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钉住汇率有

其优点——

但若汇率不

能浮动，外

部调整会很

困难

2012 年 11 月，20 国集团的财长与央行行长在墨西哥城会晤时宣布，“全球增

长减缓反映出在实现全球需求可持续与再平衡方面的进展有限……有鉴于此，我

们重申我们的承诺，来加快建立更以市场为导向的汇率制度和增强汇率弹性以反

映市场的基本面……”

汇率弹性在调整经常账户失衡作用方面的重要性一直是国际政策争论的主题。

在全球金融危机之前，争论都集中在全球经济失衡和有外部盈余的亚洲主要国家

及石油出口国的汇率政策如何导致这种失衡延续。自危机爆发以来，新兴市场和

欧洲的发达经济体所面临的挑战重新激起了人们对汇率弹性和外部调整之间关系

的兴趣——在赤字和盈余两方面。

汇率弹性和外部调整是否有一定的关系？在布雷顿森林货币管理体系的全盛

时期，具有影响力的经济学家米尔顿 • 弗里德曼（1953 年）在其著作中写道，在

浮动汇率制下，“[ 汇率 ] 能迅速、自动并持续地发生变化，所以能够进行自我纠正，

从而避免紧张局势的不断加剧和危机的形成”。

因此，在赤字国家，如果货币会贬值，会恢复竞争力和减少赤字：在盈

余国家，如果货币升值，盈余就会缩减。相反，在固定汇率制下，赤

字国的调整压力会全部落在不易向下调整的商品和要素价格上，

而盈余国则面临没有任何有效的调整机制。这场论证的直接推

论是，相比于固定汇率制，外部失衡（经常账户盈余或赤字）

在浮动汇率制下较难持续，由此降低了失衡加剧并最

终引发危机的可能性。

20 世纪 90 年代新兴市场的金融危机（都

发生在不同形式的钉住汇率制度之下），东

绑定的代价
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调整的烦恼
在钉住汇率制下，外部调整是最难的。IMF近期的大部分安

排都是与采取某种类型的、有管理的汇率制国家进行（在这

些国家爆发危机前）。

（安排数，2008年9月—2012年9月）

资料来源：IMF的MONA数据库；Ghosh、Ostry和Qureshi（2014
年）。
注：不包括那些没有动用IMF资源的预防性安排。在同一时期与
一国的多次安排只算一次。采用的是2007年的汇率制度。浮动制=
独立浮动制；中间制=一篮子钉住、爬行、水平带和有管理的浮
动；固定=货币联盟、货币局、美元化、单一货币钉住。
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浮动制
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欧国家经常账户庞大的赤字最终导致的全球金融危机，

以及诸如希腊、葡萄牙和西班牙等欧元区国家的不断

努力，都证明了钉住汇率制下外部调整滞后且困难。

事实上，令人出乎意料的是，在 2007 年危机爆发前夕，

IMF 近期的大部分安排都与采取某种形式的、有管理

的汇率制的国家进行（见图 1）。
这种模式与多个实证研究的发现一致表明，钉住

汇率制与危机的易发性、经常账户的突然逆转以及增

长的崩溃有很强的关联性（例如，Milesi-Ferretti 和
Razin，1996 年；Ghosh、Ostry 和 Qureshi，2014 年）。

名义汇率缺乏弹性，阻止了及时进行外部调整直至大

规模失衡加剧，进而导致危机产生。这是很一个很自

然的推论。

这个论点似乎具有说服力，但依然缺乏能够证明

钉住汇率制妨碍外部调整而浮动汇率促进外部调整的

正式证据，并且这些证据本身自相矛盾。这实在令人

吃惊。例如，在其大型的跨国研究中，Chinn 和 Wei（2013
年）发现汇率制度与经常账户失衡逆转之间没有强而

有力的实证关系。聚焦于欧元区国家，贝尔卡、德弗

罗和恩格尔（Berka、Devereux 和 Engel，2012 年）辩称，

实际汇率在欧元区的变动起码可以和有效的外部调整

步伐一致，就像欧元区以外的浮动汇率制国家一样。

相反，另一些对欧元区和一般性证据的研究显示

汇率弹性会影响外部调整。以对一组中欧和东欧国家

的研究为例，赫尔曼（Herrmann，2009 年）认为汇

率弹性大大增强了经常账户的调整率。同样地，在对

于一些欧元区国家的研究中，伯杰和尼奇（Berger 和
Nitsch，2014 年）认为自从采用共同货币以来，贸易

失衡不断加剧且更有持续性。在侧重于大样本国家的

研究中（包括发达、新兴市场和发展中经济体），高希、

库雷希和赞加里德斯（Ghosh、Qureshi 和 Tsangarides，
2013 年）也认为汇率弹性对外部调整非常重要。

所以，平心而论，学术界对于浮动汇率是否有助

于促进外部调整莫衷一是。

　　

调整与汇率弹性

到底是什么原因呢？为什么已有的研究不能对汇

率弹性和外部调整难易程度之间建立一个明确的关

系？我们猜测是因为那些研究过度依赖对汇率体制的

整体或综合衡量，而这些衡量没有区分各个贸易伙伴

之间汇率弹性程度的不同。

美国的情况就能充分说明这个问题。毫无无疑，

现有的分类把美元归类为浮动货币。但美元汇率对美

国大多数主要贸易伙伴（其占美国贸易收支的大部分）

不能自由调整。

例如，美国与中国的贸易占美国贸易总额的 15%，

而美国与中国之间的汇率波动在过去 10 年降低了 0.5
个百分点，但美国与其他主要贸易伙伴（如加拿大、

德国、日本和墨西哥）的汇率波动则达到 2.5 个百分点

至 3 个百分点（见图 2，第一组）。如果汇率弹性确实

重要，那么美国与中国之间的双边贸易收支表现应该

和美国的其他双边关系不同。事实似乎就是如此：美

国与其他国家的贸易赤字经常波动，而与中国的贸易

赤字则持续恶化，在过去 10 年增加了近两倍（见图 2，
第二组）。

还有其他例子。例如，欧元区国家在现行体系分

类下会被归类为浮动汇率制（尽管有 60% 的贸易在地

区内进行）或为固定汇率制（尽管 40% 的贸易是与汇

率浮动制国家进行）。钉住锚货币的国家被归类为固定

汇率制国家，尽管它们与其主要贸易伙伴的汇率是可

以波动的。由于各贸易伙伴之间的这种不同的关系，

采用一种单一和复合汇率制度的分类会得出误导性的

结论就不足为奇了。

为了正确识别钉住汇率制对外部调整的作用，必

需使用关于一国贸易伙伴的数据来检验两者之间的关

系，并且该国已钉住该贸易伙伴的货币。为此，我们

在直接和间接钉住制下，贸易失衡

的调整比浮动制要慢得多。
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图2

弹性的重要性
汇率弹性非常重要，如美国双边汇率制的不同模式以及与主要贸易伙伴的贸易收支所示。

（名义汇率，指数，2000年=100）                  （贸易收支，占GDP的百分比）

资料来源：作者基于IMF的《世界经济展望》和信息公布系统（Information Notice System）数
据库的估算。
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从 181 个国家中找出各贸易伙伴在 1980—2011 年的具

体汇率关系以及透过每一对国家的双边关系来分析汇

率制度和外部调整之间的联系。

我们的数据组包含每个国家对其贸易伙伴所采取

的三向双边汇率制度分类——固定汇率制、中间汇率

制和浮动汇率制（更多内容，见 Ghosh、Qureshi 和
Tsangarides，即将出版）。对于固定和中间汇率制度（统

称为“钉住”），我们进一步把每一对国家之间的关系

区分为直接和间接关系。直接钉住是由一国钉住另一

（锚）国的货币，而间接钉住则是指各国要么共同钉住

一种共同锚货币或者不同的锚货币，而这些不同锚货

币本身又钉住一种共同锚货币。因此，例如，由于立

陶宛货币局安排的锚货币是欧元，故立陶宛被定义为

与欧元区国家有直接钉住的关系，然而它又与一些钉

住欧元的国家（例如，保加利亚）有间接钉住的关系。

在我们分析的各类双边汇率关系中，预计名义汇

率——假设粘性价格——实际汇率弹性在固定汇率制

下都比中间汇率制（当然包括浮动制）低，因为后者

意味着名义汇率有更大变动。在直接与间接钉住制之

间，间接钉住的汇率弹性预计会更大（因为，例如，

如果直接钉住的稳定比价在正负 1% 之间浮动，当间接

钉住的两国都直接钉住同一种锚货币时，其波动就变

为正负 2%）。因此，总的来说，当一国汇率与另一国

直接固定，其汇率弹性最小，而如果国与国间的汇率

是浮动的话，汇率弹性就会最大。实际情况的确如此，

在直接固定汇率制下，（双边）实际汇率的波动最小，

其次是直接中间汇率制（见图 3）。当两国有着浮动汇

率关系时，实际汇率弹性最大。

这里的要点是，如果弗里德曼的假设正确，浮动

制的外部调整应该比钉住制快而间接钉住制则比直接

钉制住快（因为间接钉住制有较大的汇率弹性）。

　　

数据说明了什么？

通过结合双边贸易收支资料与双边汇率关系，我

们得出的实证研究结论与弗里德曼的假设一致。在直

接和间接钉住制下，贸易失衡的调整比浮动制要慢得

多。然而，间接钉住制的调整速度要比直接钉住制要快。

我们的结论还显示：

• 在浮动制下，大规模双边赤字和盈余的调整明显

比小规模失衡快，而钉住制则没有这个倾向。

• 在浮动制下，汇率变动的方向与失衡的调整方向

一致。因此，双边贸易赤字的国家会出现双边实际汇

率贬值，而盈余国则出现实际汇率升值：但钉住制则

无此表现。

• 由于资本流动让失衡持续时间更长，因此，较大

的资本流动会使得汇率弹性和外部调整之间的关系减

弱，即使在浮动汇率制下也是如此。但从统计学角度

来看，不同汇率制度间贸易失衡的持续时间上的差异

依然显著，即使金融更开放的经济体也是如此。

这些结论得到多个“自然试验”的支持——国与

国之间的汇率制度中明显的外源性因素的变化和其双

边贸易收支动态的后续变化情况。

例如，法国 1999 年加入欧元区时，非洲金融共同

体法郎区成员自动钉住了所有欧元区国家。我们发现，

非洲金融共同体法郎区与欧元区成员的双边贸易失衡

由此变得更加持久。

同样，2002 年由于立陶宛货币局规定锚货币由美

元转变为欧元，立陶宛与美国的贸易失衡持续性由此

减弱，而与欧元区国家的贸易失衡则变得更加持久。

最后，尽管从欧洲货币体系 /
汇率机制到采用欧元的进程中

没有引致这些国家间的双边汇

率波动性大幅降低，我们则认

为有证据显示它们的贸易失衡

的持续性已经增加。

总的来说，基于固定样本

数据和自然试验，我们得出的

结论是：钉住汇率制会妨碍外

部调整。我们的结论也强调了

国与国之间的汇率关系的多样

性和复杂性，因此任何有关汇

率弹性及外部调整速度的研究

都需要把这些因素考虑在内。

例如，即使美元、新西兰元和

欧元都是浮动货币，但通过分

析我们发现，新西兰的外部调
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限制选择
当一国直接与他国汇率绑定时，汇率弹性最小，而各国采用

浮动汇率制时，汇率弹性则最大。

（双边实际汇率波动，年百分比）

资料来源：作者的计算。
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整比美国快，而美国的调整速度则比欧元区国家快。

这是因为新西兰的贸易伙伴没有钉住新西兰元，但美

国的许多贸易伙伴则钉住美元，当然欧元区国家之间

更是用单一货币互相频繁交易。

　　

政策选择

对于为了经济或政治理由而想保持钉住汇率制的

国家，有哪些政策可用以调整及维持竞争力？

当名义汇率固定时，实际汇率的变动需要价格弹

性。因此，消除劳动力和产品市场的结构刚性是其重

点（例如，引进更多竞争者和通过财政改革去激励工

作），以及寻求审慎的货币和财政政策，以首先预防实

际汇率的估值过高。

对于那些有着显著外部失衡和外部融资困难并应

迫切寻求恢复其竞争力的国家而言，可以选择在“外部”

和“内部”之间的汇率贬值。外部贬值指的是改变名

义汇率比价（例如，非洲金融共同体法郎区在 1994 年

的贬值），以改变进出口的相对价格，从而实现实际汇

率立即贬值。相反，内部贬值则通过降低国内价格水

平来模拟名义汇率贬值对实际汇率的效果（例如，拉

脱维亚和一些欧元区国家在最近的危机中实施的策

略）。可通过改变税收结构（例如，把劳动税转移为消

费税）或降低生产成本（例如，通过削减工资）来实

现这一点。

当“资产负债表”效应出现时——公共或私人部

门持有大量以外币计价的债务——会削弱经济复苏，

并最终致使该国脱离钉住制，而使得外部贬值更具挑

战性。而以内部贬值来调整可能会很缓慢且十分痛苦，

特别是如果私人部门负债过高和银根短缺。

不管怎样选择都很困难。在被钉住汇率制绑定之

前，需要仔细的评估它的利益、风险和可供选择的

政策。■
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