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人民币的暑假 
    

目前的人民币汇率好像在放目前的人民币汇率好像在放目前的人民币汇率好像在放目前的人民币汇率好像在放暑假暑假暑假暑假…………自从6月20日退

出“盯住美元”以来，人民币已经有了较大幅度的

升值。截至 7月 2日，在短短 10 个交易日内升幅达

到 0.8%，但随后就一直在 6.77 左右徘徊，而同期其

他新兴市场货币对美元汇率均有大幅度的上升。 

 

…最近，中国政府以人民银行副行长胡晓炼的名义

接连发表了五篇文章，展开了一场大规模的教育活展开了一场大规模的教育活展开了一场大规模的教育活展开了一场大规模的教育活

动动动动，，，，阐述阐述阐述阐述灵活灵活灵活灵活汇率制度的好处并表明其推行这一制汇率制度的好处并表明其推行这一制汇率制度的好处并表明其推行这一制汇率制度的好处并表明其推行这一制

度的坚定决心度的坚定决心度的坚定决心度的坚定决心。这是中国政府首次系统地讨论有关

中国汇率政府的一些重要问题，主要包括三个方面：

1)根据市场供求关系决定；2）参考一篮子货币；3）

实行有管理的浮动汇率制度。 

 

现在现在现在现在，，，，““““暑假暑假暑假暑假””””行将行将行将行将结束结束结束结束............我们预期：1）下半年中

国的贸易顺差甚至会高于上半年；2）下半年国际社

会主要成员要求中国对人民币升值的压力将会进一

步加大。    

 

…中国政府可能会通过以下措施更积极地实施灵活中国政府可能会通过以下措施更积极地实施灵活中国政府可能会通过以下措施更积极地实施灵活中国政府可能会通过以下措施更积极地实施灵活

汇率战略汇率战略汇率战略汇率战略：：：：1）允许人民币加快对美元的升值，以部

分缓解政治压力（尤其是来自美国的压力）；2）如

贸易顺差居高不下（超过 GDP 的 2.0%），使人民币在

贸易加权的基础上进行有效升值；3）通过官方发布

名义有效汇率指数，增加“货币篮子”操作的透明

度。 

 

影响影响影响影响：：：：我们维持我们的预测：美元对人民币汇率将

在 2010 年底达到 6.60，并在 2011 年底达到 6.20。 
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题目题目题目题目 日期日期日期日期 
人民币退出“盯住美元”，重返危机前的

汇率制度 
2010 年 6 月 20 日 

  
欧元和欧元区经济走弱的潜在影响 2010 年 5 月 19 日 
  
人民币盯住美元：会否退出？为何退出？

何时退出？如何退出？ 
2010 年 4 月 5 日 

  
关于人民币的对话 2010 年 11 月 11 日 
  
人民币汇率的退出机制？ 2010 年 6 月 9 日 
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人民币人民币人民币人民币的的的的暑假暑假暑假暑假 
 
自从 6 月 20 日退出“盯住美元”以来，人民币已经有了较

大幅度的升值。截至 7 月 2 日，在短短 10 个交易日内

升幅达到 0.8%（参见“中国经济：人民币退出“盯住美

元”，重返危机前的汇率制度”,6 月 20 日）。但随后就一

直在 6.77 左右徘徊，而同期其他新兴市场货币对美元

汇率均有大幅度的上升。 

 
图 1 

人民币人民币人民币人民币的的的的暑假暑假暑假暑假 

 

 

 
来源：CEIC，摩根士丹利研究部 

 
政府的教育计划政府的教育计划政府的教育计划政府的教育计划 
最近，中国政府以人民银行副行长胡晓炼的名义接连发

表了五篇文章（参见附录的这五篇文章），阐述灵活汇

率制度的好处并表明其推行这一制度的坚定决心。 

 
胡副行长在这些文章中传递了以下重要信息： 

 
� 自1994年以来，中国政府一直致力于采用有管理的

浮动汇率制度。 

 
� 汇率的浮动以市场供求为基础，以发挥汇率的价格

信号作用。浮动幅度根据贸易和经常账户余额确

定，以反映“有管理的浮动”性质。汇率根据“一篮子

货币”，而非人民币与任何单一货币的双边汇率确

定。 

 
� 灵活汇率制度有助于提升货币政策的有效性。 

 
� 汇率制度改革与生产要素价格改革既有替代性，也

有互补性，有助于资源配置，激励企业改善管理，

加快技术创新，降低资源和能源消耗，促进经济结

构转变和可持续发展。 

 
� 浮动人民币汇率制度表明中国致力于全球经济平

衡，是国际社会中一个负责任的成员。这有助于缓

和中国与其他国家的贸易关系以及针对中国的贸

易保护主义。 

 
� 到目前为止，中国的人民币汇率制度改革证明是成

功的。 

 
除了上述观点之外，通过研读胡副行长的这些对实际操

作可能产生重大影响的文章，我们还得出了另外一些体

会。 

 
� 海关月度数据中的贸易顺差将成为衡量市场供求

关系的一个重要数据，以判断人民币是否应当升

值。 

 
� 在实践中，这一人民币汇率指的是名义有效汇率

（NEER）或贸易加权汇率指数，而非真实有效汇

2010 年 6 月 21 日 

2010 年 6 月 2 日 

2010 年 7 月 2 日以来对美元升值情况 
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率（REER）或人民币与美元的双边汇率，但央行

认为从盯住美元转变为名义有效汇率需要时间。 

 
� 除了促进外部贸易平衡之外，人民银行还赋予人民

币升值另一个重要的任务：遏制因国际商品价格飙

升而导致的“输入型通胀”。 

 
“暑假暑假暑假暑假”行将结束行将结束行将结束行将结束 
“暑假”眼看就要结束，“新学期”即将开始。展望未来，我

们认为潜在的经济和国际政治形势显示下半年人民币

升值的压力将会大大增加。 

 
图 2 

下半年贸易顺差远超上半年下半年贸易顺差远超上半年下半年贸易顺差远超上半年下半年贸易顺差远超上半年 

 

 
来源：CEIC，摩根士丹利研究部 

 
在经济方面，我们预测下半年中国的贸易顺差将远超上

半年。 

 
� 首先，自2002年以来，中国下半年的贸易顺差通常

都高于上半年。平均而言，从2002年开始全年三分

之二的顺差出现在下半年（图2）。 

 
� 其次，下半年国内经济周期环境将导致贸易顺差的

进一步扩大。7月份的贸易顺差的高企就是一个很

好的例子。具体而言，一方面随着经济刺激计划的

退出，内需增长放缓，加之国际商品价格的稳定，

将导致下半年进口增长的大幅减速。另一方面，据

我们的全球经济团队对G3及其他主要新兴经济体

的预测（参见全球预测概览：全球经济前景：向“双
底衰退”说不,6月10日），中国的出口增长不大可能

出现急剧下滑。巧合的是，中国的全球市场份额也

有所上升，显示其外部竞争力并未减弱。 

 
在政治方面，我们认为下半年国际社会主要国家要求人

民币升值的压力会大大增加。 

 
� 首先，国际货币基金组织在最近发布的中国经济评

估报告中称：“人民币仍然大大低于与中期基本面相

适应的水平，”，并建议:“实际汇率升值应成为中国

政府增加私人消费，实现再平衡的中期策略中的一

部分。”1同时，“中国需要避免根据美元的相对强弱

来调整其实际有效汇率…” 

 
� 其次，在7月8日发布的有关货币操纵问题的半年度

报告中，美国财政部认为人民币被低估，未来“重要

的是人民币升值的幅度和速度。”下一份有关货币操

纵问题的半年度报告将于11月份发布。 

 
� 再次，下一轮中美战略和经济对话将于今年11月举

行。 

 
� 第四，下一轮G20峰会将于11月召开。预期各国首

脑将“制定更具体的政策建议，以实现平衡、可持续

的全球增长。”无独有偶，中国在6月后期于上一轮

G20峰会前一周宣布人民币退出事实上的“盯住美

元”制度。我们认为，这是上次G20峰会公报中只字

未提人民币汇率问题的主要原因。 

 
� 最后，美国的中期选举日益临近。鉴于美国居高不

下的失业率，我们相信，随着夏季休会的结束，以

及11月份的选举日的临近，国会议员们返回华盛顿

时，如人民币仍无实质性升值，则对中国实施贸易

制裁的呼声定将高涨。我们认为，这将增加中国外

部贸易环境受到真正的、永久性损坏的风险。 

 
 
从从从从“空谈主义空谈主义空谈主义空谈主义”到到到到“实干主义实干主义实干主义实干主义”  

                                                        
1 《国际货币基金组织国别报告》第 10/238 号，2010 年 7 月 
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胡副行长的系列文章是中国政府首次系统性地讨论与

其汇率政策有关的所有重要问题。事实上，我们认为这

些文章切中了问题的要害。现在重要的是中国政府何时

从“空谈主义”转变为“实干主义”。 

 
我们预期中国政府在“暑假”之后将实施更积极的灵活汇

率策略。我们认为，潜在的行动方案可能会包括以下几

个方面： 
� 加快人民币对美元的升值，以从整体上缓解国际政

治压力，尤其是潜在的中美双边关系的紧张。同时

将放宽双向浮动幅度。 
� 这样，如贸易顺差依然高企，则人民币的贸易加权

汇率将会大幅度上升。具体而言，我们认为贸易顺

差占GDP比重的2%将成为一条分界线：贸易顺差

高于GDP的2%，人民币的贸易加权汇率将会上升，

低于2%则将保持大致稳定(图3)。 
� 由于人民银行可能开始发布人民币名义有效汇率

指数，“货币篮子”操作的透明度可能会有所增强。

但是，我们认为人民银行公布“篮子”中11种货币的

权重结构的可能性微乎其微。2 
图 3 

贸易平衡的潜在目标区间贸易平衡的潜在目标区间贸易平衡的潜在目标区间贸易平衡的潜在目标区间 

 

 
 
来源：CEIC，摩根士丹利研究部 

 
我们对人民币汇率的预测我们对人民币汇率的预测我们对人民币汇率的预测我们对人民币汇率的预测 
                                                        
2
在 2005 年 8 月的一次演讲中，人民银行行长周小川首次披露了“货币篮子”中包括 4 种

主要货币：美元、欧元、日元、韩元以及 7 种其他货币：马来西亚林吉特、新加坡币、俄

罗斯卢布、加拿大元、英镑、澳大利亚元和泰铢。 

我们认为目前的人民币被大大低估，因此人民币升值将

持续多年，除非通过果断的结构性改革迅速实现经济的

再平衡，并大幅降低外汇储备的积累。不过，鉴于中国

经济不断面临的结构性冲击，以及技术上的困难，我们

承认自己无法在一个动态的框架内预测人民币的公允

价值，并令人信服地准确判断目前的汇率被低估的幅

度。尽管如此，我们相信，人民币汇率至少被低估了

15%。 

 
此外，我们认为中国经济的周期性环境以及国际政治压

力也增加了人民币升值的压力，尤其是在未来几个月至

年底期间。因此，我们维持我们的预测：美元对人民币

汇率将在 2010 年底达到 6.60，并在 2011 年底达到

6.20。 

 
我们可能错在哪里我们可能错在哪里我们可能错在哪里我们可能错在哪里 
对于我们的预测而言，最大的风险是下半年中国的贸易

顺差不升反降。如果国内投资需求的强劲加速导致进口

剧增，或外部需求的急剧萎缩导致中国出口的崩溃就可

能出现这一情况。 

 
如果是这样，则下半年贸易顺差占 GDP 比重的分界线

将大大低于 2%，同时中国政府也将暂停人民币升值，

甚至将其贬值——尽管这将是一种权宜之计。 
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