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    自 1994 年 元 月 我 国 开 始 实 行 单 一 的 有 管 理 的 浮 动 汇 率

制 以 来 ，这 一 新 体 制 运 行 已 取 得 了 显 著 的 成 效 ，正 朝 着 既 定 的

实 现 贸 易 项 下 的 人 民 币 自 由兑 换 ，即 履 行 1MF 第 八 条 款 义

务 方 向 发 展 。

    伴 随 这 一 建 国 以 来 最 为 深 刻 的 外 汇 体 制 改 革 的 同 时 ，出

现 了 两 个 意 想 不 到 的 特 征 ：（1）外 汇 储 备 持 续 增 加 ，截 至 1996

年 9 月 底 ，我 国外 汇 储 备 已超 过 950 亿 美 元 ，比 1995 年 增 长

了 214 亿 美 元 ，是 1994 年 1 月 1 日外 汇 体 制 改 革 前 的 4. 5
倍 ，预 计 年 内将 突破 1000 亿 美元 。（2）人 民 币汇 率 没 有 出现 人

们预 期 的大 幅波 动 ，而 是 稳 中有 升 ，从 1 美 元 兑 8. 7 元 人 民 币

升 为 1 美 元 兑 8. 3 元 人 民 币 左 右 ，涨 幅 约 为 4. 6% 。出 现 上 述

特 征 的 最 直 接 原 因 是 外 汇市 场 上 供 大 于 求 ，而 其 深 层 次 原 因

则 主 要 是 以 下 三 方 面 ：

    1.  1993 年 出现 通 胀 后 政 府 开 始 实 行 又 一 轮 宏 观 经 济 调

控 ，实 施 适 度 从 紧 的 财 政 、货 币 政 策 ，导 致 人 民 币 利 率 上 升 ，银

根 抽 紧 。 国 内 金 融 紧 缩 的 结 果 ，企 业 普 遍 感 到 人 民 币 资 金 比

较 紧 缺 ，进 口 需 求 减 弱 ，对 外 汇 的 需 求 相 应 减 少 。

     2. 结 、售 汇 制 的 实 施 使 国 内 企 业 通 过 出 口 收 取 的 外 汇 必

须 卖 给 外 汇 指 定 银 行 ，从 而 流 入 银 行 间 外 汇 市 场 ，增 加 了 外 汇

的 供 给 。另外 ，1994 年 以来 贸 易上 的顺 差 又 进 一 步 加 大 了外

汇 供 给 的 力 度 。

    3.  1994 年 以来 外 商 投 资 企 业 资 金 以每 年 350 亿 美 元 左

右 的 规 模 激 剧 扩 张 ，其 中 一 部 分 资 金 流 入 外 汇 市 场 ，增 加 了 外

汇 的 供 给 。

      外 汇 市 场 上 外 汇 的 供 给 大 于 对 外 汇 的 需 求 ，从 而 人 民 币

汇 价 上 升 ，国 家 外 汇 储 备 剧 增 。 为 此 ，央 行 在 1994 、1995 两 年

间 的外 汇 占款 分 别 达 到 4209 亿 元 和 5662 亿 元 人 民 币 ，预 计

1996 年 央 行 新 增 外 汇 占 款 将 达 到 2500 亿 元 人 民 币 ，以 应 付

迅 速 增 长 的 外 汇 储 备 。 外 汇 占 款 的 迅 速 增 加 使 基 础 货 币 投 放

总 盘 子 不 断 扩 大 ，而 基 础 货 币 投 放 量 的 增 加 又 通 过 乘 数 效 应

使 货 币 供 应 量 成 倍 扩 张 ，这 不 仅 增 加 了 政 府 控 制 货 币 供 应 量

的难 度 ，也 直 接 成 为 1994 年 以来 我 国高 通 胀 的原 因之 一 。另

外 ，外 汇 储 备 的增 加 是 以牺 牲 机 会 成 本 为 代 价 的 。我 国正 处

在 经 济 快 速 发 展 时 期 ，急 需 大 量 资 金 ，而 持 有 大 量 的 外 汇 储 备

意 味 着 放 弃 了 本 来 可 用 以 投 资 、发 展 经 济 的 资 金 。 大 量 的 外

汇 储 备 也 会 由于 外 汇 汇 率 的变 动 而 使 风 险 大 大 增 加 。但 是 ，

外 汇储 备 对 一 国经 济 ，尤其 是 发 展 中 国家 的 经 济 来 说 ，在保 持

国 际 支 付 能 力 、稳 定 一 国货 币汇 率 及 维 护 一 国 的 国 际 信 誉 等

方 面 又 具 有 极 其 重 要 的 作 用 。 那 么 ，一 国 的 外 汇 储 备 倒 底 多



少 才 算 适 度 呢 ？

    这 一 问题 ，理 论界 和 政 府 决 策 者 历来 有 不 同 的观 点 ，而 分 歧 主要 集 中在 发 展 中 国家 以及 从

计 划 经 济 向市场 经 济过 渡 的 国家 所 需 的外 汇储 备 规 模 上 。对 发 达 国家 来 说 ，由于它 们 的外 汇储

备 主 要 用于 干 预 外 汇 市 场 ，它 们所 关 注 的主要 是 与 汇率变 动 密 切 相 关 的储备 资 产 的组 合 问题 ，

而 非 适 度 储 备 量 问题 。因此 ，讨 论 发 达 国家 的适 度 外 汇储 备 规模 已无 多大 意 义 。那 么 ，发 展 中

国家 确 定适 度 外 汇储 备 规 模 的理 论 依据 及 因素 又是什 么呢 ？对 此 理 论 界 历来是 仁 者 见仁 ，智 者

见智 。笔 者 认 为 ，从理 论 上 讲 ，外 汇储 备 规 模 对 一 国经 济有 着 正 负两 方 面效 用 。当储 备 超 过 临

界 点后 ，其 正 面 效 用将 下 降 ，而 负面效 用则相 应 上 升 。如 下 图 ：

图 中 X 轴 表 示 外 汇 储 备 规 模 ，Y 轴 表 示 外 汇 储 备 正 面 效 用 。 在 原 点 O 上 ，无 外 汇 储 备 ，亦 无 效

用 。随着 外 汇储 备 规模 的逐 步 扩 大 ，其 效 用表 现 为 一条 上 升 的 曲线 ，储 备 规模 扩大 至 临界 点 A
上 ，其效 用 达 到 最高 点 E ，也就 是 边 际成 本 与 边 际 效 用 的平 衡 点 。超 过 临 界点后 ，其 效 用反 而 表

现 为 一 条 下 滑 的 曲 线 。超 过 临 界 点 越 远 ，效 用 越 小 ，过 B 点 后 ，效 用 进 入 负 面 。虽 然 我 们 很 难 精

确 计 算 出 临 界 点 A 的 数 值 ，但 这 一 图 表 从 理 论 上 为 我 们 解 决 了 这 样 的 基 本 问 题 ，即 外 汇 储 备

规 模 并 不 是 越 大 越 好 ，而 是 要 适 度 ，以 尽 可 能 达 到 持 有 储 备 的 边 际 成 本 和 边 际 效 用 的 平 衡 点 。

    这 一 图表 也 为我 们试 图确定 适 度 外 汇储 备 规模 提 供 了理 论 依 据 。事 实上 ，我 们可 以根 据 影

响外 汇储 备 的诸 多 因素 来 确 定 一 个 比较 接 近 于 临界 点 A 的 目标 区域 。历年 的 实践 ，为 我 们提

供 了 许 多 确 定 外 汇 储 备 适 度 规 模 的 因 素 。这 些 因 素 一 般 包 括 一 国 经 济 发 展 规 模 、国 际 收 支 的 发

展与变 化 、支 付 进 口用 汇 需 求 、偿 还 外 债 的需 求 、干 预 外汇 市 场 和 进 入 国际 资本 市场 的能 力 、对

贸 易和 外 汇 的管制 程 度 以及该 国货 币在 国际 上 的地 位 等 。在具 体 考 虑 一 国的外 汇 储备 规 模 时 ，

应 根 据 上 述 因 素 进 行 综 合 分 析 ，而 不 能 过 分 偏 颇 于 某 一 因 素 。 对 我 国 来 说 ，笔 者 认 为 应 根 据 上

述 因 素 从 外 汇 储 备 的 短 期 需 求 及 长 期 发 展 取 向 来 综 合 考 虑 。

    影 响 我 国外 汇储 备 规 模 的短 期 因素 中可 按 一 般 标 准计 算 的主要 有 两 种 ：（1）进 口用 汇 的需

要 。按 照 国 际 上 通 行 的 标 准 ，一 国 的 外 汇 储 备 在 正 常 情 况 下 应 至 少 能 满 足 该 国 3 个 月 的 进 口 需

要 ，也就 是 按 全 年储 备 对 进 口的 比率 来 计 算 ，约 为 25% 左 右 。按 照这 一 标准 ，以 1995 年 我 国 的

进 口 额 为 1320 亿 美 元 为 基 数 ，则 我 国 的 进 口 用 汇 对 外 汇 储 备 的 最 低 需 求 应 该 在 330 亿 美 元 左

右 。 （2）偿 还 外 债 的 需 求 。一 般 认 为 ，在 正 常 情 况 下 ，一 国 应 至 少 保 持 相 当 于 10 % 的 外 债 余 额 的

外 汇储 备 。 以我 国 1995 年 的外 债 余 额 为 928 亿 美元 计 算 ，则 该 部分 外 汇储备 应 在 100 亿 美元

左 右 。

    上述 两 项 因 素再 加 上 必 需 的干 预 外 汇 市 场 的能 力 及应 付 自然灾 害 等 突发性 事 件 的 短 期 因

素 ，笔 者 认 为 ，我 国 外 汇 储 备 适 度 规 模 短 期 需 求 的 目 标 区 域 应 在 500 亿 ～ 550 亿 美 元 。



    从 影 响 我 国 外 汇 储 备 长 期 取 向 的 因 素 来 看 ，尽 管 存 在 着 经 济 发 展 规 模 将 进 一 步 扩 大 ，进 口

用汇 和 外债 余 额 将 增 加 ，以及 对 贸 易和 外 汇 的管 制 程 度 将 进 一 步 放 松 ，但 我 国 国际 收 支 中进 出

口将 大 致 保 持 平 衡 ，资 本 项 目在 今 后 几 年 仍 将 保 持 顺 差 ，外 汇 交 易市 场 公 开 业 务 的进 一 步 发 展

以及 人 民 币公 开 市 场业 务 的建 立 和 发 展 ，我 国进 入 国际 资 本 市 场 的 能 力 将进 一 步 加 强 ，人 民 币

在 国际上 ，尤 其 是 在 周 边 国家 和 地 区 的地 位 进 一 步 提 高 ，所 有 这 些 都 将 缓 解 对 外 汇 储 备 需 求 的

压 力 。

    总之 ，无 论 从适 度 外 汇储 备 规 模 的短 期 需 求 ，还 是 从 长期 取 向来 看 ，我 国保 持 500 亿 ～550
亿 美元 的 目标 区域 是 比较 接 近 临界 点 的 。因此笔 者 建 议 ，我 国可 把 500 亿 ～550 亿 美元 的 目标

区域 确 定 为 今 后 一段 时期 内的适 度 外 汇 储 备 规 模 。

国 际 经 济 法 律 思 考 题 （之二）

一 、 什 么 是 外 商 投 资 性 公 司 ？ 成 立 外 商 投 资 性 公 司 应 具 备 什 么 条 件 ？

二 、 外 商 投 资 性 公 司 可 进 行 哪 些 业 务 活 动 ？

三 、 什 么 是 外 商 投 资 股 份 有 限 公 司 ？ 设 立 外 商 投 资 股 份 有 限 公 司 应 具 备 什 么 条 件 ？

四 、 已 成 立 的 外 商 投 资 企 业 如 何 转 变 为 外 商 投 资 股 份 有 限 公 司 ？
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