
 

张明：金融开放新格局下的

人民币汇率及国际化问题 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 张明、孔大鹏 

 

新冠肺炎疫情暴发后，国际金融市场受到明显冲击，呈现复杂而深刻

的变化。人民币汇率整体出现升值，此轮人民币兑美元汇率为何显著升值？

此后又将面临怎样的走势？“汇改”已经推进多年，目前进展到了什么程

度？未来“汇改”何去何从？党的十九届五中全会指出，要推进金融双向

开放，稳慎推进人民币国际化。如何看待“稳慎”两字？数字人民币能否

显著推动人民币国际化进程？为此，我们采访了中国社会科学院金融研究

所副所长、国家金融与发展实验室副主任、研究员、博士生导师张明。 

一、人民币汇率 

1．自新冠疫情爆发以来，人民币兑美元汇率整体出现显著升值的走势，

此轮升值背后的原因是什么？ 

在 2020 年新冠疫情爆发后，中国政府果断采取有效的防控措施，中
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国成为全球主要经济体中唯一保持正增长的国家，与此同时，由于主要发

达经济体的利率纷纷走低，中外利差的显著存在吸引了大量短期资本流入，

人民币兑美元汇率因此明显上升。2020 年全年，人民币兑美元汇率升值了

6.5%，呈现先抑后扬的走势。从 2020 年年初到当年 5 月底，人民币兑美

元汇率贬值了 2.2%；从 2020 年 6 月至 2020 年年底，人民币兑美元汇率

升值了 8.5%，这种在短期内显著升值的态势是较为少见的。此轮人民币兑

美元汇率升值的原因，大概有四个： 

一是新冠疫情对中美两个经济体的冲击呈现不对称性。新冠疫情爆发

之后，中国经济受到疫情冲击程度的峰值出现在 2020 年第一季度，美国

经济受疫情冲击稍晚，在第二季度达到了峰值。在此情况下，中美两国季

度 GDP 同比增速的差距在第二季度突然加大，造成中美利差显著扩大，吸

引了足够多的短期资本流入中国。以 10 年期国债收益率为例，中美之间的

利差去年一度达 250 个基点，而与此同时外国投资者持有中国债券的规模

也出现了明显增多，这推升了人民币汇率。 

二是为缓解新冠疫情冲击，全球主要发达经济体央行实行了极为宽松

的货币政策。美联储、欧洲央行、日本央行实行的罕见的量化宽松货币政

策，加剧了全球范围内的流动性过剩。 

三是近期我国金融市场对外开放的步伐明显加快。2019 年，中国政府

债券、政策性银行债券已经被纳入彭博巴克莱全球综合指数、摩根大通旗

舰全球新兴市场政府债券指数，中国 A 股相继被纳入富时罗素全球股票指
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数体系、标普道琼斯新兴市场全球基准指数，中国 A 股在 MSCI 全球指数

中的权重也得以提高，这有助于增加来自国外的股票和债券投资规模。

2019 年 9 月，我国开始全面取消对 QFII 和 RQFII 投资额度的限制，合格

的境外机构投资者投资我国股票和债券市场无需再经事先审批，投资便利

程度已经大幅提高。 

四是美元指数自身在波动中下行成为此轮人民币兑美元升值的重要原

因。从 2020 年初到 3 月，美元指数一度达到 103 的高点，随后到 2020

年年底，美元指数下降到 90 左右。与此同时，人民币、欧元和日元兑美元

汇率均呈现显著升值，但人民币兑欧元贬值了 2.7%，兑日元升值了 1.3%，

因此，此轮人民币兑美元升值的一个重要原因并非人民币太强势，而是美

元更弱势。 

从2021年年初到 2月 10日，人民币兑美元汇率的延续单边升值趋势，

累计升值了 1.3%，此后到 3 月 31 日，人民币兑美元汇率中间价从 6.4391

贬值到了 6.5713，累计贬值了 2.1%。总体来看，在 2021 年第一季度，

人民币兑美元汇率呈现先升后贬的走势，累计贬值了近 0.7%。尽管如此，

人民币兑美元汇率仍在波动中盘整，目前仍没有出现趋势性的变化，预计

此后还将延续双边波动的格局。 

2．当前有哪些影响人民币兑美元汇率走势的关键因素？人民币兑美元

汇率接下来将面临怎样的走势？ 

当前，人民币兑美元汇率延续双边波动的格局，汇率的走势仍面临较
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大的不确定性。在 2021 年第一季度，强势的美元指数成为国际金融市场

的关注焦点，成为 2021 年 2 月起人民币兑美元汇率贬值的重要因素。从

目前来看，有以下三个因素可能引起人民币兑美元汇率贬值： 

一是中国央行倾向于采取更具中性的外汇和资本管制政策。在 2015

年“811”汇改后，市场对人民币贬值的预期变成现实，央行为遏制住人民

币过快贬值采取了一系列措施，形成了“宽进严出”的资本管制格局。近

期，央行迫于人民币升值的压力，开始放松 QDII 额度的管理，暂停了“逆

周期因子”的使用，并在大湾区启动跨境财富管理新政策，等等。一系列

举措表明央行正在采取更具中性的外汇和资本管制政策。 

二是如果接下来中国经济复苏的基本面不及预期，或系统性金融风险

持续上升，央行仍有可能边际放松货币政策。在经济增长方面，预计 2021

年出口增速将低于 2020 下半年，消费增速受城乡居民收入增速下滑的影

响将不会太快，房地产投资增速将持续受到调控政策的限制，基建投资的

走向也受到财政政策和地方政府融资能力的限制。在风险方面，随着金融

开放提速，更大规模的跨境资本流动与近期中国脆弱的国际收支结构很有

可能相互强化，为金融稳定蒙上阴影。 

三是美元指数有可能继续走强。2021 年第一季度，受大规模财政刺激

的影响，市场对美国通货膨胀的预期持续旺盛，引起美国 10 年期国债收益

率上升，进而带动了美元指数持续走强。这一因素预计还会决定下一阶段

美元指数的走势。另外，美元指数也受全球经济政策不确定性的影响。考
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虑到中美关系不容乐观、地缘政治风险上升等因素，全球经济政策不确定

性指标有可能进一步上升，进而使美元指数走强。 

从目前来看，有以下因素可能推动人民币兑美元汇率升值： 

一是中美利差。受大规模接种疫苗的影响，美国经济增长超过预期，

按照 IMF 的预计，2021 年美国经济增速为 6.4%。尽管随着中美经济增速

差的缩小，中美利差也将从 2020 年的 250 个基点左右回落到 100-120 个

基点上下，但即便如此，这一利差的存在在金融开放加速的背景下仍可能

吸引跨境资金流入。 

二是中国国际收支可能再次出现“双顺差”。具体而言，2021 年中国

可能面临一个规模较小的经常账户顺差以及一个规模较大的金融账户顺差

的组合。在此背景之下，人民币兑美元汇率以及人民币有效汇率依然有一

定的升值空间。 

我们预计 2021 年人民币兑美元汇率可能围绕 6.3-6.8 区间进行波动，

中枢水平为 6.5-6.6 左右。 

3．人民币汇率市场化改革为何至关重要？“汇改”目前进展到了什么

程度？ 

在新发展阶段，高质量发展为高水平开放提出了更高要求。金融开放

是高水平开放的重要一环，而人民币汇率市场化改革，也即人民币汇率形

成机制的市场化，则是金融开放的一个重要维度。人民币汇率形成机制的
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最终目标，就是实现双向自由浮动，由市场来决定汇率走势。 

从理论上看，汇率的自由浮动至关重要。汇率既是国际金融市场上本

币与外币的相对价格，又是本国贸易品与非贸易品之间的相对价格。一个

无法实现自由浮动的汇率形成机制意味着，市场汇率水平往往会与理论上

的均衡汇率水平相背离，最终扭曲资源配置。经验表明，缺乏弹性的汇率

形成机制往往为套利、套汇和资本外逃行为提供了空间，威胁金融稳定。 

迄今为止，人民币汇率形成机制市场化改革已经走过近 25 年，可分

为三个阶段。 

在第一阶段，1994 年中国通过汇率并轨改革，将官方汇率与调剂市场

汇率合二为一，形成了单一的、有管理的浮动汇率机制。此后，人民币汇

率开始了长达四年的缓慢升值之旅，人民币兑美元汇率从 1994 年初到

1998 年 1 月累计升值了 5%。1997 年，受亚洲金融危机的影响，中国国

内出现资本外逃，人民币贬值压力大增，有鉴于此，中国开始实行事实上

盯住美元的汇率制度。在此之后，中国国际收支开始出现“双顺差”，人

民币又出现了显著的升值压力，中国央行为稳定住汇率开始在外汇市场上

进行干预，然而最终外汇储备进一步增加，“双顺差”和升值压力也不断

加剧。在当时，实行盯住美元的汇率制度固然有效，人民币兑美元汇率从

1998 年初到 2005 年 6 月基本维持到 8.27-8.28 的水平，但同时也可以看

出，在相对固定的汇率制度下央行的行为往往处于被动局面。 

在第二阶段，2005 年 7 月，中国央行宣布实行以市场供求为基础、
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参考一篮子货币的、有管理的浮动汇率制度，这意味着人民币名义上不再

以美元为锚，开始从固定汇率制度向更具弹性的汇率制度迈进。此后，人

民币开始步入长达近 10 年的持续升值阶段。2014 年 3 季度后，人民币汇

率走势出现了转折，同时国际收支资本账户出现了逆差。2015 年，市场上

有关人民币兑美元汇率的贬值预期甚嚣尘上。 

在第三阶段，2015 年 8 月 11 日，中国央行宣布进一步对人民币汇率

中间价报价机制进行改革，定价的基准改为前一日银行间外汇市场收盘价，

做市商据此报出汇率中间价。在一定程度上，“811”汇改引爆了市场对人

民币的贬值预期，造成了显著的资本外流，资本外流与汇率贬值形成恶性

循环，进而引发国内外金融市场动荡。2015 年 12 月，人民币汇率中间价

开始参考货币篮子，“收盘价+篮子货币”的定价机制逐渐形成，2017 年

初中国央行进一步扩大 CFETS 篮子中的货币数量，参考篮子货币的时间范

围也进一步缩短。 

2017 年 5 月，中国央行在人民币汇率中间价报价机制中加入“逆周

期因子”，一定程度上平抑了市场上人民币汇率的贬值预期。随着 2018

年 1 月跨境资金流与外汇市场供求逐渐趋于稳定，“逆周期因子”调整至

中性，当年 8 月由于美元指数走强，外汇市场的顺周期情绪旺盛，人民币

中间价报价行调整了“逆周期系数”加以应对。2020 年 10 月 30 日，中

国央行宣布暂停“逆周期因子”的使用。 

4．如何看待人民币汇率形成机制改革的未来走向？ 
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