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开放谈

作为国际货币基金组织特别提款权货
币篮子中唯一的新兴经济体货币，人民币
国际化广受关注。经过十几年国际化历
程，人民币目前是国际支付第五大活跃货
币，第五大国际储备货币，全球第五大交
易货币，在特别提款权货币篮子中的权重
排名第三，人民币国际地位稳步提升。展
望未来，人民币国际化还有较大空间。

新冠疫情发生以来，在疫情持续冲
击、百年变局加速演进、中美货币政策分
化等背景下，中国外汇市场经受住多重考
验，充分展现了大型开放经济体的抗风险
能力。在此过程中，中国继续推进汇率市
场化改革，完善以市场供求为基础、参考
一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率
制度，保持人民币汇率弹性，发挥汇率调
节宏观经济和国际收支自动稳定器的作
用，同时中国持续推进金融市场开放，不
断提高人民币金融资产的流动性，这增强
了更好统筹发展和安全的底气，也进一步
提升了境外投资者的信心。

随着中国金融开放程度不断加深，金
融市场基础制度建设逐步完善，人民币股

票和债券相继被纳入国际重要金融指数，
人民币资产对境外投资者的吸引力不断增
强，外资在境内金融市场参与度逐渐提
高。到今年3月底，境外主体持有境内人民
币资产的余额为 9.88 万亿元，较 2017 年增
长1.3倍。

从全球视角看，眼下欧美疲于应付过
度刺激的“后遗症”，陷入稳物价、稳增长

（就业）与稳金融的“三难选择”。但中国宏
观经济政策以我为主，保持了经济金融基
本稳定，并为应对新挑战、新变化留下了
充足的政策空间和工具储备，这有助于提
升人民币信用。特别是当前欧美央行货币
政策大收大放酿成的银行业动荡仍未平
息，甚至可能演变为金融危机、经济衰
退，但中国经济增长动能加快恢复、回升

向好，进一步增强了人民币投融资和避险
功能。

由于国际地缘政治、经济发展环境等
变化，现行国际货币体系正从美元独大逐
渐向多极化发展。近年来，美元潮汐效应
进一步凸显了美联储难以兼顾内外均衡的
两难境地，新兴经济体频频被“薅羊毛”，
不少发达经济体也深受其害。全球范围内
地缘政治冲突频发，美国多次将美元“武器
化”的操作以及不断膨胀的债务规模，进一
步动摇了美元信用基础，使其他国家对美
元产生了信任危机，转而加强双边或区域
内的多边货币合作。数据显示，到 2022年
底，国际货币基金组织披露的 8 种主要储
备货币以外的其他货币储备份额合计较
2019 年上升了 0.94 个百分点，同期美元份

额下降 2.39 个百分点，人民币份额上升
0.75个百分点。

有机遇，也面临挑战。国际货币体系
演变往往存在网络效应和路径依赖，一种
货币使用的人越多，交易成本就越低、流
动性就越好，使用者也越难改变使用习
惯、改用其他货币，这意味着包括人民币
在内的新兴国际化货币存在后发劣势。当
前，人民币的确已经成为全球储备货币之
一，但从国际可比口径来看，人民币国际
支付的全球份额与美元、欧元相比仍有较
大差距。

接下来，还应保持定力、久久为功，
有序推进人民币国际化。这是服务于中国
经济发展和改革开放的客观需要，是顺其
自然的自主选择。应着力推动经济运行整

体好转，实现质的有效提升和量的合理增
长，为人民币国际化奠定坚实基础。坚持
扩大高水平对外开放，以服务构建新发展
格局、促进贸易和投资便利化为导向，进
一步完善人民币跨境使用的政策支持体系
和人民币国际化基础设施，更好服务实体
经济；推动更高水平金融市场双向开放，
完善本外币一体化的跨境资本流动宏观审
慎管理，牢牢守住不发生系统性风险的底
线。此外，应开展持续的市场宣传教育，
普及国际金融常识，客观、理性看待跨境
资本流动和人民币汇率波动，为扩大金融
开放、推进人民币国际化营造良好环境。

（作者为中银证券全球首席经济学家）

有序推进人民币国际化
管 涛

“互换通”带来新选择——
中国银行间债券市场对外开

放力度不断加大

达成人民币利率互换交易162笔，名义本金
总额82.59亿元人民币——5月15日，“互换通”
上线首日，吸引近50家境内外机构参与交易，覆
盖境外银行、境外券商等各个类型境外投资者。

作为首批报价商之一，德意志银行全球新
兴市场中国区交易总监徐肇廷表示：“我们明
显感受到市场的热度。首日交易量很活跃，在
岸做市商积极报价，境外投资者踊跃参与，成
交金额、成交量、成交频次等数据充分反映出
境外投资者对‘互换通’的欢迎和认可。”

“互换通”是指境内外投资者通过香港与
内地基础设施机构连接参与香港金融衍生品
市场和内地银行间金融衍生品市场的机制安
排。根据这一机制安排，投资者在不改变交
易习惯、有效遵从两地市场法律法规的前提
下，可以便捷地完成人民币利率互换交易和
集中清算。初期，先行开通“北向互换通”，
香港及其他国家和地区的境外投资者可通过
香港与内地基础设施互联互通参与内地银行
间金融衍生品市场。

近年来，中国银行间债券市场对外开放
力度不断加大，吸引越来越多境外投资者参
与。最新数据显示，截至今年 4 月末，进入
银行间市场的境外机构增至1084家，覆盖逾
60个国家和地区；境外机构持有银行间市场
债券达到 3.17万亿元。随着境外投资者持债
规模扩大、交易活跃度上升，其利用衍生品
管理利率风险的需求持续增加。

“‘互换通’进一步丰富了人民币资产生态
圈，支持使用离岸人民币投资在岸利率互换
市场，为投资者带来新选择，并将推动更大
范围且可持续的人民币国际化进程，提升人
民币在全球市场的地位。”香港交易所集团行
政总裁欧冠升说。

“互换通”上线不到一周，人民币国际化
传来另一新消息：5 月 19 日，香港交易所宣
布，拟于 6 月 19 日在香港证券市场推出“港
币-人民币双柜台模式”。在双柜台模式下，
投资者可以互换同一个发行人发行的港币柜
台证券及人民币柜台证券，两个柜台下的证
券属于同一类别证券，因此两个柜台的证券
可以在不改变实益拥有权的情况下相互转换。

数据显示，截至 5月 22日，已有超过 20
家港股上市公司申请增设人民币柜台。中金
公司分析师刘刚认为，双柜台模式将为发行
人和投资者提供更多交易选择，促进人民币
在港股交易中的使用，未来有望逐步扩大至
更大股票和产品范围、更广投资者群体，助
力推动人民币国际化。

用人民币支付——
跨境人民币结算及贸易支付

规模稳步增加

除了跨境投融资，人民币跨境支付也有
新进展。

阿根廷政府 4月 26 日宣布，将使用人民
币结算从中国进口商品贸易。阿根廷经济部
长马萨介绍，阿根廷 4 月自中国进口的价值
10.4亿美元商品改用人民币支付。5月，预计
进口的价值7.9亿美元的商品也将使用人民币
支付。

“从去年 11 月阿根廷人民币清算行服务
启动，到这次实际用于结算进口商品，人民
币在阿根廷经济生态中发挥着越来越重要的

作用。”阿根廷布宜诺斯艾利斯大学经济学教
授豪尔赫·马奇尼说，鉴于美联储持续采取激
进货币政策，不少经济体考虑采用非美元方
式进行交易和储备，在这方面人民币是一个
不错的选择。当前，使用人民币结算从中国
进口商品有助于阿根廷有效应对外汇储备不
足等严峻经济挑战，期待未来在更多两国经
贸活动中使用人民币。

此前的2月7日，中国人民银行宣布与巴

西中央银行签署了在巴西建立人民币清算安
排的合作备忘录。2 个月后，巴西境内的人
民币清算行中国工商银行（巴西）有限公司发
布消息，工银巴西已成功办理首笔跨境人民
币结算业务，标志着该行在巴西市场的跨境
人民币业务取得实质性进展。工银巴西负责
人表示，该行将继续积极发挥巴西人民币清
算行优势，努力为两国企业提供便利、高
效、安全的跨境人民币结算服务。

新进展还体现在具体领域。3 月底，中
国首单以人民币结算的 LNG 采购交易达成，
标志着中国在油气贸易领域的跨境人民币结
算交易探索迈出实质性一步。据悉，此单交
易由中国海油与道达尔能源在上海石油天然
气交易中心完成，LNG资源来自海合会国家
阿联酋，以人民币结算的进口LNG成交量约
6.5万吨。

“中国作为全球 LNG 市场的重要买家之
一，交易基础设施规模不断扩大，国际贸易
参与主体日益增加。”上海石油天然气交易中
心董事长郭旭说，该交易中心将继续发挥平
台作用，加强跨境人民币结算业务的金融基
础设施建设，构建现代化油气交易生态体
系，为国际国内油气资源的充分流通提供更
便利的渠道。

据统计，2022年，跨境人民币收付总额
达到 42 万亿元，比 2017 年增长 3.4 倍，人民
币在本外币跨境收付总额中占比提升至约
50%。今年一季度，中国跨境贸易人民币结
算额同比明显上升，福建、广东等多地实现
两位数甚至三位数增长。此外，中国人民银
行已在29个国家和地区授权31家人民币清算
行，累计与40个国家和地区的央行或货币当
局签署了双边货币互换协议，协议总额超过
4万亿元。

“跨境支付结算功能是体现人民币国际化
进展的重要指标之一。越来越多国家和地区
使用人民币进行结算和贸易支付，反映出人
民币进一步走向国际化。”中国银行研究院资
深研究员王家强说。

纳入外汇储备——
更多央行及货币当局把人民

币作为其储备资产

作为储备货币，人民币在国际上也越来
越受青睐。

根据巴西央行日前发布的报告，2019
年，人民币首次出现在巴西的国际储备货币
行列。到2022年底，人民币占巴西国际储备
比例达到 5.37%，超过欧元 4.74%的比例，成
为该国第二大国际储备货币。

包括巴西央行在内，已有 80 多个境外央
行或货币当局将人民币纳入外汇储备，人民币
跃升为全球第五大储备货币，在国际货币基金
组织特别提款权货币篮子中的权重排名第三。

王家强表示，作为官方储备货币，相关
国家央行可直接将其作为通用资金用于国际
支付。目前，全球的外汇储备仍以美元、欧
元为主，但美元比重显著下降。根据国际货
币基金组织最新数据，2022年末全球央行持
有的美元储备规模为 6.47万亿美元，全球份
额为 58.36%，已明显低于高峰期的 72.7%。
相比之下，人民币在全球外汇储备中的占比
较2016年刚加入特别提款权货币篮子时上升
了约1.6个百分点。

“越来越多央行和货币当局把人民币作为
其储备资产，这是市场需求的充分反映。过去
很多年里，各国央行持有的外汇储备多是美
元，但近年来美元变数明显增多，这种‘把鸡蛋
放在一个篮子里’的做法显然不利于国际市场
稳定。而随着人民币储备货币地位逐渐被认
可，其为各国央行提供了一种可靠的新选择。”
中国国际经济交流中心研究员张焕波说。

业内人士认为，一系列新信息表明，今
年以来人民币国际化取得了新的突破和进
展。当前，人民币国际化还面临一些较好的
环境和机遇，特别是随着人民币清算行和本
币互换网络的建立、离岸人民币市场的发
展、国内金融市场的开放以及中资金融机构
海外布局不断完善，人民币已经初步具备了
国际化使用的网络效应；此外，人民币投资
和避险功能逐步增强，企业在跨境贸易、投
融资中使用人民币以规避货币错配风险的意
愿上升，国际货币体系发展更趋多元。

“我们将以市场驱动、企业自主选择为基
础，统筹好发展和安全，有序推进人民币国
际化。”今年3月，中国人民银行副行长、国
家外汇管理局局长潘功胜在出席新闻发布会
时表示，下一步将聚焦贸易投资便利化，完
善人民币跨境投融资交易结算等基础性制
度，完善跨境人民币基础设施，扩大清算行
网络；加快金融市场向制度型开放转变，进
一步提高我国外汇和金融市场开放与准入程
度；支持推动离岸人民币市场的健康发展，
促进人民币在岸离岸市场的良性循环。

跨境支付、投融资、储备和计价等国际货币功能全面增强——

人民币“国际朋友圈”持续扩容
本报记者 邱海峰

最近，人民币国际化接连传来新消息——
5月 16日，来自阿联酋的液化天然气 （LNG）

运输船“马尔文”轮在广东顺利接卸，成为中国首单
以人民币结算的进口液化天然气；

5月15日，内地与香港利率互换市场互联互通
合作（以下简称“互换通”）正式上线运行；

4月26日，阿根廷政府宣布将使用人民币结算

从中国进口商品贸易……
伴随着中国经济的成长、开放水平的提升，人民

币的跨境支付、投融资、储备和计价等国际货币功能
全面增强，“国际朋友圈”越来越大。有关部门负责人
表示，接下来，将进一步完善人民币跨境投融资交易
结算等基础性制度，提高中国外汇和金融市场开放
和准入程度，继续有序推进人民币国际化。

▲ 5 月 16 日，满载 6.5 万吨液
化天然气的“马尔文”轮在中国海油
广东大鹏液化天然气接收站完成接
卸，这船货物是中国首单以人民币
结算的进口液化天然气，标志着中
国在油气贸易领域的跨境人民币结
算交易探索迈出实质性一步。

李坚强摄 （人民视觉）

▶ 今年以来，海南省持续提升
贸易自由化便利化水平，加快提升外
贸企业应对汇率风险能力，优化跨境
贸易人民币结算环境，助力外贸保稳
提质。图为渔民在海南万宁大洲岛海
域装运出口海外的章雄鱼苗。

张 茂摄 （人民视觉）


