
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

人民币汇率升值背后的“羊群效应”*
 

 

过去两年，人民币汇率的走势是一场精彩的奇幻漂流。人民币汇率从

2015 年 8 月 11 日 6.20 贬值至 2016 年 12 月 31 日 6.95，然后又重新升值

至 2017 年 9月 8日 6.46。这期间，市场对人民币汇率的解读汗牛充栋。总

的来看，观点分为两派。一派以中央媒体为主，认为“人无贬基”：人民币

汇率在中长期没有贬值基础。另一派以市场分析师为主，认为中美利差收

窄，居民需要分散化投资，人民币汇率存在强大的贬值压力。 

这两种观点实际上并不冲突。 

如果单独考察经济基本面，人民币汇率并没有持续贬值的基础，从经常

账户余额来看可见一斑。 

如果单独考察中美短期货币政策差异，人民币汇率也会出现一定程度

短期贬值压力。 

比较费解的问题是，为什么去年人民币还处于“贬值通道”，几个月后

就突然变成最强势的新兴市场货币，短短三个月升值幅度达到 5.2%？  

其实，答案就在 2017 年 5月 26日，中国外汇市场交易中心发布的“逆
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周期因子”公告中。公告指出：“在中间价报价模型中增加逆周期因子，主

要目的是适度对冲市场情绪的顺周期波动，缓解外汇市场可能存在的“羊

群效应””。 

公告中提到的“羊群效应”是一个学术术语。“羊群效应”是指市场上

存在那些没有形成自己的预期或没有获得一手信息的投资者，他们将根据

其他投资者的行为来改变自己的行为。 

在中国的外汇市场上，贸易商就是这样一群缺乏一手信息的“羊群”投

资者，他们并不能完全理解央行意图，大多数时候只能根据中间价和央行

外汇市场干预的程度来猜测汇率未来走势。 

中国外汇市场有两个重要特征：第一，中国外汇市场受实需原则限制，

外汇交易必须具备相应的真实贸易业务背景。第二，交易主体有限。外汇市

场是一个封闭的、以银行间市场为中心，进行结售汇头寸平补的市场。但是

银行只能为实需提供结售汇业务，无法做大规模的自营和投机性业务。 

也就是说，中国的外汇市场没有机构性的风险分散者。如果央行不参

与，外汇市场最终的交易对手方只能是贸易商。 

在这种特殊的外汇市场结构下，人民币汇率的形成机制非常依赖贸易

顺差。只有跟贸易相关的市场主体才能够进入外汇市场交易。而且，我国对

资本项目一直保持宽进严出的管制，资本项目的市场供求并不能完全反映

在外汇市场中。过去，央行通过持续外汇市场干预，构造了长期的升值预期，

并且由央行来承担外汇风险，贸易商只需要将手中的美元，按照财务管理

的需要卖给央行。这个时候，央行相当于牧羊人，为“羊群”投资者建好了

羊圈，大家相安无事。 

然而，“811”汇改之后，央行推动了中间价市场化改革，贸易商手中的

外汇突然失去了风险对冲者，羊圈开了一个口子。 

中国贸易商每年大概有 5000 亿美元的收入。按照过去的经验，其中至

少有 50%以上需要换成人民币，满足企业的正常营运的基本要求。尽管“811

汇改”后，央行推动了中间价市场化改革，但是同时又动用外汇储备进行大
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规模市场干预，降低贬值速度，市场普遍认为人民币汇率没有贬值到位。贸

易商认为人民币汇率还会有较大幅度的贬值，但是对冲汇率贬值的成本又

太高，所以，贸易商规避汇率风险的的操作是推迟结汇，将美元先存放在境

外。这就相当于央行给羊圈开的口子太小了，羊群争先恐后的涌出去，形成

了踩踏性的贬值预期。 

2017 年 5 月 26 日，央行针对汇率形成机制推出“逆周期因子”改革。

“逆周期因子”让央行重新获得市场价格主导权。空头开始迅速后撤，人民

币汇率迎来一波强劲升值。货币当局实施逆周期因子后，人民币汇率制度

由偏向浮动汇率转向了偏向固定汇率。这种操作方式相当于封住了羊圈原

来的小口子，将羊群赶往反方向。 

这一次恰逢美元指数大幅后撤，在央行逆周期因子的引导下，贸易商的

人民币预期从贬值转向升值。过去积累大量美元的贸易商遭受重大损失，

人民币升值越快，被逼平仓的贸易商就越多，市场上美元供给也就越多，人

民币进一步升值动力就越强劲。 

最近三个月，不仅人民币成为全球新兴市场货币中升值最强劲的货币，

人民币汇率指数也出现了小幅升值。事实上已经偏离了中国经济的基本面。 

显然，这是新的一波“羊群效应”。本质上，这是中国外汇市场的微观

结构在规避金融风险的同时，抑制了外汇市场的价格发现功能。由于缺乏

风险偏好较高的投机者，外汇市场出现单边市场格局。 

此时，对于贸易商而言，将手中的美元拿去结汇显得有些不情不愿。过

去人民币迅速贬值时，境内外汇市场每日交易量最高接近 500 亿美元。现

在人民币开始急速升值，境内外汇市场交易量却仅为 200-300 亿美元。也

就是说，这一次外汇市场的交易者除了被逼无奈入市结汇的贸易商外，并

没有太多的对手方愿意卖出美元，承担未来美元升值的风险。 

总体而言，“收盘价+篮子货币+逆周期因子”这种三因素的汇率形成机

制，让“实需”重新占据主导地位。外汇市场仍然是以中间价作为指导价格，

市场参与者唯央行马首是瞻。这跟过去的人民币中间价机制没有本质的区
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别。在这种机制下，央行仍然是外汇市场的牧羊人，贸易商的实需是外汇市

场最重要的羊群交易者。当前中国的经济形势并不支持人民币持续大幅升

值，人民币汇率跟随美元指数波动而升值的走势非常脆弱。如果任由其持

续攀升，一旦未来有新的风吹草动，可能又会出现反向踩踏。 

 

 

 

 

 

 

（作者为中国社会科学院世界经济与政治研究所国际金融研究室副主任） 
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