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央行下调外汇存款准备金率有助于稳

定人民币汇率
联合资信 主权部 |程泽宇、王祎凡
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9月 5日，中国人民银行发布公告表示，为提升金融机构外汇资金运用能力，决

定自 2022年 9月 15日起，下调金融机构外汇存款准备金率 2个百分点，即外汇存款

准备金率由8.0%下调至6.0%，这是央行年内第二次下调外汇存款准备金率，也是2005

年现行外汇存款准备金制度建立以来的最大降幅。

在人民币汇率波动贬值以及资本外流压力抬升的背景下，央行下调

金融机构外汇存款准备金率

2022年 5月以来，受美元指数走强以及国内疫情散点暴发的影响，短期人民币

汇率波动承压。一方面，自 2022年 3月进入加息周期以来，美联储已经累积上调基

准利率 225个基点，支撑美元指数显著上涨并在 8月一度突破 110关口，对人民币汇

率走势形成一定打压。另一方面，受国际地缘政治风险上升和国内疫情波动影响，中

国经济面临需求收缩、供给冲击以及预期转弱三重压力，在此背景下中国稳健的货币

政策趋向宽松。在市场预期中美货币政策走势持续分化以及中国疫情再度暴发拖累经

济复苏的背景下，外汇市场中做空人民币的压力也有所增大。8月中旬以来人民币汇

率贬值斜率趋向陡峭，9月 5日美元兑人民币中间价跌破 6.9关口，创 2020年 9月以

来新低，较 8月 15日的近期高点下跌约 2.5%。

另一方面，中美利差持续倒挂导致中国面临较大的资本外流压力。中美货币政策

分化导致中国债券利率与美国债券利率的利差急剧收窄，自 2022年 4月以来形成倒

挂走势，7月美联储大幅加息 75个基点后，使前期有所收窄的中美国债利差再度走

扩，利差倒挂幅度持续创历史新高。中美利差倒挂叠加美元升值，使得中国国内资金

外流压力有所增加。7月中旬以来，北向资金整体由流入转向流出，累计净买入金额

持续波动下行，截至 9月 5日，北向资金累计净买入金额下降至 1.7万亿元，较年内

高点下降了约 251亿元。同时，外资配置国内资产的步伐有所趋缓，2022年 5—7月

境外机构在中国债券市场的托管余额呈现下降趋势，由 3.7万亿元下跌至 3.6万亿元。

总体来看，在人民币汇率波动贬值以及资本外流压力抬升的背景下，调降外汇存

款准备金率成为央行支撑人民币汇率和防范资本外流的重要手段。

央行下调金融机构外汇存款准备金率起到稳定人民币币值、缓解银

行发放外币贷款所面临的流动性约束以及平衡内外经济政策的作用

首先，央行下调金融机构外汇存款准备金率有助于稳定人民币汇率。自 2005年

央行实施《金融机构外汇存款准备金管理规定》后，先后于 2006年 9月、2007年 5

月、2021年 6月和 12月上调金融机构外汇存款准备金率，主要是为了防止人民币过

快升值。而本次是央行年内也是历史上第二次下调金融机构外汇存款准备金率，主要
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为了缓解人民币汇率的贬值压力。按照 2022年 7月末 9,537亿美元外汇存款计算，

下调金融机构外汇存款准备金率 2个百分点将释放超过 190亿美元的外币供给，有助

于缓解外汇市场上美元短缺的问题，相应起到稳定人民币汇率的作用。此外，央行下

调外汇存款准备金率也向市场传递出积极信号，表明监管已经加大力度稳定汇率市场，

同时央行高层再度对空头力量发出警告，以防范市场单边押注行为带来的“羊群效应”，

在一定程度上缓解了外资恐慌性流出的压力，并且对沽空人民币空头头寸的投机资本

形成一定威慑，有助于稳定人民币汇率市场并降低资本市场的波动风险。

其次，央行下调金融机构外汇存款准备金率可以缓解银行发放外币贷款所面临的

流动性约束。在美国国债收益率上行、人民币汇率波动贬值以及企业盈利空间收缩的

背景下，2022年 4—7月中国外币贷款持续负增长，较去年同期合计少增 2,829亿元，

表明国内部分企业获得外币融资的难度有所提高，尤其是 2022年下半年将迎来房地

产美元债的兑付高峰，房地产企业偿还美元外债的压力明显增大。央行下调外汇存款

准备金率从政策端鼓励金融机构增加外币贷款投放，意味着境内金融机构为外汇存款

缴存的准备金减少，有助于增加市场上的美元流动性并提升金融机构外汇资金运用能

力，不仅可以满足企业在人民币汇率波动加大背景下短期激增的购汇需求，还可以补

充企业的外币流动性并适度降低企业的外币融资成本，有助于减轻企业的外债偿付压

力，对缓解中资美元债市场的信用风险起到积极作用。

最后，央行下调金融机构外汇存款准备金率可以平衡内外经济政策。在全球主要

经济体央行纷纷强势加息、俄乌冲突持续发酵扰动欧洲能源危机以及国内疫情再度散

点暴发的共振效应下，对中国的内外部经济均衡发展造成一定冲击。为此，央行打出

内外配合的政策组合拳。在对内货币政策上，8月央行将MLF 和 7天逆回购利率同

步调降 10个基点，旨在通过央行降息以提振需求并扩大就业，起到稳定内部经济增

长的作用。在对外汇率政策上，央行通过下调金融机构外汇存款准备金率稳定人民币

汇率并收窄外部风险敞口，防止因人民币币值下跌所带来的输入性通胀以及国际投资

资金的撤离，起到修复短期内的国际收支失衡问题以及平衡央行逆周期调节政策基调

的作用。

央行下调金融机构外汇存款准备金率或加剧人民币短期内的多空博

弈，中长期内人民币汇率有望企稳回升

从短期看，央行下调金融机构外汇存款准备金率或加剧人民币的多空博弈。一方

面，因美联储通胀压力尚未出现显著缓解，预计 9月美联储将继续保持强势加息节奏；

再加上近期俄乌冲突引发的俄罗斯对欧洲国家能源断供，令市场看空欧洲经济的自救

能力，导致英镑、欧元等币值表现疲软。双重因素作用下，美元指数有望进一步走高，
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或加剧短期内人民币的贬值压力。另一方面，在央行释放加大力度调控外汇的信号下，

部分对政策敏感的量化投资基金可能开始削减人民币空头头寸，部分大型银行也可能

在离岸市场对人民币做空头回补，有助于降低人民币单边持续贬值的风险。在两种力

量的博弈下，短期内人民币汇率双边波动是大概率事件。

从中长期看，央行下调金融机构外汇存款准备金率释放监管稳定外汇市场积极信

号，再叠加中国自身经济的韧性优势，人民币汇率有望企稳回升。首先，央行下调金

融机构外汇存款准备金率释放监管稳定外汇市场积极信号，同时央行可以动用的汇率

政策除外汇存款准备金率外，还包括启用逆周期调节因子、调整外汇风险存款准备金

率、强化跨境宏观审慎管理等，充足的政策工具以及庞大的外汇储备为调整人民币汇

率波动提供较大的政策空间。其次，国内稳经济增长政策密集落地有助于激发中国经

济活力。政府通过 5,000亿元专项债限额确认、新增 3,000亿元政策性开发性金融工

具、政策督促“灵活运用阶段性信贷政策和保交楼专项借款”等政策激发中国实力经

济发展动力，经济增长及其预期有望边际好转。最后，受俄乌冲突持续的影响，全球

供应链体系较为脆弱，而中国凭借较强的出口补缺效应，依旧占据贸易顺差优势；同

时，中国完备的基建设施以及良好的营商环境支撑中国今年 1—7月实际使用外商投

资同比增长 17.3%，国际贸易顺差和外商投资持续流入有望支撑人民币汇率表现。综

上所述，中长期内人民币汇率有望企稳回升。
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