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强调汇率政策的自主性和 IMF 的作用 

——中美协议不改有管理的浮动汇率制度 

从昨天公布的中美协议文本和央行《关于中美第一阶段经贸协议汇率章节

的情况说明》，中美协议不会改变目前实行的有管理的浮动汇率制度。 

实际上，自 2015年“811”汇改后，已经将在岸价格作为人民币中间价的

定价基础，人民币汇率一直在向市场化迈进。当然，中间价还受到一篮子货

币的影响，也在关键时期受到逆周期因子的影响，而带有“有管理”的特征。 

从我国最近几年的汇率波动进程看，人民币的汇率特征也呈现出有管理的

特征，即使在去年 8 月，美元兑人民币升破 7元，完全是受基本面影响所致，

美方借此指责中方汇率操纵是完全没有道理的，好在 IMF 并不认可这一说法。

笔者也曾在《中国无意操纵汇率》一文中详细阐述了这一观点。我们注意到，

在中美协议中，强调了 IMF的作用。 

稳定的汇率制度，实行有管理的浮动汇率制度是最符合中国目前国情的选

择。中美协议中也强调了汇率自主全。关于这一点，笔者已经在《宏观年终

专稿之一：2020年人民币汇率展望》中进行了详细的分析。由于中国的出口

商品结构和进口商品低价格需求弹性的特征，简单地以关税高低来决定汇率

的低高，以汇率战应对关税战是不科学和不合理的。 

当然，中国汇率改革的方向是迈向完全自由浮动的汇率制度，即从“肮脏



                                                            研发报告 / 宏观专题 

 

浮动”走向“清洁浮动”，但是，这是一个比较长的过程。从其他国家的成功

经验看，基本是在有管理的浮动区间拓展到上限 12%到 15%以上，才实现的，

如智利和波兰等国家，而我国目前的浮动区间仅仅为上下 3%到 4%左右。而

且，根据波兰和智利的经验，均是选择经常项目和非储备性质账户双顺差和

国际储备资产持续增长的有利条件下完成的，中国要完成这一转变需要等待

有利的时机。从三季度我国国际收支看，“双顺差”格局已经不存在，国际储

备资产连续 2个季度减少。当然，从年度数据看，可能不至于这么严重。目

前四季度的数据尚没有公布。 

在《宏观年终专稿之一：2020 年人民币汇率展望》一文中，我们认为人民

币汇率围绕着 6.95 元的相对合理水平在 6，7 元和 7.2 元之间进行有管理的

浮动。中美协议达成后，浮动区间存在着拓展的可能，因为毕竟目前的波动

上下区间过窄，仅仅为上下 3%多一点。但这需要仔细观察央行的举措。 

中国做出大量采购美国货物与服务承诺后，会对经常项目产生一定影响，

好在中国正在实现贸易多元化，欧盟和东盟等以及成为中国最主要的顺差对

象，特别是东盟。 

在信息披露方面，正如央行的情况说明指出的那样，我国在信息披露的及

时性上没有什么问题，但是我国可能要提高统计的质量，如解决长期存在的

“错误与遗漏”项占货物贸易总额比重过高的问题。 

受中美达成协议的预期及其美元走弱的影响，近期，人民币汇率出现了较

大幅度的回升，特别是美元兑人民币跌破 6.95 元后，人民币汇率的波动区
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间从下箱体转入了上箱体。但这正体现了有管理浮动汇率的特征。我们坚持

认为人民币中短期缺少持续升值的基础，但也不可能出现无序下跌，坚持人

民币汇率的稳定，实现有管理的浮动是个最优的选择。 

（银河期货研究所 20200117） 
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