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 I

内容摘要 

 

2005 年 7 月 21 日，中国人民银行宣布自当天起，放弃人民币与美元挂钩，

实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节的有管理的浮动汇率制度。这

一重要举措标志着我国的汇率制度改革和经济增长战略调整进入了一个新的阶

段。然而对于新的人民币汇率制度，市场普遍存在着猜测：人民币是否真的如名

义所言“放弃了对美元的盯住，参考一篮子货币进行调节”，或者依然主要盯住

美元，表现出普遍存在于其他新兴国家的“害怕浮动症”？倘若是前者，那么实

际的篮子中各货币的权重是如何分布的？是否符合理论上所应该设定的人民币

一篮子货币的 优权重？ 

这正是本文的主要研究工作：第一、从理论上测算出人民币一篮子货币 优

权重，结果表明，在人民币参考的一篮子货币中，美元和欧元应该各自占据 40%

和 32%，其他货币应该占据其余的 28%；第二、基于多元线性回归和滚动回归方

法，本文测算出了自 2005 年汇改以来人民币所参考的一篮子货币中各货币实际

的比重以及其走势。研究结果表明，美元在人民币一篮子货币中仍然占据了绝对

的比重，达到 91%，欧元其次，由此可见与理论结果相比，目前人民币货币篮子

的实际权重明显不是 优。而且从比重来看，人民币仍旧主要盯住美元，与名义

声称的并不相符。进而，基于门限协整模型的实证结果发现，人民币汇率制度转

换系数非常小，仅为 0.007，这意味着人民币参考美元的权重的调整速度非常慢，

人民币汇率制度的改革步伐非常谨慎。 

除导论之外，本文的结构安排是：第一章回顾并评述了人民币汇率制度的改

革历程，从而为后续的理论分析和实证研究提供现实背景的铺垫；第二章是介绍

本文所用到的实证方法和模型；第三章是实证检验及实证结果分析；第四章是总

结和提出政策建议。 

 

关键词：一篮子货币；滚动回归； TV-AR 
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Abstract 

 

People’s bank of China announced that RMB abandoned pegging to US dollar 

and moved to managed floating exchange rate regime, in which RMB’s determination 

is based on market supply and demand with reference to a basket of currencies, on 

July 22, 2005. The announcement indicated that the reformation of China’s exchange 

rate system might enter a wholly new era. As a result of it, speculations in the new 

regime spread widely in the finance market, they wonder if RMB really behaves as 

announced or still pegs to the US dollar, showing “fear of floating”, which is popular 

in other emerging countries? If there is a curreny basket, what is the real distribution 

of weights? Are they different from the optimal ones?  

Thus, we study the optimal weights of the RMB currency basket theoretically 

firstly, the results show that the dollar and euro should be 40% and 32%, the yen and 

other currencies should occupy the remaining 28%.  

Then we estimate the trends of weights of each currency since July 2005, based 

on multiple linear regression and rolling regression model. It shows that the weight of 

the US dollar is still 91%, followed by the euro, some currencies in the basket even 

show insignificant. Obviously, the actual weights are far away from the optimal. It is 

concluded that RMB is still pegged to the US dollar to a remarkable extend.  

Furthermore, we get the RMB exchange rate conversion factor based on the 

TV-AR model. The tiny conversion factor estimated indicates that PBOC is quite 

discreet during the reformation of RMB’s foreign exchange rate regime. 

    This dissertation includes four parts: 

Chapter One reviews the course of RMB reformation since 1949, and discusses 

the benefits and defects of managed floating exchange rate system. 

Chapter Two introduces the empirical analysis methods and models used in this 

dissertation. 

Chapter Three introduces and explains this dissertation’s empirical result. 

Chapter Four makes conclusions and some corresponding proposals as logical 

end of this dissertation. 

 

Key words: currency basket; rolling regression; TV-AR 
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导论 

 1

导论 

第一节 选题意义和背景 

从 1997 年至 2005 年 7 月 21 日，人民币紧盯美元，对美元的汇率值一直稳

定在 1 美元兑换 8.28 人民币的水平。到了 2005 年 7 月 21 日，中国人民银行宣

布人民币汇率制度启动改革，人民币开始采取参考一篮子货币的有管理的浮动汇

率制度。 

在现实中，人民币一篮子货币中具体包括的货币种类并没有明确对外公开，

篮子中各货币的权重更是不得而知，由此市场产生了篮子中有哪些货币以及各种

货币权重如何分布等各种猜测。虽然周小川行长 2005 年 8 月 9 日在中国人民银

行上海总部成立的讲话中透露人民币一篮子货币中有 11 个国家的货币，主要货

币为美元、欧元、日元和韩元，并作出解释之所以选择上述货币的原因，是因为

中国与之经济来往密切，这对中国的经常账户而言非常重要，但是央行仍然没有

公布各种货币的权重、以何标准改变权重以及相应的频率。 

于是以下问题成为了待解的谜题：人民币是否真的如名义所言“放弃了对美

元的盯住，参考一篮子货币进行调节”，或者依然主要盯住美元，表现出普遍存

在于其他新兴国家的“浮动害怕症”？倘若是前者，那么实际的篮子中各货币的

权重是如何分布的？是否符合理论上所应该设定的人民币一篮子货币的 优权

重？然而,遗憾的是,目前国内外鲜有关于人民币汇率制度改革以后人民币一篮

子货币的理论 优权重与实际权重差距的探讨。 

鉴于此，参考 Frankel 和 Wei（2007）的研究，本文选择了目前人民币一篮

子货币中可知的美元、欧元、日元、韩元等 11 种货币来研究人民币一篮子货币

的 优权重和实际权重以及其差异。从而为外汇市场投资者揭开人民币一篮子货

币构成这一神秘的“面纱”提供参考的依据，同时也为认识和评价人民币制度改

革提供了进一步证据，由此更好地推动人民币汇率制度改革。 
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第二节  文献回顾 

关于一篮子货币的研究一般可以分为构建 优权重模型和测算实际权重模

型这两个方面。下文分别梳理之。 

一、关于构建一篮子货币最优权重模型的文献回顾 

一篮子货币的 优权重是由特定政策目标所决定的，不同的政策目标将测算

出关于一篮子中货币的 优权重的不同结果。①从已有研究来看，各种模型在求

解一篮子货币 优权重时一般遵循以下过程：第一步，确定该国选择参考一篮子

货币的政策目标；第二步，建立政策目标函数；第三步求解一篮子货币的 优权

重。在关于政策目标函数的设定上，国外学者比较普遍采用的方式是将贸易稳定

设定为政策目标。譬如 Crockett 和 Nsouli（1977），Flanders 和 Helpman（1979），

Branson 和 Katselipapaefstration（1981）将贸易差额的稳定选为政策目标；Edison

和 Vardal（1987）将出口额的稳定选为政策目标；Edison 和 Vardal（1990）将贸

易总量的稳定作为政策目标；Yoshino 和 Suzuki（2004）选择了贸易额的稳定作

为一篮子货币 优权重的政策目标。在上述文献中，学者们大多忽略了汇率变动

对资本流动和货币市场的影响，仅是关注汇率变动对商品市场和国际贸易的影

响，由此测算出的一篮子货币的 优权重依赖于商品市场以及相关的涉及国际贸

易的经济变量。 

自 20 世纪 80 年代以来，随着国际金融市场日新月异的发展，学者开始注意

金融市场中的各种因素对一篮子货币 优权重选择的影响，建立了相关的理论模

型。此时，政策目标的选择不再局限于贸易稳定这样的外部均衡目标，一些内部

均衡目标，譬如通货膨胀稳定、收入稳定等逐渐进入研究者们的视野。比如

Turnovsky（1982）建立了一般均衡模型来分析选择一篮子货币 优权重的问题，

并将收入稳定设为政策目标。此模型适用于开放的小而发达国家，其资本流动性

很大、不会发生货币替代现象、汇率的变动可以在很大程度上反映利率的变动，

汇率可以说是一个内生变量。该模型还考虑了理性预期因素，这对于小而开放的

发达国家来说比较重要。Hsiang LingHan （2000）建立了一个一般均衡模型，

以消费物价水平和贸易差额作为政策目标，分析了进口商品市场、出口商品市场、
                                                        
① 宿玉海，于海燕（2007） 
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