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          人民幣匯率之“有心栽花”與“無心插柳”  

  

 

九月份乃是一個有趣的月份。“8.11”匯改過去兩周年，人民幣兌美元的匯率
走出一條超乎預期的曲綫。去年底人們對人民幣貶值的一致預期，似乎還很鮮活。
不過，一切都不同了。 

去年 12 月 27 日，美元指數處在 103 高位。那正是人民幣貶值預期最甚囂塵
上的時刻，我發表研究報告《美元指數短期內面臨回調壓力》，提出美元兌人民
幣匯率快速上行的趨勢將很快得到緩解甚至出現反轉。我當時的觀點是，在中國
經濟逐漸走穩這一給定的前提下，美元指數的强弱在很大程度上决定人民幣匯率
的升跌方向；而爲美元指數提供上升動力的“特朗普新政”具有諸多難以自洽的內
在矛盾，市場很可能低估了特朗普上臺後美國經濟的不確定性。因而，“特朗普上
漲”（Trump rally）可能過早透支了美元的上升動力，短期面臨逆轉。回過頭來看，
可謂不幸言中。 

當前，美元指數已回落到特朗普上臺之前水平，調整幅度比我去年底的估計
還要來得大。在今天這個位置上，我們不禁要問：美元指數會向何處去？人民幣
是否已經走出貶值預期，再次進入升值周期？ 

特朗普之“有心栽花花不開” 

特朗普第一項失敗的新政就是醫保法案。其實，廢除奧巴馬醫保談何容易！
醫保議題幾乎就是美國民主政治的毒藥，誰惹上誰倒黴。八年前，奧巴馬爲兌現
其競選承諾，大力推銷其覆蓋全民的醫保法案，也是爭議不斷。民主黨依靠當時
國會參衆兩院的多數席位優勢，强行投票通過了奧巴馬醫保（Obamacare）法案。
爲此，奧巴馬也付出了沉重的代價，一是兩黨之爭白熱化，各走極端，茶黨運動
（Tea Party）興起，爲後來特朗普另類右派執政提供了理論依據和民意基礎；二
是奧巴馬支持率大跌，民主黨在中期選舉中大敗，失去國會參衆兩院的多數席位，
淪爲國會少數黨。廢除奧巴馬醫保的呼聲八年來從未中斷，特別是在共和黨陣營。
特朗普一向吹噓自己是“交易大師”，但上臺九個月却未能讓共和黨掌控的參衆兩
院正式通過其醫保法案。在共和黨建制派中，對特朗普也頗有微詞。 

去年底我曾說過，美國特朗普的財政政策與美聯儲的貨幣政策相矛盾。特朗
普的减稅、財政刺激和基建開支計劃，與美聯儲加息縮表壓制通脹的政策意圖正
好背道而馳。今年美國經濟表現穩定，第一季度增速爲 1.4%，第二季度加快爲
3%。失業率 4.3%，就業增長好于預期，但是工資增長乏力，消費物價指數在低
位徘徊，離 2%的目標值尚有一段距離。現任美聯儲主席耶倫任期明年二月届滿，
副主席費希爾在任期結束前四個月以個人理由辭職，市場懷疑另有隱情。耶倫連
任無望，主張加息的鷹派式微，特朗普大幅改組美聯儲的可能性加大。這意味著
特朗普希望低利率環境配合其减稅和基建開支計劃以及放鬆金融監管的做法，面
臨來源于美聯儲的阻力將會明顯减少。金融市場對美聯儲下次加息的預期不斷推
後，美聯儲的年底加息的概率小于一半。 

2014 年中至 2016 年底的美元强勢，一方面是由于美聯儲開始收緊貨幣政策，
另一方面是由于歐洲、日本主要央行推出負利率、QE 等大規模寬鬆政策。這種貨
幣政策分化乃基于美國、歐洲和日本的經濟復蘇的步調不一。今年以來歐洲經濟
强勁回升，二季度增長 2.3%，好于預期；而日本二季度增長 2.5%，已是連續 6
個季度持續擴張。在發達經濟體同步增長的背景下，美國與歐洲、日本等經濟體
的貨幣政策分化趨于收斂。相對而言，美國的增長弱于預期，歐洲日本增長好于
預期；今年以來，德國十年國債收益率上行，而美國十年國債收益率下行。從利
差的角度可以部分解釋爲何歐元升值而美元下跌。 
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圖 1: 美元指數走勢 

 

資料來源：彭博, 招銀國際 
*虛綫代表美聯儲自 2015年底以來的四次加息 

 

人民幣之“無心插柳柳成蔭” 

今年以來，人民幣兌美元之所以逐漸走强，其根本原因在于美元指數持續走
弱。雖然中國的外匯管理當局采取了很多措施控制資本外流，包括加入逆周期因
子、加强民營企業對外投資的審批等等，但是真正逆轉人民幣繼續貶值的力量還
是美元指數的下行，特別是近來朝鮮核試驗帶來的避險情緒，以及加拿大突然加
息和英國央行收緊貨幣政策的言論，使得美元指數雪上加霜不斷走低。對人民幣
匯率而言，可謂“無心插柳柳成蔭”！ 

八月以來人民幣漲幅超過 2%，在一美元兌人民幣 6.50 元的位置大幅波動，
有的交易日單日上下 200-300 基點，外匯市場存量結匯盤出現踩踏現象。不過，
目前人民幣走勢與周邊經濟體國際資本流動持續惡化的趨勢相背離，值得關注。
以香港爲例，美聯儲幾次加息香港都沒有跟隨致使港美利差擴大，資金外流港幣
匯率進入弱方區域。亞洲其它新興經濟體的國際資金流動今年仍然是呈流出方向。 

九月份，人民幣匯率的快速升值，6.50 附近外匯主管部門開始感到不安。畢
竟，匯率升值對出口會産生一定的負面影響，在結匯盤涌現的情况下，主管部門
迅速調整了外匯風險準備金政策，釋放維穩信號。匯率升值的影響可分爲兩部分：
一是兌換損益，誤判人民幣走勢已經使得部分企業損失巨大；二是改變進出口的
相對價格，不利于出口。人民幣升值，短期內會同時産生不利于産品出口和有利
于中間品進口的雙重影響。 
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圖 2:人民幣兌美元匯率 

 

資料來源：彭博,招銀國際 

 

美元已經超賣，積蓄了一定的反彈動力 

美元指數在目前的位置上已經超賣，市場已經基本消化地緣政治和歐元區、
日本、加拿大、英國等經濟體貨幣政策收緊的預期，美元指數積蓄了一定的反彈
動力。 

從美國來看，雖然特朗普的醫保法案受挫使得其政治團隊分裂，但其經濟政
策團隊基本穩定。白宮首席經濟顧問科恩（Gary Cohn）與特朗普具有相似的商業
背景和共同語言，市場對科恩主持推動的稅收改革寄予厚望。就共和黨而言，要
在明年中期選舉中保持國會席位的優勢，就亟需展現黨內團結，修補醫保改革造
成的裂痕。特朗普的稅改方案面臨的政治爭議較少，畢竟誰都喜歡减稅。這是特
朗普競選時對選民的承諾，可能會逆轉執政團隊低落的士氣，增强對美國政局和
經濟增長的信心。這將有利于美元指數的企穩反彈。 

對于歐元來說，九月底的德國大選是風險點之一。自法國大選之後，歐洲政
治危機塵埃落定，歐元區分裂的風險基本不在市場的考慮範圍之內。從民調看，
德國現任總理默克爾所在的執政聯盟的優勢明顯，歐元漲勢放緩但德國大選結果
出乎意料的可能不大。不過，目前默克爾所在執政黨的民調支持率却在下降，對
于德國民衆來說，這是一場在“審美疲勞“的舊班子和危險的民粹主義之間的抉擇。
如果默克爾無法獲得簡單多數，那麽“懸浮議會”的問題同樣可能會發生在德國；
如果默克爾的連任出現意外，那麽歐元陷入調整的概率將很大。 

英國的情况是就業增長不錯，但工資增幅疲軟。5-7 月份失業率跌至 4.3%，
但基本工資增幅却維持在 2.1%，弱于預期。英國八月 CPI 爲 2.9%，導致英國央
行態度發生變化，鷹派觀點浮現。工資增幅低于通脹增幅，工資收入不漲而通脹
上行，這對于英國消費者來說是一個負面消息。因爲他們的實際收入降低了。長
期看，工資收入增幅和通脹水平的分化不可持續。面對當前的複雜局勢，英格蘭
央行很難單憑單月的通脹數據而做出收緊貨幣政策的判斷，後續經濟的走向、脫
歐談判的進程以及通脹的形勢變化都將影響到英國央行的政策。因此我認爲英鎊
的上攻動力有限。 

在上述背景下，我認爲美元指數下行的勢頭將會明顯放緩。如果特朗普稅改
進展順利，美元指數將迎來反彈行情。 
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圖 3:今年以來美德利差收窄,歐元升美元降 

 

資料來源：彭博, 招銀國際 
*美德利差指美德 10年期國債收益率之差。 

 

人民幣匯率：樂見市場成爲决定匯率的力量 

人民幣兌美元在 9 月初突破 6.50 之後，出現明顯回調。特別在外匯風險準備
金政策調整之後，人民幣穩定在 6.50 – 6.55 之間。在當前水平，結匯和購匯需求
都在猶豫，顯示境內外匯市場供求總體均衡，短期內影響人民幣走向的主要因素
仍將是美元指數的變化方向。同樣，短期內美元的反彈仍顯力量不足，雖然歐元
近期漲幅有所放緩，但英鎊、加元和澳元等貨幣表現强勢。在美元總體偏弱勢的
格局下，人民幣尚不具備大幅向上調整的基礎。 

不過，我們可以從關鍵變化中觀察人民幣未來走向。一個重要變化是政策調
整，突破 6.50 之後央行的態度有了微妙的改變，表現在取消外匯風險準備金之上；
二是這兩個月的人民幣快速上升，基本上可以排除央行干預的可能性，也就是說
推動人民幣匯率變動的原因只有一個，那就是市場力量。央行幷不刻意追求讓人
民幣匯率保持在某個價位，希望匯率價格發現由市場來完成。從 7-9 月外匯儲備
小幅變動的情况推測，央行至少階段性退出了市場干預，人民幣匯率在短期實現
了“清潔浮動”。這當然是可貴的變化。 

我認爲，人民幣匯率不存在持續的升值壓力，年內將會圍繞 6.50-6.60窄幅範
圍內雙向波動爲主。 

圖 4:中國外匯儲備及變動 

 

資料來源：彭博, 招銀國際 
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