
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

人民币篮子货币的是与非 

 

 

 

 

人民币在对谁贬值？ 

2015 年 12 月 11 日至 2016 年 7 月 8 日，在 CFETS 篮子货币中，人民币仅仅相对

英镑升值 12%，对其他货币均有不同程度贬值。在所有货币中，人民币对美元（港

币）的贬值幅度最小，仅下降 3.8%，对日元的贬值幅度最高，达到 25%。 

期间，美元指数下跌 1.3%，人民币对美元贬值 3.8%，人民币对美元指数中的货

币贬值水平应该在 5.1%左右，但是 13 种货币中，人民币对 8 种货币贬值幅度超

过 5.1%。 
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这种变化并不是很好解释。在“收盘价+篮子货币”的中间价形成机制中，原本

应该是通过调整人民币对美元的汇率来稳定篮子货币。现在看来，似乎是通过

篮子货币来稳定人民币对美元的双边汇率。 

下面这幅图可以更清晰反映稳定人民币对美元双边汇率的意图。中间最宽的黑色

实线是人民币对美元双边汇率。显然，无论其他货币如何波动，人民币对美元汇率一

直保持稳定的渐进贬值态势。人民币对其他货币贬值幅度则大得多。 

 

这种现象被很多朋友称为“人民币在偷偷的贬值”。人民币通过对其他货币

大幅贬值，提前释放贬值压力，为将来强势美元积累缓冲空间。 

虽然逻辑合情合理，但是，这种机制有一些取巧的成分，而且有难以持续

的风险。 
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“篮子货币”不是一个合适的锚 

“8.11”汇改后，外汇市场动荡的主要原因是市场找不到人民币汇率的锚定物。

央行抛出的篮子货币相当于给市场吃了一颗定心丸，大家都知道第二天央行会把价格

定在那个区间内。应该说，篮子货币扮演了一个短期锚的作用，成功稳定了市场

预期，缓解了资本外流压力。 

但是这个锚并非长久之计。理论上，“收盘价+篮子货币”是两种汇率形成

机制。一种是参考收盘价的浮动汇率，人民币汇率与资本流动的方向一致，有很强的

顺周期性。另一种是参考篮子货币汇率制度，人民币汇率由其他货币相对价格决定，

主要目标是稳定贸易余额。 

单独来看，两种机制都有其合理性，但是合在一起就会出现一些问题。比

如说，浮动汇率下，人民币对美元汇率走势由经济基本面决定，经济指标好转会带动

人民币汇率走强。而篮子货币则是由其他货币的相对走势决定，汇率波动与贸易差额

相关性更强。货币当局需要通过调整贸易权重来稳定贸易差额。 

也就是说，人民币对美元双边汇率与资本流动密切相关，篮子货币是跟贸易余额

相关。二者的反应速度天差地别。所以，我们会发现，篮子货币经常被收盘价

牵引着往下走。 

在此前的评论文章《为什么人民币货币篮子会陷入持续贬值的困境？》，我们曾

经指出，由于外汇市场美元供需没有出清，篮子货币陷入易贬难升的困境。篮子货币

自身的调节机制时滞过长（需要调整权重或者斜率来稳定篮子货币，一般需要 1 年以

上的时间），所以在“收盘价+篮子货币”的机制下，主要还是收盘价占主导地位。 

下图是笔者计算的稳定 24 小时篮子货币中人民币对美元理论价格，以及上一期

收盘价。从中可以发现，在大多数时候，上一期收盘价均高于稳定篮子货币理论价格

（上一期收盘价贬值幅度较高），平均价差为 86 个基点。当美元指数上升时，二者

加权平均形成的中间价开盘价会缓解篮子货币上升压力。当美元指数下跌时，

二者加权平均形成的中间价开盘价会加剧篮子货币下行压力。 
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所以，我们就看到了文章前面的一幕，人民币对美元逐步贬值，对其他货币却加

速贬值。 

这实际上让人民币陷入比较尴尬的境地。原本人民币作为新兴市场货币，应该

同时反映自身经济基本面和海外风险。现在却被几个主要国家货币的相对价格

牵着鼻子走，在中长期变成了一个无锚的货币。 

下图比较了主要新兴市场货币与人民币相对美元贬值幅度。从中可以发现三个特

点：第一，人民币对美元波动较小。第二，新兴市场货币整体有涨有跌，人民

币汇率在单向贬值。第三，面对英国脱欧冲击时，人民币与其他新兴市场货币

走势相反，新兴市场货币相对美元升值，人民币却大幅贬值。 
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注：新兴市场货币包括马来西亚林吉特，韩元，印尼卢比，泰铢，菲律宾比索，

印度卢比，俄罗斯卢布，土耳其里拉，南非兰特，墨西哥比索，巴西雷亚尔。新兴市

场货币贬值幅度是指 11 个主要新兴市场国家货币相对美元加权平均贬值幅度。 

上述现象表明，当前的人民币汇率形成机制虽然解决了短期锚定问题，但

是在中长期却丢失了锚。市场已经陆续出现运用篮子货币做空人民币的衍生品工具。

如果仍然抑制美元需求，那么篮子货币还会继续下降。人民币对美元双边汇率与篮子

货币将会相互交织贬值。当前人民币汇率之所以相对稳定，最重要的原因还是缘于美

元指数处于相对低迷的状态。人民币对美元仍然有一次性调整的可能性，汇改宜

早不宜迟。一旦美联储进入加息轨道，人民币贬值预期会再度卷土重来。 

 

（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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