
资本市场对外开放

步子应迈得更大些

证券时报记者 程丹

资本市场对外开放的步伐在加快。

从沪港通顺利通车， 到深港通呼之欲

出，A股在推动资本市场双向开放方面

动作频频。随着我国资本市场制度安排

与国际普适性规则的逐步趋同，更多的

投资者开始憧憬 A股被纳入国际指数

的种种可能。

证监会日前表态， 已与明晟

（MSCI）、 富时两家指数公司和一些

国际机构投资者进行了面对面交流，

取得了良好效果， 未来还将积极解决

国际机构投资者进入和 A 股纳入相

关指数的技术细节， 为国际投资者投

资 A 股市场提供更多便利。 今年 6 月

MSCI 将再就 A 股纳入相关指数进行

评估， 市场预期会有更多资本市场对

外开放的政策红利释放出来。

资本市场的国际化水平象征着一

国资本市场与国际规则的接轨程度以

及国际竞争力，过去二十多年，资本市

场对外开放一步步推进， 在支持国内

经济发展的同时， 也推动了人民币国

际化进程。但“小红筹” 公司尚未纳入

监管，B 股市场融资渠道不畅，合格境外

机构投资者（QFII）制度对境外投资者

的政策性限制较多， 人民币合格境外机

构投资者（RQFII）制度试点范围狭窄，

QFII 和 RQFII 的所得税制度还未明确，

这一系列的制度瓶颈， 在外部环境不断

改变的局面下，已经干扰了 A 股对外开

放的进程。

纵观全球重要的股票市场， 均有国

际性市场指数覆盖， 由指数供应商按比

例纳入权重股。 中国作为全球第二大经

济体，A 股国际指数的覆盖率却不高。去

年 A 股与 MSCI 指数失之交臂，其主要

原因在于 QFII 和 RQFII 实施额度限

制，10 亿美元的单个 QFII 上限无法满

足一些全球指数投资基金的投资需求，

资本汇入汇出的严格管制对基金的申购

赎回以及投资组合调整都产生了较大的

制约， 而税收政策的不确定性更是让国

外投资者产生了顾虑。

栽好梧桐树，才能招来金凤凰。资本

市场对外开放的步子要迈得再大一些，

需要多个监管部门协同合作， 在推进人

民币资本项目可兑换、 利率汇率市场化

改革的同时， 有节奏推进资本市场对外

开放，尽快解决 QFII 和 RQFII 制度、资

格、额度等问题，同时明确境外投资者的

税收政策， 完善法律法规体系中有关涉

外监管和执法合作方面的规定。 随着证

券市场开放程度及高科技手段的运用，

跨境证券违法犯罪行为日益增多， 复杂

性和隐蔽性日益增强， 急需增强监管机

构的执法手段， 修订完善现有的监管合

作备忘录和协作机制， 以满足开放型资

本市场的监管要求， 适应未来市场格局

的巨大变化。
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周小川：进一步加大资本市场发展力度

推动境内外个人投资便利化；加大资本市场开放力度；准备修改《外汇管理条例》

证券时报记者 孙璐璐

央行行长周小川昨日在参加由国

务院发展研究中心主办的 “中国发展

高层论坛

2015

年会”时表示，经济新

常态下中国会考虑进一步加大资本市

场发展力度， 同时也要考虑货币政策

稳健的程度， 使杠杆率过去不断抬升

的现象逐步得到改善， 使新常态下的

货币政策保持稳健。

周小川表示，在推动国内资本市场

发展的同时，也将推动实现人民币资本

项目可兑换，使得境内外个人投资更加

便利化，并让资本市场更加开放。

“中国

4

年前就提出加快推进人

民币资本项目可兑换，

2015

年是 ‘十

二五’最后一年，将通过各方面改革努

力推进这一目标的实现。 ”周小川说。

谈及今年的改革任务， 周小川重

点提了三个方面。

首先， 要使境内外个人投资更加

便利化。目前，国内居民到海外投资证

券或其他金融产品， 要实行事前审批

制度； 而外国投资者投资中国金融市

场， 主要通过合格境外机构投资者渠

道， 这些制度的方便程度和灵活程度

都不够， 今年将在以上两方面出台一

系列改革政策和试点举措。

其次，资本市场会更加开放。周小

川认为， 去年推出的沪港通进展较为

顺利， 这极大提高了政策当局对推进

资本市场开放的信心。因此，今年会继

续加大资本市场的开放力度， 不仅国

际投资者能够自由投资国内的股票债

券， 国内投资者也能够更为方便地投

资国外的资本市场， 投资者权益将会

得到更高程度的保护。

“再有就是发行者，他们也会有更

大的自由度，可选择境外或境内发行；

发行币种方面， 也可自由选择可兑换

币种或人民币。 ”周小川说。

第三，准备新一轮修改《外汇管理

条例》。周小川表示，在此次修改过程中，

将会考虑有关实现资本项目可兑换、人

民币变为自由使用的货币等所提出的一

系列要求。

此外，如何理解货币政策始终保持稳

健？ 周小川解释称，从信贷扩张的速度或

货币供应总量扩张的速度看，相比于名义

GDP

，货币政策仍是相当稳健的，也大幅

低于经济刺激计划期间的扩张速度。

“新常态下的稳健货币政策，就是货

币政策一方面要支持经济增长， 考虑经

济增长新的特点。同时，也要促进结构改

革，如果政策太过于宽松，对于结构改革

也许是不利的。 ”周小川说。
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3月 22日，2015中国（深圳）IT 领袖峰会在深圳五洲宾馆举行。 图为腾讯董事会主席兼首席执行官马化腾、百度董事长兼首席执行官李彦宏、联想集团董事

长兼首席执行官杨元庆等就互联网风口、产业融合、BAT 的竞争边界和合作等热门话题对话。 郑宇/图文
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