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央行更加重视汇率政策的运用 
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2008 年，我国经济面临流动性被动生成，全面通胀压力加大与外需

回落压力加大等热冷因素并存的复杂形势。央行在《2007 年第四季

度中国货币政策执行报告》中明确表示将继续实施从紧货币政策，抑

制总需求过度膨胀，同时也将根据国内外经济形势的最新变化，科学

把握调控的节奏和力度。在操作层面，除了运用公开市场操作、准备

金率调整、以及信贷政策等数量型工具外，央行表示要进一步发挥汇

率在调节国际收支、引导结构调整和抑制价格上涨中的作用，可以看

出，央行将更加重视汇率政策的运用，因此，预期人民币升值将小幅

加快；美元大幅降息总体上制约了人民币加息的操作空间，但央行继

续强调稳定公众通胀预期的重要性，因此，央行仍可能根据内外环境

的变化相机小幅加息，以传递反通胀政策信号。 
 
人民币升值将小幅加快 
贸易顺差占GDP的比重由2004年的低于2%上升至2007年的8.1%
高水平。在当前通胀阶段性上升和贸易顺差规模偏大的情况下，适度

加快人民币名义汇率升值步伐以缓和通胀压力是必然的选择。2007
年 4 季度以来，能源和黑色金属价格再度高涨，拉动我国工业品出

厂价格涨幅大幅提高，输入型通胀压力的加大也将促使央行加快人民

币名义汇率升值步伐。2007 年 12 月，进口价格同比上涨 8%，出口

价格同比上涨 6.6%，进口价格涨幅高于出口价格，人民币升值适度

加快有利于缓和输入型通胀压力和改善贸易条件。企业对于人民币升

值进程适应能力的增强也允许央行适度加快人民币升值步伐。央行调

查显示，汇改以来，我国企业通过提高生产效率、降低生产成本，积

极促进产品升级换代，一定程度上消化了人民币升值压力。 
 
仍可能相机小幅加息 
当前仍然面临加息压力。首先，扣除物价因素后的一年期存款实际利

率为负的格局已持续 8 个月，其中，实际利率低于-2%的时间已持续

6 个月。其次，今年 1 月份新增贷款同比增长 30%，新增贷款再度

大幅增长，特别是中长期贷款大幅增长的状况表明，贷款增长反弹不

仅仅因为雪灾导致的企业短期流动资金紧张，和固定资产投资相关的

贷款需求仍然旺盛。如果贷款增长继续偏快，央行可能继续提高贷款

基准利率。由于美元持续大幅降息，人民币加息空间受到明显制约，

央行对于利率调整的措辞也明显趋向谨慎，2007 年前三季度报告中，

央行表示要加强价格杠杆的调控作用，但在第四季度报告中，央行表

示要根据国内外宏观经济和金融形势变化，稳妥运用利率工具。 
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2008 年，我国经济面临流动性被动生成，全面通胀压力加大与外需

回落压力加大等热冷因素并存的复杂形势。央行在《2007年第四季度中国

货币政策执行报告》中明确表示将继续实施从紧货币政策，抑制总需求过

度膨胀，同时也将根据国内外经济形势的最新变化，科学把握调控的节奏

和力度。在操作层面，除了运用公开市场操作、准备金率调整、以及信贷

政策等数量型工具外，央行表示要进一步发挥汇率在调节国际收支、引导

结构调整和抑制价格上涨中的作用，可以看出，央行将更加重视汇率政策

的运用，因此，预期人民币升值将小幅加快；美元大幅降息总体上制约了

人民币加息的操作空间，但央行继续强调稳定公众通胀预期的重要性，因

此，央行仍可能根据内外环境的变化相机小幅加息，以传递反通胀政策信

号。 

 

人民币升值将小幅加快 
在当前通胀阶段性上升和贸易顺差规模偏大的情况下，适度加快人民

币名义汇率升值步伐以缓和通胀压力是必然的选择。人民币加权名义汇率

和实际汇率在2005年下半年经历持续升值后便转入相对平稳的缓慢升值

运行格局。2006年以来，由于加权汇率比较稳定，强劲的外需拉动我国出

口、贸易顺差以及出口部门投资的快速增长，贸易顺差占GDP的比重已由

2004年的低于2%上升至2007年的8.1%高水平。 
 

图1：人民币贸易加权名义和实际汇率指数         图2：工业品出厂价格指数同比涨幅 
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  数据来源：国际清算银行                         数据来源：国家统计局 

 

2007年4季度以来，能源和黑色金属价格再度高涨，拉动我国原料购

进价格和工业品出厂价格涨幅大幅提高，输入型通胀压力的加大也将促使

央行加快人民币名义汇率升值步伐。由于雪灾进一步加大了食品价格结构

性通胀压力，而针对食品价格通胀的合理调控措施是扩大供给，并辅助以

适度的总需求控制。在食品价格高通胀仍将持续较长时间的情况下，防止

通胀全面上升意味着要防止工业消费品价格和公共服务价格通胀的上升。

而工业消费品和公共服务通胀压力主要来自于国际定价的能源和原材料

价格上涨，具有明显的输入型通胀特征。2007年12月，进口价格同比上涨

8%，出口价格同比上涨6.6%，进口价格涨幅高于出口价格，人民币升值适

度加快有利于缓和输入型通胀压力和改善贸易条件。 

企业对于人民币升值进程适应能力的增强也允许央行适度加快人民

币升值步伐。央行调查显示，汇改以来，我国企业通过提高生产效率、降

低生产成本，积极促进产品升级换代，一定程度上消化了人民币升值压力。

以纺织企业为例，64.2%的样本企业采用了提高产品档次、技术含量和产

品附加值等经营策略应对人民币升值；2007年上半年约有55%的纺织企业
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出口价格有所上升。 

 

仍可能相机小幅加息 
当前仍然面临加息压力。从储蓄者角度来看，扣除物价因素后的一年

期存款实际利率为负的格局已持续8个月，其中，实际利率低于-2%的时间

已持续6个月。2007年第四季度央行城镇储户问卷调查显示，64.8%的被调

查者预期2008年价格继续上涨，为有调查以来的历史最高，通胀预期加大

容易形成价格上涨的扩散和自我强化，从建立反通胀信誉立场来看，央行

仍面临继续加息压力。 

2007年前三季度，贷款增速上升伴随贷款平均利率的上升，反映贷款

需求强劲。2007年第四季度，金融机构一年期贷款加权平均利率上升至

7.93%，较上季度提高0.43个百分点，贷款增速则出现回落。2008年1月份，

当月新增贷款同比增长30%，新增贷款再度大幅增长，特别是中长期贷款

大幅增长的状况表明，贷款增长反弹不仅仅因为雪灾导致的企业短期流动

资金紧张，和固定资产投资相关的贷款需求仍然旺盛。如果贷款增长继续

偏快，央行可能继续提高贷款基准利率。 

由于美元持续大幅降息，人民币加息的空间受到明显制约，央行对于

利率调整的措辞也明显趋向谨慎，2007年前三季度中，央行表示要加强价

格杠杆的调控作用，但在第四季度报告中，央行表示要根据国内外宏观经

济和金融形势变化，稳妥运用利率工具。 

 

图 3：一年期贷款加权平均利率走势 
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                          数据来源：中国人民银行 
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出口增速反弹或反映企业灵活适应内外环境 刘朝晖 2008-02-21 

通胀继续面临供需面双重压力 刘朝晖 2008-02-20 

贷款投放再度偏快，货币政策渐进从紧 刘朝晖 2008-02-15 

内需旺盛有效缓冲外需减弱 刘朝晖 2008-01-29 

一般贸易进口加速说明内需仍然旺盛 刘朝晖 2008-01-18 
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