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2 月新增外汇占款录得 1282 亿元，

远低于 1 月的 4374 亿元，并创去年九月

以来最低水平。此前市场预期的春节后

人民币大幅贬值，主要是央行在银行间

市场购汇，并投放大量人民币所致，不

过从今日稍早公布的 2 月新增外汇占款

规模来看，这一判断应当打折扣。 

大家可能要问同一个问题，是什么

原因导致外汇占款增幅锐减。对此，分

析人士是这样解释的。主要原因是热钱

进入步伐放缓，甚至一度出现退潮势头，

加上 2 月巨额贸易逆差，致外汇占款增

长乏力。一方面，随着人民币市场利率

持续走低，美国市场利率逐步走高，套

利空间开始收窄，套利资金进入意愿骤

降。另一方面，2 月份人民币的一波大幅

贬值，改变了之前的单边升值态势，套

汇空间受到挤压，增加了资本流进成本。

因此，在人民币利率与汇率双双下降的

情况下，中国市场已失去吸引力，热钱

开始停止进入。业内人士也表示，因受

央行扩大人民币汇率波幅影响，外汇占

款减少可能将成为常态化趋势，预计未

来一段时间内外汇占款规模将大幅度减

少。 

如果外汇占款持续减少，将会带来

什么影响，应是业界最关心的话题之一。

据一位接近市场的外汇交易人士表示，

最直接的影响应是人民币贬值预期加强，

在市场购汇压力下，人民币汇率跌幅或

加深。该交易人士并认为，人民币即期

汇率突破 6.20，应该一蹴而就，下一步

看到 6.25。市场人士对人民币的悲观预

期，主要归于两个方面的原因。一是热

钱停止流入，甚至出现净流出现象，在

外汇市场上人民币处于供过于求地位，

人民币汇率面临持续下降风险。二是人

民币之所以长期单边升值，主要因为中

国出口贸易发达，拥有强大国际收支来

支撑，人民币长期供不应求。这些优势
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因素一旦丧失，人民币这只强力货币头

上的光环亦会褪色。 

另一个影响是人民币供应机制发生

改变，同时央行资产负债表亦会发生变

化。外汇占款此前经常被视作向市场提

供流动性的主要渠道，如果增加则意味

着注入流动性，减少则相反。一直以来，

中国央行通过购汇投放大量人民币流动

性，也成为货币供应最主要渠道，这也

反映在央行资产负债表里。一方面，外

汇资产增加，并成为央行规模最大的资

产业务；另一方面，负债发生等额增加，

也就是通过购汇流出的人民币。如果人

民币供应机制发生改变，即通过外汇占

款投放人民币转变成通过银行间市场买

卖债券，最直接反映在央行资产负债表

里。一边作为负债的人民币增加，另一

边成为资产的债券增加，而不是外汇资

产的增加。 
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