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    80 年代 以来 ，我 国 出 口贸 易经 历 了 10 多年 的高速

增长 。1998 年年初 至今 ，出 口增 长速度逐 月下 降 。1998
年全年 ，出 口总 值仅 比 1997 年 增 长 0. 5% 。到 1999 年

上半年 ，更转变为负增 长 。本 文拟 就 出 口贸易停滞 增 长

与 人 民 币 汇 制 的 关 系 作 初 步 分 析 ，并 就 完 善 人 民 币 汇 制

的问题提 出 自己的一 点 粗 浅 看 法 。 由于 1998 年最集 中

地反映了我 国 出 口贸 易 和 人 民币 汇 率所 遇 到 的各 种 问

题 ，因 而 本 文 重 点 分 析 1998年 的 出 口贸 易 和 人 民 币

汇率 。

    一 、人 民 币 对 日、韩 等 国 货 币 升 值 是

        出 口 停 滞 增 长的 重 要 原 因

    1998 年 ，我 国 出 口 贸 易 总 体 呈 停 滞 增 长 趋 势 ，但 具

体 分 析 对 各 地 区 的 对 外 出 口 ，可 以 发 现 情 况 却 各 不 相 同

（见 表 一 ）。

        （表一 ） 1998 年我 国进 出口商品总值地 区增幅表

                                            （1997 = 100）

    （数 据 来 源 ：根 据 1998 年《海 关 统 计 》计 算 ）

    从（表一 ）可 以看 出 ，1998 年 出 口贸易除亚洲地 区下

降 了 9.9% 之外 ，其余地 区均 是呈现两位数增 幅 ，其 中增

幅最低 的大洋洲为 11. 0% ，最 高 的非 洲达 26. 5% ，其余

各 洲 均 在 1 5% 以 上 。

    既然 出 口贸易除 亚 洲 外 ，其余 地 区均 出现较 大 幅度

的增长 ，为何全年却 呈停 滞 增 长 态势 呢？原 因在 于亚洲

地 区是我 国最重要 的出 口地 区 ，对亚洲地 区的出 口在全 国出 口总值 中居举足轻重 的地位（见

表 二 ）。

            （表二 ） 19 98年我国进 出口贸易各地 区比重表       （单位 ：  % ）

（数据 来源 ：根据 1998 年《海 关统 计》计 算 ）



    从（表二 ）可 以看 出 ，尽管 出 口贸易只有 亚洲地 区出现下降 ，但 由于亚洲地 区出 口占全 国

出 口总值 的 53.43% ，因而其余地 区出 口大 幅增 长 也无法 改 变全 年 出 口贸易停 滞增 长 的趋

势 。进一步分析对 亚洲地 区进 出 口国别情况发现 ，对亚洲地 区大 多数 国家 出 口仍是增 长 的 ，

其 中对 阿曼 的出 口增长 幅度高达 132.4% ，然而 ，对亚洲几 个 主要 出 口国家和地 区的 出 口却

下降了 ，其 中最主要是 日本 、香港和韩 国。1998 年我 国对 日本 出 口下 降 6. 7% ，对香港 出 口

下降 11. 5% ，对韩 国出 口下降 31. 3% 。根据《海 关统计 》提供 的数据 ，1998 年 我 国对 日本 、

香港 、韩 国3国（地 区 ）出 口 占对 亚 洲 地 区 出 口总 值 的65 . 9 % ，占对 全 世 界 出 口总 值 的

35 . 2% ，其 中 日本 分 别 为30 . 2 % 和 16 . 2% ，香 港 分 别 为39 . 5% 和21. 1% ，韩 国分 别 为

6.4% 和 3.4% 。可见 ，1998 年对这 3 个 国家 和地 区出 口的下 降是 影 响全 年 出 口贸易停 滞

增长最重要 的因素 。

    日本 、香 港 、韩 国 是 1998 年 亚 洲 金 融 危 机 冲 击 最 严 重 的 国 家 和 地 区 。 对 日 、港 、韩 出 口

下降除它们 由于受危机影 响 ，进 口能力下降外 ，我 国人 民币币值持续坚挺不能不说 是个重要

原 因。以 日元为例 ，1997 年每 100 日元年平 均汇率 为 6. 8600 元人 民币 ，1998 年每 100 日元

平均汇率下降到兑换 6. 3488 元人 民币 ，日元全年平 均 贬 值近 7. 5% 。或人 民币全年平 均升

值近 8. 1% 。 日元贬值 ，人 民币升值 ，意味着我 国对 日本 出 口成本 上升 ，进 口成本 下降 ，导致

对 日本 出 口近两位数下 降 。韩元 1998 年贬值 50% 以上 ，是我 国对韩 出 口下 降 30% 的重要

原 因 。 港 币 实 行 钉 住 美 元 的 制 度 ，因 而 人 民 币 对 港 币 的 汇 率 基 本 稳 定 ，但 祖 国 大 陆 对 香 港 的

出 口多用于转 口，日韩 和东南 亚地 区又是香港 主要 的转 口地 区 ，港元对这些地 区货 币的大 幅

升 值 从 而 导 致 香 港 转 口 贸 易 大 幅 萎 缩 ，是 影 响 我 国 对 香 港 出 口 的 主 要 原 因 。 由 此 可 见 ，1998
年人 民币对 日、港 、韩货 币升值是影 响外 贸 出 口的重要原 因。

    另外 ，我 国 1998 年对 日、港 、韩 出 口呈较大 幅度下降 ，但进 口下降幅度却小得多 ，甚 至出

现正增长 ，这典型地反 映 了人 民币升值对对外 贸易 的不利影响 。

                  二 、人 民 币 汇 率 稳 定 机 制制制 的 缺 陷

    由前 面所述 可知 ，1998 年我 国出 口的停 滞增 长 ，主要 原 因是 亚洲金 融 危机对 日、港 、韩

经济 的严重影响及人 民币升值（尤其 是对 日元 、韩元 的升值 ）所致 。我 国在 1998 年实行人 民

币汇率稳定政策 ，是基 于经济持续 、高速增长 ，使人 民币内在价值 不断提高 ；同时外汇储备不

断增长 ，使人 民币对外 币的供求关系不断趋 于宽松 等原 因。但更 重要 的是 为 了减缓 亚洲金

融危机对世界经济 的负面影 响所主动作 出的重大 国际贡献。这是稳定人 民币汇率政策 的基

本面 。但在研究人 民币汇率稳定机制 的同时 ，我们 必须对 以下两个 问题进行探讨 。

    1. 1998 年人 民币币值 实质上处于波动之 中  在肯定 实施人 民币保持 稳定政 策 的 同

时 ，我 们 不 得 不 看 到 ，1998 年 人 民 币 币 值 始 终 处 于 波 动 状 态 之 中 ，有 时 甚 至 大 幅 波 动 。 经 计

算 ，可得 出人 民币对主要外 币汇率各月动态波动 幅度 。人 民币对 美元 汇率 的动态波动 度最

小 ，幅度为 - 0.01% — - 0.02% ，属稳定状态 ；对其余 外 币 的汇率 都处 于较 大 幅 度的波动之

中 ，其 中对英镑的波动幅度为 - 0. 27% —3. 22 % ；对 马 克波动幅 度 为 - 0. 8% — 10. 44% ；对

法郎为 - 0. 87— 10. 33% ；对 日元 为 - 10.07— 10. 34% 。人 民币对主要外 币月平均汇率 如以

人 民币对某种 主要货 币的币值最 高月份为 100，则 1998 年人 民币月平均 汇率最大波动幅度

为 ：对 美 元 0 . 3% ，对 英 镑 3 . 40 % ，对 马 克 11. 30 % ，对 法 郎 为 11. 22 % ，对 日元 为 22 . 7% 。



由此可见 ，人 民币汇率 1998 年实现 的稳定实质 上是对 于美元 汇率 的稳定 。总体 上说 ，人 民

币对除美元 以外 的主要外 币的汇率处于不 断波动之 中 ，有 的波 动幅度还相 当大 。之所 以会

出现这种情况 ，是 由于我 国当前实行 的人 民币汇率稳定机 制存在较大缺 陷。

    2. 以美元为基准货币的人 民币 汇率稳定机制的缺 陷  我 国 目前实行 以市场供求 为

基础 的 、单一 的 、有管理 的浮动汇率制 。我 国的管理浮动汇率制度实质上是 以美元 为基准货

币 ，由中国银行根据前一 日银行 间外 汇交易市场形成 的价 格 ，每 日公 布人 民币对美元交 易

的中间价 ，并参照 国际外 汇市场变化 ，同时公布人 民币对其他主要货 币的汇率 。这一 以美元

为基准货 币的制度 ，在外汇管理 当局实施稳定人 民币汇率政策时 ，就会变成 实质上 的钉住美

元 的汇率制度 。稳定人 民币汇率就等 同于维持人 民币与美元 汇率稳定不变 。

    美元是世界最 主要货 币 ，目前 国际间的经济贸易往来 活动主要是 以美元计价 和结算 的 ，

一 国的国际收支和外 汇储备也通 常是 以美元表示 的 ，因而美元具有 其 他货 币不 可替代 的重

要作用 。以美元 为参照货 币 ，有利 于企业 和个人掌握 汇率 动 向 ，计算 成本 ，进行经 济 贸易交

易 。然而 ，当一 国在稳定本 国汇率 时 以美元 为基 准货 币 ，却会 产生许 多不利 之处 ，这 种不利

之 处 主 要 有 ：

    （1）美元是浮动 的 ，钉住美元 的结果 ，使本 国货币被动地跟随美元 浮动 。 由于美元 的浮

动要受美国国内政 治 、经济形势 以及美 国对外关 系的变化而变动 ，当美元 因此而 向上或 向下

浮动时 ，实行钉住美元 国家 的货 币也将 随之而产生非 本愿 的浮动 。例 如 ，1998 年 下半 年 美

元 曾由于“克林顿性丑 闻”的公布而导致 大幅下浮 ，人 民币汇率 由于与 美元保持稳定 不 变 因

而 同时同步下 浮 ，而这种下浮并非 出 自于人 民币汇率管理政策和 国内经济政策 的要求 。

    （2）美元 是美 国推行金融 霸权 的主要 工具 ，钉住 美元 的结 果将 有可能使本 国汇率政 策

受到美 国金融政策 的影 响 。金融霸权及军事霸权是 当代世界 霸权 主义的主要特征 。美元是

美 国金融霸权 的主要工具 。美 国为扩大其金融 霸权 ，不遗余力地扩大美元 的影响 ，扩大美元

的使用范 围 ，维护美元在 国际金融 中的龙头地位 ，力 图使美元成为影 响他国经济和金融政策

的重要工具 。因此 ，当一 国为稳定本 国货 币汇率实行实质上 的钉住美元 的政策时 ，是有可能

使本 国汇率政 策受 到 美 国金 融政 策 的影 响 ，有 损本 国货 币政 策 的独立 性 。1998 年春 夏 之

交 ，日本为 向国外转 移 国内经济危机 而实行 日元过度贬值 。美 国出于本 国利益 ，对 日元贬值

采取漠视 的基本态度 ，使美元对 日元 汇率大幅上升 ，迫使 中国为稳定人 民币与美元 的汇率付

出了巨大代价 ，这是值得警惕 的。

    （3）在美元升值 的条件 下 ，钉住 美元将影 响本 国出 口和 国内经 济发展 。在美元 升值 时 ，

钉住美元 国家 的货币 的汇率也随之升值 ，这将使 国内外商品相对 比价变得对本 国不利 ，从而

影响本 国的进 出 口，使 出 口减少 ，进 口增 加 。对 于外需拉 动型经 济 的 国家 ，出 口的减 少将使

本 国供应相对增加 ，而进 口增加 ，又将使 内需减少 ，从而对该 国国 内经济 的发 展产生 负面影

响。 日、港 、韩是我 国主要 的贸易伙伴 和出 口地 区 ，1998 年 由于 日、港 、韩遭 受亚洲金融危机

冲击 ，导致 日元 、韩元大幅贬值 ，在人 民币同美元 汇率 保持稳定 的情 况 下 ，人 民币被 动升 值 ，

从而导致全 国出 口停滞增长 ，减少 了出 口对 国内经济拉 动作 用 ，扩 大 了通货 紧缩 的危害 ，这

是值得思索 的。

    综 上 所 述 ，以 美 元 为 基 准 货 币 的 人 民 币 汇 率 稳 定 机 制 ，实 质 上 是 将 人 民 币 汇 率 由 管 理 浮

动改变为钉住美元的固定汇率 ，会对我 国经 济 、金融产生不利影响 ，也是导致 1998 年我 国出

口停 滞 增 长 的 重 要 原 因 。 因 此 ，当 前 要 推 动 经 济 发 展 ，扩 大 出 口 ，必 须 完 善 人 民 币 汇 率 稳 定



机 制 。

              三 、 完 善 人 民 币 汇 率 稳 定 机 制 的建 议

    完善人 民币汇率稳定机制是项综合性工作 ，需要从 财政 政 策 、利率 、国际收支等 多方 面

进行 。本文限于对衡量人 民币汇率稳定 的基准货 币方面展开探讨 。

    衡量一 国货 币汇率是否稳定 ，主要有两种方 法 ，一是 以某外 国货 币 为基准货 币 ，以本 国

货币与该外 国货 币的 比价关 系变动状况衡量本 国货 币汇率是 否稳定 ；一 是 以一揽 子货 币为

基准 ，用 以衡量本 国货 币汇率稳定与否 。前 面 已经分析 ，以美元作 为衡量人 民币汇率稳定 与

否的基准货 币存在严重缺陷 。由于美元是世 界各 国（包括 中国）使用 的最 主要货 币 ，因而美

元不适宜作为基准货 币 ，意味着其他任何 国家的货 币也不能承担这一作用 。

    一揽子货 币包括两类 ：一是特别提款权 ，一是“其他组合货 币”。后者 即一 国按 照本 国与

主要贸易伙伴 国的贸易 比重来 选择 和设计 的 、模 仿 特别 提款 权 的一揽 子货 币。由于亚洲在

中国对外贸易中具有极其重要地位 ，而 日本 又是 中国最重要 的贸易伙伴 ，因而 以“其 他组合

货 币”作 为人 民币汇率 的基 准货 币 ，比较 有 利我 国出 口贸易 的稳定发 展 。然而 ，“其 他组合

货 币”也有其不利之处 ，一是 由于一 国对外 贸易处 于变 动之 中 ，各 国在我 国对 外 贸易 中所 占

比重也是经常变化 的 ，因而“其他组合货 币”的构成及各种货 币所 占比重将 随之变化 ，这对企

业把握人 民币汇率变动趋势 ，进行趋 利避害的操作带来相 当难度 ，二是随着资本项下收支及

劳务收支的增加 ，对外 贸易在我 国国际收支 中的地位 已经下降 ，影响度减少 。综合考虑这些

因素 ，给“其他组合货 币”的组合带来 困难 。因此 ，以“其他组合货 币”作 为稳定人 民币汇率 的

基准货 币在相 当程度上不适 应我 国对外 开放 的要求 。

    比较而言 ，以特别提款权（SDR）作 为我 国人 民币汇率稳定机制 的基准货 币 比美元和“其

他组合货 币”更符合我 国当前 的需 要 。SDR作 为组合 货 币 ，由国际 上最 主要 的 5 种货 币加

权而成 ，其 中 ，美元 的权重 为 40% ，马克为 21% ，日元为 17% ，法 国法 郎和英 镑为 11% ，这 比

较符合 当前各 国国际收支使用货 币的实际状况 ，同时 ，由于它 是 由多种货 币组合 构成 ，任何

一种货 币波动时可能 出现其他一种或若干种货 币的反 向波 动 ，因而减轻 了使用单一货 币 为

基准货币对一 国汇率可能带来 的波动幅度 。（表三 ）、（表 四）是笔者根据世界银行 1999 年 3
                    （表三 ） 1995- 1998 年 1 美元兑换 日元汇率的均值及波动率

（数据 来 源 ：根 据 世 界 银 行 1999 年 3 月 号《国际 金 融 统计 》计 算 ）

          （表 四 ） 1995- 1998 年 1 SDR兑换 日元汇率的均值及波动率

（数据 来源 ：根 据 世 界银 行 1999 年 3 月 号《国 际金 融统 计》计算 ）



月号《国际金融统计 》提供 的各 国汇率 的数据 ，求 出各年 的均值和标准差 ，再计算 出的1995—

1998年美元兑换 日元 和 SDR兑换 日元 的均值及波动度 。由于美元 和 日元 是 1995— 1998年汇

率波动较大 的两种货 币 ，且是我 国出 口贸易 中使用 的最 主要货 币 ，而英 镑 、德 国马克和法 国

法郎汇率相对稳定 ，因此 ，仅选择 了美元与 日元 的两种货 币作 比较 。从（表三 ）、（表 四）可 以看

出 ，1995— 1998年各 年 以美元兑换 日元 的波动度 明显大于 以 SDR兑换 日元 的波动度 ，4年 的

总波动度要高 出4 . 34%（12. 17% - 7. 83% ），其 中1998年 的波 动度要 高 出1. 7%（7. 18% -

5.48% ）。不难得 出结论 ，与 SDR相 比，以美元为基准货 币较大地放大 了这种波动 的程度 ，对

于我 国的对外 贸易负面影 响将 大得 多 。可见 ，以 SDR作 为稳定 人 民币汇率 的基 准货 币可使

人 民币汇率 比较稳定 ，从而更适合我 国对外 贸易 、资本转移 、劳务 收支等要求 。

                                  四 、 小 结

    1998 年 以来 ，我 国出 口贸易 出现 了停滞增长的局面 ，这影 响 了我 国 国内经济 的发展 ，加

深 了通货 紧缩 的程 度 。而停滞增 长是 由于对 亚洲地 区 ，主要 是 对 日本 、香 港 、韩 国出 口的负

增长引起 的 ，其 中原 因除亚洲金融危机 的影响外 ，我 国实施人 民币汇率保持不变的措施也导

致人 民币实际升值 ，进一步加剧 了困难 。保持人 民币汇率稳定不变是我 国为稳定世界金融 、

货 币而付 出的重大代价 和作 出的 国际贡献 ，但也必须看到 ，当前实施 的以美元 为基准货币的

汇率稳定机制存在 的缺 陷 ，它造成 了 1998 年人 民币币值 的波 动 ，并放 大 了波 动 的幅度 。在

加大财政政 策的力度 ，努 力扩大 出 口的前提下 ，改 变人 民币汇率 的基 准货 币 ，建立 以特别提

款权为基准货币 的汇率稳定机制 ，将会对我 国对外 贸易和 国民经 济的稳定 、持续发展产生重

要 作 用 。

                                                    （作者单位 ：上海对外贸易学院 ）


