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汇率制度与经济增长：来自亚洲

发展中国家和欧洲发达国家的经验研究

黄海洲 D>(E%)F%"%;’,+>%!

摘 要 汇率制度选择在国际金融学和发展经济学领域都是一个重要课

题。已有的理论文献和实证研究文献试图通过研究汇率制度选择对各种宏观经

济变量和金融变量的影响来确定一种最优汇率制度，但这两组文献都未能提出

令人信服的答案。本文运用雷因哈特和罗格夫（/001）提出的新的汇率制度分

类方法，研究汇率制度选择与亚洲新兴发展中经济体和欧洲发展国家经济增长

率之间的关系。我们发现了两个有趣的经济规律：第一，对发达的欧洲国家而

言，更具弹性的汇率制度带来较高的经济增长率，而经济增长率的差异并非取

决于汇率制度选择；第二，对于亚洲新兴经济体而言，更具弹性的汇率制度却

会带来较低的经济增长率，并且会导致经济增长出现更大的波动性。我们的发

现证实了最优汇率制度选择取决于经济发展水平这一结论。

关键词 汇率制度，经济增长，金融危机

一、导 言

随着欧盟作为单一货币区的出现，东亚发生过金融危机的国家和地区在

经济稳定后不久便试图使其本国货币与美元挂钩，而这最终也导致了布雷顿

森林体系的复苏（-,,;@E!"#$5，/002）。无论是在国际金融学，还是在发展经

济学领域，汇率制度都是重要的研究课题。虽然理论和经验研究都试图通过

分析不同的汇率安排对于宏观经济变量和金融变量的影响来确定最优的汇率

体系，但两者至今都不能提供一个确定性的结论。理论研究中的困难在于，

名义汇率制度与宏观经济变量之间存在既相互消减又相互加强的复杂关系；

经验研究的困难则来自于对实际汇率体系的分类。

本文的主要贡献在于，通过强调不同发展阶段的作用，分析了实际汇率

制度选择与一国经济增长率之间的关系。我们利用雷因哈特和罗格夫（G@()9
’%>+%)BG,*,==，/001）提出的对汇率制度的分类，对3/个亚洲新兴发展中

经济体和3H个欧洲发达国家3IJK—/003年的数据进行了经验研究，以确定

经济发展水平对于汇率制度与经济增长之间关系的影响。我们得到两个有意
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义的结论。首先，对于欧洲发达国家来说，汇率的浮动性与经济增长率呈正

相关关系，但经济增长的波动性并不取决于汇率体系的选择。其次，对于新

兴的亚洲发展中经济体来说，汇率的浮动往往意味着较低的经济增长率和较

高的经济波动。从某种意义上说，我们的结论与汇率的“双极理论”是一致

的，但是，我们进一步强调了经济发展水平在汇率制度选择中的重要性。

最早关于汇率制度选择的理论基础是由蒙戴尔（!"#$%&&，’()’）和麦金

农（!*+,##-#，’().）提出的最优货币区（/01）理论。这一理论的基础是

经济冲击的对称性、经济的开放程度以及劳动力市场的流动性，侧重于对贸

易及经济周期稳定性的研究。然而，由于名义汇率体系与宏观经济运行存在

着既消减又增强的关系，该理论并不能对最优汇率制度问题给出一个明确的

结论。例如，按照该理论，固定汇率制度可以通过减少汇率波动所带来的不

确定性以及对冲成本来促进贸易和经济增长，也可以通过减少利率变化所导

致的货币升水来刺激投资，但是，另一方面，固定汇率制度也可以放慢或阻

止相对价格的调整，从而减少贸易和经济增长。正是由于这种相互消减作用

的影响，蒙戴尔（!"#$%&&，’()’）建议加拿大实行双重的货币体系，即东部

和西部使用不同的加拿大元。然而，经验研究表明，加拿大国内贸易的交易

成本要远低于其与美国间的交易成本（2#3%&4#$5-3%67，’(()），从而使得蒙

戴尔的建议失效。

89世纪(9年代出现了一种新的理论，该理论重点研究了金融市场以及人

们预期的稳定性对汇率制度的影响，这对于新兴市场经济体更为重要。按照

该理论，固定汇率制度可以通过固定的名义汇率和货币政策的可信性促进金

融市场和贸易的发展以及经济增长，而货币政策的可信性是建立在有效避免

国家间恶性货币贬值基础之上的（参见:466-4#$;-6$-#，’(<.；04&=-4#$
>%3?，’((@；2$A46$74#$ B4=47C4#-，8999；2,*?%#36%%#!"#$D，’(((；

E64#F%&，899.等）。另一方面，该理论同时认为固定汇率制度会导致相对价

格调整滞后，从而引发投机冲击。因此，许多新兴经济体表现出卡尔沃和雷

因哈特所定义的“汇率浮动恐慌症”（04&=-4#$5%,#?46C，8998）。但是，在固

定汇率体系下，如果外国投资突然大幅度下降，固定汇率又往往趋于崩溃，

从而导致更大规模的资本外流，正如东亚和拉丁美洲发生经济危机时的情景。

’ 关于从历史的角度对汇率制度的研究，参见:-6$-（899.）及其所引相关文献。

在发展经济学领域，同样没有达成关于汇率制度选择与经济增长之间关

系的共识。虽然固定的名义汇率的作用经常得到强调，由于仍存在一些其他

影响因素，对于一个发展中国家而言，仍然没有一个关于何种汇率制度是最

优的结论。这些因素包括市场化深度（或市场的完备性）、经济的政治化以及

制度等（E64#F%&!"#$D，899’；!-#C,%&，899.；!-#C,%&4#$/7C6G，’((’）。’
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虽然发展经济学承认不同经济发展水平对汇率制度与经济增长之间关系的影

响的 重 要 性（见!"#$!"#$%，&’’&；!(#")*+,"-).)/0""，&’’&；1#.)2"3，

4555；0-)，&’’4；678-))().)/97:).;3，&’’<；6=**.!"#$%，&’’’等），

但还没有对这些影响的经验研究。

关于最优汇率制度选择的经验研究集中于对不同名义和现实汇率体系下

经济运行绩效的考核。文献中存在大量运用名义汇率体系分类的研究，这样

的分类包括官方的>61分类以及由高什、盖尔德、欧斯敦和伍尔夫（?:(*:，

?=3/"，@*,#A.)/B(3C，455D）所提出的更加详细的分类，但是，名义汇率体

系和现实汇率体系之间的巨大的差异，足以让我们对这些研究的结论提出质

疑，并且促使我们运用基于实际汇率制度的分类来研究汇率制度与经济增长

之间的关系。&

& 高什等人（?:(*:!"#$%，455D）和高什、盖尔德和伍尔夫（?:(*:，?=3/".)/B(3C，&’’<）所使用的方法是

实际和名义汇率制度分类的一种混合。

欧博斯费尔德和罗格夫（@;*,C"3/.)/E($(CC，455F）的研究表明，大部

分名义上的固定汇率制度实际上并非是固定的，大多数国家会在F年或更短

的时间内放弃以前选择的盯住汇率水平。克莱因和马龙（83"-).)/6.#-()，

455D）发现，西半球国家平均的盯住期限是4’个月。另外，“浮动汇率恐慌

症”理论认为，绝大多数的名义浮动汇率制度实际上并非是自由浮动的，这

种现象大多存在于新兴经济体中，例如，亚洲爆发过经济危机的国家尽管在

455D年之前并没有声称实行盯住美元的汇率制度，但实际上，它们都试图使

其货币与美元挂钩。

使用实际汇率制度分类来研究最优汇率制度有许多优点，但同时也提出

一个新的问题，即如何有效地确定实际汇率制度。至今为止出现过两种不同

的分类方法，但它们得出了不同的关于最优汇率的结论。首先，列维 叶雅提

和斯特泽纳格（0"GAHI"A.,-.)/9,=#+")"$$"#，&’’&，以下简称0IH9方法）

运用统计方法根据一些主要变量进行分类，并将汇率制度分为四组。他们的

研究表明，浮动汇率制度是最优的选择。其次，雷因哈特和罗格夫（E"-):.#,
.)/E($(CC，&’’J，以下简称EHE方法）创立了一种新的对实际汇率制度的分

类，这一分类的依据是市场平行汇率和一国汇率制度的历史参数。按照这个

分类，最佳的汇率制度选择应该是有限浮动制度。

据我们所知，仅有的一篇运用EHE分类法对4F’多个国家的汇率制度选

择与经济增长之间关系进行分析的文章表明，当一国处于经济发展初期时，

选择固定或相对固定的汇率制度较好，而经济发达国家则应选择相对浮动性

较大的汇率制度（E($(CC!"#$%，&’’<）。然而，这个结论并不能用来支持汇

率制度的双极观点（1-*:"#，&’’4）。

本文研究实际汇率制度安排与经济增长率之间的关系，并且特别注意了
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经济发展水平的影响。我们使用!"!和#$"%分类法对&’个亚洲发展中经济

体和&(个欧洲发达国家&)*+年到’,,&年的数据进行了分类，-我们之所以选

择这些经济体进行研究，是因为两组经济体的经济发展水平存在足够的差异。

另外，它们的汇率制度与经济发展之间的关系都经历过来自全球性、区域性

及其自身的冲击。第一，在&’个欧洲发达国家使用欧元之前，它们实行的是

不同的汇率制度，并且其相互间贸易额很大。如果汇率制度对一国经济增长

率有影响的话，我们应该看到欧元的启动对于这些国家经济的影响。第二，

在东南亚金融危机之前的’,世纪*,年代，一些亚洲国家开始飞速发展，而

其他亚洲国家则没有实现经济腾飞。由于这些国家实行的是不同的汇率制度，

我们也可以通过研究这些亚洲国家来分析汇率体系的选择对经济增长的影响。

第三，亚洲国家与欧洲发达国家的汇率安排在’,世纪),年代都分别遭遇了

一次大的区域性冲击。在亚洲是东南亚金融危机，许多国家在危机之中或之

后改变了原来的汇率制度安排；在欧洲，&’个国家在&)))年&月同时宣布使

用同一货币。欧元的启动是一个巨大但处于预期之外的冲击，因为可以想象，

在人们预测的启动日期之前，欧元计划是有可能会被推迟实行的。因此，如

果汇率制度对经济增长率有影响的话，这种影响会在这两组经济体中表现出

来。第四，金融危机的影响并不会使我们的结论发生偏差，因为东南亚金融

危机只影响到了几个亚洲国家而非全部，同样，汇率（.!/）危机和北欧银

行危机也只是影响了部分欧洲国家。最后，地区内部的合作化水平也不会对

我们的分析产生影响。在&(个欧洲国家中，只有&0个是欧盟正式成员国，

而其中有&’个国家宣布采用欧元。在亚洲，只有东南亚经济体间存在着广泛

的贸易协定，并且在管理汇率时密切关注美元的变化。同时，我们也应看到，

欧元区国家间还存在着广泛的制度化合作，亚洲国家间也存在着各种正式及

非正式的区域合作机制。所以亚洲发展中国家与欧洲发达国家的差别主要在

于两个地区的经济发展程度明显不同（123456734896:，&))-；/;<:44=4，

&)))）。

- 由于日本经济发展水平比较高，我们从分析中将其排除。但是，将日本包括进来也不会对我们的结论

有所影响，因为其在’,世纪),年代实行的是浮动汇率制度，伴随的是其经济增长率的低下。

为了在一个简单而又全面的经验研究框架下分析汇率制度与经济增长率

之间的关系，我们选用阿里西那和萨莫斯（>76?:43348%@AA62?，&))-）用来

分析中央银行独立性与经济发展绩效间关系的方法，对每个区域都分析了代

表汇率制度与经济增长率关系的两组散点图，一组是记录全部国家所有年份

的散点图，另一组是每一区域中所有国家在整个时期内的散点图。

从某种意义上说，我们的结论与汇率的“双极理论”是一致的，更进一

步，我们强调了汇率制度选择中经济发展水平的重要性。对于欧洲发达国家

来说，汇率的浮动性越大，经济增长率就越高，但经济增长的波动性并不依
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赖于汇率制度的选择。对于新兴的亚洲发展中经济体而言，更加浮动的汇率

制度往往导致较低的经济增长率和较高的经济增长波动性。由于工业化国家

通常市场比较完善，尤其是金融市场比较深化，因此它们可以更好地应对金

融冲击以及实体经济变量的冲击，从而它们的经济增长率并不取决于汇率制

度的选择。然而，选择浮动汇率制度的好处在于，它们可以在面对冲击时更

快地进行必要的经济调整，从而减少了经济增长的波动性。对于亚洲的新兴

发展中经济体来说，它们的金融市场深化程度还不够，并且市场也不完善，

从而不能有效地应对冲击，因此它们的经济增长率依赖于其汇率制度的安排。

尽管固定汇率制度对经济增长具有部分增强与部分消减的双重作用，但其保

证政策可信性的作用更加突出，“浮动汇率恐慌症”在这里是贴近现实的。较

浮动的汇率制度不仅带来较低的经济增长率，而且也导致经济增长波动性变

大。

雷因哈特和罗格夫（!"#$%&’(&$)!*+*,,，-../）认为，有限度的浮动汇

率制度可以最大限度地降低经济增长的波动性，我们的结论与此基本一致。

但更为准确的是，我们认为只有在工业化国家中这一结论才成立。和他们一

样，我们也不支持巴克斯特和斯多克曼（0&1("’&$)2(*345&$，6787）提出的

经济周期不受汇率制度选择影响这一观点。我们的结论表明，汇率的双极理

论不能被轻易地否定，而且，究竟选择何种汇率制度，依赖于一国经济的发

展水平。

本文的第二节介绍数据，第三节是文章的主要部分，第四节对文章进行

总结。

二、对数据的说明

/ 亚洲经济体包括中国、中国香港特别行政区、印度、印度尼西亚、韩国、马来西亚、尼泊尔、巴基斯坦、菲

律宾、新加坡、斯里兰卡和泰国；欧洲发达国家包括奥地利、比利时、丹麦、芬兰、法国、德国、希腊、冰岛、爱

尔兰、意大利、卢森堡、荷兰、挪威、葡萄牙、西班牙、瑞典、瑞士和英国。
9 !:!分类法不会出现某一国家某一年度的观察值被列为不确定型的情况；而;<:2方法则会出现这种

情况，我们不得不放弃被归为不确定型的=-个观察值。

本文对6-个新兴的亚洲发展中经济体和68个欧洲发达国家67>?—-..6
年的历史数据进行整理分析。/为了取得有关汇率制度变量的数据，我们使用

了目前可获得的对实际汇率制度的分类方法：!:!“自然”分类法和;<:2分

类法。9虽然两者都是基于市场决定的汇率对69.多个国家的汇率制度进行再

分类，并且都与@AB公布的名义的汇率分类法大不相同，但两者之间仍存在

巨大的差异。由于!:!分类法提供了更为详细的汇率制度的分类，并且对市

场化的汇率体系反映得更为贴切，所以我们首选!:!分类法。另外，虽然

;<:2分类法存在着重要国家数据缺失这一问题，我们仍可以使用它来对结论
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进行检验。!人均"#$增长率数据的首要来源是世界银行《世界发展指标》

（%&’()#*+*(&,-*./0.)123/&’4）在5667年公布的始于89:!年的经过购买力平

价调整的人均"#$的时间序列。

按;<;分类法确定的数据库提供了目前对汇率制度最为全面的分类方法。

它在统计范围和方法上都与其他数据库有所区别。;<;数据库涵盖了8=>个

国家自897!年到5668年的相关数据。此外，它的作者还创建了一种更为详

尽的汇率分类，不仅区分了固定汇率、盯住汇率和浮动汇率，而且还区分了

小幅浮动汇率与大幅浮动汇率。例如，作者对实际中的蠕动汇率进行了分类，

包括浮动范围在?／@5A之内的，事先宣布浮动范围大于或等于?／@5A的，

以及实际的浮动范围在?／@=A之内的。

;<;分类法的另一个重要特点是引入了一个新的汇率制度概念———“自

由跌落”，表示一国在85个月内通货膨胀率超出76A 的状态，也标志着对货

币控制的完全丧失。这种高通货膨胀状态下的浮动汇率制度与低通货膨胀下

的浮动汇率制度间的区别是很重要的，因为前者可以带来经济扭曲。正如雷

因哈特和罗格夫所分析的那样，一个处于“自由跌落”状态中的国家如果实

行浮动汇率制度，那么其效果就如同固定汇率制度一样了！由于“自由跌落”

下的浮动汇率制度不是一个理性的选择，也不能像其他汇率制度那样再分类，

我们选择放弃这些观察值。:

! 有趣的是，;<;的8>点分类法与BC<D的=点分类法的相关系数只有6E=>。
: 这些观察值是：印度尼西亚899F年的数据，韩国899F年的数据，泰国899:年的数据，冰岛89:!—89F>
年的数据。为了保证我们的结论不受这些数据被排除掉的影响，我们将这些数据再次加入并且重新做了

一次分析，结果发现我们的结论没有任何改变。

除了对汇率制度的分类方面更为详尽外，;<;分类法还运用了一种新的

方法来尽可能准确地确定一国实际汇率制度。其作者使用平行的市场汇率数

据来对实际汇率制度进行估计。这种方法是必要的，因为平行的市场汇率对

于货币政策和未来官方汇率制度的变化都有着重要的指示作用。另外，作者

还发现，只有为数不多的外汇交易是按照官方汇率水平进行的。他们通过估

算897F年以来出口中没有开具官方发票的份额来确定平行市场汇率的重要

性。雷因哈特和罗格夫所创立的方法的另外一个优点，在于它对汇率制度安

排的详细的历史纪录的构造和使用，以及将诸如货币改革等相关信息包括在

内，从而使得区分名义和实际汇率制度安排成为可能。

虽然列维 叶雅提和斯特泽纳格（B*+G<C*G3/13.)D/H’I*.*JJ*’，5665）同

样也使用市场化数据对实际汇率制度进行分类，但他们的数据较少，并且在

分类时运用了理论预测与统计学的方法。他们根据某一特定年度的汇率状况

将8=7个国家89:7—5666年的汇率制度划分为五种类型，其分类的基准思想

是，每种类型的汇率制度都对应一个预期的汇率波动性、一个汇率变动的波
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动性以及一个外汇储备的波动性。例如，浮动汇率制度的特征是汇率的波动

大以及央行对外汇市场的干预少，而分类中居中的汇率制度的特征在于上述

三个变量相对较高的波动性。利用以上三个变量的观测值，列维 叶雅提和斯

特泽纳格用!维均值聚类方法，将各个国家每一年度的数据分成五类：自由

浮动汇率、有管理的浮动汇率、有管理的盯住汇率、固定汇率以及不确定型

汇率。对于不确定型观察值，他们用同样的方法进行重新分类。这种方法的

缺陷在于，如果一国的所有变量均没有表现出较强的波动性，那么该国就会

被列为不确定型。虽然作者为此进行了辩解，但这种方法客观上减少了数据

量以及数据的差异性，为此，我们在分析中不得不删除了"#个观察值。$

$ 这些观察值包括：奥地利%&$%、%&$"、%&&’、%&&$年的数据，比利时%&&%、%&&(—%&&$年的数据，法国

%&&’年的数据，印度%&&#、%&&(、%&&&年的数据，意大利%&$)年的数据，尼泊尔%&&&年的数据，荷兰

%&$*、%&$)、%&&+、%&&’、%&&$年的数据，巴基斯坦%&&(年的数据，菲律宾%&’’—%&’&年的数据，斯里兰

卡%&$)、%&&+年的数据以及泰国%&&)年的数据。

此外，,-./数据在经验研究中还存在三点不足。首先，重要国家存在数

据缺失（包括被列为不确定型的年份）问题，例如中国（#个观察值）、芬兰

（&个观察值）、新加坡（%(个观察值）、英国（%(个观察值）、冰岛（%%个观

察值）和挪威（%"个观察值）。在"%个国家中，有%%个国家存在"*0以上

的观察值缺失问题。其次，分类过于狭窄，使得一些有着细小但很重要差异

的汇率制度被划分为一类，而这些细小的差异很可能会对经济运行产生影响。

最后，正如雷因哈特和罗格夫所提到的，由于这个分类描述的是单一年份的

汇率状况，很容易将一些一次性事件 ——— 例如，汇率的重新盯住或汇率的贬

值，或者一次经济或政治上的冲击 ——— 当作是汇率制度的变化，而实际上汇

率制度并没有改变。从数据中我们可以发现，按照,-./分类法确定的汇率制

度的变化要比按1.1分类法确定的变化多出一倍。

三、主 要 结 论

我们发现，基于不同的经济发展水平，存在着关于汇率制度选择的双极

最优现象。对于经济水平较低的新兴发展中国家而言，固定汇率制度意味着

高的经济增长率和低的经济发展波动性，对于工业化国家而言，浮动汇率制

度与固定汇率制度可以带来同样程度的经济波动性，但前者可以导致更高的

经济增长率。为了强调新兴的市场经济与工业化经济之间在最优汇率选择上

的不同，我们将结论分为两个小部分加以说明：第一部分研究亚洲国家，第

二部分则研究欧洲国家。

实证方法很简单，首先，按照1.1“自然”分类法列举了这些欧洲国家

和亚洲国家的人均234增长率。其次，为了更好地分析汇率制度与经济增长

之间的关系，在对平均的汇率制度变量分类基础之上，我们列举了%&’)—

第(期 黄海洲 456789:8;8<=>?58：汇率制度与经济增长 &’’



!""#年对应于每一个“国家—汇率—经历”的频率加权后的经济增长率和波

动大小。对于每一个国家，我们通过“汇率—经历”来汇总观察值，这里的

“汇率—经历”是指一国实行$年以上的汇率制度%。例如，在印尼!&个年度

观察值中，有$年是自由浮动汇率，$年是浮动范围为’／(&)的蠕动汇率

制，另外#%年则实际上是蠕动盯住汇率制，于是对于印尼我们有$个“汇率

—经历”。通过对单个国家汇率制度选择进行分析，我们发现，大多数国家实

行过多于#个的持续时期在$年以上的汇率制度（附录!有具体例子）。由于

汇率制度选择可能内生于一国的经济和政治条件，我们认为，每一个“国家

—汇率—经历”都可以体现一个不同的经济政治体。另外，仅仅按照国家来

汇总数据消除了一国中由于不同的“汇率—经历”产生的经济波动性，从而

使得我们不能有效地估计汇率制度选择对经济增长的影响。按“国家—汇率

—经历”分组可以得到*!个观察值（亚洲$+个，欧洲+*个），而按国家分

组仅能得到$#个观察值。这样，我们就可以按照平均的汇率制度变量分类情

况来列出经济增长率的平均值以及其波动大小了，其中，每一个观察值的权

重是此观察值的时间跨度占该国总的年度序列长度的比例。

我们使用,-./+点分类法对#%01—!"""年的数据进行分析以检验我们

的结论。本节只列出了按照2.2分类法得到的汇率制度变量和经过购买力平价

调整后的人均345增长率的组合点。其他方法的图表将在附录"中予以说明。

% 并不一定要求$年是连续的。并且，如果一国在样本考察期内对一种汇率制度并没有实行$年以上的

时期，那么，我们会将这种观察值从分析中排除掉。

（一）亚洲新兴的发展中经济体

如图#所示，我们按照2.2分类法确定的汇率制度类别刻画了#!个亚洲新

兴的发展中经济体的年度经济增长率。从图中可以发现，汇率制度选择与经济

增长率之间存在着明显的负相关关系。汇率的波动性越大，经济的增长率越小。

图! "#$%，!&’(—)**!
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图!是"#$%—!&&"年间在’(’分类法确定的汇率制度类别下每一个“国

家—汇率—经历”经过频率加权后的平均经济增长率。图中圆圈的大小表示

其所代表的观察值的权重。图!进一步证实了我们的结论：汇率的浮动性与

一国经济的增长率间是呈显著负相关关系的。

图! "#$%，&’%()*+,—!--)

在图)中，我们运用频率加权后的数据分析了汇率制度选择对于经济增

长波动性的影响。有趣的是，我们发现浮动性越大的汇率体系往往伴随着经

济增长较高的波动性。

图. "#$%，/%0$%(1’)*+,—!--)

更具固定性的汇率制度意味着更高的经济增长率以及更低的经济增长波

动性，从而解释了为什么亚洲的这些新兴的市场化经济体并不愿意迈向浮动

汇率制度，也即解释了“浮动汇率恐慌症”这一现象。

（二）欧洲发达国家

虽然对于新兴的亚洲国家来说，固定汇率制度是一个很明显的政策选择，

但对于发达的欧洲国家而言，情况却恰恰相反。如图*所示，在汇率的浮动

第*期 黄海洲 +,-./01/2/3456,/：汇率制度与经济增长 #$#



性与经济增长率之间存在着显著的正相关关系。

图! "#$%&’()*+—,--(

在图!中，我们运用经过频率加权后的每一个“国家—汇率—经历”对

应的经济增长率来对结论加以检验。同样的，我们发现两者间存在着强的正

相关关系，从而说明，汇率的浮动性越大，经济增长率越高。

图+ "#$%&’，.’/0()*+—,--(

最后，在图"中，通过分析经过频率加权后的“国家—汇率—经历”数

据来研究汇率制度选择对经济增长波动性的影响。我们发现，汇率制度选择

对经济增长波动性并无影响。

我们的结论是：对于欧洲国家而言，汇率波动性越大，经济增长率越高。

（三）稳健性检验

尽管#$%&分类法存在种种不足，其仍支持我们的结论，尤其是对亚洲经

济体而言。如附录!图’()和图’(*所示，实行固定汇率制度的国家经济增长

率高于实行浮动汇率制度的国家。如果将中国包括在内，将进一步支持这一

结论，因为按照#$%&分类法，中国在*+世纪,+年代高速发展时期实行的

是 固定汇率制度，而之前的经济低迷时期实行的则是浮动汇率制度。然而，
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图! "#$%&’，()$*)+,’-./0—122-

附录!的图!"#却与$%$分类法的结论相抵触，按$%$分类法，更趋于固定

的汇率制将带来更小的经济增长波动性。我们认为出现这一矛盾是由于&’%(
分类法没有包括中国在内。在)*世纪+*年代前，中国经济增长波动性高于

#*,—-*,，其汇率制应划为浮动汇率制度，而之后，其汇率制更多表现为

固定汇率制度，致使其经济增长波动性已下降到不足.*,。因此，在&’%(
分类法中引入中国将有可能改变其结论，从而进一步证实$%$分类法的结论，

即固定汇率制度导致经济增长的低波动性。但是，相关数据的缺失使得我们

不能对这一点进行检验。

对于欧洲经济体而言，&’%(分类法同样可以得出汇率制度选择对经济增

长波动性无关这一结论，但其另一结论是，汇率制度选择对经济增长率也不

存在显著影响。同样的，我们认为这是由于大量关于英国、芬兰、冰岛、比

利时、挪威和意大利的数据缺失造成的。

四、总 结

无论是在国际金融领域还是在发展经济学领域，汇率制度的选择都很重

要，即使现有的理论和经验研究在不同的汇率选择对宏观经济变量和金融变

量的影响上还不能提供确定性的结论。由于汇率安排对宏观经济运行有着部

分加强而又部分消减的影响，所以更多的经验研究以及对汇率制度的更准确

的分类就显得尤为重要。在对实际中的汇率制度分类方面，&/01%’/1234与

(3567/8/99/6（)**)）以及$/48:263与$;9;<<（)**-）都做出了重要贡献。本

文试图从实证的角度分析实际中的汇率制度选择与经济增长之间的关系。

在分析两者间关系时，我们注重考虑了一国经济发展水平的影响。尽管

经济发展水平的重要性早已得到公认，但还没有出现详细研究其影响的文献。

通过经验研究发展中的亚洲与发达的欧洲各国的实际汇率制度与经济增

长率的关系，我们发现两个很有意义的规律。对于发达的欧洲国家而言，更
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加趋于浮动的汇率制往往带来更高的经济增长率，但汇率制度的不同并不会

对经济增长波动性产生影响。与此相反，对于新兴的亚洲发展中国家而言，

汇率浮动性越大，经济增长率越低，并且经济增长波动性也越大。我们的结

论不但支持了汇率选择的双极理论，而且进一步丰富了这一理论，因为我们

同时认为，最优汇率制度的选择依赖于一国经济发展水平。发达的欧洲国家

应选择浮动汇率制度，而对于新兴的亚洲发展中国家来说，在它们决定改变

其汇率制度时，更多的要关注其经济发展水平。

附录! 稳健性检验

运用!"#$%&"$’()%*(+,-"."//",汇率分类法检验

图!!" #$%&，"’()—*+++
注：01自由浮动；21有管理的浮动；31有管理的盯住；41固定。

图!!* #$%&，,-&."’()—*+++
注：01自由浮动；21有管理的浮动；31有管理的盯住；41固定。
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图!!" #$%&，’&(%&)*+,-./—0111
注：!"自由浮动；#"有管理的浮动；$"有管理的盯住；%"固定。

图!!2 34(56+,-.7—011,
注：!"自由浮动；#"有管理的浮动；$"有管理的盯住；%"固定。

图!!7 34(56+，8+&),-.7—0111
注：!"自由浮动；#"有管理的浮动；$"有管理的盯住；%"固定。
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图!!" #$%&’(，)*%+*,-(./01—2333
注：!"自由浮动；#"有管理的浮动；$"有管理的盯住；%"固定。

附录! 国家—汇率—经历

45*67，./01—233.

8(%9*,7，./01—233.
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+&,’(*KT4+:4+Y(N”，YO$;4’-$##W#$5&’P.$0+4*$=,*+O$YO&*-"’’4(#9;WH$%$(*0O6,’=$*$’0$，

U(%O&’P+,’I262，DMMB2

［L］ 6(#@,，J4&##$*5,(’-6(*5$’H$&’O(*+，“W$(*,=W#,(+&’P”，<#&$/*$’+!"#$%&’"(34"%"5.46，DMMD，

!!Q（D），BQA—RML2
［A］ 6(#@,，J4&##$*5,(’-6(*#,%C$PO，“9’=#(+&,’3+()&#&S(+&,’(’-F,5&’(#"’0O,*%”，,"%/*5="$&$+34">

%"5.4?"’.4+，!AAR，!D（":*&#），BE—RE2
［!M］I,,#$K，;2<2，I2W,#8$*+%>.(’-(4(’-<2J(*)$*，“"’?%%(K,’+O$H$@&@$-7*$++,’U,,-%3K%>

+$5”，F7?H/,*8&’P:(:$*AAQ!，DMMB2

［!!］?-/(*-%，3$)(%+&(’(’-;&P4$#"23(@(%+(’,，“?N0O(’P$H(+$%&’?5$*P&’P?0,’,5&$%：UO(+I,U$

X’,/？UO(+I,U$F$$-+,X’,/？”&’34"%"5.4?"’.4+@*("$5：78*A*4"%-A/&2*，$-2)K"’’$T2

X*4$P$*，::2REB—E!M26O&0(P,：Z’&@$*%&+K,=6O&0(P,<*$%%，DMMM2

ALL 经 济 学 （季 刊） 第R卷



［!"］#$%&’()*’’(，+,**-，.,/01,223(，1$)/’04,5,26,(3，,(74/($04&,*8,，“9*,(2$6$3(46*,6’)$’2,(7

:38$(,0;(%&3*23(6&’<3,763=*’,6’*#>%&,()’<,6’?0’>$@$0$6-”，!""#$"%&’&()*&#(%+&#,-%&#&.)，

:3A"!BA.*$(%’63(：.*$(%’63(C($5’*2$6-.*’22，!DDDA
［!B］#()’0，E&,*0’2,(7F3&(GA<3)’*2，“G3HI$7’$26&’+3*7’*2？”/0)*%.#&!.+&+0%.1)2%)3，!DDJ，

KJ（L），!!!"—!!"LA
［!M］?$2%&’*，46,(0’-，“#>%&,()’<,6’<’)$8’2：N26&’+$O30,*P$’HE3**’%6？”4+5*&#,+6!.+&+0%.7)*8

"9).(%2)"，"QQ!，!L（"），B—"MA
［!L］?*,(R’0，F’SS*’-，:;)’&()*&#(%+&#,-%&#&.%#,/*.;%().(5*)A+*33R$()2N(26$6/6$3(，I,2&$()63(TAEA，

!DDDA
［!J］?*,(R’0，F’SS*’-，“#>O’*$’(%’3S,(7U’223(2S*38#>%&,()’<,6’<’)$8’2$(#8’*)$()#%3(38$’2”，$(

<+&)(#*$#&=-%&#&.%#,>++9)*#(%+&%&!#"(/"%#A;2$,(T’5’03O8’(6+,(R，1,%8$00,(，"QQBA
［!V］?*,(R’0，F’SS*’-;，#7/,*73?,W(X-0@’*，4’*)$3UA4%&8/R0’*,(7U/$24’*5Y(，“P’*$S-$()#>%&,()’

<,6’<’)$8’2”，4+5*&#,+6?)2),+90)&(!.+&+0%."，"QQ!，JJ（"），BL!—BKJA
［!K］?*,(R’0，F’SS*’-,(74&,()ZF$(I’$，“#8’*)$()E/**’(%-+03%2”，:+#<I3*R$().,O’*MBBL，!DDBA
［!D］=&32&，;6$2&，;((’Z1,*$’=/07’，F3(,6&,(TA[26*-,(7G30)’*EAI30S，“T3’26&’:38$(,0#>Z

%&,()’<,6’<’)$8’1,66’*？”:+#<I3*R$().,O’*LKVM，!DDVA
［"Q］=&32&，;6$2&，;((’Z1,*$’=/07’，,(7G30)’*EAI30S，!@.;#&A)1#()1)A%0)：>;+%.)"#&=>+&")8

B5)&.)"CE,8@*$7)’：1N9.*’22，"QQBA
［"!］\0’$(，1$%&,’0IA,(7:,(%-.A1,*$3(，“#>O0,$($()6&’T/*,6$3(3S#>%&,()’Z<,6’.’)2”，4+5*&#,

+6?)2),+90)&(!.+&+0%."，!DDV，LM（"），BKV—MQMA
［""］U’5-Z]’-,6$，#7/,*73,(7?’7’*$%346/*X’(’))’*，“E0,22$S-$()#>%&,()’<,6’<’)$8’2：T’’725’*2/2

I3*72”，1$8’3，C($5’*2$7,793*%/,63T$9’00,，"QQ"A
［"B］U$(，F/26$(]$S/，“I9[;%%’22$3(,(7?$(,(%$,0<’S3*8$(E&$(,”，>#(+4+5*&#,，"QQ!，"!（!），

（4O*$()Z4/88’*），!B—!KA
［"M］1%\$((3(，<3(,07，“[O6$8,0E/**’(%-;*’,2”，/0)*%.#&!.+&+0%.1)2%)3，!DJB，LB，V!V—V"MA
［"L］1%\$((3(，<3(,07，“#>%&,()’<,6’E33*7$(,6$3(S3*4/*83/(6$()6&’#,26;2$,(E/**’(%-E*$2$2”，

4+5*&#,+6’&()*&#(%+&#,?)2),+90)&(，!DDD，!!（!），DL—!QJA
［"J］1%\$((3(，<3(,07,(7=A4%&(,@0，“9&’#,26;2$,(T300,*46,(7,*7，?’,*3S?03,6$()，,(7[*$)$(,0

4$(”，$(=A[*6$X，’7A<#.*+).+&+0%.D(#E%,%($，-%&#&.%#,<#*F)("，#&=!.+&+0%.?)2),+90)&(A
+,(R3S1’>$%3，"QQBA

［"V］13(6$’0，.’6’*F，<#.*+).+&+0%."%&!0)*A%&A<#*F)("CE,8@*$7)’：E,8@*$7)’C($5’*2$6-.*’22，

"QQBA
［"K］13(6$’0，.’6’*FA,(7F3(,6&,([26*-，“1,%*3’%3(38$%N8O0$%,6$3(3S<’,0#>%&,()’<,6’9,*)’6$()$(

T’5’03O$()E3/(6*$’2”，N1?I3*R$().,O’*D!／"D，N(6’*(,6$3(,013(’6,*-?/(7，!DD!A
［"D］1/(7’00，<3@’*6，“9&’9&’3*-3S[O6$8,0E/**’(%-;*’,2”，/0)*%.#&!.+&+0%.1)2%)3，!DJ!，L!，

JLV—JJ!A
［BQ］1/22,，1A，.A1,223(，;A4H3@37,，#AF,7*’2$%，.A1,/*3^;A+’*)，!@.;#&A)1#()1)A%0)"%&

#&’&.*)#"%&A,$’&()A*#()=G+*,=!.+&+0$CN1?[%%,2$3(,0.,O’*:3A!DB，I,2&$()63(TAEA，

"QQQA
［B!］[@26S’07，1,/*$%’,(7\’((’6&<3)3SS，“9&’1$*,)’3S?$>’7#>%&,()’<,6’2”，4+5*&#,+6!.+&+0%.

7)*"9).(%2)"，!DDL，P30AD，:3AM（?,00），VB—DJA
［B"］<’$(&,*6，E,*8’(1A,(7\’((’6&<3)3SS，“9&’137’*(G$263*-3S#>%&,()’<,6’;**,()’8’(62：;

<’$(6’*O*’6,6$3(”，H5#*()*,$4+5*&#,+6!.+&+0%."，"QQM，P30AE_N_（!），!—MVA
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［!!］"#$#%%，&’((’)*，+,-./0123-,.(，+-*#4,0#56，"#7.(819:##4-，,(5;.’(4’<(/’-，“=>#?3).#(

,(5@’:%#:/,(A’#%=BA*,($’",)’"’$./’-”，C0DE#:4.($@,F’:G!／HI!，C()’:(,).#(,?0#(’),:6
D3(5，HGG!1

［!I］E#:?59,(4，HGGI1!"#$%&’(’$")*’+,-+%./0,"#123341E,-*.($)#(J1K1，HGGI1

!"#$%&’()%*()(’+,(-%&.!#/&/,+#01/2*$：

!3+.(&#(41/,5(3(6/7+&’8-+%&%&.
8.3%&#(.!91/7(%&!#/&/,+(-

2+CL2<M 2M+;N +;J @"CO+;&+ 0+P2<Q"+
（-+,’#+0,."+0$5"+’,0#678+%）

8:-*1%#* Q*’A*#.A’#%’BA*,($’:,)’:’$./’:’/,.(-,(./F#:),().--3’(#)#(?6.(.()’:(,R
).#(,?%.(,(A’73),?-#.(5’>’?#F/’()’A#(#/.A-1E*.?’7#)*)*’)*’#:’).A,?,(5’/F.:.A,??.)’:,R
)3:’-*,>’,))’/F)’5)#.5’().%6)*’/#-),FF:#F:.,)’:’$./’76’B,/.(.($)*’’%%’A)#%:’$./’
A*#.A’#(>,:.#3-/,A:#’A#(#/.A,(5%.(,(A.,?>,:.,7?’-，(’.)*’:*,-7’’(,7?’)#F:#>.5’,A#(A?3R
-.>’,(-S’:1C()*.-F,F’:，S’F,6-F’A.,?,))’().#()#’%%’A)-#%5’>’?#F/’()?’>’?,(53-’)*’(’S
A?,--.%.A,).#(#%5’%,A)#’BA*,($’:,)’:’$./’76"’.(*,:),(5"#$#%%（HGGI）)#’/F.:.A,??6.(>’-R
).$,)’)*’:’?,).#(-*.F7’)S’’()*’A*#.A’#%:’$./’,(5)*’-37-’T3’()’A#(#/.A$:#S)*:,)’%#:
5’>’?#F.($,(5’/’:$.($+-.,(’A#(#/.’-,(5,5>,(A’5=3:#F’,(A#3():.’-1E’5.-A#>’:)S#.(R
)’:’-).($:’$3?,:.).’-1D.:-)，%#:,5>,(A’5=3:#F’,(A#3():.’-，/#:’%?’B.7?’’BA*,($’:’$./’-,:’
,--#A.,)’5S.)**.$*’:$:#S)*:,)’-，S*.?’>,:.,7.?.)6#%$:#S)*:,)’5#’-(#)5’F’(5#()*’A*#.A’
#%’BA*,($’:’$./’1U’A#(5，%#:5’>’?#F.($,(5’/’:$.($+-.,(’A#(#/.’-，/#:’%?’B.7?’’BR
A*,($’:’$./’-,:’,--#A.,)’5S.)*?#S’:$:#S)*:,)’-,(5*.$*’:$:#S)*>,:.,7.?.)61<3:%.(5.($-
-3$$’-))*,),(,FF:#F:.,)’A*#.A’#%’BA*,($’:,)’:’$./’5’F’(5-#(5’>’?#F/’()?’>’?1

;!<=6%--+4+#%*+/& D!V，DI!，<VV
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