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外汇占款广义上是指全部金融机构外币兑换本币的总量。狭义上主要指央行购买外汇投放的相应的基础货币总额。央

行资产负债表里面有 23.3 万亿的外汇，其他存款性银行只有 2.2 万亿。 

市场之所以这么关注外汇占款，主要因为外汇占款在我国是基础货币投放的主要渠道，流动性的源头。我国的货币政

策是通过控制数量来实现的。截止 2011 年 10 月份，央行资产负债表的总负债是 28.57 万亿，其中储备货币（也就是基础

货币）的余额是 21.18 万亿，占总负债的 74.5%。资产中外汇资产 23.3 万亿，占总资产的 81.5%。基础货币与外汇资产

差额为 2.01 万亿。而央行票据和正回购的余额为 2.15 万亿。也就是说，央行透过外汇占款投放基础货币，并利用央票和

正回购对冲过量的需求。这里可以看到央行实际上只对冲掉 10%都不到的基础货币，那么大量的基础货币投放一定会推高

总的货币供应。央行为了控制基础货币对冲不足，需要不断降低货币乘数，也就是要不断上调存款准备金率。可以看到，

十几年来法定存款准备金率的中枢一直在提高。 

我们可以总结中国货币政策执行的拇指法则：确定了合意的货币供应目标，央行根据外汇占款的量，做适当对冲后，

调整存款准备金率。 

最近的一次外汇占款减少在 2007 年末，因为政府发行了特别国债向央行购买外汇成立主权财富基金。过去 10 年外汇

占款一直在增加。很显然，外汇占款增加是因为外汇增加。过去十年我们国家的高储蓄率和低效率的金融体制导致的持续

的双顺差是外汇不断积累的主要原因。外汇大规模进入中国的渠道主要是外贸顺差和 FDI，分别记在国际收支平衡表里的

经常项目下和资本和金融项目下，高储蓄率对应高顺差，低效的金融体制没有让高储蓄转化为高投资，反而吸引了国外的

储蓄（FDI）进入中国。2008 年之前外汇管制要求所有外汇强制结算，基本上全部外汇都会进入央行。2008 年之后尽管

取消了强制结汇，意欲藏汇于民，但是由于人民升值预期，私人部门持汇意愿较弱，结汇意愿较强，大部分外汇也都流向

了央行。 

外汇占款的这个时点净减少有长期因素也有短期因素，长期因素是我国的高储蓄不可持续，双顺差不可持续。人民币

在 2005 年汇改以来累计升值接近 25%，人民币升值预期已经没有那么稳定。短期中国经济基本面恶化，明年经济增长回

落，货币政策宽松，市场利率逐步下降。海外风险厌恶情绪依然很重，美元流动性收缩，11 月 30 日全球 6 大央行进一步

下调了美元的互换利率验证了这一点。资本的确在外流。 

实际上，外汇占款作为货币投放的渠道是不得已而为之。央行没有义务吸收外币。央行要确保汇率稳定可控，不得不

干预外汇市场。强制结汇下，所有外汇都流入央行。不强制结汇，流入央行的外汇取决于私人部门的持汇意愿，持汇意愿

又取决于对结算汇率的预期。10 月份外汇占款减少了 248.92 亿元，其中央行的外汇资产减少了 893 亿。说明居民的持汇

意愿也在上升。 

明年来看，外汇流入肯定还是净增加的，确定性主要来自于经常项目顺差，明年投资回落，高储蓄有一定粘性，必然

有经常项目顺差。不确定性的地方在于资本项目下的流入，上半年受经济基本面影响可能会继续减少，下半年会有所恢复。

总之双顺差有体制上的原因，双顺差逆转的条件变化缓慢，逆转不会发生在明年。估计明年外汇流入在 2000 亿美元左右。 

外汇占款在央行减少的量就等于边际上投放的基础货币减少。这是技术性减少，可以用技术应对。因此外汇占款短期

的波动对流动性的影响只存在心理层面。技术上央行可以用应对外汇占款增加相对的策略应对外汇占款减少。中国人民银
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行需要确保人民币值稳定。币值稳定包含两层意思既不能通缩也不能通胀。有外汇占款流出央行，流入银行和实体经济，

可能导致通胀需要对冲和上调存款准备金率。反过来外汇占款不断减少，有可能货币供应不足。央行可以注入流动性，减

少央票和正回购发行，增加逆回购，下调存款准备金率确保合意的货币供应。 

外汇作为货币投放渠道，以前我们只知道被动，现在明白了还不稳定。法定准备金率不能过于频繁的调整。外汇占款

的减少应该令央行反思完善价格型工具。成熟国家的央行都是用价格工具控制货币供应，也就是说货币供应本不需要外汇

占款，央行也没有义务吸收外币。美联储没有大量外汇占款，欧洲央行也没有外汇占款，他们怎么控制货币供应。FED 和

ECB 控制货币供应主要通过控制关键利率，量化宽松是非常规的货币政策。利率低，信贷需求增加，自然货币供应增加（前

提是健康的银行，确保货币传导机制通畅）。FED 的货币政策工具主要是透过公开市场操作控制联邦基金利率，美联储会

公布在一定时间段的目标联邦基金利率。另外 FED 还提供三种贴现窗口，Primary Credit、Secondary Credit 和 Seasonal 
Credit. 第一种提供给成熟的存款性金融机构，利率比联邦基金利率高，期限通常是隔夜；第二种提供给没有资格得到第一

种形式贷款的存款性金融机构，利率更高一点，期限通常是隔夜；第三种主要提供不符合第一种形式贴现的小银行，通常

位于农村或者旅游区，利率根据市场浮动，期限可以更长。通常讲的美联储贴现窗口的利率是指第一种形式的贴现利率。

目前 Fed Funds Target 是 0 - 0.25%；Primary Credit Discount Rate 是 0.75%； Secondary Credit Discount Rate 是 
1.25%； Seasonal Credit Discount Rate 是 0.25%。美联储承诺维持在低利率水平至 2013 年中期。 

ECB 的货币政策工具主要控制 3 个利率，分别称为：Main refinancing operations (fixed rate) ；Marginal lending 
facility； Deposit facility ；ECB 在公布利率调整的时候一般会同时公布这 3 个利率。Main refinancing operations 是一个

1 周逆回购；Marginal lending facility 是指隔夜的逆回购，为银行提供流动性。Deposit facility 是一个隔夜的正回购，吸收

银行的流动性。通常我们说的 ECB 加息还是降息，指的是 Main refinancing operations (fixed rate)；三种关键利率目前分

别为 1.25%，2%和 0.5%。 

中国的货币政策执行由数量型转型至价格型至少要做 3 件事：1. 减少对外汇市场的干预，接受更大汇率的弹性；2.
利率市场化，利率市场化有个节奏，2003 年 2 月，中国人民银行在《2002 年中国货币政策执行报告》中公布了中国利率

市场化改革的总体思路：先外币、后本币；先贷款、后存款；先长期、大额，后短期、小额。目前只做到外币利率市场化。

3.确定基准利率。目前央行利率调节主要有两个方法：即直接调整存贷款基准利率和通过公开市场操作引导市场利率走势，

间接影响利率体系。一般央行的货币政策执行目标基本都包括隔夜的拆解利率。隔夜或者一周 Shibor 最有可能成为央行未

来的货币政策执行目标。 

当然，我们不能看的太远，央行下一步是放开贷款利率的下限。看的再短期一点，央行最近最可能的是放松目前贷款

基准利率 90%的下浮幅度限制（预计先下调至 80%）。 
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