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二十四个重大问题研究
IMPORTANT ISSUES

“一带一路”是中国倡导的新型区域合作模式，是中国向西拓展贸易和投资的地缘战略，是促进各
国共同发展、实现共同繁荣的合作共赢之路的重要举措。“一带一路”建设为人民币国际化创造了历史机
遇，将促进中国的经济发展，造福沿线国家，并为世界经济发展增加动力。

“一带一路”与人民币国际化

“一带一路”与人民币国际化相互促进。“一带一路”为提高人民币在国际上的使用水平提供了历史机
遇，人民币国际化为“一带一路”的顺利实施提供了便利。

“一带一路”概述。“一带一路”是“丝绸之路经济带”和“21世纪海上丝绸之路”的简称。“一带”，指
的是“丝绸之路经济带”，采取陆路的形式，有三个走向，从中国出发，一是经中亚、俄罗斯到达欧洲；
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了流动性支持。本文回顾了“一带一路”对人民币国际化的影响渠道和一国货币成为估计货

币的条件，估算了“一带一路”对人民币国际化的中期影响，并提出了有关政策建议。同时，

本文使用引力模型估算了货币互换协议对双边贸易的影响，发现货币互换协议对双边贸易存
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二是经中亚、西亚至波斯湾、地中海；三是到东
南亚、南亚、印度洋。“一路”，指的是“21世纪海
上丝绸之路”，重点方向是两条，一是从中国沿海
港口过南海到印度洋，延伸至欧洲；二是从中国
沿海港口经过南海到南太平洋。

2013年9月7日，中国国家主席习近平在哈萨
克斯坦纳扎尔巴耶夫大学作演讲，提出共同建设
“丝绸之路经济带”。目前，已经有60多个国家和
国际组织积极响应“一带一路”的倡议。

根据我们的粗略计算，2014年“一带一路”各
国（不包括中国）人口占世界人口的五分之二以
上，GDP接近世界GDP的五分之一。

“一带一路”具有重要的战略意义。全球各地
区特别是发展中国家公共物品的匮乏，制约了世
界经济的发展。在各种公共物品中，基础设施
建设对发展中国家至关重要。通过“一带一路”建
设，中国可以帮助世界各国弥补全球公共物品供
给的不足，促进世界经济的发展。

“一带一路”对中国经济的进一步发展也具有
重大影响。“一带一路”将带动中国中西部多个省
份的经济发展。中国中西部将成为国际物流通道
的重要节点，吸引更多产业与资金，最终实现中
国东部和西部的平衡发展。“一带一路”将推动中
国国内交通基础设施的建设，加快产业结构升
级。“一带一路”将消化目前中国一些行业的产能
过剩，为中国的出口寻找新的市场，推动中国政
府和企业的对外投资。“一带一路”将为中国的能
源供应提供新的来源和输送渠道，为中国的能源

安全提供保障。“一带一路“建设将产生人民币使
用的需要。人民币的广泛使用有利于降低各国对
华贸易成本，便利贸易结算，降低贸易和投资风
险，促进地区和全球经济的发展。

人民币国际化概述。人民币国际化是人民币
在国际范围内行使货币职能，逐步成为世界主要
的贸易结算货币、金融交易货币和国际储备货币
的过程。

从2009年跨境贸易人民币结算业务试点开
始，人民币国际化已经经过了6年，在这段时间
中，人民币国际化取得了显著的进展。2014年人
民币成为全球第五大支付货币，2015年人民币在
全球支付交易中的市场份额平均超过2%（Wind

数据库）。
2015年，中国的银行累计办理跨境贸易人民

币结算业务7.23万亿元。其中货物贸易结算6.39
万亿元，服务贸易及其他经常项目结算金额0.84
万亿元（中国人民银行）。这主要是由于中国与
世界各国区域贸易合作进程加快，中国政府积极
推进人民币跨境结算业务的便利化。近期美国降
息和人民币汇率升值预期的变化，有可能影响
跨境贸易人民币结算额，而服务贸易规模则稳
定增长。

与此同时，人民币的国际金融计价支付功
能也得到了加强。人民币在国际信贷、直接投资
和国际债券交易中的作用继续扩大。人民币国际
信贷全球占比从2012年第一季度的0.25%上升到
2014年第四季度的0.49%。2015年人民币跨境

表1 “一带一路”沿线国家名单

东亚的蒙古，东盟10国：新加坡、马来西亚、印度尼西亚、缅甸、泰国、老挝、柬埔寨、越南、文莱和菲律宾

西亚18国：伊朗、伊拉克、土耳其、叙利亚、约旦、黎巴嫩、以色列、巴勒斯坦、沙特阿拉伯、也门、阿曼、阿联
酋、卡塔尔、科威特、巴林、希腊、塞浦路斯和埃及的西奈半岛

南亚8国：印度、巴基斯坦、孟加拉、阿富汗、斯里兰卡、马尔代夫、尼泊尔和不丹

中亚5国：哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦、土库曼斯坦、塔吉克斯坦和吉尔吉斯斯坦

独联体7国：俄罗斯、乌克兰、白俄罗斯、格鲁吉亚、阿塞拜疆、亚美尼亚和摩尔多瓦

中东欧16国：波兰、立陶宛、爱沙尼亚、拉脱维亚、捷克、斯洛伐克、匈牙利、斯洛文尼亚、克罗地亚、波黑、黑
山、塞尔维亚、阿尔巴尼亚、罗马尼亚、保加利亚和马其顿

注：这是一般认为的“一带一路”包括的国家。官方并未提出正式名单。



30   学术前沿   2017 . 05  上

二十四个重大问题研究
IMPORTANT ISSUES

表2  2014年“一带一路”沿线国家基本情况

资料来源：World Trade Organization, 2016.
注：“一带一路”沿线国家和地区基本情况的历史数据见本文附表。

“一带一路”
沿线各国

各国GDP
（10亿美元）

人口
（百万）

“一带一路”
沿线各国

各国GDP
（10亿美元）

人口
（百万）

东盟

10国

新加坡 307.9 5.47

中亚

5国

哈萨克斯坦 217.9 17.29

马来西亚 338.1 29.9 乌兹别克斯坦 62.64 30.76

印度尼西亚 888.5 254.5 土库曼斯坦 47.93 5.31

缅甸 64.33 53.44 塔吉克斯坦 9.24 8.3

泰国 404.8 67.73 吉尔吉斯斯坦 7.4 5.83

老挝 12 6.69

独立联体

7国

俄罗斯 1861 143.8

柬埔寨 16.78 15.33 乌克兰 131.8 45.36

越南 186.2 90.73 白俄罗斯 76.14 9.47

文莱 17.1 0.42 格鲁吉亚 16.53 4.5

菲律宾 284.8 99.14 阿塞拜疆 75.2 9.54

西亚

18国

伊朗 425.3 78.14 亚美尼亚 11.64 3.01

伊拉克 223.5 34.81 摩尔多瓦 7.96 3.56

土耳其 798.4 75.93

中东欧

16国

波兰 545 38

叙利亚 40.41 20.16 立陶宛 48.35 2.93

约旦 35.83 6.61 爱沙尼亚 26.49 1.31

黎巴嫩 45.73 4.55 拉脱维亚 31.29 1.99

以色列 305.7 8.22 捷克 205.3 10.51

巴勒斯坦 　 　 斯洛伐克 100.2 5.42

沙特阿拉伯 746.2 30.89 匈牙利 138.3 9.86

也门 35.95 26.18 斯洛文尼亚 49.49 2.06

阿曼 81.8 4.24 克罗地亚 57.11 4.24

阿联酋 399.5 9.09 波黑 18.29 3.82

卡塔尔 210.1 2.17 黑山 4.59 0.62

科威特 163.6 3.75 塞尔维亚 43.87 7.13

巴林 33.85 1.36 罗马尼亚 199 19.91

希腊 235.6 10.96 保加利亚 56.72 7.22

塞浦路斯 23.23 1.15 阿尔巴尼亚 13.21 2.89

埃及 286.5 89.58 马其顿 11.32 2.08

南亚8国

印度 2049 1295 东亚 蒙古 12.02 2.91

巴基斯坦 243.6 185
“一带一路”
加总 　 13286.8 3161.46

孟加拉 172.9 159.1 世界 　 77845.11 7260.65

阿富汗 20.04 31.63 “一带一路”
占世界比重 　 17.10% 43.50%

斯里兰卡 78.82 20.64

马尔代夫 3.06 0.4

尼泊尔 19.77 28.17

不丹 1.96 0.77
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直接投资结算业务总额达2.32万亿元，其中对外
直接投资0.74万亿元，外商直接投资1.59万亿元

（中国人民银行及商务部数据中心）。2014年中
国境内投资者对全球156个国家和地区的6128家
企业直接投资，累计实现非金融类直接投资6321
亿元（商务部数据中心）。截至2015年末，人民
币国际债券和票据发行总额797亿美元（Wind数

据库）。
近年来，人民币的国际储备货币地位也不断

上升，一些国家将人民币纳入其外汇储备。截至
2015年12月，中国人民银行已与33个国家和地区
的货币当局以及欧洲央行签署了货币互换协议，
互换货币达3.3万亿元（中国人民银行）。2015
年12月1日，国际货币基金组织（IMF）公布，将
人民币正式纳入特别提款权（SDR）货币篮子，
这代表国际货币基金组织对人民币充当国际储备
货币的官方认可，是人民币进入主要国际货币行
列的重要标志。

人民币离岸市场不断拓展，全球人民币清
算系统布局基本形成。继港澳台地区之后，中
国政府在新加坡、悉尼、伦敦、法兰克福、首
尔、巴黎、卢森堡、多伦多等地分别确定一家
中资银行作为当地人民币业务清算银行。通过
境外人民币清算行的安排，中国开始构建全球
人民币清算网络，为人民币国际化提供了技术
保障。2014年，人民币跨境支付系统（China 

Internat iona l  Payment Sys tem, CIPS）在上
海建立，连接境内外参与者，处理人民币贸易
类、投资类等跨境支付业务，为人民币国际化
提供了硬件支持。

2015年12月，亚洲基础设施投资银行（亚投
行）正式成立。①不少亚洲国家基础设施建设落
后，制约了这些国家的可持续发展。现有的国际
和区域金融组织难以满足这方面的资金需要。
为打破基础设施融资的瓶颈约束，中国在2013
年倡议筹建亚投行。这一倡议得到世界各国的

图1  中国从“一带一路”沿线国家的进口情况（单位：10亿美元）

资料来源：国家统计局，年度数据。
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热烈响应。

“一带一路”对人民币国际化的影响

“一带一路”对人民币国际化有着积极的影
响，这种影响是通过贸易、投资和储备货币等渠
道实现的。本节将讨论“一带一路”对人民币国际
化影响的传导机制并估算影响的规模。

区域货币选择的影响因素。“一带一路”是促
进区域经济合作的一项举措。货币的选择对区域
经济合作有着重要的意义。区域货币的选择既涉
及贸易计价结算，又涉及金融计价结算。区域内
频繁使用的货币的产生取决于以下因素：

第一，货币发行国的经济总量和经济发展水
平。区域内频繁使用的货币往往是区域内经济总
量较大的国家所发行的。第二，货币发行国的总
体风险。货币发行国的总体国家风险越低，该国

的货币在区域经济中使用的概率越高。第三，金
融服务发展水平。金融交易结算的便利程度、资
本账户的开放程度都对一国货币在区域内使用的
频率有着重要的影响。第四，贸易规模和开放程
度。贸易量比较大、贸易开放程度比较高会提高
一国货币在区域经济中的使用频率。

“一带一路”通过国家间的合作，增加了区域
内贸易和投资活动的规模，增加了区域内国家的
开放程度，为人民币在区域经济中的更广泛使用
提供了机会，也对中国的金融改革提出了更高的
要求。

贸易渠道。“一带一路”促进了双边贸易和区
域经济的发展，贸易的发展增加了使用人民币的
需求。近年来，中国与“一带一路”沿线国家贸易
额不断增加。人民币的使用为区域内各国提供了
流动性支持，同时规避了使用第三方货币的风
险，为重大项目提供了资金支持。

图2  中国对“一带一路”国家的出口情况（单位：10亿美元）

资料来源：国家统计局，年度数据。
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沿线国家GDP的世界占比从2005年的12.6%
上升到2014年的16.9%，沿线国家与中国每年双
边贸易额约1万亿美元，占中国外贸总额的1/4。
2005年～2014年中国与相关国家的贸易额年均增
长约17%。大宗商品出口占沿线国家对华出口的
较大比重，带动了沿线国家的对华出口。中国期
货市场的发展为以人民币计价结算的大宗商品贸
易服务创造了条件。区域内贸易的发展为人民币
的使用提供了广阔的前景和机会，通过贸易渠道
促进了各国经济的发展，同时也有助于人民币国
际化的进展。

投资渠道。“一带一路”沿线国家基础设施严
重缺乏，区域内互联互通程度较低，成为经济发
展的瓶颈。例如，在亚洲和大洋洲，6.38亿人缺
乏饮用水，9.3亿人生活在没有电力供应的环境中

（IMF, 2006）。只有30%的人口享受电话服务，
53.4%的道路不是土路（Asian Development Bank, 

2007）。中国过去十几年的发展说明，在经济起
飞阶段，基础设施建设对经济发展特别是生产率
的提高有着明显的拉动作用。基础设施建设需
要大量资金支持，在国家内部投资中，49%为

能源基础设施，35%为交通基础设施，13%为通
讯基础设施，3%为供水和卫生基础设施（Asian 

Development Bank Institute, 2010）。
基础设施融资有着多种模式，正确地选择融

资模式是基础设施建设成败的关键之一。基础设
施的融资模式包括：第一，直接渠道，指的是发
行基础设施债券或其他证券融资，包括政府发行
市政债券、企业发行债券、发行基础设施资产支
持的债券、发行固定收益权益证券等。第二，间
接融资，指的是银行贷款和政府财政支持，包括
政策性银行贷款、商业银行贷款、政府财政支持

（例如政府提供贷款贴息、政府提供补贴或转

移支付）或者政策性金融机构向其他金融机构筹
集资金，然后向基础设施项目发放政策性长期贷
款。在实践中，直接融资和间接融资可以结合在
一起。

根据亚洲开发银行估计，2020年前亚太地区
每年基建投资7760亿美元，若中国在沿线国家投
资占比从目前的13%上升到30%，未来10年总投
资额约2万亿美元。

“一带一路”沿线国家已经成为近年来中国企

表3  “一带一路”沿线国家大宗商品对华出口分布

资料来源：中国人民大学国际货币研究所，2015年。

能源类 农业原材料类 金属类

澳大利亚 24% 泰国 23% 澳大利亚 25%

沙特阿拉伯 16% 澳大利亚 15% 印度 13%

俄罗斯 11% 印度 13% 哈萨克斯坦 13%

伊朗 8% 俄罗斯 11% 俄罗斯 12%

印度尼西亚 6% 马来西亚 11% 马来西亚 11%

表4  2010～2020年亚洲国家和大洋洲内部基础设施投资需求

资料来源：Asian Development Bank Institute, 2010.

地区 占亚洲投资需求的
比重（%）

预计投资需求
（百万美元）

每年投资需求
（百万美元）

人均需求
（美元）

中亚 4.544 373657 33969 1403

东亚和东南亚 66.553 5472327 497484 2886

南亚 28.829 2370497 215500 1756

大洋洲 0.073 6023 548 625

总计 100 8222503 747500 2335
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业对外投资的新热点，人民币债券和票据发行规
模也在不断扩大。2014年，人民币国际债券和
票据发行量占国际发行量的1.88%。人民币国际
债券和票据余额达到940亿美元，占全球0.4%。
人民币国际债券和票据发行的主要场所是离岸市
场。2014年世界多个金融中心开展了离岸人民
币业务，香港、新加坡、伦敦、台北、首尔、法
兰克福等地的人民币离岸市场规模扩大。随着
中国金融市场的逐步开放，境外投资者可投资
股票市场和银行间债券市场。外国投资者可以
通过以下渠道投资人民币股票：合格境外机构
投资者（QFII）、人民币合格境外机构投资者

（RQFII）和沪港通。银行间债券市场允许合格
境外机构投资者、人民币合格境外机构投资者、
境外银行和境外保险公司参与交易。2014年年
底，中国银行间债券市场包括14家合格境外机构
投资者、66家人民币合格境外机构投资者、97家

境外银行和11家境外保险公司。2014年境外机构
参与银行间债券市场现券交易成交10.1万亿元。
此外，2014年末境内金融机构人民币境外贷款余
额达到1990亿元。中国金融市场的发展和开放为
“一带一路“项目融资提供了便利（中国人民大学
国际金融研究所）。

储存货币渠道。人民币作为国际储备货币的
功能要用人民币官方储备余额占全球外汇储备余
额的比重来衡量。近年来，人民币作为国际储备
货币的地位持续上升。一些国家，例如南非、安
哥拉、尼日利亚、坦桑尼亚、加纳和肯尼亚，将
人民币纳入其央行外汇储备。人民币在2016年加
入SDR货币篮子，标志着人民币国际化的重大突
破，有利于扩大人民币的使用范围。“一带一路”
建设将提高人民币的使用，从而有利于人民币作
为国际储备货币地位的提升。

“一带一路”沿线人民币金融服务的支持机

图3  2005～2014年中国对“一带一路”沿线国家的直接投资（单位：万美元）

资料来源：中国人民银行，《金融统计数据报告》（2013年1月至2014年12月）；商务部数据中心。
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制。人民币国际化需要一整套复杂多样的金融服
务体系的支持。“一带一路”促进了人民币跨境支
付系统的建设。目前在“一带一路“经济带中，人
民币国际化的支持系统已经具有一定的规模。在
中国的资本账户仍然对资金流动实行管制的情况
下，境外机构的设立便利了境外企业获得人民币
资金。

在设立机构的同时，中资银行还推出了多种
跨境人民币产品。在结算领域，包括贸易项下开
立信用证、汇款、托收和NRA账户结算（Non-

Resident Account，中文全称为“境外机构境内

外汇账户”，指境外机构按规定在境内银行开立

的境内外汇账户。人民币NRA账户则指以人民

币为币种的境内银行为境外机构开立的境内外

汇账户）；在跨境融资领域，包括国际保理、保
函、备用信用证、福费廷（FORFEITING，或称

无追索权的融资，又称买断、包买票据等）。
汇率的稳定对区域结算货币的选择和使用有

着重要的影响。自2005年人民币汇率形成机制
改革以来，人民币对美元的汇率一直保持着波动
升值的态势。2014年以来，受美国经济复苏、退
出量化宽松政策和中国经济下行的影响，人民币
对美元汇率结束单面升值状况，出现贬值。市场

对人民币单面升值的预期已被打破，对人民币国
际化的进程有一定影响。人民币有效汇率、美元
兑离岸人民币汇率呈现明显双向波动态势。在长
期，基于对中国经济运行的分析，笔者认为不存
在人民币持续贬值的基础。

“一带一路”对人民币国际化影响的总体

估计。根据以上分析，本报告对“一带一路”对未
来人民币国际化的总体影响进行了粗略估算。如
上所述，区域主要货币使用的决定因素包括：一
国经济总量（通常用GDP衡量）占区域经济总量
的比重、一国金融发展程度、贸易开放和发展程
度、使用本国货币的总体风险。

考察现实经济活动，在欧盟中，欧元使用比
例约47%②，英镑约16%；在东盟10+3国家中，
日元使用比例约48%。在上海合作组织中，人民
币的实际使用比例为31.95%，在东盟10+3国家
中，人民币的实际使用比例为6.72%，在APEC
国家中人民币使用比例为4.28%（中国人民大学
国际金融研究所，2015）。

本文对2016年～2020年贸易和投资中的人
民币使用额进行了估算。计算公式为：

人民币使用增量=贸易（或投资）增量×预

期人民币结算比例

表5  国有银行在沿线国家设立的境外机构

资料来源：中国人民大学国际金融研究所，2015年。

银行 境外机构

中国工商银行
河内分行（越南）、卡拉奇分行（巴基斯坦）、孟买分行（印度）、金边分行（柬埔寨）、
万象分行（老挝）、华沙分行（波兰）、悉尼分行（澳大利亚）、工银阿拉木图（哈萨克斯
坦）、工银印度尼西亚、工银马来西亚、工银泰国、工银莫斯科（俄罗斯）

中国农业银行 悉尼分行（澳大利亚）、河内代表处（越南）

中国银行

亚联分行（哈萨克斯坦）、悉尼分行（澳大利亚）、中国城分行（澳大利亚）、珀斯分行
（澳大利亚）、博士山分行（澳大利亚）、布里斯班分行（澳大利亚）、罗勇分行（泰
国）、胡志明市分行（越南）、金边分行（柬埔寨）、五洲支行（柬埔寨）、麻坡分行（马
来西亚）、槟城分行（马来西亚）、巴生分行（马来西亚）、新山分行（马来西亚）、蒲种
分行（马来西亚）、古晋分行（马来西亚）、雅加达分行（印度尼西亚）、泗水分行（印
度尼西亚）、棉兰分行（印度尼西亚）、哈巴罗夫斯克分行（俄罗斯）、滨海分行（俄罗
斯）、俄罗斯中国银行、哈萨克中国银行、马来西亚中国银行、中银澳大利亚、中银泰国、
乌兰巴托代表处（蒙古）、内罗毕代表处（肯尼亚）

中国建设银行 胡志明市分行（越南）、悉尼分行（澳大利亚）、建行俄罗斯有限责任公司

交通银行 悉尼分行（澳大利亚）、胡志明市分行（越南）
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本文对2016年～2020年双边贸易额增长
速度的估算采用了比较保守的假设，“一带一
路”各区域与中国的贸易增速分别假定约为2010
年～2014年的一半。对“一带一路”各地区对华贸
易中人民币结算比例，假设2015年的比例与2014
年的实际比例相同。对人民币结算比例增速做了
两个假设，情境I假设人民币结算比例年增1%；
情境II假设人民币结算比例年增3%。假定未来5
年人民币/美元汇率为6.5。预测2016年～2020
年累计带动人民币贸易结算增加约5 8 0 0 0
亿～60000亿元。

根据中国对外投资历史分国别的数据，
2014年中国对外投资使用人民币结算1866亿
元。根据2014年中国对“一带一路”国家投资额
和中国对外投资人民币结算比例，假定2016
年～2020年中国对“一带一路”沿线国家投资年
增长10%～40%，其中人民币结算占比60%，
对外投资人民币结算额由于“一带一路”项目的
带动在2016年～2020年将累计增加约5500
亿～11500亿元。

2014年外国对华直接投资主要来自中国
香港、新加坡、中国台湾、日本等地，其中
使用人民币结算的外国对华投资总计8 6 2 0
亿元。“一带一路”国家对华投资较少，201 1
年～2014年“一带一路”国家对华投资占总投资
的5%～7%。根据“一带一路”国家对华投资的
比例和2015年～2020年年增速的不同假设，
“一带一路”项目在2016年～2020年将累计带
动人民币结算约3400亿～9000亿元。此外，
“一带一路”所带动的人民币债券和票据年发行
额也将每年增加约100亿～300亿美元，约合600

亿～1800亿元人民币。

人民币国际化对双边贸易投资和全球经济

的积极作用

“一带一路”促进了人民币国际化，人民币国
际化促进了双边贸易和投资，进而对全球经济产
生了积极的影响。

“一带一路”带动人民币国际化对双边和全

球经济贸易的积极影响。“一带一路”带动的人民
币国际化将对区域经济产生积极的影响。第一，
人民币国际化可以为双边贸易提供流动性支持。
中国已与一些沿线国家签订双边货币互换协议，
这些国家的企业和政府机构可以方便地获得人民
币，用于支付从中国的进口。近年来，中国与丝
绸之路沿线国家的贸易额增长较快，中国已经成
为一些沿线国家最大的贸易伙伴（例如俄罗斯、
哈萨克斯坦、土库曼斯坦等）。第二，人民币
国际化可以为重大基础设施建设项目提供资金支
持。这些重大基础设施项目将成为这些国家国民
经济的支柱。由于基础设施具有公共物品属性、
资金需求大、建设周期长，人民币国际化有助于
为这些重大项目提供资金支持。第三，人民币国
际化有利于规避使用第三方货币结算所产生的风
险。国际贸易计价结算货币受复杂因素影响，美
元汇率也在不断变动。以人民币作为双边贸易的
计价结算货币，可以避免美元汇率变动的风险。
近年来，国内外企业更多地使用人民币进行贸易
结算。

计量经济分析：货币互换协议对中外间贸易

的影响。本文使用引力模型分析人民币国际化对

表7 “一带一路”对投资的影响（单位：亿元人民币）表 6 “一带一路”对人民币贸易结算的影响（单位：亿元人民币）

假设 2016年～2020年累计增加

I 58000

II 60000

2016年～2020年累计增加

中国对外投资 5500～11500

外商对华投资 3400～9000

注：情境I假设人民币结算比例年增1%；情境II假设人民币
结算比例年增3%。假定人民币/美元汇率为6.5。
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双边贸易和投资的影响，模型使用了中国与各国
贸易与直接投资的面板数据和中国与各国货币互
换协定数据，控制GDP、地理距离等变量。

第一，数据来源与描述。本文参照Y u

（2010），依照国际贸易中经典的引力方程，运
用OLS和固定面板中的Between估计量分别估计
互换协议及其规模对中国与各国之间的贸易的影
响。估计方程如下：

 

0 1 2ln lnijt ijt itX Swap Yβ β β= + +  

3 4 5 6ln jt it jt ij ijtY q q qβ β β β ε+ + + + +

其中，因变量为第i国从第j国在第t年的进
口值。由于本文关注的是中国与其他国家的贸
易情况，因此第i国或者第j国中至少有一国为中
国。各国间贸易的名义值数据来自CEIC数据库

（https://www.ceicdata.com/），单位为百万美
元。在具体估计中，本文利用美国的城市CPI对
名义值进行了调整。

衡量互换协议的自变量Swapijt有两种度量方
式，第一种是虚拟变量，即两国当年是否存在货
币互换协议；第二种是互换协议相对规模，即该
国与中国当年的互换协议签订的外币价值相比于
该国当年现金流通量（M1）的比例。对两种度
量方式分别进行估计，各年互换协议及规模的数

据来自中国人民银行发布的《中国人民银行和其
他中央银行或货币当局双边本币互换一览表（截
至2015年12月）》。在该数据中，共计33个国家
或地区的央行与中国人民银行签订了货币互换协
议。协议期限均为三年，到期后存在续签的和未
续签从而失效的。每个协议都列出了分别以人民
币和外币计价的互换规模。其中，协议签订最早
的是在2009年，同时考虑到2015年样本国家内
的宏观数据仍然有很大比例尚未发布，因此笔者
估计的时间段从2009年开始到2014年截止。在
该时间段内，共计28个国家或地区的央行与中国
人民银行之间发生过货币互换协议。

估计方程中的控制变量包括各年进口国和
出口国的GDP（ lnYit和 lnYjt）、进口国的人均
GDP和CPI（qit）、出口国的人均GDP（qjt）以
及贸易伙伴国之间的地理距离和是否交界的虚拟
变量（qij）。其中，GDP、人均GDP以及CPI
的数据皆来自世界银行的World Development 
Indicators数据库，并进行了取自然对数处理。
地理距离（di s t ance）和是否交界的数据来自
Rose（2004）。

估计的样本国家依据选取标准不同分为两
种，第一个样本是“一带一路”涉及的65个国家或
地区，第二个样本是从2009年到2014年之间与
中国签订过互换协议的国家或地区。

表8  描述性统计

                         “一带一路”                            互换协议

变量 均值 标准差 最小值 最大值 均值 标准差 最小值 最大值

进口值对数 7.168 2.530 -4.688 10.99 8.885 1.905 3.503 12.78

是否存在互换协议 0.159 0.366 0 1 0.562 0.497 0 1

互换协议相对规模 0.0349 0.122 0 1.382 0.103 0.173 0 1.382

进口国GDP对数 26.88 2.534 20.87 29.29 27.54 1.905 21.90 29.29

进口国人均GDP对数 8.216 0.902 5.893 11.04 8.631 1.072 6.636 11.04

出口国GDP对数 26.80 2.549 20.86 29.29 27.50 1.934 21.90 29.29

出口国人均GDP对数 8.210 0.907 5.893 11.04 8.620 1.087 6.574 11.04

是否交界 0.0180 0.133 0 1 0.0767 0.267 0 1

进口国CPI对数 4.643 0.0441 4.555 5.341 4.643 0.0514 4.555 5.341

两国距离对数 7.946 0.450 6.632 8.419 8.053 0.643 6.632 9.375
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第二，估计结果。表8列出了两组样本相应
变量的基本统计量。从该表中可以看出，在较大
的“一带一路”国家的样本中，在样本时间段内签
订互换协议的比例为15.9%；在较小的存在过互
换协议的国家中，在样本时间段内存在协议的比
例为56.2%。在互换协议的规模上，“一带一路”
国家样本中互换协议的规模占相应国家当年M1的
平均比例为3.49%，而互换协议国家总体平均比
例则为10.3%。从贸易量、GDP和人均GDP的指
标来看，互换协议国家的相应均值都要略微大于
“一带一路”国家样本。从地理分布上看，互换协
议国家与中国交界的比例（7.7%）高于“一带一
路”国家（1.8%），互换协议国家与中国的平均距
离高于“一带一路”国家。两组样本的CPI并没有
显著差别。

表9呈现的是是否签订货币互换协议的虚拟
变量对贸易量影响的估计结果。其中第一列为对
“一带一路”国家作为样本的OLS回归估计，结果
显示，在控制了GDP、人均GDP、距离、是否
交界等因素之后，签订互换协议对于贸易量的提
升具有显著的正面作用。是否存在互换协议的虚
拟变量的系数接近0.66，意味着控制其它变量
之后，“一带一路”国家与中国签订货币互换协议
后，与中国的贸易量将提升66%。表9的第二列
在第一列的基础上进一步控制了年份效应。年份
效应的控制基本没有影响是否存在互换协议项系
数的大小和显著性。因此，在OLS估计方法下得
到的互换协议对于贸易的增进效应高达60%以
上。为了验证该结果的稳健性，该表的第五列进
一步呈现了利用面板数据的Between效应估计的

表9  是否签订货币互换协议对贸易量的影响估计

注：***、**、*分别代表在1%、5%和10%的水平上显著。

    因变量 OLS Between效应

　进口值 “一带一路” 互换协议 “一带一路” 互换协议

是否存在互换协议 0.659*** 0.637*** 0.364*** 0.395*** 1.100** 0.893*

（0.158） （0.163） （0.111） （0.134） （0.500） （0.506）

进口国GDP对数 1.037*** 1.035*** 1.003*** 0.998*** 1.029*** 0.970***

（0.0387） （0.0387） （0.0432） （0.0437） （0.0941） （0.113）

出口国GDP对数 1.351*** 1.355*** 1.145*** 1.147*** 1.375*** 1.167***

（0.0391） （0.0391） （0.0418） （0.0420） （0.0962） （0.106）

进口国人均GDP对数 -0.273*** -0.299*** -0.238*** -0.248*** -0.364* -0.294*

（0.0743） （0.0751） （0.0628） （0.0636） （0.187） （0.169）

出口国人均GDP对数 -0.0727 -0.0814 -0.105* -0.108* -0.0705 -0.0996

（0.0710） （0.0713） （0.0584） （0.0588） （0.171） （0.148）

进口国CPI对数 -2.012 -3.056** -1.407 -2.086* -6.985 -6.315

（1.348） （1.445） （1.148） （1.211） （4.864） （4.820）

是否交界 1.251*** 1.293*** 1.077*** 1.073*** 0.982 0.891

（0.441） （0.443） （0.234） （0.237） （1.069） （0.613）

两国距离对数 -0.828*** -0.816*** -1.002*** -0.996*** -0.788** -0.949***

（0.152） （0.153） （0.0968） （0.0972） （0.365） （0.246）

常数项 -38.29*** -33.56*** -32.96*** -29.82*** -15.29 -10.11

（6.563） （6.981） （5.887） （6.173） （23.22） （23.79）

年份效应 N Y N Y

观测值 671 671 316 316 671 316

R2 0.695 0.697 0.760 0.763 0.723 0.777
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结果。结果显示，虽然是否存在互换协议项的作
用的显著性略有下降，但是仍然在5%的水平上显
著为正，并且这一作用效果超过了1，几乎为OLS
估计结果的两倍。因此，可以认为，对于“一带一
路”国家来说，与中国签订货币互换协议将显著提
升该国与中国的贸易量。

对于签订过互换协议的国家样本，是否签
订货币互换协议的作用也依然显著为正。表9的
第三列显示了OLS回归下的基本结果：在控制了
其它变量之后，对于这些国家，在互换协议生效
期间的贸易量要比互换协议失效期间的贸易量显
著提升36%。第四列呈现的是在第三列的基础上
控制年份效应的结果，控制了年份效应之后签订
互换协议项的系数略有上升，接近40%。相应的
面板方法下的Between效应估计结果呈现在第六

列，是否存在互换协议项的作用的显著性略有下
降，但是作用的效果则高达89%，超过了OLS估
计结果的两倍。由此，可以认为，对于发生过互
换协议的国家，协议有效期内的贸易量相比于
协议失效期内的贸易量有显著的提升。从控制
变量的效应上看，表9中所有结果显示，进出口
国的GDP的作用均显著为正，两国距离的作用
均显著为负。这一结果也符合标准的引力方程模
型的预测。

因此，表9的结果显示，与中国签订货币互
换协议的国家在协议生效期间，与中国的贸易量
显著高于无协议国家和协议失效期间的贸易量。
这一作用在控制了年份效应、在不同估计方法下
均稳健。

为了进一步分析互换协议的签订对贸易量的

表10  货币互换协议规模对贸易量的影响估计

注：***、**、*分别代表在1%、5%和10%的水平上显著。

　因变量 OLS Between效应

　进口值 “一带一路” 互换协议 “一带一路” 互换协议

互换协议相对规模 2.423*** 2.408*** 1.633*** 1.640*** 4.880*** 4.117***

（0.481） （0.485） （0.344） （0.361） （1.584） （1.347）

进口国GDP对数 1.070*** 1.066*** 1.053*** 1.045*** 1.086*** 1.089***

（0.0375） （0.0375） （0.0437） （0.0445） （0.0884） （0.113）

出口国GDP对数 1.386*** 1.388*** 1.193*** 1.193*** 1.437*** 1.285***

（0.0381） （0.0382） （0.0429） （0.0433） （0.0920） （0.109）

进口国人均GDP对数 -0.311*** -0.341*** -0.235*** -0.249*** -0.461** -0.299*

（0.0746） （0.0754） （0.0619） （0.0627） （0.187） （0.159）

出口国人均GDP对数 -0.105 -0.117 -0.107* -0.113* -0.158 -0.113

（0.0716） （0.0718） （0.0586） （0.0591） （0.169） （0.139）

进口国CPI对数 -2.184 -3.299** -1.521 -2.263* -8.291* -7.322

（1.342） （1.439） （1.132） （1.194） （4.784） （4.490）

是否交界 1.216*** 1.255*** 0.941*** 0.953*** 0.802 0.546

（0.437） （0.437） （0.234） （0.236） （1.042） （0.591）

两国距离对数 -0.698*** -0.680*** -0.956*** -0.946*** -0.489 -0.824***

（0.157） （0.157） （0.0963） （0.0966） （0.380） （0.236）

常数项 -39.72*** -34.61*** -35.43*** -31.88*** -13.24 -12.71

（6.488） （6.894） （5.794） （6.082） （22.52） （21.84）

年份效应 N Y N Y

观测值 668 668 313 313 668 313

R2 0.699 0.702 0.766 0.770 0.735 0.803
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影响，表10采取了互换协议规模的度量，用互换
协议的外币计价额度相比于该国当年外币现金流
通量（M1）的比值作为自变量，放入引力方程进
行估计。

表10的第一列呈现的是OLS估计方法下，对
于“一带一路”国家，在控制了引力方程中的基本
变量之后，互换协议的规模对与中国贸易量的影
响作用。互换协议相对规模项的系数为2.4，并
且在1%的水平上显著为正。这意味着互换协议
的额度相对于该国M1每提高1%，相应的与中国
的贸易量将平均提升2.4%。这一作用在经济意义
上也十分显著。表10的第二列进一步控制了年份
效应，发现这一作用几乎不受影响。表10的第三
列和第四列呈现的是对于存在过互换协议的国家
样本的相应结果。同样，互换协议的规模增大将
显著提升贸易量。这一作用相比于“一带一路”国
家样本内的估计结果要略微小一些，但是仍然很
高。互换协议的额度相比于M1每提高1%，带来
的贸易量将相应提升1.6%。这一作用在1%的水
平上显著。

为了验证这一结果在不同估计方法下的稳健
性，表10的第五列和第六列进一步列出了利用面
板方法的Between效应估计得到的结果。与表9
中Between估计量的结果显著性下降不同，互换
协议规模对贸易量的影响在Between估计结果下
依然保持了在1%水平上的显著性。并且，与表9
结果类似，作用的系数大小相比于OLS估计得到
的系数显著上升：根据Between效应估计结果，
互换协议额度相对于M1每增加1%，相应国家与
中国的贸易量将平均提升4%以上。对于“一带一
路”国家，这一作用接近5%。GDP和距离等控制
变量的作用依然符合经典的引力方程的预测。

根据表10的估计结果，可以认为，在控制了
其它因素的影响后，签订互换协议的规模越大，
对于贸易促进的作用越大。这一作用对于互换协
议国家略小（规模相对于M1提升1%带来1.6%的

贸易量提升），对于“一带一路”国家更大（规模
相对于M1提升1%带来2.4%的贸易量提升）。

综合表9和表10的估计结果，无论是是否签
订互换协议的虚拟变量，还是互换的规模，都对
贸易量存在显著的正面影响，并且这一影响在面
板估计方法和年份效应控制下均稳健。因此，可
以得出结论：中国与相应国家签订货币互换协议
显著提高了中国与该国之间的贸易值，并且，互
换规模越大，相应提升贸易值的作用也越大。

有关案例。本节将给出三个有关案例，以期
给读者更多现实感。

案例1：大湄公河次区域交通基础设施融资

渠道

大湄公河次区域（GMS）指湄公河流域的

6个国家和地区，包括越南、老挝、柬埔寨、泰

国、缅甸和中国云南省。除中国云南省外的5国

GDP合计6400亿美元，财政收入1300亿美元。根

据《GMS区域投资框架（2013～2022）》，2013

年～2022年大湄公河次区域优先推进210个投资

项目，共计515亿美元。在这些投资项目中，交

通基础设施项目96个，其中84个项目预计投资额

441亿美元。据估计，除中国外，其他5国交通基

础设施项目投资274亿美元，每年27.4亿美元，

占GDP0.4%，财政收入2.1%。

为拓宽融资渠道，96个项目中已经有30个
拟定融资计划，外部资金来源包括：第一，国
外优惠贷款，涉及商务金额约78.5亿美元。例
如，中国进出口银行拟为Vietnam-Boten铁路

国家 中国 老挝 越南 泰国 柬埔寨 缅甸 技术支持 合计

项目个数 6 33 11 13 8 13 12 96

项目金额（亿美元） 166.9 131.7 49.59 48.73 23.52 20.36 0.15 441

表11  2013年～2022年大湄公河次区域交通基础设施计划投资项目

资料来源：中国人民大学国际金融研究所，2015年。
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项目提供优惠贷款72亿美元，拟为老挝NR1A公
路改进项目提供优惠贷款9100万美元。第二，
亚洲开发银行贷款，共约23亿美元。其中包括中
国龙陵—瑞丽高速路2.5亿美元，Ha Noi-Lang 
Son高速路8亿美元。第三，政府间援助，共1亿
美元，包括中国政府拟为老挝NR13公路改进项
目提供援助8200万美元。第四，私人投资，涉及
投资金额4亿美元，包括老挝Luang Namtha-
Xiengkok-Lao-Myanmar友谊大桥项目中私人
投资1.5亿美元。

案例2：人民币支付清算系统

很多“一带一路”沿线国家金融发展滞后，

支付系统标准不一。在跨境支付的情况下，各国

采取联系行制度，间接实现资金的拨付。各国央

行的外汇支付清算通常采用本国的支付系统对接

SWIFT（清算支付系统）的方式，将双边贸易使

用的本币转换为第三国货币，通过SWIFT系统进

行清算支付。

中国2013年完成了人民币支付系统的升级，
并在此基础上推出跨境人民币支付清算系统。
中国人民银行2012年宣布将开发独立的人民币
跨境支付系统（Cross-border Interbank Payment 

System，简称CIPS）。2015年10月该系统正式
启动。CIPS（一期）的主要功能：便利跨境人
民币业务处理，支持跨境货物贸易和服务贸易结
算、跨境直接投资、跨境融资和跨境个人汇款等
业务。CIPS（一期）由跨境银行间支付清算（上
海）有限责任公司负责运营。CIPS（一期）采用
实时全额结算方式处理客户汇款和金融机构汇款
两类业务，各直接参与者一点接入，集中清算业
务。系统采用国际通用的ISO20022报文标准，
支持中英文传输，在名称、地址、收费等栏位设
置上更有利于人民币业务的自动处理。CIPS报文
设计充分考虑了与现行SWIFTMT报文的转换要
求，便于跨境业务直通处理并支持未来业务发展
需求。系统运行时间覆盖亚洲、欧洲、非洲、大
洋洲等人民币业务主要时区，为境内直接参与者

提供专线接入方式（百度百科）。

案例3：人民币离岸市场

人民币离岸市场是在中国境外开展人民币相

关业务的市场。2003年开始，中国人民银行在香

港提供人民币清算业务，此后人民币离岸市场逐

步发展。2013年之前，人民币离岸市场主要在中

国香港、新加坡、中国台湾等地。2014年，中国

人民银行与英格兰银行、欧洲央行签订了货币互

换协议，分别给予英国、德国和法国800亿元人

民币合格境外机构投资者（RQFII）额度，这使

得人民币回流数额增大。目前，欧洲已经形成伦

敦、法兰克福、巴黎、卢森堡和瑞士组成的人民

币离岸中心格局。

人民币离岸市场可以使境外流动的人民币纳
入银行体系，便于监管当局掌握人民币境外流动
的规模。离岸市场可以形成市场化的人民币利率
体系，反映商业风险，有利于金融决策和人民币
市场化。

2014年末，中国香港人民币存款总额达1万
亿元，比上年增长16.6%。2014年中国央行宣
布，香港占有53%的全球人民币离岸市场份额，
主要由个人持有（百度百科）。新加坡、中国台
湾、韩国和中国澳门人民币存款分别达到2770亿
元、3023亿元、1940亿元和1034亿元。英国、
卢森堡和法国的人民币存款分别达到190亿元、
670亿元和200亿元。

离岸市场人民币债券的发行量有很大提高。
中国香港“点心债”的发行达到5600亿元，中国
台湾“宝岛债”、新加坡“狮子债”的规模超过千亿
元。2014年10月14日，英国政府发行人民币主权
债券30亿美元，期限3年（MBA智库，中国人民

大学金融研究所，2015）。

政策建议

“一带一路”建设在复杂的多国环境中面临空
前的挑战，也为人民币国际化提供了前所未有
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的机遇。我们需要认清形势，抓住机遇，迎接
挑战。

面临的挑战。“一带一路”涉及到沿线几十个
国家，由于这些国家的历史、经济发展程度、政
治制度、文化等方面存在较大差异，面临的挑战
是空前的。“一带一路”沿线国家分别属于不同的
区域联盟，受到这些区域联盟政治、经济诉求
的制约。“一带一路”沿线国家的参与还受到各国
国内政治和党派轮替的影响，一些“一带一路”沿
线地区存在军事冲突和极端主义活动。沿线地
区存在各种不同的民族，这些民族之间的文化差
异巨大。这些障碍的克服需要增强相互信任，弘
扬包容精神，并且要及时公平地处理遇到的各种
问题。

“一带一路”一些沿线国家的相关法律不够健
全。例如，一些国家对外商出资最大份额的限制
使外商独资模式无法实现，一些国家对私人经营
的限制使PPP模式无法实现。一些国家的公众难
以接受基础设施市场经营的观念，基础设施建设
长期依靠政府财政拨款，政府垄断经营，效率低
下。一些“一带一路”国家的政府在基础设施建设
上缺乏配套措施，缺乏比较详尽的操作流程和政
策。这些都使“一带一路”沿线基础设施建设的效
率降低，风险增大。

政策建议。根据以上分析，本文对“一带一
路”和人民币国际化提出以下政策建议：

第一，“一带一路”中更多使用人民币结算，
将“一带一路”建设与人民币国际化统筹结合起
来，协同规划。在规划和管理中，更加精细、具
体，防止大而化之。

第二，扩大人民币在多边金融机构业务中的
使用。与国际开发性金融机构加强合作，扩大人
民币在多边金融项目中的联合融资，为“一带一
路”基础设施建设提供多种形式的资金支持。

第三，更多地发行人民币计值的债券，直接
为“一带一路”基础设施融资。债券的发行主体可
以包括境内外投资者、企业、外国政府，或由

各方组成的联合投资主体。发行地点可以在中
国境内，也可以在离岸人民币市场。进一步完
善与人民币债券发行有关的信用评级、监管等配
套事宜。

第四，重视保险。为降低企业面临的风险，
在“一带一路”建设中，发挥保险的作用，加强风
险管控。防止各种形式的腐败，完善有关出口和
海外投资保险的有关立法。在保持政策性保险机
制的同时，引入竞争机制，放开商业保险公司对
相关业务的准入。

第五，中国国内金融市场的发展和开放是人
民币国际化的先决条件。要把人民币国际化与国
内改革、金融市场开放衔接起来。通过“一带一
路”和人民币国际化要求进一步深化国内金融和贸
易方面的体制改革。

第六，在使用人民币结算时秉承自愿和互惠
原则，促进人民币国际化的自然有序发展，鼓励
沿线国家和非沿线国家的参与，争取人民币国际
化得到世界各国的理解和支持，推进公正、包容
的世界新秩序。

（第二作者余淼杰教授为本文的通讯作者；

本文基于笔者撰写的中国发展和研究基金会“一

带一路”项目的分报告，感谢中国发展和研究基

金会的资助；感谢金洋、谭菲、王放、刘佳佳的

助研工作）

注释

①截至2015年12月25日，包括缅甸、新加

坡、文莱、澳大利亚、中国、蒙古、奥地利、英

国、新西兰、卢森堡、韩国、格鲁吉亚、荷兰、

德国、挪威、巴基斯坦、约旦等在内的17个意向

创始成员国（股份总和占比50.1%）已批准《亚

洲基础设施投资银行协定》并提交批准书，从而

达到《协定》规定的生效条件，即至少有10个签

署方批准且签署方初始认缴股本总额不少于总认

缴股本的50%，亚洲基础设施投资银行正式成立

（人民网，2015年）。
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附表A1  “一带一路”沿线国家和地区主要经济指标情况

资料来源：国家统计局，《一带一路相关国家统计资料》，http://www.gdstats.gov.cn/tjzl/tjfx/201510/t20151010_315943.html。
统计口径不包括中国和巴勒斯坦。

指 标 2000年 2010年 2011年 2012年 2013年

国土面积（万平方公里） 4205.30 4203.91 4203.91 4205.06 4205.06

年中人口（亿人） 26.07 29.69 30.07 30.43 30.79

劳动力人口（亿人） 10.64 12.54 12.72 12.88 13.11

国内生产总值（亿美元） 30700 103588 119999 124652 127864

人均GDP（美元） 1178 3489 3991 4097 4152

货物出口（亿美元） 10825 35928 45902 46832 47472

货物进口（亿美元） 9647 33146 40826 42239 42863

外商直接投资（亿美元） 741.70 3110.57 3494.20 3426.61 3420.49

原油产量（亿吨） 15.58 17.68 18.68 19.19 18.99

粗钢产量（亿吨） 1.67 1.89 2.32 2.01 2.37

煤产量（亿吨） 12.60 14.97 14.48 14.95 14.15

②有文章说超过50%。参见2014年肇越等人

的观点。
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二十四个重大问题研究
IMPORTANT ISSUES

国别 协议签署时间 互换规模 期限（年）
韩国 2009.4.20 1800亿元人民币 /38万亿韩元 3

韩国 2011.10.26（续签） 3600亿元人民币 /64万亿韩元 3

韩国 2014.10.11（续签） 3600亿元人民币 /64万亿韩元 3

香港 2009.1.20 2000亿元人民币 /2270亿港元 3

香港 2011.11.22（续签） 4000亿元人民币 /4900亿港元 3

香港 2014.11.22（续签） 4000亿元人民币 /5050亿港元 3

马来西亚 2009.2.8 800亿元人民币 /400亿马来西亚林吉特 3

马来西亚 2012.2.8（续签） 1800亿元人民币 /900亿马来西亚林吉特 3

马来西亚 2015.4.17（续签） 1800亿元人民币 /900亿马来西亚林吉特 3

白俄罗斯 2009.3.11 200亿元人民币 /8万亿白俄罗斯卢布 3

白俄罗斯 2015.5.10（续签） 70亿元人民币 /16万亿白俄罗斯卢布 3

印尼 2009.3.23 1000亿元人民币 /175万亿印尼卢比 3

印尼 2013.10.1（续签 ） 1000亿元人民币 /175万亿印尼卢比 3

阿根廷 2009.4.2 700亿元人民币 /380亿阿根廷比索 3

阿根廷 2014.7.18（ 续签） 700亿元人民币 /900亿阿根廷比索 3

冰岛 2010.6.9 35亿元人民币 /660亿冰岛克郎 3

冰岛 2013.9.11（续签 ） 35亿元人民币 /660亿冰岛克郎 3

新加坡 2010.7.23 1500亿元人民币 /300亿新加坡元 3

新加坡 2013.3.7（续签） 3000亿元人民币 /600亿新加坡元 3

新西兰 2011.4.18 250亿元人民币 /50亿新西兰元 3

新西兰 2014.4.25（续签 ） 250亿元人民币 /50亿新西兰元 3

乌兹别克斯坦（已失效） 2011.4.19 7亿元人民币 /1670亿乌兹别克苏姆 3

蒙古 2011.5.6 50亿元人民币 /1万亿蒙古图格里克
 100亿元人民币 /2万亿蒙古图格里克 （扩大）  3

蒙古 2014.8.21（续签 ） 150亿元人民币 /4.5万亿蒙古图格里克 3

哈萨克斯坦 2011.6.13 70亿元人民币 /1500 亿哈萨克坚戈 3

哈萨克斯坦 2014.12.14（续签） 70亿元人民币 /2000 亿哈萨克坚戈 3

泰国 2011.12.22 700亿元人民币 /3200亿泰铢 3

泰国 2014.12.22（续签） 700亿元人民币 /3700亿泰铢 3

巴基斯坦 2011.12.23 100亿元人民币 /1400亿巴基斯坦卢比 3

巴基斯坦 2014.12.23（续签） 700亿元人民币 /3700亿泰铢 3

阿联酋 2012.1.17 350亿元人民币 /200亿阿联酋迪拉姆 3

阿联酋 2015.12.14（ 续签） 350亿元人民币 /200亿阿联酋迪拉姆 3

土耳其 2012.2.21 100亿元人民币 /30亿土耳其里拉 3

土耳其 2015.9.26（ 续签） 120亿元人民币 /50亿土耳其里拉 3

澳大利亚 2012.3.22 2000亿元人民币 /300亿澳大利亚元 3

澳大利亚 2015.3.30（ 续签） 2000亿元人民币 /400亿澳大利亚元 3

乌克兰 2012.6.26 150亿元人民币 /190亿乌克兰格里夫纳 3

乌克兰 2015.5.15（续签） 150亿元人民币 /540亿乌克兰格里夫纳 3

巴西 2013.3.26 1900亿元人民币 /600亿巴西雷亚尔 3

英国 2013.6.22 2000亿元人民币 /200亿英镑 3

英国 2015.10.20 （续签） 3500亿元人民币 /350亿英镑 3

匈牙利 2013.9.9 100亿元人民币 /3750亿匈牙利福林 3

阿尔巴尼亚 2013.9.12 20亿元人民币 /358亿阿尔巴尼亚列克 3

欧央行 2013.10.8 3500亿元人民币 /450亿欧元 3

瑞士 2014.7.21 1500亿元人民币 /210亿瑞士法郎 3

斯里兰卡 2014.9.16 100亿元人民币/2250亿斯里兰卡卢比 3

俄罗斯 2014.10.13 1500亿元人民币/8150亿卢布 3

卡塔尔 2014.11.3 350亿元人民币 /208亿元里亚尔 3

加拿大 2014.11.8 2000亿元人民币/300亿加元 3

苏里南共和国 2015.3.18 10亿元人民币/5.2亿苏里南元 3

亚美尼亚 2015.3.28 10亿元人民币/770亿德拉姆 3

南非 2015.4.10 300亿元人民币/540亿南非兰特 3

智利 2015.5.25 220亿元人民币/22000智利比索 3

塔吉克斯坦 2015.9.3 30亿元人民币/30亿索莫尼 3

附表A2  中国与各国和地区货币互换协议

数据来源：《中国人民银行和其他中央银行或货币当局双边本币互换一览表》（截至2015年12月），http://www.pbc.gov.cn/huob
izhengceersi/214481/214511/214541/2967384/index.html。
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The "Belt and Road" Initiative and the Future of the RMB Internationalization
Zhang Fan  Yu Miaojie  Yu Jiantuo

Abstract: The "Belt and Road" initiative provides a historical opportunity for the internationalization of  RMB, and the 
internationalization of  RMB provides liquidity support for the initiative. This paper reviews how the initiative influences the 
internationalization of  RMB and the conditions for the currency of  a country to become international, estimates the medium-term 
influence of  the initiative on the internationalization of  RMB, and puts forward relevant policy suggestions. At the same time, this 
paper uses the gravitational model to gauge the effect of  the currency swap agreement on bilateral trade, which could lead to a 
conclusion that the currency swap agreements signed between China and other countries have significantly increased their bilateral 
trade, and the larger the size of  the currency swaps, the greater the role of  them in promoting trade.

Keywords: "Belt and Road", RMB Internationalization, Swap Agreement, Trade
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