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Abstract 
In recent years, with RMB inclusion in SDR and the rising of China’s comprehensive power, RMB 
internationalization strategy is advancing. By carrying out the cross-border RMB settlement, the 
RMB now as the settlement currency is widely accepted by the overseas entities. In the processing 
of RMB internationalization, Hong Kong RMB offshore market has become the most important 
RMB offshore markets. In the long run, the development and establishment of offshore markets 
could increase credibility abroad, lay out a solid foundation for the RMB to become international 
reserve currency and deepen reform of financial system in onshore markets. Therefore, it will be 
great practical to study the interaction effect of two markets and their influencing factors. Based 
on the Interest parity theory, the paper analyzes the channel of RMB flow and arbitrage and hedg-
ing model. By making use of Granger causality test and the VAR model, the paper studies the dy-
namic changes between the interest rates and exchange rates. The empirical results show that in 
terms of the interest rates, there is a faint relationship between two markets in short terms. The 
price information is mainly transmitted from the offshore market to the onshore market; Off shore 
market may be the pricing center of RMB. According to empirical results, the paper suggests to 
boost market-based reform of interest rate and exchange rate and to accelerate the opening of 
capital account, to expand the circulation of offshore markets and onshore markets. 
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摘  要 

近年来，随着人民币纳入SDR货币篮子与中国的综合实力不断提高，跨境人民币结算业务的大力开展，

使得人民币作为结算货币已被大多数境外主体所接受，人民币国际化步入新阶段。而香港依据国内外形

势环境与自身的优势，已成为最重要的离岸人民币市场。长期来看，离岸金融市场的发展能够更好地提

高人民币的国际信用度，为人民币未来成为国际储备货币打下基础。同时可以全面深化在岸市场的金融

体制改革，促进在岸金融市场的发展。因此，研究离岸市场与在岸市场之间的联动关系具有深刻的现实

意义。本文以利率平价理论为基础，分析两个市场间的人民币资金流动与套利套汇机制；构建VAR模型，

通过格兰杰因果检验、脉冲响应函数等计量方法研究两个市场利率与汇率的动态变化关系。主要结论为：
两个市场在短期利率方面联动性弱；在汇率方面，离岸市场是人民币的价格信息中心，离岸市场的汇率

引导在岸市场的汇率；汇率预期受到汇差和利差的影响显著。基于上述结论，提出加强利率汇率市场化

改革，加快资本可自由兑换进程与增强在岸人民币外汇市场的定价权等政策建议。 
 

关键词 

人民币，离岸市场，在岸市场 

 
 

Copyright © 2019 by author(s) and Hans Publishers Inc. 
This work is licensed under the Creative Commons Attribution International License (CC BY). 
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

  
 

1. 引言 

2016 年以来，中国经济结构不断优化，国际上人民币在世界范围内展露锋芒，以人民币计价的交易

数量在国际债券与票据、国际信贷、直接投资等领域上涨迅速。人民币作为贸易结算货币和投资货币的

职能不断增强，作为储备货币的功能逐渐显现。根据环球银行金融电信协会(SWIFT)数据显示，截至 2019
年 1 月，人民币在全球支付中的份额上升至 2.15%，排名居第 5 位。目前，离岸人民币市场已形成以中

国香港为主，伦敦、新加坡、欧洲及东南亚地区多点并行的格局。得益于离岸市场的快速发展，人民币

跨境收付总体平衡，境外主体持有境内人民币资产的意愿不断提升，人民币外汇交易与货币互换范围不

断扩大，人民币跨境制度系统趋于完善，境外人民币业务清算行的数量增加。同时人民币产品不断多元

化，如内地香港基金互认、“沪伦通”、“沪港通”、“深港通”和“债券通”等一系列新制度安排推

出，进一步打通离岸和在岸的流动渠道，不断活跃离岸人民币市场。 
当前，中国对外政策“一带一路”的兴起和上海自贸区的建立，使用人民币变得越来越广泛，境外

主体对人民币的国际化使用的便利性提出更高的需求，如放宽外汇管制、进一步推进跨境结算等。一方

面，目前人民币国际化程度仍处于较低的水平，在国际投融资与衍生金融交易领域的应用仍属于起步阶

段，而离岸市场的发展可以为境外居民提供人民币投融资渠道，推动人民币的国际化进程。另一方面，

当前境内金融体系脆弱与实行外汇管制，而离岸市场的存在与发展可以为在岸市场的资本账户的逐渐开

放提供缓冲带，减缓骤然开放对国内金融市场带来的冲击，为国内在岸市场的发展与建立、金融改革和

对外开放提供有益的借鉴意义。因此，研究离岸市场与在岸市场之间的联动性具有深刻的现实意义。 

2. 文献综述 

针对人民币离岸金融市场的发展上，巴曙松和郭云钊(2008)对离岸金融市场的发展历程、发展特点与

国际趋势进行研究；同时解读目前中国离岸金融业的路径，研究相应的发展模式和轨道[1]。杨承亮(2014)
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分析人民币离岸市场的建立历程发展现状，对利率和汇率的联动关系进行实证检验和探讨内在机制，并

运用其他货币的国际化经验提出人民币发展相关政策建议[2]。屠婕(2018)通过基本的 VAR 模型比较分析

CNH 市场与 CNY 市场，同时引入人民币加入 SDR 货币篮子和进行人民币中间价机制的两类政策面外生

变量分析，采用 DCC-MVGARCH 模型对不同阶段的两个市场波动溢出效应的进行实证分析[3]。在人民

币国际化的大背景下，张明，何帆(2012)发现 2009 年至 2011 年间人民币国际化的快速发展和停滞均与离

岸市场和在岸市场之间的套利套汇活动密切相关[4]。张斌，徐奇渊(2014)认为人民币离岸市场发展的主

要驱动力量在于套利套汇，即使存在外汇干预，人民币离岸市场的套利空间依旧不会收窄[5]。乔依德、

李蕊、葛佳飞(2014)指出离岸市场的发展有利于人民币国际化，劣势是增加国内货币调控难度和对定价权

带来不利影响[6]。在离岸市场与在岸市场的联动关系研究上，戎如香(2009)通过对不同期限的在岸人民

币远期汇价和离岸 NDF 汇价的 Granger 因果检验研究发现，“811 汇改”以来两个市场的联系不断加强，

同时离岸 NDF 引导在岸远期市场汇率的变动[7]。龙艺，胡静(2018)认为在岸对离岸市场的汇率和利率影

响较大。通过运用 VEC 模型分析得出即期 CNH 与即期 CNY 之间存在的双向流动关系与不同期限的

SHIBOR 与 HIBOR 之间存在联系的结论[8]。 

3. 理论分析与模型 

3.1. 离岸人民币市场概述 

离岸人民币市场主要以香港离岸人民币外汇市场(CNH 市场)为主要的发展中心。2004 年，香港离岸

人民币外汇市场开始发展，央行开始为香港银行办理的人民币兑换服务提供清算安排，同时香港获批开

办个人人民币业务。2007 年至 2009 年间，内地银行获准在港发行债与启动跨境贸易人民币结算试点。

2010 年，允许在港交割人民币，CNH 市场的初步形成。随后，央行与香港金管局不断出台新的管理办法

和业务规定，完善人民币跨境贸易和投资渠道，CNH 市场迅速发展。2011 年香港银行人民币兑美元即期

汇率开始出现，CNH 作为香港离岸人民币衍生产品的定价基准，标志着 CNH 市场正式形成。由于特殊

的地缘政治和内地政策优势，香港已成为最大的离岸人民币市场。逐渐成为人民币资产管理、投融资和

跨境结算中心，2018 年上半年香港银行处理的人民币贸易结算额高达 20216 亿元人民币。 

3.2. 离岸与在岸市场资金联动机制分析 

3.2.1. 人民币资金流动渠道分析 
人民币离岸市场与在岸市场间的资金流通主要通过三种方式：一是经常项目和资本项目下的两个市

场的资金流动；二是央行对离岸人民币市场流动性的控制，即通过外汇储备回收和释放离岸人民币；三

是央行货币互换协议和两个市场间的清算安排和回流。人民币的输出、境外流通、回流机制渠道不断被

拓宽，良性循环体系共同促进两个市场的联动发展与完善。 

3.2.2. 套利套汇机制分析 
资本跨境套利机制主要通过以下三种途径：跨境贸易人民币结算是人民币输出到离岸金融市场的最

重要的方式。截至 2017 年末，香港的人民币跨境收付金额占比为 49.7%，为香港提供充足的人民币资金

来源。境外主体持有境内人民币金融资产金额合计 4.29 万亿元，同比增长 41.3%。香港离岸人民币市场

的发展为境外居民投资人民币提供渠道，为未来人民币成为储备货币打下基础。第二，主要根据即期价

差进行跨境套利。根据内地企业或银行通过 CNH 和 CNY 即期价差套利，影响境内与境外的结售汇行为

与香港人民币的存量。第三，主要利用人民币升贬值预期进行套利。远期升水的表现为人民币升值，Garber 
(2011)认为人民币的升值预期吸引海外投资者进行短期投机，进一步扩大两个市场间的人民币汇差，境内
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进口商选择在香港购汇更加有利，一系列套利行为成为香港离岸人民币市场发展的驱动因素[9]。 

3.3. 离岸市场与在岸市场相互影响关系分析 

3.3.1. 人民币离岸市场对在岸市场的有利影响 
一是促进两个市场间的跨境人民币结算和资金融通。跨境人民币结算能够降低全球性资金调拨、借

贷成本和规避资金错配的风险。而内地企业可通过人民币境内合格投资者(RQII)与合格境内投资者(QII)
等渠道在离岸市场进行资金融通；同时刺激我国金融机构丰富金融产品的种类和工具，为两个市场的贸

易与投融资活动提供相对稳定的金融环境。 
二是促进在岸市场掌握人民币定价权。目前在岸市场尚未掌握人民币的真实定价权，价格信息传导

缓慢，人民币还不足以代表中国的真实国力。而离岸市场的参与主体和交易品种较多，交易体系成熟，

使得 NDF 市场和 CNH 市场的报价很大程度接近市场的真实需求。价格较为灵活有效，具有人民币汇率

的价格发现功能，在一定程度上能够推动在岸市场掌握人民币的定价权。 
三是缓解国际收支失调，削弱对美元的依赖。中国长期处于贸易顺差，且投资渠道中人民币跨境直

接投资(FDI)大于人民币对外直接投资(ODI)，外汇对外支付少，导致外汇储备增长迅速。而大规模的跨

境贸易结算使得外汇的进口支付增加，可有效降低贸易顺差，减缓外汇储备过快增长。同时以人民币计

价的离岸金融市场的规模不断扩大，可在一定程度上削弱对美元的过度依赖。 

3.3.2. 人民币离岸市场对在岸市场的不利影响 
一是削弱货币政策的调控效果。离岸市场不受在岸市场的存款准备金制度的约束，货币创造乘数相

对较高，离岸银行准备金余额的微小变动都会使得市场上的货币供应量的大幅度上升，其创造的货币会

影响在岸市场货币政策的实施难度。当央行实施紧缩性的货币政策，如上调存款准备金率和存贷款利率

回收人民币流动性时，香港离岸人民币市场的低贷款利率和非准备金制度吸引内地金融机构和企业，使

得大量人民币流入内地市场，偏离预定的货币政策的实施目标[10]。 
二是为在岸市场稳定的金融秩序带来潜在冲击。在自由的金融制度下，离岸市场更易放大外币的经

济冲击，短时间内离岸市场的汇率可能会大幅度偏离在岸市场，大量的套利活动对人民币的走势产生影

响。同时 NDF 市场或 CNH 市场的投机性会加剧人民币汇率的波动性，削弱在岸市场人民币金融产品的

定价权，不利于币值的稳定。 

3.3.3. 人民币在岸市场对离岸人民币的影响 
内地外汇储备体量大，同时部分在岸金融市场的公司实际为离岸金融市场的资金实体控制者，能够

提供大量的人民币资金作为支撑，促进资金在两个市场间进行循环流动，降低资金的错配风险。 

3.4. 实证分析方法与模型 

3.4.1. 计量研究方法 
通过定量分析研究人民币离岸市场与在岸市场在利率、汇率间的联动关系，以及分析两个市场汇差

与利差的相互影响关系。首先建立基本的向量自回归模型(VAR 模型)，确定最佳滞后期和检验模型的稳

定性，再进行平稳性检验与格兰杰因果检验。最后通过脉冲响应函数分析一个内生变量的冲击对其他内

生变量的当期和未来期的影响关系；方差分解分析冲击对内生变量变化的贡献度，进一步评价不同结构

冲击的重要性。 

3.4.2. VAR 模型 
向量自回归模型(VAR 模型)通过把模型中的每一个内生变量作为所有内生变量的若干滞后期来构建

模型，用来分析相互关联的变量之间的动态冲击。 
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VAR 模型的表达方式为： 

1
p

t i t i tiy yα β ε−=
= + +∑                                  (1) 

其中，该式子表示含有滞后 i 期的 VAR 模型。yt 是内生变量列向量，α 为常数矩阵， β 为系数矩阵， tε
为随机扰动项，1≤ t ≤ T，T 为样本容量。 
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3.4.3. 样本选取与数据说明 
研究利率联动关系中，选取上海银行间同业拆借利率(SHIBOR)代表在岸市场利率，香港银行同业人

民币拆息(HIBOR)代表离岸市场利率；研究即期汇率联动关系中，选取在岸市场美元兑人民币汇率收盘

价(CNY)代表在岸即期汇率，选取香港离岸市场美元兑人民币即期汇率收盘价(CNH)代表离岸人民币即期

汇率；研究远期汇率联动关系中，选取 3 月期、6 月期与 12 月期(代表短中长期限)的离岸市场无本金交

割远期汇率(NDF)与人民币无本金交割汇率(CNYDF)。所有数据的样本区间为 2014 年 1 月 1 日至 2018
年 12 月 31 日，数据频率为日度数据。数据来源为 Bloomberg，中国外汇交易中心和香港财资公会。 

4. 人民币离岸市场与在岸市场联动关系实证分析 

4.1. 离岸与在岸市场利率联动关系分析 

如图 1，总体来看，离岸市场银行同业隔夜拆借利率的波动性大于在岸市场。“811 汇改”的成效显著，

在 2016 年 1 月后，市场波动增大，离岸市场的利率波动性明显加强。表 1 数据显示，在格兰杰因果检验中

(5%的显著性水平下)，SHIBOR 与 HIBOR 之间不存在格兰杰因果关系，说明两个市场短期利率不存在相互

影响关系。 
 

 
Figure 1. SHIBOR and HIBOR 
图 1. SHIBOR 与 HIBOR 走势图 
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Table 1. Granger causality test results of SHIBOR and HIBOR 
表 1. SHIBOR 与 HIBOR 格兰杰因果检验结果 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 结论 

SHIBOR does not Granger Cause HIBOR 
1125 

0.02131 0.884 接受 

HIBOR does not Granger Cause SHIBOR 0.28444 0.5939 接受 

4.2. 离岸与在岸市场即期汇率联动关系分析 

4.2.1. 走势图分析 
如图 2、图 3，在 2014 年至 2018 年期间，美元兑人民币经历了多轮贬值。“811 汇改”之前，在岸

人民币外汇市场的中间价主要由央行管控，控制在 2%的波动区间，引导市场预期，波动性较小，稳定性

较强。而“811 汇改”后，当受到外部事件冲击时，容易触发连续升值或贬值效应。2016 年，受到美国

退出量化宽松政策，英国脱欧和人民币纳入 SDR 货币篮子等重大事件的影响，人民币经历了 3 轮贬值周

期。2017 年，央行引入逆周期因子，使得不断贬值的人民币短期内企稳。 
 

 
Figure 2. CNY and CNH 
图 2. 在岸(CNY)与香港离岸人民币(CNH)的即期走势图 
 

 
Figure 3. The spread of CNY and CNH 
图 3. 在岸人民币(CNY)与香港离岸人民币(CNH)的汇差(CNH-CNY) 
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4.2.2. 数据描述性统计分析 
如表 2，从均值来看，离岸市场 CNH 高于在岸市场 CNY，两个值价差较小，贸易和金融渠道会使

得离岸与在岸人民币价格趋同。从极差来看，在“811 汇改”之后 CNY 综合参考市场的因素，央行干预

减少，波动性增强。从相关系数来看，香港离岸人民币市场与在岸市场存在着较强的相关性。 
 
Table 2. Descriptive statistics analysis results of CNY and CNH 
表 2. CNY 与 CNH 描述性统计分析结果 

Variable Obs Mean Median SD Range Correlation coefficients 

CNY 1304 6.493013 6.48315 0.273901 0.9348 
0.996905 

CNH 1304 6.497391 6.4965 0.273065 0.9565 

4.2.3. 平稳性检验与格兰杰因果检验 
时间序列平稳检验多采用 ADF 检验，根据检验结果(表 3、表 4)，CNY 与 CNH 均是一阶单位根过程。

在格兰杰因果检验中(5%的显著性水平下)，只存在 CNH 到 CNY 的单向格兰杰因果关系，即离岸市场的

汇率变动带动在岸市场汇率的变动，反之不成立。初步说明，人民币在岸市场与香港人民币离岸市场存

在双向的均值溢出效应，进一步建立 VAR(k)模型实证研究两个市场间的均值溢出效应。 
 
Table 3. Unit root test results of CNY and CNH 
表 3. CNY 与 CNH 平稳性检验结果 

Variable Obs t-Statistic Prob. 结论 

CNY 

1302 

−1.391345 0.8634 不平稳 

△CNY −35.32043 0 平稳 

CNH −1.736529 0.7346 不平稳 

△CNH −35.17248 0 平稳 

 
Table 4. Granger causality test results of CNY and CNH 
表 4. CNY 与 CNH 格兰杰因果检验结果 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 结论 

CNH does not Granger Cause CNY 
1302 

38.5656 5.E−17 拒绝 

CNY does not Granger Cause CNH 2.37913 0.0930 接受 

4.2.4. 基本的 VAR 模型 
根据时间序列分析 AIC 准则对 VAR(k)模型进行定阶，如表 5、表 6，在 AIC 准则下，确定 VAR 模

型的滞后阶数为 6 阶最优。确定采用 VAR(6)进行实证分析。由图 4 可知，所有特征值均在单位圆之内，

故 VAR 模型稳定。 
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Table 5. VAR lag order selection criteria 
表 5. VAR 模型滞后阶数的确定 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 2984.698 NA 3.44e−05 −4.602929 −4.594955 −4.599937 

1 7702.329 9413.420 2.38e−08 −11.87705 −11.85313 −11.86807 

2 7737.080 69.23357 2.27e−08 −11.92451 −11.88464* −11.90954* 

3 7742.138 10.06119 2.27e−08 −11.92614 −11.87032 −11.90519 

4 7752.647 20.87215 2.25e−08 −11.93618 −11.86442 −11.90925 

5 7759.010 12.61924* 2.24e−08 −11.93983 −11.85212 −11.90692 

6 7763.508 8.905955 2.24e−08* −11.94060* −11.83694 −11.90170 

7 7764.363 1.690059 2.25e−08 −11.93575 −11.81614 −11.89086 

8 7767.439 6.071370 2.25e−08 −11.93432 −11.79876 −11.88345 

*Indicates lag order selected by the criterion. 

 
Table 6. Vector autoregression estimates 
表 6. VAR(6)模型的参数估计 

Variable CNY CNH 

CNY(−1) 0.717489 0.052284 

 (0.04334) (0.05616) 

 [16.5550] [0.93104] 

CNY(−2) 0.095928 −0.055391 

 (0.05254) (0.06808) 

 [1.82570] [−0.81360] 

CNY(−3) 0.150733 0.132391 

 (0.05281) (0.06843) 

 [2.85427] [1.93478] 

CNY(−4) 0.008464 0.043747 

 (0.05284) (0.06846) 

 [0.16019] [0.63897] 

CNY(−5) 0.032160 −0.022961 

 (0.05234) (0.06782) 

 [0.61444] [−0.33857] 

CNY(−6) −0.069583 −0.124566 

 (0.04099) (0.05312) 

 [−1.69742] [−2.34514] 

CNH(−1) 0.294690 0.984977 

 (0.03341) (0.04330) 

 [8.81934] [22.7500] 
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Continued 

CNH(−2) −0.167735 −0.051127 

 (0.04148) (0.05374) 

 [−4.04403] [−0.95131] 

CNH(−3) −0.036060 −0.063457 

 (0.04183) (0.05420) 

 [−0.86205] [−1.17077] 

CNH(−4) −0.015169 0.005180 

 (0.04185) (0.05422) 

 [−0.36248] [ 0.09554] 

CNH(−5) −0.045088 −0.004369 

 (0.04156) (0.05385) 

 [−1.08490] [−0.08114] 

CNH(−6) 0.033134 0.100849 

 (0.03402) (0.04408) 

 [ 0.97404] [ 2.28801] 

Constant 0.007018 0.016599 

 (0.00886) (0.01149) 

 [ 0.79173] [ 1.44523] 

Standard errors in ( ) & t−statistics in [ ]. 
 

 
Figure 4. VAR(6) stability tests 
图 4. VAR(6)模型稳定性检验 

4.2.5. 脉冲响应函数 
通过 VAR(6)模型得到 CNY 与 CNH 的交互冲击关系图形，从图 5 可看出，CNH 受到一个正冲击，

在 1~2 期对 CNY 产生正向冲击，在第 2 期达到最大值之后，冲击趋于稳定。说明 CNH 受到外部冲击后，
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开始对 CNY 产生同向影响，随着时间的推移至第 6 期，冲击慢慢趋于平缓且小幅度增长。总体来看，香

港离岸人民币市场的冲击对在岸人民币市场的信息传导迅速，冲击影响大，有效性更高。相比较而言，

CNY 即期市场的冲击对香港离岸人民币外汇市场的影响较小，持续时间长。 
 

 
Figure 5. Impulse-response function of CNY and CNH 
图 5. CNY 与 CNH 脉冲响应冲击图 

4.2.6. 方差分解 
从表 7 看出，在 1~10 期内，CNY 受自身扰动项冲击效应从 100%递减至 93%，受 CNH 扰动项的冲

击影响到第 10 期只达到 7%，而 CNH 受到自身扰动项到第 10 期只递减至 99%。说明在样本期限内，CNH
对 CNY 的贡献度较大，香港离岸人民币市场具有价格信息优势，传导效应更加明显。 
 
Table 7. Variance decomposition results of CNY and CNH 
表 7. CNY 与 CNH 方差分解结果 

Period 
Variance Decomposition of CNY: Variance Decomposition of CNH: 

CNY CNH CNY CNH 

1 100 0 100 0 

2 97.1008 2.899204 99.96687 0.033133 

3 95.51903 4.480967 99.96766 0.032339 

4 94.75392 5.246082 99.81554 0.184455 

5 94.29819 5.701813 99.40486 0.595136 

6 94.25276 5.747236 98.89245 1.107545 

7 94.05016 5.949839 98.66614 1.333858 

8 93.73569 6.264307 98.54378 1.456223 

9 93.38454 6.615456 98.46199 1.538007 

10 93.0074 6.992603 98.3909 1.609104 

4.3. 离岸与在岸市场远期汇率联动关系分析 

4.3.1. 研究背景与走势图分析 
2018 年初，国家外汇管理局对在岸市场的远期结售汇业务放开差额交割，境内 NDF 市场成型，完

全实现市场化，有利于境内外汇套期保值的业务推进。而由于境内存在外汇管制，在岸市场与离岸市场
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的传导机制尚未被完全打通，远期结售汇业务上产生的差价在一定程度上进入境内受限，而境外 NDF 能

够在一定程度上弥补风险，因此研究境外 NDF 和在岸远期汇率之间的关系存在意义。 
随着人民币汇率中间价形成机制的改革，CNY、CNYDF 与 NDF 的趋同性越来越强。如图 6，人民

币即期汇率处于最底端，与人民币 NDF 汇率和人民币远期汇率差距明显。相比较 NDF 而言，CNYDF
和即期汇率间的偏差更小，说明人民币汇率形成的主导权主要在境内，CNYDF 对即期汇率的形成有更强

的影响力。2018 年后，汇率改革机制不断完善，人民币即期汇率的市场化程度不断提高，偏差逐渐收窄。

各期限的相关系数均高于 0.98，说明两个市场的相关性强，但人民币的远期汇率并不能充分市场化，较

NDF 有所偏离，不能完全反映市场信息。 
 

 
Figure 6. CNYDF12M, NDF and Spot CNY 
图 6. 一年期人民币远期、人民币 NDF 汇率与即期汇率走势图 

4.3.2. 数据描述性统计分析与格兰杰因果检验 
如表 8，从均值来看，除了 3 个月期的 CNYDF 高于 NDF 之外，6 个月期与 12 个月期限的 CNYDF

均低于 NDF。由于 NDF 市场存在的大量市场参与者与投机者借入资金炒作人民币，间接造成人民币币

值被高估，投机性使得人民币远期汇率不能完全反映人民币的升值预期。从极差和标准差来看，各个期

限的 NDF 均高于 CNYDF。总体来看，NDF 市场波动幅度较大，而 CNY 市场的远期汇率并不能充分市

场化，不能完全反映市场信息，两个市场相关性强。 
 
Table 8. Descriptive statistics analysis results of NDF and CNYDF 
表 8. 各期限 NDF 与 CNYDF 描述性统计结果 

Duration Variable Obs Mean SD Range Correlation coefficient 

3M 
CNYDF3M 

1304 

6.531 0.263 0.93 
0.9832 

NDF3M 6.527 0.297 1.04 

6M 
CNYDF6M 6.548 0.265 0.95 

0.9844 
NDF6M 6.564 0.303 1.1 

12M 
CNYDF12M 6.584 0.258 1.1 

0.9816 
NDF12M 6.630 0.313 1.23 
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4.3.3. 格兰杰因果检验 
如表 9，在格兰杰因果检验中(5%的显著性水平下)，存在各期限的 NDF 到 CNYDF 的单向格兰杰因

果关系，说明 NDF 的变化带动 CNYDF 的变动，反之不成立。 
 
Table 9. Granger causality test results of NDF and CNYDF 
表 9. 各期限的 NDF 与 CNY 格兰杰因果检验结果 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 结论 

NDF3M does not Granger Cause CNYDF3M 

1302 

75.8397 7.00E−32 拒绝 

CNYDF3M does not Granger Cause NDF3M 0.57844 0.5609 接受 

NDF3M does not Granger Cause CNYDF6M 93.554 1.00E−38 拒绝 

CNYDF3M does not Granger Cause NDF6M 0.58346 0.5581 接受 

NDF3M does not Granger Cause CNYDF12M 103.698 2.00E−42 拒绝 

CNYDF3M does not Granger Cause NDF12M 0.54748 0.5785 接受 

4.3.4. 脉冲响应分析 
采用脉冲相应分析可得各期限的 CNYDF 与 NDF 的交互冲击关系图(图 7)。从左图冲击效应可以看

出，NDF 受到一个正冲击，在 1~2 期对 CNYDF 产生正向冲击，在第 2 期达到最大值之后，冲击趋于稳

定。说明 NDF 受到外部冲击后，开始对 CNYDF 产生同向影响，随着时间的推移，冲击慢慢回落。而

CNYDF 受到的冲击对 NDF 的影响较弱，趋于平缓。总体来看，人民币 NDF 市场的冲击影响力大，信息

传导迅速和有效性最高。 
 

 
Figure 7. Impulse-response function of CNYDF and NDF 
图 7. 各期限的 NDF 与 CNY 的脉冲响应图 
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4.4. 离岸与在岸市场利差、汇差联动关系分析 

4.4.1. 研究原因与变量设定 
利率平价理论是研究离岸与在岸市场利差、汇差联动关系的理论基础。根据利率平价理论，两国

之间的利率差异影响资金流动，进而影响两国之间的远期差价。由于两个市场间的汇差和利差长期存

在，套利空间进一步影响其联动关系和市场参与者的相应决策。从在岸市场的角度来看，离岸 NDF 利

率代表境外市场参与者的汇率预期，相当于远期汇率。综上所述，可以理解为两个市场间的汇率之差

受到利差与市场汇率预期的综合影响。因此，选取汇差(HC)、利差(LC)、汇率预期(FW)三个指标研究

两个市场间利率和汇率的联动关系，人民币兑美元中间价与境外 1 年期的 NDF 与之差为隐含的汇率预

期。 
汇差(HC) = 在岸市场即期汇率(CNY) − 离岸市场即期汇率(CNH) 
利差(LC) = 1 月期 SHIBOR − 1 月期 HIBOR 
汇率预期(FW) = 美元兑人民币中间价 − 1 年期 NDF 

4.4.2. 格兰杰因果检验 
由于 CNY、CNH、SHIBOR 与 HIBOR 已通过平稳性检验，汇差(HC)与利差(LC)均通过平稳性检验。

经检验，汇率预期(FW)经检验为一阶平稳序列。如表 10，根据 AIC 准则，最佳滞后期为 6 期。在 5%的

显著性水平下，除了汇率预期对利差的单向格兰杰因果关系，其他三个变量汇差与利差、汇差与汇率预

期则存在双向格兰杰因果关系。 
 
Table 10. Granger causality test results of LC, HC and FW 
表 10. 汇差、利差与汇率预期格兰杰因果检验结果 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 结论 

HC does not Granger Cause FW 

1178 

3.11661 0.0049 拒绝 

FW does not Granger Cause HC 3.00857 0.0064 拒绝 

LC does not Granger Cause FW 0.85655 0.5264 接受 

FW does not Granger Cause LC 5.46839 0.00001 拒绝 

LC does not Granger Cause HC 4.80059 8.00E−05 拒绝 

HC does not Granger Cause LC 17.5976 1.00E−19 拒绝 

4.4.3. 脉冲响应函数 
建立 VAR(6)模型，经检验模型稳定。如图 8，从冲击效应图分析得出三个变量间的互相影响都具有

一定的滞后性，不在当期产生影响，滞后期为 0.5 期左右；利差的受到的冲击效应比其他两个变量更明

显。 
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Figure 8. Impulse-response function of LC, HC and FW 
图 8. 利差、汇差和汇率预期的交互脉冲响应图 

5. 结论与政策建议 

5.1. 结论与说明 

第一，SHIBOR 与 HIBOR 相互影响力弱，主要的原因是与在岸市场人民币规模体量相比，离岸市场

的人民币存款资金量较小，市场的冲击作用较小。第二，香港离岸人民币外汇市场的引导效应强于在岸

人民币市场，香港离岸人民币市场可能是人民币的定价中心。存在香港即期汇率对人民币在岸即期汇率

的单向引导关系，冲击响应明显，信息传导迅速，影响程度大。主要原因是香港离岸人民币市场交易主

体广泛，交易产品丰富，市场化程度更高发挥更强的效应。而在岸市场人民币汇率制度还未充分市场化，

尚未掌握人民币汇率的真实定价权。而 CNY 价格是央行的政策和市场预期的综合反映，波动幅度有限。

第三，短中长期限的离岸 NDF 汇率引导 CNYDF，冲击作用在短期内显著，信息传导迅速。主要的原因

是境外人民币 NDF 市场发展成熟，海外投资需求和政策宽松使得境外 NDF 市场的影响力更加广泛，具

有坚实的市场基础。相比较而言，虽然在岸市场已实现远期结售汇业务的完全市场化，但由于开放时间

短，交易产品结构少，且在一定程度上受到国家外汇管制的影响，尚未成熟。同时我国央行为了抑制人

民币的过快升值而对远期市场进行干预，在一定程度上阻碍价格发现功能的发挥，使在岸远期市场的定

价能力趋于薄弱。第四，汇差与利差、汇差与汇率预期则存在双向格兰杰因果关系。主要的原因是根据

利率平价理论，套汇空间的存在很大程度上受到两国之间的利率差异的影响。利差越大，表示两个市场

的资产收益率的差值越大，相对于离岸市场，在岸市场的汇率升值预期更大。 
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5.2. 政策建议 

5.2.1. 加快在岸市场利率汇率市场化改革与资本可自由兑换进程 
首先是加快利率市场化的程度，使金融资产能够准确定价；打通利率传导机制，从而使得套利空间

减少，离岸人民币资金大规模跨境流动趋于平缓。同时需要加快在岸市场的汇率市场化改革，扩大人民

币汇率波动区间和弹性，以提高市场出清的速度。在利率汇率市场化改革逐步完善的情况下，逐渐放宽

管制，加速资本项目可自由兑换进程。拓展已有的投资渠道，实行贸易投资自由化与便利化，继续扩大

境内外互联互通，促进金融市场的进一步开放。 

5.2.2. 增强在岸人民币外汇市场的定价权和风险防范能力 
从实证分析结果来看，香港离岸人民币市场和离岸 NDF 市场的价格引导能力强，信息传递速度快，

相比较而言，在岸市场的定价能力薄弱。因此，应大力完善在岸远期市场的远期结售汇业务，创新各项

避险产品和交易机制，丰富交易主体。同时完善在岸市场基础设施的建设，充分反映市场信息，提高人

民币汇率的境内定价权。发挥进一步完善宏观审慎政策框架，保证市场的弹性，防范系统性风险。 

5.2.3. 建立以香港为核心的人民币离岸市场体系 
香港目前作为最大的离岸人民币市场，应加强与内地的深化合作和发挥境内政策鼓励的优势，拓展

市场的深度和广度，提高境外人民币投资选择的多样性。同时逐渐建立以香港为轴心，与伦敦、台湾、

新加坡等离岸人民币市场协同发展的体系，构建良性的人民币流出与回流的有效循环机制。 
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