在岸市场与离岸市场汇率动态关联性研究

——基于8.11汇改前后数据的分析

（中国人民银行连云港市中心支行课题组）

摘要：8.11汇改以后，在岸市场和香港离岸市场之间出现了频繁的汇率波动和明显的汇差，两个市场间的关系日趋复杂。本文利用8.11汇改前后两个时间段在岸市场和香港离岸市场的即期汇率和远期汇率数据，构建VAR-DCC-MVGARCH-BEKK模型，对8.11汇改后两个市场间的动态关联性及其关联程度发生的变化进行了考察。文章研究认为，8.11汇改加强了在岸市场和香港离岸市场之间的联系，增强了在岸市场的主导作用；但在岸市场和香港离岸市场间的关系尚未达到非常紧密的程度，且香港无本金交割远期市场对在岸市场的影响依然较为明显。文章对这些结论给出了解释，并提出了相应的政策建议。
关键词：8.11汇改 离岸市场 动态关联性 VAR-DCC-MVGARCH-BEKK
2016年10月1日，人民币正式加入SDR，人民币国际化走出坚实一步。作为人民币国际化的重要推动力之一，近年来，人民币离岸市场发展迅猛，形成了以中国香港为主，覆盖新加坡、伦敦、纽约等多个国家和地区的人民币离岸市场体系。截至2015年底，与中国人民银行签署人民币本币互换协议的国家达33个，总金额超过3.3万亿元。从理论上说，离岸市场汇率市场化程度更高，更能反映市场供求关系，而在岸市场汇率更能释放政策信号，两个市场不停交换各种信息，从而产生联动效应。但是，由于参与主体、资本流动程度、金融监管力度等差异，在岸市场和离岸市场的汇率形成机制存在很大差别，如果不能协调发展，那么离岸市场将可能增加国内货币调控难度，并可能为国际资本冲击在岸市场提供便利。

8.11汇改以后，由于多种原因的交织影响，一年多时间里在岸市场和离岸市场汇率分别累计贬值了10.6%和8.8%。同时，在岸市场和离岸市场之间出现了频繁的汇率波动和明显的汇差，两个市场间的关系日趋复杂。因此，考察8.11汇改后，在岸市场和离岸市场间的动态关联性及其关联程度发生了什么样的变化，对于在人民币国际化进程中稳定外汇市场、有序推进汇率改革等具有重要意义。
一、文献综述

关于不同外汇市场间关系的研究始于国外。Chatrath等（1996）对主要发达国家货币即期市场与期货市场关系进行了研究，证明期货市场交易量提高将对即期汇率产生显著影响。Christian等（1998）研究发现，转型国家期货市场波动率对即期市场波动率没有显著的影响。Park（2001）研究认为，韩元汇改对即期市场与韩元NDF市场的关系产生很大的影响。Misra&Behera（2006）研究认为，印度卢比NDF汇率受到即期和远期市场汇率影响。
关于人民币在岸市场和离岸市场的相互关系的研究，早期主要集中于在岸市场和香港无本金交割远期市场（以下简称NDF）。Izawa（2006）研究认为，2005年人民币汇改以后，NDF汇率对在岸即期市场（以下简称CNY）汇率不存在引导作用。黄学军、吴冲锋（2006）研究了2005年汇改前后CNY汇率与NDF汇率的联动关系，发现汇改后境内外市场间的相互影响增强，境内现汇市场开始表现出本土信息优势。严敏、巴曙松（2010)通过研究2005年汇改后CNY市场和NDF市场之间的相互关系，认为NDF汇率引导CNY市场，相比而言更具有信息优势。
香港离岸人民币市场快速发展后，对这一问题的研究日益增多。部分学者认为香港离岸即期市场（以下简称CNH）的发展对于境内外市场汇率间的关系并无明显作用，市场信息主要还是通过NDF市场向其他市场传递。赵保国等（2012）使用因素分析法、协整检验以及格兰杰因果检验方法研究认为CNH汇率与CNY汇率之间没有长期的协整关系。部分学者认为CNH市场与CNY市场之间存在联动关系，并且在一定程度上削弱了NDF市场的影响。Prasad＆Ye（2012）研究认为NDF汇率主要受CNY汇率影响，且CNY汇率和CNH汇率呈现出高相关性。贺晓博、张笑梅（2012）运用VAR模型研究发现CNY汇率对CNH汇率有单向的价格引导关系，CNHDF汇率对CNYDF汇率有一定程度的影响。伍戈、裴诚（2012）运用AR-GARCH模型研究发现CNY汇率对CNH汇率具有引导作用，且CNY汇率和CNH汇率对NDF汇率产生影响。还有部分学者研究认为，CNY、CNH和NDF市场之间存在相互影响的关系。熊鹭（2011）运用格兰杰因果检验和ARMA-GARCH方法研究后发现，CNY市场在即期汇率上更具有信息优势，NDF市场在远期汇率上更具优势，CNH市场信息优势则不明显。修晶、周颖（2013）运用DCC—MVGARCH模型分阶段实证研究了CNY、CNH和NDF汇率之间的相互关系，研究结果表明不同市场间的信息溢出程度不断增强，境内外市场逐渐变得更加融合。
通过梳理现有文献，本文发现已有研究还存在一些可以深入之处。一是从在岸市场和离岸市场的选择来看，已有研究多集中在对NDF市场的研究，而对在岸远期市场（以下简称CNYDF）和离岸本金交割远期市场（以下简称CNHDF）的研究相对较少，事实上，目前CNHDF市场活跃程度已经远高于NDF市场，CNYDF市场在在岸市场中的作用也越来越大；二是从研究样本的时间来看，由于8.11汇改至今时间较短，目前研究8.11汇改后情况的成果较少；三是从研究方法来看，现有研究多以均值溢出效应为研究着眼点，综合对均值溢出和波动溢出进行考察的研究尚不多，实际上，对于看重风险的金融市场而言，波动溢出的影响可能比均值溢出更值得关注。基于此，本文尝试从三个方面作更深入的研究：一是将远期市场纳入研究范围，分别考察几组即期市场和远期市场间的联动关系；二是将研究区间分为两个时期，考察8.11汇改以后在岸市场和离岸市场人民币汇率间联动关系发生了什么样的变化；三是运用VAR和多元GARCH模型，对均值溢出和波动溢出效应进行检验，以更清晰地分析在岸市场和离岸市场间的联动关系。

二、人民币在岸市场和离岸市场关联性的现实分析
（一）人民币在岸市场和离岸市场汇率走势

2009年，我国进行跨境贸易人民币结算试点，跨境贸易人民币结算资金在在岸市场和离岸市场间流动，为投资者套利交易扫除了制度障碍。2011年下半年至2012年上半年，受欧债危机和欧美量化宽松政策的影响，人民币贬值预期形成，离岸市场人民币汇率贬值，以套利为目的的短期外汇资本流出增加，人民币中间价面临贬值压力。2012年下半年至2013年，央行加强对人民币中间价的管理，离岸市场汇率受在岸市场人民币兑美元中间价走势的影响快速升值。2014年二季度以后，随着国际金融形势的变化，美元逐渐强势，加上我国实体经济走弱，人民币贬值预期形成，人民币中间价贬值压力加大。2015年8月11日，央行宣布完善人民币汇率形成机制。当日人民币兑美元中间价大幅贬值1200多个基点，汇改开始的三天内在岸市场汇率跌至6.4010。到9月下旬，为给人民币加入SDR作最后准备，央行开始干预离岸市场人民币，中资银行海外分行大量抛售美元，买入人民币，离岸市场汇率开始升值。11月30日，IMF宣布人民币加入SDR，随即在岸市场和离岸市场汇率双双贬值，到2015年底，在岸市场汇率贬值到6.4936，离岸市场汇率跌到6.6091。进入2016年，经历了1月份和6月份两次大幅度贬值，到汇改一周年时，人民币兑美元汇率中间价累计贬值8.8%。10月1日，人民币正式加入SDR，在岸市场和离岸市场汇率再次一路下跌，到10月31日，人民币兑美元汇率中间价6.7641，香港市场人民币兑美元即期汇率定盘价6.8171，8.11汇改以来分别累计贬值10.6%和8.8%。

从图1和图2对近年在岸市场和离岸市场汇率走势的描述看，虽然两个市场汇率走势基本相同，但汇差在不同时间段变化较大，尤其是8.11汇改以后，在岸市场和离岸市场之间出现了频繁的汇率波动和明显的汇差，两个市场间的关系日趋复杂。下面将通过理论分析和计量方法，分析8.11汇改前后在岸市场汇率和离岸市场汇率间互相影响作用的变化情况。
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资料来源：Wind资讯
图1：在岸市场和离岸市场人民币即期汇率走势图
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资料来源：Wind资讯、Bloomberg数据库、中国货币网整理计算

图2：在岸市场和离岸市场人民币远期汇率走势图

（二）人民币在岸市场和离岸市场间的联动关系
从汇率形成机制来看，NDF市场汇率形成由市场上的供求力量决定，不受政府干预，市场化程度最高，对市场信息的敏感度最高；CNH市场和CNHDF市场汇率基本由市场供求决定，但还处于香港金管局的监督下，在一定程度还会受到政策的影响；CNY市场和CNYDF市场汇率在8.11汇改后市场化程度增加，但依然要体现一定的政策意图，因此对信息的反映有所滞后，且一部分市场信息无法体现于汇率中。不同的汇率形成方式决定了不同市场间的联动关系有所不同。

一是CNY市场与CNH市场。市场参与者通过对CNY市场与CNH市场间汇差的套利行为将这两个市场联系起来。以美元交易为例，当CNY市场上的美元价格高于CNH市场价格时，投资者会在离岸市场买入美元卖出人民币，在在岸市场卖出美元买入人民币，从中获取利润。套利行为使两个市场间的汇差减小，直到失去套利机会，达到均衡。因此，CNY市场与CNH市场存在关联关系。

二是CNY市场与CNHDF市场、NDF市场。CNHDF市场和NDF市场的市场化程度较CNY市场为高，其市场汇率也更接近市场真实价格水平。CNHDF市场和NDF市场汇率通过影响到市场参与者的预期和交易行为传导至CNY市场。另一方面，CNY市场汇率包含关于中国经济运行的最全面的信息，反映了中国经济的基本面，因此这些信息也会作用于CNHDF市场和NDF市场。因此，CNY市场与CNHDF市场、NDF市场之间存在关联关系。

三是CNYDF市场与离岸市场。CNH市场汇率代表了市场对人民币汇率走势的判断，投资者在进行外汇远期交易时，必然参考当前CNH市场汇率，因此CNH市场与CNYDF市场有关联关系。NDF市场处于信息传导位置，当出现新的市场信息时，NDF价格最先受到影响，接着影响到CNHDF市场和CNYDF市场参与者的预期和交易行为，虽然内地的金融监管会阻隔离岸信息的流入，但是CNYDF市场做市商在定价的时候会参考NDF市场价格水平，因此NDF市场和CNYDF市场之间存在关联关系。由于CNHDF市场与NDF市场具有相近的标的物，因此信息也会从CNHDF市场流向NDF市场，即CNHDF市场也和CNYDF之间存在相互关系。

以上在岸市场与离岸市场间的关联关系只是理论分析，而两个市场之间关联关系的大小，以及哪个市场在关联关系中发挥更重要的作用，8.11汇改后两个市场之间的关联关系是否发生变化，都有待于后续的实证检验给出答案。

三、人民币在岸市场和离岸市场关联性的实证分析

（一）研究方法

本文的研究对象是在岸市场和离岸市场汇率间的联动关系。不同金融市场间的联动关系一般包括均值溢出关系和波动溢出关系。实际应用中，经常使用向量自回归模型（VAR）来研究若干个具有关联性的时间序列之间的关系；多元向量自回归条件异方差模型（MVGARCH）目前被广泛应用于多个金融市场之间的波动性及波动性的联动关系上，其中，考察波动性的模型多使用MVGARCH-BEKK模型，考察波动性联动关系多使用DCC-MVGARCH模型。本文将建立VAR模型研究相关市场间的均值溢出效应，建立DCC-MVGARCH-BEKK模型研究相关市场间的动态关系。

首先，建立VAR模型来考察在岸市场与离岸市场间的均值溢出效应：
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为随机扰动项。
其次，建立DCC-MVGARCH模型来刻画在岸市场与离岸市场之间相关系数的变化特征：
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为动态相关系数矩阵，
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MVGARCH模型的动态异方差为
[image: image21.wmf]t

,

ij

q

，


[image: image22.wmf])

(

)

(

1

,

,

1

,

t

ij

,

t

ij

t

ij

t

ij

i

i

ij

q

q

r

b

r

e

a

r

-

+

-

+

=

-

-

，

                          （5）

[image: image23.wmf]ij

r

为非条件相关系数，
[image: image24.wmf]a

和
[image: image25.wmf]b

为DCC模型的系数，
[image: image26.wmf]a

体现了滞后1期残差乘积对动态相关系数的影响，
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是前期条件异方差系数，反映了持续性特征，其中
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最后，建立MVGARCH-BEKK模型来考察在岸市场与离岸市场间的波动溢出效应：
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为下三角常数矩阵，
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A

为ARCH项的系数矩阵，表示上一期冲击对条件方差的影响；
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B

为GARCH项的系数矩阵，表示前一期条件方差对当期条件方差的影响。因为GARCH模型的对数似然函数形式是非线性的，因此在估计过程中采用BHHH（Berndt-Hall-Hall-Haus）算法。
（二）指标选取及数据说明

本文研究选用的指标：在岸即期汇率选取的是人民币兑美元汇率中间价，用CNY表示，选用该指标主要是因为它包含了更多的政策含义；在岸远期汇率选取的是1年期银行间市场人民币兑美元远期汇率，用CNYDF表示；离岸即期汇率选取的是香港人民币兑美元即期汇率定盘价，用CNH表示，选用该指标主要是为了与人民币兑美元汇率中间价相对应；离岸远期汇率选取的是1年期离岸本金交割远期汇率和1年期离岸无本金交割远期汇率，分别用CNHDF和NDF表示。因此，本文研究的市场关系共6对，如表1所示：

表1：本文研究的市场关系一览表

	序号
	市场关系
	简称

	1
	在岸即期市场-离岸即期市场
	CNY-CNH

	2
	在岸即期市场-离岸本金交割远期市场
	CNY-CNHDF

	3
	在岸即期市场-离岸无本金交割远期市场
	CNY-NDF

	4
	在岸远期市场-离岸即期市场
	CNYDF-CNH

	5
	在岸远期市场-离岸本金交割远期市场
	CNYDF-CNHDF

	6
	在岸远期市场-离岸无本金交割远期市场
	CNYDF-NDF


本文研究数据的起点从2011年6月27日香港推出人民币兑美元即期汇率定盘价开始，到2016年10月31日为止所有的共同交易日数据，共1245组有效数据。以8.11汇改为节点，第一阶段从2011年6月27日到2015年8月10日，共964组有效数据；第二阶段从2015年8月11日到2016年10月31日，共281组有效数据。数据来源于Wind资讯、Bloomberg数据库和中国货币网。使用的计量软件为Stata12.0。
（三）描述性统计分析

作为一种金融资产价格，汇率数据往往非平稳，因此要对原始数据进行处理，方法是对各序列数据取对数，求差分再乘以100，得出各市场的汇率收益率序列。

表2给出了本文研究的5个序列在8.11汇改前后不同的描述性统计特征。一是从汇率变化情况看：虽然2014年开始人民币已经处于贬值通道，但是8.11汇改前尚未升值到2011年的水平，各个市场汇率总体上都是升值的；8.11汇改以后，各个市场人民币总体上都是贬值的。二是从汇率变化幅度看：8.11汇改后人民币贬值的幅度要大于8.11汇改前人民币升值的幅度；8.11汇改前后，在岸市场的变化幅度都小于离岸市场，再具体来说，都是CNY波动幅度最小，NDF波动幅度最大，这主要是由于尽管我国汇率形成机制的市场化程度不断提高，但依然存在一定程度的管制，与NDF单纯由市场决定的方式有所差别。三是从数据分布看：各序列都不服从正态分布，且具有明显的“尖峰后尾”分布特征，经ADF平稳性检验，各序列均为平稳序列，对其建立模型不会出现伪回归问题；经过ARCH检验，各序列都存在波动聚集现象，可以建立多元GARCH模型。

表2：各变量描述性统计结果

	阶段
	变量
	均值
	标准差
	偏度
	峰度
	JB值
	ADF
	p值
	观测值

	第一阶段
	CNY
	-0.0029
	0.0773
	-0.5187
	5.8389
	366.56
	-30.0410
	0.000
	964

	
	CNH
	-0.0042
	0.1652
	1.5146
	44.5728
	69716.16
	-35.5208
	0.000
	964

	
	CNYDF
	-0.0024
	0.2210
	0.1941
	70.4045
	182308.6
	-49.0456
	0.000
	964

	
	CNHDF
	-0.0035
	0.1800
	0.2128
	12.9301
	3963.87
	-32.0576
	0.000
	964

	
	NDF
	-0.0020
	0.1747
	0.1808
	14.3991
	5219.1
	-31.3722
	0.000
	964

	第二阶段
	CNY
	0.0224
	0.2408
	1.4799
	10.5296
	763.65
	-17.24618
	0.000
	281

	
	CNH
	0.0254
	0.3011
	2.2772
	32.5975
	10462.15
	-19.69235
	0.000
	281

	
	CNYDF
	0.0229
	0.2536
	1.0412
	7.2939
	265.69
	-16.41878
	0.000
	281

	
	CNHDF
	0.0289
	0.4167
	1.5225
	16.3029
	2172.79
	-18.83947
	0.000
	281

	
	NDF
	0.0235
	0.3364
	0.2444
	10.7760
	708.23
	-17.29824
	0.000
	281


（四）均值溢出效应检验

均值溢出效应通过Granger因果检验完成，结果见表3。检验结果表明：在5%的置信条件下，（1）8.11汇改前CNY市场和CNH市场之间不存在引导作用，8.11汇改后CNY市场对CNH市场有单向引导作用；（2）8.11汇改前CNY市场和CNHDF市场存在双向的引导效应，8.11汇改后只存在CNY市场对CNHDF市场的单向引导作用；（3）8.11汇改前CNY市场和NDF市场存在双向的引导效应，8.11汇改后只存在NDF市场对CNY市场的单向引导作用；（4）8.11汇改前后都只存在CNH市场对CNYDF市场的单向引导作用；（5）8.11汇改前CNYDF市场和CNHDF市场存在双向的引导效应，8.11汇改后只存在CNYDF市场对CNHDF市场的单向引导作用；（6）8.11汇改前后都只存在NDF市场对CNYDF市场的单向引导作用。

表3：Granger因果检验结果

	市场
	阶段
	原假设
	滞后阶数
	F统计量
	p值
	结论

	CNY-CNH
	第一阶段
	CNY不是CNH的Granger原因
	7
	1.89541
	0.0672
	接受

	
	
	CNH不是CNY的Granger原因
	7
	1.70279
	0.1047
	接受

	
	第二阶段
	CNY不是CNH的Granger原因
	1
	46.4702
	6.E-11
	拒绝

	
	
	CNH不是CNY的Granger原因
	1
	3.41439
	0.0657
	接受

	CNY-CNHDF
	第一阶段
	CNY不是CNHDF的Granger原因
	2
	5.83373
	0.003
	拒绝

	
	
	CNHDF不是CNY的Granger原因
	2
	3.16069
	0.0428
	拒绝

	
	第二阶段
	CNY不是CNHDF的Granger原因
	5
	12.0577
	2.E-10
	拒绝

	
	
	CNHDF不是CNY的Granger原因
	5
	1.29766
	0.2652
	接受

	CNY-NDF
	第一阶段
	CNY不是NDF的Granger原因
	2
	3.41551
	0.0333
	拒绝

	
	
	NDF不是CNY的Granger原因
	2
	4.05049
	0.0177
	拒绝

	
	第二阶段
	CNY不是NDF的Granger原因
	1
	2.21574
	0.1378
	接受

	
	
	NDF不是CNY的Granger原因
	1
	48.7831
	2.E-11
	拒绝

	CNYDF-CNH
	第一阶段
	CNYDF不是CNH的Granger原因
	7
	0.19576
	0.9864
	接受

	
	
	CNH不是CNYDF的Granger原因
	7
	2.24053
	0.0291
	拒绝

	
	第二阶段
	CNYDF不是CNH的Granger原因
	1
	0.49559
	0.482
	接受

	
	
	CNH不是CNYDF的Granger原因
	1
	40.1642
	9.E-10
	拒绝

	CNYDF-CNHDF
	第一阶段
	CNYDF不是CNHDF的Granger原因
	7
	2.72445
	0.0084
	拒绝

	
	
	CNHDF不是CNYDF的Granger原因
	7
	3.53506
	0.0009
	拒绝

	
	第二阶段
	CNYDF不是CNHDF的Granger原因
	3
	21.8646
	1.E-12
	拒绝

	
	
	CNHDF不是CNYDF的Granger原因
	3
	1.19626
	0.3116
	接受

	CNYDF-NDF
	第一阶段
	CNYDF不是NDF的Granger原因
	7
	0.66555
	0.7014
	接受

	
	
	NDF不是CNYDF的Granger原因
	7
	5.85461
	1.E-06
	拒绝

	
	第二阶段
	CNYDF不是NDF的Granger原因
	1
	0.09314
	0.7604
	接受

	
	
	NDF不是CNYDF的Granger原因
	1
	52.1109
	5.E-12
	拒绝


（五）动态相关性检验

各市场汇率收益率序列间相关系数的动态变化过程由DCC-MVGARCH模型结果给出。限于篇幅关系，本部分仅给出8.11汇改前后CNY-CNH市场汇率收益率的动态相关系数图（见图3），其余市场间汇率收益率以描述性统计表的方式给出（见表5）。从图3可以看到，8.11汇改前后市场汇率收益率序列动态相关系数均表现出较强的随时间而变化的特征，两个市场之间存在较为明显的联动性。
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图3：8.11汇改前后CNY-CNH市场汇率收益率动态相关系数

通过表5可以看到，8.11汇改明显加强了在岸市场和离岸市场汇率之间的联系。8.11汇改前，6组市场的动态相关系数的均值在0.27-0.40之间，按照相关系数的划分标准，低于0.4属于低度相关；而在8.11汇改后，6组市场动态相关系数的均值所在的区间在0.40-0.54之间，已经属于中等强度的相关关系。其中，在岸市场即期汇率和远期汇率与NDF市场间的动态相关系数的均值更高，显然在岸市场与NDF市场间的联系更为紧密。但也要看到，虽然8.11汇改后在岸市场和离岸市场的联动关系有很大的提升，但依然没有到非常紧密的程度。

表5：动态相关系数描述性统计

	市场
	阶段
	均值
	中位数
	最大值
	最小值
	标准差

	CNY-CNH
	第一阶段
	0.37222 
	0.37059 
	0.59110 
	-0.01193 
	0.10343 

	
	第二阶段
	0.49483 
	0.51667 
	0.73893 
	0.15657 
	0.09121 

	CNY-CNHDF
	第一阶段
	0.36635 
	0.39642 
	0.66741 
	-0.09272 
	0.14657 

	
	第二阶段
	0.42060 
	0.39526 
	1.04335 
	0.05672 
	0.14015 

	CNY-NDF
	第一阶段
	0.40645 
	0.46343 
	0.82946 
	-0.42426 
	0.15060 

	
	第二阶段
	0.52401 
	0.52263 
	0.77928 
	0.29391 
	0.05219 

	CNYDF-CNH
	第一阶段
	0.27767 
	0.28597 
	0.72854 
	-0.25930 
	0.19437 

	
	第二阶段
	0.45011 
	0.45351 
	0.56401 
	0.33836 
	0.03072 

	CNYDF-CNHDF
	第一阶段
	0.31035 
	0.34383 
	0.76994 
	-0.49446 
	0.24260 

	
	第二阶段
	0.40891 
	0.39054 
	0.63339 
	0.30828 
	0.07721 

	CNYDF-NDF
	第一阶段
	0.38065 
	0.40182 
	0.78253 
	-0.29084 
	0.19963 

	
	第二阶段
	0.54070 
	0.54675 
	0.67750 
	0.23645 
	0.09230 


（六）波动溢出效应检验

本部分的目的是考察市场间的波动溢出效应，因此只给出方差方程的计算结果（见表6）。A、B分别是ARCH矩阵和GARCH矩阵的估计结果，常数矩阵C略去。

检验结果表明：（1）无论是8.11汇改前还是汇改后，每组市场的矩阵A和B的对角线元素都很显著，表明各个市场的波动均受自身以往波动的影响，矩阵B均接近1，表明各个市场的波动均具有持久性。（2）8.11汇改前，CNY市场和CNH市场、CNHDF市场之间都存在双向波动溢出效应，且波动具有持久性；8.11汇改后，只存在CNY市场对CNH和CNYDF市场的单向波动溢出效应，且存在持久性。（3）8.11汇改前后，CNYDF市场和CNH市场之间都不存在波动溢出效应。（4）8.11汇改前后，CNYDF市场和CNHDF市场之间都存在双向波动溢出效应，且存在持久性。（5）8.11汇改前，存在NDF市场对CNY市场和CNYDF市场的单向波动溢出效应，且没有持久性；8.11汇改后，CNY市场、CNYDF市场和NDF市场之间都有双向波动溢出效应，且存在持久性。

表6：波动溢出效应检验结果

	市场
	阶段
	矩阵A
	矩阵B

	
	
	（1，1）
	（2，1）
	（1，2）
	（2，2）
	（1，1）
	（2，1）
	（1，2）
	（2，2）

	CNY-CNH
	第一阶段
	0.1996（13.47）
	0.2021（14.52）
	0.2237（15.32）
	0.2525（33.84）
	0.9091（228.51）
	0.9190（232.35）
	0.9074（225.39）
	0.8900（125.72）

	
	第二阶段
	0.2687（9.58）
	0.2482（9.39）
	-0.1687（-0.37）
	0.2727（7.62）
	0.8641（39.96）
	0.9065（41.74）
	0.3622（9.53）
	0.9031（35.46）

	CNY-CNHDF
	第一阶段
	0.2087（12.44）
	0.1870（10.32）
	0.2029（12.01）
	0.2908（18.68）
	0.9292（214.54）
	0.9124（210.22）
	0.9087（207.76）
	0.9191（206.07）

	
	第二阶段
	0.2508（8.78）
	0.2332（8.64）
	0.0012（0.05）
	0.2578（6.18）
	0.8338（27.12）
	0.8993（29.56）
	0.2216（7.64）
	0.9191（30.68）

	CNY-NDF
	第一阶段
	0.1988（12.55）
	0.0383（0.12）
	0.2214（14.32）
	0.2871（19.36）
	0.8715（240.32）
	0.2715（54.15）
	0.2715（55.42）
	0.9055（198.59）

	
	第二阶段
	0.2048（7.25）
	0.2237（10.15）
	0.2352（9.05）
	0.2200（11.32）
	0.8814（29.68）
	0.9023（30.12）
	0.9126（32.33）
	0.9184（12.57）

	CNYDF-CNH
	第一阶段
	0.2465（16.44）
	-0.1001（-0.52）
	0.0125（0.02）
	0.1690（17.29）
	0.9069（175.36）
	0.1363（20.12）
	0.2004（32.21）
	0.9113（129.94）

	
	第二阶段
	0.2251（7.00）
	0.0013（0.00）
	0.0335（1.12）
	0.2442（6.72）
	0.8444（23.49）
	0.2212（3.58）
	0.1986（1.37）
	0.9029（29.71）

	CNYDF-CNHDF
	第一阶段
	0.2376（16.61）
	0.2064（15.34）
	0.2289（17.38）
	0.2351（17.03）
	0.9125（172.39）
	0.8875（165.89）
	0.8966（170.74）
	0.9298（153.48）

	
	第二阶段
	0.1701（4.63）
	0.2013（5.84）
	0.1994（4.97）
	0.2155（5.10）
	0.8212（13.22）
	0.8759（15.64）
	0.9093（16.11）
	0.9195（50.76）

	CNYDF-NDF
	第一阶段
	0.2465（16.44）
	0.0375（1.85）
	0.2264（15.85）
	0.2690（17.29）
	0.9069（175.36）
	0.3169（88.38）
	0.3239（90.75）
	0.9113（129.94）

	
	第二阶段
	0.2181（6.88）
	0.2542（9.83）
	0.2784（9.98）
	0.2244（10.54）
	0.8769（26.49）
	0.9012（28.13）
	0.8969（27.17）
	0.8986（11.86）


四、结论和政策建议

（一）结论

本文利用8.11汇改前后两个时间段在岸市场和香港离岸市场即期汇率和远期汇率数据，通过构建VAR-DCC-MVGARCH-BEKK模型，对8.11汇改前后6组市场间均值溢出效应和波动溢出效应的表现进行了考察，得出如下结论：
一是8.11汇改前后，在岸市场汇率变化的幅度都要小于离岸市场，其中CNY市场波动幅度最小，NDF市场波动幅度最大，表明在岸市场汇率收益率相对稳定。这主要是因为：尽管我国不断提高汇率形成机制的市场化程度，但与离岸市场尤其是NDF市场相比，仍然存在一定的管制，其市场化程度还存在改进空间。另外，8.11汇改前在岸市场汇率波动幅度小还有一部分原因是银行间外汇市场上人民币兑美元的波幅是受到控制的，从最初的3‰扩大到5‰，再扩大到1%和2%。

二是8.11汇改后在岸市场的主导作用大大增强。均值溢出效应方面：CNY市场对CNH市场和CNHDF市场、CNYDF市场对CNHDF市场都有单向均值溢出效应，只有CNH市场对CNYDF市场起单向引导作用。波动溢出效应方面：CNY市场分别对CNH市场和CNHDF市场有单向波动溢出效应，CNYDF市场和CNHDF市场之间有双向波动溢出效应，且波动具有持久性；只有CNYDF市场和CNH市场之间没有波动溢出效应。这表明在岸市场影响力不断扩大，在人民币汇率定价权方面占据主动。这主要是因为：一方面8.11汇改后人民币汇率形成机制更加市场化，而香港离岸市场与在岸市场相比规模依然较小，容易受在岸市场的影响，另一方面，8.11汇改以来，香港离岸市场汇率贬值过快，央行出于维护汇率稳定的目的，加强了对香港离岸市场的控制，减少其流动性，这从8.11汇改以来我国跨境资本连续四个季度出现逆差可见一斑。

三是8.11汇改后在岸市场和离岸市场汇率之间的联系增强，6组市场间的动态相关系数均值从汇改前的0.27-0.40之间提高到0.40-0.54之间。但在岸市场和离岸市场间的关系依然没有到非常紧密的程度。这主要是因为：一方面，8.11汇改后人民币汇率定价更趋向于由市场供求决定，与离岸市场人民币汇率定价的方式有了同步性，两个市场间的联动必然有所加强。另一方面，人民币又尚未完全自由兑换，两个市场之间依然存在一定程度的分割，导致供求平衡及汇率定价出现差异；同时，在岸市场有大量企业在日常经营和贸易活动中产生结售汇需求，而离岸市场上的参与主体除了企业外，还有很多的投资者和投机者，他们的交易和实体经济没有直接关系，主要是根据对人民币走势的预期，随时可能通过短期交易来获取利润，并影响到汇率走势。

四是8.11汇改后，不管是均值溢出效应还是波动溢出效应，NDF市场对在岸市场的影响都是显著的。这主要是因为NDF交易主要基于人民币未来汇率的价格预期价差而取得收益，其汇率形成只取决于对人民币汇率未来走势的预期。NDF市场参与主体多为在我国境内有投资业务的跨国企业和在香港设立总部的外资银行、投资机构、对冲基金等，市场交易量大，资金流动速度快，对价格信号敏感，处于信息波动的中心地位。在短期内，CNHDF市场尚无法完全替代NDF市场。
（二）政策建议

一是继续推进人民币汇率汇率形成机制改革。8.11汇改增强了在岸市场的主导作用，成效已经显现，应该坚持人民币汇率形成机制市场化改革的方向，强化8.11汇改成果，并进一步完善参考一篮子货币的汇率形成机制；积极推动人民币资本项下开放，扩大市场交易主体，使做市商和交易主体能够充分竞争，形成更为合理的、市场化的人民币汇率，使人民币汇率真正反映市场供求关系。
二是将市场对人民币汇率的预期保持在合理水平。NDF市场对人民币汇率的影响主要通过其对人民币汇率未来走势的预期来影响不同市场上的投资者和投机者，造成在岸市场和离岸市场间资本异常流动的风险。在当前人民币相对美元贬值压力较大的形势下，刻意维持在岸市场汇率的稳定反而会强化人民币贬值的长期预期，应该通过加强预期引导、增强政策透明度等方式，保持在岸市场和离岸市场汇率的双向波动，打破人民币单边贬值的预期，弱化NDF市场的负面影响。

三是把握在岸市场和离岸市场的动态联系，促进两个市场协调有序发展。继续支持香港离岸人民币市场发展，鼓励在岸市场的交易者积极参与离岸市场，提高在岸市场和离岸市场间的联动效果，提高人民币兑美元双边汇率的市场化决定水平，进一步缩小甚至最终消除在岸市场和离岸市场间的价格差异，进而推动人民币国际化进程。
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