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摇 摇 内容提要摇 东盟+3(中国、日本和韩国)共同签署的《清迈倡议多边化协议》
(CMIM)已正式生效,成员国的货币当局共同签署建立了“东盟+3 宏观经济研究

办公室冶(AMRO),以利于提高监测危机发生的可能性。 虽然对各成员国的货币

相对美元的双边汇率进行监控是监管的根本,但 AMRO 也应当成为拥有结合区

域特征,比 IMF 监管更有效的监管工具。 因此,本文建议采用区域货币单位偏离

指标(RMU DI)来监控汇率。 在区域互换协议 CMIM 的限制条件下,本文的 dgpw
检验结果表明相对监控双边汇率,区域货币单位如 ACU 有望成为宏观监管更为

有效的工具。 此外,本文也试图运用 Gonzalo 和 Granger 提出的永久性-暂时性分

解方法定义一国相对于 RMU 的均衡汇率,从而提供关于东亚各经济体货币汇率

失调的有效统计信息。
关 键 词摇 均衡汇率摇 区域货币单位摇 永久性-暂时性分解

一摇 引言

在 2007 年雷曼破产冲击之后,G20 国家应对全球金融危机所采取的混乱经济政

策,让我们想到 1929 年大萧条之后的艰难时期。 即使在全球化不断深化的今天,仍然
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存在“以邻为壑冶的政策威胁,特别是在汇率方面。 由于本国货币相对于贸易伙伴货

币贬值有利于出口企业快速走出衰退,出口导向型工业国家的货币当局可能存在强烈

的货币贬值动机。 竞争性贬值一般被看成是一种“以邻为壑冶的政策,然而,我们需要

区分一国单边贬值和“多数国家协调一致的贬值冶的不同影响。 Eichengreen 和 Sachs
(1985)认为,尽管一国货币单边贬值会给外国带来不利影响,多数国家“协调一致的

贬值冶则可能会加快从大萧条中复苏。 也就是说,通过宽松的货币政策实现货币贬

值,有利于推高价格水平、刺激经济复苏。 因此根据 Eichengreen 和 Sachs(1985)的表

述,可以认为“竞争性贬值冶是一国执行了偏离集体行动的政策。 如果一国采取固定

汇率制度,在金融危机中,其货币可能会被高估,该国的货币当局就有动机采取贸易限

制并施加“汇率倾销冶关税。 因此,一旦国际社会允许一国采取不同的政策,就会发生

出于保护主义目的的竞争性贬值。
为了避免这种情况的发生,G20 的领导人在 2008 年 11 月承诺应对金融危机并全

面整改金融结构。 “布雷顿森林体系 II冶协议的实际含义在于,政策制定者应当努力

避免竞争性贬值、协调其货币政策并扩大财政支出以刺激各自的经济。 然而,在任何

政策制定者的思维中,强化金融体系、保持财政支出的可持续性、改善世界贸易的公平

和效率,是保障世界经济持续增长必不可少的条件。 同时,我们再次认识到在经济全

球化时代,各国之间的政策对话与协调对于世界经济增长的重要作用。
与次贷危机重创欧洲经济体不同,亚洲经济体所遭受的负面影响仅限于出口市场

和股票市场。 虽然亚洲国家向美国和欧元区的出口急剧下降,金融市场依然处于动荡

之中,但整体而言亚洲经济体状况良好。 但是某些货币(如日元)的非理性升值压力

和超负荷的信贷市场,成为亚洲经济体未来的潜在风险。
鉴于亚洲金融危机的教训,“东盟+3(日本、中国和韩国)冶的货币当局在清迈倡议

(CMI)下建立互换协议,并且将其提升为多边协议 CMIM。淤 虽然 CMIM 被认为是一

项危机管理工具,但越来越多的成员国要求强化 CMIM 的执行力度,以增强危机预防

的作用。 为了将 CMIM 应用于危机管理和危机预防,对各成员国的宏观监督设定事前

制约条件,遏制以邻为壑政策或强化相机财政政策纪律的作用,各成员国货币当局同

意建立“东盟+3 宏观研究办公室(AMRO)冶。
虽然在 AMRO 监管框架下,有许多可监测的经济指标,但就预防危机来讲,对汇

率及相关指标的监控是最有效的,这也是最简单的宏观监管方法。 谈到监测汇率,有
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淤 东盟+3(中国、日本和韩国)宣布《清迈协议多边化协议》(Chiang Mai Initiative Multilateralization,CMIM)
于 2010 年 3 月 24 日生效。



人会问为什么除了国际货币基金组织(IMF)或亚洲开发银行(ADB)的监督协商之外,
还需要 ARMO 进一步监测这些亚洲国家的汇率。 虽然监测各国相对于美元的汇率是

通用做法而且是重要的监督活动,但是 AMRO 开发的监控工具,可以考虑到区域特定

因素,并且发出比 IMF 更为可靠的信号。 在理想情况下,可以将 AMRO 开发的监控工

具作为 CMIM 的限制条件之一,纳入到宏观经济监管框架中。
本文预计区域货币单位(Regional Monetary Unit,RMU),将成为 ARMO 框架下非

常有效的汇率监管工具。 运用 RMU 来监测汇率的一个重要作用在于,避免成员国在

选择汇率政策和货币政策时出现“协调失灵冶。 即使 IMF 的监管协商能够在事先避免

预期性危机的发生,但仍然存在审慎相机抉择政策的空间,区域性的问题依然未解决。
作为各国互换协定的一个重要限制条件,审慎相机抉择政策应当在区域政治框架、相
互理解和邻国压力下接受监测和检验。 运用清晰、简单和标准的措施,CMIM 成员国

的集体性政策行动将明显有利于增强各国经济政策的可信度和透明度。
因此,本文试图探讨 CMIM 成员国如何运用 RMU 来建立有效的汇率监管框架。

最近,RMU,如亚洲货币单位 ( Asian Currency Unit ( ACU) 或 Asian Monetary Unit
(AMU)),已经被开发出来,预计其将成为有效的汇率监测工具,并有助于东亚货币之

间汇率的稳定。 基于此,本文建议使用区域货币单位偏离指标(RMU DI)来监测汇

率。 具体地说,本文的经验分析考察 RMU DI 的变动是否与双边实际汇率变动存在显

著差别。 如果我们能确认 RMU DI 在汇率监测方面比普通的双边汇率监测指标更有

优势,那么 AMRO 而非 IMF 将获任重要的区域导向型监管角色。
虽然在 CMIM 的限制条件下,区域货币单位预计将成为有用的宏观经济监管工

具,但我们还需要提供与长期均衡汇率相关的适当统计指标。 因此,本文的另一个目

的是提供关于东亚各国货币汇率失调程度的有用统计指标。 为了衡量失调程度,本文

试图运用 Gonzalo 和 Granger(1995)提出的永久性-暂时性分解来定义一国与 RMU 之

间的均衡汇率。
本文其余部分的结构如下:第二部分给出区域货币单位的基本解释,例如 ACU、

AMU 及其偏离指标(AMU DI);第三部分考察实际 AMU DI 与双边实际汇率变动之间是

否存在显著的差异;第四部分将均衡汇率及其失调程度引入偏离指标中;第五部分为结论。

二摇 ACU、AMU 和 AMU DI

作为 AMRO 备选的汇率监测衡量工具,RMU 的概念是基于 AMU 和 AMU DI 的。
AMU 和 AMU DI 与 ACU 类似,其概念由 Ogawa 和 Shimizu(2006a、b)与 Kuroda 和
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Kawai(2003)提出,作者认为东亚应当创建 AMU 和 AMU DI,并将其加入新的监管准

则中。 其中 AMU 可以通过计算东亚货币的加权平均汇率的方法得出,而 AMU DI 则
衡量偏离 AMU 基准汇率的程度。淤

Ogawa 和 Shimizu(2006a)对实际 AMU DI( rdi )的定义如下:
rdiAMU/ i,t = ndiAMU/ i,t - pAMU - p( )

i (1)

摇 摇 其中, ndiAMU/ i,t =
NEXAMU/ i,t - NEXAMU/ i,0

NEXAMU/ i,0
伊 100,表示 t 时期货币 i 的名义 AMU DI

偏离基准年份(0 时期)的程度; pAMU 和 pi 分别表示 AMU 地区和 i 国的通货膨胀率;
NEXAMU/ i 代表以 AMU 计价的 i 国货币名义汇率。于

三摇 如何设计东盟+3 的区域导向型监管工具

(一)监测亚洲货币相对于美元或 RMU 的汇率

如上文所述,AMRO 的监管框架中应当包括原创性工具,该工具可以充分反映本

区域的特质,并且发出比 IMF 监管更为可靠的信号,更加精确地检测危机发生的可能

性。 在理想情况下,该工具不但可以监测各成员国货币相对于美元的汇率波动,而且

作为 CMIM 的规则之一,各成员国之间有效汇率的波动情况也应纳入宏观经济监管框

架中。 因此,本部分考察实际区域货币单位偏离指标(RMU DI)与双边实际汇率变动

之间是否存在显著差异,以检验 RMU DI 作为监管工具的可行性。
观察实际汇率的历史数据,汇率波动在统计特征上可以划分为:(1)平稳收敛过

程,实际汇率存在长期均值,当发生汇率偏离时,汇率存在反转过程(均值回归);(2)
平稳发散过程,实际汇率的偏离(实际偏离)表现出增大趋势;(3)非平稳随机游走过

程,实际汇率的变化完全是随机的(即变动的不可预测性)。
单位根检验是检验实际汇率是否为平稳过程或随机游走过程最为常用的方法,以

查看汇率波动长期均值和反转过程是否存在。 使用动量门限自回归(M-TAR)模型考

察实际汇率的特征是单位根检验最新的研究进展之一,动量门限单位根检验区分了升值

和贬值时汇率向长期均值收敛的速度,从而均值回归过程为非对称的误差修正过程。
(二)M-TAR 单位根检验

在 Enders 和 Granger(1998)检验非线性调整过程的方法中,充分考虑了如下门限
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淤

于

AMU 的计算方法借鉴于欧洲货币单位(ECU),即欧盟国家推出欧元之前欧洲货币体系(EMU)使用的方

法。 AMU DI 包括日度名义 AMU DI 和实际 AMU DI,后者按月调整通货膨胀差异。
关于 AMU 的细节内容,参见 Ogawa 和 Shimizu(2005,2006a、b,2007)。



自回归(TAR)模型:

驻yt = It籽1 yt -1 -( )子 + 1 - I( )
t 籽2 yt -1 -( )子 + 移

p

i = 1
琢i驻yt -1 + 着t (2)

籽1 < 0,摇 籽2 < 0,摇 It =
1 如果 yt -1 逸 子

0 如果 yt -1 <{ 子

摇 摇 其中, 驻yt 表示 t 时期实际汇率的变化, 籽1 和 籽2 表示相应的调整过程, 子 代表门限

值。 根据大量 PPP 理论的研究,此处假设实际汇率的均值回归过程将会收敛至长期

均值附近,而不会收敛至门限之外。
然而使用(2)式检验非对称的调整过程需要确定均值回归的门限值 子 。 如果均

值回归的门限值 子 未知,则应当使用动量 TAR 模型,具体如(3)式所示:

驻yt = It籽1yt -1 + 1 - I( )
t 籽2yt -1 + 移

p

i = 1
琢i驻yt -1 + 着t (3)

籽1 < 0,摇 籽2 < 0,摇 It =
1 如果 驻yt -1 逸0

0 如果 驻yt -1 <{ 0

摇 摇 在(3)式中,我们假定货币升值与贬值的调整过程存在区别,即如果不能拒绝存

在单位根的原假设 籽1 = 籽2 = 0,那么序列 yt 的数据生成过程可能服从白噪声过程。 如

果原假设拒绝 籽1 = 籽2,那么调整过程则是非对称的。
(三)数据

本文使用的样本期间为 2000 年 1 月 3 日至 2009 年 12 月 31 日。 汇率和 AMU 数

据分别来自于 Datastream 和 RIETI 数据库,价格数据取自于 IMF-IFS 数据库的月度消

费者价格指数。 日度实际汇率和实际 RMU DI 则由日度名义汇率、AMU 以及月度 CPI
转化的日度 CPI 计算得出。

(四)经验分析

1郾 东盟+3 国家的 M-TAR 单位根检验结果。 “东盟+3冶所有经济体相对于美元

汇率的 M-TAR 单位根检验结果如表 1a 所示。 对于中国(CNY)、中国香港(HKD)、印
度尼西亚(IDR)、日本(JPY)、韩国(KRW)、老挝(LAK)、新加坡(SGD)和泰国(THB)
等经济体的货币,Rho(+)= Rho(-)= 0 的 F-检验表明并不能拒绝单位根的存在。 因

此,上述汇率服从随机游走过程,即当前汇率是对未来最好的预测。淤
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淤 我们同样对各国货币相对于美元实际汇率对数的一阶差分做了 M-TAR 单位根检验,结果所有情形中均

不存在单位根,可知所有的序列都不是 I(2)过程。



表 1a 东盟+3 货币相对于美元实际汇率偏离指标的 M-TAR 单位根检验

国家(或地区) 自由度 滞后阶数
(上:Z+)
(下:Z-)

系数(标准误)
F 统计量(概率)

H:Rho(+)= Rho(-)= 0 H:Rho(+)= Rho(-)

文莱 2598 4
Z+ -0. 002 (0. 001)* 1. 417 1. 209
Z- 0. 000 (0. 001) (0. 243) (0. 272)

柬埔寨 2598 4
Z+ -0. 003 (0. 001)*** 9. 903** 19. 216***

Z- 0. 004 (0. 001)*** (0. 000) (0. 000)

中国 2606 0
Z+ 0. 000 (0. 001) 0. 152 0. 023
Z- -0. 001 (0. 001) (0. 154) (0. 880)

中国香港 2606 0
Z+ 0. 000 (0. 000) 1. 036 0. 013
Z- 0. 000 (0. 000) (0. 355) (0. 908)

印度尼西亚 2576 15
Z+ 0. 000 (0. 000) 0. 515 0. 002
Z- 0. 000 (0. 000) (0. 597) (0. 966)

日本 2604 1
Z+ 0. 000 (0. 001) 1. 042 1. 255
Z- -0. 002 (0. 001) (0. 353) (0. 001)

韩国 2576 15
Z+ -0. 002 (0. 001) 0. 924 0. 049
Z- -0. 001 (0. 001) (0. 397) (0. 824)

老挝 2576 1
Z+ 0. 000 (0. 001) 0. 498 0. 030
Z- 0. 000 (0. 001) (0. 608) (0. 862)

马来西亚 2600 3
Z+ 0. 001 (0. 002) 2. 798* 4. 344**

Z- -0. 004 (0. 002)** (0. 061) (0. 037)

缅甸 2606 0
Z+ 0. 000 (0. 000)** 8. 425*** 0. 864
Z- 0. 001 (0. 000)*** (0. 000) (0. 353)

菲律宾 2596 5
Z+ 0. 002 (0. 001)** 2. 586* 4. 005**

Z- -0. 001 (0. 001) (0. 075) (0. 045)

新加坡 2598 4
Z+ -0. 002 (0. 002) 1. 138 0. 162
Z- -0. 001 (0. 002) (0. 321) (0. 688)

泰国 2604 1
Z+ 0. 000 (0. 001) 0. 088 0. 126
Z- 0. 000 (0. 001) (0. 915) (0. 723)

越南 2600 3
Z+ 0. 002 (0. 001)*** 8. 207*** 12. 816***

Z- -0. 001 (0. 001) (0. 000) (0. 000)

摇 摇 说明:***、**、*分别代表 1% 、5% 、10%的显著性水平,下表同。

文莱货币(BND)的 Z+系数,即升值修正系数;马来西亚货币(MYR)的 Z-系数,
即贬值修正系数,均为负值(前者在 10% 水平显著、后者在 2. 5% 水平显著)。 实际

USD / BND 和实际 USD / MYR 的其他系数均没有显著性。 单位根检验中系数为负意味
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摇 摇 表 1b 东盟+3 货币 RMU DI 的 M-TAR 单位根检验

国家(或地区) 自由度 滞后阶数
(上:Z+)
(下:Z-)

系数(标准误)
F 统计量(概率)

H:Rho(+)= Rho(-)= 0 H:Rho(+)= Rho(-)

文莱 2602 2
Z+ 0. 003 (0. 002) 3. 694** 6. 510**

Z- -0. 006 (0. 002)*** (0. 025) (0. 011)

柬埔寨 2602 2
Z+ -0. 004 (0. 001)*** 10. 191*** 20. 381***

Z- 0. 004 (0. 001)*** (0. 000) (0. 000)

中国 2606 0
Z+ -0. 007 (0. 002)*** 5. 285*** 5. 452**

Z- 0. 000 (0. 002) (0. 005) (0. 020)

中国香港 2602 2
Z+ 0. 000 (0. 000) 1. 875 1. 498**

Z- 0. 001 (0. 000)* (0. 154) (0. 221)

印度尼西亚 2606 0
Z+ 0. 000 (0. 000) 3. 604** 5. 434
Z- 0. 001 (0. 000)*** (0. 027) (0. 020)

日本 2580 13
Z+ -0. 001 (0. 001) 0. 775 1. 464
Z- 0. 001 (0. 001) (0. 461) (0. 226)

韩国 2580 13
Z+ -0. 003 (0. 001)*** 5. 545*** 10. 427***

Z- 0. 002 (0. 001)* (0. 004) (0. 001)

老挝 2606 0
Z+ 0. 000 (0. 000) 0. 507 0. 613
Z- 0. 001 (0. 001) (0. 602) (0. 434)

马来西亚 2606 0
Z+ 0. 000 (0. 000) 8. 767*** 3. 262
Z- 0. 001 (0. 000)*** (0. 000) (0. 071)

菲律宾 2604 1
Z+ -0. 005 (0. 003)* 3. 205** 0. 023
Z- -0. 004 (0. 003)* (0. 041) (0. 881)

缅甸 2596 5
Z+ 0. 001 (0. 001) 0. 600 0. 561
Z- 0. 000 (0. 001) (0. 549) (0. 454)

新加坡 2602 2
Z+ -0. 008 (0. 004)*** 4. 098** 0. 015
Z- -0. 007 (0. 004)** (0. 017) (0. 902)

泰国 2580 13
Z+ 0. 001 (0. 001) 1. 102 1. 830
Z- -0. 002 (0. 001) (0. 332) (0. 176)

越南 2606 0
Z+ -0. 001 (0. 001) 7. 227*** 12. 180***

Z- 0. 002 (0. 001)*** (0. 001) (0. 000)

着实际汇率向长期均值回归,系数不显著或显著为正则表明实际汇率不存在均值回归

的特征。 因此,虽然文莱元相对于美元实际汇率突然升值、马来西亚林吉特相对于美

元实际汇率的突然贬值在将来会被修正,但当 BND 贬值或 MYR 升值时,其实际汇率

仍然服从“随机游走冶过程。 柬埔寨(KHR)和缅甸货币的汇率升值、贬值修正系数均
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在传统水平上显著。 虽然柬埔寨货币的贬值修正系数在 1%水平上显著,其升值修正

系数却是正的,这表明当升值时 USD / KHR 汇率的偏离能得到修正,贬值时则会被放

大。 缅甸货币的升、贬值修正系数都在 5%显著性水平上为正值。 由于正的系数表明

发散过程,实际汇率序列不表现出均值回归过程,所以当货币升值或贬值时该序列都

会发散。 当 USD / PHP 升值或 USD / VND 贬值时,菲律宾和越南货币对美元的汇率也

会发生偏离。
每种货币 RMU DI 的 M-TAR 单位根检验结果如表 1b 所示。 其中,新加坡货币

汇率的升值修正系数和贬值修正系数均为负且在 5%水平显著;马来西亚货币的升值

与贬值的修正系数均为负,且在 10%水平上显著。 F 统计量表明拒绝单位根存在的原

假设 Rho(+)= Rho(-)= 0,因此 SGD 和 MYR 的 RMU DI 表明在升值和贬值两个方向

上其汇率均具有均值回归特征。 柬埔寨、中国香港、印度尼西亚、韩国、缅甸和越南等

经济体的货币升值修正系数均在传统水平上显著且符号为正,因此当这些货币贬值

时,其实际汇率将发生偏离。 虽然韩国货币的升值修正系数在 1% 水平上显著为负,
其贬值修正系数却是正的,当 USD / KRW 升值时,实际汇率的偏离能够得到修正,而当

USD / KRW 贬值时,实际汇率的偏离将会被放大。淤

系数的显著性揭示了是否存在着影响汇率波动的因素,这对于宏观监管至关重

要。 然而不同的时间跨度内,汇率波动的特征可能会发生改变,因此我们需要根据不

同监管目标来确定相应的时间跨度,并考察汇率波动的特征,以期揭示出危机发生的

可能性。
2. 部分国家的序贯 M-TAR 单位根检验。 下文将对部分货币———新加坡元

(SGD)、韩元(KRW)和泰铢(THB)的实际汇率和实际 RMU DI 进行序贯 M-TAR 单

位根检验(sequential M-TAR unit root test),以考察结构突变的可能影响。于 通过实

际 RMU DI 与双边实际汇率的比较,序贯检验也可以对比检测出汇率决定因素改变的

可能性。
关于序贯 M-TAR 单位根检验,我们定义两种时间跨度的回归模型:短期模型和

中期模型,每次估计的最大样本限分别为 250 和 500 个。 序贯单位根检验的滚动回归

从 2000 年 1 月 3 日开始,短期模型的首个回归式涵盖的期间为 2000 年 1 月 3 日至

2000 年 12 月 18 日,中期模型的首个回归式涵盖的期间为 2000 年 1 月 3 日至 2001 年

12 月 3 日。 最后一个短期模型回归式涵盖的期间为 2008 年 12 月 25 日至 2009 年 12
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淤
于

对数序列的一阶差分都不含单位根,因此所有实际 AMU DI 都不是 I(2)过程。
结构突变是指在不同的时期,升值或贬值修正系数的大小发生改变。



月 10 日,最后一个中期模型回归式涵盖的期间为 2008 年 1 月 10 日至 2009 年 12 月

10 日。

图 1a 给出了新加坡元相对于美元实际汇率均值回归系数的大小及变化。 左侧纵

轴标示升值修正系数和贬值修正系数。 0 代表估计中系数不显著,实际汇率的波动表

现为随机游走。 Z+ / -250 表明短期模型的系数大小,Z+ / -500 表明中期模型的系数

大小。 右侧纵轴标示实际 USD / SGD 汇率相对于 2000 ~ 2001 年平均值的偏离指标。
新加坡短期 /长期利率与美国短期 /长期利率的利率价差也列于该图中。 这些图表明

短期模型的系数可能会突然之间由负转正。 例如,2001 年 2 月 15 日至 2004 年 7 月 2
日及 2007 年 10 月 5 日至 2008 年 6 月 18 日,USD / SGD 实际汇率似乎服从随机游走过

程。 第 1 ~ 20 个短期模型包含显著为负的 Z-系数,第 106、107 和 115 ~ 140 个短期模

型包含显著为正的 Z+系数。 在这些模型的重叠期间(5 / 29 / 2000 ~ 2 / 14 / 2001),不容

易识别出汇率序列是偏离还是收敛于长期均值。 上述分析得到的不明确信息无法帮

助监管机构检测实际汇率失调的可能性。
图 1b 显示新加坡元实际 RMU DI 的均值回归系数大小。 该序列在 1 / 3 / 2000 ~

6 / 20 / 2000 和 1 / 12 / 2005 ~ 12 / 16 / 2005 期间服从随机游走,其显著的 Z+和 Z-系数均

满足均值回归过程的符号条件。 这表明当升值或贬值时,新加坡元的实际 RMU DI 将
服从平稳过程。 图 1b 最重要的特点是实际 RMU DI 均值回归过程中的调整速度要大

于图 1a 中实际 USD / SGD 汇率偏离指标的调整速度。 其中,我们对 RMU DI 的突然贬

值做了修正,设定最高限度为 15% 。
图 2a 显示实际 USD / KRW 汇率的均值回归系数大小。 与实际 USD / SGD 的情形

类似,该检验给出的信息并不明确,平稳过程表明所估计的重叠样本具有正的系数和

负的系数。 从 2000 年末到 2004 年中期,Z-250 / 500 系数是显著为负的。 这意味着当

·43·摇期8第年3102摇*济经界世

摇 摇 区域货币单位如何在东亚地区充当监管工具
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試



贬值时,该序列可能服从收敛过程。 2003 年初至 2005 年中的 Z-250 / 500 是显著为正

的。 这表明当升值时,它服从发散过程。 从监管视角来看,我们在 2005 年之前不能检

测出汇率波动的非对称性,而韩元相对于美元的逐步升值在 2002 年就已经开始。 韩

元相对于美元汇率的另一个特点是贬值修正的收敛速度不超过 6% (2002 ~ 2003
年),贬值修正的收敛速度低于 10% (2008 年后)。

图 2b 显示韩元的实际 RMU DI 均值回归系数大小,其检验结果比图 2a 明确的

多,系数的变化很好地反映了结构突变。 2000 至 2002 年中期这段时间,实际 RMU DI
序列在贬值时服从收敛过程。 2002 年中期至 2003 年中期,序列服从随机游走过程。
2003 年中期至 2005 年中期,韩元的实际 RMU DI 服从发散过程。 2007 年以后,实际

汇率的升值迅速得到修正,幅度大约为 10% 。 从图 2b 中,我们还可以看到,应当将

2002 年后韩元相对于 RMU 的升值与 2002 年之前的韩元升值区分开来。 这是因为在

2002 年 6 月 4 日,其发生了从收敛过程到随机游走过程的结构突变。 虽然韩元相对

于美元的升值发生在 2002 年中期,但直到 2004 年 2 月才首次检测出该升值信号,并
且可以推断出该升值信号为正的 Z-系数。 然而,未预期的升值信号应当比突然急剧

的贬值信号更早获得。 在这种情形下,RMU DI 指标可以比双边实际汇率指标更早捕

捉到韩元的升值信号。
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图 3a 显示 USD / THB 实际双边汇率的检验结果。 从该图可知,2001 ~ 2004 年和

2007 年以后泰铢的汇率序列服从均值回归过程。 虽然在 2005 年中期至 2007 年中期

检测到一次正的 Z-250、Z+250 和 Z-500 系数,但在后续的样本期间里并未检测到正

的系数。 如果我们错误地假定这些估计中含有异常值,我们就检测不到 2005 年之后

泰铢急剧实际升值的发散过程。
图 3b 显示 2004 ~ 2007 年,泰铢实际 RMU DI 的 M-TAR 单位根检验检测出连续

为正的系数。 从 2006 年 2 月开始,可以检测到这段时期的正系数,并一直持续到 2007
年 7 月底。 显然,实际 RMU DI 序列反映出了不含修正过程的持续实际偏离。

四摇 如何定义相对于均衡的偏离

(一)基准和均衡

虽然包含 AMU DI 的监管可能会成为监测 CMIM 成员国潜在危机的有效工具,但
在实际应用基准的充足性方面尚存在争议。 AMU DI 需要设定基准年份来计算偏离

指标,Ogawa 和 Shimizu(2006a、b)使用各国相对于 AMU 汇率 2000 ~ 2001 年度的平均

值作为 AMU DI 的基准,原因在于东亚国家总贸易余额在该时期是平衡的。 但是偏离

指标的大小可能取决于经济结构、区域内贸易的决定因素、FDI 以及与基准年份相关

的假设条件,因此,随着时间流逝,偏离指标的基准是否充足可能无法保证,这就需要

定期地修改基准年份。
与监管有关的另一个问题是汇率波动性。 虽然汇率变动的原因有很多,监管机构

需要将汇率偏离划分为短期波动和长期波动。 如相较其他成员国经济增长的更快,一
些货币可能会升值;有大量资本流入的国家,货币也会出现暂时性升值,资本流入反映

了该国经济的繁荣和泡沫;而“双赤字冶、“事实上的美元化冶,或是由于人口、国民财富

和生产率的下降等因素将导致一些货币持续贬值;后泡沫时期货币的持续贬值及名义

汇率超调也会导致货币贬值。
关注汇率波动的特征,不仅需要选取适当的偏离指标作为基准,还需要定义出各

国货币的均衡汇率水平。 由于各成员国的经济增长率不尽相同,因此每种货币相对于

AMU 的汇率变动都会彼此不同。 在 AMU 货币篮子的计算中,如果篮子中某一种货币

的波动会影响 AMU 相对于计价货币(例如美元)的价值,那么,其他货币相对于 AMU
的汇率也会发生变化。 因此,我们不仅应当考虑成员国之间的双边长期均衡汇率,还
应当同时考虑组成货币之间的变化关系。
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虽然难以定义出汇率之间的多重均衡,但由于存在共同的经济增长趋势,各国经

济周期同步程度日益提高,汇率的变化也呈现出类似的特征。 经济体之间的同步化源

于经济开放度的提高、贸易联系更加紧密、FDI 导致的技术共享、生产网络导致的产能

强化以及市场区域一体化。 这些因素同样是“最优货币区(OCA)理论冶所强调的。
Kawasaki 和 Ogawa(2006)、Ogawa 和 Kawasaki(2008)以及 Kawasaki(2012)从 OCA

角度考察了采用货币篮子政策安排的可能性,此类研究立足于 G-PPP 理论中的长期

均衡关系。 因此,CMIM 成员国之间的均衡同样可以通过“广义购买力平价冶(G-PPP)
模型得出。 下面我们利用上述理论构造出关于各成员国货币均衡汇率的偏离指标。淤

(二)RMU 的 P-T 分解模型

我们在此处假设区域货币单位(RMU)可以作为监管工具,该货币单位由东盟+3
经济体货币加权构成并以美元标价。 虽然关于区域货币单位存在很多种定义,本文中

的 RMU 可以定义为各成员货币相对于美元名义汇率的乘积:

NEXUS $ / RMU = 仪
13

i = 1
NEX棕i

US $ / i (4)

摇 摇 其中, NEXUS $ / i 表示每单位成员国货币值多少美元;移
13

i = 1
棕i = 1。

定义 j 国货币相对于 RMU 的价格:
NEX j / RMU = NEXUS $ / RMU / NEXUS $ / j (5)

摇 摇 将上式转换成如下对数形式:
nex j / RMU = nexUS $ / RMU - nexUS $ / j (6)

摇 摇 检测均衡汇率则需要用到实际汇率。 区域货币单位 / j 国货币的对数实际汇率:
rexRMU/ j 可以改写为用对数名义汇率 nex 和对数价格指数 p 表示:

rex j / RMU,t = nex j / RMU,t - p j,t - pRMU,
( )

t

= nexUS $ / RMU,t - nexUS $ / j,t - p j,t - 移
13

i = 1
棕i·pi,( )t

= 移
13

i = 1,i屹j
棕i nexUS $ / RMU,t + pi,

( )
t - nexUS $ / j,t + p j,

( )
t

= 移
13

i = 1,i屹j
棕i·xi,t - x j,t

(7)
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淤 参见 Enders 与 Hurn(1994)关于“G-PPP冶的定义。 关于 G-PPP 和区域货币单位,例如亚洲开发银行提出的

亚洲货币单位(ACU)和日本的经济、贸易与产业研究所提出的亚洲货币单位(AMU)的详细讨论见 Ogawa 和 Kawasaki
(2008)及 Kawasaki(2012)。



摇 摇 其中, pRMU,t = 移
13

i = 1
棕i·pi,t ; xi = neUS $ / i - pi ; pi,t 表示 i 国的价格指数。

这里,(7)式可以写成如下两个向量乘积的形式:
rex j / RMU,t = W·X忆

t (8)
摇 摇 W = 棕1,…, - 1,…,棕[ ]

13 ,X t = x1,t,…,x j,t,…,x13,
[ ]

t

根据 PPP 理论,如果将 j 国货币相对于区域货币单位的汇率变动设定为 I(0)平稳

过程,那么必须满足区域货币单位的货币篮子中每种实际汇率都是平稳的这一条件。
如果所有的实际汇率都服从 I ( )0 平稳过程,我们就可以定义出 13 个成员国之间的均

衡汇率。
关于区域内均衡汇率决定因素的另一个概念是,虽然 j 国相对于区域货币单位的

实际汇率变化服从 I ( )1 过程,如果对于实际汇率的非零矩阵 Z,r et 存在并满足 Z·r

et =0,那么实际汇率之间就存在一个共同的随机趋势。 换句话说,虽然每个国家货币

相对于美元的实际汇率服从 I ( )1 过程,但在 G-PPP 成立的情况下,j 国相对于 RMU

的实际汇率将存在一个长期均衡,即 j 国相对于 RMU 的实际汇率可以表述为实际汇

率之间的线性组合。
此外,不难假定 14 个 CMIM 成员经济体之中的某些经济体 G-PPP 是成立的。淤

对于成员中的小型开放经济体,受邻国或世界的影响但不会影响其他经济体。 因此,
(8)式可以改写如下:

rexi / RMU,t = W忆
1·X1,t + W忆

2·X2,t (9)

摇 摇 W忆
1 = 棕1,…, - 1,…,棕[ ]

m ,W忆
2 = 棕m+1,…,棕[ ]

14

且 X1,t = x1,t,…,x j,t,…,xm,
[ ]

t ,X2,t = xm+1,t,…,x14,
[ ]

t

其中, 1 < j 臆 m < 14,14 个成员国中 m 个国家的货币满足 G-PPP 成立的条件,
但其余的成员国货币不满足。 这些货币会主导 RMU 相对于计价货币的汇率水平及

其变化。 因此,向量 X1 中包含的每一种货币都被称为“主导货币冶。 虽然向量 X2 中的

一些变量可能服从 I ( )0 过程,但其被假定为外生变量,并被排除在向量 X1 中变量所

构成的协整空间之外。 因此,向量 X2 中的货币被称为“被主导货币冶。
考虑实际汇率的均值回归过程,我们假设相对于 RMU 的实际汇率行为可能受短

期序列及长期趋势的影响。
依据上述汇率变动特征,我们假设向量 X1,t 由以下两个向量组成:
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淤 东盟加 4 个经济体:中国、韩国、日本及中国香港。



X1,t = XP
t + XT

t (10)

摇 摇 其中,向量 XP
t 表示向量 X1,t 中汇率变动的永久性成分,向量 XT

t 表示其暂时性成

分。
此处,我们假定(10)式中向量 X1,t 的两个成分向量满足 Gonzalo 和 Granger(1995)

提出的永久性-暂时性分解(P-T 分解)的下列条件:(1)向量 XP
t 是差分平稳的,向量

XT
t 是协方差平稳的; (2) var(驻XP

t ) > 0 且 var (XT
t ) > 0; (3) 新息 uP,t 和 uT,t 是

驻XP
t ,X( )T

t 的自回归表示。

H11 ( )L H12 ( )L
H21 ( )L H22 ( )

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
úL

驻XP
t

X

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
úT

t

=
uP,t

uT,

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

t

(11)

摇 摇 假定 uP,t 和 uT,t 不相关,该条件可以定义如下:

lim
h寅肄

鄣E X1,
( )

t +h

鄣uP,t
屹0,lim

h寅肄

鄣E X1,
( )

t +h

鄣uT,t
= 0 (12)

摇 摇 其中新息项 uP,t 可以影响向量 X1,t 的长期预测。 因此,(11)式中向量 H ( )L 的一

个因子将满足以下条件: H12 ( )1 = 0 (13)

为了将上述特征纳入因子模型中,我们令(9)式中的向量 X1,t 服从如下误差修正

模型 VECM 的形式:

驻X1,t = 琢
m伊1

· 茁忆
1伊m

X1,t -1 + 移
籽

i = 1
祝 i驻X1,t -1 + 椎Dt + 着t (14)

摇 摇 其中 X1,t 是 I ( )1 时间序列的 m 伊( )1 维向量,其协整秩为 1。 因此, 琢 、 茁 和 祝

是 m 伊( )1 维向量。 椎Dt 的 m 伊( )1 维向量表示确定性趋势。 (14)式可以写成移动

平均的形式如下:淤

X1,t = C移
t

i = 1
着i + C·椎Dt + C ( )L 着t + 椎D( )

t (15)

C = 茁彝 琢忆
彝 I - 移

p-1

i = 1
祝( )i 茁( )彝

-1琢忆
彝 (16)

摇 摇 其中: 琢彝 和 茁彝 表示 琢 和 茁 的正交补,即 琢忆琢彝 = 0, 茁忆茁彝 = 0。

两个向量 f t 和 X
~

t 定义为向量 X1,t 的差分平稳序列:

X1,t
m伊1

= A1
m伊k

· f t
k伊1

+ X
~

t
m伊1

(17)
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淤 在本文的经验分析部分,这些确定项不包含在(14)式中。



摇 摇 其中, k = m - 1。 向量 X
~

t 由 m 个 I ( )0 变量构成, f t 由 m-1 个 I(1)向量构成,并

将其设定为向量 X
~

t 的线性组合:
f t
k伊1

= B1
k伊m

·X1,t
m伊1

(18)

摇 摇 如果 A1 f t 和 X
~

t 构成如(10)式所示的 P-T 分解,并满足(11) ~ (13)式中的条件,

那么 X
~

t 对 X t 无长期影响的唯一线性组合 X1,t 定义如下:

f t = a忆
彝 X1,t (19)

摇 摇 识别出公共因子向量 f t 之后,将(18)式带入(17)式中,得到 X
~

t = I - A1B( )
1 X1,t,

进而得出 X t 的 P-T 分解如下:

X1,t = A1琢忆
彝 X1,t + A2茁忆X1,t (20)

摇 摇 其中, A1 = 茁彝 琢忆
彝 茁( )

彝
-1,A2 = 琢 茁忆( )琢 -1 。

如果汇率变动仅取决于永久性趋势 XP
t ,那么长期均值的变动如(20)式所定义,

我们就可以得到相对于长期均值的错位程度。
首先,为计算亚洲货币单位偏离指标(AMU DI),我们需要从基准年中定义出区

域货币单位偏离的基准:

rexi / RMU = W1·X
-

1 + W2·X
-

2 (21)

摇 摇 其 中, W = 棕1,…, - 1,…,棕[ ]
m ,X

-

1 = x1,0,…,x j,0,…,xm,
[ ]

0 ,X
-

2 =

xm+1,0,…,x14,
[ ]

0 。 向量 X
-
在基准时期包含 xi ,且 t = 0。 于是,i 国货币对初始基准的

偏离指标定义为:

DIi,t = rexi / RMU,t - rexi / RMU

摇 摇 = W忆
1· X1,t - X

-
( )

1 + W2· X2,t - X
-

( )
2

摇 摇 = W忆
1· XP

t + XT
t - X

-
( )

1 + W2· X2,t - X
-

( )
2

(22)

摇 摇 虽然上述偏离指标可用于检测汇率的总偏离,但是 t 时期的偏离可能会包含永久

性部分和暂时性部分,因此汇率的偏离可能被高估。
我们现在来定义汇率的错位。 决定计价货币表示的 RMU 价值长期变动的是与永

久性部分相关的变动。 令 rexXPj / RMU,t 为 j 国货币相对于 AMU 部分货币篮子的对数实际汇

率,该部分货币篮子由向量 Xt 中的主导货币构成,向量 Xt 中的永久性成分可定义为:

rexXP
j / RMU = W忆

1·XP
t (23)

摇 摇 因此,t 时期 j 国货币的错位也可定义为:
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cm j. t = rexRMU/ j - rexXP
RMU/ j,t

= W忆
1· X1,t - X( )P

t

= W忆
1·XT

t

(24)

摇 摇 其指数也就可定义为: 摇 摇 CDI j,t = W忆
1· XT

t - X
-

( )T (25)

摇 摇 对于 k 国 m + 1 臆 k 臆( )13 的货币,由于该国为小型开放经济而且其货币包含

在向量 X2 中,所以当前的偏离值不能按(24)式定义,而只能定义总偏离值。 不过,它
依然包含向量 X1 中变量的永久性变动成分,但其可能并不影响向量 X2 中货币的当前

偏离值。 因此,所有货币的暂时性失调可以定义为一个指标,该指标设定向量 X1 中永

久性成分的初始值是固定的,如下式所示:

TDIi,t = W忆
1· X

-
P + XT

t - X
-

( )
1 + W忆

2· X2,t - X
-

( )
2 (26)

摇 摇 AMRO 应当监测(26)式中的偏离指标以避免高估汇率变动的错位程度。
(三)数据

实际汇率数据依据 IMF-IFS 数据库中的月度名义汇率和月度消费物价指数构造

得出。 经验检验所涵盖的样本期间为 2000 年 1 月至 2011 年 12 月。 由于老挝货币基

普相对于美元的汇率数据只涵盖 2000 年 1 月至 2011 年 2 月,所以运用老挝货币基普

所计算的汇率偏离指标也只涵盖 2000 年 1 月至 2011 年 2 月这段时期。
14 个 CMIM 成员国包括10 个东盟国家:文莱、柬埔寨、越南、印度尼西亚、老挝、马来

西亚、缅甸、菲律宾、新加坡和泰国,加上中国、韩国、日本以及中国香港。 因此,本文构造

了 5 组“主导货币冶:东盟 5 国(印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡和泰国)+韩国、东
盟 5 国+日本、东盟 5 国+中国+韩国、东盟 5 国+中国+日本、东盟 5 国+中国+韩国+日本。
每个国家在篮子中的权重取自于 REITI(日本的经济、贸易和产业研究所)网站。

(四)协整检验和 P-T 分解

表 2 列出了 Johansen 协整检验的结果,并列出特征向量的估计值(即小样本调整

后的 姿 迹统计量)以及 5%水平下际统计量的临界值。淤 表 1 中的 姿 迹统计量表明,向
量 X1 中所有主导货币组都具有 1 个协整关系。 除东盟 5 国加 3 国之外,所有结果均

支持 Kawasaki(2012)关于非线性经验模型的结论。
表 3 列出协整向量的 茁 估计值和调整向量。 并使用估计出的向量和正交向量来

计算(20)式中的 P-T 分解系数。
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淤 Johansen(2000、2002)推导出了迹统计量及其假设检验的小样本修正。



表 2 5 个主导货币组的 Johansen 检验

组合 k H0 特征向量
秩检验统计量

L-迹 Frac 95 P 值

ASEAN5+韩国 4

0 0. 290 101. 245*** 83. 82 0. 001
1 0. 181 57. 360* 59. 961 0. 082
2 0. 119 33. 195 40. 095 0. 214
3 0. 103 14. 470 24. 214 0. 503
4 0. 053 5. 041 12. 282 0. 559
5 0. 000 0. 019 4. 071 0. 932

ASEAN5+日本 5

0 0. 282 100. 526*** 83. 82 0. 002
1 0. 160 54. 538 59. 961 0. 135
2 0. 121 30. 307 40. 095 0. 344
3 0. 057 12. 340 24. 214 0. 679
4 0. 028 4. 194 12. 282 0. 676
5 0. 002 0. 262 4. 071 0. 681

ASEAN5+中国+韩国 4

0 0. 312 127. 651** 111. 676 0. 003
1 0. 207 80. 022* 83. 820 0. 093
2 0. 179 54. 361 59. 961 0. 139
3 0. 126 26. 190 40. 095 0. 580
4 0. 076 15. 199 24. 214 0. 445
5 0. 050 3. 295 12. 282 0. 798
6 0. 002 0. 152 4. 071 0. 766

ASEAN5+中国+日本 4

0 0. 330 115. 419** 111. 676 0. 028
1 0. 167 65. 388 83. 820 0. 506
2 0. 142 45. 383 59. 961 0. 460
3 0. 099 22. 990 40. 095 0. 763
4 0. 079 13. 766 24. 214 0. 561
5 0. 044 2. 825 12. 282 0. 856
6 0. 002 0. 191 4. 071 0. 734

ASEAN5+韩国+日本 4

0 0. 313 121. 277*** 111. 676 0. 010
1 0. 211 73. 412 83. 820 0. 229
2 0. 128 44. 846 59. 961 0. 485
3 0. 117 25. 891 40. 095 0. 598
4 0. 089 14. 173 24. 214 0. 527
5 0. 048 4. 108 12. 282 0. 688
6 0. 001 0. 095 4. 071 0. 823
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(续表 2)

ASEAN5+中国+韩国+日本 4

0 0. 346 152. 864** 143. 530 0. 013
1 0. 249 98. 970 111. 676 0. 247
2 0. 179 67. 907 83. 820 0. 409
3 0. 134 39. 294 59. 961 0. 740
4 0. 118 28. 475 40. 095 0. 444
5 0. 082 14. 822 24. 214 0. 475
6 0. 042 2. 911 12. 282 0. 846
7 0. 001 0. 127 4. 071 0. 790

摇 摇 说明:k 表示滞后长度。

图 4 列出(22)式中的偏离指标 DIi,t 。 由于 DIi,t 的概念和计算均遵循 AMU DI 的
概念和计算方法,图 4 与 RIETI-AMU 主页上实际 AMU DI 的图表相同。

图 5 列出当前汇率与基准的偏离值 CDI j,t ,描述每种主导货币的失衡程度。 图 5a
给出东盟 5 国+韩国为主导货币的结果;图 5b 是东盟 5 国+日本;图 5c 是东盟 5 国+韩
国+中国;图 5d 是东盟 5 国+中国+日本;图 5e 是东盟 5 国+韩国+日本;图 5f 是东盟 5
国+韩国+中国+日本;印度尼西亚卢比当前的失衡比其他货币要大,卢比当前的失衡

超过了 10% ,有时还达到 20% 。 菲律宾比索当前的失衡比其他主导货币要偏大一些,
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但其偏离从未超过 10% 。
表 4 列出暂时性偏离指标的平均值 TDIi,t ,我们计算出其与 DIi,t 的差异,并将样

本划分为每 3 年期的子样本。 表 4a 给出了东盟 5 国+韩国为主导货币情况下结果,表
4b 是东盟 5 国+日本,4c 是东盟 5 国+韩国+中国,4d 是东盟 5 国+中国+日本,4e 是东

盟 5 国+韩国+日本,表 4f 是东盟 5 国+韩国+中国+日本。 DIi,t 和 TDIi,t 的差异体现出偏

离指标的高估或低估,因为 TDIi,t 并未包含永久性部分所指出的汇率的结构性变动。
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摇 摇 表 4 中 TDIi,t 与 DIi,t 的差异可以概括如下:(1)在全样本期间,印度尼西亚卢比与

基准 RMU DI 的偏离值可能被高估 30%以上;(2)菲律宾比索与基准 RMU DI 的偏离

可能被高估 17%以上;(3)新加坡元和泰铢可能被低估 3% ~ 11% ;(4)如果日元包含

在主导货币中,那么日元也是被低估的;(5)主导货币暂时性偏离对被主导货币总偏

离的影响并不大。
同时,对于被主导货币,由于其满足协整关系,CDI 显示出当前汇率的错位会在未

来进行修正,因此监管机构应当关注 TDI。 但是,如果一国货币发生大幅偏离或持续

偏离,就有可能表现为市场动荡,监管机构应当紧密监测外汇市场、国内货币市场和资

本市场。

五摇 结论

本文对部分国家的经验分析表明:(1)实际 RMU DI 偏离的收敛速度要大于相对

美元的双边汇率收敛速度;(2)RMU DI 单位根检验能够比双边实际汇率检验更早地

检测出汇率偏离的可能性;(3)实际汇率变动的时间序列特征随着时间而变化。 (4)
RMU DI 的单位根检验能够比双边汇率检验更清楚地捕捉结构突变的可能性。 本文

使用的 RMU DI 序贯单位根检验能检测出汇率高估的开始时间,它通常在货币危机的

数年之前发生。
(1)和(2)表明 RMU DI 是测算偏离和均值回归的更加有效的指标,这说明在某

些情形中,RMU DI 可以作为汇率偏离均值且可能发生大幅修正的早期预警信号。
(3)和(4)则说明应当监测和更新汇率变动的时变系数以及 RMU DI。 由此可见,将
RMU DI 汇率监管和一般的汇率监测相结合的监管方法更为有效。

第四部分的经验研究探讨如何提供合适的反映东亚各国货币汇率错位的统计指

标。 在 8 个东亚国家的货币当局采用区域货币单位作为汇率政策参照指标的假设下,
本文定义了一国相对于 RMU 的均衡汇率。 并运用 Gonzalo 和 Granger(1995)提出的

永久性-暂时性分解方法,检测出偏离指标的高估或低估,这将有利于政策制定者判

断汇率政策及其对本国经济和区域经济造成的影响。
经验研究要求历史数据的积累,及时准确地预测经济危机的开端或许并不现实。

因此,使用汇率高频数据和政策 /市场变量来监测并更新汇率变动的时变系数十分重

要。 将计量方法运用到 RMI DI 上,我们可以检测出汇率决定因素的变化,例如实体

经济中的创新、泡沫初始阶段未预期到的市场繁荣。 运用 RMU DI ,监管机构(如
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AMRO)能够识别出汇率偏离均值并可能发生大幅修正的早期预警信号。 因此,构造

有效的经济监管框架来强化经济结构的安全性,是东亚各国政府开展区域金融合作重

要步骤。 随着东亚国家深入开展经济 /货币合作对话,我们预期东亚地区能建立稳定

的汇率联系并提升货币政策的可信度。
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