
 

 1 / 4 

 

金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

宏观专题                                                        2023年 02 月 27日 

 

发挥市场的决定性作用，推动金融市场制度性开放 

——评央行四季度货币政策执行报告有关汇率方面的论述 

 

 

正文： 

周末，央行发布了《四季度货币政策执行报告》，在有关人民币汇率论述方面，再次重

申了《三季度货币政策执行报告》首提的“发挥市场在汇率形成中的决定性作用”，并提出

了推动金融市场制度性开放。 

央行在《四季度货币政策执行报告》中总结了人民币在一年内运行情况，央行称 2022

年的市场波动是将国内因素放在首位，同时由市场因素决定的：“2022 年发达经济体快速加

息，美元指数走强，人民币短期内走弱，也完全是由市场驱动。人民银行采用了合适的货币

政策工具组合，既将国内目标放在首位，又确保汇率由市场决定，同时稳定好预期，发挥汇

率作为宏观经济稳定器和应对外部冲击缓冲器的作用，有效应对本轮外部 冲击，为党的二

十大胜利召开和宏观经济稳定创造了良好的外部市场环境。” 

央行对 2022 年人民币汇率指数方面的波动描述为：“2022 年末，中国外汇交易中心

（CFETS）人民币汇率指数报 98.67，较上年末贬值 3.7%；参考特别提款权（SDR）货币篮

子的人民币汇率指数报 96.08，较上年末贬值 4.3%。根据国际清算银行测算，2021 年末至 2022

年末，人民币名义和实际有效汇率分别贬值 2.9%和 7.9%”。 

笔者在系列汇率研究报告认为，由于人民币盯住美元参加国际浮动，人民币在对美元贬

值值的同时，对多数非美元货币升值，央行总结为：“2022 年末，人民币对美元、欧元、英

镑、日元汇率中间价分别较 2021 年末贬值 8.5%、贬值 2.7%、升值 2.5%和升值 5.8%.”导致

人民币汇率指数的贬值幅度较小。 

同时，笔者还认为，人民币汇率指数是按照贸易权重进行编制的，但目前中国对外结算

主要是美元和人民币，人民币汇率指数的指向性意义下降。 
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图1：对外收支中用人民币收付比率 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

央行也在四季度报告中称，“2022 年，跨境人民币收付金额合计 42.1 万亿元，同比增长 

15%，在同期本外币跨境收付总额中的占比达 49%。其中实收 20.5 万亿元，实付 21.6 万亿元。

经常项目下跨境人民币收付金额合计 10.5 万亿元，同比增长 32%，其中，货物贸易收付金

额 7.9 万亿元，服务贸易及其 他经常项下收付金额 2.6 万亿元；资本项目下人民币收付金

额合计 31.6 万亿元，同比增长 10%。2022 年，货物贸易、直接投资项下人民币跨境收付金

额占同期本外币跨境收付比重分别为 18%和 70%，为近年来最高水平” 

央行四季度报告继续披露，2022 年全年，人民币汇率指数中的 24 个权重货币，除了美

元和欧元等货币，不少货币成交稀少，有些根本没有成交。 

表1：2022年银行间外汇即期市场人民币对各币种交易量 

 

数据来源：Wind、银河期货 

在对中间价的波动描述方面，央行披露：“2022 年，人民币对美元汇率中间价最高为 

6.3014 元， 最低为 7.2555 元，242 个交易日中 114 个交易日升值、128 个交易日贬值。最大

单日升值幅度为 1.4%（1008 点），最大单日贬值幅度为 1.0%（681 点）。” 

但在 2022 年的日内交易看，人民币中间价有几次碰到或接近当日的 2%的跌停板。这是

前所未有的。 
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图2：中间价和当日交易区间 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

在互换交易方面，央行称：“2022 年末，在人民银行与境外货币当局签署的双边本币互

换协 议下，境外货币当局动用人民币余额 887.77 亿元，人民银行动用外币余额折合 5.51 

亿美元，对促进双边贸易投资发挥了积极作用。”较去年有所增加。 

在央行四季度报告中，央行重申了再次重申了《三季度货币政策执行报告》首提的“发

挥市场在汇率形成中的决定性作用”，显示出央行着意发挥汇率对国民经济和国际收支的自

发调节作用，即央行对汇率的波动和下调持开放态度。笔者一直认为，面对经济下调和国际

收支的边际变化，从目前汇率水平看，下调空间相对于上调空间要更为宽阔。当然，央行也

反对汇率的大起大落。 

在《四季度货币政策执行报告》中还提出了推动金融市场制度性开放。制度型开放是以

规制、规则、标准开放为主的开放，具有全面、系统、稳定特征，是一种更高层次、更高水

平的开放。强调金融市场制度性开放对减缓经济下行压力，提升对外开放水平和质量意义重

大。也对减缓人民币下调压力有一定作用。相对而言，目前股票和债券市场的双向开放走在

前面，期货市场的开放相对滞后，但也因此可以期待。 
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