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境内和离岸人民币外汇市场价格传导和波动溢出效应

张涤新１，眭以宁２，丁　 乙１

（１． 南京大学 经济学院，江苏 南京 ２１００９３，２． 国泰君安证券，上海 ２０１２０１）

［摘 要］从不同经济发展阶段的视角，研究 ＣＮＹ、ＣＮＨ和 ＮＤＦ市场间的价格传导机制，检验其均值溢出效应
及风险溢出效应的存在性，发现并解释其异质特征，剖析 ＣＮＨ 市场对 ＣＮＹ 市场、ＮＤＦ 市场对 ＣＮＨ 市场价格引导
作用的微观机理，给出了实证证据。研究发现：这三个市场的波动丛集现象显著且逐渐趋弱；随着时间推移，当下

波动对未来市场波动的影响趋缓，但风险和损失对市场冲击的持续期变长。研究还表明：境内外人民币即期汇差

存在自动收敛的机制，价格将趋向一致，尽管汇差的收敛速度和波动分别随时间推移加快和收窄，但收敛缓慢、波

动较大且在一段时间内保持较高水平，预期和套利机制仍不能充分发挥市场信息传导功能。ＣＮＹ市场缺乏对离岸
ＣＮＨ市场和 ＮＤＦ市场的价格引导作用，人民币汇率价格从离岸向境内市场传递，离岸市场对境内市场的价格发现
功能随人民币市场化和国际化发展逐渐完善，但溢出效应存在滞后性且反馈周期较长。
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一、引言

人民币于 ２０１６ 年 １０ 月 １ 日加入 ＳＤＲ（特别提款权），其权重为 １０ ９２％，超过了英镑和日元的权
重。它标志着中国经济和人民币的国际地位上升，加快了人民币进一步走向国际市场及人民币国际

化的步伐。与此同时，我国实施了“一路一带”建设的重大战略，主导筹建了亚洲基础设施投资银行，

为“一带一路”提供金融支持。中国与世界各国的经济合作因此更加紧密，以人民币计价的境外交易

日益活跃，预示着世界各国对人民币的需求必将快速增加。在复杂的国内和国际经济环境下，人民币

汇率的稳定性受到挑战，我国经济波动风险加剧。在此背景下，人民币境内和离岸外汇市场的发展对

于人民币自由兑换或资本项目全面开放至关重要，在人民币国际化进程中占据着重要地位。由于

ＣＮＨ 市场起步较晚，有关境内外人民币外汇市场的研究主要聚焦在 ＣＮＹ 即期汇率市场与 ＮＤＦ 汇率
市场联动性上，对 ＣＮＨ 市场与 ＣＮＹ 和 ＮＤＦ市场联动关系的研究相对较少。而在 ＮＤＦ市场交易量明
显下降，ＣＮＨ 市场逐渐代替 ＮＤＦ市场的状况下，研究不同经济发展阶段下，这三个市场价格传导机
制和波动风险的动态溢出效应，具有重要理论和现实意义。

从交易工具看，离岸人民币外汇交易历经了从不可交割到可交割的演变。场外交易的人民币无

本金交割远期（ＮＤＦ）最早出现，并成为境外企业、银行和对冲基金等参与者管理人民币汇率风险、平
衡人民币敞口和投机人民币汇率波动的重要工具。２０１０ 年 ７ 月，离岸人民币外汇市场出现了可交割
的人民币即期外汇交易，人民币在香港正式成为可交割货币。自此，境内人民币外汇市场（ＣＮＹ 市
场）、离岸无本金交割远期市场（ＮＤＦ市场）与可交割的离岸人民币外汇市场（ＣＮＨ 市场）的格局初步
形成。尽管三个市场的交易标的同为人民币，但由于市场微观结构不同，具体体现在交易主体、监管
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框架、价格机制形成等差异上，三者的汇价往往也存在偏差。

在人民币国际化进程不断发展，离岸人民币外汇市场不断完善，人民币汇率弹性逐渐增加的大背

景下，上述三个市场的人民币汇率价格传导途径和机制是什么？哪些因素与人民币汇率价格传导机

制相关？在不同经济发展阶段，境内外人民币汇率市场的汇率价格传导和波动风险的溢出效应是否

存在差异？为回答上述问题，本文在探讨境内外人民币外汇市场微观结构差异性基础上，对境内外人

民币外汇市场价格传导机制、联动性及其风险的溢出效应进行深入研究，力图为我国进一步深化人民

币汇率形成机制改革提供理论依据及相应的对策建议。

二、文献综述

近年来，有关人民币外汇市场的研究一直为学者们所关注，Ｆｕｎｋｅ 和 Ｇｒｏｎｗａｌｄ 研究了人民币 ＮＤＦ
市场对国内即期汇率制度形成机制［１］，Ｍａ 根据人民币在岸和离岸市场汇率价格数据，研究了中国资
本管控的有效性［２］。学者们对不同类型的外汇市场之间关联性的研究，早期主要集中在线性价格溢

出效应方面。Ｃａｌｌｅｎ 等从市场有效性和汇率决定理论的角度出发，通过简单的线性回归分析了即期
汇率和远期汇率间的领先 －滞后关系，发现加拿大元、瑞士法郎和德国马克的即期汇率与远期汇率相
互引导，而英镑、日元和法郎的即期与远期汇率则不具有相互引导关系［３］。由于汇率价格时间序列往

往呈现非平稳的特征，因此，采用普通线性回归可能产生伪回归的问题。为此，很多学者对实证研究

的方法进行了创新，例如，Ｚｉｖｏｔ先后运用协整理论以及 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果检验方法，进一步分析了即期和
远期汇率的相互关系［４］。

随着波动率建模理论的发展，一些学者开始采用 ＧＡＲＣＨ 族模型，对即期汇率与远期汇率间的线
性与非线性关系进行更加全面的分析。Ｐａｒｋ 采用 ＧＡＲＣＨ 模型研究了韩元境内即期汇率市场与 ＮＤＦ
市场间的联动效应，发现汇改后韩元的 ＮＤＦ 市场逐渐成为价格信息的传递方，并具有更高的韩元定
价权［５］。Ｃｏｌａｖｅｃｃｈｉｏ 和 Ｆｕｎｋｅ 运用 ＧＡＲＣＨ 模型研究了人民币 ＮＤＦ 市场与他国 ＮＤＦ 市场的关联
性［６］。王凯立和吴军奉的研究显示：新台币即期汇率和 ＮＤＦ存在着显著的双向报酬传导机制，另外，
禁止台湾法人参加新台币 ＮＤＦ市场后，ＮＤＦ市场对即期汇率波动溢出的传导效应不显著，表明该政
策有助于稳定新台币的波动［７］。Ｃｏｌａｖｅｃｃｈｉｏ 和 Ｆｕｎｋｅ 发现，对于一系列亚洲货币而言，波动性主要是
从 ＮＤＦ市场向境内汇率市场传递，部分货币存在着双向传递的波动溢出效应，且波动溢出效应的方
向取决于一国的对外开放度以及汇率的形成机制［８］。

伴随着人民币 ＮＤＦ 市场和 ＣＮＨ 市场的繁荣发展，ＣＮＹ、ＣＮＨ 和 ＮＤＦ 市场间的信息流动以及人
民币汇率定价权的归属问题越来越受到各类市场参与者，尤其是监管部门的关注。离岸市场汇率的

波动性更强，更能体现市场的供求关系，而这是否会影响境内人民币的定价影响力，很多学者围绕这

一问题，对 ＣＮＹ、ＣＮＨ 和 ＮＤＦ市场汇率进行了深入分析［９］。但由于不同学者实证分析时所选择的样

本期不同，其研究结论也存在一定差异。

人民币汇率的形成机理受制于很多因素，如交易者预期、央行干预、境内外市场等，有关这方面的

问题深受人们关注。严敏和巴曙松研究发现，ＮＤＦ市场的价格对于境内即期和远期价格具有引导作
用，即信息传递的方向主要是从境外 ＮＤＦ市场流向境内人民币市场，且 ＣＮＹ 即期市场与 ＮＤＦ市场具
有双向的波动溢出效应［１０］。Ｄｏｎｇ 的研究结果表明，ＣＮＹ 即期汇率是 ＣＮＨ 即期汇率的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因，
即 ＣＮＹ 汇率的前期变化能够有效解释 ＣＮＨ 汇率的变化，尤其是当 ＣＮＨ 价格走弱时，市场将其向
ＣＮＹ 价格拉动的力量较强［１１］。Ｄｉｎｇ 等的实证研究却发现，ＣＮＹ 市场汇率与 ＮＤＦ 市场汇率之间存在
相互的均值溢出效应，而 ＣＮＨ 市场与 ＣＮＹ 市场之间的联动效应尚未形成［１２］。伍戈和裴诚运用 ＡＲ
ＧＡＲＣＨ模型分析了 ＣＮＹ、ＣＮＨ 和 ＮＤＦ市场汇率收益率之间的相互关系，发现 ＣＮＹ 市场汇率对 ＣＮＨ
和 ＮＤＦ市场汇率存在溢出效应，即人民币汇率的定价权仍然在境内，而 ＮＤＦ 市场汇率的前瞻性较之
前有所减弱［１３］。
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上述研究丰富了人们对于境内外人民币市场联动关系的认识，也为未来人民币汇率形成机制改

革提供了部分理论依据，但现有文献在研究内容和研究方法上仍然存在一些值得改进的地方。其一，

大多数关于境内外市场联动性的研究并未结合人民币走势的特征与宏观背景，也未对各人民币外汇

市场的微观结构进行深入比较，而仅仅从统计角度出发给出了境内外市场动态关系的现象和结果。

其二，当境内外市场价格存在差异时，其汇差序列在不同阶段也呈现出不同的特征，这一现象既是境

内外联动机制的具体体现，也意味着境内外市场的联动关系并非一成不变。因此，关于汇差序列动态

过程的分析对研究境内外人民币外汇市场之间的价格引导和风险传递效应具有重要的理论和现实意

义。本文对上述两方面问题进行更加深入地分析，以期全面揭示上述三个市场间人民币汇率及其波

动风险的联动效应。

三、ＣＮＹ、ＣＮＨ、ＮＤＦ市场微观结构比较的理论分析

１９９４ 年，ＣＮＹ 市场初步形成。随着中国综合国力的增强，尤其是加入世界贸易组织后进出口水
平的巨大增长，ＣＮＹ 市场发展迅速。２００５ 年 ７ 月 ２１ 日，中国人民银行宣布实行以市场供求为基础、
参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度以来，ＣＮＹ 市场的交易品种、交易额、交易主体、交
易制度更加成熟和完善，运行效率和市场化程度大幅提高。不过，目前境内代客人民币外汇交易实行

“实需原则管理”，银行需要对客户每笔交易的背景进行审核。１９９６ 年，ＮＤＦ 市场逐渐形成，而香港
凭借其与境内市场的紧密联系，成为最大的人民币 ＮＤＦ 市场。ＮＤＦ 市场的常见交易品种包括 １ 月
期、３ 月期、６ 月期和 １ 年期合约，主要参与者为外资银行、跨国公司和对冲基金。亚洲金融危机后，中
国经济发展稳健，呈现出高速增长和高顺差的繁荣局面。这一阶段，人民币离岸 ＮＤＦ 市场的交易逐
渐活跃，品种更加多元化，在 ２００８—２００９ 年的高峰时期，每日成交量可达 １００ 亿美元左右。但随着
ＣＮＨ 市场的推出，ＮＤＦ市场的成交量大幅下降，至 ２０１５ 年 ７ 月，人民币离岸 ＮＤＦ 市场的每日成交量
已降至 ８ 亿美元左右。由于 ＮＤＦ市场受到的监管较少，因此市场的投机需求和交易相对较强。２０１０
年，ＣＮＨ 市场在央行和 ＨＫＭＡ 签订《清算协议》后初步形成。此后，跨境贸易人民币结算规模不断增
长，跨境人民币的投融资渠道逐步拓宽，ＣＮＨ 市场得到了迅速发展。２０１２ 年，伦敦金融城启动了“人
民币业务中心计划”。之后，德国、法国与卢森堡等也相继建设了人民币离岸中心。ＣＮＨ 交易采取
ＯＴＣ 方式进行，且没有实需原则限制，因此 ＣＮＨ 与 ＣＮＹ 的汇差通常能反映市场汇率预期的强弱。但
由于 ＣＮＨ 整体的存量资金规模有限，汇率很大程度上会受到市场流动性的影响。

尽管三个市场的交易标的同为人民币，但其市场微观结构存在诸多差异，具体体现在监管机制、

参与主体、定价机制等方面。从监管机制来看，央行对人民币汇率的干预行为整体集中在 ＣＮＹ 市场，
尤其是境内银行间市场。离岸市场受央行干预的频率较低，不过依然存在。ＮＤＦ 市场受到的监管和
干预相对于 ＣＮＹ 和 ＣＮＨ 市场都更少。从参与主体看，ＣＮＨ 市场的参与主体更加广泛。２０１５ 年之
前，只有金融机构能够参与境内银行间外汇市场 ＣＮＹ 的交易，且以境内商业银行（包括境外银行境内
分支机构）和央行为主，其他类型的金融机构较少。金融机构为主导的市场结构造成了境内银行间

市场的成交汇率很大程度上受金融机构根据自身经营活动进行头寸调整的影响，无法充分反映企业

的汇率预期与交易需求。２０１５ 年起，尽管部分非银行类金融机构以及一些大型国有企业的财务公司
被允许进入银行间市场，但其他企业仍只能通过零售市场进行外汇交易。相比而言，ＣＮＨ 以及 ＮＤＦ
市场的参与者更加广泛，进出口企业和各类金融机构皆可自由参与。从定价机制来看，ＣＮＹ 市场实
行以市场供求为基础，参考一篮子货币进行调节的有管理的浮动汇率制度，而 ＣＮＨ 和 ＮＤＦ 市场的价
格更多直接取决于供求关系。这也造成了 ＣＮＨ 和 ＮＤＦ 市场的波动性往往较境内更强，对新发信息
反应更加充分有效。一方面，境内银行间外汇市场限制了 ＣＮＹ 汇率的日内波动区间，其中，美元兑人
民币汇率须在当日中间价的 ± ２％幅度内，而 ＣＮＨ 市场对人民币汇率的涨跌幅没有限制。另一方面，
离岸人民币外汇市场因与国际金融市场的联系更紧密，从而国际金融市场的信息冲击，尤其是全球投

·７０１·



二
○
一
七
年
　
第
４
期
　
审
计
与
经
济
　
第
４
校

张涤新，眭以宁，等：境内和离岸人民币外汇市场价格传导和波动溢出效应

资者风险情绪的切换，对离岸人民币汇率的影响更大。在国际金融环境出现剧烈变动时，境内与离岸

汇率往往也会产生明显的价差。从交易目的来看，ＣＮＨ 和 ＮＤＦ 市场的投机类交易需求远大于境内
ＣＮＹ 市场，且交易需求显著高于资产配置需求。正是由于 ＣＮＨ 和 ＮＤＦ市场的参与主体更加分散化，
受到央行的干预更少，对新发信息的反应更加充分有效，才使得方向性的投机交易者更多。虽然

ＣＮＹ、ＣＮＨ、ＮＤＦ市场在参与主体、监管机制、价格形成机制上都存在差异，但依旧存在诸多关联。
这种关联性不仅受到世界各国经济环境、政治和经济制度、政府监管体制等宏观层面的影响以及

受到这三个市场内部和其他外汇市场价格信息的影响，而且受到人民币市场化程度、国际化水平以及

不同市场参与主体差异的影响。在人民币未实现自由兑换，其跨境流通受到限制的背景下，与境外人

民币外汇市场相比，ＣＮＹ 的市场信息传导机制不够完善，价格信息传导速度相对迟缓，这必然导致三
个市场汇率的偏差。此外，ＣＮＨ 市场的快速崛起和 ＮＤＦ 市场的逐步萎缩也将使这三个市场的定价
功能发生改变，从而出现汇率偏差。当三个市场的汇率价格出现暂时性的大幅背离时，市场参与者将

利用汇率差，通过在不同市场进行交易和套利。在价格预期和套利机制的作用下，市场参与主体尤其

是企业和商业银行的微观行为又将使这三个市场的汇率价格趋于均衡。这三个市场的价格相互作

用、相互影响并在均衡状态附近来回摆动，从而呈现出市场价格和波动的联动。我们的目的旨在通过

实证分析，捕捉境内外人民币外汇市场价格传导的规律和市场波动的特征。

四、人民币境内和离岸外汇市场联动的实证研究

（一）样本选取和数据说明

本文选择 ２０１０ 年 ８ 月 ２３ 日至 ２０１６ 年 ２ 月 ２６ 日作为样本期，分别选取 ＣＮＹ即期市场每日收盘
价、ＮＤＦ市场 ３ 月期合约收盘价以及 ＣＮＨ即期市场每日收盘价时间序列对三个市场间的价格传递和
波动溢出效应进行实证研究，数据来源为 Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ。对节假日因素造成的部分数据缺失问题进行调
整后，本文共得到 １３３６ 个交易日的 ４００８ 条样本数据。下面本文对实证结果中出现变量的含义进行
说明。

ＣＮＹ：境内美元兑人民币即期汇率收盘价。ＣＮＨ：境外美元兑人民币即期汇率收盘价。ＮＤＦ３Ｍ：
无本金交割远期市场美元兑人民币 ３ 月合约收盘价。Ｄ＿ＣＮＹ：境内美元兑人民币即期汇率收盘价一
阶差分序列。Ｄ＿ＣＮＨ：境外美元兑人民币即期汇率收盘价一阶差分序列。Ｄ＿ＮＤＦ３Ｍ：无本金交割远
期市场美元兑人民币 ３ 月合约收盘价一阶差分序列。

（二）描述性统计

本文对样本期内的 ＣＮＹ、ＣＮＨ和 ＮＤＦ３Ｍ时间序列进行描述性统计分析，结果如表 １。
表 １　 描述性统计结果

均值 中位数 标准差 偏度 超额峰度 ＪＢ统计量
ＣＮＹ ６ ３０７８ ６ ２５８０ ０ １６８９ ０ ７６７９ － ０ ０９２２ １３２ ０２００
ＣＮＨ ６ ３０８５ ６ ２６５１ ０ １６７９ ０ ５８９６ － ０ ４６５８ ８９ ４７００
ＮＤＦ３Ｍ ６ ３２１９ ６ ２９５０ ０ １６２７ ０ ７６２９ － ０ ２４８３ １３３ ２１６０

根据表 １，从均值和中位数看，样
本期内远期汇率均值整体大于即期汇

率，总体反映了人民币与美元的正向

利差状况。从标准差看，三个市场的

标准差都在 ０ １６ 至 ０ １７ 之间，说明
样本期内即期汇率与远期汇率市场，境内与离岸即期汇率市场的波动性总体并无显著差异。从偏度

来看，三个市场的价格序列均呈现出正偏特征，这可能是样本期的第二阶段，美元兑人民币宽幅震荡

走高的走势特征所引起的。从峰度来看，三个市场的超额峰度皆为负数，即呈现出薄尾特征，说明汇

率价格出现极端情形的频率较低。即使是对于受到监管较少，受供求关系主导的 ＣＮＨ 和 ＮＤＦ 市场
而言，由于预期和套利机制的存在，其价格出现极端情形的可能性也不高。而境内市场由于本身的涨

跌幅限制以及央行的干预操作，大幅偏离价格中枢的情形自然较少。从 ＪａｒｑｕｅＢｅｒａ 检验的结果来
看，ＣＮＹ、ＣＮＨ和 ＮＤＦ３Ｍ价格序列皆显著偏离正态分布。

·８０１·
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（三）人民币境内和离岸外汇市场的均值溢出效应分析

为了考察 ＣＮＹ、ＣＮＨ和 ＮＤＦ市场的均值溢出效应，本文首先利用扩展的 ＤｉｃｋｅｙＦｕｌｌｅｒ（ＡＤＦ）方
法对样本数据进行平稳性检验，具体结果如表 ２。

表 ２　 ＡＤＦ检验结果

ＡＤＦ统计量 ｐ值 结论

ＣＮＹ － ０ ９６２５ ０ ９４４８ 非平稳

ＣＮＨ － １ ５４７９ ０ ７６９７ 非平稳

ＮＤＦ３Ｍ － １ ５００５ ０ ７８９８ 非平稳

Ｄ＿ＣＮＹ － １０ ０７３４ ＜ ０ ０１ 平稳

Ｄ＿ＣＮＨ － ９ ９２２３ ＜ ０ ０１ 平稳

Ｄ＿ＮＤＦ３Ｍ － ９ ９０４９ ＜ ０ ０１ 平稳

根据表 ２ 可知，ＣＮＹ、ＣＮＨ 和 ＮＤＦ３Ｍ 序列皆
为非平稳时间序列，而分别对其一阶差分后得到

的 Ｄ＿ＣＮＹ、Ｄ＿ＣＮＨ和 Ｄ＿ＮＤＦ３Ｍ 序列在 １％的显
著性水平上平稳，即 ＣＮＹ、ＣＮＨ和 ＮＤＦ３Ｍ价格序
列都为一阶单整。

对于平稳的时间序列，我们可以采用 Ｇｒａｎｇｅｒ
因果检验初步判定其相互关系。

表 ３　 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验结果

原假设 Ｆ统计量 ｐ值 结论

ＣＮＹ收益率不是 ＣＮＨ收益率的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １ ８４１５ ０ ０１３２ 拒绝原假说

ＣＮＨ收益率不是 ＣＮＹ收益率的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ２２０７ ０ ００１５ 拒绝原假说

ＮＤＦ３Ｍ收益率不是 ＣＮＨ收益率的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ４ ５７８８ ０ ００００ 拒绝原假说

ＣＮＨ收益率不是 ＮＤＦ３Ｍ收益率的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ １９４５ ０ ００１７ 拒绝原假说

ＣＮＹ收益率不是 ＮＤＦ３Ｍ收益率的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ０ ９３６３ ０ ５４０１ 接受原假说

ＮＤＦ３Ｍ收益率不是 ＣＮＹ收益率的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ５ １１１２ ０ ００００ 拒绝原假说

根据表 ３，在 １％的显著性水平上，ＣＮＹ 收益率与 ＣＮＨ 收益率、ＮＤＦ３Ｍ 收益率与 ＣＮＨ 收益率都
互为 Ｇｒａｎｇｅｒ因果，即 ＣＮＹ与 ＣＮＨ市场、ＮＤＦ与 ＣＮＨ市场互有影响。但 ＣＮＹ收益率的前期变化并不
能有效解释 ＮＤＦ３Ｍ 收益率的变化，而 ＮＤＦ３Ｍ 收益率的变化对 ＣＮＹ 收益率的变动具有引导作用。
整体来看，Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验的结果说明，ＣＮＹ、ＣＮＨ和 ＮＤＦ市场收益率序列存在均值溢出效应，且方
向总体是双向的。

鉴于 ＡＤＦ检验和 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验的结果，本文选择建立三元 ＶＡＲ（ｋ）模型，进一步对三个市场
收益率序列之间的均值溢出效应进行分析。具体模型为：

Ｒｃｎｙ，ｔ ＝ ｍｃｎｙ ＋∑
ｋ

ｉ ＝ １
ｙｙ，ｉＲｃｎｙ，ｔｉ ＋∑

ｋ

ｉ ＝ １
φｈｙ，ｉＲｃｎｈ，ｔｉ ＋∑

ｋ

ｉ ＝ １
φｆｙ，ｉＲｎｄｆ，ｔｉ ＋ εｃｎｙ，ｔ

Ｒｃｎｈ，ｔ ＝ ｍｃｎｈ ＋∑
ｋ

ｉ ＝ １
φｈｈ，ｉＲｃｎｈ，ｔｉ ＋∑

ｋ

ｉ ＝ １
φｙｈ，ｉＲｃｎｙ，ｔｉ ＋∑

ｋ

ｉ ＝ １
φｆｈ，ｉＲｎｄｆ，ｔｉ ＋ εｃｎｈ，ｔ

Ｒｎｄｆ，ｔ ＝ ｍｎｄｆ ＋∑
ｋ

ｉ ＝ １
φｆｆ，ｉＲｎｄｆ，ｔｉ ＋∑

ｋ

ｉ ＝ １
φｈｆ，ｉＲｃｎｈ，ｔｉ ＋∑

ｋ

ｉ ＝ １
φｙｆ，ｉＲｃｎｙ，ｔｉ ＋ εｎｄｆ，ｔ

（１）

其中，Ｒｃｎｙ，ｔ，Ｒｃｎｈ，ｔ，Ｒｎｄｆ，ｔ分别为 ｔ时刻 ＣＮＹ市场、ＣＮＨ市场和 ＮＤＦ市场的收益率。ｍｃｎｙ，ｍｃｎｈ，ｍｎｄｆ为
常数，表示三个市场收益率序列的趋势。ｙｙ，ｉ，ｈｈ，ｉ，ｆｆ，ｉ分别表示 ＣＮＹ市场，ＣＮＨ市场和 ＮＤＦ市场的 ｉ
阶自回归系数，而 ｍｎ，ｉ（ｍ，ｎ ＝ ｙ，ｈ，ｆ；ｍ≠ ｎ）表示市场ｍ对市场 ｎ的均值溢出效应，如果该系数显著
不为０，说明市场ｍ的价格变动可以解释市场 ｎ未来的价格变动。εｔ ＝ （εｃｎｙ，ｔ，εｃｎｈ，ｔ，εｃｎｈ，ｔ），１≤ ｔ≤ Ｔ，
是三元零均值正态白噪声，Ｔ为样本容量。

迄今为止，关于人民币境内市场和离岸市场在不同时期的动态关联性及异质性的研究一直尚未

发现，这是本文研究的重点和主要内容。为研究这一问题，本文将样本观察期分为如下两个阶段：阶

段 Ｉ，２０１０ 年 ８ 月 ２３ 日至 ２０１４ 年 １ 月 １７ 日；阶段 ＩＩ，２０１４ 年 １ 月 ２０ 日至 ２０１６ 年 ２ 月 ２６ 日。在阶段
Ｉ，全球经济逐渐复苏，我国的经常项目盈余在外需拉动下快速增长，人民币升值压力逐渐释放。人民
币呈单边升值趋势，美元兑人民币整体处于下降通道，波动较小，境内外价格信息的溢出效应传导也

·９０１·
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张涤新，眭以宁，等：境内和离岸人民币外汇市场价格传导和波动溢出效应

较快。在阶段 ＩＩ，人民币呈现出大幅双向波动的特征，且随着国内经济增速放缓，美元走强，美元兑人
民币价格中枢在多重因素影响下震荡走高，人民币贬值压力逐渐增加。无论是国际经济环境还是监

管部门的干预手段都更加复杂化，境内外价格的宽幅波动既反映了市场新信息被消化的过程，又反映

了市场噪声放大的状况。在这两个阶段，人民币价格波动存在明显差异。这是本文研究人民币境内

市场和离岸市场在这两个阶段的关联性和异质特征的基础，也是本文将样本观察期划分为上述两个

阶段的原因所在。
表 ４　 在阶段 Ｉ不同滞后阶数设定下，ＶＡＲ（ｋ）

模型的信息准则指标值

滞后阶数 ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ
１ － ４０ ７８５２ － ４０ ７１４４ － ４０ ７５８０
２ － ４０ ７８９１ － ４０ ６６５２ － ４０ ７４１５
３ － ４０ ８０９４ － ４０ ６３２４ － ４０ ７４１３
４ － ４０ ８１１３ － ４０ ５８１２ － ４０ ７２２８
５ － ４０ ８１８５ － ４０ ５３５４ － ４０ ７０９７
６ － ４０ ８４７６ － ４０ ５１１４ － ４０ ７１８４
７ － ４０ ８３８８ － ４０ ４４９６ － ４０ ６８９２
８ － ４０ ８３８９ － ４０ ３８８７ － ４０ ６６１０
９ － ４０ ８１５１ － ４０ ３１９８ － ４０ ６２４７
１０ － ４０ ８０３９ － ４０ ２５５５ － ４０ ５９３１

本文在实证分析中按上述时段划分，分别对

不同阶段中 ＣＮＹ、ＣＮＨ 和 ＮＤＦ 市场的溢出效应
进行考察。下面，我们根据时间序列 ＡＩＣ 准则、
ＳＣ准则和 ＨＱ准则对 ＶＡＲ（ｋ）模型（１）定阶。本
文采用阶段 Ｉ 对应 ＣＮＹ 市场、ＣＮＨ 市场和 ＮＤＦ
市场的收益率样本时间序列，分别计算得到 ＡＩＣ、
ＳＣ和 ＨＱ 值，并分别选择其中最小者，由此确定
ＶＡＲ（ｋ）模型（１）的滞后阶数。具体计算结果如
表 ４ 所示。

表 ４ 的 ＡＩＣ指标显示，对于样本期的阶段 Ｉ而言，均值溢出效应的最优滞后阶数为 ６，而 ＳＣ和 ＨＱ
准则都显示最优滞后阶数为 １。据此，我们可确定阶段 Ｉ对应 ＶＡＲ（ｋ）模型的最优滞后阶数为 １。

同理，利用阶段 ＩＩ对应 ＣＮＹ、ＣＮＨ和 ＮＤＦ市场的收益率时间序列，我们可确定阶段 ＩＩ对应 ＶＡＲ
（ｋ）模型的滞后阶，计算结果如表 ５ 所示。

表 ５　 在阶段 ＩＩ的不同滞后阶数设定下，ＶＡＲ（ｋ）
模型的信息准则指标值

滞后阶数 ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ
１ － ３８ ３７２９ － ３８ ２７２１ － ３８ ３３３４
２ － ３８ ４７３１ － ３８ ２９６６ － ３８ ４０３８
３ － ３８ ５１２９ － ３８ ２６０８ － ３８ ４１４０
４ － ３８ ４９５３ － ３８ １６７５ － ３８ ３６６７
５ － ３８ ４６９５ － ３８ ０６６２ － ３８ ３１１３
６ － ３８ ４５５９ － ３７ ９７６９ － ３８ ２６８０
７ － ３８ ４４３１ － ３７ ８８８５ － ３８ ２２５５
８ － ３８ ４３９６ － ３７ ８０９３ － ３８ １９２３
９ － ３８ ４５３８ － ３７ ７４７９ － ３８ １７６８
１０ － ３８ ４４８１ － ３７ ６６６６ － ３８ １４１５

由表 ５ 的 ＡＩＣ和 ＨＱ 指标显示，对阶段 ＩＩ 而
言，均值溢出效应的最优滞后阶数为 ３，而 ＳＣ 准
则显示，对应最优滞后阶数为 ２。据此，阶段 ＩＩ对
应 ＶＡＲ（ｋ）模型的最优滞后阶数为 ３。

由上述分析可知，阶段 Ｉ 与阶段 ＩＩ 的均值溢
出效应在滞后期上呈现明显差异。它表明：在阶

段 Ｉ和阶段 ＩＩ中，人民币价格波动存在本质差异，
从理论上证实了本文根据人民币走势特征对样本

期划分为上述两个阶段的必要性。在阶段 ＩＩ 中，
ＣＮＹ、ＣＮＨ和 ＮＤＦ市场的均值溢出效应的滞后性较阶段 Ｉ有所增加。其主要原因是：与阶段 Ｉ 相比，
在阶段 ＩＩ中，国内外市场环境变化更加迅速，汇率价格更为敏感，汇率价格传导在一定程度上受此噪
声的影响。

表 ６　 阶段 Ｉ对应 ＶＡＲ（１）模型的参数估计

Ｒ＿ＣＮＹ Ｒ＿ＣＮＨ Ｒ＿ＮＤＦ

Ｒ＿ＣＮＹ（－ １）
－ ０ １６０６ ０ ０８５７ ０ ０６０１
（０ ０４１５） （０ ０６４３） （０ ０５７６）

Ｒ＿ＣＮＨ（－ １）
－ ０ ０９２１ － ０ ３３４４ － ０ ０９６９

（０ ０２９５） （０ ０４５７） （０ ０４１０）

Ｒ＿ＮＤＦ（－ １）
０ １９９２ ０ ４１７３ ０ ０５８３
（０ ０３３５） （０ ０５１９） （０ ０４６５）

Ｍ
－ ０ ０００２ － ０ ０００１ － ０ ０００１

（０ ００００） （０ ００００） （０ ００００）
　 　 注：、和分别表示系数估计值在 ０ １％、１％、５％的显著性
水平上异于 ０，下同。

本文利用阶段 Ｉ 的样本数据，采用
ＶＡＲ（１）模型进行回归分析。模型的参数
估计结果见表 ６，其中，括号中的值为所估
系数的标准差。

表 ６ 的结果显示：（１）２０１０ 年 ８ 月 ２３
日至 ２０１４ 年 １ 月 １７ 日，ＣＮＹ、ＣＮＨ和 ＮＤＦ
市场的汇率收益率间整体存在一阶滞后的

均值溢出效应。（２）从截距项看，ＶＡＲ（１）
模型的截距项皆显著为负，说明三个市场

的（美元兑人民币）收益率序列在这一阶

·０１１·
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段皆具有明显的下降趋势，这与人民币汇率在此阶段呈震荡升值的状况相吻合。（３）从收益率滞后
项的系数来看，ＣＮＨ市场和 ＮＤＦ市场的收益率对于 ＣＮＹ市场收益率具有显著的均值溢出效应，这主
要是由于离岸人民币市场与国际金融市场的联系更加紧密，其价格较多反映了市场预期和供求关系，

信息通过预期机制从离岸向境内人民币外汇市场传递所引起的。但 ＣＮＨ市场和 ＮＤＦ市场对 ＣＮＹ市
场的均值溢出效应方向相反，滞后一期的 ＣＮＨ 市场收益率对于当期的 ＣＮＹ 市场收益率具有反向拉
动作用，而滞后一期的 ＮＤＦ市场收益率对于当期的 ＣＮＹ市场收益率具有显著的正向拉动作用。（４）
ＮＤＦ市场与 ＣＮＨ市场收益率之间存在相互显著的均值溢出效应，滞后一期的 ＮＤＦ 市场收益率对于
当期的 ＣＮＨ市场收益率具有显著的正向拉动作用，而滞后一期的 ＣＮＨ市场收益率对 ＮＤＦ 市场收益
率具有负向溢出效应。（５）ＣＮＹ 市场对于 ＣＮＨ 市场和 ＮＤＦ 市场的溢出效应均不显著，这说明在
ＣＮＨ市场建立之初，境内人民币外汇市场由于市场化程度相对较低，其对汇率价格信息的反应速度
比离岸市场迟缓。因此，市场价格信息的传递方向很难从境内市场传递到境外市场，而主要是通过预

期和套利机制从人民币离岸外汇市场传导至人民币境内外汇市场。（６）进一步比较收益率滞后项系
数的绝对值大小发现，滞后一期的 ＮＤＦ收益率对于当期的 ＣＮＹ 市场和 ＣＮＨ 市场收益率的引导作用
最强，这说明 ２０１０ 年 ８ 月 ２３ 日至 ２０１４ 年 １ 月 １７ 日期间，ＮＤＦ市场凭借其更加分散的市场结构和受
供求主导的定价机制，发挥着其对 ＣＮＨ和 ＣＮＹ市场的预期传递和价格引导作用。

利用阶段 ＩＩ的样本数据，本文采用 ＶＡＲ（１）模型进行回归分析。模型的参数估计结果见表 ７，其
中，括号中的值为所估系数的标准差。

表 ７　 阶段 ＩＩ对应 ＶＡＲ（３）模型的参数估计结果

Ｒ＿ＣＮＹ Ｒ＿ＣＮＨ Ｒ＿ＮＤＦ

Ｒ＿ＣＮＹ（－ １）
－ ０ ２３４３ ０ ０３５９ － ０ ０１２２
（０ ０６６８） （０ １０２１） （０ １１３２）

Ｒ＿ＣＮＨ（－ １）
０ １４７９ － ０ ０２３２ ０ ０７３３
（０ ０５３２） （０ ０８１４） （０ ０９０２）

Ｒ＿ＮＤＦ（－ １）
０ １３９４ ０ ０８０１ ０ １５６０

（０ ０４７９） （０ ０７３２） （０ ０８１１）

Ｒ＿ＣＮＹ（－ ２）
－ ０ ２２５９ － ０ ０９８４ ０ ００１４
（０ ０６６６） （０ １０１７） （０ １１２８）

Ｒ＿ＣＮＨ（－ ２）
０ １５３８ － ０ ００７３ ０ ０６６２
（０ ０５３５） （０ ０８１７） （０ ０９０６）

Ｒ＿ＮＤＦ（－ ２）
０ ００３７ ０ ０６５０ － ０ １９１３

（０ ０４６０） （０ ０７０２） （０ ０７７８）

Ｒ＿ＣＮＹ（－ ３）
０ ０１３４ － ０ ０８４５ － ０ ０８０１
（０ ０６４８） （０ ０９９１） （０ １０９８）

Ｒ＿ＣＮＨ（－ ３）
０ ０３３３ － ０ ０８０３ ０ ００９４
（０ ０５２６） （０ ０８０４） （０ ０８９１）

Ｒ＿ＮＤＦ（－ ３）
０ ０３０１ ０ ０２６１ ０ ０１７１
（０ ０４７０） （０ ０７１９） （０ ０７９７）

Ｍ
０ ０００１ ０ ０００１ ０ ０００１
（０ ００００） （０ ０００１） （０ ０００１）

　 　

由表 ７ 可知：（１）２０１４ 年 １ 月 ２０ 日至
２０１６ 年 ２ 月 ２６ 日，ＣＮＨ 和 ＮＤＦ 市场汇率
收益率对 ＣＮＹ 市场收益率整体存在三阶
滞后的均值溢出效应。ＣＮＹ 和 ＣＮＨ 市场
汇率收益率对 ＮＤＦ 市场收益率也具有三
阶滞后的溢出效应，但 ＣＮＹ 和 ＮＤＦ 市场
对 ＣＮＨ 市场汇率收益率的均值溢出效应
不显著。这表明，在阶段 ＩＩ，境内人民币外
汇市场 ＣＮＹ 仍然缺乏对 ＣＮＨ 市场汇率收
益率的引导作用，ＮＤＦ 市场对 ＣＮＨ 市场
汇率收益率的溢出效应较阶段 Ｉ 大幅衰减
至不显著。近年来，随着 ＣＮＨ市场的不断
壮大和发展，ＮＤＦ 市场交易量明显下降，
ＣＮＨ 市场取代 ＮＤＦ 市场的趋势日趋明
显，上述现象与 ＮＤＦ市场地位大幅下降的
现实吻合。（２）ＣＮＨ 和 ＮＤＦ 市场对 ＣＮＹ
市场的价格发现功能均显著存在，但有所

区别。一方面，滞后一期和二期的 ＣＮＨ市
场收益率对 ＣＮＹ市场具有正向的均值溢出效应，而滞后二期的 ＮＤＦ 市场收益率对 ＣＮＹ 市场的均值
溢出效应不存在。另一方面，与阶段 Ｉ相比，ＣＮＨ市场对 ＣＮＹ市场的价格引导作用的方向由负变正，
见表 ７ 第一列。从表 ７ 第一列来看，在控制其他变量后，滞后一期的 ＣＮＨ市场和 ＮＤＦ 市场收益率分
别增加 １ 个单位，ＣＮＹ市场收益率将分别显著增加 ０ １４７９ 和 ０ １３９４；滞后二期的 ＣＮＨ市场收益率增
加 １ 个单位，ＣＮＹ市场收益率将显著增加 ０ １５３８，但滞后二期的 ＮＤＦ市场收益率的变化对 ＣＮＹ市场
收益率无显著影响。这表明 ＣＮＨ市场对 ＣＮＹ 市场的均值正向溢出效应反超 ＮＤＦ 市场。它再次为
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张涤新，眭以宁，等：境内和离岸人民币外汇市场价格传导和波动溢出效应

ＣＮＨ市场逐渐取代 ＮＤＦ市场提供了实证支持。（３）ＣＮＹ市场对 ＣＮＨ市场收益率的均值溢出效应不
显著。这一结果与部分学者所得结论不一致，这可能与本文选择了 ＣＮＹ市场的收盘价而非中间价作
为境内人民币汇率价格的代理变量有关。与收盘价相比，中间价能更好地体现央行汇率预期管理的

意图（央行调整中间价更多是主动管理预期而非被迫接受市场预期的行为）。此外，中间价常常被离

岸人民币市场的做市商作为报价的重要依据。因此，用中间价收益率序列进行实证检验时，仅能表现

出 ＣＮＹ市场对离岸市场收益率中间价的均值溢出现象。然而，中间价并不能有效衡量市场的供求与
实际成交状况，且无论是预期机制还是套利机制，境内外价格的均值溢出效应最终须通过市场参与者

的实际买卖行为（影响成交价）来实现。据此，本文认为以境内美元兑人民币收盘价而非中间价作为

ＣＮＹ市场价格代理变量的实证结果，它能更加真实地反映境内外人民币外汇市场的均值溢出效应。
事实上，境内 ＣＮＹ市场在广度、价格弹性以及对新信息的敏感性方面较离岸人民币市场依然有所不
足，受到的监管和干预相对较强，市场化程度相对偏弱，从而导致 ＣＮＹ 市场对 ＣＮＨ 市场影响有限。
因此，ＣＮＹ市场对 ＣＮＨ市场收益率的均值溢出效应不显著，这一结论与我国实际相符。（４）从截距
项看，ＶＡＲ（３）模型的截距项皆为正，但总体不显著，说明三个市场的（美元兑人民币）收益率序列在
这一阶段都具有较弱的上升趋势，这与人民币在此阶段中呈现出的宽幅震荡走贬状况相一致。

ＶＡＲ模型中，某一内生变量受到的信息冲击不仅对自身价格具有直接影响，而且对其他内生变
量的价格具有传递效应，而脉冲响应函数能够体现这种传递效应。我们分别画出 ＣＮＹ、ＣＮＨ 和 ＮＤＦ
市场汇率收益率间的脉冲响应函数图像，见图 １ 和图 ２，其中从左到右依次为：ＣＮＹ 市场收益率对各
市场收益率的脉冲响应，ＣＮＨ市场收益率对各市场收益率的脉冲响应及 ＮＤＦ 市场收益率对各市场
收益率的脉冲响应。
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图 １　 脉冲响应图（阶段 Ｉ）
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图 ２　 脉冲响应图（阶段 ＩＩ）
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根据图 １ 和图 ２ 可得：（１）在整个样本期内，ＣＮＹ 市场的汇率收益率受单位冲击后，对同一交易
日的 ＣＮＨ市场及 ＮＤＦ市场汇率收益率都具有较强的正向拉动作用，之后，响应效应逐渐衰减并产生
轻微负向效应。这一结果对 ＶＡＲ模型所无法识别的同期传导效应进行了补充，即 ＣＮＹ 市场的价格
信息能够迅速被离岸市场的参与者所消化并反映在离岸汇率的同期变动中。（２）ＮＤＦ 市场在整个样
本期间对其他市场的同期响应效应都较弱，在 ２０１０ 年 ８ 月 ２３ 日至 ２０１４ 年 １ 月 １７ 日期间，ＮＤＦ汇率
收益率对 ＣＮＹ和 ＣＮＨ市场收益率的响应效应于第一期达到峰值并迅速衰减，而在样本期的第 ＩＩ 阶
段，ＮＤＦ汇率收益率的响应强度大幅下降，该现象与 ＶＡＲ 模型分析所得的结论相一致。（３）ＣＮＨ 市
场的汇率收益率在样本期的第 Ｉ阶段对其他市场收益率的作用较弱，而在第 ＩＩ阶段，其响应效应的强
度有所增加，ＣＮＨ市场的汇率收益率受单位冲击后，对于第一个交易日的 ＣＮＹ和 ＮＤＦ汇率收益率具
有较强的正向拉动作用，但效应强度逐渐衰减，并在第三个交易日后归零。这一结果也佐证了 ＶＡＲ
模型所得结论具有稳健性。

（四）人民币境内和离岸外汇市场的波动溢出效应分析

为了较准确地刻画上述三个市场之间的波动传递现象，我们首先需要对上节构建的 ＶＡＲ（ｋ）模
型是否存在多元 ＡＲＣＨ效应进行检验。采用 ＡＲＣＨＬＭ检验，其结果表明，阶段 Ｉ对应的 ＶＡＲ（１）和
阶段 ＩＩ对应的 ＶＡＲ（３）模型整体上均存在 ＡＲＣＨ 效应。这说明 ＣＮＹ、ＣＮＨ 和 ＮＤＦ 市场的汇率收益
率序列本身存在波动丛集的现象，这三个市场的汇率收益率之间存在波动传递现象。

针对 ＡＲＣＨＬＭ检验的结果，本文选择 ＤＣＣＧＡＲＣＨ 模型用于度量 ＣＮＹ、ＣＮＨ 和 ＮＤＦ 市场收益
率序列的波动丛集和波动传递效应。ＤＣＣ模型充分考虑了波动相关性的时变性，较好地刻画了金融
市场的波动溢出效应。ＤＣＣＧＡＲＣＨ波动模型的具体形式如下：

∑ ｔ
＝ ＤｔρｔＤｔ ρｔ ＝ ＪｔＱｔＪｔ （２）

其中，ρｔ 是 εｔ 的 ３ × ３条件相关矩阵，Ｄｔ 是 ３ × ３的对角矩阵，其元素为 εｔ 各分量的条件标准差。
Ｑｔ ＝ （ｑｉｊ，ｔ）ｋ×ｋ 为正定矩阵，Ｊｔ ＝ ｄｉａｇ｛ｑ

－１ ／ ２
１１，ｔ ，…，ｑ

－１ ／ ２
ｋｋ，ｔ ｝，ｋ是模型（１）中的滞后阶数，且 Ｑｔ ＝ （１ － θ１ －

θ２）Ｑ ＋ θ１ ｚｔ ｚ
Ｔ
ｔ ＋ θ２Ｑｔ－１。这里，ｚｔ 是标准化的新息向量，其第 ｉ个分量为 ｚｊｔ ＝ ε ｊｔ ／ σ ｊｊ，ｔ，ｊ ＝ ｃｎｙ、ｃｎｈ、ｎｄｆ，

且Ｑ是 ｚｔ 的条件协方差矩阵，θ１ 和 θ２ 是满足 ０ ＜ θ１ ＋ θ２ ＜ １ 的非负刻度参数。
为运用 ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型进行实证分析，本文选择 Ｖａｒ（ｋ）模型（１）作为波动模型（２）的均值模

型。本文对三个市场汇率收益率各自所服从的单变量 ＧＡＲＣＨ模型进行估计。出于模型参数设定的
简洁性考虑，本文并未完全依照 ＡＩＣ准则选择 ＧＡＲＣＨ 模型的最优滞后阶数，而是统一采用 ＧＡＲＣＨ
（１，１）模型来刻画三个市场汇率收益率自身所存在的波动丛集性①。利用条件极大似然估计方法，本
文得到各市场收益率单变量 ＧＡＲＣＨ（１，１）模型的参数估计结果如表 ８ 所示。

表 ８　 各市场收益率序列单变量 ＧＡＲＣＨ（１，１）模型参数估计结果

阶段 Ｉ ω α β α ＋ β
Ｒ＿ＣＮＹ ０ ００００ ０ １５５６ ０ ８２２１ ０ ９７７７
Ｒ＿ＣＮＨ ０ ００００ ０ １９０１ ０ ８０９５ ０ ９９９６
Ｒ＿ＮＤＦ ０ ００００ ０ １０９５ ０ ８８３８ ０ ９９３３

阶段 ＩＩ
Ｒ＿ＣＮＹ ０ ００００ ０ ２５８０ ０ １７７５ ０ ４３５５
Ｒ＿ＣＮＨ ０ ００００ ０ ０２６４ ０ ９０７６ ０ ９３４０
Ｒ＿ＮＤＦ ０ ００００ ０ ０４３５ ０ ７６５１ ０ ８０８６
　 　 注：ω为截距项，α为残差平方项的自回归系数，而 β 为条件方
差的滞后项的系数。

根据表 ８，在阶段 Ｉ，ＣＮＹ、ＣＮＨ 和 ＮＤＦ
市场收益率单变量 ＧＡＲＣＨ（１，１）模型的 α ＋
β值均接近 １，说明这一阶段，境内外人民币
外汇市场的波动丛集现象十分显著，当市场

由某些因素导致波动率放大时，该状况将会

持续较长时间。此外，对阶段 Ｉ，ＧＡＲＣＨ（１，
１）模型的 α值均远小于 β 值，这说明条件方
差主导着未来汇率收益率的波动，而前期的

波动性对后者的影响相对较小。在阶段 ＩＩ

·３１１·

①本文对样本数据各滞后阶数 ＧＡＲＣＨ模型的 ＡＩＣ和 ＳＣ指标进行计算后发现，各滞后阶数 ＧＡＲＣＨ模型的 ＡＩＣ和 ＳＣ指标差异较
小，ＧＡＲＣＨ（１，１）模型总体上能够较好地刻画各市场收益率的波动集聚现象。
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中，三个市场 ＧＡＲＣＨ（１，１）模型的 α ＋ β值较阶段 Ｉ大幅下降，ＣＮＹ 市场尤其显著。这说明随着人民
币市场化和国际化程度的不断深入，人民币外汇市场波动丛集的现象有所减弱，波动传递的效率进一

步提高，当期波动性对市场未来波动的影响逐渐减弱。人民币外汇市场随时间推移而渐趋完善。

在得到各市场收益率单变量 ＧＡＲＣＨ（１，１）模型的参数结果的基础上，本文进一步估计 ＤＣＣ模型
的系数，对应结果如表 ９ 所示（α和 β分别对应前文模型推导中的 θ１和 θ２）。

表 ９　 各市场收益率 ＤＣＣＧＡＲＣＨ（１，１）
模型参数估计结果

α β α ＋ β
阶段 Ｉ ０ ０１７６ ０ ９４３６ ０ ９６１２
阶段 ＩＩ ０ ００００ ０ ９８９９ ０ ９８９９

表 ９ 的结果表明：在整个样本期内，动态相关系数之和 α ＋
β都十分接近 １，说明 ＣＮＹ、ＣＮＨ 和 ＮＤＦ 市场汇率收益率序列
之间呈现较强的动态相关性，预期机制和套利机制所带动的境

内外人民币外汇市场联动不仅反映在收益率序列的均值溢出效

应上，而且体现在波动性的传导效应中。波动性在境内外人民

币外汇市场间有效传递的现象也印证了人民币跨境流通机制逐渐完善的成果。同时，这也意味着当

国际金融市场出现剧烈震荡，造成市场波动集聚和传染时，央行需要采取一定手段遏制单边投机情

绪，防止波动风险蔓延，降低人民币外汇市场和实体经济的风险。

（五）基于 ＣＮＨ和 ＣＮＹ即期汇率价差的联动效应分析
境内外即期汇率价差水平受 ＣＮＹ、ＣＮＨ和 ＮＤＦ 市场微观结构差异和宏观经济因素影响，是境内

外人民币外汇市场联动状况的直接体现。因此，我们将境内外人民币即期汇差作为研究对象，进一步

揭示境内外人民币外汇市场的联动性特征。从整体上看，由于 ＣＮＨ即期汇率波动更大，因此，当市场
对人民币存在强烈的升值或贬值情绪时，ＣＮＨ与 ＣＮＹ之间可能产生持续的单向汇差。而当市场预期
相对稳定时，ＣＮＨ与 ＣＮＹ价差则会明显收窄，价格走势整体保持一致。

本文对整个样本期内 ＣＮＨＣＮＹ汇差时间序列的特征进行一系列检验，结果如下：（１）ＡＤＦ 检验
结果显示，ＣＮＨＣＮＹ汇差序列在 １％的显著性水平上平稳。（２）ＢＯＸ 检验在 １％的显著性水平上拒
绝了 ＣＮＨＣＮＹ汇差序列为白噪声的原假设。（３）阶段 Ｉ 中，ＣＮＨＣＮＹ 汇差的 ＡＣＦ 图像呈现规则的
指数衰减，而 ＰＡＣＦ图像则具有明显的截尾特征，符合 ＡＲ模型的基本特点。（４）阶段 ＩＩ中，ＣＮＨＣＮＹ
汇差的 ＡＣＦ图像也呈现规则的指数衰减，且衰减速度较阶段 Ｉ有小幅提高，而 ＰＡＣＦ图像并未呈现明
显的截尾或拖尾特征。进一步根据 ＡＩＣ准则和 ＥＡＣＦ方法，本文确定阶段 Ｉ中 ＣＮＨＣＮＹ汇差序列服
从 ＡＲ（２）模型，阶段 ＩＩ中 ＣＮＨＣＮＹ汇差序列服从 ＡＲＭＡ（１，１）模型，具体结果受篇幅限制，不予列
示，如有需要可向编辑部或作者索取。

五、结论和建议

（一）主要结论

本文在探讨境内外人民币外汇市场微观结构差异性基础上，从时间分段的视角出发，对境内外人

民币外汇市场价格传导机制、联动性及其风险的溢出效应进行了深入研究。本文发现，对不同阶段，

境内外人民币外汇市场之间呈异质性变化：（１）在阶段 Ｉ，ＣＮＹ、ＣＮＨ 和 ＮＤＦ 市场的汇率收益率间整
体存在一阶滞后的均值溢出效应，且存在显著的波动丛集现象。ＮＤＦ 和 ＣＮＨ 市场对 ＣＮＹ 市场具有
显著双向均值溢出效应。而在阶段 ＩＩ，ＣＮＨ 和 ＮＤＦ 市场对 ＣＮＹ 市场整体存在三阶滞后的均值溢出
效应，ＣＮＹ和 ＣＮＨ市场对 ＮＤＦ市场也存在三阶滞后的均值溢出效应；这三个市场的波动丛集现象减
弱，其当期波动对未来市场波动的影响下降，但风险和损失对市场冲击的持续期变长，加大了资本管

控的难度，值得重视；ＮＤＦ市场对 ＣＮＨ市场收益率的溢出效应较阶段 Ｉ大幅衰减且不显著。在阶段 Ｉ
和阶段 ＩＩ，ＣＮＹ市场均缺乏对离岸 ＣＮＨ市场和 ＮＤＦ市场的价格引导作用，人民币汇率价格从离岸向
境内市场传递。（２）在阶段 Ｉ，ＮＤＦ 市场收益率对当期 ＣＮＨ 市场收益率具有正向拉动作用，而 ＣＮＨ
市场收益率对当期 ＮＤＦ市场收益率具有抑制作用；ＮＤＦ市场对 ＣＮＹ和 ＣＮＨ市场收益率的引导作用

·４１１·
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最强。而在阶段 ＩＩ，ＮＤＦ市场对 ＣＮＨ市场的均值溢出效应不再显著，与阶段 Ｉ 相比，在阶段 ＩＩ，ＮＤＦ
市场对 ＣＮＹ市场的价格引导作用由强变弱，而 ＣＮＨ市场对 ＣＮＹ市场的价格引导作用由弱变强并反
超 ＮＤＦ市场，且 ＮＤＦ市场丧失了对 ＣＮＨ市场的价格引导作用。（３）境内外人民币即期汇差总体上
存在自动收敛的机制，境内外人民币外汇市场价格将趋向一致。尽管汇差的收敛速度和波动随时间

推移加快和收窄，但在人民币未实现自由兑换，特别是其跨境流通受到限制的背景下，境内外汇差收

敛缓慢且在一段时间内保持较高水平，预期和套利机制目前仍然无法充分发挥市场信息传导的功能，

资本管控效率和市场开放度均有待进一步提高。总体而言，ＣＮＹ 市场缺乏对离岸 ＣＮＨ 市场和 ＮＤＦ
市场的价格引导作用，人民币汇率价格从离岸向境内市场传递，而人民币离岸外汇市场对境内外汇市

场的价格发现功能随人民币市场化和国际化的发展逐渐完善，但溢出效应存在滞后性且反馈周期

较长。

（二）政策建议

根据上述结论，本文提出以下政策建议。

第一，进一步扩大境内银行间市场的参与主体。目前，境内银行间市场的参与者主要是商业银行

和央行，市场结构较为集中和单一。更加多元化的参与主体和更加分散化的市场结构能够拓展境内

银行间市场的广度和深度，使得境内人民币价格更好地反映参与者的汇率预期与结售汇需求，同时也

能促进境内和离岸市场的人民币汇率价差收敛。第二，逐步放宽境内代客人民币外汇交易的实需限

制。目前，境内代客人民币外汇交易实行“实需原则管理”，银行需要对客户每笔交易的背景进行审

核。“实需原则管理”虽然有助于抑制投机头寸，减少人民币汇率波动幅度，但一定程度上也限制了

市场信息的自由传递。监管部门可在抑制市场单边情绪蔓延和严防资本大进大出的基础上，适当放

宽实需原则的限制，允许市场参与者的投机和套利行为，进一步增加市场的活跃程度。第三，完善境

内外人民币流入和流出渠道。目前，ＣＮＨ市场整体的存量资金规模有限，ＣＮＨ 汇率很大程度上受到
市场流动性的影响。完善和拓宽人民币流入离岸市场的渠道，将改善离岸市场的流动性状况，使得

ＣＮＨ市场更好地发挥其对境内人民币市场的价格发现功能，促进境内和离岸市场的价格联动。此
外，完善境内外人民币流入和流出渠道还有助于缓解境内外市场资金面不平衡的状况，缩小境内和离

岸市场间的汇差和利差。第四，促进人民币汇率逐步与美元脱钩，更加关注一篮子货币的有效汇率。

中国外汇交易中心于 ２０１５ 年 １２ 月 １１ 日发布了 ＣＦＥＴＳ人民币汇率指数，该指数的推出意味着未来人
民币或将逐渐与美元脱钩而更加关注一篮子货币的有效汇率。过去，市场观察人民币汇率的视角集

中在人民币兑美元的双边汇率，但如果仅仅关注人民币兑美元的汇率，则当美元指数出现剧烈波动

时，央行货币政策的有效性和独立性就会受到影响。从人民币兑美元稳定向人民币兑一篮子货币稳

定不仅有助于保持人民币币值的整体稳定，而且可以进一步增加人民币兑美元汇率的弹性，使得人民

币汇率更好地反映经济基本面状况与市场的供求关系，从而充分发挥汇率在资源配置中的作用。第

五、考虑到 ＣＮＹ、ＣＮＨ和 ＮＤＦ市场汇率收益率序列之间呈现较强的动态相关性，这三个市场联动不
仅反映在收益率序列的均值溢出效应上，而且体现在波动性的传导效应中，溢出效应存在滞后性且反

馈周期较长，汇差收敛迟缓，风险及损失对市场冲击的持续期变长。因此，当国际金融市场出现剧烈

震荡，造成市场波动集聚和传染时，我国央行需采取一些创新的政策工具，遏制单边投机情绪，防止风

险蔓延，尽量避免短期内资本大进大出对境内外人民币外汇市场和实体经济造成的冲击和危害。
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