
第六章 货币自由兑换

第一节 货币自由兑换的概念

1、货币自由兑换的溯源

货币自由兑换是指在一个统一的或健全的国际货币体系下，一国货币

与他国货币可以通过某种兑换机制自由地交换。

货币自由兑换是一个历史性的概念，在不同的社会经济条件下，货币

自由兑换具有不同的含义和不同的表现方式。它反映的是一国对内与对外

结合的货币经济关系，以及一定时期里国际货币流通与国际货币关系。

货币的可兑换性，可追溯到早期的各种金属货币之间的兑换关系，但

货币的自由兑换，传统上认为源于金本位时代。进入 19 世纪，西方各主要

国家先后实行了金本位制，在这一制度下，货币可在国际间不受限制地自

由兑付、流通，这就是所谓的货币自由兑换。这种货币自由兑换是金本位

制度的一个重要内容或典型特点。

由上可见，货币自由兑换源于国际金本位制，其含义是指黄金与价值

符号的自由兑换及黄金可以自由输出入。

2、货币自由兑换的进一步发展

一战期间，当时的各参战国为了筹集战争经费，都放弃了金本位制，

对黄金的输出入进行限制，开始对纸币实行强制性的兑换率，中央银行不

再负有兑换黄金的义务，停止金币自由流通和外汇自由买卖。

一战以后，一些国家先后恢复了金本位制，但大多数国家的货币已不

能再兑换成金币，只能兑换成别的国家的纸币。1929～1933 年世界经济大

危机后，黄金退出了流通领域。货币的可兑换及可兑换程度基本上以一国

实行的外汇管制程度高低来衡量，一国实行严格的外汇管制，就意味着该

国货币不可自由兑换，相反，如果一国实行宽松的外汇管制或取消外汇管

41 制，就意味着该国货币可兑换或自由兑换。

二战后，布雷顿森林体系下，各国货币与黄金直接或间接保持着一种

可兑换关系。但由于黄金的生产与储备量的增加，无法满足日益扩大的国

际经济交易的需要，同时在正常的条件下，外汇交易与外汇市场的扩大与

现代化，也不需要黄金的流通与兑换，使得政府交易中纸币与黄金的兑换



关系彻底割断了。黄金在金融市场的地位削弱，纸币的作用越来越大。

在这一时期，货币自由兑换的定义有了发展。还有其他经济学家提出

了其他的见解。

3 IMF 对货币自由兑换的定义

（一）定义

完全的货币自由兑换，可以简单地概括为，一国货币持有者可以为任

何目的而将所持有的货币，按市场汇率兑换成他国货币的过程。

（二）特点

无论在经常项目下还是在资本项目下，无论是何种货币持有者，只要

有需要，就可把手持货币换成另一种货币，并实现在国际间转移。

这种货币自由兑换，只有在两种条件或环境下存在：

一是已经消亡的金币本位制，在该制度下，银行券可自由兑换金币，

金币可以自由输出入；

二是在纸币流通制度下取消一切外汇管制，当一切外汇管制取消以后，

资金往来和资本流动就没有了限制，一国货币也就实现了彻底的可兑换。

（三）现行货币经济条件下的实现步骤

在现行货币经济条件下，实现完全或彻底的货币自由兑换，其过程可

表述如下：

首先，一国政府取消对经常项目支付和资金转移的限制，取消歧视性

货币政策和多重汇率制度，随时兑付外国持有的本国货币，即实现货币在

经常项目下的可兑换，而后进一步放松直至取消外汇管制，扩大兑换的对

42 象范围，以及兑换的币种、数量和区域，使货币兑换进一步向高层次发展

直至实现完全的货币自由兑换。

IMF 主要是从国际收支的角度来阐述货币自由兑换的，其中又多指货

币在经常项目下可兑换。

（一）经常项目可兑换

IMF 认为，经常项目可兑换是取消对经常性国际交易支付与转移的各

种限制。一国的货币如果实现了在经常项目下可兑换，其货币在很大程度

上就成为可自由兑换的货币。

（二）资本项目可兑换



资本项目可兑换是指取消对资本流入流出的汇兑限制。相对于经常项

目可兑换而言，IMF 对此类可兑换的定义以及在管辖范围内的处理方式并

未作严格定义。成员国可以对国际资本流动采取必要的控制，只是任何成

员国对此类管制的实施不得限制经常性交易的支付或过分延迟资金的转移

以及各项承诺的交割。

第二节 货币自由兑换的意义和条件

1、货币实现自由兑换的意义

（一）有利于提高货币的国际地位

可自由兑换的货币在国际货币体系中地位较高，作用也较大，它在一

国的国际收支、外汇储备、市场干预及其他国际事务等方面，发挥着更大

或关键的作用。

（二）有利于形成多边国际结算，促进国际贸易的发展

（三）有利于利用国际资本发展经济

一国货币能否自由兑换，尽管不是利用外资的先决条件，但却是一个

长期性的影响因素，特别是外国投资者的利息、利润能否汇出，是外国投

资者必然要考虑的重要因素。

43（四）有利于维护贸易往来和资本交易的公平性

（五）有利于获取比较优势，减少储备风险与成本

如果一国货币是可自由兑换货币，该国在国际收支逆差时，就可以用

本币支付，由此减少了动用外汇储备来平衡的压力；同时，也可以不需储

备太多的外汇而造成投资机会与投资收益的损失，即减少储备风险和成本。

（六）有利于满足于国际金融、贸易组织的要求，改善国际间的各种经济

关系

一国实现货币自由兑换在其带来好处的同时，也会带有一定的负面影

响，尤其一国在其条件未具备时，过早过快地让其货币自由兑换，过早过

快地把国内金融市场与国际金融市场一体化，事实证明其带来的负面影响

将是巨大的。发展中国家更是如此。

2、实现货币自由兑换的条件

（一）完善的金融市场



完善的金融市场尤其是外汇市场，是货币能否实现自由兑换的一个重

要前提。完善的金融市场具体包括健全的市场体系、较齐全的市场运作工

具、良好的市场参与者尤其金融机构等。

（二）合理的汇率制度安排与适当的汇率水平

如果一国实行多重汇率制度，且通过人为的因素影响汇率的决定，则

这种制度下的汇率就无法反映实际的外汇供求关系，汇率就会出现高估或

低估。一旦高估本币汇率，就会对国际贸易产生不利影响，也不利于吸引

国际资本流入；反之，过度低估本币汇率，又会对进口造成危害，影响必

需品的进口，进而影响该国的经济发展。不合理的汇率制度与不恰当的货

币汇率水平，无法使一国货币自由兑换顺利进行。

（三）充足的国际清偿手段

这里的国际清偿手段主要指外汇储备，外汇储备多寡是一国国力的象

征，也是一国国际清偿力大小的体现。如果一国持有充足的外汇储备，就

44 可随时应付可能发生的兑换要求，可以抵御短期货币投机风潮；反之，就

有可能无法平衡国际收支短期性失衡，更难以抵御外部突发性事件对贸易

和支付的冲击，使一国实现货币自由兑换失去根本的基础。

（四）稳健的宏观经济政策

经济政策是宏观调控的重要工具，尤其财政政策和货币政策。如果一

国财政政策、货币政策不当或失误，并由此造成国际收支严重失衡，就会

扰乱国内经济的稳定和发展，引发通货膨胀，导致国际收支恶化，不利于

兼顾内部平衡与外部平衡。

（五）宽松的外汇管制或取消外汇管制

（六）微观经济实体对市场价格能作出迅速反应

货币自由兑换与微观经济实体如银行、企业等关系密切，只有微观经

济实体能对市场价格作出迅速反应，才会加强对外汇资源的自我约束能力，

自觉参与市场竞争，提高在国际市场上的竞争能力。而要做到这一点，一

国必须实现货币自由兑换


