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人民币国际化依然任重道远——关于国际货币地位消长

的四个特征事实 

 核心摘要 

1）特征事实之一，美元依然是雄踞全球首位的国际货币，其地位在美国次贷危机爆发之后的 10 年内甚至不降反升； 

2）特征事实之二，作为美元最主要的挑战者，欧元在过去 10 年内不但没有缩小与美元的差距，两者的差距甚至还在拉

大； 

3）特征事实之三，未来 10 年内人民币要赶超的对象，并非美元与欧元组成的第一梯队货币，而是英镑与日元组成的第

二梯队货币； 

4）特征事实之四，真正综合反映一种货币的国际竞争力的，是该货币在全球储备货币中的地位，而决定储备货币地位的，

则是一国金融市场的深度、广度与流动性。 

 

今年是中国央行正式推进人民币国际化的十周年。在过去 10 年里，人民币国际化取得了长足进展。最具标志性的里程碑事

件，当属从 2016 年 10 月起，人民币正式被纳入 IMF 特别提款权货币篮，占比达到 10.92%，在美元与欧元之后名列第三，

超过了日元与英镑。人民币顺利入篮，反映了国际社会对人民币国际化所取得成绩的客观认可。 

然而，我们也要清晰地看到，已经取得了很大成绩，但人民币的国际地位，依然与美元、欧元等相距甚远。人民币要想像中

国经济那样，成长为与美元、欧元三足鼎立的全球储备货币，依然任重道远。 

我们可以从全球结算货币、全球外汇交易货币与全球储备货币三个角度，来比较各大国际货币相对地位的变迁。从中，我们

大致可以总结出四个特征事实。 

特征事实之一，是美元依然是雄踞全球首位的国际货币，其地位在美国次贷危机爆发之后的 10 年内甚至不降反升。 

从最新数据来看，美元在全球跨境支付中的占比达到 40.8%（2019 年 4 月）、在全球外汇交易中的占比达到 43.1%（2016

年）、在全球储备资产中的占比达到 61.7%（2018 年 12 月），几乎依然占到全球货币的半壁江山。值得注意的是，过去 10

年内，美元在全球支付货币与全球外汇交易货币中的占比还有所上升，在全球储备货币中的占比几乎不变。这就意味着，美

国次贷危机的爆发不仅没有重创美元的国际储备货币地位，甚至还有所强化。这与欧元在欧债危机中遭遇重创、美国政府对

次贷危机的反应更为及时更加坚决、美国经济在全球危机后反弹最快等因素密切相关。
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特征事实之二，是作为美元最主要的挑战者，欧元在过去 10 年内不但没有缩小与美元的差距，两者的差距甚至还在拉大。 

在 2013 年之前，欧元在全球结算货币中的份额其实还高于美元，而现在其份额已经落后美元近 8 个百分点。欧元与美元在

全球交易货币中份额的差距由 2007 年的 24.3 个百分点拉大至 2016 年的 28.9 个百分点。欧元与美元在全球储备货币中份

额的差距由 2008 年年底的 37.6 个百分点拉大至 2018 年年底的 41.0 个百分点。过去 10 年内欧元与美元国际地位差距的拉

大，在很大程度上与欧元区政府对欧债危机的反应缓慢、应对手段不充分，且核心国与外围国之间缺乏协调，导致欧元区

经济复苏显著滞后于美国经济有关。 

特征事实之三，是未来 10 年内人民币要赶超的对象，并非美元与欧元组成的第一梯队货币，而是英镑与日元组成的第二梯

队货币。 

尽管如前所述，人民币在 IMF 特别提款权货币篮中的权重已经超过了英国与日本，但在全球结算、全球外汇交易与全球储

备货币这三个方面，人民币与英镑、日元之间依然存在一定的差距。这生动地说明了一国货币的国际地位上升可能显著滞后

于一国经济的国际地位上升这一事实。不过，由于人民币与英镑、日元在三个维度权重方面的差距仅是个位数的差距，考虑

到中国经济的强劲增长以及中国整体实力的不断崛起，在下一个十年内，人民币在国际货币地位方面超过英镑与日元，应该

说是完全可以期待的。不过反过来说，人民币要真正与美元、欧元并驾齐驱，还尚需很长的时日。 

特征事实之四，是真正综合反映一种货币的国际竞争力的，是该货币在全球储备货币中的地位，而决定储备货币地位的，

则是一国金融市场的深度、广度与流动性。 

美元在全球储备货币中的优势地位最为突出，依然占到全球储备货币的 60%以上。应该说，储备货币的地位是真正能够反

映一国货币综合竞争力的核心指标，而真正决定官方投资者愿意把储备资产投资于哪种货币的最重要因素，则是该货币发

行国的金融市场，能够提供规模足够大、品种足够丰富、流动性足够强的金融产品。金融市场的差距，其实也是欧元与美元

的核心差距之所在。欧元区一体化尽管依然非常深入，但欧元区尚未形成一个真正一体化的金融市场。而从金融市场维度来

看，中国与美国在金融市场的深度、广度与流动性方面依然有着较大的差距。 

综合上述四个特征事实，我们既要看到人民币与美元、欧元的较大差距，但我们也不能妄自菲薄，也要看到人民币的国际地

位正在快速上升，已经成长为与英镑、日元匹敌的第二梯队货币。 

要在未来 10 年内继续深入推动人民币国际化，我们提出的主要建议包括：第一，要尽快推动国内经济结构性改革（例如国

企改革、土地改革、服务业对民间资本的加快开放、更具包容性的城市化等），提高经济增长效率，确保中国经济能够在未

来 10 年继续保持相对快速增长；第二，要防止系统性金融风险的进一步积累，避免系统性金融危机的爆发；第三，要加快

人民币汇率形成机制的改革，让人民币汇率在更大程度上由市场供求来决定；第四，要大力发展人民币作为国际计价货币的

功能，进一步发展人民币计价的国际性大宗商品市场；第五，要加大国内金融市场向国外机构投资者开放的力度；第六，要

在推进一带一路建设的过程中鼓励人民币的跨境使用，培育沿线国家对人民币的真实需求。 

图表1 SWIFT 的全球结算货币占比（%） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 
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图表2 BIS 三年一度的全球外汇交易货币占比 

 

资料来源：BIS,平安证券研究所 

图表3 IMF 的全球储备货币占比（%） 

 

资料来源：IMF,平安证券研究所 
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