
【摘   要 】  在“十四五”期间“稳慎推进人民币国际化”过程中，能否充分发挥双边货币互

换的作用具有重大意义。本文利用人民币全球跨境支付的真实交易数据，研究了

双边货币互换对于人民币国际化的影响。研究发现：双边货币互换可以通过提供

人民币流动性，提升外界对人民币的信心以及增强人民币网络外部性等渠道，推

动人民币国际化。异质性分析表明，对于“一带一路”国家、与中国贸易往来密

切的国家而言，双边货币互换对于人民币国际化的推动效果更强。从货币职能角

度看，双边货币互换的影响主要体现在交易媒介和计价单位职能上，而对价值贮

藏职能没有显著影响。这符合通过构建双边货币互换网络推动人民币在国际贸易

投资方面广泛使用，进而提升人民币在全球范围内承担交易媒介和计价单位职能

的基本政策逻辑。价值贮藏作为更高层次职能，双边货币互换安排的签订尚无法

显著提升其职能发挥。进一步地，本文发现汇率市场化可以通过“信号效应”增

强双边货币互换对于人民币国际化的推动作用。本文拓展和丰富了关于双边货币

互换的研究，为在新一轮高水平开放进程中协调推进人民币国际化、汇率市场化

和资本账户开放提供了重要的理论依据与政策启示。
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2008 年国际金融危机爆发后，现有国际货币体系固有的脆弱性受到普遍关注（高海红和余永定, 

2010），国际社会开始呼吁改革现行国际货币体系，进一步提高新兴市场国家货币的话语权和代表性，

人民币国际化迎来新的发展机遇。自 2009年跨境贸易人民币结算试点推出以来，从跨境贸易到金融交
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易再到官方储备，人民币市场化程度和国际认可度不断提升，在推动贸易投资便利化、金融创新发展与

服务实体经济等方面发挥了重要作用。在资本账户尚未完全开放的大背景下，中国已经初步探索出一条

具有鲜明中国特色的货币国际化道路。从货币国际化的历史规律看，货币替代要远远滞后于经济替代，

是一个长期的过程。同样，人民币国际化也是一个中长期战略，是中国经济发展、市场选择和历史演进

的必然（陈雨露等, 2005）。在更长的历史时期，要始终坚持市场化导向，积极稳妥地推进人民币国际

化。2021年正式发布的《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035年远景目标纲

要》明确提出：“稳慎推进人民币国际化，坚持市场驱动和企业自主选择，营造以人民币自由使用为基

础的新型互利合作关系”。当然，在充分发挥市场作用基础上，稳慎推进人民币国际化需要更多有效政

策支撑。作为推进人民币国际化的重要抓手，随着国际金融危机以来人民币全球需求不断增加，双边货

币互换范围和规模不断扩大。截至 2020年底，中国人民银行总计与 40个国家和地区的中央银行或货币

当局签署双边货币互换协议，总金额超过 3.99万亿元。 

中国人民银行的双边货币互换主要为了促进人民币在贸易和投资中的使用，更好地服务实体经济。

但是，双边货币互换能否真正推动货币国际化？现有研究尚无一致意见。部分研究认为中国人民银行签

订的货币互换协议很少被使用（McDowell, 2019），其更多意味着一种货币盟友关系（李巍和朱艺泓, 

2014），无助于提升人民币在离岸外汇市场中的使用（Chey and Hsu, 2020）。当然，也有研究认为双边

货币互换可以推动货币国际化。双边货币互换可以提升人民币国际支付的概率（Bahaj and Reis, 2020），

增加人民币直接使用的内涵边际和人民币间接使用的外延边际（王孝松等, 2021）。这意味着，双边货

币互换可以为本国货币的海外使用提供流动性支持（Lin et al., 2016），提升国外对本国货币市场稳定的

信心（Aizenman et al., 2011），增加本国货币在贸易计价结算中的使用（Song and Xia, 2020；Georgiadis 

et al., 2021），增强人民币汇率的锚效应等（朱孟楠等, 2020），进而提升人民币国际化水平。可以看到，

既有文献从不同角度实证分析了双边货币互换的作用，但仍存在一定局限：一是对于双边货币互换促进

人民币国际使用的内在逻辑和影响机制，缺乏较为系统的理论阐释和实证检验；二是研究视角仅仅聚焦

于双边货币互换对贸易、支付等个别经济金融变量的影响，没能更全面地研究其对人民币国际化及其货

币职能的影响。 

有鉴于此，本文基于人民币全球跨境支付信息，使用真实交易数据度量人民币国际支付，并结合三

大国际货币职能的视角，更为全面和准确地衡量人民币国际化程度。在此基础上，实证研究了双边货币

互换对人民币国际化的影响及其作用机制，并使用不同的变量和计量方法表明结论的稳健性。相比已有



 3 

研究，本文可能的边际贡献在于：①基于 SWIFT交易数据构建了更可信的人民币国际化度量指标，在

此基础上系统地实证分析了双边货币互换对人民币国际化的影响，并验证了基于流动性、信心和网络外

部性的影响机制；②在分析双边货币互换对人民币国际化总体影响的基础上，进一步基于交易媒介、计

价单位和价值贮藏的国际货币职能进行了结构化分析，为在新阶段顺应货币国际化演进逻辑，稳慎推进

人民币国际化提供了经验证据；③进一步研究了汇率市场化对于双边货币互换效果的影响，为当前在新

一轮高水平开放进程中，协调推进人民币国际化、汇率市场化和资本账户开放提供了重要的政策启示；

④使用倾向得分匹配进行样本数据预处理，并使用双重差分法处理内生性问题，使得实证结果更加可信。 

'"()*+",-./01234 

!"#$%&' 

1. 人民币国际化。人民币国际化起步于跨境贸易人民币结算。2009年 7月，中国人民银行与相关

部委联合发布《跨境贸易人民币结算试点管理办法》（银发〔2009〕212号）。随着跨境结算政策逐渐

放开，国内企业使用人民币到境外直接投资的意愿逐渐增加。2011年初，中国人民银行发布了《境外直

接投资人民币结算试点管理办法》（银发〔2011〕1号），正式允许境内机构“走出去”到境外直接投

资。自 2013年起，中国人民银行连续推出一系列人民币投融资业务，至此，企业在以经常项目为主的

跨境人民币使用政策实现全覆盖和充分便利化（李波, 2014）。随着金融市场开放程度逐步提高，人民

币跨境使用从贸易和投资逐步拓展至金融交易领域。一方面，海外人民币总量逐步增加，进而衍生出投

资境内金融市场的需求；另一方面，国内经济稳定增长，金融市场快速发展，人民币金融资产吸引力提

高，境外主体对国内金融市场的投资意愿增加（潘功胜, 2019）。2010年以来，中国人民银行逐步允许

境外机构进入境内证券市场投资，境外人民币在资本领域的流通和使用得到加强，人民币国际化稳步推

进。 

值得一提的是，2016年，人民币加入 SDR货币篮子是人民币国际化进程中具有里程碑意义的重大

事件。随之而来的是境外央行类机构投资境内人民币金融资产以及民间持有人民币金融资产的意愿不断

上升，人民币国际储备功能得以进一步体现。截至2020年底，人民币在全球储备资产中的份额为2.25%，

尽管尚处较低水平，但是较 2016年刚加入 SDR篮子时已经提升 1.18个百分点，成为全球第五大储备

货币。 
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2. 双边货币互换。双边货币互换作为人民币国际化的重要抓手，在推进人民币国际化过程当中发

挥了重要作用。2008年国际金融危机爆发后，国际金融体系流动性紧缺。在这种情况下，为了能够给贸

易和投资伙伴提供流动性支持，中国陆续与有关国家签署了双边货币互换协议。2010年以来，双边货币

互换协议总数和总额度不断增加，并于 2016年 6月达到阶段性高点。2016年 6月以后，双边货币互换

协议的总数和总额度在略有下滑后持续稳定在一个较高水平上1。 

事实上，货币互换的诞生可以追溯到 20世纪 60年代。在布雷顿森林体系下，美国国际收支赤字不

断扩大，为了抵御针对美元贬值的投机，防止黄金外流，1962年美联储与奥地利、比利时、加拿大、英

国、法国、德国、意大利、荷兰、瑞士和国际清算银行（BIS）建立了第一个互换网络（Bordo et al., 2015）。

布雷顿森林体系解体后，美联储货币互换目的发生了根本变化，从防止黄金外流手段发展为一种危机应

对型货币政策。全球金融危机爆发后，全球美元流动性枯竭，各国银行无法继续获得美元融资，期限错

配使各国银行面临资金链断裂风险。为了维护国际金融市场和金融体系稳定，防止货币市场的混乱蔓延

到美国，美联储在一年内陆续与全球十几家货币当局签署了双边货币互换协议，通过这些央行把美元借

给各国银行，成功缓解了流动性危机（Bahaj and Reis, 2018）。此后，在欧债危机、全球新冠疫情期间，

双边货币互换再次被启用，美联储向签署国提供流动性支持，在一定程度上维护了全球金融市场稳定。 

不难看出，美联储与各国货币当局签署双边货币互换实质上充当了全球最后贷款人角色，维持了国

际金融市场和金融体系稳定。正如一国央行需要在该国商业银行出现严重流动性困境时通过贴现窗口

（Discount Window）提供流动性，美联储也需要在全球各国陷入美元流动性短缺时通过双边货币互换提

供美元流动性。美联储不仅可以直接通过双边货币互换给签署国注入美元流动性，也能间接通过发出中

央银行合作的“信号”平息危机局势（Bordo et al., 2015），增加各国抵御风险能力，提升国际货币体系

弹性。值得注意的是，通过双边货币互换向全球注入美元流动性并非美联储的义务，而只是一种选择，

更多是为了缓解相关国家和地区的流动性危机，并以此维护美元霸权地位。此外，双边货币互换可以增

加全球对美国资产的购买，还可以降低外国银行的美元融资成本（Goldberg et al., 2011），鼓励各国银行

更多地投资以美元计价的资产，这无疑扩大了美元影响力，巩固了美元霸权。 

与美联储的货币互换相比，中国人民银行的双边货币互换有所不同。①目的不同。美联储的货币互

换充当了全球最后贷款人角色，主要为了维持国际金融市场和金融体系稳定；而中国人民银行的货币互

换主要为了服务实体经济，促进人民币在贸易和投资中的使用，推动人民币国际化。②资金用处不同。

 
1 协议的具体签署情况参见《中国工业经济》网站（http://ciejournal.ajcass.org）附件。 
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美联储的货币互换旨在满足外国银行的美元融资需求；而中国人民银行的货币互换主要提供贸易信贷和

营运资金，此外也可以通过注入流动性稳定离岸人民币市场以及为签署国提供人民币储备资产。③活跃

期间不同。除了与加拿大、英国、日本、欧洲和瑞士央行等签订的常备互换安排，美联储货币互换协议

大多在危机期间签署，持续时间一般为 6个月，具有临时性特征；而中国人民银行的货币互换持续时间

一般为 3年，持续时间更长。④驱动因素不同。美联储倾向于与那些有着紧密贸易投资关系的经济体签

订互换协议，而且这些国家一般具有高资本账户开放、低主权债务违约风险等特征。对于新兴市场国家，

美联储与其签订货币互换协议的主要考量在于美国银行对该国的风险敞口。与此不同，中国人民银行倾

向于选择跟中国有密切贸易关系的国家签署互换协议，双边投融资关系、政治关系、政治稳定性等也是

重要参考因素。⑤对象范围不同。美联储的货币互换对象大多是发达经济体，而中国人民银行的货币互

换涵盖国家分布更为广泛。 

!(#)*+,-./012)

理论上讲，流动性、信心和网络外部性是影响货币国际化的三大经济因素（Chey, 2012；Eichengreen 

et al., 2019），但是鲜有文献基于此系统梳理双边货币互换能否推动货币的国际使用。有鉴于此，本文尝

试从上述三大经济因素入手，分析双边货币互换对人民币国际化的可能影响。从流动性角度看，随着中

国与各国经贸关系不断加深，进出口额逐年提高，越来越多的企业倾向于使用人民币进行贸易融资和计

价结算，以规避汇率风险，降低汇兑费用，提高融资效率。而双边货币互换可以提供更多潜在的人民币

流动性，支持跨境贸易，进一步增加人民币国际使用。从货币信心角度看，作为新兴市场国家货币，国

外市场对于人民币的信心可能会影响人民币的国际使用，人民币能否在外部冲击下保持稳定性仍然有待

检验。而双边货币互换不仅可以在危机时恢复金融市场对一国流动性和偿付能力的信心，甚至在非危机

时期也可以帮助维持市场信心（Aizenman et al., 2011），从而增加人民币在跨境贸易和储备货币中的使

用。这意味着，双边货币互换可以增强进口商和银行对于人民币市场稳定的信心，推动人民币在贸易结

算中使用（Song and Xia, 2020），也有助于吸引国外央行选择人民币作为锚定货币或者储备货币

（Dabrowski, 2020）。从网络外部性角度看，随着一种货币使用范围扩大，更低的交易成本、更高的可

兑换程度等因素会推动该货币被更多使用，产生自我强化效应（Lai and Yu, 2015）。双边货币互换短期

内主要影响中国与协议签署国双边人民币交易情况。随着海外人民币存量增加，在网络外部性作用下，

不同海外国家之间也会更多地使用人民币交易，推动人民币国际化水平进一步提升。基于此，本文提出： 

假说 1a：双边货币互换能够推动人民币国际化。 
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中国人民银行与全球其他货币当局积极开展合作，双边货币互换协议总数和总额度逐年攀升，但是

直观证据表明，双边货币互换的作用可能并不大。据与中国签署双边货币互换协议的部分央行查证，互

换协议实际很少被使用（McDowell，2019）。而且部分国家在使用货币互换获得人民币外汇储备后，又

将人民币储备资产换成美元。这与中国人民银行期望通过双边货币互换推进人民币在双边贸易投资中的

使用，进而有效服务实体经济的目标相悖，而且大量抛售人民币资产还可能造成汇率波动，影响外界对

于人民币的信心。此外，也有研究认为中国人民银行的货币互换协议实质上是中国的货币盟友外交，其

目的在于增强人民币国际使用的信任和政治支持，并没有产生经济影响（李巍和朱艺泓, 2014），短期

对人民币国际化的直接影响将非常有限。值得一提的是，尽管双边货币互换无法显著提升人民币在离岸

外汇市场的使用，但同为基础设施的人民币合格境外机构投资者（RQFII）和人民币清算行却产生了显

著影响（Chey and Hsu, 2020）。 

事实上，货币国际化需要经历现行国际货币体系当中“霸权守成”和“力量新兴”之间的长期角力

与制衡，存在着诸多阻碍因素。一方面，金融市场深度对于货币国际化至关重要（Frankel, 2012；宋科

等, 2021），资本账户不可兑换也会阻碍人民币成为具有支配地位的国际货币（高海红和余永定, 2010）。

而金融市场发展和资本账户开放绝非可以通过大力推进双边货币互换而在短期内得到根本改变，因此其

对人民币国际化的实际影响将颇为有限。另一方面，双边货币互换尚无法打破现有国际货币使用惯性对

于人民币国际化的阻碍。历史经验表明，一种国际货币的使用惯性一旦形成，将很难改变。例如，20世

纪 20 年代以后，英镑作为交换媒介持续存在，而现行国际货币体系当中的美元更是如此（Chinn and 

Frankel, 2005；邓富华和霍伟东, 2017）。对于人民币而言，在中国大量的贸易伙伴长期使用美元计价结

算并在美元远期市场上套期保值的情况下，转而使用人民币需要付出较高的调整成本（何帆等, 2011）。

可见，在国际货币使用惯性影响下，双边货币互换对于人民币国际化的推动作用可能较为有限。基于此，

本文提出： 

假说 1b：双边货币互换并未推动人民币国际化。 

货币国际化意味着其交易媒介、计价单位和价值贮藏等功能在世界范围延伸。从历史经验看，货币

国际化进程中各项基本职能并非同步发展，其发展顺序符合一定自然规律。人民币国际化应该遵循货币

发展规律，通过“三步走”战略拓展人民币国际化功能（陈雨露，2013）：①实现“贸易结算化”，使

人民币在贸易结算当中充当国际结算货币；②实现“金融投资化”，使人民币在国际投资领域中作为投

资货币；③实现“国际储备化”，人民币成为国际最重要的储备货币之一。跨境贸易和境外直接投资人
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民币结算试点推出后，人民币在国际市场上作为交易媒介的职能逐步显现，计价单位职能发展相对滞后，

而价值贮藏职能作为更高层次的职能，以交易媒介和计价单位职能的发挥为前提，发展速度最为缓慢。 

既然不同货币职能的发展阶段存在差异，那么双边货币互换对于三大职能的影响也可能存在结构性

差异。中国人民银行推动货币互换是为了促进人民币在跨境贸易和投资中使用。双边货币互换可以为国

外提供人民币流动性，直接满足其使用人民币贸易和投资的需要，促进人民币在跨境贸易计价结算中使

用，因此可能对交易媒介和计价单位职能产生更大影响。对于价值贮藏功能，2016 年人民币加入 SDR

后，人民币资产才逐渐被越来越多国外的官方和私人部门持有，双边货币互换很难在短期内显著提升一

国持有人民币储备资产的意愿，该职能目前仍处于较低水平。基于此，本文提出： 

假说 2：双边货币互换对于人民币在国际范围内承担不同货币职能的影响存在结构性差异。在人民

币国际化初期，双边货币互换主要通过发挥人民币交易媒介与计价单位职能来推动人民币国际化，而对

价值贮藏职能影响相对有限。 

金融开放会产生“信号效应”，向市场宣示该国将致力于实施强有力的经济金融政策以维护金融稳

定（Gourinchas and Jeanne, 2006）。例如，资本账户开放可能意味着未来会推出更高质量、更市场化、

更高开放水平的政策，强化对于积极政策的承诺。对于人民币国际化而言，人民币非市场化的定价机制

会抑制各国拓展人民币业务的积极性，进而阻碍人民币国际化进程，只有较高的汇率市场化程度才能更

有利于人民币国际化。一方面，人民币汇率市场化可以提升汇率政策的规则性，稳定汇率预期，增强市

场主体对于人民币的信心，进而提升人民币全球使用意愿。另一方面，人民币汇率市场化改革能够向市

场释放未来进一步推出高质量政策以推进高水平金融开放的“信号”，形成更为稳定的市场预期，激发

全球市场对于人民币资产的需求。因此，汇率市场化更有利于双边货币互换通过流动性、信心、网络外

部性等渠道促进人民币国际使用，进而提升人民币国际化水平。基于此，本文提出： 

假说 3：人民币汇率市场化能够提升双边货币互换对于人民币国际化的影响程度。 

5"1267 

!"#)34%5)

1. 双重差分法。本文将 2010年 10月—2017年 12月期间与中国人民银行签订双边货币互换协议

的国家归为处理组，将历史上从未与中国人民银行签订双边货币互换的国家归为控制组。理论上讲，处
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理组国家签订协议前后人民币使用情况的变化量，与如果这些国家没有签订协议时人民币使用情况的变

化量之差，即为双边货币互换的政策效果。但事实上，研究者无法观察到处理组国家如果没有签订协议

时的人民币使用情况，因此需要将控制组国家在双边货币互换签订前后人民币使用情况之差，作为处理

组国家如果没有签订协议时人民币使用情况之差的反事实，从而构建双重差分。鉴于中国人民银行与各

国签订货币互换协议时间不同，本文使用渐进双重差分法。具体模型设定如下： 

𝑌!,# = 𝛽$ + 𝛽%𝐷𝐼𝐷!,# + 𝛾𝛸!,# + 𝜇! + 𝜂# + 𝜀!,#                  （1） 

其中，𝑌!,#表示 i国在 t时间的人民币使用情况，回归时做对数化处理；𝐷𝐼𝐷!,#表示接受处理的虚拟

变量，具体来讲，若 i国在 t时间与中国人民银行的双边货币互换协议有效，则𝐷𝐼𝐷!,#取 1，否则取 0；

𝛸!,#为一系列控制变量；𝜀!,#为残差项。𝜇!和𝜂#分别表示国家固定效应和时间固定效应。 

中国人民银行与不同国家和地区签署的双边货币互换额度存在较大差异，而且后续部分国家和地区

同中国人民银行签订补充协议，提高了双边货币互换额度。为了进一步考察不同政策强度对各国人民币

使用情况的影响，本文将基准回归中的双重差分项替换为双边货币互换额度（Swap_quota），并做对数

化处理。具体模型设定如下： 

𝑌!,# = 𝛽$ + 𝛽%𝑆𝑤𝑎𝑝_𝑞𝑢𝑜𝑡𝑎!,# + 𝛾𝛸!,# + 𝜇! + 𝜂# + 𝜀!,#             （2） 

控制变量方面，本文参考 Song and Xia（2020）、王孝松等（2021）等，加入了经济特征、制度特

征以及金融特征等变量，具体包括实际GDP、通货膨胀、与中国进出口总额、与中国直接投资总额、政

府治理质量、资本账户开放水平、金融发展水平等。其中，政府治理质量为一个国家言论自由、政治稳

定、政府效率、监管质量、法制程度和腐败程度等六项指标的平均值，资本账户开放水平用伊藤指数衡

量，金融发展水平通过该国每 10万人享有的商业银行数目衡量1。 

2． 匹配方法。在平行趋势假设得到满足情况下，即协议签订前后控制组人民币使用量的变动，与

这一期间处理组如果没有签订协议时人民币使用量变动无显著差异，𝛽%就可以识别协议签订对人民币使

用的影响，但事实上这一假设经常无法满足。Liao and Daniel（2015）研究表明，在国际贸易和直接投资

领域严重依赖中国的国家，更有可能寻求与中国人民银行建立双边货币互换协定，中国也更有可能批准

与重要的跨境贸易和直接投资伙伴的双边货币互换协议。事实上，经济因素、政治和制度特征等都会影

响双边货币互换协议签署对象的选择（Lin et al., 2016），可见协议的签订并非是随机的。正因如此，并

非所有的控制组个体都适合作为处理组个体反事实趋势的推断，平行趋势假设很可能无法成立。如果在

 
1 本文涉及的所有变量定义及数据来源参见《中国工业经济》网站（http://ciejournal.ajcass.org）附件。 
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接受处理之前，可以使处理组和控制组中的个体在关键控制变量的取值更为接近，那么这些控制组个体

就更适合作为处理组个体更好的反事实，此时平行趋势假设更有可能得到满足。匹配（Matching）的主

要思想是从控制组个体中寻找与处理组个体在接受处理前的协变量 X 上更为接近的个体，通过使处理

组和控制组在核心控制变量上更平衡，增加平行趋势假设可信度（Caliendo and Kopeinig, 2008），从而

更好地识别政策效果。本文控制变量数目较多，直接进行协变量匹配会产生维度诅咒问题（Curse of 

Dimensionality），因此本文使用倾向得分匹配（PSM）。 

由于处理组个体接受处理的时点存在较大差异，本文在所有处理组接受处理之前（Pre-treatment）

的时间点进行匹配。具体地说，本文匹配的时间为 2010年 12月，采用核匹配方式，并施加了共同支撑

限制。在此基础上，本文在稳健性检验部分也尝试了其他匹配方法，调整匹配时间、匹配方式、匹配变

量等，结果均表明本文结论不受匹配方法选择的影响。 

!(#6728)

1. 人民币国际化程度。目前，已有大量文献对人民币国际化水平进行了度量。部分文献直接采用人

民币在跨境贸易结算、外汇市场交易以及金融投资等方面的使用情况进行衡量（李建军等, 2013；吴舒

钰和李稻葵, 2018；段世德和胡文瑶, 2020），另有文献考虑了人民币的不同职能，并通过普通加权、主

成分分析等方法构建人民币国际化指数（中国人民大学国际货币研究所, 2012；彭红枫和谭小玉, 2017）。

但是，上述方法最终都构建了衡量人民币国际化水平的单一时间序列指标，无法满足本文研究需要。 

本文参照王孝松等（2021），使用环球银行金融电信协会（Society for Worldwide Interbank Financial 

Telecommunications，SWIFT）数据中MT103、MT103+、MT103R、MT202、MT300、MT400和MT700

之和表示人民币的总体使用，衡量人民币国际化水平。这一衡量方法涵盖了跨境支付（MT103和MT202）、

银行间外汇交易（MT300）以及贸易融资（MT400和MT700）。各国使用人民币交易金额和笔数越多，

代表人民币国际化水平越高。在稳健性检验部分，本文还使用了其他替换指标，比如排除套利套汇动机

的指标、人民币使用占比指标等，相关结论仍然成立。 

2. 基于三大货币职能的人民币国际化程度。在 SWIFT官方建议下，Batten and Szilagyi（2016）根

据 SWIFT数据中交易类型的信息，构建了分别衡量交易媒介、计价单位和价值贮藏指标：①交易媒介，

包括银行跨境结算（MT300、MT320、MT202）和证券销售款项（MT540、MT541、MT543）；②计价

单位，包括贸易计价（MT700）和金融产品计价（MT300和MT400）；③价值贮藏，包括跨境存款和

证券投资（MT540、MT541、MT543）。本文沿用这一分类方法。 
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本文使用 2010年 10月—2017年 12月 137个国家银行间交易数据作为研究样本，所有数据均来自

SWIFT 数据库。本文将不同信息类型下的原始数据分别加总，得到各国人民币交易金额和交易笔数的

月度数据，其中交易金额、交易笔数均包括发送和接收跨境交易数据。 

8"9:;<0./ 

!"#>?@A)

1. 匹配变量的平衡性检验。表 1 报告了倾向得分匹配后的结果。经过匹配后处理组和控制组大部

分协变量的差距都大幅缩小，标准偏差基本都小于 20%，符合Rosenbaum and Rubin（1983）要求。由

此可见，使用倾向得分匹配对样本进行预处理后，基期控制组和处理组在各协变量上的取值更为接近，

这让后续双重差分模型的回归结果更为可信。 

 

BC)DEF,GH@A)

协变量 样本 
平均值 标准偏差

（%） 

标准偏差绝

对值减少 
t值 

处理组 控制组 

实际GDP 
匹配前 57.8179 32.1058 19.5488 

79.00% 
0.9696 

匹配后 55.8585 50.4599 4.1046 0.1540 

通货膨胀 
匹配前 6.4068 7.3865 -11.9884 

33.27% 
-0.6885 

匹配后 6.5523 5.8985 8.0001 0.3540 

与中国进出口

总额 

匹配前 0.5714 0.3460 19.7579 
43.45% 

0.9895 

匹配后 0.5698 0.4423 11.1723 0.4574 

与中国直接投

资总额 

匹配前 0.3812 0.3505 2.5145 
-184.32% 

0.1234 

匹配后 0.3848 0.2976 7.1494 0.3827 

政府治理质量 
匹配前 0.6056 0.4277 85.6491 

99.32% 
4.8299 

匹配后 0.6026 0.6014 0.5807 0.0248 

资本账户开放

水平 

匹配前 1.1558 0.2444 57.8881 
93.91% 

3.1354 

匹配后 1.1285 1.0730 3.5231 0.1641 

金融发展水平 
匹配前 27.6462 13.6793 83.3257 

74.49% 
4.8242 

匹配后 26.0629 29.6262 -21.2585 -0.7596 

!"#$%&'()*+,-./0123456789

 

2. 双边货币互换对人民币国际化的影响。表 2 报告了双边货币互换对人民币使用的影响，结果显

示双边货币互换可以显著增加人民币交易总金额和总笔数。整体上讲，相比控制组国家，处理组国家在
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签署双边货币互换后，人民币交易总金额增加 131.75%，人民币交易总笔数增加 44.8%。进一步地，双

边货币互换额度每增加 1%，人民币交易总金额和总笔数会分别增加 15.52%和 6.29%。可见，双边货币

互换可以增加人民币国际使用，提升人民币国际化水平，验证假说 1a。本文基准结论与Bahaj and Reis

（2020）和王孝松等（2021）基本一致，而与Chey and Hsu（2020）结果差异的可能原因在于，本文使

用的全球跨境支付信息可以更准确衡量人民币国际化程度，而且样本国家范围更广，而 Chey and Hsu

（2020）仅在有限国家范围内使用离岸外汇市场数据。 

 

BI))) JKLMNOPQRMSTUVWX)

变量 
人民币交易金额 人民币交易笔数 

（1） （2） （3） （4） 

DID 
1.3175***  0.4480***  

(0.3544)  (0.0845)  

Swap_quota 
 0.1552***  0.0629*** 

 (0.0539)  (0.0130) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

国家固定效应 控制 控制 控制 控制 

月份固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本量 11832 11832 11832 11832 

R& 0.8618 0.8613 0.9481 0.9480 

!":;<3=>?@ABCDEFGHIJKLMN8OOO(OO(OPQRSTU(VU(TWUXYZ[8\]^_`

abc,defghijklmnopInq8rstSu89

 

3. 双边货币互换对三大货币职能的影响。本文进一步考察基于三大货币职能划分的结构性差异。回

归结果如表 3所示，双边货币互换显著提升了人民币交易媒介和计价单位职能。对于交易媒介职能而言，

双边货币互换会使人民币交易金额提升 78.55%，交易笔数提升 30.65%；对于计价单位职能而言，双边

货币互换会使人民币交易金额提升 101.99%，交易笔数提升 35.24%。与此不同的是，双边货币互换并未

对人民币价值贮藏功能产生显著影响。可见，双边货币互换对基于三大货币职能划分的人民币国际化影

响具有显著的结构性差异，验证假说 2。上述结论基本符合预期。从历史经验看，货币国际化进程中各

项基本职能并非同步发展，而是基本遵循从“贸易结算化”到“金融投资化”再到“国际储备化”的基

本路径。在人民币国际化初期，起始于跨境贸易和境外直接投资人民币结算试点，在双边货币互换推动

下，人民币在国际市场上作为交易媒介和计价单位的职能开始显现，而价值贮藏职能的发挥相对滞后。

中国人民银行在 2012年度报告中明确指出，“签署货币互换协议旨在推进人民币在双边贸易投资中的
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使用”。可见，增加人民币在国际贸易投资中的使用是中国人民银行构建货币互换网络的基本出发点，

也是双边货币互换主要推动人民币交易媒介和计价单位职能的根本原因。价值贮藏职能作为更高层次的

职能，以交易媒介和计价单位职能发挥为前提，而且其影响因素更为复杂，不仅受经济金融因素影响，

更会受到政治、军事、文化等因素影响，需要经过更为长期的时间累积才能得以实现。现阶段，无论是

国外官方还是私人部门持有的人民币储备资产都处于较低水平，双边货币互换签订显然也无法显著改变

这一格局。 

 

BY)) JKLMNOPQRMZ[\]VWX)

变量 
人民币交易金额 人民币交易笔数 

（1） （2） （3） （4） 

Panel A：交易媒介 

DID 
0.7855**  0.3065***  

(0.3911)  (0.0855)  

Swap_quota 
 0.0776  0.0449*** 

 (0.0582)  (0.0129) 

样本量 11745 11745 11745 11745 

R& 0.8460 0.8457 0.9431 0.9431 

Panel B：计价单位 

DID 
1.0199***  0.3524***  

(0.3805)  (0.0801)  

Swap_quota 
 0.1229**  0.0530*** 

 (0.0575)  (0.0123) 

样本量 11832 11832 11832 11832 

R& 0.8490 0.8488 0.9463 0.9463 

Panel C：价值贮藏 

DID 
-0.2979  -0.2174*  

(0.5206)  (0.1164)  

Swap_quota 
 -0.0117  -0.0276 

 (0.0792)  (0.0181) 

样本量 7482 7482 7482 7482 

R& 0.7499 0.7498 0.8991 0.8990 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

国家固定效应 控制 控制 控制 控制 

月份固定效应 控制 控制 控制 控制 

)

!(#WX^_,-)



 13 

1. 流动性。本文将各国使用人民币贸易融资（MT400和MT700）的交易金额和交易笔数作为流动

性代理变量。中国人民银行通过双边货币互换将人民币流动性注入外国金融体系，使外国进口商获得人

民币融资。相较于控制组国家，若处理组国家签订货币互换协议后，人民币贸易融资交易金额和交易笔

数显著增加，则表明协议签署国获得的人民币流动性更充裕。本文将基准模型（1）和（2）式中的被解

释变量替换为贸易融资，验证这一机制。回归结果如表 4所示。可以看到，相比控制组国家，处理组国

家签署货币互换协议后，使用人民币贸易融资的交易金额和笔数都显著提升。而且，双边货币互换额度

的增加也可以进一步增加人民币贸易融资，这表明双边货币互换可以通过流动性渠道推动人民币国际化。 

 

B`)JKLMNOWXQRMSTUV^_,-abcd)

变量 
人民币交易金额 人民币交易笔数 

（1） （2） （3） （4） 

DID 
0.7981**  0.2577***  

(0.3486)  (0.0693)  

Swap_quota 
 0.1310**  0.0423*** 

 (0.0560)  (0.0109) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

国家固定效应 控制 控制 控制 控制 

月份固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本量 11832 11832 11832 11832 

R& 0.6509 0.6511 0.7739 0.7745 

 

2. 信心。由于无法获得能够衡量不同国家对于人民币信心程度的数据，本文借助调节效应对于信心

机制进行间接推断。中国银行发布的《人民币国际化白皮书》通过问卷调查的方式考察了 2013年以来

境内外三千余家工商企业对于人民币的看法。其中，“境外工商企业中打算提升人民币使用比例的企业

占比”体现了境外市场主体对于人民币的使用意愿，反映了其对于人民币的信心。本文分别在基准模型

（1）和（2）基础上，将核心解释变量与上述衡量信心的代理变量𝐶𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒#做交互，并纳入基准模

型。如果在国外对人民币信心不足时，双边货币互换对人民币全球使用的影响反而更强，则表明双边货

币互换可以提升对人民币的信心。回归结果表 5显示，交互项的系数基本均显著为负，表明在国外对人

民币信心不足时，双边货币互换对于人民币交易金额和交易笔数的提升幅度更大；而国外对人民币信心

较强时，提升幅度反而更小。由此验证信心机制。 
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Be)) JKLMNOWXQRMSTUV^_,-afg)

变量 
人民币交易金额 人民币交易笔数 

（1） （2） （3） （4） 

DID 
3.5859***  1.4285***  

(1.3784)  (0.2492)  

DID×Confidence 
-3.4021*  -1.3684***  

(2.0606)  (0.3676)  

Swap_quota 
 0.4703**  0.1891*** 

 (0.1946)  (0.0361) 

Swap_quota×Confidence 
 -0.4529  -0.1726*** 

 (0.2897)  (0.0528) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

国家固定效应 控制 控制 控制 控制 

月份固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本量 8220 8220 8220 8220 

R& 0.8843 0.8841 0.9660 0.9658 

!"^BvwxyzeB$o{|}~I��n�� �WT� E����������\]klI��3 �WT�D�WT�

E89

 

3. 网络外部性。本文将各国与中国内地和港澳台地区以外国家和地区的人民币总体使用，作为网络

外部性代理变量。双边货币互换体现了中国与协议签署国双边货币合作关系，主要通过促进两国之间以

人民币计价结算的贸易和投资，推动人民币国际化。在网络外部性作用下，更低的交易成本、更高的可

兑换程度可以进一步扩大人民币使用范围，促进人民币在中国以外国家使用。各国与中国内地和港澳台

地区以外国家和地区的人民币交易金额和交易笔数越大，表明网络外部性越强。回归结果表 6显示，相

比控制组国家，签署货币互换协议后，处理组国家与中国以外其他国家的人民币交易金额和交易笔数都

显著提高，表明人民币使用范围在货币互换影响下进一步扩大，产生了显著的网络外部性效应。双边货

币互换额度的结果与此保持一致。 

 

Bh)) JKLMNOWXQRMSTUV^_,-aijkld)

变量 
人民币交易金额 人民币交易笔数 

（1） （2） （3） （4） 

DID 
0.9761**  0.4297***  

(0.4115)  (0.0882)  

Swap_quota 
 0.1167*  0.0658*** 

 (0.0634)  (0.0135) 
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控制变量 控制 控制 控制 控制 

国家固定效应 控制 控制 控制 控制 

月份固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本量 11832 11832 11832 11832 

R& 0.8335 0.8333 0.9387 0.9388 

 

上述影响机制分析结果表明，双边货币互换并非实际作用有限（李巍和朱艺泓, 2014；McDowell, 

2019），而是通过多种机制促进了人民币国际化。双边货币互换通过向海外提供人民币流动性促进了人

民币贸易融资1，增加了人民币国际支付。在此基础上，双边货币互换增强了海外对人民币的信心，提升

了使用人民币意愿。此外，双边货币互换有助于增强人民币网络外部性，进一步推动人民币国际化。尽

管境外中央银行或货币当局实际动用的人民币金额占货币互换总额度的比重并不高，但并非只有真正动

用双边货币互换才能增加人民币的全球使用，信心和网络外部性机制的影响同样不容忽视。 

!9#)mndop)

1. 平行趋势检验及动态效果。平行趋势假设是双重差分模型的前提。鉴于双边货币互换签订时点不

同，本文参照Beck et al.（2010）检验平行趋势假设，同时分析双边货币互换的动态效果2。回归结果显

示，在横坐标小于 0时，所有虚拟变量的系数都不显著，表明在双边货币互换签订前，处理组和控制组

人民币交易并无显著差异，平行趋势假设成立。在签订双边货币互换协议之后，人民币交易笔数显著增

加，而交易金额提升存在一个季度的滞后。一般而言，重新签订以人民币计价结算的新合同需要时间，

新合同生效后人民币使用才会增加，因而产生时滞。大额订单的谈判和决策时间相比小额订单更久，而

小额订单可能只体现在人民币交易笔数的增加，无法引起交易金额的显著增加。随着时间推移，双边货

币互换对人民币使用的推动作用也在逐渐扩大，这可能由于双边货币互换影响力不断扩大，海外对人民

币信心提升以及人民币网络外部性拓展等所致。 

2. 替换被解释变量。本文进一步采用更多人民币国际化度量方法，替换被解释变量进行稳健性检

验。①排除套利套汇动机后的指标。在人民币国际化进程中，跨境人民币使用受到离岸与在岸人民币市

场之间套汇与套利的影响。一方面，套利或套汇不具备持续性，不足以真正推动人民币国际化；另一方

面，这种方式与通过人民币国际化服务实体经济的期望相去甚远。为了真实度量人民币国际化水平，本

文将样本国家的人民币交易金额和交易笔数中，与中国香港、中国澳门和中国台湾等三个地区的数据剔

 
1 中国人民银行发布的《人民币国际化报告》显示，2015—2017年境外中央银行或货币当局动用人民币金额分别为

807亿元、1570.1亿元以及1278亿元。 
2 稳健性检验部分的模型设定和回归结果参见《中国工业经济》网站（http://ciejournal.ajcass.org）附件。 
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除，以排除套利套汇动机下的人民币跨境使用。②人民币使用占比指标。本文采用人民币交易占该国使

用所有货币交易总额或笔数的比重，衡量人民币国际化水平。③人民币跨境结算指标。本文借鉴 Bahaj 

and Reis（2020），使用MT103与MT202之和衡量人民币国际化水平。④包含更多信息类型的指标。

本文将衡量三种货币职能所使用的所有信息类型直接加总，得到包含更多信息的人民币国际化指标，具

体包括MT103、MT202、MT300、MT320、MT400、MT540、MT541、MT543、MT700。替换上述指标

后的回归结果与基准回归结果保持一致。 

3. 校正样本选择偏误。鉴于本文使用样本中存在人民币使用情况为零的观测值，我们进一步运用

Heckman两步法来解决可能存在的样本选择偏误问题。回归结果显示，双边货币互换签署不仅显著增加

了人民币使用概率，也显著提升了人民币使用规模。在此基础上，货币互换额度提升也会进一步增加人

民币全球使用。可见，使用Heckman两步法对样本选择偏误校正后，本文结论仍然成立。 

4. 替换匹配方法。不同匹配方法可能会产生不同样本，导致后续回归结果不同，从而影响结论稳健

性。为此，在基准匹配方法的基础上，本文分别改变匹配时间和匹配方式，并在新匹配样本下进行双重

差分回归，以检验匹配方法稳健性。一方面，在保持基准匹配方式不变情况下，更改匹配时间。①参考

Heyman et al.（2007），使用滞后一期的协变量进行逐期匹配；②参考贾俊雪等（2018），使用处理前

各期协变量均值进行匹配。另一方面，在保持基准匹配时间不变的情况下，更改匹配方式。③采用 1：

3最近邻匹配；④采用半径匹配（R=0.25）。回归结果显示，不同匹配时间和匹配方式都没有改变本文

结论，表明本文基准回归结果是可靠的。 

5. 遗漏变量检验。在原有变量的基础上，本文进一步引入相对通货膨胀、双边汇率波动率、双边政

治距离、双边文化距离、地理距离、是否与中国领土接壤的虚拟变量、是否与中国签署自由贸易协定的

虚拟变量等，进行匹配和回归1。回归结果表明，在纳入更多遗漏变量后，本文结论依然成立。 

!q#)rsd,-)

为进一步探究双边货币互换对人民币国际化的异质性影响，本文基于“一带一路”倡议、与中国贸

易关系进行实证分析。①根据“一带一路”倡议，将样本分为“一带一路”国家和非“一带一路”国家；

②根据与中国贸易关系，将样本分为贸易紧密国家与贸易疏远国家。具体按照 2010年与中国进出口总

额占该国GDP的份额进行划分，大于中位数为贸易密切国家，否则为贸易疏远国家。对于“一带一路”

 
1 变量定义及数据来源参见《中国工业经济》网站（http://ciejournal.ajcass.org）附件。 
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国家，定义变量Dummy1为 1，否则为 0；对于贸易密切国家，定义变量Dummy2为 1，否则为 0。将上

述两个虚拟变量分别与基准回归中的DID项做交互，并加入基准回归，具体回归结果如表 7所示。 

1. 基于“一带一路”倡议。表 7A回归结果表明，双边货币互换提升了“一带一路”国家人民币交

易金额和交易笔数，但对于非“一带一路”国家，双边货币互换的影响主要体现在人民币交易笔数上。

总体上看，双边货币互换对于非“一带一路”国家的影响较为有限。“一带一路”倡议涵盖政策沟通、

设施联通、贸易畅通、资金融通、民心相通。在“五通”之中，资金融通是“一带一路”倡议的重要支

撑。随着中国与“一带一路”国家经济合作不断深化，贸易和投资额不断增加。出于规避汇率风险，便

利贸易和投资需要，“一带一路”国家逐渐产生了使用人民币计价结算需求。在此基础上，中国也鼓励

国内金融机构在相关国家进行网络化布局，为“一带一路”建设提供长期的、可靠的金融支撑。在“一

带一路”国家组成的资金融通网络当中，双边货币互换更能有效地通过为“一带一路”国家提供潜在的

人民币流动性和信任支持等方式，推动沿线国家的人民币使用。 

2. 基于与中国贸易关系。表 7B回归结果表明，对于与中国贸易往来密切的国家，双边货币互换对

人民币交易金额和笔数的影响更大。与中国进行贸易往来时，使用第三国家的货币会带来汇率风险和汇

兑费用，而且贸易往来越密切，这种可能的风险和损失越大。与中国贸易往来密切的国家更有动力使用

人民币贸易融资和计价结算，因此双边货币互换对于这些国家人民币使用程度的影响更大。 

 

Bt)) rsd,-a>uv"w"xyz{|}.~S����)

变量 
人民币交易金额 人民币交易笔数 

（1） （2） （3） （4） 

Panel A：“一带一路”倡议 

DID×Dummy1 
2.3688*** 2.2841*** 0.1819 0.2268* 

(0.6476) (0.6396) (0.1293) (0.1328) 

DID 
0.6202* 0.3034 0.7115*** 0.6083*** 

(0.3731) (0.3848) (0.0817) (0.0905) 

样本量 11919 11919 11919 11919 

R& 0.8478 0.8503 0.9420 0.9429 

Panel B：与中国贸易关系 

DID×Dummy2 
1.3743** 1.3362** 0.3795*** 0.4178*** 

(0.6348) (0.6204) (0.1224) (0.1226) 

DID 
1.0571** 0.8748* 0.6094*** 0.5095*** 

(0.4752) (0.4578) (0.1005) (0.1021) 

样本量 11919 11919 11919 11919 
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R& 0.8472 0.8485 0.9422 0.9431 

控制变量 不控制 控制 不控制 控制 

国家固定效应 控制 控制 控制 控制 

月份固定效应 控制 控制 控制 控制 

 

=">?@ABCDEFGHI()J<KLM 

在中国金融市场开放程度和人民币国际化程度不断提升的大背景下，继续推进汇率市场化也成为市

场发展的必然选择。2013年，党的十八届三中全会通过了《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的

决定》，要求完善人民币汇率市场化形成机制，明确了汇率市场化改革方向。人民币汇率市场化改革的

重点在于汇率单日浮动幅度限制和中间价形成机制。一方面，2005年 7月以来，人民币兑美元汇率日内

浮动幅度限制逐渐放宽，从上下 0.3%扩大至上下 2%。另一方面，2015年 8月，中国人民银行宣布改革

人民币汇率中间价形成机制，由原来做市商报价基础上加权决定的不透明定价，转变为做市商在银行间

市场开盘前参考上日收盘价，综合考虑外汇供求情况以及国际主要货币汇率变化形成的透明定价。理论

上讲，人民币非市场化定价机制会打击全球其他国家使用人民币的积极性，阻碍人民币国际化进程，而

高度市场化的外汇市场能够在一定程度上促进人民币国际化。在汇率市场化改革的大方向下，研究汇率

市场化对双边货币互换政策效果的影响具有重大的现实意义。 

为此，本文在基准模型基础上增加了双重差分项与人民币汇率市场化水平的交互项。具体模型设定

如下： 

𝑌!,# = 𝛽$ + 𝛽%𝐷𝐼𝐷!,# ×𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡# + 𝛽&𝐷𝐼𝐷!,# + 𝛾𝛸!,# + 𝜇! + 𝜂# + 𝜀!,#        （3） 

具体地，参考Das（2019），本文构建了以下衡量人民币汇率市场化水平𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡#的代理变量。①

人民币兑美元汇率单日浮动幅度限制。中国人民银行在 2005年 7月起允许人民币兑美元汇率围绕中间

价在每天上下 0.3%的范围内波动，并于 2007年、2012年和 2014年进一步放宽幅度限制至 0.5%、1%

和 2%。浮动幅度限制的放宽意味着外汇交易价格区间的扩大，反映了更高的汇率市场化水平。②人民

币兑美元汇率单日最大浮动，即每日人民币兑美元汇率最高点与最低点之差，相较最低点的比例，取月

度均值。Das（2019）发现虽然人民币汇率单日浮动幅度限制逐步得到放宽，但是汇率每天都相当稳定，

允许的弹性范围没有被最大程度使用，一般不会接近区间的边缘。因此，仅使用浮动幅度限制可能会高

估汇率市场化水平，需要通过日度市场指标进一步衡量汇率市场化程度。③人民币兑美元汇率中间价与
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上日收盘价的偏离。本文将人民币兑美元汇率中间价与上日收盘价之差，求月度均值，并取绝对值，衡

量汇率市场化程度。偏离越大，表明汇率干预程度越高，市场化水平越低。图 1（a）显示，人民币兑美

元汇率单日最大浮动总体呈现增长的趋势，人民币汇率弹性逐步增强，市场化程度逐步提升。虽然 2005

年“721汇改”规定汇率中间价“参考上日收盘价确定”，但是人民币中间汇率形成机制仍然相对“不

透明”。图 1（b）显示，2015年“811汇改”之前，人民币兑美元汇率中间价与上日收盘价存在较大偏

离，表明汇率干预程度较高，人民币汇率市场化程度相对较低；“811汇改”后，汇率中间价形成机制

得以完善，偏离程度大幅缩小，前一日收盘价向当日中间价的传导性上升，人民币市场化水平大幅提高。 

 

 
�C)QRM����U����)

 

表 8的回归结果显示，交互项的方向均符合预期，且大多在 5%的水平下显著，表明汇率市场化水

平更高时，双边货币互换对人民币国际化的推动作用更大，验证假说 3。可能原因在于，汇率市场化水

平的提高会产生“信号效应”，一方面可以提升人民币汇率政策的连续性、前瞻性和透明度，稳定汇率

预期，增加国内外市场主体对于使用人民币的信心，另一方面也有利于市场形成对于政策部门可能进一

步推进中国高水平开放并不断提升金融市场深度与广度的稳定预期，最终提升海外市场持有和使用人民

币的意愿。在此大背景下，双边互换协议向海外提供人民币流动性，满足其使用人民币的需求，因此政

策效果随着汇率市场化的提升而得到强化。 

 

B�)) ����UPJKLMNO$%�AVWX)

变量 
人民币交易总金额 人民币交易总笔数 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

DID 
-0.4591 0.7489* 1.7669*** -0.3621* 0.1621 0.6212*** 

(0.7157) (0.4448) (0.4168) (0.1922) (0.1029) (0.0970) 
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DID×Market1 
1.1612***   0.4944***   

(0.4090)   (0.1092)   

DID×Market2 
 4.3839**   1.8122***  

 (1.8474)   (0.4208)  

DID×Market3 
  -7.8741   -4.5963*** 

  (5.3335)   (1.2295) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

国家固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

月份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

样本量 11832 11832 11832 11832 11832 11832 

R& 0.8547 0.8545 0.8544 0.9461 0.9456 0.9456 

 

N";-0()OP 

本文基于 SWIFT提供的 2010年 10月—2017年 12月人民币全球跨境支付信息，使用真实交易数

据度量人民币国际支付，并结合三大国际货币职能的视角，更为全面和准确地衡量人民币国际化程度。

在此基础上，使用倾向得分匹配进行样本数据预处理，并使用双重差分法识别双边货币互换对于人民币

国际化的因果效应，同时采取了一系列稳健性检验证明了本文结论的可靠性。研究发现：①双边货币互

换可以显著增加协议签署国人民币交易金额和笔数，推动人民币国际化。政策效果随着双边货币互换额

度的提升而增加。双边货币互换不仅通过向海外提供人民币流动性促进了人民币贸易融资，增加人民币

交易，而且增强了海外对人民币的信心，提升了使用人民币意愿。此外，双边货币互换显著提升了协议

签署国与中国以外的全球其他国家人民币交易金额和笔数，反映了人民币网络外部性的显现。对于“一

带一路”国家、与中国贸易往来密切的国家，双边货币互换对于人民币国际化的推动效果更强。②双边

货币互换对人民币在全球范围内承担三大货币职能的推动作用存在结构性差异。双边货币互换对交易媒

介和计价单位职能有显著的推动作用，而对价值贮藏职能没有显著影响。增加人民币在国际贸易投资中

的使用是中国人民银行构建货币互换网络的基本出发点，也是双边货币互换主要推动人民币交易媒介和

计价单位职能的根本原因。价值贮藏职能作为更高层次的职能，影响因素更为复杂，双边货币互换签订

无法显著提升这一职能。③汇率市场化提升了双边货币互换对于人民币国际化的推动作用，进一步强化

双边货币互换的政策效果。汇率市场化水平的提高会产生“信号效应”，提升海外市场持有和使用人民
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币的意愿。在此大背景下，双边货币互换通过向海外提供人民币流动性，满足其使用人民币的需求，使

得政策效果随着汇率市场化的提升而得到强化。 

本文为双边货币互换推动人民币国际化提供了新的理论基础和经验证据，弥补了现有研究的不足，

具有较为明确的政策启示： 

第一，要继续稳步推进与全球其他央行或货币当局的货币合作，扩大双边货币互换深度和广度，增

强双边货币互换的影响，从而更好地发挥相关政策在人民币国际化进程中的重要作用。当然，人民币国

际化是顺应市场发展的自然过程，政策规范无法超越市场规律，要通过妥善的制度安排找准市场方向、

激发市场潜力、引导市场发展，消除限制人民币使用的障碍，真正满足全球市场对于人民币的需求，切

实推动人民币国际化。鉴于双边货币互换对于“一带一路”沿线国家、与中国贸易往来密切的国家人民

币国际化的推动作用更强，要在后续政策制定过程中因地制宜，推出更符合国家实际的政策，切忌“一

刀切”。 

第二，要遵循货币国际化历史进程和国际货币职能演进规律，稳慎推进人民币国际化：①要以服务

实体经济为根本，坚持“本币优先”，在跨境经贸投资中推动人民币国际化。积极探索跨境人民币计价

结算和融资产品创新，促进跨境经贸投资便利化，帮助相关市场主体规避汇率风险、节省汇兑费用，引

导市场主体在跨境经贸投资中更多地使用人民币计价结算和投融资。注重人民币国际化与重大国家战略

的协同，通过“一带一路”倡议等带动人民币在跨境经贸投资中的使用。②要有序推动国内金融市场建

设和开放，拓展人民币在国际投资领域中的使用。逐步提升境内外资本市场互联互通，拓宽人民币回流

渠道，为离岸市场提供各类有吸引力的人民币金融产品。依靠中国大宗商品消费大国地位，大力发展商

品期货交易市场，提升人民币在大宗商品交易中的计价结算功能，加快推动国内商品期货市场开放。进

一步完善金融基础设施，加强专业人才队伍建设，吸引更多符合资质条件的境内外投资者参与人民币金

融产品交易。③进一步推动高质量发展并保持人民币币值相对稳定，以此提升人民币的国际储备货币地

位。要切实提升中国企业在全球价值链分工的地位，增强在国际贸易中的主导权和定价权。保持人民币

汇率政策稳定性和连续性，切实维护人民币币值相对稳定。 

第三，要始终坚持高水平开放大方向，更加注重相关政策协调性与连续性，协调推动资本账户开放、

汇率市场化改革与人民币国际化。在推进高水平开放进程中，要注重防范跨境资本流动冲击和外汇市场

大幅波动，提升在资本账户开放条件下的宏观审慎管理能力和风险防控能力，维护外汇市场和金融市场
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稳定，确保不发生系统性风险。要通过妥善制度安排形成境外对于人民币和中国金融市场稳定的预期，

从而通过“信号效应”提升市场主体持有和使用人民币的信心，进一步稳慎推动人民币国际化。 

整体上讲，本文通过 SWIFT数据构建了相对可信的人民币国际化度量指标，但是尚需与 CIPS等

数据进行交互验证，以更准确刻画人民币国际化程度。在此基础上，考虑到人民币国际化综合体现了中

国的软硬实力，是一个长期的、顺应市场发展的自然演进过程，受到经济、金融、制度、文化、政治等

综合因素影响，其复杂的影响机制需要在未来进行更为深入的研究。 
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Can Bilateral Local Currency Swap Promote RMB 

Internationalization? 
——Concurrently Discuss the Impact of Exchange Rate Marketization 

Song Ke  Zhu Si-di   Xia Le 
 

Abstract:  In the process of “prudently promoting RMB internationalization” during the 14th Five-Year 

Plan period, it is of great significance whether the role of bilateral local currency swap can be fully utilized. Based 

on the global cross-border payment information of RMB, this paper investigates the effect of bilateral local 

currency swap on RMB internationalization. The research results are as follows: Bilateral local currency swap can 

promote RMB internationalization by providing RMB liquidity, boosting global market confidence in RMB, and 

enhancing RMB network externalities. The results of the heterogeneity analysis show that bilateral local currency 

swap has stronger effect on RMB internationalization for the “Belt and Road” countries and countries with closer 

trade ties with China. From the perspective of the three major currency functions, the impact of bilateral local 

currency swap is mainly reflected in the medium-of-trade and unit-of-value functions, while there is no significant 
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impact on the store-of-value function. This is in line with the underlying policy logic of promoting the widespread 

use of the RMB in international trade and investment through the construction of bilateral currency swap networks, 

thereby enhancing RMB’s medium-of-trade and unit-of-value functions. The store-of-value is a higher-level 

function and bilateral local currency swap cannot significantly enhance its role. This paper finds that exchange rate 

marketization can enhance the driving effect of bilateral local currency swap on RMB internationalization through 

the “signal effect”. This paper expands the research on bilateral local currency swap, and provides important 

theoretical basis and policy insights for further coordinating the internationalization of RMB, exchange rate 

marketization and capital account opening in the process of high-level opening-up. 

Key Words:  bilateral local currency swap; RMB internationalization; currency functions; exchange rate 

marketization 
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