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以“三性”原则实现汇率均衡(2005年7月6日)

文章作者：

  6月26日，在第六届亚欧财长会议的开幕式上，温总理提出了人民币汇率改革必须坚持“ 主动性、可控性和渐进性”的“三性”原则。“三
性”原则中，处于最高地位的是“主动性”，再一次比较委婉地向那些一直试图在人民币汇率问题上“小题大做”或者“滋事”的政客们，传达了

明显不过的信息：中国不会屈从于任何外来政治压力进行被动的改革。 

  “可控性”的含义则是多方面的。它既有宏观层面，也有微观层面；既有制度层面，也有技术层面。从宏观与制度层来看，“可控性”意味

着，中国不会实施完全自由的浮动汇率制，而会继续探索1994年就已经确立了的、建立以市场供求为基础的有管理的浮动汇率制。当汇率

水平出现了较大的波动，可能威胁到宏观经济与金融体系的稳定时，政府要有能力对外汇市场进行及时的干预和纠正。在微观与技术层面，

“可控性”意味着，商业银行和其它金融机构、进出口企业等有完善的汇率风险识别、控制体系和风险交易技术，否则，微观层面的企业若不

能很好地控制汇率风险，微观风险的叠加和累积就将会导致宏观汇率风险的失控，并进而引发全面的金融风暴。 

  “渐进式”则秉承了中国“摸着石头过河”的一贯的改革战略思路。这意味着，汇率制度的改革并不是孤立的，可以单兵独进，要把它放在

中国金融体系当中来加以总体考察和部署，需要金融机构、金融市场和利率的市场化等一揽子的准备性改革。同时，渐进性也意味着，即便

万事俱备，中国也不会在一夜之间放开汇率浮动的限制，而是会循序渐进地扩大汇率的波动区间，并最终完成汇率改革的目标。 

  “可控性”要以“渐进性”为前提。任何激进的改革都会使经济金融体系陷入混乱。东欧及前苏联不仅在一夜之间宣布对企业实施了私有

化，而且也在银行、利率、货币可兑换及汇率机制方面进行了急剧的自由化。结果，这些按照美国主导下的所谓“华盛顿共识”进行市场化改

革的国家，陷入了长达十多年的衰退。究其原因，激进的市场化改革没有良好的纠错机制。今天中国就是要在坚持“可控性”与“渐进性”的原

则下，有计划、有步骤地推进汇率机制的改革，也正是充分吸收了激进改革的教训和中国此前成功的渐进市场化改革的有益经验。 

  汇率改革的“三性”原则与“人民币汇率保持在合理、均衡水平上的基本稳定”是一脉相承的。经常有人提出这样的问题：什么样的汇率水

平应当是合理的、是均衡的？弦外之音，汇率是可以计算出来的。 

  实际上，任何一个国家合理、均衡的汇率水平并不能按照自由市场理论模型简单地计算出来，它只能是基于宏观经济环境与状况的一种

经验判断。如果一种汇率水平带来了宏观经济的不稳定、在总体上给人民群众的生活与福利水平带来了负面冲击、恶化了周边乃至全球贸易

与资源流动体系，那么从某种程度上说，它也是不合理、不均衡的。 

  现在，按照“三性”原则逐步稳妥地推进汇率制度的改革，同样也是对内、对外的责任感使然。中国不会在对国内经济以及周边国家和地

区的影响没有把握的情况下，对汇率机制仓促地进行改革。 
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