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新中国国际储备的历史演进及结构优化

陈争平　姜占英

［提　要］新中国成立６０余年来，国际储备资产经历了初期的极度匮乏，外交破冰后突破性增长，
改革开放以来快速增长，进入新世纪后已连续六年蝉联世界外汇储备之最。这一增长过程无疑反映了

中国经济发展的巨大成就，但我国国际储备的资产结构并不合理，１９９０～２０１０年间黄金储备在国际储

备中平均占比仅为０９４％，远低于通行的３％ ～５％标准。优化国际储备资产结构，增持黄金储备成

为必须。
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国际储备 （ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｒｅｓｅｒｖｅ）是指各国政府为了弥补国际收支赤字，保持汇率稳定，以
及应付其它紧急支付的需要而持有的国际间普遍接受的那部分流动资产。自从进入信用货币制度

体系后，国际储备资产就成为信用货币币值稳定的物质保证。世界范围内，从国际储备资产的演

变来看，其构成具有明显的时代特点。在一战之前的金本位时期，国际储备资产主要是黄金、英

镑；两次世界大战之间，则主要是黄金、英镑、美元、法郎等关键货币；二战后，国际储备资产

主要由黄金、美元构成，１９７７年后又增添了 ＧＤＲ（ＧｅｎｅｒａｌＤｒａｗｉｎｇＲｉｇｈｔ，普通提款权）、ＳＤＲ
（ＳｐｅｃｉａｌＤｒａｗｉｎｇＲｉｇｈｔ，特别提款权）等。２０世纪７０年代末，随着日元与马克的崛起，国际储
备货币也呈现出多元化格局。进入２１世纪，马克被欧元所代替，国际储备货币变为美元、欧元、
英镑、日元、黄金。黄金和外汇储备一直是各国国际储备的主要内容。新中国的国际储备资产也

主要由外汇储备与黄金储备构成。本文拟分四个时段分析新中国国际储备资产的历史演变，并从

长时段视角来讨论中国国际储备的结构优化问题。

一、极度匮乏期 （１９４９～１９７３）

新中国成立之初，人民政府继承的是极其匮乏的国际储备。这种局面的产生一方面是自鸦片

战争以来，中国长期饱受列强的欺凌，通过贸易逆差以及其他途径外流的贵金属非常多。据统

计，仅１９３２～１９３６年间，中国就有共计价值近１０亿关两的金银净流往国外。①而根据 《黄金武
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士》中所提供的档案数据，二战期间，日本仅从南京掠走的黄金就超过６０００吨。②另一方面，国
民党政权在大陆全面溃败之际，曾于１９４８年冬和１９４９年２月，分两次将剩余的２５７万两黄金运
往台湾，外汇储备更是全部被转移。③另据吴兴镛在 《黄金档案》里引用台湾 “中央银行”档案

的记载：从１９４８年底开始，国民政府曾分三批向台湾运送黄金。第一批分三次将２００４万两黄
金、５７３万两黄金和４００万枚银元运往台湾，作为稳定新台币的准备金。第二批分四次将９９万
两黄金、纯银１亿两、银元３０００万枚以及８０００万美元运往台湾。第三批将黄金２０万两以及纯
银１０００余万两运往台湾。吴兴镛认为，国民党撤退前夕，将共计约４８０万两黄金，外汇、纯银
折算约合４００万两黄金，全部相当于黄金８００万两运往台湾。④这部分黄金储备除少量用于军饷
外，主要用于货币准备，对稳定台湾局势、振兴台湾经济起到了举足轻重的作用。但在大陆，人

民政权接管时只有黄金６１８０两，白银２９９７９两，银元１５４６６４３枚，美钞８６７８美元，英钞１５３英
镑，港币３８８５２港元，以及少量的加币、澳币和菲币。⑤经过三年的积累与生产，１９５２年，国家
的黄金储备仅有５００万盎司，约合１５６吨。在此后的１６年里，大陆的黄金储备都维持在一百多
吨的水平上。６０年代初，中国经历了三年大饥荒，需从国外进口粮食等物资，多用黄金进行国
际支付。１９６２～１９６４年间，中国的黄金储备不断下降，跌至历史最低点９３３吨。

表１　新中国黄金储备的历史变化 （１９５０－１９７３）⑥

年份
黄金储备

（万盎司）

数量

（公吨）

占总储备

百分比
年份

黄金储备

（万盎司）

数量

（公吨）

占总储备

百分比

１９５０ １９６２ ３００ ９３３ ／
１９５１ １９６３ ３００ ９３３ ／
１９５２ ５００ １５６０ ／ １９６４ ３００ ９３３ ／
１９５３ ５００ １５６０ ／ １９６５ ５００ １５６０ ／
１９５４ ５００ １５６０ ／ １９６６ ５００ １５６０ ／
１９５５ ５００ １５６０ ／ １９６７ ５００ １５６０ ／
１９５６ ５００ １５６０ ／ １９６８ ７００ ２１８０ ／
１９５７ ５００ １５６０ ／ １９６９ ７００ ２１８０ ３２５
１９５８ ５００ １５６０ ／ １９７０ ７００ ２１８０ ５５７
１９５９ ４００ １２４８ ／ １９７１ ９００ ２８００ ６４１
１９６０ ４００ １２４８ ／ １９７２ ９００ ２８００ ４８９
１９６１ ４００ １２４８ ／ １９７３ ９００ ２８００ ９１０

　　１９６５年后，国家开始重视黄金生产，源自国内积累的黄金储备开始增多。１９６８年，我国又
从国外购入黄金６２吨。经过国内国外的双重累积，到７０年代初，黄金储备已达２８０吨。从表１
可以看出，建国后的二十多年里，国家黄金储备持续慢速增长，一直没突破３００吨。由于面临着
国际上的经济封锁，外汇储备的获取渠道极少。相对于外汇储备的不易获得，黄金在管制生产与

流通体制下更容易获取，除少部分工业用金外，黄金成为主要的国际储备资产。值得注意的是，

“文革”期间，中国黄金储备量巨幅增长。１９６８年和１９７１年，我国两次增持黄金４００万盎司。
１９７１年后，由于美国政府宣布对外停止兑换黄金，国际金价开始上涨。１９７３年３月，我国又增
持黄金３８０万盎司，到１９７３年底，我国共持有黄金储备２８０吨。

新中国成立之初，外汇储备也同样匮乏。其时以美国为首的主要资本主义国家对新中国实行

封锁、包围和孤立的外交政策。１９４９年１１月，在美国的牵头下，成立了巴黎统筹委员会 （Ｃｏ－
ＯｒｄｉｎａｔｉｎｇＣｏｍｍｉｔｔｅｅｆｏｒＥｘｐｏｒｔＣｏｎｔｒｏｌ）。该委员会旨在限制向苏联、东欧国家及中国等出口战略
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物资和高技术，其中对中国贸易的特别禁单所包括的项目，比苏东国家所适用的国际禁单项目多

５００余种。接着，美国直接介入朝鲜战争，并因为中国的援朝而对中国进行了全面的贸易管制。
面对国际经济封锁，我国与西方国家正常的贸易往来中断，仅维持香港的部分周转贸易，及与少

数社会主义国家的贸易往来。对外贸易往来贫乏使得外汇的获取十分不易。

表２　新中国外汇储备的历史变化 （１９５０～１９７３）⑦

年份
外汇储备

（亿美元）
增幅 （％） 年份

外汇储备

（亿美元）
增幅 （％）

１９５０ １５７ ／ １９６２ １３８ ２５３６
１９５１ ０４５ －７１３４ １９６３ １７３ ４６９１
１９５２ １３９ ２０８８９ １９６４ ２３６ ３６４２
１９５３ １１４ －１７９９ １９６５ ２８１ １９０７
１９５４ １０６ －７０２ １９６６ ４２０ ４９４７
１９５５ １９３ ８７００ １９６７ ３５０ －１６６７
１９５６ １２３ －３６２７ １９６８ ３３２ －５１４
１９５７ １２８ ４０７ １９６９ ４９８ ５０００
１９５８ ０８６ －３２８１ １９７０ １９１ －６１６５
１９５９ １３ ５１１６ １９７１ ２０２ ５７６
１９６０ １０２ －２１５４ １９７２ ５４３ １６９８１
１９６１ １２７ ２４５１ １９７３ ０８３ －８４７１

　　１９５０年，经过一年的努力积累，新中国拥有了１５７亿美元的外汇储备。积累缓慢导致外汇
储备规模小，多数年份不到 ２亿美元，外汇储备增长时断时续，负增长年份频出 （见表 ２）。
１９６０年８月，为解决国内粮食危机，中央决定大规模进口粮食。１９６１～１９６５年间，我国每年进
口小麦５００～６００万吨⑧，粮食进口导致１９６０年后中国的外汇储备随之减少。

从总体上看，１９４９～１９７３年间，我国国际储备可谓极度匮乏。尽管实行统收管制，黄金储
备的积累一直未能突破３００吨；外汇储备方面，由于出口不够稳定，总量也很小，本阶段年外汇
储备额最高仅为５４３亿美元。

二、突破性增长时期 （１９７４～１９７８）

进入２０世纪７０年代，中国的外交关系开始突破坚冰。１９７１年４月，中国邀请美国乒乓球队
访华，被誉为 “小球推动大球”的乒乓外交。同年７月，美国国家安全事务助理基辛格首次访
华。１０月，第２６届联合国大会恢复了中华人民共和国作为联合国安理会常任理事国的合法权
利。１９７２年，中美、中日邦交先后实现正常化。随着外交关系的恢复与新建，西方国家对中国
的封锁遏制逐渐被打破。我国的出口增长迅速，外汇储备加快，黄金重要性淡化。在本阶段里，

黄金储备除１９７４年有所增持外，一直没有变化。而此次增持黄金储备，与陈云的国际战略观有
很大关系。

１９７２年，陈云加入国务院业务组，主抓对外经贸工作。当时国际上，美国政府不堪对外兑
换黄金的重负，实行了黄金非货币化。陈云经过对黄金和美元的比较分析，建议把中国当时存在

瑞士银行的一批外汇拿出来购买黄金保值增值。李先念副总理接受了陈云的建议，指示有关部门

动用外汇购买黄金。１９７４年，我国从国际金融市场购入黄金１１８吨，黄金储备增至３９８吨。建
国２５年后，我国黄金储备首次突破３００吨大关。
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再来看本阶段外汇储备的积累与使用情况。突破西方国家的政治和经济封锁后，我国的国际

贸易不断扩大。１９７３年１月，国家计委提交了 《关于增加设备进口、扩大经济交流的请示报

告》，建议今后３～５年内引进４３亿美元的成套设备，时称 “４３方案”。由于落实 “４３方案”及
动用外汇买入大量黄金等，１９７３年我国外汇储备有较大幅度减少。从１９７４年起，随着出口贸易
的增长，我国外汇储备出现较大增幅，１９７５～１９７７年外汇储备持续突破性增长，１９７６年突破１０
亿美元大关，１９７７年突破２０亿美元大关。１９７８年，我国以现汇方式引进了２２个大型项目，其
中包括宝山钢铁厂一期工程、大庆炼油厂等，我国外汇储备又出现较大幅度减少。（见表３）

表３　新中国外汇储备的历史变化 （１９７４－１９９０）⑨

年份
外汇储备

（亿美元）
增幅 （％） 年份

外汇储备

（亿美元）
增幅 （％） 年份

外汇储备

（亿美元）
增幅 （％）

１９７４ ３６９ ３４４５８ １９８５ ２６４４ －６７８３
１９７５ ８９９ １８３ １９８０ －１２９６ －２５４２９ １９８６ ２０７２ －２１６３
１９７６ １２５５ ２１７４９ １９８１ ２７０８ ３０８４９ １９８７ ２９２３ ４１０７
１９７７ ２３４５ ６３８６ １９８２ ６９８６ １５８９８ １９８８ ３３７２ １５３６
１９７８ １６７ －７９ １９８３ ８９０１ ２７４１ １９８９ ５５５ ６４５９
１９７９ ８４ ３７９０４ １９８４ ８２２ －７６５ １９９０ １１０９３ ９９８７

１９７４～１９７８年，我国国际储备出现突破性增长。黄金储备经过二十多年的积累以及两次从
国际金融市场购入，到１９７８年时已经累积为３９８吨。外汇储备的积累起伏较大，一方面与西方
国家经济贸易逐渐正常化而得以逐步累积，另一方面多次进口重要设备，加上唐山大地震后我国

多次从国际上购入物资支持灾区复建，因此，到１９７７年时，作为本阶段外汇储备最高的年份，
我国积累的外汇储备仍然不多，仅为２３４５亿美元。因外汇资源短缺，国际储备资产仍然以黄金
为主。

三、快速增长时期 （１９７９－１９９０）

本阶段，我国国际储备的积累速度有所增加，但增长速度总体上还是平缓的。

（一）外汇储备方面。１９７９年开始，我国实行改革开放政策，外贸体制从国营外贸公司垄断
经营走向允许多种体制经营。相互竞争促使企业的出口能力提高。１９８０年，我国恢复了在 ＩＭＦ
和世界银行的合法席位，对外贸易往来的国家增多，经贸往来的规模和内容也不断增加。因此，

从本时期起，外汇储备资产的增长呈快速趋势。１９８３年，实行外汇留成制度和贸易外汇内部结
算价，对出口经济是一剂猛药，出口大幅度增加，当年的外汇储备增加到８９亿美元。１９８４年
后，我国经济出现过热倾向，进口猛增，经常项目出现逆差，致使到１９８６年，我国外汇储备减
少到２１亿美元。１９８８年，经济再次过热，进口快于出口，经常项目逆差，但由于此时国家已开
始注意招商引资，外资流入的增加弥补了经常项目逆差，使得１９８８年、１９８９年外汇储备在低位
维持。整个２０世纪８０年代，我国的国际储备基本上保持在一百多亿美元的水平，说明这段时期
的积累速度虽然较改革开放之前有所增加，但增速仍然平缓。１９８９年和１９９０年，人民币汇率两
次下调，货币贬值推动了出口，同时资本流入平稳增长，外汇储备增加较快，１９９０年我国外汇
储备迅速突破１００亿美元大关，达１１０９３亿美元。

（二）黄金储备方面。１９７８年经济领域实行改革开放后，黄金市场也在酝酿松动。１９７９年，
国务院授权中国人民银行铸造发行纪念币和投资性金币。１９８２年８月，中国人民银行发布 《关
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于在国内销售黄金饰品的通知》，中断２０多年的黄金饰品市场重新得以恢复。而与其它经济领
域内改革开放的步伐相比较，黄金市场的放开是十分缓慢地进行的。１９８３年６月１５日，国务院
发布 《中华人民共和国金银管理条例》，确认管理金银的主管机关为中国人民银行，对金银实行

统一管理、统筹统配的政策。直到下一阶段的１９９３年，黄金市场才启动改革。与此同时，黄金
储备的积累亦慢速进行。从１９８１年开始的２０年间，黄金储备始终保持在３９５吨的水平。

表４　中国国际储备结构分析 （１９８１～１９９０）　　　　单位：百万美元瑏瑠

年份 国际储备额
黄金储备

比重 （％）

外汇储备

比重 （％）

在ＩＭＦ的头寸

比重 （％）

特别提款权

比重 （％）
１９８１ ５５７４ ９２６ ８５８１ ／ ４９３
１９８２ １１８４０ ４１５ ９４０５ ／ １８１
１９８３ １５４５１ ３００ ９３６９ １１４ ２１７
１９８４ １７８０１ ２４４ ９３８４ １４３ ２２８
１９８５ １３２１４ ３６８ ９０１５ ２５２ ３６５
１９８６ １１９９４ ４５１ ８７６６ ３０９ ４７４
１９８７ １６９３４ ３７１ ８９９７ ２５４ ３７８
１９８８ １９１３５ ３１０ ９１７０〗 ２１３ ３０６
１９８９ １８５４７ ３１６ ９１７８ ２１４ ２９１
１９９０ ３０２０９ ２０６ ９４６５ １４３ １８６

　　从总体上看，１９７９～１９９０年间，我国国际储备可谓快速增长。从国际储备结构上看，外汇
储备比重很快超过黄金储备，多数年份外汇储备占总储备的比例高于８５％ （见表４）。

四、规模猛增及外汇储备畸重时期 （１９９１～２０１０）

２０世纪９０年代，中国国际储备的增长大大提速，从１９８９年的１８５４７亿美元，到１９９６年跨
入千亿时代，仅用了７年时间，从千亿进入万亿美元大关也用了７年时间 （见表５）。国际储备
资产的迅猛增长与外汇储备的快速增长密不可分。

到１９９４年，我国已初步建立起社会主义市场经济体制。制度创新极大地解放了生产力，我
国经济进入快速增长时期，从１９９３年到２００２年，ＧＤＰ增长了近３倍。“十五”期间，ＧＤＰ年均
增长率达９％以上，“十一五”期间年均增长１１２％。经济的快速发展带动了出口的快速增长以
及外汇储备的持续增加。２０世纪９０年代，国家领导人对出口创汇十分重视，采取了一系列激励
措施，特别是１９９４年１月我国推行外汇体制改革，实行汇率并轨，人民币官方汇率大幅下降，
大大刺激了出口。汇率并轨后，在资本与金融项目严格管制的同时，对经常项目实施强制结售汇

制度。该制度规定，除允许部分外商投资企业开设外汇现汇账户外，企业和个人手中的外汇都必

须卖给外汇指定银行，外汇指定银行则必须把高于规定头寸额度外的外汇在市场上卖出。而中央

银行一般作为市场上的接盘者，买入外汇以积累国家的外汇储备，由此国家持有的外汇规模迅猛

增长。１９９６年１２月，人民币经常项目实现可兑换。这一时期，国家还出台了各种利用外资的优
惠政策来吸引外资。这些措施有利于外汇储备快速增长。２００２年，我国成为吸引外商直接投资
最多的国家。外商直接投资的持续增加带来了我国国际收支的双顺差，成为外汇储备持续增加的

重要基础。

中国加入世贸组织以后，人民币的升值预期又促进外汇储备增加。自２００２年２月起，作为
国际货币的美元开始贬值，人民币盯住美元，对其它货币贬值，造成币值低估。升值压力最终促
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成２００５年７月２１日的人民币汇率体制改革，国家放弃钉住美元，转盯一篮子货币，同时宣布人
民币汇率立即升值２１％。这次汇率改革使之前豪赌人民币升值的游资获益匪浅。随后几年人民

表５　中国国际储备结构分析　　　　单位：百万美元瑏瑡

年份 国际储备额
黄金储备

比重 （％）

外汇储备

比重 （％）

在ＩＭＦ的头寸

比重 （％）

特别提款权

比重 （％）
１９９１ ４４３０８ １４３ ９６２９ ０９８ １３
１９９２ ２１２３０ ２８７ ９１５８ ３５７ １９８
１９９３ ２２９９９ ２６６ ９２１７ ３０６ ２１
１９９４ ５３５６０ １２１ ９６３８ １４１ １０１
１９９５ ７６０３６ ０８７ ９６７７ １６ ０７７
１９９６ １０７６７６ ０５９ ９７５４ １３ ０５７
１９９７ １４３３６３ ０４２ ９７５８ １５８ ０４２
１９９８ １４９８１２ ０４２ ９６７６ ２３７ ０４５
１９９９ １５８３３６ ０３８ ９７６９ １４６ ０４７
２０００ １６８８５５ ０３４ ９８０６ １１３ ０４７
２００１ ２１８６９８ １４１ ９７０１ １１８ ０３９
２００２ ２９５２０２ １３８ ９７０２ １２６ ０３４
２００３ ４１２２２５ ０９９ ９７８２ ０９２ ０２７
２００４ ６１８５７４ ０６６ ９８６ ０５４ ０２
２００５ ８２５５８８ ０４９ ９９１９ ０１７ ０１５
２００６ １０７２５６４ ０３８ ９９４２ ０１ ０１
２００７ １５３４３５４ ０２７ ９９６ ００５ ００８
２００８ １９５３３３４ ０２１ ９９６３ ０１ ００６
２００９ ２４２５８５５ ０４ ９８９ ０１８ ０５２
２０１０ ２８７５８９５ ０３４ ９９ ０２２ ０４３

币的汇率走势证明，汇率弹性依然有限。这部分是因为政府一直将维持汇率稳定作为宏观经济目

标之一，频频干预外汇市场。人民币升值的市场预期仍然持续。一方面是资本项目顺差。人民币

的升值预期刺激国际资本继续向我国流动，以谋求人民币升值的更多收益。另一方面是经常项目

顺差。稳定的汇率消除了汇率风险，促进我国的出口增长，外汇收入增加。外汇储备以年均

２０％的速度增长。２００６年，我国外汇储备突破１万亿美元大关，超越日本成为外汇储备第一大
国。２００９年，我国外汇储备又突破２万亿美元，截至２０１１年１２月３１日，我国拥有的外汇储备
达３１８１万亿美元。外汇持有量连续六年居世界之冠。巨额外汇储备引发持续的人民币升值预
期。从表６来看，２００５年汇率改革后，我国汇率水平持续上升。

随着我国外汇储备的超高速增长，外汇储备总量在全球外汇储备总量中的比重也逐年上升

（见表７）。２００１年我国外汇储备突破２０００亿美元，在全球外汇储备中占比为１０３８％。２００２年
开始，随着入世效应逐步显现，我国外汇储备的积累提速，到２００６年突破万亿大关在全球外汇
储备中占比也突破了２０％。到２０１０年，我国外汇储备持有量约占全球外汇储备量的１／３。

巨额的外汇储备还频频引发主要经济体与中国之间的人民币升值战争。２００８年国际金融危
机以来，各国均出台了刺激出口推动经济复苏的措施。中国作为出口大国，饱受国际压力。美国

一直指责中国操纵人民币汇率，屡屡胁迫人民币升值；欧盟和日本也敦促人民币升值。

与上一时期的持续慢速增长相比，这一时期前十年中国的黄金储备没有任何增长。整个２０
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世纪９０年代里，我国黄金储备一直保持在３９５吨上。与官方黄金储备的零增长相比，随着黄金
饰品市场的试点开放，居民开始持有黄金。此外，１９９７年爆发亚洲金融危机，部分国家外汇储
备枯竭敲响了国际储备积累的警钟。危机之后，增持黄金储备成为亚洲国家一致的选择。这一时

期，我国的外汇储备虽然已达２１２１６５亿美元，但自２００１年起仍适时增持了黄金储备，当年增
持１０５８吨，２００６年又增持近１００吨，达到６００吨的水平。

表６　中国外汇储备积累与汇率水平的相关性分析 （２００４～２０１１）瑏瑢

年份
外汇储备

（亿美元）

汇率

（人民币／美元）
年份

外汇储备

（亿美元）

汇率

（人民币／美元）
２００４ ６０９９３２ ８２７６５ ２００８ １９４６０３０ ６８３４６
２００５ ８１８８７２ ８０７０２ ２００９ ２３９９１５２ ６８２８２
２００６ １０６６３４４ ７８０８７ ２０１０ ２８４７３３８ ６６２２７
２００７ １５２８２４９ ７３０４６ ２０１１ ３１８１１４８ ６３００９

２００８年，美国金融危机蔓延至全球，并最终拖累全球实体经济陷入衰退。“凯恩斯主义”再
次焕发生机，主要经济体为刺激经济复苏，纷纷启动扩张性经济政策，关键货币多因注水而陷入

贬值。黄金则因其价值的稳定性优势成为官方和民间保值财富的主要手段。２００９年，中国增持
黄金４５４吨，世界排名第８位跃升至第５位。民间对于黄金的需求也处于极端旺盛状态，国际金
价均价由２００７年的７２３６美元／盎司，跃升至２０１０年的１１７２美元／盎司。到２０１１年更创下了
１９２０９４美元／盎司的历史高位。受国际形势影响，国内金价也在２０１０年上涨２４８９％、２０１１年
上涨了２３２３％，达到３２７５３元／克。

表７　我国外汇储备占全球外汇储备的比例 （２０００～２０１１）　　　单位：亿美元瑏瑣

项目 ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５
中国 １６５５７０ ２１２１６５ ２８６４０７ ４０３２５１ ６０９９３２ ８１８８７２
全球 １９４０７４７ ２０５２３６６ ２４０７７１０ ３０２７６６４ ３７３８４０６ ４３５８０２１

占比 （％） ８５３ １０３８ １１９０ １３３２ １６３２ １８７９

项目 ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１
中国 １０６６３４４ １５２８２４９ １９４６０３０ ２３９９１５２ ２８４７３３８ ３１８１１４８
全球 ５２５１７１９ ６７０００００ ７３３８３３４ ８１６３１９５ ９２５８６４２ １０６４３８２８

占比 （％） ２０３０ ２２８１ ２６５２ ２９３９ ３０７５ ２９８９

综上，本阶段中国的国际储备资产实现了大规模增长，但就国际储备结构来分析，在巨大的

成就背后也隐藏着巨大的风险隐患。我国的国际储备资产过度集中于外汇储备资产，尤其是近

１０年来，这一比重甚至高达９９％，完全违背了 “不把鸡蛋放在一个篮子”里的风险分散原则。

结语：关于中国国际储备结构优化

国际储备的作用在于：清算国际收支差额，维持对外支付能力；干预外汇市场、支持本国货

币汇率稳定；信用保证。从规模上看，新中国６０年来，国际储备资产经历了初期极度匮乏，外
交破冰后突破性增长，改革开放后特别是进入新世纪以来的快速增长。这一增长过程从侧面反映

了中国经济发展的巨大成就，同时也大大增强了我国宏观调控的实力。从组成来看，改革开放前

黄金储备增长较快，外汇储备几无积累；改革开放之后，黄金储备增速缓慢，仅有三次增持。

１９７８年后，尤其是进入２１世纪以来，外汇储备增速迅猛，从２００６年起年年蝉联世界第一。
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但是，我国的国际储备资产结构并不合理，黄金储备所占比例大大低于外汇储备。１９９０～
２０１０年间的黄金储备平均占比仅为０９４％，大大低于３～５％的一般标准。从黄金方面来看，作
为重要的战略资源，其增长量受限于自然资源的限制以及生产效率低等因素。从外汇储备方面来

看，这是与我国外向型经济格局以及结售汇制度密不可分的。

目前我国外汇储备畸重，尤其是持有过多的美元储备，存在着极大的隐患。我国国际储备结

构优化是一种必然。国际储备资产结构优化的一般性原则是：首先是安全性要求，可投资于高流

动低风险的金融资产。其次是盈利性要求，可投资于高收益的金融资产和战略性资源储备。在经

济稳定运行期，作为生息资产，外汇储备短期收益更高。在经济下行时期，黄金保值优势明显。

受国际金融危机的拖累，全球实体经济远未走出萧条，扩张性货币政策的持续性也意味着短期内

信用货币不可能走出贬值趋势。相比较，黄金因其价值稳定性，表现出了更好的保值增值功能。

事实证明，在经济下行期，黄金比其他任何外汇资产更具有保全资产的优势。

黄金是公认的最重要的国际资产和保值手段。美国经济学家伯恩斯坦在 《黄金简史》中指

出：“从以往的经验来看，拜占庭币、第纳尔、英镑，都没有在世界金融体系中占据永久的统治

地位。当美元或欧元无法在世界范围内履行支付工具职能时，黄金也许会再一次充当终极总裁者

的角色。”瑏瑤主要发达经济体一直持有充实的黄金储备。传统售金主力———欧洲国家，在金融危机

后售金力度明显下降。危机后，许多发展中国家也已开始增持黄金储备。因此，在当前全球经济

尚未明显复苏的大背景下，适当提升我国国际储备中黄金储备的比例是必要的。

由于中国外汇储备总量庞大，大规模调整储备资产结构，必然会对国际金融市场产生影响，

因此建议循序渐进地减持外汇储备。在增持黄金储备方面，可以采取发展黄金市场促进藏金于

民，间接地增持中国的总黄金储备，最终提高黄金储备在国际储备中的地位和比重。
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