
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

人民币汇率：非对称性贬值新模式？ 

	

	

	
 

    今年 3 月下旬以来，人民币汇率走势呈现出一种新的趋势，也即人民币兑美元汇

率基本稳定，但人民币兑 CFETS 篮子汇率逐渐贬值。例如，2016 年 3 月 25 日至 4 月

29 日，人民币兑美元汇率中间价从 6.5223 微升至 6.4589，而人民币兑 CFETS 篮子汇

率指数则从 98.2 一路贬值至 97.1。 

这种新趋势初看上去令人费解。因为自去年年底央行推出 CFETS 篮子汇率，并表

态未来会在更大程度上参考该篮子汇率之后，市场认为人民币兑 CFETS 篮子汇率会大

致保持稳定。最近人民币兑美元汇率微升但对 CFETS 篮子汇率显著贬值的态势，明显

违背了市场之前的预期。 

为什么会发生这一现象呢？其实，如果我们关注到，从 3 月份至今，美元兑全球

主要货币的有效汇率指数一直走贬，就不能理解上述趋势了。道理很简单，在美元兑

其他主要货币显著贬值的情况下，如果坚持盯住 CFETS 篮子，人民币兑美元汇率就会

显著升值，而这一点是当前央行不愿意看到的。 
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央行不愿意人民币兑美元汇率显著升值的原因，一是当前中国出口增速并不乐观，

尽管 3 月份中国出口同比增速由上月的-25.4%猛增至 11.5%，但这一上升主要应归功

于季节性因素，出口内生动力依然不足；二是当前中国依然面临较大规模的短期资本

外流，而短期资本外流的主要驱动力之一，就是人民币兑美元汇率的贬值预期。 

归根结底，央行当前之所以不愿意人民币兑美元汇率显著升值，原因是当前人民

币兑美元汇率不但没有低估，反而可能有一定程度的高估。如果人民币兑美元汇率显

著升值，这非但不能纠正人民币兑美元汇率的扭曲，反而可能放大扭曲。再换言之，

在美元指数走弱的背景下盯住 CFETS 篮子，束缚了央行汇率市场化的手脚。 

既然如此，央行为何会在去年年底推出 CFETS 指数呢？笔者认为，央行之所以推

出这一指数，是预期在未来几年内，央行判断美元指数走强仍是大概率事件。而在美

元走强背景下，人民币盯住 CFETS 篮子汇率，就意味着人民币将会兑美元显著贬值。

这一贬值，有助于纠正过去人民币兑美元汇率存在的高估。 

而且，通过盯住 CFETS汇率来实现人民币兑美元汇率的贬值，还有两个额外好处。

第一个好处是能够更好地稳定市场预期，而避免出现去年 811 汇改后市场过度动荡的

局面；第二个好处是包括 IMF 与美国在内的境外主体也更容易接受。这就难怪在今年

两会期间，央行方面表示，未来每日人民币兑美元汇率开盘价的制定会参考两个目标，

一是前一日汇率收盘价，二是 CFETS 汇率篮子。 

然而，央行可能没有想到，由于美联储今年一季度没有加息，导致美元兑全球主

要货币不升反降。而在美元指数走软背景下，盯住篮子就意味着人民币兑美元汇率显

著升值。 

笔者判断，在短期内，央行可能继续采用这种“非对称贬值”新模式。这种模式

具有两个特征：第一，当美元指数走强时，人民币会选择盯住 CFETS 篮子，而让人民

币兑美元汇率贬值；第二，当美元指数走弱时，人民币会选择基本盯住美元（或对美

元微升），而让人民币兑 CFETS 篮子贬值。 

这种模式应该说是符合当前中国经济基本面的。因为随着中国经济增速放缓、金

融风险浮出水面，短期资本持续外流，人民币兑美元汇率并不具备显著走强的条件。

通过这种非对称贬值新模式，央行可以渐进地释放人民币兑美元的贬值压力，而不至

于引起较大的震荡。 

不过，这种非对称性贬值新模式能否持续下去，在较大程度上取决于中国以外的

各种反应。例如，美国财政部最近将人民币汇率列入关注名单，是否意味着美国政府
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认为这种模式依然属于央行操纵市场？又如，IMF 在进行年度汇率评估时，会对这种

非对称性干预模式如何反应？ 

此外，这种非对称性贬值新模式能否持续下去，也取决于未来美元指数的后续走

势。如果未来美元指数继续走软，那么人民币兑 CFETS 篮子继续贬值，就可能引发外

界的反弹。而如果未来美元指数触底反弹并持续走强，那么央行就可以比较舒服地盯

住 CFETS 篮子了。 

最后值得指出的是，这种非对称性贬值策略只是短期权宜之计，并不能替代人民

币汇率形成机制的后续改革。正如笔者在近期撰文中反复指出的是，最近美元指数走

软，为央行深化人民币汇率形成机制改革提供了难得的时间窗口。作为一个大国经济

体，中国并不适合长期实施盯住一篮子货币（后者是小型开放经济体的较好选择），

逐步走向自由浮动才是人民币汇率形成机制改革的正确方向。 
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