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“逆周期因子”决定了人民币汇率走势吗？
§
 

 

庄太量  何青  郭泳秀  

 

2017 年 12 月 

 

2017 年 5 月末，人民币中间价形成机制中引入“逆周期因子”，消息一出，

人民币汇率迅速翻转，扭转了“811”汇改以来的单边贬值趋势，开启了持续至

今的升值走势（图一阴影部分）。从图一可以看出，自 2015 年“811”汇改以来，

人民币汇率开启了长期的单边贬值走势。2015 年 8 月 13 日至 2017 年 5 月 26

日，人民币汇率从 6.4 贬值至 6.87，贬值幅度达到 6.82%。而自货币当局 2017 年

5 月 26 日引入“逆周期因子”以来，截至 2017 年 10 月 20 日，人民币汇率已累

计升值 3.94%。直观来看，“逆周期因子”似乎对于人民币汇率走势有着重大的

影响。那么，“逆周期因子”决定了人民币汇率走势吗？ 
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图一：引入“逆周期因子”前后人民币汇率中间价走势 

（2015 年 8 月 11 日至 2017 年 10 月 20 日）1 

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7.0

0
8

0
9

1
0

1
1

1
2

0
1

0
2

0
3

0
4

0
5

0
6

0
7

0
8

0
9

1
0

1
1

1
2

0
1

0
2

0
3

0
4

0
5

0
6

0
7

0
8

0
9

1
0

15 16 17

USDCNY

 

 

1. 为什么引入“逆周期因子” 

引入“逆周期因子”，是进一步完善人民币汇率中间价形成机制的重要一步。

近年来，人民币汇率中间价形成机制不断完善。2015 年 8 月 11 日中国人民银行

宣布实施人民币汇率形成机制改革，“811 汇改”强调前一日参考收盘价决定第

二天的中间价，意在通过收盘汇率反映市场供求。2015 年 12 月 11 日，为避免

人民币单一钉住美元汇率，更充分地反映人民币价值相对于世界主要货币的变

动，提出加大参考一篮子货币汇率变化的力度，初步形成了“收盘价 + 一篮子

货币汇率变化”的中间价形成机制。2017 年 2 月，外汇市场自律机制对人民币

兑美元汇率中间价进行“技术性调整”，将中间价对一篮子货币的参考时段由报

价前 24 小时调整为前一日收盘后到报价前的 15 小时，避免了美元汇率日间变

化在次日中间价中重复反映，这一举措使人民币中间价定价机制更为合理。2017

年 5 月末，货币当局透露在人民币汇率中间价形成机制中加入“逆周期因子”，

形成“收盘汇率 + 一篮子货币汇率变化 + 逆周期因子”的定价机制，“逆周期

因子”由各报价行根据经济基本面变化、外汇市场顺周期程度等自行设定，中国

                                                             
1 数据来源：中国货币网。 
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外汇交易中心收到做市商报价后，去掉最高和最低的部分报价然后取平均，得到

当日人民币兑美元汇率中间价。 

 

引入“逆周期因子”，是“健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架”

的重要一环。2017 年 10 月，在党的十九大报告中，强调要“健全货币政策和宏

观审慎政策双支柱调控框架”。所谓“宏观审慎政策”，主要是指逆周期的政策措

施，从而防范宏观风险。“逆周期因子”作为“宏观审慎政策”中的一环，在调

节市场交易行为顺周期性中发挥重大作用。 

 

引入“逆周期因子”主要有如下两个目的。一是使汇率更好地反映国内基本

面。2017 年以来，我国国内经济基本面趋好，同时美元汇率持续走弱，且同期国

际主要货币相对美元都有一定幅度的升值。反观人民币兑美元汇率，却只有小幅

升值，这与经济基本面不符。在收盘汇率和一篮子货币汇率变动的基础上，加入

“逆周期因子”，修正原来定价机制对经济基本面反映不足的问题，使中间价与

经济基本面更贴合。二是对冲市场情绪的顺周期波动。长期以来，人民币兑美元

汇率走势存在明显的单边升值、单边贬值的趋势，这是由于外汇市场交易者的交

易行为存在一定的顺周期性，容易引发“羊群效应”，从而易造成人民币兑美元

汇率的单边升值或单边贬值。引进“逆周期因子”，意在扭转市场交易者对于汇

率的单边预期，缓解外汇市场的“羊群效应”，使汇率逐步实现双向波动。 

 

2. “逆周期因子”对人民币汇率走势的影响 

第一，“逆周期因子”对于汇率走势的影响，主要通过扭转交易者单边预期

实现。经济基本面是周期性的，而人的思维是线性的，因而存在汇率长期逆周期

性和市场情绪短期顺周期性的矛盾。市场交易者容易放大并强化单边预期，且这

种单边预期明显滞后于经济基本面的变化，造成短期汇率与经济基本面的偏离。

引入“逆周期因子”，传导出强烈的增强人民币兑美元汇率双向波动的政策意图，

给市场交易者释放出人民币兑美元汇率将改变单边升值或单边贬值的路径，并更

加贴近经济基本面的信号，从而扭转交易者的单边预期，引导市场交易者根据经

济基本面变动进行交易决策。交易者预期的改变进一步推动交易行为的改变，从
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而遏制人民币兑美元汇率的单边波动路径，增强双向波动。 

 

第二，“逆周期因子”主要影响短期汇率走势，对于长期汇率作用甚微。人

民币兑美元的长期汇率，主要由两国经济基本面和外汇市场上的供求关系决定。

引入“逆周期因子”并不会对经济基本面产生实质影响，也不会持续地改变外汇

市场上的供求关系，因而“逆周期因子”并不会对人民币兑美元的长期汇率产生

影响。人民币兑美元的短期汇率，则主要受短期市场供求关系和交易情绪的影响。

市场供求关系主要由前一日收盘价反映。“逆周期因子”则主要通过在短期内扭

转市场交易者对于汇率的单边预期，对冲短期市场情绪的顺周期波动，缓解外汇

市场的“羊群效应”。 

 

第三，从长期来看，“逆周期因子”不会是决定人民币汇率的主要因素。在

短期，“逆周期因子”能够有效对冲市场情绪的顺周期波动，扭转市场的单边预

期，增强汇率双向波动，同时使短期汇率更好地反映经济基本面。因而，短期来

看，“逆周期因子”会一定程度影响人民币汇率走势。然而，从长期来看，随着

外汇市场定价机制和交易机制的进一步完善，外汇市场交易者逐步成熟，人民币

汇率的双向波动会逐步成为常态。此时，外汇交易者的单边预期得到根本扭转，

市场会自发扭转单边预期，实现双向波动，同时交易者的交易行为也会自发地与

经济基本面保持一致。换句话说，此时“逆周期因子”对人民币汇率的影响空间

有限，因为市场已经自发地对汇率进行了逆周期调整。 

 

3. 从人民币汇率的决定因素看未来人民币汇率走势 

目前，人民币中间价已经形成了“收盘汇率 + 一篮子货币汇率变化 + 逆周

期因子”的定价机制。其中，“收盘汇率”反映市场供求关系；“一篮子货币汇率”

变化反映人民币相对于国际主要货币的价值变动，因而人民币汇率反映的是人民

币购买力相对于国际购买力的变化，而不再仅仅是单一地相对于美元的价格；“逆

周期因子”调节短期市场情绪的顺周期性，修正汇率在短期内对于经济基本面的

偏离，促进人民币汇率的双向波动。 
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可以看出，市场供求关系和人民币相对于国际货币的价格变动，无论在长期

还是短期，都是对经济基本面的直接反映，两者是决定人民币汇率走势的主要因

素。 

 

而顺周期的市场情绪对人民币汇率的影响，是短期的和暂时性的，主要影响

短期汇率波动，且在目前外汇市场交易者非理性、单边预期的情形下影响较大。

而随着外汇市场机制和外汇市场交易者的进一步成熟，随着人民币汇率中间价定

价机制的进一步市场化，“逆周期因子”对人民币汇率的影响空间有限。因而，

“逆周期因子”在短期内会一定程度地影响人民币短期汇率的走势，而在长期不

会是决定人民币汇率走势的主要因素。 

 

那么，未来人民币汇率的走势如何呢？基于人民币汇率主要由市场供求关系

和一篮子货币汇率变化决定，可以判断，随着中国经济的稳步发展，随着中国资

本市场的逐步放开，长期人民币汇率将会比较坚挺。同时，基于“逆周期因子”

能够扭转市场交易者的单边预期，未来人民币汇率短期双向波动将会强化。 
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