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人民币汇率击穿6.7！

人民币兑美元汇率继续贬值。5月6日，离岸人民币兑美元汇率盘中一度跌破6.73，
在岸人民币兑美元汇率日内贬值幅度亦超500点。当天人民币兑美元的贬值与美元
指数快速走强不无关系。同一日，美元指数一度站上104，为2002年12月以来首次
。

事实上，自今年4月19日以来，人民币汇率快速贬值，连续跌破多道关口，半个月
时间跌超3000基点。

鉴于两年前人民币兑美元汇率最低贬至7.1左右，目前看人民币汇率水平仍相对稳定
。但亦有观点呼吁下一步支撑汇率的着力点，在于稳增长“真招实招”的尽快落地
，货币政策要抓紧谋划增量政策工具，推动有效信贷需求企稳回升。

央行5月6日发布的政策研究文章表示，我国已形成一套适合国情的结构性货币政策
体系。下一步将继续发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，不断总结优化结构
性货币政策体系，把握好结构性货币工具投放流动性总量，实施好各项结构性货币
政策措施。货币政策与财政政策、产业政策相配合，共同提振市场主体信心，激发
市场增长动能，更好地助力实体经济发展，实现稳增长目标。

值得注意的是，海外股市依然不平静。5月6日开盘，美股三大指数集体低开，道指
最大跌幅达1.6%，两天狂泻1500点；标普500最大跌1.9%；纳指最大跌超2.5%。
之后美股拉升，截至北京时间23:30，美股三大指数一度转涨。欧洲主要股指跌幅
缩窄，法国CAC40指数跌1.5%，德国DAX指数跌1.4%，英国富时100指数跌1.4%
，欧洲斯托克50指数跌1.5%。

人民币汇率何时企稳？仍有贬值压力但幅度可控

受出口承压、中美利差收缩甚至倒挂等内外部因素影响，人民币汇率短期内仍有进
一步贬值的压力。不过，随着近年来人民币汇率弹性的不断增强，目前外汇市场情
绪较为稳定，多数机构认为人民币汇率大幅贬值概率较低。

瑞银亚洲经济研究主管、首席中国经济学家汪涛认为，鉴于人民币对CFETS篮子在
过去15个月显著升值、且基本面因素有所转弱，预计人民币汇率还会进一步贬值。
不过，在其他汇率不变的情况下，人民币对美元贬至6.9水平仅会带动CFETS人民币
汇率指数回到100.4，即2021年的平均水平。

截至4月29日，CFETS人民币汇率指数为103.24，较年初依然微升0.75%。反映出
尽管近期人民币兑美元汇率贬值明显，但人民币兑一篮子货币的汇率依然非常稳定
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。

“预计未来几个月内人民币对美元会进一步走弱，年底达到6.9。由于近期美元保持
强势势头，中国出口和经济走弱，人民币对美元在年中可能突破7这个关口，不过
年底应该重新回到7以内。”汪涛称。

尽管近期人民币汇率快速走贬，但央行除4月25日宣布下调金融机构外汇存款准备
金率1个百分点外，并无有“出手”稳定汇率的明显迹象，这从人民币兑美元中间
价定价就可看出，汇率变动主要由市场供求关系决定。5月6日，人民币兑美元中间
价较上日大降660点，贬至2020年11月5日以来最低。

东北证券研报认为，人民币贬值空间或较有限。一是在二季度美国密集加息、缩表
落定之后，美元指数预计会逐渐走弱；二是随着国内稳增长政策的落地，预计经济
在二季度内能逐步改善，下半年经济增速有望小幅回升；此外，如果出现人民币汇
率持续快速大幅贬值，央行或会继续出台相关政策干预。

货币政策“下一站”在哪儿？推出超4400亿各类再贷款工具

汪涛预计，中国央行将在汇率和其他政策目标之间寻求平衡。虽然人民币走弱与经
济基本面变化以及现行货币政策方向基本一致，但相信央行不会将人民币贬值作为
拉动经济增长的工具。央行会避免市场对于人民币形成持续的单边走势预期，因为
这将导致金融市场剧烈波动。

招联金融首席研究员、复旦大学金融研究院兼职研究员董希淼则对券商中国记者表
示，制造业PMI连续两个月处于荣枯线下，显示出目前实体经济收缩进一步加快。
从近期金融数据和实际调研情况看，我国企业和居民有效信贷需求不足等问题有加
剧的趋势。应高度重视有效信贷需求不足等问题，采取切实的措施，提振市场主体
信心。从货币政策看，应更加积极有为，主动发力，加大跨周期和逆周期调节力度
，继续适时实施降准降息，更好地发挥结构性货币政策工具的作用，把稳增长放在
更加突出的位置。

在总量货币政策方面，董希淼认为，要继续引导市场利率继续下行，降低实体经济
融资成本，激发市场主体的有效需求。虽然目前实体经济贷款利率已经处于低位，
但市场主体获得感并不强，宽信用效果还有待提高。

“例如，引导5年期LPR下调，不仅可以降低个人住房贷款偿付成本，从而刺激消费
需求；也可以降低企业中长期贷款的偿付成本，激发企业中长期贷款需求。”董希
淼称，下一步，应适时通过降准、调降政策利率以及压降银行负债成本等，推动1
年期和5年期以上LPR同步下行。
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不过，鉴于欧美通胀“高烧不退”下，我国也面临一定的输入型通胀压力，稳物价
的货币政策目标约束下，总量货币政策进一步宽松面临掣肘，这也是为何近期结构
性货币政策工具“出镜率”较高的一个重要原因。

根据统计，4月以来相关部门已先后宣布推出总计超4400亿元的各类再贷款工具。
具体包括2000亿元科技创新再贷款，400亿元普惠养老领域再贷款，1000亿元再
贷款支持交通运输、物流仓储业融资，以及再增加1000亿元支持煤炭清洁高效利用
专项再贷款额度等。此外，央行近期还透露，增加支农支小再贷款和民航专项再贷
款。

根据央行5月6日发布的政策研究文章显示，2022年3月末，全国再贷款再贴现余额
达到2.47万亿元，同比增加5263亿元。

中信证券首席经济学家明明认为，疫情之下经济承压，货币政策总体要维持宽松取
向，稳增长、稳就业、稳物价目标下货币政策存在总量宽松的空间，但由于传统货
币政策空间随着前期大量政策落地而收窄，叠加海外紧缩周期对于我国央行政策实
施的制约，后续更多还是倾向于结构性工具，促消费、稳地产、支持三农小微和科
创企业、保障粮食和能源生产供应和物流畅通等将是后续政策的着力点。

中银证券全球首席经济学家管涛表示，疫情带来的经济停摆对市场的冲击主要是现
金流的冲击，社会的消费和投资意愿趋于减弱。然而，现在大量的金融政策主要是
支持企业加杠杆，但是由于市场主体受疫情防控的影响而没有现金流，加杠杆的意
愿也不高。面对疫情防控，不能指望货币政策能包打天下，应该加强财政货币政策
的协调联动，以及宏观政策与其他包括公共卫生政策在内的协调联动。由于疫情带
来的冲击是非对称的，货币政策除了总量层面的管控之外，也应该聚焦结构性货币
政策工具的使用。
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