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摘 要 

评估一国外汇储备充足性有多个指标。无论从哪个指标来看，目前中

国的外汇储备均较为充裕。现在市场重新关注中国外汇储备够不够用，反

映了市场焦虑，需要正本清源。 

外汇储备充足性标准的演进主要经历三个阶段：战后初期，关注进口

支付能力，外汇储备需要应付 3~4 个月的进口额；亚洲金融危机之后，关

注短债偿付能力，外汇储备需要应付当年到期的外债偿还需要，短期外债/

外汇储备不超过 100%；2011 年 IMF 首次发布 ARA Metric，认为一国储

备规模/ARA Metric 介于 1~1.5 倍表明储备适度。 
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从传统预警指标来看，中国外汇储备在 1994 年汇率并轨前后从短缺

转为充裕，2021 年底，外汇储备仍能覆盖 14.5 个月的进口规模，短期外

债占外汇储备比重为 44.5%，远低于 100%的国际警戒线。 

从 IMF 充足标准来看，中国外汇储备也比较适度，2021 年底低于适

度规模上限但高于下限。不过，IMF 对各国储备充足性进行简单、全面评

估存在局限性。同样，将外汇储备与外债差额视为一国实际持有的外汇储

备，再与进口金额进行对比，这种方法也不足取。 

汇率弹性增加、基础顺差较大、民间外汇较多、宏观审慎管理、外汇

政策调整构成支持中国外汇市场平稳运行的“五重保护”，降低了对外汇

储备的依赖。并且，外汇储备持有的边际效应递减、边际成本递增，外汇

储备并非越多越好。 

风险提示：地缘政治局势超预期，全球疫情发展超预期，美联储货币

紧缩超预期。 
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正文 

研究背景 

1994 年汇率并轨以来，关于中国外汇储备充足性的讨论持续不断：

1994 年中国外汇储备规模翻了一番，次年国内开始讨论中国外汇储备是多

了还是少了，是来自贸易顺差还是来自热钱流入；2014 年 6 月底，外汇储
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备余额升至近 4 万亿美元，市场担心中国外汇储备太多是个负担；

2015-2016 年，境内外汇供求严重失衡，为缓解人民币贬值压力，外汇储

备于 2017 年 1 月底一度跌破 3 万亿美元，随即市场转为担心中国外汇储

备不够用。 

近期，有观点指出，2022 年 3 月末中国实际持有的外汇数量仅为 5000

亿美元（外汇储备余额 3.2 万亿美元与全口径外债 2.7 万亿美元的差额），

国际石油和粮食价格上涨导致中国一年就要对外多支付几千亿美元外汇，

因此，未来一年多时间中国外汇储备可能枯竭。然而，本文研究认为，无

论从传统的预警标准还是最新的适度标准来看，这种看法均有失偏颇。 

本文研究内容具体安排如下：第一部分，介绍外汇储备充足性标准的

演进过程；第二部分，从传统预警指标分析中国外汇储备的充足性；第三

部分，从 IMF 充足性标准分析中国储备情况；第四部分，分析外汇储备是

不是越多越好；第五部分，本文主要结论。 

一、外汇储备充足性标准的国际演进 

外汇储备功能逐渐丰富 

根据国际货币基金组织（2009）的定义，储备资产是由货币当局控制，

并随时可供货币当局用来满足国际收支资金需求，用以干预汇兑市场影响

货币汇率，以及用于其他相关目的（例如，维护人们对货币和经济的信心，

作为向外国借款基础）的对外资产[1]。 
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外汇储备是国际储备的重要组成部分，最初其功能主要是调节国际收

支，维持汇率稳定。随着经济金融全球化的加深，全球外汇储备规模增长，

外汇储备的功能不断拓展和丰富，主要包括五方面：调节国际收支，保证

国际支付；干预外汇市场，维护汇率稳定；应对突发事件，防范金融风险；

配合货币政策实施，实现经济增长；提升本币国际地位，促进国际金融合

作（见图表 1）。为实现这些功能，一国需要在综合考虑本国经济各方面因

素的基础上确定持有的外汇储备规模[2]。 

 

充足性标准的演进过程 

第一阶段：关注进口支付能力。二战之后，随着美元主导的国际货币

体系逐步确立，以及黄金逐渐非货币化，外汇储备对于缓解外部脆弱性的

重要性日渐受到关注。Triffin 在 1947 年首次提出，国际储备需求通常与

贸易保持一致，储备与进口比重可以用来衡量储备充足性；1960 年在《黄

金和美元危机》一书中对 1950 年~1957 年主要国家储备与进口比重数据
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分析发现，大多数国家的目标是维持储备占进口比重不低于 40%，如果低

于 30%或 33%，则有必要采取调整措施，20%被认为是最低限度[3]。随

着美元与黄金脱钩，国际储备中黄金储备占比越来越低，通常用进口支付

能力来衡量一国外汇储备的充足性。这意味着，在出口收入停止时，外汇

储备需要大致满足 3~4 个月的进口规模，主要适用于存在经常账户赤字的

国家。 

第二阶段：关注短债偿付能力。1990 年代，金融全球化速度明显加快。

由于新兴市场经济增长较快，日元利率偏低，套利交易驱使大量短期资金

从发达国家流向新兴市场。受 1996 年泰国出口减速、经济下滑、房地产

泡沫破裂、股价下跌等因素的综合影响，国际资金开始撤离新兴市场[4]。

亚洲金融危机重新激发了人们对于外汇储备充足性问题的研究，因为担心

如果外部融资渠道枯竭，资本流出国可能缺乏必要的资金来偿还外债。

1999 年，Guidotti 和 Greenspan 先后建议各国外汇储备应该覆盖未来一

年到期的外币债务[5]，短期外债占外汇储备比例等于 1 可能是合适的目标。

Greenspan-Guidotti 规则在此后多项实证研究中得到了支持。 

第三阶段：IMF 开发的 ARA Metric。2011 年 2 月，IMF 首次发布储

备充足新标准 Assessing Reserve Adequacy（ARA）Metric，主要考察

了各国在外债、经常账户和潜在资本外逃等众多风险来源下的预防性储备

需求。ARA Metric 由出口收入（反映外需减少或贸易条件冲击造成的潜在

损失）、广义货币（反映资本外逃风险）、短期外债和其他负债（中长期外
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债和股权负债）四项指标加权计算得到，各项指标在不同汇率制度下的权

重不同。为反映国际金融危机期间的资本流出状况，IMF 在 2014 年 12 月

将其他负债项权重上调 5 个百分点。根据最新标准，实行固定汇率制度国

家的 ARA Metric 等于“10%的出口+10%的广义货币+30%的短期债务

+20%的其他负债”；实行浮动汇率制度国家的 ARA Metric 等于“5%的

出口+5%的广义货币+30%的短期债务+15%的其他负债”。如果一国实

行有效的资本管制，可以下调广义货币的权重（固定汇率制度下的权重由

10%下调至 5%，浮动汇率制度下的权重由 5%下调至 2.5%）。当一国实际

持有的储备余额与 ARA Metric 比重介于 100%~150%时，表明该国储备

足以满足预防性需求。 

新兴市场和发展中国家外汇储备需求更大 

一国最优外汇储备规模因本国汇率制度、金融开放程度等情况而异。

新兴经济体普遍存在“原罪”，主要是因为本地金融市场欠发达，需要到

海外市场为中长期项目进行融资，并且本币并非硬通货，需要用可兑换货

币进行对外支付，存在普遍的期限错配和货币错配，因此需要积累大量外

汇储备，以应对潜在的国际收支冲击。亚洲金融危机爆发，增加了新兴经

济体的风险厌恶情绪，出于预防性需求，加快了外汇储备积累（见图表 2）。 

相对而言，由于发达国家大多实行浮动汇率制度，对汇率波动容忍度

较强，其预防性储备需求集中在限制外汇短缺导致市场功能失调的风险上。

对于次中心和中心货币发行国，即便出现不利的情况，可以发行或者通过

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46193


