
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

为什么人民币货币篮子会陷入持续贬值的困

境？
*
 

 

 

 

 

 

“收盘价+篮子货币”汇率形成机制遇到了一些新问题。2015 年 12月 11日至 2016

年 6 月 30 日，人民币 CFETS 指数贬值幅度达到 7%，但人民币对美元双边汇率仅贬值

3%。在参考篮子货币的规则下，篮子货币反而比双边汇率波动性更大。这令人感到困

惑。目前，CFETS 篮子货币指数已经跌破 95，而且还看不到底部。 

在分析这个问题之前，我们先回顾一下面对今年 3 月-6 月三波外部冲击，篮子货

币的表现。 

 

 

 

 

 

                                                        
*注：本文是笔者和余永定老师一起合作的文章《论人民币汇率形成机制改革的推进方向》

的部分内容，全文即将发表在《国际金融研究》。 
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图 1 人民币汇率中间价与人民币 CFETS 指数 

 

数据来源：wind。 

第一，在 3-4 月弱势美元阶段，篮子货币指数从 99 跌至 97。当时由于美

联储再度爽约加息预期，美元指数下探至 94，篮子货币要求人民币兑美元升值。然而，

由于大多数持汇投机者不愿意在高位结汇，境内人民币对美元汇率并未明显升值。在

此期间，日元和欧元对美元大幅升值，导致人民币对欧元和日元明显贬值，CFETS 跌

至 97。面对弱势美元，人民币对美元收盘价升值幅度不足，会带动篮子货币贬

值。 

第二，在 5 月强势美元阶段，篮子货币指数跌破 97。当时美联储鹰派人物

频繁发话，加息预期再度升温，人民币对美元的贬值压力开始释放，但是人民币对美

元的贬值幅度低于欧元和日元（期间人民币贬值 1.8%，欧元贬值 2.7%，日元贬值 4.2%），

CFETS 指数略有下调。面对强势美元，篮子货币作为缓冲器，降低了收盘价贬值

幅度。篮子货币和人民币对美元汇率同时贬值，一起消化贬值压力。 

第三，英国退欧，全球金融风险上升阶段，篮子货币指数跌破 95。英国退

欧事件引发英镑和欧元贬值，避险资金涌入美国和日本，美元和日元被动升值。短短

八个交易日，美元指数上升 2.6%，日元升值了 3.7%，最终导致篮子货币跌破 95，人

民币对美元的贬值幅度则达到 1.2%。面对全球金融风险冲击，篮子货币指数加快

了人民币对美元贬值速度。 

从上述三个阶段可以清楚的发现，无论美元是升是贬，篮子货币都在持续

贬值。应该说，面对强势美元，篮子货币可以缓解人民币对美元贬值压力，但是面对

其他冲击，人民币对美元和篮子货币反而会给彼此增加贬值压力。仅仅半年的时间，

CFETS 指数已经贬值 6%。如果今年美联储重新释放加息信号，年内 CFETS 贬值幅
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度可能会超过 10%。 

出现这种情况的主要原因是，当前的汇率形成机制无法解决外汇市场出清

问题。 

“收盘价+篮子货币”并没有解决过去中间价定价机制中的核心矛盾——

外汇市场出清问题。对比人民币汇率波动率与外汇市场交易量可以发现，近期市场

供需之间存在较大缺口。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。一般而言，汇率波动率上升，对冲外汇风险的

需求也会上升。正常情况下，人民币对美元交易量应该随之增加。下图显示，

2016 年 1 月份以来，人民币隐含波动率基本保持在 4.0-4.5 左右，人民币风险溢价较

高，但在岸外汇市场人民币对美元日度交易量却从去年末接近 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。外汇市场相对低迷的交易量，反映当前市场量价并不匹配，市场美元供

需存在较大缺口，美元供给不足。市场交易量受美元供给的短边约束。有一部分投

资者仍然在持汇观望。 

 

图 2 人民币汇率隐含波动率与交易量比较 

 

外汇市场无法出清的原因缘于资本管制和价格管理。如下图，当前的资本管

制政策不允许一部分有购汇意愿的机构和投资者购买外汇，减少了外汇需求，外汇需

求曲线从 D 下移到 D’。同时，央行运用篮子货币缓解人民币汇率贬值幅度，将美元价

格定在投资者心理价位之下，最终导致外汇市场美元处于供不应求的状态。 
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图 3  外汇市场供求缺口分析 

 

面对没有出清的外汇市场，篮子货币陷入易贬难升的困境。从每日市场交易

的收盘价与开盘价的比较可以看出来，无论是弱势美元还是强势美元，人民币收盘价

一般都会高于开盘价。这反映市场仍然是美元多头占据主导地位。从今年 3 月至 6

月，每日收盘价比开盘价平均贬值 24 个基点。其中，3-4 月平均 14 个基点，5 月平

均 31 个基点，英国退欧后平均达到 99 个基点。在没有出清的外汇市场下，人民币

汇率与篮子货币指数相互作用螺旋贬值。 

 

图 4 收盘价减去开盘价 
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此外，缺乏中心汇率也是篮子货币无法回调的原因。在欧洲实施宽幅波动汇

率目标区（欧洲货币体系）时，汇率回归篮子货币中心汇率的调整时间一般最多持续

5 个月。虽然在“收盘价+篮子货币”中间汇率形成机制中，引入了 CFETS 指数，央行

现在的货币篮子却没有明确的中心汇率。因而，外汇市场上难于出现回归中心汇率的

趋势。 

事实上，在当前的汇率形成机制中，篮子货币的初始功能是作为调节器，缓解市

场供需对外汇市场的冲击。然而，人民币汇率的短期决定因素，已经从贸易顺差转向

资本流动。资本流动与经济周期密切相关，导致人民币汇率顺周期性越来越强。篮子

货币价格，并不一定与我国经济周期走势吻合。所以，根据篮子货币决定的人

民币价格，与市场出清的价格之间经常会相互冲突。 

引入人民币钉住宽幅一篮子可以解决这个问题（具体政策安排请参见余永

定、张斌、张明此前在《财经》上发表的文章）。钉住宽幅一篮子的安排可以在防

止人民币出现超调的同时，最大限度地避免了干预外汇市场。 

货币当局公布一篮子货币中心汇率，同时允许人民币对美元汇率上下宽幅波动

（如 15%或者 20%）。但货币当局可以不对外公布允许的波动幅度，在波幅以内货币当

局不干预外汇市场。 

由于市场不知道货币当局所能容忍的贬值幅度，一些投资者认为人民币已经贬值

到位，变为人民币的买家。随贬值幅度加大，越来越多投资者加入购买人民币的行列。

由于市场预期的分化，可能在触及货币当局的底线之前，不用货币当局出手，汇率就

已经趋于稳定。这实际上是市场自主出清的过程，并不需要央行价格指导。 

即便依然有投资者想做空人民币，由于贬值和预期分化，做空力量已经成为强弩

之末。相反，央行则此前一弹未发，仍拥有充足的弹药。即打上很大的折扣，中国的

外汇储备加上相应的资本管制措施足以使货 

 

（作者为中国社会科学院世界经济与政治研究所国际金融室副主任） 
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