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缓解人民币升值压力 完善人民币汇率形成机制 

 

 

进入2003年，国际上要求中国推动人民币升值的压力甚嚣尘上。日本希望通过中国人民币升值
而改善其国际竞争力、脱离流动性陷阱，美国希望通过中国人民币升值而改善对华贸易巨额逆
差。那么，中国应承担起将人民币升值的责任吗？

客观地讲，从中长期趋势来看，中国人民币的确存在升值的要求。中国的贸易盈余逐渐增加、
外汇储备持续上升，人民币近期面临升值要求；中长期来看，随着中国经济的健康快速发展，
人民币升值并成为强势货币是必然趋势。 

根据汇率理论的Balassa-Samuelson假说，如果一国的可贸易品部门相对不可贸易品部门的劳动
生产率提高幅度高于另一国，则该国相对于另一国的实际汇率将会出现升值趋势。该假说将两
国相对价格与相对劳动生产率联系起来，将不可贸易品相对价格与实际汇率联系起来，并衍生
出一个著名的推论，即在那些人均收入较快上升的国家，价格水平也是上升的；换言之，经济
高速增长的国家往往会伴随实际汇率的升值。尽管近年来对发达国家的经验研究并没有找到强
有力的证据支持这一假说，但对APEC区域内除中国外的发展中国家和日本的经验研究则基本上
支持了这一假说。 

按照汇率理论的Balassa-Samuelson假说，经历经济高速增长的中国人民币应该升值。事实上，
从1994年到现在，人民币名义汇率也的确升值。1994-1997年，人民币对美元的汇率由1994年的
1美元兑换8.7元人民币到1997年的1美元兑换8.28元人民币，4年间人民币升值了近5个百分点，
自1997年至今人民币汇率一直稳定在8.27－8.28之间。但是，许多经验研究，如杨长江
（2002，《人民币实际汇率长期调整趋势研究》，上海财经大学出版社），则表明中国的人民
币实际汇率除1994-1997年有所升值外，基本上呈现贬值态势。 

考虑到人民币名义汇率和实际汇率的同步变动特征，从汇率理论的Balassa-Samuelson假说意义
上讲，人民币被低估，人民币升值的前景日益清晰。之所以被低估，重要的原因有两点。一是
由于为了以贸易促进经济增长而提高了不可贸易品较之于可贸易品的相对价格，使这种相对价
格脱离了不可贸易品的劳动生产率较之于可贸易品的劳动生产率的相对优势。也就是说，与劳
动生产率相对优势决定的内在相对价格比较，国内不可贸易品价格相对于可贸易品价格过高。
大多数学者都强调了出口退税等政策对可贸易品价格的影响，但问题可能不限于此；问题的另
一方面在于，为支持不可贸易的服务业的税收等诸多政策可能也发挥了很大的影响，抬高了不
可贸易品的相对价格。金融证券服务的工资水平相对于制造业的工资水平的较高增长就是一个
明显的例证。这隐含着收入分配机制方面的问题。二是盯住美元汇率机制和严格的结售汇制度
限制了人民币的自主调整，外汇占款也限制了货币政策的独立作用空间。 

尽管从中长期趋势来看，人民币被低估，存在升值压力，但是，目前可行的政策选择并非人为
地让人民币升值。人为地让人民币升值，不利于完善人民币汇率形成机制；在内需自主增长机
制没有一定改善的现实背景下，如果运作不当，会对出口、投资、就业、外债等造成压力，从
而加剧中国的经济增长缺口和内外部失衡。这不仅于中国不利，也会对日本、美国和世界经济
产生负面影响。因为日本的通货紧缩和美国的经济复苏缓慢并非主要是由于中国人民币低估和
出口低价格，而更多地是由于日本货币政策的摇摆和美国新经济的必要调整。 

虽然人民币存在升值压力，需要多管起下缓解人民币升值压力；不过，这需要把握时机。对中
国而言，现在最迫切的问题仍然是在保持宏观经济稳定的条件下，继续扩大内需和就业；而保
持宏观经济稳定最迫切的任务是加强社会保障力度和国际收支平衡。尽管人民币目前存在升值
压力，但随着中国加入WTO的承诺的逐步到位，国际收支平衡会略有恶化，人民币升值压力会有
所缓解。许多关于中国加入WTO的影响的可计算一般均衡模型和各级收入模型测算都证明了这一
点，如樊明太（2002，“加入WTO对国际收支影响的模型分析”，见王子先主编《加入WTO对国
际收支平衡的影响及其对策》第二章，中国对外经济贸易出版社）。人民币升值可以考虑的时
机应该是中国内需可以在一定程度上自主扩张、世界经济开始恢复增长之时。 

当然，这并非意味着中国目前可以不考虑人民币升值压力。正确的选择是主动应对, 采取措施
逐步缓解人民币升值压力；同时稳中求进，渐进地完善人民币汇率形成机制。根据中国现实的
经济运行条件和体制环境，可以考虑通过两方面的政策缓解人民币升值压力。 



一方面，要在调整出口退税等影响贸易品价格的相关政策的同时，继续调整收入分配政策，完
善市场价格机制，调整不可贸易品较之于可贸易品的相对价格。这包括两层含义。第一，要调
整出口退税、进口非关税壁垒等，在WTO规则下调整可贸易品价格，通过市场影响经常帐户保持
必要的顺差。第二，要通过税收等收入分配政策，完善行业工资形成机制，调整服务业等不可
贸易品的相对价格。第三，要考虑调整外贸和外资战略。 

二方面，要创造条件完善人民币汇率形成机制。第一，要调整外汇结售汇制度，放宽经常项目
下的外汇限制，扩大外汇交易主体的自主权和交易动力。第二，要逐步完善统一的外汇市场，
加强中国外汇期货、期权和掉期市场的建设，扩大外汇市场交易主体，适当放宽人民币汇率浮
动幅度。第三，要加强中央银行的本外币政策协调，安排外汇占款的替代工具（如扩大银行票
据的发行），以便在可以有效干预外汇市场的同时，解决中央银行过度依赖外汇占款进行货币
政策操作的不利局面。 
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