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人民币与外汇市场论坛 
 

张杰： 

下面是论坛一，有请这一阶段的嘉宾上台就坐。正式开始演

讲之前，首先感谢李扬老师的邀请，李扬老师邀请的会都是含金

量很高的会。 

    关于 CLS 汉语的翻译，刚才程炼博士说还没有成熟的，我试

着提一个建议，只是一个建议而已，是不是叫做“永联清算”，

这个名字还是比较有意思的，只是建议，如果用的话还有知识产

权在这儿呢。 

    论坛一的主题是“中国金融发展及其面临的挑战”。有一个

主旨演讲，还有三位嘉宾讨论性的演讲。首先有请中银国际研究

公司董事长曹远征老师做主旨演讲。有请！ 

 

曹远征： 

谢谢张杰主席，非常高兴到这个论坛做演讲。我的题目是

“人民币国际化：汇率与国际收支的重新定位”。由于时间非常

紧张，不能一一过 PPT，比较长。 

    我想先对刚刚几位演讲者做一个评论。 

    我本人是人民币国际化的实际参与者，甚至可以说始作俑者，

2003 年从香港开始，到现在已经持续大概 15 年了。我了解人民

币交易中的对手风险非常大，也了解像陆磊局长指出的人民币国

际化应该给世界经济服务，也知道人民币国际化离岸市场、在岸

市场发展不可持续。听完演讲比较欣慰，还是国际化，而且有实

际需求。 

    我想讨论三个问题，第一，人民币国际化是很特殊的路线，

这种路线不同于传统的主权货币的国际化，离岸市场是国际化中

的一个必然阶段。第二，由于离岸市场的发展带来很多困惑，这

种困惑主要表现在双重汇率、双重利率，引起了套汇、套利，而

且不仅仅是一重套，甚至是双重套，于是造成了去年的货币波动
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和离岸市场的萎缩。第三，未来应该怎么办。 

    人民币国际化走了特殊的路线，人民币和中国的实际情况是高度关联的。作为一个主权

货币的国际化，应该满足三个条件，第一，这个货币变成全面可流通货币；第二，这个国家

在国际收支上应该呈现出逆差，至少人民币国际化开始时候是双顺差；第三，如果这个货币

是国际货币，一定要有一个深度的金融市场，否则货币政策没法影响整个世界，而中国恰恰

是金融市场不发展、不发达。正是这个特殊情况，构成了人民币当时国际化的特殊背景。人

民币为什么国际化呢？其实有嘉宾演讲中指出了，中国现在是世界第二大经济体，第一大贸

易体，货币具有了国际需求。如果我们检视一下过程就会发现，亚洲金融危机后，中国对有

些国家，比如说东盟国家是常年的贸易逆差。金融危机爆发以后，由于美元的流动性短缺，

不仅仅对国际金融、贸易方面造成困难，而且缺少支付手段。作为第一大贸易体，作为东盟

国家的主要出口对象体，人民币被用于国际支付、国际结算就成为一种自然现象，我想这是

为什么在 2008 年金融危机后人民币首先用于这个区域，开使用国际贸易计价和结算。 

这样一个跨境使用，对中国带来的挑战远远高于人民币国际化带来的挑战。开启了中国

金融体制改革的实验性安排，建立一个完善的中国金融体系，来支持人民币国际化或者满足

人民币国际化的需求，然后就成了一个动力，可以看到过去几年里，中国金融体制改革速度

是快于其他领域的。在这个挑战面前，我们当时也非常清楚，门不能开太大，所以 2009 年 7

月 2 日开始的跨境贸易结算是货物贸易结算，而且只涉及 5 个城市，上海、广州、深圳、珠

海、东莞，365 家企业。但中国改革开放的过程和全球改革开放过程一样，只要门开了以后

就关不上了。很快，在 2011 年跨境贸易结算就覆盖了整个中国，同时也延伸到整个世界，本

来是面向东盟和港澳地区的。而且不仅仅在货物贸易，在服务贸易也开始采用，资本项下也

开始开放，跨境贸易结算、跨境贷款，包括现在深港通、沪港通、债券通都是用人民币进行

的，这是资本项下的科目。 

这样的过程中，中国又是资本管制、货币不可兑换的，自然就出现一个情况，境外市场

大于境内市场。而在当时也是这么考虑的，避免资本项下过早开放人民币在资本科目上的兑

换所带来的冲击，因为在 20 年前这个地区曾经出现过严重的亚洲金融危机，其中一个教训就

是过早的放松资本管制。在不放松资本管制下，用人民币国际化，结果自然就是离岸市场带

来在岸市场，离岸市场发展又要求资本有某种放松。我们特别在意永联讨论的，人民币清算

能力有困难，因为没有加入国际清算系统，是资本项目部开放的，所以由中国的银行单独进

行清算，这个清算系统后来也发展成了 CIPS。目前为止全球 30 多个地区开始使用人民币，

因此除了央行具有清算的安排，中国的很多银行都承担了清算行的任务。比如当年和中国银

行深圳方面有协议，人民币多余的头寸通过中国银行清算回国，清算给深圳人民银行，这形
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成很特殊的一种体制安排，于是把这种模式叫“离岸市场+清算行”模式。 

    由于资本项下不能开放，资本项下又必须开放，这就形成了很大的困惑，这个困惑是什

么呢？就是离岸市场发展快于在岸市场。其实我们当时设计的时候曾经考虑过，可以采取多

种方式，所以在人民币清算模式中会看到两种模式，一种是香港模式，就是清算行模式，还

有一种是上海模式，就是结算模式。但很遗憾，尽管第一笔业务发生在上海，但是最后的结

果是离岸模式远远大于在岸的清算模式，道理很简单，资本项下不开放。比如作为一个泰国

商人，我要向中国出口货物收到人民币，我突然发现在上海模式下都在在使用人民币，否则

没有用处，而在香港模式下，至少可以做理财安排，有利息收入，于是香港清算量远远大于

上海的清算量。这就是刚刚李扬老师指出的，上海的国际金融中心地位不如想象那么大的很

重要的原因。这也是我们经常讨论质疑的一个问题，人民币是中国的本币，为什么本币中心

上海的国际化程度还不如香港，更何况现在人民币的离岸中心越来越多。我刚刚提到，这种

状况也促使了改革，如何联通国内、国际市场，离岸、在岸市场，请大家注意上海自贸区安

排，任何企业在上海一定会获得两个账户，一个是自由贸易账户，一个是一般账户，按照设

计的初衷在自由贸易账户中间逐渐实行可兑换，然后来打通离岸市场和在岸市场的关系。不

过由于前一段国际形势的复杂化，上海启动一直没有落地，但这个目标始终是存在的，我想

这也大概是未来的一个改革方向，如何打通离岸和在岸市场，这是我想讨论的第一个问题。 

    第二个问题，在离岸和在岸的情况下带来什么问题。其实无论陆磊、李扬、程炼都已经

指出了 CNN、CNY 存在双重汇率。我们知道这两个货币形成机制是不一样的，人民币在海外市

场是完全可兑换货币，于是由自由市场买卖形成这个汇率，CNY 由于资本管制，基本上变成

一个央行一对多的汇率，因此有央行中间价的设计，央行一对多可能有操纵之嫌。起初阶段

可能在人民币升值预期或者推动下，离岸市场汇率和在岸市场汇率走向基本一致，甚至不能

辨识谁引导谁，去年可以明确看到离岸市场在引导在岸市场汇率。种种因素，预期发生了变

化，认为人民币可能会贬值，所以离岸市场率先开始有这种举动。汇率定价中最重要的是前

日收盘价是构成次日开盘价的重要组成部分，只不过加了权重，要有一篮子货币汇率。前日

的香港开盘价，CNH 的开盘价对 CNY 的开盘价有重要影响，因此看出来，去年人民币的汇率

对美元是大幅贬值的。尽管我们认为人民币内在价值并没有发生变化，但是相对价格反映出

来了人民币易贬难升的局面，尽管去年上半年人民币本身还具有升值倾向，但是在美元中表

现不出来，只表现出来对一篮子货币和其他货币全部升值。 

    这就出现了今年所看到的一个情况，人民币兑美元的单向贬值，换言之某种程度上是美

元的升值导致人民币贬值，尽管人民币基本价值没有发生变化。但也提出一个问题，尽管美

元不能控制它升值还是贬值，但是人民币兑美元的变动幅度如此之大，也对货币当局提出个
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挑战，如何管理汇率。央行采取两个举动，一是增加了压舱石，增加了一篮子汇率这样一个

货币组成，由 10 余种扩大到 24 种。第二是今年引入的新因素，逆周期调节因子。然后加强

了管理，但是透明度好像变的差了一点。 

    在管理中我们突然发现到有一个事实，既然存在双重汇率，那么一定存在着双重利率。

因为在国际市场上一定是靠融资美元来投资人民币或者融资人民币来投资美元，那么在国际

市场上，在 CNH 上有一个 CNH 利率，CNH 利率和 CNH 汇率是平价关系，CNY 市场上同样存在这

个关系，因此利率来影响汇率，控制利率就可以控制汇率。今年的操作情况是这样的，通过

扩流入来稳汇率。由于人民币利率高于美元大概 300bp 的利差，对投资者有吸引力，加上金

融基础设施建设，“债券通”使一级托管和多级托管之间增加了一个转换，因为海外市场是多

级托管，中国是一级托管，方便海外投资者进入中国市场，于是第二阶段开始，中国国际收

支资本项下开始出现回流，利率和汇率的平价关系是存在的。而且由于中国是第一大贸易体，

这种平价关系可以影响到整个世界，这大概就是程炼的结论。就是说他的交易模式还比较奇

特，最后发现它还是国际货币，是它的实体经济需要，是最大的贸易体。支付结算中需要外

汇平衡，而不是单纯的外汇套利、套汇的炒作，固然套利、套汇对它的适用程度、扩展速度

有重大影响，但是我想这不是本质影响。因此，利率可以作为一个调控的手段。 

由此导致第三个问题，未来人民币国际化。由于人民币的国际使用，资本项下开放的问

题不像过去亚洲国家那么困难了，因为亚洲国家在资本项下一定是本币和外币可兑换，意味

着资金流入、流出频率加快，大幅流出就引起本币、外币大幅度贬值。尽管 1990 年中国已经

是条款国，人民币在经常项目上可兑换，2000 年实行全面可兑换。资本项下人民币是同等的，

第一，外商投资需要经过逐笔审批、逐笔核销，所以协议利用外资和实际利用外资有差额。

第二，中国居民不得对外负债，对外负债需要外债规模管理。第三，中国资本市场不对外资

开放，如果外资想进入市场，需要通过特殊管道 QFII。但是经过人民币国际化这么 9 年的时

间，突然发现这些科目依然对外币保持管制，但是对本币开放。 

离岸人民币市场发展的经验表明，在保持对外币管制不变的情况下，资本项目可以人民

币开放。一，外商以人民币进行投资比使用外币要方便很多，不需要有外汇的审批，可以一

笔进入中国市场，因此外商的对外投资基本是用人民币进行的。二，中国居民目前不可对外

以外币付债，但是对外可以本币负债，包括中国企业在海外发行“点心债”，外国企业也可以

在中国发行“熊猫债”。三，目前中国资本市场尽管外资还不用外币来操作，但是用人民币是

可以操作的，“沪港通”、“深港通”、“债券通”就是这个意思，尤其是三号公告，允许各大外

资金融机构直接进入中国银行间市场。资本项下本币是通的，这或许是给各国的所谓资本项

下开放提供了一个中国经验，能不能先做到本币先流动、后兑换。资本项下以本币进行，然
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后讨论资本项下本币与外币的可兑换，这次“全国金融工作会”也说的很清楚，是人民币资

本项下可兑换。如果要可兑换，很简单，离岸市场和在岸市场一定得打通，只有打通才可兑

换。其实可兑换的条件也具备，外资对外投资使用外币和人民币条件一模一样，这个科目可

兑换，中国用本币负债和外币负债条件一模一样，可兑换。 

上海自贸区的改革，从历史上来说是势在必然，而且正在提速之中。如果这个进程加快，

那么人民币利率就负债整个全球人民币市场，这是统一的利率，就没有了套汇、套利。因此

货币国际化，举例来说，美元是没有汇率的，美元的价格就是十年期国债利率。这要求中国

必须得有深度发达的金融市场，尤其是固定收益市场。我们会看到，利率的市场化和汇率的

自由化正在相向而行、相伴而生，而金融市场深化正在进行中，从这个意义上说，人民币的

国际化恰恰为中国深化金融体制改革创造了有利条件，意味着变成压力、变成动力。由于中

国是第一大经济体、第二大贸易体，货币具有国际化的情形，特别是在现在去全球化的十字

路口中，“一带一路”正在如火如荼中，人民币的安排可能为世界提供新的公共产品，为全球

化，为“一带一路”的发展做出自己的贡献。 

以上是我的发言。谢谢！ 

 

张杰： 

曹老师做了一个非常精彩的发言，每次听曹老师的演讲都有收获，我在听演讲时有个诀

窍，既要看他大的逻辑，而且又要看他细处讲的是不是专业，曹老师这个演讲既有大的格局，

细处也很专业，因为他是人民币国际化进程的参与者、推动者。他特别讲了，人民币国际化

中国的方案或者中国的道路发人深思，我最近也在思考这个问题，因为中国整个的改革发展

道路是有别于西方的，希望能够引起大家的进一步讨论。 

 


