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人民币对欧元等非美元货币升值面面观
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　随着美元对非美元货币如欧元、英镑和澳元等货币走强，以及人民币对美元货币双向浮动日渐明显

，人民币在对美元、港币和日元等汇率保持相对稳定的同时，对一些非美元货币纷纷大幅度升值。8月

以来人民币对欧元升值11.15%，对英镑升值12.52%；而对美元贬值了0.25%，港币对人民币贬值

了0.17%，日元对人民币贬值了0.99%。 

　　应该说，人民币对欧元、英镑等非美元货币升值推动了人民币名义有效汇率指数的上升，人民币

总体升值水平加快。人民币对这些非美元货币的迅速升值也必然会影响到人民币的实际有效汇率指数

。人民币总体升值速度加快，名义有效汇率上升，实际有效汇率也迅速上升。随着人民币对欧元、英

镑等非美元货币的快速升值，人民币对货币篮子升值加快，如BIS公布的人民币名义有效汇率指数迅速

上升，其中7份该指数为103.28，而8月份为上升到105.77，增长了2.41%。实际有效汇率是反映商品国

际竞争力的重要指标，因为它考虑了两国物价水平的相对变化，如7月我国的实际有效汇率指数

为101.25，而8月上升到了106.32，增长了5%，人民币有效汇率实际升值比名义升值幅度更大。

　　人民币对欧元、英镑和澳元等货币大幅度升值，必然会导致对出口到这些国家的企业产品竞争力

下降，除非出口企业能够提高出口价格，否则必然会导致企业收益损失，利润下降。在全球经济变冷

的情况下，欧元、英镑等非美元货币国家的总需求也会下降，同时人民币又升值，对出口企业来说，

无疑是雪上加霜。尽管我国8月贸易盈余仍然达到286.9亿美元，但是根据J曲线效应，人民币升值效应

在随后的月份中会逐步显现出来。实际上，如果美元继续走强，人民币对欧元、英镑等货币将持续升

值，由于欧盟是我国第一大贸易伙伴，必然会对出口到这些国家的企业产生一定的压力。但从另一个

角度看，人民币对欧元和英镑等货币升值，将有利于促进中国企业实施走出去战略，如中国企业去欧

洲国家投资，包括直接投资，或实行兼并与收购，成本将下降，有利于促进我国对欧洲等地区的海外

投资。同时，随着人民币对欧元、英镑等货币升值，我国从这些国家的进口也将变得更加便宜。因此

政府应该更多关注人民币对欧元、英镑和澳元等非美元货币汇率的变动趋势，观察其对我国进出口贸

易、投资等的影响。

　　由于人民币对非美元货币汇率的中间价是由人民币对美元汇率货币的中间价和国际金融市场美元

对非美元货币汇率套算出来的，因此央行在外汇市场上干预人民币对美元的汇率时，必得兼顾人民币

对非美元货币汇率的变化，也就是说，人民币对美元汇率中间价的确定和中央银行外汇市场干预的力

度必须要在人民币对美元汇率和人民币对非美元货币之间取得权衡。在美元对一些非美元货币升值较

快的情况下，如果人民币对美元升值加快，则人民币对这些非美元货币升值就更快了，这样人民币有

效汇率必然会升值很快，会对我国整体出口水平产生不利影响。另一方面，人民币对一些非美元货币

升值，会影响到中央银行外汇占款的变动，如果人民币对欧元、英镑等货币升值幅度大，央行的干预

压力将下降，央行购买等量的欧元、英镑等外汇，投入的人民币就相对较少，外汇占款的增幅可能会

下降。

　　从某种意义上来说，人民币对美元和港币的双向浮动明显，客观上增加了人民币对美元和港币等

汇率变动的不确定性，有利于阻止“热钱”包括美元资产和港币资产等的进一步流入，因为投机者很

难获得人民币迅速升值的好处。但是随着人民币对欧元和英镑等的迅速升值，投机者也可以获得投机
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人民币对欧元和英镑等升值的好处，因此如果人民币对欧元和英镑等继续保持快速升值态势，必然会

吸引更多投机者的关注，投机者可能会转而投机欧元和英镑等货币，欧元资产和英镑资产等可能会更

多地流向国内，这一点也应该引起外汇管理部门的高度关注。

　　人民币对欧元、英镑等升值也给外汇市场的投资者带来更大的操作空间。实际上，非美元货币对

人民币的波动幅度远大于美元货币对人民币的波动幅度。央行先后对人民币对美元汇率和人民币对非

美元货币汇率的浮动幅度作出规定， 2005年9月23日，规定银行间即期外汇市场非美元货币对人民币

交易价的浮动幅度由原来的上下1.5%扩大到上下3%； 2007年5月21日，央行规定每日银行间即期外汇

市场人民币兑美元的交易价可在中国外汇交易中心对外公布的当日人民币兑美元中间价上下千分之五

的幅度内浮动。由于非美元货币对人民币汇率波动的幅度较大，预期人民币对欧元、英镑等货币升值

的投资人在外汇市场上也有机会获得更多的汇兑收益。
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