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简介：未来十年不仅是中国经济的转型期，也是人民币国际化的

关键时期。我们必将全面有序和可控地推进人民币国际化的进程和深

度。 

货币国际化是指，货币的部分或全部职能从发行经济体所在区域

或原使用区域扩张到其他经济体、国际区域乃至全球范围，最终演化

为区域货币乃至全球通用货币的动态过程。这些职能包括交易媒介、

计价货币和储备手段；其中储备手段对应的国际化程度最高。信用货

币体系下，货币国际化的过程实际上是外部对货币发行者综合实力和

信用水平认可度提高的过程，因此，人民币国际化的基础必然是中国

的崛起。在人民币突破经济体边界，货币职能向海外拓展的过程中，

中国的影响力也在加强。 

人民币也仍将历经美元的国际化之路——贸易人民币、“一带一

路”人民币、金砖人民币、石油（资源）人民币、欧洲（离岸）人民

币和地缘安全人民币，各方向一同发力，并驾齐驱。中国庞大的外汇

储备将如同驶向深蓝海域的航母战斗群一样为之保驾护航。笔者曾写



到经济学有三大难题——货币、全球化和中国，那么中国—货币—全

球化肯定是全球经济中最富挑战性的工作了。 

最近几年，一度冻结的人民币国际化进程再次破冰，相关领域取

得的进展超过了之前十年的总和：汇率日内浮动区间扩大，外汇管理

制度调整，主权基金出海，跨境结算快速发展，金砖国家合作打造“小

三驾马车”，自贸区建立，沪港通出台。这一系列措施强烈表明，未

来十年不仅是中国经济的转型期，也是人民币国际化的关键时期。 

回顾历史，从银本位到金本位，从英镑到美元，国际货币体系中

货币地位的起落与对应国家综合国力的变化密切相关。人民币国际化

是对外开放的重要议题之一，是理解中国积极参与全球化规则重构的

重要主线，也是对接全球金融体系与提升中国整体影响力的重要策略，

更是从贸易输出到投资输出后的自然结果——即与影响力扩展相适

应的货币输出。 

中心货币超发的外溢性使得中国和其他新兴经济体受到长期的

不利冲击而日益被动，这包括原材料成本上涨、经常账户差额逆转、

汇率急剧波动、国际资本冲击等。如果人民币国际化，则可以适当导

出人民币（以及外汇储备）货币洪水，同时挤压其他货币的滥发和操

纵的能力。根据我们对全球货币体系变迁与全球经济失衡的研究，未

来人民币以生产型国家的代表性货币上位，是国际货币体系走向稳定、

均衡和公正的唯一解。从这个角度来看，人民币国际化是使命的召唤，

是一项国家战略。它是对高烈度国际货币竞争形势的正面回应，中国



需要以人民币国际化为手段提高自身在货币竞争烈度日益提升的国

际金融中的主动性。 

内因方面，人民币国际化是中国当下改革中提高经济开放程度的

核心战略之一。如果说过去改革开放几十年来，中国对外经济发展是

由以中国制造为代表的国际贸易驱动的话，那么未来几十年中国将进

入以人民币国际化驱动的全面开放时代。我们从对外经济利益交换的

角度理解中国的改革开放政策，其中人民币国际化只是手段而非目的

——人民币国际化是中国经济转型的大背景下，实现对外利益交换模

式转换的重要变革之一。 

长期来看，要保持经济和金融的稳定，构建中国对外利益交换的

新模式，必须构建另一种完全不同的政策组合：即提高汇率弹性和利

率市场化程度、建立现代化金融体系、放松资本管制并最终实现人民

币完全兑换。这些内容要么作为前提，要么作为内涵，都可以归纳到

人民币国际化的主线中来。 

另外，随着居民收入提高和中产阶层规模的扩大，以及老龄化的

发展，中国的内需将越来越庞大。一方面，这意味着技术和资源获取

策略很重要；另一方面，中国还需要通过人民币国际化来多样化全社

会资产负债表的币种结构，即通过提高对外负债杠杆水平获得更大消

费和发展空间，缓解长期的老龄化压力。 

人民币汇率在其市场化形成机制方面，虽然依然有一定政府干预

特征，但制度上已取得明显进步。一方面，随着人民币汇率市场化改



革逐步推进，人民币的波动幅度逐步扩大，1994年人民币对美元汇率

日内浮动幅度是 0.3%，2007年扩大至 0.5%，2012 年扩大至 1%。2014

年 2 月，这一幅度扩大到 2%，这是改革推进的重要一步。预计未来幅

度还将进一步放开，最终实现完全的自由浮动。另一方面，随着香港

这个人民币离岸金融中心的建立，人民币的在岸汇率（CNY）与离岸

汇率（CNH）之间的偏差已显著缩小。 

资本账户可兑换 

从战略来看，人民币国际化是中国的金融市场全面开放。初步的

看点是资本账户自由兑换，离岸金融中心建设。人民币国际化最大的

特点在于，其初步阶段是与资本账户自由化同步进行的，两者之间并

没有必然的先后顺序，这样的经验在国际范围内都是很少的。在资本

账户达到一定开放程度之前，对外贸易的跨境结算是人民币输出的重

要渠道。 

在汇制改革逐步推进的支撑下，中国的资本账户会随着人民币国

际化的推进而逐步自由化。根据国际货币基金组织（IMF）最新的《汇

兑安排与汇兑限制年报》和资本项目交易分类标准（七大类 40 项），

目前人民币资本项目实现部分可兑换的项目为 17 项，基本可兑换 8

项，完全可兑换 5项，粗略算来占全部交易项目的 75%。 

中国资本账户中完全不可兑换的项目不多，主要是非居民参与国

内货币市场、基金信托市场以及买卖衍生工具等；部分可兑换项目占

较大比例，主要集中在债券市场交易、股票市场交易、房地产交易和



个人资本交易等四个方面；而基本可兑换项目已经不少，主要集中在

信贷工具交易、直接投资、直接投资清盘等方面。 

我们预计，未来中国资本账户各项目的自由化应会根据以下四个

原则推进： 

第一，总体安排上肯定是以渐进式而非激进式的开放为主，经济

体量变大后试错成本会变高，新兴市场多次危机的教训也让政策制定

者变得谨慎。 

第二，目前已有试点的项目会优先开放，包括 QFII、QDII、人民

币对外直投、国债市场、私人持汇。 

三是先长期后短期、先实体后虚拟、先机构后个人的原则，这能

够降低短期资本流动过于频繁的冲击。 

四是促进人民币跨境流通，加大人民币跨境流量的原则。在人民

币国际化的倒逼下，最近几年将是人民币兑换自由化措施的力度和密

度最大的时期。 

另外，中国资本账户最终只能实现有限自由化，中国对部分资本

项目的管制会一直保持，资本账户开放的状态和进程是国内经济发展

的开放需求与安全需求平衡的结果。预计如衍生品交易、个人资产跨

境转移以及部分不动产交易会长期管制；而即使对于一些已开放的项

目，政府也会一直保持较强的监控。 

在这一过程中，人民币国际化的推进线索也就逐渐清晰起来。 

其一，人民币的影响力是与中国的综合国力和地缘辐射能力同步



发展的，我们认为，人民币的国际化之路会顺次经历周边化、金砖化、

亚洲化和全球化的过程。信用货币在全球接受程度的提升，本质上是

其发行国在全球的接受程度提升，其影响因素包括经济、金融和对外

贸易规模、物价稳定性、国家信用、本币金融资产的市场深度与广度、

国内金融机构与金融监管的能力等。 

其二，人民币的国际化必然伴随着人民币离岸与在岸金融中心的

快速发展。香港作为未来人民币最重要的离岸金融中心，在人民币国

际化战略中有不可替代的地位。香港的经济金融环境加上特殊的政治

地位，使之成为人民币国际化天然的离岸实验场，通过对人民币跨境

流动、回流和资产池规模的控制，中国可以显著提高人民币国际化进

程中的可控性。当然，资本账户开放和国内金融改革才是突破瓶颈，

推升人民币国际化量级的关键。 

其三，从内部博弈的角度理解，中国未来的利改、汇改、金融体

系改革再到资本账户自由兑换并不会有明显的先后顺序，可能是同步

并行，成熟一项、推出一项的节奏。这样虽然会产生一些风险，但在

天量国际储备和政府对金融体系掌控能力较强的保障下，特别是新一

代以央行为核心的宏微观一体化监管框架正在构建中，因此这些风险

是可控的。 

人民币国际化的下一站 

主要国家货币的国际化，往往都伴随着该货币离岸金融市场的发

展。上世纪 80 年代国际银行设施（IBF）的推出提升了美国银行业的



竞争力，日本东京离岸市场（JOM）的建立助推日元成为国际储备货

币。 

打通人民币出海的通道，通过贸易和投资结算输出人民币，是国

际化初级阶段的主要内容。为了提高非居民持有人民币的意愿，除了

国内本身经济增长前景和物价稳定需要保持外，人民币资金的投资渠

道和收益水平也是必要的。这方面中国目前的做法是，一方面打造以

香港为主的离岸人民币市场，培育“亚洲人民币”及其资产池；另一

方面则通过 RQFII、人民币 FDI、开放国内主权债务市场等渠道，拓

宽人民币资金的投资渠道。随着这些措施的推进和深化，国内金融体

系和资本账户开放也会逐步推进。 

目前人民币国际化进程虽明显加速，但资本账户兑换尚未开放，

初步建立一个内外分离型的离岸金融市场更加符合中国当前环境。将

美国、新加坡与东京这三个由政府主导形成的亚洲离岸金融中心作为

中国完成渐进式的管制放开的借鉴经验的话，我们认为，内外分离型

离岸中心将有利于防范境外资金冲击国内货币体系的风险，并有助于

实践人民币离岸存款利率市场化，试点资本账户的局部开放，探索人

民币国际化的可能。在这一过程中，从事离岸业务的金融机构将明显

受益于本国离岸市场内本、外币资金交易额的迅猛扩张。 

人民币国际化进入到目前的僵持状态，资本账户开放停滞，是因

为在美元升息周期中，出现了一定程度的资本外流，所以收紧资本账

户，并启动对所谓庞大金融集团的打压。资本账户开放重点转向账户



内的联通式开放，例如各种通，资本并没有实际离开账户体系，又让

中外投资者可以相互感知到对方的市场。沪伦通进程应该会加快，因

为在脱欧过程中，英国对中国有非常大的合作诉求。 

那么人民币国际化的下一站究竟在哪里？应该是人民币作为交

易货币和计价货币的推广，例如近期推出的石油期货，未来所有关键

大宗商品都必须由人民币计价产品。当然如果要形成有市场影响力的

价格，就需要全球众多玩家的参与。这必然要依托自贸区（未来自由

港）资本账户的精准开放来推动，即拓展自由贸易 FT 账户的功能来

实现。 

更重要的是，今年中国承诺加加大金融开放力度，开放内容集中

在业务放开、机构放开、市场放开三个方面。这必将全面有序和可控

地推进人民币国际化的进程和深度，一个新时代正在加速到来。 


