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一、我国外汇储备规模的现状 
改革开放20多年来，我国经济获得了迅猛的发展，其中反映国家经济实力之一的外汇储备更是发展迅
速，2008年我国外汇储备的规模已经达到19460.30亿美元，我国成为世界第一储备国。具体情况可见
图1。 
二、我国外汇储备规模快速增长的原因分析 
（一）经济持续快速发展 
经济持续快速发展是我国外汇储备增加的根本原因。我国自改革开放国民经济取得突飞猛进的发展，1
978年我国国内生产总值(GDP)为3645.20亿元，而2008年国内生产总值(GDP)达到300670.00亿元。从20
03年开始，我国国民生产总值平均增长速度连续五年超过10%。【1】外汇储备作为一种存量，正是反
映了一国对外经济来往的流量累计的结果。因此，伴随着我国经济的快速发展以及对外经济交往的扩
大，我国外汇储备规模也日益扩大。具体情况可以见下图： 
图1 外汇储备和国内生产总值的走势图 
（数据资料：国家统计局） 
■
(二)贸易顺差 
国际收支平衡表中的经常项目中主要有货物和服务贸易、收益和单方面转移三个项目。在经常项目中
进出口贸易是最为主要的一个项目，在1990年以前，我国进口大于出口，贸易项目一直都是逆差并且
数额也比较小。1990年之后我国的进出口贸易除了1993年出现过106.54亿美元的逆差，其余年份都是
顺差，并且顺差规模逐年增加，特别是1997年顺差的增幅达228%，2001年在世界各国出口总额比2000
年下降4%的情况下，我国出口贸易仍能逆转而上，取得6.8%的增长，2003年末，出口总额达4383.7亿
美元，同比增长34.6%，实现贸易顺差446.52亿美元。【2】显然贸易顺差是我国经常项目顺差的主要
原因，而贸易顺差会直接带来外汇储备的快速增长，这主要与我国外汇管理体制有很大关系。根据我
国目前的情况，我国同时采用强制结汇和限额结汇两种方式，即对一般中资企业经常项目外汇收入实
行强制结汇，而年进出口总额和注册资本达到一定规模、财务状况良好的中资企业以及外商投资企业
可以开立外汇账户，实行限额结汇。在银行结汇制度下，特别是在强制结汇制度下，出口商出口商品
赚回外汇便会带来外汇储备的快速增长。 
（三）外商直接投资 
贸易顺差、外商直接投资和热钱涌入，构成了我国外汇储备规模快速增长的主要原因。2008年上半
年，我国实际使用外资金额523.88亿美元，同比增长45.55%，据有关方面统计，近年来，资本项目顺
差对新增外汇储备的贡献度逐渐上升。外商直接投资进来后，大量从事加工贸易，我国加工贸易的出
口增长速度非常快，形成大量贸易顺差，而从事加工贸易的绝大部分是外资企业。【3】因此，外商直
接投资的大规模流入对我国外汇储备的快速增长有很大推动作用。 
（四）热钱 
热钱的流入是这几年我国外汇储备剧增的重要原因。热钱，又称游资或投机性短期资本，是指以投机
获利为目的、快速流动的短期资本，而且进出之间往往容易诱发金融市场动荡，具有投机性强、流动
性快、隐蔽性深等特征。其投资对象主要是外汇、股票及其衍生产品市场等。2008年上半年在我国金
融市场上，国际游资有了大幅度的增加，对金融市场尤其是证券市场产生了极大的影响。受人民币汇
率快速升值以及中国与美国之间的利差扩大等因素的影响，已造成更多的“热钱”流入中国。【4】 
三、实证分析 
(一)变量选择及数据 
1.变量的选择。根据上面的分析，影响外汇储备的经济变量主要有经常项目差额、对外贸易、资本往
来项目差额及直接投资，而我国资本项目对外没有开放，因此在本文中不把资本往来项目差额作为解
释变量，选取经常项目差额(JXC)、对外贸易(DWM)及直接投资(FDI)作为解释变量，以外汇储备(RES)
的值作为被解释变量，以此来构建模型，在文中用进而从实证上论证这些经济变量对外汇储备的影响
到底有多大。 
2.数据的处理。本文选取的数据为1985年至2008年的数据，数据根据国家外汇管理局网站各年《国际
收支平衡表》编制。由于使用对数模型有其独特的好处：获得常弹性模型；更接近正态分布；对系数
的解释颇具吸引力；缩小变量的取值范围；减小异方差性。因此本文选取的变量外汇储备、外商直接
投资都采用对数的形式，因为对外贸易和经常项目差额的数值中有一些负值，不能采用对数形式，故
没有采用。 
（二）单位根检验 
大多数时间序列是不平稳的，在采用经济计量方法进行检验前，通常要考查时间序列变量是否是非平
稳的、具有随机趋势，即要对序列变量进行单位根检验。如果变量不能拒绝有单位根，则认为是非平
稳的，存在随机趋势。方法主要有ADF检验和PP检验，本文采用ADF检验方法。表1给出了各时间序列平
稳性检验的结果。 
表1 各变量单位根（ADF）检验结果 
■
注：c和t分别表示带有常数项和趋势项，*表示所采用的滞后阶数，D表示一阶差分。 
从上面单位根检验的结果中可以看出被解释变量和解释变量水平上都是不平稳的，但它们的一阶差分
都是平稳的，几个指标为一阶整合序列，即I（1）。 
（三）协整分析 
大多数时间序列是不平稳的，使用传统的OLS回归会产生虚假回归的现象。协整分析就是针对非平稳时
间序列而提出的一种标准分析方法，该概念最先在20世纪80年代由恩格尔·格兰杰提出，其基本思想
是：单个时间序列是不平稳的，但同阶时间序列之间的线性组合可能是平稳的，这种平稳性体现了各
变量之间存在的一种长期均衡关系。从上面单位根检验的结果中知被解释变量和解释变量之间为一阶
整合序列。本文采用扩展E—G两步法对这几个指标之间的协整关系进行检验。静态回归结果如下： 
lres=0.029479+1.251576lfdi-0.002459dwm+0.002524jxc（1） 



     （9.603561） （-1.63172）  （2.155421） 
括号中的值表示t检验的值，从方程（1）中可以看出，外商直接投资和经常项目差额的t值都是非常显
著的，并且外商直接投资和经常项目差额前的系数为正，这也与理论分析一致，说明外商直接投资和
经常项目差额对外汇储备的变化具有正的影响。不过对外贸易的t值并不是特别显著，说明对外贸易对
外汇储备的变化并没有太大的影响。对他们的残差做ADF检验，检验结果如表2。 
表2 lRES对lFDI、DWM及JXC做回归所得残差的检验结果 
■
从检验结果中看出，残差不存在单位根，是平稳序列，表明lRES、lfdi、dwm及jxc之间确实存在协整
关系。由回归方程得出，外商直接投资对外汇储备的影响较大，弹性达到1.251576；经常项目的差额
影响系数为0.002524，影响程度比较小；对外贸易的影响程度也比较小，并且t值不显著。这与上面的
理论分析是一致的。 
四、政策建议 
从上面的分析知，外商直接投资、经常项目的差额对外汇储备的变化有较大的影响。要想使外汇储备
的规模达到最优化，可以从控制外商直接投资和经常项目上入手。我国外汇储备规模虽然比较大，但
我国外汇储备中有大量和美元有关的储备。在当前金融危机的背景下，外汇储备实际价值被大大缩
水。同时外汇储备中可以直接自主运用的资金也并没有想像中的那么多，大概也就四五千亿，外汇储
备规模快速增长的同时，外汇储备的流动性也是值得我们考虑的。 
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