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10月11日，央行发布了《深入推进汇率市场化改革》。以下为全文。

党的十八大以来，按照党中央、国务院决策部署，人民银行稳步深化汇率市场化改
革，不断完善以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制
度，人民币汇率市场化水平不断提高，市场供求在汇率形成中发挥决定性作用，汇
率弹性不断增强，双向波动成为常态，人民币汇率在合理均衡水平上保持了基本稳
定。实践证明，这是适合中国国情的汇率制度安排，有效发挥了宏观经济和国际收
支自动稳定器功能。

一、汇率市场化改革不断深入

一是不断完善人民币对美元汇率中间价形成机制，提高规则性、透明度和市场化水
平。2015年8月，增强中间价的市场化程度和基准性，做市商参考上日银行间外汇
市场汇率收盘价、综合考虑外汇市场供求情况以及国际主要货币汇率变化提供中间
价报价。2015年12月，中国外汇交易中心发布人民币汇率指数系列，引导市场更
多从一篮子货币视角全面客观看待人民币汇率。2016年2月，明确“收盘价+一篮
子货币汇率变化”的人民币对美元汇率中间价形成机制。2017年5月，外汇市场自
律机制核心成员讨论提出在“收盘价+一篮子货币汇率变化”的报价模型中加入“
逆周期因子”，以适度对冲市场情绪的顺周期波动。2020年10月中间价报价行陆
续淡出使用逆周期因子。规则清晰、透明公开、市场主导的中间价形成机制沿用至
今。

二是不断增强人民币汇率弹性，有序扩大汇率浮动区间。2005年汇改以后，人民银
行因势利导择机扩大汇率浮动区间，不断增强汇率弹性。2007年5月，银行间即期
外汇市场人民币对美元交易价日浮动幅度从2007年的千分之三逐步扩大至目前的百
分之二。

三是建立健全外汇宏观审慎管理制度，维护外汇市场稳定和国际收支平衡。建立远
期售汇业务的外汇风险准备金制度，通过价格手段引导市场主体基于实需背景合理
安排远期结售汇，树立“风险中性”理念。建立并完善跨境融资宏观审慎管理制度
，使市场主体跨境融资水平与宏观经济热度、整体偿债能力和国际收支状况相适应
，控制杠杆率和货币错配风险。2016年本外币一体化的全口径跨境融资宏观审慎管
理开始实施。动态调节外汇存款准备金率，优化金融机构外汇资金运用。以上制度
安排旨在维护国际收支平衡，可根据宏观审慎需要和外汇供求形势变化对相关参数
进行灵活调整。

四是推进外汇市场发展，建立外汇市场自律机制。丰富外汇市场产品体系，扩展市
场参与主体，推进市场对外开放，完善外汇市场基础设施，逐渐形成了功能完善的
多层次外汇市场体系，市场主体多元化外汇需求得到更好满足，市场化价格形成和
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传导机制不断完善。外汇市场自律机制和中国外汇市场指导委员会（CFXC）共同
构成中国外汇市场自律体系，推动中国外汇市场从过去以他律为主转向他律和自律
并重。近年来，人民银行、外汇局持续加强汇率风险管理宣导，引导企业和金融机
构树立“风险中性”理念，指导金融机构基于实需原则和风险中性原则积极为中小
微企业提供汇率避险服务，降低中小微企业汇率避险成本。

二、汇率市场化改革成效显著

一是人民币汇率形成由市场起决定性作用。人民银行已退出常态化干预，人民币汇
率由市场供需决定，在发挥价格信号作用的同时，提高了资源配置效率。同时，市
场化的人民币汇率有助于提高货币政策自主性，人民银行主要根据国内经济金融形
势实施稳健的货币政策，平衡了国际收支，促进了内外部均衡。

二是人民币汇率双向浮动、弹性增强。人民币可兑换程度不断提升，汇率双向浮动
特征明显，年化波动率保持在3%-4%左右，较好发挥了宏观经济和国际收支自动稳
定器的作用。在中美经贸摩擦、新冠肺炎疫情暴发和全球蔓延、世界经济衰退、全
球通胀和发达经济体收紧货币政策等多轮重大冲击考验中，人民币汇率均能迅速调
整，并在较短时间内恢复均衡，有效发挥了对冲冲击的作用。

三是人民币汇率在合理均衡水平上保持了基本稳定。汇率稳定不是固定在具体数值
，而是在动态变化中实现均衡。2005年汇改以来至2022年8月，人民币对美元、欧
元、日元中间价分别累计升值约20%、45%、47%，同期国际清算银行（BIS）公
布的人民币名义有效汇率和实际有效汇率指数分别升值49%和52%。2022年以来
，人民币汇率在合理均衡水平上保持基本稳定，中国外汇交易中心（CFETS）人民
币汇率指数较2021年末基本持平。人民币对美元汇率有所贬值，但贬值幅度明显小
于同期美元指数升值幅度；人民币对欧元、英镑、日元明显升值，是目前世界上少
数强势货币之一。

四是人民币汇率形成的外汇市场基础更加牢固。面对复杂的外部形势，人民银行加
强预期管理和引导，外汇市场预期保持平稳，中间价、在岸价、离岸价实现“三价
合一”，避免了汇率超调对宏观经济的冲击。外汇市场深度和广度不断拓展，可交
易货币超过40种，交易品种涵盖国际主流外汇交易产品，2012年以来交易量增长
了三倍，2021年达到了36.9万亿美元。市场承受冲击能力明显增强，银行间外汇市
场供求基本平衡。衍生品产品体系不断完善，已涵盖远期、外汇掉期、货币掉期和
期权等国际外汇市场基础产品体系，有效满足了市场主体各类汇率避险需求，市场
主体适应人民币汇率波动能力不断提升。2022年上半年，企业利用远期、期权等外
汇衍生品管理汇率风险规模达到7558亿美元，同比增长29%，外汇套保比率比去年
全年上升4.1个百分点，达到26%。
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三、人民币汇率在合理均衡水平上保持基本稳定有坚实基础

疫情暴发后，中国率先成为2020年全球唯一实现经济正增长的主要经济体，经济韧
性不断增强。近期我国经济总体延续恢复发展态势，在全球高通胀的背景下保持了
物价的基本稳定，贸易顺差持续保持高位，今年前8个月贸易差额5605亿美元，同
比增长57%。随着宏观政策效应显现，经济基本盘将更加扎实，这是汇率平稳运行
最大的基本盘。坚持实施正常货币政策，政策空间充足，工具箱丰富。同时，人民
币的趋势是明确的，人民币资产是安全的，未来世界对人民币的认可度会不断增强
。人民币汇率形成机制适合中国国情，可以充分发挥市场和政府“两只手”的作用
，经受住了多轮外部冲击的考验，人民银行积累了丰富的应对经验，能够有效管理
市场预期，为汇率稳定提供坚实保障。

从近年来走势看，人民币对美元双边汇率和美元指数没有一一对应关系，美元升值
、人民币更强的情形也曾经出现过。前两次人民币对美元汇率“破7”后，随着市
场形势变化，汇率重新回归7元下方，市场供求始终起着决定性作用，外汇市场有
能力实现自主平衡。必须认识到，在市场化的汇率形成机制下，汇率的点位是测不
准的，双向波动是常态，不会出现“单边市”。

下一步，人民银行将坚持以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，按照党中
央、国务院的统一部署，全面贯彻新发展理念，坚持以市场供求为基础、参考一篮
子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，坚定不移深化汇率市场化改革，增强人
民币汇率弹性，更好发挥汇率调节宏观经济和国际收支自动稳定器作用。持续推进
多层次外汇市场体系建设，进一步提高外汇市场的深度和广度，引导企业和金融机
构树立风险中性理念。综合施策，稳定预期，坚决抑制汇率大起大落，保持人民币
汇率在合理均衡水平上的基本稳定。
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