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一 人民币汇率波动态势与国际经济周期分化

以完善汇率形成机制名义进行的2005年、2014年和2015年三次人民币汇率制度改
革，反复宣布参考一篮子货币而不是盯住单一美元的汇率均衡基准以及双边波动而
不是单向升值的汇率浮动方向。不过，从2005年启动汇率制度改革到2013年，人
民币汇率基本保持参考美元而单向升值的长期趋势。次贷危机发生后，人民币汇率
继续参考美元而单向升值，仅升值幅度随国际社会压力减弱或者增强、国际贸易顺
差扩大或者收缩而有所调整。

2014年到2018年年间的人民币月平均汇率如图一所示。2014年扩大人民币与美元
汇率的交易价浮动幅度后，人民币汇率出现显著的双边波动，而2015年改革人民币
与美元汇率的中间价报价制度后，人民币汇率在2015-2016年间呈现大幅度的单向
贬值。人民币汇率过度贬值后有所回调而在2017年适度升值，从2018年初起继续
大幅度单向贬值并且形成继续贬值的普遍市场预期，直至2018年未开始逆转升值。

图二 国际人均国民收入与人均PPP国民收入

2017年，中国人均国民收入与人均PPP国民收入比率Y/Y_PPP = 0.51850，而可计
算PPP理论对应拟合值为0.51126，二者相对离差为1.416%。中国人均国民收入超
过实际汇率从降转升的临界水平后，人民币汇率升值的驱动力量长期以来是双重的
，即中国Y/Y_PPP比率与方程Y/Y_PPP = C +α•lnY + β/lnY的历史拟合离差缩小而
向国际趋势收敛，以及中国人均国民收入增长而推动Y/Y_PPP比率而沿方程Y/Y_PP
P = C +α•lnY + β/lnY的国际趋势增加。至2017年，中国Y/Y_PPP比率非常接近世
界趋势，人均国民收入增长已经成为人民币汇率实际升值的主要驱动力量，从而人
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民币汇率稳定和升值的未来趋势严格依存于中国经济增长前景。

三 人民币汇率政策的主义之争

美国货币政策的加息周期之所以触发人民币汇率的贬值周期，主要由于其所指示的
美国经济复苏领先中国经济复苏以及美国经济增长优异于中国经济增长这样的国际
预期分化。在更一般意义上，基于经济复苏相位和经济增长前景的人民币实际汇率
趋势，以及包括汇率政策在内的中国宏观经济政策的因应作用，共同构成分析和预
测人民币汇率波动性质和发展趋势的宏观分析维度。

美国以所谓旧周期而不是新常态的积极态度认识次贷危机性质，其扩张性货币政策
、扩张性财政政策和结构性改革的三位一体政策组合，仍然是凯恩斯主义指导下的
反周期需求管理操作，在乐观预期经济增长前景的前提下设计和实施非常规的QE货
币政策。面临当前严重的人民币贬值压力，实现通货紧缩而支持人民币汇率的国际
竞争力，或者提高利率水平而增加人民币汇率的国际吸引力，这样货币主义性质的
汇率政策选择，由于其顺周期需求管理倾向，必然进一步增加而不是减轻总体经济
下行压力和人民币贬值压力。需要指出的是，QE货币政策实施以来，未出现货币主
义者一再预测的全球通货膨胀。在经济结构和经济景气转折时期，货币乘数和货币
流通速度极其不稳定，无法满足需求管理的微调和预调要求。

图三以中国与美国名义GDP比率度量中国对美国经济赶超进程，将其分解为中国与
美国的实际GDP增长速度差异和GDP平减指数通货膨胀率差异以及人民币对美元的
名义汇率升值率三重贡献因素。1995年人民币实行有管理的单一浮动汇率制度以来
，由于高经济增长速度、高通货膨胀率和人民币名义汇率升值的叠加效应，2002-2
013年间中国经济赶超进程取得长足进步。从2014年起，中国与美国的经济复苏快
车道与慢车道角色完全转换，相应发生的低经济增长速度、低通货膨胀率和人民币
名义汇率停止升值甚至贬值现象，导致中国经济赶超放缓甚至停滞。
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