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反思 811 汇改：做好前瞻性指引、增加公共沟通  

 

2015年8月11日，我国推行了人民币兑美元汇率中间价改革（以下简称811汇改）。此次

汇改的初衷是增强人民币汇率形成机制的市场化程度。但突如其来的贬值却在海内外引起了

巨大震荡，中国甚至成为近期全球金融动荡的替罪羊，这对我国造成了不利影响。反思这次

汇改，我们能从中汲取一些经验教训，从而为下一步汇改服务，并为其他领域的改革提供一

些参考。 

8月11日上午9时25分，中国人民银行宣布完善人民币兑美元汇率中间价报价。自当日开

始，做市商在每日银行间外汇市场开盘前，参考上日银行间外汇市场收盘汇率，综合考虑外

汇供求情况以及国际主要货币汇率变化向中国外汇交易中心提供中间价报价。811汇改最大

的成效在于让人民币兑美元的中间价更好的参考收盘价，这有助于增强人民币汇率形成机制

的市场化程度，从而为人民币资本项目可兑换和人民币国际化提供重要的配套制度。 

然而，811汇改在海内外引起了巨大震荡，中国甚至成为近期全球金融动荡的替罪羊。

汇改头三天，人民币汇率中间价和即期汇率贬值即接近5%。同时，离岸人民币汇率（CNH）

波幅剧增，并与在岸人民币汇率（CNY）产生巨大偏离。市场一度怀疑人民币进入贬值通

道。而在国际社会，甚至有些声音指责中国启动全球货币贬值大战，输出通缩。就连其后的
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全球大宗商品和股市下跌，也将“罪魁祸首”之名扣在中国811汇改头上。 

为了慰平动荡和稳定人民币汇率，央行不得不在离岸和在岸市场上进行大规模的外汇干

预。同时，为了增加套利成本、压缩套利空间，央行还加强了资本流动管理，并对远期售汇

征收20%的准备金。如此一来，本来是汇率市场化的改革，央行却在不得已的情况下加大了

对市场的干预。这进一步引来了市场的诟病。 

虽然，在国内，811汇改并非外汇储备下降、资本外流的直接起因；在海外，全球金融

动荡更多的是受到美联储加息的影响；但是，811汇改成为替罪羊，在海内外引起了巨大震

荡，对我国造成了十分不利的影响。反思这次汇改，我们能从中汲取一些经验教训，从而为

下一步汇改服务，并为其他领域的改革提供一些参考。 

811汇改引起市场巨大动荡的一个原因在于出其不意。汇改前，在岸市场上人民币兑美

元的波动率非常低，而在用以满足离岸人民币流动性需求的外汇掉期市场上，美元兑人民币

的掉期价格也保持在150个点左右的低位。这都说明了市场完全没有预期到这次汇改，于是

也就没有进行套期保值操作用来对冲汇率风险。 

事实上，在811汇改前，受到前期美元走强、新兴市场经济体货币普遍贬值、中国经济

低迷以及由于股市泡沫破裂导致的货币投放太多等多重因素的影响，人民币实际有效汇率已

经偏强，人民币本身存在贬值预期。市场预料之外的811汇改触发了这一贬值预期的自我实

现和自我循环，而之前积累的大量美元负债导致汇改后美元买盘需求格外强烈，从而进一步

加大了人民币汇率的下行压力，导致汇率超调现象出现。突如其来的人民币贬值让投资者一

时不知所措。 

如果全球投资者和市场参与者对于此次汇改能提前做好准备，那么市场的恐慌将大大降

低，对于改革的过激反应也会相应减少。在这一方面，美联储的经验值得参考。美联储尚未

动手加息，全世界已经讨论了两年之久。在这一过程中，各方了解到美联储可能的决策方向

和决策逻辑，同时也反复计算了自己可能受到哪些影响，并准备了多种应对预案。可以相信，

全球已经对美联储加息做好了准备，可能带来的负面影响也已经逐步消化，于是，美联储什

么时候加息就变得非常主动。这提高了美联储货币政策的有效性和可信度，并降低了对市场

的冲击和负面影响。 

因此，811汇改给当前决策的一个重要启示就是要增加公共沟通，做好前瞻性指引。 

具体而言， 

第一，发展公开公正的公共沟通模式。对于重大改革和政策的推出，我们要避免搞突然

袭击，让各方毫无准备。这可能给社会和市场带来较大的动荡和冲击。同时，我们也要避免
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透露内部消息式的沟通模式，这将损害市场的公开、公平和公正。建议研究与市场进行公开

公正沟通的新方式和方法，让良好的公共沟通成为我国的新型政策工具。 

第二，提前准备一批议题，在重大改革推出前交给市场讨论。我国改革已经进入攻坚期

和深水区，无论是金融、财税还是国企、土地，各方面普遍受益和广为接受的改革措施越来

越少，达成改革共识的难度越来越大，改革越来越多地触及深层利益关系。建议将重要的改

革议题提前交给市场讨论。这一过程不仅有助于提供决策依据并提高决策的精准性，而且有

利于各方准备应对方案。 

第三，鼓励各方面充分表达意见。如今，没有哪个领域的改革能让所有人满意。表达意

见本身代表了希望影响决策。但如果无法改变决策，无论持有是赞是贬何种立场，各利益方

都将做好演算，准备应对方案。表达意见越充分，说明事先演算、准备预案的过程越充分，

那么改革后产生的冲击相对越小。 

最后，对于人民币是否存在大幅贬值的基础，各方有不同的观点。但我们应该避免贬值

恐惧。历史上，美元曾经深陷贬值周期。自1971年8月到1979年底，美元指数贬值27%，美

国经济也陷入“滞胀”。但随着保罗·沃尔克担任美联储主席、强力提升美元利率，以及里根

入主白宫并推行减税、缩支、降低政府干预等措施，美国经济重新恢复增长，并带动了美元

出现持续五年的强势上涨周期，自1980年到1985年，美元涨幅超过80%。因此，对于大国而

言，汇率是次要的政策，应该从属于对内平衡，汇率水平的变化应该是结果而不是目标。而

改善经济前景、稳定市场信心，才是实现汇率稳定之根本。 

	

（作者系中国社会科学院世界经济与政治研究所助理研究员） 
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