
 

管涛：要平常心看待汇率涨

跌，强势人民币不是简单的

人民币升值 
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意见领袖 | 管涛 

要 点 

1、要平常心看待汇率的涨跌。有很多人讲，人民币国际化需要强势的

人民币，确确实实我们需要强势的人民币，但强势人民币不是简单的人民

币升值的政策，而是经济强、货币强、中国好、世界好。 

2、应关注汇率波动对物价和金融稳定的影响。在汇率浮动的情况下，

货币政策对于汇率波动是善意的忽视，但是汇率浮动会通过各种渠道对国

内的物价稳定、金融稳定带来影响。 

3、汇率灵活有助于及时释放压力避免预期积累，发挥汇率浮动，吸收

内外部冲击的减震器作用。如果汇率不灵活，哪个方向来的冲击都会直接

传导过去。反倒是汇率政策僵化既可能掣肘国内货币政策，又可能影响外

汇投资者的信心。 
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正 文 

对于进一步深化人民币汇率市场化改革，我有一些个人看法，不代表

官方意见。 

一是进一步完善人民币汇率中间价的报价机制。 

从 2020 年 10 月份将逆周期因子淡出使用后，现在人民币汇率中间价

的报价机制是两个因素决定，上日下午四点半收盘价加隔夜篮子货币汇率

走势。现在这里还有很重要的问题是，在这样的定价公式下，仍然在某些

情况下存在境内外差价比较大的问题。 

2015 年“8.11 汇改”的一个重要目的是提高中间价市场化程度和基

准性。为什么会有这个提法？因为在 2015 年 7 月份的时候，国际货币基

金组织发布了 SDR 定值评估的中期评估报告，一方面肯定 2010 年以来人
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民币国际化取得了新的进展，但另一方面也提出人民币“入篮”存在一些

技术性障碍，其中一个障碍是汇率方面存在境内外差价，境内存在交易价

和中间价偏离比较大，境内外存在着 CNH 和 CNY 偏离比较大。但现在中

间价报价机制中，下午四点半收盘价是境内的 CNY，不能够和境外 CNH

的走势相关联，所以，有时候就会形成中间价一开出来就和境外的 CNH 存

在比较大偏离的状况，存在一些市场套利机会，影响中间价的代表性。下

一步可以考虑把一些比较有代表性的 CNH 的时点价格放到中间价的形成

机制里统一考虑。 

当局在考虑延长银行间市场的交易时间以解决这个问题，因为境内外

汇市场交易机制和境外毕竟存在着不同，这是短期内很难消除的。在这种

情况下，既然人民币已经越来越广泛地国际使用，是否能够在中间价形成

机制中，把几个重要时点的 CNH 的价格放到报价机制里，可以更好地增强

中间价的代表性。 

二是大力发展境内外汇市场。 

现在人民币成为第五大储备货币，但还只是第八大交易货币。在 2019

年国际清算银行抽样调查时，全球日均的外汇成交量是 6.6 万亿美元，美

元是 5.8 万亿，人民币只有 2850 亿，远低于前五大储备货币美元、日元、

欧元、英镑，甚至还低于瑞郎、加元和澳元，这影响到了人民币的国际化。

还有一个很重要的因素是，中国外汇市场的深度、广度和流动性不够，这

影响了汇率形成的市场代表性。 
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这些年随着我国债券市场开放扩大，证券投资占银行代客收付占比从

2015 年 3.6%提高到了 26.6%，但是在代客结售汇占比只从 3.8%提高到

7.4%，货物贸易在代客收付占比从 67.1%降到了 52.3%，到今年上半年，

在结售汇占比反而从 66.6%上升到 74.4%，这意味着本来随着资本帐户越

来越开放之后，跨境资本双向流动越来越活跃，人民币汇率越来越应该具

有资产价格属性，但是实际上从客盘交易来看，人民币汇率形成越来以货

物贸易主导，这会影响人民币汇率形成的代表性，有可能会产生汇率扭曲。

所以，从这个意义上来讲，应该按照丰富交易产品、扩大交易主体、放松

交易限制的“三位一体”思路加快境内外市场的发展。像离岸市场，在政

策上不要歧视，不要设置障碍，但是对离岸市场要小心，因为对离岸市场

既没有监管也没有数据，关键是要把在岸市场发展起来，定价权方面至少

不要变成短板。 

三是在制度上要处理好金融开放与汇率选择的关系。 

这也是回答中国是不是一个例外的问题。在国际货币基金组织披露的

八大国际储备货币中，美元、欧元、日元、英镑、瑞郎、加元、澳元，只

有人民币是有管理浮动的，其他货币都是自由浮动的，而且从年度汇率最

大振幅来看，人民币长期垫底。现在官方的说法是央行汇率政策回归中性，

人民币汇率大部分处在类自由浮动状态，央行基本退出外汇市场常态干预。

数据上也可以看到市场对汇率双向波动的适应性、承受力明显增强，多次

汇率急跌行情中外汇市场都是有惊无险，承受力大大增强，政府容忍度也

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45456


