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根据央行数据，人民币国际化程度居全球第五位，上升势头明显，在官方储备、

跨境收付和外汇交易方面进展显著，但在国际信贷、离岸资产和跨境贸易计价

方面则仍有待进一步提升。结合日元和马克的国际化经验，我们认为短期内人

民币大幅升值的可能性不大，通过稳健发展和渐进改革以推进保持币值稳定则

更加重要。短期内建议重点关注境内外资本市场的双向交互和人民币锚定重点

资源品种能力的提升。 

▍ 人民币国际化推进的现状：小步快跑，任重道远  

整体水平：人民币国际化位居全球第五位，上升势头明显。近期人民币国际

化在外汇储备、货币互换、跨境收付和外汇交易方面进展显著，而在国际

信贷、衍生品市场、离岸资产和跨境贸易计价等方面则仍有待进一步提升。 

价值储藏：官方外汇储备占比逼近 3%，私人部门仍需加强。官方储备提升

明显，结合 IMF 数据，人民币全球官方外汇储备占比逼近 3%，SDR 权重

上升至 12.28%；私人部门人民币国际地位仍然较低。 

交易媒介：跨境收付份额升至第四，外汇交易业务位居第五。结合央行数

据，人民币跨境收付份额升至第四，近年来经常项目实现收益快速增长，

中国不断加大对外投资，逐渐改变跨境人民币收付结构，人民币资产对境

外投资者保持较高吸引力，近期资金流动逐渐转暖；外汇交易方面，2022

年人民币收付双向外汇交易占全球总收付规模的比重约为 7%，进步显著。 

记账单位：支持外贸人民币结算的国家较多，但占比依然较低。从外贸和

国际债券本币计价角度来看，尽管支持人民币结算的国家较多，但目前以

人民币结算的外贸金额占比仍偏低。此外，结合各国/地区与我国经济关联

度和人民币计价的进展，我们认为我国经济和人民币定价大宗商品的能力

排序为：黑色系>工业金属＞能源＞贵金属。 

▍德国马克、日元国际化对人民币国际化的借鉴：人民币国际化仍需静待花开。

我们以日元和马克的国际化道路为例梳理经验教训以及借鉴意义。我们判断，

短期内由人民币国际化带来的升值幅度或不大，人民币币值或仍保持稳定，长

周期上人民币或持续升值，具体来看： 

历史经验：稳健发展和渐进推进改革保持币值稳定更加重要。相对日本来说，

德国在本币国际化方面较为成功，其借助区域国家的力量整合推进国际化，坚

持较强的货币政策独立性，强调保持币值稳定，在资本账户开放的过程中出台

多项措施调控短期资本流动，最终较好地实现了本币的国际化。 

借鉴意义：重点聚焦提升经济实力和金融监管与汇率开放的再平衡。结合海外

市场的历史经验教训，我们认为人民币国际化中应重点增强经济实力，提升外

贸竞争力；协调货币与汇率政策，维持币值稳定；坚持审慎、渐进式的金融改

革；加强资本账户管控，防止资产泡沫，并充分发挥区域经济和货币合作。 

▍投资含义：关注境内外资本市场的双向交互和人民币定价大宗商品能力的提升。 

近期人民币国际化关注点应重点聚焦：1. “去美元化”背景下人民币在国际储

备中的占比提升；2.对主要资源国和重点资源品种推进本币结算和贸易的进展；

3.投融资领域，近期建议聚焦境内外资本市场的联动；4.短期内外贸人民币计价

业务参与国家数量增长或仍可期，但份额显著增长仍需静待花开。 

▍风险因素：经济复苏不及预期；货政目标转向；国际化进程（快）慢于预期；

其他国家货币政策目标；美联储加息终点的变化。 
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近期在我国积极有为的外交举措下，我国与“一带一路”国家的战略合作佳音频传，

人民币国际化进程呈现“小步快跑”的特点。人民币国际化进程和现状如何？未来可能的

重点发展方向有哪些？结合海外市场历史有哪些经验和教训？本文将通过盘点当前人民

币国际化进程，并复盘德国马克和日本日元在国际化进程中的经验教训，分析人民币国际

化的可借鉴意义和未来的主要聚焦点。 

▍ 人民币国际化推进的现状：小步快跑，任重道远 

整体水平：人民币国际化位居全球第五位，上升势头明显 

表 1：货币国际化综合指标 

一级指标 二级指标 数据来源 

支付货币 全球支付货币份额 SWIFT 

投资货币 

国际银行业对外负债 BIS、国家外汇管理局 

外汇交易市场份额 BIS 

外汇即期交易使用份额 SWIFT 

利率衍生品市场份额 BIS 

融资货币 

全球贸易融资货币份额 SWIFT 

国际银行业对外债权 BIS、国家外汇管理局 

国际债券发行比例 BIS 

储备货币 全球外汇储备币种构成 IMF 

资料来源：中国人民银行，中信证券研究部 

一般来看，货币的国际化程度应综合衡量其能为居民和非居民提供价值储藏、交易媒

介和记账单位的功能。国际上通用的衡量标准重点关注货币的支付份额、投资能力、融资

能力和储备份额的进展。就人民币而言，国际化道路主要集中在以下三个大的视角： 

1）价值储藏，主要集中在货币储备、投资及信贷等几个方面。货币储备方面，除了

最受市场关注的本币国际储备占比及排名外，货币互换业务的壮大也是一大看点。投融资

方面，则涵盖了境内外资本市场的联动、离岸市场的债券市场发行、股权投资规模、利率

衍生品市场及离岸融资份额的发展状况； 

2）交易媒介，主要包括支付、交易、清算等几个方面。主要涵盖贸易和金融交易本

币结算等领域。除了跨境贸易结算以及区域贸易框架下的本币结算进展，该领域目前最受

市场关注的是外资配置人民币金融产品的热情和资金流向； 

3）记账单位，主要关注本币在金融产品上的计价能力。提高人民币在全球经济中的

“锚货币”地位是人民币国际化道路的最终目标之一，也是上述交易、支付、投资、融资

能力不断提升的综合体现。该领域目前市场重点关注的是人民币对大宗商品的锚定能力1和

跨境外贸人民币计价占比。 

 

                                                   
1 参考中信证券研究部研报《海外地缘政治点评之八-中国促沙特伊朗复交，关注人民币国际化进程》（2023-03-12） 
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综合来看，近期人民币国际化程度稳居全球第五，上升势头明显。结合中国人民银行

公布的数据，近年来人民币国际化指数总体呈上升态势。2021 年末，人民币国际化综合

指数为 2.80，同比上升 17%。同期，美元、欧元、英镑、日元等主要国际货币国际化指数

分别为 58.13、21.81、8.77 和 4.93。2022 年第一季度，人民币国际化综合指数为 2.86，

同比上升 14%。同期，美元、欧元、英镑、日元等国际货币国际化指数分别为 58.13、21.56、

8.87 和 4.96。 

表 2：人民币国际化思路 

人民币功能 官方储备 私人用途 

价值储藏 国际储备 

货币替代和投资 

中国香港人民币储备 

政策性和商业银行等在中国香港发行债券 

财政部等在中国香港发行人民币国债 

QFII 方式下人民币股权投资 

交易媒介 

载体货币 
计价货币 

跨境支付系统 

货币互换 
《中国人民银行关于支持外贸新业态跨境人民币

结算的通知》项下规定的范围 

记账单位 锚货币 
大宗商品锚定能力 

债券发行计价货币 

资料来源：中国人民银行，中信证券研究部 

近期外贸人民币计价成果丰硕，不过仍任重道远。分项目看，近期人民币国际化进程

在外汇储备、货币互换、跨境收付和外汇交易方面进展显著，国际化程度基本位于整体平

均水平及以上位置，而在国际信贷、衍生品市场、离岸资产计价、跨境贸易计价等方面则

仍有待进一步提升。特别是在市场颇为关注的外贸领域，近期人民币实现本币计价等重大

外交成果。不过，尽管佳音频传，但人民币计价的外贸份额占比仍较低，发展前景广阔但

仍需静待花开。 

价值储藏：官方外汇储备占比逼近 3%，私人部门仍需加强 

人民币官方外汇储备占比逼近 3%，货币互换持续推进。外汇储备方面，根据 IMF 的

数据，截至 2022 年底，人民币在全球官方外汇储备规模约为 2984 亿美元，全球第五，位

居美元、欧元、日元和英镑之后。同时，人民币在 SDR 中权重上升至 12.28%，反映出国

际市场对人民币可自由使用程度提高的认可。纵向对比看，人民币官方外汇储备占比尽管

与其他主要币种仍存在较大差距，但进步较快，2022年底在全球外汇储备中占比逼近3%。

事实上，人民币外汇储备的增加离不开我国货币互换的持续努力。自 2008 年末开始，中

国人民银行积极同世界各国特别是“一带一路”国家央行开展货币互换业务。截止到目前，

中国人民银行已经累计与超过 40 个国家、地区或国际机构的中央银行或货币当局签署过

双边本币互换协议，有效金额约为 3.7 万亿元。 
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图 1：全球官方外汇储备规模和人民币占比 

 

资料来源：IMF，中信证券研究部 

表 3：2009 年以来中国人民银行与主要国家、地区或机构的货币互换 

区域或机构 互换国家、地区或机构 首次互换时间 最新互换金额（亿人民币） 

东亚 

中国香港 2009 年 8000 

韩国 2009 年 4000 

蒙古 2011 年 150 

日本 2018 年 2000 

中国澳门 2019 年 300 

东南亚 

马来西亚 2009 年 1800 

印度尼西亚 2009 年 2500 

新加坡 2010 年 3000 

泰国 2011 年 700 

老挝 2020 年 60 

中亚 

乌兹别克斯坦 2011 年 7 

哈萨克斯坦 2011 年 70 

亚美尼亚 2015 年 10 

塔吉克斯坦 2015 年 30 

南亚 
巴基斯坦 2011 年 300 

斯里兰卡 2014 年 100 

西亚 

卡塔尔 2015 年 350 

格鲁吉亚 2015 年 / 

阿联酋 2015 年 350 

非洲 

南非 2015 年 300 

摩洛哥 2016 年 100 

埃及 2016 年 180 

尼日利亚 2018 年 150 

东欧 

白俄罗斯 2009 年 70 

乌克兰 2012 年 150 

匈牙利 2013 年 400 

俄罗斯 2014 年 1500 

西欧 

冰岛 2010 年 35 

英格兰 2013 年 3500 

瑞士 2014 年 1500 

南欧 

土耳其 2012 年 350 

阿尔巴尼亚 2013 年 20 

塞尔维亚 2016 年 15 

欧盟 欧央行 2013 年 3500 

北美 加拿大 2014 年 2000 
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区域或机构 互换国家、地区或机构 首次互换时间 最新互换金额（亿人民币） 

拉美 

阿根廷 2009 年 700 

巴西 2013 年 1900 

苏里南 2015 年 10 

智利 2015 年 500 

南太 
新西兰 2011 年 250 

澳大利亚 2012 年 2000 

资料来源：中国人民银行，中信证券研究部 

图 2：2009 年以来央行人民币互换规模  图 3：1995 年以来场外利率衍生品份额 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：BIS，中信证券研究部（人民币占比约为 0.57%） 

私人部门价值储藏方面，人民币国际地位仍有待进一步提高。信贷方面，人民币国际

信贷份额经历“过山车”。结合中国人民银行数据，2020年人民币在全球信贷份额为 0.62%，

排位低于瑞士法郎和其他主要货币，不过该指标同比回升 9.14%，金融机构人民币境外贷

款规模同比增长 13.56%；利率衍生工具市场方面，2022 年人民币份额仅排名第十。2022

年人民币在全球场外利率衍生品市场中的份额仅 0.57%，份额全球第十，低于捷克克朗。

目前来看，国际投资者对人民币资产的市场需求和潜在价值仍未充分发现。对于全球投资

者而言，（在决定）将一种货币作为资产持有时，其币值稳定、货币发行国的金融深度、

流动性状况都是投资者重点关注的衡量标准。例如，在 2008 年美国次贷危机、2011 年欧

洲债务危机后，美元和欧元的份额都出现了明显的回落，从私人部门价值储藏的角度看，

在此期间美元和欧元的国际地位都出现了一定的分化和逆转。因此在当前深化金融体制机

制改革、强化跨境资金的风险监测能力的背景下，保持人民币币值稳定并培育壮大国内衍

生品市场或是当前的主要着力点。 

交易媒介：提高对外开放水平助力人民币跨境收付份额提升 

国际结算和跨境收付方面，2022 年人民币国际支付份额占比排名升至第四。结合中

国人民银行和 SWIFT 数据，2022 年人民币国际支付份额超越日元成为全球第四大支付货

币。就国内而言，上海、北京、深圳人民币跨境收入量继续位列全国前三名，合计占比接

近 80%；而就收付伙伴而言，除港澳台地区外，排名靠前的主要有新加坡、英国、日本、

德国等国。综合经常项目及资本和金融项目的数据，近期人民币跨境收付业务有如下几点
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1） 经常项目实现收益快速增长。根据中国人民银行的数据，2021 年我国人民币跨

境收付业务经常项目实现收益 1.01 万亿元，较 2017 年的 4871 亿元实现翻倍，近 5 年年

均增速超过 20%； 

图 4：2021 年人民币跨境收付金额国别和地区分布情况  图 5：2013 年以来人民币跨境收付业务资本和金融项目规模 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部（部分项目统计时长略有差异） 

2） 企业出海和对外投资逐渐改变跨境投资人民币收付结构。从人民币收付业务的视

角来看，伴随着我国企业出海扩大对外投资2的趋势，对外投资相对 FDI 本币跨境收付的

比值在逐渐回落，2023 年 2 月降至 1.93（2020-2022 年对外投资与 FDI 本币跨境收付比

值基本位于 3-4 左右），跨境人民币业务服务实体经济能力持续提升； 

表 4：境外机构和个人持有境内人民币金融资产情况（亿元） 

资产类别 2020-12 2021-3 2021-6 2021-9 2021-12 2022-3 2022-6 2022-9 2022-12 

股票 34065.6 33613.65 37634.29 35607.43 39419.9 31860.39 35741.58 30285.41 31959.90 

债券 33350.8 36520.97 38376.83 39393.92 40904.54 39586.83 36453.07 34770.74 34582.44 

贷款 9630.2 10989.1 11648.05 11610.85 11372.28 11896.27 11731.82 11531.35 12223.67 

存款 12803.3 12816.09 14895.69 15183.46 16600.15 14719.45 16727.29 18535.25 17418.19 

合计 89849.9 93939.81 102554.86 101795.66 108296.87 98062.94 100653.76 95122.75 96184.20 

资料来源：中国人民银行，中信证券研究部 

3）人民币资产对境外投资者保持较高吸引力。尽管偶有反复，趋势上看境外主体持

有境内人民币股票、债券、贷款及存款等金融资产的规模不断上升，外资流入境内资本市

场规模持续扩大，成交规模和定价能力边际提升。今年以来，伴随着当前我国经济复苏和

“东升西降”的趋势下，人民币资产对外资的吸引力逐渐回暖。 

  

                                                   
2 参考中信证券研究部研报《国别产业研究系列之四-寻找对石油国和东南亚投资中的受益行业》（2023-03-10） 
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图 6：2012 年以来人民币跨境收付业务经常项目规模  图 7：2012 年以来跨境直接投资业务人民币跨境收付情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部（经常项目还包含收益和转移支付

数据） 

 资料来源：Wind，中信证券研究部 

外汇交易方面，人民币国际化迅速发展，目前位居第五。2015 年“811 汇改”后，人

民币汇率进入双向波动通道，人民币在全球外汇交易中的份额持续上升。从数据上看，汇

率市场化改革提升了人民币外汇市场的流动性，2015 年以来人民币在全球外汇交易中的

份额持续上升，2022 年人民币收付双向外汇交易占比份额约为 7%（收付双向合计总份额

为 200%），全球份额位于第五，相比于 2015 年的仅 1%进步明显。分区域看，2023 年 2

月，人民币外汇即期交易主要位于英国、美国及大中华地区等。 

图 8：2023 年 2 月人民币外汇即期交易国家或地区排名  图 9：1989 年以来场外外汇交易占比份额 

 

 

 

资料来源：BIS，中信证券研究部  资料来源：BIS，中信证券研究部（注：收付双向合计共 200%） 

记账单位：支持外贸人民币结算的国家较多，但占比依较低 

第一．人民币的“锚货币”能力。人民币在各国（地区）的汇率安排中的重要性持续

凸显，影响力的辐射区域分布广泛。参考张潇（2022）3的“货币锚”模型分析结果，美

元仍是当前全球影响力最大的货币，是全球 63 个国家和地区的货币锚，欧元的影响力则

                                                   
3 张潇. 区域经济合作与人民币国际化问题研究[D].南开大学,2022.DOI:10.27254/d.cnki.gnkau.2022.000016. 
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仅次于美元，全球共有 48 个国家和地区的汇率变动参考欧元变动。而人民币已经成为全

球 40 个国家的货币锚，主要集中在东南亚、非洲、北欧、拉美及南太地区，位列第三（我

们认为锚定程度或有不同）。由此可见，在全球经济体的汇率安排中，人民币已经成为仅

次于美元和欧元的第三大具有显著影响力的货币。国际货币体系正在从“美元-欧元”的“二

极体系”逐渐过渡到“三极体系”，美元、欧元和人民币都占据了重要的地位。（Fratzscheretal 

et al.,20144） 

表 5：锚定人民币的国家和地区 

区域 锚定人民币的国家/地区 

东南亚 新加坡、泰国、老挝、印度尼西亚、文莱、菲律宾、马来西亚 

东亚 中国台湾、韩国 

中亚 哈萨克斯坦 

西亚 格鲁吉亚 

南欧 土耳其 

北欧 瑞典、挪威 

非洲 
利比里亚、斯威士兰、莱索托、南非、纳米比亚、博茨瓦纳、南苏丹、佛得角、津巴布韦、

埃及、加纳 

北美 加拿大 

拉美 哥伦比亚、智利、洪都拉斯、阿根廷、墨西哥、巴西 

南太 澳大利亚、新加坡、所罗门群岛、瑙鲁、基里巴斯、萨摩亚、斐济 

资料来源：张潇《区域经济合作与人民币国际化问题研究》，中信证券研究部 

第二．贸易结算情况。人民币在贸易计价和结算中的占比依然较低。尽管在 2005 年

以来国际贸易中将人民币纳入计价货币的国家数目和人民币计价份额都呈现上升趋势，但

目前人民币在贸易计价中的地位仍然较低。2020 年以来人民币在全球进出口计价中的份

额均不足 1%。相比之下，美元和欧元在全球进出口中的计价份额超过 90%。具体来看，

人民币贸易计价在不同国家和地区进展不同，目前相对进展较快的为俄罗斯、东南亚和中

东石油国等国家/地区。 

图 10：2005-2021 年进出口使用人民币计价的国家数量（左）和计价份额（右） 

 

资料来源：Georgiadisetal et al.,（2021）5，中信证券研究部（注：右图的粗线是各国出口和进口中人民币计价

份额的中值；细线为人民币计价份额的 75%分位） 

                                                   
4 Fratzscher, Marcel, and Arnaud Mehl. "China's dominance hypothesis and the emergence of a tri‐polar global currency system." The 

Economic Journal 124.581 (2014): 1343-1370. 

5 Georgiadis, G., Mehl, A., Mezo, H. L., & Tille, C. (2021). Fundamentals vs. policies: can the US dollar's dominance in global trade be 

dented?. 
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第三．国际债券计价情况，潜力广阔，静待花开。2011 年开始我国启动 RDQII 限额，

逐步放松人民币在国际投融资领域的限制。尽管整体来看国际债券中人民币计价的份额持

续上升，不过当前人民币在主要货币中仍排名靠后，在国际债券中的占比不足 1%，且波

动较大。国际债券人民币计价是货币国际化、债券品种丰富程度、金融市场稳定性和资产

吸引力的综合结果，发展道路仍任重道远。 

图 11：2022 年国际债券计价货币份额  图 12：1960 年以来马克和日元币值走势趋势 

 

 

 

资料来源：BIS，中信证券研究部  资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

第四．我国经济和人民币定价大宗商品的能力排序为：黑色系>工业金属＞能源＞贵

金属。结合我国上游资源战略保供和金融安全战略需求来看，提高我国经济和人民币定价

大宗商品的能力是当务之急，一方面是指大宗商品价格与我国经济的关联程度，另一方面

是指大宗商品以人民币计价的进展情况。整体来看，我们判断目前我国经济及人民币定价

大宗商品的能力排序为黑色系>工业金属＞能源＞贵金属。近期，在石油贸易结算方面，

我国接连实现突破，目前已经有伊朗、委内瑞拉、俄罗斯及伊拉克宣布接受人民币结算石

油贸易，后续应重点关注其他国家的石油贸易结算动态特别是 OPEC 对于人民币结算的态

度，持续关注在自主可控视角下，我国经济和人民币对农产品、贵金属、新能源类大宗的

定价能力的提升。 
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▍ 德国马克、日元国际化对人民币国际化的借鉴：人民

币国际化仍需静待花开 

在近期人民币国际化热点聚焦的背景下，市场最为关注的便是人民币升值及对应的配

置建议。2023 年 4 月 14 日（星期五）在岸人民币兑美元收盘报价 6.8465，较上一交易日

官方收盘价涨 226 点，较上日夜盘收盘涨 185 点。下面，我们以日本日元和德国马克的国

际化道路为例梳理经验教训以及对人民币的借鉴意义。 

历史经验：稳健发展和渐进推进助力币值稳定更加重要 

日元和德国马克的国际化有共同的国际背景，但二者选择的路径和最终的结果不同。 

相同点：国际背景和过程较为相似 

1） 共同的国际背景：二战后日本和德国充分利用战后有利的国际环境，迅速从废墟

中恢复，并在 1960-70 年代取得经济的高速增长。日本借助美国在朝鲜战争和越南战争中

的军事订单，通过发展外向型经济、大力发展教育、吸收高科技产业，经济迅速崛起，并

在 1968 年经济总量超过英国一跃成为全球第二大经济体。德国借助于较高的劳动者素质

和较好的工业基础，充分利用美国马歇尔计划的资金援助，发展外向型经济，促进与欧洲

国家的合作，迅速成为欧洲头号强国。伴随着 50-60 年代两国经济的迅速崛起，日元和德

国马克在 60 年代频繁爆发的美元危机中先后踏上了货币国际化之路，期间经历了布雷顿

森林体系瓦解。 

表 6：德国马克国际化进程相关的重要事件 

时间 德国马克国际化进程相关的重要事件 

1948 年 6 月 20 日 德国马克（DeutscheMark,简称 D-Mark）正式在联邦德国流通。 

1957 年 
德国通过了《联邦银行法》，在立法上保证了德国中央银行——德意志联邦银行的预算和人员安排基本不受政府

制约。 

1950 年代 为了平衡国际收支，逐步放松了对资本流出的限制，但未完全放松。 

1954 年 9 月 废除了限制马克自由兑换的“封锁马克账户”，设立自由资本马克帐户，放宽了对非居民在西德投资的限制。 

1959 年 1 月 1 日 德国马克实现经常项目下可自由兑换。 

1960 年 6 月 
限制德国银行向非居民存款支付利息，以及非居民购买本国货币市场票据，居民与非居民间回购协议下的证券

交易。 

1961 年 3 月 3 日 
在取得德国联邦银行同意的情况下，联邦政府将德国马克的对外汇率提高 5%，对美元挂钩汇率确定为 4 马克，

而不再是 4.2 马克换 1 美元。 

1962 年 德国修改《信用制度法》并调整利率限制对象。 

1964 年 宣布对外国人所持固息证券收益征收 25%的赋税，以减少国外资金流入压力。 

1967 年 
全面解除利率管制。但中央银行并没有完全放弃对利率的干预，转而推行储蓄存款标准利率制，旨在引导市场

预期，避免过度竞争引起金融不稳定。 

1968 年 11 月 要求本国银行获得许可证后才可以接受与跨境商品和服务无关的国外资金。 

1969 年 10 月 24 日 联邦政府决定将德国马克升值 9.3%，对美元挂钩汇率改为 3.66 马克，取代之前的 4 马克换 1 美元。 

1960 年代 
限制可发行的债券的种类。联邦银行规定，只允许发行标准的固定利率债券，严格禁止发行具有创新性质的金

融工具，包括浮动利率债券、零息债券、以及与货币和利率掉期有关的债券等。 

1971 年 5 月 10 日 德国联邦政府宣布放开马克汇率，实行自由浮动的汇率制度。 

1972 年 3 月 
建立现金存款系统。作为对银行提出准备金要求的补充，要求居民把在海外获得的信贷收入作为没有利息的存

款存入中央银行。 

1972 年 成为世界第二大储备货币。 

1973 年 已废除绝大多数资本流出限制，逐步扩大德国企业在国际货币市场上发行马克债券的权力。对居民的境外借款
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时间 德国马克国际化进程相关的重要事件 

进行审核，同时限制居民向非居民转让国内债权以及非居民购买国内股票。 

1973 年底 德国中央银行取消储蓄存款标准利率和信贷规模管理。 

1974 年 德意志联邦银行率先在西方国家中实行货币目标制。 

1975 年 9 月 联邦银行对资本流入的限制开始减少。 

1979 年 3 月 13 日 欧洲货币体系正式启动。 

1970 年代 限制外国官方机构持有德国证券。 

1981 年 3 月 联邦银行取消了对非居民购买国内证券和货币市场票据的限制。 

1984 年 12 月 德国马克实现资本项目自由化。 

1985 年 取消对以欧洲马克为单位的欧洲债券发行规模和发行时间的限制，进一步放松资本管制。 

1985 年 9 月 22 日 
美国、日本、西德、法国和英国的财政部长和中央银行行长在纽约广场饭店举行会议，达成五国政府联合干预

外汇市场，诱导美元对主要货币的汇率有秩序地贬值，以解决美国巨额贸易赤字问题的协议，即“广场协议”。 

1986 以后 采取一系列措施扩大银行业务范围，促进国际金融市场的快速发展。 

1991 年 欧共体首脑签署马斯特里赫特条约，为统一货币定下了具体的时间表。 

1997 年 提出第三次振兴金融市场法案，促进了股票市场、信托业及金融控股公司的自由化。 

资料来源：欧央行，IMF，BIS，中信证券研究部 

2） 时间上来看经历了三个阶段：德国马克国际化经历了 50 年代起步、60 年代发展

以及 70-80 年代借助于发展区域货币合作、90 年代末成功的三个阶段；日元国际化经历

了 60 年代起步、70-80 年代发展、90 年代衰落的三个阶段。随着经济和对外贸易的不断

扩大，德国 50 年代放松外汇管制，实行马克自由兑换，1954 年 9 月西德设立自由资本马

克账户，放宽了对非居民在西德投资的限制；1960 年 7 月日本大藏省将日元列为对外贸

易结算货币，并允许非居民开设自由日元账户持有日元，由此开启了日元国际化道路。 

表 7：日元国际化进程中的重要事件 

时间 日元国际化进程中的重要事件 

1949 年 4 月 
1949 年 4 月，美驻日总司令部制定日元价格 1 美元=360 日元。这一价格一直持续到 1971 年夏天。（这一汇率价

格的决定对日后日本前进的对外出口做出了巨大的贡献）。 

1952 年 加入国际货币基金组织，一年后，1 美元=360 日元的固定汇率作为国际货币基金组织的官方汇率得到追认。 

1960 年 7 月 日本创设了非居民日元存款自由结算制度。 

1964 年 
正式成为国际货币基金协定“第 8 成员国”开始承担日元自由兑换的义务，经常项目可以自由兑换。这一事件标志着

日元国际化的开始 

1970 年 11 月 允许发行以日元计值的外债,形成了日益庞大的欧洲日元市场 

1971 年 
由于尼克松冲击，布雷顿森林体系事实上已经奔溃。日元在这一年开始升值，从 1971 年的 1 美元=310 多日元升值

到 1 美元=280 日元 

1972 年 5 月 日本政府废除“外汇集中制度”，允许民间持有外汇。 

1972 年 9 月 日本政府允许非居民在日本国内发行以外币计价的债券 

1973 年 布雷顿森林体系瓦解，日本开始实行完全的浮动汇率制度。 

1975 年 
芬兰国债作为第一号的日元国债得以发行，随后 11 月又发行了新西兰国债。后来的几年中，大概按照每隔两到三

个月发行一期债券。早起日元债券全部集中在国外国债及国际开发机构发行的债券，规模也比较小 

1976 年 尼日利亚将日元作为其外汇储备货币。随后，沙特、马来西亚等国也相继将日元作为其国际储备资产的一部分。 

1980 年 12 月 
修订《外汇法》(即《外汇及外国贸易管理法》),这是日元国际化的重要标志。修订的《外汇法》使得金融机构的外

汇资本交易实现了自由化,增大了日元在国际贸易和收支结算中使用的机会。 

1983 年 10 月 
在综合经济对策里加进“促进日元的国际交易，完善金融、资本市场等的环境”的内容；财务大臣表示“日本作为主要

发达国家的一员，今后应该积极推进日元国际化及金融资本市场的自由化”的讲话 

1984 年 5 月 
日美两国发表《日元美元委员会报告》，大藏省提出《金融自由化、日元国际化的现状和展望》。以上两份报告被视

为日元国际化真正开始的标志 

1985 年 3 月 
大藏相的私人咨询机构外国外汇等审议会根据上述两份报告，发表了《关于日元国际化》的答辩。从此日本将日元

国际化作为一大正常目标 

1985 年 3 月 

日本外汇与其他交易委员会为推动日元国际化提出了一下具体的措施:1、金融自由化；2、实行欧洲日元交易自由

化；3、建立东京离岸市场，以方便东京欧洲日元的交易。该委员会后来连续举行了 6 此会谈，在改名“日美金融市

场工作小组”后又举行了 4 此会谈。随后，双方在讨论金融市场自由化问题的基础上，将重点转移到国际金融市场

的发展变化等重大问题上。截止到 1991 年达成了一系列协议，其后曾一度中断，1993 年再次举行，专门围绕相互

市场准入如问题，继续商谈金融协议。 
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时间 日元国际化进程中的重要事件 

1985 年 9 月 22 日 
美国、日本、联邦德国、法国以及英国的财政部长和中央银行行长在纽约广场饭店举行会议，达成五国政府联合干

预外汇市场，诱导美元对主要货币的汇率有秩序地贬值，以解决美国巨额贸易赤字问题的协议，即“广场协议”。 

1986 年 4 月 

《前川报告》出台，该报告提出了经济结构调整的大政方针，报告认为：“从世界协调发展的角度看，大范围的经

常收支持续不均衡，是我国经济运行的危机”。报告提出了 5 项具体措施：在扩大内需方面：加强住宅和城市开发，

住宅减税，抑制地价，调整地权，充实消费，整备地方社会资本；在向国际协调性产业结构转变方面：国际分工、

直接投资、农业政策；在改善市场准入和促进产品进口方面：落实行动计划、有助于国际分工的海外投资、有节制

的企业行动；在稳定国际通货价格和金融自由化国际化方面：日本自身的政策努力和有关国家的协调介入、金融资

本市场的自由化和日元的国际化。最后，在推行国际合作和为世界经济做出贡献方面：扩大从发展中国家的进口、

解决累计债务问题、经济技术合作、科学技术文化方面的国际交流等。 

1986 年 12 月 东京离岸市场正式建立 

1988 年 1 月 向国外开放日元商业票据 

1988 年 1 月 向国外开放外汇商业票据 

1989 年 4 月 政府放松对东京离岸市场的管制 

1989 年 5 月 向（日本）国内居民开放了中长期欧洲日元贷款 

1989 年 6 月 解除了对欧洲日元债券和居民的海外存款限制,实现了欧洲日元业务的全面自由化。 

1995 年 4 月 

经济对策阁僚回忆发表了《紧急日元升值经济对策》，其内容基本沿袭了《前川报告》，增加的内容有：“扩大国际

机场建设中外国企业加入的机会”、“扩大经济开放”、“促进对日投资”、“研究事业环境的国际协调问题”、“尽早处理

金融机构的不良债权问题”等，基本上没有脱离过去那种“零敲碎打”的渐进主义窠臼。大概是迫于日元升值的压力，

最后还是提到了“推进日元的国际化”，但仅仅停留在提出推进日元计价交易和加强与亚洲各国货币当局的联系这一

水平上。 

1997 年 将《外汇及对外贸易管理法》更名为《外汇及对外贸易法》。向实行真正的自由化原则过渡。 

1998 年 4 月 再次修订《外汇及对外贸易法》 

1998 年 5 月 财务大臣松永光在加拿大召开 APEC 财政部长会议上发表推进日元国际化的正式申明 

1999 年 4 月 外汇等审议会汇报《面向 21 世纪的日元国际化》 

1999 年 9 月 大藏省设立了专门研讨日元国际化政策的“日元国际化推进研究会”，研究日元亚洲化的具体事宜, 

2000 年 5 月 在泰国清迈召开的亚洲开发银行年会上，日本提出建立东亚“货币互换协议”的建议。 

资料来源：日本财务省，IMF，中信证券研究部 

3） 过程相似：二者均经历了经常账户和资本账户的开放过程；均通过大力发展外向

型经济扩大本币的影响力；并经历了国力上升、本币升值的过程。 

不同点：币值稳定、资本管制、货政目标和国际化方式明显不同 

1） 结果不同：目前德国马克在国际贸易结算、国际金融交易以及国际储备体系中所

占比重均明显超过日元，马克成功借助欧元实现国际化，而日元国际化 90 年代后受阻。 

图 13：1960-1990 年日本通胀和股市走势  图 14：1960-1990 年西德通胀和股市走势 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部  资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 
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2） 币值的稳定程度不同，带来各自货币信誉的不同。币值稳定包括对内价值（物价）

稳定和对外价值（汇价）稳定两方面。币值的稳定可降低货币兑换和持有成本、减少汇率

损失，从而有利于提高货币的国际信誉、提高货币在国际贸易和金融交易中的使用频率、

扩大货币使用范围、坚定非居民持有本币的信心。一方面德国长期以维护其国内物价稳定

为目标，70-80 年代石油危机时期，德国 CPI 整体明显低于日本，另一方面，德国对马克

汇率干预得少、主动调整、且调整较早，使得马克的升值幅度相对日元更为平缓。因此，

从历史上看，马克币值的稳定性好于日元，这使得其交易成本降低、非居民更愿意持有马

克，并导致马克在全球储备货币中的地位上升。也正是由于马克渐进式、稳步、主动的升

值，以及德国国内物价稳定，德国资本市场在 1985 年广场协议后没有出现类似日本一样

严重的资产泡沫。 

图 15：1950-2000 年德国（西德）政策利率与货币市场利率  图 16：1956 年以来德国（西德）1-10 年期国债利率 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部  资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

3） 资本账户的开放进度不同。德国 50 年代宣布资本账户开放后，为保持其国内经

济和货币政策的效果，曾多次出台措施调控短期资本流动，直到 80 年代才真正实现资本

账户完全开放（具体来看，日本 1964 年实行经常项目可自由兑换，1979 年实行资本项目

下可自由兑换，两者相隔仅 16 年；而德国 1958 年实行经常项目可自由兑换，1984 年实

行资本项目下可自由兑换，期间相隔长达 25 年）。德国有足够的时间缓冲市场开放带来的

冲击，从而保证了其国内经济平稳运行、币值稳定。由此可见，德国一直保持有相当程度

的资本管制，直到国际化后期（80 年代中后期）才逐步解除，最终实现了资本账户自由

化。 
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图 17：1955 年以来日本政策利率和隔夜拆解利率  图 18：1972 年以来日本 1-10 年期国债利率 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部  资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

4） 货币政策的目标选择不同，导致采取的政策措施不同。德国央行货币政策拥有较

高的独立性，其始终以稳定其国内物价为主要目标，汇率稳定服从于物价稳定。相反，日

本央行的独立性较弱，政策目标更偏向于经济增长。1985 年 9 月 22 日的广场协议之后，

日本迫于美国政府的压力，推动日元快速升值，同时为了防止升值带来的经济下行压力，

日本央行采取了激进宽松的货币政策，尤其是在通胀 83 年回落之后、85 年广场协议之后

降息的节奏更激进，最终导致过多的流动性流入股市和房地产市场，形成严重的资产泡沫。

而德国在广场协议后，采取审慎的宽松政策，始终以稳定国内物价为目标，保持了货币政

策的独立性。 

5） 国际化的方式不同。日元以单打独斗的方式挑战美元，在经济实力提升的不同阶

段，单靠货币可兑换不同阶段的推进来实现国际化；而马克则借助区域国家的整体力量、

通过发展欧洲区域内贸易和货币联盟，以区域货币为载体实现国际化。 

图 19：1960 年以来西德（德国）GDP 增速  图 20：1955 年以来日本 GDP 增速 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部  资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 
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国际化期间资产价格表现的异同：德日通胀和股市显著差异出现在 1970-1980 年代。

CPI：德国围绕在 5%左右波动，石油危机时略高，1981 年后回落；日本石油危机时期 CPI

很高，最高达 23%，这与日本高石油依存度有关。股市：德国股市的大幅上涨出现在国际

化后期，80-90 年涨幅 2.5 倍；之前 60-70 年波动上升，涨幅不到 1 倍，70-80 年股市盘

整；而日本股市从 60 年代开始一直持续上涨，涨幅不断扩大，60-70 年涨幅 85%，70-80

年涨幅 2.4 倍，80-90 年涨幅 4.4 倍，形成严重的资产泡沫。利率和债市收益率：德日利

率和债市收益率波动周期基本相似，但德国基准利率升降周期交替，波动中枢在 4.45%左

右，而日本基准利率在长周期上中枢不断下移。 

国际化期间币值表现的异同：在马克和日元国际化过程中，长周期看，两者均实现

60%以上的升值幅度，其中日元在 1985 年之后的升值幅度明显高于马克，这也为日本国

内资产价格泡沫埋下隐患。值得一提的是，美元指数在 1980-1984 年和 1996-2001 年分

别出现了两轮升值周期。在美元升值周期中，马克兑美元汇率的贬值幅度明显大于日元兑

美元。这与两者对汇率的干预、货币政策的独立性以及对广场协议的应对措施不同有关。 

借鉴意义：重点聚焦提升经济实力和金融监管与汇率放开的再平衡 

中国政府主动推进人民币国际化是从 2009 年开始的。结合德国马克和日元国际化的

经验教训，我们认为未来人民币国际化的推进需要把握的核心如下： 

1. 增强经济实力，提升贸易占比。经济实力、贸易水平均与货币国际化有很强的相

关性。强劲的经济发展势头是马克国际化的坚强后盾，德国的产品在国际贸易中拥有较高

的竞争力，其长期保持贸易强国的地位，并且德国出口产品的 80%是以马克计价的，这极

大地提高了国际市场对德国马克的需求。70-90 年代德国经济实力与贸易在全球的占比均

有提升；而日本 90 年后经济步入衰退，贸易占比 60-90 年代间（尤其是 85 年之后）基本

维持不变。 

图 21：1970 年以来西德（德国）贸易占 GDP 比重  图 22：1960 年以来日本贸易占 GDP 比重 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部  资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 
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2. 协调货币与汇率政策，维持币值稳定。德国货币政策的有效性和独立性（明确的

货币政策目标）使得马克对内价值长期稳定，对外价值渐进式升值，成功推动了马克的国

际化。借鉴德国的经验，中国也需要保持货币政策的独立性，协调货币政策与汇率政策，

对内进一步通过加快资源价格、收入分配方案和金融改革来降低对出口的依赖，增加人民

币的内在价值；对外适度加强对资本流动的管制，减少汇率干预（可以使人民币的升贬值

压力及时释放，减弱因汇率干预而对货币政策带来的影响），发挥汇率对国际收支的自我

调节机制。与 70-80 年代德国和日本面临的高通胀不同，目前中国乃至全球面临通缩的风

险更大，我国的货币政策要发挥稳定物价的作用，在保持人民币汇率不剧烈波动的前提下，

增加汇率弹性，减少对外汇的干预，发挥汇率的自我调节机制。币值稳定并不意味着一直

保持升值趋势，比如在美元的两次升值周期中，德国马克贬值的幅度明显超过日元，但并

没有影响到之后马克国际化目标的实现。此外，在面对美国对人民币汇率的施压，中国要

从实际情况和自身利益出发。人民币汇率制度的调整和改革应坚持自主性、可控性、渐进

性的原则，避免激进、过快地推行。广场协议后，日本采取妥协态度，在短期内采取了被

动式快速升值、以及激进货币宽松的策略，结果导致严重资产泡沫；而德国则采取消极抵

制态度，坚决不主动干预汇率，并没有采取以牺牲其国内物价稳定为代价而激进降息的策

略，同时德国积极推动区域货币合作，通过区域汇联动机制，分摊了马克升值成本。 

对于中国来说，人民币升值并不能根本解决中美贸易逆差的问题，而是两国经济和贸

易结构造成的。随着中国经济发展和国际市场地位的提升，人民币具有内在升值的要求。

从长周期看，当面对美元大幅升值周期时，中国应采取适度贬值的策略，减少对汇率的干

预，增加汇率弹性，主动改革汇率形成机制，更多发挥市场作用。 

3. 审慎、渐进式的金融改革（金融自由化、汇率改革）。80 年代中期开始，德国相

继取消或放松了绝大部分金融市场限制，使得马克在国际金融市场上的份额逐步上升，从

1974 年的 7.3%上升至 1980 年的 21.7%。德国完善的金融体系为其国内外居民提供了安

全性较高、流动性及盈利性较好的金融工具，降低了资金供需双方进出市场的成本，为国

际货币供求双方提供了便利。金融自由化水平的提高以及资本市场的开放，为非居民手中

的马克提供了价值储藏、投资增殖的场所，提高了国外居民对马克的持有意愿，满足了国

际社会对马克的需求，为马克赢得国际金融市场的重要地位。 

借鉴德国的经验，中国应加快国内金融领域改革，努力发展壮大国内以及离岸金融市

场建设。具体措施包括：大力发展直接融资体系，尤其是债券市场；努力支持村镇银行、

小额贷款公司等中小间接融资机构的发展，尽快建立存款保险机制；在金融市场全面对外

开放之前，优先对民间资本开放国内金融市场；提高金融监管水平，通过金融监管机构的

整合重组来应对金融机构事实上已经开展混业经营的局面；大力发展离岸金融中心建设，

丰富在岸和离岸人民币金融产品种类。 

4. 资本账户管控，防止资产泡沫。中国应采取德国式的审慎、渐进、可控地推进资

本账户开放，避免资本账户过快开放引发系统性金融危机。 

5. 推进区域经济和货币合作。马克国际地位的提升固然与德国的经济实力、德央行

稳定币值的政策以及金融市场的开放和发展有密切关系，但是欧洲货币一体化的不断发展

也从制度上进一步推进了马克的国际化，使其最终成为主要的国际储备货币与国际金融市

场上的计价货币，完成从区域货币到国际货币的转变。而日元采用单打独斗的方式，在东
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南亚危机时期放任日元贬值，失去了区域国家对日元的信任。人民币国际化从根本上取决

于中国经济的发展，但是，在制度层面推进东亚货币合作，以人民币的区域化推动其国际

化应该是人民币国际化的一条可行路径。一方面可以加快上海国际金融中心建设、加快推

进香港人民币离岸金融中心建设；另一方面，可加快推进中国与东盟自由贸易区建设，扩

大中国在东亚经济增长中的作用，并通过经济合作谋求货币合作（签订双边货币互换协议

等），以跨境贸易人民币结算、支持企业“走出去”战略为突破推动人民币区域化。 

▍ 投资含义：关注境内外资本市场的双向交互和人民币

对大宗商品定价能力的边际提升 

结合人民币国际化现状和海外市场的历史经验教训，尽管中长期人民币升值趋势较为

确定，但我们认为短期内人民币受益于国际化进程而大幅升值的可能性不大，人民币国际

化应重点关注如下内容： 

1. 国际储备的增加和货币互换业务的进展，关注“去美元化”趋势下人民币在国际

储备中的提升。根据 IMF 的数据，截至 2022 年四季度，美元在各国央行外汇储备中的占

比降到了 58.4%，是 1995 年有数据记录以来的最低水平，而巅峰期这一数字超过 70%。

在美联储加息、美国滥用国际机构制裁其他国家、中国经济做大做强的背景下，“去美元

化”进程或仍将继续，人民币在国际外汇储备的占比仍有较大的提升空间。收益互换方面，

近期新增货币互换国家的速度边际减缓，后续重点关注对主要西方大国的货币互换协议的

落地。 

图 23：我国矿产资源储量及资源的全球集中度 

 

资料来源：自然资源部，USGS，Statistia，GP，中信证券研究部  
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2. 我国经济和人民币定价大宗商品能力的提升情况，重点关注对主要资源国和重点

资源品种的本币结算和贸易的进展。提升我国经济和人民币对主要大宗商品的定价能力是

提升我国产业链自主可控并抵御境外风险性因素的重要抓手，在当前国际形势复杂多变的

环境下能更好地维护新安全格局，保障新发展格局，争取把握发展的主动权6。同时，在

面对俄乌冲突等重大区域事件的影响下，人民币及中国资产所体现出来的避险功能亦是支

持境外投资者以人民币来华投资的另一大新动力。一方面，建议抢抓“去美元化”机遇，

加强同相关国家就主要资源品的本币结算业务，后续应进一步关注 OPEC、拉美、非洲等

国家、地区和国际组织在主要资源品的人民币结算和贸易进展；另一方面，进一步推出人

民币计价的大宗商品交易产品。自 2021 年以来，我国已经上市原油、铁矿石、精对苯二

甲酸（PTA）、20 号胶、低硫燃料油、国际铜、棕榈油、碳酸锂等主要品种的人民币计价

产品，后续应持续关注更多品种的上市进展。 

表 8：HS6 级产品分类下我国产业链应对外部风险韧性亟需提升的上游资源品7 

行业大类 行业 具体领域 

消费 
农林牧渔 油脂油料、主粮保供、生物育种及种子板块 

轻工 特殊品类纸浆及包装领域 

周期 有色 

提升保供能力：钴、铌、天然苏打灰、铂金、碘 

丰富进口来源：钯、金红石、蛭石、泥炭、氦、铬、漂白土、钻石、蓝晶石、沸

石、钽、铼、镍、硅藻土、锰、石英、高岭土、蓬松土 

资料来源：自然资源部，USGS，Statistia，GP，中信证券研究部 

3. A 股市场与国际资本市场双向交互的进展，投融资领域近期的聚焦点或还在境内

外资本市场的联动上。我们认为资本账户的互联互通和资金跨境流动管控或还将以审慎、

渐进、稳步、可控的方式推进。除了完善人民币计价大宗商品产品外，投融资领域近期的

聚焦点或还在境内外资本市场的联动上，例如近期的港股人民币计价的最新情况。4 月 15

日，已有 12家港股公司申请增设人民币柜台8。种种迹象显示，港股通人民币计价有望加

速推进。一方面，在 QFII与 RQFII额度限制取消等系列举措的助力下，北上资金成交额及

占 A股的总成交占比持续上升，近期占比持续保持在 10-15%左右，A 股市场的国际化进

程已经取得了显著的成效；另一方面，南向资金对港股等离岸市场的边际定价能力亦在提

升，近期占港股成交的比重基本接近 30%。而港股通人民币计价将进一步解决汇率风险和

盈利换算问题，持续提升南北向市场的资金流动便捷性。 

  

                                                   
6 参考中信证券研究部研报《国别产业研究系列专题之六-如何提高锂电池产业链的外部安全？》（2023-04-12） 

7 参考中信证券研究部研报《国别产业研究系列专题之三-寻找我国产业链韧性提升的方向》（2023-02-13） 

8 https://wallstreetcn.com/livenews/2446334  
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图 24：近 5 年北向资金买卖总额及 A 股成交规模占比  图 25：近 5 年南向资金买卖总额及港股成交规模占比 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 （周度数据）  资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 （月度数据） 

4. 与“一带一路”国家的外贸人民币计价和结算：短期内参与人民币计价和结算的

国家数量增长可期，份额显著增长或仍需较长时间。短期内在我国积极有为的外交突破的

背景下，与全球各国特别是“一带一路”国家外贸中，采用人民币计价和结算的国家数量

或进一步增多，后续或仍有相关成果落地。不过人民币计价的外贸份额产生实质性增长则

尚需时日，短期或可关注与俄罗斯等部分国家外贸的人民币计价和结算占比的提高。 

▍ 风险因素 

1. 经济复苏不及预期：我国经济复苏节奏和进程可能会影响到人民币币值变化的预期； 

2. 货币政策目标转向：央行货币政策的政策基调、政策工具和落地时点的不同或会影

响到人民币币值变化的预期； 

3. 人民币国际化速度（快）慢于预期：从长周期角度看，人民币国际化进程有时或（快）

慢于市场预期，影响到人民币币值变化的预期； 

4. 其他国家的货币政策目标：部分其他国家亦希望通过提高本币结算、增加储备等方

式提升自身货币的国际化水平，可能会影响到人民币国际化进程； 

5. 美联储加息终点的变化：美联储的货币政策直接影响美元指数的走势，并间接影响

到人民币汇率波动。 
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