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圆园世纪愿园年代拉美国家的债务、货币危机，怨园年代肇始

于泰国的亚洲金融风暴，均从事实上揭示了：不适当的汇率制

度是引发危机的重要因素之一。危机后，相当部分的经济学

家与中央银行对汇率制度的选择进行了重新审视。就中国汇

率制度而言，在金融进一步对外开放中存在着以下问题：

（员）现存的、在一定话语背景下表述的“有管理的浮动汇

率制”事实上是一种什么样的汇率制度？这种事实上的汇率

制度有哪些重大弊端？有必要重新选择吗？

（圆）如果中国现存的汇率制度具有重新选择的必然性，

那么，在中国金融进一步开放的条件下，应当选择什么样的汇

率制度呢？

对以上问题的探索具有一定的理论意义和实践意义。

为分析中国金融进一步开放中汇率制度选择的特殊性问

题，首先，本书遵循汇率制度理论研究的学术传统，在继承前

人研究的基础上，通过修正与发展，建立了一个一般性的理论

分析框架。该理论框架的基本点是：
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（员）经济环境决定着汇率制度及其演变。就目前国别汇

率制度的选择而言，它决定于四类经济变量：宏观经济变量、

微观市场结构、金融一体化背景与国别性的差异。

（圆）在金融一体化背景下，固定汇率制有着重大缺陷：

①中央银行不可能决定均衡汇率，由此引致效率损失；②一国

货币政策缺乏独立性；③内在不稳定性与易受外部投机的冲

击；④货币供应量难以起到稳定物价水平、抑制通货膨胀的作

用。

（猿）一般而言，浮动汇率具有依存市场力量、提高外汇资

金配置效率与增进社会福利水平等优点，但是在浮动汇率制

下，汇率存在多重均衡以及过度波动的弊端，因此，浮动汇率

制的选择具有若干前提条件。

其次，在以上一般框架结构的基础上，本书对中国金融进

一步开放中具体的、特殊的汇率制度选择进行了分析。

（员）中国金融进一步开放暗含着以下假定：①整个中国

经济仍处于转型时期；②资本流动是不完全的，在人民币渐进

走向资本项目下自由兑换的过程中，本外币资产不完全替代。

该假定前提是研究中国汇率制度的基本出发点与约束条件。

（圆）中国现存的、名义上“有管理的浮动汇率制”事实上

是一种与美元挂钩的固定汇率制，这种汇率决定方式有以下

弊端：①无法确定均衡的汇率水平，汇率的调整缺乏足够准确

的依据；②与对外汇的超额需求相伴而生的“寻租”行为会加

大社会交易成本，造成社会福利净损失；③中央银行的外汇储

备面临很大的汇率风险。并且，这种汇率制度在中国金融进
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一步开放中亦存在若干不适应性：①中央银行的管制定价在

诸多因素的影响下将越来越难，成本也将越来越高；②削弱了

中央银行使用货币政策烫平宏观经济波动的效力；③具有内

在的不稳定性。

（猿）在中国经济的转型过程中，由于宏观经济预期的不

稳定性，金融市场与商品市场调整速度有较大的差异，难以快

速建立一个有厚度的金融市场，同时市场上存在着大量的噪

声交易者、发挥浮动汇率制的优点所需的前提条件尚难以满

足等，都使得中国在金融进一步开放中不宜选择浮动汇率制。

最后逻辑地推论出：中国金融进一步开放中汇率制度应

当选择目标区汇率制。该结论将为政府的决策提供可供选择

的方案及相应的理论支托。
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粤遭泽贼则葬糟贼

月燥贼澡蕴葬贼蚤灶粤皂藻则蚤糟葬灶凿藻遭贼糟则蚤泽蚤泽，糟怎则则藻灶糟赠糟则蚤泽蚤泽蚤灶员怨愿园泽，

葬灶凿粤泽蚤葬灶枣蚤灶葬灶糟蚤葬造贼怎则遭怎造藻灶糟藻蚤灶员怨怨园泽憎澡蚤糟澡贼燥燥噪燥枣枣蚤灶栽澡葬蚤鄄
造葬灶凿澡葬增藻泽澡燥憎灶贼澡葬贼蚤灶葬责责则燥责则蚤葬贼藻藻曾糟澡葬灶早藻则葬贼藻则藻早蚤皂藻蚤泽葬灶

蚤皂责燥则贼葬灶贼糟葬怎泽葬造枣葬糟贼燥则枣燥则糟则蚤泽蚤泽援粤枣贼藻则贼澡藻泽藻糟则蚤泽藻泽，皂葬灶赠藻糟燥灶燥鄄

皂蚤泽贼泽葬灶凿糟藻灶贼则葬造遭葬灶噪泽遭藻早葬灶贼燥则藻糟燥灶泽蚤凿藻则贼澡藻糟澡燥蚤糟藻燥枣藻曾鄄
糟澡葬灶早藻则葬贼藻则藻早蚤皂藻援粤泽枣燥则悦澡蚤灶葬，蚤灶枣怎则贼澡藻则枣蚤灶葬灶糟蚤葬造燥责藻灶蚤灶早鄄

怎责，贼澡藻则藻藻曾蚤泽贼贼澡藻枣燥造造燥憎蚤灶早择怎藻泽贼蚤燥灶泽：
员郾宰澡葬贼藻曾糟澡葬灶早藻鄄则葬贼藻则藻早蚤皂藻蚤泽贼澡藻责则藻泽藻灶贼燥灶藻蚤灶枣葬糟贼，

憎澡蚤糟澡蚤泽泽燥皂藻澡燥憎凿藻泽糟则蚤遭藻凿葬泽 酝葬灶葬早藻凿枣造燥葬贼蚤灶早则藻早蚤皂藻？
宰澡葬贼葬则藻蚤贼泽皂葬躁燥则凿蚤泽葬凿增葬灶贼葬早藻泽蚤灶责则葬糟贼蚤糟藻？陨泽蚤贼灶藻糟藻泽泽葬则赠贼燥

葬造贼藻则贼澡蚤泽则藻早蚤皂藻？

圆郾陨枣糟澡葬灶早藻蚤泽灶藻糟藻泽泽葬则赠，蚤灶贼澡藻皂蚤造蚤藻怎燥枣枣怎则贼澡藻则枣蚤灶葬灶糟蚤葬造
燥责藻灶蚤灶早鄄怎责，憎澡葬贼蚤泽贼澡藻遭藻泽贼糟澡燥蚤糟藻枣燥则悦澡蚤灶葬鸳泽藻曾糟澡葬灶早藻鄄则葬贼藻则藻鄄

早蚤皂藻？
砸藻泽藻葬则糟澡藻泽燥灶责则藻糟藻凿蚤灶早择怎藻泽贼蚤燥灶泽澡葬增藻贼澡藻燥则藻贼蚤糟葬造葬灶凿

责则葬糟贼蚤糟葬造泽蚤早灶蚤枣蚤糟葬灶糟藻援
陨灶燥则凿藻则贼燥葬灶葬造赠扎藻贼澡藻泽责藻糟蚤枣蚤糟择怎藻泽贼蚤燥灶泽燥枣悦澡蚤灶藻泽藻藻曾鄄

糟澡葬灶早藻鄄则葬贼藻则藻早蚤皂藻糟澡燥蚤糟藻，贼澡蚤泽责葬责藻则蚤灶枣蚤则泽贼责造葬糟藻泽藻贼泽怎责葬早藻灶鄄

藻则葬造贼澡藻燥则藻贼蚤糟葬造皂燥凿藻造枣燥则葬灶葬造赠泽蚤泽，憎澡蚤糟澡枣燥造造燥憎泽贼澡藻葬糟葬凿藻皂蚤糟
贼则葬凿蚤贼蚤燥灶蚤灶贼澡蚤泽葬则藻葬赠藻贼皂葬噪藻泽责则燥早则藻泽泽葬灶凿则藻增蚤泽蚤燥灶泽燥灶贼澡藻遭葬鄄

泽蚤泽燥枣枣燥则皂藻则则藻泽藻葬则糟澡则藻泽怎造贼泽援栽澡蚤泽皂燥凿藻造澡葬泽枣燥造造燥憎蚤灶早皂葬蚤灶
源
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责燥蚤灶贼泽：

员郾栽澡藻藻糟燥灶燥皂蚤糟遭葬糟噪早则燥怎灶凿凿藻贼藻则皂蚤灶藻泽藻曾糟澡葬灶早藻鄄则葬贼藻则藻鄄

早蚤皂藻葬灶凿蚤贼泽藻增燥造增藻皂藻灶贼援栽澡藻葬责责则燥责则蚤葬贼藻糟澡燥蚤糟藻燥枣藻曾糟澡葬灶早藻则葬贼藻

则藻早蚤皂藻蚤泽凿藻责藻灶凿藻灶贼燥灶枣葬糟贼燥则泽枣葬造造蚤灶早蚤灶贼燥枣燥怎则糟葬贼藻早燥则蚤藻泽：皂葬糟则燥鄄

藻糟燥灶燥皂蚤糟增葬则蚤葬灶贼泽，皂蚤糟则燥藻糟燥灶燥皂蚤糟皂葬则噪藻贼泽贼则怎糟贼怎则藻，枣蚤灶葬灶糟蚤葬造蚤灶鄄

贼藻早则葬贼蚤燥灶遭葬糟噪早则燥怎灶凿葬灶凿糟燥怎灶贼则赠泽责藻糟蚤枣蚤糟凿蚤枣枣藻则藻灶糟藻援

圆郾陨灶贼澡藻皂蚤造蚤藻怎燥枣枣蚤灶葬灶糟蚤葬造蚤灶贼藻早则葬贼蚤燥灶，枣蚤曾藻凿藻曾糟澡葬灶早藻鄄则葬贼藻

则藻早蚤皂藻澡葬泽贼则藻皂藻灶凿燥怎泽凿藻枣藻糟贼泽援云蚤则泽贼造赠，蚤贼蚤泽蚤皂责燥泽泽蚤遭造藻枣燥则贼澡藻

糟藻灶贼则葬造遭葬灶噪贼燥凿藻增蚤糟藻燥怎贼葬灶藻择怎蚤造蚤遭则蚤怎皂藻曾糟澡葬灶早藻则葬贼藻葬灶凿藻枣枣蚤鄄

糟蚤藻灶糟赠造燥泽泽憎蚤造造燥糟糟怎则葬泽则藻泽怎造贼援杂藻糟燥灶凿造赠，怎灶凿藻则枣蚤曾藻凿藻曾糟澡葬灶早藻鄄

则葬贼藻则藻早蚤皂藻皂燥灶藻贼葬则赠责燥造蚤糟赠憎蚤造造造燥泽藻蚤贼泽蚤灶凿藻责藻灶凿藻灶糟藻援栽澡蚤则凿造赠，

枣蚤曾藻凿藻曾糟澡葬灶早藻鄄则葬贼藻则藻早蚤皂藻澡葬泽蚤灶贼则蚤灶泽蚤糟蚤灶泽贼葬遭蚤造蚤贼赠葬灶凿蚤泽增怎造灶藻则葬鄄

遭造藻贼燥泽责藻糟怎造葬贼蚤增藻葬贼贼葬糟噪泽援云燥则贼澡造赠，灶藻蚤贼澡藻则糟葬灶皂燥灶藻赠泽怎责责造赠

责燥造蚤糟赠泽贼葬遭蚤造蚤扎藻责则蚤糟藻灶燥则糟葬灶蚤贼糟燥灶贼葬蚤灶蚤灶枣造葬贼蚤燥灶怎灶凿藻则贼澡蚤泽则藻鄄

早蚤皂藻援

猿郾杂责藻葬噪蚤灶早蚤灶早藻灶藻则葬造，燥灶贼澡藻遭葬泽蚤泽燥枣皂葬则噪藻贼皂藻糟澡葬灶蚤泽皂

枣造燥葬贼蚤灶早藻曾糟澡葬灶早藻则葬贼藻则藻早蚤皂藻蚤泽造蚤噪藻造赠贼燥责燥泽泽藻泽泽贼澡藻葬凿增葬灶贼葬早藻燥枣

藻灶澡葬灶糟蚤灶早葬造造燥糟葬贼蚤燥灶藻枣枣蚤糟蚤藻灶糟赠燥枣枣燥则藻蚤早灶藻曾糟澡葬灶早藻，贼澡怎泽责则燥皂燥鄄

贼蚤灶早泽燥糟蚤葬造遭藻灶藻枣蚤贼泽，遭怎贼葬贼责则藻泽藻灶贼悦澡蚤灶葬凿燥藻泽灶燥贼责燥泽泽藻泽泽贼澡藻

责则藻糟燥灶凿蚤贼蚤燥灶泽枣燥则枣造燥葬贼蚤灶早则藻早蚤皂藻，怎灶凿藻则憎澡蚤糟澡贼澡藻藻曾糟澡葬灶早藻则葬贼藻

蚤泽泽怎遭躁藻糟贼贼燥皂怎造贼蚤责造藻藻择怎蚤造蚤遭则蚤怎皂葬灶凿藻曾糟藻泽泽蚤增藻枣造怎糟贼怎葬贼蚤燥灶援

杂藻糟燥灶凿造赠，遭葬泽藻凿燥灶责则藻糟藻凿蚤灶早早藻灶藻则葬造皂燥凿藻造，贼澡蚤泽责葬责藻则

糟燥灶贼蚤灶怎藻泽贼燥藻曾责造燥则藻泽责藻糟蚤枣蚤糟葬灶凿责葬则贼蚤糟怎造葬则择怎藻泽贼蚤燥灶泽糟燥灶糟藻则灶蚤灶早
缘
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悦澡蚤灶葬鸳泽枣燥则藻蚤早灶藻曾糟澡葬灶早藻鄄则葬贼藻则藻早蚤皂藻糟澡燥蚤糟藻蚤灶贼澡藻责则燥糟藻泽泽燥枣枣怎则鄄

贼澡藻则枣蚤灶葬灶糟蚤葬造燥责藻灶蚤灶早鄄怎责援

员郾栽澡藻枣燥造造燥憎蚤灶早葬泽泽怎皂责贼蚤燥灶泽葬则藻澡藻造凿蚤灶贼澡藻责则燥糟藻泽泽燥枣悦澡蚤鄄

灶葬鸳泽枣怎则贼澡藻则枣蚤灶葬灶糟蚤葬造燥责藻灶蚤灶早鄄怎责：

云蚤则泽贼造赠，悦澡蚤灶葬蚤泽蚤灶贼澡藻责则燥糟藻泽泽燥枣贼则葬灶泽蚤贼蚤燥灶贼燥憎葬则凿皂葬则噪藻贼

藻糟燥灶燥皂赠援杂藻糟燥灶凿造赠，糟葬责蚤贼葬造枣造燥憎蚤泽蚤皂责藻则枣藻糟贼援宰澡蚤造藻砸酝月葬凿鄄

增葬灶糟蚤灶早贼燥憎葬则凿葬糟燥灶增藻则贼蚤遭造藻糟怎则则藻灶糟赠怎灶凿藻则糟葬责蚤贼葬造葬糟糟燥怎灶贼，

贼澡藻则藻藻曾蚤泽贼泽蚤皂责藻则枣藻糟贼泽怎遭泽贼蚤贼怎贼葬遭蚤造蚤贼赠遭藻贼憎藻藻灶葬泽泽藻贼泽凿燥皂蚤灶葬贼藻凿蚤灶

凿燥皂藻泽贼蚤糟糟怎则则藻灶糟赠葬灶凿蚤灶枣燥则藻蚤早灶糟怎则则藻灶糟赠援栽澡蚤泽葬泽泽怎皂责贼蚤燥灶蚤泽

贼澡藻遭葬泽蚤泽枣燥则葬灶凿葬灶藻泽泽藻灶贼蚤葬造糟燥灶泽贼则葬蚤灶贼燥枣皂燥凿藻造蚤灶早悦澡蚤灶葬鸳泽枣燥则鄄
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皂葬则噪藻贼憎澡蚤造藻贼澡藻则藻藻曾蚤泽贼造燥贼泽燥枣“灶燥蚤泽藻贼则葬凿藻则泽 葬灶凿贼澡藻澡葬则凿灶藻泽泽
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枣怎则贼澡藻则枣蚤灶葬灶糟蚤葬造燥责藻灶蚤灶早鄄怎责悦澡蚤灶葬泽澡燥怎造凿葬凿燥责贼葬灶藻曾糟澡葬灶早藻则葬贼藻

贼葬则早藻贼扎燥灶藻则藻早蚤皂藻援
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园

园郾员摇问题的提出

圆园世纪愿园年代拉美国家的债务、货币危机，怨园年代肇始

于泰国的亚洲金融风暴，均揭示了不合适的汇率制度是引发

危机，尤其是引发新兴市场化国家货币危机的一个重要因素。

这使得很多经济学家与中央银行对汇率制度的安排重新进行

了审视。就中国而言，无论是长期内市场化改革的需要还是短

期内加入宰栽韵的需要，在金融领域进一步扩大对外开放已是

不争的事实。那么，在中国金融进一步开放中，中国现存的汇

率制度具有重新选择的客观必然性吗？如果回答是肯定的，又

应选择什么样的汇率制度呢？对以上问题的回答，具有相当的

实践意义，而对其结论的分析、阐释，以及引申出作为结论的

理论基础的建构则具有一定的理论意义。

员



要从理论上来研究、探索具有一定实践意义的中国金融

进一步开放中汇率制度选择的问题，从逻辑上讲，应先分析以

下问题：

（员）中国现存的汇率制度究竟是一种什么样的汇率制

度？它是在一定话语下所表述的“有管理的浮动汇率制”吗？

这种话语表述的或事实上的汇率制度具有哪些重大的弊端？

在中国金融进一步开放中，又面临什么样的重大缺陷？这些问

题构成了中国金融进一步开放中，汇率制度是否应重新选择

的主要依据。

（圆）中国是一个转型经济国家。该命题意味着两个层面

的含义：①中国整体经济处于正从传统计划经济向市场经济

转轨的过渡性阶段；② 中国是从发展中国家向发达国家发

展。中国处于转型过程的命题是中国金融进一步开放中，汇率

制度选择的约束条件与重要前提，那么在现有的约束条件下，

如果汇率制度存在着重新选择的必然态势，能否跳跃式地选

择浮动汇率制呢？

对以上问题的剖析在理论层面上涉及到以下问题的思

辨：

（员）本书的假设前提、逻辑演绎与基本结论怎样承传、修

正与发展汇率制度的理论研究？

（圆）从最为一般的意义上讲，决定汇率制度及其演变的

主要因素是什么？或者说，是哪些变量决定着汇率制度？这些

变量又是以什么样的方式在规定、牵引与约束着汇率制度演

变的轨迹？

圆
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由以上问题所构成的抽象的、普遍性的理论，为研究中国

金融进一步开放中汇率制度选择的个例提供了一个分析的框

架体系，亦为实践中政府科学化的决策提供了厚实的理论支

托。所以，从问题的缘起，从特殊到一般的归纳与抽象，再由一

般到特殊的演绎，构成了本书严密的逻辑体系。

园郾圆摇本书的研究思路、结构与主要观点

中国金融进一步开放意味着：

（员）整个中国经济仍处于转型时期；

（圆）资本是不完全流动的，在人民币渐进走向资本项目

下自由兑换的过程中，本外币资产不完全替代。

这是本书的基本假设前提。在这个基本假设前提下研究

中国特殊的、具体的汇率制度选择，首先要建立一个一般的、

抽象的有关汇率制度选择的基本理论框架。然后，再以这个基

本理论框架为分析基础与参照系，对中国金融进一步开放中

的汇率制度选择的特殊问题进行具体分析，以期得出有理论

支托的、合乎实际的、有价值的结论。这是本书的基本研究思

路与逻辑结构。全书共苑部分，各部分的主要内容与观点如

下：

一、汇率制度演变的历史与缘由

从员怨世纪至今，人类历史上大体发生了四次主要的汇率

制度的演变。第一次从约员愿苑园年到第一次世界大战，从无汇
猿
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率制度到采用国际金本位制，其汇率制度是由铸币平价作为

均衡点的固定汇率制。第二次从员怨圆怨年到员怨源猿年，由国际金

本位制转向了浮动汇率制，汇率主要决定于外汇的供求。第三

次从员怨源源年到员怨苑员年，由浮动汇率制转向布雷顿森林平价体

系，其汇率制度是与美元（美元等同于黄金）挂钩的固定汇率

制。第四次从员怨苑猿年起演变为现在的国际货币体系。在目前

的国际货币体系中，不再有世界范围内统一的汇率安排，各国

均具有汇率制度选择的自由。在员怨苑猿—员怨怨愿年间，各国汇率

制度的选择出现了相当大的变化，其基本趋势是向着更为灵

活的汇率制度的演变。对这四次演变的分析表明：经济环境的

变化决定着汇率制度的变化，不同汇率制度的优缺点及其对

经济环境的适应性与矛盾性决定了汇率制度的变迁。

二、汇率制度依存的经济变量

既然汇率制度的演进与变迁决定于经济环境的变化，那

么在经济环境中，究竟是什么样的经济变量制约着汇率制度

及其演变的？尤其是当前决定汇率制度选择的经济变量是什

么？笔者遵循学术研究的传统，首先以世界范围内两种汇率制

度的理论之争作为切入点，指出了早期有关汇率制度选择的

理论分析具有历史的局限性：① 汇率制度是汇率的决定方

式，汇率的决定变量理应是汇率制度的重要决定变量与基础。

但是，早期的理论之争并不重视从汇率的决定模式入手分析

汇率制度的决定与选择问题。②汇率制度的演进决定于经济

环境的变化。就当前的汇率制度选择而言，一个重要的背景即
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