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贬值预期下如何守住钱袋子
汇率变动首先表现为国家之间利益再分配，其次也会通过各种机制影响国内各
方面利益分配。在做资产配置时，汇率影响成为人们的重点考虑因素。

文  |  杨帆   杨柳

811 汇改以来，人民币双向波动幅度加大，

人民币对美元中间价出现连续贬值。数据显示，

美元兑人民币中间价已经从汇改前的不到6.4，

升至 2016 年 12 月 1 日的 6.8949，逼近 7 的关口。

中国长期以来实行有管制的浮动汇率，人

民币汇率形成机制尚处在与市场接轨阶段，通

过金融市场调节汇率至均衡状态，尚无法实现。

此轮人民币大幅贬值，人们的直观感受是钱不

值钱了，口袋里的财富大幅缩水。但汇率波动

首先影响的是国家之间利益分配格局，其次才

是通过各种渠道在一国内部通过各种渠道进行

利益再分配，进而影响到我们的钱袋子。

回顾前两次的人民币大幅调整，会使这一

路径更加清晰。

两次价值重估
从 1978 年至 2013 年的 36 年间，人民币

经历了 17 年的贬值和 19 年的升值，也重构着

中国的经济利益格局。

第 一 次 价 值 重 估 发 生 于 1978~1994 年，

美元兑人民币从 1.7 升至 8.7，人民币贬值近

80%。这是一个以国际市场价格为标准，消除

国内计划价格体系低估，同时消除人民币汇率

高估的过程，是中国国民经济价值纠正汇率价
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格体系扭曲，把计划经济积累的财富变现为市

场价值的过程。

至 1994 年，国内可贸易品价格体系与国

际市场基本接轨。贬值表面上看是国内财富向

国外转移，但由于进口效益高，综合来看是国

内廉价劳动力和土地与国际先进设备技术交

换，中国通过这次贬值实现了出口创汇。

这一时期，以人民币计算的中国经济年增

长率 8% 以上，工业 10% 以上，出口 15% 以上。

人民币第一次价值重估，真正形成了国民价值。

但中国与国际经济尚无大规模交换，此时中国

的财富积累还没有变成国际价值。

第二次价值重估发生于 1994~2013 年，人

民币 19 年升值 40%。对亚洲金融危机的成功

抵御，使得人民币为国际社会所关注。2000 年，

日本首相和美国总统公开发表言论，称人民币

应该升值，引起国际资本大举进入中国。这一

过程使国际财富直接向国内转移，促使以人民

币标价的国内财富爆发，变现为股市和房地产

价格上升。

人民币贬值 17 年的基本面依据是价格体

制改革，升值 19 年的基本面依据是实际汇率

升值。实际汇率升值是可贸易品价格比非贸易

品价格降速更快，决定汇率的主要因素是可贸

易品价格。出口价格迅速降低是由于生产率的

提高大大快于工资提高，使出口长期大幅度增

长，保持巨额贸易顺差，这就是人民币升值的

经济基础。

两大部门利益分配
国内经济分为可贸易品部门和非贸易品部

门。前者指可以移动并参加国际贸易的部门，

后者主要指房地产和旅游，第三产业因不可移

动，不属于国际贸易，其国际间的交易，要通

过人员和货币的跨国流动进行。

贬值可以促进出口，人民币贬值使可贸易

品部门特别是出口部门受益，促使国内资源从

非贸易品部门转向可贸易品部门，称为价格效

应。升值效果相反。依靠贬值和其他政策支持

的出口导向战略，在中国 20 世纪 80~90 年代，

取得了巨大成功。

这只是理论分析，进一步还要考虑到中国

的经济特色。人民币汇率变动对出口和贸易差

额的影响，没有理论上那么大。实际情况是，

1994~2013 年，人民币尽管升值了 40%，出口

和贸易顺差仍持续上升，这是中国特殊贸易结

构造成。

 出口分两个部分：一般贸易与加工贸易。

一般贸易指百分之百从国内采购产品，出口国

外；加工贸易指之百分之百原材料进口，加工

再出口。 加工贸易适合于改革开放初期中国没

有贸易渠道，又有丰富劳动力的情况，占出口

总额的 55%。出人意料的是，随着出口从土特

产品、纺织品升级到造船、机械产品、家用电

器，又升级到电子通讯等高科技产品，加工贸

易在出口中的比重不仅没有下降，反而上升到

70%。这说明中国出口产品使用了大量的进口

设备原材料，技术水平和生产率大大提高，其

速度远远超过了人民币升值的不利影响。而教

科书所说的，升值打击出口，是假设没有技术

进步的情况。未来中国出口的拳头产品是重型

设备、汽车、航空航天、计算机等，技术进步

会成为支持出口的最主要因素。

在开放条件下，即便是一般贸易，也采用

了大约 30% 的进口设备和原材料，因此把一

般贸易和加工贸易平均起来，中国每出口 1 美

元产品，就要带动进口 0.7 美元的原材料和设

备，出口和进口不是此消彼长，而是共同增减。

如出口由于国际市场需求不好或汇率升值而下

降，贸易并不一定出现逆差，因为进口也随之

下降了。

 人民币升值，进口中间产品价格降低，促

进加工贸易环节向国内转移。贬值对加工贸易

不利，可促进一般贸易出口，即促使更多的国

汇率波动首先影
响的是国家之间
利益分配格局，
其次才是通过各
种渠道在一国内
部通过各种渠道
进行利益再分配，
进而影响到我们
的钱袋子。
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内资源如矿藏、土特产品、粮食等出口，也促

进那些生产率难以再提高的加工产品出口。

 人民币贬值，以石油为代表的各类能源，

以及先进设备和技术，因是企业的刚性需求，

进口价格的推高可在一定程度上倒逼设备和原

材料的国产化。

总体来看，人民币贬值会提高进口商品价

格水平，进而推高国内价格总水平，CPI 上升

的幅度会加大。这不是需求拉动，而是成本推

动，国内各个阶层都会付出一定代价，这就是

为什么说人民币贬值会使我们的财富缩水。但

也应该看到，人民币贬值会使可贸易品部门受

益，同时倒逼一些设备原材料的国产化。

应对贬值预期
美元兑人民币从 2013 年的 1:6.04 到目前

的 1:6.88，人民币三年贬值 14 %，这是人民币

第三次价值重估。在下一次新科技革命大大提

高生产率以前，在经济的基本面全面改善以前，

均衡汇率和实际汇率都存在持续贬值的可能。

美元的走强更是加大了这种可能性。

要意识到，贬值期风险比升值期大得多。

中国整体经济实力，将因人民币贬值，以美元

作为国际标准衡量有所收缩，表现为经济增长

率下滑，资产价格下降，资本外流。这次人民

币贬值带来的利益再分配也要引起我们足够的

重视。

名义汇率长期偏离均衡汇率和实际汇率， 

被称为“汇率错位”，汇率错位会产生预期。

升值预期刺激外资进入，刺激国内投资，使股

票及房地产等国内资产升值，甚至产生严重经

济泡沫；贬值预期刺激资本外流，促使泡沫破

灭。

在当前人民币贬值预期下，国内要警惕两

种金融风险。

一是资本外流。中国国家外汇储备已经从

2015 年的 4.2 万亿美元下降到当下的 3.1 万亿

美元，外汇储备的国际警戒线是 2.5 万亿美元。

在这样的形势下，中国实行浮动汇率、放开资

本管制更要注意节奏。

二是资产泡沫有破灭的可能。2015 年股市

在高位出现异常波动，现在中国最大的问题是

房地产价格居高不下。在 19 年的人民币升值

期中，房地产获得空前发展，是中国经济发展

最大的收益者，但同时也形成了极大的泡沫。

房地产盈利空间如此诱人，即使货币没有超发，

资金也会从其他行业流向房地产。因此不能单

纯用货币超发为高房价辩护，根本问题是人民

币升值与房地产行业垄断以及地方以土地换财

政的利益牵连。如不能打破房地产利益集团的

垄断，就会出现房价、房租等成本上升的恶性

循环。房地产泡沫一旦破灭，杀伤力将是巨大

的。因此，当下人民币贬值利空房地产，在做

资产配置时，要慎选房地产。

国际风险也在加大。美国自 2008 年金融

危机以来，经济复苏之势已经显现，美元加息

和强势美元的阴影一直笼罩世界，美元还会走

强一个时期，继续对各国货币产生贬值压力。

英国脱欧以来，民粹主义思潮在西方世界传染，

影响了美国大选，现又转回欧洲。法国大选以

及随后的德国大选都可能是下一个黑天鹅，而

欧盟和北约也问题不少。以西方为主导的全球

化自二战以来已有 70 年，中国也在其中获益。

现在全球化的今天，没有一个国家可以独善其

身。发达国家贸易保护主义抬头，人民币确有

重估的必要。

从国际与国内来看，这一轮人民币持续贬

值的可能性较大，持续时间会较长。要守住钱

袋子，可适当配置走势坚挺的美元。一般而言，

美元升值时，以美元计价的黄金会下跌，但黑

天鹅事件频发，世界经济风险加大，近期黄金

已出现上涨之势，也说明其避险功能在短期内

不会减弱。

出口价格迅速降
低是由于生产率
的提高大大快于
工资提高，使出
口长期大幅度增
长，保持巨额贸
易顺差，这就是
人民币升值的经
济基础。

（作者分别系中国政法大学经济学教授、博士）


