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三、汇率能影响什么？

既然汇率有自己的形成和调整机制，是不是就不用国家干预了呢？

当然不是了，事实上汇率现在已经成了影响一国经济的最重要因素，特别是那些深
度融入全球化，严重依赖国际贸易的那些国家。

我们还是从贸易和资本方面谈谈汇率的影响。

首先说明一点，我们在谈论汇率的时候有两个概念经常容易搞混淆，一个是汇率的
绝对值，另外一个汇率的变动方向，这两个因素对外贸的影响并不一样。很多时候
我们不做区分，比如经常用汇率升值代替汇率升值和汇率绝对值高两个概念，其实
这是两回事，严格来说，我们可以用汇率制高估和低估来说明汇率的绝对值，用汇
率的升值和贬值说明汇率的变动方向，有这个前提，我们再来分析汇率对贸易和资
本的影响。

先说贸易项。

对于贸易来说，首先汇率的稳定相当重要，不管是上升还是下降，都会影响对外贸
易。原因也不复杂，如果汇率变动频繁，大家对未来收入没有稳定预期，自然倾向
于减少对外贸易。

在这个前提下，汇率的绝对值对贸易的影响相当重要，比如人为制造低汇率，可以
降低出口企业成本，增强贸易品的国际竞争力，这个理论我不多说了，大家自行百
度。

这个事实际上各个国家都在做，比如上世纪七八十年代经济腾飞期的日本和1994-2
005年的我国，都采用了汇率低估的方式保护自己的出口业，这在后发国家起步追
赶阶段，确实是个好办法。

再比如，如果发生贸易战，对方给你加关税，你不方便加税的时候，其实可以通过
汇率低估的方式把这部分税收化解于无形。

事实上，现在汇率已经成了国家调整外贸政策的重要抓手，比如97年金融危机，东
南亚几个国家汇率崩盘，作为世界重要的产品输出地，其它各国为了保护自己本国
的出口，纷纷贬值汇率，特别是日本这个亚洲的龙头老大，本来应该站出来维护地
区币值稳定，没想到他带头跑路，为了保护自己出口业，率先调低汇率。

反倒是当时的中国，虽然当时经济规模还赶不上日本，但是为了避免亚洲国家恶性
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竞争，坚决承诺人民币不贬值，替东亚国家出了头。这部分汇率的损失，国家当时
使用出口退税的手段变相补贴给出口企业，相当于国家用财政抗下这波下跌。这事
我们现在不怎么提，其实当年在东南亚影响非常大。当时一个是香港金融保卫战，
一个是坚持承诺汇率不贬值，这两件事给我们在亚洲树立起负责任，有担当，有能
力大国的形象，相当于花钱给自己立了威信，有了信用后面的好多事才好操作。

当然了，凡事有利就有弊，低汇率有利于出口，但是同时会导致进口部门成本升高
，我国现在对外原材料依赖度很高，特别是能源和芯片，汇率低估会导致原材料价
格上升，企业成本升高，容易引起输入型通胀。

再比如低汇率会导致出口企业不思进取，不利于产业升级。要知道，在很长一段那
时间内，我们的出口都是以低端产品为主，可替代性很强，优势就在于成本低。国
家维持低汇率，除了增加外汇储备外，很大一个原因是为了扶持沿海那些低端出口
企业，这些企业解决低端人口就业，为维护国家稳定做出巨大贡献。但是长期用低
汇率补贴这些企业，实际上对我们产业升级没什么好处，对那些老板们来说，反正
有成本优势，简单的复制粘贴，扩大厂子规模就能躺着挣钱，可不就过一天算一天
了。

这点上我们应该学习德国，而不要学日本。当年德日都对美国长期贸易顺差，汇率
都有升值的压力，德国采取的措施是放任不管，交给市场来解决，结果马克汇率缓
慢升高，倒逼德国企业升级产业，德国的工业在很多细分领域都是世界前沿，这种
产品没什么可替代性，汇率升值对出口影响不大，成本升高我就加价卖，爱买不买
，反正只此一家别无分号，而且可以要求用马克结账，客观上反倒促进了马克国际
化。

日本就不一样了，就像个暴发户一样，紧紧守着自己那一亩三分地，在财阀们的操
纵下，汇率就是不升值。1985年广场协议被美国摁着脑袋签了协议，一下又升值太
多，出口企业没来及做出反应，吃了大亏。

再说资本项目。

对资本来说，汇率的绝对值并不重要，汇率的变化趋势才是王道。就跟炒股类似，
其实股民并不关心现在是1000点还是10000点，只要股价是在上升通道，就会把钱
投进去。这个也很正常，资本是逐利的，如果一样东西处在升值阶段，天生的倾向
于把钱投进去赚个差价。把这个应用在汇率上，如果一个国家利率处在升值阶段，
比较容易吸收外资。

比如我们国家2005年汇率改革，核心是脱离锚定美元，以市场供求为基础、参考一
篮子货币进行调节，国家控制汇率缓慢升值，这就为国际资本提供无风险套利机会
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，大批资本通过各种手段混入国内，一边赚汇率差，一边赚利率差，一鱼两吃。伴
随资本进入，我们的外汇储备也是水涨船高。

当然了，也不是所有资本都喜欢汇率的变化，制造业资本更关心汇率的绝对值。这
类资本把生产环节建在中国，一般都是重资产，投资周期比较长，准备在中国扎下
根细水长流，他们对短期的汇率波动不敏感，主要目的是为了享受中国低汇率带来
的成本优势，这也是我们改开刚开始两头在外，三来一补能够搞得红红火火的原因
。

关于“两头在外”和“三来一补”多说两句，这个其实就是外资企业在我国内设立
代工厂，我们国家的贸易顺差很大一部分都是来源于此。比如我们从日韩台100元
进口原材料，国内加工以后，成品200元卖到欧美，这个200元会算在出口贸易项
里，是我们们贸易顺差的一部分。但实际上，这个贸易盈余里有100元属于日韩台
，相当于原来日韩台对美国的出口，有一部分现在通过中国中转。剩下的100元，
欧美的厂商最终还会作为利润拿走60元，他们掌握技术和市场，自然要拿走大头，
这么算下来200元的贸易逆差，其中真正属于我们的只有40元。所以我们的贸易顺
差看起来好看，其实中间有很大水分。包括有很大一部分投资股市、房市、汇率的
投机资本，伪装成实业资本进入中国，看起来好像账面上是贸易买卖，实际上是几
个空壳公司左手倒右手，实物只是一个幌子，看起来是贸易顺差，实际上是资本在
套利，长期看对外汇储备是个放血的过程。

总结一下，汇率的绝对值影响外贸，汇率的涨跌影响资本流动，调整汇率是调节外
贸经济，利用外资的一个重要手段，在全球化时代，汇率政策和货币政策、财政政
策一样重要。

四、如何调整汇率

国家调整汇率的方法有两种。

第一种就是通过在外汇市场买卖操控汇率。国家觉得汇率高就往市场投放本币，汇
率低就投放外币，有点像和面，面多了放水，水多了放面，保证面疙瘩处在一个合
理的湿度。

细心的小伙伴可能发现了，这种方法要求得有足够的水和面，本币还好说，开动印
钞机就能解决，外币就没办法了，有多少是多少，用完也就没了。所以资本自由流
动前提下，保证汇率的稳定关键是要有足够的外汇储备，外储有点像弹药，如果弹
药打光敌人还没打退，那这山头也就丢了，这种情况下往往伴随国家信用崩塌和汇
率大幅下跌，1997金融危机就是索罗斯领着一帮金融炒家通过这种方式洗劫了东南
亚，泰国他们几个十几年积累的财富被索罗斯打包带走了。香港之所以没事，就是
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因为中央政府当时几千亿的外汇储备做后盾，索罗斯掂量了一下，后来知难而退。

所以通过外汇买卖控制汇率这事风险很大，即使最后能够获胜，也得付出巨量的外
汇储备做代价。

所以还有第二种方式，也就是资本管制。

这种模式下，国家规定一个汇率，谁来兑换都按这个比例来，你来兑换我要审核，
如果金库里美元不多还可以拒绝兑付。或者国家如果觉得汇率出问题，干脆停止兑
换，相当于股市停牌，当然了这种方式杀伤力比较大，一般不用，不过国家保留使
用大杀器的权力，留着后手一定程度上也能稳定汇市。

不过这种手段只能操控在岸市场，也就是国内的外币兑换市场，离岸市场没法干预
，伦敦交易所不会因为你的汇率大涨大跌就关闭市场。控制离岸市场的手段一是政
府直接下场交易，二是通过在岸市场稳定汇率。

为了理解这个事，咱们可以把人民币当作一种商品。比如离岸市场人民币汇率贬值
，相当于白菜降价了，自然就会有人在离岸市场买入白菜，带到在岸市场卖掉赚取
差价。这个过程中，离岸市场白菜少了价格自然要涨，等价差拉平的时候，这种套
利行为停止，也就是说只要有价差，就会有投机者把它抹平。当然了，考虑到交易
成本，价格不会完全相同，但有在岸市场这个定海神针，离岸市场价格不会太离谱
。

现在人民币最大的两个离岸市场是香港和伦敦，特别是香港，自己孩子嘛，国家能
够控制市场上人民币的总量，整体上还是能起到稳定离岸市场汇率的作用。

关于资本管制再展开说一说，其实用关闭兑换窗口这种办法管制资本是很low的一
种做法，真把这招祭出来，咱泱泱大国也丢不起这个人，资本管制的门道很多。

首先我们的资本管制主要是针对资本项目，正常的做外贸不受影响，比如你把挣来
的美元换成人民币，或者用人民币换美元去国际市场买材料，这个国家完全支持，
有多少给你兑换多少，因为我们常年对美国贸易顺差，也就是挣的美元比花的多，
实现自由兑付完全没有问题。但是资本项目就不一样了，国外资金进来，不管是投
资实业还是投资资产，都是为了盈利，进来的时候100美元，走的时候可是要带着1
10美元走，这10美元的利润就得从我们国家外汇储备里出，如果这些投资不能给国
家带来正向美元收入，这10美元对我们来说就是实实在在的失血。所以我们对资本
项目一向是宽进严出，你来投资实业我们欢迎，但是走的时候想换回美元那得经过
审批，而且我也不保证一定会按时兑换给你。有这个制度相当于我们筑起一道单向
防火墙，至少先保证我们外汇储备是安全的。对外资挣的钱也得做些限制，比如这
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10美元你必须留下5美元在国内进行再投资。进来的外资也不是完全放开，对那些
不想搞生产，只想赚快钱的外资，我们会收取无息准备金，100美元进来，先拿出3
0美元存在央行，存期一年不支付利息，变相增加外资的套利成本，防止他们吃利
息差。

看起来好像有点不讲道理，实际上这是后发国家防范金融风险的常规套路，德日早
期都用过这招，后来实体经济发展起来，有制造业做后盾，这才慢慢开放金融市场
。韩国比较惨，97年金融危机被迫放开金融市场，外资蜂拥而至一顿撕扯，三星那
几个韩国的头部企业一大部分股份都被美资收走了，有这些前车之鉴，我们步子迈
的小点无可厚非。

国家直接下场操纵和金融管制是操控汇率的两个主要手段，一般要结合起来用，我
们国家整体上金融市场开放程度越来越高，汇率操控手段也越来越从金融管控向国
家下场买卖过渡。

除此之外还有些一些间接控制汇率的方法。比如咱们前面提到的通过控制资本流动
方向的方式影响汇率，资金总是倾向于流向增值快的地方，如果想提高汇率，就提
高本币的利率，让美元流入。反之则降低利率，美元流出，本币的汇率自然也就跟
着下跌。

不过利率这种调节方式也不是每个国家都适用，整体上来说，发达国家的利率政策
对汇率影响更大，因为发达国家币值稳定，利率是多少就能带来多少的无风险收益
，比如美联储的货币政策就会对美元指数产生很大影响，这也是全世界都时时刻刻
关注美联储的原因。如果是土耳其、俄罗斯这种国家，本币币值非常不稳定，利率
的吸引力就没那么大了，人家担心资金获利了结的时候，忽然汇率大降，挣那么点
利息不够覆盖汇率上损失的钱，所以利率再高人家也不来，自然也就达不到调节汇
率的作用。

当然这种间接调节方式问题也不小，首先是没法做到精准控制，你想把汇率调低一
个点，可是一个利率政策放出去有可能引起连锁反应，没准汇率一泻千里，拉都拉
不回来。第二是利率政策杀伤面太广，对投资、消费、通胀都有影响，掌握不好很
有可能把聋子治成哑巴，所以一般不会轻易用，一般也就是在调整国内经济的时候
，捎带考虑一下对汇率的影响。

还有些奇葩方法就得发挥点想象力了，比如最近俄罗斯卢布汇率跌的厉害，国家想
保汇率，可是家里的外汇储备不够看，所以前两天剑走偏锋，宣布俄罗斯的石油和
天然气通过卢布结算，之前那些买家只能先在国际市场把手里的美元、欧元换成卢
布，买盘多了卢布的汇率自然也会水涨船高。不过这招有个前提，得是卖方市场才
行，比如你们家的东西独一无二，只此一家别无分号，像高端光刻机，只有阿斯麦
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尔能生产，那可不荷兰人说啥是啥；或者就是价格特别便宜，把换汇的成本算上人
家还愿意上你这儿买。如果是大路货，又没价格优势，老板还唧唧歪歪，人家可能
掉头走了。俄罗斯是对赌欧洲那些国家换卖家的成本大过换汇的成本，毕竟石油天
然气是大宗商品，运输也占了多一部分成本，俄罗斯挨得近，天然就有优势。

总结一下，如果外汇储备充足，大白菜管够，那就可以直接干预汇率，通过在外汇
市场砸钱稳定汇率。如果囊中羞涩，那就资本管制，大白菜十元钱一个，明码标价
，童叟无欺，爱买不买；间接点的手段就是给白菜加量，把四斤一颗的白菜换成五
斤一颗，原来吃土豆的那帮人可能就改吃白菜，吃白菜的人多了价格自然也就上去
了。
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