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对近期汇率走势的几点看法

要点

 中间价汇改初期，人民币汇率走势总体呈现以下三

个新特点：一是中间价贬值幅度大于即期汇率；二

是离岸人民币即期汇率贬值幅度大于在岸汇率；三

是远期汇率贬值幅度大于即期汇率。

 就汇率而言，利差、经常账户余额差异一直以来被

视为决定其走势的几个最为关键的因素。从历史数

据可以看出，人民币的运行没有跳出理论的框架，

利差和经常账户余额和人民币汇率之间存在较为

稳定的关系。但拓宽研究视角至新兴市场国家，可

以发现利差、经常账户余额差异只是影响汇率变动

的一部分原因，不是本质上决定汇率的根本力量。

而经济形势是决定一国汇率的根本力量。

 展望未来人民币汇率，短期来看，预计人民币兑美

元汇率年内仍能维持稳定，大致在 6.4-6.5 元/美

元的区间波动；中期内，受中美经济周期错位和货

币政策松紧差异的影响，人民币将呈现小幅贬值态

势；长期内，人民币汇率的走向则取决于改革能否

顺利提振我国经济基本面。
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对近期汇率走势的几点看法

自 2015 年 8 月 11 日央行汇率中间价改革之后，人民币贬值预期骤然升温，

3天内人民币汇率中间价贬值 4.4%、即期汇率贬值 3%，随后在政府各项政策干

预下，贬值幅度有所收窄，但离岸市场以及远期汇率较即期贬值幅度更大表明

市场贬值预期仍然强烈。决定人民币汇率走势背后的原因是什么？未来人民币

汇率将呈现什么样的走势？本文将对此进行探讨。

一、近期人民币汇率走势特点

中间价汇改初期，人民币汇率走势总体呈现以下三个新特点：

（一） 中间价贬值幅度大于即期汇率

在 8月 11 日人民币中间价汇改之前，中间价汇率水平持续高于即期汇率，

原因在于央行通过抬高中间价以引导即期汇率升值。中间价改革后，中间价汇

率主要参考上日即期汇率收盘价来定，导致中间价汇率快速贬值，8月 11 日跌

幅 1.86%，创 20 年来最大单日跌幅；12 日较 11 日再贬值 1.6%，至 13 日中间价

跌至 6.401 元/美元，3天内（8月 13 日较 10 日的 6.1162 元/美元）贬值 4.4%。

与此同时，即期汇率也在 3天内贬值近 3%，且中间价汇率向即期汇率靠拢。随

后，央行维稳举措影响下，国内汇率趋于稳定，部分日期还出现小幅升值（见

图 1）。

图 1 人民币中间价及即期汇率走势

（2015.1-2015.9）
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（二） 离岸人民币即期汇率贬值幅度大于在岸汇率

中间价汇改前，人民币在岸和离岸即期汇率基本一致，汇改之后，离岸市

场人民币汇率贬值幅度远大于在岸市场。二者偏离的主要原因在于央行基于化

解单边贬值预期的目的，对国内市场进行了维稳逆向操作。

图 2 人民币在岸及离岸即期汇率走势

（2015.1-2015.9）

（三） 远期汇率贬值幅度大于即期汇率

8月 11 日汇改后，人民币远期汇率贬值幅度远大于即期汇率，表明市场有

强烈的贬值预期。事实上，2012 年 3 月以来，人民币远期 NDF 汇率就低于即期

汇率，表明 2012 年 3 月以来人民币就呈现贬值态势。在单边贬值预期压力下，

央行于 2015 年 8 月 31 日发布《关于加强远期售汇宏观审慎管理的通知》，规

定自10月15日起对开展代客远期售汇业务的金融机构收取20%的外汇风险准备

金，冻结期 1 年，利率为零。此举通过增加远期外汇交易成本的方式限制少数

企业做空人民币的投机行为，以缓解其对人民币造成的较大贬值压力。受此影

响，9月 1日 NDF（12 个月）逆转之前的贬值态势，当日在岸 NDF（12 个月）升

值 0.18%，离岸 NDF（12 个月）升值 0.22%。随后则有升有贬，改变了之前的单

边贬值态势。
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图 3 人民币即期及远期汇率走势

（2009.11-2015.9）

二、人民币汇率走贬的背后原因解析

从理论上来看，利差、经常账户余额差异一直被视为决定其走势的几个最

为关键的因素。根据利差决定论，国内与美国之间的利差驱动了套利资金的流

入与流出，从而带来人民币汇率的升值与贬值，因此有利差扩大（缩小）——

货币升值（贬值）。从历史数据来看，我国汇率和利差之间的确呈现明显的反

向关系，即随着中美利差的增加，人民币升值，反之亦然（见图 4）。利差对汇

率的影响也可以解释当前的人民币走势。当前美国加息预期依然存在，而我国

2014年 11月以来已连续5次降息，考虑到当前经济下行压力以及企业盈利困境，

预计今年仍将会有 1-2 次降息可能，中美利率不同走势对人民币汇率走势产生

了影响。
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图 4 人民币即期汇率和中美利差走势

（2009.11-2015.9）

注：由于是直接标价法，因此汇率上升（下降）为贬值（升值）

在经常账户差额决定论下，一国经常账户持续顺差使得本国货币汇率升值，

而持续逆差则产生贬值压力。从我国的历史数据来看，可以看出这一关系也确

实存在，贸易顺差和汇率数据成反向关系，见图5。

图 5人民币平均汇率和贸易差额走势（经季调）

（1995.1-2015.8）

综上，人民币运行没有跳出理论的框架，利差、经常账户余额和人民币汇
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率之间存在较为稳定的关系。但如果把研究的视角拓宽，就会发现，这一关系

并非确定存在。如新兴市场国家中，南非、巴西等国的汇率就没有呈现出和利

率明显负相关的关系（见图 6、图 7）；而台湾的新台币兑美元的汇率和其经常

账户顺差基本呈现出正相关的关系，即经常账户顺差改善，汇率上升，即新台

币贬值；经常账户顺差恶化，汇率下降，即新台币升值（见图 8）。因此，可以

认为利差、经常账户只是影响汇率变动的一部分原因，而不是本质上决定汇率

的根本力量。以利差决定论来说，如果央行在经济上行期加息，则加息反映了

经济良好的增长前景，汇率升值也在情理之中；而如果央行在经济下行期加息，

则加息将加剧经济基本面的恶化，汇率贬值的压力也将随之增大。再看经常账

户差额决定论，如果经济持续上行，则对于外资的吸引力加大，此时即便存在

经常账户赤字，由于大量外资流入使得资本账户下的顺差超过了经常账户逆差，

本国货币仍将处于升值状态；相反，如果经济处于下行期，则很有可能引发资

本的外流，此时即便存在经常账户盈余，由于大量外资外流使得资本账户下的

逆差超过了经常账户顺差，本国货币的贬值压力也随之加大。

图 6 南非汇率和南美利差走势

（1970.9-2015.9）

注：由于是直接标价法，因此汇率上升（下降）为贬值（升值）
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图 7 巴西汇率和巴美利差走势

（2001.1-2015.9）

注：由于是直接标价法，因此汇率上升（下降）为贬值（升值）

图 8 台湾汇率和贸易顺差走势

（1987-2014）

注：由于是直接标价法，因此汇率上升（下降）为贬值（升值）

笔者认为，决定一国汇率的根本力量是该国的经济形势。只要一国经济保

持良好的增长前景，该国货币想不升值都难。改革开放以来中国经济的强劲增
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长势头，推动 1994 年汇改之后到 2012 年，人民币持续的单边升值预期。而随

着中国经济增速在 2012 年下了一个台阶，人民币升贬值预期也在这一年出现反

转，2012 年人民币开始出现贬值预期，2014 年下半年开始愈演愈烈。2015 年 8

月 11 日之后人民币汇率的短期加速下跌，则是在贬值预期始终处于压抑之中无

法完全释放的情况下，央行突然放开中间价定价所带来的瞬时释放。

三、汇率未来走势

对于央行来讲，稳定人民币汇率预期是央行必保的首要任务。大幅度的贬

值对于国家在世界上的形象有较大的挫伤，也容易引发金融危机。所以央行会

继续干预市场，干预手段可能包括直接介入汇市托底+抑制投机+控制国内资本

转移+支持国际资本流入等。从近期汇率走势来看，经过中间价改革后两三天的

“瞬时释放”，人民币短期贬值到位预期逐渐形成，虽然尚不具有压倒性的优

势，但从离岸和在岸人民币汇差在大幅扩大后又急速收窄的运行态势看，短期

内，至少人民币汇率稳定于当前区间的预期还是较强的。预计年内人民币兑美

元汇率大致在 6.4-6.5 元/美元的区间波动。

中期来看，受中美经济周期错位和货币政策松紧差异的影响，人民币对美

元汇率已经开启了缓慢贬值的周期，人民币将呈现小幅贬值态势。不过，央行

的介入可能使得这个过程更加渐进和可控。长期来看，如果我国各项改革能够

按计划深化，经济基本面能得到长期提振，那么人民币均衡汇率走强，进而带

动人民币由中期微贬转向长期稳健走强的趋势将逐渐形成；如果前述假设未能

实现，改革成本潜在上升，经济基本面没有得到提振，那么，人民币从中期向

长期的过渡会波动加剧，货币贬值压力也将长期存在。


