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世界经济格局动荡调整下人民币国际化
的推进策略再调整

张　 明

[摘　 要] 　 自 ２００９ 年以来ꎬ人民币国际化取得了显著进展ꎬ同时其进程也表现出鲜明的周

期性特征ꎮ ２００９ 年至 ２０１７ 年ꎬ中国央行通过鼓励采用人民币进行跨境贸易结算和直接投资ꎬ促进

离岸人民币金融市场发展(以香港为代表)ꎬ以及与其他央行间签署双边本币互换协议三种方式

推动人民币国际化ꎬ可称之为旧“三位一体”策略ꎮ 从 ２０１８ 年起ꎬ旧“三位一体”转为新“三位一

体”ꎬ即通过增强国际大宗商品交易中的人民币计价货币功能ꎬ向更多外国机构投资者开放国内

金融市场ꎬ以及培育共建“一带一路”国家与 ＲＣＥＰ 区域的人民币真实需求等策略推进人民币国

际化进程ꎮ 当前世界经济进入了以滞胀、去全球化、不确定性与地缘冲突加剧、美元资产声誉下降

为特点的动荡调整期ꎮ 在此背景下ꎬ中国央行应根据新的发展形势再度调整人民币国际化策略ꎬ
以新的着力点推动人民币国际化的新发展:第一ꎬ在大力推动人民币在大宗商品交易中的计价结

算的同时ꎬ也应推进中国企业主导的产业链上下游的人民币计价结算ꎻ第二ꎬ应向外国机构投资者

提供更大规模的人民币计价安全资产ꎬ同时在人民币利率处于相对较低水平时ꎬ推动更多人民币

负债型金融产品的国际使用ꎻ第三ꎬ应大力推动人民币跨境结算清算机制不断完善ꎬ并加快数字货

币国际结算清算平台建设ꎮ
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　 　 «中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议»指出ꎬ“推进人民币国际化ꎬ
提升资本项目开放水平ꎬ建设自主可控的人民币跨境支付体系”①ꎮ 在当前形势下ꎬ梳理人民币国际

化取得的主要进展、分析人民币国际化的推进策略转换、研判世界经济格局最新变化对人民币国际化

带来的挑战与机遇ꎬ对未来进一步推进人民币国际化具有重要意义ꎮ

一、人民币国际化取得的主要进展

自 ２００９ 年起ꎬ中国央行开始推进人民币国际化ꎮ 在 ２００８ 年全球金融危机爆发的国际背景下ꎬ中
国政府基于四个方面的原因推动人民币国际化:一是减少对外贸易与投资中对美元的依赖ꎬ从而降低

更大规模外汇储备的进一步积累ꎻ二是降低对外贸易与投资中的汇率风险与汇兑成本ꎻ三是推动人民

币的国际地位与中国经济的国际地位更加匹配ꎻ四是通过人民币国际化来推动中国金融市场进一步

开放ꎬ进而倒逼国内结构性改革ꎮ②

２００９ 年至今ꎬ人民币国际化在多个维度上取得了重要进展ꎬ与此同时也表现出鲜明的周期性ꎮ
首先ꎬ从跨境货物贸易人民币结算来看(见图 １)ꎬ跨境货物贸易人民币结算规模占中国跨境货物
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贸易额的比重在 ２０１２ 年第一季度仅为 ７.７％ꎬ而到了 ２０１５ 年第三季度则提高至 ２９.４％ꎮ 但 ２０１５ 年第

三季度至 ２０１７ 年第三季度ꎬ该比重由 ２９.４％回落至 １０.６％ꎮ ２０１７ 年第三季度至 ２０２４ 年第四季度ꎬ该
比重由 １０.６％再度攀升至 ３０.５％ꎮ 值得一提的是ꎬ虽然 ２０２４ 年第四季度跨境货物贸易人民币结算规

模占比与 ２０１５ 年第三季度基本持平ꎬ但前者的绝对规模达到 ３５１００ 亿元ꎬ显著高于后者的 １８７００
亿元ꎮ

图 １　 跨境货物贸易人民币结算规模

数据来源:ＣＥＩＣ 与笔者计算ꎮ

其次ꎬ从香港离岸人民币市场发展状况来看(见图 ２):其一ꎬ香港人民币存款规模在 ２００８ 年 １２
月为 ５６１ 亿元ꎬ２０１４ 年 １２ 月增加至 １００３６ 亿元ꎬ２０１７ 年 ３ 月下降至 ５０７３ 亿元ꎬ２０２５ 年 ４ 月又回升至

１０３０９ 亿元ꎻ其二ꎬ香港人民币贷款规模在 ２０１０ 年底为 １８ 亿元ꎬ２０１５ 年底增加至 ２９７４ 亿元ꎬ２０１８ 年

底又减少至 １０５６ 亿元ꎬ而 ２０２４ 年底又回升至 ７２４０ 亿元ꎻ其三ꎬ香港以人民币计价的“点心债券”未清

偿余额在 ２０１０ 年底为 ５５８ 亿元ꎬ２０１４ 年底增加至 ３８０５ 亿元ꎬ２０１９ 年底下降至 １６８６ 亿元ꎬ而 ２０２３ 年

底又回升至 ６８２４ 亿元ꎮ 不难发现ꎬ在最近几年内ꎬ香港离岸人民币债务产品增长相当明显ꎮ

图 ２　 香港离岸人民币市场发展状况

数据来源:ＣＥＩＣꎮ
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再次ꎬ从中国央行与其他央行之间签署的双边本币互换协议来看ꎬ此类协议的未到期累计资金规

模由 ２００８ 年底的 １８００ 亿元攀升至 ２０２５ 年 ８ 月底的 ４４８３７ 亿元ꎮ
２０１５ 年 １２ 月ꎬＩＭＦ 宣布于 ２０１６ 年 １０ 月 １ 日将人民币纳入特别提款权(Ｓｐｅｃｉａｌ Ｄｒａｗｉｎｇ Ｒｉｇｈｔｓꎬ

简称 ＳＤＲ)货币篮ꎬ人民币成为继美元、欧元、英镑、日元之后的第五种入篮货币ꎬ这是人民币国际化

的重要里程碑ꎮ 经过 ２０２２ 年的评估ꎬ在 ＳＤＲ 货币篮中ꎬ美元、欧元、人民币、日元、英镑的权重分别为

４３.３８％、２９.３１％、１２.２８％、７.５９％、７.４４％ꎮ 这意味着人民币在 ＳＤＲ 中的权重已跃居第三位ꎮ
表 １ 列示了 ＳＤＲ 五大货币在国际性货币主要衡量维度上的差异ꎬ从中可以得到如下结论:第一ꎬ

过去 １０ 余年来人民币国际化在多个方面取得重要进展ꎬ且在贸易方面的进展明显快于在金融方面的

进展ꎻ第二ꎬ人民币在各个维度上与美元、欧元相比还有很大差距ꎻ第三ꎬ人民币在贸易维度上基本上

与日元、英镑相差无几ꎬ但在金融维度上与日元、英镑相比仍有一定差距ꎮ 因此ꎬ人民币国际化更为现

实的目标是ꎬ到 ２０３５ 年前后ꎬ在各个维度上全面超越英镑与日元ꎬ使得人民币成为真正意义上的全球

第三大国际货币ꎮ
表 １　 五大国际货币各维度份额比较

比较维度 年份 美元 欧元 人民币 日元 英镑

国际贸易结算
份额(％)

２０１０ ３０.２ ３２.６ ０.１ ２.２ ７.２
２０２４ ４９.１ ２１.７ ３.８ ３.５ ６.９

国际贸易融资
货币份额(％)

２０２０ ８６.５ ６.９ ２.１ １.６ ０.３
２０２４ ８１.９ ６.５ ６.０ １.４ ０.４

国际储备
份额(％)

２０１０ ６２.３ ２５.８ ０.０ ３.７ ３.９
２０２４ ５７.８ １９.８ ２.２ ５.８ ４.７

未清偿国际票据
货币份额(％)

２０１０ ３１.８ ４７.０ ０.１ ３.７ ９.９
２０２４ ４７.９ ３８.１ ０.９ １.１ ７.８

　 　 数据来源:Ｗｉｎｄ、ＩＭＦ、ＢＩＳꎮ

二、人民币国际化的推进策略调整

人民币国际化进程表现出明显的周期性特征ꎮ ２００９ 年至 ２０１７ 年ꎬ人民币国际化呈现出于 ２００９
年至 ２０１５ 年上半年上升和 ２０１５ 年下半年至 ２０１７ 年下行的一个完整周期性特征ꎮ 如前所述ꎬ衡量人

民币国际化程度的各种指标在上升期内显著攀升ꎬ而在下行期内经历了显著调整ꎮ ２０１８ 年至今ꎬ人
民币国际化进入了第二个周期的上升期ꎮ

(一)旧“三位一体”策略

为什么反映人民币国际化进展的多项指标会在 ２０１５ 年下半年至 ２０１７ 年明显下降呢? 从短期经

济金融因素来看ꎬ主要原因包括:第一ꎬ２０１５ 年 ８ 月 １１ 日起ꎬ人民币汇率形成机制进行了重要改革ꎮ
此次汇改后ꎬ人民币兑美元汇率由升值趋势转为贬值趋势ꎬ且在外汇市场上形成了持续的人民币贬值

预期ꎮ 毫无疑问ꎬ这会削弱境外非居民持有人民币资产的动机ꎮ 第二ꎬ２０１５ 年ꎬ中美货币政策处于反

向操作状态ꎬ即美联储处于加息周期ꎬ而中国央行处于降息周期ꎮ 货币政策的分化造成中美利差迅速

收窄ꎮ 例如ꎬ２０１４ 年底中国与美国 １０ 年期国债收益率分别为 ３.６３％与 ２.１７％ꎬ２０１５ 年底二者分别为

２.８３％与 ２.２７％ꎮ① 中美利差收窄在一定程度上使境外非居民不愿持有更多人民币资产ꎮ 第三ꎬ２０１５
年前后ꎬ中国国内金融风险有所上升且显性化程度增强ꎬ例如一些 Ｐ２Ｐ 产品开始爆雷ꎬ这将提高外国

投资者持有人民币金融资产所要求的风险溢价ꎮ
除短期经济金融因素外ꎬ人民币国际化的周期性也与中国央行推进人民币国际化的既定策略有

关ꎮ ２００９ 年起ꎬ中国央行主要通过推动跨境贸易和直接投资中的人民币结算ꎬ发展以香港为代表的

１５
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离岸人民币金融市场ꎬ以及积极与其他经济体央行签署双边本币互换协议三种方式来推动人民币国

际化ꎬ笔者将这种组合策略概括为旧“三位一体”策略①ꎮ
旧“三位一体”策略的主要逻辑如下:其一ꎬ为满足境外市场的人民币需求ꎬ在跨境贸易和直接投

资中推进使用人民币结算ꎬ有效增加境外市场的人民币供给ꎬ缓解人民币国际化初期境外市场缺乏人

民币资金的困境ꎻ其二ꎬ为了鼓励境外主体更大规模、更长时间地持有人民币ꎬ通过发展香港等离岸人

民币金融市场ꎬ提供较大规模、较多类型的离岸人民币金融资产ꎻ其三ꎬ当境外人民币市场由于特定原

因导致人民币供不应求时ꎬ该国央行可以通过激活与中国央行之间的双边本币互换ꎬ获得额外的人民

币在离岸市场进行投放ꎬ以满足离岸市场人民币需求ꎮ 旧“三位一体”策略影响人民币国际化周期性

调整的机理主要包括以下三个方面ꎮ
首先ꎬ旧“三位一体”策略更加注重推进人民币在跨境贸易和直接投资中的使用ꎬ单纯考虑人民

币的结算功能ꎬ而对如何培育人民币的计价功能考虑较少ꎮ 但事实上ꎬ计价功能对货币国际化的重要

性要大于结算功能ꎮ② 例如ꎬ中国企业若想真正降低在跨境贸易中的汇率风险ꎬ就必须以人民币作为

外贸合同的计价货币ꎮ 如果外贸合同依然以美元计价ꎬ仅以人民币结算ꎬ汇率变动的风险将依然由中

国外贸企业承担ꎮ 此外ꎬ日元国际化的经验教训表明ꎬ计价功能的薄弱是制约日元国际化的重要

因素ꎮ③

其次ꎬ旧“三位一体”策略侧重于发展离岸人民币金融市场ꎬ而未对在中国境外培育针对人民币

的真实需求有所布局ꎮ 离岸市场上的投资者之所以愿意持有人民币资产ꎬ无非是考虑到与其他币种

资产相比ꎬ人民币升值势头强劲或人民币具有更高的利率等ꎬ能够给其带来更多的收益ꎮ 一旦人民币

升值预期逆转或者人民币步入降息周期ꎬ离岸市场投资者持有人民币资产的意愿将会显著下降ꎮ 境

外对人民币的真实需求ꎬ是指特定境外主体由于要与中国进行国际贸易或国际投资合作而自愿持有

的人民币及相关资产ꎮ 基于真实需求而持有人民币的境外主体ꎬ对人民币汇率与利率波动的敏感性

要明显弱于离岸市场投资者ꎮ 因此ꎬ若能大力培育中国境外对于人民币的真实需求ꎬ就能降低人民币

国际化对人民币汇率与利率波动的敏感性ꎬ减少相关的消极影响ꎮ
最后ꎬ在人民币国际化的第一个周期内ꎬ人民币的利率与汇率形成机制尚未充分市场化ꎬ引发了

较大规模的跨境套汇与套利行为ꎮ 随着人民币国际化的推进ꎬ形成了在岸市场与离岸市场两个人民

币市场ꎬ这两个市场之间存在显著的汇差与利差ꎬ从而给市场主体提供了套利空间ꎮ 一方面ꎬ在岸市

场的人民币利率与汇率水平在较大程度上受到央行政策的影响ꎻ另一方面ꎬ离岸市场的人民币汇率与

利率水平基本上由市场供求决定ꎮ ２００９ 年至 ２０１５ 年上半年ꎬ由于市场上存在人民币兑美元汇率升

值预期ꎬ香港市场上的人民币兑美元汇率要比内地市场上的人民币兑美元汇率更高ꎬ因此如果将内地

的人民币转移到香港市场ꎬ就可以获得套汇收益ꎮ 与此同时ꎬ由于香港市场的人民币利率在更大程度

上受美元利率影响ꎬ而当时美元利率显著低于内地人民币利率ꎬ造成香港市场的人民币贷款利率显著

低于内地人民币贷款利率ꎬ因此如果从香港获得人民币贷款并转移到内地来使用ꎬ就可以获得套利收

益ꎮ 对于在内地与香港均设有公司的贸易企业而言ꎬ以进出口人民币结算为幌子来进行套汇与套利

是相当便利的ꎮ④史燕平和胡永强的研究发现ꎬ企业通过开立跨境人民币信用证等境外融资方式ꎬ利用
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在岸离岸套利现象研究»ꎬ«国际金融研究»２０１２ 年第 １０ 期ꎻ肖崎、阮健浓:«香港人民币离岸市场发展中的套利套汇问题研究»ꎬ«亚
太经济»２０１３ 年第 ５ 期ꎮ
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影子银行套取境内外汇率差、利率差获利ꎬ这一行为明显促进了进口贸易跨境人民币结算的发展ꎮ①

王庆龙和刘力臻的实证研究指出ꎬ跨境贸易人民币结算具有一定程度的投机属性ꎬ其突出表现在于跨

境贸易人民币结算收付比长期受套汇行为的影响ꎮ② 换言之ꎬ２００９ 年至 ２０１５ 年上半年ꎬ在蓬勃发展

的跨境贸易人民币结算中ꎬ有一部分其实是没有真实贸易背景的跨境套汇与套利活动ꎮ 从 ２０１５ 年下

半年起ꎬ随着人民币兑美元汇率由升值转为贬值ꎬ以及中美利差显著收窄ꎬ市场主体进行跨境套汇与

套利的动机明显削弱ꎬ这自然也会导致跨境贸易人民币结算规模的下降ꎮ
(二)新“三位一体”策略

从 ２０１８ 年起ꎬ人民币国际化步入了新的周期ꎬ中国央行以新的策略组合从新的侧重点入手布局

推进人民币国际化进程ꎬ笔者将其称为新“三位一体”策略ꎮ 新“三位一体”策略在总结旧“三位一

体”策略经验与不足的基础上进行了战略迭代ꎬ主要从三个方面展开:一是推动人民币在国际大宗商

品交易中更多作为计价货币使用ꎻ二是向外国机构投资者进一步开放国内金融市场ꎻ三是着力在中国

境外培育人民币的真实需求ꎬ重点在共建“一带一路”国家和 ＲＣＥＰ 区域布局ꎮ③

首先ꎬ在拓展人民币的大宗商品计价货币功能方面ꎬ标志性的举措是 ２０１８ 年 ３ 月上海原油期货

市场(ＩＮＥ)的建立ꎮ 在交易标的、交易油品与交易时间方面ꎬ上海原油期货市场均表现出与布伦特原

油期货市场(ＢＲＥＮＴ)以及西得克萨斯中质原油期货市场(ＷＴＩ)的差异性与互补性ꎮ 而在计价货币

使用方面ꎬ上海原油期货市场以人民币计价ꎬ显著区别于其他原油期货市场以美元计价的做法ꎮ 此

外ꎬ上海原油期货市场作为第一个对境外投资者直接开放的期货市场ꎬ发展迅速ꎬ在上市交易后的短

短 ８ 个月内ꎬ成交量就超过了迪拜原油期货市场(ＤＵＢＡＩ)ꎬ位列全球第三ꎮ 自建立起至 ２０２５ 年 ８ 月ꎬ
上海原油期货市场的交易额平均占到全球原油期货交易额的 ５％ꎮ

其次ꎬ从 ２０１８ 年起ꎬ中国国内金融市场对外国机构投资者的开放力度进一步加大ꎮ 一方面ꎬ在国

内金融市场中ꎬ外国机构投资者通过各种“管道”进行投资的额度明显提升ꎮ 例如ꎬ中国政府在 ２０１８
年将沪港通与深港通的每日额度扩大四倍ꎻ又如ꎬ于 ２０１９ 年取消了 ＱＦＩＩ 与 ＲＱＦＩＩ 的投资额度限制ꎮ
另一方面ꎬ从 ２０１８ 年起ꎬ中国 Ａ 股指数与债券指数陆续被纳入全球最重要的金融价格指数(例如

ＭＳＣＩ股票指数、彭博全球综合债券指数、富时世界国债指数等)ꎬ这带来了更大规模的外国机构投资

者的增量资金配置ꎮ ２００８ 年至 ２０２１ 年ꎬ境外投资者持有的中国境内人民币金融资产规模由 ４ 万亿

人民币上升至 １０ 万亿人民币左右ꎮ 不过遗憾的是ꎬ随着 ２０２０ 年疫情的发生以及中美博弈的深化ꎬ
２０２１ 年至 ２０２５ 年ꎬ境外投资者持有的中国境内人民币金融资产规模没有继续上升ꎬ而是在 １０ 万亿

人民币上下持续盘整ꎮ
最后ꎬ从 ２０１８ 年起ꎬ中国政府更加重视在中国周边地区ꎬ尤其是共建“一带一路”国家与 ＲＣＥＰ

区域国家培养针对人民币的真实需求ꎬ即通过提高对外贸易与对外直接投资中的人民币计价结算比

重ꎬ扩大境外非居民对人民币及其相关资产的需求ꎬ从而降低汇率波动与利率变动对人民币国际化进

程的冲击ꎮ 例如ꎬ中国向共建“一带一路”国家提供更多资金与资本ꎬ创新了使用资本账户输出人民

币的方式ꎬ有力推动了人民币国际化ꎮ④中国企业在进行对外直接投资与国外产业园建设时ꎬ可以直

接用人民币计价结算ꎮ 东道国获得的人民币资金既可以用来从中国购买商品与服务ꎬ也可以投资于

在岸与离岸人民币金融资产ꎮ Ｌａｎｄｒｙ 和 Ｔａｎｇ 指出ꎬ美国的民族主义和贸易保护主义政策会对美元的
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论»２０１１ 年第 ４ 期ꎮ
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主导货币地位造成负面冲击ꎬ而“一带一路”倡议下的人民币的可得性和吸引力增强ꎬ二者综合作用

可能会导致国际货币体系发生变革ꎬ使得持有美元的意愿下降而持有人民币的意愿上升ꎮ①

人民币在其他国家决定本币汇率水平的 ＳＤＲ 货币篮中权重的上升ꎬ意味着这些国家对人民币的

真实需求提高ꎮ 表 ２ 是本文估算的 ２０１８ 年至 ２０２３ 年各国(地区)汇率定价的实际锚指数②ꎬ从中可

以得到如下结论:第一ꎬ在全球总样本中ꎬ人民币的权重(８.３１％)仍低于日元与英镑ꎻ但在共建“一带

一路”国家中ꎬ人民币的权重(２５.４１％)仅低于美元而位列第二ꎻ在 ＲＣＥＰ 区域内ꎬ人民币的权重

(１０.５２％)仅低于美元与日元而位列第三ꎮ 第二ꎬ人民币在新兴市场与发展中经济体汇率定价中的锚

指数权重要显著高于在发达经济体的权重ꎮ 第三ꎬ人民币在东南亚国家、南亚国家、拉丁美洲国家汇

率定价中的锚指数权重均高于 ２０％ꎬ说明人民币在这些区域的影响力显著提升ꎮ
表 ２　 人民币锚指数区域分布:２０１８—２０２３ 年均值 (单位:％)

组别 美元 欧元 人民币 日元 英镑

总样本 ４９.０８ ２４.２０ ８.３１ ９.３２ ９.０９
共建“一带一路”国家 ５１.０４ １２.８６ ２５.４１ ４.２７ ６.４２

ＲＣＥＰ ４７.８８ ７.６７ １０.５２ ２４.０８ ９.８６

汇率制度
非自由浮动汇率制度 ５４.２４ １２.９８ １５.１３ ７.８３ ９.８２
自由浮动汇率制度 ４５.１０ ３２.９０ ３.０２ １０.４９ ８.４９

经济发展水平
新兴市场和发展中经济体 ５５.０１ １２.８０ １３.６１ ７.９５ １０.６３

发达经济体 ４５.２２ ３１.６７ ４.８４ １０.２４ ８.０３

地理分区

东南亚 ４４.６８ ６.１６ ３７.８４ ４.３０ ７.０１
南亚 ５７.６８ ４.５４ ３２.９５ ２.４３ ２.３９

拉丁美洲 ２１.４３ ３２.１５ ２２.６９ １１.０９ １２.６４
中亚东欧 ３０.８８ ３４.８３ １７.３３ ５.６５ １１.３２

撒哈拉以南非洲 ４２.３６ ２４.５７ １４.０１ ６.２８ １２.７８
西亚北非 ７３.３９ ６.７４ １０.１９ ４.９８ ４.７０

东亚 ５２.２０ ５.４６ ５.４２ ２７.３１ ９.６１
美洲 ９４.４７ １.７４ １.７６ ０.８２ １.２１
西欧 ０.９２ ７８.９７ １.００ ０.９９ １８.１３

　 　 数据来源:作者计算ꎮ

中国政府推进人民币国际化的新“三位一体”策略具有自洽的逻辑:首先ꎬ发展大宗商品交易中

人民币的计价货币功能ꎬ有利于充分发挥中国作为全球最大进口国的市场优势ꎬ增强中国的国际大宗

商品定价权ꎬ并进一步大规模增加中国境外的资源人民币存量ꎻ其次ꎬ中国国内金融市场进一步加大

对外国机构投资者的开放力度ꎬ有助于向境外非居民提供更大规模的人民币金融产品ꎬ且这种产品更

具流动性、更加多样化、具有更高回报率ꎬ有利于带动境外资源人民币的回流ꎻ最后ꎬ境外主体对人民

币真实需求的强化ꎬ既有助于推动非居民使用人民币ꎬ也有利于降低汇率波动与利率变化对人民币国

际化进程的周期性冲击ꎮ

三、世界经济动荡调整格局的主要特征

自新冠疫情与俄乌冲突爆发以来ꎬ世界经济进入了动荡调整格局ꎮ 从经济层面来看ꎬ这一格局具

有如下主要特征:
第一ꎬ全球经济由长期性停滞格局转变为滞胀格局ꎮ
２００８ 年全球金融危机爆发后ꎬ全球经济由大稳健格局转变为长期性停滞格局ꎮ 长期性停滞格局
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张明、张冲:«从货币锚演化看人民币国际化进展»ꎬ«当代金融家»２０２４ 年第 ７ 期ꎮ
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的特点是“三低一高”ꎬ即低增长、低通胀、低利率与高政府债务ꎮ 从低增长来看ꎬ全球 ＧＤＰ 增速由

２０００ 年至 ２００８ 年的年均 ４.２％下降至 ２００９ 年至 ２０１９ 年的年均 ３.３％ꎮ 从低通胀来看ꎬ全球 ＣＰＩ 增速

由 ２０００ 年至 ２００８ 年的年均 ４.９％下降至 ２００９ 年至 ２０１９ 年的年均 ３.５％ꎮ①从低利率来看ꎬ包括美欧

日央行在内的发达国家央行均将政策性利率降低至零利率附近ꎬ并通过实施大规模量化宽松政策来

压低长期利率ꎮ 从高债务来看ꎬ很多国家实施的扩张性财政政策都显著推高了政府债务ꎮ 例如ꎬ美国

联邦政府债务占名义 ＧＤＰ 比率由 ２００７ 年的 ６３.８％上升至 ２０１９ 年的 １０７.７％ꎮ②

２０２０ 年新冠疫情、２０２２ 年俄乌冲突相继爆发后ꎬ全球经济由长期性停滞格局转变为滞胀格局ꎮ
滞胀格局的特点是“三高一低”ꎬ即低增长、高通胀、高利率与高政府债务ꎮ 其一ꎬ低增长的格局依然

延续ꎮ ２０２３ 年至 ２０２５ 年全球 ＧＤＰ 增速年均为 ３.４％ꎮ 其二ꎬ与长期性停滞时期相比ꎬ通货膨胀率明

显上升ꎮ ２０２３ 年至 ２０２５ 年全球 ＣＰＩ 增速年均为 ５.６％ꎮ③其三ꎬ通货膨胀率的上升使得发达国家央行

不得不开启加息周期ꎮ 例如ꎬ在经过 ２０２２ 年 ３ 月至 ２０２３ 年 ７ 月连续 １１ 次加息后ꎬ美国联邦基金利

率由最低的 ０％—０.２５％上升至 ５.２５％—５.５％ꎬ１０ 年期美国国债收益率则由最低的 ０.５％左右一度攀

升至最高的 ５.０％上下ꎮ 其四ꎬ由于新冠疫情期间各主要发达国家再度实施了扩张性财政政策ꎬ导致

发达国家政府债务占名义 ＧＤＰ 的比率继续攀升ꎮ 例如ꎬ美国联邦政府债务占名义 ＧＤＰ 比率由 ２０１９
年的 １０７.７％上升至 ２０２４ 年的 １２３.６％ꎮ④

与长期性停滞格局相比ꎬ滞胀格局的稳定性更差ꎮ 例如ꎬ在低利率的环境下政府高债务或许是能

够维持的ꎬ但随着利率水平不断上升ꎬ政府高债务就可能变得越来越难以为继ꎮ 例如ꎬ美国财政赤字

与政府债务的可持续性就引发了越来越多国际投资者的担忧ꎮ
第二ꎬ受发达国家国内政局变化与大国博弈影响ꎬ经济全球化速度明显放缓ꎬ甚至出现了“去全

球化”现象ꎮ
本轮“去全球化”现象始于 ２０１６ 年ꎮ ２０１６ 年上半年ꎬ英国举行的全民公投做出了退出欧盟的决定ꎮ

２０１６ 年底ꎬ以民粹主义、保护主义与孤立主义为标签的特朗普在美国总统大选中获胜上台ꎮ ２０１８ 年ꎬ中
美贸易战爆发并延续至今ꎮ ２０２０ 年至 ２０２２ 年的三年疫情加剧了全球产业链供应链的碎片化ꎮ

“去全球化”的表现之一是全球贸易增速的下降ꎮ 如图 ３ 所示ꎬ２０００ 年至 ２０１１ 年ꎬ全球贸易增速

(年均 ５.９％)明显高于全球 ＧＤＰ 增速(年均 ３.９％)ꎮ ２０１２ 年至 ２０１８ 年ꎬ全球贸易增速(年均 ３.６％)
基本上等于全球 ＧＤＰ 增速(年均 ３.５％)ꎮ 而 ２０１９ 年至 ２０２４ 年ꎬ全球贸易增速(年均 ２.３％)明显低于

全球 ＧＤＰ 增速(年均 ２.９％)ꎮ 全球贸易增速下降的根源之一在于国际贸易保护主义的系统性抬头ꎮ
例如ꎬ根据 ＷＴＯ 发布的«二十国集团贸易措施第 ３２ 次监测报告»ꎬ在 ２０２４ 年 １０ 月至 ２０２５ 年 １０ 月这

一时间段ꎬ二十国集团出台了 １８４ 项贸易便利化措施(覆盖贸易额 ２.０５ 万亿美元)ꎬ出台了 １８５ 项贸

易限制性措施或可能限制性措施(覆盖贸易额 ２.９ 万亿美元)ꎬ这是自 ２００９ 年贸易监测机制建立以

来ꎬ贸易限制性措施覆盖贸易额首次超过贸易便利化措施覆盖贸易额ꎮ⑤

“去全球化”的表现之二是全球外商直接投资(ＦＤＩ)流量的下降ꎮ 来自 ＯＥＣＤ 的数据显示ꎬ全球

外商直接投资流量由 ２００５ 年的 ９９６４ 亿美元逐渐上升至 ２０１５ 年的 ２６０３９ 亿美元(历史性峰值)ꎬ到
２０２４ 年下降至 １２４８０ 亿美元ꎮ⑥

“去全球化”的表现之三是全球价值链、供应链不确定性加剧ꎮ ２０２６ 年 １ 月ꎬ世界经济论坛发布

５５

①
②
③
④
⑤
⑥

相关数据为本文根据 ＣＥＩＣ 数据库相关数据计算得出ꎮ
相关数据引自 ＣＥＩＣꎮ
相关数据为本文根据 ＣＥＩＣ 数据库相关数据计算得出ꎮ
相关数据引自 ＣＥＩＣꎮ
相关数据引自 ＣＥＩＣꎮ
相关数据引自 ＣＥＩＣꎮ
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的«２０２６ 年全球价值链展望»报告指出ꎬ全球价值链、供应链正从过去的稳定整合转向长期波动、碎片

化和约束状态ꎬ具体表现为以下五个方面:一是碎片化加剧ꎻ二是长期化波动ꎻ三是地缘政治主导ꎻ四
是不对称性加剧ꎻ五是信任成本上升ꎮ 随着全球价值链进入结构性不确定性时代ꎬ为保持竞争力ꎬ企
业与政府必须从“效率与控制”转为“敏捷与协同”ꎮ

图 ３　 全球 ＧＤＰ 增速与全球贸易额增速比较

数据来源:ＣＥＩＣꎮ

第三ꎬ全球经济政策不确定性与地缘政治冲突烈度显著上升(见图 ４)ꎮ

图 ４　 全球经济政策不确定性指数与地缘政治冲突指数

数据来源:ＣＥＩＣꎮ

一方面ꎬ近年来ꎬ全球经济政策不确定性明显上升ꎮ 特朗普二度上台后提出的“对等关税”政策

及其后来的反复调整就是明证ꎮ 另一方面ꎬ全球热点地区的地缘政治冲突近年来易发频发ꎬ例如俄乌

冲突、巴以冲突、印巴冲突等ꎮ 经济与地缘政治不确定性显著上升可通过多种渠道影响全球经济与金

融市场ꎮ 例如ꎬ不确定性可以通过影响大宗商品价格走势而冲击经济增长ꎬ也可以通过影响投资者情

绪而作用于资产价格ꎮ 近年来全球黄金价格不断创出历史新高ꎬ主要原因之一就是全球经济与地缘

政治风险上升加剧了国际投资者的避险情绪ꎮ
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第四ꎬ美国政府采取的一系列政策损害了美国国债的安全资产声誉ꎬ由此引发的资产多元化配置

可能导致美元汇率在中期内步入下行周期ꎮ
俄乌冲突爆发后ꎬ拜登政府联合盟国对俄罗斯进行了大规模金融制裁ꎬ一是冻结了俄罗斯的部分

外汇储备ꎬ即宣布美国国债对俄罗斯主权投资者定向违约ꎻ二是将俄罗斯金融机构排除在 ＳＷＩＦＴ 体

系之外ꎮ 特朗普在 ２０２５ 年重新上台后ꎬ多次向美联储施压ꎬ要求其通过降息来提振实体经济ꎬ这显著

削弱了美联储货币政策的独立性ꎬ而后者恰恰是当前国际货币体系的“货币锚”ꎮ 换言之ꎬ无论是美

国国债的定向违约ꎬ还是美联储货币政策独立性的下降ꎬ都会削弱美国国债的全球安全资产声誉ꎮ 而

一旦国际投资者因此大规模减持美元资产、增配其他币种资产ꎬ甚至出现美元资产被大规模抛售ꎬ就
会导致美元汇率在中期内步入下行周期ꎮ

四、世界经济格局动荡调整下人民币国际化的推进策略再调整

考虑到世界经济格局动荡调整的一系列结构性变化ꎬ本文认为ꎬ中国政府应对推进人民币国际化

的新“三位一体”策略再做一些重要调整ꎮ 需要指出的是ꎬ这种调整并非对新“三位一体”策略的完全

颠覆与迭代ꎬ而是对其进行的扩展与升级ꎮ①

第一ꎬ中国政府应继续大力推动大宗商品交易使用人民币计价结算ꎬ同时应推进中国企业主导的

产业链上下游的人民币计价结算ꎮ
中国政府应继续努力推动原油、天然气、铁矿石、有色金属等国际大宗商品交易的人民币计价结

算ꎮ 随着俄乌冲突发生后美西方国家对俄罗斯油气资源的禁用ꎬ俄罗斯的油气资源更多寻求向中国

销售ꎮ 中国政府应抓住这一时间窗口ꎬ大力推动中俄油气资源交易的本币计价结算ꎮ②此外ꎬ中国应

该充分发挥其全球最大进口市场的优势ꎬ推动铁矿石③、有色金属④等大宗商品交易使用人民币计价

结算ꎮ 考虑到中国国内钢铁企业、新能源企业竞争激烈ꎬ市场集中度不高ꎬ在与境外大宗商品出口商

进行价格谈判时ꎬ中国相关行业的企业不应各自为战ꎬ而应在行业商会的组织下ꎬ作为一个整体与境

外大宗商品出口商进行谈判ꎬ要求更高比例交易以人民币计价结算ꎬ以此降低汇率风险ꎬ并寻求更加

合理的进口价格ꎮ
中国政府还应大力推动中国企业主导产业链的全链人民币计价结算ꎮ 从微观层面来看ꎬ产品特

征(例如产品差异化程度、需求价格弹性等)、企业议价能力与市场份额等因素均是从事国际贸易的

企业选择计价货币的考量因素ꎬ上述因素在很大程度上与全球产业链的格局密切相关ꎮ⑤中国企业目

前在全球很多制造业产业链上占据主导地位ꎮ 同一条产业链上不同国家的企业更倾向于采用同一种

货币计价结算ꎬ以消除彼此之间交易面临的额外汇率风险ꎮ
国际经验表明ꎬ有些产业链的计价货币更多由上游行业(原材料供应商)主导ꎬ有些产业链的计

价货币则更多由最终市场主导ꎮ 决定计价货币是由上游行业主导还是由最终市场主导的关键因素ꎬ
在于行业集中度高低、替代选择多寡与制度惯性ꎮ 例如ꎬ如果上游企业集中度高而下游企业集中度

低、上游企业资源的替代选择少以及传统上习惯了以上游企业所在国货币计价结算ꎬ那么计价货币就

７５

①
②

③

④

⑤

张明:«全球新变局背景下人民币国际化的策略扩展———从“新三位一体”到“新新三位一体”»ꎬ«金融论坛»２０２２ 年第 １１ 期ꎮ
有关数据显示ꎬ２０２４ 年中俄石油贸易超过 ９０％的金额已经使用本币(人民币或卢布)进行结算ꎮ ２０２５ 年 １０ 月 ９ 日ꎬ俄罗斯向

印度多家国有炼油企业发出通知ꎬ要求印度企业从俄罗斯购买原油ꎬ必须使用人民币进行结算ꎮ 人民币被中国之外的两个国家用来

计价结算ꎬ这是人民币国际化取得的重要进展ꎮ
２０２５ 年 １０ 月ꎬ澳大利亚铁矿石巨头必和必拓宣布将 ３０％的铁矿石交易改用人民币计价结算ꎮ 同月ꎬ巴西铁矿石巨头淡水河谷

公司宣布启动人民币跨境支付专线ꎮ 这些最新案例标志着人民币在全球大宗商品交易方面的计价结算功能得到了重要拓展ꎮ
２０２４ 年ꎬ广州期货交易所上市了铂、钯期货与期权ꎬ为相关产业链提供了风险管理工具ꎮ 未来ꎬ南非、俄罗斯等主要供应国的铂

族金属产品有望直接通过人民币计价交割ꎬ这将进一步拓展人民币在贵金属领域的应用ꎮ
钱宗鑫:«全球产业链发展与人民币国际化»ꎬ«当代金融家»２０２４ 年第 ７ 期ꎮ
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更可能由上游行业主导ꎮ 与之相反ꎬ如果下游企业集中度高(或下游企业联合起来进行谈判)、最终

市场提供者的地位难以替代、传统上习惯了以下游企业所在国货币计价结算ꎬ那么计价货币就更可能

由下游行业主导ꎮ
考虑到中国制造业企业更多在全球产业链中下游占据优势地位ꎬ且中国市场作为最终市场提供

者的角色也日益凸显ꎬ因此ꎬ中国政府应推动在特定产业链上占据主导地位的中国企业沿着整条产业

链来推进人民币的计价结算:一是特定产业链上的中国企业应该联合起来推动产业链上中下游企业

使用人民币进行计价结算ꎬ尤其是可以从国内市场最终销售占比较高的产业链做起ꎻ①二是将供应链

金融作为推动全产业链使用人民币计价结算的重要工具ꎬ作为产业链链主的中国企业应与金融机构

合作ꎬ向全链企业提供人民币供应链金融产品ꎬ以此来间接推动全产业链的人民币计价结算ꎻ三是在

全球产业链供应链日益碎片化的趋势下ꎬ优先推动共建“一带一路”国家、ＲＣＥＰ 区域内产业链的人民

币计价结算ꎮ②

第二ꎬ中国政府应向外国机构投资者提供更大规模的人民币计价安全资产ꎬ同时在人民币利率处

于相对较低水平时ꎬ推动人民币负债型金融产品的国际使用ꎮ
如前所述ꎬ拜登政府对俄罗斯的金融制裁以及特朗普政府的若干做法ꎬ正在削弱美国国债的全球

安全资产地位ꎬ国际投资者拥有寻找替代性安全资产的强烈动机ꎮ 在此背景下ꎬ中国政府应该扩大在

岸市场与离岸市场人民币国债、人民币机构债(尤其是中国政策性开发银行债券)、人民币地方政府

债(尤其是北京、上海、广东等高信用等级地方政府债)的发行规模ꎮ③对国际投资者而言ꎬ虽然短期内

中国长期利率水平低于美国ꎬ但考虑到美元指数在中期内可能显著下行、人民币兑美元汇率可能显著

升值ꎬ国际投资者对人民币安全资产的投资需求还是相当旺盛的ꎮ 此外ꎬ加大人民币安全资产的供给

力度ꎬ也有助于强化人民币作为国际储备货币的地位ꎮ
当人民币利率处于相对高位时ꎬ国际投资者更愿意持有人民币资产ꎻ当人民币利率处于相对低位

时ꎬ国际投资者持有人民币资产的动力有所减弱ꎬ但非居民以人民币举债的动机却因此而变得更加强

烈ꎮ 如前所述ꎬ自 ２０２１ 年以来ꎬ香港市场上的人民币贷款规模与未清偿“点心债券”规模出现了快速

增长ꎮ 中国政府可以进一步放松非居民到中国内地发行人民币计价熊猫债券的限制ꎮ 换言之ꎬ在中

国长期利率显著低于美国长期利率的背景下ꎬ推动人民币作为负债货币的国际使用可谓顺势而为ꎬ具
有广阔的发展前景ꎮ

第三ꎬ中国政府应大力完善人民币跨境结算清算机制ꎬ同时加快数字货币国际结算清算平台建设ꎮ
２０１５ 年 １０ 月ꎬ人民币跨境银行间支付系统(Ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ Ｉｎｔｅｒｂａｎｋ Ｐａｙｍｅｎｔ ＳｙｓｔｅｍꎬＣＩＰＳ)正式启

动ꎬ迄今为止已经取得长足发展ꎮ 截至 ２０２５ 年 ５ 月底ꎬＣＩＰＳ 系统已经有 １７４ 家直接参与者与 １５０９ 家

间接参与者ꎬ业务覆盖全球 １８７ 个国家和地区的 ４９００ 余家法人银行机构ꎮ 截至 ２０２４ 年底ꎬＣＩＰＳ 已

累计处理各类人民币支付业务金额约 ６００ 万亿元ꎮ 但是ꎬ与 ＳＷＩＦＴ 比较ꎬＣＩＰＳ 的覆盖面依然有限ꎬ尤
其是境外直接参与行数量较少ꎮ 因此ꎬＣＩＰＳ 未来的发展重点是扩展国际化网络与提升全球影响力ꎬ
相关举措包括:吸引更多国际性银行加入ꎬ尤其是作为直接参与者加入ꎻ借助区块链等现代技术提高
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①

②
③

２０２５ 年 ９ 月 ２８ 日ꎬ北京铁矿石交易中心宣布推出以人民币计价的“铁矿石港口现货价格指数” (以下简称“北铁指数”)ꎬ旨在

为中国乃至全球铁矿石市场提供更加及时、准确、透明的现货价格参考基准ꎬ服务产业链上下游企业的决策与风险管理ꎮ 该中心本次

聚焦中国主要港口、主流中品位铁矿石的港口现货交易价格ꎬ发布青岛和曹妃甸 ６１％品位铁矿石人民币价格指数ꎮ 北铁指数专注于

港口现货市场ꎬ数据源充足ꎬ可以体现真实的供求关系和终端价格ꎬ能够有效提升中国钢厂在价格形成中的参与度和影响力ꎮ
徐奇渊:«产业链重构背景下人民币国际化的机遇与挑战»ꎬ«中国外汇»２０２４ 年第 ５ 期ꎮ
在当前形势下ꎬ增加人民币国债的发行规模ꎬ至少有以下五大好处:一是为扩张性财政政策募集资金ꎻ二是向金融市场提供更

多的安全资产与抵押品ꎻ三是帮助央行实现货币发行机制转型(央行通过在二级市场买卖国债来吞吐基础货币)ꎻ四是形成更具弹性

的国债收益率曲线ꎬ进而完善货币政策传导机制ꎻ五是促进人民币国际化ꎮ
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系统的安全性、效率与透明度ꎻ深化与共建“一带一路”国家、ＲＣＥＰ 区域国家等的金融合作ꎮ
ｍＢｒｉｄｇｅ 项目是由国际清算银行(香港)创新中心、泰国中央银行、阿联酋中央银行、中国人民银

行数字货币研究所和香港金融管理局于 ２０２１ 年 ２ 月联合发起的跨境支付基础设施ꎮ 该项目通过整

合各国央行数字货币实现点对点实时交易ꎬ使得跨境支付结算时间从传统模式的 ３—５ 天缩短至 ６—
９ 秒ꎬ成本降低 ５０％以上ꎮ ｍＢｒｉｄｇｅ 项目通过多国央行利用央行数字货币搭建了可信互通的桥梁ꎬ形
成独立于 ＣＨＩＰＳ 与 ＳＷＩＦＴ 的跨境支付网络ꎬ能够实现更快速、更安全和成本更低的跨境支付和结算ꎮ
该项目具有广阔的拓展空间与使用场景ꎬ并有望成为由新兴市场与发展中国家主导的创新性跨境支

付清算工具ꎮ 中国政府一方面应推动 ｍＢｒｉｄｇｅ 项目得到常态化使用以及使其纳入更多的成员国(地
区)ꎬ另一方面应尽快将中国数字人民币(ｅ－ＣＮＹ)的替代范围由 Ｍ０ 扩展至 Ｍ１ꎬ这样能够显著拓展数

字人民币的使用场景ꎬ使其成为推动人民币国际化的新型力量ꎮ
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