
 

张明：人民币已经是全球避

险货币了吗？ 
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意见领袖 | 张明 

大家好，很高兴参加今天的讨论会。我之前仔细阅读过何青教授的工

作论文，从中获益匪浅。今天，我主要从三个方面进行评论。意见仅供大

家参考。 

 

一、人民币作为避险货币的影响因素中的变量选取 

1、外汇储备增长率 

本文指出，如果外汇储备增长越快，则该货币自身稳健性越强。其实，

储备增长在一定程度上反映了央行干预外汇市场的程度，储备增长快的时

候往往是央行为了维持人民币对美元汇率的大致稳定而进行的公开市场操

作。在储备增长快的时候，往往就是人民币和美元汇率走势比较相似的时
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候。2017 年后，中国外汇储备稳定在 3.1-3.3 万亿美元左右，2 外汇储备

增速总体有限。我认为储备增长率是否能够显著提高人民币作为避险货币

的能力，这一点需要进一步论证。 

2、中国股市总价值/GDP 

在此前的论文版本中，何教授用中国股市总价值/GDP 来衡量中国金

融市场的总规模和流动性，我个人觉得股市未必是很好的衡量方式，相比

之下中国债券市场是更好的衡量方式，且债市也更多受到外国投资者的青

睐。在今天的版本中，论文已经改成了债市了。不过从披露的结果看，债

市交乘项的显著程度不高，只有一颗星。 

3、在岸离岸市场人民币汇差 

文章中用到香港和内地在岸离岸市场的人民币汇差作为一种金融投机

性指标，这在2015年“8.11”汇改前是非常好的指标，但在2015年以后，

在岸、离岸市场价差已经不太显著了。这里隐含了一个人民币是升值预期

还是贬值预期的指标，如果用香港 NDF 市场和香港在岸市场汇率变动差来

衡量会更好。 

4、（总资产+总负债）/GDP 

在金融开放程度的衡量中，之前版本用的是（总资产+总负债）/GDP。

衡量中国金融开放度，在总资产里面建议要把官方储备资产剔掉，因为官

方储备资产和私人部门资产的性质是不一样的，在遭遇外部冲击下两者的
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表现也是不一样的。 

5、中国 GDP 全球占比 

在新版本中，何教授用中国 GDP 全球占比做了一个交乘项，并解释为

国民经济处于恢复态势。用中国经济相对于全球的比重来解释这个指标更

好，而不要用国民经济处于恢复态势，因为指标是 GDP 存量占比，而不是

增量。 

二、人民币成为避险货币的真实原因 

文章采用门限回归模型来识别人民币的避险资产属性。我同意这个方

法，但我想提几点疑惑。 

首先，人民币目前体现出来的避险货币特点，是否因为人民币在很多

时候相对于美元汇率更加稳定所导致的？换句话说，人民币在 VIX 指数上

升时对欧元、英镑等其他货币的明显升值，是人民币的独特性使然，还是

由于人民币盯住了美元，而跟随美元对这些货币升值使然呢？要解释这一

点，在我们回归中的确要把美元本身的运动控制住。丁教授在其研究中提

出，如果把美元运动控制住，人民币作为避险货币的显著性会有一个比较

明显的下降，这一点和我个人直观的印象比较相符。 

其次，何教授提到，在新冠疫情暴发后一段时间内，人民币对其他货

币汇率明显升值，尤其在 2020 年下半年体现得非常明显。但我个人想，

这个解释是否可以用疫情在中国和全球爆发的错峰来解释？当疫情在全球
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爆发时，中国的疫情防控已经取得了明显进展，所以，人民币对其他货币

有一个明显升值，但这一点更多的是基于短期因素，而不是长期结构性因

素。 

再次，目前人民币体现出的避险特点是否与中国金融市场不够开放有

关？正是因为中国金融市场与资本账户还未完全开放，导致中国国内资产

价格和全球资产价格运动是不同步的，无论是股市、债券市场还是货币市

场都具有这种不同步性。这种不同步性表现在外汇市场上，是否会产生所

谓的避险效应。 

在今年上半年特别是 5 月份前，金融市场上很多分析认为，人民币体

现了避险货币的特点，因为在当时人民币对美元大致保持稳定，但美元对

其他货币有非常显著的升值。但从今年 4、5 月之后，随着人民币对美元的

大幅贬值，认为人民币是典型安全资产的声音在市场上明显地偃旗息鼓了。

所以，我个人认为，所谓的人民币作为避险货币的特征，可能是因为我在

本部分点评的因素所造成的，其中哪些可以归结到避险货币或其他因素，

在研究上可以做进一步的分离与识别。 

三、我本人对避险货币的看法 

要准确衡量人民币是否为避险货币，比较好的做法是看它具体发挥作

用的机制是什么，是什么样的机制使得人民币成功地成为一种避险货币。

我把国际上几种公认的避险货币机制做了梳理，比如美元、日元和瑞士法

郎。我认为以下三种情况是作为避险货币的代表性机制。 
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