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[2006年8月]“人民币升值压力”探析 【字体：大 中 小】

作者：[张 伟] 来源：[本站] 浏览：[] 评论：[] 

一、人民币升值压力的由来 
人民币升值的呼声由来已久，而人民币升值之说则首先发端于日本。早在2002年末，日本官方及公众
媒体就抛出所谓“中国威胁论”，指责中国“输出通货紧缩”。2002年12月4日，日本副财相黑田东彦
在英国的《金融时报》上发表文章，称“中国应承担起将人民币升值的责任”。2003年2月22日，日本
财长盐川正十郎在经合组织（OECD）七国集团会议上（“G7”会议）要求通过一项与1985年针对日元
的《广场协议》类似的文件逼迫人民币升值。在日本，每到年底，由政府官员出面对中国的人民币汇
率进行一番评价，敦促人民币升值，几乎已经成为一个“惯例”。 
2003年6月，美国财长约翰·斯诺公开表示，中国政府应逐步迈向市场主导的弹性汇率制度，希望中国
实行更灵活的汇率政策，这表明美国正式加入希望人民币升值的阵营。此后，美联储主席格林斯潘也
公开表示人民币应该自由浮动。美国的制造业巨头们游说他们的议员开始纷纷向人民币发难。2005
年，美国参议员舒默、格雷厄姆提出了“舒默——格雷厄姆修正案”，他们的提案直指中国“操纵汇
率”，要求“如果中国不改变其人民币汇率制度（实质就是如果人民币不升值），就对所有从中国进
口的商品征收27.5%的关税”，这一提案后来被称为“汇率报复案”。 
2004年10月1日在华盛顿召开的西方七国财长会议上（此次中国应邀参加“G7”会议），中国再次受到
来自各方要求升高人民币汇率的压力。 
最近，欧洲央行执行委员斯马吉在公开场合宣称，在美国提升国内储蓄以削减赤字时，为防止全球经
济出现混乱危机，中国必须促使人民币升值同时减少其外汇储备增加速度。 
接下来，我们简单的回顾一下人民币汇率制度改革的历程以及对汇价的影响。 
1994年前，中国实行官方汇率与调剂市场汇率并存的汇率制度。1994年1月1日起，汇率体制重大改
革，实行以市场供求为基础单一的有管理浮动汇率。汇率为8.72元人民币折合1美元，比官方汇率5.7
元贬值33%，国家外汇储备也因此大幅度上升。 
1994～1996年间，出现严重通货膨胀和大量资本内流，人民币汇率承受着巨大压力，中国外汇储备也
不断地增加。 
1998年，亚洲金融危机爆发，人民币面对着强烈贬值压力，但中国政府以对国家社会负责的态度，顶
住压力保持了人民币对外币值的稳定。其实从1995年到2001年间，人民币对美元升值5%，以后人民币
兑1美元保持在8.27～8.28元之间，汇率基本钉住了美元。 
直到2005年7月21日，人民币在各方面的压力下最终决定改变原有的货币政策而采取浮动汇率机制，人
民币兑美元的汇率也在当日升值2.1％。 
进入2006年以来，人民币继续升值之旅。3月20日，人民币汇率中间价达到8.0250，汇改以来累计升值
幅度超过3％。 
归纳起来，我国理论界认为人民币升值主要来自内外两个方面的压力： 
首先，对外来自国际间的压力，各国政府为了维护自身利益，给中国施加巨大升值压力。 
其次，是来自国内的压力，主要在四个方面。第一，持续的经常项目以及资本项目收支顺差扩大，加
剧了国际收支不平衡矛盾；第二，外资在中国收益率高；第三，对人民币升值的预期；第四，中国的
通货膨胀率低。 
二、人民币升值压力的经济学解释 
（一）汇率决定相关理论 
汇率是两国货币兑换的比例（也称汇价），或是一国货币以另一国货币所表示的价格。 
从理论上说，两种货币之所以能够相互兑换，在于具有共同的基础，即不同种货币，由于均具有其对
内价值（货币购买力）这个同一的、可比的基础，所以才能相互兑换，才有决定兑换比率的依据。同
时，作为外汇市场上的一种商品，外汇供求对比的波动必然引起汇率的相应波动。 
就上述汇率决定的两个主要论断而言，前者已是共识；后者争议颇多。正是居于对影响外汇供求波动
原因的认识不同，才发展出诸多的相关汇率决定理论，如相对购买力评价论、国际借贷论、汇兑心理
论等等。 
至于汇率波动，升值抑或贬值对一国经济的影响，主流经济学主要是从汇率与进出口、汇率与物价、
汇率与国际资本流动等方面的关系展开论述的。例如汇率与进出口，一般而言，本币汇率下降，能起
促进出口、抑制进口的作用；若本币汇率上升，则有利于进口、不利于出口。总之，关于汇率升值或
贬值对一国经济的影响，一般评价是各有利弊。 
（二）通俗、简明的解释 
劳动价值论告诉我们，商品的价格取决于价值及其供求关系，从长期上看，价格必然趋近于价值；而
短期内，价格波动主要受制于供求对比变化的影响。故而，价格总是以价值为轴心受供求关系的变化
而不断变化。 
显然，当我们把人民币看作是一种普通商品时，可以得到一个简单的解释。即人民币这种特殊的“商
品”的价格，必然受制于其作为“商品”的对内价值（国内购买力）以及人民币这一特殊商品对外所
受供求对比变化的影响（相反，当我们把外汇看作是一种普通商品时，其也必然受制于外汇商品自身
的价值及其对外汇商品供求对比变化的影响）。 
如此看来，导致人民币升值的因素可能有二：一是人民币这一特殊商品的价值上升；二是人民币这一
特殊商品供不应求。 
那么首先，“人民币商品”的价值是否真正上升了呢？ 
货币价值（国内购买力），主要取决于一国的物价水平，币值与物价的关系（通常用物价指数的倒数
来衡量）是：物价上升、货币贬值，物价下跌、货币升值。相关统计数据表明，自1997年以来，中国
的物价水平一直在低水平上徘徊。“从1997年开始，中国物价的稳定远胜于其他国家，这一定程度上
归功于中国稳定的汇率政策”。这就是说，人民币商品的价值（国内购买力）基本稳定。由此看来，
价值因素不是人民币升值的动力。 
排除价值因素之后，合理的逻辑推断便是：人民币升值的原因必然是人民币这一特殊商品的供求对比
的变化——供不应求，更进一步的解释是，以人民币标价的中国商品（包括劳务）的供不应求。 
对此，自上个世纪80年代末以来的中国宏观经济运行状况已作出了很好的诠释。 



20多年来高速的经济增长，中国经济实力增强了。因为劳动力低廉，产品质量不断上升，我们卖给外
国人的东西多了。正是用人民币标价的那些中国货物和中国服务受欢迎，外国人才争着拿美元等外汇
来兑换人民币，以便用换来的人民币享受中国的货物和服务。在这场争夺人民币的过程中，用人民币
换取美元的比率就会被抬高，也就是大家说的“人民币的升值压力”了。 
研究市场经济的价格形成机制表明，无论深层次的原因是什么，短期内的价格变化必然是由于供求对
比关系的失衡所导致的。当人民币这一特殊商品供不应求时，其价格——汇率必然上升。 
三、深层次原因分析——人民币的价值低估 
英国《经济学家》杂志分别于1993年和1997年以绝对购买力平价估算人民币与美元的兑换比率，估算
结果两年分别为1美元兑换1.5元和4.01元人民币（同期我国汇价分别为1美元兑换5.76元和8.28元人民
币）。1997年，北京大学易刚教授选择了100种商品，应用购买力平价理论对人民币与美元的汇率进行
估算，结论是1995年底人民币与美元之间的可贸易品购买力平价为1美元兑换7．5元人民币（同期我国
汇价为1美元兑换8．35元人民币）。几年前，有国内权威人士曾大胆断言，人民币与美元的合理比价
应该是1∶1.5～1∶2之间，人民币升值空间依然很大。国际投行高盛中国区首席经济学家梁红也曾表
示，人民币汇率存在至少20%的低估，并进言，汇率严重低估所造成的宏观价格错配已经给国民财富造
成了损失，进一步升值应该早日进行。花旗集团亚太经济与市场分析部副总裁沈明高11月26日在花旗
银行召开的“2005年中国经济回顾与展望论坛”上预测，5年后人民币将升值20%至25%，到2010年，人
民币的升值将达到6.62人民币兑换1美元，相当于人民币在现在的汇率基础上相对于美元升值了22%。 
目前，虽然各种舆论关于中短期内人民币是否应该升值有较大分歧，但长远看，普遍的观点都认为人
民币长期升值的趋势是非常明显的。 
自中国实行改革开放以来，特别是加入WTO后，中国商品和劳务的出口不断增加，其国际竞争力不断加
强。各国政府为了维护自身利益（姑且称之为“肥水不流外人田理论”），给人民币施加了巨大升值
压力。例如美国方面，长期以来，美国制造商和国会人士指责中国有意让人民币币值保持在一个不公
平的低水平上，以刺激出口。中国贸易顺差2004年创下1020亿美元的历史新高，外汇储备达到8190亿
美元。美国统计数据显示，2005年，美国贸易赤字快速增长，达到了创记录的7260亿美元，其中，来
自中国贸易逆差最多，达到2016亿美元即28%，这是美国对单一国家前所未有的最高贸易赤字。由于美
国面临着长期经常账项目巨额赤字（主要来自中国），美国财政部在其报告中曾表示，为了解决这一
问题，布什政府采取三项措施，其中之一就是：改变一些亚洲国家目前实行的固定汇率政策，并认为
这一做法对保持美国和世界经济健康发展至关重要，因此美国政府不断地给中国施加压力，希望中国
能够早日结束固定汇率制度。虽然美国等外界的压力不能对人民币升值起决定性作用，但至少在人民
币升值过程中起到了催化作用。 
寻着前述逻辑推论，人民币所面临的长期和大幅的升值压力是中国商品和劳务在未来仍可能保持的长
期的竞争优势，这一优势可简单归结为中国商品优越的“性价比”（成本低廉、质量不错或尚可）。
而如何看待这一长期的优势呢？ 
按照“成本加成定价法”的原理，企业产品的价格包含成本和利润两部分，即价格受制于成本和利润
两方面影响。假定企业主维持既定利润不变（居于规模经济原理，这一假设是可行的），则价格上升
的唯一可能便是成本的增加。 
回顾历史，西方国家（如战后的德国和日本）的经济起飞时，都会有“经济增长所伴随的劳动力短
缺、工资上升、产品成本上升、产品价格上升、竞争力减弱”的过程，而这一点恰恰是中国商品和劳
务未来长期的竞争优势所在。即与此相反，在近20年来的高速的经济增长过程中，中国始终保持了
“经济增长、劳动力充足，工资、产品成本和产品价格升幅缓慢、竞争力强劲”的特点。作为拥有13
亿人口的泱泱大国，中国充沛的人力资源所显示出的竞争优势越来越明显。 
由上述分析可知，中国仍将在未来相当长的时期内维持产品低成本的竞争优势。由此可以进一步推
断：人民币将面临长期和大幅度的升值压力。 
四、结束语 
最近，中国科学院预测科学研究中心发布的一份预测报告称，中国经济已进入新一轮上升周期，预计
到2006年末，我国贸易差额将达到创纪录的1038亿美元。贸易顺差屡创新高，客观上加大了人民币升
值的外部压力。 
人民币升值，反映了中国经济的高速、可持续成长；反之，中国经济如果能保持高速、可持续成长，
人民币就会升值。 
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