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编者按：国 际 货 币 基 金 组 织（IMF）近 日 发 布 报 告 称，将 当 前 SDR

（Special Drawing Right，特别提款权）货币篮子有效期延至2016年9月30日，

以便为人民币可能加入SDR留足准备时间。至于人民币是否能纳入SDR仍

然“按原时间表推进”，预计将于2015 年10 月底召开的正式董事会上做出决

定。届时，人民币能否顺利加入SDR？加入SDR对人民币将有哪些影响？

IMF评估纳入SDR时间不变 人民币“入篮”待考
■ 福蒙蒙

因 为 一 个 误 会 ，人 民 币 再 次 受 到 世 界 各 大 媒 体

的关注。

近日有消息称，国际货币基金组织（IMF）提议推迟

评估人民币进特别提款权（SDR）。IMF 相关人士澄清

称，此消息为误读，“将 SDR 货币篮子调整的生效期限

推迟至 2016 年 9 月 30 日”与“决定 SDR 货币篮子是否纳

入人民币”为两码事，不能混为一谈。IMF 董事会目前

仍计划 2015 年晚些时候决定是否纳入人民币。

即便如此，人民币能否顺利加入 SDR 仍然是各方

关注的热点。此前，国内外舆论和专家一致表示今年人

民币纳入是大概率事件，而最终能否成行又将会对中国

的金融改革和人民币汇率走势产生重要影响。

“是否符合‘自由使用’标准，是目前困扰人民币纳

入 SDR 的最大障碍。”兴业证券首席经济学家鲁政委对

记者表示，货币纳入 SDR 的审核周期是 5 年，IMF 一般

会在第五年审核评估，然后正式将货币纳入 SDR 篮子，

这只是完成审查程序和进入实操的一个例行程序。

人民币够“自由”吗？

曾有人戏称，SDR（Special Drawing Right）这个缩写

的英文词汇应该是“Some Day Renminbi（有朝一日将是

人民币）”。

SDR 是 IMF 成员国对可自由使用货币配额的潜在

债权，是一种补充性的国际储备资产，是 IMF 和其他一

些国际组织的记账单位，也称为“纸黄金”。自 SDR 创

立以来，IMF 已对其成员国进行了 4 次 SDR 分配，累计

创造了 2040 亿 SDR，相当于 2815 亿美元。

IMF 每 5 年评估一次 SDR 货币篮子。一般来说，它

会调整篮子中的货币权重，并考虑纳入其他货币。今年

又是一个评估年，遇到的主要问题就是 IMF 是否会将人

民币纳入 SDR 货币篮子。

“中国的人民币目前是惟一一个符合‘该国出口货

物和服务总量居所有成员国前列’，但没有被纳入 SDR

货 币 篮 子 的 货 币 。”IMF 策 略 、政 策 及 评 论 部 主 任

Siddharth Tiwari 表示，今年 SDR 货币篮子评估会一个主

要的任务就是评估人民币是否满足“可自由使用”的条

件，以便纳入 SDR 货币篮子。

据了解，IMF 对一国货币加入 SDR 规定两个条件：

一是该国出口货物和服务总量位居所有成员国前列，二

是货币应“可自由使用”。

“中国是第一大贸易国，因此完全符合 IMF 对篮子

货币认定的第一条标准，即该货币的发行国在过去 5 年

内货物和服务出口额位居前列。”中国人民大学财政金

融学院副院长赵锡军表示，但 IMF 认定的第二条标准，

即该货币“可自由使用”，由于没有一个统一的标准，因

此，还有待 IMF 最终评估。但是，人民币汇率的稳定显

然对此是有帮助的。

5 年前，人民币曾被拒绝纳入 SDR。但近年来，中

国、印度、巴西等新兴国家的经济实力有了显著提升，国

际上不满 IMF 现行西方国家垄断管理体制的呼声也越

来越高，从 IMF 官员到多国媒体，都认为“人民币纳入

SDR 的时间到了”。

不 过 在 IMF 拥 有 较 大 比 例 投 票 权 的 美 日 态 度 始

终 不 明 朗 。 日 本 共 同 社 7 月 底 称，“ 中 国 政 府 停 止 对

金 融 市 场 过 度 介 入”将 成 为 中 国 加 入 SDR 事 实 上 的

条件。而几个月前，美国财政部部长雅各布·卢也曾

表示，人民币要进一步自由化和改革，才能符合加入

SDR 的标准。

“实际上，IMF 此次报告可能提高了人民币纳入篮

子的可能性，否则就无需讨论技术细节了。”瑞银集团中

国首席经济学家汪涛表示，预计人民币年内将获原则批

准加入 SDR，而由于技术原因明年才实际进入货币篮子

进行计价。

中国银行国际金融研究所副所长宗良认为，IMF 的

表态体现出对人民币纳入 SDR 的欢迎态度。实际上，

IMF 也可以借人民币纳入 SDR 来加强自身的改革。因

此，人民币加入 SDR 对有关方面来说是一个多赢的选

择，市场各方应作出努力，为全球金融的稳定发展出力。

人民币汇率保持稳定

今年以来，人民币的开放性和国际化步伐取得了较

大进展，并且汇率始终保持稳定。

今年 3 月，加拿大人民币交易中心正式宣告成立；

4 月，中东地区首个人民币清算中心在卡塔尔首都多

哈正式开业；5 月，中国人民银行首次在国际收支数据

计算中使用了 IMF 的会计标准；6 月，中国央行发布报

告详细说明了帮助人民币成为 IMF 储备货币而准备

采取的措施；7 月，全球最大的金属交易所伦敦金属交

易所宣布接受人民币作为银行和经纪商在该平台交

易的质押品……

根据环球银行金融电信协会的数据，6 月人民币在

全球支付货币的排名为第五位，一年前同期处于第 7

位。6 月人民币在全球支付市场的占有率为 2.09%，高于

去年同期的 1.39%。

IMF 亦表示，自 2010 年进行的 SDR 货币篮子评估

以来，人民币国际使用大幅增加，这样明显的变化是

其 他 货 币 在 此 期 间 不 曾 经 历 的 ，这 凸 显 人 民 币 的 崛

起是上次评估以来国际货币使用领域最为明显的进

展 。 而 早 在 今 年 5 月，IMF 就 表 示，中 国 人 民 币 币 值

“已经不再被低估”，这是 10 多年来 IMF 首次承认人民

币汇率合理。

中国人民银行在 8 月例会公告中表示，将进一步完

善人民币汇率形成机制，保持人民币汇率在合理均衡水

平上的基本稳定。而 7 月底，国务院还曾发文称，将扩

大人民币汇率双向浮动区间。

今年以来，人民币紧盯美元，成为新兴市场中最为

坚挺的货币。据统计，近期，在 24 种交易最为广泛的新

兴市场货币中，有 20 种贬值。如俄罗斯卢布、智利比索

以及巴西雷亚尔 5 月中旬以来的跌幅都超过 10%。而 5

月以来，人民币中间价基本保持对上一日美元指数的联

动，但波动明显低于美元指数。

宗良表示，汇率的稳定能为人民币纳入 SDR“ 加

分”，稳定的货币对 IMF 估价将发挥积极的作用。澳新

银行表示，中国人民银行将继续严控人民币汇率，直到

2016 年 9 月“入篮”。高盛也称，IMF 即将来临的决定，会

是人民币将在未来数月保持稳定的一大原因。■ 王 晴

渣打银行最新报告预计，人民币今年纳入 SDR 的

可能性为 60%。无论人民币最终能否纳入 SDR，外资

对中国更深入的了解都将促使更多的全球资金流向人

民币资产。

报告指出，人民币已经大体上符合现行 SDR 的标

准，如果今年不被纳入 SDR，几乎可以确定人民币将在

2020 年的下次评估中被纳入，甚至更早。

人民币在不久的将来被纳入特别提款权的可能性

显示了其储备货币地位的崛起，将可能引发全球资产

分配短期内对人民币的占比大幅调升。

报告并称，中国资本账户的开放很可能在 SDR 评

审过程中进一步加速。在分散投资的需求下，预计全

球投资人对人民币资产的配置将在未来 5 年至 10 年稳

步上升。

报告指出，外国人在三四年后所持中国国债很可

能会超过他们目前持有的任何新兴市场的政府债券。

预 计 2015 年 外 资 对 境 内 证 券 新 增 投 资 5000 亿 元 至

7000 亿元人民币，到 2020 年累计投资逾 4 万亿元。

今年的 SDR 评审有两个过程：一是对人民币是否

符合 SDR 条件的技术评估，二是由 IMF 执行董事会进

行的投票。

现 有 的 外 国 投 资 计 划，如 合 格 境 外 机 构 投 资 者

（QFII）、人民币合格境外机构投资者（RQFII）和中国人

民银行银行间债券投资计划，将很可能大幅优化以进

一步开放境内市场。

渣打预计人民币如果在 2015 年被纳入 SDR 货币

篮子将对市场产生重大影响。全球投资人对人民币资

产配置将大幅上升。

如果人民币于 2020 年才被纳入 SDR，届时，外国投

资人对人民币资产的配置随着中国资本账户开放应该

已经大幅上升，而人民币也可能已经成为事实上的储

备货币了。

渣打：全球资金或大幅流向人民币资产

■ 李 社

近日，IMF 发布题为《SDR 估值方法评估——初步

考虑》的报告。对于 SDR 货币篮子的构成（币种及比

例），IMF 每 5 年定期评估一次，上一次评估是在 2010

年，当年 10 月发布了《SDR 估值方法评估》。今年的评

估报告提前到 8 月发布，但加了一个“初步考虑”的尾

巴，显得意味深长。

2010年的SDR估值评估需要解决的重要问题是人民

币是否被纳入SDR 篮子，当年10月的报告斩钉截铁地做

出结论，人民币不能被纳入 SDR 篮子。IMF 成员的货币

能否纳入 SDR 篮子，由两方面的条件决定，一是该成员

的出口额大，这是入围的条件；二是该货币可自由使用。

2005 年至 2009 年期间，中国的平均出口额超过了英国和

日本，达到了入围条件，但 IMF 认为，根据几方面的量化

指标，人民币未能满足“可自由使用”的条件。

在今年的评估中，是否将人民币纳入 SDR 篮子的问

题分量更重。近日发布的报告相当多的内容都是围绕这

个问题展开，但是，它却没有正面做出回答，而是做了模

糊的处理：一方面，人民币在国际上的使用迅速增长；另

一方面，在多项衡量货币国际使用程度的指标中，人民币

排不到前五。报告称，接下来将继续完善货币是否“可自

由使用”的评估方法，并统一数据的口径，以评估人民币

是否满足条件。IMF既没有表示同意，也没有表示拒绝。

报告建议，维持现有 SDR 货币篮子结构至 2016 年

9 月，比原计划的 1 月 1 日延长 9 个月。报告称，这不是

预计那时出评估结果，而是因为在新年第一个交易日

改变 SDR 估值会带来很多问题。但实际上，延长期限

的主要目的是为谈判各方设置一个缓冲的时间，同时

也是最后期限。

IMF 的报告说明，一种货币是否可自由使用，最终

并不是由几个数量指标机械地决定，而是由委员会投票

决定。这说明，人民币加入 SDR 实质上是一场谈判。中

国、美国、IMF 是 3 个主要的参与者，美国的投票权最大，

如果它不同意，人民币就不是可自由使用的货币，就不可

能被纳入 SDR 货币篮子。在这场谈判中，美国希望推动

中国金融自由化，得到某些承诺。IMF 的报告就指出，将

评估中国的自由化措施取得的成果。谈判被延长，说明

美国的目的还没有达到，但他们还不死心。

中国正在积极推动人民币国际化，加入 SDR 具有

标志性的意义。但我们不能被这个事情牵着鼻子走。

人民币国际化的意义是在全球被广泛使用，加入 SDR

并不能直接促进人民币被使用，其实际意义并不大。

境外居民及货币当局是否愿意持有并使用人民币，与

对华关系、人民币币值是否稳定等因素有关，人民币国

际化是靠中国的经济实力和对外政策推动的。人民币

国际化之路不能由 SDR 左右，我们不能按照所谓加入

SDR 的要求去做，而应该坚持自主性。

人民币国际化之路不由SDR左右

人民币加入SDR大事记


