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从上海外资看人民币汇率变动的影响

吴信如

在一个国家或地区的对外经济贸易关系的调控方面，汇率政策是一项重要的工具。改革开放以来，我国多次调整人民币汇

率的水平，以适应不断变化着的国内外经济现实，促进我国较好较快地融入国际经济大循环，为我国的经济建设提供一个良好

的环境。

上海是我国最重要的经济中心城市之一，在我国的改革开放和对外经济交往中处于“一个龙头、三个中心”的重要地位。

上海的外资外贸对于全国而言具有相当的代表性，研究人民币汇率与上海对外经济贸易投资的关系也是一项具有代表意义的工

作，它对于我国汇率政策的制订实施和评价等有现实意义。

一、人民币汇率对上海外贸进出口的影响

通常一个国家的竞争能力可以由其货币的实际汇率水平表示。如果一国货币的实际汇率水平上升，则表明其竞争力下降；

反之，亦反。

笔者根据中美两国消费价格水平和人民币兑美元的汇率数据，计算出人民币实际汇率的年度数据，并将其与上海 1997 年之

前十多年进出口年增长率数据描在一张图上（见图 1)，据此考察人民币汇率对进出门影响情况。

图 1 显示的情况是：除个别年份外，大多数年份的进口增长率与人民币实际汇率水平年度变动强烈地正相关；出口年增长

率与实际汇率变动基本上反相关，只是相关程度较进口弱一些，不过仍有些年份的相关性表现得特别突出。

人民币实际汇率与上海外贸进出口变动之间的相关性，在多数年份表现明显。我们举出几个年份的例子来作如下说明：在

1980－1985 年期间，上海外贸连年出口下降、进口猛增，分别以年均 4.66%和 46.7%的幅度下降和增长；经过人民币在 1985、

1986 年的贬值，从 1986 年开始变出口下降为增长，进口变为负增长或增长速度下降，此一例。由于 1988 年我国发生了空前严

重的通货膨胀，而人民币汇率并未相应调整，造成实际汇率水平比上年大幅上升了 16%以上，当年进口猛增了 46.58%，而出口

增幅减少，此二例。1989、1990 年人民币连续下调汇率，实际汇率水平连续以两位数的速度下降，使得进口增长明显受到抑制，

1990 年甚至下降了 25%以上，此三例。又如 1994 年人民币大幅贬值，实际汇率水平比 1993 年下降了 16.8%，使 1卯 4年成为上

海出口增长最快的年份，当年增长率高达 34.33%，这几乎是历史上增长最快的 1991－1996 年年均 18.2%速度的两倍；进口也从

1992、1993 年因经济过热、通货膨胀、人民币对外币值较高导致的高速增长中缓了下来，此四例。
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不容置疑，人民币实际汇率对上海外贸进出口有重要影响。但是，人民币实际汇率的变动对进出口的影响作用存在一些需

要关注的差别。从图 1 中可以大致看出，进口增长率的波动幅度明显大于实际汇率变动的幅度，而且方向大致相同；出口增长

率的波动幅度一般小于实际汇率变动幅度，方向也不太明显。就上海进出口对人民币实际汇率的弹性而言，出口弹性较小，进

口弹性较大。

图 2 也显示出类似的结果：出口增长比较平缓和稳定，进口增长波动较大，汇率变动对进口的影响作用较出口更为明显一

些，汇率曲线和进口曲线围成“藕形”。需要说明，图 2进出口曲线所用的是年度进口总额和出口总额数据，汇率曲线用的是人

民币名义汇率指数。

两图示的情况说明，汇率政策对进口的影响作用非常明显，对出口也有影响但相对有些模糊。这一点值得引起有关部门的

注意。它提醒我们应该考虑下面一些问题：是不是出口产品缺乏需求弹性？我们依赖本币贬值来刺激出口的老办法是不是应该

有所改变？

从表 1可见，上海外贸出口中，大约 75%集中在需求弹性较低的粮油食品、土产畜产品、纺织丝绸与服装、鞋帽玩具陶瓷等

轻工产品和工艺品、黑色金属为主的五金矿产品上。这就解释了汇率变动对出口影响作用的相对较弱。
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不过有一点值得注意，在人民币实际汇率上升 4%的 1995-1996 年，多具面料性质的纺织丝绸的出口额下降了 8 亿美元，进

口增加了 4.2 亿美元，两数相加接近服装成衣出口的增加额 12.54 亿美元（见表 1）。这是巧合吗？不是！这是由于来料加工、

进料加工贸易方式在上海外贸出口方式中比重上升以及上海提高加工深度的结果。人民币的升值有助于来料加工和进料加工形

式的出口贸易。不过目前两者所占上海出口贸易方式的比重都只在 10%不到一点的水平，远不能与占约 75%出口比例的一般贸易

方式相匹敌。

需要指出，上述关于汇率对进出口影响作用的讨论是在没有考虑其它一些不可忽视的诸如国民经济的扩张与紧缩、外商投

资规模、以及外贸管制和限制措施等因素对进出口影响的情况下进行的。

从图2可以清晰地看出，除1997年外，上海外贸进口曲线与外商直接投资指数曲线几乎一同起伏：在1987-1988年、1992-1994

年和 1996 这些年份，它们一同较快增长；在 1986 年、1989-1991 年和 1995 年，它们又一同裹足不前。这说明，除了它们一同

受到国民经济紧缩或繁荣的影响之外，进口与外商投资之间存在着某种内在联系。

资料显示，外资企业在上海外贸中已居于举足轻重的地位。1996 年上海外贸进口总额的 47.12%是由外资企业所为，可谓“半

壁江山”。在沪外资企业进口商品的类别结构与上海外贸进口的商品结构也大致相似，主要集中于资本品、原料和半成品等生产

资料上。1996 年外资企业进口的重要商品种类构成为：机械设备和工农具占 16.82%，黑色金属等五金矿产品占 7.75%，光电产

品占 23%，纺织类（不含服装）占 14.3%，化工产品和医药类占 6.07%，运输工具占 14.58%，其它占 17.48%。这个结构非常接近

表 2展示的上海外贸整体的进口商品结构。

随着外商来沪直接投资规模的变动，外资企业实物投人形成的设备和工具进口和为日常生产经营服务的其它生产资料等进

口的规模相应变动。简言之，外来投资会带动进口，年度外资规模的变动也相应引起上海外贸进口波动。

二、人民币汇率对外商来沪直接投资的影响作用

通过图 2回顾过去十多年外商来沪的直接投资的历史，我们不能否认国内经济波动对其产生的影响，1989-1991 三年的“治

理整顿”、经济紧缩和 1992 年开始的新一轮经济热潮可以充分地解释同期外来投资的起伏。但是，对 1995 年当年外来投资规模

增长速度的缓慢，其解释是不够充分的：同在最近一轮经济紧缩的三年，1994 和 1996 年外资来沪投资规模都比上一年有较大幅

度的提高，为什么唯独 1995 年裹足不前呢？
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笔者认为，稳定的经济、社会、政治环境对吸引外资是不可或缺的。人民币汇率的稳定就是其中的一个重要的方面。稳定，

意味着没有或少有风险；汇率稳定，意味着较少有汇率风险。投资是为了未来的回报，投资于未来具有较大汇率风险的人民币

资产显然不是外商的最优化选择！

仔细回顾历史，我们发现，1985 年初-1986 年 7 月人民币汇率下调了约 14%，这两年来沪外资规模微乎其微；1987-1988 年

人民币汇率水平没有改变，这期间来沪外资比以前出现了较快的增长，两年分别增长了 117.4%、71.8%;1989 年底、19 叩年底连

续调低人民币汇率累计达 30 个百分点以上，而 1990 和 1991 年上海吸收的外资规模跌进低谷，两年合起来比 1988 年一年的规

模还小，不到 1989 年的 84%;l991 年之后三年人民币汇率一改以往大幅度下调的做法，采用浮动微调的“小步走”方法，1992-1994

年外资以前所未有的势头增长，年吸收外来直接投资开始以两位数计达 12.6、23.2、31.4 亿美元，分别比上年增长了 618.3%、

84.1%和 35.3%;l994 年汇率并轨，人民币汇率大贬了 50%以上，次年外资流人上海的规模与 1994 年相比几乎没有增长，仅为

3.6%;l995 年以后人民币市场汇率基本稳定，1996 年外商对上海的直接投资又恢复了高速增长的态势，达 47.16 亿美元，比上

年增长了 45.1%。

十多年历史给我们留下的印象是：人民币汇率稳定，则外来投资稳定增长；人民币汇率大幅调整，则其后外商投资增长缓

慢甚至倒退，此种滞后影响的滞后期大约半年到一年时间。经验告诉我们，人民币汇率稳定是促进外商来华投资办企业的一个

重要的环境条件。希望通过本币贬值来吸引外资，只能是“南辕北辙”。

资料显示，截至 1996 年，沪上外资企业的产业构成是：第一产业 0.1%，制造业占 51.9%，服务业占 48%；服务业中的房地

产和公用服务业占外资总量的 19.4%，商业和饮食业占 4.3%，运输和邮电业占 2.3%。从沪上外资企业的行业结构可见外商对华

直接投资动机之端倪。实际上，外资来华旨在寻求潜在的大市场、廉价而高素质的劳动力、丰富的资源和便宜的地皮，以及稳

定良好的投资环境等等，这体现了外资的长远利益。本币贬值也许会使外资人门时可以较少的外币资金换取较多的人民币资产，

这只是一时之利。投资者看中的并非一时小利，而是着眼于未来和长远。贬值会给人留下币值不稳的印象，在贬值和币值不稳

的气氛中投资者容易产生未来还要贬值和不稳的预期。谁愿意投资于高风险的、币值不稳的币种资产呢？

也许有人会问，在人民币汇率稳定的1997年为什么外商来沪直接投资仅比上一年增长2%呢？实际上这与亚洲金融危机有关。

三、最新的经验：亚洲金融危机影响下的我国外资外贸

1997 年 7 月以来，泰国、印尼、韩国等相继发生货币危机，这些国家的货币大幅贬值。国际国内有人预期或主张我国人民

币汇率相应下调，以应付亚洲金融危机对我国对外贸易和外商投资造成的冲击。

金融危机的不良影响无疑是存在的，但影响不会非常大，而且少许有一些积极的影响。我国政府多次向国际社会承诺和表

示人民币不会贬值，使我国在国际政治、经济舞台上树立了一个好的形象，也符合我国的经济和对外贸易的现实要求。人民币

贬值是没有必要的。

以下，我们从外资外贸几方面来看一看：

就外商投资而言，来源集中在美国和亚洲国家或地区，其中亚洲地区占我国大陆实际利用外资金额的 80%。上海的情况类似，

截至 1996 年底，累计吸收的外商直接投资中，香港 48%、美国 146%、日本 9.9%、台湾 5.6%、新加坡 2.6%。亚洲金融危机的不

利影响无疑是存在的。

但是，也应该看到，除了日本所占的比重大些，在这次危机中货币明显贬值的韩国和一些东盟国家等在对上海的直接投资

中所占的比重本来都不高，比如泰国 1996 年底以前仅占 0.6%。所以，危机的影响不会太大。而且由于我国相对于印尼等东南亚
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国家而言政治经济环境比较稳定，原本对东南亚国家投资的在一定程度上会转向我国。总之，不必对我国利用外资的近期前景

过分悲观。

实际情况的确如此。最近，国家对外经济贸易合作部透露，今年第一季度，印尼、韩国、日本和泰国实际投人资金下降 30%

至 90%，使来自亚洲地区的投资仅增长 1.6%；但欧盟、美国的实际投资则大幅增长 75.4%和 25.38%。今年头四个月，我国新批

外资合同金额同比增长 12.24%，达 135.58 亿美元，实际利用外资 117.16 亿美元，同比微增了 0.07%。在危机影响下，上海 1997

年外商直接投资同上年相比仅增长 2%，但仍创下历史最高水平，规模达 48.08 亿美元。1998 年第一季度的情况严峻一些，上海

新批外资项目同比下降 46.67%，不过合同吸收外资同比增长 2.18%。

就外贸出口而言，上海出口产品 60%以上的市场在亚洲地区，币值明显下降的日本、韩国和东盟占三分之一以上，全国的情

况类似。从理论上讲，这些国家货币贬值所产生的收人效应和替代效应将影响我国的外贸出口：一方面我国产品这原本三分之

一的市场将减少对我国产品的需求，另一方面它们以价格比以前变得更低的商品挤占我国产品原有的、其它三分之二的国际市

场。

实际上，日前国家海关总署公布的数字显示，今年前四个月我国对东亚出口明显受阻，对日本、韩国、东盟的出口分别下

降了 3.1%、24.5%、9.5%，证实第一个方面。相比来讲，第二个方面并不明显，相反我国对香港地区、美国、欧盟和俄罗斯的出

口却上升了 12.6%、20.6%、29.7%、59.3%。整体上，我国头四个月的外贸出口比上年同期增长了 11.6%，达 561.9 亿美元。

出口的增长是不是由不顾经济利益而强求创汇的政府行为所致呢？基本不是！考察表 3 就会发现，上海外贸出口增长主要

是外商投资企业实现的：1997 年上海外贸出口增长 14.86 亿美元的 80%以上由外资企业所为。

金融危机对我国外贸进口影响也是存在的，不过更多的是一种积极的影响。我国今年前四个月进口仅增长 3.1%，从欧盟和

俄罗斯的进口下降 5%、27.9%，但是从日本、韩国、东盟的进口却增长了 4.6%、13.6%、4.2%。一种解释就是，货币贬值使这些

国家的产品、设备和原材料等价格低廉，更具有竞争力。

总体上，1998 年前四个月我国外贸进出口保持着出口增长较快，进口增长较慢，顺差 149 亿美元的良好态势。

需要指出，东南亚金融危机之下，我国外资外贸的状况基本良好。这个成绩是在人民币汇率稳定、并未贬值的条件下取得

的。
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四、结论

通过上述的实证研究和定性分析，总结过去和现在的经验，我们大致可以得出如下的结论：

第一、人民币汇率下调对外贸出口有刺激作用但并不非常明显。上海外贸出口的实际汇率弹性较小。不要指望通过本币贬

值来明显地提高国外的需求和上海外贸出口创汇水平，尽管这样做能够提高出口企业以本币计的利润水平和增加出口供给的积

极性。

第二、上海外贸进口的实际汇率弹性明显较大，进口对人民币汇率水平变动较为敏感，人民币贬值对抑制进口有明显效果。

第三、汇率并不是影响进口水平的唯一因素和决定因素，国民经济景气状况和外来投资状况等对进口、出口有更重要的影

响力。外资企业已经成为上海外贸出口和经济的主要增长点，在上海外贸进口方面更是占据“半壁江山”。

第四、本币贬值不是吸引外资的好手段，它会使外商产生一种人民币资产有汇率风险的不良预期，从而使我国对外资的吸

引力下降。稳定人民币币值是吸引外资的一个重要条件和正确选择。

第五、东南亚金融危机，使我国的外资外贸工作受到一定的挑战，也同时面临着一些机遇。最新的实践表明，做好外资外

贸工作，不必要求人民币对外贬值。

需要指出，汇率稳定并不是拒绝必要的和适当的调整。必要和适当的调整可以为我国的改革开放与经济建设提供一个好的

环境。调整要有标准，要采取适当的做法。1卯月年以来实行的“以市场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率制”就是一

个适合我国国情的好的汇率制度，用好这套机制还有不少需要讨论的方面。最主要的方面之一，就是中央银行人市干预的时机

和标准。笔者认为，根据人民币实际汇率水平进行操作就是一个好的选择。

（作者单位：华东师范大学国际金融系）
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