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完善人民币汇率形成机制的制度选择 

刘 柏，张艾莲 

(吉林大学商学院，吉林 长春 130012) 

摘要：现阶段，我国经济具有明显的过渡性和区制转移特点，对外经济也呈现阶梯式增长，因此我国 

可采用有管理的离散浮动汇率制度。该制度是针对传统的连续浮动汇率而言的。与基于市场供求关系 

变化的连续浮动}IZ率制度相比，离散浮动则依据时间变化和政策需要进行调整。短期内，在狭窄的置信 

区间内发挥市场供给和需求的作用，汇率水平主要由市场决定，政府对外汇市场进行微调；长期内，随着 

经济的不断增长，当宏观经济环境发生本质性改变的情况下，对汇率水平进行离散式调整，使汇率跳跃 

至新的汇率水平，以满足经济指标回归到市场均衡的需要，使汇率进入新的波动通道。 
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在全球经济一体化的推动下，集中彰显对外经济关系的外汇市场成为诸多力量相互制衡的焦点，汇 

率也从原来的边缘变量成为宏观经济的关键性变量。我国自改革开放以来，汇率制度发生了根本性变 

化。随着我国对外开放程度的加深，汇率水平的微变动对宏观经济的作用愈加突显，汇率制度的选择即 

汇率形成机制的构建将影响对外经济能否稳定发展。 
一

、汇率形成机制的制度辨析 

汇率制度分为固定汇率制度和浮动汇率制度。由于固定汇率制度的维持需要放弃中央银行的自主 

性，所以随着全球经济的一体化，已很少有国家或地区实施固定汇率制度。而完全由外汇市场的供给和 

需求状况决定汇率的自由浮动汇率制度也是不可能出现的，因为汇率与宏观经济变量如产出具有较强 

的相关性，尤其是在开放经济条件下更为显著。因而在通常情况下，即使市场化程度较高的国家，中央 

银行也不会放任汇率自由浮动。所以，基于国际经济环境和经济发展阶段，不同国家或地区会根据实际 

状况选择适合经济基本面的汇率制度，国际上的汇率制度基本上介于固定汇率制度和自由浮动汇率制 

度之间。 

由于固定汇率制度和自由浮动汇率制度的局限，威廉姆斯(Williamson)综合了固定汇率制度和浮 

动汇率制度特质，提出了汇率目标区概念，认为中央银行应预先对汇率波动幅度设定区间，当汇率水平 

不超出区间的上下限时，中央银行不介入，但如果汇率水平超出上下限时，中央银行将介入外汇市场并 

采取措施，以保持汇率在预先设定的区间内波动。̈ 克鲁格曼(Krugman，1991)将 Williamson的理念进 

一 步延伸，将随机微分方程应用于目标区与汇率动态分析中，并采用连续条件和平滑链接条件，认为汇 
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率波动愈接近区间的上限或下限，中央银行干预的力度愈强。_2] 

在传统经济理论中，汇率形成与宏观经济基本面有直接联系。因此，任何偏离均衡水平的汇率移动 

都是暂时眭的，最终将回归均衡状态。但是，过去几十年中，不同国家的实际汇率表现出长时期的大幅 

偏离均衡 ，且时间长度长于理论模型研究的结果。这意味着汇率是非均衡的，在这一过程中，政策对汇 

率的变动具有导向性作用。在暂时性的汇率失衡中，政策制定者可采取一定措施阻止进一步的非均衡， 

并同时促使汇率向均衡水平回归，所以中央银行的干预措施对于汇率稳定具有重要作用。 

二、人民币汇率制度的演变及走势 

(一)我国汇率制度的演变 

2O世纪80年代以来，我国宏观经济结构发生重大变化，经济增长进人良性稳定发展通道。为适应 

宏观经济的发展及对外经济往来的不断加深，人民币汇率制度经历了几次变革。在改革开放之初，鉴于 

我国较为薄弱的经济基础和竞争力欠缺的国内企业，我国采取固定汇率制度，以保障国内经济的稳定发 

展，避免外部冲击。 

1994年，我国摒弃了原有的双轨汇率制度，开始实施汇率并轨，突出了市场的基础性作用，实行以 

市场供求为基础的单一的有管理的浮动汇率制度。企业和个人在需要使用外汇时通过银行进行买卖， 

银行在银行间的市场进行外汇交易。但汇率波动幅度受到中央银行预先设定的标准限制，中央银行对 

外汇市场进行干预，以维持汇率的稳定。汇率并轨导致原有高估的人民币价值降低，出口商品的价格优 

势刺激了出口的大幅增长，改变了原有的贸易赤字状态，并为累积巨额外汇储备奠定了基础。但 1994 

年开始实施的结售汇制度使经常项目的供给和需求受到一定程度的管制，还未形成有效反映市场力量 

的机制。鉴于我国对外经济往来规模的扩大，2005年 7月我国再次对汇率制度进行突破性变革，开始 

实施以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，7月 21日调升人民币汇率 

2．1％。这次改革改变了我国汇率形成机制，不再单一地盯住美元，而是参考由赋予不同权重的货币所 

组成的货币篮子，权重根据贸易占比进行调整。这增强了汇率形成机制的灵活性，并给予了中央银行在 

外汇市场中与各方力量博弈的主动权。2010年 6月我国再次启动汇率形成机制的改革，直接导致当月 

月末人民币汇率单 日升值幅度达 295个基点。 

(二)人民币汇率走势 

虽然我国市场经济体制建设初见成效，但与发达国家相比仍存在一定差距。在阶段性增长的过程 

中，人民币汇率变动也呈区制性。如图 1所示，1994年 t月至 2012年 12月，我国人民币兑美元汇率持 

续走低 ，人民币不断升值，但过程中存在小幅波动区间，形成阶梯式递进。1994年之后，由于我国出现 

通货膨胀问题及宏观经济整体提升对外资流人吸引力的增强，人民币币值不断上升。但在其后相当长 

的时期内，汇率水平没有出现大幅度的波动，并承受了东南亚金融危机所带来的压力，在狭窄的空间内 

变化，我国经济在稳定的汇率水平下也保持了健康增长。在此期间，持续的贸易顺差和结售汇制度的实 

施使中央银行成为外汇市场的主要参与者，汇率水平不仅反映了外汇市场的供需力量，而且反映了我国 

宏观经济政策的调控导向。进入21世纪，我国贸易顺差增长趋快，外汇储备持续大幅扩张，国际社会给 

予了人民币较强的升值压力。在 2005年汇率制度改革后，汇率水平在两年内迅速提升，经过短时期的 

小幅波动后 ，在 2010年改革之后再次进入升值通道，可见政策调控对汇率走势产生了持久作用。 

三、人民币升值压力增大要求我国进一步完善汇率制度 

克鲁格曼提出的“三元悖论”认为，一国无法同时实现资本完全流动、货币政策自主和固定汇率制 

度。所以，在国际资本流动日益频繁和规模日益增大的情况下，若要维持货币政策的相对独立，就要采 

用浮动汇率制度。对发展中国家而言，由于经济条件与发达国家之间存在差距，所以需要对汇率市场进 

行干预，所采用的汇率制度主要是：第一，盯住主要贸易国家的货币。由于进出口贸易在对外经济中的 

关键地位，为避免汇率大幅的上升或下降对进出口的负面影响，通过盯住主要贸易国家货币的汇率模式 
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图 1 人民币兑美元汇率走势(1994年 1月至 2012年 12月) 

资料来源：国家外汇管理局。 

以有效保持对外贸易的稳定性。第二，盯住一篮子货币。由于单一贸易国货币的局限性，盯住由不同国 

家货币构成的一篮子货币，能够规避单一贸易国政策失误而造成的损失。第三，复式汇率。根据货币性 

质和支付途径的差异而确定不同的汇率水平，具有明显的保护意识。 

进入21世纪，在全球贸易普遍失衡的情况下，我国经济实力的不断增强及累积的规模巨大的外汇 

储备，使国际社会对我国汇率水平提出质疑，认为人民币币值被严重低估，并对我国施加压力，要求人民 

币升值。在这一背景下，我国汇率制度需要进行一定的调整。一般而言，汇率的升值和贬值都具有双重 

效应。当人民币贬值时，虽然会拉动出口并创造就业，但也会降低国外资本对国内的投资。当人民币升 

值时，虽然会在一定程度上抑制出口，但会吸引国外资本的流入，刺激新兴产业的发展。归根结底，只有 

建立符合经济发展状况的汇率形成机制，才能缓解人民币升值压力。 

随着世界经济一体化的不断推进，国家问的经贸往来日益密切。纵观一些国家的发展历程，大多数 

发达国家在成长过程中都经历了进出口贸易和资本跨国流通的飞跃式发展，一国或地区无法脱离其他 

经济体而独立发展。所以，对我国汇率制度进行分析并审视经济增长的累积效应，有利于我国对外经济 

发展夯实基础。制定适合我国经济发展状况的汇率制度，需要建立在对经济变量的分析基础上。国际 

经济往来集中体现在国际收支平衡表中，近些年，国际社会主要基于我国国际收支平衡表中的双顺差现 

象，对人民币升值施加压力。因此，有效的汇率形成机制建立在对国际收支的整体掌握基础上。2005 

年我国汇率制度改革时，经常项目的差额为1608亿美元，资本和金融项目差额为629亿美元，2011年 

经常项目差额为 2017亿美元，资本和金融项目差额为 2211亿美元，分别增长了25％和251％。经常项 

目保持了强劲增长势头，而出口增加意味着对人民币需求的同步增长。资本和金融项目的急剧扩张体 

现了人民币与其他国家或地区货币兑换的日益频繁，这些都助推了人民币升值。随着我国对外经济实 

力的提升，外汇储备规模不断扩大，2012年 12月已达33 115．89亿美元。在外汇占款拉动下，货币供给 

量超过了上万亿元。基础货币供给增加带动信贷规模的扩张，通货膨胀压力日益增大。因此，应通过完 

善汇率形成机制，实现对货币市场和外汇市场的有效调控。 

四、建立有管理的离散浮动汇率制度 

有管理的离散浮动汇率制度是针对传统的连续浮动汇率而言的。与基于市场的供求关系变化的连 

续浮动汇率制度相比，离散浮动则依据时间变化和政策需要进行调整。短期内，相当于固定汇率，政府 

对汇率进行调控，将汇率限制在某一基准值范围内，目的是规避外汇风险；长期内，相当于浮动汇率，当 
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市场条件成熟和政策变化时，汇率跳跃至新的固定汇率水平，以满足经济指标回归市场均衡的需要。结 

合我国外汇市场的现实，应构建有管理的离散浮动汇率制度。 

汇率能反映外汇市场货币供求状况，但由于我国资本项 目尚未全面开放，且资本市场不发达、金融 

体系不完善、抵御外部冲击能力较弱，所以我国需要对外汇市场进行干预，建立有管理的浮动汇率制度 

是必然选择。从长期看，由于我国宏观经济运行对货币政策有高度依赖性，而在固定汇率制度下，不可 

逆转的金融全球化浪潮又势必对货币政策的效力产生重大影响，因此，人民币汇率机制向更富弹性的方 

向转换，应成为我国的战略选择。_3 目前，我国适宜选择富有一定弹性的渐进调整的浮动汇率制度，即 

有管理的离散浮动汇率制度。现阶段，我国处于市场经济的建立过程中，经济具有明显的过渡性和区制 

转移特点，对外经济也呈阶梯式增长。 4 借鉴汇率目标区理念，可采用有管理的离散浮动汇率制度，在 

短期内，可在狭窄的置信区间内发挥市场供给和需求的作用，汇率水平主要由市场行为决定，政府对汇 

率水平进行微调，以保持汇率在区间内变动。主要通过调节国际收支平衡表中的各项经济活动来影响 

外汇市场的供求，维持汇率水平的稳定，强化汇率的理性预期，降低外汇市场风险。在直接对外汇市场 

进行干预冲销和间接调整国际收支结构两种手段对汇率进行调整的过程中，间接手段更为有效。 对 

国际收支项 目进行调整，缓解经常项目和资本项 目的双顺差问题，延长汇率稳定的时间。并且，政策制 

定者基于目标的可实现性，通过国际收支项目调整而制定汇率浮动的区间是可行的。_6 在长期内，随着 

经济的不断发展，当宏观经济基本面发生本质性改变且国际收支状况有较大变化的情况下，对汇率进行 

离散式调整，突破原有的区间，进入新的波动通道。在有管理的离散浮动汇率制度下，区间的设定既要 

赋予市场灵活性以体现资源配置功能，也要避免过于宽泛使目标区失去约束和调控的作用，应依据国际 

金融市场和国内经济而确定。 

对外汇市场的调控既涉及短期相关关系，又囊括长期的滞后影响。有管理的离散浮动汇率制度既 

有短期微调又具备长期变革的特点，符合外汇市场汇率变化趋势。另外，汇率市场受到来 自供给和需求 

方力量的影响，这种即时冲击对汇率水平的变化波动会产生何种影响，是否会作用于汇率水平的长期变 

化，这对汇率水平的变化趋势和外汇市场干预措施的实施具有重要意义。 

有管理的离散浮动汇率制度使汇率水平在短期内能多次小范围释放市场压力，避免一次性大幅调 

整造成的冲击。当外汇市场压力出现饱和时，一次性释放促使汇率水平处于经济基本面决定的层面，避 

免汇率与经济运行尤其是国际收支状况偏离。我国对汇率制度的渐进式改革，避免了经济领域尤其是 

金融领域的过度开放而受到外部经济的干扰。 
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