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离岸人民币汇率波动会受到

在岸人民币汇率波幅调整的影响吗？*

张   见

（东北师范大学经济与管理学院，吉林  长春    130117）

[摘 要] 离岸人民币汇率与在岸人民币汇率的形成机制并不相同，但现实中两者之间表现出了

明显的协同变化特征，研究在岸市场中人民币汇率形成机制改革可能对离岸人民币汇率产生

的影响，对于进一步优化人民币汇率形成机制改革、促进离岸人民币市场健康发展具有重要

意义。在系统回顾离岸人民币汇率形成发展和在岸人民币汇率波幅调整进程的基础上，运用

Threshold GARCH模型分析了香港离岸市场中人民币汇率正式推出以来，离岸人民币（CNH）

汇率波动对于在岸人民币（CNY）汇率波幅调整的响应特征。研究发现：CNY汇率波幅调整使

得CNH汇率的自回归机制发生了显著变化；CNY汇率波幅为1%和2%时，CNH汇率AR估计之

后的残差存在显著的ARCH特征；随着CNY汇率波幅从1%放宽到2%，CNH汇率GARCH方

程的门限特征大大减弱。基于实证结论，对于进一步优化在岸市场中人民币汇率形成机制，以

及完善在岸市场中人民币汇率波幅管理提出了有针对性的政策建议：第一，在岸市场中的人民币

汇率形成机制改革，不仅仅需要考虑在岸市场人民币汇率的实际情况，也需要考虑离岸市场人民

币汇率的具体情况；第二，从离岸人民币市场的视角来看，进一步适度提升在岸银行间即期外

汇市场中人民币兑美元汇率的波动幅度，有助于降低离岸人民币兑美元汇率波动的非对称性，从

而强化离岸人民币兑美元汇率的双向波动。
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一、引言

2010年7月，随着香港人民币存量的进一步

增加，人民银行允许香港人民币业务的参加银

行可以自行对盘，不需要通过清算行，离岸人民

币（CNY IN HONG KONG，CNH）汇率因而逐

渐形成。不同于在岸人民币汇率以市场供求为

基础，参考一篮子货币进行调节并有管理的浮

动汇率制度，离岸人民币汇率是完全市场化的

浮动汇率制度。离岸人民币汇率形成以后，长期

走势与在岸人民币汇率基本一致，但是表现出

比在岸人民币汇率更大的波动幅度。基于上述
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背景，有大量文献聚焦于研究离岸人民币汇率

和在岸人民币汇率的关系。在这些研究中，有

的研究是从总体上全面分析各种不同类型的

CNH汇率与各种不同类型的CNY汇率的交叉

关系[1-6]，有的研究侧重于CNH汇率远期和CNY

汇率即期的关系[7-9]，有的研究侧重于CNH汇率

即期与CNY汇率即期的关系[10-14]，有的研究侧重

于CNH汇率远期与CNY汇率远期的关系[15-17]，

等等。除此之外，还有少量研究主要关注的是

在岸人民币市场政策变化对离岸人民币汇率的

影响研究。陈蓉和郑振龙对人民币DF和NDF市

场上不同期限的人民币兑美元远期汇率定价偏

差中所蕴含的信息，在理论上和经验上进行了多

角度的分解和研究，研究发现样本期内远期汇

率的定价偏差是源于中央银行调控预期和美元

资产收益预期的不同。[18]严敏和巴曙松通过实

证模型研究了国家外汇管理局禁止我国境内机

构从事NDF交易后境内即期、境内远期和境外

NDF三个汇率市场间的动态关系。[19]张见分析了

2015年“811汇改”中的CNY汇率中间价报价改

革对于CNH汇率产生的影响，研究发现在岸市

场的人民币汇率中间价报价改革促使香港离岸

人民币汇率时间序列的调整机制产生了结构突

变。[20]徐娟和杨亚慧研究发现“811汇改”后人

民币离岸汇率与在岸汇率的联动性明显提升。[21]

综上所述，已有关于离岸人民币市场与在

岸人民币市场关系的研究，主要集中于分析离

岸人民币汇率与在岸人民币汇率的关系，只有

少量研究关注了在岸人民币市场政策变化对离

岸人民币汇率的影响。不同于已有研究，本研究

将侧重于分析在岸人民币市场政策变化对离岸

人民币汇率的影响。具体而言，是将深入探析离

岸人民币汇率波动是否会受到在岸人民币汇率

波幅调整的影响。

二、历史回顾与预期假设

（一）离岸人民币汇率的形成与发展

离岸人民币汇率，顾名思义是关于离岸人民

币的汇率，主要反映的是离岸市场中的人民币

兑外币的交易价格。香港人民币市场是离岸人

民币形成和发展的主要市场，早在2004年，香

港居民个人就能够在当地主要银行办理人民币

存取款、汇款和兑换等业务，但是香港离岸市场

中人民币汇率的形成却开始于2010年。

离岸市场中人民币汇率形成的一个重要前

提是离岸市场上有充足的人民币，而离岸市场

上的人民币主要来源于跨境贸易。2009年7月，

人民银行开始试点实施在跨境贸易中使用人

民币进行结算；2010年6月，跨境贸易人民币结

算试点范围扩大，境内区域扩大到全国20个省

市；2011年8月，跨境贸易人民币结算，境内区域

扩展到整个中国大陆，境外区域没有限制。在

跨境贸易人民币结算的推动下，香港人民币存量

开始迅速增加，从而为离岸人民币汇率的形成

准备了充分的离岸人民币存量。

2010年7月，随着香港人民币存量的进一步

增加，人民银行允许香港人民币业务的参加银

行可以自行对盘而无需通过人民币清算行，从

而为离岸人民币（CNY IN HONG KONG，CNH）

汇率的形成提供了重要前提。不过此时香港离

岸市场中人民币兑外币的交易相对分散，并没

有形成相对能够全面反映交易价格的汇率。

2011年6月27日，香港财资市场公会（Treasury 

Markets Association，TMA）正式推出了香港离

岸市场中人民币兑美元的即期汇率定盘价，从总

体上相对准确反映了香港离岸人民币兑美元汇

率的平均水平，也进一步推动了离岸人民币市场

的快速发展。

（二）在岸人民币汇率的波幅调整

在岸人民币汇率的波幅调整，是指中国人

民银行调整在岸银行间市场中每日人民币兑外

币交易价格的波动幅度。2005年7月21日人民币

汇率形成机制改革以来，中国人民银行对人民

币兑美元汇率的波幅实施了4次调整，2005年7

月21日首次确定的波动幅度是中间价上下0.3%，

2010年6月19日把该波动幅度提升到0.5%，2012

年4月16日进一步提升到1%，2014年3月17日再
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次提升到2%。总的来看，在岸市场中人民币兑

美元汇率的波动幅度在逐渐扩大。

（三）预期假设

从上面的历史回顾可以发现，2011年6月27

日香港离岸市场正式推出人民币汇率定盘价以

来，中国人民银行一共调整了两次在岸人民币

兑美元银行间市场每日交易价格的波动幅度，

分别是2012年4月16日和2014年3月17日。虽然中

国人民银行对于汇率波幅的调整是针对在岸人

民币的，但是由于人民币离岸市场和在岸市场之

间存在着经常项目、不完全资本项目等密切联

系，预期会导致在岸人民币汇率波幅调整对离

岸人民币汇率波动特征产生冲击。在接下来的

第三部分，笔者将通过实证分析来检验在岸人

民币汇率波幅调整是否对离岸人民币汇率波动

产生了冲击，并且估计离岸人民币汇率波动特征

的具体变化。

三、实证分析

（一）模型设定

在 接 下 来 的 实 证 分 析 中，笔 者 将 使 用

Zakoian（1994）[22]和Glosten, Jaganathan and 

Runkle（1993）[23]提出的Threshold GARCH模

型。结合本研究的具体情况，笔者设定的具体

模型如下：

                                                              (1)

                                                              (2)

基中， 是 第t期 离岸市场中人民

币兑美元的即期汇率， 是第t期的随机扰动

项， 是第t期的条件方差。如第（2）式所示，

考虑到滞后多期扰动项对 的影响可能会存在

潜在的门限特征，进一步设定当 时，令

，当 时，令 。

（二）数据选取与处理

通 过 前 文 的 回 顾 可 知，2 0 1 1 年 6 月2 7

日，香 港财 资市场 公 会（Tr e a su r y  M a r ke t s 

Association，TMA）正式推出了香港离岸市场中

人民币兑美元的即期汇率定盘价。同时考虑到

2019年底出现的新冠肺炎疫情（Corona Virus 

Disease 2019，COVID-19）可能会对分析造成

不必要的额外干扰，本文选取了2011年6月27日

到2019年11月15日香港离岸市场中人民币兑美

元即期汇率定盘价的每日数据，具体汇率以直

接标价法表示。为了确保数据的权威性和一致

性，所有数据均来源于Wind资讯，其原始数据

来源于香港财资市场公会，具体如图1所示。

图1   离岸人民币兑美元即期汇率定盘价

如上图所示，2011年6月27日到2019年11月

15日香港离岸人民币兑美元即期汇率定盘价的

每日数据表现出显著的波动特征。本文进一步

计算了原始离岸人民币兑美元即期汇率定盘价

的自然对数，并在此基础上计算了一阶差分。经

过取对数并差分之后的离岸人民币兑美元即期

汇率定盘价序列被定义为DLCNHUSD，具体如

图2所示。

图2   离岸市场中人民币兑美元汇率

的对数差分值
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如上图所示，离岸市场中人民币兑美元汇

率对数差分之后的取值范围主要位于-0.02到

0.03这个区间，并且围绕0值双向变化，这表明

离岸人民币兑美元汇率的波动区间相对稳定，

并且表现出显著的双向波动特征，这与离岸人

民币所处的完全市场化的交易环境是一致的。

需要注意的是，在2011年下半年和2015年下半

年，分别出现了两次波动较为异常的情况。本文

认为，2011年下半年离岸市场中人民币兑美元汇

率的异常波动主要是由于受到了欧债危机的冲

击，而2015年下半年离岸市场中人民币兑美元

汇率的异常波动，主要是由于受到了在岸人民

币市场2015年“811汇改”的冲击。

表1   平稳性检验

Date
Augmented Dickey-

Fuller Test
Phillips-Perron Test Conclusion

20110627-20191115
-34.01235***

(0.0000)
-44.70418***

(0.0001)
No unit root

20110627-20120415
-11.90300***

(0.0000)
-17.08837***

(0.0000)
No unit root

20120416-20140316
-19.51550***

(0.0000)
-19.52216***

(0.0000)
No unit root

20140317-20191115
-36.12000***

(0.0000)
-36.10842***

(0.0000)
No unit root

说明：“***”表示在1%的水平上显著，“**”表示在5%的水平上显著，“*”表示在10%的水平上显著。

（三）平稳性检验

通 过本文 第二部 分的讨 论可以发现，从

2011年6月27日以来，中国人民银行一共调整了

两次在岸人民币兑美元银行间市场每日交易价

格的波动幅度，分别是2012年4月16日（从0.5%

到1%）和2014年3月17日（从1%到2%）。在这种

情况下，为了分析在岸市场这两次汇率波幅调整

对离岸人民币汇率波动的影响，本文后续的分

析将会以2012年4月16日和2014年3月17日这两

个时间点为划分标准进行分段分析。因此，笔

者对于时间序列DLCNHUSD的平稳性检验也将

同时检验总体的平稳性和分段的平稳性。具体

检验结果如表1所示。

在表1中，小括号上面的数值表示相应统计

量的统计值，小括号里面的数值表示相应统计

值的概率，原假设为存在单位根。

从表1的检验结果可以发现，不论是对于

时间序列DLCNHUSD整体的平稳性检验，还

是以2012年 4月16日和2014年3月17日这两个

时间点为划分标准，对时间序列DLCNHUSD

进 行 分 段 的 平 稳 性 检 验，两 种 检 验 统 计 量

Augmented Dickey-Fuller Test和Phillips-Perron 

Test的检验结果都显著地拒绝了存在单位根的

原假设。

（四）ARCH检验

1.AR估计

根据模型设定，笔者首先需要建立时间序

列DLCNHUSD的自回归模型，然后在此基础上

再进行自回归条件异方差检验（ARCH检验），

并进一步估计自回归条件异方差方程。

笔者在参考自相关系数和偏自相关系数的

基础上确定了AR方程的最优滞后期，具体的AR

方程估计结果如表2所示。
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20110627

-20120415

20120416

-20140316

20140317

-20191115

C
-0.000189

（-1.027399）
-4.97E-05

（-1.148540）
9.78E-05

（1.353455）

DLCNHUSD(-1)
-0.168230**
（-2.317916）

0.105507**
（2.301890）

DLCNHUSD(-2)
-0.152511**

（-2.140130）
-0.065020**

（-2.427385）

DLCNHUSD(-3)
-0.250710***
（-3.519298）

DLCNHUSD(-4)
0.124382*

（1.714315）

F-Statistic 6.685064 5.298698 5.892196

Prob(F-Statistic) 0.000047 0.021778 0.015335

D-W Statistic 1.985911 1.981408 1.929404

说明：“***”表示在1%的水平上显著，“**”表示在5%的水平上显著，“*”表示在10%的水平上显著。

在表2中，小括号上面的数值表示自回归系

数，小括号里面的数值表示相应的T-Statistic。

如表2所示，在2012年4月16日人民币兑美元银

行间市场每日交易价格波动幅度调整之前，即

波动幅度是0.5%的时候，当期离岸市场中人民

币兑美元汇率受到滞后1期、滞后2期、滞后3期

和滞后4期的离岸人民币兑美元汇率变化的影

响，并且滞后1期、滞后2期和滞后3期的影响为

负，而滞后4期的影响为正，也就是说，当滞后

1、2、3期的离岸人民兑美元汇率出现贬值时，

当期离岸人民币兑美元汇率出现升值的可能性

会增加，而滞后4期离岸人民币兑美元汇率出现

贬值时，当期离岸人民币兑美元汇率现出贬值

的可能性会增加。在2012年4月16日到2014年3

月17日这个区间，即波动幅度是1%的时候，当

期离岸市场中人民币兑美元汇率的变化主要受

到滞后1期的离岸人民币兑美元汇率变化的影

响，并且滞后1期的影响方向为正，也就是说，当

滞后1期离岸人民币兑美元汇率出现贬值时，当

期离岸人民币兑美元汇率贬值的可能性也会增

加。在2014年3月17日之后，即波动幅度是2%的

时候，当期离岸市场中人民币兑美元汇率的变

化主要受到滞后2期的离岸人民币兑美元汇率

变化的影响，并且滞后2期的影响为负，也就是

说，当滞后2期离岸人民币兑美元汇率出现贬值

时，当期离岸人民币兑美元汇率现出升值的可

能性会增加。

2.ARCH检验

为了避免在后续的Threshold GARCH估计

过程中出现伪回归，笔者在AR估计结果的基础

上，进一步对AR估计之后的残差进行了ARCH

检验。在ARCH检验的过程中，笔者综合参考了

赤池信息准则（Akaike info criterion）和施瓦茨

信息准则（Schwarz criterion）来确定最大滞后

期。ARCH检验的原假设是不存在ARCH特征，

具体检验结果如表3所示。

表2   AR估计结果
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表3   ARCH检验

Date F-Statistic Obs*R-squared Conclusion

20110627-20120415
1.914675
(0.1098)

7.551901
(0.1094)

NO ARCH

20120416-20140316
17.14671***

(0.0000)
32.15265***

(0.0000)
ARCH

20140317-20191115
48.46982***

(0.0000)
90.79468 ***

(0.0000)
ARCH

说明：括号上面的数据表示相应统计量的统计值，括号里面的数据表示相应统计值的概率；“***”表示在1%的水平

上显著，“**”表示在5%的水平上显著，“*”表示在10%的水平上显著。

表4   Threshold GARCH估计结果

20120416-20140316 20140317-20191115

C
2.12E-08*
(1.659653)

3.39E-07***
(6.815725)

RESID(-1)^2
0.340605***
(3.807704)

0.284414***
(11.04881)

RESID(-1)^2 [RESID(-1)<0]
-0.282468***
(-2.696736)

-0.020606*
(-1.841751)

RESID(-2)^2
-0.257977***

(-2.951107)
-0.179551***
(-7.015896)

RESID(-2)^2 [RESID(-2)<0]
0.269682***

(2.745011)

GARCH(-1)
0.907985***
(27.04187)

0.860485***
(44.06033)

Log likelihood 2653.539 6412.883

Durbin-Watson stat 1.860796 1.931202

说明：上表中，括号里面的数据表示相应的Z-Statistic；“***”表示在1%的水平上显著；“**”表示在5%的水平上显

著；“*”表示在10%的水平上显著。

如表3所示，在2012年4月16日之前，也就

是人民币兑美元银行间市场每日交易价格波动

幅度为0.5%的时候，离岸人民币兑美元汇率AR

估计之后的残差不存在明显的ARCH特征。在

2012年4月16日到2014年3月17日这个区间，也就

是人民币兑美元银行间市场每日交易价格波动

幅度为1%的时候，离岸人民币兑美元汇率AR估

计之后的残差存在显著的ARCH特征。在2014

年3月17日之后，也就是人民币兑美元银行间市

场每日交易价格波动幅度为2%的时候，离岸人

民币兑美元汇率AR估计之后的残差也存在显

著的ARCH特征。

（五）Threshold GARCH估计

在ARCH检验的基础上，笔者接下来将对存

在ARCH特征的时间段进行进一步的ARCH估

计。考虑到离岸人民币兑美元汇率AR估计之后

的残差存在的可能不仅仅是简单的ARCH特征，

也可能同时存在门限特征和GARCH特征，因

此，笔者在接下来的估计中，将充分考虑门限特

征和GARCH特征。具体估计结果如表4所示。
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如表4所示，在2012年4月16日到2014年3

月16日这个时间段，即人民币兑美元银行间市

场每日交易价格波动幅度为1%的时候，离岸市

场中人民币兑美元汇率AR估计之后的条件方

差受到滞后1期扰动项平方的正向影响，但是

当RESID(-1)<0时，这种正相关关系会在很大

程度上被削弱；离岸市场中人民币兑美元汇率

AR估计之后的条件方差受到滞后2期扰动项

平方的负向影响，但是当RESID(-2)<0时，这

种负相关关系会被完全抵消，并表现出一定程

度的正相关；离岸市场中人民币兑美元汇率AR

估计之后的条件方差受到滞后1期条件方差显

著的正向影响。在2014年3月17日到2019年11月

15日这个时间段，即人民币兑美元银行间市场

每日交易价格波动幅度为2%的时候，离岸市

场中人民币兑美元汇率AR估计之后的条件方

差受到滞后1期扰动项平方的正向影响，但是

当RESID(-1)<0时，这种正相关关系会有一个

较小程度的削弱；离岸市场中人民币兑美元汇

率AR估计之后的条件方差受到滞后2期扰动

项平方显著的负向影响，并且此时并没有关于

RESID(-2)的门限特征；离岸市场中人民币兑美

元汇率AR估计之后的条件方差受到滞后1期条

件方差显著的正向影响。

进一步从时间的维度进行横向比较，可以

发现随着在岸市场中人民币兑美元银行间每日

交易价格波动幅度从1%放宽到2%，离岸人民币

兑美元汇率AR估计之后的残差依然存在着显

著的条件异方差特征，但非线性的门限特征却

大大减弱。这表明在岸市场中人民币兑美元银

行间每日交易价格波动幅度的放宽显著削弱了

离岸人民币兑美元汇率波动的非对称性，进一

步强化了离岸人民币兑美元汇率的双向波动。

四、结论与政策建议

（一）主要结论

本文运用Threshold GARCH模型，分析了

香港财资市场公会公布离岸人民币汇率以来，

离岸市场中人民币汇率波动对在岸市场中人民

币汇率波幅调整的响应特征，主要结论如下。

第一，2011年6月27日到2012年4月15日，也

就是在岸银行间即期外汇市场中人民币兑美元

汇率波动幅度为0.5%的时候，当期离岸人民币

兑美元汇率的变化受到滞后1期、滞后2期、滞

后3期和滞后4期的离岸人民币兑美元汇率变化

的影响，并且滞后1期、滞后2期和滞后3期的影

响为负，而滞后4期的影响为正。但是这一阶段

离岸人民币兑美元汇率AR估计之后的残差不存

在明显的ARCH特征。

第二，2012年4月16日到2014年3月16日，也

就是在岸银行间即期外汇市场中人民币兑美元

汇率波动幅度为1%的时候，当期离岸人民币兑

美元汇率的变化主要受到滞后1期的离岸人民

币兑美元汇率变化的影响，并且滞后1期的影响

方向为正。这一阶段离岸人民币兑美元汇率AR

估计之后的残差存在显著的ARCH特征。

第三，2014年3月17日到2019年11月15日，也

就是在岸银行间即期外汇市场中人民币兑美元

汇率波动幅度为2%的时候，当期离岸人民币兑

美元汇率的变化主要受到滞后2期的离岸人民

币兑美元汇率变化的影响，并且滞后2期的影响

为负。同时这一阶段离岸人民币兑美元汇率AR

估计之后的残差也存在显著的ARCH特征。

第四，随着在岸市场中人民币兑美元银行

间每日交易价格波动幅度从1%放宽到2%，离岸

人民币兑美元汇率AR估计之后的残差依然存

在着显著的条件异方差特征，但是非线性的门

限特征却大大减弱。这表明在岸市场中人民币

兑美元银行间每日交易价格波动幅度的放宽显

著削弱了离岸人民币兑美元汇率波动的非对称

性，进一步强化了离岸人民币兑美元汇率的双

向波动。

（二）政策建议

第一，在岸市场人民币汇率形成机制的调

整，不仅仅需要考虑在岸市场人民币汇率的实

际情况，也需要考虑离岸市场人民币汇率的具

体情况。因为本文的实证分析表明，在岸人民币
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兑美元汇率波动幅度的调整，也会显著地影响

到离岸人民币兑美元汇率的波动性。

第二，从离岸人民币市场的视角来看，进一

步适度提升在岸银行间即期外汇市场中人民币

兑美元汇率的波动幅度，有助于降低离岸人民

币兑美元汇率波动的非对称性，从而强化离岸

人民币兑美元汇率的双向波动。
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