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维持双向波动的目标区间与格局 

——评央行取消远期售汇业务的外汇风险准备金 

内容提要： 

央行之所以将远期售汇业务的外汇风险准备金率从 20%下调为 0，意味着央行

无意让人民币汇率持续升值，央行在近阶段也无意拓宽汇率波动区间，尽管人民

币汇率的改革方向依旧是市场化、自由化和国际化。10 月 12 日央行公布的中间

价十分关键，如中间价美元兑人民币汇率高于于 6.7144 元的话，说明央行反向

启用了逆周期因子，意味着更多迹象显示央行无意放任人民币持续升值，进一步

说明 6.7 元和 7.2元双向波动的目标区间的有效性。 

周末，央行发布公告，称自 2020 年 10 月 12 日起，将远期售汇业务的外汇风

险准备金率从 20%下调为 0。央行还称，中国人民银行下一步将继续保持人民币

汇率弹性，稳定市场预期，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 

远期售汇业务的外汇风险准备金率从 20%下调为 0，将降低商业银行远期售汇

业务的成本。其背景是周末美元兑人民币离岸价格和在岸价格双双跌破了 6.7元：

10 月 9 日离岸和在岸价格收盘价分别报 6.6907 元和 6.6932（23：30 价格）。央

行在 6.7元的关键点位希望汇率稳定，维持双向波动格局，维持双向波动的目标

管理区间，即 6.7元和 7.2元的波动区间，尽管这一波动的目标管理区间央行从

来没有明示过，但根据笔者长期观察，央行确实存在这一个目标波动区间。取消

远期售汇业务的外汇风险保证金意味着央行无意让人民币汇率持续升值，央行在
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近阶段也无意拓宽汇率波动区间，尽管人民币汇率的改革方向依旧是市场化、自

由化和国际化。笔者在 9月 16的报告《6.7元的观察窗口是否还有观察价值》已

经明确地表诉了这一看法。 

央行上一次启用远期售汇业务的外汇风险准备金率，即将外汇准备金率从 0提

升到 20%是在 2018 年 8月，笔者判断，当时的美元人民币汇率双向目标波动区间

是在 6.3元和 6.9元之间，当时美元兑人民币汇率升破了 6.9元，央行当时除启

用远期售汇业务的外汇风险准备金率外，还启用了逆周期调节因此和在离岸市场

发行票据，种种举措迫使美元兑人民币汇率跌回 6.9元以内，即回到 6.3元和 6.9

元之间的波动区间。但是，到了 2018 年四季度，当美元兑人民币再度升破 6.9

元，央行没有进行干预，实际上，美元兑人民币汇率进入了 6.7元到 7.2元的新

波动区间进行双向波动。这一波动区间一直维持到现在。 

笔者认为，周一的央行公布的中间价格十分重要，即观察央行是不是在周一反

向启用逆周期因此，如果启用，将进一步说明央行将 6.7元作为双向波动的上限，

即不希望人民币持续升值。 

10 月 9 日 16：30 分的美元兑人民币的上收盘价为 6.7144 元，10 月 9 日的美

元指数从 8 日的 93.6012 跌到 93.0096，即美元走弱，在不考虑逆周期因子的情

况下，10 月 12 日的中间价必须根据周五四点半的收盘价，并为了维持一篮子货

币的稳定，参考美元指数的弱向波动，理论上，10 月 12 日的美元兑人民币中间

价将低于 6.7144元，如 6.7元，或 6.71元等，但是，如果央行在周一反向启用

了逆周期因子，美元兑人民币的中间价可能高于 6.7144 元。 
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央行为什么要维持双向波动格局，无意放任人民币持续升值，是因为人民币汇

率在目前的情况下并无持续升值的基础。即所谓“人无升基”。出口当然是一个方

面，从 9月的 PMI数据，支持 PMI上行的主要动力在于新订单 PMI，而新订单 PMI

上行的动力主要是来自于出口新订单 PMI的强劲回升。出口对中国经济复苏的作

用十分重要。 

但出口并不是主要方面，主要方面可能来自于系统性金融风险，放任汇率升值

的后果在日本等国已经经历过。更何况我国的非储备性质金融账户出现了持续逆

差，外汇储备上半年减少 70.12亿美元。去年同期是增加了 25.18亿美元，但去

年下半年减少了 223.15亿美元。 

图 1: 我国国际收支状况（半年数据） 

 

更重要的是衡量市场对汇率的预期指标——结汇率和售汇率倒挂，即使是在人

民币汇率升值期间，结汇率和售汇率倒挂依旧，部分时段反而有差值拉大的情形。 
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图 2：月度结汇率与售汇率及其比较 

 

综上分析，央行之所以将远期售汇业务的外汇风险准备金率从 20%下调为 0，

意味着央行无意让人民币汇率持续升值，央行在近阶段也无意拓宽汇率波动区间，

尽管人民币汇率的改革方向依旧是市场化、自由化和国际化。10 月 12 日央行公

布的中间价十分关键，如中间价美元兑人民币汇率高于于 6.7144 元的话，说明

央行反向启用了逆周期因子，意味着更多迹象显示央行无意放任人民币持续升值，

进一步说明 6.7元和 7.2元双向波动的目标区间的有效性。 

（银河期货研究所 20201011） 
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