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_9E_8D_E5_9F_BA_E7_c35_45411.htm 一、决定汇率的主要因

素和作用机制 1．购买力平价，又分为绝对购买力平价和相

对购买力平价。绝对购买力平价，指汇率取决于以不同货币

衡量的可贸易商品的价格之比，即不同货币对可贸易商品的

购买力之比。这一理论的基础是“一价定律”，即假定世界

市场是统一的，那么在不同国家每一种商品的价格应该趋同

。绝对购买力的假设条件过于严格，即使国际贸易的增长速

度很快，但统一的全球市场仍远未建立。相对购买力平价指

出，由于各国间存在交易成本，同时各国的贸易商品和不可

贸易商品的权重存在差异，因此各国的物价水平以同一种货

币计算时并不完全相等。这种理论认为，决定汇率变动的主

要因素是国家间通货膨胀率的差异，如果本国的通货膨胀率

高于外国，则本币会贬值。然而，由于物价指数的选择不同

，商品分类的主观性和差异性都会导致不同的购买力平价，

甚至是对购买力平价的扭曲。这种理论在检验的过程中主观

性太强，在理论上假设过于严格，因此只能是作为决定中长

期均衡汇率的参考。国际上，有的学者根据购买力平价认为

人民币需要升值36%甚至50%以上，这难以令人信服。 2．国

际收支理论认为，在外汇市场上，国际收支顺差表现为外汇

的供给大于外汇的需求，则外币贬值，本币升值；国际收支

逆差变现为外汇的供给小于外汇需求，则外币升值，本币贬

值。但国际收支状况是否会影响汇率，要看国际收支的顺差

（逆差）的性质。短期、临时和小规模的国际收支差额，可



以轻易地被国际资金的流动、相对利率和通货膨胀率、政府

在外汇市场的干预和其他因素所抵消。长期巨额的国际收支

顺差（或逆差），会导致本币对外币汇率的大幅变动。例如

，当前美元贬值，就是美国贸易逆差不断积累，并达到了不

可持续状态的结果。 3．利率平价认为，汇率的远期升贴水

率等于两国货币的利率之差；利率高的货币远期会贴水，利

率低的货币远期会升水。这是因为，当两个国家的利率存在

差异，市场上的投资者会通过套利行为获取收益，汇率的变

动也会反映在而套利行为之中。利率平价，具有很高的实践

价值，被广泛运用于外汇交易中。但在实践中，实际汇率变

动与利率平价存在一定的偏离，它反映了交易成本、外汇管

制以及各种风险因素。利率平价，从资金流动的角度指出了

汇率与利率之间的密切关系，有助于对外汇市场汇率形成机

制的认识和了解；也为央行对外汇市场的调节提供了有效的

途径和手段。 4．超调理论注重分析汇率的短期变化和预期

因素对汇率变动的影响。由于金融市场调节快于实体经济的

调节，所以经济调节的任务主要由金融市场承担。短期内利

率的超调会引起汇率的超调，但长期商品价格的调整会使汇

率达到一个长期均衡水平。 如果从中长期判断汇率走势，主

要应该看一国国际收支的基本趋势。此外，一些学者相信一

国在经济处于长期增长时期，汇率有升值的压力。如果从短

期来判断汇率走势，应主要观察各国的宏观政策和宏观指标

，如利率、通货膨胀率等。在极短的时间（数周或数天）内

判断汇率走势，应更多关注市场上的资金动向及各种信息对

人们预期的影响。 二、主要国家的汇率制度及其演变过程 汇

率制度的基本类型，可分为固定汇率制度和浮动汇率制度。



在某一时点上，采用固定汇率制度和浮动汇率制度的国家都

存在，但国际汇率制度的变化，则呈钟摆变动的情况，即在

某一时期固定汇率制度占主流地位，而经过一段时间，浮动

汇率制度又会成为主导。比如，20世纪50年代各国普遍实行

固定汇率制度；60年代开始倾向走向浮动汇率制度，七八十

年代实行的是浮动汇率制度，80年代发展中国家固定汇率制

度再次盛行，90年代钟摆再次向浮动汇率制度摆动。根据国

际货币基金组织的划分，当前各国实行的汇率制度可以分为

如下的类型。 总结各国汇率制度的变迁，我们可以有几点结

论：一是汇率制度的安排，应根据各国的经济发展阶段以及

各国具体国情决定。在汇率制度的选择中，存在较大的灵活

性。因为在极端的固定汇率制度和浮动汇率制度之间，还有

形式各异的中间汇率制度。二是发达国家主要实行浮动汇率

制度和发展中国家主要实行固定汇率制度的原因，主要是发

达国家的国内市场制度较为完善，企业竞争力较强，金融市

场发达，尤其是主要发达国家的货币已经成为国际货币，因

此其抵御外部风险的承受力较强。相反，大多数发展中国家

的国内市场狭小，国内企业竞争力不强，金融市场落后，抵

御外部风险的能力较弱，过度波动的汇率对其经济增长和稳

定都有负面影响。很多发展中国家通过实行固定汇率制度，

提高了其货币政策的可信度，有效地防止了通货膨胀。 三、

我国人民币汇率形成机制的完善与改革 完善人民币汇率的形

成机制，是一个长期的过程。其前提条件是，真正意义上的

市场经济运行主体；发达、完备的各种金融市场，高度发达

的市场经济法律法规和监管体系。由于外汇市场是汇率形成

机制的核心，因此应主要从目前完善外汇和供给需求入手，



同时要考虑到外汇市场的监管和风险控制。 1．增加市场的

交易主体。培养有实力的商业银行进入外汇市场，成为外汇

市场交易的主体，打破外汇市场“双头垄断”的局面；允许

非银行金融机构进入外汇市场，同时也要允许大型的非金融

企业进入外汇市场。这需要加快我国商业银行改革和整体的

金融体系改革的步伐。 100Test 下载频道开通，各类考试题目

直接下载。详细请访问 www.100test.com 


