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要点 

 2017年以来人民币大幅波动，需要综合分析其近年走势，

放在整体走势新特点下考察：总体波动中贬值，汇率倒

挂频率下降，幅度和持续期双升，市场冲击更趋复杂。

综合来看，需要跳出单纯升贬判断，以整体走势分析为

先，警惕短期汇率波动风险。 

 受此影响，汇率风险管理难度和成本进一步加大，跨境

人民币业务受到较大冲击，合规及监管趋严增加我行国

际化经营难度。展望后市，在美国政策、美元加息节奏

双重不确定性影响下，全球金融监管进一步趋严背景下，

金融市场短期波动或将加大。建议我行进一步增强汇率

风险管理，进一步推动跨境人民币业务发展 
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人民币汇率走势及其对我行的影响 

——2017 年 2 月国际金融市场走势述评 

人民币 2005 年 7 月 21 日启动汇改以来，在建立以市场为基础、有管理的

浮动汇率制度指引下，人民币汇率进入双边波动区间，尤其是 2014 年 3 月人民

银行将银行间即期外汇市场人民币对美元交易价浮动幅度由 1%扩大至 2%后，人

民币汇率走势呈现新的特点。 

一、近三年人民币汇率走势回顾及 2017 年展望 

2017 年以来人民币汇率波动再掀波澜，总揽国际经济和政策变化，纵览人

民币汇改历程，近期人民币汇率波动反映出2014年以来人民币走势三大新特点： 

首先，总体在波动中贬值。国际比较来看，人民币汇率波动渐进性和稳定

性不断增强。2014 年至今，人民币兑美元在岸即期汇率（CNY）2014 年 3 月 17

日为 6.1781， 2017 年 2 月 13 日为 6.8910，累计贬值 11.54%。从年度贬值来

看，2014-2016 年三年间，年均分别贬值 2.54%、4.21%和 6.63%，其中年度最大

贬值幅度分别为 3.61%、4.94%和 7.67%。国际比较来看，2014 年 1 月 1 日至 2017

年 2 月 13 日，新兴市场货币中，金砖国家中其他四国俄罗斯、巴西、印度和南

非分别累计贬值 77.78%、30.04%、9.72%、28.67%；2016 年汇率贬值幅度最大

的三个国家阿根廷、土耳其和墨西哥，2014-2016 年三年间分别累计贬值

137.29%、72.50%和 55.16%。考虑到人民币市场化改革目的是，减少市场单纯关

注人民币美元双边汇率，通过以“中间价+篮子货币”为主要参考增强汇率稳定

性。因此，进一步考察中间价，人民币汇率指数 CFETs、参考 BIS 货币篮子的人

民币汇率指数、参考 SDR 货币篮子的人民币汇率指数，可以发现，2016 年四项

指标分别贬值 6.67%、5.93%、5.55%和 2.21%。综合 CNY、CFETs 和中间价多种

人民币汇率衡量指标来看，人民币在新兴市场乃至全球金融市场中都保持了较

好的稳定性。以篮子货币衡量的人民币汇率稳定性更强。总体来看，2014 年以

来的三年间，国际金融市场动荡加剧、黑天鹅增多，同时人民币国际化、市场
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化加速推进。在此国际国内背景下，人民币汇率在波动区间扩围情况下，总体

保持了相对稳定性，汇率市场化波动呈现明显的渐进性。与此同时，可以看到，

离岸市场人民币波动相对更大，但是近年来 CNY、CNH 和中间价间走势（图 1）

一致性大幅增强，在资本没有完全自由流动情况下，市场一致性有所增强，套

利空间进一步压缩。 
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图 1 人民币对美元在岸（CNY）、离岸(CNH)即期汇率和中间价走势 

数据来源：wind，以下如无特殊说明，数据来源同此。 

其次，汇率倒挂频率下降，幅度和持续期双升。2014 年以来，人民币对美

元汇率倒挂现象开始增多(图 2）:从频率来看，2014-2016 年间，汇率倒挂日历

时间分别为 156 天，49 天和 49 天。考虑到 2016 年是危机以来金融市场动荡比

较强烈的一年，人民币对美元汇率倒挂频率呈现整体走低态势。从幅度来看，

三年最大倒挂点差分别为 361 点、166 点和 609 点。2017 年以来，倒挂点差最

高值再创新高，达 931 点。从持续时间看，尽管 2014 年上半年连续倒挂时间较

长，但是从日历月份来看，三年间，倒挂出现月份逐渐增长，2016 年倒挂遍布
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每个月份。2017 年 1 月初以来的汇率倒挂，截止到 2月 14 日更是再次刷新最长

汇率倒挂持续期。鉴于美国仍处于加息周期初期阶段，中国汇率市场化进一步

推进，人民币汇率仍处于总体承压贬值阶段，因此汇率倒挂不应成为常态。但

是，由于美国货币政策仍处于鹰鸽角力之下，中国资本项目全面开放仍有待时

日，汇率倒挂仍将构成 2017 年成为金融市场的重要冲击，需要对其成因和风险

有更谨慎性的前瞻分析。 

 

 

图 2 人民币对美元外汇价差走势（在岸（CNY）-离岸(CNH)即期汇率） 

 

第三，市场冲击更趋复杂。2016 年初很多市场投资者基于 2015 年新兴市场

表现，美国开启加息周期，以及全球经济增速的不均衡性，曾预期人民币汇率

贬值是新兴市场最大风险。而前文数据和分析已经证实，尽管人民币汇率 2016

年贬值幅度有所增长，但是并非新兴市场风险的主要风险，而是再次展现出人

民币在新兴市场货币、乃至全球主要货币中的稳定强势货币特征。人民币波动

性和贬值幅度的增长，同时人民币汇率倒挂频率下降而幅度和持续期增长，这
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些人民币汇率变化的新特征，一方面反映出人民币汇率不再是单边升值或贬值，

市场对人民币汇率预期和反映的多样性和复杂性在增长；另一方面,人民币汇率

波动的这些新特征，也对套利与热钱冲击、贸易和投资在后全球化时代的发展

等形成更复杂的市场冲击，需要对人民币汇率波动可能存在的汇率风险有更深

入、更前瞻、更战略性的预判与分析。而管理人民币汇率潜在风险，首先对人

民币汇率走势要明确下列一些基本判断。 

其一，走势分析先于升贬判断。2010 年以来美元与人民币汇率变化的比较

（图 3），很容易陷入单纯的升贬判断。然而，仅以 2016 年为例，由于美国原

定 4次加息，最终只落实一次，期间美国等国家经济增长数据也多次出现下调，

同时特朗普当选和英国脱欧等黑天鹅事件不断，导致市场在美元升值问题上出

现很多与预期相左的误判：有时判断美元升值，然而离岸人民币市场反而大幅

升值，出现人民币汇率倒挂；有时判断美元贬值，如特朗普当选，然而当选后

美元大涨。尽管美国加息与美元汇率升值之间不存在必然的直接联系，但是 2016

年美国加息步骤一缓再缓，在一定程度上影响了美元升值的幅度。这一点在中

美汇率变化比较中，往往容易对人民币汇率贬值幅度有所误读误判。 

 

 

图 3  中美汇率走势比较图 

说明： 为图示方便，图中数据以正值代表升值幅度，负值代表贬值幅度。 
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其二，人民币长期渐趋稳健。一方面，从中国经济增长企稳，贸易对 GDP

贡献为汇率变化提供了合理支撑（图 4，近年来一直处于 4%以内的可持续均衡

汇率支撑下的国际收支）。同时，由于人民币完全自由兑换尚需时日，而货币

政策稳中趋紧的态势，也为在岸人民币升值形成支撑，人民币倒挂不会持续存

在。另一方面，特朗普减税政策对美元形成支撑，然而其政策不确定性强、透

明性弱的特点又增加了美元波动性。中长期来看，伴随着中国经济增长渐趋稳

定，人民币市场化改革持续推进，人民币汇率具备在合理均衡水平上保持基本

稳定的基础。 

                                                 

 

             图 4 经常项目占 GDP 比重年度走势图        （单位：%） 

 

其三，需警惕短期汇率波动风险。一方面，中国资本项目完全自由兑换仍

需时日，人民币汇率市场化改革进入关键期；另一方面，全球经济复苏不确定

性犹存，全球贸易和投资疲弱，中美贸易、投资、汇率竞争以不同方式、在不

同程度、不同领域展开，此外特朗普新政政策的不确定性巨大，在这样的国际

国内背景下，以市场化为改革目标的中国汇率机制也尚需完善，人民币汇率短

期波动仍将继续。短期来看，人民币汇率尚有小幅贬值区间。美国加息周期 2017
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年点阵图指向三次加息，加息幅度将大于 2016，相较于 2016 年 4 次预期落实 1

次，市场预期准确性将增高，市场超调带来的冲击将减少，外部对人民币汇率

贬值的压力相对减少。同时，中国经济增速企稳将一定程度上缓释人民币贬值

压力，限定贬值区间。此外，中国外汇储备作为汇率管理的工具而非目的，3万

亿整数对汇率风险不存在关口效应。在中国进入直接投资而非贸易为主的开放

新纪元时代，汇率波动相对于单边变动而言，更有利于汇率风险管理机制的健

全与完善，也在一定程度上制约了贬值区间与幅度。 

二、汇率波动及合规监管趋严对我行的影响 

（一）加大汇率风险管理难度和成本 

2016 年，美元汇率先抑后扬，在第四季度大幅升值 7%，全年实现小幅升值

3.73%，欧元兑美元小幅贬值 3.1%，英国脱欧致使英镑兑美元汇率出现断崖式暴

跌，全年大跌 16.1%，日元兑美元小幅升值 2.66%，新兴市场货币兑美元则出现

大幅反弹，巴西雷亚尔、俄罗斯卢布和南非兰特兑美元分别升值 16.54%、16.27%

和 12.5%。在人民币汇率波动加大、贬值预期仍较强烈的背景下，外汇市场的高

波动加大了我行国际化经营的汇率风险。一是汇率高波动恶化银行货币错配程

度，增加风险对冲成本，加大海外投资资本金贬值风险，不利于银行资本充足

率稳定。二是一国汇率一旦出现持续性贬值或升值都极易迫使当地政府突变汇

率政策、加强外汇管制或频繁干预外汇市场，导致银行风险对冲策略失效。三

是全球流动性收紧和风险跨市场传导易引发汇率风险、流动性风险和利率风险

的相互作用和交叉传染，从而给银行风险管理带来冲击。 

此外，全球金融监管不断趋严，致使我行国际化经营的汇率风险管理成本

日益攀升，也对我行汇率风险管理能力提出更高要求，不仅亟需对科技系统、

风险管理技术等领域更新优化，而且海外机构所在国家金融市场发展水平和金

融监管限制各不相同，必须逐步适应差异化监管制度，推高了我行汇率风险管

理的难度和合规成本。 
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（二）跨境人民币业务受到较大冲击 

随着中国经济进入新常态，国内经济和贸易增速放缓，对人民币国际使用

需求有所下降。2015 年，全国人民币跨境收付金额同比增长 22%，明显低于 2009

年-2014 年年均 60%以上的高速增长。2016 年 1-11 月，全国累计办理经常项下

跨境人民币结算业务 48546.5 亿元，同比下降 24.7%；其中货物贸易结算金额

38241.1 亿元，同比减少 33%；办理人民币对外直接投资人民币收付金额 10313.6

亿元，外商直接投资人民币收付金额 12960.8 亿元；企业境外人民币借款余额

607 亿元。2017 年，全球经济将整体保持低位运行，全球贸易保护主义有所加

剧，国际贸易难以快速复苏，短期内难以回到过去高速增长的阶段，境外主体

对人民币的投资需求受到一定影响，短期内不太利于人民币的国际化发展，对

我行跨境人民币结算、投资人民币资产等业务带来一定影响。 

此外，美联储已经拉开了加息序幕，从中长期看美元正在逐步重回升值通

道，进一步稳固了美元在全球货币中的地位，人民币也因此承受较大贬值压力，

人民币在全球交易中的份额短期内提升存在一定难度，这对我行发展跨境人民

币相关业务，境外机构的人民币资产与利润规模等都会带来挑战。2015 年“8.11”

汇改以来，我行境外机构人民币资产、存款规模等已较高峰时期有明显下降，

部分机构下降超过 30%，短期影响已经显现。 

    在此背景下，为稳定人民币汇率，监管部门采取了一系列措施，防范资金

恶意跨境流动，加强对跨境交易的真实性审核，但这在一定程度上也限制了业

务的开展，人民币跨境交易量、离岸人民币市场规模、跨境融资等业务均受到

一定限制，对我行的结算、跨境投融资、境外人民币业务等带来不利影响。短

期来看，这样的局面有可能持续，对我行业务的影响也将在一定时间内存在。 

（三）合规及监管趋严增加我行国际化经营难度 

危机以来，随着各国对金融机构在危机前后违法违规经营调查的逐步深入，

包括严重的金融产品不当销售、为洗钱活动提供便利、LIBOR 操纵等在内的金融

丑闻接踵而至，众多国际知名银行不仅深陷持续的监管惩罚和司法诉讼泥潭，

而且背负着巨大的信誉债，许多银行百年经营所积淀的品牌形象毁于一旦，给
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经营业绩的复苏带来沉重压力。此外，全球监管机构对金融机构的检查和处罚

力度仍在加大。2015 年，欧美大银行支付罚款总额高达近百亿美元，部分中资

同业也受到境外监管机构反洗钱和合规等方面的反复检查乃至严厉处罚，甚至

涉及诉讼。随着我行国际地位的日渐提升以及境外机构在东道国市场地位的不

断崛起，合规和监管趋严对我行境外机构业务发展的约束会更加直接，从而对

我行开展国际业务和国际化经营都带来一定限制与影响。 

三、我行未来对策 

在人民币汇率波动呈现新特点的情况下，作为人民币交易和跨境人民币业

务大行，建议我行在下列方面进一步强化汇率风险管理，推动跨境人民币业务

的发展。 

（一）进一步强化汇率风险管理 

首先，鉴于我行国际化分布区域广泛，币种丰富，由于政治和地缘冲突可

能增加部分区域的汇率风险，同时美国等发达国家对外来投资和金融监管政策

有收紧趋势，须警惕外币资本金缩水和资本充足率不确定性增加的风险。 

第二，外汇资产和负债错配风险。在人民币汇率波动频繁、幅度增长、汇

率倒挂幅度和持续期或有增长情况下，须在现有的信贷管理框架下增加汇率风

险定价，综合考虑汇率风险管理的成本和收益。 

第三，人民币汇率风险衍生品定价风险。人民币汇率风险衍生品是应对汇

率风险的重要工具，很大程度上直接决定了汇率风险管理的成本和收益。目前

从我行汇率风险敞口来看，自营业务汇率风险是管理核心，建议增强衍生品定

价能力，增强汇率风险管理弹性，强化形成敞口+应急预案管理机制。 

（二）进一步推动跨境人民币业务发展 

首先，增强“四联”动力，加速推动人民币业务形成我行新核心业务线。

把握人民币国际化、市场化深入推进和全球贸易资产重估重置契机，发挥我行

国际化网络优势，巩固和延伸人民币业务优势，增强境外市场人民币产品创新
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能力，增强重点区域机构建设和客户开发、开拓能力，增强客户联动、产品联

动、系统联动、业务联动“四联”动力，综合拓展人民币业务价值创造力，加

速推动人民币业务形成我行转型发展中的新兴业务增长点和核心业务线。 

其次，加强人民币业务集团价值综合贡献力。把握全球重回美元化过程中

汇率市场动荡加剧、避险资产需求上升、金融衍生品需求多样化等市场新特征

和新机遇，加强跨境贸易结算监管，加强金融衍生品创新，在防控风险的同时，

增强人民币业务自身和对集团其他业务线的价值贡献。 

第三，增强人民币综合服务能力，更好服务集团业务转型。把握“一带一

路”周边国家市场拓展契机，同时密切关注部分区域地域风险变化，通过人民

币清算、结算、资产管理、债券承销等业务发展，适时加速推进人民币国际化

步伐，通过内外联动，发挥自贸区金融业务创新优势，增强我行人民币大行的

综合服务能力，更好服务于集团业务转型发展。 

 


