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回顾国际货币体系的发展历程，人民币国际化有三个典型事实。第一，

2020 年底美元在储备中的比重仅为 59.02%，25 年来首次跌破 60%，人

民币在亚太地区产生新的锚定效应。第二，俄罗斯美元结算商品下降至

48.3%，首次跌破 50%。俄罗斯宣布将美元储备清零，或将率先在金融上

与美元全面脱钩。第三，2020 年疫情期间人民币国际化指数（RII）达到

历史新高 5.53。截至 2020 年第三季度，RII 指数为 4.55，同比大幅增长

42.16%，2021 年 RII 指数提升进一步加速。 

根据 RII 指数变化趋势，人民币国际化进程归纳为三个阶段。第一阶

段是持续上升期（2009-2015 年），约 1/3 的跨境贸易以人民币结算，离

岸人民币存款近 2 万亿元，货币互换总额超 3 万亿元，人民币汇率从 2005
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年的 8.08 升值到 2014 年底的 6.1，RII 指数达到 3.60 的历史高位。第二

阶段是调整与回落期（2015-2017 年），人民币贬值到 6.8，加之股市汇市

双跌和对人民币套利的整顿，RII 指数显著回落。第三阶段是持续调整期

（2017 年至今），得益于金融供给侧结构性改革和上海加快建设国际金融

中心，大宗商品将以人民币计价，金融投资进一步开放，人民币直接投资

逐步扩大，RII 指数逐渐回升并于 2020 年高位反弹。由此可以作出重要判

断：疫情使得经济参数和政策取向发生战略性和结构性变化，后疫情时代

将会开启人民币国际化的新阶段。 

疫情期间人民币国际化强势反弹有五方面原因。第一，独树一帜的经

济表现是人民币国际化的坚实支撑。从 GDP 增速、经济内外部平衡、债务

和实体经济平衡的角度看，中国经济表现良好，人民币有效汇率显著升值。

第二，在中美冲突背景下，中国金融开放逆势加速。一方面，博鳌论坛、

进博会、自由贸易港等一系列政策调整和承诺，为国际资金进出提供了通

道；另一方面，中国金融市场稳定增长为全世界提供了新的投资选择。具

体表现为：A 股被 MSCI、富时罗素、标普道琼斯三大国际指数纳入；市场

汇率体系的改革基本形成，并保持了持续升值的趋势；股市房市为资金流

入提供了良好的投资选择；股市双向流动加大，净流入持续增加；人民币

资产受到一定程度的追捧。截至 2020 年底，境外机构和个人持有境内人

民币金融资产近 9 万亿元，同比增长 340%；陆股通累计净流入资金为 1.2

万亿元，债券通境外持有量达3.3万亿元，分别同比增长了21.0%和48.8%。

第三，经济贸易一枝独秀，2020 年中国跨境人民币结算量超过 28 万亿元，
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同比增长 44%，全球占比达到 3%。第四，人民币直接投资快速增长，累

计规模达 17.61 万亿元。在 2020 年，尽管受到新冠肺炎疫情的干扰，但

人民币直接投资仍创下 5 年来最快增速，其规模为 3.81 万亿元，同比增长

37.05%，创历史新高。第五，人民币储备资产上升。截至 2020 年第三季

度，人民币在全球储备资产中的份额为 2.13%，较 2016 年刚加入 SDR 篮

子时提升了 1.05%。但值得注意的是，人民币在国际信贷、国际债券与票

据的全球占比却在下降，一种可能的解释是近年来欧美主打的民族外交、

意识形态外交、人权外交、供应链联盟对中国产生了围堵效应。 

结合近期 RII 指数提升的现象，有四个值得思考的问题。一是

2015-2019 年期间 RII 指数为何大幅度波动；二是疫情期间 RII 指数为何

逆势上扬；三是影响人民币国际化近期结构性变化的核心原因是什么，以

及这些原因是短期冲击还是结构性调整的结果；四是在新发展格局下如何

推进人民币国际化。学界就上述问题已有很多讨论，并形成一些共识。其

一，货币国际化是一个漫长的过程，其间波动很大是常态，特别是对于新

兴成长性大国（例如日本）。其二，货币国际化在很大程度是大国崛起的结

果而不是大国崛起的核心工具，国际政治军事以及世界秩序的变化往往比

经济贸易的变化更具有边际影响力。其三，强国经济和强货币必须内外兼

修、以内为主，依附型经济不可能有强货币。其四，货币国际化的核心在

于打造强货币，而非追求简单的国际化指标。其五，疫情不仅具有短期冲

击的特性，同时也具有强烈的结构性作用，即打破格局、开启新战略。 
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其次，梳理英美欧日四国货币国际化的典型模式和经验教训可以看到，

英国模式的核心是“殖民体系+经济实力扩张”，英镑区较早便形成网络格

局。美国模式是军事、政治、经济实力叠加的产物，但美国成为货币大国

比成为经济大国晚了约 50 年，这表明经济大国不等于货币大国。欧元模式

是经济一体化的产物，即从自由贸易区向货币一体化过渡。日元模式的核

心是“依附性经济的发展+区域经济扩散+资本项目开放”，日本制造业崛

起和贸易输出是日元国际化的重要推手，但进入资本输出时代后，次区域

经济中心的货币国际化是一个十分复杂的工程。上述历史经验表明：第一，

强国经济、大国货币并非与外向型经济的发达对等，贸易开放度越高和贸

易顺差越大并不代表货币国际化越强劲。第二，货币锚定效应基本与经济

实力相当，而非取决于简单的贸易依存度。实证结果表明，各国际货币的

锚定效应随着锚定经济体经济规模的提升而增加，随着贸易成本的提升而

减小，且具有显著的自相关性。这对人民币国际化的启示是：第一，在市

场经济体系下任何大国成长都必须经历由弱到强、由“以外促内”转向

“以内促外”的必然调整，大国崛起最为关键的标志就是构建出安全、可

控、富有弹性韧性、以内为主、控制世界经济关键环节的经济体系。第二，

货币国际化水平并非简单取决于贸易依存度、投资依存度、对外投资比重

的水平，更为重要的是摆脱经济依附，转型成为世界强国，对经济发展的

动力、金融定价的权力以及各种政治军事风险的控制力。一国货币的国际

地位与其在全球价值链微笑曲线中的定位有关，中国向全球价值链高端攀

升过程中难免与发达国家产生矛盾冲突。 
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