
人民币汇率“势在必贬” 

 

自从2005年7月21日，央行宣布人民币汇率不再盯住美元，从而开启以市场供求为基础、参考一篮子货币进行

调节、有管理的浮动汇率制度以来，人民币汇率一路上行最高至2014年1月的6.09元/美元，之后见顶，汇率趋势出

现逆转，至2015年1月，人民币汇率为6.25元/美元，一年内跌去2.6%，之后在区间内小幅波动。一年半来，虽然央

行通过调控中间价、市场操作等方式在努力维护人民币汇率的稳定，但从人民币即期价格和离岸价格的波动情况来

看，人民币汇率总体上呈现震荡下行的趋势。 

   

  鉴于我国目前的投资、外贸以及宏观经济增长的放缓趋势，以及劳动力成本的持续上升，加上各主要经济体货

币政策的分化情形，笔者认为，人民币贬值势在必行。主要依据有以下五个方面： 

   

  第一，美元长期走牛的条件已经形成。从长期来看，一国货币汇率走强的主要因素有三个：相对较快的经济增

长、紧缩的货币政策以及相对较高的社会投资风险偏好。目前美国这三个条件基本都具备。从经济增长数字来看，

2011年以来美国经济稳健复苏，其增幅持续上升，目前GDP增速已超2.5%，预期2015年之后将进入3%以上的增长时

期；从货币政策走势来看，量化宽松政策退出之后，美元进入长期加息周期；2014年初以来不断上升的信贷数据足

以佐证市场资金风险偏好在不断上升。 

   

  第二，人民币升值的长期基础正在发生改变。宏观经济数据表明，经济增速持续放缓，资本回报率下降，企业

中长期信贷数据表明，增长预期所主导的风险偏好在下降，企业长期投资的动力减弱，且贸易收支和资本流动的顺

差在不断收窄。因此，无论从内部供求和国际收支角度来看，人民币长期升值的基础都已经不在。 

   

  第三，人民币贬值是扭转外贸出口一路下行趋势的唯一利器。2015年5月份，我国出口增长再度创出新低，同

比增幅只有1.6%，比去年同期下滑5个百分点。在投资失速、消费平稳的宏观大环境下，出口大幅下滑对于国内经

济的增长而言无疑雪上加霜。从货币汇率和贸易的结构数据来看，在美元指数强劲升值的背景下，最近三年人民币

汇率对日元和欧元分别被动升值50%和20%以上，这是我国对日本、欧元区出口增速大幅下滑的重要原因之一。目前，

劳动力成本优势的基础－－人口红利消失，贸易升级所依赖的产业工人教育素质提升也尚待时日，唯一能够扭转出

口贸易颓势的速效药就是汇率贬值。 

   

  第四，流行性过剩对人民币贬值的压力。2008年以来我国货币供应规模不断扩张，M2总量从2008年的47万亿元

增至目前的130万亿元，M2/GDP的倍率从1.5倍升至1.93倍，货币供应量持续高于GDP增长的现实之后必然是：当房

地产和股市的财富效应弱化，大量资本外流、寻求新的盈利增长点。 

   

  与此同时，人民币利率去年三季度见顶之后一路下行，人民币和美元的息差收窄成为资本外流的另一种潜在动

力。从目前稳增长的需求来看，货币宽松和信贷宽松将是下一阶段的政策主旋律，在这样的旋律下，资本外流倾向

将自我强化，人民币汇率也将因此承压。 

   

  最后，从人民币汇率走势的演变过程来看，有两个不确定因素可能影响人民币汇率的贬值幅度和贬值节奏。一

是中国央行的国内经济稳增长和人民币国际化之间的利害权衡；二是美联储加息进程的节奏和力度。从人民币汇率

的形成机制、波动区间弹性和资本项目开放程度来看，我国政府仍然掌握有控制人民币汇率走势的能力，但问题在

于，无论政策做什么样的选择，都存在利弊两端：一方面，稳增长需要外贸助力，而目前能够促进外贸增长的唯一

利器是汇率贬值；另一方面，我国推动人民币国际化的政策选择使得人民币汇率稳定变得至关重要，一旦步入贬值

周期，人民币国际化的进程将会不同程度减速。在这政策两难中，央行如何取舍，对于人民币汇率的走向至关重要。 

 

 


