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人民币汇率重估与汇率制度改革 

——基于均衡汇率理论的视角 

国际金融研究室  张斌 

[内容摘要] 本文澄清了均衡汇率概念以及汇率失调对经济的影响，以均衡汇率为理论线索，分析了当前汇率制度的缺

陷、优点和和持续性，最后，通过几种汇率制度改革方案的比较，指出了适合当前中国国情的人民币价值重估与汇率制度

改革方案。 
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    一  引 言 

    2002年下半年以来，人民币汇率受到国内外官方、学术界和媒体的热切关注，各种争论也热火朝天。争论当中，我们

主要听到两方面的声音：一种是赞成人民币升值，同时伴以更加灵活的人民币汇率制度；另一种则是当前的人民币汇率应

该保持不变，并且继续维持当前的固定汇率制度。赞成和反对人民币升值的两种意见都从不同的角度展开了分析，摆事

实、讲道理，大家还是难以形成共识。究竟如何在千丝万缕的线索中理出头绪呢？我们不妨回到经济学原理最初的共识—

—均衡价格是最符合经济资源配置需要，最有效率的价格。这个原理应用到当前汇率问题上，可以解释为将人民币保持在

均衡汇率水平上，最符合经济资源配置的需要，最有效率。 本文从均衡汇率理论出发，分析了当前的人民币汇率重估与

汇率制度改革问题。鉴于当前国内学术界对均衡汇率理论的一些误解，文章第二部分澄清了均衡汇率概念以及汇率失调带

给经济的不利影响，理解均衡概念不仅是为了找到均衡汇率，更重要的意义在于它有助于对人民币汇率水平调整和汇率制

度改革达成共识。第三部分，结合中国的经济现实和均衡汇率理念，进一步明确当前人民币汇率制度的优点、缺陷及其可

持续性；第四部分，结合中国的国情以及国际环境的变化，寻找最有利于中国经济可持续发展的汇率制度改革方案。 

    二 均衡汇率与汇率失调的代价 

    ......

    三 当前人民币汇率制度的优点、缺陷与可持续性 

    ......

    四 人民币汇率制度的改革方案 

    ......
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