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“８·１１ 汇改”推动了人民币汇率更加浮动吗？①

———基于反事实方法的量化评估
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摘要： 使用面板数据下的“反事实”分析方法，通过剔除国际金融市场变动等共同潜在因子的

影响，量化评估“８·１１ 汇改”对人民币汇率波动的影响． 研究发现：“８·１１ 汇改”确实大幅提

升了人民币兑美元汇率的波动率，这体现在“８·１１ 汇改”之后真实波动率曲线始终高于反事

实波动率曲线，处理效应均值为 ０． ００７ ７ 且在 １％水平下显著；其次，逆周期因子政策实施后，
处理效应的下降趋势并不明显，这说明逆周期因子的引入并未改变“８·１１ 汇改”后人民币汇

率弹性显著提升的事实． 上述结论在替换汇率波动率指标、安慰剂检验、增加控制组变量、改用

ＢＩＣ 准则选择最优控制组、使用半参数估计等一系列的稳健性检验中始终保持成立． 进一步机

制分析表明，“８·１１ 汇改”后人民币汇率形成机制更加透明，央行对中间价的直接干预减弱，
且 ２０１７ 年后央行通过外汇储备进行冲销干预的力度减弱是人民币汇率波动程度提高的重要

原因．
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０　 引　 言

自 ２００５ 年 ７ 月 ２１ 中国人民银行公布“以市

场供求为基础、参考一篮子货币调节、有管理的浮

动汇率制度”以来，人民币兑美元基本呈现出单

边升值的趋势． 至 ２０１５ 年 ７ 月底，人民币兑美元

汇率由 ８． １０６ 逐步升值至 ６． １１７，累积升值幅度

达到 ２４． ５４％． 但是，无论是学术界还是国际舆论

依然普遍认为人民币汇率缺乏弹性，如 Ｉｌｚｅｔｚｋｉ
等［１］、Ｓｈａｍｂａｕｇｈ［２］ 测度的汇率制度指标显示，中
国在 ２０１５ 年前采用的是较为严格的固定汇率制

度或“钉住型”汇率制度，ＩＭＦ 的《汇兑安排与汇

兑约束年度报告》（ＡＲＥＡＥＲ）也将中国自２０１０ 年

至 ２０１５ 年间的汇率制度选择归类为“类爬行安

排”． 然而，除中国外，几乎所有的 ＯＥＣＤ 国家以

及主要发展中经济体（包括印度、南非、俄罗斯、
巴西及东南亚国家）均采用的是浮动汇率制度，
因此，２００５ 年汇改后人民币有管理的浮动汇率制

度依然有进一步的调整空间．
在此背景下，为进一步完善人民币汇率的形

成机制，中国人民银行于 ２０１５ 年 ８ 月 １１ 日再次

推行更加深入的汇率市场化改革，其主要目标是

提高人民币汇率中间价的市场化程度，并完善其

市场报价机制． 其核心机制是：本日的汇率中间价

由上一日的收盘汇率，并兼顾当时的市场供需状

况决定． 对于“８·１１ 汇改”，余永定和肖立晟［３］、
Ｆｒａｎｋｅｌ 和谢丹夏［４］ 认为这是人民币中间价报价

机制走向由市场供需决定的至关重要的一步，是
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央行推动汇率决定的市场化，实行汇率制度由

“类爬行安排”到浮动汇率制、甚至向自由浮动汇

率制过渡的一次重要尝试． 但是，“８·１１ 汇改”仅
仅 ３ 天之后，央行就放弃了原定的汇率改革目标．
此后，央行提出了新的中间价形成机制———“收
盘汇率 ＋一篮子货币汇率变化”———以及引入了

逆周期因子． 因此， 一个非常重要的问题是，
“８·１１汇改”到底在多大程度上提升了人民币汇

率的弹性呢？
如图 １ 所示，“８·１１ 汇改”之后，人民币汇率

波动程度确实是呈升高趋势的②，并且不再是相

对于美元的单边升值，而是呈现出双边波动． 然
而，上述人民币汇率波动程度的提高多大程度上

是由“８·１１ 汇改”驱动的呢？ 即除汇改因素以

外，国际金融市场的波动同样可能是导致人民币

汇率波动程度提高的重要原因． 尤其是自美国

２０１４ 年 １０ 月退出量化宽松政策、美元进入加息

周期以后，美元指数不断走强，大量短期资本由新

兴市场国家流向美国，对美元汇率贬值是大量新

兴市场国家的共同特征而非中国特有的现象． 如
果人民币汇率波动程度的增加是由国际金融市场

波动等全球共同因素导致的，当全球金融市场趋

于稳定之后，人民币兑美元汇率将重新趋于稳定，
“８·１１ 汇改”依然未能改变人民币汇率“惧怕浮

动”的特征． 因此，剔除国际金融市场等共同因素

的影响，是定量评估“８·１１ 汇改”是否显著提升

了人民币兑美元汇率弹性的重要一步．
为解决上述问题，借鉴 Ｈｓｉａｏ 等［５］ 发展的面

板数据下的“反事实”分析方法，剔除国际金融市

场变动等共同潜在因子影响的具体思路如下：利
用其他国家 （控制组） 对美元的汇率来预测

“８·１１汇改”未发生时中国（实验组个体）对美元

的汇率，构建政策发生后实验组个体的“反事实”
值． 具体地，使用“８·１１ 汇改”之前其他国家对美

元汇率数据拟合人民币兑美元汇率数据，如果预

测值能够较好地拟合中国数据，则可以用“８·１１
汇改”之后其他国家对美元汇率（控制组数据）预
测未受“８·１１ 汇改”影响的人民币兑美元汇率

（实验组数据），即由于控制组数据同样受国际金

融市场等共同潜在因子的影响，人民币兑美元汇

率的预测值也包括了该共同潜在因子，从而实际

数据与预测数据的差值即为剔除了共同潜在因子

后的“８·１１ 汇改”的影响．

１　 文献综述

首先，本文与中国的汇率制度选择的研究密

切相关． 虽然 ２００５ 年后，中国宣布的是“有管理的

浮动汇率制度”，但是，Ｆｒａｎｋｅｌ 和 Ｗｅｉ［６］ 的研究却

认为人民币汇率在 ２００５ 年和 ２００６ 年依然是紧钉

住美元的；Ｆｒａｎｋｅｌ［７］发现，在 ２００７ 年中段，人民币

不再是单一钉住美元，货币篮子中的相当一部分

美元转变为了欧元；Ｍａ 和 ＭｃＣａｕｌｅｙ［８］ 则发现，在
２００６ 年 ～ ２００８ 年中段，人民币在较窄的区间内钉

住其主要贸易伙伴的货币，但是自 ２００８ 年中段金

融危机爆发之后，人民币重新单一钉住美元． 在更

长时间维度的测算中，Ｉｌｚｅｔｚｋｉ 等［１］ 的测算结果显

示，在事实范式上，中国依然采用的是“事先宣布

的爬行钉住”或“事实上的爬行钉住”型汇率制

度，Ｓｈａｍｂａｕｇｈ［２］也持有相同的观点，认为 ２００５ 年

之后中国的汇率制度选择为“钉住型”或“软钉住

型”． 上述研究均显示，中国的汇率制度选择存在

“言行不一”的问题，这不但是“惧怕浮动” ［９］的典

型特征，而且可能会导致货币危机的爆发［１０］ ． 什
么原因导致了人民币汇率制度选择长期缺乏弹性

呢？ Ｌｉｎ 和 Ｙｅ［１１］ 认为中国金融发展水平的不足

可能是重要原因；梅冬州和龚六堂［１２］ 认为新兴市

场经济国家汇率制度选择取决于一国持有外币资

产的多少和金融加速器效应，中国积累了大量的

外币资产、国内企业融资主要依靠银行等金融中

介导致了汇率制度选择的缺乏弹性；Ｌｅｖｙ⁃Ｙｅｙａｔｉ
等［１３］的研究则关注于制度因素，其研究结果发

现，制度质量越好，选择固定制度的可能性就越

低，因此中国较差的制度质量可能是制约其汇率

制度更加浮动的重要原因．
其次，除本文重点关注的“汇改”因素外，外

部政治压力尤其是来自美国的政治压力同样对人

民币汇率弹性有重要影响． Ｌｉｕ 和 Ｐａｕｗｅｌｓ［１４］ 研究

外部对人民币升值的政治压力是否会影响人民币

—８４— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ６ 月
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中间价的日收益和条件波动性，发现无论是来自

于美国还是非美国的政治压力，对人民币中间价

的日收益率均无影响，而政治压力尤其是美国的

政治压力会显著的提升人民币条件波动性．
Ｂｏｗｌｅｓ 和 Ｗａｎｇ［１５］ 使用格兰杰因果检验研究

２０００ 年 ～ ２０１４ 年间来自美国的政治压力和人民

币升值之间的关系，发现美国的政治压力确实是

导致人民币升值的原因． 在国内学者的研究中，朱
孟楠等［１６］发现人民币的升值率在美国总统大选

后的第一年显著减弱，而中期选举后的第一年却

显著增强，并且美国政治周期的外溢效应却不因

总统或国会的党派变化而发生改变；刘涛和周继

忠［１７］则发现当人民币处于固定或贬值状态时，外
部压力可能对人民币升值产生较为显著的短期影

响，而当人民币已处于升值通道时，外部压力的效

果反而不显著，来自美国立法部门的政治压力对

人民币升值的影响效果要比行政部门更为显著．
第三，“８·１１ 汇改”之后，大量研究开始定性

讨论汇改的影响及意义． 余永定和肖立晟［３］ 认为

２０１５ 年“８·１１ 汇改”是央行推动汇率机制市场

化，实行汇率制度由“类爬行安排”过渡到浮动汇

率制度的一次重要尝试． 而“收盘价 ＋ 一篮子汇

率”的新的中间价形成机制并不能扭转人民币贬

值趋势，也不能消除人民币贬值预期，同时妨碍了

央行根据国内经济的基本面实施独立的货币政

策，而且还会因为人为的“双向波动”造成外汇储

备的损耗． 因此，应当尽快实现停止对外汇市场的

干预，让人民币自由浮动，消除人民币贬值预期的

唯一办法就是让人民币汇率市场化．
肖立晟和张明［１８］同样认为“收盘价 ＋ 篮子汇

率”不是一个适合长期实施的汇率机制，而只是

过渡时期的权宜之计． 对中国这样的大国经济而

言，长期来看自由浮动是最适宜的汇率形成机制．
而在过渡阶段，应考虑实现人民币有效汇率的宽

幅波动． 钉住宽幅一篮子的安排可以在防止人民

币出现超调的同时，避免过度干预外汇市场，从而

最大限度减少外汇储备的损耗［１９］ ． 张明［２０］ 同样

认为央行“８·１１ 汇改”的方向是正确的，但在时

机选择上值得商榷，且央行持续干预离岸市场的

做法欠妥，建立年度宽幅汇率目标区与加强对短

期资本的监测与管理，是下一阶段中国央行的最

佳选择． 与上述观点认为人民币长期应当自由浮

动不同，管涛［２１］则认为中央银行始终应保持对外

汇市场的适度调控，防止汇率短期内过度波动或

者长期偏离均衡水平，而当前背景下“逆周期因

子”的引入有效地解决了汇率中间解的公信力问

题，并且即便未来人民币汇率走向清洁浮动，汇率

调控也是必要的［２２］ ．
除上述定性讨论外，仍有少量学者对“８·１１

汇改”的影响进行定量研究． Ｃｈｅｕｎｇ 等［２３］ 发现，
在“８·１１ 汇改”之后，人民币汇率中间价变得更

加多变但是更容易预测，离岸市场与中间价的价

差以及美元指数依然是中间价的重要影响因素，
并且在 ２０１５ 年 ８ 月以后，人民币在岸市场 ＣＮＹ
与 ＣＮＨ 一个月远期价差成为中间价新的影响因

素． 李政［２４］首次采用基于协整 ＶＡＲ 模型的动态

溢出指数方法，对“８·１１ 汇改”的影响进行全面

评估，发现 “８·１１ 汇改” 取得了预期的效果．
“８·１１汇改”后，整个系统的联动水平大幅提高，
中间价的市场性和基准性显著提升，其市场基准

地位得到了巩固提高．
由以上研究可见，在 ２００５ 年汇改后，人民币

汇率依然是长期缺乏弹性的，并且深受国外尤其

是美国的政治压力影响，因此，中国在 ２０１５ 年

８ 月１１ 日启动汇率改革． 但是，现有研究多集中于

定性分析，仅有的定量研究也集中于人民币汇率

的中间价的影响因素，严重缺乏对“８·１１ 汇改”
政策影响的定量评估． 由此，本文尝试使用反事实

的分析方法，量化评估“８·１１ 汇改”在多大程度

上提升了人民币汇率的波动率．

２　 实证模型

实证设计思路如下：各国对美元汇率波动受

全球共同性因素的影响，如全球金融市场的波动、
国际货币体系中心国美国的货币政策． 虽然全球

共同因素对各个国家汇率波动的影响程度存在差

异，但使各个国家的汇率波动在截面上具有相关

性，从而其他国家汇率的波动率可以用来构造人

民币汇率波动的反事实组，这为使用 Ｈｓｉａｏ 等［５］

反事实方法评估人民币汇率改革的处理效应提供

了事实基础． 下文将简述该方法并说明其应用于

人民币汇率改革的处理效应评估的合理性及具体
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步骤．
设 ｙｉｔ是美元兑人民币（ ｉ ＝ １）或者美元兑其

它币种（ ｉ ＝ ２，３，…）的月度波动率，假定 ｙｉｔ的生

成过程是一个因子模型

ｙｉｔ ＝ ｂ′
ｉ ｆｔ ＋ αｉ ＋ εｉｔ，ｉ ＝ １，２，…，Ｎ，

　 　 　 　 　 　 ｔ ＝ １，２，…，Ｔ （１）
其中 ｆｔ为 Ｋ × １ 维可观测或不可观测的随时变的

公共因子向量， ｂ′
ｉ 是 １ × Ｋ 维的随个体 ｉ 变化的系

数向量，αｉ 是个体效应，εｉ ｔ 是随机扰动项，满足

Ｅ（εｉ ｔ） ＝ ０． 定义 Ｙ ｔ ＝ （ｙ１ｔ，…，ｙＮｔ） ′ 为 Ｎ × １ 维向

量，其中 ｙ１ｔ 为美元兑人民币的月度波动率， ｙ２ｔ，
…，ｙＮｔ 为美元分别兑其它币种的波动率． 假设政

策干预（“８·１１ 汇改”）在 Ｔ１ 期发生，之后对 ｙ１ｔ

（美元兑人民币的月度波动率）产生影响． 在 Ｔ１期

之前，因不存在该政策干预，则有

ｙ１ｔ ＝ ｙ０
１ｔ，ｔ ＝ １，． ． ． ，Ｔ１ （２）

ｙｉｔ ＝ ｙ０
ｉｔ，ｉ ＝ ２，． ． ． ，Ｎ，ｔ ＝ １，． ． ． ，Ｔ１ （３）

在 Ｔ１期之后， ｙ１ｔ 受到政策干预，假设其它国

家未受到干预，则有

ｙ１ｔ ＝ ｙ１
１ｔ，ｔ ＝ Ｔ１ ＋ １，． ． ． ，Ｔ （４）

ｙｉｔ ＝ ｙ０ｉｔ，ｉ ＝ ２，． ． ． ，Ｎ，ｔ ＝ Ｔ１ ＋ １， ． ． ． ，Ｔ （５）
定义一个二值变量 ｄ１ｔ，ｄ１ｔ ＝ １ 表示ｙ１ 在 ｔ 时

刻受政策干预； ｄ１ｔ ＝ ０ 时表示未受政策干预． 并假

设其它国家的汇率波动特有的随机构成成分与政

策干预变量 ｄ１ｔ （“８·１１ 汇改”）是条件独立的，即
Ｅ（εｉｓ ｄ１ｔ） ＝ ０，ｉ ＝ ２，． ． ． ，Ｎ，ｓ ≥ ｔ （６）
美元兑人民币的月度波动率 ｙ１ｔ 的处理效应

表示为受到“８·１１ 汇改”的政策影响与预测的未

受政策影响（未进行汇率改革）的汇率波动率之

差，即处理效应 Δ１ｔ ，
Δ１ｔ ＝ ｙ１

１ｔ － ｙ０
１ｔ，ｔ ＝ Ｔ１ ＋ １，． ． ． ，Ｔ （７）

如果同时知道 ｙ１ｔ 在受到和未受到政策干预

时的结果，那么处理效应 Δ１ｔ 就仅是二者的差值．
但估计 Δ１ｔ 的困难在于，二者是不能同时观测到

的． “８·１１ 汇改”之后，汇率波动率 ｙ１ｔ 的结果变

量 ｙ１
１ｔ 可观测，而未受政策干预影响的结果变量

ｙ０
１ｔ 缺失． 为了准确评估“８·１１ 汇改”的影响，需

要构建缺失的结果变量 ｙ０
１ｔ（ ｔ ＝ Ｔ１ ＋ １，…，Ｔ） ，即

“反事实”值． 以往研究在估计 Δ１ｔ 时，通常设定一

个关于 ｙ１ｔ 的条件模型，但这种模型一般不能完整

地反映式（１）中潜在的共同因子，因此可能存在

遗漏变量所导致的内生性问题．
为了解决这个问题，应用 Ｈｓｉａｏ 等［ ５］ 的面板

模型方法来估计，即利用其它未受到政策干预的

控制组国家的汇率信息来预测政策未发生时实验

组个体（美元兑人民币的波动率）的信息，构建政

策发生后实验组个体（美元兑人民币的波动率）
的“反事实”值． 因为其它币种与人民币都受全球

经济中共同因子的影响，故可以选取美元兑其它

币种 的 汇 率 波 动 作 为 控 制 组， 利 用 ｙ�ｔ ＝
（ｙ２ｔ，…，ｙＮｔ） ′ 代替 ｆｔ来拟合 ｔ ＝ Ｔ１ ＋ １，…，Ｔ 时 ｙ０

１ｔ

的“反事实”值． 具体地，由式（１），拟合方程可以

写成

ｙ０
１ｔ ＝ α ＋ α～ ′ ｙ～ ｔ ＋ ε∗

１ｔ ， ｔ ＝ １，２，…，Ｔ１ （８）

其中 α� ＝ （α２，…，αＮ） ′ ， ε�ｔ ＝ （ε２ｔ，…，εＮｔ） ′ ． 定义

ε∗
１ｔ ＝ ε１ｔ － α�′ ε�ｔ ． 再利用政策干预前的信息，通过

最小二乘法估计式（８）中的权重参数 （α，α�′） ，即

（ α^，α�
＾ ′） ＝ ａｒｇｍｉｎ

α，α～ ′
∑
Ｔ１

ｔ ＝ １
（ｙ０

１ｔ － α － α～ ′ ｙ～ ｔ） ２ （９）

由此， ｙ０
１ｔ 在估计期的拟合值为

ｙ^０
１ｔ ＝ α^ ＋ α�

＾ ′ ｙ
～
ｔ， ｔ ＝ １，２，…，Ｔ１ （１０）

再进行 ｙ０
１ｔ 的样本外预测值为

ｙ^０
１ｔ ＝ α^ ＋ α�

＾ ′ ｙ
～
ｔ， ｔ ＝ Ｔ１ ＋ １，…，Ｔ （１１）

ｙ^０
１ｔ 作为 ｙ０

１ｔ 的“反事实”值，则政策实施的处

理效应 Δ１ｔ 的估计为

Δ^１ｔ ＝ ｙ１ｔ － ｙ^０
１ｔ，ｔ ＝ Ｔ１ ＋ １，…，Ｔ （１２）

若估计出的处理效应 Δ＾ １ｔ 是平稳序列，则长期

的处理效应 Δ１ 可以使用政策实施后每个时期政

策效应估计的简单加权平均来估计，即

Δ^１ ＝ １
Ｔ － Ｔ１

　 ∑
Ｔ

ｔ ＝ Ｔ１＋１
Δ^１ｔ （１３）

且可以证明，它是真实处理效应 Δ１ 的一致性估计

ｐｌｉｍ
（Ｔ－Ｔ１）→∞

Δ^１ ＝ Δ１ ．

根据 Ｈｓｉａｏ 等［ ５］ 的方法，可以只挑选面板数

据中的部分控制组来构建处理组的“反事实”值．
本文采用如下步骤来挑选最优的控制组：首先，对
任意固定的 ｊ ＝ １，２，…，Ｎ － １ ，在 Ｎ － １ 个截面中

任意挑出 ｊ 个个体，共可得到 Ｃ ｊ
Ｎ－１ 种控制组． 用各
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控制组中 ｊ 个币种的汇率波动率构建向量 ｙ�ｔ ＝
（ｙ２ｔ，…，ｙ ｊｔ） ′ ，估计模型（８）． 根据 Ａｋａｉｋｅ 信息准

则③（ＡＩＣ）选出对 ｙ０
１ｔ（ ｔ ＝ １，…，Ｔ１） 拟合得最好

的一个最优控制组． 其次，由最优控制组对应的估

计模型（１０）进行样本外｛ ｔ ＝ Ｔ１ ＋ １，…，Ｔ ｝预测，
作为 ｙ０

１ｔ 的“反事实”值． 最后由式（１２）估计处理

效应．

３　 实证分析

３． １　 数据

人民币兑美元汇率的波动率是本文主要分析对

象，借鉴 Ｃｈｏｗｄｈｕｒｙ［２５］、Ａｇｈｉｏｎ 等［２６］、Ａｉｚｅｎｍａｎ［２７］，
使用日度汇率变动的月度标准差代表汇率的波动

程度，具体计算如式（１４）、式（１５）所示． 其中 ｅｔ，ｉ
代表第 ｉ 种货币在日度 ｔ 兑美元的汇率， ｒＴ，ｉ 为第

Ｔ 月的日度汇率变动 ｒｔ，ｉ 的均值，Ｄ 代表该月包含

的天数， ｙＴ，ｉ 为计算得出的第 ｉ 种货币第 Ｔ 月兑美

元的月度汇率波动率

ｒｔ，ｉ ＝ ｌｎｅｔ，ｉ － ｌｎｅｔ －１，ｉ （１４）

ｙＴ，ｉ ＝ Ｄ × ｓｔｄ． ＝ Ｄ ×
∑
Ｄ

ｔ ＝１
（ｒｔ，ｉ －ｒＴ，ｉ）２

Ｄ － １ （１５）

除人民币兑美元汇率外，选择全球主要发达

及新兴市场经济体的货币兑美元的汇率作为对照

组． 同时，为了满足外生性条件 （式 （６）），根据

Ｏｕｙａｎｇ 和 Ｐｅｎｇ［２８］、王有鑫等［２９］ 的研究，剔除了

受人民币汇率影响较大及对中国贸易依存度较高

的中国香港港元、印度尼西亚卢比、马来西亚林吉

特、中国台湾新台币、以色列新谢克尔、韩国韩元

等货币． 本文使用的具体样本如下：美元兑丹麦克

朗、美元兑挪威克朗、美元兑南非兰特、美元兑瑞

典克朗、美元兑印度卢比、美元兑斯里兰卡卢比、
美元兑瑞郎、美元兑日元、美元兑英镑、美元兑加

元、美元兑澳元、美元兑欧元、美元兑泰铢、美元兑

新西兰元、美元兑新加坡元、美元兑墨西哥比索、
美元兑巴西雷亚尔、美元兑阿根廷比索、美元兑俄

罗斯卢布共 １９ 种货币兑美元的汇率． 所有汇率数

据均来自于 Ｗｉｎｄ 数据库．
在时间维度上，数据样本期为 ２００９ 年 １ 月至

２０１８ 年 １２ 月，并根据“８·１１ 汇改”发生的时间

将其区分为两段：第一段 Ｔ１ 为 ２００９ 年 １ 月至

２０１５ 年 ７ 月划分为实施政策前的时间段，共

７９ 期，第二段 Ｔ２为将 ２０１５ 年 ８ 月至 ２０１８ 年１２ 月

为政策实施后，共 ４１ 期．
３． ２　 回归结果

如表 １ 所示，根据 ＡＩＣ 准则，得到的最优控制

组包括南非兰特、新加坡元、英镑、巴西雷亚尔、斯
里兰卡卢比． 拟合优度 Ｒ２为 ０． ８４５，最优控制组能

够较好地满足其与人民币兑美元汇率波动率具有

较强相关性的条件．

③　 ＡＩＣ 准则的计算公式为 ＡＩＣ（ｋ） ＝ Ｔ１ ｌｎ（ｅ′ ｅ ／ Ｔ１） ＋ ２（ｋ ＋ ２） ，ｋ 为控制组中最适宜包含的控制组个数，ｅ 为 ＯＬＳ 估计得到的残差向量．

表 １　 最优控制组权重

Ｔａｂｌｅ １ Ｗｅｉｇｈｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｂｅｓｔ ｃｏｎｔｒｏｌ ｇｒｏｕｐ

处理组变量： 美元兑人民币的月度波动率

控制组变量 系数 标准误 Ｔ 值

（１） （２） （３） （４）

美元兑南非兰特 － ０． ０３６∗∗ ０． ０１６ － ２． ２５０

美元兑新加坡元 ０． ２０２∗∗∗ ０． ０３３ ６． １２１

美元兑英镑 － ０． ０６０∗∗∗ ０． ０１９ － ３． １５８

美元兑巴西雷亚尔 － ０． ０３５∗∗∗ ０． ０１３ － ２． ６９２

美元兑斯里兰卡卢比 ０． ０３５∗∗ ０． ０１６ ２． １８８

截距项 ０． ００４∗∗∗ ０． ０００ １９． ０４８

Ｎ ７９

Ｒ２ ０． ８４５
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　 　 根据上述最优控制组包含的变量，进一步对

人民币兑美元汇率的月度波动率进行样本外预

测，得到反事实波动率（预测值）与真实波动率的

比较（如图 １ 所示）． 政策实施后的预测值是考虑

了共同因子影响但未考虑“８·１１ 汇改”影响的人

民币汇率波动，而真实波动率是综合考虑了共同

因子和“８·１１ 汇改”影响的人民币汇率波动率，
二者之差则为“８·１１ 汇改”政策对该月人民币汇

率波动的影响． 由图 １ 可见， 在政策实施前

（２００９ 年１ 月 ～ ２０１５ 年 ７ 月）的左图中，预测的波

动率能够较好地拟合真实值，真实波动曲线与反

事实波动曲线重合程度较高，最优控制组能够较

好地预测政策实施前人民币兑美元汇率的波动．
而在政策实施后（２０１５ 年 ８ 月 ～ ２０１８ 年 １２ 月）的
右图中，基于反事实方法预测的波动率则始终低

于真实波动率，说明在受到“８·１１ 汇改”政策冲

击之后，人民币兑美元汇率的波动率较政策实施

前出现了明显的提升．

图 １　 “８·１１ 汇改”政策前、后美元兑人民币月度波动率的真实值与预测值比较

Ｆｉｇ． １ Ａｃｔｕａｌ ａｎｄ ｃｏｕｎｔｅｒｆａｃｔｕａｌ ｍｏｎｔｈｌｙ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ＲＭＢ ／ ＵＳＤ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ （ｂｅｆｏｒｅ ａｎｄ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ “８·１１ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｒｅｆｏｒｍ”）

　 　 为进一步地量化分析“８·１１ 汇改”究竟在多

大程度上提升了人民币兑美元汇率的波动率，得
到“８·１１ 汇改”的政策效应如表 ２ 所示． 其中，列
（１） ～列（３）分别为真实波动率、反事实波动率以

及处理效应的大小． 由表 ２ 可见，反事实波动率的

均值仅为 ０． ００２ ２，即假如“８·１１ 汇改”不发生，
人民币兑美元汇率的潜在波动率为 ０． ００２ ２，而样

本期真实波动率的均值为 ０． ００９ ９，处理效应均值

则为 ０． ００７ ７ 且在 １％水平下显著． 即在剔除了国

际金融市场波动等共同因子的影响干扰之后，
“８·１１ 汇改”后人民币兑美元汇率的波动率大幅

提升了 ３５０． ８４％． 由此可见，即使在“８·１１ 汇

改”后两天央行即开始干预外汇市场，并依次实

施了“收盘价 ＋ 篮子货币”、“收盘价 ＋ 篮子货

币 ＋逆周期因子”的中间价定价机制，人民币汇

率波动程度依然比“８·１１ 汇改”之前大幅提升．
具体地，各个时间段的不同影响如下．

１）２０１５ 年 ８ 月：２０１５ 年 ８ 月是人民币兑美元

汇率真实波动率及处理效应最大的月份． ２０１５ 年

８ 月 １１ 日，央行宣布实行新的人民币中间价形成

机制，但是人民币汇率连续两个工作日触及浮动

区间下限，人民币汇率在此期间的剧烈波动直接

拉大了该月的真实波动率． 而假定未受汇改影响

的反事实波动率却处于较低的水平，因此直接拉

大了处理效应，即 ２０１５ 年 ８ 月是受“８·１１ 汇改”
影响最大的月份．

２）２０１５ 年 ９ 月 ～ ２０１６ 年 ４ 月：“８·１１ 汇改”
之后的 ８ 月 １３ 日央行即开始入市干预，动用大量

外汇储备维持汇率稳定，因此在随后的几个月，汇
改对人民币汇率波动的影响大幅降低． 这也反映

在测算出的处理效应中，在此区间内，处理效应的

均值仅有 ０． ００４ ６，大大低于样本均值． 然而，汇率

波动程度的降低是以外汇储备的大量损失为代价

的，央行在离岸市场的干预行为使得中国损失了

将近 １ 万亿美元的外汇储备．
３）２０１６ 年 ５ 月 ～ ２０１７ 年 ５ 月：２０１６ 年 ５ 月

８ 日，央行正式公布以“收盘价 ＋ 篮子货币”为基

础的人民币汇率形成机制． 虽然收盘价的占比仅

为 ５０％，但是与“８·１１ 汇改”之前的中间价定价

机制相比，“收盘价 ＋ 篮子货币”相对透明，且篮
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子货币扮演了一个短期锚的作用． 较为透明的中

间价定价机制也促使了 ２０１６ 年 ６ 月后的处理效

应的增加，如 ２０１６ 年 ６ 月、２０１６ 年 ８ 月、２０１７ 年

１ 月处理效应均在 ０． ０１ 以上，在此区间内的均值

也达到了 ０． ００８ ４．
４）２０１７ 年 ６ 月 ～ ２０１８ 年 １２ 月：２０１７ 年 ５ 月

２６ 日，央行在人民币中间价报价模型中引入“逆
周期因子”，正式形成了今天使用的“收盘价 ＋ 一

篮子货币汇率变化 ＋ 逆周期因子”的中间价形成

机制． 并且在此期间经历了 ２０１８ 年 １ 月初“逆周

期因子”暂停和 ２０１８ 年 ８ 月 ２４ 日逆周期因子重

启的过程，而处理效应的变动也与此变化大致相

同． ２０１７ 年 ６ 月至 ２０１７ 年 １２ 月间，处理效应均值

为 ０． ００６ １，稍低于“收盘价 ＋ 篮子货币”期间，但
是并不明显，这可能与“逆周期因子”引入的目的

是改变人民币兑美元汇率单边贬值预期而增强双

向波动特征有关；２０１８ 年 １ 月至 ２０１８ 年 ８ 月逆周

期因子暂停期间，处理效应反弹上升至 ０． ００９ ６；
２０１８ 年 ８ 月 ２４ 日逆周期因子重启后，２０１８ 年

９ 月至 ２０１８ 年 １２ 月的处理效应也随之下降到

０. ００７ ２． 由此可见，“逆周期因子”下处理效应

的改变并不明显． 为更加明确地检验“逆周期因

子”的影响，将在稳健性检验中进行进一步的

分析．
表 ２　 “８·１１ 汇改”的政策效应

Ｔａｂｌｅ ２ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ “８·１１ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｒｅｆｏｒｍ”

时间 真实波动率 反事实波动率 处理效应 时间 真实波动率 反事实波动率 处理效应

（１） （２） （３） （１） （２） （３）

２０１５ － ０８ ０． ０２５ ９ ０． ００３ ４ ０． ０２２ ５ ２０１７ － ０５ ０． ００５ ４ ０． ０００ ０ ０． ００５ ４

２０１５ － ０９ ０． ００４ ８ ０． ００１ ９ ０． ００３ ０ ２０１７ － ０６ ０． ０１０ ２ ０． ００２ ４ ０． ００７ ８

２０１５ － １０ ０． ００６ ２ ０． ００４ ４ ０． ００１ ８ ２０１７ － ０７ ０． ００６ ３ ０． ００１ ９ ０． ００４ ４

２０１５ － １１ ０． ００６ ８ ０． ００２ ９ ０． ００４ ０ ２０１７ － ０８ ０． ００７ ５ ０． ００２ ９ ０． ００４ ６

２０１５ － １２ ０． ００５ １ ０． ００１ ５ ０． ００３ ６ ２０１７ － ０９ ０． ０１０ ３ ０． ００２ ９ ０． ００７ ４

２０１６ － ０１ ０． ００６ ０ ０． ００１ ９ ０． ００４ １ ２０１７ － １０ ０． ００９ １ ０． ００２ ４ ０． ００６ ７

２０１６ － ０２ ０． ００５ ２ ０． ００２ ０ ０． ００３ ２ ２０１７ － １１ ０． ００７ ５ ０． ００１ ７ ０． ００５ ９

２０１６ － ０３ ０． ０１１ ５ ０． ００１ ７ ０． ００９ ８ ２０１７ － １２ ０． ００７ ４ ０． ０００ ９ ０． ００６ ５

２０１６ － ０４ ０． ０１０ ８ ０． ００３ ３ ０． ００７ ５ ２０１８ － ０１ ０． ０１１ ０ ０． ００２ ８ ０． ００８ ３

２０１６ － ０５ ０． ０１２ ０ ０． ００２ ６ ０． ００９ ４ ２０１８ － ０２ ０． ０１２ ０ ０． ００３ ７ ０． ００８ ２

２０１６ － ０６ ０． ０１４ ９ ０． ００２ ９ ０． ０１２ ０ ２０１８ － ０３ ０． ０１１ １ ０． ００２ ９ ０． ００８ ３

２０１６ － ０７ ０． ００８ １ ０． ００２ ０ ０． ００６ １ ２０１８ － ０４ ０． ００８ １ ０． ００３ ０ ０． ００５ １

２０１６ － ０８ ０． ０１５ ２ ０． ００１ ２ ０． ０１４ ０ ２０１８ － ０５ ０． ００９ ８ ０． ００２ ９ ０． ００６ ９

２０１６ － ０９ ０． ００９ ５ ０． ００２ ２ ０． ００７ ２ ２０１８ － ０６ ０． ０１２ ４ ０． ０００ ６ ０． ０１１ ８

２０１６ － １０ ０． ００８ ０ ０． ００１ ５ ０． ００６ ５ ２０１８ － ０７ ０． ０１６ ６ ０． ００２ ２ ０． ０１４ ４

２０１６ － １１ ０． ００９ ０ ０． ０００ ９ ０． ００８ １ ２０１８ － ０８ ０． ０１５ ０ ０． ００１ ３ ０． ０１３ ７

２０１６ － １２ ０． ０１０ ３ ０． ００２ ６ ０． ００７ ７ ２０１８ － ０９ ０． ００６ ７ ０． ０００ ７ ０． ００６ ０

２０１７ － ０１ ０． ０１６ ６ ０． ００３ ９ ０． ０１２ ７ ２０１８ － １０ ０． ００５ ８ ０． ００１ ３ ０． ００４ ５

２０１７ － ０２ ０． ００８ ２ ０． ００２ ８ ０． ００５ ５ ２０１８ － １１ ０． ０１０ ３ ０． ００１ ７ ０． ００８ ６

２０１７ － ０３ ０． ００７ ７ ０． ００２ １ ０． ００５ ７ ２０１８ － １２ ０． ０１２ ５ ０． ００２ ７ ０． ００９ ８

２０１７ － ０４ ０． ００７ １ ０． ００１ １ ０． ００６ ０

平均值 ０． ００９ ９ ０． ００２ ２ ０． ００７ ７∗∗∗

Ｔ 值 １２． ６４
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３． ３　 稳健性检验

３． ３． １　 替换波动率指标

根据 ＭｃＫｅｎｚｉｅ［３０］，汇率波动的测算存在多种

形式，基准模型中使用了日度汇率变动的标准差

来测度，第一个稳健性检验将替换汇率波动的测

算方法，如式（１６）、式（１７）所示． 其中， Ｖｔ，ｉ 代表日

度汇率变动率的绝对值， ｙ∗
Ｔ，ｉ 代表该月日度汇率

变动率绝对值的月度均值．
Ｖｔ，ｉ ＝ ｅｔ，ｉ － ｅｔ －１，ｉ ／ ｅｔ －１，ｉ （１６）

ｙ∗
Ｔ，ｉ ＝ ∑

Ｄ

ｔ ＝ １
Ｖｔ，ｉ ／ Ｄ （１７）

同样使用 ＡＩＣ 准则在 １９ 种货币兑美元汇率中

挑选最优控制组，包括新加坡元、瑞典克朗、巴西雷

亚尔、墨西哥比索、挪威克朗、英镑、泰铢、澳元、南非

兰特、阿根廷比索，该最优控制组下的 Ｒ２达到 ０． ７９４，
能够较好地拟合人民币兑美元汇率的波动．

由图 ２ 可见，在变换了汇率波动的测算方法

之后，实证结果依然与前文基本保持一致：在

“８·１１汇改”之前，反事实波动率与真实波动率

基本重合，且能够较好地拟合，而在“８·１１ 汇改”
之后，真实波动率明显地高于反事实波动率，且处

理效应显著为正． 即“８·１１ 汇改”显著地提升了

人民币汇率波动率的结论并不会因汇率波动测算

指标的改变而改变．

图 ２　 稳健性检验一———替换汇率波动测算指标

Ｆｉｇ． ２ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔ １： Ｒｅｐｌａｃｉｎｇ ｔｈｅ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ

３． ３． ２　 逆周期因子的影响

第二个稳健性检验重点评估逆周期因子的影

响． 利用“８·１１ 汇改”后至逆周期因子启动前时

间段（２０１５ 年 ８ 月至 ２０１７ 年 ４ 月）作为政策估计

期，来估计模型（９）中的系数 （ α^，α�
＾
′） ，而预测期

为逆周期因子引入之后的时间段（２０１７ 年 ５ 月到

２０１８ 年 １２ 月）．根据基准回归中的最优控制组，得到

逆周期因子引入前后的反事实波动率如图 ３ 所示．
在引入逆周期因子之前，反事实波动率能够

较好地拟合真实波动率，最优控制组对人民币兑

美元汇率真实波动率的拟合优度为 ０． ８４１． 而在

逆周期因子实施后的拟合图则可以分为 ３ 个阶段

来解释：第一阶段是 ２０１７ 年 ５ 月至 ２０１７ 年１２ 月，
即央行在 ２０１７ 年 ５ 月 ２６ 日加入逆周期因子，于
２０１８ 年 １ 月暂停，在此阶段，逆周期因子的引入

虽然使得真实波动率在短期内略低于真实波动

率． 这也体现在处理效应大小仅有 － ０． ０００ ６，且 Ｔ

统计量显示仅在 １０％水平下显著，此段时间内逆

周期因子的政策力度并不大，这也可能是央行在

２０１８ 年 １ 月初暂停逆周期因子的原因． 第二阶段

自 ２０１８ 年 １ 月至 ２０１８ 年 ７ 月，在此阶段央行宣

布暂停逆周期因子，但是自 ２０１８ 年 ４ 月起，真实

波动率却大幅上升并于 ２０１８ 年 ７ 月达到峰值

０. １６６，这也大幅偏离了反事实波动率． 因此，此次

汇率波动率的上升并非由国际金融波动等共同因

子作用引起的，而是来自于针对于人民币的异质

性冲击，故央行也在 ２０１８ 年 ８ 月初宣布重启逆周

期因子． 第三阶段是 ２０１８ 年 ８ 月至 ２０１８ 年１２ 月，
重启逆周期因子后，真实波动率迅速下降并于

２０１８ 年 ９ 月开始低于反事实波动率． 由此可见，逆周

期因子在 ２０１８ 年 ８ 月重启之后对人民币汇率波动

程度的下降发挥了重要影响． 但是，在真实波动率下

降至反事实波动率之后，真实波动率又开始上升，
反事实波动率与真实波动率的互相交错导致此阶

段逆周期因子的总体处理效应依然不显著．
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图 ３　 稳健性检验二———考虑逆周期因子

Ｆｉｇ． ３ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔ ２： Ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｕｎｔｅｒ⁃ｃｙｃｌｉｃａｌ ｆａｃｔｏｒ

３． ３． ３　 安慰剂检验

稳健性检验三为安慰剂检验（ｐｌａｃｅｂｏ ｔｅｓｔ） ．
本文随机选择“８·１１ 汇改”之前的一个时点，例
如“８·１１ 汇改”提前一年的时间点，这样实施政

策的时间点则为 ２０１４ 年 ８ 月，同样对此进行反事

实分析． 如果在随机的事件点上，“８·１１ 汇改”政
策也表现出显著降低汇率波动的现象，则表明本

文的分析并不足以为“８·１１ 汇改”的政策处理效

应提供支持． 在此安慰剂检验中，政策的估计期为

２００９ 年 １ 月到 ２０１４ 年 ７ 月，而政策的预测期为

２０１４ 年 ８ 月到 ２０１８ 年 １２ 月．
由图 ４ 可见，在 ２０１４ 年 ８ 月到 ２０１５ 年 ７ 月，

反事实波动率曲线与实际波动率曲线互相交错，
在该段时间内的总体处理效应仅有 － ０． ０００ １，且
Ｔ 统计量为 － ０． ２９，即处理效应并不显著；而在

２０１５ 年 ８ 月到 ２０１８ 年 １２ 月政策真实发生后，处
理效应达到 ０． ００８ ０，且在 １％水平下显著． 由此

可见，随机选择的政策实施点并不会产生显著的

政策处理效应，只有真实的政策发生时才会有显

著的政策效果．

图 ４　 稳健性检验三———安慰剂检验

Ｆｉｇ． ４ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔ ３： Ｐｌａｃｅｂｏ ｔｅｓｔｓ

３． ３． ４　 增加控制组变量

基准回归通过他国兑美元汇率的波动率来拟

合人民币兑美元汇率的波动率，但在面板数据的

反事实估计中，也有学者认为可以将部分本国变

量加入控制组，以增加控制组模型的解释力． 因
此，在稳健性检验四中，参考 Ｃｈｅｎ 等［３１］、 Ｔａｎ
等［３２］，加入两类表示中国宏观经济状况的控制组

变量：一是考虑到制度对人民币汇率波动幅度的

影响，分别加入了 ２０１０ 年 ６ 月（ｄｕｍｍｙ１）和 ２０１４ 年

３ 月（ｄｕｍｍｙ２）这两个虚拟变量． 首先，ｄｕｍｍｙ１ 表

示在 ２０１０ 年 ６ 月及之后月份取 １，否则取 ０． 即在

次贷危机之后，人民币汇率性质机制改革暂停，重
新开始钉住美元． 直至在 ２０１０ 年６ 月１９ 日，中国

人民银行决定重启汇改，增强人民币汇率弹性． 其
次，ｄｕｍｍｙ２ 表示在 ２０１４ 年 ３ 月及之后月份取 １，
否则取 ０． 即自 ２０１４ 年 ３ 月 １７ 日起，中国人民银
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行宣布扩大外汇市场人民币兑美元汇率浮动幅

度，银行间即期外汇市场人民币兑美元交易价浮

动幅度由 １％扩大至 ２％，这次扩大汇率浮动幅

度体现了人民币汇率形成机制沿着市场化方向

的又一次改革． 因此，加入这两个制度性虚拟变

量可以增强本文实证结果的稳健性，避免高估

“８·１１ 汇改”对汇率波动的影响． 二是加入了 ８
个中国的宏观变量进入控制组，分别为：３ 年存

款利率与３ 个月存款利率差、１ 年存款利率与 １
个月存款利率差、月度活期存款利率、工业增加

值当月同比、社会融资规模月度增长率、Ｍ０ 当

月同比增长率、Ｍ１ 当月同比增长率、Ｍ２ 当月同

比增长率．
由表 ３ 可见，控制组在增加两类宏观变量后，

相比基准回归结果，最优控制组发生了一定的改

变，由美元兑斯里兰卡卢比、美元兑加元、Ｍ０ 当

月同比增长率、Ｍ２ 当月同比增长率、工业增加值

当月同比、ｄｕｍｍｙ１ 这 ６ 个变量构成． 在此最优控

制组的基础上得到的反事实波动率与真实波动率

的对比如图 ５ 所示：首先，在添加了控制变量之

后，最优控制组的拟合优度由 ０． ８４５ 上升至

０. ８９７，这说明新增的控制组变量中的 Ｍ０ 和 Ｍ２
当月同比增长率、工业增加值当月同比，以及

２０１０ 年 ６ 月 １９ 日的人民币汇率形成机制改革能

够较好地捕捉影响人民币兑美元的汇率波动的国

内因素；其次，虽然最优控制组发生了改变，但是

“８·１１ 汇改”之后反事实波动率和真实波动率的

对比依然与基准回归保持一致，反事实波动率曲

线始终低于真实波动率曲线，总体处理效应达到

０． ００７ ０ 且在 １％水平下显著． 由此可见，在增加

控制组变量之后，“８·１１ 汇改”显著提升了人民

币汇率波动的结论依然成立．
表 ３　 增加控制组变量后最优控制组权重

Ｔａｂｌｅ ３ Ｗｅｉｇｈｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｂｅｓｔ ｃｏｎｔｒｏｌ ｇｒｏｕｐ ｂｙ ａｄｄｉｎｇ ｍｏｒｅ ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

处理组变量： 美元兑人民币的月度波动率

控制组变量 系数 标准误 Ｔ 值

（１） （２） （３） （４）

美元兑斯里兰卡卢比 ０． ０４７∗∗∗ ０． ０１１ ４． ２７３

美元兑加元 ０． ０６８∗∗∗ ０． ０１２ ５． ４７３

Ｍ０ 当月同比增长率 ０． ００２ ０． ００２ １． １３５

Ｍ２ 当月同比增长率 ０． ０１３∗∗∗ ０． ００５ ２． ６４３

工业增加值当月同比 ０． ０００ ０． ００３ ０． １２７

ｄｕｍｍｙ１ ０． ００５∗∗∗ ０． ００１ ９． ０３３

截距项 － ０． ００６∗∗∗ ０． ００１ － ４． ９１５

Ｎ ７９

Ｒ２ ０． ８９７

图 ５　 稳健性检验四———加入控制组变量

Ｆｉｇ． ５ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔ ４： Ａｄｄｉｎｇ ｍｏｒｅ ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ
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３． ３． ５　 改变筛选规则

前文采用的是 ＡＩＣ 准则［３３］，从 １９ 个其他国

家的汇率波动中筛选出最优的控制组，进而拟合

真实的人民币兑美元的汇率波动． 本部分更换最

优控制组的筛选准则， 改为采用 ＢＩＣ 准则④

（Ｂａｙｅｓｉａｎ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｃｒｉｔｅｒｉｏｎ） ［３４］进行选择，拟合

真实的汇率波动并检验政策处理效应，查看结论

是否会发生显著改变．
如表 ４ 所示，在 ＢＩＣ 规则下，最优控制组发

生了改变，由美元兑巴西雷亚尔、美元兑瑞典克

朗、美元兑新加坡元 ３ 个变量组成，但拟合优度

变化并不大． 由反事实波动率和真实波动率的

对比图 ６ 可见，２０１５ 年 ８ 月至 ２０１８ 年 １２ 月，反
事实波动率曲线始终在真实波动率曲线下方，
与前文结果保持一致；并且，在此期间的处理效

应均值为 ０． ００６ ９ 且在 １％水平下显著，统计结

果同样支持真实波动率显著高于反事实波动率

的结论．

④　 ＢＩＣ 准则的计算公式为 ＢＩＣ ＝ Ｔ１ ｌｎ（ｅ′ｅ ／ Ｔ１） ＋ ｌｎ（Ｔ１） × （ｋ ＋ ２），其中，ｋ 为控制组中最适宜包含的控制组个数，ｅ 为 ＯＬＳ 估计得到的残差

向量． 同样选择 ＢＩＣ 最小的模型，该模型中包含的控制组即为最优控制组．

表 ４　 ＢＩＣ 准则下最优控制组权重

Ｔａｂｌｅ ４ Ｗｅｉｇｈｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｂｅｓｔ ｃｏｎｔｒｏｌ ｇｒｏｕｐ ｕｓｉｎｇ ＢＩＣ ｃｒｉｔｅｒｉａ

处理组变量： 美元兑人民币的月度波动率

控制组变量 系数 标准误 Ｔ 值

（１） （２） （３） （４）

美元兑巴西雷切尔 － ０． ０４７∗∗∗ ０． ０１３ － ３． ６１５

美元兑瑞典克朗 － ０． ０５０∗∗∗ ０． ０１２ － ４． １６７

美元兑新加坡元 ０． １９４∗∗∗ ０． ０３０ ６． ４６７

截距项 ０． ００３∗∗∗ ０． ００１ ３． ００２

Ｎ ７９

Ｒ２ ０． ８３６

图 ６　 稳健性检验五———改变变量筛选准则

Ｆｉｇ． ６ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔ ５： Ｃｈａｎｇｉｎｇ ｔｈｅ ｍｏｄｅｌ ｓｅｌｅｃｔｉｎｇ ｃｒｉｔｅｒｉａ

３． ３． ６　 使用半参数回归方法

前文使用了最小二乘法来估计式（８）中的权

重参数（ α，α�）． 参考 Ｔａｎ 等［３２］ 的方法，这里将使

用半参数回归方法来估计式（８）． 将通过半参数

方法估计得到最优控制组的权重，并在预测期也

使用了半参数方法来拟合美元兑人民币汇率波动

的“反事实”值． 这一方法的主要优点是：一是不

需要如前文模型中严格的参数假设；二是采用了

基于单指数模型（ｓｉｎｇｌｅ ｉｎｄｅｘ ｍｏｄｅｌ）的半参数估

计方法来避免“维数灾难”． 具体而言，前文在使

用最小二乘法估计式（８）时，是基于 Ｈｓｉａｏ 等［５］中

的假设 ６，这相当于假设了误差项的具体参数形

式为

Ｅ（ε∗
１ｔ ｜ ｙｔ

�） ＝ ａ０ ＋ ｂ０ ｙｔ
� （１８）
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而半参数方法则假设

ｙ０
１ｔ ＝ ｇ（ ｙ～ ′

ｔｂ） ＋ ｕｔ， ｔ ＝ １，２，…，Ｔ （１９）

其中 ｇ（ ｙ～ ′
ｔｂ） ＝ α ＋ α�′ ｙ�ｔ ＋ Ｅ（ε∗

１ｔ ｜ ｙ�ｔ） ，因为在半

参数方法中对 Ｅ（ε∗
１ｔ ｜ ｙ�ｔ） 并未定义具体的形式，

因此 ｇ（·） 也是未知的函数形式． ｂ 为需要估计的

参数列向量， ｙ～ ′
ｔｂ 称为单指数（ｓｉｎｇｌｅ ｉｎｄｅｘ），是 ｙ～ ′

ｔ

与 ｂ 相乘得到的常数． 参考 Ｔａｎ 等［ ３２］ 的做法，在
估计 ｇ（ ｙ～ ′

ｔｂ） 时使用了 Ｉｃｈｉｍｕｒａ［３５］的方法，即基于

单指数的非参数估计方法进行估计．

Ｇ＾ ｂ（ｕ） ＝ Ｅ＾ （ｙ０１ｔ ｜ ｙ～ ′
ｔｂ ＝ ｕ）

＝
∑
Ｔ１

ｔ ＝１
Ｉｔｙ１ｔｋｈ（ｙ

～ ′
ｔｂ － ｕ）

∑
Ｔ１

ｔ ＝１
Ｉｔｋｈ（ｙ

～ ′
ｔｂ － ｕ）

（２０）

其中 ｋ（·） ＝ ｋ（·ｈ ） ， ｋ（·） 是一个核函数，ｈ 是带

宽， Ｉｔ ≡１（ｙ�ｔ ∈ Ｙ） 是一个修正函数． 最后可以估

计得到参数向量 ｂ 的估计值为

ｂ
＾
＝ ａｒｇ ｍｉｎ

ｂ∈Ｂ
∑
Ｔ１

ｔ ＝ １
Ｉｔ［ｙ１ｔ － Ｇ＾ ｂ（ ｙ

～ ′
ｔｂ）］ ２ （２１）

接下来，即与前文步骤相同，进一步地通过计

算真实值和“反事实”值的差异得到处理效应． 根
据上述半参数回归方法，最优控制组包含的变量

和权重如表 ５⑤ 所示． 与参数估计的方法相比，非
参数估计最优控制组包含的变量数提高，仅有丹

麦克朗和俄罗斯卢布未进入最优控制组，并且拟

合优度也略高于参数估计．
在上述最优控制组的基础上，进一步地得到

反事实波动率及其与真实波动率的对比如图 ７ 所

示：在左图中，反事实波动率和真实波动率的趋势

大致一致，且能够较好地吻合；在右图中，反事实

波动率曲线基本同样均在真实波动率之下，而处

理效应的均值为 ０． ００６ １ 且在 １％水平下显著，这
与基于参数估计的结论也是保持一致的，即“８·１１
汇改”显著地提升了真实汇率波动率．

表 ５　 半参数估计得到的最优控制组权重

Ｔａｂｌｅ ５ Ｗｅｉｇｈｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｂｅｓｔ ｃｏｎｔｒｏｌ ｇｒｏｕｐ ｕｓｉｎｇ ｓｅｍｉ⁃ｐａｒａｍｅｔｒｉｃ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ

处理组变量： 美元兑人民币的月度波动率

控制组变量 系数 标准误 Ｔ 值

（１） （２） （３） （４）

美元兑俄罗斯卢布 ２． ４６３∗∗∗ ０． ５８６ ４． ２０６

美元兑瑞郎 １． ９０５∗∗∗ ０． ５４５ ３． ４９７

美元兑泰铢 － １． ２３７ ９． ０４６ － ０． １３７

美元兑加元 ９． ５２７∗∗∗ ２． ３６３ ４． ０３１

美元兑斯里兰卡卢比 １． ９７８∗∗∗ ０． ５７８ ３． ４２０

美元兑日元 ０． ２７２∗∗∗ ０． ０８０ ３． ４１１

美元兑阿根廷比索 ０． ０３７∗∗∗ ０． ００８ ４． ３７５

美元兑巴西雷亚尔 ３． ０５３∗∗∗ ０． ９３９ ３． ２５２

美元兑英镑 ４． １０１∗∗∗ １． １０１ ３． ７２７

美元兑澳元 ９． ７０９∗∗∗ ２． ５６４ ３． ７８７

美元兑挪威克朗 ６． ４９４ ８． ４２６ ０． ７７１

美元兑欧元 １． ５３３∗∗ ０． ６５４ ２． ３４６

美元兑瑞典克朗 １． ２６８∗∗∗ ０． ３８３ ３． ３０９

美元兑南非兰特 ０． ４６１ ０． ３２３ １． ４２９

美元兑印度卢比 － ９． ９１２∗∗∗ ２． ４９５ － ３． ９７２

美元兑墨西哥比索 － ５． ４１７∗∗∗ １． ５４５ － ３． ５０７

美元兑新加坡元 １ （ｏｆｆｓｅｔ）

Ｎ ７９

Ｒ２ ０． ８６０
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⑤ 因为基于单指数模型的半参数估计方法要求解释变量中不包含常数，系数矩阵中的第一个分量具有单位系数（即系数为 １），并且对应

的解释变量是连续的． 因此，表 ７ 中的美元兑新加坡元的系数为 １． 详细内容见 Ｈａｒｄｌｅ 等［３６］和 Ｉｃｈｉｍｕｒａ［３５］ ．



图 ７　 稳健性检验六———使用半参数回归方法
Ｆｉｇ． ７ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔ ６： Ｕｓｉｎｇ ｓｅｍｉ⁃ｐａｒａｍｅｔｒｉｃ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓ

３． ３． ７　 使用 ＧＡＲＣＨ 回归模型

为了与传统的研究方法进行比较，并强调反

事实方法的优势，参考田涛［３７］、王佳妮和李文

浩［３８］、Ｃｈｅｎ 等［３１］ 的研究，使用 ＧＡＲＣＨ 类模型进

一步讨论“８·１１ 汇改”对人民币汇率波动的影

响． 为了与前文一致，将人民币兑美元汇率中间价

的月度均值序列作为本部分的研究对象，数据样

本期仍为 ２００９ 年 １ 月至 ２０１８ 年 １２ 月． 首先，通
过单位根的 ＡＤＦ 检验判断人民币兑美元汇率的

月度均值序列及其差分序列的平稳性，发现原序

列存在单位根，因此对其差分得到差分序列． 从表

６ 的第一部分可以看到，检验的 Ｔ 值为 － ６． ０２４，
显著拒绝原假设，这说明汇率差分序列是平稳的．
其次，采用 ＡＩＣ 和 ＢＩＣ 准则对汇率差分序列的最

佳滞后项阶数进行筛选． 从表 ６ 的第二部分发现，
综合考虑 ＡＩＣ、ＢＩＣ 最小原则和模型简洁原则，可
以使用 ＡＲ（１）模型来拟合均值方程． 再次，对汇

率差分序列进行 ＡＲＣＨ 效应检验，ＬＭ 检验的结

果见表 ６ 的第三部分． 可以看到残差的一阶、二阶

ＬＭ 检验的卡方值均在 １％的水平下拒绝原假设，
这说明均值方程残差的 ＡＲＣＨ 效应显著． 最后，
根据上述检验结果构建如下 ＧＡＲＣＨ（１，１）模型

进行估计，结果如表 ７ 所示．
Δｙｔ ＝ β０ ＋ β１Δｙｔ －１ ＋ εｔ ， εｔ ϕｔ －１ ～ Ｎ（０，ｈｔ）

（２２）
ｈｔ ＝α０ ＋ α１ε２

ｔ－１ ＋α２ｈ２
ｔ－１ ＋γ１ｄｕｍｍｙ８·１１ｔ ＋ γ′Ｚｔ

（２３）

其中模型（２２）为均值方程，ｙｔ为人民币兑美元汇

率中间价的月度均值，Δｙｔ为其差分序列，使用 ＡＲ

（１）模型进行拟合． ｈｔ为均值方程残差的方差序列，

通过构建 ＧＡＲＣＨ（１，１）模型拟合． ｄｕｍｍｙ ８·１１是表

示“８·１１ 汇改”的虚拟变量，Ｚ ｔ为其他可能影响

汇率波动方差的变量，包括 ＣＰＩ 当月同比、外汇储

备月度流量、１ 年存款利率与 １ 个月存款利率差、

ＧＤＰ 当季同比、经常账户当季差额．

从表 ７ 可以看出，α 和 β 的估计值基本均显

著，这说明 ＧＡＲＣＨ（１，１）模型能较好地拟合数

据，条件方差受前期的影响较大． 表 ７ 的第（１）列

和表 ７ 第（２）列均发现“８·１１ 汇改”的虚拟变量

系数显著为正，这说明使用传统 ＧＡＲＣＨ 模型可

以发现“８·１１ 汇改”显著提升了人民币兑美元汇

率的波动，前文的结论是稳健的．

然而，采用 ＧＡＲＣＨ 模型对人民币兑美元汇

率波动的分析较为粗略，只能大致判断变量的相

关性，对于汇率改革对汇率波动在长短期的影响

方向则无法刻画，也难以对“８·１１ 汇改”政策的

影响进行定量评估． 并且，ＧＡＲＣＨ 模型的回归结

果主要依赖于事件发生前后估计出的无条件或有

条件波动率的时间序列比较． 一个难以克服的问

题是，存在不可观测的市场因素或影响市场波动

性的结构变化因素［３８，３９］，因此会导致遗漏变量问

题． 本文主要使用的面板数据下的反事实方法则

能较好地克服上述问题．
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表 ６　 人民币兑美元汇率月度差分序列的相关检验

Ｔａｂｌｅ ６ Ｔｈｅ ｔｅｓｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｍｏｎｔｈｌｙ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｔｉｍｅ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ＲＭＢ ／ ＵＳＤ

第一部分： ＡＤＦ 检验（ Δｙｔ ）

（１） （２） （３）

１％临界值 序列 Ｔ 值 Ｐ 值

－ ３． ５０７ － ６． ０２４ ０． ０００

第二部分： 均值方程滞后阶数（ Δｙｔ ）

ＡＲ（１） ＡＲ（２）

ＡＩＣ － １ １９６． ２００ － １ １９４． ２３８

ＢＩＣ － １ １８８． ０９８ － １ １８３． ４３６

第三部分： ＡＲＣＨ 效应检验（ Δｙｔ ）

残差滞后项阶数 Ｃｈｉ⁃ｓｑｕａｒｅｄ Ｐ 值

１ ９４． ２８１ ０． ０００

２ ８６． ６３０ ０． ０００

表 ７　 人民币兑美元汇率月度差分序列的 ＧＡＲＣＨ（１，１）模型估计

Ｔａｂｌｅ ７ ＧＡＲＣＨ （１，１） ｍｏｄｅｌ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｍｏｎｔｈｌｙ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｔｉｍｅ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ＲＭＢ ／ ＵＳＤ

被解释变量： 人民币兑美元中间价的月度差分序列

（１） （２）

γ１（８·１１ｄｕｍｍｙ）
３． ２３８∗∗∗

（０． ３８５）

３． ２６９∗∗∗

（０． ５４０）

γ２（ＣＰＩ 当月同比）
０． ６７９∗∗∗

（０． １７０）

γ３（外汇储备流量）
－ ０． ００１

（０． ００１）

γ４（存款利差）
－ ２． ７２０

（３． ４２５）

γ５（ＧＤＰ 同比）
０． ４４８

（０． ５１２）

γ６（经常账户差额）
－ ０． ００２

（０． ００２）

β０
０． ０００∗∗

（０． ０００）

０． ００２∗∗∗

（０． ０００）

β１
０． ４９７∗∗∗

（０． ０９３）

０． ８７５∗∗∗

（０． ０８９）

α０
－ １５． ８４１∗∗∗

（０． ２５１）

－ １２． １３８∗∗

（５． １１３）

α１
０． １６０∗∗

（０． ０７３）

０． ２３３∗

（０． １３８）

α２
－ ０． ２２２∗∗∗

（０． ０７７）

－ ０． １１３

（０． １３９）

Ｎ １１０ １１０

ｃｈｉ２ ２８． ３３８ ９６． １２８
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３． ４　 机制分析

张明［４０］指出，央行主要通过两种方式干预人

民币汇率：第一种方式是央行直接干预每日人民

币兑美元汇率，第二种方式是通过在市场上影响

供求来直接干预外汇市场． 其中，通过市场的方式

不仅会引发外汇储备的变动，而且需要通过冲销

的方式避免外汇市场操作对基础货币的影响． 因

此，“８·１１ 汇改”也是从减少对开盘价的直接干

预和外汇市场的冲销干预的方式影响汇率波动．

首先，央行直接干预开盘价的力度减弱导致

汇率波动率增加． ２０１５ 年 ８ 月 １１ 日，中国人民银

行宣布人民币汇率中间件报价机制改革，做市商

主要参考上一日银行间外汇市场收盘汇率，向中

国外汇交易中心提供中间价报价，即“开盘中间

价 ＝收盘价”，中间价由市场决定． 如果放开日波

幅 ２％的限制，人民币则完成了向完全自由浮动

货币的转变［３］ ． 在此汇率形成机制下，央行不再

直接干预开盘中间价，因此，汇率波动程度大幅增

加，连续两个交易日跌幅超过 ２％． 但是，８ 月

１３ 日，央行即宣布退出汇改，重新开始直接干预

开盘中间价；２０１６ 年 ２ 月，中国人民银行明确了

“５０％收盘价 ＋ ５０％钉住一篮子货币”的定价机

制；２０１７ 年 ５ 月 ２６ 日，央行进一步的引入逆周期

因子，正式形成了“５０％收盘价 ＋ ５０％一篮子货

币稳定 ＋ 逆周期因子”的定价机制． 由此可见，

８ 月２３ 日开始，央行重新开始干预开盘收盘价，但

是与“８·１１ 汇改”之前相比，干预规则更加透明，

因此，汇率的波动率也高于汇改之前． 上述分析也

体现在实证结果中：２０１５ 年 ８ 月，处理效应高达

０． ０２６，远远高于其它样本时期的处理效应大小，

这说明，央行取消直接干预开盘中间价大幅提升

了人民币汇率的波动程度． 在央行重新干预开盘

中间价后，处理效应开始大幅降低，但也显著为

正，说明“８·１１ 汇改”之后央行对开盘中间价的

干预力度小于“８·１１ 汇改”之前．

其次，央行减弱了冲销干预的力度． 由中国国

际收支平衡表可见，“８·１１ 汇改”之后，２０１５ 年

第三季度至 ２０１６ 年第四季度，中国外汇储备流量

始终大幅为正，即央行尝试在离岸市场中干预人

民币汇率的行为导致了中国外汇储备大量的流

失． 而在 ２０１５ 年之前，则是外汇储备流量大幅为

正，累积了大量外汇储备资产． 但是在 ２０１７ 年第

一季度开始，外汇储备流量的绝对值开始急剧下

降，央行资产负债表中外汇占款的变动也大幅降

低，这说明了央行冲销干预力度的减弱，并由此带

来了汇率波动程度的提高． 此现象在实证结果中

反映为 ２０１６ 年后处理效应为正但是大幅低于

２０１５ 年 ８ 月的处理效应，即冲销干预变化对汇率

波动的影响小于直接干预开盘中间价的影响．

为进一步的验证央行冲销干预政策的强弱对

汇率波动率的影响，梳理“８·１１ 汇改”影响人民

币汇率波动的具体机制，参考 Ｋｅ 等［４ １ ］ 在反事实

方法下针对处理效应的分析，构建如下回归模型．

Δ１ｔ ＝α０ ＋ β１ ×冲销干预 ＋ δ′Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ εｔ （２５）

其中，Δ１ ｔ 是表 ２ 中通过反事实估计方法得到的

２０１５ 年 ８ 月至 ２０１８ 年 １２ 月的人民币兑美元汇率

波动的处理效应，将该处理效应序列作为被解释

变量． 冲销干预分别使用外汇储备流量绝对值和

外汇占款的月度变动绝对值来衡量． 参考谭小芬

等［４２］、姚远等［ ４３］，在控制变量中，选择人民币兑

美元在岸汇率（ＣＮＹ）与离岸汇率（ＣＮＨ）之差的

绝对值来衡量汇差，使用中美 １ 年期国债收益率

之差来衡量利差，使用中国 ＣＰＩ 的月度同比增长

率衡量通货膨胀，使用 ＧＤＰ 的季度同比增长率衡

量经济增长，使用经常账户余额的绝对值衡量国

际收支压力． 单位根的 ＡＤＦ 检验发现以上序列均

是平稳序列，因此使用 ＯＬＳ 回归模型进行估计，

结果如表 ８ 所示．

外汇储备流量及外汇占款变动绝对值变量均

显著为负，说明冲销干预的力度越大，处理效应越

小，即“８·１１ 汇改”对汇率波动的影响就越小． 汇

差变量显著为正，说明 ＣＮＹ 与 ＣＮＨ 的汇差越大，
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跨境套汇资金的流量就越大，对人民币汇率的冲

击就越大，人民币兑美元汇率波动程度提高，并由

此提高了处理效应． 利差变量显著为负，一个重要

的原因是中国的利率始终高于美国利率，当中美

利差增大时，资本外逃动机减弱，并由此降低了人

民币贬值的压力及汇率的波动．

综上可见，央行干预开盘中间价行为的变动

以及冲销干预力度的变化导致了“８·１１ 汇改”之

后人民币兑美元汇率波动程度的增加，并且“汇

改”之后的第一个月汇率波动提高程度最大．
表 ８　 “８·１１ 汇改”影响人民币汇率波动的机制分析

Ｔａｂｌｅ ８ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ “８·１１ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｒｅｆｏｒｍ” ｏｎ ＲＭＢ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

｜外汇储备流量 ｜
－ ０． ０４８∗∗∗

（０． ０１１）

－ ０． ０７５∗∗∗

（０． ０２７）

－ ０． ０８３∗∗∗

（０． ０２４）

｜外汇占款变动 ｜
－ ０． ０２０∗∗∗

（０． ００７）

－ ０． ０４０∗∗

（０． ０２０）

－ ０． ０４３∗∗

（０． ０２０）

｜人民币兑美元在岸与离岸汇率之差 ｜
１３． ７３３∗

（７． ２２９）

１４． ４７２∗∗

（６． ４８３）

１１． ２３３∗∗∗

（４． ０５８）

１１． ９５８∗∗

（４． ６３２）

｜中美 １ 年期国债收益率之差 ｜
－ ０． １７６∗∗∗

（０． ０６４）

－ ０． ０９２

（０． １８４）

－ ０． １８１∗

（０． ０９０）

－ ０． ０５７

（０． ２３５）

通货膨胀率
０． ２３５∗

（０． １２５）

０． １９７

（０． １５１）

经济增长速度
０． ０３８

（０． ８２５）

－ ０． １６８

（１． ０７５）

｜经常账户余额 ｜
－ ０． ００４

（０． ０３７）

－ ０． ０１７

（０． ０４０）

截距项
０． ８４６∗∗∗

（０． ０６５）

１． ０１２∗∗∗

（０． １１９）

０． ２１０

（５． ５５７）

０． ７６６∗∗∗

（０． ０５３）

０． ９４２∗∗∗

（０． １５０）

１． ６０７

（７． ２０８）
Ｎ ４１ ４１ ４１ ４１ ４１ ４１

Ｆ １７． ７１２ ６． ９４６ ４． ２６１ ７． ９７７ ３． ５３６ ２． ０６６

４　 结束语

“８·１１ 汇改”之后，中国人民银行又相继推

出了“收盘价 ＋ 一篮子货币”、“收盘价 ＋ 一篮子

货币 ＋逆周期因子”的人民币汇率中间价形成机

制，并由此产生了人民币又重新回到了“窄幅钉

住篮子货币”的汇率体制之中，并且逆周期因子

与“８·１１ 汇改”之前央行调整中间价的措施没有

本质的区别的观点［４４］ ． 但是，缪延亮和谭语嫣［４５］

却认为，“８·１１ 汇改是中国从贸易大国走向金融

大国的标志性事件，新的人民币汇率形成机制经

过几次调整后真正实现了汇率的双向波动，提高

了汇率弹性，也加强了汇率形成规则的透明度． ”

因此，“８·１１ 汇改”是否显著提升了人民币

兑美元汇率的波动率呢？ 如果答案是肯定的，提

升的幅度又有多大呢？ 如果简单地根据“８·１１

汇改”前后人民币汇率波动率直接计算，则无法

排除国际金融市场波动等潜在共同因子的影响．

本文则借鉴 Ｈｓｉａｏ 等［５］ 发展的面板数据下的“反

事实”分析方法，定量评估“８·１１ 汇改”对人民币

汇率波动的贡献，主要研究结果如下．

首先，“８·１１ 汇改”确实显著地提升了人民

币兑美元汇率的波动率，这体现在“８·１１ 汇改”

后的区间内，真实波动率曲线始终高于反事实波

动率曲线，即处理效应始终为正；从统计角度来

看，在“８·１１ 汇改” 后，处理效应的均值达到

０. ００７ ７ 且在 １％水平下显著，真实波动率显著高
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于反事实波动率，且提高幅度达到 ３５０． ８４％．

其次，引入逆周期因子的目的更多的是将人

民币汇率的单向贬值转变为双边波动，对人民币

汇率对美元汇率的总体弹性影响不大． 这表现在

央行引入逆周期因子后，处理效应依然显著为正

且较逆周期因子引入前下降的幅度并不大． 同时，

进一步的针对逆周期因子的稳健性检验也显示，

在 ２０１７ 年 ６ 月 ～ ２０１７ 年 １２ 月、２０１８ 年 ７ 月 ～

２０１８ 年 １２ 月这两个“逆周期因子”实施的区间

内，政策的平均处理效应均不显著． 即逆周期因子

的加入在总体上未改变“８·１１ 汇改”后人民币兑

美元汇率波动率上升的事实．

第三，根据机制分析部分可知，“８·１１ 汇改”

之后人民币汇率形成机制更加透明，央行对中间

价的直接干预减弱，以及 ２０１７ 年后央行通过外汇

储备进行冲销干预的力度减弱是人民币汇率波动

程度提高的重要原因．

通过以上结论可以看出，“８·１１ 汇改”确实

大幅提升了人民币兑美元汇率的波动率，是人民

币汇率市场化改革中的一个重要节点． 但是不容

忽视的是，自 ８ 月 １３ 日开始央行重新尝试直接干

预中间价，并且在随后的调整过程中加入了“钉

住一篮子货币”、“逆周期因子”等非市场因素，在

２０１８ 年 ＡＲＥＡＥＲ 中仍然被归类于“类爬行安排

（ｃｒａｗｌ⁃ｌｉｋｅ ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔ）”型汇率制度． 人民币汇

率市场化改革依然需要进一步的推进：首先，可以

尝试逐渐降低对中间价的直接干预，提高市场因

素在汇率形成机制中的比重，并且引入相对于篮

子货币的宽幅区间波动；其次，冲销干预的行为虽

然能够在短时期内降低汇率的波动，但是不利于

外汇市场出清和迈向更加浮动的汇率制度，也会

由于国际投资者的套利行为导致本国居民总体福

利损失，因此央行应当尽量减少冲销干预尤其是

避免在离岸市场干预汇率的行为．
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ｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ， １９９３， ７５（４）： ７００ － ７０６．

—４６— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ６ 月



［２６］Ａｇｈｉｏｎ Ｐ， Ｂａｃｃｈｅｔｔａ Ｐ， Ｒａｎｃｉｅｒｅ Ｒ， ｅｔ ａｌ． Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｇｒｏｗｔｈ： Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐ⁃
ｍｅｎｔ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００９， ５６（４）： ４９４ － ５１３．

［２７］Ａｉｚｅｎｍａｎ Ｊ． Ａ ｍｏｄｅｒｎ ｒｅｉｎｃａｒｎａｔｉｏｎ ｏｆ Ｍｕｎｄｅｌｌ⁃Ｆｌｅｍｉｎｇ’ｓ ｔｒｉｌｅｍｍａ［Ｊ］． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ， ２０１９， ８１： ４４４ － ４５４．
［２８］Ｏｕｙａｎｇ Ｍ， Ｐｅｎｇ Ｙ． Ｔｈｅ ｔｒｅａｔｍｅｎｔ⁃ｅｆｆｅｃｔ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ： Ａ ｃａｓｅ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｔｈｅ ２００８ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｔｉｍｕｌｕｓ ｐａｃｋａｇｅ ｏｆ Ｃｈｉｎａ［ Ｊ］．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ， ２０１５， １８８（２）： ５４５ － ５５７．
［２９］王有鑫， 周子清， 杨翰方． 基于货币群落视角的人民币汇率全球溢出效应研究［Ｊ］． 国际金融研究， ２０１８， ３７７（９）：
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