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评论 

 

辩证认识人民币避险货币地位 
 

东北财经大学金融学院  陈少勉  范立夫 
 

 

    2016年 7月，正值人民币正式加入特别提款权（SDR）之际，美联储发布了一份质疑人民币

避险货币能力的报告。该报告分析了市场不确定性与人民币相对价值之间的关系，对于人民币正

在朝避险货币地位发展的说法提出质疑。因此，辩证评估人民币避险货币地位成为一个值得探讨

的问题。 

    避险货币的界定与特征 

    Oliver Hossfeld & Ronald MacDonald 将避险货币定义为在市场存在高度金融风险时，有效收

益率与全球股票市场收益关联相反的货币。 

    都说幸福的家庭是相似的，而不幸的家庭各有各的不幸。虽然目前国际公认的三种避险货币

——瑞士法郎、美元以及日元成为避险货币的原因截然不同，但它们作为避险货币的主要特征是

相似的。 

    其一，避险货币的发行国主体具有强大的经济实力和稳定的政治主权。 

    其二，避险货币是可自由兑换的。 

    其三，避险货币发行国的金融市场有一定的深度。 

    有专家认为，中国经济前景看好，经常账目相对稳健，人民币持续推进国际化，以及汇率受

央行主导等因素，都让人民币在发展中国家的避险光芒显现。 

    首先，中国金融体系改革持续推进。近年来，与人民币国际化配套的金融体系改革步步推进，

取得的成绩颇丰。 

    其次，中国海外资产规模不断扩张。在国家外汇管理局公布的 2015 年末中国国际投资头寸

表中，我国对外净资产 15965亿美元，是位列日本之后的全球第二大债权国。 

    最后，中国经济结构性改革稳步推进。作为全球第二大经济体、第一外汇储备国，中国经济

的相对强劲加上结构性改革的稳步推进，使得人民币资产受到投资者青睐。 

    在过去十年间人民币国际化已取得进一步的发展和扩大，人民币有望从结算货币进一步发展

为投资货币和储备货币。在人民币国际化的路途中，避险货币地位理应是一个水到渠成的结果。 

    人民币成为避险货币的障碍 

    人民币资本兑换受到中国政府的严格监管。人民币资本项目的不可兑换，进而人民币的不可

获得性，是国际资本将人民币视为避险货币的最大障碍。 

    人民币相对价值有所下滑。自 2015 年年末以来，人民币相对美元价值有所下滑；其中，从

2016年 4月的 6.45贬值到如今的 6.89左右。 

    中国金融体系存在缺陷。中国金融体系资源配置效率依然低下、融资结构扭曲，金融体系风

险向银行集中、直接融资体系内结构失调等问题也是人民币成为避险货币道路上的绊脚石。 

    然而，当我们辩证地来看待“避险货币”这一问题之时，不难发现，成为避险货币是一件具

有“硬币的两面性”的事情。 

    1.硬币的正面 

    成为避险货币必定会提升中国和人民币的国际影响力。 

    2.硬币的反面 

    以日元为例，避险货币的汇率逆周期性。安倍经济学操控下的日本急于贬值本国货币，以达
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到刺激经济的目的，但是由于日元的避险货币地位，促使其汇率不降反升，有悖于一直以来日本

实行的宽松货币政策，阻碍日本的经济发展，与安倍经济学而背道而驰。 

    避险货币的升值损害实体经济。日本从 20世纪 60年代开始就试图大幅放开资本账户，并且

高估了本国实体经济应对汇率升值冲击的能力，没有很好地保持日元汇率稳定。日元过快升值导

致产业转移，出现了经济空心化，严重损害了本国实体经济。 

    2015年中国市场经历了央行的 5次降准 5次降息，自 2016年央行普遍下调金融机构人民币

存款准备金率。中国的降准降息政策使得国际上人民币汇率贬值，经济趋热。急于寻求使人民币

成为避险货币，将会把仍显脆弱的中国经济金融体系暴露在投机性的跨境避险资本面前。如果不

采取有效措施，中国的整体经济状况与央行货币政策的背离将重创中国经济。 

    推进人民币国际化提升避险货币地位 

    让避险货币地位为人民币国际化服务，通过分析避险货币地位的障碍，以他国为鉴，着力于

提升避险货币地位对人民币国际化有利的一面，采取措施避免其对人民币国际化不利的一面，使

避险货币地位成为人民币国际化的基石。 

    1.汇率形成机制 

    完善人民币汇率形成机制，允许汇率有较宽的波动幅度，处理好汇率对国内经济金融运行的

冲击，尽快适应跨境资本流动影响国内金融市场、金融机构以及实体经济的全新作用机制，尤其

要重视防范和管理系统性金融风险。以上举措使人民币汇率在全球风险中维持相对稳定，可以提

升人民币的避险地位。 

    2.人民币资本项目 

    资本项目的开放要做到有序有度。我们不能盲目加快资本账户的开放，这样不仅对人民币国

际化的作用有限，甚至有害于人民币国际化进程。发展人民币离岸市场。考虑到我国尚未完全开

放的资本项目，离岸市场的发展对人民币国际化具有促进作用。借助离岸市场这一平台，实现利

率和汇率的市场化，从而使人民币的国际化达到更高的层次。 

    3.金融市场体系 

    毋庸置疑，健全和完善金融市场体系，培育多层次的金融市场体系，对人民币国际地位具有

很大帮助。随着人民币国际地位的提升，人民币的避险光芒会逐渐显现。 

    4.“一带一路”政策 

    我国应抓住“一带一路”建设的机遇，扩大与“一带一路”沿线国家的经贸交流，在扩大贸

易规模的同时兼顾贸易结构的优化。提高我国产品在外国市场的竞争力，稳固人民币在贸易结算

中的地位，才能在人民币国际化的道路上走得更远。 


