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当前人民币国际化态势分析

要 点

金融研究总监：詹向阳

近几年来，人民币国际化加速推进，并呈现

出以下六方面特征：一、“人民币国际化”字眼首

次纳入官方公开文件，彰显我国力推人民币国际

化的决心；二、人民币国际化职能日益提升，全

球支付货币排名连续 5 个月位居前十；三、人民

币汇率浮动弹性显著增强，2014 年以来双向波动

幅度加大；四、资本项目自由化程度不断提高，

人民币资本项目实现部分可兑换占全部交易项目

的 90%；五、人民币货币互换规模稳步扩大，5年

来近 3万亿元；六、人民币离岸中心建设群雄争

霸，香港一枝独秀，新加坡紧随其后，伦敦、法

兰克福和巴黎奋起直追。
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经过 30 余年的改革和发展，中国经济实力和综合国力显著增强，在经济金

融全球一体化不断加深的背景下，人民币国际化可谓大势所趋。党的十八届三中

全会亦明确指出完善人民币汇率市场化形成机制，有序提高跨境资本和金融交易

可兑换程度，加快实现人民币资本项目可兑换。作为崛起中的经济大国，我国正

全力抓住此次难得的战略机遇，加速推进人民币国际化。2008 年以来，我国相

继出台了一系列相关政策措施，人民币国际化进程有着明显提升，并呈现出以下

六大特征：一是“人民币国际化”字眼首次正式纳入官方公开文件；二是人民币

国际化职能日益提升；三是人民币汇率浮动弹性显著增强；四是资本项目自由化

程度不断提高；五是人民币货币互换规模稳步扩大；六是人民币离岸中心建设群

雄争霸。

一、“人民币国际化”纳入官方公开文件

当前，学界、业界和政界关于人民币国际化的探讨层出不穷，然而实施人民

币国际化的我国货币当局“中国人民银行”以及相关政府机构对外的官方表述中，

却鲜见“人民币国际化”这一字眼，更多的是使用“人民币的跨境使用”，这或

许与我国历来的“韬光养晦”和“谨小慎微”相契合。但是，2014 年 4 月中国

证监会的一份公告“罕见地”直接使用了“人民币国际化”一词。

2014 年 4 月 10 日，中国证监会批准了沪港股市交易互联开展互联互通机制

的试点，沪港通宣告正式启动。证监会与港交所当日联合发布的公告中称，沪港

通具有三方面积极意义，其中之一为
1
：“有利于推动人民币国际化，支持香港发

展成为离岸人民币业务中心。沪港通既可方便内地投资者直接使用人民币投资香

港市场，也可增加境外人民币资金的投资渠道，便利人民币在两地的有序流动。”

公告当天，央行行长周小川在博鳌亚洲论坛香港分论坛晚餐会上发表讲话时也着

1 公告阐明沪港通的另外两大意义分别是：有利于通过一项全新的合作机制增强

我国资本市场的综合实力；有利于巩固上海和香港两个金融中心的地位。
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重阐述了沪港通对推动“人民币跨境使用”的重要意义
2
。

查阅资料可知，此次公告是 2009 年以来我国政府文件中首次正式对外直接

使用“人民币国际化”字眼，虽证监会并非我国人民币国际化的决策机构，但仍

很大程度上彰显了我国力推人民币国际化的决心。

二、人民币国际货币职能日益提升

随着近几年人民币国际化进程的加快，人民币国际化水平日益提升。根据中

国人民大学国际货币研究所发布的《人民币国际化报告 2013》，2011 年以来人民

币国际化指数
3
不断增长（图 1），2012 年底达到 0.87，较 2011 年增长了 49.31%。

而根据他们 2014 年 3 月发布的《人民币国际化动态与展望》报告，2013 年人民

币国际化指数已突破 1的关口，同比增幅超过 50%。

图 1 人民币国际化指数
数据来源：《人民币国际化报告 2013》，北京：中国人民大学出版社，2013.

从货币职能看，国际货币的职能包括跨境贸易结算货币、投资货币和储备货

币等三个方面。其中，跨境贸易人民币结算是人民币迈向国际化的关键一步。自

2009 年 4 月开展跨境贸易人民币结算试点，到 2011 年 8 月扩大至全国以来，

2 央行官方网站 2014 年 4 月 11 日刊登了该讲话全文，题为“周小川行长在博鳌亚洲论坛香

港分论坛晚餐会上的讲话”。
3
报告所定义的人民币国际化指数，是指从国际货币职能角度出发，综合人民币各项职能的

全球占比，用以描述人民币国际程度的指数。具体看，该指数的指标体系包括两大类指标，

一类是反映人民币的国际计价、清算结算功能，包括“世界贸易总额中人民结算比重”等在

内的 5个细化指标；一类反映人民币的国际储备功能，用“全球外汇储备中人民币储备比重”

表征。
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人民币跨境贸易业务迅猛发展。央行数据显示，试点初期的 2010 年跨境贸易人

民币结算业务量仅为 5061 亿元，此后 2011 年、2012 年和 2013 年猛增至 2.09

万亿元，2.94 万亿元和 4.63 万亿元，试点以来的 5 年内累计结算量达到近 12

万亿的规模。就在刚过去的2014年第一季度，跨境贸易人民币结算业务达到1.65

万亿元，实现了 64%的同比增速。

图 2 跨境贸易人民币结算情况
数据来源：中国人民银行

此外，根据环球同业银行金融电讯协会（SWIFT)42014 年 5 月发布的最新一

期全球支付货币排名中，人民币排名第七，自 2013 年末起已连续第五个月位列

前十。人民币于传统贸易金融（信用证及托收款项)份额比例由 2012 年 1 月的

1.89%增至 2013 年 10 月的 8.66%，人民币也首次超越欧元成为有关市场仅次于

美元的第二大常用货币。SWIFT 报告同时指出，过去三年就全球支付货币而言，

人民币的市场占有率已经超越了包括港币和新加波元在内的 22 种主要货币，表

明人民币已经开始成为世界金融机构和企业日常业务的币种之一。

三、人民币汇率浮动弹性显著增强

人民币汇率市场化是人民币国际化的关键，增强人民币汇率双向浮动弹性，

4
SWIFT 是一家金融同业合作组织，为全球超过 212 个国家和地区的 10,000 多家银行、证券

金融机构和企业用户提供通信平台、产品和服务。
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保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，是顺利实施人民币国际化的保

障。党的十八届三中全会亦明确提出要“完善人民币汇率市场化形成机制”。2014

年 3 月 15 日，央行宣布：“自 2014 年 3 月 17 日起，银行间即期外汇市场人民币

兑美元交易价浮动幅度由 1%扩大至 2% ；外汇指定银行为客户提供当日美元最高

现汇卖出价与最低现汇买入价之差不得超过当日汇率中间价的幅度由 2%扩大至

3%。”这是央行继 2007 年和 2012 年之后第三次扩大人民币汇率的波动区间：2007

年 5 月 21 日人民币汇率日间波动幅度由 0.3%扩大至 0.5%，2012 年 4 月 14 日又

由 0.5%扩大至 1%。此外，自 2014 年 3 月 19 日起央行还在银行间外汇市场推出

人民币对新西兰元直接交易，形成人民币对新西兰元的直接汇率。

数据显示，2005 年汇率制度改革以来，人民币升值幅度明显。截至 2014 年

3 月末，人民币汇率从 2005 年 7 月的 8.1 元上升至 6.1521 元兑换 1 美元，累

计升值幅度达到 24.1%；根据国际清算银行（BIS)统计，人民币对美元汇率累计

升值 34.53%，其中人民币名义有效汇率升值 30.23%，实际有效汇率升值 40.59%。

BIS 统计的 61 种货币中，人民币名义有效汇率和实际有效汇率的每年升值幅度

自 2008 年起均连续 5年位居前三。

然而，2014 年以来，人民币兑美元汇率整体呈贬值态势，双向波动弹性加

大（图 3）。截至 2014 年 4 月末，人民币对美元汇率中间价为 6.1580 元，比 2013

年末贬值 661 个基点，贬值幅度为 1%。1 月至 4月，人民币对美元汇率中间价最

高为 6.161 元，最低为 6.093 元，79 个交易日中，33 个交易日升值、46 个交

易日贬值，最大单日升值幅度为 0.17%（101 点），最大单日贬值幅度为 0.18%

（111 点）。央行宣布扩大波动幅度后，3 月 17 日至 4 月 30 日，人民币对美元

平均波动幅度为 1.1%，其中最大波幅为 1024 个基点，幅度为 1.66%，创 2005 年

汇改以来新高。央行《2014 年第一季度货币政策执行报告》指出，未来人民币

将与国际主要货币一样，有充分弹性的双向波动会成为常态。
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图 3 人民币汇率走势
数据来源：中国人民银行

四、资本项目自由化程度稳步提高

一国货币欲实现国际化，资本项目开放是必然的要求。经过多年的发展，我

国资本项目开放程度有了较大提升。具体看：

政策上，近些年资本项目开放的政策频频出台，如外汇管理已由“宽进严出”

向“双向均衡管理”转变，简化外汇管理的行政审核，放宽合格境外机构投资者

（QFII）投资额度，改革跨国企业外汇管理等。特别的，党的十八届三中全会明

确指出加快实现人民币资本项目可兑换，央行在上海自由贸易区也着力探索“促

进投融资汇兑便利化，推动资本项目可兑换进程”的举措。

实践中，虽然我国没有完全可兑换项目，但不可兑换项目占比也较低。从国

际货币基金组织 2011 年《汇兑安排与汇兑限制年报》中划分的 7大类共 40 子项

资本项目来看（表 1），截至 2011 年末，人民币资本项目实现部分可兑换以上的

项目占全部交易项目的 90%，不可兑换项目有 4项，仅占 10%。在部分可兑换及

以上的项目中，部分可兑换项目有 22 项，占比 55%，主要集中在债券市场交易、

股票市场交易、房地产交易和个人资本交易四大类；基本可兑换项目 14 项，主

要集中在信贷工具交易、直接投资、直接投资清盘等方面；目前暂无完全可兑换
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项目
5
。正如央行行长周小川（2011）所说：“对照 IMF 提出的关于资本项目可兑

换的 40 个子项来衡量，其实我们距离资本项目可兑换的目标，现在已经不太远

了。”

表 1 我国资本账户可兑换限制明细表

不可兑换
部分

可兑换

基本

可兑换

完全

可兑换
合计

资本和货币市场工

具交易
2 10 4 16

衍生品及其他

工具交易
2 2 4

信贷工具交易 1 5 6

直接投资 1 1 2

直接投资清盘 1 1

房地产交易 2 1 3

个人资本交易 6 2 8

小计 4 22 14 40

数据来源：1、中国人民银行调查统计司：《加快资本账户开放条件基本成熟》；2、IMF：

《汇兑安排与汇兑限制年报 2011》

值得指出的是，纵观英镑、美元、日元和欧元的国际化历程，一国货币国际

化虽然伴随着资本项目的逐步开放，但并不意味着资本项目必须完全自由化。在

IMF 统计的 192 个成员国中，基本上没有一个国家的资本账户是完全开放的，就

连公认的资本项目开放度最高的国家（诸如美国），在某些资本子项目下也存在

着不同程度的限制，如美国限制非居民在其境内购买限制性行业的股票。

五、人民币货币互换规模不断扩大

货币互换是推进一国货币国际化的重要手段。美国金融危机后，货币互换开

始盛行于各国央行。2008 年以来，我国央行先后与韩国、香港、马来西亚、阿

根廷、冰岛、新加坡、英格兰、欧盟等 24 个国家或地区的货币当局签署双边本

币互换协议，累计规模超过 2.5 万亿元人民币（表 2）。2013 年人民币货币互换

更是加速进行，我国央行先后与欧洲中央银行、英格兰银行等五家境外货币当局

5
部分可兑换指存在严格准入限制或额度控制；基本可兑换指有所限制，但限制较为宽松，

经登记或核准即可完成兑换。
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签署了双边本币互换协议，并与新加坡金融管理局等三家境外货币当局续签协

议。其中，先后“拿下”英格兰央行与欧央行，对于提升人民币的国际接受度、

稳定人民币兑主要货币的汇率、加大人民币的全球外汇交易比重等方面有着重要

作用
6
。

表 2人民币货币互换协议进程

时间 国家或地区 规模 (单位：亿元人民币)

2008 年 12 月 韩国银行 1800

2008 年 12 月 香港金融管理局 2000

2009 年 2 月 马来西亚国民银行 800

2009 年 3 月 白俄罗斯国家银行 200

2009 年 3 月 印度尼西亚银行 1000

2009 年 4 月 阿根廷央行 700

2010 年 6 月 冰岛中央银行 35

2010 年 7 月 新加坡金融管理局 1500

2011 年 4 月 新西兰储备银行 250

2011 年 4 月 乌兹别克斯坦央行 7

2011 年 5 月 蒙古国中央银行 50

2011 年 6 月 哈萨克斯坦国家银行 70

2011 年 10 月 韩国银行（续签） 由原来 1800 亿扩至 3600 亿

2011 年 11 月 香港金融管理局（续签） 由原来 2000 亿扩至 4000 亿

2011 年 12 月 泰国银行 700

2011 年 12 月 巴基斯坦国家银行 100

2012 年 1 月 阿联酋央行 350

2012 年 2 月 马来西亚国家银行（续签） 由原来 800 亿扩至 1800 亿

2012 年 2 月 土耳其央行 100

2012 年 3 月 蒙古银行 由原来 50 亿扩至 100 亿

2012 年 3 月 澳大利亚储备银行 2000

2012 年 6 月 乌克兰国家银行 150

2013 年 2 月 新加坡金融管理局（续签） 由原来 1500 亿扩至 3000 亿元

2013 年 3 月 巴西央行 1900

2013 年 6 月 英格兰央行 2000

2013 年 9 月 冰岛央行（续签） 规模维持 35 亿元

2013 年 9 月 匈牙利央行 100

2013 年 9 月 阿尔巴尼亚列银行 20

6 关于“货币互换对人民币国际化的影响”更为详细的分析，可参见金研所 2013 年 10 月份

发布的研究成果《货币互换规模不断扩大，人民币国际化稳步推进》。
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2013 年 10 月 欧洲央行 3500

2014 年 5 月 新西兰储备银行（续签） 250

数据来源：中国人民银行

六、人民币离岸中心建设群雄争霸

离岸人民币市场的建设，是推进人民币国际化的有力支撑。目前，包括亚洲

的香港、新加坡，以及欧洲的伦敦、法兰克福、巴黎等都在竞相角逐人民币离岸

中心，其中：香港一枝独秀，新加坡紧随其后，其他城市奋起直追。

香港借助得天独厚的优势，占据了全球人民币离岸交易份额的 70%以上，中

国政府也有意将香港打造成全球最为重要的人民币离岸中心，其他国际金融中心

短期内无法撼动香港的地位。而新加坡作为第二个人民币离岸中心的优势十分明

显，包括新加坡是东盟地区唯一一个国际性金融中心；新加坡华人占比逾 7成；

新加坡被外界认为是“东方瑞士”，在地缘和政治上比较独立于中国；新加坡是

全球私人银行和资产管理中心以及大宗商品交易中心等。事实上，得益于中国工

商银行 2013 年初在新加坡开始提供人民币清算行服务，已超越伦敦，成为全球

第二大离岸人民币结算中心。SWIFT 数据显示，新加坡 2014 年 3 月人民币支付

结算金额较 2013 年同期增长 375%，占海外人民币支付总额 6.8%，位居香港之后。

除香港和新加坡外，欧洲几大城市谁能成为赢家实尚难定论。具体看来，老

牌金融中心伦敦拔得头筹，法兰克福巴黎不甘落后。

伦敦方面，2013 年 6 月我国央行又与英格兰央行签署了 2000 亿美元双边货

币互换协议，英国成为了西方 7国集团中第一个与中国人民银行正式人民币互换

的国家。2014 年 3 月 31 日中英双方签署了关于人民币清算清算与结算协议的备

忘录，人民币交易未来将可直接在伦敦结算。SWIFT 数据显示，截至 2013 年 10

月，伦敦在中国大陆和香港以外地区的人民币交易中占比高达 62%。

法兰克福方面，由于欧洲央行、德国央行均位于此地，中德之间的经贸联系

也远超其它欧洲国家，数据显示，2013 年中德年度贸易额超过了中国与法国、

英国及意大利三国的贸易总和。此外，2014 年 3 月 28 日，中国人民银行与德国

央行签署了关于在法兰克福建立人民币清算机制的谅解备忘录，法兰克福即将成

为欧元区内第一家人民币离岸交易中心。因此，法兰克福的后发优势明显。
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巴黎方面，2014 年 3 月习近平主席访法期间，法国获得了 800 亿元人民币

合格境外机构投资者（RQFII）额度，法国也因此成为继英国之后第二个获得

RQFII 额度的欧洲国家，习近平此次访问签署的的中法联合声明还称，中法双方

同意继续就“在巴黎建立人民币清算和结算安排”进行讨论。
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