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汇改：从盯住美元到参考一篮子货币(邓聿文；7月27日)

文章作者：邓聿文

    汇率改革的目的应是让人民币汇率以一种适当方式及时反映实体经济和金融发展的基本面，显然，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。因为，与单一地盯住美元相比，参考一篮子货币的人民币汇率制度方案更为科学和客观，与

实体经济的联系更紧密，能够及时反映市场供求关系，同时可避免汇率的大幅波动，减少了热钱可能对单一货币的冲击。 

    7月21日，中国人民银行"出其不意"地宣布调整人民币汇率机制，放弃坚持了十余年的紧盯美元政策，改为让人民币币值对一篮子货币

浮动，而人民币兑美元也升值2％。 

    正如众多专家所强调的，此次汇改的一个突出特点就是让人民币汇率形成机制更为市场化，而非单纯地升值。1994年以前，我国先后

经历了固定汇率制度和双轨汇率制度。1994年汇率并轨以后，我国实行以市场供求为基础的、有管理的浮动汇率制度。企业和个人按规定

向银行买卖外汇，银行进入银行间外汇市场进行交易，形成市场汇率。中央银行设定一定的汇率浮动范围，并通过调控市场保持人民币汇率

稳定。但在1997年亚洲金融风暴后，管理当局收窄了汇率浮动范围，变成了事实上的盯住美元制度。此次汇改重申有管理的浮动汇率制，

从基本精神来说应该是回到过去的政策，但不是简单的回归，而是有一个很大的变化，这个变化就是"参考"而不是"盯住"一篮子货币。 

    汇率改革的目的应是让人民币汇率以一种适当方式及时反映实体经济和金融发展的基本面，显然，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。因为，与单一地盯住美元相比，参考一篮子货币的人民币汇率制度方案更为科学和客观，与

实体经济的联系更紧密，能够及时反映市场供求关系，同时可避免汇率的大幅波动，减少了热钱可能对单一货币的冲击。从这一角度来看，

实行参考一篮子货币的有管理的浮动汇率制度，不仅是一种汇率制度上的重大创新，也是符合中国国情的现实选择。 

    此外，从长远来看，浮动汇率是国际外汇金融市场的趋势和惯例，而且将来人民币实行自由可兑换也是大势所趋。这次人民币汇率改

革实行有管理的浮动汇率制度，是汇率机制向浮动汇率过渡的一个必然过程。 

    毫无疑问，人民币汇率形成机制的改革及小幅升值将会对中国的经济形势产生很大影响。以外贸来说，首先，应该肯定，人民币升值

会使出口略微降温。今年上半年中国9％的经济增长率有四成来自出口，由于一般的外贸企业目前利润大约在3％至5％之间，也就是说，我

们在出口方面原本就没有太大的利润，所以2％的汇率调整幅度对出口造成的影响，将是显而易见的。具体而言，升值对资源型出口影响会

比较大，对劳动密集型的出口则影响不大，因为国内较低的劳动力成本能抵消部分升值带来的成本压力。 

    其次，这种影响不能光看总体，还得看结构。从中长期来说，人民币升值带来的成本问题将促使企业优胜劣汰，转变经营机制，增强

自主创新能力，并加快产业组织的分化调整，从而有助于企业提高国际竞争力和抗风险能力。我国产业结构以加工业为主，在地方政府主导

的投资模式下，产业规模不断扩大，产业过度竞争非常严重。一方面，我们需要消耗大量的原材料，大量依赖于进口，特别是像航空、石

化、钢铁、汽车、有色金属等行业的企业需要大宗进口，因此，人民币升值将大大降低这些企业的进口成本；另一方面，我国出口产品的价

格非常低廉。出口产品与工业化国家同类产品的价格相差在两倍以上，虽然这些产品属性略有差别，但远没有价格差距那么大。即使与东南

亚新兴市场相比，我国商品也存在着比较大的价格优势。因此，如果人民币升值，或者我国出口产品提高价格，将可以获得较大的利益。 

    此次汇改是迄今为止人民币汇率制度改革迈出的最为成功的一步，其对时机的选择、升值幅度的把握反映了中国政府在汇改问题上一

贯坚持的主动性、可控性和渐进性原则。 

    虽然已经有了一个好的开端，但人民币汇率改革之路还十分艰难和漫长，中间甚至会出现我们想象不到的困难，所以，我们一要坚

定，二要谨慎。总之，汇率改革牵一发而动全身，必须以国家利益为主导，不能受制于外界的压力。 
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