
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

当前是增加人民币汇率弹性的时间窗口 

	

	

	

2016 年 1 月至今，人民币兑美元汇率中间价总体上是震荡升值。1 月 7 日，人民

币兑美元汇率中间价一度达到 6.5646。3 月 18 日，该价格一度上升至 6.4628。截止

作者写稿时的 3 月 25 日，该价格回落至 6.5223。 

市场对人民币兑美元汇率在今年 1 月至 3 月这波反弹解释为，随着美联储加息预

期的淡化，以及中国经济逐渐企稳，中国的资本外流趋势正在放缓。例如，与 2015

年 12月以及2016年 1月中国外汇储备规模分别下降了1079与 995亿美元相比，22016

年 2 月外储仅下降了 286 亿美元。 

美联储在 3 月议息会议上并未宣布继续加息，这使得金融市场情绪迅速好转，导

致作为典型避险资产的美元指数回落。美元指数在 2015 年 11 月底、12 月初曾经触及

100 点，在 2016 年 1 月 29 日依然高达 99.6 点，但到 3 月 17 日已经回落至 94.8 点。

对美国经济自身的一些忧虑，例如劳动生产率增速与劳动参与率依然偏低、美元汇率

过强可能损害出口增速等，制约了美联储加息节奏，这是导致美元指数回落的重要原

因。 
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2016 年前两月，中国固定资产投资累计增速由去年 12 月的 10.0%反弹至 10.2%，

特别是房地产投资累计增速由去年 12 月的 2.5%反弹至 3.0%，这让市场人士感到相当

振奋。2016 年 1 月中国 M2 同比增速攀升至 14%，人民币贷款与社会融资总额增量分

别达到 2.5 万亿与 3.5 万亿人民币。这种货币信贷放松的趋势可能也提振了市场信心。

信心回暖也可能是稳定资本外流的部分原因。 

解释资本外流放缓的另一个理由是，过去在人民币汇率持续升值期间，有大量跨

境资本流入中国套利。而随着升值预期的逆转，这些外部套利资金已经纷纷回撤。由

于套利资本外流是一次性的，随着它们逐渐撤出，资本外流压力自然会减轻。而国内

居民换汇又取决于汇率运动预期，只要汇率预期短期内能够稳住，居民换汇压力自然

会减轻。 

此外，也有观点认为，近期央行开始在更大程度上参考一篮子货币。既然美元指

数在下降，那么参考篮子货币必然会导致人民币兑美元汇率升值。然而，如果按照中

国央行公布的货币篮子，今年 1 月至今，人民币兑篮子货币汇率是在持续贬值，CFETS

指数已经由 2016 年 1 月 8 日的 100.0 下降至 3 月 18 日的 98.1，降速甚至比 BIS 的人

民币实际汇率指数更大。 

那么，如何来看待近期人民币汇率的上述变化呢？ 

首先，对中国这样的大国经济而言，从长远来看，其汇率最好由本国外汇市场上

的供求来决定。盯住篮子汇率这种汇率制度，更加适合于外贸依存度很高的小型开放

经济体，例如新加坡。因此，在一定程度上参考篮子汇率，只是央行在短期内稳定汇

率预期的过渡性制度，而非长期制度方向。 

其次，近期央行增加对篮子汇率的参考程度，固然值得赞赏。但篮子汇率同样存

在高估或低估的问题。如果在转为盯住篮子汇率之初，人民币兑篮子汇率存在一定的

高估，那么即使转为盯住篮子汇率，人民币在外汇市场上将依然面临贬值压力，这就

意味着央行依然需要通过出售外汇储备来稳定篮子汇率。我想，这大概正是当前人民

币汇率的现状。 

再次，当然，要判断中期内的人民币升贬值压力，关键仍是对美国经济复苏程度、

美联储加息节奏以及美元指数强弱程度的判断。我的相关判断是，尽管复苏速度有反

复，但美国经济复苏的趋势已经确定，美国经济很难持续低迷，更谈不上重新衰退。

美联储加息预期会时常困扰市场，市场既可能高估加息节奏，也可能低估加息节奏。
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2016 年美联储在上下半年各加息一次，可能是大概率事件。由于本轮美联储加息进程

会拖得比较长，因此很可能本轮美元指数上升周期会经过几次反复，但总体上升趋势

可能会延续更长时间。基于这些判断，我认为，2016 年下半年，美元指数可能会再度

由弱转强，人民币贬值压力也可能再度加剧。 

第四，让我们来设想这样一种状况。假如 2016 年下半年，美元兑几种主要货币

（例如欧元、日元、英镑）再度走强。那么无论中国央行是参考前一日收盘价，还是

参考篮子汇率，人民币兑美元中间价都将承受压力。而由于之前人民币兑篮子货币汇

率的高估还没有释放，那么市场上的贬值预期可能变得更强，这可能会驱动更大规模

的短期资本外流，而央行可能被迫花更大规模的外汇储备进行干预。而如果中国外汇

储备规模跌至 3.0 甚至 2.5 万亿美元之下，市场贬值预期可能进一步恶化。 

第五，因此，在近期美元指数总体较弱、人民币市场贬值压力并不太大的情况下，

通过进一步增强人民币汇率形成机制弹性，尽快解决人民币兑篮子货币汇率的低估

（我的估计是在 10%上下），使得未来人民币能够更好地针对篮子货币实行双向浮动，

实在是中国央行的明智选择。我们切不可对当前暂时乐观的市场形势麻痹了头脑。换

言之，如果没有当前积极主动的小幅贬值，未来就可能有被动的更大幅度的贬值。换

言之，近期央行在美元指数走弱背景下，通过人民币兑篮子货币的渐进贬值来释放过

去积累的贬值压力，在方向上是值得肯定的，但力度依然不够。 

最后需要指出的是，有不少学者总拿最近中国依然存在较大规模的经常账户顺差，

来作为人民币汇率不存在低估的理由。对此我的回应是，第一，目前中国经常账户顺

差的唯一来源是货物贸易顺差，我们在服务贸易、收入与单边转移等项目上全是逆差；

第二，中国目前的高额货物贸易顺差并非是出口表现好所导致的，而是进出口表现都

很差，且进口表现尤其差的结果。换言之，这是一种衰退型的顺差；第三，这种衰退

型大规模顺差未必能够长期持续。一旦全球大宗商品市场回暖或者国内需求反弹，进

口同比增速可能会显著上升，这会导致贸易顺差迅速收窄。今年 2 月，出口同比增速

由 1 月的-11.2%下降至-25.4%，进口同比增速由 1 月的-18.8%反弹至-13.8%，导致贸

易顺差由 1 月的 633 亿美元下降至 326 亿美元。这些数据或许表明，一些变化正在发

生。 

（笔者为中国社科院世经政所研究员） 
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