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其他都贬值只有咱没动

人民币币值严重高估

“这种变化是汇率改革的必经之路，汇率下
跌也是正常的调整过程。”中国国际金融学会副
秘书长王元龙认为，在央行的浮动汇率制度下，
市场汇率应当围绕汇率中间价波动，此次调整
做市商报价，提高了中间价报价的合理性。

11日、12日连续两天的人民币汇率暴跌源
于央行在本周一上午做出的一项报价制度改
革——— 做市商在每日银行间外汇市场开盘前，
参考上日银行间外汇市场收盘汇率，综合考虑
外汇供求情况以及国际主要货币汇率变化，向
中国外汇交易中心提供中间价报价。

中间价可以简单理解为人民币的“基准汇
率”或“官方汇率”，往往被市场视作央行的“意
志”，其是体现人民币购买力的核心指标，央行
每天上午会公布这一数据。与中间价相对应的，
是外汇市场上随时变化的即期汇率，它更能反
映外汇市场供求变化和市场预期。这样的机制
变动，可以增强人民币兑美元汇率中间价的市
场化程度和基准性。

即期汇率此前并不在做市商每日报价的范
围内，所以，人民币汇率经常出现中间价与即期
汇率走势大幅偏差的情况。但现在中间价就要
体现市场走势了，于是8月12日的人民币兑美元
汇率中间价相对8月11日中间价贬值了1 . 6%，
就是报价市场化的体现。

记者梳理发现，经济学家们普遍支持央行
这一政策，央行研究局首席经济学家马骏分析，
这是技术层面的变化，主要目的是解决过去一
段时间中间价与市场汇率持续偏离的问题。兴
业银行首席经济学家鲁政委甚至称，让市场主
导人民币汇率，这是其迄今为止所见到的中国
经济最明智的政策。

而中信证券资产管理部研究总监邓海清认
为，人民币大幅贬值的根本原因在于，纠正人民
币币值高估。随着2014年下半年美元指数显著走
强，全球货币相对美元均出现大幅贬值，而人民
币并未贬值，存在严重币值高估。本次贬值，是对
2014年下半年以来的人民币高估进行修正。

连续两天的汇率暴跌是否会开
启人民币的贬值通道呢？针对市场
的疑问，央行在12日解释说，从国际
国内经济金融形势看，当前不存在
人民币汇率持续贬值的基础。

央行给出的理由是，近期主要
经济指标企稳向好，我国仍将坚持
稳健的货币政策，而且2015年前7个
月货物贸易顺差达3052亿美元，再
加上外汇储备充裕。这是决定外汇
市场供求的主要基本面因素，也是
支持人民币汇率的重要基础。

“虽然这两天汇率下跌得很
厉害，但释放的都是从去年年中
就开始积累的贬值压力。”在一家
国有银行上海分行长期从事外汇
结算的郝斌介绍，从2014年二季
度以来，美元就进入升值通道，这
引发了多国货币贬值，欧元、卢
布、瑞士法郎的贬值幅度都不小，
但人民币实际有效汇率却保持稳
定，并没有连锁贬值。

人民币保持不贬值虽然稳定了
汇率，但给出口造成了不利影响，而
且也与市场预期出现了一定偏离。
所以这次报价改革，让市场上的贬
值预期有了释放出口，于是出现汇
率暴跌。“汇改的目的是让中间价和
即期价相统一，所以经过几天调整
后，汇率还是会平稳运行，并不会进
入持续贬值的通道。”

郝斌说，对于中国这种体量
的经济体，汇率的支撑是实体经
济，这和美国一样，经济复苏了所
以美元升值。所以只要中国不发
生系统性的经济危机，人民币最
多出现8%—10%的贬值，之后就
会回归正常。

中国这样的经济体

汇率支撑是实体经济
8月11日上午，央行决定完善人民币兑美元汇率中间

价报价，增强市场化程度和基准性。此后的两个交易日
里，人民币兑美元汇率中间价和即期汇率都连续暴跌，人
民币汇率两天跌下3 . 5%左右，而且一些亚洲国家的汇率
市场也受到波及。记者采访业内专家了解到，央行此举是
主动性纠偏，释放来自出口贸易和美国加息所带来的压
力。而目前，尚不存在人民币汇率持续贬值的基础。

本报记者 张頔

央行干预，避免过度贬值

相关新闻

据媒体报道，中国央行12日干预人民币兑美元汇率避免人
民币过度贬值，中国央行通过代理银行入场干预人民币兑美元
在岸市场汇率。该消息人士称，干预目的是避免人民币兑美元过
度贬值，而非阻止人民币贬值。其中一位人士称，央行在1美元兑
6 . 4300元人民币附近位置进行了干预。

经济学家马骏１２日也表示，近两日的人民币汇率波动仍在可
控范围之内，但更为重要的是，人民银行在必要的时候完全有能力
通过直接干预外汇市场来稳定市场汇率，防止出现由于“羊群效
应”导致汇率非理性大幅波动。 据财经、新华社
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