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[摘要]2月以来，人民币对美元汇率快速下跌。不论原因是短期套利资本流出还是有关部门在

某种程度上的干预引导，都将修正长期以来市场对人民币升值的一致预期。人民币汇率双向波

动可能将成为常态，这将为今年金融领域三大改革打开空间。浮动区间扩大可更有效地反映市

场供求关系，有利于在中间价定价机制不变前提下，进一步发挥市场力量影响中间价确定的作

用。其次，人民币汇率弹性逐步增强，有利于推动利率市场化。 

  （中经评论·北京）2月以来，人民币对美元汇率快速下跌。不论原因是短期套利资本流出

还是有关部门在某种程度上的干预引导，都将修正长期以来市场对人民币升值的一致预期。人

民币汇率双向波动可能将成为常态，这将为今年金融领域三大改革打开空间。 

  国务院总理李克强5日在十二届全国人大二次会议上所作的政府工作报告提出，继续推进

利率市场化，扩大金融机构利率自主定价权。保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，

扩大汇率双向浮动区间，推进人民币资本项目可兑换。 

  人民币汇率双向波动率先开局，将为汇率、利率和资本项目可兑换三大改革打开空间。 

  首先，在汇率改革方面，此前，人民币汇率日内波幅已由千分之五扩大到百分之一，预计

今年的双向波动将向增强汇率弹性、扩大浮动区间逐步演化。 

  自2012年9月以来，人民币对美元汇率即期价的收盘价始终高于中间价。但是，2月25日

至28日人民币对美元汇率即期价的收盘价已连续四天低于中间价。虽然人民币汇率波幅未达

1%，但浮动区间扩大可更有效地反映市场供求关系，有利于在中间价定价机制不变前提下，

进一步发挥市场力量影响中间价确定的作用。预计央行将采取“小步快跑”的策略，年内可能会

有序扩大人民币汇率浮动区间。扩大人民币汇率波动幅度还有利于培养居民、企业和银行的汇

率风险意识，为推出和发展与汇率有关的各类金融衍生工具创造外部需求，有利于进一步扩大

我国金融市场的深度和广度。 

  其次，人民币汇率弹性逐步增强，有利于推动利率市场化。人民币贷款利率市场化当前已

基本完成，存款利率市场化已进入攻坚阶段。在大额可转让存单退出后，人民币存款利率上浮

区间将逐步扩大。虽然年内存款利率上浮区间是否扩大尚难确定，但是，各种存款替代品市场

化将进一步深入。这些产品将推高国内实际利率水平，也在一定程度上加大利率波动对金融机

构的影响。 

  人民币利率市场化改革与汇率改革是互为支撑的关系。跨境资本流动对存款利率变动十分

敏感。若在人民币汇率处于非均衡状态下推进利率市场化，货币升值或贬值预期会诱发资本无



序流动。 

  在人民币汇率变动不大的情况下，这必然会造成利率相应波动，不利于利率市场化改革平

稳推进。当人民币汇率弹性逐步增强后，资本大进大出对国内市场的冲击会逐步减弱，有助于

为利率政策创造较为良好的环境。因此，人民币汇率弹性逐步增强后，在有序引导双向浮动同

时，央行将快速推进利率市场化。 

  再次，人民币汇率双向波动有助于为今年加快资本项目可兑换铺路。预计今年人民币跨境

使用力度将加大，推动外贸投资便利化，从以推动流入为主转向推动流入流出并重。对加快资

本项目可兑换会否冲击我国金融市场秩序乃至影响经济安全的担忧，一直是影响相关改革进程

的重要障碍之一。产生上述担忧的主要原因在于国内汇率改革尚未完成。 

  一方面，发达国家央行实施量化宽松政策仍未结束，一旦我国加快资本账户开放，那么很

可能首先面临大规模短期资本流入。随着美国逐渐削减量化宽松规模并步入新的加息周期，我

国很可能接着面临大规模短期资本流出。短期资本大进大出会严重损害我国宏观经济秩序与金

融市场稳定。当人民币汇率弹性逐步增强后，人民币升值预期会转化为现实的人民币升值，从

而迅速消化掉人民币升值预期。反之亦然，人民币贬值预期会转化为现实的人民币贬值，从而

迅速消化掉人民币贬值预期，最终使资本大进大出可能性降低，减轻人民币资本项目可兑换的

后顾之忧。 
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