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文章：人民币汇改应超越汇率形成机制本身(刘煜辉；4月12日)

文章作者：

    近日，两个强悍的美国参议员舒默和格雷厄姆对中国为期一周的访问引起世界前所未有的关注，因为这两个人搞了个“舒默－格雷厄

姆”联合议案，提出如果人民币汇率6个月内不改变，将对中国增加27.5％的关税。尽管这份议案后来又被推迟半年表决，“汇率操纵”的字

眼也最终换成了“汇率失调”，但市场往往是最敏感的，当官方还在为3月初人民币的短暂下挫实现了“双向浮动”而弹冠相庆时，人民币汇率

再续强劲升势，连续数个交易日大幅上扬，并连创汇改新高纪录，直叩8元大关。 

    应该说，自去年7月份汇改以来，货币当局一直在做积极的努力，试图缓解不断增强的人民币升值的压力，从刻意牺牲货币流动性以维

持货币市场的低利率，到主动推出外汇交易做市商制，到增加人民币汇率的浮动弹性、藏汇于民等等。但人民币升值的预期却随之愈来愈

强。 

    在现代经济学中，汇率是最没有共识的理论。其中一个理论认为汇率是由购买力平价、利率平价来决定的，哪个国家通货膨胀率高，

货币就会贬值。为此，经济学家们甚至提出了汉堡包指数，据此来判定世界各国汇率的高低。有人认为从长期来看这个理论是成立的：通货

膨胀变化是因，汇率变化是果。但实际上汇率变化通常要比通货膨胀变化快得多。而且决定汇率的因素很多，除了通货膨胀肯定是一个因

素；另外一国贸易状况也是很重要的因素；再就是国民经济增长率；一国的利率水平；最后可能更重要的是所谓自我实现的心理驱动因素，

就是预期。还有一个极端的理论认为汇率完全是炒作的，毫无规律，这就所谓是随机游走。应该说，实际情形应该介于这两者之间，汇率变

动主要受少数垄断金融机构左右，包括外汇市场在内的国际金融市场是一种垄断竞争的格局。也就是说，国际金融市场大的走向，主要由几

个金融大国的政策决定，小国基本上没有多少游戏的空间。 

    在当今货币竞争的格局中，截止到2005年底，美元在国际结算中的比重为65％，在各国官方储备中的比例则高达75％，是当之无愧的

霸主货币。按麦金农的话说，“美元本位”的布雷顿森林体系在当今世界特别是在东亚地区事实上依然在延续。货币地位的不对称决定了国际

经济体系中的利益分配不对称。 

    东亚国家将出口所得的货币收入（主要是美元），通过中央银行公开市场购买等形式转化为外汇储备。鉴于美元的重要地位，相当部

分外汇储备以回报率较低的美国政府债券的形式持有。美国将海外资金的一部分用来从事利润率较高的研究和开发以及销售和服务（即“微

笑曲线”的两端），提升本土产业的竞争实力，另外一部分则以回报率要求比较高的投资资本的形式又返回到东亚国家。美国和东亚国家之

间这种独特的循环链，使得亚洲不仅是美国人最大的生产基地，还是美国人事实上的银行。 

    由此而导致了当今世界越来越失衡的经济格局：美国经常项目逆差不断积累和中国等东亚国家经常项目顺差迅猛攀升，两国（地区）

呈现出截然不同的经济结构，即美国的高消费、低储蓄与中国的高储蓄、低消费。2005年，美国对外债务总额超过2.5万亿美元，经常账户

赤字高达8000亿美元，占到美国国内生产总值6.5％，美国的储蓄率降低到0.3％以下；而与此形成鲜明对比的是，亚洲国家外汇储备超过2

万亿美元，储蓄率居高不下。2005年，中国居民储蓄存款超过1.7万亿美元，国民储蓄率高达46％。美国虽然储蓄率几乎为零，但依靠着世

界经济增长引擎和国际资本“避风港”的地位，吸引了源源不断的海外资本，从而维持了经济体系的顺利运行。 

    当下流行的理论认为，作为现代化的标志，经济越发达就越应该走向浮动汇率，这是典型的芝加哥学派的逻辑。事实上，美国的历届

政府，不论共和党还是民主党，没有一个照芝加哥学派做的。当然在对外宣传制造舆论的时候芝加哥学派是很有影响力的，但脱离国际利益

角逐的教科书理论的背后多少也有些戏说的成分。还是那句著名的警言：“你不要照美国人说的做，你要看美国人做什么就做什么”。中国没

有必要天真地相信美国所说的市场力量将会决定一个汇率的均衡产出。 

    事实上，当下美国的利率政策事实上已然失效了，美国人发现依靠自身的经济政策（利率政策）的调整也越来越难以挣脱自己制造的

全球经济失衡的格局，就像从魔瓶中放出“魔鬼”以后的尴尬。从2004年6月开始着手加息，经过15轮，现在美联储基金利率已达4.75％，这

可是25年来美国持续时间最长、频率最为密集的加息周期。但实际上，长期市场利率并未随之而动，呈现越来越明显的背离，甚至还出现

了下跌，低利率使得资产价格上升，促使资本市场与房地产市场的泡沫化得以延续，由于政府支出与居民消费的巨大需求，使得经常项目的

巨大赤字根本得不到缓解。在此格局下，美国利用东亚国家外向型经济的脆弱性，迫使这些国家调整其本币对美元的汇率，以转嫁美国进行

经济调整的成本，就成为其必然的选项。一些美国的政策制定者正在利用热钱促使有利于美国但是对其他国家和地区不利的局面出现。热钱

通过推动危机的自我实现来达成盈利的目的。 

    显然，当下人民币汇率改革要超越汇率形成机制本身，必须放在全球经济失衡的大背景下来考量。从全球视野看，如果美国增加储

蓄，那么为了维持全球经济的增长，世界其他国家就不得不多支出。为了弥补对美出口下降造成的损失，其他国家将不得不另寻经济增长推

动因素，否则它们将因本国货币升值而放慢经济发展的速度。故此从长远计，中国最好的路径是寻求经济的自稳定增长。世界经济史和大国

兴衰史告诉我们，内需主导型战略是大国经济的基本制度安排。只有实现经济转型，才能在全球经济失衡的格局下，真正掌握人民币汇率改

革的自主权。为此，有几个关键点需要把握。其一，社会保障是扩大内需瓶颈，中国社会保障体系的改革严重滞后于经济发展。在中国，依

靠市场手段解决这个问题很难，这就需要政府干预，国家财政要扩大消费支出，包括公共医疗、廉租房、教育等等，就是要拿出更多的公共

产品用于消费；其二，房地产泡沫化倾向必须得到抑制，房地产问题已经成为产能过剩、消费不足的死结，尽管涉及众多深层次利益调整。



在房地产市场上，房价的上涨是有可能用行政手段和征收资本利得税的方式得以控制；其三，对外开放政策必须调整，如改革外贸政策，取

消目前的鼓励出口、限制进口政策或降低幅度，取消外资投资“超国民待遇”政策，内外资企业的所得税并轨不能再拖。 

    此外，在目前以美元主导的国际货币体系下，积极参与东亚地区的区域金融合作，谋求人民币区域内的国际化，是尽可能减少美元汇

率过度波动对中国和亚洲各国经济稳定增长的负面影响的现实选择。首先在东盟10＋1的经济合作框架内逐步谋求货币合作，可以固定各自

的汇率，对外联合浮动，待时机成熟后，可以用强势的人民币替代其他的货币或以人民币为主导创造单一货币实现货币统一。应该指出的

是，人民币是否能成为区域内主导性货币，同样有赖于中国经济的成功转型，一个外需主导型经济增长模式是难以成为区域内货币的支撑点

的（如日元）。因为其在调整与区域内货币的汇率关系时，只能贬值，不能升值，如此将导致整个货币体系缺乏弹性。 

文章出处：《中国经济时报》 
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