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　 　 〔摘　 要〕马克思主义政治经济学是马克思主义的重要组成部分，是我们坚持和发展

马克思主义的必修课。 在马克思开放型世界经济理论体系中，“对外贸易”和“世界市场”
具有重要地位。 本文对马克思国际金融理论相关问题进行了分析梳理，主要是从世界货

币国际循环、世界市场考察汇率决定、资本外流、国际交换关系以及与国际交往有关的外

汇问题。 通过马克思资本循环理论分析拓展，基于“生产—市场—货币”分析框架，将人

民币国际化战略纳入供给侧结构性改革。 从世界货币与世界市场视角，本文对人民币国

际化、国际国内双循环下国际收支平衡以及外汇跨境流转问题进行了梳理。 在此基础上，
进一步分析了人民币跨境使用的外汇意涵，并给出了本外币政策协调的相关政策建议。
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百年未有之大变局下，各国共处一个世界，共同发展是持续发展的重要基础，不同国家相互帮

助共同解决面临的突出问题，是世界经济发展的客观要求①。 进入 ２０２０ 年，在新冠肺炎疫情全球

蔓延下，尽管跨境商贸活动受阻，金融市场剧烈震荡，中国仍然继续坚定不移扩大改革开放。 进入

“新时代”，中国经济高质量发展需要更多地依靠创新驱动和效率提升，继续推动建设开放型世界

经济。 这不仅为更好地利用“两个市场、两种资源”创造了新的条件与空间，也对金融资源更有效

地识别并承担风险，提高资源配置效率提出了新的要求。 党的十九届四中全会明确提出“稳步推

进人民币国际化”。 在经济逆全球化、金融全球化大背景下，大国崛起须善用国际国内“两个市场、
两种资源”，如何使人民币成为世界货币，如何选择恰当的货币状态提升路径，为中国经济可持续

发展寻找有效的增长引擎，创造更有利的货币汇率机制，具有非常重要的战略意义，也是当前极为

紧迫的重要现实问题。 面对当前极其复杂的国内外经济形势，面对纷繁多样的经济现象，深入学习

马克思主义政治经济学基本原理和方法论，有利于我们掌握科学的经济分析方法，认识经济运动过

程，把握社会经济发展规律，提高驾驭社会主义市场经济能力，更好回答新时代我国经济发展的理

论和实践问题②。 正如习近平总书记重要讲话指出，马克思主义政治经济学是马克思主义的重要

组成部分，也是我们坚持和发展马克思主义的必修课③。
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一、马克思开放型世界经济理论溯源

为了探究本原、弄清具体状况，须确立相应标准，以符合一般性和理论性要求。 马克思曾指出，
“只有对外贸易，只有市场发展为世界市场，才使货币发展为世界货币，抽象劳动发展为社会劳动。
抽象财富、价值、货币、从而抽象劳动的发展程度怎样，要看具体劳动发展为包括世界市场的各种不

同劳动方式的总体的程度怎样”①。 正是以这样的态度和方法，马克思在《政治经济学批判》写作中

才有了从 １８５７ 年的“五篇结构”发展为 １８５８ 年的“六篇计划”的转变。 其中，“对外贸易”和“世界

市场”在开放型世界经济理论中具有重要地位，旨在对资本主义进行全面考察的总结。 尽管马克

思的“六册计划”没有完成，但留下了宝贵的理论遗产。
（一）“五篇结构”
在马克思相关著作中“五篇结构”出现三次。 第一次，在《〈政治经济学批判〉导言》中，马克思

强调“应当这样来分篇：（１）一般的抽象的规定，因此它们或多或少属于一切社会形式，不过是在上

面所阐述的意义上。 （２）形成资产阶级社会内部结构并且成为基本阶级的依据的范畴。 资本、雇
用劳动、土地所有制。 它们的相互关系。 城市和乡村。 三大社会阶级。 它们之间的交换。 流通。
信用事业（私人的）。 （３）资产阶级社会在国家形式上的概括。 就它本身来考察。 ‘非生产’阶级。
税。 国债。 公共信用。 人口。 殖民地。 向国外移民。 （４）生产的国际关系。 国际分工。 国际交

换。 输出和输入。 汇率。 （５）世界市场和危机”②。
第二次，在《政治经济学批判（１８５７－１８５８ 年手稿）》的货币章后面再次提到了“五篇结构”，“在

考察交换价值、货币、价格的这个第一篇里，商品始终表现为现成东西。 ……但是，商品世界通过它

自身便超出自身的范围，显示出表现为生产关系的经济关系。 因此，生产的内部结构构成第二篇。
［资产阶级社会］在国家上的概括构成第三篇，［生产的］国际关系构成第四篇，世界市场构成末

篇”；在末篇中，生产以及他的每一个要素都被设定为总体，但是同时一切矛盾都展开了。 于是，世
界市场又构成整体的前提和承担者。 于是，危机就是普遍指示超越这个前提，并迫使采取新的历史

形态”③。
第三次，在《政治经济学批判（１８５７－１８５８ 年手稿）》的资本章提到了“五篇结构”，“……然后是

国家。 （国家和资产阶级社会。 ———赋税或非生产阶级的存在。 ———国债。 ———人口。 ———国家

对外：殖民地。 对外贸易。 汇率。 货币作为国际铸币。 ———最后，世界市场。 资产阶级社会越出国

家的界限。 危机。 以交换价值为基础的生产方式和社会形式的解体。 个人劳动实际成为社会劳动

以及相反的情况。”④）
（二）“六册计划”
按照马克思的构想，他在《政治经济学批判》写作过程中进一步形成了“六册计划”，即在《政治

经济学批判》导言和货币章的五篇结构中加入新的资本章，发展为六册计划。 在《政治经济学批

判》第一分册序言中，马克思指出“我考察资产阶级经济制度是按照以下的顺序：资本、土地所有

制、雇佣劳动；国家、对外贸易、世界市场”⑤。 具体而言，第 １ 册考察资本，并且想在阐述资本之前

先写若干绪论性章节；第 ２ 册———土地所有制；第 ３ 册———雇佣劳动；第 ４ 册———国家；第 ５ 册———
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对外贸易；第 ６ 册———世界市场；第 １ 册预定包括四篇，分别考察资本一般、竞争、信用、股份资本，
而被马克思成为“资本一般”的第一篇则包括三章：（１）价值，（２）货币，（３）资本①。 其中，《对外贸

易》主要研究“生产的国际关系。 国际分工。 国际交换。 输出和输入。 汇率。”②可见，国际经济关

系、国际分工、国际流通循环、汇率等是马克思原计划在《对外贸易》分册中研究的核心问题。 此

外，《世界市场》分册主要研究“世界市场和危机。”③《世界市场》可从狭义（各国经济往来形成的市

场）和广义（从世界范围来考察资本主义经济体系）两个角度来研究世界市场和世界资本主义的总

危机。
（三）对外贸易

马克思认为，资本主义的本质特征是世界性④。 正如马克思和恩格斯在《共产党宣言》中所指

出，“不断扩大产品销路的需要，驱使资产阶级奔走于全球各地。 它必须到处落户，到处创业，到处

建立联系。 资产阶级，由于开拓了世界市场，使一切国家的生产和消费都成为世界性的了”。 “过
去那种地方的和民族的自给自足和闭关自守状态，被各民族的各方面相互往来和各方面的相互依

赖所代替了”⑤。 在此基础上，马克思进一步指出，“对外贸易和世界市场既是资本主义生产的前

提，又是它的结果”⑥。 资本主义生产建立在价值上。 或者说，建立在包含在产品中的作为社会劳

动发展上。 但是，这一点只有在对外贸易和世界市场的基础上（才有可能）”⑦。 一方面，“同一对

外贸易在国内会使资本主义生产方式得到发展，从而使可变资本同不变资本相比相对减少，另一方

面，对国外来说，它引起生产过剩，因而以后又起反作用”⑧。 此外，“对外贸易———通过使用价值的

多样化和商品量———也是累积过程中的重要因素”⑨。
马克思在《资本论（第三卷）》中指出，“对外贸易一方面使不变资本的要素变得便宜，一方面使

可变资本转变成的必要生活资料变得便宜，就这一点说，它具有提高利润率的作用，因为它使剩余

价值率提高，使不变资本价值降低。 一般说来，它在这方面起作用，是因为它可以使生产规模扩大。
因此，它一方面加速积累，但是另一方面也加速可变资本同不变资本相比的相对减少，从而加速利

润率的下降。 同样，对外贸易的扩大，虽然在资本主义生产方式的发展中，由于这种生产方式的内

在必然性，由于这种生产方式要求不断扩大市场，它成为这种生产方式本身的产物”􀃊􀁉􀁒。 马克思认

为，“投在对外贸易上的资本能提供较高的利润率，首先因为这里是和生产条件较为不利的其他国

家所生产的商品进行竞争，所以，比较发达的国家高于商品的价值出售自己的商品，虽然比它的竞

争国卖得更便宜。”换言之，“这种国家所付出的实物形式的对象化劳动多于它所得到的，但是它由

此得到的商品比它自己所能生产的更便宜”􀃊􀁉􀁓。
（四）世界市场

在马克思的有关著作中，确立了两种相互联系又有区别的世界市场概念：一是狭义世界市场。
狭义的世界市场是指各国经济往来所形成的市场。 正如马克思所指出“世界市场不仅是同存在于
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国内市场以外的一切外国市场相联系的国内市场，同时也是作为本国市场的构成部分的一切外国

市场的国内市场”①。 二是广义世界市场。 广义的世界市场是指从世界范围来考察的资本主义经

济体系。 作为资本主义生产方式的最大的总体概念，广义世界市场是“资产阶级社会越出国家的

界限”形成资产阶级国际社会，国内资产阶级的生产关系发展成为“生产者国家关系”。 “生产和交

换经济条件，在我们的时代，它们结合于世界市场这一概念之中”②。 此外，马克思指出，“一般说

来，世界市场是资本主义生产方式的基础和生活环境。 但资本主义生产的这些比较具体的形式，只
有在理解了资本的一般性质后，才能得到全面的说明”。③ 正如马克思指出，“生产力———财富一

般———从趋势和可能性来看的普遍发展成了基础，同样，交往的普遍性，从而世界市场成了基

础”④。
从历史来看，马克思、恩格斯在《德意志意识形态》中认为“各个相互影响的活动范围在这个发

展进程中越是扩大，各民族的原始封闭状态由于日益完善的生产方式、交往方式以及因交往而自然

形成的不同民族之间的分工消灭得越是彻底，历史也就越是成为世界历史”⑤。 对于历史的产生

史，马克思认为产品向商品、商品向货币、货币向资本的各个不同历史性转化是同时缠绕在一起并

同时完成，但在逻辑上应以产品→商品→货币→资本的形态展开过程来把握这种重叠的历史的产

生史。 此外，马克思在《资本论（第三卷）》中进一步指出，“商业的突然扩大和新世界市场的形成，
对旧生产方式的衰落和资本主义生产方式的勃兴，产生过压倒一切的影响，那么，这种情况反过来

是在已经形成的资本主义生产方式的基础上发生的。 世界市场本身形成这个生产方式的基础”⑥。
总之，正如马克思所指出，“创造世界市场的趋势已经直接包含在资本的概念本身中”⑦。

二、对马克思国际金融理论相关问题的思考

马克思很赞同格莱斯顿这句话“受恋爱愚弄的人，甚至还没有因钻研货币本质而受愚弄的人

多”⑧。 货币直接是社会劳动，是马克思的货币本质观。 马克思认为：“只要货币仍然是一种重要的

生产关系，那么，任何形式货币都不可能消除货币关系固有的矛盾（即产品同时作为货币本身的关

系的内在矛盾）”⑨，“如果从生产的总体上来考察生产，货币关系本身就是生产关系。”􀃊􀁉􀁒

（一）从货币的本质与职能到信用和虚拟资本

从货币出发，货币的本质属性是什么？ 从货币职能角度看，马克思如何提出了世界货币的概

念？ 马克思认为，价值尺度和流通手段是货币的基本职能，对于世界货币，是在商品流通超出国界

后产生的。 马克思创造性地归纳出货币的五种职能，但是对于货币职能，马克思在叙述体系上却不

是并列的。 对此，在《资本论》第一卷第三章中，“货币或商品流通”的结构如下：（１）价值尺度；（２）流
通手段；（３）货币：（ａ）货币贮藏、（ｂ）支付手段、（ｃ）世界货币。 正如马克思所指出：“一种商品变成

货币，首先是作为价值尺度和流通手段的统一。 换句话说，价值尺度和流通手段的统一是货币。”
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因此，贮藏手段和支付手段只是在商品生产和商品交换有了一定程度的发展后才产生的，世界货币

则是在商品流通跨越国界后才产生的。
货币作为资本的借贷和使用的不同之处在于，货币不仅仅用来购买我们需要的东西或者服务，

而且可以用这些钱来赚更多的钱。 从信用的特征来看，正如《资本论》第三卷“生息资本”章中明确

指出：“这个运动———以偿还为条件的付出———一般地说就是贷和借的运动，即货币或商品的只是

有条件让渡的这种特有形式的运动”①。 在此基础上，国与国之间资金跨境流转，则进一步体现了

国际信用。 此外，对于生息资本而言，值得注意的是，其中，债券、股票不是产业资本的三种形态其

中的任何一种，它们不参与物质生产与价值创造，所以被马克思称为“虚拟资本”。 正如马克思指

出的，虚拟资本（这种资本是交易所投机的对象，而且事实上不过是对部分年税的某种权利的买

卖）不能用生产资本的简单概念去说明②。 马克思这里所说的“虚拟资本”是指国债资本，也就是

说，国家（资产阶级的或地主资产阶级的）把贷款不是作为资本支出，而是从居民那里征收的税款

来支付利息③。
（二）从世界货币的国际流动来考察汇率决定

在马克思所处的时代，贵金属作为世界货币，通过世界市场与国内市场相互连接完成其国际运

动。 在世界市场上，当时只有贵金属才是真正的世界货币，而世界货币流通与汇率关系极大。 伴随

国际信用关系的发展，国与国之间的债务结算也可用信用货币通过相互抵消的方式进行，在此过程

中也就产生了不同国家货币之间的兑换比价，即汇率问题。 “众所周知，汇兑率是货币金属的国际

运动的晴雨表”④。 由此可见，马克思肯定了休谟在 １８ 世纪提出的汇兑率是货币金属的国际运动

的晴雨表的观点，并区分了汇价与平价的不同。 马克思进一步指出，在金本位制下，汇率是两国货

币以其内在的含金量为基础而确立的交换比例。 “在世界市场上，占统治地位的是双重价值尺度，
即金和银”⑤。 如果一国用金、一国用银作为各自货币，则两种金属价值之比就构成了平价。

此外，“金银的流动是二重的。 另一方面，金银又在不断往返于不同国家的流通领域之间，这
是一个随着汇率的不断变化而产生的运动”⑥。 值得注意的是，这不仅是“汇率”在马克思《资本

论》中的第一次出现，而且也意味着汇率变化决定了跨境资金流动的走向。
总之，马克思较详细地分析了汇率和世界货币输入输出的相互关系，一方面，世界货币的输入

输出会对汇率产生影响，输出国利率上升、输入国增加其对进口商品的消费都可能会影响汇率。 另

一方面，尽管影响汇率的项目很多，且影响有正有反，会有相互抵消的可能，但值得注意的是，马克

思在《资本论》中明确指出，造成汇率发生变化的原因是“支付差额”，而不论造成这种差额的是什

么原因。
（三）世界市场下国际交换与国际价值

马克思从国际价值揭示国与国之间的国际交换关系。 马克思指出，“价值规律在其国际范围

的应用，还会由于下述情况而发生更大变化：只要生产效率较高的国家没有因竞争而被迫把它们的

商品的出售价格降低到和商品的价值相等的程度，生产效率较高的国民劳动在世界市场上也被算

作强度较大的劳动”⑦。 在国际价值规律的作用下，不同国家在同一劳动时间内所生产的同种商品
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的不同量，有不同的国际价值，从而表现为不同的价格。 马克思特别注意劳动生产率在不同国家的

差别，由此引出商品的国别价值和国际价值的差别，并认为生产效率较高的国家在同一劳动时间内

生产的产品数量较多，按商品的国际价值出售后得到的货币额就多。 国际价值的本质是国际价值

中所体现的国家与国家之间的国际交换关系。 对此，马克思认为，“一个国家的资本主义生产越发

达，那里的国民劳动强度和生产率，就越超过国际水平。 因此，不同国家在同一劳动时间内所生产

的同种商品的不同量，有不同的国际价值，从而表现为不同的价格，即表现为按各自的国际价值而

不同的货币额。 所以，货币的相对价值在资本主义生产方式发达的国家里，比在资本主义生产方式

不太发达的国家要小”①。 这表明发达国家生产的产品在世界市场上比在国内市场上，实现的价值

较大，换得的货币也较多。
（四）世界货币与国际交往的外汇问题

“随着货币发展为世界货币，商品所有者也就发展为世界主义者。 人们彼此见的世界主义的

关系最初不过是他们作为商品所有者的关系。 商品就其本身来说是超越一切宗教、政治、民族和语

言的限制的。 它们的共同语言是价格，它们的共同体［Ｇｅｍｅｉｎｗｅｓｅｎ，共性］是货币。 但是，随着同国

家铸币对立的世界货币的发展，商品所有者的世界主义就发展为对实践理性的信仰，而与阻碍人类

物质变换的传统的宗教、民族等等成见相对立”②。 “生产交换价值本身的直接劳动就是雇佣劳动。
凡是货币本身不是共同体的地方，货币必然使共同体瓦解”③。 在国际交往中涉及的货币问题，在
很大程度上是外汇问题。 从外汇发挥货币职能看，历史上，“金银在建立世界市场方面起了重要的

作用”，马克思认为“在发达的贸易中，金银的贸易却成为和整个生产等等有本质联系的一个要

素”，“货币的出现不再是为了交换剩余物，而是为了结算国际商品交换总过程中的差额”④。
此外，正如马克思指出“货币的使命是要留在流通中当流通车轮；充当周而复始地进行流通的

永动机”⑤。 以及“所谓货币的循环，呈现在我们面前的，不过是我们在一切点上都看到货币的出现

和消失，看到它的不息的位置变换”⑥。 值得注意的是，外汇的形态变化与国际货币体系的历史演

进息息相关。 尽管历史上的金银现在已不再发挥曾经外汇的职能，如今的外汇形态已发生巨大变

化，国际信用体现着国与国之间的国际资本流动，而国际资本流动反映的是虚拟资本在国家之间的循

环流转。 在此过程中，外汇仍然像当年金银在世界市场范围内循环流转那样，周而复始、川流不息。

三、从马克思资本循环理论看世界货币国际循环

马克思和恩格斯（１８４８）在《共产党宣言》中指出，世界市场的开拓，使一切国家的生产和消费

都成为世界性，过去那种地方的和民族的自给自足和闭关自守状态，被各民族的各方面相互往来和

各方面的相互依赖所代替了⑦。 如前所述，马克思在《政治经济学批判》写作过程中形成了“六册计

划”，其中，第 １ 册———资本，第 ２ 册———土地所有制，第 ３ 册———雇佣劳动，第 ４ 册———国家，第 ５
册———对外贸易，第 ６ 册———世界市场。 伴随着外汇在世界各国、各地区流动，从而使全球金融市

场日趋开放，金融全球化成为大势所趋，而金融全球化趋势的发展，又是以跨境资金流动为先导的。
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对于世界货币国际循环，其影响因素显然是多方面的，但从深层次来看，从马克思主义政治经济学

视角分析来看（主要涉及的是第 ６ 册），特别是把世界货币国际循环置于世界市场等理论基础上进

一步考察会有怎样别致演绎？ 从安全维度来看，人民币国际化战略关键是要努力提供“无危机增

长－安全大市场－安全资产”的“三位一体”全球公共品供给的新模式。
（一）基于马克思资本循环三阶段和三种形态分析的拓展

资本只有在不间断的循环运动中才能保存自己并生产和实现剩余价值，产业资本只有在循环

运动中才能实现其获取剩余价值的目的。 产业资本作为投在生产领域、能够产生出剩余价值的资

本，在循环运动中依次经过购买、生产和出售三个阶段。 资本运动正是包含着以上三个阶段的循环

过程。 以 Ｇ 代表货币资本，Ｗ 代表商品资本，Ｐ 代表生产资本，资本循环就其连续性而言，运动的

每一个阶段既可能是循环的出发点，也可能是循环的中间环节，又可能是循环的终点。 资本循环运

动中，资本的每一种形态，每经过三个转化阶段（Ｇ→Ｐ，Ｐ→Ｗ’，Ｗ’→Ｇ’）就重现一次，也即循环了

一次。 产业资本有三种形态，因而资本循环也有三种形式，即货币资本循环过程（简写为 Ｇ…Ｇ’）；
生产资本循环过程（简写为 Ｐ…Ｐ）；商品资本循环过程（简写为 Ｗ’…Ｗ’），见式（１）：

（１）

　 　 资本循环作为连续的运动，都通过生产过程和流通过程，价值增值是资本运动的目的和动机。
其中，货币资本的循环显示出资本循环的目的是为了价值增值，生产资本的循环表明资本循环是一

个再生产过程，商品资本的循环表明资本循环包含着生产和消费。 将式（１）中货币资本循环（Ｇ…
Ｇ’），生产资本循环（Ｐ…Ｐ）和商品资本循环（Ｗ’…Ｗ’）分别对应并简化加总为“货币”、“生产”和
“市场”过程，并将它们首尾相连，即将式（１）折叠后，可以进一步得到“生产－市场－货币”的“三位

一体”。 其中，“生产”对应的是生产资本循环（Ｐ…Ｐ），在微观上刻画企业存在，在宏观上是生产能

力、产能及特定时点经济增长某“切面”的抽象；“市场”对应的是商品资本循环（Ｗ’…Ｗ’），在刻画

微观上消费者存在，在宏观上是市场体系、市场化、供求关系的综合；“货币”对应的是货币资本循

环（Ｇ…Ｇ’），是货币、信贷和金融体系循环流转的货币概括。
对于人民币国际化，遵循马克思“生产的国际关系。 国际分工。 国际交换。 输出和输入。 汇

率”。 理论逻辑，借鉴马克思资本循环的三阶段和三种形态分析，可进一步构建将人民币国际化战

略纳入供给侧结构性改革之下的“生产－市场－货币”的大分析框架。 从“实体”层面看，世界货币

的国际循环与实体经济相关联，涉及的国际流动性（世界货币）是在国际生产的全球供应链、价值

链中流转的长期资金，通过国内市场与世界市场开放链接，并且伴随加工贸易和 ＦＤＩ 利润汇回等方

式实现价值增值后循环流转回流到世界货币国，形成与国内产业资本循环方向一致的国际大循环。
从“金融”层面看：外汇资金（特别是其中跨境短期资金）流动与金融运行密切相关联。 对于跨境短

期资金流动，其作为生息资本（借贷资本）的循环，与产业资本循环方向正好相反：“货币→生产→
市场→货币”国际循环流转，对应着资本形成累积过程中表现价值增值的资金流转；与之相对应的

是沿着全球价值链“自下而上”反方向风险游走，表示价值增值过程中不确定性的游走变化。 这两

者“一顺一逆”，类似于经济金融运行的“一呼一吸”，且关乎实体经济供给侧与需求侧以及实体经

济与货币金融运行的综合动态交互。 在此基础上，可以进一步从开放条件下经济金融运行“内外”
和“虚实”两重视角出发，综合考虑世界货币国际循环在实体面的“工业流通”与在金融面的“金融

流通”，进而分析与之相应的外汇跨境循环流转问题。
从“内外”链接看，在开放条件下国内市场体系与世界市场相互联通。 相对于国内市场，世界

市场可看作是在“外”，国内的要素市场、商品市场、资本市场、货币市场、外汇市场等则是在“内”。
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国内市场与世界市场连接，涉及对外开放；国内生产与国际生产连接涉全球价值链分工；本国货币

与世界货币的连接涉及资本项目可兑换。 从“虚实”互动的角度看，若国内金融对国内实体经济有

顺周期性，则通过国内市场与世界市场连接与开放以及本币与世界货币的可兑换，在国际短期资本

流动与国内的金融周期同步作用下，会进一步导致国内经济运行也相应具有一定的顺周期性。 对

此，值得注意的是，世界货币（国际流动性）注入世界市场，在金融开放条件下，跨境资本流动由于

其投机特性而较少“沉淀”于国际生产之中，更多转向金融开放下国内资产市场以及回流世界货币

国。 国际短期资本流动所涉及的世界货币国际循环与国内实体经济的货币循环相比，其显著区别

在于：在流入阶段，前者不会出现后者市场运行的“有效需求”不足问题，反而可能是“流动性”过剩

问题；在流出阶段，前者迅速转向并且相对国内表现为流动性“漏出”，若此时国内实体经济货币流

通也发生收缩，两者相叠加，可能会进一步恶化“债务收缩”进程。
（二）基于世界货币与世界市场视角的人民币国际化概览

外汇是以外币表示的，可用作国际支付，并能兑换成其他形式的外币资产和支付手段。 就此而

言，外汇资金跨境循环流转，不仅体现为国际收支经常账户与国内储蓄投资差额以及国际资本流动

的衔接与关联，而且也涉及价格体系（在购买力平价条件下）和金融体系（在利率平价条件下）的国

内外相互联系。 因此，外汇的跨境良性循环是利用好国际和国内两种资源、两大市场的重要体现，
也有助于促进国际国内要素资源的有序流动和全球高效配置。 当前，并非所有国家的主权货币都

能在世界市场上发挥上述的功能。 如前所述，在世界市场上能够被广泛接受和可自由使用的，主要

还是美元、欧元、日元、英镑等国际核心储备货币。 伴随人民币走向国际化，人民币逐渐成为可自由

使用、可自由兑换货币，届时对于国外而言，人民币像美元、欧元等国际核心货币一样可视同为外

汇。 基于此，所谓人民币国际化，概言之，就是人民币对外逐渐成为可自由使用的“外汇”；具体来

看，是在贸易投资便利化以及金融开放状态下人民币逐渐成为对外能够发挥外汇职能的可自由兑

换货币的过程。
从生产端经济增长看人民币走向国际化具有现实基础。 党的十九大报告指出，中国特色社会

主义进入新时代。 伴随开放型经济新体制逐步建立，我国对外贸易、对外投资、外汇储备稳居世界

前列。 从外汇储备来看，当前不仅我国的外汇储备规模在世界范围内高居榜首（占全球总额约三

分之一），而且人民币也成为了储备货币。 从经济增长看，近二十年来，欧美经济增长相近且较同

步，中国经济增长明显高于欧美经济增长，且与欧美经济同步性较弱。 我国在经历经济大幅波动向

经济波动幅度平缓、收窄转变过程中，经济增长呈现出较强韧性，这既与市场在资源配置中起决定

性作用和更好地发挥政府作用有关，也与国家治理体系和治理能力现代化有关。 中国特色社会主

义进入新时代，是全面建设社会主义现代化强国的时代，是我国日益走近世界舞台中央的时代。 放

眼全球，我国开放型经济特别是涉外金融发展虽然已取得巨大成就，但是相比欧美发达经济体仍有

很大的发展空间。 伴随改革开放不断深化，更多市场需求被激发，人民币在境外的认可度和影响力

也在稳步提升。
据 ＩＭＦ 官方外汇储备货币构成（ＣＯＦＥＲ）数据，截至 ２０２０ 年 ３ 月，人民币储备占比约为 ２％且

基本稳定，但相比同期美元储备占比约为 ６０％和欧元储备占比约为 ２０％仍相差较远，相比同期英

镑储备占比和日元储备占比约为 ５％也有待进一步提升（见图 １）。 正如国际货币基金组织（ＩＭＦ）
公布《ＳＤＲ 定值方法审查———初步考虑》报告所指出，人民币国际使用基数虽然比较低，但与同期

其他货币相比，人民币国际化取得了显著进步。① 但值得注意的是，一方面，全球外汇储备中的人

民币储备占比在 ２０１９ 年首次出现了下降，疫情冲击下 ２０２０ 年 ３ 月却出现了回升；另一方面，目前
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几乎所有的主要货币储备占比均较为平稳且略有回调，这意味着机遇与挑战并存，如何保持人民币

在全球货币体系中的稳定地位任重而道远。

图 １　 全球外汇储备中主要储备货币占比

数据来源：ＩＭＦ 和笔者计算绘制。

从世界市场国际份额看目前全球贸易投资处于长期低迷期。 在世界市场上，美国在金融层面

扮演着“全球银行家”的角色，但是在实体经济层面，无论是出口全球占比，还是 ＯＤＩ 流量全球占

比，从长期趋势来看都呈现下降态势。 与此同时，全球贸易发展也进入低迷期，已成为当前和今后

一般时期世界经济发展的一个基本态势。 近年来，全球贸易增速明显下滑，并且连续低于世界经济

增速。 某种程度上，这与美元的国际循环使世界已成为一个分散、转移、吸收美国国内金融风险的

全球“风险共同体”相契合。 外汇收支之所以重要，正因为其中的外贸出口和外资输出事关国各在

世界市场中份额。 进入“新时代”面对“百年未有之大变局”和全球疫情蔓延冲击，扩大出口及对外

投资全球份额的难度显著增大。 这不仅有外部冲击的负面影响，也有其趋势性内涵。
正如习近平总书记重要讲话所指出，“从一些世界贸易大国的实践看，当货物出口占世界总额

的比重达到 １０％左右，就会出现拐点，增速要降下来”①，“全球需求增长和贸易增长乏力，保护主

义抬头，市场成为最稀缺资源。”②对比中国，尽管全球经济已进入低迷期，但是中国出口的全球占

比仍保持稳增长态势接近 １５％ ；２００８ 年国际金融危机后，中国 ＯＤＩ 流量全球占比较之前也有大幅

度提升目前已超过 １０％ 。 新常态下，我国利用国际市场扩张增加出口的条件已经发生了深刻变

化。 一方面，尽管中国的对外贸易依存度在不断下降，但是从近十年来中国出口额占 Ｇ２０ 出口总

额比重看，始终在 １０％ 以上并保持稳步增长态势，该比例与人民币在 ＳＤＲ 新货币篮子中比重

（１０􀆰 ９２％ ）基本一致。 另一方面，人民币国际化与跨境人民币（货物贸易）结算业务相互同步，人民

币跨境指数与跨境贸易人民币业务结算金额总体上基本稳定，值得注意的是，尽管中国已成为世界

经济的动力源，但是“中国经济大而不强问题依然突出，经济实力转化为国际制度性权力依然需要

付出艰苦努力”③，维护好国际市场足够份额的货币竞争压力不容忽视。
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１０ 日。



（三）国际国内双循环下国际收支平衡问题的现实意义

当前，面对百年未有之大变局、国际经贸摩擦、新冠肺炎疫情冲击，如何在“新时代”，做好“六
稳”工作、落实“六保”任务，恢复经济发展活力，维护金融市场稳定，稳步推进人民币国际化，实现

国际收支平衡以促进国内经济平稳运行也是题中应有之义。 正如习近平总书记所指出，“从出口

和国际收支看，国际金融危机发生前，国际市场空间扩张很快，只要有成本优势，出口就能扩大，出
口成为拉动我国经济快速发展的重要动能。 现在，全球总需求不振，我国低成本比较优势也发生了

转化。 同时，我国出口竞争优势依然存在，多少年打拼出来的国际市场也是重要资源。 高水平引进

来、大规模走出去正在同步发生，人民币国际化程度明显提高，国际收支双顺差局面正在向收支基

本平衡方向发展”①。 总之，社会主义市场经济体制下，我国国际收支管理必须与开放条件下国家

治理及社会主义市场经济体制相适应。 从国际收支平衡表分析出发，结合我国的国情思考国际收

支与国内经济运行，以下几点值得思考（见图 ２）：

图 ２　 国际收支与国内经济运行

资料来源：笔者绘制

一是国际收支的各项目如何关联？ 从国际收支平衡表看，如果不考虑净误差和遗漏项，可得到

ＣＡ ＋ ＫＡ ＋ ＯＲ ＝０，进而 ＣＡ ＋ ＫＡ ＝ － ＯＲ，即经常账户 ＣＡ 和非储备性质金融账户 ＫＡ 的总差额变

化（等额）对应于官方储备资产 ＯＲ 变化。 二是国际收支如何联系需求管理？ 在实体层面，ＣＡ 作为

外需是 ＧＤＰ 和内需之间的连接点；在货币层面，ＯＲ 在央行资产负债表资产端与国内货币发行相

关。 三是国际收支管理如何关联供给侧结构性改革？ 在实体层面，ＣＡ ／ ＧＤＰ 走势与经济增长和供

给侧结构性改革密切相关；在货币金融层面，ＫＡ 涉及金融开放、资本项目可兑换，与金融供给侧结

构性改革密切相连。 四是国际收支管理与经济运行的合理区间如何关联？ 一方面，国际收支管理

通过需求管理以 ＣＡ 连接内需 ＤＡ 和 ＧＤＰ 进而与经济增长及经济运行在合理区间关联；另一方面，
国际收支管理通过开放条件下金融运行（金融开放、资本项目可兑换）从而与经济增长及经济运行

相关联。
从货币端和国际收支看人民币跨境循环双向流动的挑战，进一步考虑人民币国际化进程，在初

级阶段，国外银行持有的人民币存款主要是停留在持有在岸银行人民币存款的地步，其反映在国际

收支上，是列入“其他投资”的“货币和存款”。 从流动性角度看，资产的流动性，是外币流动性（包
括外汇储备和境外存款）；负债的流动性，是人民币流动性（指的是非居民在华存款）。 以 ２０２０ 年

为例，在上半年，外汇储备资产减少 ７０ 亿美元（见表 １），其他投资项下的货币和存款项的资产方

（即居民在境外的存款）为负的 ２６５ 亿美元（表示逆差 ２６５ 亿美元，对外其他投资项下的货币和存
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款资产净增长 ２６５ 亿美元），这表明作为外币流动性由央行持有外汇资产减少的同时，由非央行部

门持有外汇资产有所增加，也即“藏汇于民”。

表 １　 跨境资金流动情况 单位：亿美元

２０１８
Ｑ１

２０１８
Ｑ２

２０１８
Ｑ３

２０１８
Ｑ４

２０１９
Ｑ１

２０１９
Ｑ２

２０１９
Ｑ３

２０１９
Ｑ４

２０２０
Ｑ１

２０２０
Ｑ２

２􀆰 ２􀆰 １ 非储备性质的金融账户 １０２３ ７１５ １４２ － １５４ ３１６ １３８ － ２３５ １５８ － １３９ － １５３
　 　 资产 － ７７６ － ６０６ － １１７３ － ８７６ － ２３２ － ５０４ － ７７０ － ６７５ － ７６３ － １１８２
　 　 负债 １７９９ １３２１ １３１６ ７２２ ５４８ ６４２ ５３５ ８３３ ６２４ １０２９
２􀆰 ２􀆰 １􀆰 １ 直接投资 ５１７ ２１４ － １８ ２１０ ２６５ ８６ － ５１ ２８０ １６３ ４７
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 １􀆰 １ 资产 － ３０３ － ４０２ － ３６０ － ３６５ － ２１０ － ２５７ － ２２７ － ２８２ － １８０ － ２９２
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 １􀆰 ２ 负债 ８２０ ６１７ ３４２ ５７５ ４７６ ３４３ １７７ ５６３ ３４３ ３３９
２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ２ 证券投资 １０３ ６１０ ３４１ １５ １９５ ３６ ２００ １４９ － ５３２ ４２４
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ２􀆰 １ 资产 － ３３５ － ４３ － ９２ － ６６ － １６２ － ２２８ － ２４２ － ２６２ － ５１５ － ２３６
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ２􀆰 ２ 负债 ４３８ ６５２ ４３３ ８１ ３５７ ２６４ ４４２ ４１１ － １７ ６６０
２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ３ 金融衍生工具 － １ － １９ － ３ － ４０ － ９ １０ － １０ － １４ － ４６ － ４５
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ３􀆰 １ 资产 ２ － １５ － ２ － ３３ － ８ ２５ ９ － １２ － ３５ － ３５
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ３􀆰 ２ 负债 － ３ － ４ ０ － ７ － １ － １５ － １９ － ２ － １１ － ９
２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４ 其他投资 ４０４ － ９０ － １７８ － ３４０ － １３５ ７ － ３７４ － ２５８ ２７７ － ５８０
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４􀆰 １ 资产 － １４０ － １４６ － ７１９ － ４１３ １４９ － ４３ － ３１０ － １１８ － ３２ － ６１９
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４􀆰 １􀆰 １ 其他股权 ０ － １５ ０ ０ ０ － １５ ０ ０ ０ ０
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４􀆰 １􀆰 ２ 货币和存款 － ２２ － ５４ － ８５ １２ － ２７９ － ２１２ － ９２ － ２８０ － ４６ － ２１９
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４􀆰 １􀆰 ３ 贷款 － ５４０ ３４ － １９８ － １１４ － １４９ ３３９ ９２ ５０ － ３８５ － １３８
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４􀆰 １􀆰 ４ 保险和养老金 － １０ １ ２ １ － １１ ５ ０ － ５ － １４ － １６
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４􀆰 １􀆰 ５ 贸易信贷 ３０１ － １７４ － ４８７ － ２９３ ６９９ － １０９ － ２７４ ５２ ４６７ － １５４
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４􀆰 １􀆰 ６ 其他 １３２ ６１ ４９ － １８ － １１１ － ５１ － ３６ ６６ － ５４ － ９２
２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４􀆰 ２ 负债 ５４４ ５６ ５４１ ７３ － ２８３ ５０ － ６４ － １４０ ３０９ ３９
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４􀆰 ２􀆰 １ 其他股权 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４􀆰 ２􀆰 ２ 货币和存款 ３００ － ７０ １０６ １７８ ３７ － ４６５ － ６０ － ６９ ３８９ － ６７
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４􀆰 ２􀆰 ３ 贷款 ２９４ － ７ ４８ － １４ ４９ ５７０ － １２４ － ７０ １２９ ８０
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４􀆰 ２􀆰 ４ 保险和养老金 ２ － ３ － １ ４ ９ ４ － １ ６ ７ ５
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４􀆰 ２􀆰 ５ 贸易信贷 － ７７ ９２ ３２５ ６８ － ４１６ － ５２ １４４ ３６ － ３７７ － ２６
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４􀆰 ２􀆰 ６ 其他 ２４ ４４ ６３ － １６３ ３８ － ８ － ２３ － ４３ １６１ ４８
　 　 ２􀆰 ２􀆰 １􀆰 ４􀆰 ２􀆰 ７ 特别提款权 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
２􀆰 ２􀆰 ２ 储备资产 － ２６２ － ２３９ ３０ ２８２ － １００ ７６ １５４ ６３ ２５１ － １９１
　 　 ２􀆰 ２􀆰 ２􀆰 ４ 外汇储备 － ２６６ － ２２９ ３１ ２８１ － １００ ７５ １６０ ６４ ２４８ － １７８

　 　 注：在人民币国际化初级阶段，国外银行持有的人民币存款主要是停留在持有在岸银行人民币存款的地步，其
反映在国际收支上，是列入“其他投资”的“货币和存款”。 从流动性角度看，资产的流动性，是外币流动性（包括外

汇储备和境外存款）；负债的流动性，是人民币流动性（指的是非居民在华存款）。 表内计数采用四舍五入原则。
资料来源：国家外汇管理局和笔者整理。

此外，２０２０ 年上半年其他投资项下的货币和存款项的负债方（非居民的存款）为正的 ３２２ 亿美

元（表示顺差 ３２２ 亿美元，境外对我国其他投资项下的货币和存款负债净增加 ３２２ 亿美元），这意

味着境外主体在境内持有的人民币存款有所上升。 对比涉外收付款数据（作为非银行部门本外币

跨境收入和支出情况的反映），２０１６ 年上半年，涉外收付款顺差 １１２ 亿美元（即人民币实际上净流
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入）。 值得注意的是，其他投资负债项下的货币和存款项顺差 ３２２ 亿美元和涉外收付款顺差 １１２ 亿

美元，这表明，境外主体在境内的人民币存款增加后，很可能购买某种在岸资产并再次变现流出，从
而跨境资金双向流动显著上升。 随着中国跨境资金双向流动显著上升，中国宏观经济和金融稳定

性将面临更大的挑战，特别是在人民币加入 ＳＤＲ 后，中国的金融体系将全方位暴露在国际金融冲

击下，缺乏深度和广度的国内金融市场将会放大国际金融冲击的外部影响①。 人民币加入 ＳＤＲ 是

世界和中国的双赢，对中国而言，最大的收益是通过人民币加入 ＳＤＲ 的努力，中国宏观货币框架得以

改革和建立。 这对未来的中国经济和金融发展具有深远的意义。 与此同时，也面临很多新的改革与

监管挑战。 关键是必须通过改革保障金融安全，有效防范系统性风险，加强和改善金融宏观调控，维
护金融稳定。 通过人民币加入 ＳＤＲ 的努力，改革和建立宏观货币框架，将有利于防范化解金融风险

隐患，维护金融稳定。 从根本而言，如何打破中国经济可持续发展的瓶颈？ 切实推进供给侧结构性改

革是必由之路②。 伴随中国已进入外汇形势从持续净流入到趋向基本平衡、管理方式从经常项目可

兑换到资本项目可兑换的新常态③，以供给侧结构性改革重构中国经济持续、高效发展的基础，以供

给侧结构性改革夯实中国经济可持续、高质量发展的基础，人民币国际化也将会走得更坚定、更长远。

四、“人民币跨境使用”的外汇意涵与本外币政策协调

经济逆全球化、金融全球化条件下，外汇的运用与本币国际化的道路选择事关国家主权和国家

根本利益。 从根本上来看，稳步实现人民币国际化，既与国际货币金融体系改革息息相关，根本上也

与我国经济结构调整紧密相连。 伴随人民币走向国际化，人民币完全成为可自由使用、可自由兑换货

币，届时对国外而言，人民币就像美元、欧元等国际核心货币一样可视同为外汇。 伴随人民币正在越

来越多地受到全球范围内的认可和使用，人民币跨境使用的国际化进程也在不断推进之中。
（一）“人民币跨境使用”的外汇意涵

如果人民币（对国外）可视同为外汇，人民币的全球流通将呈现出一幅与现有的美元、欧元等

国际核心货币的全球流通所不同的（人民币风云际会的）风云图景。 值得注意的是：
第一，外汇的使用范围只限于在国外市场上买进外国生产的商品和服务。 由于不能使用外汇

在国内市场购买本国的商品和服务，因此，对于国外而言，持有并可自由使用人民币，意味着他们可

以在其国家以外的其他地方购买中国生产的产品和服务。 对于我国而言，这不仅要求中国对海外

市场供应的商品和服务的充足性并且还要好于海外市场所在国本土商品和服务（保持中国的商品

和服务具有较强的生产供应能力和国际竞争力），不断拓展在世界市场的空间规模（避免规模报酬

不变下的零和博弈，实现规模报酬递增下的共同利益分享），而且也要求人民币作为外汇的使用过程

中减少交易费用和摩擦成本（人民币跨境使用具有较强的便利性和可自由兑换、可自由使用性）。
第二，外汇的财富效应是在国内外经贸往来和国际交换中得以体现。 一方面，如果通过国内外

经贸往来实现了外汇的收支却没有相应得到自身所需的、所不会生产和不能生产的产品、技术和服

务，外汇的财富效应就没有被充分体现。 另一方面，对于核心技术，无数事实已证明，要想通过国际

经贸获得核心技术是不可能的，这也体现了外汇的“边与界”。 为此，扩大人民币作为“外汇”的使

用，对与我国而言，意味着中国要在世界市场上尽可能“物尽其用、货畅其流、技享其成”，这不仅要
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求我们应做到开放共享、合作共赢，也要求我们必须坚持普惠包容、善作善成。
第三，外汇的保值增值要求持有外国货币的购买力保持稳定。 外汇作为一种重要的资源，具有

两重性，使用外汇得当，可以获得经济发展的机遇和收益，而外汇使用不当，则可能会造成巨大损

失，进而影响经济金融安全。 在现有以西方发达资本主义国家主导的国际市场上，“弱肉强食”的
“丛林法则”下，从未有向弱者提供保护的规则。 在以美元作为核心的国际货币体系下，美元汇率

的大幅波动，往往导致国际市场上企业、居民、发展中国家等遭受损失。 尽管如此，在网络效应和路

径依赖下，美元对于世界而言仍然是最重要的外汇资源。 人民币要走向国际货币的舞台，如果其影

响不断扩展而且又动荡不安、变化莫测，则那绝非国际社会之所期望。 我们必须保证人民币不仅不

会在我国老百姓手中贬值、不值钱，也不会在世界老百姓手中贬值、不值钱。 对于我国而言，人民币

同其他通货比价相对稳定且大体可预测是关键。 因此，坚持以人民为中心的发展理念，保持人民币

汇率在合理、均衡水平上基本稳定，有助于在世界经济可能处在长期下行调整期的环境下，做好

“中长跑”的准备，以维护最广大人民群众的根本利益。
（二）加强本外币政策协调是人民币崛起的重要保障

人民币跨境业务发展的原则与制度框架，主要包括：（１）基本原则。 一是服务实体经济原则，
促进贸易和投资自由化、便利化。 二是扩大人民币跨境使用。 三是按币种划分的原则，基于宏观审

慎角度建立人民币跨境交易监管框架。 四是实行宏观审慎管理，有效防控系统性风险。 （２）跨境

贸易人民币结算与跨境直接投资人民币结算的制度安排。 对于外商直接投资人民币结算，目前中

国已形成各部门紧密配合的外商直接投资业务管理体系。 （３）人民币跨境融资与人民币证券投融

资的制度安排。 结合与现有人民币可兑换状况的衔接及境外人民币回流可能对境内货币政策影

响，对外债权项优于对外负债项目，如何服务于实体经济，对于与跨境贸易结合紧密的贸易融资、跨
境担保等放松管制至关重要。 随着人民币跨境使用的领域不断拓宽，资金价格的配置作用更为有

效，市场主体对价格的反应更为灵敏，如何建立起以事后管理为主、更市场化的管理框架，从而促进

市场需求进一步得到满足和释放，不容忽视。
人民币跨境使用，长期以来很受欢迎，其重要原因是低波动性与升值预期的自我循环，显然这

并不可持续。 人民币真正受欢迎的根本动力在于市场需求。 对此，应不断夯实相关的先导条件，稳
步拓展人民币的跨境循环渠道。 伴随人民币跨境循环渠道，从最初的贸易项下扩展至所有经常项

目、直接投资项目以及部分跨境融资、间接投资项目，进一步如何实现满足好实体经济需求和境外

人民币资金保值的需求，值得关注。 在境内金融市场开放程度及宏观调控形势基础上，可逐步放开

个人跨境人民币业务、境内合格机构投资者使用人民币开展境外投资、人民币对外负债等业务，进
一步拓展人民币跨境循环渠道。 宏观管理上，注重从宏观政策着眼维护整体稳定，以人民币账户为

切入点，建立人民币跨境收付信息管理系统，全面监测分析评估资金流动状况，通过建立人民币跨

境流动宏观审慎管理框架，守住不发生系统性风险的底线。 微观管理上，应积极探索更加市场化的

事中和事后监督管理的新模式，采取实行事后监管和“负面清单”式的管理。 在参与金融全球化的

新阶段，必须防控国内外经济和金融市场风险。 对此，本外币政策协调是关键，其意义是：第一，防
范人民币崛起和国际化进程中可能产生的市场风险，从而为经济转型提供必要的时间和相对稳定

的金融环境；第二，提升要素价格的市场化和合理化，促进金融高效分配社会资源机制的形成，从而

打通金融血脉，保持币值稳定，降低企业成本，服务实体经济发展；第三，增强货币政策独立性，提高

宏观金融调控的前瞻性、针对性和协同性，从而保障人民币崛起和开放大国经济平稳运行。
（三）加强本外币政策协调的相关对策建议

一是明确本外币政策的目标协调。 实现货币政策、汇率政策相互协调下，利率市场化与汇率市

场化良性互动。 针对内外需协调，理性的目标应是寻求可持续的内部均衡，允许短期内的国际收支
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与汇率动态成为“减震器”并在“中期”趋向平衡。 通胀压力较大时，适时维持一个较强势的汇率，
以辅助抑制通胀；经济下行压力较大时，对市场力量走弱，顺势而为，适时维持较低的利率和汇率，
以支持实体经济。 应进一步完善人民币汇率市场化形成机制，包括人民币基准汇率的形成及央行

对外汇市场的常态式干预减少。
二是注重本外币政策的工具协调。 利率和汇率作为更具有弹性的货币政策工具，应在货币政

策中充当主要调控工具并密切配合，以保持物价稳定。 以增大汇率弹性为抓手，建立外部冲击与国

内经济间缓冲带，实现汇率的动态稳定，加快汇率机制平衡转轨。 对风险较大的资本项目保留管

制，采取额度控制等方式，逐步放开资本项目，在风险可控条件下，为国内外投资者提供更丰富的人

民币产品和投资选择。
三是强化本外币政策协调传导机制的预期引导。 完善货币供应量中期控制基础上的货币政

策，加快货币政策调控由数量型向价格型转变。 在本外币政策协调中，兼顾货币供应量增长的连续

性来稳定经济主体的预期，为央行在货币市场与外汇市场后续调控创造政策空间。 逐步转变和规

范人民币基础货币发行机制，转向政府依据本国信用发行国债，央行通过买卖国债在公开市场上调

节货币量和利率，实现人民币基础货币封闭式循环运行。
四是坚持和优化汇率政策目标，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 关键在于：能

否实现国内外资源优化配置，是否对应于符合自身国民利益的参与全球资源配置的理想状态，在汇

率动态变化路径上，能否以人民币汇率为经济杠杆实现“升值强国”下的“中等收入陷阱”的超越。
应采取渐进推进策略，避免跨境短期资本大规模进出对金融体系形成较大冲击，创造一定的时间条

件使得国内微观经济主体适应汇率波动并消化汇率变动的压力。 为了经济可持续发展，国家仍需

要维持竞争性的汇率，即加强国际竞争力、强化增长潜力仍然是汇率政策的核心所在。

参考文献

曹远征、于春海、闫衍（２０１６）：《新常态下中国宏观经济政策框架的重构》，中国社会科学出版社。
马克思（１９６５）：《马克思恩格斯全集》，第二十二卷，人民出版社。
马克思（１９９５）：《马克思恩格斯全集》，第三十卷，人民出版社。
马克思（１９９８）：《马克思恩格斯全集》，第三十一卷，人民出版社。
马克思（２０１３）：《马克思恩格斯全集》，第三十五卷，人民出版社。
马克思（２０１５）：《马克思恩格斯全集》，第三十六卷，人民出版社。
马克思（２００４）：《资本论（第一卷）》，人民出版社。
马克思（２００４）：《资本论（第二卷）》，人民出版社。
马克思（２００４）：《资本论（第三卷）》，人民出版社。
马克思、恩格斯（２００３）：《德意志意识形态（节选本）》，人民出版社。
马克思、恩格斯（２０１４）：《共产党宣言》，人民出版社。
习近平（２１０７）：《习近平谈治国理政（第二卷）》，外文出版社。
习近平（２０１６）：《在省部级主要领导干部学习贯彻党的十八届五中全会精神专题研讨班上的讲话》，《人民日报》，２０１６ 年 ５ 月１０ 日。
邢毓静、曾园园（２０１５）：《人民币国际化的新进展》，《中国金融》，第 １６ 期。
易纲（２０１５）：《外汇管理改革的方向》，《中国金融》，第 １９ 期。
张志超（２０１７）：《汇率论》，格致出版社、上海三联书店、上海人民出版社。
中国人民大学国际货币研究所（２０１６）：《人民币国际化报告 ２０１６：货币国际化与宏观金融风险管理》，中国人民大学出版社。
中共中央党史和文献研究院（２０２０）：《习近平关于中国特色大国外交论述摘编》，中央文献出版社。
中共中央宣传部（２０１６）：《习近平总书记系列重要讲话读本》，学习出版社、人民出版社。
中共中央文献研究室（２０１７）：《习近平关于社会主义经济建设论述摘编》，中央文献出版社。
Ｇｉｌｐｉｎ， Ｒ．（１９８７）： Ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ，Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ．

（责任编辑：罗　 滢）

３２１

金融评论 ２０２０ 年第 ５ 期　



ｏｐｔｉｍｉｓｔｉｃ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｉｎ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｍａｒｋｅｔ，ｂｕｔ ａｌｓｏ ｔｈｅ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｓｔｏｃｋｓ ｒｅｓｔｒｉｃｔｅｄ ｂｙ Ｔ ＋ １ ｔｒａｄｉｎｇ ｒｕｌｅ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ
ｔｅｓｔｓ ｏｆ ｔｒａｄｉｎｇ ｄａｔａ ｉｎ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｍａｒｋｅｔ ｆｒｏｍ ２０１１ ｔｏ ２０１９，ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｓｔｏｃｋｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｒａｔｅ ｔｅｎｄ ｔｏ ｈａｖｅ ｈｉｇｈｅｒ
ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｎ ｔｈａｔ ｄａｙ，ｂｕｔ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｒａｔｅ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ􀆳ｓ ｒｅｔｕｒｎ ｉｎ ｔｈｅ ｎｅｘｔ ｔｒａｄｉｎｇ ｄａｙ．
Ｗｅ ａｌｓｏ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｎｏ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｄａｉｌｙ ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ｏｆ ＡＨ ｃｒｏｓｓ⁃ｌｉｓｔｉｎｇ ｓｔｏｃｋｓ ｉｎ Ｈ⁃ｓｈａｒｅ ｍａｒｋｅｔ，ｗｈｉｃｈ ａｄｏｐｔｓ
Ｔ ＋ ０ ｔｒａｄｉｎｇ ｒｕｌｅ ａｎｄ ｈａｓ ｗｅａｋｅｒ ｓｈｏｒｔ⁃ｓａｌｅ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｒａｔｅ； Ｔ ＋ １ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｒｕｌｅ； Ｓｈｏｒｔ⁃Ｓａｌｅ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｇ１１； Ｇ１２； Ｇ１４

Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ，Ｓｈａｄｏｗ Ｂａｎｋｉｎｇ Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ
Ｎｏｎ⁃Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｆｉｒｍｓ ａｎｄ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ

ＪＩＡＮＧ Ｚｈｅｎｌｏｎｇ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｓｈａｎｇｈａｉ ２００４３３，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｂｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｎｇ ａ ＤＳＧＥ ｍｏｄｅｌ ｔｈａｔ ｉｎｃｌｕｄｅｓ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ ｎｏｎ⁃ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ，ｔｈｅ ａｒｔｉｃｌｅ
ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｏｎ ｃｒｅｄｉｔ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｅｖａｌｕａｔｅｓ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ． Ｉｔ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ
ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｈａｓ ａ ｌｅａｋａｇｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｃｒｅｄｉｔ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ． Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ􀆳ｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｓｉｚｅ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ
ｂａｎｋｉｎｇ，ｐｕｓｈｉｎｇ ｕｐ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｏｎ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋ ｌｏａｎｓ ａｎｄ ｄｅｃｒｅａｓｉｎｇ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ａｃｃｅｓｓｉｂｌｅ ｔｏ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． Ｃｏｕｎｔｅｒｃｙｃｌｉｃａｌ
ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｅｎｈａｎｃｅｓ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｂｙ ｓｍｏｏｔｈｉｎｇ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ，ｂｕｔ ａｌｓｏ
ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｓｏｃｉａｌ ｗｅｌｆａｒｅ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ； Ｓｈａｄｏｗ Ｂａｎｋｉｎｇ； Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ； Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｅ１２； Ｇ１８； Ｇ２１

Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ ＲＭＢ Ｃｒｏｓｓ Ｂｏｒｄｅｒ Ｕｓｅ：
Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｍａｒｘｉｓｔ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ

ＬＩＮ Ｎａｎ
（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ，Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００２８，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｉｎ Ｍａｒｘ􀆳ｓ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃ ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ｏｐｅｎ ｗｏｒｌｄ ｅｃｏｎｏｍｙ，“ ｆｏｒｅｉｇｎ ｔｒａｄｅ” ａｎｄ “ｗｏｒｌｄ ｍａｒｋｅｔ” ｐｌａｙ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ

ｒｏｌｅ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｍａｋｅｓ ａ ｐｒｅｌｉｍｉｎａｒｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｉｓｓｕｅｓ ｏｆ Ｍａｒｘ􀆳ｓ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｔｈｅｏｒｙ，ｅｘａｍｉｎｉｎｇ ｔｈｅ

ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｍｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｗｏｒｌｄ ｃｕｒｒｅｎｃｙ，ｔｈｅ ｏｕｔｆｌｏｗ ｏｆ ｐｒｅｃｉｏｕｓ ｍｅｔａｌｓ ａｎｄ

ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ ｍａｒｋｅｔ， ａｎｄ ｔｈｅ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉｓｓｕｅｓ ｏｆ ｗｏｒｌｄ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ａｎｄ

ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｅｘｃｈａｎｇｅ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｍａｒｘ􀆳ｓ ｃａｐｉｔａｌ ｃｉｒｃｕｌａｔｉｏｎ ｔｈｅｏｒｙ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ｔｈｅ “ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ⁃ｍａｒｋｅｔ⁃ｃｕｒｒｅｎｃｙ”

ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ａｎｄ ｂｒｉｎｇｓ ｔｈｅ ＲＭＢ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｓｉｄｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｒｅｆｏｒｍ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ

ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｗｏｒｌｄ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ａｎｄ ｗｏｒｌｄ ｍａｒｋｅｔ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ＲＭＢ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ，ｔｈｅ ｂａｌａｎｃｅ ｏｆ ｐａｙｍｅｎｔ

ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ａｎｄ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｄｕａｌ ｃｉｒｃｕｌａｔｉｏｎ，ａｎｄ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｆｌｏｗ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ． Ｏｎ ｔｈｉｓ ｂａｓｉｓ， ｔｈｉｓ

ｐａｐｅｒ ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｕｓｅ ｏｆ ＲＭＢ ａｎｄ ｇｉｖｅｓ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｐｏｌｉｃｙ

ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ａｎｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｐｏｌｉｃｉｅｓ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：Ｏｐｅｎ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ； Ｃｉｒｃｕｌａｒ Ｆｌｏｗｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｃａｐｉｔａｌ； ＲＭＢ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ； Ｄｏｍｅｓｔｉｃ ａｎｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ

Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ Ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ

ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｂ１４； Ｆ３２； Ｇ３２

６２１

ＣＯＮＴＥＮＴＳ


