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中国：央行降低外汇风险准备金
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中国央行宣布将自 2015 年 10 月以来一直存在的中国版“托宾税”调整至 0%，因为目前人民币汇率的反弹已经大大

降低了此前市场对人民币的负面看法。

此利好措施将进一步提升汇率市场化的趋势，而未来人民币或出现更多的双向波动。

2015 年 8 月以来人民币汇率走势表明，人民币正在经历前所未有的波动性和灵活性，这种模式很可能会成为人民币的

“新常态”。

将中国版“托宾税”减至0%

据中国媒体报道，中国央行已将（开展代客远期售汇业务的）银行 20% 的外汇风险准备金率降至 0%，自 9 月 11 日起生效。

在 2015 年 8 月 11 日中国央行宣布完善人民币兑美元汇率中间价机制二周年之际，此举标志着人民币在市场化方面又迈

进了一步。中国央行自今年 5 月下旬宣布人民币中间价模型加入“逆周期因子”后就扭转了人民币汇率的颓势，而兑美

元飙升逾 5.5%，或接近 4,000 点的增幅。这是因为伴随着中国稳定的经济增长前景以及美元全面走软的趋势，市场也越

来越看好人民币。这些因素使得当局认为目前的人民币升值趋势已经大大削弱了以前对人民币的负面看法而择机取消

中国版“托宾税”。

舒缓人民币下行压力的举措

概括来说，近两年前即于 2015 年 10 月 15 日实施的外汇风险准备金率为 20%（前值为 0%），是在 2015 年 8 月人民币汇率

中间价改革之后不久实施的。当时市场普遍看跌人民币。监管要求根据代表客户每月进行的外币远期交易的价值，各

银行需要向央行缴纳外汇风险准备金，而外汇风险准备金率是 20%，冻结期为 1 年，利息为零。

例如，如果一家银行在本月为客户进行了 100 亿美元的外汇远期交易，该银行需要在下个月向中国央行缴纳 20 亿美元

的风险准备金，12 个月后中国央行再将该笔款项退还给该银行，无需支付任何利息。这一要求有效地提高了这些交易

的成本，并大大减少了远期市场的使用，但有助于遏制人民币当时的贬值势头。

随后，在 2016 年 8 月对在中国境外外汇市场从事交易的离岸银行也采用了同样的措施，用于防止境内外离岸市场之间

的监管套利。
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未来人民币汇率更具波动性、灵活性？

中国：主要外汇政策变化的时间表

如过去两年所示，人民币已经从其 2015 年 8 月以来的贬值趋势中大幅回调，主要归功于美元走软及市场对人民币情绪

的好转。在人民币出现这种前所未有的波动性和灵活性方面，目前的上涨趋势（或单向升值）能将持续多久还有待观察。

这表明更大的波动性和灵活性应该会成为人民币的“新常态”。

可以肯定的是，美元走势将是未来人民币汇率的关键因素。除了美国总统特朗普的国内政策取得成功外，美联储未来

的加息以及“缩表”等事件风险也将对美元升值起到重要支撑作用。

在国内因素方面，经济基本面普遍向好，资金流入流出面对严格管制，中国共产党第十九次全国代表大会（于 10 月 18

日在北京召开以选举新一届领导班子），美国对中国展开贸易调查，美国总统特朗普或将于 2017 年 11 月访华，美国财政

部即将发布半年度外汇报告，这些都是保持人民币汇率得到良好支撑的一些因素。但是，要注意的是，出于对境外游、

教育、移民和投资多样化的需求，中国居民也同时会倾向于购买外币，特别是美元，从而为人民币带来下行压力。

这意味着，随着这些利好因素的减弱，人民币或可能面临再次下行的压力。事实上，由于人民币在这么短的时间内急

剧升值，美元短线的中国投资者将会越加倾向于购买美元的冲动。我们正在审查所有美元兑亚洲货币汇率的预测，并

且正在调整目前的美元兑人民币汇率预期（2017 年底预期值：6.82）。

2016 年 12 月 29 日：

宣布 CFETS 篮子货币数量由 11 种变为 24 种

2016 年 7 月 6 日：

宣布 2016 年 8 月 15 日起，

境外金融机构远期卖汇需缴

纳 20% 的外汇风险准备金

2015 年 12 月 11 日：

宣布 CFETS 人民币汇率指数

2015 年 8 月 31 日：

宣布自 2015 年 10 月 15 日起，外汇风险准备金率为 20%
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2015 年 8 月 11 日：

人民币兑换美元汇率中间价机制改革

2015 年 11 月 30 日：

批准人民币加入 IMF 特别提款权货币篮子，

自 2016 年 10 月 1 日起生效

2016 年 6 月 24 日：

宣布成立全国外汇市场自律机制

2017 年 5 月 26 日：

宣布人民币中间价模型

加入“逆周期因子”
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有限公司对本文所含信息的准确性及完整性不作任何保证也不承担任何法律责任。

本文件仅供一般参考之用，研究部和本行不对此承担任何法律责任。本文件不构成针对任何投资产品或者保险产品的

要约或者要约邀请，亦不应被视为针对任何投资产品或者保险产品的推荐或建议。

本文件只是基于研究部所获得的且认为可以依赖之信息（研究部和本行并未对其进行核实）而编制的，对于本文件及

其内容的完整性和正确性，研究部和本行不作任何陈述或保证。研究部和本行不能保证就任何特定目的而言，本文件

内所含信息是准确的、充分的、及时的或者完整的。研究部和本行不应对本文件中所含信息或者观点可能存在的错误、

瑕疵或遗漏（无论由于何种原因引起）负责，亦不对您因基于该等信息或者观点而作出的任何决定或行为负责。

本文件中所含任何观点、预测或者针对任何特定事项（包括但不限于国家、市场或者公司）未来事件或者表现的具有

预测性质的言论并不具有指导性，并且可能与实际事件或者结果不符。过往业绩不代表其未来表现，不得视为对未来

表现的任何承诺或者保证。

本文件所含信息并未考虑任何特定人士的具体投资目的、财务状况或者特定需求。在购买任何投资产品或者保险产品前，

请向您的法律、管理、税务、商业、投资、财务及会计顾问咨询，如果您决定不征求该等顾问的意见，您应自行考虑

该等投资产品或者保险产品是否适合于您。
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合约的关系，或提供经纪、投资理财或金融服务的其它关系。

未经本行事先书面同意，本文件及其所含任何信息不得被转发或者以其他方式向任何其他人士提供，亦不得被用于其
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