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李扬：汇率改革将推动金融衍生产品推出(8月29日)

文章作者：

    《上海证券报》消息，中国社会科学院金融所所长李扬昨天表示，汇率制度改革启动之后，国内政府、广大金融机构、工商企业和居

民户面临的汇率风险无疑现实化了。在没有有效的对冲手段的条件下，整个中国都将暴露在汇率风险之下。因此，迅速建立有效的外汇市

场，推出各种防范汇率风险的衍生产品市场，便以极为紧迫的形式提上了议事日程。 

    李扬是在昨天下午由中国社会科学院金融研究所和上海交通大学安泰管理学院共同发起的"金融论坛暨金融EMBA咨询会"上演讲时讲到

上述话的。他认为，从一个多月的人民币对美元、人民币对日元、人民币对港币、人民币对欧元，已经分别出现了不同的走势，有贬值的，

有升值的，有基本没有变化的，这表明人民币汇率制度改革是成功的。从今后发展趋势看，人民币对外币不是一揽子，而应该是一对一的。 

    但是，鉴于人民币汇率改革的长期性和复杂性，李扬又认为，改革的步伐启动之后，我们就应全面估量改革深入后可能产生的新问

题，并为解决这些问题制定预案；其中，通过加快改革，逐步完善弹性汇率制度得以正常运行的体制、机制和技术环境，更显得至关重要。 

    他认为我国汇率制度改革后最大的风险应该是货币错配的风险。即一个经济行为主体(政府、企业、银行或家庭)在融入全球经济体系

时，由于其货物、劳务和资本的流动使用了不同的货币来计值，因而在货币汇率变化时，其资产/负债、收入/支出会受到影响的情况。 

    李扬认为，货币错配的形成，既有外因，也有内因。中国目前已属货币错配比较严重的国家之一。截至2004年底，中国居民持有的外

币资产(约9000亿美元)占M2的比重已达27%，如果再考虑到中国外债余额在2004年底已经高达2285.96亿美元的现实，货币错配矛盾显然更

为突出。他提出可以通过提供稳定的宏观经济环境和完善的微观制度来促进资本市场发展方式之一，进行改变。 

    李扬分析认为，货币错配的起因之一是发展中国家的资本市场尤其是债券市场不发达，亚洲国家尤其如此。从这一角度来看，发展资

本市场(尤其是债券市场)理所当然地应在管理货币错配风险的战略中居于重要地位。从根本上说，稳定的经济环境是资本市场发展的必要

前提。有鉴于此，在货币政策方面，中国应当逐步过渡到通货膨胀目标制度，而不是简单地从控制货币供应转向调控利率；在财政政策方

面，通过审慎的财政政策来稳定公众预期也绝对必要。惟其如此，才能避免经济产生剧烈波动。对资本市场发展而言，仅有稳定的宏观经济

环境还不够，加强微观制度层面的建设同样重要。同大多发展中国家一样，中国在微观制度的许多方面都存在阻碍资本市场发展的因素，这

都需要通过改革来加以完善。 

    李扬预计，今后外汇市场还会推出期货、期权等品种，也会实行做市商制度。包括证券、银行等在内的原来一直讨论但目前仍然没有

推出的金融创新产品，都会有推出的可能。 

    但李扬又强调，由于国内经济结构尚存在较大的扭曲，由于政府、广大的金融机构、工商企业和居民户尚不熟悉汇率的波动，由于适

应汇率变动状况的相应制度安排----例如统计、会计、税收、财政等----尚未充分考虑新的汇率环境而作出调整，整个中国经济一时间很

难承受汇率的剧烈波动。因此，如果说改变对美元的钉住状态十分重要且十分紧迫的话，那么，在这种变动的过程中保持人民币汇率的稳

定，至少具有同等的重要性。 

    李扬在演讲中还认为，从长期看，中国货币政策的范式应适时向通货膨胀目标制转变。只有在通货膨胀目标制下，一国货币当局才能

有效地管理其汇率风险。 
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