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[Table_Summary] 
◼ 日元跌破 145 之后，日本财政部和央行时隔 11 年出手了；人民币跌破

7.15 之后，中国央行透露出自疫情爆发以来最强的稳汇率政策信号，将
外汇远期售汇业务的风险准备金从 0%调升至 20%——这一工具在历史
上仅使用过两次（2015年 8月和 2018年 8月）。那么中日联手，是否能
够扭转“亚洲货币战”的困局？外汇政策的罕见出手意味着什么？ 

◼ 我们认为要扭转当前全球的汇率困局，仅靠中日政府的偶尔出手难有成
效，各国之间的政策协调才是关键，压力时刻通过出售美债、倒逼美联
储让步可能是第四季度至明年初的不可忽视的风险点和国际政策博弈。 

◼ 尽管政策对于汇率贬值持更加容忍的态度，但仍需警惕人民币跌破重要
心理关口，带来的较大的市场波动。 

◼ 对于国内市场而言，至少短期内可以缓解市场对于央行通过加速流动性
紧缩、应对贬值的担忧，这对于节前的股市是个好消息。 

◼ 何为外汇风险准备金？提高之后对于汇率有何影响？提高远期售汇业
务的外汇风险准备金，本质上提高企业远期购汇（购买美元）的操作成
本，降低企业在外汇远期市场的美元购买量，进而可以直接缓解人民币
汇率的贬值压力。 

◼ 从之前两次的经验看，这一政策对于外汇远期市场的相对供需有直接的
作用。如图 1所示，中国企业的远期购汇行为往往有“追涨杀跌”的特
点，在人民币贬值压力较大时，中国企业往往会增加在远期市场上对美
元的购买。而央行适时提高外汇远购的风险准备金会直接降低企业远期
购买美元的规模，甚至有可能直接扭转远期市场上美元和人民币的相对
供需格局，使得净结汇敞口由负（对美元的需求大于人民币）转正（对
人民币的需求大于美元）。 

◼ 因此，该政策的主要目的是挤出市场交易中的非理性成份，而非扭转汇
率走势。遏制企业“追涨杀跌”的行为之后，人民币汇率依旧要回归正
常的市场定价，而这一定价的主要因素是美元指数的变化，我们在之前
的报告里已经提出我们的逻辑框架和基本判断，美元指数的向下拐点可
能要到明年初，在此之前最好的情形是在中国经济边际企稳的背景下美
元由升值转为震荡（图 2）。 

◼ 在此背景下，人民币汇率贬值的方向未变，因此仍需警惕跌破重要心理
关口带来的市场动荡——震荡的幅度会明显大于破 7 的影响。 

◼ 中国央行和日本央行的政策一定程度上有助于降低市场投机力度，缓解
贬值的速度，但真正扭转汇率困境需要全球政策的协调，但是这一次可
能有难度。政策协调主要有两种方式：一是主要经济体进行联合的汇率
干预，比较典型的例子是 1985 年 9 月“臭名昭著”的广场协议，美日
英法德联合干预汇率，助力美元指数贬值；二是主要经济体货币政策协
调，主要是美联储发挥全球央行的地位、货币政策边际转鸽，其次非美
经济体跟随联储加速紧缩，例如在 2014年至 2015年美元大升值、非美
货币普遍承压的情况下，美联储在 2015年 12月首次加息后，开始阶段
性转鸽，直至 2016年 12月才进行第二次加息。 

◼ 不过今年这两个维度的协调都有难度。一方面，从大环境看，俄乌冲突
以来的国际环境令政策协调的难度明显上升；另一方面，被通胀和能源
纠缠得焦头烂额的欧美央行，当前的首要任务仍是治理国内通胀，短期
内很难看到连自身经济衰退风险都不顾的美联储，为了其他国家的汇率
问题而政策转向。 

◼ 美债市场的动荡可能成为今年非美经济体倒逼美联储的重要渠道。当美
联储不想主动发挥全球央行的功能时，全球经济和市场只能倒逼，主要
有两个渠道：一是通过非美经济体的经济衰退来拖累美国经济，进而迫
使美联储让步，但这一途径的作用时间较长，而且非美经济体自身要承
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受较大的经济代价；二是通过减少购买或者卖出美债的方式，增加美债
市场的动荡，进而影响美国境内流动性，迫使美联储让步。 

今年中国和日本都十分重视国内经济的稳定。既不会通过紧缩去跟随美
联储的政策，也不太可能通过自身经济放缓倒逼联储让步。在汇率压力
下，包括中日在内的亚洲经济体动用外储稳定汇率市场的情况可能会越
来越多，而当出售美元、购买本币达到一定规模时，出售美债补充美元
流动性可能也是不得不做出的选择。 

除此之外，考虑到当前国际环境下各国外储多元化的安全需求，以及欧
洲在紧缩下对美债需求的放缓，汇率压力向美债市场的传导可能成为今
年年内至明年初重要的市场风险，这也意味着美债收益率出现上涨超调
的可能性很大。而从近几年来看，美债市场的稳定性也会阶段性成为美
联储货币政策的重要关注点，例如 2019 年 9 月和 2022 年 3 月。 

◼ 中国央行的出手意味着什么？汇率的问题归汇率，这可能是央行再次出
手干预汇率传递的更明确的信号。此前在人民币汇率迅速贬值的背景
下，央行缩量续作 MLF，对于汇率的表态并不多，这令市场对央行可能
通过货币政策边际紧缩稳定汇率的担忧上升。而央行启动外汇风险准备
金的工具，叠加季末通过 14 天逆回购增加流动性投放，至少能够一定
程度上缓解这一担忧对于市场的冲击，尤其是对于权益市场而言（债市
因为季末流动性的季节性紧张，以及稳增长政策的发力，这一效应可能
并不明显）。 

 

◼ 风险提示： 海外货币政策收紧下外需回落，国内疫情扩散超市场预期。
海外经济提前进入衰退，我国出口的放缓可能提前到来。疫情反复，严
格防控持续时间明显拉长。  
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图1：上调外汇远期售汇业务风险准备金有助于降低企业在远期市场的购汇行为 

 

注：银行代客远期售汇主要指的是企业客户在远期市场上购买美元。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图2：美元指数仍是影响人民币汇率方向的主要因素 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图3：亚洲和欧洲投资者在美债外国持仓中的占比  图4：中国和日本在 2022 年逐步降低美债购买 

 

 

 

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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