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摘　要 :基于 Frankel2Wei模型构建了 VC2FW模型 ,并利用 VC2FW模型对人民币汇率在 2003年 4月至

2007年 7月期间的动态运行机制进行了实证分析。研究结果表明 ,人民币汇率的运行是一个动态变化过

程 ,虽然在 2005年 7月 21日人民币汇率改革后的相当长时期内 ,人民币汇率仍倾向于“软”盯住美元 ,但人

民币汇率制度正缓慢地向具有更大汇率弹性的参考一篮子货币的管理浮动汇率制度转变 ,且 2007年人民

币兑美元浮动区间的扩大加速了这种转变。同时 ,分形分析结果表明 ,与同时宣布实行管理浮动汇率制度

的马来西亚相比 ,人民币汇率运行的灵活性比林吉特强。
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　　2005年 7 月 21 日 ,中国人民银行发布了汇率

制度改革公告 ,宣布退出盯住单一美元的汇率制度 ,

实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、

有管理的浮动汇率制度。到目前为止 ,汇率制度改

革已近 3年 ,我国宏观经济运行平稳 ,表明我国汇率

制度改革已取得了一定成效。然而 ,这次被认为是

我国汇率制度历史性转变的改革的实际效果到底如

何 ? 人民币汇率的运行机制是否发生了本质的改

变 ? 人民币汇率制度是否真正从 1997 年以来的固

定汇率制度中退出 ? 这些问题引起了理论界的高度

关注。同时 ,针对这些问题的研究也将对投资者和

管理当局在实践和政策制定方面具有重要的参考意

义 ,因为正确把握我国汇率运行机制有助于经济主

体在外汇交易和对外贸易中对资产组合进行合理配

置 ,从而减少损失和规避风险 ,维护我国宏观经济稳

定和金融安全 ,并有助于采取针对性措施解决我国

经济内外失衡的问题。

自 20世纪 70 年代以来 ,尽管世界各国的名义

汇率制度越来越倾向于更具灵活性的安排 ,但研究

表明 ,各国实际实行的汇率制度与其对外公布的名

义汇率制度往往不一致[1 ]。自人民币汇率制度改革

以来 ,通过实证方法检验人民币汇率运行机制的本

质及汇改前后的运行状况的文献不多。Shah等[2 ]、

Ogawa 和 Sakane[3 ]分别对 2005 年 7 月 26 日至

2005年 10月以及 2005年 1月 3日至 2006年 1月

25 日的人民币汇率数据进行了研究 ,分析结果表

明 :新的人民币汇率制度并没有发生本质的变化 ,人

民币汇率依然盯住美元 ,参考货币篮子没有起作用 ,

而且人民币汇率弹性也极其有限。徐剑刚等[4 ]的

Chow检验结果表明 ,2005年 7月至 2006年 5月人

民币汇率已发生结构性变化 ,人民币汇率制度已由

盯住美元有序地过渡到参考一篮子货币。但上述文

献存在以下不足 :①样本期较短 (样本期均未超过一

年) ,且 2007年 5月 21日人民币兑美元汇率浮动区

间已由千分之三扩大为千分之五 ,故上述文献的研

究结论不一定能真正反映出人民币汇率运行机制的

本质 ;②采用静态的线性回归方法可能会掩盖人民

币汇率运行的动态特征 ,从而导致结论的偏差。

本文在 Frankel2Wei 模型[5 ]的基础上 ,利用时

变系数回归模型 ( regression model wit h time2var2
ying coefficient ,简称 VC 模型) [6 ] ,构造了 VC2FW

模型 ,并利用该模型且选择更大的样本区间———2003
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年 4月 22日至 2007年 7月 5日 ,来分析人民币汇率

运行的动态特征 ,以揭示人民币汇率在 2005年 7月

21日汇改前后的实际变化情况。同时 ,为了对新的

人民币汇率制度的灵活性有较深入的认识 ,本文基于

分形分析方法 ,比较了 2005年人民币汇改后的汇率

波动机制与马来西亚的林吉特汇率波动机制①。最

后 ,对实证结论进行了简单的原因分析。

①　2005年 7月 21日 ,在我国宣布参考货币篮子机制的当天 ,马来西亚政府也宣布了同样的汇率制度改革政策 ,即放弃固定汇率制 ,实

行管理浮动制 ,监控林吉特对贸易加权篮子货币的汇率。

②　累计贬值率和累计升值率的计算是以汇改时的 1美元兑 8. 11元人民币为基准进行的 ,其他则按此汇率进行套算。

③　瑞士法郎是独立浮动的货币 ,而且瑞士与中国的贸易额占我国贸易总额的比重很小。

1　人民币浮动汇率制度的运行状况

自 2005年 7月 21 日人民币汇率制度改革后 ,

从理论上说 ,参考一篮子货币进行调节的人民币汇

率受国际主要货币汇率波动的影响 ,其弹性应逐渐

增强。图 1 为 2005 年 7 月 22 日至 2007 年 7 月 5

日期间中国人民银行公布的人民币兑美元、欧元和

日元汇率中间价的走势图。为了清晰描述人民币兑

美元的趋势图 ,图 2单独给出 2005 年 7月 22 日至

2007年 7 月 5 日期间中国人民银行公布的人民币

兑美元汇率中间价的走势图。

图 1　2005年 7月 22日至 2007年 7月 25日

人民币兑美元、欧元、日元汇率中间价走势图

注 :图 1中的趋势线从上至下依次为 :人民币兑欧元汇率中间价

走势线、人民币兑美元汇率中间价走势线、人民币兑 100日元汇

率中间价走势线。

　　由图 1和图 2可知 ,汇改之后的人民币兑美元、

日元和欧元的汇率均有贬有升 ,总体上看 ,人民币兑

美元和人民币兑日元呈升值趋势 ,尤其是人民币兑

美元基本上呈单一的持续升值趋势 ,波动幅度很小 ,

然而人民币兑欧元则呈贬值趋势。截至 2007 年 7

月 5日 ,汇改后的人民币兑美元和人民币兑日元的

累计升值率分别为 61349 %和 151808 % ,累计贬值

率分别为 01035 %和 11695 % ,人民币兑欧元的累计

升值率和累计贬值率分别为 51727 %和 51171 %②。

从人民币汇率中间价的走势图 (见图 1)来看 ,其人

民币汇率弹性相对于汇改前似乎大大加强。下面 ,

本文将通过计量模型对人民币汇率的动态运行机制

进行实证检验。

图 2　2005年 7月 22日至 2007年 7月 25日

人民币兑美元汇率中间价走势图

2　人民币汇率运行机制的实证分析

211　样本数据

本文的实证分析中 ,以美元 ( U SD ) 、欧元

( EU R) 、日元 (J P Y) 、韩元 ( KRW)作为篮子货币。

另外 ,按照 Frankel 和 Wei 的做法 ,选取瑞士法郎

( CHF ) 为基准货币③ , RMB/ CH F、U SD/ CH F、

J P Y/ CH F、EU R/ CH F、KRW/ CH F 分别代表人民

币/瑞士法郎、美元/瑞士法郎、日元/瑞士法郎、欧

元/瑞士法郎、韩元/瑞士法郎的汇率。

人民币/瑞士法郎、美元/瑞士法郎、日元/瑞士

法郎、欧元/瑞士法郎、韩元/瑞士法郎的汇率为现汇

买卖价的中间价 ,数据来源于美国联邦储备委员会

网站 (www1federalreserve1 gov) ;样本区间为 2003

年 4月 22日至 2007年 7月 5日。

212　VC2FW模型构建

Frankel2Wei模型是检验汇率运行机制的常用

方法 ,但其仅是一个静态模型。为了探究人民币汇

率运行的动态变化机制 ,传统的做法是采用分裂样

本和滚动回归方法。然而 ,分裂样本依赖结构变动

点的主观判断 ,采用滚动回归方法则会失去部分通

货膨胀时间序列点的有用信息。因此 ,本文将在

Frankel2Wei模型的基础上 ,利用 VC模型 (时变系
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数模型) ,构造时变系数 Frankel2Wei 模型 (简称

VC2FW模型) ,通过 VC2FW模型来检验人民币汇

率的运行机制 ,以期深入了解人民币运行机制的本

质。

VC2FW模型是传统 Frankel2Wei 模型的一种

推广形式 ,可表述为下述形式 :

Δln ( RMB/ CH F) t = ut + a1 , tΔln (US D/ CH F) t +

a2 , tΔln ( J P Y/ CH F) t + a3 , tΔln ( EU R/ CH F) t +

a4 , tΔln ( KR W / CH F) t +εt。 (1)

式 (1)中 , ut 为 t时刻的回归常数项 ,εt 为 t时刻

的回归残差 ; △ln ( RMB/ CH F)、△ln (US D/ CH F) 、

△ln(J PY/ CHF)、△ln( EUR/ CHF)、△ln( KRW/ CHF)

分别表示人民币/瑞士法郎、美元/瑞士法郎、日元/

瑞士法郎、欧元/瑞士法郎、韩元/瑞士法郎的汇率的

一阶对数差分变量①。令 at = ( a1 , t , a2 , t , a3 , t , a4 , t )′,

则式 (1)可改写为 :

Δln ( RMB / CH F) t = x t’a t + ut +εt。 (2)

式 ( 2 ) 中 , x t = (Δln (US D/ CH F) t ,

Δln ( J P Y/ CH F) t ,Δln ( EU R/ CH F) t ,Δln ( KR W /

CH F) t )′, 并且有 :

at = at - 1 + vt ; (3)

v t ～ N (0 ,σ2 ) 。 (4)

式 (4)中 ,σ2 = (σ21 ,σ22 ,σ23 ,σ24 ) ’。当σ2 = 0 时②,

式 (2)即为传统的线性回归模型 ,此时的式 (1)即为

静态的 Frankel2Wei模型。利用矩估计方法给出初

始方差向量σ2③ ,式 (2) 、式 (3)和式 (4)的参数估计

通过最小化式 (5)来实现。

u’u + ∑
p

i = 1

σ20
σ2i

v i’v i = ∑
T

t = 1
u2

t + ∑
T

t = 2
∑

p

i = 1

σ20
σ2i

v2
ti。(5)

其中 ,α1 , t、α2 , t、α3 , t和α4 , t分别代表货币篮子中

美元、日元、欧元和韩元的时变权重。如果一国实行

盯住单一货币 S i (1 ≤i ≤n) 的汇率制度 ,那么被盯

住货币 S i 的时变权重应约等于 1 ,而其他货币的时

变权重为 0 ,即αi , t = 1 (或接近于 1)且αj , t = 0 (1 ≤

j ≤4 , 且 j ≠ i) ; 如果实行的是参考一篮子货币的

汇率制度 ,那么 VC2FW模型即式 (1)的右边的系数

即为货币篮子的权重 ,回归系数在统计意义上具有

显著性 ,且它们的和约等于 1。

213　实证分析

为直观起见 ,本文给出美元、日元、欧元和韩元

的时变权重变化趋势图 ,见图 3。

图 3　2003年 4月 22日至 2007年 7月 20日美元、日元、欧元、

韩元的时变系数变化走势图( VC2FW模型检验)
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①

②

③

对各汇率变量取自然对数 ,一方面是为了减少变量序列的非平稳性 ,另一方面也是为了遵循文中涉及的已有研究文献的通行做法。

此处的 0表示 4维零向量。

矩估计对小样本具有直接解释作用 ,在大样本条件下等价于极大似然估计。



　　由图 3 可知 ,4 种货币的系数变化的突变点都

基本发生在人民币汇改之后 (2005年 7月 21日)的

2个月内 ,这表明 2005 年 7 月 21 日的人民币汇率

改革对人民币汇率运行机制起到了一定的转变作

用。美元的系数在 2005年 7月 20日之前始终接近

于 1 (基本维持在 0199 以上) ,汇改之后有所下降 ,

且近期有下降趋势 ;日元和欧元的系数在汇改之前

均接近于 0 ,汇改之后有所提高 ,且近期有上升趋

势 ;韩元的系数在汇改之前基本等于 0 ,但汇改之后

转变为在 0 附近振荡 ,幅度较汇改之前有所提高。

但是 ,4 种货币的系数在汇改前后的上升或下降的

绝对幅度都不是很大 ,相对幅度有明显提高。另外 ,

2007年 7月 21日人民币兑美元浮动区间的提高使

货币篮子中美元的权重有所降低 ,而日元、欧元和韩

元的权重有所增加。

图 3 所示的结果表明 ,2005 年 7 月 21 日的人

民币汇率制度改革后 ,人民币汇率运行机制虽然在

很大程度上仍倾向于“软”盯住美元 ,但从 4 种货币

的时变系数的动态演变来看 ,人民币盯住美元的程

度有所减弱。2005年 7 月 21日和 2007 年 7 月 21

日可看作是人民币汇率运行机制发生结构变化的突

变点。

214　人民币汇率灵活性的国际比较分析

下面 ,本文将人民币汇率的灵活性与其他国家

货币汇率的灵活性进行国际比较 ,以探讨人民币汇

率运行机制转变缓慢的原因。

由于浮动汇率制分为独立浮动汇率制和管理浮

动汇率制。由于独立浮动汇率制是通过市场来主导

汇率运行机制的 ,而管理浮动汇率制的汇率运行常

受到货币当局的干预 ,因此独立浮动汇率制应比管

理浮动汇率制具有更强的灵活性。但事实上 ,实行

独立浮动汇率制的国家的货币并非就不会受到本国

政府的任何干预 ,在本国的经济发展、社会就业及国

际贸易的多重压力下 ,货币当局出于政治或经济目

的 ,往往不得不干预本国的货币汇率。当然 ,由于货

币当局干预本国货币汇率运行机制的程度不同 ,实

行同一种汇率制度的不同国家的汇率灵活性也就不

同。2005年 7月 21 日 ,即我国宣布参考货币篮子

机制的当天 ,马来西亚政府也宣布了同样的汇率制

度改革政策 ,即放弃固定汇率制 ,实行管理浮动制

的、监控林吉特对贸易加权篮子货币的汇率。因此 ,

本文在选择美元、日元、欧元、韩元等独立浮动的货

币作为比较对象的同时 ,把马来西亚的林吉特也作

为重要的比较对象之一。

若一国货币的汇率运行完全由市场这只“无形

的手”来指挥 ,则在多种随机因素的共同作用下 ,其

汇率序列应服从随机游走过程。原因在于 ,类似于

证券市场 ,若一国汇率不服从随机游走过程 ,则在外

汇市场上其汇率可被预测 ,从而存在套利机会 ,使得

部分投资者获得超额收益 ,这违反了有效金融市场

的无套利准则。因此 ,一国货币汇率的灵活性在某

种程度上即表现为其汇率序列的分布特征。下面 ,

本文利用近年来被广泛应用于金融市场有效性检验

的分形分析方法 ,来探讨人民币汇率序列的分布特

征 ,即人民币汇率的灵活性。

本文采用 R/ S分析 (rescaled range analysis)方

法[7 ] 和 GP H 方法 ( Geweke and Porter2Hudak

met hod) [8 ]来检验人民币、美元、日元、欧元、韩元、

林吉特等汇率序列的分形特征。在金融市场分析

中 ,R/ S分析方法是在假设原时间序列存在短记忆

零假设的情况下 ,通过计算序列的 Hurst 指数 ( H)

来判断序列的长记忆性 ;而 GP H 方法是一种基于

谱分析的稳健方法 ,通过计算序列的差分参数 ( d)

来推断原始序列的长记忆性。由于 R/ S分析方法

和 GP H方法具有计算简单性 ,因此被国内外学者

广泛应用。

一般来说 ,当 H = 015或 d = 0时 ,时间序列表

现为随机游走 (即布朗运动)过程 ,变量是独立的 ,相

应的相关系数为 0 ,现在不会影响将来 ;当 015 < H

≤1或 0 < d < 015时 ,时间序列具有持续性 ,存在

长记忆性的特征 ,即现在的变化对将来的后续变化

会产生持续影响 ;当 0 ≤ H < 015或 - 015 < d <

0时 ,变量之间是负相关的 ,时间序列具有反持续

性 ,在相邻时刻会出现逆转 ,反持续性具有比随机序

列更加激烈的波动性。在金融市场分析中 , H 值偏

离 015越远或 d值偏离 0越远 ,说明政府对价格的

干预程度越强 ,对于汇率序列而言 ,即说明其灵活性

越弱 ,相反 ,则说明汇率序列灵活性越强。

为了减弱汇率序列的短期相关性影响 ,本文采

用的 R/ S方法为 Peters 的 R/ S分析改进方法[9 ] ,

即在 R/ S分析之前 ,利用 A R (1)模型过滤掉序列

的短期相关性 ; GP H方法估计的序列差分参数 ( d)

通过 A R FI M A (1 , d ,0) 模型进行估计。通过采用

R/ S分析方法和 GP H 方法 ,本文对人民币、美元、

日元、欧元、韩元、林吉特这 6 种货币兑瑞士法郎在

2005年 7月 21日至 2007年 4月 20日的汇率序列

进行检验。H估计值见表 1。

　　由表 1可知 ,实行管理浮动汇率制的人民币和

林吉特序列的 H值均偏离 015 , d值均大于 0 ,偏离

程度均较实行独立浮动汇率制国家的货币 (韩元除

外)要大 ,这表明人民币和林吉特汇率受货币当局的

干预程度比美元、日元、欧元强 ,即人民币和林吉特
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汇率的灵活性较美元、日元、欧元弱 ;但相对于林吉

特而言 ,人民币汇率的 H值偏离 015的程度和 d值

偏离 0的程度均较小 ,这表明中国货币当局干预人

民币汇率的程度较马来西亚货币当局干预林吉特汇

率的程度弱 ,说明 2005年 7 月 21日实行参考一篮

子货币的有管理的浮动汇率制度后 ,人民币汇率的

灵活性比林吉特强 ;这 6 种币种的货币汇率灵活性

程度由强到弱依次为美元、欧元、日元、人民币、韩

元、林吉特。事实上 ,我国外汇储备规模的大幅攀升

和央行频繁进行的公开市场操作说明了我国货币当

局对外汇市场实行了积极的干预。截至 2007 年 3

月底 ,我国的外汇储备已达 1202013 亿美元。近年

来 ,为对冲外汇占款而被动投放基础货币 ,央行票据

的发行规模逐年扩大 ,仅 2006年前 3季度即发行票

据 30392亿元 ,2006年 9月末央行未清偿票据余额

达 30780亿元。

2005年 7 月 21 日人民币汇率改革后 ,马来西

亚林吉特汇率的灵活程度的变化状况从侧面说明了

汇率改革不是静态的短期行为 ,而是一个长期的、动

态的、循序渐进的过程 ;同时也说明了人民币汇率的

实际运行机制的缓慢转变不是中国政府的个体行

为 ,而是可能体现了发展中国家所面临的一种潜在

同一性。

表 1　6种货币汇率的 Hurst指数估计值(基于 GPH方法和 R/ S方法)

参数 人民币 林吉特 美元 日元 欧元 韩元

差分参数 ( d) 01 2075 014964 01 0114 011197 01 1429 014956

Hurst 指数 ( H) 01 5587 018312 01 5156 013829 01 4684 018301

3　结论及原因解释

本文通过构造 VC2FW模型 ,实证分析了 2003

年 4月 22日至 2007年 7月 5日期间的人民币汇率

的运行机制。研究结果表明 :

1) 2005年 7 月 21 日人民币汇率改革后 ,人民

币汇率的弹性相对于汇改前有所提高 ,但提高的幅

度有限 ,人民币汇率虽仍倾向于“软”盯住美元 ,但参

考一篮子货币的倾向有所增强 ;2)人民币汇率制度

改革是一个循序渐近的动态过程 ,目前正处于从

“软”盯住美元的汇率制度向具有更大汇率弹性的浮

动汇率制度转变的过渡阶段 ;3)我国人民币汇改后 ,

人民币汇率的灵活性虽然低于实行独立浮动汇率制

的美元、欧元和日元 ,但高于实行同样汇率制度的林

吉特。

从实证分析结果来看 ,本文认为 ,人民币汇率还

没有完全摆脱“软”盯住美元的汇率制度。其主要原

因在于 ,正如温家宝总理于 2005年 6月 26日在天

津召开的第六界亚欧财长会议上明确指出的 ,人民

币汇率改革除了必须具备一定的条件外 ,还必须坚

持主动性、可控性和渐近性的整体策略。具体地说 ,

人民币汇率改革必须充分考虑其对宏观经济稳定、

经济增长和就业的影响 ,考虑金融体系状况和金融

监管水平 ,考虑企业承受能力和对外贸易等因素 ,考

虑对周边国家、地区以及世界经济和金融的影响 ,同

时还要考虑当前的需要和长远的发展 ,并在宏观管

理上有效控制人民币汇率的变化。本文基于 VC2
FW模型的实证分析结果还表明 ,2007年 5月 21日

的人民币兑美元浮动区间的扩大 ,对人民币汇率制

度向具有更大汇率弹性的有管理的参考一篮子货币

浮动制度迈进 ,具有积极的推动作用 ,这表明适当地

扩大人民币汇率浮动区间有助于实现人民币汇率制

度真正退出传统的盯住美元的固定汇率制度。

扩大人民币汇率弹性 ,实施人民币汇率制度改

革 ,是一个循序渐进的过程 ,可能需要较长的时间。

从目前来看 ,影响这一过程的主要因素包括 :

1)我国较为严重的货币错配状况导致人民币汇

率制度转变缓慢。2002年以来 ,我国以外净资产为

特征的货币错配规模大幅增大 ,货币错配程度较为

严重 ,而且呈上升趋势[10 ]。在货币错配大规模积累

的情况下 ,如果迅速改变汇率制度 ,则可能造成本币

汇率的剧烈波动 ,从而使货币错配的风险突显。一

方面 ,巨额的净对外资产形式的货币错配导致本币

面临升值压力 ,而本币升值则导致货币当局对外资

产的严重缩水 ;另一方面 ,汇率的大幅波动可能导致

存在货币错配的微观主体资产净值下降 ,并遭受成

本上升和利润下降的冲击。我国作为新兴市场国

家 ,金融市场不够发达 ,还未建立远期外汇市场 ,有

效避险的金融工具极其缺乏 ,整个金融体系还比较

脆弱 ,汇率机制的弹性化改革将使货币错配蕴含的

汇率风险暴露无遗 ,从而可能给宏观经济稳定带来

不利的影响。因此 ,从防范金融风险的角度 ,货币错

配的存在及其程度的严重性使得我国政府不愿汇率

出现大幅浮动。

2)较为严重的货币错配状况导致我国陷入“高

储蓄两难”[11 ]的境地 ,进而影响了人民币汇率制度
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改革的顺利推进。改革开放以来 ,我国实行开放式

加外向型的经济发展战略 ,经济增长对外贸的依存

度不断提高 ,2005年已达到 6219 %。根据麦金农的

逻辑 ,在“高储蓄”主要以外币计值的情况下 ,汇率的

大幅提升将引发通货紧缩 ,并损害我国产品的国际

竞争力 ,使得本已严峻的就业形势进一步恶化。事

实上 ,根据麦金农对东亚新兴市场国家的研究 ,汇率

波动对一国贸易的负面影响非常大。

3)东亚经济体汇率制度选择背景不利于现阶段

我国实行参考一篮子货币的浮动汇率制度。东亚经

济体在选择本国汇率制度时 ,会考虑其邻国的汇率

制度选择[12 ]。在非合作的条件下 ,无论邻国选择盯

住美元的汇率制度 ,还是选择参考一篮子货币的汇

率制度 ,只要本国仍选择盯住美元的汇率制度 ,就可

减少每日汇率波动给本国贸易收支带来的影响 ;只

有在合作的情况下 ,东亚经济体才会同时选择参考

一篮子货币的汇率制度。而在目前东亚合作还处于

松散阶段的情况下 ,东亚各国基本采用的都是事实

上盯住美元的汇率制度 (除日本实行浮动汇率制度

外) 。在这种情况下 ,如果我国单独实行参考一篮子

货币的浮动汇率制度 ,降低美元权重 ,加大日元和欧

元等货币篮子中其他非美元货币的比重 ,则会加大

美元、日元、欧元等汇率波动对我国贸易差额的波

动。因此 ,从盯住美元的汇率制度缓慢地过渡到参

考一篮子货币的有管理的浮动汇率制度 ,是目前中

国的一个理性选择 ,这样既可以通过名义上宣布实

行参考一篮子货币的管理汇率制度以缓解国际社会

的政治压力 ,又可以维持目前中国经济贸易的稳定。
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Abstract : In t his paper ,t he VC2FW model is proposed based on Frankel2Wei model1 Using t he VC2FW model ,t his paper empirically analyzes

t he operation mechanism of RMB exchange rate during April 2003 to J uly 20071 The empirical result s show t hat t he operation of RMB exchange

rate is a dynamic process1 Alt hough it appears t hat t he RMB has still pegged to t he US dollar since t he reform on J uly 21 ,2005 ,t he regime of

RMB exchange rate is slowly shifting f rom dollar2pegged exchange rate regime to managed floating exchange rate regime wit h reference to a bas2
ket of currencies ,which is accelerated by t he expansion of RMB/ USD fluctuation range1 Furt hermore ,t he result s of f ractal analysis show t hat

t he flexibility of RMB exchange rate is st ronger t han t hat of Ringgit exchange rate1
Key words : RMB exchange rate ; dynamic mechanism ; VC2FW model ; f ractal analysis
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