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人民币汇率与通胀共舞(王 健；2004年3月8日)

文章作者：王 健

对通胀做最坏打算？ 

在年初和一位国际媒体驻北京的编辑聊天的时候，他反复强调，他最关心的是中国的通货膨胀是否能够控制得祝当时我们还有同事提

出波罗的海指数已经明显下降以此佐证“随着中国严控房地产等行业的过度投资，中国的物价上涨幅度会得到相应的控制”，可是，现在我们

发现，在周小川行长斑白的头发下，是一张紧锁眉头的面孔，他表示：对于通货膨胀问题，我们要做好最坏的打算。 

周小川表示，“对当前的中国经济形势应冷静观察，慎重分析，当前的通货膨胀趋势很明显，值得关注”。此前，央行在“２００３年货

币政策执行报告”中公布并分析了当前物价上涨（主要是ＣＰＩ指数）情况，表明通货膨胀形势不容乐观，必须密切关注。 

周小川还表示，“ＣＰＩ指数持续攀升值得警惕。如果防通胀措施得力，加之其他有利因素，ＣＰＩ指数有可能就不再快速攀升。但是

作为中央银行，应当多做最坏打算。从目前来看，如果ＣＰＩ指数攀升较快，央行的调控难度会较大”。 

但是，摩根士丹利亚太首席经济学家谢国忠认为，在庞大的过剩劳动力面前，随着劳动生产率的迅速提高，我们所面对的通货膨胀“仅

仅是一场惊慌”，因为劳动力成本没有随着劳动生产率的提高而同步增长。的确，现在正处高潮的大学生就业市场中的统计数据表明，今年

本科大学生毕业生的月薪要求一般只有１５００元左右，比去年下降４０％以上，的确，劳动力的成本正在过剩劳动力面前迅速下降。 

而这种劳动力成本的猛降是否能够抵消由于经济结构畸形导致的房地产和原材料行业的投资猛增所带来的通货膨胀压力，目前不得而

知。但是，从当前的行动来看，央行正在为新世纪的第一次严重的通货膨胀做出相应的准备。 

世界各国央行在应对通胀时，所能运用的货币政策工具仍然是传统的法定准备金率，贴现率和公开市场操作三大法宝。为应对国内的

通货膨胀，央行是否会运用前两项政策工具业界已多有推测和传言，在此姑且不论，单就央行近期加大公开市场操作力度而言，抑制通胀加

大货币回笼的决心和力度之大为历年仅见。上周央行在货币市场继续发行央行票据５００亿，这已经是连续三周发行５００亿央行票据了，

但是，央行又面临２００３年一年期票据大量到期，发行央行票据回笼基础货币的空间已被大大压缩。 

《华尔街日报》日前发表文章表示，“中国央行今年加倍努力吸纳已达到记录水平的货币供应量。来自央行和市场观察人士的数据显

示，今年一二月份央行已从银行系统净回笼了１３９亿美元（合１１５４亿人民币），高于２００３年９１亿美元（合７５５亿人民币）的

全年的净回笼总额。” 

甚至有业内人士认为，香港的银行开办人民币存款业务也包含了回笼基础货币的涵义，据香港金融管理局调查显示，２月２５日至３

月３日８天时间，存款总额已接近１５亿元。 

国内媒体南方都市报日前刊登的一篇报道称，据权威人士透露，央行除通过公开市场操作手段提速资金回笼速度及延长锁定资金外，

目前已制定了抑制通胀的应急方案。一旦ＣＰＩ等各项数据反映通胀呈加速之势，央行将上报国务院批准有关应急方案，并予以实施，确保

经济健康运行，以防止经济出现较大泡沫。 

一位不愿透露姓名的专家称，如果４月统计出的今年第一季度的各项数据确实反映通胀趋势继续呈现，央行很可能据此判断是否上报

国务院有关应急方案。等国务院批准后，央行最快能在６月左右实施这一方案。有关权威人士和南方都市报均未提及央行应急方案的具体内

容。假如真有此应急方案，我们目前尚无从知晓更无从评判应急方案制定的依据、要解决的问题和可能的后果。 

人民币汇率再成焦点 

无独有偶，上周三，美林公司在一份有关中国汇率机制研究报告的发布会上表示，为使过热的经济降温，中国政府将在今年年底前把

人民币币值调高１３％。美林亚太区首席经济学家ＴＪ 邦德（Ｔ Ｊ Ｂｏｎｄ）表示：“我们认为今年中国将采取大动作”。 

邦德先生说，人民币兑美元可能调升１０％，此后可能盯住一揽子货币并在５％的区间浮动。预计人民币将从该区间最初确定的中点

升至顶点。这一揽子货币的构成可能将以美元、日元和欧元为主。 

邦德先生和其他分析师相信，中国之所以将采取行动，并不是对美国一年多以来一直抱怨中国低估人民币币值导致与美国的不公平贸

易竞争从而使美国人失去工作所做的回应，而是因为中国经济面临的通胀压力将在未来几个月内变得难以承受。 

美林这份倍受争议的报告，是业界在人民币汇率问题上迄今为止最为大胆的预测，它的根据是基于如下的假设，即中国政府知道，如

果允许人民币逐渐升值可能无法得到理想的效果，事实上还会引起进一步的货币投机行为。 

早在今年１月８号，美林全球战略与经济部主管ＴｈｏｍａｓＳｏｗａｎｉｃｋ在其公司“新年展望”新闻发布会上公布了美林公司所

做的“２００４年展望”报告，在该报告的有关亚洲部分，邦德先生就已为此“预测”埋下了伏笔：“２００４年对亚洲地区国家来说，将是关

键的一年。亚洲会出现一些新的变化，日本会走出通缩，而中国在全球经济增长中会继续扮演支柱的角色，同时也将是全球通胀的来源”。 

谈到亚洲地区通货膨胀的威胁，邦德提醒业界注意，因通胀趋势的增强，弱势美元以及商品价格和运输成本高企这些因素的共同作

用，亚洲国家与之斗争了五年的通货紧缩将会结束。更为重要的，邦德表示，亚洲通缩的有形代价已经改变了全球通胀政治。 

与此同时，在预测美元在今明两年的走势时，美林全球外汇首席策略师ＹｉａｎｏｓＫｏｎｔｏｐｏｕｌｏｓ 表示，弱势美元将持

续，２００４年美元会贬值１０％，而２００５年会有更大幅度的贬值。 



他进一步表示，考察弱势美元的路径需经由结构性动态和周期性动态两方面入手。就结构性动态而言，美林认为，美元仍旧严重高

估；而就周期性动态而言，作为弱势美元的一个副产品— —全球增长的重新分布，会带来货币比价上的调整，并在时间上会持续到２００５

年。“我们预测美元弱势会持续１８个月，整个货币调整周期会有三年半之久”，他说。 

邦德先生有关人民币升值的预测和美林公司关于全球货币体系调整的思路看来是一脉相承的。在所有这些信息背后是否还能折射出更

多的内容和动向也是我们所关心的和需要掌握的。不管怎么说，人民币汇率是否调整再次成为敏感的问题，牵扯着各方绷紧的神经，不论是

从美联储主席格林斯潘还是中国央行行长周小川，更有从美林集团到中国大大小小的外汇期货交易商们强烈关注这一“全球性问题”。 

文章出处：《证券日报》 
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