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周子衡：期待清晰完整的汇改方案(7月30日)

文章作者：

2005年7月22日，作为全球最清晰汇率安排的人民币巨轮驶离奉行了近8年的盯住美元的锚地。前一天晚间（7月21日），中国人民银行

宣布人民币对美元升值2%（新汇率为1:8.11），且参考一篮子货币决定汇率，有中国特色的“固定汇率”机制在这一天成为历史。 

    长期奉行清晰而稳定的人民币汇率制度事实上是一种有中国特色的“固定汇率制”，它曾使包括中国在内的一系列国家或地区的经济

受益。“7·21”名义上终止了“人民币－美元”挂钩的固定汇率时代，预示着中国将面对一个未来更趋复杂的国际货币体系。但一切才刚刚开

始！ 

    汇率转轨是一项复杂的系统工程，币值的调整可以说到做到，汇率形成机制的调整就需要一个渐进的过程了——这似乎成为汇率改革

的“国际惯例”。与众不同的是，中国没有为汇率改革设定任何过渡期或时间表，而“7·21”变化的宣示意义超过了经济意义。未来，中国

还需要一个表达更为完整、全面与贴切的汇改方案以明确汇率体制的众多不确定性问题。 

    问题一：“8·11”是最后一个“盯住汇率”，还是首个“篮子汇率”？ 

    首先需要明确的是，美元对人民币1：8.11的汇率水平是根据新的汇率形成机制— —即参考一篮子货币所做出的，还是根据以往盯住美

元的机制而做出的？如果是“篮子汇率”，则说明央行推行的汇率改革已经“一步到位”，也就没有必要探讨渐进性的问题了；如果是“盯住汇

率”，则说明汇率形成机制尚在调整之中，“8·11”是新旧机制混合的产物；当然，还有一种可能性，汇率机制已经形成，币值调整却在途中

渐进，即“初始汇率”。 

    7月21日，央行新闻发言人答记者问中明确指出，本次汇率调整“主要根据我国贸易顺差程度和结构调整的需要来确定，同时也考虑了

国内企业进行结构调整的适应能力。”简言之，“8·11”不是首个“篮子汇率”；同时，鉴于名义上放弃了“盯住汇率”，“8·11”也不能被视为最后

一个“盯住汇率”。那么，这一汇率水平将持续多久，央行是否会再度调整，就成为关注焦点。7月26日，央行新闻发言人郑重声明，“8·11”

并不是连续调整中的“初始汇率”，且其作为汇率合理均衡水平测算的产物，它已经基本到位。 

    可以说，就汇率机制和币值变化趋势而言，“8·11”能够说明的问题是非常有限的。 

    问题二：渐进改革是否意味着渐进升值呢？ 

    人民币汇率的日浮动0.3%，在操作上为人民币渐进升值做出了技术性的铺垫，使许多人联想到渐进升值的汇率改革路线图。但就有限

的信息来判断，这只能是一种臆断。由于中国政府并没有明确做出升值预期，更没有设定升值幅度目标，因此，便不能以汇率水平的渐进变

化来评估汇率改革成败。 

    7月26日的央行声明指出，机制渐进是原则，汇率水平是否渐进不在此列。 

    问题三：人民币是否步入了“再升值”的不归路呢？ 

    回答这一问题，单纯依靠经济意义上的解释或推理来做分析是不完整的。鉴于人民币汇率改革的目标和方向已然确立，且人民币名义

上已然与美元脱钩，因此，不宜持续高估人民币汇率改革所面临的外部压力。如果人民币对美元升值10%-15％的较早预期成为现实，至少

也需要不间断地持续向上浮动40-50个工作日，这无疑会冲击国际货币或金融市场，产生不稳定，并最终使人民币脱离均衡、合理的汇率水

平。因此，就此认为人民币将踏入连续升值的不归路同样也是一种臆断。 

    但是，有一点是清楚的，人民币将进一步升值的普遍预期没有变，压力依然存在。 

    问题四：何谓“一篮子货币”？何谓“参考”？ 

    人民币脱钩美元是本次汇率改革的关键，是为“破”；参考一篮子货币是脱钩后的一种安排，是为“立”。但是，央行7月21日仅公布

了人民币对美元的新比价，而没有同时公布人民币对欧元、英镑、日元等主要国际货币的比价，在实际操作中，依然依照美元与其他主要国

际货币的市场汇率来换算出相应的人民币汇率。因此，脱钩美元在技术上还需要更进一步；同时，人民币对于欧元、英镑、日元的其他主要

国际货币的独立浮动还有待日后的检验。 

    参考一篮子货币，来分别决定人民币对各篮子货币的汇率，还是由此决定人民币对美元的单一汇率呢？央行新闻发言人在答记者问中

指出“……参考一篮子货币计算人民币多边指数的变化，对人民币汇率进行管理和调节……”这里面还是存在许多需要消化和理解的内容，

尤其是“参考”的理论含义和政策意义。 

    问题五：贸易权重与货币权重，孰为“重”？ 

    参考一篮子货币是着眼于主要国际货币的市场变化，考虑市场供求变化是着眼于对外贸易和国内企业结构调整的适应能力，但是，二

者并不始终存在足够多的交集以方便决策。这样，是否需要在“贸易”和“货币”两个因素的基础上再设定一个“贸易－货币”权重？或者

说，是否需要在决定汇率水平的两大依据——“一篮子货币”与“市场供求”——间制定一套抉择机制？这是新机制有待明确的一个根本问

题，是“据此形成有管理浮动汇率”的关键环节之一。 

    问题六：汇率机制与汇率水平，孰为“重”？  

    汇率形成机制是“因”，汇率币值水平是“果”。对于决策层而言，“因”重于“果”；对于市场方面或经济社会而言，“果”重于



“因”。在汇率渐进改革中，往往存在“因果顺置”或“因果倒置”等多种复杂局面。这就需要提高“因果关系”的解释力。一个完整有效

的汇率改革方案意味着能够顺通机制和币值的因果关系的。 

    “7·21汇改”之前，人民币汇率机制清晰、水平稳定，托庇于单一盯住美元的类似“固定汇率”；汇改启动后，即须兼顾机制清晰和

水平稳定，两全齐美非常态，汇改于此存在相当程度上的权衡和一定意义上的取舍。 
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