
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 
为何汇改后离岸人民币汇率会暴涨暴跌？ *	  

	  

8 月 11 日，中国人民银行宣布实施人民币中间价报价机制改革。离岸人民币汇率

（CNH）波动幅度开始骤然加剧，一度超过 6.50 的高位，相对在岸人民币汇率（CNY）

的偏离保持在 600-1200 个基点，达到 2012 年以来峰值，在 9 月 11 日，CNH 又突然升

值至 6.40（见下图）。与此同时，尽管经济基本面依然良好，在岸人民币的贬值压力

却也随之加大。 

期间，究竟哪些因素引发了 CNH 的暴涨暴跌？ 

 

                                                        
*本文已发表于财新智库。 
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图 1 CNH 相对 CNY 贬值程度 

数据来源：Wind 数据库，下同。 

汇改之前，离岸汇率基本是跟着在岸汇率走。然而，汇改之后，游戏规则发生了

一些变化，离岸汇率对在岸汇率的影响力开始上升，甚至在最近一段时间内成为人民

币汇率的主导力量。 

汇改最大的变化是央行放弃了中间价这一干预工具，致力于让市场供需决定人民

币汇率。今年二季度，我国资本外流大幅缓解，在岸人民币汇率甚至有小幅升值，反

映整体宏观经济的基本面并没有大幅贬值的基础。因此，央行认为一次性贬值 5%以后，

汇率应该会双向波动，基本保持稳定。然而，境外资本与央行对人民币汇率未来走势

判断并不一致。海外投资者对中国经济总是倾向于接受盲目悲观的消息，一旦有风吹

草动，就会降低对人民币资产的需求，导致离岸汇率贬值。当中国经济出现坏消息时，

离岸人民币汇率的贬值幅度一般要高于在岸人民币汇率。也就是说，离岸市场投资者

对人民币汇率贬值预期与央行的判断并不完全一致。 

同一个货币，两个汇率，供需不同，预期还不一样，投资者自然会从中套利。在

汇改前，央行对付跨境套利有很好的管理办法。例如，今年 2 月份，人民币汇率的贬

值预期非常强劲。见下图，在整个 2 月份，几乎每天的在岸人民币汇率都相对中间价

要贬值 1.8%左右，屡屡触及中间价波幅上限。 

 

图 2 CNY 偏离中间价比率 
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然而，整个 2 月份，在岸人民币汇率仅贬值 0.2%，离岸汇率仅贬值 0.3%。这是

因为央行可以每天重新制定中间价，所以尽管境内外有汇差，投资者却只能在日间

套利，风险很大。例如最典型的“境内购汇+境外结汇”模式，若在早盘，套利者发

现离岸比在岸汇差高 250 个基点，那么就会在境内市场购汇，然后将这些美元悉数转

往香港结汇，套取 250 个基点的汇差。与之类似还有境外主体人民币 NRA 账户套利模

式。不过这些套利盘大多是日度操作，风险很高，一旦央行扭转汇率走势，就会有亏

损本金的风险。央行从 3 月下旬开始，一方面连续下调中间价，从 6.16 降至 6.10，

另一方面进入外汇市场干预，逆转日度的人民币贬值幅度，套利盘顿时土崩瓦解。从

历史经验来看，在不加强资本管制的前提下，境内外汇差在 60-100 个基点以下基本

不会有太多套利机会，而一旦超过 60-100 个基点就会引发套利盘。 

汇改后，离岸市场平美元头寸的需求触发了离岸人民币汇率的第一波贬值。离岸

市场人民币流动性的主要来源并非 2 万亿离岸人民币存款，而是通过银行间外汇掉期

交易获得。外汇掉期市场日均交易量可超过 200 亿美元，基本可以满足离岸市场人民

币流动性需求。这种外汇掉期交易主要是用美元对人民币进行掉期操作，相当于以美

元为抵押获取人民币的融资方式，投资者先以较低融资成本借入美元，然后通过掉期

交易获得人民币。在人民币有升值预期时，掉期价格会下降。有贬值预期时，掉期价

格会随之上升。 

在汇改之前，投资者普遍预期人民币汇率会维持稳定，一个月的美元对人民币掉

期价格保持在 150 个点子左右的低位（见下图）。汇改当天，一个月的掉期价格跳升

至 220 个点子，随后一路飙升，直至 8 月 26 日达到 600 个点子的历史高点。这反映

投资者市场参与者前期为了获得人民币流动性，积累了大量的美元负债，导致汇改后

美元买盘需求强烈，从而引发了人民币贬值。汇率的动荡让某些机构开始看空人民币，

通过借入离岸人民币来做空，进一步恶化了人民币贬值预期，让其他投资者平美元头

寸的压力更大，导致人民币掉期价格一路飙升。 
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图 1 美元对离岸人民币一个月掉期开盘价 

与此同时，由于人民币贬值预期强烈导致美元对人民币掉期价格上升，离岸投资

者获得人民币的成本上升，相当于堵塞了一个重要的人民币供给渠道，离岸人民币利

率出现飙升。8 月 25 日，香港离岸人民币隔夜拆借利率达到 7.81%的高位。直到香港

金管局向市场释放人民币流动性才平抑掉期价格和利率的波动。 

从这个角度来看，离岸市场汇率和利率形成的恶性循环是人民币汇率贬值

预期迅速发酵的重要原因。一方面，离岸市场缺乏央行提供流动性，投资者只能通

过掉期交易等衍生品间接获得美元，导致自身美元敞口过高；另一方面，离岸市场没

有逆回购市场，遇到流动性紧张时没有缓解机制，利率会不断攀升。在这个过程中，

当期汇率贬值引发利率上升，利率上升使远期汇率贴水，诱发贬值预期，贬值

预期又再度提升短期利率，循环往复。 

套利盘进一步恶化了人民币贬值预期，触发了第二波贬值。当离岸人民币和在岸

人民币的汇差从 86 激增至 500 个基点以上时，境内外套利盘闻风而动。在合法途径

下，大多数跨境企业都会在内地购汇，香港结汇，或者在内地远期售汇。在灰色途径

下，则会利用香港设立的贸易账户或者人民币 NRA 账户进行虚假贸易。这些套利交易

恶化了人民币的贬值预期。然而，由于央行不再使用中间价干预，每天的 CNY 汇率基

本是连续的，套利盘不再局限于日度套利，套利成本大幅下降，对第二天的贬值预期

也越来越强烈。 
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为了应对离岸市场人民币汇率的波动，中国人民银行采取了重要举措。第一，直

接对在岸和离岸市场进行数量型干预，降低汇差水平，压缩套利空间；第二，加强对

远期合约的管理，征收远期售汇 20%准备金 增加套利成本和难度。第三，加强资本流

动管理，对贸易真实程度和人民币 NRA 账户进行严格审查，减少套利渠道。这几项措

施都非常有针对性的打击了跨境套利的投资者，在 8 月 26 日和 9 月 11 日分别将汇差

收窄至 600 个基点和 260 个基点。 

然而，我们也注意到，这些措施并不能从根本上消除贬值预期，效果持续时间有

限。而且，放弃中间价这一调控工具后，央行还需要消耗外汇储备入市干预，这并非

长久之计。从过去的经验来看，离岸市场对人民币贬值预期的持续时间大概是 2-3 个

月（2011 年 9 月至 12 月，2014 年 12 月至 2015 年 2 月）。在这段时间内，央行要让

汇率稳定在心理范围之内，可能还需要和离岸市场展开一场恶战。 
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