
 

  

     您 的 位 置 ：首页 - 文章选登

 

智利退出：平稳的转变(王宇；2004年9月21日)

文章作者：王宇

    自20世纪80年代初第二次退出固定汇率体制始，智利一直坚持逐渐推进、平稳过渡的原则，通过不断扩大爬行区间的方法，于20世纪

90年代较为平稳地完成了从爬行钉住美元、爬行钉住一篮子货币，到自由浮动汇率制度的转变。 

    智利退出的路径 

    1.从“固定汇率制度”到“爬行钉住美元” 

    智利曾两次实行固定汇率制度：一次是1960-1962年；另一次是1979-1981年，其目的都是为了控制通货膨胀。 

    20世纪60年代初期，智利出现了严重的通货膨胀，为了稳定国内物价，智利采取固定汇率制度，将汇率固定在1.05比索兑1美元的水平

上。随着经济发展，固定汇率制度引起了实际汇率升值，1960-1962年，比索实际升值12％。实际汇率升值提高了出口成本，造成经常项目

巨额逆差。为了弥补贸易赤字，平衡国际收支，从1965年开始，智利从“固定汇率制度”转向“爬行钉住美元”，并对比索进行小幅贬值。 

    1975年，智利出现了严重的经济衰退，当年GDP增长率为-13％，通货膨胀率高达343％。为降低通货膨胀率，1979年6月，智利第二次

实行固定汇率制度。与此同时，20世纪70年代，智利金融自由化进程加快，国外资本大量流入。然而，在固定汇率制度下，外资大量流入

引起了一系列问题，直接导致比索实际汇率升值，抑制出口增长，造成经常账户赤字增加和经济形势恶化。1982年，智利GDP增长率为-

14.5％，失业率超过25％，经常账户赤字占到GDP的15％以上。面对这一严峻形势，1982年6月，政府不得不宣布放弃固定汇率制度，允许

汇率浮动，比索贬值15％。1982年9月，智利开始实行“爬行钉住美元”的汇率制度。 

    智利实行“爬行钉住美元”的汇率制度后，中央银行的中心汇率根据国内、外利差确定，外汇市场呈现出两个特点：一是爬行区间不断

扩大，1984年比索汇率的爬行区间为±0.5％，1985年扩大为±2％，1988年为±3％，1989年为±5％。二是中心汇率持续走低，1984年9月，

比索贬值23.7％，1985年2月，比索贬值9.1％，1985年7月，比索贬值8.5％。 

    2.从“爬行钉住美元”到“爬行钉住一篮子货币” 

    1989年，智利出现经济过热现象。中央银行把基准利率从1988年7月的5％提高到1990年1月的8.7％，国内外利差扩大，进一步吸引国

外资本流入智利。外资流入增大了国内的通货膨胀压力，智利货币政策目标不得不重新调整到控制通货膨胀上。主要措施包括： 

    一是实行“爬行钉住一篮子货币”的汇率制度。1992年7月，智利政府放弃了“爬行钉住美元”，实行“爬行钉住一篮子货币”。货币篮子中

有美元、德国马克和日元3种主要国际货币，其权重分别为50％、30％和20％。后来，智利政府又对货币篮子中的权重进行了两次调整：

1994年12月调整为45％、30％和25％；1997年1月进一步调整为80％、15％和5％。 

    二是继续扩大爬行区间。1989年，政府确定的爬行区间为±5％，1992年扩大到±10％，1997年进一步扩大到±12.5％。爬行区间的不断

扩大，一方面使汇率水平更加合理；另一方面，增加了汇率波动幅度，提高了货币投机成本。 

    三是推动比索有序升值。大量外资流入增加了比索的上升压力，中央银行中心汇率经常处于爬行区间的下限。为了应对资本流入和比

索升值的压力，智利政府通过调整中心汇率，推动比索有序升值。20世纪90年代，比索中心汇率先后进行过4次升值：1991年6月中心汇率

升值2％，1992年1月升值5％，1994年11月升值10％，1997年1月升值5％。 

    3.从“爬行钉住一篮子货币”到“自由浮动汇率” 

    自1997年起，亚洲金融危机、俄罗斯金融危机和巴西金融危机相继爆发，对智利经济产生了不小冲击，使智利出现了出口增长率下

降，债务负担增加等问题。为了缓解金融危机的影响，保持国民经济的持续稳定增长，智利政府通过不断扩大比索爬行区间的方法，增加了

汇率制度的弹性。结果在比索爬行区间不断扩大的情况下，比索汇率始终没有出现单边向下浮动的压力，而是一直围绕着中心汇率双向波

动。1999年2月，水到渠成，智利政府宣布取消爬行钉住的汇率制度，实行自由浮动汇率。 

    智利退出的经验 

    第一，高通胀曾经是困扰智利经济的难题，1999年，智利的通货膨胀率稳定在3％左右，中央银行认为这是一个适宜的水平，于是决定

以稳定这一通货膨胀比率作为政策目标，而不再年复一年地降低通胀率。将“通货膨胀目标”作为稳定经济的“名义锚”以取代“美元锚”，为汇

率制度的最后转换提供了重要前提。 

    第二，20世纪60-90年代，智利长期实行固定汇率制度和爬行钉住制度的原因，主要是出于提高出口产品竞争力的考虑。20世纪90年

代以后，智利劳动生产率，尤其贸易部门的劳动生产率有了很大提高，出口企业对汇率的依赖程度大大降低，从而减少了退出的阻力。 

    第三，汇率制度转换时机的选择是较为成功的。由于长期实行汇率的市场化改革，比索的浮动区间不断扩大，当时的汇率水平已经比

较合理，再加上当时经济运行良好，通货膨胀率较低。因此，智利是在汇率接近均衡水平，比索既不存在贬值压力，也不存在升值压力的情

况下，完成汇率制度转换的，从而减少了市场预期对比索的影响，避免汇率出现较大波动。 

    第四，实行无偿准备金制度。1991年6月，智利政府规定，除了出口信贷以外，所有新借入的外债都要将数额为总金额20％的无偿准备

金存放在中央银行，存放期限从90天到1年不等，视借款的期限而定。此外，外币贷款也要求像本币贷款一样交纳每年1.2％的印花税。

1992年5月，无偿准备金的要求扩展到外币存款，准备金比例提高到30％，并且不管期限长短，准备金都必须存放1年。1994年，规定所有



外币借款的准备金只能以美元交纳。1995年，调低了以美元存款做抵押的智利比索借款上限，无偿准备金的要求又扩展到美国存托凭证的

二级市场交易和所有不构成银行资本增加的外资流入。 

    无偿准备金制度不会影响长期资本流入，但可以较为有效地防止短期资本的过度流入，从而保证了比索的基本稳定，保证了智利汇率

制度的平稳过渡。 
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