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近期关于人民币贬值的言论风起云

涌，业界相关学者将其主要原因归于决

策层政策推动。他们之所以这样预期，

大致获得这样的背景支撑。一方面，人

民币有效汇率升值过快，已经影响到中

国的出口增长。在国内消费与投资均增

长乏力、通胀率滑向通缩区间的背景下，

通过稳定有效汇率来稳定出口增速、进

而实现保增长与保就业目标的意义将会

进一步凸显，这意味着中国央行有动机

让人民币兑美元走弱。 

不过也有学者认为，人民币汇率并

不具备显著贬值的基础，因为 2014 年中

国的国际收支依然是双顺差，尤其是四

个季度的经常账户依然是持续顺差。其

实，这个判断虽然没错，但所指的是人

民币有效汇率，而非人民币兑美元汇率。 

近年，国内层面正在悄无声息地发

生了一些列变化。一方面，中国经济的

潜在增速，很可能已经由过去 10 年间的

9%至 10%，下降至未来 10 年间的 6%至 7%，

目前本轮宏观经济的下行尚未触底。另

一方面，尽管 2014 年全年中国的资本与

金融账户仍有 382 亿美元顺差，然而在

2014 年第二季度至第四季度，中国出现

了连续三个季度的资本与金融账户逆差。

这种连续三个季度出现资本净流出的局

面，即使在美国次贷危机期间或欧债危

机期间均为出现过。作为这一资本净流

出的结果，尽管 2014 年下半年中国出现

了 1392 亿美元的经常账户顺差，中国的

外汇储备规模还是在 2014 年 8 月触顶

（3.99 万亿美元），并在随后几个月内不

断走低。 

综合国内外各因素，我们认为， 

2015 年央行很可能维持人民币兑美元汇

率稳中有贬的格局。也就是说，既不过

度打压，也会控制升值空间，维持稳定

中小幅贬值的步调。一方面，人民币有

效汇率升值过快，已经影响到中国的出
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口增长。在国内消费与投资均增长乏力、

通胀率滑向通缩区间的背景下，通过稳

定有效汇率来稳定出口增速、进而实现

保增长与保就业目标的意义将会进一步

凸显，这意味着中国央行有动机让人民

币兑美元走弱。但是，如果人民币兑美

元贬值过快，这可能会强化人民币贬值

预期，从而导致更大规模的资本外流。

而持续大规模资本外流又会对经济增长

与金融稳定造成负面影响。因此，央行

又有动机避免人民币兑美元的大幅贬值。 

综上所述，2015 年人民币兑美元市

场汇率很可能在 6.20 至 6.40 的区间内

窄幅波动。人民币有效汇率或许还有一

点升值空间，但空间已经显著收窄。这

是因为，中国面临的资本流动已经发生

了趋势性的变化，而且可能持续发生变

化。 

祝劳动节快乐！ 
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