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巴西浮动汇率制度

对宏观经济的影响

邹加怡 牟婷婷

巴
西是同时实行浮动汇率制度、资

本账户开放、近几年又初步实现

了宏观经济稳定的发展中大国。当前，

巴西宏观经济状况基本稳定，经济增

长加速。在2005年经济增长明显减慢

（从 2004 年的 4.9% 减为 2005 年的

2.3%）之后，2006年第一季度同比增

长5.7%，预计全年增长率可达 3.4%。
巴西的专家学者认为，实行浮动

汇率制度总体上有利于宏观经济的稳

定，有以下几个方面的积极影响：

——通过汇率的调整实现了实际

工资水平的调整，提高了产业竞争力，

改善了国际收支状况。巴西传统上是

一个高消费、低储蓄、高通胀的国家，

工资成本刚性较强，实行浮动汇率之

前本币一直面临贬值压力。实行浮动

汇率后，本币大幅贬值实际上增加了

实际工资水平的灵活性，提高了出口

产业的竞争力。2004-2005年经济增

长主要得益于出口的扩大。
——分散了金融市场投机风险，

减少了投机动因。过去由于巴西一直

存在较高的通胀倾向，实行固定汇率

的公信力不高，其固定汇率一直是国

际投机势力的攻击目标。实行浮动汇

率后，央行放弃了对本币汇率的目标

控制，因而也消除了市场投机的目标。
而投机风险的承担者也“私有化”了，

博弈的对象不再集中于政府，而是分

散在不同的市场参与者之间，总体上

减少了市场上的投机冲动。
——有利于保持经济的大局稳定。

固定汇率的主要好处是减少外向部门

的交易成本和风险，因而对于外向程

度较高的经济体意义较大。而巴西经

济外向程度并不高，2004年外贸依存

度为 34% 左右（中国同期为 65% ），而

且由于高通胀环境下汇率高估，也起

不到支持外向部门的作用。而央行为

了维护固定汇率，必须保持很高的利

率，从而抑制经济增长。因此选择固定

汇率有些尾大不掉，政策成本高于收

益，反而成为吸引投机者的目标。
但同时，在浮动汇率制度下，巴西

的宏观经济也面临着不少难题：

首先，在放弃固定汇率名义锚之

后，巴央行主要靠通货膨胀目标区来

控制通胀，实现货币稳定，因此货币政

策必须服从通胀目标，央行降息的空

间有限，货币政策并未获得很大的自

由度，实际利率仍然居高不下。
第二，在资本账户开放的条件下，

汇率的波动与宏观政策之间的相互影

响非常敏感，加大了把握宏观政策的

难度。今年5月，由于投资者怀疑财政

政策有可能松动，雷亚尔在两周之内

贬值了 17%，迫使央行不得不恢复对

汇率的干预。当前，巴西国际收支状况

的改善立即反应为本币升值的趋势，

而资本市场的升值预期和投机行为又

进一步放大了升值趋势，抑制了经济

增长势头。巴西央行通过降息来缓解

升值趋势，但降息的幅度一旦引起市

场的“通货膨胀预期”，资本流向就会

迅速逆转，引起本币贬值，而迫使央行

不得不再度升息。
第三，浮动汇率制下的资本市场

利率中加进了汇率风险升水，直接推

高了利率水平。
中国与巴西同为发展中大国，国

情有相似之处，但也有许多不同。就浮

动汇率制度的影响而言，以下几个方

面可能对我们有所启示：

一是两国汇率制度改革的宏观环

境不同。1999年巴西采纳浮动汇率制

度，是在财政与国际收支双赤字导致

金融危机的冲击下，被迫放弃固定汇

率制，因此汇率浮动的直接后果是本

币大幅贬值。我国是在国际收支大量

顺差、面临升值压力的情况下增加汇

率的灵活性，浮动的直接后果是升值。
因此两国改革对实体经济的初始影响

不同，前者是扩张性的，后者是紧缩性

的，对宏观政策调控的要求也不同。
二是两国经济外向程度不同。我

国经济的外向程度大大高于巴西经济，

因此汇率波动对实体经济的影响程度

比巴西要大。但同时，从理论上讲，由

于我国经济开放度高，国内价格水平

与国际价格水平的变化应较同步，因

此增加汇率灵活性之后汇率水平的稳

定性也会相对大一些。
三是两国资本账户开放程度不同。

巴西 1 999 年实行浮动汇率制度的同

时，在国际货币基金的压力下进一步

开放了资本账户，增加了宏观稳定的

难度。但巴西的资本市场比较发达，各

种衍生工具完备，金融系统应对风险

的能力较强。我国资本账户尚未完全

开放，仍有一定手段来防止过度资本

流动的冲击。但我国金融系统发展仍

不完善，应对风险的能力较差。巴西朋

友强调，巴西较早开放资本账户是被

迫的。浮动汇率制下资本账户开放与

否会有很大不同。如资本账户开放，则

汇率水平将主要由资本账户而不是由

经常账户决定，即汇率波动的幅度更

多地取决于资本流动，而不是实体经

济。即便在贸易顺差、经济增长的情况

下，如果“投资者的感觉”发生变化，

也会造成汇率较大的波动，今年5月巴

西本币的大幅贬值就是一个例子。因

此，他们认为增加汇率的灵活性先于

资本账户的开放是较为合理的顺序，

否则宏观政策可能会过度受制于资本

流动。

此外，浮动汇率制对于低附加值

的出口企业是很大的挑战。目前，巴西

本币升值首先受冲击的是劳动密集型

的轻工业出口企业，而支撑巴西出口

收入的主要产业来源是装备制造业，

如飞机制造。
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