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摘要：本书讨论我国巨额外汇储备的系统性风险及控制与化解问题。目前，

中国的外汇储备为全球外汇储备总量近三分之一，为我国国内生产总值的一半。

如此巨大的中国的外币储蓄直接暴露在动荡的国际金融体系中，必须找出较好

地解决路径。该问题是近年来国际金融领域的重大题目，特是全球金融危机爆

发之后，其理论意义与实践价值更为重要。然而，国内外学术界对此尚缺乏深

入和全面的研究。本书就是对此问题作出系统解答的尝试。 

 

二十世纪七十年代下半期，国际货币体系通过布雷顿固定汇率体制崩溃后的

调整，为新一轮的经济全球化提供了比较有利的外部环境。而我国抓住了这一难

得的历史性机遇，开始了中国经济改革开放、主动与世界市场融合的历程。八十

年代下半期,中国确定了沿海地区全面开放的重大战略，使我国沿海 3 亿人口起

码提前十年先于其他主要新兴经济体和发展中国家加入全球劳动分工。本世纪初，

经过长期努力后，我国加入世界贸易组织，自此中国经济全方位对外开放,十三

亿人口的经济活动已成为世界市场密不可分的部分。由于这三大战略性的决策，

中国在三十多年里全面融入了全球劳动大分工为基础的世界市场，从而极大地促

进了经济发展，并在根本上改变了外汇短缺的历史，成为第一大外汇储备拥有国。

虽然在形式上我国官方外汇储备表现为央行的表内项目，但在本质上它是国家集

中管理的全社会的绝大部分外部储蓄。 

世界上没有免费的午餐。在受惠于全球化的正外部效用之后，近年来我国的

外部储蓄以外汇储备的形式，通过购买发达国经济体国债的方式补贴其非生产的

福利部门。但是，发达国家福利部门过度膨胀超过了审慎财政的承受范围，难以

正常偿还债务，因此，国际储备法币制度便成为剥夺债权人的利器。金融危机爆

发使这一恶果提前出现：美联储与欧洲央行主动性的零利率、超量供给的货币政



 

 

策使主要国际储备法币实际购买力贬损成为现实。在这一环境下，我国的外部储

蓄面临着一系列巨大的风险：包括美国联邦政府稀释债务的贬损风险、欧元区边

缘国家债务重组的违约风险、巨额金融资产难以购换风险，主要国际交易媒介转

换风险，中美国家利益冲突失控及中国国内非常状态下的被冻结风险，等等。 

现行国际货币体系的失信问题已成为最大的系统性风险来源。在世界金融史

上，真正意义的金本位是自然演进的结果，以贵金属保证的国际储备货币具有真

实价值，因此国际货币制度具有内在稳定性。此后的各种国际货币体系则是人为

设计的产物，其核心是将缺乏内在价值的“主权储备法币”规定为 “国际储备

法币”，承担国际交易媒介和全球金融资产计价物；由于无约束的国际法币必然

超发，国际储备法币缺乏刚性约束可以任意发行，必然导致信用危机，具有系统

性崩溃的内在基因。该体系难以永续，在一代人左右的周期就会爆发系统性危机，

世界市场的主体将为此承担相应的风险与巨大的成本。国际货币体系的不稳定性

和全球金融市场的脆弱性远远超过预料，依靠作为公共产品的现有国际货币体系

参与全球劳动分工、并通过全球金融资产保持社会储蓄的时代将一去不复返；我

国将不得不承担该体制的相当部分成本，外部环境变化对我国经济的负面影响非

常巨大。 

在国际货币体系面临巨变的现实下，中国政府已不能再按传统方式管理外汇

资产，必须以对我国三十多年的外部储蓄高度负责的态度有所作为。为降低风险

暴露程度、避免我国社会的外部储蓄遭受重大损失计，有关当局必须尽快改变资

产配置方式，从补贴发达国家低生产率的福利部门转为投资生产率创造的实业部

门；从政府垄断外汇资产管理转变为多元化主体海外投资；从购买美欧国债转换

为投资可长期持续发展的实体经济行业。 

然而，将外部储蓄转变为生产资本投资的第一个先决条件在于深化经济制度

改革，特别是转变金融管理体制和货币政策执行方法，放松对外投资限制与改善

金融市场效率，改变国有企业运营模式及扩大民营经济发展空间。在经济增长方

式未根本改变、各级政府对经济的直接干预日趋强化的环境下，资本项目的开放

及由此出现的外部冲击可能使脆弱的国内金融体系发生系统性危机。而且，在政

治体制改革未能开展、贪污腐败难以有效遏制的情况下，非法所得资金外逃将可

能引发政治危机。因此，公共治理的改革是保证外汇资产转变顺利进行的第二个

先决条件。 

在全球范围内来看，可以容纳来自中国的巨额投资、长期回报稳定、风险可

预期、且可持续发展的实体产业并不太多。总体而言，美国与欧洲大陆经济体规

模宏大，政治社会结构稳定，法律司法制度健全、产权保护体系明确，且正处于

再产业化或后危机重建时期，需要大量资金投入。具体来说，这些发达国家的基



 

 

础设施、非常规能源、以及欧元区银行业重组都可能需要近万亿美元级数的市场

投资，这就为我国的外汇资产提供了重大的机会。同时，美欧社会困境的解决在

根本上需要促进经济强劲的增长和恢复实体经济部门的平衡，而我国的对外实业

投资则正是促进美欧调整的一个外部推动力。此外，包括粮食生产、流通、服务

全过程的海外农业投资是保障我国粮食安全、稳定全球粮食供给的长期资产配置，

也应当作为全球事业投资的重要方向。 

金融工具的设计及其实现方式是为我国被锁定于发达国家主权债务的外汇

资产解套、并将其转变又有效实业投资的关键。债转股可以成为解决这一难题的

可行方法。作为一种非标准资产互换，传统的债转股都是事后行为，即在债务人

无力履行合同、对债权人造成损失后的一种被动补救措施。我国外汇资产的管理

必须在重大损失发生之前找出解决方案，而事前债转股则是进行有效资产互换的

创新方法——在外汇储备中划出部分美欧国债或者其他债务资产，采用多种方式

将其转化为国外实体经济产业的股权；并同时改变现有国家集中持有国外资产的

单一产权结构, 以分散与化解我国外汇储备的各类风险。 

债转股包括三个层级的转换。首先，资产形态转换。将人民币资产转换为以

美国国库券为主的外币资产；再将美国国债转换为产业股权。其次，资产权益互

换。将集中于国家的外汇资产得以分散到社会不同主体手中，从而使资产权益发

生了转换，得以实现多元主体的分散管理，化解国家统一管理外汇资产的巨大风

险。最后，资产内容转换。从投资虚拟金融资产、支持发达国家的社会福利部门

转换为对实体经济的产业投资。 

中国外汇储备是中央政府直接持有并具体管理的全社会外部储蓄。这一金融

资产不仅与我国货币政策与宏观管理密切联系，而且对世界经济有着重要影响。

它是中国改革开放与经济全球化演变的结果，而非阴谋和设计的产物。在不完美

的现实国际货币体系下，这种资产所面临的巨大风险没有任何方面可提供保险，

其盈亏之道，当局不可不察。在管理我国的外汇储备时，既要充分考虑我国的实

际情况，又必须准确判断世界的发展趋势，以做到不误时机，谋划未来。实际上，

解决外汇资产管理问题必须进行一系列艰难的改革，同时它也是一种推动改革的

重要动力。如何有效化解外汇储备风险不仅是中国政府必须面对的重大挑战，而

且也是推动公共治理改革的重要机会。 

 


