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中国应开放人民币 市场吗 ①

— 基于人民币和韩圆的对比研究

陈 蓉 郑振龙 龚继海

内容提要 本文针对人民币和韩圆分别考察了不完全关闭 、关闭 、不完全开

放 和开放 背景下 、 和 市场之间的互动关系和信息流动特征 , 对不

同开放背景下货币当局的政策效果和影响进行了实证研究。 一 的研究结果表

明 开放 市场会促进 、 和 三个市场之间的一体化程度 , 但 同时也意味

着波动的相关性大大提高 , 且 市场通常为波动来源 , 同时会在一定程度上降低央行干

预的有效性。在 市场尚不发达的情况下关闭 市场 , 可能会有利于 市场的发展 ,

减少 在汇率定价中的影响力。

关键词 本金不可交割远期 溢出效应 价格发现 央行干预有效性 一

中图分类号 文献标识码

一、导 论 规避监管和制度约束的汇率投机者、套利者和
套期保值者组成的境外人民币远期市场 , 其最

以 一 , , 本金不 重要的特征在于远期到期时无须交割本金 , 只

可交割远期 为代表的境外人民币衍生品的发 是以差额结算 , 并且使用美元交割 , 以规避人

展是目前中国外汇当局最关注的问题之一 。所 民币不可自由兑换的限制 。另外 , 由于不受政

谓的人民币本金不可交割远期 是与人 策监管和约束 , 人民币 的交易和价格形成

民 币本金可交割远期 , 均为完全的市场行为 。显然 , 人民币境内

相对而言的。人民币 市场是指中国境 和境外 均为外汇远期市场 , 它们并存的基

内的外汇远期市场 , 最早起源于 年国内商 本原因在于人民币不可自由兑换 , 我国存在一

业银行为客户提供的远期结售汇服务 , 年 定程度的外汇管制。

月国家外汇管理局启动 了正式的银行间人民 人民币 之所以成为外汇当局关注的对

币外汇远期交易 。在 市场上 , 远期到期交 象 , 其根本原因在于我国的外汇自由化还有很

割时可以进行人民币和外汇的实际兑换 , 因而 长的一段路要走 , 人民币汇率尚未完全市场化 ,

被称为 “可交割 ”的远期 , 但交易受到实需原 国内 市场尚不发达 , 位于境外不受监管的

则的制约 , 参与者也必须经过核准 。人民币 市场的发展可能带来一系列问题。

交易则出现于 年 , 主要发生在新加 从发展现状来看 , 在人民币即期市场方面 ,

坡 、香港和日本的离岸市场上 , 是由那些希望 年 月 日中国政府启动人民币汇率形
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成机制改革以后 , 人民币一直实行有管理的浮 币当局希望了解的问题包括 目前 市场对

动汇率制 , 但一般认为这种有管理的浮动汇率 人民币汇率水平和市场波动究竟有何影响 未

仍非真正市场化的汇率 , 我国的资本项目自由 来可能发生怎样的影响 当前我国不允许境内

化更是任重道远 在 市场方面 , 真正意义 企业进人 市场交易 , 也就是说 , 与境

上的远期外汇市场 年 月才开始启动 , 且 内 、 市场之间是隔断的 我们称之为

交易仍受到实需原则的制约 , 市场参与者也必 “关闭 市场 ”。但面对 市场的发展 ,

须经过核准 , 加上人民币现货汇率的非完全市 不少人建议应开放 市场 , 即允许境内企业

场化以及近年来对人民币升值的同质预期等因 进人 市场。那么中国应该开放 市场

素的影响 , 人民币境内 市场还很不成熟 吗 我们应采取何种政策和措施应对 市场

相对而言 , 市场的发展历史较长 , 市场化 的客观存在和发展

程度高 , 交易活跃 ①, 是亚洲乃至全球最主要的 这些正是本文试图回答的主要问题 。在本

市场之一 。 文中 , 我们分别对人民币和韩圆即期

在这样的背景下 , 市场的发展可能带 市场 、 市场和 市场三者间的互动和信

来一系列问题 。首先 , 也是最重要的 , 是人民 息传导机制进行了考察 , 着重研究三者之间在

币汇率的定价权问题 。金融市场内在机理和世 汇率水平确定和市场波动方面的互动关系。研

界各国的经验均表明 , 由于交易的低成本 、便 究人民币市场 , 是为了考察 关闭状态下人

利性和灵活性 , 发达的衍生产品市场 , 尤其是 民币 市场发展的影响 研究韩圆市场 , 则

远期市场常常成为标的资产现货价格的发现者 是为了向韩国学习开放 市场的经验和教

和引导者 , 即市场信息往往先在远期市场上体 训。韩圆 交易始于 世纪 年代初 , 目

现而后传导至现货市场 , 远期市场成为定价中 前是全球最大的 市场。 年 月之后韩

心 。由于汇率既是重要的金融资产价格 , 也是 国实行汇率自由浮动 , 并开放了 市场 , 允

重要的经济资源和政策变量 , 在 和 两 许境内企业进人 市场 , 也在很大程度上放

个远期市场中 , 如果不受监管 , 国际游资可以 开了境外投资者进人境内外汇市场的限制 。因

自由出人的离岸 市场不断发展 , 成为人民 此可以说 , 韩国为我们提供了一个开放 市

币汇率定价的核心市场 , 央行的货币政策独立 场的典型案例 , 能够帮助我们了解开放 可

性乃至我国的金融与经济安全显然都将受到很 能带来的影响和后果 , 为我国的政策选择提供

大的影响。 非常有益的借鉴。

其次 , 如果人民币 市场影响力越来越 不仅如此 , 在本文中 , 我们还对人民币和

大 , 由于其位于中国境外 , 不受监管和约束 , 韩圆进行了更为深人细致的研究 。在不同的经

资金出人自由 , 在外汇市场发生震荡时可能成 济 、市场和政策背景下 , 这三个市场间的关系

为波动的来源 , 从而影响人民币币值的稳定。 应该会呈现出不同的特点 。从我国来看 , 尽管

第三 , 在现代经济中 , 远期外汇市场具有 我国一直实行关闭 市场的政策 , 但不少境

非常重要的地位 , 除了能够提供价格发现的功 内企业都私 自进人 市场避险 、投机或套

能 , 一个发达有效的远期外汇市场还是汇率风 利 。 年 月 , 外管局发文重申禁止境内

险管理的重要场所 。同为远期外汇市场 , 和 企业进人 市场。由于本文的目的正是考察

市场之间实际上具有一定的竞争性和替代 开放 市场是否会对国内即期和远期外汇市

性 , 因此 的发展可能会抑制境内 市场 场产生不利影响 , 因此我们以 年 月为

的发展 。 界 , 分别研究禁令前后人民币各市场间的关系 ,

基于上述原因 , 中国货币当局关注人民币 以考察外管局的政策效果 。类似地 , 在韩圆市

市场的发展是很 自然的。更具体地说 , 货 场上 , 虽然整体背景是外汇 自由化和开放的

江例如 , 年人民币 日均交易规模约为 亿美元 , 远高于人民币 市场的日均交易规模 万美元 ,

更高于芝加哥商品交易所人民币期货的日均交易规模 万美元 。

一幽屿碗哑呵圈口目困日口
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市场 , 但在 年 月至 年 月期 间的互动关系和信息传导机制进行考察的文章

间 , 韩国央行曾大规模地干预外汇市场 , 试图 很少 , 运用 模型对韩国

抑制韩圆升值的趋势 , 期间还曾对韩国境内机 年实行外汇交易自由化改革前后 分别为

构可持有的 交易头寸进行了长达数月的限 一 和 一 韩圆

制 。因此将该阶段与韩圆自由浮动且开放 市场与 市场之间的报酬溢出和波动溢出

的阶段进行对比研究 , 以考察开放 市场背 效应进行了对比研究 , 运

景下央行政策和干预的效果。 用 模 型考察 了 一 期 间

总之 , 我们分别对人民币和韩圆不同政策 对 汇率的影响。他们的结论颇为一

背景下共 组的 、 和 市场间的互 致 , 都发现韩国外汇改革之前 对 市

动关系进行了研究 , 以考察不完全关闭 市 场具有单向价格发现功能 , 波动率为双向传导

场 中国外管局发布禁令前 、完全关闭 但改革之后无论报酬还是波动率 , 两者之间均

市场 中国外管局发布禁令后 、不完全开放 呈现 市场对 市场单向显著传导的情

市场 韩国央行干预汇市期 和完全开放 形 。也就是说在韩国开放 市场之后的一段

市场下 韩国央行不干预汇市期 ①的信息 时间内 , 无论在汇率定价还是市场波动上 ,

传导和流动机制 , 希望能找到不同时期的不同 对 具有显著的影响和领先作用 , 是

特征 , 并从差异中探索其共同的本质特点 , 以 重要的定价中心和波动来源。

期为我国货币当局的 政策选择提供更好的 国内对人民币 、 和 市场关系

建议 。 进行研究的文献则稍多一些 , 其中大多针对

在研究方法方面 , 与现有文献主要采用协 和 两个市场进行 , 并以协整检验和

整检验和格兰杰因果关系检验考察 、 格兰杰因果关系检验为主 , 结论上都支持长期

和 三者关系不同 , 本文除了考察三个市场 均衡关系的存在 , 但在格兰杰因果关系方面则

在汇率水平方面的相互领先滞后关系之外 , 另 结论各有不同。例如黄学军和吴冲锋

一个研究重点是三个市场间波动的相互关系 。 发现 年中国汇率制度改革前 一
、 、 的 汇率与 汇率间不存在互

和 等人指出 , 资产价格 动关系 , 而汇改后 一 和

的波动率 , 而非资产价格变动本身 , 才是与市 月期 之间则存在双向因果关系 , 对

场信息传导速度直接相关的。因此本文除了考 年期 有单向引导关系。潘成夫 发

察报酬溢出和波动溢出效应 , 还进一步引人了 现 汇率对外汇黑市具有单向引导作用 , 但

较为复杂的动态相关系数多元 模型 , 短期 内这一作用并不 明显 。代幼渝和杨莹

研究三个市场间波动的动态相关性 , 希望能够 对汇改后人民币 汇率 、工商银行

更好地揭示市场间信息传导模式的动态变化。 远期结售汇率和 汇率三者关系进行格兰杰

从已有文献来看 , 本文是在 市场的相 因果关系检验 , 发现工商银行的远期结售汇处

关研究中 , 首篇对中国和韩国情形进行对比分 于定价中心的地位 。除了协整检验和格兰杰因

析并对具体政策效应进行深人考察的文章 , 同 果关系检验 , 徐剑刚、李治国和张晓蓉

时也是首篇考察人民币和韩圆 、 和 进一步运用 一 , 模型分

三个市场间报酬溢出 、波动溢出和动态的 析了 一 期间人民币 和

波动相关系数的文章。 市场间报酬和波动的溢出效应 , 发现样本期内

两个市场的波动没有相互溢出效应 , 市场

二、文献综述 对 市场具有单向报酬溢出效应。
总 的来 看 , 有关韩 圆的文献 中 ,

总的来看 , 对韩圆 、 和 市场 只对 和 两者之间的关系进行

任确切地说 ,所谓 “完全关闭 ”和“完全开放 ”并不非常准确 ,但本文中为了区分不同阶段 ,近似地使用此类定义。

四恤 翻班臼困日团四 ,
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了考察 , 玩 则 只分析 了

对 的单向作用机制 , 并未研究 在

其中的影响 他们的样本期最晚只到 年

底 他们主要考察的是均值溢出和波动溢出效

应 , 没有对波动的动态关系进行更深人的研究。

国内关于人 民币 的文献也多以 与

两者关系为主要研究对象 , 尽管代幼渝和

杨莹 考察了远期汇率 , 但所采用的是

工商银行远期结售汇率 , 并非真正意义上的

汇率 国内现有文献的样本期最晚到 年

中 , 而 年 月我国才推行汇改和出现

市场 , 事实上直到 年初 市场交易才比

较活跃 , 年中的数据显然无法很好地揭示

各人民币市场间的关系 从方法上看 , 现有文

献也以协整检验和格兰杰因果关系检验为主 。

这些都是本文希望能够有所拓展的领域。

市场和完全开放 市场的政策背景下外

汇 、 和 市场之间的均值溢出 、波

动溢出和市场波动的动态相关关系。在数据选

择上 , 我们采用了 汇率 、 个月期 汇

率和 个月期 汇率的日数据 。数据取 自

即时报价系统中的日收盘中间价 。选

择 个月远期汇率的原因在于 , 对两种货币的

四个远期市场来说 , 个月都是交易较为活跃

的合约 。删除数据不完整 、市场间无法一一对

应的数据后我们的具体样本情况如表 所示 。

表 , 样本描述

三、数据描述与研究方法

人人民币币 韩圆圆

样样样本期期 数据量量 样本本 样本期期 数据据
选选选选选选选选选择择择 量量

件件 今 选 伴伴伴伴伴伴伴

外外管局发发 央行干干 砚卫 一一

布布禁令前前 洲 预期期 以

外外管局发发 央行无无 《叉拼

布布禁令后后 干预期期 一

数据描述

基于上述分析 , 本文的基本研究思路确定

为以人民币和韩圆为对象 , 并以中国外管局于

年 月禁止 中国境内企业进人人民币

市场和韩国央行于 一 期间干

预汇市为关键事件 , 将中国市场的研究样本划

分为 “外管局发布禁令前 ”、“外管局发布禁令

后 ”, 将韩圆市场的研究样本划分为 “央行干预

期 ”和 “央行无干预期 ”, 分别考察不完全关闭

市场 、完全关闭 市场 、不完全开放

在进行实证研究之前 , 我们首先对人民币

汇率和韩圆汇率序列进行了 单位根检验 。

表 显示 在 的显著性水平下 , 韩圆和人民

币的 个汇率序列都无法拒绝单位根原假设 ,

而它们的一阶对数差分序列则都拒绝了单位根

原假设。这说明 个汇率序列的对数收益率均

为平稳序列 。这也与投资者更关心收益率是一

致的 , 因此本文以下的讨论均针对各汇率的对

数收益率进行。

表 韩圆与人民币汇率的单位根检验

人人人民币币 韩圆圆

一 《 一

△ △ △ △

一 砚 一 一 一 一 一 抖

一 一 一 一 一 一

一 一 一 一 一 一 一

注 为 单位根检验统计量 △ 表示一阶对数差分后的 统

计量 表示在 显著水平下拒绝单位根原假设。

表 和表 给出了样本期间人民币和韩

圆对数收益率数据的描述统计 。从表中可以看

出 , 样本期内整体而言韩圆和人民币都处于升

值阶段 , 因此收益率均值都为负的。从标准差

看 , 韩圆汇率的波动率远远大于人民币汇率 ,

波动性较高 人民币远期汇率波动率大于即期

川阳翻超日皿此日脚皿叫
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表 样本期内人民币汇率对数收益率描述统计

特特征征 一 个 一 个

均均值值 一 一 一 一 一 刁

标标准差差

偏偏度度 一 一 一

峰峰度度

《

巧

一 检验验

表 样本期内韩圆汇率对数收益率描述统计

特特征征 一叨 个 一 个

均均值值 一 , 一 一 一 一 刁

标标准差差

偏偏度度 一 一 司

峰峰度度

· ,

一 检验验

注 表示显著水平为 , 表示显著水平为 。

汇率波动率 而韩圆的远期汇率和即期汇率波

动性相差不大。从央行干预和约束的效果来看 ,

韩圆 “干预样本期 ”的波动率要略大于韩圆

“无干预样本期 ” 人民币 “发布禁令后 ”的波

动率也大于 “发布禁令前 ”的波动率 , 这可能

表明央行的干预和约束导致市场波动增大。

从峰度和偏度看 , 韩圆和人民币的大部分

市场均表现出尖峰肥尾的特性 。除了 “人民币

无约束样本期 ”的 市场 , 其他样本期的各

市场中 , 统计量都在 和 的显著水平下

拒绝了正态分布的假设 , 且韩圆汇率的非正态

性要远远高于人民币汇率的非正态性 , 为此我

们采用了 分布 、广义误差分布等多种分布来

进行实证检验 , 通过比较 发现 分布较好地拟

合了数据 , 因此本文采用 分布而非正态分布

假设进行实证研究。值得一提的是 , 人民币

市场在外管局发布禁令前后的分布形态发生显

著变化 , 这可能表明中国央行限制境内企业进

人 市场对境内 的确有着重要的影响 ,

可信的结论需要进一步研究 。同时 , 我们通过

样本数据的自相关函数 和偏 自相关函数

发现 , 样本数据可能存在着 、

、 和 , 过程 , 我们根

据这些过程分别进行实证 , 得到残差序列 再

通过检验残差的 和 函数 , 发现

过程比较好地拟合了我们的数据 。最后 ,

统计量显示韩圆和人民币汇率收益率平方基

本都表现出显著的序列自相关 , 说明汇率收益

率存在着明显的 效应 。

研究方法

我们运用 提出的方法

考察三个市场间的报酬溢出效应和波动溢出效

应

乒碑份 少犷哗声一, 七卜 , , ·
, 一气,卜 ‘’ ,一 节 几 丫 一蛛一 以 ·乙

其中 , 式 和 分别为均值方程

和条件方差方程 , 为汇率对数收益率 , 则

为 式中残差 的条件方差。

在估计三市场间的报酬溢出和波动溢出效

应时 , 我们先令 喻二叭二节 , , 也就是说 , 退

化到对每个市场进行单变量 , 模

型估计 , 其中均值方程 为一个

过程 。由前文的基本统计结果可知各数据序列

均具有尖峰肥尾的非正态性质 , 因此我们假设

佃目翻口明口 目日 旧
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各数据序列服从 分布 , 分别求得 个市场的

残差平方 。代人含外生变量的单变量

方程组 , 再次利用极大似然函数进行估计 ,

即可得到报酬溢出效应的系数 叽、甲和波动溢

出效应系数 节、叭。

在考察报酬溢出和波动溢出效应之后 , 本

文选用了多元 模型 , 在三维基础上考

察不同市场间波动率的动态相关性 , 希望能更

好地揭示市场间信息传导模式的动态变化 。虽

然多元 模型可以考虑内在的相关性 ,

但由此产生的过多参数成为多元 模型

中最令人困扰的 “维数的诅咒 ” 。

。在数种多元 模型中 ,

所提 出的常相关系数多元

, 一 模 型 以及

在此基础上推广得到的动态相关系数多

元

, 一 模型是近来使

用最广泛的多元 参数化方法之一 。由

于常相关系数的假定通常不被金融数据所支持 ,

本文采用了 一 , 模型对

个市场间的动态相关性建模并采用 的两

步法进行估计 , 具体模型如下

, , ,

沪。 。一丁 。· 一了

一一 · ·乙卜心卜, 卜

根据 的两步估计法 , ,为 叽 叭 节

叽二 情况下单变量 模型中均值方程残
差 。,的条件协方差矩阵 矩阵 ,

饰 万 , 即对角元素为各变量条件标准差的对
角阵 , 则为动态相关系数矩阵。 为 样本

无条件协方差矩阵 , 吞一,是 维标准化残差向

量 , 石一是通过第 个市场的单变量 模

型的残差 向量 标准化得到 的 , 即 氛 二

希言。所以在两步估计法下,翻首先要分
别对三个市场做单变量 , 模型估

计 , 得到每个市场的残差序列 一, , 将其标准化

后代入 模型 , 运用最大似然法估计模型

的参数 、 , 得到动态相关系数。

可以看出 , 一 模型使得我们

在运用最大似然法估计模型参数时 , 可将对数

似然函数分解为条件方差和相关系数两个部分 ,

分步进行估计 , 从而使得需估计的参数数量大

为减少 , 并能估计各变量间的动态相关系数 。

事实上 , 当 时 , 模型就退化为 一

模型 , 因此本文中也相应给出了市场间

的常相关系数 , 可近似地视为动态相关系数的

平均值作为参考。

四、实证结果

人民币市场

表 给出了运用 模型估计得到的人

民币各市场相互间报酬溢出和波动率溢出效应

的检验结果 , 可以看到外管局发布禁令前后的

市场特征截然不同。

在外汇管理局发布禁令前 , 汇率在

的显著水平下对 汇率和 汇率具有单

向的均值溢出效应 , 成为定价中心。同时 ,

市场是完全的波动接受市场 , 和 均

在 显著水平下对其有单向波动率溢出。我们

认为 , 由于此段样本期处于汇率浮动不久 、

市场也刚开始运行 、 市场也并不太活跃的

阶段 , 所以 市场几乎没有任何影响力 , 境内

企业进人 市场的私自行为的影响是有限的。

而在外汇管理局发布禁令后 , 情况发生了

很大的变化 从均值溢出来看 , 境内外远期市场

均对 市场具有单向的价格引领功能 ,

市场对 市场也具有报酬溢出效应 , 总体上看

市场成为三个市场的定价中心。我们认为这

个变化并非源于央行明文限制境内机构参与

市场 , 而是随着 市场的发展和 市场浮

动幅度的增大 , 境内外三个市场间天然存在的相

关关系开始呈现出来 , 由于 市场化水平最

高 , 因而成为汇率水平的价格发现者和引领者。

从波动率溢出效应来看 , 在外管局发布禁

令后 , 市场转变成为波动输出市场 , 在

水平下对 和 市场具有显著的波动溢

出效应 , 仅在 显著水平下对 具有

波动溢出效应 。那么是否能得到结论认为央行

旧四 圈翻茜翻口皿哑晌
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表 人民币 下、 和 汇率的溢出效应检验

甲 印 。。 气气 日 丫丫 乍‘‘

一

一 一 一 以 司

二二 【一 』』 一 一 ‘拓 〕〕 石 』』 』』 一

一 以又 一 刁 刃 一

〔一 』』 【一 【一 」」 一 』』

一 一 一 以 一

【一 【一翻 【石 【一名书 刃

二

一

一 一 一 一

卜一 〔一 口 〕〕 走吸 」」 艺 了了 汇一, 朋刁 降 价今抖

一 一 一

【一 』』 名 【 一石 〔 』』 【一刀

一 一 一 一

一之 一礴 刁 万 【石 」」 」」 一 名

注 表示在 水平下显著 , 表示在 水平下显著 , 表示在 水平下显著。 』内为参数的

统计量。

对境内机构参与 市场的约束大大促进了境

内 市场的发展 , 从而使其成为波动来源 ,

影响力甚至大于 市场与 市场了呢

与前文在描述统计中发现人民币 市场汇率

收益率序列在外管局发布禁令前后的分布形态

发生显著变化的结论相结合 , 我们认为 , 禁令

的发布的确使得原先参与 市场的境外机构

行为受到约束 , 使得 市场的影响力增大 ,

起到了较好的效果 。但从人民币 市场仍不

发达的现实看 , 我们认为另一个可能的因素是

该样本期内人民币 汇率维持小幅升值 ,

而 市场并未出现对人民币币值的强烈预期

和投机行为 , 从而导致处于境内的 市场波

动的影响相对较大。

图 、图 与表 是对两个样本期内人

民币各市场汇率动态波动相关系数的描绘 。可

以看到 , 除了境内两个市场即 和 市场

之间的波动相关系数较高外 , 无论在那个样本

期内 , 人民币境内外市场间 即 与 、

与 之间 的动态波动相关系数都是较

低的 , 但仍保持在 左右 。这表明关闭

市场会阻隔境内外市场的联系 , 降低其相关性

但从本质上说 , 、 和 市场之间具

有天然内在的联系 , 完全阻隔是不可能的。

表 人民币各市场的常相关系数和动态

相关模型参数
一

一 一

以以

值值

注 部分给出了各市场间波动的常相关系数 ,

和 分别为 模型中的相关参数 。

为似然比检验 , 一 。

中为 统计量 。

倒 臼恤四叻 胭四四
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人民币即。工 波动相关性 人民币阳长。波动相关性

。 丫,、‘
一 洲 一 一 厂 一 气 , 代

闰 印

人民币 、喊 动相关性

印 田 却 乃 翔 肠

人民币户、。破动相关性

洲一 厂勺邵一州协 、。尸
盯口 ”

加 国 印

人民币 、 波动相关性

印 闰 布 幼 乃 翔

人民币 、 波动相关性

么么 。 二飞扩词 、一

叭叭件俨目叮 ⋯⋯
。石卜、尸尹、

团 阅 胡 乃 翔

《 一

图 人民币各市场动态波动相关系数

进一步看 , 外管局发布禁令后 , 境内外市

场的动态波动相关系数比发布禁令前略有下降 ,

说明禁令起到了一定的政策效果。

韩圆市场

表 给出了运用 模型估计得到的韩

圆各市场间均值溢出和波动率溢出效应的检验

结果。总的来看 , 在 “有干预样本期 ”, 汇

率对韩圆 和 汇率在 显著水平下具

有单向报酬溢出效应 , 即境外引导境内 而波

动溢出的方向则相反 , 对 和 市场

具有 水平下显著的单向波动率溢出效应 , 同

时 和 市场之间存在 水平下显著的

双向波动率溢出现象 , 以境内为主要的波动来

源。我们认为 , 这实际上表明了该时期韩国央

行的干预是失败的 央行干预即期汇市 , 既没

有起到引领境内外各市场汇率变动的作用 , 反

而 成 为所 有 外 汇 市 场 波 动 的来 源 , 这 与

罗 关于韩国央行干预失败

的研究结论是一致的。这个结论也向我们揭示 ,

在外汇自由化和开放 市场的大背景下 , 央

行干预往往不具有可持续性 , 难以成功。

而在 “无干预样本期 ”, 情况发生了变化

在报酬溢出方面 , 报酬溢出效应体现为韩圆境

内外的远期汇率均对 汇率具有领先和价

格发现作用 , 其中 市场对 的价格发现

功能尤其显著 , 这说明在开放 市场和外汇

自由化的正常市况下 , 市场信息率先在衍生产

品市场 、尤其是境内衍生产品市场上得到反映 ,

而后传导至 市场 。另外 , 市场还对

市场具有单向的报酬溢出效应 , 说明经过

多年的市场化建设 , 韩圆 市场在定价方面

已经具有一定的影响力 , 表现出其相对于

的衍生产品优势和相对于 的境内信息优

势 。但从波动溢出效应来看 , 市场在波动

率方面对其他两个市场都表现出显著的波动溢

出 , 对 市场也有显著的波动溢出 。

这说明开放的政策环境下下 , 市场的确会

引起外汇市场的波动 , 对于韩国这样一个已经

开放多年 , 市场已相对发达的市场来说仍然

如此 。事实上这与王凯立和吴军奉 对

台湾的研究结论相当类似 在开放 市场的

条件下 , 是外汇市场波动的重要来源。

图 、图 与表 是对两个样本期内韩

圆各市场汇率动态相关系数的描绘 。与人民币

堪洲盆当翩田翻翻圈困日圈
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表 韩圆 户 、 和 汇率的溢出效应检验

甲 甲 日。。 日 卜卜 丫丫 丫

一

一 一 一 一 刁 一

【一 』』 刁一 』』 』』 一 』』 沸 一 一 【刁 』』

一 《只 一 一 一 刃 仆抖

【一 【 」」 一 名 一 」」 一鸿 」」 』』 一

一 一 一 一 一

一 」」 〔 【一滩 〔一 一 一

《卫又 一

二 一 一 一 以 司 、、口、尸山山山山

【一 」」 一 』』 卜 』』 一
一 , , , ,,

一 一 一 旧 刁

一 【 」」 一 』』 【一 」」 一

一 , , 一 《 刁门

【一 名 」」 一 乡 』』 【一 」」 名

注 表示在 水平下显著 , 表示在 水平下显著 , 表示在 水平下显著。【 』内为参数的

统计量 。

表 韩圆各市场的常相关系数和动态相关模型参数 五、结论与建议

一 一

以以 叫· 口

值值

注 部分给出了各市场间波动的常相关系数 ,

和 日分别为 模型中的相关参数 。 汇 」为 统计
量 。 为似然比检验 , 一 。

相比 , 在两个样本期内韩圆各汇率波动之间的

相关系数都较高 , 但显然央行干预期的相关系

数偏低一些 , 尤其是境内外市场之间 , 即

与 、 与 之间的波动相关系数偏低

且起伏较大 而央行无干预样本期的波动相关

系数则一直维持在接近 的水平上 。这说明在

开放 市场的背景下 , 套利机制的畅通使得

各个市场间的整体性大大增强 , 而来自央行的

干预和政策约束则会干扰套利机制和市场连通

机制的发挥 。

在本文中 , 我们针对人民币和韩圆分别考

察了关闭 和开放 背景下 、

和 市场之间的互动关系和信息流动特征 ,

并根据实际对韩圆数据和人民币数据进行了划

分 , 对不同开放背景下的央行干预和政策约束

的政策效果和影响进行了实证研究 。我们的主

要结论可用表 概述如下

由于样本期不同 , 上述结论初读之下不易理

解 , 但深人思考之后 , 我们发现这些结果之间具

有较好的内在一致性 , 且具有很重要的经济含义

第一 , 、 和 三个市场间客观

存在着内在的天然联系 , 长期人为切断这三者

联系的政策是不具可持续性的。从表 可以看

到 , 即使在人民币 市场管制严格的时期和

韩国央行干预期 , 三个市场间的相关关系仍然

存在 , 这是由基础资产与其衍生产品之间的无

套利关系决定的。只要存在一定程度的套利机

制 , 甚至只是心理预期 , 都可能会使得 、

和 汇率之间存在一定程度的相关性。

第二 , 开放 市场是否意味着汇率定价

姆场暗翻曲曰日口呵阅口旧
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韩圆 、波动相关性 韩圆户。长。敌动相关性

尸八 了一 气子了协 广一 一 入 、

田 加

韩圆 、 波动相关性

‘‘刃一一一一一产一洲一、户叼叼
一 ,,,

从一劝协丫丫一 协

韩圆户 、 波动柱关性

一 一 “武介州丫

田

韩圆 、 波动相关性

印

韩圆 、

朔 田 翎 田 溯 蝴

破动相关性

一丫秒协广

田 田 印 日刀 印 砚幻 田劝

了了一 一 丫乍一 、
一

《 以

图 韩圆各市场动态相关系数

表 实证结论

人人人民币币 韩圆圆

发发发布禁禁 发布禁禁 央行干干 央行无干干

令令令前前 令后后 预期期 预期期

波波动率大小小 较小小 较大大 较大大 较小小

主主要的均值值 斗斗 斗斗 斗 斗斗

溢溢出方向向

价格引领

主主要的波动动 升 。。 斗

溢溢出方向向 什

波波动相关性性 略高高 较低低 略 低 且 起起接近
伏伏伏伏伏较大大大

整整体比较较 汇率波动性较小 各各 汇率波动性较大 , 各各
市市市场间动态波动相关关市场间动态波动相关关

系系系数偏低 , 但仍有一一 系数较高 , 一体化程程

定定定相关性性 度高高

权会旁落他人 关闭 市场是否能防止这一

点 答案并不一定 。从表 的实证结果来看 ,

外管局发布禁令严格关闭 市场后 , 人民币

仍是重要的价格发现市场 韩国央行干预

汇市并在一定程度上降低开放度时 , 韩圆

仍然显著引领汇率的变动 , 这些都说明不能简

单将开放关闭 与定价权直接联系起来 。

如何理解这一点呢 深人分析 , 我们认为

无论开放还是关闭 市场 , 远期市场最终将

是发挥价格发现功能的主要定价市场 , 这是由

衍生产品所具有的低成本 、交易的便利性和灵

活性所决定的。那么在两个相互竞争的远期市

场中 , 究竟是 市场还是 市场会成为定

价中心呢 这取决于两个因素 , 其中最重要的

因素是 市场的发达程度 。从

等人的研究中我们可以看到 , 韩国 市场开

放早期 , 市场不够发达 , 市场是主要的

定价中心 , 直到近几年韩圆 市场不断发展 ,

才具有一定的影响力 。第二个因素则是境内外

汇交易的市场化程度 , 从韩圆有干预样本期的

实证结果中我们可以看到 , 当境内市场存在一

定程度的干预和约束 , 使得境内汇率形成有一

定程度的扭曲时 , 信息通常会率先在 市场

上得到反映 , 然后传导至其他市场 , 从而使得

成为价格引领者 。总之 , 我们认为长期来

看 , 远期市场一定会成为汇率定价中心 , 只有

境 内 市场足够发达和市场化 , 才能替代

市场成为主要的价格发现和引领市场。

第三 , 尽管开放关闭 市场不能直接与

汇率定价权相联系 , 但在 市场尚不发达时 ,

关闭 市场的确有利于本国境内 市场的

培育与发展 , 有助于扩大其影响 , 从而间接地

保证定价权不旁落他人 。从表 可以看出 , 外
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管局发布禁令后 , 人民币 市场的影响力显

著增强 , 这固然部分是源于 市场 自身的发

展和其他市场客观因素 , 但从禁令前后 市

场数据特征和影响力的显著变化来看 , 政策保

护的确起到了不小的作用。

第四 , 开放 市场 , 会对汇率波动产生

不利的影响。表 的实证结果表明 , 与中国相

对封闭的外汇市场机制相比 , 韩国开放 市

场 , 的确极大地提高 、 和 三个市

场之间的一体化程度 , 有利于套利机制的畅通 ,

但这同时也意味着波动的相关性大大提高 , 即市

场波动的传导机制也更为畅通了。进一步从波动

溢出方向来看 , 大多情况下 , 在管制相对宽松的

时期 , 包括中国的 “发布禁令前 ”和韩国的 “央

行无干预期 ”, 波动总是从 市场溢出至境内

外汇市场 , 显然这是由 市场不受监管、国

际游资可以自由进出导致的。本文的样本期大多

选在汇率未受强烈冲击的时期 , 可以想象 , 当国

际市场上出现货币投机时 , 必然会成为投机

者冲击汇率的重要基地 , 事实上这也正是

年东南亚金融危机期间出现的情形 , 我国台湾

地区的货币当局由此关闭 至今。

第五 , 开放 市场会在一定程度上降低

央行货币政策的有效性 。表 表明 , 从

】 年韩国央行干预的效果来看 , 在外汇自由

化和开放 市场的背景下韩国央行干预汇市 ,

既没有起到引领境内外各市场汇率变动的作用 ,

反而成为所有外汇市场波动的来源。并不是说央

行干预失败完全源于 的开放 , 事实上只要

推进外汇自由化改革和衍生产品市场的发展 , 就

可降低央行干预汇市的效力 , 但 作为一个

可控性很低的市场 , 对央行政策会有更大的影

响。实际上在市场化的背景下 , 央行应当尽量少

地干预市场 , 否则可能付出较高的政策成本但收

效甚微 , 这是货币当局必须认识到的。

总之 , 根据本文的研究 , 我们建议在人民币

市场尚不发达的阶段 , 坚持关闭 市场的

政策 , 并积极发展 市场 , 培养其作为汇率定

价中心的影响力 从长期来看 , 、 和

之间的一体化是不可避免的趋势 , 但如果

市场影响力足够大 , 就能在最大程度上减弱

市场的影响 , 促使其趋于消失。

责任编辑 刘墨海
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