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□上海证券研究所 胡月晓 

今年初的人民币升值态势，加之美元指数走软，使得人民币升值成为市场强烈预期
。市场对人民币升值的预期如此强烈，以致市场认为2018年人民币过度升值将成为
经济风险点之一。 

那么，当前人民币汇率究竟何去何从？实际上，中国对资本项目开放始终保持着审
慎、有序的原则，稳中偏升的汇率政策取向会成为综合考量后的合适选择。 

一波三折的人民币汇率走势 

2015年末至2017年初，市场一度担忧人民币汇率面临贬值或深度贬值的风险。当
时市场按贬值速度，将贬值风险比喻为要么以钝刀、要么以利刃割肉中国经济肌体
。然而，经过中国政府的持续预期引导和强有力管理，2017年人民币兑美元汇率升
值7%，人民币贬值预期自然烟消云散。 

在庆幸于贬值担忧终于消退之际，市场对人民币汇率预期的担忧却转向了升值；在
市场对人民币过度升值的担忧形成之际，人民币汇率呈现了横盘波动走平的态势，
市场对人民币汇率前景分歧重又出现。从走势上看，自2017年人民币兑美元的汇率
进入升值通道以来，当前的走平态势使得人民币汇率走势呈现了显著的一波三折态
势。 

人民币汇率是否存在均衡区 

当今世界，汇率早已成为影响甚至决定经济运行的重要基本变量，其重要性甚至不
亚于利率、货币数量等政策和金融工具。汇率前景不仅影响贸易，而且对资本流动
和资产价格变化有着决定性的影响，其重要性毋庸置疑。 

人民币汇率自2005年7月放弃钉住美元的固定汇率制度以来，除了国际金融危机期
间（2008年7月-2010年6月）重新钉住美元外，直到2013年底，人民币兑美元汇
率持续处于升值状态。2005年前，长达10年钉住美元的汇率为8.28,2013年底最高
突破了6.10，达6.06；2016年一度高涨的贬值预期，实际上是2014年初以来人民
币汇率转向升值进程后，随着时间延续，市场意识到贬值趋势后自反馈效应累积的
结果。 

实际上，2012年开始，中国经济就逐渐呈现了动力转换，经济开始转入新常态。此
时汇率持续升值对经济增长动力的约束作用，开始超越升值对经济升级等正面作用
，市场对汇率持续升值的前景产生动摇，但在惯性作用下，人民币仍然升值了一段
时间，直到2014年逆转。 
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在自反馈作用下，预期通常会自动实现，这也彰显了预期管理的重要性。那么人民
币汇率是否存在均衡区间或均衡点呢？存在均衡点是汇率稳定政策有效的前提，否
则一切汇率稳定的政策都将注定无效，即使是宽泛的双向波动，在不存在市场均衡
点的情况下，也将做不到（暂抛开管理者对市场均衡区间判断错误不论）。 

从经济分析的角度，汇率和购买力平价（PPP）之间应该有一定的对应关系。从国
际主要货币的汇率和PPP之间关系看，两者之间确实存在较大的关联性，经济结构
越相似、联接程度越高，两者之间就越胶着。这说明汇率的市场均衡区是客观存在
的，当然市场参与者和管理者，实际中很难找到这个均衡区，更不用说形成共识了
。 

对于中国来说，人民币汇率的市场均衡点，实际上就是政策合意的汇率水平，这个
水平是货币当局基于中国和世界经济发展状况，综合考虑后作出的政策变量。 

人民币汇率稳中趋升方向不变 

2018年人民币汇率将会如何变化？主流看法之一是将进入双向波动状态，次主流看
法是2018年需提防人民币过度升值，贬值预期已是非主流。实际上，市场对汇率预
期的这种变化，是由过去“看图”（按汇率走势图形趋势外推）转为“听音”（重
视政策声音）的结果。2016-2017年的人民币汇率走势，使市场明白，中国政府对
人民币汇率的引导是有效的，中国对资本项目开放始终保持着审慎、有序的原则。 

2014年之前持续的升值进程，之所以没能影响中国外贸的增长，是因为中国经济正
处于融入世界的过程中，加之配套的微观升值“对冲”政策，故升值不仅对中国经
济增长没什么影响，反而因吸引了国际资本的吸引力而对中国经济发展有增益。但
危机后国际经济进入重构进程、中国经济融入世界经济进程进入新阶段，平稳币值
、双向波动就成为中国对人民币汇率的合适选择。适应此形势变化，旨在增加汇率
波动和稳定性的政策措施就应运而出，如2014年初扩大汇率波动幅度至2%，2015
年8月更加市场化的中间价形成机制改革等。 

汇率管理自然要为国家经济发展战略服务，货币国际化是任何大国经济发展壮大后
的自然追求，国际经济和金融秩序中，经济地位和货币地位是相称的，货币竞争是
更高层次的经济竞争。人民币国际化是中国经济发展的长期战略，需要中国持之以
恒的努力才能实现。一个贬值预期强烈的货币自然是无法完成国际化的，但持续的
升值、过快的升值又会对短期经济增长造成制约，稳中偏升的汇率政策取向就成了
综合考量后的合适选择。 

本文源自中国证券报

                                    2 / 3



智行理财网
2013年9月份人民币兑美元汇率(2013年人民币对美元汇率走势图)

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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