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加强外汇储备管理与财政货币政策协调
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在现行的汇率机制与外汇储备管理体制

下! 中国的货币政策遇到了越来越大的麻烦"

提高中国人民银行的信用独立性和货币政策

的有效性!就必须切断外汇储备增长与货币发

行之间的连带关系!必须让汇率在更大的范围

内自由浮动! 货币政策才不会困囿于汇率政

策!才能有效地降低通胀预期!抑制资产价格

泡沫" 为此!中国应当在外汇储备管理体制和

国家外汇资产管理方面作出更系统的安排!同

时加强财政与货币当局在储备管理中的协调

配合"
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年政府将
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亿美元的外汇储备

转为国家外汇资产!引起了国内和国际金融市

场的极大关注" 从目前的情况来看!中国投资

有限责任公司显然不只是将国家外汇储备的

一部分转化成为积极的资产管理管理策略!冒

更高的风险和追求长期更高的收益" 被称为主

权财富基金的这部分国家外汇资产实际上承

担着更多的战略重任!因此!我们认为!

!"""

亿

美元的资产不应当成为中国投资有限责任公

司的资产规模的上限!还应当根据国家发展需

要适时地扩大!其获得外汇资产的资金来源大

致可以继续由财政发行特别国债的方式来获

得!或者由它自己发行债券的方式来获得" 但

是!要以后一种方式来筹措人民币资产!它可

能需要付出更高的融资成本!从降低负债成本

的角度来看!前者是一种更为经济的办法" 长

期特别国债的发行#并经由中国人民银行的积

极参与!增加了中国的长期资产供给!回笼了

基础货币!也解决了中国人民银行公开市场操

作中政府债券余额不足的困境"

[\"=]KL^_`a"bcPQd

e;fIghijklmnWop# 外汇平

准基金制度最早始于
%(+!

年的英国! 其基本

内容是由政府拨给一定的本币和外币资金设

立外汇平准基金账户!外汇储备纳入此账户管

理!进行外汇市场干预的资金也全部来平准基

金账户" 外汇平准基金账户由财政部控制!中

央银行只作为该账户的代理人对账户进行管

理" 在我国!由央行或是财政部来主导外汇平

准基金账户并不重要!关键在于把战略决策者

和策略执行者相分离!通过外汇平准基金进行

外汇干预! 并不影响中央银行的资产负债状

况!可以有效切断外汇储备增加和央行基础货

币投放的直接联系!保证央行货币政策的独立

性和连续性" 可以考虑借鉴日本的经验!发行

类似
./0

的特别国债或特别票据用于平准基

金购入外汇!并在法律上将之定义为调节资金

余缺的现金管理券!不记入政府债务" 平准基

金账户在发行平准基金债券筹措人民币资金

时!应当考虑对货币市场利率及其对货币政策

效果的影响!即它的所有资产负债活动!都不

应当妨碍中央银行追求货币政策最终目标的

实现" 这似乎是主要发达国家在外汇储备管理

和外汇市场干预中必须遵守的一个基本原则"

qr"sBtuKMv<"CwxFy

zI{|}M~#改革开放以来!中国一直采

取各种优惠政策吸引外资!这在支撑我国
123

快速发展的同时!也产生了一系列问题!给我

国经济在一定程度上带来了负面影响!而且这

种负面影响的波及面及影响程度也越来越大"

因此!在外汇储备大幅度增长的同时!要控制

外资外债的盲目增长!避免一方面用种种优惠

条件和较高成本从国际市场上引入外资!另一

方面又将大量外汇储备闲置!造成金融资源配

置的失衡!增大国内的金融风险" 因而严格的

资本管制一方面要限制短期外资进入! 并对

.2,

的产业流向进行引导和监控!加快经济结

构转变"

q�"��jWKL�E���L�

���"I�����;klv<W��

����T# 为了减轻国际收支对货币政策

的压力!除了通过发行特别国债将一部分存量

外汇储备转化为国家外汇资产外!还应当采取

措施减轻外汇资金流入的压力" 为此!一方面!

财政政策要继续调整出口退税税率和进口关

税!引导国内企业将更多的资源配置到满足国

内需要的产业和行业中去$另一方面!要充分

发挥财政政策在阻止非稳定的国际资本流入

方面的作用!例如!开征托宾税和短期国外资

本流入的资本利得税" 这样既可以促进结构调

整!也可以减轻外部冲击对国内宏观经济政策

和经济运行的影响"

q+"����;�{����hs�

�j�Kl��WI�"�bc j�KL

¡¢£¤¥KLWop# 具体操作可由财政

部发行以外币为面值的国债!允许企业用经常

项目下收汇的一部分购买外币债券" 企业用汇

时!可以将外币国债在二级市场上转让获取外

汇$企业需要人民币时!可将转让外币国债后

取得的外汇在银行兑换成人民币!也可将外币

国债贴现或抵押以取得人民币贷款" 这样就减

轻了外汇资金的流入对国内货币供应扩张的

压力"
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# 从外汇储备的持有者来看!这

些经济体既有财政当局和货币当局各

持有一部分外汇储备! 也有财政主导

下的外汇平准基金账户持有的"
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#大国开放经济经常利用外汇储

备进行外汇干预! 以维持当局所期望

的汇率水平!但在这个过程中!财政当

局和货币当局有明确的职责分工"
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#大国开放经济中!主要由中央

银行负责储备管理的具体操作!但财政

当局对储备管理拥有重要的决策权"
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#储备管理或外汇干预不应当对

中央银行的货币政策产生不利冲击!

也不应当影响中央银行货币政策的独

立性"
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近年来，中国外汇储备迅速增长，在2006年初一跃成为全球外汇储备持有量最多的国家，到2007年9月底，中国

的外汇储备已达到1.43万亿美元。随着外汇储备总量的增长，对于如何管理外汇储备和实现外汇储备的保值增值、减

少外汇储备的快速增长对国内金融体系和宏观调控的影响，一时成为人们关注的焦点。这其中，一个重要的问题就是

在外汇储备管理中如何加强财政与货币当局的协调配合。本报告认为，中国应当在外汇储备管理体制和国家外汇资产

管理方面作出更系统的安排，并提出了财政与货币当局在储备管理中进一步协调配合的对策建议。
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世界各国的外汇储备管理体制因历史、本国货币在全球经济体系中的地位和汇率制度安排的不同而有所差异，既

有完全由中央银行主导的外汇储备管理模式，也有由财政部主导的外汇储备管理模式。在完全由中央银行主导的外汇

储备管理模式下，财政与货币政策在储备管理中的协调配合的要求并不高，但在财政部主导的外汇储备管理中，中央银

行通常会积极地参与财政部的外汇储备管理，由于财政部和中央银行的职责的差异，在储备管理中它们会加以密切地

协调配合。然而，财政当局和货币当局在外汇储备管理中的分工和职责、协调配合的机制不尽相同。


