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金融高水平开放的生成逻辑、现实困境与
策略选择

张方波

（中国社会科学院 财经战略研究院，北京 100006）

摘 要：党的二十大报告明确提出，“推进高水平对外开放。”这成为后续推进金融高水平开放的根本遵循。本文

在梳理马克思主义者关于金融资本相关论述的基础上，提炼出金融高水平开放的生成逻辑，即金融高水平开放是

在货币开放的基础上，金融资本借助于国际金融机构和金融市场等载体实现跨境自由流动并完成积累和增殖，同

时规避货币、货币索取权或证券形式的权利证书的快速积累对国内市场形成冲击的经济过程。中国金融开放的实

践进程丰富了这一逻辑，即金融开放为金融资本跨境自由流动夯实了基础，金融资本跨境流动的载体种类不断扩

围，以及积极探索金融制度型开放。然而，当前推进金融高水平开放面临一些现实困境，如全球美元依赖型金融

环境的外部约束、金融资本跨境流动存在结构性错配、金融机构的载体功能尚未完全释放和资本账户尚未完全开

放等。因此，推进金融高水平开放的策略选择具体包括以下五个方面：形成境外人民币稳定供给机制以发挥货币

在金融资本跨境流动中的基础作用、疏通金融机构载体职能发挥中的堵点以在吸引外资上提供更大便利、提升金

融市场“管道式”开放能级以促进金融资本在更大合理范围内流动、优化境内外金融资本环境提高收益率以实现

可持续发展，以及积极培育促进金融资本跨境自由流动与防范快速积累风险的规训环境。
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一、引 言

党的二十大报告明确提出，“推进高水平对外开放。”这成为后续推进金融高水平开放的根本

遵循。这一论断的提出，主要是考虑到 2001年中国加入WTO尤其是新时代以来金融开放所取得

的显著成就、国内经济长期向好的基本面、国际收支基本处于平衡状态、国际资本对国内市场配

置诉求和全球金融一体化程度不断提高等综合因素。

整体而言，学术界就金融开放的内涵达成了基本共识，即它包括金融服务业开放、资本账户

开放、货币国际化和汇率市场化形成机制四类子项目［1］。中国四十多年的金融开放历程、发达

国家实现或基本实现金融开放的历史经验均证实了这一内涵的合理性。金融开放的四类子项目之

间互相影响，如资本账户开放要求货币国际化先行，资本账户开放与汇率市场化形成机制之间互
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为因果关系［2-3］。金融开放作为一个系统性工程［4］，牵一发而动身，在推进过程中势必考虑各个

项目的开放次序，除了汇率市场化形成机制改革应该先于货币国际化和资本账户开放得到认可

外［5］，其他开放次序仍存在争议。此外，国际金融理论中存在的“三元悖论”“二元悖论”，反

映出汇率与资本跨境自由流动之间的权衡取舍。“三元悖论”认为，开放经济条件下汇率稳定性、

货币政策独立性和资本跨境自由流动不能同时得到满足，须放弃其中一个目标；“二元悖论”认

为，浮动汇率制度与对冲外部风险存在两难困境［6-7］。因此，无论是在理论层面还是在实践层

面，都有必要对金融开放进行整体性反思。

金融开放意味着境内外市场主体可以自由地以本外币持有金融产品、配置金融资产和享受金

融服务。无论是金融服务业开放还是资本账户开放，二者均是指资本在全球范围内自由流动［8］，
其本质与马克思主义者关于金融资本的阐述是一致的。现代意义上的金融资本包括借贷货币资本

和虚拟资本两大类，同时这两类金融资本之间可以相互转化并自由流动［9］。因此，有必要对金

融开放进行系统性考察，从而揭示金融开放的本质，以及如何进一步推进金融高水平开放，这将

有助于加快构建新发展格局，着力推动高质量发展，建立开放型世界经济，同时也可以降低对发

达国家的金融依附［10］。

二、金融高水平开放的生成逻辑

（一）理论逻辑：马克思主义者关于金融资本的阐述及时代内涵

⒈货币是金融资本的逻辑出发点

马克思［11］ 171认为，货币是资本的最初表现形式，它与劳动力商品相结合的时候才能羽化为

资本。金融资本作为资本的一个亚种，自然而然地也应该以货币作为逻辑出发点。此外，货币的

两种存在形态也证实了这一点。其一，作为货币的货币，其在商品交易中充当一般等价物。货币

具有价值尺度、流通手段、贮藏手段、支付手段和世界货币的职能。其中，世界货币职能是前四

类职能在全球范围和地理空间的延伸。正像商品资本对外国货币只是执行商品职能一样，外国货

币对商品资本也只是执行货币职能，因而货币具有执行世界货币的职能［12］。金融交易作为商品

交易的重要部分，货币职能的发挥也有助于本外币的货币兑换。其二，作为借贷货币资本的货

币，它由从生产中游离出来的货币资本转化而成，进而借助信用体系和信用机制转化为虚拟资

本，并向其国际形式转变，从而丰富自身的内涵。由此，借贷货币资本以存款、贷款、信贷（如

贸易信贷、商业信贷和金融信贷等）、货币市场工具等金融产品和服务为表现形式，本质上是以

本外币计价且以对货币的直接索取权的形式占有资本和收入；虚拟资本以股票（股权）、债券、

集合证券工具、金融衍生品等金融产品和服务为表现形式，①本质上是以本外币计价且以证券形

式表示的索取权或权利证书的积累，是这种索取权幻想的资本价值的积累。货币作为金融资本的

逻辑出发点，为货币开放成为金融开放的前提条件和重要部分提供了理论支撑。因此，促进金融

开放需要以货币开放为提前，而货币开放不仅意味着货币“走出去”实现国际化目标，也意味着

作为货币对外价值的数量信号——汇率应该由市场决定，②这契合了学术界关于金融开放内涵的

一些论断。

⒉金融资本具有国际扩张的本质属性

资本之所以是资本，在于它具有向外扩张的本能，因而金融资本的内涵也包括了世界市场这

一元素。金融资本在流动性和增殖性方面优于产业资本和流通资本，因而更具有向国际扩张的能

① 此外，以 IMF发布的历年《汇兑安排与汇兑限制年报》中的分类为例，金融资本包括 7大类和 40小类。其中，信贷业务可
纳入借贷货币资本范畴中，而资本和货币市场工具、衍生工具和其他工具可纳入虚拟资本范畴中。

② 在《资本论》中，马克思用了大量篇幅论述利率作为价值和剩余价值分割的数量信号，而汇率反映了本币与外币之间的汇
兑关系，由此反映了货币对外价值的数量信号。
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动性。从历史演进视角来看，在产业资本主导的时代，过剩的借贷货币资本通过跨境流动获得相

应的收益。“正如 18世纪初，荷兰的工场手工业已经远远落后了，荷兰已经不再是一个占统治地

位的工商业国家。因此，荷兰在 1701—1776年时期的主要营业之一就是贷放巨额资本，特别是

贷给它的强大竞争者英国。现在英国和美国之间也有类似的情形。”［11］ 866对于虚拟资本的跨境流

动而言，马克思和恩格斯［13］认为，在法国、英国、西班牙和其他一切国家，他们的国家证券是

在世界市场上流动的，由此国家信用就具有决定性的作用。在列宁和希法亭所处的时代，金融资

本的垄断性和食利性变得十分明显，其通过生产性积累和非生产性积累加强对产业资本和虚拟资

本的控制［14］。20世纪 80年代，在产业资本利润和增殖程度出现下滑的过程中，为了追求更大限

度的增殖，金融资本以不同的输出方式扩张到全球范围，这不断驱动着世界市场的发展。按照哈

维关于资本空间化的理论来看，全球范围为金融资本提供了更大的修复空间［15］ 46。由此可知，

金融资本国际扩张在当代仍然具有它的一般意义，只是其表现形式有所不同而已。对于中国而

言，金融资本国际扩张在资本账户尚未完全开放、人民币尚未完全国际化的背景下具有自身的

含义。

⒊开放的金融体系是金融资本跨境流动的重要载体

Lapavitsas［16］认为，金融体系的实质是将暂时闲置的货币转化为借贷货币资本的一系列社会

机制，是维持资本积累的内在组成部分。随着产业资本主导的积累模式逐步过渡到金融资本主导

的积累模式，以商业银行为中心的金融体系逐步让位于经营证券经纪、交易业务的投资银行［17］。
这种转变离不开大型养老基金、对冲基金和证券化带来的革命性影响。非银行金融机构由于可以

在商业银行所处的规范框架之外为金融资本的积累和增殖提供更加便利的场所，这种去中介化的

过程也导致盎格鲁—撒克逊模式在与莱茵模式的比较中占据主导地位。随着信息技术革命的快速

普及，金融机构可以在更大的法律空间与技术空间中，以较低资本灵活地在本国政府债券、外国

证券、消费者信用贷款和公司贷款之间融通资金；还可以在外汇、房地产和股票市场上从事投机

业务［18］。此外，银行等金融机构在海外建立分支机构的现象越来越普遍，全球性的金融机构组

织网络渐成体系，原先持有借贷货币资本或虚拟资本的资本家逐渐被一些金融机构代替，金融资

本持有者的范围不断扩大，由具有QDII、QDLP、QDIE资格的金融机构和非金融机构等境内市场

主体拓展到境外非居民市场主体，如具有QFII、RQFII和QFLP资格的商业银行、保险公司、证

券公司、基金管理公司、其他资产管理机构，以及国外中央银行或货币当局、国际金融组织和主

权财富基金等。随着资本账户开放的不断推进，金融资本的境内外持有者范围也会随之进一步扩

大。金融资本在国际市场上的证券化、衍生化使得资本的二次方、三次方不断出现，国际金融机

构和开放式金融市场则成为金融资本跨境流动、积累和增殖的新载体。因此，金融开放意味着金

融资本在自由流动的同时，它的载体也处于不断开放之中。

⒋从资本主义社会争夺金融霸权而推进的金融资本全球化到新语境下的中国金融开放

20世纪 80年代以来，金融资本主导了新自由主义背景下的全球化进程，将资本的原罪逻辑

演绎到全球范围内，并确立自身的主导地位和霸权主义，原因在于许多国家放松了对外资和跨境

金融交易的限制［19-20］。金融资本全球化是指金融资本主义作为一种经济制度在全球范围扩张，

它以经济全球化和金融资本全球化为基础，但同时也需要各国保护本国金融主权以维护经济安

全［21-22］。随着金融资本全球化的发展，金融霸权在各国金融政策趋同、汇率重构、追求国际铸

币税、金融利益集团的合力得以形成，从而造成全球金融体系的中心圈层不断稳定、外围圈层不

断蚀空，导致全球金融难以可持续发展［23］。正如布哈林［24］所言，金融资本在国内和国际上特别

流动灵活，特别错综复杂；它特别不固定，脱离直接生产，特别容易集中，于是几百个亿万富翁

和百万富翁便直接掌握了整个世界的命运。时至今日，中国金融开放的语境已经不同于资本主义

发达国家为了争夺金融霸权而推进的金融资本全球化，它有着自身的特殊性。金融开放的目标是
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要实现国内国际两个市场金融资产和资源的多元持有和有效配置，为本国和他国的扩大再生产提

供物质条件、实现金融资本的应得收益。金融资本的收益既可以从全球范围内社会再生产活动中

分割∆G，也可以根据它自身运动和积累的特殊性而获得超越生产过程的增殖程度。金融高水平

开放意味着金融资本在追求跨境自由流动的同时，会规避货币、货币索取权或证券形式的权利证

书在一国快速流动和过度积累形成的金融风险。因此，“统筹金融开放和安全”成为党的二十大

以来重要的政策语境。此外，政府主导的金融制度型开放为金融资本的跨境自由流动提供了有力

的规训环境，而这也是推进金融高水平开放的要旨。

（二）实践逻辑：金融开放实践进一步丰富了金融高水平开放的生成逻辑

众所周知，基于改革开放的特定要求和整体步伐不断推进，中国金融开放的实践进程经历了

1978—1991年的向社会主义市场经济体制转轨的基础奠定阶段、1992—2000年的深入探索阶段、

2001—2017年加入 WTO 后的承诺开放阶段和 2018年至今的制度型开放阶段［25］，正朝着金融高

水平开放的目标迈进。整体而言，金融开放是内嵌于改革开放的重要组成部分，同样秉持了渐进

式、增量式改革的逻辑，考虑到金融具有牵一发而动全身的特性，已有的金融开放实践主要是围

绕人民币国际化和汇率市场化形成机制，金融机构、金融市场和资本账户的开放，以及制度型开

放等稳步有序地推进。

⒈货币开放为金融资本跨境流动夯实基础

人民币国际化是人民币的世界货币职能不断强化的过程，同时世界货币职能形成和发挥的前

提是世界市场的形成和运行［26］。从价值尺度来看，以人民币计价的商品和金融资产种类不断增

多，如原油、铁矿石等期货或期权、B股、熊猫债、莲花债等金融产品。从流通手段和支付手段

来看，根据中国人民银行发布的《2023年人民币国际化报告》，人民币跨境支付结算金额从 2009
年的 25. 60亿元快速增至 2022年的 42. 10万亿元，资本项目下人民币跨境收付金额为 31. 70万亿

元，人民币在金融交易中扮演越来越重要的角色。从贮藏手段来看，全球外汇储备中人民币规模

从 2016 年的 907 亿美元曲折上升到 2022 年的 2 878. 12 亿美元，占比也从 1. 08% 上升到 2. 61%，

在 SDR货币篮子中的权重从 10. 92%上升至 12. 28%，维持全球第三位，人民币成为国际社会认

可的“纸黄金”。同时，人民币双边互换协议规模再上新台阶，进一步增强人民币国际储备货币

职能，截至 2022年底，人民币双边互换协议规模已超过 4万亿元，涉及到四十多个国家和地区，

并推动与其他国家开展本币结算合作（LCS）。此外，离岸市场不断发展也为人民币的境外积累

奠定了扎实的基础。中国银行统计的离岸人民币指数（ORI）从 2014年的 1. 20%上升至 2022年

的1. 78%。作为人民币国际化的重要部分，人民币汇率市场化形成机制不断完善，为金融资本跨

境流动提供了适宜环境和便利条件，汇率从 1994年的 0. 30% 逐步扩大到 2014年的 2%，甚至在

2018 年达到 3%—4%，实现了人民币汇率从窄幅波动向宽幅波动的转变。另外，2017 年以来，

中国外汇储备规模保持稳定，说明中国人民银行已经退出常态化外汇市场干预，人民币汇率越来

越具有成熟货币所拥有的弹性和资产价格属性，达成了实现多重均衡汇率的“内点解”。因此，

人民币国际化不断推进和汇率市场化水平不断提高共同推进中国货币开放进程，为金融开放奠定

了坚实的基础。

⒉金融资本跨境流动的载体种类不断扩围

近年来，中国人民银行、国家金融监督管理总局、中国证券监督管理委员会等集中出台 50
多条金融业开放政策，尤其是 2021年 12月国家发展和改革委员会发布的《外商投资准入特别管

理措施（负面清单）（2021年版）》，标志着金融业准入负面清单正式清零，对外资金融机构实

行准入前国民待遇，不断放松准入准营限制，批准设立包括银行、保险、证券公司、支付清算机

构等在内的外资机构 100多家，促进内外资金融机构处于公平合理的市场地位，提升跨境投融资

便利化水平。根据OECD最新数据，2001年中国加入WTO承诺开放金融业以来，金融业开放程
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度不断提高，金融业FDI限制指数不断下降，从 2003年的 0. 76降至 2020年的 0. 05，并在 2016—
2020年的五年中降幅高达 0. 35，高于同期其他国家。此外，金融账户作为金融机构处理货币汇

兑和金融资产交易的基本单元，是实现金融机构作为金融资本积累和增殖载体功能的微观基础，

金融账户的开放程度也在不断提高。目前中国银行已经形成包括境内账户（境内人民币账户和境

内外汇账户）、离岸账户（OSA）、非居民账户（NRA）和自由贸易账户（FT）在内的多元化账户

体系，其范围已覆盖在岸业务、离岸业务和跨境业务。金融市场“管道式”的双向开放为境内外

市场主体持有金融资本类产品提供了多样化选择。在资本账户尚未完全开放的背景下，中国不断

开拓多个链接全球金融市场的互联互通渠道，如债券通、互换通、粤港澳大湾区的跨境理财通和

海南自由贸易港的跨境资产投资渠道，公募REITs、期货期权等金融产品对全球金融机构和投资

者的吸引力正在显著提升；同时全球三大指数MSCI、富时罗素和标普道琼斯指数将A股纳入其

中，富时世界国债指数将国债纳入其中，这为境内外市场主体持有金融资本类产品提供了多元渠

道。根据 IMF 发布的 2022 年 《汇兑安排与汇兑限制年报》，目前境外投资者可以通过 QFII、
RQFII渠道购买境内的股票（含全国中小企业股份转让系统上的股份）、存托凭证、债券（包括

债券回购、附有认股权证的债券）、投资基金等集合投资类证券、其他证券、利率衍生品、外汇

衍生品和股指期货等金融产品。此外，境内银行、基金管理公司、证券公司和保险公司等金融机

构可以购买境外股票、债券、货币市场工具和其他金融工具等金融产品，还可以通过 QDIE、

QDLP等渠道购买境外股权或股份。金融机构和金融市场等载体的不断开放，为境内外市场主体

持有和交易金融资本类产品提供了多样化的平台，金融资本跨境流动规模也不断扩大。根据

Wind数据，截至 2021年底，境外投资者和个人持有人民币金融资产总规模不断扩大。其中，持

有股票和债券规模扩大到39 419. 90亿元和40 904. 54亿元。无论是以贷款为表现形式的借贷货币

资本，还是以股票、债券为表现形式的虚拟资本，持有量都呈现快速增加的态势，这表明金融资

本在全球范围内正在快速积累，并成为金融开放的特征事实。

⒊积极探索金融制度型开放

金融制度型开放主要通过规则、规制、管理、标准四个层面的开放培育金融资本跨境流动的

市场秩序，从而形成规训意义上的制度环境。目前中国制度型开放已经从对接国际经贸规则转向

引领国际经贸规则，从正面清单管理模式逐步转向探索建立负面清单管理模式，对外开放的系统

性和制度性正逐步显现，为金融资本的跨境流动提供了便利条件，具体体现在如下三个方面：其

一，自主开放和协定开放齐头并进。从2013年探索建设上海自由贸易试验区到目前成立7个批次

的自贸区（港），国家出台了一系列自主开放的金融举措，如扩大人民币跨境使用、建立双向人

民币资金池和建立国际大宗商品期货市场等，提高货币开放和金融资本跨境流动的便利性，尤其

是《外商投资准入特别管理措施（负面清单）（2021年版）》《自由贸易试验区外商投资准入特

别管理措施（负面清单） 2021年版》《海南自由贸易港跨境服务贸易特别管理措施（负面清单）

2021年版》的出台标志着四种模式的金融服务贸易负面清单已正式清零。此外，中国还通过积

极参与国际经贸协定推动金融机构和金融服务的开放。根据中国自由贸易区服务网数据，中国已

与 27个国家和地区签署了 20个双边自贸协定，部分协定为修订版或完善版。其二，商业银行作

为金融资本积累和增殖的载体，受到了一些规范框架的约束，包括与国际监管协调一致的会计实

务或披露的相关准则。为了对接国际上规制商业银行稳健经营的巴塞尔协议Ⅲ，中国出台了《商

业银行资本管理办法（试行）》《关于建立逆周期资本缓冲机制的通知》等一系列监管措施，提

升中国商业银行的资本充足率（CAR）、流动性覆盖率（LCR）和净稳定资金比率（NSFR）。其

三，针对跨境资本流动实施宏观审慎管理（MPMs）和资本流动管理（CFMs）相结合的双支柱模

式，推动全口径外债宏观审慎管理，以应对顺周期资本流动带来汇率、资产价格的超调问题，通

过宏观审慎调节系数进一步完善全口径跨境融资宏观审慎管理，为境内机构以市场化的方式获得
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境外资金提供更大便利。金融制度型开放的不断深入为金融资本的跨境双向流动提供了适宜的

环境。

由此梳理出金融高水平开放的生成逻辑，即在货币开放的基础上金融资本借助国际化金融机

构和开放式金融市场等载体实现跨境自由流动并完成积累和增殖，同时规避货币、货币索取权或

证券形式的权利证书的快速积累对国内市场形成冲击的经济过程。总体而言，它是金融资本在地

理维度上不断地从区域空间向全球空间的拓展，是金融资本空间化的重要体现［27］，具体包括：

货币开放是金融开放的重要组成部分；金融资本及其载体（包括金融机构、金融市场和金融账

户）不断扩围；金融资本跨境积累和增殖是实现金融资源全球配置的重要体现，并非为了占据全

球主导地位和实现金融霸权；统筹金融资本跨境自由流动与防范金融资本快速积累和增殖的风险

是金融高水平开放的重要体现。相比而言，这一新的生成逻辑自然而然地将学术界关于金融开放

的四类子项目纳入其中，并以金融资本及其载体为纽带，不仅解决了它们之间在逻辑上存在的碎

片化问题，而且揭示出它们在改革实践中存在的内在有机统一联系，从而为系统性政策制定奠定

了扎实的理论基础。

三、推进金融高水平开放面临的现实困境

综上所述，金融开放实践进程为推进金融高水平开放提供了有益的铺垫，但同时也面临一些

现实困境。其中，有些属于外部环境因素，如美元主导的全球金融环境；也有些属于改革开放中

的阶段性问题，如资本账户尚未完全开放及由此带来的结构性错配问题；同时也有自身开放存在

的问题，如金融机构的载体功能尚无法完全释放、资本账户尚未完全开放。

（一）全球美元依赖型金融环境是重要外部约束

美国金融开放程度在全球范围内首屈一指，这得益于美元在国际货币体系中占据主导地位。

因此，中国金融开放在本国货币开放助力下得以快速推进，但同时面临着美元霸权所形成的外部

约束。诚然，国际货币权力的运用包括进行货币操纵、利用货币依赖和实施体系破坏三种方式，

由此在全球范围内形成美元依赖型金融环境［28］。第一，从世界货币职能来看，无论是在价值尺

度、支付结算方面，还是储备货币方面，美元在全球金融资本和大宗商品交易中占据主导性的定

价权和话语权，美元的规模和占比依然远超欧元、日元、人民币等其他国际货币，成为当前国

际货币体系中的领头羊。根据 IMF数据，2022年底，全球外汇储备中持有美元规模达到64 602. 61
亿美元，远高于同期持有欧元规模的 22 520. 63亿美元以及持有人民币规模的 2 878. 12亿美元。

第二，美联储作为美国的央行，却充当了全球央行的“最后贷款人”角色，掌控全世界的美元流

动性，不仅通过发行美元获得大量铸币税进行国际剥削，而且通过实施量化宽松政策和退出政策

为金融资本的扩张和收缩提供了机会［29］，即借贷货币资本和虚拟资本的快速流动和过度积累导

致国际金融资本在东道国大进大出，破坏了国内宏观经济政策的独立性，对东道国的经济金融造

成重大冲击，并造成全球范围内金融资本急剧扩张和收缩。一些国家因为美国货币政策的实施和

退出而陷入货币危机、主权债务危机甚至金融危机，如 20世纪 80年代的拉美债务危机和 21世纪

的欧债危机。由此，美国金融资本的输出是一种“掠夺式”输出，旨在全球范围实现以获取金融

利润为主要目标的金融霸权。在这种情况下，金融资本输入国的发展并不是从国家战略诉求出

发，而是为了满足美国金融资本在该国国内实现积累和增殖的需要。换言之，按照哈维关于资本

空间化的理论，境外他国成为美国金融资本进行时空修复的场所，在修复完成之后面临着资本快

速流出而引发的国内动荡［15］ 112。第三，SWIFT作为全球支付结算的重要基础设施，一度受到美

国操控，成为美国实施“长臂管辖”和金融制裁的重要工具。在过去的十年间，美国先后对俄罗

斯、朝鲜和伊朗发动制裁，致使这些国家对外贸易、投资和金融交易严重受阻。综上所述，在以

美元为中心的国际货币体系格局中，以美国为代表的发达国家成为发展中国家和新兴经济体事实
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上的金融依附国，形成金融开放领域的中心—外围圈层。

（二）金融资本跨境流动中存在结构性错配

在资本账户尚未完全开放、人民币尚未完全国际化的背景下，金融开放的推进意味着中国金

融资本逐渐被境内外市场主体持有，同时国内投资者也开始在全球范围内持有金融资本。按照马

克思［30］所言，如果资本输往国外，那么，这种情况之所以发生，并不是因为它在国内已经绝对

不能使用。这种情况之所以发生，是因为它在国外能够按更高的利润率来使用。因此，积累和增

殖是资本运动的动机，金融资本也不例外，它通过货币、货币形式的所有权、证券形式的所有权

和权利证书获取利息、股息、红利、汇差等金融利润。对于中国投资主体而言，却存在积累和增

殖上的结构性错配，如境内市场主体持有境外金融资本所获得的收益率低于境外市场主体持有境

内金融资本所获得的收益率，这种收益率上的错配也被认为是“斯蒂格利茨怪圈”，不同于马克

思所描述的增殖场景。美国经济分析局数据显示，1983年以来，美国国际投资净头寸为负数并

且不断扩大，在次贷危机后达到 2. 86万亿美元的峰值，并且 2003—2021年美国对外总资产年均

收益率为6. 98%，对外负债利率为2. 66%，由此获得了4. 32%的额外收益。中国与此相反，即国

际投资头寸为正、收益为负。根据国家外汇管理局发布的《2022 年中国国际收支报告》，2022
年，中国对外金融资产为 92 580 亿美元，对外负债为 67 267 亿美元，净头寸为 25 313 亿美元，

2022 年中国对外负债利率为 5. 95%，对外金融资产收益率为 2. 26%，净收益率为 3. 69%，是

2014年以来的最大差值。中国成为头寸顺差国和收益逆差国，究其原因主要在于金融资本类型

和持有者双重错配。具体而言，中国对外金融资产以外汇储备类资产为主，持有者为官方机构，

储备资产的收益率较低，而对外金融负债以直接投资和股权投资类为主，持有者主要为非官方机

构，从而带来较大的融资成本。同时，中国积累的以美元为主体的外汇储备资产，却被禁止投资

于高科技企业或企业收购等有前景的实体经济领域，而只能将其用于购买投资收益率较低的美债

或其他金融产品，这些回流美国境内的美元又成为美国金融资本进一步控制全球范围内产业资本

以便获取更高利润的筹码，从而使净收益率得以继续维持［31］。以虚拟资本中的债券为例，美国

通过低成本发债获得融资，也从反面证实了这一点。根据Wind数据，近年来美国、法国 10年期

国债的收益率均低于中国、巴西、印尼、俄罗斯等新兴市场国家。其中，2015—2022年，美国

国债收益率为 1. 44%—2. 95%，法国国债收益率在 1%上下浮动，甚至在 2020年出现负值，中国

国债收益率为 2. 83%—3. 89%，巴西国债收益率为 7. 15%—13. 75%，印尼国债收益率为 6. 38%
—8. 22%，俄罗斯国债收益率为 6. 12%—11. 36%。剔除与汇率、资产价格变动相关的估值效应

后，上述国家的收益率依然高于其他国家。收益率差距表明，以美国为代表的发达国家可以通过

金融资本工具获得低成本资源的调配权，并从中反向获得相应补贴。

（三）金融机构作为金融资本跨境流动的载体功能尚未完全释放

根据Wind数据，尽管外资持有国内金融机构股本的规模不断扩大，2021年，持股数量和持

股市值分别达到 10 932 463. 75万股和 30 197. 26亿元，但在准入准营的国民待遇管理上存在不到

位的情况，外资在华展业仍然碰到一些玻璃门，导致外资在境内金融机构中的占比仍然较低。其

中，外资占流通A股市值仅为 4. 02%，外资持股占总股本市值仅为 3. 06%，与新兴市场国家外资

占比的平均水平（20%—30%）相比，差距仍然较大。从具体指标来看，根据OECD数据，中国

金融业 FDI 限制指数在 2020 年为 0. 21，高于同期的美国和所有 OECD 国家，甚至高于巴西

（0. 08）、文莱（0. 15）、柬埔寨（0. 05）、老挝（0. 19）、越南（0. 13）和南非（0. 06）等国家。

此外，2020 年，中国的股权限制指数为 0. 14，高于所有 OECD 国家，同时也高于文莱的 0. 13；
中国聘用外国人作为关键雇员这一指标在 2020年为 0. 05，远高于OECD国家的平均水平，同时

高于印度（0. 01）、菲律宾（0. 02）、泰国（0. 01）和越南（0. 02）等国家。由此可见，金融机构

作为金融资本运动和积累的载体功能尚未完全释放，会阻碍金融开放的进程。因此，金融开放需
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要在外资金融机构符合国内政策和规定的前提下减少对外资进入的控制［32］。
（四）资本账户尚未完全开放

资本账户开放是金融开放的重要组成部分，直接反映出金融资本进出一国的便利程度，是金

融资本跨境流动的构成要件。尽管中国资本账户开放已经取得了一系列重要进展，但通过国际通

用标准的 Chinn⁃Ito 指数进行比较发现，中国与发达国家和部分发展中国家之间存在较大的差

距［33］，甚至在金砖国家中，中国资本账户开放程度低于巴西和俄罗斯，与南非、印度水平大体

相当。中国自 1996年以来长期维持在-1. 24的水平，同期美国、日本和英国等发达国家维持在

2. 30的水平，韩国经历了从-1. 24到-0. 17、1. 10的阶段，现在保持在 2. 30的水平，而俄罗斯维

持在 0. 09、1. 10的水平，近年来因美国实施金融制裁的影响又返回到-1. 24的水平。此外，从对

货币政策独立性、汇率稳定性和资本自由流动性三个层面进行综合度量而成的“三元悖论”指数

来看，中国金融开放程度仍然整体低于发达国家，甚至低于部分新兴市场国家，这与 Chinn⁃Ito
指数衡量得出的结论大体是一致的。

具体来看，资本账户尚未完全开放意味着境内市场主体无法持有境外金融资本或境外市场主

体无法持有境内金融资本。由 IMF发布的 2022年《汇率安排与汇兑限制年报》可知，与其他国

家相比，中国完全开放的账户有 4个，部分开放的账户有 33个，完全不开放的账户有 3个。反观

美国，完全开放的账户有 29个，部分开放的账户有 11个，不存在完全不开放的账户。在发展中

国家中，中国完全开放的账户数量也少于巴西和俄罗斯，部分开放的账户数量多于其他发展中国

家。即便在部分开放的账户中，仍存在一些细项需要报批或属于额度管理，从而影响整体的金融

开放水平，如QFII、RQFII等渠道虽然已经放开额度，但资质的获得依然是需要审批的。此外，

完全开放的资本账户主要是关于交易行为本身的限制，属于实质性不开放的细项，如境内外居民

与非居民之间不可相互提供贷款；境内居民不能自由地进行跨境直接投资和跨境证券投资，须通

过QDII和RQDII投资境外证券市场；境外非居民不能从事境内银行间外汇市场交易，不能自由

地在境内购买、出售或发行货币市场工具、股票类有价证券和衍生品工具。

四、推进金融高水平开放的策略选择

在金融开放的逻辑框架下，推进金融高水平开放需要继续发挥货币开放在金融开放中的基础

性作用，扩大金融资本跨境流动的范围，提升金融机构的载体功能，拓宽金融市场互联互通渠

道，适度提高金融资本的增殖程度，同时防范化解金融资本快速积累带来的风险，而这也是中央

金融工作会议中“统筹金融开放和安全”的重要内容。

（一）形成境外人民币稳定供给机制以发挥货币在金融资本跨境流动中的基础作用

如前所述，过剩的货币流动性有助于向借贷货币资本和虚拟资本等转换。金融开放意味着货

币和金融资本的双向开放，因而形成境外人民币稳定供给机制是实现这一目标的重要抓手。境外

人民币稳定供给机制促进境外人民币世界货币职能的发挥，进一步提高人民币在大宗商品、跨境

金融资产交易和投融资领域结算中的定价权和话语权。另外，境外人民币可以更多地向借贷货币

资本和虚拟资本转化，从而为境内外市场主体提供多样化的金融产品选择。除了已有的供给渠道

外，形成人民币稳定供给机制还可以从如下三个方面入手：第一，在官方的双边本币互换协议

外，通过经常账户和直接投资的方式补充人民币流动性。第二，完善离岸金融市场的发展，充分

发挥外汇掉期、离岸银行间拆借、清算行回购等工具对离岸人民币流动性的补充作用，同时协调

推动境内人民币离岸市场（即上海浦东新区和海南自由贸易港）和境外人民币离岸市场的发展，

加强境内外离岸人民币市场之间协同发展，以及与境外人民币清算行、人民币业务参加行的互动

性。第三，人民币境外货币职能的发挥需要有效的外汇市场作为支撑，因而大力发展人民币远

期、掉期和期权等外汇衍生品业务，扩大人民币对外衍生品业务资格银行白名单，吸纳更多的市

38



2024年第6期（总第487期）

场主体进入外汇市场以形成共同持汇的局面，提高外汇市场一体化水平，同时也有利于完善人民

币汇率市场化形成机制，使人民币汇率能反映境内外汇市场的整体状况，进而实现合理均衡水平

上的基本稳定。

（二）疏通金融机构载体职能发挥中的堵点以在吸引外资上提供更大便利

如前所述，金融机构是金融资本发挥职能的重要载体。因此，疏通金融机构载体职能发挥中

的堵点能有效促进金融资本的高水平双向跨境流动。第一，不断完善外资金融机构准入前国民待

遇，为境外金融机构来华准入准营提供市场化、法治化和国际化的营商环境，全面落实金融业准

入负面清单政策，在不影响国家金融安全的前提下，探索引入金融业“竞争中性”相关具体条

款，为境外金融机构在华发展提供公平环境，建立内外资金融机构统一适用的审慎监管体系，提

高金融机构双向开放的软实力。第二，完善对符合在境内经营和上市条件的金融机构的牌照申请

审核和服务体系，规范境外金融机构在境内持牌经营，引进国际视野更高、全球竞争力更强、管

理体系更成熟、对金融资本具有更重要配置能力和金融产品设计能力更强的金融机构在国内设立

分支机构和外资法人机构，引导外资金融机构在产品创新、客户服务、风险管理和产品定价等方

面积极展业，不断扩大外资金融机构在华业务范围，发挥“鲶鱼效应”。第三，利用QFLP试点

企业投资一级市场或定向增发市场的政策优势，率先开放外资发起设立管理人的门槛，让外资在

金融机构治理结构中拥有相应的投票权，发挥境外投资者在优化金融机构治理机制中的重要作

用，提高外资在金融机构中的占比，让外资持有更多的A股市值，进而发挥其资产资质提升的作

用。第四，可以通过吸纳熟悉全球业务和国际经贸规则、商务谈判能力强的外国优质人才担任金

融机构高管等关键岗位。第五，从金融基础设施来看，不断完善人民币跨境支付系统（CIPS）和

离岸市场人民币实时支付结算系统（RTGS）的功能，为人民币及以其计价的金融资本流动提供

优质服务，同时加强CIPS与 SWIFT的深度合作，通过接口 SWIFT系统的GPI来提高人民币全球

支付结算的辐射力，为后期跨境人民币独立支付结算奠定基础，用以规避美国可能实施的“长臂

管辖”风险。第六，加强会计事务所、律师事务所、资产评估机构和资信评级机构等中介机构的

国际交流与合作，从而为内外资金融机构开放做好辅助服务。

（三）提升金融市场“管道式”开放能级以促进金融资本在更大合理范围内流动

金融市场“管道式”开放是实现资本项目完全可兑换之前的过渡安排，未来一段时间内依然

是联通全球市场的主要方式。因此，有必要从扩大“管道”半径入手以吸引更多境内外市场主

体。第一，在 QFII和 RQFII取消额度限制，以及取消试点国家和地区限制的基础上，完善 QFII
和RQFII的资格制度规则，为经营稳健性良好的境外金融机构提供境内展业资质，从而使得更多

的境外主体通过该渠道持有境内金融资本，如持有和发售股票、投资银行间债券市场、发行人民

币计价的熊猫债，以及投资国内股指期货进行外汇风险对冲等。第二，完善QFLP试点审批和外

汇资金汇兑、登记监管环节，提供更多的便利性和灵活性，让符合条件的国际知名机构加快投资

境内私募股权市场和风险投资市场，推动更多私募股权投资基金跨境参与天使投资、人民币基金

产品管理等。第三，以“债券通”互联互通机制采取“多级托管、名义持有、集中交易、穿透式

监管”的制度安排为样板，推动各类联通机制采取国际投资者接受的通行安排，降低境外投资者

持有境内金融资本的成本，从而提高跨境金融交易效率，解决境外投资者在不同账户之间头寸转

换受阻的问题。第四，在汇率保持稳定的情况下，提高宏观审慎调节参数，让境内企业获得更高

的境外融资额度，大幅降低融资限制，使得境外融资的市场化程度不断提高；促进境内银行机构

为境外提供更多商业信贷和金融信贷等借贷货币资本类产品，提高对外贷款规模，为境外资金需

求主体提供更大的自由度。第五，适度增加QDII、QDII2、QDIE、QDLP的额度上限，持续完善

额度发放机制，让境内市场主体获得更高的外汇额度用于境外的证券投资，包括购买股票、债

券、货币市场工具和集合投资类证券工具等虚拟资本类产品。
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（四）优化境内外金融资本环境提高收益率以实现可持续发展

金融开放意味着金融资本跨境自由流动，在全球美元依赖型宏观金融环境下，中国需要积极

优化金融资本积累布局以避免过多持有美元金融资产而形成脆弱性，可以从如下四个方面入手：

第一，鉴于中国对外金融资产中以美元计价的资产（如美债、美股）占比较高，可以有计划地减

持美元资产头寸，减持的部分既可以转为持有 SDR计价的金融资产，也可以转为其他国家和地

区的金融资产，这有助于分散外汇储备资产风险。第二，以对“一带一路”共建国家和地区的对

外直接投资为依托，将部分对外金融资产转化为实体投资和股权投资，不仅有利于东道国金融资

本向产业资本转化，促进东道国的扩大再生产，而且还能改变头寸顺差但收益逆差的国际形象。

第三，目前外汇储备资产中持有主体主要为官方机构，非金融企业、个人等微观持有主体较少，

因而可以充分利用各类金融市场互联互通渠道提供的对外开放平台，增加市场主体外汇持有额

度、提高对外投资灵活度，如非金融企业可以从事多样化跨境投资，积极优化对外资产负债表，

为金融资本跨境流动提供可供参考的积累和增殖方式；个人可以通过跨境理财通、跨境资产投资

等试点渠道增加海外金融资产配置，实现“藏汇于民”。第四，优化金融资本积累的地理布局，

尽量减少对美国金融资产的积累，扩大对欧洲（如法国、德国、卢森堡）、亚洲（日本、新加

坡）等国家的金融资产配置，提高对外金融资产的综合收益率。

（五）积极培育促进金融资本跨境自由流动与防范快速积累风险的规训环境

金融高水平开放在扩大金融资本跨境自由流动的同时，也会导致跨境金融资本快速积累，从

而冲击国内市场的风险，这在各国金融开放实践中已经得到证实。因此，需要积极培育良好的制

度与技术两位一体的规训环境，寻找两者之间平衡的“最大公约数”，可以从如下两个方面入

手：第一，从制度层面来看，鉴于单纯金融领域的制度型开放尚未成型，因而需要从规则、规

制、管理、标准四个方面推进金融制度型开放，为金融资本跨境自由流动提供良好的市场秩序，

防范境内外金融资本快进快出和过度积累。以目前正在进行的CPTPP和DEPA等国际经贸协定谈

判为契机，加强对金融服务相关条款和规则的系统性研究，借鉴已有的RCEP等高标准经贸规则

和WTO传统规则的文本特征，如协定中存在的冻结条款、棘轮条款，以及从WTO沿袭来的对等

原则，同时保留未来采取限制措施权利的兜底条款，这些条款内容的设计可以从维护金融稳定、

实施宏观审慎政策和以“三反”为目的的不符措施等方面入手，发挥金融条款在对接国际经贸规

则中的保护性功能。此外，积极参与国内金融领域法律法规的修订和完善，形成具有操作性的金

融规制条款，以便在金融开放和金融安全中寻求平衡。第二，从技术层面来看，在基本实现巴塞

尔协议Ⅲ国内落地的基础上，持续做好压力测试和常态化评级分析，利用金融科技加大对金融机

构潜在风险的识别、监督、预警和处置，探索国际通行的“沙盒监管”模式；同时加强对金融资

本双向跨境流动的监测和分析，发挥汇率在降低金融资本跨境自由流动风险中的第一道防线功

能，完善宏观审慎管理与微观审慎监管协调统一，防范短期内跨境资金的异常流动，加强与金融

开放水平相适应的事中事后监管以提高监管质量。
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Generation Logic, Realistic Dilemmas, and Strategic Choices of 
Financial High‑Level Openness

ZHANG Fang-bo
(National Academy of Economic Strategy, Chinese Academy of Social Sciences, Beijing 100006, China)

Summary： The report to the 20th National Congress of the Communist Party of China has put forward “promoting 
high⁃level openness”, which has become the fundamental principle for further promoting financial high⁃level openness. 
Financial openness is a systematic project that includes the openness of the financial services industry, the RMB 
internationalization, and the convertibility of capital accounts. Financial high⁃level openness will upgrade the financial 
openness to a new stage and lay the foundation for financial reform and development. 

Based on reviewing the Marxist discussions on financial capital, this paper theoretically refines the generation logic 
for financial high⁃level openness, that is, the economic process of financial capital realizing cross⁃border free flow, 
accumulation, and proliferation based on currency openness with the help of international financial institutions and open 
financial markets as carriers, and avoiding rapid accumulation of rights certificates in the form of currency, currency claims, 
or securities to exert impacts on the domestic market. The practice of China’s financial openness has enriched this logic, 
including the financial openness laying a solid foundation for the cross⁃border free flow of financial capital, the continuous 
expansion of the carriers of the cross⁃border flow of financial capital, and the gradual progress of institutional openness to 
regulate the cross⁃border free flow of financial capital.

The practice of financial openness has laid a foundation for promoting financial high⁃level openness, but it also faces 
bottlenecks that need to be overcome. Some of these are external environmental factors, such as the global financial 
environment dominated by the US dollar, while others are problems of different stages of the reform and opening⁃up, such as 
incomplete convertibility of capital accounts and the resulting structural mismatch. There are also problems with its own 
openness in the meanwhile, such as the inability of financial institutions to fully reflect their functions of carrier.

The strategy selection for promoting financial high⁃level openness is in the following five steps, namely, establishing a 
stable supply mechanism for overseas RMB to leverage the fundamental role of currency in financial capital flows, 
unblocking bottlenecks in the carrier functions of financial institutions to provide convenience for attracting foreign 
investment, enhancing the “pipeline” openness level of financial markets to promote a larger and more reasonable flow of 
domestic and foreign financial capital, optimizing the domestic and foreign financial capital environment to increase returns 
to achieve sustainable development, and actively cultivating a regulatory environment that promotes the cross⁃border free 
flow of financial capital and prevents the risk of rapid accumulation. This paper provides ideas for financial regulatory 
authorities and financial institutions to formulate policies related to financial openness, and promote innovation in 
cross⁃border financial business and overseas financial investment for financial institutions.
Key words：financial openness； finacial capital； cross⁃border flow of finacial capital
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