
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

 

人民币汇率走向充分弹性：条件逐步成熟1 
 

	
	

多年以来，人民币汇率形成机制缺乏弹性，对货币政策构成了一定掣肘。从某种意义上

而言，中国现有的货币政策框架，实际上就是以汇率政策为出发点而展开的。甚至在一定意

义上，“中国的货币政策就是汇率政策”、“货币政策以汇率为纲”。这种观点不一定完全准确，

但是，却道出了中国货币政策事实面临着的、尴尬的约束条件。	
	
由于汇率形成机制缺乏足够弹性，极易形成单边升值预期、或单边贬值预期。无论是哪

一种情形，我们都能看到类似的传导机制，即：汇率缺乏充分弹性à市场的单边预期à央行

被动进入外汇市场进行干预à外汇储备、基础货币的大幅波动à各种正向、反向的冲销干预

联动，甚至对资本项目实施“宏观审慎管理”。这一系列的冲销干预，带来了各种难以估算

的显性、隐性成本。	
	
市场的心已动，而汇率的幡未行——汇率形成机制缺乏充分弹性的背景下，汇率波动牵

一发而动全身。在现行汇率制度下，汇率为“纲”、“纲”举目张。不过，从中期的角度看，

目前改变这种汇率为“纲”的时机，可能正在渐趋成熟。	
	
首先我们来看：为什么决策者偏好人民币比较稳定的汇率制度？从政策目标来看，维持

汇率稳定有两个出发点：其一是为了稳定出口，从而稳定就业。通常在升值预期下这方面考

虑较多。其二是为了保证金融系统稳定、不发生危机，这通常是在贬值预期下考虑较多的问

题。决策者的偏好可能比较稳定，但是从经济环境来看，中国选择汇率制度所面临的约束条

件正在发生着深刻变化。这些约束所形成的天时、地利，加上人和的因素，将有望改变汇率

制度与上述政策目标之间的矛盾关系，从而成就中国汇率制度的转型成功，以及成熟货币政

策框架的真正确立。	
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首先，近年来出口依存度有显著下降。2006 年，中国出口的 GDP 占比高达 35.4%。此

后这一比例几乎呈现单调下降，到 2017 年该比例仅为 18.5%。后者几乎是前者的一半。从

长期趋势来看，出口作为中国经济的发动机之一，其重要性正在下降。中国作为一个“贸易

大国”的角色已经毫无争议，商务部也开始更加强调“贸易强国”的理念。而中国企业在全

球市场摸爬滚打多年，其竞争力已经对汇率波动具有了一定的承受能力。在“贸易大国”的

成长中，汇率稳定起到了重要作用，但是在“贸易强国”的建设中，汇率因素的作用将有所

减弱。	
	
其次，新增就业不再成为一种压力。保增长是为了保就业，而目前的就业已经不再是一

个大的问题。2010 年至 2013 年，城镇新增就业人数从 1168 万增至 1310 万，指标年均增长

近 50 万。而从 2013 年开始，城镇新增就业人数几乎没有增长，2017 年该指标为 1351 万，

4 年间平均增长仅 10 万，其中一些年份甚至出现了负增长（2015 年）、或接近零增长（2016
年），但是总体的就业形势也保持了基本稳定。另一个指标是，2014 年中期以来，制造业和

非制造业加权的 PMI 就业分项指标，也一直低于荣枯线 50，这表明制造业总体的就业需求

量一直在萎缩，但是社会总体工资水平（包括实际工资水平）仍然保持着一定的增速。可见，

在人口老龄化、就业压力下降的背景下，为了保就业而保出口、稳汇率——决策者已经缺乏

这方面的政策动机。	
	
再次，中国正在积极扩大进口、实现国际收支平衡。结合两会期间的政府工作报告，其

中提到“积极扩大进口”，为历年来对进口表态最为积极者。关于进口	 ，政府工作报告中就

直接提到了：“积极扩大进口，办好首届中国国际进口博览会，下调汽车、部分日用消费品

等进口关税。我们要以更大力度的市场开放，促进产业升级和贸易平衡发展，为消费者提供

更多选择。”具体来看，除了鼓励先进技术、仪器和设备的进口，下调汽车、部分日用消费

品等进口关税之外，中国还在推动一系列进口贸易的平台建设。例如，目前已有的进口贸易

促进创新示范区，以及在积极筹备中的首届中国国际进口博览会。后者将在 2018 年 11 月举

办，为此，商务部已经正式成立了中国国际进口博览局，专门负责博览会的实施方案。可见，

商务部的政绩理念，也从出口创汇转向积极扩大进口、推动国际收支平衡。从传统意义上而

言，商务部代表出口部门坚持稳定汇率的立场，将可望看到有所弱化。这将有利于就汇率政

策、汇率制度的态度，在更高层面达成一致。 
 
第四，金融监管架构重塑之后，监管部门对金融风险的清理整顿将更加有力。2017 年 7

月，全国金融工作会议把防范系统性风险放到了突出的地位。2017 年 10 月的十九大，更是

将防范系统性金融风险列为三大攻坚战之首，这充分显示了中央政府治整顿金融秩序的决

心。2018 年 3 月的政府工作报告，则对未来一年的工作做了具体布置，地方政府债务问题

成为 2018 年的工作重点。同时，金融稳定发展委员会的设立，银监会、保监会合并，以及

相关主管副总理的任命到位，都将为金融监管的全面整肃铺平道路。2016 年之前的问题是

缺乏监管，2017 年则一度出现了监管共振，2018 年开始，各条线监管部门的协调性将会逐

渐增强，监管的穿透能力也将会有明显提升。在此背景下，金融市场在更加稳定和健康的轨

道上发展，也将为人民币汇率真正实现浮动（甚至资本账户的更大开放）提供更为坚实的市

场基础。	
	
最后，中国央行所面临的外部环境也在发生着深刻的变化，人民币汇率走向弹性的时间

窗口期将再次到来。人民币汇率要走向充分的浮动，时机选择至为重要。在单边贬值预期下



放开人民币汇率，容易招致国际市场的攻击，甚至导致货币危机，因此风险较大。而在一定

的升值预期下，或者存在双边预期的条件下，人民币汇率放开的风险则要小得多。从美国方

面来看：其一，美元指数已经进入了一个相对弱势的通道，而且这也恰恰是美国财政部、以

及美国政府所乐见的。2018 年达沃斯论坛上，美国财长努钦也曾明确表示，美元走弱对美

国有利。同时，特朗普总统也极为重视国际收支逆差问题，希望通过各种渠道来减少美国的

国际收支逆差。任期内要在这方面取得显著进展，特郎普总统肯定不愿意看到美元的大幅升

值，尤其是对美元对人民币的大幅升值。	
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