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指数简报 人民币指数报告 

 
 

第一财经研究院人民币指数季报（2017 年三季度）： 

人民币指数上行 逆周期因子效果良好 

 

截至 2017 年 9 月底，第一财经研究院人民币名义有效汇率（NEER）指数报

收于 93.24 点，季内上涨 1.07%，年内下跌 1.01%；第一财经研究院人民币实

际有效汇率（REER）指数报收于 103.34 点，季内上涨 0.88%，年内上涨 0.30%。 

 

从数据来看，逆周期因子效果良好。因子推出后，离岸与在岸市场人民币对

美元的汇差缩小、人民币对美元中间价波动率（30 天滚动区间）上行，1-4

月被打破的美元指数与人民币对美元中间价镜像关系得到修复，人民币汇率

双边波动弹性增加。 

 

 

2017 年第三季度第一财经研究

院人民币指数 

截至 2017 年第三季度末，第一财

经研究院人民币名义有效汇率

（NEER）指数报收于 93.24 点，季内

上涨 1.07%，年内下跌 1.01% ；第一

财经研究院人民币实际有效汇率

（REER）指数报收于 103.34 点，季内

上涨 0.88%，年内上涨 0.30%。 
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图 1 第一财经研究院人民币 NEER 和 REER 季内先升后降 

 

 

图 2 人民币对美元、日元和韩元的升值是 NEER 指数季内上行的主因 
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图 3 人民币对美元、韩元和日元的升值是 REER 季内上行的主因 

 

 

图 4 季内人民币对大部分货币呈升值之势 
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值得注意的是，虽然此前逆周期

因子饱受诟病，甚至有人担心人民币

汇率市场化改革倒退，但从数据来看，

逆周期因子推出后，离岸与在岸市场

人民币对美元的汇差缩小、人民币对

美元中间价波动率（30 天滚动区间）

上行，1-4 月被打破的美元指数与人民

币对美元中间价镜像关系得到修复，

人民币汇率双边波动弹性增加。可见

从结果导向看，逆周期因子效果良好，

但就过程而言，规则的透明度依然有

待提升。 

 

 

图 5 季内离岸与在岸市场人民币/美元汇差缩小 

 

来源：CEIC、第一财经研究院 

 

 

 

 

 



                                                         Index Brief 

 

5 

图 6 逆周期因子推出后人民币对美元中间价波动率上行 

 

来源：CFETS、第一财经研究院 

 

图 7 逆周期因子推出后美元指数与人民币对美元中间价的镜像关系重现 
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汇率市场纪要 

 全球经济延续良好状态 

2017 年第三季度，全球经济表现

延续年初以来的良好态势，IMF 在最

新全球经济展望报告（WEO）中就上

调了大部分国家的实际经济增速预

期，仅下调了印度等少数国家预期。 

全球货币政策方面，伴随着全球

经济复苏，是否要结束宽松以及货币

政策正常化的节奏成为各国央行的重

要议题，某种程度而言，市场对此进

行的押注也蕴含在货币的升贬中。 

季内鉴于欧元区地缘政治相对平

稳、经济数据捷报频频，市场预期欧

央行将转入货币政策正常化的道路，

而美国受到特朗普政府表现的掣肘以

及通胀与薪资增速缓慢的影响，市场

押注美联储会放缓正常化速度。第二

季度以来，欧元对美元不断升值，创

2015 年以来的新高。然而上述预期在

9 月中下旬得到了修正，首先，欧央行

开始表现出对强欧元的担忧；其次，

24 日德国右翼政党获得进入议会的席

位，使欧元面临下行压力；再次，21

日公布的美联储点阵图显示 12 月将再

加息一次，超出市场预期；最后，27

日特朗普公布的税改方案重燃税改预

期，美元有所上行。季内人民币对欧

元贬值 0.94%，人民币对美元升值

2.07%。 

就其他国家情况来看，在油价反

弹、强劲的经济增长以及高资产价格

（如：房价）的情景下，季内加拿大

央行加息两次至 1%，加元也强势上

涨。季内人民币对加元贬值 2.39%。脱

欧后英镑大幅贬值，2 月以来英国通胀

水平一直运行在高于 2%政策目标水

平的区间，9 月 14 日与 29 日，英国央

行分别发出加息的鹰派信号。季内人

民币对英镑贬值 1.24%。日央行依然维

持宽松的货币政策。季内人民币对日

元升值 2.36%。 

 中国经济稳中向好 料将保持

“双顺差”格局 

在上述外部环境中，中国经济稳

中向好态势更趋明显，尤其是 7 月全

国金融工作会议召开后，当局把“防

控金融风险”作为重要目标，辅以稳

健中性的货币政策，亦为人民币汇率

的稳定提供坚实基础。 

据公布的数据来看，一二季度的

经济同比增长均为 6.9%，高于预期；

一二季度国际收支持续改善，经常账

户、非储备性质的金融账户重现“双

顺差”，这不仅要归功于全球经济改

善、当局对资本流动的管理、互联互
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通等不断推进的金融开放，还得益于

市场对人民币对美元汇率预期的转

变。根据第一财经研究院对短期资本

流动的监测，预计第三季度将依然保

持“双顺差”的格局。 

 

 

图 8  2017 年以来我国国际收支状况持续改善（单位:百万美元） 

 

来源：外管局、第一财经研究院整理 

 

图 9 根据测算 2017 年第三季度资本净流出压力将进一步缓解 

 

来源：中国人民银行、第一财经研究院 
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顶层设计的改革框架或初见雏形 

中国人民银行行长周小川近期在

接受媒体专访时称，研究对外开放、

汇率制度改革、减少外汇管制方面的

问题，既要有技术层面的分析，但“改

革是大政治”，“改革需要顶层设计，

需要从更高的层面认识开放的意义。

即使开放存在各种困难和潜在的危

险，依然需要坚持扩大开放的大方向，

不断推动有关政策改革。总之，改革

不能等、靠、要。” 

他还特别提出，改革开放三十多

年，正是贸易投资对外开放、汇率形

成机制改革、减少外汇管制这“三驾

马车”相互促进、相互牵制，不断推

动对外开放进程。 

众所周知，2016 年第四季度人民

币对美元贬值压力显著，当局出台了

不少跨境资本流动管理措施，如今周

小川行长关于改革和开放的阐述引人

遐想，这是否是当局想传达的信号。 

扩大开放与加强管理之间是否兼

容？或许 2017 年诺贝尔经济学奖获得

者查德·泰勒在其一本名叫《助推》的

书中给出了一种解读。书中提出，“自

由主义的温和专制主义方法” ，即适

当地干预，好让个体作出对自己更为

有利的选择，在这种情况下水火不容

的概念，得到了微妙的平衡。 

在类似的顶层设计下，扩大开放与

加强管理维持着一种平衡，展望未来

或许有更多的金融领域在有管理的情

况下被开放，就像“墙面”变为“窗

户”，但也预备着“插销”，遇到暴风

雨那窗户也可以被关小或关上，其中

天气成为一个重要的变量，而根据当

下晓风拂面的全球宏观环境，可以期

待人民币汇率改革可能再进一步，金

融领域的对外开放再大一些，这不仅

有利于促进非储备金融账户的净流

入，而且也有利于改善中国的金融压

抑。结合“不可能的三角”理论，在

弹性较高的汇率、有管理的资本流动

下，中国货币政策的独立性有可能进

一步提高。 

 

 


