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政策传递人民币汇率稳定预期

——9 月 1 日央行下调外汇存款准备金率点评

2023年 9月 1日，为提升金融机构外汇资金运用能力，中国人民银行

决定自 2023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现行的 6%下调至 4%。

一、降准政策背景

此次外汇存款准备金率下调，是人民银行继 2022年两次下调外汇存款

准备金率，抑制人民币单边贬值后，再次动用该工具。人行通过下调外汇

存款准备金率释放境内金融机构部分外汇流动性，进一步向市场传递央行

稳定人民币汇率预期的态度。

（1）国内经济基本面动能不足

二季度以来，我国经济下行压力增大。一方面，内需依然疲弱，消费

以及投资端均呈现动能不足的态势。7月数据显示，我国工业增加值同比

3.7%，低于前值的 4.4%；社会消费品零售总额同比 2.5%，低于前值的

3.1%；固定资产投资累计同比为 3.4%，低于前值的 3.8%。7月政治局会议

已经定调稳增长，但从政策落地到效果显现仍需要时间，经济低迷态势难

以即刻扭转。另一方面，外需继续走弱，出口增速明显放缓，我国 7月当

月出口计 2817.56 亿美元，同比下降 14.5%，在加大经济下行压力的同时，

也对人民币汇率造成压力。

（2）中美利差深度倒挂令人民币汇率承压

今年以来，中美两国货币政策持续错位。尽管美国通胀整体已经明显

回落，但核心服务通胀仍呈现出高粘性特征，叠加美国就业市场的韧性，

美联储仍然维持了紧缩的货币政策。国内经济修复动能疲弱， 6-8月央行

连续两次降息。在中美货币政策“一松一紧”的影响下，美元整体偏强，

中美利差深度倒挂，一方面导致人民币资产吸引力下降，另一方面导致结
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汇意愿降低，拖累人民币汇率整体表现。今年以来，人民币贬值幅度逼近

5%，在岸以及离岸人民币汇率双双突破 7.3关口。

（3）监管强化“稳汇率”政策基调

伴随着人民币汇率的加速贬值，高层不断向市场释放稳汇率预期。7

月政治局会议指出“要保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定”，央

行二季度货币政策执行报告也提到“必要时对市场顺周期、单边行为进行

纠偏，坚决防范汇率超调风险”。在此基调下，稳汇率措施已经陆续出台，

例如发行离岸央票、上调跨境融资宏观审慎调节参数、加强逆周期因子调

节等。此次调降外汇存款准备金率也是对稳汇率政策基调的延续和强化。

二、降准对市场的影响

（1）流动性：适当补充境内美元资金

根据 7月末数据测算，我国金融机构外汇存款规模 8218亿美元，9月

15日执行新的外汇存款准备金率后，预计释放资金约 164亿美元。年初以

来，因出口下降、美元利率持续高位等因素影响，境内美元流动性较去年

有较大收敛，金融机构银行间市场资金面明显收紧，融资成本屡创新高。

本次降准释放了境内美元流动性，有利于缓解金融机构的融资压力，保持

外汇市场平稳运行。然而，美联储本轮加息周期仍难言结束，我们仍需密

切关注外币资金的跨境流动情况。

（2）汇率：人民币短期存在贬值压力，但中长期将维持双向波动

人民银行下调外汇存款准备金率的通知发布后，市场已经快速反应，

离、在岸人民币汇率盘中均呈现升值形态。稳汇率措施的进一步出台有利

于稳定市场的短期情绪，但能否逆转贬值趋势仍然需要关注国内经济能否

改善，以及美国货币政策预期能否出现边际转向。

短期来说，人民币汇率仍有贬值压力。首先，从国内因素来看，经济

偏弱以及货币政策宽松对人民币利空。其次，从境外因素来看，美元流动

性仍然呈现中性略偏紧的格局，美元不弱，人民币也缺乏升值动力。
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但中长期来说，人民币汇率预计将维持双向波动。一方面，央行不会

放任人民币汇率的无序贬值，若未来市场再度出现波动，预计央行将使用

更多的稳汇率工具，对冲人民币汇率的贬值压力。另一方面，稳增长政策

对中国经济的提振作用将逐渐显现，美联储加息周期也已接近尾声，国际

市场美元汇率不具备持续走强的基础，人民币单边贬值行情预计不可持续。

（评论员：刘东亮 陈峤）


