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钉住汇率与弹性汇率

陈 彪 咬。

一
、

钉住政策的利弊

19 76年后
,

国际货币基金组织准许各会员国
“

根据本国的需要对汇率作出适当的安排
” ,

一国采用什么汇率制度
,

完全由本国决定
,

各国根据其特点进行选择
。

基金组织把各国的汇

率安排分为两大类
,

即钉住汇率制与弹性汇率制
。

从 19 85年起
,

我国人民币是采取钉住于一篮

子可兑换货币
,

并按照该货币篮价值的变动进行调整 的汇率安排
。

我国采取钉住政策
,

主要

是因为
: ( 1 )出口商品的供求弹性不大

,

汇率变动
,

难以调节国际收支 , ( 2 )经 济 实 力 不

强
,

国际储备不多
,

缺少应付弹性汇率的能力 , ( 3 )外汇市场不发达
,

不能由外汇供求关系

来调节汇率 , ( 4 )国内物价结构与世界市场脱节
,

因而难以通过国内外价格对比来确定两 国

货币的交换比例
,

( 5 )汇率变动频繁
,

会增加进出口贸易的风险
。

实行钉住 制度的好处是操

作简单
,

并能抵御或减少国际汇率波动对本国货币的影响
,

保持人民币汇率的相对稳定
。

但

是这种汇率安排也有下述缺点
:

( 1 )钉住政策比较刻板
,

不能灵活运用
,

因而难以应付对外

经济关系的巨大变化 , ( 2 )企业无须考虑汇率变化
,

因而国际竞争观念薄弱
,

应 变 能 力 亦

差
,

不能应付日益激烈的竞争局面 , ( 3 )在世界经济发生急剧变化的情况下
,

人民币名义汇

率不能反映市场的现实
,

从而加剧了国内外物价的脱节现象
,

不利于对外经济贸易的发展 ,

( 4 )钉住汇率意味着一国在对外经济活动中对钉住国家的依附性和丧失货币政策的自主性
,

不能加强人民币在世界货币中的地位
。

因此
,

硬性规定的汇价弊多而利少
,

在深化改革中
,

人民币汇率必须改革
,

以应付对外开放和对内搞活经济的需要
。

现在国际汇率的基本趋势是使汇率具有较大的灵活性
,

据基金组织的统计
,

从 1 9 8 2年底

到 19 86 年底
,

实行钉住单一货币的国家从 58 个减少到 50 个
。

近年来
,

一些新兴工业化国家如

巴西
、

墨西哥
、

西 班牙
、

南朝鲜等也在一定程度上转向弹性汇率制
。

弹性汇率 的好 处 是
:

( 1 )它更能反映一国的基本经济情况
,

如经济增长率
、

通货膨胀率
、

劳动生产率
、

国际收支

状况等 , ( 2 )它可以灵活运用
,

对付世界经济形势的重大变化 , ( 3 )国家通过外汇市场机制

可以实现对汇率的调节和管理
,

从而贯彻国家对内和对外经济政策的目标和在一定时期内的

经济发展战略 , ( 4 )它可以逐渐消除国内价格与世界市场价格的脱节现象
,

促使外贸企业改

善经营管理
,

进行成本与经济效益的国际比较
,

加强竞争观念和应变能力
,

提高企业活力 ,

《 5 )汇价浮动
,

可以使金融当局获得一定的自由度
,

利用汇率杠杆来调节外汇的供求
,

改善

外汇在全国范围内的调度和配置
。

在我国当前的条件下
,

为了实现合理的经济增长和可以维

持的国际收支地位
,

人民币汇率应从原来的钉住制过渡到某种比较稳定的弹性安排
。

这种做

法比较灵活
、

主动
,

既可坚持对汇率的宏观控制
,

又让外汇市场发挥一定的作用
,

从而建立

一个计划经济与市场调节相结合的运行体系
。
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二
、

弹性汇率的必要条件

在西方学术界
,

一般认为
,

关于汇率制度的选择
,

主要考虑 以下儿个因素
: 《 1 )经济规

模 , ( 2 )进出口贸易的商品结构和地理分布 , ( 3 )同国际金融市场的联系程度 , ( 4 )通货膨

胀率的差异
,

( 5 )开放程度
。

如果一国经济规模较小
,

进 出口集中在少数几种商品上
,

同国

际金融市场的联系不很密切
,

资本流入流出数量不多
,

国内通货膨胀率同主要工业国家相差

悬殊
,

一般倾向于实行固定汇率制或钉住汇率制
,

在相反的情形下
,

就倾向于实行弹性汇率

制
。

现在我们着重说明两方面的情况
。

(一 )开放程度
。

一国经济的开放程度由贸易品部门在国民经济中所 占的比重或进 口在国

民总产值中所占的比例来表示
。

如一国实行开放经济
,

并允许本国货币对大的贸易伙伴国家

的货币实行浮动
,

则汇率的频繁波动会引起进出口物价的变动
,

直接影响国内生产总值和实

际收入
,

并鼓励商人用外国货币代替本国货币
。

因为
,

在高度开放的经济中
,

汇率的多变会

引起贸易商品本币价格的波动
,

而 国内货币政策只能影响非贸易商品价格
,

于是整个物价水

平和两种商品的相对价格都将发生 巨大的变动
。

这种变动不仅使持有本币资产的收益率和持

有外币资产的收益率更不确定
,

而且使外币充当国内交易的价值尺度 时成为有利 的 计 值 货

币
。

因此
,

一国经济越开放
,

越不宜采用弹性汇率制度
。

(二 )同国际金融市场的联系程度
。

采用弹性汇率
,

就是允许市场调节汇率
。

因此
,

弹性

汇率制的可行性的条件之一是
,

一国必须具有同国际金融市场一体化的发达的金融市场
。

这

一市场的机制决定采取弹性汇率制后
,

外汇市场的稳定性取决于国内外金融市场 的稳 定 程

度
。

如果一国具有同国际金融市场密切联系的金融市场
,

短期汇率就由这些市场的均衡条件

决定
,

即外汇市场的稳定取决于金融市场的总体稳定
。

一般地说
,

在私人资产结构中
,

本国

资产与外国资产之间的替代性可以提供足够的稳定条件
。

因为这些市场的效率和深化程度允

许投资者进行迅速的资产调整和金融资产的套汇
、

套利活动
。

所以具有同国际市场一体化的

金融市场
,

可以在短期内保持弹性汇率的相对稳定
,

而不致发生巨大的波动
。

许多西方经济学家反对发展中国家实行弹性汇率制的一个重要理由是
,

发展中国家国内

金融市场很不发达
,

并且与世界市场缺乏有机的联 系
。

例如
,
B

.

布郎森 ( rB an so n) 和 K
.

帕佩夫

斯特拉森 ( P
a P a e fs t ar it o

n) (下面简称 B
一

K ) 把具有与国际金融市场结合为一体的资本市场作

为实行浮动汇率的必要条件
。

在 B
一

K模型中
,

实际上有二个必要条件
。

第一
,

有一定深度的

国内金融市场
。

第二
,

对于资产持有者来讲
,

国内和国外资产是可以替代的
。

就与国际金融

市场一体化的国家来说
,

在短期内它们的汇率将会是稳定的
。

但一般发展中国家的金融市场

并不具有这样的广度和深度
。

其特点是
: ( 1 )国内证券市场狭小

,

本国证券与外国证券之间

的替代性低 , ( 2 )由于证券替代性低和政治经济不确定性高
,

投机活动具有不 稳 定 性 质 ,

( 3 )没有远期外汇市场 , ( 4 )国内证券的利率被钉在不切实际的水平上
,

从而导致市场的分

割和利率结构的多重性 , ( 5 )政府控制外汇
、

实行外汇交易的国家垄断
,

经常存在多种汇率 ,

( 6) 金融市场很不发达
,

金融中介的主要机构是银行系统
,

但银行系统提供的金融工具范围

很小
,

其规模与结构同发达国家的金融系统相比
,

是极其有限的
。

在这种情形下
,

让汇率由市

场力量决定
,

是不现实的
。

这种观点实际上是汇率决策的资产市场论的应用
,

它认为短期内

汇率水平决定于国内和国外金融市场的相对需求和供给
。

资产市场论强调资产帐户的重要性
,

资产帐户是资产持有者调节其资产结构的结果
,

而这种调节则是影响愿意持有国内和国外货



币水平的因素的反应
。

如果一国资产市场与国际市场缺乏有机的联系
,

那么该国的汗率就由

经常帐目流量来决定
,

即由对商品需求和结构派生出来的外汇需求和供给来决定
。

于是外汇

市场的短期稳定性取决于各种贸易弹性是否满足马歇尔
一
勒纳条件

。

从理论上讲
,

具有一定

市场垄断力量的国家近期内是不大可能满足这些条件的
。

而且
,

经常帐户对价格变化有一个
`

时滞
” ,

在汇率调整的一定时期内
,

货币贬值国的贸易条件可能恶化
,

抵销汇率变动对贸易

量的近 期影响
,

这就是说
,

J
一

曲线效应是 比较明显 的
。

因此
,

发展 中国家采用弹性汇率制后
,

外汇市场的供求由其经常帐户决定
,

短期汇率很可能是不稳定的
。

B
一
K 关于弹性汇率可行性问题的看法有二个缺点

:
第一

,

作出国际市场价格接受者的发 展

中国家
,

它们的进口 和出口是能够满足马歇尔— 勒访条件的
,

即使不存在统一 的 资 产 市

场
,

这些国家也可以浮动它们的汇率
。

第二
,

B
一

K模型有一个暗含的假设
,

即可 以 明 确 地

区别两类国家
,

一类国家的国内金融市场与国际市场联为一体
,

另一类国家的国内金融市场

则与国际市场相隔绝
,

然后把金融一体化的程度作为汇率选择的决定性因素
。

如果认为绝大

多数国家属于后一类
,

那就很明显
,

按照这种原则
,

汇率政策间题就不是一个简单的钉住与

弹性二分法
,

而是钉住什么货币以及如何调整钉住的间题
。

事实上
,

没有那种汇率制度是放

之四海而皆准的
。

一般认为
,

汇率的选择是一个错综复杂的问题
,

它不能用一
、

二个因素来

决定
,

而要根据商品
、

劳务和金融资产的国际交易以及国际和国内经济情况进 行充 分 的 论

证
。

因此
,

具体的选择取决于一国的特点和经济发展的要求
。

外汇市场的不发达以及金融市

场同国际市场的分割本身能否构成反对弹性汇率的理由
,

不仅取决于这些市场目前的水平
,

还取决于这些市场发展成为更广阔
、

更发达并与国际市场密切联系的市场的前景
。

近年来
,

一些发展中国家
,

特别是一些拉美国家和亚洲国家
,

对经常项目支付的管制已

经大大减少
。

它们进行了金融改革
,

放松了对经常项 目交易的数量控制和外汇支付的限制
,

给金融中介机构以更大的自由从事银行伺外汇交易
,

以及持有外汇资产并与国外银行商谈贷

款
,

等等
,

以便提高支付结算的效率
。

如果放松金融机构从事外汇交易的管制并拓宽国内外

金融联系的范围
,

那么
,

经常项目交易很可能有比较充分的自由
。

当金融中介机制和活动的

发展有了` 定的深度
,

金融当局在支付结算过程中不再充当关键的中介角色
,

那么
,

一个竞

争的和统一的金融市场就会逐浙形成
,

弹性汇率就可能成为一种可行的汇率制度
。

,

一些发展中国家发现
,

如果政府对国际贸易和外汇交易实行严格管制的话
,

企业和居民

就会从事非法交易或建立外汇黑市
。

在外汇黑市上
,

汇率是浮动的
。

这表明
,

某种形式的官

方弹性汇率是可行的
,

即使这种弹性汇率只适用于某些特定的交易
,

像双重外汇市场中的情

形那样
。

通过弹性汇率就可以使官方金融系统以外的外汇资源公开化并为统一外汇市场铺平

道路
。

在我国当前的条件下
,

经济改革是稳定中求发展
。

由于实际情况相当复杂
,

市场机制与

计划机制
·

尚未适当结合
,

只能逐步改进
,

使人民币汇率制度不断完善起来
。

所以
,

对汇 率采

取适应性调整战略是十分必要的
。

从我国实行有计划的商品经济这一基本点出发
,

在集中管

理的前提下
,

突破现有模式
,

果断而有步骤地将人民币改为弹性汇率制
,

利用市场机制
,

实

现计划控制与市场调节的有机结合
,

这应是人民币汇率改革的基本方针
。
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祝 贺 本 刊 创 刊 十 周 年

今年 8 月
,

是本刊创刊十周年
。

上海市委书记
、

市长朱铭基同志特为木刊写了祝贺词
,

并通过本刊向全市金融工作者致以亲切的问候
,

希望上海金融业在振兴上海
、

开发浦东的伟

大事业中
,

作出更大的贡献
。

上海市金融学会名誉会长
、

交通银行董事长李祥瑞同志
,

上海市金融学会会长
、

中国人

民银行上海市分行行长龚浩成同志也分别写了祝辞
,

对本刊勉励有加
,

并提出了殷切的期望
。

本刊老编辑洪太同志 (笔名 )撰文漫谈十年笔耕的体会
,

也是借创刊十年之际
,

与作者
、

读者的一种思想交流吧
。

< ) < )
学 会 文 献

作者认为
,

当前市场疲软

具有两重性
,

既有总量上的求

大于供
,

也有结构上的需求不

足 , 既有治理整顿的必然性
,

也有经济深层结构的矛盾
; 既

有经济发展中正常的一面
,

也

有不可掉 以轻心的隐患
; 既有

疲软的暂时性
,

也有可能的持

续性
。

从性质上看
,

不是消费

者手中无钱
,

购买 无 力 的 疲

软
,

而是现实需求的暂时不足

和有效供给存在着结构性矛盾

的疲软
。

今年 6 月
,

上海市金融学会召开第四 届 会 员 大

会
,

庆祝学会成立十周年 暨举行 1 990年年会
。

本期 发

表 了这次大会的主要 文献
,

包括 学会 第三届理事会的

会 务工作报告 (摘要 )和这次大会 的闭幕词
。

名 誉会长黄朝 治同志为庆祝学会成立十周年撰写

了 《 回顾 学会成立初期的 几件事》的纪念文章
,

表达 了

学会 创始人之一对学会的拳拳之心
。

住钉汇率弹与性汇率

本期要目

< > < >

当前市场疲软的两重性及其原因分析

黄金饰品市场管理亚待加强

文章归纳 了黄金饰品市场混乱的种 种表现
,

主要

是
:

进货渠道混乱
,

饰品 来路不正 ; 一些未经批准的单

位
,

竟相 生产
、

经营黄金饰品
; 金饰品 门市加工数量

大
、

问题 多 , 少数单位不顾禁令高价 购进 白银
,

加工

银饰品销售
。

文章进一步分析 了大量非正常金饰品 的

来源粱道
,

并提出 了加强管理的四项措施
。

钉住汇率意味着一国在

对外经济活动中对钉住国家

的依附性和丧失货币政策的

自主性
,

弊多利少
,

我国自

19 85年起采取钉住于一篮子

可兑换货币
,

并按照该货币

篮价值的变动进行调整的汇

率安排
,

不利于加强人民币

在世界货币中的地位
。

在深

化改革中
,

人民币汇率应 从

原来的钉住制过渡到某种比

较稳定的弹性安排
。


