
人民币现在为什么贬值(人民币现在为什么贬值这么快)

 

文丨常冉（植信投资研究院高级研究员）

近日，人民币汇率出现急速贬值现象，美元兑人民币汇率中间价一周内贬值2000个
点，其幅度已接近“8.11”汇改时期。我们认为，现阶段人民币汇率之所以快速走
贬，可能受中美货币政策背离、国际环境急剧恶化、出口景气度下降和国内经济基
本面走弱等四方面因素叠加影响。然而，我国出口基础仍存，资本流出压力可控、
货币政策相对克制，这些都将使得人民币汇率也具备一定韧性。同时，货币当局在
增加汇率弹性的基础上，为防止人民币汇率的大幅波动，将可能运用市场化手段进
行调控，以维持汇率稳定。

四方面因素导致人民币汇率快速走贬

首先是中美货币政策背离加大了
人民币贬值压力。
2020年新冠疫情后，美联储进行了天量的货币政策，而我国货币政策相对克制，这
使得中美之间的货币政策形成“宽松-稳健”差，之后美元走弱，人民币走强。然而
，去年底以来，美联储加息预期愈发强烈，而我国稳经济增长压力加大，有货币宽
松的可能，这使得之前形成的中美货币政策“宽松-稳健”差反转为“收紧-宽松”
，双方政策方向出现背离。这种情况下，美元走强对人民币带来较大贬值压力。去
年底以来至4月，美元指数在美联储强加息和缩表预期的影响下持续走强，目前已
突破100关口，未来有进一步走强的趋势；中美利差不断收窄，甚至于近日出现倒
挂，这些都对人民币汇率形成一定的制约。

                                    1 / 4



人民币现在为什么贬值(人民币现在为什么贬值这么快)

人民币汇率仍有韧性

虽然现阶段人民币汇率面临较大贬值压力，但基于我国产业链的完整、资本账户有
限开放及灵活的政策调控等因素，人民币汇率也有韧性，出现趋势性大幅贬值的可
能性不大。

一是贸易仍将维持顺差格局。
未来一个时期，虽然我国贸易顺差规模可能缩小，但顺差格局仍将维持，这是因为
我国仍是全球唯一拥有全产业链国家，国内全产业链体系将为出口供给发挥保障。
国内1-2月主要能源品进口数量贡献率仅为5.4%和-38.6%，国内煤炭行业的增加值
显著提升，进口需求因高成本有所压制，所以经常账户的顺差格局难以短期改变。

二是资本外流压力基本可控。
当前，虽然数据显示资本与金融账户的资本流出压力上升，但从数值上来看，其规
模相对可控。债券市场上，外资持有国债占比仍然处于较低水平。截至2022年3月
，外资持有债券约占中国整个债券市场托管总量的3.3%，远低于美国（28%）、日
本（14%），巴西（9%）。中美利差收窄造成债券市场一定程度的资金流出，对
资本与金融账户难以形成规模性和实质性的冲击。2020年以来，中国国债相继被纳
入摩根大通新兴市场政府债券指数、彭博巴克莱全球综合指数和富时世界国债指数
这三大全球主流债券指数，境外机构被动增持人民币资产的空间还很大。股票市场
上，外资占比相对较低，其流出影响不大。截至2021年末，外资在我国股市中的占
比约为5%左右，相比日本（32%）、韩国（40%）等发达国家和重要发展中国家
仍处于较低水平。当前A股整体估值处于近10年的中位数附近，是国际资本中长期
资金配置的洼地。4月25日，英国金融时报撰文称国际投行正扩张其投资中国的计
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划。

三是我国货币政策宽松的幅度和节
奏相对克制。
4月以来一系列货币相关政策密集落地。国常会鼓励银行有序降低拨备率，有针对
性的加大中小微企业的信贷支持；央行上缴6000亿元结存利润的方式，使信用复苏
的进度更温和间接；央行全面降准25bp，力度克制，且未祭出市场期待的降息举
措。这些政策的力度体现了以国内经济稳增长为核心，兼顾内外风险的基调，人民
币不具备大幅趋势性贬值的环境。

做好外汇政策储备，预防汇率超调风险

汇率适当贬值有助于提振出口，也有助于缓释外贸企业的现金流压力。2020年三季
度以来，人民币进入升值通道，对A股上市公司的现金流产生显著的负向影响。由
此观之，人民币汇率的高位走贬并不一定完全是坏事。人民币汇率在一定范围内有
升有贬、增大弹性，可以有缓冲外部冲击。当前境内主体外汇存款在7000亿美元以
上，处于历史高位，市场主体“逢高结汇、逢低购汇”的理性交易行为，有助于发
挥汇率调节国际收支的自动稳定器作用，平抑汇率的过度波动。正因为此，一直以
来，货币当局对人民币汇率政策的主基调一直是“增加弹性”。

然而，汇率大幅波动不利于外贸企业控制汇兑风险，也可能形成一致性预期，形成
外汇风险，最终酿成金融系统性风险。因此，在汇率大幅波动之时，货币当局会加
大对人民币汇率超调风险的关注，在必要时出手，采用市场化的调控手段，维持汇
率基本稳定。具体来看，主要有外汇存款准备金率、外汇风险准备金率、逆周期银
子和外汇掉期交易四种政策调节工具。

一是调节外汇存款准备金率。
外汇存款准备金率的调整最直接的效果是增加或减少商业银行可用外汇资金额度，
从而减少或增加市场上外汇的供给。若人民币过度贬值，则可下调外汇存款准备金
率，增加市场的外汇供给，针对人民币在外汇市场供大于求的状况进行适当的反向
调节，压降人民币汇率的贬值态势。笔者截稿前，货币当局已公布将外汇存款准备
金率由9%下调至8%，此次货币当局出手调整，向单边押注人民币贬值的参与者释
放清晰的政策信号，表明当局会采取相应举措，保持人民币汇率基本稳定。

二是调节外汇风险准备金率。
调高外汇风险准备金会带来远期购汇成本的上升，提高外汇市场做空人民币的成本
，减缓人民币贬值压力。2015年8月和2018年8月央行将远期售汇业务外汇风险准
备金率上调为20%，两度使用该工具的效果较好，遏制了企业远期售汇的顺周期效
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应。

三是启动或关闭逆周期调节因子。
逆周期因子内置于人民币汇率中间价形成机制之中，通过对其参数的调节可以在汇
率快速走贬或者走升时“反向回拉一点”，从而缓冲非理性交易对汇率波动的影响
。2018年8月，人民币对美元中间价报价行重启“逆周期因子”，降低了外汇市场
的顺周期性，扭转人民币急贬的趋势。但是否调整逆周期因子的参数，取决于市场
运行情况，视间接的价格型调节效果而定。

四是央行和商业银行进行外汇掉期交易。
具体操作就是，商业银行通过掉期交易获得央行释放的美元，随后在即期市场上抛
售，以调节外汇市场供求关系，维护人民币汇率稳定。在2015年“8.11汇改”之时
此方法被使用，大幅贬值的人民币有所回稳，虽未政策宣布明示，但从直接和代客
结售汇款数据可以看出该方式操作的痕迹。此工具对汇率的影响更加渐进和间接。

展望未来一个时期，我们认为国内经济下行压力、中美货币政策背离和国际环境恶
化还将持续给人民币带来贬值的压力。但基于贸易顺差、资本流出可控、货币政策
相对克制，人民币汇率仍有韧性，以及货币当局对汇率的逆周期管理，人民币未来
趋势性大幅贬值的可能性较低，不排除货币当局后续将进一步出手，人民币汇率重
回在均衡区间内的双向波动。

（文章仅代表作者观点。责编邮箱：yanguihua@jiemian.com。）
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