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为了避免外汇市场出清，我们失去了什么？ 

张明 

 

本轮人民币兑美元贬值预期始于 2014 年年中，但在 2015 年 811 汇改后迅速放大。在

811 汇改过程中，央行主动放弃了中间价管理这一曾经得心应手的工具，而让中间价在更大

程度上参考收盘价。由于当时市场上存在较大的贬值压力，811 汇改后，人民币兑美元汇率

一度快速下跌。 

由于害怕人民币兑美元汇率下跌引发金融市场波动，并造成其他不利冲击，811 汇改后

不久至今，央行一直在致力于缓解人民币兑美元的贬值幅度。这种延缓市场出清的做法的最

大问题在于强化了市场的贬值预期，进而加剧居民与非居民的卖出人民币买入美元的行为，

最终造成更大规模的资本外流。 

迄今为止，央行用来稳定外汇市场的主要措施包括：一是重新调整人民币兑美元汇率中

间价定价机制；二是加强资本流出管制；三是对离岸人民币市场进行干预；四是动用外汇储

备干预市场。问题在于，这四种措施本身都有着不菲的成本。 

央行在 2015 年年底推出 CFETS 货币篮，并从 2016 年初转而实施“收盘价+盯住篮子”

的中间价定价新机制。在 2016 年上半年美元指数疲软的时期，新机制的实施似乎稳定住了

贬值预期与资本外流。然而，随着 2016 年下半年美元指数重新走强，即使在新机制下，人

民币兑美元汇率依然会持续贬值。最近为了缓解新机制下人民币兑美元贬值压力，央行又将

CFETS 篮子货币由 13 种增加至 24 种。换言之，虽然 811 汇改至今只有不到一年半时间，但

人民币兑美元中间价定价机制已经发生两次重大变化，这自然会削弱市场对于人民币汇率制

度的信心，以及引发对央行政策的稳定性与前瞻性的质疑。 
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对资本外流加强管制，的确有助于缓解资本外流与人民币贬值压力。然而，我们也不能

忽视过于严格的资本管制对于资源配置的扭曲作用。例如，相关研究表明，过严的资本流动

管制将会显著提高中小企业融资成本。此外，据说现在的资本流动管制已经不限于资本账户，

也开始影响到经常账户下的外资企业利润汇回等项目。换言之，过于严格的资本账户管制将

会降低国内外主体对于中国经济的信心，也会削弱中国市场对外国投资者的吸引力。 

离岸与在岸人民币汇率价差如果拉大，的确容易引发做空等投机行为，从而给在岸人民

币汇率带来更大的贬值压力。因此，央行开始收紧离岸人民币市场的流动性，并且开始间接

干预离岸人民币汇率。然而，这样做的问题在于，香港离岸人民币市场已经不再是一个真正

由市场供求决定汇率的离岸市场，其价格发现的功能将会大打折扣，这也会对人民币国际化

进程产生负面影响。 

持续动用外汇储备干预市场的结果，是中国外汇储备的快速缩水。中国外汇储备存量已

经由顶峰时期的 4 万亿美元下降至目前的 3 万亿美元左右。外汇储备是过去中国通过持续

的贸易顺差积累起来的宝贵财富，理应有更加适宜的用途（例如进口中国亟需的资源、技术、

人力资本等），而不应该在外汇市场上简单地卖掉。此外，如果未来外汇储备继续快速缩水，

这将会降低市场主体的信心，引发更大幅度的贬值压力。 

综上所述，维持人民币兑美元持续渐进贬值（而非一次性调整到位）的做法，面临的成

本是相当高昂的。笔者希望，在经过风险调整的成本收益计算后，中国央行能够下定决心，

继续增强人民币汇率形成机制弹性，只有这样才能真正实现汇率的双向波动、消除人民币单

边贬值预期，也可能在央行的手脚从汇率的束缚中解脱出来。 
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