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央行购得数万亿美元
储备所付出的惊人庞
大的人民币，与“基础
货币”有关。这是央行
不同于任何其他入市
的政府机构的真正特
别之处。这一点，对我
们全面理解在市场供
求中形成的人民币汇
率，至关紧要
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把世界吵得翻天覆地的人民币汇

率!是在一个中国的市场上形成的"这

个市场叫中国外汇交易中心! 总部在

上海外滩中山北一路
!"

号!曾经的华

俄道胜银行旧址" 与纽约#伦敦#东京

那些外汇市场不同! 中国外汇交易中

心是一个有形市场!比较容易观察"再

加上历史不长! 弄清来龙去脉不算太

大的难题"

!##$

年前的中国有外汇交易!但

没有统一市场"那时!人民币换美元的

需求是通过两条轨道来实现的" 第一

轨是计划轨! 就是按政府的官方牌价

结汇"不论企业还是个人!有了外汇收

入! 都要以
"

元多人民币兑
%

美元之

价! 结算给政府" 人民币估值如此之

高!应该是那时中国的创汇能力不足!

政府希望以较少的人民币代价购得全

部外汇" 不过! 这样打算盘有一个代

价!就是谁也不愿积极创汇"政府低价

购汇! 如同当年低价收购农副产品一

样!降低了刺激生产者努力的诱因"

逼来逼去就逼出了第二轨" 路径

大体如下$国家从上世纪
&'

年代开始

逐步提高购汇牌价!然后又推出%外汇

留成&制度!即允许创汇企业留下一个

比例'
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(的外汇自用!并可以把这

部分留成的外汇! 拿到 %外汇调剂中

心&去!看有没有谁的出价比官方外汇

牌价更高"由于低于真实市价的%平价

外汇&永远短缺!需求就永远旺盛" 大

家你争我夺出价! 就把计划外的外汇

调剂价格拉高了" 外汇双轨制应运而

生$牌价外汇
"

元多兑
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美元!调剂中

心的可以
&

元#

#

元# 甚至
!'

元兑
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美元)后者才是市场!因为凡想多要美

元的!无须喊叫!也无须左打报告右审

批的!拿人民币出价就是了!游戏规则

是出价高者得美元"

拜改革开放大潮之福! 外汇市场

轨的力量越来越大"到
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年中国第

一次汇改前夜! 中国全部外汇的
&')

来自调剂中心即市场轨! 仅有
(')

来

自计划轨"中国的第一次汇改!大刀阔

斧完成了汇率双轨的合并! 也把分布

于各地#分散定价的外汇调剂中心!整

合成统一竞价的外汇市场! 这就是中

国外汇交易中心的由来"自此!直接以

行政命令为人民币汇率定价的时代结

束了"今天的人民币汇率!是在外汇交

易中心这个市场上形成的"

中国外汇交易中心的确是一个市

场"不过!这个市场尚带有转型经济的

若干制度特征"我观察了几年!发现至

少有两个特点值得特别留意" 第一个

特点较为明显! 中国外汇交易中心是

一个仅仅设在中国的市场! 在世界其

他地方别无分店"这个特点!区别于全

球主要外汇市场"当今世界!人们不仅

可以在美国境内买卖美元# 也可在美

国境外买卖美元! 正如人们可以在欧

洲境内外# 日本境内外买卖欧元或日

元一样" 可是人民币的交易就仅限于

中国!中国人可以在中国买卖外币!外

国人也可以在中国买卖外币! 但外国

人却不可以在中国境外买卖人民币"

之所以境外要求人民币升值的呼声嘹

亮! 原来是因为他们无从拿美元买人

民币) 这方面!香港是个例外" 在这个

全球第五大外汇市场上!自
(''*

年以

后是可以合法买到一些人民币的" 并

不例外的是! 香港因此也就没有很高

的关于人民币汇率的呼声! 因为无论

哪种汇率主张! 在香港总可以通过对

人民币的出价行为来表达"

另外一个特点较为隐蔽" 中国外

汇交易中心是一个交易所类型的市

场!实行会员制"所有在中国有权合法

经营外汇业务的商业银行和其他金融

组织'包括其分支机构(!经中国人民

银行和外汇管理局的审查批准! 都可

以成为中国外汇交易中心的会员" 进

入中国的外汇!无论来自贸易顺差#外

国直接投资!还是所谓的%热钱&!都是

先与这些会员%结汇&!然后再由会员

机构在中国外汇交易中心这个 %银行

间市场& 上竞买竞卖各自持有的外汇

头寸"现在全球高度关注的%人民币汇

率&! 就是中国外汇交易中心的会员

们!每天在这个市场上竞争的结果"在

这个意义上! 说人民币汇率是在市场

供求竞争中形成的!此言不虚"

不过! 在中国外汇交易中心所有

可以入场交易的会员当中! 有一个特

超级会员" 这就是主管中国外汇市场

的央行及外汇管理局"在这里!像所有

其他会员一样!央行可以进场购汇"加

上%特超级&的修饰语!是因为央行不

但是日益成长的中国外汇市场上的最

后买家! 而且在事实上购入了进中国

外汇的绝大部分" 读者常听到的早就

过了
(

万亿美元的 %中国国家外汇储

备&! 其实全部是由央行购入的外汇"

要说明的是!特超级会员也还是会员!

因为今天的中国再也不要求强制结

汇!央行进场购得了外汇的绝大部分!

仅仅是因为它的出价最高)

作为一个政府组织!央行进场大手

购汇!这件事情要怎样看*我的看法!央

行入场购汇!与政府其他机构进入市场

采购商品!没有本质上的不同"当然!在

自己主管的市场里从事采购活动!裁判

员兼运动员! 确有一个角色冲突问题"

不过!好在外汇交易非常透明!中国外

汇交易比其他政府机构入场的市场一

般来说更为干净"横竖游戏规则是一样

的!大家出价竞买!央行出价高就央行

得" 这里没有超级特权!公众也从来没

有为这个环节的丑闻所困"

问题是央行购汇的购买力来源"

我们知道! 央行不是普通商业组织!

无从通过向市场出售商品和服务来

获取收入" 央行也不是财政部或国资

委 ! 可以向商业机构或个人直接征

税!或通过出售国有资产或权益来形

成自己的购买力" 央行购得数万亿美

元储备所付出的惊人庞大的人民币!

与%基础货币&有关" 这是央行不同于

任何其他入市的政府机构的真正特

别之处" 这一点!对我们全面理解在

市场供求中形成的人民币汇率!至关

紧要" 下周再谈吧"

形成人民币汇率的市场特征
+++汇率与货币评论'((
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