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我以“如期而至的人民币汇率市场纠偏”为题，主要从三个方面做个

汇报：第一，人民币汇率调整的原因。实际上这一波人民币汇率的调整，

我们在去年年底、今年年初的时候就已经猜到了，它的逻辑是非常清楚的。

第二，人民币汇率调整的影响。我的总体判断是，不论今年以来的调整，

还是 8 月中旬以来的急跌，它的冲击都是有限的。第三，对四季度人民币

汇率走势的展望。 

一、今年人民币汇率调整的原因 

去年年底，全国外汇市场自律机制第八次工作会议第一次提出：双向

波动是常态，合理均衡是目标，偏离程度与纠偏力量成正比。所以，我在

去年年底的年度策略会上就从五个方面对今年的人民币汇率走势做了分析

和展望，当时提出来的基本判断是：大家不要执迷于人民币还会不会破 6，

要警惕市场或者政策力量引发的汇率纠偏，并且特别提示：汇率跌多了会

涨，涨多了会跌。 

今年 2、3 月份以后，我将更多的精力转向关注美联储货币紧缩对中

国跨境资本流动和人民币汇率的影响。 

首先是 2 月 19 日，在 CWM50 举办的“2022 年经济稳增长硬招实

招”内部研讨会上，我提到：美联储紧缩的溢出影响对中国来讲可能有四

个场景、四个阶段。 

然后在 4 月 16 日，也就是 4~5 月份那一波人民币汇率急跌前夕，我
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参加清华五道口全球金融论坛的时候明确指出：中国现在已经度过了第一

个阶段（美联储缩减购债带来的冲击），可能正在进入第二个阶段。在那场

论坛上，我特别提示要警惕 2014 年的经验。 

（一）、美联储紧缩溢出影响大致分为四种场景或四个阶段 

美联储紧缩对人民币汇率的溢出影响，大致分为四种场景或四个阶段。

具体而言： 

第一个场景或阶段，是美联储温和有序的紧缩。美联储缩减购债，中

国外资减缓流入；人民币还在升值，只是升值速度放慢。这一阶段已经经

历过了，对应于今年前两个月的情况，甚至俄乌冲突爆发以后，市场还炒

作人民币是避险货币。因此，3 月初人民币创本轮升值以来的新高，升到

6.30 附近。我们当时就提示，这波行情可能有点像 2014 年的那波行情：

2014 年年初人民币升到 6 附近，那时市场都认为人民币马上要破 6，进入

5 的时代。2014 年 3 月 17 日，汇改扩大浮动区间，市场预期人民币会加

快升值，结果人民币不但没有升，反而回调了 30%。那时候主要通过汇改

来打破单边的升值预期。2014 年 6 月份，外汇储备创了历史新高，达到

3.99 万亿美元。当时有人说外汇储备多了是个负担。但是实际上从 2014

年下半年开始，外汇市场每个月的结售汇都是持续的逆差，年底时银行间

市场上人民币兑美元的汇率收盘价相对于当日中间价持续在偏贬值的方向，

12 月份以后偏离程度达到了 1%以上。也就是说，2015~2016 年那一轮

人民币贬值并不单纯由 2015 年“8•11”汇改引起，而是之前就积累了贬



 

 - 5 - 

值压力，也出现了贬值迹象。只是“8•11”汇改严格地按照参考篮子货币

调节，这才揭开了“潘多拉盒子”。 

第二个场景或阶段，是美联储更加激进地加息，甚至启动缩表，这会

引发美国经济金融的动荡，导致中国阶段性的资本外流，人民币会有涨有

跌、双向波动。实际上 4 月底以来的两次人民币汇率急跌，一个重要的触

发因素就是美元指数大涨。 

关于第三、四个场景或阶段，后面再讨论。 

（二）、今年以来人民币汇率两轮调整的原因分析 

今年人民币汇率出现过两波急跌，这两波汇率的变动逻辑有一定相似

性，非常清晰。前两个月人民币还在升值，但到 3 月中旬（到 3 月 15 号）

就已抹去了年内所有涨幅。3 月份下半个月，人民币围绕去年底的水平反

复震荡，直到 4 月底出现了人民币的快速下跌，8 月中旬以来又出现了新

的调整。下面展开说明原因： 

首先，2020 年 6 月以来的人民币升值，主要得益于四个利好：1、中

国疫情防控好；2、经济复苏；3、外部美元走势弱；4、中美利差大。 

然而，这四大利好在 2021 年都出现了变化：中国经济复苏放缓，美

元指数止跌反弹，中美利差收敛；仅保有的一大利好，就是应对德尔塔病

毒的疫情防控措施整体有效，外贸出口保持景气。所以去年人民币兑美元

小幅升值，人民币汇率指数大涨，走出了“美元强、人民币更强”的行情。
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但是今年 3、4 月份以后，仅剩的利好因素也阶段性地出现逆转。 

特别是 3 月份美联储议息会议之后，随着美国通胀进一步走高，市场

货币紧缩预期越来越强，美元指数加速反弹，中美利差快速收敛甚至出现

了阶段性倒挂。4 月 18 日~4 月 22 日，美联储释放了很多“鹰派”信号。

4 月 18 日圣路易斯的联储主席布拉德第一次公开建议：5 月份一次性加

75bp。4 月 21 日，鲍威尔在 IMF 春季年会上安抚市场“5 月份只会加息

50bp”，但同时强调之后可能会进行类似幅度的多次加息，以抑制通胀。

4月22日野村证券发布了最新的预测，美联储6、7月份将会连续加息75bp。

就我所知，野村是第一个猜到了 6、7 月份美联储会连续加息的市场机构。

在这样一个鹰派的氛围下，4 月底的时候，美元指数站稳在了 100 以上，

然后日元兑美元汇率跌到 20 年以来的新低。 

所以，美元走强是汇率波动的一个重要触发因素。3 月中旬，人民币

出现了一波快速回调，但那波回调还不能称之为贬值，只是把年内的涨幅

抹去，直到 4 月底才出现了明显的下跌。4 月 18 日~4 月 22 日，因为国

内个别城市的疫情没能得到有效控制，经济循环畅通的问题更加突出，加

重了市场对中国经济复苏和出口前景的担忧。 

美国时间 4 月 19 日，国际货币基金组织在春季年会上下调了今年经

济增长的预测值。紧接着，北京时间 4月 20日，人民币汇率应声跌破 6.40，

之后一路下跌。到 5 月 16 日，人民币汇率中间价和收盘价较年内高点最多

跌幅 7.2%，盘间曾经跌破过 6.8%。也就是说，一个月内下跌 7.2%，达到
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了 2020 年 10 月份以来的新低。 

所以，4 月底 5 月初这一波汇率快速调整，主要由美元走强、地缘政

治风险外溢、国内疫情多点散发致使经济复苏和外贸出口前景不明等因素

导致。 

5 月 17 日，上海发布了社会面基本清零的消息，此后人民币汇率止跌

回升。5 月 20 日，五年期 LPR 利率超预期下调，进一步释放了稳增长的

信号，改善了市场情绪。5 月底，人民币兑美元汇率一度升破 6.7，最多升

到 6.65 附近。此后人民币汇率重新围绕 6.70 上下波动，在低位盘整震荡。

该情形一直持续到 7 月上中旬。 

7 月上中旬以后，收盘价、中间价又先后跌破 6.70。8 月 19 日，收盘

价、中间价双双跌破 6.80。8 月 29 日，交易价跌破 6.90。8 月 31 日，中

间价、收盘价分别比上年底下跌 7.4%，较年内高点最多跌幅达到 8.6%和

8.8%。也就是说，6 个多月的时间内人民币跌幅接近 9%。具体来看，我

觉得本轮下跌的一个重要拐点是 8 月 15 日。虽然汇率是在 8 月 19 日跌破

6.80，但实际上明显下跌是从 8 月 15 日开始的，10 个交易日跌了一毛多

钱。为什么是这个时间呢？其中一个重要原因是美元指数在走强。美元指

数在 5、6 月份突破 105 的高点以后，出现了一波回调行情，曾经一度跌

回 104 以下。但 7 月下旬特别是 8 月上中旬以来，随着市场对美联储紧缩

的预期进一步加强，美元指数重新反弹，升破 108。8 月 15 日~8 月 31

日，美元指数反弹了 2.8%，期间人民币汇率中间价和收盘价跌了 2%以上，
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但人民币汇率指数只跌了 0.3%，应该说基本保持稳定。 

综上所述，本轮人民币下跌的第一个重要原因不是人民币弱，而是美

元太强，与上一轮的逻辑类似。最近一段时间，美元兑很多非美货币都创

了一、二十年的新高。美元兑日元创 24 年以来的新高，兑欧元创 20 年以

来的新高，兑英镑创英国脱欧公投以来的新高。 

第二个原因是中美利差倒挂。一个很重要的背景是，8 月 15 日，人民

银行意外下调政策性利率，把一年期“麻辣粉”（中期借贷便利，MLF）

和七天逆回购利率各下调了 10bp。8 月 22 日，一年期和五年期 LPR 利率

又分别下调了 5bp 和 15bp（非对称下调）。这导致境内市场利率进一步走

低，和美国市场利率走高形成了鲜明对比，中美利差倒挂进一步加深。举

例来看，8 月 15 日~8 月 31 日，一年期美元兑人民币的远掉期的点数达到

了负的一毛多钱（-1，049bp），比 8 月 1 日~8 月 12 日的日均水平扩大

了 35.2%。在负利差的情况下，远期人民币兑美元是升值的。这进一步增

强了远期购汇价格的吸引力，因为未来一年的价格比现在还要便宜一毛钱。

在这种情况下，8 月份以来远期购汇越来越多，加大了即期外汇市场购汇

的需求。因为银行和企业签订远期合约以后，会在即期市场做出一个反向

的掉期交易，然后按照利率平价报价。需要特别指出的是，这里的远期价

格不代表升贬值预期，而是反映出利差，代表低息货币未来会升值。 

第三个原因是国内疫情又出现了反弹。这也与 4 月底 5 月初的情况类

似。7 月以来，国内疫情重新爆发，刚开始是在一些旅游城市，最近一些
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