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       意料之中的间接调节，意料之外的调整幅度 

——评央行调低外汇存款准备金率 2个百分点 
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内容提要： 

尽管央行大幅调低了外汇存款准备金，但从影响看，中短期内难以逆转人民币兑美元的回落的总体趋势，只能在一定

程度上减缓这一压力。尽管消息公布后，离岸价出现急速上涨，但持续性不强。 

笔者一直认为，经济大盘的稳定及其预期是汇率稳定的基础，美元指数的上升只是一个外部的、间接的影响因素。要

稳定人民币汇率，关键是稳定经济大盘，夯实经济稳定的基础。 

从政策面看，央行的总体政策是“以我为主”，是要增强汇率的弹性，发挥人民币汇率在调节内部平衡和外部平衡中的

积极作用。保持人民币在合理均衡水平上的基本稳定不是汇率不动，实际上只有寻找到一个合理均衡水平，在此基础上保

持双向波动，不断增强汇率弹性，才能让汇率调节内部平衡和外部平衡的作用发挥得更为彻底。 

笔者认为，尽管 7 元已经临近，但破 7 也不可过分紧张，央行早在 2018 年就指出，跌破 7 元更有利于人民币汇率发

挥自我调节作用。当然，央行不愿意看到人民币急跌导致的系统性金融和经济风险。笔者一直认为，根据央行的历史动向，

7.2 元的观察价值要远高于 7 元。我们也注意到，央行一直要求企业做到汇率中性，以回避汇率对企业的冲击和影响。 
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 正文 

今天，央行宣布调低外汇存款准备金 2个百分点，其背景是国内经济大盘不稳固的

背景下，受美元指数不断高升影响，人民币汇率近期出现了持续下跌，央行希望通过降

低外汇存款准备金以改善市场的外汇供求关系，减缓人民币兑美元贬值的压力和速率。 

这一调整应在预期之中，央行不缺乏影响汇率走势的间接调节工具，笔者一直认为，

央行可以将 2020 年 4 季度以来用来减缓汇率升值的的工具再重新调整归正。如调整宏

观审慎系数、调低外汇存款准备金、调高银行远期售汇保证金等。 

表 1：央行２０２０年四季度以来对汇率进行的间接调节 

日期 措施 

20201010 将银行远期售汇保证金从 20%下调到 0： 

 

20211030 逐步退出“逆周期因子”对中间价的影响 

 

20201211 将金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从 1.25 下调至 1 

•  

20201231 按照贸易格局调整 CFETS 人民币指数的外币权重 

 

20210104 颁布《关于进一步优化人民币跨境人民币政策支持稳外贸稳外

资的通知》 

 

20210105 将境内企业境外放款的宏观审慎调节系数由 0.3 上调至 0.5 

 

20210107 将境内企业的跨境融资宏观审慎调节参数从 1.25 下调至 1 

 

20210531 提升商业银行外汇存款准备金从 5%到 7% 
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20210602 发放新一轮 QDII 额度 103 亿美元 

20211209 提升商业银行外汇存款准备金从 7%到 9% 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

但是，央行此次调低外汇存款准备金的幅度有些出乎市场预料之外。央行已经在 4

月调低过一次外汇存款准备金率，幅度为 1%；实际上，本轮汇率调整的力度却总体不及

4月那轮调整。此次外汇存款准备金率调整 2%，实际上年内调整幅度已经达到 3%，超过

去年年底调整的 2%，但低于去年全年上调 4%。外汇存款准备金率已经被调整到 6%，历

史上看，最低达到过 3%，在 2021 年 6月 15 日前，为 5%。5%的水平维持了 14 年。因此，

外汇存款准备金率依旧有调低空间。但从绝对值看，其效果不会太大，相对于的 9537 亿

美元外汇存款余额，其降准释放的流动性仅为 190 亿美元，而外汇交易中心每天的美元

询价成交量要超过 400 亿美元。 

图：外汇存款准备金率（不含本次） 

 

笔者在前几天文章中——《央行重启了逆周期因子？》一文中还指出，央行可能已

经重启了逆周期因子，至少是改变了中间价的计算方式和公式。从今天的情况看，依旧

存在，如今天公布的中间价是 6.8998 元，在美元指数周末回升的背景下，定价依旧高于

上周五 16：30 的外汇交易中心的收盘价是 6.9028 元。 

数据来源：Wind

外汇存款准备金率

外汇存款准备金率:变动日期
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尽管央行大幅调低了外汇存款准备金，但从影响看，中短期内难以逆转人民币兑美

元的回落的总体趋势，只能在一定程度上减缓这一压力。尽管消息公布后，离岸价出现

急速上涨，但持续性不强。 

笔者一直认为，经济大盘的稳定及其预期是汇率稳定的基础，美元指数的上升只是

一个外部的、间接的影响因素。要稳定人民币汇率，关键是稳定经济大盘，夯实经济稳

定的基础。 

从政策面看，央行的总体政策是“以我为主”，是要增强汇率的弹性，发挥人民币汇

率在调节内部平衡和外部平衡中的积极作用。保持人民币在合理均衡水平上的基本稳定

不是汇率不动，实际上只有寻找到一个合理均衡水平，在此基础上保持双向波动，不断

增强汇率弹性，才能让汇率调节内部平衡和外部平衡的作用发挥得更为彻底。 

笔者认为，尽管 7元已经临近，但破 7也不可过分紧张，央行早在 2018 年就指出，

跌破 7元更有利于人民币汇率发挥自我调节作用。当然，央行不愿意看到人民币急跌导

致的系统性金融和经济风险。笔者一直认为，根据央行的历史动向，7.2 元的观察价值

要远高于 7元。我们也注意到，央行一直要求企业做到汇率中性，以回避汇率对企业的

冲击和影响。 

（研究所 20210905） 
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