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关于人民币汇率的实证研究

刘向华

　　亚洲金融危机爆发以来, 国内外对于人民币是否应该贬值

争论很大。许多学者认为人民币对美元汇率同遭受金融危机的

亚洲各国一样, 存在严重的高估, 对我国的出口竞争力是一种

极大的损害。尽管中国政府多次重申维护人民币汇率稳定的信

心和决心, 但都被一些人看成是出于政治上的考虑, 是对经济

利益的牺牲。尤其在我国出口连续下滑, 多年来首次出现负增

长后, 要求人民币贬值的呼声愈发强烈。笔者认为, 人民币币值

是否高估及人民币是否应该贬值的问题都不能简单的下结论,

需要做出全面的评估。本文将结合实证研究加以阐述。

一、对人民币实际汇率和名义汇率的实证研究

1994 年 1 月 1 日开始实施的人民币汇率制度改革, 官方牌

价汇率与外汇调剂汇率双重汇率并轨, 改革的目标是建立“单

一的, 有管理的浮动汇率机制”, 也就是让外汇市场 (上海外汇

交易中心) 来决定汇率, 而央行有责任以入市交易的形式来干

预汇市, 使汇率向其所期望的方向浮动。作为 IM F 认可为具有

较高弹性的汇率制度, 管理浮动的汇率安排一方面能实现价格

的市场决定机制, 另一方面又避免汇率无序波动可能造成的危

害, 这一汇率制度选择与我国目前所处的经济发展阶段是相符

的。但由于我国尚未开放资本项目, 加之外汇市场存在极大的

垄断性, 管理浮动的汇率制度在实施中表现出有“管理”无“浮

动”的特征, 即市场上的汇率的形成在相当程度上局限于外汇

管理部门的政策意图, 形式上表现为人民币钉住美元的汇率政

策取向 (1995 年以后人民币对美元的牌价汇率基本稳定在 813

左右)。相应地, 我国的经济形势几年来波动很大, 人民币的对

内价值也不断随之变动, 这与人民币对外价值 (汇率) 稳定不变

形成强烈的反差。在这种情况下, 人民币对美元汇率必然地出

现了高估或低估。

当一种货币钉住另一种货币时, 理论上要求两国货币政策

的统一。就拿阿根廷的情况来说, 阿根廷比索在长期与美元挂

钩后, 甚至设想干脆取消本国货币, 在阿根廷直接流通美元, 以

达到彻底与美元协调的目的。但中国不愿意也不可能实行与美

国同步的货币政策, 两国各自的通胀率始终呈现出此消彼涨的

态势, 差别迥异。因此, 从购买力平价 (PPP)理论来看, 人民币对

美元的牌价汇率绝对脱离了两者的真实比价。一般地, 我们将

人民币对美元的牌价汇率称为名义汇率, 而由购买力平价决

定, 理论上反映两国货币价值量对比的汇率则被称做实际汇

率, 以 PPP 理论的定义, 若人民币对美元的名义汇率高于实际

汇率, 我们就说人民币对美元高估了, 反之, 就是低估。①因此我

们所讨论的人民币高估或低估问题就归结为实际汇率与名义

汇率的大小比较。众多贬值论的支持者仅仅从我国当前出口形

势严峻的现象出发, 简单地认为人民币对美元汇率肯定是高估

的, 从而进一步以此为论据批评我国稳定人民币汇率的政策。

这种观点首先缺乏有力的理论依据。我们凭借 PPP 理论分析后

认为, 当前人民币对美元汇率并不存在明显的高估, 把人民币

对美元汇率高估做为支持人民币贬值的论据是行不通的。

11 理论说明

购买力平价有两种形式: 一是绝对购买力平价 E= PöP f, 即

绝对购买力平价汇率直接是两国一般价格水平的比率; 其二是

相对购买力平价 E t= E t- 1· ItöIft ( It t Ift 分别是两国计算期的物

价指数) , 也就是说本期汇率相对上期汇率的走势取决于两国

货币购买力的变动情况。两种购买力平价理论有不同的适用范

围, 前者用于解释某一时点上汇率的决定, 后者更适用于对汇

率进行动态分析, 而且比较前者在更一般的范围内能更好地成

立。我们是分析变动中的人民币对美元实际汇率与名义汇率的

偏离情况, 所以总体上选择相对购买力平价理论模型; 同时, 基

期汇率的确定又离不开绝对购买力平价理论, 总之在实际汇率
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的计算中两者必须有机地加以结合。

用相对购买力平价理论进行动态分析时的重点和难点就

是基期汇率的选择。从相对购买力平价理论的公式可以看出,

两国物价水平之比通过通货膨胀率数值很好地得以确定, 因此

基期汇率的选择影响到每一个计算期内购买力平价的大小。虽

然无论基期汇率的大小是多少都不影响实际汇率曲线的形状,

但不同的基期汇率数值所得到的汇率曲线的起点不同, 对人民

币高估还是低估的判断可谓意义重大。首先对于基期汇率的类

型, 往往有不同的选择, 有的出于数据容易获取的考虑直接采

用名义汇率值; 有的则倾向于理论所规定的绝对购买力平价,

但计算出的绝对购买力平价和名义汇率值又差别很大。比较上

述方案, 首先, 名义汇率数据虽然容易获得但在理论上略显粗

糙, 而且考虑到我们的目的是分析名义汇率对实际汇率的偏

离, 那么假设初期的实际汇率等于名义汇率应该说是不合理

的; 其次, 绝对购买力平价所包含的所有商品应该准确地划分

为两类: 对于其中一部分可贸易商品而言, 购买力平价是适用

的, 而另一部分非贸易商品 (服务业等) 主要与国内生产相联

系, 并不影响实际汇率, ②因此把经过了对绝对购买力平价进行

非贸易因素剔除后的可贸易品平价作为基期汇率最为合理。

基期的可贸易品平价要通过绝对购买力平价模型获得, 计

算比较困难。北京大学中国经济研究中心的易纲教授在 1997

年就曾对人民币的绝对购买力平价和可贸易品平价进行过估

算, 他以从总共 22 类 98 章中美贸易商品中选出的 56 种商品为

统计对象, 对其价格作加权平均, 结果估算出人民币对美元的

可贸易商品平价 1993 年底为 1∶7, 1994 年底为 1∶713, 1995

年底为 1∶715。③下面我们将分别以三个数据作为基期汇率计

算 90 年代的人民币对美元的实际汇率走势, 最后综合加以评

述。

21 数值计算及图表

　　表 1 　　　人民币对美元汇率的高估ö低估

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
中国物价指数 10211 10219 10514 11312 12117 11418 10611 10018 9714
美国物价指数 10514 10412 10310 10310 10216 10218 10219 10214 10116
名义汇率 4178 5132 5151 5176 8162 8135 8131 8128 8128

实际汇率 1 (1∶7) 6130 6122 6137 7100 8130 9127 9156 9141 9102
高估幅度 1 (% ) 3118 1619 1516 2115 - 317 1110 1510 1316 819

实际汇率 2 (∶713) 5154 5147 5160 6115 7130 8115 8140 8127 7192
高估幅度 2 (% ) 1519 218 116 618 - 1513 - 214 111 - 011 - 413

实际汇率 3 (1∶715) 5109 5103 5115 5166 6172 7150 7173 7161 7130
高估幅度 3 (% ) 615 - 515 - 615 - 117 - 2210 - 1012 - 710 - 811 - 1118

　　注: 各年物价指数均以上年= 100

资料来源: 中国物价指数取自《中国统计年鉴》, 1998 年版; 1998 年数字取自《中华人民共和国 1998 年国民经济和社会发展统计公报》; 美国数据

取自 IM F:《世界经济展望——中期报告》, 1997 年

　　31 结论分析和相关说明

(1) 为尽量减少因基期汇率选择的不准确而可能产生的误

差, 我们不单从任何一个基期可贸易商品平价的角度出发来做

出结论, 而是综合三个计算结果进行分析。④可以看出, 以三个

不同的基期可贸易商品平价为基期汇率所得出的结果是有出

入的。按 1993 年底可贸易商品平价 1∶7 为基期汇率 (见图 1)

所计算出的人民币对美元实际汇率除 1994 年外一直高于名义

汇率, 反映出人民币对美元汇率存在高估, 但 1997、1998 两年

的高估幅度也不过在 10% 左右, 不是有些人所描绘的 30% -

50% 的“严重高估”, 而且进入 1999 年人民币对美元实际汇率

基本上向名义汇率靠拢, 高估之势逐步消失。按 1994 年底可贸

易商品平价 1∶713 为基期汇率 (见图 2) 所计算出的人民币对

美元实际汇率, 只是 1994 年以前存在明显的高估, 1994 年以后

的人民币对美元实际汇率与名义汇率始终处于“胶着状态”, 即

使偶有高估, 幅度也极低, 若以此为根据可以认为新汇制改革

后几年间的人民币对美元名义汇率与实际汇率较为吻合, 只是

近一两年愈发呈现低估之势, 更加证明人民币对美元汇率没有

贬值的必要。而按 1995 年底可贸易商品平价 1∶715 为基期汇

率 (见图 3)所计算出的人民币对美元实际汇率则一直大大低于

名义汇率, 也就是说不要谈什么高估, 人民币对美元汇率应该

是严重低估, 人民币还有升值的必要, 而非贬值。三个数据得出

三种不同的结论, 我们不能简单地认为哪一个结论是对的, 哪

一个结论是错的。但我们看到三种不同的结论都认为人民币对

美元实际汇率变动的总体趋势已不存在严重高估。总起来说,

人民币对美元汇率严重高估的看法肯定是错误的。

图 1　以 1993 年 1∶7 为基期汇率的实际汇率 1

(2) 从三条曲线的不同走势中我们都可以清晰发现一个相同的

现象: 自东南亚金融危机爆发的 1997 年以来, 相对于平坦的名

义汇率曲线, 人民币对美元实际汇率曲线不但没有在此期间上

冲, 反而呈现出下行的走势。换句话说, 即使人民币对美元汇率

确实是高估, 高估也不应归罪于金融危机, 相反金融危机后的

人民币对美元汇率更是显示出低估之势。可见, 认为金融危机
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图 2　以 1994 年 1∶713 为基期汇率的实际汇率 2

图 3　以 1995 年 1∶715 为基期汇率的实际汇率 3

使人民币对美元汇率蒙受巨大压力的观点显然是一种误区。人

民币对美元实际汇率的变动与亚洲各国货币的贬值没有必然

的联系, 而是主要取决于中美两国间货币供应状况的对比。众

所周知, 中国经济的“软着陆”成功抑制了 1993- 1995 年间的

高通胀, 加之 1998 年中国经济因先后遭受金融危机和严重洪

灾双重冲击而出现通货紧缩, 这些因素决定了中国的通货膨胀

率持续下滑, 甚至在 1998 年跌为负数。而同期美国的通货膨胀

率在低水平上始终保持得较为平稳, 并且 1997 年后开始高于

中国。所以近几年来人民币对美元汇率屡有升值的“冲动”, 使

得 1997 年起中央银行都不得不平均每天净购入近 2 亿美元来

平抑人民币的升值压力。

(3)由于以 3 个数据作为基期汇率计算 90 年代的人民币对

美元的实际汇率走势得出的结论不同, 而 3 个数据又分别有其

客观的依据, 我们就必须在主观上做出评判。首先让我们来回

忆一下 1994 年新汇制改革前后人民币对美元汇率的变动情

况。改革之前, 人民币官方汇率与外汇调剂汇率并存, 另外还有

黑市汇率。改革前夕的人民币对美元官方汇率为 517 元。同期

外汇调剂汇率为 9 元左右。1994 年新汇制改革主要参照外汇调

剂汇率, 认为其反映了真实的市场供求, 因此汇率一并轨, 人民

币对美元的牌价汇率迅速从 517 贬值为 818 元。关于这一次汇

制改革, 理论界在有一点认识上达成了较广泛的共识, 即普遍

认为这一次人民币贬值过度, 造成人民币币值的低估。也就是

说, 尽管改革前的官方汇率确实存在高估, 但当时的市场调剂

价也并不能准确地反映出人民币的真实价值。产生这一问题的

原因一方面是因为汇率并轨忽略了外汇额度的财政补贴性质,

另一方面则是当时的外汇调剂市场上存在过度投机, 扭曲了市

场供求, 人为地贬低了人民币的价值。事实上, 人民币的低估在

其后几年得到了很好的印证: 一是这次贬值带来的我国出口超

常规发展, 就连美国方面也指责中国有意将人民币过度贬值直

接导致中美贸易逆差严重的问题; 二是 1994 年令人瞠目的

2117% 高通胀率, 应该说也与人民币过度贬值有很大关系。根

据以上分析, 当年的人民币对美元汇率既应该高于 517 元, 同

时也不应跌破 818 元, 7 元多是比较合理的价位。我们回过头

来, 可以发现 1994 年底可贸易品平价 1∶713 最切合实际, 误差

较小; 按 1995 年底可贸易品平价 1∶715 为基期汇率所计算出

的人民币对美元实际汇率甚至在 94 年以前都是低估, 不符合

当时的实际情况; 而 1993- 1994 年间人民币汇率的非正常波

动使得以 1993 年底可贸易品平价 1∶7 为依据来计算以后的人

民币实际汇率的做法相对而言不太可取。因此笔者认为: 人民

币对美元汇率只是在 1994 年新汇制改革前存在明显的高估,

汇制改革后最初几年人民币对美元名义汇率近似于实际汇率,

而从金融危机爆发的 1997 年开始汇率在一定程度上略有低

估, 预计在 2000 年及以后几年人民币对美元汇率的低估程度

会进一步扩大。

二、人民币贬值必要性的理论分析

尽管经实证研究后我们认为目前人民币对美元汇率并不

存在明显的高估, 但这并不意味着人民币不存在任何贬值的压

力。自 1997 年亚洲金融危机爆发以来, 金融风暴所到之处各国

货币纷纷大幅贬值, 如泰铢曾贬值 46% , 马来西来林吉特贬值

35% , 印尼盾贬值 137% , 菲律宾比索贬值 30% , 韩元贬值

100% , 此外日元也大幅下挫, 最低时跌幅超过 50%。如此大范

围大幅度的货币贬值, 使我们仅从主观上就能确定人民币对这

些亚洲国家的货币肯定存在过高估, 而且如果从汇率指数的角

度考察人民币币值是否高估, 其结论也是相同的。因此, 准确地

说, 正是这些高估才是我国出口大幅下滑的罪魁祸首。仅从这

一点看来, 人民币贬值似乎又势在必行。但我国政府却一直坚

持稳定人民币汇率的政策, 难道果真是屈从于政治上的需要

吗? 可以明确指出的是, 人民币不贬值固然有其政治上的考虑,

但更重要的是, 从严谨的经济角度看, 这一举措也是合情合理

的:

第一, 不管贬值论的支持者如何鼓吹人民币贬值的必要

性, 只要我们冷静地思考, 便会发现人民币贬值有可能给中国

经济带来的好处至多也只有一个: 促进出口。姑且先抛开这一

条是否成立不论, 我们注意到人民币贬值所带来的其它恶果远

远抵消了可能获取的一点点实惠。恶果之一, 仅从外贸出口这

一层面来看, 人民币贬值不仅让出口的商品更便宜, 同时也使

得进口的商品更昂贵。就我国的外贸出口产业而言, 来料加工

的加工型工业所占比重很大, 因为生产用原材料主要从国外进

97



口, 人民币贬值会造成进口原材料价格上涨, 大大增加外贸出

口企业的成本; 恶果之二, 货币的对外贬值和对内贬值往往是

同步的, 现在将人民币贬值势必拉动国内通货膨胀率反弹, 这

一做法无疑是与我国当前的经济发展目标背道而驰; 恶果之

三, 人民币贬值会加重我国的债务负担。在前几年的经济高涨

期盲目扩张的不少企业积累了大量外债, 随着目前国民经济景

气度的显著下降, 这些企业的债务偿付本就难以为继, 若在此

时再将人民币贬值, 无异于雪上加霜; 恶果之四, 也不利于我国

的招商引资。中国之所以没有在亚洲金融危机的冲击下像其他

亚洲国家那样承受外商纷纷撤资之苦, 凭的就是稳定的中国经

济以及稳定的人民币汇率。外商们寻求的是投资的低风险, 而

人民币贬值只会导致国家信誉度的丧失和对外资吸引力的下

降。考虑到目前外资输入对中国经济增长的重要性, 我们就更

需要将稳定放在首位, 而不能只顾及眼前的蝇头小利。

第二, 几乎所有的贬值论支持者都持有这样一个观点: 人

民币贬值肯定能增强我国出口产品的竞争力, 改善恶化的贸易

收支状况。他们引述的是一条最粗浅的经济学原理, 即货币贬

值会使出口的商品更便宜, 商品越便宜就会有越多的人购买,

出口的商品也就越多。道理很简单, 但用来推证人民币应该贬

值至少是有欠周全的。我们知道, 贸易收支改善需要的是出口

收入的增加而非简单的出口数量的增长。收益等于数量乘上价

格, 数量虽然增加了但价格却下降, 那么收益究竟是增加还是

减少? 回答这个问题必须用到国际收支理论中的弹性说。弹性

分析说中的马歇尔—勒纳条件指出, 以汇率贬值来改善贸易收

支应具备的必要条件是 Ex+ Em < - 1, 也就是说进出口商品要

具备相当的需求价格弹性。

从我国外贸的实际情况看, 一方面进口深受国家政策导向

影响, 进口商品的需求弹性明显不足 ( IM F1994 年的统计结果

认为我国的 Em = - 013) ⑤; 对于出口而言, 初级产品或技术含

量较低的出口商品需求价格弹性偏小, 而高附加值和高技术出

口商品已不局限于低层次的价格竞争, 这些商品出口竞争力的

增强还要靠质量、档次、技术、服务上的优势, 贬值的刺激作用

有限。当然, 我们并非要绝对否认贬值对促进出口的作用, 但结

合到目前的具体情况, 贬值便要慎重考虑。在我国进出口商品

的需求价格弹性究竟是多少的问题上理论界历来存在分歧, 但

在我国进出口商品结构不断优化的背景下, 应该说进出口商品

的需求价格弹性是呈上升趋势的。厉以宁教授在主要以 70 年

代的数据为基础做回归分析后认为我国进出口商品的需求价

格弹性偏低, 人民币贬值会恶化贸易收支⑥, 陈彪如教授对 1980

- 1989 年的数据进行了回归分析后得出我国进出口商品的需

求价格弹性之和接近于- 1, 处在临界位置, 因此人民币贬值对

贸易收支几乎无影响⑦; 而另一些学者在分析了 90 年代的数据

后认为我国进出口商品的需求价格弹性已满足马歇尔—勒纳

条件 (有的计算出需求价格弹性之和约为- 113) ⑧, 人民币贬值

对促进出口确有效果。我们注意到即使认定第三种观点是正确

的, 我们又该将人民币贬值多少呢? 回顾人民币在过去 1981-

1994 年中的 5 次较大幅度的贬值情况 (见表 2) 可以发现, 人民

币大幅贬值到一定程度确能改善贸易收支, 可是一旦贬值幅度

偏小 (如 1990 年贬值 10159% ) , 贬值效应就为负, 反而会恶化

贸易收支。在东南亚各国货币贬值幅度太大的环境下, 只对人

民币小幅贬值肯定难以解决问题, 可是对人民币大幅贬值势必

又会引发亚洲新一轮的竞争性贬值, 也不可取。总之, 在目前条

件下, 人民币汇率大贬不如小贬, 小贬则不如不贬, 人民币汇率

应该保持稳定。

　　表 2 1981- 1994 年的人民币贬值情况

贬值幅度
(% )

贸易收支增量
(亿美元)

　　1981 年 1 月 82197 + 6213
　　1986 年 7 月 15163 + 3914
　　1989 年 12 月 26187 + 15315
　　1990 年 11 月 10159 - 619
　　1994 年 1 月 50100 + 17611

　　资料来源: 戴祖祥:《我国贸易收支的弹性分析: 1981- 1995》, 载《经
济研究》, 1997 (7)。

第三, 只要我们注意一下 1998 年以来的亚洲各国货币汇

率的走势便能发现, 贬值的货币已纷纷反弹。以日元为例, 1998

年 6 月, 日元对美元汇率曾一度跌至历史最低点, 可是进入 10

月份, 美国长期资本管理公司的倒闭引发华尔街的金融恐慌,

同时日本又适时推出了金融稳定的一揽子法案, 使人们看到了

亚洲经济复苏的希望, 在这些利好的大力拉动下, 日元对美元

汇率迅速飙升到 1 美元兑换 116158 日元的高水平上。鉴于日本

经济在亚洲的重要地位, 亚洲各国货币汇率在日元对美元汇率

拉动下纷纷止跌上扬。我们在前面也曾提到, 人民币对这些亚

洲国家的货币的高估完全是这些货币在亚洲金融危机中过度

贬值所造成的, 随着这些货币逐渐回复到原来的水平, 人民币

对这些货币实际汇率的高估自然消失了。因此, 此时的人民币

汇率已没有贬值的必要。

此外, 因为人民币汇率与外汇的供求关系密切, 我们还应

该分析我国的外汇供求状况。外汇的供给来自于国际收支的盈

余, 自 1990 年尤其是 1994 年来, 我国的进出口贸易一直是顺

差, 同时加上外资的大量涌入, 使得近几年中国实现了前所未

有的经常项目和资本项目下的“双顺差”, 并必然地导致了外汇

储备的急剧增长 (见表 3)。即使在出口下滑的 1998 年度经常项

目仍保持顺差, 加上资本项目顺差, 1998 年外汇储备更是高达

1 450 亿美元, 充足的外汇储备让外汇市场始终处于供大于求

的状况。许多文章都将充足的外汇储备做为人民币汇率不应该

贬值的论据, 我们在这里换一个角度来看待外汇储备的问题。

用来衡量一国适度外汇储备量的指标有很多, 其中较常用的是

特里芬比例分析法, 即计算外汇储备可支持进口月数, 一般以 3

个月为最低限。对于我国的外汇储备量 (见表 3) , 这一指标不仅

满足, 而且大大超出标准, 如 1997 年的外汇储备量竟足够支持

一年的进口所需。可见, 在适度外汇储备量的问题上, 外汇管理

当局有过度回避风险的倾向。外汇资源对于中国这样的发展中

国家是极其宝贵的, 在使用上必须注重效率。将大量外汇资源
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用于无收益的储备屯积, 而不用于急需资金的国内生产, 或有

息的外债偿付, 只会大大增加持有外汇储备的机会成本, 降低

资源的使用效率。目前的外汇储备已足够满足需要, 我们没有

必要仍然为增加外汇收入而不计成本的牺牲国内生产, 因此,

以人民币贬值促进出口也没有必要。

　　表 3 我国的外汇储备状况

经常项目
顺差

(亿美元)

资本项目
顺差

(亿美元)

外汇储备
(亿美元)

外汇储备可
支持进口
月数

1994 年 76157 326144 516120 514
1995 年 16118 386174 735197 617
1996 年 72143 399167 1 050129 911
1997 年 297117 229159 1 398190 1118

　　资料来源:《中国统计年鉴》, 1997, 1998 年;《中国对外经济统计年
鉴》, 1998 年。

三、人民币汇率政策评价与建议

在上文中, 我们从不同的角度进行了分析, 论证了我国在

亚洲金融危机的冲击下仍然保持人民币稳定这一政策的合理

性。当然这些结论都是在我国的特有经济背景下做出的, 并不

意味着笔者支持一直以来的这种实际上钉住美元的汇率。毕竟

从 PPP 理论出发, 人民币币值的高估 (或低估) 会直接影响我国

的出口, 而在钉住汇率制下人民币的高估或低估得不到有效地

解决。

在改革开放后的很长一段时间内, 处于快速发展中的中国

像其它许多发展中国家一样将急迫的外汇需求摆在经济目标

的首位, 国内的经济发展在很大程度上不得不让位于出口创

汇, 有时更是得牺牲国内利益。因此, 人民币汇率制度或政策的

制定也要为这一目标服务。应该说, 在“以出口为生命线”的发

展阶段, 采用固定汇率, 是有利于稳定外贸成本, 让国家替出口

企业承担汇率风险, 从而达到不惜动员国家力量, 全力支持出

口创汇的目的。何况, 我国的金融市场建设相对滞后, 出口企业

又普遍缺乏抵卸汇率风险的能力, 若过早允许汇率浮动, 在我

国的现实情况下, 不仅不能有效调节外汇市场供求, 相反只能

造成过度外汇投机, 扰乱市场, 使正常的外贸出口得不到保证。

这对于非常需要大量出口创汇来拉动的中国经济而言, 无疑是

极具破坏性的。

随着中国经济进一步的市场化和国际化, 人民币汇率的形

成机制也终于脱离了计划经济的束缚。1994 年的汇制改革也实

现了人民币汇率向市场决定机制的转变。这本来是顺应市场经

济发展潮流的大好举措, 但考虑到国情, 在目前的外汇市场上

货币当局处于绝对的垄断地位, 外汇市场供求实质上由国家操

控。如果在汇率政策上实际采取钉住美元的做法, 那么所谓人

民币汇率由市场决定的机制就只不过是一种空谈, 人民币汇率

制度改革就变成仅仅是做了一次大的人民币贬值, 而没有达到

制度创新以适应对外开放和建设市场经济的需要的目的。

我们在前文中也探讨过, 钉住美元的同时却不与美元货币

政策同步, 只会导致人民币名义汇率长期脱离实际, 不仅影响

出口产品价格对比, 更加会使对外政策与对内政策形成矛盾。

因此, 为加强我国汇率形成机制的弹性, 人民币汇率政策应舍

弃钉住美元的固定汇率制的做法, 真正实行有管理的浮动汇率

制。也就是允许人民币汇率随外汇供求状况而浮动, 但同时也

要加强国家对汇率的目标管理, 防止汇价大幅波动。在目标管

理上宜以实际汇率指标为管理的中间目标, 而不是根据名义汇

率来进行调整。要衡量人民币在世界范围内的价值变动。就必

须计算人民币汇率指数, 将人民币对各国货币的汇率加权平

均。但所平均的汇率是计算出的人民币对各国货币的实际汇

率, 而非名义汇率, 因为这样才能反映出人民币的真实价值。俞

乔教授曾选取我国的 22 个主要贸易伙伴或竞争伙伴为对象,

进行了人民币对各国货币实际汇率的贸易加权, 得出了 1991

年 1 月至 1998 年 4 月的人民币贸易加权实际汇率指数, 并描绘

了这一指数的可操作性。⑨当然, 我们对人民币汇率进行目标管

理的最终目的应立足于: 有利于进出口, 有利于引进外资, 保持

国际收支稳定的同时与整个国民经济发展相协调。
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