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数月来，人民币兑美元汇率持续走低，

“6.7”，“6.8”关口先后失守，贬值压力积聚。

为应对人民币贬值压力，要通过推进自贸

区账户等措施来监管资本抽逃，通过“人民币

资金池”让贸易企业获得流动性。同时在货币

政策空间压缩的情况下要及时推出结构性、定

向的货币政策和财政政策组合拳来确保企业流

动性和经济增长下滑。目前人民币虽有贬值压

力但并不改变人民币稳定趋势。

波及效应显著
人民币这一轮贬值，一定程度上受到参照

与以往不同，目前中国企业美元对外负债比重不大，为此人民币贬值的冲击可控。
推进自贸区账户和人民币资金池，可以从监管和充分利用“外资”两方面来确
保流动性不流失。只要企业能获得流动性并且还生存着，人民币汇率长期稳定
就有了保证。

文  |  丁剑平

应对人民币贬值压力
把控流动性
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篮子货币的外围国家贬值趋势的影响。近期新

兴市场经济体汇率大跌，市场利率大幅攀升，

新一轮货币危机爆发概率增大。通常，超过 5%

的货币贬值会引起全球震动，超过 20% 的贬值

被定义为货币危机。

2018 年 5 月 9 日阿根廷比索对美元汇率

跌入历史最低，其关键利率在此前一周拉升

40%，外汇储备瞬间消失 50 亿，危机期间每天

用于干预市场的外储量达 3 亿美元，阿根廷请

求国际货币基金组织援助 300 亿美元，但在两

星期内贬值依旧达到 11.9%，而 2018 年以来阿

根廷比索已经贬值达 21.4%。

还有多个国家和地区出现了类似状况。巴

西货币雷亚尔在这两星期内贬值 5.4%；墨西哥

比索从 2018 年 2 月 20 日以来下跌达 12.5%；

俄罗斯卢布从 2018 年 2 月初以来下跌 11.5%；

自从 2 月以来印度卢比和印尼盾跌幅超过 5%；

随后土耳其也受到了美元上涨的影响，5 月 24

日，土耳其里拉对美元汇率跌到 4.85 比 1，创

历史新低，较年初对美元已经贬值约 20%；3

月 11~12 日，港币下跌到 33 年以来最低点，1

美元兑 7.85 港币，香港金管局购买了 88.16 亿

港币用以干预市场。

一般来说，货币危机是新兴市场经济体政

府国内政策难以“收场”的无奈选择。货币危

机的“阈值”一直难以测定，但通常把外汇储

备下跌、利率攀升、货币暴跌作为货币危机的

三重特征。这种现象不可能在中国发生。

尽管人民币进入“特别提款权”篮子、人

民币汇率指数问世已历数年，但居民还是时常

继续以美元作为标准来衡量资产价值。事实上，

作为指数货币，根据国际货币基金的有效汇率

（eer）数据分析，人民币还处于升值通道。

与中国的贸易伙伴相比，人民币属于强势

货币，这意味着即便出现短暂的贬值，也还会

重返上升通道。例如，2015 年人民币经历贬值，

但两年内已升值到较高水平。作为指数货币，

2~3 年内货币就会升值解套。不仅人民币如此，

作为指数货币的美元和日元也是如此。

诚然，在外部风险较大时，人民币可能会

出现一段时间内的上下波动，但作为 SDR 篮

子货币，人民币具有较高的避险价值，未来也

可能会成为一种“避险”货币。1997 年亚洲金

融危机与 2008 年美国次贷危机期间，人民币均

表现相对稳定。反而在危机前会表现出一定波

动，可视作一种对未来潜在危机的提前释放。

由于目前股市下跌的悲观情绪的“发泄”无疑

也会波及到汇市，对美元衡量的“惯性思维”，

也在一定程度上起到了推波助澜的作用。

防控不稳定因素
不可否认，当前确实存在一些不利的现实

情况。首先，净外储当中外资占比高，可用外

汇储备有限。目前中国 3.12 万亿美元的外汇储

备中，外债水平已经达到约 1.8 万亿，再加上

约 3000 亿美元的贸易顺差，实际上可用的外

汇储备仅约 1.3 万亿。4 月份外汇储备比 3 月

减少了 180 亿美元，5 月底中国外汇储备余额

为 3.1106 万亿美元，创下 7 个月来新低。其中

美元储备仍然是人民币发行的重要信用基础之

一，这在很大程度上对人民币汇率的稳定产生

影响。

中国的基础货币发行很大程度上还是用外

汇占款来实现的。也就是央行收购企业和个人

手中的美元，按照市场汇率再释放出人民币，

通过这种方式把流动性释放出来。外汇占款占

到央行释放流动性的比例最高时达到80%以上，

目前也在 60% 到左右。因而外储下降，导致外

汇占款下降，市场流动性自然收紧。

目前的股市下跌也在“消灭”市场上的“流

动性”，加上由于贸易逆差等带来的外汇占款

释放流动性的减少，负面影响有所叠加。

作为指数货币，
根据国际货币基
金的有效汇率

（eer）数据分析，
从1994年至今，
人民币一直处于
升值通道。
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要进入紧缩周期，但却在 10 天之后宣布了降准。

说明了单靠货币政策“捉襟见肘”。中国通过

货币政策来确保各类企业流动性的空间受到压

缩，迫切需要推出结构性、定向的货币政策和

财政政策组合拳。

为提高市场流动性，一方面需要推进“负

债型”人民币国际化来改变传统利用“外资”

的思维。通过将在上海举办的中国国际进口博

览会等活动推进非居民开立人民币账户，开展

进口活动，让出市场、让出就业，但以人民币

支付给出口方（非居民），例如以泰国、越南、

马来西亚等为代表的东盟国家向中国出口获得

的人民币，他们可以用作相互之间债权债务的

抵消，但这部分人民币仍然留在中国国内市场，

因而中国拥有使用权，从而也扩充了流动性。

这也是开辟流动性的新渠道。

另一方面，则需要通过财政手段进行积极

配合，通过扩大融资渠道，降低税收负担，增

加风险保障。其中包括，扩大出口企业，尤其

是高技术企业、中小型和成长型企业包括研发

融资和出口融资在内的融资渠道；增加研发支

出抵扣、扩大企业所得税优惠范围，降低企业

融资税收成本，扩大出口退税范围，降低企业

税收负担；创新企业出口信贷保险种类，降低

保险费率，增加出口信贷保险的覆盖范围。

当然，这两方面开展都需要促进国内金融

体制改革，完善中小企业的征信大数据，发展

和完善国内金融市场。

与以往不同，目前中国企业美元对外负债

比重不大，为此人民币贬值的冲击可控。推进

自贸区账户和人民币资金池，可以从监管和充

分利用“外资”两方面来确保流动性不流失。

只要企业能获得流动性并且还生存着，人民币

汇率长期稳定就有了保证。

由于债务规模攀升，去杠杆压力也不容小

觑。由于 2018 年迎来了公司债的偿还高峰期，

偿债规模是 2016 年以前的 4.3 倍，压力陡增。

仅在 4 月份，全国出现违约的债券就达到了 16

只，涉及金额高达 130 亿元。截至 2017 年年底，

中国家庭债务相当于 GDP 的 47%，比 2010 年

年底增加 20 个百分点，而非金融企业部门杠

杆率已经达到 210.6%。目前中国的杠杆率高达

260%，远远高于新兴市场国家债务率平均水平，

与日本20世纪90年代债务历史最高水平持平，

也高于美国 2008 年金融危机时的历史最高点。

在这样的背景下，恰当把控“流动性”，

是避免引发货币危机的必然选择。

实体经济是关键
任何货币都有升值和贬值“难过”的窗口

期，关键是如何度过，要让实体经济不因流动

性短缺而被“憋死”。只要实体经济生存且相

对健康，则一切好办。

过去中国企业对外负债美元化有可能引发

人民币持续贬值的恐惧，而这一情况在 2010 年

开始已逐步减少。中国目前对账户监管严格，

国内也在不断完善包括自贸区账户在内的各种

账户的监管。目前经济金融对外开放针对的是

对外资金融机构牌照的开放，而对资本流动和

账户监管仍然严格。这是“珍惜”现有流动性

的措施。推进外资企业开立人民币账户，则有

助完善人民币账户支付和监管体系。

随着与美国贸易战持久化，中国贸易方向

将会转变，外资企业参照人民币的权重可能会

增大。中国不存在保汇率、保储备、保房价的

问题，只要对账户监管到位，一切问题将迎刃

而解。

由于美联储加息、减税、缩表的组合拳，

贸易战会引发全球通胀预期，从而加息幅度扩

大预期也会提前。博鳌论坛上央行刚刚表示了

任何货币都有升
值和贬值“难过”
的窗口期，关键
是如何度过，要
让实体经济不因
流动性短缺而被
“憋死”。

（作者系上海国际金融中心研究院副院长、上海国际
金融与经济研究院研究员）


