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美经济好转将缓解人民币升值压力(管涛；2004年2月17日)

文章作者：管涛

前不久，央行行长周小川表示，人民币汇率的升值压力已经减轻，其理由之一是，美国经济形势好转。那么，如何理解美国的经济形

势好转会减轻人民币汇率的升值压力呢？ 

人民币对美元的正向利率差缩小 

美国自2001年初以来，为刺激经济复苏，经过连续10多次的调息行动后，目前美联储的贴现利率和联邦基金利率均降至战后以来的最

低水平。我国境内美元存贷款利率也跟随美联储降息不断下调，从2001年9月起开始低于境内人民币存贷款利率，且利率差不断扩大。 

随着人民币利率对美元利率差由负转正，加上市场人民币汇率预期由贬值转为升值，我国境内机构和居民个人的外汇收支行为发生了

根本变化：过去企业将外汇滞留境外，现在主动调回境内结汇，甚至通过预收或多收货款的方式结汇；过去企业囤积外汇或借人民币购汇对

外支付，现在大量用自有外汇或外汇贷款对外支付，或者由境外公司垫付和延迟付汇，自有外汇账户限额远未用足；过去居民个人千方百计

购买和持有外汇，现在却转为大量出售外汇，供汇限额放宽也不购汇；过去金融机构外汇资产在境内用不出去，而大量在境外运作，现在却

纷纷调回境内使用。 

在这一背景下，去年我国境内金融机构各项外汇存款余额下降1.3%，这在历史上还是首次。其中，居民个人外币储蓄存款减少了

4.3%。与此同时，国内外汇贷款需求旺盛，导致境内金融机构外汇存贷比急剧上升，由上年底的68.2% 升至87.6%,超出了85%的上限规

定。境内金融机构普遍出现了外汇流动性不足的问题，因而大量减少境外资金运用，并从境外拆入资金到境内使用，以满足国内外汇贷款业

务需求。去年，境内金融机构从境外净拆入或调回资金200多亿美元，进一步扩大了我国资本净流入规模。 

随着伊拉克战争的结束，美国经济在去年出现了强劲的复苏势头。如果美国经济持续强劲复苏，国内通货膨胀压力开始显现，美联储

很可能采取先发制人的货币政策，这将改变目前我国境内人民币利率远高于美元利率的局面。随着本外币利差的缩小，届时我国境内对利率

较为敏感的增持外币负债、减持外币资产的资产负债结构调整就有可能放缓，进而缓解国内外汇供过于求的状况。另一方面，为抑制国内货

币信贷膨胀，我国也可能跟随美联储加息而调高人民币利率，因此，美联储此轮加息应该不至于导致我国重新出现美元利率高于人民币利率

的情况。 

国际资本回流美国缓解美元贬值 

在美国经济强劲复苏的背景下，国际资本已经开始回流美国。据联合国贸发会初步统计数据显示，去年流入美国的外商直接投资总额

达到886亿美元，比2002年的220亿美元几乎翻了两番。美国重新成为世界第一引资大国。 

国际资本回流美国，也是我国当前实际利用外商直接投资增长急剧放缓的一个重要原因。去年，我国实际利用外商直接投资535.05亿

美元,仅比2002年增长1.44%。这一增幅大大低于上年的12.51%,实际数字也低于全年达到570亿美元的预期。考虑到上半年我国实际利用外

商直接投资同比增长32.87%,事实上下半年我国实际利用外商直接投资同比下降了23.74%。这正与去年下半年美国经济强劲复苏的势头相一

致。与此同时，由于市场预期美国未来经济情况向好，去年3月以来美国主要股指均回升了40%以上，纳斯达克综合指数涨幅更是达到60%

多，这其中也有国际资本流入美国资本市场推波助澜的原因。 

这对我国人民币升值预期有三方面的减压作用：一是因为国际资本回流美国，将减缓外资流入我国的势头，缓解我国外汇供求失衡的

矛盾；二是因为美国资本流入增加，阻止了美元汇率的下滑，有助于改变美元贬值预期，降低我国境内机构和个人抛售美元资产的冲动；三

是因为美国经济复苏带动世界经济回升，将进一步分流国际资本，减轻我国外汇供大于求的压力。 

缓和美国内要求人民币升值的舆论 

去年，人民币汇率之所以出现较强的升值预期，与国际舆论的炒作特别是美国方面的压力不无关系。随着美国经济强劲复苏，社会就

业状况改善，美国经济增长对汇率政策的依赖将降低，这意味着美国政府和实业界有可能减少要求人民币升值的呼声。 



因为人民币汇率其实并非造成美国制造业岗位流失的根源，攻击中国的汇率政策只是为美国经济出现的问题寻找“替罪羊”的做法。

中国现在生产的产品大都是美国已经不再生产的劳动密集型产品，而中美之间劳动力成本差异悬殊，即便人民币汇率在目前水平上升值一

倍，中国制造业的劳动力成本仍不过美国的6%左右，这不能从根本上改变美国相对中国制造业的劳动力成本竞争劣势。何况，即便美国能

够通过迫使人民币升值，将中国产品赶出美国市场，却不能将其他发展中国家的低成本产品都赶出美国市场。 

正因为如此，美联储主席格林斯潘先生不久前明确表示，人民币汇率升值无助于解决美国制造业的就业问题，人民币汇率制度改革是

一个出于中国自身利益，而与美国没有太大关系的问题。 

今年，如果美国方面不再大肆鼓噪人民币升值舆论，以及向中国政府施加压力，那么，人民币升值预期将在一定程度上得到缓解，进

而减少外汇资金的过度流入，减轻人民币的升值压力。 

总之，从以上情况分析，美国经济复苏对于减轻人民币升值压力是有好处的。但同时，我们也必须密切关注两方面的变化：一是要防

止因汇率预期和本外币利差改变，引起国内外汇资金流动大起大落的变化；二是要跟踪国际舆论动向，针对人民币升值舆论开展有理有节的

宣传解释工作，争取国际社会对人民币汇率政策的理解和支持，为探索和完善人民币汇率形成机制创造一个好的外部环境。 
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