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外汇专题                                                       2023 年 09 月 01 日 

 

 

         发出稳定汇率的信号 

          ——评央行下调外汇存款准备金 2 个百分点 

 

正文： 

昨天半夜，人民币离岸价被狂拉 300 点以上，市场对此有不少解读，如下调

存量房贷利率、提升个人所得税减免额度、国家集成电路产业投资基金响应减持

新规等。加上昨天的 PMI 依旧乏善可陈，美元又在 PCE 指标的带动下走强。以

上这些举措尽管积极，但难以和人民币离岸价狂飙挂钩，  

正当笔者百思不得其解时，今天央行宣布降低外汇存款准备金率 2 个百分

点，从 6%下调到 4%，这正是人民币昨天晚上狂飙的正解。这也印证了笔者在 8

月 15 日撰写的《下一个央行稳定汇率的间接调控手段会是什么？》的观点，即

央行最有可能采取降低外汇存款准备金稳定汇率。 

降低外汇存款准备金可以改善境内外汇市场供求关系，目前境内的外汇存款

余额为 6029 亿美元（7 月数据）。实际上，今年以来出现了明显的下降，降低 2

个点的外汇存款准备金率，将增加 120.58 亿美元的市场外汇供应，改善市场的关

系。而更重要的意义时央行在这个时点上降低准备金率，是向市场发出稳定汇率

的信号。 
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这次调整力度之大是超出预期的，如 2022 年下调是分 2 次从 9%下调到 6%

的，这次一次下调 2%。 

图 1：境内外汇存款余额 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

央行这次降低外汇存款准备金后，实际上，在 2023 年，其通过调整金融机

构和企业跨境融资审慎系数、启用逆周期因子、调整外汇存款准备金等，将间接

调控手段用到了一个新的高度。 

表 1：近年央行间接调控手段比较 

2020年9月-2021年3月减缓升值的间接措施 2022年稳定汇率的部分间接措施 2023年稳定汇率的部分间接措施

将银行远期售汇保证金从20%下调到0 将银行远期售汇保证金从0%上调到20%

逐步退出“逆周期因子”对中间价的影响 事实上改变了中间价的制定规则 事实上改变了中间价的制定规则

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 将金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从1上调至1.25 将金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从1.25上调至1.5

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

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 将境内企业的跨境融资宏观审慎调节参数从1上调至1.25 将境内企业的跨境融资宏观审慎调节参数从1.25上调至1.5

提升商业银行外汇存款准备金从5%到9%（分2次完成） 提升商业银行外汇存款准备金从9%到6%(分2次完成)  提升商业银行外汇存款准备金从6%到4%  

资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

同时，近期央行依旧持续启用逆周期因子改变中间价既定制定规则，力度有

所加大。 
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图 2：央行持续启用逆周期因子 

 

资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

在离岸市场上，央行加大发行离岸票据和离岸债券的力度，收紧离岸人民币

流动性。如 8 月 22 日，发行 3 个月期 200 亿元和 1 年期 150 亿元人民币央票，其

比往常多发了 100 亿元的 3 个月离岸人民币票据，导致各个期限 HIBOR 狂飙。

其中，3 个月的 HIBOR 最为明显。 

图 3：各期限离岸人民币 HIBOR8 月下旬以来狂飙 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

那么，下一步央行会上调售汇风险准备金率吗？笔者认为可能性很小，因为

目前已经到了 20%的高位，导致的结果是外汇支出企业进行套保锁汇的成本大幅
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提升，导致其套保锁汇的成本太高，这和央行倡导的保持汇率风险中性是背道而

驰的。从远期售汇履约率和远期售汇对冲比率看，去年 9 月调升售汇风险准备金

率以来已经出现了明显的下降。 

图 4：去年 9 月以来明显下跌远期售汇履约率 

 

图 5：去年 9 月以来明显下跌远期售汇对冲比率 

 

资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

而历史上，外汇存款准备金率最低到 3%，因此，依旧有 1%的下调空间。当

然，由于目前的境内外汇存款余额出现了明显的下降，下调的效果可能也会边际

递减。 
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图 6：外汇存款保证金率还有 1%的空间 

 

资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

央行也有可能通过发行离岸人民币票据和债券稳定汇率，即更多地采取量的

手段进行间接调节。当然，在极端的情况下，也不排除央行直接干预，或者采取

限制售汇等行政手段稳定汇率，因此，在这个意义上央行的工具箱以及工具充足。 

外汇存款准备金率下调后，人民币出现反弹，但是我们要警惕另外一种超调。

央行在二季度货币政策执行报告中，警告要防止回来超调，同时承认目前的汇率

水平符合和反映宏观基本面及其预期的。 

从近期的数据看，宏观数据改善依旧有限，除了直接投资和外贸数据乏善可

陈外，陆港通下的北上资金出现了明显的外流，值得关注和警惕，尽管证监会出

台了一系列的稳定市场的措施。 
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图 7：8 月北上资金净买入资金流出明显 

 

资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

因此，在这个时点上，我们要分清汇率今年以来调整的根本性原因和事件性

因素，分清汇率波动的短期因素和中长期因素。笔者认为，外汇存款准备金下调

短期内有稳定汇率的效应，但中长期还是需要看中国的内生增长动力的恢复。因

此，从这个意义出发，从企业外汇风险中性原则出发，进口等外汇支出企业应当

抓紧汇率反弹机会做好锁汇和套保工作。 
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