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汇改正深刻影响货币市场(黄建锋；8月16日)

文章作者：黄建锋

    继7月21日改革汇率形成机制之后，央行又相继提高境内机构经常项目外汇账户限额、扩大外汇市场交易主体范围、增加外汇市场交易

模式、丰富外汇市场交易品种等一系列改革举措。这是央行1994年外汇体制改革以来，在汇率政策方面改革力度最大，改革频率最密集的

时期，可以说，汇率政策开始走向中国宏观经济调控的前台。 

    汇率政策己经成为影响我国货币市场发展的重要因素，在汇率政策迭出，改革力度加力的形势之下，市场主体理解改革内涵、捕捉改

革信息、研究改革动向，具有非常重要的现实意义。 

    汇率杠杆成央行重要政策选择 

    汇率和利率都是价格型的政策工具，1998年央行宏观调控由直接向间接转变之后，央行更多的是倚重利率杠杆对宏观经济进行调控，

汇率杠杆基本上保持平静微调之中。但现实的市场环境之下，利率杠杆的运用空间己经在缩小：一则我国人民币利率市场化改革逐步深化，

构筑起"贷款利率管住下限，存款利率管住上限"的模式，利率政策的制度性和体制性改革己经基本构建完成；二则我国宏观调控己经初见

成效，CPI增幅己经由5.3％的峰值逐步回落至1.80％，资金价格失衡问题己经得到相当程度的修正。在利率杠杆陷入"两难"选择境地时，

央行启动了搁置己久的汇率杠杆，这意味着汇率这一重要的宏观经济杠杆在未来将承担起更多的宏观调控职责。市场主体对汇率政策的研究

必须投入更多的注意力。 

    汇率改革：重机制轻水平 

    在一系列汇率改革措施之中，可以发现制度层面建设的导向非常明显，尽管在7月21日，央行在宣布人民币汇率形成机制改革的同时，

人民币对美元汇率升值了2％，但此仅是在汇率形成机制改革时点上，根据我国经济实际对人民币汇率的修正，而非人民币汇率一系列升值

的初始，央行汇率政策改革的用力点集中在机制层面。对汇率形成机制改革，央行把守了两个核心关键：一是改"单一美元"为"一篮子货

币"；二是改"盯住"为"参照"，这充分保持着央行在汇率形成机制改革中的主动性和灵活性。与此同时，为了提高汇率形成的市场化程度，

央行开始积极推进银行间外汇市场的发展，发布了《中国人民银行关于加快发展外汇市场有关问题的通知》，推出了扩大即期外汇市场交易

主体、增加外汇市场询价交易方式、开办银行间远期外汇交易等改革措施。可以预测，今后一段时期汇率政策改革的重点不是人民币汇率水

平数值上简单的涨跌，而是继续集中在制度层面和机制层面。 

    对货币供应量并非即时影响 

    央行在改革人民币汇率形成机制时宣布人民币汇率升值2％。人民币升值的兑现且低于国际游资的预期，一些市场主体判断即将有大量

资金涌入中国，货币市场资金供应量将有更为显著增加。其实，这一判断存在偏差，人民币升值政策传导到我国货币市场资金供应还需要有

一个过程。 

    原因有四个方面：一是我国对外币资金流动实行管制政策，国际游资涌入中国的渠道受到一定限制，并非是畅通和即时的，国际游资

多以间接形式涌入中国，其转换成货币市场资金需要时间和过程；二是国际游资涌入中国为的是博弈人民币升值以获取利差，其关注的问题

是升值的时机选择和幅度确定。央行在汇率改革上坚持独立性、主动性和渐进性的原则，国际游资需要判断和博弈人民币汇率升值的时机选

择和空间确定，据此再择机进入中国市场，这也决定了国际游资进入中国有时间选择的问题；三是央行对人民币汇率管理表现出非常强的可

控性，人民币汇率不再盯住单一美元，而是参考一篮子货币；人民币汇率波动范围控制在3‰以内，波动控制在狭窄范围之内。央行对汇率

的可控性制约了国际游资操作的不确定和风险性；四是央行在汇率水平之外推出了诸多配套性的政策，比如提高境内机构经常项目外汇账户

限额、提高境内居民个人经常项目下因私购置指导性限额、严厉打击地下"钱庄"、允许更多的银行开展人民币远期结售汇业务、允许符合

资格的银行开展人民币与外币掉期业务、允许符合条件的非金融企业进入银行间即期外汇市场进行自营性交易，等等。这些措施对于舒缓央

行外币对冲压力，减少基础货币投放都有直接影响。 

    因此，人民币升值客观上再次激活了国际游资博弈人民币升值的心理，外币对冲压力的存在客观上使市场资金供给的增加存在更多可

能。但人民币升值对货币市场资金供应量的影响和程度不是即时显现的，对其还需要时间观察。 
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