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1994 年，我国政府决定对外汇管理体制进行重大改革，并宣布采取“以市场供求为基

础的、单一的、有管理的浮动汇率制度”。虽然在最初的三年时间里，人民币汇率呈现出较

为明显的市场化特征，但从 1997 年亚洲金融危机爆发至 2005 年 7 月，人民币对美元汇率

一直处于高度稳定状态，以至于被 IMF 贴上了“事实上的盯住汇率安排”的标签。2005 年

之后，人民银行宣布实行“盯住一揽子货币”安排，从而使人民币对美元的汇率弹性有所提

升，并多次扩大了银行间市场人民币兑美元的交易价浮动幅度。今年 3 月 17 日，这一幅度

扩大至 2%，并延续至今。 

 

显然，当前的人民币汇率安排仍然具有很强的政府干预色彩，这不仅不符合十八届三中

全会的精神，也与早在 1994 年设定的目标存在很大距离。客观地说，过去 20 年，保持人民

币汇率稳定有两个说得过去的理由。其一，通过维持稳定并且适度低估的汇率，支持出口导

向型经济发展战略的实施；其二，由于企业和银行大多缺乏管理汇率风险的能力和手段，维

持汇率稳定有利于这些微观经济主体的经营。然后，时至今日，这两个理由已经基本消失，

因为一方面经济增长将更多地依赖内需而不再是出口，另一方面企业和银行规避汇率风险的

能力大大增强，各种避险工具也显著增多。 

 

更为重要的是，伴随着“沪港通”等证券市场扩大开放措施的出台，我国的资本账户可

兑换程度正在明显提升，跨境资本流动的规模将不断扩大、频率也将不断提升。在这样的新

形势下，若要继续维持僵化的人民币汇率制度，宏观经济的风险和成本都会显著上升。首先，

在资本自由流动的情况下，如果人民币汇率不能适时波动，国际金融市场的任何动荡都会直

接导致我国外汇储备规模的变化，进而引起货币供应量的被动变化，使人民银行的货币政策

被动进行调整，甚至难以专注于国内经济增长和货币稳定目标的贯彻。其次，当跨境的短期

资本大规模流入或流出时，如果人民币汇率不能相应波动，这些资本流动的成本和风险贴水

就难以得到合理的调节，投资者便会放心地进一步采取流入或出，并且构成严重的单边投机。

再次，新兴市场经济体的许多经验和教训，包括 1997 年的亚洲金融危机，均证明了富有弹

性的汇率制度对于资本项目可兑换的顺利实施具有重要意义。 

 

有理由相信，目前是加快人民币汇率制度改革、扩大浮动幅度的最有利时机。这是因为，

第一，我国经常项目顺差已经明显下降，占 GDP 的比重已从 2007 年的 11%下降为 3%以下，

扩大人民币汇率弹性后发生大幅度升值的可能性很小，因而不会对实体经济产生明显的不利

影响。第二，近期美国经济增长态势强劲，美联储已宣布进一步减少月度债券买入规模，年

底退出 QE 的可能性再次增大。而这意味着人民币汇率扩大弹性后，短期内发生大量资本流

入和升值的机会并不大，相反，出现资本流出和轻微贬值的可能性更大。其实，不管发生流

入还是流出，汇率的相应波动本身将会产生逆向调节，起到抑制作用。第三，在资本账户可

兑换程度进一步提高之前，扩大汇率制度的弹性，也有助于积累管理经验。 
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