
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

人民币汇率形成机制改革： 

2016 年回顾与 2017 年展望
*
 

 

 

 

 

2015 年 8 月 11 日，中国人民银行宣布实施人民币汇率形成机制改革，主要内容

包括：1、参考收盘价决定第二天的中间价；2、日浮动区间±2%。这是人民币汇率形

成机制迈向浮动汇率的重要一步，但是由于前期缺乏与市场的充分沟通，造成人民币

汇率在短期内的急剧贬值，新的形成机制仅仅存在三天就被取代。随之而来的是大规

模资本外流和剧烈的贬值预期。 

人民币汇率的看空情绪一度失控。市场不相信央行能够依靠外汇储备稳定人民币

汇率，认为即使是高达 4 万亿的外汇储备，也有消耗殆尽的一天。海外投资者大肆唱

空人民币，人民币汇率贬值预期陡然上升。 

2015 年 12 月，央行推出“收盘价＋篮子货币”新中间价定价机制，试图引导人

民币兑美元汇率缓慢贬值，防止贬值压力突然迅速释放导致的超调对中国金融体系造

成过度冲击。 

新汇率形成机制消除了一次性大幅贬值可能性，人民币贬值预期显著下降。与
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“8.11”汇改的“参考前日收盘价决定开盘价（中间价）”相比，“收盘价＋篮子货币”

的主要不同包括以下几个方面。第一，在其他情况相同的条件下，人民币兑美元贬值

的速度明显下降；第二，由于美元指数和其他货币变动难以预测，市场预测人民币汇

率未来变动路径的难程度大大增加。或许正是因为这种汇率变动不确定性的增加，市

场的汇率预期出现较大分化，押注人民币兑美元贬值的投机活动被削弱。正如央行所

说的“由于美元走势具有不确定性，参考一篮子货币使得人民币对美元汇率也会呈现

-双向浮动的特点，这有助于打破市场单边预期，避免单向投机。”新的汇率形成机制

提高了透明度，事后可验证大幅增强，打破了一次性大幅贬值预期，促进了市场预期

收敛。 

但是，“收盘价+篮子货币”政策的并没有达到稳定人民币汇率的目标。2016 年，

美元指数仅仅升值 4%，人民币汇率贬值幅度却达到 7%。理论上，“收盘价+篮子货币”

是两种汇率形成机制的结合。一种是参考收盘价的浮动汇率，收盘价与市场供求的方

向基本一致，主要反映国内经济基本面。另一种是参考篮子货币汇率制度，与其他货

币相对价格波动方向一致，主要反映海外经济形势变化。 

单独来看，两种机制都有其合理性，但是合在一起就会出现一些问题。根据收盘

价，人民币对美元汇率走势由经济基本面决定，国内经济指标好转会带动人民币汇率

走强，反之，则走弱。而篮子货币稳定理论值则是由其他货币的相对走势决定。当美

国经济相对欧洲、日本经济走强时，无论国内基本面如何，人民币都要相对美元贬值；

反之，人民币都要相对美元升值。两种机制在面对不同的冲击时可能会相互抵消或者

相互强化，人民币汇率的走势最终可能会脱离经济基本面。根据篮子货币和收盘价的

特征，我们可以在国际上找到对应的货币与人民币做对比分析。 

首先对比人民币与新加坡币的走势。新加坡货币当局实施的是严格盯住一篮

子货币的汇率制度。由于 2016 年美元指数前低后高，新加坡币也呈现前高后低的特

征。人民币汇率则一直在承担收盘价带来的贬值压力，无法出现新加坡币的双向波动。

最终，2016 年全年，新加坡币仅仅对美元贬值 2%，人民币却对美元贬值 7%。另一方

面，新加坡的篮子基本稳定，人民币的 CFETS 货币篮子却贬值了 5%。 

接下来对比人民币汇率与实施浮动汇率的新兴市场国家货币走势。我们采

用 11 个主要新兴市场国家货币相对美元平均加权汇率作为参考标准，以 2016 年 1 月

1 日为基期，对比分析人民币对美元和新兴市场货币走势。新兴市场货币走出了一

条正弦曲线，全年波动率上下 10%，但是贬值幅度仅为 1%。人民币汇率则呈现持续
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下探的态势，即使新兴市场货币在 3 月至 11 月震荡波动时，人民币汇率依然持续贬

值。 

显然，人民币汇率既没有像新加坡币稳定货币篮子，也没有像新兴市场货币一样

双向浮动。究其原因，在于汇改并没有推动境内外汇市场建设，也没有完全消除贬值

预期，并产生了两个难以克服的问题。 

第一个问题是外汇市场无法出清，篮子货币易贬难升。当前市场量价并不匹配，

市场美元供需存在较大缺口，美元供给不足。市场交易量受美元供给的短边约束，有

一部分投资者仍然在持汇观望。面对没有出清的外汇市场，篮子货币陷入易贬难升的

困境。从每日市场交易的收盘价与开盘价的比较可以看出来，无论是弱势美元还是强

势美元，人民币收盘价一般都会高于开盘价。这反映市场仍然是美元多头占据主导地

位。 

因此，当美元指数下跌带动篮子货币贬值，人民币需要对美元升值来稳定篮子货

币时，收盘价却拉低了第二天的中间价，导致篮子货币指数下跌。反之，当美元指数

带动篮子货币上涨，人民币却对迅速美元贬值，篮子货币保持相对稳定。最终，篮子

货币持续贬值接近 6%，一度超过人民币汇率贬值幅度。 

另一个问题是降低了央行货币政策的独立性。中国人民银行在 2016 年第二季度

的货币政策报告中指出： “若频繁降准会大量投放流动性,促使市场利率下行…….

导致本币贬值压力加大,外汇储备下降。降准释放的流动性越多,本币贬值预期越强,

就越是会促使投机者 拿这些钱去买汇炒汇,由此形成循环”。这表明，即便采用了新

的汇率形成机制，对贬值的担心，依然严重影响了央行货币政策的独立性。 

而且，近期人民币汇率急速贬值，并没有分化预期，反而在一定程度上强化了贬

值预期。这种一致性预期对央行的货币政策造成严重掣肘。过去，我们一直讲汇率跌

跌更健康，是由于大家认为贬值以后，预期应该分化。例如，如果人民币一次性大幅

贬值超调，达到底部后，就会有反向操作。然而，“811”汇改至今，人民币中间价已

经贬值 12%，却并没有看到任何机构发出人民币汇率预期逆转的声音。这种一致性预

期会对央行的货币政策造成严重掣肘。 

基于上述两大缺陷，人民币汇率对美元指数出现了非对称的调整机制。美

元指数不仅仅影响每日的中间价定价，还会通过市场情绪影响到市场供求、由此产生

的汇率预期将央行的货币政策挤到角落，导致央行难以施展拳脚，解决外汇市场供求

失衡的问题。在当前的汇率形成机制下，人民币汇率贬值并非完全基于美元指
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数绝对值变动，仅仅通过美元指数的上下波动，就可以让人民币汇率逐步贬值。

举个例子，在 2016 年 1 月至 4 月，美元指数下跌了 5%，人民币对美元升值了 0.5%。

10 月至 11 月，美元指数升值 5%，人民币对美元贬值 2.5%。美元指数一下一上基本持

平，人民币汇率贬值幅度却达到 2%。 

根据 2016 年的经验，美元指数从年初的 99 到年末的 103，虽然水平值只上涨了

4%，但一年内美元指数有 5 次小波动。每一次美元指数下行 1%时，人民币汇率只有对

应 0.1%的升值，但是美元指数上行 1%时，人民币汇率却有对应 0.5%的贬值。经过这

5 次反复，最终人民币的贬值幅度远远超出了美元指数一年内升值幅度。 

美国经济已经开始复苏，美元将会重新成为强势货币，只是由于全球其他经济体

的拖累，美联储无法持续加息。因此，美元不会持续上涨，而是阶段性的一波一波上

涨。在这种情况下，贸易商和投机者都会在美元低点卖出人民币，持有至美元高点再

卖出。对于实施浮动汇率的国家，会在即期市场迅速消化美元冲击，但是人民币汇率

形成机制反应速度太慢，即期市场根本不足以及时消化美元冲击，人民币汇率的压力

都被堆积到远期市场，形成贬值预期。贬值预期又进一步强化美元加息的冲击，最终

形成恶性循环。 

要解决上述问题，央行应该沿着“811”汇改最初的思路继续前进，让市场供求

占主导地位，最终实施真正的浮动汇率制度。 

最直接有效的方式是放弃外汇市场干预，让汇率一次性调整，实施浮动汇率。我

们主张尽快实现停止对外汇市场的干预，让人民币自由浮动。在浮动汇率制度下，国

际收支平衡的恶化会立即反应为汇率贬值，而汇率贬值又会在短时间内导致国际收支

的改善，从而能够防止贬值压力的积累。这才是“双向波动”的真正意义。越是拖延

对贬值压力的释放，贬值压力释放的冲击力和破坏力就越是巨大。除非出现堰塞湖崩

溃之前，出现某种变化使湖水消失，否则溃坝是难于避免的。 

当然，由于汇率的特殊性，不能排除汇率持续贬值和超调的可能性。在严格的资

本管制前提下，人民币贬值并不想许多人想象的那么可怕。根据国际文献，货币大幅

度贬值，如贬值 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。在过去人民币升

值预期背景下，中国企业借入了较大规模外债，一旦人民币贬值，企业的人民币计的

债务有可能会急剧上升。不过，在过去一年中，中国企业外债已经大幅度减少且外债

在企业全部债务中的比重很低，中国企业应该不会因人民币的大幅度贬值而受到不可
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承受的冲击。 

如果政策制定者和市场参与方，仍然对人民币汇率一次性调整心存顾忌。退而求

其次，可以选择在现有的“收盘汇率＋篮子货币”机制上作渐进式的改革。 

未来可以逐步下调篮子货币的比重，增加收盘价比重。在汇率形成机制中减少篮

子货币的比重有助于降低美元指数的影响力，增强货币政策独立性。具体而言，可以

在 2017 年，将汇率形成机制中收盘价的权重从 50%上调至 75%，篮子货币的权重从 50%

下降至 25%。随后，根据相机抉择的原则，逐步剔除篮子货币的权重，最终让人民币

汇率完全由收盘价决定，成为真正的浮动汇率。增加收盘价比重，可以让贬值压力更

快释放，等到央行最终放开汇率时，造成的影响会更小一些。举个极端的例子，若收

盘价逐步增加到99%，那么放弃最后那1%的篮子货币，对市场的影响就可以忽略不计。 

总体而言，“收盘价+篮子货币”的汇率形成机制仍然是不成熟的过渡机制。虽然

这一机制缓解了人民币贬值压力、外汇储备急剧下降势头得到遏制。但是，任何非浮

动的汇率制度都无法解决市场出清问题。在市场出清之前，任何双向波动都是人为的、

都要以外汇储备的运用为基础。当前的汇率形成机制和管制措施并没有从根本上消除

化解外汇市场风险，而仅仅是把风险后移。未来央行应该沿着“811”汇改最初的思

路继续前进，让市场供求占主导地位，最终实施真正的浮动汇率制度。 
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