
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 
对“IMF建议推迟人民币权重进入 SDR篮子”的点评 	
  

	
  

	
  

2015 年 8 月 5 日，IMF 发布题为《特别提款权（SDR）估算方法的评估——初步

考虑》的报告，建议将 SDR 货币篮子的组成现状延续至 2016 年 9 月 30 日。国内新闻

报道中出现了乌龙，认为这代表 IMF 将会推迟人民币进入 SDR 篮子的评估。事实上，

这一提议的主要目的是给持有 SDR 的机构和投资者提供一个“缓冲”，对 SDR 货币篮

子可能出现的变化有充分时间进行准备，并不会影响 11 月 IMF 是否将人民币纳入 SDR

篮子的评估程序。 

关于人民币是否是自由使用货币尚没有定论。在报告中，IMF 指出人民币已经满

足出口额位居世界前列条件，目前需要评估的是人民币是否是可自由使用货币

（Freely Usable currency）。报告基于四个指标评估：人民币在国际外汇储备中的

份额、以人民币计值的国际银行借贷、以人民币计值的国际债券，以及人民币即期外

汇交易量。IMF 认为自 2010 年 SDR 评估以来，这四个指标均从较低水平开始出现迅速

增长，同时还指出中国货币当局已经实施了大量人民币国际化政策，而且还会有进一

步的行动，这些政策的影响可能还没有完全实现，因此需要进一步的跟踪考察。从动

态发展的角度来看，IMF 对人民币是否符合自由使用标准的态度似乎比较正面。 

值得注意的是，如何计算中国与其他国家的人民币资产交易。IMF 的报告指出，

评估人民币是否自由使用时，只能计算中国与其他国家之间的资产交易，不能包含中

国大陆与中国香港、中国澳门、中国台湾之间的人民币资产交易。IMF 指出目前的评
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估数据并不全面，还需要在收集数据后再做进一步的评估。由于中国香港是离岸人民

币中心，中国台北也是重要的离岸人民币市场，如果将这二者与中国大陆之间的人民

币交易往来剔除（除非二者之间的交易与其他国家投资者相关），估计人民币的国际

化使用程度会下降不少。 

在操作层面上，究竟使用哪个人民币汇率进入 SDR 仍然是个问题。目前 CNY 和 CNH

之间仍然有一定的偏离，CNH 并不是一个完美的人民币汇率风险对冲工具。如果 SDR

中的人民币汇率以 CNY 计价，持有 CNH 计价境外资产的投资者，就无法用 SDR 进行对

冲风险。这需要中国政府进一步开放资本账户，促进 CNY 和 CNH 收敛。 

是否有合适的人民币利率用于 SDR 也是一个问题。IMF 报告认为可以使用三个月

的主权债券收益率作为 SDR 中的人民币利率，但是指出中国债券二级市场上三个月主

权债券的深度不够，可能会缺乏流动性。这需要中国财政部常规性的发行三个月和六

个月债券满足市场需求。 

总体而言，人民币是否符合自由使用标准是一个非常微妙的问题。作为世界第二

大经济体，货币的国际化使用只是一个时间问题。按照 IMF 的标准，人民币距离自由

使用可能还有一定的差距。但是，人民币的广泛使用已经是大势所趋，今年进入比 5

年后进入对 SDR 篮子的冲击更小。如果一定要按照短期的情况来评估人民币是否符合

自由使用标准，预计央行也不会因小失大，以加快资本账户开放来换取人民币加入 SDR。

下一阶段应该还是以和 IMF 进行充分沟通为重点。 
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