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中国人民银行日前发布声明，专门解释了 2022 年 11 月份央行外汇占

款余额增加较多的原因。同时，人民币汇率新年首周延续了上年底的反弹

走势，顺势升破 6.90 比 1。以下，笔者拟就这两个问题谈谈个人看法。 

 

央行外汇占款陡升不等于基础货币多投放 

日前，人民银行披露，最新公布的 2022 年 11 月份央行资产负债表中

“国外资产”项下“外汇占款”科目比上月有所增加，主要是因为

2007~2008 年为支持商业银行建立相应的外汇资产风险准备，央行允许部

分银行以外汇资金交存部分人民币存款准备金。2008 年以来，部分银行自

愿将上述外汇资金逐步置换回人民币形式来交存存款准备金。近期，部分

银行继续置换所剩外汇资金，置换后体现为“外汇占款”科目余额增加。 
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自 2018 年初暂停中间价报价机制中逆周期因子的使用，人民银行宣

布回归汇率政策中性以来，每月央行外汇占款不论增减，变动额都比较小。

2018 年 1 月~2022 年 10 月，央行外汇占款变动额绝对值月均为 129 亿

元，远低于 2005 年 8 月~2017 年 12 月月均 1884 亿元的水平。2022 年

11 月份，央行外汇占款余额增加 663 亿元，偏离 2018 年 1 月~2022 年

10 月均值较多（见图 1）。此次声明，显然是为避免市场无端的猜测，人民

银行主动澄清了当月外汇占款异动的原因。 

 

有市场分析认为，银行把外汇交存的人民币存款准备金结汇，将增加

央行基础货币投放，甚至直指其为央行变相降准。而判断这些看法的对错，
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就是要搞清楚央行资产负债表对这笔交易的会计处理。 

银行于 2007~2008 年间以外汇交存法定人民币存款准备金，在央行

资产负债表中记录在“国外资产”的“其他资产”科目下。当时，该科目

余额两年新增 11507 亿元，其中还包括了其他因素的影响，如银行交存 5%

的法定外汇存款准备金。2022 年 11 月份，银行将这笔以外汇交存的人民

币存款准备金结汇，在央行资产负债表的资产端为减记“国外资产”的

“其他资产”科目余额，增记“外汇占款”。当月，“其他资产”科目余

额不减反增 311 亿元，或反映了银行交存外汇存款准备金和自 2022 年 9

月 28 日起交存 20%的远期购汇外汇风险准备金的影响（见图 1）。 

值得指出的是，央行在声明中明确表示，2008 年以来部分银行自愿将

上述外汇资金逐步置换回人民币形式来交存存款准备金。这意味着，此笔

银行结汇所得人民币资金仍要用于交存人民币存款准备金，故对央行资产

负债表的负债端没有影响。显然，这笔结汇不增加基础货币投放，更不是

变相降准。况且，人民银行不久前才宣布普遍降准 0.25 个百分点，于 2022

年 12 月 5 日正式实施。 

银行这笔结汇直接记录在央行“外汇占款”科目下，表明这既不是在

外汇零售市场（即银行结售汇市场）结汇（同期，外汇局公布的银行自身

结汇 54 亿美元，环比增加 29 亿美元，同比减少 55 亿美元），也不是在外

汇批发市场（即银行间外汇市场）卖出，而是一笔场外交易。即由商业银

行直接向中央银行提出申请，按照约定的汇率水平，将外汇置换成人民币。
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这只是商业银行和中央银行相关会计科目的调整，而没有在外汇市场的实

际买卖，不影响当期外汇市场供求，也不影响人民币汇率走势。因为这笔

交易没有走外汇市场，故与 2022 年 11 月初人民币汇率跌至 7.30 附近，

创 15 年新低的外汇形势无关。 

2022 年 11 月份，我国外汇储备规模增加 651 亿美元。当月，货币方

面，洲际交易所美元汇率指数下跌 5%至 106，欧元对美元上涨 5.3%，英

镑上涨 5.1%，日元上涨 7.7%；资产方面，以美元标价的已对冲全球债券

指数上涨2.3%，标普500指数上涨5.4%，欧元区斯托克50指数上涨9.6%，

日经 225 指数上涨 1.4%。这导致我国外汇储备中的非美元资产折美元增

多，以及持有的债券和股票资产按市场重估增加。除全球股汇债“三升”

的正估值效应外，估计这笔存款准备金结汇也增厚了当月央行外汇储备余

额的升幅。需要指出的是，同期央行外汇占款变动不等于银行这笔结汇金

额，前者可能还包含了其他因素的影响。 

汇市开门红驱动力在内而不在外 

2022 年，人民币汇率呈现有涨有跌、双向波动的宽幅震荡行情。前两

个月，人民币汇率延续了 2020 年 6 月初以来的强势，到 2022 年 3 月初

升至 6.30 比 1 附近，再度走出“美元强、人民币更强”的独立行情，一度

被贴上了“避险货币”的标签。此后，人民币汇率冲高回落、震荡走低，

于 9 月中旬（时隔两年）再度跌破 7.0，到 10 月底 11 月初跌至 7.30 附近，

创 2017 年底以来新低。之后，人民币汇率触底回升，于 12 月初（时隔不
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到 3 个月时间）再度升回 7.0 以内。到年末，境内人民币汇率中间价和收

盘价（即境内银行间外汇市场下午四点半收盘价）分别为 6.9646 和 6.9515

比 1，全年累计分别下跌 8.5%和 8.3%，为 1994 年初汇率并轨以来年度

最大跌幅（见图 2）。 

 

新年伊始，人民币汇率延续了上年底的反弹走势。从第二个交易日（1

月 4 日）起，先是交易价和收盘价升破 6.90，接着是中间价升破 6.90。到

上周五（1 月 6 日），中间价、收盘价分别录得“五连涨”和“六连涨”，

收在 6.8912 和 6.8558，较上年末分别上涨 1.1%和 1.4%，升至最近 4 个

月来的高点（见图 2）。同期，万得预估人民币汇率指数上涨了 1.4%。 

2022 年底，人民币汇率重新向上升破 7.0，反映经历了前期利空集中
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释放、汇率充分调整之后，外部美国通胀回落、美联储紧缩预期缓解、美

元指数和美债收益率回落、美股反弹、全球风险偏好改善，以及国内优化

防疫和房地产调控、稳增长政策再度加码等边际利好综合作用的影响。 

但是，上周的人民币汇率反弹受益于外部因素较为有限。2023 年 1

月 2 日~5 日，美元指数走势总体偏强，累计上涨 1.6%；虽然 10 年期美

债收益率震荡走低，但标普 500 指数 3 个交易日“一涨两跌”，累计下跌

0.8%，标普 500 波动率指数（VIX）累计上升 3.6%。 

深入分析，这波人民币汇率反弹的驱动力主要来自国内： 

一是元旦假期旅游数据显示，国内经济社会活动加速正常化。据文旅

部网站 1 月 5 日消息，2023 年元旦假期，全国国内旅游出游 5271.34 万

人次，同比增长 0.44%，按可比口径恢复至 2019 年元旦节假日同期的

42.8%；实现国内旅游收入 265.17 亿元，同比增长 4.0%，恢复至 2019

年元旦节假日同期的 35.1%。这显示，自 2022 年 12 月份继 20 条之后出

台新 10 条大幅优化疫情防控措施以来，国内疫情快速达峰，经济开始重启，

进一步改善了中国经济复苏前景，提振了市场信心。 

二是近期境内外做多人民币资产的热情高涨。2022 年 12 月出台新 10

条优化防疫政策的措施后，境内外市场机构纷纷大幅调高对 2023 年中国

经济增长的预测值，这鼓励了市场做多 A 股。2023 年 1 月 3 日~6 日，万

得全 A 指数顶住美股震荡整理的压力实现“四连涨”，累计上涨 2.9%。同

期，陆股通项下除第一个交易日少量净卖出外，其他 3 个交易日连续净买
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