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中美贸易战引致全球经贸不确定性
预期下的人民币国际化
——基于大宗商品推动路径的分析

巴曙松 王 珂

摘 要 逆全球化思潮背景下，中美贸易摩擦不断向贸易战升级带来的外部不确定性

冲击使得全球政治经济格局以及国际货币体系面临着新一轮的深刻重构。在“去美元化”趋

势加强的历史阶段，人民币国际化开始真正进入角色状态；而在路径分析中，大宗商品定价

权的缺失严重影响了人民币国际化的进一步扩展。基于此，在人民币的国际货币功能拓展

（结算货币—计价货币—储备货币）路径上，应借鉴美元模式，掌握大宗商品定价权，从以人
民币计价打开突破口；在人民币的空间范围拓展（周边化—区域化—国际化）路径上，可参
考欧元模式，把握“一带一路”建设的机遇，通过大宗商品贸易实现区域化；同时，从汇率稳定

上看，要避免贸易战压力下币值波动引致的人民币过度投机，可吸取日元教训，将大宗商品

挂钩为人民币汇率的锚。因此，大宗商品成为人民币国际化新阶段布局的关键一环。
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2019 年初，被视为国际贸易晴雨表的波罗的海干散货指数在前期持续走低后出现崩跌，其背后逆
全球化趋势愈演愈烈；而近期的中美贸易摩擦向贸易战升级无疑是最大的黑天鹅事件，加上美国对伊朗

的金融遏制战略、美元全球供给收缩、全球经济贸易的不确定性预期和地缘政治冲突的压力，各主要经

济体纷纷加速“去美元化”。国际政治经济的复杂性和全球货币竞争的高烈度为人民币国际化提出了挑

战，也提供了巨大的机遇。尽管自 2009 年中国人民银行启动跨境贸易人民币结算试点以来，人民币国
际化取得了显著的成果，但面对人民币国际计价功能拓展乏力、区域化刚刚开局、近期汇率波动过大的

现状，人民币国际化仍任重道远。鉴于国际货币的网络效应和载体货币的惯性，人民币国际化具有高度

的路径依赖性，在其稳步扩展中，影响国计民生的大宗商品贸易或可成为下阶段布局的突破点。中国是

大宗商品贸易大国，但并未掌握定价权，由此破题，把握“一带一路”建设的战略机遇，以服务实体经济为

出发点和落脚点，借助大宗商品贸易实现国际定价规则和货币体系的深海突围，可有力推进人民币国际

化。就此，本文深入探讨了大国博弈给市场带来对宏观经济环境的不确定预期下通过大宗商品贸易推动

人民币国际化以避开“修昔底德陷阱”的可行路径。

一、人民币国际化推进十周年的困境与突破点

当前世界主要经济体之间出现的频繁摩擦，特别是中美贸易关系的转向和货币政策的分化，以及

随之而来的全球政治经济格局的重构，推动人民币提高国际地位的战略再次成为讨论的焦点。以 2009
年 7 月跨境贸易人民币结算试点启动为标志，人民币国际化十周年的进程为其下一阶段的稳步拓展奠
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定了坚实的基础，但国际计价功能的相对缺位暴露了中国大宗商品定价权的缺失，如何形成两者的良性

互动成为重要的现实议题。

（一）中美贸易不确定性预期下的人民币国际化进程再加速

随着中国改革开放 40 年经济的高速发展和新旧动能转化不断推进的高质量转型，中美经贸关系
从合作互补转向全球性的战略竞争，在以 WTO 为代表的现有国际规则体系的失灵状态下，这一趋势随
着中国实际 GDP 相对美国达到 66% 而在 2018 年走向激烈化。自 2018 年 3 月美国发布“301 特别调
查”并宣布对中国进出口商品大规模征收高额关税以来，中美贸易摩擦在数十轮磋商后仍不断升级，在

演变为贸易战和科技战的同时，有向货币战和金融战延伸的风险。中美贸易战带来的不确定性通过市场

预期传导使得近期的人民币汇率出现了极大的波动性，多次发出贬值预警（见图 1）；2019 年 8 月初美
元兑人民币汇率直接标价甚至跌破“1：7”这一重要心理关口，需要警惕汇率战的上升风险。

图 1 人民币汇率的长期趋势与短期波动

数据来源：Wind

但这一贸易摩擦驱动的汇率波动趋势，以理性预期渠道和市场情绪为主要传导路径，具有阶段性和

短期性，在经济基本面依然相对稳定的支撑下，反而对人民币国际化出现了倒逼机制的推动作用。一方

面，由于贸易摩擦的溢出效应、地缘政治的复杂多变，以及特朗普政府削减贸易赤字的政策目标引致的

美元全球供给和流动性收缩，俄罗斯、越南、巴基斯坦、伊朗以及多个主要石油输出国纷纷选择加快去美

元化的进程，降低对美元的依赖，寻求外汇储备币种的多元化，人民币等较为稳定的货币成为选择目标。

另一方面，中国供给侧改革初见成效，经济总体稳中向好；“一带一路”倡议和对外援助战略与多层级试

验区共同构筑起更全面的开放平台，企业海外布局加快；国际金融架构的改革有所突破，中国金融市场

深化双向开放，沪港通、深港通有序开通，离岸金融市场进一步拓展，人民币从经常项目可兑换向资本项

目可兑换稳步推进。在这样的内外压力和发展基础上，中国人民银行释放出“本币优先”原则的积极信

号，发力推进人民币国际化进程。

（二）人民币国际货币功能发展进度失调下的计价短板制约

研究人民币国际化的概念与路径，大多数学者都选择回归到国际货币职能上展开分析 [1]（P125）。
国际货币的职能是货币国内职能在国外的扩展 [2]（P361-371），结合经典的国际货币的功能清单与分析
框架 [3]（P5）（见表 1 总结），人民币的货币国际化实质就在于其结算货币、计价货币以及储备货币功能
的跨国境拓展，因而，其衡量指标也通常从这三方面建立。从凯恩斯的货币需求理论出发，部分学者的研

究表明，货币国际化的核心在于推动其在国际贸易中成为计价货币——经由对商品或服务的货币计价
可以派生出关联的货币支付和货币结算，借助对金融资产的货币计价可以派生出货币的国际价值储藏。
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表 1 国际化货币功能清单

货币功能 公共职能 私人职能

流通手段 外汇干预载体 贸易与金融交易结算

价值尺度 盯住的锚货币 贸易与金融交易计价

价值贮藏 国际储备货币 投资与货币替代

近几年，人民币在跨境贸易中的结算功能发展迅速，同时在 2015 年 11 月宣布人民币加入 SDR 货
币篮子后，其价值储备功能也在稳步推进。根据《人民币国际化报告 2018》¬，近三年中国对外贸易中

人民币结算占比平均超过 20%，人民币已经发展成为世界第三大贸易融资货币和第五大支付货币。根
据国际货币基金组织（IMF）“官方外汇储备货币构成”（COFER）季度数据，截至 2018 年末，人民币
储备资产已达 2017.9 亿美元，占官方标列币种构成外汇储备总额的 1.89%；另据不完全统计，已有 60
多个国家和地区将人民币纳入外汇储备。此外，至 2019 年 5 月，与中国人民银行达成双边本币互换协
议的境外中央银行或货币当局共计已有 38 个，人民币清算安排范围也已拓展至 23 个国家和地区，奠
定了人民币国际流动性的坚实基础。

相对而言，当前人民币作为计价投资货币的功能深拓受多种因素的制约而进展缓慢。从对外贸易的

实践来看，人民币计价与结算出现偏离，跨境企业在国际贸易中仍遵循“美元计价、人民币结算”模式，在

国际市场中缺乏话语权，与中国作为第二大经济体的市场地位不相称。在美联储长期加息、中国资本管

理政策趋紧等各种因素的综合作用下，近期人民币国际金融计价交易综合占比甚至有下降的趋势。

（三）大宗商品定价权与人民币国际计价职能的拓展

针对人民币计价货币功能推动缓慢的现状，考虑到大宗商品的特征和在国际贸易中的地位，大宗

商品定价权或可成为突破口。参考中国现行的《大宗商品电子交易规范（2002）》中的定义，大宗商品

图 2 各定价货币的大宗商品品种数量

资料来源：联合国贸易和发展会议（UNCTAD）

图 3 大宗商品助力人民币国际化的理论路径

指“可进入除零售环节的流通领域，主要供工农业生产和消费使用的大批量交易的、具有商品属性的物

质商品”。就品类而言，大宗商品包括能源、饮料、油脂类、谷物、其他食品、工业原材料六大类，可设计为

期货、期权作为金融工具来交易，以实现价格发现和规避价格风险；同时鉴于工农业类的基础商品在大

宗商品中占据了极大的比例，而该类商品又在产业链中居于最上游的位置，所以相关期货和现货价格的

¬ 报告出自中国人民大学国际货币研究所 IMI，该报告自 2012 年起定期发布，2018 年受中美贸易关系和国际贸易保护主义抬头的影响，其主
题为“结构变迁中的宏观政策国际协调”。

“官方外汇储备货币构成”是 IMF 统计部管理的数据库，外汇储备数据包括货币当局对非居民的各类债权，包括纸币、银行存款、国库券、其他
短期和长期政府债券以及其他可以用于满足国际收支需求的债权等。
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波动在反映其供需关系的同时，也会对整个经济体系产生直接影响。

中国作为全球市场的重要参与者，已经成为大宗商品市场的主要交易商。中国大宗商品在全球消费

量中的比重接近两成；大豆、铁矿石等多个品种的进口总量均居世界首位，其中对天然橡胶的外贸依存

度已达到 50%，而大豆、铁矿石和原油甚至远高于天然橡胶分别在 60%、60% 与 80% 以上。作为最大的
消费国和出口国，中国在大宗商品市场已经具有相当大的影响力。

但受制于中国对大宗商品的刚性需求和掌控定价权的期货交易所的缺位，中国对大宗商品价格的

影响力尚仅体现在议价权上。大宗商品人民币定价权的缺失，使得中国在国际市场上往往面临着“中国

买什么什么就涨，中国卖什么什么就跌”的价格陷阱。大宗商品定价权的缺失影响了人民币国际货币职

能特别是计价职能的进一步扩展。借鉴美元、欧元和日元等国际货币的经验，绑定大宗商品掌握计价权

无疑是人民币国际化在新阶段战略布局的关键一环。

追溯世界金融史，从 19 世纪的“煤炭英镑”到 20 世纪的“石油美元”体系，一国货币想要崛起成为
国际货币甚至关键货币，往往以绑定国际大宗商品（特别是能源）的计价与结算为起点。事实上，布雷

顿森林体系解体后，美元国际化、欧元国际化和日元国际化的进程，都在不同程度上存在对大宗商品定

价权的竞争与博弈 [4]（P7-13）。当前，美元和欧元分别作为国际第一和第二大计价货币，也是大宗商品
贸易的主要定价货币（见图 2）。因此，短期内可借鉴欧元模式，通过进一步推动贸易项和双边货币互
换实现国际计价货币目标；从长期看应学习美元模式，争取掌握大宗商品的人民币计价权 [5]（P79-89）。
同时，考虑到汇率及其预期与人民币国际化之间的长期均衡关系 [6]，以及国内外通过波动冲击响应分析

和相互预测等大量研究证明的大宗商品价格与汇率的互动关系 [7]（P537-551）[8]（P48-59），面对近期
中美贸易摩擦和谈判的反复性导致的人民币汇率快速上升的趋势，借鉴日元经验，探讨借助价格指数与

汇率波动紧密相关的大宗商品实现汇率稳定的可行方案，可让市场因素在汇率决定中发挥更大的作用

（见图 3）。通过货币职能国际化拓展、货币区域范围扩大、汇率的波动与传导三大路径，大宗商品成为
人民币国际化破局与提速的重要突破口。

二、美元模式：以大宗商品定价权推动人民币国际化

借鉴美元模式，在人民币国际化进程中，从成为世界货币的职能拓展路径“国际结算货币——国际
计价货币——国际储备货币”来看，针对中国目前推进人民币计价发力不足的现状，绑定大宗商品增强
人民币计价的定价权，可解开人民币计价职能发展停滞的困局，进而带动结算职能和储备职能。

（一）美元模式的启示

美元模式是指通过绑定大宗商品掌握定价权，进而影响其他国家贸易中货币的选择，成为国际计

价货币，这突出体现在国际原油美元定价机制上。现今美元在国际货币体系中依然占据霸主地位，这不

仅基于美国自身发达的经济，更与美元在布雷顿森林体系解体后转而与石油挂钩相关。国际原油美元定

价机制下，石油美元大量涌现并活跃于各大投资交易市场，作为长期的资本输出货币和价值尺度，美元

的币值得以稳定，全球信心和接受度也不断提升。

在布雷顿森林体系走向解体的过渡期，石油美元定价机制在推动以“美元体制”为代表的后布雷顿

森林体系形成的同时，维持并强化了美元在国际金融市场的核心地位。鉴于此，在人民币国际化的路径

设计中，应该包括推进大宗商品以人民币定价的进程。正如图 2 数据所体现的，部分国际大宗商品的定
价货币具有唯一性和垄断性，因此中国应当积极掌握大宗商品定价权，根据中国的进出口贸易情况，绑

定中国具有优势地位的大宗商品，如稀土、铁矿石、大豆等，抢夺相应的市场份额，从而推动人民币国际

计价职能的扩展。特别是在中国成为第一大石油进口国和第七大生产国的过程中，俄罗斯、沙特阿拉伯、

委内瑞拉等 9 国先后在双边石油交易中采用了人民币结算，上海期货交易所的原油人民币期货也表现
出强势的增长趋势，石油人民币已然从概念走向实践，在亚洲地区发挥了重要的区域示范效应。
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（二）中国大宗商品定价权的缺失困境

中国已成为国际大宗商品市场上的主要交易商，是最大的出口国和消费国，但大宗商品定价权一

直缺失，在国际贸易中大宗商品的人民币结算和计价均未实现突破。当前国际大宗商品主要盯住几大国

际交易所¬的价格，但这些价格均以美元计价，人民币还没有合适的金融工具和平台入场竞争。

随着金融属性的不断加强和科技革命的驱动，出于应对交易周期长、价格波动大的风险管理需求，

大宗商品交易的期货市场定价逐渐超过现货市场定价占据了市场主导地位。国际大宗商品中，贵金属

的定价中心主要集中于纽约商品交易所（COMEX）；工业金属则主要参照伦敦金属交易所（LME）和
纽约商业交易所（NYMEX）的商品期货价格；能源类大宗商品仍以纽约商业交易所（NYMEX）为基
准；种类较多的农产品则分别盯住芝加哥期货交易所（CBOT）、伦敦洲际交易所（ICE）和伦敦国际金
融期货及期权交易所（LIFFE）相关品种的期价。对照表 2，在以各大主要期货交易所的同类商品期价
为基准的国际大宗商品定价模式下，世界主要大宗商品定价中心都集中在欧美等发达国家，他们通过国

际交易所牢牢掌握了世界大宗商品的定价权。事实上，美国正是通过“马歇尔计划”的对欧援助等方式

施加的影响力，在欧美交易所建立起全面的美元计价的大宗商品期货定价体系，为其国际计价货币地位

提供了有效的市场化保障机制。纵观近几年的国际大宗商品市场交易情况，中国企业在国际市场上多次

表 2 大宗商品三大主要国际交易所对比

交易所 伦敦金属交易所（LME） 芝加哥商品交易所（CBOT） 纽约商业交易所（NYMEX）

定价权和 基本金属商品期货
农产品大宗商品

能源产品

影响力范围 （全球最大铜期货交易市场）
（CME和 CBOT合并为全球
最大衍生品交易市场）

（已被 CME收购）

主要品种 铜、铝、铅、锌、镍和铝合金 玉米、小麦、大豆、燕麦 电力期货、原油、天然气、煤炭

定价货币 美元 美元 美元

结算货币 美元、日元、英镑、欧元 美元、英镑 美元

价格限制 无涨跌停限制 农产品大多有涨跌停限制 贵金属有最小价格波动值

陷入定价权缺失的困境，其超级买家角色非但没有提升中国的定价权，反而通过供求博弈面临进口需求

商品价格上升的“价格陷阱”。近几年进口铁矿石谈判的失利就是最直接的反映——入市至今，中国铁矿
石平均每吨到岸进口价格由 2001 年的 27.11 美元暴涨至 2018 年的 258.57 美元，综合涨幅高达 854%。
同时在中国主要的大宗商品出口品类中，缺失定价权的问题也非常严重，其中稀土问题尤为突出。

中国大宗商品定价权的缺失，除了国际期货交易所的价格垄断，还有多方面的原因。宏观上，粗放

的进出口经济下，中国大宗商品储备体系不全，严重依赖国际市场；同时，期货市场发展层次尚低，开放

性相对不足；微观上，金融市场的不完善带来了大量的投机者。内外多因素的综合作用下，中国作为贸

易大国，不论是在买方还是卖方市场，均未能享有与其贸易地位相称的定价权，这与传统经济理论相悖，

更在长期成为限制中国经济进一步发展转型的瓶颈。

（三）大宗商品定价权的竞争

尽管中国定价权依旧缺失，且从国际市场的交易惯性和垄断资本的阻碍来看后发之路困难重重，

但建立以人民币计价的大宗商品定价权已具备必要性和可行性。

首先，随着改革开放的不断深入，中国作为全球第二大经济体，以及多种大宗商品的最大消费国，虽

然对国际大宗商品价格的影响力不断提高，但整体上仍是价格的被动接受者。考虑到大宗商品的定价结

算主要与美元相绑定，中国在国际贸易中需要防控价格波动风险的同时，还要承担汇率风险，这使得以

¬ 主要有 CBOT（芝加哥期货交易所）农产品，NYMEX（纽交所）能源，LME（伦敦金属交易所）有色金属等。
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人民币定价大宗商品具有必要性。其次，中国已经成为大部分全球大宗商品的最主要进口国，同时随着

人民币国际地位的初步形成，其国际认可度与接受度不断提升，人民币已具备了成为大宗商品定价货币

的基础条件。

立足于中国在大宗商品贸易中的大国地位和人民币初步国际化的优势，中国应针对大宗商品定价

权缺失的原因，找到提升大宗商品定价能力的合理对策。第一，要增加大宗商品战略储备，减少对国际

市场的依赖。政府部门可以支持和引导进口企业分时段、分批次、有计划地进行小额提前采购，以逆转

卖方市场下的劣势。第二，要改变中国现有的大宗商品消费体系，通过“开源”“节流”，减少对原材料和传

统资源的依赖程度。第三，要着力建设期货市场，增加中国期货市场交易的大宗商品种类，并逐步扩大

开放，增加期货交易所在国际市场的活跃度和话语权。考虑到期货市场定价的主导地位，发展大宗商品

期货市场应是工作重心。

三、欧元模式：以“一带一路”为平台推动人民币国际化

“一带一路”倡议在经过几年的积累后已稳步进入正轨，在推进经济贸易合作的同时，也成为支撑

人民币国际化的重要平台。从货币国际化的空间拓展路径看，“一带一路”所打造的庞大的贸易投资圈，

为人民币借力大宗商品的巨额交易实现区域范围的深化提供了联系供需两端的实体支撑，有助于打造

以人民币为主要计价结算货币的“人民币贸易投资圈”，进而推动人民币由周边化向区域化拓展，乃至成

为亚洲的“锚货币”，最终实现人民币的国际化。

（一）欧元模式的启示

结合人民币国际化内涵背后的货币职能和范围两个方向上的要求，渐进式的双轨制模式 [9]（P1-
16）和分别映射在货币职能与地域空间上的“三步走”战略 [10]（P16-22）指导了人民币国际化早期的
路径选择。在这种高度路径依赖的特征下 [11]（P38-45），人民币国际化应遵循有序稳健的推进模式 [12]

（P31），因而周边化 → 区域化 → 国际化的“三步走”战略得到了广泛的认可。而结合当前的全球经济
格局和国际政治体系以及人民币国际化的发展基础，区域化已然成为现阶段最关键的一环。作为迄今

为止最成功的区域一体化的货币载体，欧元国际化的成功很大程度上正是受益于其高度区域化的基础。

实质上，欧元模式正是通过区域货币一体化实现了国际化。

欧元是欧洲政治经济一体化的产物，其特殊性在于其信用既不需要单一国家主权的背书，又不需要

直接与黄金挂钩，在全球货币史中独树一帜。但考虑到欧元是各参与国在以让渡货币主权、接受趋同的

财政政策并相对放弃独立自主的货币政策的条件下形成区域共同体的道路，对人民币并不具有直接的

实践参考价值。但是，其发展道路中体现的货币国际化的共性，包括通过周边贸易项与双边货币互换实

现区域化、进而实现国际化的路径，对人民币国际化有着重要的借鉴意义。

（二）人民币区域化发展现状

目前，人民币周边化的推进已取得阶段性的成绩，正处于向区域化拓展的初步阶段。在与周边国家

的边境贸易中，人民币的接受度和流通范围得到了极大的扩展，被多个国家用作支付结算的硬通货。在

蒙古高度依赖对外贸易的经济体系中，人民币兑换量超过卢布和欧元，被称为“第二美元”；越南国家银

行 2018年宣布其边境 7省的相关贸易或服务可使用人民币结算，其边境往来的人民币事实结算量早已
超过 90%；白俄罗斯、韩国、菲律宾、新加坡等国的中央银行已将人民币纳入官方储备货币中；印度储备
银行¬更是早在 2005 年就在汇率指数的调整中，宣布将人民币纳入一篮子货币。同时，中国与日本、韩
国、新加坡、印度尼西亚、哈萨克斯坦等多国签署了双边本币互换协议；俄罗斯、缅甸、马来西亚等国与中

国也已签订了自主选择双边货币的结算协议。

¬ 印度储备银行（Reserve Bank of India, 简称 RBI），是印度的中央银行，负责对银行、非银行金融机构的监管，其中也包括对银行兼营的保
险业务的监管。
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但是，相对于欧元的区域货币一体化而言，人民币的区域化发展程度较低。在周边国家中，尽管双

方贸易往来更为频繁，但人民币的使用份额仍远低于美元；在中日韩经济圈中，日元与人民币的关系仍

然是一个待解决的问题，如何实现日元与人民币的配合、共同主导亚洲货币体系，目前尚无良好的实施

方案。因此，深入拓展人民币的区域化，是人民币国际化范围拓展路径下一步的必然要求。

（三）“一带一路”建设对人民币区域化的提振

“一带一路”是中国经济结构转型时期提出的一项重要国际倡议，通过东连亚太经济圈、西接欧洲

经济圈，具备桥梁和纽带的重要功能，也为人民币“走出去”、扩大其在边境周边国家或地区的需求和使

用提供了实体经济的支撑。结合 2013 年之前各沿线国家的货币国际化发展历史和趋势，包括俄罗斯、
印度、新加坡等国在内，人民币是其中国际化发展最快、水平较高的货币，这为人民币在与沿线国家贸易

往来中的使用提供了合作的潜力。

实践中，利用“一带一路”的平台优势，人民币在国际市场上可开拓出更大的发展空间，特别是规模

分别高达 1000亿美元的亚洲基础设施投资银行和 400亿美元的丝路基金，为人民币在大宗商品贸易结
算、基础设施投融资、跨境电子商务三大领域提供了做强人民币区域化的突破口。其中，第一大突破口

便是推动人民币成为大宗商品的计价货币。

“一带一路”沿线多个国家，如沙特阿拉伯、俄罗斯、委内瑞拉等，都是国际大宗商品的主要出口国，

而中国已成为全球最大的大宗商品消费国，推进大宗商品贸易以人民币计价结算、打破美元的垄断，可

规避使用第三方货币计价的汇率风险，同时沿线国家还可以回应中国市场的巨大进口需求、实现出口

增收。这就在双边贸易的增长和经济合作的良性互动中，产生了对大宗商品以人民币计价的有效现实

需求。

同时，在中国经济增长放缓、产能严重过剩的背景下，大宗商品市场为疏解过剩产能、平衡供求两端

提供了畅通的渠道。通过固定资产对外投资，输出过剩产能，中国可与“一带一路”沿线国家建立新的雁

阵模式，以主导地位整合沿线国家的大宗商品供给和需求。特别是考虑到“一带一路”倡议所涵盖的 60
余个国家有丰富的大宗商品资源，且与中国市场需求联系密切，如能源、金属等，在相关预计的未来十年

多达 2.5 万亿美元的贸易规模中，大宗商品交易占据了相当大的份额。同时，针对到 2020 年前的十年，
亚洲开发银行曾预测亚洲各经济体的基础设施建设累计有 8 万亿美元的投资，这些基础设施的直接投
资和引致的间接投资必然会提振区域范围内对大宗商品的大量需求 [13]。这样，通过“一带一路”倡议，中

国与沿线国家间的大宗商品交易为人民币实现大宗商品计价提供了坚实的实体经济支撑。

四、日元经验：借助大宗商品维持人民币汇率稳定

20 世纪美日贸易战的历史经验，对今天中美贸易战视阈下市场存在高度不确定性预期的人民币国
际化无疑有着重要的参考价值。吸取日元国际化进程中的教训，维持汇率稳定、将人民币币值稳定在灵

活可控的合理区间具有重要意义。对此，将大宗商品价格确定为人民币的汇率锚是一个可行方案。

（一）日元的教训：稳定汇率避免人民币沦为投机货币的历史启示

人民币国际化进程中，考虑到日本与中国的地缘因素及经济发展的诸多相似点，特别是美国坚持

“美国利益至上原则”、向全世界推行霸权稳定论，在日本发展为当时的世界第二大国后掀起贸易战和

金融汇率战的背景，应当重视吸取日元国际化先行一步的经验，特别是日元汇率剧烈波动引致的惨痛

教训。

20 世纪 80 年代，随着经济的发展和国际贸易地位的提升，日本政府开始积极推动日元国际化。与
此同时，美国因与日本的巨额贸易逆差，在从钢铁到半导体等六大行业掀起贸易战的同时，还通过金融

汇率战和经济战强迫日元升值以降低日本出口产品的竞争力。日元快速升值，一跃成为国际外汇市场上
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交易量仅次于美元的货币，是在广场协议¬签订后；但这并没有改善日元在交易媒介和储备货币方面的

地位，相反使之被视为主要的投机对象，这样又进一步推高了日元的汇率。短期内的持续升值增加了日

元融资方的成本，使得日元使用率降低，进而又关联影响了其在国际支付结算和融资中的市场份额。日

元短期过快升值以及被过度投机，国内泡沫急剧扩大，最终由房地产泡沫的破灭引导至整个经济系统，

造成了日本经济的长期停滞（“失去的 20 年”）[14]（P73）。
当前在中美博弈和贸易摩擦升级为贸易战的背景下，受十余轮贸易谈判中的反复性和不可预测性

影响，人民币出现了短期内的多次剧烈贬值波动，并在较长期上承受美国迫使人民币升值的压力和风

险。对此，基于蒙代尔三元悖论的货币政策“不可能三角”理论，中国经过多次汇率改革现行“有管理的

浮动汇率制度”，使得中美贸易战对人民币汇率的影响方向和程度呈现高度不确定性。一国货币成为国

际货币的最佳动因或直接因素就在于结算的便利性和币制的相对稳定性，进而增强境外机构和居民对

货币购买力稳定性的信心。因此，要警惕在贸易战压力下人民币成为投机的对象，避免重蹈日元的覆辙，

出现过度升值或贬值。

（二）汇率波动与大宗商品价格波动的传导机制

在影响汇率波动的诸多因素中，大宗商品价格波动是一个广受关注的变量。根据国内外学者大量

的实证研究，大宗商品的价格波动与人民币的汇率稳定性具有较高的相关性。

一方面，人民币的国际化会通过汇率的波动与传导影响大宗商品的价格波动，也会影响单一的美元

结算带来的汇率风险。当前国际货币体系走向多元化趋势，随着人民币国际化再次破冰提速，特别是在

加入 SDR 货币篮子后，关于使用 SDR 替换美元为主的现行大宗商品定价货币的讨论在国内外都有所
升温。以 SDR 这样的一篮子货币的加权平均指数作为基准价格，使得包括人民币在内的新国际储备货
币体系成为国内外商品交易所主要的大宗商品计价工具，这有利于优化世界货币体系和大宗商品的价

格发现机制，降低美元币值波动对其价格的单边影响。

另一方面，大宗商品的价格波动也会深刻影响人民币汇率的稳定性，这种影响路径主要包括通货膨

胀、国际收支和经济增长（进出口）[15]（P20-22）。第一，大宗商品的价格上涨会直接提高下游产品的成
本，结合预期、工资等关联因素将传导至整体价格水平上，带来的通货膨胀提高了出口商品和服务的价

格，削弱了国际竞争力，并降低了实际利率，引发资本流出，最终对货币施加了贬值的影响。第二，对进

口国，大宗商品的价格上涨使得其在国际外汇市场上对本币需求减少、对美元需求增加，本币相对贬值。

对此，进一步细化到出口导向的大宗商品，价格上涨会直接降低净出口额。

（三）以大宗商品为锚的人民币汇率制度的选择

以上传导机制为从调节大宗商品价格的角度来将汇率水平维持在合理范围内的稳定提供了政策

思考。由此，提高大宗商品的控制力与定价权，稳定大宗商品的价格，实现人民币汇率与大宗商品的良

性互动，在保护中国大宗商品贸易利益、避免风险和损失的同时，亦有利于保持人民币汇率稳定在合理

的水平上，从而助力人民币国际化进程。针对于此，可以考虑将大宗商品确定为人民币汇率的锚：面对

美元的大幅波动，单靠外汇储备维持人民币汇率的基本稳定已经不够，考虑到大宗商品对国民经济的重

要性和供应的稳定性，可以将大宗商品设计为人民币汇率的锚以维持其稳定。

根据货币政策理论，发行国要维持货币环境的稳定，势必要设置有效的参照基准即“货币锚”。现今

信用货币选择“货币锚”时，普遍用“Political Power”取代标的物，这能保证货币流通性，却无法稳定货币

¬ 1985 年 9 月 22 日，美国、日本、联邦德国、法国以及英国的财政部长和中央银行行长（简称 G5）在纽约广场饭店举行会议，达成五国政府联
合干预外汇市场，诱导美元对主要货币的汇率有秩序地贬值，以解决美国巨额贸易赤字问题的协议。因协议在广场饭店签署，故被称为“广场

协议”。

 日本在 1991 年资产价格泡沫破灭后陷入了连续 20 年的经济停滞状态，年均增长率下滑到 1% 左右，这种持续性的经济发展形势走低，常被
学界和媒体概括为“失去的 20 年”。
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价值，容易导致投机盛行。在汇率改革前，美元作为人民币的“名义锚”存在，中国人民银行一直以维持

兑美元汇率的稳定为基准调整国内货币。在当前的政治经济环境下，面对人民币对美元的短期较大波动

趋势，这一“货币锚”开始丧失作用。在此背景下，除了通胀目标值和货币供给量 M2，也可以考虑以大宗
商品价格作为新的人民币“货币锚”，为中国货币政策提供方向指导。

五、大宗商品视角下的新阶段人民币国际化战略

在全球化的退潮、中美贸易战的升级、地缘政治的不稳定性以及传统国际经贸规则的失灵状态下，

通过再次加速人民币国际化以应对“修昔底德陷阱”和“金德尔伯格陷阱”，积极参与新的国际规则体

系的制定和建立，无疑具有战略意义。而综合当前货币格局和货币国际化理论，保持深化改革开放的定

力 [16]（P164），选择相对务实的人民币国际化策略，避免陷入安全困境，就成了应有之义。对此，绑定国
际大宗商品稳步增强人民币作为国际计价货币的地位，进而提高人民币计价的期货价格在大宗商品贸

易中的定价话语权，带动人民币在国际支付结算和储备权重上升的路径，是最具市场化的竞争手段。这

一方式既不需要直接改变现有的国际经贸政策和规则，又具有渠道畅通、执行成本低、效应反馈及时的

多种优势，是新阶段稳步推进人民币国际化的最优路径之一。

以大宗商品破题人民币国际化，需要有战略层面的优化设计。综合上文的理论和路径分析，可从以

下三点谋求突破：第一，扩大人民币作为贸易结算货币的市场份额，以中国大宗商品的巨额交易量为基

础鼓励跨境企业在其全球贸易包中使用人民币结算，同时挖掘“一带一路”倡议、对外援助战略等实施过

程中大宗商品庞大的潜在市场，提振周边国家人民币结算的接受度；第二，要积极推进人民币成为国际

大宗商品的定价货币，借助稀土、石油等中国占有优势市场地位的进出口商品加入人民币计价的全球定

价权竞争；第三，为与中国建立合作互惠关系的国家或地区的外汇储备提供便利的人民币资产投资渠道

和产品，抓住美国频频点燃贸易战和金融战下各国外汇储备币种选择和投资方向转向多样化的契机，通

过大宗商品稳定汇率，合理控制人民币币值波动范围，为各国将人民币纳入官方外汇储备提供信心。

以大宗商品深入推进人民币国际化，更需要多手段打通具体实施路径。一方面，要重点发展大宗商

品的人民币期货市场，建设以人民币计价的国际大宗商品定价中心，面向中国需求量大但未能掌握定价

权的大宗商品，形成以市场需求为导向的期货产品上市机制。对此，可落脚于“一带一路”倡议实现局部

突破，利用沿线基础设施建设带来的巨额大宗商品贸易量和交易需求，发展具有价格发现功能和避险功

能的期货交易所，推介大宗商品的“中国价格”。另一方面，要做好顶层设计，综合各种机制和手段形成推

进合力，以香港人民币离岸中心和上海自贸区等切入点加快大宗商品国际交易平台建设，搭建境内、境

外相呼应，现货、期货、场外等多层级市场紧密结合，远期、掉期交易等功能完善的大宗商品市场体系。

同时，扩大人民币计价商品的国际化应用，增加金融计价工具；以商业银行为代表的金融机构亦应加强

金融创新，完善大宗商品领域的配套金融服务。
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RMB Internalization under the Expectation of Uncertainty
Arising from Sino-US Trade War

An Analysis Based on the Promotion Path of Staple Commodity

Ba Shusong, Wang Ke (University of Science and Technology of China)

Abstract In the context of anti-globalization trend, the high uncertainty caused by the escalation of Sino-
US trade frictions into a trade war has led to a new round of deep reconstruction on global political and economic
landscape as well as the international monetary system. In the historical stage of increasing trend of“de-
dollarization”, the internalization of RMB has really started exerting its role. However, in the analysis of the
path, the loss of the pricing power of staple commodity has serious influence on the further development of RMB
internalization. Therefore, with respect to the expansion path of functions of the international monetary of RMB
(currency of settlement- currency of price-reserve currency), it is important to borrow insights from the mode
of dollar, master the pricing power of staple commodity, and find a sally port on the pricing power of RMB.
With regard to the expansion path of the space and scale of RMB (surrounding-regionalizing-internalization), it
is feasible to refer to the mode of Euro, catch up with strategic opportunities of the Belt and Road construction,
and realize regionalization by means of trade of staple commodity. In the meanwhile, viewed from the stability
of exchange rate, it should avoid the excess speculation of RMB under the pressure of fluctuation of trade war,
while it should learn a lesson from the yen, and confirm stable commodity as the anchor of the exchange rate of
RMB. Thus, stable commodity has become a crucial point for the overall arrangement of RMB internalization
in the new stage.

Key words RMB internalization; pricing power of staple commodity; Sino-US economic and trade war;
the Belt and Road; exchange rate fluctuation and conduction
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