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基于 ＣＮＨ市场建立前后数据的境内外
人民币汇率联动分析

盛宝莲　 庆　 楠

（华东理工大学商学院，上海，２００２３７）

　 　 摘　 要：２０１０年 ８月，香港离岸人民币 ＣＮＨ市场正式诞生，使之与人民币汇率境内 ＣＮＹ 市场、境外 ＮＤＦ
市场一起形成了人民币汇率的多元市场格局，人民币汇率在三地市场间的相互影响也越来越受到关注，在此

背景下研究境内外人民币的汇率联动显得尤为必要。为此，选取 ２０１０年 １月 １日至 ２０１４年 ６月 ３０日的 ＣＮＹ
即期交易价、ＣＨＮ即期交易价、境外无本金交割人民币一个月和一年期远期交易价（ｎｏｎｄｅｌｉｖｅｒａｂｌｅ ｆｏｒｗａｒｄ，
ＮＤＦ１Ｍ，ＮＤＦ１Ｙ），以 ２０１０年 ８月 ２３日香港离岸市场建立日和 ２０１２年 １２月 ３１日作为时间节点，将人民币汇
率的变动分为三个阶段，通过协整检验、格兰杰因果检验以及脉冲响应分析，衡量 ＣＮＨ市场建立前后境内外
人民币汇率的互动性，其实证结果表明，在 ＣＮＨ市场建立前，ＣＮＹ即期汇率对 ＮＤＦ１Ｍ有引导关系；在 ＣＮＨ市
场建立后，ＣＮＹ和 ＣＮＨ市场之间的汇率价格信息传导紧密，ＮＤＦ市场对 ＣＮＹ市场的影响度随着时间的推移
经历了先减弱后增强的态势，ＮＤＦ１Ｙ对 ＣＮＹ市场的影响程度比 ＮＤＦ１Ｍ更强。总之，香港离岸人民币 ＣＮＨ市
场的建立，使三地市场人民币汇率的互动性越来越强。
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现阶段，人民币汇率存在着三个较为重要的境内外市场。第一，中国内地银行间外汇交易市场，即

ＣＮＹ市场，于 １９９４年 ４月建立，是境内人民币汇率的主要交易市场。第二，无本金交割人民币远期市场，
即 ＮＤＦ市场，１９９６年 ６月在新加坡成立，主要用来衡量境外对人民币远期汇率波动的预期。第三，香港离
岸人民币市场，即 ＣＮＨ市场，２０１０年 ８月建立后发展迅速并对人民币汇率市场化的形成正发挥着积极推
动作用。但是，人民币汇率三个市场的价格决定因素存在一定的差异，在 ＣＮＹ市场上人民币兑美元的汇
率主要是由中国人民银行管理的浮动汇率，特别是即期 ＣＮＹ价格的变化具有较强的政策倾向性；在 ＣＮＨ
市场上，离岸人民币市场供求关系因素影响其价格；ＮＤＦ市场是非本金交割的远期交易，其价格波动易受
境外远期人民币供求关系的影响。因此，人民币汇率形成的境内 ＣＮＹ市场、香港 ＣＮＨ市场和境外 ＮＤＦ市
场共存的独特格局中，人民币汇率在三地市场间的相互影响也越来越受到关注，在此背景下研究境内外人

民币的汇率联动更有必要。本文将主要基于人民币汇率境内即期 ＣＮＹ市场、离岸 ＮＤＦ 远期市场和香港
ＣＮＨ即期市场这三个市场框架，重点分析 ＣＮＨ市场建立后境内外即期和远期外汇市场的有效性，探讨人
民币离岸市场和在岸市场汇率之间的引导关系。这不仅可以考察人民币国际化推进中其汇率市场化的进

程，还能为不断完善人民币汇率市场发挥价格发现、风险防范和资源配置等作用提供积极建议。

一　 文 献 综 述

国外学者对于境内外汇率市场的研究主要集中于外汇即期市场和期货市场、境内远期市场之间关

系的分析。Ｃｈｒｉｓｔｉａｎ（１９９８）通过研究匈牙利福林、墨西哥比索等转型国家的期货市场对即期汇率的影
响，发现期货市场的波动并没有对即期汇率产生任何的波动影响，两者不存在相关关系。Ｊｉｎｗｏｏ Ｐａｒｋ
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（２００１）研究认为，在韩国 １９９７年还未汇改之前，由于实行的是管理浮动汇率制度，韩元存在着由即期市
场向无本金交割远期市场传递的单向报酬溢出效应和相互传递的波动溢出效应；但在实行了独立浮动

的汇率改革之后，则变成了由无本金交割远期市场向即期市场传递报酬溢出和波动溢出效应，汇改制度

使得两个市场的信息引导关系发生了转向。Ｊｏｈｎ Ｗｈａｌｌｅｙ等（２０１３）研究显示，即期 ＣＮＹ和 ＣＮＨ汇率已
经可以相互追踪彼此，但此趋势日后可能会发生变化，主要是因为境外人民币可以用于贸易结算和双边

互换协议，而境内的人民币还受制于其不可兑换性。ＫａｉＬｉ Ｗａｎｇ等（２０１４）对比了韩国和我国台湾地区
的即期汇率、不交割远期和交割远期汇率这三个市场的收益率和波动性的相互影响作用，探究了远期市

场和即期市场之间的动态相关性。

国内学者研究中，黄学军、吴冲锋（２００６）比较分析了人民币即期汇率与一个月期、一年期 ＮＤＦ汇率
之间联动关系，得出人民币即期汇率能对 ＮＤＦ汇率产生单向引导作用。代幼渝、杨莹（２００７）通过因果
检验认为，境内即期和远期汇率是境外 ＮＤＦ 汇率的格兰杰原因、对境外 ＮＤＦ 汇率走势有领导作用，相
较而言，境内汇率更具有信息优势。陈云（２０１４）选取香港离岸人民币市场成立之后数据的分析表明，
当选取人民币汇率收盘价时，人民币离岸市场与境内市场之间存在双向波动溢出效应；而当选择中间价

时，仅存在人民币境内市场对离岸市场的单向波动溢出效应。也有学者得出相反的结论，如徐建刚、张

晓蓉（２００７）的研究结果显示，ＮＤＦ市场与即期市场的波动之间不存在相互溢出效应，即期市场对 ＮＤＦ
市场没有报酬溢出效应，ＮＤＦ市场对即期市场存在着明显的报酬溢出效应。刘宏业、王慧（２００９）认为，
ＮＤＦ汇率单向引导人民币即期汇率。李晓峰、陈华（２００８）认为，人民币境外 ＮＤＦ 市场的价格引导即期
市场和境外期货市场，人民币即期市场对境外 ＮＤＦ市场和期货市场具有滞后的报酬溢出效应并在价格
传导方向上处于被动地位。仇自成和张立光（２０１０）认为，人民币汇改以来，人民币离岸 ＮＤＦ 市场的交
易日趋活跃，对人民币汇率走势预期的影响也日渐增强。

在 ＣＮＹ、ＣＮＨ、ＮＤＦ三个市场的汇率联动研究方面，伍戈、裴诚（２０１２）指出，ＣＮＹ市场仍具有人民
币汇率定价的主动性，对 ＣＮＨ市场的价格有引导作用，ＮＤＦ市场对 ＣＮＹ市场、ＣＮＨ市场的价格前瞻性
减弱。修晶（２０１２）认为，三个市场相关程度较强，信息传递较快。中国人民银行济南分行课题组
（２０１３）认为，ＣＮＨ市场对 ＣＮＹ市场和 ＮＤＦ 市场的影响逐渐增大，ＮＤＦ 市场对其他市场的价格引导作
用有所减弱，而境内人民币汇率仍拥有主导地位。陈文慧（２０１３）认为，ＮＤＦ 市场的溢出效应和价格引
导能力最强，其次是 ＣＮＹ市场，ＣＮＨ市场的溢出效应和价格引导能力最弱。李娜、朱弘鑫（２０１３）实证
发现，ＮＤＦ市场的价格发现功能随着时间的推移在衰退，在 ＣＮＨ市场建立之后 ＣＮＹ市场开始具有越来
越强的价格发现贡献度。张喜玲（２０１４）研究发现，ＣＮＨ 市场与 ＣＮＹ 市场存在着双向引导和波动溢出
效应，ＣＮＨ市场价格发现能力高于 ＣＮＹ市场、低于 ＮＤＦ 市场。陈云（２０１４）指出，ＣＮＹ 市场、ＣＮＨ 市场
和 ＮＤＦ市场相互之间均存在双向波动溢出效应。Ｄａｖｉｄ Ｋ．Ｄｉｎｇ 等（２０１４）则认为，境内市场与香港离岸
市场不相关，但和 ＮＤＦ远期市场存在价格发现机制。

综上所述，自 ＣＮＨ市场建立后，其与境内外其他市场的互动关系已经逐渐生成，学者们对此也展开
了一定的研究，但观点并不一致。为此，本文将以境内 ＣＮＹ市场、境外 ＮＤＦ 远期市场和香港 ＣＮＨ 市场
为主要研究对象，以 ２０１０年 ８月 ２３日 ＣＮＨ市场的成立、２０１３ 年人民币跨境结算业务加快等作为标志
事件，选取 ２０１０年 １月至 ２０１４年 ６月的数据，通过建立 ＶＡＲ模型，实证检验各个市场之间的格兰杰因
果关系，并通过脉冲响应分析深入揭示三地市场之间信息传导的动态特征，以发现离岸和在岸市场新格

局下的人民币汇率传导关系。

二　 实 证 分 析

（一）数据选取

本文实证的数据来源于彭博数据库，区间自 ２０１０ 年 １ 月 １ 日至 ２０１４ 年 ６ 月 ３０ 日，主要变量为
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ＣＮＹ市场人民币兑美元的即期汇率（中间价），ＣＮＨ即期汇率（中间价）和 ＮＤＦ的 １ 个月远期（ＮＤＦ１Ｍ）
和 １２个月远期（ＮＤＦ１Ｙ）数据。本文将研究区间分为三个阶段：第一阶段为 ２０１０年 １月 １日至 ２０１０年
８月 ２２日，此时 ＣＮＨ市场还未建立，我们主要是研究 ＣＮＹ 和 ＮＤＦ 市场之间的关系；第二阶段为 ２０１０
年 ８月 ２３日至 ２０１２ 年 １２ 月 ３１ 日，此阶段 ＣＮＨ 市场已经建立并提供报价，我们主要考察 ＣＮＨ 汇率、
ＮＤＦ汇率与 ＣＮＹ汇率之间的相互影响关系。第三阶段为 ２０１３ 年 １ 月 １ 日至 ２０１４ 年 ６ 月 ３０ 日，此时
ＣＮＨ市场的建立已有一段时间，并随着人民币汇率浮动区间的调整、境内外人民币跨境结算和开放程
度的提升而不断完善，我们将探究三个市场之间的信息传递是否出现变化。从整体变化趋势可以看出

（见图 １），ＣＮＹ市场和 ＣＮＨ市场的汇率波动趋势比较接近，而境外远期汇率波动幅度不如即期汇率明
显，呈现出远期汇率比即期汇率更稳定的变化趋势。

图 １　 各市场汇率趋势对比（２０１０年 ８月 ２３日—２０１４年 ６月 ３０日）

（二）实证过程

１． 第一阶段 ＣＮＹ和 ＮＤＦ市场信息传递研究
表 １是 ２０１０年 １月 １日至 ２０１０年 ８月 ２２日的人民币兑美元的 ＣＮＹ即期汇率、一年期人民币离岸

ＮＤＦ汇率（ＮＤＦ１Ｙ）和一个月期人民币离岸 ＮＤＦ汇率（ＮＤＦ１Ｍ）时间序列的基本描述性统计结果，样本
数据为 １５８个。由表 １可知，ＮＤＦ１Ｙ汇率波动情况相对剧烈，从偏度上看，所有的偏度值均不为零，说
明所有序列均存在左偏或右偏的特性；从峰度上看，ＣＮＹ和 ＮＤＦ１Ｍ数值小于 ３，ＮＤＦ１Ｙ数值大于 ３，均
不服从正态分布。

表 １　 描述性统计结果（一）

变　 量 均　 值 中位数 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 Ｊ－Ｂ Ｐ 值

ＣＮＹ ６．８８１ ４５ ６．８２６ ５ ６．８２８ ４ ６．７６８ ５ ０．０２０ ７ －１．１６９ ６ ２．５５９ ８ ３７．２９７ ６ ０．０００ ０

ＮＤＦ１Ｙ ６．６６９ ３ ６．６６４ １ ６．８０８ ２ ６．５９３ ３ ０．０４４ ３ １．０８５ ４ ４．０４９ ８ ３８．２７８ ７ ０．０００ ０

ＮＤＦ１Ｍ ６．８０８ ９ ６．８１５ ０ ６．８３２ ５ ６．７６２ ０ ０．０１８ １ －０．７９３ ９ ２．５３８ ２ １８．００２ ４ ０．０００ ０

　 　 本文用 ＡＤＦ对 ＣＮＹ即期汇率和 ＮＤＦ远期汇率的时间序列进行平稳性检验，以避免可能出现的伪
回归现象。表 ２中 ＣＮＹ即期汇率和 ＮＤＦ１Ｙ、ＮＤＦ１Ｍ 的 ＡＤＦ 统计量均大于 ５％的临界值，且 Ｐ 值都较
大，说明三者都是非平稳的，需要继续检验。而进行完一阶差分检验后，三个检验统计量的值都小于 ５％
的临界值，且 Ｐ 值都为零，说明它们的一阶差分变量是平稳的，因此得出 ＣＮＹ 即期汇率、一年期和一个
月期 ＮＤＦ汇率是一阶单整。
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表 ２　 ＡＤＦ检验结果（一）

变　 量 ＡＤＦ检验值 ５％临界值 Ｐ 值 一阶差分统计量 ５％临界值 Ｐ 值

ＣＮＹ －１．３０４ ７ －２．８７９ ８ ０．６２６ ８ －１３．４７２ ３ －２．８７９ ９ ０．０００ ０

ＮＤＦ１Ｙ －２．５７０ ７ －２．８７９ ８ ０．１０１ ３ －１３．４３９ ０ －２．８７９ ９ ０．０００ ０

ＮＤＦ１Ｍ －２．１９９ ０ －２．８７９ ８ ０．２０７ ６ －１３．４６８ ４ －２．８７９ ９ ０．０００ ０

　 　 表 ３和表 ４显示的是 Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验的结果。表 ３中第一行 ＬＲ ＝ ８．６３９ ２ ＜ １５．４９４ ７，表明在 ９５％
的置信水平上接受原假设，即 ＣＮＹ即期汇率和 ＮＤＦ１Ｙ不存在协整关系；表 ４ 中第一行 ＬＲ ＝ ２２．９２７ ２ ＞
１５．４９４ ７，第二行 ＬＲ ＝ ２．８３３ ５ ＜ ３．８４１ ７，表明在 ９５％的置信区间上 ＣＮＹ即期汇率和 ＮＤＦ１Ｍ存在一个
协整关系。对于 ＣＮＹ和 ＮＤＦ的远期汇率最优滞后阶数，根据赤池信息准则，ＣＮＹ 即期汇率和 ＮＤＦ１Ｍ
的最优滞后阶数为 １阶。

表 ３　 ＣＮＹ和 ＮＤＦ１Ｙ之间协整关系检验

协整方程个数 特征值 迹统计量检验值 ５％临界值 Ｐ 值

无 ０．０４５ ４ ８．６３９ ２ １５．４９４ ７ ０．３９９ ８

最多一个 ０．００８ ５ １．３４１ ０ ３．８４１ ５ ０．２４６ ９

表 ４　 ＣＮＹ和 ＮＤＦ１Ｍ之间协整关系检验

协整方程个数 特征值 迹统计量检验值 ５％临界值 Ｐ 值

无 ０．１２０ １ ２２．９２７ ２ １５．４９４ ７ ０．００３ ２

最多一个 ０．０１７ ９ ２．８３３ ５ ３．８４１ ７ ０．０９２ ３

　 　 从表 ５可以得出，在 ５％的显著性水平下，ＮＤＦ１Ｍ 不是 ＣＮＹ 即期汇率的原因，而 ＣＮＹ 即期汇率是
ＮＤＦ１Ｍ的原因。可见，在此阶段，ＣＮＹ和 ＮＤＦ市场间还未出现较为稳定的相互影响机制，只是 ＣＮＹ市
场对境外投资者短期预测人民币汇率走势有微弱的单向指引作用。

表 ５　 格兰杰因果检验结果（一）

原　 假　 设 Ｆ统计量 Ｐ 值 结　 　 论

ＮＤＦ１Ｍ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＣＮＹ ２．７８０ ９ ０．０９７ ４ 接受原假设

ＣＮＹ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＮＤＦ１Ｍ １３．８９７ ３ ０．０００ ３ 拒绝原假设

　 　 ２． 第二阶段 ＣＮＹ和 ＮＤＦ、ＣＮＨ市场信息传递研究
此阶段 ＣＮＹ即期汇率、ＮＤＦ１Ｙ和 ＮＤＦ１Ｍ数据为 ５５３个，提取区间为 ２０１０ 年 ８ 月 ２３ 日至 ２０１２ 年

１２ 月 ３１日。由于 ＣＮＨ市场在 ２０１１ 年 ６ 月 ２７ 日之前的数据是交易价，之后才提供定盘价（定盘价是
指从 １５ 个报价银行所提供的中间报价中，剔除两个最高和两个最低的报价，再取其平均数定出，作
为离岸市场人民币产品定价的参考汇率），故 ＣＮＨ和 ＣＮＹ１（区别于前面提到的此阶段的 ＣＮＹ）对比
的数据为 ３７２ 个，提取区间为 ２０１１ 年 ６ 月 ２７ 日至 ２０１２ 年 １２ 月 ３１ 日。由表 ６ 可知，此阶段的波动
情况明显比第一阶段剧烈，从偏度上看，大多数数据值大于零，存在一定的右偏特性。从峰度上看，

绝大部分序列的峰度大于正态分布的 ３，说明存在尖峰厚尾的特性，其中 ＣＮＨ 数据较为接近于正态
分布的情况。
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表 ６　 描述性统计结果（二）

变　 量 均　 值 中位数 最大值 最小值 标准差 偏　 度 峰　 度

ＣＮＹ ６．４３６ ３ ６．３５９ ８ ６．８１２ ６ ６．２６７ ０ ０．１４３ ２ 　 ０．８０１ ２ ２．３７８ ４
ＮＤＦ１Ｙ ６．４０４ ４ ６．３９７ ９ ６．７２３ ２ ６．２５７ ０ ０．０８２ ５ １．３０８ ２ ６．１５０ ３
ＮＤＦ１Ｍ ６．４１１ ５ ６．３５０ ０ ６．８０６ ７ ６．２７０ ５ ０．１３０ ６ １．１２２ ４ ３．２０３ ９
ＣＮＹ１ ６．３３７ １ ６．３２５ ２ ６．４７５ ０ ６．２６７ ０ ０．０４７ ４ １．３９０ ５ ４．３８０ １
ＣＮＨ ６．３４２ ４ ６．３５１ １ ６．５２８ ６ ６．２０５ １ ０．０６５ ０ －０．０２２ ２ ２．８７２ １

　 　 表 ７中，ＣＮＹ即期汇率和 ＮＤＦ１Ｙ、ＮＤＦ１Ｍ的 ＡＤＦ统计量均小于 ５％的临界值，说明原序列都是平
稳的。而 ＣＮＹ１和 ＣＮＨ即期汇率的 ＡＤＦ统计量均大于 ５％的临界值，说明两者都是非平稳的；继续进
行检验后的一阶差分变量是平稳的，因此两者是一阶单整的。由于 ＣＮＹ 即期汇率、ＮＤＦ１Ｙ 和 ＮＤＦ１Ｍ
这三个序列的数据是平稳的，对其进行滞后期检验，得出对于 ＣＮＹ即期汇率和 ＮＤＦ１Ｙ的最优滞后阶数
为 １阶，对于 ＣＮＹ即期汇率和 ＮＤＦ１Ｍ的最优滞后阶数为 ４阶。由于 ＣＮＹ１和 ＣＮＨ即期汇率是一阶单
整的，故需要先进行协整检验，两者之间至少存在一个协整关系；对 ＣＮＹ１和 ＣＮＨ即期汇率进行最优滞
后阶数检验，其为 ３阶，在此滞后阶数下得出格兰杰因果检验结果如表 ８。根据表 ８ 可以得出，ＮＤＦ１Ｙ
和 ＣＮＹ即期汇率之间并不存在格兰杰因果关系；而 ＮＤＦ１Ｍ是 ＣＮＹ即期汇率的格兰杰原因，ＣＮＹ 即期
汇率不是 ＮＤＦ１Ｍ的格兰杰原因；ＣＮＨ和 ＣＮＹ１即期汇率互为格兰杰原因。

表 ７　 ＡＤＦ检验结果（二）

变　 量 ＡＤＦ检验值 ５％临界值 Ｐ 值 一阶差分统计量 ５％临界值 Ｐ 值

ＣＮＹ －３．２０４ １ －２．８６６ ６ ０．０２０ ３ — — —

ＮＤＦ１Ｙ －３．３８４ ７ －２．８６６ ６ ０．０１１ ９ — — —

ＮＤＦ１Ｍ －３．３１６ ４ －２．８６６ ６ ０．０１４ ６ — — —

ＣＮＹ１ －２．７４４ ７ －２．８６９ ２ ０．０６７ ５ －１８．６６９ ４ －２．８６９ ２ ０．０００ ０
ＣＮＨ －１．４１５ ５ －２．８６９ ２ ０．５７５ １ －２０．２８９ ４ －２．８６９ ２ ０．０００ ０

表 ８　 格兰杰因果检验结果（二）

原　 假　 设 Ｆ统计量 Ｐ 值 结　 　 论

ＮＤＦ１Ｙ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＣＮＹ ０．３４２ ５ ０．５５８ ６ 接受原假设

ＣＮＹ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＮＤＦ１Ｙ ３．３８８ ４ ０．０６６ ２ 接受原假设

ＮＤＦ１Ｍ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＣＮＹ ４．０５３ ７ ０．００３ ０ 拒绝原假设

ＣＮＹ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＮＤＦ１Ｍ ０．３２３ ４ ０．８６２ ３ 接受原假设

ＣＮＨ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＣＮＹ１ ３．１３４ ２ ０．０２５ ６ 拒绝原假设

ＣＮＹ１ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＣＮＨ ４．２２８ １ ０．００５ ９ 拒绝原假设

　 　 利用在 ＶＡＲ模型中得到的 ＣＮＹ即期汇率和 ＮＤＦ１Ｍ之间以及 ＣＮＹ１和 ＣＮＨ即期汇率之间的相互
关系，可构建脉冲响应函数，以全面捕捉 ＮＤＦ 市场和 ＣＮＨ 市场对 ＣＮＹ 市场的动态影响过程。表 ９ 和
图 ２列示了 ＣＮＹ和 ＮＤＦ１Ｍ之间的脉冲响应方差分解表和合成图。

由图 ２可知，ＣＮＹ即期汇率对来自其自身发生的一个标准差冲击时，立即有较强的反应，且做出逐
渐衰减的正向响应；ＮＤＦ１Ｍ受到 ＣＮＹ即期汇率产生的冲击，正向快速成增强趋势响应。从表 ９ 中能更
清晰看出各内生变量对预测方差的贡献度，表中第一列是预测期，第二列是变量 ＣＮＹ 各期预测值的标
准差，后两列均是百分数，表示 ＣＮＹ即期汇率、ＮＤＦ１Ｍ对 ＣＮＹ各期预测标准差的贡献度每行结果相加
是 １００％，可以得出 ＮＤＦ１Ｍ随着预期期数的增加其贡献度也在上升。
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表 ９　 ＣＮＹ和 ＮＤＦ１Ｍ脉冲响应方差分解表

Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ ＣＮＹ：
Ｐｅｒｉｏｄ Ｓ．Ｅ． ＣＮＹ ＮＤＦ１Ｍ

１ ０．００６ ０７３ １００．０００ ０ ０．０００ ０００
２ ０．００８ ９３２ ９９．７３９ ４３ ０．２６０ ５７４
３ ０．０１１ ０２６ ９９．４６４ ０２ ０．５３５ ９８４
４ ０．０１２ ７１５ ９９．１５１ ８５ ０．８４８ １５１
５ ０．０１４ １４７ ９８．７９６ １６ １．２０３ ８３７

Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ ＣＮＹ：
Ｐｅｒｉｏｄ Ｓ．Ｅ． ＣＮＹ ＮＤＦ１Ｍ

６ ０．０１５ ３９８ ９８．３９６ ４５ １．６０３ ５４５
７ ０．０１６ ５１５ ９７．９５４ ５１ ２．０４５ ４９２
８ ０．０１７ ５２６ ９７．４７２ ９９ ２．５２７ ００８
９ ０．０１８ ４５３ ９６．９５４ ９４ ３．０４５ ０５８
１０ ０．０１９ ３０９ ９６．４０３ ５４ ３．５９６ ４６５

　 　
Ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｏｆ ＣＮＹ ｔｏ Ｃｈｏｌｅｓｋｙ
Ｏｎｅ Ｓ．Ｄ．Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ

　 　
　 　
Ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｏｆ ＮＤＦ１Ｍ ｔｏ Ｃｈｏｌｅｓｋｙ

Ｏｎｅ Ｓ．Ｄ．Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ

图 ２　 ＣＮＹ和 ＮＤＦ１Ｍ脉冲响应合成图

表 １０和图 ３ 列示了 ＣＮＹ１ 和 ＣＮＨ 即期汇率的脉冲响应方差分解表和合成图，两者所显示的结果
基本吻合，显示出 ＣＮＹ１和 ＣＮＨ市场的相互影响，其信息传导效应明显优于和 ＮＤＦ市场的互动。ＣＮＹ１
即期汇率对自身一个标准差冲击发生时，立即做出 ０．００６的正向响应，并逐渐衰减至 ０．００５左右的水平，
而 ＣＮＨ即期汇率则产生一个－０．００１ 的负向响应，在第十期后逐渐回归至 ０ 水平线稳定。ＣＮＨ 即期汇
率产生一个标准差的冲击时，其自身在前三期迅速做出从 ０．０１３ 到 ０．００６ 的正向响应，其后缓慢又增加
至 ０．００７并保持稳定，ＣＮＹ１即期汇率缓慢响应至第三期的 ０．００３并基本稳定。

表 １０　 ＣＮＹ１和 ＣＮＨ脉冲响应方差分解表

Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ ＣＮＹ１：
Ｐｅｒｉｏｄ Ｓ．Ｅ． ＣＮＹ１ ＣＮＨ

１ ０．００５ ８７９ １００．０００ ０ ０．０００ ０００
２ ０．００８ ３７０ ９９．５０５ ７７ ０．４９４ ２２５
３ ０．０１０ １４０ ９９．５２１ ０５ ０．４７８ ９４５
４ ０．０１１ ５８７ ９９．５６０ ８７ ０．４３９ １３１
５ ０．０１２ ８１８ ９９．６０８ ６１ ０．３９１ ３８６
６ ０．０１３ ８９３ ９９．６５４ ２０ ０．３４５ ７９９
７ ０．０１４ ８５０ ９９．６９３ ９９ ０．３０６ ０１０
８ ０．０１５ ７１２ ９９．７２６ ４９ ０．２７３ ５０７
９ ０．０１６ ４９６ ９９．７５１ １７ ０．２４８ ８３０
１０ ０．０１７ ２１４ ９９．７６７ ９４ ０．２３２ ０６０

Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ ＣＮＨ：
Ｐｅｒｉｏｄ Ｓ．Ｅ． ＣＮＹ１ ＣＮＨ

１ ０．０１３ ４２４ ０．９８０ ６１４ ９９．０１９ ３９
２ ０．０１７ １０７ ４．４８０ ０８８ ９５．５１９ ９１
３ ０．０２０ ０８８ ５．６１０ ３０７ ９４．３８９ ６９
４ ０．０２２ ５３２ ６．４６０ ２８３ ９３．５３９ ７２
５ ０．０２４ ６１８ ７．１４２ ９６３ ９２．８５７ ０４
６ ０．０２６ ４３８ ７．７４０ ９５２ ９２．２５９ ０５
７ ０．０２８ ０５０ ８．２８８ ８８８ ９１．７１１ １１
８ ０．０２９ ４９５ ８．８０４ ７２８ ９１．１９５ ２７
９ ０．０３０ ８０１ ９．２９８ ５３８ ９０．７０１ ４６
１０ ０．０３１ ９９１ ９．７７６ ２９４ ９０．２２３ ７１

９２１
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　 　 ３． 第三阶段 ＣＮＹ和 ＮＤＦ、ＣＮＨ市场信息传递研究
此阶段是 ２０１３年 １月 １日至 ２０１４年 ６月 ３０日，此时 ＣＮＨ市场已经建立了一段时间。由于经历了

两次人民币汇率浮动区间的扩大，因此，市场对人民币的供需情况及对人民币汇率的影响因素更能得到

体现。与前两个阶段使用的方法类似，先对 ＣＮＹ 即期汇率、ＣＮＨ 即期汇率、ＮＤＦ１Ｍ、ＮＤＦ１Ｙ 四种汇率
进行 ＡＤＦ检验，得出原数据不平稳，但都是一阶单整的；进而进行协整检验，结果显示 ＣＮＹ 和 ＣＮＨ 即
期汇率之间，ＣＮＹ即期汇率和 ＮＤＦ１Ｍ、ＮＤＦ１Ｙ之间存在着长期稳定的相关关系。

　 　
Ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｏｆ ＣＮＹ１ ｔｏ Ｃｈｏｌｅｓｋｙ

Ｏｎｅ Ｓ．Ｄ．Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ
　 　

　 　
Ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｏｆ ＣＮＨ ｔｏ Ｃｈｏｌｅｓｋｙ
Ｏｎｅ Ｓ．Ｄ．Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ

图 ３　 ＣＮＹ１和 ＣＮＨ脉冲响应合成图

最后进行格兰杰因果检验（见表 １１），其显示出与第二阶段不同的信息传导结果。ＮＤＦ远期汇率市
场无论期限长短都是境内 ＣＮＹ市场的格兰杰原因，香港 ＣＮＨ市场和境内 ＣＮＹ市场的即期汇率互为因
果的关系依旧存在，且 ＣＮＹ即期汇率也成为 ＮＤＦ一年期远期汇率的格兰杰原因。上述表明，境内外人
民币汇率市场间的信息传导机制已经形成，人民币汇率在境内外互为因果，相互影响。

表 １１　 格兰杰因果检验结果（三）

原　 假　 设 Ｆ统计量 Ｐ 值 结　 　 论

ＮＤＦ１Ｙ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＣＮＹ ５．９３５ ６ ６．Ｅ０６ 拒绝原假设

ＣＮＹ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＮＤＦ１Ｙ ２．７７４ ０ ０．０１１ ９ 拒绝原假设

ＮＤＦ１Ｍ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＣＮＹ ３．５８２ ９ ０．００３ ５ 拒绝原假设

ＣＮＹ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＮＤＦ１Ｍ ０．８０５ ６ ０．５４６ ２ 接受原假设

ＣＮＨ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＣＮＹ ５．１９６ ７ ０．００５ ９ 拒绝原假设

ＣＮＹ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＣＮＨ １２．６４３ ３ ５．Ｅ０６ 拒绝原假设

　 　 表 １２列出了各内生变量对 ＣＮＹ即期汇率预测方差的贡献度。ＮＤＦ１Ｙ 对 ＣＮＹ 各期预测标准差的
贡献度占比很大且随着期数的增加接近 ３０％，即 ＣＮＹ 即期汇率受 ＮＤＦ１Ｙ 的影响最大，之后是受
ＮＤＦ１Ｍ的影响，而受香港 ＣＮＨ市场的影响最小。

（三）实证结果

第一，从对三个阶段的描述性统计中可以看出，三个市场的汇率走势基本相同，尤其是在 ＣＮＨ市场
建立之后，其表现出与境内 ＣＮＹ市场很强的相关性，而 ＮＤＦ 远期市场是对人民币未来走势的预期，其
波动程度不如即期汇率强烈，且期限越长变化越平稳。这表明境外人民币离岸市场存在一定的价格发

现的功能。从信息流向上看，境外市场对境内市场的人民币汇率有引导作用，信息在即期汇率市场和远

期汇率市场之间确实存在着某种传导渠道，只是不同的境外市场对境内市场的影响程度不同。ＣＮＨ 市

０３１
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　 　 表 １２　 ＣＮＹ、ＣＮＨ、ＮＤＦ１Ｍ、ＮＤＦ１Ｙ脉冲响应方差分解

Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ ＣＮＹ：
Ｐｅｒｉｏｄ Ｓ．Ｅ． ＮＤＦ１Ｙ ＮＤＦ１Ｍ ＣＮＹ ＣＮＨ

１ ０．００５ ７８１ ２１．２０１ ２０ ２．８６３ ５３８ ７５．９３５ ２６ ０．０００ ０００
２ ０．００８ ７５２ ２７．１１２ ２２ ５．５１９ ４４２ ６７．０８２ ６５ ０．２８５ ６８３
３ ０．０１０ ９９６ ２８．５２３ ４４ ６．１７１ ５８５ ６４．９０３ ８９ ０．４０１ ０８５
４ ０．０１２ ８５８ ２８．９８８ １０ ６．４３７ ９７６ ６４．１５９ ７１ ０．４１４ ２１６
５ ０．０１４ ４７４ ２９．１５３ ８３ ６．５６１ ９９５ ６３．８８１ ９０ ０．４０２ ２７９
６ ０．０１５ ９１７ ２９．１７８ ０７ ６．６１５ ５５６ ６３．８２４ ０１ ０．３８２ ３６１
７ ０．０１７ ２３０ ２９．１３３ ５５ ６．６３０ ７９７ ６３．８７４ ８６ ０．３６０ ７９４
８ ０．０１８ ４４０ ２９．０５３ ６５ ６．６２３ １３７ ６３．９８３ １４ ０．３４０ ０６８
９ ０．０１９ ５６７ ２８．９５５ ４４ ６．６００ ８６１ ６４．１２２ ６３ ０．３２１ ０６９
１０ ０．０２０ ６２３ ２８．８４８ ２９ ６．５６８ ８４５ ６４．２７８ ８３ ０．３０４ ０３８

场出现之初，ＣＮＹ 即期市场和境外 ＮＤＦ 市场的相互引导关系从弱到强，说明 ＮＤＦ 市场在 ＣＮＨ 市场出
现后其价格发现的功能在一定程度上被替代；但经历了近两年的发展，ＮＤＦ 市场与 ＣＮＹ 市场的信息传
递又加强了，说明境内外汇率市场变得更加开放，人民币汇率市场化进展顺利。

第二，第一阶段即 ＣＮＨ还未完全建立之时，境内外汇率联动程度较小，只存在一个简单的协整关
系，并未有明确的传导机制；当 ＣＮＨ市场建立并逐渐成熟以来，ＣＮＨ市场和 ＣＮＹ 市场间形成了因果关
系，呈现双向影响的良性互动。ＮＤＦ远期市场对 ＣＮＹ 市场的影响依然存在并有加剧的态势，而在信息
传递上表现为第二阶段短期的 ＮＤＦ 远期市场信息向境内市场传递，第三阶段长短期的 ＮＤＦ 远期汇率
对境内汇率都有一定程度的影响；长期的 ＮＤＦ 远期汇率对价格发现的贡献程度超过短期，三个市场之
间的信息流通开始进入双向开放的新阶段。

第三，通过对比境内外市场的互动关系可以发现，虽然人民币资本项目目前还受到一定程度的管

制，但随着人民币经常项目和部分资本项目的放开，境内外汇率市场一体化程度正在提升。它们各自扮

演着不同的角色，共同推动人民币汇率市场机制的完善。人民币汇率的双向波动趋势恰好也说明了人

民币单边升值预期正在被打破，人民币将围绕合理均衡水平上下浮动。

三　 结论与建议

本文实证结果显示，在 ＣＮＨ市场建立之初，它对离岸 ＮＤＦ市场在价格发现的功能上已经产生了一
定的替代作用，使得 ＮＤＦ市场失去其对在岸市场的绝对引导力。但经历了一段时间的发展后，ＮＤＦ 远
期汇率对境内汇率的引导作用又开始增强。自 ２０１３年以来，ＮＤＦ远期汇率市场无论期限长短都是境内
ＣＮＹ市场的格兰杰原因，且 ＣＮＹ即期汇率也成为 ＮＤＦ 一年期远期汇率的格兰杰原因。出现这种现象
的原因在于，国际化推进中的人民币跨境贸易结算便利化大大地增加了境外对人民币交易和投资的需

求，也增加了对境内人民币汇率变动的敏感性。

２０１３年以来，随着人民币结算便利化制度的实施和境外跨境人民币清算平台的相继建立，人民币
离岸业务的基础设施得到不断完善，使之更好地促进了跨境交易中对外贸易投资和实体经济发展。跨

境人民币结算金额从刚开始的 ２００９年只有 ３５．８亿元，到 ２０１４年前三季度已超过 ４．８万亿元，人民币已
成为我国第二大跨境支付货币，人民币跨境收支占全部本外币跨境收支的比重已接近 ２５％，货物贸易进
出口的人民币结算比重则超过 １５％；与我国发生跨境人民币收付的国家达到 １７４ 个（胡晓炼，２０１４）。
境外 ＮＤＦ走势是境内外市场参与者管理人民币头寸和对冲风险的重要依据之一，因而 ＣＮＨ 市场和
ＣＮＹ市场的即期汇率关联性依旧很强的同时，ＮＤＦ 远期汇率市场无论期限长短都是 ＣＮＹ 市场的格兰
杰原因，ＣＮＹ即期汇率的变动对 ＮＤＦ一年期汇率变动具有引导性，反映了 ＣＮＨ为境内外市场中人民币
汇率信息流的传递提供了载体，有利于人民币汇率形成及传导机制的完善。

基于三地市场人民币汇率变化的互动状况分析，为了进一步完善人民币汇率市场化形成机制，不断
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加强人民币业务创新，满足人民币国际化需要，本文提出以下三方面建议：

第一，ＮＤＦ市场价格发现功能的实现，主要依赖于套期保值者的参与。本文分析表明，套期保值者
主导的 ＮＤＦ合约期限市场显示出与境内即期市场协同变化的趋势，ＮＤＦ市场上投机者的影响开始逐步
缩小，其参与主体正在发生变化。另一方面，人民币国际化过程中境外充当储蓄手段的人民币需求将会

不断增加。有鉴于此，有关方面应充分挖掘和满足境外对人民币汇率业务的新需求，推出新的人民币外

汇产品，丰富人民币衍生市场，拓展人民币债券等短期投资产品的市场范围，进一步扩大市场的交易

规模。

第二，有关方面应充分重视 ＣＮＨ市场在完善人民币汇率形成机制方面的作用，使之更加开放从而更
有效地发现人民币价格，提供品种多样的人民币计价产品，吸引市场参与者进行投资。ＣＮＨ市场的完善还
可以为内地市场金融制度的设计提供标准化的方法及法律法规上的借鉴，促进内地市场效率的提高。

第三，ＮＤＦ远期市场发展时间较长，主要反映市场预期；ＣＮＨ 市场因其地理优势，为内地和国际市
场对人民币需求提供“过渡”。这两个市场都将对人民币国际化提供积极帮助，且不存在互相替代效

应，并将推动在岸汇率和离岸汇率之间双向波动溢出效应进入新阶段。基于此，中国政府在中长期应逐

步放开对汇价波动幅度的限制，不断推进汇率市场化改革，扩大外汇市场交易规模，在市场中引入投机

者和套利者，引入民间资本并促使其双向流动，以提高市场的流动性、对新事件的响应速度和敏感度，及

其价格发现能力。 （责任编辑　 施有文）
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