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内 容 摘 要 

汇率是一国宏观经济的重要变量，对经济运行特别是开放条件下的经济运行

具有重要影响，而这种影响又是通过具体的汇率制度安排来实现的。因而，选择

一种合理的汇率制度对保持金融稳定，实现经济可持续发展至关重要。鉴于此，

本文主要从经济波动的角度来研究汇率制度选择问题。 

全文的研究主要围绕 Aghion 等人提出的模型（I）来展开。通过对该模型的

研究，Aghion 等人指出，汇率制度选择不仅是影响经济增长的重要因素，同时也

是影响经济稳定的重要因素；选择怎样的汇率制度才能更有利于宏观经济的稳

定，这主要取决于一国的现实经济条件。 

本文创新之处在于对模型（I）的修正和扩展。通过释放金融发展水平为外

生常量的假设条件，得到修正模型（II）及结论，在金融发展水平内生的条件下，

为稳定经济一国将会倾向于选择较为固定的汇率制度。从影响经济波动的真实冲

击源中分离出价格变量，得到修正模型（III）及结论，在单独考虑价格冲击影

响的情况下，为稳定经济一国将倾向于选择更富弹性的汇率制度。 

为进一步研究，本文选取了中国的经济数据对模型(I)及其修正模型进行了

实证分析和比较。分析结果表明，修正模型的实证效果优于原模型，并且人民币

实际汇率波动是经济波动的 Granger 原因。 

最后，在总结全文的基础上指出，人民币汇率制度改革应该注重时机的把握；

在我国金融发展水平比较低的现状下，更富弹性的汇率制度安排更容易导致经济

波动,所以，进行适当、有效的汇率管理是非常必要的，但从长远战略考虑，应

当注重加强提高我国金融发展水平。 

 

 

关键词：经济波动；汇率制度；金融发展  
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ABSTRACT 

The exchange rate, which is an important variable to the macro economy of a 

country, has a special important influence on the economic operation in an open 

economy. And this influence work through idiographic exchange rate regime 

arrangement. So it is very important to choose a suitable exchange rate regime for the 

benefit of maintaining the macro economic stability and realizing the financial 

sustainable development. This paper mainly researches the exchange rate regime 

under the view of economic fluctuation. 

This paper extends the research mainly according the model (I) which was 

proposed by Aghion and his co-agents in March in 2006. Their analysis shows that 

different exchange rate systems not only affects the level of economic growth, but 

also have a major impact on the stability of economic growth.  

The point of innovation in this paper is revising model (I) from two aspects and 

the result on the base of new models is very significant.  

Further, on the base of China's economic data, comparing the revised models and 

the original model from empirical analysis aspect, found that the revised models are 

better than the original model. Moreover, China’s exchange rate fluctuations Granger 

cause the economic fluctuations, and their inverse relationship is not so clear. 

Lastly, according the result of the whole paper, it points out that we should pay 

attention to the time of China’s exchange rate reform. And more flexible exchange 

rate regime will be easier to result in the economic fluctuation. So it is necessary for 

China’s government to manage the exchange rate in a proper and effective way. But 

we should enhance the China’s financial development level on a long view. 
 
 
Key Words: economic fluctuation; exchange rate regime; financial development level 
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导  论 

一、选题背景及意义 

自 1973 年布雷顿森林体系瓦解以来，世界开始进入了“浮动汇率时代”，学

术界越来越多的从单个国家的角度来讨论汇率制度安排，争论的焦点也主要集中

在发展中国家和转轨经济国家的汇率制度安排上。1994 年中国在汇率制度并轨

后实行了以“市场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率制度”。[1]但在 1997

年亚洲金融危机以后，中国的汇率制度在实际运行中已经演变成了单一的钉住美

元的固定汇率制度。[2]2001 年 8 月 7 日英国《金融时报》上的文章《中国的廉价

货币》（China’s cheap money）和 2001 年 9 月 6 日《日本经济新闻》上的文章《对

人民币升值的期望－中国威胁论的升级》两文掀开了人民币升值言论的浪潮①。

从此，有关人民币升值和中国汇率制度的选择成为学术界、政府当局最为关注的

问题。特别在中国经济高速发展、资本高度流动背景下，人民币汇率制度的选择

问题，已经成为目前经济社会关注的焦点，而且还一度引起广泛的争论，同时国

内外学者、专家也纷纷对其进行了相关的理论和实证研究。但我们经过深入分析

发现，这些研究大多都忽略了一个非常重要的问题，那就是中国汇率制度选择对

宏观经济稳定性的影响。 

2005 年 7 月 21 日，中国人民银行宣布人民币兑美元汇率升值 2.1%，达到

8.11 元/美元，同时放弃单一钉住美元的汇率政策，开始实行“以市场供求为基

础、参考一篮子货币进行调节的、有管理的浮动汇率制度”。截止 2006 年 12 月

底，人民币兑美元汇率达到 7.80 元/美元。② 

作为一个正在不断崛起的发展中大国，中国在世界经济中的作用也越发举足

轻重，不断深化的开放路线也是中国经济发展的必然趋势。伴随着经济领域的其

它改革，未来汇率制度如何安排将是一个非常重要的问题，这不仅关乎经济的长

期发展，更是维持经济长期稳定增长的需要。汇率制度改革的重要性决定了我们

在改革道路上必须对其进行谨慎、深入的探索和研究。 

                                                        
① 在当时国际舆论四处密布“中国威胁论”的背景下，“人民币升值”外部压力悄然升温。 
② 数据来源：国家外汇管理局。http://www.safe.gov.cn/model_safe/index.html. 
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鉴于此，本文的研究主要围绕一个经济模型（I）来展开，侧重从经济波动

的角度来对汇率制度问题进行研究，目的在于揭示经济波动与汇率制度的内在联

系，以期为人民币汇率制度改革提供正确的思路和方向。 

二、本文研究方法 

本文研究主要采取了以下分析方法。 

（一）规范分析与实证分析相结合 

规范分析和实证分析是经济分析的基本方法。规范分析主要研究判断经济行

为“好”或“坏”的标准，并且用这些标准来衡量、评价经济行为“应该是怎样

的”。实证分析则只对事实做出客观描述，而不对行为结果作价值判断，主要回

答“是什么”。在实际应用中，规范分析与实证分析往往是联系在一起的。实证

分析中往往包含一些价值判断，而规范分析又是建立在对实际运行过程了解的基

础上的。本文同时运用两种分析方法对我国人民币汇率制度和经济波动进行了

“有理有据”的分析，从而使研究成果更具有严密性和学术价值。 

（二）定性分析与定量分析相结合 

实证分析均以定量分析为基础，并且以定性分析作为定量分析的起点和归

宿。本文先立足于经济模型（I）及其修正模型来对汇率制度与经济波动的关系

进行了定性分析，然后，运用中国的经济数据对模型（I）及其修正模型进行了

定量分析。 

（三）比较分析法 

比较分析法是指对两个或多个相关的可比较数据或变量进行对比，揭示其差

异和矛盾的一种方法，是经济学研究经常使用的分析方法。本文在理论和实证研

究两方面均采用了比较的分析方法，对模型（I）及其修正模型（II）、（III）进行

分析，在比较中得出相关结论。 
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三 本文内容及结构安排 

正文包括导论和正文四章，具体的结构安排如下： 

导论，主要阐述本文的选题背景、研究意义、研究方法以及结构安排等。 

第一章，相关文献综述。对关于汇率制度和经济波动关系的国内外相关文献

做了简单的分类综述。 

第二章，在模型（I）的基础上对经济波动和汇率制度的关系进行了理论分

析，然后，分别从两个方面对模型（I）进行了修正；同时对模型（I）及其修正

模型进行了理论分析和比较。 

第三章，采用 1996－2006 年的中国经济数据，对模型（I）及其两个修正模

型进行了实证分析与比较。同时对人民币汇率波动与经济波动的关系进行了

Granger 因果检验。 

第四章，在总结全文研究结果的基础上，提出了几点关于人民币汇率制度改

革的政策建议。 
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第一章 相关文献综述 

关于经济波动与汇率制度关系的理论和实证研究虽然很多，但总的来说，对

二者的关系，却很难得出一个明确的结论。归纳起来，目前主要存在汇率制度“无

关论”和汇率制度“相关论”两种观点；而汇率制度“有关论”又可以细划为三

种观点，即固定汇率制度“有利论”、浮动汇率制度“有利论”和汇率制度“不

定论”。① 

下面将分别对上述几种观点进行分类综述。② 

第一节 经济波动与汇率制度“无关论” 

汇率制度无关论，即认为经济波动与汇率制度安排关系不大或者说无关；学

者 Baxter 和 Stockman（1989）按时间序列比较了布雷顿森林体系期间和之后的

几个关键经济总量指标，发现尽管在弹性汇率制度下汇率变动频繁，但是在宏观

经济总量的表现上，不同的汇率制度安排之间并无明显的差异。Mussa（1986）

早期也得出与上述相似的结论，在他的论文中，Mussa 在分别考察大量采用固定

和可变汇率样本国家的基础上发现，在名义汇率固定和名义汇率可变动两种汇率

制度下，实际汇率行为存在系统性的差别。换言之，汇率制度的差异，会导致实

际汇率行为的不同，名义汇率安排的灵活性越大，实际汇率越具有易变性。而

Edison 和 Melvin（1990）也认为，试图对不同的汇率制度下的经济表现进行比

较是无谓之举。其中的缘由是显而易见的，因为影响宏观经济绩效的因素众多且

复杂，仅仅凭汇率制度这个变量尚不足以影响宏观经济走势。 

Ghosh 等人（2004）进行了关于汇率制度和宏观经济波动的研究。他们采用

的分类方法是以“法定”制度为基础，同时对照各国的实际表现。在经济增长方

面，他们的研究结果表明，在汇率制度安排和经济增长之间没有明显的相关性，

尤其是剔除国别因素和可能的偏差后。Levy－Yeyati 和 Sturzenegger（2001）的

研究按照“事实”制度分类方式，采用十分相似的样本，比较不同汇率制度的表

                                                        
① “不定论”有时也称其为“条件决定论”，即汇率制度是否有利于平缓经济波动，不能一概而论，而要根

据具体的经济条件选择不同的汇率制度以利于平缓经济波动，尤其是从经济波动的具体诱因来判断和选择

汇率制度。 
② 这里的具体分类是由笔者根据众多国内外文献自行进行的划分。 
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