
《世界经济》                                               2004 年 6月 

论钉住一篮子货币的汇率制度 

 

小川英治  姚枝仲① 
 
 
 
【内容提要】布雷顿森林体系解体后，为了在浮动汇率的世界里寻求本国货币的
相对汇率稳定，一些国家采取了钉住一篮子货币的汇率制度。鉴于它对中国未来
的汇率制度改革的参考意义，本文详细阐述了货币篮子的基本概念和钉住一篮子
货币汇率制度的各种数学表述，并结合其产生背景说明了该制度的主要功能，然
后重点讨论了货币篮子的目标设定和权重选择等方面的问题，最后简要分析了这
一汇率安排中可能存在的套汇问题和采用该制度的利弊。 
【关键词】货币篮子 汇率制度 汇率稳定 
 

 

 

亚洲金融危机以后，中间汇率制度消失论盛行一时，甚至成为所谓汇率政策的新共识之

一②。但根据 IMF 的《汇兑安排和汇兑限制年报》，2001 年采用两极汇率制度的国家或地区

为 94 个，而采用中间汇率制度的国家或地区仍然多达 92 个，其中绝大部分是发展中国家和

新兴市场经济国家。这些国家或地区没有采用两极汇率制度的原因其实也很简单。一方面是

不成熟或不完善的市场条件还无法承受完全自由浮动汇率制度下汇率过度波动所带来的冲

击；另一方面又不想因为采用“硬”的固定汇率制度而丧失货币政策独立性或铸币税。 

虽然中国宣布实行有管理的浮动汇率制度，但从汇率的实际表现来看，人民币可以被认

为是事实上钉住美元（de facto peg to U.S. Dollar）的汇率制度（Reinhart 和 Rogoff，

2002）。毫无疑问，长期实行钉住美元的汇率制度将产生许多弊端，尤其不利于人民币的可

自由兑换和人民币的国际化。固定汇率制度显然不会被中国采用，而完全自由浮动汇率制度

又因为外汇市场不够完善而难以立即被采用。因此，研究中间汇率制度在中国的适用性问题

大有必要。诚然，我们不必将某种中间汇率制度当成人民币永久的汇率制度，而可以将人民

币汇率制度的改革理解为从现有汇率制度过渡到某种中间汇率制度然后到浮动汇率制度的

一个过程。具体采用哪种中间汇率制度作为过渡是一个需要认真选择的问题。本文并不提供

该问题的答案，只是针对中间汇率制度的一种——钉住一篮子货币的汇率制度，详尽分析其

含义、实施、利弊以及在中国的应用问题，为人民币汇率制度改革的进一步研究提供参考。 

 

一、含义 

 

钉住一篮子货币的汇率制度是使一种货币（R）相对于几种货币（或称为一篮子货币）
的加权平均汇率保持不变的一种汇率制度。 
假设有 n种货币，分别为 S1，S2，⋯，Sn。并假设货币 R与这 n种货币的加权平均汇
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率为 WRE / ，即： 
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其中， WRE / 为常数，是被选中的一篮子货币的值(以货币 R计价)。 nwww ′′′ ,,, 21 Λ 是篮

子中各种货币的数量。货币数量是事先选定的，不是权重的概念①。 
等式（1）作为定义性特征，是分析钉住一篮子货币汇率制度的基础，Flanders 和

Tishler(1981)等的研究正是从这一特征出发的。该式还有以下四种等价的数学表达式。 

1、钉住一篮子货币就是指维持加权平均汇率 WRE / 不变，即 

0/ =WRE&                                                     （2） 

对（1）式两边求时间导数，并使用上式可得： 
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等式（3）即等式（1）的等价表达式。尽管从目前的文献来看，还没有人使用等式（3）
来分析钉住一篮子货币的汇率制度，但它正是许多得到广泛使用的其它等价表达式的基础。 

 

2、钉住一篮子货币还可以指加权平均汇率 WRE / 的变化率为 0，即在方程（3）两边同

时除以 WRE / ，经适当变换可得： 
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令 
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x
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为： 
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等式（5）是等式（1）的又一等价表达式。这是 Ito等（1998）、Ogawa 和 Ito(2002)采
用的方法。 

 
3、设定等式（6）： 
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其中： )( // SiRSiR ELne =  

在等式（6）两边对时间求导数可得等式（5）。因此，等式（6）也可以看成是等式（1）

                                                 
①篮子中各种货币的权重为 ( )WRSiR

i EEw //′ 。 
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的等价表达式。这是 Turnovsky(1982)和 Yoshio(2002)等使用的方法。 

 
4、根据等式（6），假设货币篮子在期初满足： 
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钉住一篮子货币意味着常数 C不随时间而改变，因此，在 t期，仍然有： 
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（8）减去（7）可得： 
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（9）是 Lipschitz和 Sundararajan(1980)采用的另一等价表达式。 
钉住一篮子货币汇率制度的定义性特征和四个等价表达式是一致的，我们可以根据分析

的需要适当选择。下面我们以等价表达式（2）为例，阐述钉住一篮子货币汇率制度的实际
操作。 
汇率之间的套利均衡使得： 

1/1// ˆˆˆ SSiSRSiR EEE −=                                          （10） 

（10）代入（5）可得： 
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可见，如果要维持货币篮子的加权平均汇率不变，则货币当局需要根据其他货币相对于

某一种货币（如 S1）汇率的变动来调整该国货币 R对货币 S1的汇率的变化。 
这与单一钉住货币（如 S1）是不同的。在单一钉住汇率制度下，其他货币相对于货币

S1的汇率变化并不影响货币 R与货币 S1之间的货币。而在钉住一篮子货币汇率制度下，由

于 01, ≠≠iiw ，因此，根据（11），只有当所有的 0ˆ
1

1/ =≠i
SSiE 时，才会出现 0ˆ 1/ =SRE 。也

就是说，只有当所有其它货币相对于 S1的汇率不变时，货币 R相对于 S1的汇率才不会改变。

一般来讲，篮子中的货币汇率 1
1/

≠i
SSiE 都是独立自由浮动的，出现所有的 0ˆ

1
1/ =≠i

SSiE 的

情况是一个小概率事件，这就意味着一般不会出现 0ˆ 1/ =SRE ，即名义汇率 1/ SRE 维持不变

的情况。也就是说，在严格的钉住一篮子货币的汇率制度下，货币 R的名义汇率 1/ SRE 根据

（11）随 1
1/ˆ

≠i
SSiE 变化而调整的。 

从（11）也可以看出，不同的权数会得到不同的汇率调整幅度。因此，钉住一篮子货币
汇率制度的关键问题，就是如何赋予货币篮子中各种货币的具体权重。 

 

二、产生背景 

 

钉住一篮子货币的汇率制度是为了在浮动汇率时代寻求汇率相对稳定而产生的。 
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布雷顿森林体系提出了美元与黄金挂钩，其他货币与美元挂钩，实际上是以美元为中心

的固定汇率体系。可见，国际货币体系发展最主要的目标是寻求一个具有稳定汇率的全球货

币体系。 

布雷顿森林体系之后，1976年通过的牙买加协议承认浮动汇率的合理性，允许各国自由

选择汇率制度，当时各主要货币都实行了自由浮动汇率制度。欧洲的部分国家实行了联合浮

动，在这样一个主要货币都自由浮动的时代里，寻求汇率稳定就是一个比较新的问题，钉住

其中任何一种货币都不能真正稳定其汇率。实际上也不存在绝对稳定的汇率。当钉住美元时，

对美元的汇率虽然稳定了，但对英镑和法郎等货币的汇率却不能稳定。在这种情况下，钉住

一篮子货币的汇率制度应运而生。 

在钉住一篮子货币汇率制度下，给篮子中的各种货币赋予一定的权重，让本国货币汇率

的变动根据篮子中货币汇率的独立浮动而加权变动。 
因此，钉住一篮子汇率制度是在有多种独立浮动货币的国际货币体系中，为了维持本国

汇率的相对稳定而采取的一种汇率制度。依据这种汇率制度的基本思想，不存在真正绝对稳

定的汇率，单一钉住某种货币的汇率制度也只是一种相对稳定的汇率制度，只不过被钉住的

货币的相对权重为1罢了。 
由于全球固定汇率暂时不可取，各国又要寻求汇率稳定，自然就出现了一些稳定部分汇

率的思想，如在部分国家之间实行固定汇率。欧洲是实行部分国家间维持稳定汇率的成功典

范。当年的欧洲货币单位实际上就是一个货币篮子。欧洲货币单位的篮子中各种货币之间的

汇率是固定的，不能自由浮动，但存在一个浮动区间（根据平价网限制，最开始平价限值是

2.5％，发生危机之后调整到6％，有一段时间调整到15％，最后又逐渐回落，现在固定到欧

元，也就是完全固定了）。欧洲货币单位相对于篮子以外的货币是浮动的，最开始是对美元

在一个区间内浮动，其浮动区间要大于篮子内部货币之间的汇率浮动区间。欧洲货币单位这

种篮子的目的是实现区域内汇率稳定，在经济比较紧密的国家之间实现比较稳定的汇率，对

其他的国家的货币实行联合浮动，从而最大程度地规避汇率浮动带来的冲击。 

 

三、篮子中各种货币的权重 

 
钉住一篮子货币的汇率制度就是想稳定一种货币相对于一篮子货币的加权平均汇率，因

此，一种自然的想法就是将这一加权平均汇率设想为名义有效汇率。此时，货币篮子中包括

所有贸易伙伴的货币，各种货币的权重自然由其相对贸易份额来决定。但是，Yoshio(2002)
等指出，以贸易份额作为货币权重仅仅是在一定条件下，以稳定贸易为目标的一种计算权重

的方法，实际上，货币篮子中权重的计算有很多种方法，这些方法可以满足不同的政策目标。

下面我们讨论目标的选择及以稳定贸易为目标的权重计算方法，然后在一个静态的结构模型

中考察在不同的政策目标下，货币篮子权重的计算方法。 

 
1．目标选择 
正如上文所述，采取钉住一篮子货币汇率制度的终极目标是降低汇率变动对实体经济的

冲击。由于汇率与宏观经济变量之间的广泛关联，因此，钉住一篮子货币汇率制度的最终目

标一般被认为是稳定收入或产出，在 Turnovsky(1982)的宏观模型中，正是收入或产出波动
的最小化被当成选择货币篮子权重的目标。当然，汇率与通货膨胀之间也有密切关联，

Connolly(1980)在一个货币模型中指出，最优货币权重有助于实现通货膨胀的稳定。既然货
币篮子权重的选择既可以影响实际收入，又可以影响物价，我们很自然地可以设想一种在选

择最优货币政策时所使用的目标函数，即将社会福利损失定义为收入和物价偏离其均衡值的
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加权平方和，并将货币篮子权重选择的目标设定为社会福利损失最小化。 
然而，在讨论货币篮子权重的绝大多数文献中，并没有将这种社会福利损失最小化作为

其目标，甚至较少将收入稳定当作其直接目标。比较一致的看法是将贸易稳定当作货币权重

选择的目标。 
这是因为采用钉住一篮子货币汇率制度的国家大多为发展中国家或新兴市场经济国家，

这些国家一般没有成熟的金融体系，资本流动性较低，货币市场不发达，因此，忽略汇率变

动对资本流动和货币市场的影响，而仅仅关注汇率变动对国际贸易的影响确实是一种可行选

择。在这种情况下，贸易稳定，尤其是贸易差额的稳定作为货币篮子权重选择的目标很容易

为研究界所接受。无论是最初讨论货币篮子权重的文献，还是最近的文献，都将贸易差额的

稳定作为货币篮子权重选择的目标（Flanders和 Helpman（1979）；Flanders和 Tishler（1981）；
Ito等（1998）；Ogawa和 Ito（2002）)。 
在稳定贸易差额为目标来选择货币篮子权重的模型中，货币篮子权重的确定依赖于贸易

对名义汇率的弹性。而实际上，名义汇率只是影响贸易的价格因素之一。用实际汇率来表示

的相对价格才是影响贸易的正确的价格指标。基于这一考虑，Lipschitz和 Sundararajan(1980)
设计了一个模型，将稳定实际有效汇率当作货币篮子权重的目标。我们已经知道，钉住一篮

子货币汇率制度是根据篮子中各种货币名义汇率的变动来调整本国货币的名义汇率，使本国

货币的名义汇率相对于篮子中各种货币的名义汇率的加权平均值保持稳定。可以说，钉住一

篮子货币汇率制度是一种名义汇率规则。名义汇率是即时可得的数据，而实际汇率中的价格

指数却是一个事后编制的数据，即使到今天，也没有即时统计的价格指数。要用一个即时数

据来控制一个未知的事后统计数据显然是有难度的。为了实现这类控制，至少必须事先具有

关于事后统计数据的分布的知识。因此用名义汇率规则来实现实际有效汇率的稳定并不是一

件容易的事情。在该模型中，是通过将价格指数变动的方差以及价格指数与名义汇率变动之

间的协方差当作事先已知信息来处理的。 
与实际有效汇率相似的贸易条件也曾 Branson和Katseli-Papaefstration(1980)被用来当作
选择货币权重的目标。同样，通过钉住一篮子货币来稳定贸易条件也需要事先具有关于价格

指数变动的信息。这种方式在逻辑上虽然可以成立，但实际上并不可取。 

 
2．目标函数的形式 
确定了目标之后，我们很有必要再来关注一下目标函数的具体形式。1970年代末和 80
年代初的文献都将函数形式设定为目标变量的方差。譬如，如果目标是收入稳定，则收入增

长率或取对数后的收入的方差被当成目标函数，权重选择的目标就是最小化这一方差。而最

近的文献，却将目标变量对目标值的偏差平方和当作目标函数。 
这两种函数形式实际上表现了对钉住一篮子货币汇率制度的功能和实施理念的不同理

解。以目标变量方差为函数形式的情况，说明当局试图用钉住一篮子货币汇率制度来尽量降

低各种冲击对目标变量造成的影响。经济遇到任何形式的冲击时，货币当局只需按照最优权

重来调整汇率就能实现目标。而以目标变量偏离目标值的平方和为函数形式的情况，说明当

局只打算用钉住一篮子货币汇率制度来规避汇率冲击对目标变量造成的影响。若经济遇到非

汇率冲击，则需要调整货币篮子的初始水平或使用其他宏观经济手段。 
第一种函数具有非常严格的数学含义，并且在优化过程中，可以使用严格的数学推理来

进行优化选择。但在理念上，这种方式却并不成熟。我们可以将冲击分为实际冲击，货币（或

价格）冲击和名义汇率冲击三类。该函数形式试图最小化这三种冲击对目标变量的影响，但

汇率政策显得捉襟见肘。在具体实施过程中，这种方法并没有充分利用已有的信息来实现最

优。如果要最小化目标变量的方差，则除了必须事先清楚这三类冲击对目标变量的影响机制

以外，还需要知道这三类冲击的方差以及协方差，或者说这三类冲击的平均强度，并且最优
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权重将取决于这些方差和协方差的值。然而，在选择最优权重时，只能依据过去的信息来确

定这些冲击的方差与它们之间的协方差。这样，即使在没有冲击时，也必须根据在平均冲击

强度下的最优权重来调整汇率，而此时，实际上的最优权重是冲击为零时的最优权重。实际

发生冲击时，尽管已经知道了冲击的强度，仍然按照平均冲击强度选择的货币权重来调整汇

率。因此，依据冲击的平均强度计算的最优权重，只能是平均意义上的最优权重，并不是冲

击实际发生情况下的最优权重。这是这一方法的又一个严重缺陷。 
第二种函数形式在最优化时虽然数学上没有第一种函数形式那样严密，但却更加符合钉

住一篮子货币汇率制度的原始意义（规避汇率冲击），更加容易操作，也更容易实现其最优

目标。其缺陷是需要在遇到非汇率冲击时调整货币篮子的初始水平或使用其他宏观经济政

策。不过，Lipschitzhe 和 Sundararajan(1980)的模型指出，在第一种目标函数形式下，如果
将目标变量的方差限定在一个较窄范围内，即只允许目标变量在较小的范围内波动，则钉住

任何一个固定的货币篮子都不能实现目标，而必须根据情况变化而改变货币篮子。因此，在

以下讨论具体的权重计算方法时，我们主要介绍第二种函数形式下的最优化问题。 
 
3．以稳定贸易为目标的权重计算方法 
研究表明，贸易对汇率的弹性在选择货币权重以稳定贸易时起着关键的作用(Flanders
和 Tishler（1981）；Ito 等（1998）；Ogawa 和 Ito（2002）)。下面我们以一种较严格的方式
来表明这一点。 
假设一国有三个贸易伙伴：美国、日本和欧盟。该国与这三个贸易伙伴的贸易额分别为

$T 、 YT 和 EUT ①。则该国的贸易额由（12）式决定： 

EUY TTTT ++= $                                              （12） 

（12）经过变换可得： 

EUY TvTvTvT ˆˆˆˆ
32$1 ++=                                         （13） 

v 为该国对各国贸易额占该国贸易总额的比重，其中（ 1321 =++ vvv ）。 

令 1ε 、 2ε 、 3ε 分别为该国对美国、日本、欧盟的贸易额与其相应的汇率弹性，（13）

可化为： 

EURYRR EvEvEvT /
33

/
22

$/
11

ˆˆˆˆ εεε ++=                            （14） 

若该国实行钉住一篮子货币的汇率制度，并且其目标是通过选择权重（ 321 ,, www ）稳

定贸易额，也就是说使贸易额的变化率 2̂T 最小化。根据钉住一篮子货币汇率制度的等价表

达式 2，也就是等式（5），权重（ 321 ,, www ）之间必须满足下式： 

0ˆˆˆ /
3

/
2

$/
1 =++ EURYRR EwEwEw                                 （15） 

                                                 
① 这里的 T既可以是出口额，也可以是进口额，还可以是进出口总额或进出口差额，本文统称为贸易额。T
的不同含义对应着贸易比重和贸易弹性的不同含义。例如，当 T为出口额时，v 为出口比重，ε 为出口的
汇率弹性；如果 T为进出口总额，则 v 为进出口总额的比重，ε 为进出口总额的汇率弹性。 
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根据汇率之间的套利均衡式与（15），我们有式（16）： 

( )[ ] ( )[ ] $/
333322311

$/
233222211

ˆ1ˆ1ˆ EUY EwvwvwvEwvwvwvT −−+++−−= εεεεεε

 

由于设置权重的目标是使 2̂T 最小化，因此可以根据（ 16）求一阶条件

3,2,0
2̂

==
∂
∂

i
w
T

i

。在汇率变动 $/ŶE 和 $/ÊUE 无法预先知道的情况下，一阶条件可由（17）、

（18）来替代。 

( ) 01 233222211 =+−− wvwvwv εεε                                   （17） 

( ) 01 333322311 =−−+ wvwvwv εεε                                   （18） 

根据这两个一阶条件和权重的定义可以求出最优货币权重： 

332211

11
1 εεε

ε
vvv

v
w

++
=  

332211

22
2 εεε

ε
vvv

v
w

++
=  

332211

33
3 εεε

ε
vvv

v
w

++
=                                              (19) 

可见最优货币权重取决于贸易伙伴的贸易额对其相应的汇率的弹性以及贸易伙伴的贸

易份额。如果将 iiv ε 理解为总的贸易额对相应汇率的弹性，则（19）式显示，最优货币权

重完全取决于这些弹性。这一结论可由 Ogawa 和 Ito(2002)所使用的方法得到，与 Flanders
和 Tishler(1981)的研究结果相近。 

如果令 1ε = 2ε = 3ε ，则根据（19）和（13）式中 v 的定义有： 

33,22,11 vwvwvw ===                                         （20） 

（20）式表明，最优货币权重等于贸易比重。这正是 Yoshio(2002)等得出的结论，即只
有当贸易额的汇率弹性ε都相等时，贸易份额才能作为最优货币篮子权重来稳定贸易额。 

将最优权重的一阶条件（17）、（18）式代入（16）式可得 0=̂T 。这意味着最优权重将

使贸易额的变化率为 0，或者说能将贸易额稳定在某一既定的水平①。 
用（19）表示的最优权重是否能真正稳定贸易额，取决于（14）式是否成立。但是（14）

                                                 
① 如果将（14）写成对数形式 EURYRR evevevLnT /

3
/

2
$/

1 εεε ++= ，并利用钉住一篮子货币汇率制

度的等价表达式 3，即等式（6），将政策目标定义为：
2)(min TLnLnT

w
−= ，即最小化贸易额对目标

贸易额T 的偏离，或将贸易额稳定在目标贸易额T 处。求政策目标函数的一阶条件可以得到同样的最优
权重（20）。这是 Yoshio, Kaji, Suzuki(2002)使用的方法。 
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式本身是有缺陷的。首先，（14）式中的汇率都是名义汇率，实际上，影响贸易的应该是实
际汇率。而一旦考虑实际汇率，则必须考虑物价变动的影响，而在单一方程（14）式中，即
使将汇率理解为实际汇率，物价也只能当作外生变量处理。同时，将（14）式中的汇率理解
为实际汇率也不符合实际操作的需要。因为名义汇率是瞬时变动也是随时可以得到的，而物

价并非瞬时变动，并且物价的统计需要时间。如果要考虑实际汇率的影响，则需要一个宏观

模型。其次，（14）式表明，贸易额的变动完全来自汇率的变动。实际上，汇率变动只是影
响贸易额的因素之一。这样的最优权重是无法稳定其它扰动对贸易额的影响的。出现其它扰

动时，需要调整货币篮子的初始汇率水平。 
 

4．考虑更多目标的一个静态结构模型 
以下我们通过一个静态的结构模型来考察如何在各种目标下选择货币篮子的权重。模型

结构如下： 

( ) ( ) ( )ππππππ −++−++−++−+= EUEURYYRR EaEaEaiaYaaY /
5

/
4

$$/
3210

ˆˆˆˆˆ

（21) 

ibYbbBM 210
ˆˆˆ −+=−+ π                                                (22) 

( ) ( ) ( )
EURYRR

EUEURYYRR

EcEcEc

EcEcEciccB
/

7
/

6
$/

5

/
4

/
3

$$/
210

ˆˆˆ

ˆˆˆˆ

+++

−++−++−+++= ππππππ
  (23) 

( )YYd ˆˆ
1 −+= ππ                                                        (24) 

方程（21）是一个凯恩斯式的收入支出方程，其中净出口取决于实际汇率的变动。方程
（22）是一个货币方程，在一个简化的中央银行资产负债表中，基础货币由资产方决定，其

中外汇储备 B直接影响货币量。方程（23）为国际收支方程，其中 2c 到 4c 表示贸易余额的

实际汇率弹性， 5c 到 7c 表示国际收支其它项目对名义汇率的弹性。方程（24）为菲利普斯

曲线或供给方程。 
这四个方程决定四个内生变量。 

在浮动汇率下，这四个内生变量是：Ŷ 、 i、π 和 $/R̂E 。 $/R̂E 实际上可以代表一组汇

率，汇率之间的关系可由套利均衡来决定。 

在单一钉住美元的汇率制度下，这四个变量是：Ŷ 、i、π 和 B。此时， $/R̂E 等于零。 

在钉住一篮子货币的汇率制度下，这四个变量也是：Ŷ 、i、π 和 B。但此时汇率根据

货币权重由（11）决定。 

该系统的外部冲击来自于以下五个方面：消费、投资或进出口的突然变动 0a ；中央银

行主动的货币供应量变动 M̂ ；货币需求的变动 0b ；国际收支的突然变动 0c ；以及日元和欧

元汇率的变化， $/ŶE 和 $/ÊUE 。 
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规避前四个冲击对经济系统的影响并不是选择货币权重的目标。选择货币权重的目标是

要最小化汇率变化（ $/ŶE 和 $/ÊUE ）对目标变量的影响。 

由于设定不同的货币权重可以得到不同的四个内生变量值，因此，在选择货币篮子时可

以稳定四个变量中的任意一个为目标，甚至可以稳定四个变量的某一个部分为目标。 

譬如，要实现政策目标 ( )2

,
ˆˆmin

32

YYL
ww

−= ，则可以得到最优权重为： 

( ) ( )
( ) 22312

522312
1 caacb

ccaacb
w

′+′+
+++

=  

( ) ( )
( ) 22312

632412
2 caacb

ccaacb
w

′+′+
+++

=  

( ) ( )
( ) 22312

742512
3 caacb

ccaacb
w

′+′+
+++

=  

其中： 

5433 aaaa ++=′  

∑=′ 7

22 icc  

权重克服了汇率冲击直接引起的，以及通过国际收支进而货币供应与利率引起的产出波

动。若 02 =a ，即投资和消费的利率弹性为零，则权重选择与稳定贸易差额时基本相同。

其原因在于： 
选择权重使汇率冲击不影响净出口，此时虽然汇率冲击可能会通过经常项目中的收入流

和资本项目影响国际收支进而影响货币供应量和利率。但是因为利率的变化不会影响产出，

故只要稳定了贸易差额，就稳定了产出。 
如果以稳定通货膨胀为目标，则货币权重的选择与稳定产出为目标时一样。 

如果政策目标是为了稳定经常项目，即以
2

,
ˆˆmin

32






 −= AAww

CCL 为目标，则可得最优权

重为： 

( )( )
( ) 32

352
1 1

1

acccc

accccc
w

pip

pip

′−−′
−−+

=  

( )( )
( ) 32

463
2 1

1

acccc

accccc
w

pip

pip

′−−′
−−+

=  

( )( )
( ) 32

574
3 1

1

acccc

accccc
w

pip

pip

′−−′
−−+

=  

其中： 

013 Adac p ′= ，表示价格通过实际汇率对贸易差额的影响系数。 
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12

2

cb
a

ci +
= ，表示产出对利率的综合弹性。 

在本模型中，还可以以稳定国际收支为目标来设计权重。但一个更加精确的方法需要在

动态模型下来求解，本文暂时不予讨论。 

 

四、有关套汇的问题 

 

在钉住一篮子货币的汇率制度中，被钉住的货币汇率是根据篮子中货币的汇率来确定

的，那是否可以通过炒作篮子中货币的汇率来对被钉住的货币进行套汇呢？别的国家是否可

以通过操纵篮子中货币的汇率来操纵被钉住的货币的汇率呢？现在国际上有要求人民币升

值的压力，他们是否可以不必再对中国政府施压，而直接通过操纵日元和欧元的汇率来操纵

人民币汇率？ 

事实上，若人民币实行以上模型所示的货币篮子，如果想要人民币对欧元升值，就需要

美元对欧元更大幅度的升值，也就是说如果欧元想对人民币贬值的话，那么欧元首先对美元

进行大幅度的贬值，因为美元肯定是人民币货币篮子中权重比较大的一个货币，所以这种成

本也是非常高的。同样，如果想让人民币对美元升值，首先也要让欧元和日元也更大幅度的

升值，美元只有对欧元和日元进行大幅度的贬值才会对人民币进行小幅度的贬值。可见，操

纵不是不可能存在，但成本太高，而且还需要同他国协调，因此操纵的可能性很低。人民币

若采用钉住一篮子货币的汇率制度，如果美元继续贬值，则人民币对美元是会有一些升值，

至于升值幅度多大，是由篮子的权重来决定的。但是这种升值是我们自己追求的，其目的是

实现人民币汇率的相对稳定。这跟他国操纵不一样。 

 

五、利弊分析 

 
在阐述了钉住一篮子货币的汇率制度的含义、操作、产生背景和权重计算之后，下面简

要总结一下这种汇率制度的利弊。 
第一、钉住一篮子货币的汇率制度最主要的优点是能够通过主动调整汇率，有效规避汇

率变动带来的冲击，实现汇率的相对稳定。 

第二，在钉住一篮子货币的汇率制度下，被钉住的货币虽然对货币篮子的汇率是不变的，

但对各种单一货币的汇率都会有一些波动，这种波动就会有利于居民和企业形成比较强的汇

率风险意识，也有利于远期市场的培育和外汇市场避险工具的产生；如果没有汇率波动，远

期市场和外汇市场避险工具就不会产生或者是产生也用不上。 

第三，采用货币篮子以后，汇率会更加具有弹性，会经常波动，这样有利于向更加灵活

的汇率制度过渡。在存在比较大的升值或贬值压力的情况下，如果采用扩大浮动区间的方法，

很有可能使汇率立即达到区间的上限或下限。但是如果是根据货币篮子来确定中心汇率和波

动区间，只要篮子中货币之间的汇率波动还没有使货币篮子的价值偏离区间，波动区间就不

会被突破。当然这个过程需要中央银行有比较大的可信度，也需要比较大的透明度。一般来

说，采用货币篮子制度的国家在最开始的时间都是公布货币篮子的权重，然后随着时间的推

进，汇率预期基本稳定了，然后才调整权重，甚至隐藏权重。 

 

钉住一篮子货币的汇率制度也有一些比较消极的影响。表现在： 
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第一，汇率会经常变动，这种变动会增加国际交往的成本。 

第二，汇率变动不是充分反映外汇市场供求状况的结果，而是根据篮子中货币之间的汇

率来被动调整的。它并不完全是一个市场的结果，而是一个中央银行干预的结果，而且这种

干预是一种被动干预。 

第三，不能够规避非汇率的冲击。货币篮子主要是为了在其他货币互相之间大幅度波动

的情况下来稳定汇率。在国际交往当中，不一定只有汇率冲击，还有非汇率冲击，比如说现

在中国大规模放开贸易壁垒，也会对外汇市场的供求发生影响，这种冲击就不能够反映到货

币篮子里面。再比如说突然出现大的资本冲击，也不能在货币篮子里面体现。因为这些冲击

不一定会使篮子中货币之间的汇率产生变化，只会对被钉住的货币的汇率产生影响。面对非

汇率冲击的时候，货币篮子不能自行调整，而需要改变基期值，基期值的改变需要一个过程，

不能够自动适应。 

第四，它跟单一钉住美元一样，仍然需要中央银行来频繁地干预外汇市场，所以国际收

支的冲击仍然会给货币政策带来一些不利的影响。尽管有汇率变动，但是还没有完全规避掉

外汇储备对货币政策的影响。 
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