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宏观专题研究     

汇率贬值压力下还会降息吗？ 
 

 2022 年 10 月 27 日 

 

我们之前提到人民币汇率定价的三个“路标”，中国出口、美元指数以及中国国内

经济增长。这三个变量目前仍未看到方向变化，预计未来人民币仍然偏软。 

LPR 已经连续两个月维持利率不动，恰逢 8 月中下旬以来人民币汇率持续贬值，

市场疑虑再起，汇率贬值是否制约货币政策？ 

➢ 回答汇率贬值是否制约货币，不妨先来回溯历史，观察经验现象。 

人民币打开双向波动以来，明显贬值趋势总共有三段时间。分别是 2014 至 2015

年，2018 至 2019 年，2020 年上半年。 

这三段时期无一例外，都是汇率贬值同时央行连续货币宽松。经验告诉我们，人

民币贬值并不改变货币宽松趋势。 

每当面对汇率稳定和货币宽松，这对经典的“内外均衡”矛盾时，央行都会选择

货币以我为主，即以宽货币来应对国内增长压力。 

一面是货币宽松，另一面是汇率贬值。每逢贬值压力较大时期，央行会动用多种

汇率管理工具，打破汇率超贬的螺旋机制，尽量控制汇率过快贬值、过度贬值。 

➢ 稍微不同的是每段时期央行动用的外汇管理工具有所差异。 

2014 年至 2015 年央行主要动用外汇储备，这一传统外汇管理工具来维稳汇率。 

2018 至 2019 年，央行面对再度承压的人民币汇率，开始尝试使用逆周期调节

因子、外汇风险准备金率调整等措施。 

2020 年初，央行面对疫情冲击，毫不犹豫第一时间启动货币宽松，连续多次降

息，宽松力度之大创近年之最。尽管当时人民币汇率快速贬值，从 6.9 贬至 7.1。 

还有一个细节值得关注，央行对人民币汇率的具体点位没有绝对"迷思"。 

以 2019 年为例，人民币汇率一度逼近“7”这一交易的关键点位，央行明确表示

是否破 7，并不能成为人民币汇率定价锚。 

人民币汇率破 7 之后，央行连续降息，汇率显然没有成为宽货币的实质性掣肘。 

➢ 强美元周期之下，当下大国货币”以我为主”的三点支撑因素 

汇率贬值同时宽松货币，短期内可能会对汇率形成较大压力。只要扛过短期资金

流出压力，中长维度上看，稳定国内经济运行秩序，反而更有利于稳定汇率。这

也是大国货币”以我为主”第一点支撑因素。 

本轮贬值趋势之下，人民币汇率屡破关键点位。然而截止 9 月底，本轮人民币贬

值并没有引发大规模的资金外流，跨境资金整体保持净流入状态。不仅如此，当

下商业银行承受的外汇资金压力并不大。这两点金融特征意味着，未来贬值同时

货币宽松压力可控，这是当下大国货币”以我为主”的第二点支撑因素。 

目前央行有充分的外汇管理工具，可有效缓解汇率急速贬值压力，缓解“内外均

衡”矛盾。这是当下大国货币”以我为主”的第三点支撑因素。 

➢ 货币仍将”以我为主”，后续仍有降息空间 

8 月中下旬以来，人民币汇率在关键敏感点位徘徊，这可能会延缓降息节奏，但

并不代表降息进程结束。地产仍在“磨底期”，出口四季度或仍在正增长区间，降

息既利于经济回暖，防范地产风险扩散，又可以避免汇率出现大幅波动。我们预

计四季度仍可能降息，最快时点或在 11 月，预计 5 年期 LPR 仍是调降重点。 

风险提示：疫情发展超预期，海外通胀超预期，出口下滑超预期  
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引言 

当前全球央行仍在加息浪潮之中，美元指数持续走强，非美货币纷纷走弱，美

联储对抗通胀的姿态颇为强势，非美经济体货币政策难以转向宽松。 

日本央行保持货币政策宽松不变，承受日元汇率贬值，除去日本之外，鲜少有

主流央行面对强势美元仍保持货币宽松。 

当前人民币汇率贬值压力仍存，国内经济动能偏弱，汇率是否会制约当前国内

货币政策宽松空间成为市场焦点。 

本文将从内外两个层面阐述当前时点上，货币政策保持宽松的必要性和可行

性。  
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1 历史经验显示汇率贬值并不制约宽货币进程 

从人民币汇率双向波动以来，总共有三段典型时期：人民币汇率贬值，但央行

坚持宽货币的历史经验： 

第一段是 2014 年-2015 年，外汇储备下降，对冲汇率贬值压力，连续宽货币

刺激国内需求回暖。 

第二段是 2018 年-2019 年，央行打破市场对人民币汇率关键点位的“迷思”，

货币政策坚持”以我为主”。 

第三段是 2020 年上半年，短期疫情冲击经济，同时汇率快速贬值，在此局面

下，稳国内经济依然是货币政策的最高优先级。 

图1：中美货币政策与美元兑人民币汇率  

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 2014-2015 年：货币宽松同时外储下降  

2014 年以来汇率主要保持在 6.1-6.2 区间内窄幅波动，但其实自 2014 年下

半年开始，外汇储备就已经出现下降的情况，但央行采取的措施是优先刺激国内经

济，稳固经济基本面，来维持汇率稳定。 

美联储货币政策正常化周期开启，汇率压力开始显现，但央行坚持宽货币。 

2013 年 12 月，美联储开启 Taper，标志着 2008 年金融危机之后，美国宽松

货币政策转向正常化。 

2014 年下半年开始，人民币汇率压力开始显现，央行外汇储备规模开始下降。 

当时国内需求极度疲弱，房地产处于下行周期，地产销售同比持续为负，PPI

持续为负且进一步走弱，同时出口也在下滑。 

对外汇率贬值，对内经济压力，这种典型的内外均衡困境下，央行选择稳定国

内需求。 

自 2014 年下半年连续降低贷款基准利率，宽货币以确保国内需求回暖。 

2015 年底，美联储加息正式开启，全球非美货币进入贬值周期，央行继续”

以我为主”，多次降息降准。 

2015 年，在美联储加息势在必行的情况下，央行依然坚持宽货币。 

“811 汇改”之后，人民币汇率贬值情绪快速宣泄，央行依旧并不吝惜货币政

策发力，依然采取两次降息和三次降准。 

直到 2016 年初，国内经济动能明显回暖，央行结束了这一轮货币政策宽松的

进程，可见当时人民币贬值并未对国内货币政策形成强制约。 
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图2：2014-2015 年外汇储备规模下滑 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 2018-2019 年：货币宽松同时汇率破 7 

2018 年，美联储多次加息，全球新兴市场货币暴跌。 

国内金融体系改革持续推进，央行重启逆周期调节因子，一方面避免汇率持续

单边贬值，另一方面，在出口和房地产两大部门增长动能均有所走弱的情况下，央

行连续降准，稳定国内经济。 

2019 年下半年，即使美联储进入降息周期，但其缩表进程仍在继续，美国货

币市场一度爆发流动性危机，非美货币再次承受巨大压力。 

再次面临人民币汇率即将破 7 时，央行采用的方式是让汇率定价释放压力，

同时国内货币宽松。 

央行表态打破了市场关于人民币汇率关键点位的“迷思”：“7”不是年龄，过

去就回不来了，也不是堤坝，一旦被冲破大水就会一泻千里；“7”更像水库的水位，

丰水期的时候高一些，到了枯水期的时候又会降下来，有涨有落，都是正常的。” 

与此同时，为应对当时去杠杆引发的金融收缩，央行连续降息降准，稳定金融

体系现金流稳定。 

图3：2018-2019 年也经历了一轮强美元周期 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 2020 年上半年：汇率与货币政策的极端测试  

2020 年年初国内疫情开始对经济造成冲击，人民币汇率迅速从 6.9 贬值至

7.1。面对疫情冲击，央行毫不犹豫地在第一时间进行货币宽松，连续多次降息，

宽松力度之大创近年之最。即便汇率快速贬值，稳国内经济的依然是央行货币政策

的最高优先级。 

我们认为 2020 年的经验可以视作一次极端测试：在汇率快速贬值和经济下

滑二者中，货币政策如何抉择。 

短期内来看，如果货币政策优先保持汇率稳定，但由于货币政策难以宽松，国

内信贷活动收缩，经济走弱，中长期维度上，汇率仍会面临大幅贬值的问题。 

如果货币政策优先刺激经济回暖，宽松的货币政策，短期内可能会引发跨境资

金流出，对汇率形成较大压力。但随着经济基本面稳步回升，跨境资金仍然可能会

回流。 

中长维度上看，”以我为主”的货币政策对于国内经济更有利，也更有利于从

根本上稳定汇率。 

图4：海外加息，面临货币贬值压力下非美经济体的政策选择 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 
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