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中美专家关于人民币国际化问题的 

观点和争论 

 

内容提要：2011 年 11 月 1-2 日，中国发展研究基金会

与美国对外关系委员会共同举办了“国际货币体系的未来与

人民币的角色”国际研讨会。会议由国务院发展研究中心党

组书记、副主任、中央财经领导小组办公室副主任刘鹤与全

国人大财经委副主任委员吴晓灵担任中方共同主席，由美国

对外关系委员会共同主席、前财政部长罗伯特˙鲁宾与哈佛

大学教授、前总统经济顾问委员会主席马丁˙费尔德斯坦担

任美方共同主席。 

在会上，美方关注的焦点主要集中在以下几个方面：（1）

中国是否存在货币国际化的国家战略？（2）国际货币体系

将走向何方，人民币会扮演何种角色？（3）人民币在国际

化过程中，汇率、利率、离岸市场、资本管制等不同领域的

改革次序该如何安排？与会中方代表就美方的疑虑和观点

分别作了阐释和回应。此外，与会代表还评估了人民币国际

化的实际进展，并就其对中国经济和金融体系的影响进行了

深入讨论。 
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关于人民币国际化问题的观点和争论 

 

一、人民币国际化的动因及政府的角色 

国际金融危机后，人民币国际化步伐加快，美方专家在会前

的普遍解读是，中国政府将货币国际化视为一种国家战略，并在

危机后有意加速人民币国际化进程，挑战美元的地位。美国前财

长鲁宾在会前拜访央行领导以及会议讨论时曾多次提问，中国决

策层中是否存在推进货币国际化的统一认识和进程安排。国际清

算银行高级顾问罗伯特˙麦考利表示，中国政府加速人民币国际

化的行为是前所未见的。 

哈佛大学著名教授杰弗里˙弗兰克尔和日本东京大学教授、

前日本财务省助理副部长伊藤隆敏认为，将货币国际化确立为一

项国家政策，与 20 世纪以来的历史经验不符。20 世纪美元、德

国马克和日元崛起时，本国民众和政府对货币国际化都抱迟疑甚

至抵制的态度，担心影响本国出口竞争力，只有少数精英人士力

主推动货币国际化。不过，他们在发言中都指出，日本在 20 世纪

90 年代后开始转向支持货币国际化的政策，但为时已晚，政府推

行金融自由化和挽回东京作为国际顶级金融中心地位的努力收效

甚微。 

对于美方专家的疑虑，中方代表从以下几个方面作出了回应

和阐释: 

国务院发展研究中心党组书记、副主任、中央财经领导小组

办公室副主任刘鹤认为，货币国际化是自然选择的过程，其决定

因素是国家的经济实力和综合国力，而不是主观愿望的强烈程度。

人民币要成为主要国际货币还有很长的路要走，中国当前最重要

的任务是搞好国内经济。 

全国人大财经委副主任委员吴晓灵表示, 中国央行并不使用

“人民币国际化”的表述，中国政府支持扩大人民币跨境使用的主

导思想是，遵从市场的需求，推动贸易投资便利化。中国先是根

据金融危机下贸易伙伴国的需求扩大人民币贸易结算和互换业
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务，然后为便利境外人民币持有者投资而加快发展离岸和在岸人

民币市场，遵循的是市场需求导向的逻辑。 

中国人民银行货币政策二司司长李波进一步解释了人民币跨

境贸易结算、直接投资、货币互换相关政策的形成过程。这些政

策的出台，都是在国际金融危机的特定背景下，国内的企业和个

人、国际贸易伙伴有需求，地方政府向中央政府提出建议，中央

政府在地方开展试点并进行总结经验，然后在更大范围内试点和

推广。 

二、国际货币体系改革的走势与人民币的地位 

国际金融危机的爆发，凸显了现行国际货币体系的内在缺陷

以及改革的必要性。刘鹤认为，本次金融危机的发生，与现行国

际货币体系助长了虚拟经济过度扩张、不完全适应世界经济格局

的调整有直接关系。此外，危机发生后，由于经济周期以及相应

的宏观经济政策的差异，主要国家货币政策难以平衡内部要求和

外部影响的矛盾，对全球经济复苏和金融市场的稳定也造成影响，

这也提出了改革国际货币体系的要求。 

弗吉尼亚大学经济系教授艾伦˙泰勒认为，由单一主权货币

主导的储备体系无法克服“特里芬”困境，每 30~40 年就会爆发一

次危机，新的储备体系危机可能已经开始。从 20 世纪 90 年代开

始，受预防性需求的驱动，新兴市场的外汇储备/GDP 从 4%飙升

到 20%。全球对流动性的需求集中在以美元为主导的少数主权货

币上，但是主要货币供应国债务不断积聚，储备体系的风险空前

加大。一旦危机爆发，其影响可能会超过 20 世纪 40 年代以及 70

年代的货币体系危机。 

香港经纶国际经济研究院院长沈联涛认为，在讨论人民币国

际化之前，我们必须首先考虑人民币要融入一个什么样的国际货

币体系的问题。他认为，由于“特里芬困境”的存在，现行货币体

系安排会给储备货币发行国带来难以持续的赤字，特别是巨额的

资产负债表赤字。此外，金融体系的过度膨胀和金融交易规模的

急剧扩大，全球外汇储备总量根本不足以应对资本大规模高速流

动带来的风险。他认为，新兴市场在取消资本流动管制之前必需
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充分认识到，现行的国际货币体系是一个高度不确定性和高度脆

弱的体系。 

对于国际货币体系未来的走势及人民币的地位，与会代表从

中期和长期两个方面作出了展望。中美双方大部分专家认为，在

近期乃至未来 20 年里，美元仍将是主导性的储备货币，人民币地

位会有所上升，但不会对美元的地位构成挑战。对于国际货币体

系长期的发展方向，参会代表的观点基本上分为两类： 

一种观点认为，国际货币体系最终会走向多元化。大多数代

表认为，储备货币多元化是克服现行国际货币体系弊端的现实选

择。随着国际经济格局的调整，人民币以及其他发达国家和新兴

经济体的货币成为重要的国际储备货币。但具体的排序取决于综

合的经济和政治实力对比。 

另一种观点认为，需要创立一种超主权的货币作为国际储备

货币。沈联涛认为，要克服主权货币作为国际储备货币所存在的

内在缺陷，应该要打破国家思维，建立一种超主权、全球设计、

便于监督、可退出的全球流动性供应机制。特别提款权是一种具

有一定基础的超主权储备机制，中国和印度这样的新兴大国可以

为完善这一机制作出贡献。这一观点也得到了部分与会代表的支

持。 

三、人民币国际化的可行路径 

关于人民币国际化的路径选择问题，与会代表的观点也可以

分为两类： 

包括鲁宾和弗兰克尔在内的大部分美方代表主张，中国要使

人民币成为国际货币，必须先改革汇率和利率制度，深化国内金

融市场发展，完善金融监管框架以及增加监管机构的独立性，放

松资本管制。 

吴晓灵认为，中国需要在汇率、利率、资本流动等相关领域

深化改革，但这和扩大人民币的跨境使用不矛盾，可以在一定程

度上同时进行，相互促进，甚至可以通过后者来倒逼汇率和利率

等领域的改革。这一观点也得到许多中方学者的响应。 

此外，中方代表也对美方代表关注的相关领域管制问题作了
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回应： 

（1）资本项目管制问题。国家外汇管理局资本项目管理司司

长孙鲁军指出，人民币资本项目可兑换已经取得了重要的进展。

中国在境外投资项下基本实现了可自由兑换，外商直接投资项下

也实现了有条件的可自由兑换。此外，从 2010 年中国还陆续开始

了人民币境外投资、对内直接投资、人民币外债和担保等领域的

试点工作。银河证券首席经济学家左小蕾指出，在国际货币基金

组织规定的数十项资本项目开放要求中，中国实际上只剩少数几

项没有实现，这是现阶段防范热钱流动所必需的。全国政协委员、

清华大学经济管理学院教授李稻葵也认为，人民币汇率调整在不

远的将来完全可能出现逆转并引发大规模的资金外逃，还需要有

一个阀门对之进行控制。 

（2）利率管制问题。吴晓灵认为，在利率市场化方面，中国

实际上只剩下贷款利率的下限管制和存款利率的上限管制。借款

利率是配置资源最主要的工具，配置资源是没有利率上限的。存

款利率的控制也有利于引导直接金融的发展，但也要注意负利率

问题。 

（3）汇率管制问题。多位中方专家认为，中国已经加大了参

考一揽子货币的力度，人民币汇率确切均衡水平虽然难以衡量，

但是香港人民币无本金交割远期（Non-deliverable Forwards，NDF）

已经出现贬值，表明人民币离均衡水平已经不远。 

为期一天半的讨论收到了良好的效果，在一定程度上消除了

美方对人民币相关政策存在的误解和偏见。费尔德斯坦、鲁宾、

美联储纽约银行高级副总裁约翰·克拉克均表示，通过这次讨论学

到非常多的东西，对中国相关决策的动因、形成过程和具体内容

有了更清晰的理解。费尔德斯坦对中国在汇率等相关制度上的渐

进式改革表示理解，并认为货币国际化的方式不是唯一的。鲁宾

希望未来双方能一起围绕相关问题开展合作研究，并继续深化交

流。 

 

（整理：俞建拖） 
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