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一带一路战略推动人民币国际化落地生根

  

■ 逯新红

      

一 带一路战略 为人 民币国际 化提供 了落地生根的可 能 。 通过基础设 施互联互 通 ， 可 以推动跨境人 民币

  

业务与这 些国家实体经 济深度融合 ，进一 步务实人民币国际化稳步推进的基础 。 在一带一路战略的带领下 ，

  

中国将步入 主动资本输 出的新 阶段 ， 有利于推动中国资本项 目开放的进程 。 汇 率稳定成为支持企业走出去

  

的关键 因素之 一
。 随着人 民 币国际 化步伐加快 ， 可 以鼓励企 业使用 人民币进行跨境贸易结算 ，规避 汇 兑损

  

失 。 但也应看到人 民币国际化是把
“
双 刃剑

”

，机遇和风险并存 。
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逯新红 ， 中国国际经济交流 中心 研 究部 ， 经济学博士 ， 金 融学博士后 ， 研究方 向为国 际经济和金融 、 货币

  

政策 。 （北京 100017 ）

      

一
、

一带一路战略为人民币国际化提供了落地

  

生根的可能

      

“

逐渐将人民币变为可 自由兑换货币
”

是中国十

  

二五规划的 目标 。 五年中 ， 人民币国际化在政府的

  

推进下取得了 Fi大成果 。 截至 2014 年底 ， 人民币已

  

成为全球第二大贸易融资货币 、第五大支付货币和

  

第九大交易货币 ， 与 28 个国家签订了双边货币互换

  

协议 ， 在 14 个国家和地区建立起人民币清算银行 ，

  

推动人民币离岸中心全球化布局 ， 并力争将人民币

  

纳入特别提款权 (SDR) 的货币篮子 。 但这些措施主

  

要是通过金融市场的套利驱动 ，并未真正支持到当

  

地的实体经济中 ， 人民币国际化的离岸市场仍缺乏

  

深耕细作的土壤 。

      

一带一路战略则为人民币国际化提供了落地生

  

根的可能 。

一带一路沿线拥有 65 个国家 ，44 亿人

  

口
，人 口 占全球的 65% ，GDP 占全球的 290/0 ， 贸易也

  

占全球的 60% 多 ， 中国是一带一路沿线多数国家的

  

第一大贸易伙伴 。 由于 目前沿线许多国家对基础设

  

施建设和推进 T ．业化的需求强劲 ， 而中国的一些产

  

业 已经具有输 i“能力 ， 比如中国的高铁 、核电 、对外

 

 T程承包 、智能电网 、大型装备 、建材生产线等已经

  

具备国际竞争力 ， 中国的装备制造质优价廉 ， 综合

  

配套能力强 ， 与这些国家的需求高度契合÷ 因此 ，在

  

一带一路战略的带领下 ， 通过基础设施互联互通 ，

  

可 以推动跨境人 民币业务与这些 国家实体经济深

  

度融合 ， 进一步夯实人 民 币国际化稳步推进的基

  

础

      

二 、在一带一路战略的带领下 ，中国将步入主动

  

资本输出的新阶段 ．有利于推动中国资本项 目开放

  

的进程

      

随着一带一路战略的持续推进 ， 随着丝路基金 、

  

亚洲基础设施投资银行的启动 ， 中国将步入主动资

  

本输出的新阶段 。 2014 年中国已成为资本净输 出

  

国 ，全年累计实现非金融类对外直接投资 1029 亿美

  

元 ， 同比增长 14.1% 。 随着中园企业走出去步伐加

  

快 ， 中国将成为全球最大资本输出国 。 这对中国资

  

本账户开放提出更高的要求 ，需要进一步放松资本

  

项 目的管制 。

      

近年来 ， 作为加快人 民 币国际化核心部分的资

  

本项 目可兑换步伐加快 。 特别是 2013 年建立上海

  

白贸Ⅸ ， 2014 年推出沪港通 ， 都是中国加快资本市

  

场 自由化的重要尝试 。 当前 ， 中国只有少数资本账

  

户项 目完全不可 自由兑换 。 根据 IMF 对资本账户交

  

易的分类 ．40 个子项中只有 5 项不可兑换 ， 中国资
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本项 目的开放度接近 90% 。 这五项主要涉及到个人

  

跨境投资以及非居 民在本 国市场发行股票和其他

  

金融工具 。 2015 年是 SDR 审查年 ，也是十二五规划

  

的最后一年 ， 中国将继续推进人民币 自由可兑换 ， 以

  

达到基本实现资本项 目开放的政策 目标 。

      

但是 ， 目前中国尚未具备完全开放资本项 目的

  

条件 。
一般来讲 ，实现资本项 目可兑换需满足 四项

  

基本条件 ：稳定的宏观经济环境 、完善的金融监管 、

  

充足的外汇储备和稳健的金融机构 。 国际经验表明 ，

  

这些前提条件是相对的 ，并不能完全决定资本账户

  

开放的成败 。 目前 ， 中国宏观经济环境稳定 ，外汇储

  

备充足 ， 然而中国的金融监管水平与发达国家相距

  

甚远 ，金融业开放也正处于初期阶段 ， 金融体系尚未

  

健全 ，应对国际金融风险经验不足 ，过早过快开放资

  

本项 目 ，将给中国带来较大的风险 。 因此 ，尽管一带

  

一路为人民币国际化提供的舞台和空间很大 ，若资

  

本项 目不能完全开放 ， 则短期内也难 以见到很好的

  

成效 ， 这也是人民币国际化面临的重大挑战 。

      

同时要注意的是 ， 资本项 目可兑换并不是实现

 

 1000/0的资本跨境流动无限制 。 据 IMF 统计 ，70% 货

  

币可 自由兑换的 IMF 成员 国在直接投资 、房地产交

  

易和资本市场领域内资金流动仍有种种限制 。 在反

  

思全球金融危机的教训基础上 ． IMF 转变了对资本

  

项 目可兑换的传统看法 ， 承认各国对资本项 目进行

  

一定程度的管制或采取临时性的管制措施是合理

  

的 。 因此 ， 中国在实现人民币资本账户可 自由兑换

  

之后 ， 有必要在防范跨境资本流动冲击以及维护币

  

值稳定和金融环境安全等方面保留资本项 目管制 。

      

三 、在一带一路战略下 ，汇率稳定成为支持企业

  

走出去的关键因素之一

      

在一带一路战略下 ， 汇率稳定成为支持企业走

  

出去的关键因素之一
。 企业在走 出去过程中 ，将会

  

面临多个币种的资产和负债 ， 面临货币错配情况 ，

  

若汇率不稳定 ， 将会增加其经营风险和成本 。 目前

  

人民币汇率基本接近均衡水平 ， 币值稳定为企业走

  

出去提供了有效支撑 。 国际社会对 目前人民币的估

  

值水平也表示认可 ． IMF 日前表示 ， 不再认为人民币

  

被低估 。 这是 IMF 逾 10 年来首次更改人民币被
“

低

  

估
”

的评判 。这在人民币国际化进程中具有里程碑意

  

义 。 事实确实如此 。 自 2005 年人民币汇率形成机制

  

改 革 至 2014 年 末 ， 人 民 币 名 义 有 效 汇 率升 值

 

 54 可可万

 

 40.51% ，实际有效汇率升值 51.04% 。 然而 ，受当前我

  

国经济存在一定下行压力 和全球资本流 向转变等

  

因素影响 ， 短期 内人 民币汇率可能呈小幅贬值态

  

势 ，但不存在大幅贬值风险 。 主要原因有 ：
一是我国

  

外汇储备充裕 ， 目前 ， 我国外汇储备约为 3.8 万亿美

  

元 ， 总量仍保持世界第一
；二是人 民币汇率中间价

  

基本稳定 ， 能够有效引导市场预期 ：三是我国宏观

  

经济运行平稳 ，支持人民币汇率保持基本稳定 。

      

汇率作为重要的市场价格信号 ，直接影响资源

  

在国内国际两个市场的配置 ， 引导资本的合理流

  

动 。 随着人 民币汇率形成机制改革取得实质性进

  

展 ， 市场化定价机制得到进一步完善 ， 市场效率明

  

显提高 。 主要表现在 ，

一是市场对价格影响力明显

  

上升 ， 汇率弹性显著增强 。 人民币汇率浮动幅度 已

  

从 0.3% 、0.5% 、 1.0% 扩大至 2% ， 浮动幅度的实质性

  

扩大反映了汇率改革正在加速 ， 市场对价格的影响

  

力明显上升 。 二是央行基本退出常态化市场干预 ，

  

市场效率明显提高 。 2014 年二季度以来 ， 央行已基

  

本退出了常态化的市场干预 ， 央行的角色从
“

价格

  

制定者
”

转变为
“

价格监督者
”

。 同时 ，为提高市场效

  

率 、降低经济主体的汇兑成本 ， 央行授权外汇交易

  

中心在银行间市场开展人民币对英镑 、韩元 、欧元 、

  

新加坡元 、新西兰元等货币的直接交易 。 三是外汇

  

管理体制改革深化 ，进一步简政放权 。 近年来 ， 中国

  

在稳步推动人民币资本项 目可兑换的同时 ，不断完

  

善跨境资金流动监管 ，采取宏观审慎政策工具和市

  

场化调节手段 ，有效防范跨境资金异常流入 。 同时 ，

  

简政放权做到实处 ， 支持各类金融机构更加便利地

  

进入银行间外汇市场 ，继续推动建立政府监管与市

  

场 自律并行的管理框架 。 比如外汇管理局于 2014

  

年 12 月宣布放宽银行间外汇市场准人政策 ，取消事

  

前资格许可 ， 允许合格的货币经纪公司在银行间外

  

汇市场开展相关业务 ，扩大外汇市场参与主体 。

      

一带一路战略的实施将对人 民 币汇率稳定提

  

出更高要求 。 随着人民币国际化进入新阶段 ，人民

  

币币值稳定且坚挺 ， 为国内企业走 出去进行海外投

  

资打开了最好的时间窗 口 。 2014 年以来 ， 全球汇率

  

市场分化加剧 ，美元一枝独秀 ，进入强势升值周期 ，

  

其他货币处于阶段性贬值态势 ，且全球货币竞争性

  

贬值的
“

货币战争
”

愈演愈烈 ，全球 24 家央行降息 ，

  

多数央行推行扩张性货币政策 。 2014 年广义美元指
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数涨幅达 10qo 。 随着美国经济复苏节奏加快及美联

  

储加息预期增强 ，2015 年美元将继续保持升值态

  

势 。 而非美元货币则对美元加速贬值 ， 包括主要经

  

济体货币和新兴市场货币 。 欧元在欧版 QE 政策的

  

推动下大幅贬值 ，2014 年贬值幅度高达 13% 。 由于

  

欧元区经常账户的盈余难以平衡金融账户赤字 ，预

  

计 2015 年欧元将持续贬值态势 。 日元在
“

安倍经济

  

学
”

的推动下持续贬值 ，2012 年 10 月至今 日元对美

  

元大幅贬值 33%; 若 2015 年 10 月继续上调消费

  

税 ， 加税将对货币政策产生冲击 ，将继续推动 日元持

  

续贬值 。 新兴市场货币普遍对美元贬值 。 2014 年 ， 巴

  

西雷亚尔对美元汇率下跌 10.1% ， 阿根廷比索下滑

 

 23.8% ． 墨西哥 比索降至四年来最低水平 ，下跌幅度

  

为 11.7% ， 人民币对美元汇率贬值 2.50/0，贬值幅度

  

低于其他货币。 随着美国经济强劲复苏和美元强势

  

升值 ，预计 2015 年新兴市场货币仍将处于阶段性贬

  

值趋势 。 但中国并未加入
“

全球货币战争
”

， 中国保

  

持人民币汇率相对稳定 ， 为维护世界经济稳定做出

  

了重要贡献 。 2014 年末人民币实际有效汇率指数为

 

 126.16 ，名义有效汇率指数为 121.53 ，全年涨幅分别

  

为 6.24% 和 6.41% ， 虽然较 2013 年涨幅放缓 ，但在

  

国际清算银行监测的 61 种货币中 ，人民币名义和实

  

际有效汇率升幅分别排在第一和第二位 。

      

人民币汇率接近均衡水平后 ， 不会发生异常的

  

大幅波动 ， 汇率环境稳定 ，相关风险可控 。 企业可以

  

通过对市场风险的研判进行汇率风险规避 ，采取措

  

施规避汇率波动造成的损失 ，例如签订远远期 、外汇

  

掉期和人民币外汇期权等人民币衍生品合约 。同时 ，

  

随着人民币国际化步伐加快 ， 可以鼓励企业使用人

  

民币进行跨境贸易结算 ，规避汇兑损失 。

      

四 、人民币国际化是把“双刃剑
”

，机遇和风险并

  

存

      

一带一路战略为人民币国际化提供了落地生根

  

的可能 ，但也应看到人民币国际化是把
“
双刃剑

”

：
一

  

方面汇率波动将使企业面临更多的汇兑风险 ；另一

  

方面 ，人民币跨境结算可以帮助企业规避汇兑风险 ，

  

离岸人民 币市场的发展有利于降低企业境外融资

  

成本 ，人民币期货可以帮助投资者对冲汇率风险 ，人

  

民币币值坚挺及资本项 目 自由可兑换的逐步推动

  

都将为中国企业
“

走出去
”

保驾护航 。 因此 ，要充分

  

把控好人民币国际化进程中的风险 ， 降低由此可能

  

带来的负面影响和风险 ，需要注意以下三个方面 。

      

（一 ）丰富外汇风险对冲工具 ，增 强 企业避险意

  

识

      

汇率市场化带来较大的汇率波动及地缘政治

  

风险等因素 ，导致我国外贸企业的汇率风险明显上

  

升 。 外贸企业应充分树立危机意识 ， 采取措施规避

  

汇率波动造成的损失 ， 例如签订远远期 、外汇掉期

  

和人民币外汇期权等人民币衍生品合约 。 建议积极

  

发展外汇衍生品市场 ， 推出更多可供企业选择的汇

  

率避险工具 ，如人民币期货 。 同时 ，积极推进人民币

  

国际化 ， 鼓励企业使用人民币进行跨境贸易结算 ，

  

规避汇兑损失 。

      

（二）加强 防范资本流动冲击 ， 完善调控工具

      

随着我国金融市场开放 、资本项 目开放和人民

  

币国际化步伐的加快 ， 国际资本双向流动频繁 ，汇

  

率波动幅度加大 ， 国际资本流动冲击国内金融稳定

  

风险加大 。 建议完善调控工具 ，实施托宾税并进行

  

必要的资本管制 ， 加强跨境资金流动双向监测预

  

警 ， 防范跨境资本双向流动冲击 。 同时 ，稳步推进人

  

民币资本项 目可兑换 ，促进贸易投资便利化 。

      

（三）进一步完善汇 率市场 定价机制 ，增 强 汇 率

  

弹性

      

近年来 ，人民币汇率市场定价空间不断扩大 ，人

  

民币汇率弹性不断增强 。 然而 ，离市场决定汇率价

  

格还有一定距离 。 建议在保持人民币汇率在合理 、

  

均衡水平上基本稳定的前提下 ，逐渐放宽人民币汇

  

率双向波动幅度 ， 最终实现汇率 自由波动 、形成市

  

场化定价机制 。
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