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↑ 大咖精品课程，一键get！↑

格林斯潘与罗格夫如何看待“汇率”？

投资者为什么要同时理解汇率的市场逻辑与政策逻辑？

从微观、中观层面理解，什么是汇率？以及汇率标价法有哪些？

这些基本的概念反映的经济和政策的含义是什么？

通常讲到人民币汇率问题的时候，听众都希望专家直接说明汇率是升值还是贬值，
最好还能说明汇率在一个什么区间。但是我要提醒大家，如果有人只是简单的告诉
你结论，一定要非常谨慎。美联储
前主席格林斯潘曾说，他做了半个世纪的汇率预测，才发现要对这个问题始终树立
谦卑的心态。而国际货币基金组织
前首席经济学家罗格夫也说，不要说事前做预测，就连事后解释主要货币的汇率变
化也是一件非常困难的事情。罗格夫在国内出版了一本非常有名的书，叫《这次不
一样：800 年金融荒唐史》。罗格夫和格林斯潘这种经验丰富的专家都对汇率问题
抱以谦卑的心态，我们就要更加谨慎。所以了解汇率问题，逻辑比结论更重要。

我原来在体系内工作，2015 年离开体系以后主要从事研究工作，我研究的领域和
过去工作的领域相同，都是外汇政策。从体系内出来以后，就像我在 2016 年出版
的《汇率的本质》这本书的自序中写到的，我现在站到了政府和市场中间，我认为
我可以作为政府和市场之间的第三只眼。为什么呢？因为从政府部门出来后，我跟
市场的距离更近了，能够获得更多第一手的市场信息和资料，市场人士也会和我反
映更加真实的情况。但是我又不同于完全的市场人士。我原来在政府部门工作，对
于政府决策，我有一个很重要的体会，它就是一个取舍题，政府并不是不知道什么
是最优的结果，但有时候不得不做出一些妥协。所以说，站在政府和市场的角度，
我可以给大家提供一个更加中立的、客观的、平衡的观点。

我认为当政策的逻辑和市场的逻辑一致的时候，事情做起来就事半功倍；如果政策
的逻辑和市场的逻辑不一致，那么政策效果会大打折扣；如果市场的逻辑和政策的
逻辑不一致，那么投资者也可能会蒙受很大的损失。只有这两个东西合拍，才可能
取得最好的效果。

今天我们先从第一部分——汇率ABC与人民币汇率形成机制
演变开始讲起，先讲一些基本的概念。但是这里要讲的基本概念不是从书上生搬硬
套的，而是一些有关汇率的政策和市场含义。

                                    1 / 4



智行理财网
美金换算人民币怎么算现换算成万元人民币（美金换算人民币怎么算的） (1)

↑ 管涛教你读懂人民币↑

什么是汇率？

微观来讲，汇率是一种货币和另外一种货币之间的比价关系。中观来讲，也就是从
国家层面来讲，汇率政策是国家对于汇率制度的安排和汇率政策的选择。我喜欢把
汇率制度和汇率政策做一个区分，广义上的汇率政策既包括汇率制度也包括汇率政
策；但从狭义来讲，制度是制度，政策是政策，所以我们有必要做一个区分。

众所周知，有一种货
币政策框架叫通胀目标制，就是一个国家央行
的货币政策是以物价稳定为目标的。这是一种制度安排，它是相对稳定的，不会轻
易改变。但随着经济形势的变化，在通胀目标制之下，货币政策有时候可能是中性
的，有时候可能是偏紧的，有时候可能是偏松的。例如2008年危机过后，各国都采
取了超常规的货币政策。所以制度可能是稳定的，但是政策是变化的。汇率问题也
一样，汇率制度分为固定汇率制度、浮动汇率制度
、有管理浮动汇率制度，但是在管理浮动汇率制度下，如果某一时期的汇率弹性大
一点，汇率政策强调灵活性。某个时期，汇率政策就会阶段性的强调稳定目标。这
是从国家层面来看汇率。

从国际范围来看，汇率就上升为国际货币体系，它是为适应国际贸易
和国际支付需要，对于货币在世界范围内发挥世界货币职能的一些规范的总和，包
括各国对汇率的确定、货币的可兑换性、国际收支、怎样处理顺差和逆差的问题、
外汇储备的币种，以及黄金和外汇怎么管理等等，这些内容构成了国际货币体系。

刚才我们提到汇率是一种货币对另外一种货币的比价关系，这就涉及汇率的标价方
法。汇率有两种标价方法，一种叫直接标价法，就是一定单位的外国货币
等于多
少单位的本国
货币。中国采用的就是直接
标价法，人民币汇率之前由人民银行
公布，现在由人民银行授权中国外汇交易中心公布，它表示的就是一美元等于多少
人民币。但是在国际上还有一种标价
方法，叫间接标价法
，是一定单位的本国货币等于多少单位的外国货币。例如，用间接定价法表示，美
元汇率就是一美元等于多少外国货币。所以我们可以看到，即便是国际惯例，也不
只有一种做法，直接标价法和间接标价法都属于国际惯例。

↑ 管涛教你读懂人民币↑
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这些基本的概念反映的经济和政策的含义是什么？

第一，研究汇率问题，不但要看国内还要看国际，因为它是一种货币和另外一种货
币的比价关系，是一个相对价格。

第二，汇率政策是一个国家的经济主权，是货币主权的一部分。但从汇率的基本概
念我们可以发现，汇率政策天然就有外部性。特别是对于一些大国来讲，经济体量
越大，贸易和投资规模越大，汇率变化对其他国家的溢出影响就越大。

第三，从标价法我们可以发现，国家都强调汇率政策是自己的主权，例如用直接标
价法表示，现在的人民币汇率是1美元等于6.90人民币，这是由人民银行确定的，
看起来似乎是中国的主权，但是按照美国的间接标价法，1美元等于6.90人民币实
际上就是美国的主权了。汇率的多少到底谁说了算，恐怕不是那么简单。特别是汇
率问题，因为它有外部性，因此在国际金融外交领域，不能仅仅从自己国家的角度
来考虑和认识汇率政策。

更多关于
汇率形成机制、汇
率相关政策含义、人民币市场逻辑、
“8·11”汇改、新“不可能三角
”、大国的汇率选择、未来政策前景等，中银证券
全球首席经济学家、中国首席经济学家论坛理事；国家外汇管理局国际收支司前司
长管涛带来《读懂人民币》，用22年汇改经验，教你真正“读懂人民币”。

管涛

中银证券全球首席经济学家、中国首席经济学家论坛理事；国家外汇管理局国际收
支司前司长。

长期从事货币可兑换、国际收支、汇率政策、国际资本流动等问题的研究。参与了
1994年以来我国外汇体制改革的重大方案设计，并坚持理论联系实际、严谨治学的
研究作风，撰写了大量工作报告和学术论文。

2009 年 - 2015 年 4 月任国家外汇管理局国际收支司司长，2015 年 7
月任中国金融四十人论坛高级研究员。在 2010 年，2016 年和 2017 年分别出版
了专著《中国先机》《汇率的本质》和《汇率的博弈》，完成了人民币汇率研究“
三部曲”。

课程亮点
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15节以上课程，40个以上知识点

兼顾基础与实战：梳理汇率走势核心变量，总结中国22年汇改经验，建立
外汇市场分析框架

区别于其他相关课程，本专辑研究视角独特：同时理解人民币汇率政策逻
辑与市场逻辑，投资事半功倍！

↑ 管涛教你读懂人民币↑

↓ 更多人文社科精品课程尽在澎湃 ↓

中国人必听 |《中国文化必修课》

罗翔教你如何拥有法律思维|《罗翔的法律思维实验室》

以投资思维观世界|《饭统戴老板：投资思维60讲》

历史为你所用|《复旦名师中国通史课》

人生因庄子不同 |《傅佩荣详解庄子》
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