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2010 美元匯率走強機率？專家：維持震盪格局 全年呈 N 型走勢 
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從中短期來看，美元匯率的變化存在微笑曲線的規律。在該曲線的不同階段，美元匯率會呈現不同走勢。

在曲線的最左端，在全球經濟表現很差的時候，由于資金的避險需求增加，對美元的需求隨之增加，會

導致美元走強。2008 年 4 月-2009 年 2 月的美元走強，就主要和對風險的厭惡導致的美元需求增加有

關。在曲線的最右端，當美國經濟表現很好的時候，由于預期美聯儲會加息伴隨著年底美元匯率的強勁

反彈，現在又到了一個判斷美元匯率的關鍵時間點。我們認為，美元匯率變化將遵循微笑曲線的規律，

而目前在微笑曲線的右側，好于預期的美國經濟表現和與之伴隨的加息預期將推動美元升值。而從戰略

上講，美國要重振經濟，需要較低的美元，這將抑制美元的過分強勢。總體上，我們認為美元從超跌的

狀況修復之后，將維持區間震蕩格局，全年呈現 N 型走勢。 

在美元修復向上階段，大宗商品價格漲勢可能會受到抑制。而伴隨著美元的再次回落，大宗商品價格有

望再拾升勢。美元匯率的走勢也將決定人民幣升值節奏，考慮到美元先升再穩的走勢，2010 年人民幣

升值的節奏可能是先慢再快。 

決定美元匯率的微笑曲線 

影響美元匯率的因素很多，由于匯率取決于貨幣供求力量的對比，所有影響貨幣供求的因素，例如相對

經濟增長率、通貨膨脹率、國際收支、相對利率、市場情緒等都對匯率有影響，但是從美元變化的歷史

看，在不同的階段，主導美元匯率波動的因素不同，很難用一個單一的理論來解釋美元變動。從目前大

的政治經濟格局看，美國經濟要重振增長，擴大就業，相對較低的美元比較符合美國的利益。從美國經

濟占全球 GDP 的比重來看，正在不斷降低，這也決定了美元的國際地位會不斷降低。這兩個方面的結

合，決定了在相當長的一段時間內美元會維持歷史上較低的水平。這是我們觀察美元匯率走勢的一個大

前提，在這樣的大前提下，美元匯率的漲跌取決于決定其走勢短期因素的波動。 

通過總結次貸危機以來美元匯率的影響因素，我們認為從中短期來看，美元匯率的變化存在微笑曲線的

規律。在該曲線的不同階段，美元匯率會呈現不同走勢。在曲線的最左端，在全球經濟表現很差的時候，

由于資金避險需求的增加，對美元需求增加，會導致美元走強。2008 年 4 月-2009 年 2 月美元走強，
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主要和對風險厭惡導致的美元需求增加有關。在曲線的最右端，當美國經濟表現很好的時候，由于預期

美聯儲會加息，美元也會走強。2009 年 12 月以來美元走強主要和這個因素有關。在曲線的中間，當

經濟處于兩者之間的狀態時，美元會處于相對弱勢。 

2010 年美元或呈 N 型走勢 

按照這一規律，未來 3 個月之內美元有望繼續上漲。第一，經濟相對表現有利于美元。我們預測美國 4

季度經濟增長率可能接近 4％，將明顯高于 3 季度 2.2％的水平。更重要的是就業市場會繼續改善，對

于美聯儲加息的預期會進一步增強，這將對美元形成進一步的支撐。第二，資金風險偏好的改變，有利

于美元走強。迪拜債務危機、歐洲主權信用的問題，使得機構開始擔心違約風險問題，這使得資金回流

的可能增加，這也將使得對美元的需求增加。在 2009 年的前 3 個季度里，美國國內的投資者對海外市

場投資的猛增，很可能是市場上美元供給泛濫的主要原因。同期海外投資者，不論是央行也好，還是民

間的共同基金等也好，對美元資產的配置比例其實變化并不大。目前的數據顯示，美國投資者可能會調

整配置，這也將對美元形成新的支撐。第三，歐洲經濟相對較弱，也使得美元相對走強。美元匯率主要

取決于美元和歐元的雙邊匯率。從目前情況看，歐洲 4 季度的經濟增長會明顯放慢，這對歐元不利。歐

元現在兌美元的匯率是 1.42 左右，與對歐元/美元的內在匯率預測 1.25 還有距離，因此美元上漲在價

格上還有空間。 

相對經濟表現、相對利差有利于美元，這是我們對 2010 年美元匯率走勢的基本判斷。但是這一判斷在

4 月份會再次受到沖擊。盡管還很難下定論，我們認為這一沖擊可能來自 4 月份公布的美國季度經濟增

長率低于預期，使得大家對政策退出之后的美國經濟再次產生懷疑，擔心美聯儲不會加息。假如是這樣

的話，美元會經歷 3 個月左右的回調。在市場重新建立起對美國經濟的信心之后，美元再從底部回升。

總體上看，未來 12 個月之內美元匯率將呈現 N 型走勢。 

商品價格與美元走勢將唱反調 

美元匯率主要通過兩個機制來影響大宗商品價格走勢。一是通過資產的再配置。從廣義上看，美元作為

一種貨幣，和大宗商品在資產配置中具有一定的替代性。如果美元貶值，出于保值增值的目的，會有更

多的資金流向商品，這將推動商品價格的上漲；反之，如果美元升值，資金會從商品流向美元，商品價

格可能因此回落。二是通過標價貨幣的機制。由于世界上絕大多數商品仍然以美元標價，美元匯率的變

化將直接引起以美元標價的商品價格的變動。為了保證本幣表示的銷售收入的不變，當美元貶值時，大

宗商品價格會上漲。當美元升值時，大宗商品價格會下跌。從上面的分析看，美元和大宗商品價格走勢

的關系比較簡單，即美元升值，大宗商品價格下跌，美元貶值，大宗商品價格上漲。盡管上世紀 80 年

代曾經出現過美元匯率升值、大宗商品價格上漲，美元匯率貶值、大宗商品價格下跌的情況，但是由于

隨著大宗商品金融屬性的增強，上世紀 90 年代中期以來，大宗商品價格走勢和美元匯率走勢基本上相

反。按照這樣的邏輯，美元匯率低位震蕩總體上有助于大宗商品價格上漲。如果明年美元匯率呈現 N 型

走勢的話，大宗商品總體上將呈現先抑后揚再抑的走勢。 

人民幣匯率升幅或趨穩 

自從 2005 年 7 月匯改以來，人民幣的匯率制度是以市場供求為基礎，參考一攬子貨幣進行調節，有管

理的浮動匯率制。在這樣的匯率制度下，人民幣匯率的變化主要決定于兩個方面：一是人民幣對美元匯
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率的變化、二是美元匯率對其它貨幣匯率的變化。盡管已經改變了過去嚴格盯住美元的匯率制度，但是

我們發現美元匯率變化仍然對于人民幣匯率有重要影響。在過去的一年中，由于美元總體上維持了貶值

的態勢，人民幣有效匯率也相應隨之貶值，這在一定程度上提高了我國出口產品的競爭力，但是也使得

人民幣對其它貨幣低估的壓力增加。從目前的情況看，盡管仍存在變數，美元觸底回升應該是大概率事

件，這將在一定程度上糾正人民幣對其它匯率失衡狀況。 

而國家在考慮人民幣匯率政策時必需考慮的一個變化，即伴隨著出口的恢復，人民幣匯率應恢復因保增

長而中斷的重估之路。但是考慮到美元匯率的變化，人民幣對美元雙邊匯率的升值幅度不宜過大，宜保

持在 3％左右。同時在升值的節奏上應考慮到美元匯率的走勢，明年 1 季度美元升值的幅度可能會比較

大，相應人民幣升值幅度宜小，2 季度美元匯率可能會趨穩，人民幣升值幅度可以適度加大。 

國內流動性依然寬松的概率大 

一國流動性的充裕程度，主要可以由貨幣供給量來反映。根據貨幣供應量的表達式：M=B*m。貨幣供

給量的大小與基礎貨幣和貨幣乘數密切相關。由于人民幣目前尚不可自由兌換，美元匯率的變化對國內

貨幣供給的影響，主要通過影響外匯占款和基礎貨幣來體現。美國當前利率處于 0-0.25%的低水平，

美元屬于僅次于日元的最便宜的貨幣，是套息交易的主要貨幣，也是流入中國熱錢的重要來源。美元的

走勢直接影響流入中國的熱錢規模，進而影響到我們對流動性的判斷。 

伴隨著美國經濟超預期的復蘇、失業率的回落以及美聯儲態度的改變，市場對美國加息的預期逐漸增強，

這可能對美元匯率形成支撐。如果美國加息推動美元匯率持續大幅度回升，熱錢的流入規模可能放慢，

可能使得流動性更加緊張。反之，如果美國加息對美元匯率的影響只是暫時的，在階段性升值之后美元

匯率總體上仍處于低位的話，資金流動的格局不會有實質性變化，流動性依然會比較寬松。從目前情況

看，弱美元似乎更符合美國重振增長的需要，我們認為后者出現的可能最大。 

總體上看，一方面受信貸控制的影響，貨幣乘數有所回落，這將不利于貨幣供應量增長。另一方面，出

口好轉及人民幣升值預期將導致熱錢流入增加等因素，都將引起外匯占款增加，外匯占款的增加將導致

基礎貨幣的投放增加，這將有利于貨幣供給量的增長。綜合來看，我們認為基礎貨幣投放增加不足以完

全抵消貨幣乘數下降對貨幣供給的不利影響，貨幣供給量增速總體上將下降到 18％左右。當然考慮到

流動性在不同市場之間的非均衡分布，這并不意味著證券市場和房地產市場的資金就必然緊張。就未來

6 個月而言，如果美元先升后穩，人民幣匯率先穩后升的話，證券市場、房地產市場的資金面可能會呈

現先緊后松格局。 

 


