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人民币汇率仍将趋势性升值

未来两三年间，经常项目余额与

GDP

之比仍将维持在

4%

之内，人民币汇率将继续接近均衡水平，但升值速度放缓

谢亚轩

过去

7

年间， 人民币汇率累计升

值超过

20%

。 但是， 自去年下半年

起， 人民币汇率的升值速度明显放缓，

今年上半年甚至一度贬值。 那么， 未

来人民币汇率又将如何发展？

国际资本流动

致汇率短期波动

汇率是资本流动的结果， 资本

流动的方向则主要由国际间利差决

定。 按利率平价理论， 两国利差等

于两国货币的双边远期汇率之差，

若一国利率上升则该国货币的远期

汇率应贬值， 意味着未来高利率国

家的货币应贬值。 然而实际中， 若

A

国利率高于

B

国， 则资本应该从

B

国流入

A

国套利， 从而导致

A

国

货币供不应求， 推动

A

国货币升值。

这正好与理论相反， 是当前国际金

融领域的待解之谜。

由于美元对我国台湾地区的新

台币汇率使用直接标价法显示的，

这意味着汇率下降， 新台币升值。

1986

年间， 新台币对美元汇率从

1

美元

=39.59

新台币升值到

1

美元

=36

新台币左右， 同期美国和我国台湾

利差则逐步缩小， 即

1986

年年初美

国半年期商业票据的利率高于我国

台湾同类票据利率约

4.28

个百分点，

而在当年年底利差已缩小至

1.84

个

百分点。 换言之， 在这一年间我国

台湾的利率逐步上升， 自然会吸引

更多的资金流入， 从而推动新台币

的升值。

1992

年至

1993

年之间， 韩元贬

值则伴随了韩美两国之间利差的逐步

缩小。 进入

1990

年代后， 韩国开始

实施管理浮动汇率制度， 韩元汇率在

经历上世纪

80

年代末期的快速升值后

逐步走弱。 同期， 韩美两国利差有收

窄趋势， 当时韩国商业票据贴现率由

1992

年初的

15.9%

回落至

1993

年末

的

12.20%

， 因此这一时期韩国利率

减去美国利率之差由

11.83%

下降至

8.84%

。 这是

1992-1993

年间韩元对

美元汇率由

1

美元

=762

韩元贬值为

1

美元

=808.10

韩元的原因之一。

贸易余额变化

促进汇率中期调整

经常项目余额的调整， 是一国

国际收支平衡的重要组成部分， 贸

易项下的平衡是经常项目的重要组

成部分。 那么， 汇率变动有助于各

国国际收支的再平衡， 同时贸易盈

余规模的扩张确实是一国货币升值

的重要原因。

1985-1995

年， 日汇率快速上

升， 主因是与国际收支失衡有关。

1980

年日本贸易盈余与

GDP

之比还

为

-0.84%

， 但到

1985

年， 日本经常

项目余额与

GDP

之比已升至

3.69%

，

1986

年突破了

4%

， 达到

4.8%

。 这

意味着日元汇率存在着低估。 因此，

美国政府才能借口日美贸易的不平

衡迫使日本政府签订广场协议， 日

元在随后大幅升值。

1985

年， 美元对日元还在

1:260

的水平上波动。 然而到

1995

年， 美

元对日元的汇率已是

1:79.75

。 首先，

日本自身已经累积了升值的内在基

础。

1985

年美国提出 “广场会议”，

就是想要改变美日贸易中美国长期

的贸易出超地位。 然而， “广场协

议” 后美日国际贸易中继续存在美

国对日本的贸易逆差问题。

1995

年，

克林顿政府采取严厉态度以力图改

变贸易不均衡状况， 日元对美元汇

率从

1993

年的

1:120

迅速升到

1:79

。

至此， 日元升值达历史最高点。

进入

1980

年代后， 随着第二次

石油危机冲击的结束以及里根政府

对汇率政策态度的转变， 德国经常

项目余额与

GDP

之比逐年走高，

1980

年仅为

-1.7%

，

1989

年已上升

至

4.21%

。 从

1980

年

1998

年德国

马克汇率与经常项目盈余

/GDP

关系

看， 基本上反映了贸易盈余规模扩

大与本币升值的关系。

经济增长

是汇率升值长期核心因素

巴拉萨———萨缪尔森效应 （

BS

效应） 认为， 可贸易品部门劳动增

速更高的国家将面临本币实际汇率

的升值，

BS

效应的重要推论是实际

汇率升值伴随着经济增长。 采用实

际有效汇率作为实际汇率的研究指

标， 用人均

GDP

作为劳动生产率的

代替指标， 分别将德日韩台四个国

家或地区人均

GDP

与美国人均

GDP

增长率之差与实际汇率升值幅度比

较， 结果基本符合

BS

效应的结论。

需要说明的是实际有效汇率指数的上

升意味着升值， 下降则代表贬值， 故德

国人均

GDP

与美国人均

GDP

之差上

升， 马克实际汇率升值幅度扩大。

长期中劳动生产率增速差与实际

汇率升值幅度的拟合程度是较好的。

而利差与汇率、 贸易盈余与汇率之间

在长期的走势并不能完全符合我们上

文的分析。 因此， 我们认为经济增长

确定了汇率的长期趋势， 究竟处于升

值区间或贬值区间就由此判断。 贸易

盈余反映了汇率偏离均衡汇率的程度，

只有回到均衡汇率水平国际收支才能

实现再平衡， 故经常项目余额与

GDP

之比决定了汇率的变动速度。 而具体

短期汇率波动的主要动力则来源于国

际资本在全球范围内的流动。

此外， 分析一国汇率走势， 政治因

素是绝对不可忽略的变量。 经济基础决

定上层建筑， 而上层建筑对经济基础也

有反作用。 汇率决定因素中的政治因素

恐怕是最常见的反作用因素之一。

人民币汇率

仍将维持升值趋势

第一， 中国经济增速决定人民币

汇率仍将维持升值趋势。 目前中国经

济增速放缓主要受周期性因素影响，

潜在增速下滑仍较为缓慢， 逆周期政策

对于稳定经济依然有效。 反观外围国

家， 美国经济复苏进程缓慢、 欧洲深陷

债务危机泥沼。 未来两三年间， 中国经

济增速仍将明显快于其他世界主要国

家。 其次， 维持物价稳定是我国货币政

策执行最重要的目标， 前期过高的货币

存量推高了未来的通胀压力， 央行必将

更加重视对通胀、 通胀预期的管理。 因

此， 人民币实际汇率的升值通过更高的

物价水平来实现的可能性低。 人民币汇

率仍处于升值通道之中。

第二， 贸易盈余规模缩小， 意味

着人民币升值速度放缓。 根据国际通行

标准， 经常项目余额

/GDP

在

[-4%

，

4%]

的区间内， 一般意味着该国汇率

已接近均衡汇率水平。 根据 《

2011

年

中国国际收支报告》， 我国去年经常项

目顺差与

GDP

之比为

2.8%

。 据此， 人

民币汇率已经接近均衡汇率水平。 其

次， 展望未来两三年， 外需较为明显恢

复的可能性低； 而目前国内政策取向已

转向稳增长， 未来新领导层上任后， 内

需恢复速度将快于外需。 当内需相对于

外需更加稳定时， 贸易盈余规模将逐步

缩小， 甚至出现逆差。 未来两三年间，

经常项目余额与

GDP

之比仍将维持在

4%

之内， 人民币汇率将继续接近均衡

水平， 故人民币升值速度放缓。

第三， 短期资本流动导致人民币汇

率波动性上升。 一方面， 人民币汇率已

接近均衡水平， 大幅升值可能性降低；

另一方面， 随着人民币汇率机制的改革

进一步深化以及资本项目的逐步放开，

人民币汇率已具备波动性增强的内在

条件。 外部因素看， 欧债危机阴影不

散， 挑动全球风险偏好的神经， 而且

未来两三年内看不到欧债危机彻底结

束的可能性。 综上， 欧债危机背景下，

受国际资金频繁流动的影响， 人民币汇

率未来在短期内将更加剧烈的波动。

第四， 政治因素方面， 金融危机

爆发后西方国家增长乏力， 迫切希望通

过扩大净出口来刺激经济， 这种压力不

仅来自发达国家， 还来自部分新兴市场

国家。 若未能妥善处理， 人民币升值压

力将会不断加大， 且有从双边压力上升

为多边压力的可能性。 因此， 每逢

G20

峰会或中美战略经济对话， 人民币即期

汇率就会短期内加速升值。 目前， 这轮

人民币升值也不能排除与美国总统大选

进入关键时期有关。 香港金管局前总裁

任志刚也认为， 许多人 “在解决国际收

支失衡的过程中， 将政治焦点转移到人

民币汇率上”。 可见， 在全球经济再平

衡的过程中， 我国将承受更大的人民币

升值政治压力。

（作者系招商证券宏观研究主管）

奥巴马与罗姆尼较量的经济含义

叶勇俊（

Hartmut Issel

）

今年美国的总统大选仍有许多因

素悬而未决， 与过去几届相比， 可能

更多地体现在政策因素上。 近期， 一

项民意调查显示 11 月 6 日将是一场

旗鼓相当的选举。 巴拉克·奥巴马与

米特·罗姆尼两名候选人在剩下的两

场辩论会上表现如何特别值得关注，

目前阶段断言谁输谁赢不太明智。

两党派之争

这两名候选人无论谁当选， 都不

会改变现在的格局。 参议院还将处于

奥巴马代表的民主党控制下， 而罗姆

尼代表的共和党将继续控制众议院。

由于两党派都受到一定牵制， 不会发

生真正的激进改革， 包括在财政支

出、 社会福利和商业等重大领域。 然

而， 不论谁入主白宫， 将对投资产生

不同的影响。

美国当下面临的挑战是如何解决

财政问题， 这是 2011 年美国失去 3A

主权信用评级的症结所在。 两党派可

能都将努力缩减赤字， 但缩减渠道将

明显不同。 如果奥巴马连任， 民主党

将可能通过增加税收来巩固预算， 而

共和党将可能着力于减少开支， 短期

内这可能影响 GDP（国内生产总值）

增长， 但将有利于长期增长。 两党派

可能都将推行企业税收改革， 民主党

的目的是堵上漏洞， 从而有效增加税

收， 而共和党将寻求以税收中性的方

式增加收入。

另一个关键问题是医疗方案， 这

也与预算密切相关， 因为美国有数十

万亿美元的未备基金医疗债务。 民主

党将倾向于继续推行现有方案， 奥巴

马在任期内已经对这一方案进行了重

大改革， 扩大了医疗补助计划范围，

使低收入人群从中受益。 共和党很可

能缩减成本， 阻止这些福利的进一步

扩大。

在商业领域， 能源和金融有可能

起重大改变。 如果奥巴马连任， 民主

党将可能推进绿色能源计划， 并促进

可再生能源的应用代替高碳化石燃

料， 向煤炭使用施加更大压力。 他所

推行的多德·弗兰克 （Dodd-Frank）

金融改革法案将得以全面实施， 其中

包括饱受争议的沃尔克法则（Volk-

erRule）， 使大型银行的自营交易受

限。 而罗姆尼则将减少或简化一些环

境法规， 并鼓励陆地和近海钻探。 沃

尔克法则很可能夭折， 可能还会放松

对银行资本的管制。

对投资的影响

共和党主张放松监管、 广泛控制

福利范围及更有利于商业的税收改

革。 因此， 罗姆尼的胜出将刺激股票

市场。 而奥巴马的胜出将可能造成更

高的股利和资本收益税， 使股票市场

受到轻微影响， 特别是电信和公用事

业等高收益股票。

如果奥巴马胜出， 金融股可能不

会受到影响， 因为市场价格已经反映

了更严格的监管。 但是， 罗姆尼的胜

出将使大型银行、 证券商和保险公司

的市盈率估值增加。 而这些机构几乎

占整个金融业规模的 65%。 奥巴马连

任将不会对医疗行业产生重大影响，

目前格局将得以保持。 而罗姆尼胜

出， 受益范围缩小意味着健康服务供

应商的收入减少。 制药、 生物科技和

医疗设备等领域的公司占整个医疗行

业市值的 80%， 医疗保险覆盖人群的

减少将使这些公司蒙受损失。

如果罗姆尼当选， 由于更大幅度

的财政缩减使 GDP 增长受限， 国库

收入将存下行压力， 但 1～2 年后将

出现扭转。 信用评级机构将关注预算

问题的解决效果。 无论大选结果如

何， 美国能推出令人满意的减赤计划

并提高美国国债上限。

对中国及亚洲区的潜在影响

至于对亚洲的影响， 两名候选人

对中国的立场将是重点关注领域之

一。 罗姆尼以把中国列为汇率操纵国

问题向奥巴马提出挑战， 并承诺如果

当选， 上任第一天就会这样做。 虽然

在官方报告中奥巴马不再持这种观

点， 但也向世界贸易组织提出申诉指

责中国对汽车出口提供非法补贴。

虽然对于如何确定人民币对美元

的公允汇率没有一个普遍接受的方法，

但今年以来中国的外汇储备几乎没有

变化， 意味着人民币并未被严重低估。

事实上， 中国很可能在最近进行了外

汇干预， 以防止人民币过度走软。

因此， 罗姆尼的指责证据不足。

有人甚至认为， 美联储推出第三轮量

化宽松措施（QE3） 正在使形势发生

转变。 QE3 没有时间限制， 这意味着美

联储的印钞行动将无限量进行下去， 从

而可能损害美元的长期价值。 因此， 未

来几年人民币将按照自己的步伐升值。

同时， 无论奥巴马还是罗姆尼当

选， 都不太可能冒险与中国在贸易问

题上闹僵。 2011 年美国对中国出口增

长 13%， 大于 9.4%的美国从中国进口

增速。 作为美国的第三大贸易伙伴，

中国已经成为美国重要的创造就业来

源， 这是两名候选人都可能承认的事

实。 因此， 只要不采取严重的贸易战

措施， 总统大选就不会对中国股票产

生重大影响。

但亚洲债券受到的影响则不一样。 罗

姆尼倾向于通过削减支出方式来固定预

算， 或在上任初期导致美国国债收益率下

跌， 从而使得以美元计价的亚洲债券更具

吸引力。 而亚洲本币债券则不会受影响，

因其价格更多是受国内因素驱动。

而奥巴马和罗姆尼的共同之处是：

面临增长缓慢的经济现状， 不得不实施

一定的财政紧缩措施。 正因为如此， 美

国艰难的经济现实都不会改变。

（作者系瑞银财富管理投资总监研

究部亚太区主管）

“国酒”之谬

� � � �茅台酒厂申请 “国酒茅台” 的注册商

标涉嫌垄断， 五粮液等酒厂联名抗议， 商

务部举棋难下， 提出了一个 “国” 商的问

题。 俗话说： “酒香不怕巷子深”， 好酒何

须再添香。 茅台酒的市场地位本来已无可

争议， 再冠以 “国酒” 之名不仅未必增加

溢价， 反而可能躺在 “国酒” 商标之下丧

失竞争之心。 此外， 茅台驰名中外， 已经

有了 “特供” 英语———

MaoTai

， 茅台酒的

商标如果再加上 “国酒” 二字将如何翻译？

中国的酒文化源远流长， “国酒” 之

名有三重含义： 其一是 “官酒”， 即所谓

“特供酒”， 美其名曰国宴指定用酒； 其二

是 “贵酒”， 代表同类酒产品的高端市场

定价； 其三是 “名酒”， 不仅有品质， 还

能讲故事。

1952

年周恩来总理亲自主持

了中国第一次名酒评选， 选出的是 “四大

名酒”， 并没有给任何一家冠名 “国酒”。

其实， 茅台酒早已名播海内， 再加上 “国

酒” 二字， 反而说明茅台酒厂缺乏自信，

似乎是担心人们不知其名， 或者不尊其

贵， 这显然多此一举。

如果注册 “国酒茅台” 是为了获得

“官酒” 的地位， 那就是经营理念的常识

性错误。 第一， 所谓特供或国宴指定等做

法如果真有， 那么迟早将被明令禁止， 因

为这是中国政府机构的特权遗风， 是对同

类酒产品市场上的不公平竞争； 第二， 伴

随着政府接待活动的职业化水平不断提

高， 接待用酒的规格将逐渐走向中档。 在

现代国家， 政府都不会用最贵的酒做接

待， 这是政风清廉的基本常识， 否则会遭

到选民或纳税人的非议。 总统设家宴时有

可能选用名贵佳酿， 通常会声明自费， 绝

不滥用公币， 这是借官方宴请之名增加一

份私交。 所以在不久的将来， 今日所谓特

供 “官酒” 将是中档酒的市场， 茅台加上

“国酒” 的标示岂不是自贬身价吗？

换个角度看中国白酒， 名酒之名其

实更优于 “国酒” 商标。 因为， 名酒之

名在酒品质量之上还有文化故事， 这就

是酒的文化传承。 中国的酿酒技术源于

夏禹时期即公元前二世纪， 《吕氏春秋》

中提到 “仪狄作酒”， 认为仪狄是中国酒

的发明人。 在夏禹时代， 大禹喝的是黄

酒， 流传至今依然有古越龙山等， 主产

地是浙江省等地。 三国时期， 曹操对酒

赋诗， 留下 “唯有杜康” 的雄伟诗句，

据考证， 曹操喝的杜康酒是第一代高粱

酒， 时称 “秫酒”。 今天以茅台为代表的

白酒以高粱为主原料， 但其蒸馏技术是

在元朝年间才从西域引进中国的。 李时

珍在 《本草纲目》 中记载： “烧酒非古

法也， 自元时起始”。 据说， 蒸馏法酿酒

进入中国的确切时间为金世宗大定年间，

即公元

1161

年。 在杜康酒之前， 还可称

为国酒的名酒应为陕西省凤翔县柳林镇

的西凤酒， 始于殷商， 盛于唐宋， 距今

逾三千年， 在苏轼的饮酒诗中曾经提到。

这样说来， 若以高粱酒为标志， 中国的

第一国酒应为杜康酒， 第二国酒应为西

凤酒， 也对应了中原两代帝国的实际控

制人是一龙一凤： 龙为曹阿瞒， 凤为武

则天。 三国时期， 曹操名为相国， 实为

君王， 他将汉皇帝玩弄于股掌之中， 所

以曹操爱喝的酒就是国酒， 这应该没有

争议。 陕西人古称秦人， 以秦岭得名，

所以西凤酒又名 “秦酒”， 或许还与秦朝

有关联， 当年秦始皇修建骊山地宫时所

选的兵马俑模特多为陕西大汉。 从三国、

秦汉， 再到唐宋时期， 贵州的茅台镇何

时酿造高粱酒姑且不论， 贵州地处边陲，

几乎不可能把茅台酒运送到中原。 美酒

虽好难登国宴， 讲历史故事的国家级名

酒轮不上茅台。 直到中央红军屯兵贵州，

有遵义会议， 还有毛泽东指挥的 “四渡

赤水出奇兵”， 贵州茅台才跟随中央红军

进入北京， 成为中国名酒的一段新故事。

“国酒茅台” 的注册商标之争， 凸显

中国酒业的经营理念缺乏远见。 酒文化是

民间消费者的故事， 将来还会在酒酣耳热

之中继续传承。 政府接待用酒的消费量毕

竟是一个小众市场， 为了一个小众市场的

虚荣而让民间消费者敬而远之， 是 “抓了

芝麻丢了西瓜”， 将来边饮酒边讲故事的

人就更少了。 此外， 一旦 “国酒茅台” 注

册成功， 以 “国” 为重的企业势必竞相仿

效， “国米国面国猫国犬” 将蜂拥而来。

如果重 “国” 轻 “民” 的商业文化甚嚣尘

上， 必将酒将不酒， 商亦非商。
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编者按

：

美国总统大选期间

，

中美贸易政策成为竞选话题

，

人民币汇率异动

。

与

此同时

，

第三轮量化宽松政策

（

QE3

）

之后

，

香港热钱涌动

，

港岛金管局多次实施政

策干预

。

在全球经济再平衡过程中

，

人民币汇率会如何发展

，

这使中国正承受其带来

的政治经济等多重压力

。
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