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开放经济条件下，外汇储备及其变动不仅是一国国内和对外金融政策的联系纽带，更是体现和制约货
币政策有效性的重要因素。改革开放以来，随着我国经济进一步融入国际分工体系，国家外汇储备逐
年递增。美国次贷危机以来，我国国际收支仍呈现“双顺差”。2007年保持快速增长，外汇储备余额
达15282.49亿美元；2008年仍继续增长，余额达19460.30亿美元；由于次贷危机引起的金融危机的全
面爆发，世界经济蒙受损失并陷入萧条，至2009年09月底我国外汇储备余额为22725.95亿美元，虽然
顺差规模均有一定程度的下降但仍呈“双顺差”。无论是经济增长还是经济危机，我国不断增长的外
汇储备都会对我国的货币政策产生影响。因此，如何缓解外汇储备对货币政策的影响是货币当局不仅
是现在更是将来需要解决的问题。本文围绕这一问题进行分析。 
一、外汇储备与货币政策的内在作用机制 
在开放经济条件下，外汇储备对货币政策的影响主要表现在对货币供应量的影响上。外汇储备对货币
的影响可以表示为：外汇储备增加——外汇占款增加——基础货币投放增加——货币供应量增加。理
论上讲，外汇储备增加必然导致外汇占款增加，外汇占款增加是基础货币的重要组成部分，所以基础
货币也随之增加，再通过乘数的作用，导致货币供应量的成倍增加。货币供应量的大量增加会增大通
货膨胀的压力，为减小通货膨胀的压力，央行必然采取对冲操作，从而影响货币政策的有效性。 
可见，中央银行通过收购外汇，同时投放基础货币的行为影响货币供应量，而货币供应量作为中介目
标又是货币政策取向的风向标，由此外汇储备与货币政策产生内在的逻辑联系。 
二、我国外汇储备的现状及未来趋势 
（一）我国外汇储备的变化及现状 
该图表反映了20世纪90年代末以来我国外汇储备的变动情况。从表中可以看出，2001年是我国外汇储
备迅猛增长的时间拐点。1998～2000年间，由于受亚洲金融危机的影响，我国国际收支顺差较少，外
汇储备增长速度平缓。2001年我国加入WTO以后，国际收支状况明显改善，外汇储备呈现出超常增长之
势，该年陡增了466亿美元。此后，外汇储备呈阶梯性持续上涨。2008年由受金融危机的影响，国外需
求减少，这直接影响我国的进出口及FDI，外汇储备的增长率由2007年的43.31%下降到27.33%，但国际
收支仍呈“双顺差”，外汇储备继续增长。2009年上半年，我国国际收支经常项目顺差1345亿美元，
同比下降30%。资本和金融项目顺差610亿美元，同比下降15%。截止2009年9月末，中国外汇储备余额
达22725.95亿美元，创历史新高，居世界之首，较年初增加了3265.65亿美元，同期增长16.78%，增幅
继续下降。 
■
资粮来源：国家外汇管理局中国历年外汇储备1998-2009 
在外汇储备中引人注意的是资本金融项目中的“热钱”，它给我国的经济带来威胁不容忽视。从2004
年开始，“热钱”流入中国的速度就不断加快，金融危机爆发以来，我国的“热钱”流入一度放缓甚
至是出现了少量的流出，但随着世界各国央行纷纷采取零利率政策，全球流动性极度宽松。危机高峰
刚刚过去，一向行动迅速的“热钱”重新开始伺机而动。我国经济的较快恢复以及人民币升值预期使
我国成为“热钱”觊觎的对象。09年６月以来，热钱流入中国的步伐在加速，尽管总量还没有超过200
7年和2008年。增长速度是2002年以来最快的。 
（二）我国外汇储备未来的变动趋势 
未来我国外汇储备的变动趋势与世界经济发展状况密切相关。由于外汇储备的变动主要取决于国际收
支中的进出口贸易、外商直接投资（FDI）和国际投机资本流入的变动情况。世界经济萧条将直接影响
我国的进出口和FDI从而影响外汇储备。如今，世界经济虽然回暖但经济危机是否过去带有很大的不确
定性，所以在很长一段时期内，我国的进出口及FDI增幅仍有下降趋势。自2009年第2季度以来，伴随
着世界经济的整体强势反弹，发达国家针对中国出口的贸易保护主义压力卷土重来，人民币面对升值
的外部压力。而人民币升值的外部压力已经转变为人民币升值预期，目前境外NDF市场预计一年后人民
币对美元名义汇率将会升值3-4%。在人民币升值压力的诱导下，大量短期国际资本流入中国大陆，从
而使资本金融项目顺差增大。中国目前存在持续的贸易顺差与FDI净流入，导致外汇储备持续累积，造
成外汇市场上美元供给持续超过美元需求，如果央行停止干预，人民币对美元名义汇率无疑会显著升
值。当然，如果外汇市场参与者认为人民币未来将会升值，这种预期将会进一步推高人民币实际升值
幅度，从而导致热钱的大量涌入将使资本金融项目的顺差进一步增大以至外汇储备的进一步增加。 
因此，在未来一段时期内，随着各国逐渐度过金融危机，经济逐步复苏，我国的进出口及FDI增幅将增
大。中国经济复苏前景的明朗以及人民币升值预期的重燃致使国际资本涌入从而是资本金融项目顺差
增大。在两者的共同作用下，我国外汇储备将进一步的扩张。总之，在现行外汇管理体制下，外汇储
备在未来几年中仍将保持增长，这无疑给我国货币当局实施货币政策带来了挑战。 
三、当前我国外汇储备的增长对货币政策的影响 
当前金融危机的背景下，我国实行宽松的货币政策增加基础货币的投放以增加货币供应量，拉动经济
增长。基础货币等于外汇占款与国内信贷量之和。而外汇储备的增长导致外汇占款的增加，从而引起
货币供应量成倍增加给我国货币政策带来影响。 
（一）外汇储备增加，使货币供给内生性增强，削弱了中央银行调控货币供给的主动性 
货币供给量本身具有一定的内生性。以外汇占款的形式增加的基础货币，中央银行只能被动接受，外
汇占款在基础货币中的比重越大，我国货币供给就具有越强的内生性。我国实行的外汇结售汇制度从
体制上又强化了货币供给的内生性。自1994年结汇售汇制度的实施，我国的外汇储备与外汇人民币占
款之间形成强烈的正相关关系。此次金融危机之前，外汇占款在基础货币投放中所占的比重越来越
大，从1998年达50%以上上升到2005年的100%以上。金融危机期间，我国由于我国实行宽松的货币政
策，基础货币中的外汇占款比重下降，基础货币供应以银行信贷为主要渠道。但是，我国外汇储备一
直都呈上升趋势，随着热钱的涌入，外汇占款日趋增长从而使货币供应量过快增长，中央银行为防止
流动性的过快增加而导致通货膨胀的风险，不得不在公开市场上进行对冲操作，以稳定流动性。可
见，外汇占款的增加将削弱调控货币供给的主动性。 
（二）外汇储备增加，加大了央行的对冲外汇操作成本 
中国经济的稳步回升以及人民币预期使得热钱大量涌入，我国外汇储备从而外汇占款增加。2009年12



月3日，中国人民银行通过三个月期央票（700亿元）和91天正回购（300亿元），共回笼资金1000亿
元。（1）央行连续第八次实现净回笼，金额为220亿元。（1）自国庆长假以来，央行已累计净回笼资
金达到6870亿元。（1）当前，中央银行通过公开市场操作对冲外汇占款，并非要收紧流动性，而是为
了保证银行体系内的流动性的同时稳定市场的流动性。因为外汇占款从而基础货币的快速增加，将会
推动了货币信贷的过快增长，会引起投资扩张、通货膨胀压力加大、资产泡沫等问题，并增加银行体
系的脆弱性，最终影响到宏观调控的有效性。然而，央行的对冲操作按利率计算是有成本的，随着外
汇储备的不断增长，其对冲操作所需成本也在提高。 
（三）外汇储备增加，缩短了货币供给时滞性，加大中央银行对基础货币控制的难度 
外汇储备的变动改变了货币政策的传导过程，从而影响了从基础货币投放到实现货币扩张的速度，即
货币供给时滞，外汇占款的大量增加使货币供给的时滞缩短。中央银行主要通过基础货币投放来调控
货币供给，在封闭经济条件下，中央银行主要通过对商业银行和其他金融机构的贷款投放基础货币，
基础货币从投放到扩张要经过从中央银行到商业银行的一系列信贷活动以及从银行体系到企业体系的
存款、贷款转化过程。这一过程的传导链较长，因而货币供给具有较长的时滞性。在开放经济条件
下，由于结汇售汇制度的实施，中央银行可以通过外汇占款投放基础货币，外汇占款通过银行结售汇
体系将基础货币迅速转化为企业存款，这导致货币供给的时滞缩短，导致了货币供应量扩张速度的加
快和调控时滞的缩短，从而使货币供应量的控制更为困难。 
四、相应对策建议 
（一）改革并完善现行的外汇管理制度 
1.逐步实行企业意愿结售汇制，适度放松银行的外汇周转额度。逐步改强制结售汇制为意愿结售汇
制，并适度放松对银行的外汇周转额度的限制，扩大外汇指定银行的外汇头寸。这样，一方面企业持
有一定量的外币资产，分流外汇储备；另一方面企业的部分外汇需求由国内银行外汇信贷满足，降低
外汇储备的增长幅度。 
2.改变人民币汇率的形成机制。将人民币汇率形成机制真正变为盯住一篮子货币制度，在货币篮子中
应该降低美元的比重。在美元继续对其他主要货币贬值的过程中，采用这种制度将会导致人民币对美
元升值、对其他主要货币贬值，好处在于可以降低要求人民币升值的外部压力，同时人民币对美元升
值也是可控的。此外，真正的盯住一篮子货币制度具有很强的透明性。人民币升值预期的降低可以规
避热钱的涌入，从而减小资本金融项目的顺差以减少外汇储备的增加。 
（二）严格控制投机性资本流入，放松资本外流限制，促进国际收支平衡 
外资的连续扩张和国际游资的大量涌入使我国外汇储备增长存在一定的“泡沫”，隐含了相当的金融
风险，并导致中央银行货币政策独立性的损失和本币升值的压力。在资本流动的管理上，我国的政策
重点应从目前鼓励流入、限制流出转向促进流入流出的平衡。金融危机对我国而言机遇大于挑战，利
用此契机，鼓励有竞争力的企业走出去，开拓对外投资渠道进行国际投资。 
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