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意见领袖丨管涛 

 

当前外资已持有相当规模人民币金融资产，这是与六七年前的最大不

同。如何看待和对待外资增减持引发的金融震荡，是我们未曾真正遭遇过

的挑战，却是稳慎推进人民币国际化的一道“必答题”。经验表明，汇率

僵化与金融开放是危险的政策组合。 

近年来人民币国际化取得长足进展。人民币储备资产份额快速上升，

稳居全球第五大储备货币。据国际货币基金组织统计，到去年底，全球持

有人民币储备资产 3361 亿美元，占全球已披露币种构成外汇储备资产的

2.8%，较 2016年底首次披露时上升 1.7个百分点。 

与之对应，外资持有人民币资产大幅增加。据人民银行统计，到去年
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底，外资持有人民币股票、债券、贷款、存款等境内金融资产合计 10.83

万亿元人民币（约合 1.70万亿美元），较 2016年底增加 2.6倍。这些外资

大都是机构投资者，包括央行和主权财富基金。在分析应对发达经济体政

策调整冲击时，央行类机构等境外投资者主动配置人民币国债和政策性金

融债增多，被视作中国的“奥援”。但近期金融市场波动，让我们需要重

新反思这一判断。 

在中外利差收敛、俄乌冲突升级、国内疫情反复的背景下，今年 2月

份，外资净减持境内人民币债券 803亿元，其中净减持人民币国债 354亿

元人民币。进入 3月份，外资减持扩大到股票，到 15日陆股通项下累计净

卖出 645亿元人民币，加速国内股指走弱。“3.16”国务院金融委会议后，

这一情况才有所好转。 

所有资本流动冲击都是从流入开始的。这并非价值判断，而是资本逐

利的天性使然。源于“本土投资偏好”，对外投资天然对当地市场处于信

息劣势，一有风吹草动，采取减少风险敞口的操作情有可原。外来股票和

债券投资属于典型的国际短期资本，不会因投资者是央行类机构就会根本

改变。即便外资持有的是 10 年、20 年期的债券，只要不考虑变现成本，

随时可以套现走人。尽管目前外资占比依然偏低，但是外资持有人民币流

动性资产的绝对规模已经过万亿美元。 

若因为某些原因，外资集中减持人民币资产，势必引发境内金融市场

连锁反应。以外汇市场为例，今年 2 月份，银行代客证券投资涉外收付、
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代客人民币涉外收付，以及银行代客证券投资结售汇差额迅速有正转负。3

月中旬以来，人民币汇率抹去前期所有涨幅，重新跌至去年底附近的水平。 

未来，短期内资本集中外流规模超过货物贸易顺差，外汇供不应求缺

口扩大，人民币汇率重新承压的情形不能排除。有人就此建议，为防止出

现“资本外流—汇率贬值”的恶性循环，需要保持人民币汇率稳定。笔者

却以为，改变现行汇率政策灵活性的做法要三思而行。 

首先，汇率波动是外资减持人民币资产的结果而非原因。当然，资本

外流不必然导致汇率走弱。但如果汇率承压，仅靠稳汇率恐难留住外资，

其结果只能是让其高位套现离场。而且，股市与汇市同样透明，投资者可

以从陆股通高频数据获得外资持股信息。事实上，今年一季度，人民币汇

率一直比较稳，却依然未能阻止 A股的调整。 

其次，汇率不论涨跌均有利有弊，以为跌就一定不好乃旧观念。对外

资来讲，更大的风险是“不可交易”。恰恰是汇率浮动，依靠价格出清市

场，才意味着政府更有可能减轻对行政手段的依赖。届时，对外资的真正

利好是不重启资本外汇管制的承诺及行动，而非汇率稳定。况且，外资可

以利用外汇衍生品工具部分对冲汇率风险。 

再次，牺牲汇率灵活性有损人民币国际化的长期收益。近年来我国外

债增长主要来自本币外债增加，表现为外资大幅增持人民币债券，汇率浮

动对本币外债负担和国际收支平衡具有自动调节作用。如 2015 年 6 月底

至 2020 年 6 月底间，因人民币汇率调整，我国本币外债新增 6542 亿元
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