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中国：人民币被纳入 SDR 进入倒计时 
 

 

 IMF暗示中国人民币加入SDR货币篮子获得最新进展，预期IMF执行董事会将于本月31日公布具

体决定，而产生积极结果的概率很可能已经超出了我们之前评估的80%。 

 

 利好结果将是对中国市场改革开放努力的一种认可，类似于中国2001年加入WTO以及后来崛起

为经济强国。 

 

 从中长期来看，积极决定将利好人民币，但短期上行可能不会持续太久，还有可能会推迟，

原因是新货币篮子有可能会延后实施。因此，我们继续预测美元兑人民币汇率在2015年底和

2016年底将分别为6.40和6.45，同时会密切关注人民币交易区间或将扩大。 

 

IMF 释放令人鼓舞的信号 

IMF总裁拉加德上周释放的信号大大提振了中国人民币被纳入IMF 特别提款权（SDR）货币篮子的概

率。 

 

拉加德于2015年11月13日发布声明，支持IMF工作人员的分析结果，即由于人民币满足了“可自由使

用”货币的要求，因而IMF工作人员建议执行董事会应该决定，让人民币成为继美元、欧元、英镑和

日元之后加入SDR货币篮子的第五种可自由使用货币。IMF工作人员同时认为，中国当局已经解决了7

月份提交给执行董事会的第一次工作人员分析报告中提及的所有剩余的操作性问题。 

 

这种对人民币被纳入SDR货币篮子的明确支持确实是一个积极信号，为此中国央行于2015年11月14日

发表声明，重申其对金融业改革开放抱有的决心，以及人民币被纳入SDR货币篮子将有助于增强SDR

货币篮子的代表性和吸引力。 

 

人民币被纳入SDR货币篮子的概率有所提高 

由于中国人民币依然满足SDR货币篮子的“出口标准”，所以现在的主要问题变成人民币是否符合

“可自由使用”条件（即人民币能否在国际交易支付中广泛使用并在主要外汇市场中广泛交易）。
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IMF执行董事会将于2015年11月30日举行开会讨论，以考虑这个问题并决定是否应该将人民币纳入

SDR货币篮子。 

 

IMF指出，在确定一种货币是否被广泛使用和广泛交易时，资本项目可兑换并非必要条件，因为可完

全兑换的货币也不一定会被广泛使用和广泛交易。 

 

如果执行董事会决定将人民币纳入SDR货币篮子，则新货币篮子将于2016年10月1日起开始生效。IMF

表示，推迟新货币篮子生效时间的理由如下： 

1. 避免在日历年末（届时交易量比较低）SDR货币篮子出现任何变化； 

2. 促进SDR相关操作在目前SDR审查工作所产生不确定性高于通常水平的情况下，能继续平稳运

行；以及 

3. 在IMF执行董事会决定给SDR货币篮子新增一种货币时能拥有充足的调整时间。 

 

人民币的下一步会发生什么？ 

为了能让人民币被纳入SDR货币篮子，中国已经进行了二十多年的金融市场改革和资本项目可兑换。

在1993年召开的十四届三中全会上，中国设定了“逐渐将人民币变为可自由兑换货币”的目标。

1994年1月1日开始实施双重汇率并轨（当时的官方汇率由1993年12月31日的5.80人民币/美元大幅贬

值至1994年1月1日的8.70人民币/美元），并取消外汇券。 

 

这些早期改革为中国后来的金融市场发展奠定了基础，其中包括2005年7月实施的汇率改革，2009年

加快人民币国际化，逐步开放资本账户、实施QFII/QDII等计划以及2015年8月11日进行的人民币中

间价机制改革。根据中国央行的统计，中国85%的资本账户已经可以在一定程度上进行兑换。 

 

IMF如果释放利好SDR结果，则将肯定会被视为是对中国在市场改革开放道路上所做努力的一种认可。

事实上，伴随着金融业的开放（借助SDR），国内市场改革将会加速。这与中国2001年12月加入WTO

有着异曲同工之妙，都会对中国制造业以及中国崛起成经济大国有着重要作用。就其本身而言，中

国已经在其第十三个五年规划（2016-2020年）期间设定了实现资本账户以及人民币完全可兑换的目

标。 

 

伴随着IMF的最新公告，人民币被纳入SDR货币篮子的概率肯定已经超出了我们之前评估的成功概率

80%。然而，鉴于美国拥有最大的投票权份额16.74%，其次是日本（6.23%）和德国（3.81%），中国

仅拥有3.81%的投票权份额，此事还存在一定程度的不确定性。 

 

由于SDR货币篮子构成如想发生任何变化，都必须获得IMF执行董事会70%的选票，所以美国在执行

董事会有着显著影响力。不管是什么情况，从几名美国官员近期发表的言论以及美国财政部最新公

布的《国际经济和汇率政策半年度报告》中对人民币的温和语调来看，IMF执行董事会应该会在11月

30日作出不具任何争议性的决定。 
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虽然从中长期来看，积极决定将利好人民币，但短期上行可能不会持续太久，还有可能会推迟，原

因是： 

1. 新货币篮子有可能会延迟至2016年10月1日起开始实施； 

2. 上周末在巴黎发生的大规模致命恐怖袭击事件有可能引发新一轮的全球金融市场避险情绪，

而这将利好美元资产； 

3. 央行可能会在缓慢及逐步衡量人民币以及人民币计价资产在其外汇储备中的初步比例，理由

是央行的外汇储备管理一般上趋向保守，而且市场上普遍缺少比较安全及优质的人民币计价

资产；以及 

4. FOMC会议即将于2015年12月召开，市场注意力会转向美国美联储的加息事件及对美元的影响。 

 

据中国央行不完全统计，截至2015年4月末，境外央行或货币当局在境内外持有债券、股票和存款等

人民币资产余额约6667亿元。这相当1075亿美元，仅占全球储备11.5万亿美元的一个微小部分。因

此，即使本年度被纳入SDR货币篮子，人民币要想显著提高其在全球储备中的占比仍需时日。 

 

另一方面，我们认为目前并不存在人民币出现大规模贬值或持久贬值的迹象，不论是从基础国内经

济数据，政治稳定性，金融市场发展，还是债务或资本流动动态来看。 

 

因此，我们继续预测美元兑人民币汇率在2015年底和2016年底将分别为6.40和6.45。进入2016年，

我们预计中国还会采取进一步的市场改革措施，而人民币交易区间仍有可能会从目前的2%扩大至3%

或更高。至于在岸与离岸人民币汇率的差距，我们认为如果显著偏移于50-200个点的价差范围，则

很可能会引起有关部门的重视，所以在过去几个月里当价差偏离太远时，中国央行总是毫不犹豫地

出手干预汇市以平复过激的人民币贬值预期。 

 

更重要的是，这些市场改革开放进展连同全球市场的不确定性以及人民币单向升值趋势的结束，都

会引发人民币出现进一步的双向波动及灵活性。这意味着，风险管理/控制和对冲现已成为业务运营

过程中越来越关键的一个环节。 
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