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摘 要 ：经济全球化和贸易自由化作用下，人民币汇率从原来的边缘变量成为宏观经济的关键性金融指 

标，对汇率的刻画可以了解汇率形成过程并为调控措施提供参考。通过 ARFMA模型的检验，证买人民币汇 

率水平具有长记忆特征。汇率不同期之间存在较强的相关性。历史表现对未来走势具有解释容度并可以进行 

预测。存在外部冲击的情况下，汇率无法迅速抵消继而回归到均值，所以中央银行对外汇市场干预的时机和 

力度至关重要。建议对汇率形成机制进行离散浮动管理，这样可以保障调控时横向经济信息与纵向历史表现 

相结合，避免叠加政策效果造成风险。 
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引 言 

在全球经济一体化 的推动下 ，集 中彰显对外 

经济 关 系 的 外 汇 市场 成 为 诸 多力 量 相 互制 衡 的焦 

点 ，人 民 币汇 率 也 从 原 来 的 边 缘 变 量 成 为 宏 观 经 

济的关键性金融指 标。改革开放 以来，人民 币汇 

率制 度发生了根本性 的变化，汇率水平 波动趋势 

也呈 现多元化。随着 中国对外 开放程度 的加深。 

汇 率 水 平 的 形 成 过 程 对 宏 观 经 济 具 有 重 要 的 作 

用，对汇率走势及 其特点的 探析和刻 画影响宏观 

经济 政策的制定。汇率制度 的完善依赖 于对汇率 

市场 有效性的解读，汇率在 国际经济 中的杠杆作 

用影 响着国内外经济实体和政府决策 部门的参与 

和干 预程度。 

汇率水平关系到相 关国家的经济利 益和竞争 

力，而汇率的决定取决于对汇率变动趋势的认知． 

对汇 率 水 平 动 态变 化 的刻 画和 特 征 的 掌握 有 助 于 

汇率决定模型的构建和 预测，而且汇 率与宏观经 
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济 其他 变量之间的影响关 系同样基于汇率时 间序 

列的特 点。 

在 传 统经 济 理 论 中 ．汇 率 形 成 与 宏 观 经 济 基 

本面具有 直接的关 联性。因此，任何偏 离均衡水 

平 的汇 率错位 都是暂时 性的．最终将 回归均衡状 

态 。但 是，过去几十 年中不 同国家的汇 率实际表 

现是大 幅偏 离均衡且持续时 间远超过理论模型预 

测 的结 果。这意味着汇 率水平体 现的是非均 衡． 

其波动 过程 不是随机过程。外汇市场时时受到来 

自供给和 需求各方力量 的干 扰，这种即 时冲击对 

汇 率水 平 的 波 动 会 产 生 何种 影 响 ，是 否 会 作 用 于 

汇 率水 平 的 长期 变 化 ．对 于 汇 率 水 平 的 未 来 趋 势 

和 外汇 市场干 预措施的实施具有重要的意义。 

1970年．Farm提 出了有效 市场 假说，认为资 

本 市场 的价格 能够反映所有 的信 息，因此 遵循随 

机游走 I1】。但是 ．近些 年 实际经济 运转 昭示 ，汇 

率、股票价格等经济 变量的时 间序列关 系中远距 

离 的观 测 值 之 间存 在 相 关 关 系 ，变 动 更 为 复 杂 ．不 

同于有 效市场 的线 性关系。所 以，传统 的线性模 

型无法有 效地刻 画金融市场价格的特征。这种长 

期依赖 关系称 为长记忆 性．体 现 了不 同时点的变 

量观测值 之间并非独立不相 关。分整模型是检验 

汇 率跨期 动态 的时间序 列模 型．采用分整 时间序 

列模型检验 长期 记忆动态 时，可 以有效 地揭示汇 

率的特 点和 变化 趋势．同时刻 画汇率时 间序列在 

长期 内不同时点的影响关 系。汇率若具有长记忆 

性．对汇率市场的冲击 会对汇 率水平产 生持续作 



用。Gl1gHe1Ⅱlu和 Luis(2010)检验证 实 了美元 兑 

欧 元 汇 率 存 在 长 记 忆 周 期 性 ，而 美 元 兑 日元 汇 率 

是 I(d [程 I2】。中国对长记 忆性的研 宄主要集 

中于股票市场．对外汇 市场的涉及不 多。谢赤和 

岳汉 奇 (201Z)通 过检 验认 为人 民币汇 率收益率 

存在 长 记 忆 性 ，而 欧 元 汇 率 收 益 率 不 存 在 长 记 忆 

性 ，两 种 汇 率 收 益 波 动 率 都 存 在 显 著 的 长 记 忆 性 

特征 I 31。朱新玲和黎 鹏 (2011)通过 R俗检验等 

三种 方 法 证 实 人 民 币 兑 美 元 名义 汇 率 收 益 率序 列 

存在 长记忆 性 【4l。吴跃 明 (2010)对各汇 率波动 

序 列 长 记 忆 性 效 应 的 大 小 程 度 进 行 了 验 证 ，结 果 

表 明 各 汇 率 波 动 序 列 存 在 长 记 忆 性 效 应 ．人 民 币 

对 美 元 的 汇 率 波 动 序 列 受 历 史 信 息 的 影 响 程 度 

最高 I5】。 

一

、人民币汇率发展路径及制度变迁 

人 民 币汇 率水 平 的 发展 路 径 与 汇 率制 度 的调 

整息息相关．历次汇 率制度 的变革都 导致了汇率 

水平 的本质性改变 。在 改革开放 之后，中国宏观 

经济 架构发生了重大 改变．经 济增长进 入 良性稳 

定发展通道。为了适应 宏观经济 的整体 发展及愈 

加开放的对外经济往 来，汇 率制度经历 了几次 改 

革。 1994年，为了促进 从计划经济 向市场经济转 

轨，中国摒弃 了原有 的双轨汇率制度 ，开始实施汇 

率并轨，突 出了市场 的基础性作用 ，实行以市场供 

求为基础的单一的有管 理的浮动汇 率制度 。企业 

和个人在需要使用外汇 时通过银 行进行 买卖．银 

行在 银行间市场进行外汇 交易。汇 率波动幅度受 

到中央银行预先设定 的标准限制 ，并对 外汇市场 

进行干预 以维持汇率 的稳 定。汇率 并轨导致了人 

民币贬值后的先抑后扬 ，出口商品价格 下降的优 

势刺 激了出 口的大幅增 长并为累积 巨额外汇储备 

奠 定 了 基 础 。 

鉴 于 中 国 对外 经 济 往 来 规模 的 日益扩 大和 经 

济实力 的不断提升 ，∞05年 7月再 次对汇率制度 

进行改革，开始实施 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 ．突出了 

市场 因 素。 7月 21日即 时 调 升 人 民 币汇 率 

2 1％。这次改革改 变了人 民币汇率形成 机制历 

史 ．不 再 单 一 地 盯 住 美 元 ．而 是参 考 由 赋 予 不 同权 

重的货 币所组成的货 币篮子。这增 强了汇 率形成 

机制 的灵活性，并给 予 了中央银行在 外汇市场 中 

与各方 力量博弈 过程 中的主动权 。 2010年 6月 

中国再次启动了汇率形 成机制 的改革，直接导致 

当月月末 人民币汇率单 日升值幅度达 到了 295个 

基 点 。 

从 1994年 1月一 ∞ 13年 6月 人 民 币 汇 率 走 

势图可 知，人民 币汇率呈现 阶梯式升值。 1994年 

之后．由于中国出现 的通货膨胀 问题 以及 宏观经 

济整体提 升，所 以对外资流入的吸引力增强。汇率 

出现了升值 。但 是，由于汇率控制程度较高．在其 

后相 当长的时期 内，汇 率水平 没有出现 明显的波 

动．并承受了东南亚金融危机所带来的压力．在狭 

窄的空 间内变化 。进入 21世 纪初，由于 中国经济 

实力的不断提 升．国际竞争力迅速增强，国际社会 

给 予了较 强的人民 币升值压力 。在 2005年汇率 

制度 改革之后，汇率水平迅速提升，阶梯式升值较 

为陡峭并持续了相对较 长的时期 ．可见政 策实施 

对汇率 水平趋 势产 生了持久 作用。 虽然在 2008 

年金融 危机影 响下人 民币升值趋 势出现 了停 滞． 

但 是在 2010年 的 再 次 改 革 之 后 重 新 进 入 升 值 通 

道．且阶梯式升值的幅度较大。 

二、长记忆性的实证检验和结果分析 

由于传 统单位根检验 的局 限性 以及外汇 市场 

的摩擦 性．长记忆性和 分整方法 的应用越 来越广 

泛 。GmngerSD Joyeux(1980)、Hosk~,．g(1981)、 

B eⅡ乖口D js(1991)将分 数 差 分噪 声模 型 

(FmctkrmlDifferencedNois~简称 FDN ARMA 

模 型结 合起 来，形成 了分整 自回归移动平 均模型 

(Aut嗵 Iess_Ⅳe Fractkaml~legrated M0v_mg Aver 

ageM~le!简称 ARFMA)，即时 间序 列经过 d阶 

差 分后呈 现稳态 且可逆 的 自回归移 动平均模 型。 

长记忆模 型不同于弱依赖 或短记忆 的经济 现象． 

体 现了时间序 列非周期的长期依赖关系。在现实 

经济运 行过程 中，因 为信息的 不对称性和 不完善 

以及 市场 参 与者 的 有 限 理 性 ．很 多 时 间 序 列 不 具 

有整合 的特 性．也不 是稳定的 自回归移 动平均过 

程 ．因此需要采用分整 移动平均 模型模 拟长记忆 

的持续 性。通 常情 况下．ARFMA的 自相 关系数 

不会 随着时间 的延长 而消失，而 AE 模 型的 自 

相 关系数会 随着 时间的延长而呈指数递减。如果 

时间序 列具有 长记忆特 征．波 动态势将体 现长期 

依赖性 。所 以采 用 ARFMA模 型对 人 民 币汇率 

进 行长记忆 性检验 。 

根 据 人 民 币汇 率 水 平 的 变 化 阶 段 性 ．因 为 在 

20i0年 8月再次启动了汇率形成 机制 改革 ．为 了 

回避 区制 性 ．所 以选 择 20i0年 7月 1日一 20l3年 

6月 30目 的外 汇 市 场 上 人 民 币 单 日 汇 率 作 为 样 

本序列 。选择 人民币兑美元汇率作为样本是 由于 

美国作 为世 界经 济实力 最强的 国家．也 是中 国最 

主 要的贸易交往 国．中国与美 国的进 出口规模 占 
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据中国进出 口总规模 的比重较 高，并且 美元是 中 

国外汇储备的关键货 币币种 。选择 单 日汇 率的主 

要 原 因 是 高 频 数据 更 能 反 映经 济 变 量 长期 变化 中 

的 长 短 期 影 响 关 系 。 

从样本区间的汇率 日变化趋 势可见，汇率整 

体保 持了升值态势 ，升值 幅度提 高较 大。首先对 

汇率水平 ( 出∞ge m 简称 Ⅸ )进 行统计检验 

和正态性检验。结果如表 1所示。 

在汇率水平的统计特 征中．偏度为正值 ．说 明 

序 列 是 右 偏 的 ．是 右 拖 尾 ：峰 度 小 于 a 峰 度 低 于 

正态 分布 的峰度，较为平坦 ；J B统计 量的概率 

为零，说 明汇率水平不是正态分布 ，因此存在长记 

忆性的可能。所 以．基于正态 分布的传 统模型不 

适用 于汇率水平 ．无法捕 捉其实质特 征。序列 的 

均值 、自相关或分布等都会存在非稳定 ，其中最重 

要的非稳定过程是单整 过程 。甄别 单整和稳定过 

程 的 主 要 方 法 是 依 赖 性 随 时 间 推 移 所 呈 现 的 态 

势。在 A 稳 定过程 中，自相 关呈 几何 式衰 

减，迅速达到零。在单整过程 中，自相 关呈 线性衰 

减，即使相 隔时间较长 ．自相 关系数依然异 于零。 

当 自相关递减速 度 比 A 过程和 单整 过程慢 

时 ，则 体 现 为 长 记 忆 性 过 程 。 因 此 ，应 对 汇 率水 平 

的 自相关状态进行检验 ．汇 率水平的 自相关 图显 

示，汇率水平的衰减速度非常缓慢 ，呈 线性方式递 

减，即使观测值之间 的时间间隔长 ，两者 之间依然 

具有 显 著 的 强 相 关 性 。 在 时 间 间 隔 100个 交 易 

日，观测值之 间的 自相 关 系数仍然 大于 Q墨 这 

种特 征体现了汇率水平 具备长记忆特 性。 

对时间序列进行检验 之前 ．首先需 要进行单 

位根检验 以判断时 间序 列的平稳 性。ADF(Aug 

m~tedDiekey Fuller)检 验和 PP(vaa s Per 

m 佥验方法是传统 单位根 检验 方法，检 验结果 

如 菱 2 

单位根 检验 结 果表 示 在 10％的 显著 水平 

下，传统的单位根检 验方法拒 绝汇率存 在单位根 

的原假设，序列不存在单位根。 

ADF检验和 PP检 验的原假设是 序列存在单 

位根 ，是不稳定 的。根据 Ph丑_ps和 Permo．(1988) 

提出的修正 IiVI统计 量，Nwia o,vski(1992)等考 

虑了时间序列存在稳 定性的可 能，其 原假设即序 

列是稳定的。 由于 KI：'SS检验 (KⅣ．丑t叫 ski PhI1 

s sdm 和 简称 IqPss)的形 式和 原假设 

与传 统单位根检验相 异．所 以应与单位 根检验联 

合采 用。单位根检 验和 Ⅺ ss检验结 果的 比较能 

够提 升检验 效果 (Ama 1992 同时进 行单位 

根检 验和稳定性检验有 助于辨别存在 单位根序列 
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中 的稳 定序 列 ．以及 甄 别 由 于 单 位 根 的 存 在 而 无 

法确定 的稳 定序 列。 

KPSs检验结 果表 明．在 10％的 显著水 平下 

检验结 果拒 绝原假 设，序 列是非稳定 的。当序列 

同时拒绝单位 根检验 和 I Ss检 验时 ，序 列既不 

是 I(1>电不是 I(0)，而是具有长记忆性 的分整序 

列。这 说明汇 率当期的信息可能对未来有着长期 

的影 响 ．只 是 影 响 度 随 时 间 的 推 移 而 衰 减 ．但 是 相 

对 于短 期 记 忆 序 列来 说 ．衰 减 的 速 度 要 慢 得 多 。 

鉴 于 人 民 币汇 率 水 平 存 在 长 记 忆 性 的 可 能 ． 

采用 AR．FIVlA(B d q)模 型对 其进 行 检 验。首 

先，需要确定 ARFMA(B d q)模 型 中的 p和 q 

这等 同于对 AE (B q)模型进行定价 。采用的 

阶数基 于偏相 关系数 以及 自相 关系数所体现 的特 

征并根据 AC和 Scl'twax-~准则确定 p和 q值。根 

据 AC和 Scl~azz准则最小 的原则 ，采用 AR(2) 

模 型形 式。 

ARFMA(B d q 型 中的 d值 为 Q 当 d 

值 处于 0；fn Q 5之 间 时 ．序 列 具 有 长 记 忆 性 。 这 

证 实了汇 率形成 过程具有长记忆性特征。长记忆 

性特征体 现了序 列的高 阶相 关性 ．即使相 隔时间 

较 长也存在 持久依赖性 ，具备 这种特征 的时间序 

列表现 出明显的非周期性循环。 

结 论 

第 一，人民 币记忆 性意味着 可预测 性。通过 

对 人民币汇 率序 列的特 征检 验得 出．汇 率水平是 

非正态 分布 的，具有 长记忆 性特 点。长记 忆性特 

征意味着通 过汇 率的历史表现对未来走势具有解 

释 容 度 ，汇 率 在 不 同 时 点 的 表 现 之 间 不 是 独 立 的 ， 

而是存在相 关性。长记忆性也说 明汇率波动具有 

可预测 性，通过采用有 效变量 的选取和模 型构建 

能够对汇 率的未来变化进 行预测 ．这为进 一步完 

善人民币汇 率制度提供 了理论和实践依据。 

第 =，非有效 市场有利 于汇率制度 干预。汇 

率的长记忆 性特 征说 明汇 率形成 不是随机 过程， 

这 与有 效 市场 要 求不 同时 点观 测 值 是 相 互 独 立 的 

前提 假 设相 左 ．因此 外 汇 市 场 不属 于 有 效 市 场 范 

畴 ．市场 具 有 有 效 性 应 是 外 汇 市场 能 及 时 充 分 反 

映所 有 信 息 ．而 中 国外 汇 市 场 汇 率 的 可 预 测 性 表 

明 市场 表 现 未 充 分 体 现 当 时 的信 息 ．外 部 影 响会 

对汇率 水平的决定持续发挥 作用 。汇 率制度 的完 

善体现 了金融 市场的发达程度 ．只有 非完全 的有 

效市场 ，干预的汇率政策才有作用。 

第三 ，人 民币汇率特征使得政策干 预具有持 

久性。由于汇率具有缓长记忆 ．政府 干预就成为 



必然 之 举 ．这 为 中 国对 外 汇 市 场 进 行 调 控 提 供 了 

基础 。虽然 中国总体经济 规模 超出了众 多发达 国 

家，位 居世界第= ．但是经济 发展状况仍然处于 

发展 中国家 ，金融市场 不完善，风险防 范体 系不 

健全 。因此 ，在对 外经济 中，对 外汇市场 干预成 

为必然选择。长记忆性特 征使 得政府对外汇 市场 

的 调 控 作 用 具 有持 久 性 ，政 策 影 响 的 持 续 性 不 是 

暂 时 性 的 ．中 国汇 改之 后 的汇 率 表 现 就 体 现 了政 

策实施的长期作用 。这要 求中国在对汇率形成机 

制进 行 调 控 时 ．需要 横 向经 济 信 息 与 纵 向历 史表 

现相 结 合 。在 关注 外 汇 市场 的 现 时 影 响 要 素 和 经 

济环节 的同时要重视汇 率的时间纵 向特 征．尤其 

是需要考虑汇率历 史表 现 以及过去政策 导向。因 

为长 记 忆 性 的 存 在 会 导 致 同 向 措 施 的叠 加 作 用 ． 

加大 汇 率 波 动风 险。与此 同时 ，对 外 汇 市场 的 调 控 

时机十分关键．不 同时点 的措 施实施影 响力度和 

长度 各 不 相 同 ，要 全 面衡 量 后 作 出 准确 的 判 断 。 

第 四 ．健 全 汇 率制 度 需 要 完 善 外 汇 市 场 和 丰 

富外汇交易种类。人 民币汇 率的长记忆 性特征意 

味着 对外汇市场的政策 干预影 响时期较长 ，而 随 

着中国开放程度的不 断加深，市场化 因素 日益 突 

出，资本项 目的逐 步开放也 是外汇市场 改革的重 

要内容，因此需要 增加并完 善外汇市场 的交易类 

型，提 高远 期、掉 期、互 换等外汇交 易品种 的交 易 

比重 ．通 过 市 场 化 运 作 对 外 汇 市 场 进 行 微 调 以作 

用 于 汇 率 水 平 ．从 而 避 免 政 策 性 干 预 对 外 汇 市 场 

的 长 期 影 响 而 无法 灵活 地适 应 外 部 经 济 的频 繁 冲 

击。要实现最终人 民币汇率的 自由浮动 ，需要强 

大 的 外 汇 市 场 和雄 厚 的 外汇 储 备 作 为 支撑 。 

有鉴于此，依据 人民 币汇 率长记忆 性的特征 

可以进一步完善人 民币汇 率的形成机制 。在现行 

的有 管理的浮动汇率制 度基础 上，依据 汇率 目标 

区理论 ，构建有管理的离散浮动汇率制度．即汇率 

在 预先 设定的空间内浮 动．中央银行对 外汇市场 

小幅调整 。在 这一过程 中。政策 调控对汇 率的变 

动 具有 导 向 性 作 用 。 在 暂 时 性 的 汇 率 失 衡 中 ．政 

策 制 定 者 可 以通 过采 取 政 策 措 施 阻 止 进 一 步 的非 

均衡 ，纠偏非均衡并 同时促使汇 率向均衡 水平驱 

动 。但 是 当汇 率 水 平 波 动 浮 动 较 大 ，超 过 上 限 或 

下限时 ，对外汇市场应调整干预方向，使得汇率能 

够跃入新 的置信 区间进行波动。这种离散浮动调 

整 的优 势在 于．短期 内的小幅 波动给予 参与者合 

理预期 ，长期内的跳跃 发展充 分反映市场 化的趋 

势。这种新 型的汇率制度 既可 以防范风险 ．又可 

以顺应经济 发展 的需要 ．体现 浮动和管 理的双集 

合．最终为人民 币可 自由兑换和 汇率真 正意义上 

的 自 由 浮 动 奠 定 基础 。 
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