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北京刚闭幕的第二轮中美战略与经济对话，议题含能源安全、气候变化、

经济复苏及增长、贸易和投资等问题，人民币脱钩问题则低调处理。尽管市

场对人民币兑美元走势预期转弱，美财长 Geithner 会后仍对人民币汇改充满

信心。 

自去年 11 月 18 日《市场驱动中国经济再平衡系列：2010 进出口预测与

内外需再平衡》我们看美元走强以来，人民币与美元有效汇率已显著升值。

当时在报告中提示，美元指数已处在长周期的下限位臵，结合财政赤字、经

常项目、融资套利空间以及经济基本面，综合判断美元贬值空间有限。因看

好全球需求增长，供需边际上差异将支撑大宗商品价格震荡上行。近期欧洲

主权债务危机引发市场避险美元，全球权益类资产价格也显著波动。 

上述判断也是 3月 19 日《人民币汇率路径推演》中，我们推理人民币汇

率内生性路径时，认为人民币高概率在 7 月，而非 2 季度实现与美元脱钩的

考虑之一。我们认为脱钩的影响将超出市场预计，作为全球定价货币的美元

与人民币脱钩，将会影响到全球对冲基金和共同基金的资产配臵，甚至影响

到美元本身走势；相对而言，人民币对欧元和日元汇率变动影响局限在贸易

层面，对美元则不同。若人民币与美元脱钩，转钩一揽子货币，去年 11月以

来的美元走强趋势可能有所软化，影响资产与商品价格。 

5 月 21 日《欧元区量化宽松货币紧缩财政评估》进一步推理：（1） 宽松

货币紧缩财政针对通缩风险；（2） PIIGS 债务压力迫使欧元区将长期维持低

利率；（3） 欧元区量化宽松将强化货币相对资产长期贬值趋势；（4） 欧元

区宽松货币紧缩财政组合令资金外流美元区域，美元作为全球主导性定价货

币，币值相对变化影响商品/资产价格，并触发短期震荡。 

我们不妨对美元与商品/资产价格的时间序列进行检验。在日度数据的

Granger 检验中，参照美国工业产出的周期进行分段：1991 年 3 月至 2001

年 11 月、2001 年 12 月至 2009 年 3月、2009 年 4 月至今。从 2009 年 4 月来

数据看，名义美元指数 Granger 导致法国 CAC40 变化（滞后 2 天）；2009 年 4

月至今名义美元指数和道琼斯工业指数相互 Granger 导致（滞后 2 天），下

表其他时间段也都相互 Granger 导致；1986 年至今、2001 年 12 月至 2009

年 3月 WTI 原油价格与名义美元指数变化相互 Granger 导致；1988 年至今、

1991 年 3月至 2001 年 11 月、2009 年 4月至今名义美元指数与 CRB 指数相互

Granger 导致；1975 年以来的数据显示名义美元指数与 COMEX 黄金价格相互

Granger 导致（滞后 2天）。从 2001 年 12 月来月度数据看，实际美元指数和

名义美元指数都 Granger 导致 CRB 指数变化（滞后 1月）；实际美元指数和名

义美元指数都 Granger 导致房价（标准普尔/CS 房价指数:10 个大中城市）

变化（滞后 1月）。 

上述数据印证了美元走强的配臵效应，预示人民币脱钩一旦发生时美元走

势可能变化值得密切关注。 
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表 1：日度美元指数与资产价格检验 

被解释变量 解释变量 滞后 Granger Causality 相关系数（对数） 显著 时间段 

名义美元指数 CAC40 2 天 差 -0.237 高 2009.4-当前 

CAC40 名义美元指数 2 天 高 -2.095 高 2009.4-当前 

名义美元指数 道琼斯工业 2 天 低 -0.187 高 2009.4-当前 

道琼斯工业 名义美元指数 2 天 高 -2.109 高 2009.4-当前 

名义美元指数 WTI 原油 2 天 中 -0.154 高 2009.4-当前 

名义美元指数 CRB 2 天 高 -0.337 高 2009.4-当前 

CRB 名义美元指数 2 天 中 -1.660 高 2009.4-当前 

名义美元指数 COMEX 黄金 2 天 高 -0.183 高 2009.4-当前 

名义美元指数 CAC40 2 天 差 0.007 高 1988.1-当前 

名义美元指数 道琼斯工业 2 天 高 -0.076 高 1973.1-当前 

道琼斯工业 名义美元指数 5 天 中 -4.222 高 1973.1-当前 

名义美元指数 WTI 原油 4 天 高 -0.123 高 1986.1-当前 

WTI 原油 名义美元指数 3 天 高 -3.514 高 1986.1-当前 

名义美元指数 CRB 2 天 高 -0.216 高 1994.1-当前 

CRB 名义美元指数 3 天 中 -1.871 高 1994.1-当前 

名义美元指数 COMEX 黄金 2 天 高 -0.170 高 1975.1-当前 

COMEX 黄金 名义美元指数 2 天 中 -1.703 高 1975.1-当前 

名义美元指数 CAC40 2 天 高 -0.251 高 2001.12-2009.3 

名义美元指数 道琼斯工业 2 天 高 -0.490 高 2001.12-2009.3 

道琼斯工业 名义美元指数 2 天 中 -0.839 高 2001.12-2009.3 

名义美元指数 WTI 原油 2 天 高 -0.222 高 2001.12-2009.3 

WTI 原油 名义美元指数 1 天 中 -3.648 高 2001.12-2009.3 

名义美元指数 CRB 2 天 高 -0.389 高 2001.12-2009.3 

名义美元指数 COMEX 黄金 3 天 中 -0.276 高 2001.12-2009.3 

名义美元指数 CAC40 1 天 高 0.151 高 1991.3-2001.11 

名义美元指数 道琼斯工业 1 天 高 0.124 高 1991.3-2001.11 

道琼斯工业 名义美元指数 1 天 差 4.887 高 1991.3-2001.11 

名义美元指数 CRB 2 天 高 0.207 高 1994.1-2001.11 

CRB 名义美元指数 3 天 中 0.788 高 1994.1-2001.11 

名义美元指数 COMEX 黄金 1 天 低 -0.481 高 1991.3-2001.11 

COMEX 黄金 名义美元指数 1 天 高 -1.607 高 1991.3-2001.11 

 

表 2：月度美元指数与资产价格检验 

被解释变量 解释变量 滞后 Granger Causality 相关系数（对数） 显著 时间段 

实际美元指数 CAC40 3 个月 低 0.682 高 2001.12-2010.4 

CRB 指数 实际美元指数 1 个月 高 -3.505 高 2001.12-2010.4 

CRB 指数 名义美元指数 1 个月 中 -4.131 高 2001.12-2010.4 

S&P/SC 10 城

市房价指数 
名义美元指数 1 个月 高 -0.883 高 2001.12-2010.4 

S&P/SC 10 城

市房价指数 
实际美元指数 1 个月 高 -1.082 高 2001.12-2010.4 

名义美元指数 WTI 原油 2 个月 低 -0.076 高 1973.1-2010.4 

名义美元指数 
S&P/SC 10 城

市房价指数 
1 个月 低 -0.105 高 1987.1-2010.2 

CRB 指数 名义美元指数 1 个月 差 -3.454 高 1986.1-2010.4 

S&P/SC 10 城

市房价指数 
名义美元指数 1 个月 高 -1.601 高 1987.1-2010.2 

S&P/SC 10 城

市房价指数 
实际美元指数 1 个月 高 0.818 高 1987.1-2010.2 

 

在去年 7月 9日《海外市场专题：美国缓慢复苏 由通缩向温和通胀过渡》中

我们提示，美国经济中短期出现持续通缩和恶性通胀的概率都较小，市场隐含的

情形是经济缓慢复苏和温和通胀。此种情况下，美联储能够容忍一定的通胀，升

息可能性低。在全球通胀预期的背景下，通胀将依然是一个逐步的、缓慢的过程。

主要原因是货币贬值强烈依赖于各国货币政策，政府依然警惕恶性通胀的出现，

市场与政府的博弈过程是一个渐进、摸石头过河的过程，货币对资产的贬值也将

是个缓慢的过程。1月 11日《上调 2010 进出口预测》中提示美日两国在危机中

都发生了前几次周期中罕有的非常明显削减产能过程，在回升阶段相对强劲，欧
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洲相对滞后。 

5 月 9 日《PIIGS 危机进一步扩散概率不高》推理：1）欧洲经济受危机冲击

比美国严重；2）欧洲工会势力过于强大，导致经济自身调整很不灵敏,其代价就

是复苏缓慢；3）欧洲累积的财政问题相对严重，当经济下行时，一面是刺激政

策和社保支出的内生扩张，另一面是财政收入大幅下降，欧洲财政风险必然暴露；

4）欧元区经济内部差异很大，协作渠道还不是很顺畅，但在目前的政治气候下，

欧元区作为利益共同体的本质不变，我们认为具备各成员国之间通过协作，化解

系统性风险的能力；5）欧元区对全球复苏趋势的影响力有限，只要风险不出现

大规模扩散到 G2，全球经济复苏趋势不会改变。伴随全球经济好转，欧洲债务

问题将得到根本缓解；6）主权债务问题导致长期利率抬升的压力，不利于欧洲

经济的复苏进程。 

5 月 20 日美联储公布 4 月 27-28 会议纪要，上调 2010GDP 预测至 3.2-3.7%

（1 月会议预测 2.8-3.5%），下调失业率至 9.1-9.5%（1 月会议预测 9.5-9.7%），

下调核心个人消费支出通胀至 0.9-1.2%（1 月会议预测 1.1-1.7%）。 美联储

2011-2012GDP 预测分别为 3.4-4.5%、3.5-4.5%，2011-2012 失业率 8.1-8.5%、

6.6-7.5%，2011-2012 核心个人消费支出通胀 1.0-1.5%、1.2-1.6%。 

近期我们维持看多美元，认为下一个主导性因素来自人民币脱钩的顺利实现，

脱钩的意义比单纯相对美元升值重大。由于 11 月以来欧元大幅贬值，人民币实

际有效汇率已明显升值，政策层面更多关注人民币汇率形成机制的市场化。沿着

我们采用 G2 分析框架的逻辑（参阅 2009 年 9 月 23 日《G2 时代》、11 月 18 日

《市场驱动中国经济再平衡系列：2010 进出口预测与内外需再平衡》），我们认

为人民币与美元脱钩对全球经济和商品/资产的正面影响值得高度重视。 

 

图 1：法国 CAC40 与美元指数 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 2：道琼斯工业与美元指数 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 3：WTI 原油与美元指数 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 4：CRB 指数与美元指数 

 
数据来源：CEIC，Datastream，兴业证券 

图 5：黄金价格与美元指数 

 
数据来源：CEIC，Wind 资讯，兴业证券 

 

图 6：房价与美元指数 

 
数据来源：CEIC，Wind 资讯，兴业证券 
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