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人民币汇率波动弹性增大，市场决定

汇率倾向增强 
                                         ——宏观日报 2012.11.27

 

 中国外汇交易中心２６日的数据显示，即期市场人民币兑美元汇率于２６日早盘再次触

及“涨停”，这是最近一段时间以来人民币汇率第 18 次触及涨停，为 2005 年 7 月汇率改

革以来的罕见情形。表明央行近期减小了对外汇市场的干预力度，汇率价格更多地由市

场的供需双方决定。 

 当前，人民币国际化步伐不断加快的背景下，汇率政策已经成为我国货币政策的重要组

成部分。货币政策也加大了预调微调的力度，人民币汇率波动弹性明显加大，市场成为

决定我国人民币汇率水平的重要力量。另一方面，央行频频使用逆回购市场公开操作调

节货币供需平衡，成为了货币政策的主要工具。 

 央行发布的货币执行报告认为，当前支撑我国经济平稳较快发展的基本面并未发生根本

性变化，经济有望继续保持平稳较快增长。而当前灵活的货币政策不仅及时做到预调微

调，而且与我国当前经济平稳较快增长是一致的。 

 在经济形势趋稳背景下，金融改革的进一步发力，将有助于经济的平稳可持续发展。当

我国汇率逐步由市场决定时，汇率价格在资源分配中的引导作用将逐步显现，可以有效

缓解汇率被扭曲的问题，同时引导资源在不同产业间的合理配置。 

 其他重点关注：（1）谢旭人：房产税全国逐步推开（2）艰难的婚姻：离婚无望，婚内和

解。 
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1、人民币汇率波动弹性增大，市场决定汇率倾向增强 
中国外汇交易中心２６日的数据显示，即期市场人民币兑美元汇率于２６日早盘再次

触及“涨停”，这是最近一段时间以来人民币汇率第18次触及涨停，为2005年7月汇率改革

以来的罕见情形。表明央行近期减小了对外汇市场的干预力度，汇率价格更多地由市场的

供需双方决定。 

图 1：人民币兑美元中间价持续推升 
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资料来源：CEIC，申万研究 

当前，人民币国际化步伐不断加快的背景下，汇率政策已经成为我国货币政策的重要

组成部分。货币政策也加大了预调微调的力度，人民币汇率波动弹性明显加大，市场成为

决定我国人民币汇率水平的重要力量。另一方面，央行频频使用逆回购市场公开操作调节

货币供需平衡，成为了货币政策的主要工具。 

央行发布的货币执行报告认为，当前支撑我国经济平稳较快发展的基本面并未发生根

本性变化，经济有望继续保持平稳较快增长。而当前灵活的货币政策不仅及时做到预调微

调，而且与我国当前经济平稳较快增长是一致的。 

在经济形势趋稳背景下，金融改革的进一步发力，将有助于经济的平稳可持续发展。

当我国汇率逐步由市场决定时，汇率价格在资源分配中的引导作用将逐步显现，可以有效

缓解汇率被扭曲的问题，同时引导资源在不同产业间的合理配置。 

2、谢旭人：房产税全国逐步推开 
财政部部长谢旭人近日在《经济日报》上发表文章提出，认真总结个人住房房产税改

革试点经验，研究逐步在全国推开，同时积极推进单位房产的房产税改革。 

至此，房产税扩大试点不再停留在专家学者的呼吁，正式成为官方表态。事实上，从

今年二季度以来，“以房产税扩大为发力点的新一轮房地产调控”的说法就不曾间断，湖南、

湖北被定为下一轮试点范围的消息也多次传出又被澄清。 

财政部财政科学研究所所长贾康透露“扩大房产税试点范围的改革方向已被锁定”。此

外，贾康还认为，在未来的新一轮财税改革中，房产税是一个无法回避的方向。他还认为，

如果要进行新一轮的财政体制改革，对财政管理层级的重新梳理是必要的步骤，而财政层

级的扁平化则是改革的大方向。 

从官方表态看，房地产调控短期不会退出，但是限购作为行政性调控手段，不可能一

直持续下去，逐渐过度到市场化的调控手段是必然。 
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3、艰难的婚姻：离婚无望，婚内和解 
西班牙自治区加泰罗尼亚地方选举在上周日拉下帷幕。现任主席马斯所在的右翼统一

联合党拿下135个议席中的50席，成为区内第一大党，但是低于此前预计的62席。而左翼共

和党此次出乎意料地拿下21席，高出此前的10个席位。社会党拿下20席，而西班牙总理拉

霍伊所在的人民党赢得19个席位，其余25个席位由其他3个党派瓜分。 

从历史上来看，加泰罗尼亚的独立情绪由来已久，从1979年宣布全面自治，到2006年

的全民公投扩大自治权。以及此次的提前大选也是马斯为了谋求更多的财政独立。由于欧

债危机使得西班牙不断实行政策紧缩，导致地方危机深陷。作为对西班牙GDP贡献最大的地

区，每年要向中央政府交付巨额税收，相当于其经济产出的8%左右；且拉霍伊拒绝协商其

税收新政引起地方民愤。加泰罗尼亚不愿再背负国家高债务和财政紧缩对其经济严重拖累

的后果。 

从此次选举结果来看，虽然马斯所在的右翼统一联合党未拿下绝对多的席数，拉霍伊

的人民党满意上周日的结果。但是目前加泰罗尼亚第二大党为传统的独立主义党派，而且

其他3个小党派中也有2党希望独立，独立倾向的党派共占87席。我们预计马斯可能在未来

联合这3党来寻求地方独立。 

拉霍伊的噩梦仍在进行。若加泰罗尼亚独立成为事实，会阻碍西班牙向欧元区寻求救

助，也会使得其他地方政府向加泰罗尼亚学习，导致西班牙分崩离析。我们认为马斯即便

能在后期推进独立公投，但是独立的概率仍然偏低。一是西班牙中央政府认为其独立违反

宪法，会联合其他地方政府阻止加泰罗尼亚的公投行为；二是OMT已经箭在弦上，为西班牙

救助提供弹药；三是民意调查仍然呈现两级分化，反对加泰罗尼亚独立的声音仍然存在。

后期OMT加入救助或许会使公民更加倾向于携手共渡难关，毕竟马斯目前也仅在地区内推行

紧缩政策，与拉霍伊做法无二致。 
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