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 随着我国汇率市场化改革不断推进，外汇政策工具也

由之前对价格直接干预和通过用汇审批以控制外汇进

出的方式，逐渐向市场化方向和间接调控方向转变。具

体而言，外汇政策工具主要有两个维度，一个是影响价

格的维度，一个是影响外汇自由进出的维度。 

从影响价格的政策工具来看，主要有外汇准备金率、远

期售汇业务外汇风险准备金率、逆周期因子；从影响外

汇自由进出的工具来看，主要有跨境融资宏观审慎调

节参数、境内企业境外放款宏观审慎调节系数。 

下一阶段，如果美元指数超预期上涨引发人民币快速

贬值，监管层会根据价格工具辅之以宏观审慎的外汇

管制工具，以降低市场的贬值预期，出台顺序就是影响

汇价效果由弱及强，辅之以流动管理工具。同时，就人

民币兑美元双边汇率而言，监管层仅是想通过外汇工

具降低贬值预期，而人民币汇率波动由市场决定则是

人民币汇率市场化改革的坚定方向，因为，其一，历史

经验表明，外汇工具使用的越多越容易强化市场形成

一致的单边预期，从而与调控意愿背道而驰，其二，外

汇工具的使用只能延缓波动，并不能决定人民币汇率

最终的均衡价格在哪里，效果并不一定如监管层所愿，

也与市场化方向相悖。因此，只要没有发生重大风险，

汇率是由市场决定。 

 

风险提示：美联储超预期加息，国内外经济超预期下

降，国内货币政策变动，地缘冲突加剧升级风险，台海

局势不确定风险，全球其他黑天鹅事件等均可能导致

人民币汇率出现大幅波动。 
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今年以来，为了放缓贬值速度，监管层先后祭出了外汇管理政策工具，

先是将外汇存款准备金从 8%下调至 6%，之后又上调外汇风险准备金率，

外汇政策工具究竟对人民币汇率产生怎样的影响？针对这些问题，试着

做一简要分析。 

一、汇率市场化改革背景下外汇政策工具的变迁 

伴随长达几十年的人民币汇改进程，外汇政策也处于调整和创新中。自

2008 年我国取消强制结售汇制之后，金融机构和企业根据自身对汇率价

格的判断自愿开展外汇结售汇，外汇存款大大增加，从而为增强人民币

汇率价格弹性提供了从业机构和外汇存款量的市场基础。 

2015 年，伴随美联储加息进入平稳期以及国内股市泡沫的回落，汇改时

机进一步成熟，监管层开始了“8.11”汇改，主要内容是，除了当天汇

价弹性扩大至 2%以外，最重要的是，第二天开盘价以前一天收盘价为基

础，这与 2015 年之前汇改仅扩大 0.5%或 1%以及第二天不以前一天收盘

价为基础具有本质上的不同，“8.11”汇改使得人民币汇率价格弹性大大

增强，汇率波动幅度大幅增加。 

市场机构的与日俱增以及价格弹性的大大增强，使得监管层外汇政策工

具也相应作出调整。外汇政策工具由之前对价格直接干预和通过用汇审

批以控制外汇进出的方式，逐渐向市场化方向或者间接调控方向转变。

具体而言，外汇政策工具主要有两个维度，一个是影响价格的维度，一

个是影响外汇自由进出的维度。 

从影响价格的政策工具来看，汇改之前，由于市场参与主体较少，人民

币汇率的固定程度较高，倘若受到美联储政策周期影响，央行大多运用

外汇储备或者窗口指导国有大行进行价格干预以保持汇率平稳；汇改之

后，央行从名义上宣布了由市场决定汇率价格，但为防止市场非理性行

为，央行仍然出台了“逆周期因子”这一工具，由于这一工具在影响价

格上存在模糊特性，因此，该工具被市场作为解读监管层政策取向的重

要指标。与此同时，央行运用 2005 年已有的外汇存款准备金率的工具来

影响外汇供给量，通过影响供需关系以间接影响汇率，这种间接性的效

果在贬值或者升值预期强的情况下，效果会大打折扣。2015 年，随着市

场机构参与量的增加，央行出台了远期售汇业务外汇风险准备金率政策

工具，这一政策工具实质上变相增加或减少市场机构的外汇合约成本以

变相影响购汇价格，这一工具效果较外汇存准率的大，但小于“逆周期
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因子”政策工具。 

从影响外汇自由进出的工具来看，汇改前，我国主要实行外管局对用汇

项目一事一议的事前审批制；汇改后，在货币政策宏观审慎改革框架下，

外汇工具调整为跨境融资宏观审慎调节参数和境内企业境外放款宏观审

慎调节系数。跨境融资宏观审慎调节参数主要控制外汇流入，当人民币

处于贬值通道中，调高该参数以鼓励外汇流入，反之亦然；境内企业境

外放款宏观审慎调节系数主要控制外汇流出，当人民币处于贬值通道中，

调低该系数以控制外汇流出，反之亦然。较审批制相比，该类资本管制

工具更加灵活，在限定额度框架范围内给市场主体一定的空间和自由度，

由于该类政策属于流动类政策，往往与价格工具相配合使用。 

表 1：各类外汇政策工具及其影响力比较 
政策

维度 
汇改前 汇改后 功能 操作 

效

果 

价格

工具 

外汇储

备干预

市场价

格 

外汇准备金率 
通过供给变化

间接影响价格 

调高减少外汇供给，

调低增加外汇供给 
弱 

远期售汇业务

外汇风险准备

金率 

间接对人民币

对美元汇率加

价 

调高增加购汇成本，

调低降低购汇成本 

较

强 

逆周期因子 
阻止单边价格

趋势 

在市场算法基础上加

入该因子项 
强 

流动

工具 

对项目

一事一

议的事

前审批 

跨境融资宏观

审慎调节参数 
控制流入 

在外汇贬值通道中，

提高参数，鼓励流入 
强 

境内企业境外

放款宏观审慎

调节系数 

控制流出 
在外汇贬值通道中，

降低系数，限制流出 
强 

资料来源：根据有关资料整理 
二、下一阶段外汇政策工具的取舍 

下一阶段，如果美元指数超预期上涨引发人民币快速贬值，监管层会根

据价格工具辅之以宏观审慎的外汇管制工具，以降低市场的贬值预期，

出台顺序就是影响汇价效果由弱及强，辅之以流动管理工具。同时，就

人民币兑美元双边汇率而言，监管层仅是想通过外汇工具降低贬值预期，

而人民币汇率波动由市场决定则是人民币汇率市场化改革的坚定方向，

因为，其一，历史经验表明，外汇工具使用的越多越容易强化市场形成

一致的单边预期，从而与调控意愿背道而驰，其二，外汇工具的使用只

能延缓波动，并不能决定人民币汇率最终的均衡价格在哪里，效果并不

一定如监管层所愿，也与市场化方向相悖。因此，只要没有发生重大风

险，汇率是由市场决定。 
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风险提示：美联储超预期加息，国内外经济超预期下降，国内货币政策

变动，地缘冲突加剧升级风险，台海局势不确定风险，全球其他黑天鹅

事件等均可能导致人民币汇率出现大幅波动。 
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