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本报告从三个即相关联又有区别的角度分析了人民

币在国际货币体系中的作用，描述了中国政府在这三方

面所付诸的努力：

●国际化：指人民币在跨境贸易和金融交易中的计

价和结算作用，即作为国际汇兑媒介货币的作用。

●资本账户可兑换：指国家层面对金融资本流动的

限制。

●储备货币：指人民币是否被外国央行持有来抵御

国际收支危机。

中国推动人民币国际化的努力包括以下内容：

●允许使用人民币进行贸易结算。2015 年，以人

民币计价的贸易结算额约为 1.7 万亿美元，接近中国全

年贸易量的四分之一。

●允许在香港和其他金融中心发行人民币债券。

2015 年在香港发行的未到期人民币债券接近 4000 亿

美元。

●允许部分银行提供离岸人民币存款账户。

●成立了 15 个离岸人民币清算中心，包括法兰克

福清算中心、巴黎清算中心和伦敦清算中心。

●跨境人民币交易支付系统建成并投入运营。

 目前来看 , 尽管规模还不太大 , 但这些举措的效果

正在逐步释放。人民币在全部支付货币中的重要性排名

已经上升至第五。但人民币在全球跨国贸易和金融交易

中的所占份额仍不到 3%，在全球外汇交易额中的占比

也不足 2%。

为了缓解人民币的升值压力，中国自 2000 年起开

始对外汇交易市场进行干预，防止人民币对美元升值过

快。这一举动直接导致中国外汇储备在 2014 年 6 月增

至 4 万亿美元。2014 年夏人民币开始出现温和贬值压

力，随后中国外汇流出大增。2015 年 8 月，人民币汇

率表面上朝着更加市场化的方向发展，但人民币兑美元

的报价事实上仍被中国人民银行所掌控。随着人民银行

开始遏制人民币对美元的贬值势头，2015 年底中国的

外汇储备下降到 3.3 万亿美元。

 影响人民币作为储备货币前景的因素主要有：

●经济体量：国家大小和其在全球贸易和金融中的

份额是决定储备货币地位的重要因素。按市场汇率测算，

中国国内生产总值（GDP）占全球的 13%，按购买力

平价测算则达 16%，同时，中国货物贸易额占世界的

11%。

●宏观经济政策：拥有一国主权资产的投资者必

须对该国维持较低通胀和可持续的公共债务的承诺有信

心。与多数主要储备货币经济体相比，中国的显性公共

债务占 GDP 的比率较低，且近年来通胀率一直保持在

适度水平。

●资本账户开放：储备货币必须能在全球金融市场

自由交易，且不存在对资本流动的管制。中国正在逐步

有选择性的放开对资本流出入的管控限制。从事实测度

(de-facto) 看，人民币资本账户开放程度正在逐步提

高，尽管管制仍然广泛存在。

●灵活的汇率：储备货币必须能够自由交易，由国

际市场决定其外部价值。目前尽管中国央行仍然会在外

汇市场上对人民币对美元汇率进行干预以保证人民币的

稳定，但人民币汇率的灵活性已经有所增加。随着资本

账户开放步伐加快，汇率管理难度将越来越大。

●金融市场发展：一个健全的金融市场要能为国际

投资者提供以本币计价的多样化的金融资产。目前中国

政府和公司债市场层级相对单一，交易量小，股票市场

也存在剧烈波动。

无论是从法定视角还是从实践视角，人民币都已经

走在成为全球储备货币的道路上：

●人民币以 10.9% 的权重被纳入 IMF 特别提款权，

正式成为官方储备货币。

●在外汇储备资产中，已经有部分央行持有人民币

计价资产，也有部分央行表示未来将持有人民币资产。

全球外汇储备资产中约有 1% 是人民币资产。

●中国人民银行已经和 34 个央行达成了货币互换

协议。

中国目前主要面临两大国内挑战，可能会影响人民

币在全球货币体系中的地位，并决定中国未来的增长能

否平稳且可持续：

●资本账户开放与其它经济改革政策（如汇率市

场化、金融市场发展等）的先后次序：在国内金融市

场未完善前允许资本跨境自由流动并放开汇率管制，

将加剧资本流入和流出的波动性，威胁到中国的金融

稳定。

●金融市场发展：采取措施健全中国的银行体系，

加强监管推动股票和债券市场平稳健康发展，对优化中

国资源配置意义重大。

近期中国股市和汇市的剧烈波动表明，单纯的金融

市场改革，如果没有相应的市场化改革和制度改革予

以配合，可能引发市场波动，导致收效甚微。实体经

济改革，如国企改革和服务业的自由化改革等，是金

融市场和资本账户改革的重要补充。制度层面的改革，

包括推动更有效的公司治理、加强审计和会计标准化

建设，建立强有力的监管框架等也是金融市场改革的

重要保证。此外，经济增长放缓，未来增长情况变得

更加复杂，甚至有可能停滞，这些都需要中国继续推

进改革。没有大范围的改革，资源配置效率低下、生

产率增长放缓以及投资资源浪费的状况就会持续下去。

这无疑会拖累增长，恶化债务负担，增加金融系统的

风险。近期为了控制资本外流和人民币贬值而加强的

资本管制也会打击投资者信心、阻碍人民币的国际化

进程。

本报告主要前瞻性结论包括：

●在未来三到五年，中国资本账户开放程度将有较

大提升，对资本流动的直接管制将最大限度减少，转向

通过报告及注册要求等的“软性”管理方式。

●随着人民币在跨境交易中被越来越多的使用，其

在全球贸易和金融市场中的重要性将不断提高。

●中国金融市场发展的滞后将成为人民币在国际金

融市场中影响力提升的主要制约因素。

●在能有效实施和控制好转型风险的前提下，当前

领导层对金融市场和其他市场化改革的决心将推动人民

币逐步成为重要的国际储备货币。

对美国的影响如下：

●中国居民、企业和机构投资者逐渐成为中国资本

外流的主体，他们对于投资组合多元化的需求将使中国

的资本流出发生结构性变化，从政府购买美国国债转向

外商直接投资和股债组合投资。

●人民币作为国际货币影响力的不断提高将削弱美

元作为国际贸易计价和跨境金融交易结算媒介的作用。

●虽然人民币正在逐步成为重要的储备货币，但要

成为避险货币还需要中国进行一系列政治、法律和制度

改革。没有这些大范围的改革，人民币的崛起只能削弱

美元作为主要全球储备货币的作用而不会对其地位造成

严重威胁。

执行摘要执行摘要
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中国是世界第二大经济体，也是全球增长的核心牵

引力。但直到最近人民币才被认定为官方储备货币。能

迅速发展成为一种国际货币，人民币并非史无前例 2。

一国货币要在国际金融市场中占据主导地位首先要具备

灵活的汇率制度，同时放开资本账户。而这两大条件目

前在中国都未完全具备，因此谈论人民币的崛起还为时

尚早。

本报告首先展示了中国政府近年来推动人民币国际

化及与之相关的中国资本账户开放进程中所做的努力。

这些努力在中国在全球 GDP 和贸易中的份额不断上升

的大背景下，将提升人民币在未来国际贸易和金融市场

中的地位。其次，报告回顾了这些变化对中国资本流入

与流出的潜在影响。此外，报告还评估了中国金融市场

改革取得的各方面进展，以及各项改革与资本账户开放

和人民币的国际化之间的密切关系。最后报告探讨了人

民币作为国际储备货币的前景，及其对全球储备货币的

配置比例和美国经济的影响。

中国政府在推动人民币的跨境使用进程中所采取的

系列举措与中国国内的宏观经济管理和金融市场发展政

策是紧密相关的。人民币对全球货币体系的影响力，尤

其在积极稳定全球金融方面，取决于中国资本账户开放、

金融市场发展和其他辅助性政策改革的速度和方式，以

及中国自身的增长和稳定。

报告从三个方面分析人民币在国际货币体系的角色

与作用：1. 人民币国际化的路径选择；2. 实现人民币

可自由兑换的可能性和时间表（完全放开资本账户，不

限制资本的流入和流出）；3. 人民币成为国际主要储

备货币的前景。

报告将在一个统一的概念框架下评估这三个既相关

又独立的问题，并从两个维度衡量其影响：一是中国自

身经济平衡和可持续发展的维度；二是人民币崛起对全

球货币体系的影响，包括对占据统治地位的美元的影响

维度。

1.1 基本概念
围绕人民币有很多夸张的言论，有些评论员高谈阔

论声称人民币即将取代美元成为最主要的储备货币 3。

在评价这些言论之前，我们首先需要概念澄清。目前围

绕人民币在国际舞台上的崛起和人民币在国际金融市场

中作用，常被谈及的有三个既相关又有区别的概念。

●国际化：它强调一国货币作为国际汇兑媒介货币

的作用，即在跨境贸易和金融交易中是否被用于计价和

结算。

●资本账户可兑换：它反映一国对金融资本流入和

流出的管制水平。一个完全开放的资本账户不会对跨境

资本流动设限。

●储备货币：即一国货币是否被外国央行持有用以

防范国际收支危机。

货币的国际使用和可兑换是两个不同概念，二者之

间不存在充分或必要关系。以人民币为例，尽管中国对

资本项目进行管制，但人民币在国际交易中的使用量仍

在不断提高。也有很多资本账户完全开放的经济体的货

币并没有在全球市场得到广泛认可，比如香港，它的资

本账户开放程度较高，但采用了联系汇率制度，导致其

汇率灵活性不足。

资本账户可兑换、浮动汇率制和货币的国际化是一

国货币成为国际储备货币的必要条件。基于此，本报告

着重考察中国在这几方面所取得的进展，并探讨三者之

间是如何有机联系互动发展的。

我们认为，一国货币要成为储备货币应该具备以下

先决条件：

●经济体量：尽管一国 GDP 和其在全球贸易和金

融市场中的份额不是成为储备货币的决定性因素，但会

对一国货币的国际地位产生重要影响。

●宏观经济政策：拥有一国主权资产的投资者必

须对该国维持较低通胀和可持续的公共债务的承诺有信

心，从而保证币值的相对稳定。

●资本账户开放：储备货币作为支付媒介，在国际

贸易和金融交易中必须被交易伙伴所接受，这需要该货

币首先能便利地在全球金融市场进行交易。

●灵活的汇率制度：储备货币必须能够自由交易，

由国际市场决定其外部价值，但这不妨碍央行偶尔对汇

率市场进行干预。这里要强调的是，资本账户开放并不

等同于汇率自由浮动。

●金融市场发展：一国需要具备一个良好全面的金

融市场，尤其是政府债券市场，从而能为包括各国央行

在内的国际投资者提供充足的、高质量金融资产。其中

债券市场的成交量是非常重要的指标，它决定了投资者

进入和退出债券市场的难易程度。

报告将定量评估中国在这些方面取得的进展。在逐

一讨论与人民币相关的这些标准时，报告还会讨论中国

面临的两大挑战：

●资本账户开放与其它经济改革政策（如汇率市场

化、金融市场发展等）的先后次序：报告将从成本和收

益两方面进行综合权衡。

●金融市场发展：包括健全银行体系，推动政府和

公司债市场、外汇现货和期货市场股票和债券市场全面

有序的发展。

国内金融市场的发展是决定该国货币国际地位的重

要因素之一。衡量金融市场发展的维度包括：

●宽度：具备多样化的金融工具，包括风险对冲机

制和工具。

●深度：具备一定数量的特定金融工具。

●流动性：具有较高的成交水平（交易量）。

债券市场规模不够大，人民币在国际交易中的可信

度就不高。股票和固定收益债券（国债和公司债）市场

中的人民币资产没有足够的流动性，就无法吸引海外投

资者，尤其是机构投资者和各国央行。同时，资本账户

开放带来的汇率波动如果没有外汇衍生品市场做对冲，

可能引发进口商和出口商的担忧。

鉴于金融市场的发展对人民币成为储备货币有重要

影响，本报告将对中国金融市场发展的现状和未来改革

进行全面评估，同时评估人民币崛起对美国经济、国际

金融市场以及美元的潜在影响。

01 01

2 Eichengreen and Flandreau（2009）记录了美元赶超英镑的速度。
3 Prasad and Ye（2012）就中国在人民币成为国际货币各维度的进展给出了系统的评价。Chen, Peng, and Shu（2009）和 Subramanian（2011）认为人民币正在逐步成为主要储备

货币，即使还不是最重要的。Dobson and Masson（2009）、Eichengreen（2011b）和 Kroeber（2011）持有略微不同的怀疑态度。Angeloni et al.（2011）讨论了多种可能性，如

果欧元不能对美元的统治地位产生严重威胁，人民币的地位会明显上升。

简介和概述简介和概述
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02 资本账户开放 02  

本章将对中国的资本项目开放的程度从法定和事实

标准两方面进行文件梳理和评估，4 并对中国资本账户

自由化的衡量方法进行分析。

这里首先需要回答的问题是，在面临诸多国内经济

挑战，比如经济增速放缓、金融系统薄弱、增长严重依

赖投资之际，为什么中国还要优先开放资本项目？

我们认为，资本流出的自由化可能会给中国经济带

来一系列间接的附带收益，助力中国金融市场的发展，

从而促进中国经济稳定增长。5 资本流出的自由化也给

中国居民提供了多样化配置其储蓄投资组合的机会，也

给对目前还依靠垄断性国内资金来源（如家庭和企业存

款）的银行业带来更多竞争冲击，倒逼国内金融改革。

但目前鼓励企业资本外流的倡议主要针对大型国有企业

和自然资源等少数部门。6 要使人民币在国际上发挥更

大作用，需要调动私人部门的积极性，扩大证券投资和

外国直接投资的流出规模。

资本流入的自由化也是有效获取资本项目开放收益

的重要一步。7 资本项目开放已经并将继续使外国投资

者在中国金融市场发展和深化中发挥更大作用。大量证

据表明，证券投资组合的自由化有助于提高新兴市场国

家国内股票市场的流动性。而外资银行的进驻会加剧银

行业间的竞争，有利于保护私人储户和借款人的利益。

当前中国的其他金融行业（包括保险业在内）高度依赖

资本管制和其他准入限制等保持竞争力。资本流入的放

开将使这些行业面临激烈竞争，从而在有效监管前提下，

提升国内金融系统的效率。

资本项目的自由化还有其他好处。资本项目开放

会加速上海成为国际金融中心的进程。资本项目开放

如果附以更灵活的汇率机制，将加快中国国内经济结

构调整步伐，促进金融部门改革，推动经济增长从依

靠出口和投资拉动向更多依靠内需驱动的均衡增长模

式转变。金融部门改革是优化资源配置效率的关键。

更加灵活的汇率形成机制会减轻货币政策的压力，有

助于实现国内宏观经济目标，比如把通胀率维持在低而

稳定的水平上。8

2.1 资本账户开放的法定 (De jure) 测量
一般用于衡量资本账户开放的指标是国际货币

基 金 组 织（IMF）《 汇 率 安 排 与 外 汇 管 制 年 度 报 告

（AREAER）》中的二元指标。这些二元指标可以反

映在各种各样的资本流入和流出中是否存在资本管制。

只有当特定的资本账户项目发生重大政策变动时这些指

标才会发生变化。《汇率安排与外汇管制年度报告》表

明，2014 年，15 类资本流入和 16 类资本流出指标中，

中国相应对其中的 14 类和 15 类进行了管制，管制覆

盖面非常广（见附录 A 中）。中国唯一没有限制的是

商业信贷的流入和流出。相反，美国和其他主要的发达

经济体的资本项目几乎完全放开。

年度报告中有关金融开放度的其他指标数据显示，

如果按照严格的法定测量，中国过去十年的资本项目

开放度基本没有发生变化。例如，非常知名的 Chinn-

Ito 指数（Chinn and Ito（2008），及后续更新）显

示中国自 1993 年以来开放度的变化寥寥。该指数是将

AREAER 数据覆盖的不同种类信息进行加总后计算而

得，指数值范围从 2.39（金融开放度最高）到 -1.89（金

融开放度最低）。数值越高表明资本开放度越高。作为

国际储备货币的发达国家（包括加拿大、日本、瑞士、

英国和美国）的指数值都是最高值（2.39），属于资本

账户完全开放的国家。2013 年中国的指数值为 -1.19，

而新兴市场经济体的平均值为 0.3，欠发达国家的平均

值为 0.1，都比中国更接近最高值。1993 年，中国的

指数值从 -1.89 上升到 -1.19，之后一直没有变化，表

明中国的资本账户相当封闭，在理论上存在广泛而严格

的资本管制。

标准的法定 (De jure) 指标的缺点是无法反映资本

账户开放中诸多细微变化，因为这些变化往往在统计不

同类型的资本流入或流出时被加总了。附录 B 详细记

录了过去十年《汇率安排与外汇管制年度报告》中资本

账户管制的显著变化。从记录中可以看出，随着人民币

国际化进程的积极推进，中国资本账户管制的数量和力

度在过去几年中均有所松动。但大多数资本流入和流出

的管制只是变得相对宽松，并没有完全取消。

2.2 资本账户开放的事实 (De Facto) 测量
衡量一个经济体金融开放度的另一个补充方法是

分析其与全球金融市场的融合度。图 2-1 显示了 2004

年到 2015 年第一季度中国的对外（国外）资产、负债、

以及净资产总额。中国现在有 6.4 万亿美元的对外资产

和 5 万亿的对外负债。过去十年资产和负债增长都非常

快。

图 2-2 表明，2014 年中国对外资产总额占 GDP

比重约为 62%，而中国对外负债总额占 GDP 比重约

为 44%。学术研究文献中广泛使用的金融开放度指标

是用一国的对外金融资产负债总额（即对外总头寸）的

绝对值，或者对外金融资产负债总额占 GDP 的比重来

衡量。9 中国目前资产负债总额占 GDP 的比例已经超过

100%。从绝对值来衡量，中国的对外总头寸高于其他新

兴市场国家，也高于瑞士。在新兴市场国家中，中国的实

际开放度相当高，超过了巴西和印度。10 但从相对值来衡

量，中国的开放度则远低于成为国际储备货币的国家。

4 关于中国的汇率管理和资本项目开放的文献数量增长迅速，包括 Frankel（2005，2011），Eichengreen（2011b），Lardy and Douglass（2011），Yam（2011），以及 Yu（2011， 

  2015）。
5 见 Prasad and Rajan（2008）。
6 见 Rosen and Hanemann（2009）以及 Scissors（2011）。
7Kose，Prasad，Rogoff，and Wei（2009）一文对本段中的观点进行了讨论和证据的汇总。
8Prasad（2009）中对这些问题有更详细的讨论。

9 见 Kose，Prasad，Rogoff，and Wei （2009）。
10 见 Prasad and Ye （2012）。

图2-1 中国的对外资产和负债
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自 2015 年起，中国开始根据 IMF 最新的《国际

收支平衡表和国际投资头寸手册》（第六版）（BPM6）

公布国际投资头寸（IIP）数据。据国家外汇管理局表示，

最主要的变化是最为关键的国际投资头寸表的编制使用

了市值度量法而不是历史资本流动累计值方法。由于

2014 年以前的数据是根据 BPM5 编制的，因此 2015

年数据与之前年份的数据无法比较。应当注意的是，外

汇管理局在更早以前就开始以 BPM6 标准公布收支平

衡表的数据，因此 2015 年前后的收支平衡表数据具有

可比性，但数据标准的变化还是给更早年度的流量和存

量指标的匹配带来不小的困难。

翻开 2015 年末的中国国际投资头寸表，可以发现

一些有趣的现象（表 2-1）。中国的外汇储备占到对

外总资产的 58%。外商直接投资占到中国对外总负债

的 57%，股本证券占到对外总负债的 14%，而债务证

券和其他投资（主要是银行信贷）仅占到对外总负债

的 29%。也就是说中国对外负债中外债的比例很低，

且中国的外汇储备足以偿还对外债务，因此过去曾在许

多新兴市场国家上演的债务危机在中国发生的可能性不

大。

总的来说，资本管制在中国依然广泛存在，但中国

已经有选择地、谨慎地放松了管制。许多对跨境资本流

动的管制随着时间的推移也已经逐步被放开，以呼应人

民币国际化的目标。对大部分资本的流入和流出的管制

也进一步放松，但还没有被完全取消。尽管与许多储备

货币国家相比还有一定差距，中国的资本账户毫无疑问

已经呈现出越来越开放的态势。

2.3 受限的资本账户自由化
中国政府制定了一系列的计划渐进式推动资本账户

的开放。这些计划在促进资本自由流动和金融开放的同

时产生了许多附加效益。表 2-2 总结了近期制定的有

关放开资本流入、流出及双向流动的主要计划。表格后

有对于每一项计划的详细说明。11

表 2-1. 中国国际投资头寸（十亿美元）

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015H1

净头寸 276 408 640 1188 1494 1491 1688 1688 1866 1996 1776 1471

资产 929 1223 1690 2416 2957 3437 4119 4735 5213 5986 6409 6430

在国外直接投资 53 64 91 116 186 246 317 425 532 660 744 1013

证券投资 92 117 265 285 253 243 257 204 241 259 263 276

股本证券 0 0 1 20 21 55 63 86 130 153 161 178

债务证券 92 117 264 265 231 188 194 118 111 105 101 98

其他投资 166 216 254 468 552 495 630 850 1053 1187 1503 1370

储备资产 619 826 1081 1547 1966 2453 2914 3256 3388 3880 3899 3771

外汇储备 610 819 1066 1528 1946 2399 2847 3181 3312 3821 3843 3694

负债 653 816 1050 1228 1463 1946 2431 3046 3347 3990 4632 4959

来华直接投资 369 472 614 704 916 1315 1570 1907 2068 2331 2678 2827

证券投资 57 77 121 147 168 190 224 249 336 387 514 900

股本证券 43 64 106 129 151 175 206 211 262 298 369 673

债务证券 13 13 14 18 17 15 18 37 74 89 145 227

其他资本 227 267 315 378 380 442 637 891 943 1272 1440 1232

来源：从 CEIC 获取的国家外汇管理局数据
11 该表以及后文中美元对人民币的汇率均基于 2016 年 1 月 4 日的汇率（1 美元 =6.5 人民币）

表 2-2. 近期开放跨境资本流动的计划

资本流入渠道

●合格境外机构投资者（Qualified Foreign Institutional Investor，QFII）计划：2002 年启动。允许合格的境外机构将外汇换成人民币并投资于中国股市（A
股和 B 股）和其他人民币计价的金融证券。截至 2015 年 10 月，277 家境外机构总共被授予 789 亿美元的额度，这些机构包括八家中央银行和十个主权
财富基金。
●人民币合格境外投资者（Renminbi Qualified Foreign Institutional Investor，RQFII）计划：2011 年启动。允许合格的机构使用离岸人民币资金投资
于中国股市和其他人民币计价的金融证券。2015 年 7 月，135 家境外机构总共被授予 684 亿美元的额度。

资本流出渠道

●合格境内机构投资者（Qualified Domestic Institutional Investor，QDII）计划：2006 年启动。允许中国境内的金融机构——商业银行、证券公司、
基金管理公司和保险公司——投资离岸金融产品，包括证券和债券。截至 2015 年 11 月，132 家金融机构总共被授予 900 亿美元的额度。
合格境内个人投资者（Qualified Domestic Individual Investor，QDII2）计划：2013 年提出，尚未启动。将允许中国国内拥有至少一百万元人民币（合
16 万美元）资产的个人投资者投资离岸金融产品，如证券和债券。

双向流动渠道

●自由贸易区（FTZs）：上海自贸区启动于2013 年9月。2015年4月新设立了广东、天津和福建自贸区。这些自贸区使用“负面清单”方法来监管国外投资——
外资投资于不在清单上的行业基本不受限制。自贸区内放开跨境资本交易，允许自由设立各类金融机构。
●沪港通：启动于 2014 年。允许中国大陆的投资者购买香港交易所上市的特定的香港和中国公司的股票。允许外国人购买上海交易所上市的 A 股。香港
到上海的年度额度为 3000 亿元人民币（合 470 亿美元）；每天的额度为 130 亿人民币（合 20 亿美元）。上海到香港的年度额度为 2500 亿元人民币（合
390 亿美元）；每天的额度为 105 亿人民币（合 16 亿美元）。
●中港基金互认：2015 年 7 月启动。允许合格的大陆和香港基金以更简化的流程在两地市场上出售。内地与香港购买对方公募基金的额度都是 3000 亿元
人民币。

来源：国家外汇管理局，中国证监会

资本账户开放资本账户开放
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资本流入的渠道
●合格境外机构投资者计划

QFII 计划于 2002 年 12 月启用，允许合格的境外

机构投资者将外汇转换成人民币并投资于沪深两个交易

所上市的 A 股以及证监会批准的其他人民币计价的金

融产品。12 该计划寻求吸引高质量以及稳定的（中长期）

外国投资头寸并阻止短期外国资本的投机性流入。该计

划的主要目标之一是推动中国证券市场的发展。

中国证监会和国家外汇管理局共同对中国的 QFII

计划进行监管。中国证监会负责审批牌照申请，国家外

汇管理局负责制定投资额度。中国证监会和国家外汇管

理局为 QFII 资格的申请人设立了一系列的资格标准，

旨在防范短期、投机性的资本资本进入，同时吸引具有

长期眼光的投资者如养老基金、保险基金、共同基金和

慈善基金等的加入。申请 QFII 资格的境外机构投资者

必须达到最低的标准才能申请，比如运营年数、以美元

计价的资产管理规模、良好的财务状况和公司治理等。

境外机构投资者所在国还必须具备良好的法律和监管体

系，并且其证券市场监管当局已经和中国证监会建立了

谅解备忘录。

QFII 通常是外国基金管理机构、保险公司、证券

公司、以及其他具有证监会牌照和外汇管理局额度批准

的可投资中国金融市场尤其是 A 股市场的资产管理机

构。QFII 的资格指标中关于最低运营年限和上一财年

最低资产管理规模的规定已经逐渐被放松，以吸引更多

规模小、知名度不高的外国机构投资者到中国进行资产

组合投资。

外汇管理局通过 QFII 渠道放松了对外国资产投资

组合流动的管制，增加了 QFII 的总额度并提高了单个

QFII 的投资额度上限。截至 2015 年 10 月，通过该计

划颁发的总投资额度已经达到了大约 789 亿美元，覆

盖了 277 家机构。中国证监会也宣布会将 QFII 总额度

从 800 亿美元提高到 1500 亿美元。

外汇管理局也逐渐提高了单家 QFII 机构投资额度

上限。从 2003 年 1 月到 2009 年 9 月间，每家 QFII

机构的投资额度最高为等值 8 亿美元。2009 年下半

年，这个上限被提高到了 10 亿美元。只有少数几家央

行、主权财富基金、和货币当局有权投资超过 10 亿美

元。为了进一步放开资本市场，推动结构性改革进程，

2015 年 3 月，国家外汇管理局进一步上调了海外基金

管理公司的 10 亿美元投资额度上限。

从国别分布看，来自发达工业国家的 QFII 机构仍

然占据主导地位。251 家 QFII 中仅有 10 家来自新兴

市场和发展国家，比例不足 5%。来自香港的 QFII 数

量最多（45 家，占 18%），其次是美国（38 家，占

15%）和英国（27 家，占 11%）。据估计，QFII 持

有的资产中有三分之二是 A 股。13 但 QFII 在 A 股的投

资与市场总规模相比规模仍然很小，仅占 A 股市场可

交易股票金额的 2% 以下。目前来看，QFII 制度对中

国证券市场发展有一定的促进作用，但难以产生实质性

影响。

计划推出初期，规定 QFII 每家持有的股票或者

与股票相关的投资工具在总资产中的规模不得低于

50%，持有现金的比例不得高于总资产的 20%。这些

限制旨在限制 QFII 将大量资产投资于固定收益资产以

及现金炒作，抑制对人民币升值的投机行为。2012 年

后，中国证监会取消了 QFII 投资组合至少 50% 要投

资于股票的限制，但仍然规定 QFII 不能持有超过总资

产 20% 的现金。此外规定 QFII 投资于单个公司的金

额不能超过总股份的 10%，所有 QFII 累计投资于一家

02 02  

14 本小节的资料来自于下列官方来源：中国证监会关于《人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法》的规定；中国人民银行关于实施《基金管理公司、证券公司人民币合格境外机

构投资者境内证券投资试点办法》有关事项的通知。

 15 中国人民银行关于实施《人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法》的通知。

 16 投资额度占前五的 RQFII（达到大约 200 亿美元）都在香港，包括南方东英资产管理公司；易方达基金管理公司（香港）；华夏基金（香港）有限公司；嘉实国际资产管理；以及海通国

际投资有限公司。

 17 本节和下一节的资料来源于：中国人民银行行长周小川在 IMF 的声明，https://www.imf.org/External/spring/2015/imfc/statement/eng/chn.pdf; “China may let individuals in 

Shanghai FTZ invest abroad in H1—Sources” Reuters, April 29. 2015; and “Shanghai trade zone aims for QDII2 trial this year—Official” Reuters, March 17, 2015

公司的股份不能超过总股份的 20%。

●人民币合格境外机构投资者（RQFII）计划 14

RQFII 计划于 2011 年由证监会、国家外汇管理局、

和中国人民银行共同发布。QFII 和 RQFII 计划的关键

不同点是 RQFII 可以使用离岸人民币来直接投资于大

陆市场。而 QFII 必须先将外汇换成人民币才可以购买

在岸市场的股票和证券。因此，RQFII 计划可以看做是

中国政府为了应对离岸人民币资金池规模的扩大而采取

的行动。这个计划像 QFII 计划一样，需要金融机构从

证监会申请牌照，从外汇管理局申请投资额度，并且将

所有相关的材料上报给中国人民银行。审核通过的机构

需要在国内托管银行单独开设特别的人民币账户来投资

于外汇市场、银行间债券市场、以及股指期货。此外，

机构自由资金的账户以及客户的账户必须分开设立。15

RQFII 计划下的基金流动受到各种限制。可以汇

入的资金包括海外汇入的投资本金、相关需要支付的税

费、和其他由中国人民银行和外汇管理局许可汇入的人

民币资金。可以汇出的资金包括出售境内证券所得、现

金股息、利息等资金以及其他由中国人民银行和外汇管

理局许可汇出的人民币资金。这些资金能够以人民币形

式汇出或者以人民币兑换成外汇形式流出。

最初只有设在香港的中资金融机构子公司才有资格

领到 RQFII 牌照。自 2014 年以来，计划覆盖面扩大

到港资银行、基金管理公司以及之后的英国、新加坡、

韩国、法国、德国、澳大利亚、瑞士的金融机构。截至

2015 年 7 月，135 家金融机构，包括外资机构和中资

12 本小节的资料来源于 Sharma(2015)。在 2002 年之前，A 股市场是不对外国投资者开放的。
13 见 Sharma (2015)。

金融机构在海外的分支机构，被授予了总计 684 亿美

元的投资额度。来自香港的金融机构，很多是大陆金融

机构在香港的分部，仍然是主要的参与者。香港占到分

配的 RQFII 总额度的 430 亿美元，韩国占 80 亿美元。
16RQFII 的引入产生了几家人民币计价的 A 股 ETF。

RQFII ETF 将在大陆境外筹得的人民币直接投资于 A

股，追踪 A 股指数的表现。

资本流出的渠道
●合格境内机构投资者（QDII）计划 17

QDII 计划允许中国境内金融机构（大部分为国有）

投资于证券和债券等离岸金融产品。该计划起源于中国

政府 2004 年 9 月允许平安集团等保险公司投资于海外

资产的决定。该计划于 2006 年正式启动，允许经过挑

选的商业银行、证券公司、基金管理公司和保险公司有

条件地投资于外国的资本市场。

金融机构须先根据主营业务的种类从相关的监管机

构（包括证监会、银监会、保监会）申请 QDII 牌照，

然后从外汇管理局领取配额。QDII 的总体要求包括（1）

良好的财务和信贷状况；（2）具有相关的资产管理和

风险评估资质的人员配备；（3）稳健的治理结构和内

控系统；（4）没有受到过相关监管机构的重大惩罚。

针对不同类型的机构还有一些特殊要求。例如，具备资

格的基金管理公司净资产至少为 2 亿元，至少有两年基

金业务管理经验，且最近一个季度末的资产管理规模超

过 200 亿元。

QDII 计划对机构的投资范围给予一定限制，允许

资本账户开放资本账户开放
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他们投资银行存款、债权、股票、债券以及金融衍生品，

但不能投资于房地产和贵金属。规定投资资金在各资产

品种间的分配比例必须符合监管要求。获批的投资目的

地包括香港、英国、美国、新加坡、日本、韩国、卢森

堡、德国、加拿大、澳大利亚和马来西亚。这些国家基

本都是发达国家，都拥有良好的金融市场和良好的金融

监管体系。

2015 年 11 月，132 家机构被授予 QDII 牌照，总

投资额达到 900 亿美元。额度根据机构类型划分如下：

证券公司（380 亿美元），保险公司（310 亿美元），

银行（140 亿美元），信托公司（80 亿美元）。

●合格境内个人投资者（QDII2）计划

即将推出的合格境内个人投资者计划，也称为

QDII2，会将 QDII 计划的规模从机构投资者扩大到个

人投资者。计划最初在 2013 年年初由中国人民银行提

出，在当年 5 月经国务院讨论。2015 年 4 月，中国人

民银行行长周小川在对国际货币基金组织的国际货币和

金融委员会（International Monetary and Finance 

Committee）的讲话中证实了中国将会推出 QDII2 试

点，但计划尚未正式推出。2015 年 6 月，上海政府的

官方网站表示上海将在年底前在自贸区推出该项目的试

点。该计划也在同月央行发布的人民币国际化报告中被

讨论。18
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该计划预计将在至少六个城市试行，包括上海、天

津、重庆、武汉、深圳、和温州。但项目具体的框架和

时间表还没有公布。新闻报道表明新的试点计划将允许

资产规模至少为 100 万元（大约 16 万美元）的私人投

资者直接投资海外的证券、股票和房产。目前个人每年

的购汇上限为 5 万美元。这个限制对 QDII2 计划中的

投资者不适用。19

2.4 自贸区
中国在资本账户开放的改革中继续沿用了一贯的渐

进式、“干中学”的模式，最典型的就是在国内设立资本

账户可自由兑换的自贸区。这些自贸区设置目的是更大程

度放开资本项目，同时又将其控制在特定的地理区域。

中国上海自贸区的试点于 2013 年 9 月 23 日正式

推出。2015 年自贸区的范围扩大到了该市的金融区——

陆家嘴。2014 年 2 月底，中国人民银行和外汇管理局

发布了两项法令放松对外汇交易的管制，扩大上海自贸

区人民币的跨境使用。银行、证券、保险行业的监管者

都发布了法令支持扩大自贸区金融服务业的开放。20

2015 年 4 月，中国启动了三个新的自贸区，每个

自贸区均覆盖一些特定的行业。广州南沙新区（包括南

沙保税港区）覆盖渔业、物流、金融行业、国际贸易以

及高端制造业。深圳前海开发区覆盖金融行业、现代物

流业、信息服务和科技服务。珠海横琴新区覆盖旅游业、

18 相关文件如下：人民币国际化报告（中国人民银行，2015 年 6 月）；2015 年 10 月中国人民银行、商务部、银监会、证监会、保监会、国家外汇管理局和上海市人民政府联合印发的《进

一步推进中国 ( 上海 ) 自由贸易试验区金融开放创新试点加快上海国际金融中心建设方案》。
19 见“China to launch QDII2 overseas investment scheme soon in six cities,” Reuters, October 26, 2015; and “China to allow individuals buy overseas financial 

assets,” Financial Times, October 29, 2015。
20 本节中相关的链接和官方文件来自于以下来源： 国务院信息图：中国自贸区外商投资负面清单 http://english.gov.cn/policies/infographics/2015/04/21/content_281475093149079.

htm。中国人民银行上海总部关于支持在中国（上海）自由贸易试验区扩大人民币跨境使用的通知 http://en.china-shftz.gov.cn/Governmentaffairs/Laws/Banking/265.shtml。国家外

汇管理局上海分局关于引发《进一步推进中国（上海）自由贸易试验区外汇管理改革试点实施细则》的通知。

http://en.china-shftz.gov.cn/Government-affairs/Laws/General/255.shtml。

中国人民银行上海总部关于在中国（上海）自由贸易试验区放开提高小额外币存款利率上限的实施意见

http://en.chinashftz.gov.cn/Government-affairs/Laws/Banking/264.shtml。中国银监会关于中国（上海）自由贸易试验区银行业监管有关问题的通知

http://en.china-shftz.gov.cn/Government-affairs/Laws/Banking/191.shtml。

保监会支持中国（上海）自由贸易试验区银行业建设

金融服务以及文化、教育和高科技行业。21

自贸区有以下关键特征：（1）无需中国人民银行

批准，自贸区的银行即可自由地对经常账户下以及涉及

实体直接投资的人民币进行结售汇操作；（2）自贸区内

的公司可以在离岸市场上借入人民币，但是这些资金不

能在自贸区以外使用，也不能用于证券投资或者申请贷

款展期；（3）自贸区内的外商投资企业可以按需自由地

进行结售汇；（4）合格外商投资银行可以设立子公司、

分支机构或特殊的机构对现有的子分支机构进行升级；

（5）合格私营投资者可以投资自贸区的银行业并设立银

行、金融租赁公司、消费者金融公司以及其他金融机构；

（6）政府有意支持自贸区的银行机构开展跨境金融服务。

尽管名称叫“自由贸易区”，自贸区并不完全对境

外投资者开放。上海自贸区使用“负面清单”结构来监

管外国投资，于 2013 年推出了第一批负面清单。意味

着投资于清单以外的行业不再需要逐项进行前置审批，

只需要备案即可，大大简化了外商投资企业的审批过程。

2015 年 4 月 20 日国务院公布了第三版负面清单，

同时适用于四个自贸区。尽管由于定义和分类的变化，

2014 年的清单与 2015 年的清单涉及的领域不完全可

比，但是 2015 年的负面清单包括了 122 个被禁止或受

限的领域，数量上比 2014 年清单的 139 项有所减少。

附录 C 列举了负面清单的主要内容并指出了相对于以

前版本的主要变化。

新版本的负面清单去除了对于矿业、空中交通管制

系统管理、医药用品制造、电信行业、房地产投资、建筑、

纺织业的限制，也减少了对制造业、零售和批发贸易的限

制。外商投资于石油天然气开采开发、民用飞机设计和稀

土冶炼等行业仍须以中外合资的形式进行。中资和外资公

司都无法投资的行业，例如武器和军火，都不在清单中。

如果自贸区内的外资公司想投资“敏感性的行业、

技术及区域”，将受到国家安全审查。根据 2015 年 5

月生效的法规规定，如果外资公司投资于“可能影响国

家安全的军工产业、特定农产品的生产行业、重要的能

源和资源行业、重要的基础设施建设项目、以及电信产

品”，就须受到安全审查。对需要接受安全审查的公司

类型和审查过程的结构的详细描述请见附录 C。在习近

平主席 2015 年 9 月访美期间，中国承诺会限制国家安

全审查的范围。然而外界对于安全审查会如何影响外商

在自贸区的投资仍存疑虑。

2.5 沪港通
另一种循序渐进推动资本账户自由化的方式是为包

括散户在内的各类型种投资者建立一个跨境股权投资渠

道。2014 年 11 月 17 日“沪港通”这一连接上海和香

港两地股票交易所的通道正式启用。这一项目允许大陆

的中国投资者购买在港交所上市的香港和内地公司的股

票（南向投资），同时放开了外国投资者购买上海交易

所 A 股（北上投资）的限制。这个项目每个方向的交

易都设定了最高跨境投资额度（即总额度），以及每日

的额度。北上投资总额度被设定在人民币 3000 亿元（大

约 450 亿美元），每日额度大约在人民币 130 亿元（大

约 20 亿美元）。南向投资总额度为人民币 2500 亿元（总

额度，约合 400 亿美元），每日额度为人民币 105 亿

元（约合 17 亿美元）。上证交易所和港交所负责对双

向的额度使用情况进行监控。

额度的余额通过每个交易日的净购买额计算而得：

总额度的余额 = 总额度 – 总买入量 + 总卖出量。每日

的额度实时更新，并为每日净跨境交易额设定上限。当

总额度的余额低于每日额度时，第二个交易日所有的买

单都会被停止交易，而卖单仍然被接受。每日额度的控

制机制如表 2-3 所示。

资本账户开放资本账户开放

21 本小节的资料来源于 China Briefing，是由 Dezan Shira & Associates 提供的在线资源。
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日常和年度配额通过结算系统进行管理。香港中央

结算公司（HKSCC）和中国证券登记和结算公司互为

结算参与人，并按照交易净值承担结算职责。最为重要

的是，结算在每日交易结束后进行。另外，沪港双边的

股票交易所都要对买卖交易以及每日的余额进行跟踪。

通过这些机制，监管者可以实时掌握交易量以及额度余

额信息。

沪港通这一新的投资渠道目前已经被广泛使用。北

上投资的每日额度在沪港通开通当天即被用完，且一直

持续保持了较高水平（直到 2015 年中国股票市场开始

暴跌）。而南向投资的每日额度在 2015 年 4 月才第一

次被用完。中国政府称有计划在大陆的其他城市和香港

之间建立更多股票通计划，但是尚未给出具体日期。

2.6 对资本流动规模与结构的影响
简短而言，尽管资本管制仍然很严格，但是中国已

经在有选择性地、谨慎地放松了管制，中国资本账户开

放正进入实质性阶段。这一趋势对资本流入和流出的规

模和构成都将造成一定影响。

图 2-3 表明，资本账户流入和流出的总额（不包

括官方积累的外汇储备）自 2000 年以来不断增加。

总资本流入从 2000 年的 580 亿美元一直上升到 2013

年的 5630 亿美元，达历年最高峰值。随着对中国短期

增长前景的担忧，资本总流入在 2014 年和 2015 年急

剧下降（为了方便各年之间的比较，2015 年总流入数

据是将上半年数据乘以二得到）。相反，资本总流出在

2014-2015 年一直势头强劲。2014 年资本总流出达

到近 4000 亿美元，而 2000 年仅为 560 亿美元。

图 2-4 表明资本流入结构随着时间推移发生了显

著变化。2000 年以来的大多数年间，由于政府减少了

对 FDI 流入的限制而加强了对其他类型资本流入的管

制，外商直接投资一直是我国资本流入的主要方式。
222010 年和 2011 年，随着政府放松对其他资本流入

的管控，银行贷款和其他投资的规模出现了快速增长。

QFII 计划的实施和额度的增加以及 RQFII 计划的推出，

使得 2012 年证券投资开始增加，但相对于资本流入总

额，证券流入的规模仍然较小。FDI 流入在 2015 年上

半年继续保持了良好势头，但银行贷款和其他投资却有

所下降。23

22 见 Prasad and Wei (2007)。
23 尽管该图表显示的是资本总流入的情况，境外投资者将以前的资本流入汇出是被记作收支平衡表的负项。

图 2-5 列出了总资本流出的构成（不包括中国人

民银行的外汇储备积累）。从 2007 年开始，“其他投资”

开始成为中国资本流出的主要方式。2008 年后，直接

投资流出量开始增加，平均每年达到大约 600 亿美元。

2015 年上半年，证券投资流出规模显著上升，这可能

与可供中国投资者向外投资渠道的增加以及中国股市自

2015 年 6 月开始下跌有关。

中国家庭、企业和机构投资者对外投资的不断上升

导致中国金融资本的整体输出状况发生明显转变，其中

不仅包括上面提到的总资本流动的构成变化，也包括外

汇储备积累的变化。我们将总资本外流构成分成（i）

储备积累及（ii）总私人部门和非储备性质的官方流出

加上（负）净误差与遗漏。其中第二类还包括了中国投

资有限责任公司（中国的主权财富基金）以及其他国有

金融和实体企业的对外投资。图 2-6 显示了这两大构

成在总资本流出中所占比重的三年移动平均值。图表显

示，总流出的构成呈现明显变动趋势：储备积累的比例

逐渐下降，而私人和国有部门官方和非官方的资本流出

比重逐渐上升。这种转变是与中国外汇管理局将央行资

产负债表的外汇风险转移到家庭、公司和国有企业如主

权财富基金的政策调整目标相一致的。

“藏汇于民”（而不是央行）的目标将对中国未来

资本外流的构成产生显著影响。尽管拓展多样化的国际资

产组合投资表明了中国政府的积极态度，但是由于对国内

证券市场和多样化的资产组合机构投资者缺乏有效监督，

这种多样化也预示着家庭和企业资产负债表风险的上升。

尽管政府采取了多项措施推动资本账户开放，但

最终目标仍然不够清晰。看上去政府的最终目标似乎是

尽可能实现资本账户的全面开放，但又不能排除将进行

某种程度的行政控制。香港金融管理局前总裁任志刚

（2011 年）认为中国的长期目标应该是资本账户完全

可兑换。他将资本账户完全可兑换定义为放松资本管制

但同时保持对跨境交易的注册和报告的“软”控制。他

对资本账户完全可兑换和一个完全不受约束的资本流动

账户（资本项目完全自由可兑换）进行了细分。这种细

微而重要的区分符合中国政府一贯的领导风格，它为资

本账户完全可兑换提供了一条可能的开放路径，同时又

能保证政府对市场的控制力。

资本账户开放资本账户开放

表 2-3. 沪港通计划下每日额度的控制方法

来源：上证交易所

集合竞价 连续竞价

余额 <=0 新的买单将被拒绝
交易直至余额为正

同一交易日
不再接受买单

卖单会被允许交易

图2-3 总的资本流入和流出状况
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图2-4 中国总资本流入的构成
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图2-5 总资本流出的构成
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图2-6 中国的总资本外流结构
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03 03汇率制度汇率制度

本章介绍汇率制度的发展、人民币兑美元和其他

货币的演变、以及中国外汇交易系统的结构。自本世纪

初以来，中国一直采取干预外汇市场而使货币币值被低

估的做法倍受美国和国际机构如国际货币基金组织的批

评。在很长一段时间里，中国都保持了巨额的贸易盈余

及金融账户盈余，说明中国存在大额资金的净流入。为

了防止双顺差可能导致的货币升值，中国主要通过购买

外汇对外汇市场进行干预，并将外汇投资于发达经济体

的政府债券。虽然币值被低估的程度很难被准确度量，

但过去十年半中，人民币币值被低估的一个明确的标志

就是外汇储备的迅速积累。到 2014 年 6 月，中国的外

汇储备已经达到 3.99 万亿美元峰值。

    在分析这些进展时，有两点值得注意。首先，

尽管中国的确采取了大力干预外汇市场以缓和货币升值

的措施，但是自 2005 年以来，人民币相对于美元和其

他贸易伙伴的货币还是出现大幅升值。其次，自 2014

年夏天以来，人民币升值压力出现逆转，尤其近几个月

来，央行实际上采取的是反向干预，即通过消耗其硬通

货储备来防止人民币迅速贬值。自 2014 年 6 月以来，

中国的外汇储备已经下降了大约 12％，2015 年 10 月

的余额为 3.53 万亿美元。

3.1. 汇率管理
自 1990 年代中期以来，人民币的价值一直与美元

紧密挂钩，但自 2005 年 7 月起它被允许对美元逐步升

值（图 3-1）。法定测度上讲，自那时起中国人民银行

就开始实施有管理的浮动汇率机制，通过市场供求关系

并参考一篮子货币决定人民币币值。中国人民银行每天

宣布基准汇率（相对于美元），被允许的日内波幅为正

负 0.3％。但在实际操作中，人民币汇率仍然继续以美

元为参考，每日波动幅度相当有限，并且逐步进入对美

元的升值通道。

2007 年 5 月，人民币单日交易双向波幅相对于基

准汇率均扩大至 0.5％。随着美国房地产市场于 2007

年底开始下跌，并最终在 2008 年下半年引爆全球金

融危机，人民币在 2008 年 7 月重新钉住美元，直到

2010 年 6 月才再次脱锚。2012 年 4 月，人民币兑美

元汇率的单日波动区间扩大至央行设定的基准汇率加减

1％。2014 年 3 月，单日双向波幅进一步拓宽至 2％。

尽管中国人民银行尚不允许外汇市场自由决定人民币的

价值，但自 2005 年 6 月人民币与美元脱钩以来，人民

币相对于美元实际上已经升值了约 35％。

这些举动表面上增加了汇率的灵活性，在过去十

年中，以月度汇率变化的标准差来衡量的人民币对美元

的名义汇率的波动性在主要新兴市场中是最低的。24 中

国贸易加权有效汇率比名义汇率波动要大一些。25 尽管

用贸易加权有效汇率来衡量的汇率的波动性差距有所减

小，但中国的汇率波动在主要新兴市场中依然最低，这

表明人民币汇率的灵活性要比其它新兴市场国家低。

换句话说，中国的有效汇率灵活性更高，但这种灵活

性非常有限。自 2005 年 6 月以来，以贸易加权来衡

量的人民币汇率已经升值了 47％（图 3-2）。如果

考虑通胀因素，人民币在此期间升值幅度更大，约为

57％。

中国的外汇汇率管理制度具有三个特征：

●参考定价机制，中国人民银行授权上海中国外汇

交易中心（CFETS）每天早上公布当日开盘交易价格。

●人民币兑美元汇率中间价在上下 2％的区间内浮

动，从而决定了单日人民币 - 美元汇率波动幅度。

●有管理的浮动，中国人民银行认定任意一侧的汇

率波动过度时会采取措施防止汇率过度波动。26

2015 年 8 月 11 日，人民银行修改了汇率管理制

度特征中的第一条，允许人民币相对于美元贬值 1.9％，

而另外两个特征保持不变。27 直至那时，中国人民银行

授权中国外汇交易中心公布的开盘价才被允许可以和前

一交易日的收盘价不同。换句话说，8 月 11 日前，人

民币单日交易价格相对于开盘价可以上下浮动 2％，但

第二日上午的开盘价往往和前一日开盘价相同。但 8 月

11 日之后情况发生了变化。随着人民币开始在其他时区

比如伦敦进行交易，开盘价虽然不要求非得与前一天的

收盘价保持一样，但开始与收盘价挂钩。最关键的变化

是人民币对美元汇率走势现在更多受市场力量的影响。

8 月 11 日，中国人民银行宣布完善人民币汇率中

间价，向市场决定的汇率水平靠拢，从而人民币出现大

幅贬值。原则上，这一举措有助于平息所谓中国精心策划

了一场货币贬值游戏的批评，因为央行所做的正是减少对

外汇市场的干预从而使人民币成为更加自由浮动的货币。

此次汇率改革也是相对适度和具有防御性的人民币汇率改

革策略，目的是释放信号，暗示国际社会，如果美元继续

对其他主要货币升值，人民银行将不会再坚持让人民币汇

率盯住单一的美元。事实上，在 2015 年汇改之前，人民

币贸易加权的有效汇率已经大幅升值（图 3-2）。

中国经济增速的快速下滑以及 2015 年 6 月中国股

市的动荡原本已经引起投资者的恐慌，此次汇率政策的

变化更是一石激起千层浪，给已经风声鹤唳的金融市场

带来了负面连锁效应。世界各国股市，包括美国股市在

内，都出现了大幅下跌，中国的政策被当成是中国应对

国内经济疲软的临时之举而不是以市场为导向的基本制

度性变革。此举也在全球货币市场也引发广泛反响，被

解读为中国央行欲同其他央行​诸如欧洲央行和日本央行

一样，试图通过让货币贬值的策略来刺激中国国内出口

和内需。28

2015 年 12 月 11 日，中国人民银行在其网站上发

文称中国外汇交易中心将开始发布一组贸易加权的人民

币指数，间接暗示中国的汇率政策可能会有其他变化。

此文的逻辑是：

24 见 Prasad and Ye (2012)。
25 贸易加权汇率指数是由人民币与主要贸易伙伴的双边汇率计算的加权平均指数，权重反映了在中国外贸总额中每个合作伙伴所占的份额。这个“有效”汇率可以只用双边名义汇率计算得到（即

名义有效汇率），也可以通过调整中国及每个贸易伙伴之间的通胀率差异得到（实际有效汇率）。  

26 这个特征摘自中国人民银行首席经济学家马骏在一次会议上的发言。
27 中国人民银行关于完善人民币兑美元汇率中间价报价的声明，2015 年 8 月 11 日。http://www.pbc.gov.cn/english/130721/2941603/index.html
28 见 “China moves to devalue yuan” Wall Street Journal, August 11, 2015.

图3-1 中国：双向汇率
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图3-2 中国的有效汇率
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“长期以来，市场观察人民币汇率的视角主要是看

人民币对美元的双边汇率，由于汇率浮动旨在调节多个

贸易伙伴的贸易和投资，因此仅观察人民币对美元双边

汇率并不能全面反映贸易品的国际比价。也就是说，人

民币汇率不应仅以美元为参考，也要参考一篮子货币。”

该文还明确指出发布该指数的目的是“转变公众和市场

观察人民币汇率走势的视角。”29

外汇交易中心随后表示将发布三个汇率指数：一是

参考 CFETS 货币篮子计算的人民币汇率指数，具体包

括在中国外汇交易中心挂牌的 13 种人民币对外汇交易货

币；二是参考国际清算银行（BIS）货币篮子计算的指数，

该指数包含的货币种类更加多样化；三是参考 SDR 货

币篮子，主要是四种储备货币（美元，欧元，日元和英镑）

计算的指数。在这些指数中，人民币兑美元汇率的权重

最高会达到 42%。相比而言，BIS 指数中的美元的权重

仅占 18%，比较符合目前中美贸易的状况。30

此次汇改反映了中国人民银行在实践和交际层面

的战略变化。首先，央行将自 2005 年以来原本早就该

实施的一项政策最终付诸实践，从而使人民币与美元脱

钩变得更容易。其次，如果美元持续走强，此举可以让

市场做好应对短期内人民币相对于美元进一步贬值的准

备，并集中精力构建一种反映未来人民币走势的基准价

格形成机制。但中国人民银行并未透露人民币参考的货

币篮子的具体种类以及货币权重。

3.2 在岸和离岸人民币汇率
在第 2 章中我们描述了如何对资本账户进行管制

从而限制资金跨境流动以控制汇率波动的节奏。目前人

民币交易市场分为在岸（CNY）市场和离岸（CNH）

市场。在岸市场交易实际上由中国人民银行管理，通过

中国外汇交易中心交易系统在银行间外汇市场开展。离

岸交易主要在香港银行同业市场进行，大陆政府授权这

些独立的从业机构交易人民币。在岸市场受当局监管，

因此在岸市场人民币汇率在某种程度上受中国人民银行

管控。相反，离岸市场一般不受央行的干预或直接的行

政约束。

2010 年以前，离岸市场人民币相关交易非常有限，

常常出现离岸市场与在岸市场人民币汇率的明显偏离。

2010 年第四季度出台的一系列政策推动了以人民币计

价的金融交易的发展，这两个汇率的联系也因此变得更

加紧密。这些政策包括批准在港金融机构和银行开设人

民币账户、允许香港银行进入境内银行间市场、启动中

国人民银行与香港金融管理局的货币互换、以及发行大

批人民币计价的债券等。这些措施降低了符合条件的金

融市场参与者进入这两个市场的交易成本。因此 2010

年底后，离岸汇率和在岸汇率的走势逐步趋于一致，表

明中国在岸和离岸金融市场的融合度增加。

图 3-3 显示，2015 年 1 月至 7 月间，离岸汇率和

在岸汇率的变动方向基本一致，两者之间的差距非常小。

但这一趋势在八月发生了急剧变化。汇率制度的转变加

上 2015 年 8 月 11 日人民币开始贬值，导致两种汇率

的走势出现了严重分化。在 8 月剩下的交易日中，人民

币离岸市场价格要低于在岸市场价格，反映了人民币的

下行压力，很大一部分原因是市场已经将中国领导层的

举动解读为政府可能要通过本币贬值提振出口进而促进

经济增长。通过干预人民币在岸市场，政府能够限制人

民币兑美元汇率的下行压力，但代价是使在岸和离岸汇

率之间出现了价差。2015 年九月中旬后，在岸和离岸

人民币汇率之间的差距又开始消失。据报道，疑似这是

中国人民银行通过中国国有商业银行购入人民币对离岸

市场进行直接干预的结果。31 人民银行是打算继续通过

强制干预使两个汇率趋同持续下去，还是打算让在岸汇

率更自由地浮动从而使两个汇率在市场的主导下自然而

然地趋同，还有待我们进一步观察。

3.3 外部平衡和外汇储备
中国的经常账户顺差和贸易顺差均在 2007 年达到

峰值，分别占到 GDP 的 10.1％和 7.6％。全球金融危

机发生后，两项顺差均有所下降，中国的外部失衡状况

在很大程度上得到缓解。这两大比率的四季度移动平均

值在 2015 年第三季度分别为 2.8％和 3.4％（图 3-4）。

商品贸易差额（仅货物贸易）占 GDP 的比例在 2015

年上升到了 5.5％，表明在年底进口出现下降而出口略

微回升。进口价格下降，特别是大宗商品价格下跌是进

口金额下降的主要原因。32

从图上可以看出，中国的外汇储备在 2014 年第二

和第三季度达到峰值（4 万亿美元），2015 年 10 月下

降到 3.53 万亿美元（图 3-5）。事实上中国的外汇储

备连续数年一直在稳步上升，直至 2014 年下半年，随

后下跌 1500 亿美元。下跌的部分原因是估值效应导致，

即中国持有非美元计价的资产如欧元和日元分别对美元

贬值，因此把它们转化为美元后估值下降。还有部分原

因是由于国际收支的较大变化，中国人民银行采取了干

预措施以维持人民币对美元的币值稳定。

2015 年中国外汇储备下降速度增加，2015 年 8

月的降幅高达约 940 亿美元，9 月降幅为 430 亿美元，

10 月情况持稳，但 11 月和 12 月外汇储备下跌趋势再

度回升，跌幅达到 1​​950 亿美元，人民币贬值压力加剧。

2015 年全年外汇储备损失了 5120 亿美元。33

外汇储备积累模式的转变归因于两个因素。首先，

近几年中国的贸易顺差减少，资本账户出现赤字，这意

味着资本（除外汇储备以外）的流出要大于资本流入，

表明中国整体资本输出（大致相当于经常项目盈余）

状况发生了重要变化。国际收支平衡表的数据显示，

2014 年中国的经常账户盈余为 2140 亿美元，而国际

储备增加了 220 亿美元（即官方资本流出额），这意

味着，私人资本净流出达 1920 亿美元。

资本账户赤字已经引发了人们对资本外逃的担忧，

明显的现象是一些国内居民和企业出于对中国国内宏观

经济金融形势的担心，正在将资本转移到国外。但换个

29 中国人民银行“观察人民币汇率要看一篮子货币”2015 年 12 月 11 日，http://www.pbc.gov.cn/english/130721/2988680/index.html。
30 中国人民银行“观察人民币汇率要看一篮子货币”2015 年 12 月 11 日，http://www.pbc.gov.cn/english/130721/2988680/index.html。

31 见，例如，“China central bank seen ready to intervene again if offshore pushes yuan too far,” Reuters, September 11, 2015, 以及 “China’s offshore currency rate 

jumps in late trade,” Financial Times, September 10, 2015。
32 见 “China trade surplus swells as exports rise in boost for yuan,” Bloomberg News, January 12, 2016。
33 数据来源于从 CEIC 获取的国家外汇管理局数据。另见“PBOC in a Quandary Over Capital Controls,” Financial Times, January 25, 2016。
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图3-3 在岸和离岸即期人民币对美元汇率
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图3-4 中国：经常账户和贸易差额
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角度看，资本外流也是中国放开资本账户，不断取消对

资本流出限制的自然结果。随着中国经济的不断完善和

金融市场的持续发展，国内个体和机构投资者必然会考

虑投资国外证券来多样化其投资组合。此外，中国企业

和金融机构也加快了境外投资步伐以推动其业务的多元

化，同时建立获取国外先进技术和管理经验的新渠道。

第 2 章的讨论表明，这是政府坚持资本账户开放的必然

结果。但是近几个月对经济增长放缓和股市下跌的担忧

的确引发了人们对资本外逃的忧虑，对此问题，我们将

在第 8 章详细讨论。

3.4 外汇交易
中国人民银行于 1994 年 4 月成立了银行间外汇市

场，即中国外汇交易中心，总部设在上海 34。中国外汇

交易中心受人民银行直接领导。中国外汇交易中心最初

的交易系统主要发布人民币对美元的汇率，随后不断扩

大，2005 年推出一系列货币买卖。外汇交易中心的功

能包括：为银行间同业拆借市场、债券市场、外汇市场

等提供交易、交易后处理、信息、基准、培训等服务；

监测市场交易；为央行货币政策的实际操作和传导提供

服务；以及其它经人民银行批准的业务。

人民币国际化的顺利推进需要一个能保证多币种交

易、流动性充足、具备大量市场参与者和做市商的有序

市场。为此，中国政府近年来已经采取了一系列步骤以

改善中国外汇交易中心的运作。

目前外汇 / 人民币即期市场上的交易品种包括 12

种货币，有美元、欧元、日元、港币、英镑、澳元、新

西兰元、新加坡元、加拿大元、马来西亚林吉特、俄罗

斯卢布和泰铢。一些非人民币货币也可以进行直接兑换，

如美元兑欧元、美元兑日元，以及欧元兑日元。

外汇交易中心的会员按照合约约定的币种、金额、

汇率兑换人民币和外汇，并在两个工作日内结算或者交

割。外汇交易中心可以执行两种类型的交易：竞价交

易和双边询价交易。在竞价交易中，交易机构根据中

国人民银行每天设定的中间价发布买入价和卖出价，

中国外汇交易中心的集中平台对出价进行匹配，并作

为“中央对手方”提供清算服务。在双边询价交易中，

外汇交易商或做市商从其他交易方手里买进或卖出外

汇来促成交易，并分别和买方和卖方根据协议约定进

行清算和结算。目前境内外机构之间的操作规则和程序

没有差别。

中国外汇交易中心最初的市场参与者只有一小部

分国有银行。随后几年，该系统的规模不断扩大。截至

2015 年 11 月，已经有 499 家金融和非金融机构成为

会员，获准在即期外汇市场上交易。金融机构的成员不

仅包括境内外银行机构的控股公司，还包括这些银行在

选定省市成立的本地和外资分支机构。获批的成员中有

近 100 家外商投资的金融机构，其余均为境内机构。
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表 3-1 中按机构类别列出了机构名单。

2005 年，中国外汇交易中心推出了做市商制度。

在这一制度下，一组具备一定实力和信誉的参与者被指

定为做市商，发挥促进交易的作用。这些机构是市场顺

利运行的重要力量，因为他们随时准备买卖市场上交易

的外汇，为市场提供流动性（比如在交易时间内，他们

总是为数额较小的交易提供持续的买卖报价）。无论是

境内还是境外的金融机构，要申请成为做市商必须持有

市场会员资格两年或两年以上，并通过另一个两年的试

用期。其他基本要求还包括上一年度银行资本充足率至

少达到 8％（这是在交易规模方面一个很高的排名）并

且没有不良的前监管违规记录。

目前外汇现货市场的做市商有 30 家银行，包括几

个主要的大型国有商业银行、政策性银行如国家开发银

行，股份制银行如光大银行和民生银行、地方级城市商

业银行如上海银行和南京城市银行以及外资银行如美国

银行（中国）有限公司、花旗银行（中国）有限公司和

汇丰银行（中国）有限公司。还有另外四家外资银行，

如摩根大通（上海）有限公司等也是试点做市商。做市

商的完整名录见表 3-2。

34 外汇交易中心总部设在张江，外滩有一个备用中心，北京有一个远程备用中心。外汇交易中心的子中心设立在 18 个省会城市以及国家主要的经济中心城市，包括成都、重庆、大连、福州、

广州、汉口、济南、南京、青岛、汕头、沈阳、深圳、天津、武汉、厦门、西安和珠海。

表 3-2. 外汇现货市场做市商

来源：外汇管理局

国内银行作为人民币 / 外币现货市场做市商（19 家）     外资银行作为人民币 / 外币现货市场做市商（11 家）

工商银行、中国银行、农业银行、建设银行、交通银行、

中信银行、招商银行、光大银行、华夏银行、广发银行、

平安银行、兴业银行、民生银行、中国开发银行、邮政储

蓄银行、上海银行、南京城市商业银行、宁波银行、上海

浦发银行。

法国巴黎银行（中国）有限公司、星展银行（中国）有限公司、

美国银行 - 上海、汇丰银行（中国）有限公司、蒙特利尔银

行（中国）有限公司、花旗银行（中国）有限公司、渣打银

行（中国）有限公司、三井住友银行（中国）有限公司、德

意志银行（中国）有限公司、瑞穗实业银行（中国）有限公司、

三菱东京 UFJ 银行有限公司上海分行

表 3-1. 在中国外汇交易中心获得运营牌照的成员类别

来源：外汇管理局

类别 例子

大型商业银行 工商银行（ICBC）、中国银行（BOC）、农业银行（ABC）、中国建设银行（CCB）

国内商业银行的地方分支机构 工商银行广西分行、工商银行云南分行

国内商业银行的境外分支机构 中国银行巴黎分行、中国银行马尼拉分行、交通银行首尔分行

国内股份制银行 招商银行、光大银行、华夏银行、广发银行、平安银行

政策性银行 中国进出口银行、中国开发银行、农业发展银行

农商银行 天津农商银行、上海农商银行

城商行 北京银行、重庆商业银行

大型国有企业的金融子公司 海尔金融集团

外资银行 摩根大通银行（中国）有限公司、法国巴黎银行（中国）有限公司、华美银行（中
国）有限公司、巴克莱银行上海有限公司

图3-5 中国的外汇储备
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04 04中国国内金融市场中国国内金融市场

一国国内金融市场的发展是决定该国货币国际地位

的主要因素。35 纵观历史，各储备货币都是在特定环境

下受多种因素影响而登上国际舞台，但无一例外的是，

这些货币的所有国都拥有能满足本国及外国投资者需求

的金融市场。而这样一个金融市场往往需要满足三个条

件：

●宽度：具备多样化的金融工具，包括风险对冲机

制和相关工具。

●深度：具备一定数量的特定金融工具。

●流动性：具有较高的成交水平（交易量）。

没有大规模的、流动性充足的债券市场，人民币就

无法在国际交易中被广泛使用。要增加人民币对外国央

行和大机构投资者的吸引力，必须允许他们投资人民币

计价的政府债券和企业债券等“安全”资产。而进口商

和出口商担心的是资本账户开放带来的汇率波动，他们

需要通过外汇衍生品市场降低汇率波动风险。因此，宽

度、深度和流动性是一国金融部门评估是否可以开放资

本账户开放并将该国货币升级为储备货币时需要考虑的

因素。

4.1. 银行系统
中国仍然是以银行为主导的金融体系，银行大部分

为国家直接控股。国内贷款发放主要由国有银行决定，

绝大部分流向了企业，尤其是国有企业，而非家庭。

贷款发放的主要来源是银行系统的巨额存款。2014 年

银行存款占 GDP 的 179%（图 4-1），企业存款占

GDP 的 89%，家庭存款占 80%。2014 年 M2/GDP

比值为 193%。36

全球金融危机后，经济刺激效果开始显现，银行

贷款和货币供给增速曾在 2009 年分别创下 34% 和

30% 的历史最高，自 2012 年后一直被维持在 10%-

15% 的区间内（图 4-2）。但随着 2009-10 年信贷

规模的激增，存量基数增大，意味着银行贷款存量将持

续大幅上升。

中国银行业无论规模还是信贷结构看起来尚不足以

支撑人民币在国际上的大范围内使用。央行通过设立银

行贷款利率下限和存款利率上限，支持了银行部门的发

展，但这一利率结构政策抑制了竞争，损害了广义金融

35 本国金融市场发展对该国货币成为储备货币的重要性，见 Tavlas（1991），Chinn and Frankel（2007），Forbes（2009）以及 Obstfeld（2011）。
36 M2 是货币供应量的总和，包含现金、活期存款、储蓄存款、货币基金和小面额的定期存款（小于 10 万美元）。

市场的发展。

意识到这点，中国政府这几年来制定了大量改革方

案。银行存、贷款利率到现在已经完全市场化。尽管央

行仍然给出参考利率，商业银行已经可以完全自主设定

利率。自 2015 年 5 月起，银行存款保险制度也已经开

始实施。这一制度将政府从原先扮演银行存款隐性担保

的角色中解脱出来，把银行推向了市场。保险公司覆盖

的存款上限为 50 万人民币，是中国人均收入的近 13 倍。

尽管存款保险制度覆盖了 99.6% 的存款账户，但也只

相当于存款基数的一半。主要是因为中国大约 50 亿个

银行账户都是小额存款账户（即很多家庭拥有很多个账

户），基数较小，而拥有大额存款的企业、机构和富裕

阶层占了存款基数的大部分。《存款保险条例》强制所

有在中国境内设立的吸收存款的金融机构参加存款保

险，保费的大小视银行风险而定，参考因素包括资金充

足率、公司治理结构等。存款保险制度有助于银监会及

早对有问题银行采取干预措施，帮助问题银行及时发现

并解决问题，从而防止出现银行业危机。

总的来看，改革正朝着正确的方向一步步迈进。未

来持续深化改革、进一步完善银行体系对包括企业债市

场（Haley, 2007）在内的中国新兴金融市场的壮大意

义重大，同时也有助于推动中国经济向纵深发展。因为

银行信贷体系的扭曲已经阻碍了最具竞争活力的私营企

业的发展，而缺少私营企业和家庭的积极参与，很难建

立起具有高度流动性的债券市场。

4.2. 影子银行 37

影子银行指的是传统银行系统的表外金融活动。金

融稳定委员会把银行影子定义为游离于银行监管体系之

外的信用中介体系（包括各类相关机构和业务活动）。

该定义暗示银行自身也可以参与吸储放贷等传统业务之

外的影子银行业务。

中国影子银行业扩张非常迅速，由于传统银行体系

受到诸多监管，直到最近才放开利率管制、高存款准备

金率要求，再加上传统金融机构的服务和产品（存、贷

款）无法满足社会不断提高的对金融中介服务的需求，

催生了影子银行的发展。

对影子银行体系的定义目前尚未达成一致，但主要

类别不外乎下述几项：

●委托贷款：非金融行业的企业是贷款的借方或者

贷方，银行只在其中充当金融中介角色，无需承担任何

信用风险。

●信托贷款：不受银行监管的信托公司从事的金融

交易，具有银行和基金经理的特征。

●银行承兑汇票：银行发行的，承诺在一定期限内

向持有者支付特定金额的金融工具，承兑汇票由出票人

存款作为背书，其本身也可以被用于商业交易抵押。

影子银行体系的定义中还包含大量的其他金融工

具，包括银行发行的回报率高于传统银行储蓄收益的各

种理财产品（WMPs）。还包括担保、P2P 贷款、金

融租赁，以及由典当行和其他非官方贷款公司提供的信

用产品。

在 IMF 的定义中，影子银行主要包含上述三项内

容：委托贷款、信托贷款、银行承兑汇票。根据这一

保守定义，中国目前的社会融资水平约占到 GDP 的

34%（图 4-3）。若按照影子银行的广义定义，考虑

其他各种信用工具，甚至把企业债市场也计算在内，那

么中国影子银行系统的规模还会更高。另一方面，虽然

中国影子银行的增长速度是主要经济体中最快的，但规

37 本小节的议论和数据参考 IMF（2015），Elloit，Kroeber and Qiao（2015），Jiang（2015）。

图4-1 中国：银行存款及货币供应
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图4-2 中国：银行贷款与货币供应
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从图 4-4 显示，私人信贷和社会融资总额近几年的

增长轨迹基本一致。2009 年社会融资总额增速创下最

高的 34%，随后持续下跌，2015 年中期仅为 12%。

考虑到影子银行规模扩张可能带来金融稳定性风

险，中国当局对银行及非银行金融机构的影子银行活动

都进行了更为严格的监管。

比如商业银行的表外业务可能影响到银行的风险状

况。而信托公司和其他非银行金融机构背后没有政府的

担保，他们的负债很可能变成国家的负债，从而带来更

广泛的风险效率损失。考虑到上述任何一种机构出现危

机都会影响整体金融系统的信心，政府不得不为这些机

构提供“隐性”担保，而这在监管有限的情况下，进一

步刺激了这些机构资产负债表的扩张。

2013 年 12 月，国务院颁发内部文件（以下简称“第

107 号文”），明确了影子银行的概念、范围、监管以及

政策建议等。该文件主要给出一些宽泛的原则，至于条例

的颁布和具体实施还尚待时日。影子银行对金融稳定的影

响引发越来越多的关注，如何对该行业进行监管也因此成

为备受关注的问题，尤其是针对理财产品的监管。发布的

文件还提供了一系列可供选择的重要监管措施，包括：

模上，即使按照最高规模估算，也比很多发达经济体来

小很多。哥伦比亚大学根据穆迪数据估算了中国影子银

行的规模，其最新发布的报告显示，目前中国影子银行

资产总量占 GDP 的比重仅为 65%，而美国这一数据

为 150%，世界平均水平按照国家规模加权后的比重约

为 120%。38

表 4-1 将社会融资总额（TSF）拆分为银行贷款、

影子银行、企业债融资及其他形式的贷款。由于银行贷

款在社会融资中的相对重要性正趋于下降，这一划分有

助于我们更好的理解中国经济信贷发展状况的变动。

2014 年底社会融资总额为 GDP 的 193%。

38 本 见 Jiang（2015）。
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●商业银行要为理财产品专设一个部门，并为这些

产品建立专门的会计体系。理财产品募集到的资金不能被

用于投资商业银行自己的信贷资产 39。

●信托公司必须遵从以下规则：1）禁止从事“资金池”

业务（常见的通过卖理财产品获得现金融资）；2）因亏

损导致资本金下降时必须减少贷款；3）必须建立风险管

理机制，包括延缓高管薪酬激励、限制分红、转让某些业

务等 40。

●银监会规定保险公司的资产不得低于 30 亿元人民

币（约 4.75 亿美元），从而限制保险公司可用做投资的

信托基金的范围；规定要对银行间的业务往来加以系统管

理，比如对银行间的回购和银行间的借贷进行管理，并对

银行间往来业务的资本金、账户和到期日等做出具体规定
41。

●自 2014 年 7 月底起，商业银行必须向银监会报告

理财产品的运行情况 42。

●银监会对信托公司进行评分，并根据其得分采取

不同的监管条例 43。

●中国保险监督管理委员会强调保险投资信托基金

的风险，要求信托公司遵受监管条例 44。

●中国信托业保障基金公司由中国信托业协会和

13 家信托公司联合创立，注册资本金近 100 亿人民币

（约 15 亿美元）。信托公司按照要求拿出管理资产的 1%

作为保险金，在紧急情况下提供短期流动性并帮助陷入

困境的信托公司进行重组。45

●商业银行不得承担委托贷款的信用风险。禁止委

39 中国银行业监督管理委员会，2014 年 2 月
40 中国银行业监督管理委员会，2014 年 4 月
41 中国银行业监督管理委员会，2014 年 5 月
42 中国银行业监督管理委员会，2014 年 6 月
43 中国银行业监督管理委员会，2014 年 8 月
44 中国银行业监督管理委员会，2014 年 10 月
45 中国银行业监督管理委员会，2014 年 12 月
46 中国银行业监督管理委员会，2015 年 1 月

托贷款投资于证券、期货、股票和金融衍生品。46

这些举措实施后，伴随着影子银行的收缩，社会融

资总额的流动性大幅降低（图 4-5）。近几个月来，与

影子银行有关的信贷流动已降至低位，甚至为负。这一

趋势从图 4-6 可以看出，它表明社会融资总额的逐年

下降与影子银行在社会融资总额中比例的降低有密切关

系。

表 4-1. 社会融资总额构成（占比 GDP）

来源： IMF Staff Report on China. 2015

2003 2008 2014 2008-2014

119.2 119.9 193.0 73.1

1.0 4.0 6.0 1.9

11.5 16.1 37.1 21.0

106.7 99.8 150.0 50.2

88.9 81.7 113.6 31.9

17.8 18.0 36.4 18.4
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虽然影子银行被视为金融系统中的危险因素，但它

同时也扮演着提升经济资源配置的角色。尤其对于很多

私营企业，包括中小型企业，他们无法通过传统银行信

贷获得贷款，只能依赖影子银行提供贷款。尽管理财产

品有其内在风险，但也被当作一种间接推动存款利率自

由化的方式。一个受到更好监管的影子银行系统不仅能

够开展传统银行业的业务，还能为该行业带来变革，提

升效率。

但影子银行终究不透明，它没有一个像存款保险机

制那样的安全后盾。很多影子银行业务本身缺乏严格监管，

再加上有些资本市场参与者假定政府会为这些业务做隐性

担保，二者一旦合体，非常危险。政府现在已经试图纠正

市场参与者的观念，提出允许信托公司和其他机构破产。

在目前的形势下，影子银行本身不太可能对整体金融稳定

产生很大威胁。但考虑到传统银行与影子银行间在理财产

品上的互相关联，风险很可能从影子银行传递到银行系统

中，所以政府需要继续关注影子银行业的发展。

4.3. 股市
中国股市的发展是中国取得的众多成就之一。中国

两大主要股票交易市场分别为上海证券交易所和深圳证

券交易所，两市皆可进行 A、B 股交易。A 股以人民币

计价，在 2002 年前，境外投资者不允许购买 A 股。B

股则是以人民币表明面值，以外币认购和买卖（上交所

交易单位为美元、深交所交易单位为港币）。中国本土

企业可以发行任意类型的股票，但由于 A 股交易量更

大，B 股股价一般略低于 A 股 47。2001 年 B 股市场向

境内投资者开放，允许境内居民以合法持有的外汇开立

B 股账户以及交易 B 股。2002 年中国引入合格境外机

构投资者机制，境外投资者自那时起获准进入 A 股市场。

47 政府允许之下，中国企业可在香港交易所上市。称为 H 股。

2005 年前，中国股票市场有近三分之二的股票都

是政府或国家金融机构直接持有的非流通股。2005 年，

中国采取了一系列股改措施，实现了中国企业非流通股

的自由流通。此次改革产生了巨大影响，改革后股市市

值开始不断攀升，2007 年出现暴涨，但 2008-2009

年的金融危机导致股市大幅下跌（图 4-7）。两市交易

量同样在改革后开始上涨。目前，中国股市的市值和成

交量已经超过了绝大多数经济体（美国除外，美国依旧

在全球股票市值和成交金额中占据主导）。在上海及深

圳证券交易所上市的企业数量稳步上升，已经由 2000

年的 1086 家上升至 2015 年 11 月的 2799 家。

在第 2 章我们曾经提到，原则上中国的股票市场

为境内外的投资者皆提供了诸多以人民币计价的投资工

具，并且境外投资者可进行投资的渠道也越来越多，甚

至可以进入中国 A 股市场。但由于中国对外资的股权

投资比例进行了限制，境外投资者在中国股市的整体参

与程度依旧有限。

此外，中国股市波动剧烈。自 2014 年年初开始，

沪深两大股指均出现大幅上涨，短短一年的时间就涨了

一倍多。尽管 2015 年初中国采取了一些限制措施加强

对“保证金贷款”（即被用于股票投资的贷款）的管理，

但股市仍然维持了上涨态势，直到 2015 年 6 月，才开

始回落。并且随着监管的收紧，再加上对中国经济减速

的担忧不断上升，股价开始从峰值暴跌（图 4-9）。

48 见 “China Security Ministry to probe ‘malicious’ short selling,” Bloomberg, July 8, 2015;

“China rolls out emergency measures to prevent stock market crash,” Reuters, July 5, 2015;

“China central bank pledges liquidity support to stock market,” Bloomberg, July 7, 2015; 

“China stock exchanges step up crackdown on short-selling,” Reuters, August 4, 2014; 

“China punishes nearly 200 over ‘rumors’ about stocks, blasts and parade,” New York Times, August 31, 2015; 

“China reporter confesses to stoking market ‘panic and disorder,’” Financial Times, August 31, 2015. 

Official documents include: “Notice on Modifying Article 15 of ‘SSE Detailed Rules for Implementation of Margin Trading and Securities Lending (Revised in 2015)’ 

”(Shanghai Stock Exchange, August 3, 2015); 

“SZSE Amends Rules for Margin Trading and Securities Lending” (Shenzhen Stock Exchange, August 4, 2015).
49“China punishes nearly 200 over ‘rumors’ about stocks, blasts and parade,” New York Times, August 31, 2015.

这促使政府推出一系列应急措施来遏制股市动荡。

虽被描述为应急措施，但有的措施具有严重的政府干预

色彩，已经伤害到政府公信力，并引发对中国市场化方

向改革的质疑。这些措施包括抬高股价或者向下打压价

格等 48。

具体而言，减轻股价下行压力的主要措施包括：

●限制卖空，中国证监会威胁逮捕“恶意卖空”

人士

●自七月起的四个月内暂停新股上市

●超过一千家股票停牌

●禁止持有公司 5% 及以上股权的股东出售股票

通过直接干预来抬高价格的措施包括：

●制定新规定允许养老基金将其净值的 30% 投资

于股市（此前养老基金不得投资股票）

●放宽“保证金融资”规定

●允许银行为使用股权作抵押的企业提供贷款 

●央行通过中国证券金融公司注资券商 2500 亿元

（400 亿美元）以应对流动性短缺

●鼓励国有基金和机构购买股票

其他的宣传措施包括官方媒体发表文章指责“外国

势力”引起股市震荡。此外，有近 200 人因散布虚假

消息导致市场大跌而被捕。被捕人士包括金融从业人员、

监管官员以及财经记者 49。
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图4-7 股市市值
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但政府稳定市场的措施并没有提振市场信心。

2016 年 1 月 4 日，中国证券监督管理委员会（CSRC）

出台熔断机制 50，对市场造成负面影响，主要指数在随

后三天里下挫约 14%。在此期间多次触发熔断，而市

场参与者试图在熔断触发前抛售所持股票的行为导致情

况更加恶化。最后，熔断机制在实行三天后被停用 51。

中国股市一直面临公司治理薄弱、透明度有限、审

计标准欠缺及会计账务作假等问题。由于缺乏大范围的

机制和监管改革，使得价格发现机制不能有效发挥作用

以及整个股市运作效率低下，中国的股票市场始终处于

不稳定的状态 52。近期的股市波动及政府惯常行事方式

加剧了各界对该些问题的担忧。因此，即使允许证券资

本自由流入，国际投资者可能依旧不会将巨资投入中国

股市。所以中国股市对人民币国际地位的提升助力有限。

4.4. 债市
中国固定收益市场，尤其是企业债市场，较前些年

已有了相当发展（表 4-2）。政府债存量约为 3.5 万

亿美元，较过去十年上涨了近五倍，相当于 GDP 的三

分之一。非金融企业债十年前几乎不存在，现在余额已

上升至 1.5 万亿美元左右。但两大债券市场的成交量一

直较低。中国对境外投资者投资中国债券市场有一系列

的限制，这可能对人民币成为储备货币带来负面影响。

最近几年，中国已经开始为国外机构投资者购买中国政

府债和企业债券创建渠道，包括出台合格境外机构投资

者制度。

50“China’s latest step to curb stocks’ wild ride: Circuit breakers,” CNBC.com, January 4, 2016.	
51“China Suspends Stock Circuit Breaker Days After Introduction,” Bloomberg News, January 7, 2016.
52   See Eswar Prasad, “China’s Fitful Economic Reforms,” The International New York Times, December 2, 2015.

2014 年，中国整个国内债券市场的规模为 5 万亿

美元，明显低于美国、日本及欧元区三大储备货币经济

体（表 4-3）。美国国内债券市场市值是中国的四倍。

有趣的是，中国已发行的国内债券数量比另外两大储备

货币经济体——英国、瑞士要高的多 53。这表明，中国

债券市场的规模原则上不会阻碍人民币走向全球。然而，

中国政府债和公司债市场换手率较低，表明中国债市的

流动性远不及其他储备货币经济体的债券市场，这恰是

境外投资者最关心的一点。投资者更喜欢投资具有较高

流动性的市场，方便他们进行大额交易且不用担心交易

会引起价格的不利变化。

中国推动人民币成为全球储备货币的雄心能否实现

很大程度上取决于中国固定收益市场的发展程度。储备

货币经济体往往被寄望于发行高质量、高信誉度的国家

债券或国家背书的债券投资工具，以对冲境外投资者国

内货币在全球经济下行时的贬值风险。当前中国政府债

务水平较其他主要储备货币区域要低。虽然低债务水平

提高了政府财政及通货膨胀管控政策的可信度，但安全

且具有高流动性的人民币计价资产的供给不足，是人民

币成为储备货币的重要制约因素。中国债券市场近期的

增长表明，中国金融市场发展的步伐与中国逐步推动人

民币成为国际货币的想法和做法是一致的。

53 见 Prasad and Ye （2012）

　 政府债 企业债

年份 数量 成交额 周转率 数量 成交额 周转率

2002 328 　 　 7 　 　

2003 424 　 　 12 　 　

2004 570 　 　 22 　 　

2005 788 　 　 54 　 　

2006 1038 　 　 98 　 　

2007 1426 　 　 140 　 　

2008 1898 　 　 230 　 　

2009 2062 　 　 427 　 　

2010 2349 　 　 618 　 　

2011 2459 　 　 797 　 　

2012 2725 　 　 1176 　 　

2013 2952 496 0.17 1416 263 0.18

2014 3341 1053 0.31 1543 306 0.2

2015 3515 1885 0.54 1570 425 0.27

表 4-2. 中国政府和公司债权：存量和成交额

资料来源：AsianBondsOnline，亚洲开发银行，及作者的计算

注释：成交额指的是二级市场上债券的成交总额。周转率指的是成交总额与每

年三、四季度末平均未偿付债券余额之比。回购交易不包含在内。企业债包含

金融及非金融企业发行的债券。BIS 于 2012 年修订了债券统计的编制方法。

虽然修改后的未清偿债券数据在时间上是前后一致的，但近期的成交额数据与

2013 年前数据不相符，因此此前数据在此并未呈现，缺失的数据用空白表示。

2015 年用的是当年 6 月的数据。

（单位：十亿美元）

　

政府债 公司债

　 未偿还金额 成交额 周转率 未偿还金额 流通量 周转率

    美国 13,063 127,739 9.8 7,718 5,368 0.7 

    日本 8,216 11,103 1.4 670 37 0.1 

    欧元区 8,126 　 　 3,655 　 　

    中国 3,515 1,885 0.5 1,570 425 0.3 

    德国 1,356 5,919 4.4 267 

资料来源：美国证券业和金融市场协会的统计摘要（SIFMA）、欧洲央行、德国央行、联邦金融监管局、AsianBondsOnline、CEIC 的数据、印度证券交易委员会、

和作者的计算。

注释：表中数据皆为 2014 年数据。数据不包括货币金融机构如央行发行的债券。政府债包括中央政府及一般政府债务。政府和企业债券未清偿金额及成交额以十

亿美元单位计。中国、欧元区、德国和日本的企业债数据包括金融及非金融机构所发行的债券。

表 4-3. 政府债及公司债存量及成交额：国家之间的比较
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4.5 总结： 金融市场依旧是薄弱环节
过去十年，中国金融市场在某些方面已经有所改善，

但仍有显著差距，尤其是债券市场的发展，无论规模还

是流动性相对滞后。更重要的一点，需要尽快健全债

务市场的结构，提升市场质量，使人民币成为国际金

融交易及外汇储备中被广泛接受的货币。考虑到中国

的外债和政府债务水平相对较低，理论上中国债务市

场能够迅速扩张，并且不会影响通胀信誉（inflation 

credibility）或造成经济对外部风险的高度敏感。其

中，最重要的是优先加强对企业债务市场的有效监

管，这样债券市场的扩张就不会引发金融的不稳定。

此外，如果人民币要成为真正的国际货币，为了满足

对安全的人民币计价资产的投资需求，要给与境外投

资者——官方或个人——更多进入中国债务市场的机

会。

本章主要结论是，中国已经在许多领域取得了显著

进步，但金融市场发展的某些关键指标还未达标。政府

积极提升人民币国际地位的努力很可能因中国金融系统

薄弱而中期受阻。

然而，从更广的视角看，虽然过去两年中国改革速

度缓慢且不均衡，但政府的确在金融部门改革上取得了

一定进展。金融部门改革是中国政府管理好中国经济，

实现资源优化配置，推动高储蓄向生产性投资转化的关

键。

    政府已经完全放开银行存、贷款利率（虽然中国

人民银行依旧设定参考利率）。此前政府一直充当银行

存款的隐性担保角色，现在被存款保险制度替代。随着

储户对他们存款所在银行财务状况的高度关注，国有银

行也越来越受到更多的市场约束。当然，建设更加富有

弹性和稳定的现代化金融市场体系还有大量工作要做。

目前中国的金融监管体系仍存在诸多监管漏洞；此外，

企业债务过高以及影子银行的扩张，都给金融稳定带来

较大风险。政府对股市及汇率市场的过分干预在恢复市

场稳定的同时也损害了市场信心，给市场带来额外的不

确定性。

当前中国政策制定者需要面对的根本问题是能否兑

现金融部门改革的承诺，持续深化改革，建立真正的市

场经济，为改革发展提供强有力的制度保障。否则，一

边想着开放市场，一边又维持政府主导，这种自相矛盾

的行为将引发更大的波动性，使改革结果事与愿违。

04中国国内金融市场 05人民币的国际使用

21 世纪初，中国沿用一贯谨慎的渐进式策略开始

推动人民币国际化。凭借成熟的金融市场、强有力的监

管以及其他制度的配合，香港成为了人民币国际化的最

佳试验场。香港做为亚洲地区的国际金融中心，有助于

提升人民币的国际影响力。2004 年香港推出个人人民

币业务，允许当地居民开设人民币存款账户。2007 年，

中国开始借助香港这一平台逐步推动人民币的国际使

用：

●允许使用人民币进行贸易结算

●放松跨境贸易人民币结算汇款限制

●允许在香港或其他离岸金融中心发行人民币债券

●允许特定银行提供离岸人民币存款账户

由于中国对外贸易的高速增长，提高人民币在贸

易结算中的使用自然成为人民币国际化的第一步。在很

短的时间内，人民币贸易结算额迅速增长。图 5-1 显

示，2015 年一季度以人民币结算的贸易额达 1.72 万亿

美元，相当于中国贸易总量的 23%，事实上，所有用

人民币结算的贸易都几乎与中国有关。人民币结算贸易

占比快速上升的走势曾在 2014 年初出现一段时间的停

滞，这与当时人民币的升值压力有关。

54 本段及下段中的部分数据来自香港金融管理局 2015 年 4 月的出版物，“Hong Kong: The Premier Offshore RMB Business Centre”

为支持人民币结算，2006 年 3 月香港启动了银行

同业市场的人民币结算系统，提供包括支票清算、汇款

处理和银行卡支付服务在内的各种服务。在香港金融机

构获准设立人民币账户之前（21 世纪 10 年代中期），

人民币清算业务量几乎为零。香港拥有除中国内地之外

全球规模最大的人民币资金池，为香港的人民币业务提

供了保障。截至2014年底，香港有合计1.1万亿元（1700

亿美元）的人民币客户存款和银行存单。香港也有人民

币融资业务，主要是银行贷款，2014 年底，香港地区

的人民币贷款总额为 1880 亿元（300 亿美元）。54

另外一个重要进展是人民币债券发行量不断提升。

在香港发行的人民币债券又称点心债，截至 2014 年底，

已发行点心债券价值为 3810 亿元（590 亿美元），香

港成为中国内地之外人民币债券最大的市场，其他人民

币债券市场还包括新加坡、台湾地区和英国。图 5-2

显示，2014 年人民币债券发行增速低于往年。人民币

债券发行增速趋缓可能隐含着市场对人民币升值预期的

转变。截至 2014 年底，42% 的点心债券由中国内地

的政府机构、银行和企业发行，40% 的点心债券由海

外实体发行（中国内地及香港以外地区）。

图5-1 以人民币结算的对外贸易额
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图5-2 点心债（人民币债券）发行情况
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来自德国、韩国、美国的跨国企业显然认为，通过

点心债方式募集人民币然后用于对中国或其他业务投资

是一种可接受的方式。

2015 年 10 月，中国人民银行第一次在伦敦发行

了 50 亿元（约 8 亿美元）1 年期人民币债券。中国人

民银行表示，这是其首次试水离岸人民币债券，这一

举动有助于深化离岸人民币市场发展，对于推动跨境

贸易和投资的便利化具有积极意义。媒体报道显示，

中国财政部准备在不久的将来发行期限更长的人民币

债券。55

随着离岸人民币市场诸多要素的快速发展，人民

币在亚洲地区的贸易和金融交易领域已经占据一席之

地。2012 年起，中国政府启动了一系列更为有效的新举

措推进人民币国际化。本章接下来的部分将讲述 2012

年之后人民币国际化取得的一项重大进展——离岸人民

币清算中心的不断增加，随后从量化角度反映人民币作

为支付货币的崛起过程及其在国际金融交易中取得的缓

05人民币的国际使用 05人民币的国际使用

55 参见 2015 年 10 月 20 日的《金融时报》，“China completes first London debt sale”。

慢进展。

5.1 离岸清算中心
人民币在国际上能否被广泛使用很大程度上取决于

人民币在离岸市场上的流动性和获准从事人民币交易清

算的金融中心数量。近年来，中国政府采取了多项措施

增加人民币国际清算中心的数量，提升海外交易结算便

利度，以推进人民币国际化进程。表 5-1 为已获得中

国政府授权的 15 个离岸人民币交易清算中心，它们覆

盖的国家十分广泛，其中仅有 5 个离岸清算中心位于亚

洲（新加坡、台湾地区、泰国、韩国和马来西亚）。欧

洲最主要的 3 个离岸清算中心位于法兰克福、伦敦和巴

黎，它们成立于 2014 年。南美洲的 2 个新晋离岸中心

位于智利和阿根廷。中国在推动人民币国际化方面可谓

雄心勃勃，但美日两国政府和监管机构对人民币的国际

化可能缺乏兴趣，这估计也是中国尚未在日本和美国建

立离岸清算中心的原因。

国家 签署日期（指定清算行日期） 指定人民币清算银行 交易量 人民币支付额占比

新加坡 2012.7.6（2013.2.8） 工商银行 10 万亿元 +（2014.4.8） 6.9%

中国台湾 2012.8.31（2012.12.11） 中国银行 3.1 万亿元（2014.4） 2.6%

德国 2014.3.28（2014.6.19） 中国银行 待定（TBA） 0.6%

泰国 2014.12.22（2015.1.8） 工商银行泰国有限公司 待定 <0.4%

英国 2014.3.31（2014.6.18） 建设银行 待定 5.1%

卢森堡 2014.6.28（2014.9.23） 工商银行卢森堡分行 待定 0.6%

法国 2014.6.28（2014.9.23） 中国银行巴黎分行 待定 1.1%

表 5-1. 近期离岸人民币清算协议签署情况（不含香港地区和澳门地区）

注：每个离岸清算中心只有一家清算银行；表格第三列显示的是官方授权的人民币清算银行；人民币支付额占比数据来自环球银行金融电信协会 2015 年 7 月公

布的 RMB tracker；在列表之外有两个较特殊的成立于十多年前的离岸人民币清算中心，分别是 2003 年 12 月成立的香港清算中心和 2004 年 9 月成立的澳门

清算中心，人民币支付额占比分别是 69.8%、0.4%。美国、日本、荷兰尚无人民币离岸清算中心，但这三个国家的人民币支付占比排名前 15 位，分别为 2.68%、

0.4%、0.3%。

5.2 人民币作为国际支付货币的使用情况
人民币国际地位提升的一个标志是人民币在支付

方面的变化，如在跨境金融交易的清算和结算方面的应

用。有关人民币支付的数据主要来自环球银行金融电信

协会（SWIFT），它通过统一信息标准的方式，给全

世界的金融机构提供金融交易的信息交收网络。金融机

构通过它与同业交换电文，从而完成金融交易。尽管

SWIFT 传输金融信息，它并不执行交易的清算和结算。

而金融机构有多种手段来交换交易信息，因此 SWIFT

的交易流水数据不代表整个市场或行业的数据，不过，

大部分国际间银行同业交易信息还是通过 SWIFT 网络

传输。SWIFT 的人民币数据主要记录参与人民币支付

业务的机构数量以及全球范围内的人民币入境及出境支

付。该数据也可以反映在 SWIFT 网络中人民币支付占

全部支付额的比例。图 5-3 表明，近年来人民币支付

占支付总额的比例在大幅提高，从 2011 年底的 0.3%

升至了 2015 年 8 月的 2.8%，虽然 2015 年 9 月微降

至 2.5%，但上升趋势没有发生根本变化。

尽管曲线仅表现为温和上升，但它表明，在全球支

付系统的重要性排名中，人民币已从 2012 年底的 20

名上升至 2015 年 9 月的第 5 名（图 5-4），仅次于

美元（占比 43.6%）、欧元（占比 28.5%）、英镑（占

比 8.7%）和日元（占比 2.9%）。2015 年 8 月人民

币一度曾超过日元跃升至第 4 名，从目前趋势看，人民

币可能在不久的将来重回第 4 名的位置。

韩国 2014.7.3（2014.7.4） 交通银行 待定 2.3%

卡塔尔 2014.11.3（2014.11.14） 工商银行卡塔尔多哈分行 待定 <0.4%

马来西亚 2014.11.10（2015.1.8） 马来西亚中国银行 待定 0.4%

澳大利亚 2014.11.17（2014.11.17） 中国银行悉尼分行 待定 1.5%

加拿大 2014.11.17（2014.11.17） 工商银行 ( 加拿大 ) 有限公司 待定 <0.4%

瑞士 2015.1.21 待定 待定 <0.4%

智利 2015.3.26 建设银行智利分行 待定 <0.4%

阿根廷 2015.9.17 待定 待定 <0.4%

图5-3 人民币支付占支付总额的比例
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数据来源：SWIFT Watch

注：图中显示由客户发起以及机构间人民币支付的金额（包括SWIFT网络内的
入境和出境人民币付款）占SWIFT网络上总支付额的比例
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图 5-5 显示的是人民币支付交易发生的区域。

2012 年香港占主导地位，约占 SWIFT 网络内交易的

80%，2015 年尽管香港仍占主导地位，但占比降至

70%。

图 5-6 详解了人民币支付总额排名前 15 的地区，

新加坡、英国分别占 6.9%、5.1%，中国自身仅占不到

5%，名单上的国家大多成立了人民币清算中心。美国

是个例外，美国没有人民币清算中心但它的人民币支付

额占 SWIFT 网络内人民币支付总额的比例仍接近 3%。

SWIFT 数据所反映出来的人民币国际地位的上

升虽然值得关注，但还有几个问题需要重视：首先，

SWIFT 的业务量占到全部跨境支付流量的约 80%（代

理银行业务），其余跨境交易需要通过其他渠道而不是

SWIFT 支付；其次，SWIFT 无法计算金融机构内部

的支付情况，因为金融机构可能使用它们内部专用的网

络或系统；第三，SWIFT 无法计算一国境内的大量支

付交易，比如，通过联邦电子资金转账系统的资金服务

（Fedwire funds service）支付的资金不在 SWIFT

的统计范围内；第四，金融流水（信息发送和接收）侧

重于跟踪银行与银行间的交易情况，而非实际的商业交

易活动，比如，中国和南非通过美国的银行完成的一笔

支付在 SWIFT 系统中会变成两条信息，一条是非洲和

美国之间，另一条是美国和中国之间，这可能使得这笔

交易的金额被重复计算，造成 SWIFT 统计的支付额是

实际交易金额的两倍。除去这些因素，SWIFT 的数据

确实反映了人民币作为国际支付货币地位的提升，不过

人民币要成为能与美元地位比肩的主要国际支付货币仍

有很长的一段路要走。

5.3 人民币在国际金融交易中的使用仍然有限
人民币的国际化有赖于其在国际金融交易中的使用

情况。贸易计价和结算货币的选择与该货币在国际金融

交易中的使用范围有关。本节将对外汇市场交易量、衍

生品市场和国际债券计价币种的数据进行分析。大部分

数据来自 BIS 三年一次的央行调研，最近一次调研为

2014 年，包含 2013 年的数据。56

外汇市场交易量是能够较好地反映某一货币成为交

易媒介货币的潜力指标。如表 5-2 所示，目前人民币

占所有外汇交易量的比例超过 2%（因为每笔交易都涉

及 2 种货币，因此交易总量为 200%）。这个比例虽

然看起来很低，但在这样相对较短的时期内，对于一个

还不能自由兑换的货币而言，它已经意味着相当大的增

幅。照此标准来衡量，美元无疑占据主导地位，2013

年美元占所有外汇交易量的比例达 87%，四大国际储

备货币（美元、欧元、日元和英镑）和澳元、瑞郎合计

占所有外汇交易量的比例高达 169%。其他主要新兴市

场货币占比均在 2% 以下。

56 关于概念和数据的进一步讨论详见 Prasad and Ye (2012)。

从外汇交易的地理分布来看，中国的优势在于拥

有香港这一重要外汇交易清算中心（表 5-3）。香港

占到全球外汇交易量的 4%（英国占 41%，美国占

19%），从提升货币国际化程度的角度而言，香港为

人民币奠定了良好的基础，使其比其他新兴市场的货币

更具竞争力。

表 5-2. 全球外汇交易量的币种分布情况（单位：%）

来源：BIS Triennial Central Bank Survey

注：所有货币合计比例为 200% 是因为每笔外汇交易都包含 2 种货币，数据

剔除了当地和跨境交易商间重复计算的交易，即采用净净值基准（“net-net” 

basis）。

2001 2004 2007 2010 2013

美元 89.9 88.0 85.6 84.9 87.0

欧元 37.9 37.4 37.0 39.1 33.4

日元 23.5 20.8 17.2 19.0 23.0

英镑 13.0 16.5 14.9 12.9 11.8

澳元 4.3 6.0 6.6 7.6 8.6

瑞郎 6.0 6.0 6.8 6.3 5.2

印度卢比 0.2 0.3 0.7 1.0 1.0

俄罗斯卢布 0.3 0.6 0.7 0.9 1.6

人民币 0.0 0.1 0.5 0.9 2.2

南非兰特 0.9 0.7 0.9 0.7 1.1

巴西雷亚尔 0.5 0.3 0.4 0.7 1.1

所有货币 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0

表 5-3. 全球外汇交易量的地理分布情况（单位：%）

来源：BIS Triennial Central Bank Survey

注：其他占比在 1% 以上的国家还包括澳大利亚、法国、加拿大、丹麦和荷兰；

省略号表示该数据当年无法获取；数据剔除了当地交易商间重复计算的交易，

即采用净总值基准（“net- gross” basis）；外汇交易市场覆盖率在 90%-

100% 之间，涵盖大多数国家。

2001 2004 2007 2010 2013

英国 31.8 32.0 34.6 36.8 40.9

美国 16.0 19.1 17.4 17.9 18.9

新加坡 6.1 5.1 5.6 5.3 5.7

日本 9.0 8.0 5.8 6.2 5.6

中国香港 4.0 4.1 4.2 4.7 4.1

瑞士 4.5 3.3 5.9 4.9 3.2

德国 5.4 4.6 2.4 2.2 1.7

俄罗斯 0.6 1.1 1.2 0.8 0.9

中国 … 0.0 0.2 0.4 0.7

印度 0.2 0.3 0.9 0.5 0.5

巴西 0.3 0.1 0.1 0.3 0.3

南非 0.6 0.4 0.3 0.3 0.3

合计 78.5 78.1 78.6 80.3 82.8

图5-4 人民币作为全球支付货币的重要性排名
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注：图中显示由客户发起以及机构间人民币支付的金额（包括SWIFT网络内的
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图5-5 人民币支付地区占比情况
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总的来看，人民币即期和衍生品交易的确取得了显

著发展，但仍欠发达（如表 5-4）。过去人民币在即

期交易中的占比相对其他主要经济体要低，但 2010-

2013 年情况发生了转变（BIS 三年一次的央行调研数

据是从 2010 年起统计）。人民币的外汇衍生品交易

量曾经远低于主要国际储备货币，如今也有所改善。

中国的商品期货市场在全球也有一定影响力（此处未

展示），根据期货 / 期权交易量排序，中国三大商品

期货市场都能排进全球衍生品市场前 20 名。这些数

据表明，中国在推进人民币国际化方面取得了一定的

进展。

在人民币的引领之下，其他新兴市场货币占全球外

汇交易量的比例也有所上升（如表 5-5），不过，美元、

欧元和日元仍占据即期和衍生品市场的主导地位。人民

币已经取得了巨大进步，尤其是在即期、直接远期和外

汇掉期市场，虽然从全球占比来看仍然较小，但比其他

新兴市场货币的交易量要高的多。

人民币在利率衍生品市场的占比也较低。在中央

对手清算的交易中，人民币利率衍生品仅占交易总数的

0.9% 以及交易名义价值的 0.2%（如表 5-6，A）。

名义价值总额 交易总量

单位：十亿美元 占比
（%）

交易量 占比
（%）

欧元 80018 33.9 628417 25.3

美元 75502 32.0 702401 28.3

日元 29271 12.4 267440 10.8

英镑 20526 8.7 234049 9.4

瑞郎 2652 1.1 32221 1.3

南非兰特 1792 0.8 30080 1.2

巴西雷亚尔 776 0.3 15658 0.6

印度卢比 742 0.3 43097 1.7

人民币 435 0.2 22417 0.9

俄罗斯卢布 1466 0.6 6648 0.3

占比 213180 90.3 1982428 79.8

合计 236185 2483499

来源：BIS Triennial Central Bank Survey

　

即期 远期 外汇掉期 货币掉期 卖出期权 买入期权 全部期权 其他外汇
交易合约

美元 1691 588 2030 50 189 188 293 4652

欧元 754 178 766 18 48 46 70 1786

日元 612 123 332 11 94 99 153 1231

英镑 227 69 301 5 19 20 29 631

澳元 196 50 183 6 19 19 27 462

瑞郎 84 27 149 1 8 8 14 275

人民币 34 28 40 1 11 11 17 120

南非兰特 19 7 31 0 1 1 2 60

俄罗斯卢布 37 9 37 0 2 2 3 85

印度卢比 15 24 10 0 2 2 3 53

巴西雷亚尔 11 34 1 3 8 7 11 59

表 5-5.  2013 年 4 月全球外汇交易市场日均交易量（单位：十亿美元）

来源：BIS Triennial Central Bank Survey 注：表格显示了每一种货币在 5

种外汇交易方式中的比例，每行合计为 100%；数据剔除了当地和跨境交易商间重

复计算的交易，即净净值基准（“net-net” basis）。

即期 远期 外汇
掉期

货币掉期 期权及
其他工具

美元 36.3 12.6 43.6 1.1 6.3

欧元 42.2 10.0 42.9 1.0 3.9

日元 49.7 10.0 27.0 0.9 12.4

英镑 36.0 10.9 47.7 0.8 4.6

澳元 42.4 10.8 39.6 1.3 5.8

瑞郎 30.5 9.8 54.2 0.4 5.1

南非兰特 31.7 11.7 51.7 - 3.3

俄罗斯卢布 43.5 10.6 43.5 - 3.5

印度卢比 28.3 45.3 18.9 - 5.7

巴西雷亚尔 18.6 57.6 1.7 5.1 18.6

人民币 28.3 23.3 33.3 0.8 14.2

表 5-4. 全球外汇交易量按币种和投资工具分布情况

（日均交易量中的比例，单位：%） 

表 5-6. 2012 年利率衍生品交易情况

来源：Tri-Optima Trade Repository Report, 2012

注：CCP（中央对手清算制度）是指与中央对手方进行的利率交易，由 G14 和非 G14 交易商根据不同币种交易量加总得出；Tri-Optima Trade Repository 

Report 现在不再发布这些数据；存款信托及结算机构（The Depository Trust and Clearing Corporation）管理这些数据，但不对外公布。G14 交易商是指

全球最大的 14 家交易商，包括：美银美林、巴克莱资本、法国巴黎银行、花旗银行、瑞士信贷、德意志银行、高盛、汇丰银行、JP 摩根、摩根士丹利、苏格兰

皇家银行、法国兴业银行、瑞银集团、美国富国银行。

A. 由中央对手清算的交易

名义价值总额 交易总量

单位：十亿美元 占比
（%）

交易量 占比
（%）

欧元 172596 34.8 1103212 25.6

美元 172099 34.7 1320501 30.7

日元 64845 13.1 64845 1.5

英镑 42325 8.5 425289 9.9

瑞郎 5921 1.2 77470 1.8

南非兰特 2387 0.5 49975 1.2

巴西雷亚尔 775 0.2 15658 0.4

印度卢比 742 0.1 43097 1.0

人民币 435 0.1 22417 0.5

俄罗斯卢布 132 0.0 6648 0.2

占比 462257 93.2 3129112 72.7

合计 495889 4302569

B. 所有交易

在全部交易中，上述两项占比低至 0.5% 和 0.1%（如

表 5-6，B）。
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衡量某一货币在国际金融交易中使用潜力的另一个

指标是以各种形式发行的该货币国际债券（在货币本国

以外发行的债券）占国际总债券的相对规模。表 5-7

显示，现有的国际储备货币占绝对主导地位，美元和欧

元合计占未清偿国际债券与票据总量的 82%，前 5 大

国际储备货币占未清偿国际债券与票据总量的 95%，

人民币仅占 0.5%，其他新兴市场货币也和人民币差不

多。

5.4 人民币跨境支付系统（CIPS）
银行同业支付系统是金融市场的基础，大多数国家

银行间资金转移和货币清算都依赖这个系统。单个金融

机构总能通过代理银行来满足它们资金转移和支付的具

体需求，但这一手段效率低、成本高，尤其是在每天交

易量巨大，还涉及跨境支付的情况下。支付系统可以提

供集中平台帮助银行同业完成境内和境外的交易清算。

中国境内的人民币支付系统是人民币大额支付系统

(CNAPS)，由于其采用的代码与国际标准不一样，大

大限制了该系统的应用。因此，近期中国推出了一套新

的支付系统——人民币跨境支付系统（CIPS），新系

统采用了更多国际公认的标准以适应包括贸易、投资在

内的人民币跨境交易。

人民币跨境支付系统的主要功能是为从事跨境人

民币业务及离岸人民币业务的金融机构提供清算和支付

服务。CIPS 一期于 2015 年 10 月 8 日启用，根据人

民银行的计划，一期的主要功能是便利跨境人民币业务

处理、支持跨境货物贸易和服务贸易结算、跨国直接投

资、跨境融资和跨境个人汇款业务，营业时间覆盖非

洲、亚洲、欧洲和大洋洲时区，提升了跨境人民币结算

的可行性；二期将扩展到支持其他形式的人民币跨境

活动和离岸资金结算，中国人民银行将与 SWIFT 合作

引入 ISO20022 报文标准，支持中英文传输。解决了

CNAPS 固有的局限后，CIPS 有望大大降低信息传输

成本，增加人民币的国际使用。

CIPS 首批直接参与机构包括 19 家境内中外资银

行，分别是工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、

交通银行、招商银行、浦发银行、中国民生银行、兴业

银行、平安银行、华夏银行，汇丰银行 ( 中国 )、花旗

银行 ( 中国 )、渣打银行 ( 中国 )、星展银行 ( 中国 )、

57 人民币国际化重要里程碑，中国人民银行，2015 年 10 月 14 日。

德意志银行 ( 中国 )、法国巴黎银行 ( 中国 )、澳大利亚

和新西兰银行 ( 中国 ) 和东亚银行 ( 中国 )。此外，同

步上线的间接参与者包括位于亚洲、欧洲、大洋洲、非

洲等地区的 38 家境内银行和 138 家境外银行。57

现在的问题是新系统会如何改变原来的交易规则。

此前提到，中国人民银行指定了 15 个人民币离岸清算

中心（不包含香港和澳门）和主要的大型国有商业银行

（工商银行、中国银行和建设银行）的海外分支机构从

事人民币清算业务。理论上，由于合格机构无论远近都

能直接接入在岸清算银行或中心平台，CIPS 的建立将

瓜分离岸清算中心的权利。事实上，CIPS 目前只在几

家特定的银行机构中试运行，尚未扩展至全部参与机

构，也不清楚设在各离岸清算中心的大型国有商业银行

的海外清算分支机构是否会被纳入 CIPS 系统，不过

从实际情况来看，CIPS 很可能是现有离岸清算系统的

补充而非替代。支付系统虽然是为公共利益服务，但

并不意味着它永远是由政府管理的国有机构。以美国

为例，美国有两套并存的银行同业支付清算系统，一

套是私人银行组织纽约清算所的“银行同业支付系统

（CHIPS）”，另一套是美联储的联邦电子资金转账
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系统（Fed Wire）。Fed Wire 专注于国内业务，为

美联储所有成员银行提供支付和清算服务，CHIPS 同

时提供国内和国际业务，仅有 47 个大型金融机构成员。

过去，CHIPS 专门从事外汇交易中的美元部分清算，

现在它的业务越来越转向国内市场。中国的 CIPS 将类

似美国的 CHIPS，不过，控制权仍掌握在中国政府手中，

通过这个系统政府能够掌握系统内的交易信息，保持对

跨境金融交易的监管。

有必要强调一下国内支付系统和 SWIFT 的区别，

SWIFT 并非资金转移系统，而是银行同业的信息交换

系统，是 1973 年全球金融机构为更快、更有效的交

换信息而设计的一套标准化的信息传输系统。因此，

一般情况下，尽管各个国家采用的国内和国际支付系

统都依赖 SWIFT，也遵循它的标准，但都不能替代

SWIFT。不过也有另外一种可能，当中国的 CIPS 采

用和 SWIFT 相同的标准，CIPS 可能被设计成独立于

SWIFT 的国际人民币交易系统，这个系统将兼具资金

转移和信息交换的功能。不论 CIPS 最终采取哪种形式，

最重要的一点是新支付系统引入了国际标准，有效促进

了人民币在国际上的使用。

2015 年 6 月 比例

（单位：十亿美元） （单位：%）

美元 8816 42.7

欧元 8092 39.2

英镑 1988 9.6

日元 402 1.9

瑞郎 295 1.4

人民币 98 0.5

巴西雷亚尔 37 0.2

南非兰特 29 0.1

俄罗斯卢布 21 0.1

印度卢比 7 0.0

图 5-7. 未清偿的国际债券与票据（选取 10 种货币）

来源：BIS Quarterly Review, Detailed Statistical Annex, Table 13B,

September 2015
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中国过去三十年的经济增长确实是令人振奋的，同

时应该看到的一点是，在成为富裕国家之前，尤其是拥

有发达的金融市场和被广泛信赖的公共机构之前，中国

的经济规模已经变的足够大，影响力已经在不断增强。

如果规模是主要的衡量标准的话，那小国家如瑞士也将

成为世界主要储备货币国之一，而瑞士的 GDP 还不到

中国的十分之一。

实现国际化或者成为储备货币的另一个重要标准是

经济体在世界贸易中的份额及其与其他经济体的贸易联

系。尽管贸易流通量大并非一个国家货币国际化的充分

条件或者必要条件，但确实能够提升该经济体的货币作

为结算货币的潜力。这是克鲁德曼（1995）货币结算

三角模型的潜在含义，即出于规模经济的原因，经济体

更倾向于使用大国（按贸易衡量）货币。

获得储备货币地位会带来包括声望在内的无形和

有形的效应。发行储备货币的国家从国外获得铸币税

收入——通货膨胀减少了国内外投资者持有的货币价

值——更易于以较低成本发行以本国货币计价的外债。

从这一点来看，这一地位会带来更多以中国本国货币

计价和结算的贸易交易，国内进出口企业面临的汇率

风险也会降低。而成为储备货币的潜在成本包括对货

币外部价值控制力的减弱和汇率更容易波动。因此，

原则上，这一地位也带来了更大的责任，因为储备货

币国国内的货币政策可能会给其他经济体造成较大的溢

出效应。

人民币作为储备货币的前景将受以下标准的影响：  

●经济规模

●宏观经济政策

●资本账户开放

●弹性汇率

●金融市场发展 

本章评估了在前两个标准方面人民币是如何达到要

求的，总结了其在取得储备货币地位方面的进展。中国

在后面三个标准方面的进展已经在前面章节中进行了阐

述。

6.1. 经济规模
一些经济学家已经证明，中国庞大的经济规模和

发展活力使其货币可能成为全球储备货币。58 如表 6-1

所示，中国很显然已经成为经济大国，其以市场汇率计

算的名义 GDP 在 2014 年占全球 GDP 的 13.4%。以

购买力平价（PPP）计算，中国的经济体量已经稍大

于美国，占据全球 GDP 的 16.3%。

58 参考如：Chen, Peng, and Shu (2009)；Subramanian (2011) 。

名义 GDP 以 PPP 计 值
的 GDP

单位：
十亿美元

在全球
的占比

单位：
十亿美元

在全球
的占比

美国 17419 22.5 17419 16.1

欧元区 13391 17.3 - -

中国 10380 13.4 17617 16.3

日本 4616 6.0 4751 4.4

英国 2945 3.8 2549 2.4

加拿大 1789 2.3 1592 1.5

澳大利亚 1444 1.9 1095 1.0

瑞士 712 0.9 473 0.4

目前，中国贸易总额仅略低于两大主要经济体——

欧元区和美国（表 6-2）。中国现在占据世界商品和非

要素服务贸易的 8.5%（A 格），仅次于欧元区和美国（欧

元区的数据包含区域内部的交易）。如果仅以商品贸易

来衡量贸易额，前三名的排名不变，中国的占比提高到

10.5%。相对经济体的规模而言，中国贸易额占 GDP

的比重很高，比欧元区、美国和其他主要新兴市场都要

高。这些指标均表明，中国的贸易在世界贸易中的地位

日益突出。

除了贸易额，另一个重要标准是经济体通过贸易

与其他经济体的相互联系的程度。这会促进其他国家

的交易者采用该经济体的货币进行交易。Errico and 

Massara (2011) 发现，用贸易流来衡量，2010 年中

国在贸易流向方面是第二大最具关联度的国家，2000

年时中国仅排名世界第五。以贸易规模来衡量，中国

排名第二位，但贸易系统重要性排名第一。美国贸易

规模排名第一，贸易关联度排名 19，贸易系统重要性

排名第六。59 这项研究此后没有更新，由于中国在世

界贸易份额中比重的不断增加，之后的排名估计保持

不变。

59 荷兰在关联度方面排名第一，虽然这个国家很小，但是非常开放的经济体，拥有广泛的贸易联系。其他一些国家系统性贸易重要性排名如下：德国（2），韩国（7），日本（9），印度（14），

俄罗斯（19），巴西（20）。

来源：IMF 世界经济展望数据库，2015 年 4 月

备注：PPP 计值的 GDP 是指经购买力平价调整措施调整后的 GDP。

表 6-1. 2014 年全球 GDP 排名

表 6-2. 各国在世界贸易中的占比情况（%）

来源：IMF 国际金融统计数据，世界银行世界发展指标，欧盟统计局    备注：欧元区数据包括该区域内各国之间的交易

A. 商品和非要素服务贸易

出口 进口 贸易总额

欧元区 27.82 26.99 27.42

美国 9.91 12.49 8.62

中国 9.98 9.32 8.48

德国 7.48 6.65 5.77

日本 3.64 4.34 3.22

大不列颠联合王国 3.53 3.91 2.50

俄罗斯 2.38 1.88 1.73

印度 2.05 2.42 1.58

瑞士 1.87 1.60 1.29

巴西 1.12 1.40 0.98

南非 0.46 0.51 0.41

B. 商品贸易

出口 进口 贸易总额

欧元区 13.92 11.98 12.95

美国 8.76 12.50 10.65

中国 11.51 9.46 10.48

德国 8.00 6.26 7.12

日本 3.75 4.21 3.98

大不列颠联合王国 2.58 3.58 3.08

俄罗斯 2.67 1.62 2.14

印度 1.77 2.14 1.95

瑞士 1.76 1.44 1.59

巴西 1.20 1.22 1.21

南非 0.50 0.52 0.51
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6.2. 宏观经济政策	
宏观经济政策用以稳定长期通胀预期并促进宏观

经济稳定，通常是储备货币的重要条件。相对于主要的

储备货币经济体而言，中国显性的公共债务水平较低。

2015 年，中央政府债务水平约占 GDP 的 17%。从宏

观经济稳定的角度来看，这有着积极意义，尽管它意味

着人民币计价的“安全”可投资的资产有限。IMF 还计

算了一个衡量“增扩”债务（Argument Debt）的指

标，该指标涵盖了各种类型的地方政府举债，包括使用

地方政府融资工具 (LGFVs) 通过银行贷款、债券、信

托贷款及其他融资渠道进行的预算外借债。根据 IMF

的估算，2015 年，中国公共债务占 GDP 的比值约为

57%，仍然低于发达经济体公共债务与 GDP 比值的中

位数。60 此外，近年来，中国政府预算赤字一直很小，

2011 年预计为 GDP 的 2.5% 左右。再综合考虑中国

的公共债务管理水平，他们预示在应对国内外冲击时，

中国有使用财政政策的空间。61

近期中国通货膨胀率相对稳定，自 2000 年以来，

大多数其他主要经济体也是如此。在 2000-2020 年

期间，作为储备货币的发达经济体中，年度消费者物价

指数（CPI）涨幅的标准偏差均在 1% 左右。这期间，

新兴市场通胀的标准偏差在 3% 至 4% 范围内，中国

是其中最低的，标准偏差为 2%。62 2014 和 2015 年，

CPI 仍旧为正并低于 2%。中国通货膨胀的水平和波动

一直保持着良好记录，不会成为中国取得全球货币地位

60IMF 为说明扩张的债务引用这一数据作为政府债务的上限。然而，这一数据似乎并不包括国有银行体系中或有负债的估计，这些或有负债可能会增加政府的财政义务。很难准确估计这些

或有银行体系负债。
61 根据麦肯锡最近的一份报告，中国 2014 年债务总额占 GDP 的 282%。其中包括了政府债务（占 GDP 的 55%，与 IMF 的估算接近），金融机构债务（占 GDP 的 65%），非金融企业债务（占

GDP 的 125%）和家庭债务（占 GDP 的 38%）。报告显示，与之相比，2014 年美国债务总额是 GDP 的 269%，其中，占多数的是政府债务（占 GDP 的 89%）和家庭债务（占 GDP

的 77%）。请参见“债务（并不是很多）去杠杆化”，麦肯锡全球研究院，2015 年 2 月。
62 参见 Prasad 和 Ye (2012)。
63 关于国际投资头寸的数据来源于 IMF 和 CEIC。
64 更多细节请见 Prasad and Ye (2012) 和 Prasad (2014) 。

的阻碍。

作为储备货币的经济体往往拥有不同的国际净头

寸。美国海外净负债（负的净资产）巨大，2015 年第

二季度达到 6.7 万亿美元。英国和欧元区作为一个整体

也存在净负债。相比之下，德国、日本和瑞士净资产为

正。中国同样拥有正的净资产，2015 年上半年达到近

1.5 万亿美元。63 这种差异表明净资产的正负并不是影

响一国货币成为储备货币的关键因素。换句话说，正如

特里芬难题一样，一个国家没有必要为了使自己的货币

成为储备货币而维持经常账户赤字。事实上，2000 至

2007 年期间，除了英国和美国，所有储备货币经济体

的平均经常账户余额占 GDP 的比重都是正的（或者至

少是零，如在欧元区）。64

6.3. 中国在传统储备货币标准方面的进展总结
在已有分析基础上，本部分重点讨论之前提到的获

得储备货币地位的各标准的相对重要性，并总结中国的

举措。   

●经济规模：一个国家的规模及其在全球贸易和金

融中所占的份额是决定储备货币地位的重要因素，但并

不是决定性的。目前，世界国内生产总值的 13%（如

果用购买力平价而非市场汇率计算的话，这一数据为

16%）和世界贸易量的 9% 都是来自中国。据估计，

2014 年，中国占据了世界 GDP 增量的大约 1/3。

● 宏观经济政策：投资者投资一个国家的主权资

产时，必须对其能保持低通胀和可接受的公共债务水平

具有信心，以确保货币价值没有被侵蚀的风险。中国显

性公共债务占 GDP 的比例低于大部分主要储备货币发

行经济体，且近几年保持着温和的通胀水平。

● 资本账户开放：储备货币作为支付货币，在贸

易和金融交易中要被合作伙伴所接受，这就要求货币必

须在全球金融市场中能够顺畅流通。如果一个国家对资

本流动加以限制，或者一国的外汇市场薄弱且受政府直

接控制，那货币流通将会很难。目前中国正在逐步并有

选择性的放松对货币流入、流出的管制，资本账户已经

变得越来越开放，但广泛的资本管制仍然存在。

● 灵活的汇率：储备货币通常可以自由交易，且

他们的对外价值由市场决定，但这并不妨碍各国央行在

外汇市场中偶尔进行干预。中国已经在提升汇率的灵活

性，并允许市场力量在外汇市场中发挥更大的作用。尽

管出现了一些积极变化，中国的汇率管制仍然比较严格。

可以想象，随着资本项目越来越开放，汇率的管制难度

将不断增大。

● 金融市场的发展：一国货币要成为储备货币，

需要一个具有广度、深度以及高流动性的金融市场，以

便国际投资者拥有以其计价的一系列金融资产。目前中

国的政府和企业债券市场薄弱、成交量低，证券市场波

动明显。

虽然中国在前四个方面积极采取措施，但金融市场

的发展仍然落后于主要的储备货币经济体。65 中国正在

试图为其货币绘制新蓝图。目前人民币在国际舞台上已

经获得了存在感，一部分得益于中国政府的相关政策，

65Angeloni 等人 (2011) 指出，除了强大的金融市场，储备货币应该有以下因素作为支撑：(1) 规则和机构的可靠性，(2) 财政和货币政策的质量及可靠性，(3) 决策者应对突发冲击的能力，

(4) 政治凝聚力。一些作者还认为，网络的外部性很重要，因为它们能扩大经济的规模和范围。详情可见，如 Chinn 和 Frankel (2007)。在国际投资模式中，有相关的经验证明其有较强的

持续性效应。详情见本报告附录 C，“欧元的国际角色 , ” 2013 年 7 月，法兰克福储蓄银行，德国：欧洲中央银行。

另一部分源于中国在国际金融和国际贸易中的崛起。

6.4. 货币互换协议
自 2009 年以来，为了促进和扩大人民币在国际贸

易和金融交易中的应用，中国央行一直积极和其他央行

建立双边货币互换协议。事实上，在开始积极推动人民

币国际化应用之前，中国就已经和多家亚洲央行建立了

货币互换关系。其中大部分是美元和人民币互换协议，

即中国提供美元用以兑换对方国家当地的货币。换句话

说，当对方经济由于收支平衡问题或金融危机而面临流

动性紧缩，像中国这样的经济体的外汇储备通常会充当

额外的信用贷款。

中国人民银行早期的互换协议与自 2009 年以来签

订的协议之间存在着重要区别。现在的货币互换都是以

当地货币的形式开展，也就是说，中国央行承诺将其他

国家央行的货币兑换成人民币（即双边本币互换协议）。

截至 2015 年 9 月，已经有 34 家国家央行与中国人民

银行签订了双边本币互换协议。表 6-3 列出了这些中

央银行的名单及他们互换的最高额度。中国人民银行渴

望扩大人民币业务并将伦敦作为境外人民币市场的中

心，2013 年初，英国央行也签署了这一互换协议，这

使其成为第一个与中国央行签署类似协议的 G7 集团国

家央行。许多其他发达经济体的央行也纷纷和中国央行

签订货币互换协议。

34 个互换协议涉及的总额度达到约 5 千亿美元，

相当可观。与香港金融管理局签署的互换额度最大，为

630 亿美元。与韩国央行、新加坡金融管理局和欧洲央

行签订的协议额度在 470 至 560 亿美元之间。
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银行 签署日期 规模

（单位：十亿人民币）

美元等值金额

（单位：十亿）

1. 韩国银行 2008 年 12 月 12 日 180 28.2

2014 年 10 月 26 日 360 56.4

2. 香港金融管理局 2009 年 1 月 20 日 200 31.3

2014 年 11 月 27 日 400 62.7

3. 马来西亚国家银行 2009 年 2 月 8 日 80 12.5

2012 年 2 月 8 日 180 28.2

2015 年 4 月 18 日 180 28.2

4. 白俄罗斯共和国国家银行 2009 年 3 月 11 日 20 3.1

2015 年 5 月 11 日 7 1.1

5. 印尼银行 2009 年 3 月 23 日 100 15.7

2013 年 10 月 1 日 100 15.7

6. 阿根廷中央银行 2009 年 4 月 2 日 70 11.0

2014 年 7 月 18 日 70 11.0

7. 冰岛中央银行 2010 年 6 月 9 日 3.5 0.5

2013 年 10 月 14 日 3.5 0.5

8. 新加坡金融管理局 2010 年 7 月 23 日 150 23.5

2013 年 3 月 7 日 300 47.0

9. 新西兰储备银行 2011 年 4 月 18 日 25 3.9

2014 年 5 月 22 日 25 3.9

10. 乌兹别克斯坦共和国中央银行 2011 年 4 月 19 日 0.7 0.1

11. 蒙古银行 2011 年 4 月 19 日 5 0.8

2012 年 3 月 20 日 10 1.6

2014 年 8 月 21 日 15 2.4

12. 哈萨克斯坦央行 2011 年 6 月 13 日 7 1.1

2014 年 12 月 14 日 7 1.1

13. 泰国央行 2011 年 12 月 22 日 70 11.0

2014 年 12 月 22 日 70 11.0

06人民币作为储备货币的作用 06人民币作为储备货币的作用

来源：中国人民银行和其他参与的中央银行

备注：美元等值金额基于 2015 年 9 月 9 日汇率水平（一美元兑 6.38 元人民币）。本表格仅显示了初始协议和最新协议的日期（如果初始协议已经更新）。中间的更新情况

并没有显示（如与韩国银行和香港金融管理局的协议在 2011 年曾有过更新）。

表 6-3. 与中国人民银行签署货币互换协议的央行机构一览表（2008 年 12 月至 2015 年 9 月）

14. 巴基斯坦国家银行 2011 年 12 月 23 日 10 1.6

15. 阿联酋中央银行 2012 年 1 月 17 日 35 5.5

16. 土耳其共和国中央银行 2012 年 2 月 21 日 10 1.6

17. 澳大利亚储备银行 2012 年 3 月 22 日 200 31.3

2015 年 4 月 8 日 200 31.3

18. 乌克兰国家银行 2012 年 6 月 26 日 15 2.4

19. 巴西中央银行 2013 年 3 月 26 日 190 29.8

20. 英国央行 2013 年 6 月 22 日 200 31.3

21. 匈牙利中央银行 2013 年 9 月 9 日 10 1.6

22. 阿尔巴尼亚银行 2013 年 9 月 12 日 2 0.3

23. 欧洲央行 2013 年 10 月 10 日 350 54.9

24. 瑞士国家银行 2014 年 7 月 21 日 150 23.5

25. 斯里兰卡央行 2014 年 9 月 16 日 10 1.6

26. 俄罗斯联邦中央银行 2014 年 10 月 13 日 150 23.5

27. 卡塔尔央行 2014 年 11 月 3 日 35 5.5

28. 加拿大央行 2014 年 11 月 18 日 200 31.3

29. 尼泊尔国家银行 2014 年 12 月 25 日 未知 未知

30. 苏里南中央银行 2015 年 3 月 18 日 1 0.2

31. 亚美尼亚中央银行 2015 年 3 月 30 日 1 0.2

32. 南非储备银行 2015 年 4 月 10 日 30 4.7

33. 智利中央银行 2015 年 5 月 25 日 22 3.4

34. 塔吉克斯坦国家银行 2015 年 9 月 7 日 3 0.5

总计 3162 495.8
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中国与外国央行签署双边货币互换协议直接推动了

人民币在国际市场上的更广泛使用。只是这些双边协议

所涉及的金额仍然相对较小。尽管金额不大，中国人民

银行的确为了让各经济体的中央银行轻松并熟悉的使用

以人民币计价的金融工具而积极做出努力。

6.5.  人民币在外汇储备投资方面的表现	
尽管缺乏可兑换性，但人民币已经开始在一些央行

的储备资产中发挥作用。66 这一实践自 2011 年下半年

起最先在智利、马来西亚和尼日利亚等国展开。2011

年 9 月 5 日，尼日利亚央行发表声明，表示它“已经

完成了外汇储备多样化部署，将中国人民币（RMB）

纳入原来仅包括美国美元（USD）、欧元（EUR）和

英国英镑（GBP）在内的货币组合”。67 此外，智利

2015 年 5 月的货币政策报告显示，智利央行内部托管

的投资组合中有 3% 的资产配置以人民币计价。

除了上述三个国家以外，一些国家官方声明和报告

也显示，其央行也已经或正在考虑将人民币资产加入其

外汇储备中，包括奥地利、澳大利亚、巴基斯坦、南非、

瑞士、坦桑尼亚、俄罗斯和英国。打算将人民币加入官

方外汇储备或已经与中国人民银行签署双边货币互换协

议的国家，大多与中国有着较密切的贸易往来。因此，

对这些国家而言，吸纳人民币加入外汇储备不但有利于

储备货币的多元化和流动性的增加，还可以有效促进两

国间贸易。68

世界货币基金组织（IMF）指出，2014 年，人民

币计价外汇储备的持有约占官方储备总资产的 1.1%，

这一数据在 2013 年仅为 0.7%。69 2014 年的估算基

于 38 个国家的数据（未经 IMF 确认），这些国家报

告称他们持有一些以人民币计价的官方外汇储备资产

（2013 年报告的国家为 27 个）。这使得人民币在官

方外汇储备货币构成中排名第七位。前六位分别是美

元（2014 年占 64%，127 个国家报告），欧元（21%），

英国英镑（4%），日元（3%），澳元（2%）以及

加元（2%）。人民币的份额高于瑞士法郎、纽元和瑞

士克朗的 0.2%。

人民币国际化的步伐是温和的，但其崛起的轨迹显

而易见。到目前为止，人民币所取得的成就表明国际社

会看好人民币的稳定性，也表明人民币在未来国际货币

体系中的角色将有所转变。尤其值得称道的是，越来越

多的国家，无论大小，无论亚洲还是亚洲以外国家，都

对与中国签署双边金融协议表现出浓厚兴趣。

最可能对亚洲金融市场产生重要影响的是中国和日

本于 2011 年 12 月签署的双边协议，旨在促进两国货

币在双边贸易和投资中的广泛使用。70 由于两经济体之

间的双边贸易和金融资本流动并不算高，即使把目前所

有用美元结算的交易都变成用这两国货币结算，从全球

层面看，对美元这一国际主要交易媒介的地位也不会造

成很大影响。当然，随着时间推移，这一影响有可能加

大，特别是交易成本和汇率不确定性的下降将极大促进

两国贸易和投资的流动。中国也允许日本国际合作银行

发行以人民币计价的债券，而日本方面则表示将购买中

国政府债券以增加人民币储备资产。这一协议很可能成

为中国与亚洲其他国家签订类似双边协议的范本。

66 想购买中国债券作为储备投资的外国央行必须通过 QFII 体系获得中国政府的许可。主权财富基金也需要得到这一许可。为了应对更高的准入需求， 2012 年 12 月，中国国家外汇管理局

取消了外国主权财富基金、中央银行和货币当局的投资额度上限。
67 尼日利亚批准将人民币纳入外汇储备”尼日利亚中央银行新闻稿，2011.9.5
68 详情请见 Prasad (2014)。
69 请见 IMF, 2015。
70 关于中日协议的详细内容请见“加强中日合作，促进金融市场发展”，中国人民银行新闻稿，2011 年 12 月 25 日。

06人民币作为储备货币的作用

国际货币基金组织（IMF）的特别提款权是一种

国际储备资产，最早发行于 1969 年。自 2001 年，

其价值由美元、欧元、日元和英镑组成的一篮子储备

货币决定。2015 年 11 月 30 日，国际货币基金组织

正式宣布人民币将于 2016 年 10 月正式加入 SDR 货

币篮子。

特别提款权（SDR）不是货币也不是对 IMF 的

债权，而是对 IMF 成员国可自由使用货币的潜在求偿

权。特别提款权是 IMF 根据会员国认缴的份额分配的。

目前，份额资金总额约为 2800 亿美元。71 理论上说，

特别提款权可以在“自由使用”的货币间兑换，但不

能直接用于私人交易。这意味着特别提款权库存的增

加并不会增加全球货币体系的总流动性，除非实施替

代账户。但这种通过发行特别提款权从而增加全球流

动性的替代账户目前看是不现实的，部分原因是特别

提款权不被全球央行所支持，也没有得到各国财政部

门的支持。72

人民币纳入特别提款权篮子的权重为 10.9%，这

是一个重要的里程碑；标志着中国在全球金融体系中

具有重要地位，也标志着人民币得到 IMF 将其视为一

种官方储备货币的认可。本章先讨论人民币纳入 SDR

货币篮子的进程，然后回顾该决定的影响。

7.1 人民币如何“试水”特别提款权
技术层面，特别提款权篮子中的货币需满足两个

条件（i）由五年内期间货物和服务出口价值最大的四

个（2016 年 10 月 1 日起扩大到五个）成员国或货币

71SDR 的美元价值由现有的 2040 亿 SDR 存量及 2015 年 12 月 4 日的 1 美元兑 0.72SDR 汇率计算得出。
72 见 Obstfeld(2011)
73 见 Zhou(2009) 
74“IMF Executive Board Completes the 2010 Review of SDR Valuation,” 国际货币基金组织公共信息通告 10/149

联盟发行（ii）被 IMF 认定为“可自由使用”的货币。

后一个条件在 2000 年才被列入正式标准，IMF 对

这一标准有公开解释。根据《基金组织协定》，如果

IMF 认定一个成员国的货币在事实上（i）广泛用于国

际交易支付，（ii）在主要外汇市场上交易，那么该货

币可被定义为“可自由使用”货币。也就是说，可自

由使用的货币是一个流动性良好的、可转换的、可用

于国际间贸易清算的货币。可自由使用的概念旨在确

保成员国能够直接或间接地（不受损失地兑换成另一

种货币）利用从 IMF 获得的货币来满足国际收支融资

需求。

2009 年 3 月，中国人民银行行长周小川于央行

网站上发表了一篇题为“关于改革国际货币体系的思

考”的文章。73 这篇文章提到特别提款权在全球金融

中发挥着显著作用并建议特别提款权应加入主要新兴

国家的货币以跟上时代变化。该提案被视作一个信号：

中国正在通过加入特别提款权的货币篮子展示人民币

在国际货币体系中的重要性。

2010 年，IMF 立场鲜明的将执董会对人民币加

入特别提款权的讨论结果总结如下：

执董们认为，虽然中国已在五年内保持其世界第

三大货物和服务贸易出口国的地位，并努力提高人民

币的国际化使用程度，但人民币现在还没有满足自由

使用货币的标准，因此在这次评估中不能被纳入特别

提款权篮子。执董们敦促该事件可以根据事态发展不

断审度。74 由此看来，IMF 似乎要严格执行“可自由

使用”这一标准。
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2011 年，风向发生转变。这一年各方针对人民币

加入特别提款权货币的提议进行了慎重讨论。2011 年，

法国政府在担任 G20 主席期间，曾在多个场合推动该

提议的讨论，并将其视为国际货币体系改革的重要组

成部分。在 2011 年 3 月的 G20 南京会议中，法国总

统萨科齐曾发表了如下言论声明：

“今天难道不是一个大家就扩大 SDR 货币篮子，

将新兴国家的货币比例如人民币纳入特别提款权货币

篮子的时间表达成一致协议的最佳时机吗？谁能否认

人民币在国际货币体系中发挥的重要作用？我们要向

对中国，这个重要的货币大国，向其经济和政治力量

致敬。”75

2011年11月G20戛纳峰会结束时发表的公报提出：

我们认为，特别提款权的组成应继续体现各货币

在全球交易和金融系统中所扮演的角色。特别提款权

组成的评估应基于现有标准，我们将要求 IMF 进一步

阐释这些标准。特别提款权篮子是否拥有更多组成货

币将是决定其吸引力的一个重要因素，反过来也会影

响其作为储备资产的作用。这将为适宜的改革部署提

供参考。为体现货币随着时间推移的角色变化和特点，

特别提款权的组成将在 2015 年甚至更早时进行再评

估，而符合现有标准的货币才能进入特别提款权的“篮

子”。76

萨科齐在峰会后的新闻发布会上特别强调：“我

75 见“Address by Nicolas Sarkozy, President of the French Republic: Opening of the G20 Seminar on Reform of the International Monetary System,” G20 信息中心，多

伦多大学，2011 年 3 月 31 日。
76 见“Cannes Summit Final Declaration” G20 信息中心，多伦多大学，2011 年 11 月 4 日。 
77 见“G20 summit – Press conference given by Nicolas Sarkozy, President of the Republic,” 2011 年 11 月 4 日。http://www.ambafrance-uk.org/President-Sarkozy-s-

G20-summit
78“China FX Head Proposes Adding BRICS Currencies to SDR,” 路透社，2011 年 5 月 5 日。
79 这些文件总结了基金组织的官方立场 : “IMF Executive Board Completes the 2010 Review of SDR Valuation.” 国际货币基金组织公共信息通告 10/149; “IMF Executive 

Board Discusses Criteria for Broadening the SDR Currency Basket.” 国际货币基金组织公共信息通告 11/137. 对于评估分析的更多细节，见“Criteria for Broadening the SDR 

Currency Basket.” 国际货币基金组织，2011 年 9 月。
80“Review of the Method of the Valuation of the SDR—Initial Considerations” 国际货币基金组织，2015 年 8 月。

对中国承诺逐步实现资本项目可兑换很满意，人民币

是一个明确可以纳入特别提款权篮子的候选者。”77

但中国本身对扩大特别提款权货币篮子一事的的

前景持更为谨慎的态度。中国人民银行副行长（同时

也是国家外汇管理局局长）易纲敦促 IMF 加强对影子

SDR( 特别提款权 ) 的研究，并提议“IMF 在 2015

年再次评审特别提款权时，应考虑将金砖五国（巴西、

俄罗斯、印度、中国和南非——全球发展最快速的新

兴经济体）以及其他新兴国家的货币纳入 SDR 货币

篮子。”不过易纲也强调，“人民币不急于加入特别

提款权，因为特别提款权至今只是一个象征性的货币

篮子。”78

2011 年 11 月，IMF 针对即将加入特别提款权篮

子的潜在货币，提议用以下指标进行评估：(i) 外汇现

货市场交易量，(ii) 外汇衍生品市场和场外衍生品的交

易量，(iii) 以市场为基础的利率工具，(iv) 官方储备的

货币构成。79

2015 年 8 月 4 日，IMF 发布了一份报告。该报

告总结了特别提款权的组成和估值方法，并指出，中

国在 2010 年的上一轮审查中出口标准已经符合要求，

但人民币当时并未被认定符合“可自由使用”要求。

该报告还提到，虽然人民币国际化程度仍不及特别提

款权篮子内的其他四种货币，但数据显示人民币的国

际使用和交易量已经大幅增长。80

该报告还归纳了对人民币纳入特别提款权的要求：

“以市场供求为基础的参考汇率和基准利率是实

现特别提款权篮子具体功能和 IMF 金融运作的基础。

另外，对冲特别提款权计价头寸的能力对很多 IMF 成

员和其他特别提款权使用者来说也很重要。而人民币

对在岸市场的准入限制增加了满足这些条件的难度，

尽管中国当局已经制定出一些可行的缓解措施并开始

付诸实施。”81

报告还探讨了将当前 SDR 篮子的有效期延期九

个月至 2016 年 9 月 30 日的可能性，但未给出评估

的时点和结果，预计最终结果可能会在 2015 财年年

底给出。理由是在新年的第一个交易日引入新货币篮

子将给 SDR 的使用者增加更多风险和成本。更长一

段时间的延后将有助于减少 SDR 用户的不确定性并

促进与特别提款权有关的操作继续平稳运行。82 这一

提议于 2015 年 8 月 20 日得到 IMF 执董会的批准。

此次批准被一些媒体误认为是 IMF 想推迟特别提款权

篮子货币构成的审查时限。83

对货币在外汇交易中是否被广泛使用的评估主要

考察成员国是否能在任意时间内完成大量的货币交易，

以及能否保证该货币市场有足够的深度，从而防止货

币的大量交易引发汇率的显著波动。外汇市场的交易

总额不仅与市场的深度、广度以及弹性相关，还与国

际市场上的使用程度等指标有关。目前人民币在全球

外汇市场的交易份额已经稳步提升，尽管基数不大。

大量的其他指标如官方外汇储备、国际银行负债、股

票和国际债务发行、SWIFT 跨境支付和 SWIFT 贸易

融资等的稳步增长也从另一个侧面反映了人民币国际

使用的增长。

在应用“广泛使用”这一标准时，先决条件是确

定“主要外汇市场”的构成。当前的外汇交易活动几

乎一天 24 小时都在发生，大部分的交易可以通过电

子交易平台进行，也可以通过参考外汇报价进行。不

管哪一种，市场活跃度和交易量都与主要金融中心的

营业时间紧密相关。在此背景下，确定“主要外汇市

场”的最佳方式是使用三大主要时区（对应亚洲、欧

洲和北美洲的市场交易时间），而不是使用市场交易

所在的地理位置。货币只需在几个主要市场被广泛使

用即可，无需在所有市场被广泛使用。这也解释了为

何 IMF 要求储备货币的成员国必须至少要在三个主要

时区中的两个确保具备足够的市场深度。

该报告还指出了离岸与在岸人民币汇率偏差引发

的潜在操作问题，因为两个汇率间的偏差意味着离岸

人民币不能完美对冲在岸人民币头寸。84 这也是“8.11”

汇改后被广泛关注的问题，因为离岸和在岸人民币汇

率偏差在汇改之后显著扩大（见第三章的讨论）。报

告对此建议，要进一步放开跨境资本流动，缩小未来

离岸 - 在岸人民币汇率的偏差。85

特别提款权篮子中基准利率工具的可得性也是人

民币加入 SDR 的一项核心操作性问题。依据 IMF 的

标准对中国货币市场一系列利率的评估表明，由中央

国债登记结算有限责任公司（CCDC）每日发布的三

81“Review of the Method of the Valuation of the SDR—Initial Considerations” 国际货币基金组织，2015 年 8 月。
82“Review of the Method of the Valuation of the SDR—Initial Considerations” 国际货币基金组织，2015 年 8 月。
83 国际货币基金组织新闻发布稿 15/384 “IMF Executive Board Approves Extension of Current SDR Currency Basket Until September 30, 2016,” 2015 年 8 月 19 日。对于媒

体将此报告错误解读的例子，见“China was just dealt a major blow to the renminbi,” Business Insider 澳大利亚 , 2015 年 8 月 19 日。
84“Review of the Method of the Valuation of the SDR—Initial Considerations” IMF，2015 年 8 月。
85“Review of the Method of the Valuation of the SDR—Initial Considerations” IMF，2015 年 8 月。
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个月国债收益率曲线利率最适合于纳入特别提款权利

率篮子。

对冲 SDR 头寸的能力对于许多 IMF 成员国也

很重要。在岸和离岸市场都进行利率和汇率相关的远

期、掉期、回购、交叉货币掉期和期权交易。但报告

指出资本管制限制了在岸市场的流动性以及长期交易。

中国当局目前正在放宽在岸市场的准入条件，这将为

IMF 成员国和其他特别提款权用户进行对冲和其他操

作提供便利。

货币的完全可兑换（一个完全开放的资本项目）

并不是满足自由使用标准的必要或充分条件，这一点很

重要。报告中提到“即使货币发行成员国保留了一些限

制，该货币仍然可以被广泛使用和交易。但需要提及的

是，一个足够自由的市场，有利于吸引从 IMF 获得融

资的成员国充分进入该市场。”86 此外，该报告明确指

出，如果资本账户的管制被放开，很多必要条件，例如

在岸和离岸市场汇率的趋同、对冲工具的可得性以及外

汇市场充足的流动性等，将更容易实现。87

报告对此的总体评价是：

技术层面，人民币如果被纳入特别提款权篮子，

有许多问题尚待解决。适用于 SDR 估值的汇率及人

民币兑特别提款权汇率等操作性问题似乎比较容易解

决。由离岸市场和在岸市场汇率偏差引发的操作困难

也会随着对投资者准入在岸市场的条件的放宽而逐渐

降低。在岸人民币汇率要想在 IMF 操作中被使用，

IMF 的成员国必须能够进入中国的在岸市场，且人民

币在外汇市场上要具备足够的深度。三个月国债收益

率是人民币入篮的最合适的利率工具，但还需进一步

分析验证。此外，市场上可用的对冲工具变得越来越多。

中国人民银行最近宣布了该领域的一揽子改革方案，

IMF 的工作人员正在评估这些改革举措是否足以确保

成员国和特别提款权用户准入中国的在岸市场。中国

当局正与工作人员就该邻域的相关事项进行密切磋商

与合作。88

该报告最后用一段有趣的话对 IMF 的态度进行了

总结：

最后的评估将交给执董会，由其对人民币是否入

篮作出最终裁决。人民币在国际金融和国际贸易中的

使用状况变动飞快，这一特征将给 IMF 的评估带来挑

战。执董会还将对“可自由使用”相关的定义及各项

量化指标的重要性作出政策判断。89

7.2 人民币入篮及其影响
2015 年 11 月 13 日，IMF 总裁克里斯蒂娜·拉

加德女士发表声明如下：

IMF 工作人员今天已向执董会提交了一份关于五

年一次的 SDR 审议文件。在文件中，IMF 工作人员

经过评估认为，人民币符合“可自由使用”货币的要求。

执董会审查的重点为人民币是否持续符合纳入特别提

款权篮子的出口标准，以及是否还符合其他现有的标

准，如货币的“可自由使用”。后者被定义为在国际

交易中被“广泛使用”和在主要外汇市场中被“广泛

使用”。工作人员建议执董会认定人民币可自由使用，

并将其作为除英镑、欧元、日元和美元之外的第五种

86“Review of the Method of the Valuation of the SDR—Initial Considerations” IMF，2015 年 8 月。
87 “Review of the Method of the Valuation of the SDR—Initial Considerations” IMF，2015 年 8 月。
88“Review of the Method of the Valuation of the SDR—Initial Considerations” IMF, 2015 年 8 月。
89“Review of the Method of the Valuation of the SDR—Initial Considerations” IMF, 2015 年 8 月。

货币纳入特别提款权篮子。IMF 工作人员还指出，对

于今年 7 月他们向执董会提交的初步分析中指出的所

有悬而未决的操作性问题，中国当局均已解决。我本

人支持 IMF 工作人员的分析和建议。当然，关于人民

币是否应被纳入 SDR 货币篮子的决定将由 IMF 执董

会作出。90

美国财政部就 IMF 的 SDR 评估发表声明，表示

美国支持 IMF 工作人员关于将人民币纳入 SDR 货币

篮子的建议。其官方网站上曾提到，在与中国高级官

员会面期间，美国财政部长卢（Lew）重申，“只要

人民币符合 IMF 的入篮标准，美国便会予以支持。另

外，美国正在审核 IMF 的评估文件。”91

2015 年 11 月 30 日，IMF 执董会发布通告称执

董会批准人民币加入特别提款篮子，新的货币篮子将

于 2016 年 10 月 1 日正式生效。92  IMF 还调整了计

算货币权重的公式（总权重相加为 100）。新的公式

可以更好地反映贸易流动和跨境资金流动，尤其后者

的重要性正与日俱增。新的计算公式还赋予出口和金

融指标相同的权重，以分别反映一国贸易在全球贸易

中的重要性及其货币在全球金融市场中的重要性。金

融指标是一个复合变量，该指标将 50% 的权重分配

给以该货币计价的外汇储备比重，25% 的权重分配给

该货币的外汇成交量，剩余 25% 的权重分配给以该

货币计价的国际银行负债及国际债券之和。93

在新公式中，SDR 货币的权重被调整为：美元占

41.7%，欧元占 30.9%，人民币占 10.9%，日元占

8.3%，英镑占 8.1%。货币篮子的新权重将于 2016

年 10 月 1 日生效。有趣的是，美元的比重在修改前后

几乎没有改动（之前占 41.9%）而其他三种货币的比

重在修改后大幅下降。

IMF 的这项决定是对中国在过去所做的包括金融

市场自由化、开放资本账户和允许人民币汇率市场化

等在内的一系列努力的肯定。如前几章所描述，这些

领域的进展缓慢且不均，但在相对意义上已经超过了

中国其他方面的改革，诸如国企改革、服务业自由化

以及针对实体经济的改革。与金融市场改革相比，这

些方面的改革进展非常有限。

然而，自 2015 年 11 月起，中国证券和货币市场

的走势就对中国持续深化的金融市场改革发起了挑战。

2016 年中国股市依然不稳定，自 1 月上半月开始就一

直下跌。在此期间人民币兑美元进一步贬值。随着离

岸市场汇率相比在岸市场不断下跌，人民币的在岸与

离岸市场汇率价差再一次拉大。据悉，中国人民银行

于 1 月 12 日斥巨资干预离岸市场，迫使两个汇率趋同，

使得人民币在香港的借贷成本大幅上升。94 新闻也曾

报道中国人民银行正在限制家庭和企业对美元的购买

行为，以限制资本外流，支持人民币升值。95 但这些

举措是临时性的，不意味着中国的资本账户开放和灵

活汇率制度的改革之路在倒退。

这些举动也不是在技术层面上质疑基金组织对人

民币加入特别提款权篮子的决心。然而，这些举动如

果持续下去，肯定会对人民币加入特别提款权篮子造

90 国际货币基金组织新闻发布稿 15/51，2015 年 11 月 13 日。 
91 美国财政部。资料读取于美财政部长卢与中国国务院副总理汪洋和财政部长楼继伟在安塔利亚 G20 领导人峰会的发言。2015 年 11 月 15 日。 
92“IMF’s Executive Board Completes 91Review of SDR Basket, Includes Chinese Renminbi,” 国际货币基金组织，2015 年 11 月 30 日。
93 之前计算公式的权重取决于货币发行国的出口总量以及篮子中各货币在世界储备资产中的总量。
94“Intervention as Offshore Shorts Get Squeezed,” 彭博新闻网，2016 年 1 月 12 日。
95 “China Steps Up Capital Controls to Stem Outflows,”金融时报，2016 年 1 月 8 日。 
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成一些技术上的困难。离岸和在岸汇率间的偏差将给

在岸汇率是“基于市场的汇率”这一定义带来挑战，

在岸汇率本应可以代表人民币汇率。正如 IMF 的 8 月

报告中所述，“离岸和在岸汇率的偏差意味着离岸人

民币将不能很好地对冲在岸人民币相关头寸。”96 如

果特别提款权用户可以准入离岸和在岸两个市场以进

行即期汇率交易，该偏差对特别提款权用户的影响将

减弱。可现在显然还不能做到。

IMF 的正面决策有助于加强中国经济改革决策层

的决心，促使其持续推进金融部门的自由化和改革。

然而，这方面的进程还具有较大的不确定性。中国国

内对金融部门的进一步改革和以自由化为导向的改革

举措的反对呼声非常激烈，IMF 的决定本身也不可能

持续改变这种平衡。

因此 IMF 的决定不会立即改变游戏规则以使资本

大幅流入中国。特别提款权货币占全球储备资产不到

3%，所以人民币加入特别提款权产生的直接影响不会

很大。私营金融机构的投资组合并不以特别提款权为

基准，故也不会有投资组合再平衡的影响。但人民币

加入特别提款权的象征意义是重大的，因为人民币被

认可为官方储备货币将鼓励全球的央行开始增持人民

币资产。IMF 的首肯会有所帮助，但人民币作为储备

货币的未来发展路径最终还得由是否具备足够多的高

质量的人民币计价金融资产以及金融资本账户的开放

程度是否足够来决定。

如果 IMF 的决定能促进中国金融改革的深化、资

本账户的可兑换和汇率的自由浮动，那人民币加入特别

提款权将对全球资本流量产生显著影响。这些改变为更

多的资本流入中国打开了大门，并形成对中国家庭、企

业和机构投资者对外投资的激励，从而减少中国央行的

外汇储备积累，进一步改变中国资本流出的构成。

IMF 认为这项决定无论是对中国还是对国际货币

体系都是有利的，称：

从更广阔的背景看，人民币加入特别提款权篮子

可以被视为人民币国际化道路中的一个重要里程碑。

它认可并将有力推进中国的持续改革进程。随着进程

的不断推进和深化，以及与其他新兴市场经济体的不

断融合，可能会出现一个更加强大的国际货币和金融

体系，这一体系反过来将更好地支持全球经济增长和

稳定。人民币的加入也将会加强特别提款权作为国际

储备资产的吸引力，使其货币篮子更多样化，也使其

组成能更好的代表世界主要货币。

07人民币加入国际货币基金组织特别提款权（SDR）货币篮子的影响

96“Review of the Method of the Valuation of the SDR—Initial Considerations” IMF, 2015 年 8 月。

08开放次序与转型风险

深刻理解相比其他政策，中国资本项目开放的次

序，以及这一次序如何影响资本项目开放的收益与风

险非常重要。开放次序对中国经济的增长与金融稳定，

乃至人民币在国际市场上的角色都有潜在影响。

比如中国在还未完全实现汇率自由浮动的情况下

就推进资本项目开放是否本末倒置？大量证据表明，

发展中国家在没有实现浮动汇率的前提下开放资本账

户是有风险的。97 固定汇率或者被严格管理的浮动汇

率无法发挥减震器的作用，从而使资本流动波动性的

应对难度增加。

从时间演进和跨地区两个角度分析中国的国际投资

状况可以发现，用外部脆弱性指标来衡量，在资本账户

日益开放的情况下，中国经济面临的风险基本可控。自

2000 年起，中国总资本流入大多通过外商直接投资的

形式。中国最新的国际投资状况显示外商直接投资所产

生的债务占中国收支平衡表债务项的 56%（请见表格

2-1，第 2 章）。外商直接投资与股本证券共占债务项

的 70%。外商直接投资通常被认为是资本流入的最佳

方式，因为外商直接投资比较稳定并且会带来技术转移

及先进的管理经验。而股本证券流入常被认为会间接促

进国内权益市场的发展及深化，只是它比外商直接投资

的波动性要大。这种以外商直接投资与股本证券为主的

债务结构与各国风险共担的目标相符合，即由外国投资

者负担投资上的资本与汇率风险。

另一风险源是开放资本账户带来的外债积累。短期

以外币计价的债务一直是困扰新兴市场的大麻烦，也是

拉丁美洲及亚洲经济体在 1980 年至 1990 年间经济脆

弱性的主要来源。一直以来中国的外债水平都很低，在

2014 年大约为 9000 亿美金，相当于当年 GDP 的 9%，

这个比例较其他主要新兴市场都要低很多。98 中国的外

币净资产在 2015 年第一季度接近于 1.4 万亿美金，其

外部资产负债表显示这个经济体很好地与外部冲击隔离

开来。也就是说，中国所持有的外币资产不仅能够偿付

所有的外债，还能覆盖其收支平衡表下的负债项目且留

有余地。简而言之，在提高汇率灵活性之前开放资本账

户并未使中国受到开放引致的传统风险的影响。

中国面临的更大风险主要来自国内。一个被严格管

理的汇率制度与一个日渐开放的资本账户的结合，会削

弱央行运用货币政策工具如利率来维持国内价格稳定的

能力。虽然目前中国的资本账户并未完全开放，但这个

约束对中国依然成立，因为中国的资本账户实际上并非

密不透风。当中国与世界其他地区的利息差额升高以及

国内逃避资本管制的动机增强时，资本账户的漏洞会更

明显。99 如果美国利率较低而中国必须依靠上调利率来

应对高通胀时，中国央行的升息空间就会被束缚，因为

升息会吸引更多的资金流入。事实上，过去几年由于人

民币汇率被严格管理引致的人民币升值预期就导致了投

机资金的加速流入。这个道理反过来也一样。当国内经

济呈现疲态时，资金流出同样会使国内的政策制定变得

更复杂。对此我们将在下文中进行更详细的讨论。

另外，放开对资本流动的管制同样会给金融系统带

来风险。在维持国内存款利率上限的前提下，进一步放

开对资本流出的管制会导致家庭及企业将存款移出国内

银行系统。一直以来，由于政府人为地设立存款利率上

97 关于在中国背景下对资本项目开放顺序的讨论，请见 Prasad, Rumbaugh, and Wang (2005) 及其参考文献。Goodfriend and Prasad (2007) 讨论了中国的汇率制度对货币政策形成

和实施的影响。有关中国金融系统所面临挑战的描述，请见 Lardy (2011) 以及 Prasad and Ye (2012)。
98IMF，2015。
99 请见 Goodfriend and Prasad (2007)。
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限，导致银行业严重依赖利差收入。目前存款利率上限

现在已被取消，2013 年 7 月，央行又全面放开了金融

机构的贷款利率管制。而其他原因，比如对银行系统稳

定性的担忧也可能引发挤兑风险，一旦发生可能会对银

行业造成不良影响，并重创整个国内金融系统。

那么中国应该如何看待这些风险的程度？我们认

为，以中国政府对金融市场的掌控能力再加上具备一定

的支撑银行体系的资源，中国应该能够防止这些风险升

级到危及整个银行系统或者引发更广泛的金融危机的程

度。即使这样，运用额外的政府资源来保证银行系统在

困难时期的稳定仍然非常必要。虽然中国金融系统发生

系统性风险的可能性不大，但在银行和金融系统中未被

监管到的地方，脆弱性依然存在，需要给与足够的重视。

日益开放的资本账户会加剧金融市场的脆弱性。那么中

国究竟应该如何正确处理其改革的顺序？

有关金融开放的文献指出，只有当一个国家的金融

融合程度较高时，金融开放的潜在收益——从风险共担

和经济增长两方面考察——才会表现得更加明显。对于

一个正处于资本账户开放进程中的国家而言，如果国内金

融和相关体制的发展处于一定门槛之下，这个国家在过渡

时期将面临巨大风险。但这就产生一个难解的悖论，因为

金融开放本身就是推动金融市场发展以及体制改进的催化

剂，尤其是在公司治理方面。对于如何正确平衡由于资本

项目开放的不成熟而带来的间接收益和风险，目前并没有

一致的解决方案。100 一些学术文献认为，虽然过渡时期

的风险不能被完全消除，但是通过一些辅助条件，如更

加灵活的汇率政策以及为了达到特定间接益处而有选择

地采取资本账户开放方式，能够缓解这些风险。101

8.1. 通过有管控的资本账户开放来管理过渡
时期的风险

一些评论员（包括本报告的作者）曾在过去主张，

中国或许并不适合在汇率市场化和资本项目开放这些事

情上采取循序渐进的改革措施。102 这背后的逻辑似乎非

常直接——经济体汇率灵活性的逐步增加可能造成大量

资本的流进（或流出），因为投资者会根据这个国家的

经济状况抓住机会对该国货币的升值（或贬值）进行“单

向押注”，哪怕存在资本管制。一些研究人员也主张中

国应将汇率市场化的改革放在资本项目开放之前。103

事实上，中国政府正在设法通过一种持续渐进的方

式增加其汇率制度的灵活性，所采取的措施某种程度上

比资本账户的开放更为激进。正如第二章所讨论的那样，

中国政府在 2010 年定量扩大 QDII 的规模以此放开对

资本流出的限制。由于 QDII 每年都有特定的投资额度，

所以 QDII 方式使得政府可以更好的掌控对流到离岸市

场上的资金规模和流出时间。QDII 方式也允许私人资

本以一种可控的方式流出经济体。因而这一方式在许多

方面都比政府通过官方渠道购买外汇从而导致外汇储备

累积这一低效的方式要好的多。总之，QDII 制度降低了

对央行干预外汇市场的需求，为私人投资者提供了更多

通过增加国外投资来多元化其投资组合的机会，也可以

通过提高金融行业的竞争力推动中国银行业的高效运作。

同样地，QFII 与 RQFII 为资本流出提供了更多渠

道，而自贸区、中港基金互认以及“沪港通”等计划等

都允许资本双向流动，这些都是中国资本项目开放进程

中的管控手段。这些举措使中国政府能够控制资本流动

的方向和数量，并且在很大程度上掌握其构成。

8.2 资本流出
中国经济在金融危机之后一直保持了相对稳健的增

长，是全球经济增长的主要驱动力。但 2012 年夏秋之

际的中国领导人换届所带来的政治不确定性依然引发了

各方对中国资本外逃的担忧。

事实是在 2012 年，中国的资本流入相对疲弱，而

资金流出表现强劲（这包括出口商持有更多外汇收入在

外币账户），这使中国的资本流入流出更趋平衡。这些

波动与其他新兴市场所经历的情况大同小异。

在 2012 年前半年，随着欧元区债务危机的恶化，

全球的投资者似乎更关心投资的安全性而不是高回报，

从而使得全球资本大规模从新兴市场撤出，转向传统的

资本避风港，尤其是美国、日本与瑞士。2012 年 8 月，

欧央行公布了针对欧元区边缘经济体主权债务的直接货

币交易计划。这一举措迅速缓解了市场对欧元区危机外

溢至全球的顾虑，资本开始回流至包括中国在内的新兴

市场。

资本流动在模式和时点上的变化阐释了重要的一

点——在导致资金流进或流出的因素上，中国面临和其

他新兴市场一样的情况。资本流出的增加与中国政府放

开资本流出管制的政策目标是一致的。当中国企业开始

寻求海外投资机会，并且金融市场的发展使家庭能够将

储蓄投资于海外以分散风险时，非政府因素主导的资金

流出将会进一步增加。104

然而，近期资本流出的规模变动充分显示了市场情

绪对经济与金融市场状况变化的迅速反应。当汇率无法

自由调整时，资本的大幅流进或大幅流出情况会进一步

加剧，货币投机压力也会积聚。

一个典型的案例就是 2015 年 8 月 11 日中国人民

银行宣布增强汇率的市场化程度，从而使人民币兑美元

汇率遭遇向下压力。这一举措的直接后果是金融市场的

参与者似乎把“汇改”看作中国当局对国家经济心存顾

虑的信号，从而导致人民币兑美元一次性贬值将近 2%

（正如前文所说）。“8.11 汇改”与自 2015 年 7 月开

始的内地股票市场骤跌一起共同加剧了资本的外流。在

8 月下旬，为了使人民币不过度贬值，央行采取措施干

预外汇市场，导致中国外汇储备减少。外汇管理局的数

据显示外汇减少大约 940 亿美元，但这一数据的变化

反映的是中国大规模外汇储备货币的估值变化还是央行

进行外汇市场干预的成本，目前尚不清楚。

中国在开放资本项目的道路上已迈出了一些关键步

伐，整个开放的进程很难再被逆转。但在中国国内其他

改革缺席的情况下，尤其是金融业的发展与市场化改革

步伐不足以支撑一个更加开放的资本账户时，放开资本

账户往往会伴随大幅波动，且好处寥寥。

8.3 资本外逃
另一种更让人担忧的资本流动是资本外逃，它既可

以通过非法渠道也可以通过合法渠道流出。发生资本外

逃的可能之一是政府打击腐败从而导致一部分资金因为

害怕被没收而逃离，这种可能往往因为一些显而易见的

理由而很难得到证实。另一方面，资本外逃也可能是由

于之前所提到的出于对宏观经济和金融稳定的担忧而将

投资转移至国外。当经济下行和政府打击腐败这些因素

同时发生时，这两类资本流出之间就有了千丝万缕的关

系，导致很难厘清真正引起资本外逃的原因，而市场对

于大量资本外逃的担忧会反过来对金融稳定产生威胁。

澳门的赌场一直以来被视为洗钱和非法资金转移的

主要通道。诸多技术被用于赌场洗钱以及个人客户的跨

境资金转移之上，这些交易有时甚至不产生实际的资金

08开放次序与转型风险 08开放次序与转型风险

100 关请见 Kose, Prasad, Rogoff, and Wei (2009)。
101 请见 Prasad and Rajan (2008)。
102 请见 Prasad and Rajan (2008)。
103 请见 Prasad, Rumbaugh, and Wang (2005)，以及 Prasad and Rajan (2005, 2006, 2008)。 104 关有关中国对外投资策略的讨论，请见 Rosen and Hanemann (2009) 以及 Scissors (2011)。
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流动。105 有一篇文章曾对这一现象进行过总结：

“毫无疑问，这一通道同样也可以用于转移非法资

金，无论非法资金是来自于腐败还是来自国有或私人实

体企业的贪污或是其他来源。因此必须设立相关规则和

法律程序对非法的资金转移行为进行侦查。”106

中国大陆的监管当局长期以来都对这个通道有所了

解，并且最近随着资金外逃现象越来越严重而开始采取

激烈的措施打击此类非法运作。2015 年 8 月 21 日，

中国人民银行与澳门的货币当局签署了《关于防范洗钱

和恐怖融资活动谅解备忘录》。在一份官方申明中，中

国人民银行称这项协议将加强双方在反洗钱监管、信息

交换机制以及现场检查等方面的合作。107

国家外汇管理局发现了另外一条类似的资本外逃通

道，这条通道的度量非常困难但又确实广泛存在。该渠

道牵涉到一些非正式金融机构，它们在跨境转账中扮

演了中间人的角色。这一系统的运作方式是：在双方

协议好的某一汇率下，地下钱庄将外币汇至富人的离

岸银行账户并同时通过国内匿名账户接收本币资金，

而这一过程往往没有实际资金的跨境流动。通过空壳

公司、虚假发票和其他工具就可以在会计上抹平这笔

账。按照外汇管理局的说法，在 4 月中下旬，中国人

民银行、中国公安部、最高人民法院、最高人民检察

院以及国家外汇管理局在全国范围内采取了特别行动，

打击离岸公司和地下钱庄之间进行的非法收入转移交

易，破获一批重大地下钱庄案件，对违法者起到了强烈

的威吓作用。108

据报道，中国公安部最近捣毁了一个非法外汇交易

网络，涉案金额高达 640 亿美金。根据公安部网站的

声明，当局在九月初发现了 37 个地下钱庄的秘密据点，

其涉案交易金额可能超过 380 亿美元。109

进出口伪报是另一种被广泛认知的规避资本管制

的方法。高开进口发票或低开出口发票是将资金转移

至国外的一种方法。在 2000 年中期时，投机者下注

赌人民币升值的动机非常强烈，那时的中国面临与现

在相反的情况，即进口发票被低开，而出口发票被高开。

这一情况为资本流入中国提供了一个新通道。服务贸

易的进出口伪报尤为容易，因为没有实体货物牵涉其

中，所以资金的流动很难与实际的贸易结算单证相匹

配。110

根据定义很难对非法的资本流动进行衡量。常被广

泛使用的测量方法是官方数据中的净误差与遗漏项，

即收支平衡表中的残余项，它可以反映资本账户或经

常账户中未被记录的交易。当净误差与遗漏项是负值

时，通常代表资金通过非官方渠道离开该国。对于中国，

净误差与遗漏项自 2009 年起便一直为负（图 8-1）。

2014 年，以这种方法测量的资金外流高达 1400 亿美

金，而 2015 年仅上半年资本流出金额就达到 900 亿

美金。

出于一些其他动机，资本还能通过合法或非法的

途径从中国到达美国。动机之一就是购买房地产，这一

部分资金转移在中国的反贪腐潮流中迅速增加并且流向

资金的避风港——美国。当全世界固定收益类资产的

收益率处于低位，而股票的回报率波动过大时，购买

房地产反映了中国投资者希望通过投资硬资产（hard 

asset）来分散投资组合风险的愿望。美国房地产经纪

人协会的报告称，出售给中国顾客（包括香港和台湾的

顾客）的住宅房地产销售额已经超过了出售给任何一个

其他国家顾客的销售额。从 2014 年 4 月至 2015 年 3

月，出售给中国客户的房地产销售额约为 280 亿美金，

是 2013 年 130 亿美金的两倍之多，也是出售给其他任

何一个国家顾客的两倍之多。111 近年来，流向其他房地

产市场，如香港房地产市场的资金量也非常大且呈现不

稳定趋势。112

另一个导致流入美国的资金激增的原因是大量中

国学生进入美国高等院校就读所支付的巨额学费。国

际教育协会估算，在 2014 年至 2015 年间，大约有

305,000 名中国学生登记在美国大学就读，占据了美

国大学所有外籍学生的 31%。113 中国政府并不禁止资

金出于教育原因转移至国外，而这些资金同时也大量流

向包括英国在内的其他国家。

第三种动机是为了获得签证。比如加拿大就曾发

放过投资者签证，因为投资者可以给其带来大量金钱

并创造工作机会。在美国，EB-5 移民签证就发放给

能在该国家投资至少 50 万美元并创造至少 10 个工

作机会的外国人，这也是他们获得永久居留（绿卡）

的一条重要途径。这个项目每年最高授予的签证数量

为 10,000 个，2014 年 8 月这一上限首次被突破。中

国公民在 2014 年所授予的 EB-5 签证中的比例接近

90%，而这一比例在 2004 年只有 13%；也就是说，

在 2014 年一共有 8,308 名中国公民获得 EB-5 签证，

而十年前只有 16 名中国公民获得该签证，两相对比，

增幅巨大。114

考虑到中国相对强健的外部资产负债表、相对低的

外债水平以及大量的外汇储备，现在宣称中国存在资本

外逃危机为时尚早，但中国政府一定会对非法资金的流

出给予高度重视，因为其很可能危害中国整体的资金流

出状况，并且给目前已经面临较大压力的中国宏观经济

带来更大压力。这或许也是中国政府不愿让人民币兑美

元大幅贬值的原因之一。
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105 关这段来自于 Gordinho (2013) 的文本总结了所涉及结算的类型：“简而言之，通过赌场进行洗钱通常有两个目标。主要的目标是使资金在赌场中流通，做法是在入口处购买筹码，将筹

码下注，并且为了避免巨额损失通常会同时下注两个对立的选项（如俄罗斯轮盘中的黑色和红色，体育比赛中的两个队等）。赌博的过程最终以将筹码兑换回赌场支票而告终。一个次要的

目标是为了保证这些结算（购买筹码、下注、兑现筹码）被分成小额，并且金额不会超过会触发自动记录操作的额度，这种行为在行话中被称为 smurfing，即把非法收入通过拆分等手段使

之变成合法的。博彩公司可能会协助将资金转移至澳门的赌场。以贵宾百家乐为例，涉及的金额将会非常大。另外，在许多情况下并没有实际的资金转移发生，而仅仅是中国内地的借方与

澳门贷方在会计上平账而已。这也是为什么博彩业在澳门如此发达的原因之一。”
106 请见 Gordinho (2013)。
107 请 “中国人民银行和澳门金融管理局关于防范洗钱和恐怖融资活动谅解备忘录”，中国人民银行新闻稿，2015 年 8 月 21 日。
108 有关外汇管理局 2015 年第三季度政策的新闻发布会，http://bit.ly/1MRsvFV。
109 有关外汇管理局 2015 年第三季度政策的新闻发布会，http://bit.ly/1MRsvFV；“China police reveal busted illegal banking operation,”华尔街日报，2015 年 11 月 20 日；以及“China 

arrests 75 in crackdown on underground banks”，路透社，2015 年 9 月 30 日。
110 请见 Andreas Buehn and Stefan Eichler, 2011, “Trade Misinvoicing: The Dark Side of World Trade,” World Economy, Vol. 34:8, pp.1263-1287。

111“Chinese Pull Back from U.S. Property Investments,”华尔街日报，2015 年 11 月 27 日。
112 有关合法及非法资本从中国内地流至香港股权及地产市场的影响分析，请见 Yin-Wong Cheung, Kenneth K. Chow and Matthew S. Yiu, 2015, “The Nexus of Official and Illicit 

Capital Flows – The Case of Hong Kong,” HKIMR Working Paper No.25/2015。
113 请 见 国 际 教 育 协 会，“Top 25 Places of Origin of International Students”，http://www.iie.org/Research-and-Publications/Open-Doors/Data/International-Students/

Leading-Places-of-Origin/2013
114 这些数据基于 CNNMoney 整理的政府数据。请见“U.S. runs out of investors again as Chinese flood program，”CNNMoney，2015 年 4 月 15 日。

图8-1 中国：净误差与遗漏
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中国政府目前面临的主要挑战是如何稳定市场对

于人民币汇率未来变化路径的预期。中国人民银行目

前的做法是尝试增加人民币兑美元的双边浮动以阻击

投机活动。中国人民银行通过频繁干预在岸和离岸外

汇市场来达成目标。但这一策略很可能不可持续且代

价高昂，尤其当它和汇率市场化的目标相冲突时。与

之相比，更有效的方法是让汇率更自由地浮动，并且

通过实施平衡的宏观经济政策与市场化改革直接化解

各方对经济前景的担忧。没有这些改革，如果经济继

续丧失增长动力，那么资本流动和汇率变动的管理将

变得更加困难，从而增加短期内金融和宏观经济的不

稳定风险。

08开放次序与转型风险

本章分析人民币崛起对全球储备货币竞争格局的潜

在影响，并讨论人民币国际化对全球资本流动结构的影

响。

9.1 对亚洲及国际货币体系的影响
推动人民币的国际化需要考虑许多复杂的国内及地

缘政治因素。在各类政策的配合下，中国正朝着多重目

标努力。就现在而言，中国会继续借由香港这一平台推

动人民币的国际化使用。当中国政府认为其金融市场最

终强大到足以容纳一个更加开放的资本账户时，它可能

会优先推动上海成为国际金融中心，因为这与其国内金

融市场的发展目标更为契合。

中国政府把香港当作人民币国际化的主要舞台，但

同时也致力推动那些渴望参与人民币业务的金融中心之

间的竞争。目前曼谷、法兰克福、伦敦、新加坡等地区

性和国际性金融中心都有机会从事人民币资金交易。这

种竞争使中国在资本账户没有完全开放的情况下仍可以

继续推动人民币的国际化进程。

为什么这么多国家迫切要和中国签署货币互换协

议，甚至将人民币作为自己的一部分储备资产？与其说

这预示着人民币终将向全球主导货币迈进，不如说这是

对一种可转换并被广泛接受的潜在全球货币所下的低成

本赌注。同样重要的是，一部分经济体预期中国经济实

力会增强，因此希望同中国保持良好的经济关系。持有

人民币储备或许是能够从中国“购买”到保护的最简洁

的方式，换句话说，中国更愿意去帮助那些在早期阶段

给予人民币以支持的央行。哪怕金额很小，但象征意义

不容忽视。全球的央行都在未雨绸缪，人民币在国际金

融中的作用必将日益凸显并且最终变成储备货币。资本

账户的日益开放将推动人民币在亚洲及全球贸易和金融

中扮演越来越重要的角色，但中国政府保留对资本流动

的适当管制仍然必要。

9.2 人民币崛起会促进地区和全球金融的稳
定吗？

经济理论并没有明确告诉我们，对于联系日益紧密

的全球经济来说全球有多少种储备货币才是最适宜的。

一个拥有多种储备货币但只以某一种货币为首的货币体

系，可能会产生一系列的并发症，诸如经常账户的持续

失衡等，因此从促进全球金融体系稳定的角度而言并非

最优的货币安排。115

如果多元储备货币确实可取，那我们如何看待那些

能和美元一争高下的货币的前景？储备货币的兴衰史给

了我们一些有用的启示。对于一个国家，最关键的要看

该国是否具备完善的经济政策、发达的金融市场以及被

国内外投资者都信任的公共机构。这些是决定一国货币

是否能够发展成为储备货币的相关标准。

如果世界经济是从一张白纸开始，那么得出在一个

稳定的竞争均衡世界中存在多种储备货币的论断是合理

的。但从目前金融市场的现状以及国际金融一体化的水

平来看，能否得出这一结论还不清晰。金融危机期间的

种种事件呈现给世人的恰恰与“储备货币越多更好”这

一观点相反。

美元的主导地位使美联储扮演着值得信赖的全球最

后贷款人的角色，而其他央行几乎难以与其比拟。但这

里存在因果关系混淆的风险。危机期间全球都在寻求美

元流动性的原因之一是诸多全球性银行为支持它们全球

业务的开展四处筹集大量廉价的美元融资。此外，美国

115 参考 Prasad (2014)。
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宽松的货币环境引发了对金融创新带来的高收益的狂热

追逐，美国的金融市场则为这种风潮的蔓延提供了肥沃

的土壤，这些也是全球性银行对美元流动性如此依赖的

重要因素。

人民币的下一个十年有可能成为一种重要的全球

储备货币，但却无法挑战美元的主导地位。中美两国

在提供安全、高流动性的资产如政府债券上仍存在巨

大差距。当美元地位受到威胁时，美国金融市场的深度、

广度和高流动性都可以为美元提供有效缓冲。因此中

国面临的挑战不是通过负债来追赶美国，而是完善其

金融市场，发展更多高质量的以人民币计价的金融产

品。

9.3 人民币崛起对中美资金流动的影响
中国未公开外汇储备的货币构成，但人们普遍认

为其中的三分之二是以美元计价的金融工具。来自美

国财政部国际资本流动报告（TIC）的数据可以提供

部分证据，因为它主要跟踪海外投资者持有美债和其

他资产的信息而不是美国的实际投资者的信息。根据

TIC 数据，2015 年 7 月中国报告的持有的美国国债

和机构债券总价值为 1.24 万亿美元。这一总量约为所

有外国投资者（包括央行）持有美国国债价值（6 万

亿美元）的 21%（图 9-1）。这一份额比 2011 年的

28% 有所下降。

TIC 的数据显示，即便中国的外汇储备自 2014 年

6 月以来下降了近 5000 亿美元，中国持有的美国国债

绝对量在过去三年里仍保持了相对的稳定。由此看来，

中国在阻止人民币贬值时并没有卖出美国国债。中国持

有美国国债份额的下降，意味着其它国内外投资者仍对

美国国债保持强劲的需求。此外，考虑到美国联邦政府

目前融资需求大幅下降（尤其相对金融危机期间和危机

后不久），中国减少购买美国国债不太可能对美国国债

收益率曲线产生实质性影响。

对中国在美的投资状况分析显示，国债和机构债（由

美国政府资助的企业发行）继续占主导地位（图 9-2）。

中国在美国的股票投资迅速扩张，从 2007 年的 290

亿美元上升到 2014 年的 3200 亿美元。中国对美直接

投资也迅速增长，但从绝对值上看，2014 年仍处于 95

亿美元的相对温和水平。

中国资本账户自由化将会对在美投资的数量及构成

产生重大影响。上文的数字显示，资本流向美国的最主

要途径是官方外汇储备积累。富有弹性的汇率机制以及

较为广泛的金融体系有助于对冲货币风险，同时在减少

外汇储备时也会降低“浮动恐惧”（即对货币波动的担

忧）。更深更广的金融体系也会降低资本流动大幅波动

引发的风险，从而使中国免于受到资本账户日益开放的

冲击。举例来说，丰富的衍生品市场将使包括公司在内

的私人机构免受资本流动带来的种种风险所累，从而降

低对于外汇储备这一公共保险机制的需求。

外汇储备积累政策的转变，将使中国的对外投资

结构发生变化。特别是资本外流会减轻汇率的压力。目

前由于缺乏发达的金融市场来推动家庭的对外投资，这

一功能在某种程度上被政府其他机构所执行。此外，中

国的主权财富基金、中投公司（CIC）和其它大型机构

投资者已经开始大规模瞄准那些比美国国债和其它储备

货币经济体的政府债等收益更高的投资。中投公司正从

政府债转向高收益资产。其投资组合中的股票比例已从

2009 年的 36% 上升至 2010 年的 48%。在它多样化

的固定收益证券中，2010 年大约有 1/3 是投向公司债

的，而在 2009 年这一比例是 13%。116

随着中国金融市场日渐完善，再加上私人投资者国

际投资组合多样化的不断提高，中国的对外投资模式将

发生显著变化。目前，中国在美股票投资的比例相对较

小。但这一现象有可能发生转变，因为资本账户的开放

会导致更多资本流出中国去追求多样性和高收益。可以

想见，未来将有更多的资本流向美国各类资产市场——

从股市到不动产。

因此，助推人民币国际化的各项政策改革同时也将

引领中国经济和中国的资本流入与流出模式发生深刻变

革，尤其是进出入美国的资本流动模式。

9.4 人民币崛起对美元的影响
随着人民币成为主要的国际货币以及人民币和其它

116 参考 Prasad and Ye（2012）。
117 参考 Chen, Peng, and Shu （2009）、Subramanian（2011）及文献。
118 详细讨论，可参考 Prasad（2014）。

新兴市场货币交易成本的下降，美元作为一种记账单位

（用于贸易交易结算）以及交换媒介（用于跨境金融贸

易和交易的结算）的突出地位很有可能会下降。这将对

美元在国际金融市场中的使用产生影响，但并不必然会

对美国经济产生重大影响。但这一系列变化再加上中国

开发了自己的支付系统，将会削弱美国金融机构的主导

地位，从而影响其金融影响力的继续发挥，因为美元的

融资能力主要由其在国际金融中的主导地位所决定。

也有人认为，人民币正处在取代美元成为全球主导

储备货币的轨道上。117 然而，中国漏掉了一个最关键

的因素：世界的信任。为了取得货币主导地位，中国需

要的不仅仅是经济和军事实力，它需要设置更广泛更值

得信赖的公共政治机构。118 事实上，在全球金融危机之

后，此类机构的重要性不言而喻。尽管当时美国的金融

市场几近崩溃，公共债务水平激增，联储被迫采取大规

模货币扩张政策来支持经济，但美元和其它大多数货币

相比仍然走强。

在全球金融动荡时期，全球投资者为寻求安全的避

风港会自动选择美国国债，这才导致了美元的走强。现

在外国投资者持有将近 6.5 万亿美元的低收益证券，更

不用提大量的其它美元资产。自危机后美元在全球外汇

储备中的份额保持稳定。事实上，IMF 最近的数据显

示，美元在全球外汇储备中的份额在过去两年中有轻微

上升，大概占 64%（图 9-3）。

美国拥有全世界发展最发达、流动性最好的金融

市场，这可以部分解释美元在全球储备体系中的重要

性。但支撑美国货币主导地位的最重要因素是美国政

府行政、立法和司法部门间三权分立的制度化体系。

图9-2 中国在美投资状况细分
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数据来源：经济分析局、美国财政部国际资本流动（TIC）

注：该图显示了中国在美直接投资和持有其他证券的情况。除了直接投资，其它
种类都基于每年6月底的数据。2003年前中国直接投资的数据不可得

国债 机构债 股票 公司债 直接投资

图9-1 中国持有美国国债
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注：图中显示每年6月底中国的国债持有量

中国在所有外国持有量中的占比中国持有量
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119 参考 Prasad（2014）。

美国公共机构的信任，根植于美国公开、透明的民主

程序。美国法律体系独立于美国的行政和立法机构，

进一步支撑了美元的国际地位。119

这种制度框架和中国的一党制形成鲜明对比，中

国的政府问责制水平要低得多。事实上，尽管中国经

济体量很大，中央政府负债很低，国外投资者仍可能

由于不信任中国政府从而不愿意进行大规模的投资。 

在接下来的几年，中国资本流入的增加更多受投资者

对多样性和高收益的追求驱动，而不是把中国当成在

其它金融市场陷入困境时的“避难所”，因为中国的

金融市场还不发达，存在相当大的风险。

人民币能否在不远的将来成为重要的储备货币，

取决于中国资本账户开放以及金融市场发展速度的快

慢。除非中国领导人在经济改革的同时调整政治和法

律制度，否则人民币不可能挑战美元的地位。中国政

府也似乎并不愿意为人民币成为安全的避险资产（而

不仅仅是种储备货币）而进行必要、广泛的改革。因

此未来更为可能的情景是：在持续改革的条件下，人

民币在全球货币储备中的份额在下一个十年升至 10%

左右，而欧元、日元和英镑等现有储备货币份额相应

下降。总的来看，人民币可能会轻微地侵蚀但不可能

严重挑战美元全球储备货币的主导地位。

9.5 总结
快速扩张的经济规模以及强大的活力是中国经济的

巨大优势，也是推动人民币国际化的有益助力，尤其是

在亚洲地区。但金融市场不发达是人民币获得国际储备

货币地位的最大制约。此外，由于缺乏足够开放的资本

账户和货币的可自由兑换，人民币无法在国际储备货币

中发挥突出作用，更不必说挑战美元的主导地位。

但中国仍有可能通过其他渠道增强对资源的配置能

力，从而实现其经济目标同时谋求地缘政治利益。中国

设立了亚洲基础设施银行，成立了 400 亿美元的丝路

基金，旨在推动对外投资和贸易。作为重要的参与者，

中国与其它金砖国家共同提出新开发银行以及应急储备

安排两个联合倡议。这些选择使中国能够在传统投资之

外进一步实现境外投资的多元化，即产生较好的经济回

报，又会在无形中提高中国在亚洲及全球的影响力。同

时这些渠道也有助于扩大人民币在跨境交易中的使用范

围。

人民币作为储备货币地位的提升原则上可以促进地

区及全球金融系统的稳定。反过来也要求中国的宏观政

策和金融市场发展及监管必须有利于中国自身的宏观经

济和金融稳定。这一皆大欢喜的结果能否出现取决于中

国国内金融市场和制度发展是否能够助推人民币成为一

种可信、安全的避险资产。人民币被纳入 SDR 货币篮

子可以被看作是 IMF 及其代表的国际社会制衡中国的

一种手段，因为它要求中国在制定国内政策时考虑到可

能带来的全球影响，并将影响内部化。

从经济规模及影响力来看，中国正以一种独特的

方式来夯实人民币在全球货币体系中的地位。中国也

在努力通过中国式的改革路径推动资本账户的逐步开

放。这一举动包括放弃直接的资本流入和流出管制，

取而代之以行政的或其他的 “软”控制手段。按照目

前的发展趋势，中国将会在未来两、三年内实现资本

账户的基本开放，从而使人民币在全球贸易和金融中

发挥越来越重要的作用。

遵循这样一套渐进的、能够不断校准的方案来实

现资本账户自由化无疑是有效的。它既可以提升人民

币的国际地位，又可以避免完全的资本账户开放对中

国可能造成的不利影响。事实上，人民币已经开始在

国际贸易交易中发挥重要作用。人民币也开始进入全

球金融市场，并出现在世界多个央行的储备资产组合

中。此外，它已经被纳入了 IMF 特别提款权（SDR）

的货币篮子，成为其中的一员。这些改变（有些目前

象征意义大于实际意义）会随着时间的推移不断累积

乃至突破，从而使中国有潜力重塑全球货币体系。但

如果没有在岸市场的更积极的发展，人民币国际化的

全部潜力将无法发挥。没有一个更加开放的资本账户，

中国外汇和衍生品市场的充分发展也会很艰难。

人民币能否成为国际储备货币，其前景最终取

决于中国的国内政策，尤其是与金融市场发展、汇

率弹性和资本账户自由化有关的政策。随着中国金

融市场的充分发展以及私营投资者国际投资组合的

日益多样化，中国的对外投资模式将会发生显著变

化。可以想见，支持人民币国际化的各项政策改革

将同时带来中国经济及中国资本流入和流出模式的

重大转变。

目前人民币已经开始成为国际贸易和金融交易中

被广泛使用的货币。只要中国继续推进金融部门和其

他市场导向型的改革进程，人民币将有可能在下一个

十年成为一种重量级储备货币，即使不能取代美元，

也会侵蚀美元的主导地位。

图9-3 全球外汇储备的货币构成
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A附录 B附录

流入
  

1.  货币市场 ( 期限为 1 年及 1 年以下的债券 )

1.1. 非居民境内购买

1.2. 居民境外出售或发行

2.  债券 ( 期限为 1 年以上的债券 )

2.1. 非居民境内购买

2.2. 居民境外出售或发行

3.  股票

3.1. 非居民境内购买

3.2. 居民境外出售或发行

4.  集体投资

4.1. 非居民境内购买

4.2. 居民境外出售或发行

5.  衍生品分类

5.1. 非居民境内购买

5.2. 居民境外出售或发行

6.  担保、 保证和备用融资便利

7.  金融信贷

8.  商业信贷 *

9.  不动产分类

9.1. 非居民境内购买

10. 直接投资

这部分列举了国际货币基金组织（IMF）《汇率安排和外汇管制年度报告》中使用的分类，共分流入（16 项）

和流出（16 项）。

流出
 

1.  货币市场 ( 期限为 1 年及 1 年以下的债券 )

1.1. 居民境外购买

1.2. 非居民境内出售或发行

2.  债券 ( 期限为 1 年以上的债券 )

2.1. 居民境外购买

2.2. 非居民境内出售或发行

3.  股票

3.1. 居民境外购买

3.2. 非居民境内出售或发行 

  4.  集体投资

4.1. 居民境外购买

4.2. 非居民境内出售或发行

5.  衍生品分类

5.1 居民境外购买

5.2. 非居民境内出售或发行

6.  担保、 保证和备用融资便利

7.  金融信贷

8.  商业信贷 *

9.  不动产分类

9.1. 居民境外购买

9.2. 非居民境内出售或发行

10. 直接投资

注释 : 分类中标有星号 * 标记那些 IMF2014 年《汇率安排和外汇管制年度报告》中认为中国没有任何资本管制的分项。以上列表没有包含直接投资流动性这一项。

关于分类的更多细节请参考 Fernández, A, M. W. Klein, A. Rebucci, M. Schindler, and M. Uribe (2015) “Capital Controls Measures: A New Dataset,” NBER Working 

Paper No. 20970.

本附录在参考 Prasad 和 Wei (2007) 以及 Prasad 和 Ye (2012) 有关中国资本管制变化的基础上，将资料内容

更新到了 2015 年 9 月，同时记录了有关扩大人民币国际使用和其他金融市场相关发展。以下附录不是一个滴水

不漏的记录，而是摘录了关键变化，其中使用了各种官方和非官方的来源。“《汇率安排和外汇管制年度报告》”

指 IMF《汇率安排和外汇管制年度报告》；“HKMA”指香港金融管理局；“中国人民银行”指中国人民银行；

“CSRC”指中国证券监督管理委员会；和“国家外汇管理局”是国家外汇管理局。IMF《汇率安排和外汇管制

年度报告》的细项的来源均是初始来源。

 

2004 年的变化
● 1 月 1 日，在《内地与香港关于建立更紧密经贸关系的安排》影响下，（1）香港特区（SAR）银行在内地设立分行的总资

产要求从 200 亿美元降至 60 亿美元，（2）香港特区（SAR）银行在内地设立代表处需要该银行在内地成立合资银行或合资

创业融资公司的要求也被移除；（3）将香港银行内地分行经营人民币业务的开业年限要求从三年降至两年。（香港金管局）

● 1 月 18 日，大陆居民可持人民币计价的银行卡在香港地区使用旅游等相关支付业务。  (《汇率安排和外汇管制年度报告》 

2004, 229, 支付和收款业务安排的变化 )

● 2 月 24 日，推出香港居民个人人民币业务。( 香港金管局 )

● 2 月 25 日，在香港提供服务的银行可以向香港的个人和指定商户提供存款、兑换、和汇款业务。(《汇率安排和外汇管制

年度报告》 2004, 229, 支付和收款业务安排的变化 )

● 2 月 25 日，中国人民银行扩大公开市场业务一级交易商机构范围，增加部分证券公司、保险公司及农村信用合作联社作为

公开市场业务一级交易商。（中国人民银行）

● 4 月 1 日，外汇结售时文件中所要求的金额从 2 万美元提高到 5 万美元的等值外汇。(《汇率安排和外汇管制年度报告》 

2004, 229, 无形交易和经常转移支付变化 )

● 5 月 1 日，合格机构的经常项目外汇账户中可保留外汇的比例由上年度经常项目外汇收入的 20% 提高到 30% 或 50%。(《汇

率安排和外汇管制年度报告》 2004, 229, 出口和出口收汇的变化 )

● 5 月 1 日，合格的企业被定义为包括特别许可的外汇企业，之前，只包括具有特定外汇量或资本量的企业。(《汇率安排和

外汇管制年度报告》 2004, 229, 出口和出口收汇的变化 ) 

● 6 月 27 日，不允许国内外资银行将所得的债务转换为人民币贷款，不允许购买外汇用于还本付息。（中国人民银行）
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● 6 月 27 日，作为流入的外国直接投资的资本的转移只有在基于存在外国投资企业签字支付的订单的情况下才能转换成人民

币。（中国人民银行）

● 8 月 12 日，中国人民银行提出在澳门特区建立银行间人民币结算和回流机制。（中国人民银行）

● 9 月 8 日，大陆居民可持人民币计价的银行卡在澳门地区使用旅游等相关支付业务。  (《汇率安排和外汇管制年度报告》 

2005, 235, 支付和收款业务安排的变化 )

● 11 月 1 日，中国人民银行允许符合条件的证券公司在银行间市场向合格机构投资者发行短期融资券。（中国人民银行）

● 11 月 3 日，在澳门特区提供服务的银行允许个人和指定商户开设人民币账户，提供存款、兑换、和港元、澳门元与人民币

汇款的业务。(《汇率安排和外汇管制年度报告》 2005, 235, 支付和收款业务安排的变化 )

● 11 月 17 日，中国发展银行被批准在银行间市场发行以七天回购为基准利率的浮动利率发行债券。（中国人民银行）

● 12 月 1 日，外国继承人，包括港澳特别行政区的在内，可以将其所获得遗产转移至国外，移民（移出）可以转移其合法所

获得资产至多 20 万美元，对于数额巨大的，可以在以 2 年为一个最短期限之内陆续转移其资产。（中国人民银行）

● 12 月 28 日，中国人民银行首次发行了中央银行远期票据。（中国人民银行） 

2005 年的变化
● 1 月 1 日。境内或外国居民可从中国境内带出的人民币金额上限从 6000 元提至 20000 元。（中国人民银行）

● 1 月 1 日。在海外学习的个人为了学习可以购买外汇最多 2 万美元，不包括培训等学习费用，之前，该数额为 2 万美元，

但包括培训等费用在内。（《汇率安排和外汇管制年度报告》 2006，300，无形交易和经常转移支付变化）

● 1 月 10 日。中国大陆的居民可以用一定的以人民币为主的银行的银行卡在泰国购买、取款，在韩国和新加坡购买商品。（《汇

率安排和外汇管制年度报告》 2006、300，支付和收款业务安排的变化）

● 1 月 15 日。中国金融机构外汇存款准备金率将统一调整为 3％。（《汇率安排和外汇管制年度报告》 2006，300，对商业

银行和其他信贷机构的具体规定变化）

● 2 月 18 日。中国人民银行和其他政府部门宣布允许符合条件的国际开发机构在国内发行人民币债券。（中国人民银行）

● 4 月 6 日。公布试点办法，允许商业银行设立基金管理公司。（中国人民银行）

● 4 月 30 日。中国人民银行批准泛亚基金进入银行间债券市场，使其成为第一个进入该市场的中国境外机构投资者。（中国

人民银行）

● 5 月 18 日。银行间外汇市场正式对外提供外汇交易，中国外汇交易中心（CFETS）推出八对外币买卖业务。（中国人民银行）

● 6 月 15 日。中国人民银行在银行间债券市场上允许债券远期交易。（中国人民银行）

● 6 月 17 日。允许保险公司投资海外股票的通知被发布。（中国人民银行）

● 8 月 2 日。被允许参与远期交易和同业远期交易的银行数量增加，在期限方面的限制也被移除。（《汇率安排和外汇管制

年度报告》 2006，299，汇率安排变化）

● 8 月 2 日。合格机构的经常项目外汇账户中可保留外汇的比例由上年度经常项目外汇收入的 20% 提高到 50% 或 80%。；

对于上年度没有经常项目外汇收支且需要开立账户的境内机构，开立经常项目外汇账户的初始限额，调整为不超过 20 万美元

等价的外币。（《汇率安排和外汇管制年度报告》 2006，300，出口和出口收汇的变化）

● 8 月 2 日。中国人民银行开始在外汇市场上启用人民币互换。（中国人民银行）

● 8 月 3 日，针对私人旅游目的购汇的限额放宽：对于持因私护照个人，出境时间在半年以下的，购汇限额从等值 3000 美

元调整为等值 5000 美元；出境时间在半年 ( 含 ) 以上的，限额从 5000 美元调整为等值 8000 美元。(《汇率安排和外汇管制

年度报告》2006, 300, 无形交易和经常转移支付变化 )

● 8 月 9 日。中国人民银行启动信贷资产和抵押贷款证券化的试点，而中国建设银行和国家开发银行作为试点机构。（中国

人民银行）

● 8 月 15 日。外汇交易中心（CFETS）银行间市场推出人民币外汇远期交易产品。中国工商银行和中国建设银行当天完成

了两起美元兑人民币的远期交易。（中国人民银行）

 ● 8 月 16 日。外汇管理局发布关于调整境内银行为境外投资企业提供融资性对外担保管理方式的通知，采取年度余额控制以

取代个案管理，通知适用于有经营对外担保业务资格的银行和有资质从银行取得融资性对外担保的境外投资企业。( 国家外汇

管理局 )

B附录 B附录
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● 8 月 30 日。国务院批准允许商业银行投资于资产支持证券的政策。（中国人民银行）

● 9 月 22 日。国家外汇管理局发布通知扩大外汇交易头寸的覆盖。（国家外汇管局）

● 10 月 9 日。中国人民银行批准国际金融公司和亚洲开发银行在全国银行间债券市场分别发行人民币债券 11．3 亿元和 10

亿元．这是中国债券市场首次引入外资机构发行主体。（中国人民银行）

● 11 月 1 日。中国人民银行扩大了为香港银行办理人民币业务提供平盘及清算安排的范围，以满足人民币业务发展的需要，

参加行可以吸收指定商户的人民币存款，指定商户行业范围扩大至交通、通讯、医疗及教育服务等行业，但指定商户仍然只能

将人民币存款单向兑换成港元。此外，中国人民银行还扩大了面向香港居民的人民币业务并提高现金兑换限制额度。（中国人

民银行）

● 12 月 5 日。人民币银联卡在印度尼西亚、菲律宾、越南、德国和法国、西班牙和卢森堡的受理业务近期已开通。（《汇率

安排和外汇管制年度报告》 2006、300，“安排收支变化）

● 12 月 8 日。中国人民银行批准中国建设银行和国家开发银行在银行间市场试点发行资产支持证券。（中国人民银行）

● 12 月 13 日。中国人民银行发布通告，简化行政程序、扩大投资者基础以及提高公司债市场透明度。（中国人民银行）

● 12 月 15 日。人民币计价的银行卡可在比利时和日本使用。（《汇率安排和外汇管制年度报告》 2006，300，关于支付和

收入安排的变动。）

● 12 月 18 日。有做市商资格的银行数量从 13 家增至 21 家。（《汇率安排和外汇管制年度报告》2006，272，汇兑安排的变动。）

● 12 月 28 日。引入 13 家银行为外汇做市商。（《汇率安排和外汇管制年度报告》 2006，300，汇兑安排的变动。）

 

2006 年的变化
● 1 月 4 日。在银行间外汇市场正式启动场外交易和做市商制度。( 中国人民银行 )

● 1 月 24 日。中国人民银行宣布了银行间市场人民币利率互换业务试点项目。( 中国人民银行 )

● 3 月 10 日。中国外汇交易中心与芝加哥商品交易所签署协议，允许中国的金融部门参与芝加哥商品交易所利率和外汇产品

的电子交易。 ( 中国人民银行 )

 

● 4 月 13 日。国内银行的境外外汇资金管理服务得以扩展；允许合格的银行汇集境内机构和个人的人民币资金，并在规定额

度内购买外汇以投资于国外的固定收益类产品；允许合格的基金管理公司和其他证券公司在一定限度内汇集境内机构和个人的

外汇资金，用于国外资产组合投资（包括股票投资）。保险机构的国外证券投资业务得以扩展，允许合格的保险公司购买外币

投资于国外固定收益类产品和货币市场工具，其中外汇购买数额要遵守保险机构总资产的比例规定。( 中国人民银行 )

 

● 4 月 15 日。在被批准的前提下，合格的基金管理公司和其他证券管理公司现在可以在一定限度内汇集境内机构和个人所有

的外汇资金，并可将资金用于境外资产组合投资，包括股票投资。（AREAER2007,273，“关于机构投资者的专项条例”的

变动。）

● 5 月 1 日。允许居民因经常项目交易的需要每年至多购买 20000 美元的外汇。（《汇率安排和外汇管制年度报告》 

2007,272，无形交易与经常性转移项支付的变动。）

 

● 7 月 1 日。取消中国企业进行境外直接投资的外汇数量限制。( 中国人民银行 )

 

● 7 月 6 日。中国人民银行发布通告，启动银行间债券市场和借贷市场经纪业务。( 中国人民银行 )

 

● 9 月 1 日。非居民可基于实际需求和个人使用目的而购买国内房产。( 中国人民银行 )

 

● 9 月 1 日。废除《合格境外机构投资者境内证券投资外汇管理暂行规定》，并开始实施《合格境外机构投资者境内证券投资

管理办法》。（《汇率安排和外汇管制年度报告》 2007,273，关于机构投资者的专项条例的变动。）

● 10 月 20 日。按照规章能够进行即期结算的外汇交易，也能够进行远期结算。（《汇率安排和外汇管制年度报告》 

2007,272，汇兑安排的变动。）

 

● 12 月 11 日。中国为外资银行提供全面的国民待遇。根据中国所签订的国际贸易组织（WTO）协议，外资银行在中国境内

设立的分行所能从事的金融服务种类应与中国本土银行一样，包括吸收小额人民币存款，并且也受到与中国本土银行相同的监

管和监督。经中国银行业监督管理委员会批准而从事人民币业务的外国银行分行，可以吸收中国境内公民每笔不少于 100 万

元人民币的定期存款。（《汇率安排和外汇管制年度报告》 2007,272，关于商业银行和其他信贷机构的专项条例的变动）。

 

● 12 月 29 日。中国外汇交易中心成立自己的清算机构，以更好地控制清算风险并提高市场流动性。 ( 中国人民银行 )
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2007 年的变化 

● 1 月 4 日。上海银行间同业拆借利率正式运行。（PBC）

 

● 1 月 14 日。中国人民银行允许获得审批的国内金融机构赴港发行人民币债券。

 

● 1 月 15 日。做市商银行的数量从 21 家增长至 22 家。(《汇率安排和外汇管制年度报告》 2007, 273, 汇兑安排的变动 )

 

  

● 11 月 15 日。居民与非居民之间贸易信贷登记管理系统（进口预付款部分）投入使用。

 ( 国家外汇管理局 )

 

● 12 月 1 日。居民与非居民之间贸易信贷登记管理系统（出口预收款部分）投入使用。

 ( 国家外汇管理局 )

 

● 12 月 9 日。中国银行业监督委员会允许符合条件的商业银行提供跨境并购贷款业务。(Lardy and Douglass, 2011)

 

2009 年的变化
● 1 月 7 日。中国人民银行银行取消对在银行间债券市场交易流通的债券发行规模不低于 5 亿元的限制条件。( 中国人民银行 )

 

● 3 月 5 日。商务部发布《关于进一步改进外商投资审批工作的通知》，以期缩短审批时间，提高商务部地方分支机构的自

主量裁能力（商资函 [2009]7 号；Lardy and Douglass，2011）。

 

● 3 月 16 日。中国人民银行和香港金管局启动跨境多货币支付安排。 ( 香港金融管理局 )

 

● 3 月 17 日。国家外汇管理局发布《关于 2009 年度金融机构短期外债指标核定情况的通知》，该通知提高了金融机构短期

外债额度。( 中国人民银行 )

 

● 3 月 18 日。中国人民银行允许基金管理公司以特定资产管理组合名义在银行间债券市场开立债券账户。( 中国人民银行 )

● 4 月 8 日。国务院宣布一项试点项目，即允许上海、广州、深圳、珠海和东莞五个城市的出口商和进口商使用人民币进行

跨境贸易结算。 ( 中国人民银行 )

 

● 5 月 14 日和 6 月 24 日。中国人民银行批准东亚银行、香港上海汇丰银行（中国）在香港分别发行的 40 亿元和 30 亿元人

民币债券。 ( 中国人民银行 )

 

● 7 月 2 日。中国人民银行等国家六部委联合发布了《跨境贸易人民币结算试点管理办法》。

 

● 8 月 1 日。对用于境外直接投资的外汇资金来源的审查从事前审查变为事后登记，并且取消对境外直接投资资金对外汇付的

审查和核准要求。在外国投资项目正式启动之前的准备阶段，在外汇管理局的批准下，境内机构可以对外汇出占总投资金额一

定比例的款项。( 国家外汇管理局 )

 

● 9 月 28 日。中国财政部宣布第一支以人民币计价的主权债券在香港发行。（香港金融管理局）

 

● 9 月 29 日。对于合格境内机构投资者（QDII），证券交易商对外汇付的用于境外证券投资的资金净额不得超过核准的投资

限额。( 国家外汇管理局 )

 

● 9 月 29 日。对单家合格境外机构投资者（QFII）机构申请投资额度的上限由 8 亿美元增至 10 亿美元，并且将养老基金、

保险基金以及开放式基金中长期投资的本金锁定期从 6-8 个月缩短至 3 个月。其他机构投资者的本金锁定期则从 3 年缩短至

1 年。（中国证券监督管理委员会）

 

● 11 月 28 日。银行间市场清算所股份有限公司在上海正式成立。( 中国人民银行 )

 

● 12 月 14 日。中国人民银行扩宽交易服务范围，可为澳门的银行提供人民币平盘和清算服务。 ( 中国人民银行 )

 

2010 年的变化
● 3 月 24 日。中国人民银行与白俄罗斯共和国国家银行签署双边本币结算协议。这代表着中国首次与非邻国签署该类一般贸

易交易协议。 ( 中国人民银行 )

 

● 6 月 22 日。中国人民银行与其他部门联合发布了《关于扩大跨境贸易人民币结算试点范围有关问题的通知》。该措施扩大

了人民币结算试点项目的覆盖区域。跨境结算业务范围扩展到货物贸易之外的其他经常项目结算。目前，中国大陆有 20 个省

市与外国的经常项目交易可用人民币结算。此前，经常项目交易必须以可兑换货币结算。（中国人民银行）

● 7 月 7 日。合和公路基建有限公司宣布在香港发行人民币债券，这是首支企业点心债券。( 金融时报 )

 

● 7 月 13 日。授权中银香港为台湾人民币现钞业务清算行。( 中国人民银行 )

 

● 7 月 19 日，中国人民银行与香港人民币业务清算行中国银行（香港）有限公司在香港签署了新修订的《香港银行人民币业

务的清算协议》，明确了香港金融机构包括银行、证券公司和保险公司均可开设人民币账户，向各类企业和机构客户提供更全
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面的人民币服务；个人银行业务方面，进一步拓宽资金在香港的使用；2009 年 7 月起，允许与清算有关的境外银行在境内银

行开设相应人民币账户。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》 2011, 631, 非居民账户变化 )

 

● 8 月 17 日。允许外国央行、货币当局、香港及澳门特别行政区的人民币清算银行以及从事人民币贸易结算业务的外国银行

投资于中国银行间债券市场。这类投资受到多种限制，但是没有规定最短持有期。 ( 国家外汇管理局 ) 

 

● 7 月 19 日。允许香港特别行政区的金融机构——包括银行、证券公司和保险公司——开立人民币账户。此外，个人和公司

可以在银行之间进行人民币支付和转账，并能够以人民币进行银行间结算。为了方便人民币在贸易交易中的使用，参与该类结

算的外国银行自 2009 年 7 月起可在中国的银行开设人民币代理账户。（《汇率安排和外汇管制年度报告》 2011，631，非

居民账户的变动。）

 

● 8 月 19 日。麦当劳宣布在香港发行 2 亿元人民币债券，这是外国跨国公司首次发行人民币债券。（金融时报）

 

● 10 月 1 日。接受中国进口人民币支付的境外非银行机构被批准可使用在中国大陆的银行开设的人民币代理账户，存放此类

交易的收入。限额内的贸易融资也可以通过代理账户进行。（《汇率安排和外汇管制年度报告》 2011，632，非居民账户的变动）。

 

● 10 月 1 日。在北京、广东（包括深圳）、山东（包括青岛）和江苏开展出口收入境外存放项目试点。试点区域内合格的国

内企业，可向当地外汇管理局分支机构申请开展出口收入境外存放业务，经批准后即可参与到试点项目中来。必须根据相关规

定办理境外账户的开立、关闭以及资金收付等业务，并向国家外汇管理局报送相关信息。（《汇率安排和外汇管制年度报告》 

2011，632，出口和出口收入的变动。）

 

● 11 月 22 日。中国人民银行授权中国外汇交易中心在银行间外汇市场开展俄罗斯卢布与人民币的直接交易。( 中国人民银行 )

 

● 11 月 22 日。通过中央结算系统发行人民币计价主权债。( 香港金融管理局 )

 

● 11 月 24 日。卡特彼勒（Caterpillar）宣布发行价值 10 亿元的人民币债券。（金融时报）

● 12 月 8 日。参与人民币结算的中国出口商从 365 家增加至 67359 家。( 中国人民银行 )

 

● 12 月 15 日。俄罗斯莫斯科银行间外汇交易所启动人民币 - 卢布交易。( 中国人民银行 )

 

● 12 月 31 日。香港首个人民币债券指数——“中银香港离岸人民币债券指数”发布。( 中国银行 )

 2011 年的变化
● 1 月 1 日。为了提高中国外汇市场的流动性并促进外汇市场发展，国家外汇管理局将外汇市场做市商分为三类：即期交易做

市商、远期和掉期交易做市商以及综合做市商。目前有 26 家银行被核准为即期交易做市商、有 18 家银行被核准为远期和掉

期交易做市商。目前尚且没有综合做市商。（《汇率安排和外汇管制年度报告》2011，632，外汇安排的变动）

 

● 1 月 6 日。中国大陆 20 个省市的本地企业可在（接受这种结算方式的国家）对外直接投资中使用人民币。此前，对外直接

投资必须使用可兑换货币结算。香港的银行可以提供人民币资金，使这类交易更加便利。（《汇率安排和外汇管制年度报告》 

2011，632，关于支付和收入的安排的变动 , 香港金融管理局 ) 

 

● 1 月 13 日。批准中国银行可在纽约设立人民币存款账户。( 中国人民银行 )

 

● 1 月 24 日。境外人民币参与合格境外有限合伙人（QFLP，Qualified Limited Foreign Partner) 试点项目在上海实施。( 上

海市政府 ) 

 

● 2 月 14 日。中国人民银行允许在银行间外汇市场，进行人民币外汇期权交易。( 中国人民银行 )

 

● 6 月 23 日。中国人民银行与俄罗斯联邦中央银行签订了新的双边本币结算协定。( 中国人民银行 )	

 

● 8 月 23 日。跨境贸易人民币结算境内地域范围扩大至全国，业务范围涵盖货物贸易、服务贸易和其它经常项目人民币结算，

境外地域范围没有限制。（中国人民银行）

 

● 9 月 14 日。汇丰银行宣布成为第一家在台湾地区提供人民币服务的外国银行。( 汇丰银行 )

 

● 第三季度。以人民币计价的公司债券的发行量首次超过以欧元计价的公司债券的发行量。（《金融时报》，2011 年 9 月 29 日）

 

● 10 月 12 日。外国投资者被允许以境外合法获得的人民币依法来中国开展直接投资活动。( 国家外汇管理局 )

● 10 月 14 日。中国人民银行宣布允许境内银行向境外使用人民币进行直接投资的海外机构提供清算服务。 ( 中国人民银行 )

 

● 10 月 16 日。中国黄金白银交易所在香港推出全球首个以人民币计价的黄金期货合约。 (CNBC, 10 月 16 日 )

 

● 10 月 17 日。商务部发布公告，允许境外投资者使用境外人民币进行直接投资。（商务部）
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● 11 月 10 日。中国人民银行与奥地利央行签署协议，允许奥地利央行投资于中国的银行间债券市场。( 中国人民银行 )

 

● 11 月 28 日。 JP 摩根大通资产管理有限公司被批准获得 10 亿元人民币合格境外投资者 (RQFII) 额度，是境外基金管理者

获得的最高额度。( 摩根大通 )

 

● 12 月 16 日。离岸人民币被允许用于购买中国内地证券资产。（金融时报）

 

● 12 月 16 日。符合一定资格条件的境内基金管理公司、证券公司的香港子公司可以作为试点机构，运用其在港募集的人民

币资金在经批准的人民币投资额度内开展 RQFII 业务。( 国家外汇管理局 )

 

●  12 月 25 日。中国和日本签署协议，共同促进本币跨境交易、外汇直接交易和债券市场发展和其他项目。 ( 中国人民银行 )

 

2012 年的变化
● 6 月 5 日。中国人民银行、财政部、商务部、海关总署、国家税务总局和银监会联合发文，境内所有具有进出口经营资格

的企业均可依法开展出口货物贸易人民币结算。 ( 中国人民银行 )

 

● 3 月 28 日。国务院常务会议决定设立温州市金融综合改革试验区，批准实施《浙江省温州市金融综合改革试验区总体方案》，

允许温州个人境外直接投资可通过新设、并购、投资等境外非金融企业，试点期间，1 个人 1 个项目不得超过 300 万美元， 1

个人年度总额不超过 2 亿美元。（国务院）

 

● 4 月 2 日。中国证券监管委员会将合格境外机构投资者（QFII）配额已从 300 亿元人民币提升到 800 亿元，人民币合格境

外机构投资者（RQFII）配额已从 700 亿元提升到 2700 亿元。（中国证券监管委员会）

 

● 4 月 16 日。银行间即期外汇市场人民币兑美元交易价浮动幅度由 0.5% 扩大至 1%，外汇指定银行为客户提供当日美元最

高现汇卖出价与最低现汇买入价之差不得超过当日汇率中间价的幅度由 1% 扩大至 2%。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》 

2012, 671, “汇兑安排”的变动 )

 

● 4 月 19 日。英国跨国银行公司汇丰银行在伦敦发行首只中国之外的离岸人民币债券。(HSBC)

 

● 5 月 29 日 。经中国人民银行授权，中国外汇交易中心宣布完善银行间外汇市场人民币对日元交易方式，发展人民币对日元

直接交易。( 路透社 Reuters) 

 

● 5 月 29 日。香港证券及期货事务监察委员会批准在香港推出人民币货币期货。 ( 香港证券期货委员会 SFC)

 

● 6 月 15 日。香港金融管理局正式对外推出期限为 1 周的人民币流动资金便利。 ( 香港金融管理局 )

 

● 6 月 27 日。国务院正式批复有关政策，支持深圳前海金融试验区探索离岸人民币市场和资本账户可自由化兑换。（国务院）

 

● 6 月 29 日。中国证券监管委员会和香港证券及期货事务监察委员会核准世界上首只人民币合格境外机构投资者（RQFII）

A 股 ETF 在港交所上市。该 ETF 将直接投资于中国 A 股，追踪 A 股指数。（香港证券及期货事务监察委员会 SFC）

 

● 6 月 27 日。中国证券监管委员会修订新条款降低 QFII 资格要求，其中国际资产管理机构的经营时间由 5 年降为 2 年，证

券资产规模由 50 亿美元降为 5 亿美元。( 中国证券监管委员会 )

 

● 8 月 1 日。香港银行可以为非香港居民开户和提供各类的人民币服务。( 香港金融管理局 )

 

● 12 月 11 日。中国银行台北分行被授权担任台湾人民币业务清算行。（中国银行）

 

● 12 月 14 日。国家外汇管理局公布对《合格境外机构投资者境内证券投资外汇管理规定》的修改，提高主权基金、央行及

货币当局等机构投资额度上限可超过等值 10 亿美元。( 国家外汇管理局 )

 

● 12 月 17 日。为了改善直接投资流动，国外投资者在国家外汇管理局注册后，经过银行审核相关材料后，可直接购买外汇

和对外支付。（此前相核准可流程被取消）。( 国家外汇管理局 )

 

● 12 月 17 日。银行审核相关材料后，非居民转让境内商品房的即可办理购汇及对外支付手续（取消境外机构设立的境内分支、

代表机构及境外个人转让境内商品房的外汇局购付汇核准）。( 国家外汇管理局 )

 

● 12 月 27 日。中国人民币银行批准深圳跨境人民币贷款，中国企业可以从香港经营人民币业务的银行借入人民币资金。（中

国人民币银行）

2013 年的变化
● 1 月 25 日。中国人民银行与中国银行台北分行签订《关于人民币业务的清算协议》。协议中规定台湾合格境外机构投资者

（RQFII 的投资份额为 1000 亿人民币以下。 ( 中国人民银行 )

 

● 2 月 7 日。外汇局发布《国家外汇管理局关于境外上市外汇管理有关问题的通知》，企业按要求办理了境外上市相关登记

手续后，即可通过银行办理账户开立、资金汇兑等手续，无需再经外汇局核准。获批后境外上市企业境内股东增持（或减持）

其境外股份的资金汇兑等业务的时间限制由 6 个月延展至 2 年。 ( 国家外汇管理局 )

 

B附录 B附录



78 79

● 2 月 8 日。中国人民银行授权中国工商银行新加坡分行担任新加坡人民币业务清算行。 ( 中国人民银行 )

 

● 3 月 1 日。人民银行、证监会、外汇局修改人民币合格境外机构投资者（RQFII）境内证券投资试点办法， 中国银行和保

险公司在香港的子公司以及在香港特区注册和运营的金融机构可运用来自境外的人民币资金进行境内证券投资。此外，资产配

置的限制放宽，允许人民币合格境外机构投资者投资于更广泛的金融工具。(《汇率安排和外汇管制年度报告》2013, 622, “汇

兑安排”的变动 ) 

 

● 3 月 26 日。中国人民银行与巴西中央银行签署规模为 1900 亿元人民币 /600 亿巴西雷亚尔的中巴双边本币互换协议，有

效期 3 年。( 中国人民银行 )

 

● 6 月 21 日。两岸签署《海峡两岸服务贸易协议》，允许台资金融机构以人民币合格境外机构投资者（RQFII）方式投资大

陆资本市场。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》 2013, 622, “汇兑安排”的变动 )

 

● 6 月 22 日。中国人民银行与英格兰银行签署规模为 2000 亿元人民币 /200 亿英镑的中英双边本币互换协议，有效期 3 年。

( 中国人民银行 )

 

● 6 月 24 日。香港国债市场协会（TMA）发起新的离岸人民币香港银行同业拆息率基准（CNH 银行同业拆息基准），该基

准基于 16 个区域和全球银行的贡献率。( 香港金融管理局 )

 

● 7 月 12 日。将合格境外机构投资者（QFII）额度增加至 1500 亿美元。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》 2013, 622, 资

本交易变化 )

 

● 9 月 29 日。中国正式启动中国（上海）自由贸易区试点。（国务院）

 

● 10 月 8 日。中国人民银行与欧洲中央银行签署规模为 3500 亿元人民币 /450 亿欧元的中欧双边本币互换协议，有效期 3 年。

( 中国人民银行 )

● 10 月 15 日。给予英国 800 亿元人民币合格境外机构投资者（RQFII）额度。(《汇率安排和外汇管制年度报告》 2013, 

622, 汇兑安排的变动 )

 

● 10 月 22 日。给予新加坡 500 亿元人民币合格境外机构投资者（RQFII）额度。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》2013, 

622, 汇兑安排的变动 )

 

● 11 月 6 日。加拿大西部大不列颠哥伦比亚省政府发行 1 年期 25 亿元离岸人民币债券，开创外国政府发行人民币债券的先河。  

( 财新传媒 )

 

2014 年的变化
● 1 月 10 日。境内机构少于 5 万美元的利润汇出审核取消；对大额利润情况，银行为境内机构办理等值 5 万美元以上的利润

汇出，应按真实交易原则审核与本次利润汇出相关的董事会利润分配决议（或合伙人利润分配决议）及其税务备案表原件。 (《汇

率安排和外汇管制年度报告》 2014, 726, 资本交易变化 ) 

 

● 1 月 10 日。对境外借款的目的和期限的限制放宽。(《汇率安排和外汇管制年度报告》2014, 726, 资本交易变化 )

 

● 2 月 19 日。保险公司投资国外与国内不动产类资产的账面余额，合计不高于本公司上季末总资产的 30%。；保险公司购

置自用性不动产的账面余额，不高于本公司上季末净资产的 50%。投资单一固定收益类资产、权益类资产、不动产类资产、

其他金融资产的账面余额，均不高于本公司上季末总资产的 5%。投资单一法人主体的余额，合计不高于保险公司上季末总资

产的 20%。(《汇率安排和外汇管制年度报告》 2014,623, 资本交易变化 )

 

● 2 月 19 日。保险公司投资不动产类资产的账面余额，合计不高于本公司上季末总资产的 30%。账面余额不包括保险公司

购置的自用性不动产，保险公司购置自用性不动产的账面余额，不高于本公司上季末净资产的 50%。投资单一不动产类资产

的账面余额，均不高于本公司上季末总资产的 5%。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》 2014, 726, 资本交易变化 )

 

● 2 月 20 日。中国人民银行授权上海总部发布《关于支持中国（上海）自由贸易实验区扩大人民币跨境使用的通知》（银总

部发〔2014〕22 号），支持在自贸区内开展各项跨境人民币业务创新试点，鼓励建立跨境人民币资金池、借贷、集中收付和结算。 

( 中国人民银行 )

 

● 3 月 13 日。中国国家开发银行（The China Development Bank）在香港发行 10 亿元 3 年期人民币债券，利率 3.35%，

认购倍数达 1.87 倍。（中国国家开发银行）

● 3 月 17 日。银行间即期外汇市场人民币兑美元交易价浮动幅度由 1% 扩大至 2%，外汇指定银行为客户提供当日美元最

高现汇卖出价与最低现汇买入价之差不得超过当日汇率中间价的幅度由 2% 扩大至 3%。(《汇率安排和外汇管制年度报告》 

2013, 623, “汇兑安排”的变动 )

 

● 3 月 19 日。银行间外汇市场完成首笔人民币对新西兰元直接交易。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》 2014, 623, “汇兑

安排”的变动 )
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● 3 月 28 日。中国人民银行与德意志联邦银行签署了在法兰克福建立人民币清算安排的合作备忘录。( 中国人民银行 )

 

● 3 月 31 日。中国人民银行与英格兰银行签署了在伦敦建立人民币清算安排的合作备忘录。 ( 中国人民银行 ) 

 

● 5 月 12 日。居民和非居民的跨境担保限制被取消。(《汇率安排和外汇管制年度报告》 2014, 726, 资本交易变化 )

 

● 6 月 11 日。出口交易人民币结算流程被简化。银行依据国内客户提交的收入和支付指令以及“了解你的客户”、“了解你的业务”

和 “进行尽职调查”三个原则来结算出口交易。(《汇率安排和外汇管制年度报告》 2014, 726, 资本交易变化 )

 

● 6 月 11 日。个人可以使用人民币来结算国际贸易和服务。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》2014, 725, 进口和进口收入

的变动 )

 

● 6 月 11 日。进口交易人民币结算流程被简化。银行依据国内客户提交的收入和支付指令以及“了解你的客户”、“了解你的业务”

和 “进行尽职调查”三个原则来结算进口交易。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》 2014, 725, 汇率安排的变动 )

 

● 6 月 18 日。 经中国人民银行指定中国建设银行为伦敦人民币相关交易的清算行。( 中国人民银行 )

 

● 6 月 18 日。 经中国人民银行授权，中国外汇交易中心宣布在银行间外汇市场开展人民币对英镑直接交易。( 中国人民银行 )

 

● 6 月 18 日。中国人民银行授权中国银行法兰克福分行担任欧元区人民币业务清算行。 ( 中国人民银行 )

 

● 6 月 28 日。中国人民银行在巴黎和卢森堡设立人民币业务清算中心。

●中国人民银行与韩国银行在首尔签订人民币清算安排合作备忘录（MOU），中国人民币银行授权交通银行首尔分行担任首

尔人民币业务清算行。 ( 中国人民银行 )

 

● 7 月 2 日。人民币对日元、英镑、澳大利亚元、新西兰元、马来西亚林吉特和俄罗斯卢布汇率中间价由中国外汇交易中心

根据每日银行间外汇市场开盘前银行间外汇市场相应币种的直接交易做市商报价平均得出。此前，人民币对这些货币的汇率根

据美元交叉汇率套算而成。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》 2014, 623, “汇兑安排”的变动 )｛发现英文的日期 7 月 14

日有错误，更正了错误｝

 

● 7 月 2 日。中国人民银行允许银行根据市场间供需向其客户提供汇率报价（中国人民币银行：银发 [2014]188 号）。此前，

人民币对美元的卖买差价不得超过中间价的 4%；最高点交换（现金）销售价格和最低的现货交易（现金）购买价格之间的差异，

必须包含当天的中间价；在正式的范围内，银行可以独立决定买卖现货和现金交易的价格。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》 

2013, 623, “汇兑安排”的变动 )

 

● 7 月 9 日。中国给予德国和韩国 800 亿元人民币 /129 亿美元合格境外机构投资者（RQFII）额度。（中国证券监督委员会）

 

● 7 月 14 日。关于境内居民通过特殊目的公司境外融资及返程投资外汇管理变动，取消原有融资登记和融资变更登记手续。(《汇

率安排和外汇管制年度报告》 2014, 726, 资本交易变化 ) 

 

● 7 月 18 日。中国人民银行与阿根廷中央银行续签了规模为 700 亿元人民币 /900 亿阿根廷比索的中阿双边本币互换协议，

期限为 3 年。( 中国人民银行 )

 

● 7 月 21 日。中国人民银行与瑞士国家银行签署了规模为 1500 亿元人民币 /210 亿瑞士法郎的中瑞双边本币互换协议 , 期限

为 3 年。( 中国人民银行 )

 

● 9 月 11 日。世界银行（The World Bank）发行 12.5 亿元人民币债券。 ( 世界银行 )

 

● 9 月 26 日。境外非金融企业可按规定在境内银行间债券市场发行人民币债务融资工具，募集资金可汇出境外。(《汇率安

排和外汇管制年度报告》 2014, 726, 资本交易变化 )

 

● 9 月 26 日。境外募集人民币资金可用来还本付息。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》2014, 726, 资本交易变化 )

 

●9月29日。中国人民币银行允许中国外汇交易中心（CFETS）在银行间外汇市场开展人民币对欧元直接交易。(中国人民银行)

● 10 月 14 日。英国政府发行首只人民币主权债券，规模为 30 亿元人民币，期限为三年。这是首只由西方国家发行的人民币

主权债券，也是全球非中国发行的最大一笔人民币债券。( 英国政府 )

 

● 10 月 13 日，中国人民银行与俄罗斯中央银行签署了规模为 1500 亿元人民币 /8150 亿卢布的中俄双边本币互换协议。( 中

国人民银行 )

 

● 10 月 24 日。亚洲基础设施投资银行（AIIB）在北京正式成立 。截至 2015 年 4 月 15 日，几乎所有亚洲国家和大部分非

亚洲主要国家加入 AIIB，除了美国，日本和加拿大。朝鲜和台湾申请成为创始成员（PFM）被拒绝。（亚洲基础设施投资银行）

 

● 10 月 27 日。在银行间外汇市场开展人民币对新加坡元直接交易。 ( 新华社 )
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● 10 月 28 日。中国外汇交易中心宣布在银行间外汇市场开展人民币对新加坡元直接交易后 , 首笔新加坡元人民币直接兑换交

易已于 10 月 28 日完成。人民币对新加坡元汇率中间价由中国外汇交易中心根据每日银行间外汇市场开盘前银行间外汇市场

相应币种的直接交易做市商报价平均得出。此前，人民币对新加坡元的汇率根据美元交叉汇率套算而成。(《汇率安排和外汇

管制年度报告》 2014, 725, 汇率安排的变动 )

 

● 11 月 1 日。央行发布关于跨国企业集团开展跨境人民币资金集中运营业务有关事宜的通知，跨国企业集团可以根据业务和

管理需求，开展跨境双向人民币资金池业务。

 (《汇率安排和外汇管制年度报告》 2014, 726, 资本交易变化 )

 

● 11 月 4 日。人民币合格境外机构投资者（RQFII）试点地区扩大至卡塔尔，初始投资额度为 300 亿元人民币 /490 亿美元。

( 中国证券监督委员会 )

 

● 11 月 5 日。关于人民币合格境内机构投资者的海外投资组合中不同金融工具的总额和份额限制被取消。( 中国人民银行就

人民币合格境内机构投资者（RMB Qualified Domestic Institutional Investors,RQDII）境外证券投资有关事项发布通知 )。 

(《汇率安排和外汇管制年度报告》 2014, 726, 资本交易变化 )

 

● 11 月 10 日。香港金融管理局宣布向参与香港人民币业务的认可机构提供日内人民币流动性。( 香港金融管理局 )

 

● 11 月 14 日。中国政府发公告，确认对合格境外机构投资者（QFII）、人民币合格境外机构投资者（RQFII）和沪港通试点

豁免资本利得税。（财政部）

 

● 11 月 17 日。大陆和香港股票市场交易的互联互通机制正是启动，允许香港和海外投资者经由香港联交所直接购买大陆上市

股票，但只有投资和现金账户中拥有 50 万人民币的内地机构投资者和个人投资者才能投资香港股票。北上（从香港到上海）

每年总额度人民币 3,000 亿元，南下（从上海到香港）每年总额度为 2,500 亿元。( 中国证监会与香港证监会 )

 

● 11 月 17 日。中国人民银行宣布授权中国银行悉尼分行为悉尼人民币清算行。( 中国人民银行 )

 

● 11 月 17 日。人民币合格境外机构投资者（RQFII）试点地区扩大至澳大利亚，初始投资额度为 500 亿元人民币。(CSRC)

 

● 11 月 18 日。中国人民银行与加拿大中央银行签署了规模为 2000 亿元人民币 /300 亿加元的双边本币互换协议 ( 中国人民

银行 )

 

● 12 月 15 日。银行间外汇市场开始人民币兑对坚戈 ( 哈萨克斯坦货币 ) 直接外汇交易。每个交易日开盘前向人民币兑坚戈银

行间市场区域交易的报价行询价，将报价行的报价平均，得到每日人民币对坚戈参考价。中国外汇交易中心于每个交易日开盘

前向银行间外汇市场会员公布当日人民币对坚戈参考价。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》 2014, 725, 汇率安排的变动 )

	

● 12 月 17 日。除敏感国家、地区、敏感行业外，对外直接投资的审批要求被取消，取而代之的是备案制度。(《汇率安排和

外汇管制年度报告》 2014, 726, 资本交易变化 )

 

2015 年的变化
● 1 月 21 日。中国人民银行与瑞士国家银行就在瑞士建立人民币清算安排签署合作备忘录（MOU），将人民币合格境外机

构投资者 (RQFII) 试点地区扩大到瑞士，投资额度为 500 亿元人民币。( 中国人民银行 )

 

● 1 月 28 日。境外人民币清算行被允许在银行间债券市场进行债券回购业务。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》 2014, 

727, 支付和收款业务安排的变化 )

 

● 2 月 13 日。外商直接投资和对外直接投资的外汇登记工作是从国家外汇管理局转移银行。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》 

2014, 727, 资本交易变化 )

 

● 2 月 26 日。丝绸之路基金于 2014 年 12 月 29 日在北京注册成立有限责任公司，由中国官方外汇储备、中国国家投资公司

（中投）、中国进出口银行和中国发展银行共同发起，并按照中国人民共和国公司法开始运作。 ( 中国人民银行 )

 

● 3 月 30 日。取消外商独资企业兑换人民币的限制。 (《汇率安排和外汇管制年度报告》 2014, 727, 资本交易变化 )

 

● 4 月 29 日。人民币合格境外机构投资者（RQFII）试点地区扩大至卢森堡，初始投资额度为 500 亿元人民币。( 中国人民银行 )

● 5 月 25 日，中国人民银行与智利中央银行签署了规模为 220 亿元人民币 /22000 亿智利比索的双边本币互换协议。同日，

双方签署了在智利建立人民币清算安排的合作备忘录（MOU），并同意将 RQFII 试点地区扩大到智利，投资额度为 500 亿

元人民币。( 中国人民银行 )

 

● 5 月 28 日。海外人民币清算银行和非居民参与银行，被允许根据份额投资银行间债券市场进行回购业务来为离岸人民币融资。

回购融资的限额与银行所持有的在岸债券金额挂钩。(《汇率安排和外汇管制年度报告》 2014, 727, 资本交易变化 )
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● 6 月 11 日。中国人民银行发表《2015 人民币国际化》报告，该课题由中国政府机构发布的。报告提出了一系列提高人民

币的国际使用的计划，包括中国国际支付系统（CIPS），深港通和合格境内个人投资者（QDII2）。( 中国人民银行 )

 

● 6 月 27 日。中国人民银行与匈牙利中央银行签署了在匈牙利建立人民币清算安排的合作备忘录和《中国人民银行代理匈牙

利央行（MNB）投资中国银行间债券市场的代理投资协议》，并同意将 RQFII 试点地区扩大到匈牙利，投资额度为 500 亿

元人民币。( 中国人民银行 )

 

● 7 月 1 日。经批准国内公募基金产品可在香港地区销售。经批准香港公募基金产品可以在国内该地区销售。 (《汇率安排和

外汇管制年度报告》 2014, 727, 资本交易变化 )

 

● 7 月 11 日。国家外汇管理局发布通知，给予外商投资企业自由选择结汇时机权利。 ( 国家外汇管理局 )

 

● 7 月 14 日。中国人民银行印发《关于境外央行、国际金融组织、主权财富基金运用人民币投资银行间市场有关事宜的通知》

（银发〔2015〕220 号），对境外央行类机构简化了入市流程，取消了额度限制，允许其自主选择中国人民银行或银行间市

场结算代理人为其代理交易结算，并拓宽其可投资品种。( 中国人民银行 )

 

● 8 月 11 日。人民银行发布《中国人民银行关于完善人民币兑美元汇率中间价报价的声明》，自 2015 年 8 月 11 日起，做市

商在每日银行间外汇市场开盘前，参考上日银行间外汇市场收盘汇率，综合考虑外汇供求情况以及国际主要货币汇率变化向中

国外汇交易中心提供中间价报价。( 中国人民银行 )

 

● 9 月 17 日。中国人民银行与阿根廷中央银行签署了在阿根廷建立人民币清算安排的合作备忘录，这是继智利后在与中国签

订离岸人民币清算安排的第二个拉丁美洲国家。( 中国人民银行 )

 

● 9 月 21 日。中国人民银行批复同意香港上海汇丰银行有限公司和中国银行（香港）有限公司在银行间债券市场发行金融债券，

这是国际性商业银行首次获准在银行间债券市场发行人民币债券。 ( 中国人民银行 )  
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2015 年负面管理清单
2015 年负面管理清单覆盖四个自由贸易区。与 2014 年上海自由贸易区负面管理清单相比，该名单存在一些变化，

但这些改变仅仅源自分类和定义的改变。2015 年的新清单还包括其它法律下对外国投资的限制及管制，使得这一

版更加全面。后文列出了清单中的一些主要部分，同时也是之前部分管制被移除的部分。120

●农业、林业、畜牧业以及渔业

1. 外国投资者禁止从事下列商业活动：发展、培育、种植中国稀有或独特的植物；种植或生产转基因种子农作物

和动物；未经许可收集转基因资源和农作物。

2. 禁止外国投资者成为开发新农作物或种子公司的实际控制人。

3. 禁止外国投资者未经许可在中国水域捕鱼。

●矿业

一些旧管制被移除，仅剩下如下部分：

1. 禁止外国投资者未经政府许可探索和开发中国专属经济区或大陆架。禁止外国投资者以合伙人形式与中国本土

矿业公司成立公司探索石油和天然气资源。禁止勘探地球稀有资源、放射性物质、钨、钼、锡、锑及萤石。勘探锂、

贵金属和石墨是严格限制的。

●制造业

制造业的一些旧管制已被移除，其中包括那些关于加工大米、玉米、食用油、茶、酒精、烟草和化学品（仍未完全允许）

的规定。制药和保健品、麻醉与血液制品领域的管制已经放开。机动化交通工具的制造仍然敏感，对制造业的大

部分管制基本都在该行业。对施工车辆、摩托车和新能源交通工具电池的管制如今已经被废除。其它管制如下：

1. 飞机、无人飞行器和直升机公司须由中方控股。

2. 整车制造外资最多拥有 50% 股权，汽车零部件制造对外资完全开放。 

3. 船、船引擎和航海工程设备需要中方控股。

4. 轨道交通设备仅限于合资与合作。对城市轨道交通 70% 的设备须使用中国制造。

5. 民用卫星须由中方控股。

自由贸易区（FTZs）投资限制

120 本附录大量参考 China Briefing 的内容。它是由 Dezan Shira & Associates 提供的在线资源。本附录还以国务院的文件作为补充材料：

http://www.gov.cn/zhengce/content/2015-04/20/content_9627.htm。
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6. 钨、钼、锡、锑等稀有金属冶炼仅限于合资与合作形式。

7. 禁止投资放射性矿产冶炼加工。

8. 禁止投资中药材加工。

9. 禁止投资象牙雕刻、虎骨加工、及民族传统工艺。

●电力、热力、燃气和水生产

1. 核电站的建设、经营，须由中方控股。核燃料、核材料、铀产品以及相关核技术的生产经营和进出口由具有资

质的中央企业实行专营。

2. 城市人口 50 万以上的城市燃气、热力和供排水管网的建设、经营属于限制类，须由中方控股。

3. 电网的建设、经营须由中方控股。

●专营及特许经营

一些重要部门已经放松管制。这其中包括化肥、农业薄膜（包括温室大棚）、通过加油站销售汽油、以及书籍、

报纸和杂志的销售。仍然在管制中的行业有烟草销售、彩票销售和文物拍卖。

●运输

交通业的限制仍然广泛存在。对外资的特别规定存在于高速公路、铁路、水运、公共航控、通用航空运输以及民

用航空运输。禁止外资投资的领域包括航运控制系统、邮政系统或者国内快递系统。

●电信及信息科技

1. 和在国家限制性行业名录中一样，电信增值服务业（除电子商务领域）外国投资者股份被严格限制在 50% 以下，

基础电信服务业则限制在 49% 以下。

2. 禁止运营新网页、在线出版物、在线试听项目、或其他网络信息广播（除音乐外）和那些因中国加入世界贸易

组织而被开放的行业。

3. 禁止在互联网上建立和发布地图。

4. 如果本土公司与外国实体共同建立在线新闻，这项活动需要服从于国家安全审查。

由于电子商务入境已从管制行业中豁免，外国投资者如今可以在福建、广东、天津和上海成立电子商务公司。

●金融业

新的负面管理清单给出了详细的投资银行管理办法：

1. 外商独资或者中外合资银行的股东必须为金融机构，且外方控股股东须为商业银行。在中国控股的银行或信托

公司的投资人必须为金融机构。

2. 只有外国银行可以投资中国农村商业银行、农业合作银行以及农业信用合作社。

3. 金融租赁公司的投资者应为金融租赁公司。

4. 消费金融公司的主要资本提供者应为金融机构。

5. 外汇经纪商投资者本身必须是外汇经纪商。

6. 金融资产管理公司的投资人必须是金融机构，但不一定能够参与组建新资产管理公司。

7. 金融机构的投资者还需符合一定的注册资产的要求，但负面管理清单中并未给出具体要求。

8. 另外，外资银行不能参与商业银行法中定义的以下活动，包括代理发行、代理兑付、承销政府债券、发行银行卡、

代理收付款项。除可以吸收中国境内公民最高不超过 100 万元人民币的定期存款外，外国银行分行不得经营对中

国境内公民的人民币业务。

9. 在中国开业的外资银行的母公司应当无偿为其子公司拨付运营资金。外资银行须满足资本准备金充足率 8% 的

要求。外资银行获准经营人民币业务须满足最低开业时间要求。

●对于除银行外的金融公司的要求主要集中在资本限制方面：

1. 期货公司须由中方控股。

2. 证券公司的外资比例不超过总股份的 49%。单个境外投资者持有上市内资证券公司股份的比例不超过 20%；

全部境外投资者持有上市内资证券公司股份的比例不超过 25%。

3. 证券投资基金管理公司的外资比例不超过 49%。

4. 外国实体不得成为证券交易所的普通会员和期货交易所的会员。不得申请开立 A 股证券账户以及期货账户。

5. 寿险公司外资比例不超过 50%。

6. 境内保险公司合计持有保险资产管理公司的股份不低于 75%。

●租赁和商业服务：

1. 会计师事务所的首席合伙人须具有中国国籍。

2. 外国律师事务所只能以代表机构的方式进入中国，在华设立代表机构、派驻代表，须经中国司法行政部门许可。

禁止从事中国法律事务，不得成为国内律师事务所合伙人。外国律师事务所驻华代表机构不得聘用中国执业律师，

聘用的辅助人员不得为当事人提供法律服务。

3. 外资从事信用评级服务受到限制。

4. 禁止外商投资民意调查与社会调查。

5. 市场调查只能由合资公司，其中广播电视收听、收视调查须由中方控股。

6. 因私出入境中介机构法定代表人须为具有境内常住户口、具有完全民事行为能力的中国公民。

●水利、环境和公共设施管理业

1. 禁止投资国家保护的原产于中国的野生动植物资源开发。
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2. 禁止采集或收购国家重点保护野生植物。

教育

1. 外国教育机构、其他组织或者个人不得单独设立以中国公民为主要招生对象的学校及其他教育机构（不包括非

学制类职业技能培训）。

2. 外国教育机构可以同中国教育机构合作举办以中国公民为主要招生对象的教育机构，但须满足：

（a）不得投资军事、警察、政治和党校等特殊领域教育机构；

（b）中外合作办学机构不得进行宗教教育和开展宗教活动；

（b）普通高中教育机构和高等教育机构须由中方主导（校长或者主要行政负责人应当具有中国国籍，在中国境内

定居；理事会、董事会或者联合管理委员会的中方组成人员不得少于 1/2；教育教学活动和课程教材须遵守我国

相关法律法规及有关规定）。

●卫生和社会工作

医疗机构只能以合作或合资形式建立。

●科学与科技

出于政治原因禁止大多数测绘活动。

1. 禁止从事海洋边界测绘、行政边界测绘、世界政区地图绘制、教学用地图绘制、航空摄影活动、大多数其他种

类地图制作和地理学研究。

2. 测绘公司属于限制类，须由中方控股。

3. 禁止投资人体干细胞、基因诊断与治疗技术开发和应用。

4. 禁止设立和运营人文社会科学研究机构。

●文化、体育和娱乐业

1. 禁止投资设立和经营广播电台、电视台、广播电视频率频道、广播电视卫星、电视点播和其他广播媒体。

2. 禁止投资广播电视节目制作经营公司。

3. 对境外卫星频道落地实行审批制度。

4. 对中外合作制作电视剧实行许可制度。

5. 禁止投资设立通讯社、报刊社、出版社以及新闻机构。

6. 外国新闻机构在中国境内设立常驻新闻机构、向中国派遣常驻记者应当经中国政府批准。外国出版商在中国提

供新闻服务应当经中国政府批准。

7. 禁止生产报纸、书籍、音像资料、期刊、电子出版物等。

8. 中外新闻机构业务合作和中外合作新闻出版项目须中方主导，且须经中国政府批准。

9. 未经中国政府批准，禁止在中国境内提供金融信息服务。

10. 禁止设立和运营电影院。

11. 禁止设立文艺表演团体。演出经纪机构属于限制类，须由中方控股。

新的负面管理清单不再禁止兴建别墅，也不再禁止投资酒店、办公场所和会展中心。

外国投资国家安全审查

新的自由贸易区规定明确了某些外国投资将被纳入国家安全审查之下。国家安全审查的概念在新外国投资法中被

首次提出。该审查的主要目的在于当越来越多的行业对外国投资者开放时保证国家安全风险时刻受到控制。

国家发展改革委员会和商务部联合进行安全审查，通常以建议的形式告知自贸区的注册权威机构。审查主要考量

● 六个因素：

1. 对国家安全的影响，包括是否影响中国提供关键物资和服务的能力。

2. 对经济稳定性的影响。

3. 对基本社会秩序的影响。

4. 对社会和文化道德的影响。

5. 对互联网安全的影响。

6. 对应用于国防的敏感科技的影响。

当一项投资被认为涉及敏感的农业产品、关键自然资源及能源、战略性基础建设、运输能力、关键信息技术和科

技或者投资接近军事设施时候，将会进行审查。

安全审查不仅检查外国实体在中国公司的股权，还会检查其是否真正控制了中国公司。在另一项由国家安全审查

引入的管制中，“真实控制”一词被首次定义。这个词代表一个或多个外国投资者或附属于其的实体（1）持有超

过 50% 股权；（2）拥有足够的投票权以形成对公司董事会和股东大会的足够控制力；（3）通过其他手段对公

司的运营决策、人员编制、金融和科技方面有足够的控制力。

另一方面，监管范围不仅覆盖在中国建立公司或购买中国公司股权或资产的外国实体。“外国投资”一词还包括

通过合约取得控制、以外国代理人身份持有资产、交易等。
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