
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

人民币汇率形成机制改革尚未结束 

	

	

	
2015 年 11 月 30 日，IMF 宣布同意将人民币纳入 SDR 货币篮。这是国际社会对过

去几十年以来中国经济持续增长、金融市场对外开放以及人民币国际化进展的高度认

可。在中国人民银行随后举行的人民币加入SDR有关情况吹风会上，易纲副行长指出，

在人民币加入 SDR 之后，基本汇率制度不会改变，而最终目标是要稳步实现人民币汇

率的清洁浮动。 

    自 2005 年 7 月 21 日人民币汇改至今，人民币兑美元、欧元、日元等国际主

要货币汇率均出现较大幅度升值，人民币的名义与实际有效汇率的升值幅度更是超过

50%。过去 10 年内人民币的大幅升值已经纠正了人民币汇率低估现象，这显著改善了

中国经济的内外部失衡。一方面，中国经常账户顺差占 GDP 比重已经连续四年低于 3%，

且国际双顺差已经被经常账户顺差与资本账户逆差的新组合所取代；另一方面，中国

服务业增加值占GDP的比重已经持续超过了制造业，国内产业结构失衡状况有所缓解。 

    然而，从 2014 年第 2 季度起，受美联储退出量化宽松的举措以及市场上逐

渐强化的美元加息预期影响，美元兑全球其他货币汇率强劲升值。而由于人民币兑美

元汇率基本保持稳定，这造成人民币的有效汇率大幅升值。然而，人民币有效汇率自

2014 年以来的大幅升值是在国内基本面疲弱、金融风险逐渐浮现、短期资本持续外流

的背景下进行的，这种升值与基本面无疑是相背离的。这就造成从 2014 年第 2 季度

起，市场上开始出现人民币兑美元汇率的贬值预期。这种预期一方面表现在内地市场
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上人民币兑美元中间价持续高于市场价，另一方面表现在内地市场上人民币兑美元汇

率持续高于离岸市场上人民币兑美元汇率。 

    人民币兑美元汇率的高估以及相应的贬值预期，至少产生了两种不利后果。

后果之一是高估的本币汇率对出口的负面影响。在外需疲软的背景下，人民币有效汇

率的快速升值，对出口部门的影响尤其大。在 2015 年前 10 个月，有 8 个月出现了出

口同比增速的负增长，这是除 2009 年美国次贷危机爆发之外中国经济从未经历的现

象。后果之二是人民币贬值预期加剧了国内居民与企业“资产美元化、负债人民币化”

的操作，以及更大规模的短期资本外流。从 2014 年第 2 季度至 2015 年第 3 季度，中

国连续 6 个季度出现了资本账户逆差，这也是历史上从未发生的现象。2015 年第 3

季度，资本外流的绝对规模更是达到历史上的峰值。 

    2015 年 8 月 11 日，中国央行进一步改革了人民币汇率形成机制，让每日人

民币兑美元中间价在更大程度上参考前一日收盘价。此举一举扭转了过去人民币兑美

元中间价与市场价持续背离的局面，无疑是人民币汇率形成机制市场化改革的重要一

步，方向上值得赞赏。然而，正是由于之前市场上存在持续的人民币贬值预期，在汇

改之后的几天内，人民币兑美元汇率出现 3.5%左右的贬值，这种贬值一方面加剧了全

球金融市场波动，另一方面也加剧了中国国内股票市场的调整。国内外压力纷至沓来，

在此背景下，中国央行开始加大在公开市场上买入人民币卖出美元的操作，以此来稳

定人民币兑美元汇率。此外，除了在内地市场上进行上述逆市操作外，中国央行在离

岸市场上也进行了类似操作。 

    笔者认为，中国央行 811 汇改的目标可能是多重的，至少有如下三个目标，

一是消除人民币兑美元汇率中间价与市场价的持续背离，从而增加人民币汇率制度受

到 IMF 认可的可能性，进而增加人民币被纳入 SDR 篮子的概率；二是缓解人民币有效

汇率的过快升值，进而降低汇率高估对出口增长的负面影响；三是纠正人民币兑美元

汇率的高估状况，从而缓解市场上的人民币兑美元贬值预期，从而抑制短期资本持续

外流。从目前来评估，汇改的第一个目标已经完满实现了。但由于汇改后不久中国央

行就致力于稳定人民币兑美元汇率，造成第二、三个目标没有很好地实现。 

    笔者认为，在人民币兑美元汇率存在显著高估的前提下，试图通过公开市场

操作来稳定汇率的做法是难以持续的。这是因为，市场上的人民币贬值预期主要源自

对疲弱基本面的认识。只要经济基本面没有显著改善，这种贬值预期就可能持续存在。

那么，持续的公开市场操作不但难以实现稳定汇率预期的目标，还会造成外汇储备的
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不断流失。 

    更重要的是，与在岸市场公开操作相比，笔者更加反对离岸市场的公开操作。

第一，通过公开操作推高离岸市场人民币汇率，这不过给了离岸市场上投机者以更便

宜的价格建仓的机会；第二，如果预期未来人民币终究会对美元贬值，那么央行在市

场上卖出美元买入人民币的操作将会遭受损失。如果说在在岸市场上，央行上述操作

意味着将福利让给了中国居民与企业，这是一种“肉烂在锅里”的藏汇于民，那么，

在离岸市场上的类似操作则是将中国的国民福利让给了外国投机者；第三，国际经验

显示，离岸市场上公开市场操作是很难长期持续的。 

    因此，笔者建议，中国央行应尽快降低对境内外公开市场（尤其是离岸市场）

的干预，让人民币汇率在更大程度上由市场供求来决定。在当前环境下，这样做的直

接结果是人民币兑美元汇率会出现一定程度贬值。这种贬值是完全合理的，中国央行

可以采取以下措施来缓解这一调整可能造成的负面冲击：第一，中国央行应该加强对

短期资本流动的监测与管理，尤其是大力打击通过虚假贸易、虚假投资或地下钱庄进

行的跨境资本流动，这样可以在一定程度上抑制资本外流与贬值预期之间的相互作用；

第二，中国央行应该加强宏观审慎监管措施，尤其是应该进行相关压力测试，看看特

定幅度的人民币兑美元贬值究竟会在多大程度上增加过去几年举借了外币负债的中

国企业的债务负担；第三， 中国央行应该加强与东南亚国家央行的沟通与交流，说

明上述贬值是对市场上贬值压力的一次性调整，而非是为了刺激出口而人为制造的贬

值，借此来缓解中国与这些国家出现竞争性贬值的可能性。 

    综上所述，加入 SDR 并非意味着人民币汇率形成机制改革已经结束。目前尽

管中国央行取消了对中间价的干预，却仍通过在岸与离岸市场的公开市场操作来稳定

人民币兑美元汇率，这继续维持了人民币兑美元汇率的高估，因此造成了新的扭曲。

中国央行越是推迟人民币汇率的必要调整，市场上的贬值预期未来越是会持续累积，

从而未来的调整就越是会更加剧烈。从这一意义上而言，如何尽快释放人民币兑美元

贬值压力，同时将这一贬值造成的负面影响控制在合理范围内，是摆在央行面前的一

大挑战。 
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