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按 二次世界大战后
,

一些发展 中国家和地 区遇到 了通货膨胀
、

货币超值
、

外汇短缺的困难
。

当

时流行一种看法 : 为了避免刺激通货膨胀
,

既不能提高利率以吸收国内游资
,

也不能降低汇率以发展

出 口
。

;<= 件 夏
,

本文作者和刘大中氏就台湾的经济发展提出了相反的建议
。

这些建议
·,

尔后也为南朝

鲜所采用
,

是在发展中国家应 用金融理论的有意义的实例
。

高利率的限制
:
使街边金融市场的借贷合法化

,

绪 言 低其因风险而增加的利率
。

以 降

五十年代初期
,

台湾的经济和金融是动荡不定的
。

; < > < 年 ? 月的货币改革
,

发行了新台币厂其与美元的

汇率规定为 = ! ;
。

但这是一次不成功的改革
,

物价

仍然猛涨
,

半年以 内
,

上涨 了 ≅ ∃ Α
。

到 ; < = Β年末通货

膨胀开始得到控制时
,

已上涨达 ? ;? Α
。

当时虽将汇

率调整为 ; =
�

= = ! ;
,

但相对于 ?; ? Α 的通货膨胀
,

这

个官定的新台币汇率
,

显然超值 Χ “ Δ “ Ε Φ “Γ” “‘Η。“ Ι

很多
。

到 ; < = ;年春
,

台湾实际已耗尽了它的外汇储备
。

只

有通过对进 口限额和外汇交易实行严格控制
,

才能大

体保持国 际收支平衡
。

在这种人为支持的汇率下
,

台

湾虽有大量廉价劳动力
,

出 口 工业 Χ包括那些有优越

条件的工业 Ι 却很难发展
。

;< = >年夏
,

刘大中和本文作者 Χ当时一同任职于

国际货 币基金会
,

.ϑ Κ Λ Ε ϑ Μ ΚΗΝ ϑ Μ Γ 3 Ν ϑ Λ Κ Μ Ε Φ 7 Ο ϑ Π Ι

应邀赴 台
,

为台湾的经济发展提供建议
。

根据当时台

湾的经济和金融情况
,

我们提 出了以下三点建议
。

;
�

采取
“

结汇证
” ’

Χ Λ Θ Λ Ρ Μ ϑ Σ Λ Τ Ο Ε Ε Λ ϑ Π Λ Π Λ Λ Ε Κ
#

ΗΥΗ ς ΜΚ ΛΙ 制度
。

出 口 商在出 口 了商品
,

外汇交入银行

的时候
,

除按官定汇率取得新 台币外
,

并取得相应数

额的结汇证
。

这种结汇证可以 自由地在市场上卖给进

口商
,

当局不规定价格
,

以此为出 口 商赚取的外汇收

入建立一种均衡而又灵活的汇率
。

∃
�

取消对一切银行存
、

放款利率的管制
,

让它们

遵循市场上的竞争性利率
: 取消对银行外货币市场最

Β
�

要求金融当局集 中注意力于贷款供应量
,

使其

与实际的国 民生产量和贸 易量相比不致增加过快
,

以

控制物价 : 同时按可贷资金的需求和供应决定利率
。

这些建议在当时
,

与主流经济思想不合
,

尽管从

今天看来
,

可能会得到比较广泛的支持
。

现以 台湾经

济发展的实例
,

分别叙述如后
。

存款利率与通货膨胀

; < = >年夏
,

猖撅一时的通货膨胀逐渐受到控制
,

主要是 由于 以下两个原因
。

;
�

朝鲜战争爆发 以后
,

美援来到了台湾
。

出售美

援的收入
,

一部分用于弥补台湾的预算赤字 Χ以前是

由台湾银行 向国外借款解决的 Ι
,

另一部分作为基金

存入 台湾银行
。

这部分基余到 ; < = >年 Ω 月末已 逐渐积

累达七亿多新台币 Χ∗ − = Ω∃ >
,

Ξ Ξ Ξ
,

Ξ Ξ ΞΙ
,

占周转 中

货币供应量 Χ通货和活期存款 Ι 的 > Ξ Α
。

因此
,

美援

对收缩货币供应量
、

防止增印货币
,

起 了巨大的作用
:

同时
,

减轻了主要进口 商品短缺的压力
。

∃
�

采取 了一个 停止扩大货 币发 行量 的决定性步

骤
,

即实行高利率和严格限制贷款的政策
。

; < = Ξ年 Β

月
,

台湾银行实行了一种称为优惠利率的特殊定期存

款 Χ6 ., 存款 Ι
。

按此
,

一月期的储蓄存款
,

月利率

为 Ω Α
,

以复利计算
,

可达到年率 ;∃ = Α
。

传统的一

年期存款利率只有 ∃Ξ Α
。

因此
,

即使在严重的通货膨

胀情况下
,

这种办法也能够吸引储蓄
。

蒋硕 操 Χ/ Ρ Ν
·
ς Ρ ΗΛ Ρ − Τ ΗΜ ϑ Σ Ι 经济学家

�

台湾经济研究所所长
,

康乃尔大学 ΧΛ Ν Ε ϑ Λ 一; Ψ ϑ Η Δ 七 Ε Τ ΗΚΦ Ι经济学教授
。



这种优惠利率储蓄存款制度取得 了立竿见影的效

果
。

银行 系统 中定期和储 蓄存款 总额在三个月内从

; < = Ξ年 Β 月的新台币 ? Ξ Ξ 万上升到新台币 ∃ ≅ Ξ Ξ万
,

物

价也迅速停止上涨
。

鉴于所获得的成功
,

又唯恐 ; ∃ = Α 的高利率对稳

定物价不利
,

当局于是一再削减利率
,

从 Ω
�

Ξ Α 减到

Β
�

= Α
,

又降到 ; Ξ 月的 Β
�

Ξ 肠
。

公众的反应也非常快
,

立即 停止向银行储蓄
,

有的甚至开始提款
。

到该年 ;∃

月
,

定期和储蓄存款总额下降到新 台币 ∃ ? Ξ Ξ 万
,

占当

时货币供应量的 >
�

= Α
,

物价又恢复上涨
。

因此
,

在 ; < =; 年 Β 月
,

月利率又重新提高到 >
�

∃ Α

Χ等 于年利 ? > Α Ι
,

储蓄存款也以惊人的速度增加
,

; < = ∃年 Β 月总额已达新 台币 ∃ 亿 Ω; Ξ Ξ 万
,

占货币供应

量的 Β ;
�

∃ Α
,

物价重新获得稳定
。

从此
,

金融当局小心谨慎地凭感觉在保证物价稳

定的前提 下降低利率
。

到 ; < = > 年 ? 月末
,

定期和储蓄

存款已 达到新台币 Ω 亿 > Ω Ξ Ξ万
,

占当时货币供应量的

>;
�

Β 肠
。

物价从 ; < = Β年 ;Ξ 月以来已告稳定
,

当局遂决

定将月 利降到 ; Α
。

以后证明
,

它是降得过分猛烈 了
,

从而使物价又重新上涨
。

Χ注 Ι

这一连串的降低利率只是根据金融当局的感觉和

对未来物价上涨的一般预期
。

他们没有
,

也不可能准

确地反映经济中可贷资金的真实供求
。

譬如
,

;< = >年

Ω 月
,

银行的 一月期 存款月利率 为 ; Α
,

贷款月利

;
�

< = Α
,

而银行外无组织的货币市场上则分别为 Β
�

=Α

和 >
�

= Α Χ无保贷款 Ι
。

银行的存款利率比市场低很多
,

使一部分存款分散出

去进入市场
,

这些资金在风险很大的无组织 自由市场

上贷 出
,

利率 自然要高一些
,

总的分配也很难合理
。

再者
,

由于银行配给贷款是如此严格
,

即使有良好声

誉的企业也无法满足银行提 出的全部贷款条件
。

因此
,

这些企业开始自己扮演银行的角色
,

通过
“

街边
”

金

融市场从公众取得贷款
,

而利率往往高达银行存款利

率的两倍
。

如果允许 台湾银行提高它们的存款利率
,

使之接

近竞争性的市场利率
,

银行 系统可能已经扩大了它的

贷款分额
。

那末
,

不仅可用的投资基金总额会增加
,

而且这些基金的分配会更有效和更富于生产性
。

很可惜我们的这一方面的建议没有被采纳
,

也很

可惜战后不少发展 中国家由于错误的经济学观点的影

响
、

套用物价相对稳定的发达国 家的模式
,

而不能很

快地解决 自己的困难
。

战后初期
,

一些凯恩斯学派的经济学家认为任何

形式的增加投资都会加剧通货膨胀
,

而提高贷款利率

会增加生产成本
,

使物价上涨
。

我们认为
,

重要的不

在利率
,

而在资金的来源
。

如果资金来 自扩大货币发

行量
,

贷款活动就会促进通货膨胀
: 而来 自储蓄

、

储

存的物资
、

贵金属或外汇的投资
,

不仅不会显著地刺

激有效需求
,

而且
,

由此而发展的生产力 Χ由于贷款

利息高
,

这种效果是很快的 Ι
,

长期来看
,

将产生一

种抑制通货膨胀的作用
。

我们越多地使
�

用储蓄代替扩

大货币发行量
,

银行贷款的通货膨胀作用就越小
。

贷款利率与通货膨胀 汇率与对外贸易

如上所述
,

台湾已经理解到 了Χ适当高的存款 Ι利

率本具有吸收储蓄
、

抑制通货膨胀的机制
: 但是还没

有认识到利率的另一个作用
,

即 Χ贷款利率 Ι 作 为有

效地分配投资基金的一种判断标准
。

对大多数计划当

局来说
,

通常总是想使贷款利率尽可能地低
,

以便他

们能 自由地把基金分配给那些回 收效率低但在他们的

计划 中占优先地位的项 目
。

再加上耽心提高贷款利率

会刺激通货膨胀
,

银行总不愿意把贷款利率提高到最

高边际收益率的水平
。

例如 ; < = Ξ年 台湾银行存款月利

为 Ω Α 时
,

贷款月利只有 ∃
�

;Ξ Α
,

而当时市场上的贷

款月利为 ; > Α : 又如
,

商业银行贷款利率为 ;> Α
,

而

街边货 币市场的利息高达 ∃ < Α
。

该市场包括有 以期票

做抵押的贷款 Χ台湾广泛使用的一种借贷工具 Ι
。

而

一般认为
,

街边市场的利率代表边际收益率
。

银行内外贷 款利率的这个巨 大差异
,

使得银行不

得不在贷款上实行严格的配给制度
,

这就使分配可贷

资金的效率变得相 当低
,

而且很难合理
。

此外
,

由于

我们关于外汇政策的建议
,

经过相当长时间的拖

延之后
,

逐步被全面采纳 了
。 !

;
�

; < = =年开始
,

出 口 商在把外汇收入按 ; =
�

= = ! ;

的基本汇率交给外汇当局时
,

可以取得结汇证
,

其数

额为外汇收入的 = Ξ 一 ≅ Ξ Α Χ取决于出 口 商品的种类 Ι
。

这种结汇证可以在市场上 自由出售
,

其价值不受政府

规定
,

在每美元 ?
�

; Ξ新台币 Χ; < = = Ι 到 ; ?
�

≅ Ξ Χ; < = Ω Ι

之间
。

这样
,

对大多数 出 口商来说
,

他们的外汇收入

的汇率
,

在 ; < = =年
,

由 ; =
�

= = 比 ;降为 ; ≅
�

? Ξ 比 ;到 ∃ Ξ
�

> Β

比 ;Χ 取决于他们取得的外汇证是 = Ξ Α 还是 ≅ Ξ Α Ι
。

另

一方面
,

私人进口 商却必须支付基本汇率加上在市场

上购买结汇证的价格
。

∃
�

; < = =年 Ω 月
,

台湾当局决定对产品出 口 以及制

造 出 口产品用的原材料进 口实行减税 Χ商品税
、

进口

税和防务税 Ι
。

这对鼓励制成品出 口 是一个非常重要

的措施
。

因 为
,

象台湾这样一个资源有限
、

劳力密集

的小岛
,

制成品出 口 总离不开进 口大量原材料
。

其出

注 这个制度的 问题是利率需随着物价波 动
。

而当物价

很快 下降时
,

原来 用来抑止膨胀的 高利率会使银行受不了
。

; < > Ω 年 > 月
,

针对当时的通货膨胀
,

作者 曾建议一种制

度
!

本 金和利 息按批发价格指数 同比例增加
。

这样可以保证
,

在通货膨胀的条件 下
,

实际利率不致成负数
。

这个建议没有

被 重视
。

但是 ; < > <年 下半年
,

中国大陆却 以折实存款的 形式

解决 了这个 问题
。

接着 又在 ; < > < 年 ;∃ 月实行 了折实公债
。

; < = Ξ 年 Β 月
,

猖撅一时的物价 已经完全停止上涨
: ; < = Ξ 年 Β 月

以后
,

官方的批发物价指数下降 了很多
。



口价格实际上等于在进 口 的原材料成本上加上丰富的

地方劳力的价格
。

这个决定为台湾发展出 口 制造工业

开辟了道路
。

至于对进口 的限额
,

当时还没有取消
。

进 口 商仍

必须 申请 各种商品的进 口许可证
。

其限额取决于他们

以 前的成绩
。

这种许可证可以在公开市场上买卖
。

因

此
,

如果一个进 口商希望超过许可的分额进 口某种商

品
,

他就必须在市场上购买这种许可证 Χ其价格随商

品种类而迥异 Ι
,

并购买相应数量的结汇证以换取为

此所需要 的外汇
。

因此
,

结汇证的市场价格既不能准

确地反映基本汇率和均衡汇率之间的差异
,

也不能使

外汇在不 同进口 商品之间的分配符合公众在市场上的

合理选择
。

Β
�

; < = ≅年 > 月
,

殷仲容就任外汇和外贸管制委员

会主任委员
,

他曾被我们的观点所说服
。

自此贬值和

贸 易 自由化的原理乃成为 自觉的政策 目标
。

> 月 ;> 日

宣布
!

Χ ; Ι基本汇率 由 ; =
,

== 红芝值到 ∗ − = ∃ >
�

= ≅Χ 购入 Ι

和 ∗ − = ∃ >
�

Ω ≅ Χ卖出 Ι
。

Χ ∃ Ι出 口 商 Χ糖
、

Ζ

米
、

盐除外 Ι 可 以得到相 当于

外汇收入的 ; Ξ Ξ Α 的结 汇证 Χ而不再是 = Ξ一≅Ξ Α Ι 并

在市场上 自由地卖给进 口商
。

Χ Β Ι为了让市场对结汇证的需求能正确反映市场

对进 口 商品的需求
,

取消了对输入的配额限制
。

从此
,

进 口商在进 口 各种允许进 口的商品时
,

只须向银行提

交按基本汇率折合的台币加上相应数量的结汇证
,

Χ机

器
、

肥料
、

原油
、

棉花
、

大豆
、

小麦等 台湾实需 品进

口可以豁免结汇证 Ι
。

Χ > Ι总的说
,

仍然保 留征收高的进口 税
。

但是
,

原来根据进 口价值征收的 ∃ Ξ Α 防务税
,

改为按应付关

税额征收
。

>
�

几个月 以后
,

; < = ≅ 年 ;; 月
,

又废除了对食糖
、

稻米和食盐出 口 的例外规 定
,

进 口 豁免也 取消 了并

宣布大多数汇款和转让也采用同样的有效汇率
。

从此

结束了复杂的复式汇率制度并从实际上统一了汇率
。

; < = ≅年末的有效汇率为新台币 [ Β ?
�

Β ≅ ∴ [ Β Ω
�

≅ ≅ 对美

金 ; 元
,

与 ; < = Ω年下半年比较
,

贬值了 ∃ ≅ 一 ΒΞ Α
。

=
,

; < = <年 ≅ 月
,

为了符合国际货币基金会的章程
,

台湾银行停止 了把 汇率分为基本汇率和结汇证价格的

作法
,

并宣布新台币对美元的兑换率为买价 ∗ − = Β≅
�

Ξ≅
,

卖价 ∗ − = Β ≅
�

Β ≅
。

出 口 商仍然得到结汇证代替全部外

汇收入
,

不过他们不仅可 以在市场上 出售也可以直接

按规定的 ∗ − = Β ≅
,

Ξ ≅卖给 台湾银行
。

这样一来
,

无疑地稳定 了结汇证的市场价格
。

这

种价格不是 由台湾银行规定的
,

因此
,

结汇证的市场

价格逐渐 上升
,

一直到 ; < ? Ξ年
,

台湾当局固定汇率为

∗ − = > Ξ
�

Ξ Ξ
。

这个汇率一直保持到 ; < Ω Β年 ∃ 月
,

美国

宣布美元贬值 ∃ Ξ Α 时为止
。

当时
,

由于世界性通货膨

行宣布
,

台湾根据需要
,

可能 实行浮动汇率
。

上述货币贬值政策和贸易 自由化政策对台湾外 贸

的影响确实是惊人的
。

出 口 贸易从 ; < = > 年的低点开始

向上发展
,

真正的扩展是在 ? Ξ年代
。

到了 ; < Ω Ω年 Χ即

我们提出建议后的 ∃ Β年 Ι
,

按美元计算
,

出 口 增加 了将

近 ; Ξ Ξ倍
,

即从 ; < = >年的 < ? Ξ Ξ 万美元 Χ = < =
,

< Ξ Ξ
,

Ξ Ξ Ξ Ι

增加到 ; < Ω Ω年的 < =亿美元 Χ [ <
,

> < >
,

Ξ Ξ Ξ
,

Ξ Ξ Ξ Ι
。

出 口

额约占 8动毛生产总值 Χ+ ∗ 6
,

Σ Ε Ν / / ϑ Μ Κ ΗΝ ϑ Μ Γ ] Ε Ν Π Ο ∋ Κ Ι

由 ; < = > 年的 =� > Α 增加到 ; < Ω Β年的 > ≅
�

> Α
。

台湾的经

济已变成以 出口 为主的经济了
。

台湾 虽然只有 ; ? Ξ Ξ万

人 口
,

其出 口按美元计算却已超过印度和巴基斯坦的

总和 Χ两国总人 口 为 Ω 亿 ∃ > Ξ Ξ 万 Ι

表 ; 台湾的经济发展

年年份份 输 出出 平 均均 输 入入 平 均均 内部生产产
ΧΧΧΧΧ百 万美元 ΙΙΙ 增 长率率

Χ百 万 美元 ΙΙΙ 增长率率 总值值
‘‘‘‘‘‘‘百万新台币 ΙΙΙ
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台湾的实际内部生产总值 Χ+ 4 6 Ηϑ Ε Λ Μ Γ Κ Λ Ε _ Τ
,

Σ Ε Ν Τ Τ Π Ν _ Λ Τ Κ Ης ] Ε Ν Π Ο Λ Κ Ι 也有惊人的增加
。

从 ; < = > 年

到 ; < ? Ξ年 + 4 6 按不变价格计增加了 > >
�

≅ Α
,

平均每

年增加 ?
�

> Α
。

; < ? ;一 ; < Ω Ξ 年
,

+ 4 6 增加 了 ; Β ≅
�

; Α
,

平均每年增加 <
�

; Α
。

; < Ω ;一 ; < Ω Ω 年增加了 Ω >
�

≅ Α
,

平均每年 ≅
�

Β Α : 整个 ∃ Β年实际 + 4 6增加了 ? 倍
。

这

个成绩比那些实行保护主义政策和严格外汇管制的 国

家的成绩好得多
。

货币贬值与通货膨胀

台湾具有很大的贸易顺差
,

外汇储蓄也有很大增

; < Ω ≅年 Ω 月 ; Ξ 日
,

又改为 ∗ − = Β ?
�

Ξ Ξ
。

接着
,

银

战后初期
,

有一种流行的看法 Χ以 / _ ΗΚΡ 的模式

为代表 Ι !

发展中国家降低汇率 ΧΠ ΛΔ ΜΓ ΟΜ ΚΗ Ν ϑ 飞 货 币

贬值 Ι 会损害其本国的利益并加剧 国 内通货膨胀
。

其

理 由是
!

Χ ; Ι世 界对 发展 中国 家出 口 品的需求是 非弹性

的
,

不以价格为转移
,

因此降低汇率会减少他们的外

汇收入
。

�

Χ ∃ Ι发展中国 家进口 外来产品是 自由的
。

货 币贬

值会增加进 口品的外汇所需的成本
,

提高进 口 品 及进
口材料制成品在国内市场上的售价

,

从而给通货膨胀

火上加油
。

这种观点是不符合事实的
。

,2胀
ϑ只书刀



首先
,

我们预期台币贬值后
,

成百的产品由于廉

价劳动力而能够在世界上竞争
,

从而增加出 口
,

发展经

济
。

这一点
,

已为上一节的事实所证明 Χ注 Ι
。

其次
,

我们不认为贬值会加剧通货膨胀
。

战后发

展中国家
,

一般 由于通货膨胀
,

汇率过高 Χ货币超

值 Ι
、

外汇支付 困难
、

普遍实行对进 口 和外汇的严格

管制
,

并不符合 / _ ΗΚΡ 的 自由贸易模式
。

;< = > 年的台

湾
,

进 口 品数量受严格控制
,

其价格不取从产于进 口的

成本而取决于市场的需求
,

因而台币贬值不会引起价

格上涨
。

在贬值之后
,

如果有什么商品价格会上涨
,

总是

那些可以 出 口 的产品
,

因 为其国际价格 比国内价格高
。

这个现象会刺激扩大生产
,

直到达到新的均衡价格
。

市场价格不是被成本决定而是被总的需求与总的供应

所决定
。

事实证明
,

台币贬值并没有加剧通货膨胀
,

相反
,

物价稳定
。

; < = ≅ 年 Β 月
,

台币贬值
,

同时取消进 口 限

制
,

尽管该年金融当局将货币发行量增加了 Β < 肠
,

物

价却只上涨了 ;
�

> Α
,

十分稳定
。

; < = < 年 ≅ 月特大洪水
,

损失达 Β >亿台币 : ; < ? Ξ年

上半年大旱
,

≅ 月台风相继而来
。

自然灾害加上政府

由于救灾的 巨大开支使物价分别上涨了 ; Ξ
�

Β Α Χ ;< = <

年 Ι 和 ; >
�

∃ Α Χ; < ? Ξ年 Ι
,

并非由于贬值
。

; < ? Ξ一 ; < Ω ∃年
,

进 出 口急速增加
,

但物价十分稳

定 Χ ; < ? Β年例外 Ι
,

批发价格年增长率未 曾超过 > Α
,

;; 年平均年增长率小于 ∃ Α
。

表 ∃ 台湾的银行存款和资本形成率

的储蓄和定期存款利率从 ≅
�

Ω = Α 提高到 <
�

= Α
、

; ;
�

ΞΑ
,

最后达到 ; =
�

Ξ 肠
。

另外
,

还放宽 了奢侈品的进 口
,

鼓

励进 口 原材料和机器
,

这些对抗通货膨胀的措施是成

功的
,

它制止了货币供应量的增加
。

; < Ω > 年
,

尽管石

油涨价
,

物价上涨率降低 到 ; >
�

< Α : ; < Ω =年
,

物价完

全稳定下来
。

以上台币贬值和贸易 自由化 以来整个时期的事实

证明
,

如果贬值与贸易 自由化相偕进行以保证进出 口

的平衡
,

则贬值本身并不会引起通货膨胀
。

货币供应量

年年份份 银行存款 ∴ 国民生产总值值 资本形成 ∴ 国民生产总值值

台台台湾湾 日本本 英国国 美国国 台湾湾 日本本 英 国国 美国国
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; < Ω ∃一 ; < Ω Β年
,

物价曾又上涨
,

系 由于世界性的

通货膨胀
,

台湾取得了巨 大的贸易盈余
,

外汇储蓄增

加 ? 亿余美元 Χ; < Ω ∃Ι 和 Ω 亿余美元 Χ; < Ω ΒΙ
,

货 币

供应 量增加 了 Β >
�

? Α 和 > Ω
�

Ξ Α
。

; < Ω Β 年
,

物价上涨

> Ξ
�

Β Α
。

此时银行存款 占流通通货量从 > Ξ Α Χ; < Ω; Ι

降低到 ∃;
�

= Α Χ; < Ω ΒΙ
。

但是台湾金融 当局从痛苦的

经验里懂得 了利率的作用
,

迅速做出反应
,

把一年期

注 ; < = > 年
,

占台湾的 出 口 ≅ Ξ Α 的是糖和米
。

糖的数量

和价格由世界产糖国共同决定
,

米全部销给 日本
,

数量和价

至于控制货币供应量的问题
,

台湾的金融 当局从

经验中找到了规律
,

如果实际 + 4 4 的年增加率为 < Α
,

对外贸易量的年增加率超过 Β Ξ Α
,

则货币供应量每年

的增长率保持在 ∃ = Α 以内
,

就不致造成超过 ∃ Α一 > Α

的物价上涨
。

在今天这个通货膨胀的世界里
,

这个上

涨率是可 以接受的
。

显然
,

台湾在稳定价 格方面 比其

他发达国家还要成功
,

虽然后者搞了许多复杂的方法
。

金融 当局确实使储蓄和定期存款的利率保持在相

当有吸引力的水平
,

同时使用税收措施 Χ如长期存款

的利息收入免征个人所得税
:

公司利润用于再投资免

征所得税
: 等等 Ι 来鼓励储蓄

。

结果
,

台湾的储蓄从

很低迅速地转变为很高
。

正是 由于这种 自愿储蓄流入

银行系统
,

为内部投资提供了 无通货膨胀的财务资金
。

换句话说
,

这种很高的内部储蓄倾向
,

加上适 当

数量的进 口 资本
,

使 台湾有可能把很大一部分国 民生

产总值投资于生产资料的生产
,

�

而不致引起过度的通

货膨胀
。

正是这种储蓄和发展
,

加上货币贬值和贸易

自由化
,

而不是当局刺激需求
,

才是台湾经济增长的

真正力量
。
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尽 管如此
,

台

币贬值和 外贸 自由化仍然对出 口产生 了如此巨大的效果
。



胶专万元
。

这里
二

焦φ心奔帆吸宝了阮入

是将第八年末的应收帐款收回
,

而

流动资金则在第八年末收回
。

请住稳
、 ,

瓦年郊钓净资全摘转

为五十万元
,

亦即该投资计划整个

寿命中所赚得的净收入
。

生产设备资金周转表 〔单位
!

千元 Ι

项项 目目 年 份份 总计计

;;;;;;; ∃∃∃ ΒΒΒ >>> === ??? ΩΩΩ ≅≅≅ <<<<<

生生产设备备 Χ∃Ξ ΥφΙΙΙ Χ∃ΞΧΙΙΙΙ Χ∃ΧΙ ΧΙΙΙΙ Χ∃ΧΙΧΙΙΙΙ Χ∃ΞΞ ΙΙΙ ∃ΞΞΞΞ 即ΞΞΞ ∃ΞΞΞΞ =ΞΞΞΞ Χ;
,

ΞΞΞ ΙΙΙ

折折旧旧旧旧旧 ∃们222 即ΞΞΞ ;ΞΞΞΞ ;ΞΞΞΞ ;ΞΧ     ;
�

〔啪啪

净净收入入入入入 ;ΞΞΞΞ ;ΞΞΞΞΞΞΞΞ ∃ΞΞΞΞΞΞ =ΞΞΞΞ

应应收帐款款款款款 Χ=ΞΧΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙ

流流动资金金金金金 Χ∃ΞΞ ΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙ

净净资金周转转 Χ∃ΞΞ ΙΙΙ Χ∃ΞΞ ΙΙΙ Χ∃ΞΞΙΙΙ Χ?ΞΞ ΙΙΙ Γ阴阴 ΒΞΞΞΞ ΒΞΞΞΞ =ΞΞΞΞ =ΞΞΞΞ =ΞΞΞΞ

酬率来
,

如果有一本较详尽的现值

利率表
,

我们用此法估计出来的报

酬率是相当准确的
。

兹 以上节的资金周转为例
,

当

利率为 2 Α时
,

该计划的资金周转

现值 总额 为 = = Ξ Ξ
,

Ξ Ξ Ξ
,

当利率为

= Α 时 则为 = ; Β Ω
,

Ξ Ξ Ξ
,

? Α 时为

= ≅ ?
,

Ξ Ξ Ξ
,

Ω Α 时为 = Β ≅
,

Ξ Ξ Ξ
。

即

当利率增高时
,

现值总额下降
,

当

利率增至 ≅ Α 时
,

现值总额变 为负

数
,

因此我们可用内插法估计出相

近的投资报酬率为 Ω Α η
Β ≅

Β ≅ η >

ι 括号 中的数字表示资金流 出
,

无括号者为资金流入
Ω

�

< Α Χ或 ≅ Α 一
>

Β ≅ η >
一Ω

�

< Α Ι
。

五 资金周转的现值分析

用资金周转及资金的现值来计

算投资报酬率的方法称为资金周转

的现值分析法 Χ Π ΗΤ Λ Ν Ο ϑ Κ Λ Π Λ Μ Τ Ρ

ΥΓΝ χ Μ ϑ Μ ΓΦ Τ ΗΤ Ι 或简称 为现值分

析 Χ4 ∋ 7 Ι
。

不幸的是直到 目前为

止
,

尚未能找到一个精确的方法在

现值分析法 中来计算投资报酬率
。

一般通常采用
“

试探法 ΧΚ ΕΗ ΜΓ Μϑ Π

ΛΕ
Ε
ΝΕ Ι

’, 。

方法是先任意选择一利

率
,

将各年的资金周转的现值算出

来
,

如果其总和为正数
,

则选择另

一较高的利率计算其现值
,

直至总

和变为负数为止
。

如果第一次的总

和为负数
,

第二个利率则乒选较低

者
,

直至总和变为正数为止
。

我们

要计算出的投资报酬率便在最后两

个利率之间
,

然后我们可以采用内

插法或外插法
,

大略估计出投资报

在第二节 中我们曾以平均法求

算出此一生产计划的投资报酬率为

; ∃
�

= Α
,

现在将时间因素加入后
,

该生 产计划 的投 资报 酬 率将低至

Ω
�

< Α
。

如果该计划需时间愈长
,

则

其以资金周转现值分析所计算 出的

报酬率将更低
。

六 结 论

资金周转现值分析 Χ单位
!

千元 Ι

利利率率 年 份份

;;;;;;; ∃∃∃ ΒΒΒ >>> === ??? ΩΩΩ ≅≅≅ <<< 总计计
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=== ΑΑΑ ΧΓ<ΧΙ ΙΙΙ Χ;≅;ΙΙΙ Χ;ΩΒ ΙΙΙ Χ> <> ΙΙΙ Ω≅≅≅ ∃料料 ∃;ΒΒΒ ΒΒ≅≅≅ Β∃∃∃∃ ;Β了了

??? ΑΑΑ Χ;≅< ΙΙΙ Χ;Ω≅ΙΙΙ Χ;?≅ ΙΙΙ Χ> Ω= ΙΙΙ Ω=== ∃; ϕϕϕ ∃ΞΞΞΞ Β;>>> ∃<??? ≅???

ΩΩΩ ΑΑΑ Χ;≅Ω ΙΙΙ Χ;Ω=ΙΙΙ Χ;?ΒΙΙΙ Χ>=≅ ΙΙΙ Ω;;; ∃ΞΞΞΞ ;≅ΩΩΩ ∃<;;; ∃Ω∃∃∃ 器器
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判断投资计划的优劣因投资的

性质而异
。

政策性投资通常不用经

济标准来衡量
。

判断经济性投资的

最有效工具是投资报酬率
。

在计算

投资报酬率时
,

应将投资额
、

投资报

酬及时间因素三者 同时加以考虑
,

以资金周转现值分析计算出的投资

报酬率
,

是判断投资获利能力的最

有效的 尺度
。

自

·

上接 Β Ξ 页
·
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�
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�
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�
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⎯ Λ Φ ϑ Λ Τ ’= 7 Ηϑ Μ ϑ Λ Λ 4 Λ _ Μ ϑ Π ΥΝ Ε

∀ Ηγ Ο ΗΠ ΗΚ Φ
,
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·
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·
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,
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#
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,
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,
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一

Β Β ≅
·

自

� 用交通控制的计算法计算信

号灯 的时间
,

使其发挥更大的效能
,

并在左转流量大的路 口 加装左转信

号灯
。

� 用交通控制减少机动车与 自

行车 的矛盾
。

� 用交通规划分析卫星城与主

城之 间的交通
。

� 用交通规划来分析全国公路

网以确定哪一种公路最适合 中国 目

前及将来的需要
。

� 用现场规划
、

停车及环境影

响等来分析旅馆
、

饭店及大型建筑
,

使他们能更适用
、

舒服又不致浪费
。

总之
,

交通工程 面对的是
“

衣

食住行
”

中的
“

行
” 。 “

行
”

是四

个现代化中不可缺少的一环
。

交通

工程搞好了
,

就可以使
“

行
”

更加

安全
、

有效
。

题头图说明

公路名称 以不同颜色
、

不 同形状和

不同编号的路徽来标志
,

悬挂在公路入

口处及路旁
,

以便 利于驾车人
。

图中是

一 例
,

自上而下 为
!

“
东

” Χ% ) / − Ι 同下方的箭头
,

表示公路的前进方向
:

“ 妇
、

Γ际
” Χ .∗ − % , / − ) − % Ι

、 “
密

苏里
” Χ 3 ./ / 2 Ψ , . Ι 和

“ Ω Ξ ” ,

表

示 Ω Ξ号州际公路密苏 里段
:

“

Ψ / ” “ > Ξ ” ,

表示 美国 > Ξ 号公

路
:
它 同上述公路在这里重合

。

自


