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宏观专题                                                        2022年 11 月 18日 

 

坚持市场在汇率形成中起决定性作用 

——央行三季度货币执行报告有关汇率论述的几个看点 

 

 

 

 

正文： 

近日，央行公布了三季度货币执行报告，由于人民币汇率在三季度出现了较大的波动，

因此，该报告用了比较多的笔墨论述了汇率问题，并开设了《人民币汇率保持基本稳定有坚

实的基础》这一专栏。仔细研究这些论述，笔者认为有以下几个看点。 

一是该报告明确提出了“坚持市场在汇率形成中起决定性作用，增强汇率的弹性”，以

发挥汇率对宏观经济和国际收支的自发调节作用。 

今年以来，受到疫情反复和国际政治与经济动荡，我国经济面临着下行压力，国际收支

状况也和去年出现了很大的不同。人民币汇率的下行，实际上就是汇率在宏观经济中扮演自

发调节宏观经济和国际收支的自我调节角色，市场在其中发挥了决定性作用。 

从央行的举措看，也是乐见其成的。一是央行坚持独立的货币政策，坚持以我为主的货

币政策，在全球普遍升息的背景下，调低了 MLF 和 LPR 等利率水平； 

二是尽管央行对汇率下浮采取了一系列间接调控措施，但是，相比较于 2020 年四季度

采取的减缓货币升值的间接措施来讲，央行显得比较暧昧，表现在出台措施的时间上相对从

容不迫，在调控的力度上相对较弱，如提升商业银行外汇存款准备金的力度只有 3 个点，而

没有达到 4 个点。从 9%到 6%在采取的措施方面也不及 2020 年四季度以来那样全面，如没

有调整境内企业境外放款的宏观审慎调节系数。 

三是尽管央行明显重新启用了逆周期因子，至少是改变了中间价的计算方式，但是，央

行却秘而不宣。 
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表1：央行对汇率间接调控手段的比较 

 

数据来源：公开资料整理、银河期货 

图1：中间价和前日收盘价之差 

 

数据来源：Wind、银河期货 
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表2：美元波动下的中间价和前日收盘价之差 

日期 前日收盘价 当日中间价前 前美指 当日美指 区间美指涨跌 中间价和前收盘价价差

9 0 6 6 . 9 3 6 6 6 . 9 0 9 6 1 0 9 . 9 9 1 0 9 . 6 6 - 0 . 3 3 - 0 . 0 2 7

9 0 7 6 . 9 4 8 5 6 . 9 1 6 1 0 9 . 6 5 1 1 0 . 3 9 0 . 7 4 - 0 . 0 3 2 5

9 0 8 6 . 9 7 1 5 6 . 9 1 4 8 1 1 0 . 3 1 1 0 9 . 7 4 - 0 . 5 7 - 0 . 0 5 6 7

9 0 9 6 . 9 6 3 9 6 . 9 0 9 8 1 0 9 . 8 1 0 9 . 5 4 - 0 . 2 6 - 0 . 0 5 4 1

9 1 3 6 . 9 1 9 2 6 . 8 9 2 8 1 0 8 . 4 5 1 0 8 . 2 6 - 0 . 1 9 - 0 . 0 2 6 4

9 1 4 6 . 9 3 1 1 6 . 9 1 1 6 1 0 8 . 1 1 1 0 9 . 9 2 4 9 1 . 8 1 4 9 - 0 . 0 1 9 5

9 1 5 6 . 9 6 3 6 . 9 1 0 1 1 0 9 . 4 7 7 9 1 0 9 . 5 8 4 1 0 . 1 0 6 2 - 0 . 0 5 2 9

9 1 6 6 . 9 7 7 5 6 . 9 3 0 5 1 0 9 . 7 2 9 3 1 0 9 . 7 7 8 1 0 . 0 4 8 8 - 0 . 0 4 7

9 1 9 7 . 0 1 6 6 6 . 9 3 9 6 1 1 0 . 0 6 1 4 1 0 9 . 5 8 3 7 - 0 . 4 7 7 7 - 0 . 0 7 7

9 2 0 7 . 0 1 7 9 6 . 9 4 6 8 1 1 0 . 0 4 6 9 1 0 9 . 5 5 8 6 - 0 . 4 8 8 3 - 0 . 0 7 1 1

9 2 1 7 . 0 1 3 1 6 . 9 5 3 6 1 0 9 . 8 0 4 2 1 1 0 . 1 6 4 3 0 . 3 6 0 1 - 0 . 0 5 9 5

9 2 2 7 . 0 5 3 5 6 . 9 7 9 8 1 1 0 . 7 3 5 5 1 1 1 . 5 2 4 9 0 . 7 8 9 4 - 0 . 0 7 3 7

9 2 3 7 . 0 8 1 6 . 9 9 2 1 1 0 . 9 2 4 3 1 1 1 . 2 3 6 8 0 . 3 1 2 5 - 0 . 0 8 9

9 2 6 7 . 1 1 0 4 8 7 . 0 2 9 8 1 1 2 . 0 1 2 8 1 1 3 . 0 1 3 7 1 . 0 0 0 9 - 0 . 0 8 0 6 8

9 2 7 7 . 1 4 6 4 7 . 0 7 2 2 1 1 3 . 3 0 4 9 1 1 4 . 0 2 9 0 . 7 2 4 1 - 0 . 0 7 4 2

9 2 8 7 . 1 5 8 7 . 1 1 0 7 1 1 3 . 6 2 1 1 4 . 2 5 2 3 0 . 6 3 2 3 - 0 . 0 4 7 3

9 2 9 7 . 2 4 5 8 7 . 1 1 0 2 1 1 4 . 5 0 4 7 1 1 2 . 9 3 8 6 - 1 . 5 6 6 1 - 0 . 1 3 5 6

9 3 0 7 . 2 7 . 0 9 9 8 1 1 3 . 6 7 0 1 1 1 1 . 9 0 4 5 - 1 . 7 6 5 6 - 0 . 1 0 0 2

1 0 1 0 7 . 0 8 9 6 7 . 0 9 9 2 1 1 1 . 6 7 2 6 1 1 2 . 8 6 8 3 1 . 1 9 5 7 0 . 0 0 9 6

1 0 1 1 7 . 1 4 4 7 . 1 0 7 5 1 1 3 . 2 3 2 6 1 1 3 . 0 7 9 2 - 0 . 1 5 3 4 - 0 . 0 3 6 5

1 0 1 2 7 . 1 7 8 8 7 . 1 1 0 3 1 1 3 . 2 2 8 7 1 1 3 . 3 0 9 2 0 . 0 8 0 5 - 0 . 0 6 8 5

1 0 1 3 7 . 1 6 2 9 7 . 1 1 0 1 1 1 3 . 0 8 3 5 1 1 3 . 2 3 9 0 . 1 5 5 5 - 0 . 0 5 2 8

1 0 1 4 7 . 1 9 2 8 7 . 1 0 8 8 1 1 3 . 2 9 4 3 1 1 2 . 5 - 0 . 7 9 4 3 - 0 . 0 8 4

1 0 1 7 7 . 1 9 3 1 7 . 1 0 9 5 1 1 2 . 7 5 4 1 1 1 3 . 0 5 1 5 0 . 2 9 7 4 - 0 . 0 8 3 6

1 0 1 8 7 . 2 0 5 7 . 1 0 8 6 1 1 3 . 1 1 6 6 1 1 2 . 0 8 2 5 - 1 . 0 3 4 1 - 0 . 0 9 6 4

1 0 1 9 7 . 1 9 5 2 7 . 1 1 0 5 1 1 2 . 0 0 8 1 1 1 . 9 2 4 - 0 . 0 8 4 - 0 . 0 8 4 7

1 0 2 0 7 . 2 2 4 2 7 . 1 1 8 8 1 1 2 . 4 2 5 2 1 1 2 . 9 8 8 9 0 . 5 6 3 7 - 0 . 1 0 5 4

1 0 2 1 7 . 2 3 7 7 7 . 1 1 8 6 1 1 2 . 9 2 8 7 1 1 2 . 9 5 4 5 0 . 0 2 5 8 - 0 . 1 1 9 1

1 0 2 4 7 . 2 4 9 4 7 . 1 2 3 1 1 3 . 1 8 7 9 1 1 2 . 2 6 1 7 - 0 . 9 2 6 2 - 0 . 1 2 6 4

1 0 2 5 7 . 2 6 1 7 . 1 6 6 8 1 1 2 . 4 2 2 3 1 1 1 . 8 4 9 6 - 0 . 5 7 2 7 - 0 . 0 9 4 2

1 0 2 6 7 . 3 0 8 5 7 . 1 6 3 8 1 1 1 . 9 9 3 2 1 1 0 . 9 4 5 1 - 1 . 0 4 8 1 - 0 . 1 4 4 7

1 0 2 7 7 . 1 8 2 5 7 . 1 5 7 1 1 0 . 0 0 2 7 1 0 9 . 6 7 2 - 0 . 3 3 0 7 - 0 . 0 2 5 5

1 0 2 8 7 . 2 0 8 1 7 . 1 6 9 8 1 0 9 . 7 5 2 1 1 0 . 5 9 5 1 0 . 8 4 3 1 - 0 . 0 3 8 3

1 0 3 1 7 . 2 5 6 5 7 . 1 7 6 8 1 1 0 . 9 7 6 1 1 0 . 7 6 4 8 - 0 . 2 1 1 2 - 0 . 0 7 9 7

1 1 0 1 7 . 2 9 8 5 7 . 2 0 8 1 1 1 1 . 1 8 2 5 1 1 1 . 5 3 2 6 0 . 3 5 0 1 - 0 . 0 9 0 4

1 1 0 2 7 . 2 7 1 9 7 . 2 1 9 7 1 1 0 . 9 0 6 2 1 1 1 . 5 3 4 9 0 . 6 2 8 7 - 0 . 0 5 2 2

1 1 0 3 7 . 2 8 2 5 7 . 2 4 7 2 1 1 1 . 2 9 2 1 1 1 2 . 1 6 8 2 0 . 8 7 6 1 - 0 . 0 3 5 3

1 1 0 4 7 . 3 2 7 . 2 5 5 5 1 1 2 . 6 5 2 5 1 1 2 . 9 7 1 9 0 . 3 1 9 4 - 0 . 0 6 4 5

1 1 0 7 7 . 2 7 0 3 7 . 2 2 9 2 1 1 2 . 5 9 2 8 1 1 1 . 1 4 4 5 - 1 . 4 4 8 3 - 0 . 0 4 1 1

1 1 0 8 7 . 2 4 0 5 7 . 2 1 5 1 1 0 . 4 6 5 4 1 1 0 . 1 4 2 5 - 0 . 3 2 2 9 - 0 . 0 2 5 5

1 1 0 9 7 . 2 6 2 7 . 2 1 8 9 1 1 0 . 4 4 2 7 1 0 9 . 6 5 0 7 - 0 . 7 9 2 - 0 . 0 4 3 1

1 1 1 0 7 . 2 3 8 7 . 2 4 2 2 1 0 9 . 7 3 2 8 1 1 0 . 3 1 0 5 0 . 5 7 7 7 0 . 0 0 4 2

1 1 1 1 7 . 2 4 7 4 7 . 1 9 0 7 1 1 0 . 6 3 6 2 1 0 8 . 1 0 9 3 - 2 . 5 2 6 9 - 0 . 0 5 6 7
 

数据来源：Wind、银河期货 

在观察中间价和收盘价的关系中，笔者注意到了 1 个节点。即 11 月 1 日，央行首次把
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中间价定在了 7.2 元以下。7.2 元是个重要的观察窗口，以前，只有离岸价击破过 7.2 元，但

是，中间价个定在 7.2 元是首次。 

从目前的情况看，经济在宏观政策的刺激下，有回升态势，但是，从 10 月的金融、投

资、消费等数据看，稳定经济大盘的基础并不牢固，经济下行的危险尚没有消除；从国际收

支情况看，经济下行对国际收支账户的冲击正如笔者在一系列文章论述的那样，从证券账户

蔓延到直接投资账户，近期数据又显示，贸易收支也受到了影响。 

尽管央行要求人民币汇率在均衡合理水平上保持相对稳定，但这一均衡合理水平是随着

宏观经济和国际收支状况的变动而变动的，不是一成不变的。因此，在这种情况下，要坚持

坚持市场在汇率形成中起决定性作用，汇率的下调近阶段的的主要节奏。    

看点之二是央行在提出坚持市场在汇率形成中起决定性作用的同时，又要求“坚决平抑

汇率的大起大落”， 央行强调底线思维和预期管理。 

我们注意到在汇率跌破 7.2 元后，央行召开了电话会议，对人民币空头发出了警告 ，

称将用市场和政府的手段稳定人民币空头。在 10 月份，人民币空头曾经经历了 2 轮打击，

在近期，人民币空头再次受到痛击。尽管从 10 月的外汇储备和央行的外汇占款数据看，央

行没有直接干预外汇市场，也就是央行所谓的退出的对外汇市场进行常态化的干预。央行在

三季度货币政策执行报告中称，央行在这方面已经积累了丰富的历史经验，以应对外部冲击

和汇率超调。 

这 2 种表述应证了笔者先前的判断，即央行旨在发挥汇率对宏观经济和国际收支的自我

调节作用，不断增强汇率的弹性，但是，央行不希望汇率在短期内出现大幅波动，因为，汇

率的大幅波动容易引发系统性金融风险。在这样的背景下，理想状态是人民币汇率的有序调

整。 

看点之三，央行强调了人民币汇率对美元汇率中间价形成机制的不断完善，规则性、透

明度和市场化水平的不断提高。这一表述，笔者认为告诉我们以下几点：一是这也许就是央

行近期采取了逆周期因子而秘而不宣的原因，因为逆周期因子一直以市场化和透明度不高而

得到诟病；二是这也告诉了我们人民币兑美元的重要性，印证了笔者提出的在有管理浮动体

系下，人民币实际上是盯住美元参与国际浮动的，印证了以贸易权重计算的人民币汇率指数

其指向性下降的事实。尽管央行还是称人民币指数是稳定的，人民币兑多数非美元主要货币

是升值的。在央行三季度货币政策执行报告中，也披露了三季度中国外汇交易中心的外币交

易情况，其中，最主要的美元。多数货币成交量很小，甚至是无交易。 

表3：三季度外汇交易中心外币交易情况 
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数据来源：央行官网、银河期货 

看点之四是在发展人民币离岸市场的表述上要比以前的表述更加积极。三季度报告指

出：“发展离岸人民币市场。开展跨境贸易投资高水平开放试点”。而二季度的报告仅仅提出：

“支持离岸人民币市场健康有序发展”。在表述上出现了明显的不同。发展离岸人民币市场，

有利于增强人民币资产的吸引力，是稳定人民币汇率的战略举措。在人民币跨境支付方面，

近年来取得了显著的成绩，但近 2 月有所回落。 

图2：对外收支中用人民币收付比率 

 

数据来源：Wind、银河期货 

综上分析，在经济大盘稳固基础并不牢固、国际收支状况转弱的背景下，汇率的自我调

节作用要求汇率向下浮动，尽管央行要求人民币汇率在均衡合理水平上保持相对稳定，但这

一均衡合理水平是随着宏观经济和国际收支状况的变动而变动的，不是一成不变的。尽管近

期汇率出现深度反弹，但其持续性依旧值得怀疑。同时，人民币即使出现下浮，也是有序下

浮，央行不愿意看到汇率短期出现大幅波动。 
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