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如何评价纳入“逆周期因子”的人民币汇改1 

 

2017年 5月 26日，中国外汇交易中心表示，中国央行考虑在人民币兑美元

中间价报价模型中引入逆周期因子。在新的定价公式下，中间价=收盘价+一篮子

货币汇率变化+逆周期调节因子。纳入逆周期调节因子，是指中间价会对顺周期

波动进行反向操作，避免市场人云亦云的羊群效应。 

消息一经公布，离岸市场 CNH暴涨 1000个基点，在岸 CNY一改疲态，收盘

价上涨 88个基点。究竟央行为何推出“逆周期因子”，对人民币汇率走势又有那

些影响？这需要从 2016年谈起。 

2016 年 1 月，央行宣布人民币汇率中间价的设定，会同时参考收盘价和一

篮子货币。同年 4月份，我接到一位海外关注中国宏观经济朋友的电话。他询问

我为何这个月中国公布的 PMI 的数据不及预期，央行制定的人民币汇率中间价

反而升值？我解释了一下央行“收盘价+篮子货币”运行机制的原理：由于前一

天美元对篮子货币下降幅度较大，所以第二天人民币汇率中间价需要上调稳定货

币篮子。 

聊了半个小时，他还是非常困惑：按照这种机制，人民币汇率并不是由基本

面决定，以后会有较大隐忧——在宏观经济数据低迷时，汇率不能自发的贬值；
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在经济数据重新高涨的时候，汇率也难以自发的升值。 

一语成谶。2017 年上半年中国经济显著回暖，人民币汇率升值幅度却非常

有限。对比人民币汇率、美元指数和其他新兴市场货币情况，可以发现，2017

年 1月至 5月，美元指数下跌 5.3%，其他新兴市场货币平均升值 3.6%，人民币

汇率却仅仅升值 0.96%。特别在 4月份之后，美元指数从 101降至 97，人民币汇

率不为所动，基本维持在一条水平线，见下图。 

图 1 人民币汇率，美元指数与新兴市场货币 

 

 

注：采用 11 个主要新兴市场国家货币（浮动汇率制度）相对美元平均加权

汇率作为参考标准，以 2016年 1月 1日为基期，对比分析人民币对美元和新兴

市场货币走势。数据来源：wind，作者计算结果。 

 

不成熟的汇率形成机制是产生这种异常现象的主要原因。在过去一年多的时

间，中国社科院世经政所汇率研究团队详细解释了当前汇率形成机制的内在缺陷。

感兴趣的朋友可以参阅余永定、张斌、张明、肖立晟发表的系列文章。 

“收盘价+篮子货币”的主要问题在于，在引入篮子货币的那个时点，境内

外汇市场没有出清，市场认为人民币汇率没有贬值到位，收盘价相对中间价有

向下的贬值动能。另一方面，美国经济出现显著复苏迹象，市场预期未来美元指

数升值概率较大，篮子货币对人民币汇率有贬值压力。 

在美元指数下降时，人民币汇率难以对美元升值。当美元指数上涨时，人民
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币汇率同时遭受收盘价和货币篮子双重叠加冲击，产生强大的贬值压力。这种糟

糕的局面在 2016年下半年曾经出现过，当时英国脱欧和美联储加息导致美元指

数暴涨，带动人民币汇率迅速贬值。央行不得不消耗大量外汇储备为汇率托底，

并且最终实施了强有力的资本管制措施。显然，货币当局不希望这种糟糕的情况

再度上演。 

观察中国的外汇市场，可以发现今年 4月的贬值压力实际上已经非常大（见

下图），但是由于美元指数大幅下跌，所以人民币汇率基本保持平稳。 

图 2 收盘价月度平均值 

 

数据来源：wind。 

 

我们曾经期望货币当局会在当前良好的外部环境下，实施更加灵活的汇率机

制。然而，最终的结果是央行推出“逆周期因子”，实施稳定汇率的改革措施。 

中国外汇交易中心表示：“当前我国外汇市场可能仍存在一定的顺周期性，

容易受到非理性预期的惯性驱使，放大单边市场预期，进而导致市场供求出现一

定程度的“失真”，增大市场汇率超调的风险。” 

显然，央行认为当前的外汇市场存在非理性交易，汇率价格没有真正反映基

本面。人民币汇率和基本面脱钩有两个重要原因。 

其一，汇率形成机制改革不够彻底。2015 年“811 汇改”本质上是向浮动

汇率的一次惊险跳跃。虽然由于各种原因，政策很快就开始往后收缩，然而，市
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场已经开始将人民币出现一次性贬值的概率计算到金融产品中，并且根据各种情

况进行 price in。经过瑞士法郎与欧元脱钩的惨痛经验教训后，海外投资者对所

有固定汇率的货币都会考虑一次性贬值的概率。对于人民币这种正在汇率机制转

轨的货币，海外投资者存在较大恐慌心理。所以，“收盘价+篮子货币”并没有完

全打消海外投资者对人民币汇率出现一次性贬值的恐慌。 

其二，美元指数的升值预期对境内投资者的引导。我国作为出口贸易顺差国，

贸易商和进出口财务公司持有大量的美元盈余。在外汇市场出现较大动荡时，他

们会持汇观望，等待一个更好的时机将手中的美元换成人民币。一旦市场对美元

指数形成一致的上涨预期时，人民币汇率走势就会在一定程度上脱离基本面。 

要解决人民币汇率与基本面脱钩问题，有两种方案。一种方案是直接向浮

动汇率过渡，人民币汇率先贬后升。现在是过渡到浮动汇率的良好时机。无论是

从外部环境，还是境内外债规模考虑，目前过渡到浮动汇率的经济成本最低。另

一种方案是回到固定汇率，央行重新掌握中间价定价权。这会降低央行干预外汇

市场的压力，有助于稳定市场预期。 

显然，央行偏向的是第二种方案。 

“逆周期因子”可以削弱“收盘价”的影响。加入逆周期因子后，央行多了

一项外汇市场干预的手段。举个例子，根据“收盘价+篮子货币”机制，第一天，

央行将中间价确定为 6.8，收盘价贬值至 6.81，美元指数贬值 1%。第二天，央行

只能根据规则将中间价重新确定至 6.8左右。但是，引入逆周期因子后，央行可

以认为收盘价没有真正反映经济基本面，于是将第二天的中间价调整至 6.79。 

“逆周期因子”也可以改变“货币篮子”的影响。我们再看一个例子，第一

天，央行将中间价确定为 6.8，收盘价贬值至 6.81，美元指数升值 1%。根据“收

盘价+篮子货币”机制，央行应该将中间价确定至 6.81左右。引入逆周期因子后，

央行如果认为中国基本面比美国更好，不能由美元指数上升来引导人民币汇率贬

值，那么，央行可以将第二天的中间价调整至 6.8，避免所谓的顺周期贬值。 

“逆周期因子”让央行重新获得市场价格主导权。“811 汇改”后，央行虽

然一直是外汇市场的重要参与者，但是让渡了价格的裁判规则，只是通过数量型

干预与市场进行价格争夺战。此次引入“逆周期因子”后，央行又重新获得了价

格的裁判权，市场依仗的“非对称贬值”优势落空，空头开始迅速后撤，人民币
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汇率将会迎来一波小幅升值，后市会基本稳定。 

虽然央行通过重掌中间价定价权，逆转了市场预期，但是，汇改事实上是

在走回头路，由偏向浮动汇率转向了偏向固定汇率（见下图）。 

图 3 人民币汇率形成机制改革进程 

 

对于中国这样的大型开放经济体而言，最终选择的汇率制度必然是自由浮动，

最新的汇率机制改革却与这一目标渐行渐远。外汇市场干预可能重新成为常态化

操作，并对境内货币供应形成新的扰动。 

与此同时，外汇市场分隔也会更加严重。中间价、CNY 和 CNH 之间可能重

新出现系统性偏离，不同汇率定价的外汇产品价格也会出现持续偏离，市场间无

风险套利机会将重新出现。未来人民币国际化，以及发展外汇衍生品市场的阻力

也会越来越大。此次汇改虽然维持了短期稳定，但是牺牲了长期改革目标。人民

币向浮动汇率的转型之路会面临更多曲折。 

 

（作者单位：中国社会科学院世界经济与政治研究所） 
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