
 

张明：新周期下推进人民币

国际化的策略与思路 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 张明 

 

在人民币国际化方面，我是一个从 2009 年开始跟踪观察的长期研究

者。以下讲三个小问题。一是人民币国际化的新周期和新策略；二是当前

中国金融发展的三个重要方向；三是如何结合构建双循环新发展格局来推

进人民币国际化。 

一、人民币国际化的新周期和新策略 

迄今为止，人民币国际化已经经历了一个完整的周期，第二个周期正

在展开。第一个周期大概是 2009 年到 2017 年，其中上升期是 2009 年到

2015 年上半年，下行期是 2015 年下半年到 2017 年底。 
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我们一般用三个指标来衡量人民币的国际化程度：一是跨境贸易中人

民币结算的比重；二是离岸市场人民币存款规模；三是中国央行和其他国

家或地区央行签署的双边本币互换规模。 

在第一个周期的鼎盛时期，也即 2015 年上半年，中国跨境贸易约有

1/3 使用人民币结算；当时香港人民币存款规模超过 1 万亿人民币，据估

计全球范围内离岸市场人民币存款规模超过 2 万亿人民币；中国央行跟其

他国家或地区央行签署的双边本币互换突破 3 万亿人民币。 

然而，上述三个指标在第一个周期的下行期，也即 2015 年下半年到

2017 年底期间均有明显下降。例如，香港人民币存款规模在 2017 年底一

度降至 5000 亿左右，几乎缩水了一半。从短期来看，导致人民币国际化

放缓的主要原因包括：人民币升值预期转为贬值预期；中国央行收紧了人

民币资金外流、中美利差收窄、境内系统性风险上升等。 

在第一个周期里，中国央行采取了一套策略来推动人民币国际化，我

把它概括为旧“三位一体”，主要政策包括：一是鼓励人民币跨境贸易和

直接投资使用人民币来结算；二是大力发展以香港为代表的离岸人民币金

融中心；三是中国央行积极和许多国家和地区央行签署双边本币互换。这

套策略推动人民币国际化取得了很多进展，除了上面提到的三个指标，更

重要的里程碑事件是在 2016 年下半年，人民币被纳入国际货币基金组织

特别提款权（SDR）的货币篮，并且在其中的权重超过了日元和英镑，仅

次于美元与欧元。 
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不过，旧“三位一体”策略也产生了一些问题。一是过度重视人民币

的跨境结算，而相对忽视了人民币计价功能的拓展。从某种程度上来讲，

将人民币作为计价货币要比作为结算货币更为重要。二是过度重视发展离

岸金融市场，但是离岸金融市场上产品供给能力较差、收益率较低。此外，

由于在岸和离岸市场上的人民币汇率和利率不一样，所以过去滋生了很多

跨境套利交易。三是相对忽视了培育中国周边国家和一带一路沿线国家对

人民币的真实需求。 

从 2018 年起，人民币国际化进入新的发展周期。在新周期里，我们

认为，中国央行推动人民币国际化的思路发生了重大转变，可以将其概括

为新“三位一体”。新“三位一体”策略在一定程度上是在努力克服之前

旧策略存在的问题。主要政策包括： 

一是大力拓展人民币作为大宗商品计价货币的功能。三四年前，上海

建立了人民币计价的原油期货交易市场。这个市场发展非常迅速，现在已

经成为全球第三大原油期货交易市场。尽管主要交易的至少一方仍是中资

企业，但这已经是很重要的进步。目前我们正在推出并拓展人民币计价的

铁矿石、农产品、天然气交易市场，这在未来会形成一个大趋势。 

二是更加注重在岸金融市场对外国机构投资者的开放。这主要是由于

在岸市场提供人民币产品的种类更加丰富，收益率更加具有吸引力，而且

流动性更强。近两年来，中国在岸金融市场的开放速度非常快。一个标志

性事件就是在2019年9月，中国政府取消QFII和RQFII的投资额度限制。
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此外，目前中国金融市场中大多数金融机构已经允许外资独资经营了。 

三是着力在东盟、“一带一路”沿线等周边区域培育针对人民币的真

实、粘性需求。例如，我们鼓励中国企业在对外直接投资、产业园建设和

其他一些领域中使用人民币计价结算。同时，通过在岸市场开放，吸引通

过上述渠道流出的人民币回流，最终在境外形成较大规模、较为稳定的人

民币存量。 

二、中国金融发展的三个新趋势与人民币国际化 

在未来 10 年到 15 年，中国金融领域将会出现三个新发展趋势，可以

将其和人民币国际化关联起来。 

第一个新趋势是金融如何为实现共同富裕服务。无论是去年五中全会

后出台的 2035 远景目标，还是习总书记在今年的“七一”讲话中，都提

到要让全体人民共同富裕取得更为明显的实质性进展。传统上一般认为，

金融业发展将会扩大收入差距，而现在，应该重点研究如何让金融体系更

好地为实现共同富裕服务。目前我可以想到的领域至少包括：第一，普惠

金融。中国台湾在普惠金融方面的很多经验值得我们学习。第二，养老基

金和社保基金。中国未来的养老体系将会面临巨大的资金缺口，需要思考

未来如何更好地利用各地的社保基金和养老基金为即将到来的老龄化社会

保驾护航。第三，如何利用金融发展来进一步缩小城乡差距，让金融更好

地为进城农民工和农村居民服务。 
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第二个新趋势是绿色金融。碳达峰、碳中和在未来将会成为中国经济

发展的重要约束，但也将促进中国经济结构转型并带来很多新的商业机会。

例如，未来绿色金融产品将会快速发展。如何将国内绿色产品供给和人民

币国际化更好地结合起来，有很多工作可以做。比如，ESG 投资是当前全

球范围内的一大新趋势，很多金融机构的投资要求要更加符合生态环境和

社会治理的要求。ESG 投资可以和绿色金融产品供给结合起来，这意味着

未来外国机构投资者可能会对中国绿色金融产品产生旺盛需求。 

第三个新趋势是数字金融。如何利用数字人民币的契机来进一步推动

人民币国际化，值得我们深入思考。目前数字人民币的功能只是替代 M0，

因此在当前阶段对人民币国际化的推动作用可能比较有限。但这仅仅是一

个开始。我个人判断，未来数字人民币的替代范围会逐渐扩大。当它开始

扩展到 M1 和 M2 的时候，就会大有文章可做。    

简言之，金融与共同富裕、绿色金融、数字金融这三个金融领域的新

趋势，将会成为未来中国金融市场上持续热门的话题。如何这些趋势和人

民币国际化结合起来，无疑非常重要。 

三、双循环格局与人民币国际化 

双循环格局与人民币国际化之间也有很重要的联系。我简单讲三个方

面。 

一是全球产业链重塑。新冠疫情之后，许多发达国家都在反思，认为
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