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 政府汇率管理工具箱里有什么？ 

5 月 19 日，政府表示，我们在应对外汇市场波动方面，积累了丰富的经验和充足的
政策工具。下文系统梳理了汇率管理工具箱里的工具。 

外汇市场直接调控即期汇率：央行可以直接在外汇市场买卖外汇，但这会导致外汇
储备减少，如果市场观察到外汇储备大幅减少，市场可能会预期到目前的汇率稳定是央
行调控的结果，同时，外汇储备的不断减少也增加市场对央行调控汇率的能力以及意愿
的担忧，汇率可能加速贬值。央行可以采取更隐秘的调控手段：指导商业银行利用自身
持有的外汇来调控汇率；央行通过掉期融入美元，然后在外汇市场调控汇率。 

引导远期汇率：央行可以通过卖出远期美元，在不影响当期外汇储备的影响下，调
控远期汇率，进而影响即期汇率。或者央行通过掉期融入即期美元的同时，卖出远期美
元，央行一方面可以利用融入的美元在即期外汇市场调控人民币汇率，还可以通过卖出
远期美元，影响掉期点来引导即期汇率。 

通过离岸市场调控汇率：央行可动用外汇储备直接入市调控。但这将直接消耗外汇
储备，并且此种操作手段难以长期执行；还会对市场释放明显的信号，不利于预期的引
导。有时央行会窗口指导在港中资银行在离岸市场购入人民币。如果中资银行用的是自
己存留的外汇，就暂时不会影响央行的外汇储备规模，但是中资银行的汇率风险增加。 

提高外汇风险准备金：外汇风险准备金需要存在央行一年，且不付利息。商业银行
会把成本转嫁给客户，进而降低客户的远期外汇购买意愿，缓解人民币的贬值压力。 

完善跨境资本流动管理：除了依靠行政手段，以及打击地下钱庄、虚假贸易等行动
来完善跨境资本流动管理外，央行还可以通过征收托宾税等形式，减少短期投机套利，
以价格效应来调整资本流动性、调控汇率波动。 

重新强制结汇：跨境资本流动管理可以限制资本外流，但是在人民币贬值预期下，
企业结汇的意愿会下降，这不利于即期人民币汇率的稳定，也限制了央行外汇储备的增
长。虽然中国已取消结售汇，但如果人民币贬值压力增加，强制外贸企业全部或部分结
汇可以作为汇率调控的工具。 

加大逆周期因子调节力度：人民币中间价报价引入逆周期因子，可以在一定程度上
缓解顺周期效应、羊群效应。如果人民币贬值压力增加，央行可以加大逆周期因子的调
节力度。但这并不一定能从根本上缓解人民币贬值压力，如果市场的人民币贬值预期很
强，人为地上调人民币对美元中间价，只会鼓励市场以便利的人民币购买更多的美元，
从而加剧即期人民币贬值压力。当然，包括逆周期因子在内的整个人民币中间价形成机
制，都还有进一步完善的空间。 

加强前瞻指引：未来对汇率的前瞻指引上，政府可进一步明确语意，让市场充分理
解自己的意图，同时还要增强信誉，遵循承诺机制，这有利于低成本、高效地稳定汇率。 

除了以上手段外，加息稳定汇率的效果很好，但目前可能并不合时宜；放松汇率波
动幅度在理论上可以依靠市场的力量来缓解人民币贬值压力，但是在避险情绪强烈情况
下，市场很难形成均衡汇率，目前可能也不适合。 

总之，政府的汇率管理工具很丰富，有能力维持人民币汇率在合理区间内波动。 

 美国制造业和服务业进一步放缓，房地产市场仍旧低迷 

美国 5 月 Markit 制造业 PMI 初值录得 50.6%，创 2009 年 9 月以来新低；服务业 PMI

初值降至 50.9，创 2016 年 2 月来新低，暗示贸易摩擦的影响已向美国服务业扩散。美联
储暂停加息，美国住房按揭贷款利率持续下行，房价上涨速度放缓，劳动力市场保持强
劲，但并未有效提振美国楼市，约占全国住房销售量九成的成屋销售继续超预期下滑。 

 美国经济数据表现不佳，美元指数回落 

美元指数上周下行至 97.55。美国经济数据表现不及预期，令美元指数走弱。美元指
数有所回落，中国央行官员发声稳定人民币汇率，人民币汇率升值。截至 5 月 24 日，美
元兑人民币即期汇率收至 6.9050，美元兑人民币汇率中间价收至 6.8993。 

 商品指数涨跌互现 

螺纹钢库存回落，5 月限产不及预期，利多螺纹钢价格。市场对中美贸易局势的担忧
情绪蔓延，压制铜价。近期山西环保整改执行力度趋严，钢厂及焦企焦炭库存均回落，
叠加港口库存回落，利多焦炭价格。电厂日耗回落，煤炭库存回升，利空动力煤价格。
OECD 下调全球 GDP 增速预期至 3.2%，令市场对原油需求增速回落的担忧增强，利空
油价。水产对豆粕的需求缓慢启动，美国大豆播种进度缓慢，利多豆粕价格。 

 风险提示：美联储货币政策超预期 
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1、 政府汇率管理工具箱里有什么？ 

上周我们的海外经济周报《央行通过离岸市场调控人民币汇率的机制及方式》，

介绍了央行如何通过离岸市场调控汇率，事实上，政府调控汇率的手段有很多。5

月 19 日，政府表示，我们在应对外汇市场波动方面，积累了丰富的经验和充足的

政策工具。本文将系统梳理一下汇率管理工具箱里有哪些工具。 

外汇市场直接调控即期汇率：央行可以直接在外汇市场买卖外汇，但这会导致

外汇储备减少，如果市场观察到外汇储备大幅减少，市场可能会预期到目前的汇率

稳定是央行调控的结果，同时，外汇储备的不断减少也增加市场对央行调控汇率的

能力以及意愿的担忧，汇率可能加速贬值。 

为了避免这种情况发生，央行可以采取更隐秘的调控手段。一种方式是，指导

商业银行利用自身持有的外汇来调控汇率，但是商业银行持有外汇具有较大的汇率

风险，外汇持有未必充足。另一种方式是，央行通过掉期融入美元，然后在外汇市

场调控汇率。当掉期到期时，央行还可以对掉期进行展期。这种情况下，汇率调控

不会立刻体现在外汇储备减少，有利于稳定市场情绪。 

引导远期汇率：远期汇率会通过预期对即期汇率有直接影响，另外，当客户远

期结汇（银行远期售汇）增加时，有些商业银行会通过在即期外汇市场购汇来平盘，

这也会增加即期人民币贬值压力。央行可以通过卖出远期美元，在不影响当期外汇

储备的影响下，调控远期汇率，进而影响即期汇率。或者央行通过掉期融入即期美

元的同时，卖出远期美元，央行一方面可以利用融入的美元在即期外汇市场调控人

民币汇率，还可以通过卖出远期美元，影响掉期点来引导即期汇率。 

通过离岸市场调控汇率：自 2004 年香港银行正式开办人民币业务以来，随着

政策逐步放宽，资本账户逐渐开放，离岸人民币市场不断发展、规模不断扩大。由

于不受管制，离岸人民币汇率对经济基本面的变动更为敏感。但是跨境贸易企业贸

易结算、套利等行为，使离岸与在岸人民币汇率之间具有较强的联动效应。 

央行可以作为参与者动用外汇储备直接入市调控，例如在离岸外汇市场卖出美

元，买入人民币，改变人民币与美元供需关系，从而缓解人民币汇率的贬值压力。

在这种直接调控的手段操作简便但也存在弊端，因为入市调控将直接消耗外汇储备，

会使得外汇储备降低，并且此种操作手段难以长期执行；此外，直接调控还会对市

场释放明显的信号，不利于预期的引导。有时央行会窗口指导在港中资银行在离岸

市场购入人民币。这样的好处是，如果中资银行用的是自己存留的外汇，就暂时不

会影响央行的外汇储备规模，但是中资银行的汇率风险增加。2018 年 9 月 20 日之

后，央行还可以通过在香港发行离岸央票，收紧离岸人民币流动性，提高做空人民

币的成本。5 月 15 日央行第三次在港发行人民币央行票据，5 月 21 日央行官方微

博表示，央行将于近期再次在香港发行人民币央行票据。 

提高外汇风险准备金：远期结售汇作为企业管理汇率风险的工具，在人民币贬

值情况下，会加剧人民币贬值压力。当企业购买远期外汇时，这一方面会导致远期

贬值预期上升，进而传导到即期汇率，另一方面，商业银行在售出远期外汇时，如

果在即期市场买入外汇进行平盘，这会立刻增加即期人民币汇率的贬值压力。 

外汇风险准备金需要存在央行一年，且不付利息。商业银行会把成本转嫁给客

户，进而降低客户的远期外汇购买意愿，缓解人民币的贬值压力。2015 年 811 汇

改之后，为了防止汇率过度波动，央行将外汇风险准备金定为 20%。2017 年人民

币汇率稳定，当年 9 月 8 日央行又取消了外汇风险准备金。2018 年人民币汇率波
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动再次加大，当年 8 月 3 日，央行宣布自 8 月 6 日起，上调外汇风险准备金率从 0

到 20%，随后人民币对美元从 6.8620 连升四日至 6.8283。从经验数据来看，提高

外汇风险准备金对短期内缓解人民币贬值压力很有效。 

完善跨境资本流动管理：各国经济、金融活动日益密切，跨境资本流动逐渐频

繁，这会增加经济及金融市场波动。次贷危机之后，跨境资本流动管理逐渐得到 IMF

等国际组织以及各国央行的认可。除了依靠行政手段，以及打击地下钱庄、虚假贸

易等行动来完善跨境资本流动管理外，央行还可以通过征收托宾税等形式，减少短

期投机套利，以价格效应来调整资本流动性、调控汇率波动。此外，托宾税还可以

增加外汇储备，增强央行直接调控汇率的能力。 

重新强制结汇：跨境资本流动管理可以限制资本外流，但是在人民币贬值预期

下，企业结汇的意愿会下降，这不利于即期人民币汇率的稳定，也限制了央行外汇

储备的增长。虽然中国已取消结售汇，但如果人民币贬值压力增加，强制外贸企业

全部或部分结汇可以作为汇率调控的工具。 

加大逆周期因子调节力度：人民币中间价报价引入逆周期因子，可以在一定程

度上缓解顺周期效应、羊群效应。2017 年 5 月 26 日，人民币中间价报价首次引入

逆周期因子。随着 2017 年人民币汇率趋于稳定甚至有所升值，2018 年 1 月，逆周

期因子取消，2018 年 8 月 24 日，又重启逆周期因子。如果人民币贬值压力增加，

央行可以加大逆周期因子的调节力度。但这并不一定能从根本上缓解人民币贬值压

力，如果市场的人民币贬值预期很强，人为地上调人民币对美元中间价，只会鼓励

市场以便利的人民币购买更多的美元，从而加剧即期人民币贬值压力。当然，包括

逆周期因子在内的整个人民币中间价形成机制，都还有进一步完善的空间。 

加强前瞻指引：近几年我国加大了对汇率的前瞻指引，未来对汇率的前瞻指引

上，政府可以进一步明确语意，让市场充分理解自己的意图，同时，还要增强信誉，

遵循承诺机制，这样有利于低成本、高效地稳定汇率。 

除了以上手段外，加息稳定汇率的效果很好，但目前可能并不合时宜；放松汇

率波动幅度在理论上可以依靠市场的力量来缓解人民币贬值压力，但是在避险情绪

强烈情况下，市场很难形成均衡汇率，目前可能也不适合。 

总之，政府的汇率管理工具很丰富，有能力维持人民币汇率在合理区间内波动。 

 

2、 国外经济形势一周综述 

北京时间 5 月 23 日凌晨，美联储公布 5 月 FOMC 议息会议纪要。纪要显示，

许多（many）与会者认为通胀水平降低可能是“暂时的”，不过也有部分（a few）

与会者担忧通胀继续低于预期；与会者普遍预期，耐心地进行政策调整在一定时间

仍是合适的，并且要与经济活动的持续扩张、强劲的劳动力市场环境，以及接近委

员会 2%的对称目标的通胀相一致；一些（some）与会者认为美国经济面临的下行

风险有所降低，部分原因是全球经济增长（尤其是中国和欧洲）大幅放缓的前景有

所减弱，尽管出现这些改善，但多数（most）参与者认为，经济增长前景的下行风

险依然存在；此外，美联储对资产组合久期的调整进行了讨论，但尚未达成一致，

后续或将继续对此进行讨论。 

经济数据方面，美国 5 月 Markit 制造业和服务业 PMI 初值均大幅下滑，表明

美国制造业和服务业进一步放缓，对美国二季度经济增长形成压力。美国5月Markit
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制造业 PMI 初值录得 50.6%，不及预期 52.7%和前值 52.6%，创 2009 年 9 月以来

新低；服务业 PMI 初值降至 50.9，大幅低于预期 53.5 及前值 53，创 2016 年 2 月

以来新低，一定程度上暗示贸易摩擦的影响已逐渐向美国服务业扩散。 

美联储暂停加息，美国住房按揭贷款利率持续下行，房价上涨速度有所放缓，

叠加劳动力市场保持强劲，但并未有效提振美国楼市，约占全国住房销售量九成的

成屋销售继续超预期下滑。美国 4 月成屋销售年化总数录得 519 万户，不及预期

535 万户和前值 521 万户；环比下降 0.4%，为六个月来第五次环比下降；同比降幅

为 4.4%，已连续第 14 个月录得同比跌幅。 

日本一季度 GDP 环比实际增长 0.5%，环比折年率达到 2.1%，但同比增速仅为

0.8%。其中，国际贸易净出口增加对拉动 GDP 增长贡献较大，贡献 0.4 哥百分点，

但需要注意的是，“净出口”的增加是由进口下降速度超过出口下降速度导致的，

表明日本经济尚未有效复苏。此外，受到贸易不确定性的影响，日本 4 月出口延续

下滑趋势，或将压制日本二季度经济增速。日本 4 月出口总额 66587.5 亿日元，同

比下滑 2.4%，跌幅高于预期，持平前值，为连续第五个月同比下降；进口总额

65983.48 亿日元，同比上涨 6.4%；贸易顺差录得 604.02 亿日元，同比大幅缩水 90.3%。 

北京时间 5 月 24 日下午，英国首相 Theresa May 宣布，将于 2019 年 6 月 7 日

正式辞职，保守党内部将选举出新首相。2016 年英国脱欧公投决定脱欧，时任英

国首相卡梅伦辞职，Theresa May 接任首相，May 在其担任英国首相接近三年的时

间里，主要致力于帮助英国实现退欧。虽然在 2018 年 11 月 22 日 May 与欧盟达成

协议，但该协议却接连遭受英国议会的否决，英国脱欧未果、内阁破碎、多位保守

党议员请辞，May 最终决定宣布退任首相职位。未来几周保守党将选出新党首接任

首相职位，下届首相热门人选 Boris Johnson 支持脱欧，并表示想要达成脱欧协议，

但要为无协议脱欧做好准备。英国脱欧进程大概率将继续推进，未来不确定性因素

仍将继续存在，二次公投、无序脱欧以及重新大选的可能性都在，或将加剧英国经

济的下行风险。 

 

图1： 美国成屋销售（万户）  图2： 美国新屋销售（万户） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

图3： 美国 Markit 制造业 PMI（%）  图4： 欧元区消费者信心指数 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 日本进出口同比（%）  图6： 日本 GDP 环比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3、 汇率走势一周综述 

表1： 主要汇率及汇率指数一周概览（2019.05.20-2019.05.24） 

名称 上周收盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 涨跌方向 

美元兑人民币中间价 6.8859 6.8994 6.8988 6.8993 0.1946 ↑ 
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名称 上周收盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 涨跌方向 

美元兑离岸人民币 6.9486 6.9484 6.9103 6.9175 -0.4476 ↓ 

美元兑日元 110.075 110.69 109.27 109.32 -0.6859 ↓ 

欧元兑美元 1.1158 1.1213 1.1107 1.1206 0.4302 ↑ 

英镑兑美元 1.2719 1.2812 1.2605 1.2712 -0.0550 ↓ 

美元指数 98.0264 98.38 97.5457 97.6021 -0.4328 ↓ 

CFETS 人民币汇率指数 94.79   93.76 -1.0866 ↓ 

人民币汇率指数(SDR 货币篮子) 94.41   93.4 -1.0698 ↓ 

人民币汇率指数(BIS 货币篮子) 98.42   97.4 -1.0364 ↓ 

资料来源：Wind，新时代证券研究所   注：人民币汇率指数时间区间为 5 月 10 日-5 月 17 日。 

美元指数上周下行 0.43%收至 97.55。美国制造业 PMI、成屋销售以及新屋销

售等经济数据远不及预期，令美元指数走弱。上周欧元兑美元上行 0.4302%，收报

1.1206；受英国首相 May 宣布辞职等因素的影响，英镑兑美元下行 0.055%，收报

1.2712。 

美元指数有所回落，中国央行官员发声稳定人民币汇率，人民币汇率升值。截

至 5 月 24 日，美元兑人民币即期汇率收至 6.9050，一周下行 91BP；美元兑人民币

汇率中间价收至6.8993，较前一周上行134BP；美元兑离岸人民币汇率收至6.9175，

较前一周下行 311BP；12 个月期美元兑人民币 NDF 收至 6.9680，较前一周下行

209BP。 
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