
 

  

     您 的 位 置 ：首页 - 文章选登

 

升值预期事关资本市场(刘勘；11月26日)

文章作者：刘勘

  为防止大量热钱涌入我国，在出台一系列控制外资流入和放宽外资流出政策，以及对境内美元小额外币存款利率上调的同时，国家外汇

管理局最近几度发表公告，警告国际热钱不要投机炒作人民币，这从侧面反映外资流入情况较为严重。 

  游资炒作 

  由于人民币与美元挂钩这一汇率制度，人民币汇率受美元牵制无法避免。目前大量资金向我国涌来，央行外汇占款快速大量增加，

2003年1月，外汇占款为23323亿元，占央行当期基础货币总供给的44.5%，2003年底外汇占款余额达到近3万亿元，2004年5月份外汇占款

达到34160亿元，占央行当期基础货币总供给的52%。其中很大部分是在人民币升值预期下，国际投机资本热钱涌入赌注人民币升值。 

  由于我国资本项目尚未对外开放，存在一道外汇管制防火墙，热钱进出不容易。但资本开放的香港最近遭到国际炒家的袭击，10月份

以来香港金管局6次入市接美元沽盘，动用140亿港元，所以最近香港金融管理局发布公告称，10月底香港银行体系外汇结余比正常情况激

增16倍。 

  热钱流入香港，造成水浸银行，定期存款利息下调，高档房地产价格大幅度走高，股票被炒高，恒生指数接近14000点，国企H股指数

也有望越过5000点大关，日交易量都在200亿港元以上，据香港证券分析人士预测，热钱涌入将继续推高恒生指数，未来股价依然有较大上

升空间，尤其是中国概念股。 

  香港是一个开放的金融市场，国际外汇资金能够低成本自由进出，游资认为港币同人民币挂钩，因此购买港币同样可以得到投机人民币

升值的效果。加之香港证券市场上有人民币资产背景的H股和红筹股，无论从规模、质地、管理水平、还是行业特征，均比内地A股市场处

于明显优势地位，香港中资股市盈率普遍低于内地A股，价值多处于低估状态，自然成为国际热钱理想选择对象，所以受到游资追捧。虽然

人民币至今尚未升值，但去年介入中资股板块的国际资金早已赚得盘盈钵满。 

  预期影响 

  由于人民币采取紧盯美元的固定汇率制度，美元升值还是贬值，直接影响人民币汇率的市场预期。而现在经济界和投资者普遍看空美

元，典型代表是巴菲特，认为美元应该贬值。 

  那么为什么美国能维持高预算赤字和高经常账户赤字呢？因为它有一个强大的美元和强大的资本市场。美国的GDP占世界GDP的34.5%，

股票市值占全球市值的45.8%，美元交易量占全球的49%，美元占全球外汇储备的74.2%，所以美国可以通过强大的美元和强大的资本市场，

源源不断向全世界借钱。现在当美国发现自已欠钱太多还钱能力下降，因此就通过美元贬值来冲减高额赤字，美元贬值是中长期趋势，美元

走软自然对解决双赤字的美国经济利大于弊。据统计，自10月13日以来，欧元、加元、瑞士法郎和日元，分别连续升值大约6.3%、6.7%、

8.2%、5.4%，近期美元不仅对主要国家货币贬值，也影响到亚洲国家和地区货币的币值，因为东亚地区外汇储备到2004年6月已达到2.2万

亿美元，占全球外汇储备的一半，又相当于美国在同期积累的贸易赤字的2/3，这样的格局给东亚经济埋下很大的危机和风险，游资不断涌

入亚太地区，也给人民币和港币带来较大的升值压力。 

  另一方面，我国经济持续稳定地增长，给人民币坚挺奠定了基础。第二，我国国际收支多年持续双顺差，外汇储备从1994年的260亿美

元迅速增至5000多亿美元。加之我国物价基本保持稳定，这样一来实际汇率升值压力，就有转化成名义汇率升值压力的要求。 

  所以讲，从上述国内外两方面因素看，人民币升值压力从2002年下半年以来一直就有，无论人民币名义汇率还是实际汇率上升，在目

前美元疲软看空格局中，美元贬值带来长期汇率风险，资本逐利本性导致去追逐有较高投资回报的资产，加之利率对汇率有比较大的影响，

而目前我国利率没有市场化，客观上为套利资本进入提供了空间。当人民币存在升值预期，就会诱使热钱涌入香港押赌港币资产和人民币资

产的红筹股。 

  资本市场汇率问题，实质上是债券股票等资产价格重新估值的问题。人民币汇率已经遭遇升值预期，汇率制度改革调整在即，而人民币

汇率的调整，将给我国股票市场中长期走势构成强大支持作用，而且这种力度可能大于经济增长对股市的支持。一旦人民币升值达到市场预

期价位，投机资金进出将在一个新的水平取得平衡。构成短期内债券利好全面反弹，长期来看促使债券市场走势分化，尤其是基本面能稳定

增长的可转换债券，更容易受到投机资金的追捧，市场收益曲线陡峭化趋势仍将继续。还有流动性高变现容易的股票，也将成为投机资本最

佳栖息之地。 

  国际上一些案例显示，投机性的热钱往往是对资本市场上的各种金融产品采取立体交叉式的持仓结构，快进快出集中放大炒作，从而不

是给经济层面上制造泡沫，就是落井下石洗劫他国财富。而更可怕的是投机性游资热钱获利后大举离场，会给经济带来巨大的打击和创伤，

亚洲金融危机就是如此。所以讲政府的汇率制度调整改革，或者汇率形成机制完善过程甚为重要，每一个投资者都需对此未雨绸缪。 

文章出处：《国际金融报》 
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