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2014年以来中国贸易、投资增长平稳，国家治理及金融体制改革有序推进，央行间货币合作进一步深化，人民币离岸市场发展迅速。尽管贸易结构调整与稳增长之间存在冲突，国际政治经济形势复杂严峻，人民币汇率波动幅度扩大，现代化全球支付系统发展滞后，但随着深化改革的红利逐步释放，人民币跨境使用相关政策不断完善，离岸市场从亚洲扩展到欧洲、非洲，非居民私人和官方机构对人民币的需求日益旺盛，推动人民币国际使用份额持续显著增长。人民币国际化指数（RII）2014年第一、二季度匡算值分别为1.74和1.96，预计到2014年底有望继续攀高至2.40。
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RII现状与预测
    
2014年人民币国际使用程度继续提高。截至第一季度末，银行累计办理跨境贸易人民币结算业务1.65万亿元，同比增长64%；人民币跨境直接投资达1930.9亿元，同比增长126%，其中人民币ODI金额为278.2亿元，人民币FDI金额为1652.7亿元；人民币国际债券与票据发行规模90.58亿美元，同比增长87.04%。在国际债券与票据未清偿余额中，人民币份额已升至9.41%；此外人民币国际贷款份额也继续上升。
根据已有数据，2014年第一季度RII匡算值为1.74，第二季度RII匡算值为1.96。

图1. 国际贸易与金融交易中人民币使用情况
 (
国际金融交易占比
) (
国际贸易结算占比
)
[bookmark: _GoBack]图2. 央行与其他货币当局货币互换规模（亿元）


2014年中国宏观经济可望实现7.5%左右的中高速增长。世界最大贸易国地位继续巩固，投资稳步增长，消费对经济拉动作用增强。上海自贸区先行先试改革逐步推广至全国，便利跨境人民币使用的各项政策进一步完善，人民币离岸市场快速发展，人民币的国际竞争力和吸引力进一步增强，RII高速成长态势将保持不变。由此得到2014年底RII预测值为2.40，2015年第二季度RII预测值为2.82。如果没有重大不利事件发生，少则3年，多则5年，人民币即有望超过日元和英镑，成为世界第三大国际货币。

图3. 人民币国际化指数RII


RII增长动力

第一，中国进出口贸易稳定增长，跨境贸易人民币使用便利化程度大大提高。在一系列稳增长、促出口的政策下，2014年中国出口的全球份额将达到12%，最大进出口国地位夯实了跨境贸易人民币使用的物质基础。中国（上海）自贸区开展各项跨境人民币业务创新试点，自由贸易账户的启动增强了人民币投融资汇兑便利，简化了人民币跨境使用流程。港交所商品期货人民币计价合约、上海黄金交易所推动黄金国际板人民币报价，提高了大宗商品人民币计价结算能力。中国人民银行首次动用中韩本币互换协议下4亿韩元支持企业贸易融资，使得双边贸易不再使用第三方货币，有利于扩大人民币使用范围。
第二，汇率形成机制更趋市场化，人民币汇率的价格杠杆功能日益凸现。银行间外汇市场即期人民币兑美元汇率浮动幅度扩大至2%，市场在资源配置中的决定性作用得以增强。人民币对新西兰元、英镑的直接交易，降低了人民币汇兑成本。此外，中国外汇交易中心还发布人民币对84种未挂牌交易货币参考汇率，使用人民币计价结算更加方便。上海清算所集中清算代理人民币利率互换（IRS）业务，构建利率与汇率的市场联动机制，使人民币汇率形成机制逐渐完善。
第三，人民币回流渠道进一步拓展，人民币金融交易快速增长。2014年第一季度累计新增RQFII额度380亿元，RQFII各类机构累计总额度达2005亿元。同时，沪港通的开启进一步理顺人民币从离岸市场到在岸市场的回流渠道，完善人民币国际循环。境外非金融企业首次实现境内人民币债券发行，上海自贸区跨国公司总部外汇资金集中运营管理试点等，也都提高了人民币投融资汇兑便利性与资本项目可兑换程度。
第四，央行间货币合作逐步深化，国际主要金融市场开展人民币业务的意愿日益强烈，人民币离岸市场迅速发展。2014年以来，中国人民银行先后与德意志联邦银行、英格兰银行、法兰西银行和卢森堡中央银行签署人民币清算安排的合作备忘录。通过指定人民币清算行的做法，可为欧洲地区人民币离岸市场发展消除制度和技术障碍，有利于促进人民币跨境交易与经贸便利化。在亚洲市场，新加坡人民币隔夜拆借机制的启动，增强了人民币离岸市场的流动性，进而提升了人民币对国际金融机构的吸引力。
第五，美国依托其国际货币霸权地位干预其他国家自由从事国际经济贸易活动的做法，短期内为人民币的国际使用创造了机会。例如，美国对俄罗斯、伊朗、巴黎银行等国家或机构相继实施金融制裁或处罚，迫使这些国家或机构在一定程度上考虑使用其他货币进行国际支付与结算。

未来挑战
挑战一，中国处于结构调整和深化改革的攻坚阶段，经济增长放缓、社会矛盾激化的风险较大。稳增长与调结构之间的矛盾凸显，中国贸易大而不强的问题短期内难以解决，欧美日等国跨国公司仍然掌握国际贸易定价权，以及贸易计价货币的使用惯性等，造成人民币国际化难以实现质的突破。
挑战二，国际货币体系改革进程缓慢，美国有意识地遏制人民币崛起。美元升息、欧元区量化宽松造成的外部冲击可能加剧人民币汇率波动。日本经济强劲复苏为日元争夺亚洲关键货币地位增添动力。东南亚国家的人民币国际化进程可能放缓。美国重返亚太战略、东海南海领土争端等，也将对人民币国际化进程造成威胁。
挑战三，中国资本市场发展缓慢，特别是债券市场深度、广度不足，中长期债券的定价机制不健全，不利于引导人民币离岸市场发展。此外，房地产泡沫及地方债过高增添了金融风险压力，可能打击国际社会对人民币的信心。
挑战四，人民币离岸市场与在岸市场之间的利率、汇率联动机制尚未理顺。随着离岸市场规模快速扩张，套利活动对国内货币政策有效性或可构成一定的负面影响。如何引导离岸市场更好地服务于实体经济发展，是一个严峻挑战。

对策建议
人民币汇率双向波动加大，建议个人与企业充分利用相关金融产品，做好套期保值工作，防范外汇风险。人民币离岸市场提供了利用海外金融资源的新途径，应该充分利用离岸人民币金融产品与服务，降低融资成本，实现投资便利。
继续深化央行间货币金融合作，加强政策沟通与协调。有序推进法兰克福、伦敦等地人民币离岸市场建设，实现人民币离岸市场科学布局。
中国金融机构应该以客户为中心，加大人民币跨境业务创新力度，在贸易融资和跨国并购、

投资方面提供更好的金融服务。利用人民币吸附功能，加快实现中资金融机构国际化，提升国际竞争能力。
在高度重视与推进金融体制改革的同时，注意利率、汇率市场化以及自由贸易账户开启可能带来的新的金融风险。应建立和完善统计制度，运用大数据技术，提高风险监测、预防能力，有效地隔离人民币离岸市场风险，确保不出现重大金融动荡。

主要国际货币动态与展望

2014年，世界经济复苏势头明显。美国启动QE退出机制，加速全球资金回流美国，美元国际地位总体稳定。欧元区虽然尚未摆脱经济困境，但欧元投资及其金融交易规模有所上升。日本经济强劲反弹，日元国际信心回升，日元国际地位基本稳定。英国经济表现好于预期，但是背后隐忧不断，英镑国际化水平小幅下降。 


美元
2014年美国经济总体持续改善。财政拖累减少，资产价格回升，制造业采购经理人指数、消费者信心指数等大幅回升。美联储3月19日决定从2014年4月起每月将资产购买规模进一步削减到550亿美元，QE加快退出以及升息预期致使全球资金加速回流美国，国际市场中美元流动性降低。2014年以来，美国出口未全面好转，工业品需求状况也有待改观，国际信贷市场与全球外汇储备中美元份额略有降低，美元国际地位小幅下降。因此，美元国际化指数2014年第二季度匡算值为52.54；2014年底预测值为52.48，2015年第二季度预测值将达到52.65。

欧元
欧债危机不确定性尚存，高额债务及金融分割状态的负面作用依然明显。然而，2013年下半年，欧元区经济复苏加速，2014年3月欧元区消费者信心指数回升至2007年以来最高水平，逐步走出“大衰退”。欧央行量化宽松政策的推出，将进一步保证欧元区经济复苏。区域经济体间差距缩小，直接投资规模大幅增长，也将改善欧元国际使用的实体经济基础。欧元国际信心逐步恢复，全球外汇储备中欧元的份额有所增加，欧元国际地位开始呈现温和上升趋势。欧元国际化指数2014年第二季度匡算值为28.35；2014年底预测值为28.04，2015年第二季度预测值为27.61。

日元
日本首相安倍晋三继续推行结构改革，以实现通胀目标和更快的可持续增长，对日本股市上扬、出口扩大、企业信心恢复具有一定的积极作用。2014年日本国内需求大幅上升，就业改善，经济强劲反弹，日元国际信心回升，避险功能有所恢复。在全球外汇储备中日元份额小幅增长，国际地位基本稳定。日元国际化指数2014年第二季度匡算值为4.18；2014年底预测值为4.22，2015年第二季度预测值为4.19。

英镑
2014年第一季度英国经济增长0.8%，实现连续第五个季度增长，预计年底将回到危机前水平，国际社会对英国经济与英镑的信心大幅提升。在国际债券市场上英镑表现良好，全球外汇储备中英镑份额保持稳定。总体上，英镑国际化水平将小幅上升。英镑国际化指数2014年第二季度匡算值为4.25；2014年底预测值为4.21，2015年第二季度预测值为4.16。

表1. 主要货币国际化指数匡算与预测
	
	2013
	2014
	2014
	2014
	2015

	
	Q1
	Q2
	Q3
	Q4
	Q1
	Q2
	Q4
	Q2

	美元
	52.68
	54.99
	53.59
	52.87
	52.60
	52.54
	52.48
	52.65

	欧元
	24.67
	27.85
	25.18
	30.54
	29.21
	28.35
	28.04
	27.61

	日元
	4.08
	4.42
	4.48
	4.24
	4.18
	4.18
	4.22
	4.19

	英镑
	4.31
	3.97
	3.94
	4.30
	4.28
	4.25
	4.21
	4.16




图4. 主要货币国际化指数
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