
 

  

策略研究

策略简评研究报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

加息对美元与升值的影响 

发布日期：2010 年 10 月 21 日  分析师：吴旻       电话 85130538    执业证书编号 S1440209080389 
 

信息或事件：  

中国人民银行决定，自 2010 年 10 月 20 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。美元指数出现大幅反弹，

同时相应大宗商品与资源的价格也出现回调… 

简评： 

1、 美元的反弹与趋势：短期可能出现较大幅度反弹，资源货币、制造业货币与新兴经济体货币将有所分化，

但实际美元指数仍然处于长期的弱势格局中。 

国内提高利率的决定表明了国内货币政策未来收缩国内需求与降低价格预期的方向，因此基于中国需求的

大宗商品与资源出现较为显著的相应调整；同时中国经济作为全球经济复苏的重要领先指标与驱动因素之一，

需求的收缩也导致全球市场的风险偏好也出现了下降。 

首先，随着全球市场风险偏好的下降，作为融资货币的美元空头回补将会推动美元反弹。美元在极低的货

币收益率与产出收益率驱动下，已经成为主要的融资货币，随着风险偏好的降低，大量空头的回补将会推动美

元的快速上涨。同时，美元空头的持仓量在本月初已经达到 08 年 6 月时的最高水平，因此美元空头的回补对于

美元的反弹将形成较大程度的动力。 

其次，需求预期的回落与风险偏好的降低推动资源货币出现最大幅度回落，资源货币成为美元反弹的最重

要动因。预计随着央行对于总需求的收缩，资源货币将成为主要的领跌货币。 

再次，欧元与日元等制造业经济体货币的反弹幅度将较为有限，同时在欧元区央行、日本央行与美联储的

定量宽松博弈中，美元作为锚货币，所受限制最少，可能货币释放最快同时存续时间最长，在竞争性贬值中仍

将拔得头筹。 

最后，美联储的货币框架将出现微调，定量宽松政策将会从短平快的策略转向持久战，因此美元弱势的因

素将长期存在，资源货币与制造业货币相对美元的走势将略有不同。根据伯南克 15 号的发言，美联储货币政策

未来的目标与措施将致力于以下三点：首先，推进定量宽松；其次，在 2010-2012 年将核心私人消费者价格指

数与通胀率厘定于 2%的水平；第三，通过沟通，将目前的利率维持于较之“较长时期”更长的时期。 

但是，美元的弱势格局及其驱动因素在中期内仍然存在，美元的反弹仍然不是美元的主要趋势与美国的战

略推进。就美元的中长期分析框架而言，货币分析下的购买力平价与利率平价、以及商品供需下的巴拉撒缪尔

森效应是分析剔除通胀后的广义美元贸易加权指数的两大分析路径，在此路径下，真实利率与实际人均可支配

收入的水平与变化是决定美元价值与趋势的核心因素。美国目前的真实利率处于极低水平，同时实际人均可支

配收入虽然出现了周期性的修复但是并未出现由劳动生产率与全要素生产率驱动的根本性改善，美元的真实价

值处于较低水平，因此，美元的弱势格局仍将长期存在。（请见“新均衡的起点、构建与边界”）。 



 

  

策略研究

策略简评研究报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

2、在“黄金-美元”复本位制下：本位类贵金属的调整空间无须悲观，基本金属与资源则需谨慎。 

事实上，目前的信用货币汇率体系已经呈现出了较为显著的“黄金－美元”复本位制。美元的对手是黄金，

在美元之上，才有欧系货币、资源货币和日元的浮动汇率体系；在美元之上，才有新兴市场货币与石油货币共

同构建的类布雷顿森林体系。因此，在信用本位的选择与沉浮中，黄金类贵金属并不存在太大调整空间。 

历史上曾经出现长期的“黄金－白银”复本位制，在这一时期，黄金相对白银的产量长期维持于１：１6
的程度，价格则浮动于 16：1 的比价水平左右；如果产量出现波动，黄金与白银的价格则会相应波动。与此类

似，美国定量宽松的长期化与美元的大量生产，将难以为本位类贵金属带来太大调整空间。 

基本金属与资源则需要谨慎，国内央行加息与收缩需求将对此带来需求上的压力。 

３、释放信号：人民币升值的速度在美国大选与 G20 峰会之后可能不会放缓。 

前期人民币相对美元升值的升值压力来自于美国，未来人民币升值的压力来自于欧盟与东盟等贸易伙伴。

虽然自从６月以来，人民币相对美元已经升至接近３％，升值速度已然较高，但这种升值速度预计可能年内将

会持续下去，在美国大选与Ｇ２０峰会以后可能不会放缓。 

人民币自６月以来虽然相对美元的升值幅度明显，但是相对欧元、日元、其他新兴市场货币基本上仍然是

贬值状态；自美国以后，人民币接下来的升值压力来自于欧盟与东盟等主要贸易伙伴。在美国中期选举后，Ｇ

２０峰会将试图构建的新汇率体系，这一新的汇率体系，仍然以人民币升值为基本构建基础。因此，人民币升

值的压力，并不会在美国中期选举后有所缓解，也不会在Ｇ２０峰会后缓解。 
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吴旻：策略经济分析师，研究领域为海外市场。专注于在基本的分析框架中融入区域

比较与历史比较的实证研究路径，从中归纳规律与思辨发展，据以预判宏观经济的发

展与资本市场的变化。 
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