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钉住货币篮子与人民币汇率制度改革

王　慧

　　摘要 : 2005 年 7 月 21 日 ,中国人民银行发布汇率机制改革公告 ,决定将事实上单一

钉住美元的汇率制度转变为参考货币篮子的有管理的浮动汇率制度。本文主要研究钉住

货币篮子的汇率制度的定义、篮子中货币最优权重的选择、钉住货币篮子汇率制度对于人

民币汇率的适用性、人民币汇率制度改革后的运行状况及其未来的发展方向等问题 ,最终

得到的结论是 ,钉住货币篮子的汇率制度适合我国目前的状况 ,在人民币汇率实行参考货

币篮子的近一年时间里 ,美元在货币篮子中所占比重仍然很高 ,但有下降的趋势。
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Frankel (1999) 曾经指出 ,没有任何一种汇率制

度在任何时候、任何地方都是最优的 ,汇率制度是随

着一国的经济发展而调整的。中国的情况也不例

外 ,作为发展中国家和转轨经济国家 ,其情况更类似

于 Kawai 和 Takagi (2001) 所指出的汇率制度选择目

标是多重的。一方面中国的对外贸易占国内生产总

值 ( GDP) 的一半以上 ,这样的经济格局决定了人民

币汇率制度的核心目标是 ,保持汇率的相对稳定以

促进对外贸易与投资 ;另一方面中国已经加入世界

贸易组织 (WTO) ,国际金融领域的对外交易在国民

经济中占据更重要的位置 ,人民币汇率作为一种政

策手段还需应对内部与外部的冲击 ,保持货币当局

对汇率水平及时调整的能力 ,因此人民币汇率制度

需要选择相对灵活的中间汇率制度。

在过去近十年的时间里 ,人民币汇率制度事实

上采行的是单一钉住美元的固定汇率制度 ,这与中

国不断多元化的贸易和投资结构产生矛盾 ,造成人

民币汇率对美元缺乏弹性 ,外汇政策受制于美元政

策 ,而人民币汇率对其他主要货币汇率波动频繁剧

烈 ,不利于宏观经济的稳定 ,因此改革人民币汇率制

度的呼声很高。许多学者提出应该将人民币单一钉

住美元的汇率制度转变为钉住货币篮子的中间汇率

制度 (余永定 ,2001 ;小川英治 ,2004) 。2005 年 7 月

21 日 ,中国人民银行发布汇率机制改革的公告 ,决

定将钉住单一美元的汇率制度转变为参考货币篮子

的有管理的浮动汇率制度。什么是钉住货币篮子的

汇率制度、如何选择篮子中货币的最优权重、钉住货

币篮子汇率制度对于人民币汇率的适用性、人民币

汇率制度改革后的运行状况及其未来的发展方向等

问题是本文探讨的重点。

一、货币篮子与有效汇率指数

钉住货币篮子的汇率制度是使一种货币相对于

几种货币 (或称为货币篮子)的加权平均汇率保持不

变的汇率制度 ,可以从篮子本身和有效汇率指数的

角度来定义货币篮子。

11 货币篮子的定义

假设 0 代表本国 ,N 代表参照国 (如美国) ,本国

货币篮子由 Ci 单位 (i = 1 ⋯⋯N) 的 i 国货币组成 ,Ti

代表用本币表示的 i 国货币的汇率 ,则本国的货币

篮子可以表示为 :

B0 = ∑
N

i = 1
CiTi (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

因为存在交叉汇率公式 Ti =J i·r ,其中 J i 代表用

美元表示的 i 国货币的汇率 ,r 表示用本币表示的美

元汇率 ,所以将 Ti =J i·r 代入 (1)式中可得 :

B0 = r ∑
N

i = 1
CiJ i (2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

钉住货币篮子就是使本国的货币篮子 B0 的值

保持不变 ,即 dB0 = 0。对 (2) 式两边求全微分并令

dB0 = 0 ,有 :

dr = - ∑
N

i = 1
CidJ i (3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

(3)式的涵义为当 i 国货币对美元的汇率发生

变动时 ,可以调整本币对美元的汇率从而保持本国

货币篮子的值不发生变动。货币篮子中各国货币的

权重表示为 :wi =
CiJ i

∑
N

i = 0
CiJ i

。
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21 有效汇率指数

(1)名义有效汇率指数。假设 0 代表本国 ,N 代

表参照国 (如美国) ,则本国的名义有效汇率指数为 :

I = 7
N

i = 1
T

wi
i (4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 wi 表示货币篮子中各国货币的权重 ,将交

叉汇率公式 Ti = J i·r 代入 (4) 式并求名义有效汇率

指数的变化率①有 :

ÛI =Ûr + ∑
N

i = 1
wiÛJ i , ∑wi = 1 (5)⋯⋯⋯⋯⋯⋯

若本国实行钉住货币篮子的汇率制度 ,则意味

着ÛI = 0 ,即 :

Ûr = - ∑
N

i = 1
wiÛJ i (6)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

(6)式说明为保持名义有效汇率指数不变 ,可以

根据 i 国货币对美元汇率的变动率来调整本币对美

元的变动率 ,这与钉住货币篮子的定义相同。

(2)实际有效汇率指数。本国的实际有效汇率

指数为 :

I = 7
N

i = 1
(
Tiqi

p0
) w

i (7)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 qi 表示 i 国的价格 ,p0 表示本国的价格 ,则

实际有效汇率指数的变动率可以表示为 :

ÛI = ∑
N

i = 1
wi (ÛTi + Ûqi - Ûp0) , ∑wi = 1 (8)⋯⋯⋯

将交叉汇率公式代入 (8)式并在 (8)式中同时加

减 ÛqN ,得到 :

ÛI = (Ûr + ÛqN - Ûp0) + ∑
N

1
wi (ÛJ i + Ûqi - ÛqN)

(9)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

(9)式等号右边第一项表示本币相对于美元的

实际汇率变动率 ,第二项表示美元相对于其他货币

的实际汇率变动率加权之和。若本国实行钉住货币

篮子的汇率制度 ,也就是使本国实际有效汇率指数

保持不变 ,则有ÛI = 0 ,于是可以得到 :

(Ûr + ÛqN - Ûp0) = - ∑
N

1
wi (ÛJ i + Ûqi - ÛqN)

(10)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

(10)式表明 ,如果本币对美元的实际汇率变动

率等于由权重 wi 确定的篮子的实际汇率变动率时 ,

则由这些权重确定的本国实际有效汇率将为常数。

因此钉住货币篮子等同于使一国的实际有效汇率不

变。如果在短期内假设国内外价格粘性 ,则 (10) 式

可以化简为 (6)式。

由以上分析可知 ,钉住货币篮子的主导思想就

是使一国货币篮子的值或有效汇率指数保持不变。

在短期分析时 ,可以假定国内外价格不变 ,采用保持

名义有效汇率指数不变分析货币篮子 ;若为长期分

析时 ,价格会发生变化 ,应该采用保持实际有效汇率

指数不变分析。

二、篮子中最优货币权重的确定

钉住货币篮子的汇率制度就是保持一种货币相

对于货币篮子的加权平均汇率不变 ,从 (3) 式、(6)

式、(10)式中都可以看出 ,在货币篮子中不同的货币

权重会得到不同的汇率调整幅度 ,因此钉住货币篮

子汇率制度的关键问题是如何赋予篮子中每种货币

权重。篮子中各种货币的最优权重是依据宏观经济

政策的某一目标而确定的 ,对应于不同的宏观经济

政策目标 ,可以确定不同的权重。确定篮子中货币

最优权重的思想是 :最优权重应该能够保证当存在

主要货币汇率变化的随机冲击时使宏观经济受到的

干扰最小。遵循着这一思想确定权重主要有两种方

法 :

(一)局部均衡的框架下确定货币篮子的最优权

重

在对钉住货币篮子汇率制度的早期分析时 ,商

品贸易在国际经济中占据重要位置 ,而资本流动的

数量小 ,因此很多学者将保持一国的贸易稳定作为

钉住货币篮子汇率制度的目标 ,采用局部均衡的分

析方法。这种分析方法将汇率看作外生变量 ,在分

析框架下只考虑商品流动而忽略资本流动 ,因此求

解最优货币权重的目标函数多设置为保持一国的贸

易收支平衡、保持贸易条件的稳定或贸易品与非贸

易品相对价格的稳定等 (Branson & Katseli , 1981) 。

通过这种方法计算的最优货币权重通常与本国出口

量、本国进口量 ,本国对一国的出口占本国出口总额

的比重 ,本国从一国的进口占本国进口总额的比重 ,

本国出口供给弹性 ,本国进口需求弹性以及本国的

出口竞争力和进口竞争力有关。

目前因为采用钉住货币篮子汇率制度的国家多

为发展中国家或新兴市场经济国家 ,这些国家一般

没有发达的金融体系 ,资本流动性较低 ,货币市场也

不完善 ,所以忽略汇率变动对资本流动和货币市场

的影响而仅关注汇率变动对国际贸易的影响是可行

的 ,因此最优货币权重的局部分析法不但没有消失 ,

而且还得到了发展。如在 Ito、Ogawa 和 Sasaki (1998)

的模型中也将贸易稳定作为货币篮子最优权重选择

的目标 ,在以往宏观分析的基础上加入了微观基础

的分析 ,模型中引入了寡头垄断的假设 ,处于寡头垄

断地位的出口商的目标是最大化自己的利润 ,因此

出口价格是依据汇率内生决定的 ,表明价格粘性是

最优化选择的结果而不是像以往的模型中通过假设

设定价格是粘性的。由于 Ito、Ogawa 和 Sasaki 的模

型依然是在贸易差额波动最小的条件下求得最优
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解 ,因此结果仍然是贸易权重即为最优货币权重。

(二)一般均衡的框架下确定货币篮子的最优权

重

随着资本流动数量和速度在各国间的迅猛增

加 ,对于资本账户的分析成为国际经济学中不可或

缺的组成部分 ,因此对于钉住货币篮子中最优货币

权重的分析也不再局限于以稳定贸易为目标 ,而是

以降低汇率变动对实体经济的冲击作为终极目标 ,

在分析方法上突破了局部均衡的分析 ,过渡到一般

均衡分析。在 Franders 与 Helpman (1979) 的宏观经

济模型中 ,将保持国际收支的稳定作为钉住货币篮

子汇率制度的政策目标 ,此时决定最优货币权重的

因素为外国对本国出口的需求、本国对外国进口的

需求、需求弹性对贸易收支的影响、就业水平以及贸

易条件。由于汇率与宏观经济变量之间的广泛联

系 ,钉住货币篮子汇率制度的最终目标一般被认为

是稳定收入或产出 ,在 Turnovsky (1982) 的宏观模型

中 ,收入或产出波动的最小化被当成选择货币篮子

权重的目标 ,与贸易有关的变量在货币最优权重的

决定中不再起主导作用 ,国家间汇率的波动、一般物

价水平的变动、利率的变动和一些结构性系数的变

动决定最优权重。汇率与通货膨胀之间也有密切关

联 ,Connolly(1980) 在一个货币模型中指出 ,最优货

币权重有助于实现通货膨胀的稳定。既然货币篮子

权重的选择既可以影响实际收入 ,又可以影响物价 ,

我们很自然地可以设想一种在选择最优货币政策时

所使用的目标函数 ,即将社会福利损失定义为收入

和物价偏离其均衡值的加权平方和 ,并将货币篮子

权重选择的目标设定为社会福利损失最小化 ,

Bensaay - Quere (1997)首先使用了这种分析框架 ,在

两国模型中考察汇率变动对一国出口竞争力和外债

结构的影响 ,使一国福利损失最小化 ,最后得出了非

合作纳什均衡和合作均衡条件下货币篮子的最优权

重。Bird 与 Rajan (2002) 借鉴 Bensaay - Quere (1997)

的分析方法 ,在确定最优货币权重的模型中将目标

函数设为融合了产出与价格稳定之间的此消彼长的

二次损失函数 ,同时除了考虑汇率变动对一国出口

竞争力和外债币种结构的影响外 ,又加入了对汇率

变动所引起的通货膨胀率的考察 ,得到了综合考虑

一国出口竞争力、外债币种结构和通货膨胀稳定的

最优货币权重。

通过以上的分析可以看出一般均衡分析框架下

的最优货币篮子权重考虑的因素更为全面 ,但获得

相关因素数据的困难也成为其在实际运用过程中的

主要障碍 ,使得各模型在理论上完美但实际中难以

运用。在实际的运用中 ,主要还是将贸易稳定作为

钉住货币篮子汇率制度的目标 ,用贸易权重来代替

货币权重。

三、钉住货币篮子汇率
制度在中国的适用性

　　Williamson (2005) 指出 ,货币篮子汇率制度有一

定的适用范围。它适用于曾经采用较窄汇率波动区

间的钉住汇率的国家 ,如中国 ;适用于曾经采行坚定

承诺汇率不发生变动的国家 (和地区) ,如中国香港 ;

适用于已经采行中间汇率制度、汇率有较宽的波动

幅度 ,但较小波动可能性的国家 ,如新加坡 ;甚至适

用于已经采行管理浮动汇率的国家 ,可以根据货币

篮子确定的中心汇率进行汇率的干预和管理。下面

分析钉住货币篮子汇率制度在中国的适用性。

中国之所以要实行人民币汇率制度的改革就是

因为长期以来人民币汇率事实上单一钉住美元 ,而

人民币对其他主要货币的汇率波动频繁。对人民币

与美元、日元、欧元汇率的分析表明 ,1998 年以后美

元兑人民币几乎固定在 100∶827165～827199 之间 ,

在长达 6 年的时间中波幅上下不超过 01411 ‰,标准

差为 01000994 ,基本呈一条水平直线 ,2002 年以后汇

率波动幅度仅为 01109 ‰,标准差为 01000254。而人

民币兑日元的波幅则要大得多 ,达到 4112 % ,是人

民币兑美元波幅的 1 00114 倍。欧元尽管推出时间

不长 ,但人民币兑欧元的汇率却在 3 年间从 100∶

728177 跳跃到100∶1 108116 ,波动幅度达到 52106 % ,

是人民币兑美元波幅的 4 77611 倍。这样的局面一

方面使人民币汇率对美元缺乏弹性 ,造成中国的外

汇政策受制于美元政策 ;另一方面人民币对其他主

要货币汇率的频繁波动不利于中国不断多元化的贸

易和投资的稳定。采行钉住货币篮子的汇率制度一

方面可以稳定人民币与其他主要货币的汇率 ,另一

方面也可以赋予人民币兑其他主要货币汇率变动的

灵活性 ,因此货币篮子汇率制度适合目前人民币汇

率制度改革的需要。我们可以将人民币钉住篮子货

币与人民币单一钉住美元的情况进行比较来论证上

述观点。

假如人民币钉住美元、日元和欧元三种货币的

篮子 ,初始的汇率水平为 : 1 美元 = 10516 日元 =

01776 欧元 = 811111 元 ,三种货币权重分别为 014∶

013∶013。这时篮子中货币的数量为 :014 美元、3117

日元和 01233 欧元。由于是钉住货币篮子 ,因此无

论篮子中货币间的汇价如何变化 ,人民币和篮子货

币间的比价关系 B = 811111 ②一般是不变的。

根据中国人民银行的公告 ,在银行间外汇市场

上 ,中国人民银行有义务将人民币和美元的比价保
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持在 810868～811354 ( ±013 %) 之间 ,非美元货币与

人民币的比价保持在中国人民银行公布的该货币交

易价上下 115 %的幅度内浮动。假定某一时期欧元

和日元对美元升值 10 % (其他情况见表 1) ,那么为

保持 B 不变 ,中国人民银行可以选择调整篮子中所

有的货币在外汇市场上的供求数量 ,也可只选择调

整篮子中某一种货币的供求数量 , ③这取决于我国

外汇储备的多样性和中国人民银行对外汇市场干预

技术的娴熟程度。由于我国主要的储备货币是美

元 ,因此中国人民银行只需在外汇市场买进人民币 ,

卖出美元 ,让美元贬值 6 % ,达到 1∶71652 人民币 ,就

可保持 B 不变。此时欧元/ 人民币、日元/ 人民币将

分别从 1014524∶1 升值为 1018455∶1、010768∶1 升值

为 010797∶1 ,均升值 4 %。此时 ,银行间外汇市场上

美元/ 人民币的比价可在 71674～ 71628 (71652 ±

013 %)的幅度内浮动。

如果是单一钉住美元 ,中国人民银行只须借助

各种外汇市场的干预措施保证人民币兑美元的汇率

保持在中心汇率的一定范围内 ,而无需考虑人民币

兑其他货币的汇率。如果美元对欧元、日元贬值

10 % ,人民币为了保持对美元的固定汇率也将随着

美元对欧元、日元贬值 10 % ,这样虽然人民币兑美

元的汇率保持固定 ,但欧元/ 人民币、日元/ 人民币将

分别从 1014524∶1 升值为 1114977∶1、010768∶1 升值

为 010845∶1 ,人民币贬值幅度远大于 4 %。

表 1 　　钉住篮子货币情况下 ,人
　　民币/ 美元的基准价变化

升值幅度 欧元升值 日元升值 欧元和日元同时升值
10 % 71875 71875 71652

不变化 811111 811111 811111
- 10 % 81354 81354 81598

因此人民币钉住货币篮子与单一钉住美元的区

别是 : (1)当篮子中其他货币与美元的汇率发生变化

时 ,美元与人民币的基准价会发生变化 ,这改变了人

民币对美元汇率长期不变的状况 ; (2)篮子中其他货

币对人民币汇率的浮动幅度较单一钉住美元的汇率

制度将变小 ,这解决了其他主要货币与人民币汇率

剧烈波动的问题 ,稳定了人民币与其他主要货币的

汇率。由此可见钉住货币篮子的汇率制度在中国具

有适用性。

四、钉住货币篮子汇率制度在中国的
应用及人民币汇率制度的发展方向

　　2005 年 7 月 21 日 ,中国人民银行发布公告 ,建

立健全以市场供求为基础的、有管理的浮动汇率制

度 ,具体内容包括 :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 ,人民币

汇率不再单一钉住美元 ;中国人民银行每日公布人

民币汇率收盘价格 ,作为下一个工作日的中间价格 ;

2005 年 7 月 21 日 19 时 ,美元兑人民币交易价格调

整为 1 美元兑换 8. 1111 元人民币 ,作为次日的中间

价 ;每日美元兑人民币的交易价仍在中央银行公布

的中间价上下 0. 3 %的幅度内浮动 ,非美元货币在

人民银行公布的中间价上下 1. 5 %的幅度内浮动 ;

中央银行还将适时调整汇率浮动区间。人民币所参

考的货币篮子由美元、欧元、日元、韩元、新加坡元、

英镑、林吉特、澳元、泰铢、加元、卢布组成 ,每种货币

权重的确定主要是依据商品和服务贸易的权重。

根据中央银行的汇率改革公告 ,首先计算理论

上的货币最优权重。假设中国所参考货币篮子的目

标函数是保持国内贸易品与非贸易品相对价格的稳

定 ,根据 Branson W. H. (1981)的推导 ,篮子中货币最

优权重为 :

wi = zxαi + zmβi (11)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

(11)式表明当实行钉住货币篮子汇率制度的国

家为小国时 ,如果其汇率政策的目标是保持本国贸

易品与非贸易品价格的稳定 ,则货币篮子最优权重

与本国出口总额占贸易总额的比重 zx ,本国进口总

额占贸易总额的比重 zm ,本国对 i 国的出口占本国

出口总额的份额αi ,本国从 i 国的进口占本国进口

总额的份额βi 等变量有关 ,即最优权重依据该国的

贸易权重确定。中国出口占贸易总额的比重 ,进口

占贸易总额的比重见附表 1。中国对各国或地区的

出口占出口总额的比重 ,中国从各国或地区进口占

进口总额的比重见附表 2。根据 (11) 式所计算的权

重结果见表 2。

表 2 理论上计算的中国货币篮子的权重
2000 2001 2002 2003 2004 平均值权重

w1 (USD) 01224 01220 01225 01215 01194 0122
w2 ( EUR) 01256 01265 01255 01270 01256 0126
w3 ( YEN) 01247 01240 01235 01230 01190 0123
w4 (WON) 01102 01101 01101 01102 01103 0110
w5 (SGD) 01030 01030 01030 01030 01030 0103
w6 ( GBP) 01030 01030 01026 01026 01026 0103
w7 (MYR) 01020 01027 01030 01030 01030 0103
w8 (AUD) 01024 01024 01024 01020 01024 0102
w9 (THB) 01020 01020 01020 01020 01020 01020
w10 (CAD) 01020 01018 01020 01020 01020 0102
w11 (RNB) 01024 01027 01026 01026 01026 0103

由表 2 可知 ,如果按照人民币汇率制度改革的

公告所宣布的将贸易权重作为篮子中货币的权重 ,

理论上计算的结果是美元在篮子中的权重为 22 % ,欧

元的权重为 26 % ,日元的权重为 23 % ,韩元的权重为

10 % ,其他 7 种货币的权重分别约为 2 %～3 %。篮子
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中的货币主要由美元、欧元、日元、韩元构成。

人民币汇率制度改革至今已有一年多的时间 ,

现实中人民币所参考的货币篮子的构成情况如何 ,

利用 2005 年 7 月 22 日至 2006 年 6 月 9 日的有关汇

率数据进行检验。假设在近一年的时间里中国物价

水平和外国物价水平均未发生变化 ,根据 (6)式可将

回归方程写成 :

X0 = c +α1X1 +α2X2 +α3X3 +α4X4 +α5X5 +α6X6 +

α7X7 +α8X8 +α9X9 +α10X10 +α11X11 + ut (12)⋯

其中 X0 ,X1 ,X2 ,X3 ,X4 ,X5 ,X6 ,X7 ,X8 ,X9 ,X10 ,X11

分别表示人民币、美元、日元、欧元、韩元、新加坡元、

英镑、澳元、加拿大元、林吉特、泰铢、卢布对瑞士法

郎④的汇率的变动率 ,均为 I (0) 过程。α1 ,α2 ,α3 ,α4 ,

α5 ,α6 ,α7 ,α8 ,α9 ,α10 ,α11分别表示美元、日元、欧元、韩

元、新加坡元、英镑、澳元、加拿大元、林吉特、泰铢、

卢布在货币篮子中所占的权重。如果一国实行单一

钉住货币的汇率制度 ,那么被钉住货币的回归系数

应约等于 1 ,而其他货币的权重为 0 ;如果实行钉住

篮子货币的汇率制度 ,那么回归方程右边的系数为

篮子货币的权重且回归系数之和约等于 1 ;如果实

行浮动汇率制度 ,估计的货币权重在统计意义上不

具有显著性。将 2005 年 7 月 22 日至 2006 年 6 月 9

日的有关汇率数据作为总样本对 (12) 式进行回归 ,

结果见表 3。从初始估计的结果看 :11 个解释变量

中只有 X1、X10的回归系数具有显著性 ,而且回归结

果的拟合优度很高 ,F 值很高 ,但多数回归参数的 t

值很低 ,说明解释变量间存在多重共线性。为了克

服多重共线性 ,采用逐步回归法得到最终估计结果

如下 :美元、泰铢、林吉特在人民币所参考的货币篮

子中具有显著性 , 所占的权重分别为 95148 %、

319 %、018 %。

为了检验人民币所参考的货币篮子的稳定性 ,

将总样本等分为 3 个子样本 ,用与总样本同样的计

量方法得到的初始估计结果及最终估计结果分别见

附表 3、附表 4。从子样本与总样本最终估计结果的

比较 (见表 4) 可以看出 :在实行参考货币篮子汇率

制度的最初 3 个月中 ,美元在篮子中的权重占到

99184 % ,说明事实上人民币还是单一钉住美元 ;在

第 4 个月到第 6 个月中 ,情况发生了一些变化 ,人民

币所参考的货币篮子中美元所占比重略有下降 ,为

96126 % ,泰铢和林吉特的权重具有了显著性 ,分别

占 415 %和 214 % ;在第 7 个月至目前的期间内 ,美

元在货币篮子中的比重下降到 92158 %。在总体样

本区间内 ,美元在货币篮子中所占比重为 95149 % ,

其他权重具有显著性的货币为泰铢和林吉特 ,但它

们在篮子中所占比重非常小。以上分析表明 ,在人

民币汇率实行参考货币篮子的近一年时间里 ,美元

在货币篮子中所占比重仍然很高 ,但有下降的趋势。

表 3 　　总样本人民币所参考
的货币篮子权重检验

货币种类 权重的估计值 T检验值 其他检验结果

初
始
估
计

X1 (USD) 01946465 46138143
X2 ( YEN) 01003293 01312235
X3 ( EUR) - 01030918 - 11264609
X4 (WON) 01005287 11340464
X5 (SGD) - 01006084 - 01233890
X6 ( GBP) 01004260 01283887
X7 (AUD) 01005942 01567130
X8 (CAD) 01002789 01282797
X9 (MYR) 01006767 11639424
X10 (THB) 01035857 21842932
X11 (RUB) 01013658 01893905

R2 = 01987795
S1E1 = 01000498
DW = 2132
F = 2 0771295

最
终
估
计

X1 (USD) 01954878 89109304

X10 (THB) 01039120 31564150

X9 (MYR) 01008250 21109527

R2 = 01987589
S1E1 = 01000495
DW = 213
F = 6 2861331

资料来源 : 所有汇率来自于 http :/ / www. oanda. com/
convert/ fxhistory网站 ,选取的是银行间汇率。

表 4 　子样本与总样本最终估计结果的比较
子样本 1 子样本 2 子样本 3 总体样本

货币 权重
估计值 货币 权重

估计值 货币 权重
估计值 货币 权重

估计值

最
终
估
计
结
果

X1

(USD) 019984
X1

(USD) 019626
X1

(USD) 019258
X1

(USD) 019549

X10

(THB) 010450
X10

(THB) 01061
X10

(THB) 010390

X9

(MYR) 01024
X9

(MYR) 01008

这一估计结果与理论上计算的权重有较大差

异。理论上篮子中的货币主要由美元、欧元、日元、

韩元构成 ,而实际上人民币所参考的货币篮子主要

由美元构成。究其主要原因 ,第一 ,人民币所参考的

货币篮子主要由 11 种货币构成 ,但其中只有日元、

欧元、英镑对美元的汇率是自由浮动的 ,其他七种货

币的汇率事实上都是钉住美元的 ;第二 ,最重要的原

因是人民币汇率制度的改革不能脱离东亚各经济体

汇率制度选择的背景。包括中国在内的东亚各经济

体主要从日本进口资本品 ,向美国出口制成品 ,在对

日进口市场和对美出口市场上东亚各经济体都保持

着竞争关系 ,因此各经济体汇率制度选择的相互影

响非常重要。Ogawa 和 Ito (2002) 曾分析指出 ,东亚

经济体在选择本国的汇率制度时会考虑其邻国是如

何选择汇率制度的 ,在非合作的情况下 ,如果邻国选

择钉住美元的汇率制度 ,本国也会选择钉住美元的

汇率制度 ;如果邻国选择钉住货币篮子的汇率制度 ,

本国仍然选择钉住美元的汇率制度以减少美日汇率

波动给本国贸易收支带来的影响。只有在合作的情

况下 ,东亚经济体才会同时选择钉住货币篮子的汇

率制度。目前 ,东亚汇率合作还处于松散阶段 ,各经
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济体多采用钉住美元的汇率制度 ,在这种情况下 ,如

果中国单独采取钉住货币篮子的汇率制度 ,加大货

币篮子中日元、欧元的权重 ,减少美元的权重 ,则会

加大美、日汇率波动引起的中国贸易差额的波动。

因此人民币所参考的货币篮子中美元权重占有绝对

优势对中国政府来说是理性的选择。

今后随着东亚汇率合作的推进 ,东亚各经济体

同时采取钉住货币篮子的汇率制度 ,中国会增加货

币篮子中日元和欧元的权重 ,甚至人民币可能将从

钉住自己的货币篮子过渡到与东亚各国钉住共同的

货币篮子 ,最后直到随着资本账户的开放采行管理

浮动汇率制度。

　　附表 1 　　中国对 11 国出口、进口及贸易总额(亿美元)

2000 2001 2002 2003 2004 四年均值
进出口总额 3 37114896 3 66416158 4 31917856 5 86813019 8 76319736
出口总额 1 76212678 1 88712166 2 27517649 3 07711994 5 06617954
进口总额 1 60912218 1 77713992 2 04410207 2 79111025 3 69711782

Zx 015227 015150 015268 015244 015781 015334
Zm 014773 014850 014732 014756 014219 014666

资料来源 :《中国统计年鉴》,2002 - 2005 年。

附表 2 　　中国同各国(地区)海关进出口额(亿美元)

2000 2001 2002 2003 2004 五年均值

美
国

出口额 52019922 54217951 69914579 92416677 1 24914203 787146664
进口额 22316315 26119994 27213764 33816609 44615655 308164674
α1 012956 012876 013074 013005 012466 012875
β1 011452 011474 011333 011213 011208 011336

欧
盟

出口额 45418156 49212791 58217785 88116772 1 22318620 727108248
进口额 40718408 48319014 51916786 69619691 88919933 599167664
α2 01 2581 012608 012561 012865 012415 012606
β2 012534 012723 012542 012497 012407 012541

日
本

出口额 41615431 44914052 48413384 59410870 73510904 535189282
进口额 41510968 42718731 53416600 74114813 94312673 61214757
α3 012364 012381 012128 011931 011451 012051
β3 012579 012407 012616 012657 012551 012562

韩
国

出口额 11219236 12511878 15513456 20019477 27811156 174150406
进口额 23210741 23317695 28516801 43112805 62213410 361102904
α4 010641 010663 010683 010653 010549 010638
β4 011442 011315 011398 011545 011683 011477

新
加
坡

出口额 5716104 5719071 6918422 8816377 12618760 80117468
进口额 5015963 5112828 7014656 10418485 13919447 83142758
α5 010327 010307 010307 010288 010250 01030
β5 010314 010289 010345 010376 010379 010341

英
国

出口额 6311010 6718052 8015943 10812372 14916696 93188146
进口额 3519247 3512694 3313596 3517034 4715850 37156842
α6 010358 010359 010354 010352 010295 010344
β6 010223 010198 010163 010128 010129 010168

马
来
西
亚

出口额 2516487 3212110 4917421 6114089 8018606 49197426
进口额 5418000 6210398 9219630 13918641 18117474 106128286
α7 010146 010171 010219 010200 010160 010179
β7 010341 010349 010455 010501 010492 010428

澳
大
利
亚

出口额 3412888 3516945 4518504 6216358 8813825 5313704
进口额 5012400 5412593 5815057 7310007 11515249 70130612
α8 010195 010189 010201 010204 010174 010193
β8 010312 010305 010286 010262 010312 01030

泰
国

出口额 2214325 2313711 2915735 3812791 5810158 3413344
进口额 4318079 4711385 5519960 8812684 11514051 70112318
α9 010127 010124 010130 010124 010115 010124
β9 010272 010265 010274 010316 010312 010288

加
拿
大

出口额 3115784 3314558 4310346 5613218 8116118 49120048
进口额 3715108 4012780 3612688 4317449 7315299 46126648
α10 010179 010177 010189 010183 010161 010178
β10 010233 010227 010177 010157 010199 010199

俄
罗
斯

出口额 2213335 2711047 3512074 6012993 9019812 47118522
进口额 5716989 7915880 8410669 9712807 12112741 87198172
α11 010127 010144 010155 010196 010180 01016
β11 010359 010448 010411 010349 010328 010379

资料来源 :《中国统计年鉴》,2002 - 2005 年。
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　　附表 3 　　　子样本 1 人民币所参
　　　考的货币篮子权重检验

货币种类 权重的估计值 T检验值 其他检验结果

初
始
估
计

X1 (USD) 01998881 21150082
X2 ( YEN) 01001992 01102100
X3 ( EUR) 01003697 01080445
X4 (WON) 01011182 01906282
X5 (SGD) - 01052520 - 11049641
X6 ( GBP) - 01000852 - 01038496
X7 (AUD) 01013754 01751985
X8 (CAD) - 01007242 - 01471927
X9 (MYR) 01000702 01030295
X10 (THB) 01005888 01201910
X11 (RUB) 01031571 01893399

R2 = 01992157
S1E1 = 01000482
DW = 21169256
F = 96918050

最
终
估
计

X1 (USD) 01998359 11117064

R2 = 01991871
S1E1 = 01000466
DW = 2120
F = 62221997

附表 4 　　　子样本 2 人民币所参
　　　考的货币篮子权重检验

货币种类 权重的估计值 T检验值 其他检验结果

初
始
估
计

X1 (USD) 01922766 21138546
X2 ( YEN) 01000826 01043619
X3 ( EUR) - 01061757 - 11366159
X4 (WON) 01020404 31132711
X5 (SGD) - 01010641 - 01192049
X6 ( GBP) 01032538 11182000
X7 (AUD) 01010434 01474402
X8 (CAD) 01015625 01773240
X9 (MYR) 01020810 21702110
X10 (THB) 01039219 11752438
X11 (RUB) 01024727 01909768

R2 = 01984562
S1E1 = 01000516
DW = 2115
F = 56213967

最
终
估
计

X1 (USD) 01962560 48137877

X10 (THB) 01044968 21163418

X9 (MYR) 01024039 31266013

R2 = 0198197
S1E1 = 01000536
DW = 2118
F = 19061758

附表 5 　　　子样本 3 人民币所参
　　　考的货币篮子权重检验

货币种类 权重的估计值 T检验值 其他检验结果

初
始
估
计

X1 (USD) 01942013 34110158
X2 ( YEN) 01028043 11599679
X3 ( EUR) - 01025506 - 01688413
X4 (WON) - 01007275 - 11364549
X5 (SGD) 01013305 01346668
X6 ( GBP) - 01034674 - 01991911
X7 (AUD) - 01005849 - 01390675
X8 (CAD) 01003706 01194895
X9 (MYR) 01002354 01463632
X10 (THB) 01058947 31309697
X11 (RUB) - 01030422 - 11348456

R2 = 01989619
S1E1 = 01000450
DW = 2104
F = 73818295

最
终
估
计

X1 (USD) 01925776 64112708

X10 (THB) 01061413 41231532

R2 = 01988736
S1E1 = 01000447
DW = 2105
F = 29841335

注释 :
①对任何变量 Z ,有 Ûz = dz/ z。

②这里的 B = 811111 = 014 ×811111 + 3117 ×010768 +

01233 ×1014524。

③一般的做法是选择货币篮子中的一种货币进行操作。

④此处将瑞士法郎作为换算货币是因为瑞士法朗是独

立浮动的货币 ,而且瑞士与我国的贸易份额很小。此外瑞士

为中立国家 ,受其他国家干预的因素少。
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