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易宪容：新定价方式有利于完善人民币汇率形成机制(1月5日)

文章作者：易宪容

    央行日前宣布，自2006年1月4日起，在银行间即期外汇市场上引入询价交易方式以下简称OTC方式，同时保留撮合方式。银行间外汇市

场交易主体既可选择以集中授信、集中竞价的方式交易，也可选择以双边授信、双边清算的方式进行询价交易。同时在银行间外汇市场引入

做市商制度，为市场提供流动性。改进人民币兑美元汇率中间价的形成方式。由此，人民币汇率中间价也改以新方式定价。 

    人民币汇率改革的重点，并不在于汇率水平升值多少，而是如何来寻找有效的人民币汇率形成机制。在OTC方式、做市商制度、人民币

汇率中间价的形成方式这三个内容中，我们应该关注的是人民币汇率供求关系如何获得，以及这种供求关系如何来形成人民币汇率定价机

制。 

    OTC方式指的是银行间外汇市场交易主体以双边授信为基础，通过自主双边询价、双边清算进行的即期外汇交易。这是一种透明的询价

机制，与以往竞价方式不同，其交易必须以交易双方的信用为基础，由交易双方自行承担信用风险，并需要建立双边授信后才可进行交易；

其价格形成机制是由交易双方协商，而不是由市场竞价来确定价格；其结算是由交易双方自行安排资金来清算而不是由以往交易结算中心来

完成。也正是由于整个交易过程完全是由交易双方来完成，这就使整个交易过程中的相关信息容易集中，而交易双方能够通过这些集中而来

的信息有效地选择交易价格的均衡点。 

    而银行间外汇市场做市商，是指在银行间外汇市场进行人民币与外币交易时，承担向市场成员持续提供买、卖价格义务，通过自身的

买卖行为为市场提供流动性的银行间外汇市场成员。在这种做市商制度下，外汇市场的交易主体发生了巨大的变化。一是交易主体准入资格

要有严格的限定，以便保证市场交易主体的严格授信性；二是对交易主体交易能力严格限定，即外汇资金必须在1亿美元以上，以便保证交

易双方的清算能力；三是对交易主体以往市场表现及内部风险控制有相应的要求，以保证市场交易主体优良性。可以说，做市商制度具有增

强市场的流动性、维持价格的稳定性和提高交易的即时性等制度优势，从而成了各国金融市场进行交易制度创新的重要选择。比如美国OTC

方式的交易量占全部外汇交易量的比例超过90％。 

    人民币汇率中间价的形成方式是指人民银行授权中国外汇交易中心于每个工作日上午9时15分对外公布当日人民币对美元、欧元、日元

和港币汇率中间价，作为当日银行间即期外汇市场含OTC方式和撮合方式以及银行柜台交易汇率的中间价。 

    可以说，在银行间即期外汇市场引入OTC方式与做市商制度、改进人民币汇率中间价的形成方式，对多元化、多层次的外汇市场的形成

和对完善人民币汇率形成机制有积极意义；而对在新的市场结构下调节人民币汇率中间价也体现了以市场供求为基础、参考一篮子货币进行

调节的规律；同时，新的市场交易主体的确立，既有利于鼓励市场主体进行主动的风险管理与分散外汇的金融风险，也有利于提高市场交易

主体特别是做市商的自主定价能力、创新能力，及鼓励他们为企业和居民提供更加丰富多样的汇率风险管理工具。 

    但是，我们也应该看到，由于今后的交易必须通过做市商进行，做市商市场的买卖差价往往会提高竞价交易市场，其交易成本可能较

高；同时，相对于其他市场参与者，做市商具有独特的信息优势，因此可能利用内幕消息提前行为或者合谋限制竞争，从而不利于市场效率

的提高和投资者利益保护。因此，如果没有一套严格的监管体系和有效的信用制度，要想通过做市商制度来生发出有效的人民币汇率形成机

制并非易事。因此，在新的人民币汇率制度安排与运作机制下，我们还得密切关注市场之变化，以便不断地来修正与完善新制度。这样，有

效的人民币汇率形成机制才能得以生成。 
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