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真的人无贬基么？ 

张明 

 

 

    在 2016 年，“人无贬基”成为一个热门词汇。究其含义，是为“人民币在长期内没有持

续大幅贬值的基础”。“人无贬基”似乎已经成为业内共识。但这个定义其实是比较模糊的。

例如，什么是长期？什么是持续？什么是大幅？ 

    笔者常用一个三维度的分析框架来分析两国之间货币的汇率，也即短期看两国利率，中

期看两国通胀率，长期看两国竞争力。在其他条件不变的前提下，利率提高的货币、通胀率

下降的货币、竞争力改善的货币通常会升值，反之则反是。 

    从利差来看，中美可比市场利率之差在 2009 年之后迅速拉大，利差最高时超过 6 个百

分点。在这一背景下，跨境套利交易大行其道，也即在境外借入美元贷款，通过各种渠道流

入中国国内，换为人民币之后进行各种投资。这种套利交易必然会造成人民币兑美元升值压

力。然而，中美高利差从 2014 年起开始显著收窄，初期是因为中国央行降准降息，后期则

是因为美联储开始加息。利差收窄无疑会导致套利资金撤出中国，而这会加剧人民币兑美元

贬值压力。展望未来，由于中美处于经济周期的不同阶段，中美利差继续收窄依然是大概率

事件。 

    从通胀来看，过去 10 年内的绝大多数时期，中国的通胀率都持续高于美国。这意味着

人民币在中国国内的购买力缩水速度，要快于美元在美国国内的购买力缩水速度。从购买力

平价角度而言，人民币兑美元会面临贬值压力。展望未来，中国通胀率高于美国依然是大概

率事件（考虑到中国 M2/GDP 超过 200%，而美国该比率仅为 90%）。 
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    从竞争力来看，我们可以用投资回报率或劳动生产率增速来刻画竞争力的变化。过去二

十年以来，中国的劳动生产率增速持续高于美国。不过，中美劳动生产率增速的差距，却已

经由 2008 年的高位（超过 12 个百分点），回落至目前的 6 个百分点左右。这意味着中美竞

争力的差距正在收窄。事实上，当前中国上市公司的整体 ROE，已经多年以来首次低于美国。

而造成中国劳动生产率增速下降与投资回报率下降的主要原因之一，则是人口老龄化加剧与

劳动力供求关系逆转后的劳动力成本快速上升。事实上，关于“人无贬基”争论的关键，就

在于未来中美竞争力是继续缩小，还是重新拉大。如果中国政府能够在未来顺利推动结构性

改革，那么中美竞争力差距有望重新拉大，“人无贬基”将变为事实。否则，人民币兑美元

的贬值压力就可能持续存在。 

    除上述框架之外，我们还可以从另一个维度来看待人民币兑美元汇率之所以面临贬值压

力的原因。在过去，中国政府维持了金融抑制的环境，限制了中国居民与企业部门全球化配

置资产的能力与渠道。而随着金融抑制环境的放开，中国私人部门会有很强的动力到海外配

置资产。例如，目前海外证券投资仅占到中国海外总资产的 5%，而该指标在美国与日本都

超过了 40%！此外，随着中国经济增速的放缓，中国的金融风险正处于快速显性化的阶段，

而这可能降低国内居民与企业对本国金融资产的信心，加大他们配置海外的需求。总之，在

金融抑制环境被打破、金融风险显性化背景下，中国可能面临持续大规模的短期资本外流。 

简言之，在笔者看来，长期竞争力下滑与金融风险上升，是人民币兑美元汇率面临贬值

压力的基本面因素。在它们得到根本性改变之前，人民币兑美元贬值压力难以得到根本性扭

转。 
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