
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

人民币汇率贬值预期出现转折点 

 

	

	
春节后，人民币汇率走势出现逆转，但真正的拐点在 1 月 11 日时已经出现。

春节期间美元指数下跌，在岸市场开盘时，人民银行调高了人民币中间价。CNY 和 CNH

迅速向中间价收敛。 

值得注意的是，春节期间（2 月 6 日-14 日）大陆在岸市场没有开盘，但是离岸市

场比在岸市场早两天开盘（2 月 11 日开盘）。开盘后，CNH 从 6.57 升值到 6.54。这反

映境外投资者的报价开始向在岸市场中间价收敛（境外投资者预计央行的中间价会有

大幅升值的调整）。否则全球市场恐慌时，CNH 应该是出现贬值。 

从现象解读来看，这反映央行中间价的调整基本是以 CFETS 篮子货币为基准。市

场也开始认识到央行短期用篮子货币维稳的决心。篮子货币对市场预期有较强的引导

作用。但是从长期来看，这并不是一个好现象，实际上又回到过去的老路，由央行制

定中间价，市场跟着中间价这根绳子走，市场供需的力量退居二线。 

人民币汇率贬值预期真正的拐点出现在 2016 年 1 月 11 日。2015 年 12 月

11 日，央行发布了货币篮子及其货币权重，由于当时并没有明确指出货币篮子与中间

价形成机制的关系，市场对央行的汇率政策的理解非常混乱，贬值预期依然甚嚣尘上。

随后央行向市场做了一系列的解释沟通工作。 
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1 月 11 日，央行马骏发文明确指出“中间价报价机制将会加大参考一篮子货币的

力度，即保持一篮子汇率的基本稳定”。市场情绪迅速稳定。 

1 月 26 日，易纲副行长强调“我们增加了篮子的权重，要传达的信息是保持人民

币汇率对一篮子货币的基本稳定。” 

2 月 13 日，周小川行长明确指出“在可预见的未来...保持一篮子汇率的基本稳

定，是人民币汇率形成机制的主基调。” 

1 月 11 日后，境内外投资者已经开始重新认识新的人民币汇率形成机制。

在下图中，12 月 11 日，央行公布 CFETS 指数对贬值预期的影响非常有限。但是，在

1 月 11 日，当央行明确表示要着重参考一篮子货币后，市场反应非常迅速，境内外汇

差开始逐渐收窄。春节后，境内外汇差趋近于零。 

 

 

数据来源：wind。 

建立一个比较透明、有市场公信力的汇率形成机制，的确有助于稳定市场

预期。根据最近的表态，央行希望把参考篮子汇率作为中间价主要定价规则。现实情

况也表明，央行始终以稳定一篮子汇率为主要目标，并且容忍利率等其他变量随之变

化。市场参与者逐渐相信新的汇率政策。人民币汇率贬值预期出现拐点。 

当然，参考一篮子货币和市场供求之间也存在矛盾，贬值预期并不会完全

消失。这体现参考篮子货币对不同冲击的反应。 

第一，参考篮子货币可以有效化解美元对人民币升值冲击。当美国经济强劲

复苏时，美元应该相对人民币升值。此时最难判断的是人民币究竟应该贬多少？盯住
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一篮子货币可以解决这个问题。一旦美元相对篮子中其他货币升值，人民币就相对美

元贬值。贬值幅度完全可计算，市场交易方只需要跟着央行的中间价走即可。尽管有

一部分投资者仍然认为人民币需要进一步贬值，但是大多数投资者会跟着央行的中间

价做决策。人民币的贬值压力相对小很多。 

第二，化解人民币对美元贬值冲击效果有限。当中国经济出现负面冲击时，

人民币应该相对美元贬值。这种情况下，篮子货币的作用相对有限。因为当经济遇到

负面冲击时，央行应该实施宽松的货币政策，降低利率水平。但是利率下降会引发资

本外流，导致人民币汇率承压。若一篮子货币相对稳定，而资本大幅外流时，人民币

相对美元的贬值预期就会再度复燃。这也是近期央行担心利率下降，而迟迟不愿降准

的原因。 

第二种情况实际上是盯住一篮子和货币政策独立性之间的矛盾，加强资本管制可

以缓解这一矛盾。从过去的历史经验来看，汇率预期稳定时，降准降息政策对资本流

动的影响相对有限。随着人民币贬值预期趋于稳定，预计央行还是会继续实施降

准政策。 

真正决定短期人民币汇率走势是以下两个因素：进出口商的结售汇意愿，

以及境内外利差。中国每年有接近 4000 亿美元的出口顺差。在强烈的贬值预期下，

出口商不愿意结汇，导致外汇市场美元供给不足。如果盯住一篮子货币能够大幅缓解

贬值预期，进出口商会逐渐降低对美元的需求。而且，当前中美利差依然为正，只要

人民币贬值预期逐渐消失，央行的货币政策还是有一定的转圜空间。 

人民币汇率强烈的贬值预期可能已经告一段落。如果把贬值预期比作滔天洪

水，外汇市场干预相当于以堵治水，篮子汇率是以疏治水。虽然仍然无法治本，还是

会出现小幅贬值预期，但已经为货币当局卸下了千斤重担。接下来央行的挑战是如

何协调一篮子货币的汇率政策，和亟待宽松的货币政策之间的矛盾。毫无疑问，

为了调和二者之间的矛盾，央行依然会实施一定程度的资本管制。未来如何演化，一

方面得看美联储加息的节奏，另一方面还得看中国经济对货币刺激的需求程度。 
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