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 依托外交的人民币国际化时间窗口已经打开 

——历史经验对人民币国际化的借鉴意义 

                         

历经多年跋涉，人民币就快到达国际化货币俱乐部的大门了。

拿到这间俱乐部的入场券，几乎是从政府到民间的共识，因为一旦

成功入场，不但会给国家带来荣耀和可观的铸币税，也会给市场和

金融机构带来巨大的商业机会。 

我们认为，一只货币在全球的贸易、支付、结算、交易、储备

体系中被广泛接受和运用，并且对金融市场有较强影响力，可以视

为这只货币成功国际化。以此衡量，真正意义上的国际化货币俱乐

部仅有四位成员：美元、欧元、英镑、日元。美元实现了高度的国

际化，长期处于国际货币体系核心的地位，欧元实现了一定程度的

国际化，成为区域性国际货币，日元和英镑则实现了低水平的国际

化，而其他一些货币，如瑞郎和澳元、加元，虽然国际化程度也较

高，但受制于自身流通规模太小，在国际金融市场中影响力不大，

难以称其为国际化货币。 

那么一只货币如何才能实现国际化？当前的人民币国际化应

如何选择路径？我们尝试着从历史的角度，通过比较各个历史时期

国际化货币的共性，来回答这些问题，初步结论是，人民币国际化

的多数条件都已经具备或即将具备，唯独外交政策可能成为尚显薄

弱的一环。 

从历史来看，世界货币体系格局经历了 4个阶段的演变： 

1）从工业革命到 1914 年第一次世界大战之前，借助强大的综

合国力，英镑成为第一只国际化货币； 

2）两次世界大战之间，英镑相对衰落，美元崛起，英镑与美

元成为国际货币体系的“双核”，法郎区的地位亦比较重要； 

3）二战后～1973 年，在布雷顿森林体系下，英镑衰落，美元

成为国际货币体系的核心； 

4）1973 年布雷顿森林体系解体后，在牙买加体系下，美元继

续成为国际货币体系的核心，但西德马克（包括后来的欧元）、日

元崛起，加入国际化货币俱乐部。 

纵观国际货币体系上百年的演变，我们选择了在国际化道路上

  分析师： 

刘东亮 
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曾经成功的例子——英镑，正处于核心地位的例子——美元，以及

不太成功的例子——日元，与人民币来进行比较，希望能够得出一

些有意义的结论。 

通过比较，我们认为以下因素直接决定了上述货币国际化的成

功与否，并且带来了历史上核心货币之间的荣衰演变，而这些因素

对于人民币国际化，具有直接而显著的参考价值。 

首先，货币发行国必须拥有强大的经济和贸易基础。 

这种经济和贸易的基础，不仅表现为体量巨大，在国际经济中

有重要地位，还表现在处于国际产业链中的上游，拥有竞争力最强

的产品和服务体系。 

英镑：在 19 世纪中期，英国的工业产值已占到全球的 4 成，

贸易份额占世界的 3成，全球结算量的 4成以英镑结算，1913年英

国的资本输出额达到 195 亿美元，占全球的接近 5 成，但两次大战

后英国的经济实力已经严重衰落，英镑也失去了国际货币体系核心

的地位，当前英镑仅占全球货币交易量的 6%。 

美元：美国经济在 19 世界末即已取代英国，成为最大的经济

体，并在两次世界大战期间飞速发展，二战后美国的工业产量占全

球的一半以上，至今依然是全球第一大经济体，2012 年美国 GDP

占全球的 22.4%，根据国际清算银行的数据，美元在全球货币交易

量中占比高达 43.5%，而全球储备货币的 60-70%是美元资产。 

 

 

日元：日本经济在二战后迅速崛起，并于 1969 年超越德国成
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图1：前9大货币份额与GDP份额（原数据加总为200%，已处理） 
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为第二大经济体，这一地位一直保持到 2009 年，同时日本外贸实

力雄厚，长期保持高额顺差，当前约有 12%的货币交易量是以日元

来进行的。 

人民币：中国已于 2010 年取代日本成为全球第二大经济体，

并最快可能在 10 年后超过美国跃居第一，同时中国在全球贸易中

的份额已达 11%，有望在 2013年夺得世界第一贸易大国的头衔（有

待最终数据的确认），可以说，中国的经济和贸易规模已经足以支

撑人民币成为国际化货币。与此相比，根据国际清算银行的数据，

2012 年人民币交易量只占到全球的 1.1%，与经济和贸易规模远远

不成比例，而在国际产业链中，中国目前只居于中游，产业结构和

竞争力有待进一步升级。 

其次，依托于外交政策，将本国货币大规模输出到海外。 

巧妇难为无米之炊，如果一只货币仅在国内流动，当然是绝无

可能实现国际化的。此时便涉及到货币输出机制的问题，通常包括

国际收支逆差、对外投资、对外信贷、货币互换等几种形式，迄今

为止，中国主要依靠跨境贸易结算和与外国央行签订货币互换的形

式。我们看到海外沉淀的人民币确实在不断增长，比如在香港，人

民币存款的规模已经超过 8000亿元。 
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目前存在的问题，一是离岸人民币资金主要集中在香港，其他

市场规模有限，二是跨境贸易结算虽然增长迅速，但有相当比例是

以跨境套利为目的，真实贸易背景的比例有待提高，三是在投资渠

道有限和惯性依赖作用下，人民币在海外的接受度有限，海外机构

以人民币来替代其他货币的动力不强。 

图2：部分离岸市场人民币存款规模（伦敦为2013年6月数据） 
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我们认为，从历史经验来看，单纯的依靠经济手段输出货币，

难度较大，且可能会重蹈日元国际化的覆辙，而以积极的外交政策

推进对外经济政策，才是人民币国际化最有效的推动力，但这也是

目前尚显薄弱的一环。在已经成功实现国际化的货币中，外交政策

的推动作用十分明显。 

英镑：英镑跟随着英国的殖民政策走向海外，在英国的对外贸

易和投资中扮演重要角色，而英镑之所以能通行海外，一个重要的

原因是英国首先确立了金本位且英镑币值稳定，因此接受英镑就等

于接受黄金，这一条件如今已经完全不具备可复制性。 

美元：美国是通过积极的外交政策输出货币的成功典型，可以

说，外交政策的转变，成为美元取代英镑的关键转折点。 

在一战前，美国经济规模已经高居全球第一，但美国奉行“孤

立主义”，较少承担国际义务，美元也丝毫不对英镑构成威胁。但

一战中美国不但参战，而且欧洲国家还欠下美国巨额战债，美国一

举成为最大的债权国，欧洲国家战债高达 115亿美元，计算利息在

内则高达 220亿美元。 

由于战后欧洲经济复苏乏力，各国偿债困难，为此美国开始介

入欧洲事务，推出“道威斯计划”和“杨格计划”，向德国提供贷

款以恢复其经济。此时便形成了这样一个循环，美国将国内的过剩

美元输出到德国，德国用美元贷款恢复经济及购买商品，德国经济

的恢复使得其可以支付对英法等国的战争赔款，而获得赔款的欧洲

国家又可以偿还欠美国的战债。美国对欧洲尤其是德国的大规模援

助，不但恢复了欧洲经济，而且使得美元地位大幅提高，国际货币

体系正式进入英镑美元共治的时代。 

二战后与一战后的情况高度相似，欧洲经济同样复苏乏力，美

国顺势于 1947 年推出了“马歇尔计划”，在 4 年时间内，以资金、

技术、设备等形式，向西欧国家提供了价值 130亿美元的援助，促

使西欧经济迅速恢复，并进入长达 20 年的繁荣期，起到了与“道

威斯计划”类似的效果。如果说“布雷顿森立体系”确立了美元做

为国际货币体系核心的地位，那么“马歇尔计划”则将大量美元输

出到海外，确保了美元核心地位的有效性。 

而在二战后的历次经济危机中，美国主导下的世界银行和 IMF

所推出的援助和整顿计划，都将美元做为主导货币进行推广。 
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从美国外交政策的转变可以看到，经济政策是外交政策不可或

缺的部分，抓住有利时点，积极介入国际事务、承担国际义务，是

输出货币，推动本币国际化的最佳手段，其效果要比单纯通过经济

手段的资本输出更为有效。 

需要注意的是，无论是“道威斯计划”还是“马歇尔计划”，

都是以美国为主导的国际资金安排，在美国的外交主导权下，美国

企业获得了从资源调度、资金、产品、组织体系的全面主动，欧洲

企业和政府只能被动接受，这种外交主导权推动下的货币输出，远

比平时的跨国投资来的更为立竿见影。 

日元：日元国际化于 70年代起步，80年代进入政府推动阶段。 

日元国际化一度风生水起，东京出现武士债券市场，欧洲出现

日元债券市场，离岸日元市场遍地开花，日本政府大力推动贸易结

算日元化，甚至还成立官办银行来推动日元国际化。 

但很快，这种离岸市场搭配跨境结算的模式就出现了问题，由

于缺乏强有力的外交政策的支持，日本介入国际事务的程度相当有

限，无法通过外交途径来为日元国际化提供保证，在 1997 年亚洲

金融危机之后，日本银行业一度大规模撤资，日本也未能主导对东

南亚地区的援助，其所提供的贷款亦是美元贷款。 

进入 2000 年后，日元国际化的程度不进反退，在国际储备货

币中的占比从 90年代的 8%降至 5%，在金融市场上，日元更多的沦

为套利交易（carry trade）货币，而非被普遍接受的支付结算货

币。可以认为，与日本多年居全球第二的经济规模相比，日元国际

化的程度“不成比例的偏低”，日元国际化并不成功。 

图3：二战后美国年度对外经济和军事援助猛增  来源：Wind 
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人民币：参考前述美元与日元国际化的例子可以认为，缺乏外

交政策支持下的人民币国际化，更有可能重蹈日本覆辙。 

我们认为，以今日中国的政治、经济实力而言，开始深度介入

国际事务的时机已经成熟，依托外交政策的人民币国际化时间窗口

已经打开。除了继续稳步推进跨境结算和离岸市场建设外，抓住有

利时机，主导或积极介入区域危机后的重建、援助工作，以本国银

行和企业为核心，向受援国提供人民币贷款，或者进行人民币跨境

投资，是推动人民币国际化的关键步骤。 

当然，这种时机是可遇不可求的，而且还牵涉到大国关系问题，

对于中国而言，只能耐心等待。不过可以想象，如果 1997 年亚洲

金融危机之后，日本政府不是让日元大幅贬值，日本银行业没有大

规模收缩，而是日本政府主导地区援助，大量提供日元贷款，那么

今日之东南亚，很可能已经形成日元与美元共同流通的二元货币区。 

再次，建立发达的债券市场，形成货币跨境循环体系。 

显而易见，只有解决了货币“出的去，回的来”的问题，让海

外货币持有人拥有投资场所和投资工具，即提供充分的流动性，货

币持有人才有意愿持有这只货币。这涉及到两层体系，一是海外与

本土间的跨境循环，二是货币在海外国家间的跨境循环。债券市场

在货币循环体系中具有重要地位，一个开放的，拥有足够广度和深

度，以及合理的债券收益率曲线的债券市场，将成为风险资产的定

价基准，促进货币的有序流动。 

 

 

英镑：伦敦是三大金融中心之一，外汇、贵金属交易中心有重

要地位，同时拥有发达的债券市场。 
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图4：美国国债持有人分布（亿美元）  来源：Wind，招行 
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美元：纽约是目前最重要的金融中心，华尔街已经成为美国金

融的象征，离岸美元市场遍布全球。美国债券市场高度发达，高度

开放，各国主权机构与私人投资者均可投资美债市场，包括公债、

公司债、垃圾债等，已经形成了“贸易逆差输出美元——发行债券

回收美元”的循环体系，美国国债已经成为主权资金优先追逐的对

象。即使不回流美国，境外美元依然拥有丰富的投资市场和投资工

具，如欧洲美元市场和亚洲美元市场。 

 

 

日元：东京是世界三大金融中心之一，日本政府在东京市场发

行武士债券，允许日本以外的发行人发行日元计价的债券，同时欧

洲也存在欧洲日元债券。 

人民币：尽管上海在努力建设成金融中心，但与其他金融中心

相比，仍存在不小的差距，特别是市场与制度建设。中国的债券市

场也尚未全面开放，海外人民币债券的规模也相当有限，在构建循

环体系的道路上，人民币仍有很长的路要走。 

需要指出的是，资本账开放和汇率的自由浮动，对于货币国际

化当然是有极大帮助的，但可能并不是货币能否国际化的必要条件，

因英镑与美元实现国际化时，仍存在普遍的对汇率和资本的管制，

日元在国际化起步时，日本金融系统的上述改革也仅是刚刚启动。

因此对人民币国际化而言，可以抓住时机先行先试，或可以与资本

账和汇率放松同步推进。 

最后，我们对人民币国际化有如下建议。 

一、大力提高产业升级，提高出口产品竞争力，只有处在国际
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图5：中美债券发行量对比（亿美元）  来源：Wind，招行 
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特别提示 本报告仅代表分析师的个人意见，

与所在机构无关，仅供投资决策参考！ 

产业链的上游，才能具备较强的议价权，贸易伙伴才有可能考虑接

受人民币结算。 

二、外交政策是人民币目前的软肋，抓住有利时机，积极介入

国际事务，以进取的外交政策推动人民币跨境信贷、投资，要比单

纯的跨境贸易结算和离岸市场建设更有效。 

三、做大做强债券市场，有序对海外投资者开放，构建人民币

回流体系和境外循环体系，推动投资者多元化，避免人民币国际化

仅局限在境内外中资机构，成为“自己人的游戏”。 

四、不可操之过急，美国在成为第一经济大国后，美元用了足

足半个世纪才取代英镑，因此人民币国际化将是一条极为漫长，甚

至充满反复的道路。 
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