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乌克兰钱 兑人民币汇率(乌克兰汇率人民币换算)

发达经济体宏观政策总体退坡，不仅可能伴生资产价格震荡调整的金融风险，还会
通过贸易往来、资本流动、金融市场等渠道对新兴经济体产生明显外溢效应。目前
，美联储紧缩在贸易渠道对中国的溢出效应尚不明显，但金融渠道的影响已经开始
显现。

今年是人民币汇率（以下如非特指，均指人民币对美元双边汇率）这波升值行情的
第三个年头。前两个月，在中国降准降息齐出、俄乌局势升级的背景下，人民币汇
率继续走强。人民币汇率未来走势存在变数，要加强监测分析。

新年以来人民币双边和多边汇率继续升值

到2月25日，人民币汇率中间价和收盘价分别较上年底上涨0.6%和0.9%，个别交易
日离岸市场盘中交易价（CNH）一度升破6.31；万得人民币汇率预估指数上涨1.5
%，也是不断刷新历史新高（见图1）。

近来，关于“人民币汇率迭创新高”之类的市场分析或媒体报道屡见不鲜。给人民
币升值“数板”成了一种乐趣，在“三重压力”之下更是一道独特的“风景线”。
但是，面对世纪疫情冲击、百年变局演进，仍要保持清醒头脑、防微杜渐。
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人民币升值的量价动能均趋于减弱

首先，与去年美
元强、人民币更强不同，今年美
元其实走得不强。
由于市场对于发达经济体货币政策集体转向预期增强，美指呈现有涨有跌的高位震
荡。到2月25日，美指最多较上年底涨了1.3%，跌了1.7%，累计上涨0.6%。1月份
，虽然月末美指收盘价环比上涨0.7%，但全月均值为95.94，较上月回落0.3%；2
月份（到25日），美指较上月末下跌0.1%，但全月均值为95.97，与上月基本持平
（见图1）。

在此情形下，美指涨跌总体上与人民币汇率中间价恢复了此消彼长的“跷跷板”效
应。如1月底，美元指数急涨，人民币汇率大幅回调，月末拉回与上年底基本持平
的水平；2月23日，人民币汇率交易价强势突破，部分受到盘间美指急跌的影响（
见图1）。

其实，今年美元不仅对人民币跌，对其他新兴经济体货币也在下跌。去年，美联储
编制的新兴经济体名义美元指数上涨1.9%。今年初至2月18日，该指数下跌0.8%，
同期美元对人民币汇率中间价和收盘价分别下跌0.4%和0.6%（见图3）。显然，在
这波新兴经济体货币对美元的补涨行情中，人民币虽然不弱但并不突出。

再次，
市场供求对人
民币升值发挥了重要作用，
但外汇供求更加趋于平衡。
1月份，银行即远期（含期权）结售汇顺差（以下简称银行结售汇总差额）149亿美
元，同比和环比各下降了66%。同期，高频的银行间市场即期询价交易日均成交量
环比下降8%，同比下降15%，早已预示当月外汇供求平衡趋于改善，但银行结售
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汇总顺差下降如此之多仍有些超预期。2月份（截止25日），日均成交量环比增长5
%，同比下降1%（见图4）。
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另一方面，美债收益率飙升，全
球金融动荡加剧。
继去年3月份之后，今年1月份受类似因素影响，美股大跌，A股也跟随外围市场动
荡而走弱。当月，陆股通累计净买入成交额环比下降81%，同比减少58%。2月份
（截止25日），叠加俄乌军事冲突爆发，陆股通累计净买入进一步降至仅有19亿元
人民币，环比下降88%，同比下降95%（见图8）。

当然，外资净流入减少甚至出现阶段性的外资净流出，现阶段对中国可能是好事，
有助于促进外汇供求平衡，缓解人民币升值压力。迄今为止，美联储货币紧缩对人
民币汇率走势的溢出影响有限，是可承受的也是乐见的。

密切关注美联储进一步紧缩的溢出效应

上次中美货币政策分化恰逢2015年“8.11”汇改，引发中国资本外流、储备下降、
汇率贬值的高烈度冲击。但其实外汇形势逆转的苗头，从2014年下半年起就已开始
显现。

2013年5月美联储释放退出量宽信号、2014年初启动缩减购债时，新兴市场血雨腥
风，中国这边却风景独好：2013年，剔除估值影响的外汇储备资产新增4327亿美
元，创下历史新高；2014年初人民币汇率升至6.0附近，眼见要破六进入五时代；2
014年6月末，外汇储备余额刷新历史（见图9）。彼时，很多人都有“按照购买力
平价人民币长期必然升值”的信仰。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    4 / 4

http://www.tcpdf.org

