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左手人民币准备金率，右手外汇准备金率：

大巧若拙的央行             
 

                          

报告要点： 

 一个众人普遍的意识是：提高外汇存款准备金率可以冻结外币流动性，

这与提高人民币准备金率是相似的。 

 一般来说，提高外汇存款准备金率会发生于两种情境之下：一是外汇占

款的大举入境时期；二是人民币汇率的不断升值阶段。 

 很明显，这次提高外汇存款准备金率的可能性考虑应是后者，当前外汇

占款的年化增长率不足 1%，但人民币汇率却在不断升值。 

 目前人民币汇率是明显高估的： 

1）自今年 Q2 始，中国相对于美国的资本回报率大幅回落，但至今人民币兑

美元的汇率却仍然是走高的； 

2）这在一定程度上来自于强劲的出口。 

 但至少就目前来讲，人民币汇率的纠偏并不是一个那么急迫的任务： 

1）人民币汇率被高估理论上存在两个负面影响，一是影响出口，二是引入输

入性通缩； 

2）但当前这两个压力都不是太大，出口的爆棚本有外围经济体的高景气度在

支撑，且当前的通胀在上升，输入性通缩本身是有利的。 

 再者，我们应深知的是：某些外汇存款即使不被上缴法定准备金，商业银

行也会将其绝大部分向央行结汇，这部分外汇也会化作央行的人民币被动投

放，以人民币的形式流通于市场。 

 按照当前的外汇存款水平，金融机构需要补缴的法定外汇准备金在 1300

亿元左右，这部分资金虽然不能完全看作人民币的回笼，且单方面的外汇占

款不能决定流动性，但至少能体现的是：央行不希望外汇占款去干扰且增加

其流动性调控的难度。 

 照此来看，比起推动汇率贬值来说，提高外汇存款准备金率更为可能的

考虑是央行在为未来的流动性调控排清阻力，比起宽松来说，这在一定程度

上反应央行的紧缩意图略多。 

 人民币汇率自然会受此政策的影响而贬值，当然，这一政策对汇率的影

响更偏短期，再往长看，因后续中国的资本回报率较美国来说大概率继续走

弱（PPI 下降），人民币汇率最多在一段时间的震荡后，依然会迈入贬值的趋

势之中。 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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