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摘　要 :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 ,但是如何准确地衡量外汇储备

需求量 ,保持外汇储备适度规模是外汇储备理论的一大难题 ,对此中外经济学家作了不少研究。目前 ,衡量

外汇储备适度规模的定量分析方法主要有比例分析方法、成本收益分析法、回归分析法等 ,它们为外汇储备

适度规模的研究提供了多种途径和较为全面的分析框架 ;综合利用这些方法 ,对于中国外储备的适度规模

研究具有重要价值。
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Quantitative Analyses and Compar ison about Scales
of Fore ign Exchange Reserves

Kong L i - p ing

(D ongbei U nivers ity of F inance and Econom ics, D a lian L iaon in 116023, China )

Abstract: Just as other econom ic variables, the scale of the foreign exchange reserves must be moderate. But how to measure the

demand for foreign exchange reserves and keep the scales moderate is a difficult p roblem. Many econom ists at home and abroad focus

research on this p roblem. In this paper, the author introduced the quantitative theories to analyze the issues of foreign exchange

reserves, which include p roportion analysis, regression analysis and cost - benefit analysis. These theories offered some app roaches to

analyze the app rop riate scale of the foreign exchange reserves.
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　　一、引言

我国自 1996年末外汇储备首次突破 1 000亿

美元以来 ,就一直是处于迅速增加的状态。近两

年 ,我国外汇储备更是以每年 2 000亿美元的速度

攀升 ,截止到 2008年 3月末 ,国家外汇储备余额为

1. 757万亿美元。外汇储备作为平衡一国国际收

支、稳定其货币的汇率、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。针对当

前中国的外汇储备规模 ,国内学者各抒己见 ,出现

了三种比较强烈的争论———外汇储备超额论、外汇

储备适度论、外汇储备不足论。要想测算中国适度

的储备规模 ,必须首先要了解国内外有关外汇储备

适度规模的理论方法。本文旨在系统总结外汇储

备规模定量分析的国内外研究成果 ,以期对完善我

国外汇储备管理提供一定的参考。

二、比例分析法

20世纪 70年代之前 ,对外汇储备需求的研究
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主要采用经验比例法。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 (R /M )、储备对国民生产总值

(R /GNP)以及储备对外债 (R /D )的比例关系 ,其中

储备对进口的比例关系最流行。

R /M最早是由美国著名经济学家 R. Triffin所

倡导 ,这种方法是他在对 1950—1957年间 12个主

要国家的储备变动情况进行实证研究后 ,于 1960年

在《黄金和美元危机 》一书中提出来的。 Triffin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。Triffin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 40%为适度 ,低于 30%就需采取调节措

施 ,最低不能小于 20%。按全年储备额对进口的比

率计算约 25% ,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 ,被普遍接受并广泛运用于实践。但该方法也存

在明显的缺陷 ,受到不少经济学家的批评。R /M比

例分析法的不足之处有以下几方面 :

第一 ,它只考虑了商品交易的对外支付需要 ,

甚至没有考虑到全部的经常项目 ,更不用说资本项

下以及外债还本付息的支付需要。这种方法在国

际经济交往处于以商品贸易为主的阶段应该是合

适的 ,但在经济已经全球化、国际资本自由流动、资

本项下往来远远大于经常项下交易的开放性国际

经济环境下 ,其实用性就值得怀疑了。

第二 ,比例分析法只是一个经验法则 ,缺乏理

论依据。储备的重要作用在于作为“缓冲库存”以

弥补一国的国际收支的逆差 ,并不是为一国进口交

易总额提供融资。因此 ,以储备与进口交易总额的

比例来衡量储备充足性与储备的主要作用不相符。

第三 ,从比例分析法采用的测算方法及使用的

数据来看 ,它使用的数据来源于过去的实际储备

量 ,而不是根据预测或潜在的结果来测算储备需

求 ,是种静态分析法。按照比例分析法 ,持有外汇

储备应该是为了保证国际收支出现逆差时的对外

支付 ,其适度储备量应该先于国际收支确定 ,但是

国际收支确定时 ,外汇储备也就同时确定。因此比

例分析法无法解决这个“同时性问题”。

除 R /M比率之外 ,储备对外债 (R /D )的比率、

储备对国民生产总值 (R /GNP)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 R /M

比率起到了一定的补充作用 ,但它们与 R /M比率一

样也存在着类似的片面性和缺陷 ,很难独立运用。

到了 20世纪 80年代中后期 ,逐渐兴起一种综

合考虑进口支出、外债还本付息和外商直接投资资

金回流因素的比例法。尽管这一方法非常简洁 ,但

仍然不能得出最适度储备规模 ,因为上述三个方面

只是外汇储备最基本的需求 ,而未考虑外汇储备的

其他功能。

三、储备需求函数法

储备需求函数法又称为回归分析法。二战后 ,

回归分析技术在西方经济学家中等到广泛运用 , 20

世纪 60年代后半期 ,理论界针对影响一国适度储备

规模的诸多因素进行回归分析后 ,建立了许多关于

适度储备量的经济计量模型。比较有代表性的是

弗兰德斯 ( Flanders)模型、弗伦克尔 ( Frenkel)模型

和埃尤哈 (M. A. Iyoha)模型。他们认为储备需求

与某种 (某几种 )经济变量存在关系 ,在得知这些经

济变量多年的数据后 ,可以利用回归的方法 ,在它

们之间建立一种线性的或非线性的函数关系 ,并利

用这种函数关系估计储备需求。

1.弗兰德斯 ( Flanders)模型

弗兰德斯对发展中国家储备需求函数的研究

具有一定的代表性 ,且考虑的因素比较全面。她在

构造储备需求函数时 ,考虑 R /M比率与十个变量之

间的关系 ,这十个变量包括 :出口收益率的不稳定

性、私人外汇和国际信贷市场的存在、持有储备的

机会成本、储备的收益率、储备的变动率、政府改变

汇率的意愿、调节政策所需成本、贸易商品库存的

水平及其变化、借款成本和收入水平。她详细分析

了上述变量对储备需求决定的作用和估算方法 ,但

由于一些变量难以量化 ,而且难以获得统计资料 ,

于是她将一些变量予以舍弃 ,最后得出以下储备需

求函数 :

L /M = a0 + a1 F /L + a2δL + a3 GR + a4 D + a5 Y

+ a6 V

式中 : L /M表示国际清偿力与进口额的平均比

率 ; F /L表示一定时期内官方外汇储备与其清偿力
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的年平均比率 ;δL表示储备的变动率 ; GR表示以生

活水平指数消去通胀的 GNP的百分比 ; D表示本币

贬值率 ,以 (RT1 - RT2 ) /RT1表示 ,其中 R指美元的本

币价 , T指时期 ; Y表示本国人均 GNP占美国人均

GNP的百分比 ; V表示出口变动性。

弗兰德斯利用以前的数据对函数的参数进行

估计 ,但结果却令人失望。因此她得出结论 ,任何

简单的模型只能是一种推测 ,不能对一国储备需求

做出准确的表述。

2.弗伦克尔 ( Frenkel)模型 [ 1 ]

Frankel从另一个角度分析发展中国家的储备

需求 ,旨在检验发展中国家与发达国家在储备需求

函数的结构上是否存在差异 ,他为发展中国家构造

的储备需求函数是 :

lgR = a0 + a1 lgm + a2 lgσ + a3 lgM

式中 : R表示储备需求量 ; m表示平均进口倾向

和对外贸易部门的相对规模 ,以 m =M / Y表示 ( Y表

示 GDP) ;σ表示国际收支的变动率 ; M表示国际交

易规模 ,以进口水平表示 ; a1、a2和 a3分别表示 R对

m、σ和 M变动的弹性。

F rankel在估计储备需求函数的参数时 ,发现发

展中国家与发达国家的储备需求函数对 m、σ和 M

变量的反应程度不同。通过分析 , F rankel发现发展

中国家的储备需求对国际交易额变动的弹性大于

发达国家 ,而对国际收支变动的反应则小于发达国

家 ,因此 F rankel认为必须对两类国家的储备需求函

数分别进行分析。

3.埃尤哈 (M. A. Iyoha)模型

Iyoha对发展中国家的储备需求也进行了专门

分析 ,认为发展中国家储备需求 ( R t )取决于预期出

口收入 (X
e )、进口支出的变动率 (σ2 )、持有外汇资

产的利率 ( r)以及一国经济开放程度 ( P)。储备与

上述四个因素均呈正相关关系。利用两期滞后调

整 ,建立储备需求函数的具体形式如下 :

R1 = a0 + a1 X
e

+ a2 lgσ2
+ a3 r + a4 P + a5 R t - 1

+ a6 R t - 2

R t、R t - 1、R t - 2分别为现期、前一期、前二期的储

备水平。

埃尤哈根据实际数据对储备函数的检验结果

比较令人满意 ,因而可以被作为比较具有成效的发

展中国家储备需求函数。

回归分析法是为了弥补比例分析法的缺陷 ,是

顺应经济数理化的趋势而发展起来的 ,其在方法上

有不少可取之处。首先 ,回归分析把金融、数学和

计算机等学科有机地结合在一起 ,使对储备的分析

从单纯的规范分析转向实证分析 ,使其更数量化和

精密化。其次 ,它克服了比例法的片面性 ,对储备

需求的分析不再局限于进口额、外债等单项因素 ,

而且能同时分析影响储备水平的多种独立变量 ,如

进口水平、进口倾向、国际收支变动率等 ,从而使储

备需求的分析比较全面。再次 ,储备需求函数也不

再局限于传统的静态分析 ,动态模型的引入使得对

适度储备量的分析动态化。

回归分析法的确有许多优点和可取之处 ,但同

时也存在许多缺陷和问题 :

第一 ,回归模型的建立主要依赖于过去的经验

数据 ,所得结论带有较强烈的数学色彩 ,其理论基

础显得很薄弱。并且假设过去的储备水平是适度

的 ,历史储备变动趋势也适用于未来的情况 ,然而

这两个假设未必都能成立。

第二 ,由于经济变量都是相互影响、相互关联

的 ,因此在包含较多解释变量的储备需求函数中 ,

很可能出现多重共线性 ,从而会影响回归效果。如

果单纯地为了避免多重共线性 ,储备需求函数就不

能包括许多客观变量 ,这样又使得储备需求函数显

得不够全面。

第三 ,储备需求函数难以反映国际收支调节中

融资与调节的可替代性。在分析储备需求函数变

量时 ,很少涉及国际收支调节政策的成本和有效

性 ,这便在事实上把储备当作国际收支调节的唯一

手段。国际收支调节政策的成本和有效性都难以

量化 ,难以包括在储备需求函数中。

四、成本收益分析法

自 20世纪 60年代末期以来 ,成本收益分析被

作为一种有效的方法用于对适度储备规模的研究。

微观经济学理论认为 ,为了实现最大的经济福利 ,

必须使生产某一商品的边际成本等于所获得的边

际收益 ,从而达到利润最大化的最适度状态。这一

理论在国际储备领域的应用就产生了成本收益分

析法 ,该方法为国际储备需求的计量研究开辟了一

条新的途径。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海勒 ( H. R.

Heller)和阿格沃尔 (J. P. Agarwal)。

1.海勒 (H. R. Heller)模型 [ 2 ]
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在测算储备规模方面 ,海勒是最先采用成本收

益分析法的西方经济学家。他用边际进口倾向的

倒数 (1 /m )和储备消耗概率 (π)的乘积来反映储备

的边际收益。因为 1 /m实际上反映的是放弃持有

储备 ,被迫停止进口所造成的国民收入的损失 ,同

时也可把其看成是持有储备时的收益。也就是说 ,

如果持有该储备时就能满足进口需要 ,就不会由于

被迫停止进口对国民收入带来损失。持有储备的

边际机会成本 , Heller是用资本的社会收益率与持

有储备本身的收益率之差 ( r)来表示的。因此 ,根

据边际成本等于边际收益 ,有 : r =π /m。

Heller假定国际收支失衡时 ,一国储备的平均

变动额为 H,且顺差和逆差的概率相等 ,同为 0. 5。

如果一国国际收支在时间 t内连续发生逆差 ,则π

= 0. 5
t
,两边取对数 ,解得 t = lgπ / lg0. 5,即 : t = lg

( rm ) / lg0. 5。因此 ,融通 t时间内国际收支逆差的

储备需求量 R = H t = H lg ( rm ) / lg0. 5。

海勒运用这个模型对许多国家和地区的国际

储备进行了测算和检验 ,得出的结论是世界总的国

际储备是充足的 ,但存在国别和地区分配不平衡的

问题。他的贡献在于引进一种新的分析方法 ,把国

际储备需求研究推进了一大步 ;同时他在模型中首

次采用概率形式预测未来国际收支逆差的发生 ,在

一定程度上解决了国际储备需求分析中的时滞问

题。海勒模型的提出为成本收益分析方法的应用

指明了方向和提供空间。

但该模型也存在着许多不足和缺陷 ,例如 :第

一 ,海勒模型用资本的社会收益率与持有储备的收

益率之差来表示持有储备的机会成本 ,由于测算资

本的社会收益率比较困难 ,因此持有储备的机会成

本的选择往往是主观决定的。第二 ,海勒所假设的

国际收支失衡是随机性的 ,同时又把国际收支逆差

视为连续发生的 ,从而储备消耗也是直线上升的。

其实这只是考虑了储备消耗的最大可能性 ,而实际

并非如此。在模型中他假定国际收支顺逆差发生

的概率各为 0. 5,那么 ,顺逆差可能交替发生。因此

海勒模型对储备需求的估计偏差大。第三 ,海勒假

设支出缩减政策是调节国际收支逆差的唯一手段 ,

因而用 1 /m来反映调节成本 ,忽视了支出转换政策

(如汇率贬值、关税改变等 )、直接管制政策以及借

款融资等手段的存在 ,这可能造成估计出的适度储

备量偏高。这些缺陷使得海勒模型的实证意义并

不是很大。

2.阿格沃尔 (Agarwal)模型

Agarwal模型是在 Heller模型基础上 ,克服

Heller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。对于如何确

定持有储备的机会成本和收益 , Agarwal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 , Agarwal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。

该模型假定 :

(1)由于进出口弹性较低 ,该国出现外汇短缺

现象 ;

(2)该国国内存在因缺乏必需的进口品而得不

到利用的大量闲置资源 ;

(3)在无力为国际收支逆差提供融资时 ,该国

经常通过行政方式对进口进行直接管制 ;

(4)该国在国际资本市场上的融资能力有限。

在此基础上 , Agarwal建立了如下的最优储备规

模决定模型 :

Ropt =
D
lgπ

( lgm + lgq2 - lgq1 )

式中 , D是国际收支逆差额 ,π为逆差出现的概

率 ; m是该国单位资本的产出效率 ,即资本产出比率

的倒数 ; q1是该国追加资本中的进口比重 ; q2是进

口资本品占该国总产出的比重。

阿格沃尔模型充分考虑到发展中国家资金私

有制、必需品进口需求弹性小、存在着闲置资源等

特点 ,力图反映发展中国家与发达国家之间经济结

构和制度方面的差异 ;并且对持有储备的收益和成

本有着较为合理的变量和函数 ,从而使该模型对发

展中国家储备需求的研究比较切合实际 ,具有一定

的科学性。阿格沃尔模型进一步发展并强调了适

度储备的预期性。在其收益公式中 ,π和 D都是期

望变量 ,这些变量依赖于众多因素 ,如当局改变汇
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率的愿望、以往国际收支的情况以及预期的进口支

付和预期出口收入的变化等 ,从而较好地解决了国

际收支与储备需求决定的“同时性问题”。阿格沃

尔利用其模型对亚洲某些发展中国家和地区的适

度储备进行估算 ,获得了比较满意的结果 ,从而证

明了该模型在某种程度上具有实用性。

尽管 Agarwal模型对 Heller模型进行了修改和

完善 ,使其适用于发展中国家 ,但它并没有解决

Heller模型的所有缺陷。例如储备的充足量仅仅根

据国际收支经常项目的随机变动来判断 ,忽视其长

期变动和资本项目变动的影响 ,未考虑发展中国家

在国际金融市场上融资的影响。此外 ,它们都忽视

了国际收支调节中储备融资和政策调节的可替代

性 ,未考虑多种调节政策的选择等。

五、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

用因素分析法研究外汇储备适度规模的两个模型。

1.胡援成模型 [ 3 ]

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 : (1)外汇储备与贸易进口额的比率 ; (2)

国民经济所处的发展阶段和水平 ; (3)持有外汇储

备的机会成本 ; (4)偿还外债本息的数额 ; (5)外商

直接投资资金回流的外汇支付 ; ( 6)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 R,年进口总额为 M ,外汇储备可满足年进口付

汇的比例为 g,外债余额为 D,年还本付息用汇占外

债余额的比例 h,外商直接投资总额为 K,利润汇出

用汇比例为 s,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 E。综合考虑上述各因素 ,

则有 :

R =M g +D h + Ks + E　

2.武剑模型 [ 4 ]

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 4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 (D F1 ) 、偿还

外债本息的用汇需求 (D F2 )、外国直接投资企业汇

出利润的用汇需求 (D F3 )、国家平抑外汇市场剧烈

波动稳定汇率的用汇需求 (D F4 )。上述 4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 :

FR
3

= D F
3

= D F1 + D F2 + D F3 + D F4 = a1 Lm p

+ a2 D eb + a3 FD I +A

式中 , FR
3表示外汇储备的合理规模 (基准数

值 ) ; D F
3表示对外汇储备的基本需求 ; Lm p表示全

年贸易进口额 ; D eb表示累计外债余额 ; FD I表示外

国直接投资的累计余额 ; A表示国家干预外汇市场

的用汇需求 ; a1表示维持正常进口的时间 (以年为

单位 ) ; a2表示外债还本付息比例 ; a3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 a1的取值范围定在

20%～30%之间 , a2的取值范围定在 8% ～12%之

间 , a3的取值范围定在 8%～12%之间 , A的取值范

围定在 50亿 ～100亿美之间 , Im p、D eb和 FD I取当

年值。对于不同国家 , a1、a2、a3和 A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。

除上述四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。

我国外汇储备在 20世纪 90年代之前一直处于

短缺状态 ,进入 90年代后开始迅猛增加 ,在此之后 ,

国内对我国外汇储备的适度性问题的研究也逐步

增加。针对中国的外汇储备规模 ,国内学者各抒己

见 ,出现了三种观点———外汇储备超额论、外汇储

备适度论、外汇储备不足论。

超额论认为中国的外汇储备规模过大 ,已经超

过了经济发展的需要。吴丽华 (1997) [ 5 ]和高丰、于

永达 (2003) [ 6 ]运用阿格沃尔模型 ,对持有外汇储备

的收益和成本进行了对比分析 ,根据持有外汇储备

的边际成本等于边际收益来确定最优储备量 ,测算

出我国的适度外汇储备水平 ,从而得出我国当前的

储备量处于超额状态。许承明 ( 2003) [ 7 ]在 Frenkel

外汇储备需求模型的基础上设立动态调整模型 ,对
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1978年以来我国外汇储备需求、货币存量等相关经

济变量的年度数据进行单位根检验与协整检验 ,建

立了我国外汇储备需求的长期均衡和短期动态方

程 ,得出 20世纪 90年代以来我国实际外汇储备大

多处于“相对过剩状态”。

不足论认为我国的外汇储备不但不过剩 ,而且

还存在严重不足。以货币供应量决定论为理论基

础 ,中国学者刘斌 (2000) [ 8 ]对影响中国经济主体外

汇需求的诸因素进行了分析 ,并通过与亚洲金融危

机国家和地区的比较 ,提出了衡量我国外汇储备适

度性的指标和安全界线 ,得出与绝大多数国内学者

完全不同的结论 :我国外汇储备严重不足 ,而且在

可预见的将来也难以提高到适度的水平。

适度论认为中国的外汇储备规模适度。王国

林 (2001) [ 9 ]采用 IMF衡量储备是否充足的 3个定

量指标 :实际储备趋势 ( R /GDP)、总储备与进口的

比率 (R /M )以及外汇储备与国际收支综合差额的

比率 ,根据这三个指标推算出 1991—2000年外汇储

备的适度规模 ,得出我国外汇储备是充足的 ,规模

也是适度的。
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