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1994.1.1,人民币汇率实现了官方汇率与外汇调剂市场汇率并

轨,开始实行以市场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇

率制度。 现行的人民币汇率生成和运行机制的主要特点

是:(1)汇率的形成是以外汇市场的供求状况为基础。外汇指定

银行根据每个营业日企业在银行结售汇情况和中国人民银行

对其核定的结售汇周转外汇头寸限额,在银行间外汇市场买卖

外汇,平补头寸,形成外汇供求,并在此基础上确定人民币对外

币的市场价格。(2)统一的汇率。中国人民银行根据前一营业

日银行间外汇市场上形成的美元对人民币的加权平均价,公布

当日主要交易货币(美元、日元和港币)对人民币交易的基准

汇率,并由外汇指定银行根据中央银行公布的基准汇率,参照国

际外汇市场的行情,套算人民币对其他主要货币的汇价。所有

的贸易、非贸易以及资本项目的对外支付和结算都使用此汇

率进行。(3)浮动汇率。现行汇率机制是一种浮动汇率机制,允

许人民币汇率在中国人民银行公布的汇率范围内上下浮动

。(4)有管理的汇率,为了维持外汇市场的稳定性和流动性,中

央银行对外汇指定银行规定了周转外汇头寸限额,外汇指定银

行在办理结售汇的过程中出现的超买和超卖的外汇,必须在外

汇市场上抛补。同时,中央银行可以运用货币政策等经济手段

在外汇市场上吞吐外汇,调节外汇供求,以稳定汇率。 试述西

方汇率理论发展的历史脉络？西方经济学家长期以来对汇率

的决定进行了深入的研究，并提出了多种学说，从不同角度



阐述了汇率决定及波动。 (l)罗道尔波斯的“公共评价理论”

。罗道尔波斯认为，汇率决定于两国货币供求的变动，而货

币供求的变动取决于人们对两国货币的公共评价，人们的公

共评价又取决于两国货币所含的贵金属成分的纯度、重量及

市场价值。罗道尔波斯的理论核心实际上是论述货币供求对

于汇率的决定性影响，故人们又将他的理论称为“供求理论

”。 (2)戈森的“国际借贷说”。戈森对汇率理论的贡献主要

表现在以下几个方面：第一，戈森将国际借贷分为固定借贷

和流动借贷，并指出只有立即清偿的各种到期收付差额才能

引起汇率的变动。第二，国际借贷说从动态角度分析了汇率

变动的原因。第三，第一次世界大战前金本位制盛行时期，

汇率仅在黄金输出入点上下限之间波动，其波动的原因主要

是受外汇供求关系影响。因此，用古典学派中的价格理论及

供求法则来解释汇率的变动，是符合当时现实的。 (3)卡塞尔

的“购买力平价说”和阿夫塔里昂的“汇兑心理说”。随着

金本位制全盛时期的结束和纸币本位制的开始，各国货币平

价开始失去意义，学者们的注意力又开始转移到汇率决定问

题上来，汇率决定的研究也取得了重大突破，其中，最著名

的是“购买力平价理论”和“汇兑心理说”。 购买力平价说

认为两国货币的购买力(或两国物价水平)可以决定两国货币

汇率，实际是从货币所代表的价值量这个层次上去分析汇率

决定的，这就抓住了汇率决定的主要方面。而且，通过购买

力平价可以将一国的国民经济主要指标，如GDP、GNP等，

由本国货币表示转换成用另一国货币表示，就可以方便地进

行国际间的经济比较。购买力平价说产生80多年来，无论在

理论上还是实践上都具有广泛的国际影响，这使它成为20世



纪最重要的汇率理论之一’ (4)利息平价说。30年代前半期，

汇率理论的一个重大进展是关于远期汇率决定的理论，这主

要体现在利息平价理论上。凯恩斯的古典利息平价说，在国

际金融学说史上第一个总结了远期汇率与利差关系的规律，

明确提出远期汇率决定于利差。从50年代开始，很多西方学

者对远期汇率作了更加系统的研究，提出了现代利息平价原

理。现代利息平价的思想表述为，在资本自由流动且不考虑

交易成本的情况下，正常的外汇抛补及套利活动将导致下列

结果：利率较低的国家货币的远期差价必为升水；利率较高

的国家货币的远期差价必为贴水；远期与即期汇率的差价等

于两国利率之差。 (5)货币主义汇率理论。货币主义汇率理论

是随着固定汇率制的崩溃和浮动汇率制的确立而产生的。它

突出了货币因素在汇率决定过程中的作用，正确地指出一国

货币供给状况及其货币政策同该国的汇率走势有着直接的联

系，从而把汇率研究的注意力从经常项目转向了资本项目，

并提出了汇率决定的存量分析结构，对70年代中后期的汇率

研究产生了持续的影响。 (6)资产组合理论。资产组合理论作

为货币主义汇率决定论的进一步扩充和发展，在以下三个方

面做出了贡献：第一，资产组合理论明确认为汇率是资产的

价格，它的决定取决于资产存量市场的变动和均衡；第二，

该理论既强调了货币因素及资本项目交易的变动对汇率的影

响，又强调了实体因素对汇率的作用；第三，该理论中的某

些假设比传统汇率理论的假设更为合理和现实。 从关于汇率

理论产生和发展的脉络中可以看出，汇率理论研究的深入和

拓展是与现实经济的发展变化密切相关的，是对现实商品货

币经济发展的一种反映。 试述现行人民币汇率制度的基本特
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