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简评:10月 7日降准对人民币汇率的影响 

中国人民银行于 10月 7日下发通知，决定自 10月 15日起，下调大型商业银行、股份

制商业银行、城市商业银行、非县域农村商业银行、外资银行人民币存款准备金率 1个百分

点。所释放的资金用于偿还 10月 15日到期的约 4500亿元 MLF。除去此部分，降准还可释

放资金约 7500亿元。 

 存款准备金率的四次调整 

 今年以来，央行连续四次下调存款准备金率。 

 第一次：1 月 25 日，人民银行对向小微企业提供贷款支持的商业银行实施定向降准政

策。贷款范围包括：单户授信 500 万元以下的小微企业贷款、个体工商户和小微企业主经

营性贷款，及农户生产经营、创业担保、助学等贷款。凡前一年上述贷款余额或增量占比达

到 1.5%的商业银行，存款准备金率下调 0.5 个百分点；比例达到 10%的商业银行，存款

准备金率可按累进原则在第一档基础上再下调 1个百分点。 

 第二次：4 月 25 日，下调大型商业银行、股份制商业银行、城市商业银行、非县域农

村商业银行、外资银行人民币存款准备金率 1个百分点。同一日，上述银行将各自按照“先

借先还”的顺序，使用降准释放的资金偿还其所借央行的中期借贷便利。 

 第三次：7月 5日，定向降低存款准备金率。主要有两方面内容：一是下调五家国有大

型商业银行和十二家股份制商业银行人民币存款准备金率0.5个百分点，可释放资金约5000

亿元，用于支持“债转股”；二是下调邮政储蓄银行、城市商业银行、非县域农村商业银行、

外资银行人民币存款准备金率 0.5个百分点，可释放资金约 2000亿元，用于支持小微企业

贷款。 

 第四次：10月 15日，下调大型商业银行、股份制商业银行、城市商业银行、非县域农

村商业银行、外资银行人民币存款准备金率 1 个百分点。所释放的资金用于偿还 10 月 15

日到期的约 4500亿元 MLF。除去此部分，降准还可释放资金约 7500亿元。 

 背景 

总的来说，此次降准是对国内经济下行的进一步确认。 

今年以来，不断升级的中美贸易摩擦及疲弱的国内经济，令中国人民银行难以实行过紧

的货币政策。自年初下调存款准备金以来，国内的经济数据仍然延续持续下行的走势。根据

最新 8月份数据显示，社会融资规模存量、固定资产投资累计完成规模及月度社会零售销售

总额分别同比增加 10.1%、5.3%和 9%，同比增速均连续创出新低。在此背景下，央行进

行了年内的第四次降准。 
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（数据来源：wind） 

 对人民币汇率的影响 

预计本次降准对人民币汇率的影响为中性。 

 从内部看，一方面，国内经济持续下行，对人民币汇率持续形成贬值压力。但另一方面，

央行前期重启中间价逆周期因子及远期购汇保证金等政策，显示出明确限制人民币贬值的意

图。 

 从外部看，最新的美联储货币政策会议增强了对经济形势的乐观看法，且对加息进程没

有做出实质性的改变。虽然市场已充分预期了美联储加息的路径，但美国经济数据持续向好，

令当前没有明显利空美元的因素。预计在其经济数据明显转弱之前，美元指数难以出现方向

性的改变。而在美元指数未出现下跌趋势的情况下，人民币汇率转为升值的可能性较小。 

 综合看来，本次降准对人民币汇率贬值压力影响有限。预计人民币汇率在区间内维持偏

弱的走势，波动区间上移至 6.83-6.93。 

 
（数据来源：bloomberg） 
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社会融资规模存量（%） 社会消费品零售总额:同比（%） 

固定资产投资完成额（%，右轴） 

6.93 

6.83 

6.20 
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