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再论我国国际储备的合理定位和有效管理
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近年来由于国家外汇储备的持续上升
,

国家相

应投入了大量本币资金
,

以 ∀ > > ? 年外汇储备增加

了 ≅ ; ; 亿美元计算
,

中央银行相应投放人 民币资金

近 ≅ ; ;; 亿元
,

这对当时国内严峻的通货膨胀形势
,

无疑起了推波助澜的作用
,

而此后
,

外汇储备 的持
续上升

,

使人们提出了我国外汇储备的合理定位问

题
。

一
、

超 外汇储备的弊端分析

研究外汇储备的合理定位间题
,

是由于一个国

家的外汇储备多少反映着这个 国家的综合国力水

平
,

国家储备多说明这个 国家国力较强
Α

对外支付

能力增加
Α
在参予对外政治经济等交往活动中有较

大的 回旋余地
,

能维护本 国货币对外汇率的稳定
,

增强干预能力
Α
能较好地经受和抵制国际金融市场

动荡
,

包括国际游资冲击的影响等
。

但是外汇储备
也不是越多越好

,

一个国家超量的外汇储备
,

不但

使它过多地投放本国货币资金
,

对本国 国 内市场货

币投放量产生直接或间接的影响
,

而且外汇资金的

过多沉淀
,

会造成资金资源上的一些浪费
,

对经济

建设发展不利
。

同时由于国际金融市场的动荡起伏

现状
,

储备结构如不能合理安排
,

适时调整
,

还会遭

受由于市场汇率波动风险所带来的经济损失
。

但是

反过来说
,

如果国际储备不足
,

经不起 国际金融市

场的 冲击
,

不能满足本 国对 内对外经济发展的 需

要
,

难以应付国际收支中的逆差
,

将导致国家产生

货币贬值和金融危机
,

影响 国家的信誉
,

后果亦是
极其严重的

。

因此
,

对于我国外汇储备的合理定位

研究具有十分重要的现实意义
。

二
、

我国外汇储备额似已过多
,

似以
3 ;; 一 + ; ; 亿美元为宜

对于我国国家外汇储备的现状
,

目前学术理论

和实务界都有不同的认识
。

一种是按照 国际通行的

比例分析法来对照
,

即储备量可按一个季度进 口支

付额亦就是年全部进 口 总额的 :3 Β计算
,

认为我国

目前国际储备量太多
,

超幅较大
Α
而另一种观点则

认为比例分析法是一种十分粗略的经济法则
,

它忽

略了一国国际收支状况的众多重要因素
,

如考虑这

些方面
,

我国 目前储备总量并不过多
,

最多只能说

是比较充裕
。

对这两种看法
,

我认为各有其理
。

前一

种 比例分析法
,

是从静态角度来分析
,

即外汇储备

与进 口 的 比率 9国家外汇储备与其进 口 比率维持在

:3 Β左右 =结合进 口支付与外债还本付息 比率 9按

国家外债余额 ∀; Β还本付息额 =
,

结合外商直接投

资资金回流的综合 比率 9属前种结合进 口支付与外

债还本付息 比率的补充
,

它假定资金 回流对外汇储

备的额外需求为汇出利润的 ∀; 一 :; 写 =
。

以上三类

不论哪一类都属于经济数据的测算
,

以某一个 日期

数据为基础来进行比率计算
。

这种比率分析法在本

世纪 +1 年代以前为各国所通用
,

并在实践中证明

有其一定的价值性
。

而后一种认识
,

应属于动态分

析范畴
,

亦就是说它综合考虑各种因 素
,

在测算国

际储备适宜总量时要对各种不确切的客观情况进
行分析

,

以求更符合实际以及它的发展趋势
。

基于

我国正处于一个特定的政治经济环境下
,

例如
,

我

国还属于发展中 国家
,

中央银行参与国际金融市场

活动还缺乏经验
,

整体经济实力还比较薄弱
,

而 国

内金融市场的开放将加大力度
,

需要适当的 实力以

加强中央银行对市场的干预能力
Α
又如

,

我国正 申

请加入世界贸 易组织
,

对与此相适应 的某些义务
,

如实行人民币 自由兑换
,

加速 自由兑换进程需要有

所准备
Α

再如香港 回归
,

虽实行一国两制
,

但为了维

护香港在回归后的金融稳定和国际金融中 心地位
,

需要增强国家可能干预时的后备能力等
。

因此
,

在

确定外汇储备量中考虑这些因素亦是必要的
。

对此
,

我认为对于外汇储备从这两方面结合起
来分析是比较合理和现实的

。

即一方面以一个国家

的支付需求出发
,

计算它大额收付的量
,

即所谓 比

率分析法
Α
而另一方面则从各种不稳定因素考虑

,

估计它可能的需求
,

即 以 比率分析为基础并考虑其

它综合因素来确定我国国际储备量
。
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据此分析
,

我认为当前我国外汇储备的合理定

位应为
Ε

Φ 按比率分析法计算
Ε

9∀ =国 家 ≅ 个 月进 口 支付量
,

按 ∀ ; ; ; 一 ∀ : ; ;

亿美元计算
,

约为 : 3; 一 ≅ ;; 亿美元
。

9: =国家外债偿付额的 ∀ ; Β
,

按 ∀ > > 3 年 ∀ ; + 3

亿美元计算
,

约为 ∀ ;; 一 ∀ ∀; 亿美元
。

:
Γ

按各种不确定因素综合考虑 9包括外汇平准

基金等 =
,

约为 ∀ 3; 一 :; ; 亿美元
。

两者相加
,

我国国

家储备总量约应为 3; ; 一 +; ; 亿美元
,

其最低下限

为 3; ; 亿美元
,

而最高上限为 +; ; 亿美元
。

当然
,

这

是以 ∀ > > 3 年末数据来测算的
。

综如上述
,

我国 目前外汇储备 已超过千亿美

元
,

不能不令人认为储备总量似有过多之感
。

当 然
,

国家储备总量的过多过 少只是相对而

言
,

虽然 我国 国家储备量从绝对讲 已居世界第二

位
,

但从我国是具有 ∀: 亿人 口 的大国来看
,

人均储

备平均量仍是极低微的
。

为此
,

有人认为我国国家

储备不是过多
,

充其量只是
“

充裕
”
而已的观点也无

可非议
。

但我认为这虽只是字面上的争议
,

而实际

上较充裕本身带有富有的含义
,

其实质上就具有较

多 的内涵在内
,

不存在质上的不同
。

而对我们来说
问题在于储备的过多会带来某些负面影响

,

例如前

述资金资源上的浪费
,

刺激通货膨胀以及承担汇率
风险等

,

而这将不利于我国经济的稳定发展
。

这些

都是值得注意的
。

特别是我国外债数字在上升
,

既

然对外债务上升
,

而对 内资金有潜 力
,

那为什么不

能动用 自有资金
,

发挥内在潜力 以充分发挥资金的

作用呢 Η

同时我们要看到国家储备的合理定位不可能

是一个固定量而一成不变
。

要求一个国家的储备持

有额恰好等于所确定的数也是不现实的
。

国家储备
的合理定位既是多种因素分析的测算数

,

又有着动

态的情况
,

对其测算就必然有其上下波动幅度
。

它

的 定位还必须根据我国 的外贸
、

外债等情况
,

以及

各种不测因素作适时的调整
,

并对其不足或超量部

分采取相应措施进行调整
。

我在一年多前曾撰文提

出当时储备量应为 ?3 ; 亿美元
,

而 目前基于我国外

债的增加
,

直接投资的上升
,

对外贸易 的扩大
,

认为

3; ; 一 + ; ; 亿美元较为合适
,

这正是基于上述实际情

况来考虑的
,

当然它仍然不是一成不变的
。

三
、

必须加强对外汇储备的管理和运用

根据上述我国 目前外汇储备较充裕
,

而国际金

融市场动荡不定
,

汇率时起时伏 的情况
,

我们 必须

加强对储备资金的管理和运用
,

以防止和避免由于

汇率波动而遭受的经济损失
,

并充分发挥资金资源

的经济效益
。

为此
,

笔者认为
Ε

∀
Γ

要保持储备货币结构的多样化
,

并运用各种

金融衍生工具
,

根据谨慎稳妥的方针适时地对资金

加以合理运用
,

以减少和 防范汇率波动可能遭致的

影响
。

例如美元对 日元 比价 ∀ > > 3 年间 曾一度低至

∀ Ε Δ >
Γ

+ 3
,

而 目前则在 ∀ Ε ∀ ∀: 一 ! ? 之 间徘徊
,

两

者比价差幅达 ?1 Β
,

如能及时注意市场信息和汇率

动态
,

运用金融工具上的外汇买卖则可以达到保值

或升值的 目的
。

同时
,

外汇储备的货币结构亦不能

单一盯住美元
,

而需要采取多样化方针
,

例如美元
、

马克
、

瑞士法郎等
,

在金融市场汇率变化
、

我国持有

货 币汇率此涨彼降的情况下
,

保证总体上不受损

失
。

:
Γ

要压缩外债规模
,

减少对外债务负担
。

我国

外债余额截至 ∀ > > 3 年已达 ∀ ;+ 3 亿美元
,

绝对数超

过了外汇储备总额
。

巨额的外债需要承担巨额的利

息支出
,

虽然我国 的外债总额仍在警戒线 内
,

但在

国家外汇储备较充裕的情况下
,

似应压缩外债规

模
,

充分发挥国家外汇资金的资源作用
。

首先应严

格审批新的外债发生
,

对在国家计划 内国内项目需

要引进外债资金的
,

除政府性贷款和国际金融组织

低息贷款外
,

是否可采取由 中央银行委托商业银行
以外汇贷款的方式予以解决

。

其次
,

对部分利息较

高的对外债务亦可采取提前偿还的做法
,

以减少对

外债务的利息负担
。
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的科研小组已找到一种可 以固化成多孔材料的凝胶
,

也

找到了几种胶化剂
。

例如
,

四辛基癸基澳化物
,

这种胶化

剂可以把有机化合物变成胶状物
。

研究人员把用于生产有机玻璃的四辛基按澳化物

和苯乙烯或甲基丙烯酸酷中任何一种调料混合
,

再添加

一种聚合剂
,

把混合物加热到使固体熔解
。

当熔解的混

合物冷却时
,

四辛基癸基按澳化物分子就形成网状物
,

得到一种凝胶体
,

随后用紫外线照射它
,

触发聚合反应

使凝固化
。

然后
,

在酒精溶剂中加热这种固化的凝胶
,

使

有粘性的四辛基癸基按澳化物分子蒸发掉
,

于是在固化

的凝胶中留下许多具有微米大小的孔和通道
,

形成多孔

材料
。

韦斯说
,

这种材料可以像沸石一样应用
,

但 目前这

种多孔材料还难以在工业上实际广泛使用
,

因为它在高

温下会破坏
。

然而
,

随着工作的深入
,

用它作低温下的分子筛和

反应范围广泛的催化剂是大有希望的
。
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