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升值对债市影响变数较大(杨宏亮；8月3日)

文章作者：杨宏亮

    在当前宏观经济形势的大背景下，我们试图就人民币升值可能对债市产生的影响做一初步分析。 

    当前宏观经济形势相对平稳 

    从宏观调控以来，我国经济逐渐从原来高速增长进入到相对平稳的增长态势。对我国经济运行，我们的总体判断是: 

    ----经济有可能持续放缓，并且随着原来经济增长惯性作用的降低，放缓的速度可能加快； 

    ----由于宏观调控效应目前看来依然比较温和，因此宏观面上不会有大的动作，但随着经济紧缩特征的明显，下半年有可能会有一些

反周期措施出台。 

    升值带来货币市场利率低企 

    为分析人民币升值对债市可能的影响，我们首先总结日本和我国台湾省经验。 

    1、各国(地区)升值有不同的表现及一些共性。从日本的升值过程来看，有几个现象需要加以关注:一是升值前期，即前三四年，与升

值后期有着显著的差异，日本的经济增长直到上世纪90年代才有明显的下滑，物价开始一蹶不振。货币市场利率也在那时候开始真正走入

下降通道。个人消费和固定资产投资也是在维持了前三四年的较快速增长后，基本没有像样的增长；二是日元升值，伴随着财政支出的较快

速增长，同时劳动成本也有急剧的上升。 

    我国台湾省在1983年到1989年货币升值期间的特征则与日本显著不同。 

    从上述日本与台湾货币升值期间的利率及经济表现来看，货币升值都带来了货币市场利率的低企。 

    2、此次人民币升值在机会选择上比较巧妙:一是美元处于升值阶段，热线对我国影响会较小；二是经济处于宏观调控期，升值预期会

弱些。因此人民币的未来走势存在着较大不确定性，增大了热钱的风险。 

    3、人民币升值的效应:从短期来看，这一次升值有许多不确定性。 

    (1)是否可以持续，这主要来自两方面，一是外部压力，游资的流入加大人民币升值压力，但是内部经济增长的减速又会在理论上削弱

这一货币的吸引力。 

    (2)中国贸易顺差是否改变还取决于除了汇率以外的因素，一是进口，升值是否会扩大进口；二是出口，升值虽然理论上会抑制出口，

但是贸易摩擦的减少客观上也有助于出口，而且人民币升值带动了其他亚洲货币的升值，因此这一效应还难以测算。 

    (3)汇率决定机制的不透明，央行如何操作是最大的一个不确定性，因此作为一个政策变量，带有诸多不确定性。 

    所以我们初步判断是:经济增长短期将明显下滑，但从中长期来看，经济增长所受影响不会太大，但风险加大，主要是国内政策的变化

及国际货币的传导作用增强。 

    对债市的影响是市场利率会走低，如果人民币真的进入升值周期，债市有较大机会。但目前还不能作出准确判断。 
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