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[Table_Main] 
上调外汇存款准备金，人民币汇率如何演

绎？ 

 5 月 31 日，人民银行决定自 2021 年 6 月 15 日起，上调金融机构外汇存款
准备金率 2 个百分点至 7%。这是自 2007 年 5 月以来，央行时隔 14 年首次
动用该工具（表 1），如何看待央行这一政策？对于人民币汇率、流动性以
及利率有怎样的影响？ 

 我们认为，央行此举有助于缓解人民币过快升值的压力。静态来看，在外
汇存款总额固定的情况下，外汇存款准备金的上调会导致整体金融机构对
于美元流动性的需求上升（央行规定除港币外，其他币种的外汇存款须折
算成美元交存），金融机构要补充美元头寸主要有购汇（用人民币购买美元）
和借贷两种方式，前者会导致汇率市场上人民币相对美元升值压力放缓或
贬值压力上升，后者则可能导致境内美元利率上涨（在金融对外开放的情
况下，这一影响会逐步减弱），增加做多人民币、做空美元的成本。此外，
央行近期连续出手有助于为人民币升值的市场预期降温。 

 调控效果如何？尽管可以参考的历史并不多，但可以看出该政策对人民币
相对美元的双边汇率走势影响不大，但是从一篮子货币来看，可能使得人
民币相对美元的弹性下降，从而导致有效汇率升值放缓甚至转向（图 1）。 

 重申当前不是使用汇率工具的窗口。近期市场对热衷于人民币汇率升值缓
解输入性通胀的逻辑。我们再次重申此前的观点，虽然人民币有效汇率升
值客观上有助于遏制输入性通胀（图 2），但是当前不是使用该工具的窗口，
我们从今天公布的 5 月 PMI 数据“可见一斑”，在当前价格传导不畅的情
况下，汇率升值对于中小企业无疑是雪上加霜（图 3）。 

 对于流动性有什么影响？外汇对流动性最主要的影响渠道是外汇占款，但
该政策调整的影响十分有限，更不意味着境内货币政策的进一步收紧： 

 从静态看，外汇准备金的变化不会直接影响外汇占款，根据《金融机
构外汇存款准备金管理规定》金融机构的外汇存款准备金，应以外币
形式交存到中国人民银行在境内中资商业银行开立的外汇准备金存
款专用账户。因此在央行资产端外汇存款准备金不是计入“国外资产
—外汇”（外汇占款）中，可能是计入“国外资产——其他国外资产”
中，这不会导致人民币流动性的变化。 

 从动态看，外汇存款准备金是国际上用看来遏制短期外资流入的重
要手段，这可能间接导致外汇占款的减少，但当前外汇占款对国内
流动性的影响越来越小（图 4）。 

 展望后市，不是反对升值，而是要挤出升值的投机“水分”，近期股债汇三
牛的行情可能面临变盘。我们认为央行近期的政策基调不是反对人民币升
值，人民币汇率市场化的趋势不会变，但是当前在美元指数短期企稳的情
况下，人民币相对美元“异常”的大幅升值反映了市场片面解读政策措辞的
过度投机情绪（图 5），央行近期的一系列政策旨在给这种情绪降温： 

 汇率方面，在美元指数偏弱、中国出口依旧强势的背景下人民币相
对美元依旧有升值的基础，关注近期美国非农就业等重要经济数据，
若不及预期可能进一步导致美元走弱，人民币走强。 

 跨市场方面，这可能会导致近期“汇率强——股债双牛”的联动效应
减弱，尤其值得注意的是当前 10 年国债收益率与人民币汇率的负相
关性已经接近于去年 12 月，需要警惕债市的变盘（图 6 和图 7）。 

 风险提示：经济复苏超预期导致过热，支持政策提前退出；海外疫情继续
发酵，海外经济复苏出现二次探底，美股出现大幅调整。 
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表 1：外汇存款准备金的主要变化时间线 

发布日期 调整起始时间 金融机构外汇存款准备金率 

2004 年 10 月之前  

中资：2% 

外资：5%（3 月以下存款） 

外资：3%（3 个月及以上期

限存款） 

2004 年 10 月 29 日 2005 年 1月 15 日 统一调整为 3% 

2006 年 8月 14 日 2006 年 9月 15 日 上调至 4% 

2007 年 5月 9 日 2007 年 5月 15 日 上调至 5% 

2021 年 5月 31 日 2021 年 6月 15 日 上调至 7% 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所 

 

图 1：调整外汇准备金率对于汇率的影响并不直接 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 2： 人民币汇率和原材料购买价格  图 3：人民币有效汇率升值对中小企业冲击大 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 4： 外汇占款对于流动性影响几乎就可以忽略  图 5：近期人民币汇率升值脱钩美元指数 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 6：中国 10 年期国债收益率和人民币汇率  图 7：10 年中债收益率和汇率的相关性 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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