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最近，中国政府正在减持美国国债，

这已经成为了不争的事实，但是对于这

一做法的真正意图，市场众说纷纭。有

市场人士认为，这可能与中国央行用于

干预汇率的外汇储备枯竭有关。自从 8

月 11 日汇改以来，央行每天卖出的美元

可能多达数百亿美元，大家担心央行外

汇储备是否够用，人民币汇率是否能稳

得住。 

为什么这个问题成为市场热议的话

题呢？因为就在上周美股三大指数集体

跳水时，30 年期美国国债收益率实际上

却有所上升，这跟市场动荡时资金寻求

避险的常识相悖。众所周知，当股市暴

跌之际，一般情况下风险资产遭到抛售，

资金将会涌入避险资产中，例如国债等。

然而，实际情况却与之相反，市场屡次

出现抛售美国国债，这给美债收益率带

来上行压力。 

分析人士将这种奇怪现象的成因归

于中国，中国干预外汇市场来支撑人民

币是这种奇怪现象的核心原因。他们认

为，为了防止人民币大幅度贬值，中国

首先需要卖出美国国债，然后把所得美

元兑换为人民币，这种操作就给美国国

债收益率带来上行压力。外媒给出的统

计数据显示，为了稳定人民币汇率，防

止其进一步大幅贬值，中国已经出售了

1060 亿美元美国国债。这意味着，在过

去两周，中国已经出售了超过 1000 亿美

元的美国国债，这接近其上半年整整六

个月的抛售量。 

人民币贬值的直接推手应该是资本

的跨市场套息交易，当前人民币套息交

易规模约有一万亿美元，如此巨大规模

给人民币造成了很大压力。中国央行要

稳定人民币汇率，只能动用外汇储备或

者加强外汇管制。但后者不利资本市场

开放，同时考虑到当前市场悲观情绪及

国内经济增长放缓，意味着中国央行可
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能已经无法紧缩流动性。 

从目前中国情况来看，人民币汇率

面临“不可能三角困境”已经越来越严

重。也就是说，一个国家不可能同时实

现资本流动自由，货币政策的独立性和

汇率的稳定性。从传统观点来看，中国

实行自由浮动的汇率制度，将是摆脱三

角困境的最好出路。专家认为，中国目

前需要并且渴望做的事情，就是继续实

行宽松的货币政策，降低人民币利率，

那么就需要放开汇率。不过，市场上也

有不同声音。他们认为，短期内不必担

心央行干预汇率而过多动用外汇储备，

因为中国存量外汇储备规模巨大，并且

经常账户的长期巨额顺差，将持续提供

增量外汇支援。因此，短期内央行对内

对外政策空间仍然较大，稳定人民币汇

率的政策目标依旧可期。 
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