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浅谈人民币国际化路径选择新思维
李  立

上海金融学院，上海

摘  要｜自 2008 年金融危机以来，美元独大的国际货币体系对世界经济的消极影响越来

越明显，各新兴市场迫切需要加强自身在国际货 币体系中的话语权。本文以此

为背景，对日元国际化的历程进行回顾，并对人民币国际化在现阶段的有利和

不利条件进行深入分析；最 后，立足当前，提出在当前这个重要的战略窗口期，

依托我国对外直接投资和中资银行走向世界，大力推进人民币国际化进程。 
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2008 年金融危机以来，世界经济惨遭冲击，经济全球化的浪潮虽然势头

趋缓，但从未停止，依然正以惊人的速度将各国的经济和社会紧密联系在一

起，与此同时，对国际货币的需求也不断增长。而在这场始于美国影响全球

的危机中，以美元主导的单一的国际货币体系饱受诟病，发展多元化的国际

货币体系越来越成为各国共识。中国作为世界第二大经济体，经济实力日渐

强大，再加上金融市场不断深化，法律法规越来越健全，中资企业大量走向

国际市场，这些都为人民币国际化创造了有利条件；与此同时，美联储多轮

量化宽松促使美元贬值，欧元区爆发大规模债务危机等外部环境则为人民币
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国际化提供了难得的机遇。在国际化的道路上我们可以借鉴日元的国际化经

验，其国际化起步时日本经济总量及结构等诸多因素与现在的中国颇为相似，

更值得我们去研究探索。

1  日元国际化过程

日元国际化始于 20 世纪 70 年代初，当时的日本经济飞速发展，国际影响

和地位日升。与此同时，布雷顿森林体系正在逐步瓦解，再加上当时的石油危机，

国际市场对日元的需求与日俱增。日本政府适时放松外汇管制，逐渐关注日元

国际化的问题。

从 1980 年开始，日元国际化的有利条件不断增多，日本的经济实力也不断

得到增强。日本政府因势利导，采取了一系列的措施促使日元国际化，包括培

育欧洲日元市场、增加对亚洲国家的日元贷款和援助，取消外资流出的限制及

放宽外资流入限额；允许日本企业到境外融资，支持提供日元进口信贷，取消

资本项目管制；加强对东京国际金融中心的建设，创立东京金融期货交易所等。

在日本政府积极推动和政策刺激下，日元国际化得到了迅速的发展，形成了和

美元、马克三足鼎立的局面。

紧接着，著名的“广场协议”被签署。过度升值的恐慌导致日元持有者纷

纷开始抛售日元资产，造成了日元的大幅度贬值。此后 10 年，日本经济陷入停

滞，被称之为“失去的 10 年”，日元国际化进度也相应地开始出现停滞和下降。

1997 年，东南亚金融危机爆发，美元在这次危机中的重要作用让日本进一步认

识到日元国际化的必要性。

截止到目前，日元在 IMF 的 SDR 中所占比例为 9.4%，位居第四位；在欧洲

央行外汇储备中所占比重为 20% 左右。日元经历了近 40 年的国际化历程，最终

在国际货币体系中占得一席之地。

2  人民币国际化的现实基础

当今国际竞争的普遍存在，导致人民币国际化的过程不可能一帆风顺。立

足现实，认清有利条件和不利条件，有助于我们抓住机遇，事半功倍。
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2.1  现阶段人民币国际化的有利条件

（1）我国强大的经济实力为人民币提供了有力的支撑。我国 GDP 已超

过日本仅次于美国，在国际政治经济体系中的话语权不断加强。2011 年全年

我国进出口额 3.6 万亿美元，同比增长 22.5%，其中，出口 18986 亿美元，

进口 17434.7 亿美元，分别增长 20.3% 和 24.9%，成为全球第二大进口国，

第一大出口国。2011 年末我国的外汇储备为 31811.48 亿美元，居于世界第一。

正是我国强大的经济实力与不断增强的国际地位，为人民币国际化打下了坚

实的基础。

（2）人民币国际化已经成功迈出了第一步，在与周边国家进行经贸往来

时已被大量的使用，在东南亚一些国家甚至有“小美元”之称。在香港，人

民币已成为除港元之外的第二大货币；在台湾，随着两岸经贸往来越来越密

切，岛内对人民币的需求也持续扩大，人民币被广泛接受。在东南亚各国，

人民币的流通也很活跃，缅甸边境，人民币被作为硬通货使用；而与越南的

边境贸易中，超过 90% 的份额是用人民币结算。除此以外，我国在与西部和

东北部邻国如哈萨克斯坦、巴基斯坦、蒙古等开展贸易时也广泛使用人民币

结算。

（3）我国不仅大力支持人民币用于边境贸易结算，还与不少国家央行

签订货币结算及互换协议。如 2011 年 12 月 22 日泰国央行与中国央行签订

了总额 700 亿元人民币（约合 110 亿美元）的双边货币互换协议。2012 年

2 月 21 日，中国人民银行与土耳其中央银行签署了双边本币互换协议，互

换规模为 100 亿元人民币 /30 亿土耳其里拉，有效期三年，经双方同意可以

展期。截止目前，中国央行已与 16 个国家和地区的中央银行和货币当局签

署了超过 1.3 万亿元人民币的双边本币互换协议，部分协议进入实质动用阶

段，人民币结算额已上升至中国外贸总额近 10%，极大地推动了人民币的

国际化。

（4）香港金融市场发达，制度健全，可作为人民币离岸中心。香港拥有

最大的优势是国际化，这体现在金融体制的高度发达，资金和信息自由流通，

与国际接轨的制度，以及吸引的国际资金和人才。香港是全球第三个最具竞
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争力的国际金融中心，仅次于伦敦和纽约，香港的金融市场吸引着国际金融

投资者。有着香港作为人民币离岸结算中心，人民币国际化进程得到很大的

保障。

（5）现有国际货币体系趋待完善，新兴市场对重塑现有国际货币体系格局

呼声甚高，人民币在国际货币体系中形象极佳。自布雷顿森林体系解体以后，

美元不再与黄金挂钩，各国采用浮动汇率制，欧美经济强国对世界经济的发展

有着绝对话语权，而新兴发展中国家往往处于附属地位。特别是 2008 金融危机

以后，美国连续施行量化宽松货币政策，将本国的危机转嫁于他国，导致他国

作为储备持有的美元大幅贬值，这使得各新兴市场充分认识到发展多元化货币

体系的重要性。

2.2  人民币国际化的不利因素

主权货币的国际化对本国政治、经济等各方面要求都比较高。我国在改革

开放以后，经济快速发展，人民币国际化的条件日渐成熟，但是不利因素还是

客观存在的，并且可能对人民币的正常国际化起到很大的阻碍作用。

（1）我国金融市场尚不是十分发达，存在一定程度的金融抑制，法律法规

不健全，金融监管水平与欧美相比有一定的差距。我国利率至今没有实现真正

意义上的市场化，而利率市场化是美元、欧元、日元等国际货币的共同特征。

货币国际化以后，本国资本市场受国际游资冲击的风险势必将增大，以我国目

前的监管水平，还不足以抵御如此之大的风险。

（2）人民币还不能自由兑换，资本账户尚未完全开放。1996 年人民币实行

了经常项目下的可自由兑换，但是人民币资本项目的可兑换仍然没有实现，尽

管在资本项目下有数十项子项目已经开放，但是重要的金融资产投资项目还存

在着比较严格的管制。另外，我国还没有形成市场决定的汇率形成机制，我国

的汇率很大程度上仍然受制于官方的目标汇率。从整体来看，当前人民币国际

化的有利因素还是多于不利因素。对于客观存在的不足之处，我国政府已经给

予高度的重视和采取了一系列的措施，加大力度完善监管机制和推进金融市场

深化，为资本账户适时放开创造条件。
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3  继续推进人民币国际化的新思维

如何推进人民币国际化，已有诸多学者进行了研究，得出的结果大致是人

民币先进行区域化，然后推进国际化，循序渐进；并且在国际化进程中完全由

政府主导。本文对该问题提出了与作者不同的见解。

3.1  区域化与国际化同时进行

一般所指的区域化是指人民币在东亚、东南亚等地进行流通，国际化则

是人民币在全世界流通。人民币国际化的过程是一个发现机遇、抓住机遇的

过程，没有人规定人民币国际化必须要走先区域化后国际化的道路。美元的

国际化也并没有先在拉美等地区域化，而是直接依靠其强大的金融实力达到

国际化；欧元更能说明问题，欧元的国际化是和区域化同步进行的，当欧元

在欧共体内流通的时候也在世界各地流通了。再看当时日元国际化的历程，

日本并没有限定日元先在东亚和东南亚流通进而走向世界，而是抓住机遇，

依靠日本高度发到的外贸经济将日元直接推向国际市场。所以，在重要的战

略窗口期，人民币的流通使用不是只重点针对一个区域，而是紧盯世界市场，

处处是重点。

3.2  人民币国际化应重视依托中国对外直接投资

一直以来，人民币国际化的重任好像只是政府的，而企业只用等着坐享国

际化的成果，事实并非如此，我国的对外直接投资在人民币国际化的过程中也

扮演着重要的角色。2008 年金融危机以来，伴随着国内产业结构的调整，中国

企业掀起了一波“走出去”的浪潮。截止到 2010 年，中国对外直接投资流量占

当年全球流量的5.1%，名列全球第五位，超过了日本和英国，列发展中国家首位。

中国也因此成为在“中等收入水平”阶段对外直接投资超过 500 亿美元的国家。

在投资的区位方面，亚洲和拉美地区是中国对外直接投资最为集中的地区，近

年对非洲的投资增长很快，对欧洲、大洋洲、北美洲的直接投资波动中有上升

趋势。伴随着中资企业大量的走向世界，人民银行可与投资国央行签订一系列

协议，在投资国开展人民币业务，更好的服务中资企业。
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3.3  人民币国际化的过程也是我国大型商业银行等金融机构

走向

世界的过程我国国有大型商业银行中，除中国银行因具有国家外汇专业银

行的身份，国际业务人才相对较多，业务规模较大外，其他银行发展国际业务

都比较晚，大约都在20世纪80年代后期或90年代初期。但是经过近20年的发展，

工行、建行的海外分支机构已经颇具规模，农行的海外发展状况虽不及前三者，

但前景也不容忽视。我国国有大型商业银行走向世界的最大任务是开展人民币

业务，在具体的操作过程中，各商业银行可视与投资所在国央行的谈判结果，

设立代理行、代表处或者分行。国有大型商业银行走出去，在企业投资地开展

人民币业务，不但方便企业融资，而且有助于中资银行加强自身业务管理能力，

提升服务水平，为我国金融行业融入国际市场产生积极的作用。

4  结语

从历史上看，发生经济危机的时期，往往也是货币体系出现交替或新兴货

币国际化的时期。美元、日元国际化都是如此。危机后，世界经济格局将会发

生变化，新兴经济体的政治经济地位快速上升，这对形成新的世界货币格局产

生了强大的诉求。人民币应该抓住这个战略时间窗口，积极扩大在全球的影响力，

伴随着中国对外直接投资和中资银行的国际化走向世界。
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On the New Thinking of RMB Internationalization 
Path Selection
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Abstract: Since the 2008 financial crisis, the negative impact of the dominant 

international monetary system of the US dollar on the world economy 

has become more and more obvious. Emerging markets urgently need to 

strengthen their own voice in the international monetary system. Based on this 

background, this paper reviews the process of the internationalization of Yen, 

and makes an in-depth analysis of the advantages and disadvantages of RMB 

internationalization at the present stage. Finally, based on the current situation, 

it is proposed that in this important strategic window period, relying on China’s 

foreign direct investment and Chinese banks to go global, vigorously promote 

the process of RMB internationalization.
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