
 

管涛：人民币国际化的机遇、

挑战和措施 
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意见领袖 | 管涛 

2022 年 12 月 11 日，由中央财经大学金融学院、中央财经大学国际

金融研究中心、中国全球经济治理 50 人论坛、《国际经济评论》编辑部共

同主办的“第十届亚太经济与金融论坛”在北京成功举办。本届论坛主题

是“高水平对外金融开放与人民币国际化”。会议特邀中银证券全球首席

经济学家、国家外汇管理局国际收支司原司长管涛发表了演讲。本文根据

演讲内容整理，并经本人确认。 

 

这个环节讨论的是人民币国际化的机遇和挑战，我想从三个方面简单

汇报：结合今年外汇形势的变化谈一谈我对人民币国际化的看法，未来有

序推进人民币国际化可能面对的机遇和挑战，最后有几点建议。 

2022 年外汇形势的变化 
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今年美联储开启了超预期的加息周期，在这种情况下，叠加其他因素

的影响，中国遭遇了各种冲击，可以检验前些年中国金融改革开放发展的

成果。 

今年人民币汇率大起大落，年初还在升值，但 3 月初起冲高回落，8

个月时间从 6.3 元跌到 7.30 附近，跌了 13%以上。11 月初人民币汇率触

底反弹，到 12 月初又升回 7.0 以内。在这一过程中，境内外汇市场供求基

本平衡，没有出现抢购和囤积外汇的情况。外资今年 2 月开始持续减持人

民币债券资产，到 10月份已经连续 9个月减持累计将近 7000亿元人民币，

约合 1000 亿美元，相关市场仍然保持平稳运行。今年中国资本流出的规

模大幅度增加，特别是短期资本的流出。短期资本外流规模创到 2017 年

以来的同期新高，相比 2015 和 2016 年更好，但相比 2017 年以来的规模

更大一些。在这样的情况下，中国国际收支保持了自主平衡。今年，很多

亚洲国家抛售外汇储备干预本币汇率贬值。但今年前三季度中国外汇储备

不降反增，储备余额减少 2212 亿美元，其中，交易引起的外汇储备实际

增加 610 亿美元，全球股汇债“三杀”引发的负估值效应 2822 亿美元。 

这些超预期的冲击是对前期中国金融改革开放发展成果是一个很好的

检验。因为一个政策好不好不是看顺风顺水的时候，应该是看逆风逆水的

时候，能不能经受极端市场情形的考验。到目前为止，我们的市场还是比

较有韧性的。 

人民币国际化面临的机遇和挑战 
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1998 年亚洲金融危机爆发以后，斯蒂格里茨做过形象的比喻，说明大

国开放和小国开放不一样，大国是一艘大船，小国是一艘小船，大国有好

的船长，船体坚固就可以在海里乘风破浪，小船的船长再有经验、船体再

坚固，碰到大风大浪都容易被颠覆。这就是大型开放经济体和小型开放经

济体在开放方面的立场不一样的原因所在。今年发生了一系列超预期冲击，

中国能够初步接受考验，印证了中国是一个大型开放经济体，在开放方面

可能很多小国模型的结论是不太适用于我们的。 

为什么我们跟七年前相比能够平稳度过美联储这一波超预期紧缩带来

的冲击？是外因通过内因起作用。中国这些年由于汇率的双向波动，民间

对外负债减少，货币错配改善，而且由于汇率弹性的增加，市场的风险中

性意识增强，加强了外汇风险的对冲。 

由于人民币汇率有涨有跌的双向波动，到目前为止既没有影响国内的

金融稳定也没有影响物价稳定，保障了货币政策的自主性。2018 年中美货

币政策分化，我们只敢降准不敢降息，但从去年下半年以来，我们又降准

又降息，降息用得比降准还多，很大程度上是拜汇率弹性增加所赐。 

过去汇率僵化的情况下，对于资本流动我们一会儿控流入一会儿限流

出，但 2018 年以来，特别是今年经历了这么大的外汇市场的宽幅震荡，

我们没有出台新的限流出的措施。大家曾经担心有可能形成资本外流、汇

率贬值的恶性循环，但实际上数据表明，6 至 10 月份整个外资流出的势头

是趋于缓解的，陆股通和债券通合计月均净流出规模相比 2-5 月减少了
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47%。 

当然，我们也看到了挑战。二十大对人民币国际化的提法比十九届五

中全会、十四五规划偏积极一些，现在是叫做“有序推进”，之前是“稳

慎推进”。即便如此，我们还是要看清楚形势、稳扎稳打、坚持少说多做、

低调务实、市场驱动、企业选择。为什么这么讲？现在一个基本的客观现

实是在美联储超预期紧缩的情况下，全球遭遇的是美元荒，不是美元灾，

美元的中心货币地位没有动摇，反而在加强。今年 5 月国际货币基金组织

对 SDR 篮子货币权重进行定值重估，国内报道比较多的是人民币的权重提

高了 1.36 个百分点，其实美元的权重更是提高了 1.65 个百分点。过去十

多年来，国际货币地位受损的是欧元不是美元，美元是不降反升，这是我

们扩大金融开放、推进货币国际化必须面临的客观现实。而且，从国内外

经验来看，经济大国、贸易大国并不一定就是货币强国，也并不一定其货

币就可以是国际化货币，这不存在必然的联系。经济和贸易实力是创造了

货币国际化的条件，但不一定能够马上跃升为大家普遍使用和接受的国际

货币，这反映了国际货币体系的网络效应、路径依赖。 

目前国内“三重压力”有增无减，明年美联储紧缩还会进一步推进，

溢出影响还会进一步显现。对中国的影响是今年以金融冲击为主，明年是

金融+实体经济的双重冲击。我对明年人民币汇率谨慎乐观，同时也要有坏

的思想准备，可能面临像亚洲金融危机类似的情形，就是外部美联储紧缩，

内部经济下行。如果碰到这样的情况，对中国来讲是一个比较大的挑战。 
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中国要实现高质量发展，既要解决改革问题，也要解决开放问题。不

过我们在开放环境下推动改革措施，实际上面临的环境更加复杂。就像我

们对教培机构的整顿、对一些行业的调控，本来可能是属于产业政策，但

在国际资本市场上带来了大的影响。我们对此必须要有清醒的认识。2006

年底美联储放水，泰铢面临升值压力，泰国央行宣布拟对外资流入征收无

息存款资本。政策公布第二天泰股大跌，当天晚上泰国央行就把托宾税的

安排取消了。可见，很多措施在开放环境下跟封闭环境下是不太一样的。 

百年变局加速演进，大国博弈更趋激烈。今年年初俄乌冲突刚爆发的

时候人民币走出美元强人民币更强的行情，很多人给人民币贴上了避险货

币的标签。然而，人民币如果是避险货币也只是区域性避险货币，对个别

国家来讲，跟美国关系不太好的可能把人民币作为安全资产，但对大部分

国家来讲，人民币却成了地缘政治风险货币，这将影响外资持有人民币金

融资产的兴趣。今年 2 月份以来外资持续减持境内人民币债券，除了利差

原因，一定程度上也跟这些非经济因素有关系，我们对此必须要有清醒的

认识。我们不要主动推动这种阵营的对立和分化。 

推进人民币国际化的措施 

要千方百计保持经济运行在合理区间。对明年经济形势既要乐观，同

时也要保持清醒的认识。我们的疫情防控政策进行了很大的调整，但调整

以后经济社会活动的正常化路径并不确定。不管是硬核防控还是佛系防控，

病毒是客观存在的，仍然会在未来一段时间造成反复的冲击，我们要关注

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_50657


