
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 
不应高估 CFETS汇率指数对人民币汇率的影响 	

	

	

	
12 月 11 日，中国外汇交易中心正式发布 CFETS 人民币汇率指数，并且同时列出

了参考 BIS 货币篮子、SDR 货币篮子计算的人民币汇率指数。随后，中国人民银行表

示观察人民币汇率要看一篮子货币。 

此举反映央行试图通过多边汇率指数来引导市场转变观察人民币汇率的视角，弱

化人民币对美元的单边汇率预期。然而，部分投资者认为人民币就此和美元脱钩，人

民币汇率走势将会主要盯住一篮子货币。这一说法被过度解读后，甚至成为唱空人民

币对美元汇率的依据。笔者认为，这可能误读了央妈的心思。 

第一，CFETS 人民币汇率指数是一个观察人民币汇率的参照指标，而不是

人民币定价的决定指标。不论是中国央行还是中国外汇交易中心，都只是公布了一

个人民币汇率指数，并没有明确表示要调整人民币汇率形成机制。从 2005 年至今，

尽管央行声称人民币中间价定价参考了一篮子货币，但是真实的比重一直相对较低，

“8.11”汇改则进一步削弱了中间价与篮子汇率的相关性。从改革的延续性来看，

没有必要重新回到篮子汇率的轨道上。此外，在美联储的加息预期下，发达国家

的货币政策进一步分化，目前主要国际货币，包括欧元和日元的汇率下行趋势明显，

此时盯住篮子汇率，反而不利于人民币汇率的稳定。因此，此次央行重提篮子汇率，

应该是从投资者的角度出发，希望各方在解读人民币汇率走势的时候，有一个新的分
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析视角。 

第二，中国没有必要采用篮子货币作为汇率基准。人民币已经进入 SDR 货币

篮子，本身应该逐步成为国际货币体系的锚货币。从货币史的角度来看，主要是小型

经济体采用盯住或主要参考一篮子货币的汇率制度，例如新加坡。中国作为全球第一

大制造业大国，人民币汇率变化应该由贸易和外汇市场的真实供需决定。 

第三，简单采用货币篮子测算的汇率走势并不准确。采用盯住一篮子货币汇

率制度的国家并不会公布货币篮子，那相当于让市场投资者可以复制央行的汇率决策。

此次央行公布人民币汇率指数货币篮子，应该是为了让投资者可以有一个清晰的参照

标准，而非是预测基准。 

从央行最近的讲话来看，“清洁浮动”是人民币汇率制度的最终目标。未来人民

币汇率还是会以市场供求作为最主要的决定因素。一篮子货币可以作为人民币汇率

波动的一个事后参照系，而非事前的决定因素。 
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