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意见领袖 | 管涛 

因本币不可自由兑换和本地金融市场不发达，需要以硬通货跨境收付

和到海外筹资，新兴市场存在外汇储备硬约束和货币错配（即收入与支出

或者资产与负债的币种不匹配）的“原罪”。本币国际化有助于降低本国

外汇储备需求和企业货币错配。 

据外汇局统计，人民币是我国境内非银行部门跨境收付仅次于美元的

第二大币种。今年前 10 个月，银行代客涉外收付中，人民币占比 42.5%，

较 2015 年全年占比上升 13.5 个百分点。今年 3 月初以来，人民币汇率冲

高回落，八个月时间最多调整了 13%以上。但受益于企业跨境人民币使用

占比持续提高，市场主体趋于理性，外汇市场韧性增强。本文拟对此进行

分析。 
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跨境人民币使用有助降低货币错配风险 

据人民银行统计，今年前 10 个月，我国外贸进出口中，以人民币实

际收付的占比为 18.1%，同比上升 3.4 个百分点，虽然较 2015 年高点低

了 7.9 个百分点，却为 2016 年以来新高（见图 1）。这反映，企业在外贸

经营中更多采用本币计价结算，来规避人民币汇率波动风险。鉴于加工贸

易、易货贸易、补偿贸易及外商投资企业设备进口等，通常无需全额跨境

资金收付，前述占比应该低估了跨境贸易人民币计价结算的重要性。 
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用人民币计价结算的好处，更体现在近年来我国对外金融负债中。从

狭义的对外负债（即具有契约性对外偿还义务的外债）看，近年来我国人

民币外债（包含境外持有的境内人民币债券）占比一直在 40%以上。今年

二季度，人民币外债余额减少 584 亿美元，却是名减实增。其中，因人民

币汇率中间价下跌 5.4%，导致人民币外债折美元价值减记，负估值效应约

为 639 亿美元，贡献了本币外债余额降幅的 109.4%；真实的人民币外债

余额增加 55 亿美元，负贡献 9.4%（见图 2）。这意味着，尽管同期外资减

持境内人民币债券，导致我国以此记录的本币外债余额减少 804 亿美元，

但以其他形式或渠道记录或筹措的人民币外债仍有所增加。 
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这与 2015 年“8·11”汇改初期的情形对比鲜明。当时，人民币汇率

结束了持续二十多年的单边行情，触发了市场集中偿还对外债务的调整。

2015 年三季度至 2016 年四季度，我国人民币外债余额累计下降 3360 亿

美元。其中，因人民币汇率中间价累计下跌 11.8%产生的负估值效应约为

803 亿美元，贡献了本币外债降幅的 23.9%；真实的人民币外债余额减少

2557 亿美元，贡献了 76.1%（见图 2）。 

从广义的对外负债（包括外债、外来直接投资、外来股票投资等对外
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金融负债）看，前述积极效应也较为明显。今年二季度，我国民间对外净

负债余额减少 2642 亿美元。其中，因人民币汇率贬值产生的负估值效应

合计约为 2715 亿美元，贡献了对外净负债降幅的 102.7%。2015 年三季

度至 2016 年四季度，民间对外净负债余额累计减少 12603 亿美元，其中，

因人民币汇率贬值产生的负估值效应合计约为4071亿美元，仅贡献了32.3%

（见图 3）。当年，中国遭遇的资本外流冲击的烈度可见一斑。 
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2020 年三季度至 2022 年一季度上轮人民币汇率升值期间，我国民间

对外净负债余额累计增加 5619 亿美元，其中，因同期人民币汇率累计升

值 11.5%，境外持有的境内人民币金融资产折美元价值增多，产生的正估

值效应合计约为 4782 亿美元，贡献了 85.1%（见图 3）。可见，前期我国
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民间对外净负债增加主要不是市场主体美元加杠杆，而是因为正估值效应。

所有资本流动冲击都是从流入开始的。这也显示，随着近年来人民币汇率

双向波动的弹性增加，汇率风险中性意识逐渐深入人心，是境内外汇市场

能够抵御本轮美联储紧缩及其他突发因素超预期冲击的关键所在。 

不宜因跨境人民币结算低估汇率波动风险 

外汇局发布的银行代客涉外收付币种构成的数据没有披露交易性质，

人民银行发布的人民币跨境收付数据则对此做了区分。 

根据人民银行的统计，2021 年，人民币跨境收付中，经常项目收付占

比 21.7%，较 2015年下降了 38.1个百分点，其中货物贸易收付占比 15.8%，

回落 37.0 个百分点；资本项目收付占比 78.3%，其中证券投资收付占比

58.0%，较 2017 年上升了 37.4 个百分点。 

也就是说，近年来我国跨境人民币结算占比上升主要来自于跨境资本

流动，资本项下又主要来自跨境组合投资（见图 4），后者主要反映了我国

股票通、债券通、两地基金互认、RQFII/QDII（境外合格机构投资者/境内

机构投资者）等双向金融开放安排的结果。特别是根据有关规定，互联互

通机制下的跨境资金往来均要求以人民币进出。 
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