
第28卷第3期
2002年3月

财经研究
Journal of Finance and Economics 

Vol. 28 No. 3 
Mar. 2002 

国际收支调节与国际储备需求的经济分析
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摘 要：国际储备与国际收支具有相互影响的关系，因此一国必须持有一定量的国际储备。然而， 一国的国
际储备量有一个适度规模问题，国际储备过多或过少都不利于经济发展。储备与进口比率分析法、回归分析法
和成本 一收益分析法，分别从不同的角度对国际储备的合理规模问题作了理论界定。鉴于目前中国正处于金姑
和经济体制转轨时期，本文认为中国的外汇储备规模，应当按照“基本储备十调节性储备十风险性储备“这 一 结
构来确定较为适宜。
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当国际收支出现不平衡的时候，政府可以通过动用国际储备来进行调节。 实际上，政府建立

官方国际储备的目的，就是为了在外汇供求严重失衡，以及在国际收支出现不平衡而又无法自动

调节或调节的速度太慢的情况下，动用国际储备来进行干预，以实现预定的经济目标。

一、国际储备与国际收支调节的关系

从国际收支平衡表上看，国际收支与国际储备量之间存在着一定的逻辑关系，国际收支状况

决定国际储备，国际储备是国际收支变动状况的反映。 因为国际储备的累积增加必须以国际收

支出现顺差为前提条件，如果一国的国际收支待续出现逆差，那么国际储备也会相应地减少。 当

然这里所说的只是一种基本趋势，实际上，一国的国际储备规模与国际收支差额之间，并不存在

着严格的线性关系。 因为即使一国出现持续的国际收支顺差，如果该国把其中的一部分用于对

外支出，国际储备积累倾向较小，那么国际储备增长的速度就会低于国际收支顺差增长的速度。

同样，即使一国出现持续的国际收支逆差，如果该国用其他办法来进行调节，那么国际储备量也

不会随国际收支逆差而减少。 此外，国际储备积累倾向还具有递减的现象。 就是说，在国际储备

规模比较小的阶段，国际储备增长的速度可能较快，但是当国际储备增长到一定规模的时候，国

际储备增长速度可能就会慢下来。 所有这些因素都会影响国际储备规模与国际收支差额之间的

量的关系，但是无论如何，国际收支差额与国际储备规模之间关系的基本趋势是存在的。

从另 一方面看，国际储备的基本作用是平衡国际收支差额。 也就是说，国际储备之所以会存

在，是因为国际收支平衡调节的需要。 一般地说，一国的国际收支逆差出现的差额越大，出现的

频率越高，那么，为平衡国际收支所需要的国际储备需求量就较大；反之，一国的国际收支逆差出

现的差额越小，出现的频率越低，那么，为平衡国际收支所需要的国际储备需求量就较小。 可见，
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从国际收支调节的基本要求看，国际收支逆差与国际储备需求量之间存在着正相关关系。 然而
这是就一般趋势而言的。 就不同的国家来说，即使存在着相同的国际收支逆差，实际的国际储备
需求量也不一定相同。 因为当一国出现国际收支逆差时，可以动用国际储备来进行调节，但是并
非一定要动用国际储备来进行调节，完全可以采用其他办法来进行调节，这样同样可以达到调节
国际收支平衡的目的。 当然，采用其他办法来调节国际收支，在调节国际收支的同时，可能会对
其他宏观经济变量产生一定的负面影响。 因此，只有那些经济素质较好和经济抗逆性强的国家，
才有条件较多地运用其他调节办法。 而对于一些经济条件较差的国家，采用其他调节办法是有
诸多困难的，采用国际储备调节办法可能更理想。 即使是有条件运用其他调节办法的国家，如果
将国际储备调节和其他调节办法配合使用，可能会取得理想的效果。 所以，尽管各国的情况不
同，但是根据经济发展需要保持适度的国际储备规模，对于调节国际收支平衡乃至整个经济运行
都是完全必要的。

总之，国际储备与国际收支之间存在着相互影响、相互作用和相互制约的关系。 以下，我们
主要从国际收支调节和国家经济安全的角度来分析国际储备规模问题。

二、国际储备适度规模水平分析

按照国际货币基金组织的规定，一国的国际储备是一国持有的黄金、外汇、特别提款权和在
IMF的储备头寸的总和。 从各国的实际情况看，一般在各国的国际储备中外汇占有较大的比
重。 目前不论是发展中国家还是发达国家，都保持一定量的国际储备。 国际储备的基本功能是
弥补国际收支逆差、保待汇率稳定、维护一国的国际信誉和提高一国的国际竞争力。 然而，一国
的国际储备的持有量有一个适度规模的问题，过多或过少都不利于经济发展。 一国持有的外汇
储备多少，是该国干预外汇市场和维持汇率稳定的实力的重要表现。 一国拥有雄厚的外汇储备，
不仅为中央银行干预外汇市场提供了物质资产，而且还能够增强国外投资者对本币的信心，维护
本币的信誉和币值稳定。 但是外汇储备规模过大，又会增加国内货币供给量，影响国内利率水
平、物价水平和消费水平等，造成通货膨胀压力。 因此，外汇储备规模既不能过小也不能过大，而
应保持一个合理的规模。 那么，一国究竟保持多大规模的国际储备才算合理呢？这是一个很难
回答的问题。 这里我们主要介绍几种比较有影响的外汇储备规模界定理论。 实际上，它们分别
是从不同的角度来分析国际储备合理规模问题的。

L储备与进口比率分析法。 储备与进口比率分析法是由特里芬(R. Triffin)提出的。 早在
1947年他就提出了国际储备需求会随世界贸易增长的观点，并建议用储备与进口比率作为衡撮
国际储备充足性的指标。 后来他在《黄金与美元危机》一书中更完整地提出了这一观点。 根据特
里芬的研究，一国的国际储备与贸易商品进口额的比例在40％时，表明该国有充分的能力维持
其货币的可兑换性，当这一比例低于 30％时，该国有可能会采取外汇管制措施。 后来有些学者
在此基础上进一步研究认为，一国的国际储备与贸易商品进口额的比例，应以 25%�30％为宜，
即国际储备应能满足 3~4 个月的进口需要。 如果两者比例过度偏离这一标准，那么就会造成国
际储备短缺或过剩。

储备与进口比率分析法在一定程度上揭示了国际储备和进口两者之间的相互关系，具有一

定的参考价值。 该方法简单易行，具有很强的可操作性，可以较方便地对国际储备最优规模进行
估算。 然而该方法也具有诸多缺点，储备与进口比率只有一个经验法则，缺乏理论依据。 它所反
映的只是进口支出而不是对外总支出，它也没有分析出口额，因此是不全面的。 该方法还忽略了
国际资本流动的影响，显然与现代开放经济不符。 储备与进口比例表示储备需求与进口贸易同
步上升，忽视了国际储备运用的规模经济，在一定程度上高估了国际储备需求。 此外，由于各国
的经济条件不同，它们对国际储备规模的要求也不一样。 为了弥补储备与进口比率分析法的缺
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陷，一些学者建立了若干补充指标，如国际储备与国内货币供应量比率、国际储备与对外短期负

债比率、国际储备与外债净额比率和国际储备与国际收支差额的比率等，这些指标同样具有和储

备与进口比率类似的缺陷。

2. 回归分析法。 因为国际储备需求总是同某些因素相关联，所以可以通过回归分析来建立

国际储备需求函数，据此来确定国际储备需求量。 根据所选择的经济变量不同，回归分析法可以

分为比率回归法、国际收支差额变动回归法、货币需求回归法、最大效用回归法和多种变量混合

回归法等。 其中，福兰克尔(J. A. Frenkel)利用柯布一道格拉斯生产函数所建立的回归模型具有

代表性。 福兰克尔假定国际储备需求取决于三个主要因索：（ 1）国际收支变动幅度；（2）一国对外

开放程度，用平均进口倾向表示；（3）国际贸易规模。 根据柯布一 道格拉斯生产函数，可以得到下

列模型：

R=A泸M玉

对上式两边取对数得： logR=a+ a1 log a+ a2 logM十a3logm

式中，R表示国际储备需求，M表示平均边际进口倾向，m表示进口额，6 表示国际收支变动幅

度，Q 等于 logA,a1 、a2 和 a3 分别为相应的系数。

回归分析法对国际储备需求的分析，克服了比率分析法仅仅考虑进口额这一单项因素的局

限性，它可以根据实际需要选择若干变量，并利用实际数据来进行回归和相关分析，具有一定的

实用价值。 但是利用回归模型进行测算的精确性，依赖于回归变昼的选择是否具有代表性和经

验数据是否具有真实性。 如果回归变量的选择不是具有代表性和经验数据不真实，那么利用回

归模型进行测算的结果显然是不准确的。

3. 成本 一 收益分析法。 成本 — 收益分析法是利用微观经济学中
“

边际收益＝边际成本
”

的

基本原理，来分析国际储备适度规模问题的一种方法。 一国持有的国际储备既具有收益又具有

成本。 持有国际储备的收益，指的是在出现国际收支赤字的情况下，可以动用国际储备来弥补赤

字，避免因采用其他调节办法而造成国民收入下降和失业等的代价。 或者简单地说，待有国际储

备的收益就是国际收支调节的成本。 持有国际储备的成本，指的是因储备而损失的将其用千其

他场合所获得的投资收益。 一国持有的国际储备并不是越多越好，因为随着国际储备的增加，不

仅国际储备的机会成本在不断地增大，而且国际储备的边际收益也呈递减趋势。 因此，只有当国

际储备的边际收益等于国际储备的边际成本时，一国待有的国际储备量才算适当。 以上只是定

性分析，然而实际计量中如何计算国际储备的边际收益和边际成本，往往存在着一定的困难，特

别是收益（边际收益）的计算，采用不同的计算方法，可能会得出不同的结果。

海勒 (H. R. Heller)是最早利用成本 — 收益分析法探讨国际储备需求的经济学家。 他用边

际进口倾向的倒数与储备耗用概率的乘积来表示国际储备的边际收益，用资本的社会收益率与

储备收益率的差来表示国际储备的边际成本。 于是，得到了下列最优储备模型：

R = hlogrm/lg2-1 

式中，R表示最优国际储备量，h表示国际收支差额，m表示边际进口倾向，r表示国际储备的边

际机会成本。

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。 他得出的结论是，世

界总的国际储备是充足的，但是存在着国别和地区分配不平衡的问题，有些国家和地区存在过量

国际储备问题，而有些国家和地区存在国际储备不足的问题。 海勒的分析是符合实际的。

海勒的模型分析主要以发达国家为对象，阿格沃尔(J. Agarwal) 在海勒模型的基础上，建立

了一个主要测算发展中国家国际储备需求的模型。 阿格沃尔认为，发展中国家的经济地位和经

济特征决定了发展中国家待有国际储备的机会成本要比发达国家高，因此发展中国家的国际储

备也比发达国家要高。 在阿格沃尔模型中，持有储备的收益和成本都用产量来表示。 持有储备
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的边际收益是如果减少进口以纠正逆差所损失的国内产量，持有储备的边际收益是用储备购买

生产性进口品所能得到的产出量。 根据边际收益等千边际成本原理，阿格沃尔得出了下列模型：

logR = logm+ logq2 + logD- logq1 — log穴

式中，R表示最优国际储备量，m 表示增加的资本—产出比率的倒数，qi 表示追加的可使用资本

的进口比重，D 表示国际收支逆差额，q2 表示进口生产性物品与总产量比率，六表示国际收支逆

差出现概率。

与海勒模型相比，阿格沃尔模型对持有储备的收益和成本的分析更深入了一步，阿格沃尔利

用该模型对亚洲部分国家和地区国际储备量的估计也获得了比较满意的效果，所以该模型具有

一定的实用性。 但是无论是海勒模型还是阿格沃尔模型都存在一些不足之处，它们都忽视了国

际收支调节中国际储备调节和其他调节方式的政策结构选择与可替代性问题，也忽视了随机变

量的变化和资本运动所引起的相关性问题，它们对国际储备的收益和成本的估算也存在不够准

确的问题。

三、中国国际储备适度规模问题探讨

经过几十年的改革，目前我国的国际储备（外汇储备）已步入市场化管理轨道。 但是总体上

说，我国的国际储备在总量管理和结构管理方面仍然存在一些问题。 从国际储备规模上看，我国

的国际储备量表现出极大的不稳定性。 统计数据表明，改革开放以来我国的国际储备经历了
“

逐

渐增加一剧增一剧降一逐步回升一剧增
＂

的曲折过程。 自1994年以来，大体呈现出稳定增长的

势头。

关于我国的国际储备规模，理论界向来持有两种相反的看法： 一种观点认为，我国的国际储

备量应该偏低些，因为我国利用外资的规模在不断地扩大；对国际收支中的资本项目管理得比较

严；实行有管理的汇率制度，对外汇市场干预的调节性储备的要求低；因为进出口规模大而使交

易性储备具有规模经济特性；代理国家外汇结算的中国银行的信誉好，在国际金融市场上筹借应

急资金能力强。 另 一种观点认为，我国的国际储备量应该偏高些，因为我国的商品出口竞争能力

不强，而进口的波动性较大，国际收支比较脆弱；随着引进外资规模的不断扩大，外债偿还负担越

来越重；中国银行的外汇结存，并非全部都可以用于执行国际储备功能。 这些因素决定了我国的

国际储备规模应适当地高一些。 实际上，这两种观点是分别从不同的角度来说明问题的。

一般而言，一国对国际储备的需求主要受以下因素制约：（1）进出口规模。 一般地，进口规模

大，所需要的国际储备星也较大；相反，就较小。 (2)持有国际储备的成本。 持有国际储备的成本

是进口品的投资收益率与待有储备资产收益率之差，两者的差额与国际储备规模呈反向变化关

系。 (3) 进入国际金融市场筹借应急资金的能力。 进入国际金融市场筹借应急资金的能力越强，

所需的国际储备越少；反之，进入国际金融市场筹借应急资金的能力越弱，所需的国际储备就越

多。 (4)国际收支逆差的调节速度。 国际收支发生逆差时，需要利用汇率、收入和货币等调节机

制进行调节，如果调节的速度快，那么所需的国际储备就少；相反，如果调节的速度慢，那么所需

要的国际储备就多。 国际收支逆差调整速度与边际进口倾向、进口供求弹性、汇率制度、外汇管

制程度和国际经济与金融协调状况等因素有关。 (5) 国际收支发生逆差时国际储备调节与其他

调节政策手段之间的替代性。 如果国际储备调节与其他调节政策手段之间的替代性弱，那么所

需要的国际储备就少；如果国际储备调节与其他调节政策手段之间的替代性弱，那么所需要的国

际储备就多。 (6) 其他随机性因素对国际收支赤字造成冲击性影响的规模和可能性。 此外，还与

国际储备质量及其调节效果、汇率制度、国内货币供给量、经济实力和对外开放程度等因素有关。

由千上述各因素本身存在着不确定性，所以从本质上讲，国际储备的适度规模是一个动态的概

念，它随着国内外宏观经济形势的变化而发生相应的变化。 同时，国际储备的适度规模只能是一
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个区间，而不是一个数值点。 只要一国的国际储备持有量在某个合理区间内，那么该国的国际储

备规模就是适度的。

由于我国的国际储备中黄金储备、在 IMF 的头寸和特别提款权所占的比例小，而且数量比

较稳定，所以我国国际储备的适度规模区间就是外汇储备适度规模区间。 关于我国外汇储备适

度规模区间问题，理论界作了积极的探讨，也得出了一些建设性的结论。 武剑(1998)对我国的外

汇储备规模作了较为详细的分析，他认为我国的外汇储备的增加主要来源于三个方面：贸易顺

差、外债总额的增加和当年的外国直接投资。 反过来，外汇储备的减少，即用汇需求也集中地体

现于这三个项目之上，即：（1）维持正常的进口用汇需求（记作 DF1); (2)偿还外债本息的用汇需

求（记作 DF2); (3)外国直接投资企业汇出利润的用汇需求（记作 DF3)。 另外，为防止汇率波动

而动用外汇干预外汇市场，还需要建立一定量的备用外汇储备（记作 DF4)。 因此，可以得出下列

模型：

FR* =DF* =DF1 +DF2+DF3+DF4 =a1 • Imp+a2 • Deb+Cl3 • FDI+A (*) 

式中，F贮表示外汇储备的合理规模，D尸表示外汇储备的基本需求，Imp 表示全年贸易进口额，

Deb 表示累计外债余额，FDI 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，也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。

武剑根据我国近年来的实际情况并参照国际惯例，认为m、m、也和A可以分别取值为：

20%�a1�30%、8%�a2�12%、8%<幻�12％和 50�A�l00。 Imp、Deb 和 FDI 分别取当年

数值。 公式（＊）就是我国外汇储备的适度规模界定模型（武剑，1998)。

武剑提出的我国外汇储备的适度规模界定模型是有一定参考价值的。 但是，鉴千目前我国

正处于金融和经济体制转轨时期，在金融和经济改革开放过程中可能会出现较多的不确定性和

风险，以及由于国际经济自由化和全球化发展所可能引起的世界经济的不稳定性，我们认为我国

的外汇储备规模应当按照
“

基本储备＋调节性储备十风险性储备
“

这一结构来确定较为适宜。 具

体储备模型确定，主要应当考虑以下几个因素：净进口额、债务总额、偿债率、外商直接投资、外汇

交易金额、国民经济增长率、储备的机会成本，以及超额国际收支逆差出现的概率。 因此，中国的

外汇储备模型框架应当为：

logR，气o+叫ogIM五logl::,DE冲叫ogOC.+a4 logFD，十aslogGD冲a6logGEt

+a1logMC冲a8log叶u1

式中，R代表国际储备规模，IM, 代表净进口额，!::,DE, 代表债务总额变化量，oc1代表偿债率，

FD, 代表外商直接投资累计额， GD1 代表国民经济增长率，GE, 代表外汇交易金额，MC. 代表边

际机会成本，六代表超额国际收支逆差出现的概率。 超额国际收支逆差出现的概率可以根据国

际经济增长情况、国际经济环境、国际金融市场结构差异、国际资本流动（特别是短期资本流动）

情况、本国经济和金融状况等因素，利用经验进行估计。 它主要反映风险性储备需求。
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Abstract: Because international reserve and balance of payments affect each other, a na­

tion shall have an amount of international reserve. But the international reserve must be kept in 

adequate scale and the excess of which will not be good for economic development. Reserve and 

import ratio analysis,regression analysis and cost-benefit analysis define the problem theoreti一

cally from different perspectives. In regard that China now is in the transitional period in both 

financial and economic institution, the author believes that the scale of international reserve in 

China shall be decided by the structure"floor stock+reconciling reserve+risk reserve". 
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Abstract: Many scholars have paid greater attention to fiscal deficit these years,especially 

after Chinese government carried out the expansion fiscal policies since 1998, the theoretical cir­

cle has carried out a series of researches on the effects of the policy and the infuence of fiscal 

deficit. Grasp of these research outcomes wholly and analyze from both sides of the achivements 

and shortcomings. Finally, on the bases of the present researches, the author proposes some pre­

liminary imagination for the theoretical system relating to china's fiscal deficit. 
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