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爱沙尼亚的货币局制度

江　河

货币局制度是一种汇率机制。它有两项
基本原则：一是本国货币汇率盯住一种作为基
准的外国货币；二是本国中央银行所发行的货
币保证完全以外汇储备作为后盾。

货币局制度不同于中央银行制度。两者
的主要区别是：在货币局制度下�货币的发行
量受外汇储备限制；而在中央银行制度下�政
府和商业银行都可通过向中央银行借款来发

行货币�不受外汇储备的限制。由此可见�中
央银行在制定货币信贷政策方面的自由度要

大于货币局制度。例如�中央银行可以控制本
国利率�可以充当 “最后贷款人 ”的角色�向政
府提供贷款。而货币局制度则缺乏上述功能。

世界上的第一个货币局制度是毛里求斯

于1849年建立的①。此后�70多个英国的殖
民地先后采用了这一货币制度②。它们之所以
不把英镑作为自己的货币�而是采用货币局制
度�主要是因为：第一�货币局制度能使它们获
得铸币税；第二�它们存放在英国的外汇储备
能产生利息。

在第二次世界大战以前�一些独立国家
（如阿根廷和爱尔兰 ）也采用了货币局制度。
战后�一些殖民地取得独立后�放弃了货币局
制度。但香港则在1983年采用了货币局制度
（即联系汇率制 ）。
爱沙尼亚是最早采用货币局制度的转轨

国家�时间是1992年6月。

一　爱沙尼亚采用
　　货币局制度的原因

　　20世纪80年代末�在戈尔巴乔夫的领导
下�苏联进行了一些有限的经济改革③。1989
年11月�苏联当局通过有关法律准许波罗的海
国家获得一些经济自主权。爱沙尼亚积极利用
这一良机�于1990年1月1日成立了爱沙尼亚
银行。这是苏联时期建立的第一家商业银行④。
1991年8月20日爱沙尼亚宣布独立后�

立即启动转轨进程。这一转轨面临的外部环
境十分恶劣�如由于俄罗斯的通货膨胀率居高
不下�卢布的价值急速下降�处于卢布区的波
罗的海国家受害匪浅。这些新独立的国家迫
切希望放弃卢布�发行本国货币。

从独立到建立货币局制度�爱沙尼亚仅用
了10个月的时间。早在1987年�爱沙尼亚就
开始讨论是否应该放弃卢布�用一种新的货币
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③ 这些改革主要在波罗的海国家的金融领域进行。
④ 爱沙尼亚银行最初成立于1919年2月�1940年

6月爱沙尼亚加入苏联后被关闭。
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取而代之①。独立后�发行本国货币成为爱沙
尼亚的当务之急。由于1940年以前爱沙尼亚
使用的货币名称叫克朗�因此�1992年6月20
日�克朗就取代卢布�成为爱沙尼亚的新货币。
爱沙尼亚是第一个放弃卢布的原苏联国家。

与克朗同时问世的就是货币局制度。爱
沙尼亚之所以采用这一制度�主要是因为：

第一�爱沙尼亚的通货膨胀压力很大。由
于独立后启动的经济转轨使企业无法适应新

的经营环境�加之原有的对外经济关系发生了
重大变化�因此�生产活动受到很大影响�商品
短缺现象非常严重�一些基本生活用品只能实
行供给制�通货膨胀率居高不下�宏观经济形
势很不稳定。爱沙尼亚希望通过实行货币局
制度控制通货膨胀。

第二�爱沙尼亚在外国银行存有黄金。爱
沙尼亚成为苏联的加盟共和国时�它存放在瑞
典的黄金被转让给苏联中央银行�但在英国和
其他一些国家存放的黄金 （相当于9700万美
元 ）则仍然归爱沙尼亚所有。独立后�爱沙尼
亚成功地取得了这笔黄金的所有权。在一定
程度上为它实行货币局制度奠定了物质基础。

第三�爱沙尼亚经济中的美元化程度较
高。由于通货膨胀率居高不下�许多交易活动
都用美元或其他外币结算。此外�居民的外币
存款数额为数不小。据国际货币基金组织统
计�在爱沙尼亚建立货币局制度之前�外币存
款占本币存款的比重高达20％以上②。

在美元化程度较高的情况下�固定汇率制
是一个较好的选择。否则�汇率的大起大落容
易加大维系宏观经济稳定的难度�也会增加持
有本国货币的成本。

第四�公众对银行体系和克朗的信任度不
高。独立之初�爱沙尼亚的银行体系并不发
达。此外�面对经济转轨导致的经济形势的恶
化�许多人对即将发行的本国货币克朗缺乏信
任。而货币局制度则能在一定程度上打消人
们对本国银行体系和克朗的忧虑�因为这种特
殊的汇率制度和货币制度能使货币的发行量

和汇率保存相对的稳定性。

1992年5月�爱沙尼亚议会通过了发行新
货币克朗和采用货币局制度的法律。由于爱
沙尼亚希望加入欧盟�因此德国马克被确定为
考虑要盯住的货币。当时的汇率为1马克＝8
克朗③。1999年�克朗开始盯住欧元�汇率为1
欧元＝15．6克朗 （根据1欧元＝1．95583马克
的汇率而定 ）④。

必须指出的是�美国著名经济学家萨克斯等
人的作用非常重要。1992年4月�萨克斯等人
应邀访问爱沙尼亚。他们认为�阿根廷于1991
年3月开始采用的货币局制度成功地控制了通
货膨胀�因此�在其提供给爱沙尼亚政府的备忘录
中�他们极力鼓励爱沙尼亚也采用货币局制度。

国际货币基金组织很关心爱沙尼亚的货

币改革�并多次派出专家代表团与爱沙尼亚中
央银行讨论有关技术性问题。最初�国际货币
基金组织对爱沙尼亚采用货币局制度持消极

的态度。其理由是：第一�爱沙尼亚缺乏货币
局制度必需的辅助性政策和配套措施。第二�
爱沙尼亚缺乏实施货币局制度所需的专业人

才和外汇储备。第三�货币局制度会制约货币
当局干预经济的能力。

爱沙尼亚认真研究了国际货币基金组织

的忧虑和建议�并采取了一些有效的补救措
施。于是�国际货币基金组织改变了立场�表
示支持爱沙尼亚采用货币局制度。
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1987年9月�Ｔ．卡拉斯等四位爱沙尼亚经济学
家在 《前进报》上发表了一篇关于如何使爱沙尼亚实现
“金融独立 ”的文章。这一文章在爱沙尼亚引起了很大
的反响�与之有关的大讨论由此而来 （见爱沙尼亚中央
银行网页ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｅｅｓｔｉｐａｎｋ．ｉｎｆｏ）。

ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＭｏｎｅｔａｒｙＦｕｎｄ�ＭｏｎｅｔａｒｙＰｏｌｉｃｙｉｎ
ＤｏｌｌａｒｉｚｅｄＥｃｏｎｏｍｉｅｓ�ＩＭＦＯｃｃａｓｉｏｎａｌＰａｐｅｒ�Ｎｏ．171�1999．

最初有人建议�根据当时卢布的汇率走势�克
朗与马克的汇率应该为1马克 ＝7．8克朗。但中央银
行行长建议取其整数�因此最后确定的汇率为1马克
＝8克朗 （转引自曾澍基：《超越 ＡＥＬ模式的货币局制
度》�ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｈｋｂｕ．ｅｄｕ．ｈｋ）。

2004年6月�克朗进入欧盟的第二汇率机制
（ＥＲＭ2）。
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二　实施货币局制度的成效

爱沙尼亚政府深知�要使货币局制度取得成
功�必须阻止中央银行向政府放贷。如果政府需
要资金�它只能求助于商业银行。在历届政府的
努力下�爱沙尼亚中央银行从不向政府放贷。

此外�爱沙尼亚中央银行基本上不进行公
开市场业务�利率由市场供求关系确定。

许多人甚至认为�新货币的发行会导致大
规模的资本外流。因此�爱沙尼亚政府在确立
货币局制度后�立即采取了资本管制的措施。
这一措施直到1993年5月才被彻底废除①。

为了使货币局制度在良好的法律环境中

运行�爱沙尼亚议会于1993年6月通过了 《爱
沙尼亚银行法》。这一法律明确规定�中央银
行必须具有高度的独立性�必须在国家的整个
金融体系中发挥至高无上的作用。

爱沙尼亚的货币局制度取得了较好的成

效�其中最为显著的成效之一是成功地控制了
通货膨胀。爱沙尼亚的月通货膨胀率从1992
年7月的 24％下降到 1992年 12月的不足
4％�1993年基本上在5％以下。而没有采用货
币局制度的转轨国家则未能有效、迅速地遏制
通货膨胀②。

众所周知�所有原苏东国家在经济转轨进程
开始后都出现了生产的大幅度下降�国民经济陷
入危机。相比之下�爱沙尼亚经济危机的程度不
如大多数原苏东国家那样深重�尽管它奉行了更
加从紧的财政货币政策③。事实上�爱沙尼亚是
最早实现经济复苏的原苏东国家之一。

诚然�爱沙尼亚经济摆脱危机的原因很
多�但实施货币局制度后带来的宏观经济形势
的稳定无疑是一个重要因素。此外�国内外的
许多研究表明�几乎所有转轨国家的经济复苏
都是在降低通货膨胀率之后才出现的。就此
而言�货币局制度对爱沙尼亚经济增长的贡献
是不容忽视的。

同样重要的是�由于通货膨胀率降低后宏
观经济形势得到稳定�国民经济在较短时间内

得到复苏�因此�爱沙尼亚吸引外资的能力也
得到增强。与其他转轨国家相比�爱沙尼亚引
进的外资是较多的。

货币局制度的另一个积极成效是有助于

实现财政平衡。由于货币局制度限制了货币
当局向政府提供信贷的能力�因此�爱沙尼亚
政府只能实施谨慎的财政政策。这在一定程
度上帮助政府有效地控制了财政开支�使财政
赤字保持在较低的水平上。与其他转轨国家
相比�爱沙尼亚的财政赤字占国内生产总值的
比重是很低的。

当然�任何一种汇率制度都不是完美无缺
的。货币局制度最显著的缺陷是中央银行在
调控经济增长速度时难以使用直接的货币政

策工具。如在1977年�针对经济过热的苗头�
中央银行只能通过提高银行准备金要求这一

间接的货币政策工具来消除流动性过剩。岂
料这一手段的作用直到一年以后才发挥作用�
而那时俄罗斯爆发金融危机�从而导致了爱沙
尼亚经济的 “硬着陆 ”。

由于爱沙尼亚的资本项目顺差大于经常

项目逆差�因此�它的外汇储备能保持不断增
长的趋势④。这使得爱沙尼亚能在1997年东
南亚金融危机时期和1998年俄罗斯金融危机
时期抵御克朗面临的投机性压力。

爱沙尼亚政府已表示要加入欧元区。届
时�克朗将不复存在�货币局制度也将完成其
历史使命。但在欧元成为爱沙尼亚货币以前�
货币局制度将继续发挥其作用。

（责任编辑：李丹琳 ）
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有一种观点认为�原苏东国家的经济在转轨后
陷入危机的原因�是它们实施了不利于刺激经济活动
的从紧的财政货币政策。

仅在2002～2006年�爱沙尼亚的外汇储备就从
10亿美元上升到 28亿美元 （ＥｃｏｎｏｍｉｓｔＩｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ
Ｕｎｉｔ�ＣｏｕｎｔｒｙＰｒｏｆｉｌｅ2007：Ｅｓｔｏｎｉａ�2007．）。


