
這是自2021年1月7日人行、外
管局調整跨境融資宏觀審慎調節參數
後，時隔21個月再次調整該參數；
也是自2020年3月11日以來人行、外
管局時隔31個月再次上調企業和金
融機構的跨境融資宏觀審慎調節參
數。

美債息飆 全球貨幣受壓
上調跨境融資宏觀審慎調節參數

旨在擴大資本流入，屬於跨境資金流
動宏觀審慎管理措施之一。星圖金融
研究院研究員雒佑表示，新政可直接
提升境內企業利用外資的上限，現時
國內的外債餘額處於 「較溫和」 水
平、整體風險可控，適度擴大境內企
業的對外資可操作空間，可緩釋境內
外資流動性問題，從而更深層次地降
低人民幣下行壓力。

雒佑補充說， 「近期美債利率快
速升穿4%，對全球貨幣造成貶值壓
力。」 此次措施與9月外匯存款準備
金率、風險準備金率調整的目的一
致，更大作用是給予市場穩定匯率的

政策預期，防止匯率在短期內大幅波
動。

中國民生銀行首席經濟學家溫彬
指出，新措施可提升金融機構和企業
的跨境融資風險加權餘額上限，鼓勵
市場主體跨境融資，且有助於境外資
金的流入，增加境內市場美元的流動
性，藉此穩定市場預期，保持匯率在
合理均衡水平上基本穩定。

人民幣兌美元匯率中間價昨日報
7.1668，較上一交易日調貶438個基
點，已連續第二個交易日走弱，並創
2008年2月以來新低。不過，受貨幣
監管層再度推出匯率維穩工具的消息
影響，離岸人民幣兌美元短線迎來拉
升，截至昨晚23時，離岸人民幣報
7.3147元。當日在岸收報7.3085，
較上一交易日下跌475點。

有降準及減貸息空間
平安證券首席經濟學家鍾正生強

調，人民幣匯率自身點位並非主要問
題， 「中國的跨境資本流動形勢能否
平穩，才是問題的本質」 。事實上，

在歷經2019年8月、2020年初的兩輪
人民幣 「破7」 又歸復後，7算本身並
不易引發所謂的 「超調」 。

鍾正生坦言，為避免人民幣形成
持續單邊貶值預期，若有需要決策層
未來仍可能推出抑制匯率貶值的政策
工具，包括上調外匯風險準備金率、
下調外匯存款準備金率，調節全口徑
跨境融資宏觀審慎調節參數和境內企
業境外放款宏觀審慎調節系數等，重
啟逆周期因子的可能性亦在加大。

雒佑也判斷，除上述工具外，人
行還有直接利用外儲投放或收回美
元、對境內銀行的窗口指導、同商業
銀行做掉期交易、利用遠期合約及調
整短端政策利率、發行和贖回外匯基
金票據與債券、直接買賣外匯資產等
方式。

溫彬觀察到，本月下旬以來，人
民幣兌美元匯率再次跌穿7.2關口，
匯率貶值壓力限制了人行的降息空
間，但降準操作仍有可能，且不排除
人行單獨引導五年期貸款市場報價利
率（LPR）下行的可能性。
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2016年，人行與
外管局就建立了全口
徑跨境融資宏觀審慎
管理框架，透過調節

「宏觀審慎參數」 令跨境融資水平
與宏觀經濟熱度、整體債能力和國
際收支狀況等相互適應，藉此控制
槓桿和貨幣錯配風險。跨境融資宏
觀審慎調節參數越大， 「跨境融資
風險加權餘額上限」 就會相應的變
大，意味着境內企業有更多的境外
融資額度可用。

2020年以來，該政策共調整了
3次，對上一次調整在2021年1月，
其時宏觀審慎調節參數由1.25下調
至1。其時下調參數，一方面是為降
低金融機構外幣加槓桿的速率，調
節金融機構的外幣資產負債結構；
另一方面是為了減少金融機構外債
結匯量，從而為人民幣升值降溫。

參數越大 融資額越多

話你知

中證監：拓境外上市融資渠道 加強與港合作 人幣兌美元見7.3
傳監管到銀行調研

【大公報訊】近日人民幣兌美元匯
價顯著回落，外電引述消息人士透露，
內地外匯監管機構日前調研部分銀行，
了解他們對人民幣市場的看法和交易頭
寸情況定位。隨着內地監管機構連番出
招穩定匯價， 「穩增長」 等政策支持，
分析相信，人民幣沒有趨勢性大幅貶值
條件，本季人民幣兌美元或在7算關口雙
向波動。

了解惡意沽空情況
10月以來，在岸人民幣已先後跌穿

7.1、7.2、7.3關口，路透引述其中一位
消息人士指出，調研是在人民幣 「反應
過度」 時進行的，因為有部分市場參與
者在 「惡意做空」 人民幣，了解交易頭
寸也有提醒意味。

植信投資研究院首席經濟學家連平
提醒說，今年前8個月，人民幣有效匯率
和CFETS人民幣匯率指數分別僅下降約
1.5%和1.3%；同期，歐元、英鎊、日
圓累計貶值約14%、16%、20%，貶值
幅度均高於人民幣，表明即使面對強勢
美元，人民幣匯率仍保持了較好的韌
性。

連平提醒，在美聯儲激進加息、美
元指數持續攀升、歐洲經濟金融風險加
大，以及中國經濟修復放緩等因素疊加
影響下，本季人民幣匯率仍可能面臨不
小的貶值壓力。不過，在中國 「穩增
長」 政策支持、國際收支保持基本平
衡、匯率調節工具不斷完善，以及充足
的民間外匯支持下，人民幣匯率沒有趨
勢性大幅貶值的條件。

本季或「7算」雙向波動
連平並預計，本季人民幣兌美元匯

率或在7算關口雙向波動，明年人民幣仍
具強勢升值的基礎與條件。

星圖金融研究院研究員雒佑判斷，
「穩匯率」 措施推出後，人民幣短期料
不會急速調貶，7.3關口將成為一個較重
要的關口，預計匯率或在7.3附近徘徊。

年內人行匯率政策措施
時間

4月25日

9月5日

9月26日

10月25日

大公報記者倪巍晨整理

政策

從5月15日起，將金融機
構外匯存款準備金率從
9%下調至8%
從9月15日起，將金融機
構外匯存款準備金率從
8%下調至6%
從9月28日起，將遠期售
匯業務的外匯風險準備金
率從0上調至20%
將企業和金融機構的跨境
融資宏觀審慎調節參數從
1上調至1.25

上調金融機構和企業跨境融資宏觀審
慎調節參數，旨在進一步完善全口徑
跨境融資宏觀審慎管理，增加企業和
金融機構跨境資金來源，引導其優化
資產負債結構

中國人民銀行

新措施鼓勵市場主體跨境融
資，增加境內市場美元流動
性，穩定市場預期，保持匯
率在合理均衡水平上基本穩
定

中國民生銀行首席經濟學家 溫彬

新政可直接提升境內企業利用外資的上限，緩釋境內的外資流動性，在
更深層次上降低人民幣下行壓力。此次措施更大作用是給予市場穩定匯
率的政策預期，防止匯率在短期內大幅波動

星圖金融研究院研究員 雒佑

在 「穩增長」 政策支持、國際收支保持基本平衡、完善的匯率調節工
具，以及充足的民間外匯支持下，人民幣沒有趨勢性大幅貶值條件，本
季人民幣匯率或在7算關口雙向波動

植信投資研究院首席經濟學家 連平

人民幣匯率自身點位並非主要問題， 「中國的跨境資本流動形勢能否平
穩」 ，才是問題的本質。在歷經此前兩輪人民幣匯率 「破7」 又歸復
後，7算本身並不易引發所謂的 「超調」

平安證券首席經濟學家 鍾正生
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昨日收報
7.3085元，跌475點

在岸人民幣兌美元在岸人民幣兌美元
今年以來表現今年以來表現

各界評論

▶分析指出，本月下旬以來，人民幣
兌美元匯率再次跌穿7.2關，匯率貶
值壓力限制了人行的降息空間，但降
準仍有可能。 資料圖片

【大公報訊】中國證監會昨日表
示，要擴大高水平制度型開放，拓寬境
外上市融資渠道，加強與香港市場的務
實合作。

提高直接融資比重
中國證監會黨委傳達學習貫徹黨

的二十大精神的新聞稿上表示，堅持社
會主義市場經濟改革方向，完整、準
確、全面貫徹新發展理念，加快構建新
發展格局，着力推動高質量發展，深入
落實 「兩個毫不動搖」 ，進一步堅定對
中國經濟長期向好發展的信心。資本市
場要服從和服務於這個大局，堅持金融
服務實體經濟的宗旨，全面深化改革，
完善多層次市場體系，健全資本市場功
能，提高直接融資比重。要堅持將資本
市場一般規律與中國的實際相結合，與
中華傳統文化相結合，加快建設中國特
色現代資本市場。

此外，證監會還指出，堅持以嚴
的基調強化正風肅紀，從政治上、思想
上、組織上、作風上、紀律上全面強化
嚴的氛圍。堅持把政治標準放在首位，
建設忠誠乾淨擔當的高素質專業化資本

市場監管隊伍。
證監會黨委指，主動擔當作為，

勇於攻堅克難，一步一個腳印把黨的二

十大作出的重大決策部署付諸行動、見
之於成效，加快建設一個規範、透明、
開放、有活力、有韌性的資本市場。

銀保監：資本市場具長期投資價值
【大公報訊】中國銀保監在

學習二十大精神的會議上強調，
要深刻認識到，中國經濟韌性
強、潛力足、迴旋餘地廣，長期
向好的基本面不會改變。當前，
金融風險整體收斂、金融體系總
體穩健。人民幣長期走強的趨勢
不會改變，中國持續的國際收支
順差和巨額的對外投資淨資產，
為人民幣匯率穩定提供了強有力
保障。在實體經濟創新發展、穩
步轉型的背景下，資本市場具有
長期投資價值、保持穩定運行的

良好基礎不會改變。
銀保監表示，要持之以恆防

範化解重大金融風險，有序推進
中小金融機構改革化險，強化金
融穩定保障體系，牢牢守住不發
生系統性金融風險底線。堅持以
推動高質量發展為主題，支持建
設現代化產業體系，健全農村金
融服務體系，有力促進區域協調
發展，推動加快構建新發展格
局。

中銀保監還稱，要大力發展
普惠金融，加強 「新市民」 金融

服務，規範發展第三支柱養老保
險，積極促進共同富裕。

推進金融數字化轉型
要深化金融體制改革，加快

完善金融機構公司治理，持續推
進金融數字化轉型，堅定不移推
進銀行業保險業高水平對外開
放。要加強和完善現代金融監
管，健全金融法治，依法將各類
金融活動全部納入監管，切實提
高金融治理體系和治理能力現代
化水平。
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互聯互通表現強勁

債券通（日均成交金額）

北向通

股票通（日均交易金額）

滬港通（北向通）

深港通（北向通）

昔

約22億元人民幣
（2017年開通）

約56億元人民幣
（2014年開通）
約16億元人民幣
（2016年開通）

今

約340億元人民幣
（2022年8月）

約431.4億元人民幣
（2022年8月）

約566.9億元人民幣
（2022年8月）

變動

+14.5倍

+6.7倍

+34.4倍

資料來源：香港金融管理局

◀ 中 證 監 表
示，要拓寬境
外上市融資渠
道，加強與香
港市場的務實
合作。

資料圖片

兩部委重點言論
中國證監會

•全面深化改革，完善多層次市場體
系，健全資本市場功能，提高直接融
資比重

•擴大高水平制度型開放，拓寬境外上
市融資渠道，加強與香港市場的務實
合作

•要堅持將資本市場一般規律與中國市
場的實際相結合，與中華優秀傳統文
化相結合，加快建設中國特色現代資
本市場

中國銀保監會

•中國經濟韌性強、潛力足、迴旋餘地
廣，長期向好的基本面不會改變。金
融風險整體收斂、金融體系總體穩健

•人民幣長期走強的趨勢不會改變，中
國持續的國際收支順差和巨額的對外
投資淨資產，為人民幣匯率穩定提供
了強有力保障

•在實體經濟創新發展、穩步轉型的背
景下，資本市場具有長期投資價值、
保持穩定運行的良好基礎不會改變

大公報整理


