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Abstract 
In this paper, after introduce the classification of exchange rate regime by IMF, I compare the pros 
and cons of the two bipolar regimes: Fixed exchange rate regime and floating exchange rate re-
gime in the aspect of reliability, stability, flexibility, monetary policy independent and financial 
crisis. The conclusion of the analysis is that no single exchange rate regime is right for all coun-
tries or at all times. The choice of appropriate exchange rate regime depends on the country’s spe-
cific circumstances. 
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摘  要 

论文介绍了IMF对汇率制度的分类，然后从可信度、平稳性、灵活性、货币政策独立性、金融危机等五
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个方面比较汇率制度的两极：固定汇率制度和浮动汇率制度的优点和缺点。我们发现没有一种汇率制度

在所有时期适合所有国家，汇率制度的选择依赖于一国的具体条件。 
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1. 引言 

汇率制度又称汇率安排(Exchange Rate Arrangement)：“是指一国货币当局对于确定、维持、调整与

管理汇率的原则、方法、方式和机构等所作出的系统规定。”国际货币基金组织作为管理国际货币和汇

率制度的官方机构，其有关汇率制度分类的标准和方法一直为成员国所沿用和遵守。IMF 对汇率制度的

分类有过多次调整，2009 年是最近一次对汇率制度定义的修订。根据 2009 年的定义，IMF 把汇率制度

分成 10 小类，第 10 类“其他有管理的分类”是一些无法确定的汇率制度，是剩余项，其他 9 类，按照

灵活性从小到大分为：(1) 无法定独立货币，(2) 货币局制度，(3) 传统的固定汇率制(或传统盯住)，(4) 稳
定安排，(5) 类爬行安排，(6) 爬行钉住汇率制，(7) 类爬行，(8) 浮动，(9) 自由浮动。其中(1)和(2)被称

为硬盯住，(3)到(7)被称为软盯住，(8)和(9)被称为浮动。 
不同汇率制度对经济的影响不同，即使同一种汇率制度对经济的影响效果也依赖于一国的经济状态，

例如资本市场开放程度、金融市场发展水平、机构执行政策的质量和能力、宏观经济基础等。[1]和[2]都
发表过类似的观点：由于各国经济和金融条件的不同，没有一种汇率制度对所有国家是适当的，即使同

一个国家在不同的发展阶段也需要不同类型的汇率制度，没有一种汇率制度适用于所有国家所有发展阶

段。本文从可信度、平稳性、灵活性、货币政策独立性、金融危机几个方面，总结学者对各种汇率制度

的评价和比较。 

2. 汇率制度的比较 

2.1. 可信度 

[3] [4]对固定汇率制度增强货币政策可信度方面进行了分析。他们认为央行的目标是降低通货膨胀率

和失业率，央行总是有内在的制造“意外”通货膨胀的冲动。因为名义工资比央行货币政策更早的确定，

通货膨胀会导致实际工资水平的降低，实际工资水平的降低可以促进就业。工人预期到这种情况，会事

前提高对名义工资的要求。如果央行不制造“意外”通货膨胀的承诺不令人信服，最后低通货膨胀率意

味着高的实际工资，因此失业率上升。反之，如果央行低通货膨胀率的承诺令人信服，那么工人会同意

较低的名义工资，均衡时，整体经济也会处在低通货膨胀水平。固定汇率制度，或者盯住汇率制，做为

一种名义锚，是一种保证低通货膨胀的承诺。盯住汇率制并不是避免央行制造“意外”通货膨胀率的冲

动，而是对央行执行这种冲动给出约束，央行必需在放弃盯住和制造“意外”通货膨胀之间进行权衡。

提高放弃固定汇率制度的成本，就提高了央行保证低通货膨胀的信用。从提高政策的信用角度，汇率制

度越固定越好。 
[5]认为汇率越固定，政策信用度越高，但是固定汇率制度提高信用的作用并不具有普适性。发达国

家实行固定汇率制度并不是低通货膨胀的充分条件。即使固定汇率制度在提供信用上起到一定的作用，

固定汇率制度的维持是个问题。在当今国际市场上资本流动加巨，货币供给必需对波动的国际资本流动

进行冲销，因此新兴市场经济不太愿意象资本流动少的国家那样喜好固定汇率制度。 
[6]认为固定汇率制度对通货膨胀率的承诺作用可能具有欺骗性。固定汇率制度不仅不能提供保证，
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而且固定汇率制度可能刺激央行短期内进行欺骗，用高赤字换来经济的高速发展，但是以将来的高通货

膨胀为代价，并且在高通货膨胀时期无法维持固定汇率制度，只能放弃盯住汇率。[7]研究了类似的主题，

研究发现放弃财政约束在固定汇率制和浮动汇率制下都要付出代价，但是在固定汇率制下，政策有更大

的冲动扩张支出，只有固定汇率制下对扩张财政的惩罚足够大，要大于在浮动汇率制下的成本，固定汇

率制才对财政有约束作用。固定汇率和浮动汇率本身都不能解决脆弱的财政对经济结构带来的扭曲，必

需通过加强财政集中来提高财政约束。[8]研究货币联盟，发现固定汇率制度同样不能保证财政不过度支

出。央行面对更大债务和经济增产和高通货膨胀的权衡，如果利益大于成本，可能放弃降低通货膨胀的

承诺。[9]研究了固定汇率制度，货币局固定汇率制，货币局浮动汇率制和浮动汇率制度下，财政道德问

题，研究发现固定汇率制度下，特别是在选举前，政府可能过度借贷，刺激经济，达到短期的增长，而

以未来的高通货膨胀为代价。对于货币局国家，一国的借贷，以所有货币局国家发生通货膨胀为代价，

因此货币局并采取固定汇率的国家用短期财政赤字政策，把通货膨胀成本在未来由所有货币局国家承担。 

2.2. 平稳性 

一般的，浮动汇率制度下，实际汇率波动大于在固定汇率制下的实际汇率波动。[10]认为汇率的频繁

变化对贸易和 FDI 有害。[11]认为固定汇率制度下，汇率波动率小，因此降低了利率的波动幅度，减少

非确定性，从而促进投资和产出。汇率的不平稳会导致国际收支变化，对于外债多的国家可能导致债务

危机。 
[12]偏好浮动汇率制度，他认为为了维持固定汇率，可能会导致利率比较高，从而阻碍经济发展。[13]

总结了一些学者的反对固定汇率制度的意见包括：(1) 理论上汇率波动的原因是经济基础发生变化，如果

压制汇率的波动，那么一定会在其它方面反映出来。(2) 逻辑上进口者，出口者可以通过远期市场对汇率

风险进行冲销。(3) 实证上很难找到统计上显著的汇率波动率对贸易的负面影响。 
[14]认为固定的汇率制度，可以降低国际贸易的成本，从而促进贸易增加，进而促进产出的增加,他

们认为[13]的反对意见其实都可以被驳回。汇率波动大部分情况不是经济基础波动造成的，在许多发展中

国家不存在汇率远期市场，因此无法对冲汇率风险。近期的实证研究确实发现汇率风险阻碍贸易。 

2.3. 灵活性 

浮动汇率的好处主要是可以减弱实际冲击对经济的影响。如果出口下降，在浮动汇率制度下，可以

通过汇率贬值促进出口。但是伴随的坏处是具有较大的名义汇率波动率，[15]研究发现较大的名义汇率波

动率往往与较大的实际汇率波动率联系在一起。汇率波动率大对消费产生的影响在发达国家可以忽略，

但是对发展中国家可能是有害的。但是这并不是说固定汇率制度就是很好的解决方案，因为一但固定汇

率制度无法维持，往往会出现一次性的大幅波动。如果货币盯住另一国的货币。例如港币对美元，如果

美元升值，港币相对其它货币也升值，降低香港出口竞争力,根据香港实际经济情况可能相对非美元货币

不存在升值的基础。 
[16]研究了经常账户调整速度是否与汇率制度有关。传统理论认为浮动汇率制度下，汇率可以灵活调

整，因此贸易账户的平衡比较迅速灵活。但是实证研究的结论确存在矛盾。例如[17]发现汇率制度与经常

账户调整无关或者更准确的说经常账户向均值水平回归与汇率制度无关。[16]认为出现这个结论的原因是

汇率制度划分的问题。当前不论何种汇率制度划分方式与汇率的灵活性没有直接的投射关系，即汇率制

度的区分没有完全反映汇率制度的灵活性。其次汇率制度的划分并没有考虑所有的贸易伙伴。例如人民

币盯着美元，但是相对其他国家而言汇率制度时自由浮动的。还有欧洲区国家货币定义为固定汇率，但

是相对欧洲区外，其汇率是自由浮动的。因此[16]根据汇率波动率构造了一个以双边贸易加权平均计算的
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一国汇率波动率，然后把所有国家的汇率波动率按照大小排序，分成三组，分别对于固定，中间和浮动

汇率制度，研究发现更浮动的汇率制度确实具有更快的经常账户调整过程。 
[18]研究了贸易条件冲击在不同汇率制度下对经济表现的影响。研究发现在固定汇率制度下，贸易条

件冲击被放大。在浮动汇率制度下，面临贸易条件冲击，经济增长速度快于固定汇率情况下,产出对正的

冲击反应大于负的冲击。 
[19]研究了不同汇率制度下，面对实际冲击，经济的表现。研究发现在两年的时间期内，浮动汇率制

度的国家恢复增长的速度更快。一般冲击发生的当年，在浮动汇率制国家，经济就恢复增长，而在采取

固定汇率制的发展中国家，当年往往伴随着大的经济下降，然后才发生较大的复苏。在发达国家，汇率

制度的不同与经济面临冲击的表现没有区别。虽然浮动汇率制度可以灵活应对冲击，但是大的汇率波动

确实阻碍投资意愿，因此长期看固定汇率制度带来大的投资和经济增长。 

2.4. 独立性 

考虑两个极端情况，一种是自由浮动的汇率制度，央行极少对外汇市场进行干预，一种是固定汇率

制度。浮动汇率制度下，央行有独立货币政策,可以灵活地应对国内外冲击。当经济收到干扰时，例如需

求下降。政府希望采取扩张的政策阻止消退。在固定汇率制度下，在某种程度上，货币政策的作用被改

变。不能同时达到内部和外部均衡。特别是在固定汇率制度和金融市场完全一体化的情况下。货币政策

对影响内部经济完全无效。这时国内利率与国外利率完全捆绑在一起。货币供给的扩张通过贸易赤字流

出。只有工资，价格等通过其它途径降低后经济衰退才会停止，这可能是一个很长的时间。在浮动汇率

制度下，一国可以通过货币扩张和汇率贬值两个手段。即刺激了国内需求，又刺激了国外需求。但是即

使采用浮动汇率制度，许多发展中国家并不能有效的，令人信服的使用货币政策。这种灵活性是以付出

可信度为代价的，央行具有制造通货膨胀的冲动。相反固定汇率制度下，系统灵活性降低，固定的汇率

制度，开放的资本账户和独立的货币政策成为“不可能三角”。因此只能作出下面三种选择中的一种。

(1) 同时实现汇率稳定和货币独立，但是不允许资本自由流动。(2) 资本自由流动，货币政策独立但是汇

率浮动。(3) 盯住汇率，资本自由流动，但同时放弃货币政策独立。固定汇率制度做为保证低通货膨胀的

一种承诺，提高了央行宣布低通货膨胀的可信度，但是降低了央行的独立性。理论上固定汇率制度可以

提高央行的信用度，实际上，许多固定汇率制度国家的货币出现大幅贬值，没能固定名义汇率，因此学

者认为固定汇率是提高央行信用的必要条件而不是充分条件，需要提高机构质量来保证信用度。 
[20]研究了美国利率变化与香港，新加坡等几个新兴市场国家利率变化的关系，研究发现香港利率与

美国利率关系比新加坡要密切，证明了汇率越固定，货币政策独立性越低。 

2.5. 金融危机 

90 年代许多国家都经历了金融危机。例如 1994 年墨西哥危机，1997 年泰国，韩国和印尼危机，1998
年俄罗斯危机，1999 年巴西，2001 年土耳其和阿根廷。这些国家的金融危机对本国经济都带来极大的损

害。对于金融危机的来源一度是学术探讨的热点。其中一种观点是汇率制度是导致危机的原因。在浮动

汇率制度下，可能存在投机泡沫，这些泡沫可能合理也可能不合理，但是泡沫的产生会比较平缓。但是

在盯住汇率制度下，由于错误的盯住，市场认为不可能长期维持，因此对汇率市场的投机最终会导致汇

率大幅、剧烈的变化，带来汇率危机和金融危机。发生危机的国家被迫放弃对汇率的盯住，转向更浮动

的汇率制度。[21]计算的发达国家、新兴市场国家和发展中国家银行危机和国际收支危机同时发生的概率，

研究发现新兴市场国家在固定汇率制度下发生危机的概率最大。 
也有人指出实际上发生危机的国家除了泰国的汇率制度具有盯住的特征，其它发生危机的国家采取
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的都是中间汇率制度。[22]发现 29 个样本国中 23 个国家放弃盯住汇率后发生了金融危机。 
[23]认为可调整的盯住，在资本开放情况下无法长期持续。欧洲发生的金融危机和东南亚金融危机，

证明只有在资本账户开放情况下盯住汇率制度才无法持续。原因可以用“不可能”三角来解释。通过对

资本市场进行管制，可以减弱意外资本流对汇率的冲击。例如中国和危机发生后的马来西亚。对流入资

本进行管制，有利于货币政策的独立性，对流出资本进行管制，有利于维持固定汇率制度。作者认为或

者采取固定汇率制度或者采取完全浮动的汇率制度，中间汇率制度将会消亡。资本开放和正在开放的国

家可以选择更固定或浮动的汇率制度。[24]认为汇率制度不是发生金融危机的原因，但是一但发生危机，

不同汇率制度可能加剧或减弱危机的影响。 

3. 如何选择汇率制度 

鉴于以上汇率制度的优缺点，许多学者对采取何种汇率制度给出自己的建议。[1]认为固定汇率制度

和浮动汇率制度的哪个优点起主导作用依赖于一国的经济特点。一般的如果一国经常受到外部冲击，那

么适合浮动汇率制度，如果经常受到内部冲击，那么适合固定汇率制度。[23]认为在有高通货膨胀历史的

国家，或者说货币政策令人不信任的国家，采取硬盯住，例如货币局政策，比采取其它汇率制度可以获

得多种好处而只付出最小的代价。并且对于贸易和资本账户依赖于某一个国家时，采取固定汇率制非常

有利。使用固定汇率制中的货币局制度会失掉最后贷款人资格。政府可以通过改善银行体系运行机制，

加权监管，增加一个银行部门的平准基金，增加财政收入，允许外资银行进入来解决最终贷款人问题。 
[21]分别针对发展中国家，新兴市场国家和发达国家不同汇率制度对经济的影响进行了描述。在发展

中国家，资本流动性差，相对固定的汇率制度例如盯住和中间汇率制度能够带来低通货膨胀率，代价是

低增长，增长率波动大或者更频繁的危机的出现。固定汇率制度优点的体现还依赖于该汇率政策的可信

度，汇率政策与其它宏观政策的一致性，以保证固定汇率制度可以持续下去。对新兴市场经济国家，面

对更开放的资本市场，在 90 年代金融部门和国际收支部门受到极大冲击,固定汇率制度被动摇，但是自

由浮动被认为与大的汇率波动联系在一起，大的汇率波动率会扭曲资源配置，对经济带来阻碍作用。因

此完全的浮动汇率制受到约束。新兴市场国家各自采用不同的方式保持汇率制度的灵活性。发达国家自

由浮动汇率与高增长和低通货联系在一起。这一优点主要在于在成熟市场对通货膨胀目标的承诺具有可

信度，同时利用浮动汇率来充分应对经济中的实际冲击。另外由于金融市场的成熟，汇率可以通过汇率

远期市场对冲汇率风险，避免汇率错误定价带来的危害，因此不会出现“害怕浮动”的结果。[25]给发展

中国家如何选择汇率制度给出建议。如果一国具有高通货膨胀并且宏观经济不平稳，建议采用固定汇率

制度，同时放开资本市场，放弃货币政策独立性。把汇率做为名义锚来帮助稳定经济降低通货膨胀。但

是盯住汇率制度可能容易导致危机发生，因此要在适当的时候退出盯住制。在低通货膨胀国家中，对于

资本开放程度低的国家建议采用盯住制，对资本开放程度高的国家采用浮动汇率制。两种汇率制度下，

都保持货币政策的独立性。 

4. 结论 

本文从五个方面对固定汇率制度和浮动汇率制度进行的比较，大量研究发现，一种汇率制度像一个

硬币的两面，具有某个优点的同时，伴随着一定的缺点，因此没有在所有方面都优越的汇率制度，一个

国家应该根据一国的具体情况，选择恰当的汇率制度，来应对本国的主要问题。 
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