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摘要 

 我国目前的资本项目管制针对的是资本项目的管制。基本情况是，在直接投资项

目下，放开了对华直接投资，对外直接投资正在逐步放松，需由外汇管理部门审

批。证券投资项目下，通过引进境外机构投资者方式逐步放开境外证券投资资金

的流入。同时也放开了对境外证券投资以及境内个人直接对外证券投资业务。对

外负债和信贷融资仍受到较为严格的管制。目前的资本项目正处于一种逐步放松

管制的阶段。   

 进一步放松资本项目外汇管制已经成为了历史发展的必然趋势。一方面，外贸依

存度水平较高。经常项目交易规模也越来越大，资本的流入与流出可以通过贸易

项目逃避管制实现。 

 另一方面，随着金融服务业的逐步放开，资本与金融项目不断扩大。依靠审批制

的资本账户管制有效性下降。首先，净误差与遗漏基本记录的隐性的资本交易规

模扩大。在一定程度说明热钱流入与流出的频繁。其次，短期外债余额在快速增

长。在其他投资余额中，短期债务也较与长期债务的比重高。同时，资本管制的

成本在上升。 

 判断资本项目下可完全兑换的时机是否已经成熟，主要是观察一国的经济金融水

平是否满足若干条件，主要是，宏观经济基础的稳定性，国内的金融体系的完备

程度，企业和金融机构的风险管理意识和管理能力的具备状况，国际收支格局稳

定性，国内宏观调控的路径和手段的成熟度等。 

 当前中国资本管制放松条件还不成熟。一方面，作为应对短期国际资本流动的利

率调控手段还没有完全市场化，汇率的浮动制度还在进一步探索中。另一方面，

企业的竞争能力还待进一步加强。影响宏观的稳定。此外金融机构的规避风险能

力与金融宏观调控手段还需要进一步完善。管制放松还是长期渐进的过程。 
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外汇管制的基本内容 

我国外汇管制针对的是资本项目的管制。基本情况是，在直接投资项目下，放开了对

华直接投资，对外直接投资正在逐步放松，需由由外汇管理部门审批。证券投资项目

下，从 2003 年开始，通过引进境外机构投资者方式逐步放开境外证券投资资金的流

入。2006 年，商业银行开办代客境外理财业务，启动了 QDII 方式的运行。2007 年，

我国放开了境内个人直接对外证券投资业务。对外负债和信贷融资仍受到较为严格的

管制。目前的资本项目正处于一种逐步放松管制的阶段。   

 

随着我国经济、金融的快速发展，经济运行的现状对放松资本项目管制提出了新的要

求，经济对金融体系更高效配置资源的要求日益突出。在不断强化金融深化的基础上，

进一步放松包括资本项目在内的外汇管制已经成为了历史发展的必然趋势。   

 

外汇管制放松是趋势 

外汇管制放松是必然趋势。一方面，外贸依存度水平较高。2005 年 12 月为 65％，

在危机中有下降到 50％以下，但是，危机之后上升为 52％。而同期全球外贸依存度

为 45％。出口与进口依存度在 2005 年 12 月到 2009 年 12 月均值 30％以上。随着

贸易体系越来越开放，经常项目交易规模也越来越大，2009 年经常性项目顺差是 1997

年的 8 倍，复合增长率达到 15％。资本的流入与流出可以通过贸易项目逃避行政管

制实现。 

 

另一方面，随着金融服务业的逐步放开，资本与金融项目不断扩大。2009 年是 2001

年的 6 倍，复合增长率为 25％。证券投资的规模也越来越大，从 2004 年到 2008 年

资产与负债的复合增长率达到 18％与 21％。资产中以债务为主，负债中以股本投资

为主，2004 年到 2008 年平均占比分别为 94％与 86％。说明，中国从国际资产交易

中获得的收益要远远小于外国投资者，风险防范的手段与方式还须优化。 

 

随着资本金融规模的扩大，依靠审批制的资本账户管制有效性下降。首先，净误差与

遗漏基本记录的隐性的资本交易规模扩大。从上世纪 80 年代到 2002 年，基本为负

说明资本外逃。2002 年到 2009 年时正时负，在一定程度说明热钱流入与流出的频繁。

从增速看，2009 年为 1992 年的 6 倍，复合增长率为 10％，增长趋势稳定。 

 

其次，短期外债是管制重点的资本交易，因为短期外债的流动性非常高。从 2001 年

以来，短期外债余额在快速增长。在其他投资余额中，短期债务与长期债务的比重，

短期债务占比重较长期债务的比重高，2009 年 12 月，两者的比重分别为 74％与 6％。
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这种比重的差还在上升中，短期债务 2009 年较 2001 年提高 20 个百分点。资产交易

规模的同时，资本管制的成本在上升，逐笔管理大规模的，带来更高的交易成本。放

松外汇管制，建立市场的审慎规制体系应该是长期的趋势。但是，当前完全放松管制

的条件还不成熟。 

 

目前放松资本管制的条件还没有完全具备 

判断资本项目下可完全兑换的时机是否已经成熟，主要是观察一国的经济金融水平是

否满足若干条件，主要是，宏观经济基础的稳定性，国内的金融体系的完备程度，企

业和金融机构的风险管理意识和管理能力的具备状况，国际收支格局稳定性，国内宏

观调控的路径和手段的成熟度等。 

 

当条件具备时，资本项目的放开，将带来资源配置效率的提高。否则，过早地将资本

市场开放，货币实行自由兑换，外国资本在一国经济体中，在没有屏障的情况自由流

动，对国内的薄弱环节形成巨大冲击，给本国的资本市场带来大幅振荡，损害金融市

场的稳定，严重时会暴发金融危机乃至影响整个社会秩序的稳定。比如说，上世纪 80

年代初，资本项目开放对一些拉美国家造成危害，10 年前的亚洲金融危机中国际游

资的破坏性影响。 

 

中国还不具备资本管制放松的条件。首先，人民币汇率与利率均尚未实现市场化。一

方面，受在三元悖论约束，大部分国家在资本账户自由化时都是采用浮动或管理浮动

汇率制度。另一方面，利率市场化。一国金融市场和货币的稳定性与短期资本流动密

切相关，利率是调节短期资本流动的有力手段。如果没有实现利率市场化，通过经常

账户和资本账户流入流出的外资往往会直接本币资金投入的剧烈增减，带来通涨与通

缩的压力。 

 

虽然 2005 年我国进行了人民币汇率制度改革，由原来的钉住美元的汇率制度改为钉

住一篮子货币，汇率变得更有弹性，但是还没有实现自由浮动。同时，虽然一直在推

进利率市场化改革，但是大量利率仍然是法定利率，实际利率为负，利率的运用尤其

是短期利率的运用不够灵活，利率调节短期资本流动的作用难以发挥。 

 

其次，国内企业市场竞争力还须进一步培育。在资本账户开放加速经济的国际化进程，

国内企业在产品生产、销售、进出口贸易等都面临日益剧烈的市场竞争，波动的汇率

与利率构成企业较为动荡的经营环境。因此，国内企业须具备较高的国际竞争力，随

时应对汇率和利率的变化。当前中国企业在人口红利消失、劳动力成本优势丧失之后，

企业自主创新能力与结构升级的路程还很漫长。此外，金融机构的规避风险能力与金
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融宏观调控手段还需要进一步完善。综合看，资本管制放松条件并不具备，还是长期

渐进的过程。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：经常性项目与资本项目余额绝对值 
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资料来源：信达证券 

 

图 3：其他长短期负债 
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图 1：中国进出口的依存度 
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资料来源：信达证券 
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图 4：净误差与遗漏同比增速 
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资料来源：信达证券 

 

 

 

图 5：投资资产的债务与股本投资比重 
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资料来源：信达证券 
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