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外汇储备是一国货币当局持有的外国可兑换货币以及用它们表示的支付手段，是一国所拥有的国际储
备的主体。当前大多数国家的货币当局都持有一定数量的外汇储备。适度规模的外汇储备可以维护本
国国际收支的平衡和货币汇率的稳定，并可满足应付国际紧急支付的需要。若储备过少，则不利于其
功能的发挥，并会影响国内财政政策和贸易政策的实施；若储备过多，则会造成外汇资源的闲置浪费
和机会成本上升，甚至导致利率、汇率、物价上涨率等经济变量的冲突，损害货币政策的有效性，并
进而对国家宏观经济产生负面影响。 
截至2006年3月底，我国的外汇储备已经达到8751亿美元，居全球首位。针对我国外汇储备规模是否适
度问题，当前经济学界有许多争论，有的学者认为已经过多，有的学者则持相反观点，还有部分学者
认为我国外汇储备规模适中，莫衷一是。 
一、外汇储备适度规模满足条件 
适度规模的外汇储备，应该一方面能够保证一国国际收支状况的平衡和改善，保证汇率的稳定，另一
方面应该有利于促进（至少不会妨碍）国内经济目标的实现。 
外汇储备作为一种稀缺资源，可以为持有者带来收益，同时持有者也会为此付出一定的成本。一国货
币当局持有一定数量的外汇储备，可以用于弥补国际收支逆差，也可以用来为政策调节选择适当时
机。所以，持有外汇储备的收益表现为融资成本和政策调节成本的节约。外汇储备持有额越多，则弥
补国际收支逆差的能力越强，持有外汇储备的收益也就越大。但随着外汇储备持有额持续增加，弥补
国际收支逆差的边际效应将下降，因此持有外汇储备的边际收益呈递减趋势。持有外汇储备的成本表
现为一国资本生产力与其外汇储备资产收益率之差，持有的外汇储备越多，则持有外汇储备的成本也
就越高，且其边际成本呈递增趋势。 
二、阿格沃尔模型及其修正 
根据上述思路，阿格沃尔（J.Agarual）曾建立了一个模型用于分析七个亚洲国家与地区的适度外汇储
备持有量。阿格沃尔模型的假设前提条件包括： 
⑴该国进出口弹性较低，因此容易出现外汇短缺； 
⑵该国国内存在因缺乏必需的进口品而得不到充分利用的大量闲置资源； 
⑶该国在国际资本市场上的融资能力较弱； 
⑷该国在制度上允许必要时采取行政手段对进出口实行直接管制。 
基于这些假设条件，阿格沃尔把适度外汇储备规模定义为“使发展中国家能够在既定的固定汇率下，
为一个计划期中出现的短期和非预期的国际收支逆差融通资金，同时使该国持有的储备获得的收益等
于其机会成本”。 
持有外汇储备的机会成本表示为OCR=Y1=R×m/q1。Y1表示使用外汇储备购买的生产性进口物品所生产
出来的产量，等于持有外汇储备的机会成本；R表示能够用于进口生产性物品的外汇数量；m表示增加
的资本－产量比率的倒数；q1表示追加的可使用的资本的进口含量。 
持有外汇储备的收益表示为RB=Y2=R×P/q2，其中P=γ(R/D)。Y2表示如果实行减少进口的调节政策会使
国内产量减少的数量，等于持有外汇储备的收益；R表示外汇储备的数量；q2表示进口的生产性物品与
经济中总产量的比率；P表示在计划期中使用外汇储备为国际收支逆差融通资金的概率；D表示计划期
国际收支逆差的预期规模；γ表示出现逆差的概率。 

使持有外汇储备的机会成本等于收益，即R0×m/q1=R0×P/q2，得：R0=D（lnm+lnq2-lnq1）/lnγ 
这就是阿格沃尔模型所确定的外汇储备适度规模表达式。 
由上述推导过程可见，在阿格沃尔模型中，外汇储备主要是用于弥补国际收支逆差，即满足国际交易
的需要，并在出现国际交易逆差时发挥调节、平衡作用。由于我国尚未完全开放金融市场，资本项目
的国际往来很少，因此国际交易主要为进出口贸易。但是在现实中，外汇储备除了要用于弥补国际收
支逆差之外，还应满足以下四个方面的需要： 
⑴清偿到期外债，避免债务危机。设此部分所需外汇为R1，则R1等于到期外债的本金与利息之和，即
国家外汇统计口径中的“外债流出”。 
⑵干预外汇市场，维护汇率稳定。设外汇市场交易总额为T，干预外汇市场的用汇率为α，则用于维护

汇率稳定的外汇储备可以表示为R2=αT。 
⑶满足外商汇回投资利润的需要。改革开放以来，FDI（外商直接投资）大量流入我国，对我国的经济
发展发挥了重大的促进作用；但同时我们也应该认识到，FDI与对外举债并无本质区别，FDI虽不用付
息，但要允许投资方汇回利润，因此是一种准债务。设外商直接投资累计余额为F，投资利润率为β，

假定利润全部汇回，则此部分所需外汇可以表示为R3=βF。 
⑷确保经济稳定发展，防范突发性风险和危机。经济发展过程中必然存在诸多不确定因素，比如突发
性的国际金融危机、能源短缺、战争等，因此国家需要保持一定数量的外汇储备以作应急之需，设此
部分外汇储备为R4。 
综上所述，本文对阿格沃尔模型进行修正，外汇储备适度规模应是R0、R1、R2、R3、R4五部分之和，
即：ROPT=R0+R1+R2+R3+R4 
ROPT=D（lnm+lnq2-lnq1）/lnγ+R1+αT+βF+R4  （式1） 
三、我国外汇储备的适度规模 
修正后的阿格沃尔模型更为合理、完善，而且比较适合我国国情。m按国内生产总值除以全社会固定资
产投资计算；q1按进口初级品除以新增固定资产投资计算；q2按进口初级品除以国民生产总值计算；
国际收支逆差出现概率γ按进出口贸易逆差出现年数除以统计总年数计算；国际收支逆差的预期规模D
取统计中各年进出口贸易的最大逆差额。1977年～2004年间，我国共有12个年份出现进出口贸易逆
差，因此γ＝12/28=0.429，lnγ＝－0.846；1985年的逆差额最大，为149亿美元，因此取D值为149亿美
元。 
  按照国内一些经济学家的观点，我国干预外汇市场纺用汇率α介于10％～20％之间；根据国际货币基



金组织的估算，我国境内FDI的利润率β为13％～14％；考虑到我国作为发展中国家的国情，本文认为
我国用于防范突发性风险和危机的外汇储备应以正常外汇储备的5％～15％为宜，即5%(R0+R1+R2+R3)?
芨R4?芨15%(R0+R1+R2+R3)。 
将以上数据代入式1，可得其他各年的外汇储备适度规模区间，如下表： 
四、结论和建议 
⑴通过上述分析可以看出，1995年我国的外汇储备实际规模略低于适度规模的下限，表明该年外汇储
备稍显不足；1996年～1999年实际规模介于适度区间之内，表明此间外汇储备适度；2000年实际规模
略高于适度规模的上限，2001年之后则急剧增加，与适度区间的距离越来越大，表明自2000年起我国
外汇储备有日益超量的趋势。（如图2） 
⑵外汇储备规模与汇率制度有密切关系。我国长期以来一直实行“以市场供求为基础的、有管理的浮
动汇率制度”。一方面，随着经济迅速发展，人民币面临的升值压力日益增大，为了维护汇率稳定，
我国政府只好大量购进外汇，干预外汇市场，从而导致外汇储备规模的膨胀；另一方面，政府需要保
持较高水平的外汇储备规模，以应付突发性的国际收支巨额逆差或外汇市场上的大规模投机。由此可
见，我国当前的高水平外汇储备规模是宏观经济发展和现行汇率制度的结果。 
⑶要克服过多外汇储备造成的负面影响，适当降低我国的外汇储备规模。首先，应该改革汇率制度，
调整汇率形成机制，弱化央行对外汇市场的干预力度，放松外汇管制，逐步扩大汇率浮动的范围，使
人民币汇率在合理均衡的水平上保持相对稳定；其次，健全国内金融市场和外汇交易市场，疏通外汇
流通渠道，建立完备的经济、金融法律体系，逐步形成国内统一、有效的金融市场。 
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