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外汇储备结构调整的非线性规划数学模型 t
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摘 要}外汇储备结构调整是实现储备资产增值盈利和回避风险的必然要求o目前突出的问题是实际中

还没有切实可行的定量分析工具q本文从外汇市场的变化出发o利用 � ¤µ®²º¬·½基本期望方差模型的思想o

建立了一个非线性数学模型来确定外汇储备的最佳结构o并且成功地给出了该问题的一般解析解o这是外汇

储备结构管理定量分析的理论模型的一个新突破qα
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1 引言k�±·µ²§∏¦·¬²±l

|s 年代中期以来由于经常项目和资本项目的连续双顺差o中国积累了大量的外汇储备o目前大约有

tyss多亿美元q外汇储备的管理主要包括规模管理与结构管理q关于适度的外汇储备规模问题o国内学术界

一直争论纷纷q总的来说o本国合适的储备水平需要综合考虑本国经济的各方面因素o包括国民经济发展规

模和速度!经济开放程度!对外贸易发展状况!国际收支失衡的调节速度以及利用外资和国际融资能力等q

  对于这巨额储备资产如何经营和管理的问题o当前的研究不多o定量的理论分析模型几乎没有q笔者仔

细检索了一下关于储备结构管理方面的文献o没有发现任何此类定量研究的模型o主要还是一些定性经验规

则的阐述o如要求储备管理遵循安全!流动和盈利三个原则q另外据了解o我国当前的外汇储备结构管理也基

本上是根据定性的经验判断为主o还缺乏一些必要的定量分析工具q目前全球官方储备超过一半是以美元为

单位o比美国在全球生产总值中的比例高出数倍q欧元问世o将逐步打破美元在国际贸易投资中的霸主地位o

为稳定国际金融体系起到重要作用q为分散风险o可以肯定全球所有的央行都在考虑持有一定的数量的欧

元o储备币种多元化是一种全球的趋势q随着欧元诞生以及中欧贸易关系的密切o国内不断有学者建议增加

欧元的储备q但是o由于欧元近年来总的表现为下跌势态o中国的外汇储备价值也出现了较大幅度的缩水q因

此加强外汇储备结构管理是当前一项迫切需要紧急研究的课题q

2 建模的思想以及基本经济模型k× «̈ ·«¬±®¬±ª²©³µ²ªµ¤°°¬±ª¤±§¥¤¶¬¦ ¦̈²±°¬¦°²§̈ l̄
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当前外汇市场的交易量每天都达一万多亿美元o主要国际货币的汇率波动十分频繁和剧烈o这也是对外

汇储备价值产生影响的主要原因q另外o考虑到美国!欧盟和日本在国际贸易!投资中的地位以及国际储备现

实状况o本文的研究中假定一国外汇储备主要由美元!欧元和日元三种基本国际硬通货构成q由于其它的货

币币种在国际储备中所占比重实际中很小o几乎可以忽略不计o可以认为这三种货币的构成比例就是外汇储

备的结构o它们之间价值的相互变化就反应了储备资产价值的变化q因此本模型的一个基本特点就是强调外

汇市场资本流动的影响o是考虑实际情况基于外汇市场交易的一个数学模型q

  在本研究中我们尝试采用 � ¤µ®²º¬·½的证券组合理论的思想o将外汇储备资产证券化o将外汇储备整

体看成一个证券组合o通过分析这个证券组合的最优资产配置比例来确定一国外汇储备资产的构成q但是o

与 � ¤µ®²º¬·½的期望方差模型≈u 不一样的是o本模型中有两种资产的收益率分别是由两个风险因子决定的o

这是因为不同货币计量的收益率是不可比的o必须将不同资产的收益率折算为同一标准货币的收益率o而这

将使储备资产组合的收益以及模型的求解都更为复杂化q若美元!欧元!日元在外汇储备中的比例分别为

ξ t!ξ u!ξ vo不妨设储备资产组合的美元期望收益率和方差分别为}
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其中 ρt!ρu!ρv 分别是美元利率!欧元利率!日元利率oρw!ρx 表示美元对欧元预期贬值率以及美元对日元预期

贬值率o而 ρ
γ
ι� Ε kρloΡu

ι� ςΑΡ kρloΡιϕ表示两种风险因子之间的协方差~为了清晰地表明预期贬值率对于总

风险的作用o不妨令 ξ w� ξ uoξ x� ξ v~另外okρ
γ
un ρ

γ
wl表示欧元资产的美元回报率okρ

γ
vn ρ

γ
xl表示日元资产的美

元回报率o在推导利率平价的过程中可以很清楚地得到这一关系q

  外汇储备经营需要兼顾安全性!流动性和盈利性o但是这三者又不可能完全兼得q考虑到外汇储备资产

的首要目的是保证国际支付和市场信心o而不是以盈利为主要目的的特征o可以假设一国外汇管理当局的政

策目标是使储备资产在保证一定收益的情况下o使储备资产面临的风险最小q在此假定资本具有充分的流动

性o三种货币的调整不考虑交易费用q由此可得到一个基本经济模型}
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  以上模型是一个典型的非线性二次规划问题o该模型的经济意义也简单明了便于理解q其中目标函数是

使表示预期风险的方差最小o约束条件中的kwl式是使收益高于一个事先设定的目标值okxl式是为了保证每

种货币均不允许被卖空q

3 模型的求解及应用k≥²̄ ∏·¬²± ¤±§¤̄¬¦¤·¬²± ©²µ°²§̈ l̄

为了计算求解的方便o考虑到 ξ u 与 ξ w 以及 ξ v 与 ξ x 的经济意义完全相同o经简化目标函数可变化为}
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为简化计算以及求解的方便o不妨令}

         αtt� Ρtt    αuu� Ρuun uΡuwn Ρww  αvv� Ρvvn uΡvxn Ρxx
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另外o再令}
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βt � ρλt    βu � ρλu n ρλw    βv � ρλv n ρλx
由此可得到新的同解非线性二次规划问题}
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其中参数除 ξ ι 外都可由实际条件确定q由于约束条件中同时含有等式约束和不等式约束条件o根据 t|y|年

�¤±ªº ¬̄̄ 求解约束最优化问题的算法o对此非线性规划问题可以构造一个以下形式的罚函数≈t }
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相应地构造增广目标函数为}
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考虑到罚函数法是对不满足约束条件的点进行惩罚的思想o对上式求一阶偏导条件≈v 
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经化简并用变量代换可得如下线性方程组}
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其中}
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由克莱姆法则可解得线性方程组的一般解析解为}
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根据罚函数求解的思想o当 χψ ] 时o取极限可得到该规划问题的最优解趋于kξ 3
t oξ

3
u oξ

3
v lq

  本模型中所需的美元!欧元和日元利率及其波动率可从多种渠道容易获得o而同时期外汇市场对货币贬

值预期及其波动率可从/ × «̈ ƒ¬±¤±¦¬¤̄ × ¬° ¶̈≤∏µµ̈±¦¼ ƒ²µ̈¦¤¶·̈µ0等数据调查资料中获得~变量间的相关

系数可采用现在通用的 �°q� ²µª¤± 公司 � ¬¶®° ·̈µ¬¦¶的相关系数或者国际清算银行巴塞尔委员会的 �¤¶̄¨

相关系数o模型中用的最低收益率 Λ可以由决策人事先设定q这样o本模型中的参数除 ξ ι 外都可由实际条件
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确定o代入实际数据就可以通过本模型确定外汇储备的最优组合结构q限于文章篇幅o本文中就不便详细举

例说明具体使用方法q顺便说一下o虽然本模型建模对象针对的是一国外汇储备结构o但是由于外汇市场是

一个全球性统一交易的市场o它对于拥有多币种外汇头寸的跨国公司或金融机构的外汇头寸结构管理也同

样具有很好的借鉴作用q另外o本文中考虑的以美元!欧元和日元三种货币为储备货币的模型符合绝大多数

国家的实际储备情况o对于少数国家以其它币种为储备货币以及含有三种以上的多元储备币种的情况o都可

以同样依照本模型中的思想进行建模求解q

4 结束语k≤²±¦̄¶¬²±l

外汇市场是当今世界上交易量最大的市场o每天的成交量都超过一万亿美元o主要货币汇率的波动不但

频繁而且十分剧烈o这是外汇储备价值变动的主要原因q尤其是近年来由于欧元的持续下跌o我国的外汇储

备经营表现欠佳o目前突出的问题是实际中还没有开发出切实可行的定量分析工具o加强储备结构管理是当

前面临的一个重要课题q本文从外汇市场的变化出发o利用 � ¤µ®²º¬·½基本期望方差模型的思想o建立了一

个非线性数学模型来确定外汇储备的最佳结构o这是外汇储备结构管理定量分析理论模型的一个新的尝试q

该模型的新颖之处不在于模型本身而在于提出了一种外汇储备结构调整定量分析的方法o建模思想简

单明确o求解的方法也不十分复杂便于理解并可以编成程序o最后得出的解析解切合实际情况易于计算具有

较高的实用价值作为辅助决策q但是o除了外汇市场的变化以外o一国的贸易结构和投资状况等其他因素也

会对储备结构的确定产生影响o实际分析中也需要对这些因素加以综合考虑q
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