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汇率风险溢价之谜 
 行业深度 

      
汇率变化莫测，存在诸多之谜，这些谜的核心是非抛补利率平价（UIP）

不成立。解决 UIP 不成立的关键是如何解释汇率风险溢价。也就是当外币利
率比较高，投资外币可以获得正的超额收益，这意味存在正的汇率风险溢价。
当外币利率比较低，投资外币获得负的收益，这意味存在负的汇率风险溢价。 

外国利率较高时，外国消费波动较小，且和本国消费相关性较弱；外国
利率较低时，外国消费波动较大，且和本国消费相关性较强。当本国消费波
动大于外国，且两国消费相关性不大、甚至负相关时，外币资产是风险资产，
需要正的风险溢价。当两国消费相关性较大，且外国消费的波动大于本国消
费，就会产生负的汇率风险溢价。 

现实中影响套息收益的还有其他因素。持有某类资产，比如美债，除了
可以获得金钱收益之外，还可以由于该资产的安全性、流动性、可抵押等属
性，而获得金钱之外的收益，即便利收益（convenience yield）。便利收益不
仅可以来自短期的流动性波动，还受金融监管等长期因素影响。 

引入便利收益，相当于直接认定便利收益强的货币是避险货币，反之则
是风险货币。不管两国消费如何波动，只要便利收益强到一定程度，投资该
货币资产就可能只获得负的风险溢价，而投资便利收益弱的货币资产，就需
要正的风险溢价。发达经济体往往利率比较低，而发达经济体的经济政治军
事实力较强，其资产的便利收益就比较大，所以做空低利率货币做多高利率
货币就往往需要正的风险溢价，反之则至只要求负的风险溢价。 

美元长期作为避险货币，来自于美国强大的经济政治军事实力。不仅如
此，从经济波动来分析，低利率货币的避险属性要强于高利率货币。次贷危
机后，美国的经济政治军事实力没有明显的变化，但是美元避险属性却发生
了变化，这需要从经济层面来解释。次贷危机之前，风险货币国家有充足的
货币政策空间来管理汇率。美国消费和汇率的协方差就没有那么大，汇率风
险溢价也就比较小，套息交易超额收益主要由利差构成。次贷危机之后，美
元的避险属性增强了。美国经济波动与风险货币汇率波动的协方差变大，汇
率风险溢价上升，套息活动需要的风险补偿主要由汇率波动构成。 

除了货币政策空间变小导致汇率风险溢价变大外，美元便利收益的增加
也是影响套息收益、美元汇率的重要原因。从需求端看，次贷危机后全球经
济主体对安全资产的需求增强。从供给端看，美国金融监管的增强，使得金
融机构不愿意提供美元用于套息交易。这两方面导致美元资产便利收益的增
强，从而美国居民投资外币资产需要更高的超额收益，而外国居民投资美元
资产则需要更低的负的超额收益。 

疫情将增强美元的避险属性，主要原因有两方面。首先，疫情将降低美
国的自然利率，即使未来美联储加息，货币政策利率也可能回不到疫情前，
美国及其他国家都将面临更加严重的零利率约束。其次，美元资产的便利收
益也会增加。 

即使疫情增强了美元的避险属性，但套息超额收益是个短期现象，长期
视角下可能会弱化，套息收益的期限曲线是向下的，至少从历史经验上看是
如此。首先，汇率风险溢价是基于短期冲击下的消费和汇率波动，长期情况
下，汇率是稳定的，消费和汇率波动的协方差趋于 0，汇率风险溢价也就消
失了。其次，便利收益受到债券发行的影响。经济波动初期，债券发行不能
满足需求，便利收益增加，要求的外币投资收益增加，随着逆周期调节实施，
债券发行增加，便利收益下降，要求的外币投资收益也下降。 

当然，便利收益还受到一些长期因素的影响，这不会使套息超额收益完
全消失。 

 风险提示：理论与现实存在差距 
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汇率变化莫测，存在诸多之谜，这些谜的核心是非抛补利率平价（UIP）不成

立，即△s≠i－i*。s 是用本币数量表示的一单位外币价格，△s 表示预期汇率变动，

i、i*分别代表本国外国利率。当外国利率 i*比较高时，外币汇率贬值幅度小于 UIP

成立时的 i*－i，即△s+i*－i＞0，此时借入本币买入外币资产可以获得超额收益。

当外国利率 i*比较低时，外币汇率升值幅度小于 UIP 暗含的 i－i*，即△s+i*－i＜0，

此时借入本币买入外币资产获得负的收益。简而言之，做多高利率货币的套息交易

可以获得超额收益。那么，这背后的经济基础是什么？ 

1、 汇率风险溢价的来源 

解决 UIP 不成立的关键是如何解释汇率风险溢价。也就是当外币利率比较高，

投资外币可以获得正的超额收益，这意味存在正的汇率风险溢价。当外币利率比较

低，投资外币获得负的收益，这意味存在负的汇率风险溢价。 

汇率风险溢价不应是解释汇率波动的残差项、黑匣子，应具有经济基础。基于

消费的资产定价模型（CCAPM）可以将资产价格和宏观经济联系起来，一个分析

汇率的基准 CCAPM 模型为： 

△s=i－i*＋βCov(△c, △s) 

其中，汇率风险溢价为βCov(△c, △s)。消费变化△c 和汇率变化△s 相关性的正

负号是产生与事实匹配风险溢价的核心。当△c 与△s 正相关，汇率风险溢价为正，

反之，汇率风险溢价为负。 

当外国利率 i*高于本国利率 i 时，做多外币会产生正的套息收益，这需要β

Cov(△c, △s)为正，也就是△c 与△s 需要正相关，这也意味着，当本国经济下行时，

外币汇率需要贬值、本币汇率需要升值，如此，外币资产是风险资产，不能对冲本

国经济的下行，需要额外的风险补偿。当外国利率 i*低于本国利率 i 时，做多外币

会产生负的套息收益，这需要βCov(△c, △s)为负，也就是△c 与△s 需要负相关。 

这个过程是如何实现的呢？ 

正的风险溢价很容易实现。本国消费下降前期，本国居民进行储蓄，本国利率

相对外国利率下降，本币汇率先贬值、外币汇率先升值，并为外币留下贬值空间。

由于未来外币要贬值，而本国消费要下降，本国居民只有在外币升值幅度小于一定

程度情况下才愿意将储蓄转移至国外。随后本国消费下降，消费的边际效用上升，

居民会减少储蓄增加消费，从而使储蓄的效用和消费的效用一致，一部分以外币资

产形式进行的储蓄，也会回流本国，最终本币汇率要升值、外币贬值，而且由于前

期外币升值幅度不能太大，外币贬值的幅度要小于 UIP 暗含的，这算是风险补偿。 

反之，本国消费上升前期，本国居民借贷消费或消费储蓄，在国外的储蓄要转

移至国内支持消费，本币升值、外币贬值，而且需要外币贬值到一定程度，给足预

期的风险补偿，本国居民才愿意停止将储蓄转移至国内。随后本国消费上升，消费

边际效用下降，本国居民将储蓄转移至国外，本币贬值、外币升值，由于前期外币

贬值幅度较大，留足升值空间，最终外币升值幅度大于 UIP 暗含的，而“多余”的

升值就是风险补偿。 

产生负的风险溢价需要△c 与△s 负相关，也就是本国消费下降的同时，本币贬

值、外币升值。反之亦然。汇率取决于两国消费的边际效用差，根据汇率和随机贴

现因子、消费的关系，还可以将汇率决定方程写为： 

△s=i－i*＋γStd(△c)[Std(△c)－Corr(△c, △c*)Std(△c*)] 
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γStd(△c)[Std(△c)－Corr(△c, △c*)Std(△c*)]是汇率风险。为了得到负的汇率风险

溢价需要两个条件：一是两国消费正相关，二是外国消费波动大于本国消费。 

当本国消费下降时，外国消费同样下降，且下降幅度更大时，外国消费品的边

际效用更高，此时，外国投资者将海外资金换回来消费的动力强于本国，这就出现

消费下降前期本币升值外币贬值，消费下降时本币贬值、外币升值的情景。本国消

费和外币汇率负相关，外币资产是避险资产。两国消费相关性，可以通过贸易、金

融渠道联系起来，同时，低利率国家的货币政策空间相对有限，该国的消费波动就

会高于高利率国家，另外，高消费波动，自然会导致安全资产需求增加，本币利率

会下降，从这点也可以得出，其他条件一定情况下，低利率国家的消费波动高于高

利率国家。当外币低利率时，由于外币资产是避险资产，在两国消费下降前期，外

币不需要太多的贬值，就可以引起本国居民投资外币资产。同时，外国居民也愿意

在这个汇率条件下把储蓄转移至海外。由于外币前期贬值幅度不大，最终，外币升

值幅度也会低于两国利率差所暗含的。 

当本国消费上升时，如果外国消费上升幅度更大，本币先贬值后升值，外币先

升值后贬值，由于本国消费和外币汇率负相关，外币是避险货币。本国居民愿意在

外币升值幅度较大的情况下，停止将储蓄转移至国内，同时，外国居民也才愿意停

止将海外储蓄转移至国内。最后由于外币前期升值幅度较大，外币贬值幅度大于两

国利率差所暗含的。 

所以，外国利率较高时，外国消费波动较小，且和本国消费相关性较弱；外国

利率较低时，外国消费波动较大，且和本国消费相关性较强。当本国消费波动大于

外国，且两国消费相关性不大、甚至负相关时，外币资产是风险资产，需要正的风

险溢价。当两国消费相关性较大，且外国消费的波动大于本国消费，就会产生负的

汇率风险溢价。 

2、 便利收益对汇率的影响 

以上是一个基准情景，然后现实中影响套息收益的还有其他因素。持有某类资

产，比如美债，除了可以获得金钱收益之外，还可以由于该资产的安全性、流动性、

可抵押等属性，而获得金钱之外的收益，即便利收益（convenience yield）。便利收

益不仅可以来自短期的流动性波动，还受金融监管等长期因素影响。 

引入便利收益的汇率决定方程为： 

△s=i－i*＋βCov(△c, △s)＋y－y* 

其中，y、y*分别是本国、外国货币资产的便利收益。可以从便利收益角度解

释，投资高利率货币资产需要正的超额收益，而投资低利率货币资产则只能得到负

收益。 

当本国债券便利收益相对外国上升时，本国居民更倾向于持有本国债券，只要

求相对低的本国债券利率，而持有外国债券则需要更多的溢价。要么外币贬值，从

而使外币预期升值空间上升，要么外国提高利率，稳定汇率。相反，当本国债券便

利收益相对外国下降时，外币需要升值或者降息，来降低套息收益。 

便利收益可以和经济周期、消费波动联系起来。本国（特别是美国）消费下降

的时候，往往会导致国债便利收益上升，便利收益和消费边际效用两个渠道都会导

致外币汇率下降，从而要求更高的汇率风险溢价。反之亦然。 

什么时候要求负的风险溢价？本国消费下降，但如果外国债券的便利收益增加，
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此时外币汇率可能升值，比如美元，那么消费和外币汇率负相关，外币就是避险货

币，便利收益加上消费对冲渠道，会导致外币升值幅度增加，或者外币利率下降，

进而产生负的套息收益。 

引入便利收益，相当于直接认定便利收益强的货币是避险货币，反之则是风险

货币。不管两国消费如何波动，只要便利收益强到一定程度，投资该货币资产就可

能只获得负的风险溢价，而投资便利收益弱的货币资产，就需要正的风险溢价。发

达经济体往往利率比较低，而发达经济体的经济政治军事实力较强，其资产的便利

收益就比较大，所以做空低利率货币做多高利率货币就往往需要正的风险溢价，反

之则至只要求负的风险溢价。 

当然，现实往往很复杂，汇率风险溢价受消费效用、便利收益等渠道综合影响。

甚至便利收益本身是内生的，受经济环境的影响。 

3、 美元风险溢价的演化 

美元长期作为避险货币，来自于美国强大的经济政治军事实力。不仅如此，从

经济波动来分析，低利率货币的避险属性要强于高利率货币。次贷危机后，美国的

经济政治军事实力没有明显的变化，但是美元避险属性却发生了变化，这需要从经

济层面来解释。 

次贷危机之前，风险货币国家有充足的货币政策空间来管理汇率。当美国消费

下降时，美国消费的边际效用上升，美元先贬值后升值、外币先升值后贬值，外币

贬值时外国可以通过加息来稳定汇率。同时，次贷危机之前，美国的货币政策空间

还比较大，货币政策可以调整来稳定消费。当美国消费上升时，美国消费边际效用

下降，外币先贬值后升值，但是外国可以通过降息来抑制汇率升值，美联储也可能

通过加息防止消费波动。如此，美国消费和汇率的协方差就没有那么大，汇率风险

溢价也就比较小，套息交易超额收益主要由利差构成。 

次贷危机之后，美元的避险属性增强了。次贷危机后，自然利率下降导致美国

利率中枢低于次贷危机前，美国货币政策利率更容易受到零利率约束，需求冲击对

经济的影响增强，消费波动加大。同时，风险货币国家的自然利率也在下降，这些

国家的货币政策更加关注国内经济目标，而不是汇率。这样美国经济波动与风险货

币汇率波动的协方差变大，汇率风险溢价上升，套息活动需要的风险补偿主要由汇

率波动构成。 

除了货币政策空间变小导致汇率风险溢价变大外，美元便利收益的增加也是影

响套息收益、美元汇率的重要原因。从需求端看，次贷危机后全球经济主体对安全

资产的需求增强。从供给端看，美国金融监管的增强，使得金融机构不愿意提供美

元用于套息交易。这两方面导致美元资产便利收益的增强，从而美国居民投资外币

资产需要更高的超额收益，而外国居民投资美元资产则需要更低的负的超额收益。 

次贷危机后美元资产便利收益整体上升，但分阶段来看，美国债务增加时，意

味着美债供给扩张，这会减弱美债的便利收益，从而在一定程度上提升美元利率的

同时，拉低美元汇率，此时美国居民对外投资要求的风险溢价也会降低，而外国居

民投资美元资产要求的风险溢价则会上升。 

存在一个例外，就是次贷危机后，日元相对美元的避险属性增强，可以通过借

入低息日元买入高息美元资产进行套息交易，并获得超额收益。在次贷危机之前，

美元对日元汇率变动和美股收益率时而正相关时而负相关，日元相对美元并没有明

显的更强的避险属性。事实也是如此，次贷危机之前日元并不广泛地被接纳为避险
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货币。次贷危机之后，日元对美元汇率变动和美股收益率几乎完全正相关，JPY/USD

随着 VIX 的上升而上升，这意味日元避险属性要强于美元。 

美元便利收益可以解释做空美元做多高利率货币需要获得超额收益，但无法解

释做空日元做多美元可以获得超额收益，这还是要从经济波动、货币政策空间来分

析。 

虽然美国将货币市场利率降至接近 0，但是日本实施负利率，且长端利率也低

于美国。日本货币政策面临的零利率约束更强于美国，当美国消费波动时，日本消

费的波动比美国消费更强，从而使日元对美元的汇率风险溢价为负。 

具体过程是这样的：美国消费下降，美国消费的边际效用上升，资金应该回流

美国，从而使美元升值，但是，日本消费下降幅度更大，日本消费边际效用上升幅

度更高，资金反而从美国流向日本，日元升值，美国消费和日元汇率负相关，日元

资产可以对冲美国居民消费的波动，从而空美元多日元便要求负的汇率风险溢价。 

4、 疫情后的美元避险属性 

疫情将增强美元的避险属性，主要原因有两方面。首先，疫情将降低美国的自

然利率，即使未来美联储加息，货币政策利率也可能回不到疫情前，美国及其他国

家都将面临更加严重的零利率约束。其次，美元资产的便利收益也会增加。 

在美国低利率下，日元-美元套息活动会减弱，同时，新的美元-风险货币（尤

其是新兴市场货币）套息活动或许会兴起。疫情影响了世界各国，风险货币国家将

把货币政策的重点放在稳定本国经济上，持有风险货币的汇率风险溢价将主要由汇

率波动构成，而这会体现美元的避险属性。风险发生时风险货币对美元加速贬值，

以便未来获得更大的升值空间，风险褪去时则是美元对风险货币加速贬值。 

有意思的是，即使疫情增强了美元的避险属性，但套息超额收益是个短期现象，

长期视角下可能会弱化，套息收益的期限曲线是向下的，至少从历史经验上看是如

此。首先，汇率风险溢价是基于短期冲击下的消费和汇率波动，长期情况下，汇率

是稳定的，消费和汇率波动的协方差趋于 0，汇率风险溢价也就消失了。其次，便

利收益受到债券发行的影响。经济波动初期，债券发行不能满足需求，便利收益增

加，要求的外币投资收益增加，随着逆周期调节实施，债券发行增加，便利收益下

降，要求的外币投资收益也下降。 

当然，便利收益还受到一些长期因素的影响，这不会使套息超额收益完全消失。 
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