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摘  要 

自2015年8月11日以来，我国开始采用“收盘汇率 + 一篮子货币汇率变化”的方式来确定人民币兑美

元汇率的中间价形成机制，这一改革措施显著提高了汇率机制的灵活性、规范性、透明度和市场化水平。

汇率市场化一方面充分发挥外汇市场的定价功能，另一方面也加大了人民币汇率的波动范围，现如今商

业银行竞争加剧，外汇交易规模庞大，汇率波动加剧对商业银行有着重要的影响，这对长期缺乏外汇风

险管理的商业银行来说面临着巨大挑战。本文以汇率的角度对商业银行外汇交易风险管理进行分析，并

且提出了几点浅见。 
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Abstract 
China began to adopt the “closing rate + change in basket of currency rates” method for determin-
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ing the median price formation mechanism for the RMB-dollar exchange rate, which has signifi-
cantly improved the flexibility, regularity, transparency and marketability of the exchange rate 
mechanism from 11 August 2015. Exchange rate marketisation gives full play to the pricing func-
tion of the foreign exchange market on the one hand, and increases the volatility of the RMB ex-
change rate on the other hand. Nowadays, the competition among commercial banks has intensi-
fied, the scale of foreign exchange transactions is huge, and the increase in exchange rate volatility 
has an important impact on commercial banks, which is a huge challenge for commercial banks 
that have long lacked foreign exchange risk management. This paper analyses the risk manage-
ment of foreign exchange transactions of commercial banks from the perspective of exchange 
rates and provides several insights. 
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1. 引言 

随着我国汇率改革的持续推进和商业银行国际化程度的提高，商业银行在以外币表示的各种直接或

间接的外汇交易中面临着巨大的汇率风险。在这种背景下，研究汇率制度变动对商业银行外汇风险的影

响、汇率市场化下外汇风险的暴露程度，分析宏观和微观因素对商业银行外汇风险敞口的影响，并提出

有针对性的外汇风险控制策略，具有重要的理论和实践意义。 

2. 文献综述 

在国外学者的研究中指出由于发展中国家存在大量外币负债，导致本国银行体系内存在明显的货币

错配现象，当本国汇率大幅度贬值时便加剧了银行系统性风险，这种情况在浮动汇率制度下更突出[1]；
并且发现了在浮动汇率制度下信贷的过度繁荣会影响银行的稳定性，降低银行风险承受力，容易引发系

统性危机[2]。另外，从汇率波动和外债两个角度分析了银行危机发生的可能性，采用 logit 模型研究发现

对外负债和汇率波动与银行危机成正比[3]。 
我国的金融体系多年来一直是以银行业为主导的，银行业的稳定发展关乎我国金融体系的稳定，自

加入世贸组织以来，关于汇率波动对银行风险影响的研究日渐成熟，早期主要是研究汇率波动对银行绩

效、银行股价波动、盈利能力等方面。研究发现从上市银行财务数据和银行股价两方面分析了汇率波动

对商业银行风险的影响[4]；利用中国上市银行的财务数据，借助一阶差分广义矩(GMM)模型检验汇率波

动对银行净资产、银行信贷量和存款量的影响[5]。 
随着 2008 年金融危机的爆发，我国已经有不少学者研究了人民币汇率波动与商业银行系统性风险之

间的关系。现有学者实证检验了汇率波动与金融稳定之间的关系，研究发现汇率波动的冲击会通过进出

口贸易途径和跨境资本流动途径来影响金融的稳健性，尤其对商业银行的系统性风险造成巨大冲击，其

产生的影响要远远大于二者之间的直接作用效果[6]。在汇改背景下发现汇率波动导致的人民币升值会对

银行的正常经营造成影响外，最终可能会随着汇率波动幅度的加大触发银行系统性风险[7]。同时有学者

分析了汇率制度和银行危机二者之间的关系，其得出在中间汇率制度、固定汇率制度下，一国的银行系
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统性风险发生的可能性显著降低，而浮动汇率制下效果不明显[8]。吴成颂、陆雨晴等(2020)利用我国 14
家上市银行的微观数据，借助 Hansen 面板门槛模型发现不论央行外汇干预程度高低，我国汇率波动与银

行系统性风险之间都存在明显的正相关，随着外汇干预程度的提高，其影响程度随之减弱[9]。最新研究

表明人民币汇率升值产生的影响是扩张性的，会加大银行风险资产的积累，进而加剧引发系统性风险的

不确定性；而人民币汇率贬值的影响是收缩性的，进而导致“债务–通缩”的现象，同时也会加大系统

性风险的累积[10]。 
基于上述文献总结，我们可以得出国内外学者在研究汇率波动的影响时，主要分为两个层面，一是

单独分析汇率波动与某一变量之间的关系，如汇率波动与进出口贸易、货币错配、资产价格、外汇储备、

资本流动、外债违约等，进而在分析中会涉及到人民币升值贬值对一国金融风险或者外汇风险的影响，

以及针对产生的不良影响研究外汇干预、外汇制度、资本管制等措施的有效性。二是在构建金融稳定评

价体系中或者搭建系统性风险评估体系时，汇率波动作为某一影响因素，看其对整个金融体系风险的贡

献程度。 
目前国内外的研究结果大多肯定了汇率波动会影响一个国家或者地区的金融稳定，尤其是对银行系

统性风险的影响。在关于汇率与金融稳定的研究层面上，大多数学者分析了汇率波动是通过影响货币错

配、资产价格、资本流动等因素来影响金融稳定；在汇率与银行系统性风险的关系中，具体到信贷层面，

大多数学者在理论分析层面提及了汇率波动对银行贷款的影响，进而通过各种途径影响银行系统性风险；

少数学者在实证方面提及到了信贷，比如贷款集中度等。 

3. 汇率市场化对我国商业银行外汇风险的影响 

3.1. 汇率风险 

汇率风险是指商业银行在外汇交易过程中，汇率波动导致其实际收益偏离预期，从而造成损失的情

况。首先，商业银行直接面临汇率风险的是其现有的外汇头寸。此外，国家的外汇储备分散到商业银行

后，转换为人民币资本时可能会遭遇严重贬值的问题。其次，随着我国商业银行外汇业务规模不断扩大，

以兑汇为主和外汇融资的中间业务同样受到汇率波动的影响。通过控制和管理汇率风险，商业银行可以

采取一系列措施，如建立风险管理体系、制定合理的交易策略、加强市场监测和信息分析等，以降低风

险对银行业务的负面影响，提高风险抵御能力。同时，加强国际金融监管合作，完善法律法规制度，促

进金融市场健康稳定发展，也是有效管理汇率风险的重要措施之一。 

3.2. 信用风险 

信用风险是商业银行面临的重要风险之一，客户的违约通常与其经营状况有关。同时，汇率的波动

可能对企业造成巨大影响。企业通常采用“因市定价”的方式进行定价，因此贬值并不能如经典理论所述

对出口企业提供很大优势。总体而言，人民币贬值对进出口企业带来的是负面影响[11]。商业银行应加强

对客户的信用风险管理，包括但不限于加强对企业经营状况的了解和评估，优化付款方式和担保措施，

以减少信用风险对银行业务的不利影响。同时，政府可以进一步推进市场化改革，提升企业定价权，并

加强汇率政策的引导和调控，以缓解汇率波动对企业的影响，促进企业的可持续发展。商业银行和政府

需紧密合作，共同应对信用风险和汇率风险带来的挑战，促进金融稳定和经济繁荣。当汇率波动过大时，

就会恶化这些企业的经营环境，从而加大了商业银行收回贷款的不确定性，增加了商业银行的信用风险。 

3.3. 流动性风险 

流动性风险是指商业银行在面临到期债务偿付、履行支付义务以及满足正常业务运营的资金需求时，
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无法以合理成本和及时性获得足够的资金所面临的风险。国际资本流出对我国外汇占款和货币供应量产

生不利影响。具体而言，短期资本流出会导致金融市场出现流动性紧缩的现象，进而引发整个金融体系

的紧缺态势[12]。商业银行作为金融体系的核心，在此过程中可供贷款的资金减少，从而使流动性风险有

所增加。同时，国外资本的大规模撤离也会引发恐慌情绪，在市场上逐步扩散。在资本流通渠道和心理

预期的双重作用下，商业银行面临着不断增加的流动性压力，促使其加快资金回收，进一步加剧银行体

系的不稳定性。 

4. 基于 VaR 模型的外汇风险实证研究 

目前普遍认可的度量外汇风险方法是 VaR 模型，VaR (Value at Risk)是总结在一定置信区间内，发生

不超过某一目标区域范围的预计最大亏损[13]。相关数学表达式为： 

( ) ( )Prob VaR ,  1W t t∆ ∆ ≤ ∂ ∆ = − ∂    

其中；∆W 为企业持有的金融资产组合在其持有期间∆t 内的损失额，∂为置信水平，VaR 表示在显著性水

平为 1 − ∂时的风险价值。 
本文选取了 2015 年 8 月 11 日至 2019 年 12 月 31 日人民币对美元汇率中间价的历史数据，数据来源

于国家外汇管理局。由于汇率自然对数有助于汇率序列趋向线性化，因此本文采用对数收益率，因此有

公式： 1ln lnt t tR P P−= − ，其中 Pt 为外汇市场的汇率中间价，Rt 为收益率。 
VaR 模型首先需要对汇率的变动是否服从随机游走进行检验。 

4.1. 单位根检验 

对美元的收益率进行 ADF 检验，美元的 ADF 值是−29.30 小于三个置信区间的值，因此是平稳的。

港元的 ADF 值为−29.19，小于置信区间值，故而也都是平稳的，无需做一阶和二阶差分分析，见图 1。 
 

 
Figure 1. ADF test for US dollar and Hong Kong dollar earnings yields 
图 1. 美元、港币收益率 ADF 检验 

4.2. 自相关检验 

通过软件对各币种汇率收益率进行自相关检验，得出的结果为五种汇率收益率均服从随机游走的特
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性，没有显著的自相关性。 
在计算外汇风险的 VaR 值前，必须计算每种货币收益率之间的相关关系。因此，只有考虑到各个货

币之间的相关关系，才能更好地计算出银行所面临的货币风险。通过 Eviews 软件可以可出各币种收益率

相关系数，见表 1： 
 

Table 1. Numerical values of correlation between five currencies’ yields 
表 1. 五种货币收益率相关关系数值 

 USD HKD EUR JPY GBP 

USD 1.000000 0.852659 −0.389482 −0.138491 −0.204823 

HKD 0.851564 1.000000 −0.261473 −0.104286 −0.126841 

EUR −0.381234 −0.236945 1.000000 0.002378 0.607413 

JPY −0.131685 −0.124892 0.004895 1.000000 −0.120478 

GBP −0.214897 −0.118491 0.602588 −0.125682 1.000000 

 
通过对各种货币收益率相关系数的计算，可以看出，美元与港元保持着较高的正相关关系，值为

0.851564。而美元、港元与其他三种货币的相关系数都为负值，说明在美元贬值的同时还存在其他货币

对人民币升值。因此，在商业银行风险管理时，必须做到合理调整敞口的结构，避免单一货币造成风险

过大。 
从我国商业银行的格局来看，四大国有银行占据重要的外汇持有量比重，而其中又以中国银行的外

汇敞口净额最大，因此，本文以中国银行为例，通过对中国银行公布的 2015 年至 2019 年上市公司年度

报告的数据，估算外汇风险的 VaR 值。 
首先计算总资产的方差，这需要根据五种货币在总资产中的占比，以及他们之间的相关关系，公式

如下： 

[ ]

12 13 14 15

21 23 24 25 1 1
2

1 1 31 32 34 35

41 42 43 45

51 52 53 54

1
1

1
1

1

i i

i i

w
w w

w

ρ ρ ρ ρ
ρ ρ ρ ρ σ

σ σ σ ρ ρ ρ ρ
ρ ρ ρ ρ σ
ρ ρ ρ ρ

−

 
       = Λ ΛΛ      
  

 

其中 σ1 为单个货币资产的标准差，wi 为各币种占总外币资产的权重，ρ为相关关系数。 

( )1VaR t tαµ δ δ σ−× −= × Ζ ×外汇净资产余额  

其中，μ为收益率平均值，δt 为持有期； 1 α−Ζ 为置信度为 a 的 Ζ值；σ 为总资产的标准差。 
根据 matlab 软件计算出结果见表 2： 
 

Table 2. Calculated VaR values for overall assets (Unit: millions) 
表 2. 整体资产的 VaR 计算数值(单位：百万) 

年份 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

VaR 数值 −1852.489 −1948.231 −2124.072 −2315.645 −2532.116 
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根据计算的结果可以看出，中国银行外汇风险价值 VaR 近年有上升的趋势。虽然银行的国际结算业务

量快速增加，但商业银行的风险控制加大，因此，VaR 数值并不一定随着国际结算业务量的增加而增加[14]。 
小结：随着近年来汇率制度的改革、人民币国际化程度的加深、国际商品市场的波动，人民币汇率

弹性加剧了外汇敞口波动，使得商业银行面临更加显著的汇率风险。 

5. 商业银行外汇风险管理中存在的问题 

5.1. 风险度量精确度有待加强 

对于外汇风险的准确测度是进行有效地外汇风险管理的前提，目前，大部分银行主要采用敞口分析

和敏感性分析，我国商业银行的汇率风险度量还不够科学准确[15]。我国商业银行还应根据自身的条件和

实际情况，在借鉴国外经验的基础上，适当调整和优化风险计量模型和度量技术，使其更贴合我国商业

银行的实际需求，更好地应对外汇风险挑战。 

5.2. 缺乏外汇风险管理意识 

首先，虽然我国商业银行的外汇业务已经发展了数年，但对于外汇业务的风险防范意识仍然比较薄

弱。其次从事外汇业务的专业水平不足，导致在实际工作中可能无法准确理解和执行相关的风险管理政

策。具体来说，银行外汇从业人员缺少对外汇市场动态的关注，对外汇市场的走势和变化了解不深，另

外，在进行外汇交易时，银行从业人员忽视自身的风险承受能力和专注于盈利目标，制定不合理且风险

巨大的交易策略。 

5.3. 风险控制水平不足 

风险管理是商业银行当前重要的工作内容，合理规避风险对于商业银行的健康运营至关重要。与一

些发达国家相比，我国商业银行在外汇市场的发展时间较短，风险识别和监管的技术手段仍存在一定问

题。市场中存在的一些潜在风险往往难以精准识别。此外，监督部门的责任分工存在模糊不清的情况，

与实际风险管理工作存在脱节，形式化管理的现象也较为严重。这种情况严重妨碍了商业银行对外汇交

易风险的有效管理。 

6. 商业银行外汇风险管理策略 

6.1. 加强银行外汇风险的内部控制 

外汇管理是商业银行外汇业务流程中必不可少的环节，必须建立严密的管理机制。在基层外汇管理

中内部控制是制定外汇管理政策和规定的基础。在收付汇等操作环节中，内控是保证外汇管理顺利运行，

防范外汇风险的有效手段。而不严格的内部控制，会导致企业在交易过程中出现疏漏、欺诈等情况，因

此需要对基层外汇管理内部控制进行不断的完善。为了保障商业银行外汇业务的健康和持续发展，需要

以全面的风险管理和措施为基础，以岗位制约防控为依托，建立和完善权责清晰的外汇风控机制，构建

有效的外汇业务内控管理体系以及外汇市场金融秩序的稳定。 

6.2. 增强汇率风险管理意识 

考虑到人民币国际化程度越来越高，以及我国商业银行未来外汇业务复杂程度越来越深的趋势下，

商业银行的经营状况会必然受到汇率波动的巨大影响。汇率的相关指标纳入到银行风险承担也是银行高

层需要考量的，并且要高度重视市场上的汇率波动。商业银行要正确识别自身资本项目操作过程中的汇

率风险敞口，主动进行汇率风险管理，降低汇率对现金流、利润以及财务报表的冲击，稳定经营成本。 
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6.3. 积极推行外汇交易风险管理信息化建设 

商业银行综合分析外汇系统的功能需求，商业银行可以确定系统所需的各项功能和模块，并建立相

应的设计框架。引入开放的分布式技术架构可以提高系统的弹性和稳定性，便于系统的扩展和升级。同

时，采用开源的图数据库能够更好地支持系统对复杂关系和数据的存储和分析，提高外汇监管的效能，

推进外汇交易风险管理的信息化建设，实现信息化的风险管控。 

6.4. 完善健全外汇风险管理制度 

在汇率市场化的背景下，金融创新的发展为商业银行提高风险承受能力创造了机会[16]。为了加强外

汇业务管理，商业银行需要实施“宏观审慎 + 微观监管”双位一体的管理，加强对跨境资金流动的监测、

研判和应对能力，引导市场预期，确保外汇业务汇率基本稳定在合理均衡水平上；同时，加强对外汇领

域监管的全覆盖，推动商业银行外汇业务流程的再造，完善全流程的外汇业务展业框架。 

7. 结语 

随着经济全球化进程的加速，市场化的汇率形成机制已成为大势所趋。因此，商业银行在未来的经

营活动中应更加注重完善风险管理，以适应汇率的变动，并减少自身的周期性行为。商业银行应根据汇

率的变化和预期采取相应措施。在监管方面，商业银行需要制定完善的外汇风险管理制度，防止风险积

累过高，加强对外汇交易流程的审核。同时，商业银行还应推行外汇交易风险管理的信息化建设，有效

规避各种潜在的风险因素。为了保持适度的风险承担水平，商业银行应利用市场竞争的压力，推动自身

健康稳定的发展。 
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