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文章：稳步推动人民币汇率制度改革(李扬等；2月11日)

文章作者：余维彬

    2005年7月21日，中国人民币银行发布公告称：中国自当日起，实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率

制。这表明，中国以回归管理浮动的方式，正式启动了人民币汇率机制弹性化改革。 

    强调回归有管理的浮动，而将“一篮子”货币仅仅摆在参考的位置上，在战略上很明智：它使得我国货币当局从被动应付（维持"钉

住"的承诺）改变为主动出击（对外不承诺任何的汇率平价）。这种地位的转换，对汇率改革的顺利推进极为重要。事实上，人民币汇率制

度改革面临两大问题，一是如何改，二是在改革的过程中如何尽可能弱化投机资本的冲击。从策略上看，能否弱化投机资本的冲击，不仅决

定着改革启动的时机，而且可能决定改革的成败。实行有管理的浮动，即在制度上公开宣称人民币不同任何单一货币或“篮子货币”保持钉住

关系，将使得投机资本对人民币汇率的冲击失去依凭，从而使我国货币当局在同投机资本的博弈中"主客易位"，货币当局因此获得了主动

权。在实践上，公开宣称的固定汇率制度（不管是钉住美元还是钉住“货币篮子”）对国际投机资本具有天生的吸引力。这是因为，从结果上

看，国际投机资本对固定汇率制度冲击具有单向性，即：一旦冲击成功（被冲击货币大幅贬值或升值），其获利巨大；一旦冲击失败（被冲

击货币的汇率保持稳定），其损失较小。亚洲金融危机已经充分揭示了这一特点。因此，放弃任何形式的“钉住”，将使得投机资本难以获得

关于汇率变动的明确信息，进而将改变国际投机资本冲击一国货币的收益/风险特征，从而能够大大弱化国际投机资本对一国汇率制度展开

冲击的动力，最终有利于汇率的稳定。 

    实行浮动汇率，对外不承诺维持任何汇率水平，将使货币政策得以最大限度地充分发挥作用，从而可以比较从容地根据国内经济发展

的需要来制定货币政策和管理汇率水平。从理论上说，这将在对内均衡和对外均衡两者之间排出主从次序，即对外均衡服从于对内均衡的需

要，从而对解决固定汇率和独立的货币政策不能两全的经典困境给出了明确的答案。 

    当然，汇率制度改革也会对国民经济运行产生影响，一时间还很难充分、准确地估计。目前需要注意的是，由于2%的汇率水平的调整

与近来市场上的几乎所有预期都相距较远，汇率改革启动后，人民币进一步升值的预期可能依然存在，这可能在我们的外汇市场上形成"单

边市"。这一情势如果持续，投机资本涌入的势头仍难遏止，国内企业和居民也将更大规模地将持有的外汇资产转换为人民币资产。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

的经济运行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。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

动状况的相应的制度安排尚未充分考虑新的汇率环境而做出调整，整个中国经济一时间还很难承受汇率的剧烈波动。而从长期来看，还存在

着"货币错配"的风险。 

    为了保持国民经济稳定快速增长，为了给金融领域改革创造适当的外部环境，为了应对较大规模的“货币错配”风险，为了防止“日元升

值综合症”在中国重演，我国人民币汇率弹性化改革必须采用渐进方式。 

    上个世纪90年代、特别是亚洲金融危机以来，在广大发展中国家和转轨经济国家中，已经逐渐形成了“没有信誉的固定汇率制”与规模

日益增大的外汇储备同时并存的新的政策组合。换言之，公开宣布的管理浮动汇率制度、着眼于汇率稳定的频繁的外汇市场干预、规模较大

的外汇储备的“三位一体”的政策组合，有效地抵御了国际投机资本的冲击，保证了这些国家金融的稳定和经济的持续发展。在这个政策组合

中，保持汇率稳定是政策的基本目标，而实现这一目标的必要条件，显然就是要保持较大规模的外汇储备。发展中国家近年来形成的这种政

策组合模式，值得我们效法。 

    资本项目管制是抵御国际投机资本冲击的一项重要措施。从国际经验看，资本项目管制有缓和货币危机的作用。尽管资本项目管制效

力在全球范围内呈下降趋势，尽管资本项目管制在一些方面会造成经济“扭曲”，但它依然是发展中国家在金融全球化背景下谋求经济和金融

稳定发展的重要手段。 

    密切关注各个层次经济主体的货币错配状况，跟踪监控所有的外币贷款、银行客户的外币资金缺口，是管理货币错配风险的又一类措

施。 

    加强对银行体系的监管— —尤其是汇率风险的监管，是一国控制汇率风险的关键。相对其他企业而言，银行汇率风险失控导致的危害

要大得多。加强监管有助于银行体系消除不适当累积的汇率风险，并进而避免银行信贷规模大起大落,这于一国的经济稳定肯定是有利的。 
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