
 

张明：不必担心人民币对美

元短期大幅贬值 
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意见领袖 | 张明 陈胤默 

近期，在美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔会议上的强硬表态影响下，

美元指数攀升至 109 的 20 年新高。无论欧元对美元汇率还是日元对美元

汇率均跌至 20 年来的新低。尤其是欧元对美元汇率跌破 1 比 1 平价，引

发市场高度关注。最近，人民币对美元汇率再度快速贬值至 6.9 附近，市

场开始热议今年年内人民币对美元汇率是否会跌破 7.0 大关。 

 

2021年年底至 2022年 9月 2日，人民币对美元汇率中间价从 6.3757

贬至 6.8917，总体贬值了 8.1%。事实上，2022 年年初至今，人民币对美

元汇率走势呈现出“盘整—急贬—盘整—急贬”的特征。年内人民币对美

元汇率发生两次急贬。第一次急贬是 4 月 20 日至 5 月 13 日，人民币对美

元汇率中间价贬值了 6.1%；第二次急贬是 8 月 15 日至 9 月 2 日，人民币
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对美元汇率中间价贬值了 2.2%。 

笔者认为，2022 年人民币对美元贬值的最重要原因是中美长期利差的

迅速拉大。当前，美国经济增速非常强劲（显著高于潜在增速），而中国经

济增速较为疲弱（显著低于潜在增速）。在此背景下，美联储实施了加速从

紧的货币政策，例如从缩减量宽规模到连续加息再到加快缩表；而中国央

行实施了较为宽松的货币政策，例如今年以来的降准与多次降息。两国货

币政策的差异造成了两国长期利率的反向变动，也即美国 10 年期国债收益

率显著上升，而中国 10 年期国债收益率显著下降。今年 4 月份，中美长期

利差开始倒挂。到目前为止，美国 10 年期国债收益率比中国 10 年期国债

收益率高 40~50 个基点。中美利差倒挂并不断扩大，会引发跨境资本从中

国到美国的流动，从而压低人民币对美元汇率。 

从短期来看，美国的通货膨胀率仍将处于高位，这将倒逼美联储继续

实施加息缩表，中国疲软的经济增速仍然需要财政货币政策进一步发力，

中国央行存在继续降息的可能性，这意味着人民币对美元汇率短期内仍将

面临较大贬值压力。在 2022 年年内，人民币对美元汇率跌破 7.0 的概率较

大。 

7.0 虽然是重要的整数关口，但对国内外投资者的重要性并没有想象

中那么强。一方面，2015 年 811 汇改之后，我们曾经数次跌破 7.0，并没

有引发人民币对美元汇率的大幅贬值。另一方面，中国央行防范本币汇率

大幅贬值的工具箱依然工具多样、弹药充足，例如外汇存款准备金、远期
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售汇准备金、外汇层面的宏观审慎管理、资本流动管理、逆周期因子等。 

2017 年，中国央行首创了逆周期因子这一新的政策工具。在外汇市场

存在较大贬值压力时，逆周期因子是中国央行对冲市场情绪顺周期波动（也

即所谓非理性羊群效应）的重要工具。笔者最新的测算表明，在 2022 年

人民币汇率两次急贬期间，中国央行事实上已经启用逆周期因子。 

根据中国央行在货币政策执行报告中关于逆周期因子计算的表述：

“在计算逆周期因子时，可先从上一日收盘价较中间价的波幅中剔除篮子

货币变动的影响，由此得到主要反映市场供求的汇率变化，再通过逆周期

系数调整得到逆周期因子”。基于这一表述，笔者采用间接法，按“当日

中间价=上一日收盘价+一篮子货币汇率变化+逆周期因子”公式，先根据

2022 年新版 CFETS 人民币汇率指数货币篮子权重，计算一篮子货币汇率

变化，再根据当日中间价和上一日收盘价倒算出逆周期因子。 

如图 1 所示，在今年人民币对美元汇率两次急贬期间，中国央行有选

择地在重要时间节点启用了逆周期因子，但持续时间非常短暂。 

如表 1 所示，在人民币汇率第一次急贬期间，5 月 5 日和 6 日，中国

央行采用逆周期因子调升人民币对美元汇率中间价的幅度分别为 0.64%和

0.39%。这一时期启用逆周期因子的背景为，美东时间 5 月 4 日，美联储

宣布加息 50 个基点，这是自 2000 年以来单次最大规模的加息。5 月 5 日，

美国 10年期国债收益率上涨至 3.05%的高点，中美利差倒挂至 22个基点，

人民币汇率面临较大贬值压力。 
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在人民币汇率第二次急贬期间，8 月 30 日、9 月 1 日和 2 日，中国央

行采用逆周期因子调升人民币对美元汇率中间价的幅度分别为 0.46%、

0.29%和 0.22%。这一时期启用逆周期因子的背景为，8 月 26 日，在杰克

逊霍尔会议上，鲍威尔的鹰派表态意味着美联储仍将实施激进的加息缩表

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45840


