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摘 要 ：本 文 主 要 讨 论 在 亚 洲 货 币单 位 视 角 下 人 民 币汇 率 自汇 改 以 来 价 值 波 动 的 情 况 。

介绍 了亚洲货 币单位的起 源和构成 ，阐明了目前我 国实际盯住 美元汇率制度的现 实情况 ，

从汇率稳定角度对人 民币盯住单一美元和盯住亚洲货 币单位进行 了比较 ，并采用GARCH
（1，1）模型对人 民币双边汇率波动弹性进行 了检验分析 ，结果表 明，人 民币在盯住 美元条件

下 弹 性 趋 于增 大 ，但 幅 度 仍 有 不 足 。
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    亚洲金融危机启动了亚洲货币合作 。经过多年的发展 ，东盟与 中、 日、韩三国的合作机制
基本建成 ，并开展 了富有成效 的货币合作 。2000 年 ，东盟 10+3 签订了清迈协议 ，①这对在亚

洲区域内建立一个更加稳定的金融环境具有里程碑的意义 。另外 ，以亚洲货币单位为纽带的区域汇

率合作也已经得到深入的探讨和研究。亚洲货币单位参照了欧洲货币单位的计算方法 。其对外价

值根据东盟 10+3经济体 同区域外贸易额的比重 ，分别赋予美元 65% 和欧元 35% 的权重。其对内价

值则根据各经济体在区域内的贸易权重和GDP权重。小川英治②版本下的亚洲货币单位同时考虑了

贸 易 额 和 购 买 力 平 价 下 的 GDP 两 大 因 素 ，各 赋 予 50% 的 权 重 。

    亚洲货币单位不仅是一个衡量东亚区域内货币相对稳定性的指标 ，而且对东亚区域内的汇率

合作及各国汇率制度改革具有重大的引导意义 。就 中国而言 ，人民币在亚洲货币单位 中具有举足轻

重的地位 。中国对外贸易量在区域内的比重是 21.65% ，中国购买力平价下的GDP在区域内比重为

47.93 % ，二者加权得到人民币在亚洲货币篮子中的权重为 34.79% 。日本 、韩国和新加坡居其后分

别为 27.8% 、 9.76% 和 6.36% 。按照 目前的编制计算方法 ，考虑到中国相对其他国家快速增长的区

域 内贸易额和 GDP增长速度 ，人 民币在亚洲货币单位 中的比重还有 巨大的上升空间。

一 、 理 论 与 模 型

    （一 ）一 篮 子 货 币 与 单 一 货 币

    自2005年 7 月 21 日起 ，我国开始实行 以市场供求为基础 、参考一篮子货币进行调节 、有

管理的浮动汇率制度 ，美元对人民币允许在上下 0.3% 的幅度 内浮动 ，而非美元货币对人民币允

许在上下 1.5% 的幅度 内浮动 。其 中 ，一篮子货 币包括美元 、欧元 、 日元 、英镑 和港币 。参

考一篮子货币不等于盯住一篮子货币 ，人民币与美元双边汇率稳定依然是汇率改革体系中最关键



的一环 。就 目前看 ，东亚 区域 内许多国家包括 中国仍未真正采用盯住一篮子货 币制度 。例如 ，

泰国货币当局 曾宣布采用盯住一篮子货币作为其汇率制度 ，然而 ，据估计 ，美元在其货币篮子中的

比重超过了90% ，因此泰国采用的是 “实际盯住美元”的货币体系。中国同泰国一样 ，还是以盯住

美元为主要参考指标 。虽然盯住类似亚洲货币单位一样的共同一篮子货币比盯住美元更具优势 ，但

事实上回归分析证明人民币汇率制度中参考美元的比重 占到 92% 的绝对地位（见表 1）。假如考虑

到资本可 自由流动 ，则美元在人民币参考的货币篮子中占据更大的比重。中国同样仍然采用“实际

盯 住 美 元 ” 的 汇 率 体 制 。

表 1 人 民 币 汇 率 制 度 参 考 的 货 币 篮 子 中 三 大 货 币 所 占的 比重

注 ：* * * 表 示 在 1% 的 水 平 下 统 计 显 著 。

    资料来源：Eiji Ogawa， Junko Shimizu（2006）. Progress toward a common Currency Basket System in East Asia.

    然 而 ，与 固 定 单 一 盯 住 美 元 相 比 较 ，盯 住 一 篮 子 货 币 亚 洲 货 币 单 位 将 使 得 人 民 币 贸 易 加 权 汇

率 更 加 稳 定 。究 其 原 因有 两 点 ：

    第一 ，人民币盯住亚洲货币单位其实就是人民币盯住了美元与欧元的加权值 ，当美元对欧元

汇率变化时 ，盯住亚洲货币单位比盯住美元更有助于稳定贸易加权汇率。人民币盯住亚洲货币单位

时 ，美元对欧元汇率的变化对人民币贸易加权汇率的影响部分被人民币对美元和欧元的反向变化所

抵消 ，因此 ，人民币汇率更加稳定 。

    第二 ，亚洲货币单位 同时是东盟 10+3经济体货币加权 ，人民币借助盯住亚洲货币单位与这

些经济体的货币保持稳定 ，这也抵消了区域 内汇率波动带来的汇率风险 ，进一步加强了人民币贸易

加 权 汇 率 的 稳 定 。

    人 民币汇率体制改革一方面要解决价值定位的问题 ，另一方面还要解决如何实现定位的问

题 。自人民币汇率改革以来 ，人民币盯住亚洲货币单位名义双边汇率波动稳定 ，而人民币盯住美元

名义双边汇率呈不断单边下跌的趋势 ，这表明用亚洲货币单位表示的人民币价值更加稳定 ，同时也

反映了用美元所表示的人民币则不断在升值 （见图 1）。按照国家规定 ，人民币升值是通过限制每

日波动幅度的方式渐进地展开 。与 70年代欧共体实行的蛇形联合浮动汇率制 中欧洲货币单位对美

元 汇 率 上 下 波 幅 1.125% 相 比 ，人 民 币 对 美 元 汇 率 仍 显 弹 性 不 足 。

图 1 盯 住 亚 洲 货 币 单 位 与 盯 住 美 元

（二 ）GARCH 模 型

广义 自回归异方差 （GARCH）模型是 Bollerslev （1986）对 ARCH模型的一些约束条件扩展



后而得出的一个模型，被许多学 者应用于外汇市场的 研究中。GARCH模 型描述了汇率这类金融指
标 时间序列 的波 动性特征 ，一般 结果都证明用 GARCH模型计算 的 波 动率 能比较 好地拟合 实际情

况 。GARCH模 型的 主要 作 用 在于 发 现了 金 融指 标 时 间序 列 中 一 些比 较 明 显 的 变 化 是 可以 预测 的

这一现象，并 说明 了 这种变化是来自某一特定类型的 非 线性依赖性，而 不是方差的 外生结构 变化。

   
GARCH 模型 的 基 本 表达 式 为：
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       由此 ，误差项的方差分为 3 个组成部分 ：一个常数项 ，前一时刻的变化量（ARCH项）， 以
及前一时刻的方差（GARCH项）。其 中，w为常数项，q为 ARCH项的个数 ，p 是 GARCH项的个

数，σ2t为方差。按照该模型，汇率波动的误差项的方差不是某个自变量的函数，而是随时间变
化并且依赖于过去误差的大小。时刻t的ε 的方差（= σ2t）依赖于时刻（t-1）的平方误差的大小，即
依赖于 ε 2t-1，也依赖于许多 ε 2t的滞后值，即用σ2t的滞后值代替。常常有大的误差与小的误
差 成 群 出 现 的 情 况 。

    根据 Pagan、 Schwert （ 1990 ）和 Pangan （1996 ）文献 ，GARCH模型能够很好地描述条件方差

的 性 状 ，而 GARCH （1，1 ）足 可 以 用 来 分 析 解 释 大 部 分 金 融 时 间 序 列 的 动 态 波 动 性 。而 绝 大 多 数

文献认为在描述汇率时间序列时 ，滞后阶数选取 1足以描述外汇市场的波动情况 。如果 α+ φ＜1，

则表明受到冲击后条件方差随时间逐渐向其均值回归 ，因此GARCH（1，1）模型收敛 。如果 α+ φ=1，

则表明冲击将对条件方差产生持久影响。当在某时期 内汇率剧烈波动时 ，这段时间内的方差就增

加 ； 反 之 ，在 某 段 时 期 内 汇 率 波 动 平 缓 。

    为 了 便 于 运 用 模 型 ，本 文 将 盯 住 美 元 与 盯 住 亚 洲 货 币 单 位 双 边 汇 率 进 一 步 进 行 百 分 比 变 动 率 转

换 ，T 日人 民 币 与 美 元 名义 双 边 汇 率 序 列 和 人 民 币 与 亚 洲 货 币 单 位 名 义 双 边 汇 率 序 列 每 日收 益 率

（RUSt和 RAMUt ）可 分 别 表 示 为 ：

    RUSt=100*（logUSt-logUSt-1）
    RAMUt=100*（logAMUt-logAMUt-1）
   ADF检验和 Phillips-Perron检验表明这两大名义双边汇率呈现不平稳性 。

二 、 人 民 币 汇 率 波 动 分 析

    （ 一 ）数 据 来 源

    本 文 数 据 选 取 从 2005 年 7 月 21 日开 始 央 行 调 整 汇 率 以来 至 2008 年 5 月 30 日每 日人 民 币 对 美

元和对亚洲货币单位的名义双边汇率。人民币对美元汇率来自美国联邦储备网站（http://www.
federalreserve.gov/releases/hl0/Hist/ ），人民币对亚洲货币单位汇率来 自日本产业经济研究所网站

（ http:www.rieti.go.jp/users/amu/en/index.html ）。前者在周末及节假 日呈现数据缺失 ，后者数据则连
续 完 整 ，为 了 便 于 比较 分 析 ，则 将 后 者 相 对 应 日期 的 数 据 剔 除 。

    （二 ）实 证 结 果 及 分 析

    人 民 币 同 美 元 名 义 双 边 汇 率 波 动 幅 度 相 比 同亚 洲 货 币 单 位 名义 双 边 汇 率 波 动 小 ，其 幅 度 远 小

于 市 场 对 人 民 币 价 值 预 期 的 变 化 幅 度 （见 图 2 和 图 3 ）。 这 是 由 于 人 民 币 对 美 元 名 义 双 边 汇 率 存

在 着 严 格 的 日波 动 幅 度 限 制 ，相 比 之 下 ，人 民 币 对 亚 洲 货 币 单 位 汇 率 虽 然 能 更 有 效 地 代 表 人 民 币



内在价值 ，然而长期 以来 ，市场对其保持着相 当大的波动幅度 。当然 ，从 图 3 中也可 以发现 ，

随着 中国汇率改革持续深化 ，人 民币对美元汇率涨跌幅度正趋于增大 ，弹性逐渐增强 ，但总体

水平不高 。这种 “狭窄波幅”现象主要是 由于 中国存在进 出口外汇结售汇制度 ，资本项 目的 自

由兑换还没有开放 ，中国外汇市场上的市场机制还没有充分运转起来 。

图 2  RMB/AMU每 日收 益 率 分 布 图 图 3  RMB/US D每 日收 益 率 分 布 图

    表 2 报告 了根据 GARCH （1，1）模型测算 出的人民币在两种汇率机制下的波动分析 。依

照模型的条件方差等式 ，两种汇率机制 中 α、φ系数表现出较高的统计显著性 。其中，φ代表波动

的聚集性 ，一个相对较 高 （低 ）的 φ系数说 明序列波动性 高 （低 ）。模型检验得 到该值前 者

为 0.596561，后者为 0.94596，后者的波动性显然更强 。 α+ φ则衡量了双边汇率波动的持续性 ，

人民币盯住亚洲货币单位下 ，该值接近 1，表明该序列 GARCH过程比较平稳 ；盯住美元 情况下 ，

该值大于 1，表明波动具有发散性 。

   Ljung-Box Q检验采用 6阶滞后 ，所得标准残差和标准残差平方在标准显著性水平下表现不

显著 ，因此不存在一阶矩和二阶矩序列相关 。

表 2      GARCH （1 ，1 ）正 态 分 布 下 人 民 币 名 义 双 边 汇 率 参 数 估 计

注 ：* * * /** * 分 别 表 示 在 1% 和 5% 水 平 下 显 著 。 括 号 中 的 数 字 为 t 统 计 检 验 。

    根据以上分析可知人民币盯住亚洲货币单位的汇率波动性强但价值水平稳定 ，而盯住美元的

汇率波动性弱但价值水平却很不稳定。当前 ，人民币对美元的名义汇率波动幅度还未达到市场与预

期水平 。在人民币对美元汇率未达到合理的水平之前 ，对波动幅度严格设定限制事实上就放缓了人

民币升值的脚步 。因此 ，人民币对美元汇率还将处于单边升值状态 ，其名义汇率与合理均衡的汇率

水平之间仍然存在一定的差距。过窄的汇率波动区间加大了央行的公开市场操作难度，而人为的振

荡极易被市场识破和利用，不利于央行汇率政策的实施 。虽然扩大人民币汇率波动幅度 ，在短期 内

可能会使人民币升值加速 ，不过就长期而言，不断增强的汇率弹性将有效缓解外资对人民币单边

大 幅 升 值 的 预 期 。
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                              三 、 结    语

    经 济 在 高 速 发 展 、社 会 在 不 断 进 步 ，与 之 相 伴 的 竞 争 也 越 来 越 激 烈 ，企 业 要 想 获 得 长 久 的

生 存 和 发 展 ，必 须 积 极 地 创 新 观 念 、发 展 新 的 思 路 。然 而 通过 以上 对 上 海 消 费 者 的 研 究 分 析 ，我 们

相信类似于刺激性广告这样的“新创意”并不是企业的正确选择 ，企业广告的注意力和最终着力点

依然应该是消费者的心理特征和需求特征。同时，本文对广告与上海消费者行为的研究结果对进一

步了解与把握广告对我国城市消费者行为的影响也有很好的参考价值 。

                                                          （ 作 者 单 位 ： 上 海 财 经 大 学 ）
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                              三 、 结    语

    上 述 计 量 部 分 表 明 ，相 对 于 人 民 币 盯 住 亚 洲 货 币 单 位 的 波 动 情 况 ，当 前 人 民 币 盯 住 美 元 的 汇

率波动弹性仍偏小。因此 ，我们认为要适度扩大人民币对美元汇率波动区间 ，进一步增强人民币汇

率 弹 性 。适 度 的 弹 性 可 以增 加 汇 率 双 向 变 化 的 灵 活 性 ，调 节 外 汇 市 场 供 求 ，减 少 不 合 理 的 资 金 流

动 ，使国际投机资本的冲击得以缓解 。同时 ，QFII 和 QDII 等重要资本项 目开放的不断深入，客

观 上 也 要 求 人 民 币 波 动 区 间 扩 大 以 便 真 实 反 映 市 场 供 求 关 系 。总 之 ，不 断 增 强 人 民 币 汇 率 的 弹 性 以

及 逐 步 缓 解 人 民 币 单 边 升 值 的 预 期 ，能 在 一 定 程 度 上 减 少 升 值 成 本 ，提 升 货 币 政 策 的 实 施 效 用 。

                                      （作 者 单 位 ：上 海 对 外 贸 易 学 院 上 海 交 通 大 学 ）

注  释 ：

    ① 《清 迈 协 议 》主 要 包 括 两 部 分 ：首 先 ，扩 大 了东 盟 互 换 协 议（ASA）的 数 量 与 金 额 ；其 次 ，建 立 了 中 日韩 与 东 盟

国 家 的 双 边 互 换 协 议 。

      ②  日本 教 授 小 川英 治 是 当今 世 界公 认 的研 究亚 洲 货 币单位 的著 名学 者 。
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