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意见领袖丨中银研究 

 

12 月 9 日，央行宣布自本月 15 日起上调金融机构外汇存款准备金率

2 个百分点，从 7%调高到 9%，以加强金融机构外汇流动性管理，此次上

调为继本年度 6 月 15 日后的第二次上调。主要关注点如下： 

第一，近期人民币汇率出现快速升值，已创近三年新高。今年以来两

次外汇存款准备金率的调升都发生在人民币兑美元汇率出现快速升值的背

景下。截至 12 月 9 日，人民币兑美元即期汇率为 6.3457，突破了 6.35 的

压力位，较去年末升值近 3%，创近三年半以来新高。值得注意的是，当前

人民币兑美元汇率走势并未呈现“人民币贬、美元升”或者“人民币升、

美元贬”的常态化走势，9 月以来美元指数已由 92 点左右一路升至 96 点
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左右（图 1）。但考虑到美联储已开始缩减购债规模，美元流动性供给将边

际减少，未来美元指数具有维持强势的基础，人民币大幅升值的动力并不

充足，因此短期内存在超调的可能。 

图 1： 2021 年两次外汇存款准备金率调整时点 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

第二，出口高增长叠加资金流入加速导致人民币快速升值，调整外汇

存款准备金将起到纠偏的作用。一方面，近段时间以来，我国出口一直保

持较好增长，11 月出口增速仍保持在 20%以上（以美元计），持续的贸易

顺差成为人民币走强的重要基础，同时也提高了人民币结汇意愿。另一方

面，近日北向资金流入速度明显加快，日均流入 A 股资金接近百亿元，持

有境内债券规模也在不断增加，境外资金对人民币资产的需求出现快速上

升。主要原因是当前中美利差仍处于相对高位，12 月 9 日中美 10 年期国

债收益率利差为 142 个 BPs，考虑到今年美国的通胀水平较高，中美实际
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利差走阔，境外资金套利动力增大，导致跨境热钱持续涌入。在全国外汇

市场自律机制第八次工作会议中，央行已经提出人民币汇率“偏离程度与

纠偏力量成正比”。通过调整外汇存款准备金率，适度收紧市场上的外汇

流动性，有利于调整市场主体的外汇需求，纠正人民币汇率走偏的趋势，

防止投机情绪蔓延，维护外汇市场的稳定。从实际效果看，6 月 15 日上调

外汇存款准备金率后，美元兑人民币即期汇率调整约 1200 个基点，升值

压力得到切实缓解。但考虑到临近年末正值企业结汇高峰，预计此轮调整

幅度或小于上轮。 

第三，此次外汇存款准备金率调整对外汇流动性规模影响较小，不会

影响企业正常的外汇使用。据央行披露数据，11 月末外币存款余额为 1.02

万亿美元，同比增长 14.3%，外汇贷款余额为 9490亿美元，同比增长 4.9%。

本次上调 2%的外汇存款准备金率约将冻结 200 亿美元的流动性，对市场

并不会产生太大影响，主要意图是引导市场预期回归理性，不会影响企业

正常的外汇使用。 

（点评人：中国银行研究院研究员  梁斯 吴丹） 
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