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一、问题提出

2013年，在访问哈萨克斯坦期间，习近平总书记

提出了“一带一路”倡议，主张建立有效的区域合作

平台，积极发展与沿线各国经济合作关系。九年来，

中国与“一带一路”沿线国家的合作日趋紧密，与超

过140个国家和地区签订了“一带一路”合作文件，为

稳慎推动人民币国际化提供了新的机遇。据统计，

2020年中国与“一带一路”沿线国家人民币跨境收付

金额超过4.53万亿元，同比增长65.9％，占同期人民

币跨境收付总额的 16.0％。那么，“一带一路”倡议

能否切实推动人民币国际化?在多大程度上推动人

民币国际化?如何推动人民币国际化?在当前持续推

动高水平开放、构建人类命运共同体的大时代背景

下，厘清上述问题具有重要的理论价值和现实意义。

在“一带一路”倡议下，中国企业在沿线国家积

极开展基础设施建设投资项目，有助于提升国际市

场对人民币的结算和投融资需求(陈雨露，2015)。“一

带一路”合作协议签订能够降低中国与沿线各国关

税水平，由此带来的国际贸易往来有利于推动人民

币成为贸易计价结算货币。此外，“一带一路”倡议

推动了中国与相关国家在双边货币互换、跨境结算、

投资信贷业务等金融领域合作，有助于促进我国资

本账户开放与资本自由流动，降低人民币交易成本，

并利用网络外部性促进人民币在贸易、投融资和储

备货币中的使用(Meissner and Oomes，2009)。但也有

证据表明，“一带一路”倡议对于人民币国际化的推
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动作用有限。一方面，中国与“一带一路”沿线国家

在贸易、对外直接投资等方面合作依赖于当地制度

环境和金融发展状况(刘志东、高洪玮，2019)。法律

制度不完善、经济相对封闭均会增加国际贸易与对

外直接投资成本，限制“一带一路”倡议对人民币国

际化的推动作用。另一方面，在现有国际货币格局

下，美元仍然是“一带一路”沿线大部分国家的主要

计价结算货币和远期汇率市场上套期保值货币，转

为使用人民币需要支付较高调整成本，人民币国际

化难免受到货币使用惯性影响。此外，中国资本账

户尚未完全开放，人民币国际化依然缺乏深度金融

市场作为支撑(Frankel，2012)，人民币向沿线国家的

辐射能力并不强，受认可程度仍然不高(蔡彤娟、林

润红，2018)。可以看到，既有文献从不同角度对“一

带一路”倡议及其与人民币国际化的关系进行了分

析，但还存在一定局限：一是有关“一带一路”倡议对

人民币国际化的影响多定性而少定量分析，尤其缺

失可信的影响机制研究；二是仅仅将“一带一路”倡

议作为政策背景探讨，而非将其作为政策变量直接

纳入模型，进而量化其对人民币国际化的影响；三是

限于数据可得性等问题，对人民币国际化程度的度

量不够全面和准确。

鉴于此，本文使用2010年10月～2018年4月的

SWIFT数据，考察了“一带一路”倡议对人民币国际

化影响。研究结果表明：(1)“一带一路”倡议显著提

升了人民币跨境交易金额和笔数，推动了人民币国

际化。对于海上丝绸之路国家、邻近“一带一路”沿

线国家和高资本账户开放国家，“一带一路”倡议对

人民币国际化推动作用更强。(2)“一带一路”倡议对

人民币在国际市场上发挥三大货币职能的推动作用

存在结构性差异，显著提升了人民币在国际市场上

承担交易媒介和计价单位职能的作用，而对价值贮

藏职能没有显著影响。事实上，人民币国际化始终

以服务实体经济、促进贸易投资便利化为导向，“一

带一路”倡议对人民币交易媒介和计价单位职能的

促进作用符合人民币国际化的基本政策逻辑，而价

值贮藏作为更高层次职能处于较低水平，“一带一

路”倡议尚无法显著改变这一格局。(3)基于“五通”

的影响机制分析表明，“一带一路”倡议主要通过政

策沟通、设施联通、贸易畅通、资金融通和民心相通

等渠道推动人民币国际化。本文使用倾向得分匹配

(PSM)对数据样本进行预处理，并使用双重差分法

(DID)处理内生性问题。经过一系列稳健性检验，本

文结论仍然可靠。

相较已有研究，本文可能的边际贡献主要体现

在以下 3个方面：(1)基于 SWIFT交易数据，考察了

“一带一路”倡议对人民币国际化的影响。该数据能

够反映人民币在全球不同国家和地区的真实交易情

况，数据频率高，涵盖国家范围广，可以相对准确衡

量人民币国际化程度。(2)进一步利用SWIFT数据中

的信息种类度量三大货币职能发展水平，并据此分

析了“一带一路”倡议对人民币在全球范围内承担交

易媒介、计价单位和价值贮藏等职能的影响，有效拓

展了基于货币职能的结构化分析。(3)从政策沟通、

设施联通、贸易畅通、资金融通和民心相通(“五通”)
的角度，实证分析了“一带一路”倡议对人民币国际

化的影响机制。本文所得结论为进一步深化“一带

一路”合作以及稳慎推进人民币国际化提供了新的

理论和经验证据。

二、政策背景、文献综述与研究假设

(一)政策背景

1.“一带一路”倡议

“一带一路”倡议借用丝绸之路的历史文化符

号，构建中国和沿线国家的区域合作平台，从政策沟

通、设施联通、贸易畅通、资金融通、民心相通等方面

创新合作模式，逐步实现贸易、投资、金融和文化等

领域的区域大合作。具体来看，政策沟通方面，截至

2020年底，中国已经与 138个国家和 31个国际组织

签署200余份共建“一带一路”合作文件。数字丝路、

标准联通、税收合作、知识产权、法治合作、能源合作

以及农业海洋等专业领域的对接合作不断推进。设

施联通方面，截至2020年底，中国对“一带一路”沿线

国家直接投资累计超过1300亿美元。国家基础设施

互联互通取得了重大进展，新亚欧大陆桥、中蒙俄、

中国—中亚—西亚、中国—中南半岛、中巴和孟中印

缅等六大国际经济合作走廊加强了亚欧大陆的联

系，铁路、公路、港口、航空、能源、通讯等方面的合作

取得丰硕成果。截至 2020年底，中国已经与 80个
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“一带一路”沿线国家签订了双边投资协定，占沿线

国家总数的 58％。贸易畅通方面，中国与“一带一

路”沿线国家货物贸易进出口总额从 2013年的 1.04
万亿美元增加到2021年的1.8万亿美元，双边贸易关

系不断加深。截至2020年底，中国已与“一带一路”

沿线19个国家签署了自由贸易协定，占沿线国家总

数的14％。资金融通方面，丝路基金、亚洲基础设施

投资银行、金砖国家开发银行和上合组织开发银行

为“一带一路”建设提供资金保障。截至2020年底，

已有 11家中资银行在 29个“一带一路”沿线国家设

立了近80家一级机构。同期，中国人民银行与22个
“一带一路”沿线国家签署了双边货币互换协议，与8
个沿线国家建立了人民币清算机制。民心相通方

面，“一带一路”倡议推动了中国与相关国家在文教、

旅游、医疗、科技等多方面的交流。以旅游为例，据

统计，“十三五”期间，我国居民在“一带一路”国家旅

游消费超过2000亿美元，“一带一路”沿线国家已成

为中国最大的海外旅游目的地。

在“一带一路”倡议的推动下，人民币国际化在

沿线国家取得积极进展。以阿联酋为例，中阿双方

于2018年7月签署共建“一带一路”谅解备忘录以及

近20项合作文件，涵盖能源、经贸、农业、金融、人工

智能科技等多个领域。双方同意在“一带一路”协议

下加强产业政策沟通，推进更深层次的合作。基础

设施建设方面，双方积极推动哈利法港二期集装箱

码头和中阿产能合作示范园的建设，以促进国际贸

易与产业聚集。金融合作方面，中国人民银行授权

中国农业银行迪拜分行成为人民币业务清算行。双

方同意在阿布扎比建设首个“一带一路”国际交易

所，以推动两国金融合作。民间交往方面，双方同意

互设文化中心，通过“百校教中文”等项目促进民心

相通。截至 2020年底，中阿两国的贸易额已超过

486亿美元，超过 6000家中国企业在阿联酋开展业

务或进行投资，中阿交易额中超过 70％使用人民币

进行结算。

2.人民币国际化

2008年全球金融危机爆发引起了社会各界对于

国际货币体系的广泛讨论。在此背景下，以 2009年
跨境贸易人民币结算试点推出为标志，人民币国际

化拉开序幕。随着试点逐渐推广，业务类型拓展以

及业务办理流程简化，人民币国际化得到初步发

展。在跨境贸易人民币结算发展的同时，人民币计

价的跨境投资和金融交易也逐步放开。2011年 1
月，中国人民银行允许国内企业使用人民币进行对

外直接投资，银行可以向对外投资的企业或项目发

放人民币贷款。12月，人民币合格境外机构投资者

制度(RQFII)出台，准许部分境内金融机构的香港子

公司使用在香港离岸人民币市场募集的资金，开展

境内证券投资业务。2014年11月，沪港股票市场交

易互联互通机制建立，“沪港通”正式启动。2015年
起，中国人民银行准许境外机构参与境内银行间债

券市场。在各项政策的推动下，人民币国际地位逐

步提升。2015年11月，人民币成为继美元、欧元、日

元、英镑后第五种加入SDR的货币，这反映出国际社

会对人民币认可度的提高(宋科，2016)。截至 2020
年底，全球已有70多个国家将人民币纳入储备货币，

人民币在全球储备资产中占比 2.25％，相较于 2016
年提高1.18％，成为全球第五大储备货币。

在中国资本账户尚未完全开放的条件下，人民

币国际化水平稳步攀升，走出了一条中国特色货币

国际化道路。从图1展示的不同研究机构发布的人

民币国际化指数可以看到，人民币国际化水平在

2011～2015年快速提升，2016～2017年出现回调，随

后再次稳步增长。未来，随着中国与各国经贸关系

不断加深，全球货币当局、企业、金融机构和个人对

人民币认可度逐渐增加，人民币国际化将会是一个

顺应市场发展、水到渠成的自然过程。

(二)文献综述

从既有文献来看，已有大量关于“一带一路”经

济效应的研究，其中与本文较为相关的是关于国际

贸易和对外直接投资的两支文献。国际贸易方面，

陈继勇和刘燚爽(2018)发现，“一带一路”倡议提升了

沿线国家贸易便利化程度，促进了沿线国家与中国

贸易量的增长。值得一提的是，“一带一路”倡议产

生的贸易互补效应大于贸易竞争效应，沿线国家与

中国的产业联系得到加强(李敬等，2017；毛海欧、刘

海云，2019)。此外，部分文献还讨论了影响中国与

“一带一路”沿线国家贸易关系的因素。中国与沿线
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各国文化、法律、经济等方面的制度差异限制了双边

贸易发展，而经济规模、经济距离是影响中国与贸易

伙伴国依赖程度的主要因素(许家云等，2017；张雨

佳等，2017)。对外直接投资方面，吕越等(2019)研究

表明，“一带一路”倡议显著推动了中国企业对外投

资，主要表现为对已有投资项目经济体的投资增长，

并且这种推动作用主要通过“五通”实现。金刚和沈

坤荣(2019)指出，“一带一路”倡议增加了中国企业的

对外交通投资，但并未造成部分西方媒体所渲染的

沿线国家债务增长。蒋冠宏(2017)研究了国内企业

对沿线国家的进入策略，结果表明国内企业多通过

并购或合资对制度质量高、研发资源丰富、营商环境

优越的沿线国家进行投资。此外，地理距离、制度距

离、沿线国家经济发展水平和金融开放程度等都是

影响中国企业对沿线国家直接投资的重要因素(方
慧、赵甜，2017)。

目前，关于货币国际化影响因素的研究也已经

比较成熟。既有文献普遍认为，GDP规模、贸易规模

和结构、金融市场发展水平、外汇交易量、资本账户

自由化程度、汇率波动等因素显著影响货币国际化

水平 (Goldberg and Tille，2008；Ito and Chinn，2013；
Eichengreen et al.，2019；李稻葵、刘霖林，2008)。王

孝松等(2021)实证研究进一步发现，贸易和直接投资

显著提高了人民币国际使用范围和强度。宋科等

(2021)基于全球失衡条件下的货币政策视角，为进一

步推动人民币国际化提供了新的理论和经验证据。

在此基础上，部分文献直接考察了“一带一路”倡议

与人民币国际化的关系。在“一带一路”倡议提出初

期，文献多从政策视角分析人民币国际化的实现路

径(陈雨露，2015；孟刚，2017；曲凤杰，2017；刘一贺，

2018)。随着“一带一路”倡议推进，部分研究从不同

角度进行了实证分析。刘刚和张友泽(2018)发现，

“一带一路”倡议提升了人民币锚效应。程贵和张小

霞(2020)研究表明，“一带一路”通过缩小贸易顺差、

扩大对外投资等促进人民币国际化，但金融市场开

放对人民币国际化的影响有限。蔡彤娟和林润红

图1 人民币国际化指数
数据来源：人民币国际支付占比、RII、CRI、RGI分别根据历年SWIFT官方网站、中国人民大学《人民币国际化报告》、中国银行

《跨境人民币指数》以及渣打银行官方网站收集整理。
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(2018)研究了人民币与沿线国家货币的汇率动态联

动性，结果发现人民币向沿线国家的辐射能力并不

强，人民币受认可程度仍然有限。

(三)理论分析与研究假设

在“一带一路”倡议下，中国与沿线国家在政策

沟通、设施联通、贸易畅通、资金融通、民心相通等方

面开展了各项合作，人民币国际化也随之稳步发

展。政策沟通方面，“一带一路”倡议加强了政府间

合作，推动了中国与沿线国家各项协议的签订。中

国人民银行与沿线国家的合作不断深化，双边货币

互换、人民币合格境外机构投资者、境外人民币清算

行等人民币基础设施进一步完善，有效促进了海外

人民币使用，提升了人民币国际化水平(Chey and Hsu，
2020；Bahaj and Reis，2020；Song and Xia，2020)。设

施联通方面，中国在“一带一路”沿线国家开展的基

础设施建设有助于增加企业“走出去”过程中对人民

币的需求，推动人民币成为投资货币，提升国际市场

对人民币的结算和投融资需求(陈雨露，2015)。在此

基础上，交通设施网络的完善降低了贸易成本，带动

了我国贸易出口(洪俊杰、詹迁羽，2021)，促进了人民

币在贸易计价和结算中使用。以石油、天然气、电力

等搭建起来的能源互通设施网络又促进了人民币在

大宗商品计价中的使用。贸易畅通方面，“一带一

路”倡议在很大程度上降低了中国与沿线各国的关

税水平，密切了双方贸易往来，有助于我国利用自身

对农产品、石油、矿石等国际大宗商品的需求降低贸

易顺差，推动人民币成为贸易计价货币(Eichengreen
et al.，2019；彭红枫、谭小玉，2017)。资金融通方面，

“一带一路”倡议推动了中国与沿线国家在跨境结

算、信贷业务等方面合作，促进了中资金融机构在沿

线国家布局，一方面有助于促进我国资本账户事实

开放与资本跨境自由流动，发挥人民币储备货币职

能 (高海红、余永定，2010；Kawai and Takagi，2011；
Frankel，2012)，另一方面有助于降低人民币交易成

本，并利用金融市场产生的网络外部性促进人民币

在结算、投融资和储备货币中的使用(Meissner and
Oomes，2009)。民心相通方面，中国与“一带一路”沿

线国家的经济合作有助于推动文化旅游等全方位交

流，增加文化产品贸易，提升人民币的使用。同时，

文化合作有助于增强双方互信，进一步降低贸易与

投资成本(Sala et al.，2008)，提升沿线国家对人民币

的使用意愿，为人民币国际化创造良好条件。据此，

我们提出以下假设。

假设1a：“一带一路”倡议能够推动人民币国际化。

中国与“一带一路”沿线国家的合作往往受到当

地制度环境等因素的影响。当两国间制度差距较大

时，贸易不确定性增加，此时中国与沿线国家的贸

易更容易受到其他竞争性国家的影响(许家云等，

2017)。当前“一带一路”沿线各国制度环境差异较

大，这在很大程度上限制了我国通过双边贸易推动

人民币国际化。此外，中国向“一带一路”沿线国家

开展对外直接投资也受到当地政治、法律、经济金融

等环境的限制(刘志东、高洪玮，2019)，相关制度落后

国家对中国企业对外直接投资的吸引力较小，这也

限制了“一带一路”倡议通过投融资促进人民币国际

化的作用。与此同时，一国货币国际化程度受制于

货币使用惯性，上世纪英镑与美元之间的货币地位

转换具有重要借鉴意义 (Chinn and Frankel，2005)。
目前，“一带一路”沿线大部分国家仍使用美元进行

计价结算和远期汇率市场上的套期保值，转为使用

人民币需要支付较高的调整成本。而且，人民币国

际化需要有一定深度的金融市场作为支撑(Frankel，
2012)，目前中国金融市场深度仍然面临结构性限

制。由此可见，“一带一路”倡议推进人民币国际化

面临较大阻碍。据此，我们提出以下假设。

假设1b：“一带一路”倡议无法推动人民币国际化。

一般而言，国际货币通常在国际市场上被广泛

使用，承担计价标准、支付手段、流通手段和贮藏手

段等部分或全部职能(Cohen，1971)，因此一国货币国

际化水平应当综合衡量其在国际范围内发挥的交易

媒介、计价单位、价值贮藏等功能的程度。这也意味

着，三大货币职能均得到较好发挥的货币才是真正

具有高国际化程度的货币。按照历史经验，在货币

国际化进程中，三大职能往往不是同步发展的。人

民币国际化可能的实现路径，首先是“贸易结算化”，

推动人民币在国际市场中发挥交易媒介职能；其次

推动“金融投融资化”，促进人民币成为国际市场的

投融资货币，进一步发挥计价单位职能；最后实现人
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民币“国际储备化”，在前两个职能发挥的基础上实

现价值贮藏职能。当然，这三者之间并不存在严格

的次序关系，更多是交互进行。

在“一带一路”建设中，中国与沿线国家贸易和

投资合作开展对交易媒介职能可能产生更大的影

响。计价单位职能方面，“一带一路”倡议可以促进

中国企业高附加值产品出口，提升其在全球价值链

中的地位。贸易结构的改变有助于提升中国企业的

议价能力，提升人民币计价单位职能(Goldberg and
Tille，2016；Chung，2016)。尽管如此，目前全球金融

交易和国际大宗商品的定价权仍然集中于欧美发达

经济体，中国进出口企业在国际贸易中的定价权仍

然相对较弱(张明，2011)，人民币计价单位职能的提

升并非易事，“一带一路”倡议能否切实推动人民币

计价单位职能仍然存疑。进一步地，人民币发挥价

值贮藏职能面临着经济增长、交易需求、转换成本、

收益率、货币储备规模等一系列门槛(宋科、杨雅鑫，

2017；李军林等，2020)，该职能的发挥是一个基于市

场需求的长期过程，“一带一路”倡议在短期内可能

很难对人民币价值贮藏职能提升产生显著影响。据

此，我们提出以下假设。

假设2：“一带一路”倡议对于人民币在国际市场

上发挥交易媒介、计价单位和价值贮藏等三大职能

的作用方面存在结构性差异。

三、数据、变量与实证策略

(一)数据、变量与样本

本文使用SWIFT数据库的人民币真实交易数据

衡量人民币国际化水平，相较于以往文献，该数据涵

盖了全球大部分跨境支付信息，反映了人民币的全

球真实交易情况。而且，SWIFT数据库包含丰富的

数据类型信息，可以在相同的口径下构建诸如货币

职能等指标，进一步区分基于货币职能的人民币国

际化结构差异。

我们将数据库中国家和地区、时间、交易货币、

信息类型、交易金额和笔数的信息进行整理，获得了

145个国家和地区在 2010年 10月～2018年4月期间

使用人民币交易笔数和交易金额的面板数据。参考王

孝松等(2021)，本文使用信息种类为MT103、MT103+、
MT103R、MT202、MT300、MT400和MT700的数据衡

量人民币跨境交易。各国家和地区使用人民币的交

易金额和交易笔数越多，代表人民币国际化水平越

高。此外，本文使用其他衡量人民币国际化水平的

指标进行稳健性检验。

除了使用人民币跨境交易金额和笔数衡量人民

币国际化水平，本文还测度了衡量人民币交易媒介、

计价单位和价值贮藏职能的指标。Batten和Szilagyi
(2016)在SWIFT官方建议下，根据SWIFT数据库中交

易类型分别度量货币的交易媒介、计价单位和价值

贮藏职能。(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

该方法进行测度。

(二)实证策略

本文使用倾向得分匹配与双重差分结合的方

法，研究“一带一路”倡议对人民币国际化的影响。

我们将 2010年 10月～2018年 4月期间与中国签署

“一带一路”谅解备忘录或合作文件的国家和地区作

为处理组，从未与中国签署“一带一路”谅解备忘录

或合作文件的国家和地区作为控制组(详细内容参

见《管理世界》网络发行版附录附表1)。鉴于中国与

各国和地区签署“一带一路”谅解备忘录或合作文件

的时间存在较大差异，本文使用渐进双重差分方

法。具体模型设定如下：

Yi，t=α0+α1BRi，t+α2Xi，t+μi+ηt+εi，t (1)
其中，Yi，t表示 i国在 t月份的人民币使用情况，

用来衡量人民币国际化水平，回归时做对数化处

理。BRi，t表示接受处理的虚拟变量，具体来讲，若 i
国在 t月份与中国已经签署“一带一路”谅解备忘录

或合作文件，则BRi，t取1，否则取0。μi和ηt分别表示

国家固定效应和月份固定效应。εi，t为残差项。控制

变量方面，本文参考吕越等(2019)、Song和Xia(2020)、
王孝松等(2021)，加入了经济特征、制度特征以及金

融特征3个层面的控制变量，具体包括实际GDP、人
均GDP、GDP增长率、GDP平减指数、中国与 i国双边

贸易总额与 i国GDP之比、中国与 i国双边直接投资

总额与 i国GDP之比、政府治理质量、资本账户开放
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水平、金融发展水平等。变量定义与数据来源如表1
所示。目前，中国同“一带一路”沿线国家开展合作主

要在合作备忘录、联合声明等框架下进行，虽然这有

利于在“一带一路”倡议建设初期扩大吸引力并提高

参与度，但是这种非正式条约安排对参与国的法律约

束力低(石静霞，2021)。将合作备忘录、联合声明提升

为双边投资协定、区域贸易协定等各类正式条约可以

增强合作文件的法律约束力，表明政策深度的提升。

基于此，我们构建了衡量“一带一路”倡议政策深度的

指标BR_deepi，t，进一步研究政策深度对人民币国际

化的影响，回归方程如式(2)所示。如果一个国家在与

中国签署“一带一路”谅解备忘录或合作文件的基础

上，额外签订了自由贸易协定(FTA)以及双边投资协

定(BIT)，则表明两国间存在更深度的合作。式(3)中
FTAi，t和BITi，t分别表示自由贸易协定和双边投资协定

的签署情况，具体来说，若 i国在 t月份已与中国签署

自由贸易协定或双边投资协定，则取1，否则取0。
Yi，t=α0+α1BR_deepi，t+α2Xi，t+μi+ηt+εi，t (2)

表1 变量定义及数据来源

变量

gdp
gdpper

gdpgrowth
deflator
imexgdp
fdigdp

gov

kaopen
banknumber

political_distance

ber

ber_vol

变量定义

实际GDP
人均GDP

GDP增长率

GDP平减指数

中国与 i国双边贸易总额与 i国GDP之比

中国与 i国双边直接投资总额与 i国GDP之比

政府治理质量。包括一个国家的言论自由、政治稳定、政府效率、
监管质量、法制程度和腐败程度，取六项指标的平均值

资本账户开放水平

金融发展水平。使用每100000人享有的商业银行数目衡量

双边政治距离。使用Bailey等(2017)构建的指标，
根据中国和 i国在联合国大会上的投票情况衡量

人民币与 i国货币的双边汇率

相对汇率波动率。使用GARCH(1，1)模型计算的
中国与 i国月度双边汇率的条件方差，并做标准化处理

数据来源

世界银行WDI数据库

世界银行WDI数据库

世界银行WDI数据库

世界银行WDI数据库

UN Comtrade数据库

IMF CDIS数据库

世界银行WGI数据库

The Chinn-Ito Index
世界银行GDF数据库

Bailey等(2017)

国际货币基金组织 IFS数据库

国际货币基金组织 IFS数据库

BR_deepi, t = ìí
î

BRi, t + FTAi, t + BITi, t 若i国在t月份已签署“一带一路”合作协议

0 其它
(3)

双重差分方法需要满足平行趋势假设，但这在

本文研究情境下很难成立。现实中，合作文件签署

并不是随机的，各国家和地区经济水平、制度特征以

及中国与不同国家和地区的经贸往来等因素都会影

响“一带一路”合作国家选择。处理组和控制组国家

在上述特征的系统性差异可能导致平行趋势假设失

效，造成估计偏误。因此，在双重差分回归之前，本

文使用倾向得分匹配进行样本数据预处理，使处理

组和控制组在核心控制变量上更为平衡，从而使得

变量选择近似随机。鉴于本文处理组个体接受处理

的时点存在较大差异，本文选择在所有处理组接受

处理之前的时间点进行匹配。具体来看，匹配的时

间为 2010年 12月，使用 logit模型估计倾向得分，采

用核匹配方式，并且施加了共同支撑的限制。我们

在稳健性检验部分也采取了其他匹配方法，以此确

保本文的主要结论不受匹配方法的影响。

四、实证结果与分析

(一)基准结果

1.匹配变量的平衡性检验

在回归之前，本文使用倾向得分匹配对数据预
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处理，结果如表2所示。匹配前，处理组和控制组在

实际GDP、人均GDP、GDP增长率、政府治理质量、金

融发展水平等均存在较大差异。匹配后，大部分协

变量在处理组和控制组的取值都更为接近。使用去

除量纲后的标准偏差进行衡量，所有协变量的标准

偏差都小于 20％，符合Rosenbaum和Rubin(1983)的
要求，平衡性检验通过。

2.“一带一路”倡议对人民币国际化的影响

表 3报告了“一带一路”倡议对人民币跨境交易

金额和笔数的影响。结果显示，BR和BR_deep的系

数均显著为正，即“一带一路”倡议显著增加了人民币

的交易总金额和总笔数。整体上讲，“一带一路”倡议

实施后，相比其他经济体，沿线国家人民币交易总金额

增加114.45％，人民币交易总笔数增加62.29％。“一带

注：上述变量均为2010年的数据。实际GDP单位为百亿美元，人均GDP单位为美元。

表2 倾向得分匹配结果

协变量

gdp

gdpgrowth

gdpper

deflator

imexgdp

fdigdp

gov

kaopen

banknumber

样本

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

平均值

处理组

189.873
201.3161
5.2565
4.9127
10762
11329

124.7852
125.4572
0.1306
0.1208
0.0254
0.0192
0.4277
0.4377
0.4085
0.4764
20.507
18.1718

控制组

524.7049
158.4111
3.636
4.863
14914
10775

138.9281
125.1924
0.0963
0.0835
0.11
0.014
0.4925
0.4383
0.4882
0.3691
16.958
17.7355

标准偏差(％)
-26.7668
3.4299
42.1705
1.2958

-24.4146
3.2594
-8.4713
0.1586
15.6243
17.0134
-16.7228
1.0329

-30.8157
-0.2784
-5.0573
6.8129
22.0314
2.7081

标准偏差绝对值减少(％)

87.1861

96.9272

86.6498

98.1279

-8.8906

93.8235

99.0964

-34.7152

87.7078

t值
-1.3059
0.5647
2.341
0.064

-1.2938
0.1724
-0.4284
0.0125
0.8401
0.9301
-0.8118
0.26

-1.6972
-0.0135
-0.2753
0.3287
1.2216
0.1278

注：括号内为残差聚类在国家—年份层面的稳健标准误。***、**、*分别代表1％、5％、10％显著水平。下同。包含控制变量
的回归结果参见《管理世界》网络发行版附录附表A2。

表3 “一带一路”倡议对人民币国际化的影响

变量

BR

BR_deep
控制变量

国家固定效应

月份固定效应

样本量

R2

人民币交易总金额

(1)
1.1445***
(0.3956)

控制

控制

控制

11834
0.8131

(2)

0.4920***
(0.1702)
控制

控制

控制

11834
0.8130

人民币交易总笔数

(3)
0.6229***
(0.0928)

控制

控制

控制

11834
0.9244

(4)

0.2882***
(0.0444)
控制

控制

控制

11834
0.9245

··82 China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



世界经济导刊2023.2
JOURNAL OF WORLD ECONOMICS

一路”倡议推动了我国对“一带一路”沿线国家的基

础设施建设等直接投资，降低了我国与沿线各国的

关税水平，增进了双方贸易往来。出于规避汇率风

险，降低汇兑费用的需要，中国和外国企业增加了人

民币在沿线国家的使用。金融市场方面，在“一带一

路”倡议引领下，中国与沿线各国加强了在双边货币

互换、跨境结算、信贷业务等方面的合作，促进了我

国资本账户实际开放与资本自由流动，提升了人民

币跨境交易金额和笔数。本文结论表明“一带一路”

倡议能够推动人民币国际化，验证假设1a。
3.“一带一路”倡议对货币职能的影响

进一步地，本文考虑“一带一路”倡议对人民币

三大货币职能的结构化影响。我们将衡量交易媒

介、计价单位以及价值贮藏的指标作为被解释变量，

分别进行实证分析，回归结果如表4所示。签署“一

带一路”谅解备忘录或合作文件显著提升了人民币

表4 “一带一路”倡议对人民币不同职能的影响

A：交易媒介

变量

BR

BR_deep
控制变量

国家固定效应

月份固定效应

样本量

R2

B：计价单位

变量

BR

BR_deep
控制变量

国家固定效应

月份固定效应

样本量

R2

C：价值贮藏

变量

BR

BR_deep
控制变量

国家固定效应

月份固定效应

样本量

R2

人民币交易金额

(1)
1.3683***
(0.4314)

控制

控制

控制

11834
0.7893

人民币交易金额

(1)
1.0876***
(0.3905)

控制

控制

控制

11834
0.8058

人民币交易金额

(1)
-0.1292
(0.2192)

控制

控制

控制

9114
0.7699

(2)

0.4582**
(0.1886)
控制

控制

控制

11834
0.7888

(2)

0.4743***
(0.1740)
控制

控制

控制

11834
0.8058

(2)

0.0280
(0.0995)
控制

控制

控制

9114
0.7699

人民币交易笔数

(3)
0.6870***
(0.0966)

控制

控制

控制

11834
0.9177

人民币交易笔数

(3)
0.5512***
(0.0866)

控制

控制

控制

11834
0.9190

人民币交易笔数

(3)
-0.0103
(0.0544)

控制

控制

控制

9115
0.9209

(4)

0.3082***
(0.0468)
控制

控制

控制

11834
0.9176

(4)

0.2685***
(0.0435)
控制

控制

控制

11834
0.9194

(4)

0.0277
(0.0308)
控制

控制

控制

9115
0.9210
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交易媒介和计价单位职能，但是并未对人民币价值

贮藏功能产生显著影响。由此可见，“一带一路”倡

议对于人民币在国际市场上发挥交易媒介、计价单

位和价值贮藏三大职能的推动作用存在结构性差

异，验证假设2。
基于历史经验，货币国际化遵循贸易结算化、金

融投融资化、国际储备化的发展路径。人民币国际

化起始于跨境贸易和境外直接投资人民币结算试

点，在“一带一路”倡议推动下，中国与沿线国家开展

贸易和投资合作，人民币在国际市场上作为交易媒

介的职能能够较快显现。“一带一路”倡议可以促进

中国企业进行高附加值产品出口，帮助中国实现价

值链的中高端化(王恕立、吴楚豪，2018；王桂军、卢

潇潇，2019；卢盛峰等，2021)，这有助于企业使用本

币出口计价(Ito et al.，2010)，因此“一带一路”倡议提

升了人民币作为计价单位的职能。事实上，人民币

国际化始终以服务实体经济、促进贸易投资便利化

为导向(易纲，2020)，“一带一路”倡议对人民币交易

媒介和计价单位职能的促进作用符合人民币国际

化的基本政策逻辑。在样本期内，“一带一路”倡议

对人民币价值贮藏职能的推动作用并未显现。一

方面，人民币金融资产投资渠道不足，限制了“一带

一路”沿线国家私人部门持有人民币储备资产；另

一方面，出于避险的考虑，“一带一路”沿线国家更

有动力使用美元、欧元等国际货币。此类国际货币

在现行以“中心—外围”结构为特征的国际货币体

系中占据中心位置，具有较强的网络性和使用惯

性。目前，人民币价值贮藏职能发展程度较低，符

合货币国际化发展的基本历史规律，“一带一路”倡

议也难以在短期内促进人民币在全球范围内发挥价

值贮藏职能。

(二)稳健性检验

1.替换被解释变量

为了确保人民币国际化指标的稳健性，本文替

换被解释变量并进行回归。一是人民币使用占比指

标。本文采用人民币交易占该国使用所有货币交易

总额或次数的比重，衡量人民币国际化水平。为了

剔除异常值的影响，我们将该数据进行 1％的缩尾。

二是排除与中国进行人民币交易后的指标。本文在

基准被解释变量的基础上，分别将各国与中国内地

及港澳台地区的人民币交易剔除，得到各国与中国

以外的其他国家人民币交易数据。这一指标更加聚

焦人民币在全球范围内的扩张，而非中国与各国双

边交易中的人民币使用。三是其它跨境结算指标。

本文借鉴 Bahaj和Reis(2020)，使用MT103与MT202
之和衡量人民币国际化水平。由于篇幅限制，本文

所有稳健性部分的回归结果参见《管理世界》网络发

行版附录，将被解释变量替换为上述指标后，本文的

基准结论仍然稳健。

2.替换匹配方法

本文使用倾向得分匹配作为数据预处理手段，

匹配时间、匹配方式的选择会产生不同样本，影响

后续回归结果。为了表明回归结果可信性和稳健

性，我们在基准匹配方法的基础上，分别改变匹配

时间和匹配方式，并在此基础上进行回归。对于匹

配时间，一是参考Heyman等(2007)，使用滞后一期

的协变量进行逐期匹配；二是参考贾俊雪等(2018)，
使用处理前各期协变量均值进行匹配。对于匹配

方式，采用 1∶3最近邻匹配。回归结果参见《管理

世界》网络发行版附录附表 4，不同的匹配方法并

未改变本文的结论，表明本文采取的匹配方法是稳

健的。

3.平行趋势假设检验及动态效果

中国与各国家和地区签署“一带一路”合作协议

的时点不同，本文参照Beck等(2010)，使用灵活估计

形式检验平行趋势假设，同时分析“一带一路”倡议

的动态效果。具体回归模型设定如下：

Yi，q=β0+β1D-10i，q+β2D-9i，q+…+β24D14i，q+β25D15i，q+μi+εi，q (4)
本文样本时间跨度为 91个月，数据量却较为有

限，因此我们以季度q为时间单位进行平行趋势假设

检验，并分析双边货币互换动态效果。上式中Yi，q为

i国在 q季度人民币交易情况。D-ki，q表示相较于签署

“一带一路”合作协议时间的虚拟变量。具体而言，

若q季度为 i国合作协议签署之前的第k个季度，D-ki，q

则取 1，否则取 0；若 q季度是 i国合作协议签署之后

的第k个季度，Dki，q则取1，否则取0。
图 2A和图 2B分别展示了被解释变量为人民币

交易总金额和总笔数时，上述回归中D-10i，q到D15i，q系数
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的估计结果，虚线为 95％的置信区间。当横坐标小

于0时，所有虚拟变量的系数均不显著，说明在“一带

一路”谅解备忘录或合作文件签署前，控制组和处理

组的人民币使用情况并无显著差别，平行趋势假设

成立。在签署“一带一路”谅解备忘录或合作文件

后，人民币交易笔数立刻显著增加，人民币交易金额

从第5季度开始才显著增加。这可能由于重新签订

以人民币计价结算的大额订单耗时更长，产生时

滞。随着中国和“一带一路”沿线国家经贸合作程度

加深，各国人民币交易金额和笔数逐渐增加，政策效

果逐步扩大。

4.政策唯一性检验

在“一带一路”谅解备忘录或合作文件签署期

间，中国人民银行与部分“一带一路”沿线国家也签

署了双边货币互换协议。双边货币互换协议可以提

升各国使用人民币支付的概率，增加人民币的全球

使用(Song and Xia，2020；Bahaj and Reis，2020；王孝

松等，2021)，从而提升人民币国际化水平。因此，

“一带一路”倡议对人民币国际化的政策效果有可能

与双边货币互换协议的效果相混淆。基于此，我们

将样本中与中国签署双边货币互换协议的国家删

去，重新通过倾向得分匹配进行数据预处理，并由双

重差分法重新估计，以确保“一带一路”倡议对人民

币国际化效果的唯一性。回归结果如《管理世界》网

络发行版附录附表5所示，排除双边货币互换的影响

后，“一带一路”倡议对人民币国际化的正向影响仍

然显著，政策唯一性检验通过。

5.校正样本选择偏误

进一步地，本文使用Heckman两步法处理可能

存在的样本选择偏误问题。回归结果参见《管理世

界》网络发行版附录附表6，“一带一路”倡议可以显

著增加一国使用人民币的概率和使用规模。考虑

校正样本选择偏误的情况下，本文的回归结果仍然

稳健。

6.遗漏变量检验

为了排除遗漏变量的影响，本文引入双边汇率、

双边汇率波动率、双边政治距离等，作为匹配的协变

量和回归的控制变量。回归结果如《管理世界》网络

发行版附录附表 7和附表 8所示，重新匹配并回归

后，核心解释变量的系数仍然显著为正。

(三)异质性分析

为进一步分析“一带一路”倡议对人民币国际化

的异质性影响，本文基于海上与陆上丝绸之路、邻近

与非邻近“一带一路”以及资本账户开放程度进行实

证分析。(1)根据路线与运输方式，参照陈万灵和何

传添(2014)，将样本分为海上与陆上丝绸之路国家；

(2)根据是否与中国接壤，将样本分为邻近“一带一

路”沿线国家与非邻近“一带一路”沿线国家；(3)根据

资本账户开放程度，将样本分为高资本账户开放国

家和低资本账户开放国家。

图2 平行趋势假设检验及“一带一路”倡议的动态效果
注：图2A为交易金额(左图)，图2B为交易次数(右图)。
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1.基于陆上与海上丝绸之路区分

回归结果表5A显示，“一带一路”倡议对人民币

国际化的影响主要体现在海上丝绸之路的沿线国

家，对陆上丝绸之路沿线国家的效应相对较弱。海

上丝绸之路是指从中国沿海港口出发，与世界各国

建立的海上贸易通道(陈万灵、何传添，2014)。海上

丝绸之路沿线国家占全球总人口的6成以上，经济增

速较快，经贸发展前景广阔。在海上丝绸之路建设

不断推进、中国与沿线国家贸易往来不断加深的背

景下，人民币在贸易计价结算和贸易融资中的使用

规模逐步扩大，提升了人民币国际化水平。

2.基于邻近“一带一路”沿线国家与非邻近“一

带一路”沿线国家区分

回归结果表5B显示，“一带一路”倡议对人民币

国际化的影响主要体现在邻近“一带一路”沿线国

家，对非邻近“一带一路”沿线国家的影响相对有

限。一方面，地理距离会影响各国与中国的经贸关

系，影响人民币在跨境贸易中的使用；另一方面，地

理距离的增加意味着更高的信息不对称程度，导致

更高的人民币交易成本，影响人民币的使用意愿。

注：资本账户开放程度的高低由2010年各国Chinn-Ito指数划分，高于中位数为高资本账户开放国家，低于中位数为低资本账
户开放国家。

表5 “一带一路”倡议对人民币国际化的影响：异质性分析

A：海上与陆上丝绸之路的区分考察

分类

变量

BR
BR_deep
控制变量

国家固定效应
月份固定效应

样本量
R2

B：邻近“一带一路”沿线国家与非邻近“一带一路”沿线国家的区分考察

分类

变量

BR
BR_deep
控制变量

国家固定效应
月份固定效应

样本量
R2

C：资本账户开放程度的区分考察

分类

变量

BR
BR_deep
控制变量

国家固定效应
月份固定效应

样本量
R2

海上丝绸之路国家
人民币交易金额
(1)

1.6485***
(0.5935)

控制
控制
控制
9745
0.8672

邻近“一带一路”沿线国家
人民币交易金额
(1)

2.2581***
(0.6629)

控制
控制
控制
9318
0.8666

高资本账户开放国家
人民币交易金额
(1)

1.5745***
(0.5221)

控制
控制
控制
6360
0.8772

(2)

0.7271***
(0.2420)
控制
控制
控制
9745
0.8673

(2)

0.9979***
(0.2914)
控制
控制
控制
9318
0.8665

(2)

0.6039***
(0.2177)
控制
控制
控制
6360
0.8770

人民币交易笔数
(3)

0.5275***
(0.1354)

控制
控制
控制
9745
0.9512

人民币交易笔数
(3)

0.7741***
(0.1486)

控制
控制
控制
9318
0.9516

人民币交易笔数
(3)

0.5597***
(0.1157)

控制
控制
控制
6360
0.9619

(4)

0.2283***
(0.0546)
控制
控制
控制
9745
0.9512

(4)

0.3444***
(0.0625)
控制
控制
控制
9318
0.9516

(4)

0.2454***
(0.0552)
控制
控制
控制
6360
0.9618

陆上丝绸之路国家
人民币交易金额
(5)

0.5800
(0.4189)

控制
控制
控制
11288
0.8523

非邻近“一带一路”沿线国家
人民币交易金额
(5)

0.6068
(0.3998)

控制
控制
控制
11715
0.8545

低资本账户开放国家
人民币交易金额
(5)

0.0475
(0.4854)

控制
控制
控制
6265
0.7823

(6)

0.2568
(0.1891)
控制
控制
控制
11288
0.8522

(6)

0.2784
(0.1715)
控制
控制
控制
11715
0.8545

(6)

0.1540
(0.2204)
控制
控制
控制
6265
0.7824

人民币交易笔数
(7)

0.3904***
(0.1131)

控制
控制
控制
11288
0.9417

人民币交易笔数
(7)

0.3286***
(0.1044)

控制
控制
控制
11715
0.9425

人民币交易笔数
(7)

0.2648**
(0.1180)

控制
控制
控制
6265
0.9013

(8)

0.2064***
(0.0580)
控制
控制
控制
11288
0.9419

(8)

0.1686***
(0.0507)
控制
控制
控制
11715
0.9425

(8)

0.1556***
(0.0524)
控制
控制
控制
6265
0.9016
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3.基于高资本账户开放国家和低资本账户开放

国家区分

回归结果表5C显示，“一带一路”倡议对人民币

国际化的影响主要体现在高资本账户开放国家，对

低资本账户开放国家的影响相对有限。一方面，低

金融开放国家更倾向于使用本币或美元、欧元等传

统国际货币，而高金融开放国家对人民币这种新兴

市场国家货币的接纳程度更高。另一方面，高金融

开放国家资本市场更为发达，善于通过各种货币的

套期保值和多样化对冲风险、获取收益，这促进了这

些国家对于人民币的使用。

五、基于“五通”的影响机制分析

政策沟通、设施联通、贸易沟通、资金融通和民

心相通(又称“五通”)是中国与“一带一路”沿线国家

开展合作的主要模式，也是主要的政策发力点。鉴

于此，本文分别从这5个方面研究“一带一路”倡议促进

人民币国际化的影响机制。(1)使用中国与样本国家

是否有双边货币互换(swap)、人民币合格境外机构投

资者(rqfii)以及境外人民币清算行(clearing_bank)的
政策安排作为政策沟通的代理变量。数据根据中国

人民银行历年《人民币国际化大事记》整理所得。(2)使
用中资银行在样本国家的分支机构数量 (branches)
衡量资金融通的程度。数据由工行、农行、中行以及

建行官方网站披露的信息整理所得。(3)使用样本国

家的人民币贸易融资交易金额(tf_amount)和交易笔数

(tf_tran)作为贸易沟通的代理变量。贸易融资由SWIFT
数据中MT400与MT700之和衡量。(4)使用样本国家

与中国双边对外直接投资规模(fdi)作为设施联通的

代理变量。数据来自 IMF CDIS数据库。(5)借鉴吕

越等(2019)，利用联合国教科文组织公布的《2009年

UNESCO文化统计框架》，识别出贸易产品中的文化

商品，然后使用中国与样本国家文化商品的进出口

额(imex_culture)，作为民心相通的代理变量。数据来

自UN Comtrade数据库。回归时贸易畅通、设施联通

和民心相通的代理变量做对数化处理。我们将上述

“五通”的代理变量分别作为被解释变量 FCi，t，研究

“一带一路”倡议对“五通”的影响，回归模型如下：

FCi，t=α0+α1BRi，t+μi+ηt+εi，t (5)
表 6报告了“一带一路”倡议促进人民币国际化

的机制分析结果。表6第(1)到第(3)列显示，“一带一

路”倡议实施后，相比其他经济体，中国与沿线经济

体的人民币相关政策沟通显著加强，货币互换、人民

币合格境外机构投资者以及境外人民币清算行等合

作显著增加。货币互换可以向海外提供人民币流动

性，人民币合格境外机构投资者提供了人民币投资

机会，境外人民币清算行为人民币结算服务提供便

利，这些政策的实施都为人民币国际化创造了有利

条件。第(4)列显示，“一带一路”倡议实施后，相比其

他经济体，中资银行在样本国家的分支机构数量显

著增加，表明“一带一路”倡议提升了海外市场的人

民币资金融通能力。中资银行可以为海外市场主体

提供跨境贸易人民币结算、人民币贸易融资、人民币

衍生品等相关服务和产品，为海外人民币使用提供

便利，促进人民币的全球使用。第(5)和(6)列显示，

“一带一路”倡议实施后，相比其他经济体，人民币贸

易融资的交易金额和笔数分别提升了 93.79％和

30.71％，体现了“一带一路”倡议对于中国与沿线国

家贸易畅通的积极影响。第(7)列显示，“一带一路”

倡议实施后，相比其他经济体，中国与沿线经济体的

双边投资额显著提升。“一带一路”倡议促进了中国

表6 “一带一路”倡议对人民币国际化的影响机制分析

变量

BR
国家固定效应

时间固定效应

样本量

R2

政策沟通

swap
(1)

0.1527***
(0.0321)
控制

控制

12194
0.7370

rqfii
(2)

0.0649***
(0.0224)
控制

控制

12194
0.4772

clearing_bank
(3)

0.0968***
(0.0253)
控制

控制

12194
0.4971

资金融通

branches
(4)

0.1362***
(0.0476)
控制

控制

12194
0.9505

贸易畅通

tf_amount
(5)

0.9379***
(0.2968)
控制

控制

12194
0.7401

tf_tran
(6)

0.3071***
(0.0701)
控制

控制

12194
0.8445

设施联通

fdi
(7)

0.3458**
(0.1604)
控制

控制

12194
0.8747

民心相通

imex_culture
(8)

0.1207**
(0.0603)
控制

控制

11658
0.7543
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企业“走出去”，其中衍生出的大量投融资需求为人

民币在沿线国家的流通和使用创造了条件。第(8)列
显示，“一带一路”倡议实施后，相比其他经济体，中

国与沿线经济体的文化产品进出口显著增加，表明

双方文化交流更加密切。这不仅促进了相关产品的

跨境贸易人民币计价结算，而且增进了沿线国家与

中国的了解和互信，降低了信息不对称带来的成本，

提升了沿线国家对人民币的信心，增加了其对人民

币的接受程度。

六、结论与政策启示

本文使用 2010年 10月～2018年 4月的 SWIFT
数据，实证研究了“一带一路”倡议对人民币国际化

的影响。我们使用匹配与双重差分相结合的方法处

理内生性问题，并且通过一系列稳健性检验表明了

本文结论的可靠性。研究发现，(1)“一带一路”倡议

提升了沿线国家人民币交易金额和笔数，推动了人

民币国际化。采用不同变量和计量方法的回归结果

表明本文结论具有稳健性。此外，对于海上丝绸之

路国家、邻近“一带一路”沿线国家和高资本账户开

放国家，“一带一路”倡议对人民币国际化推动作用

更强。(2)“一带一路”倡议对人民币在国际市场上发

挥三大货币职能的推动作用存在结构性差异。具体

而言，“一带一路”倡议显著提升了人民币在国际市

场上承担交易媒介和计价单位职能的作用，而对价

值贮藏职能没有显著影响。(3)机制分析表明，“一带

一路”倡议可以通过政策沟通、设施联通、贸易畅通、

资金融通和民心相通等机制影响沿线国家的人民币

使用，推动人民币国际化进程。

本文为“一带一路”倡议推动人民币国际化提供

了新的理论和经验证据，补充了现有研究的不足，具

有明确的政策启示。

第一，要继续深入推行共建“一带一路”，加强与

沿线国家的经贸合作，提升人民币在沿线国家的使

用，稳慎推动人民币国际化。要坚持市场驱动和企

业自主选择，在经贸往来中培育市场主体对人民币

的真实需求，帮助企业规避汇率风险，降低汇兑费

用，更好地服务实体经济。“一带一路”倡议对各类沿

线国家的影响不尽相同，要有针对地制定切实有效

的政策安排，防止过度的投机性外汇交易。

第二，以“五通”为抓手推动共建“一带一路”高

质量发展，并以此推动人民币国际化。加强政策沟

通，深化双边货币金融合作，积极完善金融基础设施

建设，为人民币在海外的使用和流通创造条件。促

进资金融通，发挥亚投行、金砖国家开发银行、丝路

基金等机构的作用，鼓励国内金融机构在沿线国家

布局。保持贸易畅通，推进中国与沿线国家的贸易

合作，增强国内产品在沿线国家的吸引力与竞争力，

强化人民币计价结算的功能。加快设施联通，鼓励

企业“走出去”，建立常态化的基础设施开发融资多

边合作协调机构，鼓励基础设施项目采用人民币投

融资。增进民心相通，加强与沿线国家在文化交流、

旅游观光、人才合作等领域的合作，增强沿线国家民

众对中国的了解和认同，提升沿线国家对使用人民

币的信心。

第三，要巩固人民币交易媒介职能，加强人民币

计价单位职能，并为价值贮藏职能的提升创造条

件。对于交易媒介职能，要完善海外人民币金融基

础设施建设，促进跨境经贸投资便利化，继续推进人

民币在跨境贸易中的使用。要发挥我国在跨境电

商、数字货币、移动支付等技术方面的优势，借助跨

境电子商务的发展提升人民币的全球使用。对于计

价单位职能，要通过“一带一路”倡议提升中国企业

在全球价值链分工的地位，增加出口商品的异质性，

从而强化人民币贸易计价。加强与沿线国家大宗商

品合作，加快建设“一带一路”大宗商品交易平台，提

升大宗商品交易的人民币计价结算。人民币成为国

际储备货币的关键在于中国经济高质量发展和高水

平开放。在此基础上，要进一步发展人民币债券市

场，创新金融产品，增加人民币回流渠道。保持人民

币汇率政策稳定性和连续性，维护人民币币值相对

稳定，提升海外官方持有人民币资产的信心。

本文使用的人民币真实交易数据由SWIFT Institute
提供，有关金融数据的披露已经得到 S.W.I.F.T.
SCRL. SWIFT©2019的许可。由于金融机构获取信

息的途径多样，SWIFT金融数据并不代表市场或行

业整体的数据，SWIFT不承担由此数据产生结果的

任何责任。
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The Belt and Road Initiative and RMB Internationalization:
Evidence from Real RMB Transaction Data

Song Ke Hou Jinning Xia Le Zhu Sidi

Abstract：This paper empirically investigates the impact of the Belt and Road Initiative on RMB internationaliza⁃
tion using global crossborder payment information of RMB. The research finds that: First, the Belt and Road Initiative
significantly increased the amount and transaction of RMB cross-border payments in the countries along the Belt
and Road and promoted RMB internationalization. The effect is more obvious for the Maritime Silk Road countries,
neighboring Belt and Road countries and countries with high capital account openness. Second, in terms of currency
functions, the impact of the Belt and Road Initiative is mainly reflected in the medium-of-trade and unit-of-value
functions, while there is no significant impact on the store-of-value function. Third, the Belt and Road Initiative
promoted RMB internationalization mainly through the channels of "five connectivities": policy communication, facility
connection, trade communication, capital integration and people-to-people communication. This paper provides new
theoretical and empirical evidence for further deepening the Belt and Road cooperation and promoting RMB interna⁃
tionalization steadily and cautiously in the new era.

Key words：the Belt and Road Initiative; RMB internationalization; currency function
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