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30549亿美元外储如何应对不确定性？
9月 7日，国家外汇管理局公布最新数据显示，截至

2022年 8月底，中国外汇储备余额为 30549亿美元，较 7月
末下降492亿美元。

国家外汇管理局副局长、新闻发言人王春英表示，2022
年8月，跨境资金流动理性有序，境内外汇供求保持基本平
衡。国际金融市场上，受主要国家货币政策预期、宏观经济
数据等因素影响，美元指数上涨，全球金融资产价格总体下
跌。汇率折算和资产价格变化等因素综合作用，当月外汇
储备规模下降。

中国社科院世经政所全球宏观室主任肖立晟认为，美
元指数、美国等全球主要国家债券收益率走高，是导致中国
8月外储下降的主因，“值得注意的是，8月美元指数涨幅约
为 2.67%，粗略估计这带动中国外储下降近 300多亿美元，
这说明中国外储下降还是受外部美元升值影响较大。”

在北京大学光华管理学院副教授唐遥看来，近几年来，
中国外储规模整体稳定。同时，中国出口表现强劲，经常账
户长期有可观的顺差。外汇局的数据显示，今年上半年经
常账户顺差达 10960亿元，略超过去年全年顺差的一半，这
说明中国当前经济基本面是稳固的。在此背景下，没有必
要过于担心外储的小量波动。

强美元冲击波
英大证券研究所所长郑后成认为，对中国8月外储备规

模形成利空的因素主要有二：其一，美元指数走高，压低非
美资产价格。其二，8月主要发达经济体 10年期国债收益
率均较前值上行，带动资产价格下降。

8 月，美元指数开于 105.880，收于 108.660，涨幅为
2.67%。非美元货币中，欧元下跌 1.6%，英镑下跌 4.5%，日
元下跌4.1%。10年期美债、英债、德债收益率分别上行48、
96及61个基点。主要海外股指出现明显回调，其中美国标
普500指数下跌4.2%，欧元区斯托克50指数下跌5.1%。据
媒体测算，对中国外储而言，8月汇率波动和债券收益率可
能带来约290亿美元的负向估值效应。

在美元指数走强，发达国家市场股债“双熊”的背景下，
市场对中国外储下降已有预期。

在肖立晟看来，8月外储下降仍主要与美国等国金融环
境变化相关，与其他因素并不存在明显的正相关性。“假定
中国外汇储备中55%是美元，45%是欧元、日元等其他货币，
在8月美元相对其他货币升值了约2.67%的背景下，中国外
汇储备的估值损失大概为300多亿美元，占中国外储下降的
较大份额。”他进一步分析称。另据媒体估算，8月外储因资

本暂时外流导致的流出超200亿美元。
肖立晟还称，从国际来看，受强美元、美债收益率走高

等因素影响，日本、韩国等其他亚洲国家的外储也有所下
降，说明中国情况并非孤例。从国内来看，近期海外资本重
返境内股市、债市，令近期中国资本流出压力明显降低。

8月，日元创20年新低，韩元创金融危机后的新低。与
此同时，8月末，日本外汇储备为 12921亿美元，较 7月末下
降310亿美元。8月末韩国外汇储备为4364亿美元，较7月
末下降22亿美元。

8月以来，境外投资者总体净买入中国证券。金融终端
Choice数据显示，继7月净流出A股市场后，8月北向资金小
幅净流入A股127.13亿元。

郑后成表示，在上述两大因素外，贸易也是影响中国外
储规模的一大因素。海关总署的数据显示，8月，中国贸易
顺差为 793.9亿美元，虽较前值有所下降，但依旧同比扩大
34.1%，这对8月外汇储备形成支撑。

外储规模总体稳定
近年来，中国外储规模一直在 3万亿美元之上，呈现小

幅波动趋势。目前，中国外储规模再度面临 3万亿美元关
口，当前外储规模能否足够应对各种不确定风险？

国际货币基金组织（IMF）建议，一国的合意外汇储备规
模需要综合考虑短期外债、其他外债、出口金额和广义货币
供应量（M2）规模，并根据金融制度和结构不同赋予这四项
不同权重。IMF对合意外汇储备的建议主要考虑到一国遇
到突发情况或较大冲击时可能需要用外汇储备应对出口收
入下降、债务展期风险和资本外逃等风险，以保持币值稳定
和金融稳定。但即便考虑汇率制度的不同，IMF建议的合意
外汇储备规模也仅需覆盖30%的短期外债和10%-15%的其
他外债，并不需要全部覆盖甚至超过外债规模。

肖立晟表示，根据中国 2021年的短期债务、其他负债、
出口金额和M2规模来看，在固定汇率制度下，中国外汇储
备规模需 4.6万亿美元，在浮动汇率制度下，中国外汇储备
规模仅需 2.6万亿美元。“人民币汇率虽尚未实现清洁浮动
（自由浮动），但自‘8·11’汇改以来，汇率浮动弹性明显扩
大，单月人民币对美元汇率波动达到 4%，显然已经不是固
定汇率制度。目前中国官方外汇储备规模依然保持在 3万
亿美元以上，超过 IMF认定的浮动汇率制度下的合意规模
（2.6万亿美元），这说明中国当前外汇储备仍然相对充足。”
他说。

唐遥也认为，从经常项目下的外汇支付需求来看，中国

外储的规模是足够的。在“8·11”汇改后，中国实现了汇率
有弹性的双向波动，可通过汇率变化来吸收和缓解外国货
币政策等因素对资本项目下资金流动的冲击。只要中国经
常账户的基本面保持稳定、金融市场继续发展和开放、货币
政策坚持稳健的原则，短期的悲观预期会被逐步逆转。为
防止金融风险跨境传染，央行也已把作为经济整体负债一
部分的外债纳入了宏观审慎的框架下进行监管。

4月中旬以来，人民币兑美元汇率不断走贬。截至9月
8日，在岸人民币、离岸人民币兑美元汇率报6.9627、6.9653，
距离“破7”仅一步之遥。对于央行而言，除下调金融机构外
汇存款准备金率、加强对人民币中间价管控等方式外，动用
外汇储备也是稳定人民币汇率、避免资本无序外流的重要
方法之一。

但在肖立晟看来，目前央行动用外储干预市场的可能
性并不大。“首先，2018年以来，央行越来越强调避免直接入
市干预。其次，一般只有在出现大规模资本外逃、信用危
机、国债价格走低时，央行才会出手。”他说，“目前人民币虽
然在走贬，但贬值速度和幅度均可控。况且，适当贬值有利
于中国贸易出口，这将对中国的经济及外储形成一定程度
支撑。此外，美国经济正面临硬着陆的风险，美联储并不会
一直加息，未来美元指数也将从高位回落。”他表示。

王春英表示，当前外部环境更趋复杂严峻，全球经济下
行压力加大，国际金融市场剧烈波动。但中国疫情防控常
态化防控和经济社会发展，深入实施稳经济一揽子政策，保
持经济运行在合理区间，有利于外汇储备规模保持总体稳
定。


