
 

管涛：近期的汇率预期管理
及时且有效 
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意见领袖丨管涛（中银证券全球首席经济学家） 

鉴于内外部不确定、不稳定因素较多，人民币汇率双向波动是必然的，

监管部门维护人民币汇率基本稳定是有决心也是有能力的。 

5 月末 6 月初，境内人民币兑美元汇率出现一波急涨行情，交易价和

中间价先后升破 6.40比 1，创下近三年来的新高。这波人民币急涨主要是

由离岸市场主导。5月 26日至 28日，离岸人民币（CNH）相对在岸人民

币（CNY）持续偏强，每天差价约合 1 分钱。同期，1 年期无本金交割远

期（NDF）隐含的人民币汇率预期持续偏升值方向且出现跳升。 

这带动在岸市场出现追涨杀跌的迹象。5月 25日至 27日，境内银行

间市场即期询价日均外汇成交量达到 509亿美元，较 5月 6日至 24日日

均成交量高出 20%，较去年 12 月的日均成交量高出 16%。5 月 26 日至

28日，人民币汇率中间价累计上涨 425个基点（约合 4分多钱），其中收

盘价相对当日中间价偏强贡献了 76%。 

为合理引导市场预期，5月底以来监管部门密集发声并出台调控措施，

先后三次发表声明，强调保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定的政

策不变，以市场供求为基础的、有管理的浮动汇率制度不变，警告将坚决

打击各种恶意操纵市场、恶意制造单边预期的行为，提醒各方汇率预测不

准是必然，双向波动是常态，敦促企业和银行都不要偏离风险中性“炒汇”，

久赌必输。 
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5月 31日，央行宣布自 6月 15日起上调金融机构外汇存款准备金率

2个百分点，即外汇存款准备金率由 5%提高到 7%。这是外汇存款准备金

率时隔 14年之后的再次调整。6月 2日，国家外汇管理局宣布向 17家合

格境内机构投资者（QDII）合计发放 103亿美元投资额度，为有史以来最

高的一次性批准额度。 

在此背景下，人民币急涨态势迅速得到遏制，市场预期趋于基本稳定。

到 7月 9日，境内人民币汇率中间价和下午四点半收盘价较前期高点均下

跌了 1.8%。进入 6 月以来，离岸市场做多人民币的力量迅速退潮，CNH

相较于 CNY总体偏弱，1年期 NDF隐含的人民币汇率预期也转为总体偏

贬值方向。 

与此同时，外汇市场顺周期的羊群效应有所减弱。5 月，反映境内主

要外汇供求关系的银行即远期（含期权）结售汇顺差 329亿美元，虽较上

月 20 亿美元增加较多，但顺差规模为本轮升值以来第四高，且较去年 12

月少了 67%。6月 1日至 7月 9日，境内银行间市场即期询价日均外汇成

交量 391亿美元，较 5月 25日至 27日回落了 23%。 

可以说，近期汇率预期管理是及时而且有效的。6 月，月均人民币汇

率中间价环比上涨 0.1%，涨幅较上月回落 1.2个百分点，缓解了人民币升

值对出口企业的财务冲击。到 7月 9日，万德人民币汇率预估指数为 97.96，

与 5 月末基本持平，表明汇率预期管理无关贸易竞争力。相反，由于美元

指数震荡走高，今年以来人民币汇率指数累计上涨 3%以上。 
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汇率预期管理之所以成功，有以下两方面的原因：一是市场沟通有效，

及时提示了人民币汇率包括美元指数双向波动的风险。截至 7月 9日，美

元指数收于 92.1，较 5月底反弹了 2.5%，扭转了 4、5月美元指数持续回

调的走势。通过上日收盘价和隔夜篮子货币汇率走势两因素决定的人民币

汇率中间价报价机制，引导了人民币兑美元汇率重新走弱。 

二是言出法随的调控措施，维护了汇率政策的公信力。1994年年初汇

率并轨以来，人民币开始实行有管理的浮动汇率制度。2020年年底中央经

济工作会议公告重提“保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定”，

是汇率政策操作而非重归固定汇率安排。理论上讲，有管理的浮动存在市

场透明度和政策公信力的问题。2020年 10月底，“逆周期因子”淡出使

用后，中间价报价机制解决了透明度问题，美元弱人民币强或美元强人民

币弱成为一张“明牌”。而预期管理的关键还在于政策公信力，这既要靠

说，也要靠做。大幅上调外汇存款准备金率和大规模发放 QDII额度，就向

市场释放了清晰的信号。 

相信这次各方再度接受了一次生动的汇率风险教育。事实证明，鉴于

内外部不确定、不稳定因素较多，人民币汇率双向波动是必然的；同时，

监管部门维护人民币汇率基本稳定是有决心也是有能力的。 

(本文作者介绍：中银证券全球首席经济学家) 
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