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循序迈向更有弹性汇率制度(梅新育；9月13日)

文章作者：梅新育

    在9月9日的2005年中国企业高峰会上，国家外管局副局长马德伦关于今后人民币汇率不再进行官方调整的发言引起了广泛的关注。无

疑，此举意在表明货币当局维持汇率稳定、避免短期内再次显著调整汇率水平的意图，对我国实质经济部门，尤其是出口部门应当属于利

好。 

  尽管按实际购买力计算人民币汇率水平在长期内可望通过某种方式进一步提高，但在短期内，维持人民币汇率水平稳定为我国利益所

在，否则我国经济部门将蒙受过于剧烈的冲击而难以消化。无需否认，此前长达近11年的固定汇率制确实助长了一部分企业无视汇率风险

的道德风险，企业在汇率改革前夜结束到期的远期结售汇业务，结果一夜之间损失数百万元乃至上千万元的案例也并非少见；但经过7月21

日的汇率调整，基本上所有企业都意识到了汇率风险已经不可避免，正在积极采取应对措施，推进相关安排。然而，无论是选拔、培养有关

人员，还是企业业务人员补充相关知识，都需要时间；金融机构也不可能在一夜之间推出非常符合企业需求的汇率避险工具。在这种情况

下，既然大部分企业的道德风险已经消除，该做的事情就是给他们一点调整的时间。 

  人民银行在7月26日郑重声明，强调人民币汇率形成机制改革的渐近原则，否认将在不远的未来进一步提高人民币汇率。尽管如此，人

民银行的一纸声明并不能彻底打消投机者们关于人民币短期内继续升值的预期，海外大鳄们始终在虎视眈眈寻找发起货币攻击的机会。8月

16日之前就曾经出现连续5天的人民币单边上扬行情。8月31日以来，美元兑人民币连续4个交易日走低，9月6日银行间外汇市场上收盘价为

1美元兑换8.0913元人民币，为汇率改革后最低水平，再次引起了广泛关注。在此背景下，周小川接受《金融时报》采访，声明人民银行将

发挥滤波器功能，熨平市场异常波动；外管局高官声明将不再进行官方的人民币汇率调整，对于调控市场预期实属必要。事实上，从9月7

日到9日，人民币对美元行情也转而下行，9月9日美元兑人民币收盘价为8.0956元人民币，交易区间为人民币8.093-8.099元。 

  就人民币对美元汇率而言，由于美国财政、贸易双赤字问题仍然非常严重，根据美国统计局和经济分析局8月12日发布的截至6月份货

物服务贸易统计数据，美国6月份货物服务贸易月度逆差达588亿美元，比5月高34亿美元；其中当月货物贸易赤字比上月增加33亿美元，达

640亿美元，1-6月美国货物贸易逆差总额达 3561.02亿美元（国际收支口径），美元汇率疲软的压力相当大。 

  巴菲特从2002年就开始做空美元，尽管今年上半年其在美元空头合约上的累计账面亏损达到了9.26亿美元，但巴菲特依然满怀信心地

声明看空美元属于长期投资，不会因为美元反弹而改变看法。在这种情况下，如何消除人民币短期继续升值压力，有关部门任重道远。 

  消除人民币汇率短期继续升值压力，第一道防线无疑是人民银行的外汇市场干预。实际上，不少市场参与者们就认为，8月16日人民币

对美元汇率回调就是人民银行在外汇市场进行干预的结果。但更重要的是让市场参与者充分认识到抑制人民币汇率的压力也在滋长，或将得

到逐步释放，如美元与人民币之间的利差就是一股抑制人民币汇率的力量。因为2002年下半年“人民币升值论”兴起之时，正值中国经济进

入新一轮景气期，当时人民币利率也高于美元利率；然而，自2004 年6月以来，联储已经连续10次加息，我国货币当局对加息则极为慎

重，人民币利率已经低于美元；且中国宏观经济已经出现转折势头，而美国经济增长态势仍然相当迅猛，预计中国货币政策仍将维持稳定，

而美国利率将进一步提高，从而继续拉大美元与人民币之间的利差，对人民币汇率的抑制作用也将增强。通过多种配套措施，相信我们能够

实现在短期以至中期内维持人民币汇率稳定的目标。 
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