑换，不仅允许储备货币在境内可

兑换，更重要的是让人民币在境外可兑换，让双边主权货币可兑换，它将推动人民币、主权货币跨境履行货币职

能，影响国际货币体系秩序重建。同时，也会减少对储备货币的使用和依赖，增加非储备货币金融资产，规避储备

货币资产过多和过于集中带来的风险。 

三是有利于推动双边跨境金融合作与监管，积累经济全球化的管理经验。实行资本项目可兑换，是新时期面临

的新课题，更多项目的可兑换，意味着更多的资金跨境流动，面临的管理局面和形势将更加复杂、多样、多变，监

管也会在逐渐开放中，在借鉴国外经验基础上，结合本国实践，摸索出相应的监管制度。四是有利于推动我国政府

职能转变和经济转型升级。资本项目可兑换的过程，就是管理部门下放权力的过程，也是深化行政审批体制改革的

过程，它要求政府管理部门职能调整和转变，从不适应到逐步适应，从被动消极适应到主动积极适应，从而实现政

府从以权力管人管事管项目向为企业为社会服务转变。 

三、有效规避资本项目可兑换风险 

（一）目前资本可兑换的评估。对于资本项目可兑换，国际货币基金组织大体分为七大类四十项左右（基金组

织没有明确说），其分类基本可用，缺陷是科目的划分太过含糊。如股票和参股性质的债券没有区分发行和交易，

也没有区分本币和外币，未区分公司债和政府债，也没有区分储备货币与非储备货币在国际信用证和担保中的区



别。因此，两个项目合起来而不加区分，很难说到底是开放了还是没有开放。 

本文根据实际情况，增加了汇率和利率、银行和企业国际业务两类，并对资本流动区分币种和进出，具体科目

上增加了本币离岸交易、本币或主权货币信用证、保函、国际担保、人民币信贷、存款、信托、理财、汇率等，在

债券中，区分了本币和外币。按照这种科目计算，大体有80多个子项目。目前，这些项目中，按照币种和机构来区

分，我国目前真正实行了可兑换的大体在1/3左右，需要继续管制和限制的大体在25%左右，需要可兑换的在40%
左右。 

（二）选择正确路径。资本项目细分科目众多，资本和货币市场可兑换、衍生工具可兑换以及债务和汇率交易

项目可兑换潜在金融风险较大。因此，要选择正确路径，实行资本项目可兑换。 

一是实行人民币项下资本项目可兑换。允许人民币流出，也应允许人民币自由流入，允许境外机构直接在境内

开设人民币账户进行资本项目投资。流出的本币相对国内来说，规模很小，比重也小，不会产生投机冲击，而是正

常的市场波动风险。因此，可逐步允许境外机构在境内直接开立人民币账户，进行人民币债权、债务，存款贷款的

跨境流动，允许境外机构对境内、境内机构对境外的人民币债券、证券和理财等进行投资。 

二是实行非储备货币项下资本项目可兑换。对非储备货币开放不会产生巨大的投机冲击。因此，资本账户的开

放，可以选择非储备货币进行突破，这有利于规避储备货币资本的投机风险，有利于实现投资地区多元化、市场多

元化。在非储备货币国家之间，积极开展协商，让双边的本币跨境履行货币的基础职能。要认清储备货币的风险和

危害，看到主权货币跨境履行货币职能的好处。现在，储备货币汇率波动剧烈，虚拟资产巨大、价格虚高、危机重

重，采用主权货币履行跨境职能，有利于规避储备货币的长期风险。可以选择周边地区和国家，选择政治经济稳定

的国家，允许其本币到我境内进行资本项目投资，我们也可到对方投资。 

三是谨慎对待储备货币项下资本项目可兑换。对于主要发达国家或储备货币，可以实行额度控制或等额或条件

对等的资本项目可兑换。如美国提出到我国股票和债券市场进行投资，可要求对方接受等值的人民币到美国市场进

行投资。如果美国要求开放保险和银行金融机构的控股和参股比例，我们可以在控制总规模的前提下，要求美国接

受中国企业和商业银行的人民币信用证、保函、对外担保等，允许人民币在美国境内开立账户并进行贸易结算。 

四是坚持三条底线。对储备货币流动下的资本项目可兑换，有三条底线不能突破：第一，本币证券市场不可对

外自由化。证券市场的开放应可承受，有额度控制，不能让短期资本自由进出而无规模控制。第二，坚持外债总量

控制。我国目前对外债实行严格管制，国内企业、商业银行不得借用外债，2004年对境内外资银行实行了外债余

额时点和总量控制，这可以避免和防范债务危机，也可以避免国际投机资本通过外资银行流入我国。总体来说，未

来比较长的时期内，只要坚持外债余额的时点总量控制，加强对企业境外债务的控制，我国就不会发生债务危机。

第三，本币没有履行储备货币职能前，谨慎开放本币离岸外汇交易。亚洲金融危机期间，马来西亚、新加坡为避免

投机资本对本国汇率的冲击而导致汇率危机，及时关闭了离岸外汇交易市场，堵塞了投机资本利用离岸外汇交易市

场冲击本国汇率的渠道，保障了汇率稳定，有效地控制了危机的恶化。从国际经验看，没有一种货币的国际化是从

离岸业务开始的，但货币、汇率危机都与离岸金融市场关系密切。因此，要谨慎对待人民币离岸市场的汇率利率交

易，避免发生汇率危机。这其中的关键在于离岸汇率和利率交易市场中，本币资产规模与储备货币资产规模在投机

力量上无法抗衡，储备货币的投机资本规模巨大，本币资产相对储备货币很小，无法抗御投机的汇率冲击。 

我国有充足的外汇储备可以应对人民币汇率波动，但与国际市场的投机资本总量比较不算多，故仍要谨慎对待

离岸人民币汇率、利率交易，原则上不给予境外交易机构在境内进行人民币直接清算机制，这可以抑制境外人民币

汇率投机的总规模。                                   
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