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汇率改革后短期资本流向(曲凤杰；8月17日)

文章作者：曲凤杰

    随着全球经济的复苏和中国经济的快速增长，受国内外多种因素的影响，人民币升值的预期不断上升，国际游资对人民币升值的投机

也全方位展开。为消除升值预期，防止过度投机人民币升值，中国政府不断推出应对举措。汇率改革前，国际游资投机中国的预期正在发生

变化，热钱流入速度开始放缓。汇率改革后，新汇率机制增加了市场的猜测气氛，投机性资金仍持观望态度，目前尚无明显证据表明国际游

资已开始豪赌人民币升值。 

    首先，人民币无本金交割远期ndf是国际外汇市场针对资本项目未完全开放国家的货币发展的一种衍生工具。人民币无本金交割远期交

易市场的投资者主要是摩根士坦利、高盛、美洲银行、瑞士信贷和瑞士银行等国际性大银行和知名投行，对冲基金、共同基金和其他投机机

构主要通过这些银行代理进行投机炒作。（NDF）贴水在汇率改革后并未呈现明显扩大。一般来说，一年期人民币 NDF贴水越大说明市场对

人民币汇率升值的预期越高。自2003年初人民币升值压力大幅上升，其贴水最高达5000余点，升值前贴水在4775点，但汇率改革后，贴水

有所下降，一般在3500点左右，8月8日贴水为3200点，低于升值前水平，说明市场并未扩大人民币升值预期。 

    其次，从Ｈ股和恒生指数国际游资往往借香港股市投机人民币升值看，从2003年至2004年，人民币升值压力逐步上升，因预期在香港

上市的Ｈ股资产将因人民币升值而上升，2003年1月9日至2005年7月21日，人民币升值预期导致炒作人民币升值的国际热钱流入香港股市，

恒生指数和Ｈ股指数分别上升了31％和140％。汇率改革后，从7月21日到8月11日，恒生指数上涨10％，但交易量并未出现明显异常，Ｈ股

指数上涨幅度不大，8月1日至8月11日，仅上涨2％，而且，未呈现单向上升。说明，国际游资并未因汇率小幅度升值大规模重新涌入香港

股市。 

    第三，在中国资本账户严格管制的情况下，“热钱”往往通过居民汇款、假FDI、延期和远期付汇、出口预收货款和转口贸易收汇、短期

外债和地下钱庄等方式流入中国。这些热钱主要投资于房地产和债市等领域。但是，近期为限制投机资本的流入，我国政府分别采取了一系

列有效措施，如加强进口延期付汇和远期付汇等贸易融资行为的管理、限制无贸易背景境内结汇、加大外汇违法信息披露工作力度以及加大

房地产交易的整顿等，这些措施已经初见成效。从香港人民币存款情况看，在人民币升值后，香港各银行均出现了不同程度的人民币存款金

额及新开户口增加现象，但整体香港人民币存款整体没有大幅上升，金管局也推出三项优化联系汇率措施，有效地减少投机活动。 

    尽管如此，目前，我们对国际游资仍然需要给予高度关注。 

    第一，由于各界人士普遍认为人民币尚有升值空间，国际游资完全可能在短时期内重新组织投机活动。国际知名评级机构标准普尔认

为，短期内中国金融有很大的不确定性，新的汇率机制让人猜测会不会有进一步的措施或变化，同时也内也会猜测中国未来将允许人民币升

值多少，押注进一步升值的投机性资金将源源流入，并超过前两年的规模；第二，由于中国资本账户严格管制，造成国际游资将亚洲货币作

为投机人民币升值的替代工具，除非未来几周人民币升值预期彻底消除，否则市场针对人民币升值的投机力度会继续加大，亚洲货币也会持

续走高；第三，我国七月份贸易盈余达104亿美元，远高于市场预期，持续贸易盈余形成人民币升值压力，尽管小幅升值可能会使国际游资

调整预期升值幅度，但继续投机人民币升值的方向不会改变；第四，越来越多的美国对冲基金正在海外设立基金，尤其是在亚洲地区，这将

推动国际游资的增加。知名投行贝尔斯登公司正计划推出一个4.5亿美元的基金，投资于专攻亚洲市场的对冲基金。 

    为了减少短期投机资本流入，除了加强短期资本流动管制外，要让市场明白投机人民币并不是单向赌博，人民币汇率上下浮动会加大

游资的风险。 
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