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内容概要

提高宏观调控效应和进一步完善人民币汇率形成机制是我国经济生活中的两大热点问题。
这两大热点问题不是孤立存在的，它们有着内在的、千丝万缕的联系。
从中国经济发展和改革的实践看，提高中国宏观调控效应应当成为进一步完善人民币汇率形成机制的
重要目标之一；不断完善人民币汇率形成机制可以有效提高中国宏观调控的政策效应。
    从2002年开始中国经济增长进入快车道，2003～2007年cDP增长速度逐年攀升，这期间宏观调控措施
不断，但实际情况是，经济增长速度居高不下，物价水平的控制效果也不很理想。
这种现象是中国改革开放以来的历次经济过热中所没有见过的。
冷静观察不难发现，近年来，中国经济生活存在许多矛盾现象。
比如，从宏观经济政策的角度看，针对投资严重膨胀、经济增长过快、通货膨胀明显等现象，应该毫
不犹豫地调高利率（何况中国正处于一个低利率时期），但实际上我们却受到了人民币汇率升值以及
美元低利率的钳制，难以把利率提高到足以控制固定资产投资膨胀的水平。
因为调高人民币利率必然会吸引更多的国际热钱涌入中国，炒作人民币升值预期，这会给人民币带来
更大的升值压力；同时，现行的结汇制又将把人民币升值的压力，通过外汇储备的增加转化为基础货
币的投放压力，其结果是会进一步加大通胀的压力。
这些矛盾的存在无疑限制了宏观调控政策工具（汇率工具和利率工具等）的选择，抑制了政策工具效
应的发挥。
深入分析我们认为，中国汇率制度与宏观调控政策这一制度的安排不协调是导致上述种种矛盾产生进
而降低宏观调控效应的重要根源。
基于此，当前从汇率制度入手，系统研究中国宏观调控效应具有十分重要的意义。
    基于上述观察和思考，本书提出了宏观调控效应的汇率制度分析框架。
这一框架是： （1）从汇率制度角度评价宏观调控的有效性。
（2）从汇率制度方面分析效应不好的原因，分析路径有两条：其一是要证明运行中的汇率制度是否
可持续，其二是研究这种制度与宏观经济和宏观调控体系的相容性。
（3）在可持续的汇率制度环境下，研究财政货币政策的有效性及其与其他汇率制度的比较。
（4）研究基于提高宏观调控效应的增加汇率制度与经济环境相容性的路径，比如现行的汇率波动弹
性是否需要扩大？
应怎样扩大？
等等。
    围绕分析框架，本书第3章重点讨论宏观调控效应的评价方法问题，并从汇率制度视角对1993年以来
的宏观调控效应作出评价。
综观现有文献，专门研究中国宏观调控效应评价方法的成果几乎没有。
宏观调控政策是否有效应该从四个方面进行评价：（1）反映某一阶段宏观调控主要目标的指标是否
向预期的方向发展。
（2）宏观调控政策效应的时滞是否变短，并接近合理水平。
（3）宏观调控政策组合是否具有协同性。
（4）宏观经济走势是否具有平稳性。
通过对宏观经济指标与调控目标的收敛性评价可以为调整政策力度提供依据。
通过对政策效应时滞的评价可以为是否改进政策传导机制提供依据。
通过对政策组合协同性评价，可以为选择或调整政策工具提供依据。
通过对宏观经济的稳定性评价，可以为实施调控政策的频度和力度提供很好依据。
    汇率制度视角下的中国宏观调控效应无疑是不佳的，其主要原因，一是调控政策组合协同性有问题
；二是汇率形成机制的制度设计问题导致政策传导机制有问题；三是宏观经济走势的平稳性不够好。
    开放经济条件下，宏观调控收效如何，在很大程度上受制于资本的流动性和汇率的弹性。
研究表明，总体上看中国宏观调控的效应并不差，但从汇率制度的角度看，效应很不理想。
这至少说明提高宏观调控效应的空间仍然很大。
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那么问题的根源在哪里？
是汇率制度的选择错误吗？
在第4章中通过建立数学模型比较科学地证明了中间汇率制度具有存在的空间，其条件是资本流动可
控。
这一结果从理论上否定了汇率制度选择的“两极论”，为中国现阶段实行有管理的浮动汇率制提供了
重要的理论依据。
研究认为，随着我国资本流动性增加，汇率弹性必须增加，中国经济的规模和开放度在不断增加，资
本的流动性必然增加，因此，从长远来看，实行浮动汇率制也是必然的趋势。
    中国2003年以来的实际情况说明，由于资本的流动性在不断增加，汇率波动的弹性不够，导致了最
基本的政策工具——利率工具欲使用而不能。
那么，在资本流动性不断增加的条件下，汇率波动的弹性空间如何调整呢（第5章）？
    到目前为止，尽管人们知道随着资本流动的加大，汇率波动的弹性必须加大，但是几乎没有看到定
量分析或测度汇率波动弹性空间的研究成果。
目前实行中间汇率制的国家仍然不在少数，它们都会面临一个共同的问题，即如何管理其汇率的弹性
问题。
对这类国家来说，科学的汇率弹性管理，有利于保持其汇率的稳定性；有利于实现本国的内外经济平
衡；有利于保证宏观调控政策的独立性；从而使实施中间汇率制的国家能够兼得固定汇率制和浮动汇
率制的优越性。
美国和欧盟指责人民币波动的弹性不够的依据是什么？
如果能够科学地为我们确定的汇率波动弹性提供充足的依据，各种指责将云消雾散。
    由于以月度数据作为单位数据的数据样本太少，目前无法通过传统方法建模直接测度我国汇率波动
弹性空间应该作何调整，但对现行的汇率波动弹性空间进行合理性评估，也不失为一种非常有价值的
方法。
为此，我们必须回答：汇率波动的弹性空间何为合理？
从“蒙代尔三角”的角度看，评判的根本依据应该是： （1）资本流动对汇率波动的冲击较小；（2）
汇率波动的主要原因是“自己”，即自身规律，而不是非市场因素。
    自回归结果表明：中国的贸易顺差是引起汇率波动的最为重要的原因。
这一结果与实际情况完全一致，同时也进一步说明，在其他条件不变的情况下，随着资本流动的增加
，汇率波动的弹性空间必须扩大。
在一定程度上，汇率波动是引起外汇储备增加的原因。
这一结果与实际情况也基本吻合。
外汇储备作为中国调控汇率走势的主要工具，显然是在汇率波动存在压力的情况下使用，波动压力越
大调控越会倾向加大力度；外汇储备的增加完全不是引起汇率波动的原因。
在实践中，外汇储备是平抑汇率波动的工具，所以实证结论与实际相符。
    用脉冲效应函数能较好地从资本流动对汇率波动的冲击角度评价弹性空间的适应性。
实证结果表明，在2007年5月将即期汇率波动幅度从0．3％放开到0．5％，反而有助于在之后3～6个月
内抑制即期汇率波动，使即期汇率的运行更加平稳。
因此，2007年5月扩大汇率波动的弹性空间是合理的。
更大的汇率波动弹性空间，在一定程度上缓冲了资本流动的冲击，使汇率波动更加平稳。
    那么，将汇率波动的弹性空间扩大到0．5％是否合理和足够呢？
方差分解的实证结果表明：在汇率波动弹性空间为0．3％的时期，汇率波动受资本流动的冲击较大，
受政府干预影响也较大，相反，按自身规律变化的成分较小（贡献率不足40％）。
而在汇率波动弹性空间为0．5％的时期，汇率波动主要是受自身运动规律的支配（贡献率达60％）。
而且政府干预如此之小（其贡献率不超过1．1％），以至于我们可以认为，0．5％的日波幅限制基本
合理和够用。
因此，如果经济运行比较平稳，现阶段可保持汇率日波动幅度限制在0．5％的水平。
不必加大调整的频率，汇率波动弹性空间调整的频率过快，会进一步刺激市场对人民币升值的预期，
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不利于汇率的稳定。
    一方面，M—F模型蒙代尔一弗莱明模型的结论显然不适合正在实行中间汇率制的国家；另一方面，
目前包括中国在内全球有超过1／3的国家实行的是中间汇率制度。
但经典的M—F模型并未讨论中间汇率制下财政货币政策的有效性及其比较问题，因此，很有必要将M
—F模型拓展到中间汇率制的情形。
本书第6章的分析结论是，中间汇率制的财政货币政策效应几乎都是介于固定汇率制和浮动汇率制之
间。
其政策含义是：实行中间汇率制度的国家，在进行宏观调控时，最应该运用财政货币政策搭配方法，
因为运用财政政策和货币政策搭配的方法效果最好。
    关于M—F模型这一经典模型，学术界在固定汇率制和浮动汇率制下有多领域的拓展。
比如该经典模型起初是在市场化利率环境下建立的，但在一些新兴市场经济国家，利率往往是受到管
制的，面对这一情况，很自然地，人们会想到将此模型拓展到利率受管制的情形。
但到目前为止，还没有研究将其再拓展到中间汇率制度下利率管制的情形。
事实上，在新兴市场经济国家，经常同时面对的经济环境就是中间汇率制度和利率管制的情形，有时
还有资本不对称流动的情形（如中国）。
因此，将蒙代尔-弗莱明模型进一步拓展到这一环境有现实意义。
本书第7～8章完成了这些工作，得出的结论与第6章有较大的相似性。
    汇率制度是经济开放的产物，是开放经济条件下一国经济制度的有机组成部分。
可以认为，开放经济条件下宏观调控的复杂性主要是因汇率制度这一制度成员的加盟而产生。
宏观调控政策效应因汇率制度的不同选择而有所不同。
宏观调控体制与汇率制度的有机配合，可以增进宏观调控政策效应，否则可能抵冲其应有效应，严重
时还可能危及国家经济安全。
    汇率制度作用宏观调控效应的机理应该从两个层面展开分析。
首先是宏观层面，主要是从汇率制度的选择角度进行分析；其次是微观层面，主要是从汇率制度的基
本构件出发分析汇率制度对宏观调控效应的影响。
在某一特定的国家或地区，不同的汇率制度会对宏观调控效应产生不同的影响，这就是效应的汇率制
度选择机理或称宏观机理。
所谓微观机理，是指汇率制度选定后汇率制度的基本构件是如何影响宏观调控效应的。
    从汇率制度作用宏观调控效应的机理分析中可以看出，汇率和储备是其机理生成的主要发生机制。
宏观调控政策经由汇率制度传导，最终都要通过汇率或储备传导或反馈到现实经济中。
    储备的传导机制可归纳为基础货币机制和汇率机制（区别于汇率传导机制）。
储备的变动直接影响到基础货币的投放量，这就是基础货币机制。
储备的变动还会影响汇率水平的变动，这就是汇率机制，汇率机制的后阶段的传导可归纳到汇率传导
机制中。
    在汇率弹性足够的条件下（特别的如浮动汇率制），储备变动的可能性和变动额都比较小，因此，
储备的传导机制较少发生作用。
在固定汇率制下，储备的传导机制主要表现为基础货币机制。
正像克鲁格曼“三元悖论”所指出的，如果资本可完全流动，储备的基础货币机制将使政策的独立性
丧失，在资本流动的冲击下还可能导致固定汇率制不可维持或引发货币危机。
在中间汇率制下，储备的两个传导机制都经常发生作用。
    从中国近年来的宏观调控实践看，储备的基础货币机制严重损害了宏观调控效应。
通过对汇率制度作用宏观调控效应的机理及其传导机制的分析可知，从汇率制度的角度看，提高中国
宏观调控效应仍有较大的操作空间：首先，在选择宏观调控政策工具时，要充分考虑并尊重市场经济
规律的生态性。
其次，人民币0．5％的弹性空间不是不够，而是管理部门没有让汇率波动“用够”。
再次，在汇率制度机制与宏观调控不协调的情况下，应更多考虑其传导机制能够较好绕开汇率机制的
政策工具。
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最后，要进一步理顺中国的经济关系，改善经济市场化运行的环境，让各种自然的传导机制能顺畅地
发挥其功能。
对汇率传导机制的分析表明，除了汇率的心理预期机制（其作用几乎都是抵冲宏观调控效应的）和贸
易传导机制能较好发挥效应以外，资产价格传导机制、直接投资传导机制和利率传导机制作用不很理
想，特别是最重要的汇率的利率传导机制和资产价格传导机制作用较差，严重影响了通过汇率制度放
大宏观调控效应的作用。
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章节摘录

　　第1章　绪论　　提高宏观调控效应和进一步完善人民币汇率形成机制是中国经济生活中的两大
热点问题。
这两大热点问题不是孤立存在的，它们有着内在的、千丝万缕的联系。
从中国经济发展和改革的实践看，提高中国宏观调控效应应当成为进一步完善人民币汇率形成机制的
重要目标之一；不断完善人民币汇率形成机制可以有效提高中国宏观调控的政策效应。
　　1.1　选题背景　　从2002年开始中国经济增长进入快车道，2003～2005年GDP增长速度逐年攀升
，分别是9％、9.5％和9.9％。
这期间宏观调控措施不断，但实际情况是，经济增长速度居高不下，这种现象是中国改革开放以来的
历次经济过热中所没有见过的。
冷静观察不难发现，近年来，中国经济生活存在许多矛盾现象。
比如，从宏观经济政策的角度看，针对投资严重膨胀、经济增长过快、通货膨胀明显等现象，应该毫
不犹豫地调高利率（何况中国正处于一个低利率时期），但实际上我们却受到了人民币汇率升值以及
美元低利率的钳制，难以把利率提高到足以控制固定资产投资膨胀的水平。
因为调高人民币利率必然会吸引更多的国际热钱涌人中国，炒作人民币升值预期，会给人民币带来更
大的升值压力；同时，现行的结汇制又将把人民币升值的压力，通过外汇储备的增加转化为基础货币
的投放压力，其结果会进一步加大通胀的压力。
这些矛盾的存在无疑限制了宏观调控政策工具（汇率工具和利率工具等）的选择，抑制了政策工具效
应的发挥。
深入分析我们认为，中国汇率制度与宏观调控政策这一制度安排的不协调是导致上述种种矛盾产生进
而降低宏观调控效应的重要根源。
基于此，从汇率制度人手，系统研究中国宏观调控效应具有十分重要的意义。
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编辑推荐

　　本书是关于研究“宏观调控效应的汇率制度分析”的专著，书中具体包括了：宏观调控效应的评
价方法及汇率制度视角下的评价、文献回顾及评述、汇率波动弹性空间评估方法及实证分析、中间汇
率制度下财政货币政策效应比较、基于中间汇率制的利率管制条件下M—F模型的再拓展等内容。
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