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基于区域经济实力的储备货币研究
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摘 � 要:随着我国外汇储备规模的迅速扩大及年新增储备的急剧增加,我国外汇储备币种结构的管理已成
为国内外的热门课题。本文通过分析目前我国外汇储备币种结构现状, 指出当前过多的美元储备造成了

巨大价值损失和战略风险。在收集大量经济数据的基础上, 以全新视角构建了基于区域经济实力的储备

结构模型,通过对该模型的价值评估 ,得出该模型有较大的现实意义, 最后提出了基于当前我国外汇规模

及年增量水平下的国家外储结构调整方案。
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� � 图 2中数据为 2002年 1月 1日- 2009年 12月 31日每个交易日数据。

1 � 研究背景

中国人民银行 2010年 1月公布的金融统计数

据显示,截至 2009年 12月底,我国外汇储备余额已

达到 23991� 52 亿美元, 全年国家外汇储备增加
4531亿美元。进入 21 世纪以来, 随着中国经济的

日益发展和对外开放力度的不断加大, 我国的外汇

储备一直表现出很高的增长速度,逐渐呈现出高规

模,如图 1所示。

图 1 � 2001 2009 年我国外汇储备情况一览表

数据来源:根据中国国家外汇管理局网站公布数据整理。

鉴于我国巨额外汇储备的实际情况,对于风云

突变的国际金融市场必然意味着巨大的风险, 为此

对外汇储备进行优化管理显得十分重要, 其中不仅

涉及适度规模的问题, 更重要地是涉及到币种结构

管理。目前,我国国家外汇管理局和中国人民银行

定期发布外汇储备余额的相关数据,但对外汇储备

的具体构成不予披露, 我们只能通过国际机构或其

他国家公开发布的数据近似估计我国外汇储备的币

种结构。依据国际货币基金组织统计的全球储备结

构数据,我国美元储备资产占比超过 6成,这意味着

至少有 1� 5万亿美元外汇储备配置在美元资产上,
其中美国国债是重要的投资品种。

显然, 我国外汇储备资产过分集中于美元资产

的程度已经十分严重, 由此带来的损失与风险巨大。

1)价值损失。日益严重的美国!双赤字∀政策导
致美元贬值,尤其是在! 9� 11∀事件以后,美国财政支
出急剧增加,财政赤字迅速扩大,并带动了经常账户

赤字进一步增加。再加上 2007年美国次贷危机爆

发,美元持续走软,引发美元储备及美元资产价值缩

水。图 2� 为 2002  2009 年美元指数 ( US Do llar

Index& r eg, USDX)趋势图,从图中明显看出美元指

数从 2002年起呈现一路下跌的趋势。

图 2� 2002  2009 年美元指数趋势图

数据来源:根据人大经济论坛公布数据整理。

2)战略风险。当前,台海问题、美中巨额贸易逆

差问题、人民币汇率问题和能源问题,已成为国际社

会高度关注的影响中国发展的热门话题, 在这些问

题的解决与博弈中,巨额外汇储备很可能成为!受制
于人∀的软肋。经济问题往往诱发社会问题和政治

91



问题,有关国家对中国的汇率问题、人权问题和国防

建设问题等议论纷纷,提出种种责难与要求。因此,

把如此巨大的资产投放在一个视我国为最大潜在竞

争对手的国家, 其政治、经济风险不可谓不大。

因此,本文基于目前我国外汇储备过多集中于

美元资产的背景,研究优化储备货币结构的问题, 规

划出更加合理的储备货币结构模型,并且提出调整

目前美元储备的可行方法。

2 � 文献综述

从现有文献资料看, 国外关于外汇储备结构问

题的研究比较充分。国外对外汇储备结构的研究最

早开始于 H. M. M arkow itz[ 1] 和 J. Tobin[ 2] 创立的

资产组合理论, 利用其理论建立非线性数学模型确

定外汇储备币种结构。Heller 和 M Knight
[ 3]
认为

一国的汇率安排和贸易收支结构是决定储备货币币

种结构的重要因素,但该模型对于背负外债的发展

中国家缺乏实用价值。Michael P. Dooley[ 4] 建立的

模型考虑了贸易流量、外债支付流量和汇率安排等

对外汇资产的共同影响, 但是它对现实的模拟只是

近似估计,误差可能极大。Sr ichander Ramasw amy
[ 5- 6]
运用模糊决策理论, 把储备资产的币种组合放

到多目标模糊决策框架中进行实证研究。E1ias

Papaioannou、Richar d Portes和 Gregorios Siourou�
nis[ 7]建立了动态均值- 方差模型, 加入了汇率制

度、外债及对外贸易 3个约束条件,对美国、欧盟、新

兴市场国家进行模拟。

国内学者对外汇储备币种组合管理的研究主要

集中在流动性、安全性和收益性之间的协调。易江、

李楚霖
[ 8]
将资产组合风险最小化理论应用于外汇储

备安全增值问题的研究, 讨论了在允许卖空和不允

许卖空两种情况下实现外汇储备最优组合的方法,

然而计算结果中竟然没有美元资产,不符合我国外

汇储备的实际情况。宋铁波陈建国 [ 9]综合考虑了贸

易结构、外债结构、储备货币的风险收益和一国汇率

制度对币种分配的影响, 并加权综合得出我国外汇

储备的币种组合。朱淑珍
[ 10]
以美元为基准,利用马

克维兹模型考察几种重要国际货币的风险收益情

况,分析了外汇储备的风险最小方差边界曲线,给出

了理论上最优的外汇储备结构的调整建议。张文

政、许婕颖 [ 11]根据经济实力原则、币值稳定性原则

和交易匹配原则,在综合考虑贸易结构、外债结构与

汇率制度因素后,提出我国比较合理的币种结构。

由于发达国家面临的外汇储备币种结构问题并

不很严峻,并且与处于发展中国家的中国情况大不

相同,因此很难确定国外学者提出的关于外汇储备

币种结构模型的有效性。尽管外汇储备币种结构问

题在近几年来比较热门, 但是由于国家对于外汇储

备具体构成的数据不予披露,因此国内学者的研究

略微单薄,得出外汇储备币种结构的参考价值较低

(国内学者研究得出的普遍结果是:美元储备权重范

围为 55% ~ 63%)。本文的创新之处在于从定性的

角度上升到定量分析, 在收集大量数据的基础上,建

立基于区域经济实力的外汇储备结构模型,通过对

该模型的价值评估,证明该模型的有效性。

3 � 基于区域经济实力的储备结构模型

国家外汇管理局在 2009 年 12 月 4日发布的

#外汇管理概览∃中指出: 外汇储备经营应始终坚持
!安全、流动、增值∀的原则, 进行审慎、规范、积极的
投资运作。安全是第一位, 只有在安全的前提下,保

值和增值才有基础。由于储备资产是支付工具, 应

该随时能套现, 因此必须具有充分的流动性。基于

我国外汇资产管理与经营的基本思想, 为防范巨额

外汇储备潜在风险的爆发,确保国家利益和国家安

全,非常有必要研究我国外汇储备的币种结构, 做到

有备无患。

3� 1 � 币种选择
外汇储备的币种结构包括储备货币和有价证券

以及它们在一国外汇储备中各自所占的比重。在储

备币种选择上,一般遵循以下原则: � 尽可能选择有

升值趋势的货币; % 尽可能选择汇率波动较小的货
币; &尽可能选择经常使用的货币; ∋要使储备货币
多元化。

[ 12]

在前面分析中指出,目前我国外汇储备中美元

资产占比超过六成, 并且近年来美元一直处于贬值

的趋势,因此我国的当务之急应是尽可能地多元化

外汇储备币种结构。除美国外, 目前世界上最大的

另两个经济体是欧盟和日本,它们是最具实力的发

达地区和国家,其经济发展的成熟度和稳定程度也

强于其他国家和地区,且这 3个经济体在资本市场

的广度、深度和流动性方面的优势地位也非常明显。

下图 3� 和图 4 % 分别显示了 2002  2009年间欧元
和日元的汇率变化趋势,这两种货币在这 8年间一

直呈现总体上升的趋势, 并且也是国际上经常选择

使用的流通货币, 符合外汇储备币种选择的基本原
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图 3为 2002  2009年欧元兑美元汇率数据,所取数据为月度数据折算求全年平均值。

图 4为 2002  2009年日元兑美元汇率数据,所取数据为月度数据折算求全年平均值。



则。

图 3 � 2002 2009 年欧元汇率趋势图

数据来源:国家外汇管理局网站。

� � 节选自吉姆( 奥尼尔在 2001年 11月 20日发表的题为#全球需要更好的经济之砖∃的报告。

图 4 � 2002 2009 年日元汇率趋势图

数据来源:国家外汇管理局网站。

高盛证券公司首席经济学家吉姆 (奥尼尔提出!金
砖四国∀的概念,他指出: !中国、印度、巴西和俄罗斯

这 4个新兴经济体和发展中国家代表, 有希望在未

来几十年内取代七国集团( G7)成为世界最大经济

体的国家� 。∀事实也证明, !金砖四国∀已成为当今

世界的!新生代∀,是最有成长性和代表性的 4 个新

兴经济体大国。根据国际货币基金组织的统计,

2006  2008年, !金砖四国∀经济平均增长率为

10� 7%,对世界经济的增量已经超过了一半。尽管
金融危机也让这些国家遭受了不同程度的冲击, 但

大多仍能保持一定的经济增长, 且高于西方国家和

世界平均水平。因此,我们有理由将俄罗斯、印度、

巴西三国货币也作为考量的一个部分, 纳入储备货

币币种。

综上,基于经济发展与实力原则考虑,我们选择

欧元、美元、日元以及其他(俄罗斯卢布, 印度卢比,

巴西雷亚尔)作为我国外汇储备的币种构成。

3� 2 � 指标选择
笔者基于区域经济实力原则构建我国外汇储备

币种结构模型, 为此需要选择能够综合反映经济实

力的指标, 以得出最优的币种结构。反映经济实力

的指标非常多, 在本文中,笔者选择 GDP、进出口总

额、广义货币供应量这 3个核心指标来构建模型。

GDP 是经济学中最常用来衡量一个国家或地

区经济发展综合水平的通用指标。一国的 GDP 大

幅增长,反映出该国经济发展蓬勃, 国民收入增加,

消费能力增强,国家经济表现良好, 利率上升,该国

货币吸引力增加。因此, 作为财富生产能力标志的

GDP 能够良好反映经济体的经济实力。

出口是一个国家经济增长的引擎, 出口扩张带

动相关产业增长, 生产结构与就业结构调整改善,促

使资源重新分配,并带动整体经济持续繁荣。进口

提供一国国内短缺的原材料等要素以缓解国内资源

约束的压力,引进先进的科学技术和管理思想, 提升

国家的产业结构, 进而促进经济增长。因此,衡量经

济体在国际领域内经济开放程度的重要指标    进
出口水平    能有效反映经济体的经济实力。

世界各国中央银行依据流动性大小将货币供应

量分为 M0、M1、M2、M3 4个层次, 其中代表广义货

币供应量的 M2 可用来作为观察和调控中长期金融

市场均衡的指标, 其增幅应控制在经济增长率、物价

上涨率、货币流通速度变化程度三者之和的范围内。

因此,作为与经济发展水平相适应的替代物的广义

货币供应量 M2 也是反映经济实力的适宜指标。

从下面的研究可知,对于美国、欧盟、日本、其他

(俄罗斯、印度、巴西)这 4个经济体构成的区域经济

体,反映其经济实力的 GDP、进出口总额、广义货币

供应量 3个指标所占权重构成的向量高度相似(详

细论证请见 3� 3节)。由此进一步说明, 选择 GDP、

进出口总额、广义货币供应量作为反映区域经济实

力的核心经济指标具有很强的经济学理论基础和科

学意义。

3� 3 � 模型构建

基于区域经济实力的外汇储备币种结构模型的

基本假设有:

1)假设对应于各经济体的储备货币权重与其

GDP、进出口总额、广义货币供应量 3个经济指标构

成的权重均具有极强的相似性。

2)假设 GDP、进出口总额、广义货币供应量 3

个指标对外汇储备的影响的权重相同。

3)不考虑外汇储备调整过程中的交易成本。

4)不考虑外汇储备投资过程中的溢价。

对美国、欧盟、日本、其他(俄罗斯、印度、巴西)

这 4个经济体构成的区域经济体, 假设其 GDP、进

出口总额、广义货币供应量占区域经济体总体的百

分率分布对应的向量依次为  n1、 n2、 n3 , 即有:  n i =

( a i1 , ai2 , ai3 , a i4)。设对应于 4个经济体的外汇储备
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占总储备的百分率分布为  n = ( x 1 , x 2 , x 3 , x 4)。即:

)
4

j= 1
aij = 100( i = 1, 2, 3)

)
4

j= 1

x j = 100(0 ∗ x j ∗ 100)

。

我们选取 2008年的全年数据作为统计样本,查

找美国、欧盟、日本、其他(俄罗斯、印度、巴西) 4个

经济体的 GDP、进出口总额、广义货币供应量数据,

见表 1所示。

表 1� 2008年各经济体的 GDP、进出口总额、广义货币供应量数据

经济体 GDP � (万亿美元) 进出口总额 % (亿美元) 广义货币供应量 & (亿美元)

美国 14� 26 34647� 33 82397

欧盟 18� 39 42134� 71 118185� 5

日本 4� 92 15439� 46 70494� 93

其他 4� 46 16037� 57 41116� 92

合计 42� 04 108259� 08 312194� 4

� � 数据来源:美国中央情报局#世界概览∃。

% � 数据来源:联合国统计资料。

& � 数据来源:各经济体中中央银行网站。

� � 由表 1数据计算这 4个经济体的 GDP、进出口

总额、广义货币供应量占总体的百分率,可得:

代表 GDP 水平的分布向量  n1 = ( 33� 93,
43� 75, 11� 71, 10� 61) ; 代表进出口总额水平的分布
向量  n2 = (32� 00, 38� 92, 14� 26, 14� 81) ; 代表广义
货币供应量水平的分布向量  n3 = (26� 39, 37� 86,
22� 58, 13� 17)。

我们首先要解决  n1、 n2、 n3 是否有极大相似性

的问题。由向量的相似性公式 r j k = ( )
n

i= 1
x ij x ik ) /

[ ( )
n

i= 1
x
2
ij )

n

i = 1
x
2
ik )

1/ 2
] 计算可得, 3 个向量  n1、 n2、 n3

两两之间的相似系数依次是 r12 = 0� 9934、r 13 =

0� 9680、r 23 = 0� 9822。向量 n1、 n2、 n3 高度相似, 因
此关于  n1、 n2、 n3 的相似向量  n可能存在。

如果  n与 n 1、 n2、 n3最大程度相似,下面我们研
究  n 与 n1、 n2、 n3 的欧氏( Euclid)距离的平方 W =

)
3

i= 1

( n -  n i )
2
, 即:

W = )
3

i= 1
)
4

j= 1

( x j - aij )
2。 ( 1)

W 集中反映了 n 对应的点与 n1、 n2、 n3 对应点
的偏离程度。显然,当 W 取最小值时, 偏离程度最

小,  n与 n1、 n2、 n3 的相似程度最好, 此时的解为最
优解。

消去变量 x4 , 由 )
4

j= 1
x j = 100, 有 x 4 = 100- x1 -

x 2 - x 3 , 使式( 1)变为关于 x 1、x 2、x 3 的多元函数,

即:

W = F( x 1 , x 2 , x 3)。 ( 2)

代入数据后,式( 2)中分别对 x 1、x 2、x 3 求偏导

数,联立方程:

!F/!x 1 = 0

!F/!x 2 = 0

!F/!x 3 = 0

。 ( 3)

即:

� �

x 1- )
3

j = 1

a1j+ )
3

i= 1

(x 1+ x 2+ x3- ai4+ 100) = 0

x 2- )
3

j = 1

a2j+ )
3

i= 1

(x 1+ x 2+ x3- ai4+ 100) = 0

x 3- )
3

j = 1
a3j+ )

3

i= 1
(x 1+ x 2+ x3- ai4+ 100) = 0

。( 4)

代入数据  n1、 n2、 n3 , 可解得  n = (30� 77,
40� 18, 16� 18, 12� 86) , 经计算可得  n 与  n 1、 n2、 n3
之间的相似系数分别是 0� 9938、0� 9982、0� 9891,因
此所求最优解满足模型假设。这是根据经济实力匹

配原则得出的关于我国外汇储备币种结构的最优

解,即美元储备占 30� 77%,欧元储备占 40� 18% ,日

元储备占 16� 18% ,其他储备(俄罗斯卢布、印度卢

比、巴西雷亚尔)占 12� 86%。
该模型结果中的美元储备资产比例远低于目前

国内学者给出的!合理权重∀55% ~ 63% , 也远低于

国际货币基金组织的统计结果, 说明我国外汇储备

的币种结构中确实存在美元资产过多的问题,多了

约 52� 66% (根据国际货币基金组织的统计资料,实

际外汇储备中美元储备约占 65% , 则( 65- 30� 77)
+65 , 100% = 52� 66%。

4 � 基于区域经济实力的储备结构模型
价值评估

� � 对于上述以 2008 年数据计算的基于区域经济

实力的储备货币结构模型,我们可以对该模型的价
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值进行估算分析。其思路是: 对我国实际外汇储备

结构的价值与基于区域经济实力计算的外汇储备价

值进行比较。选取 2002 年 12 月的汇率为基点, 考

虑 2003  2009年的汇率变化,比较两种价值下的外
汇储备增长率, 由此估算出我国实际外汇储备的损

失下限,并通过模型的建立精确计算出我国实际外

汇储备的损失, 并在此基础上进一步对基于 2008年

数据的区域经济实力储备结构模型进行评价。

4� 1 � 我国实际外汇储备损失的下限分析
根据国际货币基金组织统计的全球储备结构数

据,美元储备资产占比六成以上,我们假设美元储备

的比率为 65%; 同时基于价值最大化的考虑(欧元

汇率上升幅度远超过日元) ,我们分别假设欧元储备

和日元储备的比率为 25%和 10%。以 100 美元的

外汇储备为基点,按实际储备情况估算的外汇储备

价值可以用公式( 5)表示:

实际外汇储备价值 = 65+ ( a+ 100) / 100 , 25

+ ( b+ 100) / 100 , 10。 ( 5)

其中, a表示以 2002年为基期,欧元兑美元汇

率的上升百分率, b 表示以 2002年为基期,日元兑

美元汇率的上升百分率。

在 3� 3节中, 我们计算出基于区域经济实力我
国外汇储备币种结构的最优解, 即美元储备占

30� 77% , 欧元 储 备 占 40� 18% , 日 元 储 备 占

16� 18% ,其他储备(俄罗斯卢布,印度卢比,巴西雷

亚尔)占 12� 86%。以 100美元的外汇储备为基点,

基于区域经济实力计算的外汇储备价值可以用公式

( 6)表示:

基于区域经济实力的外汇储备价值 = 30� 77 +
( a + 100) / 100 , 40� 18+ ( b+ 100) / 100 , 16� 18 +
( c + 100) / 100 , 12� 86。 ( 6)

其中, a、b解释同上, c表示以 2002年为基期,

俄罗斯卢布兑美元、印度卢比兑美元、巴西雷亚尔兑

美元三者汇率上升百分率的平均值。

表 2反映了 2002年 12月  2009年 12月中欧

元、日元、俄罗斯卢布、印度卢比、巴西雷亚尔分别兑

美元的汇率。

表 2 � 2002 年 12月  2009年 12 月各经济体货币兑美元的汇率

时间 欧元 日元 俄罗斯卢布 印度卢比 巴西雷亚尔

2002年 12月 1� 0026 0� 008174 0� 03141 0� 02075 0�28401

2003年 12月 1� 1912 0� 008668 0� 03357 0� 0219 0�34223

2004年 12月 1� 2968 0� 009609 0� 03503 0� 02217 0�3601
2005年 12月 1� 1804 0� 008405 0� 03479 0� 02185 0�44924

2006年 12月 1� 2832 0� 008488 0� 03754 0� 02239 0�4635

2007年 12月 1� 4657 0� 009106 0� 04084 0� 0254 0�56625

2008年 12月 1� 2608 0� 01051 0� 03639 0� 02019 0�40393

2009年 12月 1� 495 0� 011252 0� 0347 0� 02161 0�57921

� � 数据来源:国家外汇管理局网站。

� � 根据表 2 的数据,可以计算出以 2002 年 12 月

的汇率为基点, 2003  2009年间各经济体货币兑美
元的上升百分率,见表 3。

将表 3据代入公式( 5)和公式( 6) , 得到表 4, 获

得以我国外汇结构实际情况计算的外汇储备与基于

区域经济实力计算的外汇储备的价值对照表。

由表 4的结果, 可计算近 8年来,基于区域经济

实力的外汇储备价值与实际外汇储备价值相比较平

均增长了 8� 22%,若考虑近 5年的或者近 3 年的增

长数据, 则增长更多。我们可以大概估算截止到

2009年 12月, 我国实际外汇储备与基于区域经济

实力计算的外汇储备的的价值损失至少为: 2� 399 ,
8� 22% = 0� 1971978万亿美元 −1972亿美元。
4� 2 � 我国实际外汇储备损失的精算分析

� � ! 其他∀是取俄罗斯卢布、印度卢比、巴西雷亚尔分别兑美元汇率上升百分率的平均值。

表 3� 2003 2009 年各经济体货币兑美元汇率上升的百分率

时间 欧元 日元 俄罗斯卢布 印度卢比 巴西雷亚尔 其他 �

2003年 18� 81 6� 04 6� 88 5� 54 20� 50 10� 97

2004年 29� 34 17� 56 11�52 6� 84 26� 79 15� 05

2005年 17� 73 2� 83 10�76 5� 30 58� 18 24� 75

2006年 27� 99 3� 84 19�52 7� 90 63� 20 30� 21

2007年 46� 19 11� 4 30�02 22� 41 99� 38 50� 60

2008年 25� 75 28� 58 15�85 - 2� 70 42� 22 18� 46

2009年 49� 11 37� 66 10�47 4� 14 103� 94 39� 52

95

� � � � � � � � � � 雷佳敏等:基于区域经济实力的储备货币研究 � �



表 4� 以 100 美元的外汇储备为基点的两种储备模型价值对照表

时间 实际外汇储备价值 基于区域经济实力的外汇储备价值 增长率 �

2002年 100 100

2003年 105� 31 109� 93 4� 40

2004年 109� 09 116� 55 6� 84

2005年 104� 72 110� 75 5� 77

2006年 107� 38 115� 74 7� 79

2007年 112� 69 126� 90 12� 61

2008年 109� 30 117� 33 7� 35

2009年 116� 04 130� 90 12� 80

� � ! 增长率∀是指基于区域经济实力的外汇储备价值与实际外汇储备价值相比较增长了多少。

� � 若要计算 2009年该模型下的外汇储备的精确

价值,那可以作如下考虑: 以 2002年的外汇储备为

初始值,考虑每年外汇储备增量在当年内均匀增加

的同时实现均匀地储备, 且遵循基于区域经济实力

的外汇储备模型。

为简化计算, 将每一种储备货币的年度汇率变

化曲线简单地抽象为分别以年初年末为起点终点线

段,用 an 表示每年外汇储备增量的绝对值(初始值

a2002 = 2864亿美元 ) ; Pn表示以 100美元的外汇储

备为基点, 以 2002年为基期, 基于区域经济实力外

储分布下到第 n年时的增值百分率;由此,可假设第

n年时的新增储备 an 到 2009 年时的增值百分率为

当年增长率与上年增长率的平均值(假设新增外汇

储备 an在当年内平均到每个月完成调整)。

当第 n年新增外汇储备净增量为a n时,则至当

年末时的外储价值为 an +
1
2
an( P n - Pn- 1 ) / P n- 1 =

P n + Pn- 1

2Pn- 1
an , 第 n 年末新增外储价值到 2009 年末

时的价值为 P2009 , Pn + P n- 1

2Pn- 1
an , 1

Pn

。同时,用 T 表

示从 2002年至 2009年每年间外汇储备增量基于区

域经济实力分布的价值总和, 由此可得出 2009年末

该模型下的外汇储备的精确价值为:

T = a2002 , P2009+ )
2009

n= 2003

( P2009 , Pn + Pn- 1

2Pn- 1
an , 1

Pn
) =

1
2
P 2009 )

2009

n= 2002
(
1
Pn

+
1

P n- 1
) , an。 ( 7)

约定 P 2002 = P2001 = 100%。

由图 1数据可知, a2003 = 1168亿美元、a2004 =

2067亿美元、a2005 = 2089亿美元、a2006 = 2475亿美

元、a2007 = 4619亿美元、a2008 = 4178亿美元、a2009

= 4531亿美元; 由表 4 数据可知, P 2002 = 100%、

P2003 = 109� 93%、P2004 = 116� 55%、P2005 =

110� 75%、P2006 = 115� 74%、P2007 = 126� 90%、
P2008 = 117� 33%、P2009 = 130� 90%。将以上数据代

入公式( 7) ,计算得出 T = 27143� 74亿美元, 即表

示区域经济实力模型下 2009年我国外汇储备的精

确价值应该为 27143� 74亿美元。而截至到 2009年

12月底,我国外汇储备的实际价值为 23991� 52亿
美元。因此,区域经济实力模型下的储备价值与实

际储备价值相比,绝对数值多 3152亿美元, 即区域

经济实力模型升值 13� 14%。
综上分析,基于区域经济实力的外汇储备模型

具有重大实际意义,通过近 8年的数据分析,至少可

以使我国外汇储备增值约 3200亿美元, 3200亿美

元对任何一个国家来讲,都是一笔巨额外汇财富。

4� 3 � 对 2008年区域经济实力储备结构模型的评估

分析表 3 数据可知, 在 2006  2009 年这 4 年

中,欧元、其他(俄罗斯卢布、印度卢比、巴西雷亚尔)

兑美元的汇率升幅在 2008年均是最小值年,而日元

是次大值年。因此,以 2008年数据计算的区域经济

实力储备结构模型具有较强的实际意义。由于在

2009年欧元、日元、其他 3 国货币兑美元汇率较

2008年大幅上升, 因此如果按 2009 年的最新经济

数据建模,则外汇储备结构中美元储备的权重必然

有所下降。依据表 2中 2008  2009年各经济体兑
美元的汇率变化, 同时假设美国、欧盟、日本这 3个

经济体在 2009年的经济总量与 2008年持平,假设

俄罗斯、印度、巴西在 2009年经济平均增长 5% ,那

么计算得出美元储备的权重下降幅度约达到 3个百

分点,而欧元权重增长 3 个百分点,日元、其他 3国

货币权重基本持平。据此,我国外汇储备损失必然

要比 4� 2中计算的 3200亿美元损失还要多。

因此,以 2008年数据的计算区域经济实力储备

结构模型中,美元储备所占权重是一个较大值。

5 � 调整当前外汇储备币种结构的方法建议

� � 对于外储投资结构调整问题, 国家外汇管理局

局长易纲此前指出, 外储投资分散化是我国长期以

来的方针,中国会根据国情,特别是贸易投资比例来
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做好分散化,但分散化并不意味着有短期波动,因为

外储总量非常大,因此结构调整肯定会是非常平稳

的过程。

鉴于长期以来美元是主要的国际储备货币, 而

我国外汇储备中, 美元储备占 65%左右,这与基于

区域经济实力计算的我国外汇储备结构有很大差

距。为改善美元储备过多的现状,笔者认为可以采

用互换货币、外汇资产调整、新增外汇尽量增持他币

这 3种方法,通过一定时期渐进地改变外汇储备中

的美元权重,从而优化我国外汇储备币种结构。

在对未来美元储备资产进行调整的过程中,总体

趋势是要在未来年份中逐步降低美元资产的比例,从

目前美元占比六成以上的规模尽可能地减少至模型中

计算得出的 31%左右。在此,笔者设计了一个关于调

整美元资产比重的线性模型,模型描述如下:

截止 2009年底,我国外汇储备余额 2� 4万亿美
元,美元资产在其中的占比约为 65% ,以此为基数,

那么我国外汇储备中的纯粹的美元储备有: 2� 4 万
亿 , 65% = 1� 56万亿美元。假设今后每年外汇储
备地增量为 3000亿美元~ 4000 亿美元(理由:近 3

年来我国的外汇储备绝对增长额维持在 4000 亿美

元左右) , 根据经济实力的模型计算出来的合理美元

储备占比 32%,基于当前外汇储备增速规模下的美

元储备调整思路,用一个线性模型表达如下:

1� 56 - a+ PQ n = 0� 31 , (2� 4+ P n)。 ( 8)

其中, a 为对当前外汇储备中美元资产( 1� 56
万亿美元)的变更数额; P 为以后每年外汇储备的

平均增量(以万亿美元计) ; Q 为每年外汇储备的增

量中美元占比的平均值; n为年份。

在对线性模型的讨论中,我们考虑以下 3种方

案:

1)调整方案一    小幅减持美元, 调整时间需
要 4~ 5年。

对公式( 8) ,取 Q = 0, 即每年的新增外汇储备

中不再增加美元; 取 a = 0� 312, 表示对当前 1� 56

万亿美元的美元储备减持 20% , 即有 1� 56 万亿 ,
20% = 0� 312万亿美元; 取 P1 = 0� 3, P 2 = 0� 4, 即
预测我国今后每年外汇储备的增量为 0� 3万亿美元
或 0� 4万亿美元。当 P1 = 0� 3时, n1 = 5; 当 P2 =

0� 4时, n2 = 4。该结果表示, 当每年新增外汇储备

中不再增加美元, 同时对当前 1� 56万亿美元的美元
外汇储备用 4~ 5年时间减持 20% ,就可以实现最

终外汇储备的美元资产比例为 32%。

2)调整方案二    不增持也不减持美元, 调整
时间需要 6~ 8年。

对公式( 8) ,取 Q = 0, a = 0, 即每年的新增外

汇储备中不再增加美元, 同时对当前外汇储备中的

美元资产也不调整。当 P1 = 0� 3时, n1 = 8; 当 P2

= 0� 4时, n2 = 6。该结果表示,当每年新增外汇储

备中不再增加美元,同时对当前 1� 56万亿美元的美
元外汇储备也不减持, 需要用 6~ 8年的时间实现最

终外汇储备的美元资产比例为 32%。

3)调整方案三    微量增持美元,调整时间需
要 12~ 22年。

对公式( 8) ,取 a = 0, 即对当前外汇储备中的

美元资产不作调整;取 Q1 = 0� 2, Q 2 = 0� 15, 即每
年新增外汇储备中美元资产占比 20%或 15%。

P 1 = 0� 3时, 有
当 Q 1 = 0� 2时, n1 = 22;

当 Q 2 = 0� 15时, n2 = 16。

P 2 = 0� 4时, 有
当 Q 1 = 0� 2时, n3 = 17;

当 Q 2 = 0� 15时, n4 = 12。

该结果表示,当每年新增外汇储备中美元资产

的占比为 15% ~ 20% 左右时, 需要用 12~ 22年的

时间实现最终外汇储备的美元资产比例为 32% ,若

取中位数,大概需要 17年左右的时间。

以上 3种调整外汇储备币种结构的方案,各有

其优势与劣势,表 5对此进行分析。

表 5 � 3 种调整方案优劣评价

方案 具体内容 优势分析 劣势分析

方案一 小幅减持美元,调整时间需要 4~ 5年 时间短,见效快 引发美元进一步贬值,与美国经济摩擦增多

方案二 不增持也不减持美元,调整时间需要 6~ 8年 时间适中 可能引起美国不满,但反应不会过于激烈

方案三 微量增持美元,调整时间需要 12~ 22年 不至于引起美元大幅波动 时间较长

6 � 结束语

中国的巨额外汇储备已成为社会经济实现可持

续、和谐发展的基石,但其中过多的美元储备也会对

我国的经济发展产生许多负面影响,甚至在当前已

滋生许许多多潜在的风险, 特别需要指出的是, 外汇

储备增速过快,美元储备权重过大,已造成巨额外汇

资产流失。本文描述了目前我国外汇储备币种结构

的现状,通过分析当前过多美元储备带来的价值损

失和战略风险;在收集大量数据的基础上,构建了基
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于区域经济实力的储备结构模型,并对该模型的价

值意义进行评估,首次精确计算出该模型下的外汇

储备较我国实际外汇储备而言, 至少可升值约 3200

亿美元;通过模型计算,建立了基于当前我国外汇规

模及年增量水平下的国家外储结构调整方案。

综上,本文从新的视角    !区域经济实力∀, 基

于近 8年来各区域经济体的外汇汇率变化, 对我国

2002年以来的外汇储备变化情况进行研究分析, 建

立了较具科学性、系统性、可操作性的我国外汇储备

币种结构模型及调控模型。运用该模型, 对于确保

我国外汇储备资产的!安全、流动、保值增值∀有非常
好的现实意义, 这对于充分释放我国外汇储备的价

值风险和战略风险作用巨大。下一步的研究方向将

考虑在区域经济实力储备结构模型中加入各区域经

济体的外债因素,进一步细分其他 3国(俄罗斯、印

度、巴西)的权重分配, 并建立与该模型相适应的我

国外汇储备评价管理体系, 以预测我国外汇储备结

构调控方向,实现及时调控。
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Research on Reserve Currency Based on Regional Economic Strength

Zhou Xiaohua, Lei Jiamin
( C ol lege of Economics and Business Administ rat ion, Ch ong qin g Un iversity, Ch on gqing, 400044)

Abstract: With the rapid expansion of Ch ina.s foreign ex change reser ves and annual new res erves, managing the cur rency st ructure of China.

s foreign exchan ge r eserves has b ecome a hot topic at home and ab road� In this paper, the author has analyz ed the present situat ion of cu rrency

st ructure in China.s foreign exchan ge reserves , point ing out that th e excessive dollar reserves cu rrent ly has caused t remendou s los s of value an d

st rategic risk s� Based on the col lection of a large n umber of econ omic data, this paper builds a n ew model of reserve s tru cture based on regional

economic st rength in a b rand�new per spective, by evaluatin g the value of thi s model, get s a conclusion that the model has great signif icance, fi�

nally proposes the adju stmen t programs of national foreign res erve st ructu re based on th e current si ze of China.s foreign exchange reserves an d

annu al level of new reserves.

Key words: f oreign ex change reser ve; region al economic st rength; curr ency st ru cture
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Analysis and Prediction on Chinese Live Chicken Price Fluctuation

T ang Jiangqiao, Xu Xuerong
( College of E conomics and Management , Fujian Ag riculture and Forest ry University, Fuzhou 350002)

Abstract: By decom posing Chin es e live chicken monthly price series from Jan uary 2001 to October 2009 w ith Census X12 and H�P Fil ter, ci rcle

component of th e s ample is obtain ed� Analysis result s of the circle com ponent show the exis tence of live chick en price circle� T he periodic len gth

i s about 26�40 months , and has exten ded over t ime� Price f luctuat ion t racks of meat young chicken an d meat chick en formula feed are sim ilar to

l ive chicken , but the period length an d f luctu at ions range have differences� In addit ion, the an aly sis result s show that bird f lu produced major

shock s to live chicken prices� Further, the paper regards the live ch icken prices from Octob er 2006 to October 2009 as sam ples , an d obtain s the

sam ple ext rapolat ion 12 month s of forecast ing r esul t s u sing Holter�Winter s eason prediction model.

Key words: live chick en prices; t ime series analysi s; cycle of fluctuation ; prediction
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