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外汇储备变化的实证分析

刘　斌

　　摘要 : 本文利用国际和国内外汇储备的历史数据 ,通过国际比较的方法分析了全球外汇储备发展变

化的特点、主要影响因素和适度性规模等问题。同时结合我国当前外汇储备的状况 ,论证了影响我国外汇

储备变化的主要因素 ,并对如何实施科学的外汇储备管理政策提出了相应的建议。
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　　进入 20 世纪 90 年代以后 ,各类金融与经济危机表明 :充

足的外汇储备对于调节国际收支的短期失衡、增强对外支付

能力、稳定外汇市场和维护国际资信具有一定的保障作用。

我国作为市场体系不完善的转轨经济国家 ,加入世界贸易组

织 (WTO)以后经济的开放程度将日益提高 ,资本流动的规模

将不断扩大 ,经济的外部不确定性将明显上升 ,维护涉外经

济安全成为宏观经济调控的首要任务。在这种形势下 ,保有

适度外汇储备和实现外汇储备的科学调控 ,成为我国外汇管

理的重要课题。

一、全球外汇储备的变化

11 由“被动”储备向“意愿”持有过渡。第二次世界大战

以后 ,随着联合国安理会、国际货币基金组织和世界银行等

国际政治、经济组织相继建立 ,全球经济进入了高速发展的

黄金时期。布雷顿森林体系形成的以美元为中心的国际金

融体系 ,极大地促进了全球贸易和资本流动的发展。全球国

际收支交易 (含贸易和资本等)的迅速扩大 ,导致各国 (地区)

外汇结余总体增加 ,进而引发了全球外汇储备的快速增长。

截至 2000年 ,全球外汇储备总规模为20346 亿美元 ,是第二

次世界大战以后布雷顿森林体系刚建立时的 148 倍 (1948-

2000年均增长率达 10% ) ,各国 (地区) 平均外汇储备余额为

116亿美元。第二次世界大战后的 50 多年中 ,全球外汇储备

总规模总体呈现上升趋势 ,只是在 1949、1957、1959、1965、

1981、1982年等 6 年中出现了外汇储备的负增长。1950-

1970年的 20 年间全球外汇储备年均增长率为 6%; 而 1970、

1980和 1990 年代全球外汇储备年均增长率分别为 24% 、

818%和 812%, 尤其是 1971 年度增长率高达 78171% 。在经

历了近 20 年的发展和调整期之后 ,全球外汇储备开始进入

平稳发展时期 ,大部分市场经济国家外汇储备已从“被迫”储

备状态向根据宏观经济调控需要的“意愿”持有状态过渡 (参

见图 1) 。

2.外汇储备主要集中在亚洲和发展中国家。根据国际

货币基金组织 ( IMF) 的相关统计 ,2000 年发达国家持有外汇

储备为7760 亿美元 ,占全球外汇储备总量的 38%; 发展中国

家外汇储备规模为12586 亿美元 ,占总额的 62% 。欧洲国家

外汇储备余额为4429 亿美元 ,占比为 22%; 亚洲各国外汇储

备总量为12387 亿美元 ,所占比重为 61%; 美洲各国外汇储备

规模为2657 亿美元 ,占比为 13%; 非洲和大洋洲外汇储备总

余额为 875 亿美元 ,所占比重为 4% 。根据 2001 上半年数据

(参见表 1) ,全球外汇储备规模居前 20 位的国家和地区分别

是 :日本、中国、香港、台湾、韩国、新加坡、德国、印度、墨西

哥、巴西、英国、法国、俄罗斯、泰国、加拿大、美国、西班牙、瑞

士、印尼、波兰 (同期欧元区国家外汇储备总余额为2118 亿美

元) ,其中前 6 位均为亚洲国家或地区 ,这说明亚洲国家和地

区是当前外汇储备持有的主体。另外共有 40 个国家和地区

的外汇储备规模超过 100 亿美元 ,累计占全球外汇储备规模

的 90% 。由此可见 ,目前全球外汇储备的分布极不均衡。

表 1　　　2001年 6 月主要国家 (地区)外汇储备余额
单位 :亿美元

排　序 国家或地区 余　额 排　序 国家或地区 余　额
1 日本 3486 26 澳大利亚 172
2 中国大陆 1808 27 土耳其 164
3 中国香港 1141 28 阿尔及利亚 152
4 中国台湾 1117 29 沙特 150
5 韩国 939 30 智利 139
6 新加坡 740 31 阿联酋 139
7 德国 442 32 利比亚 138
8 印度 407 33 埃及 128
9 墨西哥 404 34 捷克 126
10 巴西 371 35 菲律宾 125
11 英国 348 36 丹麦 124
12 法国 320 37 瑞典 120
13 俄罗斯 312 38 匈牙利 112
14 泰国 309 39 奥地利 107
15 加拿大 299 40 委内瑞拉 100
16 美国 288 41 哥伦比亚 87
17 西班牙 287 42 秘鲁 84
18 瑞士 282 43 葡萄牙 84
19 印尼 278 44 科威特 83
20 波兰 259 45 比利时 81
21 马来西亚 248 46 芬兰 71
22 以色列 231 47 摩洛哥 68
23 意大利 227 48 博茨瓦纳 62
24 阿根廷 208 49 南非 59
25 挪威 205 50 荷兰 59

其中 : 欧元区 2 118

　　资料来源 :根据国际货币基金 ( IMF) 国际金融统计 ( IFS) 数据整
理。
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图 1 　1948-2000 年全球外汇储备规模及变化
　　资料来源 :根据国际货币基金( IMF)国际金融统计( IFS)数据整理。

二、影响外汇储备变化的主要因素

外汇储备变动是一国经济发展阶段、国际收支交易、汇

率体制、外汇管理政策等各种因素综合作用的结果。

1.经济发展阶段。外汇储备作为一国经济发展过程中

“稳定器”和“蓄水池”,在不同经济体制和经济发展阶段呈现

出不同的特点。一般要经历从“被动”持有到“意愿”持有和

“相机”抉择的发展阶段。根据各国外汇储备变化的比较 ,发

达的市场经济国家单位国内生产总值 ( GDP)拥有的外汇储备

一般低于转轨的不成熟市场经济国家。如 2000 年美国、法

国、德国和日本外汇储备占 GDP的比率分别为 0124% 、

1188% 、2101%和 2113%, 而同期中国、俄罗斯、泰国和墨西哥

的占比分别为 15133% 、7109% 、23190% 和 6138% 。另外 ,从

发达国家外汇储备的变化情况来看 ,各国外汇储备在平稳增

长 15-20 年之后 ,开始出现小幅回落 ,并在适度的规模上保

持平稳发展的态势。这说明发达国家外汇储备的积累过程

一般不超过 20 年 ,这与一个经济体内金融体系的完善周期

基本相同。这主要是由于成熟的市场经济国家 ,经济基础雄

厚 ,金融体系健全 ,市场体系完善 ,具有较强的抵御外部冲击

的能力。因此 ,外汇储备作为国家涉外经济“稳定器”的职能

相对弱化 ,外汇储备积累是货币当局相机选择和公开市场操

作的自然结果。而处于转轨和市场体系不完善的国家 ,外汇

储备更多地表现为对外清偿能力和政府干预外汇市场的最

终保障 ,它们为了保障涉外经济的平稳发展和增强政府干预

外汇市场的能力 ,必须进行外汇储备的积累 ,以适应国际支

付和经济转轨调控的需要。

2.贸易与资本流动。为了适应不断扩大的国际交易规

模和维持一定的国际支付能力 ,各国货币当局通过买入国际

收支盈余直接形成本国的外汇储备。从全球贸易规模、资本

流动总量和外汇储备余额的对比分析 ,直观地反映了贸易资

本流动与外汇储备积累的同步发展趋势 (参见图 2) 。但是由

于各国经济发展阶段、汇率体制、外汇管理和储蓄观念等的

差异 ,各国国际收支贸易和资本顺差对外汇储备的的贡献也

各不相同 (参见表 2) 。美国和德国等完善市场经济国家 ,由

于具有完备的金融市场和多元化的融资渠道 ,外汇储备规模

相对稳定 ,资本流入成为外汇储备增长的主要来源 ;对于中

国和日本等亚洲国家 ,外汇储备规模不断扩大 ,经常帐户盈

余则是外汇储备积累的主要基础 ;金融体系相对开放、市场

体系尚不完善的巴西和泰国 ,外汇储备规模波动较大 ,短期

资本流动则是储备变动的决定因素。

图 2 　全球贸易、资本与外汇储备
资料来源 :根据国际货币基金 ( IMF)国际金融统计 ( IFS)数据整理。

表 2　　　主要国家国际收支差额与外汇储备变动情况
单位 :亿美元

项目 1982 1985 1990 1995 2000

德
国

经常帐户差额 48157 175178 483103 -189 132 -187 107
资本金融帐户差额 4139 -184 180 -561 109 412146 270145
外汇储备变动 28145 22129 -72 153 72124 -52 122

美
国

经常帐户差额 -116 100 -1244170 -789160 -1098190 -4446 190
资本金融帐户差额 -248 134 1053162 558158 1234129 4442163
外汇储备变动 49179 38135 22133 97149 2199

中
国

经常帐户差额 56174 -114 117 119197 16118 205118
资本金融帐户差额 3138 89170 32155 386174 19123
外汇储备变动 63105 24140 115155 224169 106193

日
本

经常帐户差额 68150 511129 440178 1110144 1168183
资本金融帐户差额 -162 100 -556 117 -317 172 -662 108 -847 197
外汇储备变动 -47 105 -4 198 -90 185 586111 489155

泰
国

经常帐户差额 -10 103 -15 137 -72 181 -135 154 93169
资本金融帐户差额 12193 15138 90197 219109 -101 186
外汇储备变动 0150 2105 29161 71159 -16 108

巴
西

经常帐户差额 -163 117 -2 180 -38 123 -181 136 -246 132
资本金融帐户差额 91151 -86 169 -54 106 296158 296141
外汇储备变动 -46 155 5173 4174 129120 -22 161

　　资料来源 :根据国际货币基金 ( IMF) 国际金融统计 ( IFS) 数据整
理。

3.汇率体制与汇率变化。伴随着经济全球一体化的进

程 ,国际货币制度从最早的商品本位、混合本位 ,发展成为目

前的信用本位。在第二次世界大战以后 ,美元和黄金共同构

成国际货币本位。布雷顿森林体系瓦解之后 ,全球的汇率体

制发生了根本性转变 ,形成了以美元为中心的多元化汇率体

制。导致各国货币之间的比价丧失了一致的标准 ,全球外汇

市场汇率的波动加剧。汇率体制的变化和市场汇率的波动

已成为各国乃至全球经济发展的首要问题 ,外汇储备作为外

汇市场“稳定器”的职能日益显现。其直接表现为各国中央

银行动用外汇储备来干预国际和国内外汇市场 ,汇率的波动

成为短期内决定外汇储备变化的主要因素。不过在危机期

间 ,由于对本币的市场信心崩溃 ,外汇储备的“稳定器”作用

也十分有限 ,其表现为一方面本国外汇储备大量流失 ,同时

本币大幅贬值。如泰国 1997 年 1 月外汇储备余额为 271 亿

美元 ,1997年 8 月外汇储备锐减至 179 亿美元 ,在 7 个月内外

汇储备流失 34%, 而同时泰铢贬值 77%; 韩国在 1997年 7 月

外汇储备余额为 240 亿美元 ,1997 年 12 月外汇储备降至 146

亿美元 ,5 个月内外汇储备损失 39%, 同期外汇韩元贬值

89% 。另外 ,在正常的市场条件下 ,本国外汇储备的增长必

然伴随着本币的逐步升值。德国 1957-2001 年外汇储备与

名义汇率的相关系数为 -0 194 (见图 3) ,同期日本和英国外

汇储备与名义汇率相关系数为 -0 174 和 -0 172。
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图 3 　德国外汇储备与名义汇率的互动变化
　　资料来源 :根据国际货币基金 ( IMF) 国际金融统计 ( IFS) 数据整

理。

4.外汇管理。在实行经常和资本金融帐户完全可兑换

的国家 ,国际收支中贸易和资本流入的一部分外汇收入直接

进入企业和居民外汇存款帐户 ,只有部分的外汇节余进入外

汇市场 ,通过中央银行买进形成本国的外汇储备。因此 ,外

汇储备的变动不仅与当期国际贸易和资本流动有关 ,而且与

外汇市场汇价变化、市场预期和中央银行的公开市场操作密

切相关。在实行外汇管制的国家 ,外汇市场相对封闭。外汇

资产是国家经济稀缺资源 ,外汇收付受到较大限制。国际收

支顺差形成的外汇资产 ,必须强制完全或大部分卖给国家。

因此 ,外汇储备的形成机制相对简单 ,货币当局对外汇储备

控制力较强。

5.储蓄观念。外汇储备作为一国可以用作国际支付的

对外资产 ,是一国对外资产的重要组成部分 ,直接反映一国

的国际清偿能力。从 2000年外汇储备余额前 20 名的国家和

地区数据来看 ,外汇储备规模最大的前 6 位国家均是亚洲国

家或地区 ,即均为储蓄率较高的国家或地区。如 2000 年日

本的总储蓄率 (总储蓄/ 总国民收入) 为 27%, 而同期的德国

仅为 11% 。以上数据表明 ,储蓄率较高的国家或地区 ,一般

外汇储备持有率偏高。由此可见 ,外汇储备变化除受各种经

济因素影响之外 ,还受消费储蓄观念等社会文化因素的制

约。

三、外汇储备的规模管理

外汇储备的管理主要包括规模和结构管理两个方面。

由于数据的可获得性问题 ,本文主要讨论外汇储备的规模管

理问题。外汇储备的效用并不与其规模正相关。充足的外

汇储备资产 ,可以起到平抑短期动荡和稳定涉外经济发展的

作用。但过多的持有外汇储备资产 ,将造成大量外汇资金的

闲置 ,同时挤占本币信贷资金、增加基础货币投放和加大通

货膨胀压力 ,导致本国货币政策的独立性下降。因此 ,为了

充分利用本国货币资金和合理利用外汇资源 ,无论是发展中

国家还是经济发达国家 ,都面临外汇储备资产的规模问题。

根据国际金融理论和世界各国的储备管理经验 ,外汇储

备规模管理的确定一般主要考虑以下四方面的需求 :

11 特殊时期货物贸易进口的外汇支付需求。截至 2000

年 ,全球贸易规模已超过60000 亿美元。因此保障本国特殊

时期必需的货物贸易进口的外汇支付需求 ,是许多国家保有

外汇储备的基本出发点。在国际交易以贸易为主的时期 ,一

般此项外汇需求为 3～6 个月的月度进口用汇。但随着国际

金融市场的日益发展和资本流动规模的不断扩大 ,贸易外汇

需求所占比重已开始下降。正常货物贸易进口外汇需求的

确定 ,可以根据各国国际交易发展的特点进行适当调整。在

资本市场相对发达和融资渠道通畅的市场经济国家 ,进口用

汇可以取 3 个月的下限。如美国和德国等国家 ,外汇储备支

撑贸易进口仅为 013 和 112 个月 ;而对于以货物贸易为主的

发展中国家 ,正常的进口外汇需求可取 6 个月的上限。2000

年我国外汇储备支撑贸易进口为 913 个月。

21 短期外债偿还的支付需求。根据近期各类危机国家

的经验教训 ,过高的短期债务比率是导致危机发生的主要原

因之一。针对当前国际金融市场上 ,短期资本流动规模扩

大、资金流动速度加快和市场投机凸现的特点 ,各国对短期

债务的管理和控制的力度加大。普遍开始调低短期外债/ 外

汇储备比率的安全警戒下限。目前国际上通行的比率是

75～100%, 即短期外债余额不超过外汇储备的规模。2000

年我国短期外债与外汇储备比为 718%, 尽管根据 2001 年上

半年外债统计调整后的口径 ,短债比重有所扩大 ,但仍远远

低于国际警戒线。

31 投资利润和利息对外支付的需求。随着国际资本流

动的不断发展 ,资本流动占国际交易的份额不断扩大。截至

2000年全球资本流动的总规模超过20000 亿美元 ,每年对外

投资利息和利润支付已成为许多国家经常项目出现逆差的

主要原因。根据本国利用外资的存量和平均资产收益率 ,我

们可以估算出在一段时期内 (如 3 个月) 维持正常的利息和

利润支付所需要的外汇需求量。2000 年我国外汇储备与投

资收益支出比重为 1312, 远远高于美国、德国和日本同期

011、015 和 117。

41 平抑外汇市场投机和冲击的需求。由于金融自由化

进程的加快 ,各国金融市场的开放度不断提高。在合理配置

资金资源和提高资金利用效率的同时 ,也为市场投机行为提

供了市场。如何有效监管短期投机行为 ,已成为各国金融当

局完善金融管理和国际组织维护金融稳定的主要议题。由

于各国金融市场的规模、层次和发展程度不同 ,因此对于平

抑外汇市场波动的基本外汇需求也存在一定的差异。一般

主要根据一国的外汇市场交易规模、外汇市场的稳定性和市

场调控的能力综合确定。对于发生过货币危机的国家 ,可以

根据最大市场交易量和外汇市场动荡的期限的乘积来确定。

而对于没有发生过货币危机的国家 ,可以根据外汇市场的最

大可能交易量和参照危机可能的动荡天数来估算此项外汇

储备的基本需求。由于一旦发生支付危机 ,以上四类外汇支

付需求将同时显现。因此 ,可以根据以上四项外汇支付需求

加总 ,推算出一国最低的外汇储备规模。在此基础上 ,结合

国际收支基本状况、汇率升贬值的压力和国际流动性的可获

得能力 ,最终确定一国合理的外汇储备规模。根据不同国家

主要外汇储备充足性指标的比较分析 (见表 3) ,笔者认为目

前我国储备规模相对充足 ,足以保障我国正常的对外支付需

求和稳定外汇市场的需要。

四、中国外汇储备的变化与管理

1.外汇储备变化的基本情况。2001年年底 ,我国外汇储

备余额达到2122 亿美元 ,外汇储备规模仅次于日本稳居世界
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第二位。在过去的 21 年中 ,我国的外汇储备总体呈现增长

态势 ,外汇储备年均增长 84143 亿美元 ,标准方差为 125 亿美

元 ,呈现出极大的波动性。改革开放以来我国外汇储备规模

的变化大致可分为以下三个阶段 (参见表 4) : (1) 1990 年以

前。1990年以前我国对外开放尚处于探索阶段 ,相关的政策

和外部环境尚不完善 ,对外贸易和资本流动总体规模较小 ,

而且总体差额变化较大 ,导致期间外汇储备余额较小 ,变动

起伏较大 ; (2) 1990-1993 年。邓小平南巡讲话 ,将我国的对

外开放进一步引向深入。由于对外贸易的迅速发展和国家

吸引外资的优惠政策 ,我国外汇储备量开始以大幅度攀升。

我国外汇储备进入平稳增长阶段 ; (3) 1994 年至今。1994 年

外汇管理体制改革 ,实现了汇率并轨 ,实行结售汇制度 ,外汇

储备余额迅猛增长。1994-1996 年 3 年间 ,中国人民银行为

了稳定人民币汇率 ,在银行间外汇市场平均以每天 1 亿美元

的速度购入大量外汇储备。尽管 1997 年亚洲金融危机对我

国的对外贸易有较大影响 ,但在政府鼓励出口和优惠外资政

策的共同作用下 ,我国外汇储备仍保持增长态势。2001年我

国外汇储备余额达到2122 亿美元 ,稳居世界第二。

表 3　　　2000年主要国家外汇储备充足性指标
外汇储备/
月均进口

外汇储备/
外债余额

外汇储备/
收益支出

阿根廷 1213 0117 313
巴西 710 0119 910
中国 913 1114 1312
德国 112 0102 015
日本 1212 0116 117
韩国 712 0158 1510
俄罗斯 615 0122 511
新加坡 715 n1a1 512
泰国 618 0151 715
美国 013 0101 011

　　资料来源 :根据国际货币基金 ( IMF) 国际金融统计 ( IFS) 数据整
理。

表 4　　　1980-2001 年我国外汇储备的变动情况
年末余额 (亿美元)当期变动 (亿美元) 变动率 ( %)

1980 22162 1108 5101
1985 26144 -55 176 -67 183
1990 110193 55143 99187
1995 735197 219177 42157
2000 1 655174 108199 7105
2001 2 121165 465191 28114

　　资料来源 :国家外汇管理局 :《2002年中国国际收支统计年报》。

2.中国外汇储备变化的影响因素。一国国际收支经常

和资本金融帐户的余额直接影响一国的外汇储备的变化。

以外汇储备变动、经常和资本金融项目余额为变量 ,利用

1982-2001 年我国的国际收支年度数据进行分析发现 : (1)

1994年以前 ,我国经常项目顺差是我国外汇储备的主要来

源 ,经常项目差额与储备变动的相关系数为 0167, 而资本金

融项目差额与储备变动为负相关。1994 年实现汇率并轨以

后 ,资本金融项目变化与储备变动的相关度明显提高 ,

1994- 2001年资本金融项目差额与外汇储备变动的相关系

数为 0179, 成为影响外汇储备变动的决定因素 ; (2) 1990年代

以前 ,我国除资本金融和经常项目以外的其他因素 ,对外汇

储备的影响并不显著。但进入 1990 年代以后 ,伴随着汇率

并轨、接受第八条款和实行结售汇管理等一序列政策的出

台 ,我国对外交易形式的日趋复杂 ,涉外经济规模日益扩大 ,

造成影响外汇储备的表外因素增加。1996年以后 ,我国逐步

建立了以国际交易申报 ( ITRS) 为主的国际收支统计体系 ,误

差与遗漏的规模呈现下降趋势 ,不明项目对外汇储备的影响

将逐步收敛 ; (3)我国资本金融帐户中其他投资 (包括贸易信

贷、贷款、货币存款和其他项) 的变化 ,已成为影响外汇储备

增长的关键因素 ; (4)在所有的国际收支交易项目中 ,服务贸

易对外汇储备的影响最大 ,这主要是由于近年来我国服务贸

易变化较大 ,而且逆差呈现扩大趋势 ,导致服务贸易对外汇

储备的影响效应不断放大 ; (5) 贸易变化对储备影响的相关

度小于服务收益和其他投资 ,但高于直接投资和证券投资。

主要因为我国货物贸易已进入稳定发展阶段 ,货物贸易顺差

逐年下降 ; (6) 我国直接投资对外汇储备的贡献率较低。直

接投资在经过几年的高速增长以后 ,已进入调整阶段 ,而且

流入的现汇资本金比率偏低 ; (7) 随着我国资本流入的不断

发展 ,投资收益对外汇储备的影响开始显现。投资收益作为

资本流动的伴生结果 ,已成为影响外汇储备变化的重要因

素。简而言之 :目前 ,资本金融项目已超过经常项目成为影

响外汇储备变化的主要因素 ;在所有的国际收支交易中 ,货

物贸易对外汇储备的影响开始下降 ,服务贸易对外汇储备的

影响最大 ,投资收益对储备的影响开始显著 ;其他投资项是

资本金融项目中影响外汇储备的首要因素 ,直接投资对外汇

储备的贡献率已开始下降。

3. 关于外汇储备管理的几点建议。(1) 改善贸易条件 ,

完善投资环境 ,为外汇储备增长开源。应通过加快经济结构

调整 ,提高劳动生产率 ,改善贸易条件 ,增强我国出口产品的

国际竞争力 ,稳定我国货物贸易的顺差 ,保障外汇储备增长

的基本来源 ;改善投资环境 ,开放新的投资领域和部分资本

市场 ,允许外资进入国有企业兼并和重组市场 ,吸收长期资

本的稳定流入。(2) 外汇储备规模应与经济发展阶段相适

应 ,在完善的金融体系逐步建立以后 ,逐步实现从“被迫”保

有储备向“意愿”调控储备过渡。(3) 外汇储备在危机期间稳

定市场的作用是相对的、有限的。保持一定规模的外汇储备

只是良好国际资信的一个方面 ,而稳健的货币政策、健康的

银行体系和健全的金融市场才是抵御转轨风险的核心。(4)

建立完善的外汇市场调节和传导机制 ,是外汇储备管理的终

极目标。资源配置是否合理 ,主要取决于各类市场的价格信

息是否充分以及价格杠杆是否有效。外汇资源的可持续利

用 ,必须建立在合理的国内国际增长率差、通货膨胀差、利率

差和均衡汇率的基础之上 ,从根本上消除各种套汇和套利行

为 ,缓解外汇管理的压力。因此 ,当前储备管理政策必须与

汇率政策相协调 ,以维护国际收支平衡作为储备管理战略的

基本出发点 ,为实现涉外经济的可持续健康发展服务。
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