
 

管涛：人民币汇率“双向波动”

提升货币政策自主性，有利于

我国金融开放 

  



 

 - 2 - 

意见领袖 | 管涛 

“7 只是一个数字，不是了不起的事情。去年 9 月中旬，人民币时隔

两年又再次跌破 7，我们外汇供求基本平衡，市场也是低买高卖，到了去

年 12 月初的时候，人民币又升回到 7 以内，所以 7 并不是很重要的事情。

重要的是，当人民币汇率有弹性以后，有可能会在资本流动发生剧烈波动

的时候，减轻对资本外汇管制手段的依赖，可以让货币政策有自主性，这

对于中国金融开放是有积极意义的。”2月 25 日，中银证券全球首席经济

学家管涛在“第五届全球财富管理论坛——经济重构中的财富管理态势”

上表示。 

 

以下为部分发言实录： 
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主持人（林巍）：下面请管涛老师回答一个不一样的问题，您的经历最

特殊，在我们嘉宾里面，您长期是在国家外汇管理局国际收支司担任领导

职务，在外汇政策方面做了很多研究，既是专家学者，又是政府官员，现

在又进入企业，在金融机构里边工作，您的视角很特别，您过去两三年发

生的特别有趣有戏剧性一件事情，想听听您的讲解：人民币汇率的大幅变

化，两三年之前基本上人民币 6.9-7.1 之间小幅波动，疫情开始曾经上涨到

6.3，又曾经贬值到了 7.25，现在又回到了 6.9 的水平，三年时间这么一个

大的变化，从终点又回到了起点，想听听您做一个分析。 

 

管涛：确实人民币汇率出现了有涨有跌的行情，这也是验证了非常古

老的话题，从国内外经验来看，金融开放和僵化的汇率政策是一个危险的
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组合，亚洲金融危机就是因为汇率选择不当最后以危机收场。中国这几年

经历了人民币汇率的起伏变化，刚才林老师讲了一下人民币汇率的变化。

2020 年年初之前，人民币汇率在 6、7 块钱水平，由于疫情爆发，人民币

一路震荡下跌，到 2020年 5月底跌到 7.2，从 6月份开始人民币震荡升值，

升到去年的 3 月份 6.3 附近。去年 3 月份以后人民币又开始震荡走低，跌

到 11 月初 7.3 元附近。从 2018 年 4 月初 6.28 元跌到 2020 年 5 月底的

7.2 元，用了 26 个时间。而这次从 6.30 跌到 7.30，只用了 8 个月时间。

这个调整速度是 1994 年初汇率并轨以来最快的，幅度也是最深的。去年

11 月份，人民币又开始震荡升值，到今年年初用了两个来月时间，1 月初

人民币又升到了 6.7，最近从 6.7 跌破 6.9 又用了一个月时间。所以，我们

说人民币升值还是贬值，一定要说清楚是什么时间发生的事情。单纯讲人

民币强或者弱，可能是“鸡同鸭讲”。从这段时间人民币汇率的波动，我

有以下几个体会： 

第一，这再次印证了 7 只是一个数字，不是了不起的事情。去年 9 月

中旬，人民币时隔两年又再次跌破 7，但当时我们外汇供求基本平衡，市

场也是低买高卖。到了去年 12 月初的时候，人民币又升回到 7 以内，不到

3 个月时间。可见，7 确实并不是很重要的事情。 

第二，我们验证了当人民币汇率有弹性以后，确实货币政策有自己的

自主性。去年为了稳增长，又是降准和降息。过去，不论降准和降息，都

被认为是非常重要的货币刺激信号，2015 年“811 汇改”的时候就不敢随
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意动用降准降息的措施。但是，去年通过降准降息，包括进一步释放利率

市场化改革红利，企业借贷成本已经降至有数据以来的最低。这里面有一

个非常重要的条件，就是人民币汇率有涨有跌、双向波动的弹性增加。当

然，去年中美货币政策分化，中美利差收敛甚至倒挂，也是人民币汇率走

低的原因。 

第三，由于人民币汇率有弹性，有可能会在资本流动发生剧烈波动的

时候，减轻对资本外汇管制手段的依赖。尽管去年 8 个月时间人民币调整

了 10%以上，但人民银行、外汇局除了重启了部分宏观审慎措施外，没有

引入新的限流出措施，甚至加快了对外开放，比方说加快了境内债券市场

开放，扩大了境内企业对外自主借债试点，同时扩大了国内一级债券市场

——熊猫债市场的开放。通常在人民币汇率承压的情况下，过去我们是不

可能开放资本流出的。加快境内债券市场国际化，恰恰是因为汇率有弹性

了，成为了吸收内外部变动的减震器。 

第四，经济强，货币强。不论是 2020 年下半年人民币升值，还是去

年人民币止跌反弹，都是如此。2020 年下半年，因为国内疫情防控好、经

济复苏快、中美利差大、美元走势弱，人民币 7 个月时间就升了将近 10%。

去年 11 月份到今年年初人民币从 7.3 升到 6.7 附近，升了百分之八九，比

2020 年下半年升值幅度还大，又是因为我们从 11 月初开始优化防疫政策，

调整房地产调控，改善了大家对中国经济复苏前景预期，人民币汇率开始

止跌反弹了。总之，人民币汇率双向波动、弹性增加，可以让货币政策有

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_52635


