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内容摘要 

本文旨在通过对理论与现实情况的分析，探讨中国外汇储备风险管

理的动因、目标和原则，并从储备资产管理者的角度出发，在既定的外

汇储备资产规模下，设计中国外汇储备全面风险管理的组织结构和程序，

同时利用现代金融风险管理的理论工具对具体风险的识别、度量与控制

作出分析与探讨。 

基于上述目的，本文设定如下研究框架： 

第一部分，概念界定和理论综述。首先是对本文的相关概念——外

汇储备、外汇储备风险的特性、外汇储备风险管理等概念进行了界定。

其次是对金融风险管理理论和方法进行概括和评述，并就一些先进的风

险管理理论和方法对外汇储备风险管理的借鉴意义进行了探讨。 

第二部分，即本文研究的主体部分，该部分又分别从总体架构和具

体风险管理两个方面展开论述。其一，针对外汇储备资产面临的风险，

进行了全面风险管理体系的设计，包括风险管理体系的组织结构、管理

程序等方面的设计。其二，在全面风险管理体系的框架下，对外汇储备

经营过程中面临的市场风险、流动性风险、操作风险等主要风险的管理

提出设想。在本部分，笔者运用了一些较为先进的理论工具和方法，并

设计了关于具体风险的度量模型。 

本文的主要观点包括： 

第一，无论是从理论还是现实的角度，都说明对外汇储备进行有效的

风险管理是非常必要的，因为其关系到中央银行干预外汇市场的有效性、

央行政策的执行力度以及一国政府的声誉； 

第二，外汇储备风险管理的目标是保持流动性、减轻或避免资产损失

以及促进储备资产收益增长，在管理过程中应当遵循独立、效率、动态
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等原则； 

第三，在外汇储备风险管理体系中可以运用全面风险管理框架，建立

由风险决策部门、风险控制部门、业务风险管理部门组成的全方位管理

体系，同时外汇储备风险管理应当是一个连续的、循环的、动态的过程； 

第四，在外汇储备市场风险的管理过程中，结合 VaR 模型和压力测试

模型可以较为全面地度量市场风险，利用储备资产多元化的策略能够在

一定程度上控制外汇储备经营过程中面临的市场风险； 

第五，在流动性风险管理过程中，可以构建动态的风险管理模型来实

时监测储备资产流动性危机发生的可能性，并建立日流动性头寸账户、

周流动性头寸账户来满足央行日常的流动性需求； 

第六，在操作风险管理过程中，结合极值理论和损失分布法可以较为

全面地分析外汇储备的操作风险。为了控制操作风险，外汇储备管理部

门应当注重内控机制的建设。 

 

 

关键词：外汇储备；全面风险管理；风险价值  
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ABSTRACT 
 

The purpose of this section is, based on the analysis of theory and the 

fact, to design a total risk management of foreign reserves and to find 

effective methods to manage market risk, liquidity risk and operational risk 

of China foreign reserves. 

This article contains three parts:  

PartⅠ, the theoretical review of risk management and the definition of 

some important relative conceptions. 

PartⅡ, the general framework and strategies of TRM on China’s foreign 

reserves management. 

Part Ⅲ, specifics of risk measurement and management. 

At the end of this article, we come to the conclusion that, 

(1) Risk management is a key element of sound corporate governance in 

central banks. And Risk management of foreign reserves contributes to 

governance objectives of central banks by strategically managing and 

controlling the exposure to financial and operational risks. 

(2) There should be a framework that identifies and assesses the risks of 

reserve management operations and that allows the management of risks 

within acceptable parameters and levels. 

(3) Risk exposures should be monitored continuously to determine 

whether exposures have been extended beyond acceptable limits. 

(4) To assess the risk and vulnerability of the reserve portfolio, the 

reserve management entity should regularly conduct stress tests to ascertain 

the potential effects of macroeconomic and financial variables or shocks. 

 

 

Key words: Foreign Exchange Reserves; Total Risk Management;VaR 
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导  论 

 

1

导  论 

一、选题的动因与意义 

中国外汇储备
①
问题向来备受各方关注，已有不少学者对外汇储备的适

度规模、来源以及币种结构等各方面问题做了较有价值的研究。但是笔者

发现，对于外汇储备资产经营过程中的风险管理，国内尚未有过系统、深

入的研究。本文在朱孟楠教授的鼓励和指导下，尝试对中国外汇储备资产

的风险管理进行系统探讨。 

中国外汇储备规模近几年来迅速增长，从 2000 年底的 1655.74 亿美元

激增至 2004 年底 6099.32 亿美元，仅 2004 年一年就创纪录地增长了 2076

亿美元，相当于每天增长 5.66 亿美元，外汇储备总量大致相当于我国 GDP

的 35%。管理如此庞大的外汇储备，是一项艰巨的任务。因为通常而言，资

产越多，其暴露的风险头寸也就越大，管理的难度和复杂性也随之增高。 

但是，长期以来，我国外汇储备资金投放渠道单一，收益较低，风险较

为集中。特别在国际金融市场动荡不安的情况下，如何权衡储备资产
②
的收

益和风险，成为中国外汇储备资产管理的重大难题。 

通常而言，中央银行在利用外汇储备执行政策任务时，会面临一系列金

融的和非金融的风险。对于很多国家的央行来说，其资产平衡表内存在的

金融风险主要来源于外汇储备部分[1]。央行在进行外汇储备风险管理时，如

果能够保证在实现储备持有成本最小化的同时，还有足够的能力在必要时

干预外汇市场，那么其风险管理才是有效的、成功的。有效的外汇储备风

                                                        
①
 通常，外汇储备有三个定义：其一是全国外汇储备，该定义的范围最广，指全体国民、政府机关、

银行体系及中央银行所持有的国外资产；其二是银行体系中外汇储备，指包含中央银行及全体金融

机构所持有的国外资产净额，也即国际经济学中所谓的国际储备(International Reserve)；其三是

中央银行外汇储备，即最经常提及的外汇储备，也即中央银行本身持有的国外资产，其中涵盖中央

银行原有外汇资金、向外汇市场买入的外汇、以及中央银行运用外汇存底所获得的利润与利息所得

等
[2]

。本文所采用的是第三个定义，即中央银行外汇储备。 
② 如无特别说明，本文中出现的“储备资产”即指“外汇储备资产”。 
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险管理措施，能够控制风险敞口
①
 (risk exposures)，并有助于央行实现

其政策管理目标。  

无疑，央行在外汇储备的风险管理过程中可以借鉴私人机构风险管理的

科学经验以及先进的方法和工具。然而央行是个特殊的投资者，储备资产

中必须运用特殊的资产组合，同时为了顺利实现其政策目标和对外汇市场

的干预义务，必须对储备资产面临的市场风险、信用风险和流动性风险等

采取更为审慎的态度。 

由于上述原因和外汇储备风险管理的特殊性，笔者选择现代金融理论中

关于金融资产风险管理的一些理论和方法来探讨中国外汇储备资产的风险

管理问题。本文从微观金融的角度来看待外汇储备资产经营过程中面临的

风险，即把中央银行看作一个特殊的资产管理公司，其职责是在全球范围

内分散外汇储备风险、实现储备资产的保值增值，寻找一个风险与安全收

益的平衡点。但是由于央行的特殊性质，所以本文在探讨风险管理过程中

也考虑到了央行的政策任务、执行目标等其他方面因素的影响。 

需要特别指出的是，本文讨论既定规模下储备资产面临的风险，对于储

备适度规模问题不作研究。至于外汇储备增长过多给整体国民经济带来的

宏观方面的风险，比如外汇储备大幅增加将损害经济增长的潜力、需要支

付高额的成本以及影响我国对国际优惠贷款的利用等等问题也不是本文的

研究范围。 

二、研究思路与研究方法 

本文认为外汇储备是中央银行管理的重要资产之一，可以把央行看作一

个特殊的资产管理机构。对外汇储备的有效管理关系到央行干预外汇市场

的有效性、央行货币政策的执行力度以及一国政府的声誉等，因此进行外

汇储备风险管理是必要的且意义重大。 

                                                        
① 风险敞口，又称风险暴露，是指金融活动中存在金融风险的部位以及受金融风险影响程度。 
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