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美国大选结束至今已经超过 1 个月，但特

朗普当选后的“黑天鹅”效应仍在发酵。其中

之一即表现在汇率上——美元势如破竹，人民

币节节败退。有人预计，如果不加强人民币汇

率预期管理，年内中美双边汇率有望“破 7”。

其实，这轮贬值已经是继 2015 年 8 月、

2016 年 1 月、2016 年 5~8 月之后，近期人民

币对美元的第四次快速贬值。

第一次贬值出现在 2015 年 8 月 11 日，央

行决定完善人民币兑美元汇率中间价报价，人

民币对美元中间价当天应声下跌 1136 个基点，

创下有数据以来的单日最大降幅。第二次贬

值发生在 1 月 4 日，人民币离岸汇率大幅下跌

600 个基点，拖累在岸汇率从 6.49 跌至 6.52，

加上当时国内股市接连下挫，央行不得不祭出

了收紧离岸人民币流动性这一利器。第三次贬

与其反复声明“人民币不存在贬值基础”，或许为巨额民间财富寻找更好的安
放场所，才更为可行。
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畏惧贬值的理由
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值则是因为 6 月 24 日的英国意外脱欧，避险

需求导致美元被动升值。第四次贬值开始于

2016 年 10 月，加息预期导致美元不断走强被

视作贬值的原因。

而在四轮人民币贬值的过程中，国内资金

也夺路而出、纷纷借助各种渠道向境外转移。

截至 2016 年 10 月底，外汇占款减少了近 1.5

万亿元。外汇占款巨额减少，资金加速外流，

国内正弥漫着一股的悲观预期。但这种悲观为

何超过以往？

出口部门效果渐微
在人们通常的概念中，贬值对于出口的影

响较大。

在凯恩斯学派的理论中，本币对外贬值，

能使本国商品在国际市场上相对更加便宜，带

来出口量的激增，且由于本币计价指数不变，

因此本币计价的出口额能明显得到提升。反之，

如果本币升值，将有损本国的出口。这套理论

被国际贸易政策制定者奉为圭臬，在经济低迷

时，出口导向型国家一般都会采取主动贬值策

略来提振经济。

站在当下的出口部门立场上看，这套贬值

促出口的传统理论现在是否还能适用？

2010~2013 年，人民币处于升值阶段时，

出口增速不断回落，似乎还符合货币升值有损

出口的传统理论；然而，2015 年 8 月汇改以来，

人民币进入贬值阶段时，中国出口增速不但没

有回升，反而还由正转负，该理论在此时并没

有奏效。

之所以出现这样的情况，是因为目前面临

的问题是全球需求下滑。在全球商品贸易量持

续下滑的背景下，贬值并不会带来贸易额的增

长。由于全球贸易需求萎缩，出口企业只能通

过“大减价”的方式来促销，以本币计的出口

价格指数也出现下滑，出口贸易量减少加之本

币计价的出口价格下降，出口金额自然会出现

回落。

担忧源自居民部门
站在出口部门的立场上看贬值问题，虽然

贬值没能带来什么好处，但尚且没有带来坏处。

那么民众对贬值的恐惧来自于哪里呢？答案是

居民部门。

过去，谈到改革或者经济刺激，权衡的是“政

府多管一点还是让市场更自由一点”，或者“国

进民退还是民进国退”，着眼点总是放在政府

部门或企业部门之上。现在，居民部门已经成

长为“大腿”，当谈到经济刺激，提得最多的

词汇已经变成“扩大内需”，这是要从居民部

门做文章；说到改革，政府则提倡“企业去杠杆，

居民加杠杆”，即是号召居民部门为国献力。

居民部门的崛起还体现在居民消费也越来

站在出口部门的
立场上看贬值问
题，虽然贬值没
能带来什么好
处，但尚且没有
带来坏处。那么
民众对贬值的恐
惧来自于哪里
呢？答案是居民
部门。

贬值对出口的刺激作用钝化
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的，人民币一旦贬值就意味着买等质等量的国

外商品时需要支付更多人民币。

因此，热衷于全球消费的人，不得不提前

储备与那些商品的等值外币以保证未来消费水

平不降低。这种动机下，人民币及人民币资产

被大量置换成美元及美元资产。

民众对人民币贬值更加敏感，正是时代在

发生深刻变迁。贬值对出口部门的红利逐渐消

失，而对居民部门的负面影响正在加深。

市场与“蓄水池”仍有距离
而如何加强人民币汇率预期管理，以缓解

民间对人民币贬值的恐惧？相对于反复声明

“人民币不存在贬值基础”，也许为巨额民间

财富寻找更好的安放场所，才更为可行。

寻找民间财富的安放之所，即构建一个民

间财富平稳增长的“蓄水池”。在过去相当长

的一段时间里，房地产市场承担了“蓄水池”

的作用，没有什么投资比买房更能稳定增值了。

但是 2016 年 5 月 9 日，“权威人士”发声“房

子是给人住的，这个定位不能偏离”， 这意味

着房地产未来将回归到居住作用的正确功能定

位上来，这同时也意味着未来居民财富必将从

实物资产向金融资产转移。

然而，当前资本市场距离真正胜任“蓄水

池”并非一步之遥，而是任重道远。从金融监

管上看，两方面的措施需要跟进。

第一，采取严格措施，正本清源，肃清资

本市场上的不良产品。及早发现和清理一批“泛

亚”和“e 租宝”，让公众敢于运用金融工具

来管理财富。

第二，采取更稳定的政策预期，避免类似

“疯牛”“股灾”“熔断”等问题的出现，否则，

纵然再使劲吆喝“老乡别跑”，资本市场也难

以留住巨额的民间财富。

越国际化。国人出境旅游、出国留学和境外消

费的需求正在井喷。以境外消费为例，不少国

家已经相继体验过来自中国的强大购买力。以

联合国世界旅游组织的数据来看，2012 年起中

国境外消费额已经跃居全球第一，2015 年更是

攀升到 2150 亿美元。商务部部长高虎城的数

据则更加详实，“2015 年我国出境游人数达到

1.2 亿元，境外消费（购物加住宿旅费）1.5 万

亿元，其中有 7000 亿 ~8000 亿元用于购物，

有相当大部分是中高收入阶层的购物需求”。

到这里，答案已经昭然若揭。民众现在更

加担忧人民币贬值，正是因为居民部门的崛起。

从前，消费局限于国内，百姓更关注国内

物价所以忽视汇率的变动，因为一百块钱只能

对应一定数量的萝卜、白菜和大米，这与美元

并无太大关系。现在，中国百姓的“菜篮子”

全球化，汇率变动与居民的生活息息相关。

100万元人民币可以被等价为一定数量的黄金、

香奈儿、爱马仕，而这些商品均是以美元定价

当前资本市场距
离真正胜任“蓄
水池”并非一步
之遥，而是任重
道远。

2016 年以来外汇占款持续大幅减少

近年来中国境外消费激增

（作者供职于英大证券有限责任公司固定收益部）
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境外旅游消费（亿美元）

每月新增外汇占款（亿元）
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