
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

人民币汇率的一些新变化 
 

 

今年春节过后，人民币外汇市场出现了一些新变化。人民币汇率贬值预期缓

解，汇率波动率逐渐上升，外汇市场交易量开始下降。从人民币兑美元汇率和货

币篮子走势来看，中间价的定价策略不仅参考“收盘价+篮子货币”，同时还希望

稳定人民币兑美元双边汇率。这似乎又回到过去依赖中间价引导外汇市场的老路

上。 

从现象上来看，人民币外汇市场出现了四个新变化。 

第一，人民币汇率贬值预期缓解。2016年 1月 11日，央行官员发文明确指

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”。市场反应非常迅速，境内外汇差开始逐渐收窄。春节后，CNY 和 CNH 汇

差趋近于零。汇率预期稳定后，短期跨境资本流出压力下降，外汇储备止跌回升。

然而，在 3 月底和 4 月初，CNH 与 CNY 的汇差再度放大至 200 个基点左右。这

主要是缘于市场投资者开始质疑货币篮子对中间价的参考作用。 
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数据来源：Bloomberg，下同。 

 

第二，人民币汇率波动率上升。人民币隐含波动率是反映货币风险溢价的重

要指标，波动率上升代表投机人民币的风险增加。今年 1 月份以来，人民币隐含

波动率一直保持在 4.8 之间，人民币风险溢价显著上升。在过去很长一段时间，

人民币汇率隐含波动率和实际波动率都保持在 2 左右。由于波动率相对较低，跨

境套利投机者可以使用较高杠杆投机人民币。“8.11”汇改之后，人民币实际波

动率和隐含波动率都大幅上升，这有助于降低针对人民币的投机活动，是汇改的

重要成果。 

第三个变化，人民币交易量逐渐下跌，市场供需存在缺口。今年在岸外汇市

场人民币交易量从去年末的接近 400 亿美元下降至 200 亿美元左右。个别工作日

交易量跌至 100 亿美元的低点，基本回到了“8.11”汇改前水平。一般而言，汇

率波动率上升，对冲外汇风险的需求也会上升，交易量应该随之增加。近期外汇

市场相对低迷的交易量，反映当前市场量价并不匹配，市场供需存在较大缺口。 
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第四个变化，人民币 CFETS货币篮子跌破 97。在 1-2 月份，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，人民币汇率预期逐渐稳定。但是，在 3 月份的时候，CFETS 货币篮子

开始快速下跌，而人民币兑美元汇率却基本保持稳定（见下图）。这反映中间价

规则中不仅包含了“收盘价+篮子货币”，还隐含了“稳定人民币兑美元双边汇率”

原则。这并不是一个好现象，实际上又回到过去的老路，市场跟着中间价这根绳

子走，市场供需的力量退居二线。 

 
人民币汇率的最新变化和中间价定价规则改革密切相关。按照中国货币网评

论员的说法，目前央行中间价定价遵循的是“收盘汇率+一篮子货币汇率变化”

规则。 

所谓“收盘汇率+一篮子货币汇率变化”是指做市商在上日收盘汇率的基础
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上，加上 24 小时稳定人民币对一篮子货币汇率所要求的人民币对美元双边调整

幅度，进行中间价报价。从“8.11”汇改之初的参考收盘价，到“1.11”央行马

骏提出的“加大参考一篮子货币的力度”，最终落实到“收盘汇率+一篮子货币汇

率变化”。央妈可谓用心良苦，致力于让中间价报价同时反映市场供求和一篮子

货币的稳定。 

但是，近期美元指数下跌期间，市场供求、篮子货币以及中美双边汇率之间

存在较大矛盾。当美元指数从 100 跌至 94 时，如果央行保持 CFETS 指数相对稳

定，那么人民币将会对美元大幅升值。极端情况下，如果让 CFETS 指数一直保持

在 100，4 月份人民币兑美元应该升值到 5.9。 

理论上，美元相对其他货币的汇率变化主要是由跨境资本流动决定，人民币

兑美元变化是由实体经济需求决定（即外汇市场交易的实需规则）。国际金融市

场的波动会引发美元相对其他货币贬值，而在中国经济基本面没有新的好消息时，

人民币兑美元并没有升值空间。 

因此，一篮子货币和市场供求本身之间经常会发生冲突。冲突的结果是一篮

子货币原则作出让步。 

例如，在 2016 年 2 月，美元指数大跌，篮子货币应该带动人民币升值，但

外贸数据显示出口增速同比下降 20%，贸易顺差收窄应导致人民币贬值。篮子货

币与经济基本面出现冲突，央行的选择是让市场供求占主导，人民币略有贬值，

CFETS 下降 1%。 

当一篮子货币和市场供求同时要求人民币升值时，中间价则发出了稳定汇率

的信号。 

例如，2016 年 3 月，中国经济形势出现抬头迹象，结汇率开始上升，人民

币出现升值压力。同期，美联储再度爽约加息预期，美元指数下探至 94。此时

篮子货币和市场供需方向一致，均要求人民币兑美元升值。然而，为了保持人民

币兑美元双边汇率稳定，中间价并没有大幅上调，反而让 CFETS 指数跌破 98。 

市场供求+篮子货币并不能完全解释人民币相对美元双边汇率波动。无论是

按照市场供求还是篮子货币，人民币对美元的波动幅度应该非常接近新兴市场货

币的平均水平。然而，对比同期其他新兴市场货币走势，人民币兑美元的波动幅
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度依然较低。笔者对比分析了新兴市场国家货币和人民币对美元的贬值幅度。从

下图可以发现，今年 1月份以来，人民币对美元波动幅度远远小于新兴市场经济

体相对美元波动幅度。这反映稳定人民币兑美元汇率仍然是中间价的潜在决定因

素。 

 
注：新兴市场货币包括马来西亚林吉特，韩元，印尼卢比，泰铢，菲律宾比索，印度卢

比，俄罗斯卢布，土耳其里拉，南非兰特，墨西哥比索，巴西雷亚尔。新兴市场货币贬值幅

度是指 11个主要新兴市场国家货币相对美元平均加权贬值幅度。 

 

再度回到依赖中间价的老路并不是长久之计。如果货币当局认为人民币汇率

不应被货币篮子捆住手脚，还是应该寻找合适的时机过渡到浮动汇率。笔者认为，

汇改宜早不宜迟，当前是进一步推进汇改的有利时机。美联储下半年重回加息轨

道是大概率事件，届时美元重新回到强势地位，汇改引发的人民币贬值超调幅度

将会更高。 
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