
第 14卷第 3期

2011年 3月
　　　　　　　　　

管　理　科　学　学　报
JOURNALOFMANAGEMENTSCIENCESINCHINA

　　　　　　　　　
Vol.14 No.3
Mar.2011

人民币汇率 、升值预期与外汇储备相关性研究
①

黄寿峰
1 , 陈浪南2

(1.厦门大学财政系 , 厦门 361005;2.中山大学岭南学院 , 广州 510275)

摘要:在理论分析的基础上 ,采用结构变化单位根(ZA)检验对数据进行处理 ,运用结构变化

协整(GH)检验实证研究人民币汇率 、人民币升值预期与外汇储备之间的相关性.实证结果表

明:人民币汇率(名义有效汇率及实际有效汇率)与外汇储备之间不存在普通意义上的协整关

系;而人民币升值预期与外汇储备之间存在发生结构变化的长期协整关系 ,人民币升值预期会

加速外汇储备的增长 ,而外汇储备的增长具有反馈作用 ,会强化人民币升值预期.
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0　引　言

我国自 1994年实行外汇管理体制重大改革

以来 ,特别在 2005年 7月 21日出台了完善人民

币汇率形成机制的改革之后 ,人民币汇率稳步升

值.但是到目前为止贸易顺差依旧存在 ,外汇储备

连续多年仍出现持续快速增长.截至 2008年 12

月末 ,我国外汇储备余额达 1.95万亿美元 ,同比

增长了 27.34%.传统汇率理论关于汇率升值能

够减少贸易顺差并进而减缓外汇储备增长的效应

并未在我国显现.相反 ,由于人民币汇率的长期单

边升值 ,市场上对人民币升值的预期越来越强烈.

那么 ,人民币汇率 、人民币升值预期与我国外汇储

备增长之间到底呈现什么样的关系呢 ?本文拟从

实证的角度来回答这一问题.

对于汇率与外汇储备关系的探讨兴起于 20

世纪 70年代.1973年布雷顿森林体系崩溃后 ,国

际货币制度从盯住汇率制度转变为有管理的浮动

汇率制度 ,汇率波动弹性明显加强 ,国际储备需求

的研究也开始聚焦于汇率对国际储备②需求的影

响.初始 ,学者们主要研究汇率体制对国际储备需

求的影响 ,有些学者认为汇率体制的变化没有从

根本上改变国际储备的需求 (如 Williamson
[ 1]
、

Frenkel
[ 2-4]

).但也有人持相反观点 ,认为汇率体

制会使国际储备需求不稳定 (如 Heller和

Khan
[ 5]
).然而早期限于计量相关技术水平 ,主要

采取的是简单的回归分析 ,随着计量技术的发展 ,

越来越多的学者开始使用单位根 、协整检验等技

术深入探讨汇率与国际储备之间的关系.大量研

究表明 ,名义汇率 、实际汇率与外汇储备是相互联

系的.Aizenman和 Marion
[ 6]
考察了亚洲远东地区

高外汇储备水平 ,而其他地区发展中国家相对低

水平的原因.他们的结果表明 ,外汇储备与人口总

量 、经济总量 、商品和服务贸易规模有显著的正相
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关 ,而与一国汇率波动存在负相关.随着金融 、贸

易一体化的发展 , Aizenman和 Daniel
[ 7]
进一步研

究了实际汇率与外汇储备之间的关系.他们指出 ,

外汇储备可以缓和贸易冲击对实际汇率的影响 ,

这种缓冲效应对发展中国家很重要 ,在亚洲国家

和以出口自然资源为主的国家体现得尤其明显 ,

但是对发达工业国家影响不大.然而金融深化会

减少发展中国家外汇储备的这种缓冲效应.发展

中国家的真实汇率对储备资产的变化比发达工业

国家要更敏感 ,而工业国家则表现为 “热钱”与真

实汇率之间关系更密切.Ramachandran
[ 8]
研究了

印度名义汇率对印度外汇储备的影响作用.研究

表明 ,印度的汇率的不对称干预与国际储备存在

着密切关系(汇率有升值压力时 ,国际储备上升 ,

而汇率有贬值压力时 ,国际储备下降不明显),并

认为这主要是由印度的鼓励出口政策引起的.上

述研究对汇率与外汇储备之间的关系进行了深入

的探讨 ,但是基本上都没有考虑变量可能存在的

结构变化 ,而变量的结构性变化会影响结果的合

理性及有效性.Adnan和 Duygu
[ 9]
对土耳其汇率

与外汇储备关系的研究则充分考虑了这种变量可

能存在的结构变化 ,他们使用 Zivot和 Andrews
[ 10]

的结构变化单位根检验 、Gregory和 Hansen
[ 11]
的

结构变化协整检验 ,探讨了土耳其外汇储备与名

义汇率及实际汇率之间的关系.结果表明 ,外汇储

备与汇率之间存在着长期关系:不管是长期还是

短期 ,外汇储备都是实际有效汇率的格兰杰因;而

对于外汇储备与名义汇率 ,从长期来看 ,名义汇率

是外汇储备的格兰杰因.

随着我国经济的发展和人民币汇率改革的深

入 ,人民币汇率问题越来越成为社会各界聚焦的

热点 ,人民币汇率与外汇储备之间的关系研究越

来越受各界关注.一部分学者从我国宏观经济运

行的实际情况出发 ,结合我国外汇储备的增长特

点 ,分析我国的人民币汇率模型 ,如:魏巍贤
[ 12]
在

进出口方程和贸易差额方程的基础上 ,建立了在

经常项目可兑换条件下的人民币汇率模型;王铮

等
[ 13]
则从贸易转价的角度来分析人民币汇率相

关问题;刘纪昌等
[ 14]
则把汇率定价问题纳入到宏

观经济框架进行一般均衡分析.然而 ,更多的学者

则是从实证的角度来分析人民币汇率与我国外汇

储备之间的关系 ,并且基本上都得出人民币汇率

与外汇储备之间关系密切 ,人民币实际有效汇率

与外汇储备之间存在长期协整关系(金中夏
[ 15]
;

Jin
[ 16]
;Narayan和 Smyth

[ 17 -18]
),外汇储备增长与

人民币实际有效汇率 、进出口贸易总额有密切关

系(巴曙松等
[ 19]
),但是得到的研究结论各异.他

们大多从贸易角度对人民币汇率与外汇储备这两

者之间的关系进行论述 ,有不少学者认为我国马

歇尔 -勒纳条件成立 ,人民币实际有效汇率的下

降将引起进出口贸易收支的改善(巴曙松和朱元

倩
[ 19]
、卢向前和戴国强

[ 20]
、马丹和许少强

[ 21]
),

人民币实际汇率与外汇储备之间存在长期协整负

相关关系 ,人民币实际有效汇率对外汇储备具有

显著的负效应(易行健
[ 22]
),因此 ,人民币升值将

减缓外汇储备的增长.但是也有许多学者持相反

观点 ,认为 ,人民币升值将加速外汇储备的增长

(金中夏
[ 15]
、Jin

[ 16]
),人民币实际有效汇率对外

汇储备具有明显的正效应 ,实际有效汇率的上升

将导致外汇储备的增长 (Narayan和 Smyth
[ 18]
).

然而上述研究在选取影响我国外汇储备需求的解

释变量方面有一定的随意性 ,并且实证研究中没

能体现样本期横跨几个不同的汇率制度时期这一

特定因素(易行健
[ 22]
),此外 ,没有考虑人民币升

值预期的影响.范言慧等
[ 23]
就认为在存在本币升

值预期的情况下 ,人民币升值未必会导致贸易逆

差 ,因为本币升值预期会削弱马歇尔 -勒纳条件

满足时的实际汇率的作用 ,促进贸易顺差和资本

顺差的增加.在此情形下 ,本币升值预期会增加外

汇储备.

由于持续性的贸易顺差和大规模的外商直接

投资流入 , 贸易顺差和外商直接投资被看作是我

国近年来外汇储备的两大直接来源 (赵庆

明
[ 24]
),国际收支中的经常项目和资本账户的持

续顺差是外汇储备迅猛增长的直接成因.因此 ,在

强调贸易顺差促进外汇储备增长的同时 ,也不能

忽视资本账户顺差在外汇储备增长中的作用.李

扬
[ 25]
的研究就发现国际收支中资本项目的长期

巨额盈余是中国储备资产快速增长的主要原因 ,

而人民币汇率会影响资本账户.汪洋
[ 26]
的研究表

明 ,人民币对美元汇率的贬值将会导致资本流出 ,

而且影响程度要大于利率.王琦
[ 27]
的研究支持汪
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洋
[ 26]
的观点 ,认为人民币汇率对我国资本流动的

解释力最强.类似的研究很多 ,基本上都支持人民

币汇率会影响我国资本流动 ,从而影响我国国际

收支的资本账户.此外 ,人民币升值预期也是不可

忽视的因素 ,王世华和何帆
[ 28]
的研究就认为人民

币升值预期是我国短期资本流动的决定性因素 ,

冯彩
[ 29]
也认为应该稳定人民币升值预期以减缓

国际资本大规模的流入.而且 ,在人民币升值预期

的作用下 ,会导致大规模的投机性资本流入中国 ,

从而加速了我国外汇储备的迅猛增长 ,对中国货

币供给和金融市场的稳定构成威胁.虽然人民币

升值预期在外汇储备增长过程中起着很重要作

用 ,并且已经被广泛认同 ,但是目前相关研究主要

还是定性描述 ,对两者相关性的定量研究文献还

不多 ,潘成夫
[ 30]
以境外人民币 NDF汇率作为汇

率预期指标 ,运用计量经济学方法对 2000-2005

年月度外汇储备时间序列数据进行定量分析 ,结

果表明人民币汇率预期对外汇储备快速积累起着

极为重要的作用.刘艾
[ 31]
使用协整和格兰杰因果

检验分析了人民币升值预期与外汇储备间的关

系 ,结果同样表明人民币升值预期对外汇储备的

增长具有重要作用.

纵观现有相关研究文献 ,在分析人民币汇率

与外汇储备关系方面 ,虽然文献众多 ,但是基本上

都是应用简单的 OLS回归或者传统的单位根检

验(如 ADF、PP检验)以及传统的协整检验(如

Engle-Granger检验;Johansen-Juselius检验),基本

上没有考虑数据本身可能存在的结构性变化.在

研究人民币升值预期与外汇储备的关系方面 ,定

量研究还不多 ,研究还不深入 ,并且也基本上以应

用简单的 OLS回归或者传统的单位根检验(如

ADF、PP检验)以及传统的协整检验为主 ,而且也

没能考虑数据本身可能存在的结构性变化.我国

是经济高速发展的发展中国家 ,内部环境不断变

更 ,新的政策 、法规不断出台 ,外部环境也不断变

化 ,来自国外的货币危机 、金融危机等冲击更是接

连不断.所有这些都给我国人民币汇率 、外汇储备

等的运行机制带来了深刻的影响.以我国的名义

汇率为例 , 1994年 ,我国实行外汇管理体制改革 ,

名义汇率由并轨前的 1美元 =5.8元调整为 1美

元 =8.7元.2005年 7月 21日的人民币汇率形成

机制改革 ,使人民币名义汇率马上升值约 2%.因

此 ,深入探讨人民币汇率 、升值预期与外汇储备间

的关系 ,绝对不能忽视数据本身的结构变化性 ,这

是保证研究结论可靠的关键.

本文将在简单理论分析的基础上 ,利用 Zivot

和 Andrews
[ 10]
结构变化单位根检验(简称 ZA检

验)、Gregory和 Hansen
[ 11]
结构变化协整检验(简

称 GH检验),就人民币汇率(名义有效汇率及实

际有效汇率)、人民币升值预期与外汇储备之间

的关系进行深入探讨 ,力图全面而准确地回答人

民币升值对外汇储备的影响 ,并进而剖析它们之

间的深层次关系 ,从而在一定程度上弥补这一研

究领域的不足.

1　简单的理论分析

本节的理论分析建模思路借鉴于范言慧

等
[ 23]
的理论分析.

对于人民币汇率与外汇储备 ,按照传统汇率

理论 ,人民币升值将减少贸易顺差 ,进而减缓外汇

储备的增长.然而 ,到目前为止 ,贸易顺差依旧存

在 ,外汇储备增长的势头并没有得到根本性缓解 ,

连续多年出现持续快速增长.

对于人民币升值预期与外汇储备 ,一般而言 ,

它们之间是相互影响 、相互作用的.一方面 ,外汇

储备的迅猛增长会加大人民币汇率的升值压力 ,

这种升值压力会转化为人民币汇率的升值预期 ,

从而增强市场对人民币升值的预期.另一方面 ,在

人民币升值预期的推动下 , FDI、热钱等都可能涌

入我国市场 ,从而促使外汇储备进一步剧增.从目

前人民币升值预期和我国外汇储备的发展情况来

看 ,这种观点还是比较合理的.下面将结合我国经

济运行的实际情况 ,构建人民币汇率 、升值预期影

响外汇储备增长的理论模型 ,并进而实证分析它

在中国的具体表现.

在我国 ,国际收支持续双顺差是导致外汇储

备不断上涨的直接原因 ,根据国际收支平衡表的

编制原理 ,在不考虑统计误差的情形下 ,若以 RAt

表示第 t期储备资产变化量 , CAt、KAt分别表示第

t期的经常项目余额和资本账户余额 ,则可得到如

下恒等式
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RAt=CAt+KAt (1)

在我国 ,外汇储备占储备资产的绝大部分 ,并

且储备资产中的其他部分资产几乎不怎么变化 ,

因此式(1)可以近似表示成式(2)

ΔRt=CAt+KAt (2)

其中 , Rt和 ΔRt分别表示外汇储备持有量及其变

化量.

在通常情况下 ,经常项目余额与贸易余额几

乎是相等的 ,为此 ,式(2)可进一步近似表示成贸

易余额(TB)的形式 ,如式(3)所示

ΔRt=TBt+KAt (3)

纵观现有文献 ,贸易余额和资本账户都受汇

率及其升值预期的影响 ,出于研究之便 ,综合现有

的研究成果 ,借鉴范言慧等
[ 23]
的理论分析框架 ,

在此不妨简单地假设贸易余额 TB和资本账户 KA

都是实际汇率 RE和升值预期 AE的函数 ,此外 ,资

本账户 KA还受利差 IR的影响 ,结合贸易余额的

表达式 ,得

TBt(REt, AEt)=Px, tXt(REt, AEt)–

　　EtPm, tMt(REt, AEt) (4)

KAt=KAt(REt, AEt, IRt) (5)

其中 , Xt、Mt分别表示第 t期的出口和进口量 ,它

们都是实际汇率 REt和升值预期AEt的函数;Px, t、

Pm, t分别表示出口价格和进口价格;Et为第 t期的

名义汇率 ,则 REt=EtPm, t/Px, t;IRt表示第 t期国

内外利差 , 若未抵补的利率平价成立 , 则 IRt=

(AEt-Et)/Et.

因此 ,式(3)可表示为

ΔRt=Px, tXt[ REt(Et), AEt] -

　　EtPm, tMt[ REt(Et), AEt] +

　　KAt[ REt(Et), AEt, IRt(Et, AEt)] (6)

为了把汇率与升值预期联系起来 ,与范言慧

等
[ 23]
相似 ,进一步假设 Et=αZt+(1-α)AEt,其

中 Zt表示经济基本面因素 , α∈ (0, 1),该式表明

当前汇率是由经济基本面因素和升值预期共同决

定的.

将式(6)两边对 Et求导 ,结合 Et、REt和 IRt

的表达式 ,整理可得

 ΔRt
 Et
=[pm,tMt

Xt
MtREt

REt
Xt

 Xt
 REt

-
REt
Mt

 Mt
 REt

-1 +

　　
1

1-αPx, t
 Xt
 AEt

-Pm, tZt
 Mt
 AEt ]

+

　　
[
Pm, t
Px,t

 KAt
 REt

+ 1

1-α
+

1

αZt
)
 KAt
 AEt ]

(7)

式中 ,第 1个方括号里面的表达式代表在升

值预期存在的情况下 , 汇率变动对外汇储备构

成中经常项目的影响 ,其中第 1项中的
(
Xt
MtREt

·

REt
Xt

 Xt
 REt

-
REt
Mt

 Mt
 REt

-1
)
实质上就是以实际汇率表

示的马歇尔 -勒纳条件 ,而第 2项 1
1 -α(

Px, t
 Xt
 AEt

-

Pm,tZt
 Mt
 AEt)

表示升值预期对汇率变动影响经常

项目的追加作用;第 2个方括号里面的表达式代

表在升值预期存在的情况下 ,汇率变动对外汇储

备构成中资本账户的影响 , 其中第 1项
Pm, t
Px, t

 KAt
 REt

表示汇率变动对资本账户的直接影响 , 第 2项

(
1

1 -α
+

1

αZt)
 KAt
 AEt

表示通过升值预期对资本账

户的追加影响.由此可见 ,在存在升值预期的情况

下 ,汇率变动对外汇储备增长的影响实质上是由

汇率变动对经常项目及资本账户的直接影响和升

值预期的追加影响共同决定的 ,至于其影响大小

如何需要通过实证研究得到.

同理 ,将式(6)两边对 AEt求导 ,结合 Et、REt

和 IRt的表达式 ,整理可得

 ΔRt
 AEt

=[(1-α)pm,tMt(
Xt
MtREt

REt
Xt

 Xt
 REt

-

　　
REt
Mt

 Mt
 REt

-1)+(Px, t
 Xt
 AEt

-EtPm, t
 Mt
 AEt)]

+

　 [(1 -α)
Pm, t
Px, t

 KAt
 REt

+(1+
1

 Zt
)
 KAt
 AEt]

(8)

式中 ,第 1个方括号里面的表达式代表在升值预

期存在的情况下 , 升值预期对外汇储备构成中

经常项目的影响 ,其中第 1项中的 (
Xt
MtREt

REt
Xt
·

 Xt
 REt

-
REt
Mt

 Mt
 REt

-1
)
实质上就是以实际汇率表

示的马歇尔 -勒纳条件 ,但其影响程度受升值预

期反应程度(1 -α)的影响 ,而且起抑制作用 ,而
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第 2项 (Px, t
 Xt
 AEt

-EtPm, t
 Mt
 AEt)

表示升值预期对

经常项目的追加作用;第 2个方括号里面的表达

式代表在升值预期存在的情况下 , 升值预期对外

汇储备构成中资本账户的影响 ,其中第 1项(1 -

α)
Pm, t
Px, t

 KAt
 REt

表示升值预期通过实际汇率对资本

账户的追加影响 ,第 2项(1+
1

αZt
)
 KAt
 AEt
表示升值

预期对资本账户的直接影响.由此可见 ,升值预期

对外汇储备增长的影响实质上是由升值预期对经

常项目及资本账户的直接影响和汇率变动的追加

影响共同决定的 ,其影响大小如何需要通过实证

研究得到.

2　实证模型

2.1　结构变化单位根(ZA)检验

传统的时间序列分析是建立在平稳时间序列

的基础上的 ,在进行模型设置和回归分析前 ,为了

避免发生 “谬回归 ”,首先必须对数据进行平稳性

检验 ,使用的是一些比较常用的单位根检验方法

(如 DF、ADF检验)等.然而 ,经济系统的运行是

一个复杂过程 ,经常会受到经济政策 、金融危机 、

自然灾害等各种事件的冲击 ,这就使得经济变量

序列平稳性可能发生短期改变 ,有可能是漂移项

发生变化 ,也有可能趋势项出现改变 ,还有可能漂

移项及趋势项均发生偏转 ,所有这些都将导致整

个数据序列的数据生成过程 (datagenerate

process)发生变化 ,即数据发生结构变化.在数据

发生结构变化的情形下 ,传统的单位根检验由于

没有考虑这种结构变化 ,不能很好地检验出这种

结构变化 ,进而不能准确地得出数据的平稳性情

况.Perron
[ 32]
就指出 ,在数据存在结构变化时 ,传

统单位根检验过程很可能会错误地没能拒绝零假

设 ,即把存在结构变化的平稳序列误认为是单位

根序列.

在上述分析的基础上 , Perron
[ 32]
提出了结构

变化点外生给定的单位根检验 ,在一定程度上弥

补了传统单位根检验忽视结构变化点的做法 ,但

是他对结构变化点的选择是基于数据的事先观察

“预先测试 ”(pre-testing)先验给定的 (Zivot和

Andrews
[ 10]
),因此带有比较强烈的主观性.为此 ,

Zivot和 Andrews
[ 10]
充分考虑到这点 , 他们在

Perron
[ 32]
的基础上 ,使用内生化数据依赖算法把

数据结构变化点内生化 ,通过数据序列自身找出

其结构变化点 ,这更保证了检验结果的合理性和

可靠性.根据结构变化点具体形式 ,他们设定了以

下 3种结构变化形式方程.

模型 1　截距项发生了结构变化的方程

yt=μ+βt+δyt-1 +γDUt+

∑
k

i=1
ηiΔyt-i+εt (9)

模型 2　时间趋势发生了结构变化的方程

yt=μ+βt+δyt-1 +θDTt+

∑
k

i=1
ηiΔyt-i+εt (10)

模型 3　截距项和时间趋势均发生了结构变

化的方程

yt=μ+βt+δyt-1 +γDUt+θDTt+

　　　　∑
k

i=1
ηiΔyt-i+εt (11)

其中

DUt=
1, 若 t>TB

0, 否则

DTt=
t-TB, 若 t>TB

0, 否则

式中 , DU和 DT是用来分别标识截距与时间趋势

发生结构变化的虚拟变量 , TB是由数据本身内生

决定的结构变化时期 , k表示滞后的阶数 , 利用

Hall
[ 33]
提出的 “t-sig”方法选定.单位根的零假设

为 δ=1,即数据序列存在单位根.检验统计量为

在样本内用网格搜索(gridsearch)出的所有可能

的结构变化点中的最小 “t”值.他们假设样本时

间段内的所有样本点都是可能的结构变化点 ,接

着选取某一种结构变化形式对样本区间内的所有

样本点顺次回归 ,计算出每个点相对应的统计量 ,

并根据对零假设(含单位根)最不有利结果(least

favorableresult)原则选择能最好地描述结构变

化的统计量 ,而后把其相对应的点作为结构变化

点.最后根据统计量来判断该数据序列是否是平

稳序列
[ 10]
.

2.2　结构变化协整(GH)检验

在探讨变量间的相互关系时 ,常用的做法是使
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用协整检验方法 ,如 E-G两步法 、Johansen-Juselius

协整检验方法等.这些方法处理相对简单 、容易操

作 ,然而也有其局限性 ,特别是处理具有较长跨度

的数据序列.此时 ,数据序列的生成过程很可能已

受主要的经济事件如金融 、经济危机等的影响 ,这

些经济事件将改变变量间的均衡关系.有许多研

究表明 ,传统协整检验结果对结构变化点很敏感

(Adnan和 Duygu
[ 9]
).特别是如果模型的协整向

量在发生了一次结构变化后仍然还保持协整关

系 ,那么标准的 ADF检验很可能不能拒绝零假

设 ,因而使得研究者错误地认为变量间不存在协

整关系(Gregory和 Hansen
[ 11]
).事实上 , Gregory

等
[ 34]
也已经证明传统的 ADF检验在存在结构变

化的情况下的检验性能会严重下降.为了解决这

个问题 , Gregory和 Hansen
[ 11]
提出了考虑结构变

化的协整检验(GH), GH检验能更好地解决上述

问题 ,并且与 Zivot和 Andrew
[ 10]
的处理方式相

似 ,他们也是把结构变化点内生化 ,根据数据生成

过程自身的特性得出结构变化点 , 从而可以避免

人为设定外生结构变化点(如 chowtest)的主观

性 ,以期得到更加正确的模型方程.GH检验的零

假设是变量间不存在协整关系;备择假设为变量

间存在协整关系 ,且存在结构变化点.其中结构变

化点不是提前指定 ,而是由数据生成过程自身决

定.根据结构变化点对不考虑结构变化点时的协

整模型的影响
[ 11]
,提出了 3个备择模型.

模型 1(C)　结构变化影响协整关系中截距

项的漂移的表达式为

y1 t=μ1 +μ2φtτ+α
T
y2t+et

　　　t=1, …, n (12)

其中 , μ1代表结构变化前的截距;μ2表示当结构

变化发生后的偏移;α表示斜率系数.

模型 2(C/T)　结构变化不仅影响原协整关

系的截距项 ,还影响时间趋势项 ,即在模型 1的基

础上还多加上时间趋势 t, 漂移的表达式变为

y1t=μ1 +μ2φtτ+βt+α
T
y2t+et

　　　　t=1, … , n (13)

模型 3(C/S)　结构变化不只影响原协整关

系的截距项 ,还影响其斜率系数 ,漂移的表达式为

y1t=μ1 +μ2φtτ+α
T
1y2t+α

T
2y2tφtτ+et

　　　　　t=1 , …, n (14)

其中 , α1代表变化前的协整斜率系数;α2表示当

结构变化发生后的斜率系数变化值.

虚拟变量 φtτ用来刻画结构变化 ,其取值为

φtτ =
0, 若 　t≤ [ nτ]

1, 若 　t>[ nτ]

式中 , τ用来表示结构变化点在数据序列的相对

位置;[ ] 表示取整运算.

GH检验思路与 ZA单位根检验方法相似 ,假

设样本时间段内的所有点都是可能的结构变化点

(在实际的处理过程中 , 选取相对位置处于样本

区间的 15%至 85%段的点),接着选取某一种结

构变化形式对选取区间内的所有点顺次回归 ,计

算出每个点相对应的统计量 , 并根据对零假设

(不存在协整关系)最不有利结果(leastfavorable

result)原则选择能最好地描述结构变化的统计

量 ,把其相对应的点作为结构变化点.最后根据统

计量来判断是否存在和存在何种形式的协整

关系.

3　样本与数据处理

3.1　变量与样本

本文实证分析涉及到的变量包括名义有效汇

率(NEER)、实际有效汇率 (REER)、外汇储备

(FRES)及人民币升值预期 (AE), 其中 NEER、

REER的月度数据来自 IMF的国际金融统计 IFS

数据库 ,而 FRES月度数据来源于中经网.与很多

研究一样 , 本文以人民币无本交割远期汇率

(non-deliveryforward, NDF)交易的 1年期报价

来刻画人民币升值预期 , NDF数据来源于 Reuters

数据库.为了叙述方便 , 以 LNEER、LREER、

LFRES、LAE分别表示 NEER、REER、FRES和 AE

的对数形式.

本文的研究样本期分为两段 , 其中研究

NEER、REER与 FRES之间关系的样本期为 1994

年 1月 ～ 2008年 12月 , 共 180个样本;而由于

NDF数据的可获得性 ,研究 AE与 FRES之间关系

的样本期为 2003年 9月 ～ 2008年 5月 ,共 57个

样本.

3.2　数据处理

在进行模型设置和回归分析前 ,为了避免发

生 “谬回归” ,必须首先对数据进行平稳性检验 ,

考虑到研究样本区间内发生的经济事件(如 1997

—65—第 3期 黄寿峰等:人民币汇率 、升值预期与外汇储备相关性研究



年东亚金融危机 , 2005年汇率形成机制改革 ,

2007年下半年开始的次债危机等)可能产生的影

响 ,样本数据很可能发生了结构性变化.在此情况

下 ,传统意义上的单位根检验(如ADF检验等)就

不再合理.为了刻画这些影响 ,保证结果的正确性

和可靠性 ,先采取 ADF单位根检验 ,然后再使用

考虑结构变化的单位根(ZA)检验.相关数据序

列的 ADF单位根检验结果如表 1所示.

表 1　LFRES、LNEER、LREER及 LAE的 ADF单位根检验的结果

Table1TheresultsofADFunitroottestofLFRES, LNEER, LREERandLAE

原序列
检验形式

(C, T, N)

ADF检验

t检验值
概率 差分序列

检验形式

(C, T, N)

ADF检验

t检验值
概率 结论

LFRES (C, T, 1) -1.396 0.859 dLFRES (C, 0, 1) -4.862＊＊＊ 0.000 I(1)

LNEER (C, T, 1) -1.768 0.716 dLNEER (C, 0, 0) -9.665＊＊＊ 0.000 I(1)

LREER (C, T, 1) -2.687 0.243 dLREER (C, 0, 1) -9.949＊＊ 0.000 I(1)

LAE (C, T, 1) -1.557 0.797 dLAE (C, 0, 0) -5.144＊＊＊ 0.000 I(1)

　　注:1.d为一阶差分;2.检验形式(C, T, N)中C, T, N分别表示 ADF检验中的常数项 、时间趋势项和滞后阶数;3.＊、＊＊、＊＊＊分别

表示在 10%、5%和 1%的显著水平上拒绝零假设 ,即时间序列是平稳过程.

　　从 ADF单位根检验结果来看 , LFRES、LNEER、

LREER及 LAE都是非平稳的 ,都属于一阶单整序列.

Perron
[ 32]
指出 ,在数据存在结构变化时 ,传统单位

根检验过程很可能会错误地没能拒绝零假设.为了

捕捉样本区间可能存在的结构变化 ,再使用 ZA单

位根检验 ,使用 R软件编程得到表 2的结果.

表 2　LFRES、LNEER、LREER及 LAE的 ZA单位根检验的结果

Table2TheresultsofZAunitroottestofLFRES, LNEER, LREERandLAE

LFRES LNEER LREER LAE

结构变化时期 TB 1997:10 2002:02 2002:02 2006:06

δ 0.976 0.935 0.945 0.770

检验统计量 tα -3.63 -2.75 -3.19 -2.87

　　注:LFRES、LNEER、LREER及 LAE的 ZA检验在 1%、 5%和 10%置信水平上的临界值分别为 -5.57、 -5.08和 -4.82([ 10] ).

　　表 2的结果表明 , LFRES、LNEER、LREER及

LAE都是非平稳的 ,结合表 1的结果 ,这进一步证

实 LFRES、LNEER、LREER及 LAE都是 I(1)过

程.从结构变化时期 TB来看 , LFRES的结构变化

时期为 1997年 10月 ,当时正处于亚洲金融危机的

前期阶段 ,金融危机对我国的负面影响还未充分

显现 ,进出口贸易仍保持较强劲的顺差发展势头 ,

外国在华投资仍然不断增加 ,外汇储备持续快速

增长的势头并未消减.在这之后 ,随着亚洲金融危

机负作用对我国经济的冲击 ,外汇储备增幅急速

下降.LNEER及 LREER的结构变化点都出现在

2002年 2月份.在亚洲金融危机的冲击和国际 、国

内经济环境的作用下 ,我国的经济从 1998年开始

呈现萧条态势 ,表现为内部需求不足 ,通货紧缩明

显;随着扩张性财政政策的实施 , 我国经济从

2000年开始回暖 , 2001年以后 , 随着我国加入

WTO,对外贸易得到更大程度的改善.此外 ,在北

京奥运会成功申办以及西部大开发战略实施的推

动下 ,国内出现了新一轮的投资热潮 ,到 2002年 ,

人民币升值压力渐增和国内投资过热并存的现象

全面呈现.LAE的结构变化点出现在 2006年 6月

份 ,这与当时的汇率运行是密切相关的.2005年 7

月 21日 ,中国人民银行进行了人民币汇率形成机

制改革 ,调整了人民币名义汇率 , 升值了约 2%.

此后 ,美元兑人民币 NDF远期汇率贴水率开始逐

渐减弱 , NDF与境内远期汇率的差额也进一步变

窄 ,到了 2005年 10月份 ,由于人民币汇率调整步

伐低于市场预期 , NDF贴水率开始走低 , 并在 11

月跌破 3000点 , 2006年 5、6月份以后开始走上进

一步下降的轨道.
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4　实证结果与分析

4.1　人民币汇率与外汇储备相关性的检验

在数据预处理的基础上 , 已知各变量都是

I(1)过程 ,因此 ,可以通过协整方法来考察它们

之间的关系.在现有实证中 ,有不少研究直接使用

传统意义上的协整方法(如 Engle-Granger检验;

Johansen-Juselius检验)检验外汇储备与汇率之

间的协整关系 ,也有不少学者先把外汇储备及汇

率进行对数化 ,再检验这两者的协整关系 ,但是这

些研究基本上都没有考虑结构性变化点对协整关

系的影响.有许多研究已经表明 ,传统的协整检验

结果对结构变化点很敏感(Adnan和 Duygu
[ 9]
),

结构变化点很可能会改变变量间的均衡关系.表

2各变量 ZA检验的结果已经表明了这些变量可

能存在的结构变化点③.为此 ,本文使用考虑结构

变化点 GH协整检验来验证变量间可能存在的协

整关系 ,并且考虑了各种现有研究中常见的协整

方程设置方法④ ,检验了 GH的 3个协整备择模型

(分别对应于模型 (12)、(13)、(14)的 C、C/T、

C/S形式),通过 Matlab编程得到表 3的结果.

根据表 3各个模型(模型 A、B、C、D)各种形

式(模型 C、C/T、C/S)的 ADF
＊
、Z
＊
t 、Z

＊
α值 ,结合

文献 [ 11] 的临界值表 , 可以得出:LFRES与

LNEER之间以及 LFRES与 LREER不存在任何普

通意义上的双变量协整关系⑤.这样的结果至少

可以带来两点启示:1)既然 LFRES与 LNEER之

间以及 LFRES与 LREER不存在任何普通意义上

的协整关系 , 那么使用传统意义上的协整方法

(如 Engle-Granger检验;Johansen-Juselius检验)

检验外汇储备与汇率(名义有效汇率及实际有效

汇率)之间协整关系就显得不那么合理 ,这样得

到的结果也显得不那么有说服力 , 这可能也是目

前使用双变量传统协整等方法研究这两者关系结

论迥异的一个很重要原因.2)外汇储备与人民币

汇率之间不存在普通意义上的双变量协整关系 ,

从这个意义上可以说 ,人民币汇率变动并不是外

汇储备变动的主要原因.下面将通过实证分析来

证明人民币升值的预期与外汇储备变动之间的

关系.

4.2　人民币升值预期与外汇储备相关性的检验

1)人民币升值预期与外汇储备的 GH协整

分析

人民币升值预期与外汇储备的 GH协整检验

结果如表 4所示.

模型 E检验了以 LFRES为被解释变量 ,

LFRES与 LAE之间的关系.ADF
＊
检验统计量检

验的结果表明 , LFRES与 LAE之间在 5%的显著

水平上存在 C/S模式的协整关系;而模型 F同样

也检验了 LFRES与 LAE之间的关系 ,不同的是 ,

现在以 LAE为被解释变量.ADF
＊
统计量的值也

表明 , LAE与 LFRES之间在 10%的显著水平上存

在 C/S形态的协整关系.这一结果表明 , LFRES与

LAE之间的协整关系存在结构变化 ,并且这种结

构变化不仅影响协整方程的截距项 ,还影响其斜

率系数;LAE与 LFRES是相互影响 ,相互作用的 ,

即人民币升值预期会影响外汇储备 ,而外汇储备

同时对人民币升值预期具有反作用.至于这种相

互作用如何 ,需要根据模型 E的 C/S形态方程及

模型 F的 C/S形态方程估计的结果来分析判断.

2)人民币升值预期与外汇储备的 GH协整方

程估计结果及分析

根据表 4检验出的模型 E的 C/S形态方程形

式和模型 F的 C/S形态方程形式 ,结合式(14)进

行模型设定 ,得到如下两个模型.

LFRESt=a1 +a2φtτ1 +b1LAEt+

　　　b2LAEtφtτ1 +e1t　　t=1, … , n(15)

LAEt=c1 +c2φtτ2 +d1LFRESt+

　　　d2LFREStφtτ2 +e2t　　t=1, …, n

(16)
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③

④

⑤

实际上还检验了各变量没有取对数时的 ZA检验结果 ,结果与表 2的结果差不多 ,因为篇幅关系 ,这里没有列示 ,有兴趣的读者可以向

作者索取。

因篇幅关系 ,这里只列出了各变量取对数后的 GH协整检验结果。其他形式的结果 ,读者可向作者索取。

实际上 ,还检验了FRES与NEER之间及FRES与REER之间的协整关系 ,结果也表明它们之间不存在任何形式的协整关系。当然,根据

前面的简单理论分析 ,本文考虑的是简单的双变量情形 ,经济系统是复杂的系统 ,随着加入的变量增多 , 很可能会改变这种关系 ,如何

建立更加全面考虑多变量的系统分析 ,从而实证得出更加可靠的结论是下一步研究的方向。



表 3　人民币汇率与外汇储备间的 GH协整检验结果

Table3TheresultsofGHcointegrationbetweenRMBexchangerateandforeignexchangereserves

Models ADF＊ Tb Z＊t Tb Z＊α Tb

A:LFRES=α+βLNEER+ε

ModelC -4.079(1) 2003:06 -4.136 2003:07 -26.621 2003:07

ModelC/T -3.939(0) 1999:06 -3.992 1999:06 -21.038 1999:07

ModelC/S -4.448(1) 2003:06 -4.428 2003:07 -30.424 2003:07

B:LNEER=α+βLFRES+ε

ModelC -3.421(1) 2003:06 -3.347 2003:07 -20.199 2003:07

ModelC/T -3.835(1) 2003:06 -3.581 2003:06 -24.935 2003:06

ModelC/S -3.716(1) 2003:06 -3.640 2003:06 -22.920 2003:06

C:LFRES=α+βLREER+ε

ModelC -3.492(0) 2003:03 -3.616 2003:06 -24.794 2003:06

ModelC/T -3.531(0) 1999:07 -3.633 1999:07 -20.502 1999:07

ModelC/S -3.686(0) 2003:03 -3.830 2003:02 -27.698 2003:02

D:LREER=α+βLFRES+ε

ModelC -3.696(1) 2003:02 -3.490 2003:02 -21.837 2003:02

ModelC/T -3.742(1) 2003:06 -3.526 2003:06 -23.196 2003:06

ModelC/S -3.671(1) 2002:08 -3.371 2002:09 -23.940 2002:09

　　　　　注:1.ADF＊、Z＊t、Z
＊
α为 Gregory和 Hansen提出的 3个扩展的协整检验统计量 ,临界值表参阅文献 [ 11] ;

2.Tb为结构变化时期;3.()里面的数值为 AR滞后阶数.

表 4　人民币升值预期与外汇储备间的 GH协整检验结果

Table4 TheresultsofGHcointegrationbetweenRMBappreciationexpectationsand

foreignexchangereserves

Models ADF＊ Tb Z＊t Tb Z＊α Tb

E:LFRES=a+bLAE+ε

ModelC -2.916(3) 2007:06 -2.718 2005:03 -12.206 2005:03

ModelC/T -3.870(8) 2004:07 -3.761 2004:10 -22.748 2004:10

ModelC/S -4.961＊＊(4) 2006:08 -3.204 2004:11 -16.335 2004:11

F:LAE=c+cLFRES+ε

ModelC -4.335(4) 2007:04 -3.051 2007:08 -16.953 2007:08

ModelC/T -4.378(4) 2007:04 -3.206 2004:10 -17.979 2004:10

ModelC/S -4.851＊(4) 2006:12 -3.047 2007:01 -17.942 2007:01

　　注:1.ADF＊、Z＊
t
、Z＊
α
为 Gregory和Hansen提出的 3个扩展的协整检验统计量,临界值表参阅文献 [ 11] ;2.T

b
为结构变化时期;3.()

里面的数值为AR滞后阶数;4.＊、＊＊分别表示在 10%和 5%的显著水平上拒绝零假设 ,即变量间存在该形式的协整关系.

其中 , a1 、c1分别表示模型 E和模型 F结构变化前

的截距;a2、c2分别表示两个模型发生结构变化后

的截距偏移;b1 、d1分别表示模型 E和模型 F结构

变化前的斜率系数;b2 、d2分别表示当两个模型结

构变化发生后的斜率系数变化值;τ1、τ2分别表示

两个模型的结构变化点在其数据序列的相对位

置 ,通过 GH协整检验 ,可得 τ1 =0.631 579, τ2 =

0.701 754.又因为样本个数 n=57.因此 , [ n×

τ1] =[ 57 ×0.631 579] =36,也即模型(15)的

结构变化发生在 2006年 8月;[ n×τ2] =[ 57 ×
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0.701 754] =40,即模型(16)的结构变化发生在

2006年 10月.虚拟变量 φtτ、φtτ分别用来刻画两个

模型的结构变化 ,其取值分别为

φtτ1 =
0, 若 t≤ 36,即 2006年 8月以前

1, 若 t>36,即 2006年 8月以后

φtτ2 =
0, 若 t≤ 40,即 2006年 12月以前

1, 若 t>40,即 2006年 12月以后

最后 ,通过 eview5.1编程估计模型(15)和模

型(16),得到如下两个协整方程

　　LFRESt=42.665 -22.814φtτ1 -14.215LAEt+11.279LAEtφtτ1 +e1t　　t=1, …, 57 (17)
⑥

　　　 (12.413)(-6.288)　(-8.532)　　(6.377)

LAEt=2.714 +4.204 tτ2 -0.049LFRESt-0.302LFRESt tτ2 +e2t　　t=1, … , 57 (18)⑥

　　 (28.456) (11.595)　　(-6.867)　　　(-11.772)

　　协整方程(17)表明 ,在 2006年 8月以前 ,协

整方程还未出现结构变化 , LAE与 LFRES存在负

相关关系 , 因此 , 若存在人民币升值预期 (由于

NDF数据是按照直接标价计量的 ,因此人民币升

值预期表现为 LAE数值上减小),则它能够促进

外汇储备的增长 , 并且作用显著.2006年 8月以

后 , LAE与 LFRES间的协整关系发生了结构性变

化 ,究其原因 ,很可能是人民币汇率调整的结果 ,

这之前发生了一系列人民币调整事件 ,比如 2005

年 7月的汇率形成机制改革 ,人民币名义汇率调

整为 1美元兑 8.11元人民币;2006年 3月 1日 ,中

国人民银行再次宣布人民币兑美元的名义汇率调

整为 1美元兑 8.039元人民币.这些人民币汇率调

整事件使得人民币汇率的弹性加强 ,日波幅限制

放宽 ,在一定程度上缓解了人民币升值压力 ,减轻

了人民币汇率的升值预期.因此 ,可以看到 ,协整

方程发生结构变化后 ,人民币升值预期对外汇储

备的作用显著减弱(减小了 11.279),但是作用依

旧明显(为 14.215 -11.279 =2.936),这从一个

侧面反映了人民币升值预期依旧存在.R
2
=0.88

说明模型总体拟合效果不错 ,而 D.W值表明不存

在序列相关 ,因此模型的估计结果是最优无偏估

计量.

协整方程(18)表明 ,在 2006年 10月以前 ,协

整方程还未出现结构变化 , LFRES与 LAE呈负相

关关系 ,外汇储备增长会助长人民币升值预期 ,并

且影响也显著.2006年 10月以后 , LAE与 LFRES

间的协整关系发生了结构性变化 ,究其原因 ,这应

该是外汇储备增长的反作用.到 2006年末 ,我国

的外汇储备首次超越日本 ,成为世界上第一大外

汇储备存储国家 ,巨额的外汇储备加大了外界对

人民币升值的预期.因此 ,可以看到 ,协整方程发

生结构变化后 ,外汇储备对人民币升值预期的影

响显著增强(增强了 0.302),总作用明显提高(为

0.049 +0.302 =0.351).R
2
=0.95说明模型总

体拟合效果很好 , 而 D.W值表明不存在序列相

关 ,因此模型的估计结果是最优无偏估计量.

综合协整方程(17)和(18),不难发现 ,我国

的外汇储备与人民币升值预期之间存在着相互联

动 、相互促进的循环交互关系.这一循环交互关系

可表述为:人民币升值预期 —外汇储备增加 —

人民币升值预期加强 —外汇储备进一步增加.

5　结束语

本文使用结构变化单位根和结构变化协整检

验方法 ,考察了人民币汇率 (名义有效汇率及实

际有效汇率)、人民币升值预期与外汇储备之间

的关系.结果表明:不管是名义有效汇率还是实际

有效汇率 ,与外汇储备之间都不存在普通意义上

的协整关系 ,因此现有研究中使用传统意义上的

协整方法(如 Engle-Granger检验;Johansen-Juseli-

us检验)检验外汇储备与汇率 (名义有效汇率及

实际有效汇率)之间的协整关系就显得不合理 ,

得到的结果也显得不那么有说服力.从这个意义

上可以说 ,人民币汇率变动并不是外汇储备变动

的主要原因.实证结果还表明 ,人民币升值预期与

外汇储备之间存在发生结构变化的长期协整关

系 ,它们之间具有循环交互作用.人民币升值预期

会加速外汇储备的进一步增长 ,与此同时 ,外汇储
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⑥()中为 t统计量.模型(17)的 R2 = 0.88, D.W.=1.77;模型(18)的 R2 =0.95, D.W.=1.84.



备的增长具有反馈作用 ,它会增强人民币升值预

期.可以说 ,人民币升值预期与外汇储备增长之间

的循环交互作用是目前我国外汇储备快速增长和

人民币单边升值的重要原因.

根据本文的结论 ,至少能够得到两点启示:

1)人民币汇率变动不是我国外汇储备迅速

增长的主要原因.因此 ,企图单靠人民币升值来缓

解我国外汇储备增长的做法是不合理的 ,通过单

独的汇率政策来改善我国国际收支平衡 ,进而纠

正外部失衡的做法也很难实现.在这种情况下 ,

我国应该将汇率政策同财政政策以及货币政策

综合起来运用 ,从根本上调节我国国际收支失

衡的状况 ,以求在源头上缓减外汇储备的迅猛

增长.

2)人民币升值的预期是我国外汇储备快速

增长的重要原因.因此 ,打破升值预期是解决我国

目前面临巨额外汇储备压力的很重要举措.打破

升值预期的重要决策是在我国尽快实行完全浮动

的汇率制.一方面 ,实行完全自由浮动汇率制后 ,

人民币汇率完全由市场决定 ,人民币将随市场的

因素而波动 ,对于人民币升值的预期就会减弱.另

一方面 ,实行完全自由浮动汇率制后 ,我国没有义

务将人民币汇率维持在一定的幅度 ,也就没有持

有外汇储备的必要.此外 ,打破升值预期的重要决

策是开放资本账户.资本帐户开放后 ,资本可以在

我国自由流入与流出.这样 ,国内资本可以自由流

入国外 ,增加对外币的需求 ,从而减缓对于人民币

升值的预期.此外 ,与以上两方面相适应 ,我国应

取消外汇管制.这样 ,国内对外币的需求如进口需

求 、对外直接投资需求将得到充分的体现 ,从而也

有助于减缓对于人民币升值的预期.
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InvestigationsonthecorrelationshipsamongRMBexchangerate, RMBap-
preciationexpectationsandforeignexchangereserves

HUANGShou-feng1 , CHENLang-nan2

1.DepartmentofPublicEconomics, XiamenUniversity, Xiamen361005, China;

2.LingnanCollege, SunYat-senUniversity, Guangzhou510275 , China

Abstract:ThispaperemploysstructuralbreakunitrootZAtestandstructuralbreakcointegrationGHtestto

investigatethecorrelationshipsamongRMBexchangerate, RMBappreciationexpectationsandforeignex-

changereservesbasedonthetheoreticalanalysis.Theresultsshowthatthereisnosimplecointegrationbe-

tweenRMBexchangerate(nominaleffectiveexchangerateandrealeffectiveexchangerate)andforeignex-

changereserves, whilethereisastructuralbreakcointegrationrelationshipbetweenRMBappreciationexpec-

tationsandforeignexchangereserves.RMBappreciationexpectationscanaccelerateincreasesinforeignex-

changereserves, whileforeignexchangereservesincreasehaveanfeedbackeffectwhichfacilitatestheRMB

appreciationexpectations.

Keywords:RMBexchangerate;RMBappreciationexpectations;foreignexchangereserves;structuralbreak

unitroot;structuralbreakcointegration
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