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然、迷茫、恐慌的市场需要听一听理性的声音。

恰逢此时，“新供给圆桌人民币会议”在北京

召开，姚余栋、黄剑辉、金海年、刘陈杰、杨

燕青等专家围绕人民币国际化、美元指数、汇

率波动等热点问题进行了深入讨论。沈建光博

士也专程从香港飞来，做了主题为《人民币迈

向国际储备货币之路》的演讲，其方向前瞻、

内容扎实、观点新颖。

也在这个明媚的下午，《英大金融》记者

和沈建光畅叙于北京昆仑饭店的茶楼中。窗外

白云抱幽石，翠竹入幽径；窗内听沈博士悠悠

讲述着他那环球 8000 天的故事和《货币不能

承受之重》的逻辑。

在沈建光看来，这波美元反弹，让市场再

度关注人民币汇率。经历前两次冲击后，人民

币不管是中间价定价机制，还是货币错配的缓

解，企业对汇率避险的重视，都有明显的改善，

但短期内稳定汇率的预期仍非常关键。

这是因为中国居民 9 万亿美元的储蓄存款

基本都是人民币，而外币资产在中国家庭的

总资产中不足 2%。如一次性贬值，民众会产

生强烈的贬值预期，冲击很大：例如泰国，97

法国大作家凡尔纳的科幻小说《80 天环

游世界》讲述了主人公福格乘坐 19 世纪交通

工具，穿越五大洲，用勇敢智慧，战胜了风雨

雷电，打败了费克斯之类的阻挠者，终于在

80 天内环游世界一周的故事。

而本期的主人公沈建光博士同样喜欢科幻

小说，却用 8000 天环游世界。从赫尔辛基到

北京，从法兰克福到上海，从华盛顿到香港。

他研究中国经济二十余年，起于芬兰经济研究

所；辗转于欧洲央行；在国际货币组织 IMF

期间，考察过非洲；后来回归祖国。目标只有

一个：读懂中国故事。

人民币是个大故事
仲夏夜是宁静的，但全球金融市场却不平

静：美联储是否会加息？英国是否会脱欧？大

洋彼岸的风暴是否会让人民币承受骤然增大的

贬值压力？ 5 月 25 日当人民币兑美元中间价

报出 5.5693 那一刻，市场皆惊！这不仅创下

了 2011 年 3 月以来，五年的新低，也轻松跌

破了 8·11 汇改之后的最低价。

人民币何去何从？什么决定它的未来？哗

用 7 种语言读写中国故事
沈建光：

中国五千年文化博大精深，沈建光的下一个课题，会从世界角度研究“文化与金融”
的关系，去探索一个更大的中国故事。 。

文  |  本刊访谈主笔   马力
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沈建光

瑞穗证券亚洲公司董事总

经理，首席经济学家，主

要研究领域为中国及亚洲

宏观经济和金融市场。此

前为欧洲央行资深经济学

家，主管亚太经济预测和

分析，国际货币基金组织

IMF 和芬兰央行经济学家，

及中国国际金融有限公司

全球和中国经济学家，国

际经济合作与发展组织顾

问、中国人民银行访问学

者。他是复旦大学经济学

院客座教授、中国新供给

学 50 人论坛成员、中国金

融 40 人论坛成员。FT 中文

网、财经、财新、新浪财

经、《经济观察报》、《中

国证券报》等主流媒体财

经专栏作家。

插画 ｜网中鱼
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出口占比仍然在提升，并且智能手机、造船、

汽车等高端制造业占比在明显上升。”

“还有一点很关键，美元已是强弩之末！

短期美元指数将是震荡走势，中期不会突破

100 这个高点。”沈建光进一步分析到，“美

元第一个上升周期在 1980~1985 年，上涨了

60% 左右；第二个上升周期在 1996~2001 年，

但上涨幅度已低于第一次，不到 30%；现今所

处的第三个美元上升周期，因在加息前已上涨

了 20%，而历史上加息后美元指数反转走弱的

例子很多，美国经济基本面也并不强劲，可以

判断前期已透支了上涨空间。”

在圈子里，沈建光与社科院的张明博士观

点相反，时常辩论，并打赌看多人民币。这底

气从何而来？来自他的著作《什么决定中国未

来？》。在书中，他凭借多年全球角度观察中

国的经验，从影响力、应变力、执行力、都市力、

金融力、货币力、竞争力、领导力这八个维度

剖析例了中国经济未来十年发展的可能性，并

四问人民币国际化。

“人民币国际化是个大故事！它与中国经

济实力相称，符合国家根本利益，也会降低依

赖美元作为外储的风险，并会推进中国经济转

型；资本项目开放与汇率机制改革相辅相成，

浮动汇率将是大趋势，人民币的浮动区间扩

大有助于实行灵活的汇率体制；到 2020 年，

人民币将成为全球储备货币，占 SDR 份额的

10%。”这就是沈建光对人民币出现较大波动，

而不惊慌的底气。

当然，这个底气还来自沈博士环球 8000

天的见识，扎实的经济学素养，以及一套科学

的宏观经济研究框架。

首席的研究之道
经济学家们研究问题都有一招鲜。比如现

代新制度经济学的创始人张五常教授喜欢逛菜

年金融危机时，原本认为泰铢贬值30%就到位，

结果最终贬值超过 100%。

沈建光也不建议人民币小幅贬值，且战且

退。这样也会不断强化贬值的预期：汇率刚刚

稳定住，突然又小贬，资金逃离，同时消耗了

大量的外汇储备。“还有一种声音，重新加强

资本管制的观点，但这对 SDR 的进程、对改

革的决心都会有很大的副作用，我也不赞同。”

“参考中国基本面，我并不支持人民币高

估。一方面，尽管中国 GDP 增速降至 6.9%，

创 25 年的新低，但其他国家同样不容乐观。

被视为一枝独秀的美国经济，2015 年四季度

GDP 已放缓至 0.7%，低于预期；金砖国家更

是不堪，巴西、俄罗斯深陷技术性衰退，唯有

中国、印度保持相对较高增长。”

“此外，2015 年中国贸易顺差高达 5945

亿美元，创历史新高，同样不支持人民币大幅

贬值。尽管全年中国出口为 -2.8%，但这与全

球需求普遍疲软有关，从全球份额来看，中国

人物       Figures
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人民币国际化是
个大故事。它与
中国经济实力相
称，符合国家根
本利益，也会降
低依赖美元作为
外储的风险，并
会推进中国经济
转型。

书中分析到中国入世，利大于弊。之后，也验

证了中国加快步伐踏上世界舞台，收获了巨大

的 WTO 红利。

从法兰克福到上海，沈建光收获了全面了

解欧洲政治、经济、文化；以及欧洲央行实操

经验。在芬兰央行设立专门研究中国经济部门

工作五年后，2003 年，他受欧洲央行行长特

里谢特之约，作为专研亚洲的经济学家来到法

兰克福。而欧洲央行的工作经历，让他准确地

判断出 2010 年的欧债危机和美元见底反转。

“欧洲央行福利很好，专门还聘请德国老

师教授德文。这些德国老师抱怨政府削减福利的

清单：每年免费配眼镜的福利取消了；去疗养院

SPA温泉的福利取消了等等。”沈建光从这里观

察到，连制造业强国——德国的经济都举步维艰，

其他欧洲国家——西班牙、意大利、希腊仅仅靠

房地产、股市的虚假繁荣，是不可持续的。

因此，2008 年美国爆发金融危机后，沈

建光的研究报告却唯独指向“欧债危机”。他

准确预测到了欧债危机爆发的三部曲：银行债

务危机—国家债务危机—政治危机。“当时很

多人认为美元崩盘了，1 英镑兑 2 美元，但我

们却认为要警惕美元的反转。次贷危机后，一

旦美元量化宽松，最坏的情况就会排除，但却

把风险转嫁到了欧洲。”

在欧洲央行工作期间，沈建光和同事们一

起访问过中国。“车驰骋在上海外滩，欧洲人

看到陆家嘴无数拔地而起的在建高楼，不断啧

啧称奇，说中国实在是太大了；而另一方面，

他们也在感叹，中国的泡沫实在是太严重了！

我的外国同事，因为没有在中国的经历，自己

的国家也缺少这样明显的经济大腾飞，从西方

角度看，对中国国情不加以细致分析，研究总

是隔着一层纱。”沈建光感慨说。

从华盛顿到香港，沈建光收获了国际大机构

研究的视野和高度。离开欧洲央行后，沈博士来

市场，写出了《卖橘者言》一书，他用买菜卖

菜这个简单的经济行为来解释表面看似复杂无

比的世界，这个小开本仅在香港就再版了 25

次。瑞穗证券首席经济学家沈建光当然也不会

缺一手“金刚钻”。

沈建光的宏观研究框架遵循：对一手数据

的量化分析；以经济学原理和事实为根据；靠

近政府，熟悉全球主要国家的政治经济学；与

投资者的充分交流。而这些宝贵的收获则源于

他纵横四海 8000 天的经历。

从赫尔辛基到北京，沈建光收获了从全球视

角研究东方巨龙的决心。90年代初，复旦大学

世界经济系毕业后，沈建光选择去芬兰攻读硕士

和博士。当时这个北欧小国，已经展开了对东方

市场的开拓。以诺基亚为代表的一批芬兰制造企

业开始进入中国市场，显出惊人的前瞻性。

毕业后，他进入芬兰经济研究所，工作之

一便是在芬兰总理访华前为他们培训，向议

员、议长介绍中国的经济情况。那时整个欧洲

中央银行体系中基本没有华人，而芬兰政府在

1998 年时邀请沈建光加入其中央银行，专攻

中国和亚洲经济研究。

2000 年，当时中国加入 WTO 的前景很

明朗，但国内仍有一些声音，因担心入世对汽

车业、金融业和农业造成冲击，而表示反对。

中国人民银行邀请沈建光作为访问学者回国，

和国内的学者交流。这期间，他结识了谢平局

长、丁志杰等中国学者并成为好友，同时，中

国经济对他的吸引力也越发强烈。

在巴黎，经济合作与发展组织（OECD）

邀请沈建光等一些来自欧洲各国研究中国经济

的专家，帮助其进行加入 WTO 的评估。沈建

光负责研究中国资本管制开放与汇率制度的安

排。包括入世后，欧洲市场对中国纺织品开放，

欧元和人民币可兑换，资本向欧洲开放等。并

在《中国和世界经济 -- 中国入世的挑战》一

左图  沈建光博士在北京昆

仑饭店接受《英大金融》

杂志的专访，他幼年饱读

诗书，青年游学欧美，20

余年专注研究中国经济。

他引用《英大金融》的那

句话“金融在思考”，以

扎实的经济学素养，为剧

烈转型的中国经济做一名

诚实的向导。
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发现和解决问题。除了参加“新供给五十人论

坛”、“金融四十人论坛”、“首席经济学家

论坛”以外；沈建光还经常和海外的主权基金、

对冲基金客户交流。

“春江水暖鸭先知，投资者才最敏锐。我

得到的投资者们的市场反馈，经过思考和分析，

写在报告中。因为报告给海外客户看，是英文

的，所以再把核心观点变成通俗易懂的中文，

发表在财经媒体上。《沈时度势》《沈阅世界》

《战胜市场》这些专栏上的中国投资者们非常

热情，形成的交流反馈，也会给我研究上的启

迪。”沈建光笑着说。

“比如关于人民币汇率，经交流，我发

现美国对冲基金特别敏锐，他们说中国加入

SDR 后，人民币因利好兑现就会贬值，也在

准备做空。8·11 汇改，人民币一浮动，正好

迎合了投机者的预测，所以央行政策有时候在

和市场的预期沟通还是很重要的。这个观点，

我写了几篇文章，认为汇率贬值不是人民币高

估，而是沟通和预期问题。”

除了对人民币汇率趋势的判断，沈建光在

美元升值前，多次呼吁央行降息降准也证明是

正确的。而这也缘于在1997年亚洲金融危机，

他实地到泰国与该国央行、投资者们沟通交流

的经验。

“读万卷书，行万里路。”沈建光做到了。

这个从小生活在黄埔江边，熏陶于书香门第，

立志考取复旦的高材生说：“父亲是对我影响

最大的人！”复旦数学系的沈佩芳是大数学家

苏步青教授的弟子，他奉行的“博学而笃志，

切问而近思”的复旦精神，对沈建光一步步走

向世界，攀登研究的金字塔，产生了深远的影

响。

“中国五千年文化博大精深，我的下一个

课题，会从世界角度研究‘文化与金融’的关系，

去探索一个更大的中国故事。”沈建光说。

美国，在麻省理工攻读“博士后”，又到华盛顿，

在国际货币基金组织（IMF）负责国际收支困难

国家的贷款工作。“IMF培养的经济学家都很会

和政府打交道，也需要严谨的数据分析和国情政

策分析，来帮助政府制定经济政策。”

“我去非洲刚果、布基纳法索出差，一下

飞机，离首都不远，便满目稻草房，这里用‘赤

贫’形容就不为过。这些最穷的国家，IMF 给

几百万的贷款，就了不起了，但我在那边碰到

的中国民营老板，投资远远超过 IMF 不知多

少倍。他们把矿场全部包下来做生意，和非洲

总统都很熟悉。所以在中国只要政府能简政放

权，民营经济则会发挥巨大作用。”

2007 年沈建光来到中国国际金融公司香

港分支，在这个背靠内地、放眼全球的地方，

再跳回框架里，研究中国也研究海外经济。期

间，他的团队荣获新财富最佳宏观研究的殊荣。

2010 年，沈建光来到瑞穗证券组建了一支经

验丰富、视野宽广的宏观研究团队，从投资的

角度，再一次来读懂中国故事。

上海、赫尔辛基、法兰克福、巴黎、波士顿、

华盛顿、香港，七座城市，8000 天环游世界，

很神奇！更神奇的是会七种语言的沈建光为了

读懂中国故事，和投资者们充分交流，写财经

专栏，成了网红作家。

财经版《查令十字街 84 号》
《查令十字街 84 号》记录了纽约女作家

海莲和一家伦敦旧书店的书商弗兰克之间的书

缘情缘。双方二十年间始终未曾谋面，相隔万

里，深厚情意却能莫逆于心。这部书伴随着吴

秀波主演的电影《北京遇上西雅图之不二情书》

而火了起来，同样火的还有沈建光在各大财经

主流媒体上的财经专栏。

在沈建光的研究框架中，还有最重要的一

招，就是通过和投资者充分的交流，内生性地
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沈建光的宏观研
究框架遵循：对
一手数据的量化
分析；以经济学
原理和事实为根
据；靠近政府，
熟悉全球主要国
家 的 政 治 经 济
学；与投资者的
充分交流。


