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人民币对美元汇率的成因与趋势

羌建新
(中国社会科学院 研究生院 , 北京 100102)

　　[摘要 ] 名义汇率取决于货币市场和产品市场供求状况等多种因素。从长期来看 ,人民币对

美元实际汇率仍将保持升值趋势 ,人民币汇率制度弹性进一步增大 ,因而人民币对美元名义汇率也

将长期保持升值趋势 ,但升值的速度会趋缓甚至稳定下来。
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　　2005年 7月 21日 ,中国对人民币汇率形成机

制进行改革 ,实行以市场供求为基础 、参考一篮子货

币进行调节 、有管理的浮动汇率制度以来 ,人民币汇

率弹性不断加大 ,人民币对美元汇率升值速度加快 。

以月度平均值衡量 , 2006年 7月人民币对美元汇率

突破 8.0 , 2007年 11月突破 7.5, 2008年 5月突破

7.0。目前 ,人民币对美元汇率在 6.83上下波动并

逐渐稳定下来 ,升值趋势有所缓和。自 2005年人民

币汇率形成机制改革以来 ,与改革前相比 ,人民币对

美元汇率升值累计已超过 20%以上。那么 ,人民币

对美元汇率不断升值的原因是什么? 其未来进一步

的发展趋势会是怎样呢?

一 、影响货币汇率的主要因素

汇率是不同货币之间的交换比率 ,而不同的货

币又对应着各自复杂的宏观经济体系 。因此 ,作为

不同宏观经济体系的纽带 ,汇率水平的决定十分复

杂 ,既受到货币市场供求状况的影响 ,同时也受到产

品市场供求状况的影响:

一是货币因素对汇率的影响。汇率表示的是不

同国家货币的相对价格 。根据汇率决定的购买力平

价理论 ,一国货币对外国货币的汇率等于本国价格

水平与外国价格水平之比 ,一国货币对外国货币汇

率的贬值率等于本国通货膨胀率与外国通货膨胀率

之差 。在长期中 ,价格水平主要取决于货币供求关

系 ,因而影响一国货币供求的各种因素 ,也是决定汇

率水平的重要因素。具体而言 ,货币供给是由政府

控制的政策变量 ,货币需求主要取决于收入水平 、利

率等因素 ,因此 ,在长期中 ,价格水平主要取决于货

币供应量 、收入水平 、利率等因素 。因而从货币市场

的角度来看 ,决定长期名义汇率的各种因素包括:

(1)相对货币供给水平的变动。在长期中 ,本国货

币供给增加将导致本国价格水平同比例上升 ,从而

导致本币贬值 。(2)相对利率水平的变动 。在长期

中 ,本国利率水平上升 ,将导致本国实际货币需求下

降和本国长期价格水平上升 、本币贬值 。而本国货

币供应量增长率的永久性增加会提高本国的长期通

货膨胀率 ,并且将通过费雪效应提高本币相对于外

币的利率 ,从而降低本国货币需求 ,进而导致本国价

格水平上升和本币贬值。 (3)相对收入水平的变

动。本国收入水平增长将导致本国实际货币需求上
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升 ,在其他条件不变的情况下 ,本国长期价格水平下

降 ,从而导致本币升值 。
[ 1] [ 2] (p.393-399)

二是货币供求以的外其他因素 ,特别是产品市场

的供求等实际变量对汇率的影响。名义汇率既取决

于价格水平 ,也取决于实际汇率 。两国货币之间的实

际汇率是一国商品和劳务价格相对于另一国商品和

劳务价格的概括性度量 ,即两国商品和劳务之间的相

对价格或交换比率。实际汇率主要取决于产品市场

的供求关系。具体而言 ,从产品市场的角度来看 ,实

际汇率主要取决于:(1)相对产品需求的变动 。外国

对本国产品需求的增加将会抬高本国产品的相对价

格 ,导致本币对外币长期实际升值 ,反之 ,外国对本国

产品需求的减少将导致本币对外币长期实际贬值。

(2)相对产品供给的变动。如果贸易品与非贸易品

部门的生产率增长保持相同 ,本国产品供给的相对扩

大将会压低本国产品的相对价格 ,导致本币对外币长

期实际贬值 ,而外国产品供给的相对扩大则会使本币

对外币长期实际升值。
[ 2] (p.415-416)

但根据巴拉萨 -萨

缪尔森效应 ,本国贸易品部门生产率的相对增长决定

贸易品部门与非贸易品部门的工资同比例上升 ,非贸

易品部门工资超过本部门生产率的增长幅度将带动

一般价格水平较快上升 ,并实现实际汇率升值。贸易

品部门与非贸易品部门的劳动生产率差距越大 ,非贸

易品价格上升越快。一国经济在高速增长过程中 ,贸

易品部门的生产率增长速度通常远高于非贸易品部

门 ,因而一国经济高速增长会内生出本国货币实际汇

率升值趋势。
[ 3] [ 4]

总之 ,尽管汇率是一种名义价格 ,但是它不仅会

对货币性因素做出反应 ,而且也会对非货币性因素

做出反应 。货币性冲击通过影响一国货币的购买力

而影响其长期名义汇率水平 ,而产品市场冲击通过

影响长期实际汇率也会影响长期名义汇率水平。

二 、人民币对美元汇率的成因

改革开放以来 ,中国经济持续 、快速增长 ,进入

20世纪 90年代以来 ,随着中国改革开放进一步深

入 ,经济增长速度进一步提高。特别是进入 21世

纪 ,加入世界贸易组织以来 ,中国经济进一步融入世

界经济体系 ,从而得以进一步分享全球化红利 ,中国

经济保持了更加强劲的增长势头(见图 1)。与此同

时 ,有关研究显示 ,改革开放以来我国制造业劳动生

产率的增长率呈现出先低后高的变动趋势 , 1978 -

1990年间制造业劳动生产率年均增长率仅 1.85%;

1990-2005年间制造业劳动生产率年均增长率大

幅升高至 12.7%, 1995-2005年间年均增长率更高

达 15.8%。另一方面 ,我国服务业劳动生产率的增

长相对稳定 , 1978-2005年间年均增长 4.4%。总

资料来源:根据 WorldEconomicOutlookDatabase(April2009)数据绘制 , 2008年以后数据为估计值。
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体而言 , 1978 -1990年间我国的制造业 /服务业相

对劳动生产率有所下降 ,进入 20世纪 90年代后止

跌回升 ,特别是最近十年进入快速增长时期 , 1996-

2005年间累计增长 1倍多 。
[ 5]

20世纪 80年代以来 ,在经历了一系列大刀阔

斧的结构调整后 ,加之信息技术革命的推动作用 ,美

国经济总体上也保持了较快增长(见图 1)。与此同

时 ,有关研究也显示 ,美国制造业劳动生产率呈现出

明显上升趋势 , 1978-2005年美国制造业劳动生产

率年均增长 4.2%。而 1978 -2005年美国服务业

劳动生产率年均增长率仅有 1.0%左右 ,远低于制

造业劳动生产率 。因此 ,美国 1978 -2005年制造

业 /服务业相对劳动生产率累计增长了 1.34倍 ,年

均增长率为 3.2%。
[ 5]

在中 、美两国各自制造业 /服务业相对劳动生产

率变动趋势的作用下 , 20世纪 80年代 -90年代前

期中国的制造业 /服务业相对劳动生产率相对于美

国的制造业 /服务业相对劳动生产率呈下降趋势 ,而

90年代中后期以后总体保持上升趋势 ,呈现出先降

后升的 “V”型变化特征(见图 2)。与巴拉萨 -萨缪

尔森效应相一致 ,人民币对美元实际汇率呈现出 20

世纪 80年代 -90年代前期大幅贬值 , 90年代中后

期以后显著升值和轻微贬值并存 、总体保持升值的

态势(见图 2)。显然 , 20世纪 90年代特别是 21世

纪以来中国经济迅速增长伴随的制造业劳动生产率

的高速增长是人民币对美元实际汇率升值的重要

原因 。

图 2　人民币实际汇率与不同增长指标关系(1978-2005, 1978=100)

资料来源:卢锋 、刘鎏 , “我国两部门劳动生产率增长及国际比较(1928-2005)———巴拉萨—萨缪尔森效应与人民币实际

汇率关系的重新考察 ”,经济学(季刊)第 6卷第 2期 , 2007年 1月。

　　如前所述 ,实际汇率主要是由实际因素决定的 ,

产品市场供求关系的变化决定着实际汇率的变化趋

势 。但是 ,实际汇率的调整却是通过价格水平的变

化或(和)名义汇率的调整而实现的。
[ 7]

反过来 ,由于名义汇率取决于价格水平和实际

汇率 ,或者取决于货币市场和产品市场的供求关系 ,

因而对于给定的实际汇率变化 ,名义汇率与价格水

平之间存在着替代关系 。因此 ,在分析了人民币对

美元实际汇率变化趋势的基础上 ,结合中 、美两国货

币市场和通货膨胀的变动趋势 ,以及具体的汇率制

度安排 ,就可以分析人民币对美元名义汇率的变化

趋势 。
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图 3　中国 、美国通货膨胀率之差

资料来源:根据 WorldEconomicOutlookDatabase(April2009)数据绘制 , 2008年以后数据为估计值。

　　进入 20世纪 90年代 ,随着中国改革开放步伐

进一步加快 ,中国经济经历了 1992-1994年的高速

增长 ,与此同时 ,也经历了人民币对美元实际汇率的

贬值和历史罕见的高通货膨胀。在经历 1993年

14.7%、1994年 24.1%的高通货膨胀后 ,中国在实

行严厉的紧缩性宏观经济政策的同时 ,于 1994年对

人民币汇率机制进行改革 ,实行有管理的浮动汇率

机制 ,并实行了人民币对美元的大幅贬值 ,使人民币

对美元名义汇率向实际汇率回归 。此后 ,中国经济

增长率出现回调 ,国内通货膨胀逐年明显降低 ,中美

之间的通货膨胀率之差逐步缩小 ,与此同时 ,人民币

对美元实际汇率轻微升值 ,因而 , 1994 -1997年间

人民币对美元名义汇率保持了小幅升值。

1997年 ,受东亚金融危机的影响 ,中国经济增

长率进一步下降 ,中 、美之间的通货膨胀率差距几乎

不复存在。在人民币对美元实际汇率轻微贬值的条

件下 ,人民币汇率政策转向钉住美元 。此后 ,在人民

币汇率钉住美元的同时 ,国内出现通货紧缩 ,中国的

通货膨胀率明显低于同期的美国通货膨胀率 ,中 、美

之间的通货膨胀率差距由正转负 ,为遏制国内通货

紧缩局面 , 中国政府实行了扩张性的财政 、货币

政策 。

进入 21世纪以来 ,随着中国经济逐渐走出通货

紧缩阴影 , 2002年中国经济再次迎来新一轮强劲增

长周期 ,与此同时 ,人民币对美元实际汇率也再度升

值。由于人民币汇率仍然钉住美元 ,人民币对美元

名义汇率保持基本稳定 ,贸易顺差不断积累 ,国内通

货膨胀压力持续加大 ,国民经济外部失衡日趋严重。

为缓解国内通货膨胀和国民经济外部失衡压力 ,在

实行紧缩性宏观经济政策的同时 ,从 2005年 7月

21日起 ,中国再度对人民币汇率机制进行重大调

整 ,实行以市场供求为基础 、参考一篮子货币进行调

节 、有管理的浮动汇率制度 ,人民币对美元迅速升

值。由于人民币对美元名义汇率升值 ,以及紧缩性

宏观经济政策的实施 , 2008年国内通货膨胀压力终

于解除。在人民币对美元实际汇率轻微升值或保持

稳定的情况下 ,随着国内通货膨胀压力的解除 ,中美

之间的通货膨胀率之差逐步缩小 ,加之美国次贷危

机所掀起的全球金融海啸引起的外部市场环境恶

化 ,人民币对美元名义汇率也趋于稳定 。
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图 4　人民币对美元名义汇率

资料来源:根据《中国统计摘要 2009》数据绘制。

三、人民币对美元汇率的长期趋势

从长期来看 ,我国正处在工业化 、城镇化快速发

展的阶段 ,市场潜力巨大 ,加速发展的内在动力很

强 ,中国经济仍将保持若干年的高速增长 ,因此 ,中

国贸易品部门 /非贸易品部门相对劳动生产率的增

长率仍将快于美国贸易品部门 /非贸易品部门相对

劳动生产率的增长率 ,因而从长期来看 ,人民币对美

元实际汇率仍然将保持升值的趋势;与此同时 ,为保

持货币政策的独立性 ,实现国民经济的内外同时均

衡 ,人民币汇率制度弹性也会进一步增大 ,因而人民

币对美元名义汇率长期仍将保持升值的趋势 。

另一方面 ,在经历了较长时期的高速增长之后 ,

尽管中国的贸易品部门 /非贸易品部门相对劳动生

产率相对于美国的贸易品部门 /非贸易品部门相对

劳动生产率仍然会保持增长的趋势 ,但是增长的速

度将不可避免地会趋于放缓 ,因此 ,从长期来看 ,人

民币对美元实际汇率升值的速度将会趋缓甚至稳定

下来;同时 ,由于人民币汇率制度弹性的增大 ,中国

货币当局运用独立货币政策维持价格稳定的空间将

会加大 ,中 、美两国之间的通货膨胀差距将会缩小且

趋于稳定 ,因而 , 人 民 币 对美 元名 义汇率 升值 的速 度

也会 趋缓 甚至 稳定 下来 。
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