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摘要： 外汇市场领域理应在继续坚持现有汇率制度的基础

上，进一步完善金融市场建设，适时丰富外汇产品，扩展外汇市场

的广度和深度，更好满足居民汇率管理的需要。同时，应尽可能减

少对外汇市场的常态式干预，全力为国内金融改革创造更好的外部

环境。 
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人民币不具备持续升值的国内金融环境,但中国金融改革的方向

不会动摇。外汇市场领域理应在坚持现有汇率制度的基础上,进一步

完善金融市场建设,适时丰富外汇产品,扩展外汇市场的广度和深度,

尽可能减少对外汇市场的常态式干预。 

人民币兑美元汇率于去年一季度起逐渐企稳,并于二季度转入升

值通道。至今,人民币兑美元累积升值 9.7%,其中去年 12 月初至今两

个月升值 4.9%。但考察一篮子货币情况,则人民币表现相对稳定。人

民币兑BIS、SDR和CFETS三个货币篮子去年初至今升幅分别为1.67%、

1.25%和 1.7%,近两个月三个货币篮子的升幅也仅为 1%、0.86%和 1%。

考虑到相对通胀变化,国际清算银行(BIS)公布的人民币实际有效汇

率指数去年初至今甚至还出现了微跌。这表明,从综合汇率水平看,人

民币汇率总体稳定,人民币兑美元这一关键汇率更多受美元走弱影响

而被动升值。 

特朗普于 2016 年 11 月初确认当选总统后,美元指数有过一段短

暂升值期。但自 2017 年初起,美元指数由 103.3 点持续滑落至 2017

年 9 月初的 91.3 点,随后盘整了 3 个月,12 月下旬再次加速下跌。到

本月初,美元指数跌至 88.67。从 2017 年初至今,美元指数贬值已逾

14%。 

看美元指数的构成,包含的币种和权重分别为:欧元 57.6%、日元

13.6%、英镑 11.9%、加元 9.1%、瑞典克朗 4.2%和瑞士法郎 3.6%。美

元指数并未包含任何一种新兴市场经济体货币,而美元兑欧元汇率占

据美元指数半壁以上的江山。去年初以来,美元兑欧元贬值 14.7%,而

同期美元兑日元仅贬值 3.5%。显然,近一年美元兑欧元汇率的贬值,



正是美元指数快速下跌的最主要动力。 

美联储已公布了另三个美元指数:贸易加权的广义指数、主要货

币指数和其他重要贸易伙伴指数。这三个指数均以对美贸易为权重,

分别选取不同货币篮子组合。广义指数包含了发达经济体和主要发展

中国家在内的 26 个国家的货币,目前权重排名前六的货币分别为人

民币 21.892%、欧元 17.056%、墨西哥比索 12.6%、加元 11.977%、日

元 6.281%和韩元 3.994%。去年初至今,美元广义指数下跌 7.98%,主

要货币指数下跌 8.7%,其他重要贸易伙伴指数下跌 7.43%。以上指数

跌幅均明显小于美元指数跌幅。 

美元指数由纽约棉花交易所设计、挂牌并交易,其权重与美联储

汇率指数相差甚远,但美元兑欧元汇率几乎成了美元指数的定海神针,

而考虑贸易权重的美联储广义美元汇率指数却并未能引起市场更多

关注。从资金流动角度看,近期美元走势很大程度上受资金流出影响。

随着 2017 年欧元区经济明显复苏,欧元区货币政策回归常态的呼声

越来越高。这一政策预期变化,意味着美欧之间的利差有可能出现收

窄,欧元吸引力明显增大。 

一些相对变化也使金融市场预期有了明显改变。除了预期欧美之

间的利差可能收窄,市场预期改变助推了欧元对美元的持续升值之外,

市场近来对美股的分歧也越来越大。近年来美国股市的走强有一定基

本面支撑,但这一支撑并非建立在坚实的复苏基础之上。次贷危机以

来的美国平均消费增速及劳动生产率增速,均大大低于二战以后的平

均增速及长期平均增速。缺乏技术创新和全面效率提升的支撑,美国

产业提升利润的压力陡增。而美国家庭作为消费的主体,“财富效应”



在近年来极大助推了消费的转型和增长。一旦股市上涨趋势出现变

化,“财富效应”减退会削弱居民消费的基础,势必影响消费、信息技

术等企业的盈利,进而加重股市估值的压力。这些预期也会导致美元

资产吸引力下降,进而拖累美元汇率。 

虽然针对一篮子的人民币汇率总体表现稳定,但人民币兑美元的

汇率仍是外汇市场最为关注的指标。短期看,美元下跌的势头会得以

遏制,人民币兑美元升值不会成为真正的困扰。 

从技术层面看,由于美元指数已成可交易金融产品,指数运行将

呈现一定技术特征。从月度指标来看,美元指数将在 2009 年一季度和

2010 年二季度两个高点位置得到一定的技术支撑,2017 年 12 月以来

的快速下跌已消化了短期美元空头的势能。 

美国经济增长依旧强劲的信号仍将支撑美元。2018 年 2 月初公

布的美国 1 月非农就业人数增加 20 万人,高于市场预期增加的 19 万

人,1 月失业率为 4.1%,维持在 2000 年 12 月以来的最低水平。薪资增

长年率为 2.9%,创下 2009 年以来最大增幅。经济增速依旧强劲的信

号将有力维持住市场对于美国经济复苏的预期,进而能在短期内支撑

美元企稳。 

鉴于美股出现大调整,之前基于美股调整的汇率压力预期得以释

放。这种相对预期的变化,将支撑美元短期趋稳。而中国去杠杆的改

革远未结束,短期内人民币持续升值的金融支撑力不足。稳步去杠杆,

是中国今后一段时期金融工作的中心任务。这必然会对金融资产和金

融机构带来冲击。因此,一段时期内人民币不具备持续升值的国内金

融环境。但中国金融改革的方向不会动摇,其目的是为了建立一个更



有效的现代化金融体系,提升经济金融体系的竞争力。 

面对 2016 年出现的人民币汇率大幅贬值,中国外汇当局最终通

过强化管理和制度创新等手段有效地引导了人民币汇率预期的变化。

从去年四季度起,人民币兑美元汇率不断走强,各报价行陆续调整

“逆周期系数”,从而使“逆周期因子”回归中性。总体来看,当前人

民币“收盘价+一篮子货币汇率变化+逆周期因子”的中间价报价模

型运行良好,兼具保持汇率稳定和灵活调节的双重功能。 

当前人民币汇率的总体稳定,兑美元升值给外贸带来的影响较小,

现有汇率形成机制能有效应对当下的市场环境。中国正在通过去杠杆,

从根上消除金融风险隐患,以期加快建立现代金融体系。外汇市场领

域理应在继续坚持现有汇率制度的基础上,进一步完善金融市场建设,

适时丰富外汇产品,扩展外汇市场的广度和深度,更好满足居民汇率

管理的需要。同时,应尽可能减少对外汇市场的常态式干预,全力为国

内金融改革创造更好的外部环境。 
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