
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

人民币汇率的逆周期性*
 

 

2017 年 5月，人民币汇率中间价形成机制引入“逆周期因子”，人民币

汇率周期性问题开始引发大家关注。中国外汇交易中心公告明确表示：“汇

率根本上应由经济基本面决定，…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。” 

周期性，是描述一个经济量与经济波动之间呈正（负）反馈关系的概念，

在经济出现增长或衰退时，强化趋势的经济变量具有顺周期性，反之则是

逆周期性。 

从外汇交易中心公告中可以发现，对外汇市场顺周期的理解分为两个

层次：第一，人民币汇率实际上是逆周期变量。人民币汇率应该由基本面决

定，反映国内外经济形势，经济数据超出预期，人民币汇率会升值，反之则

相反。汇率升值会抑制出口，贬值会促进出口，均与经济周期方向相反，所

以汇率本身是逆周期变量。第二，市场情绪是顺周期变量。在经济下行期间，

外生冲击导致市场情绪高涨，放大单边市场预期，引发资本大幅外流，进一
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步恶化经济基本面，市场情绪与资本外流形成正反馈机制，呈现顺周期性。 

本文重点考察人民币汇率是否存在逆周期性。在具体讨论人民币汇率

周期性因素之前，本文首先从理论层面，分析汇率周期性的来源和新兴国

家的历史经验。 

一个新兴市场国家，如果采用浮动汇率制度，汇率将会作为宏观经济的

稳定器，具备显著的逆周期特征。经济繁荣时汇率会升值，抑制出口，降低

经济增速。经济衰退时汇率会贬值，促进出口，缓解经济衰退。 

一般而言，汇率呈现逆周期性的国家对出口依赖程度较大。当出口商品

的需求和价格更高时，商品出口国的增长更快，导致汇率升值，汇率呈现逆

周期性。 

除了商品出口外，汇率逆周期也和跨境资本流动的顺周期性密切相关。

新兴市场国家资本流动表现出很强的顺周期性——经济状况好时国际资本

涌入，新兴市场国家汇率升值。经济状况不好时资本流出，新兴市场国家汇

率贬值。发达国家则有所不同——发达国家的资本流动周期性指数接近于

零，安全投资转移的考虑削弱了发达国家的资本流动的顺周期性，甚至有

的发达国家资本流动表现为逆周期。 

尽管汇率逆周期性有助于维持经济稳定，但是，外汇市场波动可能会脱

离经济基本面，出现汇率超调。经济繁荣时汇率过度升值，经济衰退时汇率

过度贬值。尽管汇率贬值有助于促进出口，但是过度贬值可能会引发大规

模资本外流，不利于经济增长。因此，新兴市场国家往往会通过选择合适的

政策工具降低汇率逆周期波动，稳定外汇市场。 

新兴市场国家干预汇率周期性最直接的方式是降低资本账户的开放程

度。由于资本流动的顺周期性和汇率的逆周期性之间存在显著的正向关系，

一旦资本流动的顺周期性受到限制，汇率的逆周期性会随之减弱，汇率趋

于稳定。新兴市场国家干预汇率逆周期性的另一种方式则是选择弹性较小

的汇率制度。这是通过影响资本流动与汇率的周期性程度二者之间的关系

来实现的。已有研究结果表明，当汇率制度更有弹性时，资本流动与汇率的
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周期性间的正相关性更加显著。汇率制度弹性小时，资本流动与汇率周期

性间的相关性不显著。因此，新兴市场国家通过选择弹性较小的汇率制度，

可以使汇率的顺周期性降低，汇率趋于稳定。 

新兴市场国家为了克服汇率逆周期性，也可以实施顺周期的货币政策。

顺周期货币政策意味着在经济形势好的情况下实施宽松的货币政策，在经

济形势不好的情况下实施紧缩货币政策。汇率逆周期的新兴市场国家倾向

于选择顺周期的货币政策来降低汇率的逆周期性。在经济低迷时，央行会

提高利率，资本边际报酬增加会导致资本流入，降低资本流动的顺周期性，

进而减小汇率的逆周期性。新兴市场国家通过实施顺周期的货币政策，来

减弱汇率的逆周期性，进而稳定汇率。 

值得注意的是，近年来，随着新兴市场国家开始增强汇率制度弹性，货

币政策和汇率的周期性之间的相关性显著减弱甚至不再相关，由此可见，

汇率逆周期的国家对于汇率“浮动”的恐惧减小。出现这种现象的原因在于

随着经常账户改善，新兴市场国家持有更多的外汇储备、净外汇持有由债

务转为资产。当汇率是逆周期且持有的净外汇是负的国家，经济下行时由

于汇率下降，外债增加，因此该国会采取干预——资本账户管制、紧缩性的

货币政策来避免汇率贬值。但随着持有的净外部资产得到改善，新兴市场

国家对汇率顺周期的干预减少，表现出对汇率“浮动”的恐惧减少。 

为了刻画人民币汇率周期与经济周期之间的关系，我们提取了人民币

对美元双边汇率（间接标价法，上升代表升值）和 GDP季度增长率（也可以

选择中美 PMI 之差，并不影响分析结果）的周期性成分。首先，获得季度

GDP总量和人民币汇率的时间序列数据。然后，对其取对数、做季节调整（仅

对 GDP 数据）、并剔除 HP 滤波的趋势项。最后，获得中国经济周期和人民

币汇率周期变量。二者关系见图 1。 
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图 1 人民币汇率周期与中国经济周期 

 
数据来源：Wind数据库和作者计算结果。 

 

2006 年至今，中国经济周期可以被划分为两轮经济波动。第一轮经济

周期是 2006 年 9 月至 2009 年 3 月，这一轮波动完全是基于全球金融危机

的外生冲击（当然，如果把时间拉得更长，经济周期的起点可以追溯至 2000

年），相对应人民币汇率周期也有相似波动。第二轮经济周期是从 2009 年

第二季度至 2016年第一季度，此时，人民币汇率周期与经济周期的波长虽

然基本一致，波峰出现的时间却有较大差异。人民币汇率周期在 2013年底

才达到波峰。 

人民币汇率周期与中国经济周期相比有两大特征。 

第一，人民币汇率周期调整速度滞后于中国经济周期约两个季度。在

图 1 中，笔者已经将人民币汇率数据调整为滞后两个季度的数据，此时人

民币汇率周期与中国经济周期的数据才基本匹配。这表明，人民币汇率存

在较强的交易惯性，即使经济周期已经出现拐点，但是人民币汇率依然延

续此前的交易路径。这在一定程度上表明我国外汇市场效率较低，不能及

时响应经济基本面的变化。 

第二，面对经济周期变化，外汇市场的压力可以累积很长时间。中国
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经济周期在 2012年初就已经开始掉头向下了，然而，人民币汇率却在 2012

年底启动了一轮逆市升值。即使中国经济在 2014 年出现大规模资本外流，

人民币汇率依然在高位盘整。这表明，我国外汇市场可以逆周期运行较长

时间。但是，外汇市场失衡只是被压制，并没有消失。根据外汇占款数据，

在 2012 年下半年，央行已经逐步淡出了常态式外汇市场干预，当时外汇市

场供求趋于平衡。但是，此后相反的中美经济周期走势导致外汇市场压力

迅速累积，最终在“811汇改”期间引爆单边贬值预期。 

人民币汇率周期与经济周期的关系并不稳定。从中长期来看，人民币

汇率与宏观经济的走势基本一致。短期来看，由于存在持续的外汇市场干

预，外汇市场能够在逆周期状态下运行较长时间，与经济基本面暂时脱钩。

但是，外汇市场的压力一直在内部持续累积，一旦闸口出现松动，就可能出

现重大风险。 

总体而言，新兴市场国家的汇率变动与经济周期的变动一致，呈现出汇

率的逆周期性。新兴市场国家为了避免汇率的过度升值或贬值往往会通过

资本账户管制、选择弹性较小的汇率制度、实施顺周期的货币政策来降低

汇率的逆周期程度。但是随着持有的净外部资产状况得到改善，新兴市场

国家对汇率逆周期性的干预有所减少。由于存在资本管制和外汇市场干预，

过去人民币汇率与经济基本面之间的关系并不显著，所以高涨的市场情绪

才会进一步放大单边预期，引发羊群效应。与其他国家相比，人民币汇率自

身的逆周期性并没有发生经济稳定器的作用，反而由于单边预期放大了跨

境资本流动冲击。现阶段，中国跨境资本流动的波动性与其他新兴市场国

家基本相当，人民币汇率弹性却仅仅相当于新兴市场货币 50%水平，二者存

在较大的不对称性。未来应继续增强人民币汇率弹性，发挥汇率自身的逆

周期性，降低资本流动和市场情绪的顺周期性。 
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