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Abstract
At present, China is the second largest economy in the world, which has made great contribution to the world economic growth, and 
is also considered as one of the potential superpowers. With China’s increasingly important role in the world, the issue of RMB inter-
nationalization has been put on the agenda. At present, China’s economy is transforming from a quantity-based economy to a quali-
ty-based economy. With the continuous improvement of China’s comprehensive national strength and international status, RMB has 
become one of the focuses of attention of many countries. In recent years, the pace of RMB internationalization has accelerated, and the 
international influence of RMB has gradually emerged. In particular, the International Monetary Fund announced that RMB would be 
officially included in the IMF’s special drawing rights (SDR) basket. Through the establishment of the Asian Infrastructure Investment 
Bank and the active construction of the “the Belt and Road” strategy, China has laid a solid foundation for the internationalization of 
the RMB. The paper analyzes the basic conditions, paths and possible effects of RMB internationalization through theories of foreign 
exchange and international payments. 
　
Keywords
China; RMB; internationalization; SDR     

国际金融之人民币国际化问题研究　
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摘　要

中国目前是世界第二大经济体，为世界经济增长做出了巨大贡献，也被认为是潜在超级大国之一。随着中国在世界上所扮演
的角色越来越重要，人民币国际化这个议题也被提上了日程。目前，中国经济正在实现从数量型经济转变为质量型经济的转变，
随着综合国力和国际地位不断提升，人民币也成为了许多国家关注的焦点之一。近年来，人民币国际化步伐加快，人民币的
国际影响力逐渐显现。尤其是国际货币基金组织宣布正式将人民币纳入 IMF 特别提款权（SDR）货币篮子。中国通过设立亚
投行，积极建设“一带一路”等战略，都为人民币国际化打下了坚实的基础。论文通过外汇、国际收支等方面的理论，分析
了人民币国际化的基本条件、路径及其可能的影响。　
　
关键词

中国；人民币；国际化；SDR  　

 1 绪论
1.1 国际背景

目前，以美国为首的世界二十大经济体主导着世界经济。

其中，美国为世界第一大经济体，中国为世界上第二大经济体。

美国经济的波动也会影响到整个世界经济的波动，但是近年

来特别是以特朗普为首的美国政府不断兴起贸易保护主义，

不断地对中国发起贸易战。对中国、美国以及其他国际企业

造成了不少影响。其中，贸易战标志着美国向世界展示了其

贸易保护主义政策。而中国通过“一带一路”，金砖国家峰会，

亚投行等国际组织的合作，坚定了中国不断向外开放，为世

界展现出“中国智慧”和“中国方案”。

1.2 中国背景

中国自改革开放以来，建立了社会主义市场经济体制。

创造了属于中国的经济奇迹，使中国成为仅次于美国的世界

第二大经济体。中国的经济增长速度是世界上最快的国家之

一。中国加入世界贸易组织（WTO）后迅速成为世界第一大

出口国，第二大进口国，对世界经济产生了重要的影响。中

国的经济发展，在拉动内需的同时，发展外贸也不可忽视。

因此，人民币在世界上变得越来越重要。

1.3 人民币国际化的重要性

（1）人民币现金在境外享有一定的流通度。
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（2）人民币成为了国际主要金融机构投资工具的计价

货币。

（3）人民币在国际贸易中成为了最主要的结算货币之一。

综合以上三种主要因素，人民币作为当前全球第三大交

易货币，对于推动中国金融发展，吸引更多投资者投资中国

的不同领域，为中国经济发展新添了动力。

2 中国的国际收支
2.1 经常项目

经常项目主要包括货物（Goods）、服务（Services）、

收入（Income）、经常转移（Current transfer）。

图 1 中国国际收支平衡表（经常项目）

如图 1，通过对中国国际收支平衡表（经常项目）分析，

货物占主导地位，接受的货款由 2018 年的 3952 亿美元增长

到 4253 亿美元。而这是中国出口商品所得的外汇收入和进口

商品的外汇支出的全部记录，货物的贸易收支不仅在经常项

目中，在中国国际收支也起到了非常重要的作用，其他国家

对人民币的需求也会增加。

在服务项中支出较大，其主要原因源于旅行。中国人热

爱境外旅游，在旅游消费支出中非常大，但是在 2019 年旅行

项的对外支付减少至 2188 亿美元。其次是知识产权使用费，

虽然主要的发达国家垄断了一些核心技术，但是中国企业以

及科研院校不断地努力，加大科研力度，在知识产权上有了

一定的话语权，因此对外支付减少。

在收入项中，可以反映出本国居民购买和持有外国资产

而获得利润、股息、利息等收入下降。通过图表分析，本国

居民未来可能具有使用人民币作为货币进行投资的偏好。

综上所述，人民币国际化对于经常项目的增长具有一定

的潜力。

2.2 资本与金融项目

图 2 中国国际收支平衡表

资本与金融项目其中包括资本项目、金融项目、其他投

资、储备资产变动。

如图 2，自 2018 年至 2019 年，资本账户由 6 亿美元到

3 亿美元，标志着资本对外转移减少，可以得出本国居民目

前更偏爱国内资本投资，对人民币的需求增加。

在金融账户中，表面其他国家对中国的直接投资减少至

581 亿美元，与此同时，证券投资也减少至 579 亿美元，表

面外国居民对人民币的需求减少。

所以，人民币国际化会助长其他国家居民对中国的投资，

对于中国经济发展起到了至关重要的作用。

2.3 误差与遗漏项目

通过图 2 的净误差与遗漏项目中分析得到，中国的对外

支付增长，对外汇的依赖程度较大。而通过人民币国际化，

使用人民币进行交易结算，可减少对美元等其他货币的依赖。

3 人民币的汇率
3.1 历史上人民币汇率的变动

图 3 人民币年平均汇率
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中国采用直接标价法，以人民币兑美元为例来分析。从

2010 年到 2014 年人民币汇率在下降，意味着人民币在升值，

美元贬值。可从 2015 年起到现在，汇率又呈上升的趋势，且

汇率到了 6.8985。在这十年间，总体人民币的汇率在上升，

人民币在贬值，美元升值。而影响人民币汇率的因素有许多，

如国际收支、相对通胀率、相对利率、总需求和总供给、心

理预期、财政赤字、国际储备因素等。

从国际收支的角度，外汇的供应小于需求导致人民币贬

值。中国近年来 CPI 指数稳定上涨，在这十年间，也造成了

一定的通货膨胀，这也许是导致人民币贬值的因素之一。中

国人民银行决定，自 2015 年 10 月 24 日起，下调金融机构人

民币贷款和存款基准利率，以进一步降低社会融资成本。其

中，金融机构一年期贷款基准利率下调0.25个百分点至4.35%；

一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点至 1.5%；其他各档次

贷款及存款基准利率、人民银行对金融机构贷款利率相应调

整。由于降低本国利率，本币持有者增加供应本币，外币持

有者减少人民币需求，导致本币贬值。这也是人民币兑美元

汇率以 2015 年为转折点开始贬值的根本原因。中国对外贸易

一般为顺差，由于中国居民可支配收入的增长，促进了对进

口商品的需求，造成一定进口需求增长快于出口供给的增长，

也会导致人民币贬值，这就是从总需求与总供给角度的分析。

另一方面，尽管人民币不断贬值，但更多的人预期人民

币升值，人民币长期向好的趋势不会变。

3.2 人民币汇率与人民币国际化

人民币尽管在一定程度上在贬值，但是总体贬值的幅度

却不大。因此，人民币币值的稳定为推进人民币国际化创造

了前提条件。

中国一直实行稳定的货币政策，为推进人民币国际化创

造了前提条件。

4 中国的外汇市场

4.1 中国香港外汇市场

中国香港是亚洲最重要的国际金融中心之一，而中国香

港外汇市场是 20 世纪 70 年代以后发展起来的国际性外汇市

场。自 1973 年后香港取消外汇管制，国际资本大量涌入，金

融机构中经营外汇业务项目也越来越多，发展成为国际性的

外汇市场。

人民币在香港地区的广泛流通和使用为人民币国际化提

供了有益的经验。2003 年，央行发布公告，内地的银行卡也

可在香港提取港元，香港居民也可以拿香港的银行卡在内地

提取人民币。这个政策对人民币境外流通起到关键作用，为

人民币境外流通提供了宝贵经验。

4.2 外汇业务与人民币国际化

随着人民币国际化的稳步推进，人民币跨境使用范围逐

渐扩大，目前已成为全球第五大支付货币。

与此同时，外汇业务范围也在不断扩大。国家为了支持

实体经济的发展，稳定外贸外资，将会扩大支付机构外汇业

务范围，探索个人外汇业务创新。国家外汇局带来了更多外

汇便利化业务。早在 2013 年，国家外汇管理局就在北京等 5

地启动支付机构跨境外汇支付试点，并于 2015 年将试点扩大

至全国。此后跨境电子商务快速发展，支付机构对跨境外汇

支付及结算也有了更多需求。

中国大力推动人民币国际化业务一方面可以规避外贸和

国际投融资活动中的汇率波动风险，降低企业成本，实现金

融稳定。另一方面也是完善国际金融体系的重要举措，在贸

易摩擦背景下可以降低金融制裁风险。

专家表示，伴随着人民币外汇长期稳定发展，外汇业务

未来很有可能在之前基础上扩大到医疗、保险等行业。

5 中国的汇率制度与外汇管理

5.1 中国汇率制度

中国汇率制度指中国社会对于确定、维持、调整与管理

汇率的原则、方法、方式和机构等所做出的系统规定，中国

实行的是以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有

管理的浮动汇率制度。

根据“三元悖论”，中国保证了货币政策的独立性，资

本自由流动。在不能实施固定汇率制度的情况下，实施了有

管理的浮动汇率制度。

中国采用有管理的浮动汇率制度，主要考虑到一下几个

方面。

中国是社会主义市场经济，世界第二大经济体。中国的

经济规模和经济总量都非常巨大。中国应对国际经济的健康

发展承担了更多的责任，所以采用了能够使汇率稳定浮动的

汇率制度。

中国的经济发展程度较高，但是缺少大量资金。因此中

国每年安排的财政赤字都在 3% 以内，因此中国存在一定的
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通货膨胀，人民币趋于贬值。由于采用了浮动汇率制度，会

造成一定的资本外流和投机活动，经济增长会受到很大的影

响。所以中国外汇管理局，会采取一定的外汇管制，实施较

为稳定的汇率制度

中国的国门在不断地对外敞开。中国自 1978 年改革开

放之后，建立了社会主义市场经济体制。吸引外资，发展内

地经济。中国的对外开放程度在不断提高，进出口总额会受

到外汇的影响，实施稳定的汇率政策有助于降低进出口商的

外汇风险，使其能够控制成本，促进贸易健康发展。为了防

止国际资本的冲击，增加汇率制度弹性，因此中国实施了管

理浮动汇率制。

采取什么样的汇率制度，主要取决于什么样的基本国情，

只有选择了合适的汇率制度才能使经济健康发展。

5.2 外汇管理

中国外汇管理体制经历了独立自主外汇管理制度、高度

集中的计划管理体制、外汇额度留成。1979 年设外汇管理局，

1980 年颁布《外汇管理条例》，汇率双轨制：官方汇率和调

剂市场汇率。

1994 年起，逐步发挥市场机制对外汇资源的配置作用，

对经常项目下的外汇收支实行银行结汇和售汇制度。在上海

成立了中国外汇交易中心，形成统一的外汇市场。对稳定人

民币汇率，维稳外汇市场起到了决定性的作用。

6 人民币与货币危机

6.1 2008 年“次贷危机”

2006 年下半年，美国次级住房抵押贷款市场问题开始显

现，贷款违约率不断上升，终于于 2007 年爆发了美国“次贷

危机”。此次危机不仅影响美国，也席卷全球，导致全球经

济陷入低迷。其根本原因可分为主要三个方面。

（1）实体经济和金融领域（虚拟经济）长期失衡，主

要由于资产价格泡沫过多而破裂。

（2）全球流动性过剩。全球经济的失衡、美元贬值、

低息政策和金融衍生工具的大量使用都导致了全球流动性

泛滥。

（3）货币紧缩政策。针对美国房地产市场过热的现象，

美联储为了抑制这种现象，连续 17 次加息。随着美国利率不

断地上升，导致部分客户违约无法还款，金融机构陷入困境。

美国的“次贷危机”使得美元不再具有绝对性优势，而

为人民币走上国际的舞台铺路。

6.2 人民币在危机中的表现

中国人民银行前行长周小川表示，人民币的发展使用是

跟美元有关的。在次贷危机之后，美元波动，于是公众对人

民币的需求大大上升。

通过次贷危机，美元持续走弱，人民币升值，为人民币

国际化带来了崭新的机遇。2008 年，中国境外投资风险加

大，对跨国企业产生了不可低估的影响。此时境内投资的安

全性相对安全，外贸的持续走弱，中国政府采取了拉动内需

的四万亿政策。人民币实际上对外升值，对内贬值。但是对

中国经济的发展是长期有利的。

危机后，中国发起建设亚洲基础设施投资银行，使得人

民币国际化迈上了一个新的台阶。例如，2015 年人民币首次

出现在塞尔维亚央行的交易目录上，塞尔维亚有九家银行在

其交易目录上有人民币，两家银行可以用人民币现金直接兑

换其他货币。

通过对基础设施的建设以及其他生产性领域的投资，促

进亚洲经济健康可持续发展。加大了开发机构的紧密合作，

推进了区域合作伙伴关系，应对未来发展的挑战。亚投行成

员总数已达到 100 个，说明中国在区域合作以及国际合作都

展示了大国姿态。与亚投行成员国相互成长，促进 100 多个

国家的货币自由兑换，为人民币国际化创造了强有力的条件。

7 人民币的未来与展望

在经济金融日益全球化的今天，掌握一种国际货币的发

行权对于一国经济的发展具有十分重要的意义。中国要想在

全球金融资源的竞争与博弈中占据一席之地，就必须加入货

币国际化的角逐中。
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