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5 月银行结售汇数据显示,近期跨境资金流出压力有所缓解。从全年看,跨境资金和人民币汇

率波动幅度仍将较大,但汇率保有较大的政策灵活度。在今年金融风险事件较多及当前复杂

的国际环境下,政策以我为主、相机抉择应是现实选择。 

 

5 月银行结售汇逆差 817 亿元,环比下降 47%,这主要得益于结汇增加。5 月银行结汇环比上

升 11%。银行代客远期结汇签约 540 亿元,创近 9 个月新高。银行代客远期结售汇签约由逆

差转为顺差,这是自 2015 年 1 月以来首次出现顺差,表明人民币贬值预期进一步减弱。5 月外

汇占款减少 537 亿元,连续 5 个月收窄。5 月中旬以来,美联储加息预期再度升温,美元指数连

续 4 周上涨。但在人民币汇率“参考上日收盘价”+“参考一篮子货币汇率”的双参考定价

模式下,人民币汇率双向波动逐步被市场接受,单边贬值预期减弱,从而提高了企业结汇意愿,

减弱了购汇冲动。 

 

此前,如果人民币日间波动几十基点,市场可能会产生较强烈的贬值恐慌。如今,即使日间波动

几百基点,市场仍泰然处之。人民币汇率的弹性逐步增强,有助于打消人民币单边贬值的预期,

为人民币汇率调控创造更良好的条件。 

 

今年外部环境的不确定性是影响人民币的一大重要因素。美联储 6 月中旬的议息会议决定

暂不加息后,美元指数回调,人民币贬值压力也有所减轻。展望未来,美联储 7 月底的加息预期

可能增强,英国脱欧公投等风险导致避险情绪升温。不过,美国经济复苏仍存在不确定性,未来

一旦加息靴子落地,美国货币政策可能进入阶段性平稳期。历史经验表明,美联储加息之后,美

元指数有很大概率走弱而非走强。此前美元的反弹在一定程度上透支了美元上升空间。美国

经济的疲弱难以承受连续加息和强势美元对其海外部门盈利的负面影响。专家预计,美联储

加息后,美元指数突破 100 的可能性并不大,这意味着人民币对美元大幅贬值的压力降低。 

 

从我国宏观调控的现实选择看,汇率政策应坚持以我为主,服务于稳增长的大局。中国经济企

稳向好的持续性仍有待观察,跨境资金流动压力仍然较大。上周公布的经济数据整体低于市

场预期,尤其是房地产数据全面走弱,固定资产投资增速大幅回落,工业产出低位弱势运行。下

半年,基建投资可能有所放缓,制造业投资可能继续低迷,固定资产投资仍面临下行压力,经济

整体下行压力不容小视。 



 

有管理的浮动汇率制是当前我国汇率制度的现实选择,其现实合理性也被国际金融经济实践

所证明。当前中间汇率制度不仅没有消失,反而吸引了越来越多的国家采用。在亚洲金融危

机爆发后的最初几年,新兴市场与发展中国家确实出现了逃离中间汇率制度的现象。2004 年

后,这种状况出现反转,这些国家又开始逃离浮动汇率制度,从弹性大的独立浮动转向弹性小

的有管理浮动。2008 年国际金融危机爆发后,转向中间汇率制度的特征更为明显,超过 60%的

新兴市场与发展中国家选择了中间汇率制度。在今年经济下行压力、内部金融风险、外部不

确定性等多重因素交织下,汇率政策保留一定的灵活度是必要且可行的。 


