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中国央行周四（2015 年 6 月 11 日）发布了首份人民币国际化报告。除了提供大量宝贵信息和数据，这

份报告还对到目前为止的人民币国际化进展进行了全面评估，并以官方视角对未来进行了展望。 

 

在国际货币基金组织（IMF）于 2015 年底前对特别提款权（SDR）货币篮子进行五年一次的评审之前，

这份报告还适时就始于 2009 年的整个人民币国际化进程中相关的各种（有时甚至是混乱的）分析提供

了明确的看法。 

 

虽然中国已经在很大程度上满足了 SDR 四项标准中的三个，但外汇储备要求可能是唯一的短板。中国

央行报告显示，全球（中国除外）外汇储备总额高达 78409 亿美元，而人民币仅占其中的 1.4%。因

此，我们仍然维持人民币被成功纳入 SDR 货币篮子的概率为 60%的预测。  

 

不管能否被纳入 SDR 货币篮子，人民银行还是会继续加速金融市场自由化工作。这意味着，人民币汇

率会继续进一步双向浮动，而不是单向升值或贬值，同时也意味着人民币交易区间在 2015 年底之前很

可能会从 2％扩大至 3％。 

 

至于利率，为支持经济增长，中国央行或将进行新一轮降息降准，并极有可能在 2015 年第三季度完全

取消存款利率浮动区间上限（目前为 1.5 倍于基准存款利率）。.   

 

报告的部分要点报告的部分要点报告的部分要点报告的部分要点：：：：    
 

� 经常项目人民币跨境使用规模保持较快增长：货物贸易和服务贸易人民币结算金额从 2009 年的

36 亿元增长至 2014 年的 6.55 万亿元。 

 

� 截至 2014 年末，与中国发生跨境人民币结算的国家达 189 个（不含港澳台等境外地区）。中国

境内各地区经常项目的人民币跨境结算金额，广东省遥遥领先，占人民币跨境结算总金额

（6.55 万亿）的 26.7%，突显出广东省为货物贸易和制造中心的地位。  

 

� 中国企业已经跨出国界去寻找商业机会和投资机会，因此人民币在双向直接投资（即外商来华

直接投资（FDI）和对外直接投资（ODI））中的使用规模不断扩大。截至 2014 年末，FDI 和

ODI 的跨境人民币结算总额已经从 2011 年的 1066 亿元上升至 1.05 万亿元，短短三年几乎增长

了 10 倍之多。 
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� 自 2009 年开始国际化以来，人民币作为储备货币的使用规模也一直在扩大。除与全球 32 家央

行签订价值 3.2 万亿元的双边货币互换协议以外，让人更感兴趣的是境外央行目前到底持有多

少人民币。中国央行透露，据不完全统计，截至 2015 年 4 月末，境外央行持有债权、股票和存

款等人民币资产余额约 6667 亿元。 假设在 2009 年以前，境外央行只持有微量的人民币资产余

额，这个增速也是非常惊人的。但上述金额约合 1075 亿美元，仅占全球外汇储备（中国除外）

78409 亿美元的 1.4%左右。这意味着，要想赶上其他外汇储备货币，尤其是美元，中国仍有很

长一段路要走。 

 

� 非居民（包括机构和个人）持有境内人民币资产的规模也有所上升，尽管增幅较小。截至 2015

年 4 月末，非居民持有境内人民币资产总额已经从 2013 年末的 28797 亿元上升至 44065 亿元，

如下表所示。应该注意的是，大部分非居民持有的境内人民币资产集中在存款，这是基于债券

市场和股票市场都对非居民设有限制性条件。所以中国的目标是进一步减少资本账户限制性条

件。 
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� 2014 年，中国境内人民币外汇市场（含银行间市场和银行代客市场）日均交易量 550 亿美元。

全年银行间市场人民币外汇即期成交折合 4.12 万亿美元，同比增长 1.2%；人民币外汇掉期交

易成交折合 4.49 万亿美元，同比增长 32.1%；人民币外汇远期市场成交折合 529 亿美元，同比

增长 63.5%。据不完全统计，2014 年香港、新加坡、伦敦等主要离岸市场人民币外汇交易量日

均超过 2300 亿美元，比中国境内外汇市场人民币外汇交易量的 4 倍多。这也表明离岸市场 在

推动人民币外汇价值过程中的重要性。 

 

� 未来，中国央行将重点推动：1）资本项目可兑换，这一过程始于中国 1996 年实现经常项目可

兑换后；2）利率市场化，包括向个人和企业推出大额、浮动利率可交易存单；以及 3）人民币

汇率市场化定价，包括于 2014 年 3 月扩大人民币交易区间以及增加人民币汇率双向交易和灵活

性。 
 

� 由于推动人民币国际化的进一步措施仍需落实，所以中国央行正在寻求：1）在 2015 年末前实

现跨境支付系统（中国国际支付系统或 CIPS）；2）扩大内地企业经常项目的人民币使用规模；

3）扩大跨境融资的人民币使用规模，例如离岸实体在中国境内发行人民币债券、中国实体在离

岸市场筹集人民币资金以及以人民币定价商品等；4）扩大双边货币互换协议的范围和金额；以

及 5）加速人民币被纳入 SDR 货币篮子的步伐，取消境外央行参与内地市场的若干限制，以支

持采用人民币作为外汇储备货币等。 

 

 

影响影响影响影响    
正如我们在以前的报告中指出（更多详情请参考：2015 年 6 月 4 日发布的“中国：市场自由化措施的

最新消息”以及 2015 年 4 月 30 日发布的“中国：瞄准特别提款权篮子”），中国金融市场自由化仍

在进行且一直在加速。 

 

中国央行本年度的主要目标显然是在 2015 年底前让人民币被成功纳入 SDR 货币篮子。为此，中国需要

在 IMF 考虑的四个方面取得进展。首先，应在外汇市场上积极交易人民币。其次，应为场内外外汇衍

生品建立活跃市场。第三，中国应有市场化利率工具。第四，人民币应作为外汇储备而被广泛持有。

（请参阅：“IMF 执行董事会讨论扩大 SDR 货币篮子标准”，IMF 公共信息通告（PIN）第 11/137 号，

2011 年 11 月 11 日，https://www.imf.org/external/np/sec/pn/2011/pn11137.htm）。 

 

人民币国际化相关数据表明，除尚未达到作为外汇储备货币的使用标准外，中国基本上很可能已达到

IMF 报告所设的四个标准中的三个。我们注意到，截至 2015 年 4 月，人民币仅占全球（中国除外）外

汇储备的 1.4％左右，这可能是人民币被纳入 SDR 货币篮子评估过程中的最大障碍。  

 

人民币在外汇储备中的使用占比如此之低的一个重要原因主要是中国的资本账户不可兑换，但是这一

条剩下的限制性因素并不多。正如我们有关 SDR 的报告中所提及，中国资本账户内 85%左右的项目已经

可兑换，而且中国央行目前正在努力让剩下的 15%（或 40 个项目中的剩余 5 个）也实现可兑换，包括

个人跨境投资和非居民在境内市场发行股票以及其他金融工具。因此，中国的资产账户比许多人认为

的要更接近于完全可兑换。 

 

因此因此因此因此，，，，我们仍然认为人民币于本年度被成功纳入我们仍然认为人民币于本年度被成功纳入我们仍然认为人民币于本年度被成功纳入我们仍然认为人民币于本年度被成功纳入 SDRSDRSDRSDR 货币篮子的概率为货币篮子的概率为货币篮子的概率为货币篮子的概率为 60%60%60%60%，而剩下的 40%概率取决于

IMF 执行委员会的评估（由发达国家主导）等因素。 IMF 尚未实施 2010 年达成的配额改革，所以新兴

经济体到现在还未能扩大话语权。  

 

然而，我们认为，无论人民币是否被成功纳入 SDR 货币篮子，中国都会继续加快金融市场自由化工

作。这意味着人民币汇率会继续做进一步的双向浮动，而不是单向升值或贬值，同时也意味着人民币

交易区间在 2015 年底之前很可能会从 2％扩大至 3％。由于中国想要加入 SDR 货币篮子，人民币发生



研究报告 
2015 年 6 月 15 日，星期一  4 

 

网址: www.uob.com.sg/research   电邮: GlobalEcoMktResearch@uobgroup.com 

大幅贬值的风险肯定降低许多。因为一旦人民币大幅贬值，势必会危及人民币成为储备货币的机会。

此外，鉴于中国外汇储备规模高达 3.7 万亿美元，也不存在支持人民币大幅贬值的基本面原因。我们

继续预期人民币汇率在 2015 年第三季度末为 6.23 /美元以及在 2015 年末为 6.20/美元（目前为

6.2080 /美元）。 

 

至于利率，为支持经济增长，中国央行或将进行的新一轮降息降准，并极有可能在 2015 年第三季度完

全取消存款利率浮动区间上限（目前为 1.5 倍于基准存款利率）。 我们预期中国央行可能会下调利率

25 个基点，将基准利率下调至 2.00％，贷款利率下调至 4.85％，同时将存款准备金率下调 50 个基点

至 18％。 

 
 

数据来源： 

 

中国人民银行 人民币国际化报告（2015 年），2015 年 6月 11 日 
http://bit.ly/pbc-rmbint2015 
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的准确性及完整性不作任何保证。同时，本文包含的意见和预测仅反映我们在本文分析发布时的意见，如有变

更，恕不另行通知。大华银行集团可能持有本文提及的货币和金融产品的头寸，并有可能影响其中的交易。在达
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