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Abstract 
RMB cross-border circulation is the key part and the important step of promoting the RMB inter-
nationalization strategy. With the expanding to more countries and areas worldwide, the circulation 
of RMB requires that China should provide a perfect financial ecology under its impacts. As a result, 
with improving RMB cross-border circulation, China should also improve its financial ecology at 
the same time, setting up the modern financial service support system which abates the negative 
impact of the financial ecology by RMB cross-border circulation and promotes its positive effects. 
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摘  要 

人民币跨境流通是当前我国推进人民币国际化战略的关键环节和重要步骤。随着人民币跨境流通规模的

显著增大，必然对当前所处的金融生态提出更高要求，它不啻带来诸多负面冲击，而且还倒逼加快改善

我国的金融生态。因此，推进人民币跨境流通的同时必须着力改善我国的金融生态，建立更加符合现代

化的金融服务支撑体系，减弱人民币跨境流通对金融生态的负面影响，提升正向效应，从而更好地发挥

其正向导引作用。 
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1. 引言 

近年来，人民币跨境流通规模逐渐增大，人民币区域化国际化步伐显著加快，这必将促使我国金融

生态既面临改善发展的良好契机，同时又面临诸多新的挑战，加快改善我国的金融生态必将是未来金融

改革与发展中的应有之义。 
生态学和仿生学的发展为金融生态开辟了理论基础，而美国经济学家 Kenneth Boulding 正式提出生

态经济学的概念则为金融生态从生态学的视角研究金融系统提供了依据和基础(周炯、韩占兵，2010) [1]。
金融生态理论伴随着演化经济学、金融结构理论、金融发展理论和金融功能理论的发展而得以深化和拓

展，金融生态研究的内容亦渐次丰富和完善。 
国内较早关注金融生态问题的学者是白钦先教授，他于 2001 年首先提出“金融生态环境”的概念，

强调金融生态环境对金融业发展的影响[2]。2004 年周小川行长在经济学 50 人论坛上将生态学的概念引

申到金融领域，并在 2005 年答记者问中系统阐述了金融生态的概念。他认为金融生态是一个系统概念，

包括良好法律和执法体系的建设，完善的社会信用体系，明确的会计、审计和信息披露标准，市场体系

完善程度及专业的金融中介服务机构等多方面[3]。对此概念的理解及内涵的延伸，苏宁(2005)指出“金

融生态”是借用生态学的概念，比喻金融业运行的外部环境，如经济环境、法制环境、信用环境、市场

环境和制度环境等[4]。徐诺金(2005)进一步指出，金融生态是一种动态平衡系统，即“指各种金融组织

为了生存和发展，与其生存环境之间及内部金融组织相互之间在长期的密切联系和相互作用过程中，通

过分工、合作所形成的具有一定结构特征，执行一定功能作用的动态平衡系统” [5]，王明梅(2006)对金

融生态的界定与此类似[6]。 
金融生态概念的正式提出为金融发展的研究开辟了新领域，受此导引，学界开始了对金融生态进行诸

多探索，基于在生态系统层面开始观察和解释金融现象，大体向三大方面拓延：一是研究中国整体金融生

态系统及其内部的决定因素、存在问题、特征以及评价体系，典型代表是林永军(2005) [7]、徐诺金(2005)、
张韶辉(2007) [8]、黄国平等(2007) [9]，朱德位(2006)则从社会金融体制视角探讨了我国金融生态的局限性

[10]；二是将研究视阈从全国转向各省市或自治区，研究区域金融生态及其金融生态环境评价，如周炯等

(2010) [11]、孙毅等(2013) [12]、金欣雪(2014) [13]、卜建明(2014) [14]、肖慧敏(2014) [15]，曾之明等(2014)
专就农村地区的金融生态进行探讨[16]；三是金融生态与经济发展(增长)、货币政策效应的关系，代表性的

有潘功胜(2013) [17]、于平等(2013) [18]、王东明等(2013) [19]、许明等(2014) [20]。其它大量文献仍解析了

金融生态视角下的互联网金融发展、商业银行发展、小额信贷机构发展等与金融生态息息相关的诸多议题。 
关于人民币跨境流通的研究则涌现出大量论著，议题主要涵盖人民币跨境流通对金融安全的影响(樊
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永勤，2010；牟怡楠，2010；李南等，2010) [21]-[23]、人民币跨境流通的潜在风险(李婧，2007；马荣华，

2009；王顺等，2011) [24]-[26]、人民币跨境流通与区域化国际化的关系(姚小东等，2010) [27]、人民币

跨境流通对货币政策、经济增长的影响(李婧等，2004；徐奇渊等，2012；高岩，2013) [28]-[30]；部分文

献还探讨了人民币跨境流通中监测系统、清算体系、贸易结算等。 
总体来看，上述文献从多个视角剖析了人民币跨境流通、金融生态中的诸多问题，为推进人民币区

域化国际化以及改善我国金融生态提供了富有洞见的启迪，然而仍缺少将二者结合起来的全面深入剖析。

基于此，论文系统剖析人民币跨境流通对金融生态的影响，试图解析其带来的负向影响，并分析其正向

影响，以期对当前推进人民币跨境流通，在逐步实现区域化和国际化的进程中能窥视其效应并对相关决

策提供有益资鉴。 

2. 人民币跨境流通与金融生态的关系 

人民币跨境流通是指人民币跨越国境在中国周边国家和地区执行支付手段、价值尺度和储藏手段等

职能。人民币跨境流通是实现人民币国际化的第一步，其流通规模、流通途径离不开国内良好的金融生

态环境，受国内金融生态的支撑和制约，与金融生态的发展休戚相关。 

2.1. 人民币跨境流通规模受金融生态环境制约 

虽然人民币的跨境流通规模仍在渐次增加，其在部分周边国家的流通量平稳增长，但使用范围仍有

待于扩大，人民币流通量与其他国际货币相比仍相差甚远，而这与我国金融生态的发展密不可分。虽然

我国 GDP 已跃居世界第二，成为举足轻重的大型经济体，但由于各种体制机制弊端，我国的金融生态系

统仍不够完善，体现在两个方面：一是经济结构问题比较突出，在国际分工中处于下游位置，在国际贸

易和投资领域中的影响力弱，在国际金融体系中话语权不大，金融竞争力在世界上排名不高，影响了人

民币跨境流通规模。二是国内金融生态体系仍存在很多尚待完善提高之处，如加快利率、汇率市场化和

有序稳步推进资本项目可兑换，扩展金融市场的深广度，建立比较完善的金融市场体系和法律法规，加

强金融监管改革，这些因素都制约着境外持有人获得、使用人民币的机会成本、兑换风险较高，不利于

人民币跨境流通规模的扩张。 

2.2. 人民币跨境流通途径需要金融生态的强力支撑 

鉴于我国缺乏以先进的全球性金融机构作支撑，加上金融机构管理水平整体落后、它们普遍匮乏在

国际市场上的操作经验，导致人民币跨境流通途径相对狭窄，未能满足境外居民对人民币的实际需求。

货币的供应、回笼和风险防控均是通过银行系统实现，但我国银行系统远未达到国际标准，无疑有碍于

人民币的支付、结算。 
我国银行系统以四大国有商业银行为主体、股份制商业银行、城市商业银行、外资银行、合作银行、

村镇银行以及农村信用社等组成，但国有四大行的海外业务范围受较大制约，其它国内商业银行海外投

资规模亦相对较小。参与人民币跨境流通中支付、结算等服务性金融机构的相对不足致使边境地区的地

摊银行日益膨胀，其业务功能虽有限，亦不可能吸收公众存款，信誉度较低，但也在一定程度上缓解了

边民互市、跨境旅游中少量的资金饥渴，这种地摊银行的存在同时不利于边境地区货币资金的监测和管

理，统计分析难以真实体现资金的供给和需求，对边境地区的正规金融体系形成制约，不利于金融生态

的改善和发展，影响人民币跨境的顺畅流通。 

2.3. 人民币跨境流通与金融生态交互促进 

金融生态环境的运行离不开货币流通和各种金融机构的良性运转，人民币跨境流通对它所处的金融
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生态环境提出更高要求，必须在加快推进人民币跨境流通的同时着力改善我国的金融生态，建立更加符

合现代化的金融服务支撑体系，减弱人民币跨境流通对金融生态的负面影响，提升正向效应，从而通过

“倒逼机制”或“反馈机制”促进我国金融生态的良性发展，这展现了二者之间的相互依存，互动发展

的紧密关系。 

3. 人民币跨境流通对金融生态的负向影响 

人民币跨境流通可能给我国金融生态带来挑战和负面冲击，如货币政策有效性受到制约、资本项目

管理效果下降及影响汇率改革，商业银行还可能面临各种金融风险。 

3.1. 影响我国货币政策的有效性和调控效果 

3.1.1. 货币政策的有效性受到一定制约 
人民币跨境流通规模的显著增大，必然增加境外人民币投资回流需求，国际资本就会选择多种渠道

进出中国资本市场，若采取扩张性货币政策，实行低利率时，既增加国内货币供应量，又将部分投机资

本挤出到国际市场，引起本币贬值、引发国际市场的资产泡沫和通胀；若采取紧缩性货币政策，国内加

息政策会扩大国内外利差，诱使国际套利资本争相涌入国内市场，增大本币升值压力，而且低境外利率

使境内利率有下降压力，从而影响货币政策的有效性。 
人民币大规模跨境流通，增加了境外主体持有的本币资产，意味着中国政府将面临更大规模的人民

币负债，和更大规模的外汇资产，外汇储备增加，央行可能被动采取冲销策略，从而可能减弱货币政策

效果。同时，人民币离岸市场和在岸市场之间的利率、汇率差异，导致套利、套汇活动更加频繁，央行

外汇储备多元化战略将在外汇市场上面临更大的冲销压力(徐奇渊、何帆，2012)，而随着人民币离岸市场

的发展和国际金融形势的变化，套利、套汇方向可能发生逆转，加剧大规模短期跨境资金流动，从而对

在岸市场和货币政策效果形成冲击。 

3.1.2. 降低货币市场调控的有效性 
利率市场化的逐渐发展，使我国开始重视通过市场化操作调控宏观经济，但在人民币跨境流通规模

不断扩大和影响力不断增强的情况下，市场化操作的效果就会大打折扣。当央行需要提高货币市场操作

时，如增加债券购买，投放基础货币，就会引起本币贬值，利率下行导致套利方向发生逆转，致使跨境

投机资本回撤，部分人民币资金可能通过隐蔽渠道亦流出境内，形成资本外逃。这将极大减弱央行通过

货币市场操作的调控效果，削弱央行对经济的调整和控制能力。 

3.2. 影响我国资本账户管理及汇率形成机制改革 

3.2.1. 削弱我国资本账户管制的有效性 
人民币跨境流通规模的显著增大，越来越多的人民币跨境投融资，以及不断增加的境外人民币投资

回流需求，都要求人民币资本与金融项下的管制逐步放松，我国对境内股票市场、债券市场的进一步开

放势成必然，而人民币直接投资(ODI)、人民币外商直接投资(FDI)和人民币证券投资 1 的开启，进一步加

剧了资本与金融项下的人民币直接投资、证券投资规模的增长，反而可能“倒逼”中国政府加快资本账

户放松管制的进程。 
在香港人民币离岸市场上，由于人民币的大量流通和使用，其实际上已经成为可自由兑换的货币，

资金可以相对自由地跨境流动，这样部分资金则因人民币升值预期、利差的激励就会变成投机资本，并

 

 

1 资本与金融项下，人民币证券投资的渠道有二：一则人民币流出渠道包括境外机构在境内发行的人民币债券(即熊猫债券)、人民

币境内合格投资者发行的理财产品(即人民币 QDII)；二则人民币回流渠道包括境内机构在香港发行的“点心债券”、境外机构投

资于境内股票、债券、基金等证券市场、跨境人民币双向贷款(徐奇渊、何帆，2012)。 
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利用港澳市场以及新近推出的“沪港通”机制进出大陆资本市场，从而对内地证券市场形成冲击，一定

程度上削弱了我国资本账户管理的有效性。 

3.2.2. 影响我国的汇率形成机制改革 
人民币国际化程度的不断提高，要求有合理的国际市场定价机制，这也是人民币跨境流通、跨境贸

易人民币结算顺利开展的基础条件之一，汇率形成机制改革必将深化，逐步形成平衡内外利益、体现市

场供求关系的汇率形成机制。但目前人民币与周边国家货币没有制定共同汇率定价机制，缺乏真实有效

的官方汇率，在边境地区形成了地摊银行、地下钱庄等非法渠道的民间汇率。而且，近年来由于投机者

开始利用人民币在岸市场、离岸市场之间的汇率差别，进行大规模的套汇操作，这必然会加大境外市场

对人民币的需求意愿，进一步提高境外人民币汇率水平，形成区别于境内的人民币汇率，这不利于我国

汇率形成机制改革。 

3.3. 增强金融机构经营中的不确定性 

3.3.1. 增大金融机构的经营风险 
一是商业银行面临潜在的流动性风险。部分地区尤其是边境地区的银行存在着因境外人民币存款占

比相对较高而不能确认境外居民持有的人民币存量，这些银行及其分支机构面临人民币“集中返存”和

“大量提现”的压力，容易引发支付危机，甚至发生挤兑事件，造成不良后果。 
二是商业银行面临利率风险。人民币跨境流通使境内外的人民币存款对利率变动的敏感性增强，若

境内外利差扩大，则会引起金融机构存款的波动；在人民币升值预期的驱动下，境外金融机构会以高出

境内银行的利率吸收人民币存款，预期赚取汇差，一定程度上影响银行的经营安全。 
三是由于我国边境地区的金融机构将境外流通中的人民币视为重要的存款资金来源，它们之间可能

开展激烈的竞争，过度竞争将会导致经营成本和风险突发。 

3.3.2. 金融机构面临信息不对称风险 
人民币国际化的逐步推进，将促使更多的参与者进入境内市场，商业银行需要在掌握境内贸易结算

试点企业的基本信息基础的同时，仍需要全面了解境外交易者的信息，否则银行面临的信息不对称风险

由此增大。商业银行在人民币跨境贸易、投资结算中面临的欺诈风险、信用风险加大了参与结算的中资

商业银行的风险压力，一些非法的地下交易，国际赌博活动还会给“反洗钱”工作带来诸多困难。 

4. 人民币跨境流通对金融生态的正向影响 

人民币跨境流通不仅有负面影响，而且更重要的是其正向作用。人民币跨境流通规模不断扩大，流

入流出量平稳增长，境外人民币存量的不断增加，人民币在周边国家边境地区的市场上作为支付结算工

具地位稳固，对国内金融生态的影响深远甚之。 

4.1. 通过“倒逼机制”推动我国完善金融管理体制 

4.1.1. 促进我国积极参与国际货币体系改革 
一国货币能成为国际货币是本国经济发展和影响力扩大、信用等级较高等的综合体现，我国要想拥

有世界货币的发行权，就需要促使人民币区域化、进而国际化。人民币跨境流通是实现人民币国际化的

重要步骤，其内在要求变革当前国内金融生态环境，即建立更加符合国际化标准的具有完备市场经济体

系框架的金融生态环境。中国经济的崛起、人民币国际化的战略推动和金融生态环境不完善的现实则“倒

逼”中国政府积极参与国际货币体系改革、加快改善国内金融生态环境，既能提高在国际金融体系中的

话语权，促成国内、国际两个金融市场的双向互动，又能从根本上破除人民币国际化的“壁垒”。受倒
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逼机制的作用，使得加强人民币跨境流通成为推动我国完善金融管理体制的有效途径。 

4.1.2. 加强我国金融法律和执法体系建设 
人民币跨境流通和使用规模的不断扩大，必须具有相应的金融法律法规体系做支撑。但鉴于我国

金融法制体系仍待完善，金融市场化程度、市场发育程度尚需提高，未能有效利用法律法规调配社会

资源，从影响社会运行成本的视角优化法律程序，提高金融合约的执行效率。部分金融法律、法规(如
消费者权益保护法)也不能适应当前日新月异的金融发展环境，这就必须增设、删减或更改部分金融法

律条款，进而促进我国金融法律体系的完善，增强金融管理体制的灵活有效性，才能有效改善我国的

金融生态。 

4.1.3. 促进社会信用体系的完善 
我国尚缺乏健全的信用登记制度、信用评估制度、信用风险预警和管理制度以及失信的制裁与公示

制度等，现行的法律制度对失信行为和失信者缺乏有效惩治，失信违约成本较低。会计、审计和信息披

露标准也存在不完善性，尚待完善提高。伴随人民币跨境流通规模的增大，人民币区域化国际化进程的

加快，必然“倒逼”国内金融管理体制、金融市场、金融机构等发生变革，客观上亦要求不断促进我国

社会信用体系的建设与完善，明确进出口企业、上市公司以及金融机构等的会计、审计和信息披露标准，

同时必须加快金融基础设施和制度建设，促使国内外金融市场的互动、融合，提高竞争力。 

4.1.4. 提升金融中介机构的服务质量 
加快推进人民币跨境流通和促进人民币区域化国际化的发展，必须提高金融活动参与者的专业化水

平，特别是金融中介结构的服务水平和质量。除建立健全各种功能完备的金融机构体系、信用担保体系

外，还要发展各种中介服务机构，诸如会计师、审计师事务所等验证性中介机构、评估企业风险价值和

风险评级信息的评估性中介机构、以及为银行提供企业项目投资和法律服务的咨询中介机构。人民币跨

境流通需要各种金融中介的参与，因此对各种金融中介专业化发展和服务水平的提高具有促进作用。 

4.2. 以“反馈机制”拓宽中资银行的业务范围 

4.2.1. 增加中资商业银行的中间业务收入 
结算业务方面，国内外企业逐渐接受并使用跨境贸易人民币结算，未来开展跨境贸易人民币结算的

量将会逐步增加，必将成为中资商业银行中间业务收入的增长点；清算业务方面，中资商业银行开展人

民币跨境清算业务，进一步扩大了代理行网络，将来可适应人民币跨境流通规模的提升；投资业务方面，

通过促成跨境直接投资、证券投资，使人民币更多的通过资本市场渠道流向境外，也可为中资商业银行

带来更多的中间业务收入。 

4.2.2. 拓宽中资银行的融资渠道 
人民币顺畅的流出入既可能增强境外持有人的持有意愿，又可拓宽中资银行的融资渠道。当前正在

推进的境外发行人民币债券(即“点心债券”)已成为人民币回流的主要通道，交行等多家中资商业银行在

香港发行人民币债券，不仅开扩了中资商业银行的融资渠道，而且也为中资商业银行参与人民币离岸债

券的承销与发行提供了广阔的市场空间。 

4.2.3. 提高参与金融活动主体的市场化程度 
人民币跨境流通规模的扩大，使用范围的扩延，使用主体的增多，市场参与主体不断融入人民币发

行、流通、管理、交易等各项环节，市场竞争的加强使得经济主体通过不断革新增强自身的竞争能力，

发掘潜在的投资机会，开发新的金融工具，活跃市场交易，促进市场化程度的显著提升。 
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5. 结论与政策启示 

人民币跨境流通是当前我国推进人民币国际化战略的关键环节和重要步骤，其在边境及周边国家的

跨境流通必将对国内原有金融生态提出挑战，降低金融系统的稳定性和政策实施效果，但同时它既通过

“倒逼机制”和“反馈机制”助益于金融生态的改善，并使之更好地服务于人民币跨境流通，提高人民

币区域化国际化程度，得出的结论及政策启示是： 
1) 减弱人民币跨境流通带来的负向效应需稳步渐进推动人民币汇率形成机制改革和资本项目可兑

换。分析表明，人民币跨境流通因离岸市场、在岸市场之间的利率、汇率差异导致套利、套汇资本的跨

境流动，从而影响汇率形成机制和资本项目管理的有效性。因此，加快人民币汇率形成机制改革，建立

灵活、富有弹性的人民币汇率制度，在试行人民币跨境直接投资、证券投资的基础上，找准我国资本项

目开放的时机和路线，稳妥有序的推动资本项目可兑换进程。 
2) 提升人民币跨境流通带来的正向效应必须深化金融体制改革和完善金融生态环境。分析表明，人

民币跨境流通助益于我国参与国际货币体系改革、完善信用体系和金融法律法规体系和提升金融中介结

构的服务质量。因此，必须着力推进各项金融改革破解其存有的痼疾和顽症，不断完善金融生态环境，

促进人民币、金融生态的稳定流通和持续良好发展，更好发挥二者间的正向导引功用。 
3) 金融机构应加快人民币跨境投融资产品创新以应对冲击和提升盈利能力。分析表明，人民币跨境

流通对金融机构的经营形成重要冲击，既面临利率风险、信用风险以及信息不对称风险，也助益于中资

金融机构开辟收入源和投融资渠道。因此，中资金融机构必须建立健全风险管理机制，善于应用金融避

险工具，降低人民币跨境流通带来的负面影响；同时，必须提高为人民币跨境投融资的金融产品创新能

力，开发适合于人民币直接投资中的理财产品、证券投资中的债券品种，提高盈利能力。 
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