
 
 

 

 

 

 

 

简单问题复杂化（市场） vs. 复杂问题简单化（央行） 

2015 年 8 月 13 日 

 

 央行调整人民币汇率兑美元中间价形成机制：从本周二央行

“意外”大幅调低人民币兑美元中间价（1134 个基点）之后，

在随后的两天内人民币对美元汇率中间价又连续下调 1000 和

700 个多个基点，累计跌幅达 4.66%。而同期人民币在岸汇率

累计跌幅也超过 3%，而离岸人民币汇率期间则超过 5%。在岸

人民币汇率跌幅低于离岸汇率的主要原因据媒体报道，期间央

行通过商业银行曲线对在岸人民币汇率进行一定程度的干预，

以防止短时间内人民币贬值动能过大而形成贬值预期。在人民

币兑美元汇率在过去三天内坐“高速电梯”的同时，市场分析

人士也在热议人民币汇率的形成机制改革及未来走势。  

不同于市场大部分的分析，我们认为目前在最近的人民币汇率兑美

元中间价形成机制的问题上的市场和央行都存在一定的问题，认识

上的偏差导致结果上也出现一定偏差：市场存在“把简单问题复杂

化讨论”的倾向，而央行本身也存在一定程度上的“把复杂问题简

单化处理”的倾向。 

 市场把简单问题想复杂了： 

我们认为央行本次突然调整人民币对美元汇率中间价的形成机制，

就目前国内经济金融环境而言时间窗口并非十分恰当，因此在很大

程度上可能是基于推动人民币纳入 SDR 的考量，因为 IMF 在最近

的发布的报告《Review of the method of the valuation of the SDR》中

提及“人民币在岸的汇率中间价并非鉴于实际的市场交易，并可能

偏离在岸市场汇率达 2 个百分点以上”。但至于这种可能的考量是

因为“我们自己太执着，还是对手太强势”，我认为是前者的概率

较大。但目前市场对央行突然调整人民币对美元汇率中间价形成机

制的动机存在各种定性判断和猜测：人民币汇率形成机制市场化改

革的重要一步？是否会造成人民币趋势化贬值？对中国出口及降

低外储汇兑损失等。我们认为这些猜测都是把简单问题复杂化了。 
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本次央行对中间价调整在人民币汇率形成机制上

有重大意义？央行明确指出，本次调整背后的原

因是“人民币汇率中间价偏离市场汇率幅度较大，

持续时间较长，影响了中间价的市场基准地位和

权威性”。因此很大程度上可以理解为央行本次调

整是单纯为了纠正人民币中间价和市场汇率之间

的偏离而采取的一次性贬值。而且市场投资者和

分析人士普遍认为央行对均衡汇率有一定心理底

线，预计在年内会把人民币对美元汇率稳定在 6.5

左右的水平。果真如此的话，那结果就是：央行

不过是在短期内一次性贬值之后在一个新的汇率

水平上重新盯住美元，唯一的区别可能就是汇率

波动幅度和区间可能会有所扩大以体现更加市场

化。这和我们希望未来人民币汇率能形成和美元

在一定程度上脱钩而更多的盯住一揽子货币的汇

率形成机制还有很远的距离。 

这次贬值之后是否会形成贬值趋势？从来不认为

会有趋势性贬值，因为央行不光有人民币汇率均

衡汇率有一个心理底线，而且手中还是有牌的

（3.8 万亿外汇储备），问题只不过是维持人民币

汇率稳定所带来的成本多少。最坏的结果可能就

是到头来存在“得不偿失”风险，例如证监会查

两融，初衷是通过降杠杆来挤压股市泡沫，但对

后续的连锁效应估计不足，虽然在监管层利好政

策密集出台外加国家队跑步入场之后，市场基本

稳住了，但回过头来看，当时的确有触发系统性

金融风险的风险，甚至对实体经济造成一定程度

上冲击，显然从成本收益角度来看很大程度上是

“得不偿失”。因此，从本次对中间价调整来看，

整体风险可控，只是到头来算一笔账的问题，因

此讨论“人民币趋势性贬值”可能是有一点想多

了。 

人民币汇率贬值有利于稳增长？不可否认的是人

民币汇率和美元保持相对稳定所导致的在名义/

实际有效汇率上的大幅升值对中国的出口造成重

大的负面冲击，特别是最近公布的 7 月份的出口

增长大幅回落。我们认为如果部分市场人士认为

本次央行贬值的目的是为了改善出口，那也是想

多了。首先易纲副行长在吹风会上申明“人民币

要贬值 10%以促进出口，这个完全是无稽之谈”；

其次，我们也认为央行本次调整的心理幅度也就

在 5%左右，而这个幅度的贬值对目前出口行业来

说只是杯水车薪，央行对此应该也很清楚。此外，

在人民币贬值之后，亚洲其他货币也纷纷大幅下

挫，因此在很大程度上也抵消了人民币幅度不大

的贬值效果。而且如果人民币贬值幅度过大，很

有可能引起竞争性贬值，届时各方形成“多输”

的局面会无形增大中国在国际上的压力。 

 央行把复杂的事情想简单了： 

就像我们上面提出的，央行本次突然调整人民币对美

元汇率中间价的形成机制，就目前国内经济金融环境

而言时间窗口并非十分恰当，因此在很大程度上可能

是单纯基于推动人民币纳入 SDR 的考量。希望通过一

次性贬值之后重新在一个新的水平上并在一定区间内

“锚定”美元。但我们认为央行可能把复杂的事情想

简单了：因为人民币汇率是牵一发而动全身，除了在

实际层面对企业和金融机构会造成冲击之外，很难说

市场是否能在央行没有充分沟通和预期管理的前提下

领会央行的意图。 

在过去的很长时间内，人民币中间价盯住美元维持在

6.1-6.2 一线。在这种情况下，一方面央行需要在承受

贬值预期加强的压力下为维护人民币兑美元汇率稳定

而付出了很大的操作成本；另一方面无论合理与否，

国内和海外市场也默认央行在未来一段时间内是希望

并且能够守住这条防线，当然这也是看到央行努力坚

守的实际行动，因此即便是离岸人民币汇率也没有出

现太大的偏差。这也就在一定程度上反映了央行在汇

率政策层面“credibility”的重要性。而是否具有

“credibility”的区别在于，央行在操作过程中是“事

倍功半”还是“事半功倍”。但目前央行突然放弃这条

已经坚守已久的防线，而选择退后构筑新的防线（无

论是市场普遍猜测的 6.5 或者是其他水平）。这时候央

行要说服市场央行会守住新的防线那就需要付出加倍

的成本，而且需要时间来证明。在这个过程中，央行

将面临非常大的挑战，一旦有风吹草动，市场就会成

为惊弓之鸟。这是因为之前人民币汇率是和美元锚定

的，但这次调整在一定程度上使这种锚定关系变得不

确定。而在此过程中，央行又没有提供新的“锚”来

为市场提供预测边界，因此市场就会变得相对脆弱。 

我们一直认为中国目前在和美国经济周期不同步且利

率周期不同步的背景下，在汇率政策上人民币有必要

和美元脱钩，并选择一揽子货币作为人民币锚定的新

的对象（请参阅前期报告《人民币汇率正行进在正确

的道路上，无论是主动还是被动的》）。在目前全球“再

宽松”的背景下，人民币汇率如果锚定一揽子货币的

话，结果很可能是在人民币兑一揽子货币汇率稳定的
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同时，兑美元汇率出现持续性的贬值。因此这个过程

中为了避免市场出现趋势性贬值预期，关键的一点依

然是央行要通过加强和市场的沟通来管理市场预期。 
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