
人民币汇率——加快调整速度，深化制度改革

人民币汇率问题是目前人们关注的热点之一。人民币汇率是否会继续升值？短

期内升值的幅度会有多大？中长期汇率会如何变动？汇率升值对经济会产生什

么影响？汇率制度应该如何改革？本节研究人民币汇率的历史与现状，探讨目前

人民币汇率对经济的影响，对未来人民币汇率趋势做出预测，为汇率制度改革提

出建议。

一、人民币升值缓慢

2005年 7月 21日，中国人民银行正式启动人民币汇率改革。人民银行宣布

人民币一次性升值 2%，并实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、

有管理的浮动汇率制度。人民币汇率不再盯住单一美元。2006年 1月 4日，人

民银行决定在银行间即期外汇市场上引入询价交易，由此改进了人民币汇率中间

价形成方式，汇率弹性进一步加大。

图一：人民币汇率中间价 对美元 本图来自中国人民银行网站

汇率弹性的增加加速了汇率调整的速度。由于改革前人民币汇率被低估，汇

改后人民币逐渐升值。汇改初期，升值速度较慢，2006年 4月后速度逐渐加快。

到 2006年 11月中旬，人民币兑美元汇率突破 7.87，累计升值 5.01%。汇率波动

见图一。

从名义汇率角度看来，人民币升值幅度颇为可观。近来开始有学者担心人民

币升值过快可能对经济造成不利影响。但事实上，在目前情况下，人民币升值速

度不是太快而是太慢。



从两方面可以看出，人民币升值速度偏慢。

在国际经济中，决定一国货币汇率是否处于均衡并不是名义汇率，而是实际

汇率。实际汇率是根据名义汇率把外国一篮子商品的外币价格换算为本币价格后

与本国一篮子商品价格之比。如果实际汇率偏高（通常称为实际汇率低估），则

意味着本国商品价格水平相对偏低而外国商品价格相对偏高，会导致本国商品大

量出口而进口较少，出现贸易盈余；反之，则造成少量出口、大量进口，出现贸

易逆差。

据测算，汇改前人民币对美元实际汇率低估了约 20~25%，汇改时实际汇率

随名义汇率一起升值 2%。汇改以后，人民币名义汇率升值了 3.01%，但从 2005
年 7月到 2006年 7月，美国通胀率为 4.1%，中国通胀率为 1.2%，因此汇改后

人民币实际汇率几乎没有变化，所谓人民币升值实际仅仅体现在汇改时的一次性

升值上。

另一个实际汇率的指标是实际有效汇率。与对某一种特定货币的实际汇率不

同，实际有效汇率指剔除通货膨胀对各种货币价值影响之后，以对外贸易比重为

权数计算的加权平均汇率指数。实际有效汇率同时考虑了本国货币对世界各主要

货币汇率的变化。实际汇率数值上升代表实际汇率升值，下降代表实际汇率贬值 。

图二为 2005年 6月至 2006年 6月人民币实际有效汇率的变动过程，取 05
年 6月为 100。
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图二：人民币实际有效汇率，05年 6月为 100 数据来源：IFS数据库

从图中可以看出，2005年 7月人民币升值之后，人民币实际有效汇率大幅

上升。但在此之后，特别是 2005年 11月之后，人民币实际有效汇率再次进入下

降通道。至 2006年 6月，实际有效汇率值还低于 2005年 7月。相比升值前的 2005
年 6月，人民币的实际有效汇率仅升值 1.75%左右。相对于 2005年 7月，实际

有效汇率贬值了 1%。



根据人民币对美元实际汇率和有效实际汇率来看，2005年 7月 21 日以后，

人民币实际汇率仍然处于贬值通道。如果这种情况持续，人民币汇率低估问题将

会越来越严重。

二、人民币升值利大于弊

人民币汇率调整之前，包括蒙代尔、麦金农在内的很多经济学家强烈反对人

民币升值。反对的主要理由是人民币升值可能导致中国出口产业竞争力下降，进

而引起经济增长减速甚至衰退。他们还以日本为例，提出日元大幅升值是 90年
代日本经济陷入衰退的重要原因。

也有经济学家持不同意见，认为由于中国产业结构的特点和劳动力成本的巨

大优势，人民币升值对中国经济不会产生太大影响。部分学者还主张人民币应迅

速升值，甚至有人主张应一次性升值 5~15%。

2005年 7月 21日人民币升值以后，中国经济保持高速增长，对外贸易也未

受到显著影响。2005年全年，中国贸易顺差首次突破 1000亿美元，2006年 1-9
月，累计顺差达 1,098.5亿美元，比上年同期增长 60.7%。汇改后进出口及贸易

顺差情况见表一。同时，中国经济仍然保持高速增长，2006年第 1、2季度国内

生产总值比去年同期增长 10.9%。

人民币升值是否会对经济产生不利影响？中国是否能承担更大幅度的升

值？

传统观点认为，货币升值会造成成本上升，本国产品价格相对上升，因此本

国和外国对本国产品的需求下降，从而对产出、出口和就业产生收缩影响。与此

对应，传统观点认为，货币贬值对产出和就业有正面影响。

表一 汇改后进出口及顺差 金额单位：亿美元

年度月份 当月 当年累计

进口 出口 顺差 进口 出口 顺差

2005-7 549.1 655.3 106.3 3,575.9 4,078.2 502.3
2005-8 577.8 683.7 105.9 4,153.8 4,762.0 608.2
2005-9 626.2 701.5 75.3 4,780.0 5,463.5 683.5
2005-10 560.5 680.3 119.8 5,340.5 6,143.8 803.3
2005-11 616.7 722.0 105.3 5,957.2 6,865.9 908.6
2005-12 644.0 754.1 110.1 6,601.2 7620.0 1,018.8
2006-1 554.9 651.3 96.4 554.9 651.3 96.4
2006-2 515.7 541.1 25.4 1,070.6 1,192.4 121.8
2006-3 668.6 780.2 111.6 1,739.2 1,972.5 233.3
2006-4 664.4 769.0 104.6 2,403.7 2,741.6 337.9
2006-5 601.0 730.9 129.9 3,004.6 3,472.4 467.8
2006-6 668.3 813.0 144.7 3,673.0 4,285.4 612.5
2006-7 657.1 803.3 146.2 4,330.1 5,088.7 758.6
2006-8 719.7 907.7 188.0 5,049.8 5,996.3 946.6
2006-9 763.4 916.7 153.0 5,813.8 6,912.3 1,098.5
数据来源：商务部网站



近年来，也有学者提出，汇率升值也可能产生扩张效应。在需求方面，汇率

升值以后，一方面是进口的最终产品价格下降，另一方面，进口原材料价格也下

降，从而引起本国产品价格也下降。由于产品价格下降，居民以货币形式持有的

财富价值相对上升。财富效应会使人们增加消费。在供给方面，本国企业的资产

价值(以外国货币衡量)上升，企业在国际金融市场融资能力提高，可以扩大生产

能力。

在中国的客观环境下，货币升值主要还是产生收缩效应。一方面，在中国，

居民边际储蓄率极高(40%左右)，因此财富效应对需求的作用很弱；而中国储蓄

率极高也使得企业对从国际金融市场融资需求不高。因此，升值带来的扩张效应

很弱。另一方面，中国出口的劳动密集型产品面临来自东南亚、印度、拉美、非

洲等国的竞争。

汇改以后，中国贸易顺差继续扩大的主要原因包括实际汇率调整幅度较小、

中国经济强劲增长、美国经济结构存在问题，并不表示人民币升值不会产生负面

影响。实际上，汇改以后，东南沿海部分民营企业、纺织品企业利润率已经受到

影响。如果汇率在短期内调整幅度太大，会导致较为严重的经济后果。根据我们

的分析测算，如果汇率一次性调整超过 5%，将对经济产生较大冲击，引起增长

放缓甚至衰退。

虽然人民币升值会对经济产生收缩效应，但在目前经济存在过热危险、中央

推行宏观调控的条件下，适当升值有助于让经济降温，实现软着陆。如果在经济

增长减速时再推行人民币升值，会加重经济衰退。反过来，如果维持汇率稳定，

汇率政策与货币政策产生冲突，最后必定导致通货膨胀。在目前情况下，通货膨

胀将加剧经济过热的危险，对经济长远发展造成伤害。可以说，现在正是实现汇

率调整的有利时机。

三、汇率调整前景——稳步升值

当前人们关心的一个热点问题是，未来人民币汇率走向如何？人民币会不会

持续升值？升值幅度会有多大？

这些问题需要分成近期(一年以左右)、中期(一年后，五年以内)和长期(五年

以后)来回答。

根据各方面信息可以断定，近期内，人民币将会继续稳定缓慢升值。2006
年内对美元汇率基本会维持在 7.83比 1以内。2007年以后，如果国内国际经济

环境不发生太大的变化，人民币仍将稳定升值，到 2007年底，人民币兑美元将

升至 7.65~7.7左右。

这些判断主要基于三方面理由。

一、近期内，汇率制度再次大规模修正的机会不大。人民银行不太可能再次

重估人民币汇率，否则可能引起重估预期，引发投机。汇改后新机制正在逐步完

善，相关配套政策正逐步落实，央行不太可能再次对汇率动大手术。

二、人民币汇率仍然低估，市场力量将逐步推动升值。因此人民币会稳步上

升。由于国内金融市场不发达，企业融资、避险的能力都较弱，在这种情况下，

央行仍然会以稳为主，逐步调整人民币汇率。

三、关于人民币升值幅度的判断，主要基于三方面的市场信号：2005年 11
月 26日，央行在银行间外汇市场进行了一次 60亿美元的掉期交易，约定汇率为

7.85比 1。这是一个明显的信号，到期日如果汇率偏离 7.85太多会引起央行或商



业银行巨额亏损，因此到期日汇率将在 7.85比 1左右。到年底，大致会维持在 7.8
比 1左右。2006年 10月以来，国内交易市场上，人民币兑美元一年期远期汇率

大致维持在 7.70左右，在海外，美元兑人民币一年期无本金交割远期外汇(NDF)
大致维持在 7.65~7.7左右。这些信息代表了市场对人民币汇率的预期。如果不发

生大的意外，一年后，人民币汇率将稳定提升至 7.65~7.7左右。

在中期即一年至五年左右，由于外部环境的变化，人民币升值速度将会加快 。

根据加入WTO 的有关承诺，到 2006年底，中国对外资进入银行、保险、

证券等行业的限制将基本消除。虽然WTO 协议并不直接涉及汇兑制度，中国并

未承诺实现资本项目可兑换，也未承诺货币完全可兑换，但随着资本市场开放，

对跨境资本流动的监管会越来越困难。在跨境资本流动受管制的条件下，投机性

资本流动较为困难，中国能够在维持汇率稳定的条件下执行独立的货币政策。当

资本流动管制削弱以后，中国将面临三元悖论——不能同时实现汇率稳定、资本

流动和独立的货币政策。投机性资本将迅速大量流入，对人民币汇率的压力会越

来越大。

截至 2006年 9月底，已有 50家海外机构获得 QFII资格，额度突破 80亿美

元；12家银行获 QDII 资格，额度达 111亿美元，中国资本市场正在迅速开放。

随着资本市场的开放，人民币汇率低估将越来越难以维持。除非愿意放弃独立的

货币政策，承受较高的通货膨胀，否则无论主动还是被动的，人民币升值步伐必

定会加快。

从长期(大约五年以后)来看，除非中国和世界经济发生大波动、大调整，人

民币汇率升值的趋势不会改变的。主要原因有两点：

一、中国经济处于起飞阶段，在未来二十年以内，经济增长率都可望保持在

较高水平，人均收入提高较快。根据经济学中著名的巴拉萨——萨缪尔逊定理，

经济高速增长通常会引起汇率升值。从世界经验来看，战后很多国家在经济起飞

时名义汇率都有较大幅度上升，例如德国马克兑美元名义汇率从 1968年的 4.0
比 1升值到 1987年的 1.80比 1，20年中升值 55%；同期日元兑美元从 360比 1
升值到 144.6比 1，升值了 60%。中国经济起飞也会带动汇率升值。

二、作为一个大国，中国有必要维持独立的货币政策。一些国家和地区由于

经济规模较小，维持独立的货币政策意义不大，选择了把货币与美元挂钩。亚洲

一些国家和地区就采用了类似做法。这样即使经济高速增长，汇率也不会波动，

但会导致通货膨胀。但对中国这样的大国来说，独立的货币对于调节经济有重大

意义。长远来看，中国必定会执行独立的货币政策而让汇率浮动。在控制通胀的

目标下，经济增长会导致汇率升值。

总之，在短期内，人民币会稳步缓慢升值；在中期内，人民币升值步伐将会

加快；在长期中，人民币仍然会保持升值的势头。

四、加快汇率制度改革与外汇市场建设

相比汇率的波动而言，汇率制度的变革与外汇市场建设的意义更为重大，更

值得关注。本节分析目前汇率制度的优点与不足，并对外汇市场建设提出建议。

如前所述，人民币实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管

理的浮动汇率制度。在外汇交易市场上，人民银行在银行间即期外汇市场上引入

询价交易，对做市商报价加权平均确定每日人民币汇率中间价，规定汇率在中间

价上下 0.3%区间内浮动。这一制度既有其优点，也有明显的不足。



这一制度的优点是央行对人民币汇率保持强有力的控制，遏制了投机。由于

人民币汇率是“参考”而非“绑定”一篮子货币，且央行并未公布一篮子货币的

种类与权重，为央行干预汇率留下了空间。同样，由于即期外汇市场的询价制度

并不公开确定汇率中间价的计算方法，央行可以通过确定中间价对汇率趋势施加

影响。每日汇率波动区间较小，这在一定程度上避免了汇率大幅波动，有利于抑

制投机。在目前中国外汇市场发展尚不成熟的情况下，政府的强力干预对维护市

场秩序，保持汇率稳定有积极作用。

但是，凡事有利必有弊，央行对汇率的干预也造成了一些负面影响。由于汇

率形成机制不透明，市场不易形成准确的预期，金融机构进行风险管理的困难加

大。央行的干预固然增加了汇率的稳定性，但也可能扭曲市场，还可能引起动态

不一致问题，造成效率和福利损失。

在过渡时期，央行进行适当的干预是有益的，也是必要的。但随着金融市场

的成熟，汇率制度也要逐步变革。在未来一段时间内，央行应逐步放宽汇率波动

的幅度，同时使汇率形成机制逐步公开化，透明化。当条件成熟时，实行浮动汇

率制度并最终实现人民币自由可兑换。

外汇市场建设是目前最紧迫的任务之一。如果没有一个稳定有效的外汇交易

市场，中国经济很难承受汇率波动带来的冲击，汇率改革将无法顺利推进。

目前，即期外汇交易市场已经基本建立，但远期外汇交易及其他衍生金融产

品市场还有待完善。

汇改启动以后，央行放开了远期外汇定价，远期外汇市场逐步启动。2005
年 8月 15日，银行间外汇市场正式推出了远期外汇交易品种，并允许越来越多

的机构入市交易。2006年 6月 19日，建行上海分行开始推出个人远期外汇交易

产品。

然而经过一年多的运作，远期外汇交易仍然不够活跃，成交量偏低。目前参

与远期外汇交易的交易主体基本仍是银行，非银行金融机构和企业很少从事相关

交易。虽然银行已经为企业提供代理远期外汇交易服务，但根据中国人民银行的

一份调查报告显示，多数从事对外贸易的企业没有利用远期外汇交易工具控制汇

率风险。

出现这一现象的原因很多。首先，由于过去汇率长期稳定，企业，金融机构

甚至国有商业银行都严重缺乏风险意识，忽视暴露外汇头寸带来的风险。例如，

中国建设银行在 2005年报中披露，在2005年下半年由于人民币升值导致了 18.86
亿元的巨额亏损，这显示建行有巨额未平仓外汇头寸，金额可能高达数十亿美元

之多。而规模比建行更大的汇丰银行，由于完善的风险管理，其未平仓外汇头寸

不过数百万美元，即使主要货币汇率大幅波动，也能把损失控制在数万到数十万

美元以内。大型国有商业银行表现尚且如此，中小企业的风险意识就更是可想而

知了。

其次，远期外汇交易市场还存在交易主体较少，产品种类匮乏等问题。国内

众多中小民营企业由于缺乏资信，流动资金紧缺，很难通过远期外汇交易对冲汇

率风险。

第三，汇率波动幅度较小也影响了企业通过远期外汇交易避险的意义。汇率

风险是指汇率的不确定性。当汇率变化过于平稳时，远期汇率不确定性不高，风

险管理意义不大。企业乃至金融机构缺乏参与交易的动机。

因此，为了加速外汇交易市场的建设，应该从两方面入手：一是加大宣传力

度，强化风险意识；二是引入更多的交易主体，逐步开放外汇期货、期权乃至其



他衍生产品的交易。随着人民币汇率灵活性的提高，企业对外汇交易产品的需求

将会增加，市场会逐渐活跃起来。

五、总结

本文主要探讨了汇率制度改革以后，人民币汇率的演变，分析了人民币升值

可能产生的影响，对外来人民币汇率走势进行了预测。最后，我们还分析了汇率

制度的现状和未来改革的方向，以及外汇交易市场存在的问题，并提出了政策建

议。
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