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论人民币国际化的两难选择
*

周 宇

内容提要 中国依靠引进外资成功实现了资本转移型经济崛起。尽管从长期来看，中国经济的崛起
要求人民币成为国际货币，但是，就短期而言，作为人民币国际化必要条件的资本项目开放，有可能通过
对汇率的影响，削弱中国经济崛起的潜力，从而削弱人民币国际化的基础。鉴于这一可能性，中国不得不
推后资本项目的开放时间，这一选择必然会延迟人民币国际化进程。以上矛盾构成了中国在经济崛起和
人民币国际化问题上面临的两难选择。以上矛盾也反映在人民银行的人民币国际化政策上。一方面，鉴
于经济崛起对人民币国际化的要求，人民银行正在积极推进跨境贸易人民币结算;但是，另一方面，为了
保持汇率稳定和顺利推进资本转移型经济崛起，人民银行又不得不严格限制资本项下的人民币交易。这
一政策表明，中国推进的人民币国际化战略是渐进式、局部国际化战略，这一战略决定了人民币国际化是
一个渐进的过程。
关 键 词 中国经济崛起 人民币国际化 资本项目开放
作者单位 上海社会科学院世界经济研究所
中图分类号: F822 文献标识码: A 文章编号: 1007-6964［2012］11-120924-0545

* 本文为国家社会科学基金重点项目( 批准号: 12AZD049) 的阶段

性研究成果，本文荣获上海市社会科学界第十届( 2012) 学术年会优秀论文

奖。

本文的问题意识是: 为什么中国货币的崛起要明显

慢于其经济崛起? 中国已经成为全球第二大经济大国，

但是人民币远未成为国际货币。本文将从经济发展模
式这一视角，探讨中国货币崛起明显滞后于经济崛起的

原因。

一、经济崛起模式对人民币国际化的影响

为了分析不同种类经济崛起对本币国际化的影响，

本文将经济崛起分为两种模式，即资本积累型崛起和资

本转移型崛起。前者是指依靠本国资本积累实现的崛
起，这类崛起具有渐进的特点。英国、美国、日本和德国
都属于这类崛起。后者是指依靠吸引外资实现的崛起，
与前一类崛起相比，这类崛起具有速成的特点，21 世纪
的中国属于这一类型的崛起。
早期的大国经济崛起主要依赖本国资本的积累。

进入 21世纪后，在全球化这一大背景下，经济崛起模式
发生了根本性变化。受益于经济全球化的恩惠，新兴市
场国家可以通过资本要素的转移实现经济崛起，这一模

式突破了资本积累型崛起在资本积累速度上的极限，从

而大幅度缩短了经济崛起的时间。
在全球化时代，中国之所以能够实现经济崛起是因

为发达国家的非对称性要素开放为中国利用外资提供

了有利条件。市场经济的基点是利润最大化原则，在生
产要素可以自由移动的条件下，发达国家高劳动生产率

资本与发展中国家低劳动力成本的结合是实现利润最

大化的最佳途径。如果生产要素实现全方位开放，这一
结合可以同时在发达国家和发展中国家实现。然而，由
于发达国家实行的是非对称性要素开放，即仅仅开放了

资本移动，并没有开放劳动力市场。受这一因素的影
响，发展中国家的廉价劳动力无法自由进入发达国家，

因此，发达国家高劳动生产率资本与发展中国家低劳动

力成本的结合只能在发展中国家进行。换句话说，为了
实现利润最大化的经营目标，发达国家企业只能将工厂

转移到中国等拥有低劳动力成本的新兴市场国家。发
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达国家企业将生产转移到新兴市场国家意味着把 GDP
转移到这些国家，这一转移必然会引起发达国家 GDP
增长速度的下降和新兴市场国家 GDP 增长速度的上
升，这一结果意味着中国等新兴市场国家在短期内实现

快速经济崛起成为了可能。
在新兴市场国家(地区) 的经济崛起中，中国拥有非常特

殊的竞争优势，如表 1所示，在 21世纪初期，中国制造业
的工资普遍低于其他新兴市场国家( 地区)。2000年，美国
的工资是中国的 53倍，2007年尽管缩小到 26倍，但是，与
其他新兴市场国家( 地区) 相比，中国仍具有明显的低工资

竞争优势。这一优势意味着中国可以更多地利用外资加

快经济崛起的速度。
在短时间内快速实现经济崛起固然是一件好事，但

是从对货币的影响来看，资本转移型发展模式增加了在

短时间内实现货币崛起的难度。换句话说，这一发展模
式有可能拉大经济崛起与货币崛起之间的时间跨度，从

而使货币崛起的时间大幅度滞后于经济崛起。之所以
会出现这种情况是因为资本转移型经济崛起与本币国

际化之间存在此消彼长的矛盾关系，即有助于实现资本

转移型经济崛起的政策会妨碍本币成为国际货币; 相

反，有助于本币国际化的政策会削弱资本转移型经济崛

起的基础。

表 1 全球制造业工资指数比较( 美国为 100)

国家或地区 2000 年 2001 年 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年

美国 100 100 100 100 100 100 100 100

德国 119 112 117 138 152 147 154 166

日本 103 88 81 84 88 86 81 78

韩国 38 33 36 38 42 48 55 60

新加坡 47 47 45 45 45 44 46 50

中国台湾 30 28 25 25 25 26 27 27

阿根廷 33 31 11 13 15 18 22 26

巴西 17 14 11 11 13 17 20 23

墨西哥 12 13 13 12 12 12 12 13

菲律宾 4 3 3 3 3 4 4 4

中国 1． 9 2 2． 1 2． 2 2． 3 2． 4 2． 7 3． 9

美国 /中国 53 50 48 45 43 42 37 26

资料来源: 美国商务部网站。中国 2000 年、2001 年和 2007 年的数据由笔者推算。

一般来说，一国经济崛起有助于推动其货币国际化

进程，正因为如此，在二者的关系问题上，人们通常认为

本币国际化需要以经济崛起为先决条件。但是，在资本
转移型经济崛起模式下，情况并非完全如此。尽管从长
期来看，经济崛起有助于推动货币国际化，然而，就短期

而言，有助于推进资本转移型经济崛起的政策并非完全

有利于推进货币国际化进程。从中国的情况来看，推进
资本转移型经济崛起的前提条件是保持低工资竞争优

势，这是中国吸引外资的基本条件之一。为此，中国需
要保持汇率稳定。为了保持汇率稳定，中国又需要保持
对资本项目的管理，而资本项目管理是妨碍人民币国际

化的主要障碍之一①。
中国之所以需要保持汇率稳定是因为汇率会影响

到以美元计价的工资水平。通常跨国公司根据美元计
价工资衡量世界各国劳动力成本的高低和进行全球生

产布局。美元工资可以用下式表示:

Wcd =Wcr /R ( 1)

美元计价工资 Wcd的高低取决于以下两个因素: 其

一，本币工资 Wcr，本币工资的上升会引起美元计价工资

的上升; 其二，汇率水平 R( 直接标价法) ，本币升值，即
R值的下降会导致美元计价工资的上升。由此可见，汇
率是影响中国劳动力成本变化的决定性因素之一。

图 1反映了人民币升值对中国经济崛起的影响。

图 1的纵轴是美元计价工资水平，横轴是中国美元计价
工资接近国际工资水平所需要的年限，也是中国实现高

速经济增长的年限。Wf是发达国家的美元计价工资水

平。当美元兑人民币汇率从 E1
n升值到 E2

n时，中国的美

元工资曲线从 W/E1
n转移到 W/E2

n，国内工资收敛于国际

工资水平的交点从 A点转移到 B点，高速经济增长的年
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① Bergsten，Fred( 2009) 指出，为了稳定汇率，一些经济大国在本币
国际化问题上采取了非常谨慎的态度。
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限从 n1缩短到 n2。以上分析表明人民币升值会使高速
经济增长的期限相对缩短。因此，汇率水平是决定资本
转移型经济崛起能否持续的基本条件之一①。

图 1 人民币升值对经济崛起的长期影响

另外，从三元悖论的视角来看，为了保持汇率稳定，

中国必须保持适度的资本项目管理。三元悖论是指一
个国家在货币政策独立性、汇率稳定和资本自由移动 3
项目标中，只能拥有两项目标。对中国这样的经济大国
而言，货币政策的独立性要远远比其他两个目标重要。
另外，如前文所述，资本转移型经济崛起要求中国保持汇

率稳定，在这种情况下，中国只能保留资本项目管理。这
一选择意味着中国只能推进渐进式人民币国际化战略。
通过以上分析可以看到，尽管从长期来看，中国经

济的崛起会形成人民币国际化的动力，但是，作为货币

国际化必要条件的资本项目开放，有可能通过对汇率的

影响削弱中国经济崛起的潜力，从而削弱人民币国际化

的基础。鉴于这一可能性，中国不得不推后资本项目的
开放时间，这一选择必然会延迟人民币国际化进程。以
上矛盾构成了中国在经济崛起和人民币国际化问题上

面临的两难选择。
面对资本转移型经济崛起与人民币国际化之间的

矛盾，中国有 3个可供选择的对策: 其一，全面禁止人民
币国际化; 其二，在维持资本项目管理的前提下，谨慎推

进局部人民币国际化; 其三，在实现资本项目开放的同

时，全面推进人民币国际化。从中国的现实来看，以上
选择代表了不同时期的 3 种选择。在 2009 年以前，我
国几乎全面禁止人民币的跨境使用②。2009 年以后，随
着跨境贸易人民币结算的出台，中国进入局部国际化阶

段。未来在中国经济追赶期结束后，人民币将会步入全
方位国际化阶段。

二、人民币国际化的三大矛盾

以上我们讨论了中国在推进人民币国际化进程中

面临的两难选择。这一两难选择又进一步延伸为以下

3个方面的矛盾:
1．快速经济崛起与网络外部性缺失之间的矛盾
资本转移型经济崛起的优势之一是可以通过维持

高速经济增长在短时期内快速提升本国的经济实力。
但是，在本币国际化方面，这一经济崛起模式存在明显

的缺陷，其缺陷之一是货币网络外部性的缺失③。
在一国货币的国际化进程中，经济规模和网络外部

性是影响其国际地位的两大决定性因素，但是二者发挥

影响的侧重点有所不同。经济规模决定了货币地位的
变化方向，而网络外部性决定了其变化速度。观察国际
货币的沉浮不难发现，一国经济的崛起早晚会引起其货

币的崛起，而一国经济的衰落必然会导致其货币的衰

落。这一现象反映了经济实力对货币实力的影响。
然而，除了这一现象外，我们还能观察到另一个重

要现象，即货币崛起和衰落的速度要远远慢于经济崛起

和衰落的速度，网络外部性是影响这一差异的决定性因

素之一。在传统的资本积累型大国经济崛起中，受网络
外部性的影响，后起经济大国货币的崛起通常要晚于其

经济崛起，这是因为与经济崛起相比，货币网络外部性

的形成需要花费更长的时间。从美元崛起的历史来看，
早在 19 世纪 70 年代，美国经济规模就已经超越英国，
但是，美元超越英镑成为全球主导性国际货币是在 20
世纪 40年代。二者相差 70年的时间间隔④。
与传统的资本积累性崛起相比，中国的资本转移型

崛起在形成货币网络外部性方面面临更多的困难。这
些困难表现在以下几个方面:

第一，中国缺乏足够的时间构建全球货币网络，这

一状况意味着人民币国际化需要较长的时间。传统的
资本积累型崛起是一个渐进的过程，需要花费较长的时

间，这一特点为其货币形成较强的网络外部性提供了充

足的时间。与以上情况不同，中国的资本转移型崛起具
有速成的特点。受此影响，在中国成为经济大国之际，
其货币国际网络几乎处于空白状态。这一状况意味着
其货币崛起的时间有可能大幅度滞后于其经济崛起。
第二，金融体系的滞后发展会妨碍网络外部性的形

成。一国货币网络外部性的优劣在很大程度上取决于
其金融体系的成熟程度。一国的金融体系越发达，使用
该国货币的交易者就越多，该货币的网络外部性就越
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①

②
③

④

Dooley，Michael P．，David Folkerts-landau 和 Peter Garber ( 2003 )
探讨了汇率稳定对新兴市场国家经济崛起的重要作用。

2009 年以前的人民币国际化政策参考周宇( 2009) 的研究。
货币网络外部性是指一种货币的交易网络越发达，使用的人数越

多，参与者得到的好处就越大。
参考 Eichengreen，Barry和 Marc Flandreau( 2008) 的研究。
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强; 反之，网络外部性就越弱。举例来说，如果银行部门
缺乏风险管理能力，非居民就会回避持有该国货币存

款; 另外，如果国债市场的流动性较差，外国央行就会回

避持有该国货币的外汇储备; 此外，金融产品种类的缺

乏也会影响非居民持有该国资产的积极性。诸如此类
的问题都会妨碍网络外部性的改善。中国经济崛起的
速度快于其金融体系发展的速度，受此影响，一方面，经

济崛起会成为推动人民币国际化的动力; 另一方面，落

后的金融体系会通过抑制网络外部性的改善，妨碍人民

币国际化程度的提高。
第三，资本项目管理是妨碍网络外部性提高的主要

制度障碍。资本项目管理的重要内容之一是限制非居
民持有本币资产。然而，如果非居民无法持有本币资
产，在全球层面，使用该国货币进行交易的人数就会受

到限制，该货币就无法拥有较好的网络外部性。如前所
述，为了推进资本转移型经济崛起，中国需要在一定时

期内保持对资本项目的管理，这一政策会造成网络外部

性的缺失，从而延迟人民币国际化进程。
2．双顺差与本币输出渠道缺失之间的矛盾
国际货币输出通常有两个渠道: 其一是贸易收支逆

差输出，美元的输出属于这一渠道; 其二是资本收支逆

差输出，日元和早期马克的国际化利用了这一渠道。
然而，受资本转移型经济崛起的影响，中国不具有

上述两种本币输出渠道。首先，中国的贸易收支为顺
差，顺差主要源自加工贸易。这是因为外资企业利用中
国的加工贸易为发达国家市场提供商品供应，而加工贸

易就其性质而言必然会出现顺差。以下公式反映了加
工贸易的这一特性:

加工贸易收支 =加工贸易出口 －加工贸易进口
= ( 加工原材料进口 +加工费)
－加工原材料进口

=加工费
获得加工费是加工贸易进行的前提条件，因此上式

中的加工费必然是正数，这意味着加工贸易必然出现顺

差。
另外，为了保持汇率稳定，人民银行一直延续了买

入外汇的市场干预，受此影响，本来应该转化为对外投

资的外汇收入几乎都转化为外汇储备，这一状况抑制了

资本项目下的对外投资。另外，由于对内投资超过了对
外投资规模，中国长期持续了资本收支顺差格局。
受以上两方面因素的影响，进入 21 世纪后，中国一

直维持了经常收支和资本收支双顺差的格局，图 2 反映
了这一情况。依据国际货币逆差输出理论进行判断，人

图 2 中国的经常收支和资本收支( 亿美元)

资料来源: 国家外汇管理局数据库。

民币国际化面临输出渠道缺失的不利条件。当前，人民
币之所以大量滞留于香港地区是因为人民币决算主要

发生在输出人民币的进口贸易中，而回流人民币的出口

结算严重受阻。这一失衡状态主要起因于以人民币升
值预期为基础的投机需求，一旦人民币升值预期消失，

境外人民币数量有可能出现大幅度下降趋势。
3．外汇储备大国与储备货币小国之间的矛盾
人民币国际化面临的另一矛盾是: 一方面中国拥有

巨额的外汇储备，另一方面人民币却难以成为国际储备

货币。如图 3 所示，2011 年年末，中国的外汇储备高达
31 811亿美元，占全球外汇储备的份额接近 1 /3。然而，
图 4 的数据显示尽管中国占全球经济的份额超过
10%，但是人民币占全球储备资产的份额却接近于 0。

图 3 全球外汇储备的分布情况( 亿美元)

资料来源: IMF数据库。

外汇储备大国与储备货币小国之间的矛盾源自中

国保持汇率稳定的努力，即为了推进资本转移型经济崛

起，中国需要通过外汇市场干预阻止本币的大幅度升

值，这一干预导致了外汇储备过多和人民币难以成为储

备货币的矛盾状态，这是造成人民币国际化程度过低的

另一重要原因。
如前所述，中国的资本转移型经济崛起助长了贸易

收支顺差，而贸易收支顺差又助长了本币升值压力。过
快和过度的本币升值会妨碍资本转移型经济崛起。鉴
于以上风险，为了避免本币升值，央行大量买入外币，这

·52·





论人民币国际化的两难选择

《世界经济研究》2012 年第 11 期

一干预造成了外汇储备的过度积累; 另外，为了避免本

币升值，央行严格限制外国政府购买人民币国债，这一

政策使人民币几乎无法发挥国际储备货币的职能。正
是受这一因素的影响，即使在中国成为全球第二大经济

大国后，人民币占全球外汇储备的比重几乎为 0。

图 4 主要经济体的经济份额和其货币

的外汇储备份额( 2011 年年末)

资料来源: 根据 IMF数据库数据计算。

2009 年以来，作为资本项目下人民币国际化的试
点，人民银行批准个别国家中央银行可以在规定金额内

购买中国国债，但是这类措施更多带有象征性意义。迄
今为止，人民银行没有公布这方面的数据。从相关信息
可以判断，其规模非常有限，不足于大幅度提高人民币

的国际化程度。由此可见，人民币短期内无法成为储备
货币的主要原因并不是外国央行不愿意购买人民币国

债，而是人民银行严格限制外国央行购买人民币国债。
资本转移型经济崛起决定了中国必须采取措施限制人

民币的大幅度升值，为此，人民银行有必要限制非居民

购买人民币资产。这一政策是妨碍人民币成为国际货
币的重要障碍之一。

三、基于两难选择的人民币国际化战略

中国在经济崛起和人民币国际化问题上面临着两

难选择，推进资本转移型崛起的战略目标要求我国维持

适度的资本项目管理，而人民币国际化要求全面开放资

本项目。如何处理这一矛盾关系到人民币国际化的成
败。在这一问题上，我国应该坚持以下原则:

1．人民币国际化应该服从于经济崛起战略
正如本文所分析的那样，从长期来看，中国经济崛

起有助于推动人民币国际化进程，但是短期来说，有助

于人民币国际化的资本项目开放有可能削弱政府维持

汇率稳定的能力，从而削弱资本转移型经济崛起的潜

力。鉴于中国经济崛起与人民币国际化之间的矛盾，中
国必须在二者之间做出选择。无论以什么标准进行比
较，经济崛起的优先度都要高于人民币国际化。因此人
民币国际化战略必须服从中国经济崛起的大战略。为
了顺利推进资本转移型经济崛起，我国有必要逐步开放

资本项目，这一选择意味着我国只能实施渐进式人民币

国际化战略。
鉴于以上判断，人民币国际化是否成功并非取决于

其进展速度，而是取决于其对汇率，进而对中国经济崛

起进程的影响。如果以这一标准进行衡量，当前的人民
币国际化现状明显存在一定的问题。自从 2009 年以
来，跨境贸易人民币结算规模迅速扩张，但是从进出口

结构来看，该业务的 80%集中于进口业务，只有 20%用
于出口业务。用人民币替代美元支付进口货款会减少
美元的流出，因而会起到助长人民币升值压力的作用。
反之，用人民币进行出口结算可以减少美元流入，因而

有助于缓解人民币升值压力。鉴于对进出口的不同影
响，当前以进口贸易为主导的跨境贸易人民币结算实际

上助长了人民币升值压力，这一状况表明，人民币国际

化对中国经济崛起产生了不利影响①。
针对以上问题，有两个可供选择的对策: 第一，增加

出口人民币结算的比重，实现进出口人民币结算的平衡

发展; 第二，加强资本项下回流人民币的力度，用人民币

对内投资替代美元对内投资，以资本项目下的人民币流

入平衡贸易项目下的人民币流出。如果以上两个对策
仍无法有效解决问题，那么作为次善的选择，应该限制

进口人民币结算的单方面增长。
2．根据利率敏感度开放资本项目
为了维持政府控制汇率的能力，应该根据对利率的

敏感程度开放资本项目，以此推进人民币国际化进程，

这一开放策略有助于降低人民币国际化对中国经济崛

起的不利影响。具体而言，优先开放对利率变动相对不
敏感的投资项目，这类投资项目不会因为利率的变动而

引发大规模的资本流入和流出，因而，有助于避免汇率

的大起大落。延迟开放对利率敏感的投资项目，这类投
资项目容易引起套利资本的大进大出，从而引起汇率的

过度波动。
从三元悖论的视角来看，如果为了推进人民币国际

化而开放资本项目，政府就必须在货币政策独立性和汇

率稳定之间作出选择。这是因为在保持汇率稳定的情
况下，政府无法有效实施货币政策。例如，如果央行通
过减少货币供应量提高利率，套利资本的流入会引起货

币供应量的增加和利率的下降，从而使货币供应量和利

率回到初始水平。在这种情况下，为了保持货币政策的
独立性，央行就必须放弃维持汇率稳定的努力。
然而，如果政府为了人民币国际化而优先开放对利
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率反应不太敏感的资本项目，套利资本的流动将会受到

控制，政府在维持货币政策独立性的同时，可以继续拥

有保持汇率稳定的能力。因此这一开放策略不仅有助
于推进人民币国际化进程，而且还有助于将资本项目开

放对汇率的负面影响控制在最低程度。
表 2反映了不同资本项目对利率的不同敏感程度。

直接投资和贸易信贷的发生主要基于实体经济的需要，

因此，这部分资本流动对利率变动的敏感程度相对较

低，而且其投机性较小，可以优先开放这部分资本项目。
股本证券投资尽管对利率的敏感度较低，但是投机性较

强，因此可以作为中期开放目标。与股本债券投资的特
点相反，债务证券投资属于固定收益类投资，对利率的

敏感度相对较高，但是其投机性相对较低，因此也可以

作为中期开放项目。一般贷款和跨境存款业务对利率
的敏感度相对较高，用于套利的可能性相对较大，因此，

应该把这两项业务作为长期开放目标。

表 2 基于利率敏感度的资本项目开放顺序

投资主体 利率敏感度 开放程度 开放顺序

直接投资
非居民对内投资 低 基本开放 短期开放

居民对非居民投资 低 部分开放 短期开放

股本证券
非居民对居民投资 低 存在 QFII等数量限制 中期开放

居民对非居民投资 低 存在 QDII等数量限制 中期开放

债务证券
非居民对居民投资 中 部分开放，存在数量限制 中期开放

居民对非居民投资 中 部分开放，存在数量限制 中期开放

贸易信贷
非居民对居民贸易信贷 低 基本开放 短期开放

居民对非居民贸易信贷 低 基本开放 短期开放

一般贷款
非居民对居民贷款 高 受到严格管理 远期开放

居民对非居民贷款 高 受到严格管理 远期开放

跨境存款
非居民在境内存款 高 受到严格管理 远期开放

居民在境外存款 高 受到严格管理 远期开放

3． 根据汇率影响开放资本项目
人民币国际化的主要困境之一是: 一旦开放资本项

目，大量热钱流入有可能助长人民币升值压力，从而削

弱资本转移型经济崛起的基础。鉴于这一风险，服务于
人民币国际化的资本项目开放必须兼顾对汇率的影响，

即根据对人民币升值压力影响的大小，有选择地开放资

本项目。
表 3反映了不同资本项目开放对汇率可能产生的

不同影响，其内容可以归纳为以下 4种类型:
第一，外币对外投资。此类投资可以引起外汇流

出，因此，有助于缓解人民币升值压力，但是无助于人民

币输出。为了缓解人民币升值压力，可以优先开放这类
投资。如果非居民把通过熊猫债券和股市国际版获得
的人民币资金兑换成外币使用，这类交易可以缓解人民

币升值压力，并将汇率变动风险转嫁给非居民，但是这

一交易不具有输出人民币的作用。
第二，人民币对外投资。这类投资不会引起外汇流

出，因此，不具有缓解人民币升值压力的作用。相反，如
果作为外币对外投资的替代，会引起外汇资金流出的减

少，反而有可能助长升值压力。但是，人民币对外投资
可以起到输出人民币的作用。

第三，把外币转换为人民币资产的对内投资。这类
投资会引起外汇流入，因此会助长人民币升值压力。在
存在人民币升值压力的情况下，应该推迟开放这类投资

业务。对这类投资的限制会抑制人民币储备货币功能
的发展。另外，尽管对内直接投资属于这一种类，鉴于
其对资本转移型经济崛起的巨大贡献，应该优先开放对

内直接投资。
第四，用境外人民币进行境内投资。该投资不会引

起外汇资金的流入，因此不会助长人民币升值压力。相
反，如果是外币对内投资的替代性投资，反而会引起外

汇流入的减少，因此，在这种情况下，有助于缓解人民币

升值压力。另外，这类投资可以发挥回流人民币的作
用，因此有助于推动人民币国际化进程。
从以上分类中可以发现一个非常有趣的现象，即从

对汇率的影响来看，第一类和第四类投资，即外币对外

投资和境外人民币的对内投资可以起到缓解人民币升

值压力的作用，而第二类和第三类投资，即对外人民币

投资和对内外币来源的投资有可能助长人民币升值压

力，其中，第三类投资的这一影响更为显著。
鉴于以上特点，我国应该优先开放第一类和第四类

投资业务，其次开放第二类投资业务。第三类投资会助
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表 3 兼顾汇率影响的资本项目开放策略

开放项目 流向 对汇率的影响 升值压力下 贬值压力下

对外 FDI

对外 RFDI
流出

对外 FDI有助于缓解人民币升值压力。

RFDI有助于人民币输出，但是对人民币升值压力的影响并不确定。
优先开放 推后开放

人民币熊猫债券 流出
非居民在中国发行人民币债券，如果兑换成外币使用可以减轻人民币

升值压力。如果以人民币进行运用，对汇率的影响不确定。
优先开放 推后开放

QDII投资
RQDII投资

流出
居民用人民币购买外币进行对外投资可缓解人民币升值压力。RQDII，

即人民币 QDII有助于输出人民币，但是减压作用不确定。
优先开放 推后开放

股市国际板块 流出
非居民在中国发行人民币股票，如果兑换成外币使用可以减轻人民币

升值压力。如果以人民币进行运用，对汇率的影响不确定。
优先开放 推后开放

对外贷款业务 流出
外币对外贷款可以减轻人民币升值压力。人民币对外贷款可以输出人

民币，但是对汇率的影响不确定。
优先开放 推后开放

对内 FDI

对内 RFDI
流入

对内直接投资会助长升值压力，但是鉴于其对经济的特殊贡献，可以优

先开放。对内 RFDI可以回流人民币，但是对汇率的影响不确定。
优先开放 优先开放

QFII投资
RQFII投资

流入
非居民把外币转化为人民币进行投资，会增加人民币升值压力。RQFII

如果有替代外币的作用，可减轻人民币升值压力。
推后开放 优先开放

人民币储备资产投资 流入 外国政府把外币转化为人民币进行国债投资会助长人民币升值压力。 推后开放 优先开放

非居民人民币存款 流入 非居民把外币转化为人民币存款，会增加人民币升值压力 推后开放 优先开放

长人民币升值压力，因此，其开放应该放到最后阶段进

行。人民币储备资产投资属于这一种类的投资。
以上开放策略意味着为了稳步推进资本转移型经

济崛起，中国不应该急于让人民币成为国际储备货币。
这一选择意味着在人民币国际化问题上，我国应该采取

渐进式局部国际化战略。
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Tang Erzi Sun Zhen( 10)

Productivity has just always be regarded as the main heterogeneity among enterprises． The new-new trade theory based on
productivity is the latest front research in international trade． However empirical researches using China's industrial enterprise da-
tabase have found the conclusion“productivity paradox”． This paper mainly analyzes the cause of empirical researches that vio-
late the classical theory． First of all，reset enterprise heterogeneity，namely in addition to productivity，it puts product quality into
heterogeneity enterprise trade model． The paper discovers that the measuring of productivity just using production and ignoring
product quality is probably the cause of productivity paradox，so“productivity paradox”was likely to be only a calculation prob-
lem． Then by use of China's industrial enterprise database from 2005 to 2009，it tests“productivity paradox”in China，and finds
that there is a“productivity paradox”in most industries．

How does Economic Growth Influence Energy Performances?: An Empirical Study through International Samples
Jiang Cailou Xu Kangning Zhu Qin( 16)

This article studied the influences mechanism of economic structure transition to energy performances by expanded Schumpet-
erian Growth Model，and SFA and Panel Data were also used to test the samples of OECD from 1992 to 2008． Results show that
the energy performances will be well promoted by the growth mode of economy of the transition from fixed capital-driven to human
resources capital-driven． In former stage of industrialization，there was a positive correlation between industrial proportion and
performances． While at later stage there was a negative correlation． Results also find that there was a negative correlation between
foreign trade dependence and energy performances． Suggestions on development of China were provided at last in considering the
result of empirical research．

On the Dilemma of RMB Internationalization
Zhou Yu( 22)

China has been succeeding in the economic rising，which relies on the introduction of foreign investment． In the long run，
despite the fact that the economic rising of China will promote the process of RMB internationalization，but in the short term，as
one necessary condition for the RMB internationalization，the opening policy of the capital account may undermine the China's e-
conomic rising by accelerating RMB appreciation，which will hinder the internationalization of the RMB． In view of this possibili-
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ty，the Chinese government has to postpone opening process of the capital account． This policy will inevitably delay the process of
internationalization of the RMB． The contradiction makes the dilemma for the internationalization of the RMB．

On Homony and Equilibrium among Balance of Trade，Foreign Exchange Reserve and RMB Internationalization
Wang Xiaolei Liu Haohong( 29)

Since the international financial crisis，the Chinese government undertook a series of adjustments in foreign economic policy
which aimed to shrink trade surplus，decreased foreign exchange reserves increment and promoted RMB internationalization．
However，policy operating results show that balance of trade，foreign exchange reserves and RMB internationalization are dishom-
ony． Research indicates the main reason of dishomony among balance of trade，foreign exchange reserves and RMB internationali-
zation is the unbalance of RMB settlement in cross-border trade． China should implement policy to encourage RMB settlement in
export ，which can make the import and export RMB clearing achieving a balance and get the harmonious development among bal-
ance of trade，foreign exchange reserves and RMB internationalization．

The Influence of Vertical Specialization on China-U． S． Trade Surplus
Lin Jihong Meng Jing( 38)

With the development of economic globalization ，China becomes more and more involved in the process of vertical specializa-
tion，which has a significant impact on China's trade to America． This paper analyzes the vertical specialization of China's exports
to America and its effect on trade surplus． The study shows that China's vertical specialization plays an important role in the in-
creaseing of trade surplus between China and America and its contributions is about 50% ． Japan，Korea and ASEAN each ac-
counts for about 20%，5% and 10% respectively．

On the Growth Factors of CO2 embodied in China's Export: An Analysis based on LMDI
Du YunSu Sun Huihuang( 44)

The paper constructs a CO2 embodied export identity and uses LMDI method to decompose CO2 embodied in China's export
in 1997 ～ 2007 at industrial and trade partners' levels． The results show that expansion of export scale is the most important factor
for the continuous carbon emissions growth，and reduction of carbon intensity is the most important factor to inhibit carbon emis-
sion's growth． The change of export structure has limited impact on carbon emissions and their potentials have not been realized．
In the short term，reduction of carbon intensity by enhancing energy efficiency is the efficient path; while in the long term，upgra-
ding of China's export commodities is a feasible choice．

Will Anti-dumping be Able to Protect Domestic Industries?: A Study based on the Silicon Industry
Wang Fenmian Zhou Xuan( 50)

This paper researches on anti-dumping of silicon industry，and it finds that anti-dumping protects the silicon industry's de-
velopment in the short term，meanwhile it brings some problems，such as serious repetitive construction and intellectual property
frequently violated． So the gap between Chinese silicon enterprises and the MNCs continues to expand，that is，anti-dumping
damages the development of the silicon industry in the long term． What caused such a situation? Reasons are found through fur-
ther research: huge profits brought by the anti-dumping are the direct cause; lack of independent and integrated innovation is the
most important reason; and intellectual property protection has played a limited role in China． Finally，it gives some advice from
the enterprise and national levels．

The Analysis on the Impact of the Manufacturing Industries' OEM Mode on the Producer Services
Duan Guorui Fang Hui( 56)

In the context of the OEM，the manufacturing industry and the producer industry cannot form a good industry interaction
which should be coordinated and promoted each other． The empirical result shows that there is a long-run equilibrium relationship
between processing trade and general trade with producer industry． The export-oriented development mode of manufacturing indus-
try，which is characteristic of OEM production and processing trade，really hinders the industry association of manufacturing and
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