
肖立晟、张明：人民币汇改一周年：回顾与展望 

转眼间，“811 汇改”已经过去一年左右时间。在一周年之际，回顾过去一年人民币汇率

形成机制的变化，总结经验教训，有助于我们更加充满信心地前行。 

811 汇改的实质，是中国央行主动放弃了对人民币汇率中间价的管理。但由于当时市场

上存在人民币贬值压力，此举导致人民币兑美元汇率显著贬值，并放大了市场上的贬值预期。

为了维持汇率稳定，央行在初期不得不借助于在外汇市场上卖出美元、买入人民币的公开市

场操作，这种做法导致中国外汇储备快速缩水。为了避免外汇储备快速流失，中国央行除了

加强对资本外流的管制外，开始重新寻求管理汇率中间价的新方式。 

2016 年 1 月 11 日，中国人民银行官员发文明确指出“中间价报价机制将会加大参考一

篮子货币的力度，即保持一篮子汇率的基本稳定”。2016 年 2 月，央行进一步地明确，做市

商的报价要参考前日的收盘价加上 24 小时篮子汇率的变化。同 811 汇改之后初期中间价基

本上等于前日收盘价相比，“收盘价+篮子货币”的定价方式扮演了一个短期锚的角色，成功

地稳定了市场预期、缓解了资本外流压力、放缓了外汇储备的缩水速度。 

然而，即使在当前的汇率形成机制下，人民币汇率依然缺乏足够的弹性。收盘价和篮子

货币的组合并非长久之计，未来中国央行仍需要继续推动汇率形成机制改革。 

从理论上来讲，“收盘价+篮子货币”事实上是两种汇率形成机制。前者是参考收盘价的

浮动汇率机制，人民币汇率与资本流动的方向一致，具有很强的顺周期性。后者是参考篮子

货币的汇率机制，人民币汇率由其他货币的相对价格决定，主要目标是稳定对外贸易增速。 

单独来看，上述两种机制都有其合理性，但是合在一起就可能出现“合成谬误”。例如，

在参考收盘价的浮动汇率机制下，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。而在参考篮子货币的汇率则是由其他货币的相对走势决定，汇率变

动的外生性更强。 

换言之，人民币兑美元双边汇率与资本流动密切相关，而篮子货币则与稳定对外贸易相

关。不难理解，由于汇率对资本流动的反应速度远高于汇率对贸易余额的反应速度，因此在

持续资本外流的前提下，篮子货币经常被收盘价牵引着往下走。 

回顾 2016 年上半年的三波外部冲击，我们可以发现“收盘价+篮子货币”汇率形成机制

中存在的一些问题。 

第一波，在 3 至 4 月的弱势美元阶段，人民币 CFETS 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，境内人民币兑美元汇率并未明显升值。在



此期间，由于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 指

数跌至 97。因此，面对弱势美元，如果人民币对美元汇率升值幅度不足，这将会带动篮子货

币贬值。 

第二波，在 5 月强势美元阶段，人民币 CFETS 篮子货币指数跌破 97。当时美联储鹰派

人物频繁发声，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

元的贬值幅度依然低于欧元和日元（期间人民币兑美元贬值 1.8%，欧元兑美元贬值 2.7%，

日元兑美元贬值 4.2%），这导致 CFETS 指数跌破 97。换言之，面对强势美元，篮子货币作

为缓冲器降低了人民币兑美元收盘价的贬值幅度。篮子货币和人民币兑美元汇率同时贬值，

共同消化了贬值压力。 

第三波，英国退欧导致全球金融风险上升，人民币 CFETS 篮子货币指数跌破 95。英国

退欧一方面引发英镑和欧元贬值，另一方面导致避险资金涌入美国和日本，推动美元和日元

升值。在短短八个交易日内，美元指数上升了 2.6%，日元兑美元汇率升值了 3.7%，最终导

致篮子货币跌破 95，同期内人民币对美元的贬值幅度则达到 1.2%。本来，英国脱欧冲击延

长了美联储的加息预期，这导致跨境资本回流新兴市场，推动新兴市场货币升值。然而，由

于英镑和欧元兑美元贬值（两者合计占到 CFETS 篮子货币权重的 25%），人民币篮子汇率

反而出现了较大幅度的贬值。 

从上述对三个阶段的比较分析中可以发现，无论美元是升是贬，人民币 CFETS 篮子货

币都在持续贬值。在面对强势美元时，篮子货币固然可以缓解人民币对美元贬值压力；但在

面对其他冲击时，人民币对美元汇率和人民币 CFETS 篮子货币反而会给彼此增加贬值压力。 

之所以出现这种情况，根源在于，“收盘价+篮子货币”的定价方式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。外汇市场无法出清的原因缘于资本管制和

价格管理。如图 1 所示，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，从而减少了外汇需求，外汇需求曲线从 D 下移到 D’。与此同时，央行运用篮子货币

缓解了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。 

图 1 中国外汇市场供求曲线 



 

面对没有出清的外汇市场，人民币 CFETS 篮子货币就陷入了易贬难升的困境。图 2 是

笔者计算的稳定 24 小时篮子货币中人民币对美元的理论价格，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的理论价格（这意味着上一期收

盘价的贬值幅度更高），两者之间的平均价差达到 86 个基点。这就意味着，当美元指数上升

时，二者加权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。 

图 2 人民币篮子货币价格与上一期收盘价 

 

因此，在上述机制下，就难免会出现人民币对美元逐步贬值、人民币 CFETS 篮子货币

却加速贬值的格局。 



这种格局使得人民币陷入了一种尴尬境地：一方面，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；另一方面，在引入篮子货币后，虽然人民币贬值压力得

到缓解，但是却让汇率走势脱离了基本面。 

从本质上而言，人民币仍是新兴市场货币，而非避险货币。在国际金融市场风险较高时，

跨境资本会从风险较高的货币资产转向流动性较高的货币资产。因此，美元和日元是典型的

避险货币。中国经济虽然总量较大，但是金融市场并不发达，特别是外汇市场和国债市场容

量较小，无法容纳海外资本大量流入。因此，至少从目前来看，人民币在更大程度上是新兴

市场货币。 

从历史走势来看，人民币与其他新兴市场货币的走势基本一致。图 3 是 2005 年 7 月至

今人民币与 11 个新兴市场国家货币相对美元的走势（均以 2005 年 7 月 22 日为基期）。不难

看出，在 2005 年至 2008 年期间，人民币与其他新兴市场货币均对美元升值。升值速度和幅

度基本一致，三年累计升值了 10%-15%左右。在 2008 年至 2010 年期间，人民币汇率重新

盯住美元。而在 2010 年 7 月至 2011 年 7 月期间，人民币和新兴市场货币均对美元升值。 

然而，在 2013 年 7 月至 2014 年 7 月期间，人民币兑美元汇率与其他新兴市场货币兑美

元汇率的走势出现较大偏离，新兴市场货币大幅贬值，人民币对美元不降反升。这也是人民

币汇率贬值预期的发酵期。 

图 3 人民币汇率与新兴市场货币走势（2005-2016） 



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。 

 

2014 年 7 月至今，人民币兑美元汇率要比其他新兴市场货币兑美元汇率更加稳定。从

2014 年 7 月至今，美元指数升值了 17%，新兴市场货币贬值了 35%，人民币对美元却仅仅

贬值了 7%。在“8.11”汇改后，人民币兑美元的贬值速度略有提高，但仍远低于新兴市场货

币兑美元的贬值速度。 

在中国央行于 2016 年 1 月引入“收盘价+篮子货币”定价机制后，人民币贬值压力仍然

无法快速释放。在 2016 年 3 至 4 月新兴市场货币相对美元升值时，人民币升值动力非常微

弱（图 4）。而在 2016 年 6 月英国脱欧引发英镑贬值时，尽管当时中国的资本外流在迅速放

缓，中国经济的基本面也不支持加速贬值，篮子货币仍然带动人民币汇率加速贬值。 

图 4 人民币汇率与新兴市场货币走势（“8.11”汇改之后） 



 

在当前的汇率形成机制中，篮子货币的功能是作为调节器，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。由于资本流动与经

济周期密切相关，这导致人民币汇率的顺周期性越来越强。与之相反，篮子货币价格并不一

定与我国的经济周期走势相吻合。因此，根据篮子货币决定的人民币价格与依据市场出清的

人民币价格之间，经常会相互冲突。 

我们认为，引入人民币钉住宽幅一篮子可以解决这个问题。钉住宽幅一篮子的安排可以

在防止人民币汇率出现超调的同时，最大限度地避免持续干预外汇市场。例如，中国央行可

以公布一篮子货币中心汇率，同时允许人民币篮子汇率上下宽幅波动（例如 15%或者 20%）。

中国央行可以不对外公布允许的汇率波动幅度，但只要汇率波动在波幅之内，中国央行就不

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，随着人民币汇率的贬值，一

些认为人民币已经贬值到位的投资者就会转变为人民币的买家。随着贬值幅度的加大，越来

越多的投资者就会加入到购买人民币的行列。由于市场预期的分化，很可能在触及中国央行

的底线之前，不用央行出手，汇率就已经趋于稳定。这事实上正是市场自主出清的过程。 

即便依然有投资者想做空人民币，由于贬值预期的分化，做空力量将会逐渐变为强弩之

末。相反，央行由于此前一弹未发，仍拥有充足的弹药。这意味着，充足的外汇储备加上相

应的资本管制措施，足以帮助中国央行守住人民币汇率底线。 

行百里者半九十，目前人民币汇率形成机制改革尚未完成。宜将剩勇追穷寇，不可沽名

学霸王。由于当前的“收盘价+篮子货币”汇率形成机制有根本性的缺陷，它只能成为过渡

时期的权宜之计。作为一个大国经济，自由浮动将成为人民币汇率形成机制的终极目标。在



此之前，引入人民币对篮子货币的宽幅浮动机制将是更好的选择。中国央行应该进一步克服

对汇率浮动的恐惧，走出汇率维稳的迷思，继续增强人民币汇率弹性。 
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