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自由兑换后人 民币汇率真实水平探讨

沈 艺峰

人民币能否实行自由兑换
,

近期来一直是我国学术界和金融界探讨的重点课题之一
。

现在具有实际意义

的间题是 如果近期内实行自由兑换
,

人民币是否会随之有一个较大幅度的贬值
。

最近国内外金融学术界和

实业界的流行看法是 实行自由兑换后
,

人民币必然要在一个更大的幅度上贬值
。

论据是 第一
,

虽然人民币

官方汇率近半年来波动不大
,

但官方汇率不能反映人民币的真实价格
。

代表人民币真实汇价水平的是人民币

外汇调剂价
,

而人民币外汇调剂价从 年以来
,

特别是在近半年
,

一直下跌
。

这种强烈的反差对比表 明 人

民币的真实价值一直在下跌
。

人民币实行自由兑换后
,

这种贬值的速度只可能加快
。

第二
,

目前人民币贬值

的潜在压力很大
。

从货币供应量来看
,

年我国货币供应总量增多
,

狭义货币和广义货币
,

即 和 的增

长幅度分别达到 和
,

远远高于经济增长率和物价上涨率之和
。

从物价水平来看
,

今年我国物价水平

明显上涨
,

大中城市平均上涨幅度为
,

而全国平均上涨水平也有
。

从国家财政赤字来看
,

在过去

年间
,

我国连续有 个财政赤字年
。

上述这些因素在今年一段时间内会带来明显的时滞效应
,

导致人 民 币

实际购买力的下降
,

再加上人们近几年来形成的保值心理
,

一旦实行人民币自由兑换
,

人民币必将会 在一

个大幅度上贬值
。

这一贬值的度会有多大
,

目前实业界和学术界比较统一的看法是 以美元现汇兑人民币为

例
,

会在 美元兑 一 元人民币之间
。

实行自由兑换后
,

人民币汇率果真会滑向 的汇价水平吗 人民币汇率的真实水平到底在那一个价

位上
。

笔者认为有必要再考虑以下几个问 题

储蓄
。

而在有些情况下国家增发了纸币
,

却可以没有积累
,

储蓄则依然增长
。

但是
,

是不是说纸币价值形式下储蓄的作用就没有了呢 这倒未必
。

首先
,

储蓄是国家稳定通货的手段
。

其次
,

储蓄是国家再分配社会资源的手段
。

第三
,

储蓄是商业银行信贷资金的来源
。

第四
。

储蓄是企业筹资积累的手段
。

第五
,

储蓄是个人调

节消费
,

抵制通货膨胀的手段
。

总之
,

储蓄对国家
、

银行
、

企业
、

居民个人均有意义
,

似乎毋庸置疑
。

但是
,

这里需要

强调说明的是 在纸币价值形式下储蓄表现的不再是资金积聚
,

而是价值索取权的积聚
。

因

此
,

储蓄的作用可以归纳为两点
。

给各个经济主体提供 了再分配社会资源的手段
。

谁动员

到储蓄 不论以什么方式
,

谁就有了向社会索取资源的权利
。

国家动 员储蓄的另一 目的

是为了稳定通货
。

中央银行在货币发行过度时不允许专业银行存贷挂钩就是 明证
。

过去我们把储蓄美化为
“
把消费基金转化为生产基金

” ,

细细想来
,

着实有点荒唐
。

因

为储蓄是国家的负债
,

储蓄的非国家使用均是向国家追索债务的表现
,

是 与国家争投资
、

争

资源的
“罪恶 ”

行为
。

因此
,

国家必须垄断储蓄资源
,

储蓄的动 员和使用必须按 国 家 指 令

办
,

储蓄分流 与证券市场的发展必须在国家计划指导下进行
。

那种认为发展证券市场可以增

加社会资金积聚总量的理论是值得怀疑的
。
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反论一 人民币汇率只能由市场供求关系来决定

从根本上说
,

一国汇 率 是 由 外汇市场的供求关系所决定
,

而外汇市场的供求关系归根到底又是 由一

国在一定时期内的进出 口贸易和资本收文所决定的
。

就我国近几年国际收支的状况来看
,

我国对外汇的经济

性需求并没有超过我国外汇的可供给程度
。

其次
,

出 口换汇成本是影响我国人民币确定的主要因素
,

人 是

币几次较大幅度的下调都是为了缓和人民币币值高估的影响
。

以解决贸易部门由于出口换汇成本的不断 是

高而造成的出口 亏损问题
。

但据笔者最近对厦门 家外经贸企业的调查
,

目前企业平均出口 换汇 成 本为
,

已经相对低于外汇市场的调剂价
。

因此
,

目前国内的外汇调剂价已经基本上说明了人民币的真实价值

水平
,

不存在人民币币值高估的问题
。

因此
,

从外汇市场供求关系的角度来看
,

人民币汇率不可能偏离 由

市场供求关系决定的价值墓姗而再大幅度下调
。

反论二 汇率是两国货币之间的交换 比率

汇率是两国货币之间的交换比率
,

人民币汇率既要受到中国
,

也要受到其它国家
,

例 如 美 国 经济 发

展情况的双重制约
。

在近一个时期内
,

虽然我国通货膨胀的压力增大
,

但美国的通货膨胀 也 以 平 均 每 年

的速度在增长
。

根据卡塞尔的殉买力平价学说
,

两国的均衡汇率应取决于两国物价水平或通货 膨胀

程度
,

据笔者对中国和美国过去十年间统计数字的测算
,

人民币与美元的均衡汇率按相对形式的购买 力平

价模型应为

了 一 〔
一 〕

其中 二 人民币与美元汇率
,

一我国通货膨胀率 二 美国通货膨胀率
。

至 年我国平均

通货膨怅增长率为
,

美国平均通货膨胀增长率为
,

则按上述模型计算
,

人民币与美元的均衡

汇率应为 卜
。

现在的人民币外汇调剂价基本上符合这一均衡汇率
。

它真实的反映了两国通货膨胀

水平
。

另一方面
,

一国货币对另一国货币的比价
,

归结到底取决于两国经济发展的情况
。

美国经济在 克林

顿政府大幅度削减赤宇的新经济政策的推动下不易有强劲的增长
。

相比之下
,

中国经济是以每 年 一 沁

的速度在高速增长
。

两国的经济增长情况将最终决定两国货币购买力的对比
。

而目前人民币下跌的压 力 并

非由于经济上的原因
,

而是人们的的汇兑心理在起作用
。

反论三 外汇倾销的不可能性

人民币的贬值幅度
,

以美元现汇兑人民币为例
,

如果按照现在流行的说法
,

在实行自由兑换后
,

会 大

幅度跌到
,

则按官方汇率
,

人民币贬值幅度为
,

按外汇调剂价算
,

贬值幅度也在 左右
,

大

大超过我国通货膨胀的程度
。

依照外汇倾销的定义
,

如果一国利用外汇汇率上涨与国内通货膨胀率不 一致

有意识地提高外汇汇率
,

使其上涨的幅度快于并大于国内物价的上涨幅度
,

则被认为是实行外汇倾 销
。

尽

管外汇倾销是发展中国家扩大出 口的策略之一
,

但实行外汇倾销难免会遭致国际上的反对和报复
。

就我国目

前正积极重返关贸总协定的立场和现在的国际贸易环境来说
,

决不可能采取这种政策
。

从另一方 面 考虑
,

如此大幅度的贬值
,

势必影响人民币的声誉
,

加速国内的通货膨胀水平
。

从政策制定者的角度来 说
,

中央

银行也必然会采取强有力措施保卫人民币币值
。

结论 虽然由于目前人民币官方汇率明显偏离外汇调剂价
,

自由兑换后
,

人民币实行统一的汇率
,

人

民币的官方汇率会向外汇调剂价靠拢
,

由此将形成人民币在一定程度上的名义贬值
。

但由于外汇调剂市场供

求关系所决定的外汇调剂价已经基本上说明了人民币的真实价位
。

没有理由认为一但近期内实行自由兑换
,

人民币的实际币值就一定会大幅度的贬值
,

甚至滑到 美元兑 人民币元的价位上
。
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