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01
人民币国际化相关概述

1.1 人民币国际化的基本含义

1.2 人民币国际化的基础条件

1.3 人民币国际化的必要性



人民币国际化，是指人民币由国别货币成长为能够跨越国界、在境外流通，成为国际上普遍认可的计价、结

算及储备货币的过程，具体包含以下四个方面：

1.1 人民币国际化的基本含义

资料来源：张津《人民币国际化的含义及发展途径探究》 前瞻产业研究院整理

达到一定程度的流通度

人民币在本国以外的国家流通，

并且流通度需要达到一定程度

1

是日常交易媒介和记账单位

人民币要成为居民和非居民的

在日常经济和生活中的交易媒

介和记账单位

2

在国际上成为储备货币

人民币在国际上要成为储备货

币，即以人民币计价的金融产

品成为国际各主要金融机构

（包括中央银行）的投资工具

3

跨境人民币结算规模比重

跨境人民币贸易结算规模要达

到一定比重，这是国际上通用

的货币国际化衡量标准

4

人民币国际化的含义



一国货币要实现国际化的条件主要包括：政治与军事实力、经济贸易规模、金融市场发展程度、历史原因等

条件。首先，在政治与军事实力方面，中国在国际上的影响力逐步扩大。

1.2.1 人民币国际化的条件：我国政治军事实力逐渐增强

条件

经济贸易

规模

政治与

军事实力

历史原因

……

金融市场

发展程度

人民币国际化的条件

政治实力

9 中国是联合国常任理事国，并且是发展中国家中惟一的常任理事国

9 中国是世界上最大的社会主义国家，始终奉行独立自主的和平外交政策

9 中国在反对霸权主义、维护和平的事业中，作出了重要贡献

9 ……

2020年全球军力排名

中国政治、军事实力不断增强

美国 俄罗斯 中国 印度 日本

NO.3

资料来源：Global Fire Power 前瞻产业研究院整理注：2020年全球军力排名是综合考虑一个国家或地区的人口、兵力等50项因素算出的军力评价指数



经济规模是决定人民币国际地位的关键因素，而贸易规模反映了实体经济层面对国际货币的需求、是人民币

实现国际化的基础。如今，中国已是全球第二大经济体、第一大贸易国；2020年，中国也是全球唯一实现

经济正增长的主要经济体。

1.2.2 人民币国际化的条件：我国经济贸易实力高速增长

资料来源：国家统计局、世界贸易组织（WTO） 前瞻产业研究院整理
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2010-2020年中国GDP增长情况 2019年全球商品贸易额TOP10国家/地区



目前，中国已经成为世界性金融大国，拥有世界最大规模的信贷市场和外汇储备，并拥有世界第二大的股票

市场、债券市场和保险市场。2020年5月，《境外机构投资者境内证券期货投资资金管理规定》出台，其中

明确了我国取消境外机构投资者额度限制，标志着我国金融市场将进一步开放。

1.2.3 人民币国际化的条件：中国已经成为世界性金融大国

债权市场

发行规模

银行间市场

成交量

投资者数量
利率衍生品

市场成交金额

22.3
36.1 40.8 43.6 45.3

57.3

2015 2016 2017 2018 2019 2020

万亿元

0.96 1.41
1.87 2.08

2.59 2.80

2015 2016 2017 2018 2019 2020

万家

608.8 697.2 695.3 862.0 971.3 1106.9

2015 2016 2017 2018 2019 2020

万亿元

9.9 14.4
21.4 18.6 19.9

2016 2017 2018 2019 2020

万亿元

2020年中国金融市场运行现状（单位：万亿元，万家）

资料来源：中国人民银行 前瞻产业研究院整理



此外，2008年国际金融危机事件以及中国不断扩大与各国经贸往来的举措都为人民币国际化提供契机。

2008年国际金融危机期间，国际货币体系面临危机，而不少国家与中国开展贸易货币互换并提出了贸易投

资结算需求；同时，近年来，中国-东盟自由贸易区、“一带一路”倡议和RCEP的签订，都进一步増强了人

民币作为区域内交易货币的可行性。

1.2.4 人民币国际化的条件：历史机遇为人民币国际化创造契机

• 2010年1月：中国-东盟自由贸易区正式启动

• 2015年3月：《推动共建丝绸之路经济带和

21世纪海上丝绸之路的愿景与行动》发布

• 2020年11月：《区域全面经济伙伴关系协

定》（RCEP）正式签署

人民币已具备区域化条件

• 金融危机期间，因本国资本外流严重，

韩国等不少国家陆续与中国开展货币互

换，并进一步提出贸易投资结算需求

• 对美元过渡依赖的国际货币体系面临危

机，急需构建更加稳定、更加和谐的多

元储备货币体系，而人民币国际化符合

国际货币体系改革需要

2008年国际金融危机爆发

人民币国际化的历史机遇

资料来源：刘越飞《货币国际化经验与人民币国际化研究》 前瞻产业研究院整理



从GDP和货物贸易进出口全球占比及排名情况来看，中国经济在全球经济体系中的地位与日俱增，与美国之

间的经济实力逐渐拉近。然而，从人民币和美元的国际地位来看，美元在外汇储备、外汇交易、全球支付、

贸易融资各个方面均占据绝对主导地位，且全球超过一半的证券以美元计价，人民币的国际地位与美元还存

在巨大差距。综合来看，人民币国际地位的提升远落后于中国经济实力的发展，加快推进人民币国际化进程

势在必行。

1.3.1 必要性：人民币国际地位与中国经济实力不匹配

中美货币地位对比 中美经济地位对比

美国 VS 中国

占比 排名 指标 占比 排名

24.8% 1 GDP 17.0% 2

8.1% 2 货物贸易出口额 14.7% 1

13.5% 1 货物贸易进口额 11.5% 2

10.8% 2 货物贸易进出口总额 13.1% 1

资料来源：中国工商银行 前瞻产业研究院整理

美国 VS 中国

占比 排名 指标 占比 排名

55.2% 1 外汇储备 2.1% 5

44.2% 1 外汇交易额 2.2% 8

38.4% 1 全球支付 2.2% 6

87.1% 1 贸易融资 1.3% 4

注：外汇储备为 2020年四季度数据，外汇交易额为2019年数据，全球支

付和贸易融资为 2021年2月数据；经济地位相关数据均为2020年数据。



在当前美元主导的货币体系下，美元贬值对中国外汇储备安全、输入型通胀及跨境贸易汇率波动存在巨大风

险，不利于中国经济稳定发展，加速推动人民币国际化是规避美元贬值风险的必要举措。

1.3.2 必要性：当前国际货币体系下美元贬值风险巨大

资料来源：田涛《主权货币国际化的演变轨迹与人民币国际化路径》 前瞻产业研究院整理

输入型通胀压力
美元贬值还会推动国际大宗商品价格上涨，刺激热钱快速进入中国资本市场和房地产市场，加大中国资

产泡沫压力，增大中国输入型通胀压力，给中国经济带来巨大风险。

02

外汇储备安全问题

2021年一季度末，中国外汇储备规模超3万亿美元，约占世界外汇储备的四分之一。美国不顾他国利益，

通过交替使用强势美元和弱势美元的策略来解决其国内经济问题，使得美元出现贬值，给中国外汇储备

安全带来巨大风险。

跨境贸易汇率风险
2020年，在中国出口总额增长的情况下，受美元贬值影响，订单多以美元结算的部分出口企业仍出现亏

损。尽管企业订单量大幅提升，但由美元贬值带来的汇率波动，使得企业的利润被侵蚀，当前国际货币

体系下，中国出口企业面临的汇率波动风险较大。推动人民币国际化，增加人民币在跨境贸易中的使用

份额，是减缓跨境贸易汇率风险的重要举措。

03



02
国际货币格局及国际化经验

2.1 国际货币市场现状

2.2 主要货币国际化经验及教训



目前，全世界约有180种主权货币，但只有少数货币被广泛用于国际交易，包括美元、欧元，以及使用比重

较低的日元、英镑等，这些货币在国际上被广泛用于计价、支付进口款项、发行债务或者境外投资。

2.1.1 国际货币市场现状：仅少数货币被广泛用于国际交易

被广泛用于

资料来源：国际货币基金组织(IMF) 前瞻产业研究院整理

计价

支付进口款项

发行债务

境外投资



首先，在全球各国外汇储备方面，尽管国际货币体系在过去60年间发生了重大结构性转变，但美元依然占

据主导地位，截至2021年一季度，美元在全球各国外汇储备中的比重达56%，其次是欧元和日元，占比分别

为19%、6%。

2.1.2 国际货币市场现状：美元在全球外汇储备中占主导地位

6771.1 6903.4 6931.5 6996.4 6991.2

2197.4 2272.4 2359.5 2526.8 2415.7

2020 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2021 Q1

美元 欧元 日元 英镑 人民币 澳元 加拿大元 瑞士法郎 其他

美元

59.6%

欧元

20.6%

日元 5.9%

英镑 4.7%

人民币 2.5%

澳元 1.8%

加拿大元 2.1%

其他 2.7%

2020-2021年Q1全球各国外汇储备货币量（按货币类型） 截至2021年Q1全球各国外汇储备货币结构

单位：十亿美元

资料来源：国际货币基金组织(IMF) 前瞻产业研究院整理



从外汇储备货币构成变化趋势来看，自欧元1999年诞生以来，美元资产在央行储备中所占比例从71.2%下降

到59.5%，降幅约12个百分点。与此同时，欧元所占比例在20%上下波动，而其他货币所占比例由1.9%上升

至9.3%。长期来看，美元资产的外汇储备占比逐渐下降，包括人民币在内的其他货币外汇储备占比日益上

涨。

2.1.3 国际货币市场现状：美元资产的外汇储备占比降至低点

资料来源：国际货币基金组织(IMF)  前瞻产业研究院整理

1999-2021年全球外汇储备货币占比变化趋势

71.2% 72.7%

59.5%

18.1%

28.0%
20.6%

1.9%

9.3%

1999Q1 2001Q1 2003Q1 2005Q1 2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1 2015Q1 2017Q1 2019Q1 2021Q1

美元 欧元 日元 英镑 其他货币



在外汇市场交易方面，根据国际清算银行（BIS）的数据显示，1986年以来，全球外汇市场成交量不断增

长，2019年达8.3万亿美元；从货币类型来看，美元占外汇市场成交量的88%，处于主导地位，其次是欧元

和日元。值得注意的是，人民币也位列全球十大外汇交易货币。

2.1.4 国际货币市场现状：美元在外汇市场交易中占主导地位

1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

6686

88%

32%

17%

13%

7%

5%

5%

4%

4%

美元

欧元

日元

英镑

澳元

加拿大元

瑞士法郎

人民币

港元

8301

206

1986-2019年全球外汇市场成交量（单位：十亿美元） 2019年全球外汇市场成交量排名前9的货币及占比

资料来源：国际清算银行 (BIS) 前瞻产业研究院整理注：国际清算银行(BIS) 每三年发布一次数据



货币的国际化程度越高，其在本国境外以本币标价的贷款及债券规模则越大。数据显示，2010-2019年，美

元、欧元在境外对非银行借款人的贷款及债券余额不断增长了，且美元境外贷款及债券与境内贷款及债券的

比例也不断增长，反映了美元作为国际投融资货币的功能持续增强。

2.1.5 国际货币市场现状：美元的国际投融资货币功能持续增强

12729

4879

3694

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

十亿美元 百亿日元 十亿欧元

15.8%

21.2%

8.5%

10.3%

0.3% 0.2%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

美元 欧元 日元

2010-2020年境外对非银行借款人的贷款和债券余额 2010-2020年境外贷款及债券与境内贷款及债券的比例

资料来源：国际清算银行(BIS) 、王方宏《从功能深化看人民币国际化进程》 前瞻产业研究院整理



根据储备资产及形成背景，国际货币体系的演变主要划分为三大阶段。1944年，布雷顿森林体系的形成开

启了信用货币锚的时代。2008年金融危机对世界经济带来的伤害已经让国际社会认识到牙买加体系已经无

法满足新时代下全球经济发展的需要。当前的国际货币体系正处在储备货币多元化的变革过程中，而人民

币国际化的推进对于国际货币体系的多元化变革具有重要意义。

2.2.1 国际货币体系演变历程

金本位及金汇兑本位制

z 黄金

货币锚

z 黄金为唯一准备金

z 自由铸造、自由兑换及黄金自由输出输入

z 英镑与黄金保持稳定的比价

国际货币特点

z 美元

货币锚

布雷顿森林体系

z 美元与黄金挂钩，其他货币与美元挂钩，

美元充当唯一的国际货币。

国际货币特点

z 美元主导的货币篮子

货币锚

牙买加体系

国际货币特点

z 采用国际储备多元化，美元不再是唯一的

国际货币。

z 然而，能在国际储备中获一席之地的只有

极少数货币，其中美元依然占据绝对优

势。

z 盛行于1880-1914年

起始时间

z 1944年

起始时间

z 1976年

起始时间

资料来源：周双双《国际货币体系的演进及未来发展方向》 前瞻产业研究院整理



2.2.2 主要国际货币国际化路径对比

资料来源：邱晟晏《人民币国际化路径设计及政策建议》 前瞻产业研究院整理

英镑欧元美元 日元

使
用
路
径

美元 国际化 欧元 区域化 国际化 英镑 殖民地化 国际化 日元 国际化 区域化

职
能
路
径

美元 国际计价、
结算货币

国际投
资货币

国际储
备货币

欧元 国际计价、
结算货币

国际投资、金
融计价货币

国际储
备货币

英镑

国际计价、
结算货币

国际金融
投资货币

国际储
备货币

殖民地储
备货币

日元 国际贸易计
价、结算货币

国际投资、金
融计价货币

国际储
备货币

当今世界的主要国际货币包括美元、欧元、英镑和日元，其中美元的国际化程度最高，几种货币的发展路径

各不相同。美元国际化最大的后盾是美国强大的经济实力；欧元则是通过经济同盟区结成的区域货币联盟，

由区域化货币进一步实现至国际化；而在英镑的国际化进程中，关键因素为殖民统治；日本企图通过贸易、

资本和金融的自由化改革，一步到位地实现日元直接国际化，然而在金融资本市场开放程度欠缺的情况下贸

然挑战美元的霸权地位，结果只能是退回至区域化。



无论是金本位制下的英镑，还是布雷顿森林体系下的美元，国际货币之所以能成为货币锚主要系国家在特定

时期拥有最强大的经济、金融及政治基础，出于对该国货币安全性的信任，他国愿意持有该国货币并用于进

行国际结算。可见，在一国货币国际化的推进过程中，国际地位的提升至关重要。此外，通过对外援助、投

资的方式向国外输出本国货币，也能够有效提高本币在境外的流动性。而日本的失败经验给中国带来启示，

货币国际化的推进需结合国情及外部环境循序渐进。

2.2.3 主要国际货币国际化经验与教训

英镑国际化经验 日元国际化经验及教训欧元国际化经验美元国际化经验

� 美元在国际贸易中的计价和结
算比重不断提高，国际贸易结
算是弱势货币挑战强势货币的
突破口。

� 美元在国际化进程中其离岸市
场和在岸市场是比较协调一致
的。

� 美国在二战后曾通过“马歇尔
计划”赠款130多亿美元来帮助
欧洲进行战后重建，这一计划
当时成功地在欧洲扩大了美元
的使用。

� 自欧元引入以来，依托欧元区
强大的经济实力，欧元影响力
迅速攀升，成为全球第二大国
际货币。

� 欧盟选择在既有国际货币体系
框架下，从削弱美元货币循环
与美元霸权入手，致力于将欧
元打造为国际货币体系中更具
竞争力的国际货币。

� 19世纪，各国相继采用了金本
位制度。由于当时英国是世界
上经济最强大的国家，基于对
英国经济以及对英镑兑换黄金
的信任，各国都愿意持有英镑
并用英镑进行国际结算。英镑
逐渐崛起，取代西班牙银元成
为主要的国际货币。

� 日本从20世纪80年代开始着力
发展对外援助以推动日元国际
化，并取得了较好的效果。

� 日本在国内金融资本市场开放
程度欠缺的情况下，企图一步
到位实现直接国际化，挑战美
元的霸权地位，以失败告终，
退回亚洲发展日元的区域化。

资料来源：邱晟晏《人民币国际化路径设计及政策建议》 前瞻产业研究院整理
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3.1.1 人民币国际化发展历程：时间维度

01 / 2009-2012年：起步阶段

人民币国际化从无到有，跨境政策逐步放开，中

国贸易与直接投资的多年增长实力集中爆发。中

国于2009年4月8日正式决定，在上海和广州、深

圳、珠海、东莞等城市开展跨境贸易人民币结算

试点。这是迈开人民币走向国际化的关键一步。

02 / 2013-2015年：突破阶段

资本金融项下屡有突破，人民币国际化在单边升值

预期下大步猛进。2014年底，人民币已成为全球第

五大支付货币，仅次于美元、欧元、英镑和日元；

2015年，人民币国际使用量突破10万亿元。

03 / 2015-2017年：调整阶段

在贬值预期下，人民币国际化受阻，离岸市场萎

缩。无论是香港离岸市场的人民币存款还是跨境

贸易的人民币结算额均出现大幅度的下降，下降

幅度均达到一半左右。

04 / 2018年-至今：回升阶段

在市场驱动为主、政策辅助搭台下，人民币国际使用企

稳回升，市场情绪与信心显著修复。金融渠道人民币国

际化进程加快；在岸市场人民币使用量大幅提升；离岸

市场人民币计价投资产品不断丰富；大宗商品人民币计

价功能实现；跨境支付基础设施建设进展加快。

资料来源：陈卫东《人民币国际化发展路径研究——基于十年发展的思考》、张礼卿《关于人民币国际化的观察与思考》前瞻产业研究院整理



3.1.2 人民币国际化发展历程：空间维度

资料来源：公开资料 前瞻产业研究院整理

从空间维度来看，中国总体按照“周边化-区域化-国际化”三步走的路径逐步推进人民币国际化。在中国资

本项下不开放、不可兑换的前提下，人民币国际化的起步是从双边贸易的结算开始的，人民币周边化进程仍

在深入。至今，人民币已初步具备人民币亚洲化的基础条件。未来较长的一段时期，人民币国际化将朝着形

成“三足鼎立”的国际货币新体系方向推进，全球金融市场的稳定性和有效性将得以强化。

9 与俄罗斯、印度尼西亚、阿联酋、埃及、

土耳其等23个周边国家及“一带一路”沿

线国家签署了双边本币互换协议。

9 与越南、老挝、俄罗斯、哈萨克斯坦等9个

周边国家及“一带一路”沿线国家签署了

双边本币结算协议。

周边化

区域化

国际化

9 人民币在亚州地区已有区域货币的地位，

尽管目前人民币成为完全国际货币的条件

尚不成熟，但中国已经初步具备人民币亚

洲化的基础条件。近年来，中国-东盟自

由贸易区、“一带一路”倡议和RCEP的签

订，都进一步増强了人民币作为区域内交

易货币的可行性。

9 人民币作为贸易结算货币的吸引力

不断提高，跨境结算量稳步上升。

9 未来人民币国际化将向着形成美

元、欧元、人民币三足鼎立的国际

货币新体系方向发展。



3.2 人民币国际化的影响因素

资料来源：沙文兵等《人民币国际化程度再评估及其影响因素研究》 前瞻产业研究院整理

人民币国际化的正向推动因素主要包括经济规模、币值稳定、金融规模、金融开放四个基本因素，还包括军

事实力和政治环境的因素；而通货膨胀率和实际有效汇率的波动性与人民币国际化呈负相关。各项正向因素

通过国际货币三项职能的扩大来推进人民币国际化发展。

基本因素 其他因素

经济规模 币值稳定 金融规模 金融开放 军事实力 政治环境

国际货币职能扩大（交易媒介、计价单位、价值贮藏）

人民币国际化

人民币国际化正相关影响因素及作用机制



根据中国人民大学国际货币研究所于2012年设计的人民币国际化指数（RII）变化趋势来看，2010-2019年，

人民币国际化指数由0.02增长提升至了3.03，处于趋势上升通道。《人民币国际化报告2021》显示，截至

2020年底，人民币国际化指数（RII）达到5.02，同比大幅增长54.20%。人民币国际使用程度在2020年上

半年超过日元和英镑，并连续三个季度在主要国际货币排名中位列第三，但与美元和欧元的国际化指数仍

存在较大差距。

3.3.1 总体状况：人民币国际化指数超越日元和英镑

资料来源：中国人民大学 前瞻产业研究院整理

2020年人民币国际化指数排名情况 RII大幅增长的原因

01

0302

人民币国际贸易计价

结算职能继续巩固

人民币金融交易

职能显著增强

人民币国际储备职

能进一步显现

排名 主要货币 国际化指数

1 美元 51.27

2 欧元 26.17

3 人民币 5.02

4 日元 4.91

5 英镑 4.15



3.3.2 国际结算职能：人民币跨境使用规模再创新高

人民币作为结算货币的国际化发展方面，2009年7月我国启动跨境贸易人民币结算试点；2011年8月试点扩大至全国，

且业务范围涵盖货物贸易、服务贸易和其他经常项目结算，人民币跨境收付金额保持高速增长。2019年，人民币跨境

收付金额占同期本外币跨境收付金额的比重达38.1%；2020年，人民币跨境收付金额达28.4万亿元。

资料来源：中国人民银行 前瞻产业研究院整理
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从跨境收付国内地区分布来看，人民币跨境收付金额主要集中于中国一线城市，上海、北京、深圳、广东

和江苏人民币跨境收付量位列全国前五。其中，上海地区人民币跨境收付金额占全国人民币跨境收付总金

额的比重过半。从结算使用地区分布来看，人民币在中国香港地区的跨境收付规模占比最大，新加坡地区

人民币使用位列第二。与此同时，在市场需求的推动下，近年来人民币在周边国家及“一带一路”沿线国

家的使用取得积极进展。

3.3.3 国际结算职能：人民币跨境使用区域取得积极拓展

资料来源：中国人民银行 前瞻产业研究院整理

2019年人民币跨境收付金额国家/地区分布情况2019年主要地区人民币跨境收付金额

9.86

2.81

1.69 1.58

0.73

上海 北京 深圳 广东 江苏

单位：亿元





在跨境贸易人民币结算方面，2020年，经常项目下跨境贸易人民币结算金额达到6.77万亿元，同比增长

12.09%，占我国对外货物和服务进出口总额的18.44%；全球范围内，国际贸易的人民币结算份额2.91%，

较上年提高18.40%。服务贸易及其他经常项目的跨境贸易结算额在2016-2020年间逐年提高，所占份额也

呈现上涨趋势，人民币跨境贸易结算结构逐步完善，人民币国际贸易结算职能进一步巩固。

3.3.4 国际结算职能：人民币跨境贸易结算结构逐步完善

资料来源：中国人民银行《中国货币政策执行报告》 前瞻产业研究院整理

2016-2020年经常项目人民币跨境结算结构变化
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在资本项目收付方面，2020年，资本项目下人民币跨境收付金额合计21.6万亿元，同比增长58.8%，资本金

融项下人民币的使用更加活跃。2020年底，由直接投资、国际信贷、国际债券与票据等共同决定的人民币国

际金融计价交易综合占比达到9.89%，同比增长84.23%，人民币国际金融计价交易成为人民币国际化指数攀

升的主要动力。

3.3.5 金融交易职能：资本金融项下人民币使用更加活跃

资料来源：中国人民银行 前瞻产业研究院整理
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在疫情的干扰下，全球直接投资持续低迷，而人民币直接投资规模逆市攀升，创五年来最快增速。2020年

人民币直接投资规模同比增长37.05%，规模达3.81万亿元。其中，人民币对外直接投资（ODI）大幅回

升，总规模为1.05万亿元，同比增长38.16%；人民币外商直接投资（FDI）持续增长，总规模达到2.76万

亿元，同比增长36.63%。

3.3.6 金融交易职能：人民币直接投资规模逆市攀升

资料来源：中国人民银行 前瞻产业研究院整理
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中国债券和股票相继被纳入国际主要指数，充分反映了国际投资者对中国经济长期健康发展的信心以及对中

国金融市场开放程度的认可，将有利于更好地促进人民币国际化。截至2021年第一季度末，境外主体持有境

内人民币股票、债券、贷款以及存款等金融资产金额合计9.39万亿元，同比增长47.3%。其中，境内金融市

场股票和债券成为境外主体增配人民币资产的主要品种，人民币证券投资占比趋增。

3.3.7 金融交易职能：境外投资者持续增持人民币资产

资料来源：中国人民银行 前瞻产业研究院整理
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中国境内银行间外汇市场平稳运行，产品结构进一步完善，2019年全年人民币外汇成交折合25.0万亿美元，

同比增长0.7%。其中，人民币外汇即期成交折合7.9万亿美元，同比增长4.0%；人民币外汇掉期交易成交折合

16.4万亿美元，在全年人民币外汇成交额中占比高达65.6%。与此同时，人民币对非美元外币交易平稳发展，

2019年即期成交金额2.3万亿元，占比较2018年有所提升。

3.3.8 金融交易职能：境内人民币外汇交易平稳运行
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远期及期权交

易
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占比：65.6%

占比：2.82%

占比：31.6%

资料来源：中国人民银行 中国外汇交易中心 前瞻产业研究院整理

2019年人民币外汇交易产品结构及成交额

币种 交易量 币种 交易量 币种 交易量

美元 525157.1 泰铢 282.26 丹麦克朗 14.8

欧元 13638.07 新西兰元 140.04 阿联酋迪拉姆 10.88

日元 3549.57 卢布 134.13 挪威克朗 9.03

港币 1919.77 韩元 114.74 土耳其里拉 1.28

新加坡元 1332.04 瑞士法郎 73.28 波兰兹罗提 0.79

英镑 776.78 瑞典克朗 36.53 墨西哥比索 0.72

澳大利亚元 658.73 沙特利亚尔 26.42 匈牙利福林 0.66

加拿大元 290.32 马来西亚林吉特 26.4 南非南特 0.61

2019年银行间外汇即期市场人民币对各币种交易量
单位：亿元



IMF于2016年10月1日正式将人民币纳入SDR，人民币成为SDR货币篮子中的一份子，标志着人民币正式成为

国际储备货币。目前，人民币在特别提款权货币篮子中的权重为10.92%，位列第三，反映出人民币在世界

贸易和金融系统中的相对重要性。

3.3.9 国际储备职能：人民币在SDR货币篮子中权重位居第三

资料来源：《人民币国际化进程中的“特里芬难题”及应对策略》 IMF 前瞻产业研究院整理
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人民币在SDR货币篮子中所占权重

注：2022年中前，IMF将对SDR进行一次例行审查（通常每5年一次）。

SDR货币篮子演变

1974年 SDR与黄金脱钩后由16国货币组成

1980年

1999年

2016年

削减至五国货币

欧元诞生后，SDR篮子变成四国货币

人民币加入，SDR篮子变成五国货币



人民币作为全球外汇储备货币的规模及占比稳步增加。截至目前已有70多家境外央行类机构进入我国银行

间债券市场，超过75个国家和地区的货币当局将人民币纳入外汇储备。截至2021年第一季度，人民币在全

球央行和货币当局的外汇储备规模为2875亿美元，占比2.5%，与2016年加入SDR时相比提高1.4个百分

点。

3.3.10 国际储备职能：人民币外汇储备规模及占比稳步增长

资料来源：国际货币基金组织(IMF) 前瞻产业研究院整理

2016-2021年人民币在全球央行和货币当局的外汇储备规模及占比变化情况

908 954 1000 1082 1235 1457 
1928 1926 2031 2123 2128 2138 2145 2203 2337 2474 2695 2875 

2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1

人民币外汇储备规模（亿美元）

1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.2% 1.4%
1.8% 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 2.0% 1.9% 2.0% 2.1% 2.2% 2.3% 2.5%

2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1

人民币外汇储备占比（%）



2008年以来，我国先后与越南、老挝、俄罗斯、哈萨克斯坦等9个周边国家及“一带一路”沿线国家签署了双

边本币结算协议，与俄罗斯、印度尼西亚、阿联酋、埃及、土耳其等23个周边国家及“一带一路”沿线国家

签署了双边本币互换协议。截至2019年末，人民银行共与39个国家和地区的中央银行或货币当局签署了双边

本币互换协议，覆盖全球主要发达经济体和新兴经济体、以及主要离岸人民币市场所在地，总金额超过3.7万

亿元人民币。

3.3.11 国际储备职能：双边本币协议签订持续推进

资料来源：中国人民银行 前瞻产业研究院整理

双边本币结算协议进展双边本币互换协议进展

中国先后与越南、老挝、俄罗斯、哈萨
克斯坦等9个周边国家及“一带一路”
沿线国家签署了双边本币结算协议。中国与俄罗斯、印度尼西亚、阿联酋、埃

及、土耳其等23个周边国家及“一带一路”
沿线国家签署了双边本币互换协议。

人民银行共与39个国家和地区的中央银行或货币当
局签署了双边本币互换协议。

3.7万亿元

签署总金额

注：时间截至2019年底。



3.4.1 人民币国际化的收益

资料来源：王青林《人民币国际化及其对策研究》 前瞻产业研究院整理

从经济收益增长来看，人民币国际化能够获取国际铸币税收益；从储备压力缓解来看，人民币国际化有利

于减少中国外汇储备规模，优化储备结构；从风险敞口缩减来看，人民币国家化可降低跨境贸易的汇率风

险；从国际地位提升看，人民币国际化将提升中国在国际事务中的话语权。

提高中国的
国际地位

降低汇率风险
国际铸币税收益

人民币国际化
的收益

优化外汇储备的
结构和规模

国际铸币税与国际货币
的规模与垄断地位成正
比。推动人民币国际化
将提高人民币的国际储
备地位和规模，从而获
取更多的铸币税收益。

人民币国际化将使更多
的跨境商品或服务交易
以人民币作为交易结算
货币，将有效降低跨境
贸易的汇率风险。

人民币国际化将加强人
民币持有国对中国的依
赖，经济政策作用外溢
也将使得中国在国际事
务中的话语权进一步提
升。

中国是外汇储备大国，人
民币国际化将促进人民币
的直接使用，减少对其他
国际货币的需求，缓解中
国的外汇储备压力，减少
外汇储备规模，优化外汇
储备结构。



3.4.2 人民币国际化的成本

资料来源：王青林《人民币国际化极其对策研究》 前瞻产业研究院整理

人民币国际
化的成本

宏观
调控

外部风
险敞口

特里芬
难题

三元
悖论

人民币国际化深入发展将使

中国陷入国际收支平衡和维

持币值稳定的两难境地

人民币国际化要求资本完全

流动，“三元悖论” 决定

了中国将面临货币政策独立

性与汇率稳定的选择。

溢出效应与输入效应将共同削弱宏观调控的自主性

国际游资自由进入中国资本市场威胁中国经济金融市场稳定性

推进人民币国际化为中国带来收益的同时，也将带来一定的成本。



3.5 人民币国际化发展痛点

资料来源：张明《人民币国际化：成就、问题与前景》 前瞻产业研究院整理

发展痛点

人民币的国际结算职能与国际计价职能发展不平衡

对境外人民币真实需求的培育未得到重视 在岸金融市场开放程度有所欠缺

人民币国际化发展的痛点主要体现在职能发展不平衡、在岸市场开放不足以及境外需求培育不重视三个方面。



04
人民币国际化发展机遇及前景

4.1 政策引导人民币国际化适应真实需求

4.2 人民币国际化与“双循环”协调推进

4.3 法定数字货币有利于人民币支付结算

4.4 RCEP签订可拓展人民币跨境使用需求

4.5 人民币国际化未来十年发展前景广阔



政策指引是人民币国际化发展的重要驱动因素，“十四五”规划明确营造以人民币自由使用为基础的新型互

利合作关系。提出，要稳慎推进人民币国际化，坚持市场驱动和企业自主选择，相较于“十三五”的“稳步

推进”，“稳慎”强调了人民币国际化的推进要与国家综合实力、金融开放程度、真实使用需求等相适应。

真实使用需求的拓展是人民币国际化进程的主要推动力，需要中国从自身加强人民币的吸引力，并促进国际

间的互利合作，从而促使更多的市场主体选择人民币进行结算。

4.1.1 “十四五”引导人民币国际化推进偏向稳健

资料来源：《“十三五”规划纲要》、《“十四五”规划纲要和 2035年远景目标纲要》 前瞻产业研究院整理

“十三五”规划 “十四五”规划

z 稳步推进人民币国际化

z 有序实现人民币资本项目可兑换

z 稳慎推进人民币国际化

z 营造以人民币自由使用为基础的

新型互利合作关系



2021年1月发布的《关于进一步优化跨境人民币政策 支持稳外贸稳外资的通知》提出，从贸易投资人民币结

算、跨境人民币结算流程、跨境人民币投融资管理、个人经常项下人民币跨境收付、境外机构人民币银行结

算账户五个方面对跨境人民币政策进行优化，围绕实体经济需求推动跨境人民币使用便利化发展。

4.1.2 政策指引跨境人民币使用便利化发展

资料来源：《关于进一步优化跨境人民币政策 支持稳外贸稳外资的通知》 前瞻产业研究院整理

围绕实体经济需求，推
动更高水平贸易投资人

民币结算便利化

进一步简化跨境人民币结

算流程

优化跨境人民币投融资

管理

便利个人经常项下人民
币跨境收付

便利境外机构人民币银
行结算账户使用

• 在全国范围内开展更高水平贸易

投资便利化试点

• 支持贸易新业态跨境人民币结算

• 根据商事制度改革，及时调整对

业务办理及审核的要求

• 优化跨境人民币业务重点监管名单形成机制

• 支持单证电子化审核

• 优化跨国企业集团经常项目下跨境人民币集

中收付安排

• 在全国范围内开展对外承包工程类优质企业

跨境人民币结算业务便利化试点

• 支持个人经常项目下跨境人民币结

算业务开展

• 便利个人人民币银行结算账户接收

港澳同名汇款

• 放宽对部分资本项目人民币收入使用限制

• 便利外商投资企业境内再投资

• 取消对外商直接投资业务相关专户管理要求

• 优化对境内企业境外人民币借款业务的管理

• 简化对境内企业人民币境外放款业务的管理

• 便利境外机构人民币银行结算

账户接收境外资金



在国内外环境发生显著变化的背景下，中国提出了“以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进”的新发

展格局，致力于将国内市场做大做活，同时坚持对外开放来不断推动产业链升级。而“双循环”建设离不开

“新型城市化” 和“人民币国际化” 两大支柱。人民币国际化是“双循环”格局建设在金融体系层面的重要

支柱，对于中国在逆全球化浪潮中维持经济稳定发展不可或缺。

4.2.1 人民币国际化是“双循环”建设的一大支柱

资料来源：邢自强《打造国内国际双循环的两大支柱：新型城市化与人民币国际化》 前瞻产业研究院整理

“双循环”建设的两大支柱

人民币国际化

金融体系层面

新型城市化

实体经济层面

国内

国际

“双循环”新发展格局



4.2.2 “双循环”促进人民币软硬实力双提升

资料来源：中国人民大学 前瞻产业研究院整理

加快形成“双循环”新发展格局的战略目标为人民币靠近国际货币第一梯队创造新的历史机遇。中国人民大学

国际货币研究所副所长王芳表示，高水平的经济内、外双循环才能支撑起主权信用货币的高水平国际使用。国

内大循环的畅通能够释放国内消费、投资市场的潜力，保障人民币资产的盈利性和安全性，通过提升人民币硬

实力创造非居民对人民币的需求；而国际大循环的畅通基于高水平的开放和多形式的贸易，创造国际合作与竞

争的新优势，增加人民币国际使用场景和黏性，提升软实力以养成非居民对人民币的使用习惯。

保障人民币资产盈利性和安全性

保障人民币供给充裕和使用便利

人民币国际化

人民币硬实力

人民币软实力

国内大循环
生产端和市场端

高水平开放

国际大循环
多形式贸易创造国
际合作竞争新优势

释放国内市场潜力

增加人民币国际使用场景和黏性



4.3.1 数字货币利于降低人民币跨境结算安全隐患

资料来源：石建勋等《法定数字人民币对人民币国际化战略的意义及对策》 前瞻产业研究院整理

当前，尽管中国上线了人民币跨境清算系统CIPS，但由于跨境金融信息通信环节不独立，人民币跨境结算仍

较大程度上依赖于美国的SWIFT系统。基于跨境结算效率的提升，具有去中心化、不可篡改、公开透明等特点

的法定数字货币跨境支付和结算体系将成为SWIFT系统的有力竞争者，有望避免美国利用SWIFT系统进行“长

臂管辖”，降低人民币跨境结算安全隐患。

付款
方

A国银行
金融机构

支付系统A

收款
方

B国银行
金融机构

支付系统B

交易通信
节点A

传统跨境支付结算体系

交易通信
节点B

SWIFT

系统
信息
传递

付款
方

数字货币
系统A

收款
方

数字货币
系统B

法定数字货币跨
境支付结算体系

数字货币
支付系统A

数字货币
支付系统B

基于区块
链的数字
货币安全
网络

信息链
+

价值链



4.3.2 数字货币助推人民币国际化需结合金融改革

资料来源：吴蕴赟《央行法定数字货币与人民币国际化》 前瞻产业研究院整理

长期来看，数字货币对于人民币国际化的促进作用主要体现在人民币支付结算业务的发展、支付结算系统的完

善及打破国际货币使用惯性三点上。但需注意的是，法定数字货币的推广是人民币国际化推进的非充分条件，

央行法定数字货币的重点在于人民币支付结算技术方面的提升，而人民币国际化的推进更多地取决于中国体制

政策和改革开放的进展以及中国经济实力和国际地位的增强。中国央行法定数字货币发展推进人民币国际化的

前提是推动金融改革以实现资本账户的可自由兑换，只有在资本账户开放的条件下，中国的数字货币才能实现

高效的跨境支付清算，进而助推人民币国际化的发展。

数字货币推进人民币国际化的作用条件

人民币国际化数字货币发展

数字货币发展

+

资本账户开放
人民币国际化

数字

货币

人民币支付结
算业务发展

打破国际货币
使用惯性

人民币支付结
算系统的完善

数字货币对人民币国际化的长期影响



4.4.1 RCEP稳步推进中国与成员国间货币合作

资料来源：赵晶等《RCEP协定签署背景下人民币国际化的机遇、挑战与对策》 前瞻产业研究院整理

国别 韩国 澳大利亚 新西兰 日本 新加坡 泰国 马来西亚 印度尼西亚 老挝

签署时间

2009.04.20

2011.10.26

2014.10.11

2020.10.22

2012.03.22

2015.03.30

2018.03.30

2011.04.18

2014.04.25

2017.05.19

2018.10.26

2010.07.23

2013.03.07

2016.03.07

2011.12.22

2014.12.22

2021.01.08

2009.02.08

2012.02.08

2015.04.17

2018.08.20

2009.03.23

2013.10.01

2018.11.19

2020.01.06

规模
（亿元人民币）

1800

3600

3600

4000

2000

2000

2000

250

250

250

2000

1500

3000

3000

700

700

700

800

1800

1800

1800

1000

1000

2000

合作协定：在放
开的经常和资本
项目下直接使用
双方本币结算

有效期
（年）

3

3

3

5

3

3

3

3

3

3

3

3

3

3

3

3

5

3

3

3

3

3

3

3

/

RCEP成员国与中国签订货币互换/合作协定汇总

《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP）是2012年由东盟发起，历时八年，于2020年11月正式签署，RCEP被

称作是亚太地区规模最大的自由贸易协定谈判，包括中国在内共有15个成员国。截至目前，中国已与9个成员

国签订了货币互换/合作协定，双边本币互换协议能够有效增强人民币的货币锚效应，为人民币国际化提供基

础保障。



RCEP的签订在跨境电子商务、对外援助与建设、投资于金融服务和中小企业贸易等场景下为人民币的使用增

长了更多的真实需求，能够进一步的发挥人民币的国际结算和金融交易职能，为人民币使用提供更广阔的市

场，为人民币国际化增添新动力。

4.4.2 RCEP签订为人民币国际化提供广阔市场及应用场景

资料来源：赵晶等《RCEP协定签署背景下人民币国际化的机遇、挑战与对策》 前瞻产业研究院整理

电子商务提供广阔的人民币应用场景

�RCEP的规定避免了跨境电子商务过度制约的可

能，为电子商务的发展营造出有序的环境；

�跨境电子支付是跨境电子商务的基础，电子商务

发展能够延伸人民币的结算范畴，为人民币提供

更加广阔的应用场景。

经济技术合作进一步激发人民币真实需求

�RCEP的经济技术合作章节设置了向发展中国家

缔约方提供技术援助和能力建设；

�能够有效扩大中国与其他成员国之间在境外合作、

对外援助等场景下的人民币使用，激发境外人民

币的的真实需求。

投资与金融服务催化人民币国际化进程

�中国在RCEP投资领域的承诺，对中国资本市

场的开放提出了更高的要求，推动中国资本市

场进一步开放，进而催化人民币国际化进程。

中小企业助推人民币发挥计价结算职能

�RCEP单独设置了中小企业章节，激发中小

企业出海需求，进一步推动跨境电子商务发

展，更充分地发挥人民币的计价结算功能；

�另一角度来看，人民币国际化的推动也是中

小企业降低外汇风险的现实需要。

电子
支付

投资与金融

援助与建设

中小企业贸易

RCEP签订下人民币国际化的发展机遇



关于人民币国际化的发展前景，高盛、花旗、摩根士丹利三大投行均认为人民币有望在2030年成为世界第三大

货币，高盛预计未来5年人民币在全球外汇储备中的占比将上升至6%-7%，摩根士丹利预计到2030年占比将达到

5%-10%；与此同时，全球最大对冲基金桥水基金创始人达利欧也对人民币国际化前景也非常看好。前瞻认为，

人民币自由兑换推进的背景下，人民币国际化推进充分抓住众多历史机遇，晋级世界第三大货币指日可待。

4.5 人民币国际化发展前景广阔

资料来源：公开资料 前瞻产业研究院整理

美国高盛公司

9 全世界的央行都将继续购入中国国债，人民币在

全球外汇储备中的占比将在未来5年上升至6%到7%，

到2030年有望成为全球第三大货币。

美国花旗集团

9 预计到2030年人民币将成为仅次于美元和欧元的

全球第三大结算货币。

摩根士丹利

9 人民币资产的国际化，在疫情影响下的多极世界

迈向快车道，最终促使全球货币体系趋于多元化，

预计人民币在国际储备资产中的比例有望于2030

年达到5%-10%之间，成为世界第三大储备货币。

桥水基金达利欧

9 未来5到10年，人民币在全球外汇储备中占比将升

至10%至15%。人民币国际地位提高，世界主要储

备货币中，人民币将会占得一席之地。
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