
急需建立人民币汇率评估指标体系1

人民币汇率对我们的影响有多大？在很大程度上，答案取决于汇率本身的波

动幅度有多大。那么，汇率变化幅度到底有多大？这似乎是个简单的问题，但如

果仅仅根据现有的汇率指标体系，其实我们很难给出令人满意的答案。

与此同时，汇率制度的进一步改革方向，从中长期视角来看，存在比较广泛

的一个共识，就是要逐步实现人民币汇率的浮动。这不但有利于减少外汇储备的

被动积累，也有助于汇率价格真实的反映市场供求力量，减少对资源配置的扭曲

作用。

但即使是美联储、日本央行，其汇率的波动范围也有一定的合意区间，偶尔

也会干预一下外汇市场。那么，假如人民币汇率要逐步走向浮动，浮动之后人民

币的锚是什么？以什么东西作为人民币的价值参照系？

回到开始的问题，人民币汇率到底升值了多少？从 2005年 7月 21日汇率制

度改革那天开始，人民币兑美元汇率是 8.2765，到十年之后，2015年 7月 17日

变成 6.2095，升值幅度达到 25%。

但是，因为中国物价水平上升更快，对于出口企业来说，国内生产成本的上

升，这和汇率升值是一样一样的效果。对于消费者的购买力来说，通胀率也同样

重要。所以，如果考虑到这个因素，过去十年中人民币对美元的实际升值幅度，
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实际远远高出 25%！我们的计算发现，过去十年中，中国通胀率比美国高出 14%

左右。两者相加，意味着人民币对美元的实际升幅接近 40%。

这就是全部事实吗？还不是。

关心汇率，最直接的原因是外贸。多年来，中国的全部外贸中，美国只占到

八分之一左右。即使剔除汇率钉住美元的经济体，中国的绝大部分贸易，也是和

非美元国家在玩。

也就是说，还得考虑所有和中国有密切贸易往来经济体。这就行了吗？还不

行。

举个例子，墨西哥和中国的直接贸易往来，多年来在中国对外贸易中占不到

1%，与其他重要的贸易伙伴相比，似乎不值一提。但是在美国市场上，墨西哥就

是中国制造的最重要竞争对手。10年前，1个人民币可以兑换 1.28个墨西哥比索，

现在已经上升到 2.56。10年中，人民币兑比索升值 100%！所以，尽管中墨之间

少有贸易往来，但实际上，人民币兑墨西哥比索的汇率，也同样值得重视。

现在我们既考虑了物价水平因素，又考虑了和贸易关系密切国家的汇率，还

考虑了重要竞争对手的货币汇率。这就是国际货币基金组织、国际清算银行所测

算的实际有效汇率。根据这一口径，汇改十年以来人民币汇率实际升值幅度为

53%！

但是故事还没有就此结束，计算仍然存在不小的瑕疵。

中国与美国之间的贸易规模虽然大，但是互补性强，中国的出口企业，并不

是美国波音飞机的竞争对手。相反，像墨西哥、越南、泰国等等，虽然其贸易绝

对规模不大，但是相对而言，其产品结构与中国重合度较高。所以在考虑哪种货

币汇率更重要时，不能简单看贸易总量，而是要区分各个经济体的行业出口结构，

它们是否对中国出口构成了压力？构成了多大的压力？然后再据此计算出人民币

汇率的升值幅度。

2013年，徐奇渊、杨盼盼、刘悦使用这种方法的名义进行了计算，发现仅仅

在 2008年 1月到 2012年 9月期间，人民币汇率升值幅度就达到了 26.5%，比传

统口径的升值幅度还要高 4.5个百分点！

到这里故事越来越复杂了，但实际上还远远没有结束。

比如，对出口部门的各行各业来说，他们的出口市场不同，面临的汇率升值

压力也会不同，从而各个行业也会有自己的有效汇率指标。基于这种想法，徐建
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炜和田丰对 2000年至 2009年的分行业汇率进行了研究，结果发现：一个极端是

机械及设备制造业，它面临着每年 6.23%的汇率升值，另一个极端是运输设备制造

业，不但没有升值压力，其面临的反而是每年 0.39%的贬值！每个行业的汇率不同，

那每个企业面临的汇率升值压力也可能千差万别。2013年，戴觅、徐建炜、施炳

展也对这个问题进行了研究。

可见，汇率的测算是个复杂的问题。尤其对中国而言，进出口贸易结构复杂，

更是增加了问题的复杂性。但这也提醒我们，即使付出代价维持了中美双边汇率

的稳定，我们也不可能同时维持其他更多汇率指标的稳定——有时候恰恰相反，

在维持了中美双边汇率稳定的同时，我们甚至是牺牲了更多其他口径的汇率稳定。

更重要的是，如果人民币汇率制度的改革方向是走向浮动，那人民币汇率这艘大

船的驻锚何在？尽管这个问题本身仍待讨论，但有一点是无疑的：人民币汇率制

度改革，先从建设人民币汇率的评估指标体系开始！
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