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    除了政治、经济因素外，人民币汇率之所以成为国际社会的热点问题之一，与其形成机制有着密切关系。由于各项管制的存在，汇率水平的确可能

偏离真实有效汇率。 

    目前的人民币汇率既非完全意义上的固定汇率制，也非真正意义的浮动汇率，而是政府根据市场变动状况相机抉择的浮动汇率制度。也就是说，这

种机制虽考虑了市场因素，但最终决定汇率的过程非常复杂，在相当程度上，还是“黑箱”作业。这种由政府管理部门决定汇率的浮动区间给市场留下

了扩大汇率浮动范围的想象空间，也给个别国家影响中国政府调整汇率水平的企图提供了口实。1998年金融危机时，中国就是根据东亚各国、中国香港

和国际组织要求，做出收窄人民币汇率浮动范围的决定。如今，这反而成为国际上要求中国调整人民币汇率的依据之一。 

    与人民币利率的完全市场化和资本项目管制的放宽一样，汇率形成机制对于中国这样自主性的庞大经济体而言，只是诸种考虑的经济变量之一。改

革人民币汇率形成机制是中国金融改革的重要目标之一，其根本目标在于更为市场化的形成机制。因为更灵活的汇率机制将使中国更容易应对国际经

济、贸易、投资和政治环境的变化。 

    改革人民币汇率的形成机制需要一些基本条件。首先，需要认识到，它是一个循序渐进的过程，维持基本稳定，而非过度频繁的波动是开展改革的

基本要求。判断其是否合适的主要标准是它与国内实体经济的关系，即实体经济在这种汇率制度和汇率水平下是否良性运行，经济增长是否能够持续。

因此，汇率形成机制应服从和服务于经济增长与金融稳定，与金融改革的整体进程相适应。 

    欧洲中央银行一直着眼于内部安定，对于汇率变动，实行“善意的忽略”。早在1972年，欧共体部长理事会根据史密森协议，实行所谓“蛇行于

洞”的“可调整的中心汇率制”的联合浮动制，以减轻对美元汇率波动的影响。而美国对美元汇率的调节也以它是否对其国内经济发展和稳定有利为主

要依据。日本则由于过度关注汇率，在相当程度上造成其国内经济动荡，长期低迷。 

    其次，改革汇率形成机制需要慎重处理好各种因素的关系，综合考虑世界经济新情况和国际金融市场变动等因素。同时，这一改革需与利率市场化

改革、资本项目管制的放松及人民币可自由兑换等相配合，同时推进短期货币市场工具的发展，并与完善债券市场与货币市场的收益率曲线。 

    只有在健全金融体系的条件下，才能推行人民币汇率形成机制的逐步市场化，才能保持稳定和增长。催促现行汇率的进一步自由化意味着中国经济

尤其是金融更深地融入世界经济，而在中国金融体系、监管部门没有准备好应对这一新机制之前。这一变化显得过于复杂和超前，不仅损害中国自身的

经济增长、社会稳定与金融安全，也不利于世界经济复苏，反而损害地区金融稳定和经济复苏。因此，目前要求人民币升值的说法既不负责任，也不合

理，更不现实。 

    改革汇率形成机制的选择包括完全的自由浮动制度、有管理的浮动制度及固定汇率制度，人民币目前实行是有管理的浮动汇率制度。 

    其次，是选择某一目标货币作为盯住的对象。一方面，可选择与该国经济贸易关系密切的某单一货币作为盯住的目标，围绕其展开波动。目前的人

民币汇率就是采取单一地盯住美元波动的策略。另一方面，也可选择一篮子货币作为盯住的目标。1973年，由于布雷顿森林体系瓦解和尼克松访华，中

国部分地结束了封闭状况，改变以往盯住英镑和卢布的双重汇率制度为盯住一篮子五种货币的策略。 

    事实上，近年来，中国人民银行采用一篮子货币作为“影子货币”来盯，从而监测人民币汇率的波动及其合理性。如2002年，美国、日本、香港、

欧元区四大经济体与我国进出口量最大，而印尼、马来西亚、新加坡、泰国、韩国和台湾省等六个经济体与我国进出口替代性较强。这十个经济体与中

国的贸易约占中国对世界贸易总额的89％以上。如将上述十个经济体的货币作为一篮子货币与人民币相比较，可发现人民币的名义有效汇率和实际有效

汇率分别贬值了4.9％和6.4％。 

    由此可见，与单一地盯美元相比，盯住一篮子货币的人民币汇率并不像人们所议论的那样，被低估了20％甚至40％。但这也从另一角度证明，与实

体经济密切相关程度影响着人民币的汇率水平，并从一个侧面解释了，为什么人民币汇率还没有影响实体经济增长和相关国家的货币稳定。同时，也再

次说明了，盯一篮子货币比盯单一的货币更为科学与客观。 

    选择一篮子货币来盯的基本构想为：根据与中国之间贸易与投资的密切程度来选择十种主要货币，对不同货币设定不同的权重，组成一个篮子的货

币；设定一定的浮动范围，允许人民币盯住一篮子货币在其范围内浮动。然后，逐步适当扩大浮动范围，在浮动范围之内，实行“有管理的浮动汇率制

度”。 

    这一构想既符合中国改革模式循序渐进、稳步推进的特点，与中国金融改革的整体进程相适应，也可舒缓国际间要求人民币汇率形成机制更加灵活

的压力。 

    但是，改革人民币汇率形成机制需要稳定的市场环境。汇率波动频繁，波动过度都不利于各项金融改革的进行。如果长期在升值预期的压力下，就

无法展开人民币汇率形成机制的改革。汇率的频繁波动不利于形成市场稳定的预期，不利于企业的经营决策和投资管理，而且人民币升值会使出口商品

价格上涨，影响商品在出口对象国的市场销售，间接影响员工的工资水平，影响企业经营成本。而企业经营受到的影响会波及到就业水平，对国内本已

严峻的就业形势构成新的压力。 

    因此，保持人民币汇率基本稳定对于保持实体经济增长，继续吸引外商直接投资，扩大出口，保证就业，维护社会稳定具有重要意义。同时，它也

关系到周边国家和中国香港金融的稳定和经济复苏，因为中国经济与周边地区经济贸易往来日益密切，东亚经济并未完全从1998年金融危机中恢复过

来，如果现阶段调整人民币汇率，就可能会对其经济复苏和稳定金融的努力受到影响。 

    同时，人民币汇率形成机制的改革需要与利率全面市场化，资本项目管制进一步放开，以及消除国内经济内部局部失衡的现象，抑制信贷规模增长

过快的势头相结合，以减轻人民币目前的压力，综合调整外汇供给和需求的构成要素。从需求方面而言，进一步放开资本管制项目，逐步实行利率市场

化；加快税制改革，改革出口退税制度，降低进口税率；鼓励对外直接投资，有条件地放开机构投资者在海外的债券、股票投资，扩大新技术含量较高

的设备和战略性资源的进口等；进一步放松居民购买使用外汇的限制等。从供应方面而言，完善外汇市场的供应机制，为国内企业提供美元贷款；改强

制结售汇制为意愿结、售汇制。从外汇市场而言，培育健全的外汇市场，建立银行做市商制度，增加外汇市场交易品种，扩大市场交易主体；扩大央行



有效调控汇率的手段，将外汇储备维持在合理水平。从利率角度而言，适时适度提高存款准备金比率和贷款利率，减缓人民币信贷增长过快的势头，适

当调低存款利率，以缩小美元与人民币存款的利差。 

    总之，当务之急是消除对人民币升值的预期，保持人民币汇率的基本稳定，正确评价人民币汇率水平，为改革人民币汇率形成机制创造宽松的外部

条件。 
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