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摘要：通过对我国外汇储备增长的七个影响因素进行因子分析，发现从1985年至2012年我国外

汇储备增长的影响因素主要可以归纳为经济规模因素和汇率影响因素。然后，应用多元回归分

析建立了外汇储备的回归方程，发现经济规模因素是我国外汇储备增长的主导因素。最后提出

了外汇储备管理的相关建议。
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一个国家外汇储备增加的原因有很多，本文选

取汇率、GDP、FDI、出口额、进口额、外债余额、货币

供应量共7个影响因素，利用因子分析的方法来对

这些影响因素进行实证分析，并解释这些影响因素

与我国外汇储备增长的相应关系。

一、文献回顾

在国外的文献中，对外汇储备增长的影响因素

有着不同的观点。Triffin(1960)[1]开创性地提出比例

分析法，认为外汇储备应当与一些经济变量成比例，

而其增长速度应该与相应的经济变量增长速度相适

应。其中进口总额被认为是决定外汇储备规模增长

的最主要变量。Jeanne和Ranciere(2008)建立了J-R

模型，其基本思想认为一国持有外汇储备主要是预

防金融危机；当国际收支出现赤字时，外汇储备可用

于缓解国际收支的突然反转。国际收支规模越大，

则需要更多的外汇储备。Cheung和Ito(2009)将外汇

储备的影响因素分为四类：传统宏观因素、金融因

素、体制因素和其他虚拟变量；在每类因素下又选取

多个变量进行分析，并应用多层次回归模型综合分

析了这些变量对外汇储备规模的影响。

我国学者对我国外汇储备增长的影响因素也进

行了相关的研究。巴曙松和朱元倩(2007) [2]通过使

用成本收益分析法建立了广义可加模型来分析成本

收益、对外贸易、汇率制度和综合国力等四个影响外

汇储备增长的因素，发现内外利差和汇率弹性对我

国外汇储备增长具有非线性关系。吴丽华(2009)[3]

运用协整理论对长期均衡外汇储备规模及相关经济

变量进行了测算，发现外商直接投资、国际收支和汇

率变动在短期内对外汇储备有直接影响，并得出

2000年以前我国外汇储备规模不足，而在2000年以

后，我国外汇储备增长过快，超过了适度规模的结

论。逢金玉、安佳、张涵(2011)[4]选取了FDI、外债余

额、进口额和名义汇率等指标，使用均衡分析法构建

外汇储备规模增长模型，发现FDI、外债余额、进口

额与外汇储备正相关，名义汇率与外汇储备负相关。

在上述文献的基础上，本文选取了七个外汇储

备的影响因素，使用因子分析法来提取影响外汇储

备增长的公共因子，并解释和分析这些公共因子对

我国外汇储备增长的影响。

二、指标选取

本文的数据来源于国家统计局网站、CEIC数据

库，数据跨度为1985年至2012年。根据相关文献以

及数据的可得性，本文选取了以下指标进行分析：

（一）人民币对美元年均汇率

中央银行持有外汇储备可以用于调节汇率，并

减少汇率波动，将汇率维持在适度的水平上。故从

防范汇率风险的角度来说，汇率是我国外汇储备增

长的一个影响因素。

（二）国内生产总值

近年来，我国经济持续快速发展，这是我国外汇

储备增长的经济基础。一般而言，外汇储备增长与

整体经济的发展水平具有密切的关联。

（三）外商直接投资

2012年我国外商直接投资总额已经排名全球

第二，外商直接投资已经成为我国外汇储备增加的

一个重要来源，而且该影响因素对我国外汇储备增
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长的促进作用日益显著。

（四）出口总额

一国的出口总额是外汇储备积累的最主要来

源；一个国家，只有当其出口增长时才能获得更多的

外汇收入。因此，本文考虑了出口这一影响因素。

（五）进口总额

一国的外汇储备的主要用途是支付进口所需的

款项，因而进口总额对外汇储备也有相当的影响。

因此，进口总额也作为对外贸易的一个代理变量被

用来分析我国外汇储备的增长。

（六）外债余额

一国持有的外汇储备需要满足其外债余额还本

付息的需要，因此它不能少于一年内到期的短期债

务总额，因此我们选取一年期短期外债余额作为外

汇储备增长的一个影响因素进行分析。

（七）货币供应量

我国央行为了维持汇率的稳定，会在外汇市场

上进行冲销式回购，故我国外汇储备与货币供应量

呈正相关关系。本文选取M2进行分析。

具体变量设定如表1所示：

表1 变量的定义及含义

变量名称
R

GDP
FDI
EX
IM
D
M2

Y

变量定义
人民币对美元年均汇率
国内生产总值
外商直接投资
出口总额
进口总额
外债余额（短期）
货币供应量
外汇储备总量

三、实证分析

本文使用stata12.0软件对以上七个影响因素进

行分析。

（一）因子分析

1.可行性检验

首先，本文对以上7个影响因素进行KMO检

验。通过检验得知，其KMO值为0.7612。可行性检

验显示，这7个影响因素适合进行因子分析。

2.主成分方差分解

对这些影响因素的相关系数矩阵进行主成分方

差分解，得到方差贡献表，如表2所示。从表2中可

以看出，前两个特征值的方差累计贡献率已经达到

98.97%，说明这7个影响因素的基本信息可以由两

个主成分概括，因此本文提取两个主成分作为公因

子进行因子分析。

表2 主成分方差贡献表

因子
1
2
3
4
5
6
7

特征值
5.90244
1.02530
0.04823
0.01656
0.00601
0.00120
0.00026

方差贡献率%
84.32
14.65
0.69
0.24
0.09
0.20
0.00

累计贡献率%
84.32
98.97
99.66
99.89
99.98
100.00
100.00

3.旋转后的因子负载

为了更好地解释影响因素之间的关系和含义，

我们利用主成分因子分析法，计算出因子负载矩阵，

并进行因子旋转，具体结果如表3所示。从因子负

载矩阵我们可以看出，第一个因子主要和国内生产

总值、外商直接投资、出口总额、进口总额、外债余额

和货币供应量等规模性影响因素相关，本文将该因

子定义为经济规模因子，用F1表示。第二个因子主

要和汇率相关，本文将该因子定义为汇率影响因子，

用F2表示。

表3 旋转后的因子负载矩阵

实测变量
R

GDP
FDI
EX
IM
D
M2

因子1
0.0981
0.9829
0.8822
0.9891
0.9935
0.9890
0.9878

因子2
0.9933
0.1759
0.4456
0.1127
0.0977
0.0422
0.1198

特殊因子
0.0038
0.0030
0.0231
0.0090
0.0033
0.0200
0.0100

4.因子得分

表4 因子得分系数矩阵

原始变量
R

GDP
FDI
EX
IM
D
M2

因子1
-0.149
0.174
0.107
0.186
0.189
0.198
0.184

因子2
0.914
-0.003
0.267
-0.063
-0.078
-0.129
-0.056

在得到因子负载矩阵后，进一步计算因子得分

矩阵。具体见表4。根据因子得分系数矩阵，我们

可以用标准化的原始变量来表示各个因子：

F1=-0.149R+0.174GDP+0.107FDI+0.186EX

+0.189IM+0.198D+0.184M2

F2=+0.914R-0.003GDP+0.267FDI-0.063EX

-0.063IM-0.129D-0.056M2

（二）回归分析

1.多元回归分析

为检验上文从７个影响因素中提取出的两个公
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因子是否可以解释我国外汇储备增长的趋势，本文

将外汇储备(Ｙ)作为被解释变量，经济规模因子(F1)

和汇率影响因子(F2)作为解释变量，进行多元回归

分析，回归后的结果见表5。从表5中我们可以看出

经济规模因子F1高度显著，而汇率影响因子F2未

能通过t检验，这说明经济规模因子对外汇储备增长

起决定性作用，而汇率影响因子作用不显著。

表5 多元回归结果

因变量

外汇
储备

R方

自变量
F1
F2

常数项
0.9828

系数
1.045
0.030
0.698
F值

标准差
0.0276
0.0276
0.0271
715.26

t值
37.81
1.09
25.71
N

P值
0.000
0.288
0.000
28

2.最终表达式

由上述回归可知汇率影响因子F2不显著，故将

其舍去。最后将外汇储备(Ｙ)对经济规模因子(F1)

回归，得到表达式：Y=0.698+1.045F1。该方程说明

我国经济规模增长对外汇储备增长有正向的促进作

用。

四、研究结论及政策建议

（一）研究结论

本文首先将我国外汇储备增长的7个影响因素

——汇率、GDP、FDI、出口额、进口额、外债余额、货

币供应量——进行因子分析，共提取出经济规模因

子(F1)和汇率影响因子(F2)两个共因子。说明这7个

影响因素主要可以由这两个因子概括和表述，即我

国外汇储备增长的影响因素可分为两类：经济规模

的影响和外汇汇率的影响。

然后将外汇储备对经济规模因子和汇率影响因

子进行多元回归分析，发现经济规模因子对外汇储

备增长具有显著影响，而汇率影响因子对外汇储备

增长影响不显著。说明我国外汇储备的增长主要由

经济规模增长所引起的，而不是央行稳定汇率所导

致的。这也表明我国的外汇储备的增长是与经济快

速发展相适应的，是应对国际贸易、偿付外债、吸引

外商等要求所必需的。

（二）政策建议

根据上述实证研究，本文对加强我国外汇储备

管理提出以下建议：

第一，适应经济规模，促进经济发展。从上文的

研究结论中我们可以得知我国外汇储备增长主要源

于经济规模的增长。因此，我国外汇储备管理应该

遵循适应经济规模、促进经济发展的原则，根据经济

发展状况选择适当的外汇储备规模，避免脱离经济

实际情况，过度积累外汇储备。

第二，加强热钱监控，防止热钱过快涌入。近年

来，国外热钱通过各种渠道试图进入中国，进行房地

产炒作、股市炒作等各种扰乱市场秩序的行为。这

在一定程度上也增加了我国外汇储备的风险头寸和

管理难度。货币当局应当一方面加强对热钱的监

控，另一方面不断完善对热钱的管理制度，从而降低

人民币的升值预期和稳定国内金融市场。

第三，拓宽储备投资渠道，综合管理储备投资。

我国外汇储备投资应该寻求更多的投资渠道。首

先，可以将一部分外汇储备用于满足各级政府的外

汇融资需求，这样既可以减轻外债压力，又可以降低

由信息不对称带来的风险。其次，可以投资于石油、

矿山等实物资产，通过建立国家能源和资源战略储

备，可以为我国经济快速稳定增长提供坚实的物质

基础。最后，可以将一部分外汇盈余投资国内基础

建设，利用其利润弥补国家社保基金的巨大缺口，缓

解一部分在经济发展过程中暴露的问题。

第四，建立主权财富基金，积极管理外汇储备。

可以通过中国投资有限责任公司在全球范围内对股

权、固定受益证券、金融衍生产品等多种资产进行多

种投资，坚持政企分开、自主经营的原则，结合公司

化的治理模式和分散化的投资组合管理方式降低投

资风险，并增加投资收益。中投公司不但可以投资

于海外，也可以投资于国内的一些项目，这样可以通

过国内外的综合投资，强化外汇储备的积极管理。

第五，调节贸易顺差，优化产业结构。我国当前

大量的贸易顺差促进了外汇储备的不断增长。但是

随着我国人均工资逐步增加，原材料价格不断增长，

出口贸易会日渐受到影响，最终会对我国经济产生

不利影响。因此，应该利用我国目前较为充足的外

汇储备，加快引进先进技术与设备，加强自主研发，

发展高新技术产业，优化产业结构，完成产业升级，

实现经济结构转型，从而从长远上促进我国经济的

快速、稳定、健康的发展。
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