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中国外汇储备的经济成本 

 

 

    [摘 要]论文首先构建了一个简明的外汇储备经济成本分析框架，其次深入分析了中国

外汇储备的机会成本、冲销成本、经济扭曲成本、资产损失风险和金融稳定风险，最后提出

了遏制中国外汇储备增长和加速外汇储备多元化的政策建议。研究发现，2001-2011 年期间，

中国外汇储备的年均机会成本为 1140 亿美元，占 GDP 的 2.60%，而 2011 年的机会成本达

3150 亿美元，占 GDP 的 4.33%；中国货币当局的冲销成本（央行票据和法定准备金存款的

加权平均利率）先由 2002年的 0.97%稳步升至2008年 2.57%，后降至 2009-2011年的 1.57%；

2003-2011 年，中国货币当局为发行央行票据、回购国债和增加的银行法定准备金存款而支

付的总利息成本约为 1.4-1.5 万亿元，占 2011 年 GDP 的 3.0%-3.2%。 

    [关键词]外汇储备 机会成本 冲销成本 经济扭曲成本 资产损失风险 
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一、问题提出与文献综述 

    目前，中国外汇储备的规模高达 3.3 万亿美元，约占全球外汇储备总量的 30%。中国持

有巨额外汇储备，虽可有效维持人民币汇率稳定，防范货币和债务危机，维护出口需求和国

内就业的稳定，但亦为此付出了高昂的经济成本，如机会成本、冲销成本、经济扭曲成本、

金融压制与金融不稳定风险等。特别是最近的全球金融危机和当前的欧美主权债务危机，以
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及发达国家频频推出的竞争性量化宽松货币政策，引发了社会各界对中国外汇储备资产损失

风险问题的广泛关注。从而，对中国持有外汇储备的经济成本和潜在风险进行系统分析与客

观评估，对于我们理性审视并适时调整中国现行的汇率制度和外汇储备管理制度，具有重要

的理论价值与实践意义。 

中国和一些东亚新兴经济体迅速增长的外汇储备触发了理论界关于外汇储备经济成本

问题的研究兴趣。Greenwood(2008)全面分析了外汇储备的成本，主要有：经济结构扭曲，

出口部门过度扩张，非出口部门发展受限；压制金融部门的发展，扭曲市场利率水平和商业

银行的资产组合，商业银行被迫持有大量低收益的央行资产而不是高收益的商业贷款；央行

代替了企业和消费者集中持有外汇资产，妨碍了投资者持有高收益、多样化的国外资产组合；

急剧上升的外汇储备，导致其主要投资对象——美国国债的收益率大幅下降。Rodrik(2006)

对来源于国际信贷的外汇储备的机会成本作了细致分析。首先，在强制结售汇制度下，私人

部门的外债增加导致了中央银行的国外资产一对一的上升，国外资源向国内的净转移量为零。

其次，私人部门最终追加持有的政府债券或央行债券量等于其对外借款金额，短期国外借款

并未提高国内私人部门的投资能力。最后，若将国内私人部门和公共部门的资产负债表合并，

净效应是发展中国家的国内私人部门以支付高利息成本为代价（包括风险溢价），在国际金

融市场上借入短期资金后，由该国的中央银行投资于低收益率的外国政府债券。 

基于对中国外汇储备规模的预测，张曙光、张斌（2007）不仅分析了中国积累外汇储

备对央行资产负债表的影响，而且测算了其机会成本和经济扭曲成本。外汇储备的持续积累，

将导致货币当局的外汇资产（国外资产）和国内债务（央行票据）的持续上升，加剧央行资

产负债的货币错配程度。在机会成本的测算方面，他们将美国国债利率和国外银行存款利率

作为外汇储备的收益率，并分别选取央行票据收益率、工业资金利税率和全部资本收益率为

国内投资收益率，其预测结果显示，2005-2010 年期间，中国货币当局的直接损益为正，但

其他方面福利损益均为负。他们还指出，中国外汇储备的持续积累，导致可贸易部门的工资

收入相对于资本收入的比例下降，促进了出口部门的投资进一步增长，致使资源配置偏向可

贸易品部门，从而国内经济出现结构失衡。 

冲销成本是学术界关注的重点。对冲销成本的研究主要关注两个方面：一是准财政成

本。大量研究认为，在中央银行通过发行高收益率国内债券的方式来购买低收益外国政府债

券的条件下，外汇冲销操作将带来准财政成本。Calvo, Leiderman and Reinhart(1993)发现，

拉美国家外汇冲销的准财政成本占 GDP 的比重介于 0.25%-0.5%。根据 Kletzer and 

Spiegel(1998)的测算，太平洋地区国家外汇冲销的准财政成本占 GDP 的比例基本相同，新

加坡、台湾的季度冲销成本最高可达 GDP 的 1%。Hauner(2006)发现，多数国家在 1990-2001

年期间持有外汇储备而盈利，但在 2002-2004 年出现了大面积亏损。二是金融抑制成本。

Mohanty and Turner(2006)分析了外汇冲销对中央银行资产负债表、银行部门和私人部门的影

响，认为冲销操作将导致货币失衡和金融失衡。一些学者认为，法定准备金率的提高致使商

业银行的盈利能力下降，银行部门在与非银行金融机构的竞争中处于劣势地位，可能导致“脱

媒”现象出现(Spiegel, 1995; Lavigne, 2008)。 

中国外汇冲销成本是学术界关注的焦点。张曙光、张斌（2007）认为，冲销操作导致

央行票据和准备金存款在金融机构总资金运用中的比例上升，对金融机构的盈利能力带来严

峻挑战，而且，央行票据的大规模发行，将使得期限较短的央行票据成为债券市场的主导产

品，从而，市场对中长期债券的需求将会增加，债券市场收益率曲线将呈扁平化特征，债券

市场在合理定价、优化资源配置上的功能将弱化。Aizenman and Glick(2008)的研究显示，中

国及其他一些新兴经济体的外汇冲销的相对收益显著下降，意味着冲销可持续性存在着明显

的限制。Christer, Yi and Zou(2009)指出，中国外汇冲销的成本之所以处于可控制的范围，主

要是因为货币当局主要采取了市场扭曲型冲销措施，如提高准备金率、利率管制和信贷规模
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控制，而不是国债回购和发行央行票据等成本较高的公开市场操作方式，但随着外汇储备规

模的继续增加，外汇冲销成本将会急剧上升，这显然将危及货币当局控制物价的能力。

Zhang(2012)认为，通过双重金融抑制机制，中国在中央银行、商业银行和家庭部门之间建

立了冲销成本的分担机制。商业银行通过被迫购买低收益率的央行票据和维持高法定存款准

备金率的方式，承担了部分冲销成本。中国居民通过被迫接受负实际存款利率而承担部分的

外汇冲销成本。 

    然而，目前学术界对于中国外汇储备成本的研究仍处于较浅的层次，不仅没有一个清晰

的理论分析框架，也缺乏具体的数值测算。基于这一考虑，本文试图构建一个简明的外汇储

备经济成本的分析框架，系统测算中国持有外汇储备的机会成本和冲销成本，深入剖析中国

积累外汇储备的经济扭曲成本、资产损失风险和金融稳定风险。相比较于张曙光、张斌（2007）

等前期研究，我们测算方法的特点在于：一是在估算外汇储备的机会成本时，考察了中国外

汇储备的动态来源结构，分别测算了“挣”、“借”两种外汇储备来源方式的国际融资利息成

本、放弃国内投资回报的机会成本；二是充分利用央行票据和法定准备金存款的规模、利率

等数据信息，对中国货币当局的主要冲销工具（央行票据和法定准备金存款）的加权平均利

率和冲销利息成本的绝对规模作了细致的测算。论文结构安排如下：第二节提出一个简明的

外汇储备成本分析框架；第三节从国际融资利息成本和放弃国内固定资产投资回报的角度，

测算中国持有外汇储备的机会成本；第四节估算央行票据和法定准备金存款等中国两大冲销

工具的加权平均利率，并测算 2003 年以来中国货币当局冲销操作的利息成本；第五节剖析

中国积累外汇储备所面临的经济扭曲成本、资产损失风险和金融稳定风险；最后，总结全文

并提出政策建议。 

二、一个简明的外汇储备成本分析框架 

本文遵循 Hauner（2006）的分析思路，构建一个简明的外汇储备成本分析框架，探讨

外汇储备成本的决定因素。现将一国财政和货币当局的合并预算约束式表示为 

         

  
 

       

  
 

                           

  
      

       
      

  
   

  
        

      

  
                                                           

其中，   为基础货币，  为以本币计价的国内债务，  为用间接法度量的名义外汇汇率（一

单位外币等于多少单位本币），  为政府消费，  为政府外债，   为外汇储备，  为政府固

定资产投资，  为政府存量资本的投资收益，  、  
 分别为国内债务、国外债务的收益率，  

 为

外汇储备的收益率，  为物价水平。同时，令  为税率，  为产出水平，  为总资本存量，  
 为政

府资本存量， 为折旧率，  
 为政府投资项目的私人回报率，则有            

   ，

      
       

 ，     
   

 。显然，上式左边表示财政货币当局的收入，包括货币发行、

国内外债务发行、税收和投资收益，而等式右边为财政货币当局的支出，包括政府消费、固

定资产投资、国内债务利息、国外净债务利息（外债利息与外汇储备投资收益的差额）。 

鉴于一国财政货币当局在国内债务、国外债务上支付的利息成本与其外汇储备投资收益

和公共资本投资的收益率存在着明显的差别，该国积累外汇储备将不可避免地产生一系列成

本。具体而言，一国持有外汇储备的成本可分解为下述四种类型： 

首先，一国因积累外汇储备而放弃了其他途径的投资而形成的机会成本。一国政府可将

外汇储备用于偿还外债或投资于固定资产。偿还外债方式的机会成本决定于外债的利息成本

  
 ，而固定资产投资方式的机会成本等于政府投资项目的私人回报率  

 。为简便起见，政府

投资项目的私人回报率与国内私人投资项目的回报率相等。从而，持有外汇储备的机会成本

取决于偿还外债所节省的利息成本和固定资产投资的收益孰大孰小。从而，积累外汇储备的
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机会成本可表示为 

  
              

    
                                                      (2) 

其次，持有外汇储备的一项重要成本是外汇冲销操作所引发的冲销成本及准财政成本。

为抵消外汇储备积累对国内货币供给的影响，货币当局通常通过回购国债和发行央行债券的

方式来对冲资本流入，并需要为所回购的国债和发行的央行债券支付利息。在国内利率明显

高于国际利率的情况下，货币当局持有的外汇储备的收益率将明显低于冲销债券的利息率，

从而，中央银行持有外汇储备将产生准财政成本。考虑到货币当局发行的冲销债券均有一定

的时间期限，为确保新增外汇储备得到永久性的冲销，冲销债券的发行需采取滚动的方式，

即在旧冲销债券到期后需立即发行新的债券。根据 Kletzer and Spiegel(2004)， 期新增外汇

储备    的未来预期冲销成本的现值可表示为 

  
                 

 
                                                       (3) 

    其中，         
 

   
 

   
     为未来各期冲销成本的折现因子。 

第三，外汇储备投资于外国政府债券可获得一定的投资收益，但也很可能因所投资货币

相对于本币贬值和外国政府违约而遭受投资损失。在 期末，以本币计价的外汇储备因汇率

变动而引起的外汇储备的价值变动额可表示为                           
     ，其

中，  
 为 期本币汇率的平均水平。从而，以本币衡量的外汇储备投资收益取决于外币资产

的收益率  
 和本币相对于外币的升值幅度                      。令        为

主权债务违约风险系数，主权违约风险越小，违约风险系数值 越低，从而，主权债务违约

所导致的外汇储备损失为    。因此，可将因储备货币贬值和主权债务违约所带来的外汇储

备损失表示为 

  
            

                                                        (4) 

最后，货币当局积累外汇储备及其冲销操作所引发的另一个不容忽视的成本是经济扭曲。

主要体现在：一是外汇储备积累缓解了本币升值压力，导致出口部门过度扩张，非出口部门

发展受限。二是货币当局代替了企业和消费者集中持有外汇资产，妨碍了投资者持有高收益、

多样化的国外资产组合。三是外汇冲销操作抑制了金融部门的发展，扭曲了市场利率水平和

商业银行的资产组合，商业银行被迫持有大量低收益的央行资产而不是高收益的商业贷款，

降低了资源配置效率。经济结构扭曲、金融压制和资源配置效率扭曲将导致资本的边际产出

  
 和产出水平  下降。令        为资源配置扭曲系数，经济扭曲程度越严重， 越大。

从而，经济效率扭曲成本体现为政府固定资产投资收益和税收收入的下降，具体可表示为 

  
                                                                    (5) 

除成本之外，一国积累外汇储备也能带来好处。其中，一个重要好处是可降低该国政府

和企业在国际市场上筹资的风险升水水平，从而其对外融资成本下降。假定一国政府和企业

的国际融资成本  
 与其外汇储备占 GDP 的比例负相关，即有  

                    ，

其中，      为对外融资利率对外汇储备水平的弹性系数，  为影响一国对外融资利率水

平的控制变量向量。相对于零储备，持有外汇储备所带来的成本贡献（利差）为

  
         

            。从而，持有外汇储备在降低一国降低对外融资成本上的收益（负

成本）可表示为      

  
                                                                    (6) 

    将上述四项成本和一项收益汇总起来，可得出一国持有外汇储备的总成本为 

                     
    

       
                             

      
 

   
 

   
     

 
                                                             (7) 

   式（7）显示，一国持有外汇储备的成本为放弃偿还外债所减轻的利息负担或放弃国内固
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定资产所减少的投资收益（机会成本），加上储备货币贬值和主权债务违约所带来的资本损

失（剔除储备资产收益率）、外汇冲销成本的预期现值与经济扭曲成本，减去因持有外汇储

备而引起的对外融资成本下降所节省的成本。 

三、机会成本 

外汇储备的机会成本是一个宏观经济概念，它指一个经济体为持有外汇储备而放弃偿还

外债或国内固定资产投资所付出的经济代价，而不考虑外汇储备来源结构及其持有者。外汇

储备的资金来源主要有两个渠道：一是“挣”。一国可以不通过国际借贷，而是通过扩大出口

和减少进口以获取经常盈余的方式来积累外汇储备。二是“借”。通过“借”的方式积累外汇储

备是一个很宽泛的概念。“借”外汇储备不仅包括一国中央银行或中央政府在国际市场上发行

主权债券，也包括该国资本账户流入的资金，如 FDI、证券资产和银行贷款等资金（见图 1）。

需要指出的是，外汇储备是由官方抑或私人部门借入，对于国内货币供给和汇率风险有着重

要影响。中央银行在国际金融市场上举借外债，外汇储备规模将上升，但不会引发国内货币

扩张和相应货币冲销操作，而私人部门借入的 FDI 资金确实对国内货币供给产生影响。FDI

和证券资本的流入国不必承担汇率风险，而政府和私人部门在国际市场的借贷行为，不仅必

须支付利息成本，而且需承担因外币价值波动引起的汇率风险（贷款以外币计价）。 

一国持有外汇储备机会成本的计算方法，在很大程度上决定于其外汇储备的资金来源结

构。对于“借”入的外汇储备而言，机会成本为偿还外债的利息成本，等于储备持有国的政府

和企业在国际金融市场上的融资成本（以美元计价），与其外汇储备的投资回报率之间的利

差。对于“挣”得的外汇储备来说，机会成本为该国政府和企业放弃国内固定资产投资所损失

的投资回报，与外汇储备收益率之间的利差。这种方法对数据的依赖度相对较低，与主要依

靠经常账户盈余而不是国际借贷方式积累外汇储备的国家的情形较为一致。考虑到新兴经济

体的低人均收入水平，其推迟投资或消费的边际成本应远高于发达经济体，因此，新兴经济

体应逐步削减外汇储备的持有规模。 

 

图1  中国外汇储备的资金来源渠道 

 

 注：实线表示外汇的流动方向，虚线表示本币的流动方向。 

 

表 1 显示了中国 2001-2011 年外汇储备的资金来源结构，其中，通过出口方式“挣”得的

外汇储备占主体地位，通过国际债务方式获取外汇储备占次要地位。2001-2011 年期间，在

中国新增的 3.18 万亿美元外汇储备中，通过经常顺差方式“挣”得的外汇储备达 2.07 万亿美

元，占 65%，而通过国际债务方式“借”取的外汇储备资产达 1.11 万亿美元，约占 35%。在
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以国际债务方式筹集的外汇储备资产中，流动性较低的 FDI 流入占据了绝大部分份额，达

1.02 万亿美元，占国际债务总额的 91.8%，证券资本流入规模约为 726 亿美元，占国际债务

总额的 6.5%，而遗漏与误差账户存在着相对小规模资本的净流出。2001-2003 年期间，FDI

资本流入是中国外汇储备最重要的资金来源，年均 FDI 净流入规模达 438 亿美元，为年均

经常顺差额 329 亿美元的 1.3 倍。2004 年以来，经常账户资本流入额持续超过 FDI，成为中

国外汇储备最为重要的资本来源。2004-2011 年，年均经常顺差规模达 2463 亿美元，为年均

FDI 流入量 1115 亿美元的 2.2 倍。 

                      表 1  中国外汇储备的来源结构         单位：亿美元 

 经常账户 FDI 证券投资 其他投资 遗漏与误差 外汇 

储备 规模 比例 规模 比例 规模 比例 规模 比例 规模 比例 

2001 174  37% 374  79% -194  -41% 169  36% -47  -10% 474  

2002 354  47% 468  62% -103  -14% -41  -5% 75  10% 752  

2003 459  33% 472  34% 114  8% -59  -4% 389  28% 1375  

2004 687  36% 531  28% 197  10% 379  20% 105  6% 1898  

2005 1341  53% 1059  42% -49  -2% -40  -2% 158  6% 2510  

2006 2327  82% 1029  36% -676  -24% 133  5% -7  0% 2847  

2007 3540  77% 1431  31% 187  4% -697  -15% 115  2% 4607  

2008 4124  86% 1217  25% 427  9% -1211  -25% 209  4% 4796  

2009 2611  65% 703  18% 387  10% 678  17% -414  -10% 4005  

2010 3054  65% 1249  26% 240  5% 724  15% -598  -13% 4717  

2011 2017 52% 1704 44% 196 5% 255 7% -350 -9% 3848 

合计 20688 65% 10237 32% 726 2% 290 1% -365 -1% 31829 

资料来源：CEIC。 

 

下面，我们从国际融资利息成本和国内投资回报两个视角，测算中国持有外汇储备的机

会成本。外债部分的机会成本是国际借贷利息成本，经常顺差部分的机会成本为放弃的国内

固定资产投资收益。出于计算方便的考虑，我们假定 2001 年以来中国各年度的外债（包括

FDI、证券投资和贷款等）比例等于外债增量的累计额占外汇储备增量的累计额的比例，经

常顺差比例等于经常顺差的累计额占外汇储备增量的累计额的比例。 

根据 Wijnholds and Sondergaard(2007)的思路，我们假定中国企业在国际资本市场上的

短期（期限 6 个月）融资成本为 10 年期美国国债收益率加上国别风险溢价，中国外汇储备

于 6 个月期美国国债和机构债券，外汇储备的收益率为美国 6 个月国债收益率加上 50 个基

点。另据他们的数据，我们换算出中国 2007 年 3 月在国际金融市场融资的风险溢价为 110

个基点。鉴于中国风险溢价数据的不可获得性，我们假定中国的风险溢价均为 110 个基点。

这与中国主权债务信用评级长期稳定的状况较为吻合。 

如表 2 所示，2001 年以来，随着中国外汇储备规模的持续增长和美国短期国债收益率

的大幅下降，中国因持有外汇储备而放弃偿还外债的机会成本绝对额及其占 GDP 的比例均

迅猛上升。2001-2011 年期间，中国外汇储备的外债部分年均国际融资利息机会成本为 129

亿美元，占 GDP 的比例分别为 0.34%。2008 以来，受美联储量化宽松货币政策的影响，美

国短期国债利率大幅下挫，接近于零利率，导致中国外汇储备中的外债部分的机会成本大幅

上升。2011年，中国外汇储备中的外债部分的机会成本达 342亿美元，占GDP的比例为 0.47%。

这一数据远远高于一些新兴经济体的水平，如波兰的 0.03%、委内瑞拉的 0.48%( Wijnholds 

and Sondergaard, 2007)。这表明，中国的外汇储备已远超合理的水平。 
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表 2  中国持有外汇储备的机会成本   单位：亿美元 

 借贷 

成本 

外储 

收益 

借贷机会成本 投资机会成本 总机会成本 

规模 GDP 占比 规模 GDP 占比 规模 GDP 占比 

2001 6.12% 3.94% 26 0.20% 77 0.58% 103 0.78% 

2002 5.71% 2.22% 50 0.34% 137 0.94% 187 1.28% 

2003 5.11% 1.58% 76 0.46% 176 1.06% 252 1.52% 

2004 5.37% 2.11% 104 0.54% 243 1.25% 347 1.79% 

2005 5.39% 4.00% 57 0.25% 338 1.48% 395 1.73% 

2006 5.89% 5.49% 17 0.06% 486 1.75% 503 1.81% 

2007 5.73% 5.11% 31 0.09% 788 2.26% 819 2.35% 

2008 4.77% 2.16% 147 0.33% 1506 3.33% 1653 3.66% 

2009 4.36% 0.78% 256 0.51% 2074 4.09% 2330 4.60% 

2010 4.31% 0.70% 315 0.53% 2503 4.30% 2818 4.83% 

2011 3.89% 0.65% 342 0.47% 2811 3.86% 3153 4.33% 

资料来源：CEIC 和作者的计算。 

注：中国企业短期（6 个月）国际借贷成本为 10 年期美国国债收益率加上中国风险溢价（110 个基点），中

国外汇储备投资收益为 6 个月美国国债收益率加 50 个基点，中国国内固定资产投资的平均收益率为 15%，

外汇储备规模为年均外汇储备规模（年首年尾外汇储备规模的数学平均值）。 

 

    表 2 也列出了中国 2001-2011 年期间因持有外汇储备而放弃国内固定资产投资而产生的

机会成本。我们用国内固定资产投资的收益率作为积累外汇储备的机会成本。一些学者将外

汇储备积累国的国债收益率作为该国的固定资产投资收益率(Jeanne and Ranciere, 2007)，这

一做法明显低估了发展中国家的资本边际生产力。主要原因在于：一是发展中国家的资本相

对稀缺，资本边际生产力较高，固定投资收益率应显著高于其国债利率；二是发展中国家均

存在不同程度的金融压制，利率受到人为管制，其国债等债务证券的利率水平不能准确反映

资本的稀缺程度。不过，固定资产投资边际生产力数据非常难以获取。据世界银行的一项固

定资产投资收益率的调查，各国的资本边际生产力介于 10%-20% (Wijnholds and Sondergaard, 

2007)。另据一项研究所提供的信息，外国投资企业在中国的投资回报可能高达 30%（Yu, 

2008）。考虑到中国国内企业在生产技术、经营管理水平、人力资本素质和品牌知名度等方

面与外商投资企业均有一定的差距，从而，中国国内投资的资本投资回报可能明显低于外商

投资企业。据此，我们假定中国国内固定资产投资的平均收益率为 15%
①。 

2001-2011 年期间，中国外汇储备的经常顺差部分放弃国内投资的机会成本的平均规模

达 1013 亿美元，占 GDP 的平均比例为 2.26%。全球金融危机以来，由于美联储大幅削减市

场利率，6 个月期国债收益率几乎接近零，导致国内固定资产投资收益率与国债收益率的利

差明显拉大。2011 年，中国外汇储备的经常顺差部分的机会成本达 2811 亿美元，占 GDP

的比例为 3.86%。 

表 2 显示，2001 年以来，随着外汇储备规模的大幅攀升，中国持有外汇储备的机会成

本急剧上升，由 2001 年的 103 亿美元升至 2011 年的 3153 亿美元，占 GDP 的比例也由 0.78%

升至 4.33%。2008 年全球金融危机和欧洲主权债务危机以来，欧美发达国家持续的量化宽

松货币政策，导致中国外汇储备的投资收益率急剧下降，外汇储备的机会成本迅速上升。

2008-2011 年期间，中国外汇储备的机会成本达 2488 亿美元，占 GDP 的比例为 4.36%，远

高于 2007 年的 819 亿美元、2.35%的水平。 

                                                             
①
目前，中国的银行贷款的年利率约为 7%，投资信托公司的贷款年利率约为 10%。从而，中国国内固定资

产的年平均回报率为 15%是一个较为保守的假定。 
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四、冲销成本 

冲销成本是中央银行持有外汇储备的一项主要成本。中央银行干预外汇市场的行为，如

卖出本币买入美元，不可避免地对本国的基础货币和货币供给总量产生影响。在通常情况下，

中央银行会采取一些冲销措施，如发行央行票据、提高准备金率和银行贷款配额等，来部分

或全部抵消外汇储备增加对国内货币供给的影响。中央银行需要为发行的央行票据和商业银

行增加的法定准备金存款支付利息。这构成了央行持有外汇储备的冲销成本。 

    中国货币当局采取了多种冲销工具来对冲外汇储备上升对国内货币供给的影响，如回收

再贷款再贴现、国债回购、发行央行票据、提高法定存款准备金率、银行信贷配额等。2002

年以来，随着中国外汇储备和外汇占款规模的迅速上升，中国人民银行持有的国债规模显然

远不能应付外汇冲销的需要，中央银行被迫于2002年6月开始发行央行票据，并于2003年9

月开始提高法定准备金率。目前，发行央行票据和提高法定存款准备金率是两种最主要的冲

销工具。 

中国人民银行发行4种期限的央行票据：3月、6月、1年和3年期。其中，3月期和1年期

是主要的央行票据品种。2002-2008年期间，央行票据发行量增长迅速，但随后便稳步下降。

2011年年底，央行票据存量为2.3万亿元，仅相当于2008年4.3万亿元峰值水平的53%。与央

行票据的地位稳步下降形成鲜明对比的是，银行法定存款准备金率工具的冲销作用急剧上升。

银行法定存款准备金率已由2003年9月的6%升至2012年5月的20%。近年来，中国人民银行

之所以更偏好运用法定准备金率、银行信贷配额等行政性色彩较浓的冲销工具，可能是出于

降低冲销成本的考虑。这是因为，法定准备金存款的利率远低于央行票据，并且，银行信贷

配额根本不需要支付任何利息。 

 

表3  中国货币当局持有外汇储备的成本    单位：% 

 央行票据利率 法定准备金 

存款利率 

央票和法定准备

金的利率均值 3月期 6月期 1年期 3年期 

2002 2.20 2.11 2.08 -- 1.91 0.97 

2003 2.38 2.45 2.36 -- 1.89 2.03 

2004 2.66 2.45 3.02 4.14 1.89 2.28 

2005 1.47 2.31 2.12 3.42 1.89 1.98 

2006 2.13 2.25 2.30 -- 1.89 2.05 

2007 2.81 -- 3.19 3.64 1.89 2.38 

2008 3.15 3.69 4.05 4.56 1.85 2.57 

2009 1.03 -- 1.72 -- 1.62 1.50 

2010 1.56 -- 2.07 2.73 1.62 1.70 

2011 2.97 -- 3.37 3.90 1.62 1.47 

资料来源：中国债券网、CEIC和作者的计算。 

 

考虑中国外汇冲销总体上是有效性的，以及央行票据和法定存款准备金率工具的启用时

间，我们可作如下假定：一是2002年冲销程度不完全，2003年以来外汇冲销程度是完全的；

二是2002年的冲销成本为央行票据利率与央行票据净发行规模占当前外汇储备增量的比例

的乘积；三是2003年以来冲销成本为央票利率与法定准备金存款利率的加权平均数，权重分

别为央票净发行规模、调整后的法定准备金存款的增量占2002年以来外汇储备增量累计额的

比例。 

  2002-2008年期间，央行票据发行规模的迅速增加，以及央行票据的平均利率由2002年
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的2.13%升至2008年的3.86%，导致中国货币当局的冲销成本稳步上升，央行票据和法定准

备金存款的加权平均利率相应的由0.97%升至2.57%。2009-2010年，中国的政策性利率和准

备金存款利率的下跌，以及央行票据发行规模占新增外汇储备比例的大幅下降，导致中央银

行的冲销成本显著降至1.60%。2011年，在央行票据的绝对发行规模急剧下降和货币当局高

度依赖法定准备金率工具的情形下，尽管央行票据的收益率由上年的2.1%升至当年的3.4%，

但冲销成本仍由1.70%降至1.47%。从总体上看，中国货币当局的冲销成本是可控的，但付

出了金融压制的代价。 

  同时，我们可以利用现有数据测算中国货币当局外汇冲销的利息成本支出的绝对规模。

目前，中国人民银行外汇冲销的利息成本支出主要包括：一是准备金存款利息；二是央行票

据利息；三是国债正回购利息。计算方法如下：一是央行票据发行和国债回购的规模、期限

与利率等信息均可通过公开途径获得，从而，对各期央行票据和国债的利息进行加总，便可

得出央票发行与国债回购的利息总额；二是计算2003年9月以来各月度的央行准备金存款与

2003年8月的准备金存款之间的差额，并将其视为因外汇冲销操作而增加的准备金存款；三

是考虑到法定准备金存款利率高于超额准备金存款利率，我们对准备金存款利率作出上限、

下限两种假定，上限利率为法定准备金存款利率，下限利率为法定准备金存款利率与超额准

备金存款利率的加权均值，其权重依次为75%、25%
②。如表4所示，2003-2011年期间，中国

人民银行发行央行票据的利息成本为7334亿元，国债回购的利息支出为33亿元，提高法定准

备金率产生的利息成本介于6758亿元与7775亿元，总利息成本支出介于14125亿元和15142

亿元之间，约占2011年中国GDP的3.0%-3.2%。 

 

表 4   2003 年 4 月-2011 年 12 月的中国外汇冲销的利息成本总额     单位：亿元 

项目 央行票据  国债回购  准备金存款  合计 

上限 下限  上限 下限 

金额 7334  33  7775 6758  15142 14125 

注：法定准备金存款利率明显高于超额准备金存款利率。上限假定准备金存款全部为法定准备金存款，下

限假定准备金存款中的四分之一为超额准备金存款。 

 

五、其他潜在成本与风险 

（一） 经济扭曲成本 

    中国积累外汇储备的经济扭曲成本包括经济结构扭曲、资源配置效率扭曲、外汇资产结

构扭曲和经济福利损失。具体分析如下： 

首先，经济结构扭曲。中国持有巨额外汇储备及其冲销操作，虽有助于维持人民币名

义汇率和国内物价水平的稳定，但在客观上拖延了人民币实际汇率的必要升值和调整的进程，

从而倾向于促进出口部门的过度扩张，抑制房地产、医疗、教育和娱乐等国内产业部门的发

展。这加剧了中国经济结构不平衡程度，延缓了中国经济增长方式战略调整的进程。 

其次，资源配置效率扭曲。中国人民银行的存款准备金率政策对各商业银行流动性的

影响是不对称的。绝大部分的外汇交易业务集中于大型商业银行，中小型银行基本没有什么

外汇业务，流入的跨境资本所形成的流动性集中于大型银行。从而，中国人民银行频繁提高

存款准备金率的一个后果是，导致外汇业务较多的大型银行的资金充裕和无外汇业务的小型

银行的资金短缺并存，而中小银行的主要客户是中小企业，导致中小企业融资难问题加剧。

                                                             
②
在中国货币当局连续提高法定准备金率的情况下，商业银行在中国人民银行的超额准备金率存款水平应很

低，从而，超额准备金存款占准备金存款的比例为 25%的假设，应是一个较为合理而保守的假定。商业银

行持有的超额准备金存款的比例非常有可能低于准备金存款的 25%。 
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鉴于中小企业的资源配置效率高于国有企业，这势必会降低银行信贷资金的配置效率。 

第三，外汇资产结构扭曲。中国人民银行所持有的巨额外汇储备实际上替代了中国企

业和居民持有的分散化、高收益的资产组合，如商业、工厂、地产和自然资源等，而不是仅

集中于低收益的美国政府债券和美国机构债券。而且，中国急剧上升的外汇储备规模及对美

国国债的巨大投资需求，导致美国国债及类似证券资产的收益率大幅下跌。 

最后，经济福利损失。中国过度积累外汇储备与国内居民的消费偏低和储蓄过剩密切

相关，不利于提高中国的经济利益和居民福利。过度积累外汇储备所形成的一个经济福利后

果是：中国拿用辛勤的劳动和宝贵的资源生产出来的产品，换取不断贬值的美元纸币；中国

人出于预防性动机，不敢充分消费自己生产的产品，提高自己的消费效用；而美国人通过开

动印钞机，便轻易地坐享了中国人的劳动成果，维持其畸高的消费水平。 

（二）资产损失风险 

中国外汇储备面临着巨大的潜在资产损失风险。鉴于中国外汇储备资产绝大部分为高

信用等级的发达国家长期政府债券，最近的全球金融危机并未对中国外汇储备资产造成明显

损失。相反，在全球金融危机期间，中国可能因美国国债的收益率大幅下降所引发的价格显

著上涨而获利。但是，旷日持久的欧美主权债务危机将会对中国外汇储备资产的安全构成严

重威胁。目前，中国外汇储备面临的资产损失风险主要有： 

首先，主权违约风险。中国外汇储备的主权违约风险主要集中于两个领域：一是希腊、

爱尔兰和葡萄牙等欧元区的重债务国的政府债券。希腊政府已对私人投资者违约，其对公共

债权人违约的风险仍然很高。这势必对中国持有的欧元区政府债券的市场价值产生负面影响。

二是房地美和房利美发行的机构债券。房地美和房利美被逐步关闭，将对中国持有的美国长

期机构债券的安全带来不确定影响。尽管美国财政部明确承诺，将确保“两房”拥有足够的资

本履行其所作出的担保承诺和债务合约，但在美国财政风险居高不下的背景下，美国政府能

否向“两房”提供足够的财政资金支持，是一个巨大的问号。另外，考虑美国民主、共和两党

在债务上限和财政悬崖问题上争论不休，美国国债也可能出现短暂的技术性违约。 

其次，通货膨胀风险。中国外汇储备面临的主要风险不是显性的主权违约风险，而是

隐性的债务（赤字）货币化风险，即通货膨胀风险。全球金融危机以来，美国、欧洲和日本

等主要发达国家已实施多轮量化宽松货币政策，这势必将导致全球各主要货币的实际购买力

下降，从而对中国外汇储备资产的实际购买力形成严重的负面冲击。近来，欧元区痛苦的财

政紧缩经历表明，在处理政府公共债务存量问题上，债务货币化是政治和社会阻力最小的一

种解决方式。考虑欧元区特别是德国坚定的反通货膨胀立场，中国持有美元资产的通货膨胀

风险应显著高于欧元资产。事实上，美国已经实行了财政赤字货币化政策，如美联储连续推

出的三轮量化宽松货币政策。美联储的量化宽松政策必将引起以美元计价的石油、天然气、

铁矿石等大宗资源商品的价格大幅上涨，进而导致中国持有的美元资产的实际购买力大幅缩

水。 

第三，利率风险。欧美发达国家的量化宽松货币政策，导致其利率处于历史性低位。

但是，这种零利率状况是不可持续的。随着全球金融经济系统逐步恢复稳定，对美国国债的

需求将会下降，美国国债收益率将上升。同时，美国通货膨胀率的上升，将引起美国国债的

名义收益率进一步上升。这将导致美国国债价格下跌，而美国长期国债价格的下跌将更为剧

烈。在中国所持有的美国证券资产中，主要为长期固定收益证券资产（长期国债和长期机构

债），股权资产和短期债券资产的比例过低。这一期限结构致使中国外汇储备易遭受利率风

险的冲击。 

最后，汇率风险。鉴于中国外汇储备主要投资于美国政府债券，其汇率风险主要表现

为美元长期贬值风险。美国政府在解决财政问题上的低政治意愿和美联储事实上的债务（赤

字）货币化政策，导致美元在中长期存在着稳定的贬值趋势。同时，考虑到欧洲主权债务危
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机很难在短期内得到解决，甚至还有可能出现恶化，欧元汇率的短期波动风险不容忽视。另

外，日元通常是套利交易的融资货币，波动幅度大，对日元资产的汇率风险应保持警惕。事

实上，安倍新政府近来实施日元贬值政策，已致使中国货币当局持有的日元证券资产价值遭

受明显损失。 

（三）金融稳定风险 

中国外汇储备的持续快速增长必然伴随着大规模的外汇冲销操作。中国货币当局针对

银行部门所采取的冲销措施，如大量发行央行票据、频繁提高存款准备金率和实施信贷规模

控制，实质上是对银行部门的一种征税行为，迫使商业银行将大量资金提供给中央银行，而

不是贷给其传统上的商业客户，如公司和个人消费者等。毫无疑问，央行票据的发行、准备

金率的大幅提高和银行信贷规模控制将降低银行部门的利润率，导致银行对储户和借款人的

吸引力下降，从而，银行信贷资产占社会金融资产的比重下降。 

商业银行部门针对中央银行的冲销操作所作出的反应（即“冲销博弈”），将对中国金融

系统的稳定产生重要影响。若银行可将冲销成本完全转嫁给借款人，将导致贷款利率上升和

贷款规模下降（金融脱媒），银行的利润率将下降；若银行将冲销成本完全转嫁给储户，存

款利率将下降，将导致银行存款规模下降，银行利润减少。在金融脱媒过程中，银行部门面

临着巨大的盈利压力，为维持原有的利润率水平，银行部门在选择资产组合时倾向于承担更

高的风险。 

对于银行部门而言，为弥补持有低收益率的冲销债券和准备金存款所产生的利润损失，

最优行为是提高私人部门资产的风险和利润水平。在高准备金率和信贷配额阻碍了信贷增长

的条件下，银行倾向于降低贷款标准而发放风险较高的贷款，以获取较高利息率收入的补偿。

在存贷款利差由政府决定的情形下，银行或者被迫完全吸收冲销成本，或通过向受信企业收

取融资顾问费、财务服务费等方式变相提高贷款利率，或大力开展风险较高的表外业务，如

委托贷款、发售理财产品和直接投资于资本市场。而且，金融脱媒很可能导致一些监管力度

较大的金融中介业务的比重下降，而一些监管力度较低或处于监管真空地带的借贷交易量上

升。随着中国连续提高法定存款准备金率和实施信贷规模控制，迫使企业转向非银行部门和

非正规的民间高利贷资金市场寻求资金。这将加剧中国金融系统的不确定性风险。 

因此，中国货币当局大规模的数量型冲销措施，将导致商业银行的金融中介地位下降，

引发金融脱媒，刺激商业银行实施冒险行为，鼓励其过度追逐高收益高风险的投资项目，将

信贷资产由资产负债表内移向表外，以规避信贷配额和法定准备金的缴存要求，增大了金融

系统的不稳定风险。同时，在不完全冲销和资本管制缺乏效率的情形下，外汇储备积累将引

发通货膨胀和资产泡沫，导致宏观经济不确定性风险上升。 

六、结论与政策建议 

本文构建了一个简明的外汇储备经济成本的分析框架，测算了中国持有外汇储备的机会

成本和冲销成本，剖析了中国积累巨额外汇储备所面临的经济扭曲成本、资产损失风险和金

融稳定风险。机会成本包含放弃偿还外债而节省的利息成本，以及国内固定资产投资而获取

的较高投资收益。冲销成本来源于中国货币当局为发行央行票据、回购国债和强制增加的商

业银行法定准备金存款而支付的利息成本。经济扭曲成本包括经济结构扭曲、资源配置效率

扭曲、外汇资产结构扭曲和经济福利损失。资产损失风险主要包含主权违约风险、通货膨胀

风险、利率风险和汇率风险。金融稳定风险指中国货币当局大规模冲销操作对商业银行的金

融压制和商业银行的“冲销博弈”行为对国内金融系统稳定的潜在负面影响。 

  2001-2011年期间，中国因持有外汇储备而放弃偿还外债、国内投资的年均机会成本分

别为129亿美元、1013亿美元，占GDP的比例依次为0.34%、2.26%，而2011年这两项机会成

本规模分别达342亿美元、2811亿美元，占GDP的比例依次达0.47%、3.86%。在全球金融危
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机之前，央行票据发行规模及其利率的上升，导致中国货币当局的冲销成本（央行票据和法

定准备金存款的加权平均利率）由2002年的0.93%升至2008年2.57%。2009-2011年期间，中

国的政策性利率和准备金存款利率的下跌，以及央行票据发行规模的大幅下降，导致中央银

行的平均冲销成本显著降至1.57%。2003-2011年，中国货币当局为发行央行票据、回购国债

和强制增加的商业银行法定准备金存款而支付的总利息成本介于1.4万亿元和1.5万亿元，约

占2011年中国GDP的3.0%-3.2%。从总体上看，中国货币当局的冲销成本是可控的，但付

出了金融压制的代价。 

上述研究结论表明，近年来，随着中国外汇储备规模的快速增长、外汇冲销操作规模急

剧上升和美国国债收益率的大幅走低，中国持有外汇储备的机会成本和冲销成本显著上升，

中国外汇储备已处于高度规模不经济的状态。为抑制外汇储备持有成本不断上涨的状况，中

国目前宜采取两方面措施：一是遏制外汇储备规模的上升势头，降低持有外汇储备的总成本；

二是加快实施外汇储备多元化战略，提高外汇储备投资收益率，降低持有外汇储备的机会成

本。 

在遏制外汇储备的增长势头方面，中国可采取下述四条措施：一是增加进口，特别是

高科技产品和资源类产品的进口，减少贸易顺差。二是尽量减少外汇市场干预力度，增加人

民币汇率弹性，以缓解外汇储备的增长势头。三是放松资本流出管制，放宽居民持有外汇的

限制，鼓励国内企业和居民开展对外投资，实现从“藏汇于国”向“藏汇于民”的方向转变。四

是加快调整出口导向型经济增长模式，实行内需推动型发展战略，提高居民在收入初次分配

中的份额，遏制收入分配差距继续恶化势头，促进社会收入分配公平正义，完善居民社会保

障体系，让全体国民分享经济增长的成果。 

关于加快实施中国外汇储备多元化战略，具体建议如下：一是改革外汇储备管理体制，

在外汇储备管理体系中引入财政部门，逐步由中国人民银行单独管理的“一元”模式，向央

行、财政部协同管理的“二元”模式转变。二是将中国的外汇储备分为流动性组合和投资性

组合，流动性组合投资于高度流动性的欧美发达国家的政府债券，投资性组合投资于企业的

债权和股权证券。三是建设委托贷款平台，加大对“走出去”企业的资金支持力度。四是优

化外汇储备资产配置结构，适当减持美元资产，增持欧元资产。五是逐步增持黄金储备，促

进外汇储备保值增值。六是购置战略物资储备和先进技术设备，满足国民经济建设对战略性

物资的长远需求。七是研究设立养老基金、能源基金等两家新的主权财富基金公司，实质性

推动中国外汇储备多元化进程。 
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