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摘要: 本文以金融安全与国家利益为视角，首先，根据外汇储备需求理论，将外汇储备划分为

金融安全储备和国家利益储备．其次，尝试性地引入安全第一准则，构建基于金融安全的外汇
储备优化配置模型．再次，通过对理论模型求解和数值模拟，测算出外汇储备的金融安全规模
和国家利益规模，并对其进行优化配置．研究表明，当前我国可将 65%左右外汇储备用于满足
金融安全，而其余 35%左右可用于实现国家利益．本文认为，外汇储备作为国家金融资产，应
主要用于维护国家金融安全和实现国家战略利益及经济利益． 外汇储备可通过对接“一带一
路”战略、支持人民币国际化和支持企业“走出去”，以及促进对外直接投资等国家战略，实现
国家利益的最大化，同时在这个过程中自动“冲消”过多的外汇储备．因此，当前外汇储备管理
中，外汇储备过多过少的问题已不是讨论的重点，管理部门也不用主动抑制外汇储备增长，而

更应关注如何提高其使用效率．
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0 引 言

中国人民银行发布的最新数据显示，截止

2017 年 8 月，我国外汇储备余额达 3． 09 万亿美
元，并稳居世界各国之首．毫无疑问，充足的外汇
储备在抵御金融风险，调节国际收支平衡，稳定汇

率及提高我国国际信誉等方面发挥着不可替代的

作用．但外汇储备并非多多益善，相反，过多的外
汇储备不仅会增加持有成本，而且会使我国经济

面临较高的宏微观风险，甚至威胁经济金融安全．
随着近年来国际金融危机的频繁发生，传染力逐

步增强，对金融安全的冲击也越来越大，外汇储备

在维护国家金融安全方面功不可没，它所发挥的

特殊作用已被大多数国家认识．同时，外汇储备功
能也从原来的主要满足交易性需求逐渐演变为满

足金融安全需求和国家利益需求，因此对外汇储

备的管理也提出了更高的新要求．当前，我国正处
于新一轮经济转型期，随着国家“一带一路”战略
的实施，金砖国家开发银行( 简称金砖银行) 和亚

洲基础设施投资银行( 简称亚投行) 的成立，为外

汇储备的运用开拓了新途径，从而也为外汇储备

的管理提供了新思路． 外汇储备作为国家重要的
金融资产，如何在保证外汇储备基本需求的同时，

充分发挥其维护金融安全和国家利益的特殊作

用，科学合理地对外汇储备进行动态优化管理，提

高外汇储备使用效率，并主动对接国家“一带一
路”、支持企业“走出去”和人民币国际化等国家
战略，最终达到外汇储备保值增值和实现国家利

益目标就显得非常重要．因此，在我国经济新常态
下，研究外汇储备的使用与金融安全、国家利益的
关系是一个全新的视角，也是外汇储备管理的新

尝试．本文的研究旨在探寻外汇储备管理与金融
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安全和国家利益的内在联系，在外汇储备维护金

融安全和实现国家利益的同时提高自身的使用

效率，所以研究此问题具有重要的理论及现实

意义．
然而，遗憾的是已有研究大多将关注点集中

在外汇储备适度规模测度、币种结构选择、资产结
构优化和外汇储备持有风险的度量等方面，而从

金融安全和国家利益角度研究外汇储备优化管理

的文献鲜见． 事实上，外汇储备作为国家金融资
产，其使用也应主要为国家服务．为此，本文以我
国经济转型和持有高额外汇储备并面临不断贬值

为背景，以金融安全和国家利益为视角，尝试性地

引入安全第一准则，构建基于金融安全的外汇储

备最优化配置模型，求解出外汇储备的金融安全

规模和国家利益规模，并对其进行优化配置．同时

揭示外汇储备与金融安全和国家利益之间的相互

关系和内在逻辑，旨在为我国外汇储备管理提供

新思路．

1 文献综述

外汇储备的管理是一个常谈常新且经久不衰

的话题，对它的研究可谓由来已久，相关的研究主

要集中在外汇储备币种结构选择、资产结构优化
及资产组合两个方面． 而安全第一准则是本文主
要借鉴和改进的模型，因此也会将其进行概述．
1． 1 外汇储备币种结构选择
在国外，在币种结构选择的研究方面，最有代

表性的主要有风险分散理论、海勒奈特模型及杜
利模型三种，他们的观点可总结为表 1．

表 1 国外外汇储备币种结构优化主要理论
Table 1 The main theories of currency structure optimization of foreign exchange reserve

相关理论 代表作者 主要观点

风险分散理论
Markowitz［1］和

Tobin［2］

该理论认为可将外汇储备视为一种金融资产，并可通过资产分散来

降低风险，各种持有货币的风险与收益状况决定了某种货币在外汇

储备中的比例，而其他因素并不需要考虑．

海勒奈特模型 Heller和 Knight［3］
研究发现，汇率安排和贸易收支结构是决定一国外汇储备币种结构

的主要因素，而经济开放度、经济总量与币种结构的相关性可以忽

略不计．

杜利模型 Dooley等［4］
研究认为，在外汇储备币种结构的影响因素中，汇率安排、外债支付

流量和贸易流量是决定外汇储备币种结构的主要因素．

此后，Ｒoger［5］的研究发现外汇储备货币结构
变化主要与外汇市场公开市场干预有关，而不是

资产组合的结果． Hatase 和 Ohnuk［6］构筑了一个
既同传统文献一致又反映了新近理论进展的模

型，结果显示贸易规模和外债币种结构是决定外

储币种结构的主要因素． Pietro 等［7］研究了外汇
储备多元化和“过度特权”对全球宏观经济的
影响．
与此同时，国内学者在外汇储备币种结构优

化研究方面也做了一些有益的尝试． 盛柳刚和赵
洪岩［8］估计了 2000 年 ～ 2006 年中国外汇储备的
收益率、币种结构和 2003 年后流入中国的热钱数
量．张斌和王勋［9］通过计算中国外汇储备的名义
收益率和真实收益率分析外汇储备的资产结构风

险．周光友和赵思洁［10］对外汇储备币种结构进行
了优化．宫健等［11］认为影响外汇储备增速的诸宏

观变量中，实际有效汇率对外汇储备增速的影响

体现出显著的非对称与非线性特征，从而影响外

汇储备的规模和结构．
1． 2 外汇储备资产配置与投资组合
在外汇储备资产配置与投资组合的研究方

面． Lyons［12］认为，新兴经济体或资源出口国高额
的外汇储备积累，并以主权财富基金的形式在全

球范围内投资是国家资本主义在全球的延伸，其

目的是为了发展的稳定和本国经济的安全，将外

汇储备在全球范围内进行战略配置，控制与本国

经济命脉息息相关的战略物资、重点企业、关键技
术等，以免因国际经济政治形势变化给本国带来

的冲击，从而积极谋求在国际竞争中的主动性．
Aizenman和 Glick［13］认为，由于政府财政部门是
主权财富基金的所有人，作为国民财富的代理机

构，对主权财富基金的投资应遵循效用最大化原
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则，而外汇储备资产也应在风险相对较高的国外

资产中进行分散化配置． Knill 等［14］在检验主权
财富基金投资中双边政治关系作用的基础上，认

为主权财富基金的投资决策至少部分地来自非金

融动机． Gonalo Pina［15］研究了外汇储备和全球
利率之间的关系．
何帆和张明［16］认为中国应该进行外汇储备

的资产调整，降低投资于美国国债的比率，提高投

资于美国股权、美国机构债和企业债，以及黄金的
比率．谢平和陈超［17］的研究发现，主权财富基金
的投资有大量转向风险资产，从美元资产转向非

美元资产，从组合投资向战略投资转变，同时强化

战术资产配置策略寻找短期趋势的预期超额回

报．陈克宁和陈彬［18］认为主权财富基金的透明度
会影响外汇储备的资产配置效率． 刘澜飚和张靖
佳［19］通过刻画中国外汇储备对外投资的“循环路
径”，构建了包括央行、金融市场和实体经济的斯
塔克尔伯格及古诺模型，进而模拟出中国外汇储

备对外投资对本国经济的间接贡献、合意的外汇
储备投资组合，以及最优外汇储备投资规模．罗素
梅等［20］对我国超额外汇储备资产进行了多目标

优化配置研究，认为对超额外汇储备资产进行优

化配置时应实行“积极型”投资管理策略，将其投
资于“长期性、战略性、高回报”的金融资产或其
他资产，以实现经济利益和战略利益的最大化．曾
燕和黄金波［21］基于均值 － AS 模型研究了正态分
布和一般分布下的资产配置问题．
1． 3 安全第一准则

Markowitz［22］的均值 －方差分析思想奠定了
现代证券投资组合理论的基础，但由于风险度量

和静态分析的局限性，后续的许多学者试图将

Markowitz 标准模型扩展成动态模型以及选用更
为合理的风险度量． 但由于风险的不可加性限制
了动态规划算法的使用，Chen 等［23］也指出求解
多阶段均值 －方差模型是十分困难的事情． 针对
方差风险度量的这些局限性，近年来提出了许多

与往不同的风险度量方法，如绝对偏差、半方差、
安全第一准则、VaＲ、CVaＲ 等．其中 Ｒoy［24］首创提
出的安全第一准则理论对风险的概念却是有截然

不同的描述方式．并首创了安全第一准则概念，他
认为投资者在做投资决策时，首要考虑的是避免

某种“灾难”状况的发生．因而投资者会从这个考
虑出发进行资产配置，目标是让这种状况发生的

概率达到最小． Ｒoy 的安全第一准则具有深远的
影响． Pyle 等［25］总结了安全第一准则的三种形
式． Li等［26］将 Ｒoy 的安全第一模型推广到了多期
的情形，并给出了投资组合的解析最优解． Chiu
和 Li［27］则将 Ｒoy 的安全第一准则概念拓展到资
产负债管理领域，分析综合考虑资产和负债端的

安全性时的最优资产组合．
易江和李楚霖［28］给出了安全第一准则多期

投资组合问题的一种计算方法．李仲飞和姚京［29］

考虑了 B － S 型金融市场中，基于安全第一准则
的，连续时间情况下的动态投资组合决策．王秀国
和周荣喜［30］则综合讨论了连续时间，安全第一准

则三种形式要求下最优的投资组合策略． 鲁万波
等［31］根据我国保险业保险投资各方面的法律法

规对经典安全第一准则进行改进，实证模拟并计

算了对应破产水平下的投资组合和有限边界．
1． 4 简要评价
综上所述，已有的相关研究在多个方面有了

突破，并取得了很多有价值的成果，也是本文研究

的重要基础，但还存在一些不足: 1 ) 已有的研究
大多集中在对外汇储备适度规模的测度，币种结

构的选择及资产优化配置上，而很少从外汇储备

作为国家金融资产的角度考虑，将外汇储备用于

实现国家战略． 2) 已有研究也没有充分认识到外
汇储备在维护金融安全和国家利益中的重要作

用，而这是外汇储备功能演变的趋势，但以此为视

角的研究相对缺乏． 3) 安全第一准则对投资人的
隐形前提设定与外汇储备管理当局投资目标高

度一致，而以往文献并没有揭示两者之间的天

然联系．为此，本文以外汇储备实现国家金融安
全与战略利益为目标，首先，引入外汇储备需求

理论，将外汇储备划分为交易性需求、预防性需
求、保证性需求和投资性需求等层次，进而将外
汇储备分为金融安全储备和国家利益储备两大

部分．其次，尝试性地引入安全第一准则，构建
基于安全第一的外汇储备最优化配置模型． 最
后，在安全性约束下，对模型进行最优化求解，

得出外汇储备的金融安全规模和国家利益规

模，为外汇储备的优化管理提供理论依据和运
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作参考．

2 外汇储备的多层次需求与功能
演变

本文认为，一国对外汇储备的需求可将其分

为刚性需求和弹性需求、直接需求和间接需求、主
动需求和被动需求等几种类型． 但无论是哪种需
求，其目的都是为了实现一国的金融安全和国家

利益．在此，本文从金融安全和国家利益的角度来
分析外汇储备的多层次需求．
2． 1 外汇储备的多层次需求分析
把一国的外汇储备需求看作是该国对其他国

家货币的需求，因此可引用货币需求理论来分析

一国的外汇储备需求．在此，本文参考周光友和罗
素梅［32］的划分方法，结合我国现阶段的实际情

况，把外汇储备需求分为交易性需求、预防性需
求、保证性需求和投资性需求．
2． 1． 1 交易性需求
他主要包括维持正常进口支付、FDI 利润回

流、外债本息偿付( 短期内到期外债) 、居民用汇
等需求．随着中国经济的发展，中国居民可支配收
入经历了大幅增长，由此产生了对进口商品日益

增长的需求，对进口支付流动性提出了更高的要

求．长期以来，中国一直是外商投资的乐土．稳定
的政治环境和高速发展的经济使得中国仍然是备

受外商投资青睐的国家． 因此可以预计 FDI 利润
回流需求在未来几年将保持一个相对稳定的增

速．同时，我国外债规模也随之扩大，尤其是短期
外债上升速度加快，外债的这些变化趋势增加了

我国外债还本付息的压力． 这就要求有充足的外
汇储备来满足这些需求．
2． 1． 2 预防性需求
如果说交易性需求更侧重流动性的话，预防

性需求则侧重安全性，他要求一国外汇储备持有

水平必须能保证一定时间内的外债偿付，不至于

发生主权违约．这主要体现在以下几个层面:一是
一国持有的外汇储备水平最低必须足以支付下一

年将到期支付的外债总量; 二是一国政府持有外

汇储备主要出于审慎性动机，并且预防性审慎动

机是中央银行持有国际储备的主要原因; 三是一

国大量积累外汇储备主要用以防止国家由于国际

资本市场的波动而遭受金融危机; 四是对于采用

有管理的浮动汇率制的国家，特别是当其同时拥

有一个脆弱的银行体系和大规模的货币错配时，

积累外汇储备到一定程度有助于避免金融动荡．
因此，外汇储备的预防性需求是非常重要的．
2． 1． 3 保证性需求
如果说预防性需求是从实质上降低一国受国

际金融环境的传导而发生金融危机的风险，那么

保证性需求则更多是从增强国内和国际社会对一

国经济和金融实力的信心，以及对国家外汇体系

稳定和信用偿付的保证． 保证性需求从这个意义
上来看并非为核心储备需要，但在经济金融全球

化和资本高度流动的背景下，保证性需求的满足

对于震慑潜在的外汇制度攻击是很有效的． 例如
香港在遭遇货币狙击时，由于中国庞大的外汇储

备做后备支持，最终狙击失败．国际货币投机者在
考虑货币狙击对象时，外汇储备存量的重要性就

凸显出来．因此，若保证性需求不能得到满足，也
会给一国造成极大的风险，本文将其纳入灾难性

水平 C的考量之中．
2． 1． 4 投资性需求
这部分需求可以看成是因被动持有的多余外

汇储备而产生的增值需求，本文将其视为实现国

家利益的需求，即主要用于满足战略利益需求和

经济利益需求．
2． 2 金融安全和国家利益需求
根据以上述分析，又在上述外汇储备划分层

次的基础上把这些需求归类为商品交易需求、金
融交易需求、战略利益需求及经济利益需求等不
同层次．其中，将商品交易需求和金融交易需求视
为满足一国日常需要的外汇储备需求，他是一种

“刚性”需求，并将其视为维护一国金融安全的外
汇储备需求，所以把这部分储备称为金融安全储

备．同理，将战略利益需求和经济利益需求都视为
“投资性”需求，并将其视为实现一国国家利益的
外汇储备需求，所以把这部分储备称为国家利益

储备．可用图 1 更清楚直观的表示外汇储备各需
求层次之间的关系．
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图 1 外汇储备的多层次需求

Fig． 1 The multi-level demand of foreign exchange reserves

在此，金融安全需求是指满足商品交易需求

和金融交易需求的外汇储备总和，具体包括满足

交易性需求、预防性需求和保证性需求的外汇储
备．本文认为如果一国外汇储备能满足该国的国
际商品交易和国际金融交易的用汇需求，那么发

生金融危机的可能性很小，该国金融安全基本是

有保证的．而国家利益需求是指满足金融安全需
求后的外汇储备需求，包括实现国家战略利益和

国家经济利益的外汇储备投资需求，具体包括战

略性投资和收益性投资需求两部分．
同时，随着外汇储备功能的演变，外汇储备在

维护一国金融安全和国家利益的作用已经被越来

越多的国家所认识，金融安全和国家利益的内涵

也进一步延伸．可将其界定为狭义的金融安全和
广义的金融安全．其中，狭义的金融安全是指外汇
储备主要用于满足一国的预防性需求和保证性需

求，并不包括商品交易需求，而广义的金融安全指

的是外汇储备同时满足商品交易需求和金融交易

需求．同时，狭义的国家利益是指将外汇储备用于
满足投资性需求时，只满足一国的经济利益需求，

比如投资国际金融市场、房地产市场和进行另类
投资以获得经济收益． 而广义的国家利益是指外
汇储备除了实现一国的经济利益外，还应充分发

挥其国家金融资产的优势，实现国家的战略利益，

比如支持我国企业走出去，对接国家的“一带一
路”战略，实现国家长期的战略利益． 因此，广义

的国家利益应包括国家战略利益和国家经济利益

两部分．接下来的分析都是基于广义的金融安全
和广义的国家利益展开．
综上所述，本文把外汇储备划分为金融安全

储备和国家利益储备，其中，金融安全储备主要由

中央银行进行运作和管理． 而国家利益储备又可
以划分为战略利益和经济利益储备两类，并可根

据各类储备的管理目标成立各种主权财富基金

( 如丝路基金、储蓄基金、战略发展基金等) 进行
相应的投资管理． 本文重点研究的内容是在外汇
储备多层次需求分析的基础上，尝试性地引入安

全第一准则理论，构建基于安全第一的外汇储备

最优化配置模型． 根据维护金融安全需求的储备
中各部分储备的实际需求，反向测算出我国金融

安全储备和国家利益储备的比例，并初步提出国

家利益储备的投资管理方向．
2． 3 外汇储备的功能演变
外汇储备的功能演变主要分为几个阶段，

1960 年代初，国际经济交往主要以进出口贸易为
主，外汇储备的功能相对单一，主要用于满足进口

的需求． 1960 年代后半期，由于国际经济交往的
日益频繁，影响外汇储备的因素也越来越多，其功

能也由单一功能向多功能演变． 20 世纪 60 年代
以后，外汇储备强调持有国的成本和收益，其功能

主要表现在调节国际收支，增强一国调节国际收

支逆差的能力上． 1980 年代后，外汇储备功能主
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要用于吸收和减弱一国对外交易中产生的波动，

从而一国外汇储备的功能主要是应对该国外汇收

支的波动．进入 20 世纪 90 年代，金融危机、债务
危机及货币危机的频发引起了世界各国的广泛重

视，一国持有外汇储备的动机正在从原来的主要

出于对外交易动机转变为预防性审慎动机． 外汇
储备的功能也主要是用于应对金融危机、债务危
机及货币危机．因此，对外汇储备的管理也提出了
更高的要求．

3 理论模型

3． 1 模型设计
目前理论界关于外汇储备结构优化研究主要

采用资产组合理论 MV 模型，在考虑中央银行特
殊需要的各种约束条件下，以组合方差最小和预

期收入最大作为组合目标来计算最优的外汇储备

构成．但 MV模型侧重收益 －风险和均值 －方差
分析，没有充分考虑外汇储备的安全性和流动性

因素．安全性应该是最重要的考虑因素，预期收益
的大小考虑的是投资者的心理满足程度，而在外

汇储备这一特殊资产投资管理方面，管理者首要

关注的应该是如何使储备水平低于警戒值的概率

最小，其次才考虑收益． Bassat 和 Gottlieb［33］中的
模型考虑了一国耗尽外汇储备，发生主权违约会

导致的经济混乱和失败后果． 应用于外汇储备管
理中，管理当局最希望的是避免可能的经济混乱

和失败，可以想象其直接和显性的社会成本是巨

大的，更不必说由此造成的长远和隐性的负面影

响，是没办法对后果进行准确估计的．因此将安全
第一准则应用于外汇储备管理中，可以让管理当

局从可能的经济损失计算中解脱出来，集中于如

何避免灾难状况发生．为此，本文在外汇储备多层
次需求分析的基础上，尝试性的将安全第一准则

投资理论引入到外汇储备管理中，构建基于安全

第一的外汇储备最优化配置模型．
根据 Ｒoy［24］首次提出的概念，安全第一准则

可表达为

min Pr( W1 ＜ C) ( 1)
其中 W1 为考察期终端财富或回报水平，C为灾难
性水平．其后，Kataoka［3 4］推导出安全第一准则的

另一个表达式，在数学上应表达为

max C
s． t． Pr( W1 ＜ C) ≤ α ( 2)

其中 α取决于投资者对灾难发生概率的承受度．
Telser［35］基于无风险资产的存在可能消除最小化
灾难发生概率的假设，提出了结合最大化预期收

益的安全第一准则概念，即

max μ
s． t． Pr( W1 ＜ C) ≤ α ( 3)
安全第一准则的上述三种表达方式并无本质

上的不同，他们的出发点都是将保证灾难性状况

发生的概率尽可能小作为前提，只是每种表达方

式对于灾难发生概率的容忍度不一． 第一种方式
可称为最小化 α安全第一准则，其致力于最小化
灾难性状况的发生，是安全第一准则最直观也是

最严格的表现形式．在无风险资产存在的情况下，
有可能出现这样一种结果: 将组合全部配置为无

风险资产的回报大于灾难性水平时，该安全第一

准则表达形式显示组合最优配置是 100%的无风
险资产．该表达形式的优点是能严格保证“安全
性”，缺点是当上述情况出现时，最小化 α 并不能
使组合实现最优化． 而以中国目前庞大的外汇储
备规模来看，可以相信，若将其全部配置成无风险

资产，其收益也会大于外汇储备需要．但这并不意
味着就应该任由外汇储备坐享其成，忽视其巨大

的增值潜力．第二种方式可称为最大化 C 安全第
一准则，相对于最小化 α 准则给定 C 最小化灾难
发生概率，这种表达方式给定灾难发生一定的容

忍度，在给定风险承受水平下( 例如 1%的发生概
率限制下) 最大化灾难性回报水平． 该表达方式
的进步之处在于对灾难发生概率这一条件限制的

适当放松，使其能将安全性与其他目标结合起来．
第三种表达方式可称为最大化 μ 安全第一准则，
其给定 C 和 α，在保证灾难发生概率小于容忍度
α的条件下，最大化预期收益．该表达方式兼顾安
全性与收益性，是本文理想的安全第一准则表达

模型．存在的问题是，当 C 和 α 给定时，可能不存
在组合配置能使灾难发生概率小于容忍度 α，这
个问题是前两种表达方式中不存在的． 基于中国
外汇储备规模巨大，应该足以避免这一问题，因此

本文选择第三种表达式作为安全第一准则的表现
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形式．
3． 1． 1 灾难性水平 C的定义
外汇储备的需求具有多层次性，最基本的层

次是满足进出口贸易支付、短期外债偿付和资本
流动需要．此外还必须维持足够的规模来保证国
家金融安全、在当前汇率制度下维护汇率相对稳
定、偿付长期外债、充当经济实力信号等功能．根
据模型的定义，C 应该是满足这些基本功能的外
汇储备水平，他直接受到进出口规模、外债规模、
汇率制度、经济发展水平和金融稳定性等因素的
影响．一旦外汇储备规模小于 C 就不能满足基本
需求，将导致外汇市场的动荡，进而危及国内经济

和金融稳定．而这正是要极力避免的状况．安全性
始终是外汇储备管理的第一原则，因此在谋求外

汇储备增值的同时，灾难性水平 C 的限制约束至
关重要． C按意义来说应为充分性水平，当外汇储
备水平不够充分时，首先是无法满足保证性需求，

降低对国家金融稳定的信心; 储备水平更低会无

法满足预防性需求，从而在实质上增加发生金融

和经济危机的风险;当低于金融安全储备水平时，

则会造成外汇体系的运转问题，出现偿付性危机，

对一国的国际信誉造成严重打击． 灾难性水平无
法精确估计，但可以根据过往研究来估算其大概

范围．本文选用 Jeanne 和 Ｒanciere 中的充分性标
准，即当储备水平为 GDP 的 8% ～ 9%时，外汇储
备规模是充分的．
3． 1． 2 置信水平 α的选择

α的大小是相对的，但一般而言这个概率应
该是个极小值．为了达到避免灾难性状况的目的，
小于 5%在统计学意义上来说才足够小． 后文将
会分析，当 α变化时，即对灾难性状况发生概率的
容忍度变化时，可能会造成最优配置的变化及对

外汇储备整体收益和风险的影响．
3． 2 模型推导

Xij 为分配在第 i种货币计值的 j类资产上的
外汇储备资金，xij 为该类资产上配置的资金比

重，xij = Xij /∑
n

Xij，i = 0，…，n表示各货币种类，

其中设定 0 代表美元计值资产． j = 0，1，…，m，
表示各资产种类，其中设定 0 代表国债及类似风
险和收益的低风险资产． 其他为相对高风险高收

益资产． rij 为各资产收益率，假设其近似服从均
值是 Ｒij，方差是 σ2

ij 的正态分布( 本文因模型推导

的复杂性和目标模型模拟求解上存在困难，所以

假设各资产收益率近似的服从正态分布) ． 收益
率期望列向量记为 Ｒ，协方差矩阵记为 Ω．
假设外汇当局决定最优配置比重时采取阶段

决策:根据安全第一准则下的效用最大化原则，外

汇管理当局决定外汇储备中划分为金融安全储备

的比重，将金融安全储备之外的部分托管给主权

财富基金等市场化机构进行管理． 托管基金在给
定外汇储备托管规模下谋求最大化收益． 安全第
一准则要求总的外汇储备小于给定 C 的概率小
于置信水平 α，同时金融安全储备规模也有底线
约束，保证外汇支付系统的流动性．即

max U = E( W1) = E( W1s + W1r + ΔW)
= E( W0s ( 1 +rs ) +W0r ( 1 +rp ) +ΔW)
= E( W0 ( 1 + rw ) + ΔW) ( 4)

s． t．
Pr( W1 ＜ C) ≤ α ( 5)
W0s ≥ Cs ( 6)

其中 W0s = sW0，W0r = ( 1 － s) W0，则 rw = srs +
( 1 －s) rp ．
3． 2． 1 在给定外汇储备管理规模 W0r 的前提下，

托管基金根据以下原则选择有效边界

max E( W1r ) = E( W0r ( 1 + rp ) )

= ∑
i =0…n

∑
j =1…m

Xij ( 1 + rij )

= W0r ( 1+∑
i =0…n
∑
j =1…m

xij ( 1+rij ) )

( 7)
min var( w1r )

s． t． ∑
n

i =0
∑
m

j =1
Xij = W0r ( 8)

在第一阶段 W0r 为既定值，该最大化问题相

当于

max μ = E( rp ) = ∑
n

i = 0
∑
m

j = 1
xij rij ( 9)

min σ2 = var( rp ) ( 10)
s． t．

∑
n

i = 0
∑
m

j = 1
xij = 1 ( 11)

即马科维茨的均值 －方差组合模型求解，据此求
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得有效边界

μ = d × σ2槡 － d /c + a /c ( 12)
其中 a，b，c，d均为常量: a = ITΩ －1Ｒ，b = ＲTΩ －1Ｒ，
c = ITΩ －1 I，d = bc － a2 ＞ 0 代入原方程得到

E( W1r ) = W0r × ( 1 + a /c) +

d × σ2 ( W1r ) － W2
0r槡 × d /c ( 13)

3． 2． 2 根据进口和支付外债稳定货币比重配置
金融安全储备 W0s

W0s = ∑
n

i = 0
∑
j = 0

Xij ( 14)

因为金融安全储备 W0s 主要为满足进出口外

汇支付和短期外债偿付需要，需保持高度的流动

性，因此该部分储备主要以货币性存款等货币类

资产形式存在，在本模型中假设 j = 0 为该资产类
别．金融安全储备中各国货币比重按进出口贸易
比重及外债货币比重进行配置．目前，对于美元、
欧元、日元和英镑这四种国际自由兑换货币，我国
与英国的进出口贸易往来额度较小，因此主要考

虑美元、欧元和日元三种货币资产．
根据国际金融市场近年的实际情况及动向，

可初步假定我国的金融安全储备面临的汇率风险

较小．由于美联储已经结束量化宽松政策并开启
了加息周期，基于政策转向和市场预期，美元逐渐

走强．而我国持有的金融安全储备被定义为货币
性外汇资产，其中美元资产占比较高．由于货币类
资产的风险主要为汇率风险，在考察期内随着美

元贬值趋势的扭转，我国外汇储备尤其是金融安

全储备部分面临的汇率风险会进一步降低．同时，
考虑到金融安全储备中的资产均为短期流动性资

产，不断被消耗和补充．虽然汇率更新频繁，但中
央银行可以通过掉期等协议规避汇率风险，因此，

可以合理假设构成金融安全储备的货币类资产为

无风险或低风险资产，则 rs 可视为常量．
3． 2． 3 根据效用最大化和安全第一准则选择合
适的金融安全储备和国家利益储备比重，

该最大化问题可转化为

max E( rw ) = s × rs + ( 1 － s) × E( rp )

( 15)
s． t．

Pr( W1 ＜ C) ≤ α ( 16)

s≥ Cs /W0 ( 17)
接下来需要求解最优 s 和有效边界上的最

优点．
3． 3 模型拓展
3． 3． 1 拓展至多期的基本模型
借鉴王秀国和周荣喜［30］的模型，假设市场上

存在 n + 1 种资产，所有资产都可在投资期［0，T］
内连续交易，其中无风险资产为 0，其余为风险资
产，他们的价格变动过程分别服从微分方程

dp0( t) = p0( t) r( t) dt，p0( 0) = p0 ( 18)

dpi ( t) = pi ( t) ［bi ( t) dt +∑
n

j =1
σij ( t) dBj ( t) ］，

pi ( 0) = pi，i = 1，…，n ( 19)
其中 r( t) ＞ 0 为无风险资产的收益率，bi ( t) ＞
r( t) 为资产 i 的瞬时期望收益率 ( 漂移项 ) ，
σij ( t) 为资产 i 的瞬时标准差 ( 扩散项) ． Bt =

( B1 ( t) ，…，Bn ( t)
T
) 为定义在概率空间 ( Ω，F，

P) 上的 n维标准布朗运动．假定 t∈［0，T］，σt =
( σij ( t) ) n×n 可逆，从而市场是完全的．令

rt = r( t) ，bt = ( b1 ( t) ，…，bn ( t)
T ) ，

e = ( 1，…，1) T ( 20)
仍假定投资者的初始财富为 W0，设 xt =

( x1 ( t) ，…，xn ( t) )
T 为时刻 t 投资于风险资产的

比例，则投资于无风险或低风险资产的比例为

ρ －xT

t e ．如果对任意 t ∈［0，T］，则财富过程 Wt

满足

dWt = Wt{ ( x
T

t ( bt － rte) + rt ) dt + xT

t σdBt}

( 21)
3． 3． 2 基于安全第一准则的多期动态投资组合
模型

针对本文所选择的安全第一准则的第三种表

达方式( 即最大化 μ 安全第一准则) ，就是给定 C
和 α，在保证灾难发生概率小于容忍度 α 的条件
下，最大化预期收益． 这一准则也可以进一步表
述为:财富 Wt 小于给定灾难性水平 C 的概率小
于 a的情况下，追求期望终端财富最大化，即

max E( wT )

s． t． Pr( WT ＜ C) ≤ α ( 22)
本文构建的基于安全第一的外汇储备资产最

优化配置模型就可以拓展为安全第一准则下的多

期动态投资组合模型．记

—8— 管 理 科 学 学 报 2017 年 12 月



ξt = xTt ( bt － rte) + rt，δt = xTt σt

k = ln c
w0

－ ∫
t

0
rtdt ( 23)

令 Yt = lnWt，则易证

YT‖N( m，s2 )

其中m0 =Y0+( ξt －
1
2‖δt‖

2) dt，s = ∫
T

0
‖δt‖

2d槡 t ，

Y0 = lnW0，Φ(·) 为标准正态分布函数．
假定 C 满足:如果‖θ‖T ＞ | Ca |，(‖θ‖T +

Ca)
2 － 2k≥0 ;如果‖θ‖T≤| Ca |，k≤0 ．则对于
期望终端财富最大化目标模型的最优解为

x*t = ε*

‖θ‖T
( σtσ

T
t )

－1 ( bt － rte) ∈ A ( 24)

其中

ε* = ‖θ‖T + Ca + ( ‖θ‖T + Ca )
2 － 2槡 k，

Ca 为标准正态分布的 a －分位数，而相应的最优
期望相对终端财富( 即安全第一准则下的多期动

态投资组合模型) 为

E( WT ) = W0exp( ε
* ‖θ‖T + ∫

T

0
rtdt ) ( 25)

相应的 P( WT ≤ C) = a ．
以上多期动态投资组合模型求解过程如下:

由于 E( WT ) = exp( ∫
T

0
ξtdt ) ，所以求解期望

终 端 财 富 最 大 化 目 标 模 型 转 化 为 求 解

max
x∈A
( ∫

T

0
ξtdt )

s． t． ∫
T

0
ξt －

1
2 ‖δt‖( )2 dt +

Ca ∫
T

0
‖δt‖

2d槡 t － lnC + Y0 ≥ 0 ( 26)

即求解

max
ε≥0

max
x∈Aε
∫
T

0
xTt ( bt － rte) dt + ∫

T

0
rtdt ( 27)

s． t．

∫
T

0
xTt ( bt － rte) dt －

1
2 ε

2 + Caε － k≥ 0 ( 28)

也可转化为求解

max
ε≥0

ε‖θ‖T + ∫
T

0
rtdt ( 29)

s． t．

－ 1
2 ε

2 + ( ‖θ‖T + Ca ) ε － k≥ 0 ( 30)

其最优解为

ε* =‖θ‖T +Ca + (‖θ‖T + Ca)
2 －2槡 k ( 31)

最优值为

ε* ‖θ‖T + ∫
T

0
rtdt ( 32)

且 ε* 使得约束条件 P( Wt≤C) = a 等号成立．如
果将 ε* 的值代入式( 25 ) 中，则得到最优期望相
对终端财富为

E( WT) =W0exp( Ca‖θ‖T +‖θ‖2
T + ∫

T

0
rtdt +

‖θ‖T (‖θ‖T + Ca)
2 － 2槡 k ) ( 33)

根据以上模型求解结果可知，对于同一灾难

性水平 C，给定的 a 越大，即风险越大，Ca 越大，

对应的 ε* 越大，从而投资于风险资产的比例越

大，最优期望终端财富 E( WT ) 也越大． 对于同一
风险水平 a，给定灾难性水平 C 越大，对应的 ε*

越小，从而投资于风险资产的比例越小，最优期望

终端财富 E( WT ) 也越小．
只有当给定的灾难性水平 C 满足条件，

‖θ‖T ＞ | Ca |，( ‖θ‖T +Ca )
2 －2k≥0，‖θ‖T ≤

| Ca |，k≤0 ，则安全第一准则下的期望终端财富
最大化目标模型才存在最优解．
3． 4 最优化模型求解
将构成金融安全储备的货币类资产看成是无

风险或低风险资产，则 rs可视为常量．货币类资产
的风险主要为汇率风险，但考虑到金融安全储备

中的资产均为短期流动性资产，且在考察期内不

断被消耗和补充，汇率更新频繁，且中央银行可以

通过掉期等协议固定汇率，消除汇率风险，由此可

以合理假设金融安全储备中的货币类资产为无风

险或低风险资产，则 rw ～ N( s × rs + ( 1 － s) ×
E( rp ) ，( 1 － s) 2var( rp ) ) ．
如图 2 所示，出发于纵轴上( 0，rs ) 点与第一

步求解出的有效边界相切的直线构成新的有效区

域的左边界;该点与有效边界的最大均值点连接

的直线构成右边界;由于本模型假设不允许卖空，

新的有效区域的上边界由上述切点右段的原有效

边界构成，σ( rw ) = ( 1 － s) × σ( rp ) ，Pr( W1 ＜
C) ≤ α相当于

E( rw) + F－1( α) × σ( rw) ≥
C － ΔW

W0
－ 1 ( 34)
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其中 F( ·) 为 rw 的概率累积分布函数．因 α为极
小概率，本文估计 F－1 ( α) 应为负值．随着对 α 的
要求增加，表示对灾难发生可能的容忍程度降低．
其中切线斜率求解如下

μ = d × σ2槡 － d /c + a /c ( 35)
μ = K × σ + rs ( 36)

求解得出 K = c × ( rs － a /c) 2槡 + d ，切点 A 坐
标为

c × ( rs － a /c) 2槡 + d
a － c × rs

，ac + d
a － c × r( )

s

( 37)

图 2 有效边界
Fig． 2 Efficient frontier

假定 a /c ＞ rs ，即风险资产有效边界的最小
方差点收益大于无风险资产收益．
因为 E( rp ) ＞ rs ，E( rw ) 是 s 的减函数，而 s

有 s≥ Cs /W0 这个硬约束，因此可以推知，若存在

满足安全第一约束的最优解，该最优解 s* 必定满
足 s* = Cs /W0 ．将其代入能得到最优解集

μ = d × σ2 － ( 1 － s* ) 2槡 × d /c +
( 1 － s* ) × a /c + s* × rs ( 38)

相对原有效边界，最优解集表现为上部边界曲线

曲度收窄，且向左下方移动，直线段距离变短至新

切点．上部边界斜率逐渐减小，至无穷处达到最小

值槡d ．新切点 B的坐标为

( 1 － s* ) ×
c × ( rs － a /c) 2槡 + d

a － c × r
[

s

，

s* ×rs +( 1－s
* ) × a

c + ( 1 － s* ) × d
a － c × r ]

s
( 39)

因此最优化相当于求解安全第一条件与最优解集

的交点

μ = d × σ2 － ( 1 － s* ) 2槡 × d /c + ( 1 － s* ) ×

a /c + s* ×rs =
C－ΔW
W0

－1－F－1( α) × σ ( 40)

将 ( 1－s* ) ×a /c+s* ×rs记为 H，C － ΔW
W0

－ 1记

为 J．在图上表示，H 即为最优解集线上的最小方
差点的纵坐标，J为安全第一约束线的纵截距．得
到二次方程式

( d － F－1 ( α) 2) × σ2 + 2 × ( J － H) × F－1( α) ×
σ － ( 1 － s* ) 2 × d /c － ( J － H) 2 = 0 ( 41)
Δ = ( J － H) 2 + ( d － F－1 ( α) 2) ×

( 1 － s* ) 2 / c ( 42)
3． 5 分类讨论求解
在图 2 中，安全第一约束线与切线 μ =

c × ( rs － a /c) 2槡 + d + d × σ + rs存在交点，其横
坐标为

J － rs
c* ( rs － a /c) 2 + d + F－1 ( α槡 )

( 43)

J = rs ( 44)

安全第一约束线的斜率为 － F－1 ( α) ． 分别对 －
F－1 ( α) ＞ k，－ F－1 ( α) = k和 － F－1 ( α) ＜ k三种
情况进行分类求解． ②

若 － F－1 ( α) ≤槡d ，由图 2 可见，新有效集上
的点右端都在安全第一约束线的上方，最优点理

论上应为其中最大值．
J≥ H ( 45)

若 － F－1 ( α) ≥槡d ，则安全第一约束线与曲
线段没有交点，说明新的有效集中没有满足安全

第一约束的配置，外汇储备规模严重低于需求．

若 － F－1 ( α) 槡＜ d ，则由图 2 可见，新有效集
上的点右端在安全第一约束线的上方，最优点理

论上应为其中最大值．
综合上述讨论结果，可以得到以下结论:

当 － F－1 ( α) ≤槡d 时，所有情况中，除 J≥ H
时，新有效集曲线段的右端在安全第一约束线的

上方，这表示极端风险配置反而是安全的．而这在
实际中是几乎不可能出现的结果，因此在本文中

不对此进行讨论．
最优解的分析结果随着 J 的变化而不同．
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J = C － ΔW
W0

－ 1 ．在 W0 给定的情况下，随着 C的

增加、ΔW 的降低，J 上升，安全第一约束线向上
移动．
3． 6 最优解影响因素分析
3． 6． 1 灾难容忍度 α
对 α的选择体现了管理当局对于风险的容忍

度，其直接影响的是安全第一约束线的斜率．风险
容忍度越低，α越高，从而 － F－1 ( α) 越大，安全第
一约束线就越陡峭．
考虑 J与 H和 rs 之间的相对大小关系，最优

解在相应范围内随着安全第一约束线斜率的变化

而不同．当 J = rs 时，－ F－1 ( α) 从槡d 逐渐增大，
会导致最优解中托管基金的配置逐渐从高风险向

低风 险 移 动; 当 － F－1 ( α) 增 加 至 高 于

c × ( rs － a /c) 2槡 + d 后，安全第一准则要求将
所有外汇储备以无风险资产持有，即分配给托管

基金进行风险投资的比重为 0．

当 J ＜ rs时，－ F－1 ( α) 从槡d 逐渐增大，同样
会导致最优解中托管基金的配置逐渐从高风险向

低风险移动;当 － F－1 ( α) 增加至高于 Kd后，托管

基金的配置构成不再变化，即所谓的市场组合．而
斜率再增加会导致最优配置中减少分配给托管基

金的资金比重，将更多资产配置成无风险资产．

当 rs ＜ J ＜ H时，－ F－1( α) 从槡d 逐渐增大，也
会导致最优解中托管基金的配置逐渐从高风险向低

风险移动;当 － F－1( α) 增加至 c × ( J － H) 2

( 1 － s* ) 2槡 + d

后，会出现无最优解的情况，即当前所有可能配置

都不能满足安全第一的要求．

当 J≥ H时，－ F－1 ( α) 大于槡d ，也是无最
优解．
3． 6． 2 安全储备 Cs

其中主要组成部分为满足预防性需求、短期
到期外债偿付、FDI利润回流等需求，以保证支付
的高流动性．这部分储备在考察期内会作为资金
逐渐被支付出去，波动不算大，受季节性影响，基

本趋势可以预测． 同时在对前一部分最保守测算
的基础之上，在金融安全储备中还增加一部分预

防性资产作为安全垫付．一是出于预防性动机，缓

冲一部分 ΔW和进口支付等基本需求的预期外冲
击;二是可以避免考察期内，由于前一部分和 ΔW
资金流入之间流动性匹配和规模差距之间导致

的，由盈余储备被迫向金融安全储备资产类转化

而产生的过大转换成本． 后一部分金融安全储备
应与 ΔW的波动方差成正比．随着国际资本流动
的复杂化和中国对外贸易形势的结构性调整，相

对于以往，应适时增加该部分金融安全储备的比

重，以达到缓冲的效果．
3． 6． 3 外汇储备增量 ΔW
主要表现在贸易顺差缩小或逆转，资本流入

骤停的发生对最优结果的影响． 基本模型中设定
为外生变量，取决于国家的宏观经济政策，且基本

上保持总量的稳定和货币比重的稳定． 资本流入
骤停的发生可能导致资本项目净流入额大幅逆

转，从而使 W1 小于灾难水平 C 的概率增大．在此
基础上可以改善 C 的定义，将其包含资本流入骤
停可能发生的规模和概率． C 本身和经常项目的
波动性成正比关系．
3． 6． 4 灾难性水平 C
和 ΔW一样，直接影响安全第一约束线的截

距． C的增加表示对外汇储备需要的提高，安全第
一约束线整体上移，反映到结果上，则从图 2 中可
以看到，最优配置会从高风险向相对低风险配置．
3． 6． 5 外汇储备总规模 W0

安全第一模型与经典二次型效用函数 U =
E( rw ) － A × σ2 ( rw ) 最优化的区别在于前者更为
直观，避免了抽象的风险厌恶指标判定，能更准确

地分析各因素变动对最优解的影响． 此外当总规
模变大，Cs 、C相对不变时，安全第一模型相对配
置更多比重的风险资产，而二次型效用忽略了该

总量影响．

4 数值模拟

因为我国的外汇储备币种结构中，美元资产

占据绝对大份额，外汇储备深受美国市场波动影

响．对适当减持美元资产，分散币种配置的理论和
数据检验均有丰富的研究文献探讨，因此本文的

数值模拟部分主要聚焦于探讨投资工具结构的变

化，且以持有最大份额的美元资产为例．但考虑到
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金融危机对美元资产收益率的影响颇大，为了更

全面和准确的刻画金融危机的影响，本文选取

2006 年至 2015 年的 10 年数据，其中包括了 2008
年金融危机对各类资产收益率的影响情况． 这样
使数值模拟更接近现实，也更能说明外汇储备对

维护金融安全的重要性．目标模型如下
max E( rw) = s × rs + ( 1 － s) × E( rp ) ( 46)
s． t．

Pr( W1 ＜ C) ≤ α ( 47)
s≥ Cs /W0 S≥ Cs /W0 ( 48)

4． 1 托管基金的有效边界模拟
首先对托管基金的有效边界进行数值模拟．

中国持有的美元储备资产类别主要包括国债、机

构债、公司债和股票等四种类型． 图 3 为 2005 年
12 月 31 日 ～ 2015 年 12 月 31 日，10 年的美元标
的资产名义收益率变化情况，其中短期国债采用

三个月国债收益率，长期国债采用 10 年期国债收
益率作为代表，企业债采用 Aaa公司债收益率，而
机构债由于数据来源的限制，本文根据王永中［36］

的数据处理方法，用美国 20 年期地方政府债券利
率来代替．此外，由于地方政府债券是利息收入免
税的，在 10%的利息税条件假设下，将 20 年期地
方政府债券利率上调 10%成为含税利率．股票收
益率采用道琼斯工业指数计算而得． 债券数据均
为日收益率数据，来源于 Wind 数据库．他们的变
化趋势如图 3 所示．

图 3 标的资产收益率变化情况

Fig． 3 Object of return on assets

使用 Matlab 可以得到托管基金的有效边界，
如图 4 所示．
4． 2 总模型参数设定和数据处理
对总模型的各参数选取代表变量并进行数据

处理，数据均来源于 Wind 数据库和中国人民
银行．
金融安全储备 Cs ，根据本文定义该变量为满

足包括商品贸易需求、预防性需求和外债偿付需
求等商品交易和金融交易的外汇储备需求． 而由
于当前交易性需求中最主要的成分是进口支付需

求，因而代表变量选用我国三个月进口额．具体数
据选取 2006 年 ～ 2015 年的月度进口额数据，求

其算术平均值，并乘以 3．
金融安全储备收益率 rs，根据本文定义，其

应为各储备货币按进口比重进行配置的相应无风

险收益率．进口比重计算方法在理论模型中已有
描述．各币种无风险收益率均采用三个月国债收
益率代替，具体数据分别采用 2006 年 ～ 2015 年
的日均年化收益率，求其均值，并按进口比重进行

加权，得到总的收益率．
外汇储备总规模 W0 ，该变量直接采用中国

人民银行公布的外汇储备总规模数据，其中不包

括黄金储备．该数据为 2006 年 ～ 2015 年 12 月底
的时点数据平均值．
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图 4 托管基金有效边界

Fig． 4 Trust fund efficient frontier

灾难性水平 C，该变量的选取涉及到整体下
行风险的把握，非常关键．本文定义该水平为满足
交易性、预防性和保证性需求的外汇储备水平．交
易性需求可根据进口额和外债确定，预防性需求

则可表示为与 ΔW的波动相关．三种需求中，只有
保证性需求最难量化，也无法根据各自需求进行

加总．因此，本文从整体法出发，根据文献综述中
的最优化规则选用 GDP 的 9%作为近似替代． 该
数据为 2006 年 ～ 2015 年第四季度末的时点数据
平均值．
灾难容忍度 α，该变量从 0 到 5%变化，体现

对下行风险的忍受能力，因为外汇储备关系宏观

经济稳定，因此对风险容忍度的限制比一般显著

性检验中要求的要更高．
外汇储备增量 ΔW，根据定义该变量应为经

常项目和资本金融项目的差额之和，当前我国这

两项常呈现双顺差的局面． 数据选用经常和资本
项目季度平均差额，因为这项指标波动性较大，因

此本文选择 2006 年到 2015 年的所有季度数据，
求其均值．
以上各项指标参数可综合如表 2 所示．

表 2 各项参数计算表
Table 2 Parameters computation sheet

参数名称 参数代码 计算依据 计算结果

金融安全储备 Cs 根据定义选用三个月进口额
3 608． 29 亿美元，

S* = 12． 95%

外汇储备总规模 W0 2006 年 ～ 2015 年 12 月底的时点数据平均值 27 274． 55 亿美元

外汇储备增量 ΔW 经常和资本项目季度平均差额 945． 93 亿美元

灾难性水平 C 根据最优化规则选用 9%GDP作为近似替代
6 276． 677 9 亿美元
( 用即期汇率折算)

灾难容忍度 α
灾难容忍度的限制较为严格，设定为从 0 到 5%

变化
0 ～ 5%

储备收益率 rs

根据进口篮子货币比重计算: 选取美元、欧元、

日元三种货币，因欧元、日元所用范围有限，因

此进口篮子比重设定为 80. 32%，11. 4%，

8. 28% ．三种货币在过去 12 个月的平均无风险

收益率分别为 ( 以 3 个月国债利率计算 ) :

0. 05%，0． 09%，0． 06%

收益率为 0． 054 5%

截距 J 安全第一约束线的截距 － 0． 80

4． 3 模拟结果分析
根据正态分布的一些基本数据特征: 正态分

布函数曲线下 68． 26%的面积在均值左右一个标
准差范围内，则左侧风险为 15． 8% ． 95． 45%的面
积在均值左右两个标准差的范围内，则左侧风险

为 2． 27% ． 99． 73%的面积在均值左右三个标准
差的范围内，则左侧风险为 0． 1%，在统计意义上

已经足够小．因此可以设定 F ( －1) ( α) = E( rw ) －
θσ［rw］． θ = θ( α) ，随着对 α的要求增加，θ在取
值范围内增长，表示对灾难发生可能的容忍程度

降低．由于 α最高达到 5%，查阅标准正态分布表
可得，θ对应最小值约为 1． 65，所以 θ ∈「1． 65，
3? ，对应不同 θ值的金融安全约束下的有效边界
如图 5 所示．
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因此安全第一约束线可以表示为

μ≥ θα2 + J
1 + θ

( 49)

从图 5 的显示结果可看到，随着 θ的增加，最
优解向无风险方向移动．当 θ = 1． 65时，α = 5% ．

可以根据图示估计最优配置的收益率近似为

7. 5%，将其代入 Matlab 条件限制中，可以得到资
产组合的近似最优配置权重，进一步计算整理得

到金融安全储备的比例为 64． 5%，主要用于满足
商品交易和金融交易，从而维护我国的金融安全;

国家利益储备的比例为 35． 5%，主要用于支持国
家发展战略和实现国家经济利益，这部分可通过

建立多层次的主权财富基金来实现． 因为主要是
对结构配置改善方向进行分析，这部分对最优配

置结果采用近似估计的方法，精确的求解可参考

上一部分的理论模型求解．

图 5 金融安全约束下的有效边界
Fig． 5 Efficient frontier under financial security constraints

对于预防性、保证性需求以及外生波动大小
的不同理解，主要会影响安全第一约束线的截距．
若在上述考虑基础上，增加保证性需求，或对外生

波动规模的预测，则 J会增大，具体对收益和风险
的影响是最优解向无风险方向移动，如图 6 清楚
的显示了安全第一约束线的截距 J = － 0． 8，J =
1． 8，J = 3． 8 时的均值方差有效边界．
对模拟结果的进一步分析发现，如果以 2015

年底我国持有 3． 3 万亿美元巨额外汇储备计算，
在金融危机及人民币贬值预期的背景下，未来将

把 65%左右即 2． 1 万亿美元左右的外汇储备用
来满足交易性需求，防范金融风险的功能，这充分

反映了金融危机影响下外汇储备维护金融安全的

特殊作用，也与本文的理论分析相吻合．而将外汇
储备的 35%左右即约 1． 2 万亿美元用于支持企
业“走出去”和进行对外直接投资( ODI) ，实现国
家的战略利益，同时将部分超额外汇储备进行基

金化和市场化运作，将其投资于全球资本市场，追

求财富效用的最大化，从而实现国家的经济利益．

图 6 均值方差有效边界
Fig． 6 Mean-variance efficient frontier

并且，当前我国对外汇储备的管理应重点关注国

家利益储备的管理，将国家利益储备进一步划分

为国家战略利益储备和国家经济利益储备，并可

分别成立主权财富基金进行进一步优化管理． 其
中，国家战略储备可用以对接国家战略，如支持国

家“一带一路”、支持企业“走出去”、支持人民币
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国际化等，以实现国家战略利益最大化．而国家经
济利益储备则可投资于高收益的金融产品或另类

资产，进行积极的全球投资组合，使投资收益最大

化，实现外汇储备保值增值的目标．

5 结束语

5． 1 主要结论
总结全文，可得出以下主要结论:

1) 我国的外汇储备可划分为金融安全储备
和国家利益储备．当前中国的外汇储备明显过剩，
并面临较高的持有成本，可将外汇储备划分为交

易性需求、预防性需求、保证性需求和投资性需求
等层次，进而将外汇储备分为金融安全储备和国

家利益储备两大部分． 前者主要用于满足商品交
易和金融交易需求，进而维护国家金融安全;而后

者主要用于支持国家发展战略和全球投资，从而

实现国家战略利益和经济利益．
2) 理论研究表明，基于安全第一准则的最优
化资产配置模型能很好的解释外汇储备在维护国

家金融安全中的重要作用．根据外汇储备总规模、
金融安全储备要求、灾难性水平和灾难容忍度等
参数，可反向测算出金融安全储备和国家利益储

备的最优比例，进而测算出外汇储备的金融安全

规模和国家利益规模．
3) 最优化配置模型求解及数值模拟结果显
示，65%左右的外汇储备配置为无风险或低风险
资产，以满足金融安全需求． 而 35%左右的外汇
储备资产可通过成立各种主权财富基金( 如成立

“丝路基金”、储蓄基金、战略发展基金) 等方式来
实现国家的战略利益和经济利益．
5． 2 对策建议
基于上述分析，本文提出当前我国外汇储备

优化管理的几点对策建议:

1) 充分发挥外汇储备维护金融安全，支持人
民币国际化的特殊作用．
本文认为一国的外汇储备若能同时满足国际

商品贸易、国际金融交易 ( 包括维持本币汇率稳
定和保证市场信心等外汇需求) 需求时，该国一

般不会发生对外支付危机和金融市场剧烈波动，

也就是说外汇储备充足的国家，发生主权信用危

机的可能性很小，从这个角度可认为该国的金融

是安全的．因此，外汇储备在维护金融安全中的特
殊作用已经被大多数国家所认识． 特别是在国际
金融危机频繁发生，传染力越来越强，以及我国加

快金融开放，但人民币还不是主要国际储备货币

的情况下，这种作用更显得尤为重要，甚至不可替

代．为此，在我国加快推进人民币国际化过程中，
应充分重视充足的外汇储备能提振国际市场信心

和提供主权信用保证，进而支持人民币国际化方

面的特殊作用，并最终维护国家的金融安全与

稳定．
2) 对接国家战略，实现国家战略利益．
中国经济正处于新一轮的转型发展时期，对

外开放进一步深化，“一带一路”等全球发展战略
正在实施．外汇储备作为国家金融资产，理应服务
于国家重大经济发展战略，具体可根据各项战略

实施过程中的实际外汇资金需求及外汇储备战略

投资部分的优化管理要求，支持国家“一带一路”
战略，支持我国企业“走出去”和对外直接投资
( OFDI) 等，从而实现国家战略利益目标．所以，在
中国经济新常态下，可充分利用金砖国家开发银

行( 金砖银行) 和亚洲基础设施投资银行 ( 亚投

行) 等国际金融机构，来参与我国的长期性、战略
性的外汇储备投资管理，实现国家战略利益．

3) 对经济利益储备投资组合管理，追求国家
经济利益最大化．
针对国家利益储备中的经济利益储备部

分，应该进行更加积极的全球投资组合管理，追

求国家长期经济利益最大化． 具体可通过扩大
外汇储备的投资范围和优化外汇储备的资产结

构．一是可根据该部分资产配置的策略和目标，
选择不同国家不同货币的金融资产和非金融资

产．二是丰富外汇储备资产类别的同时，优化资
产结构权重．将外汇储备配置于股权资产、债权
资产，以及房地产、对冲基金等另类资产，形成
一个全球资产组合，并由专门的机构代表国家

对资产组合进行优化管理，最终实现国家的长

期经济利益．
4) 建立健全多层次的经营管理机构，推行外
汇储备的基金化管理．
建立合理高效的经营管理机构是外汇储备管

理的组织保障，由于我国的外汇储备规模巨大，仅
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靠单一的机构管理外汇储备已经显得力不从心，

管理效率也难以提高． 建议中央银行、外汇管理
局、财政部、亚投行、金砖银行、国开行、主权财富
基金公司等各部门共同参与我国的外汇储备管

理．而且各部门既要建立职责明确的风险承担机
制，又要相互制约、相互监督和相互协调，共同进
行外汇储备的全面风险管理． 因此应对我国外汇

储备的管理机构进行部门设置、职能定位等系统
设计，建立健全多层次的经营管理机构．针对不同
层次、不同目标的外汇储备资产要在统筹规划的
前提下，进行分门别类的经管管理．同时，可针对
实现国家经济利益部分的外汇储备，进行基金化

管理，由几家基金公司进行市场化运作，以追求收

益最大化为主要投资目标．
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Financial security，national interests，and optimal management of foreign ex-
change reserves

LUO Su-mei1，ZHOU Guang-you2，ZENG Yao2
1． School of Finance，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China;
2． School of Economics，Fudan University，Shanghai 200433，China

Abstract: This paper is based on the perspective of financial security and national interests． Firstly，according
to the theory of foreign exchange reserves demand，foreign exchange reserves are divided into financial security
reserves and national interest reserves． Secondly，the paper introduces the safety first criterion and constructs
the foreign exchange reserve optimization model based on the financial security． Thirdly，by calculating the
theoretical model and numerical simulation，the financial security scale and the national interest scale of the
foreign exchange reserves are calculated，and the allocation of the foreign exchange reserves is optimized． The
paper shows that China can use about 65% of its foreign exchange reserves to meet the financial security，
while the remaining 35% can be used to achieve national interests． This paper agrees that foreign exchange re-
serves，as the national financial assets，should be mainly used to safeguard national financial security and a-
chieve national strategic interests and economic interests． By docking“The Belt and Ｒoad”strategy，foreign
exchange reserves can support the internationalization of the ＲMB and the enterprises to“go out”，as well as
the promotion of foreign direct investment and national strategy，to achieve the maximization of national inter-
ests． At the same time，excessive foreign exchange reserves can be reduced automatically． Therefore，in the
current foreign exchange reserves management，the scale of the foreign exchange reserves is not the focus of
discussion． The management departments should not actively curb the growth of foreign exchange reserves，but
should pay more attention to how to improve their efficiency．
Key words: foreign exchange reserves; financial security; national interest; safety first; optimal management
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