
亚洲金融危机后亚洲各国

汇市的波动特征改变了吗

丁剑平 !

摘 要 亚洲金融危机首先爆发在各国的汇市上。危机过后多年，亚洲
汇市的波动与危机前的状况有实质性改变吗？本文运用!"#$%模型比较了亚洲
各国及地区（韩国、泰国、台湾地区、新加坡、日本、印度、马来西亚和中国）
汇市波动变化并进行了排序。实证结果表明，亚洲危机后各国汇市波动的方差
扩大，冲击的影响在汇市上持续时间也有所延长。其原因是亚洲各国汇市的联
动增加了。为了确保在第三国市场的份额，各国都在频繁调整和干预本国汇市。

关键词 亚洲汇市波动!"#$%模型 波动持续性
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一般认为汇率波幅的大小取决于不同的汇率制度，但这也不是绝对的。

在当今的世界上没有绝对的固定汇率制，也没有“干净”的浮动汇率制。就

连一些著名的汇率研究专家也不得不感叹，没有一种汇率制度在任何时候都

可适应任何国家。但是贸易商和投资家总希望维持一个相对稳定的汇率制度，

难怪经济学一般假设厂商是风险厌恶者。汇率波幅小便利厂商进行对外贸易

和投资。!B122:C/9"8$02D9和$0C/:4E8#:14<0CF（’((’）在对各国汇率进行实

证分析后得出的结论是：许多国家虽然表明让它们的汇率浮动起来，但是实

际上并不是那么回事。它们好像患上了“浮动恐惧症”（G:0C9GG290F145）。无论

采用哪一种汇率制度其目的只有一个，那就是要把来自内部和外部的冲击减

小到最低程度。一般来说，冲击主要来自内部的国家大都采用固定汇率制，

因为固定汇率通过外部硬约束，规范了政府的财政和货币政策。而冲击主要

来自外部的国家往往实行浮动汇率制，因为浮动汇率制能最大限度地隔离国

内经 济 与 外 界 的 联 系。 虽 然 有 EB43:22HI2:/145 模 型 的 “ 三 元 悖 论 ”

（JC12://0），即固定汇率、资本自由流动，独立的货币政策是三个不可调和的

目标，各国充其量只能实现这三个目标中的两个。在资本项目开放后，实行

中间汇率制度是危险的。资本账户没有开放的发展中国家不可能有完全浮动

的汇率制度，只能选择两极中的一极（要么采取固定汇率制，要么实行浮动

汇率制），在选择上不能含糊不清，但是仍然有许多国家政府偏爱“灵活”和

“管 理” 字 眼。这 实 际 上 也 就 是 政 府 在 多 大 程 度 上 能 容 忍 企 业 银 行 破
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产 和倒闭的问题，因为汇市波动直接牵动着企业与银行的资产负债表的盈利

和亏损，有“多米诺骨牌”效应。但是，有一点可以肯定，随着亚洲一些国

家重新解除对国际资本流动的限制，汇率的“弹性”和波幅等问题又会浮出

水面。

在外汇市场上固定与浮动的区别表现在波幅上。各国在本国经济可以承

受的前提下让市场的供求关系决定汇率，一旦波幅（!"#$%&#&%’）超过所能承受

的极限，中央银行便会出面干预。所以对“波幅”的研究又多多少少与其宏

观经济目标相关。汇率波动幅度直接涉及各个经济实体的结算和利益分配。

因为它维系着各个经济变量之间折算关系，所以往往被视为是一种“名义锚”

的功能。亚洲金融危机过后，人民币名义汇率的波动幅度趋于缩小。通过对

中国外汇市场的每天的成交价格进行标准偏差计算，结果表明波幅虽然有起

伏，但是标准偏差还是从())*的+,-.(./*缩小到0++(年的+,+1(1).及0++0
年的+,+((-00。已经达到国际普遍认同的“狭窄波幅”（2$33"45$26）。对这种

现象有两种解释：一是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；二是中国

经济的高速和平稳发展为人民币的稳定奠定了基础，并且政府承担了汇率波

动的主要风险。虽然中国的银行间外汇市场美元的交易价可在人民银行公布

的交易中间价上下+,78的幅度内浮动，日元、港币可在上下(8的幅度内浮

动，但是由于中央银行的频繁市场干预，从来就没有超过该指标。相比之下，

亚洲其他国家（马来西亚除外）的汇率波幅较危机前有所放大。但它们的市

场对冲击的“吸收”能力并没有由此发生显著的变化。各国政府仍然扮演着

外汇风险主要承受者的角色。刚刚开始在汇市“学游泳”的企业和银行由于

受不了“呛水”的痛苦时常向政府伸手要“救生圈”。这些亚洲国家的外汇市

场的成熟还需时日，其波幅的放大只表明区域内外汇市场的联动关系较危机

前加强了。

汇率的波幅有聚类现象，它不仅随时间发生变化，而且常在某一段时期

内连续出现偏高或偏低的情形。也就是说汇率的波动有拖延现象。剧烈的汇

率波动往往紧跟着的是更大的波动；在时间序列上有一种相关性，可以用来

预测汇 率 的 变 动。 对 这 种 现 象 最 有 力 的 说 明 工 具 有9:;<=（9>2>3$#&?>6
:@%"3>A3>BB&"2<"26&%&"2$#=>%>3"BC>6$B%&C&%’）。本文用9:;<=等模型比较了亚洲

各国汇率在危机前后的变化，分析了这种波幅的差异。然后通过相关性检验

证明波幅的放大与区域内汇率联动有关。这说明虽然亚洲各国之间的内部贸

易关系密切，但是他们在美国和日本市场上却是竞争的对手。由于过于集中

在同一类贸易商品上，所以竞争中的“不合作”现象突出。一国汇率的调整

直接影响另一国出口产品的竞争力。另一国也不得不做出相应的汇率调整以

维持其在第三国的市场份额，这样汇市方差就扩大了。
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二、亚洲汇市波动的实证模式

为了比较这些亚洲货币在金融危机前后波动状况，本节主要通过广义自

回归条件异方差（!"#$%）等模型进行估计。首先将观察值分为两段：危机

前（&’’(年&月至&’’)年)月）以及危机爆发期后（&’’)年*月至+((+年,
月），并 以 前 期 和 后 期 内 每 天 的 数 据 为 样 本。-./012!3"241/512和-67
8.991/591:（&’’*）曾经用一天内的（62;/<4<=）高频率数据进行汇市波动分析，

认为这种分析给汇市的经纪人提供有利的分析工具。但他们也肯定了每天的

（4<69=）汇市数据（虽然是低频率）分析也为资产定价模型提供了依据。由于

亚洲各国的节假日不同，本研究是以各国为单位进行实证取样的。&

& 各国汇市的数据来源于美国联邦储备网站>;;?：!!@@@3A141/<9/151/:13B.:!/191<515!%&(!。

这里我们设名义汇率!" 的对数为92!"，则汇率波幅为#"C92!"D92!"D&。

首先通过扩充的迪基—富勒单位根检验（"EB712;14F6GH1=IJE991/-15;），来判

断所有#" 序列是否平稳。回归方程为

#$，"C%$K!$，" !$，"!!"D&"&（(，"+"）3 （&）

这里#$，"代表$国在"时刻的汇率波动。%$ 为$国的特定值，!" 表示在"
时刻 可 获 得 的 信 息。 然 后 按 照 博 克 斯—詹 金 斯 方 法 （8L即 8.MIL12H625
71;>.4.9.B=）来识别数据和判断模型。根据8L的相关图（"$J）和偏相关图

（N"$J）判 断 结 果 分 别 运 用 自 回 归 过 程［"#（’）即’;>./41/<E;./1B/1556:1
?/.G155］，"#$%（"E;./1B/1556:1$.246;6.2<9%1;1/.5G14<5;6G6;=） 模 型 和 上 述 的

!"#$%模型。"#（’）认为#$，"依赖于它在先前"D&，"D+⋯⋯"D’时期的

值。而"#$%则认定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。常常有大的误差与小的误差成群出现

的情况。时刻"的!的方差（C"+"）依赖于时刻（"D&）的平方误差的大小，

即依赖于!+"D&，说明过去意外信息会对预期方差产生影响。它们之间的关系

应该是

"+"C#(K#&!+"D&3 （+）

式（+）为"#$%模型，其中，#("(，#&#(，确保条件方差"+""(。同时要

求#(K#&$&，以防"+" 无穷大。"#$%模型的缺点在于，当滞后阶数过大，在

样本有限时，参数估计方法的效率会降低。也就是说随着阶数的扩大，这种

估计将经常会导致违反那些#$（$C&，+⋯⋯(）不为负的限定，这是确保条

件方差"+" 为正所必须的。为了弥补"#$%的不足，我们用一个或两个"+" 的滞

后值代替许多!+" 的滞后值，这就是广义自回归条件异方差模型（!"#$%）。

第O期 丁剑平：亚洲各国汇市的波动特征 P+O



也就是用简单的!"#$%模型来代表一个高阶"#$%模型，从而使得模型的识

别和估计变得比较容易。表明!期的条件方差不仅依赖于过去的平方干扰，

而且依赖于过去的条件方差。为了确保!"#$%模型的定义完整，所有在

"#$%模型中的相应系数!&!’"()"*#&!+*必须为正数。最简单的!"#$%模型

是!"#$%（*，*）模型：

!&!’"()"*#&!+*)$*!
&
!+*, （-）

由此误差项的方差现在有三个组成部分：一个常数项，前一时刻的平方干扰

（"#$%项），以及前一时刻的方差（!"#$%项）。为了保证条件方差!&!!(，

又不趋向无穷大，要求"(!(，"*"(，且"*)$* 小于*或接近*。"*)$* 表

示的是“波动的持续性”&。下面就是各国的实证结果。

& 根据./0/12/$,34556，"#$%&’(’)*&+’,$-*(.’/0*(1(&*1-"*)$2$3*$4，$78904:;/：$78904:;/<14=/064>?@0/66，

*AAA，*-B+*-C,

韩国汇市波动56，!

###############################################
状况：

基本统计指标 扩充的迪基—富勒单位根检验

观察值 平均值 标准偏差 方差 截距 系数 标准误差 "统计值

前期 *DEC (,((((F*B (,(((D*D (,((((((FE 有 +*,(ED-&D (,(&-(C( （+BF,ED&）

后期 *&&( (,(((**BE (,((CDDE (,((((-BFF 无 +(,DB&-AB (,(&D&AF （+&A,EE*
###############################################
）

韩国前期：56，!’(,(((((&&+(,(E-*DE5!+*)(,(E-*DC5!+D+(,(FDAEE5!+**)#!
（*,--CE&） （+&,&DEB&&） （B,*-EFE(） （+B,--&EDC）

!&!’(,((((((E)(,*C((B-#&!+*)(,F(((-*!&!+* 赤池信息准则：+**,FEE
（*-,CCFCE） （*C,EBC*D） （B(,BF(E&）

韩国后期：56，!’(,*FDADE5!+*+(,&&AEFF5!+&)(,&*C-DB5!+E+(,*&&-&&5!+&*)#!
（&,FDBFEF） （+-,DAAD(*） （C,((&-&&） （+F,(B-ABF）

!&!’(,(((((EFD)(,*C((&B#&!+*)(,CAAAE-!&!+* 赤池信息准则：+D,-*B--E
（*,C*F-DF） （-,-B(A(C） （F,*&(-FE）

泰国汇市波动5"#，!

###############################################
状况：

基本统计指标 扩充的迪基—富勒单位根检验

观察值 平均值 标准偏差 方差 截距 系数 标准误差 "统计值

前期 *D&D +(,((((((C (,((*F*C (,(((((&F* 有 +*,&*FFDA (,(&&DF- （+C-,&*FF）

后期 *&&B (,(((*D-F (,((BDF- (,((((&-FC 有 +*,(--(E& (,(&DCB( （+-F,*AFD
###############################################
）

泰国前期：5"#，!’(,(((**D+(,&ACDFB5!+*+(,-**-&F5!+&+(,*(-EEC5!+B)#!
（F,*C&BF&）（+*F,*FFDF） （+**,&DABB） （C,ABDFC-）

!&!’(,((((((*E)(,*C(((-#&!+*)(,F((((&!&!+* 赤池信息准则：+**,&(DC&
（&A,EEFC*）（*A,(&FC*） （BD,C&DCE）

泰国后期：5"#，!’(,(((*AB)(,(-&**&5!+*F)(,(BCD&C5!+&D)#!
（&,F&(&*-）（-,AB&*CF） （-,EA&(*C）
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!!!"#$#####%#!&#$’’%()*"!!+) 赤池信息准则：+’$,!’!-)
（(’$!)!**）（)($-#*)!）

台湾地区汇市波动"#，!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
状况：

基本统计指标 扩充的迪基—富勒单位根检验

观察值 平均值 标准偏差 方差 截距 系数 标准误差 #统计值

前期 )%,- #$####!,) #$###-’) #$######-. 有 +)$#!##*, #$#!*’.# （+(!$%,)*）

后期 )!!- #$####,(- #$##)’-! #$#####*,% 无 +)$#*)’!’ #$#!’,), （+*.$)’,,
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

台湾地区前期：滞后$"*.，自相关%&"+#$##*，偏相关’%&"+#$##!，统计量("*’$%*(
!!!"#$######(’!&#$),###."!!+)&#$.###*%!!!+) 赤池信息准则：+))$#(*#.

（*$%!*-#’） （-$(-,’)’） （)’$*(!.*）

台湾地区后期：滞后$"*.，自相关%&"#$#),，偏相关’%&"#$#)-，统计量("!,$#*.
!!!"#$######,).&#$),###)"!!+)&#$.###!’!!!+) 赤池信息准则：+)#$-’.,.

（!$%,%%,’） （.$-.*’-.） （)!$’#%’*）

新加坡汇市波动")，!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
状况：

基本统计指标 扩充的迪基—富勒单位根检验

观察值 平均值 标准偏差 方差 截距 系数 标准误差 #统计值

前期 )-#( +#$####,’ #$##)#%-) #$#####)). 有 +)$#.#*#( #$#!!’-, （+(.$*))’）

后期 )!*# #$####.,. #$##!#’.* #$#####(*, 有 +)$#*,’%. #$#!’,)! （*.$**#-
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

新加坡前期：")，!"+#$####-#-+#$#,%#(%"!+)&#$#%(*!("!+,&"!
（+,$’-!,’-） （+!$--!#(.） （($!-#!!.）

!!!"#$#######)’!&#$),###*"!!+)&#$.####!!!!+) 赤池信息准则：+)#$-)(%
（-$*...(’） （)($’-%).） （!.$..,.%）

新加坡后期：")，!"+#$###)(!+#$#.(’’)"!+.&"!
（+%$.,.*##） （+($#*.,*-）

!!!"#$######)%%&#$),###!"!!+)&#$.####!!!!+) 赤池信息准则：+)#$’,’’
（%$!.(.%(） （)!$%.’-(） （!*$’(’*)）

日本汇市波动"*，!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
状况：

基本统计指标 扩充的迪基—富勒单位根检验

观察值 平均值 标准偏差 方差 截距 系数 标准误差 #统计值

前期 )-#( +#$####(’! #$#)(#)( #$#####%-- 无 +#$-,.,-* #$#!!-#. （+()$%.)’）

后期 )!!* #$####)%! #$##*,)! #$####)!*( 无 +#$-%##-! #$#!’.)( （+**$-#!%
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

日本前期：滞后$"*.，自相关%&"#$#*(，偏相关’%&"+#$#*.，统计量("*.$’!%
!!!"#$#####,,’&#$)%)(!’"!!+) 赤池信息准则：+’$’’-..,

日本后期："*，!"#$###))-+#$#..#.."!+*&"!
（)$!*#,.(）（+!$.,*),!）

!!!"#$#####-.)&#$!#).!-"!!+) 赤池信息准则：+’$,*),,)
（!.$-!’*-） （’$%*%%(.）
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印度汇市波动!"，#

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
状况：

基本统计指标 扩充的迪基—富勒单位根检验

观察值 平均值 标准偏差 方差 截距 系数 标准误差 $统计值

前期 !"## #$###!%#& #$##’(() #$#####*"+ 有 ,!$#*+%## #$#’’"’# （,()$!"!*）

后期 !’’* #$###!!’& #$##"("& #$#####!%& 有 ,!$!&(’*& #$#’+&(& （,(#$#!"!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

印度前期：!"，#-#$###!&!,#$#(%+*(!#,!.#$!+&)")#,’.!#
（&$"(%"’+）（,!)$#)&+&） （’"$%(*(&）

"’#-#$#####&%".#$!%!(*#!’#,! 赤池信息准则：,"$’+!’+!
（!!($!##"） （!!$&*#+’）

印度后期：!"，#-#$####+#’,#$!&*)+#!#,!.#$#+(’*&#,".!#
（’$")(+%!） （,*$&#&+""） （($"&)"&(）

"’#-#$######’&+.#$!*##(+!’#,!.#$)###(’"’#,! 赤池信息准则：,!#$+!(*&
（&#$(!("(） （!*$%*#%#） （**$)%!!!）

马来西亚汇市波动!%，#

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
状况：

基本统计指标 扩充的迪基—富勒单位根检验

观察值 平均值 标准偏差 方差 截距 系数 标准误差 $统计值

前期 !"#) #$######*% #$##!#"&" #$#####!!" 无 ,#$"+%"!* #$#’’"!% （,(&$!#+"）

后期 !’’* #$###!’"’) #$##&"#*+ #$####!*’* 无 ,#$"((*%! #$#’+**! （,&&$#+&+
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

马来西亚前期：!%，#-,#$####)*’.#$#%*%*&!#,".!#
（,’$*%)"#(） （($%+"&)+） 赤池信息准则：,!!$!#"(%

"’#-#$######)%".#$!*###!!’#,!.#$#*###’!’#,’
（’($’##&!） （!%$)*"*&） （!’$"(#*&）

马来西亚后期：!%，#-,#$####("+.#$!#%")%!#,’,#$!#+"!!!#,+.#$!!%))&!#,!#.!#
（,#$&)(#((） （($(%*%)!） （,)$&##&)*） （)$*’+""!）

"’#-#$#####!(!.#$!*)*+’!’#,!.#$)#&""""’#,!
（!!$"(*"%） （!&$&)&’’） （’*$)’!#!） 赤池信息准则：,"$("(!)

中国汇市波动!&，#

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
状况：

基本统计指标 扩充的迪基—富勒单位根检验

观察值 平均值 标准偏差 方差 截距 系数 标准误差 $统计值

前期 !+(* #$###!&!"& #$##(’(’ #$####!%"" 有 ,#$""")&# #$#’&&## （,(’$"#’)）

后期 !’’( #$#######" #$###!+& #$#######& 无 ,!$&)+)!% #$#’*%)( （,*&$!’’!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

中国前期：滞后’-&)，自相关(&-#$##!，偏相关)(&-#$##!，统计量*-#$!""!
"’#-#$####!!%.#$!("""*!’#,!.#$)####("’#,!

（&$&##+%)） （!$!&*&)’） （*$&%)(+’） 赤池信息准则：,%$")!)%#
中国后期：!&，#-,#$#####&)*,#$*!+((*!#,!,#$&&"%’*!#,’.#$!)’**"!#,*.!#

（,#$*""’"&） （,’)$++*&&） （,’"$*&*+(） （’#$&%!(’）

"’#-#$#######!(%.#$!%!(’"!’#,! 赤池信息准则：,!*$!!&’*
（!$%&)"*%） （"$’!%&%#）
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以上多数国家的汇市的估计是使用了!"（!）和#!"$%（&，&）模型，但其中前期

的日本和印度以及后期的泰国、日本和中国使用的是!"$%模型。

三、对亚洲汇市“波动持续性”的分析

’()(*+($,-.//0（&111）认为，!&2"& 可以作为判断时间序列是否稳定的条

件。在金融市场上则可以解释为“波动持续性”（34/56./.678()0.06(*+(）强弱的概

念。如果!&2"&!&，则表明波动对条件方差的影响是有限的，也就是受到冲击

后条件方差随时间逐渐向其均值回归，因此#!"$%（&，&）模型收敛。如果!&2

"&9&，则表明冲击将对条件方差产生持久影响。在此就将亚洲各国汇市方差

和“波动持续性”进行归纳和排序。

表&
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""

亚洲各国及地区汇市在金融危机前后的方差排序

国家和地区 危机前的方差 危机前的排序 危机后的方差 危机后的排序

中国 :,::::&;11& < =,=>>=:?@:< &
印度 >,1<=:A?@:B B &,;=B&1?@:B A
台湾地区 1,BA&&>?@:; A =,>;1;B?@:B =
新加坡 &,&BC>=?@:B = C,=>A<=?@:B C
日本 ;,11=A<?@:B ; :,::::&A==< >
马来西亚 &,&1B;:?@:B C :,::::&>A>> B
泰国 A,B:<AB?@:B > :,::::A=B>C ;
韩国 B,B1B:>?@:; & :,::::=CB>< <

（平均方差）
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""

C,<A&:B?@:B &,&1>:1?@:>

表A
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""

亚洲各国及地区汇市在金融危机前后“波动持续性”强弱的排序

国家和地区 前期波动持续性 危机前的排序 后期波动持续性 危机后的排序

中国 :,;>::&:;:: B :,&;&CA1:&> &
日本 :,&;&C==><: & :,A:&B=<B&: A
台湾地区 :,;>::C=C<A ; :,;>:::=>&B =
新加坡 :,;>:::>&<A > :,;>:::C&;; C
韩国 :,;>::;C;:: < :,;>:::CB<: >
印度 :,&;&C>=;1: A :,;>::1:A=< B
马来西亚 :,A::::=B;1 = :,;B:><AC&: ;
泰国 :,;>:::>&;: C :,<<;CA::A: <

（平均波动持续性）
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""

:,>=BBA<;<> :,BA;BCB><=

注：表中的“波动持续性”是指#!"$%（&，&）或!"$%模型中的系数之和。

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。从汇率波幅的方差变化来看，在亚洲金融危机后，

方差明显扩大的国家有韩国、泰国和日本。马来西亚作为例外，马来西亚在

亚洲金融危机中汇市波动非常剧烈，但是到了&11<年下半年该国采取了固定
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汇率制度，所以另当别论。方差比过去稍有扩大的有新加坡和台湾地区。方

差比以前缩小的有中国和印度。其中方差缩小第一的是中国。这是因为中国

前期有!""#年的人民币贬值和汇率统一，才出现后期方差缩小现象。其实中

国也可以归入方差没有多大变化的国家之列。那些方差没有多大变化的国家

和地区（如新加坡和台湾地区）在亚洲金融危机中受到的冲击相对较小。总

体上来说，亚洲各国的汇市在金融危机后扩大了方差。然而，方差的扩大是

否伴随着汇市对内外冲击（$%&’($）承受能力的提高？从计算结果来看，除了

台湾地区、新加坡和韩国的汇市消化冲击的时间比以前有微弱的缩短之外，

其他国家消化汇市冲击的时间都有所延长。总体上看，汇市较危机前需要更

长的时间来消除冲击的影响。引人瞩目的是中国。中国在亚洲金融危机后一

跃变为消除冲击影响最短的国家。这是中国的特殊情况所决定的。中国的汇

市方差本身就最小，加上频繁的外汇市场操作和干预。汇市稍有波动，马上

就被消除掉了。图!就是最好的佐证。

图! )***年!月+日至)**)年!!月))日人民币汇率的波动情况

资料来源：%,,-：!!.../012134531$1361/7&6!31514$1$!8!*!

与中国相比较，印度在亚洲危机后方差也缩小了，但是印度汇市消化冲

击的时间却延长了。印度实行的是爬行钉住制度，多数情况下，只贬值而不

升值。尤其是近年来汇市对信息不灵敏，不稳定性显现出来。

日元汇率的方差与“波动持续性”是成正比的变化。随着方差在亚洲危

机后的扩大，波动的影响延续时间也拉长了。由于日本实行的浮动汇率制，

汇市透明度和信息量比较好，能够迅速的吸收外部冲击所引起的波动。例如，

对于外来冲击，+天后对日本汇市波动造成的影响尚存有（*/)*!9+:9!*）+;
*/**:!":)#"。而对 泰 国 汇 市 来 说，则 需 要#*天，冲 击 残 留 的 影 响 才 为
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（!"##$%&!!&）%!’!"!!#%($&&%。

如何解释亚洲地区汇市波动的方差扩大和波动持续性延长的现象？日本

一桥大学教授小川和伊藤（)*+,+-./0，&!!!）从博弈论角度分析了东南亚货

币篮子。他们建立了一个相互贸易（与美国，日本和邻国）的理论模型，提

出新兴市场经济汇率制度依赖于邻国的选择，两国货币篮子中的美元等货币

的权重取决于“纳什均衡”。亚洲金融危机前，大多数的货币基本上钉住美

元，货币篮子调整较小，故可以推测各国汇率波动方差较小。亚洲金融危机

之后，各国吸取教训，于是不断的调整货币篮子以便保持竞争力，这种不断

的调整扩大了方差（见表1）。

表1 亚洲各国及地区汇率的相关性检验!协方差结果

."亚洲金融危机前（样本数：2(
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""

）

日本 韩国 泰国 新加坡 中国 印度 台湾地区 马来西亚

日本 ("!!!!!!
韩国 3!"4(%14! ("!!!!!!
泰国 !"12&5&! !"(42#(! ("!!!!!!

新加坡 !"#%541!3!"$!(1&! !"(2&(2! ("!!!!!!
中国 3!"$2%(2! !"5&$%1!3!"(%($&!3!"#2(&4! ("!!!!!!
印度 3!"$52&4! !"#%441!3!"!55#5$3!"2!#!1! !"$25#4! ("!!!!!!

台湾地区3!"!$1#1! !"!55&$#3!"!1$(5& !"!(&22%3!"!5#!14 !"!%%24! ("!!!!!!
马来西亚 !"5%22&!3!"5&!($! !"&!&2(! !"$2$2&!3!"45(

""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
#(!3!"$4!!1!3!"!4114! ("!!!!!!

.."亚洲金融危机期间与金融危机之后（样本数：42
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""

）

日本 韩国 泰国 新加坡 中国 印度 台湾地区 马来西亚

日本 ("!!!!!!
韩国 !"4$%1#! ("!!!!!!
泰国 !"1%#5%! !"5#!$4! ("!!!!!!

新加坡 !"(%&$4! !"114%5! !"5555$! ("!!!!!!
中国 !"4&!&&! !"(1$41!3!"!$(#!%3!"5&%41! ("!!!!!!
印度 3!"!$(!#1 !"(&424! !"%##2!! !"2!45$!3!"$#4(!! ("!!!!!!

台湾地区 !"5$&#!! !"$!&!1! !"5%!&#! !"5#%!$!3!"(44&$! !"4%#4(! ("!!!!!!
马来西亚 !"(2%&4! !"54&%$! !"4&(!1! !"45!2%!3!"&5%!

""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
#! !"12#!!! !"4#((&! ("!!!!!!

数据来源：美国联邦储备网站6//7：!!,,,"89:9;+<;9=9;>9"*0>!;9<9+=9=!?(!!，&!!&年#月(日。

从表1可以看出危机以后区域内货币之间相关性有所加强。在危机之前

有4!@以上正相关的货币总数为5个，而危机后则增加到(%个。一国调整货

币篮子，邻国也会跟着调整，这就相应地扩大了汇率的波幅。特别是一些有

竞争性的产业更为敏感。日元下浮促进日本汽车业的出口，韩国元也会跟着

下浮与日本在第三国市场上展开“汽车大战”。但是还没有充分数据证明这些

货币篮子的调整是企业还是政府行为所导致的。

小川和伊藤（)*+,+-./0，&!!!）认为，对东亚国家来说，因为他们的出

口市场是多元化的（美国，日本，欧共体以及本区域内），而他们的货币实际
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上钉住美元则是危险的。这是一种协作失败。在对!""#年亚洲金融危机的诊

断后，经济学家们所得出的结论不尽相同。在汇率制度的选择上，多半认为

是这些亚洲国家钉住美元固定汇率制度所惹的祸。在!""$年前美元长期下浮，

这些国家的货币钉住美元，刺激它们向第三国，如向日本和欧洲出口。当时

的“亚洲奇迹”便由此而产生。然而，!""$年后美元持续的坚挺，造成这些

亚洲国家措手不及，货币汇率出现严重“高估”，贸易收支逆转，直至引发危

机。与欧元区比较，亚洲国家的汇率取向显得更为离散。在欧洲，德国马克曾

发挥着“领头羊”的作用，使欧共体国家的货币汇率波动趋于收敛。亚洲绝

大多数发展中国家与新兴市场经济国家的汇率钉住美元。而作为亚洲的经济

大国日本，却实行独立浮动，并且近年来日元兑美元的汇率起伏很大，高达

%$&。而这些亚洲国家对日贸易却占各国总贸易中相当的比重。两者的不协

调状况可见表’。

表’（(
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

） 亚洲国家和地区货币篮子中的日元权重和对日贸易占总贸易中的比重

国家和地区的货币名 日元所占权重! 对日贸易占总贸易中的比重)

韩国元 *+!# *+!$!,
新加坡元 *+!, *+!!"#
马来西亚林吉特 *+!% *+!$%’
印度尼西亚卢比 *+*! *+)-)!
菲律宾比索 *+*- *+!#**
泰国铢 *+*" *+)*)"
中国人民币 .(" *+!,-$
中国台湾的台币 .( *+!,)"
中国香港港元 .( *+*,$"
印度卢比 .( *+*$’’
越南盾

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
.( *+!’%$

注：!+日元所占权重来自于/+0+1234，5467448179:39;36<（日语）（=>75?848@9?A8BC>7D74EF8?），

日本经 济 新 闻 社，!""$。摘 自 国 际 货 币 基 金（!""#）“GH+5I?>34;7J3C7(KK34;7@74CA34L5?848@9?
M7KB8K@34?794N7O7F8P94;/8<4CK97A”（P+,)）

)+通过(A934Q<3KC7KFRJ7O972，.8+’，)**)（P<SF9A>7LSRTGUV0WJ7A73K?>G4AC9C<C7）的!""*年的统计数

据计算得到。

-+"对于中国人民币货币篮子中的日元所占比重，可以参考表!（E）。

表’（E
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

） 中国外汇交易中心外汇币种参与的变化

!""’ !""$ !""% !""# !"", !""" )***
美元（&） "$ "! "- "- "’ "# ",
港币（&） $ , % % $ ) !
日元（&） .( *+! ! ! ! ! !
外汇交易总额（亿美元）

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
’*, #)* %), %"# $)* -!$ ’))

资料来源：! 柯隆：“中国加入X=W和外汇管理自由化”《国际金融》（日文）!*,$号，)**)年$
月!日第%%页，日本财团法人外汇贸易研究会 "桥本将司（)**!）“亚洲外汇规则和亚洲货币#日元直

接交易的可能性”（财团法人国际通货研究所）>CCP：##222+?>943@847R+?8@+?4。
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如果根据贸易伙伴国的贸易比重来计算篮子中日元权重，则亚洲各货币

中日元含量的差异很大。日元与美元汇率的剧烈波动势必对亚洲各国经济带

来不稳定因素。亚洲汇市的方差扩大和冲击残留影响延长也可以认为是协作

的失败。因为虽然亚洲国家之间的贸易密切，但是他们在美国和日本市场上

却是相互竞争的对手，惟有在国际贸易上他们是“经济独立”的。

四、结论和思考

亚洲金融危机后国际货币基金组织一直在向亚洲国家政府推荐其主张，

要他们采取钉住“一篮子货币”的汇率政策。本文的实证结果虽然证明了确

实有这种倾向，但不明显。其实真正按照基金组织建议去做的国家惟有新加

坡。该国的实践证明，钉住“一篮子货币”的做法在实际操作上极为困难。

亚洲各国在调整其货币篮子中的美元，日元和欧元等货币比重时，它们的汇

率波幅方差和联动关系加大了，这往往会顾此失彼，顾了日本市场往往会忽

视美洲和欧洲市场。在金融危机后亚洲一部分汇率扩大波幅（方差扩大），但

它们的市场对冲击的调整效率在危机前后并没有发生什么实质性的变化，以

至许多企业又在压迫他们的政府重返固定汇率制。金融市场的效率提高需要

较长的时间，同时必须伴随本币区域化或国际化的推进。只有这样才能最后

从真正意义上降低汇市波动的风险。

汇市的波动与信息的传递之间有一定的联系，亚洲各国企业对汇市的有

关信息反应还不灵敏。这是因为亚洲企业的整体国际化程度还很不高，并且

多数为中小企业。只有产生跨国公司的内部资金管理的需要，才能使企业提

高对汇市各种信息的敏感度。跨国公司内部的外汇头寸的调拨，扩大信息流

量，运用各种金融衍生工具才能从根本上减小由冲击造成的汇市不稳定。
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