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人民币汇率调整窗口重开 
——点评央行发言人 6 月 19 日的谈话 
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本报告导读： 
 

摘要： 
事件：中国人民银行新闻发言人 6 月 19 日发表谈话，“进一步推

进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率弹性”。 
点评： 
1. 自 2008 年 7 月开始，人民币汇率收窄波动区间，实质上又

回到了盯住美元的状态。这种调整主要是为了避免危机期间

人民币对美元大幅波动，从而影响中国主要以美元结算的贸

易活动； 
2. 此次央行对汇率问题的表态有两个确定性的观点：第一，人

民币不进行一次性重估调整，也即人民币对美元一次性升值

较大幅度的可能性很小。第二，人民币汇率形成机制以市场

供求为基础，参考一篮子货币进行调节。这实际上将人民币

汇率的形成方式调整回了危机前的机制； 
3. 人民币汇率形成机制改革的再次推动意味着人民币与美元

汇率将不会长期僵化在目前的水平上，或将再次出现人民币

对美元的升值，但这种升值的幅度和速度都将会非常缓慢。

中国未来可能出现的贸易顺差逐步收缩也将会减轻人民币

升值的压力。我们预计未来 3 个月、6 个月、12 个月人民币

与美元的汇率为 6.76、6.70、6.60； 
4. 央行的这次表态也为以后的汇率变动打开了一个窗口，意味

着汇率成为了一项央行用于调控资产价格、通货膨胀的潜在

可用的政策工具； 
5. 2000 年之后世界经济格局最大的变化是发达经济体经济增

长趋于停滞，新兴市场和发展中国家成为全球经济增长的主

要贡献来源，这一趋势在危机后将进一步延续，对应全球经

济格局的这种变化，中国的出口也正在经历两个重要转型：

一是从“出口美欧”转向“出口全球”，因为高增长的发展

中国家已渐成为全球消费升级的主力。二是从“中国出口”

逐步适应“全球出口”，因为发展国家竞争力的提升、发达

国家的再工业化均会挤压中国出口，中国出口结构的升级迫

在眉睫，资本品的出口比重将趋于上升。人民币汇率形成机

制的改革将有利于中国应对全球经济格局的变化； 
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图 1： 
美元/人民币即期汇率以及

一年期美元/人民币海外无

本金交割远期外汇(NDF) 

 

 

 

 

 

 

 

图 2： 
美元/人民币 6月 18日各期

限的远期汇率 

 

 

 

6. 1 年期美元/人民币海外无本金交割远期外汇具有对未来一年美元/人民

币汇率走势的预期功能，从该指标最近 1 年来的走势来看，人民币未

来仍存在对美元升值的趋势，但调整幅度将会很小。 
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7. 美元/人民币远期汇率显示，未来 6 个月人民币对美元的升值幅度也非

常小，从这些市场的预期来看，人民币对美元汇率的调整将是缓慢的，
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