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    两国进行贸易必然要发生一国与另一国货币单位间的兑换问题。各种货币单位间的兑换

比率就是汇率。汇率在国际经济交往中日益受到重视。它的变化并不是一个孤立的现象，而

是和整个世界经济有着密切的联系。决定汇率变动的因素是错综复杂的：在理论上讲，汇率

的变动主要取决于各国货币在同一时期的购买力；而实际上有许多短期因素，如：石油价格

的变化，游资的投机性，国际贸易的增减，市场利率的高低，政治局势的不稳定等，都会影

响汇率的变化。汇率的变化往往会在国际收支中直接反映出来。国际收支揭示了一国外汇的

供求关系，影响着该国货币汇率的变动，因此了解和研究一国的国际收支对该国货币的汇率

变 化 有 着 十 分 重 要 的 意 义 。

    一 、 一 国货 币汇 率 的起 伏 受本 国国 际 收 支 的直 接 影 响

    一国的国际收支情况是通过一国的国际收支表来表示的。它反映了一个国家在一定时期

内所有对外货币收支总额的对比关系。我们通常所说的国际收支顺差或逆差是指这个表总项

目的差 异 ，即经 常 项 目和 资本 项 目差 异 的 总 和 。这 个 差 异 直 接 决 定 了 一 国外 汇 的需 求 和供 给 。

一般说，国际收支发生顺差，使外汇供大于求，顺差国的货币就趋坚挺，汇率上浮，变为硬

币；国际收支发生逆差，使外汇求大于供，逆差国货币出现疲软，汇率下浮，变为软币。

    现从五个主要资本主义国家70～76年国际收支和汇率变化的情况看国际收支对汇率的影
响 。

                                                            收 支 差 额 单 位 ： 亿 美 元
                                                            汇 率： 1 美 元 合 本 币 数
                                                                    英 镑 用 间接 标价

    表（一 ）      五 国 国 际 收 支 差 额 和 货 币 汇 率 表

此表根据《 国外经济统计资料1949- 1976年 》有关资料汇编而成。



    从 上 表看 出， 美 国只 在 75年 国际 收 支有 一次 数 额 不 大 的顺 差 ， 其 余 几年 都 是 逆 差 ， 而 且

七 年 中有 四年 是 100 亿美 元 以上 的 巨额 逆 差 。这 表 明在 这 一 时 期 美 元 对 日元 、西 德 马克 、法

国法郎的汇价总的说来都出现了下跌的趋势，其中对 日元和西德马克的比价变化更为明显。

73年 美 国 国际 收 支 逆 差 是76 . 5亿 美 元 ， 这 与72、 74年 相 比 ， 差 额 不 大 。而 1973年 日本 因 受 第

一次 石 油价 格 上 涨 的严 重 冲 击 ，国际 收 支 的逆 差 高达 100亿 美 元 。但 这年 日元 对 美 元 的 汇价 不

但 没 有 下 跌 ，反 而 上 升 了13. 2% ， 似乎 国际 收 支 对 汇 率 的影 响 失 去 了作 用 ， 顺 差 和逆 差 的结

果 一 样 ， 对 美 元 的 汇价 都上 升 了 。这 是 什 么 原 因 呢？ 只 要 对 当时 美 国的情 况 深 入 分 析 一下 就

可看出其中的问题。73年美元地位 日益低落，世界金融市场正处于一个大动荡时期。长期来

人为 决定 的 固定 汇 率 制 使 美 元 的表 面 汇价 和 实 际 汇价 之 间 差 距 越 来 越大 ， 尽 营 美 元 经 过 两 次

贬 值 仍 无 法 消 除 这 一 差 距 。这 一 年 美 国实 行 了浮动 汇 率 制 ， 汇 率 又 一 次 回 到 供 求 规律 中来 。

当时 日本国际收支虽发生巨额逆差，但美国由于国际收支长期的巨额逆差和在固定汇率下高

估 的美 元 突 然 进 入 浮动 汇 率 制 时 ， 决 定 汇 率 的 长 期 和 短 期 因素 同时 发挥 作 用 ， 所 以造 成 美 元

比 日元 汇率 以快 得 多 的速 度 下 降， 因 此 日本 的 国际收 支 虽 然 发生 逆 差 但 日元 和 美元 相 比却 是

上 浮 了 。如 果 拿 这 时 期 的 日元 和 西 德 马 克 、法 国法 郎相 比情 况 就两 样 了 ，日元 对 这 两 国货 币 汇

率 都 下 浮 了 。对 法 郎下 浮 的迹 象 所 以不 十 分 明显 ， 是 因 为 法 国 那 年 的 国 际收 支 也 是 逆 差 ，而

对 西 德 马克 来 说 ， 由于 西 德 的 国际 收 支 盈 余 大 ， 马 克 成 为 货 币 中 的佼 佼 者 ， 所 以 日元 对 马克

的 汇 率 下 浮 明显 。

    二 、一 国货 币汇 率 的 起伏 还 受货 币兑换 国 国际收 支 的影 响

    美 元 对 日本 、西 德 、 法 国 等 的 国 的货 币 兑换 率 不 断 下 跌 ， 唯 独 对 英 镑 却 显 示 了 “坚 挺 ”

的迹象 ， 且 有 上 升 的 “趋 势 ” 。这 可 从 分 析 英 国 的 国 际 收 支情 况 看 出 问题 。从 1952— 1969年 ，

英 国的 国际 收 支顺 差 只 占7年 ， 累计 40 .6亿 美 元 ，而 逆 差 达 11年 ， 累计 104亿 美 元 。 由于英 国

国 内经 济政 策 一 系 列 的失败 ， 76年 国际收 支逆 差 竟 达 65. 5亿美 元 ， 当 时创 了历 史 最 高纪录 ：

其中进出口贸易逆差达100.7亿美元。这表明英国经济处在严重的困境中，造成了英镑对外汇

率 的直线 下 降 。尽 管 那 时 美 元 汇 率 也 是 不 断 下 浮 ， 但 英 镑 下 浮 比美 元 更快 。 这 真 是 “软 中更

有软者”。如果这一时期对外贸易用英镑结算而不采取保值措施就要大吃其亏了。

    因此 ， 一 国货 币 汇 率 受该 国 国际 收 支的直 接 影 响 ， 同时 各 国 国际 收 支 和 汇率 也 都在 相 互

作用，相互影响。单凭一国国际收支看一国货币汇率，逆差下浮，顺差上浮，有时会出现某

些 令人 难 以理 解 的 现 象 ， 但 比较 一 下 几个 国家 的 国际 收 支 并 加 以综 合 分析 就 可看 出汇 率 变 化

的 内在 联 系 了 。

    三 、 银 行 利 率 对 汇 率 的 影响

    最 近 一 直动 荡 不 定 的美 元 汇 率 不 断 上 升 ， 引 起 了大 家普 遍 的 关 注 。从 表（二 ）可看 出其 中

的 一些 原 因。 美 国 的 中央 银 行 贴 现 率 居 几 个 主 要 资本 主 义 国家 的首 位 。里 根 政 府 上 台后 ， 面

临许 多 经 济 难 题 ， 尤 其 是 通货 膨 胀 ， 为 此 采取 了 几项 重 要 的 经 济 措 施 ， 其 中之 一 是提 高利 率

来 紧 缩 银 根 ，控 制货 币 量 。 这 一 高 利 率 政策 对 美 元 汇 率 产 生 了 巨大 影 响 。 因为 一般 短 期 资金

总 是 从 市 场 利 率低 的地 方 向利 率 高 的地 方流 动 。 利 率 高 资 金 流 入 ， 这 对 国际 收 支 逆 差 国来说

无疑 加 强 了 它 的支 付能 力 ， 维 护 本 国货 币 汇 率 的 稳 定 性 。所 以有 些 国家 就 利 用 利 率 来平 衡 国

际 收 支 。 当然 美 国提 高利 率 的 目的是控 制通 货 膨胀 ，但 这 实 际 上 却 造 成 了美 元 汇 率 的提 高 。

高 利 率 引 起 的 国外 资 金 流 入 使 美 国 长期 来 经 常 巨额 赤 字 的 国际收 支 大 大 好 转 ， 外 汇供 求 关 系



表（二）   六个主要资本主义国家中央银行贴现率（年率）和一美元折合外币数

此表根据《 世界经济导报 》有关资料编制 。

迅速改善，美元对其他国家货币的汇率出现了目前这种 “坚挺”状况。但是，美元汇率提高

也促使美元和其他主要资本主义国家货币之间的矛盾 日益加剧。短期资金流入美国，造成西

欧资金紧张。美元汇率提高后， 以美元标价的国际市场石油价格无形提高，这使石油进口国

支付石油的费用增加。这些都对西欧经济的发展产生了不利影响。此外，货币升值，对出口

不利，这对国际收支又会产生极大影响。鉴于美国目前经济状况，它已为高利率政策付出了

昂贵的代价。美国在经济未见任何好转的情况下，贴现率却下降了2% 。由于这些因素，我们

对美元不能抱有乐观态度。美元汇率上浮缺泛实力基础，是难以持久的。


