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7 月份以来，人民币汇率再次进入快速贬值状态，人民币兑美元的在

岸汇价（CNY）和离岸汇价（CNH）均突破 6.92，年内最大贬值幅度均接

近 10%，自 2012 年以来，今年汇率波动的幅度已接近 2018 年的程度。

近期汇率走软的原因，除了美元持续走强之外，与国内金融条件的变化也

有重要关系。 

 

2020年以来，伴随疫情形势的变化，国内金融条件也相应动态调整。

例如，2020年上半年，国内金融条件明显放松，且放松主要来自于利率的

下行，人民币对一篮子货币的汇率则保持相对稳定；随后伴随疫情平稳，

宏观政策开始从对冲疫情的超宽松状态退出，相应金融条件由松转紧，不

过收紧主要来自汇率的走强，利率则继续保持稳中有降的态势。今年以来，

针对疫情多点散发和经济新旧下行因素的交织，金融条件再度转入放松状

态，这一次放松，汇率和利率均有所贡献。 
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由于二季度经济下行的压力十分巨大，二季度 GDP环比折年率由一季

度的 5.7%骤降至-10%，同比下降幅度超过 16个百分点，而且二季度经济

增长最重要的贡献是外需的出口，投资和消费等内需的依然很疲弱。如果

经济想在年内成功筑底，恐怕金融条件还需要进一步放松才行。 
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不过在接下来的金融条件放松中，汇率可能会承担更多的贡献。 

理由主要有两点： 

一是，截至目前人民币对一篮子货币的汇率指数仍在 101上方，显著

高于疫情初期。 

二是，自 2018 年以来，中国利率体系整体水平就始终处于趋势性下

降态势，期间政策利率累计已下调了 55BPs，而包括银行间市场的资金利

率、存单利率，还有企业的信贷利率累计下降幅度在 150BPS 左右，目前

只有债券市场的部分利率高于 2020 年疫情初期。不过，全球利率环境在

高通胀压力下，正处于收紧进程中，因此外部利率环境的变化始终会对国

内市场产生外溢性影响。 

 

因此，与利率相比，汇率仍有一定自然放松空间。 
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