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摘 要:人民币国际化是中国金融强国的重要组成部分，“一带一路”是适应中国经济转型的重要改革步
骤。“一带一路”与人民币国际化两大国家战略深度契合:人民币国际化通过制度化资金供给、多层次金融深
化、市场化金融创新等途径为“一带一路”提供战略保障; “一带一路”内生的多边响应机制、多重利好空间、外
部真实需求等因素为人民币国际化提供了内源驱动力。“一带一路”战略加快了中国开放的步伐，推动了人
民币国际化从战略构思实现落实回归。
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一、人民币国际化与“一带一路”相互促进的
逻辑

人民币国际化是金融抓手，“一带一路”是经
济抓手，两者缺一不可，相得益彰。

( 一) 人民币国际化的战略构想
人民币国际化战略是中国金融强国战略的

重要组成部分。一国主权货币的国际化与该国
资本项目的开放密不可分［1］，其实现过程一般按
照经常项目可兑换、资本项目可兑换、政府推动
的本币国际化、本币的完全自由可兑换的基本顺
序进行，人民币国际化的成功实现必将推动中国
逐步从纯粹的 GDP 大国跻身于全球经济金融强
国，这个过程也将对中国乃至全球金融格局产生
重大影响。

人民币国际化的核心是人民币作为国际计
价货币的使用。政府传统的推广思路是通过国
内进口实现人民币流出，境外购买人民币债券，
人民币以 FDI等形式流入，依靠人民币在国际市
场上的广泛使用扩大人民币的认可度与接受
度［2］。这一过程实质是先依靠贸易体量支撑人

民币使用范围，再逐步实现人民币由国际结算货
币、投资货币到储备货币的转变。人民币国际化
的关键不是人民币结算功能而是人民币计价功
能的实现。中国根据蒙代尔“不可能三角”理论
的操作选择，一贯保持独立的央行政策、渐进的
资本市场开放和弹性的市场化汇率制度。虽然
这种选择无法实现货币政策、汇率制度、资本项
目开放三边同时均衡［3］，但可以利用“非角点
值”，在保持两两均衡的同时实现三边动态整体
均衡，这可以说是人民币国际化的特色路径。

( 二) “一带一路”的经济逻辑
“一带一路”具有多重战略定位，其隐性逻

辑是合作共赢，这与培育全球经济新增长点和弥
补发展中国家经济增长“短板”的共同要求是一
致的。

从经济结构转型升级的角度来看，中国发展
需要新的增长动力。中国经济发展从高速进入
中高速，要素成本提升，比较优势下降，长期积累
形成各种结构性矛盾，亟须优化空间布局，平衡供
需结构，提高资源匹配率，美化自然环境，在区域结
构、技术结构和产业结构等方面实现转型升级，
“一带一路”战略恰恰为转型调整提供了广阔平
台。

从全球经济增长格局的角度来看，世界经济
增长重心正发生转移。一是随着中国与广大发
展中国家在全球经济增长中相对贡献的大幅度
提升，全球经济增长重心已经从发达国家转向新
兴经济体与发展中国家;二是中国与世界经贸区域
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的多元化与多层次性趋势日益加强，中国对外经贸
增长重心正从西方发达经济体转向不同区域国家。

从新型大国外交战略的角度来看，和平发展
需要良好经贸基础。中国推进多边务实经济合
作，拓宽和改善中国经济开放发展的国际空间与
外部环境，为实现和平发展提供了保障。随着美
国重返亚太与亚太再平衡政策的推出，以及跨太
平洋伙伴协议( TPP) 与跨大西洋贸易与投资伙伴
协议( TTIP) 的最终达成可能改变全球经济规则，
也可能将使中国面临被边缘化境地，中国需要主
动出击，通过经济纽带夯实与各区域国家的经贸
往来基础。

二、人民币国际化为“一带一路”提供战略
保障

人民币国际化为中国资本输出与贸易发展
带来极大便利，在金融供给、金融深化与金融创
新等方面为“一带一路”战略的顺利实施提供了
战略保障。

( 一) 金融机构保障资金供给
按照顶层设计规划，为“一带一路”战略提供

资金融通的制度安排主要有金砖国家开发银行、
亚洲基础设施投资银行和丝路基金。

1．金砖国家开发银行: 开发性金融新模式。
由于经济增长模式的趋同和区域生产要素的互
补，2014 年 7 月，中国与巴西、俄罗斯、印度和南
非共同发起成立金砖国家开发银行，该银行初始
资本 1 000 亿美元，应急储备基金 1 000 亿美元。
该机构的设立目标在于: 协调金砖国家财力，为
金砖国家中长期发展和稳定，提供比其他外部融资
更可靠、更符合实际需要的金融支持; 通过聚集
“合力”，以较少成本维持金砖国家现有优势的可
持续性，推动区域内各国经济与产业结构顺利转
型。

金砖国家开发银行开创了新的国际金融合
作形式，其资金筹集模式主要有: 让各国央行认
缴资本金、央行再贷款等方式集中各国外汇储
备; 通过在国际金融市场融资、发行债券等手段
聚集国际闲散资金。该银行的设立对金砖国家
发展具有积极作用:一是缓解各国基建的资金缺
口;二是提升各国外汇储备收益率［4］; 三是降低
外汇资金各自单独管理的隐性成本; 四是加快时
空转移，提高资金供求效率。

2．亚投行: “一带一路”战略的重要支柱。
( 1) 亚投行可为“一带一路”构筑完整资金供求
链。亚投行的创始国包括以中国为主的资金输
出国和具有资金输入意愿的其他国家，中国希望

通过基础设施的投资参与，扩大在这些国家的影
响。同时资金输入国希望通过基础设施建设提
升本国经济水平，双方恰好形成一条完整的资金
供给—需求链条，有利于形成“共赢”基础。

( 2) 亚投行可为世界各国构建多边经济合作
平台。“一带一路”战略正在厘清沿线国家和地
区参差不齐的产业分工布局，通过发挥各自比较
优势，加强经贸往来，重构区域分工体系，实现要
素资源优化配置。在“一带一路”沿线，各国家和
地区的发展水平分布于低端工业化、中高端工业
化及后工业化等不同发展阶段，经济能力和产业
分工存在较大差异，但追求经济快速增长却是各
国的共同目标，各国大都在资金支持、融资渠道、
技术水平、协调机制等方面缺乏运作能力，而亚
投行通过金融杠杆为沿线国家和地区建立一个
符合各国需求的多边经济合作平台，可以金融促
贸易的形式帮助各国获取更多的支持力量。

3．丝路基金: “一带一路”建设的启动器。
( 1) 丝路基金充当“一带一路”建设资金融通的
“垫脚石”。“一带一路”战略提出后，在明确设立
亚投行的条件下，国家决定设立丝路基金为加快
项目建设推进“开路架桥”，做好投融资服务准
备，配合“一带一路”战略的启动。丝路基金是金
融支持“一带一路”建设的一次重要尝试:一是探
索以金融力量化解建设资金需求难题，寻找金融
运作新手段;二是尝试以项目建设促进金融合作
与金融开放，助推人民币国际化进程; 三是努力
以金融合作促进贸易投资便利化，构建开放型经
济新体制。

( 2) 丝路基金是“一带一路”建设金融支持的
“发动机”。丝路基金需要充分发挥 400 亿初始
资金的杠杆作用，从而满足“一带一路”建设启动
的资金需求。其投资领域从基础建设走向多元
化投资，投资周期着眼于中长期而非短期投资，
以具体项目为纽带，开放包容地吸纳聚集区域内
外的社会资本与民间资本、国际金融机构资本与
不同经济体开发性金融资本，通过“四两拨千斤”
的方式撬动更多资本主体参与项目建设，真正发
挥中国的资金优势，实现公私合作的新模式。

( 二) 金融深度融入国际市场
扩大货币互换、提升跨境贸易结算额、全球

布局离岸金融、创新金融产品、力争人民币纳入
SDR货币篮子等多层次金融措施，加快了人民币
国际化进程。

1．与众多国家签订双边货币互换协议，对多
个货币开启直接交易。自 2009 年，央行先后
与 27个境外央行或货币当局签订了本币互换协
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议，并且部分协议已经续签，双边本币互换总额
度近2． 9万亿元，与人民币进行直接交易的货币
达 14 个。

2．人民币跨境贸易结算额猛增，支付市场占
有率快速攀升。据央行统计数据，2009—2014 年
人民币跨境贸易结算额从 35． 8 亿元升至 6． 55 万
亿元，增速惊人。人民币已超越欧元成为全球第
二大贸易融资货币，世界第七大储备货币。据环
球银行金融电信协会 ( SWIFT) 数据显示，2014 年
12月，人民币在全球支付市场占有率为2． 17%，其
比例首次超过加元和澳元; 2015 年 8 月，市场占有
率达到 2． 79%，首次超越日元，目前仅次于美元、
欧元及英镑，成为第四大全球支付货币。

3．离岸人民币金融市场全球化布局，金融衍
生品创新不断。一是跨境贸易人民币结算试点
改革推进了离岸金融市场的发展，中国目前已在
新加坡、伦敦、首尔等九个地区设立了人民币离
岸中心或人民币清算场所;二是 2014 年英国政府
已成功发行 30 亿元人民币债券，这是首只由西
方国家发行的人民币主权债券，也是全球非中国
发行的最大一笔人民币债券; 三是人民币国债在
香港全年共发行 280 亿元人民币。

4．力争纳入 SDR货币篮子，合理配置金融资
源。中国力争在 2016 年将人民币纳入 IMF 的
SDR货币篮子。未来将在企业层面贸易结算的
便利、汇率风险的降低，宏观层面货币政策独立
性的增强、金融市场配置效率的提升等方面进行
更加深入的改革。

( 三) 金融创新遵循市场规则
在遵循市场规则的基础上，通过多重金融创

新可实现对“一带一路”的金融支持。
金砖国家开发银行是以新兴大国为主体构

建的国际金融合作机构。在治理方面，建立以国
际规则与市场规范为标准的治理结构和运行机
制，构建便于市场竞争的国际参与模式; 在贷款
方面，建立以项目管理为核心、以促进发展为目
标的业务运行机制，实行项目评估和跟踪制
度［5］;在融资方面，建立依托政府与市场的低成
本中长期融资机制，拓展资金来源，优化融资结
构;在风控方面，建立以稳定业务与多元参与为
核心的运行机制，降低项目投资的不确定性。

金砖国家开发银行将成为开发性金融模式
和中国经验的重要推广者。在推广过程中，一是
可以帮助金砖国家在交通运输、电信通迅、环境
保护、电力供应等重大基础设施建设领域突破资
金瓶颈;二是可以通过以上项目的规划、设计、建
设与运营，推升相关国家的制度建设和信用级

别，为当地经济注入新的增长动力和发展机遇，

同时实现“输血”与“造血”双重目标。

亚投行对全球经济治理体系的冲击反推其
进行金融创新。随着经济全球化和金融一体化
趋势的加强，当前以 IMF、WB 和 WTO 为中心，以
美国为主导的全球经济治理体系面临诸多自身
难以解决的问题，但美国长期习惯于作为全球经
济治理规则的制定者和掌控者。亚投行的成立
无疑将对现行全球经济治理体系产生冲击，从国
际政治经济学角度来看，可以说是“不同政治经
济体系在亚洲地区发展导向上的又一次战略碰
撞”［6］。因此，亚投行要在全球经济治理过程中
发挥作用，必须逾越现行全球经济治理体系的障
碍，激发新的经济活力，深化推进金融创新。

亚投行的金融创新是在现行金融规则基础
上的路径创新。在资金来源方面，亚投行从成员
国收取资本金，并将通过在全球金融市场发行债
券实现融资，亚投行可以运用贷款、股权融资和
融资担保等金融工具，通过与银行、保险、私募基
金等金融机构的合作，通过 PPP、BOT等模式撬动
资金杠杆，促使更多私人资金参与进来。在市场
定位方面，由于此前已有根据世界银行的模式安
排而设立的亚开行的存在，亚开行的投资定位是
对亚洲基础设施融资及其他开发项目，从这个角
度看，亚投行与亚开行存在定位重叠，即使亚洲
基础设施融资的巨大缺口可以满足这两大机构
的共同业务需求，但两者在未来出现冲突仍然不
可避免。因此，亚投行需要在投资区域与市场资
源开发等方面寻找创新，更多地形成与亚开行的
错位互补而非恶性竞争关系。另外，亚投行还需
与其他区域性多边发展融资银行和机构保持有
效的衔接与对话。

丝路基金从发起到设立就是要突破亚投行
启动项目运营的短期障碍，它需要在市场化条件
下，通过可持续性金融创新，撬动国际资本杠杆，

为“一带一路”建设搭建项目平台，也为亚投行的
运营创造良好环境。从基金性质来看，丝路基金
定位为市场化股权投资而非援助性机构，属开放
包容投资平台而非主权财富基金，对基础建设项
目做出恰当的风险收益评估，可保证资本的长期
增长;从合作模式来看，丝路基金的四大股东都
是国内大型金融机构，并强调与亚投行、中投、国
际金融公司等具有高级别信用的国内和多边大
型开发机构合作，通过股权融资带动债权融资的
方式，有效推进人民币在国际市场的使用范围，

提高人民币的国际定价权。
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三、“一带一路”为人民币国际化提供内源驱
动力

“一带一路”战略的实施，涉及基础设施建
设、能源资源、制造业等众多领域的金融支持，这
种内在需求必将有助于扩大人民币流通规模，加
速人民币国际化进程。

( 一) 多边机制塑造积极环境
1．“一带一路”战略营造中国和平发展的国

际环境。“一带一路”旨在适应经济全球化形势，
依靠中国与有关国家既有的双多边机制，通过中
国的改革发展为沿线各国自主多元、互利共赢、
持续发展建立扎实基础，又以相关国家的经济崛
起与和平发展更好地营造中国和平发展的环境，
这是中国构建新型开放经济体制的重要步骤，它
也将在未来中长时期为中国经济增长与开放改
革提供内在动力，这将有助于推动人民币资本项
目可兑换改革，为人民币国际化提供宽松环境。

2．“一带一路”战略打造中国开放升级的新
引擎。当前，国内外政治经济形势发生深刻变
化，中国正以全新的治国理念和平等包容的国际
视野加快与世界各国的合作步伐。“一带一路”
战略可以将国内市场与国际资源、国内制度与国际
规则有机结合，适应经济新常态，不断拓宽发展空
间，提升经济质量，增强经济效率，成功实现结构转
型，继续向世界释放中国全方位对外开放的发展红
利。

( 二) 多重利好扩充空间基础
1．“一带一路”有助于行业输出和生产要素

跨国流动。“一带一路”沿线国家和地区在自然
禀赋、地理环境、文化教育、国家规模、经济水平、
产业结构等方面存在巨大差异，这种差异化的存
在成为域内国家和地区合作发展、互补短长的强
劲动力。中国可以借助这种差异，通过向发达经
济体吸收高新产业技术优化产业结构，通过向其
他发展中国家输出技术与投资帮助其提高人民
生活水平，通过开发规模市场提高长期投资回报
率为国内结构性改革争取时间。“一带一路”国
家对基础设施建设的需求，促使中国可以将具有
比较优势的机械制造、运输设备等重型制造业，
电力、高铁等基建行业，以及国内存在产能过剩
的钢铁、水泥、平板玻璃、风电设备、光伏、家电、
汽车等产业输出国外，与相关国家形成资源互
补，推动生产要素跨国流动，促进社会共同进步。

2．“一带一路”有助于扩大海外资金存量和
规避国内通胀。“一带一路”区域内国家资本存
量较低，这为中国资本外移提供了良好机遇。中

国资本输出为人民币国际化创造了更加宽松的
发展空间:一是推动国内外汇存量财富转化为实
有资本，减轻外汇储备压力，平衡国家资本结构;
二是扩大境外人民币使用主体和区域范围，扩充
海外人民币结算领域和存量市场，促使人民币离
岸市场与在岸市场相互呼应; 三是内陆城市积极
参与行业输出，凸显国际市场的人民币计价功
能，也有助于平衡国内资产价格，规避由于汇率
波动可能形成的对国内通货膨胀的冲击; 四是由
产业资本转移引致的金融资本、借贷资本与金融
市场的连锁流动效应，加强国内外“产业—资
本—市场”的互动，有力推进了中国国际金融中
心建设。

( 三) 外部需求提供内源驱动
1．从商品输出到资本输出。( 1) “一带一路”

建设形成巨大的资金需求。“一带一路”建设涉
及沿线国家及其内部的交通枢纽、内地城市、中
心城市、经济腹地之间的互联互通建设，以及众
多陆海空港城市基础设施建设，涉及沿线国家与
毗邻国家之间互联互通，这将为沿线提供大量公
共产品，而其巨额的投融资需求为人民币国际化
创造了良好条件。亚洲开发银行与世界银行预
测，亚太地区和全球每年分别约有 1 万亿美元和
4 万亿美元的基础设施建设投资需求，而他们面
临的共同难题就是资金短缺。

( 2) “一带一路”建设造就中国资本输出“大
动脉”。一是亚太产业分工体系发生巨大变化，
中国巨额外汇储备可以通过“一带一路”战略实
现资本输出，造福沿线各国，改变中国“世界工
厂”商品输出的单一形象; 二是随着人民币对外
借款载体的增多和亚洲债券市场的开放，必将不
断完善人民币从“结算货币—融资货币—储备货
币”的推进过程。

( 3) “一带一路”资本输出改变传统贸易出口
形式。传统商品出口以制成品为主，而“一带一
路”建设对基础设施的强大需求和跨国贸易的竞
争互补，形成了以资本输出带动初级产品与制成
品需求的双重效应，从而有效缓解国内产能过剩
困境，促进产业结构升级，甚至在中国先进领域
输出中国标准，增强国际经济话语权。

2．重构全球自由贸易区网络。“一带一路”
沿线国家要素禀赋和经济结构互补性强，但目前
的贸易比重与国家实力不相匹配，远未能反映出
各方的真实贸易需求，这是由于沿线国家之间存
在严重的贸易壁垒和投资障碍。与此同时，亚洲
新兴经济体具有较高的储蓄率和增长率( 如表 1
所示) ，这说明各国资本输出与贸易往来具有巨
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大潜力。“一带一路”沿线国家的合作并不是简单
的资本输出与资本输入，更重要的是通过合作，夯
实周边国家经贸往来基础，构筑一条以“一带一

路”为轴心，立足亚洲、辐射全球的自由贸易区网
络。

表 亚洲新兴经济体与世界经济情况比较( % )

名 称 项 目 2009 2010 2011 2012 2013 2014

世界
GDP增长率 0． 013 5． 432 4． 143 3． 365 3． 279 3． 313
国民储蓄 /GDP 22． 765 24． 079 24． 841 24． 944 24． 977 25． 215

世界新兴经济体
GDP增长率 3． 084 7． 477 6． 201 5． 075 4． 739 4． 430
国民储蓄 /GDP 31． 731 32． 636 33． 164 32． 918 32． 443 32． 625

亚洲新兴经济体
GDP增长率 7． 486 9． 549 7． 740 6． 651 6． 594 6． 483
国民储蓄 /GDP 44． 622 44． 564 43． 313 43． 429 43． 328 43． 375

资料来源: IMF． World Economic Outlook Database，2014

“一带一路”将促进区域内基础设施的完善、
贸易投资的自由化和便利化、供应链和价值链的
深度融合［7］，这也是发挥沿线国家比较优势，挖
掘各国经济合作潜力的必要条件。自贸区战略
将顺应“一带一路”总体设计为各国经济“把脉”，
大幅提高区域内国家的贸易额度。中国目前在
建的 20 个自贸区中，12 个已签署自贸协定，涉及
20 个国家和地区，8 个在谈自贸协定，涉及 23 个
国家和地区，这些处于“一带一路”上的区域贸易
协定将会产生“多米诺骨牌效应”，吸引更多国家
和地区的加入，形成新的全球自由贸易区群。

四、“一带一路”助推人民币国际化从战略构
想到落实回归

人民币国际化须按照审慎、渐进、可控的步
骤推进。一国货币国际化水平主要取决于国家
经济规模、币值稳定程度和金融市场的广度与深
度等三个因素。自中国提出人民币国际化战略
以来，主要采用“贸易结算 +离岸金融”的模式，
一直沿着“周边化—区域化—国际化”的路径不
断前进，并取得了良好成效，人民币在国际货币
体系中的地位逐步上升，中国对世界经济和金融
形势的影响力不断提高，但人民币远未成为国际
货币体系的主流货币。一国货币一旦占据主要
国际货币地位，往往在国际货币体系中形成黏滞
效应，从而严重阻碍其他强势货币国际地位的上
升。当前的美元霸权地位就是人民币国际化的
现实阻力，在中国经济并不足够强大和金融市场
吸收外部资本能力有限的情况下，人民币国际化
更要脚踏实地。
“一带一路”对外大战略推动了人民币国际

化落实回归。人民币国际化经过几年的精心布

局，当前走到了从战略构想到落实回归的阶段，
而“一带一路”作为向外延伸国内市场的重要战
略寄托，恰恰为人民币国际化与实体经济发展形
成高度契合提供了可能。“特里芬难题”已经成
为布雷顿森林体系崩溃的逻辑悖论，这一“难题”
同样将推高人民币国际化的成本，而“一带一路”
构建的互联互通网络，有助于中国输出借贷资本
和生产资本，避免或减缓“三期叠加”新形势下可
能产生的“共振”效应，将人民币国际化主动转向
“资本输出 +跨国企业”模式，也为提升中国开放
经济质量、重构世界经贸体系和助推人民币“走
出去”创造了广阔空间。
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