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 近两个月外汇占款下降和人民币汇率下跌是国际资本为应对
欧债危机而撤离新兴市场的结果，并不是中国经济本身出了大
问题让外资集体做空。人民币也不是到了趋势贬值的拐点 

 近期全球新兴国家均出现货币贬值现象，人民币贬值压力远低
于其它国家。货币贬值的背后伴随着大规模资本的撤离，根本
原因在于欧债危机的恶化 

 国际资本撤离新兴市场在 08 年曾上演过，并且激烈程度远高于
本轮。但是 08 年货币贬值并未对新兴国家经济形成明显的冲
击，预计本轮货币贬值其负面影响仍将有限 

 随着明年一季度欧债危机的逐渐平息，资本将重新回流至新兴
市场，人民币回到温和升值趋势，预计全年升值 1.4% 

 随着明年上半年意大利等国大规模债务的到期，欧洲最终会放
弃目前强硬的立场，在欧洲央行出手救援的的问题上做出实质
性的让步，欧债危机最终平息 

 明年一季度人民币会重新回到温和升值的趋势。不过随着美元
的走强以及国内输入性通胀压力的阶段性缓和，未来人民币升
值的压力将明显减小，全年升值幅度将从今年截至目前的 4.3%

左右下降至 1%~2% 

 模型测算表明人民币均衡汇率区间为 5.8~6.05，实际汇率应当
以每年至少 25%的速度逼近均衡汇率 

 采用基本均衡汇率模型进行测算，是计算均衡汇率 3 种最常见最
具影响力的方法之一 

 计算原理中人民币均衡汇率对贸易顺差水平相关性高。随着我
国贸易顺差水平不断下降，预计实际汇率到 2014 年就可以进入
均衡汇率区间 

 

 风险提示：欧洲救援失策，欧债危机演变成大规模的金融危机 
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人民币兑美元进入 11 月后出现连续下滑甚至跌停的现象，外汇占款增速 9

月明显放缓，10 月出现 08 年 12 月以来首次负增长，一时之间，关于国际资本
大笔撤离中国以及人民币将贬值的观点重新被热议。我们认为，这是国际资本为

应对欧债危机而撤离新兴市场的结果，并不是中国经济本身出了大问题让外资集体做空，

人民币也不是到了趋势贬值的拐点。08 年金融危机爆发后曾发生类似的大规模资本
撤离现象，并且程度高于本轮资本撤离。我们预计随着明年 1 月欧债危机的逐
渐平息，资本将重新回流至新兴市场，人民币重新回到温和升值趋势，全年升
值 1.4%。 

一、欧债危机施压新兴市场 货币贬值资金流出 

人民币兑美元进入 11 月后出现反常的连续下滑甚至跌停的现象；同时 9

月开始外汇占款增速明显放缓，10 月我国外汇占款出现 07 年 12 月以来首次负
增长。一时之间，关于国际资本大笔撤离中国以及人民币将贬值的观点重新被
热议。 

图 1：11 月人民币汇率罕见连续跌停 图 2：10 月外汇占款出现近 4 年以来首次负增长 

  

数据来源：Bloomberg 中投证券研究所 数据来源：Bloomberg 中投证券研究所 

事实上，人民币的下跌只是全球新兴国际货币贬值现象的一部分。9 月以
来随着欧债危机的恶化，新兴国家货币普遍遭遇较大的贬值压力。在图 3 中，
我们选取各国 2011 年 7 月 15 日的汇率作为基点，将各国汇率标准化，标准化
后的数据表明贬值压力最大的分别为印度、巴西、俄罗斯以及韩国，这四个国
家汇率从 7 月中旬以来累积贬值的幅度分别已经达到 17.5%、16.7%、14.1%以
及 8%。而人民币整个 11 月的波动区间仅为 0.86%左右，远低于其它新兴国家。 
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图 3：新兴市场国家货币集体遭遇贬值压力 

 

数据来源：Bloomberg 中投证券研究所 

货币贬值的背后是国际资本的大规模流出。以 EPFR 股票型基金 7 月以来
的资本流向作为参考（图 4），资金从 7 月中旬欧债危机恶化、美债危机浮出水
面开始出现撤离的趋势，进入 9 月后资金撤离速度加快，到 10 月中旬左右有
所缓和，但 11 月中旬开始撤离速度再次加快。 

受影响最大的分别是拉美国家和发展中的欧洲各国，主要包括阿根廷、巴
西、捷克、斯洛伐克等国。这两个地区由于和发达欧洲国家经济金融联系紧密，
流入这两个地区的资本以欧洲资本为主，因此资本的回流对这两个地区影响最
大。EPFR 数据显示两个地区累积的资本流出已经超过 5 成，意味着 EPFR 统
计的基金里，投资于这些地区的资本从 7 月到现在已经缩水一半。 

图 4：全球资本撤离新兴市场 

 

数据来源：EPFR  中投证券研究所 

Asian Ex-Japan: 除掉日本的亚洲地区，泛指东亚、东南亚及南亚各国 

EMEA：北非、中东以及发展中的欧洲国家 Pacific：泛指大洋洲各国 

LatAm: 拉美地区                        All EM：所有的新兴国家 
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自 7 月份希腊危机爆发以来，新兴市场包括人民币的走势都和欧债危机息
息相关。9 月份担忧德国放弃希腊，市场恐慌。资金撤离新兴市场同时货币贬
值。10 月 27 日前后欧盟峰会通过 EFSF 扩大方案，市场情绪缓和，资金流出
放缓或回流、货币反弹。11 月意大利被攻击, 同时 EFSF 规模扩大方案融资希
望渺茫，国际资本避险情绪进一步增加。因此，新兴市场本轮货币贬值压力根
本原因是由于欧债危机的恶化带来的全球资本避嫌情绪以及欧洲资本回流母
国，而它未来的走向也将由欧债危机的走势来决定。 

二、本轮货币贬值弱于 08 年 

新兴市场货币贬值在 08 年曾经上演过，并且激烈程度远高于本轮资本撤
离（图 5）。以韩印巴俄 4 个新兴国家作为代表，并且选取 08 年 9 月 16 日作
为基准日，那么到危机最严重的时候，韩印巴俄四国汇率下跌的幅度分别达到
35%、18.5%、48%和 47%（图 5）。 

但是 08 年这轮货币贬值并未对新兴国家经济形成明显的冲击，我们预期
本轮货币贬值其负面影响仍将有限。09 年随着金融危机的缓和，新兴市场国家
汇率普遍迅速回到正常水平，并且由于新兴国家复苏速度明显快于发达国家，
同时美国连续的量化宽松政策也让大量流动性进入新兴国家，从 09 年下半叶
开始新兴国家货币又进入一轮相反的大幅升值的阶段。因此尽管外围的形势，
尤其是发达国家的经济形势在短期内可能对全球资本在新兴市场的流动形成
比较大的冲击，但是从比较长的时间段来看，汇率长期的水平还是和本国经济
增长的形势比较一致的。 

图 5：新兴国家货币 08 年遭遇大幅贬值 

 

数据来源：Bloomberg 中投证券研究所 

人民币本轮资金流出和贬值压力也远小于 08年。人民币在 08年 10 月-09
年 3 月面临过比本轮冲击更大的贬值和资金流出压力（图 6），同时“热钱”
（外汇占款-FDI-顺差）流出程度也好于 08 年（图 7）。此外，2008 年危机爆
发后政府迅速采取措施让人民币汇率维持在 6.83 不变直到 2009 年 7 月，但目
前政府并未采取措施限制人民币贬值，更多是借机对今年过多的上涨的修正。 
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图 6：贬值预期弱于 08 年 对升值过多的修正 图 7：热钱流出状况也好于次贷危机 

  

数据来源：Bloomberg 中投证券研究所 数据来源：Bloomberg 中投证券研究所 

三、欧债危机缓和后人民币将重回温和升值 

欧债危机的演变趋势是由市场和政府的博弈决定的，市场情绪好了政府态

度就会变强硬，然后市场就恐慌用脚投票，政府再放弃之前的强硬态度转而妥

协，并且“进一步退三步”的出台新的救援措施，然后市场再稳定下来。 

而在救不救这个问题上，我们认为任何一个国家退出欧元区、无序违约或

者破产都会使市场猜疑谁是下一个，从而导致整个欧元体系崩溃。这样不仅欧

盟近 20 年的政治努力将毁于一旦，欧洲乃至全球金融和经济体系也将遭遇比

08 年金融海啸更大的冲击。因此，无论是施救国还是被救援国政府无论如何都

不会让这种事情发生，最后肯定会救。 

随着明年 1 季度意大利等国大规模债务的到期，欧洲最终会放弃目前强硬

的立场，在欧洲央行出手救援的的问题上做出实质性的让步——即让欧洲央行

参与杠杆化 EFSF。市场情绪恶化反而会加速政府出台强有力救援措施的可能。

中期看，此次德国借恶化的市场情绪提出的财政一体化要求，从制度上降低各

国未来透支财政开支的可能，为欧洲长久的债务稳定打下基础。 

人民币的贬值以及我国外汇占款的负增长也将是短暂的现象。随着明年一

季度欧债问题的缓和，我们预计人民币会重新回到温和升值的趋势，不过随着

美元的走强以及国内输入性通胀压力的阶段性缓和，明年人民币升值的压力将

明显减小，全年升值幅度将从今年截至目前的 4.3%左右下降至 1.36%。 

四、人民币均衡汇率区间 5.8~6.05 

我们根据计算货币均衡汇率主要的方法之一基本均衡汇率模型
(Fundamental Equilibrium Exchange Rate)对人民币均衡汇率进行了测算。该方法
是计算均衡汇率 3 种最常见的方法之一，由美国著名学者 John Williamson 在
80 年代创建, 目前已被学术界和国际机构广泛接受。  

美元对人民币汇率与NDF汇率
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依据该模型，均衡汇率是指在一国内部经济保持均衡并且不对贸易进行管
制时，使经常项目和资本进出相匹配的汇率。通过计算一国汇率因经济偏离均
衡状态而产生的汇率偏差来计算出当前汇率偏离均衡汇率的百分比，进而得出
均衡汇率的值。主要的计算公式为： 

名义有效汇率偏差百分比=（实际贸易余额占 GDP 之比-均衡贸易余额占
GDP 之比）/贸易系数对汇率弹性 

在这个公式中，我们利用实际贸易余额占GDP之比与均衡贸易余额占GDP

之比之差来估计经济偏离均衡状态的偏离度。 

计算的关键在于均衡贸易余额占 GDP 之比应该是多少，这一点目前还没
有达成共识。常见的方法包括 3 个： 

 方法一： 是对一国历史数据进行回归，这种方法的假设前提是一国
经济从长期看肯定是处于均衡状态的，存在偏离也只是短期的波动。 

 方法二：利用公式计算，这种方法的假设前提是一国的均衡贸易余额
水平由其 GDP、消费、生产等经济数据决定，而均衡贸易余额和这些
经济数据的确切的量化关系是按照给出的公式来决定的。 

 方法三：直接采用目前国际政治协商后比较通行的经常项目余额/GDP

之比，比如 2009 年 G20 峰会上各国首脑一致同意的水平 3% 

三种方法计算出的均衡贸易余额占GDP 之比在 3%~5%之间。由于 3%

是政治上比较认可的水平，我们在计算时选取 3%作为基准的计算值，并
且给出 1%和 4%两种情形下的对比计算结果。 

公式中另外一个技术细节是贸易系数对汇率的弹性这一指标，这一指
标主要是为了测算经常项目占GDP之比变化 1%引起的实际汇率变化百分
比变化。我们选用了两个计算结果，一个是 IMF 的经济学家 Li & Aziz 计
算的结果 0.5，另一个是基本均衡汇率模型创建者 John Williamson 近期自
己的一个计算结果 0.3。 

计算结果如下： 

表1：不同假设下的均衡汇率 

均衡经常项目余额占GDP 之比 Li & Aziz 系数 Williamson 系数 

3% 5.9 5.6 

4% 6.05 5.81 

1% 5.81 5.1 

计算结果表明，依据不同参数的设臵，人民币的均衡汇率区间从 5.1

到 6.05 不等。由于 1%的均衡经常项目余额占 GDP 之比假设过于苛刻且
不符合现实，这里主要是供对比参考，因此放弃这组结果后人民币实际的
均衡汇率区间应该是在 5.81~6.05 之间。 

我们的计算结果和以往一些学者计算的 5.0~5.8 的均衡汇率区间相比
偏高，主要是因为我们在计算我国实际的经常项目余额占/GDP 之比时带
入了 08~10 年的数据，以往的计算多采用 08 年前的数据，而这项数据近
期由于 08 年后外贸顺差的下降而明显下降。 

由此也可以看出，由于我国贸易顺差水平在可预见的时间内依然是处
于下降的水平，未来人民币汇率偏离均衡汇率的水平还会进一步下降。我
们估算，如果按照基本均衡汇率模型计算，人民币汇率到 2014 年就会进
入均衡汇率的区间。 

IMF 研究人员 Jaewoo Lee 和 Jonathan Ostry 等人的研究显示，假设估
算涉及的经济变量没有发生明显变化，实际汇率对均衡汇率的偏离一年至
少可以减少 25%。因此如果经常项目余额占 GDP 之比选用 3%作为均衡水
平，明年人民币升值幅度在 1.36%左右。 
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图 8：人民币明年升值 1.36% 

 

数据来源：Bloomberg 中投证券研究所 
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