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人民币升值加速：机会还是陷阱
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　　今年一季度，人民币对美元升值速度加快，累计升值幅度达到4.06%。分析人士预期2008年人民币

升值很可能达到或超过10%。美国财长保尔森访华，市场预期人民币升值将继续加速，这将给中国经济

结构调整、金融市场壮大、股市发展带来诱人的机会，同时布下危险的陷阱。

　　大国转型的契机

　　2008年人民币升值进入关键的一年，加速升值已不仅是来自外部的被动要求，更是国内经济调整

的主动需求，具有不可忽视的长期效应。升值加速有利于中国从劳动力大国、出口大国，向资本大国

、消费大国转型。

　　汇改以后，人民币累计升值15.6%，如果今年人民币升值10%，则到年底时人民币将累计升值27%，

这样的升值幅度将会对国内经济生活、与外部的资本和贸易关系，甚至对全球经济、金融、货币体系

产生深远影响。

　　目前来看，加速升值有利于抑制出口过快增长和外汇流入，也有利于缓解输入型通胀，是高增长

和高通胀背景下一种货币紧缩的调控工具。因为一般来说，本币升值能起到紧缩作用，甚至带来通货

紧缩的后果。

　　如果眼光放得更长远，加速升值对经济结构调整的意义重大。这也是人民币主动升值需求上升的

原因所在。

　　首先，当一国货币升值30%左右，其进出口贸易格局必将发生十分显著的变化。例如，进口国外商

品相当于打7折，大到原油、铁矿石、飞机等重要原料和高科技产品，小到化妆品、家电，甚至个人出

国旅游、留学、购房，都将变得很划算。这有利于刺激内部消费增长，经济增长点可能进一步从出口

向消费转移。

　　其次，我国金融市场也将率先出现深刻变化，目前已经出现这样的苗头，即中国经济发展的优势

将进一步从劳动力向资本转移。

　　人民币升值，最先受惠的必然是人民币资产集中度高的企业和部门。一是随着美元对人民币贬值

，我国外汇储备（本金部分）增加更快，中国有能力在全球范围进行更广泛的金融活动和投资，进一

步输出资本，多渠道获取收益。二是金融机构资产增值、力量壮大，有条件开展更多海外收购和投资

。三是土地、金融资产升值吸引力加大，将有更多海外投资涌向中国，投向实体经济、股市、楼市。

　　在这样深刻转型的过程中，本币升值将孕育出众多领域的投资、扩张、发展、优化的机会，有利

于中国经济更健康、更快增长。从这个角度看，无论中国经济，还是中国股市，都有理由被长期看好

。
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　　热钱危机阴影愈浓

　　升值可能引领中国经济和金融进入一个爆发式发展阶段，但也可能为持续发展留下陷阱。

　　经济爆发式发展，必然带来过度膨胀的隐患。应避免经济在“盛极一时”的过度繁荣后，迅速走

向衰退。在所有经历过类似发展过程的国家中，热钱引发的金融危机是最值得警惕的陷阱。

　　拉美国家、亚洲国家都曾走过这样的弯路。日本是最典型的例子。日元上世纪70年代后对美元持

续多年大幅升值，尽管期间也有个别时间段贬值，但长期升值趋势较明显。这吸引了大量热钱涌入股

市和楼市，这两个市场上资产泡沫急剧膨胀。日元对美元最多升值2.5倍，股市在80年代也涨了3倍。

　　而热钱撤退带来了股市的暴跌。上个世纪90年代初，日经指数从39000点的高位一路下跌，其后两

年时间跌回14000点，被认为是全球最严重的股灾之一。

　　人民币大幅升值15-30%会不会带来类似的灾难呢？这值得思考和警惕：A股市场和楼市也在前两年

积聚了较大的泡沫，很难说其中热钱的作用力有多大。

　　从去年开始，外汇储备增长异常迅猛，全年增长4619亿美元。其中剔除顺差和外商直接投资的“

其他外汇流入”猛增20倍，达到1320亿美元。而今年1-2月，外商直接投资又大幅增加75%。其中不排

除隐藏大量热钱的可能。

　　监管层也注意到这些异常变化。分析人士认为，热钱入侵只是危险的开始，热钱撤退才是真正的

危机，央行可能在2008年大力加强跨境资本流动的监管。

　　值得一提的是，有分析人士建议从“进”和“出”两端共同加强监管。一味的“宽出严进”可能

为热钱制造顺畅逃离的渠道。

　　目前中国境内究竟有多少热钱还不得而知。不过，热钱的参与加剧了A股市场的震荡。目前来看，

人民币升值仍有进一步加速的趋势，尤其面对年内升值幅度可能达到10%的诱惑，热钱应该还没有足够

的动力集中撤退。

　　通过缓慢升值抑制热钱流入的方法显然已经行不通了，一次性大幅升值的建议也不被监管层采纳

。放大汇率弹性可能是预防金融危机比较好的办法。这一点在两会上总理答记者问，以及央行刚刚召

开的一季度货币政策例会中都被提及。分析人士认为，目前是比较好的时机，应该抓紧时间，发挥市

场作用，尽快增强汇率弹性。 
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