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人民币汇改将刷新全球货币利益版图(徐千惠；7月29日)

文章作者：徐千惠

    自上周人民币汇率形成机制改革方案宣布后，人民币汇率随即小幅升值。从初期的市场反应看，受人民币小幅升值的市场影响，日

元、泰铢、韩元及新加坡元等亚洲货币纷纷跟着上涨。人民币升值对亚洲货币上涨的区域性影响尤为明显。 

    有趣的是，马来西亚也同时宣布将林吉特汇率与美元脱钩。伴随着人民币的小幅升值，在保持对中国竞争力的同时，亚洲其他国家和

地区也会允许本地货币有一定程度的升值。 

    不过，伴随着亚洲货币升值，这些国家的政府和商业部门也担心货币升值有可能导致它们向西方国家的出口增长会放缓。此前，亚洲

地区的中央银行纷纷采取干预措施抑制本地货币升值，以免外国投资与出口订单流失。 

    当然，引起亚洲货币波动的另一个原因是投机因素。因为，迄今中国仍对其资本账户实施严格的控制，导致投机人民币升值的热钱转

向其他亚洲货币，如日元或泰铢等货币成了投机者参与豪赌人民币升值的替代品，这是促成亚洲货币上涨的市场因素之一。 

    在人民币小幅升值的闸门打开后，国际投资者纷纷预期，人民币升值2%只是初始调整，日后还会有进一步的调整，尽管中国的央行已

出面明确表示过不苟同于这一看法。但是，国际投资资金预期人民币在未来几个月内还会继续升值，造成了进入亚洲地区的投机资金进一步

增加，亚洲货币将会继续受益于与人民币汇率调整相联系的资本流动。这一投机性因素及人民币升值的不确定性，加剧了亚洲货币有可能会

进一步上扬的不确定性。 

    人民币升值不仅给亚洲货币升值带来了显著影响，而且那些在出口方面与中国竞争的国家货币也会跟着人民币升值而走强，并且还会

增加它们对中国的贸易顺差额。 

    有分析人士指出，随着人民币升值而变得更加坚挺，一方面，这些国家如巴西等国将增加其对中国的商品出口，由此扩大它们对中国

的双边贸易的贸易顺差；另一方面，预计中国对美国的出口增长会减缓，由此可以逐步提高这些国家对美国的出口份额。因此，这些国家会

从人民币升值中获得更多的好处。有意思的是，与市场的预期不同，人民币小幅升值后，因这些受益国家对中国的出口增长会提高，这些国

家货币也会跟随着人民币升值而走强。例如，有的国家央行已出面大量购买美元，以阻止人民币升值对本国或本地区货币升值所带来的突出

影响。 

    事实上，人民币升值也有可能会对国际市场上大宗商品供需状况的变化产生一定的影响，尽管对此不乏有争论。因为，随着人民币升

值，即人民币相对于美元的升值，中国进口以美元定价的大宗商品会变得更加便宜，会提高中国对国际市场上的大宗商品的购买力，由此会

促使大宗商品的需求增加，并导致黄金和能源等价格还会上涨。 

    所以，人民币升值的影响是相当广泛的。在我们看来，将引起全球货币收益及资产收益率的大幅调整，由此将影响到全球资金的流动

及流速，如不仅会有更多的热钱流进亚洲等新兴市场，而且还会促使美国继续提高利率。更为值得注意的是，人民币升值，更重要的是人民

币汇率形成机制的改革，正在改变着世界各地货币利益的版图。 
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