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Abstract: The two-way opening of finance is the inevitable choice for China to build a high level 

open pattern in the new era，It is essential to consider the logical evolution process of two-way 

financial opening for RMB internationalization，and then to clear the strategic functions and 

objectives RMB internationalization. RMB should participate in global financial governance 

actively, explore the development direction of the dual drive of securities and reserve assets. At the 

same time, China should Perfect the prudent and orderly financial market construction, so that to 

promote the off-shore and on-shore dual markets financial support system to RMB 

internationalization. in order to promote the internationalization of the RMB China can also 

strengthen the financial innovation by The Belt and Road construction. 
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摘要：金融双向开放是新时代中国建设高层次开放格局的必然选择，在此背景下人民币国际

化需要考虑金融双向开放的逻辑演进过程，明确人民币国际化的战略职能和目标。人民币应

积极参与全球金融治理，探索由证券和储备资产双驱动的发展方向，完善稳健有序的金融市

场建设，提升离岸和在岸双市场对国际化的金融支撑体系，并利用“一带一路”建设加强金

融创新，推进人民币国际化进程 

1．引言 

当前中国已经进入开放引领的新时代，并推动形成全面开放的新格局。新时代的核心内

涵意味着中国正逐步走近世界舞台的中央，开放的领域必须更加广泛，力度更加深远，并逐

步为解决全球治理赤字提供中国智慧和中国方案。这其中，中国金融业的双向开放成为必然

选择，并将成为建设现代经济体系和构建全面开放格局的主力担当。在此过程中，人民币国

际化作为中国经济向世界经济提供的国际公共物品，承担着应对全球周期经济危机和贸易波

动的中国治理责任。如何在新时代金融双向开放的背景下应对国际国内的各种挑战和障碍，

探索人民币国际化的战略路径，为中国企业和居民的国际经济活动保驾护航，推动中国金融
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市场加快融入世界金融体系，进而为目前的国际货币体系提供来自新兴市场的多样化选择提

供中国方案，是极为值得深入思考和探究的问题。 

2．新时代背景下我国金融双向开放的逻辑必然 

2.1  我国金融双向开放的内涵及其逻辑演进 

我国金融开放过程是一个谨慎稳妥推进的过程，其根本原则在于服务我国企业对外贸易

投资和调节外部失衡的同时，防范金融风险，维护国家金融主权。而金融双向开放则意味着

人民币利率和汇率形成机制的完全市场化过程，人民币资本项目可兑换以及国外金融机构和

国际资本自由进入国内从事各类金融投资活动等。这在相当程度上会破坏我国金融体系的稳

定性，并在现有监管制度下产生金融市场失灵，带来风险隐患。为此，有必要厘清我国金融

双向开放的逻辑和演进机理，从而从容推进这一开放进程。 

服务于企业的对外贸易和投资需求是我国不断推进人民币汇率改革和稳步开放资本项目

流动的出发点。过去的经验表明我国遵循的贸易投资优先证券投资、长期资本优先短期资本、

资本流入优先资本流出的管理思路在较长时间内体现了其服务企业对外活动防范金融风险的

原则。当前我国经济社会进入新时代，从企业的国际活动来看，我国企业开始通过资本和技

术的全球化布局，积极主动参与全球产业链重构过程，巨量的对外投资资金需要更高层次的

金融开放格局与之相适应，这对资本的配置方式和我国金融开放格局提出了新的要求。同时，

我国由外汇储备为主向市场主体为主转变的对外资产持有主体的结构性变化，也对外汇资产

的多元化配置渠道提出了新的要求，因此，从我国经济发展的结构进程来看，新时代的金融

双向开放逻辑与演进，是始终适应经济结构的变化和特点，从而服务实体经济发展和国家总

体战略。 

2.2  金融双向开放：新时代高层次全面开放的必然选择 

作为全球第二大经济体，中国对世界经济增长的贡献率超过美国、日本和欧盟之和，达

到 30%，成为名副其实的世界经济动力引擎和稳定之锚。但与此同时，我国金融业在全球金

融领域里的话语权与当前经济地位和体量不相匹配，在发挥引领经济发展方面所起的作用仍

大有空间，这与我国金融业的对外开放程度不够有很大关系。新时代背景下，适应我国当前

经济结构转型，主动参与和积极推动经济全球化进程，构建对外高层次全面开放格局，金融

业双向开放是必然选择。只有融入世界金融话语体系并掌握一定的话语权，主动参与全球金

融治理和资源配置过程，才能更好地发挥金融对经济的引领作用，推动我国经济从高速增长

阶段向高质量增长转变，而这一过程只能通过金融对外双向开放道路实现。  

金融双向开放一方面包括我国金融机构走出去参与全球金融竞争和我国为世界提供金融

治理的全球公共物品，另一方面包括对国际金融机构准入松闸，允许其充分参与国内金融市

场活动，同时顺应国际金融市场规则，融入国际金融市场体系。前者伴随着我国企业在“一

带一路”等国家战略过程中走出国门为此类企业提供金融服务，并逐渐提高全球服务能力，

后者则意味着国际金融企业逐步公平参与国内金融市场，为国内金融机构带来风险管理、质

量提升等方面的先进经验。同时，两者均在一定程度上打破国际国内金融市场的各种壁垒和

机制障碍，为融通我国境内外资本提供便利，进而促进我国金融市场融入国际金融体系，并

提供金融治理和创新的中国智慧。而不管是“走出去”还是“引进来”，都是在更高层次上全

面和国际金融市场接轨，是新时代高层次全面开放在金融开放领域的必然选择。 
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3．人民币国际化与新时代战略 

3.1  人民币国际化的背景与缘由 

虽然上世纪 90 年代就有人提出过人民币国际化的概念和构想，但真正意义上的人民币国

际化开端却是 2008 年金融危机过后。肇始于 2007 年的美国次贷危机以美元为载体将危机蔓

延至全球主要经济体，加剧了各国对当前美元霸权地位的担忧，迫切需要改革当前的国际货

币体系。另一方面，随着中国经济特别是贸易总额的持续增长，中国越来越在国际经济增长

和稳定中发挥着重要作用，中国逐渐壮大的国际经济参与主体和其他国家的相关当事方，也

越来越期盼人民币在国际经济活动中扮演更重要的角色。因此，人民币的国际化过程既有其

特定的时代背景，也具有必然的内生动力。 

布雷顿森林体系解体三十余年来，美元在全球货币体系中仍然始终扮演着核心角色，美

国持续凭借美元的国际硬通货地位不断通过货币超发、美元贬值等手段攫取其他国家经济果

实，并将本国金融经济风险传导和转移至世界各国。2008 年的金融危机使人们再次深刻认识

到美元垄断对各国和世界经济带来的社会福利损失，并积极寻求从一元垄断向寡头垄断的货

币体系新选择。经过改革开放特别是加入 WTO 之后的快速发展，中国的经济总量、贸易总额、

外汇储备在 2010 年均已稳居至世界前两位。随着对外经济活动的加深，我国经济主体越来越

面临国际汇率风险的冲击，人民币国际化程度不足也日益成为制约我国改革开放和经济进一

步发展的因素。在我国对公平的国际货币秩序的需求越来越强烈的同时，各国对人民币承担

国际经济交流公共物品的需求也越来越强烈，而人民币也越来越有能力承担起作为贸易结算、

国际储备和投资工具的责任。在此背景下，人民币开启了其漫长又艰辛的国际化进程。 

3.2  人民币国际化的进展 

人民币国际化的过程，实际上是人民币逐渐承担国际公共物品并发挥作用的过程。经过

十年的发展，人民币在国际市场上已经具备了基本的结算、投资和储备功能，特别是 2016 年

人民币加入 SDR 特别提款权篮子，标志着人民币国际化取得突破进展。人民币作为国际公共

物品，在跨境收付业务、承担储备资产职能、人民币国际债券发行、境外居民持有境内人民

币金融资产、人民币外汇交易和境外现钞流通、双边本币互换、跨境使用基础设施建设等方

面均取得了长足发展。表 1 为人民币国际使用情况表。 

表 1：人民币国际使用情况（单位：亿元人民币） 

 经常项目人

民币收付额 

跨境直接投资

人民币收付额 

境外官方人

民币储备额 

人民币国

际债券余

额 

境外人民

币金融资

产 

境内人民币

外汇市场日

均交易额* 

人民币跨境

现钞调运金

额 

2011 15889 1273     255 

2012 28797 2904     290 

2013 46368 5438   28797  420 

2014 65510 11850 6667 6346 44183 550 516 

2015 72344 23233 8647 5996 37400 728 597 

2016 52275 24606 5856 6987 30337 832 638 

数据来源：中国人民银行，人民币国际化报告 2015，2016，2017 

*单位为亿美元 

与此同时，适应新时代改革、发展和开放的要求，我国金融市场不断扩大开放，与人民

币国际化相关的改革持续进行。按照“服务实体，循序渐进，统筹兼顾，风险可控”的原则，

人民币资本项目可兑换正在稳步推进，全口径跨境融资宏观审慎管理试点已于 2016 年 4 月扩

大至全国范围，从而大幅度提高了跨境投资和交易管理的便利程度。目前人民币在 7 大类共

40 项资本项目交易中，已实现可兑换、基本可兑换、部分可兑换的项目共计 37 项，占全部

交易项目的 92.5%。沪港通、深港通、债券通机制的不断优化和扩容，酝酿中的沪伦通等均

是人民币面向当前新时代发展在资本项目下做出的改革安排。通过金融市场基本利率体系的
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持续培育，市场利率定价自律机制的不断健全，金融产品创新的有序推进和央行利率调控体

系的进一步完善，人民币利率市场化改革基本完成，在政府推动人民币国际化进程的同时，

为其准备了充分的市场条件。2015年新汇改实施以来，人民币汇率中间价形成机制不断完善。

2017 年，在中间价报价模型中增加逆周期因子，适度对冲市场情绪的顺周期波动，使中间价

报价更充分地反映我国经济运行等基本面因素，更真实地体现外汇供求和一篮子货币汇率变

化。这一机制有效抑制了外汇市场上的羊群效应，增强了我国宏观经济等基本面因素在人民

币汇率形成中的作用，保持了人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，从而也保证了人民

币国际化进程的平稳推进。 

3.3  新时代战略下人民币国际化的问题 

尽管人民币国际化已经取得了相当程度的进展，但人民币成为真正的国际货币还有相当

长的道路要走。进入新时代的中国，需要通过人民币国际化来提升国际影响力和竞争力，增

加在地区发展、世界经济乃至地缘政治上的国际地位。显然，在新时代人民币国际化承担了

中国大国复兴的历史责任。但当前人民币国际化进程由于人民币在资本项目下尚不能完全兑

换，汇率形成机制仍不够市场化，国内金融市场体系不够完善等问题，形成了一些仍待解决

的问题和发展方向。 

人民币国际证券资产和储备资产远不足以支撑起国际化目标。推动人民币国际化，参与

全球金融治理，一方面需要全球主权国家有信心将人民币纳入其外汇储备资产，在多元化其

储备货币的同时，提升人民币全球货币治理的功能发挥。另一方面，市场主体有意愿通过理

性评估人民币资产的成本、收益和风险状况，大规模持有人民币资产或负债，从而增强人民

币资产的国际市场规模和流动水平，为包括中国居民主体在内的世界经济和金融市场参与者

提供支付结算、投资套利、风险对冲等不同目的的工具选择。但由于资本流动管制的存在，

以及对人民币国际债券发行等问题的认识不足等，当前人民币证券资产总额与人民币作为真

正国际货币应承担的市场责任相比远远不够。 

在岸市场与离岸市场割裂。由于历史原因和风险防范的需要，境内金融市场的探索和发

展，远不像商品市场一样开放，包括交易规则、价格形成、参与者画像、风险提示在内的机

制体制以及包括市场流动性、弹性、收益曲线等在内的市场特征和国际市场仍有较大差异，

不同的话语体系导致国际投资者难以适应人民币在岸市场的环境，从而只能在离岸市场试图

分享中国资本市场的国际红利。但离岸市场与在岸市场的市场规模远不是一个量级，从而导

致人民币作为国际投融资工具的功能难以发挥。这种人民币对国际市场的供给约束也必然影

响到其他国家将人民币作为储备资产的信心。 

除此以外，人民币跨境使用基础设施建设，国际创新能力和创新手段，人民币国际定价、

交易、结算功能等影响人民币国际化的各种问题，都尚处于起步阶段。新时代应该有新的途

径和渠道去推动这些问题的解决，通过 “一带一路”战略、亚洲基础设施投资银行、人民币

原油期货市场以及其他新时代蓝图规划，形成人民币国际化的全新战略路径。 

4．人民币国际化的目标选择与战略路径 

4.1  新时代人民币国际化的目标选择 

中国新时代是开放引领的新时代，其核心意涵之一是持续扩大开放，并在更高层次和更

多领域实现开放。但开放不是最终目的，最终目的是建成社会主义现代化强国。实现这一伟

大目标，在对外经济领域就必须要“主动参与和推动经济全球化进程，发展更高层次的开放

型经济”。从这一角度来看，推动金融领域双向开放，实现人民币国际化，是站在新时代的历

史方位为实现国家建设和民族复兴所作出的必然选择。因此，不断扩大金融双向开放的领域，

深化开放程度，持续推动人民币国际化，必须围绕金融工作服务实体经济和不发生系统性金

融风险两个基本原则，而不能舍本逐末，将人民币国际化作为最终目标。 
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实现经济稳定增长和为中国参与世界经济服务是人民币国际化的目标，作为实现目标的

手段，人民币国际化首先要确保通过国家战略为对外活动中的中国经济主体提供足够的风险

屏障，降低对外交易的成本和面临的汇率波动风险，并提供可以锁定风险或对冲风险的工具，

从而实现为实体经济服务的金融目标。其次，在扩大开放的同时确保不因金融开放导致系统

性的金融风险，这需要利用人民币的国际化进程加快国内金融市场与国际金融体系的融合，

形成内外适用的金融话语体系，并提升中国在国际金融市场的话语权，增强风险防范能力。

最后，与中国的经济体量和对全球经济增长的贡献相匹配，人民币国际化必须要发挥中国作

为世界经济核心舞台的成员所体现的全球治理能力，特别是在经济领域提供来自中国的新兴

市场力量，建设稳健、有序、公平、可持续的国际货币体系新秩序，为全球经济稳定增长保

驾护航，引领全世界人类命运共同体向前发展。 

4.2  新时代人民币国际化的战略路径 

4.2.1 探索人民币由证券和储备资产双驱动的发展方向，参与全球金融治理 

人民币国际市场的发育与成熟，可以提高其资产规模和便利性，也可以通过流动程度的

提高稳定人民币币值，促进经济的稳定增长，进而巩固其国际货币属性，在承担国际金融市

场投融资功能的同时，强化其储备货币的地位。在国际化初始阶段，较低水平的金融开放程

度和人民币国际交易规模限制了境外主体对于人民币资产的配置状况。随着人民币资本账户

可兑换的稳步推进和人民币国际地位的提升，特别是随着 2016 年纳入 SDR 货币篮子，各国央

行、主权基金等官方货币机构以及市场化金融机构均开始主动管理人民币标的资产。只有探

索由市场投融资工具和储备资产双重驱动的发展方向，人民币才能实现真正的国际化目标。 

境外官方外汇储备中人民币资产规模和比例的增加，以及国际货币基金组织开始在官方

储备中单独列示人民币资产等，对市场投资机构持有人民币计价资产具有积极作用。在此背

景下，应积极推动评级机构对人民币债券的评级工作支持，进一步提高中国金融数据的透明

度，从而加大国际市场对人民币金融资产的接受程度。继续优化合格境外机构投资者和人民

币合格境外投资者的管理机制，利用好债券通等境外市场融资平台，在扩大人民币国际资金

融通市场规模的同时，将先进的债券发行管理技术引入境内债券市场，提高债券市场对外开

放水平。同时积极推动熊猫债发行主体多元化，优化熊猫债账户开立、资金存管、跨境汇划

和数据报送的规则，构建关于熊猫债的数据统计监测和宏观审慎管理体系，引导境外金融机

构、非金融企业、国际开发金融机构等在我国境内发行人民币债券。推动以 SDR 计价，人民

币发行的木兰债券发行，在国际市场扩大 SDR 使用范围，并以此推动人民币的国际交易。人

民币国际化的深化，不能一条腿走路，必须保证由证券和储备资产双重牵引，同时，证券资

产和储备资产也互为支持，相互促进，从而能够更好地为人民币国际化服务。 

4.2.2 完善稳健有序的金融市场建设，提升离岸和在岸双市场的金融支撑体系 

作为人民币国际化的三大基础，我国经济总量和国际贸易基础显然早已夯实，当前需要

进一步完善稳健有序的金融市场，并利用好人民币离岸市场和境内货币市场。目前，离岸人

民币市场已经成为境外金融机构进行投融资的场所之一，离岸市场引领着人民币国际化和我

国金融开放的道路。但真正实现人民币国际化，推动人民币逐渐成为国际储备货币，发挥国

际货币职能，需要金融领域的双向开放，需要离岸金融市场和国内金融市场的双重支撑。只

有不断在境内市场为国际投资者提供更多更大规模的合规资金安排，更加合理便利的资金融

通渠道和流动性管理，才能吸引境外机构持续利用人民币作为结算交易和风险管理工具，从

而推动人民币国际化。 

在境内金融市场建设方面，首先是在风险防范的基础上建立与国际金融市场通行的话语

体系和交易规则，使国内金融市场与国际市场接轨。随着金融市场开放领域的持续扩大和开

放程度的不断加深，不同的市场范式导致的交易成本和流动性障碍将逐渐增加，从而阻碍资
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本在境内外市场的双向流动，不利于人民币国际化进程。其次，稳步有序推进人民币资本项

目可兑换，强化国际市场对人民币的信心。资本项目尚不能完全可兑换是境外资本对人民币

信心不足的重要原因，尽管部分项目的资本管制是当前风险防范的要求，但随着双向开放进

程的推进，应积极寻求此类风险的对冲政策，而非抱守残缺限制条件成熟项目下的资本自由

进出便利。在人民币利率市场化改革逐渐完成之后，强化对市场基准利率和收益率曲线的培

育，健全市场化利率形成机制和自律定价机制，并逐步完善利率走廊建设。利用自由贸易区

积极开展金融开放和改革试点，总结经验并将相关有效机制积极向全国推广，逐步实现在岸

与离岸金融市场的有序发展和积极互动，在保持人民币币值稳定的同时形成境内外金融市场

对人民币国际化的双重支撑。 

4.2.3 利用“一带一路”建设加强金融创新，推进人民币国际化进程 

“一带一路”战略和人民币国际化均是我国在新时代向世界贡献的全球公共物品，两者

共同对中国新时代对外开放新格局的构建起到重要的引领作用，同时也必然产生巨大的协同

效应，从而相互促进，互相成就。从“一带一路”战略和人民币国际化的内在逻辑来讲，“一

带一路”战略的实施和发展为人民币国际化提供了广阔空间，并且是检验人民币能否承担国

际货币职能的重要标准，而人民币国际化则为“一带一路”战略提供了必要的金融基础设施

和工具，并在此过程中降低“一带一路”战略的实施风险。这种内在逻辑必将使两者在推进

过程中不断互动，最终发挥出彼此的最大化效用。“一带一路”战略过程中以基础设置建设、

能源开发利用为代表的经济活动，需要大量的金融创新支持，这是人民币国际化重要的动力

之源。同时，作为我国主导的重大国际交往战略，“一带一路”建设必将始终与我国的经济结

构、贸易规模、金融体系发育程度紧密相关，其实现过程是必将与我国实际情况相适应，提

高人民币国际化中必要的容错空间。 

在“一带一路”建设中推进人民币国际化进程，一是在“一带一路”沿线国家加大人民

币跨境使用基础设施建设，积极促进相关国家使用并储备人民币资产。“一带一路”建设中的

资金来源主要是我国主导的政策性贷款、开发性贷款、国际债券和援助资金等，这种资金筹

集方式使得人民币在沿线国家的使用得到推广。二是利用开发性金融机构和中资金融机构的

投融资机制，提高人民币在沿线国家的流动性。以亚投行为代表的开发性金融机构和大型中

资金融机构，可以利用人民币在结算领域的集聚效应和对其他国家货币的替代效应，推动人

民币在全球资产配置、定价过程中的作用发挥，提高人民币全球化向更高水平迈进。三是构

建并完善人民币计价、交易、结算的大宗商品市场，提高人民币在资产定价方面的地位。“一

带一路”建设设计大量的能源、原材料和农产品交易，推动以人民币为中心的大宗商品定价

机制，有助于我国企业在相关经济活动中的风险防范，同时可以打破美元全球资产定价体系，

掌握资产定价话语权，从而实现人民币国际化为实体经济服务的目的。四是在沿线国家扩大

并丰富人民币债券发行，为人民币国际债券发行扩大市场。“一带一路”建设需要巨量的项目

融资，中国主导的融资体系应抓住机遇为市场提供合规、适用的人民币债券资产。 
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