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摘 要：本文归纳了近年来有关外汇市场的波动性研究的最新进展，并运用 GARCH 等模型及经验数据研

究市场信息与国别间汇率的互动关系、公众及私人信息与汇率波动、信息外部性以及交易量与波动性等问题，试

图揭示外汇市场信息与汇率波动的相关性，并指出我国外汇市场的特异性。
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近年来，外汇市场的经验与理论研究的一个共同特点是：大家都意识到信息的重要作用，即

各种信息对汇率的波动性起着决定性的作用。 汇率的连续变动已经在很大程度上不能被传统的

宏观经济的基本理论（比如商品流动与资本流动的均衡等）来解释。 尤其是在短期内，汇率波动

极其频繁，用宏观经济模型来解释汇率的变动更显无力。 因此，外汇市场微观结构的研究正试图

通过对外汇市场信息的研究来探讨这些与传统理论不一致的理论机制。 本文归纳了近年来有关

外汇市场波动性研究的最新进展，并运用GARCH等模型及经验数据，从外汇市场的微观结构

层面（而非宏观经济层面）来研究影响汇率波动性的影响因素，包括别国市场信息、公众及私人信

息和信息外部性等。 需要指出的是，有关微观结构研究的前提假设、研究方法与传统的宏观经济

方法有很大的不同：（1）在前提假设方面，传统模型仅仅将外汇看成是宏观经济中的一种相对价

格，而微观结构论者认为公众信息与汇率有关，外汇市场的主体是存在差异的，也就是说，所采用

的交易机制是十分重要的。 事实上，这些问题本身就是微观结构分析所研究的对象。 (2) 在研究

方法方面，与传统方法不同，微观结构的研究往往着眼于分析外汇市场中各个决策主体的行为及

其互相影响，而传统的方法则是先以一系列宏观经济关系作为研究的开始，诸如货币需求、购买

力平价等，然后再用这些关系去分析汇率问题。 简而言之，微观结构的研究关注外汇交易机制的

细节，而宏观经济方法则一般认为这些细节不重要而忽略它们。

一、别国市场信息对本国汇率波动的影响

20世纪中期欧洲货币市场的形成标志着金融市场全球化的开始，国际金融市场的发展逐渐

与世界实体经济的发展相脱离，表现出越来越强的相对独立性。 随着金融市场一体化的加强，国

际间的信息会很快传播到本国的金融市场，因此别国信息对本国汇率波动产生影响。
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我们认为，在一个有效的外汇市场上，具有高频率数据特点的GARCH效应可以归因于到

达市场信息的数量、质量或者市场经纪人完全拥有新信息所需要的必须时间，即
“

每日大量价格

的变化来源于每日信息的变化”(Fama,1970)。连续的变化 看上去似乎是随机的，但是这种现象

事实上是对随机行走模型的否定，而不是拒绝市场有效性假设。我们使用1986年6个月的4小

时外汇序列建立了一 个季节性GARCH模型，用来描述每一个汇率序列的时间独立波动性。结

果表明小时型的波动在国与国之间相当类似，并且与发达国家外汇市场的开市和闭市有关。此

外还发现美国外汇市场比欧洲外汇市场有更大的波动性。

从理论上讲，信息的流动方式可以分为两种，即热浪型和流星雨型。“信息的流动就象热浪
一样，在纽约的一个炎热的一天之后很可能又是一 个炎热的日子而与东京的天气无关。另一个

类比是流星雨，我们在纽约看到流星雨之后肯定在东京也能看到。为了预计我们的结论，波动性

就好象流星雨而不是热浪”( Engle,1992 )。Engle等使用从1985年10月30日至1986年 9月

26日的一 日内的日元—美元汇率进行研究，并定义了 4 个独立的市场位置：欧洲、纽约、太平洋

和东京。考虑一日内不重叠的市场，即市场 1 首先开放。在先开市的市场中产生的波动性可以

看成是外生的，并且，可以看成市场 2 次日信息集的一 部分。这是 一 种以每小时波动性的

GARCH向量自回归模型，形式如下：
,-1 

加＝归钮，h， ，t-1 +2式冲＄式，1-1,E,，因～N(O,h;.,), i= l,2,···,n (1) 
}= 1 ) ＝ 1 

这里cJ,t被定义为每日内的汇率变化除以］市场在t日的交易小时数的平方根；免，t是市场部

分1在时刻t时的信息集，它包含了(t-1)时的过去信息以及从市场1 到市场(i-1)的当前信

息，并且它还是<p,1,1一1 的一个子集，n>i-1。热浪假设否定了关于H。 :av = O,i-=/=-j的流星雨假

设。由此可以建立一个研究模型 分析国别间的互动关系，运用向量的概念，式(1)可以重新写成：
hm =k+Bh1 +Act+1+Ce 

ht =( hl ,t, …，h,h1) ＇ ，Ct =（斗，．．．，已） ＇ ，
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可以用(4)式解以下回归方程得到：
(I-A)R, (s) = (B+C)R, (s— 1),s�2 (5) 

通过模拟方法能得到其他市场部分相对应的每个市场部分的小时波动性，并且还可以计算

出刺激反应。运用这个模型于日元一美元的日内汇率数据中，结论否定了热浪假设，并且这种否

定可以看作是与市场动态波动的连续性（例如由私人信息或不同预期引起的）或随机策略的协调

或竞争有关。由此可以看出东京的信息对日元—美元汇率的波动性有很大渗出性效果，还可计

算出刺激反应曲线，并检验来自其他市场的信息对一个市场波动性的影响。结果表明，跨国的动

态效果只在短期内存在，长期将会逐步消失。总之，我们可以认为，别国市场的信息对本国汇率

波动将产生类似
“

流星雨”型的显著影响，这是一般的汇率宏观经济理论所未涉及到的。

二、公众及私人信息对汇率波动的影响

信息的重要作用在某种程度上已达到一 定的共识，尤其是不可否认宏观经济信息对价格的
• 15 •



财经研究2002年第7期

波动性起着决定性的作用。 人们普遍认为在传统汇率决定的宏观经济模型下，外汇市场上所有

的经纪人都在拥有同样的信息基础上进行估计，也就是说私人信息是不相关的。 但是，近年来的

一些研究对这个观念提出了挑战，认为公众及私人的信息将对汇率波动产生不可忽视的影响。

首先，我们来分析一下公众信息对汇率的影响。 借助芝加哥商品交易所和伦敦国际金融期

货交易所的远期合约交易数据(Harrey, 1991)，来理解外汇交易的波动性含义。 通过计算外汇

交易和非交易间隔的每小时的方差率，可以计算出该方差率与总方差率的比例。 这种计算的理

论基础是所谓的公众信息假设，该假设表明即使是场外交易的时间也是重要的，外汇交易的方差

率超过了非外汇交易的方差率，因为单个汇率即受该国可能得到的公众信息影响，也受其他国家

的影响。 在两个国家交易时间内得到的公众信息将会影响汇率的波动性；同时，波动性会随一些

重要的宏观经济信息的传播而增大。 但是另 一方面我们应该看到，基于私人信息的交易将在开

市时比闭市时表现出更高的波动性，特别是周五的开市具有非常高度的波动性。 这些结果可以

作为支持公众信息假设的证据，因为在美国绝大多数重要的公众宏观经济信息发布发生在周五，

且有一小部分在周四。 总之，美国的美元—日元的汇率波动性在美国交易时间内明显加强，而欧

洲的交叉汇率的波动性在欧洲交易时间内明显加强。 尽管通过私人信息的揭露能部分解释这些

波动类型，但是宏观经济信息的公布似乎更有可能成为波动性增加的原因。

其次，不仅公众信息影响汇率的波动，私人信息也会对其产生影响。 通过研究汇率日内波动

性的系统类型，我们可以看到在交易量已知较小的间隔期（如周末和午餐时间）波动性较小，而在

同一的第一交易小时内，本周的每种外汇的波动性就比较大，不论其他市场是否已经开市。 这个

现象被认为支持了私人信息假设，尽管这时有效市场假设以及信息驱动汇率波动假设没有完全

被放弃。Ito等(1998)的研究支持了私人信息假设。 他们使用的数据是1972-1994年东京外汇

交易所的数据，并严格来源于中午休息时间(12: 0 0-13: 30)，提出三种价格决定的可能解释：

(1)公开信息主要在交易时间内到达；（2）私人信息引致交易，从而影响交易时间内的价格；（3）定

价上的误差更可能发生在交易时间内。 可以用以下三种方法区分这些解释：首先，通过比较跨地

区的波动性和不变的公开信息流，我们发现当交易开始时，中午收益的方差会翻倍。如果外汇市

场对公开信息是不对称的，公众信息解释力就很小。 其次，在排除了公开信息是高度波动性的原

因之后，可以通过波动性扁平的 U形线区分私人信息和定价误差，因为中午时间的交易量在这

段时间更加有解释力，而上午和下午则次之。 U形线向上倾斜的当天表明私人的信息价值是暂

时的，也就是说，中午的开市减少了早期交易的刺激，因为它减少了价格可以在开市前反映信息

的可能性。 进一步地说，当东京在中午闭市时，U形线似乎在上午更明显，但是这条U形线在中

午开市后就消失了。 这一点可以通过私人信息模型来预测。 最后，对价格波动性的错误定价在

午后会减少，这与中午方差完全由错误定价引起的观点相一致。

但是比较特别的是，当在东京市场上有较密集的日元—美元的活跃交易时，外汇市场具有同

一性。 通过对比有信息交易群的时段和无信息的交易时段，汇率比价在有信息的交易者开始活

跃时能更快地调整到完全信息水平。 当有信息的交易者活跃时东京的报价将领导其他的市场；

当有信息的交易者比无信息的交易者更活跃时，日元—美元价格会相对比其他地方高出5%—

12%(Corrig and Melvin,1999)。

理性投机者除了传播有价值的信息到市场外，还能平整汇率的运动，即减少汇率的波动性。

微观结构模型揭示有信息的理性投机者认为利率的差异会扩大利率冲击对汇率的影响，并因此

而增大整个汇率的波动性，理性投机和波动性之间的联系并没有依赖于不对称信息，而是一种结

构性的原因（如传统的利率平价），因为投机者影响汇率的产生过程。理性投机会稳定在低水平

的投机行为中，而在高水平的投机行为中将变得很不稳定。

此外，在研究私人及公众信息的同时，我们还必须注意到，交易量和汇率波动性之间有较强
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的同期相关性。 这种相关性是十分重要的，这是因为：首先，它提供了一种通过把新到达的信息

与市场价格相联系的洞察金融市场结构的方法。 其次，它对新的期货合约的设计也有重要意义，

这种正的相关性表明，一种新的期货合约要能推广成功，必须使标的资产有充分的价格确定性，

而且不能与其他合约进行有效地交叉套利。 最后，这种价一量关系对投机价格的经验分布也有

直接的意义。 成交量与波动性之间的正相关关系是由一些观察不到而又普遍存在的变量所造成

的。 当进入市场的新信息流相对较多时，交易量与波动性之间的联系就更紧密，交易者会根据新

的信息不断改变他们的保留价格直到市场达到新的均衡。

三、信息外部性对汇率波动性的影响

最后，我们来考察一下外汇市场上个人期望信息的外部性对汇率波动的影响。 对汇率路径

不同期望以及在标准汇率决定模型中这些期望的更新过程，将是解释汇率波动的的重要因素，即

“交易本身影响期望
”

(Lyons, 1991)。 市场主体因为差异而交易，区分价值期望差异和其他原因

的差异是十分重要的。 由于让投资者们对价值达成一致意见并为了投资分散化的目的进行交易

是有可能的，而在典型的投资组合选择模型中，个人财富、税收等的变化对真实交易量的影响往

往被认为是很微小的，并且在最简化的模型中，它是等千零的。 因此解释的重任几乎肯定地落在

了对价值的期望差异上。

我们把均衡价格的决定视为是那些使用私人信息和市场出清价格信息来决定其对风险资产

需求交易行为的临时性结果。 运用交易本身去直接影响私人期望的更新过程，均衡不再是临时

性的。 相反，是一种私人期望、交易量和波动性的相互作用的结果。 这个互相作用的过程导致了
一种信息的外部性，这种外部性是由交易者既作为投机者又作为信息交换的双重角色而引起的。

利润最大化原则促使交易者低估了重要信息在他们交易决策中的作用，因而在任何给定的时间

点上减少价格的信息内容。 这意味着市场力量越大，交易者风险规避的程度越强，能揭示市场价

格的信息就越少。

国外有学者对外汇市场标准微观结构假设进行了检验。 如建立了一个基于现实外汇市场机

制特点的假定模型(Lyons, 1995)，并使用美国市场中单个交易者和单个经纪人的五日交易数

据，数据包括三种
“

互联
”

的组成成分：直接报价和来自纽约银行的做市商交易、同一做市商的头

寸卡以及由纽约银行充当中介的第三方交易。 研究的主要目的是通过信息渠道和存货控制渠道

来检验交易量对报价的影响效果。 结果表明，交易量同时通过这两种渠道影响报价。 因此，研究

支持了微观结构的理论。 在进一步的研究中，通过使用同样的数据集去研究交易密集和交易信

息的统计关系以区分两种关于交易密集的极端观点：（1）事件不确定观点（当交易密集提高时，交

易将是更有信息的）；（2）"烫山苹“

观点（当交易密集度降低时，交易将是更有信息的）。 事件不确

定性假说(Easley,1992)认为新的信息将不会存在，交易在密集度高时比其低时更能引起较大的

期望更新。 而相反，＂烫山苹
“

观点(Admati,1988)则建立在传统的信息不对称的模型上，认为流

动的交易者会在交易者中聚集在一起以减少损失。 由于这种聚集，当交易密集度较低时，交易就

变得更有信息。 但不管哪种观点，都阐明了信息外部性对汇率波动的重要影响。

四、现实意义

由于外汇市场微观结构分析的严格性、随机性以及一般均衡的微观经济基础，显示出其理论

与现实的双重意义。 从现实层面来看，发达国家外汇市场是竞争的市场，没有一家银行是外汇市

场主要买方或主要卖方，汇率完全由市场决定，汇率受投机因素、经济因素及信息的影响较大。

而我国虽然自 1994年实行外汇体制改革，中国外汇市场实行汇率并轨，形成了以市场供求为基

础的有管理的浮动汇率制度。 但是，由千对国内企业实行结售汇制度，使得中国外汇市场的外汇
• 17 •



财经研究2002年第7期

交易主要不是投机性的交易，而是与我国外贸、外汇体制相适应的本、外币头寸转换市场，人民币

汇率的形成机制尚未完全市场化。 因此，中国外汇市场的市场汇率与西方外汇市场的市场汇率

意义有所不同，外汇汇率也不再主要表现为投机性价格。 随着金融市场一体化的加强，信息及其

预期将对我国汇率波动产生越来越大的影响。 目前，我们在分析我国汇率波动的现实问题时，也

不能不考虑到别国市场信息、公众及私人信息以及信息外部性等要素的影响。 对这些影响汇率

波动的因素进行分析，将有助千外汇期权定价、外汇市场有效性检验及国际资产组合管理等问题

的研究，甚至有利于对宏观经济变量冲击的一些政策问题研究。 它还可应用于预测波动性、估计

冲击波动的持久性以及开发人民币对外汇的期货、期权等衍生金融工具等。 可以说，研究外汇市

场信息与汇率波动性有着重要的现实意义，将成为我国外汇市场研究的主要方向之一。
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A Study on Information of the Foreign-Exchange Market 

and Volatility of Foreign-Exchange Rate 

WU Ge,JIANG Bo-ke, TANG Jian-wei 
(The Department of International Finance,Fudan University, Shanghai 200433,China) 

Abstract: The paper gives a general overview of the studies on volatility in foreign-ex­

change market. By employing the GARCH model and empirical data, the paper mainly studies 

the mutually affecting relationship between market information and foreighn exchange rate 

between nations, the relationship between volatility and public and private information, as well 

as the relationship between volatility and information externalities, trading volume, etc.. By 

studying the information of the foreign exchange market, the paper tries to probe the mecha­

nisms different from empirical models and to get some inspiration. 
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