
 

 

官方储备资产在金融危机前后的对比研究 
 

摘要： 

本文对新世纪以来各国储备资产的变化趋势进行了分析，并着重对 2008 年

前后的情况进行了对比。本文主要结论如下：（1）关于黄金储备，各国官方对其

态度在危机前后发生了较大的变化。在 2008 年金融危机以后，黄金投资开始成

为新兴经济体多元化其储备资产组合的一部分，但是发达经济体央行依然持有全

球官方黄金储备的 76%；黄金价格的上涨带来的收益主要体现在发达经济体央行

的储备资产升值之中。（2）关于外汇储备，不管金融危机前后，新兴经济体是外

汇储备增长的主力，而经常项目余额和 FDI 净流入则都是外汇储备积累的主要来

源。危机以来，构成外汇储备的两大来源中，主要顺差国的经常项目余额迅速下

降，新兴经济体的 FDI 净流入量也发生了下降，这使得外汇储备总量的增长速度

明显下降。而且预计在未来几年，随着中国经济外部不平衡程度的降低和发展中

国家对外直接投资的增加，外汇储备资产的增长速度仍将大大低于危机前的水

平。（3）关于外汇储备的管理思路；国际金融环境的改变使各国外汇储备的管理

思路在危机前后发生了两个改变。危机以后，外汇储备数量增速下降而高评级国

债供给增加，加上金融危机所暴露出来的风险因素，使得各国外汇储备的投资渠

道更加集中在高评级资产之中，出现了大规模的向安全资产转移的现象；危机后

的另一个显著变化是储备币种的多元化，正有越来越多的非传统储备货币成为各

国央行的投资选择。 
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一、介绍 

进入新世纪以来，国际经济领域一个非常引人关注的现象就是储备资产的大幅累积。不

管用什么指标来衡量（包括外汇储备/GDP 比重，外汇储备/贸易额比重），储备资产对各国

经济体的重要性都在不断提升。对于这种储备资产的不断积累和上升，大家有不同的认识，

有的认为这是新兴经济体出于保险动机而累积的，有的则认为这是来自没有预期到的贸易顺

差。（Jeanne, 2007）不管外汇储备累积的根本原因是什么，一个不可否认的事实就是，包括

外汇储备在内的储备资产在全球金融体系中的地位大大提升了。今天，储备资产的调整有时

候已经可以对国际金融体系产生重要的影响。如 Pihlman 和 van der Hoorn(2010)就估算，在

金融危机中，大约有 5000 亿美元的外汇储备资产从银行存款和银行体系的其他资产中撤出，

这使得作为主要储备货币发行者的美联储和欧洲央行必须向银行体系中注入大量的流动性

来对冲。 

金融危机发生前，随着外汇储备的大量累积，储备资产的管理思路正在发生变化，虽然

资产的安全性和流动性仍然是最首要的目标，但收益率开始作为一个越来越重要的考虑因

素。(Borio, Galati 和 Heath, 2008) 在资产管理方式上，当局对于外汇储备的投资方式越来越

积极，同时投资对象的选择上也更加多元化和长期化；(ECB, 2006) 

但是，在金融危机爆发后，此前一直延续了 10 年之久的外汇储备多元化趋势被中断了，

很多外汇储备的管理者把他们的资产从银行体系中撤出并转移到更为安全和高质量的资产

之中。（Pihlman 和 van der Hoorn, 2010) 

总而言之，储备资产日益成为了重要的研究对象。那么，关于储备资产，各国的储备资

产，包括其构成、来源以及管理方式，在金融危机前后到底发生了什么变化，有哪些值得我

们关注的趋势呢？这是本文需要回答的问题。 

各国储备资产的构成主要由黄金、特别提款权、在基金组织的储备头寸和外汇等资产构

成，其中，黄金和外汇储备是最主要的部分。因此，我们将按照如下的分析思路对各国的储

备资产进行分析。首先，在第二部分中分析黄金资产在整体储备资产中的地位和变化趋势；

然后，在第三和第四部分中对外汇储备展开分析，其中第三部分主要分析外汇储备的来源构

成，并且根据这个分析结果对外汇储备未来的增长前景作出预测；第四部分则以部分国家为

例，对外汇储备管理的一些趋势进行归纳；第五部分总结本文内容。 

二、储备资产构成的对比研究 

2.1 储备资产中黄金数量 

在这一部分，我们首先关注储备资产中的黄金资产。由于不同国家在国际货币体系中所

处的地位不同，所以黄金和外汇资产在整体储备资产中的地位和作用也会有所不同。我们可

以把这些国家分成三类：主要储备货币发行国、次要国际货币发行国和发展中国家。 

对于主要储备货币（即 SDR 的构成币种：美元、欧元、日元和英镑）发行国来说，这

些国家本身位于国际金融体系中的中心位置。因为他们本身发行的货币就是储备资产，因此

并不需要出于保险或者流动性动机积累外汇资产，因此黄金资产一直就是其储备资产中的重



 

 

要组成部分。 

相比之下，对于发展中国家来说，外汇资产和黄金资产一定程度上具有较大的替代性，

他们并不需要像主要储备发行国那样只能持有黄金。同时，与外汇资产（主要是固定收益证

券）相比，黄金还没有利息收益，因此长期以来这些国家对于黄金资产并不热衷。因为历史

原因，黄金资产在他们的储备资产中所占的比重一般都较小，随着新世纪以来外汇储备的快

速增长，整体上黄金所占比重还不断下降。 

在上述两类国家中间，还有第三类国家，即一些次要国际货币的发行国，对于这些国家

来说，他们所发行的货币也是国际货币，也被某些国家视为储备货币，但是他们仍然需要出

于流动性动机累积一部分的外汇资产作为储备。同时，因为历史原因，黄金也成为他们储备

资产的重要组成部分。 

接下来，我们就把全部经济体按照上面分成了三组，分别分析黄金资产在他们的储备资

产中所占的地位以及其变化趋势。(见表 1，全部样本国家 2011 年的详细数据见附表 1。) 

整体上来看，2002 年以来，黄金储备在全球储备中所占的比重经历了一个先下降后上

升的过程。从 2000 年到 2008 年，黄金资产所占价值比重从 11.5%下降到 9.1%，然后到 2011

年则缓慢回升到了 11.3%。分组别来看，储备货币发行国的黄金资产比重持续上升，剔除日

本以后，美国、欧元区和英国这三个国家中黄金资产占储备资产的比重从 2000 年的 34%上

升到了 2011 年的 64%。次要国际货币发行国的黄金储备则一直处于下降趋势，从 2000 年的

15.1%降低到 2011 年的 10.6%。相比之下，金砖四国以及其他发展中国家黄金资产所占比重

基本上与全球趋势一致，在 2008 年前后达到最低值，然后从底部有所回升。 

表 1  不同类别国家黄金占储备资产比重变动情况 

年份 

主要储备

货币发行

国 

#扣除日

本后 

次要国际

货币发行

国 

金砖四国 其他国家 世界各国 

2000 21.3% 34.0% 15.1% 3.9% 3.4% 11.5% 

2001 20.9% 35.5% 14.3% 3.4% 3.3% 10.8% 

2002 22.5% 38.4% 12.9% 3.4% 3.6% 11.4% 

2003 21.9% 43.5% 11.3% 2.9% 3.6% 10.8% 

2004 20.1% 44.5% 9.5% 2.1% 3.0% 9.2% 

2005 23.2% 51.9% 11.3% 1.9% 2.9% 9.3% 

2006 25.8% 55.5% 12.3% 1.7% 2.9% 9.4% 

2007 29.3% 59.5% 14.7% 1.6% 3.1% 9.5% 

2008 29.2% 60.6% 13.9% 1.5% 3.2% 9.1% 

2009 32.0% 59.3% 11.7% 2.3% 3.6% 10.0% 

2010 36.8% 63.8% 11.1% 2.8% 4.2% 11.4% 

2011 35.5% 64.0% 10.6% 2.8% 4.4% 11.3% 

注： 

1.主要储备货币发行国为美国、欧元区、日本和英国； 

2.次要国际货币发行国包括澳大利亚、加拿大、丹麦、瑞典、瑞士和挪威（挪威 2004 年以

后的黄金储备数据不可得，假设其保持 2003 年底的黄金实物量不变）； 

3.金砖四国包括中国、印度、俄罗斯和巴西； 

4.其他国家指除上述经济体以外的其他经济体； 

5.数据来源：世界黄金协会，www.gold.org。 



 

 

 

我们知道，黄金储备的价值受到两个因素的同时影响，一个是央行所持有的黄金绝对数

量，一个是黄金的价格。那么，我们观察到的上述变化主要是受到哪个因素的影响呢？ 

在表 2 中，我们列出了不同经济体黄金绝对持有量的变化情况；表 3 中，我们则对导致

储备资产价值变化的来源进行了分解。 

从表 2 可以发现，从整个时期来看，储备资产中黄金的实物数量处于下降趋势，欧元区、

英国和次要国际货币发行国是减持黄金的主要力量，而以金砖四国为代表的新兴经济体则是

增加了黄金持有。但是即使经过了这一消一长，到 2011 年底，主权经济体所持有的黄金中

依然有 76%是发达经济体（包括主要储备货币发行国和次要国际货币发行国）所持有的。 

分时期来看，我们可以得到更有意思的结论。虽然发达国家整体减持了黄金，但这些减

持行动基本上都发生在 2008 年以前；但是在 2009 年以来，这些国家的央行基本上停止了出

售黄金。相比之下，新兴经济体央行的增持行为则主要发生在 2009 年以后（即使扣除了中

国在数据统计中的特殊情况，这种增持行为依然是非常显著的）。也就是说，尽管从整个时

期来看，这两个组别的行为可以互相抵消对方行为的一部分影响，但是以 2008 年为一个分

界点，前后产生了很不一样的效应。在 2008 年以前，欧洲国家的黄金减持主导了央行黄金

数量的变化；而在 2009 年以后，新兴经济体央行的黄金增持计划则主导了央行黄金数量的

变化。这样的效应也被认为是黄金价格在危机前后波动趋势的重要成因之一。 

表 2  各国黄金绝对数量变化（2000-2011 年） 

时间 
主要储备货

币发行国 

        次要国际货

币发行国 
IMF 

#美国 #欧元区 #英国 #日本 

2000 22002  8137  12614  487  764  2825  3217  

2001 21827  8149  12557  355  765  2600  3217  

2002 21696  8149  12468  314  765  2304  3217  

2003 21511  8135  12298  313  765  2005  3217  

2004 21401  8136  12188  312  765  1726  3217  

2005 20957  8135  11745  311  765  1645  3217  

2006 20623  8133  11414  310  765  1635  3217  

2007 20260  8133  11051  310  765  1480  3217  

2008 20106  8133  10897  310  765  1364  3217  

2009 20008  8133  10799  310  765  1352  3005  

2010 20001  8133  10792  310  765  1352  2814  

2011 19997  8133  10788  310  765  1352  2814  

时间 金砖四国 
    

其他国家 全世界合计 
#中国 #印度 #俄罗斯 #巴西 

2000 1203  395  358  384  66  3812  33060  

2001 1316  501  358  423  34  3821  32781  

2002 1379  600  358  388  34  3816  32413  

2003 1382  600  358  390  34  3743  31858  

2004 1378  600  358  387  34  3619  31342  

2005 1378  600  358  387  34  3545  30742  

2006 1393  600  358  401  34  3506  30374  

2007 1442  600  358  450  34  3470  29870  



 

 

2008 1511  600  358  520  34  3668  29866  

2009 2294  1054  558  649  34  3730  30389  

2010 2434  1054  558  789  34  4109  30711  

2011 2528  1054  558  883  34  4230  30922  

注： 

1.次要国际货币发行国指的是其货币被部分国家明确列为储备币种的国家，包括瑞士、澳大

利亚、加拿大、丹麦、瑞典和挪威（挪威 2004 年以后的黄金储备数据不可得，假设其保持

2003 年底的黄金实物量不变）； 

2.从 1999 年开始，英国、瑞士、瑞典和欧元区国家等国央行根据“央行黄金协议”（CBGA, 

Central Bank Gold Agreement）规定的上限逐步出售黄金，虽然目前协议的第三期依然生效，

但这个进程在 2009 年以后基本停止。 

3.中国 2009 年宣布其增加了 454 吨黄金储备，但这些储备是在 2003-2009 年间逐步购入的。 

4.印度 2009 年购买了 IMF 出售的 200 吨黄金。 

2.2 黄金对于储备资产增值的贡献率 

虽然整体来看，发达经济体减少了黄金的持有量，但是黄金价格的上升却使黄金资产在

发达经济体的整体储备资产中所占的比重上升，黄金资产价值也成为了发达国家储备资产增

加的主要影响因素。在表 3 中，我们对不同组别国家储备资产价值的变动来源进行了分解。

（每年黄金储备增值=年初黄金持有量*（年末黄金价格-年初黄金价格），然后把各年的数字

进行累加得到最终数字。） 

可以发现，在主要储备货币发行国尤其是美国和欧元区，黄金资产的增值贡献了其储备

资产升值的 80%以上；在次要国际货币发行国和英国，这个数字为 10-30%之间；而在日本

和新兴经济体中，这个数字在 10%以下。 

表 3  储备资产价值变动来源结构分解 

经济体 储备资产价值变动 #黄金储备增值 #外汇储备变动 

主要储备货币发行国 18633  8228  44.2% 10405  55.8% 

  #美国 4089  3286  80.4% 802  19.6% 

 #欧元区 4688  4507  96.1% 181  3.9% 

 #英国 515  126  24.4% 389  75.6% 

  #日本 9342  309  3.3% 9033  96.7% 

次要国际货币发行国 4644  612  13.2% 4032  86.8% 

金砖四国 41293  782  1.9% 40512  98.1% 

  #中国 30829  339  1.1% 30490  98.9% 

 #印度 2577  187  7.3% 2390  92.7% 

 #俄罗斯 4698  242  5.2% 4455  94.8% 

  #巴西 3190  14  0.4% 3176  99.6% 

其他国家 32628  1423  4.4% 31204  95.6% 

世界各国合计 97198  11045  11.4% 86153  88.6% 

注： 

1.在“黄金储备增值”和“外汇储备变动”两项中，第一栏为绝对数量，第二栏为贡献

率。 



 

 

2.次要国际货币发行国定义和假设同表 2； 

2.3 小结 

整体来看，在 2008 年以前，各国央行整体上减持黄金，减持主要来自欧洲国家央行，

新兴经济体则小幅增持；而在 2008 年以后，各国央行整体上增持黄金，增持主要来自新兴

经济体尤其是金砖四国，而发达经济体则停止了减持。也就是说，在 2008 年金融危机以后，

黄金投资开始成为新兴经济体多元化其储备资产组合的一部分。但是，即使在增持以后，黄

金资产占新兴经济体储备资产的比重依然很低，黄金价格上涨所带来的资产增值也很有限。

相比之下，虽然经过减持，但是发达经济体央行依然持有全球官方黄金储备的 76%；黄金价

格的上涨带来的收益主要体现在发达经济体央行的储备资产升值之中，美国和欧元区储备资

产增值的 80%以上来自黄金储备的贡献。 

三、外汇储备变化来源结构分解和增长前景展望 

前面我们分析了储备资产中的黄金资产部分，接下来我们将对外汇储备部分进行分析。

从 2000 年到 2011 年底，全球外汇储备总量从 1.6 万亿增长到了 10.2 万亿，无论用哪个指

标来衡量，外汇储备在全球金融市场中所占的地位都大大提高了。关于外汇储备的分析对于

我们了解全球金融市场的变化，尤其是一些长期的变化趋势有着重要意义。 

在这一部分，我们首先对全球外汇储备累积最多的 50 个经济体进行分析，根据不同经

济体外汇储备的来源结构对他们进行分类。在分类的基础上，把新世纪以来全球外汇储备的

累积来源进行分解。通过分解，我们可以发现，新兴经济体，尤其是中国和石油出口国是外

汇储备积累的主力军，而经常项目顺差和 FDI 净流入则是外汇储备的最主要来源。根据这一

发现，我们对这些国家的经常项目顺差和 FDI 净流入进行了简单预测，以此尝试把握未来全

球外汇储备总量的变化趋势。我们认为，伴随着中国和日本经常项目顺差的减少，以及油价

的稳定，未来全球外汇储备的增速将会下降。 

3.1 外汇储备来源构成分析 

首先，我们利用各国的国际收支平衡表来分析外汇储备的来源结构。我们知道，在国际

收支统计中，存在如下恒等式： 

 

外汇储备增长=经常项目顺差+金融项目(除外汇储备)顺差+资本项目顺差+

净误差与遗漏项 

 

一般来说，对于大部分的经济体来说，资本项目、净误差与遗漏项数额都较小，而经常

项目和金融项目是导致外汇储备变化的主导因素。更进一步地，金融项目顺差可以划分为直

接投资顺差、资产组合投资顺差、金融衍生品投资顺差等项目，于是我们可以得到下式： 

 

外汇储备增长=经常项目顺差+直接投资顺差+资产组合投资顺差+其他金融
投资顺差+资本项目顺差+净误差与遗漏项 



 

 

 

在上述 6 个影响因素中，后三个因素对于新兴经济体来说一般并不是重要因素，所以把

他们都归并为其他因素，即得到下式： 

 

外汇储备增长=经常项目顺差+直接投资顺差+资产组合投资顺差+其他部分 
 

我们的分析对象是 2000 年到 2010 年外汇储备增长最快的 50 个经济体以及主要的储备

货币发行国（部分国家存在重叠，具体情况见附表 2）。 

根据上述等式，我们首先计算出各国由不同因素带来的累积顺差数量，然后除以该国的

累积外汇储备增长就得到该因素的贡献率。接着，我们按照计算结果对样本国家进行分类。

首先，考虑到发达经济体一般也是国际货币的发行者，他们积累外汇储备的动机和新兴经济

体并不一样，所以首先把这两类经济体分开。然后，在新兴经济体内部，按照外汇储备来源

结构的不同分成了 5 组；在发达经济体内部，则分成了经常项目顺差国和经常项目逆差国两

组。于是，我们一共把样本国家分成了如下 7 个小组。（分类结果见表 4，各国具体的分解

结果见附表 2。） 

第 1 小组的经济体，外汇储备主要来源于经常项目顺差。这一小组包括了一些石油出口

国以及高收入的新兴经济体，前者依靠石油出口、后者依靠制造品出口而获得经常项目顺差，

同时他们的 FDI 净流入量较小（石油出口国）或者是净流出（高收入新兴经济体）。 

第 2 小组的经济体，外汇储备主要来源于经常项目顺差，包括中东的黎巴嫩和摩洛哥，

拉美的秘鲁和哥伦比亚，转型经济体中的哈萨克斯坦和罗马尼亚。 

第 3 小组的经济体，外汇储备同时来源于经常项目顺差和 FDI 净流入。这一组里既有东

亚的外向型经济体（中国、中国澳门、新加坡、泰国），也有拉美的基础产品出口国（阿根

廷、智利），同时还有大型的石油出口国（沙特、尼日利亚）。这一组贡献的外汇储备增量是

最大的。 

第 4 小组的经济体，外汇储备同时来源于 FDI 和资产组合投资的净流入。这一组中主要

包括中东欧的一些转型经济体（捷克、匈牙利、波兰、乌克兰），以及资本市场较为开放的

大型新兴经济体（巴西、印度、墨西哥、南非、土耳其）。 

第 5 小组的经济体，外汇储备同时来源于经常项目顺差、FDI 和资产组合投资，这一组

里包含几个劳动力输出大国（埃及、印尼、菲律宾）。 

第 6 和第 7 小组是主要的发达经济体，他们一般来说都是 FDI 的净流出国。其中第 6 组

为经常项目存在逆差的主要发达国家，包括澳大利亚、法国、意大利、英国、美国，这几个

国家同时也是主要的资产组合投资目的地；第 7 组为经常项目存在顺差的主要发达国家，包

括加拿大、丹麦、德国、日本、挪威、瑞典、瑞士，这几个国家同时也是主要的资产组合投

资流出地。 

表 4  对 50 个外汇储备增加最多的国家按照外汇储备来源进行的分组 

组别 外汇储备主要来源 国家构成 

1 经常项目 
阿尔及利亚、安哥拉、中国香港、伊拉克、以色

列、韩国、科威特、利比亚、马来西亚、俄罗斯 

2 FDI流入 
哥伦比亚、哈萨克斯坦、黎巴嫩、摩洛哥、秘鲁、

罗马尼亚 

3 经常项目+FDI 流入 
阿根廷、智利、中国、中国澳门、尼日利亚、沙

特阿拉伯、新加坡、叙利亚、泰国 



 

 

4 
FDI流入+资产组合投

资流入 

巴西、捷克、匈牙利、印度、墨西哥、波兰、南

非、土耳其、乌克兰 

5 
经常项目+FDI 流入+

资产组合投资流入 

埃及、印尼、菲律宾 

6 
经常项目逆差的储备

货币发行国 

澳大利亚、法国、意大利、英国、美国 

7 
经常项目顺差的储备

货币发行国 

加拿大、丹麦、德国、日本、挪威、瑞典、瑞士 

注：详细的数据和分组依据见附表 2. 

 

根据前面的分析，我们已经知道，新兴经济体是全球外汇储备增长的主要源泉。同时，

日本与其他发达经济体不同，也是重要的外汇储备累积国。接下来，我们对主要新兴经济体

和日本对全球外汇储备的贡献进行分解。（见表 5）。从表 5 可知，主要新兴经济体和日本解

释了全球外汇储备增长的 90%以上，而其中新兴经济体的外汇储备增长占全球 80%。在新兴

经济体中，中国的贡献率最大，其次是石油出口国。所以，在预测未来的全球外汇储备增长

中，中国、日本和石油出口国的预测是最为关键的。 

表 5 主要新兴经济体（第 1-5 组）及日本的外汇储备增长占全球比重  单位：亿美元 

年份 全球 日本 
主要新兴

经济体 
#中国 

#石油输

出国 
#其他 

2000 1541  680  898  106  391  402  

2001 1134  403  853  473  200  180  

2002 3583  660  1877  755  207  914  

2003 6171  2021  3261  1171  581  1509  

2004 7233  1706  4654  2063  1110  1481  

2005 5719  4  5568  2070  2330  1168  

2006 9327  454  7567  2465  2944  2158  

2007 14496  731  12777  4620  4008  4149  

2008 6385  566  5655  4190  1020  446  

2009 8247  129  7974  4670  -103  3407  

2010 10965  393  8724  4500  1128  3096  

2000-2010 合计 74802  7746  59808  27083  13815  18910  

2000-2010 占全球比重   10.36% 79.96% 36.21% 18.47% 25.28% 

注： 

1.主要新兴经济体指的是前表中第 1 到第 5 组的国家； 

2.主要石油输出国指的是上述国家中的欧佩克成员国和石油净出口国，在表中的欧佩克成员

国包括阿尔及利亚、利比亚、伊拉克、安哥拉、科威特、沙特、尼日利亚、阿联酋和卡塔尔，

其他石油净出口国包括俄罗斯、马来西亚和哈萨克斯坦。（注意：这里排除了发达经济体中

的石油输出国如挪威、英国等） 

 

接下来，是不同因素对外汇储备累积的影响分解（见表 6）。显然，不管是在金融危机

之前还是金融危机以来，经常项目和 FDI 净流入对于外汇储备的贡献率都大大高于资产组合

投资流入。因此，在预测未来外汇储备增长时，对这两个变量的分析也将起到决定性的作用。 



 

 

表 6 外汇储备来源结构分解（2000-2010） 单位：亿美元 

年份 
外汇储

备增长 

经常项

目顺差 #中国 #日本 #产油国 #其他 

FDI 净流

入 

资产组合投

资净流入 

2000 1541  2743  205  1197  992  350  1353  93  

2001 1134  2021  174  878  619  350  1348  7  

2002 3583  2571  354  1124  531  562  1310  -11  

2003 6171  3565  459  1362  921  823  1163  288  

2004 7233  4935  687  1721  1645  883  1534  451  

2005 5719  6750  1341  1658  2981  770  2596  598  

2006 9327  8891  2327  1705  3642  1216  2465  567  

2007 14496  10730  3540  2105  3468  1617  3750  937  

2008 6385  11110  4124  1566  4739  681  3844  -391  

2009 8247  6940  2611  1422  1384  1523  2529  1037  

2010 10965  8676  3054  1958  2308  1357  3045  2223  

2000-2010

合计 
74802  68932  18876  16696  23229  10132  24937  5799  

比重   92.2%         33.3% 7.8% 

2000-2007

合计 
49204  42206  9087  11750  14798  6572  15519  2929  

比重   85.8%         31.5% 6.0% 

2008-2010

合计 
25598  26726  9789  4946  8431  3561  9418  2870  

比重   104.4%         36.8% 11.2% 

注： 

1.经常项目顺差统计中，包括了以其为外汇储备主因的国家，即表 4 中第 1、3、5 组国家及

日本； 

2.FDI 净流入统计中，包括了以其为外汇储备主因的国家，即表 4 中第 2、3、4、5 组的国家； 

3.资产组合统计中，包括了以其为外汇储备主因的国家，即表 4 中第 4、5 两组的国家。 

4.由于在一个国家内部，不同来源带来的外汇储备之间存在互相抵消，而我们只把各组中顺

差国的结果进行加总，所以各单项之和>1。 

3.2 对于外汇储备增长前景的预测 

前面我们已经知道，外汇储备的累积主要来自中国、日本、石油出口国和其他新兴经济

体；其中，经常项目顺差和 FDI 净流入占主导地位。因此，为了预测未来外汇储备的增长，

我们也应该重点分析这些因素。 

我们首先对主要新兴经济体和日本的经常项目顺差进行预测。在预测过程中，我们主要

利用了 IMF 世界经济展望（WEO）数据库作为预测基础，并在该数据库的基础上对一些重

要经济体进行了修正。 

在表 7 中，通过对主要经常项目顺差国（即日本和表 4 中属于第 1、3、5 组的经济体）

进行加总，我们可以得到 WEO 的预测结果。这个结果显示，到 2016 年，这些国家的经常项

目顺差之和将在 2009 年的基础上增加 1 倍左右。但是，这个预测的一个关键假设是中国的

经常项目顺差将从 2009 年的 2610 亿美元增加到 2016 年的 8520 亿美元。我们认为，这个



 

 

预测大大高估了未来中国经常项目顺差的规模。实际上，我国 2010 年和 2011 年实现的经常

项目顺差就大大低于这个预测中的数字。同时，这个预测也忽略了日本经常项目顺差正在大

幅减小的现象。总之，根据这个预测做出的结果是非常不准确的。于是，我们需要对这个预

测结果进行修正。 

表 7  IMF 关于主要顺差国经常项目顺差额的预测 （单位：10 亿美元） 

年份 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

样本国家 696  920  1070  1064  1118  1185  1276  1323  

#中国 261  305  361  432  535  637  747  852  

#日本 142  196  147  173  165  166  156  141  

#产油国 157  304  478  393  357  324  321  281  

#其他 136  115  85  67  61  57  51  49  

注： 

1.样本国家指的是外汇储备主要来源于经常项目顺差的国家，即表 4 中属于第 1、3、5 组的

经济体和日本。 

2.加黑的数据为实际数据，红色数据为 WEO 数据库(2011 年 9 月版)的预测值。 

 

对前面预测进行修正后的结果见表 8。在这个修正中，我们主要关注三个方面的情况。

第一就是关于中国，我们假定中国经常项目顺差占 GDP 的比重保持 2011 年的 2.8%不变1。

第二是关于日本，对于 2012 年以后的数字，我们先采用 IMF 的预测；实际上，随着日元的

升值，日本的经常项目顺差大幅减少，因此 IMF 的预测很可能也会高估了实际的情况。第

三是关于产油国，我们也继续采用 IMF 的预测；由于全球石油贸易量一直保持平稳，因此

决定产油国经常项目顺差的主要因素是油价，只要油价波动降低，则产油国贡献的经常项目

顺差将大致保持稳定，因此 IMF 的预测是比较合理的。总之，根据上面的假设，我们得到

了修正后的经常项目顺差的预测值。在新的预测中，样本国家的经常项目顺差在 2010 年以

后将保持大致稳定。 

表 8 修正后的预测 （单位：10 亿美元） 

年份 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

样本国家 696  863  884  849  824  815  826  801  

#中国 261  237.8 201.7 217  241  268  297  330  

#日本 142  206  120  173  165  166  156  141  

#产油国 157  304  478  393  357  324  321  281  

#其他 136  115  85  67  61  57  51  49  

注： 

1.样本国家指的是外汇储备主要来源于经常项目顺差的国家，即表 4 中属于第 1、3、5 组的

国家和日本。 

2.加黑的数据为实际数据，相比前表，本表更新了 2010 到 2011 年中国和日本的数据； 

                                                             
1
根据中国部分国内机构的预测，中国经常项目的顺差占比很可能还要下降，而也有不少经济学家认为，基

于一些基本面因素，从长期来看，中国的经常项目顺差可能很快会消失。（如 Feldstein, 2011）而根据 IMF2012

年 4 月更新的数据，中国经常项目顺差占比将会在 2011 年以后反弹(Ahuja et al. 2012)，而根据 2012 年头几

个月的进出口数据显示，IMF 的新预测依然很可能高估了中国的经常项目顺差。在这里我们做一个最简单

的假设，即保持 2011 年的比重不变。 



 

 

3.关于中国的预测：假定中国经常项目顺差占GDP的比重保持 2011年的 2.8%不变，中国 2012

年以后的 GDP 数字采用 IMF 的预测；其他经济体均采用 IMF 原来的预测； 

4.新的样本国家总和为修正后的结果。 

 

另一个影响外汇储备增长的重要因素是新兴经济体的外商直接投资的净流入。我们根据对

2000-2010 年间流入发展中国家的外商直接投资数量进行了统计。（见表 9） 

表 9  外商直接投资的增长情况 

年份 
发展中国家 FDI 主要净流入国 

FDI流入 FDI流出 FDI 净流入 FDI 流入 FDI 流出 FDI 净流入 

2000 2576  1342  1234  1622  191  1431  

2001 2156  825  1331  1719  305  1414  

2002 1749  497  1251  1468  140  1328  

2003 1836  460  1376  1359  179  1180  

2004 2931  1214  1718  2027  445  1581  

2005 3323  1221  2102  2686  557  2129  

2006 4295  2267  2028  3147  1206  1941  

2007 5730  2942  2789  4095  1267  2828  

2008 6580  3089  3491  4530  1372  3158  

2009 5106  2707  2398  3402  1275  2127  

2010 5736  3276  2460  3902  1790  2112  

注： 

1. FDI主要净流入国指的是表 4中的第 2、3、4、5 组经济体。 

 

虽然 FDI 流入发展中国家的数量已经基本恢复到危机以前的水平（UNCTAD, 2011），但

是危机以后的一个重要特点就是发展中国家对外直接投资数量增长很快，这使得其 FDI 净流

入量实际上并没有恢复到危机以前的水平。尤其是在主要通过 FDI 来累积外汇储备的经济体

中，通过 FDI 的净流入而增加的储备数量其实正在下降，从 2008 年最高峰时的 3158 亿美元

下降到了 2010 年的 2112 亿美元。虽然我们没有更新的关于 FDI 流向的统计预测，但是可以

预计，随着发展中国家对外直接投资的不断增加，由 FDI 净流入所贡献的外汇储备增长在未

来一段时期内也不会重新达到危机前的水平。 

总而言之，在这一节里，我们通过分析发现，外汇储备增长的两个主要驱动力——经常

项目顺差和 FDI 净流入——在危机以后都并没有恢复到危机以前的水平，而且未来几年内也

不会显著增长，所以外汇储备在未来几年的增长速度将显著低于危机之前。 

3.3 小结 

在这一节里，我们首先对 2000 年以来外汇储备增长的情况进行了分析，发现新兴经济

体是外汇储备增长的主力，而经常项目余额和 FDI 净流入则是主要成因。在危机以后，我们

预测这些国家的经常项目余额和 FDI 净流入都将保持稳定甚至是负增长（主要原因是中国经

济外部不平衡程度的降低和发展中国家对外直接投资的增加），未来几年外汇储备将会低速

增长。 



 

 

四、外汇储备投资方向变化趋势分析 

在危机以前，外汇储备投资面临的重要问题就是其增长速度大大高于主要金融市场上优

质金融资产的增长速度，从而导致各国央行不断扩大外汇储备资产的投资选择范围。在 2008

年以前，外汇储备的增长速度一直高于高评级国债（见图 1），这导致外汇储备占高评级国

债市场的比重不断上升（见图 2）。但是在金融危机以后，这个趋势得到了逆转，一方面全

球经济不平衡规模缩小，外汇储备增速下降；另一方面，高评级国家国债发行规模扩大，这

两个因素联合作用导致外汇储备的增长速度低于了高评级国债的增长速度（见图 1），从而

使得外汇储备占高评级国债市场的比重在新世纪以来首次下降（见图 2）。 

图 1  增长速度对比：高评级国债 vs.外汇储备 （2000-2016） 

 

注： 

1.政府债务数据来自 IMF 世界经济展望（WEO）数据库，2010 年以后的数据为估计值；全

球外汇储备总量数据来自 IMF 的 COFER 数据库； 

2.这里的高评级国家指的是 2012 年 4 月外币主权评级同时被三家主要评级机构评为最高两

个级别的主要经济体，包括澳大利亚、奥地利、加拿大、丹麦、芬兰、法国、德国、中国香

港、卢森堡、荷兰、挪威、新加坡、瑞典、瑞士、英国和美国。（注意，作为主要储备货币

发行国的日本并不在其中） 



 

 

图 2  外汇储备占高评级国债资产的比重变化图 

 
注：数据来源和国家定义同图 1。 

 

金融危机中暴露出来的低信用资产的风险，加上外汇储备增速的下降，使得各国央行更

多的把资产配置到高信用资产上面。从资产结构上来说，出现了明显的向安全资产转移的趋

势，从而扭转了 2007 年以前的资产风险结构多元化的格局。（Pihlman 和 van der Hoorn, 2010)

因为各国外汇储备的管理一般都是相对保密的，公布其详细外汇储备管理情况的经济体很

少。当前，在全球外汇储备最多的 5 个国家中，只有俄罗斯公布了比较详尽的储备资产结构。

通过对俄罗斯情况的分析，可以帮助我们了解上述趋势。 

俄罗斯外汇储备资产中不同风险评级产品的分配结构见表 10。我们可以发现，在 2006

年以前，较低信用评级产品所占比重不断上升；而 2008 年以后，一个很重要的变化是较低

信用评级的资产（评级为 AA 和 A 的资产）比重从 2007 年的 41.3%迅速降低到了 10.4%，而

且在后面的几年中还不断降低，到 2010 年已经下降到只有 6.5%。虽然我们无法知道全球大

部分主要外汇储备管理机构的操作，但是从俄罗斯央行的操作可以看出，危机以后，向安全

资产转移的趋势非常明显。 

表 10  俄罗斯外汇资产投资组合中不同评级产品的分配（2005-2010） 

  AAA AA A 

2005 43.6 42.1 14.3 

2006 36.1 42.5 21.4 

2007 58.7 33.9 7.4 

2008 89.6 7.7 1.2 

2009 88.3 8.5 2.1 

2010 92.7 3.8 2.7 

注：数据来自俄罗斯央行各年的年度报告 

 

在外汇储备管理中，除了信用风险配置以外，币种配置也是很重要的一个方向。那么，

在金融危机前后，在币种配置上发生了什么变化呢？我们通过 IMF 的 COFER 数据库对此进

行解答。图 3 列示了次要国际货币在全球外汇储备中所占比重的变化图。可以发现，从 2008



 

 

年底开始，一个很重要的变化趋势就是出现了币种多样化的趋势，即核心储备币种（美元和

欧元）以外其他币种资产的比重显著上升。如果我们进一步观察，就可以发现，新兴经济体

在币种多元化方面的动作要显著高于发达经济体，到 2011 年底，报告了储备币种结构的新

兴经济体中，除欧元和美元以外的资产比重已经达到了 15%，而除五种主要储备货币（美元、

欧元、英镑、日元和瑞郎）以外的资产比重也已经超过了 6%。 

图 3 非主要储备币种资产重要性变化趋势 
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注： 

1.数据来源为 IMF 的 COFER 数据库； 

2.非欧元/美元资产为除美元和欧元以外的其他币种资产； 

3.次要国际货币资产为除美元、欧元、英镑、日元和瑞士法郎以外的其他币种资产。 

 

同样的，我们可以通过对部分国家外汇储备管理情况的分析来印证上面的发现。对俄罗

斯的外汇储备资产结构进行分析可以发现，在 2007 年以后，币种资产构成更加分散，两种

核心储备资产所占比重有所下降（虽然下降幅度不大）并且在 2010 年把加元也正式列为储

备币种之一。（见表 11） 

表 11  俄罗斯外汇储备中各币种资产的比重 

年份 USD EUR GBP JPY CAD 

2000 50 25 10 15   

2001 60 39 1 2   

„           

2007 47 42.4 9.8 0.8   

2008 41.5 47.5 9.7 1.3   



 

 

2009 44.5 43.8 10.4 1.3   

2010 45.2 43.1 9.3 1.6 0.8 

注：数据来自俄罗斯央行各年的年度报告 

 

实际上，通过对主要储备货币以外的其他币种的考察，我们也可以发现，像澳元、加元

和挪威克朗之类的次要国际货币，凭借其本国较为强劲的经济和财政前景，正在被越来越多

的国家列为储备币种之一。（见表 12） 

表 12  次要国家货币被明确列为储备币种的例子 

币种 新列为储备资产币种的国家和时间 

澳元 2003-瑞典； 2007-波兰； 2008-新西兰； 2010-智利； 

加元 2003-瑞典； 2008-新西兰； 2010-俄罗斯； 2010-智利； 

挪威克朗 2004-瑞典； 2008-波兰；     

注：数据来自各国央行年度报告。 

 

总之，从外汇储备的投资管理角度来看，随着金融危机以后外汇储备数量增速下降而高

评级国家国债数量的增加，外汇储备的投资更加集中在高评级资产之中，出现了大规模的向

安全资产转移（flight to quality）的现象。而另一个显著的变化是储备币种的多元化，正有

越来越多的非传统储备货币成为各国央行的选择。 

五、总结 

本文对新世纪以来各国储备资产的变化趋势进行了分析，并着重对 2008 年前后的情况

进行了对比。 

黄金是官方储备资产的重要组成部分，各国官方对于黄金储备的态度在危机前后发生了

较大变化。在 2008 年以前，各国央行整体上减持黄金，减持主要来自欧洲国家央行，新兴

经济体则小幅增持；而在 2008 年以后，各国央行整体上增持黄金，增持主要来自新兴经济

体尤其是金砖四国，而发达经济体则停止了减持。也就是说，在 2008 年金融危机以后，黄

金投资开始成为新兴经济体多元化其储备资产组合的一部分，这也被认为是黄金价格波动的

重要原因之一。但是，即使在增持以后，黄金资产占新兴经济体储备资产的比重依然很低，

黄金价格上涨所带来的资产增值也很有限。相比之下，虽然经过减持，发达经济体央行依然

持有全球官方黄金储备的 76%；黄金价格的上涨带来的收益主要体现在发达经济体央行的储

备资产升值之中，美国和欧元区储备资产增值的 80%以上来自黄金储备的贡献。 

外汇资产是官方储备资产中增长最快，也是占比最大的部分。不管金融危机前后，新兴

经济体都是外汇储备增长的主力，而经常项目余额和 FDI 净流入也都是外汇储备累积的主要

来源。金融危机以前，经常项目余额的迅速上涨以及对新兴经济体的 FDI 净流入大幅增长使

得全球外汇储备数量增长速度很快。而金融危机以后，构成外汇储备的两大来源中，主要顺

差国的经常项目余额迅速下降，新兴经济体的 FDI 净流入量也发生了下降，这使得外汇储备

总量的增长速度明显下降。而且在未来几年，随着中国经济外部不平衡程度的降低和发展中

国家对外直接投资的增加，外汇储备资产的增长速度仍将大大低于危机前的水平。 

最后，国际金融环境的改变也使得各国外汇储备的管理思路在危机前后发生了改变。通

过对宏观数据和案例分析，我们发现有两个方面的改变。第一，危机之前外汇储备增速高于



 

 

高评级国债的增速，导致各国开始把越来越多的储备资产用于投资高风险资产；危机以后，

外汇储备数量增速下降而高评级国家国债数量的增加，低风险资产供应短缺的局面有所缓

解，加上金融危机所暴露出来的风险因素，使得各国外汇储备的投资渠道更加集中在高评级

资产之中，出现了大规模的向安全资产转移（flight to quality）的现象。第二个显著的变化

是储备币种的多元化，正有越来越多的非传统储备货币成为各国央行的选择。 
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附表 1  主要储备持有国的储备结构（2011 年底） 

经济体 

储备总额 

  外汇储备 黄金储备 

    实物量(吨) 价值量(亿美元) 比重 

中国大陆 32547  32028  1054.1  518.9  1.6% 

日本 12958  12582  765.2  376.7  2.9% 

沙特阿拉伯 5566  5407  322.9  158.9  2.9% 

美国 5373  1369  8133.5  4003.5  74.5% 

俄罗斯 4974  4539  883.0  434.6  8.7% 

中国台湾 4011  3820  423.6  191.4  4.8% 

巴西 3520  3504  33.6  16.5  0.5% 

瑞士 3306  2794  1040.1  512.0  15.5% 

韩国 3069  3043  54.4  26.8  0.9% 

印度 2987  2713  557.7  274.5  9.2% 

中国香港 2854  2853  2.1  1.0  0.0% 

德国 2341  669  3396.3  1671.8  71.4% 

新加坡 2315  2257  127.4  57.6  2.5% 

阿尔及利亚 1914  1828  173.6  85.5  4.5% 

泰国 1749  1674  152.4  75.0  4.3% 

意大利 1699  492  2451.8  1206.9  71.0% 

法国 1685  486  2435.4  1198.8  71.1% 

墨西哥 1492  1440  106.0  52.2  3.5% 

马来西亚 1336  1318  36.4  17.9  1.3% 

印尼 1101  1065  73.1  36.0  3.3% 

利比亚 1071  1001  143.8  70.8  6.6% 

波兰 977  926  102.9  50.7  5.2% 

英国 945  793  310.3  152.7  16.2% 

土耳其 879  783  195.3  96.1  10.9% 

丹麦 850  817  66.5  32.8  3.9% 

菲律宾 751  673  159.1  78.3  10.4% 

以色列 747  747  - - - 

加拿大 658  657  3.4  1.7  0.3% 

伊拉克 610  607  5.9  2.9  0.5% 

挪威 528  528  - - - 

荷兰 504  203  612.5  301.5  59.8% 

瑞典 502  440  125.7  61.9  12.3% 

秘鲁 489  472  34.7  17.1  3.5% 

匈牙利 488  487  3.1  1.5  0.3% 

南非 487  426  125.0  61.5  12.6% 

罗马尼亚 480  429  103.7  51.1  10.6% 

黎巴嫩 479  337  286.8  141.2  29.5% 



 

 

澳大利亚 467  428  79.9  39.3  8.4% 

西班牙 467  328  281.6  138.6  29.7% 

阿根廷 459  432  54.7  26.9  5.9% 

阿联酋 428  428  - - - 

智利 419  419  0.2  0.1  0.0% 

捷克 403  397  12.5  6.1  1.5% 

埃及 370  336  75.6  34.2  9.2% 

尼日利亚 363  352  21.4  10.5  2.9% 

乌克兰 318  304  28.0  13.8  4.3% 

哥伦比亚 310  305  10.4  5.1  1.6% 

科威特 297  258  79.0  38.9  13.1% 

哈萨克斯坦 292  252  82.0  40.4  13.8% 

比利时 291  179  227.5  112.0  38.5% 

            

全世界 121659  106438  30922.0  15221  12.5% 

#全部国家 107823  106438  27622.5  13597  12.6% 

##欧元区 8477  3167  10788.0  5310  62.6% 

###欧洲央行 784  537  502.1  247.1  31.5% 

#国际组织  - - 3299.5  1624   - 

 

注： 

1.文中列举了 2011 年全球最大的 50 个储备持有国的储备结构； 

2.挪威、阿联酋、安哥拉、以色列没有公布其黄金储备数据，使用外汇储备数据作为其储备

总额； 

3.安哥拉、中国台湾、新加坡、阿联酋、挪威、埃及为 2010 年的数据； 

4.这里所指的国际组织包括 IMF 和 BIS； 

5.2011 年底的黄金价格为 1531 美元/金盎司，约折合 0.4922 亿美元/吨。 

 

 

 



 

 

附表 2  2000-2010 年外汇储备累积构成比较 

经济体 

外汇储备（亿美元）   主要构成项目(比重) 

2010 年 
2000-2010

增长 
  经常项目 FDI 净流入 

资产组合投资

净流入 
其他 

1、主要依靠经常项目的国家             

俄罗斯 4436 4351   157% 4% -9% -52% 

韩国 2915 2175  91% -31% 35% 6% 

中国香港 2686 1724  110% -14% -192% 195% 

阿尔及利亚 1626 1581  73% 6% 0% 21% 

利比亚 997 924  158% 1% -31% -28% 

马来西亚 1049 743  303% -18% -19% -166% 

以色列 709 483  58% 24% -21% 39% 

伊拉克 504 436  96% 8% -23% 20% 

安哥拉 198 193  169% 14% -38% -46% 

科威特 212 164   1777% -224% -1055% -399% 

均值       299% -23% -135% -41% 

2、主要依靠 FDI 流入的国家             

罗马尼亚 434 418   -230% 144% 9% 178% 

秘鲁 427 339  -20% 109% 24% -13% 

哈萨克斯坦 252 237  -34% 239% -66% -39% 

黎巴嫩 315 237  -166% 91% 21% 153% 

哥伦比亚 278 198  -177% 211% -9% 75% 

摩洛哥 226 169   -35% 99% 2% 34% 

均值       -110% 149% -3% 65% 

3、同时依靠 FDI 和经常项目的国家           

中国 28660 27084   70% 33% 2% -4% 

沙特阿拉伯 4447 4277  144% 33% -25% -52% 

新加坡 2257 1487  200% 49% -82% -67% 

泰国 1675 1335  56% 41% 3% 0% 

尼日利亚 349 295  596% 143% 8% -646% 

阿根廷 497 235  195% 206% -86% -215% 

中国澳门 237 209  197% 97% -55% -140% 

叙利亚 195 193  30% 46% -3% 27% 

智利 278 132   135% 395% -473% 43% 

均值       180% 116% -79% -117% 

4、同时依靠 FDI 和资产组合投资的国家           

巴西 2871 2518   -44% 86% 71% -14% 

印度 2753 2426  -51% 37% 51% 63% 

墨西哥 1203 885  -126% 225% 50% -49% 

波兰 888 625  -258% 149% 95% 114% 

土耳其 807 574  -392% 151% 69% 272% 

匈牙利 449 339  -189% 80% 37% 171% 



 

 

乌克兰 333 323  -19% 149% 52% -82% 

南非 382 318  -287% 102% 120% 165% 

捷克 419 291   -171% 200% 27% 43% 

均值       -171% 131% 64% 76% 

5、同时依靠 FDI、资产组合投资和经常项目的国

家 
        

印尼 929 665   106% 26% 68% -99% 

菲律宾 554 421  81% 29% 26% -36% 

埃及 336 191   15% 254% 14% -183% 

均值       67% 103% 36%   

6、有逆差的储备货币发行国             

美国 1214 609   -10180% -882% 8960% 2202% 

英国 683 350  -1536% -596% 3095% -864% 

意大利 477 253  -1425% -733% 1379% 879% 

澳大利亚 387 174  -2119% 465% 1813% -59% 

法国 558 161   -615% -3437% 1229% 2922% 

均值       -3175% -1036% 3295%   

7、有顺差的储备货币发行国             

日本 10610 7746   216% -65% -95% 44% 

瑞士 2235 1872  240% -122% -156% 138% 

丹麦 735 512  166% -69% -141% 144% 

挪威 528 290  1640% -274% -1123% -143% 

加拿大 570 289  177% -133% 225% -168% 

瑞典 426 275  1039% -357% -51% -531% 

德国 623 13   108372% -15499% -2845% -89928% 

均值       15979% -2360% -598% -12920% 

数据缺失               

阿联酋 428 321           

卡塔尔 306 293           

世界合计 95710 77370           

 

注： 

1.这里列举从 2000 年到 2010 年外汇储备增长最快的 50 个经济体，同时加上了主要储备货

币发行国的数据； 

2.阿联酋和卡塔尔没有向 IMF 报告国际收支平衡表中主要项目的数字；同时，阿尔及利亚、

伊拉克、黎巴嫩和中国澳门某些年份的国际收支平衡表也存在缺失。 

 



 

 

附表 3  高评级国家政府债务和外汇储备数据（1999-2016，单位：万亿美元） 

年份 

政府债务之和 

外汇储备 高评级国

家 

高评级国

家+日本 

美日德法

英 

1999 10.23  16.08  14.36  1.78  

2000 9.55  16.18  14.60  1.94  

2001 9.66  15.87  14.28  2.05  

2002 10.47  16.78  15.07  2.41  

2003 12.16  19.23  17.22  3.02  

2004 13.59  21.79  19.52  3.75  

2005 14.48  23.20  20.80  4.32  

2006 15.18  23.52  21.00  5.25  

2007 16.50  24.72  22.02  6.70  

2008 19.17  28.68  25.50  7.34  

2009 21.09  31.98  28.79  8.17  

2010 23.87  35.88  32.28  9.26  

2011 26.66  40.31  36.16  10.20  

2012 28.44  43.05  38.71    

2013 29.92  45.10  40.69    

2014 31.21  47.05  42.61    

2015 32.50  49.02  44.58    

2016 33.89  51.07  46.65    

 

注： 

1.数据来源：政府债务数据来自 IMF 的 WEO 数据库（2011 年 9 月版），2010 年以后的数据

为预测值；外汇储备数据来自 IMF 的 COFER 数据库。 

2.这里的高评级国家指的是 2012 年 4 月外币主权评级同时被三家主要评级机构评为最高两

个级别的主要经济体，包括澳大利亚、奥地利、加拿大、丹麦、芬兰、法国、德国、中国香

港、卢森堡、荷兰、挪威、新加坡、瑞典、瑞士、英国和美国。 

 

 

 


