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建设市场化的国际收支调节机制 

2014-9-24 

    2014 年上半年，随着人民币汇率双向浮动区间扩大，我国跨境资本流动再次呈现有进

有出的振荡格局，国际收支自主性平衡能力进一步增强，市场化国际收支调节机制建设取得

了新的进展。 

  人民币汇率形成市场化改革提速 

  汇率双向波动的宏微观条件逐步具备。从宏观层面看，自 2010年起经常项目顺差与GDP

之比已降至国际认可的合理标准以内，2013年该比例为 2%，2014年上半年进一步降至 1.8%，

同比回落 0.7 个百分点（见图 1）。从微观层面看，资本流动对国际收支的影响越来越大。本

轮国际金融危机以来，主要发达国家实施量化宽松的货币政策，使得新兴经济体被动承受了

脱离本国基本面的资本流动波动压力。2010 年以来，除 2012 年外，我国资本和金融项目都

超过经常项目成为国际收支顺差、外汇储备增加的主要来源。2014 年第一季度，经常项目、

资本和金融项目在总顺差中的比例分别为 7%和 93%，说明人民币汇率越来越具有资产价格

属性，市场参与者对人民币资产价值的估值变化和预期将更加容易引起汇率的波动。此外，

自 2013 年以来，境内外远期市场美元对人民币总体升水（即未来人民币对美元贬值），显示

外汇市场运行的微观基础悄然改变。当前人民币汇率有升值压力而无升值预期，远期汇价主

要反映本外币利差方向。 

  人民币汇率市场化形成机制改革步伐加快。2014 年 3 月 15 日，人民银行公告，自 3 月

17 日起将银行间即期外汇市场人民币对美元交易价浮动幅度由上下 1%扩大至 2%。7 月 2

日，国家外汇管理局宣布取消银行对客户美元挂牌买卖价差限制，至此，银行所有挂牌汇率

浮动区间限制全部取消。 

  人民币汇率改变单边升值、低波动率的走势。2014 年 2 月下旬特别是 3 月份汇率浮动

幅度扩大后，境内外人民币汇率交易价和中间价一起走低，5 月以来又先后小幅反弹，总体

呈现有涨有跌的双向波动。同时，进入 4 月份以后，境内外人民币对美元交易价出现时强时

弱的交替变化，两者价差大幅收敛。第二季度，境内外人民币对美元交易价的日均差价为
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37 个基点，远小于第一季度差价 169 个基点的水平，也小于 2012 年外汇供求基本平衡时期

的日均差价（61 个基点），表明目前人民币汇率处于市场广泛认可和接受的水平。实际上，

当前市场也普遍认为，当人民币汇率趋向合理均衡水平后，人民币汇率短期内上涨或下跌将

成为常态，并不存在趋势性升值或贬值。 
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