
经济理论与经济管理　２０２０年第１０期　

＊ 　张明、陈胤默 （通讯作者），中国社会科学院世界经济与政治研究所，邮政编码：１００７３２，电子邮箱：ｚｈａｎｇｍｉｎｇ
＠ｃａｓｓ．ｏｒｇ．ｃｎ。本文得到中国侨联一般项目 “‘一带一路’倡议下华侨华人商会对中国企业对外直接投资影响研究”

（１９ＢＺＱＫ２０８）的资助。感谢匿名评审人提出的修改建议，笔者已做了相应修改，本文文责自负。

①　资料来源于中国人民银行官网：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｐｂｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａｏｌｉｕ／１１３４５６／１１３４６９／３６１０７２２／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ。

人民币汇率定价的逆周期因子：
启用时间、驱动因素与实施效果＊

张　明　陈胤默

［提　要］　本文对２０１７年５月—２０１９年９月期间人民币汇率定价过程中逆周期因子的使
用进行了测算，并构建非限制性ＶＡＲ模型分析了中国央行两次启用逆周期因子的驱动因素和实
施效果。研究发现：第一，相对于官方公布时间，两次逆周期因子调节均呈现出提前开始和滞后
结束的情况，且调整幅度呈现逐渐收窄的趋势；第二，第二次逆周期因子的调节幅度大于第一
次；第三，人民币汇率波动是第一次逆周期因子调节的主要驱动因素，而离岸在岸汇价差和汇率
政策不确定性是第二次逆周期因子调节的主要驱动因素；第四，两次逆周期因子调节均对人民币
汇率波动产生了抑制作用，但加剧了离岸市场人民币贬值预期。
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一、引言

自２０１５年 “８．１１汇改”以来，人民币兑美元
汇率总体上面临贬值压力。为了抑制人民币兑美元
汇率的快速贬值，中国央行采用了动用外汇储备逆
向干预市场、收紧对短期资本外流的管制、频繁调
整人民币兑美元汇率的中间价形成机制等措施

（Ｚｈａｎｇ，２０１９）。
自 “８．１１汇改”至今，人民币兑美元汇率中

间价形成机制，已经历过６次重大调整：第一次，
在２０１５年 “８．１１汇改”之后，央行让人民币兑美
元汇率中间价直接等于前一日收盘价；第二次，从

２０１６年初起，央行宣布实施 “收盘价＋篮子汇率”
的双目标定价机制；第三次，央行在２０１７年初调
整了人民币篮子货币的数量和权重，并缩短了一篮

子货币的参考时间；第四次，为了适度对冲市场情
绪的顺周期波动，央行宣布在２０１７年５月２６日引
入逆周期调节因子，由此将 “收盘价＋篮子汇率”
的双目标定价机制转变为 “收盘价＋篮子汇率＋逆
周期因子”的三目标定价机制；第五次，２０１８年１
月，随着我国跨境资本流动和外汇供求趋于平衡，
人民币对美元汇率中间价报价行基于自身对经济基

本面和市场情况的判断，将 “逆周期因子”调整至
中性；第六次，受美元指数走强和贸易摩擦等因素
影响，外汇市场出现了一些顺周期行为。２０１８年８
月２４日以来，人民币对美元汇率中间价报价行主
动调整了 “逆周期系数”，以适度对冲贬值方向的
顺周期情绪。①

从上述回顾中不难看出，逆周期因子的使用、
暂停与重启，在２０１７年５月至今的人民币兑美元
汇率中间价定价机制中扮演着重要角色。很多学者
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认为，逆周期因子的引入，重新给人民币兑美元汇
率中间价形成机制引入了不确定性，这一方面的确
强有力地抑制了市场上的人民币贬值预期，但另一
方面却不利于人民币汇率形成机制的市场化改革

（张明，２０１６；余永定和肖立晟，２０１７）。①因此，
对央行逆周期因子的使用进行全面的定量研究与评

估，有助于深化学界与市场对逆周期因子功过是非
的讨论。
本文的主要贡献在于，从三个方面较为全面地

对逆周期因子的使用进行定量研究与评估：其一，
通过对每日逆周期因子的测算，分析央行究竟在什
么时期使用了逆周期因子，且在不同时期使用逆周
期因子的强度如何？其二，分析逆周期因子之所以
得到使用的驱动因素，也即哪些市场因素可能导致
央行使用逆周期因子？其三，分析逆周期因子的使
用效果，也即是否实现了央行抑制人民币汇率过快
贬值的目标？与目前关于逆周期因子的有限定量研

究文献相比，本文的研究更加全面系统。
本文剩余部分安排如下：第二部分是文献回

顾，第三部分对逆周期因子进行测算，第四部分对
逆周期因子的驱动因素进行计量分析，第五部分对
逆周期因子的实施效果进行实证评估，第六部分是
结论。

二、文献综述

本文与两个方面的文献有关：人民币汇率中间
价定价机制和外汇市场干预。

（一）人民币汇率中间价定价机制
现有研究重点围绕 “８．１１汇改”、人民币货币

篮子和逆周期因子开展研究。
关于 “８．１１汇改”的实施效果，学者们的意

见不完全统一。
首先，关于 “８．１１汇改”的时机选择，张明

（２０１６）认为 “８．１１汇改”的方向是正确的，但在

时机选择上值得商榷，且央行持续干预离岸市场的
做法欠妥。余永定和肖立晟 （２０１７）则认为，“８．１１
汇改”是央行推动汇率形成机制市场化、实行汇率
制度由类爬行安排向浮动汇率制度过渡的一次重要

尝试。而在 “８．１１汇改”之后的相当长一段时期
内，央行汇率政策的中心任务是打破贬值预期。
其次，在 “８．１１汇改”的后续调整方面，余

永定和肖立晟 （２０１６）主张人民币汇率应该尽快实
现自由浮动。而为了防止汇率超调，可以引入人民
币盯住宽幅一篮子货币作为过渡措施。张明
（２０１６）认为中国央行应该创建一个关于人民币汇
率的年度宽幅目标区间。
再次，关于 “８．１１汇改”的实施效果，管涛

（２０１６）认为， “８．１１汇改”的直接后果是人民币
与美元意外加速脱钩，造成了市场情绪波动，加剧
了外汇市场震荡。李政 （２０１７）却认为 “８．１１汇
改”取得了预期的效果，其研究发现，２０１３年初
至 “８．１１汇改”前，人民币中间价方向性溢出在
持续下跌。而在 “８．１１汇改”后，人民币兑美元
汇率价格体系的总体溢出、中间价对其他价格的方
向性溢出均明显上升，且ＣＮＹ即期和远期等在岸
价格 的 作 用 进 一 步 凸 显。Ｆｒａｎｋｅｌ和 谢 丹 夏
（２０１８）也认为， “８．１１汇改”进一步提高了人民
币汇率的浮动程度，并削弱了与美元的关联度。
从２０１７年１月１日起，ＣＦＥＴＳ篮子货币数量

由１３种增加至２４种。自２０１７年２月起，外汇市
场做市商将参考一篮子货币的时间由２４个小时缩
短为１５个小时。葛天明等 （２０１９）认为，这可以
避免人民币兑美元汇率日间变化在次日汇率中间价

中被重复反映。Ｆｒａｎｋｅｌ和谢丹夏 （２０１８）认为，
中国央行公开人民币货币篮子的币种与权重有利于

提高汇率制度透明度，但他们估算发现，美元、欧
元和日元三种货币在人民币货币篮子中占有压倒性

权重，而央行所列的其他篮子货币对人民币汇率中
间价的影响并不显著。

２２

① 例如，余永定和肖立晟 （２０１７）认为，在２０１５年８月１３日以后的相当长一段时期内，央行汇率政策的中心任务
是 “打破贬值预期”以稳定人民币兑美元的汇率。当市场预期贬值时，让汇率升值；当市场贬值预期消失或削弱，就停止
或减少干预。如果汇率在市场作用下贬值，贬值预期再起，就再次干预或加强干预。没人知道汇率是按什么规则变动的。

逆周期在这方面更是发挥了突出作用。
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学者们在逆周期因子的实施效果方面，存在一
定的意见分歧。
首先，从逆周期因子的实施阶段来看，丁剑平

和黄嬿 （２０１８）认为，逆周期因子的引入只是一个
暂时性政策。逆周期因子的引入短期内可以稳定人
民币汇率预期，但中长期而言，这会使得央行货币
政策的独立性丧失。与此相反，缪延亮和谭语嫣
（２０１９）则认为，通过包括逆周期因子在内的人民
币汇率形成机制的调整，实现了汇率的真正双向波
动，加强了汇率形成机制透明度，从而为未来清洁
浮动的汇率制度改革打下坚实基础。
其次，从逆周期因子实施的收益来看，管涛

（２０１７）认为，实施逆周期因子调节，有助于缓
解人民币汇率波动对国内经济基本面变化反映不

足的问题，增强人民币汇率调控自主性，对冲市
场情绪的顺周期波动。陈卫东和谢峰 （２０１８）指
出，逆周期因子调节能够对冲市场情绪引发的
“羊群效应”，有利于稳定人民币汇率预期。下一
步人民币汇率定价机制改革可考虑调节 “三因
素”各自的系数。
再次，从逆周期因子的实证检验方法来看，

可以根据三因子定价模型 （中间价＝收盘汇率＋
一篮子货币汇率变化＋逆周期因子）倒算逆周期
因子。何青等 （２０１８）的实证检验发现，逆周期
因子的引入降低了人民币汇率波动性，但对人民
币汇率走势没有显著影响。葛天明等 （２０１９）的
研究指出，逆周期因子能够有效抑制外汇市场顺
周期的影响，但不会减弱市场供求对中间价形成
的影响。
最后，从逆周期因子面临的挑战来看，管涛

（２０１７）认为有三点挑战：一是宏观经济数据的好
坏，在技术上恐难将美元指数的变化具体量化为人
民币兑美元中间价的波动；二是若市场对宏观经济
数据的好坏缺乏共识，将制约逆周期因子的调控效
果；三是通过逆周期因子计算公式来量化宏观经济
数据对人民币兑美元汇率的影响，可能导致一致性
预期，这不利于市场出清。

（二）外汇市场干预
为了稳定外汇市场，平抑外汇市场异常波动，

央行有时会进行外汇干预。外汇干预包括直接干预

和间接干预。直接干预包括冲销式干预和非冲销式
干预，也即中央银行通过在外汇市场买卖外汇来影
响本国汇率；间接干预是指央行通过调节利率等其
他因素来间接影响本国汇率。
有些学者认为外汇干预是必要的，有三种主要

理论可以用来支持外汇市场干预 （杨丽华，２０１６）。
一是对有效市场假说的质疑。汇率定价的资产市场
理论认为，外汇市场并不是一个有效市场，为稳定
汇率，在汇率异常波动时，有必要实施外汇干预。

Ｇｈｏｓｈ　ｅｔ　ａｌ．（２０１６）总结了全球金融危机之后的
经验，认为外汇市场干预可以作为货币政策工具的
有效补充，有利于本国福利水平的提高，可实现通
货膨胀和外汇市场稳定的目标。二是汇率失调假
说。Ｆｒａｎｋｅｌ　＆ Ｆｒｏｏｔ（１９９０）发现，１９８１—１９９０
年期间，美元汇率波动无法通过利差、经济增长、
经常账户差额等宏观变量来解释，美元汇率走势与
基本面因素相背离。这是因为，受到宏观和微观因
素的综合影响，现实经济中的汇率存在被高估或低
估的情况。因此，开放经济宏观决策的核心任务是
致力于将实际汇率与均衡汇率运动趋势调整到一致

水平。三是汇率超调假说。Ｄｏｒｎｂｕｓｃｈ （１９７６）认
为外汇市场干预是必要的，因为在均衡汇率的调整
过程中，汇率波幅会因汇率超调越过长期均衡汇率
水平。即便外汇市场很发达，因汇率超调的存在，
汇率水平严重偏离均衡汇率水平的情况仍会出现。
因此，需要央行干预来稳定外汇市场。从历史经验
看，外汇干预在大部分情况下是有效的 （Ｓａｒｎｏ　＆
Ｔａｙｌｏｒ，２００１）。
然而，外汇市场干预也会损害中央银行的公信

力。Ｍｅｎｋｈｏｆｆ（２０１３）认为，确保外汇干预的可
信性是外汇干预的核心，外汇干预不应与基本面走
势和政策底线相背离。为了避免不合时宜的干预损
害政府公信力，实行自由浮动汇率制度的发达国家
并不会经常进行外汇市场干预 （Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ，

１９９８）。Ｇｈｏｓｈ　ｅｔ　ａｌ．（２０１６）指出，若需要使用外
汇干预，需要在确保央行政策公信力的情况下使
用，诸如提前告知市场外汇干预属于货币政策工
具，央行在进行外汇干预时，提前告知公众使用时
间。Ｂｅｎｉｇｎｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１６）认为，保持政策的公
信力和配合实施宏观审慎型资本管制措施，是外汇

３２
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干预有效实施的关键所在。

中国学者对中国外汇市场干预的观点同样存在

分歧。一派观点支持外汇市场干预。陆志明和程实
（２００９）研究发现，市场化的人民币外汇干预会导
致央行正向的干预收益，可以降低就业与经济增长
的波动性。次贷危机之后，中国央行采取灵活的外
汇干预政策是合理的政策选择。陈华 （２０１３）认
为，在２００５年汇改后的大部分时期里，央行干预
有效促进了人民币汇率均衡。王爱俭和邓黎桥
（２０１６）的研究发现，相较于任意干预，基于规则
的干预对汇率的调整过程更为稳健，且比任意干预
的成本更小。

另一派观点则反对外汇市场干预。干杏娣等
（２００７）的研究发现，央行外汇干预的效果具有非
对称性，相对于阻止人民币升值的外汇市场干预，

支持人民币升值的外汇市场干预效果更好。奚君羊
和戎如香 （２００８）则认为，我国央行市场外汇干预
的效果可能存在长期持续性。李晓峰和陈华
（２０１０）指出，人民币汇率预期具有显著的异质性，

货币当局在进行外汇市场干预时，应考虑外汇市场
干预方向和幅度，更应关注市场参与者特征及变
化，从而达到政策干预的效果。要做到这一点，难
度非常大。王芳 （２０１３）认为，中国央行承担了过
多的 “汇率责任”，使其在面临多重政策目标时难
以平衡，从而损害了央行的公信力。肖立晟和刘永
余 （２０１６）的研究发现，人民币对利差的响应时间
和程度会受央行外汇市场干预和跨境套利收益变化

的影响，导致非抛补利率平价系数的偏离更加
严重。

（三）小结
从上述对人民币汇率形成机制和外汇干预研究

文献的综述中，我们可以发现两个问题。

其一，现有关于人民币汇率形成机制的研究多
集中在２０１５年 “８．１１汇改”的影响，少有文献专
门针对逆周期因子进行量化分析研究。即使是关于
逆周期因子的定量研究文献，也主要集中于研究逆
周期因子第一次使用期间 （２０１７年５月—２０１８年

１月）的测算及影响，目前还没有针对两次逆周期

因子调节进行对比研究的文献。事实上，两次逆周

期因子的实施背景、驱动因素和实施效果可能不尽

相同，本文的研究将为相关文献提供一个较好的

补充。

其二，目前针对外汇干预的文献还未将逆周期

因子调节考虑在内。逆周期因子调节是否实现了人

民币汇率的双向波动？是否提高了人民币的汇率弹

性？是否加强了人民币汇率定价机制的透明度？这

些都是值得探讨的话题。本文也将进一步丰富中国

外汇市场干预的研究文献。

三、逆周期因子的测算

（一）逆周期因子的定义
央行在２０１７年第二季度 《中国货币政策执行

报告》中，详细阐述了人民币汇率 “收盘价＋一篮

子货币汇率变化＋逆周期因子”的三因子定价机

制。在计算逆周期因子时，可先从上一日收盘价较

中间价的波幅中剔除篮子货币变动的影响，由此得

到主要反映市场供求的汇率变化，再通过逆周期系

数调整得到 “逆周期因子”。逆周期系数由各报价

行根据经济基本面变化、外汇市场顺周期程度等自

行设定。

（二）逆周期因子的测算方法
据此，笔者参考何青等 （２０１８）和葛天明等

（２０１９）的方法，通过以下步骤对逆周期因子进行

测算。

第一步：本文采用ＣＦＥＴＳ指数作为央行一篮

子货币的主要参考。计算 （ｔ－１）日除美元以外的

２３种篮子货币与人民币双边即期汇率的加权平均

波幅。

首先，分别计算人民币兑２３种货币的夜盘汇

率变动比率。以日元为例，式 （１）表示日元兑人

民币的夜盘汇率变动比率，其中ＪＰＹ
ＣＮＹｇｔ

表示日元

兑人民币的夜间外盘汇率变动比率；模型中的下标

ｍ 表示９∶３０时日元兑人民币中间价公布前的外盘
汇率报价；下标ｎ表示前一日１６∶３０时日元兑人民

４２
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币的收盘汇率。①

ＪＰＹ
ＣＮＹｇｔ＝

ＪＰＹ
ＣＮＹｍｔ

ＪＰＹ
ＣＮＹｎｔ－１

（１）

其后，根据ＣＦＥＴＳ篮子权重与２３种篮子货
币的夜间外盘汇率变动比率，计算除美元以外的
人民币相对ＣＦＥＴＳ篮子货币的夜间外盘汇率变
动比率，即：

ＣＦＥＴＳｇｔ＝
ＵＳＤ
ＣＮＹｇ

Ｋ１
ｔ ×

ＥＵＲ
ＣＮＹｇ

Ｋ２
ｔ ×

ＪＰＹ
ＣＮＹｇ

Ｋ３
ｔ

×
ＨＫＤ
ＣＮＹｇ

Ｋ４
ｔ ×…×

ＭＸＮ
ＣＮＹｇ

Ｋ２４
ｔ （２）

式中，ＣＦＥＴＳｇｔ 表示人民币相对一篮子货币的夜
盘汇率变动比率；上角标 Ｋ１，Ｋ２，Ｋ３至 Ｋ２４
表示２４种篮子货币对应的ＣＦＥＴＳ权重。
最后，参考何青等 （２０１８）的方法，采用美元

与其他２３种货币的外盘汇率跳价，转换开盘前人
民币兑其他２３种货币的汇率变动率。例如，根据

日元套算汇率的计算方法为：ＪＰＹ
ＣＮＹ ＝

ＪＰＹ
ＵＳＤ ×

ＵＳＤ
ＣＮＹ

。由此，得出如下计算模型：

ＪＰＹ
ＣＮＹｇｔ ＝

ＪＰＹ
ＣＮＹｍｔ

ＪＰＹ
ＣＮＹｎｔ－１

＝ＪＰＹＵＳＤｍｔ
×
ＵＳＤ
ＣＮＹｍｔ

ＪＰＹ
ＵＳＤｎｔ－１

×
ＵＳＤ
ＣＮＹｎｔ－１

＝
ＪＰＹ
ＵＳＤｇｔ×

ＵＳＤ
ＣＮＹｇｔ

（３）

将式 （２）和式 （３）相结合可得：

ＣＦＥＴＳｇｔ＝
ＵＳＤ
ＣＮＹｇ

Ｋ１
ｔ ×

ＥＵＲ
ＵＳＤｇｔ×

ＵＳＤ
ＣＮＹｇｔ（ ）Ｋ２

× ＪＰＹＵＳＤｇｔ×
ＵＳＤ
ＣＮＹｇｔ（ ）Ｋ３×…

× ＭＸＮ
ＵＳＤｇｔ×

ＵＳＤ
ＣＮＹｇｔ（ ）Ｋ２４ （４）

第二步：以篮子汇率平稳 （波幅为０）为前

提，倒算出美元兑人民币夜盘汇率变动比率，并基

于此作为ｔ日中间价的 “一篮子货币汇率变化”部

分。令ＣＦＥＴＳｇｔ，求得：

　
ＵＳＤ
ＣＮＹｇｔ

＝
１

ＥＵＲ
ＵＳＤｇｔ（ ）Ｋ１× ＪＰＹＵＳＤｇｔ（ ）Ｋ２×…× ＭＸＮ

ＵＳＤｇｔ（ ）Ｋ２３

＝ ＵＳＤＥＵＲｇｔ（ ）Ｋ１× ＵＳＤＪＰＹｇｔ（ ）Ｋ２×…× ＵＳＤ
ＭＸＮｇｔ（ ）Ｋ２３

（５）

计算出美元兑人民币夜盘汇率变动比率后，进

一步换算成以美元为基准的汇率报价变动基点：

ＣＮＹ
ＵＳＤｂｐｔ＝

ＣＮＹ
ＵＳＤｔ－１

×
１

ＵＳＤ
ＣＮＹｇｔ

－１熿

燀

燄

燅
（６）

式中，ＣＮＹ
ＵＳＤｂｐｔ

为ｔ期根据人民币兑美元夜盘汇率

变动比率换算成
ＣＮＹ
ＵＳＤ
的差价变动。

第三步：根据人民币兑美元收盘价和中间价，

倒算出逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）：

ＣＶＦＡＣｔ＝
ＣＮＹ
ＵＳＤｘｔ

－
ＣＮＹ
ＵＳＤｎｔ－１

－
ＣＮＹ
ＵＳＤｂｐｔ

（７）

式中，ＣＮＹ
ＵＳＤｘｔ
表示ｔ期人民币兑美元汇率中间价，

ＣＮＹ
ＵＳＤｎｔ－１

表示ｔ－１期１６∶３０时人民币兑美元汇率

收盘价，ＣＶＦＡＣｔ 表示ｔ期测算出的逆周期因子。

本文从 Ｗｉｎｄ数据库和ｗｗｗ．ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ．ｃｏｍ获

得汇率数据，具体测算结果如下所述。

５２

① 需要说明的是，为了避免美元汇率日间变化在次日中间价中重复反映，外汇市场自律机制在２０１７年２月将中间价
对一篮子货币的参考时段调整为前一日１６∶３０时到次日７∶３０时。由于人民币外汇交易在７∶３０时处于休市状态，本文参考
何青等 （２０１８）的方法，采用美元与２３种货币的外盘汇率跳价进行套算，获得美元以外的２３种货币的夜盘汇率变动，计
算时间区间为上日１６∶３０时到次日９∶３０时。其后，根据人民币对一篮子货币汇率基本稳定，倒算出人民币兑美元双边汇率
调整幅度。本文选取的时间段与外汇市场自律机制设定的规则不冲突。
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（三）逆周期因子的测算结果

１．描述性统计。
表１汇报了逆周期因子的描述性统计结果。第

一次逆周期因子的计算区间为２０１７年５月２６日—

２０１８年１月１９日。第二次逆周期因子的计算区间
为２０１８年８月２４日—２０１９年９月１７日。从表１
中我们可以得出两个结论：第一，两次逆周期因子

的均值均大于０，这意味着央行在大多数时候是采
用逆周期因子 “调升”人民币兑美元汇率中间价，
避免人民币过快贬值。第二，本文采用当日逆周期
因子除以上日人民币兑美元收盘价计算逆周期因子

的调节幅度。如表１的均值所示，第二次逆周期因
子的调节幅度显著大于第一次逆周期因子的调节

幅度。

表１　 逆周期因子的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中值 最大值

第一次逆周期因子 １４６　 ０．０００　０１　 ０．０００　４９ －０．００１　７６　 ０．０００　０８　 ０．０００　９７

第二次逆周期因子 ２３６　 ０．０００　２３　 ０．０００　６１ －０．００１　８７　 ０．０００　１８　 ０．００３　１５

第一次逆周期因子调节幅度 １４６　 ０．０００　０７　 ０．００３　２３ －０．０１１　６０　 ０．０００　４９　 ０．００６　４３

第二次逆周期因子调节幅度 ２３６　 ０．００１　６３　 ０．００４　２３ －０．０１２　８０　 ０．００１　２８　 ０．０２２　２４

　　２．两次逆周期因子调节特征分析。
在图１中，美元兑人民币即期汇率的数值对应

着左轴，上升表示人民币贬值，下降表示人民币升
值；人民币贬值预期和逆周期因子调节幅度的数值
对应右轴。人民币贬值预期参考张明和谭小芬
（２０１３）的方法，计算公式为 （美元兑人民币即期
汇率－香港ＮＤＦ市场１２个月美元兑人民币远期汇
率）／美元兑人民币即期汇率，贬值预期取值为负且
数值越小表示市场存在的人民币贬值预期越高。逆
周期因子调节幅度采用计算获得的逆周期因子数值

除以上日人民币兑美元的收盘价获得。调节幅度大
于零，表示央行在 “调升”人民币汇率。调节幅度
上升，表示央行对人民币的调升幅度在加大。
从图１可以观察到的总体特征有三：第一，相

对于官方公布时间，两次逆周期因子调节呈现出提
前开始和滞后结束的情况，且调整幅度呈现逐渐收
窄的趋势。第二，第二次逆周期因子的调节幅度显
著大于第一次逆周期因子的调节幅度。第三，两次
逆周期因子调节所面临的人民币汇率波动与人民币

贬值预期间的关系存在差异，也即两次逆周期因子
调节面临的外部环境不同。
在第一次逆周期因子调节期间，美元兑人民币

即期汇率和逆周期因子均与人民币贬值预期呈负相

关关系。具体而言，在２０１７年５月末，“收盘价＋
一篮子货币汇率变化＋逆周期因子”三目标定价机

制正式形成，此时人民币贬值预期在加大，在此期
间能够明显地观察到逆周期因子在 “调升”人民币
汇率中间价。此时，市场对人民币汇率的贬值预期
得以成功扭转，美元兑人民币开启一轮振荡升值。
在官方宣布逆周期因子调节暂停期间，人民币

汇率呈现出由升转贬的趋势，市场在该阶段对人民
币贬值预期未出现较大波动，逆周期因子调节幅度
呈现双向波动趋势。２０１８年１月，尽管央行宣布
暂停逆周期因子的作用，但其似乎仍在 “调升”人
民币汇率中间价。不过，逆周期因子的调整幅度呈
现逐渐收窄趋势。２０１８年３—６月，逆周期因子的
作用表现出双向波动、波幅较小的特征，表明央行
确实基本暂停了逆周期因子操作。但是，在２０１８
年７月初，随着市场对人民币贬值预期的加大，逆
周期因子在此时似乎又重新发挥 “调升”人民币汇
率中间价的作用。从图１可以发现第二次逆周期因
子调节的启动时间早于央行官方公布的时间 （２０１８
年８月２４日）。
在第二次逆周期因子调节期间，美元兑人民币

即期汇率与人民币贬值预期呈正相关关系，逆周期
因子与人民币贬值预期仍呈现负相关关系。从趋势
上看，两次逆周期因子调节多是以 “调升”为主。
从波幅上看，第二次逆周期因子调节的波幅大于第
一次逆周期因子调节的波幅。之所以出现这种情况，
可能的原因在于中美贸易摩擦加剧了人民币汇率波

６２
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动。２０１８年７月中美贸易摩擦加剧，美国于２０１８年

７月６日开始对中国３４０亿美元商品加征２５％的关
税。美元兑人民币在２０１８年７月开始由升转贬。换

言之，在第二次逆周期因子调节过程中，可能更多地
出于中美贸易摩擦的考虑，央行可能更不愿意让人民
币汇率贬值太快，而不是让人民币汇率转跌为升。

图１　两次逆周期因子调节对比

资料来源：Ｗｉｎｄ数据库和ｗｗｗ．ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ．ｃｏｍ。

四、逆周期因子的驱动因素

本文利用有关日度高频数据，对逆周期因子的
驱动因素进行分析。笔者在文献回顾的基础上选择
了相关变量，并通过构建非限制性ＶＡＲ模型来分
析逆周期因子的驱动因素。

（一）变量选择
除逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）外，本文在计量分

析中包含的其他变量包括： （１）人民币汇率波动
（ＣＨＡＮＧＥ），该指标采用人民币兑美元汇率的增
长率，使用对数变化率计算。（２）离岸在岸汇价差
（ＧＡＰ），采用在岸美元兑人民币汇率收盘价与离
岸美元兑人民币汇率收盘价之间的差进行度量。

（３）美元指数变动 （ＵＳＩＮＤＥＸＧＲ），采用美元指

数的对数变动率进行度量。 （４）人民币贬值预期

（ＥＸＰＥＣＴ），其计算公式为：ＥＸＰＥＣＴ＝ （人民

币兑美元即期汇率－香港ＮＤＦ市场１２个月人民币

兑美元远期汇率）／人民币兑美元即期汇率。市场

上存在人民币贬值预期时，ＥＸＰＥＣＴ＜０，反之，

ＥＸＰＥＣＴ＞０。（５）隔夜利差 （ＩＮＴＥＲＥＳＴ），采用

Ｓｈｉｂｏｒ隔夜利率减去美国Ｌｉｂｏｒ隔夜利率。（６）全

球风险偏好 （ＶＩＸＧＲ），采用 ＶＩＸ 收益率度量。

（７）中国汇率政策不确定性 （ＥＰＵ），采用 Ｈｕａｎｇ
＆Ｌｕｋ （２０２０）编制的中国外汇政策不确定性指数

除以１００进行度量。①之所以选取中国汇率政策不

确定性指数，意在度量逆周期因子的使用是否加剧

７２

① Ｈｕａｎｇ　＆Ｌｕｋ （２０２０）参考了Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ．（２０１６）的经济政策不确定性指数编制方法，选取了１１４份中国内地发
行的报纸进行文本挖掘，构建了中国汇率政策不确定性指数。其媒体报纸数据来源于 《北京青年报》《广州日报》《解放日
报》《人民日报 （海外版）》《新京报》等报纸。Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ．（２０１６）的经济政策不确定性指数计算方法相对成熟，已得到
广泛认可和使用。Ｈｕａｎｇ　＆Ｌｕｋ （２０２０）在Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ．（２０１６）基础上构造的中国汇率不确定指数经实证检验后，结果是
稳健的。中国汇率政策不确定性指数来源于：ｈｔｔｐｓ：／／ｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｉｎｃｈｉｎａ．ｗｅｅｂｌｙ．ｃｏｍ／。
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了中国汇率形成机制的不确定性。（８）外汇储备变
动 （ＲＥＳＥＲＶＥ），用中国外汇储备变动率度量。
本文从 Ｗｉｎｄ数据库、ｗｗｗ．ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ．ｃｏｍ和中国
人民银行官网，获得以上变量的相关数据。通常认
为，人民币汇率波动越大、离岸在岸汇价差越大、
隔夜利差越大、人民币贬值预期越高，逆周期因子
调节的力度越大。反之则反是。

（二）变量描述性统计
本文采用的时间序列区间分别为：２０１７年５

月２６日—２０１８年１月１９日 （第一次逆周期因子
的计算区间），２０１８年８月２４日—２０１９年９月１７
日 （第二次逆周期因子的计算区间）。上述变量的
描述性统计如表２所示。

表２　 变量描述性统计

变量 符号 观测值 平均值 标准差 最小值 中值 最大值

第一次逆周期调节

逆周期因子 ＣＶＦＡＣ　 １４６ 　０．０００　０１　 ０．０００　４９ －０．００１　７６ 　０．０００　０８ 　０．０００　９７

人民币汇率波动 ＣＨＡＮＧＥ　 １４６　 ０．０００　３４　 ０．００２　３４ －０．００７　８０　 ０．０００　００　 ０．００７　９０

离岸在岸汇价差 ＧＡＰ　 １４６　 ０．００１　８８　 ０．０１２　３０ －０．０２１　３０　 ０．００１　３０　 ０．０６３　４０

美元指数变动 ＵＳＩＮＤＥＸＧＲ　 １４６ －０．０００　４６　 ０．００３　６３ －０．０１０　７０ －０．０００　２５　 ０．００９　６０

人民币贬值预期 ＥＸＰＥＣＴ　 １４６ －０．０２４　００　 ０．００３　３７ －０．０３１　８０ －０．０２４　３０ －０．０１５　００

隔夜利差 ＩＮＴＥＲＥＳＴ　 １４６　 １．５２７　００　 ０．１６５　００　 １．０４７　００　 １．５４３　００　 １．９１１　００

全球风险偏好 ＶＩＸＧＲ　 １４６　 ０．００２　１７　 ０．０７２　００ －０．２０５　００ －０．００４　９５　 ０．４４４　００

中国汇率政策不确定性 ＥＰＵ　 １４６　 ０．７３２　００　 ０．１５２　００　 ０．４１７　００　 ０．７４３　００　 ０．９７３　００

外汇储备变动 ＲＥＳＥＲＶＥ　 １４６　 ０．００４　３１　 ０．００２　６０　 ０．０００　２３　 ０．００３　５１　 ０．００７　９３

第二次逆周期调节

逆周期因子 ＣＶＦＡＣ　 ２３６ 　０．０００　２３　 ０．０００　６１ －０．００１　８７ 　０．０００　１８ 　０．００３　１５

人民币汇率波动 ＣＨＡＮＧＥ　 ２３６ －０．０００　０９　 ０．００２　８９ －０．０１６　００　 ０．０００　００　 ０．０１１　１０

离岸在岸汇价差 ＧＡＰ　 ２３６ －０．００５　５３　 ０．０１２　４０ －０．０５６　９０ －０．００３　８５　 ０．０３２　２０

美元指数变动 ＵＳＩＮＤＥＸＧＲ　 ２３６　 ０．０００　１０　 ０．００３　２７ －０．００８　８０　 ０．０００　００　 ０．００８　３０

人民币贬值预期 ＥＸＰＥＣＴ　 ２３６ －０．００９　４３　 ０．００４　６７ －０．０２９　３０ －０．００８　８１　 ０．００３　５２

隔夜利差 ＩＮＴＥＲＥＳＴ　 ２３６　 ０．００９　６２　 ０．５１１　００ －１．４７９　００　 ０．１９８　００　 ０．７３５　００

全球风险偏好 ＶＩＸＧＲ　 ２３６　 ０．００４　２１　 ０．０８７　４０ －０．１８０　００ －０．００６　８６　 ０．４３９　００

中国汇率政策不确定性 ＥＰＵ　 ２３６　 ０．９１５　００　 ０．５６６　００　 ０．４７２　００　 ０．７２３　００　 ２．５７７　００

外汇储备变动 ＲＥＳＥＲＶＥ　 ２３６ －０．０００　３２　 ０．００４　８４ －０．０１０　９９　 ０．００１　１２　 ０．００５　８８

（三）相关性检验
表３汇报了相关性检验结果。对比两次逆周期

因子调节的相关性检验，本文发现如下特征：第
一，两次逆周期因子与人民币汇率波动呈负相关关
系，相关系数分别为－０．５７０和－０．３４３，均在１％
的统计性水平上显著，初步表明逆周期因子的使用
可以降低人民币汇率波动。第二，两次逆周期因子
与人民币贬值预期呈负相关关系，相关系数分别为

－０．４８６和－０．５６９，均在１％的统计性水平上显
著，表明人民币贬值预期越高，逆周期因子越有可
能 “调升”人民币汇率中间价。第三，第二次逆周
期因子调节与中国汇率政策不确定性呈正相关关

系，相关系数为０．３９６，在１％的统计性水平上显
著。初步表明相对于第一次逆周期因子调节，第二
次逆周期因子调节加大了中国汇率政策的不确

定性。
８２
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表３　 相关性检验

第一次逆周期调节

项目 ＣＶＦＡＣ　ＣＨＡＮＧＥ　 ＧＡＰ　 ＵＳＩＮＤＥＲ　ＥＸＰＥＣＴ　ＩＮＴＥＲＥＳＴ　ＶＩＸＧＲ　 ＥＰＵ　 ＲＥＳＥＲＶＥ

ＣＶＦＡＣ　 １ — — — — — — — —

ＣＨＡＮＧＥ －０．５７０＊＊＊ １ — — — — — — —

ＧＡＰ　 ０．０３６ －０．０１３　 １ — — — — — —

ＵＳＩＮＤＥＸＧＲ －０．０１３ －０．３３８＊＊＊ －０．１４４＊ １ — — — — —

ＥＸＰＥＣＴ －０．４８６＊＊＊ ０．５８７＊＊＊ －０．０３１ －０．２６４＊＊＊ １ — — — —

ＩＮＴＥＲＥＳＴ　 ０．０４７ －０．０１５　 ０．１７６＊＊ ０．０５１ －０．２０８＊＊ １ — — —

ＶＩＸＧＲ －０．０６　 ０．１５５＊ －０．０８４ －０．１９５＊＊ ０．１２６ －０．０２５ —１ — —

ＥＰＵ　 ０．０１５　 ０．００９　 ０．１１３　 ０．０１５ －０．１６１＊ ０．２２４＊＊＊ －０．００９ —１ —

ＲＥＳＥＲＶＥ －０．０６６　 ０．０６９ －０．０２３ －０．１０７　 ０．３２８＊＊＊ －０．３９８＊＊＊ －０．０２５ －０．１６５＊＊ １

第二次逆周期调节

项目 ＣＶＦＡＣ　ＣＨＡＮＧＥ　 ＧＡＰ　 ＵＳＩＮＤＥＲ　ＥＸＰＥＣＴ　ＩＮＴＥＲＥＳＴ　ＶＩＸＧＲ　 ＥＰＵ　 ＲＥＳＥＲＶＥ

ＣＶＦＡＣ —１ — — — — — — — —

ＣＨＡＮＧＥ －０．３４３＊＊＊ １ — — — — — — —

ＧＡＰ －０．３３９＊＊＊ ０．２１８＊＊＊ １ — — — — — —

ＵＳＩＮＤＥＸＧＲ －０．２０６＊＊＊ －０．２７４＊＊＊ －０．１１２＊ １ — — — — —

ＥＸＰＥＣＴ －０．５６９＊＊＊ ０．４１７＊＊＊ ０．２３７＊＊＊ －０．０６７　 １ — — — —

ＩＮＴＥＲＥＳＴ　 ０．１０９＊ －０．０３２　 ０．０２１　 ０．０２２ －０．２９７＊＊＊ １ — — —

ＶＩＸＧＲ　 ０．０３９ －０．２６１＊＊＊ －０．２３０＊＊＊ －０．０５１ －０．１１８＊ ０．０７５　 １ — —

ＥＰＵ　 ０．３９６＊＊＊ －０．１４６＊＊ －０．２５６＊＊＊ ０．０１２ －０．４９６＊＊＊ ０．３５７＊＊＊ ０．０４９　 １ —

ＲＥＳＥＲＶＥ －０．０１１　 ０．０８９ －０．１６７＊＊＊ －０．０８７　 ０．３０３＊＊＊ －０．３３５＊＊＊ －０．０４ －０．１０４　 １

（四）单位根检验、格兰杰因果检验与协整检验
针对上述各变量的单位根检验表明，两次逆周

期因子调节分析所涉及变量的单位根检验是平

稳的。
在确定变量平稳的基础上，笔者分别对两次逆

周期因子调节涉及的变量进行Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验。
两次逆周期因子的Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验结果如表４与
表５所示。

进一步地，笔者采用Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验方法
进行协整检验。第一次逆周期因子的迹检验显示，
上述变量间在５％的显著性水平上存在２个协整关
系。最大特征根检验显示，上述变量间在５％的显
著性水平上存在１个协整关系。第二次逆周期因子
的迹检验显示，上述变量间在５％的显著性水平上
存在４个协整关系。最大特征根检验显示，上述变
量间在５％的显著性水平上存在４个协整关系。①

９２

① 为节约篇幅，本文省略了两次逆周期因子调节的Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验结果。
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表４　 第一次逆周期因子调节的Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验

项目 Ｐ 值
接受或
拒绝

项目 Ｐ 值
接受或
拒绝

ＣＨＡＮＧＥ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．０３８　４ 拒绝 ＣＶＦＡＣ不是ＣＨＡＮＧＥ 的原因 ０．００００ 拒绝

ＧＡＰ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．４１９　３ 接受 ＣＶＦＡＣ不是ＧＡＰ 的原因 ０．６７３　４ 接受

ＵＳＩＮＤＥＸＧＲ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．１５６　７ 接受 ＣＶＦＡＣ不是ＵＳＩＮＤＥＸＧＲ 的原因 ０．００００ 拒绝

ＥＸＰＥＣＴ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．２３３　７ 接受 ＣＶＦＡＣ不是ＥＸＰＥＣＴ 的原因 ０．００００ 拒绝

ＩＮＴＥＲＥＳＴ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．４３３　１ 接受 ＣＶＦＡＣ不是ＩＮＴＥＲＥＳＴ 的原因 ０．８９４　２ 接受

ＶＩＸＧＲ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．１９３　４ 接受 ＣＶＦＡＣ不是ＶＩＸＧＲ 的原因 ０．２３６　２ 接受

ＥＰＵ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．７１５　０ 接受 ＣＶＦＡＣ不是ＥＰＵ 的原因 ０．９５８　３ 接受

ＲＥＳＥＲＶＥ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．６３７　６ 接受 ＣＶＦＡＣ不是ＲＥＳＥＲＶＥ 的原因 ０．８２８　８ 接受

　　说明：以上检验均在滞后２期的基础上进行。接受与拒绝的判断标准是１０％的显著性水平。下表同。

表５　 第二次逆周期因子调节的Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验

项目 Ｐ 值
接受或
拒绝

项目 Ｐ 值
接受或
拒绝

ＣＨＡＮＧＥ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．００５　８ 拒绝 ＣＶＦＡＣ不是ＣＨＡＮＧＥ 的原因 ０．００００ 拒绝

ＧＡＰ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．１２８　１ 接受 ＣＶＦＡＣ不是ＧＡＰ 的原因 ０．６３８　９ 接受

ＵＳＩＮＤＥＸＧＲ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．０６０　６ 拒绝 ＣＶＦＡＣ不是ＵＳＩＮＤＥＸＧＲ 的原因 ０．０１３　１ 拒绝

ＥＸＰＥＣＴ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．８３９　５ 接受 ＣＶＦＡＣ不是ＥＸＰＥＣＴ 的原因 ０．００００ 拒绝

ＩＮＴＥＲＥＳＴ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．６９４　８ 接受 ＣＶＦＡＣ不是ＩＮＴＥＲＥＳＴ 的原因 ０．０９９　１ 拒绝

ＶＩＸＧＲ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．２５６　２ 接受 ＣＶＦＡＣ不是ＶＩＸＧＲ 的原因 ０．００７　６ 拒绝

ＥＰＵ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．００４　１ 拒绝 ＣＶＦＡＣ不是ＥＰＵ 的原因 ０．６１０　２ 接受

ＲＥＳＥＲＶＥ 不是ＣＶＦＡＣ的原因 ０．９５６　５ 接受 ＣＶＦＡＣ不是ＲＥＳＥＲＶＥ 的原因 ０．０５２　７ 拒绝

　　说明：以上检验均在滞后２期的基础上进行。接受与拒绝的判断标准是１０％的显著性水平。

（五）向量自回归模型 （ＶＡＲ）
根据上述检验结果，证明变量间存在协整关

系，基于此本文构建非限制性ＶＡＲ模型：

Ｙｔ＝α１Ｙｔ－１＋…＋αｐＹｔ－ｐ＋ＨＸｔ＋εｔ
ｔ＝１，２，…，Ｔ （８）

式中，Ｙｔ 为内生变量；Ｘｔ 为外生变量；εｔ 为白噪
声扰动项。本文将逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）、人民
币汇 率 波 动 （ＣＨＡＮＧＥ）、离 岸 在 岸 汇 价 差
（ＧＡＰ）、人民币贬值预期 （ＥＸＰＥＣＴ）、隔夜利
差 （ＩＮＴＥＲＥＳＴ）、中 国 汇 率 政 策 不 确 定 性
（ＥＰＵ）、外汇储备变动 （ＲＥＳＥＲＶＥ）作为内生
变量；将美元指数变动 （ＵＳＩＮＤＥＸＧＲ）和全球
风险偏好 （ＶＩＸＧＲ）作为外生变量。主要原因在
于，笔者认为逆周期因子的调节不太可能左右美元

指数变动与全球风险偏好，因此这两个因素对逆周
期因子调节的影响是单方面的，而其他因素与逆周
期因子调节之间存在双向互动关系。在滞后期选择
方面，第一次逆周期因子调节时，ＳＣ准则显示滞
后期为１期，ＬＲ，ＦＰＥ，ＡＩＣ和 ＨＱ准则显示滞
后期为８期。考虑到有１个准则显示滞后期为１
期，为保证模型估计的准确度，笔者设定模型的滞
后期为１期。第二次逆周期因子调节，ＳＣ与 ＨＱ
准则显示滞后期为１期，ＦＰＥ和 ＡＩＣ准则显示滞
后期为２期，ＬＲ准则显示滞后期为３期，考虑到
有２个准则显示滞后期为１期，笔者设定模型的滞
后期为１期来保证模型估计的准确度。
本文通过脉冲响应与方差分解对模型展开分

析。脉冲响应分析的结果如图２所示，左列是第一
次逆周期因子调节的结果，右列是第二次逆周期因

０３
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图２　ＶＡＲ模型的脉冲响应分析

说明：所有横坐标均为月份，纵坐标均为单位标准差冲击的响应值。

１３
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子调节的结果。对比两次逆周期因子驱动因素的脉
冲响应图，笔者发现总体对比特征为：（１）人民币
汇率波动 （ＣＨＡＮＧＥ）是第一次逆周期因子调节
的主要驱动因素。 （２）离岸在岸汇价差 （ＧＡＰ）

和中国汇率政策不确定性 （ＥＰＵ）是第二次逆周
期因子调节的主要驱动因素。（３）人民币贬值预期
对两次逆周期因子调节的影响不显著。具体分析如
下所述。

从第一次逆周期因子调节驱动因素的脉冲响应

图来看：（１）逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）自身的一个
冲击，对ＣＶＦＡＣ的影响在前４期显著为正。这意
味着逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）具有典型的自我强化
特征。（２）来自人民币汇率波动 （ＣＨＡＮＧＥ）的
一个冲击，对逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）的影响，在
前２期内均显著为正，说明人民币汇率波动是驱动
使用逆周期因子的最重要因素之一。（３）来自离岸
在岸汇价差 （ＧＡＰ）、中国汇率政策不确定性
（ＥＰＵ）、人民币贬值预期 （ＥＸＰＥＣＴ）、隔夜利
差 （ＩＮＴＥＲＥＳＴ）和外汇储备变动 （ＲＥＳＥＲＶＥ）

的冲击对第一次逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）的影响不
显著。

从第二次逆周期因子调节驱动因素的脉冲响应

图来看：（１）逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）自身的一个
冲击，对ＣＶＦＡＣ的影响在前３期显著为正。这意
味着第二次逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）调节仍具有典
型的自我强化特征。 （２）来自离岸在岸汇价差
（ＧＡＰ）的一个冲击，对逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）

的影响，在前２期内均显著为负，说明在岸人民币
与离岸人民币的汇价差是使用第二次逆周期因子的

重要驱动因素。 （３）来自中国汇率政策不确定性
（ＥＰＵ）的一个冲击，对逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）
的影响，在前３期内均显著为正，说明稳定外汇市
场预期是第二次逆周期因子调节的重要考量因素。
（４）来自人民币汇率波动 （ＣＨＡＮＧＥ）、人民币
贬值预期 （ＥＸＰＥＣＴ）、隔夜利差 （ＩＮＴＥＲＥＳＴ）
和外汇储备变动 （ＲＥＳＥＲＶＥ）的冲击，对第二次
逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）调节的影响不显著。

（六）方差分解
上述ＶＡＲ模型中，针对第一次逆周期因子的

方差分解显示，除逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）自身之
外，人民币汇率波动 （ＣＨＡＮＧＥ）、人民币贬值
预期 （ＥＸＰＥＣＴ）、中 国 汇 率 政 策 不 确 定 性
（ＥＰＵ）对逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）的贡献率较高。

针对第二次逆周期因子的方差分解显示，除逆周期
因子 （ＣＶＦＡＣ）自身之外，离岸在岸汇价差
（ＧＡＰ）、隔夜利差 （ＩＮＴＥＲＥＳＴ）和中国汇率政
策不确定性 （ＥＰＵ）对逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）的
贡献率较高。①

五、逆周期因子的实施效果

笔者进一步检验逆周期因子的实施效果。在此
笔者采用与第四部分相反的思路，也即来看一个标
准差的逆周期因子的冲击，可能导致其他变量产生
什么样的反应。本次脉冲响应分析的结果如图３所
示，左列是第一次逆周期因子调整的实施效果，右
列是第二次逆周期因子的实施效果。

对比两次逆周期因子调节实施效果的脉冲响应

图，笔者发现总体对比特征为：（１）逆周期因子调
节可以降低汇率波动。两次逆周期因子调节均会对
人民币汇率波动 （ＣＨＡＮＧＥ）产生负向影响。
（２）相对于第一次逆周期因子调节，第二次逆周期
因子调节会对离岸在岸汇价差 （ＧＡＰ）产生负向
影响，也即压缩离岸在岸汇价差。（３）逆周期因子
的使用会加剧离岸市场人民币贬值预期，两次逆周
期因子调节均会对人民币贬值预期 （ＥＸＰＥＣＴ）

产生持续的负向影响，第二次逆周期调节的持续时
间更长。具体分析如下所述。

从第一次逆周期因子实施效果的脉冲响应图来

看：（１）来自逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）的一个冲击，

对人民币汇率波动 （ＣＨＡＮＧＥ）的影响，在前２期
内均显著为负，说明逆周期因子调节可以降低人民
币汇率的波动性。 （２）来自逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）

的一个冲击，对人民币贬值预期 （ＥＸＰＥＣＴ）的影

２３

① 为节省篇幅，本文省略了两次方差分解的表格。
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图３　ＶＡＲ模型的脉冲响应分析

说明：所有横坐标均为月份，纵坐标均为单位标准差冲击的响应值。

３３
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响，在前６期内均显著为负，表明引入逆周期因子
会对人民币贬值预期产生负向影响。（３）来自逆周
期因子 （ＣＶＦＡＣ）的一个冲击，对离岸在岸汇价
差 （ＧＡＰ）、隔夜利差 （ＩＮＴＥＲＥＳＴ）、中国汇率
政策不确定性 （ＥＰＵ）和外汇储备变动 （ＲＥ－
ＳＥＲＶＥ）几乎没有影响。

从第二次逆周期因子实施效果的脉冲响应图来

看： （１）来自逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）的一个冲
击，对人民币汇率波动 （ＣＨＡＮＧＥ）的影响，在
第２期有显著为负的影响，说明第二次逆周期因子
调节可以降低人民币汇率的波动性。（２）来自逆周
期因子 （ＣＶＦＡＣ）的一个冲击，对离岸在岸汇价
差 （ＧＡＰ）的影响，在第１期有显著为负的影响，

说明引入逆周期因子会对人民币离岸在岸汇价差产

生负向影响。（３）来自逆周期因子 （ＣＶＦＡＣ）的
一个冲击，对人民币贬值预期 （ＥＸＰＥＣＴ）的影
响，在前１０期内均显著为负，表明第二次逆周期
因子调节对人民币贬值预期的影响强于第一次逆周

期因子调节的影响。 （４）来自逆周期因子 （ＣＶ－
ＦＡＣ）的一个冲击，对隔夜利差 （ＩＮＴＥＲＥＳＴ）、

中国汇率政策不确定性 （ＥＰＵ）和外汇储备变动
（ＲＥＳＥＲＶＥ）几乎没有影响。

六、结论与启示

本文对两次逆周期因子的使用进行了测算，并
通过构建非限制性ＶＡＲ模型分析了不同阶段逆周
期因子调节的驱动因素和实施效果。

本文研究发现：首先，从逆周期因子的启动时
间来看，相对于官方公布时间，两次逆周期因子调
节均呈现出提前开始和滞后结束的情况，调整幅度
呈现逐渐收窄的趋势。其次，从调控实施力度来
看，第二次逆周期因子的调节幅度大于第一次逆周
期因子的调节幅度。再次，从驱动因素来看，人民
币汇率波动是第一次逆周期因子调节的主要驱动因

素，而第二次逆周期因子的实施更多地考虑了压缩
离岸在岸汇价差和稳定外汇市场。第四，从实施效
果来看，两次逆周期因子调节均降低了人民币汇率
波动，第二次逆周期因子调节显著压缩了离岸在岸
汇价差，但两次逆周期因子的使用均加剧了离岸市
场的人民币贬值预期，且第二次逆周期因子调节对
贬值预期的影响强于第一次。

总体而言，两次逆周期因子调节的实施效果存
在差异。从相关性检验和脉冲响应图来看，第一次
逆周期因子在降低人民币汇率波动性方面实施效果

好于第二次。虽然第二次逆周期因子在缩小离岸在
岸汇价差方面好于第一次，但第二次逆周期因子对
加剧人民币贬值预期影响方面更为持久。可能的原
因在于：其一，两次逆周期因子调节的政策目标不
同，第二次逆周期调节难度更大。第一次逆周期因
子调节更多的是为了适度对冲市场情绪的顺周期波

动；而第二次逆周期因子调节则是为了避免中美贸
易摩擦加剧导致人民币快速贬值。其二，市场经历
了第一次逆周期因子调节，对央行采用逆周期因子
的行为有了理解和判断。在人民币贬值预期下，央
行重启逆周期因子，市场会解读为央行进行外汇干
预来避免因中美贸易摩擦加剧，而引致的人民币
“过快”贬值。其三，两次逆周期因子调节所面临
的宏观经济形势不同。２０１７年我国经济增长的稳
定性增强，主要经济指标总体向好，出口同比增速
也明显加快。美元汇率持续走弱，其他主要货币对
美元汇率升值较多。同期，人民币兑美元汇率中间
价仅升值１．０７％，不符合经济基本面和国际汇市
变化。为了适度对冲市场情绪的顺周期波动，外汇
市场自律机制 “汇率工作组”第一次提出逆周期因
子调节。① 第二次逆周期因子调节的宏观背景有所
不同。２０１８年第二季度以来，受美元指数走强和
中美贸易摩擦影响，人民币汇率有所贬值。为稳定
市场预期，维护外汇市场平稳运行，人民币对美元
汇率中间价报价行陆续重启了第二次中间价报价

４３

① 资料来源：中国人民银行货币政策分析小组，２０１７：《中国货币政策执行报告———２０１７年第二季度》，第１８页 １９
页。ｈｔｔｐ：ｗｗｗ．ｐｂｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａｏｌｉｕ／１１３４６９／１１３３４６９／３３６０４２８／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ。
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“逆周期因子”。①

逆周期因子调节的收益与成本究竟如何呢？从

脉冲响应图来看，逆周期因子调节可以降低人民币
汇率波动性，适度对冲市场情绪的顺周期波动。然
而，逆周期因子调节会加剧离岸市场人民币贬值预
期。从变量相关性分析来看，相对于第一次逆周期
因子调节，第二次逆周期因子调节增加了中国汇率
政策的不确定性。但从ＶＡＲ分析来看，这一点似
乎并不显著。

基于本文研究发现，笔者提出如下政策建议：
逆周期因子调节虽可对冲市场情绪的顺周期波动，
降低人民币汇率波动性，但随着逆周期因子使用频
率的增加，反而会向市场释放负面信号，加剧离岸
市场人民币的贬值预期。短期而言，逆周期因子调
节可作为稳定汇率波动的政策工具，可适当使用；
长期而言，更为适宜的方法是建立年度宽幅汇率目
标区，以此来兼顾人民币汇率形成机制的灵活性与
稳定性 （张明，２０１６）。
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