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2021年人民币国际化报告

理解人民币国际化与其中的商业机会
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摘要

来源：艾瑞咨询研究院自主研究绘制。

受益于中国经济规模、“一带一路”等策略及各项支付便利化举措，人民币支付结
算职能稳步推进。价值贮藏职能与资本项目开放关系密切，资本项目开放的前提是
风险可控、利率市场化及汇率富有弹性，总体来看处在渐进推进过程中。

未来在推动人民币国际化过程中，将为跨境电商、跨境物流，以及这些场景下的支
付、投融资、保险等业务发展带来机会，也将为第三方支付、央行数字货币(CBDC)
的跨境应用带来机会，还将带来跨境金融业务、中国企业跨境扩张等机会。

2021年二季度，人民币在全球外汇储备中占比为2.6%，相比于2016年第四季度人
民币加入特别提款权（SDR）篮子时上升1.5%，但距离中国GDP在世界的占比
17%还相去甚远。

迄今为止的人民币国际化进程可以分为三个阶段，在第二阶段受人民币兑美元由升
值转为贬值、中美利差收窄、跨境资本流出管制加强等原因导致人民币国际化进程
停滞后，当前所在的第三阶段恢复稳步推进态势。
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人民币国际化的背景
货币国际化的益处与成本
2008年美国“次贷危机”暴露了美元本位的缺陷，促使各国官方机构及学界开始探讨“国际货币多元化”议题，推动人

民币国际化进入广泛讨论的视野。2009年起，随着中国政府开始推动跨境贸易人民币结算试点，人民币国际化的号角开

始吹响。推动人民币国际化的直接原因包括减少美元储备损失、与经济发展相匹配等。此外，从国际货币的历史来看，货

币国际化能够为一国带来的益处包括掌握货币政策主动权、获得国际铸币税、减少本国企业汇兑损失等，但在获得这些收

益的同时，也将带来一定成本与风险，例如货币政策失效的风险、金融体系的风险暴露加大等。

来源：艾瑞咨询研究院自主研究绘制。

可能导致货币政策失效的风险

货币国际化的益处、成本及风险

跨境资本流动、汇率波动加大 金融体系面临的风险加大

获得国际铸币税 获得货币政策主动权 减少交易成本、
增加金融机构收益

实现国际收支赤字融资 影响力与权力

成为国际货币后，货币
发行国能够在国际范围
内获得铸币税收益

部分学者认为货币国际化会影响本国货币政策
的效果和独立性，主要原因在于货币需求量难
以衡量、汇率及资本流动加大；同时有部分学
者持反对观点或认为影响不大

除货币国际化本身将加剧资本流动、汇率波动外，
在国际化初期资本趋向于流入、货币升值，而后
转变为经常收支逆差以提供全球流动性，货币趋
于贬值，带来长期变动倾向

资本流动与汇率波动加大将带来本国
金融市场动荡的风险，同时国内金融
机构也面临更多的风险暴露

国际货币货币当局可以
通过输出本国货币来实
现为国际收支赤字融资
的目的

国际货币的影响力可以
为货币当局带来一些权
力，包括影响他国货币
稳定，以及通过形成货
币势力范围来巩固经济
地位等

国际货币货币当局政策
将对全球产生影响，但
其制定政策时仅需考虑
本国情况，他国需要对
应调整自身货币政策，
国际货币当局更具政策
主动权

本国贸易商、金融机构
交易成本将降低；且该
货币的支付、贷款等业
务主要通过该国金融机
构进行，增加金融机构
收益
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人民币国际化的背景
国际货币多元化是当下解决国际货币体系问题的主要方向
布雷顿森林体系之后，国际货币体系进入牙买加体系，该体系的典型特征是形成以美国为“中心”、发展中国家与新兴市

场国家为“外围”的“中心-外围”格局。该体系存在一些问题：第一，“无秩序”，一方面，体系整体缺乏统一有效的

协调与监管，另一方面，美元与黄金脱钩后，美元的发行失去了约束。受货币惯性与美国经济地位影响，美元依然是最被

接受的国际货币。这两重因素之下带来一个典型问题，美国制定货币政策时仅考虑自身需要，但其国际货币特性使得宽松

带来的通胀等问题由世界各国来承担。第二，全球失衡，国际货币地位使得美国需要通过经常账户赤字来输出美元流动性，

但赤字规模不断上升，导致美元贬值压力也不断积聚，这种全球失衡为全球经济埋下动荡的潜在风险。

针对牙买加体系存在的问题，有着两种改进方向——国际货币多元化与超主权货币。超主权货币需要在全球范围内有公

信力的组织进行超主权货币的发行与管理工作，且该演进过程相对而言更为漫长，短期来看货币多元化是可见的方向。针

对当前体系的问题，货币多元化能够提供可替代的货币选择，依靠相互替代关系形成对各国贸易赤字及宽松政策的约束。

来源：张明（2010），李伏安、林衫（2009），艾瑞研究院自主研究及绘制。

当前国际货币体系困境与改进方向

牙买加体系存在的主要问题 改进方向

无秩序

全球失衡

• 缺乏统一有效的协调与监管机制

• 美元与黄金脱钩后发行不再受约束，且依然处于核心地位；这使得
美国可以实行宽松政策、自身无需承担政策后果，后果由世界承担

• 美国通过经常账户赤字来输出美元流动性，但赤字规模不断上升，
导致美元贬值压力不断积聚

国际货币多元化

超主权货币
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人民币国际化的背景
人民币国际化已取得一定成绩，但离中国国力还相去甚远
2009年以来人民币国际化已取得一定进展，国际货币基金组织（IMF）公布的官方外汇储备货币构成（COFER）数据显

示，2021年二季度，人民币在全球外汇储备中占比为2.6%，相比于2016年第四季度人民币加入特别提款权（SDR）篮子

时上升1.5%。此外，2020年以来人民币国际化进程略微提速，环球银行金融电信协会（SWIFT）数据显示，2021年6月

SWIFT系统下所有货币支付金额中，人民币占比为2.5%，较去年同期上升0.7个百分点。

但即便如此，人民币在储备和支付结算中的占比依然远低于中国GDP在世界的占比，后者在2020年约为17%。当前人民

币国际化的首要任务不在于挑战美元的国际地位，而在于获得与中国国力相匹配的国际地位。

来源：国际货币基金组织（IMF），艾瑞咨询研究院自主研究绘制。

注释：2018年增速数据与规模数据有出入，暂未确定其原因，图表中2017规模、2018
规模、2018增速数据均直接引用自央行报告。
来源：中国人民银行《人民币国际化报告》，艾瑞咨询研究院自主研究绘制。

9.9 12.1 9.9 9.2 

15.9 
19.7 

28.4 

6.6 7.2 5.2 4.4 5.1 6.0 6.8 
3.4 4.9 4.6 

4.8 
10.8 

13.6 

21.6 

21.7%

-18.6%
-6.7%

46.3%

24.1% 44.3%

41.6%

10.4%

-27.7%
-16.4%

19.0%
18.2% 12.1%

43.4%

-5.1%
4.7%

65.0%

26.7%

58.7%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2014-2020年中国代客人民币跨境收付金额及增速

银行代客收付金额（万亿元） 经常项目收付金额（万亿元）
资本项目收付金额（万亿元） 银行代客收付金额增速（%）
经常项目收付金额增速（%） 资本项目收付金额增速（%）

1.1%
1.2%

1.9% 1.9%

2.3%

2.6%

2016Q4 2017Q4 2018Q4 2019Q4 2020Q4 2021Q2

2016Q4-2021Q2全球外汇储备中人民币占比

全球外汇储备中人民币占比（%）



7

人民币国际化的背景 1

货币国际化条件及人民币国际化当前举措 2

未来可能举措与其中的商业机会 3



8©2021.11 iResearch Inc.                                                                                                      www.iresearch.com.cn

国际货币的三个职能
推动货币国际化即拓展货币的国际货币三职能
国际货币的职能是货币国内职能在国际范围内的拓展，包含支付结算、价值储藏、计价三项职能。支付结算职能是指货币

作为国际支付结算媒介的职能；价值储藏是指作为被投资资产标价货币的职能，而被投资资产既包含私人部门的投资，也

包含官方部门的储备资产；计价是指作为国际商品与金融交易计价货币的职能 。某种程度上，推动货币的国际化就是指

拓展货币在以上三个职能的影响力。

来源：雷达、马骏（2019），陈卫东、李建军（2010），徐明棋（2005）等，艾瑞咨询研究院自主研究及绘制

支付
结算

促进国际货币三个职能的因素

价值
贮藏

计价

 支付结算职能

 计价职能

该职能受以该货币计价结算的产品推动，通常为大宗商品，产品影响力提升将提高推动效果

>国际货币发行国经济地位

当一国经济影响力、产出份额较高时，其贸易、金融交易量占全球份额较大，通过推动跨境交易使用本国
货币，将借助于该经济影响力推动该货币在支付结算职能上的国际影响力

>支付便利度

影响支付便利度的因素包括可兑换程度、兑换便捷度等，也包括通过境外清算机制、货币互换协议、跨境
现钞调运、数字货币等机制与技术提供的货币可得性与支付便利度

贸易、
金融规模

支付结算
便利度

 价值贮藏职能

>获得本币资产的便利度

受三个因素影响，第一资本项目的开放程度、审批便捷度，第二金融产品的供给，这取决于金融市场的广
度与深度、离岸金融中心的建设，第三交易工具等技术产品带来的交易便捷度

>汇率、利率市场定价机制及风险防控机制完备

汇率与利率形成机制未市场化将带来套利空间，资本项目开放的前提在于健全的风险防控机制

>本币资产吸引力

经济增长、币值稳定将促进本币资产吸引力，而币值稳定需要低通胀等因素

 其他：政治和军事实力等

计价
产品

获得资产
便利度

市场化定
价机制与
风险防控

本币资产
吸引力

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29581


