
人民币汇率的决定因素及走势分析 

易纲   范敏 

摘要：本文通过对购买力平价，利率平价，国际收支，中央银行货币政策的分析，得出如下结论：第

一，用购买力平价分析发展中国家时要做修正。发展中国家经济起飞时期可能有较高的通胀率而其汇率并

不按比例贬值。因为在经济起飞的一段时间里，发展中国家的非贸易品（住房，服务）的涨价幅度远高于

贸易品的涨幅。第二，发展中国家在经济起飞时期可贸易品生产力的提高速度一般高于发达国家。这也是

人民币未来可能趋强的一个重要因素。第三，利率平价对人民币走势的解释和预测能力会越来越强。第四，

中国应考虑在贸易项下基本平衡，在经常账户下有赤字，在资本项下有盈余的格局来保持外汇供求平衡和

汇率的稳定。第五，靠减少再贷款对冲中央银行买汇放出基础货币的余地已变得越来越小。可选择政策工

具有： （1）用鼓励投资或放宽进口限制的方法适当增加进口；（2）考虑采取用部分自愿结汇的办法使一

部分外汇分流在民间；（3）逐步使利率市场化，以减少由套利活动带来的不确定性；（4）考虑逐步开放

资本账户，稳步走向人民币全面可兑换。 

 1994 年汇率并轨后，中国实行了单一的有管理的浮动汇率体系，从而基本上消除了外

汇黑市。官方汇率由中国人民银行制定和管理，官方汇率基本上等于在给定外贸和汇率政策

下的市场均衡汇率。图 1 给出了 1980－1996 年人民币官方汇率。 

图1: 人民币汇率, 1980-1996 (年平均值)
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从总体来看，94 年以来的外汇供给大于外汇需求。为稳定汇率，在 1994－1996 三年期

间，我国中央银行平均每天净买入 1 亿美元。本章以回答下面四个问题为主线来分析人民币

汇率的基准及未来走势。（1）1994, 1995, 1996 三年中国的通货膨胀率分别为 21.7%, 14.8%，

6.1%，美国这三年的通胀率平均为 3%左右；为什么人民币对美元汇率在此期间非但不贬反

而稳中有升？（2）1994-1996 三年期间, 人民币存款利率远高于美元利率; 为什么人民币还

能升值? （3）中国改革开放期间国际收支对人民币汇率有那些影响？（4）中国的货币政策

与汇率政策的关系如何? 
 本文分五部分：绝对购买力平价，相对购买力平价，利率平价，国际收支，货币政策和
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汇率政策。前三部分提供分析人民币汇率走势的基准，后两部分分析外汇市场的供求关系。 

一. 绝对购买力平价 

 购买力平价理论有两种形式：绝对购买力平价和相对购买力平价。绝对购买力平价理论

认为：两种货币之间的汇率应该等于两国物价指数之比。代表本国货币交换外国货币的比率

－－汇率，实际上代表的是用本国购买力交换外国购买力的比率。绝对购买力根据本国货币

与外国货币在一篮子可比较商品上所具有的购买力的大小来解释汇率的决定。如果用 E 表

示 1 美元合多少元人民币的人民币直接标价汇率， 表示美国的价格水平， 表示中

国的价格水平，绝对购买力可用公式表述为： 

P
＄

PRMB

E P
P
RMB=

$

 

用购买力平价估算的结果差距很大。以《经济学家》期刊（1993 年 5 月 13 日）所引用的估

算为最高，1 美元合 1.5 元人民币；以目前汇率折算的估算为最低，1 美元合 8.30 元人民币。

中国 1995 年的 GDP 为 57733 亿元人民币，如果 1 美元合 1.5 元人民币，那么中国 1995 年

的 GDP 就约为 38500 亿美元，人均 3200 美元。这一数字将使中国成为世界上第二大经济（第

一为美国）。很显然 1 美元合 1.5 元人民币高估了人民币的实际购买力。 

 然而，如果我们用汇率将 GDP 从人民币折算成美元，那么中国 1995 年的 GDP 只有 6955
亿美元，人均 580 美元。观察中国的生活水平（比如寿命，食品和服装消费，教育，医疗服

务，住房等等），人均 580 美元又显然低估了人民币的实际购买力。最早对中国经济实力进

行购买力平价分析的是美国的克拉维斯教授（1981）。他估计 1975 年中国购买力平价为 1
美元等于 0.46 人民币。他估计的 1975 年中国人均国民生产总值为 745 美元。中国学者首先

系统研究此问题的是任若恩教授（1994）。任若恩估计 1991 年中国人均国内生产总值为 1680
美元。郭熙保（1997）估计中国 1994 年购买力的几何平均值为 1 美元等于 2.44 人民币；这

样算下来我国 1994 年的人均 GDP 为 1590 美元。 

请注意，用购买力平价进行中外比较的学者通常是对某一年的数字进行估计。我们不能

简单地用这年的估计数字为基期，再用国内生产总值的增长率来外推购买力平价的增长，然

后批评前人的估计不合实际。因为购买力的变化与国内生产总值的增长率一般说来是不一致

的。 

 我们以 1993， 1994， 1995 三年的 100 种商品和劳务的中美价格为样本，粗略估计了

人民币与美元之间的购买力平价。这 100 种商品和劳务的价格有三分之二是来自历年的统计

资料，包括《美国统计摘要》和《美国消费物价指数报告》《中国生产资料市场统计年鉴》

《中国物价及城镇居民家庭收支调查统计年鉴》《中国物价年鉴》，等等。另外的三分之一

是本文作者在中国（北京，广州，上海，昆明等地）和美国（主要是中西部地区）的亲自取

样。我们之所以要在一个自己不是专家的领域自己估计是因为以下两个原因，一是不同专家

的估计相差太远，二是我们需要一个基于常识的估计。 

 我们估计的结果是 1995 年中美两国货币的购买力平价约为 1 美元合 4.2 元人民币。使

得人民币币值远远高于按汇率折算的购买力的主要商品和劳务是中国城市的住房，服务（如

保姆，医疗，理发，裁缝，餐饮，修理业），公共交通，高等教育等。对于各种商品和服务

因质量不同而打的折扣系数完全是根据本文作者的感觉而定的。如果这一估计是正确的，

1995 年中国的 GDP 就为 13750 亿美元，人均 1145 美元。这一估计结果比文献上大多数用

购买力平价对中国经济实力的估计要低一些。  
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 如果我们只考虑可贸易商品，把诸如住房，劳务这样的不可贸易商品剔除出去，美元与

人民币之间的可贸易品购买力平价的估计值 1993 年底大约为 1: 7， 1994 年底为 1 : 7.3，1995
年底为 1:7.5。可贸易品购买力平价的估计过程大致如下。中国统计出版社出版的《中国对

外经济统计年鉴》把中国和美国之间的贸易进出口分为 22 类共 98 章。我们从这 98 章中选

出 56 种商品，对它们的在中美两国市场上的价格进行加权平均。在取样时，我们考虑了各

种商品的重要性（权数）和它们价格的可获得性。必须声明我们的取样和估计是相当随意的，

因此是不系统的。  

二. 相对购买力平价 

 相对购买力平价理论认为，汇率之变化应该等于两国通货膨胀之差。如果用 和

 表示美国和中国 t 期的通货膨胀率，E  表示 t 期汇率，则相对购买力可用公式表示

为： 

π$

π RMB t

( )E E
E

t t

t
RMB

−
= −−

−

1

1

π π$  

相对购买力平价的要旨是，汇率变动是由中美两国之间相对通货膨胀率决定的。如果中国通

胀率大于美国通胀率，则人民币应该贬值，反之则人民币应该升值。 

 中美两国通胀率的变化与汇率变化之间的关系显然不符合相对购买力平价理论（图 2）。
在 80－84 年，90－91 年间美国的通胀率高于中国的通胀率，其余年份中国的通胀率高于美

国。当中美两国通胀率之差为负时，人民币汇率并没有如相对购买力理论所言而下降（币值

上升），反而上升（币值下降），如 81－84 年，90－91 年（见图 1）。在人民币升值的年

份，中美两国的通胀率差却为正，如 95 年和 96 年。美国 1994－1996 年平均通货膨胀率大

约为 3.0%，而中国这三年的平均通胀率为 14.3%，比美国高出 11%。给定其它条件不变，

相对购买力理论预测 1994－1996 年人民币应该每年贬值 11%。实际上这三年中人民币名义

汇率是在不断升值的。可以说，在 80－96 这十七年间，购买力平价理论基本上不能解释人

民币汇率的变动。如果将时滞考虑进去结果也是一样：用中美两国通货膨胀率之差基本不能

解释人民币与美元的汇率变化。 

2 1980 1996图 ：中美通胀率比较， －
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在使用其它国家数据对相对购买力进行实证分析时，发现了同样的问题－－购买力平价

对汇率变动的解释能力较差。究其原因有以下几点：一、汇率反映的是两国间可贸易商品价

格水平的比率，而不是全部商品，所以用通货膨胀率差来解释汇率变动，其解释能力一定会
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大打折扣。二、名义汇率变动不仅仅与价格水平的变动有关，还与货币政策、汇率政策以及

资本流动等因素有关。三、在转轨经济中，体制变化的影响远大与经济变量的影响。 

 购买力平价理论描述了在理想状态下（类似于物理学中讲的真空状态）汇率与两国物价

的绝对水平和通胀率之间的关系。虽然现实与理想状态相去甚远，但是购买力平价的预测力

仍在，汇率向购买力平价回归的力量仍在起作用。中国在 1994－1996 年期间较高的通胀率

与人民币升值并存从表面上看是违反了相对购买力平价理论，其实不然。由于 1994 年初并

轨汇率低估了人民币币值，所以汇率向购买力平价回归是非常自然的。当然还有其他使人民

币趋强的因素，比如我国近年来在国际收支上经常账户和资本账户双顺差（1994－1996），

这些因素将在本文最后两节中讨论。 

 从购买力平价的角度看，有三个因素使人民币趋强。第一，在 1994 年初汇率并轨时，

人民币的价值有些被低估。给定当时的不确定性和中国长期外汇短缺的历史，应当说并轨汇

率略低于人民币价值接近当时的最佳选择。况且这种低估是事后才能确定的。由于人民币被

低估，其汇率向购买力平价回归的升值力量大于由通货膨胀率高产生的贬值压力， 这就部

分解释了人民币在 1994－1996 年非但不贬，反而稳中有升的现象。我们认为在未来三至五

年期间，人民币对美元汇率的最佳轨迹是名义汇率保持稳定。此间，中国的通胀率将略高于

美国，所以人民币实际汇率将缓慢升值（名义汇率保持不变），人民币的实际汇率将在两三

年内趋近于可贸易商品的真实购买力平价。到那时，人民币币值的低估将消失掉，不再存在

来自币值被低估的升值压力。 

 第二，用相对购买力平价分析发展中国家时要做修正。发展中国家经济起飞时期可能有

较高的通胀率而其汇率并不按比例贬值。因为在经济起飞的一段时间里，发展中国家的非贸

易品（住房，服务）的涨价幅度远高于贸易品的涨幅。这意味着，即使在人民币币值完全收

敛于购买力平价以后，人民币也不会按中美两国通货膨胀率之差的百分比贬值。中国仍可在

通货膨胀率略高于美国的情况下，保持人民币与美元的名义汇率基本不变。自 1994 年以来，

国内较高的通胀率有一大块是非贸易品涨价所致，也就是说中国非贸易品涨价幅度大于美

国，在中国的通货膨胀中占很大比重。所以，人民币在贸易品上的实际购买力的下降幅度远

小于我国国内的通胀率。 

 第三，发展中国家在经济起飞时期可贸易品生产力的提高速度一般高于发达国家。林毅

夫等（1994）指出发展中国家在经济起飞时期多采用被市场已经证明的成熟技术，因此风险

小。而发达国家承担着开发新技术的高风险任务。日本研究开发高清晰度电视的经历就是一

例。日本政府大力支持高清晰度电视的研发，并在模拟技术上远远领先于美国。就在日本高

清晰度电视模拟技术成熟的同时，美国宣布美国高清晰度电视将采用数字技术为标准，日本

因此蒙受巨大经济损失。中国在未来十年从总体上还到不了技术开发的前沿，中国可贸易品

生产力的提高速度会高于发达国家，这也是人民币未来可能趋强的一个重要因素。日本，韩

国，台湾的经历都证实了这点。 

 综上所述，适合发展中国家（中国）的相对购买力平价理论应该为，汇率变化之百分比

应该等于两国通货膨胀率之差，减去通货膨胀率的非贸易品调整系数，再减去生产力提高调

整系数。相对购买力平价可表示为： 
( )E E

E
t t

t
RMB

−
= −−

−

1

1

π π α£– $ − β  

其中 和  表示美国和中国 t 期的通货膨胀率，  表示 t 期汇率，π$ π RMB Et α 表示中国通

货膨胀中非贸易品涨价幅度高于美国的部分，β  表示中国可贸易品生产力提高速度快于美

国的部分。举个例子，在未来十年里，如果中国的平均通胀率为 6%，美国的平均通胀率为
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3%，假定中国通货膨胀中非贸易品涨价幅度高于美国的部分为（α ＝2%），中国可贸易品

的生产力提高速度快于美国的部分为（β＝1%），则人民币对美元名义汇率可以保持不变，

即汇率变化的百分比等于（6%－3%－2%－1%＝0）。在这种假定条件下，如果中国的通货

膨胀率低于 6%，人民币将面临升值的压力；如果中国的通货膨胀率高于 6%，人民币将面

临贬值的压力。 

E E

t

−

Et

19
94

三. 利率平价 

 利率平价理论指出，任意两种货币存款的预期收益率应相同。也就是说，两种不同货币

存款的利差应等同于市场预期的汇率变动的百分比。利率平价可表示为 

E
R Rt

e
t

RMB
+ = −1

$  

其中 表示对下一期汇率的预期，  表示 t 期汇率（即直接标价汇率：1 美元合多少元

人民币），R 表示 t 期美元存款利率，R 为 t 期人民币存款利率。 许多国家的实证研究

表明，利率平价是解释、预测利率与汇率之间关系的优秀模型，它能够较好地解释发达国家

间汇率变化的规律，与许多国家的实际数字吻合得相当好。 

Et
e
+1

$ RMB

 

3:  (%)图 中美两国利率比较
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 图 3 画出了 1980－1996 年中美两国一年期存款的利率。1986 年以前， > ，根

据利率平价，这预示着人民币应该升值，但实际上人民币却贬值了（见图 1）。1987－1993
年， < ，人民币应该贬值，人民币在此期间的确在贬值，与利率平价的预测相符。

1994－1996 年，R < ，且两者的差距加大，利率平价理论预示了人民币更大幅度的贬

值，但人民币名义汇率 1994 年升值了 1.3%，1995 年升值了 3%，1996 年继续保持着稳中有

升的势头，与利率平价的预测正好相反。 

R$ RRMB

R$ RRMB

$ RRMB

 利率平价成立的前提条件是均衡的市场利率加货币的完全可兑换。假定这两个前提条件

得到满足，在考虑了利息收益和汇率变动的收益后，两种货币存款的实际回报率应该相同。

但是我们知道这两个前提条件在中国均不成立，因此利率平价在中国的解释能力不强也就不

言而喻了。 

 1980－1985 年美国的利率比中国高，按利率平价这意味着公众预期人民币将升值，但

此时利率平价对中国基本不起作用。美国的利率高是因为当时美联储主席保罗·沃克采取坚
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决治理通货膨胀的紧缩措施，大幅度提高利率。而中国当时正处于改革初期，基本是由国家

制定利率政策。当时中国的利率超稳定地维持在很低的水平上，既不能作为调节经济的杠杆，

也不反映当时的资金价格。所以这段时期解释利率之差的主要原因是体制的差别，而不是利

率平价所强调的预期。 

 同时我们亦应清楚地看到，虽然中国尚不具备利率平价要求的两个前提，但利率对汇率

的决定影响却无时无刻不在起作用。只要两国利差大于套利的交易成本，套利的动机就一定

存在。尽管我们目前有一套较严格的外汇管理制度，套利行为还是时有发生。 

 随着我国市场化进程的发展，利率平价的作用会不断加强。因为，第一，中国的经济正

在与世界经济融为一体，中国已经在 1996 年 12 月实现了经常项下人民币可兑换。随着中国

向人民币完全可兑换和资本自由流动的方向不断迈进，利率平价的解释和预测能力会越来越

强。第二，中国利率政策的制定也越来越多地考虑市场因素。利率的市场化是必然趋势。将

来中国的利率政策和汇率政策受国际经济的影响会越来越大。 

 中国在走向社会主义市场经济。货币政策，汇率政策，贸易政策，国内目标，国际目标

都整合在一起。在包括货币供给，利率政策，货币市场，资本市场，汇率，通货膨胀率，贸

易政策，经常账户与资本账户管理等变量的政策体系中，牵一发动全身。想用计划手段控制

其中几个变量，而其他变量放开由市场决定的做法变得越来越困难了。利率平价是客观经济

规律，汇率变动应该等于两国利率之差加一个摩擦系数： 
E E

E
R Rt

e
t

t
RMB

+ −
= −1

$ ＋λ  

其中λ  是由于体制等原因产生的摩擦系数。随着人民币向可兑换货币的方向迈进，摩擦系

数λ的绝对值应该越来越小，利率平价的预测力会越来越强。 

 以上我们用购买力平价和利率平价理论为人民币汇率的决定确定了基准。在这一基础

上，人民币汇率还会受到两个基本力量的影响：市场力量和中央银行的作用。外汇市场的供

求可通过国际收支账户来分析，中央银行的作用则可通过近年的官方储备和货币政策来讨

论。下面我们的任务是从国际收支和货币政策两方面讨论人民币汇率的走势。 

四.  国际收支 

 外汇的供给与需求决定了汇率的水平。国际收支平衡表系统性地汇总了各年的贸易，资

本变动和官方储备的变动。表 1 给出了中国 1983－1996 年国际收支账户的部分内容。 

 国际收支平衡表主要包括三部分：第一部分是经常账户，主要包括商品贸易账户，利息

和利润以及劳务支付。第二部分是资本账户，记录所有的资本流动。第三部分是官方储备，

包括中央银行持有的外国资产。现在央行的储备主要是外国金融资产，特别是美元和美国政

府债券。 

 如果官方储备保持不变，那么经常账户余额加上资本账户余额应为零。具体说来，如果

存在经常项赤字，官方储备不变，那么资本项一定会盈余。如果经常账户加上资本账户不为

零，那么官方储备会发生变动。因此，经常账户，资本账户和官方储备这三项的变动余额相

加之和在理论上应等于零。如果这三者加总不为零，其差额即成为国际收支平衡表上的“误

差和遗漏”项。 

 进出口贸易是经常项的主要部分。中国在 1979－1996 年这十八年中贸易收支大体平衡。

某些年份存在贸易赤字（1979－1980，1984－1989 和 1993），其它年份贸易盈余（很明显
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地表现在 1990－1992，1994－1996）。如果我们将 1979－1997 年上半年贸易余额加总，总

余额为 156 亿美元。大多数发展中国家在经济增长时期通常都有贸易赤字，而中国是一个例

外，中国这些年来在贸易项下大体平衡，略有盈余。我们知道，大量的外国直接投资和贷款

是以商品的形式进入的，进口的生产资料被记为贸易账户下的进口。据估计，1983－1996
年期间实际使用外资中约有 850 亿是以实物的形式进入的。如果没有这些进口，中国的贸易

盈余会更大。贸易是经常账户的主要部分，此外，外债利息，利润和其它劳务支付也属于经

常账户。如表 1 所示，1983－1996 年间中国经常账户的总余额为正， 平均每年盈余为 11.65
亿美元。特别值得一提的是, 中国在 1990－1992 和 1994－1996 年期间在贸易项和整个经常

账户上均有较大的盈余。 

 再来看资本账户。1994－1996 年，我国的资本账户顺差分别为 326.4 亿美元，386.7 亿

美元和 399.7 亿美元。中国出现了前所未有的经常账户和资本账户同时顺差的情况，而资

本账户的顺差是主要的。从可得到的数字看，我们粗略估计 1979－1996 年期间中国实际使

用外资 2750 亿美元，为发展中国家第一。1983－1996 年我国资本账户顺差总额为 1662.4
亿美元， 平均每年 118.7 亿美元。我国国际收支表中误差与遗漏一项通常为负，可以基本

上被解释为资本以某种形式的流出。即使把所有的误差与遗漏都算作资本流出，资本账户总

的说来还是顺差。  

 经常账户和资本账户均为顺差，必然导致央行的官方储备急剧增长，近年来，我国外汇

官方储备增长量分别为 1994 年 304 亿美元，1995 年 220 亿美元，1996 年为 314 亿美元。96
年 11 月 12 日，央行的外汇储备首次突破 1000 亿美元，1996 年底达 1050 亿美元，1997 年

6 有底达 1209.41 亿美元。外汇储备增多标志着我国综合国力的增强。 
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 在现行的贸易政策，投资政策和汇率政策下，从国际收支的观点看，外汇市场上美元的

供给远远大于需求，人民币存在着巨大的升值压力。为了维持汇率稳定，中国人民银行在过

去的三年中平均每天购进 1 亿美元。如果没有央行为稳定汇率在外汇市场上大量购入美元，

人民币会更加坚挺。人民币汇率的未来走势如何？下面我们来诸项分析。 

贸易项 

 首先，我们来看经常账户的主要部分贸易项。中国 1994－1996 连续三年贸易顺差，平

均每年达 114.4 亿美元。1997 年上半年中国贸易顺差 117.7 亿美元。 

 中国近年来在贸易上顺差如此之大，超出人们的预料。贸易项未来几年会受哪些因素的

影响呢？首先是出口条件恶化的可能性。我们看到的在 1994－1996 年期间我国出口的有效

换汇成本的估计从 7.6 元到 8.5 元不等。 这些估计大多来自国有出口企业和国有外贸部门。

中国有一句俗语“会哭的孩子有奶吃”。出口企业从其自身利益出发，认为人民币贬值有助

于扩大出口，因此他们可能会高估换汇成本。1996 年上半年当出口疲软时，来自出口部门

要求人民币贬值的呼声就尤其强烈。随着外贸体制的进一步市场化，来外贸部门的出口换汇

成本的估计所包含的价格信息量越来越小，可以被看作是利益集团呼声的信号。 

 第二，无论如何，1994－1996 年期间中国的通货膨胀加上人民币的升值无疑对中国企

业的出口竞争能力进行了一次真正的检验。人民币在 1994－1996 年期间实际升值情况如下。

1994 年人民币实际升值 20% (21.7%(中国通货膨胀率) - 3%  (美国通胀率) +1.3%(人民币名

义汇率升值)等于 20%)。1995 年人民币实际升值 14.8%。1996 年人民币实际升值 3%。三年

人民币累计升值 38%。让人惊喜是在人民币这样大幅度实际升值的背景下，中国 1994－1996
连续三年贸易顺差，平均每年达 114.4 亿美元。即便是外资企业出口加工贸易比例有所上升，

我国出口产品的竞争能力有明显改善是毫无疑问的事实。就这一点可以写一篇硕士论文。 

 第三，进出口的过渡波动会对中国的贸易产生不良影响。中国近年来贸易受到出口退税, 
以及外贸、外资政策变化的影响，因而波动较大。1996 年上半年同 1995 年同期相比出口下

降了 8.2%，然而下半年的出口态势却很强劲。从而实现了 1996 年总出口 1510.7 亿美元，

总进口 1388.4 亿美元，贸易盈余 122.3 亿美元的成绩。1997 年上半年出口的快速增长主要

缘于 1996 年同期的基数较小。  

 第四，国有企业出口下降的趋势值得研究。1996年前 10个月，国有企业出口下降了 18%，

外资企业出口上升了 33%。1995 年外资企业的总贸易额占中国总贸易额的 39.1%，这一比

例到 1996 年上半年上升为 45.9%（李建，1996）。至此，外资企业对外贸易额第一次超过

了国有外贸部门，这一趋势仍将继续。1997 年上半年国有企业外贸出口有所好转, 出口 456.7
亿美元, 比上年增长 25.1%; 外资企业出口 329.5 亿美元, 比上年增长 26%。（金融时报，

1997.7.31） 在非国有企业日益成为主要的出口力量的情况下，中国的出口增长将在可预见

的未来呈现出稳定而持续的发展势头。对外资企业成为出口主力之一这一变化对中国国际收

支和外汇平衡的影响亟待研究。 

第五，未来的进口趋势。中国可能在不久的将来会加入世贸组织。人们期待着在加入世

贸组织后，中国会取消大多数进口限制，那么，在今后的三至五年间，中国的进口可能会迅

速增长。现在看来，中国很难完全以一个发展中国家的身份加入世贸组织。同时中国亦不太

可能以一个发达国家的身份加入世贸组织。最有可能的情况是细致艰苦的诸项谈判。这意味

着即便在中国加入世贸组织之后，对于进口限制的消除仍是一个循序渐进的过程。中国显然

会朝着世贸组织要求的方向发展，但进口限制只会被逐步取消，而不可能瞬间完成。因此，

国内进口急剧上升的可能性很小。毕竟，与大多数发达国家相比，中国在外贸方面还是有相

当大的计划控制。无论世贸组织谈判进程如何，中国进口的开放只可能是个渐进的过程。 
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 中国贸易项下的这种大致平衡、略有盈余的局面可能应现有的条件的变化而改变。比如

中国加入世贸组织，美国放宽对中国出口高科技产品的限等都可能改变这种平衡。 

经常账户中的其他项 

 在经常账户下，贸易项是大头。除贸易项以外， 还有非贸易项往来和无偿转让两项。

非贸易往来中有这样几项值得讨论。一是旅游收入。多年来，我国的旅游收入一直大于支出。

1992－1995 四年间旅游收入总和为 247 亿美元，旅游支出总和为 120 亿美元。二是利润收

入和支出。1979－1996 年间外资在华直接投资累计 1749 亿美元。按 8%的收益率算，每年

利润为 140 亿美元。利润汇出却呈快速上升趋势，1992 年为 0.22 亿美元, 1993 年为 2.30 亿

美元，1994 年为 4.00 亿美元，1995 年为 99.53 亿美元。可见，外资投资利润汇出在 1995
年有一个跳跃；在未来几年将会继续保持在较高的水平上。目前我国从海外的利润收入很小，

可以忽略不计 （1994 和 1995 年大约是每年一百万美元），所以在利润项下中国将有巨额

逆差。三是利息收入。由于我国目前是一个净债务国，我国的利息支出大于利息收入。1992
－1995 四年期间，我国经常账户下，利息总收入为 32 亿美元，利息总支出为 96 亿美元。

经常账户的其他项都相对较小。由此可见，我国经常账户中除贸易项以外其他各项的国际收

支状况不容乐观，利润和利息两项的支出大于收入将在未来几年的除贸易项以外的经常账户

中占主导地位。利润和利息两项需要有每年大约 150 亿美元的资金净流出。 

资本账户 

 现在我们来讨论资本账户。我国近年实际使用外资增长率如下：1992 年比上年增长

66%，1993 年比上年增长 103%，1994 年比上年增长 9%，1995 年增长 14%， 1996 年增长

为 （－2%）。1997 年上半年全国新批准外资企业 9763 家，合同金额 230 亿美元， 均比

1996 年有所下降。但 1997 年上半年实际使用外资 207 亿美元，比上年同期增长 5.35%。 

 很显然，外资流入中国的速度在减慢。有人认为，外资流入的下降是因为中国取消了对

外国投资的一些优惠条件，其中最重要的是 1996 年 4 月 1 日取消了外资企业进口机器设备

的税收减免。这一政策变化可以解释 1996 年第一季度外国对华投资合同签订额上升到 450
亿美元，比 1995 年同期增加了 47%之巨；而 4 月 1 日之后，外国直接投资合同签订额就迅

速下降了。 

 每年的巨额外资流入中有一部分是外债。我国外债余额 1993 年底为 836 亿美元, 1994
年底为 928 亿美元，1995 年底为 1066 亿美元，1996 年底为 1162 亿美元，分别比上一年增

长 20.6%，11.1%，14.8%和 9.1%。外债的增长速度在减慢。中国已进入还债高峰。据估计

在今后的三到五年，中国平均每年需支付的到期外债还本大约为 150 亿美元。如果每年外债

还本的 80%汇出中国，那么仅这部分就要有 120 亿美元流出中国。这些流出外汇必须靠贸

易盈余，或资本流入，或官方储备来支撑。  

 中国是否能保证未来持续的资本流入？我们的估计是净资本流入不会象 1993－1996 年

间那样迅速增长，今后的三五年间外资实际利用可能在每年 450 亿美元的水平上，稳中略有

下降。但总量在短期内不会减少得太多，其原因有以下几点：首先，最近的外国投资下降主

要是中小项目和劳动密集型产业投资的下降。项目的平均投资额从 1995 年的 202 万美元上

升到 1996 年的 323 万美元，上升了 61%。大型跨国公司的直接投资具有滞后性。它们投资

于某一项目通常需要更多的时间进行项目评估和可行性分析；同样的，一旦投资形成，也不

会轻易放弃。据估计，全球前 500 家大型跨国公司中，已有 200 多家在中国投资。其中许多

公司是在过去四年中进入的。因而，我们可以乐观地估计外国投资将在未来可能会趋于稳定。

其次，中国已经将基础设施项目向外国投资开放，诸如能源、原材料、高速公路、港口和建
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筑业等。所以，外资在基础设施项目上的投资会迅速增长。进入基础设施的外国投资也将成

为保持外资净流入的一个重要因素。 

 以上国际收支分析的政策含义如下：假设存在一个适当的官方储备额，且央行力图使储

备相对稳定地保持在这个水平上。这意味着经常账户和资本账户之和应等于零。如果在今后

的三年到五年的时间里，中国（1）在贸易项下基本平衡；（2）每年实际使用外资（资本流

入）450 亿美元；（3）每年在海外投资为 180 亿美元（资本流出）；（4）每年因还本付息

和支付利润要有 270 亿美元流出；（5）官方储备不变；那么中国的国际收支将基本平衡。

也就是说，中国应考虑在贸易项下基本平衡，在经常账户下有赤字，在资本项下有盈余来保

持市场外汇供求平衡和汇率的稳定。 

五. 转轨经济中货币政策与汇率政策的协调 

 过去的三年中，中国人民银行（央行）的资产结构发生了巨大的变化。1990－1993 年，

央行对国有商业银行贷款平均占其资产的 70%，外汇储备只占 15%，另外 15%是中央政府

的债务。现在我们从央行资产和负债两方面分别分析一下基础货币构成的变化。1993－1997
年第一季度央行主要资产比例如下： 

 

表 2  中国人民银行主要资产的构成比例（单位：亿元） 

 国外净资产 % 对政府债权 % 对银行债权 % 
1993.4 1549.5 12.2 1582.7 12.4 9609.5 75.4 
1994.4 4451.3 26.8 1687.7 10.2 10451.0 63.0 
1995.4 6669.5 33.7 1582.8 8.0 11510.3 58.2 
1996.4 9562.2 37.3 1582.8 6.2 14518.4 56.6 
1997.1 10138.6 41.2 1582.8 6.1 13628.9 52.6 

资料来源：中国人民银行统计季报，1997－2，资产比例由作者计算。 

 
表 3  从央行的负债方看基础货币的构成 （单位：亿元） 

 基础货币 流通现金 % 对金融机

构负债 
% 非金融机构

存款 
% 

1993.4 13147.0 6314.2 48.0 5541.1 42.1 1291.7 9.8 
1994.4 17217.8 7883.9 45.8 7468.3 43.4 1865.6 10.8 
1995.4 20759.8 8574.0 41.3 9672.5 46.6 2513.3 12.1 
1996.4 26888.5 9434.8 35.1 14354.9 53.4 3098.8 11.5 
1997.1 26811.4 10138.9 37.8 13738.3 51.2 2934.2 10.9 
资料来源：同表 2；基础货币＝流通现金＋对金融机构负债＋非金融机构存款。 

 
 由表 2 可见, 央行主要资产中对银行的贷款（债权）的比例在不断缩小，由 1993 年底

的 75%减少到 1997 年第一季度的 52%。央行的国外净资产（主要是外汇储备）在其资产中

所占比例不断上升，从 1993 年底的 12%上升到 1997 年第一季度的 41%。中央银行的资产

变动为什么如此剧烈？原因就在其外汇操作上。1994－1996 年，中央银行的实际的货币政

策目标是抑制通货膨胀和保卫汇率。为了防止人民币币升值，央行不断购入美元。 

 从很大意义上说，央行购入美元是主动的，外汇储备适当增加是中国货币当局的既定方

针。1994 年我国实行外汇体制改革，当年外汇储备净增 304 亿美元。央行外汇储备的增加，
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意味基础货币从央行流出。1994 年由于央行买汇而放出的基础货币为 2832 亿元人民币。如

果我们假定广义货币（M2）的乘数为 2.0－2.5，那么大约 60%的货币供给的增加都来源于

1994 年央行外汇储备的增加。1995 年和 1996 年央行又分别购入 220 亿美元和 314 亿美元，

由此放出基础货币 2247 亿元和 2818 亿元。 

 为了控制通货膨胀，央行通过减少对商业银行的再贷款进行对冲调整。随着外汇占款在

央行资产的比例进一步上升，再贷款比重进一步下降，央行实行对冲调整的余地就会越来越

小。考虑到央行再贷款的一部分是贷给政策银行的，这部分贷款很难收回。1997 年第二季

度末给商业银行的贷款只占央行资产的四分之一左右。 

 从另一方面看，同时，大多观察家认为中国 1997 官方储备已接近适当水平，如何估计

未来外汇的供给和需求, 保持汇率稳定是一个重要课题。《中国人民银行法》规定中央银行

的目标是保持价格稳定从而促进经济增长。然而价格稳定主要是国内问题，人民币汇率稳定

是国际问题，在实际操作中，货币当局通常给予国际问题更高的优先权。过去三年中，央行

保持人民币汇率稳定的成功业绩有力地支持了这一点。 

 人民币汇率基础是中国物价的稳定。较高的通货膨胀将最终导致人民币贬值。这里的问

题是：在今后三到五年间中央银行有能力控制通货膨胀吗？观察家们预言中央银行在 1997
－1999 年保持紧缩的货币政策是困难的。原因有以下几点：香港在 1997 年 7 月 1 日回归，

党的十五大在 1997 年秋天召开，第九次全国人民代表大会在 1998 年召开，澳门在 1999 年

回归。毫无疑问，中国政府将竭尽全力在这段时间保持经济繁荣和社会稳定。这意味着中国

人民银行面临着中央政府的支持经济发展的巨大压力。中国人民银行很有可能多发行货币来

支持这段时期的经济增长和政府赤字，从而引起通货膨胀。稍加分析，就可看出这种通货膨

胀不可避免的假说是不成立的。 

 首先，从 1996 年起通货膨胀率大幅下降，只有 6.1%，是过去四年中最低的。1997 年

上半年通货膨胀率已降到 2%以下。经过近 20 年的改革和发展，中国市场结构已从卖方市

场基本转变为买方市场。尽管仍存在某些新产品的短缺，但是从经济整体角度来看，过剩的

生产能力和快速增加的存货是当前经济的主要特征。特别值得指出的是 1992－1994 投资高

峰所形成的生产能力陆续投产，大大增加了中国的供给能力，并使技术水平有相当的提高。

由短缺造成需求拉动型通货膨胀的可能性大为减少。1997 年上半年中国国内生产总值增长

9.5%, 而同期用电量只上升了 4.2%。如果这两个数字都没错，它们隐含了令人振奋的消息，

中国经济的效率提高了。 

 第二，中国企业的预算约束在逐渐变硬。国有部门在国内生产总值中所占比重逐年下降，

1996 年只占大约三分之一。国有部门的预算软约束和投资饥渴症在整个经济中所占比重在

缩小。银行体制的改革和 1996 年 8 月开始实施的《贷款通则》使国有商业银行的贷款行为

日益规范。1996－1997 年期间， 中国普遍出现银行惜贷的现象，大多数国有商业银行没有

用完贷款额度。此间，通货膨胀率下降使实际利率上升是投资疲软的一个原因，同时银行、

企业的预算变硬是产生目前惜贷现象的主要原因。 

 第三，农产品，特别是粮食的价格近期内会比较平稳。中国近年来连获丰收，国家、国

有粮食部门和老百姓都有较充足的粮食储备。随着我国农产品价格逐渐与世界价格水平接

近，农产品价格的进一步上涨会在很大程度上受到国际市场价格的制约。1996－1997 期间，

国际市场粮价也呈下降趋势。这些都说明近期内由农产品价格上涨所造成的通货膨胀压力会

较小。 

 第四，中国政府赤字造成通货膨胀的威胁在减少。中国人民银行法禁止央行对政府财政

透支，从法律上排除了用印钞票弥补财政赤字的可能性。从长期看，中国政府发国债的潜力
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很大。1996 年中国的政府债券余额只占 GDP 的 10%，而发达国家的这一比例为 40－75%，

我国周边的发展中国家的政府债券平均占 GDP 的 30%，比中国高出许多。在美国，进一步

增加政府债券被许多经济学家看作是一件“坏”事，因为政府负债已经太高了。然而在中国，

无论从建立现代金融市场以满足金融机构需求，还是从央行公开市场操作的需要来看，政府

债券的适当增加可能是一件“好”事。但是，也必须看到，在短期内中国政府发行国债受到

两大制约。一是目前中国政府开支的债务依存度已经很高；二是中国政府对国债的还本付息

占总支出的比重也相当高了。 

 第五，中国人民银行在用直接手段（比如贷款额度），间接手段（比如利率和公开市场

业务）和综合手段调控宏观经济方面也越来越有经验了。虽然对中国未来通货膨胀的预期比

较乐观，央行仍面临许多挑战，比如，如何使中国的利率逐渐走上市场化？怎样在转轨经济

中协调利率政策和汇率政策？如何在放弃贷款额度管理后，用准备金，再贷款利率，贴现率

和公开市场业务对宏观经济进行有效的间接调控？ 

 货币政策分析的含义如下：靠减少再贷款对冲央行买汇放出基础货币的余地已变得越来

越小。假定中国货币当局有一个动态最佳外汇储备范围，并且我国现有外汇储备已经接近或

者达到这一目标；再假定中国货币当局的目标是维持名义汇率基本稳定；那么可选择政策工

具有： （1）用鼓励投资或放宽进口限制的方法适当增加进口；（2）考虑采取用部分自愿

结汇的办法使一部分外汇分流在民间；（3）逐步使利率市场化，以减少由套利活动带来的

不确定性；（4）考虑逐步开放资本账户，稳步走向人民币全面可兑换。 

 （本文作者感谢周小川，任若恩，茅于轼，江惠琴、谢多、林毅夫、王大用、谢平、樊

纲、王必光、李山等在本文写作过程中给予的建议和帮助。） 
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