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■“领”悟市道

足球与A股，生活两大“堵”
2013年3月17日，肖钢接替郭树清成为

新一任证监会主席。一年过去了，新股发行
问题不断，沪指也仍在2000点左右低位徘
徊。如果仅凭股指点位来论成败，肖钢执掌
证监会这一年无疑是失败的，因为这一年沪
指跌了235.68点，跌幅累计10.52%。

肖钢执掌证监会一年，新股发行制度
改革迈出了向注册制过渡的第一步。需要
注意的是，在社会信用体系严重缺失的状
况下，如果退市制度形同虚设，那么，贸然
推进股票注册制，反而有可能给股市带来
灾难，将股市变成一片垃圾场。

股市低迷，足球也不景气。我当球迷
这么多年，也只有米卢这个老狐狸给球迷
带来过短暂的快乐。

足球与A股，人生两大“堵”。白天炒
A股，晚上看足球，这是多么苦逼的生活。

A股与国足相比，有几点相似性：屡败
屡战，屡战屡败。期望最大，失望最多。烂
到家，非常“黑”。一个是奔跑的梦想，一个
是发财的幻觉。

近年以来，足球界的打黑取得丰硕的
成果。一批昔日大佬级别的足协官员、俱
乐部老总、明星球员、裁判纷纷落马。种种
迹象显示，中国足球正在经历炼狱般的改
变，而驱除毒瘤后的中国足球，止跌反弹还
是值得期待。

与足球相比，证券市场的整肃力度就
太小儿科了，至今也不过是端了几个老鼠
仓，收拾了几个股评家。积弊不除，股市就
永远是土豪们圈钱和套现的乐园，是投资
者的绞肉机。用吴敬琏的话说，“中国股市
还不如赌场”。 徐刚领

当下，人民币汇率弹性空间被打开，
中国可以利用当前外汇市场供求趋于平
衡的机会，增强人民币汇率弹性化，确立
一套明确的、贯彻人民币汇率改革目标
的汇率浮动规则，加快人民币汇率形成
机制等一系列金融制度改革。

事实上，与其被动接受风险，不如主
动加快改革。应该讲，由于人民币现在
还不是完全自由兑换货币，境内和境外
市场仍处于分割状态，这样两种汇率形
成机制的差异必然会留下更多的风险溢
价和隐患。

人民币贸易结算累计已经超过4万亿
元，其中约90%集中于进口业务领域。贸
易结算的单向偏离，让人民币国际化沦落
为贸易部门赌人民币升值套利的工具，并
由此带来了诸多不利影响：外汇储备继续
累计增长以及外债结构短期化。如此一
来，短期资本流动的风险在增加，并拖累
货币政策调控。

此外，人民币套利风潮也就随之兴
起。这些前提条件包括：人民币对美元
开始再次上涨，中国经济增长开始反弹，
这两个条件对热钱有吸引力，热钱通过
虚报收入流入中国；2012 年第四季度，
人民币对美元的离岸与在岸市场汇率差
扩大，离岸市场人民币汇价更高，导致在
人民币在岸市场和离岸市场不断进行双
向“套利”和“套汇”，这也是近几年人民
币跨境贸易结算和人民币国际化突飞猛
进的重要原因。

自2009年1月至2013年10月，我国
已经与 23 个国家和地区签署了货币互
换协议，总规模近2.5万亿人民币。截至
2013 年，我国跨境贸易人民币结算业务
量达到 4 万多亿元，海外人民币存款的

总量由2010年的几百亿元，增长到了目
前的 1.2 万亿元。跨境人民币业务快速
发展带动了人民币国际地位的显著上
升，国际精算银行EIS的报告显示，人民
币已跃居全球外汇市场交易最活跃的十
大货币之列，交易地位从2010年的全球
第 17 位跃升到现在的第 9 位，日均成交
额增长2.5倍。

而这背后与人民币持续多年的单边
持续升值有关。回顾自 2005 年汇改之
后的人民币升值，我们可以简要分为 3
个 阶 段 ，第 一 个 阶 段 是 2005 年 7
月~2008 年 6 月，人民币升值 16%；第二
个阶段是 2010 年 6 月~2011 年 10 月，人
民币升值逾7%；第三个阶段是2012年8
月至今，人民币升值逾3%。

然而，这种建立在人民币单边升值
基础上的本币国际化过程并不可靠。这
方面，日元国际化是前车之鉴。日元大
致经历了3次大幅度的升值过程。第一
次升值始于上世纪70年代，持续时间长
达7年，其间升值超过了95%。第二次升
值始于上世纪 80 年代中期~90 年代中
期，持续时间有 10 年之久，其间升值超
过了200%。由于日元持续大幅升值，日
元积累了大量的资产泡沫。据统计，
1984~1989年的5年中，日本银行以日元
计价的跨境资产和负债总额年均增速超
过 60%，这其中欧洲日元离岸市场成为
日本境内银行获取短缺资金的新渠道，
增速甚至超过央行本国的货币发行，特别
是日元长期保持低利率使得日元沦为全
球的套利和融资货币，而并非真正意义上
的国际货币。

因此，人民币要成为真正意义上的
国际货币必须打破单边升值的“魔咒”，

完善人民币汇率形成机制，增强人民币
汇率弹性势在必行。1994 年 1 月，我国
进行汇率形成机制的市场化改革，开始
实行以市场供求为基础、单一的有管理
的浮动汇率制度。2005年7月进行汇率
改革，开始实行以市场为基础的、参考一
篮子货币进行调节的、有管理的浮动汇
率制度。银行间即期外汇市场人民币对
美元日波幅限定为千分之三，2007 年 5
月调升至 0.5%，2012 年 4 月扩大至 1%，
而两年之后的今天央行再次将波幅由
1%扩大至2%。以市场化为导向的汇率
形成机制初步形成，汇率波动弹性增
强。而今央行时隔两年再次明确表态，
未来将基本退出常态化外汇干预，逐步
摆脱依靠外汇占款供应基础货币的模
式，将提升国内货币政策的有效性，增强
货币定价的自主权。

从短期来看，人民币汇率形成机制
的改革必须强化外汇市场与货币市场
的联系。利率工具是稳定汇率的重要
杠杆，完善的利率平价机制是资本自由
流动和汇率有效波动的重要保证。如
果有灵活的利率调整政策和有效的利
率市场化机制，利率的上下波动即可消
除利差，尤其是短期利率对调节汇率、
打击投机资本的冲击非常有效，从而可
以稳定人民币汇率，降低外汇市场的波
动性。而这一机制能否发挥作用取决
于利率的市场化。因为统一协调的金
融市场能准确反映市场资金的供求联
系，完善的货币市场和灵活的利率尤其
是短期利率是保证外汇交易活跃和汇
率稳定的重要经济杠杆。
张茉楠(中国国际经济交流中心副
研究员)

央行再启“汇改”意味着什么？


