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殷剑峰：加快金融体系改革，完善人民币汇率形成机制(10月11日)

文章作者：

  今年七国财长及央行行长会议，首次邀请中国参加无疑是对中国经济发展的一种事后承认，另一方面，也反映了中国宏观经济政策的实

施以及金融政策安排正在对全球经济产生越来越大的影响。毋庸置疑，G7关注的焦点之一就是人民币汇率问题。 

  人民币汇率问题包括两方面的含义，一是汇率水平的高低问题，二是汇率形成机制的问题。尽管G7在会后的联合声明中仅强调了灵活

汇率机制的重要性，但是，其中蕴涵的一个潜台词依然是人民币汇率的水平被低估了。特别是在美国国内一些利益集团的鼓噪下，人民币汇

率水平的高低、即是否升值似乎成为一个比汇率形成机制更为重要的子问题。 

  但是，笔者坚持认为，从中国本身的经济发展乃至全球经济稳定考虑，汇率形成机制的逐步改革显然要比既定机制下调整汇率水平重要

得多。  

合理的利率水平是形成合理汇率水平之前提  

  首先，对于当前汇率水平究竟是高或低，存在诸多不同的判断标准。例如，如果说对美贸易顺差是人民币升值的一个主要理由，那么，

中国对其他各国的贸易逆差又为人民币贬值提供了条件。其次，在汇率形成机制未做改革前，短期套汇的投机者无须承担汇价风险，因此，

对汇率水平变动的预期会导致市场出现单边的操作行为，从而加大了国内金融和经济的波动。最后，一个合理、均衡的汇率水平最终是在外

汇市场中形成的，而汇率机制的改革、即汇率水平的逐步浮动显然是外汇市场发展的前提条件。所以，即使要对人民币汇率水平进行变动，

也须综合考虑由此带来的利弊。 

  然而，改革汇率形成机制并非一日之功。因为，要使市场中形成合理、均衡的汇率水平，既须综合反映当前经常项目和资本项目的收支

平衡状况，也须综合反映当前和未来整个国际收支变动的情况。这就不仅要求改革当前经常项目下的结售汇制度，尽快理顺国内繁杂的利率

体系，还要建立一套便于进出口商和国内外投资者管理汇价风险的本外币远期交易机制。而所有这些变革汇率机制的前提条件，归结起来只

有两点： 

  第一，国内的实体经济已经形成了自主发展的机制。换言之，经济的发展不能单纯地依赖国外需求。否则，即使存在发达的规避汇价风

险的机制（如外汇期货等），也无法对冲长期贸易不平衡带来的基础性汇价风险。例如，尽管日元早就形成了对美元和其他货币的浮动机

制，但是，由于日本是岛国，经济严重依靠出口，这就迫使日本中央银行频繁干预汇市。实际上，在本次G7的声明中，也隐含地表达了对

日本干预汇率的不满。 

  第二，国内的金融市场较为发达，利率水平是合理、均衡的。事实上，汇率浮动后所反映的汇价水平在很大程度上是资本项目下资金流

动、尤其是短期资金流动的结果。既然如此，欲形成反映资本项目变动的合理、均衡的汇率水平，其前提条件就是资金的价格— —利率也是

合理、均衡的。合理、均衡的利率需要有合理的利率期限结构和利率风险结构，其中，前者要求国内有发达的货币市场和国债市场，后者要

求国内有发达的公司债券、市政债券和资产证券市场，以及自由定价的银行存、贷款利率体系。  

改革金融体系利用“负利率”发展资本市场 

显然，经过20余年的改革开放，我国经济的自主发展能力正在迅速加强，对外贸易尽管依然非常重要，但净出口对国内经济推动的作

用已经大大减弱。所以，汇率形成机制变革的实体经济条件正在逐步形成。然而，在当前的金融体系中，合理、均衡的利率水平显然无法形

成。 

  我国金融体系的特征可以用银行主导、政府主导两点来概括之。在这种银行主导和政府主导的双重格局下，所有经济当事人的激励就因

潜在的风险转移机制发生了变异。对于储蓄者来说，由于政府可以为之提供无风险的存款利率，其利益诉求就仅在于存款利率的高低了，至

于储蓄资金被银行用于何种风险项目，自然与之无关；对于企业家来说，由于主要资金来源于银行，自身并无资本积累，金融体系也没有提

供这种资本积累的渠道，因此，也仅需关注投资收益，至于投资风险多同银行有关；对于银行来说，由于政府最终会对之采取救助措施，除

非政府采取比较强烈的直接干预措施，也不需要太在意风险；对于地方政府而言，由于维持金融体系稳定和货币对内、对外价值的责任实际

在中央政府，因此，它们也存在强烈的动机来利用土地开发项目乃至外资套取银行资金。于是，在储蓄者、金融机构、企业家乃至地方政府

等主要经济当事人都只关注收益的情况下，不仅合理、均衡的利率水平难以形成，经济自然也会表现出重GDP、轻风险的格局。 

  所以，为了改革汇率机制，以形成合理、均衡的汇率水平，就必须尽快改革我国的金融体系，以先期形成合理、均衡的利率水平。当

前，改革金融体系除了要从经营机制、管理体制着手以外，最重要的就是利用“负利率”环境发展资本市场。实际上，美国金融体系之所以能

够发展至今无人匹敌的境地，其嬗变的前奏就是两次石油危机后负利率环境导致的银行业“脱媒”。而同时期的日本却在极力维护其主银行体

制，以致错过了金融体系改革的机会，这也是其汇率形成机制改革失败的金融层面原因。 
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