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1994年以来中国外汇
储备形成机制与影响分析

陈焕永

从 1994年 1月 1日起, 我国开始实行人民币经常项目下的有条件可兑换, 这标志着中国外汇管理体制改
革向与国际市场接轨 方向迈出了具有决定性意义的一步。这次改革主要由以下内容构成: 第一, 从 1994年
1月 1日起, 实现汇率并轨, 实行以市场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率制。第二, 实行银行结
汇、售汇制, 取消外汇留成和上缴。实行银行结汇、售汇制后, 企业将外汇收入按当日汇价卖给银行。企业
需要外汇时, 只需持有凭证 (如合同、订单等) 就可到银行用人民币兑换。这种方式简化了用汇手续, 便于
企业核算, 有利于调动企业出口创汇的积极性。第三, 取消外汇收支的指令性计划, 国家主要运用经济、法
律手段实现对外汇收支的宏观调控。第四, 停止发行外汇券。第五, 建立了全国统一的银行间外汇交易市场,

打破地区封锁, 外汇资金在全国范围内流通。1996年 3月, 鉴于外商投资企业认为, 在银行结售汇比在外汇
调剂市场上买卖外汇更为方便, 纷纷要求在银行结售汇, 我国开始了将外商投资企业纳入银行结售汇体系的
试点。同年 7月 1日, 在全国推开了这一制度。外汇体制改革改变了我国汇率形成机制, 使其从政府定价转
向市场定价, 确立了市场机制在外汇资源配置中的主导地位, 在加快我国外汇自由化进程的同时, 迈开了人
民币向经常项目下可兑换转变的步伐。外汇体制改革对我国的国际收支和国民经济运行产生了一系列积极
的重要的影响, 本文拟对外汇体制改革对我国外汇储备的形成机制及其影响进行分析。

一、1994年以后外汇储备的形成机制

外汇储备在国际储备资产中占有极重要的地位, 一般为国际储备资产的 70～ 80% , 我国 1993年外汇储
备占国际储备资产的 77%。从 1989- 1995年 7年中, 我国外汇储备额依次为 5514亿、11019亿、194亿、212

亿、516亿和 735亿美元。到 1996年 11月 12日, 我国外汇储备已突破 1000亿, 达 100415亿美元。自 1994

年 4月 1日开始我国取消了外汇留成制, 改为银行结售汇制, 储备规模大幅度增加, 表 1显示了中国 1992-

1996年经常项目和资本项目这两个来源对储备资产 (外汇储备是其主体) 增长的贡献。它们说明 1993年以
前, 中国储备资产基本上处于长期徘徊之中, 1993年以后则开始了快速增长, 而对这一增长作出最大贡献的
主要是资本项目的长期巨额盈余。

表 1　 中国的储备资产、增长及其原因 (1982—1996) 单位: 百万美元

年　　份 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

经常项目差额 5674 4240 2030 - 11417 - 7034 300 - 3802 - 4317

资本项目差额 338 - 226 - 1003 8972 5943 6002 7132 3721

储备资产增减额 - 6291 - 2648 95 2353 1275 - 4852 - 2236 613

其中: 外汇储备 - 6352 - 3351 55 2507 1399 - 4722 - 2312 527

年　　份 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

经常项目差额 11996 13272 6402 - 11902 7658 1618 1080

资本项目差额 3257 220 - 250 23472 32644 38674 39400

储备资产增减额 - 12127 - 14089 2267 - 1767 - 30527 - 22481 - 32000

其中: 外汇储备 - 11577 - 14071 2269 - 1756 - 30421 - 21977 - 31500

　　　　　　注: 1996年为估计数。

　　　　资料来源: 中国金融学会: 《中国金融年鉴》, 1983—1996年有关各期, 北京, 中国金融出版社。
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二、外汇储备增加的影响分析

影响之一: 国际收支巨额盈余, 外币本币化现象出现。国际经济学研究表明, 一国国际收支应保持平衡,

从而维持国民经济总量均衡。但是, 一国的国际收支内部结构, 在维持国际收支总量均衡的情况下, 应与一
国经济发展阶段相适应。贸易差额的变化与国际资本流动的变化关系可用下式表示:

　　L TC+ STC- ∃F= M - X (1)

其中L TC 代表长期资本流入 (包括直接投资, 长期证券投资和银行长期贷款等) ; STC 代表各种形式的短期
资本流入 (包括外国进出口银行的出口信贷等) ; ∃F 代表官方外汇储备的增加, M 代表进口, X 代表出口。
上式说明, 贸易逆差必须用资本的流入或外汇储备的减少或两者的同时发生来弥补。为简化分析, 我们舍象
了利息、利息的汇入、汇出和单方赠予等, 在这里贸易逆差等于经常项目逆差。式 (1) 可改写为:

　　L TC+ STC- 〔∃F+ (M - X)〕= 0 (2)

式 (2) 可理解为外资的流入必须通过外汇储备或贸易逆差的增加来实现。需要指出的是, 为简化分析, 这里
未考虑黄金储备的变化。从式 (2) 可以看出, 对一个外资净流入国来说, 外资的流入只能伴随以下五种情况:

11外汇储备不变, 外贸有逆差; 21外汇储备增加, 外贸有逆差; 31外汇储备增加, 外贸有顺差, 但外汇储
备的增幅大于外贸顺差的幅度; 41外汇储备增加, 外贸平衡; 51外汇储备减少, 外贸有逆差, 但外贸逆差的
幅度大于外汇储备减少的幅度。
对于发展中国家来说, 第一种情况是比较理想的。外贸逆差意味着国外资源流入以弥补国内资源的不
足。在存在外贸逆差的同时外汇储备保持稳定, 意味着外国对该国的经济发展前景有信心, 愿意长期借债给
这个国家。第二种情况可能会很快过渡到第一种情况或第五种情况。第五种情况一般表明一个国家的经济处
于相当糟糕的状况。80年代拉丁美洲一些国家就是处于这种状况。第三、四种情况表明一国的对外经济形势
相当好, 但另一方面又意味着这个国家并未真正通过引入外资而引入实际资源。一手借入的资金又从另一手
借出了。所增加的外汇储备必然是某种形式的外国金融资产。持有外国金融资产意味着持有对外国的债权。
因而, 外汇储备的增加实质上是把本来可以由自己使用的资源借给外国使用。上述两种情况中又以第三种情
况更有悖于引入外资的初衷。由于保持贸易顺差, 从总量和净值上看, 处于这种状态的国家不但没有从国外
引入实际资源, 反而把短缺的国内资源输出到国外以换取国外金融资产。通过出口顺差赚到外汇和通过从外
国银行借款、对外发行股票和债券筹集到资金并未用于购买国外商品, 特别是资本品。贸易顺差和外汇储备
增加并存意味着大量的外汇或被闲置、或被存放回外国银行、或被用来购买外国证券。这种状况可以比喻为
穷人以高利息从富人那里借钱, 再以低利息把钱借给富人。这是对资源的一种极大浪费。对作为处于工业化
进程中的发展中国家的中国来说, 引进外资的主要目的在于引进国外先进的设备、技术、管理经验、原材料
和产品等等, 加速我国经济的现代化建设。在这个过程中, 引进国外资金只是引进国外生产要素的手段或
“媒介”。这种经济活动在国际收支帐户上表现为, 一方面资本项目的顺差, 即国外资金的净流入, 另一方面
经常项目的逆差, 即国外经济资源的净流入。从绝对平衡度说, 这二者在数量上应当基本相等。但我国近几
年来经常项目和资本项目双顺差状态提出一样一个问题——国际资本的大量流入究竟带动或推动了何种经
济资源 (国内资源或国外资源) 的配置? 由于在资本项目大量顺差的同时经常项目也处于大量顺差状态, 所
以, 说外资带动国外经济资源进入国内市场, 缺乏基本根据。这样, 外资的大量进入只能是带动国内经济资
源的配置。
运用外资带动国内经济资源配置的现象, 在发展中国家是常见的。其前提是, 国内资金严重短缺, 不能
满足经济建设的需要。发展经济学的“双缺口”模式理论较全面地说明了这一点。“双缺口”模式是钱纳里和
斯特劳特 1966年提出的。这一理论认为, 发展中国家为了大力发展其民族经济, 投资需求旺盛, 但国内积累
有限, 储蓄严重不足, 形成“储蓄缺口”; 另一方面, 由于经济发展水平低, 发展中国家的出口创汇能力普遍
较低, 而迫切需要的技术设备等进口却呈刚性增长, 这样必然导致“外汇缺口”。“双缺口”的存在显然不利
于其经济的发展。弥补“双缺口”的方法有两条: 第一, 削减国内投资需求和进口, 以在低水平上取得供求
总量的均衡, 这显然有违大力发展经济的愿望, 是一种消极的方法, 一般是不足取的; 第二, 就是引进外资,

包括对外借债和吸引外商直接投资, 弥补“双缺口”, 这可以说是最有效的办法。实际上, 发展中国家引进外
资主要也是为了弥补“双缺口”。
中国 90年代出现“双缺口”暂时消失而引进外资急剧扩大的奇特现象, 说明经济学理论要求的通过引
进外资弥补缺口的作用到这时已变得很不明显, 因此外资对内资不是起追加作用, 而是起替代作用。从全国
金融机构的各项存款情况看, 除企业存款增长率在 1993年低于国内生产总值 (GD P) 增长率外, 各项存款总
额增长率、企业存款和城乡储蓄存款增长率都明显高于GD P 的增长率, 因此, 全社会信贷资金相对宽松, 不
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存在储蓄缺口 (见表 2) ; 1994和 1995年两年, 我国经常项目和资本项目顺差分别达到 403102 亿美元和
402192亿美元, 而同期国家银行的新增存贷款量格局, 发生了存款新增量大于贷款新增量的变化 (其中, 1994

年新增量中存差 27313亿元, 1995年猛增到 249015亿元) , 改变了 80年代和 1993年新增量的贷差状况 (见
表 3)。出现一方面国内资金处于闲置状态, 另一方面却引进外资, 心甘情愿地让外国资金获得利润, 让外国
政府或商人赚取利息和利润的局面。

表 2　 1992—1995年全国金融机构期末存款余额 单位: 亿元人民币

存款
类型

存
款
增
长

年 份 1992 1993 1994 1995

投放量 增长率
(% )

实际增
长率 (% )

投放量 增长率
(% )

实际增
长率 (% )

投放量
　
增长率

(% )

实际增
长率 (% )

投放量 增长率
(% )

实际增
长率 (% )

各项存款总额 2346810 2918 2414 2967210 2614 1312 4047215 3614 1417 5986212 3311 1813

其中: 企业存款 719119 4214 3710 8686139 1917 615 1317519 5311 3114 1718218 3014 1516

城乡储蓄存款 1175810 2712 2118 1520315 1611 1611 2151818 4115 1918 2966212 3718 2310

　　资料来源: 中国人民银行: 《中国人民银行统计季报》, 1992—1996有关年期。

表 3　 1991—1996年中国人民银行的资产结构状况 单位: 亿元人民币

项　　　　目 1991 1992 1993 1994 1995 1996

存款总量　　　 (1) 1486411 1889111 2323013 2933119 3878216 4959313

存款净增额　　 (2) 321912 402710 433912 610116 945017 1081017

贷款总量　　　 (3) 1804410 2161516 2646111 3228914 3924916 4743417

贷款净增额　　 (4) 287714 357116 484515 582813 696012 818511

存贷款增量差 (2) - (4) 34118 45514 - 50613 27313 249015 262516

　　资料来源: 中国人民银行: 《中国人民银行统计季报》, 1992—1997有关年期。

引进外资的本质, 是要使用国外的实物经济资源来促进国内的经济建设。但是, 如果运用外资来开发的
建设项目所使用的经济资源主要是国内的, 在该项目上引进外资便仅仅只是一种筹资手段; 外资在这里所起
的作用, 实际只是“推动”一下国内资源, 使之进入生产过程之中。显然, 这已经有违引进外资的初衷。调
查表明, 在近年我国引进的外资中, 确有相当大的部分纯粹是为了绕过国内贷款规模限制而利用银行间外汇
市场来换取人民币资金的, 更有一些是以套利和套汇为目的的短期国际“游资”。也就是说, 在外汇储备大
量增加的背后, 正悄悄地发生着为各国政府最不愿看到的外资本币化的现象。可见, 在国内资金大量“闲
置”和外资的人民币化条件下, 资本项目的大量顺差, 对我国的资金有效使用和资源有效配置, 是不经济的。
影响之二: 改变了货币供应机制, 加大了通货膨胀压力。
外汇资金对国内货币供应量的作用过程具体表现为: 外资流入增加—→国家外汇储备增加—→中央银
行以人民币外汇占款形式投放的基础货币增加—→国内货币供给总量增加。长期以来, 我国一直处于外汇短
缺状态, 因此存在一种共识, 似乎外汇储备越多越好。却忽视了外汇储备的负面效应, 尤其是对国内通货膨
胀的推动作用。外汇储备与国内基础货币调控关系可用下式表示:

　　∃N FA = ∃H - ∃DC

即中央银行净国外资产 (N FA , 包括外汇储备、黄金、对外国政府或中央银行的债权等) 的变化, 等于
基础货币 (H ) 的变化减去国内信贷DC (包括中央银行持有的国债对银行的贷款等债权) 的变化。把上式略
作变形:

　　∃H = ∃N FA - ∃DC
由此可见, 中央银行可以一手抓外汇 (∃N FA ) , 一手抓人民币 (∃DC) 来调控国内基础货币 (∃H )。在
这种情况下, 外汇储备增加, 必然伴随人民币外汇占款相应增加。这是因为: 一方面对企业的经常性外汇收
入项目, 外汇指定银行必须按官方牌价提供相应的人民币资金; 另一方面尽管外资多以进口机器设备形式出
现, 但还是有相当多部分外资兑换成人民币, 用以购买国内的原材料和消费品。为此中央银行必须保证有相
应比例的人民币外汇占款, 以应付企业的日常兑换。由这两方面所构成的国家外汇储备, 就使中央银行以人
民币外汇占款的形式投放基础货币。

1994年以后我国外汇市场出现了持续的供大于求的状况。在这种情况下, 市场汇率的变化存在两种可能
性: 一是完全通过市场供求双方自由变动, 即通过名义汇率的波动来调节外汇供求; 二是通过中央银行调控
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来稳定汇率, 官方汇率或直接限价等直接控制一般不宜再用, 但可以通过市场机制下的央行吞吐外汇来调节
汇率。由于外汇体制刚刚改革, 保持汇率基本稳定, 对于增强对人民币的信心、巩固改革成果、促进外贸增
长和吸引国外投资等, 都特别重要, 为防止人民币升值过猛, 中央银行在外汇市场上大量购入外汇, 使 3年
间外汇储备净增加 800亿美元, 从而增加了基础货币投放量。从表 4可以看出, 自 1994年外汇体制改革以来,

外汇占款当年的货币供应量和基础货币的比例在急剧上升, 1995年外汇占款占货币供应量 (M 2) 的 10183%

和占基础货币 (В) 的 31137%。

　表 4

年　　份

货币供应量 (M 2)

(亿元人民币)

(1)

基础货币 (B)

(亿元人民币)

(2)

外汇占款
(亿元人民币)

(3)

(3) ö(1)

(% )

(3) ö(2)

(% )

1993 3453910 1314710 141318 4115 10189

1994 4643319 1721718 426319 　 　　9118 24176

1995 6011819 2075918 651114 　　　10183 31137

　　资料来源: 中国人民银行: 《中国人民银行统计季报》, 1994—1996年有关各期。

影响之三: “国外资产”快速增长, 人民银行资产运用结构发生变化。外汇体制改革后,“国外资产”已
成为影响人民银行资产运用的重要因素。从表 5可以看出: (1) 1994和 1995年两年, 随着外汇储备的大量
增加, 人民银行资产结构中的“国外资产”快速增长, 增长率分别达到 187127%和 49183% , 超过了以往的
各个年份。 (2) 由于外汇占款的快速增加,“国外资产”占人民银行资产总量的比重迅速提高, 1994和 1995

年两年分别达到 25131%和 32134% , 也超过了以往的各个年份。 (3) “国外资产”的增长幅度 (1994年为
187127% , 1995年为 49183% ) 大大超过了同期人民银行资产总量的增长率 (1994年为 28161% , 1995年为
17126% ) , 这说明, 两年中, 人民银行资产总量增长主要源于“国外资产”。 (4) 与“国外资产”快速增加相
对应, “国内贷款”的增长幅度快速下降, 从 1993年的 40130%降低到 1994年的 8159%和 1995年 8106% ,

比同期 GD P 增长率 (1994年为 1118% , 1995年为 1012% ) 低 2—3个百分点, 这从一定程度上反映了对外
经济部门的大量顺差对国内经济部门的资金运行状况的影响。 (5)“国外资产”占人民银行资产总量的比重
快速上升, 1994年达到 25131% , 1995年进一步上升到 32134% , 这说明,“国外资产”已成为影响人民银行
资产运用的重要因素。

　　表 5　 1991—1995年中国人民银行的资产结构状况 单位: 亿元人民币

项　　　　目 1991 1992 1993 1994 1995

资产总量 901018 1016816 1367817 1758812 2062413

资产净增额 178418 117518 350711 391212 303611

资产增长率 (% ) 24170 12185 34149 28161 17126

国内贷款 644019 751512 1054315 1144912 1237210

贷款增长率 (% ) 15196 16168 40130 8159 8106

其中: 对存款货币银行债权 591818 678012 960915 1045110 1151013

　　　对非货币金融机构债权 7317 20111 25117 26919 18116

国外资产 (净) 150211 141119 154915 445113 666915

其中: 外汇 122811 110119 143118 426419 651114

　　　国际金融机构资产 26210 29814 10517 17514 14611

国外资产净增额 63116 - 9012 13716 290118 221812

国外资产增长率 (% ) 72156 - 6101 9175 187127 49183

国外资产占资产总量 (% ) 16167 13189 11133 25131 32134

　　　资料来源: 根据中国金融学会: 《中国金融年鉴》, 1994～ 1996年期的有关数字整理。

(作者单位: 河南财经学院)
(责任编辑: 郭　雁)
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