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人民币汇率贬值压力并未发生实质性改变 

 

    在新近出炉的《2017 年政府工作报告》中，“汇率”出现了两次。第一次出现在 2016 年

的工作总结中，“人民币汇率形成机制进一步完善，保持了在合理均衡水平上的基本稳定，

维护了国家经济金融安全”；第二次出现在 2017 年的工作安排中，“坚持汇率市场化改革方

向，保持人民币在全球货币体系中的稳定地位”。 

    如何解读上述报告中关于人民币汇率有关措辞的变化呢？在笔者看来，第一，这说明中

国政府对当前的人民币汇率形成机制较为满意，认为现行机制既反映了市场化改革方向，又

维持了汇率稳定；第二，这说明中国政府试图让人民币汇率问题在 2017 年逐渐淡出公众焦

点，这意味着 2017 年人民币汇改不会有新的大动作；第三，这说明中国政府不会在 2017 年

让人民币兑美元汇率一次性大幅下跌，因为这样可能损害“人民币在全球货币体系中的稳定

地位”。 

    事实上，之所以政府工作报告在关于人民币汇率的问题上很有底气，这很可能是由于

2016 年下半年以来人民币汇率面临的一些重要变化。第一，与 2016 年上半年人民币兑三大

货币篮（CFETS、BIS 与 SDR）汇率不断下跌相比，从 2016 年下半年至今，人民币兑三大货

币篮指数一直在 94-96 的狭窄区间内波动，这说明人民币有效汇率似乎已经企稳；第二，自

2017 年年初以来至今，人民币兑美元汇率总体上呈现升值态势，由年初的 6.95 左右上升至

3 月上旬的 6.87-6.90 左右。 

    正是由于出现了上述积极变化，当前市场上甚至出现了一些非常乐观的观点，例如 2017

年人民币兑美元汇率不会破 7，2017 年人民币兑美元汇率将会迎来拐点等。这种观点是否靠

谱呢？在做出回答之前，我们还是要仔细审视一下 2016 年年初至今的有关数据。 
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    笔者曾经在之前的文章中反复强调，2016 年的人民币汇率走势在上下半年截然不同，

呈现出一种“非对称性贬值”的格局。在 2016 年上半年，人民币兑美元汇率大致稳定，但

对三大货币篮汇率持续贬值。在 2016 年下半年，人民币兑美元汇率显著贬值，但对三大货

币篮汇率大致稳定。 

    这种“非对称性贬值”的格局，其实与美元汇率自身强弱密切相关。事实上，2016 年上

半年，美元指数在波动中不断走弱。而在 2016 年下半年，美元指数则在波动中显著走强。

尤其是在特朗普上台之后一段时间，美元指数上升速度明显加快。 

    这就意味着，在 2016 年，当美元自身走弱时，人民币选择大致盯住美元，而就势对货

币篮贬值。反之，当美元自身走强时，人民币选择大致盯住货币篮，而对美元显著贬值。 

    之所以出现这种“非对称性贬值”的格局，笔者认为，一种可能性是，中国央行认为，

人民币兑 CFETS 货币篮的基数 100，可能定得太高，明显偏离了人民币的“合理均衡水平”，

因此在利用美元自身走弱的时间窗口来消除人民币兑篮子货币汇率的高估。也许，目前 94-

96 的汇率指数，被央行认为是更加合理均衡的水平。 

    如果这种猜测是合理的，那么检验这种猜测的一个事件窗口则是，当美元指数再度走弱

时，人民币兑货币篮汇率是会维持稳定呢，还是会再度贬值。如果是前者，这就表明央行有

强烈的意愿维持人民币兑篮子汇率在当前水平的稳定。如果是后者，这就表明央行其实依然

觉得人民币兑篮子汇率可能存在高估。 

    现在让我们来考察 2017 年 1 月以来的汇率走势。人民币兑美元汇率中间价在 2017 年

的走势大致为一个倒 V 型，也即人民币兑美元汇率在 1 月初至 1 月 24 日期间大致处于升值

状态（由 6.94 上升至 6.83），而在 1 月 24 日至 3 月 7 日期间大致处于波动贬值状态（图 1）。

人民币兑 CFETS 货币篮汇率指数也大致分为两个阶段，1 月 6 日这一周至 2 月 3 日这一周，

人民币兑 CFETS 指数明显贬值（由 95.25 下降至 94.03），而在 2 月 3 日这一周至 3 月 3 日这

一周，人民币兑 CFETS 指数基本上处于原地盘整状态（图 2）。最后我们来看美元指数走势。

2017 年年初至 1 月 31 日，美元指数波动中显著走弱，由 103.2 降至 99.5。而从 1 月 31 日

至 3 月 6 日，美元指数波动中显著走强，由 99.5 上升至 101.6（图 3）。 

    从数据中不难看出，2017 年 1 月初至 3 月初的人民币汇率走势，恰好再现了 2016 年全

年的人民币汇率走势。2017 年 1 月，当美元指数走弱时，人民币兑美元汇率有所走强（2016

年上半年是先升后贬），人民币兑篮子汇率走弱；2017 年 2 月初至今，当美元指数再度走强

时，人民币兑美元汇率显著走弱，人民币兑篮子汇率基本稳定。人民币汇率运动依然没有摆

脱“非对称性贬值”的刻画。 

    这说明了什么呢？第一，2017 年至今人民币兑美元的双边汇率走势，依然在很大程度

上取决于美元指数的走势。如果 2017 年美元指数继续走强，人民币兑美元汇率继续贬值恐

怕依然是大势所趋。从目前来看，美联储在今年 3 月份加息似乎已成定局。至少在 2017 年

上半年，美联储加息提速恐怕还将是市场上的主导型预期。在这种格局下，人民币在 2017

年破 7 恐怕依然是大概率事件；第二，在“非对称性贬值”格局下，卖出人民币买入美元的

策略依然是赢面较大的策略，因此，尽管央行已经显著收紧了对资本流动的控制，但短期资

本外流的局面恐怕在 2017 年依然难以扭转。 

 

图 1  人民币兑美元中间价走势（2017 年年初至今） 
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数据来源：CEIC。 

 

图 2  人民币兑 CFETS 货币篮汇率走势（2017 年年初至今） 

 
数据来源：CEIC。 

 

图 3  美元指数走势（2017 年年初至今） 
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数据来源：CEIC。 
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IIS 简介：国际投资研究系列（International Investment Studies）是中国社会科学院世界经

济与政治研究所国际投资研究室的研究成果。该室的主要研究领域包括跨境直接投资、

跨境间接投资、外汇储备投资、国家风险、国际收支平衡表与国际投资头寸表等。国际

投资室的成员为张明、王永中、张金杰、李国学、潘圆圆、韩冰与王碧珺，定期参加国

际投资室学术讨论和报告写作的成员还包括姚枝仲、高蓓、陈博、刘洁、黄瑞云与赵奇

锋。我们的主要产品包括：中国跨境资本流动季度报告、中国对外投资季度报告、国家

风险报告、工作论文与财经评论等。 
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