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中国：人民币成功加入 SDR 
 

 

 正如市场普遍预期，国际货币基金组织（IMF）执行董事会于11月30日发布审查决定，同意人

民币加入特别提款权（SDR）货币篮子，人民币在SDR的权重为10.92%，该决定自2016年10月1

日起正式生效。 

 

 IMF还采取新的SDR权重确定公式，这意味着中国会继续开展市场改革以提高人民币权重占比，

继而使资本账户和人民币到2020年实现可自由兑换。 

 

 虽然人民币成功加入SDR货币篮子带来了积极发展，但我们依然保持我们对美元兑人民币的前

景看法，即预测美元兑人民币汇率在2015年年底和2016年年底将分别为6.40和6.45，同时依

然认为在2016年10月实施新货币篮子之前，人民币发生大规模或大幅度贬值的概率比较低。 

 

 

 

IMF同意人民币加入SDR 

正如市场普遍预测，IMF执行董事会于11月30日（亚洲时间12月1日）审议（每五年进行一次）批准

中国货币人民币加入SDR货币篮子，作为第五个币种。该决定自2016年10月1日起正式生效。SDR货币

篮子中的其他四种货币分别是美元、欧元、英镑以及日元。 

 

由于没有预先设定阈值或基准，IMF认为该决定属于执行董事会的一种政策判断，确定人民币已经符

合IMF ”协定条款对可自由使用货币的定义框架下以及定量指标下”的可自由使用标准。下次SDR审

议将在2021年9月30日之前进行，除非这一期间的发展变化显示有必要提前进行。 

 

本次的决定为SDR货币篮子构成自1980年以来的首次大型变动，当时货币篮子规模从16种货币减少至

5种货币（后来到了1999年，又减少至当前的四种货币，即使用欧元取代了德国马克和法国法郎）。 
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人民币加入SDR后的起始权重为10.92%，美元保留其原有权重41.73%，而欧元权重从之前的37.4%大

幅下降至30.93%，如下表所示。在这一点，不应过分关注人民币的起始权重，毕竟SDR货币篮子的构

成每隔五年就要审查一次。 

 

SDR 货币篮子权重（占比%） 

- 
IMF/WB 年度会议召

开时间 
决定宣布时间 美元 欧元 英镑 日元 人民币 总占比 

2016-2021 年* 2015 年 10 月 9-11 日 2015 年 11 月 30 日 41.73% 30.93% 8.09% 8.33% 10.92% 100.0% 

2011-2015 年 2010 年 10 月 8-10 日 2010 年 11 月 15 日 41.9% 37.4% 11.3% 9.4% 0.0% 100.0% 

2006-2010 年 2005 年 9 月 24-25 日 2005 年 10 月 28 日 44.0% 34.0% 11.0% 11.0% 0.0% 100.0% 

2001-2005 年 2000 年 9 月 19-28 日 2000 年 10 月 12 日 45.0% 29.0% 11.0% 15.0% 0.0% 100.0% 

1999-2000 年
** 

1998 年 9 月 29 日-10

月 8 日 1998 年 12 月 31 日 39.0% 32.0% 11.0% 18.0% 0.0% 100.0% 

*SDR 权重自 2016 年 10 月 1 日开始正式生效；IMF 下次 SDR 审查会议将于 2021 年 9 月 30 日召开 

** 欧元自 1999 年开始被引进 SDR 货币篮子；起始权重由德国马克（21%）和法国法郎（11%）两大货币权重构成。 

数据来源：IMF；大华银行全球经济与市场研究部 

 

新货币篮子将于 2016 年 10 月 1 日起正式生效（而不是通常情况下的将于 1 月 1 日开始正式生效），

目的如下： 

 

1. 避免 SDR 货币篮子在日历年末发生变化（此时交易量/流动性通常较低并可能引发过激的

价格变动）； 

2. 促进与 SDR 有关的操作继续平稳运行；以及 

3. 允许有足够的时间进行投资组合调整。 

 

进一步推动人民币国际化 

SDR 决定必将给人民币以及全球金融体系带来象征性意义和实质性意义。 

 

从象征性意义角度来讲，一方面，人民币加入 SDR 货币篮子将被视为 IMF 对中国在金融体系改革开

放方面所做努力的一种认可，表明人民币拥有同美元以及欧元等国际储备货币相类似的地位。事实

上，中国持续推动这方面的工作，并已经将资本账户和人民币可自由兑换目标纳入第十三个五年规

划（2016-2020 年）。 

 

另一方面，通过正式承认中国经济影响力正在不断上升以及人民币在全球金融市场中正发挥着越来

越重要的作用，IMF 自身在全球上的地位也得到了加强。 

 

实际上，由于人民币的地位已被提升到“国际储备货币”，SDR 决定将有助于推动人民币国际化，

同时给外汇汇率带来积极影响。这意味着，各央行及其他资产管理者需要调整其投资组合以适应以

人民币计价的资产。然而，由于当前仍然缺乏优质的人民币资产，资产配置调整还需要一些时间，

所以 SDR 决定给人民币汇率带来的积极影响很可能会很快消散. 市场的注意力很快让位给即将到来

的美国非农就业报告和 12 月中旬的美联储 FOMC 会议，因为二者属于更迫切的问题，同时应该会支

撑美元。 
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除了同意人民币加入 SDR 货币篮子，IMF 在此次审查会议上还对篮子中的各货币采取了新的权重确

定公式。新公式基于： 

1. 发行国的出口价值； 

2. IMF 其他成员国持有的以各篮子货币计价的储备数额； 

3. 外汇市场交投金额；以及 

4. 以各篮子货币计价的国际银行负债和国际债务证券。 

 

虽然出口价值方面不存在任何问题，但中国会继续进行，甚至是加倍进行有关金融市场改革以及资

本账户自由化的工作，以提升中国在各项金融市场有关指标上的表现，迎接将于 2016 年 9 月举行的

下次 SDR 货币篮子审议会议。 

 

我们重申，人民币不太可能出现大幅或持续贬值，理由是自 8月 11 日人民币中间价改革后所采取的

一系列措施表明，中国政府并不热衷于执行类似以邻为壑的策略，不仅如此，目前距离新 SDR 货币

篮子实施时间还有很长一段时间，人民银行理应会更加的审时度势。 

 

人民币开始确立国际储备货币地位 

除了会带来汇率以及价格波动等短期影响外，一个值得更关注的趋势是中长期内人民币将如何改变

自己的面貌。其中有一个问题是，人民币需要多久才可以赶上主要币种美元的水平。 

 

从部分指标来看，人民币还有一段路要走。然而，伴随着中国与世界其他国家之间日益增加和紧密

的贸易投资流，再加上中国自身的“一带一路”倡议，基于美元以及欧元等国际储备货币的经验，

我们预期人民币在未来 5-10 年会逐步发展成为更广泛使用和交易的货币，而且肯定存在扩张势头。 

 

截至 2014 年 12 月 31 日，IMF 的估算数据显示，全球外汇储备为 11.8 万亿美元，其中人民币的占

比仅为 1.1%左右，而美元的占比高达 64%。考虑到人民币国际化进程始于 2010 年，预计要想在

2020 年实现资本和货币可自由兑换，届时人民币至少要赶上英镑的占比（4%），即必须有额外的

3500 亿美元国际储备要分配给人民币。 

 

官方外汇储备货币资产全球分配 

 
 

数据来源：IMF；大华银行全球经济与市场研究部预测 

 

人民币当前这种微小分配额也体现在人民币债券的低发行量上，2014 年以人民币计价的债务债券仅

占全球市场总债务债券额的 1.4%，而以英镑计价的债券份额却高达 12%。 
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国际债券发行量 

 

 

数据来源：IMF；大华银行全球经济与市场研究部预测 

 

至于中国境内债券市场，由于非居民的境内债券持有量为7350亿元，只占到市场总额的2.5%左右，

与新兴市场相比，该数据显得微不足道，所以中国境内债券市场还有巨大的发展空间。例如，在东

盟的债券市场上，境内政府债券的非居民持有量份额高达40%。自2009年以来，中国中央政府每年仅

发行大约1.4-1.8万亿元的债券，为了满足各大央行及其他机构的需求，中国中央政府需要显著提高

债券发行量，以增加优质人民币债券的供应。 

 

中国：在岸债券非居民持有量 

 

 
数据来源：CEIC；中国央行；大华银行全球经济与市场研究部预测 

 

政府债券的外国持有量份额（美元） 

  

42.1 

37.1 

11.6 

1.8 1.7 1.4 0.8 0.5 0.5 
2.5 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

美
元

 

欧
元

 

英
镑

 

日
元

 

澳
元

 

人
民

币
 

瑞
郎

 

加
元

 

港
元

 

其
他

 

2010年 2014年 

在全球总额中的比重（%） 

399.0 

735.2 

1.60 

2.45 

1.5

2.0

2.5

3.0

0

200

400

600

800

1000

在在岸债券市

场总额中的占

比% 

人民币十亿元 

非居民持有量（LHS） 

在岸债券市场非居民持有量（占总额百分比%） 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2003 2005 2007 2009 2011 2013

印尼 韩国 马来西亚 泰国 总计 



 
 

   

SDR 之后：中国和人民币下一步要怎么走？ 

在人民币加入SDR货币篮子的征途中，中国已经开展了二十多年的金融市场改革和资本账户可自由兑

换相关工作。早在1993年召开的十四届三中全会上，中国就已经设定了“逐渐将人民币变为可自由

兑换货币”的目标。从1994年1月1日起，中国实现人民币官方汇率与外汇市场汇率双重汇率并轨，

官方汇率1美元兑换人民币5.8元，相较于1993年底的互换市场汇率1美元兑换人民币8.7元贬值了36%。

同时取消外汇券的流通。 

 

IMF同意人民币加入SDR货币篮子的这一利好结果，将会鼓励金融业进一步开放，促使中国国内市场

进行更大更快的改革。反过来，这又能鼓励人民币在全球市场上得到更广泛的应用。其意义应该可

以堪比中国在2001年12月加入世界贸易组织（WTO），对中国的制造业以及中国崛起为经济强国的影

响不容小觑。就其本身而言，中国已经将资本账户和人民币可自由兑换目标纳入第十三个五年规划

（2016-2020年）。 

 

人民币汇率的短期上行可能只是昙花一现，理由如下： 

1. 新SDR货币篮子要推迟到2016年10月1日开始正式实施； 

2. 由于各大央行在国际储备管理方面都比较保守且普遍缺乏安全/优质人民币计价资产，所

以人民币以及人民币计价资产在外汇储备中的初始占比很可能是渐进的且会被衡量；以及 

3. 由于FOMC会议即将在2015年12月中旬召开，市场注意力将很快就会转移到美联储的加息问

题上。 

 

然而，我们也认为在未来1至2年内，人民币应该不会出现大规模或持续的贬值，不论是从基础国内

经济数据、政治稳定、金融市场发展、债务还是资本流动动态来看。而且从国际政治以及IMF的角度

来看，中国很难回到过去的单向升值（或贬值）趋势。 

 

鉴于新SDR货币篮子的实施被推迟至2016年10月且SDR货币篮子构成审查会议每五年召开一次，中国

不可能通过疲软货币或“货币战争”来提振出口或刺激国内经济增速。而且人行也充分认识到这种

策略毕竟是徒劳无获的。中国央行在8月11日人民币汇率中间价改革之后所采取的一系列措施和行动

也表明了官方对过激的人民币贬值预期的抑制。 

  

因此，目前我们维持美元兑人民币汇率的预测，在 2015 年年底和 2016 年年底将分别为 6.40 和

6.45。预计中国在 2016 年及以后会继续推动进一步的市场改革措施，而人民币交易区间或将扩大的

可能性仍然存在，或从当前的 2%扩大至 3%。 

 

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

会引发人民币汇率出现进一步的双向波动并更大的灵活性。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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