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内容概要

外汇储备是国际储备的有机组成部分。
国际储备作为国家重要的大型国有对外公共支付准备基金，是指掌握在一国货币当局手中的用于弥补
国际收支逆差、维持本币汇率稳定、债信担保以及应付各种紧急意外支付而持有的为世界各国所普遍
接受的资产及对外债权。
目前国际储备资产一般以货币性黄金、外汇、在国际货币基金组织的储备头寸和特别提款权等形态构
成。
外汇储备是指以各种可自由兑换货币所构成的储备资产。

外汇储备已经成为了中国国际储备资产中最为重要的组成部分，根据中国国家外汇管理局网站公布的
数据，截至2010年12
月31日在中国的国际储备资产中，黄金储备为3389万盎司，中国外汇储备为28473.38亿美元。
按伦敦黄金市场2009年4月
29日每盎司黄金900.50美元计算，3389万盎司黄金约为
305.18亿美元，约占中国外汇储备的1.56％。
即使考虑中国截至2009年年末的在国际货币基金组织的储备头寸4.0亿美元和特别提款权11.1亿美元等
因素，在中国国际储备资产中外汇储备所占的比重已经高达96.88％。

国际储备制度与中国外汇储备制度都经历了相对漫长的发展与变迁历程。
国际储备制度最早可以追溯到16世纪以白银为储备资产的称为银本位的储备制度，作为一种国际公共
品，促使其产生和发展的一个极其重要的原因是世界各国在政治上与国家主权上的独立性和经济发展
与贸易往来上的相关性之间矛盾的存在。
为了降低各国在国际经济交易之中的风险与不确定性，尽可能地减少交易费用，促进国际贸易与国际
资本流动的顺利进行，就需要联合与协调。
作为调节各国货币在国际支付、结算、汇兑、等方面的规则、惯例、政策、机制和组织机构安排的国
际货币制度及其从属部分的国际储备制度便应运而生。
最初的国际储备制度是以习俗为基础的公理化的东西，这是一种非强制性制度，即一种约定俗成。
但是，随着商品流通与货币流通的发展变化，在第二次世界大战结束后，世界黄金分布的不均衡、国
际贸易的扩大、黄金作为矿产资源其贮藏量的有限性等原因使金属货币制度被信用货币制度所取代。
在经历了磋商与协调之后，康芒斯所指出的“集体行动控制个体行动”的新的合作机制被人为地设立
了起来，这就是布雷顿森林制度和开始于20世纪70年代并沿用至今的牙买加制度之下的国际储备制度
。
而中国外汇储备制度则是始建于新中国成立初期，在几十年的制度变迁过程中，产权激励、国家供给
和与经济体制伴生形成了中国外汇储备制度变迁的主要动因。
中国外汇储备制度变迁表现为强制性、依附性和迟滞性等特点。

目前中国外汇储备制度存在着严重的制度非均衡。
包括：中国大量超额外汇储备的存在；外汇储备资产中有65％-70％美元的资产结构；相对单一的国家
外汇管理局制的组织机构设置；较低的投资回报与较高的机会成本；外汇储备资产的被挤占挪用等情
况，都从不同侧面反映了中国外汇储备制度存在着严重的制度非均衡。
具体表现为：第一，中国外汇储备的刚性制度缺失。

至今中国还没有颁布关于外汇储备管理的专项法律制度，致使外汇储备资产的使用与管理无法可依，
严重影响着中国外汇储备资产的完整性。
第二，中国外汇储备制度的制度需求与制度供给之间存在着尖锐的矛盾，既存在制度供给不足，亦存
在制度供给过剩。
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制度供给不足表现为：存在制度需求的情况下，制度供给落后于制度需求；制度供给过剩是指有些制
度已经完成了历史使命，没有及时退出历史舞台，依然发挥作用，结果是导致中国外汇储备制度的非
帕累托最优、制度成本较高、存在大量的“潜在利润”。
第三，中国外汇储备制度也存在弹性制度的非均衡，包括：外汇储备数量管理制度和质量管理制度的
缺陷。
显然，中国外汇储备的制度建设的落后已与中国作为世界第一的外汇储备大国的地位明显不相适应。

中国外汇储备制度非均衡的后果是严重的，宏观层面上来看，第一，已经严重地影响了外汇储备资产
的完整性。
由于中国目前尚无一部专门外汇储备法，缺乏强制性制度约束，存在违背储备资产专有用途，随意挤
占和挪用外汇储备资产的情况。
第二，威胁着货币流通的稳定性、削弱了货币政策的独立性。
外汇储备迅猛增长引起了基础货币的过度投放，导致中央银行被动地实施紧缩性的货币政策。
第三，制约着人民币国际化的进程。
目前中国尚无专门用来干预外汇市场维持货币汇率稳定的外汇平准基金，人民币汇率市场化之后本币
汇率的相对稳定缺乏制度保障。
第四，保有巨额外汇储备也意味着实际资源没有得到有效地利用，存在超额外汇储备是一种资源的浪
费。
微观层面来看，第一，增添了外汇储备管理的复杂性。
由于外汇储备资产规模不断扩大，管理的任务越发艰巨，管理的难度日益增加。
第二，加大了风险监测与控制的困难性。
由于外汇储备额度高、币种结构与资产结构复杂，各种货币汇率的频繁波动都将使外汇储备的风险监
测和控制更加困难。
第三，提高了持有储备的成本，外汇储备额度越高所付出的机会成本、会计成本与边际成本也将越高
。

中国外汇储备制度创新是解决中国外汇储备制度非均衡的最佳选择。
制度变迁与制度创新的一个首要问题是对新制度的目标模式与制度结构进行研究，力求用一种更为有
效、运行费用更低与制度效益更高的制度实现对旧制度的替代。
为此本书在中国外汇储备制度创新一章中：首先，描述了新型中国外汇储备制度的目标与模式，对中
国外汇储备制度创新的目标函数与模式选择进行了分析。
其次，提出了中国外汇储备制度创新的具体构想，即建立一个完整的制度体系，该体系应该是由一系
列单个的制度所构成的一个完整的制度束，在这个制度束中一般应当包括：法律制度、组织制度、数
量制度与质量制度等一系列制度安排。
其中：法律制度——维护国家外汇储备资产完整性与专用性；组织制度——由不同的组织机构管理不
同功能的外汇储备资产；数量制度——保障外汇储备规模的适度性与合理性；质量制度——兼顾资产
的保值性与增值性。
法律制度与组织制度属于强制性制度；而数量管理与质量管理制度是指应该具有一定的灵活性和区间
变动性的富有弹性的制度安排。

中国外汇储备制度创新可以采取局部变革式的制度创新方式。
即对现有制度的要素或结构进行部分调整和改造，使其功能更新，职能更全。
因为中国外汇储备制度的有些部分仍然具有一定的制度价值，从而更适用于采用局部变革式的制度创
新方式。

局部变革式的制度创新是一种制度改良，所造成的社会震荡比较小，也比较符合中国改革开放以来的
由体制外到体制内、由局部到整体的“摸着石头过河”式的改革方式的要求。

Page 3



第一图书网, tushu007.com
<<中国外汇储备制度创新研究>>

《中国外汇储备制度创新研究》的最终目的是通过中国外汇储备制度的创新与完善，推动中国外汇储
备制度实现相对的制度均衡，提高中国外汇储备资产的管理质量，促进中国外汇储备管理体制的深化
改革。

 《中国外汇储备制度创新研究》由刘艺欣所著。
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