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摘要：目前，国内外经济学家多运用组合资产选择等

模型来确定最优币种结构，而本文将在模糊决策框架下

研究我国外汇储备最优币种结构选择问题。
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（ 一） 模型的建立

我们认为，中央银行在外汇币种结构管理方面的目标

是设定一个在一定时期内相对稳定的货币组合。 这样，一

方面有利于中央银行进行外汇储备管理；另一方面可以节

约因频繁变动货币储备结构引致的交易成本。 要实现这一

目标，中央银行就必须确定外汇储备中的币种结构。
本文假定谨慎的中央银行设定的目标是最大化 以 不

同货币计价的最不利条件下的满意度， 而该满意度是由

不同货币计价的可能收益确定的。
1.外汇储备货币币种和计价货币的选择。 由于储备资

产多元化不仅有利于储备资产的保值和增值，也有利于应

对国际通货膨胀，所以中央银行的储备资产应该包含多个

币种的资产。 在估计外汇储备币种结构时，我们设定中央

银行偏好用某几种货币分别计价。 在本文中我们假设，中

央银行设定多个目标，每个目标分别是以某种货币计价的

中央银行持有的外汇储备的收益的满意度，而谨慎的中央

银行的最终目标就是使这个目标集合中的最小值最大化。
2.收益的确定。 给定上述各种条件限制，中央银行还

需考虑的一个关键变量是在外汇储备持有期内实现的收

益率。 由于一方面中央银行持有庞大的外汇储备，在外汇

市场上难以找到套期保值的交易对手， 所以我们假设中

央银行完全不做套期保值。 这样，我们设定在第 k 种情况

下，以 第 j 种 货 币 计 价，第 i 种 货 币 资 产 在 0 到 T 时 期 的

收益率为：
Rik

j（T）=[（1+ri）TSjik（T）/Sjik（0）]-1 （1）
其中，i∈GI={1，2，…，I}，GI 表示 I 种货币资产构成的

集 合，j∈GJ={1，2， …，J}，GJ 表 示 J 种 计 价 货 币 构 成 的 集

合，k∈GK={1，2， …，K}，GK 表示 K 种情况构成的集合。 ri
为第 i 种货币 1 年期的无风险利率，Sjik（0）为在 0 时刻第 i
种货币以第 j 种计价货币的汇率，Sjik （T） 为在 T 时刻第 i
种货币以第 j 种计价货币的汇率。 显然，GI 和 GJ 这两个集

合的元素数量并不一定相等。 为了讨论的方便，我们假设，
GI 和 GJ 两个集合中相同数字表示的元素代表相同货币。

显然，如果 i=j，那么 Sjik（0）=Sjik（T）=1，即 货 币 自 身 的

汇率始终为 1，所以有：Rik
j（T）=（1+ri）T-1 i=1，2，…，N。

令第 i 种货币资产的权重为 xi，这些权重 xi 构成权重

向 量，xi=（x1，x2，x3，…，xI）那 么 ，在 第 k 种 情 况 下 ，按 照 货

币 j 计价的外汇储备总收益率为：Rk
j（x）=∑xiRik

j。
3.附条件的多目标最优化问题。 根据其偏好，中央银

行在考虑以各种货币计价的外汇储备的收益率时会有所

不同。 根据其偏好，他可能认为以某种货币计价的较高收

益率等同于以另一种货币计价的较低收益率。 所以，我们

需要通过一个满意度函数把各种货币计价下的收益率转

换成中央银行的满意度， 通过这个满意度来反映中央银

行对以某种货币计价的某种收益率时的满意程度， 而这

种以不同货币计价的收益率的满意度则是可以直接比较

的。 事实上，根据显示偏好理论，若数据充分，我们就可以

得到中央银行的偏好矩阵， 进而得到中央银行的偏好函

数，这个偏好函数应具有序数的性质，任意改变中央银行

偏 好 矩 阵 的 对 偏 好 函 数 的 单 调 变 换 都 对 分 析 结 果 无 影

响。 为了保证满意度 ujk∈（0，1）奂[0，1]，即满足模糊数学

定义， 我们假设可以采用下面的反正切函数来表示中央

银行的满意度：
ujk［Rk

j（x）］={arctan[Rk
j（x）-pj]+π/2}/π （2）

在该隶属 函 数 中，Rk
j（x）是 收 益 率，显 然 Rk

j（x）≥-1。
因为如 果 Rk

j（x）=-1，则 为 完 全 亏 损，所 以，Rk
j（x）∈[-1，+

∞）。 ujk［Rk
j（x）］为满意度，其值域为（0，1）。

在 上 述 目 标 函 数 中 单 独 看 某 个 pj 是 没 有 意 义 的，只

有当两个 pj1 和 pj2 相对比较 时， 其 经 济 学 意 义 才 显 露 出

来。 比如 pj1=0.1 和 pj2 =0 就表明，中央银行更重视用货币

j1 计价时外汇储备的收益， 并且按货币 j1 计价的收益率

比按货币 j2 计价的收益率大 10%时， 中央银行对二者的

满意度是没有差别的。 另外，从函数中，我们也可以看出

在其他条件不变时，pj 越大，ujk[Rk
j（x）］越小。

由于中央银行在决定外汇储备的最优币种结构时 还

需要考虑进口需求和外债偿还等因素， 所以对每种货币

资产而言， 我们还需要再增加两个隶属函数来模型化条

件。 若我们把外债偿还条件表示为 c1，把进口需求条件表

示为 c2，则模型化第 i 种货币资产的条件的隶属函数为：

（3）

（4）

其中，i∈GI，j∈GJ，k∈GK。
这样，中央银行的最优化决策问题，就转换为：
max{min（ujk[Rk

j（x）］，ui, c （x），ui, c （x））}
i∈GI，j∈GJ，k∈GK

满足∑xi=1，xi≥0
其中，∑xi=1 表示考虑了外汇储备中包含的所有货币

的资产，xi≥0 表示所持有的外汇储备不能有空头头寸。
引入辅助变量 λ，以上最优化问题可以化简为：
maxλ，i∈GI，j∈GJ，k∈GK （6）
满足 ujk[Rk

j（x）］≥λ，ui, c （x）≥λ，ui, c （x），∑xi=1，xi≥0
上述模型隐含了一个假设，即只考虑了外债偿还和进

口需求两者中的较大的一个。 但在实际中，作为谨慎的中

央银行，需同时考虑到外债偿还和进口需求支付带来的风

险，所以模型化第 i 种货币资产的条件的隶属函数就为：

最优外汇储备币种结构选择研究*

邹宏元 袁继国 罗 然

* 本文系西南财经大学“211 项目”《中国国际储备研究》部分成果。

169- -



其中 i∈GI，j∈GJ，k∈GK。
这样，中央银行的最优化决策问题，就转换为：

max{min（ujk[Rk
j（x）］，ui, c +c （x））}，i∈GI，j∈GJ，k∈GK（8）

满足∑xi=1，xi≥0
引入辅助变量 λ，以上最优化问题可以化简为：
maxλ，i∈GI，j∈GJ，k∈GK （9）
满足 ujk[Rk

j（x）］≥λ，ui, c +c （x）≥λ，∑xi=1，xi≥0
（ 二） 中国最优外汇储备币种结构估计

在这一部分中，我们结合实际数据，运用上述模型来

估计中国外汇储备币种的最优构成。
1.储备货币的选择和计价货币的选择。 首先，我们需

要确定 GI 和 GJ 这两个集合。 就选择外汇储备中货币资产

的币种构成而言， 由于外汇储备资产的多元化有助于保

护外汇储备的价值，应付事件风险和国际通货膨胀，所以

外汇储备常常包含有多种货币的资产；也就是说，集合 GI

应包含有多种货币。 在考虑外汇储备应该包含哪些币种

的资产，即 GI 由哪些货币构成时，应该遵循 3 个 原 则，它

们分别是经济实力原则、 币值稳定性原则和交易匹配原

则。 目前，世界上最大的 3 个经济体分别是欧盟、美国、日

本 ， 他 们 在 2007 年 的 GDP 分 别 为 ：163700 亿 美 元 ，
139800 亿美元，52900 亿美元。 此外，上述 3 个地区和国

家，在资本市场的广度、深度和流动性方面的优势也很明

显。 发达的资本市场为这些国家和地区提供了货币需求

的 融 资 便 利，这 就 为 欧 元、美 元、日 元 作 为 储 备 货 币 奠 定

了坚实的基础。 另外，我国主要贸易伙伴是欧盟、美国、日

本、东盟、香港等国家和地区。 从结算货币来看主要为美

元、欧元、日元和港币。 综上考虑，我国外汇储备应以欧元

资产、美元资产和日元资产为主，即 GI={eur，usd，jpy}。
就计价货币的选择而言，因为美国、欧盟和日本是世

界上最大的 3 个经济体， 许多商品都可以从这 3 个经济

体购买获得， 而且他们的货币是世界上商业来往中常常

用到的 3 种货币， 所 以 各 国 中 央 银 行 都 十 分 重 视 以 这 3
种货币计价时外汇储备的价值变化。 进一步，我们假设中

央银行完全忽视在以其他货币计价下外汇储备价值的变

化。 这样，我们又确定了 GJ，即 GJ={eur，usd，jpy}。
2.参数 Pj 的确定。 上述模型中还包含参数 Pj，这些参

数对模型的解， 即对外汇储备的最优币种构成的影响极

大。 出于偏好考虑，我们假定计价货币偏向于使用美元和

欧 元，而 不 是 以 日 元 计 价 时 的 收 益，所 以，以 美 元 和 欧 元

计价时，Pusd=Peur=10%，以日元计价时，Pjpy=0。 值得一提的

是， 上述参数的设定中的 Pusd-Pjpy=10%可能显得太低了，
但是，考虑到根据经验数据，货币收益的平均波动为 8%~
10%， 收益率差为 10%只是表示更看重以美元或欧 元 计

价的收益率， 且可承受的以美元和欧元计价收益率比以

日元计价收益率略微超过一倍标准差， 所以这种参数的

设定还是基本合理的。
3.进口需求。 我们还需要确定进口、外债这两个因素，

但因为一年内需偿还的分币种的外债数据不可得，所以，
这里我们只考虑进口需求。

考虑到进口需求，我们增加表示该条件的隶属函数：

（10）

显然，出于计算的需要，我们首先要确定参数 和

。 对于外汇储备适度规模问题，国际货币基金组织提

出 了 以 年 进 口 总 值 的 20%~50%为 适 度 储 备 水 平 。 在 这

里， 我们假设中央银行的目标是使各种货币的外汇储备

基本满足国际货币基金组织提出的标准。 同时，考虑到目

前 港 币、日 元、台 币、韩 元 和 东 盟 各 国 货 币 是 钉 住 美 元 进

行波动的。 另外，虽然在目前的国际贸易中使用多种硬通

货充当国际货币， 但美元仍然是最主要的结算和计价货

币， 所以对以美元结算的进口额占总进口额的比例适当

上调为 70%，欧元上调为 16%，日元取 14%。又由于，截止

2007 年，我国外汇储备总额为 15282.49 亿美元。 按照我

们之前的假定， 中央银行的目标是使各种货币的外汇储

备基本满足国际货币基金组织提出的标准， 由此可以算

出美元资产占比在进口需求下的条件函数中的参数为：

类似地，我们还可以算出欧元资产占比、日元资产占

比在进口需求下的条件函数中的参数，分别为：

4.币种配置的最优解。 在国际货币基金组织网站上，
可以查得从 2001 年 1 月 1 日到 2008 年 6 月 30 日，每天

的日元兑美元汇率和欧元兑美元汇率的数据， 根据交叉

汇率计算方法可以进一步算出日元兑欧元汇率。 另外，在

英国银行业协会的网站上，可以查出从 2001 年 1 月 1 日

到 2008 年 6 月 30 日，每天的 1 年期欧元 LIBOR 利率、美

元 LIBOR 利率和日元 LIBOR 利率。 依次把每天的汇率、
利率数据和一年后的汇率数据汇总， 理论上可得到 2372
组数据。 由于周末、节假日等原因，实际上可得到 1155 组

数据。
根据式（1）我们可以计算出，在第 k 种情况下，以第 j

种货币计价的第 i 种货币资产 1 年期的收益率。 我们假设

这 1155 组情况下的收益率就是未来可能面对的 1155 种

情况下的收益率。 进而，我们也就确定了 GK，即 GK={1，2，
3，…，1155}。 因为存在 1155 种情况、3 种 计 价 货 币、3 种

货币资产 1 年期的收益率，所以可获得 1155×3×3=10395
个收益率数据。

令 区 域 D={（xeur，xusd，xjpy） ｜xeur≥0，xusd≥0，xjpy≥0，xeur+
xusd+xjpy=1}。 因 为 当 x∈D 时，Rk

j（x）是 连 续 的，且 值 域{Rk
j

（x）}哿（-∞，+∞）；又当 Rk
j（x）∈（-∞，+∞）时，ujk[Rk

j（x）]也
是 连 续 的，所 以 当 x∈D 时，ujk[Rk

j（x）]是 连 续 的。 从 数 学

上，容易证明当 x∈D 时，min（ujk[Rk
j（x）]），j∈GJ，k∈GK 也

是连续的。 根据连续的定义，可以通过每隔 0.001 的距离

取一个点的方法，求得最佳值。 运用 matlab 计算，得到：
λ=0.4478，xeur=0.3330，xusd=0.6450，xjpy=0.0220。
（ 三） 结论

本文运用模糊决策方法， 用目标函数和条件函数 来

表 述 中 央 银 行 在 外 汇 储 备 币 种 管 理 中 的 目 标 和 限 制 条

件，并求解最优币种结构。 这种方法，不仅把外汇储备币

种结构问题作为了一个整体加以考虑， 并在一定程度上

体现了序数效用论的观点，而且比较直观、便于应用。
运用上述模型和条件， 在考虑进口因素和外汇储备

的收益的情况下， 我们估计中国外汇储备的最优币种结

构是：美元为 64.5%，欧元为 33.3%，日元为 2.2%。
（作者单位：邹宏元、袁继国，西南财经大学金融学

院；罗然，四川省银监局）
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