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中国人民银行上海总部于 2014 年 2 月 20 日发布了《关于支持中国

(上海)自由贸易试验区扩大人民币跨境使用的通知》。该《通知》第

四项规定了中国(上海)自由贸易试验区(“上海自贸区”)内金融机构

和企业从境外借用人民币的具体细则。这一规定允许上海自贸区内

的企业在一定条件下借入和使用境外人民币借款, 这意味着上海自

贸区内企业的人民币跨境使用又向前迈出了一步, 同时也被视为中

国大陆接受人民币跨境流入的一项新举措。 

 
既有政策 

 

在《通知》颁布之前, 中国关于人民币跨境流入的既有政策主要包

括:  
 

 2010 年 8 月 16 日, 中国人民银行公布的《关于境外人民币

清算行等三类机构运用人民币投资银行间债券市场试点有

关事宜的通知》(银发〔2010〕217 号);  
 

 2011 年 10 月 13 日, 中国人民银行公布的《外商直接投资人

民币结算业务管理办法》(中国人民银行公告〔2011〕第 23
号);  

 
 2011 年 12 月 16 日, 中国证券监督管理委员会、中国人民银

行、国家外汇管理局联合发布的《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》(中国

证券监督管理委员会、中国人民银行、国家外汇管理局第

76 号令);  
 

 2012 年 12 月 27 日, 中国人民银行批准公布的《前海跨境人

民币贷款管理暂行办法》(深人银发〔2012〕173 号)。 
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《通知》关于上海自贸区内人民币境外借款政策的主要内容如下:  
 
 借款主体: 注册于上海自贸区内的银行、非银行金融机构和企业。 

 
 借款规模: 上海自贸区内企业借用境外人民币资金规模(按余额计)的上限为不超过实缴资本×1 倍

×宏观审慎政策参数。 
 

上海自贸区内非银行金融机构借用境外人民币资金(按余额计)的上限为不超过实缴资本×1.5 倍×

宏观审慎政策参数。 

 

上述宏观审慎政策参数将由人民银行上海总部设定, 并根据全国信贷调控的需要进行灵活调整。 

 

 借款期限: 上海自贸区内企业和非银行金融机构境外人民币借款的借用期限必须超过 1 年。 
 

 借款用途: 借款应用于与国家宏观调控方向相符的领域, 暂不得用于投资有价证券(包括理财等资

产管理类产品)、衍生产品, 不得用于委托贷款。 
 

其中, 上海自贸区内企业和非银行金融机构的借款只能用于区内或境外, 包括区内经营、区内项

目建设、境外项目建设等。区内银行的借款必须在上海自贸区内使用, 服务于实体经济建设。 

 

 借款存放: 上海自贸区内企业和非银行金融机构的借款可存入在上海地区的银行开立的专用存款

账户。该专用存款账户须按活期存款计息。 
 

新政策分析 

 

一举多得的开放举措: 在人民币国际化的过程中, 境外人民币的投资渠道一直是有待解决的问题。境外人

民币以商业借款的方式回流到境内, 增加了境外人民币的投资渠道, 有利于增强境外经营者持有和使用

人民币的意愿。另一方面, 上海自贸区内的建设需要大量的资金, 而目前国内企业在境内的融资成本高于

境外市场。开放人民币境外借款, 能够拓宽境内企业的融资渠道并以较低的成本取得人民币资金。 
 
对套利行为的严格控制: 此次《通知》所开放的人民币境外借款延续了中国人民银行对于资本市场开放的

审慎和循序渐进的风格。对于通过人民币境外借款方式进入上海自贸区的资金, 《通知》采用了多种方式

以限制其套利的空间, 包括要求资金使用专户管理, 不得投资于油价证券、衍生品或放贷, 借款期限不得

低于 1 年, 账户内资金按照活期存款计息等。这些严格的措施将有利于限制境外资金进入上海自贸区从事

套利活动的可能性。 
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使用范围有明确限制: 《通知》明确了上海自贸区内人民币借款的使用范围受到严格的限制, 只能用于区

内或境外, 包括区内经营、区内项目建设、境外项目建设。因此所取得的人民币借款将无法用于上海自贸

区以外的经营活动或对区外企业进行投资活动。 
 

《通知》中所颁布的区内企业人民币境外借款政策是中国大陆地区接纳境外人民币跨境回流的一项新措

施, 尽管其资金使用受到严格限制, 但仍不失为上海自贸区建设过程中的重要一步。 
 
更不能忽视的是, 《通知》第一条规定: “国家出台的各项鼓励和支持扩大人民币跨境使用的政策措施均

适用试验区。”这意味着未来国家在任何地区或层级颁布的关于人民币境外借款的新政, 均将自动适用于

上海自贸区内, 因此未来的政策仍值得期待。 
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