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外汇储备收益率$币种结构和热钱

盛柳刚!赵洪岩"

摘!要!本文估计了#$$$%#$$!年中国外汇储备的收益率$币

种结构和#$$;年后< 流入中国的热钱数量&研究发现##$$;年前外

汇储 备 年 平 均 收 益 率 分 别 为"B:Y#欧 元 资 产 比 例 大 约 为%B#Y’
#$$;年 后 欧 元 资 产 比 例 上 升 至#!B%Y#收 益 率 在#B;Y%#B=Y之

间&但是欧元比例上升主要原因是欧元升值#而 不 是 由 于 中 国 政 府

大规模增持欧元资产&利用估计得到的收益 率 和 币 种 结 构#我 们 估

算了热钱的数量#发现#$$!年上半年并没有热钱流入&
!!关键词!资产比例#汇率#结构变化

" 盛柳刚#美国弗吉尼 亚 理 工 大 学 经 济 系’赵 洪 岩#北 京 大 学 中 国 经 济 研 究 中 心&通 讯 地 址(_(0@*)@
U’3)@#T3G*12.3)2-S+,-)-.(,A#6(1@()(*I-4523,’)(,‘)A2(2023*)HU2*23c)(Q31A(25#;$;;I*.G4()\*44
!$;<!"#N4*,JAK01@#6L#"$!<#cUL#+>.*(4(A’3)@!Q2B3H0’赵 洪 岩#北 京 大 学 中 国 经 济 研 究 中 心#
)&&+M中国经济观察项目*#<$$:%<#+>.*(4(’5W’*-!,,31BGJ0B3H0B,)&作者非常感谢宋国青教授的指

导#当然作者对文中所有的错误和遗漏负责&
< 文中讲到的#$$;年前不包含#$$;年本身#而#$$;年后则包含#$$;年&
# 一国国际储备是指)货币当局随时可利用并控制的 外 部 资 产&货 币 当 局 刻 意 利 用 这 部 分 资 产#为 收 支

失衡提供直接融资#通过并干预外汇市场影响汇率间接地调整收支平衡#和+或达到其他目的*&储 备 资

产涵盖外汇资产!包括外币及外币存款和证券"$黄金$特别提款权$在基金组织的头寸和其他债权&!,国

际收支手册-第五版#第"#"段#国际货币基金组织#华盛顿#<DD=年中文版!<DD;年 英 文 版#第"#页"&"
一般来讲外汇资产占国际储备的份额最大#与除黄金外的储备资产总和非常接近#因此我们不特意区 分

外汇资产和除黄金外的储备资产总和两个概念&中国国家外汇管理局统计的外汇储备资产包括外币 存

款$债券$债券回购$同业拆放$外汇掉期$期权等各项外汇资产#并不是全部储备资产的总和&

一!引!!言

本文的研究目的 在 于 分 析 中 国 日 益 增 长 的 外 汇 储 备# 的 币 种 结 构 和 收 益

率#并且估计流入中国的热钱数量&中国外汇储备<DD;年 仅 有#$<B;:亿 美

元#<DD!年<<月突破<$$$亿 美 元##$$$年 开 始 突 飞 猛 进#截 至#$$!年!
月#中国已拥有D"<<亿美元的外汇储备#成 为 世 界 头 号 储 备 国##$$!年 底

则突破一万亿美元&外汇储备占[TI的比重也比<DDD年的<=Y翻了一番多#

#$$=年底已达到;!Y&这种近似疯狂的增长使得中国迅速成为外汇市场上主

角#也给外汇管理带来了诸多的问题#引起了政界$学术界和金融界越来越

多的关注&人们关注的第一个问题是中国有没有减持美元资产？#$世纪D$年

代中国的外汇储备比较少#主要是单一美元的币种结构#随着外汇储备的迅

猛增长#而且#$$<年以来美元一直疲软不振#市场有理由怀疑中国在减持美
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元资产#第二个问题是外汇储备的收益率有多高？中国外汇储备主要是购买

政府债券$风险小$收益也小$其机会成本是国内的投资报酬率$#$$<年以

来中国走出通货紧缩$其经济增长率令人瞩目$因此外汇储备的机会成本可

能是相当高的#第三个问题是伴随着人民币升值的预期$市场普遍估计大量

热钱涌入中国$由此也导致了外汇储备的增加$但是传统的利用新增外汇储

备减去贸易顺差和外商直接投资的估计热钱的办法并不准确$因为这种办法

并没有考虑外汇储备自身的收益和汇率变化的导致的资本损益$当收益随着

外汇储备增长而增加%资本损益随着汇率波动而变动时$传统的估计办法偏

差就会非常大&

; 本 期 交 易 净 增 外 汇 是 指 交 易 得 到 的 净 外 汇 增 量$不 包 括 外 汇 收 益 和 资 本 损 益$因 此 不 同 于 新 增 外 汇

储备&

!!我们假设中国外汇主要由美元和欧元资产构成 !下面讨论了为什么这个

假设是合理的"&由于每期的外汇储备数量等于上一期外汇储备带来的收益%
本期交易净增外汇; 以及汇率变化导致的资本损益三者之和&由于外汇管理局

没有公布外汇收支的明细表$因此我们没有本期交易净增外汇的数据$但是$
我们可以将与交易净增外汇对应的人民币外汇占款折算成美元$作为衡量本

期交易净增外汇的指标&因此外汇储备变化量可以分解成收益%外汇占款的

变化和外汇储备资产损益三个部分&从理论上来讲$在控制住收益和外汇占

款之后$外汇储备的变化率就等于欧元汇率变化率乘以欧元资产的比例&因

此通过对外汇储备增长率%外汇占款占上期外汇储备比重和汇率变动的回归$
我们就可以得到相应的欧元资产比例和收益率&

赵洪岩 !#$$!"第 一 次 利 用 以 上 办 法 估 算 外 汇 储 备 币 种 结 构 和 收 益 率$
得出外汇储备欧元资产比例近期为#=Y$#$$$年以来年收益率平均为#B"Y&
但是该文没有注意到欧元比例上升的结构变化将影响对收益率的估计$另外$
虽然该文理论上提出了估算热钱的办法$但也没有给出确切的估计值&本文

在赵洪岩 !#$$!"的基础上$首先利用&cUcE23A2检验了回归方程发生结

构变化的时间点$然后分#$$;年前后两个阶段估计了欧元比例%收益率$并

估计了第二阶段的热钱数量&研究表明$在#$$$’#$$#年底之间$欧元比例

在中国外汇储备中所占的比重大约为%B#Y$#$$;年后欧元资产比例上升至

#!B%Y$这与赵洪岩 !#$$!"估计得到的欧元比例是接近的#同时外 汇 储 备

的年平均收益率在#$$;年前大约为"B:Y$之后大约在#B;Y’#B=Y&
欧元资产比例上升的一个原因是欧元汇率的上升导致的&为了控制住汇

率的影响$我们选择一个固定时间的汇率$来计算两种资产的数量比例&研

究发现$欧元汇率变化因素占了主导作用$贡献了总变化的!;Y$其余;%Y
是由于中国货币当局增持欧元资产导致的&因此可以说中国政府并没有大量

抛售美元购入欧元资产&
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然后我们估计了进入中国的热钱数量#准确地估计热钱需要知道外汇储

备收益和币种结构$一般的研究由于缺乏以上两个数据只能采用新增外汇储

备减去贸易顺差和外商直接投资的估计办法#这种办法在欧元汇率变动较大

的时候偏差尤其大#比如$根据传统的算法$#$$!年"月大约有=;亿美元热

钱进入#但是"月份欧元对美元升值了"个百分点$截至#$$!年;月底外汇

储备为:D;%亿美 元$其 中 有#!B%Y的 资 产 是 欧 元 资 产$也 就 是#;;!亿 美

元$因此"月份外汇储备就资本损益一项净增D;亿美元$再加上当月外汇收

益$"月份不是热钱流入中国$恰恰相反$保守的估计大约有=!亿美元左右

的净资金流出了中国#
我们利用自己估算得到的收益率和欧元资产比例$将 %新增外汇储备V

欧元资产资本损益V收益V &净出口ZRT‘’(作为热钱的衡量指标$重新估

算了热钱的数量#我们发现$#$$!年上半年并没有热钱流入$更没有任何证

据表明热钱在加速涌入中国#
文章第二部分分析了<DDD年以来全球外汇储备的变动趋势$并提供了已

有的世界范围和中国的关于美元资产比例下降的初步统计)第三部分给出了

数学模型$在两种 资 产 结 构 的 假 设 下 推 导 出 了 外 汇 储 备 增 长 率 的 分 解 方 程$
并介绍了检验结构变化的&cUcE23A2$接 着 给 出 了 包 含 结 构 变 化 的 计 量 模

型$然后详细说明了文中所用的数据及其出处$给出了数据统计特征和异常

点的处理办法)第四部分先给出了初步的计量结果$接着对欧元资产比例上

升进行了&cUcE23A2和&’-O23A2$拒绝了#$$;年前后欧元资产比例相等

的原假设#然后我们将样本分为#$$;年前后两个子样本进行回归$得出了两

个子样本各自的收益率和欧元比例估计)根据包含结构变化的模型得出的估

计结果与分样本的估计基本一致)然后讨论了加入日元的影响$最后估计了

收益率和热钱#第五部分是结论#

" 根据国际货币基金组织公布的国际金融统计月度数据计算得到#

二!背 景 介 绍

从全球的角度来看$<DDD年;月到#$$!年;月$全球外汇储备从<B!万

亿美元上升到"B!万 亿 美 元$增 长 了<B%倍#" 国 际 清 算 银 行 &]--4H1(H@3$

#$$!’的季度报告表明$到#$$!年;月底$全球货币当局持有的储备资产已

经达到全球[TI的<<Y#全球储备的迅速增长主要来自于发展中国家#从总

量来看$发展 中 国 家 的 外 汇 储 备 已 经 上 升 到%$Y左 右$而 发 达 国 家 则 只 占

;$Y左右#如果从外汇储备所占[TI的比重来看$差别更为惊人$发展中国

家外汇储备占[TI的比重#$世纪%$年 代 平 均 为!Y*:Y$#$$"年 已 经 上
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升到;$Y#而发达国家的外汇储备从=$年代以来一直保持在占[TI=Y的水

平 !M-H1(J##$$!"$
从币种来看#美元资产仍旧占据着主要货币的地位#但有几方面 的 证 据

显示全球范围内美元资产比重有所下降#欧元资产比例上升$根据国际货币

基金 组 织 &PR+M !&0113),5&-.G-A(2(-)-SPSS(,(*4R-13(@)+?,’*)@3M3>
A31Q3A"所公布的数据#美元资产比例在#$$<年达到顶点#为%#Y#之后逐

渐下降到#$$!年;月的!!Y#其中发达国家外汇储备中美元资产比较稳定#
一直在%$Y左右#欧元资产则占<DY左右#而发展中国家美元资产比例则从

#$$<年的%$Y下降到了#$$!年的!$Y#同期欧元资产比例则由#$Y上升到

#DY$这说明#$$<年以后美元资产下降主要是发展中国家减持造成的 !见图

<"$但是需要注意的是#&PR+M数据库所统计的所有国家的外汇储备占全球

外汇储备的!%Y%%:Y左右#涵盖了<<"个国家#其中包括全部的发达国家

#"个#但全球<!$个发展中国家只包括了D$个#只占发展中国家外汇储备的

=#Y%!"Y#尤其重要的是没有中国的数据$

图!!分组别全球外汇储备的欧元比例

数据来源&作者根据&PR+M的数据计算$

国 际 清 算 银 行 !]--4H1(H@3##$$!"第 三 季 度 报 告 表 明#美 元 储 备 自

#$$<年到达%$Y的波峰之后##$$!年;月 逐 渐 下 降 到!!Y$同 时 发 现#在

控制住欧元汇率之后#<DDD年<月以来#发展中国家欧元资产比例从#$Y上

升到了#$$!年 的;$Y$这 与 利 用&PR+M计 算 的 结 果 是 一 致 的$很 遗 憾 的

是#国际清算银行的数据库_‘N!_-,*2(-)*4‘)231)*2(-)*4N*)J()@"主要记录

了商业银行间的存款和回购协议#这只是储备资产的一部分#而且它没有包

括中国外汇管理局和日本财政部这两个最大的外汇持有国的外汇管理机构的

数据$
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由于中国持有的美元资产主要是美国国债#一个分析中国外汇币种结构

的办法是看中国持有的美国国债占外汇储备的比例变动$美国财政部网站公

布了#$$$年;月以来外国购买美国国债的数据=#我们可以看到中国是除日本

外美国国债最大的持有国#已经占了外国购买美国国债的<=B:Y$但是从中

国购买的美国国债占 中 国 外 汇 储 备 的 比 例 来 看 %见 图#&#从#$$$年;月 到

#$$!年!月#其 比 例 由="Y下 降 到 了;"Y#虽 然 这 一 比 例 不 是 线 性 下 降#

#$$;年和#$$"年%月都有明显的反弹#但图中所显示的趋势是相当明显的$
然而#美国财政部 &̂‘的数据可能低估了中国持有的美国国债和债券#这是

因为这一数据库并没有包括货币机构从国际卖家中购买的美元国债#也没有

包括在除美国以外其他国家发行的美元债券#如在伦敦发行的其他国家的美

元债券$因此 &̂‘可能低估了外汇储备中的美元债券$但是如果这种低估的

时间趋势是一致的#那么中国购买的美国国债占中国外汇储备的比例的下降

趋势则仍旧是可靠的$由于中国持有的美国国债占外汇储备比例的增长率等

于中国持有的美国国债和外汇储备两者增长率之差#因此我们可以看出外汇

储备的增长率要高于中国持有美国国债的增长率$这意味着即使中国在减持

美元资产也不是直接减少美元资产存量#而是减少了其增加量$

= 美国财政部 1̂3*A013‘)231)*2(-)*4&*G(2*4U5A23.B#$$=’#$$!年数 据 请 见’22G"((OOOB213*AB@-Q(
2(,(.S’B2?2##$$=年前数据见’22G"((OOOB213*AB@-Q(2(,(.S’’(A$<B2?2$

图!!美国国债在中国外汇储备中的比例

数据来源"作者根据美国财政部 ‘̂&的数据和中国外汇储备的数据计算得到$

!!以上的分析主要是收集了世界和中国外汇储备减持美元资产的一些初步

的统计数据#由于数据本身的局限性#其结论并不可靠#下面我们提供了一

个巧妙的办法来估计中国外汇储备的美元和欧元资产的相对比例$
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三!数学模型和数据说明

假设外汇储备由美元和欧元两种资产构成#由于每期的外汇储备数量等

于上一期外汇储备带来的收益$本期交易净增外汇以及汇率变化导致的损益

三者之和%我们可以根据这一外汇储备变动的会计恒等式来推导外汇储备增

长率的分解方程%

!一"数学模型

设&" 为一个国家"时期的以美 元 计 价 的 外 汇 储 备#假 设 只 有1和J两

种资产#其中1为欧元资产#J为美元资产#?1" 和?J" 分别为两种资产"期以

本币计算的名义收益率#!" 为"时期的欧元兑美元汇率#," 为本期 交 易 净 增

外汇#即折 算 成 美 元 的 外 汇 占 款%那 么#"时 期 的 外 汇 储 备 资 产 可 以 表

示为&

&"+,".!<.?1"-<"1"-<!".!<.?J"-<"J"-<% !<"

因为当期以美元计价的外汇储备为两种资产之和#因此我们有

&"-< +1"-<!"-<.J"-<% !#"

将 !<"式和 !#"式结合起来很容易得到 !;"式

&
’
" +7"-<.

,"
&"-<

.0
1
"-<
!<.?1"-<"!

!’
"# !;"

其中#&
’
"X
&"V&"V<

&"V<
#!

!’
"X
!!"V!"V<"
!"V<

#0
1
"V<X

1"V<!"V<
&"V<

#0J"V<X
J"V<
&"V<

#7"V<X

?1"V<0
1
"V<Z?J"V<0J"V<%
我们可以看出#外汇储备的增长率可以分解为平均收益率$新增 外 汇 占

款占上期储备比例和汇率变动导致的资本损益三项%其中平均收益率是两种

资产收益率的加权平均#资本损益包括汇率变动导致的本金和利息两项的损

益%0
2
" 表示"期资产2所占外汇储备的比重%
假设平均收益率和0

1
"V<
!<Z?1"V<"稳定#我们可以通过对外汇储备增长率$

新增外汇占款比例和汇率变动的P_U回归得到平均收益率和欧元资产所占的

比重#回归方程如下&

&
’
" +7./ ,"&"-<

.&!
!’
".2"% !""
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!!回归结果得到的常数项即为估计的外汇储备资产平均收益率#/应该近似

等于<$&X0
1
"V<%<Z?

1
"V<&#由于我们使用的是月度数据#而数据期间内欧元资

产的月平均收益率最高为$%$$#:!#因此我们可以近似地认为&等于欧元资产

的比例#所以$’&’<$

! 根据欧元区两年政府基准债券利率%+01-*13*##>53*1+01-*13*[-Q31).3)2N3),’.*1JK-)H5(34H&
折算$

%二&模型结构变化检验

上面P_U估计要求其参数具有时间不变性#因此模型的结构变化检验是

十分必要的$模型结构变化是指线性回归方程的参数在不同时间点是不同的#
最常见的是在某个时间点前后模型的参数不同$常用的检验模型结构变化的

方法有&’-O23A2和基于递归回归 %M3,01A(Q3M3@13AA(-)&的&cUcE23A2$
但是#&’-O23A2需要事前知道模型结构变化的时间点#而我们目前并不知道

外汇储备中欧元 资 产 比 例 是 否 增 加#更 不 知 道 欧 元 资 产 比 例 变 化 的 时 间 点#
因此&’-O23A2并 不 合 适#而&cUcE23A2恰 恰 能 帮 助 我 们 解 决 这 个 问 题$

N1-O)*)HT01K()%<D!:&#N1-O)#T01K()*)H+Q*)A%<D%=&提出了如何运用

递归残差 %M3,01A(Q313A(H0*4A&来帮助诊断未知时间点的结构变化#并设计

了基于递归残差累积和的&cUcE 检验#与基于递归残差累积平方和的&c>
UcEU/检验$[*4G()*)H\*OJ()A%<D:"&详细论述了如何利用图形来观察

结构变化$F(*)(S*1H*)HUO*44-O%<DD!&对于线性回归的递归残差的发展和

应用作了一个提纲挈领的综述#并且举了一个实例来说明 如 何 运 用&cUcE
来检验未知转折点的结构变化$递归残差可以看成是把观察值一个一个加进

去做回归$本质上来讲递归残差就是一阶预测误差 %P)3A23GS-13,*A2()@31>
1-1&$N1-O)*)HT01K()%<D!:&#N1-O)#T01K()*)H+Q*)A%<D%=&推导出了

计算递归残差的公式"

(U +
%JU-1:U&

D

U-<&

<.1:U %O:U-<OU-<&-<1A U

#!U+R.<#’#/#

其中OUV<为解释变量的前UV<个观察值#1U 为解释变量第U个观察值$
N1-O)!"#$B%<D%=&证明了在满足正则性条件和2服从8‘‘T%$#$#&的假

设下#递归残 差 服 从 8‘‘T%$#$#&#而&cUcE 是 递 归 残 差 的 累 积 和#因 此

&cUcE则应该服从随机游走过程$&cUcE的统计量定义为"

&? + <$D 2
?

U+R.<
(U#!?+R.<#’#/#

其中#$D# +
2
?

U+R.<

%(U-3(&#

/-R-<
*)H3(+

2
/

U+R.<
(U

/-3
$
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在原假设P$#&"X&成立时$A!&?"X$%因此&? 的置信区间为

d # /-A 3.##
!?-3"
/-A! "3

%

根据不同的显著性水平$#的取值不同$如对应于显著性 水 平%X$%$<$

$%$=和$%<$$#X<%<";$$%D":和$%:=%如果&cUcE 的值在置信区间之外$
则说明有结构性变化%因为&? 是?的一个函数$我们可以作图观察%

在观察到结构变化的时间点之后$我们也可以使用&’-O23A2来检验前后

两期模型的参数是否相等%

!三"一个包含结构变迁的模型

在知道结构变化的时间点之后$我们将样本分为结构变化前后两个子样

本进行了回归$同 时 借 鉴I311-) !<D:D"的 模 型 设 计 了 如 下 包 含 结 构 变 迁

模型#

&
&
" +7.7D6X"./ ,"&"-<

.&!
!&
".&D6!

!&
"X".2"$ !="

这里X"X$%若",K$X"X<’若"&K$K为结构变化的时间点%7和&衡量的

是结构变化前的收益率和欧元资产比例$而7D6和&D6则代表结构变化前后收益

率和欧元资产的变 化$因 此 结 构 变 化 后 的 收 益 率 与 欧 元 资 产 则 分 别 为 对 应

两个参数之和%同时$7D6和&D6两 个 指 标 是 否 显 著 不 等 于 零$也 是 检 验 结 构

性变化 的 一 种 方 法%由 于/应 该 近 似 等 于<$因 此 理 论 上 应 该 没 有 结 构

变化%
分为结构变化前后两个子样本进行回归的办法有利于我们在各自的样本

时间段内再次检查是否存在结构变化$而利用方程 !="则有利于我们充分利

用整个样本时间段内的所有信息%我们汇报了两种办法的回归结果$发现两

种办法的估计结果是基本一致的%

!四"数据说明

在我国现行的银行结售汇制度下$中央银行在银行间外汇市场收购外汇$
投放基础货币$形成中央银行资产负债表中的外汇占款%整个银行体系$包

括中央银行和商业银行$在银行柜台结售汇市场和银行间外汇市场收购外汇$
向实体经济投放人民币$形成全部金融机构信贷收支表中的外汇占款%通常

所说的国家外汇储备是指可随时供货币当局使用和控制(用于平衡国际收支

以及其他目的的 对 外 资 产$由 国 家 外 汇 管 理 局 代 表 中 国 人 民 银 行 进 行 管 理$
储 备 资 产 包 括 外 币 存 款(债 券(债 券 回 购(同 业 拆 放(外 汇 掉 期(期 权 等 各
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% 见国家外汇管理局网站#$统计数据%中$有关[TTU的说明%#OOOBA*S3B@-QB,)&

项外汇资产&% 因此与通常所说的外汇储备相对应的外汇占款是指中央银行资

产负债表中的外汇资产#而不是全部金融机构的外汇占款&国家外汇管理局

和中国人民银行的网站上都公布国家外汇储备月度数据#国际收支平衡表中

的外汇储备资产是流量的概念#原则上来讲反映的是全社会外汇储备资产的

变化#而不是货币当局外汇储备#但 是 由 于 中 国 实 行 强 制 结 汇 的 方 式 ’近 年

来有所松动(#因而人民银行拥有绝大部分的外汇储备#因此国际收支平衡表

也反映了央行的外汇储备的信息"如外汇储备的来源包括经常账户!资本账

户以及净错误和遗漏项#这为我们分析收益率提供了帮助&
外汇储备数据来自外汇管理局和中国人民银行的网站#起始时间为<DD;

年<月)货币 当 局 外 汇 占 款 的 数 据 来 自 中 国 人 民 银 行 的 网 站#起 始 时 间 为

<DDD年<#月)美元兑人民币的汇率和欧元兑美元的汇率均来自美联储网站#
为月末价格#起始时间为<DDD年<#月#因此计量回归的时间范围为#$$$年

<月到#$$!年=月&

’五(数据的统计特征和异常点的处理

表<给出了各个变量的主要统计特征&M+U+M6+＿[M是外汇储备的月

增长率#平均为#B"Y#最高为!B;Y#最低为V"B<Y&T&PÛ ＿ML̂ ‘P是

当月新增外汇占款占上期外汇储备的比例#平均为#Y#最高为%B%Y#最低

为V"B:Y&TcUT+cM为欧元兑美元的汇率#样本期间一共升值了;<B=Y#
单月最高升值达到:Y#单月最高贬值达到=Y&图;给出了以上三个变量的

时间序列#没有明显的趋势和季节因素#使用美国统计局b<#季节调整程序

对三个指标的季节性因子的检验均拒绝了季节因素存在的假设&因此我们没

有对数据进行季节调整&事实上#由于季节调整本身是因数据而异的#使用

季节调整后的数据将会打破会计恒等式 ’<(#从而使得估计出现误差&L0@>
.3)23HT(,J35>R04431单位根检验拒绝了三个变量带有单位根的假设&

表!!各变量的主要统计特征

均值 中位数 最大值 最小值 标准差

M+U+M6+＿[M $B$#;! $B$#=< $B$!;$ V$B$"$% $B$<=D

T&PÛ ＿ML̂ ‘P $B$#$$ $B$#<% $B$%%= V$B$":# $B$<:!

TcUT+cM $B$$;= $B$$<$ $B$%D: V$B$=$% $B$#%D

TcUTC+8 V$B$$$: V$B$$## $B$!D! V$B$!=: $B$#%%
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图!!外汇增长率!外汇占款比例和欧元汇率变动

!!图"给出了每月新增外汇储备和每月新增货币当局外汇占款#其中每月

新增货币当局外汇占款已经按人民币兑美元汇率折算成美元$每月新增外汇

储备为平均为<$$亿美元#每月新增货币当局占款平均为D;亿美元$单月最

高新增 外 汇 储 备 为#$$"年<#月 的;!$亿 美 元#单 月 最 高 新 增 外 汇 占 款 为

#$$"年<<月的"#$亿美元#相应最低的分别为V<%<亿美元和V<%=亿美元$
每月新增外汇储备和每月新增货币当局外汇占款有逐渐上升的趋势$

图"!月新增外汇储备和月新增外汇占款 "亿美元#

重要的是#我们可以在图"中观察到几个异 常 点%分 别 为#$$<年<月&

#$$<年!月&#$$#年<月&#$$;年<#月&#$$"年<<月和#$$!年<月$这
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些异常点很大程度上是由于政策和统计因素导致的#比如#$$;年<#月#央

行向中国银行和中国建设银行注资"=$亿美元#因此外汇占款出现大幅下降#
从月度平均增加约<$$亿美元到减少近<%=亿美元$我们用虚拟变量来控制

异常点的影响#这种方法虽然使得回归方程的自由度下降#但是这种方法的

优势在于我们可以通过回归来观察每一个异常点是否显著$另一种办法是对

月新增外汇储备和月新增外汇占款的异常点用前后三月的平均值来替代#这

是因为外汇储备和外汇占款都是累计值#从实际情形来看月新增外汇储备和

月新增外汇占款都是比较稳定的$但我们并没有根据调整后的月新增外汇储

备和月新增外汇占款来调整累计的外汇储备和外汇占款#因为调整将导致调

整误差也累 积 起 来$下 面 我 们 可 以 看 到 这 两 种 方 法 得 到 的 估 计 值 是 非 常 接

近的$

: 事实上统计学家和计量经济学家也提供了基于M3,01A(Q313A(H0*4A检验和处理异常点的办法#详 细 的

讨论见F(*)(S*1H*)HUO*44-O%<DD!&$我们采用了传统的用虚拟变量识别的办法#并对异常点数据作了

调整$

四!计量检验及结果

%一&基本结果

表#给出了方程 %"&两种处理异常点的办法的回归结果$第‘列是加入

虚拟变量的结果#第‘‘列 是 调 整 之 后 的 结 果$对 模 型 的 残 差 进 行 的T01K()>
]*2A-)检验表明不存在残差自相关#对残差的正态检验也没有拒 绝 原 假 设$
从#$$$年<月到#$$!年=月#外汇储备月均收益率为$B$$#D#折合年率为

;B=Y#比目前中国一年期的存款利率高一个点$在两个模型中欧元比例分别

为<"BDY和<;B:Y$/在两个模型中非常接近<#对P$"/X<的检验均没有

拒绝原假设$作这一比较是为了说明两种处理办法得到的结果是非常一致的$
同时第一种方法表明虚拟变量的作用都是显著的#说明了我们指出的!个点

的确是异常点$
通常情况下#&cUcE23A2对异 常 点 非 常 敏 感#而 且 不 能 检 验 带 有 虚 拟

变量的线性回归方程#因为它要求OU %UXR#’#/&都满秩#因此我们对

调整后的数据进行&cUcE23A2:$图=表明&cUcE23A2显示在#$$#年<#
月至#$$;年底#模型有结构性的变化$因此我们选取#$$#年<#月作为结构

变化的时间点#进行&’-O23A2$&’-O23A2表明#在#$$#年<#月前后#估计的

参数在前后两个时间段相等的假设被拒绝了#也就是说方程 %"&有着结构性

的变化$如果从递归 估 计 的 参 数&" 来 看 %图=&#常 数 项 和/的 结 构 变 化 并

不十 分 明 显#而#$$#年 初 到#$$;年 第 三 季 度 欧 元 比 例 的 估 计 值 一 直 处 于 上
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D 尽管在#$$$年<月至#$$#年<#月的子样本的&cUcE23A2中#发现在#$$#年<#月仍然发现了结构

变化#但由于只是最后一个点在置信区间外#影响不大$事实上删掉最后一个观察值所得到的估计 值 差

别很小$
<$ 若没有特殊说明#我们汇报的数据和结论都是基于采用虚拟变量控制异常点的办法得到的估计值$

升的状态$这说明在#$$;年前后#欧元比例有所上升$为了准确地估计欧元

比例#我们将样本分成#$$#年<#月前后两个子样本#分别来估计方程 %"&#
对调整后数据的两个子样本的&cUcE检验发现没有显著的结构变化$D

图!!"#$#%&’(&结果

表#第‘‘‘和‘6列出了两个子样本利用虚拟变量控制异常点的办法的回

归结果#第6和6‘列出了两个子样本利用调整后数据得到的回归结果$在相

同时间段内#两种处理异常点的办法是相当一致的$从估计结果来看#外汇

储备的月均收益率从$B#:Y上升到了$B;;Y#即年均回报率从;B=Y上升到

"Y<$#欧元资产比例从%B#Y上升到了#!B%Y#这与同期世界外汇储备尤其

是发展中国家的欧元比例上升的趋势是一致的$表#第 6‘‘列出了包含结构

变迁的模型 %=&的回归结果#与上述几个分子样本的回归基本一致$值得注

意的是#模型 %=&的回归结果表明外汇储备收益率的结构变化并不显著’而

欧元资产比例上升这 一 结 构 性 变 化 在<Y的 显 著 性 水 平 上 是 显 著 的#这 说 明
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#$$;年前后#欧元资产比例上升的幅度是比较明显的$
但是上述估计的欧元资产所占比例没有控制住欧元汇率的变动#也就是

说有可能中国政府并没有刻意增持欧元#但是由于欧元汇率上升#欧元资产

比例就上升了$假设#$$;年前后两期的汇率分别为!$ 和!<#按照汇率!$ 计

算的第二期的欧元资产比例则反映了欧元数量上的变化$根据上面的会计恒

等式#我们可以推导出%

0<!!$"+
1<!$
&<!!$"+

1<!<
&<

!$
!<

&<

&<!!$"+0<
!$
!<
1<!<.J<
1<!$.J<

%

我们可以根据第二期欧元比例反推出欧元和美元资产数量1< 和J<#前后

两期的欧元兑美元的算术平均汇率分别为$%D##%和<%#<"<<<#因此按照汇率

!$ 计算的第二期的欧元资产比例为<"B=Y$也就是说欧元资产比例从%B#Y
上升到#!B%Y中的<DB=个百分点中#其中有<#B#个百分点是汇率变化因素

导致的#也就是说汇率变化贡献了总变化的!;Y#其余;%Y是由于中国货币

当局增持欧元资产导致的$

<< 这里我们只使用欧元对美元汇率的月末价格来计算算术平均值#如果用每日汇率计算#前后两期的欧

元对美元平均汇率分别为$BD#<;和<B#<$"#因此差别不大$

!二"加入日元

我们的模型假设只有两种资产#这一假设只是为了简单起见#事 实 上 并

不影响我们的回归方程和计量结果$如果将日元加入进来#我们有欧元&美

元&日元三种资产#分别用1#J#M表示$我们可以推出与 !""非常类似的

回归方程%

&
’
" +7./ ,"&"-<

.&<!
!’
<".&#!

!’
#".2"# !!"

其中7X?1"V<0
1
"V<Z?J"V<0J"V<Z?

M
"V<0

M
"V<为包括日元在内的月均回报率#0

2
"V<为2种

资产所占外汇储备的比例#!
!’
<"为欧元兑美元的变化率#!

!’
#"为日元兑美元的变

化率#&2X0
2
"V<!<Z?

2
""C0

2
"V<可以视为2种资产的比例$

表<中TcUTC+8为日元兑美元汇率的月度变化率#在样本的时间段内

平均几乎为零#单 月 升 值 最 高 为!BD!Y#单 月 贬 值 最 高 为!B=:Y$表#第

6‘‘‘&6b和b列出了总样本和两个子样本加入日元的回归结果 !使用虚拟变

量控制异常点"#结 果 显 示 日 元 所 占 比 例 非 常 低#不 超 过 外 汇 储 备 的"Y$

#$$;年前约为;B:Y#到#$$!年则下降到$B"Y#而且回归的系数并不显著$
加入日元使得在#$$;年前后欧元资产比例分别减少了<B;Y和$B#Y#这种

影响相对于欧元资产比例上升的趋势几乎是可以忽略不计的$而且加入日元

对于收益率 也 几 乎 没 有 影 响#所 以 在 分 析 中 忽 略 日 元&假 设 两 种 资 产 是 合
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理的#

$三%收益率分析

从表#估 计 的 收 益 率 来 看&#$$;年 前 后 月 收 益 率 分 别 为$B#:Y和

$B;;Y&折成年率分别为;B=Y和"B$Y#但是从美国一年期&E^$&-)A2*)2
E*201(25 1̂3*A015%指数<#和欧元区两年期基准国债的利率 $#>53*1+01-*13*
[-Q31).3)2N3),’.*1JN-)HC(34H%<;来看&前一个估计值偏低而后一个估计

值偏高#由于外汇储备主要是美国国债和欧元区国债等收益较低风险较小的

资产&我们就以美国一年期&E^指数和欧元区两年期基准国债的利率作为两

类资产的回报率#美国一年期&E^指数由美国财政部计算并由美联储公布&
它是美国各类资产最常用的基准利率#欧元区两年期基准国债的利率由欧洲

央行提供&也是最常用的欧元区利率之一&与;年!=年!%年!<$年的政府

公债的利率的相关性很高#我们根据外汇储备中两类资产的比例对它们的利

率进行加权平均#由于模型中的收益率是前一期的&因此我们计算了<DDD’

#$$<年和#$$#’#$$=年底加权平均的利率&分别为"B:Y和#B;Y#因此我

们的估计可能将#$$;年前外汇储备的收益率低估了<B;个百分点&而将#$$;
年之后的收益率高估了将近<B%个百分点#

<# 数据来源"R3H31*4M3A31Q3N-*1H&’22G"((OOOBS3H31*413A31Q3B@-Q(1343*A3A(\<=(H*2*B’2.B
<; 数据来源"+01-G3*)&3)21*4N*)JU2*2(A2(,*4TL̂ L]*13’-0A3"+&N.-)2’45N04432()")[-Q31).3)2
N-)HC(34H*A3,2(-)&’22G"((AHOB3,KB()2(K1-OA3BH-？,0113)28-H3‘HXKK)#D$B

!!一个可能的原 因 是 回 归 方 程 中 异 常 点 的 处 理 办 法 可 能 低 估 了 外 汇 占 款#
比如#$$!年<月外汇占款很高&很可能是由于前几个月外汇占款低于外汇储

备的差额积累起来所致#但是如果我们假设统计办法一直不变的话&这个原

因无法解释#$$;年前估计的收益率偏低的事实#
另一种可能是源于统计上的净错误和遗漏项&这一项包含着未被观察到

的外汇流动的信息#它们通过非正式的渠道进入了外汇储备&但并不属于同

期的外汇的利 息 收 入 和 资 本 损 益&而 且 没 有 形 成 同 期 外 汇 占 款#换 句 话 说&
每期的外汇储备数量可分为上一期外汇储备带来的收益!本期交易净增外汇!
汇率变化导致的资本损益以及错误与遗漏项#从模型上来讲&等式 $<%可以

写成

&"+,".$<.?1"-<%1"-<!".$<.?J"-<%J"-<.C"& $<%:

其中C" 为 净 误 差 与 遗 漏 项#结 合 $#%&我 们 可 以 得 到 与 $"%类 似 的 回 归

方程&

&
+
" +7./ C"&"-<

./ ,"&"-<
.&!

!+
".2"% $"%:
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从理论上来讲/X<#如果假设错误和遗漏项与外汇占款比重$汇率变动

不相关的话#忽略C" 则会对收益率7 造成影响%如果C"&$#则意味着新增

外汇储备有来历不明的额外增加#而忽略了C"#这些来历不明的额外增加将

会导致P_U拟合得到的直线截距项上升#也就是使得常数项上升#因此P_U
估计将会高估收益率%相反#如果C"’$#意味着错误和遗漏项为负#新增外

汇储备有来源不明的流出#忽略了C"#P_U估计将会低估收益率%
由于央行的外汇储备和外汇占款并不同时出现在一张会计平衡表上#我

们无法观察到错误和遗漏项有多大%但是外汇管理局公布的国际收支平衡表

为我们提供了一个视角%国际收支平衡表反映一定时期内一个经济体系与世

界各地的各类经济交易的统计表#它包括四大部分&经常账户$资本和金融

账户$储备资产$净误差与遗漏%在会计上#净误差与遗漏差额XV !经 常

账户差额Z资本和金融账户差额Z储备资产差额"#它反映了储备资产差额和

经常账户差额$资本和金融账户差额的不一致的程度#根据国际惯例#国际

收支平衡表中净误差与遗漏占国际收支口径的货物进出口额的比重不得超过

=Y%根据这一原则#中国的国际收支平衡表是可以接受的%从国际收支平衡

表我们可以看出未被记录的资金的流向%净误差和遗漏项为负#说明外汇储

备新增量要比经常账户$资本和金融账户的差额要小#也就是说有未记录的

资本流出’净误差和遗漏项为正#说明外汇储备新增量要比经常账户$资本

和金融账户的差额高#也就是说有未记录的资本流入%从 表;来 看#<DDD(

#$$<年底#都有资本流出##$$#(#$$"年由于预期人民币升值#资本流出的

趋势被逆转##$$=年%月#<日人民币升值#资本流出%

表!!"###!$%%&年中国国际收支平衡"亿美元#

年份
经常项目

差额

资本和金融

项目差额

储备资产

变动
外汇变动

净误差

与遗漏

净误差与遗漏占上期

外汇储备的比例

<DDD #<<B<" =<B:$ V:=B$= VD%B<! V<%%B:: V<#B#%Y
#$$$ #$=B<D <DB## V<$=B": V<$:BD: V<<:BD; V%B!DY
#$$< <%"B$= ;"%B%= V"%;B#= V"!=BD< V":B=! V#BD;Y
#$$# ;="B## ;##BD< V%==B$% %%BD" %%BD" ;B!%Y
#$$; "=:B%= =#%B#! V<<%$B#; V<<!:B"" <:"B## !B";Y
#$$" !:!B=D <<$!B!$ V#$!;B!" V#$!!B:< #%$B"= !B%<Y
#$$= <!$:B<: !#DB!" V#$%$B<! V#$:DB"$ V<!%B!! V#B%=Y

注&!<"在国际收支平衡表中#差额等于贷方减借方#净贷方显示正#净借方显示为负%
!#"经常项目差额的正数显示盈余#而负数则显示赤字’在资本及金融项目方面#正数显示净资金流

入#而负数则显示净资金流出’由于对外资产的增加是属于借方账目#而减少则属贷方账目#因此负 数 的

储备资产变动净值显示储备资产的增加#而正数则显示减少%
数据来源&前五列数据来自于外汇管理局网站#最后一列为作者计算%

假设净误差与遗漏所代表的资本与方程 !"":中的 净 误 差 与 遗 漏 项C" 具

有一致性%那么#$$$(#$$#年资金 基 本 上 是 流 出 的#尽 管#$$#年 资 金 开 始

流入#但平均来讲每年大概有;$亿美元资金流出#相当于这三年平均的外汇
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储备的<%;Y#这可以解释为什么我们低估了#$$;年前的收益率$与此相反#
国际收支平衡表显示##$$;%#$$=年三年间平均每年净错误和遗漏项代表的

资本流入将近D!亿美元#相当于这三年平均的外汇储备的<%=Y#这大致就

可以解释 为 什 么 我 们 高 估 了#$$;年 之 后 的 收 益 率$这 说 明 用 美 国 一 年 期

&E^指数和欧元区两年期基准国债的利率加权平均值作为中国外汇储备的收

益率是可靠的#也说 明#$$;年 之 后 外 汇 储 备 的 收 益 率 大 概 在#B;Y%#B=Y
之间$

&四’估计 (热钱)

热钱一般是指流动速度极快的寻求短期回报的流动资金$目前国际上一

直没有准确的热钱定义#但通常用外汇储备的增加量减去RT‘和贸易顺差作

为其衡量 指 标$根 据 这 一 衡 量 指 标#国 家 统 计 局 黄 朗 辉 等 人 &#$$!’指 出#

#$$!年#%=月份进入我国的热钱规模分别达到<$B#亿美元!""B=亿美元!

=;B<亿美元和<#=亿美元#由此他们得出结论"押注人民币升值的热钱卷土

重来$这种计算方法没有考虑到外汇储备的收益和欧元汇率导致的资本损益$
由于中国外汇储备越来越高#收益的数额也 越 来 越 大#因 此RT‘!贸 易 顺 差

两者之和与新增外汇储备的差额会变大$但是由于收益率比较稳定#这一项

对外汇储备增量的波动没有太大的影响$但是欧元汇率导致的资本损益则明

显不同#它会随着欧元汇率的波动而变化$比如#截至#$$!年;月底#外汇

储备为:D;%亿美元#根据我们上面估算#外汇储备中大概有#!B%Y的资产是

欧元资产#也就是#;;!亿美元##$$!年"月欧元对美元升值"个百分点#因

此"月份外汇储备就资本损益净增D;亿美元$再加上当月外汇收益#"月份

不是统计局所说的热钱流入中国#恰恰相反#而是大约有=!%%$亿左右的资

金流出中国$下面我们根据以下的等式来估计#$$;年以来的热钱数量"
热钱X新增外汇储备V欧元资产资本损益V收益V &净出口ZRT‘’B
新增外汇储备与欧元资产损益的差额实际上是当月外汇储备净增量#收

益!净出口和RT‘之和衡量的是可观测的外汇流入总量$欧元资产资本损益

的计算很直接#即上期欧元资产乘以本期欧元汇率变动$计算收益分两种办

法"第一种计算方法是先计算每月美元资产和欧元资产各自的收益#然后加

总#其中两种资产的月收益率根据美国一年期&E^指数和欧元区两年期基准

国债的利率折算#这种办法的优点在于将资本收益的损益也考虑进去了#但

是该办法可能会高估真实的收益#因为它按月复利计算#这假设了外汇管理

局每月要迅速将新增外汇储备转化为有利息收入的美元资产和欧元资产$我

们考虑第二种比较保守的估计办法#根据上年外汇储备总量和年收益率#B;Y
计算出今年的收益#然后平均分配到各个月#显然这种办法会低估真实的收

益#首先因为年收益率#B;Y是假设上期年末投资和本期年末收益的方式#没

有复利计算#而且忽略了资本收益的损益*其次这种保守的估计办法忽略了
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#$$;年以来美国国债和欧元区国债的利率在回升的事实#再次$这种低估的

偏差将会随着外汇储备的增加而加大#第一种办法旨在估计外汇收益的上界$
而第二种办法旨在估计外汇储备收益的下界#当然$这一估计办法存在两个

缺陷$第 一$净 出 口 中 由 于 出 口 虚 增 而 进 入 的 热 钱 没 有 考 虑%第 二$伴 随

RT‘进入的热钱也没有考虑#但是由于数据的限制$我们 无 法 分 析 这 两 方 面

的因素#
表"列出了我们估计的各个变量的结果#收益‘&‘‘是根据方法一&二计

算$热钱‘&‘‘是基于收益‘&‘‘计算$热钱‘‘‘是传统估算结果#图!清晰地

显示了新增外汇储备及其来源分解’净出口和RT‘&欧元资产损益和收益‘#
图!的收益是按照第一种办法估算$我们可以看出收益随着外汇储备的增长

在平稳的上升$而欧元资产损益波动比较大$最高为D;亿美元$最低为V%D
亿美元#在欧元汇率波动比较大的时候$它使得当月外汇储备净增量显著地

偏离会计报表上的外汇储备增量$这一效应在#$$!年上半年尤其明显 !见图

%"#图%给出了按照传统的办法估计的热钱和我们估计的热钱$可以看出在

#$$!年我们估计的热钱数量要显著地低于传统办法的估计结果#

表!!新增外汇储备来源分析!亿美元"

-KA 新增外汇
净出口

和RT‘
欧元资产

损益

收益 热钱

‘ ‘‘ ‘ ‘‘ ‘‘‘

#$$;E$< !<:$B=; !#;B;= !<:B=; "B$! =B"D !<;"B=D !<;;B<% !<=%B<:

#$$;E$# ;%BD$ "!B"D ;B$; "B$= =B"D V<=B!% V<%B<< V:B=D

#$$;E$; %%B!$ =<B;; DB#" "B$" =B"D <;B$$ <<B=" #!B#%

#$$;E$" <$#B:< =%B!# #<B!% "B#: =B"D <DB#; <:B$; "=B<D

#$$;E$= <;%B%$ %!B== "=B!! "B$: =B"D <<B"$ <$B$$ !<B<=

#$$;E$! !"B<= D<B<: V#$B;% ;B!< =B"D V<$B#% V<#B<= V#%B$;

#$$;E$% <$$B<$ "!BD< V#<B:$ "B$% =B"D %$BD< !DB=$ =;B<D

#$$;E$: :#B": !<B<% V#$B%! "B:= =B"D ;%B## ;!B=: #<B;<

#$$;E$D <D<B#D ;:B!< =:B:! "BD$ =B"D ::BD# ::B;; <=#B!:

#$$;E<$ <%<B#D D$B!< V;B!< =B$D =B"D %DB#$ %:B:$ :$B!:

#$$;E<< <D;B!D :"BD# ;=B!$ =B%# =B"D !%B"= !%B!: <$:B%%

#$$;E<# V<%<B<$ <#<B$$ =!B;; =B:= =B"D V;="B#: V;=;BD# V#D#B<$

#$$"E$< <#"B!D ;!BD= V<#B;D =B<= %B%; D"BD: D#B"$ :%B%"

#$$"E$# <$DB<D V";B$! V$BD: =B;$ %B%; <"%BD; <"=B=$ <=#B#=

#$$"E$; <;<B:; "#B;< V<;B!" =B$D %B%; D:B$% D=B"; :DB=#

#$$"E$" D<BD= #"B"< V;$B#: !B$% %B%; D<B%! D$B<$ !%B="

#$$"E$= D=B"; %;B<= #"B#; %B"< %B%; VDB;! VDB!: ##B#:

#$$"E$! <#$B%D :=B:# V;B:< :B!; %B%; ;$B<= ;<B$= ;"BD%

#$$"E$% <#;B"; !%B;; V<=B<% :B%" %B%; !#B=; !;B=" =!B<$

#$$"E$: <;<B:% D"B;: <!B<: :B!; %B%; <#B!: <;B=: ;%B"D

#$$"E$D <:;B!D <$$B;: #=B"= DB#= %B%; ":B!# =$B<" :;B;<
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#续表$

-KA 新增外汇
净出口

和RT‘
欧元资产

损益

收益 热钱

‘ ‘‘ ‘ ‘‘ ‘‘‘
#$$"E<$ !#%DB$= !<#;B=$ !;!B"$ DB:< %B%; !<$DB;" !<<<B"# !<==B==

#$$"E<< ;<"B;D <"!B#% =:B#D <<B<D %B%; D:B!" <$#B<$ <!:B<#

#$$"E<# ;!$B=$ <%=B:" ;#B#" <#B#D %B%; <"$B<; <""B!D <:"B!!

#$$=E$< <;%B<" <$=B!D V=:B:# <;B!< <<B!D %!B!! %:B=: ;<B"=

#$$=E$# <:DB!" :#B=< #:B%< <"B:< <<B!D !;B!< !!B%; <$%B<;

#$$=E$; <!=B;" <<$B;" V;DB"# <!B#< <<B!D %:B## :#B%; ==B$$

#$$=E$" <<!B;$ :=B$< V!B%D <!B=! <<B!D #<B=# #!B;: ;<B#D

#$$=E$= #$#B;: <;:BD! V%DB$# <!B=% <<B!D <#=B:% <;$B%= !;B"#

#$$=E$! <DDB!< <=:BD: V;%B=$ <%B$! <<B!D !<B$% !!B"" "$B!;

#$$=E$% #<%B!$ <=<B#: "B:! <:BD: <<B!D "#B"% "DB%% !!B;#

#$$=E$: #$"B%! <="BD= ;#B"# #$B%$ <<B!D V;B;< =B%$ "DB:<

#$$=E$D <=%BD= <#:B<% V""B;! #<B$$ <<B!D =;B<= !#B"= #DB%:

#$$=E<$ <=:BD: <%<B:$ V<$B%; #;B"$ <<B!D V#=B"D V<;B%: V<#B:#

#$$=E<< D;B#< <=#B<! V;=B:# #"BDD <<B!D V":B<# V;"B:# V=:BD=

#$$=E<# #"!B"D <:#B<; DB;= #=B!$ <<B!D #DB"< ";B;# !"B;!

#$$!E$< #!;B$: <"$B"$ =:B;" #%B<$ <=B%$ ;%B#; ":B!" <##B!:

#$$!E$# :"BD# !"BD$ V";B#= #DB$% <=B%$ ;"B#$ "%B=% #$B$#

#$$!E$; #<;BD: <!:B=$ "$BD$ ;$B": <=B%$ V#=BD$ V<<B<# "=B":

#$$!E$" <DDB%$ <"!B:% D;B;= ;#B;" <=B%$ V%#B:! V=!B#< =#B:;

#$$!E$= #DDB:$ <%=B<$ ;DB=! ;;B"% <=B%$ =<B!% !DB"" <#"B%$

#$$!E$! <!$BD= <DDB"$ V<$B;D ;=B=$ <=B%$ V!;B=! V";B%= V;:B"=
注"收益‘!‘‘是根据方法一!二计算%热钱‘!‘‘是基于收益‘!‘‘计算%热钱‘‘‘是传统估算结果&

图!!新增外汇储备来源分析 !单位"亿美元#
注"#$$;年<#月数 据 是 异 常 点%图 中 没 有 显 示%以 便 于 清 晰 地 观 察 各 个 变 量 的

差异&
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图!!净外汇储备增量和热钱 !单位"亿美元#
注##$$;年<#月 数 据 是 异 常 点$图 中 没 有 显 示 以 便 于 清 晰 地 观 察 各 个 变 量 的

差异%

!!根据传统的估算方法$#$$!年上半年共计有;#%亿美元净流入%而根据

我们估算的结 果$#$$!年 上 半 年 各 月 热 钱 流 入 的 数 量 分 别 为;%亿&;"亿&

V#=亿&V%#亿&=<亿&V!;亿 美 元$因 此 上 半 年 没 有 热 钱 流 入$相 反$
大约有;D亿美元的资金净流出%即使是采用保守的办法估计收益率$上半年

热钱流入的数量也不会超过==亿美元%这主要的原因在于欧元汇率变动导致

的资产损益$仅这一项$#$$!年上半年外汇储备就净增<%:亿美元%
从传统估计方法得到的热钱‘‘‘序列表明$由于预期人民币升值$从#$$"

年:月开始$大量的热钱涌入中国$#$$=年%月人民币升值之后$热钱开始

减少$并逐步退出中国市场%但是#$$=年底和#$$!年初$热钱又再度来华$
无论规模和速度都要比#$$=年%月前要强$这意味着又一轮投机人民币升值

的到来%但是从我们的估计热钱‘和‘‘来看$热钱的数量是非常有限的$比

#$$=年%月前要温和得多$这说明国际游资并没有开始又一轮的投机人民币

升值$也说明目前人民币汇率水平是稳定的$外在的压力并不大%这一点对

于人民币汇率政策是相当重要的%

五!结!!论

在假设了美元和欧元两种资产的币种结构下$我们估计了#$$$年以来中

国外汇储备的收益率和欧元资产比例%研究得出两个主要的结论%第一$欧

元资产比例明显上升%#$$;年前欧元资产比例大约为%B#Y$#$$;年后欧元
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资产比例上升至#!B%Y#但是欧元资产比例上升的原因中汇率变化因素占了

主导作用#贡献了总变化的!;Y#其余;%Y是由于中国货币当局增持欧元资

产导致的$这说明中国政府并没有大规模抛售美元资产和增持欧元资产$第

二#我们利用估 算 的 收 益 率 和 欧 元 资 产 比 例#修 正 了 传 统 估 计 热 钱 的 办 法#
重新估算了热钱的数量#发现#$$!年上半年并没有热钱流入$这说明目前人

民币汇率水平是稳定的#外在压力并不大#这一结论显著地不同于根据传统

办法估计热钱得到的结论$
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