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人民币汇率未来走势受到众多因素影响，但根本上主要由中国经济发展情
况所决定。8.11汇改为人民币汇率市场机制的建立打下坚实基础，其未来
走势实际上反应了中国经济在国际上所处的相对地位。未来将很大程度上
重拾升值趋势，人民币资产也将获得更多投资者青睐。

汇改加速金融领域改革步伐

此次汇改也加速了金融领域改革的步伐。
金融是当代经济的核心，而人民币的发行必然处于现代化金融体系的核心位置，不
仅是为中国的经济体系提供匹配的流动性，而这恰恰是中国经济能够健康发展以及
加快转型的关键因素之一，这还关系到央行资产负债表的健康程度，某种程度上来
说，央行资产负债表极大的关系到金融体系的稳定性。不过，在改革开放后相当长
的一段时期内，我国经济发展以外向型为主，贸易顺差以及热钱流入，导致外汇占
据央行资产的巨大部分，并由此释放出巨量人民币。为此，前央行行长周小川提出
了“池子论”。但是，金融危机后，部分西方发达国家货币不稳定现象明显，这就
极大影响到央行的资产，进而放大效应影响到整个金融体系、经济体系的稳定性。
可以看出，
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相当长的时期内人民币的发行很大程度上是与外汇息息相关的，央行的资产端积累
的大量外汇资产也对其货币政策造成了掣肘。

“8.11”汇改后，无论贸易顺差还是热钱流入都开始呈现下降趋势，相对应的人民
币发行量也有所减少，人民币发行机制改革势在必行。在中共十九届四中全会《决
定》中，首次明确提出“建设现代中央银行制度，完善基础货币投放机制，健全基
准利率和市场化利率体系。”
基础货币投放机制也就是货币发行机制，表明我国金融改革的全面深化。

央行在基础货币投放机制方面进行了多方面创新，并创设了MLF\SLF等货币工具，
操作也日益常态化。美国、欧盟、日本等西方发达国家的成熟经验显示，当央行资
产负债表都是本币呈现的时候，往往会更加稳定，尤其是在抵抗金融危机的过程中
，央行才可以充当有效的最后贷款人的角色。

由此，在最根本的货币发行领域取得突破后，中国才加速了金融领域全方面的改革
，一批法律法规比如资管新规、新证券法等开始推出，注册制改革也开始全面推开
。金融对外开放步伐不断加大，国际金融机构、信息服务中介以及境外投资者加快
金融我国。

汇率的进一步市场化改革是人民币国际化的重要推手，符合国际货币发展的历史规
律。
人民币国际化与我国汇率制度改革之间存在互为动力、协同推进的紧密关系。根据
“不可能三角”理论，中国想要在改革与发展中保持货币政策的独立和资本的自由
流动，就需要对原有的汇率制度加以改革，使汇率更为浮动、自由与市场化。

汇改提升了我国对外汇率浮动的自由度，也减轻了境内外资本流动的束缚，使得人
民币在岸市场能够更加快速有效地反映人民币的国际供需情况，减少不同资本市场
之间的汇差，压缩套汇空间，有助于基于真实贸易或投资背景的跨境人民币业务的
开展，提升人民币的国际化程度。

在2015年9月，我国出台了合格境内个人投资者计划（QDII2），允许个人直接投
资包括海外房产以内的海外金融资产，对我国资本项目的开放起到了进一步的推动
作用。2015年12月25日，亚洲基础设施投资银行正式成立，其成立宗旨是促进亚
洲区域建设的互联互通和经济一体化进程，并加强中国与其他亚洲国家和地区的合
作。“16+1”金融控股公司于2016年11月5日在拉脱维亚正式宣告成立，是由中
东欧16个国家与中国共同组建。中国还在2016年1月，正式加入了欧洲复兴开发银
行，就推进“一带一路”倡议、国际产能合作等加强对接。亚洲金融合作协会也于
2016年3月25日正式发起，为“一带一路”基础设施建设提供制度性的支持和保障
，推进中国与亚洲金融合作迈上新的台阶。中国不断加大国际金融机构的参与力度
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，增加中国在国际上的金融话语权，也大大促进了人民币的国际化程度。
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