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上调跨境融资宏观审慎调节参数，稳汇市措施加码

王青 闫骏 冯琳

事件：2022 年 10 月 25 日，央行、外汇局宣布，为进一步完善全口径跨境融资宏观审慎

管理，增加企业和金融机构跨境资金来源，引导其优化资产负债结构，决定将企业和金融机

构的跨境融资宏观审慎调节参数从 1上调至 1.25。

解读如下：

1、上调跨境融资宏观审慎调节参数旨在扩大资本流入，其中包括境内机构借用外债空间

进一步扩大等，属于跨境资金流动宏观审慎管理措施之一。出台此项措施的背景是 10 月下半

月以来，受中美利差倒挂幅度扩大等因素影响，人民币出现脱离美元走势的较快贬值苗头，

稳汇率需求增加。此举一方面有利于增加境内美元流动性，缓和现汇市场人民币贬值压力，

更重要的是进一步释放了稳汇率信号，有助于稳定市场信心，避免短期内人民币贬值预期过

度聚集。

2、此项措施的政策目标与 9月下调外汇存款准备金率以及上调外汇风险准备金率一致，

均为阶段性增加人民币汇率波动的摩擦力，防止汇率大起大落。我们判断，若后期汇市波动

风险增加，监管层还可能采取以下具体措施应对：（1）加大在香港市场的央票发行规模，收

紧离岸人民币流动性，遏制离岸人民币贬值势头；（2）调低企业境外放款的宏观审慎调节系

数，控制资本流出；（3）正式宣布重启逆周期因子。另外，外汇存款准备金率也还有一定下

调空间。

3、我们判断，11-12 月美联储大概率会保持较快加息节奏，年底前可能继续上调政策利

率 125 个基点。这会对强势美元构成支撑，也意味着短期内中美利差倒挂局面还可能进一步

加剧，人民币或还存在一定贬值压力。不过，当前国内经济已进入较为稳定的回升过程，我

国经常项目将保持较大规模顺差局面，加之稳汇率在货币政策权衡中的比重上升——预计年

底前央行再度实施政策性降息的可能性不大，我们认为年底前人民币会保持与美元类似幅度

的反向波动格局，也就是说人民币出现持续脱离美元走势单独较快贬值的风险可控。需要指

出的是，当前稳汇率的焦点不是守住某一固定点位，导致人民币跟进美元兑其他货币持续升
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值，而是保持三大人民币汇率指数基本稳定，稳定汇市预期。
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