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让人民币汇率动起来 

国际贸易研究室  姚枝仲 

    随着2004年10月29日进一步放宽存贷款利率的浮动幅度，中国的利率市场化又迈出了坚实的一步。但在利率市场化

稳步推进的同时， 汇率的市场化却依然不见动静。人民币要真正实行“以市场供求为基础的、有管理的浮动汇率制

度”，就必然要在适当的时机让人民币汇率动起来。 

    目前关于调整人民币汇率的方案大致有四种：一是一次性调整人民币汇率水平，并在新的汇率水平上钉住美元；二是

逐次小幅度调整人民币汇率水平；三是将目前单一钉住美元的汇率改为钉住一篮子货币的汇率制度；四是放宽汇率浮动区

间。前两者主要是汇率水平的调整，不能增加汇率形成机制的市场化程度；后两者是汇率制度的改变，其中钉住一篮子货

币的汇率制度并不是一种真正以市场供求为基础的汇率制度，其汇率的调整是根据货币篮子中各种货币的汇率变动而被动

进行调整的。惟有放宽人民币汇率浮动区间，才能真正地实行“以市场供求为基础的、有管理的浮动汇率制度”，才是向

汇率市场化前进的正确方向。但是，为什么不能像放宽利率浮动幅度那样放宽汇 

率浮动幅度呢?是宏观经济状况不允许调整汇率，还是有其他制度方面的障碍? 

    事实上，放宽人民币汇率的浮动幅度，远不像放宽利率浮动幅度那样简单。 

    目前人民币汇率的形成是由人民银行每日公布汇率基准价，各外汇指定银行根据人民银行的基准价和指定的浮动幅度

确定各自当日的买入、卖出价与企业或个人进行交易，目前的浮动幅度大致为0．15％ 。外汇指定银行除了能与企业或个

人进行交易外，还能在外汇交易中心与各会员进行交易。外汇交易中心的汇率则由会员竞价决定。但是会员的竞价必须在

人民银行公布的基准汇率的一定浮动幅度内进行，这一幅度由外管局每日确定。由于中国实行强制结售汇制，并且对外汇

指定银行进行外汇头寸限制，多余的头寸必须出售给其他会员或人民银行，不足的头寸必须从其他会员或人民银行购买。

也就是说，人民银行作为会员在市场上按照一个规定幅度以内的市场汇率吸纳所有的剩余头寸，补充所有的不足头寸。这

也是国际收支变化会反映在官方外汇储备变动上的机制。然而，在这种汇率形成机制下，只能实行窄幅的人民币汇率浮动

区间，要放宽汇率浮动幅度，并非易事。 

    不简单处之一： 

    如果外汇指定银行与企业或个人之间进行交易的汇率决定机制不改变，仅仅放宽汇率区间，则无异于放宽了外汇买入

与卖出之间的差价，这不算是向市场化汇率迈进，仅仅是提高了外汇指定银行的获利空间。要放宽外汇指定银行与企业或

个人之间交易的汇率区间，就必须改变目前由人民银行确定中间价和买入卖出浮动幅度的汇率决定机制，而应该由外汇指

定银行在人民银行确定的汇率区间之内自主决定买入、卖出价，并且买入卖出价必须能随时浮动。 



    仅仅这样还远远不够。在目前情况下，外汇指定银行与企业或个人的交易与在外汇交易中心的交易是分割的，一旦外

汇指定银行获得了更大的汇率决定权，就有可能利用一定的垄断力量获得超额的买入卖出价差，使企业和个人在外汇交易

中受损，从而降低外汇市场的交易效率，形成福利损失。这正是当前人民银行严格限制外汇指定银行的买入卖出价，并采

取相机调整基准汇率，而不是汇率浮动幅度的主要原因。 

    要解决这一问题，只有将外汇指定银行与企业或个人之间的交易与外汇交易中心的交易统一起来，将外汇交易中心的

交易终端延伸到每一个外汇指定银行的外汇交易柜台，使外汇指定银行不仅仅是企业或个人的交易对手，而且成为交易中

介。这样，企业和个人就能按照外汇交易中心的市场汇率进行外汇买卖了。当然，外汇指定银行对企业和个人的外汇买卖

仍然可以进行合规性审查，承担资本项目管制的任务。不过，这已经无异于让企业和个人参与外汇交易中心的外汇交易

了。可见，放宽汇率区间就意味着要对目前分割的外汇交易市场和市场汇率的形成机制进行变革。这显然是大动作，当然

不简单。 

    不简单处之二： 

    在典型的汇率区间制度里，中央银行设定一个汇率波动的上下限，当市场汇率在上下限之间时，中央银行不干预市

场，而在汇率的上限，中央银行无限地卖出外汇，在汇率的下限，中央银行无限地买人外汇，并以此维持汇率区间。事实

上，这种汇率制度在中国目前的外汇管理体制下，是根本无法实现的。 

    由于在这种区间汇率制度下，人民银行的买人价是外汇市场的最低价，人民银行的卖出价是外汇市场的最高价，因

此，除非外汇指定银行的买人卖出价与人民银行的买人卖出价相同，否则，所有与人民银行的外汇交易，外汇指定银行都

是吃亏的。而在强制结售汇制度和外汇头寸限制下，外汇指定银行又必须与人民银行进行交易。这样，在外汇市场上，必

然出现一旦有国际收支顺差，汇率就升值到中央银行的买人价，一旦出现逆差，汇率就贬值到中央银行的卖出价。外汇市

场的汇率就在汇率区间的两端来回变化。而在外汇指定银行与企业或个人之间的交易中，也一定会按汇率区间设定买人和

卖出价，这样，不仅达不到汇率市场化的目的，反而会形成一个根本就无效的外汇市场。 

    在这种情况下，要么改革强制结售汇的制度，放松对外汇指定银行的外汇头寸限制。要么使中央银行除了在汇率两端

实行干预外，在区间中间也参与外汇交易。但是，这样一来，中央银行就是外汇市场上汇率的实际决定者，外汇市场汇率

仍然由中央银行决定，汇率区间形同虚设。可见，如果要以逐步放宽汇率浮动区间的办法来实行汇率的市场化，必须在放

宽汇率区间之前完成以下改革任务： 

    一、改革外汇交易制度，将外汇交易中心的外汇市场与外汇指定银行跟企业和个人之间的交易统一起来，使外汇指定

银行与企业和个人之间的交易成为外汇交易中心的终端。 

    二、改革目前的强制结售汇的外汇管理体制，实行自愿结售汇制度或者更加宽松的强制结售汇制度。 

 

   三、放松现有的对外汇指定银行的外汇头寸限制，或者完全取消头寸限制。 

    以上三项，均涉及中国外汇管理体制的重大变革，可见，放宽汇率区间绝非易事。 
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