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深入推进金融供给侧结构性改革 

——国家金融与发展实验室年会（2019）  

 

张明：美元指数与人民币汇率走势探析 

大家好！非常高兴参加这样一个年会。刚刚听了邢

自强的演讲，未来很光明，我也很认同，但是从短期来

看道路还是挺复杂的。我今天想斗胆做点短期的预测，

短期预测最大的风险就是被打脸，但是这个市场记忆是

短暂的，到年底就没人记得我说什么了。 

我讲美元指数和人民币汇率是怎么走的。应该说大

家通常对美元比较悲观，对人民币兑美元汇率比较乐

观，今天中国股市创了很高，昨天中国制造业 PMI 重返

50 以上，比较乐观。我想讲的是，今年美元指数可能

不会那么差，不会单边的下跌，人民币兑美元汇率不

会那么强，也不会单边的升值，这就是我的主要结

论。 

下面给大家看一些图。这张图是美元指数的走势，

大家可以看到，这是一个月度的数据，从 1971 年美元

跟黄金脱钩以来，到现在美元指数大概是三个比较完

整的周期，这个周期都是先下跌开始，可以说是三落

三起。最后这次上升的周期大概从 08、09年开始的，

到现在整整持续了 10 年，有两个特点，第一个特点，

相比前两个美元指数上升的周期，这轮上升周期已经最

长了；第二个特点，相比于前两次美元周期在顶部非常
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陡峭、没有短暂的位置，这次在顶部盘整的时间已经够长了，构成了当前看空

美元的第一个理由，就是美元周期上升了这么久该下调了。 

认为美元上升周期下跌的第二个理由，也是由于最近美元的宏观基本面发

生了变化，美联储对加息周期新的说法就是说今年不会有加息了，今年年底可

能会缩表，本轮美元加息的结束有人认为自然而然就会是美元的下跌。历史上

美元周期和联邦基金利率相对走势看一下，大家可以看到，从历史上来看，前

两次美元周期的建立，就是与见底的建立都是在红线见底之后，这次可以看

到，联邦基金利率大概率已经见底了，但是美元周期是不是一定会下行，现在

还要看未来的检验。我下面从三个角度来讲，未必今年美元指数就会一路狂

泄。 

一、基于历史经验预测美元指数走势 

第一，大家知道美元指数是衡量美元对一揽子发达国家的平均值，这里面

美元兑欧元的权重占一半以上，所以大家从这个图可以看到，美元指数的走势

和美元兑欧元的汇率走势是一个完美的反相关，这说明通常情况下美元指数大

幅走弱的时候都是欧元兑美元很强的时候，一个最典型的例子就是 2017 年，可

以看到 2017年美元指数从 103 跌到 89，同时欧元兑美元汇率大概升值了 14%，

一个主要的原因就是 2017 年欧洲经济上行的幅度超预期。我们从这个角度来看

一下今年 2019 年，大家都知道今年美国经济是不太景气，美国经济去年的增速

是 2.9%，今年的增速现在有不同的看法，美联储最近的看法大概是 2.0%，我们

的预计可能略微高一点。但是我们看看欧洲，欧洲去年的增速 1.9%，前段时间

欧洲央行把欧洲区今年的预期从 1.7%下调到 1.1%，欧洲央行还重启了新的针对

银行业的长期再融资的操作，这说明什么呢？说明欧洲央行觉得欧元区经济体

下滑的趋势其实是非常严峻的，大家最近看德国制造业的数据、德国出口的数

据我觉得反映了这一点。所以我觉得第一点，认为今年美元指数不会太差的原
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因，是今年欧洲经济可能比美国还要差，因此欧元兑美元的汇率今年难有大的

单边的显著升值。 

第二，大家知道美元是一个避险货币，通常情况下，当全球或者资本市

场、或者地缘政治很动荡的时候，通常投资者风险情绪就会下下降，就会去找

避险的资产。从历史来看，通常情况下，第一，在美元股市或者发达国家股市

动荡的时候，美元指数通常是上行的，第二，当全球不确定指数很高的美元是

走强的。今年的全球经济，去年应该说是美国股市牛熊交替的一年，今年尽管

第一个季度美国股市非常好，但今年美国股市波动性在高位依然是大概概率事

件。 

第三，大家知道，最近这段时间，无论是发达国家国内政治的不确定性，

还是地缘政治冲突的不确定性都依然在高位，而且有发酵的可能性。 

所以我想说，今年从全球来讲，避险情绪会很强，在避险情绪会很强的时

候，通常一个很重要的避险资产不会太差。 

美元指数从全球来讲避险情绪会很强，在避险情绪很强的时候，通常很重

要的避险资产美元也不会太差。前两次美元指数开始由牛转熊的时候世界经济

发生了什么？在 1985 年的时候美元指数高点，往前看三年，在 1982 年、1983

年、1984 年全球经济有一个迅猛的反弹。第二次美元指数高点是在 2001 年，再

往前看三年，1998年、1999 年到 2000年全球经济有非常强的反弹，所以我想

讲的是美元不光是避险资产还是反周期的资产。所以以往的情况，当全球经济

迅猛复苏的时候，美元通胀到了尽头，当全球经济到了低迷的时候美元不会通

缩。过去三年世界经济的情况大家可以看到，用 GDP来衡量，过去两年的经济

增速全球都是 3.7，但是今年只有 3.5，甚至不到 3.5，在世界经济复苏的情况

下，我觉得美元经济急剧走低的概率也是比较低的，这是我对美元指数的所有

看法。 
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二、人民币汇率走势 

从 2016 年以来到现在，人民币兑美元的汇率是一波三折，人民币对 CFETS

也是一波三折，2018 年一季度是往上走的，为什么把美元指数和人民币兑美元

汇率放在一块儿看？因为当前人民币中间价的定价是三个因子：昨日的收盘

价、盯住一篮子以及逆周期因子，在很多情况下引入逆周期因子就是为了对冲

昨日收盘价的贬值压力，因为在很多时候，第一个因子和第三个因子相互抵

消，人民币兑美元的汇率在短期来看，在很大程度上受到美元指数的影响。至

少从 2016 年以来，人民币兑美元的走向和美元指数的走向高度相关。当美元指

数强的时候，人民币通常兑美元贬值，反之亦然。如果今年美元指数不会太弱

的话，人民币兑美元的汇率恐怕也不会太强。 

我再讲其他理由来佐证一下，第一个理由，今年来看，我觉得人民币中国

和美国的双边逆差恐怕还会进一步收窄，至少今年上半年，尽管市场都认为今

年下半年宏观经济可能会有反弹，但是从最近的出口宏观数据显示，探底的过

程在上半年会继续。当前十年期国债收益率大概在 3.1%左右，尽管今天国债收

益率依然在反弹，但是随着下行压力进一步加大，感觉国内十年期国债收益率

还有一定的下行空间。美国的国债收益率目前大概不到 2.4%。但是去年美国十

年期国债收益率到过 3.0%，它下了 60个基点，但是美国经济的减速其实一直到

今年才发生。所以我的感觉相比于中国的国债市场，美国的国债市场已经提前

把当前美国经济下行的幅度给消化了。所以说从概率来讲，我觉得今年，至少

在今年上半年蓝线跟红线之间的差距进一步缩小是大概率事件，而双边逆差的

缩窄对人民币的汇率是有负面影响的。 

今年来看，人民币的汇率从国际收支角度来讲经常账户是有贬值压力的，

而资本账户是有升值压力的。去年一季度中国在十多年以来首次出现了季度的

经常账户赤字，但是只有一个季度，今年我觉得我们或许有更多的季度，甚至
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全年会看到经常账户赤字，主要逻辑就是今年中美贸易谈判达成妥协是大概率

事件，但是前提是中国要大量增加进口美国的产品，包括石油、天然气、农产

品、之前的波音飞机，包括现在传的生猪等等。总而言之，今年中美双边的贸

易顺差显著萎缩是大概率事件，中美贸易顺差占到中国整体贸易顺差 60%以上，

所以很可能今年的货物贸易顺差会萎缩得比较快，因此全年经常账户今年压力

比较大，经常账户一旦出现赤字的话对人民币汇率有下降的压力。 

但是好消息是今年中国资本市场的表现好于美国，因此从证券投资项下，

今年中国资本市场会有比较大规模的资本净流入，这会构成人民币汇率相应的

支撑。所以你可以看到，国际收支在反转，过去我们都是经常账户人民币有升

值压力，资本账户有贬值压力，但是现在反过来，看着貌似平衡，但是我想提

醒大家一点，证券投资是短期资本流动，它的方向波动是很大的，在正常时期

可以平衡掉经常账户的逆差，让汇率更加平衡，但是一旦有风吹草动，它很快

会逆转。所以国内资金和国外资金的流动通常是同方向的，而不是反方向的，

它们都是顺周期的。因此，我们的国际收支结构的反转就意味着未来中国资本

流动和中国人民币汇率、国内资产价格的波动性都会今非昔比。 

三、核心结论 

第一，2019年美元指数是双向波动，我们认为中数在 95左右，当前美元指

数大概在 96元左右。美元下行压力两个，一个是美联储加息周期的结束，另一

个是美国经济增速的下行。但是它上行的压力也有，欧洲经济可能更差，全球

资产价格波动性可能会更高，全球经济政策的不确定性会加剧，全球经济增速

会下行。 

第二，2019年人民币兑美元的汇率可能也是双向波动的格局，我们认为中

数大概在 6.6 左右，现在大概是 6.7的水平，下行压力就是中美双边逆差进一

步缩窄，至少上半年，中美贸易收缩导致逆差更高频率的出现，而上行压力包
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括证券投资的净流入，以及大家知道今年中美贸易谈判达成和解其实还有一个

前提，就是美方要求中方不得对美元显著贬值，这为人民币汇率下行提供一个

楔子。 

我就讲这么多，谢谢。 

 

声明：所有会议实录均为现场速记整理，未经演讲者审阅。 


