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［摘 要］中国从 2015 年起逐步将跨境资本流动纳入宏观审慎政策框架，目前对跨境资本流动的

监管存在的不足主要包括：作为 MPA 的一个指标，不单独进行管理；风险评估的量化不足；行政干预

多，市场化程度低等三个方面。资本账户的开放要求我们对于目前的跨境融资管理做进一步的改革。建

议：单独设立跨境融资的宏观风险指标，并进行评估；将现有的固定比率的跨境融资准备金改为跨境融

资累进准备金。
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Problems and Improvement of Cross-Border Financing Management in China

JU Jian-dong LAN Xiao-mei

［Abstract］Since 2015, China has gradually incorporated cross-border capital flows into the framework of macro prudential
policy. At present, there are three deficiencies in the supervision of cross-border capital flows: not being managed separate－
ly as an indicator of the macro prudential evaluation system; insufficient quantitative assessment of risk; low level of marke－
tization because of administrative interventions. The opening of the capital account requires further reform of current cross-
border financing management. We suggest that the macro risk indicators of cross-border financing should be set up and e－
valuated separately, and the existing fixed ratio of cross-border financing reserve should be changed into progressive re－
serve.
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随着近年中国外汇市场的发展和跨境资本流动不确定性的增加，商业银行和企业已经成为中国外债债

务人类型的主体。根据国家外汇管理局相关数据，截至 2020 年 6 月 30 日，银行外债余额占 46%，企业外债

余额占比接近 40%，而中国银行业对外金融负债（包括存款、贷款、债券以及其他负债）中外币负债占比达

66%，说明通过商业银行负债渠道流入的资本规模相当可观。
中国从 2015 年起逐步将跨境资本流动纳入宏观审慎政策框架，当前全口径跨境融资宏观审慎管理的

主要思想是将金融机构和企业的跨境融资与其资本金挂钩，并设置杠杆率和宏观审慎调节参数予以调控。
然而，目前跨境融资的宏观审慎管理主要还是行政性管理。十四五规划提出“稳慎推进人民币国际化，坚持

市场推动和企业自主选择”。为了防范金融危机与金融封锁双风险，中国一方面需要加快资本市场开放，另

一方面又需要切实可行地管理资本流动可能引发的国际金融危机。本文将基于中国全口径跨境融资的发展

现状及其管理实践、存在的问题探讨中国未来跨境融资管理的思路，提出在现有跨境融资管理措施基础上

升级的“跨境融资累进准备金制度”，构建跨境资本流动的防火墙，同时加快跨境融资开放。鉴于银行业跨境

融资的重要性，我们以下分析将主要基于银行业跨境融资的数据，并提出相应政策建议。

［作者简介］ 鞠建东，清华大学五道口金融学院紫光讲席教授，清华大学国际金融与经济研究中心主任；兰晓梅，湖南

大学应用经济学博士后，清华大学国际金融与经济研究中心特聘研究员（北京，410006），E-mail：lanxiaomei@hnu.edu.cn。

金 融 论 坛 2021 年第 2 期（总第 302 期）

3

DOI:10.16529/j.cnki.11-4613/f.2021.02.002



金 融 论 坛 2021 年第 2 期(总第 302 期)

一、中国跨境融资的发展现状及管理实践
（一）商业银行“跨境融资”现状

截至 2020 年 6 月 30 日，银行外债余额占 46%，近似所有机构部门外债总额的一半①。截至 2020 年 6 月
30 日，中国银行业对外金融负债包括存款、贷款、债券以及其他负债，而其中外币负债占银行对外负债的比

例达 66%②。这说明通过商业银行负债渠道进行的资本流动规模较大，商业银行已经成为跨境资本流动重

要的金融中介。图 1 是 2015- 2020 年中国银行业对外金融负债及其分项的具体情况。从图 1 可知，2015 年

12 月以来，中国银行业对外金融负债不断增长，从

具体分项来看从大到小依次为存款和贷款、其他负债

和债券。
（二）企业外币融资现状

近年来，中国社会融资规模新增外币贷款不断

上升，2020 年 1 月以后长期持续正增长，说明企业

跨境融资需求越来越强，如图 2 所示。
根据《中国全口径外债情况表（2014 年 12 月末

以来）》，截至 2020 年 6 月 30 日，从机构部门看，广义

政府外债余额占 14%，中央银行外债余额占 2%，银

行外债余额占 46%，其他部门外债占 38%。因此，从

债务人类型看，除了银行外债占比近五成，企业（含直

接投资：公司间贷款）外债余额占比接近 40%。从币

种结构看，本币外债占 38%，外币外债余额占 62%。
因此，企业是除了银行之外第二大的借外债主体。

（三）中国跨境融资宏观审慎管理政策实践

1. 商业银行跨境融资管理实践
2016 年起人民银行正式将差别准备金动态调整

机制“升级”为宏观审慎评估体系 MPA（Macro Pruden-
tial Assessment），MPA 将单一指标拓展为包括“跨境融资风险情况”在内的七个方面（资本和杠杆情况、资产

负债情况、流动性情况、定价行为、资产质量情况、信贷政策执行情况、跨境融资风险）的十多项指标，将对狭

义贷款的关注拓展为对广义信贷的关注，是原有差别准备金动态调整机制的升级。2019 年以来，央行已将

24 家大型金融机构的跨境人民币业务风险评估情况纳入 MPA 考核③。
2. 企业全口径跨境融资管理实践

全口径跨境融资宏观审慎管理政策是中国人民银行为便利境内企业借用境外资金，降低实体经济融资

成本而制定的一项融资便利化政策。主要包括以下内容：（1）企业跨境融资须与自身资本金实际情况相关，

货币当局另设立杠杆率和宏观审慎调节参数（如 2020 年 3 月由 1 上调至 1.25④，2021 年 1 月由 1.25 下调至

① 数据来自国家外汇管理局适时公布的《中国全口径外债情况表（2014 年 12 月末以来）》。
② 数据来自国家外汇管理局适时公布的《中国银行业对外金融资产和负债》。
③ 参考二○一五年第四季度《中国货币政策执行报告》专栏 2 将差别准备金动态调整机制“升级”为宏观审慎评估体

系（MPA）。
④ 为进一步扩大利用外资，便利境内机构跨境融资，降低实体经济融资成本，2020 年 3 月 11 日，中国人民银行、国家

外汇管理局发布《关于调整全口径跨境融资宏观审慎调节参数的通知》（银发〔2020〕64 号），将全口径跨境融资宏观审慎调节

参数由 1 上调至 1.25。政策调整后跨境融资风险加权余额上限相应提高，将有助于便利境内机构特别是中小企业、民营企业

多渠道筹集资金。

数据来源：东方财富 Choice 数据。

图 1 中国银行业对外金融负债及其分项（单位：亿美元）

数据来源：Wind。

图 2 中国社会融资总量：新增外币贷款累计值（单位：亿元）
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1）进行调节。（2）货币当局还进一步监测企业跨境融资水平与中国宏观经济热度、整体负债水平与国际收支

水平的匹配程度。（3）对企业跨境融资实行本币与外币一体化管理。（4）进一步扩大实施企业外债便利化额

度的地区（如目前扩大至上海、湖北、广东、深圳等地）、进一步便利优质的高新技术企业在规定范围内自主

借用外债规模的空间甚至直接扩大外债便利化额度。

二、中国全口径跨境融资管理存在的问题
（一）跨境融资风险只是宏观审慎评估体系（MPA）的一个指标，不能够直接引发央行对商业银行的奖惩。
2016 年，央行正式引入宏观审慎评估体系（MPA），每季度末对银行进行考核，MPA 考核指标划分为七

大类，具体指标及分值如表 1 所示。
根据七大指标的得分，MPA 考核将银行划分为 A、

B、C 三档，并对三档执行差别存款准备金利率：对 A 档

银行执行奖励性利率，对 B 档银行保留法定存款准备金

利率，对 C 档银行执行约束性利率。为了增加差别存款准

备金利率的灵活性，中国人民银行还将 MPA 考核的背景

分为三种情况：一是正常情况，启用法定存款准备金利

率±10%的幅度；二是需要增加宏观调控力度的情况，

启用法定存款准备金利率±20%的幅度；三是较为极端

的情况，启用法定存款准备金利率±30%的幅度。此外，

如果银行在 MPA 考核中落入 C 档，可能还将面临取消或

暂停中期借贷便利（MLF）和一级交易商资格，提高常备

借贷便利（SLF）利率、金融市场准入限制以及口头警告等

惩罚措施。具体 MPA 考核奖惩机制如表 2 所示。
从 MPA 的考核规则来看，“跨境融资风险”指标仅仅

是对商业银行考核实施不同幅度存款准备金利率奖惩机

制的一个指标，针对商业银行考核的“跨境融资风险”单
一指标的情况不足以直接促使中国人民银行对商业银行

实施奖励性或者惩罚性的措施，人民银行针对商业银行实施不同幅度存款准备金利率还需要进一步考察

商业银行其他六个指标是否达到考核标准。如表 2 所示，针对 A 档实施奖励性存款准备金利率的情况，也

是在七大指标均为优秀的情况下，也就是说，如果“跨境融资风险”评估是优秀的，而其他任何六个指标有一

个不优秀，人民银行也不会对商业银行跨境融资行为进行奖励，而是惩罚。针对 C 档实施惩罚性存款准备

金利率的情况，如果“跨境融资风险”评估是不达标的，而其他任何六个指标为优秀，人民银行也不会对商业

表 1 MPA 考核体系指标分类与分值

七大指标 细分指标 分值

资本和杠杆情况
资本充足率 80 分

杠杆率 20 分

资产负债情况

广义信贷 60 分

委托贷款 15 分

同业负债 25 分

流动性

流动性覆盖率 40 分

净稳定资金比例 40 分

遵守准备金制度情况 20 分

定价行为 利率定价 100 分

资产质量
不良贷款率 50 分

拨备覆盖率 50 分

跨境融资风险

跨境融资风险加权余额 25 分

跨境人民币风险 25 分

外汇自律行为评估 25 分

外汇管理情况考核 25 分

信贷政策执行
信贷执行情况 70 分

央行资金运用情况 30 分

表 2 MPA 考核奖惩机制

划分档次 划分依据

奖惩措施

正常情况下启用±10%的

幅度

需要增加宏观调控力度的

情况下启用±20%的幅度

较为极端的情况下启用±
30%的幅度

A 档 七大指标均为优秀（90 分） 法定存款准备金利率×1.1 法定存款准备金利率×1.2 法定存款准备金利率×1.3

B 档 除 A 档和 C 档的银行 保持法定存款准备金利率不变

C 档

1.资本和杠杆情况、定价行为任意

一项不达标

2.资产负债情况、流动性、资产质量、
跨境融资风险以及信贷政策执行

五项中任意两项不达标

法定存款准备金利率×0.9 法定存款准备金利率×0.8 法定存款准备金利率×0.7
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银行跨境融资行为进行惩罚，而是奖励。因此，针对商业银行跨境融资风险管理的 MPA 是一个整体指标考

核政策，在这种考核机制下，商业银行进行“跨境融资”受到央行的奖励或者惩罚，并不唯一由其本身的规

范程度决定，还需要考虑其他指标是否达到央行的奖励或惩罚标准。从这个角度来看，目前 MPA 对商业银

行跨境融资行为的管理灵活性较少，商业银行跨境融资行为是否规范不能及时得到政策的反馈，这将在一

定程度引发商业银行跨境融资套利的行为（如商业银行为了达到 MPA 整体考核的要求，即使在跨境融资行

为单一指标超过相关规定无法达标的情况下，还可以通过优化其他指标促使 MPA 考核达到不被惩罚以及

不被奖励的 B 档，当央行在这种情况下保持商业银行法定存款准备金利率不变时，仍不会影响商业银行

未来的持续套利行为）以及抑制商业银行正常合理的跨境融资行为（如商业银行尽管跨境融资行为达到

优秀，但仍然因为其他指标存在不达标的情况，商业银行可能落入 C 档被惩罚的处境，此时商业银行在

央行对其实施惩罚性存款准备金利率的同时在“破窗效应”的影响下很可能进行过度跨境借贷）。
（二）MPA 的跨境融资风险指标本身注重定性考核，定量评估机制不足。
MPA 中“跨 境 融 资 风

险”指标的评估内容如表 3
所示。从表 3 可知，跨境融

资风险评分标准中，仅有

25 分为定量内容，占 1/4 的

比重，而 3/4 的比重由定性

的内容“跨境人民币风险”、
“外汇自律行为评估”和“外

汇管理情况考核”组成，这

三项评价标准具有较强不

确定性和主观性，评估的客观性较差。如果“跨境融资风险加权余额”符合央行的管理要求，而其他三个偏定

性考核指标评估结果不理想，使整个“跨境融资风险”指标不理想（<60 分），那么“跨境融资风险”仍然不达

标。因此，MPA 中“跨境融资风险”指标设计的初衷在于评估商业银行跨境融资的情况，但在具体实施过程

中定性考核的权重太大，不利于精确衡量商业银行的真实跨境融资行为。
（三）企业全口径跨境融资管理对借款额度、借款币种、借款主体、备案流程以及资金使用范围均具有一

定限制，市场化程度低。
企业全口径跨境融资宏观审慎管理具有以下特点：（1）企业境外借款具有额度限制，即企业境外融资最

高限额为企业经审计的净资产的 2 倍。（2）企业借用境外资金的币种有一定限制，即企业境外借款合同中的

借款币种必须与实际汇入币种以及还本付息币种保持一致。（3）借款企业主体具有一定限制，房地产企业和

政府融资平台企业目前不可借用境外资金。（4）企业办理境外借款需要事前在相关部门备案。（5）不是所有

的银行都能开立外债专用账户，办理资金跨境收付业务，进行境外借款的企业需要在有外汇业务经营资格

的银行开立外债账户，接收境外资金。（6）企业借用境外资金在使用时不得超过自身经营范围，如以不同形

式参与证券投资、除银行保本型产品之外的投资理财、向非关联企业放贷、投资非自用房地产以及用短期外

债作长期通途等行为一律禁止。因此，在当前中国正处在经济转轨的关键时期，加上全球经济金融形势具有

高度不确定性的情况下，针对企业全口径跨境融资的管理具有较高的行政干预性质，市场化程度较低，虽然

在一定程度上有利于防范系统性风险（如限制房地产和政府融资平台企业境外借贷），却不利于最大化地便

利企业境外融资，这在一定程度限制了中国企业利用国际国内两个市场融资、开拓国际市场和提升企业国

际化水平的能力。

三、实行跨境融资累进准备金的改进建议
资本账户的开放要求我们对于目前的跨境融资管理进行改革。如上所述，中国现在的跨境融资管理存

表 3 跨境融资风险评分标准

注：1.跨境融资风险加权余额上限=资本或净资产×跨境融资杠杆率×宏观审慎调节参数。2.跨境融资

风险加权余额=∑本外币跨境融资余额×期限风险转换因子×类别风险转换因子+∑外币跨境融资。

指标体系
评分标准

跨境融资风险

（100 分）

跨境融资风险加权余额（25 分）
1.跨境融资风险加权余额不超过上限，得 25 分

2.跨境融资风险加权余额超过上限，得 0 分

跨境人民币风险（25 分） 由中国人民银行货币政策二司提供评估结果

外汇自律行为评估（25 分） 由全国外汇市场自律机制提供评估结果

外汇管理情况考核（25 分） 由外汇管理局提供评估结果

N-SIFIs R-SIFIs CFIs
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在以下不足：（1）作为 MPA 一个指标，不单独管理；（2）风险评估的量化不足；（3）行政干预多，市场化程度

低。资本账户的开放必然要求取消（2）和（3）当中的行政、定性管理，但这又使得（1）当中的风险管理不足。应
该如何改革当前的管理体系？针对这三个方面的问题，我们提出如下三个方面的改进建议。

第一、单独设立跨境融资的宏观风险指标，并进行评估。
金融风险可以分为国内金融体系风险和跨境融资风险。国内金融体系风险对应于表 1 MPA 考核指标

中的资本和杠杆情况、资产负债情况、流动性、定价行为、资产质量、信贷政策执行等六个指标。而跨境融资

风险指标衡量的是跨境融资行为有可能带来的企业资不抵债与破产风险。虽然单个企业的外债风险是系统

金融风险的一部分，但依然属于跨境融资的微观风险。
当资本账户开放时，跨境融资不仅有微观风险，也有宏观风险。所谓宏观风险，是指单个银行（企业）的

跨境融资行为具有外部性，而这种外部性有可能带来资本外逃所引发的国际金融危机。典型的例子是当银

行（企业）预期汇率可能大规模贬值时，银行（企业）就会大量抛售人民币资产，买入外币资产并将资本流出

国外。这种资本的流出，有可能使银行（企业）的微观风险降低，但是带来进一步的汇率贬值，并在宏观上造

成国际金融危机。因此，目前的 MPA 虽然包括了跨境融资的微观风险评估，但宏观风险指标需要单独设立，

并进行评估。
第二、一旦资本账户开放，表 2 中的奖惩措施并不足以防范跨境融资的系统风险。举例而言，假设跨境

融资的准备金是 20%，再假设准备金利率为 0，那么按照表 2，奖、惩准备金分别为 10%，30%。在欧、美、日都

趋于零利率的市场环境下，假设海外资本市场的融资成本低于 1%的利率，而中国融资成本大于 2%，那么

国外融资成本小于中国国内融资成本的 50%。在这种情况下，即使是 30%的跨境融资准备金也无法阻挡

银行（企业）的大规模海外融资。在另外一种极端情况下，如果国外、国内的融资成本趋于一致，比如说，都是

在 2%上下波动，那么即使是 10%的跨境融资准备金，也会实际上阻挡大部分银行（企业）的海外融资。从理

论上讲，固定不变的跨境融资准备金要么不能阻挡，要么全部阻挡银行（企业）的海外融资。这样利用跨境融

资准备金实施的跨进融资价格管理，实际上起不到作用，使得跨境融资还是依赖行政性的审批与数量型的

管理。而行政性审批与数量型的资本流动管理会阻碍资本账户的有效开放。
第三、为了使得资本账户一方面开放，另一方面跨境融资准备金能有效监控跨境融资风险，建议将现有

的固定比率跨境融资准备金改为跨境融资累进准备金。
累进准备金，顾名思义，即边际准备金率随着跨境融资规模的增加而增加。为了简单起见，我们假设每

个银行跨境融资债务与资产总量的比例是相同的，比如说在正常情况下，银行的平均跨境融资债务是银行

总资产的 20%。那么累进准备金的设计可以在正常债务的两倍之内，也就是在总资产 40%之内，定为基准

准备金率。而基准准备金率的设计目的是消除国内外融资成本的差异。这样保证在正常情况下，资本市场是

完全开放的。跨境融资基准准备金与汇率实际上成为调节跨境资本流动的两大工具。
假设国外利率低于中国利率，那么国外资本将流入中国。这时调低跨境融资基准准备金就会使得更多

的海外资本流入中国，也就是海外投资者将买入更多人民币，这会使得人民币汇率升值。反过来，调高准备

金将使得人民币贬值。
在基准准备金以外，跨境融资准备金是累进的。比如说，当银行跨境融资债务超过总资产 40%时，准备

金在基准准备金率上增加 10%；当达到总资产 60%时，准备金在基准准备金率上增加 20%；当达到总资产

80%时，准备金在基准准备金率上增加 60%等等。
累进准备金的设计目的是防范国际金融危机。在金融危机爆发，国外炒家对中国金融系统进行攻击时，

首先需要买入大量人民币，然后抛出。假设炒家需要买入 / 卖出比正常时期高出三倍以上的资金流量，也就

是达到总资产的 80%，才能攻击金融系统。但是高达 60%的边际准备金率，将使得一方面炒家无利可图，另

一方面由于只有少于 40%的资金流量实际投入市场，不会形成有效的系统供给，从而制止了人民币的大幅

贬值，防范了国际金融危机。当然，累进准备金率完全可以在资本流入段与流出段同时设立，从而既防止热

钱涌入境内，也防止资本外逃。 （下转第 36 页）

鞠建东、兰晓梅：中国跨境融资管理的问题与改进
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以上讨论，只是跨境融资累进准备金制度的简单框架和思路。具体的制度设计，比如说，不同融资方式、
长短期债务，应该设立不同的累进准备金制度等问题有待进一步的研究。
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