
 

管涛：人民币显现避险货币

特征 坚持稳慎推进国际化 
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意见领袖丨管涛 

 

在俄乌冲突过程中，西方发起了对俄的联合制裁，这个事件发生以后，

国际上对现行的国际货币体系有很多讨论，甚至提出来“布雷顿森林体系

3.0版本”，会形成两个平行的体系。我结合中国的情况提供一些观察的视

角，从三个方面做下汇报。 

第一，俄乌冲突之初人民币呈现非典型的避险货币特征。 

今年 2月底，俄乌冲突刚刚爆发时，美元大涨，在这样的情况下，人

民币走出了“美元强，人民币更强”的行情，即美元升值，人民币对美元

继续升值。到 3 月初，人民币升到了四年来新高，升到 6.3 附近。当时，
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人民币被贴上了“避险货币”的标签。 

我们对此，要非常冷静地看待人民币避险货币的特征。和美元相比，

人民币还不是通常意义非常典型的避险货币。因为当美元发挥传统的避险

货币特点时，通常是美元涨，国际投资者把货币换成美元以后，逃向安全

资产，购买美国国债投向安全资产。结果，在美元涨的过程中，美债收益

率下降。到 3月 10日，十年期美债收益率比 2月 23日最多跌了 20多个

基点。但中国恰恰相反，人民币对美元仍然非常强势，但在这个过程中，

十年期中债收益率反而上涨，最多涨了 7 个基点，这意味着对中国国债的

需求减弱导致中债的收益率上涨，中债的价格下跌。从滞后公布的债券通

的数据可以看到，2 月份，外资尽净减持了人民币债券包括国债合计 803

亿元人民币。所以，显然人民币和美元完全不是一个量级的等同的所谓避

险资产。特别是到 3 月份以后，还出现了外资同时减持人民币债券和人民

币股票的情况。 

第二、近期外资连续净减持人民币债券或源于资产再平衡效应。 

我们可以看到，外资在 2-4月份连续 3个月净减持人民币债券，各减

持了 803亿、1125亿、1085亿元人民币，合计 3014亿元人民币。为什

么会减持？想当然的一个原因是中美国债收益率差收敛甚至倒挂，人民币

债券的吸引力下降。但是，这没有很强的解释力。尽管中美国债收益率差

收敛甚至倒挂，人民币债券的吸引力是下降的，但是人民币债券仍然是正

收益，而欧债、日元债券还是负收益。所以，人民币债券相对还是有一定



 

 - 4 - 

的吸引力，用利差不能完全解释这种净减持行为。 

当然也有另外一种视角，是否是非经济因素导致的，大家为了规避地

缘政治风险而减持人民币债券。这也很难理解，如果说减持人民币资产是

出于规避地缘政治风险的原因，那么股票是典型的风险资产，但同期 2 月

份沪股通项下境外净增持人民币股票，只是在 3 月份出现了一波净减持人

民币股票 451亿。但 3月份下半月，当国务院金融委会议召开，回应了市

场关切以后，下半月外资又回流了 200来亿；到了 4月份人民币出现急跌，

外资依然净增持人民币股票 63亿元。所以，要从风险资产表现来看，看不

到外资出于规避地缘政治风险的原因在减持人民币资产。 

可见，外资减持人民币债券应该还有其他的原因。为什么会有这种情

况？我个人初步猜测，这可能是源于资产再平衡效应，需要从经济方面找

原因。 

今年以来，由于西方国家通胀上行，货币紧缩预期增强，西方国家的

债券收益率上行，债券价格下降。所以，用美元对冲的全球债券指数今年

前四个月下跌了 7.5%。反过来，由于中国央行货币政策坚持以我为主，为

了稳增长，保持流动性合理充裕，我们的市场利率下降，中债价格同期上

涨了 1.4%。这对外部国投资者会带来资产再平衡效应。 

什么是资产再平衡效应？通俗地讲，就是由于海外债券价格的下跌，

持有的海外债券资产缩水，人民币债券价格上涨，就意味着在给定其他条

件不变的情况下，人民币债券资产在整个债券投资组合中的占比上升。但
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为了达到资产再平衡的目的，就必须因为美债、欧债资产缩水，占比下降

的情况，而为了让人民币避免出现资产超配，则必须减持人民币资产。这

在一定意义上可以解释 2 月份以来出现了外资净减持人民币的情况，即可

能不完全是非经济的因素导致的。这也让我们对当前国际货币格局的发展

演变有清醒的认识，避免过度反应。当然，因为这还只是近两三个月的情

况，还有待进一步观察。 

第三、积极推动国际货币体系多极化的变革。 

怎么应对这样的形势？中国政府明确要积极参与全球治理体系的改革，

推动治理体系的多极化，避免经济脱钩。因此，针对货币新冷战，依然要

坚持扩大开放。 

具体来看，俄乌冲突之后引发的对俄制裁，国际社会已经开始检讨。

比如国际货币基金组织指出，这种联合制裁对现行基于信用基础的国际货

币体系是极大的伤害，可能会影响其他国家持有美元、欧元的储备资产。

最近，美国财长耶伦开始质疑，美方冻结俄罗斯官方储备资产的做法，可

能是不合法的。 

这个星期，法国央行召集了几十个新兴市场国家相关领导人在巴黎举

行了一次研讨会。这次研讨会上，法国央行提出来，要建立多边合作国际

金融体系的理念，结束对单一货币美元的依赖，维持现状不再是一种选择。

这表明，有可能到目前为止，搞货币新冷战是个别政客或个别国家的想法，

在国际社会里，还是有很多支持全球化、多边化这种合作的。所以，中国

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42319


