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论人民币汇率下调的政策意义

许 A、

／ 
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1989年12月16日， 国家外汇管理局宣布人民币汇率下调21％强， 即1美元由3.72元人民
币的原汇率变为4.72元的新汇率。 这是80年代中期以来的第3次入民币汇率下调， 且下调幅
度大于1985年10月、1986年 7月的前两次。 笔者认为， 这次汇率下调所具有的政策意义是俏
得关注的， 这里的政策意义包含以下两方面： 其一， 明确了人民币汇率的制定依据；其二，
判定并纠正了原汇率的高估现象。

（一）

长期以来， 我国理论界一直持续着关于人民币汇率的制定依据的争论。1987年前， 争论
各方的统一之处在于： （1）均认为人民币汇率的主要制定目标是平衡国际收支。 (2)人
民币汇率的制定应该以国内外价格水平之比为基准。 分歧之处在于进行国内外价格水平比较
的时候须考虑多大的范围。 按国际收支的项目排列， 是只按出口商品， 还是要兼顾进出口商
品的价格之比；是只按经常项目， 还是要兼顾国际收支全部项目的价格之比0。

1988年以来， 全国各地的外汇调剂市场日趋成熟， 市场管理日趋完善©。 于是， 理论界
的目光转向了外汇市场＠， 即外汇调剂市场上的交易价格在一定程度上反映了我国的外汇供
求， 它比脱离外汇供求的官方汇率要合理得多。 人民币汇率的调整方向应该是接近或趋同于
外汇市场价格。

这是两种思维方法， 我们可以把人民币汇率与国际收支相结合的改革方案称为第 一种思
维， 把汇率与外汇市场价格相结合称为第二种思维。 那么， 这次人民币汇率的下调与上述两
种思维处于怎样的关系呢？

一般认为， 前两次的汇率下调依据是全国出口商品的平均换汇成本。 其理由可作如下分
析： 首先， 在国际收支各个项目中， 出口是最重要的。 这是因为出口扩大了， 外汇收入增加
了， 进口的增加才有可能；反之， 出口的受阻必然导致进口的削减。 从短期而言． 进口所需
外汇可以向外国筹措， 但从中、 长期来说，这不仅是不可取的，而且是不可能的。 因为在出口
收入有保障时， 对外信誉较好， 筹资较容易； 一旦出口收入减少， 信誉便下跌， 筹资就困难
了。其次， 进口规模在一定程度上我国可自行控制， 必要时可大大减少消费品的进口， 即使
是必须进口的资本货物等也可区分轻重缓急。 但是出口规模则大都取决于国外需求的变动。
要扩大出口， 除了要提高商品的质量、 改善出口产品的结构等之外， 还须充分利用汇 率作

注， O 关千人民币汇率改革方案各自的特点及其比较可详见笔者的《人民币汇率改革方案评析》。

《国际金融导刊〉〉， 1989年第 6 期。

＠ 以 1988年为转折点的理由是， 该年初国家外汇省理局公布了《关于外汇调剂的规定〉〉； 以后一些

地区正式成立了外汇调剂中心， 从而使外汇管理体制更加完善了。

＠ 例如陈彪如教授的《人民币汇率改革初探〉〉。 《国际金融研究〉〉， 1989年10月刊。
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用。再有，在出口商品的换汇成本不断提高的情况下，下调人民币汇率可以减轻财政补贴的
负担及刺激出口的积极性。

由于前两次汇率下调时的大环境与这次下调相仿，即同样存在着高通货膨胀率、换汇成
本上升及国际收支（经常项目）的逆差压力等，以换汇成本为基准调整汇率的思维仍是汇率
下调的依据。

另 一方面，各地外汇调剂市场的作用不但表现在外汇收入的有效利用，而且揭示了在有
外贸、外汇管制下的我国进出口外汇供求的变化。如果要想表明我们今后将坚持改革和开放
的政策，将尽可能地利用价值规律、市场机制的话，应按照外汇市场价格调整汇率，使汇率
处于较合理的水平。

这样， 以出口换汇成本为基准、以外汇市场价格为上限调整人民币汇率可以被认为是这

次下调的决策依据。这决策依据是上述两种思维的统一，是切实可行的。将来随着外汇市场
的进一步发达，外汇交易的更加活跃，这种汇率决策方式更会显示出其合理性。

（二）

在改革和开放形势下，人民币汇率是一种调节对外经济交易的重要经济杠杆。由此，汇

率水平的合理与否直接关系到经济效益与经济发展。80年代中期的两次人民币汇率的下调基
本上纠正了以前的高估，但那以后的3年多时间， 情况发生了很大的变化， 从而对人民币汇
率的重新评价显得十分必要。如上所述，一般认为人民币汇率应该反映国内外价格水平的比
较，所以汇率评价的标准也应是国内外价格之比。一部分人的意见是忠实地运用购买力平价

理论，把国内外的综合价格水平（即通常由贸易商品与非贸易商品两大类价格组成）视为评

价标准；而大部分人的意见，则是购买力平价理论成立的前提是外贸、外汇均无管制、价格

水平完全取决于供求，这一前提在我国不能成立，因而提出了以贸易商品、特别是出口商品
的国内外价格之比为评价标准。尽管近年来出现了高通货膨胀率，根据前一种论点仍可以得
出人民币汇率是低估，或者至少不存在高估的结论。例如，按原汇率1万日元兑260元人 民
币左右， 1万日元在日本的综合购买力远不及260元在中国的购买力。但从后一种论点却会

引出相反的结论。例如，出口换汇成本已大幅度提高了。
对上述分歧，笔者认为购买力平价理论的基本原理是合理的，即汇率水平应由体现货币

价值量的价格水平来决定和评价；但价格水平的计算方法从我国的实际情况来看不能采纳该
理论所提出的综合价格指标，须以其中的贸易商品，主要是出口商品的价格比较 为判别 标

准。这样，原汇率就应评价为高估了。其理由是； 近年来的国内货币、信贷增长速度过快，

造成了以下多方面的不良影响； （1）在国内价格的普遍上升中，出口商品的批发价也提高

了。在换汇成本提高的场合要想维持或扩大出口，就必须增加财政出口补贴。事实上财政补

贴已出现了大幅度增长。(2)国内物价上升同时使进口商品物价相对便宜，进 口盈利增
大，形成进口上升压力，致使国际收支连年恶化。(3)国内物价上升还使一 定金额的侨汇
购买力下降，因此促进了 “以物代汇、以钞代汇＇＇ ， 使侨汇收入减少。 同时，外资的价值也

相应下跌，使投资环境恶化。(4)刺激外汇黑市交易的增加。(5)影响外贸体制的改革

与进出口企业自负盈亏制度的完善。所以，这次汇率下调是非常正确的，它既判定了原汇率

的高估，又基本上纠正了汇率的扭曲，这对我国今后的经济活动，主要是国际收支的平衡与

休制改革的推进将发生良好的作用。 （下转第26页）
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商品经济规律，运用经济手段和法律手段来达到节能目的。同时应配合当前广泛开展 的双增
双节运动，大力宣传节能的政治、经济、社会、生态效益，从思想上提高人们的节能意识。

（四）积极发展核能能源。核能在当今世界上已被确认为经济实惠、安全可靠的成熟能
源。核燃料能量密度高， 一座100万千瓦压水堆核电站， 一年只需25—30吨低浓缩铀燃料 ，
只需一节火车皮就能拉完。而同容抵的烧煤火电站， 一年要烧掉350万吨原煤，要动用1000列
左右火车进行运送， 还要处理40万吨灰渣。因此在沿海工业发达、能耗大，能源资源又奇缺
地区，发展核电是十分合适的。它不仅能满足该地区的能源需求， 还能减轻繁忙的交通运输
紧张程度， 同时又可以避免因煤烟尘引起的污染，净化环境。从经济角度看，发展核电站虽
一次性投资较大， 但建成后，燃料便宜，发电成本比传统的火力电厂低得多，其综合效益还
是好的。至于核电站对环境的放射性影响，只要我们严格遵照安全法规的规定，严加防范，
安全方面是有可靠保证的。

（五）积极开发、利用太阳能等新能源。地球上所蕴藏的矿物燃料有限，石油资 源日
趋枯竭， 煤的蕴藏噩也日渐减少。 要解决能源问题， 就 须不断开辟新途径， 寻求新能源。而
太阳能、风能、地热能等，．便是自然界取之不竭的大宗能源。这类能源具有矿物燃料所不具
备的许多独特的优越性， 如利用太阳能发电， 就有不需要燃料，无活动旋转元件，易操作，
少故障，发电容易亦可大可小，灵活性大， 且安全可靠等优点；它还属千无污染、无噪声理
想的清洁能源。我国幅员广大，这类资源极为丰富。因此，我们亦应借鉴国外先进科技成果，
组织各方科技力佩，对此开展深入、广泛的研究， 加速开发利用，以缓解当前能源之紧缺。

（六）制定各种优惠政策， 挖掘企业生产潜力。当前我国能源供需矛盾十分突出，而
能源生产企业的积极性尚未充分发挥。 原因是多方面的，尤其是近四十年来，能源价格变化
不大， 但产品原材料价格却不断上涨， 使一 些企业利润滑坡、资金短缺、生产面临困境。因
此，国家应制订鼓励生产、增收节支的各种优惠政策，以帮助能源生产企业在自身的改革中
增强活力， 挖潜增产，从而实现多生产、多输出， 在缓解能源供需矛盾中起促进作用。

-～～J、J ,…＾

（上接第18页）
对平衡我国国际收支的作用：汇率下调对国际收支各个项目（不是个别项目）的 平衡或

顺差均有积极的推动作用。但也应看到其作用是有局限的。以扩大出口为例，汇率下调无疑增
强了出口企业的创汇积极性和出口商品的价格竞争能力。 可是， 商品出口的扩大除了价格因
素之外，还要受质量、售后服务、国外收入变化、需求倾向变化、保护主义等非价格因素的

制约，因而要扩大出口， 还须在其它经济和政策方面多创造条件。另 一方面，假定今后我国
的国际收支有了改善，出口增加了，也难以用计量方式比较准确地知道这次汇率下调的作用
程度， 只能有一个粗糙的估计。

对推进我国体制改革的作用： 笔者非常重视汇率下调对推进外贸改革， 尤其是进出口企
业的自负盈亏制度实施的作用。在 汇率高估的情况下试图扩大出口，可选择增加补贴或下调
汇率。这里仅谈谈提高出口商品的价格竞争能力。增加补贴与下调汇率相比， 后者的好处在
于： （1）有利于减轻国家财政负担； （2）有利于加快改革的进程， （3）有利于充分发
挥市场机制的作用。

此外，这次下调对汇率制度的改革也有促进作用。在存在官方汇率与外汇调剂市场价格
的悄况下，尽管货币当局一再强调坚持单一汇率制， 但国内外人士常常认为是变相的双重汇
率。，汇率下调缩小了汇率与市场价格的差距， 为实现两者的统一创造了条件。
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