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汇改短期内不会使世界经济产生波动(曲凤杰；9月14日)

文章作者：曲凤杰

    人民币汇率改革是在全球经济前景看好的背景下出台的，由于初始的升值幅度小，对世界经济的直接影响很小。人民币升值造成的中

国对外国商品需求增加和外国对中国商品需求的减少都非常有限。此次改革最大限度地保证了汇率改革的可控性和人民币汇率的稳定性，短

期不会使世界经济产生波动。未来人民币汇率改革对世界经济的影响取决于汇率调整的幅度和其他国家如何应对。 

    人民币汇率改革和真实汇率升值长期将有助于中国经济结构的调整和升级，改变中国经济过渡依赖出口和要素资源过度向出口部门集

中的状况。但是我们不能期望人民币汇率改革有助于扭转全球收支失衡。一方面，美国与亚洲之间的贸易不平衡，根本的原因在于美国和亚

洲国家投资和储蓄结构严重失衡，美国高投资、低储蓄与亚洲国家的低投资、高储蓄导致美国的贸易赤字，实际上，来自亚洲国家资金大量

流入长期支撑着美国的经常项目逆差。很难相信，人民币和其他亚洲币值的重估能导致亚洲国家储蓄率下降（或投资率上涨）和美国储蓄率

的上升；另一方面，美国经济已经进入后工业化社会，需要从其他国家大量进口工业产品，亚洲国家产业结构与美国产业结构有很强互补

性，在提供低廉的劳动密集型产品方面有绝对的竞争优势。可见，汇率问题并不是造成全球收支失衡的根源，仅仅依靠汇率调整不可能从根

本上改善由结构问题导致的美国经常项目赤字。而且，人民币占广义美元指数的权重不到10％，人民币升值2％只能使美元贬值0.2％，因

此，人民币汇率升值对于减少美国经常项目赤字的作用非常有限。汇率改革以来的中美贸易差额并没有减少，中国7月份贸易盈余达104.7

亿美元，其中中国对美国贸易盈余就达102.6亿美元。 

    与美元脱钩的汇率调整使人民币迈开了建立浮动机制的第一步，人民币已然成为国际货币体系中的重要组成部分。在布雷顿森林体系

崩溃以后，牙买加协议承认了浮动汇率制的合法性，自此浮动汇率制取代固定汇率制成为大多数国家的选择。继7月21日改革汇率形成机制

之后，央行又相继提高境内机构经常项目外汇账户限额、扩大外汇市场交易主体范围、增加外汇市场交易模式、丰富外汇市场交易品种等一

系列改革举措。改革的主线很清晰，就是要建立有管理的浮动汇率机制。尽管此次改革只是人民币与国际货币机制接轨的第一步，但从制度

层面来说，人民币已经开始了其国际化的漫漫征程。 

    随着经济总量的提高，人民币的国际地位也不断提高，此次汇率改革更增加了人民币的公信力。人民币汇率调整引起亚洲货币的调

整，在中国宣布人民币汇率调整后的一个小时内，马来西亚中央银行宣布，对马货币吉特实行有管理的浮动汇率机制。印度也于9月7日宣

布将把人民币纳入新的贸易加权实质有效汇率指数(REER)，新的指数将包括美元、欧元、英镑、日元、人民币和港元。人民币已然成为国

际货币体系中的重要组成部分，未来也将以更积极的姿态参与国际货币体系的重新构建。当然，人民币浮动机制也存在很大的风险，能否化

解风险的关键在于中国能否建立与汇率浮动机制和资本账户开放相适应的国内体制。 

    人民币汇率改革有利于带动亚洲货币与美元脱钩，并以此为契机，加快亚洲货币合作目前国际货币体系自身存在着深层次的矛盾，国

际货币体系没有一个权威的本位货币，各国货币缺少共同的治理标准。在金融全球化的背景下，短期资本流动规模加大和速度加快，国际金

融组织的功能和作用受到限制。在制度上无任何设计和约束来帮助逆差国恢复国际收支平衡，逆差国只能依靠自身调节国际收支的失衡。美

国作为储备货币国可以借助于短期资本的流入来平衡经常项目逆差，包括中国在内的非储备货币国则不得不依靠大量的外汇储备维持国际社

会对本国货币的信心。在这种国际货币体系下，非储备货币国一旦遭遇大量游资攻击，则会发生竞争性贬值或竞争性升值，国际汇率机制具

有内在的不稳定性。人民币汇率改革实际上已经成为国际货币体系如何改革的重要组成部分。 

    从欧洲、美洲和亚洲三大区域的货币合作来看，欧洲已经建立了单一货币区，美洲呈现美元化趋势，亚洲区域货币合作虽然也已经开

始，但面临种种阻力，合作的具体模式和方向尚难确定。毫无疑问，加强亚洲区域的货币合作符合亚洲各国的经济利益，但可能违背美国维

护货币霸权的意愿。人民币与美元脱钩从近期看已经带动亚洲国家货币与美元脱钩（人民币汇率改革后马币也宣布与美元脱钩），这很可能

是亚洲货币与美元脱钩的开始，不仅有利于减少汇率的频繁波动，也有利于降低美元对亚洲货币体系的影响力。人民币与美元脱钩为人民币

在亚洲货币体系中发挥更重要作用创造了条件，人民币有望挑战日元成为亚洲的轴心货币，并带动亚洲走出一条不屈从于当今国际货币体系

霸权的独特的区域货币合作道路。 

    当然，人民币距离成为真正的国际化货币还很远，但是未来完善人民币汇率机制必须着眼于整个国际环境的复杂变化，立足于人民币

在国际货币体系中的战略定位。 

文章出处：《中国经济时报》 
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