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建立和健全我国银行间外汇交易市场探讨

今年1月1日， 我国外汇管理体制进行了重大改革， 出台了 一 系列新措施， 其中建立
“全国统 一的银行间外汇交易市场 ” 的举措， 表明我国正朝着国际规范化的外汇交易市场迈

进， 这将有力地促进我国经济的发展和社会主义市场经济的建设。 木文试对当前国际外汇交

易市场主要发展变化情况和我国建立银行间外汇交易市场应注意解决的问题进行探讨， 以促

进全国统一 的银行间外汇交易市场的早日形成和完善， 以及其同国际外汇交易市场的接轨。

一、 当前国际外汇交易市场的主要发展变化情况

自 80年代以来， 随着生产国际化、 贸易全球化、 市场 一 体化的发展， 国际外汇交易市场

发生了 一 系列新的重大变化， 主要表现在以下一 些方面：

1、 外汇交易日趋自由开放

在80年代以前， 国际经济发展较为缓慢。 除少数西方国家外， 世界上大多数国家和地区

为维护本国经济、 防止资本外流， 都实行了较为严格的外汇管制政策， 对外汇交易控制很

严， 制定了种种限制性措施， 甚至有些国家和地区禁止开展一 切外汇交易活动。 进入80年代

以后， 随着全球新技术革命浪潮的兴起， 国际经济有了较快的发展， 许多国家和地区开始认

识到资本输出入和外汇交易活动有利于促进本国、 本地区经济的发展， 相继放松或取消外汇

管制， 使外汇交易活动进入了较为自由开放的时代。 如台湾省当局为了促进岛内经济发展 ，

于 1980 年开始放松外汇管制， 成立了外汇交易市场， 允许开展外汇交易活动， 并取得了较好

的成效。 1989 年 4 月， 台湾省当局进一 步放松外汇管制 ， 废除了实施10年之久的 “ 中心汇率

制 ” ， 改由市场供需决定新台币汇率， 同时取消了所有不利于外汇交易活动的限制性措施，

完全实现了外汇交易自由开放。 目前， 台北外汇交易市场已经达到了美国、 日本、 德国、 英

国等西方国家的自由开放程度， 已成为国际外汇交易市场的重要组成部分之一。 现在类似或

接近台湾省外汇交易自由开放程度的亚洲国家和地区有： 香港、 新加坡、 韩国、 泰国、 马来

西亚、 印度尼西亚等；而拉美、 非洲许多发展中国家以及东欧一些国家， 近年来也在大力放

松外汇管制， 允许开展外汇交易活动， 并正努力朝着外汇交易自由开放的目标挺进。 总的来

看 ， 外汇交易市场自由开放已成为当前国际经济发展的重要潮流之一。

2、 外汇交易方式呈现多样化

1973 年， 因美元一 再贬值， 战后根据＜＜布霄顿森林协定»建立的西方各国货币盯住美元

的 “ 固定汇率制 ” 趋千崩溃， 各国普遍实行了 “ 浮动汇率制 ” 。 由于 “ 浮动汇率制 ” 是受外

汇交易市场供求关系影响， 所以， 外汇i且扫从此进入了迭右起伏、 波动频繁时期。 进入 80 年

代以来， 国际经济、 政治关系更加微妙， 影响汇率波动的因素更加错综繁杂 ， 四方国家的外

汇交易市场更是变幻莫测。 为了减少汇率风险，新创的外汇交易方式不断出现。 在现汇买

卖、期汇买卖、 掉期、 套期保值、 期权买卖等基础上 ， 派生出许多种更为完善的综合性外汇
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交易方式。 如近年来米兰蒙塔古银行推出的 “可变式远期外汇买卖 ”
， 汉堡罗银行推出的

“可转期权的远期外汇买卖 ＂ ，沙乐蒙银行推出的 “分利式远期外汇买卖 ”
， 花旗银行推出

的 ＇， 圆简式定顶定底期权头卖 “
， 以及 “美国式期权买卖 ” 、 “欧洲式期权买卖 ” 等 ， 不肿

枚举。 随着世界经济的不断发展， 新的外汇交易方式还将层出不穷。
3、 外汇交易数额日益增长

自80年代以来 ， 国际经济中的相互依赖和合作进一步加强。 随着许多国家和地区经济的

发展以及放松或取消外汇管制， 全球贸易迅速增长， 跨国投资、 跨国生产、跨国经营已成为

普遍现象。 在这种情况下， 国际资本跨国转移愈加频繁， 规模日渐增长。 受国际经济这一发

展趋势的影啊 ， 国际外汇交易市场日交易噩大幅度增长。 据统计 ， 在伦敦、 纽约、 法兰克

福、 东京、 香港和新加坡等世界主要外汇交易市场上 ， 它们的平均日交易暨， 1985年为1500
亿类元。1989年4月， 全球外汇交易市场， 平均每日交易量6400亿美元， 比1987年增加两倍

多。其中英国市场每日文易匮1870亿美元，美国市场1289亿美元，日本市场1152亿美元 ， 新加坡

市场610亿美元。另据统计，1992年上述外汇交易市场平均日交易蜇已达1万亿美元。再如香港

外汇交易市场， 自1973年1月1日港英当局宣布取消外汇管制后， 外汇交易市场开始以惊人

的速度扩大起来。1978年平均每天交易量只有5亿美元左右，1980年增加到约50亿美元，1邸2
年又增加到约100亿美元， 1984年再增加到约150亿美元， 1986年达到约200亿美元，1989年

达到491亿美元， 到19:92年约达到700亿美元。其增长速度之快，数量之多， 是前所未有的。

据分析， 90年代后半期国际外汇交易市场的R交量将会继续大幅度增长， 为各国经济和国际
经济发展提供强大的资金保障。

4、外汇交易市场日趋一体化

近年来， 全球经济 一体化迅速发展。 世界上许多国家和地区都相继开放了国内外汇交易

市场， 再加上现代化通讯技术的广泛应用， 外汇交易的国界已基本上被取消 ， 外汇交易市场

呈现 一 休化的发展态势。 目前世界主要外汇交易市场， 如伦敦、 纽约、 巴黎、 法兰克福、苏
黎世、 阿姆斯特丹、 米兰、 东京、 香港、新加坡、 台北、 曼谷、 吉隆坡、 巴林、 悉尼、 巴哈

马、 百慕大等以及其他一 些中等外汇交易市场都已相互衔接， 形成了 一 个庞大的网络体系。

在这些外汇交易市场上， 客户可以通过电话、 电报、 电传、 传直等现代化通讯技术手段， 在
24小时内不停顿地进行环球交易活动， 跨国之间的外汇买卖只不过是分秒之间的事情， 外汇

市扬的营业日完全消除了时差和国界的限制。这不仅减少了外汇资金在途占压， 而且也降低

了汇率风险， 完全达到了高效便捷的最佳境地。 同时， 外汇交易市场的一体化趋势， 也使得

各国和地区之间的经济联系更加密切深入， 这大大地有利于各国经济的进 一 步发展和融合。

5、 西方国家中央银行对外汇交易市场千预更具科学性和艺术性
当代国际外汇交易市场的一个最大特点是外汇汇率升降过于频繁。 以美元汇率为例， 自

1973年布雷顿森林体系崩溃、 各国采用浮动汇率制后， 美元汇率开始跌入低谷， 成为 “软”

货币。80年代初期， 美元汇率开始回升， 至1985年2月22日达到历史最高点：1美元兑263.15
日元和兑3.3963马克， 美元汇率上升了60%。此后， 美元汇率又频频下跌， 千1987年12月跌

至80年代最低水平， 即1美元兑120日元和兑1.57马克。从1989年至今，美元汇率虽无暴涨暴

跌 ， 但也波动频繁。 显而易见 ， 外汇汇率的大起大落不利千外汇交易市场的稳定， 容易造成

外汇投机和经济动荡。为了稳定外汇交易市场的秩序 ， 保持外汇交易市扬的相对稳定， 从80

年代中期起， 西方国家中央银行积极探求对外汇交易市场干预的新路子， 并取得了 一 定的成
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效， 使中央银行对外扩交易市场的干预可门科学件刊艺术性＾ 枕主要做法旯： 一 是选择合适

的时机进行入市千积， 即西方国家中央银行劝外汇市场的干预一 般都选择在外汇市场某种汇

率刚丿i始显露下跌苗头村， 便猛烈的大附抛售， 从而有效地把汇率压下去。 二是把握适当的

干预力文。 西方国家中央银行在入市千预初期都加大吞吐力度， 以便把刚开始的某种货币的

趋势一 下子推上去， 然后再进行温和干预， 逐渐减少干预数量， 直至外汇交易市场恢复正

常。 三是重视舆论导向的指导作用。 西方国家为了增强干预的力度和权威性， 一 般在干预市

场之际， 通过新闻媒介由官方权威人士发表谈话， 对市场施加压力， 以改变公众对市场的定

向心理预期， 以便平稳市场波动态势， 减少干预成本。 四是联合干预， 增加干预力度。 当今

外汇市场交易量非常庞大， 一家中央银行单独入市干祯常常是孤掌难鸣， 收效甚微。 为了使

干预能较快取得成效， 西方国家时常采用多家中央银行联合入市的方式进行干预， 并屡屡奏

效。 其中1985年9月酉方5国在外汇市场的联手干预就是一 个很成功的例子。总之，由于四方

国家中央银行对外汇交易市场的干预日趋科学性和艺术性， 进入90年代以来， 尽管国际外汇

交易市场的汇率波动频繁， 但一 直没有出现暴涨暴跌现象。 这表明目前顶方国家中央银行对

外汇交易市场的于预基本上是成功的。

6、外汇交易和外汇交易市场的管理法律化

建立和完善相应的法规条例， 是外汇交易市场得以正常运行的基本保障。 世界上许多国

家和地区， 特别是西方国家为了把外汇交易和外汇交易市场管理纳入法律化和规范化的轨

道， 都针对本国外汇交易市场的实际运行情况， 制定了 一 系列法规条例， 如«外汇银行法入

＜＜外汇交易法＞）、 ＜＜外汇交易市场管理法»、 <＜违反外汇交易法处罚条例»等等。 在上述法

规条例中， 同家对外汇七市条件、 交易操作程序、 违规处罚以及外汇交易市场的监督管理等

方面， 均作了较为详细的规定， 并要求外汇银行、 外汇经纪人和客户必须依法交易， 否则，

将给予严厉处罚。 如新加坡当局明确规定， 任何外汇交易都必须依照＜＜外汇交易法＞＞等有关

法规进行， 对于违反交易规定或引起新加坡元币值大幅波动的外汇投机交易活动， 将给予严

厉的处罚。 同时， 新加坡当局还规定， 各商业银行必须向金融管理局每月汇报外汇交易

情况， 其中包括数额、 货币种类、汇价和交易对象等内容， 每2天呈报 一 次新加坡元与外币

交易情况， 以便当局及时了解外汇交易市场各种变化情况， 适时进行干预， 避免外汇汇率出

现较大波动。 由此可见， 以法律的形式严格规范外汇交易市场买卖程序、行为准则， 并以法

治市， 使外汇交易市场处于中央银行严格的监督和管理之下， 十分有利于外汇交易市场的健

康发展。

二、 我国建立键全银行间外汇交易市场应注意解决的问题

根据上述国际外汇交易市场发展变化的情况， 当前我们应尽可能地按照国际规范， 并结

合我固实际情况， 建立健全我国银行间的外汇交易市场。

1、 建立完善的外汇交易市场组织体系

依照国际惯例， 完善的外汇交易市场组织体系是由中央银行、 外汇银行、 外汇经纪人和

客户四方面组成。 我国原先外汇调剂市汤的玉织体系极不完善。 外汇调剂市场的参与者主耍

是国家外汇管理部门和客户（外贸企业、 外商投资企业和有关工商企业）。 也就是说， 中央

银行（人民银行）通过辖屈的国家外汇管理部门直接办理外汇交易业务。外汇银行的职能仅

仅是待外汇交易成交后， 根据国家外汇管理部门的通知，办理划帐拨付手续， 根本无权参与
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或顾问任何外汇交易活动， 完个丧八 了外汇迭易市场中的
一

上休作用。 而外汇经纪人日前在我

同则根木不存在。 这表明我国原先的外汇调剂市场带有较为强烈的行政命令和计划经济的色

彩， 是 一种不完善的外汇市场组织休系。 在这个市场上， 国家外汇管理部门独掌交易大权，

集审批、 买卖、 经纪千 一体， 完全排斥了竞争和制约机制， 极不利于我们建立社会主义市场

经济。 当前我们应当按照国际惯例在我国建立完善的外汇交易市场组织体系， 即组建由中央

银行（人民银行）、 外汇银行、 外汇经纪人和客户参加的外汇交易市场体系。 在这 一 体系

中， 首先， 应确立外汇银行（暂不包括国内外资银行）在外汇交易市场中的主体地位， 积极

营造以外汇银行为运行中心的三个交易层次， 即客户与外汇银行之间的外汇交易， 外汇银行

之间的同业外汇交易， 中央银行与外汇银行之间的外汇交易， 使商业性和金融性外汇买卖与

自营性和代营性外汇买卖相辅相成， 加速外汇资金的流动和增值。 其次， 应充分发挥中央银

行的监管和干预作用， 适时吐纳， 平抑汇价， 惩处违法违规行为， 保证外汇交易市场的秩序

和稳定。 第三， 组建一 支外汇经纪人队伍， 发挥外汇经纪人的媒介作用， 通过他们的牵线搭

桥， 活跃我国的外汇交易市场。 第四， 尽可能地放宽目前外汇上市交易的审批手续， 凡是来

自正当渠道的外汇资金都应允许客户上市交易， 自由买卖。 总而言之， 当前我们应着力构建

符合国际惯例的外汇交易市场组织体系， 并使其相互协询、 均衡运行， 以便更加有效地促进

我国经济发展和社会主义市场经济建设。

2、扩大外汇上市交易种类

增加外汇上市交易种类， 有利千保持外汇交易市场的活跃和持久。 目前我国上市交易的

外汇种类比较单一， 仅有外汇额度、 现汇和现钞三种。 其中外汇额度的交易量占据主导地

位。 外汇额度主要是外贸公司等企业出口创汇分成所得。 根据1993年 12 月 28 日公布的＜＜中国

人民银行关于进 一步改革外汇管理体制的公告＞＞规定， 从今年1月1日起， 取消外汇分成，

企业所有外汇收入（外商投资企业除外）， 都要全部卖给外汇指定银行。 因此， 外汇额度退

出外汇市场已成定局。 目前企业手中待有的外汇额度已经不多． 估计到今年年底将会使用完

毕， 届时， 将使外汇市场汇源丧失 “大半壁河山 ” 。 现汇交易主要来源千国内 “三资企业” ,

根据目前我国利用外资的势头， 今后现汇的上市矗将会有所增加， 但从前几年的年均外汇调

剂成交蠹看， 现汇交易并没有占到绝对优势， 仅占I/ 3左右。 至千现钞交易， 目前国内居民

外币存款余额虽已达到200亿美元，但大部分存户惜售心理严重， 上市交易盘寥寥无几。 由此

可见， 当前扩大外汇上市交易种类已迫在眉睫， 它将关系到我国外汇交易市场能否持续、 稳

定发展。 为了避免外汇交易活动的萎缩， 保证我国经济的正常发展， 当前我们应努力扩大外

汇上市交易种类。 这主要做好两方面工作： 一 是继续保持和扩大现汇交易来源， 即进 一 步发

展外汇资金市场， 除保持 “三资企业 ” 现汇上市交易趾外， 国家应允许外汇银行大力开展同

业拆借活动， 以保待外汇交易市场有充盈的现汇资金参与流动。 二是要大力发展外汇资本市

场， 即借鉴国际外汇交易市场的经验， 允许外汇侦券和外汇股票等各种形式的外汇有价证券

和票据入市交易，扩大我国外汇的上市量， 满足国内企业客户的用汇需求。 同时， 应允许外

汇交易方式多样化， 允许开展即期与远期外汇买卖、 掉期交易、 仑期保值、 期权交易等活

动， 以促进我国外汇交易方式的国际化。

3、 建立完善的中央银行于预机制

国外经验表明， 在以外汇银行为主体的外汇交易市场体系中， 中央银行的作用举足轻

重， 它既可参与指导定价， 也可直接或间接干预外汇市场， 保持汇价稳定。 目前我国人民币
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汇率已经并轨， 实行了以市场供求为基础的、 单 一 的、 有管理的人民币浮动汇率制， 这就要

求我们尽快地建立起寸之相适应的、 完善的中央银行（人民银行）干预机制， 以有利于有效

地稳定外汇市场汇价， 避免汇价出现大的波动， 影响外汇交易市场的稳定和发展。 当前建立

完善的中央银行干预机制可着重考虑从这儿方面抓起： 一 是建立人民币汇率监测系统。 中央

银行应要求各地外汇银行定期报送外汇交易情况， 包括汇价、 交易数额、 币种、 交易价格和

交易对象等项内容， 科学地确定人民币市场基准汇价及监控目标波动区间， 允许外汇市场的

交易汇率依据供求关系在基准汇率上下一定幅度内波动， 当汇率波动超过上下限时， 中央银

行就要及时干预。 二是建立汇率平准基金， 即国家拨付一 定数矗的本、 外币资金充作汇率平

准基金。 当外汇交易市场上人民币汇率下跌时， 中央银行则应抛售外币， 买进本币。 当外汇

交易市场上人民币汇率坚挺、 外币供大于求时， 中央银行则应抛出本币， 买进外币， 以保持

人民币汇率的相对长期稳定。 如果外汇交易市场供求关系严重失衡， 中央银行干预市场无

效，则应适时适度地调整人民币汇率。三是借鉴西方国家中央银行干预外汇交易市场的经验，

讲求干预的科学性和艺术性， 当市场汇价出现单向波动的苗头、 而预计又要持续波动时， 此

时中央银行应及时入市干预， 把握好干预的力度， 使大最吞吐与温和干预和谐统一 。 同时，

充分发挥舆论导向的指导作用， 通过新闻媒介和官方权威人士发表谈话， 对外汇交易市场施

加压力， 改变公众心理预期， 减缓市场波动态势。 四是中央银行干预外汇交易市场还需要

同其他政策措施相互联系， 如外贸政策、 投资政策、 货币信贷政策等。 因此， 除中央银行及

时干预外汇交易市场外， 与之相关的货币信贷政策等也要科学化、 规范化地同步实施， 如有

效控制货币发行量、 灵活运用利率手段等， 才能使中央银行的干独功能更具有力度和效果。

4、 建立健全外汇交易和外汇交易市场管理法律体系

建立健全法律管理体系， 是外汇交易市场发展和公平竞争的基础。 具有较高水准的外汇

交易市场也要求有较完善的法规管理体系。 目前我国银行间外汇交易市场基本上无法可依。

尽管自 1980 年IO月我国开办外汇调剂业务以来国家已出台了 一 系列法规条例， 如＜＜办理留成

外汇调剂的几项规定»、 <＜关千外汇调剂的法规＞）、 ＜（外汇调剂指导序列»、 <＜违反外汇管

理处罚施行细则＞＞等。 但客观地看， 由于时过境迁， 上述法规条例目前已大部分不适用。 因

此， 当前我们应该大大加快外汇交易和外汇交易市场管理立法的速度， 及早制定和颁布＜＜外

汇银行法＞＞、 ＜＜外汇交易法»、 <＜外汇交易市场管理法»、 <＜ 违反外汇交易市场法规处罚条

例＞＞等法规， 建立较为完善的外汇交易和外汇交易市场管理法规体系， 形成依法交易、 依法

监督、 违法必究的约束机制， 保持交易者的利益， 维护外汇市场秩序和公平竞争， 坚决杜绝

外汇投机、 损人利己的行为发生， 从而保证外汇交易市场稳定和健康发展。 与此同时， 我们

还要大力加强外汇交易市场管理队伍建设。 外汇交易市场管理人员要加强培训， 不断提高素

质。 管理手段也要逐步现代化， 以不断提高我国外汇交易市场的管理水平。

5 、 逐步开放我国外汇交易市场

建立和完善全国统一的银行间外汇交易市场， 并非是我们的终极目标。 我们的终极目标

应是实现我国外汇交易市场与国际外汇交易市场的全面接轨。 也就是说， 建立健全全国统一

的银行间外汇交易市场只是我们的初级目标， 而我们的终极目标是要实现我国外汇交易市场

的自由开放， 以及同国际外汇交易巾场的 一 体化， 使其成为与伦敦、 纽约、 东京等一 样的重

要的国际外汇交易市场之一 。 因此， 这就需要我们逐步开放我国的外汇交易市场。 关千这个

问题， 可以分作两步走。 第一步， 先向国内的外资银行开放我国的外汇交易(F抟第 10页）
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种契约关系的建立主要还是取决于政府的行为规范、 管理经济的手段和方法等。

2. 明晰产权主休和产权关尽。 这一条件规定了市场参与者在平等的契约关系中获利的

基础。 人们只能在明晰的产权关系中 ， 才能清楚地确定各自的权利义务关系 ， 亦即分清楚各

自在国有企业资产的之上的 “产权” 。

但是， 由于我国改革前期投资主体的多元化 ， 现有国有企业中的资产， 既有国家直接投

资形成的部分， 又有地方、 部门投资形成的部分， 而它们都是想取得投资收益的利益主体。

这就使国有企业中资产归属的划分出现了很大的困难。 另外 ， 由于缺乏产权交易市场， 各投

资主体交由企业使用的资产， 或者说交由企业使用的那组产权所包括的诸种权利及产权的市

场价格是无法确定的， 所以与企业之间也无法形成明晰的产权关系。

3. 建立并完善社会保障体系。 我国长期以来实行高就业低工资的政策 ， 致使企业普遍

存在人浮于事、 工作效率低下的悄况， 随着新技术、 新工艺在企业中的广泛应用以及产权交

易中伴随着的企业组织结构重组及业务重组， 适度裁员将不可避免。因此建立和健全主要包

括退休保险和失业保险的社会保障体系已成为开展产权交易的另 一个前提条件。

从宏观上讲， 社会稳定和经济发展是相互促进的。 没有稳定的社会环境经济发展难以持

久 ， 而经济的持续发展又可以促进社会的稳定。因此， 将企业富余人员全部推向社会虽不可

取 ， 但全部由企业来承担这个包袱也不可能 ， 甚至会阻碍产权交易的全面展开。 应借鉴国外

成功做法，建汀．适合我国国情的多形式多层次的社会保障休系。

（《国有介业现代户权制度矶冗，．

I ，用题组： 刘荔娟、

沈另、「加，` i, 龙、 －r ｛」，欢、邹，｝：新｀协兵、 贝敏）

（上接第45页）市场。 目前已有近百家美国、 H本、 香港、 炎国、 德国等国和地区的外资银

行在我国设立分行 ， 开展金融业务 ， 几业务已达到相当规模。 据统计，截止1993年9月末，

上述外资银行在华资产总额已达89.3亿美元 ， 存款20.7亿美元 ， 其中46.5％来自境外， 贷

款39.4亿美元，其中放款的81.5％在我国境内。估计我国 “复关” 后还将会有大批外国银行来

我国设立分支机构。 所以， 我们应该重视外资银行的作用， 进一 步放松外汇管制， 让它们在

适当的时候参与我国外汇交易市场活动。 这不仅可以增加我国外汇交易市场的汇源和竞争程

度， 而且可以给我们带来先进的外汇交易经验 ， 提高我们的外汇交易水平 ， 为我国外汇交易

市场与国际外汇交易市场接轨奠定基础。 第二步 ， 力争在本世纪末向世界开放我国的外汇交

易市场 ， 实现外汇交易的自由化、 国际化。 为了使我国外汇交易市场开放的进程更加合理，

我们可以采取国际流行的 “发展极 ” 战略 ， 即根据目前我国外汇交易市场发展状况以及未来

国民经济发展的需要， 可考虑在上海、 北京、广州设立中可7、K的开放性的外汇交易市场。

因为上述几个地方是我国最大的工商业、 金融业城市， 金敝讥讨并全， 金融手段完备， 在发

展国际性外汇交易市场方而独具优势。 我们可以让它们率先与国际上那些著名的外汇交易市

场联网 ， 建立伙伴关系 ， 进而推动我国整个外汇交易巾场的全而自由开放， 最终使我国外汇

交易市场能跻身千国际一 流的外汇交易市场的行列。
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