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[Table_Titl e]  

人民币是避险货币吗？ 
[Table_Summar y]  

俄乌冲突爆发后，人民币初步表现出避险货币特征，但只是非典型的避险货

币。 

 避险货币是指全球投资者选择规避风险或者经济基本面不确定性增加

时出现升值的货币。1990年以来的 VIX指数阶段性高点前后，美元指数

在市场恐慌情绪高点以上涨为主，日元避险属性明显强于瑞郎，而包括

人民币在内的新兴市场货币表现出明显的风险属性。 

 2月 24日，俄乌冲突爆发后，市场恐慌情绪加剧，全球资金逃向安全资

产，推动美债和黄金价格上涨、美元指数上行，欧元、英镑如期大跌，

但人民币汇率意外走强，表现出一定的避险货币属性。 

 从理论影响因素来看，一国稳定的经济政治环境、较强的货币流动性以

及长期低利率环境是货币避险属性发挥的主要影响因素。从实际升值机

制来看，美元避险升值的核心在于美国的避风港角色，往往表现为“债

汇双升”；日元和瑞郎的避险升值机制主要是套息交易平仓和升值预期

的自我实现。 

 中国稳定的宏观经济环境是保持人民币购买力稳定的重要基础，但在金

融市场发展、金融开放程度和利率水平等多个方面与美国、日本和瑞士

存在差异。俄乌冲突之后，人民币虽然初具避险货币特征，但人民币债

券缺乏安全资产属性。 

 人民币资产能否成为避险资产，取决于相关风险对中国而言是优势项还

是劣势项。如果中国能够免受风险波及，或受风险事件的影响较小，人

民币就有可能成为避险资产；但如果中国身涉其中，人民币就难以成为

避险资产。 

风险提示：地缘政治局势超预期，美联储货币紧缩超预期，国内疫情发展超

预期。 
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2 月 24 日俄乌冲突爆发，以往风险货币属性明显的人民币汇率表现较为强势。人民币避险货币属性

引发市场热议。如何认识人民币的避险货币属性？人民币的避险货币属性等同于人民币是避险资产

吗？本文拟就此展开讨论，具体内容如下：传统避险货币和人民币在历次风险事件发生前后是如何

表现的？俄乌冲突对国际金融市场的影响如何？传统避险货币的理论影响因素和实际升值机制分别

是什么？人民币与传统避险货币有哪些不同？ 
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一、传统避险货币和人民币在历次风险事件后如何表现？ 

所谓避险货币，是指当全球投资者选择规避风险或者经济基本面不确定性增加时出现升值的货币。

美元、日元和瑞郎通常被视为避险货币。VIX指数反映市场对未来 30天波动率的预期。通常 VIX指数

超过 40 时，表明市场处于非理性恐慌状态。因此，我们以 VIX指数大于 40 为标准，以 1990 年以来

不同时间段 VIX指数最高点为零点，分析零点前后传统避险货币和人民币汇率的表现。 

8个时间段的阶段性高点分别是：1998年 10月 8日（亚洲金融危机），2001年 9月 20日（“9.11”事件），

2002年 8月 5日（互联网泡沫破裂），2008年 11月 20日（全球金融海啸），2010年 5月 20日（希

腊债务危机），2011 年 8 月 8日（美债信用降级），2015年 8月 24日（全球股市动荡），2020年 3

月 16日（全球疫情蔓延）（见图表 1）。 

 

图表 1. 标准普尔 500波动率指数（VIX）走势 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

美元在恐慌情绪高点以上涨为主 

8 个时间段内，VIX 指数达到阶段性高点当天的美元指数较上一交易日上涨的次数为 4（最大涨幅为

2008年 11月 20日的 0.9%），基本持平次数为 1，贬值次数为 3（最大跌幅为 2015年 8月 24日的 1.4%）；

此后 5个交易日（包括 VIX高点当天，下同）均值较前 5个交易日均值上涨和下跌次数均为 3（最大

涨幅为 2020年 3月 16日的 4.0%，最大跌幅为 1998年 10月 8日的 1.4%），基本持平次数为 2（见图

表 2）。 
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图表 2. 历次风险事件发生前后美元指数表现 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

日元的避险属性明显强于瑞郎 

日元：8 个时间段内，VIX 指数达到阶段性高点当天的日元较上一交易日升值的次数为 7（最大升值

幅度为 2010年 5月 20日、2015年 8月 24日的 2.9%），贬值次数为 1（2002年 8月 5日贬值 0.5%）；

此后 5个交易日均值较前 5个交易日均值升值的次数为 6（最大升值幅度为 1998年 10月 8日的 11.3%），

贬值的次数为 2（最大贬值幅度为 2020年 3月 16日的 3.3%）（见图表 3）。  

瑞郎：8 个时间段内，VIX 指数达到阶段性高点当天的瑞郎较上一交易日升值的次数为 2（2011 年 8

月 8 日、2015 年 8 月 24 日分别升值 1.3%、1.4%），持平次数为 3，贬值次数为 3（贬值幅度均小于

1%）；此后 5个交易日均值较前 5个交易日均值升值和贬值的次数均为 4（最大升值幅度为 2011年 8

月 8日的 2.9%，最大贬值幅度为 2020年 3月 16日的 3.3%）（见图表 4）。 

 

图表 3. 历次风险事件发生前后美元兑日元汇率表现  图表 4. 历次风险事件发生前后美元兑瑞郎表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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人民币表现出明显的风险属性 

新兴货币：由于 MSCI新兴市场货币指数自 1999年开始公布日度数据，因此我们只能观察 1999年以

来风险事件发生前后新兴市场货币走势。7 个时间段内，VIX指数达到阶段性高点当天的新兴市场货

币指数较上一交易日，以及此后 5 个交易日均值较前 5 个交易日均值无一例外均出现下跌，单日和

均值最大跌幅均出现在 2010年 5月 20日，分别下跌 1.3%、2.6%（见图表 5）。 

人民币：由于人民币在 2005年“7.21”汇改之前变化幅度较小，我们只分析 2005年以来风险事件发生前

后人民币汇率收盘价走势。5个时间段内，VIX指数达到阶段性高点当天的人民币汇率较上一交易日

贬值次数为 3（最大贬值幅度为 2015年 8月 24日的 0.25%），基本持平次数为 1，小幅升值次数为 1；

此后 5个交易日均值较前 5个交易日均值贬值次数为 4，升值次数为 1（见图表 6）。单日和均值升

值均出现在 2011年 8月 8日，分别升值了 0.07%、0.36%。不过，此后人民币贬值压力明显增强，风

险货币属性突出。2011 年 9 月下旬至 12 月底，68 个交易日中有 63 个交易日人民币汇率收盘价弱于

中间价，期间二者偏离幅度均值为 0.3%（2011年 12月份头两周，人民币汇率连续触及跌停位臵1）。

不过，总体来看，人民币的风险属性仍然弱于新兴市场货币总体。 

 

图表 5. 历次风险事件发生前后新兴市场货币指数表现  图表 6. 历次风险事件发生前后美元兑人民币表现 

 

 

 

资料来源：彭博，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

                                                                 
1 第一财经日报，“外管局：双向波动符合人民币改革方向 跌停不等于贬值”，2011年 12月 19日。 
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二、俄乌冲突爆发导致全球资金逃向安全资产 

2022年 2月 24日，俄罗斯总统普京发表全国讲话，正式宣布俄军在乌克兰东部地区的军事行动。俄

乌冲突爆发后，市场恐慌情绪加剧，VIX指数从 2月 23日的 31.0最高升至 3月 7日的 36.5。受此影响，

全球资金逃向安全资产，推动美债和黄金价格上涨、美元指数上行，欧元、英镑如期大跌，不过人

民币意外走强，表现出一定的避险货币属性（见图表 7）。由于 3月 9日以后，市场关注点重新转向

欧洲央行的议息会议，故本文仅分析 3月 8日之前地缘政治因素对国际金融市场的影响。 

 

图表 7. 俄乌冲突发生后各类资产表现（单位：%，个基点） 

时间 
伦敦 

金现 

10Y 

美债 

美元 

指数 

日元 

兑美元 

瑞郎 

兑美元 

欧元 

兑美元 

英镑 

兑美元 

人民币

中间价 

人民币

收盘价 

人民币 

预估指数 

新兴货

币指数 

3月 8日较 2月 23日变动 7.1 (13.0) 3.0 (0.6) (1.2) (3.6) (3.3) 0.2 0.1 3.3 (2.6) 

2月 24日至 3月 8日均值

较 2月 1日至 23日变动 
5.1 (9.5) 2.0 (0.1) 0.1 (2.5) (1.9) 0.4 0.5 1.9 (1.2) 

资料来源：万得，彭博，中银证券 

注：黄金价格为伦敦现货黄金价格；双边汇率均为本币兑美元汇率，正值代表本币升值，负值代表贬值；人民币预估指数是

wind人民币汇率预估指数；新兴货币指数是指 MSCI新兴市场货币指数。 

 

10 年期美债收益率急跌，一度跌破 1.8% 

2022 年以来，受美国通胀加速上行、美联储加快紧缩的影响，全球无风险资产定价之锚——10 年期

美债收益率飙升。到 2月 23日，美债收益率连破 1.60%、1.70%、1.80%、1.90%关口，一度升破 2%，

收在 1.99%，较上年底累计上涨 47BP。然而，俄乌军事冲突发生后，美债收益率急速下行，3月 8日

收在 1.86%，较 2月 23日回落了 13BP；2月 24日至 3月 8日，美债收益率均值为 1.84%，较 2月 1日

至 2月 23日均值回落 9.5BP（见图表 8）。 

 

图表 8. 10年期美债收益率及其实际收益率（单位：%） 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

黄金价格飙升，一度升破 2000 美元/盎司 

疫情自 2020年初暴发以来，金价在 2020年 8月一度升破 2000美元/盎司，此后震荡下行，在 1700~1800

美元/盎司反复震荡。俄乌冲突发生后，金价迅速突破 2000美元/盎司，2月 24日至 3月 8日累计上涨

7.1%，期间均值为 1942美元/盎司，较 2月 1日至 23日均值上涨 5.1%（见图表 9）。“乱世买黄金”。

黄金再度扮演了避险资产角色。 
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