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摘!要!截止到<==E年A月末我国外汇储备余额已达A#C"A亿美元#然而外汇储备和其他很多经济变

量一样存在一个适度规模的问题$本文首先介绍了衡量外汇储备适度规模的几种主要的方法%然后对我国

外汇储备的适度规模进行了实证分析%最后针对我国超额外汇储备的管理问题提出了一系列的建议$
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!!外汇储备作为平衡该国国际收支%稳定该国 货

币的汇率%维护国家资信和防范经济金融风险的 金

融资产#其额度如果过低#是不合时宜的&然而外汇

储备额度过高又等于使这部分可用做投资的资产闲

置#因为持有外汇储备的同时#就意味着放弃了在国

内使用它所可能获得的收益&因此外汇储备和其他

很多经济变量一样存在一个适度规模的问题&尤其

是我国自!AAE年末外汇储备首次突破!===亿美元

以来#就一直是处于迅速增加的趋势&近两年#我国

外汇储备更是以每年<===亿美元的速度攀升#<==E
年<月份超过日本成为世界第一外汇储备国&中国

人民银行公布的数字表明截止到<==E年A月末#外

汇储备已达AC"A亿美元#距!万亿美元仅差!<!亿

美元&按照前A个月平均每月增长!C"&"亿美元的

速度#我 国 外 汇 储 备 在!!月 初 即 可 增 至!万 亿 美

元&我国的外 汇 储 备 规 模 是 否 适 度？如 果 过 剩#如

何运用和管理超额的储备？这些问题已成为理论界

争论和研究的热点问题&

一&衡量外汇储备适度规模的理论方法

!&比例分析法

决定适度储备量的比例分析法是采用储备与其

他一些经济变量的比例水平来衡量储备适度性的一

种常规方法#经常使用的比例关系有储备对进口"f’
_ $%储备对 国 民 生 产 总 值"f’G’Z$以 及 储 备 对 外

债"f’Y$的比 例 关 系#其 中 储 备 对 进 口 的 比 例 关 系

最 流 行&f’_ 最 早 是 由 美 国 著 名 经 济 学 家 f&&
/:.MM.+所倡导#这种方法是他在对!AW=I!AW"年间

!<个主要国 家 的 储 备 变 动 情 况 进 行 实 证 研 究 后 于

!AE=年在(黄金和美元危机)一书中提出来的&
/:.MM.+认为#评价 一 国 一 段 时 期 的 储 备 适 度 性

水平需要考虑多种因素#但考虑到数据的可得性 和

计算的简便性#需要选择一种合适的方法&他提出#
储备对于年 进 口 的 比 率 就 是 这 样 一 种 合 适 的 方 法&
/:.MM.+根据实证研 究 得 出 的 结 论 是#一 国 的 储 备 对

进口的比例一般以F=X为适度#低于@=X就需采取

调节措施#最低不能小于<=X&按全年储备额对进
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口的比率计算约<WX!即一国的储备量应以满足三

个月的进口为宜"这种储备适度性决定理论的最大

优点是简单易行!它直截了当地提出了一个明确 的

储备 量 指 标!因 此 被 普 遍 接 受 并 广 泛 运 用 于 实 践"
除f#_ 比率之外!储备对国民生产总值$f#G’Z%&
储备对外债$fKY%的比率也被用来作为判断一国储

备适度性的标准"这些比率的提出!对f#_ 比率起

到了一定的补充作用"
<&成本收益法

西方经济学认为!要实现最大的经济福利!必须

使这一经 济 行 为 的 边 际 成 本 等 于 所 获 得 的 边 际 收

益!从而达到一种利润最大化的最适度状态"自<=
世纪E=年代以来!这种成本收益法被一些经济学家

用来研究外汇储备的适度规模问题"福利最大化的

条件是边际成本等于边际收益!确定最佳储备量 水

平也可以运 用 这 一 理 论"在 这 里!持 有 储 备 的 成 本

不是指储备货币的生产费用或保管费用!而是指 牺

牲运用其它真实资源的机会成本!其边际机会成 本

呈递增性"根 据 成 本 收 益 法!确 定 一 国 最 佳 储 备 量

的条件可表示如下’
Q)#QfiQ2#Qf $!%
式中!)为持有储备的机会成本!2为持有储备

产生的收益!f表 示 持 有 的 储 备 量"运 用 成 本 收 益

法探讨储备需求并将其模型化&具体化的经济学家!
主要有 ‘&f&‘0%%0:和(&Z&B,L:TL%"

由于B,L:TL%模型是在 ‘0%%0:模型基础上!克

服 ‘0%%0:模型的某些不足!充分考虑到发展中国家

和发达国家在制度和结构方面的差别!主要为发 展

中国家建立起来的一个储备决定模型"因此我们主

要介绍B,L:TL%模型"按照B,L:TL%确定储备需求

的标准!发展中国家的储备持有量!必须能使其在既

定的固定汇率上融通其在计划期内发生的预料之外

的国际收支逆差!同时使该国持有储备的成本与 收

益相等"至 于 如 何 确 定 持 有 储 备 的 机 会 成 本 和 收

益!B,L:TL%认为!用储备货币进口必需的投入后能

够生产出来的那部分国内产品就是持有储备的机会

成本"对于 持 有 储 备 的 收 益!B,L:TL%是 用 一 国 在

发生短暂的&意外的国际收支赤字时因持有储备 而

避免不必要 的 调 节 所 节 省 的 国 内 总 产 出 来 表 示 的"
因为如果没有储备!在发生国际收支赤字时!政府就

会对进口实行直接限制或实行外汇管制政策!减 少

进口!从而改善国际收支状况"相反!如果该国有充

足的储备来弥补赤字!那么就不必压缩会影响生 产

能力的进口!也就不至于导致收入的成倍缩减"
在此 基 础 上!B,L:TL%建 立 了 如 下 的 最 优 储 备

规模决定模型’

’#W. H \
%$,$

$%$,%L%$,T<J%$,T!% $<%

其中!\是国际收支逆差额!$为逆差出现 的 概

率(%是该国单位资本的产出效率!即资本产出比率

的倒数(T! 是该国追加资本中的进口比重(T< 是 进

口资本品占该国总产出的比重"
@X因素分析法

近年来!随着我国对外经济的高速发展!如何使

其迅速膨胀的外汇储备控制在合理规模!引起了 经

济理论界的普遍关注"下面是我国经济学者运用 因

素分析法外汇储备适度规模的两个模型"
!!"胡援成模型

胡援成根据中 国 的 具 体 情 况!认 为 建 立 适 合 中

国国情的外汇储备适度规模模型!主要应考虑以 下

几个因素’*外汇储备与贸易进口额的比率(F国民经

济所处的发展阶段和水平("持有外汇储备的机会成

本(2偿还外债 本 息 的 数 额((外 商 直 接 投 资 资 金 回

流的外汇支付(4一国金融当局外汇政策的需要"
根据上述因素分析!设所需要的适度外汇储备量

为’!年进口总额为?!外汇储备可满足年进口付汇的

比例为9!外债余额为\!年还本付息用汇占外债余额

的比例,!外商直接投资总额为K!利润汇出用汇比例

为)!国家为平抑外汇市场波动稳定汇率所需要的外

汇储备额为!"综合考虑上述各因素!则有’
’H?)9L\),LK))L! $@%
!<"武剑模型

武剑通过对国际收支状况进行横向与纵向的对

比分析后!根据国际收支各项指标对外汇储备的 影

响程度建立了一个量化模型"武剑模型也是在综 合

考虑各项用汇需求的基础上形成的!因此属于因 素

分析法这一分析类型"
武剑筛选出以下F个变量作为建立量化模型的

构成要素’维持正常进口的用汇需求$\P6%!偿还外

债本息 的 用 汇 需 求$\P<%!外 国 直 接 投 资 企 业 汇 出

利润的 用 汇 需 求$\P@%!国 家 平 抑 外 汇 市 场 剧 烈 波

动稳定汇率的用汇需求$\PF%"上述F个因素构成外

汇储备需求的基本内容!除此之外的一些短期的 随

机扰动因素!武剑认为并非由经济系统本身决定!故

不列入基准规模的界定方程"综上所述!可得到外汇

储备合理规模的界定模型’
P’" H\P" H\P!L\P<L\P@L\PF

H*!]%WL*<\(FL*@P\-L1 $F%
式中!表 示 外 汇 储 备 的 合 理 规 模$基 准 数 值%(

表示对外汇储备的基本需求(]%W 表示全年贸易进

口额(\(F表示累计外债余额(P\-表示外国直接投

资的累计余 额(1 表 示 国 家 干 预 外 汇 市 场 的 用 汇 需

求(*! 表示维持正常进口的时间$以年为单位%(*< 表

示外债还本付息比例(*@ 表示外国直 接 投 资 企 业 汇

出利润比例"武剑根据中国近年来的实际情况并 参

照国际惯例!将*! 的取值范围定在<=‘ %@=‘ 之

WW
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间!*< 的取值范围定在C‘ %!<‘ 之间!*@ 的取值范

围定在C‘ %!<‘ 之 间!1 的 取 值 范 围 定 在W=%
!==亿美之间!-%W!\(F和P\-取当年值"对于不同

国家!*!#*<#*@ 和1这几个参数的取值范围应该结

合其实际情况参照国际经验来决定"
除上述 三 种 外 汇 储 备 适 度 规 模 的 分 析 方 法 之

外!还有目标区分析法#$衣柜效应%分析法和质量分

析法等!由于这些方法属于定性分析!未能提供具体

的计量模型!难于操作"所以在此不再赘述"
二X对我国外汇储备适度规模的实证分析

通过上述对测量外汇储备适度规模方法的介绍!
我们知道适度储备规模的因素分析法较之其它分析

方法更为全面地估计了一国各方面的用汇需求!除贸

易用汇外!外债的还本付息#外国投资收益的汇出以

及金融当局干预外汇市场的资金需求也都考虑在内!
具体测算方法也简单易行!具有较高的实用性和可操

作性!其计算结果对一国外汇储备管理具有一定的参

考意义"因此我们首先根据因素分析法的基本原理来

对我国外汇储备的适度规模进行实证分析"
从理论上说!一 个 国 家 外 汇 需 求 要 考 虑 的 主 要

因素是&进口付汇#外商投资回报#偿还外债#维持汇

率稳定的外汇平准基金及特殊需要的外汇需求"进

口付汇需求!传统理论认为保持三个月进口支付 需

要!现在的观点认为!对发展中国家来 说!由 于 其 货

币不是国际储备货币成员!外汇储备往往不具备 可

替代性!具有明显刚性特征!因此建议 应 适 应 放 宽!
我国可以考虑保持四个月的进口支付需要!即国 际

储备与进口的比率为@@X@@@‘"外商投资回报!国外

投资者一般希望有!=‘ 以上的投资回报率!我们考

虑按照!W‘ 的比例预留外汇储备"偿还外债的外汇

需求!根据国际经验!应保 持 外 汇 余 额 的!=‘ 的 外

汇储备!此外再保持年度外汇储备!=‘ 左右的外汇

平准基金和特殊需要"根据以上思路!我们得出以下

公式&’H’!L’< ’W(
式中!’为 外 汇 储 备 总 量!’! 为 适 度 外 汇 储 备

量!’< 为超额外汇储备"其中!
’! H@@?@@@‘a L!=‘EL!W‘ULb ’E(
其中!a 为 年 度 进 口 额)E 为 年 度 外 债 余 额)U

为年度实际 用 外 资 总 额)b为 外 汇 平 准 基 金 及 特 殊

需要额’!=‘’("
按以上表达 式!我 们 可 以 推 算 出 近 年 来 我 国 适

度外汇储备规模及超额储备情况’见表!("
表!!<===!<==W年中国适度外汇储备规模和超额储备测算表!单位!亿美元

年份 <=== <==! <==< <==@ <==F <==W
f!外汇储备总额 !EWW&"F <!<!&EW <CEF&=" F=@<&W! E=AA&@< C!CC&"<
7!年度进口总额 <W=C&== <"!<&== <AW<&== F!<C&F= WE!F&<= EE=!&<=
k!年度外债余额 !FW"&@= !"=!&!= !ECW&F= !A@E&@F <<CW&AE <C!=&FW
b!年度实际利用外资总额 F="&!= FEC&C= W<"&F= W@W&== E=E&@= E=@&<W

f!

@@&@@@X7!F个月进口额 C@E&== A=F&== ACF&== !@"E&!@ !C"!&F= <<==&F=
!=Xk!偿还外债准备 !FW&"@ !"=&!! !EC&WF !A@&E@ <<C&E= <C!&=W
!WXb!外商投资回报 E!&=" "=&@< "A&!! C=&<W A=&AW A=&FA
!=Xf!H"平准基金# !EW&W" <!<&!" <CE&F! F=@&<W E=A&A@ C!C&C"

f! 合计!适度外汇储备额 !<=C&@" !@WE&E= !W!C&=E <=W@&<" <C==&CC @@A=&C!
f<ifIf! 超额外汇储备 FF"&@" "EW&=W !@FE&=! !A"A&<F @<AC&FF F"A"&A!

!!资料来源!根据中国人民银行$国家外汇管理局$商务部等历年来有关统计数据整理计算%

!!以上数据表明!我国<==!年以前也存在超额外

汇储备现象!但 是 问 题 并 不 十 分 严 重!从<==<年 开

始四年来!我国超额外汇储备加速!从上述数据分析

可以推测出 我 国 外 汇 储 备 的 适 度 规 模 应 控 制 在@!
@==亿美元左右"

上述实证分析主要是运用因素分析法对我国外

汇储备的适 度 规 模 进 行 了 衡 量!但 是!从 前 述 的 胡

援成模型和武剑模型可以发现!衡量外汇储备最 优

水平不应该不考虑成本和收益因素!在这两个因 素

分析模型中 都 没 有 得 到 体 现"可 见!依 照 因 素 分 析

模型!难以得 出 令 人 信 服 的 最 优 外 汇 储 备 水 平"所

以!下面对我国外汇储备适度规模的衡量将在因 素

分析法的基础上!结合成本收益分析法来进行分析"
B,L:TL%模 型 是 成 本 收 益 分 析 法 的 基 础!虽 然

B,L:TL%模型逐渐成为发展中国家测算适度外汇储

备规模的主要工具!但是由于各国的情况不同和 经

济发展水平不同!该模型不是在所有发展中国家 都

适用的"一方而!从B,L:TL%模型的假定来看!我国

自从!AAF年官 方 汇 率 和 外 汇 调 剂 市 场 汇 率 并 轨 以

来!经常项目一 直 保 持 顺 差!而 资 本 项 目 除!AAC年

的一次逆 差 外 也 都 是 顺 差"另 一 方 面!从 B,L:TL%
模型本身来看!它所测算得出外汇储备规模主要 是

用于弥补短 期 性 国 际 收 支 逆 差 和 满 足 国 际 贸 易 的!
但是我国外 汇 储 备 的 作 用 除 了 弥 补 国 际 收 支 逆 差!
还有作为对外偿债保证#满足外商投资的利润汇出#
维持汇率稳 定 等"因 此!从 满 足 我 国 对 外 汇 储 备 需

求的角度出发!可以在B,L:TL%模型的基础上!结合

因素分析 法 建 立 测 算 我 国 外 汇 储 备 最 优 规 模 的 模

型"具体来说!就是将 B,L:TL%建立的最优储 备 规

模决定模型’公式<(和通过因素分析法已经建立起

EW

##################################################
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来的我国外汇储备规模决定模型!公式E"中的有关

因素相结合#由于B,L:TL%模型已经考虑到维持进

口贸易对储备的需求这一因素$因此在新建的公 式

中可以把进口付汇需求在公式E中剔除$从而得 出

我国最优外汇储备规模模型%

’#W. H \
%$,$

!%$,%L%$,T<J%$,T!"

L!=‘EL!W‘ULb !""
现在根据有关的统计数据和改进后的 B,L:TL%

模型对 我 国 近 几 年 的 外 汇 储 备 进 行 测 算#从!ACW
年到<==W年$我国的贸易逆差的最大值出现在!ACW
年为!@!&<@亿 美 元$因 此 Y i!@!&<@亿 美 元&从

!ACW年到<==W年$我国对外贸易有六年出现逆差$
所以出现逆差的概率&iE’<!&而 ;$-!$-<不能得

到直接的数 据$其 中 ;可 以 用 固 定 资 产 投 资 总 额’
GYZ表 示&-! 可 以 用 进 口 初 级 品’新 增 固 定 资 产 投

资表示&-< 可以用进口的初级品’GYZ表示#因此$
可以测算出近十年的我国适度外汇储备量#

三&超额外汇储备的管理

通过上述对 我 国 外 汇 储 备 规 模 的 分 析$可 以 看

出我国目前存在大量的超额储备#这几年过量的外

汇储备已经带来机会成本过高(影响国家的宏观 调

控(影响货币政策的效果(与其他国家经济摩擦增大

等负面影响#因此$如何管理好外汇储备$提高外汇

储备的运营效率就成了刻不容缓的问题$对此提 出

如下建议%
!&进行各项制度方面的改革

我国如此多的外汇储备主要是制度方面的原因

造成的$因此在制度层而上应该有以下几个方面 的

工作要做%一是改变长期以来)扩大出口(限制进口(
鼓励外资流入(限制外资流出*的对外经济政策#改

变出口退税(出口补贴的政策$可以征收出口税#二

是拓宽资本流出渠道$鼓励国内一些有实力的企 业

到国外投资并提供相应的优惠政策#三是改变银行

的结售汇制 度#过 去 我 国 一 直 实 行 强 制 结 售 汇 制$
今后应该向意愿结售汇制过渡#同时放宽居民出国

留学(出境旅游的供汇额度#
<&增加黄金储备份额

近几年来$在 我 国 外 汇 储 备 迅 速 增 长 和 人 民 币

升值 压 力 加 大 的 同 时$我 国 的 黄 金 储 备 变 动 不 大#
央行公布的数据显示$<==E年@月份$中国外汇储备

中的黄金储备为!A<A万盎司#在过去的近F=个月

中$央行的黄 金 储 备 没 有 发 生 任 何 变 化#中 国 黄 金

储备仅占外汇储备的!&@X$远低于其他国家采用的

@XIWX的标 准$这 种 状 况 和 一 个 发 展 中 大 国 地 位

极不相称#在 金 价 稳 中 有 升 的 情 况 下$黄 金 是 一 种

有效的储备保值手段$不仅有利于抑制外汇储备 缩

水$而且更有 利 于 减 轻 人 民 币 升 值 的 压 力#如 果 将

黄金储备提高 的 话$最 多 将 达 到<W==吨$较 当 前 水

准高出近F倍#目前我国的超额外汇储备完全能满

足这部分需求#
@&建立!战略发展基金"
成立战略发展基金一方面是因为中国存在超额

的外汇储备$有成立基金的资金来源$另一个重要原

因是$中国在很多战略性领域都还远远落后于许 多

发达国家#例如$中国在科研(教育(医疗(社会保障

等方面的投入也相对较低$尤其是政府投入相对 较

弱#此外$随着经济快速增长$中国对燃料及能源等

方面的需求已逐渐超过国内自然资源的储存及开发

能力#基于这两个原因$笔者认为$中国政府应该用

国家外汇储备成立)战 略 发 展 基 金*#)战 略 发 展 基

金*主要从事两类投资%一是选择对中国经济的持续

增长有重要影响的行业进行战略性海外投资&二 是

对中国国内的 基 础 设 施(自 然 资 源(教 育(科 学 研 究

等领域进行战略性投资#前者是以走出去的形式对

中国经济的持续增长作战略投资$而后者其实是 针

对长期经济发展而采取的政府消费#
F&实现外汇储备的保值#增值

为了实现外 汇 储 备 资 产 的 保 值 增 值$一 方 面 应

该调整外汇储备的币种结构$实现外汇储备币种 的

多元化$同时要加强对美元(日元(欧元走势的研究$
及时根据汇率走势$调整货币构成$防范储备货币汇

率风险&另一 方 面$可 以 运 用 先 进 的 金 融 衍 生 工 具$
建立严密的风险控制体系$对迅速变化的汇率进 行

技术保值#
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