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摘要: 构建了基于马尔可夫转换—广义自回归条件异方差 ( MS-GARCH) 模型的汇率波动模

型，并实证研究了 2008 年金融危机前后不同经济特征的国家或地区的货币汇率波动转换特

征． 结果表明: 危机期间的突发事件、宏观经济形势的改变、央行干预政策以及国际利差交

易行为是汇率波动状态转换的可能原因． 本文为辨别金融危机期间汇市的周期变化，分析和

预测市场走势，以及为央行干预和政策制定提供了一定的统计依据．
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0 引 言

2008 年，世界经济呈现出动荡加剧、形势

分化的特点，源于美国的次贷危机在短短一年时

间内演变成全球金融海啸，世界货币体系紊乱，

各国货币汇率剧烈波动． 进入 2009 年下半年，

世界主要经济体出现复苏迹象，后金融危机时代

来临，各 国 货 币 政 策 分 化，退 市 和 加 息 成 为

2009 年的关键词，随着市场预期的不确定，以

及各国货币对自身定位的探索与谋求，汇市并没

有恢复平静． 汇率的频繁波动既蕴含机遇，又

带来巨大风险，对汇率波动的控制也是中央银

行对金融市场监管的目标之一，因此，研究金

融危机前后的汇率波动特征无疑具有重要的现

实意义．
在金融危机背景下，外汇市场的状态往往

会受到一些重大事件的影响而发生改变，如金

融危机的深化、央行的市场干预以及市场微观

结构的改变等，汇率的波动结构也会发生相应

的变化． 以往的汇率波动度量模型一般假设汇

率的波动是连续的单一状态，具有较高的持续

性，忽视了波动的统计特征在外在冲击下发生

结构性变化的问题． 这也激发了本文对这一问

题的研究兴趣．
目前，有关汇率波动的理论研究成果已经相

当丰富． 传统的汇率宏观模型认为，汇率是使外

汇市场达到供求平衡时的汇兑比例，因此影响外

汇供求的因素，例如国际收支、货币供给、利

率、国民收入等宏观经济基本因素，都会决定汇

率的变动． 汇率传统宏观模型的缺点在于仅考虑

宏观经济基本因素的影响，而没有考虑外汇交易

行为，因此，难以解释短期汇率波动． 1987 年，

Hodrick通过检验推翻了外汇市场是有效市场的

假说，认为远期汇率并非未来即期汇率的最佳估

计［1］． 对此，许多文献试图从风险溢价、市场

非理性和投资者预期等角度解释未来即期汇率和

远期汇率之间的偏差，并发展出汇率决定的新闻

模型和理性投机泡沫模型． 放弃外汇市场有效性

假设而发展起来的汇率决定的新闻模型表明，汇

率会对未预期到的有关宏观经济变量的新闻公告
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产生反应［2］． 理性投机泡沫模型描述了理性预

期条件下初始偏离导致理性泡沫生成并加速膨胀

的机制，以解释汇率在经济基本因素没有发生很

大变化情况下出现的剧烈波动［3］． 但解释能力

依然有限，仍然没有形成一致的结论． 传统宏观

汇率理论的缺陷促使部分学者从微观层面研究汇

率的运动机理，在汇率决定模型中引入微观结构

变量，例如指令流和价差，由此发展出汇率决定

的微观结构法． 近期汇率决定理论的发展更多地

考虑了汇率宏观经济分析方法中的微观基础、市

场参与者的异质性和市场微观结构特征［4 － 5］． 国

内学者王铮等和魏巍贤分别从贸易转价和经常项

目可兑换等角度研究了汇率［6 － 7］． 刘纪显等把汇

率定价问题统一到整个宏观经济框架中，以厂商

利润最大化作为微观基础进行一般均衡研究，是

对近期汇率决定理论的扩展［8］．
关于汇率波动的另一条线索是运用金融计量

分析 方 法， 建 立 汇 率 波 动 的 度 量 模 型， 如

GARCH［9］、GARCH-M、TGARCH、EGARCH 模

型等，除了以上时间序列模型外，还有随机波动

率 ( SV) 模型［10］、隐含波动率模型． 但传统的

波动度量模型一般假设汇率的波动是连续的单一

状态，具有较高的持续性，波动的统计特征在样

本期内不发生结构性变化． 近年来，一些学者开

始注意到汇率波动的状态转换行为，并研究了驱

动汇 率 波 动 转 换 的 原 因． 如 Krager，et al 和

Brandner 认为央行的干预导致了汇率的状态转移

行为［11 － 12］． Bollen，et al 利用货币的期权价格也

发现汇率存在状态转移行为［13］． Wilfling 利用

MS-GARCH 模型研究了欧盟成员国在加入欧盟

组织前后的波动转换特征［14］． 赵华，燕焦枝也

采用 MS-GARCH 模型对汇改后人民币汇率波动

的状态转移行为特征进行了分析［15］． 总结来看，

以上文献侧重于央行的干预导致了汇率波动的状

态转换，而在金融危机期间，由于整个经济处于

非正常状态，影响汇率状态转换的因素更多，既

包含宏观经济因素，也包括市场微观因素的改

变． 因此，本文针对金融危机对外汇市场状态的

影响进行研究．
利用马尔可夫转换—广义自回归条件异方差

( MS-GARCH) 模型能够反映资产价格的波动结

构变化的特性，选取了三组不同经济特征的国家

或地区的货币汇率为研究对象，旨在研究金融危

机前后这些国家或地区的货币汇率波动规律的异

同，并结合危机期间的突发事件、宏观经济形势

的改变、央行干预政策以及国际利差交易行为等

解释了汇率波动状态转换的原因．

1 汇率波动状态的转换和 MS-
GARCH 模型

由于 MS-GARCH 模型参数具有随时间和状

态变化的特征，能捕捉到样本期内波动结构的变

化，并且参数估计相对简单，因此本文选用 MS-
GARCH 模型来拟合汇率的波动． MS-GARCH 模

型最早应用于股票市场波动的研究，经过了一系

列的发展和完善过程，存在多种形式． Cai［16］和

Hamilton，et al［17］ 最早将马尔可夫转换引入到

ARCH 模型中，但由于方差存在路径依赖问题，

模型参数不易估计． Gray［18］和 Dueker［19］提出的

对滞后的方差取条件期望，从而避免了路径依赖

问题． Klaassen［20］和 Marcucci［21］在 Gray 模型的

基础上做了进一步改进，在方差项里加入了更多

信息．
本文将简单易估的 Gray 模型应用于汇率序

列，其模型可表达如下:

rt = μi，t + εt i = st = 1，2 ( 1)

μi，t = α0i + α1i rt－1 ( 2)

εt = hi，槡 t zt ( 3)

hi，t = β0i + β1iε
2
t －1 + β2iht－1 ( 4)

ht－1 = E［ε2
t －1 | It－2］－ { E［εt －1 | It－2］} 2

( 5)

= ∑
2

i = 1
p( st－1 = i | It－2 ; θ) ( μ2

i，t －1 + hi，t －1 ) －

[∑
2

i = 1
p( st－1 = i | It－2 ; θ) μi，t － ]1

2

εt－1 = rt－1 － E［rt－1 | It－2］

= rt－1 －∑
2

i =1
p( st－1 = i | It－2 ; θ) μi，t－1 ( 6)

其中，式( 1) 是均值方程，rt 为汇率的对数收益
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率，μi，t 是汇率的对数收益率处于状态 i时的均值．
式( 2) 表明 rt 服从AR( 1) 过程． 式( 3) 是残差项，

zt 是标准化后的残差变量，通常假设服从双曲线

分布、混合正态分布、平稳分布、广义误差分布等．
式( 4) 是波动方程，参数 β1i 是冲击系数，参数 β2i

是持久系数． 式( 5) 是 t － 1 时刻的条件方差，其中

p( st－1 = i | It－2 ; θ) 是给定 t － 2 时刻之前的观察

值，t － 1 时刻状态为 i 的概率，其具体计算见式

( 10) ． 式( 6) 是 t － 1 时刻的残差项． 最后，状态变

量 st 为一个严格平稳的一阶马尔可夫过程，满足

Pr［st = 1 | st－1 = 1］ = p11

Pr［st = 2 | st－1 = 1］ = p12

Pr［st = 1 | st－1 = 2］ = p21

Pr［st = 2 | st－1 = 2］ = p













22

( 7)

由于假设 εt 是基于信息集 It－1 的 t 分布随机

变量，因此，rt 的条件分布密度可以写成

f( rt | st = i，It－1 ; θ) =

Γ［( υi + 1) /2］
Γ［vi /2］ π( υi － 2) hi，槡 t

1 +
( rt － μi，t )

2

hi，t ( υi － 2
[ ])

－( υi +1) /2

( 8)

其 中 θ = ( α01，α02，α11，α12，β01，β02，β11，β12，β21，

β22，p11，p22，υ1，υ2 ) 对应的条件对数似然函数为

lt ( θ) = (ln ∑
2

j = 1
f( rt | st = j，It－1 ; θ) ×

p( st = j | It－1 ; θ )) ( 9)

欲计算 lt ( θ) ，需先利用预测、推断和平滑算法

计算出 st 在整个样本下的条件概率． 令 ξ̂t －1| t －1 =

( p( st－1 = 1 | It－1 ; θ) p( st－1 = 2 | It－1 ; θ) ) ' 给定

初始值 ξ̂0| 0，通过迭代可得到以下预测和推断式

ξ̂t| t －1 =
p11 1 － p22

1 － p11 p( )
22

·ξ̂t －1| t －1 =

p·ξ̂t －1| t －1 ( 10)

ξ̂t －1| t －1 = ξ̂t| t －1  ft / I'( ξ̂t| t －1  ft ) ( 11)

其中 I = ( 1 1) '，ft 代表两个状态的条件密度向

量，为直乘算子．

将式( 10) 代入式( 5) 、( 6) 和( 9) ，并将式

( 9) 最大化，即可得到参数估计向量 θ̂．

令 ξ̂t| T = ( p( st = 1 | It ; θ) p( st = 2 | IT ;

θ) ) ' 为 st 在整个样本下的条件概率向量，Kim 得

到以下平滑概率推断式［22］

ξ̂t| T = ξ̂t| t  ( p'［ξ̂t +1| T ÷ ξ̂t +1| t］) ( 12)

其中 ÷ 表示直除． 从 ξT/T 开始向前递推即可得到

ξ̂t| T，t = T，T － 1，…，1．
通过以上的滤波和平滑算法，可求出 st 在整

个样 本 下 的 条 件 概 率． 根 据 Hamilton［23］，以

Pr［st = 1 | IT］= 0. 5 为临界点来识别两种状态的

转换． 当 Pr［st = 1 | IT］＞ 0. 5，若对应的条件波动

h1，t 较大，则认为 st = 1 的状态为高波动状态，st =
2 的状态为低波动状态; 反之，st = 2 的状态为高

波动状态，st = 1 的状态为低波动状态． 当求出 st
在整个样本下的条件概率，就可判断哪些时间内

汇率的收益率处于高波动状态，哪些时间内汇率

的收益率处于低波动状态，并且能辨识出汇率在

两种状态之间转换的临界点．

2 实证分析

2． 1 数据来源和统计描述

本文用于实证的货币汇率数据的选择遵循三

个原则: 世界主要货币、实行单独浮动汇率制度和

数据易得，分别选取欧元 / 美元( EUR /USD) 、英

镑 / 美元( GBP /USD) 、澳元 / 美元( AUD /USD) 、
美 元 / 日 元 ( USD /JPY) 和 美 元 / 卢 比

( USD /INR) 、美元 / 雷亚尔( USD /BRL) 汇率数

据，按相应货币的区域和特征分成三组，以此来

比较不同经济特征的国家或地区的货币汇率波

动特 征，分 组 的 依 据 具 体 见 表 1． 由 于 美 元

( USD) 用作基准货币，因此表 1 并没有分析其

特征． 以上数据均以日收盘价作为研究对象，样

本区间从 2006 年 1 月 2 日至 2010 年 1 月 22 日，

每列 数 据 有 1 060 个． 所 有 数 据 来 自 彭 博

( Bloomberg) 数据交易系统．
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表 1 汇率数据的分组及依据

Table 1 Group and basis of exchange rate data

汇率 主要区域 对应货币特征

EUR /USD 欧盟

GBP /USD 英国

发达经济体货币，欧元是近年来国际第二货币，英镑在外汇交易结

算中占有重要地位

AUD /USD 澳大利亚

USD /JPY 日本

澳元是高息的商品货币，日元是利差交易的成本货币，澳元与煤炭、

铁矿石等商品价格、日元与国际套息活动紧密联系

USD /INR 印度

USD /BRL 巴西

新兴经济体货币，印度卢比和巴西雷亚尔与国际资本流动和大宗商

品价格关系密切

图 1 和图 2 分别是各国或地区货币汇率的走

势图． 由于全球金融危机中各国经济、政策和市场

需求变化的交互作用，汇率呈现出跌宕起伏、复杂

多变的走势，大致分为三个阶段: 2006 年至 2008
年上半年，美元对其它六国或地区货币一直成弱

势格局，尤其是澳元和巴西雷亚尔等大宗商品货

币大幅升值; 2008 年下半年至 2009 年 3 月，美元

相对欧元、英镑、澳元、印度卢比和巴西雷亚尔企

稳反弹，而日元相对美元一路走高; 2009 年 3 月

之后，美元回落，同期欧元、英镑、澳元、印度卢比

和巴西雷亚尔升值．
定义对数收益率 rt = 100* ln( pt /pt－1 ) ，pt 为

汇率． 首先对六国货币汇率进行统计检验，表 2 显

示，不同货币汇率的对数收益率均值和标准差有

较大差异． 标准差较大的是澳元 / 美元和美元 /
雷亚尔汇率，最小的是美元 / 卢比汇率． 此外，

Jarque-Bera 检验( JB 检验) 显示，不同货币汇率

的对数收益率序列均拒绝正态分布假设，具有

“尖峰厚尾”特征，其中尤以澳元 / 美元和美元 /

雷亚尔汇率最为显著． 其次，对收益率数据进行

ARCH-LM 检验，发现不同货币汇率的对数收益

率序列在 1% 的显著水平下存在异方差，鉴于篇

幅，ARCH-LM 检验结果并不一一列出．

图 1 欧元 / 美元、英镑 / 美元、澳元 / 美元和美元 / 雷亚尔汇率

Fig． 1 EUR /USD，GBP /USD，AUD /USD and USD /BRL exchange rates

图 2 美元 / 日元和美元 / 卢比汇率

Fig． 2 USD /JPY and USD /INR exchange rates

表 2 各国汇率收益率统计检验

Table 2 Statistical test of exchange rate return of different countries

均值 标准差 偏度 峰度 JB 统计值

EUR /USD 0． 016 9 0． 651 2 0． 210 5 5． 65 317

GBP /USD － 0． 006 2 0． 689 5 － 0． 478 9 6． 00 439

AUD /USD 0． 019 4 1． 11 － 0． 467 2 12． 93 4 386

USD /JPY － 0． 025 7 0． 756 1 0． 047 7 7． 17 768

USD /INR 0． 002 2 0． 448 8 0． 017 9 7． 84 1 033

USD /BRL － 0． 023 3 1． 22 0． 467 8 9． 24 1 755

2． 2 对汇率波动的比较分析

本节利用 MS-GARCH 模型，由式( 12) 得到

汇率波动的平滑概率，由式( 4) 得到条件波动，对

不同经济特征的国家或地区的汇率波动进行了对

比分析，总结出其规律的异同．
图3、图5、图7、图9、图12和图14分别是实证
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得到的欧元 / 美元、英镑 / 美元、澳元 / 美元、美元

/ 日元和美元 / 卢比、美元 / 雷亚尔汇率收益率的

平滑概率图，图4、图6、图8、图10、图13和图15分

别是各国汇率对应的条件波动图．
图 3、图 4、图 5 和图 6 显示，在 2007 年危机伊

始，欧元 / 美元和英镑 / 美元汇率处于低波动状

态，其收益率的平滑概率接近于零，2008 年 9 月，

汇市由低波动状态转向高波动状态，其收益率的

平滑概率接近1，2009 年6 月后，欧元 / 美元和英

镑 / 美元汇率再次回复低波动状态．
2008 年 9 月，美国次贷危机扩散到欧洲和其

他发达经济体，引起金融市场恐慌，并通过财富效

应和信贷收缩效应对实体经济造成衰退性冲击，

欧元和英镑对美元大幅贬值，引起了汇率的剧烈

波动． 2009 年第二季度后，随着欧盟和英国经济

出现复苏迹象，欧元 / 美元和英镑 / 美元汇率回

复低波动状态．

图 3 EUR/USD 汇率收益率平滑概率图

Fig． 3 Smoothed probabilities of EUR /USD

exchange rate return

图 4 EUR/USD 汇率的条件波动

Fig． 4 Conditional volatility of EUR /USD

exchange rate

图 5 GBP /USD 汇率收益率平滑概率图

Fig． 5 Smoothed probabilities of GBP /USD exchange rate return

图 6 GBP /USD 汇率的条件波动

Fig． 6 Conditional volatility of GBP /USD exchange rate

图 7 和图 9 显示，澳元 / 美元和美元 / 日元汇

率均在 2007 年 7 月至 2008 年 4 月、2008 年 9 月至

2009 年 6 月处于高波动状态，但前一个时段高波

动状态持续时间较短，后一个时段澳元 / 美元持

续期较长，而美元 / 日元持续期较短． 相比而言，

澳元 / 美元、美元 / 日元汇率波动的状态转换频

率远远高于欧元 / 美元和英镑 / 美元汇率，且澳

元 / 美元汇率的条件波动幅度是其它汇率波动的

数倍( 见图 8 和图 10) ．

图 7 AUD/USD 汇率收益率平滑概率图

Fig． 7 Smoothed probabilities of AUD /USD exchange rate return
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图 8 AUD/USD 汇率的条件波动

Fig． 8 Conditional volatility of AUD /USD exchange rate

图 9 USD /JPY 汇率收益率平滑概率图

Fig． 9 Smoothed probabilities of USD /JPY exchange rate return

究其原因，澳元大宗商品结算货币的角色，以

及澳大利亚良好的经济发展状况和较高的基准利

率，使得澳元往往成为利差交易的购入货币，并且

全球主要商业银行的外汇衍生业务通常与澳元挂

钩; 次贷危机引起经济衰退和大宗商品价格下跌，

受此影响，澳元也随之下跌，澳元衍生产品持有者

纷纷抛售手中的产品，更加剧了澳元的快速下跌，

引起了澳元震荡波动． 而由于长期奉行零利率政

策，日元往往成为利差交易的成本货币，其走势和

波动深受国际利差交易行为的影响． 如图 11 显

示，国际利差交易在 2007 年 7 月达到顶峰，此后，

2007 年 8 月全面爆发的次贷危机和随之而来的

2008 年 9 月的金融海啸，汇率的剧烈波动导致利

差交易者难以承受汇率变动的损失，严重打击了

投资者对利差交易的信心，利差交易经历了前所

未有的平仓潮，因此，如图 8 和图 10 所示，2007 年

7 月至 2008 年 4 月、2008 年 9 月至 2009 年 6 月这

两个时段，汇市波动剧烈，作为成本货币的日元走

强，而高息货币澳元则受到沉重打击．

图 10 USD /JPY 汇率的条件波动

Fig． 10 Conditional volatility of USD /JPY exchange rate

图 11 德意志银行利差交易指数

Fig． 11 Deutsche bank carry trade index

图 12 和图 13 显示，从 2008 年 2 月到 2008 年

4 月，美元 / 印度卢比汇率经历了由低波动到高波

动的转换． 图 14 和图 15 显示，美元 / 巴西雷亚尔

汇率在 2007 年 7 月下旬至 2007 年 10 月、2008 年

9 月至 2009 年 6 月两次进入高波动状态，前一时

段持续期较短，后一时段持续期较长． 相比而言，
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巴西雷亚尔汇率具有波动幅度大的特点．
金融危机期间，随着全球需求下降，出口下

滑，印度和巴西均出现了不同程度的贸易逆差，卢

比和雷亚尔处于贬值状态． 由于两国在金融危机

之前吸引了大量外资，金融危机导致国际资本逆

流，在金融冲击和需求冲击的双重压力下，印度卢

比和巴西雷亚尔汇率急速贬值的同时也带来了汇

率的剧烈波动．

图 12 USD /INR 汇率收益率来滑概率图

Fig． 12 Smoothed probabilities of USD /INR exchange rate return

图 13 USD /INR 汇率的条件波动

Fig． 13 Conditional volatility of USD /INR exchange rate

图 14 USD /BRL 汇率收益率平滑概率图

Fig． 14 Smoothed probabilities of USD /BRL exchange rate return

图 15 USD /BRL 汇率的条件波动

Fig． 15 Conditional volatility of USD /BRL exchange rate

综上所述，以上六个国家或地区货币汇率均

在 2008 年9 月至2009 年下半年处于高波动状态，

恰好与金融危机全面爆发到危机最严重时期结束

的时间相对应，说明不同经济特征的国家或地区

的汇率由于受到金融危机的冲击均发生了状态的

改变，但其波动成因又有所不同: 发达经济体如欧

盟和英国，其汇率波动主要来源于金融危机对实

体经济的冲击; 高息的商品货币如澳元、巴西雷亚

尔，其汇率的走势和波动与国际大宗商品价格、利
差交易及其平仓行为有密切联系; 而新兴市场经

济体货币如印度卢比和巴西雷亚尔，其汇率波动

主要来源于美元撤资和贸易逆差对汇率的冲击．
日元是一种特殊的货币，其波动与日本经济基本

面脱钩，主要受制于国际资本流动和利差交易

行为．
2． 3 汇率波动转换的临界点

MS-GARCH 模型的另一个优点是可以找出

外汇市场在高波动和低波动状态之间转换的临界

点，这对识别危机的各个阶段和解释汇率波动转

换的原因均有十分重要的意义．
由于有些汇率的波动转换比较频繁且在某些

状态停留的时期较短，因此仅列出主要的波动转

换的临界点．
① 第一个临界点是2007年7月27日． 由于巴

西以丰富的自然资源、相对低廉的经营成本吸引

了大量外资，同时，高利率使得巴西雷亚尔成为利

差交易的购入货币，次贷危机的爆发使得巴西资

本外流，外汇市场的风险承受程度降低，套利者解

除利差交易头寸，如图 11 所示，德意志银行利差

交易指数一度下挫，频繁而集中的交易行为引发
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汇率剧烈波动，图 14 和图 15 显示，美元 / 雷亚尔

汇率开始由低波动状态向高波动状态转换．
② 第二个临界点是 2008 年 2 月 18 日． 近年

来，外资大量进入印度制造业和 IT 产业，外包业

务快速扩大，外贸依存度不断提高． 次贷危机的爆

发使得印度对美出口下滑，加之国际石油价格飙

升，印度经常项目收支逆差扩大． 2008 年 2 月，印

度贸易逆差达42． 29 亿美元，石油进口达62． 72 亿

美元． 贸易逆差引发印度卢比贬值，私人资本外流

增加． 印度经济基本面走弱，利率有下行空间，处

于避险情绪，投资印度的发达经济体纷纷撤资． 在

贸易逆差和外资撤出的双重打击之下，印度卢比

汇率起伏跌宕，进入高波动状态，见图12 和图13．
③ 第三个临界点是2008年9月15日． 美国第

四大投行雷曼兄弟公司陷入严重财务危机并宣布

申请破产保护，金融危机进一步深化，并推高了美

元的避险需求，美国投资者开始从海外撤回资金，

而国际投资者大量进入固定收益市场，尤其是增

持美国政府债券，形成了极大的美元需求，推动美

元企稳反弹，欧元和英镑由暴涨转为暴跌． 美元汇

率大幅反弹使全球资本流动逆转，大量资金回流

美国，造成包括巴西在内的许多新兴市场股市暴

跌，货币急剧贬值． 同时，金融危机全面爆发引发

的经济收缩使得大宗商品货币大幅贬值． 因此，在

金融危机的连锁效应下，欧元、英镑、澳元、日元和

巴西雷亚尔均进入高波动状态．
④ 第四个临界点是2009年6月15日． 金融危

机爆发后，世界主要经济体和国际机构均推出了

稳定金融和刺激实体经济的措施，使得主要经济

体在 2009 年第二季度出现了程度不同的复苏迹

象，尤其是新兴市场经济体，世界经济已经走出衰

退“最黑暗”时期，外汇市场在宏观基本面好转，

市场重拾信心的情况下开始企稳，图 4、图 6、图 8
和图 15 显示，欧元 / 美元、英镑 / 美元、澳元 / 美

元和美元 / 雷亚尔汇率由高波动状态向低波动状

态转换．
关于各国汇率波动转换的临界时点在其条件

波动图中均有标注，其可能的原因概括见表 3．
表 3 各国汇率波动转换临界时点和可能的原因

Table 3 Critical point of regime-switching of exchange rate volatility and possible causes

时点 状态 可能的原因

2007 － 7 － 27 低→高
次贷危机引发新兴市场资本外流和国际利差交易大量平仓，金融危

机蔓延至外汇市场

2008 － 2 － 18 低→高 全球需求收缩使得新兴市场经济体出现贸易逆差，外资撤出

2008 － 9 － 15 低→高 雷曼兄弟公司破产，金融危机深度发展

2009 － 6 － 15 高→低
发达经济体出现复苏迹象，世界经济走出最艰难时期，市场重拾

信心

3 结束语

本文以欧元 /美元、英镑 /美元、澳元 /美元、
美元 /日元和美元 /印度卢比、美元 /巴西雷亚尔

汇率为例，研究了 2008 年金融危机前后外汇市

场汇率波动特征，并结合宏观经济因素和市场微

观因素分析了其波动状态转换的原因． 主要结论

如下:

( 1) 不同经济特征的国家或地区的货币汇

率由于受到金融危机的冲击具有明显的状态转

换特征，但在高波动状态和低波动状态之间转

换的情况存在明显差异． 相比而言，发达经济

体的汇 率 波 动 源 于 金 融 危 机 对 实 体 经 济 的 冲

击，因此汇率的状态转换与宏观经济形势和市

场预期的改变有关，各状态持续的时间较长，

其周期变化更具规律性． 新兴市场经济体对外

贸易的依存度较高，其汇率的波动主要源于需

求下降导致的贸易逆差、资本外流和国际利差

交易行为． 最后，高息的商品货币汇率的波动

状态转换与国际商品价格、利差交易及其平仓

行为有密切联系，这些特征为辨别金融危机期

间不同经济特征的国家或地区的汇率的周期变

化和波动成因，分析和预测市场走势提供了一

定的统计依据．
( 2) MS-GARCH 模型能够较好的捕捉到汇

市在高波动和低波动状态之间转换的临界值点，
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且触动波动转换的原因是多方面的，总结来看，

金融市场的突发事件往往使汇率由低波动状态向

高波动状态转换，而宏观经济基本面向好，以及

政府的宏观调控政策能引导汇率由高波动状态向

低波动状态转换，可见，适度的宏观调控能够减

少汇率的波动，使得汇率趋向于一个良性的波动

状态发展，这为危机期间央行的干预和政策的制

定提供了有益的参考．
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The characteristics of exchange rate volatility before and after the
financial crisis
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Abstract: The paper constructs a new model for exchange rate volatility based on Markov-switching GARCH
model ( MS-GARCH) ，and empirically studies the characteristics of exchange rate volatility in countries or re-
gions with different economic characteristics before and after the 2008 financial crisis． Our study shows that e-
mergencies during the crisis，changes in the macroeconomic situation，intervention policies of the central bank
and carry trade behaviors are possible causes of the state transition of exchange rate volatility． This work pro-
vides a statistical basis for identifying the cycle changes of foreign exchange markets during the financial crisis，
analyzing and forecasting market trends，and making central bank interventions and drafting policy．
key words: Markov switching-GARCH; smoothed probability; financial crisis
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