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事项 

为提升金融机构外汇资金运用能力，中国人民银行决定，自 2022年 5

月 15日起，下调金融机构外汇存款准备金率 1个百分点，即外汇存款准备

金率由现行的 9%下调至 8%。 

主要观点 

1、基础知识铺垫：何为外汇存款准备金 

官方定义为：外汇存款准备金是指金融机构按照规定将其吸收外汇存

款的一定比例交存中国人民银行的存款。 

简单来说，我国外汇有外汇的存款准备金率，人民币有人民币的存款

准备金率，外汇存款准备金只可用外汇缴纳，本币存款准备金用本币缴纳，
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一般而言不可交叉（不能用人民币缴美元存款准备金）。也可以简单的理解

为：本币一套信用扩张体系，外币一套信用扩张体系。本币信用扩张是是

先有贷款，外币信用扩张是先有存款的。 

下调金融机构外汇存款准备金率1个百分点，由现行的9%下调至8%，

举个简化的例子：张三从海外赚了一笔 100美元的外汇，拿回国内交给银

行 A形成外汇存款（并没有结汇），那么银行 A以前需要冻结 9美元的准

备金给央行，现在则只需要冻结 8美元，自己可以多出 1美元释放美元流

动性，短期提升了美元周转效率。 

2、本次下调的背景？——近期人民币汇率快速贬值 

自上周二（4月 19日）起，USD/CNH离岸和 USD/CNY均经历快速

贬值，截至 4 月 22 日，离岸累计约跌 2.3%、在岸累计约跌 2.1%，汇率

突破 6.5整数位。4月 25日（周一）开市人民币继续贬值，盘中 USD/CNH

曾一度突破 6.6，引发市场关注。在此情形下，央行有抑制市场贬值预期快

速发酵、稳定人民币汇率的意图。本次下调外汇存准率是历史上首次，显

示央行抑制近期汇率过快贬值预期的决心。此外，根据华创宏观汇率定价

模型计算，4 月 22 日时逆周期因子达-123bps（即向升值方向引导），也

暗示了央行抑制快速贬值的倾向。 

3、下调外汇存款准备金率是大概什么传导路径？ 

第一步，降低外汇准备金率，由现行的 9%下调至 8%。 
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第二步，由于面临的外汇存款准备金需求降低，银行短期外汇头寸的

需求降低。 

第三步，增加了银行外汇供给，外汇需求下降。 

第四步，人民币贬值压力缓解。 

从上述影响路径可以看到，下调外汇存款准备金率可起到抑制人民币

贬值压力的作用。 

4、历史复盘：过去五次上调外汇存准率起到了对升值压力的抑制作用。

通过上调外汇存准率对升值压力发挥了抑制作用或可反推下调外汇存准率

亦有望起到对汇率贬值压力的抑制作用。 

5、对资产价格的影响：政策信号意义强于具体手段的强弱。截至 2022

年 3月我国金融机构外汇存款余额约 1.05万亿美元，下调准备金率 1个百

分点大概对应 105亿美元外汇流动性的释放。一方面，银行间即期外汇市

场单日交易约为 250-300亿美元，105亿美元外汇流动性冻结的规模有限，

央行打压汇率贬值预期的态度意义更大。另一方面，由于外汇存款是居民

尚未与商业银行进行结汇的资金，还未进入银行外占体系，因此这部分美

元资产的释放并不直接影响国内流动性。 

调整外汇存准主要是影响情绪，汇率中期走势仍取决于内部基本面。

我们认为人民币汇率贬值需要达到两个条件——出口走弱且 PMI偏弱，一

旦 PMI向上，积压加速结汇有望形成对人民币汇率的支撑。首先，人民币
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汇率目前有约 3000 亿美元的待积压结汇“护体”，背后存在“底气”。

其次，企业结汇意愿高低与订单多少相关，所以结不结汇（出口结汇率-进

口付汇率）与 PMI走势较为一致。因此，存在以下三种情景假定： 

情景 a：出口高位+PMI向上→人民币升值； 

情景 b：出口回落+PMI向上→人民币或走平； 

情景 c：出口回落+PMI向下→人民币走弱 

当下由于疫情扰动，3 月 PMI 回落至 50 以下，当下是情景 C，汇率

有走弱趋势也属正常现象。但由于存在近 3000 亿美元的积压待结汇，一

旦 PMI向上，即便出口回落，企业积压待结汇加速结汇有望形成对出口顺

差回落的有效对冲，经历过 C后，有达到情景 B的可能。汇率的关键还是

内需。 

6、怎么理解当下汇率对于货币政策的角色？ 

通过过去几年历次大波动的市场跟踪经验，我们认为有两个层面的理

解——整体层面理解是货币政策独立性优先于汇率，该贬即贬，逆势积压

不是好事；具体层面理解是控速度不控点位、接近前期新高会有所慎重、

避免汇率与股债大类资产螺旋下跌。 

今日触发准备金下调或有两个考虑——一是过去五个交易日贬值速

度过快、二是 A股 4月 25日单日跌幅超 5%，需要及时避免股汇的螺旋联

动。一旦形成汇率即期、股市、掉期、离在岸螺旋联动，后续解开连环的
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成本或增加。 

7、未来汇率政策工具箱充足吗？还有什么可以用？ 

工具充足：逆周期因子、大行对掉期市场的干预、外汇远期合约保证

金的增加抑制做空成本、缩减离岸人民币流动性提升做空成本、对没有真

实贸易背景的结售汇投机资本流动进一步趋严等。这才刚刚开始。 

8、点位怎么看？ 

这次与以往都不同的是，央行对贬值关注的很及时，政策介入较早，

短期密切关注市场对政策的反应。汇率 6.6-6.7将是重要的预期质变区间，

如可在此区间以前稳定，基本汇率调整幅度与前期逆势美元走强的超涨幅

度匹配（5%左右）。一旦短期快速过 6.7，或带来汇率情绪的发酵。我们依

然提示，在当下，速度比点位重要。 

风险提示：政策超预期，汇率走势超预期 

报告目录 
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报告正文 

一 

基础知识铺垫：何为外汇存款准备金 

官方定义为：外汇存款准备金是指金融机构按照规定将其吸收外汇存

款的一定比例交存中国人民银行的存款。 

简单来说，我国外汇有外汇的存款准备金率，人民币有人民币的存款

准备金率，外汇存款准备金只可用外汇缴纳，本币存款准备金用本币缴纳，

一般而言不可交叉（不能用人民币缴美元存款准备金）。也可以简单的理解

为：本币一套信用扩张体系，外币一套信用扩张体系。本币信用扩张是是

先有贷款，外币信用扩张是先有存款的。 

下调金融机构外汇存款准备金率1个百分点，由现行的9%下调至8%，

举个简化的例子：张三从海外赚了一笔 100美元的外汇，拿回国内交给银

行 A形成外汇存款（并没有结汇），那么银行 A以前需要留 9美元的准备
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金给央行，其余可以做外币投资赚取息差，现在则只需要留 8 美元，自己

可以多出 1 美元做外币投资，也就是短期降低了大家对美元头寸的需求，

提升了美元周转效率。 

二 

本次下调的背景？——近期人民币汇率快速贬值 

自上周二（4月 19日）起，USD/CNH离岸和 USD/CNY均经历快速

贬值，截至 4 月 22 日，离岸累计约跌 2.3%（由 4 月 19 日开盘 6.3788

至 22日收盘 6.5274）、在岸累计约跌 2.1%（由 4月 19日开盘 6.369至

22日收盘约 6.5015），汇率突破 6.5整数位。4月 25日（周一）开市人民

币继续贬值，盘中 USD/CNH曾一度突破 6.6，引发市场关注。 

 

在此情形下，央行有抑制市场贬值预期、稳定人民币汇率的需要。本

次下调外汇存准率是历史上首次，显示央行坚决抑制近期汇率贬值预期的

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_40868


