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人民币加入ＳＤＲ后

跨境资本流动新动向及应对
■ 郑联盛

大的规模 。 截至２ ０ １ ６年 ３ 月 底 ， 所有ＳＤ Ｒ能更加短期化 。 人民 币 加人 ＳＤＲ使得其在

２ ０ １ ６年 １０月 １ 日 起人民 币正式加入了的价值 约为 ２ ８ ５ ０亿美元 ， 人 民 币权重 为 跨境资本流动 中 的地位和角 色将上升 ， 而

国际货 币基金组织的特别提款权 （ ＳＤＲ ）１ ０ ． ９ ２％ ， 这意味着人 民币 加人ＳＤＲ将可能利率和汇率定价更加市场化就会使得人 民

货 币篮子 。 人 民 币 加 人ＳＤ Ｒ货币 篮子并 使得各国 央行累计持有人民币 资产规模约 币 资产价格波动加剧 ， 风险管理的工具更

成为第三大货币
，
充分体现了我国金融体３ １ ０亿美元 。 再以未来的 人 民 币 国 际 债券 加多元化 ， 风险 收益的套利亦可能更加频

系 的改革成绩 ， 全面体现了我国在经济发 市场发展为例 ， 假设人民 币 国 际债券 占全 繁 ， 导致资本流动可能更加短期化 ，
人 民

展金融改革 以及全球经济治理 中 的重大作 球 ２％ ， 即与 日 元相当 ， 则人民币 国 际债券币 甚至可能成为热钱重要表现形式之
一

，

用 。 同时 ， 人民币 加人ＳＤＲ货币篮子也提规模约４ １ ４ ０亿美元 ， 而 目前规模约 ９００亿以投机为 目 的的短期跨境资本流动可能明

高了 ＳＤＲ的代表性。美元 ， 人 民 币 国 际债券缺 口将超过 ３２００亿 显增加 。

人 民币加人ＳＤＲ显示人 民币汇率形成 美元 。 人 民 币加人ＳＤＲ后 ，
如果资本项 目资本流动可能 呈现更 明 显的 羊群 效

机制改革 、 资本项 目 开放和人民 币 国 际化 开放步伐加速 ， 对人 民 币 资产 的配置将直 应 。 由于人 民 币 国际化程度更高 ， 市场化

卓有成效 ， 人民 币在 国际金融市场体系的接导致跨境资 本流动性的规模显著上升 。程度也逐步提高 ， 人民 币 相关的 利率和汇

地位和 作用 明显提升 ， 但是 ， 人民 币 加人跨境 资 本流动 的 双 向 频繁化将成 为率定价更加市场化 ， 交易可能相对便利 ，

ＳＤＲ对于我国跨境资 本流动及其管理将带主导趋 势 。 人 民 币 加 入Ｓ Ｄ Ｒ之后 ， 人 民资 金双向流动成为常态 ， 在
“

轧差
”

效应

来新的影响 ， 对于我 国金融要素定价 、 资币 国 际化程度提 高 ， 人民 币 可能会成 为 重下 ，
资 本净 流入或流 出水 平可能相对 较

本项 目 开放 、 内外风险防范和金融系统稳 要的 基础 资产 ， 国外各类型投资者将会考 小 。 但是
，
在信息不充分的情况下 ， 以投

定也将带来新的政策挑战 。虑增持人 民 币 资产 并作为 资产配置 的基础机为 目 的的短期跨境资 本流动增加 的情况

品种 ， 国 外资 本可能持续流人以配置人 民 下 ，
外汇市场很容易 形成 自我强化的

一

致

人民 币 力口人ＳＤＲ后跨境资币 资产 。 另
一

方面 ， 国外投资者可能会在 预期 ，
市场投 资 者容 易 出 现

“

羊群
”

行

不同 币 种之间进行配置 ，
会有部分资金流 为 。 比如 ， 在信息相对 不透明的情况下 ，

人民 币加人ＳＤＲ后
，
人民币 国 际化程出 ＞同时 ， 国内 的投 资者有海 外配置资产 在美联储 、 欧央行等政策外溢效应的影响

度提高 ， 人 民币投资 ， 交易 甚至投机需求 的需求 ， 导致另 外部分资金的流 出 。 ２０ １ ５下 ，
当 人 民币 出现升值趋势或形成升值预

都可能增加 ， 同时 ，
人民币 利率和汇率等年 中国对外直接投资 （

Ｏ Ｄ Ｉ ） 规模再创历 期 时 ， 短期 国际 资本可能会群体性地流人

定价机制可能逐步发生改变 ， 加 上外部因史新高 ， 对外非金融类直接投资 １ １ ８ ０亿美 国 内金融市场 ； 反之 ， 当人 民 币 出现贬值

素的 影响 ， 跨境资本流动可能出 现新的变元 ， 人 民币 加入 ＳＤＲ后 ， 该趋势可能进
一

趋势或形成贬值预期时 ． 短期国 际 资本可

化 。步强化。 资本流人和 资本流 出 的并存且相能会群体性地流 出 国 内 金融市场 。

跨境资 本流动规模将逐 步上 升 。 人 对频繁变 化将成为未来我国 资 本流动 的 主资本流动可能 呈现出 较 为 明 显的结

民 币 加 人ＳＤ Ｒ 后
，
人 民 币 资 产将逐步 成 导趋势 。构性。 第

一

， 人 民 币 加人 Ｓ ＤＲ后 ， 人民

为新的基础 资产 ， 跨境资本流动将新增较金融要素价格波动加剧 ． 资本流动可币 资产 厲性就会有所强化 ， 与资本项 目相
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关 的 资本流动相对于与贸易项 目 的资 本流的预期改变了 金融要素定 价权及主导性发 冲击 。

动可能更加频繁且剧烈 。 第二 ， 人民 币 加 生变化 。
比如 ， 香港等离岸市场的人 民 币系统性风险和宏观经济稳定性 。 跨境

人 ＳＤ Ｒ后 ， 资本双 向 流动更加 频繁 ，
以 价格可能实质性地影响甚至决定 内地在岸资金无序流动通过多种经济变量最后可能

投机为 目 的 的短期跨境资本流动可能明显 市场的 人民 币及其相关 资产的价格 。 金融 影响金融体 系和宏观经济的稳定性定 。 人

增加 ， 资金流向及其规模的变化将影响货要素定价机制更加市场化对于我国的金融民 币加入ＳＤＲ后 ， 将刺激境外投资者持有

币市场和外汇市场的供求结构 ， 使得金融 机构特别是银行提出 了新的 要求 ，
特别是人民 币 资产 ， 人民 币 资产的估值体 系 可能

要素定价更加复杂。 第三 ， 国 际收支平衡 对业务发展 、
利润模式 以及风险管理等带 产生重大的变化 。 短期大量资金涌人 可能

表中的项 目可能呈现结构性的变化 ， 比如来的影响值得重点关注 。
导致估值溢价 ， 推高股票 、 债券 、 房地产

误差与遗漏项变化可能加剧 ， 其他投资 余倒逼资本项 目 开放 。
ＳＤ Ｒ货 币篮 子 等资产价格甚至诱发 资产泡沬 ，

当资本群

额 （ 比如货 币 与存款余额 、 贸易信贷项 目的遴选 标准核心要件 是 自 由 使用 货 币标 体性流 出之后 ， 估值水平又 出现超调 ， 资

等 ） 相对 于证券投 资余额波动性 可能加准 ， 而 自 由使用 货 币标准与 自 由 兑换货 币 产价格暴跌 ， 最后导致金融经济体系面临

大。标准界定不清 晰 。 ２０ １ ０年 ＩＭ Ｆ决定暂时不重大的风险甚至危机。

会将人民币纳人特别提款权的货 币篮子
，

跨境资本流动新动向 的潜主要原 因在于
“

人民 币 的 问题是不能 自 由应对措施

在风险分析兑换 ， 而且中 国 的资本市场在很大程度上人民币 加人 ＳＤＲ后 ，
内外资源互动将

人民 币成为ＳＤＲ篮子货币后 ，
对于 人 处于封 闭状态 ，



。 至少人民 币被纳人 强化 ， 资本流动可能更加频繁 ， 内 外市场

民 币 的需求将会提升 ， 这要求人民 币资产ＳＤＲ的那部分 （相关的交易 ） 应实现可 自风险共振问题将 日益 凸显
， 这就要求我们

规模要大幅扩大 ，
期限要更加多元 ，

市场由兑换
”

。 在这 个逻辑下 ， 自 由 使用 货币 要强化短期 资本流动管理 、 防范金融风险

要更加开放 ， 资本流动亦面临规模提高 、标准很大程度上被等同于 自 由兑换和资本 跨境传染以及强化宏观审慎管理框架的建

双向频繁化 、 短期化 、 群体性和结构性使 项 目开放问题 。 人 民 币 加人ＳＤＲ货币篮子 设 ， 坚决守住不发生 区域性和系 统性风险

得我国跨境资本流动管理体系 以及金融体 后 ， 最为核心的
一个问题是人民 币资本项 的底线 ， 确保金融稳定与金融安全 。

系面临较大的风险 。目 开放是不是会加速 。 在对资本项 目开放建立健全跨境资本流动综合监测 ． 预

金 融要素定价机 制 。 资本流动短期 没有清晰认识的情况下 ， 很容易形成资本 警与管理体系 。 建立涉及多部门 、 多 币 种

化 ， 使得金融要素价格决定更加嬗变 ，
加 项 目开放的倒逼机制 。的立体化跨境资本监测管理系统 ， 将人 民

上 国 内 外汇 差 、 利差 以及 估值 体系 的 差跨境资本流动 管理 。

一

直 以 来 ， 跨 币跨境支付系统 （
Ｃ ＩＰＳ ） 、 中 国现代化支

异 ， 对于 整个金融体 系 的无风险 利率 、境资本流动管理是我国资本项 目管理 的重 付系统 （
Ｃ ＮＡ Ｐ Ｓ

） 和央行反洗钱信息系

信用 利 差和风险定价等可能产生重要的 影 要工作之
一

， 但是 ， 随着人 民币 加人ＳＤＲ统有效对接 ， 建立
一

个集 中 ＇ 统
一

、 高效

响 。 目 前ＳＤＲ利率是以美 、
日

、
英三个月后 ， 跨境资本流动管理体系将面临更大的 的金融信息资 源库 ，

实现信息共享 ， 提高

期 国债利率 以及三个月 期欧洲央行回购 利 管理压力 ： 第
一

， 跨境资本流动的规模可 预警水平和监测效率 ， 实现对跨境资本流

率四者加权而得 ， 我国三个月 期国 债利率 能逐步扩大 ， 该项 目 对于金融稳定的重要 动进行实时监测 ， 监控跨境资本的 来源和

成为ＳＤＲ的利率定值参考之
一

。 假如资本 性提升 ； 第二 ， 短期流动资本 占 比提升 ，
流向 ， 对各类性质 、 各类币种和各类主体

流动短期频繁流动 ， 这对于我国国 债收益 短期化 、 投机化 、 群体性 以及结构性的特 的跨境资本活动进行监测分析。 有效识别

率和短端利率决定可能产生反馈性影响 。征将较为 明显 ， 日常监测 、 用途检查以及 异常交易 ， 做好风险防范和事前预警 ， 并

利率变化与资本流动又是互为因果 ， 利率 风险处置的要求急剧提升 ；
第三 ， 市场预 做好风险处置的预案 。

变 化还直接 影 响汇率决定的 利 率平价机 期及其管理 的压力 陡然提高 ；
第 四

，
资本稳步推进资本项 目开放。 资本项 目 自

制 ， 汇率波动可能随之加剧 。 这使得国 内 流动
“

轧差
”

净值变化趋势及其对人 民币 由兑换并非是成为特别提款权货 币篮子的

金融要素定价机制及其稳定性面临新的挑 资产估值体 系的影 响 。 境 内金融机构和市 必要条件 ，
成为ＳＤＲ货 币篮子与否与 资本

战 。 更重要的是 ， 资本流动方 向及其相 关 场最 应该防范 资本流动导致的估值效应的 项 目 开放亦没有直接的关联性 ， 相关经济



Ｍ ＡＣＲＯＥＣ ＯＮＯＭＹ宏观经济


体的资本项 目 开放主要是以经济体 内部的 还须 自 身硬
”

。

一

是要深化利率市场化改动相关 的信息系统 。 进一步提高 国 际收支

金融发展和 内外协调为基础 的 。 资本项 目革 ， 发挥市场在金融要素配置的决定性作统计数据透 明度 ， 继续扩大数据披露的范

开放是
一

个长期过程 ， 不能 因人民 币纳入 用 。
二是要进

一

步完善人民 币汇率形成机围 ， 提高数据发布的及时性 、 有效性和公

ＳＤＲ就 不顾国 内金融稳定和安全的现实情 制 ，
真正建立以市场供求为基础

、
参考一 开性。 大 力发展 基于防范系统性风险的宏

况加速资本开放项 目 ，
资本项 目 开放与 国篮子货币 、

有管理 的浮动汇率制度。 三是观审慎管理工具 ， 更多运 用 汇率 、 利率 、

内金融稳定 、 内外经济互动应相互统筹 ，深化国债收益率曲线建设 ，
健全信用利差税率以及探索新 型价格工具调节跨境 资本

防范金融风险跨境传染特别是重要经济体定价机制 。 四是强化金融机构风险应对能流动 ， 不断完善跨境 资 本异常流动的应对

的政策外溢效应 。 有效的金融风险管理及力 。 金融机构需要适应内 外风险共振的新预案 ， 加 快构建 外债和跨境 资本流动的宏

应对体系对发挥市场的决定性作用 、 提高 形势 ， 建立资 本流动频繁化相 关的风险管观审慎管理框架 。 协调与 资本项 目开放和

金融服务 实体经济 效率而言是 基础的保 理体 系 ， 防范外部风险对资产负 债表 以及金融市场开放的 关 系 ， 注重短期 资 本流动

障 ， 以加入ＳＤ Ｒ作为加快资本项 目 自 由化 表外业务的冲击 。 最后是完善金融市场建管理及其对资产估值 体 系的 影 响 ， 注重防

进程的前提是本末倒置的逻辑 。设 ， 提高我国 金融市场体系广度和深度 ，范发达经济体政策的外溢效应 ， 注重 内外

完 善国 内 金融市 场体 系 ， 健 全 金 融 特别 是加快做大做强人民 币外汇市场 ，
提风险共振的冲击 ， 坚 决守住不发生 区域性

要素定价机制 ，

强化金融要素定价权。 人 高市场 内生的风险吸收和缓释能力 。和 系统性风险的底线 ， 保障金融稳定 。 ？

民 币 加入 ＳＤ Ｒ需要 利率市场 化 、 汇率市建立健全宏观审慎管理框架 。 大力改（作者单位 ： 中国社会科学院金融研究所 ）

场化 、 资本项 目开放和金融市场深化以及 造提升现有金融统计系统 ， 逐步建立起覆

糖辦祖吼 娜謂糖械 胃戶腦＿勾
、
雜賴

、
細＊賴難雜 ＊ ＃

动的 负面影响更多需要苦练 内功
，

“

打铁 施
、
市场行为等与跨境 金融交易和资本流 ２６ ． ｃｏｍ

宏观经济月 度资讯

１ １ 月 ＰＭ Ｉ升至两年来高点 ， 经济趋稳向好基础再夯实我国 １ １ 月 进出 口数据三增 ， 明年初 出 口压力有望减轻
１ ２月 １ 曰 ， 国家统计局 、 中 国物流与采购联合会联合发布数据 ，

１ １ 月份 ， １ ２月 ８曰 ， 海关总署公布的数 据显示 ，
１ １ 月 ， 我国进出 □总值 ２ ． ３ ５万亿

中国制造业采购经理指数 （ＰＭ Ｉ） 为５ １ ． ７％ ， 比上月上升０ ． ５个白分点 ， 升至两元 ， 同比增长８ ．９％ 。 其中 ， 出口 １ ． ３２万亿元 ， 同比增长５ ． ９％ ； 进口 １ ．０３万仍

年来的高点 。 分析认为 ， 经济增长趋稳向好的基础进一步夯实 。元 ， 同比增长 １ ３％
； 贸易顺差２９８ １

．

１ 彳乙元 ， 收窄１ ２ ．９％ 。

央行 １ １ 月投放流动性８ ０２ ９亿 ， 后续开展Ｍ ＬＦ可能性加大我国 １ １ 月 Ｐ Ｐ Ｉ涨幅超预期 ， 短期通货膨胀压力仍存
１ ２月 １ 曰 ， 根据央行最新公布的数据 ，

１
１ 月份 ， 央行通过 ＳＬＦ

、
ＭＬ Ｆ和 １ ２月 ９曰 ， 国家统计局发布数据 ， 今年 １ １ 月份 ， 全 国居 民消 费价格指数

ＰＳＬ共向金融机构投放资金８０２９ ． ６９亿元 ， 力 求流 动性处于合理充裕状态 。 分（
ＣＰ Ｉ ） 环 比上涨０ ． １ ％ ， 同比上涨２ ． ３％ ； 另外 ， 工业生产者出厂价格指数

析人士称 ， 后续央行幵展ＭＬ Ｆ操作的可能性正在加大 。 （ＰＰ Ｉ） 环比上涨 １ ． ５％ ， 同比上涨３ ． ３％ 。

年末银行间资金面持续偏紧 ， 分析认为央行隐性加息中央经济工作会议召开 ， 明年ＧＤＰ 目 标或定为 ６
．

５％

１ ２月２曰 ， 央行在公幵市场幵展 １ ６００亿元 ７天期逆回购 、 ６００亿元 １ ４天期逆 １ ２月 １
４曰 ，

一年一度的中央经济工作会议在北京召幵 。 分析称 ， 若考虑到

回购 、
２５０亿元 ２８天期逆回购 。 当曰央行净投放置为 ５０亿元。 银行间市场资金全 国迎接十九大和在国际 国内引导积极预期以及深化改革有可能释放出来更多

紧张缓解的程度并不太明显 。红利的可能性 ， 明年增长速度超６ ． ５％是一个大概率事件。

央行Ｍ ＬＦ操作投放３ ３９０亿元 ， 意在保持年末资金面平稳国务院解决养老ＰＰ Ｐ难题 ， 国有建设用地可作出 资或入股
１ ２月６曰 ， 中国人民银行宣布 ， 为保持银行体系流动性合理充裕 ， 结合近１

２月 ２４曰 ， 国务院办公厅印发 《关于全面放幵荞老服务市场提升汽老服务

期ＭＬＦ到期橢况 ， 对２４家金融机构幵展ＭＬＦ操作共３３９０亿元。 分析 认为 ， 央质屋的若干意见》 ， 貝中提出对在汽老服务领域采取政府和社会资本合作方式

行货币政策操作总体上会保持
一种相对

“

紧平衡
”

的状态 。的项 可以国有建设用地使用权作价出资或者人股建设 。


