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自序 逻辑比结论更重要

《汇率的逻辑》是我第五本关于人民币汇率的专著，距离上一本

《汇率的突围》出版才过去了一年半时间。这其实反映了过去这段时间

以来，人民币汇率话题的持续火爆。

间隔这么短时间又出专著，一方面是因为从体制内出来以后有了更

多时间思考和写作，另一方面也是因为对政策与市场逻辑相结合的研究

框架比较有信心。比如，我们又“猜到”了始于2020年6月的人民币升

值以及2022年4月的人民币急跌。

早在2020年5月，我承担中国财富管理50人论坛课题《覆水难收：

当前全球货币宽松情况、影响及建议》时就分析指出，美联储大放水对

中国的一个中长期影响是竞争性贬值。“中国作为好的新兴市场，在市

场恐慌和信用紧缩警报解除后，有可能重现资本流入，在让汇率更多由

市场决定的情况下，大概率会出现短时期人民币汇率较快升值。”同年

6月初，在5月底人民币汇率创12年来新低之际，我又撰文指出，消息面

对人民币汇率走势的影响是暂时的，下半年疫情防控好、经济复苏快等

基本面利好对人民币汇率的支撑作用将逐步显现。结果，从2020年6月

初开始，人民币汇率震荡升值，到2022年3月初累计升值13%，创2018年

5月以来新高。

2021年底2022年初，我提示这波人民币升值可能面临市场或政策纠

偏引发的回调风险。2022年4月16日参加清华五道口全球金融论坛时，

我明确表示，美联储紧缩对人民币汇率的影响有四个场景或阶段，目前

中国已平稳度过了第一个阶段——美联储缩减购债，中美利差收敛，外

资流入减缓，人民币继续升值但升值放慢；随着美联储进一步紧缩叠加

其他因素的影响，对中国跨境资本流动和人民币汇率走势的影响将进一

步显现。结果，4月20日起，人民币汇率急跌，连连跌破6.40、6.50和

6.60关口，离岸人民币汇率一度跌至6.70附近。4月，人民币汇率跌了
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4%左右，单月跌幅创2015年“8·11”汇改以来新高[1]。

我们为什么又“猜到”了人民币汇率走势？主要是因为我们一直奉

行“逻辑比结论更重要”的分析框架，将市场与政策的逻辑结合起来，

归纳起来主要有以下四个方面。

一是历史经验的逻辑。尽管人不可能两次踏入同一条河流，但曾经

发生过的事情值得参考和借鉴。这得益于我浸淫中国外汇市场研究近30

年的经验。当2011年9月爆发欧美主权债务危机，大家都认为中国将面

临更大规模的外资流入和人民币升值压力时，我们明确提出，历史上人

民币是风险资产而非避险资产，在全球金融动荡时难以独善其身。结

果，2011年10月首次遭遇香港地区人民币购售业务的购汇额度告罄，12

月更是遭遇了境内银行间市场人民币汇率连续一个多星期跌停（详见

《汇率的本质》第七章第二节）。2015年2月，根据亚洲金融危机内有

经济下行、外有美元升值的教训，我在中国经济50人论坛年会上预

警：“亚洲危机有可能离我们越来越近了。”结果，半年之后爆发了市

场贬值恐慌。其实，当年7月，我就曾撰文《谨防今天的股市变成明天

的汇市》（详见《汇率的本质》第七章第六节）。

2022年2月以来，我们多次预警美联储进一步紧缩可能带来冲击，

主要也是汲取了2014年外汇形势转折的经验教训。2014年上半年，各方

还在极力化解人民币升值压力，年初人民币汇率升至6.0附近，6月底外

汇储备余额创历史新高，但下半年境内外汇持续供不应求，年底人民币

转为偏贬值压力。这早于2015年股市异动和“8·11”汇改。

二是相对价格的逻辑。汇率是两种货币的比价关系，是一种相对价

格。这明白地告诉我们，研究人民币汇率问题，不能仅看中国会发生什

么，还要看海外特别是美国会发生什么。基于这种简单的逻辑出发点，

我们“猜到”了2021年人民币走得没有想象的那么强。2020年底2021年

初，我们一再强调，2020年下半年支持人民币汇率走强的多重利好——
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疫情防控好、经济复苏快、中美利差大、美元走势弱等，在2021年都有

可能发生动态演变，并直言人民币汇率升破6将是小概率事件（详见本

书第二章第二节）。结果，2021年，尽管美元强、人民币更强，但人民

币兑美元双边汇率仅升了2%多，年内最高价也就涨到6.35附近。其实，

用这种逻辑同样可以解释2022年4月的人民币急跌行情。2021年只是人

民币的利好因素淡化，但进入2022年4月，这些利好甚至转为利空，如

美元指数创2016年底以来的新高、中美利差收敛甚至倒挂、国内疫情反

弹影响经济循环畅通。

值得一提的是，2020年美元指数先涨后跌，当时很多人预言美元将

进入中长期贬值通道。但我早在2020年10月就撰文指出，不要轻言汇率

新周期，如果未来美指反弹超过2016年的高点，则意味着美元仍处于

2011年4月这波大升值周期中（详见本书第一章第三节）。2020年底

2021年初，我又指出，市场风险偏好改善利空美元，但主要经济体都在

大放水，美元贬值的时间及幅度将取决于疫后主要经济体经济修复的速

度，而本次疫情暴发前美国经济基本面要好于欧洲和日本（详见本书第

二章第二节）。结果，2021年，由于美国经济在发达经济体中率先复

苏，货币紧缩预期较强，推动美元不跌反涨。进入2022年4月，美元更

是进一步涨至近年来的新高。这波美元急涨正是前述人民币急跌的诱发

因素之一。

三是均值回归的逻辑。任何时候，影响汇率升贬值的因素都同时存

在，只是不同时期有不同因素在发挥主导作用。没有只涨不跌的货币，

也没有只跌不涨的货币，一定是涨多了会跌、跌多了会涨，涨得快跌得

也快。尤其是随着中国金融开放不断扩大，人民币汇率越来越市场化，

也就越来越具有资产价格属性，顺周期的“羊群效应”以及偏离基本面

的汇率超调会经常发生。2014年人民币加速升值，市场普遍预期人民币

汇率将破6进入5时代，就是一次典型的汇率超调（详见《汇率的博弈》

第三章第三节）。正是基于这种逻辑，我们一直提醒自己，不要先有观
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点再找论据，“打哪儿指哪儿”。

也是基于这种逻辑，我们在2020年6月初的时候就敏锐地察觉到，

市场出现了过度贬值的超调（详见本书第一章第二节）。当然，我们从

来不说自己“预测”到了拐点，只是我们坚信规律只会迟到不会缺席。

鉴于2020年6月以来的人民币升值已进入第三个年头，双边或多边汇率

均累积了一定幅度。而且，在疫情持续冲击、百年变局加速演进的背景

下，国内面临新的经济下行压力，美联储货币紧缩步伐加快，2021年底

以来，我们也多次预警市场或政策力量导致的汇率纠偏（详见本书第六

章）。

四是政策理性的逻辑。自1994年初汇率并轨以来，人民币就实行以

市场供求为基础的、有管理的浮动汇率制度。2021年5月，中央银行再

度重申，有管理浮动既适合现在，也适合将来。在这一制度框架下，人

民币汇率灵活或僵化，则属于汇率政策操作的范畴。各种汇率选择（包

括汇率制度和汇率政策）均各有利弊。故关于最优汇率选择的国际共识

是，没有一种汇率选择适合所有国家以及一个国家的所有时期。有管理

浮动属于汇率选择的“中间解”，固定和浮动汇率属于“角点解”。当

面临外汇供求失衡压力时，汇率“中间解”通常面临市场透明度（即汇

率为何涨跌）和政策公信力（即何为汇率稳定）的问题。易纲行长曾经

撰文指出，“如果有管理的浮动可信度高，公众不会恐慌；如果可信度

低，他们将跟进，抢先抛售本币资产。这时，市场汇率在市场机制下就

会‘超调’。当政府反向操作的‘弹药’ （外汇储备）告罄时，中间

汇率制度即告崩溃”。

正是基于这一政策逻辑，2015年9月底（“8·11”汇改之初），我

就展望未来外汇市场演进有三种场景：一是凭借央行建立的外汇市场信

誉，投机者知难而退；二是如果出现好的消息，如国内经济企稳回升、

美元指数回调等，央行不战而胜；三是如果人民币持续遭遇攻击，外汇

储备持续消耗，央行汇率维稳将面临很大挑战（详见《50人的二十年》
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