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易宪容：人民币升值论争没有尘埃落定（2003年7月9日）

文章作者：易宪容

    对人民币升值与否之论争，先是海外呼声四起，最近则是国内媒体掀起热潮，看看这几天国内几大财经媒体，哪一家媒体不在发表自己的高论，不

在谈论人民币升值利弊，不在描述央行管理层对这种论争的看法，特别是有不少媒体表示，随着央行行长周小川的明确表态，认为有关人民币是否升值

的争论应该画上休止符了。 

    对于人民币升值的压力，央行当局希望采取稳健与务实的态度，这没有多少错。但是，汇率是国际货币之间的价格，而不是一个抽象的概念，它是

由相当复杂具体的原因集合而成的。正如李扬所说的，汇率水平没有任何模型可以精确地计算它，更不能根据某种计算的结果来调整其水平。判断汇率

水平合适与否的惟一标准是看汇率对国内经济的影响；而汇率制度以及汇率水平是否变动，关键是看国内经济在这种汇率下的运行状态和发展的可持续

性。我想这种判断是可取的。 

    由此也就让我们想到，目前海外要求人民币升值是否合理？它是客观的需要还是主观愿望？如果合理，那么合理性何在？央行高层对于这种合理性

是情绪化的置若罔闻，还是理性地认真对待？如果理性地认真对待，那么应该采取何种办法何时实行？如果不合理，这种不合理性在哪里？央行当局如

何把这种意见向国际社会宣布？还有，面对着国际社会要求人民币升值的强烈呼声，中国政府是主动应对还是被动等待？面对着复杂的海外要求人民币

升值事件，以静制动真的是一种最好选择吗？这一系列的问题都是我们应该好好思考的，而让人民币升的论争尘埃落定是没有道理的。只有问题讨论得

清楚明白了，决策失误的机会也就少得多。 

    正如我早就指出那样，应该看到，人民币低估已是不争之事实。但这也如“广场协议”所导致的结果那样，人民币汇率的调整对当前全球经济失衡

并无实质上的效果。如高盛的研究表明，即使对人民币一次性升值10-15％，它对校正美国巨大的贸易赤字作用不大，对日本国内经济不景气影响轻

微，对欧元区GDP增长影响几乎为零。也就是说，如果“广场协议”在中国重演，除了减弱中国经济的活力之外，对他国没有多少益处。而中国经济活

力减弱，对世界经济的复苏百害而无一利。 

    中国最为重要的要检讨人民币的汇率制度，检讨这种汇率制度是否能够生成市场化的利率水平，只要把本国的内功练好了，面对外来的要求与呼声

岂能不得心应手？在此我们得先检讨我们的汇率制度。可以看到，1994年的中国外汇体制改革，建立了强制性结售汇制与“有管理的浮动汇率制”，人

民币汇率开始并轨，并向市场化迈出了重要的一步。但近十年来，国内国外经济得到突飞猛进的发展，而人民币汇率水平与汇率制度十年如一日，其中

的弊端岂能不暴露无遗？ 

    如在现行的汇率制下，既不存在良好的市场汇率的形成机制，从而无法避免汇率扭曲所造成的资源配置失当；也不存在汇率稳定的调控机制，从而

为汇率的内外均衡的实现提供灵敏的政策手段，以及汇率制度无法对宏观政策的调控提供便利。同时，我们也可以看到，中国现行的汇率制度实际上是

一种特殊的固定汇率安排，但是它又不具备固定汇率制最重要的优点，即汇率预期是稳定的，人们不需要有汇率变动的预期。而在现行的汇率制度下，

尽管汇率市场非均衡是常态的，但中央银行无法判断市场汇率失衡的方向，也就不能确定汇率长期均衡汇率水平，中央银行也不知道市场干预的方向。 

    由于人民币汇率具有固定汇率的特征，这就使得现行的汇率制度不存在汇率波动对国际收支的自动调节机制，其调节只能依赖于政府出台的政策。

如为了维持国际收支双顺差的局面，从1998年1月至1999年1月，政府连续10次提高出口退税税率。这不仅减少了财政收入、恶化了政府债务状况，而且

通过价格扭曲降低了资源配置的效率。还有，严格外汇管制及僵化的汇率，使得1997年亚洲金融危机的一段时间内资本外逃十分严重。 

    再就是，由于中国外汇市场失衡的经常性和方向的不确定性，使得央行在外汇买卖的过程中很难执行冲销性干预，从而使外汇储备不得不在近几年

迅速增加，从1994年500多亿美元增加到2003年6月底3400多亿美元。而净增的外汇占款增加了基础货币，央行也只能被动地执行货币政策。特别是当大

量的投机性外国资金潜入国内时(今年前５个月有200多亿)，其基础货币扩张的负向影响更是不可小视了。 

    目前，无论是对人民币汇率的重估，还是保证人民币汇率的稳定来维持现状，实际上还在呼吁延续人民币与美元实际挂钩的汇率制度。在这种汇率

制度下，不但无法解决日美及世界其他国家要求人民币升值之纷争，也无法化解中国经济未来所面对的风险。因此，面对着人民币汇率，无论是重估派

观点还是稳定派的观点都是不足取的。因为重估派过分强调了汇率对经济的影响，而稳定派则没有看到近十年没有变化的人民币汇率水平与汇率制度对

现实经济发展的不适应性。 

    因此，面对海外要求人民币升值的论争，中国要做的并非仅是被动观望，或以静制动，而是主动出击。所谓主动出击就是对内全面地检讨现行人民

币汇率水平与汇率制度，用成本收益的分析方法全面地来计算人民币汇率在哪一种水平上收益最好成本最低，通过何种方式在什么时候调整人民币汇率

可达最优的水平。不管如何强调人民币汇率的稳定，在国内外经济风云变幻的九年里，现实的经济生活一日千里，但人民币汇率却一直固定在一个水平

上肯定是不合理的，而这种不合理性给未来中国经济发展所带的潜在风险怎么也不可低估。如今年有２００多亿没有外贸背景国外资金的潜入一定会对

现行金融体系造成很大的影响。 

    目前这种盯着美元的固定汇率制度已经不适应国内外经济形势了。特别是从东亚经验来看，当资本大量自由流动时，货币政策必须求全于维持固定

汇率制度。由于资本的高流动性，固定汇率制度下的货币当局无法实行控制通货膨胀为首要目标的独立货币政策。蒙德尔的“三难困境”理论指的是在

自由资本流动、独立货币政策和固定汇率中只可同时选其二。因此，在现行的情况下，中国引进一个完全自由浮动的汇率制度是不成熟的。因为，如果

汇率过于不稳定，就会破坏以稳定国内价格为目标的货币政策，而货币急剧贬值会使与货币搭配不当相联系的资产负债问题更加恶化，而货币急剧升值

则会导致国际贸易竞争力的下降。而且不稳定汇率所导致资产价格的不稳定会影响国内资本市场的健康发展。 

    因此，在当前的情况下，对人民币汇率制度的改革是迫在眉睫的事情了。只有实行一种可能更好地反映市场状况、适合国内外经济情况、灵活的汇

率制度，才符合国家的最大利益。而人民币汇率制度改革实质是建立有效的人民币汇率形成机制，推动人民币汇率形成机制的市场化，并在此基础上生

成市场化的汇率水平。如果汇率形成机制不改革，仅是限于汇率水平的变动，那么人民币汇率无论是调高还是调低，管制下的汇率变动都不可能达到汇

率水平的均衡点。 

    还有，面对着国外要求人民币升值的压力，中国政府对人民币汇率关注，还应该把它看做是国际谈判的筹码。有美国商会正在讨论是否提请美国政



府动用“三○一条款”来迫使人民币升值，欧盟十五国也决定用“普惠制”来对人民币汇率施压，甚至于日本以及东南亚一些国家也可能一拥而上，采

取类似措施对人民币汇率制度施加影响，逼迫人民币升值。对于这些，我们也应该以其人之道还其人之身。 

    既然货币都是以主权国家为背景，既然不少国家把人民币汇率的变动政治化，那么中国政府就应该明确地向他们表明，人民币汇率变动可以谈判，

关键是看看他人给出什么价，即人民币汇率变动后能够给中国带来多少利益。如果仅是要求人民币汇率变动，但中国无利可图，那么中国政府不要受制

于人，我们该干什么还是干什么。如果人民币汇率变动，他人能够给中国一定的利益，那么中国政府就得看利益的大小，我们这样做值不值得。如果通

过与他国多方谈判能够达到利益的均衡点，人民币汇率的变动也是可以的。 

    总之，对人民币升值论争不是尘埃落定，而是更多讨论下去，这样才可集思广益，为决策者提供争取国家最大利益的可选择的思路。 

                                                        

文章出处：《中国经济时报》 
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