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人民币升值预期考验央行货币政策(乐嘉春；11月23日)

文章作者：乐嘉春

    目前，国内外市场对人民币升值的关注程度明显上升，并引起了国际游资及国内资金对人民币重新估值的觊觎。面对这种市场冲击，

央行的货币政策将面临重大考验。 

    首先，央行紧缩性货币政策实施的灵活度将进一步降低。为了抑制投资需求过快增长，央行只能选择紧缩性货币政策，并已使货币供

应总量降了下来，10月份M2同比增长13.5％。但是，由于我国外贸进出口额及外商直接投资额双双持续增加，导致外汇储备大幅增加。其

中，经常帐户小幅顺差，资本帐户顺差额较大，表明国际资本在持续流入。此前，央行频繁进行公开市场操作，大部分是为了抵消外汇储备

增加所带来的压力，即外汇占款"挤占"了基础货币投放渠道。如果外汇储备(或言资本流入)持续增加，也就是说，国际市场进一步强化对

人民币升值预期，势必会抵消央行收缩性货币政策的已有效果，导致央行货币政策的操作难度进一步增加，其灵活性也将进一步降低。 

  其次，由于目前我国还实行资本项目管制，以各种名义流入的国际游资很难流出中国，这部分游资就会暂时沉淀下来，并流入到预期

盈利空间较大的房地产市场及资本市场等领域内，由此会刺激部分国内需求。例如，大量国际游资投机国内大型城市的房地产市场，并吸引

了国内游资，一起成为推动房地产价格上涨的因素之一。因而，投机人民币升值预期，有可能转变为刺激类似房地产等国内需求增长，并会

产生连锁的市场反应，这是与目前我国实行宏观调控政策初衷相违背的。而这部分资金游离于央行的控制范围之外，难以控制，有可能诱发

潜在的金融风险。由此，会给央行执行货币政策带来一定的难度。 

    再次，随着国内对人民币升值预期上升，不仅加剧了国内企业按人民币升值的预期进行套利活动，而且还导致居民会将大量外币兑换

成人民币。并且，在目前负利率情况下，被兑换成的这部分人民币不会全部进入银行系统，由此又加剧了居民储蓄的分流速度。当居民储蓄

存款增长放缓时，如果央行再频频进行公开市场购买，势必又会相应地减少银行系统的流动性，由此会推动利率上升，并增强市场对人民币

升值预期。 

    所以，随着人民币升值预期上升，央行将面临来自上述三方面的重大考验。当然，至于人民币是否会升值，不是由市场说了算的，更

多地是取决于政策面上的考虑。从近期央行不断出台加强对流动资本管理及放宽外汇需求的相关规定看，当前正在加强和改进外汇管理，并

进一步理顺外汇供求关系。目前，还不会贸然改变汇率政策，我国将继续保持人民币汇率在合理、均衡水平上的基本稳定。但是，不可否

认，国内外市场对人民币升值预期上升，确实给今后央行货币政策的实施带来了不确定性。 
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