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人民币汇率改革下一步：逐渐放松浮动(王召；7月25日)

文章作者：王召

    ７月２１日，央行正式宣布，人民币汇率不再盯住单一美元，开始实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动

汇率制度。根据对汇率合理均衡水平的测算，人民币对美元即日升值２％，即１美元兑８．１１元人民币。 

  人们普遍认为，我国汇率改革时机的选择是及时的，是从本国根本利益出发，实现了人民币汇率改革应以我为主的原则。 

汇率改革要相机抉择 

２００５年６月，我国外汇储备上升到７１０９．７３亿美元。考虑到国家为工商银行注资１５０亿美元，今年１～６月外汇储备比

年初实际增加１１６０．４亿美元，给人民币带来巨大升值压力。 

  针对人民币汇率问题，最近出现两种新动向。其一，是在得知人民币不会选择在预期下或者在国际压力下调整以后，一些国外金融机构

和政府部门进行轮番预测和施压，不在预测范围调整汇率势必使改革时机大大推后。其二，是美国对中国纺织品征收关税，回应中国拒绝人

民币对美元升值１０％的请求。早在１９７１年，美国前总统尼克松曾宣布对所有进口商品征收１０％的附加税，直到贸易伙伴同意升值为

止。与现在不同的是，１９７１年美国是针对所有贸易伙伴，而今天仅仅对准中国，并且完全可能长期化。在新的形势下，我国汇率改革时

机必须相机抉择，而不要避讳改革时机在无理取闹声音中突然出现。 

逐渐放松浮动区间 

  在7月21日发布的消息中，央行称，将以市场供求为基础，参考篮子货币汇率变动，对人民币汇率进行管理和调节，维护人民币汇率的

正常浮动，保持人民币汇率在合理、均衡水平上的基本稳定，促进国际收支基本平衡，维护宏观经济和金融市场的稳定。 

  事实上，汇率的此次调整只是一个开始。到完成中国汇率体制改革的目标，即与资本项目可兑换相匹配，人民币最终将采取主要由市场

供求关系决定的汇率制度，还有很长的路要走。 

  在这个过程中，我们应该逐步放松汇率浮动区间。因为这是不致造成经济大起大落的渐进式改革。这种逐步放松的做法，可以有效防止

热钱投机。因为，下一个浮动区间扩大时机的选择快则几月，长则几年。毕竟热钱经不起长时间等待，而我国汇率体制改革却可能是10

年、8年的事情。这也与温家宝总理日前指出的“人民币汇率改革必须坚持主动性、可控性和渐进性的原则”一致。 

  需要补充的说明是，在我国积极寻找汇率形成机制改革有利时机的同时，也要关注某些领域潜在的贬值压力，防止汇率调整过头给未来

经济带来损失。目前，我国不仅有巨额财政显性赤字，还有大量银行呆坏账和社保养老金等隐性赤字。出于上述考虑，国家可以考虑利用大

量外汇储备建立宏观风险基金，为当前人民币升值压力减压。 

浮动汇率机制不与风险共舞 

  从心理上，我们应该避免不必要的汇率调整恐惧症。首先，浮动汇率机制并不与风险必然共存。国际货币基金组织通过对世界各国汇率

体制的演变和绩效研究，比较了盯住、有限灵活、管理浮动和自由浮动四种汇率制度发生金融风险的历史概率，结果发现，１９８０～１９

９７年间，发生银行危机的概率，以采用有限灵活汇率机制为最高（４．７％）；１９７０～２０００年间，发生货币危机的概率，以采用

管理浮动汇率机制为最高（９．２％）；１９８０～１９９７年间，发生银行和货币双危机的概率，以采用盯住汇率机制为最高（１．

６％）。 

  总而言之，上述时段金融风险最高的汇率体制与完全浮动没有关系。相反，亚洲金融危机中一些采取固定汇率的国家，由于过早开放资

本项目，加上宏观经济下滑，反而成为国际抄家反复围攻的对象，令人至今记忆犹新。 

  其次，从我国汇率制度演变来看，小幅放松浮动区间不会造成经济大起大落。１９９４年外汇体制改革以后，我国开始实行以市场供求

为基础的、单一的、有管理的浮动汇率制度。从人民币美元汇率水平变化来看，１９９４为１美元兑换８．７元人民币，而１９９７年为１

美元兑换８．２８９７元人民币，升值幅度４．７％。而在１９９４－１９９７年间，经济增长率分别达到１２．６％、１０．５％、９．

６％和８．８％，外汇储备累计增加１１８７亿美元，宏观运行平稳。即使后来发生亚洲金融危机，也没有谁将罪魁祸首归结为１９９４～

１９９７年间人民币升值。 
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