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政策信誉与人民币汇率政策倡誉分析
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摘 要：汇率政策信誉是汇率导向的稳定政策达到预期目标的一个关键因素，人民币汇

率稳定是我国当前汇率政策的主要目标。 文章从政策信誉理论出发，利用一个新的理论模
型模拟汇率政策信誉，并对当前人民币汇率政策的信誉进行分析，量化出汇率政策信誉指标
值，得出人民币汇率政策具有良好的信誉，公众对人民币汇率的稳定充满信心的结论。
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一、引 言

任何汇率导向的反通货膨胀政策成功的一个重要因素是汇率政策的信

誉叭公众相信政府汇率政策承诺并以此决定本国货币的实际持有量。 然而

1992~ 1993年的欧洲货币危机，1994年的拉丁美洲货币危机，1997~1998年

的亚洲金融危机的事实告诉我们，公众会对政府的政策形成他们自己的预期，

而且预期是理性的，这种预期不仅反映政府政策的承诺，而且是对政府政策和

自身期望的一种综合。 汇率政策信誉是公众对政府不会为了追求由千放弃汇

率政策承诺而产生的短期利益而偏离汇率目标的信任程度。 汇率政策的高信

誉对一个国家反通货膨胀政策有明显的效果，它能够迅速使通货膨胀率下降，

同时不会增加反通货膨胀成本。 这样就引发了一个问题：我们是否能定量化

信誉并找出影响信誉的因素？到目前为止，许多不同的研究得出了不同的结

论，如Horn和Persson(1988)、Giavazzi和Pagano0988)、Anderson和Ris

agerC1991)、Agenor和Taylor(1992)、Agenor(1994)、Herrendorf (199 9)等。

本文利用一个新理论模型来模拟汇率政策的信誉，并对当前人民币汇率政策

从其信誉的角度进行分析，量化出汇率政策信誉指标值，分析汇率政策信
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誉效应及其影响因素。

二、政策信誉理论

信誉理论是在Barro和Gordon (1983)关于货币政策信誉开创性的研究

基础上发展而来，强调前瞻性的公众与政府行为的相互依赖性。 为了说明这

种相互依赖性，本文运用博弈理论分析政府和公众之间的相互博弈；同时试图

解释既然长期实际经济绩效与扩张性货币政策无关，那么为什么会存在正的

通货膨胀率？这是因为公众认为政府的政策制定与执行是机会主义的，在存

在外部压力的情况下，政府有通过意外的高通货膨胀率来改善短期利益的动

机，在不考虑失业和通货膨胀的长期权衡的情况下愿意启动意外的扩张性宏

观经济政策来获取短期利益。 假设公众是理性预期的，也就是说平均通货膨

胀率不会由意外的政策措施所引起，而政府关注的是价格稳定和充分就业。

根据De Grauwe (1996)和Claassen (1996)，我们可以用图1来说明

Barro-Gordon模型。 向下斜的曲线U]和店等是短期的预期菲利浦斯曲线，

每一条都描述了不同的给定的预期通货膨胀率。 经过自然失业率的垂直曲线

队是长期稳定的菲利浦斯曲线，在这条曲线上所有的通货膨胀率都能完全预

期到。 曲线h和I2等是政府关于通货膨胀和失业的无差异曲线，每一条无差

异曲线都有相同的斜率，无差异曲线的凹性说明随着通货膨胀率的下降，政府

为了降低通货膨胀率而不愿意让失业率进一步增加。 无差异曲线越平坦，政

府赋予降低通货膨胀率的权重就越大。 无差异曲线越接近原点表示福利损失

越小，并偏好离原点越远的无差异曲线。

假设政府宣告将采取一项货 p
币政策规则使得通货膨胀率为

零，并且假设公众相信这项政策
P:l 

是可信的，他们预期的通货膨胀

率也为零。 如果政府执行这项政
p, 

策，处于长期菲利浦斯曲线的A P, 
点，那么政府在损失函数上看可

以做得更好，因为通过制造意外

的通货膨胀，沿着短期菲利浦斯
Po 

曲线U]向上移到与无差异曲线

u,＇ 

l 。

相切点B，此时比无差异曲线I。 图1 政策信誉的经济分析

1l 

上的A点更接近原点。 在B点，公众会向上调整他们的通货膨胀预期，引起

短期菲利浦斯曲线移动到U2，均衡点变为C点，在C点给定通货膨胀预期，

对政府再次制造意外通货膨胀率移到D点和无差异曲线L相切是更优的选

择。 这样随着时间的推移，经济会最终落在切点F上，此时短期福利 不会再
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增加，F点是时间 一致性的理性预期的均衡点，因为：（1）经济运行在垂直的

菲利浦斯曲线上，实际通货膨胀率等于预期通货膨胀率；（2）政府没有再次制

造意外通货膨胀的动机，否则会移到比l3更远离原点的无差异曲线上去。 这

样得出的结论是：由于政府赋予未来损失比有意外通货膨胀所产生的短期收

益更小的权重。 政府的行动会导致长期经济状况比政府开始与公众博弈时

更坏。

假设新政府赋予降低通货膨 ．

胀率更高的权重，从而使得无差
p 

异曲线更平坦。 同时假设政府宣 ．

p,
布他们打算达到比p3更低的通

货膨胀率，然而公众没有必要相 ．

信政府会改变他们的偏好，公众 ·
P, 

P, 

会寻找政府偏好改变的证据，如

失业率的增加，然后根据贝叶斯 p。

法则来修正对政府的认识，其结

果如图2所示，在粘性价格预期

下渐进式政策意味着调整路径是

FECA，并且失业率在转换期内会升高。

Un 

图2 反通货膨胀的过程

假设图2的无差异曲线代表一个低通货膨胀铺国家的偏好，A点是时间

一致性的理性预期均衡点，此时通货膨胀率为p0，如果高通货膨胀率国家的

政府（图1所示）能够使公众相信政府已经改变他们的偏好，从 F点移到A点

而不会发生像调整路径FECA中失业率的变化。 政府可以通过把本国货币

汇率钉住低通货膨胀的国家货币来使他们的政策可信，这样就意味着高通货

膨胀国家均衡的通货膨胀率与低通货膨胀国家一致，高通货膨胀国家的通货

膨胀预期 比没有实行钉住汇率时下降得更快，这样使得短期菲利浦斯曲线向

下移动到A点，而在调整过程中失业率会下降(Giavazzi, Pagano; 1988)。 也

就是说，高通货膨胀国家可以通过钉住外国的货币来引进低通货膨胀铀国家

的信誉，而且调整到低均衡通货膨胀率过程中成本会更少。 这是汇率名义铀

假设的分析核心，也是许多国家实行钉住汇率制度的理论支持。

三、模型分析

从上述分析可知高通货膨胀率的国家通过实行钉住汇率制度来引进政策

信誉，并使本国的通货膨胀率向铀货币国的通货膨胀率靠拢，从理论上说明汇

率政策的良好信誉对政府稳定政策目标的实现是有利的，但应如何来对某个

国家的汇率政策信誉进行分析，我们提出一个简单的以汇率为导向的稳定政

策模型，而稳定政策将严格地引入 一个新的汇率政策承诺。 在由政府制定汇
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率政策以及货币供给内生的情形下，模型分析了价格制定机制和货币需求的

关系，并以此来决定货币流通量，并分析了汇率政策信誉的重要性，明确了信

誉的含义，为下面的实证分析提供了理论基础。

1. 模型的假设

假定一个经济体满足以下5个假设条件：

假设 l：实际产出（实际GDP)是固定的，并且没有部门性冲击。 外国的通

货膨胀率等于零，相对购买力平价一直成立。

假设 2：在每一期的期末政府宣布下一期的货币贬值率（用d来表示），在

可信的政策承诺下，通常每一期的货币贬值率都相同，只有在时期0由于政府

刚刚开始执行新的、严厉的货币贬值目标而成为一个例外。

假设3：在每一期期末国内的公众会对下 一期的通货膨胀率和货币贬值

率形成预期气以便能够相应地设定价格（包括产品价格和劳动力价格）。

假设4：在每一期的期末公众设定下一期的价格，为了保持相对价格水平

不变，价格会随着通货膨胀率预期的变化而变化。

凶）1+1／p1 = E心pt+1/pt } （1) 

其中，p代表价格水平。 这个假设说明价格是事先设定的，并有一定的价

格刚性，这种刚性可能是由于菜单成本或者由于信息问题而造成的。

假设5：假设政府能够控制汇率，货币供给则不被政府所控制，货币供给

量由货币供给与货币需求的关系来确定。

ln(M,)-ln(p,) = ln(y,) +a-�E,心e,+1/e,} (2) 

其中，M表示货币供给／需求量，yt表示实际产出或实际GDP,a,�是货

币需求函数的系数气实际货币需求的实际产出弹性等于l，这样能够保证在

条件不发生变化的情况下货币化水平（用 M/py来表示）保持不变，而不用关

心实际产出的动态变化。 等式的最后一项是预期的贬值率，它表示持有本国

货币的机会成本，可以用某种货币资产如国库券的利息率来衡量。 这促使外

国货币市场更具有流动性及有效性，而持有国内货币的成本可以用国内货币

的预期贬值率来测量，也可以用持有外国货币的预期收益率来测量。

2. 模型分析

Barro(1986)建立了 一个博弈模型，模型假设公众对政府行为的信息是不

完全的，即公众不确定政府的偏好或做出承诺的机制。 一般情况下假设政府

有两种类型：（l）可信的政府能够兑现承诺，并没有放弃政策承诺的动机；（2)

怀疑的政府没有能力兑现承诺，有放弃承诺的诱惑，采取的是相机抉择的政策

选择规则。 而公众只有通过观察政府的政策行动来收集信息从而得出政府的

类型。 公众对政府类型的信念是一个贝叶斯学习过程，公众的后验信念是通

过先验信念和观察政府在前一期的政策行动得到的。 把对给定两种类型政府

的主观概率权重所形成的最后预期，作为对政府类型的预期值。
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根据假设可信的政府将坚持汇率政策承诺，即在时期t+l货币的贬值率

将是已宣布的d,+1:

E�心e,+1/e,} =d,+1 (3)

其中，上标b表示政府类型(1)——可信的政府，e表示名义汇率。

当政府执行汇率政策目标时，在不考虑通货膨胀的其他来源时，如实际

GDP的变化、巴拉萨－萨缪尔森效应和价格冲击等，货币贬值是通货膨胀的最

主要的来源。 如果公众完全相信政府的政策，就会预期国内价格水平和名义

汇率相适应，这样实际汇率就能够维持。 在 这种情况下通货膨胀率也等于本

国货币的贬值率dt十 1:

E�{!:::.P,+1/p,}=d,+1 (4)

我们知道类型(2)一一怀疑的政府的承诺是不可信的，政府将会放弃他的

承诺。 由于低的外汇储备、高的外债负担，公众会认为政府根本没有能力控制

汇率水平。 另外政府预算赤字是通过货币化来消除，不会因为己宣布的政策

承诺而减少，因此货币将继续增加，且货币增长率不变。

这样在类型 (2)的条件下，公众预期会符合以下的逻辑：

(1)预期通货膨胀率将会保持不变，与前期的通货膨胀率相等：

EH心p1+]/p1 }＝丛p,/P,-1 (5) 

其中，s表示政府类型2—一怀疑的政府。

(2)预期实际汇率将回归到政府开始执行新的汇率政策时的实际汇率水平：

EHpt +1/p:＋1 et十1} = p。/p。长彻 (6) 

其中 p*表示外国价格水平，0期是新的汇率承诺宣布执行的时期。

在相机抉择的条件下政府在货币市场上的所有干预行为促使名义汇率偏

离均衡值，进而引起实际汇率偏离均衡值。 如果政府只是尽力减缓货币贬值

率和通货膨胀率，那么干预只能稳定国内货币价值，实际汇率也会升值。 理论

界认为，由千外资的流入、生产效率的提高或者货币币值本身已经被严重低

估，实际汇率升值是能够预期的。

(3)预期通货膨胀率将保持不变，实际汇率将会回归到新的汇率政策开始

执行时的水平，假定外国的价格水平保待不变，名义汇率的预期贬值率等于潜

在货币价值的贬值。

EHAet十 I I e, } = (p, / p。)（p, / P,-1) / (ei / eo) - 1 (7) 

在形成预期的第二阶段公众运用对给定两种类型政府的主观概率权重和

预测变量（包括通货膨胀率和贬值率）预期值来形成最后的预期，作为对具体

政府政策下预测变屉的预期值。

E t {Ap产1/p1 }＝仇E�心pt十1/pt }十(1-0t )E抖!:::.P,+1/p,} (8) 

E心et+1/e1 }=0t E?{Att +1/e t }＋（l-0t )E：心e,+1/e,} (9) 

其中，01表示对可信政府的主观概率，1－ Q表示对怀疑政府的主观概率。
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Drazen、Mas颈on(1993)和Masson(1995)认为，信誉是公众相信政府执行

政策承诺的可能性，一般情况下信誉包含两部分的内容： 一是对于价格或汇率

目标的承诺来评估政府的类型，也就是我们所知道的政府的声誉；二是评估政

府在政策收益的约束下，当面对外部冲击时决定坚持执行已宣布政策的概率。

系数0是非常重要的一个参数，可以用来表示政府已宣布的汇率政策信誉，当

它等于1时表示政府汇率政策是完全可信的，公众会根据已宣布的汇率政策

调整他们的预期；当它等于0时表示政府的汇率政策完全不可信任，人们对通

货膨胀率和汇率的预期将不会受政府政策的影响；当它在 0到 1之间时表示

公众对政府坚持已宣布的汇率承诺目标从完全不信任到完全信任之间，当系

数0越接近1时，汇率政策的信誉越高；当系数越接近0时，汇率政策的信誉

越低。

四、人民币汇率政策的信誉实证分析

1. 当前人民币汇率政策分析

1994年，根据建立社会主义市场经济体制和汇率稳定的需要，提出了
”

改

革外汇管理体制，建立以市场需求为基础的、有管理的浮动汇率制度和统一规

范的外汇市场，逐步使入民币成为可兑换货币
＂

，我国的汇率政策出现新一轮

的变革，逐渐形成了目前的汇率管理基本框架见(1)确立了新的管理浮动汇

率制度；（2）建立了银行同业外汇交易市场；（3）建立了新的汇率管理制度。

1994年汇率并轨以来气人民币兑美元汇率从最初的8. 70元，到2004年

初，入民币名义汇率一直稳定在 8. 27元，基本上是稳定略有升值。 人民币汇

率日间的波动也远小于中央银行规定的幅度，人民币汇率实质上已经成为
”

事

实的固定钉住美元
”(de facto dollar peg)汇率制。 显然，当前我国汇率政策的

目标是保持汇率的稳定，而汇率的稳定一方面得益于我国的国际收支出现了

很大的变化，双顺差的格局得到维持；另 一方面得益于政府政策的稳定，自从

建立社会主义市场经济制度以来，我国坚待市场经济体制，改革了与市场经济

不相适应的各项经济制度，使得政府良好的声誉在 经济运行中得到充分的

体现气

2. 货币化程度的估算

(l)国内生产总值(GDP)和广义货币的动态分析。 如图3所示，1994年

以来，我国的GDP增长率持续下降，但并没有出现大幅震荡的情况，下降也是

缓慢的，且一直保持高速增长态势，这种变化与我国经济发展进程中政府调控

能力逐步加强和世界经济（尤其是周边东亚经济体和日本经济）的相对萧条有

关。 到了2000年后GDP增长率持续平稳，表明我国已经克服了内需不足和

外部的影响。 我们知道汇率波动和GDP增长之间有密切关系，GDP的增长

是汇率稳定的最主要因素，因为GDP的增长意味着财富的增加，此时如果市
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场供需平衡则物价稳定，汇率波动的方差相应缩小，汇率就稳定，可持续的经
济增长使得人民币汇率长期趋于稳定（丁剑平，2003)。
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图3 GDP和广义货币(M,)增长率变化趋势

从1994年开始，广义货币(M2)的增长率持续下降，货币供应的下降在解

决了经济过热和高通货膨胀问题的同时，也引发了内需的相对不足问题。而

在2000�2002年间，外汇储备的快速增加引起的货币投放对货币供应量的年
贡献率达到了80. 94%，而且该比例呈急剧上升的态势（李惠芬，2003)。所以
汇率稳定的政策在取得了良好效果的同时，也付出了巨大的成本。

(2)货币化水平的计算。从GDP和广义货币的分析可以看出货币化程度

呈逐渐上升的趋势（参见图4)，反映出我国经济运行中金融化的深度和广度

在逐渐加强，从长远来看，货币化水平还会继续上升，货币化水平的上升促进
了人民币汇率的稳定，提高了汇率政策的信誉。
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图4 货币化水平的趋势
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3.汇率信誉指标0值的估算

(l) a、B 的计算。 从上面的公式(2) 可以看出，货币需求关系的系数有a、

B。 其中，a表示在一 定的经济结构条件下货币化水平潜在的最大值，而P表

示的是货币需求变化值的本国货币预期贬值率的弹性值，但计算时我们采用

变量实际观测值来反映。 这样根据上面的计算，近年来我国货币化水平的最

大值是1. 9，我们可以近似地认为货币化水平潜在的、最大值是1. 9气对于B

的计算就相对要复杂 一些，通过计算可以得到釭直大约等于2 .210。 也就是

说当对入民币汇率的预期贬值率为1％时，货币需求的变化值是2.21%。
(2)0的计算。 在计算政策信誉指标0值时涉及到两组数据， 一是货币化

水平，二是潜在的贬值水平。 在前面已经计算了我国的货币化水平，在计算潜

在的贬值水平时，假设在正常条件下购买力平价条件成立，名义汇率将会回归

到本国货币的实际汇率水平上来，那么公众对汇率的预期也将回归到实际汇

率水平。 因此，本国货币潜在的贬值水平可以用通过满足购买力平价的实际

汇率与市场名义汇率的变动比率来衡量。 但在计算实际汇率水平时，有基期

选择的问题，基期的不同将直接影响到预期的货币贬值率。 对于我国而言，基

期可以选择新汇率政策开始实施的1994年初，这样公众会预期本国货币向新

汇率政策开始以来的实际汇率水平趋近。 按照这个思路我们只要计算购买力

平价所决定的实际汇率水平气而本国价格水平、外国价格水平和名义汇率的

数据都可以相应得到，从而就能够计算出潜在的贬值水平（参看表l)，这个变

量的动态变化反映了人民币实际汇率升值的过程。 计算所需要的最后一个变

量是名义汇率目标，虽然我国并没有明确的汇率目标或货币贬值目标，但汇率

稳定是我国1994年以来外汇管理体制的一个重要目标，我们通过人民币名义

汇率的变动和中央银行的汇率政策措施也可以看出来，这样我们就可以假定

政府的汇率政策目标是对每一期来说贬值率为 0。
表1 预期贬值率的变动趋势

年份 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

名义汇率 5. 762 8. 619 8. 351 8. 314 8. 29 8. 279 8. 278 8. 279 8. 277 8, 277 8. 277 

实际汇率 5. 762 7. 322 6. 385 6. 076 6. 114 6. 311 6. 557 6. 693 6. 799 6. 977 6. 993

预期贬值率 。 0. 1771 0. 3079 0. 3682 0. 3558 0. 3116 0. 2623 0. 2368 0. 2172 0. 1862 Kl. 1836

说明 ： 数据来源于IMF, International Financial Statistics。以 1993 年作为基期，价格

水平选择了GDP平减指数，实际汇率和名义汇率均是人民币对美元汇率。

根据上面的分析我们就可以计算出汇率政策的信誉指标0值，其结果如

图5所示。 从0的变动趋势可以得到我国自1994年以来实施的汇率政策在

经历了初期的低信誉后，汇率政策信誉逐渐平稳上升，尤其是在1997 ~ 1998 

年亚洲金融危机后人民币坚持不贬值，保持了人民币汇率的稳定，同时公众对
• 58 •



彭玉错：政策信誉与人民币汇率政策信誉分析

我国汇率政策的信心得到进一步的加强。 到近期公众对稳定汇率的承诺几乎

达到了完全的信任。
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图 5 0的趋势

4. 人民币汇率政策信誉的分析

(1)政府声誉。 Barro(1986)和Roberto0998)认为政府的声誉是解决政

策时间不 一致性问题的一个可行办法，政府在政策实施中与公众建立的长期

关系，因为严格遵守政策承诺而逐渐树立声誉，保持声誉的延续是防止政府欺

骗公众的重要动机，并且这种动机有足够的效力使政策达到最优结果。 改革

开放以来，尤其是1994年以来，我国政府在制订和执行汇率政策过程中获得

了良好的声誉·具体表现在两方面： 一是在1997~1998年的亚洲金融危机中

我国政府坚持人民币不贬值，为亚洲遭受 危机的国家恢复经济创造了良好的

经济环境；二是温家宝总理在2003年3月答记者问时提到，人民币汇率安排

与我国经济发展阶段、企业承受能力和金融监管水平相适应，符合我国国情，

入民币的强劲和稳定不仅有利千中国，也有利于亚洲和世界。 所有 这些都为

我国政府良好的声誉提供了基础。

(2)政策本身。 政策信誉不仅是简单地反映政府执行政策承诺的意图，而

且能够反映政府在不利的环境下执行 政策 承 诺的能力(Drazen, Masson 

1993)。 1994年开始的外汇管理体制的改革是社会主义市场经济进程中的客

观要求，是与当时的经济金融形势相适应的，它从根本上改变了以往的外汇供

求格局，甚至人民币汇率的性质和形成机制。 在人民币汇率政策的实施过程

中，政府不仅能够坚持政策承诺，而且付诸行动以维持入民币汇率的稳定。

(3)经济环境。 最优政策的时间不一 致性产生的根源之一是政策实施的

环境或对政策措施预期的不确定性，即使政府没有 动机去偏离已经公布的政

策措施，也就是说政府的政策是最优的，并且是时间一致的，但在一个随机的

经济环境下，外部冲击使事先的政策偏离执行的路径，也就是说，政府不能把

事先承诺的政策行动与不同的经济环境相适应。 1994年以来，我国的宏观经

济形势发生了一些重要的变化，金融体制改革和外汇管理体制改革都对宏观
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经济的发展产生了重要的影响，使得宏观经济的各项指标都有明显的进步，如

通货膨胀率持续下降，GDP增长率虽有所下降但仍保持高位，入民币汇率一

直保持稳定，外汇储备充足，等等。 良好的宏观经济形势在人民币汇率政策的

实施过程中都是有利于入民币汇率的稳定。

五、结 论

从上面的分析可以看出，目前人民币汇率政策具有很高的信誉，汇率政策

的高信誉对我国经济发展有很大的好处，既有利于政府继续坚持汇率稳定的

政策，因为我国宏观经济政策目标的实现需要人民币汇率的基本稳定，而汇率

政策的高信誉保证了人民币汇率的稳定，从而促进国际收支的平衡和国民经

济持续、健康、稳定发展；又有利于人民币的国际化，只有在市场机制完善的进

程中保持人民币币值的稳定，才能赢得国内外对入民币的信心，而信心是入民

币成为国际货币的核心（丁剑平，2003)。

值得注意的是，虽然当前公众对人民币汇率保持稳定充满信心，经过近十

年的实践，人民币汇率政策赢得了很高的信誉，但是也不可否认由于外汇市场

供求形势的变化和外汇储备大幅度的增加，人民币币值面临较大的升值压力。

应采取一些积极的措施来释放升值压力，以维护人民币汇率的稳定。

注释：

CD信誉是公众相信当前和未来的政策与政府起初宣布的政策承诺一致的程度，所以信誉
被认为是政府通过发布正式政策来对未来政策＂ 捆绑他们的手”的程度的度呈。

＠货币汇率的预期有可能是预期贬值也 可能预期升值，我们统一用货币贬值预期来表达。
＠这个关系式是由卡甘(Cagan,1956)所提出的通货膨胀模型得来的。
＠在我国1994年的外汇管理体制改革中，除了对汇率制度进行改革外，还包括改革了外

汇留成制度和外汇支出行政审批制度，实行银行结售汇制度。

＠所谓汇率并轨，是指在199 3年末人民币兑美元汇率为1美元兑5.80元、外汇调剂市场价

格为1美元兑 8. 70元的基础上，1994年1月3日人民币汇率调整到1美元对8. 70元。
＠信誉(Cred心lity)和声誉(Reputation)在有的文献里是 等同的，但 (Agenor和Taylor

1992)认为两者之间有明显的区别，声誉 一般针对政府等政府，而信誉则是针对政府制

定的政策。 本文也参照这种区分。

(J)虽然我国货币化水平呈逐渐上升的趋势，其潜在的最大值也许是接近无穷大，但由于考

虑到期间问题，我们把货币化水平的潜在最大值定为到目前为止的最大值。

＠购买力平价所决定的实际汇率水平由于选择价格水平不 一样，其计算的结果也不 一样，
可选择的价格水平有居民消费价格指数、贸易品价格指数、批发价格指数和GDP平减
指数等，本文选择的是GDP平减指数。
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Analysis of Policy Credibility and Reputation 

of RMB Exchange Rate Policy 
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Abstract: Reputation of exchange rate policy is a key factor for the stable 

policy of the orientation of exchange rate to reach its expected target. A sta

ble RMB exchange rate is the main target of current exchange rate policy in 

China. Starting from the theory of policy cred枷lity, the paper analyses the 

reputation of current RMB exchange rate policy by employing a new theoret

ical model to simulate the reputation of exchange rate policy. It quantifies 

the index of the reputation of exchange rate policy and concludes that RMB 

exchange rate policy enjoys very good reputation. Therefore, we should be 

confident of the stab山ty of RMB exchange rate. 
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