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2022年二季度，全球外汇市场延续一季度格局，除了美元和卢布等少

数货币外，日元、欧元、英镑、瑞典克朗等大部分货币都出现了不同程度

地贬值。尤其值得关注的是，日元、欧元和英镑等国家汇率均创出 20年来

新低。 

2022年二季度，人民币兑美元汇率走势呈现出从急跌转至平稳的格局。

2022年 3月 31日至 7月 15日，人民币兑美元汇率贬值了 6.3%，CFETS

人民币汇率指数在 100至 105的区间波动。 

2022 年二季度，美元指数一度突破 109 的高点，创下自 2002 年以

来的新高。美元指数走强的原因有四：一是美元指数六大构成货币均出现

大幅贬值；二是美国通胀率再创新高，美联储开启陡峭的加息缩表进程；

三是俄乌冲突和新冠疫情带来的不确定性，使得全球避险情绪上升，投资

者持有避险资产偏好增加；四是全球经济的衰退前景有助于美元这种反周

期资产保持相对强势。 

欧元兑美元汇率走弱的原因在于：一是在俄乌冲突引发能源等大宗商

品价格大幅上涨和新冠疫情冲击全球供应链的叠加影响下，通货膨胀严重

冲击欧元区经济增长。二是欧洲政治局势日益动荡给欧元区经济增长带来

较大不确定性。 

日元兑美元汇率急贬的原因在于：一是美联储加息缩表导致美日长期

利差迅速扩大；二是出于维护国内货币政策独立性考虑，日本央行并未对

美联储亦步亦趋；三是新冠疫情冲击全球供应链，俄乌冲突爆发引发的全
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球大宗商品价格上升推升了日本的进口成本，导致日本货物贸易逆差上升

至历史性峰值。与其他新兴市场国家相比，日元兑美元汇率大幅贬值并非

国内出现不可控的大规模短期资本流出所致。 

受美联储陡峭加息缩表进程的影响，美国国债收益率与美元汇率持续

走高，导致大量短期金融资本回流美国，并对全球风险偏好和新兴市场国

家造成显著冲击。2022 年上半年，新兴市场国家面临大规模资本外流。

2022年二季度，人民币汇率急贬与资本外流放大的时间节点基本一致。未

来一段时间，中美货币政策分化将进一步加剧，中美利差收窄至倒挂的格

局还将持续，我国仍将面临资金外流压力，人民币汇率存在一定的贬值压

力。 

笔者预计，2022年下半年，中国 10年期国债收益率将保持当前水平，

而美国 10 年期国债收益率将在 2.5%-3.3%的区间内波动，美元指数将在

100-110区间内波动，人民币汇率将在 6.6-7.0区间内运行。 
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