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E6_B0_91_E5_B8_81_E6_c28_591943.htm 当前人民币汇率机制

的形成，虽然由市场供求来决定，但是从严格意义来说，并

未形成真正的外汇供求关系。这是因为： （一）强制结售汇

制的缺陷。虽然目前我国对经常项目的外汇支出基本上没有

限制，但是对资本项目仍实行较为严格管理，这种体制下形

成的外汇交易受到体制约束，不能充分、完全、真实地反映

市场的供求关系。加之，在近几年的实际运行过程中，由于

出口贸易增长快，外贸出现大量顺差，加上外资的大量流入

，特别是1996-1999年年间，人民币的利率水平高于美元，造

成结汇额大于售汇额。表现在银行业间外汇市场上，外汇持

续供大于求，而且同期外汇需求则相对不足。在银行间外汇

市场主体缺乏，市场机制尚未健全的情况下，想通过市场机

制来调节外汇供求根本无法做到。虽然央行几次调整了外汇

指定银行的结售汇头寸，仍然无法从根本上改变外汇供求关

系，于是造成中央银行被动入市进行干预，充当外汇交易最

后差额的承担者，失去了外汇调控的主动权。 （二）汇率缺

乏弹性。1994年以来，除1999年外，我国国际收支无论经常

项目和资本项目都呈现双顺差的局面。外汇市场上人民币长

期处于供大于求的情况，央行对外汇市场的干预不可避免。

这表明，人民币汇率水平不是纯粹由市场真实供求所决定。

在较大程度上，受国家宏观经济政策所制约。近两年来人民

币对美元的汇率，只是在1美元兑8.23-8.28元人民币之间波动

，波动幅度和弹性区间极小，汇率基本上钉住美元。 （三）



金融市场的不完善。由于利率尚未实现市场化、资本项目未

放开、资金不能自由流动、市场金融工具匮乏，这都是造成

我国外汇市场仍然是一个不成熟、不完善的市场。因此在今

后的一段时期里，央行的干预和国家宏观经济政策的取向对

外汇的供求起到较大的调节作用。 改革面临的思考 （一）如

何处理把握好市场供求与国家宏观政策调控的关系。在逐步

建立和完善社会主义市场运行体系中，最终必须实现人民币

资本项目可兑换，才能使外汇资金供求完全放开，真正实现

由供求确定汇率运行机制。但需注意的是，资本项目的放开

是要具备条件的，放开应逐步有序的进行。在过渡时期，即

使逐步实现了资本项目可兑换的情况下，也不能忽视国家宏

观经济政策的取向和央行的干预调控作用。 （二）如何保持

和实现汇率的稳定与均衡。如何确定一国货币的汇率水平，

保持一种“最佳”或“适当”的汇率状况，这涉及所谓“均

衡汇率”问题。也就是说，使汇率的变动与经济内部和外部

关系获得一种协调、合理的关系，能促进和达到内外平衡和

总供给与总需求的平衡，充分发挥汇率在国民经济的杠杆调

节作用。为此，应进一步鼓励和推动人民币汇率的基础理论

研究。比如，对国际价值论、购买力平价论、出口换汇成本

、均衡汇率模型、汇率预警模型以及其他理论模型和相关方

案，比如盯住单一货币或一篮子货币、爬行浮动、管理浮动

、单独浮动等都值得深入研究和探讨。 （三）如何在我国加

入世贸组织和金融市场将全方位的开放框架下，构建和完善

人民汇率机制。世贸组织所倡导的基本原则是：自由竞争原

则、自由贸易原则、非歧视原则、透明度原则。在这种原则

下，为适应和迎接经济金融全球化的挑战，为实现经济金融



与国际接轨，就必须消除国内外资本自由流动的障碍，这就

要求做到国内外资金价格市场化、进而汇率的市场化。也就

是说，在逐步实现资本项目开放的条件下，实现人民币的自

由兑换，这是构筑人民币与外币价值比较和自由兑换所形成

的市场均衡汇率的基础。只有这样，才能把国内外市场的价

格信号、更直接、更迅速、更准确地反映出来，才能使中国

经济与实现自由竞争和自由贸易原则的国际经济融合，才能

实现国内价格体系逐步与国际市场价格体系靠拢，才能作到

竞争机制按照透明度的原则和共同的游戏规则在各个层面上

反映出来。这是一个紧迫的大课题和一项复杂的系统工程。
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