
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

人民币汇率一次性调整的收益与风险 

 

 

 

 

 

2015 年“811”汇改后，中国外汇市场一度面临大规模资本外流和强

烈的贬值预期。从 2015 年 8 月至 12 月，外汇储备每月下降接近 800 亿美

元。按照这种速度，即便是高达 4 万亿美元的外汇储备，也会逐渐消耗殆

尽。市场开始怀疑央行依靠外汇储备稳定人民币汇率的能力。一时间，外

储下降与人民币贬值形成了恶性循环：外储下降越多，市场对央行捍卫

人民币能力的担心就越大，人民币贬值预期也越强烈。 

2016 年初，央行推出“收盘汇率＋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。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。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，一次性大幅贬值预期大幅下降。 
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然而，外汇储备与贬值预期的恶性循环并没有被打破，仅仅是被

推迟。2016 年外汇储备下降幅度接近 3000 亿美元，离岸市场人民币 1 年

期远期贬值幅度约为4%。央行的操作策略与过去处理升值预期时基本一致，

依然是以“时间换空间”。通过实施严格的资本管制，运用中间价和外汇储

备干预外汇市场，控制人民币汇率贬值节奏。最后导致的结果是，在岸即

期市场难以及时消化美元冲击，人民币汇率的压力都被堆积到离岸远期市

场，形成贬值预期。贬值预期又进一步强化美元加息的冲击，重新形成恶

性循环。 

面对人民币贬值预期，贸易商和投机者都在囤积美元。这种简单的策

略既可以获得人民币渐进贬值的收益，又可以观望外汇储备的损耗，等待

央行最终支持不住，放弃维稳汇率，获得更大的收益。 

央行则是边打边退，期待美元上涨周期早日结束，人民币贬值压力尽

快释放。这一策略的收益是让人民币汇率基本稳定，避免预期外的不可控

风险。代价则是丧失货币政策独立性以及加强资本管制，而且，最终能否

守住人民币汇率依然未知数。 

这场战役的主动权一直在贸易商和投机者手上。汇率捆住了央妈的双

手，央行在赢面上并不占优。 

问题的症结在于央行能否容忍人民币汇率一次性贬值后自由浮动？这

取决于人民币汇率一次性贬值究竟会造成哪些不可控的风险。 

这个问题可以分别从宏观、外汇风险对冲和海外政治压力三个层次来

分析。 

从宏观层面看，汇率的合理水平主要取决于经济的基本面，例如，

人口结构，相对生产率，贸易条件等因素，这些中长期的基本面因素最终

会反映到经常账户收支状况。我国经常账户顺差/GDP 水平在全球金融危机

后不断收缩，于 2010 年开始稳定，之后在 2.5%的水平左右波动。从过去

五年的数据来看，经常账户顺差/GDP 平均值约为 2.4%，2016 年前三个季

度我国经常账户顺差/GDP 约为 2%。至少从基本面的因素来看，一次性
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贬值之后，人民币汇率不会陷入持续贬值的困境。 

从外汇风险对冲的角度来看，一次性贬值后，人民币汇率可能会

出现较大幅度的波动。过去六年，我国货币扩张速度非常快，M2 的平均

增速为 13%，总规模已经达到 20 万亿美元。在我国外汇市场，由于存在“实

需原则”，这部分资产自身没有对冲外汇风险的能力。只能通过央行稳定汇

率间接帮助居民对冲汇率风险。央行只要同时保证通胀平稳，居民存款就

不会影响外汇市场。 

但是，一旦人民币汇率出现一次性贬值过渡到浮动汇率，就相当

于央行不再为居民提供对冲外汇风险的服务。居民的财富价值会出现较

大波动，有一部分资金会慌不择路的伪装成“实需”进入外汇市场对冲风

险，进一步加剧人民币汇率向下超调程度。 

所以，我们预计在央行一次性贬值，让人民币自由浮动后，汇率

将会出现较长一段时间的波动，有可能不止一次贬值，而是多次台阶

式贬值。但是，当美元头寸处于极端拥挤的时候,最终市场上会有 “聪

明钱”逆势进场，人民币汇率止跌回升。届时，人民币汇率迎来真正的

双向波动，央行则可以放开手脚建设多层次的外汇市场，提供多样化的外

汇市场工具。 

最后一点是海外政治压力。中国作为全球最大贸易国，如果出现一

次性大幅贬值，必然会引发全球动荡，也会引起新一轮的口水战。但是，

此次贬值“师出有名”：改革的方向是让汇率市场化，发挥国际收支自动调

节器的作用。即使美国财政部和 IMF 对贬值结果心怀不满，也无从提出过

多指责。另一方面，美国候任总统特朗普表示上台后要将中国列为汇率操

纵国，如果届时央行已经不再频繁干预外汇市场，那汇率操纵也就无从谈

起。可以说，从现在到特朗普政府上台之前的这段时间是放弃对外汇市场

的干预、让人民币自由浮动的窗口期。 

从宏观层面和海外政治压力来看，人民币汇率浮动并不会对境内

金融市场造成不可控的冲击。最大的风险来自境内市场主体对冲外汇
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风险的行为。这实际上是所有脱钩货币都必须承担的成本，也是货币超调

的主要原因。与其他脱钩货币相比，中国央行已经为需要对冲外汇风险的

企业和个人提供了一年多的缓冲时间。而且，中国还有严格的资本管制，

在一定程度上可以降低外汇市场的波动幅度。 

究竟在那个时点放开汇率的风险最小，并没有定论。但是，从 2005

年汇改至今，人民币汇率一直处于单边行情，无法建立有效的衍生品市场。

作为基础资产的中美双边汇率如果存在持续单边预期，在此基础上发展的

衍生品就会放大单边预期，进一步恶化人民币汇率贬值或升值预期。因此，

如果不放开人民币汇率，外汇市场的发展就无从谈起，居民对冲外汇风险

的需求也无法释放。汇率弹性是外汇市场发展的基础。与其等到外汇

储备消耗殆尽，面对即将失控的外汇市场，再考虑放开汇率；不如趁

当前手握 3 万亿外汇储备，放开汇率，尚有足够的回旋余地。 

总之，在这场外汇储备消耗战中，我们应该尽量保住手中外储的子弹，

让汇率自由浮动。这样做虽有风险，但却是最不坏的一种选择。希望央行

能沿 “811 汇改”的思路，在做好预案的基础上，早日完成中国汇率制度

改革。 
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