
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

克服浮动恐惧，加速汇率形成机制改革 

 

 

 

 

一直以来预期管理都是是央行汇率政策的着力点。自 2014 年中旬开始，美联储

加息预期升温，中国短期资本外流加剧，人民币贬值压力上升。在此期间，央行管理

汇率预期的主要方式是通过各种方式维持汇率中间价的稳定。2015 年汇改前，当上一

日人民币兑美元收盘价逼近汇率浮动区间的下限时，央行制定的当日中间价却依然稳

定在 6.11 的水平，甚至还略有升值。 

但是，央行却难以通过干预维持离岸市场人民币汇率的稳定。结果，离岸市场人

民币汇率在供求关系作用下贬值。离岸市场 CNH 与在岸市场 CNY 的偏差一度达到 200

个基点。当时，中国政府正积极争取使人民币加入 SDR 货币篮子。在 2015 年 8 月 5

日 IMF 发布的《特别提款权（SDR）估算方法的评估——初步考虑》报告中，

IMF 指出，SDR 货币篮子在定价过程中，需要确定各国货币的汇率，因此，需

要一个市场化的人民币汇率对 SDR 中的人民币进行计价。 

或许（我们无法肯定）正是在上述背景下，中国人民银行决定于 2015 年 8 月 11

日实施对人民币中间价报价机制的改革。其主要内容是要求做市商在每日银行间外汇

市场开盘前，参考上日银行间外汇市场收盘汇率，综合考虑外汇供求情况以及国际主

要货币汇率变化向中国外汇交易中心提供中间价报价。与此同时，央行让人民币对美
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元汇率下跌了 1.9％。这种幅度的贬值在是过去所没有过的。 

 “8.11”汇改颠覆了长期以来市场所形成的“人民币对美元基本稳定”的预期，

人民币贬值预期骤然上升。贬值预期的上升导致资本外流加剧，进而导致人民币的实

际贬值。市场上出现贬值è贬值预期è贬值的恶性循环趋势。在人民币汇率连续两个工

作日触及浮动区间下限后，8 月 13 日央行强力入市干预，宣布人民币对美元汇率的一

次性调整已经完成，中止了汇改实验。 

由于人民币汇率稳定的预期已经被“8.11”汇改颠覆，为了稳定汇率预期，央行

不得不逆市场而动，不仅不让人民币贬值，而且还要让人民币升值。为了实现汇率稳

定，央行不得不大量卖出美元、买进人民币，不到半年就消耗了上千亿美元的外汇储

备。当然，央行也不愿意看到外汇储备损耗过快。因而，在 2015 年第四季度的一段

时间内，当市场的汇率预期趋于稳定时，央行就减少对外汇市场的干预，听任人民币

小幅下滑。但是，人民币汇率的贬值很快又导致贬值预期的升温，贬值压力的加剧。 

2016 年 1 月，当时央行官员发文宣布“中间价报价机制将会加大参考一篮子货币

的力度，即保持一篮子汇率的基本稳定”。此后，外汇市场开始恢复平静，人民币贬

值压力明显降低。 

 “收盘价+篮子货币”汇率形成机制的推出，到底对稳定“8.11”汇改之后的外

汇市场到底发挥了什么作用呢？当人民币对美元处于贬值通道时，同之前的参考前日

收盘价确定当日中间价的机制相比，在一定条件下，“收盘价+篮子货币”的机制可

以稳定市场的汇率预期。例如，在按前日收盘价决定当日中间价的机制下，如果前日

人民币对美元贬值，市场就很可能会形成今日人民币将对美元继续贬值的预期。在

“收盘价+篮子货币”的机制下，如果其他货币对美元升值（美元指数贬值），即便前

日人民币对美元贬值，考虑到央行将保持篮子货币（CFETS 指数）的稳定，市场仍很

可能会形成今日人民币将对美元维持稳定甚至升值的预期。 

在肯定 “收盘价+篮子货币”机制对汇率预期具有稳定作用的同时，我们很难判

断这种机制的作用究竟有多大。事实上， 2016 年 1 月也是大多数新兴市场货币由弱

走强的转折点，而造成这种转折的关键因素是美联储加息预期的显著下降。此外，

“8.11”汇改之后，央行逐步加强了资本管制。事实证明，尽管存在不少副作用，央

行的资本管制有效抑制了资本外流，从而对人民币汇率的稳定发挥了重要作用。 

虽然目前外汇市场相对平静，然而几经调整，“8.11”汇改之后中国汇率政策的

实质依然是“逆市场的预期管理”。这种政策有三个主要环节：首先，在市场普遍预
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期汇率会贬值的情况下，通过持续干预，将汇率稳定在给定水平、甚至使汇率有所升

值。其次，通过持续的汇率维稳，打破贬值预期。最后，贬值预期消失导致资本外流

减少、贬值压力消除，汇率实现自主稳定。大家似乎相信，只要贬值预期消失，在不

需要动用（或少量动用）外汇储备的情况下，人民币汇率就能维持稳定。 

这种政策同以前“坚决打破市场对人民币升值的非理性预期”政策的指导思想如

出一辙。然而，从 2005 年至 2014 年，人民币升值预期始终“打而不破”，而人民币

也正如市场所预期的那样不断地升值。为了抑制人民币升值，央行只能持续干预外汇

市场。由于人为拉长了汇率的调整时间，套利、套汇资本（热钱）乘机不断流入，为

投机者造就了千载难逢的一场盛宴。而预期由升值到贬值的转化则是经济基本面变化

的结果，而非“逆市场的预期管理”取得成功。现在，当人民币出现贬值压力时，大

家又将这种压力归结于人民币贬值预期。但是，人民币的贬值预期又是从何而来的呢？

在过去一、两年，难道不首先是中国的国际收支状况恶化、特别是资本外流明显增加

才使人民币出现贬值压力的吗？以“逆市场的预期管理”为主要的内容的汇率政策在

消耗大量外汇储备之后，并不能真正导致汇率的自主稳定。而外汇储备的过度积累和

大量损耗都将导致中国国民财富的损失和国民收入分配的不平等化。 

退一步来讲，维持人民币对美元名义汇率稳定性真有那么重要吗？正如罗格夫指

出的，货币危机（大幅度贬值 25％以上）主要会产生四个问题：通货膨胀；银行资产

负债表币种错配；主权债务危机；企业外债危机。我国只有第四个问题比较突出。不

过，在过去一年中，中国企业外债已经大幅度减少，应该不会因为人民币的大幅度贬

值而受到很大冲击。相反，在中国目前经济存在产能过剩、通货收缩的情况下，一般

而言，，只要不是暴跌，汇率贬值对中国经济应该是利大于弊用掉数千亿美元来维持

汇率稳定究竟为的是什么呢？ 

总之，在经过 2015 年 8 月 11 日到 2016 年第一季度的一系列激烈动荡之后，人

民币汇率出现趋稳态势，外汇储备的消耗也明显减少。但是，这种现象到底是中国汇

率决定机制改革成功的结果还是国内、外经济形势变化的结果还有待时间的考验。中

国的汇率体制改革仍未完成。我们应该更加大胆地推进汇率改革，为迎接一场新的汇

率变动冲击做好准备。 
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