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内容摘要：汇率制度选择研究历来就是在合适的分析框架下，根据合理的制度选择标准进行的，合适的分

析框架和合理的选择标准缺一不可。本文从汇率制度选择的分析框架和制度选择标准以及研究结论三个方

面回顾了对人民币汇率制度选择的研究，指出，在分析人民币汇率制度选择这一微妙的问题时，应该根据

我国面临的具体经济现实的约束，在一个合理的标准或一套合理的标准体系下，利用恰当的分析框架进行

研究，从而形成有意义的研究思路。 
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一、

005）。 

                                                       

引言 

新的千年以来，人民币汇率应否升值成为国际上关注的焦点，我国面临人民币汇率制度

的重新选择和如何进一步完善的问题（冯用富，2005；何蓉，2005；张静、汪寿阳，2003；
张琦，2003），国内外对这个问题的争论也沸沸扬扬。2005 年 7 月 21 日中国人民银行的正

式公告使这些争论暂时平息了②。这是“自 1994 年人民币汇率并轨以来汇率机制的又一次

重大改革，它在国内外引起了广泛关注和市场反应，亚洲一些国家的汇率政策也相应跟进”

（王水林、黄海洲，2005）。它意味着人民币不再采取事实上的钉住美元（de facto pegging to 
dollar）的固定制度安排，而是形成更富弹性的汇率机制。但是，这次改革并不意味着人民

币汇率制度改革最终任务的完成，而恰恰是进一步完善人民币汇率制度形成机制的重大开始
③
。“在根据科学发展观的发展战略、宏观调控构架和经济结构调整的大背景下，中国的汇

率制度还需要进一步改革、完善，人民币汇率还将进一步调整以保证中国经济的平稳、可持

续增长。”（余永定，2
从新的汇率形成机制改革到现在，人民币汇率水平和汇率制度问题所引起的争议和讨论

还在不断高涨，并且还会持续下去。要对这个问题进行深入的研究，系统地回顾已有的理论

成果是十分必要的，它能够帮助我们形成有益的研究思路。本文从汇率制度选择标准和分析

方法角度回顾人民币汇率制度选择方面的研究，指出，我们应围绕具体且合理的取舍或选择

标准来研究人民币汇率制度选择与进一步完善的问题。这不仅会减少不必要的争论，也会使

我们对人民币汇率制度选择的研究和争论更为集中、也更有针对性。 

文章安排如下：第二部分回顾在人民币汇率制度选择方面的研究争论；第三部分回顾人

民币汇率制度选择研究所采用的分析框架和制度选择标准，并将这两个方面与主流汇率制度

选择理论进行比较，指出已有研究需进一步拓展的方向；最后总结全文，形成人民币汇率制

 
①  本文是国家自然科学基金项目《基于福利标准的人民币汇率制度选择研究》（项目主持人：南京大

学范从来教授；批准号：70673033）的研究成果。 
②  2005 年 7 月 21 日中国人民银行正式公告，“我国开始实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进

行调节、有管理的浮动汇率制度。人民币不再钉住单一美元，形成更富有弹性的人民币汇率机制。”（中国

人民银行办公厅，2005） 
③  在 2005 年 7 月 21 日之后，我国频繁出台了汇率制度改革的配套措施，其力度之大、频率之高都

是罕见的。这也充分说明了新的汇率形成机制需要不断的完善（参见中国人民银行办公厅（2005）和温彬

（2006））。 



度选择研究的基本思路。 

二、

                                                       

人民币汇率制度选择：中间还是浮动？ 

短期内，一部分研究认为我国仍应坚持单一的钉住美元的固定汇率制度安排；另一部分

学者则认为我国应实行某种中间形式的汇率制度，包括钉住一篮子的汇率制度、BBC制度①

或汇率目标区制度等（表 1）。但也有很多学者建议中国在当前及未来一段比较长的时期内，

应该逐渐增加人民币汇率形成机制的弹性，但不宜立即实行浮动汇率制度，因为，我国目前

还不具备实行浮动汇率制度的基本条件。但是，这些研究基本没有给出非常具体的中间制度

安排。从中长期来看，基本上所有的研究都认为我国应该实行有管理的浮动汇率制度或浮动

汇率制度安排（表 1）。 

（一）仍钉住美元 

1994 年以来，人民币汇率制度实际上已经退化为单一的钉住美元的固定制度安排（黄

薇，2005；姜凌、韩璐，2003；姜凌、马先仙，2005；李婧，2002a；刘兴华，2003；穆萨

等，2003；齐琦部，2004；奚君羊，2002；余永定，2000）。但是，资本管制和中央银行对

外汇市场的强烈干预使我国保持了人民币汇率的稳定②（李婧，2002a；余维彬，2003）。这

种稳定尽管有利于促进我国的经济增长，但也削弱了货币政策的效力。研究认为，这种固定

钉住制度在我国资本管制有效的情况下是可以维持的，在我国出口贸易结构没有改变，国内

金融市场不完全的情况下，这种制度安排可能还要走很长的路。但长期来看，在我国资本账

户逐步开放的条件下，从固定走向浮动是人民币汇率制度的未来趋向。 

（二）钉住一篮子货币制度安排 

主张中间汇率制度安排的研究主要包括主张钉住一篮子货币和主张重归真正意义上的

有管理的浮动汇率制度以及主张实行汇率目标区制度三种观点，各自立论的基点也不完全相

同。郭建泉（2001）认为，人民币汇率制度安排应该走“两极化”发展道路，但是目前看来

人民币汇率弹性化的制度安排还不现实。由于我国贸易依存度比较高，贸易伙伴国比较集中，

以及我国还是开放下的小国等原因，我国应尽快从钉住美元的固定制度向钉住一篮子货币的

固定汇率制度转变。许少强、朱真丽（2002）从 1949-2000 年人民币汇率制度变迁史的角度

分析了各个时期人民币汇率制度的变迁。他们认为，我国未来一段时间内应该实行钉住一篮

子的汇率制度，汇率制度既要保持稳定，同时又要依据我国的国际收支状况作小幅调整，使

新的汇率形成机制在保持稳定的同时而又不失其灵活性。从目前新的汇率形成机制来看，我

国确实需要在汇率稳定与汇率灵活性之间进行权衡，从这一点看他们的观点确实具有一定的

合理性。 
但是，这些研究都没有明确提出货币篮子的设计和构成问题。Goldstein（2003）、Goldstein

和 Lardy（2003）与黄薇（2005）弥补了这个不足。Goldstein（2003）与 Goldstein 和 Lardy
（2003）提出了“两步走改革方案”（two-step reform）。他们认为，人民币应立即升值

15-25%，然后扩大波动幅度（从不到 1%扩大到 5-7%），最后将人民币从单一的钉住美元转

向钉住由美元、欧元和日元构成的货币篮子（各币种在篮子货币中约占 1/3 权重）。但是，

他们没有给出比较令人信服的理由。黄薇（2005）在模拟了 1994-2004 年间钉住一篮子货币

汇率制度下的人民币均衡汇率的基础上，认为 1994 年以来人民币名义汇率在大部分时期偏

离模拟的均衡汇率轨迹，表现为汇率的失调（misalignment）。因此，作者主张，就近期而言，

人民币采用钉住一篮子货币的汇率制度是一种现实的、合理的选择。其计量结果表明，货币

 
①  BBC 制度是一篮子钉住、带内钉住和爬行钉住制度的统称（Williamson，2005）。 
②  张纯威（2005）把 10 多年来人民币兑美元汇率基本不变动的现象称为“超稳定”，他从制度因素

和经济因素角度考察了人民币汇率“超稳定”现象。 

 



篮子由美元、欧元和日元构成，各自所占权重大约分别为 75.82%，24.18%和 3.61%，这一

构成能够保证人民币汇率水平的基本稳定而又不失弹性。 
与这些主张稍有不同的是余永定（2000）的研究。在考察了亚洲金融危机给我国带来的

经验教训的基础上，他认为，我国未来应实行钉住一货币篮子的汇率制度，但对外不公开货

币篮子的货币构成、以及篮子货币中各个币种的权重，也不公开汇率浮动区间。他的观点和

建议与 2005 年 7 月 21 日中国人民银行公布的新的汇率形成机制相当吻合。 
从上面各种主张中可以发现，研究所建议的或设想的以及后来我国所采取的新的汇率制

度要求中央银行在保持人民币汇率稳定的同时，又要保持一定的灵活性（余永定，2005）。
如果新的汇率制度安排下汇率过分波动（excess volatility），那么会给我国宏观经济的稳定带

来很大的负面影响，不利于中国经济的持续发展。但是，如果人民币汇率没有足够的灵活性，

那么有可能又重新回到以前事实上的钉住美元的固定汇率制度。并且，这种情况并不是没有

可能发生的（余永定，2005），对一个资本账户没有开放的国家，无论政府名义上宣布采取

什么汇率制度，事实上它都将收敛于固定汇率制（刘兴华，2003；易纲，2000）①。 

（三）目标区制度 

已有研究倾向于把管理浮动汇率制与目标区汇率制度拿来作对比。一些学者认为目标区

制度不符合中国现实而主张管理浮动；另一些则认为管理浮动制度不适合中国而主张目标区

制度。冯用富（2001）在介绍了汇率目标区理论后，认为汇率目标区制度较之管理浮动制度

和固定汇率制度而言都具有很大的优点。由于我国整体经济的改革与开放是一个渐进的过

程，因此中国金融的改革与开放也必然是渐进的，汇率制度的变革也应该是渐进式的。并且，

在中国经济转型过程中，“强政府”的格局会依然保持不变。因此，汇率目标区的可信程度

就更高。这样就可以认为，目标区汇率制度设计与我国金融进一步改革与开放的渐进式路径

相吻合，因此在我国金融进一步开放中，目标区汇率制度是一个现实的、较优的选择。胡援

成、曾超（2004）对我国实行汇率目标区的基准汇率做了实证分析。 
Willianmson（2005）回顾了 20 世纪 60 年代以来主要工业国与新兴市场经济体所发生

的货币危机。他认为，一国应该避免捍卫已经高估的汇率，否则会有爆发危机的危险，因此

一国应重归浮动汇率制度；其次，他从汇率制度与经济增长的角度分析了最优汇率制度安排。

他认为，为了获得发展的机会，一国应该保持一个竞争性的汇率（competitive exchange rate）。
他同时指出，这个竞争性的汇率并不是高估的汇率而应是低估的汇率。最后，他指出了一国

实行固定汇率制度应满足的四个条件，并且认为中国并不符合前两个条件，即小国开放经济

条件，和一国贸易应集中在其货币所钉住的国家。他认为，中国应该采取目标区汇率制度或

监测区汇率制度（monitoring zones）。 

（四）更具弹性的汇率制度安排 

相对于上述多种主张来说，中长期里，主张我国向更具弹性的汇率制度方向演变或实行

有管理的浮动汇率制度的观点逐渐增多。尽管部分研究没有明确地说明时间界限，但是这些

研究都隐含地以中长期的汇率制度走向为分析基点。而主张仍钉住美元或钉住一篮子货币安

排或实行汇率目标区制度等多种观点基本上都是针对短期内人民币汇率制度如何选择这一

问题的（表 2-3-1）。 
在这类主张中，出现了在比较严格的分析框架和制度选择标准基础上对人民币汇率制度

选择问题进行深入考察的研究（刘兴华，2003；孙立坚，2005；曾先锋，2006）。刘兴华（2003）
在 “三元悖论”框架下②，假定中央银行在汇率制度选择中存在货币政策独立性损失成本

                                                        
①  赵蓓文（2004）认为，在汇率目标区制度下，一国在保持货币政策独立性的同时还可以在一定幅

度内灵活地根据实际经济情况来调整其汇率，并且还可以保持汇率的稳定。 
②  刘兴华（2003）采了易纲、汤弦（2001）的研究框架。 

 



与汇率风险成本，从而得到中央银行的损失函数为C=λ(c-yα)+(1-λ)(1-x)β（其中，λ表示中

央银行赋予货币政策独立性损失成本在总成本中的权重；c表示完全丧失货币政策独立性的

成本；y和x分别表示货币政策独立性的强弱与汇率稳定性的强弱；参数α及β分别表示丧失

货币政策独立性的损失指数和汇率风险成本的指数）。这样，以不同汇率制度下中央银行的

损失最小化作为汇率制度选择的标准，分析了不同资本流动条件下人民币汇率制度的选择。

研究指出，在我国金融深化过程中，人民币汇率制度应向更具弹性的汇率制度方向渐进变迁。 
与刘兴华（2003）的分析框架和选择标准不同，孙立坚（2005）在新政治经济学框架下，

构建了一个政府双重目标（损失）函数
⎥
⎥
⎦

⎤⎡ ⎞⎛ − 2~1

产出和长期的平均产出水平）。他认为政府会在确保国家利益的基础上选择成本最小的汇率

制度。利用Probit所进行的实证检验也表明，包括中国在内的四个样本国家的汇率制度选择

都是基于管理成本，而不是均衡。从结果的估计值可以看出，这些国家在进行汇率制度选择

时都倾向于考虑国内经济状况，其中，多数（包括中国）是为了保护本国的物价稳定

⎢
⎢
⎣

+⎟
⎠

⎜
⎝
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2
πyyAEL （其中E代表中央银行的

预期，A代表中央银行放在产出上的相对权重，字母y上方带有波浪线和一横分别表示随机

个方

（五）向有管理的浮动汇率制度回归 

主张向有管理的浮动汇率制度回归的理论依据主要是建立在对不同汇率制度优劣比较
③和中

彬（2005；2006）分别从修正的 M-F 模型和货币错配角

                                                       

①。 
研究表明，中国目前经济运行中所受到的外部冲击主要来自生产性冲击和货币性冲击两

面，它们对人民币汇率制度选择有重要影响。他认为，中国资本项目下可能蕴涵的货币

性冲击相对于经常项目下的贸易摩擦这一生产性冲击而言，对经济的冲击可能更大②。根据

模型结论，固定汇率制度下货币性冲击造成的政府损失要小于浮动汇率制度下的损失，因此，

为了更好地隔绝外部货币性冲击对我国经济的影响，我国目前选择的汇率制度是固定汇率

制，而对于生产性冲击所带来的成本，则是通过降低贸易摩擦来降低的。 

国经济运行实践的基础上的。朱耀春（2003）考察了 185 个国家（地区）八类汇率制

度，总结了影响汇率制度选择的主要经济因素，即国家规模、经济发展水平和经济开放度。

在扼要回顾中国汇率制度变迁历史的基础上，他认为，中国目前事实上的固定汇率制度必须

向更加灵活的制度转变，否则在资本大规模流动的条件下容易引发投机攻击。同时，他分析

了中国经济规模、经济发展水平、开放程度与国际环境，指出，中国实行真正意义上的管理

浮动汇率制度的条件是具备的。但是，人民币汇率不宜大幅波动，目前尚不具备实行独立浮

动的条件。齐琦部（2004）在比较了固定钉住、浮动汇率制度和目标区汇率制度以及有管理

的浮动汇率制度安排优缺点的基础上，指出，没有一种汇率制度是完美的，也没有任何一种

汇率制度适合于所有国家和所有时期④。一种汇率制度是否适合于一个国家，主要应取决于

该国特定的经济和金融环境。他进一步指出，1994 年以来，尽管中国实行固定钉住汇率安

排取得了一定的成功，但是，维持固定钉住的成本十分高昂。同时，我国目前又不满足成功

的浮动汇率制度运行所需要的条件，而目标区制度在实施过程中也存在两个严重的不足（均

衡汇率难以计算；货币政策要求同时实现对内和对外两大目标），因此，相比之下，有管理

的浮动汇率制度比较适合中国。 
苏平贵（2003）和李扬、余维

 
①  这与范从来等（2003）的观点是类似的。范从来等（2003）认为，随着经济对外开放的不断推进，

货币对产出的作用将日益减弱，而对价格水平的作用将日益增强。因此，政府货币政策应该越来越倾向于

物价稳定，必要的时候应该选择适当指标实行通货膨胀定标制（inflation-targeting）。 
②  范从来等（2003）的研究也认为我国资本账户下的货币性冲击越来越严重。 
③  这种对不同类型的汇率制度的特点、性质和优点的比较，实际上等于向一国提供了一个制度选择

的“菜单”（邓立立（2006）称之为制度供给论）。 
④  这个观点实际上是 Frankel（1999）提出来的。 

 



度论

维彬（2005；2006）充分考虑到了我国存在的货币错配问题。并且他们还认为，

在我

表 1 人民币汇率制度选择研究结论  

研究结论 

述了我国应该实行管理浮动汇率制度的基本理由。苏平贵（2003）认为，我国目前存在

的利率管制与外汇管制的客观现实是不符合 M-F 模型所隐含的前提假设的，因此，M-F 模

型不能直接应用于我国，而应该在进行适当改进或修正后才能应用于我国的具体实践。在引

入利率管制后对 M-F 模型进行的修正分析表明，在 1994-2005 年间人民币钉住美元的固定

汇率制度下，货币政策是有效的，但是这一有效性是严格的外汇管制与利率管制的产物。随

着我国利率市场化进程的加快和人民币资本项目可兑换程度的提高，我国将越来越符合 M-F
模型的假设条件。在这种情况下，如果我国继续钉住美元，那么货币政策的有效性将逐步削

弱。因此，为了避免货币政策有效性与独立性的丧失，我国应该根据利率市场化改革及人民

币资本项目可兑换性改革进程适时地恢复有管理的浮动汇率制度，并逐步扩大人民币汇率的

浮动范围。 
李扬、余

国人民币汇率制度改革过程中，确定汇率形成机制变革和汇率水平变化的优先次序至关

重要。应该推行“机制改革优先，在改革过程中始终重视汇率的稳定”的战略，而回归有管

理的浮动汇率制度则是这一战略和缓解货币错配问题的适当选择。 
①

代表性文献 
固定汇率制度安排②

仍钉住美元 
邓立立（2006*）；国家计委外经所课题组（2001*）；李婧（2002a*）；张

礼卿（2004*）；丁剑平（2003*） 
中间汇率制度 
固定与浮动之间的汇率体制 冯用富（2000） 

钉住一篮子货币制度 

Goldstein（2003*）；Goldstein 和 Lardy（2003*）；郭建曹凤歧（2005*）；

泉（2001*）；黄薇（2005*）；姜凌、马先仙（2005*）；刘力臻、谢朝阳（2003）；
吴念鲁（2003）；许少强、朱真丽（2002）；许文彬（2003*）；余永定（2000）；
张曙光（2005） 

汇率目标区机制 
）；姜凌、韩璐（2003）；姜凌、马先仙（2005 ）；冯用富（2001*；2005* **

何慧刚（2004*）；胡援成、曾超（2004）；Williamson（2005*）；吴运迪（2000**）

爬行目标区（BBC）制度 张斌（2003） 
有管理的低频浮动汇率制 张斌、何帆（2005 ）；何帆（2005 ） * *

向更具弹性的汇率制度安排过

方（2004*）李连三（2001*）；刘

渡③

冯用富（2005）；何帆（2005**）；李安

兴华ξ（2003）；马君潞、李泽广（2004**）；Prasad 等（2005）；孙立坚ξ

（2005）；汪茂昌（2005b**）；奚君羊（2002）；徐明棋（2004）；许文彬

（2003**）；张琦（2003）；张志超（2003*）；赵蓓文（2004）；曾先锋ξ（2006）；
Roberts 和 Tyersξ（2001） 

有管理的浮动汇率制度 

2004）；邓立立（2006 ）；冯用富（2005 ）；曹凤歧（2005**）；陈雨露（ ** **

**Goldstein（2003 ）；Goldstein 和 Lardy（2003**）；姜波克（2001**）；胡

祖六（2000）；李扬、余维彬（2005；2006）；齐琦部（2004*）；苏平贵ξ

（2003）；吴念鲁（2005）；吴念鲁等（2004）；杨涤（2004）；张斌（2004）；
张礼卿（2004**）；朱耀春（2003） 

浮动汇率制度 
冯用富（2001**）；郭建泉（2001 ）；何慧刚（2004**）；李安方（2004**）**

李婧（2002a**）；李连三（2001**）；张斌、何帆（2005**） 
浮动汇率制度 

资料来源：根据文献整理。 

                                                        
①  根据国际货币基金组织（IMF，1999）的新分类标准，固定汇率制度包括无独立法定货币的汇率

安排（含美元化与货币联盟）与货币局制度；浮动汇率制度则指独立浮动制度；除此之外的 3-7 类制度安

排（包括其他传统的固定钉住制（包括按照固定比率钉住单一货币、货币篮子或 SDR 制度安排）、钉住平

行汇率带、爬行钉住、爬行带内浮动以及不事先宣布汇率路径的管理浮动）均归入中间汇率制度安排。 
②  根据 IMF（1999），钉住单一货币的制度安排属于中间汇率制度。本文此处并没有遵从这个新分类

标准，而采用了理论界的通行观点。 
③  具体的研究结论有所差别，如有人主张由 1994-2005 年 7 月期间事实上的固定汇率制度先向钉住

一篮子汇率制度过渡，然后再向浮动汇率制度转变或向更具弹性的汇率制度转变。为了便利起见，统一归

入这一类。 

 



注释：表中括号内年份后带* 后带**表示

对中、长期内人民币汇率制度选择所持的观点。年份后没有任何符号表示其观点没有明确的时间界限。 

因素影响了一国的汇率制度选择？这

属于实证分析范畴；二是什么样的汇率制度对一国来讲才是最优的？这涉及基本的选择标准

和价

研究主要是在 Mundell-Fleming-Dornbusch（简称 M-F-D 范式）和新

开放经济宏观经济学（New Open-economy Macroeconomics，简称 NOEM）两个基本框架下

展开

这导

                                                       

，表示该作者对短期内人民币汇率制度选择所持的观点；年份

三、人民币汇率制度选择：分析框架及其标准 

汇率制度选择的研究包括两个方面内容，一是哪些

值判断，属于规范经济分析。长期以来汇率制度选择的研究基本上是沿着这两个方向进

行的，它们在适当的分析框架下，根据既定的制度选择标准研究了最优的汇率制度选择问题。

这里，不同的制度选择标准十分重要，没有一个具体的选择标准将使讨论和分析无助于更好

地解决实际问题。具体来讲，没有合理的选择标准会影响到人民币汇率制度选择和进一步完

善的目标合理与否。在合理标准的基础上，用什么分析方法来研究问题关系到研究能否贴近

我国的经济现实从而使研究具有现实意义。因此，只有标准而没有分析方法，或只有分析框

架而没有合理的标准都会使我们对人民币汇率制度选择的研究产生很大的偏差和误解，也会

降低研究的理论和现实意义。 

（一）分析框架 

主流汇率制度选择

的（表 2）。前者是 20 世纪 60 年代初由 Mundell（1963；1964）和 Fleming（1962）创

立、并经过 Dornbusch（1976）等人发展完善起来的封闭经济下 IS-LM 模型在开放经济下的

拓展。在这以后，它逐渐成为开放经济宏观经济分析的工作母机（workhorse，姜波克，杨

长江，2004），主导了 20 世纪 60-90 年代中期开放经济宏观经济学的研究。这个模型最重要

的一个应用就是汇率制度选择的研究（Obstfeld 和 Rogoff，1996，第 582 页），可以说该范

式主导的三、四十年中，汇率制度选择的研究主要是在此框架下引入不同假设的延伸（表 2）。 
然而，20 世纪 70 年代的经济“滞涨”与著名的Lucas（1973）批判使M-F-D范式下所得

到的经济政策结论之间缺乏显著的内在逻辑联系，由此主流经济理论开始寻找其微观基础。

致了汇率制度选择的分析范式开始从M-F-D范式向NOEM范式演变。由于Helpman
（1981），Aizenman（1994），Lapan和Enders（1980）、Chinn和Miller（1998）以及Neumeyer
（1998）承先启后的贡献（表 2）①，后续研究克服了M-F-D分析框架缺乏微观基础的缺陷，

同时又引入了价格粘性的假设，开辟了从NOEM框架来研究汇率制度选择问题的先河②。这

一框架的显著特征在于强调经济人的跨期选择行为、商品市场的垄断竞争与粘性价格假设。

在此框架下，Devereux和Engel（1998；1999；2003）从价格确定的角度，假定经济的不确

定性完全由货币性冲击所引起，考察了不同汇率制度的福利属性，秦宛顺等（2003）和

Devereux (2000)与Engel (2001)则拓展了他们早期的研究工作（表 2）。 

  

 

 

 

 
①  这些研究在思想上和方法论上都有承上启下的贡献。从思想渊源看，1995 年以后在 NEOM 分析

框架下所进行的汇率制度选择的研究吸收和继承了这个时期的合理思想内核，如代表性经济人

（representative agent）效用或预期效用最大化思想，以不同汇率制度的福利属性作为评价制度优劣的标准

等。从分析框架看，NOEM 所采用的分析方法也承继于这个时期，只不过方法论更为成熟、标准和严谨了。 
②  Obstfeld 和 Rogoff（1995；1996）的开创性工作奠定了新开放经济宏观经济学的基础。 

 



 表 3 人民币汇率制度研究方法分类 

分析框架或研究视角 代表性文献 

M-F-D 传

04）；刘兴华ξ（2003）；苏

平贵ξ（2003）；许文彬（20 2004）；曾先锋ξ（2006）；
冯用富（2000；2005）；何慧刚（20

统（包括三元悖论） 03）；赵蓓文（

Roberts 和 Tyersξ（2001） 
比较法（比较各国汇率制度安排，或比

较不同类型汇率制度特点） 
齐琦部（2004）；余永定（2000）；张斌（2004）；朱耀春（2003）

汇率制度变迁史 郭建泉（2001）；汪茂昌（2005b）；Williamson（2005） 
产权经济学与制度经济学方法 江春（2004）；刘海虹（2001） 
成本—收益分析法 姜凌、马先仙（2005）；李婧（2002a）；张曙光（2005） 

汇率目标区理论 
冯用富（2001）；姜凌、韩璐（2003）；胡援成、曾超（2004）；
赵蓓文（2004） 

货币错配 李扬、余维彬（2005；2006） 
区域货币合作 2003） 刘力臻、谢朝阳（

政治经济学与新政治经济学方法 坚ξ（2005） 马君潞、李泽广（2004）；孙立

资料来源：根据文献整理。 

的研究与争论中所采用的研究框架，基本上是在早期的M-F-D
及其衍生的

①

择进行分析，

择标准的演变
③ 

基本分析框架相对应，汇率制度选择所采用的标准也

先后经历了

1986），
一国

模型基础上发展而来的

定或浮动这两极之间进行权衡取舍时，

                                                       

反观人民币汇率制度选择

“三元悖论”或所谓的“不可能三角”框架，以及比较方法的框架下进行的（表

3） 。虽然成果比较丰硕，但是，从中我们不难发现，更贴近中国现实的分析框架仍然很

少②。同时，虽然很多学者在M-F-D范式下进行了大量研究，但是他们的分析过于定性化，

几乎没有学者利用严格的IS-LM-BP或包含开放条件的IS-LM-AS模型对人民币汇率制度选

这就使对人民币汇率制度选择的研究与争论比较多，很难取得比较一致的看法

来指导人民币汇率制度安排和进一步的完善。 

（二）标准问题 

1.主流汇率制度选

与汇率制度选择研究所采用的两种

M-F-D 范式（当然也包括早期固定与浮动争论中所隐含采用的标准）下的宏观

稳定性标准（它是社会福利的一个主要方面，因此又可以称为社会福利标准）和 NOEM 范

式下的微观福利最大化标准（王健、吴振球，2005 和表 2），应该指出的是，后者实际上是

对前者的继承和发展，二者是一脉相承的。 

早期研究中，关于汇率制度的选择标准并不明确。在 Friedman（1953）和 Nurkse 的争

论中（弗里德曼，1953；多恩布什和吉奥瓦尼尼， Nurkse 隐含地以不同汇率制度下

国内价格是否稳定为标准，反对实行浮动汇率制度。而 Friedman（1953）却隐含地以

汇率制度能否隔离外国货币性冲击而使本国宏观经济保持稳定的标准。在他们那里，标准都

没有明确化。后来，Mundell（1961）从经济特征与经济结构角度出发讨论最优汇率制度选

择问题。他认为，“浮动汇率只有建立在区域货币的基础上，它稳定价格和就业水平的功能

才是有效的。因此，Mundell（1961）的最适货币区（optimum currency regions）是以能否稳

定区域内的价格水平和就业水平为选择标准的（蒙代尔，2003，第 30 页）。 
20 世纪 60 年代由 Mundell（1963；1964）和 Fleming（1962）开创的 M-F 模型和在该

“三元悖论”被广泛用于汇率制度选择的研究。理论认为，一国在固

主要考虑的标准是能否保持货币政策的独立性从而调

 
①  国内很多文献（包括归入到其他研究方法中的文献）尽管没有明确使用 M-F-D 分析框架，但是在

他们的研究中都涉及到从 M-F-D 框架或三元悖论角度来分析人民币汇率制度问题。 
②  我国利率没有市场化，并且人民币资本项下不可自由兑换，资本自由流动仍受到严格的管制，这

些因素都使 M-F-D 模型难以适用于中国的分析（邓立立，2006；苏平贵，2003）。 
③  对主流汇率制度选择理论所使用的制度评价标准和分析框架的演变以及相关的参考文献，请参见

刘晓辉、范从来（2007）。 

 



控宏观经济，以保证国内经济的稳定；或放弃货币政策独立性而实行资本管制从而保证在资

本自由流动日益凸显的世界中使本国经济免受外部的冲击而获得稳定发展。因此，这个框架

对汇率制度选择所采取的首要标准就是不同汇率制度下的政策稳定功能。 
M-F-D 模型以后，研究者在此框架下陆续将前人研究中所隐含的汇率制度选择标准的

思想具体化、明确化。于是，1970-80 年代的大部分文献通过引入预期，在保留价格粘性假

设的

一个

对合意性。共同的结

论是

从人民币汇率制度选择标准来看，到目前为止关于人民币汇率制度选择的大部分讨论与

争论都没有旗帜鲜明地提出一个具体的选择标准或取舍标准，并在此标准下来分析问题①。

经济

                                                       

同时扩展了 Mundell 的研究。这个方面的贡献包括 Turnovsky（1976），Flood（1979），
Flood 和 Marion（1982）和 Weber（1981）等。这些研究的一个显著特征就是引入了汇率制

度选择的具体评判标准（ad hoc criteria），在此基础上评估不同汇率制度的优劣。这些标准

一般涉及产出或通货膨胀的变动（variance），基本上是宏观稳定性标准的直接体现（表 2）。  
20 世纪 80 年代中后期在汇率制度选择研究中对不同汇率制度选择的标准又出现了转

变。这主要是受到福利经济学思想影响的结果。“汇率制度选择有两个方面的问题要考虑。

是固定汇率和浮动汇率中哪个代表了不求助于保护而调节对外失衡更为有效的方法。另

一个是哪种制度从获得更高福利水平的意义上说更多地提高了货币的质量。”（多恩布什和，

吉奥瓦尼尼，1986）因此，后来的研究在吸收宏观稳定性标准合理思想的基础上，进一步拓

展了这个标准，从宏观稳定性标准向不同汇率制度的福利标准转变和发展，后者是宏观稳定

性标准的继承和发展。这个方面主要归功于 Helpman（1981）、Helpman 和 Razin（1979；1982）、
Aizenman（1994）、Chinn 和 Miller（1998）以及等人的贡献（表 2）。 

20 世纪 80 年代中后期至 90 年代前这些研究的共同特征在于他们大都利用从个人最大

化行为中推导出来的效用水平或预期效用水平来评价不同汇率制度的相

在存在自实现预期（self-fulfilling expectations）和不存在不完全性时，所有的汇率制度

都是同样有效的。然而这一时期的研究大多假设价格是弹性的，国际商品市场是完全竞争的。

显然，弹性假设在短期内是不符合经济现实的，短期内价格会由于菜单成本等因素而呈现粘

性特征。并且，越来越多的研究发现，国际商品市场更多地是呈现出一种垄断竞争的特征，

而绝非完全竞争市场。因此，如果将价格水平粘性和产品市场的垄断竞争纳入到模型中，同

时在不同汇率制度福利属性的基础上考察汇率制度优劣就成为研究的重点。这个方面是由

Obstfeld 和 Rogoff（1995；1996；2001）开辟的、并由 Devereux（2000）以及 Devereux 和

Engel（1998；1999；2003）以及秦宛顺等（2003）等人进一步发展的（表 2）。 

2.人民币汇率制度选择研究中的标准 

学是研究在既定的稀缺资源约束条件下，理性的经济主体如何选择使自己效用或利益最

大化的决策行为的科学。对汇率制度选择的研究更具有这一特点。既然是一种制度选择的决

策，多种不同方案之间的比较与取舍，那么首要的问题就是应该选择一个或一套合理的或恰

当的标准或标准体系，然后围绕这个标准或标准体系来讨论问题，这样应该会更加有意义。

并且，标准的合理、恰当与否，不仅关系到研究本身能否得出正确的结论，而且也关系到能

否为人民币汇率制度选择和完善的目标提供理论指导和参考。这样，在选定的标准或目标函

数基础上（数学上可以把选择标准处理为一种损失函数或收益函数），我们应该分析我国所

面临的现实经济条件或者说是现实的经济约束条件，然后在这些约束条件下，最优化我们的

选择标准。围绕这样一个思路来分析人民币汇率制度选择问题，应该是有很大理论意义和现

实意义的。 

 
①  个别学者用比较严格的分析框架和选择标准研究了人民币汇率制度选择问题，例如刘兴华（2003）、

孙立坚（2005）以及曾先锋（2006）等。 

 



 

四、结论

                                                       

与展望 

目前看来，已有研究取得了三点基本共识，为以后的研究奠定了基础。第一，1994-2005
年 7 月间人民币事实上的钉住美元的制度安排在资本大规模流动的条件下是难以应对投机

性冲击的（朱耀春，2003），并且维持该制度的成本会越来越高昂（冯用富，2000；胡援成、

曾超，2004；齐琦部，2004）。最突出的表现就是我国货币政策效力的削弱（范从来等，2003；
冯用富，2000；姜凌、马先仙，2005；李婧，2002a；何慧刚，2004；苏平贵，2003）和货

币供给内生性的不断加强（范从来等，2003；何慧刚，2004；黄薇，2005；李婧，2002a）。
这使我国货币政策的实施面临很大的挑战；第二，现行的汇率制度存在改革的必要，即人民

币汇率制度应该进行重新选择。但是，在短期内人民币汇率制度的具体选择方案和汇率制度

弹性大小上，没有能够达成比较一致的意见。短期内人民币汇率制度选择的备选方案主要包

括钉住一篮子货币制度、有管理的浮动汇率制度、汇率目标区制度和更具有弹性的制度这四

种中间制度安排，这为以后的研究提供了理论参考；第三，中国目前及未来一段时期内还不

具备实行浮动汇率制度的条件①（Goldstein，2003；冯用富，2000、2001；郭建泉，2001；
黄薇，2005；齐琦部，2004；余永定，2000；张静、汪寿阳，2003；朱耀春，2003）。但长

期来看，随着资本管制的逐渐放松和资本流动的自由化，人民币汇率制度安排将更具弹性，

浮动汇率制度将是大势所趋（冯用富，2001；郭建泉，2001；何慧刚，2004；李连三，2001；
张斌、何帆，2005）。 

在肯定上述研究成果的同时，应该看到，已有研究为后续研究奠定了比较好的基础的同

时，也为以后的研究留下了很大的讨论空间和研究余地。 
首先，后续研究所采用的分析框架要能够对我国的开放经济现实做出比较好的描述。已

有研究虽然主要是在 M-F-D 传统范式下展开的，但这并不意味着这个框架已经过时了，不

能再应用于当前汇率制度选择的研究。恰恰相反，M-F-D 传统的基本结论及其政策含义是

十分重大的，即使后来的理论发展也大多确认了 M-F-D 模型的基本结论，因此它对当前的

政策研究仍然具有重要的指导意义（Obstfeld 和 Rogoff，1996；Walsh，1998、2003）。问题

在于，M-F-D 传统缺乏明确的微观基础，经不起卢卡斯（1973）批判，很可能会开出误导

性的甚至是错误的政策处方（Obstfeld 和 Rogoff，1995a）。并且，我国的经济现实跟这个分

析框架许多基本假设不吻合（苏平贵，2003）。但 NOEM 框架也并不完全切合我国的现实。

因此，根据我国的经济现实对已有的分析框架进行修正，或者是选择更符合中国经济发展特

征和现实的理论框架，结合中国具体现实（如资本管制及金融市场分割等）来研究人民币汇

率制度选择问题是意义重大的。 
其次，后续研究应进一步明确人民币汇率制度选择的制度选择标准问题，并围绕这个标

准展开研究。同时，扬弃“固定”与“浮动”两极之争的研究思路，在恰当的分析框架和制

度选择标准下，将人民币汇率制度选择问题转化为一个带有约束的最优化问题，并试图求解

某一内解所代表的中间汇率制度安排，沿着这个思路进行研究是值得进一步尝试的。 
最后，再一次重申，最优的或最合适的汇率制度选择是根据特定国家的具体国情和特定

的历史时期做出的最适合自己特定情况的选择（Frankel，1999；穆萨等，2003）。因此，在

研究人民币汇率制度选择问题时，应该根据我国的具体经济特征和具体的经济发展阶段，论

证并采用比较合理的制度选择标准，在一个合理的标准或一套合理的标准体系下，利用恰当

的分析框架和分析方法进行研究，这样才有可能得到中肯的结论。前者，即标准的选择必然

涉及到人民币汇率制度选择和完善所应确立的基本目标问题，解决好这个问题能够对我国汇

率制度选择和进一步完善的基本目标提供理论指导和理论参考；而后者，即分析方法的选择

则关系到研究本身能否贴近我国的经济现实，能否得出有益的结论，从而指导我国汇率制度

的选择和进一步完善这一重大问题。 

 
①  浮动汇率制度的实现有两个重要前提，即完善而有效的金融市场和市场化的利率。 



表 2  主流汇率制度选择理论的基本假设及其评判标准 

代表性文献 价格确定方式 价格粘性/弹性 预期类型 资本流动性 选择标准 
Nurkse（1946）①

     隐含的国内价格稳定性标准 
弗里德曼（1953） PCP 价格粘性  几乎完全不流动 隐含的稳定性标准，具体表现为汇率制度能否隔离外国货币性冲击 

Mundell（1961） PCP 价格粘性 
 区域内完全流动；区

域外几乎不流动 
隐含的宏观稳定标准（价格水平和就业水平） 

Mundell（1963；1964） PCP 价格固定 静态预期 完全流动 隐含的宏观经济稳定性标准（就业和产出稳定）。 
Turnovsky（1976） PCP 价格粘性  不完全流动 国内实际产出的稳定性 
Flood（1979） PCP 价格粘性 理性预期 完全流动 国内价格预期误差最小化（即价格稳定标准） 
Weber（1981） PCP 价格粘性 理性预期 完全流动 国内产出波动最小化 
Flood 和 Marion（1982） PCP 价格粘性 理性预期  国内产出波动最小化 
Helpman 和 Razin（1979）  价格弹性 完全预期  以消费衡量的福利最大化标准 
Helpman（1981）  价格弹性 完全预期  以消费衡量的福利最大化标准 
Helpman 和 Razin（1982） PCP 价格弹性   以消费衡量的福利最大化标准 
Aizenman（1994）  价格弹性   以消费和劳动衡量的福利最大化标准 
Chin 和 Miller（1998）  价格弹性   以消费衡量的福利标准 
Devereux和Engel（1998；1999） PCP 和 LCP 价格粘性 理性预期 完全流动 福利最大化标准（消费波动和预期消费水平以及预期就业水平大小） 
Devereux（2000） PCP 和 LCP 价格粘性 理性预期 完全流动 福利最大化标准（消费、投资和就业的波动） 
秦宛顺等（2003） PCP 和 LCP 价格粘性 理性预期 资本管制 福利最大化标准（消费波动和预期消费水平大小） 

                                                       

资料来源：根据文献整理。

 
①  Nurkse（1946）的选择标准是根据弗里德曼（1953）和多恩布什和吉奥瓦尼尼（1986）的有关记载整理的。 
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