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人民币汇率
巨幅波动背后
脱钩美元，转向“一篮子货币”

在人民币汇率持续下跌的预期下，此前央行逐
步放开的个人购汇等机制也在悄然收紧，密切关注
外汇流向的外管局也开始加强银行外汇业务监管，
并控制部分区域的结售汇总量规模。

但市场上对于人民币贬值的预期已经形成。
多位广州银行业人士向记者介绍，最近一个月很多
人开始有意识地通过网银、手机银行或柜台换一些
美金，“最近几个月换美元的人明显增多了，基本客
户来了就说我要转美元，这个东西应该是羊群效应
吧。”中国银行广州五羊新城支行一位理财经理
说。由于外管局规定我国个人购汇的额度是每年
最多 5万美金，还有很多人“偷偷把钱带到香港去
换”。

央行近期公布的数据显示，2015年 12月外储
规模下降 1079亿美元，创下史上最大降幅。而在
上周末召开的外汇管理工作会议上，外管局表示，
中国外汇储备较为充裕，金融体系总体稳健。

一位在国内做美国代购生意的女士近日向记
者抱怨：“2015年 10月咱们刚做代购的时候汇率
6.35，现在6.6+了，而我这里汇钱不可能每一千块汇
一次，每一笔钱的延迟都会造成损失，每一天我都
在损失，真的要炸了。”

针对汇率下跌所引发的猜测，央行回应是更加
及时透明的汇率数据发布：在其发布的人民币汇率
指数数据中，包括刚刚推出不久的三大“货币篮子”
汇率指数显示，2015年人民币对一篮子货币总体保
持基本稳定。

在多个人民币汇率指数中，央行在 2015年 12
月 11日开始公布的中国外汇交易中心（CFETS）人
民币汇率指数，成为了令市场各方瞩目的人民币

“汇率之锚”：这一包含 13种境外货币的“货币篮
子”，按照不同货币与人民币之间的贸易权重构成
相应的汇率指数，被市场认为是人民币脱钩美元，
转向“一篮子货币”的关键汇率基准。

有研究者通过统计指出，在进入 2016年以来
的人民币中间价下调过程中，脱离了美元之“锚”的
人民币汇率中间价，实质上严格地盯在了CFETS汇
率指数上；而国际财经资讯机构彭博社也通过其独
立的汇率数据分析显示，人民币兑“一篮子主要贸
易伙伴货币”的汇率依然维持在与 2015年 10月相
同的水平。

招商银行高级金融分析师刘东亮认为，元旦后
人民币的显著贬值，主要还是为了CFETS指数的稳
定，“因节后美元显著强势，欧元等非美货币下跌，
如果人民币汇率不动，则CFETS指数必然上升。”

从这个意义而言，此轮人民币兑美元汇率的下
跌，并非源自货币政策当局对人民币兑美元汇率贬
值的“有意纵容”，而是来自人民币汇率“换锚”背景
下，对前期相对于一篮子货币汇率高估的“对标式
补跌”。

过去数年中，作为汇率涨幅仅次
于美元的“全球第二强势货币”，人民
币汇率及其所代表的中国经济体系，
实质上已经成为多国货币汇率所对标
的新兴市场汇率之“锚”。在这一背景
下，中国巨轮汇率锚定目标的改变，对
全球经济和货币体系的冲击与震荡可
想而知。

对此，瑞穗证券首席经济学家沈
建光认为，2015年 12月初，央行表态
人民币汇率要参考一篮子货币指数之
举，是人民币自“8·11汇改”以来的又
一重要突破，也是人民币在加入 SDR
货币篮子之前，增加汇率独立性的必
经之路。

但从时机上而言，他认为由于人
民币跟强势美元挂钩过久，在汇率高
估的背景下，此时脱钩存在较大的汇
率动荡风险，因此短期来看，“稳定市
场对人民币汇率预期至关重要”。

而在中国社科院世经政所副主任
肖立晟看来，人民币即将加入的 SDR
货币篮子本身就应该成为世界货币体
系之锚，在这种背景下人民币汇率没
有必要再盯别的锚，而应该由贸易和
外汇市场的真实供需所决定。

从这个角度而言，CFETS人民币
汇率指数只是央行为市场提供的一个
新“参照指标”，并不意味着人民币汇
率定价“锚”的转变，未来的人民币汇

率是以市场供求所决定的“自由浮动”
为目标，而非盯住美元或某个货币篮
子为锚。

国际货币基金组织（IMF）在人
民币加入 SDR货币篮子的评估报告
中曾强调，与其他国际货币相比，人
民币汇率波动率依然较低，同时在岸
汇率和离岸汇率存在较大偏离。其原
因在于强势而稳定的人民币在岸汇率
长期主导人民币汇率走势，并牵制着
市场交易波动率较大的离岸市场汇
率。

在这一背景下，央行对汇率中间
价跟随离岸市场汇率变化的调整，亦
可视为缩小在岸与离岸汇率偏离，并
加大在岸汇率波动区间的某种“压力
测试”。

央行研究局首席经济学家马骏的
解释澄清了这一疑惑，他表示目前人
民币汇率形成机制将形成以稳定一篮
子汇率为主要目标，同时适当限制单
日人民币对美元汇率波动的调节机
制。相当于以一篮子汇率为主要参考
目标的浮动汇率定价。

然而在中国经济增速持续下滑，
以及两次股市“融断”所引发的不安情
绪下，货币当局的“压力测试”迅速引
发了全球市场的恐慌，并引来国际套
利资本的觊觎。

央行通过限制人民币外流来打击

离岸市场投机卖空的压力，而离岸市
场流动性的收紧，更进一步加剧了市
场恐慌：2016年 1月 11日香港银行间
隔夜拆借利率狂涨 939个基点，由上
周五的 4%飙升至 13.4%，创 2013年 6
月有记录以来最高水平。香港银行间
7天拆借利率也由上周五的 7.05%大
幅升至11.23%。

除了短期的流动性管制外，实际
上央行早已进行了更多的制度布局：
自“8·11汇改”之后推出一系列结售
汇管理与控制措施，令央行在人民币
的跨境流动性管理上有着足够的市场
博弈工具。

但在人民币汇率相对一篮子货币
仍然存在高估的情况下，以流动性收
缩带来的汇率反转并非长久之计，很
可能通过事后大宗商品和资产价格的
调整得以“曲线释放”。交银国际董事
总经理兼首席策略师洪灏就指出，
1997年亚洲金融危机后中国顶住汇
率贬值的压力，是导致1998年中国股
市跌幅超过10%的重要原因之一。

在这一背景下，人民币汇率反转
后，1月 11日A股沪指再度暴跌 5%，
市场再现“千股跌停”的现象也令一些
市场研究人士担心，央行连续两日大
幅拉升人民币中间价所形成的汇率反
转走势，是否会将更多的汇率贬值压
力转移到股市等国内资本市场之中。

实际上，就在央行启动此轮人民
币汇率“下跌式换锚”之前，人民币汇
率已经面临着多方调整压力。

中国金融四十人论坛高级研究员
管涛指出，早在 2014年二季度，中国
就开始出现资本外流，而在“8·11汇
改”之后，人民币贬值预期下“藏汇于
民”与大量前期借入美元套利机构偿
还债务的需求叠加，造成近6000亿美
元的短期资本净流出，同时非政府部
门对外净负债 2万多亿美元的规模，
也加剧了市场对人民币贬值的担忧。

与资本流动层面的担忧相比，国
内实体经济转型也存在着对人民币贬
值的需求。兴业银行首席经济学家鲁
政委在其研究报告中指出，人民币实
际有效汇率的高估，不仅直接影响出
口，而且通过国外产品替代和海外投
资加速等方式，对中国国内的产品消

费和投资拉动等“三驾马车”均形成了
严峻挑战，并造成经济体系内“产业空
心化”和金融资本“脱实向虚”的典型
症状。

从这个意义而言，人民币对美元
汇率的“脱钩”，和对一篮子货币汇率
的“重新对标”已经是不可避免的趋
势。而在这一空前的汇率调整之中，
货币当局如何引导各方预期、减低市
场震荡，并在保持国内货币金融环境
基本稳定的前提下，实现新的“汇率并
轨”，所面临的挑战才刚刚开始。

财新智库莫尼塔董事总经理钟正
生认为，未来的人民币汇率既不会“死
守”某个美元汇率点位，也不会放任套
利投机者利用人民币贬值预期大肆炒
作，而会形成某种“且战且退”的阶梯
式贬值路径。

“且战且退”的汇率贬值模式下，

货币当局不仅要面对市场预期的急剧
变化，以及由此而来的各类套利投机
资本；同时还必须小心观察境内外各
类资本市场动态，并控制汇率调整节
奏，以防形成跨市场间的“恶性共振”。

而从另一个方面来说，如果人民
币汇率实现了货币当局所期待的“有
序撤退”，则将在极大改善实体经济结
构的同时，成为人民币国际化进程中
的另一个坐标。

在清华大学中国与世界经济研究
中心主任李稻葵看来，在全球新兴市
场动荡的情况下，如果人民币汇率能
够实现对一篮子货币的稳定，“那么事
实上，人民币将成为一种类似于 SDR
但有实体经济支撑的新型国际化货
币。”而在这种情况下的人民币，将真
正成为国际金融市场波动的“稳定之
锚”。 （据南方周末）

未完的博弈

一次“压力测试”？

人民币“换锚”？

一周内，
A股市场内的四次“融断”，加上
人民币兑美元中间价连续8天下跌，令市场陷入了
“股汇双杀”的恐慌之中。人民币对美元汇率的“脱钩”，和对一篮子货
币汇率的“重新对标”已经是不可避免的趋势。而在这一空前的汇率调
整之中，货币当局所面临的挑战才刚刚开始。

1月11日，人民币兑美元汇率中间价比上一交
易日（1月8日）上调逾250点，报6.5626，至晚上7点
左右，离岸和在岸人民币汇率在一度下跌后分别回
升至 6.6034点和 6.5725点。离、在岸价差从上周最
高1600点收窄至不足300点。

一场突如其来的人民币汇率暴跌，在中国央行
和金融监管机构的多方干预下，终于被按下了“暂
停”键。

就在此前一周内，A股市场内的四次“融断”，加
上人民币兑美元中间价连续 8天下跌，令市场陷入
了“股汇双杀”的恐慌之中：与此前不同的是，此轮
汇率下跌是以离岸市场价格下跌所引导，央行次日

“追随”下调中间价而形成的一波滚动式下跌。
直到 1月 8日证监会暂停融断机制后，央行才

以上调中间价并在离岸市场干预的形式，阻止了此
轮汇率暴跌的势头。

这一不同于过去引导中间价“抵抗”离岸汇率
下跌的调控模式，深刻地影响和改变了市场投资者
的预期。就在人民币汇率中间价调升的1月8日，国
际投行高盛大幅下调人民币预期，将2016年底人民
币兑美元预期从6.6下调至7，同时包括中金在内的
多家投行和市场研究机构亦大幅下调人民币预期
汇率预期。

未来的人民币汇率是以市场供求所决定的“自由浮动”为目标，在这一背景下，央行对
汇率中间价跟随离岸市场汇率变化的调整，亦可视为扩大汇率波动区间的“压力测试”。

货币当局不仅要面对各类套利投机资本，还必须控制汇率调整节奏，以防跨市场间
的“恶性共振”。

此轮人民币兑美元汇率的下跌，来自人民币汇
率“换锚”背景下，对前期相对于一篮子货币汇率高
估的“对标式补跌”。


