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前言

　　根据国家外汇管理局的官方数据，截至2008年9月底，我国外汇储备余额已经达到了19055.85亿美
元，与1996年的1050.49亿美元相比，增长了近20倍，这种近似疯狂的增长使得中国迅速成为外汇市场
上的主角，同时也给外汇储备的管理带来了诸多问题。
尽管外汇储备令人瞩目的持续增长强有力地证明了我国的贸易竞争优势与经济增长潜力，但必须正视
的一个事实是：我国的外汇储备管理模式在过去十几年基本保持不变：“稳定的币种结构、单一的政
府债券投向、偏低的投资收益率、缺乏市场化的政府管理行为”几乎成为我国外汇储备管理的定式。
在这一背景下，深入研究如何通过优化币种结构与资产配置来提高收益率，如何通过借鉴其他同样拥
有较多外汇储备国家的先进管理经验来转变现有的管理模式，对于真正发挥外汇储备在抵御和防范金
融风险、保障我国经济健康持续发展、维持我国国际地位和国际影响等方面的作用，具有重要的实践
价值与政策指导意义。
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内容概要

　　尽管我国连续多年的外汇储备令人瞩目的持续增长强有力证明了我国的贸易竞争优势与经济增长
潜力，但表面的数字增长背后所蕴含的“有偏”的贸易政策、偏离的一汇率制度、短期的投机资本，
以及不利的国际货币体系安排部意味着繁荣景象背后所隐藏的隐患。
与此同时，与外汇储备的高速增长相背离的是，我国的外汇储备管理模式在过去十年却基本保持不变
：“稳定的币种结构、单一的政府债券投向、偏低的投资收益率、缺乏市场化的政府管理行为”几乎
成为我国外汇储备管理的定式，在这一背景下，深入研究我国外汇储备规模的适度性问题，研究如何
通过优化币种结构与资产配置来提高收益率，如何通过借鉴其他同样拥有较多外汇储备国家的先进管
理经验.来转变现有的管理模式。
对于应对上述诸多隐患，真正发挥外汇储备在抵御、防范金融风险、保障我国经济健康持续发展、维
持我国国际地位和国际影响等方面的作用具有重要的实践价值与政策指导意义。
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章节摘录

　　最初，一些学者利用美国财政部公布的有关我国购买的美国国债的数额估计我国外汇储备中美元
资产的数量，再利用该数据与我国外汇储备总量的比值得出美元在我国外汇储备中所占比率，该方法
假设我国外汇储备中的美元全部用来购买美国国债。
事实上，我们只能利用这种方法计算出我国外汇储备中美元的最小权重，但无法得到美元在我国外汇
储备中的真实权重，同时也不能估计出我国外汇储备中其他货币的权重。
克里克（C1ick，2006）假设一国外汇储备中只有美元和欧元两种货币，以美元为计价单位，这样，一
国外汇储备总额就等于美元数量与通过美元与欧元汇率换算后的欧元数量，在得出外汇储备总量等式
之后，利用一阶差分对该等式中的变量进行平稳化处理，最后利用计量统计回归的方法估算出该国外
汇储备中美元与欧元的比率，克里克利用该方法算出截至2004年底我国外汇储备中欧元的比率为42.1
％。
赵洪岩（2006）同样假设我国外汇储备仅由美元和欧元构成，他认为外汇储备数量等于上一期外汇储
备带来的收益、本期交易净增外汇、汇率变化导致的资本损益三者之和，在此基础上可以将外汇储备
变化量分解成收益、外}[占款的变化和外汇储备资产损益三部分。
从理论上来讲，在控制住收益和外汇占款之后，外汇储备的变化率就等于欧元汇率变化率乘以欧元资
产的比例。
因此，通过对外汇储备增长率、外汇占款占上期外汇储备比重和汇率变动的回归，就可以得到相应的
欧元资产比例。
利用这种方法，赵洪岩估算出我国外汇储备中欧元所占的比率大约为25％。
　　四、有关我国外汇储备中资产配置的研究评述　　从纯原理角度考虑，决定外汇储备币种结构的
最优化分散方法也可用来决定外汇储备的资产配置结构。
但到目前为止大多数研究仍集中在币种结构上，而采用严谨规范的量化方法来研究外汇储备资产配置
结构的理论与实证工作甚少。
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