
《上海金融》2008 年第 9 期

摘要: 外部盈余通过制造通货膨胀等压力破坏内部经济均衡 , 这是发展中国家经济发展过程中普遍要面对

的问题。当前我国和 90 年代初的东亚和拉美国家普遍经历了这一问题的困扰。冲销是应对这类通胀的一个重

要措施。本文将我国与 90 年代初拉美、东亚九个代表性国家进行比较, 这一研究对于发展中国家经济开放过程

中外部经济与内部经济失衡的更有效管理具有重要价值。
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Abstract: External surplus can impose inflation pressure on economy. It is a common issue that most develop-

ing countries are confronted. Among all the countermeasures, sterilization has proven to be an effective and popular

policy. The article selects ten sample countries to conduct research on their application of sterilization, and finally

reaches valuable conclusions. The result is of great significance to all the developing countries.
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1 在当今国际货币体系下 , 国际支付手段依然依赖于美元等少数国际货币( 特别提款权等支付手段的作用微乎其微) , 一国获取这些国际货

币的主要途径依然是国际收支盈余。

2 在当今国际货币体系下 , 国际收支不均衡的调节责任基本由赤字方承担 , 没有对盈余方调整的有效约束。

内部经济均衡和外部经济均衡是一国宏观经济

的两大目标 , 前者指物价稳定和充分就业 , 后者指国

际收支均衡。二者之间相互作用 , 一方的不均衡甚至

会破坏另一方的均衡。由于现行国际货币体系国际支

付手段的有限性 1 以及国际收支调节责任不对等 2 等

原因 , 非国际货币的发行国不得不追求国际收支盈

余, 甚至出现累积性盈余, 造成大规模的外汇储备。国

际收支盈余尤其是激增式盈余往往会给内部经济带
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来通货膨胀、货币升值以及金融产品价格膨胀等多重

压力, 这是外部经济失衡破坏内部经济均衡的一个典

型方式。

由 于 发 展 中 国 家 货 币 非 国 际 化 和 对 汇 率 稳 定

的偏好 , 外部盈余对于内部经济的以上负 面影响在

这些国家常有发生。我国经济当前正在承受这一问

题 的 困 扰 , 而 早 在 20 世 纪 90 年 代 初 , 拉 美 和 东 亚

国家曾普遍有此经历。80 年代后期到 90 年代初 , 拉

美 和 东 亚 许 多 国 家 纷 纷 加 大 资 本 与 金 融 账 户 的 开

放 度 , 当 时 这 些 国 家 的 经 济 如 日 中 天 , 出 色 的 经 济

表 现 加 之 开 放 的 资 本 流 动 渠 道 令 国 际 资 本 蜂 拥 而

至 , 这些国家的外汇收入 激增 , 国际收支出现逆转 ,

从大规模的赤字转 为盈余。与我国不同的是 , 当时

这 些 国 家 的 外 汇 收 入 激 增 来 自 资 本 与 金 融 账 户 开

放后的大规模资本流入 3, 而我国则来自“双顺差”。

面对大规模资本流入给内部经济带来的通胀、货 币

升值以及金融产品价格膨胀等压力 , 这些 国家采取

了包括冲销、汇率调整、资本与金融 账户管理、财政

政策调节在内的一揽子应对 措施 , 这些措施我国也

正在运用。

本文选择我国与 90 年代初拉美、东亚九个代表

性国家( 泰国、印尼、马来西亚、菲律宾、斯里兰卡、阿

根廷、智利、哥伦比亚、墨西哥 ) 4, 集中讨论冲销手段

在各国应对外部盈余产生的通胀压力中的运用 , 包括

各国公开市场操作、存款准备金率、政府存款管理和

利率管理四种具体冲销措施的运用、作用机理。本文

在分析总结基础上提出相应的政策建议。这一研究对

于发展中国家经济开放过程中外部经济失衡与内部

经济失衡的更有效管理具有重要价值。

冲销是指通过公开市场操作、存款准备金的调整

以及政府将财政储蓄在央行和商业银行间的转移、提

高利率等措施削减或抵消央行因外汇储备增加而增

加的货币供给。相对其他措施, 在货币存量的调节上,

冲销措施见效快 , 涉及的经济利益相对集中 , 同时手

段成熟, 因此冲销往往被先行采用。这个特征在当前

的我国以及 90 年代初本文的样本国家普遍存在。

一、公开市场操作

为避免汇率大幅度升值以便保持汇率的相对稳

定 , 央行会在外汇市场上卖出本币买入外币 , 从而形

成外汇占款。公开市场操作是央行冲销外汇占款的重

要渠道 , 央行在公开市场上通过卖出政府债券、发行

央行票据或在同业拆借市场上借债 , 将外汇市场干预

形成的货币供给抵消掉。通常央行会在卖光其持有的

政府债券后才发行央行票据。之所以有这样的顺序,

原因在于发展中国家通常存在投资渠道不足的问题 ,

因此在货币供给增加的阶段债券的回报会上升。央行

出售政府债券是对其资产的调整, 为央行带来更高收

益 , 而发行央行票据则令央行产生负债 , 央行要为此

支付更高的利息。央行通过出售政府债券冲销外汇占

款的空间取决于其持有的政府债券规模, 受债券市场

不发达和自身财力的约束, 发展中国家央行持有的政

府债券通常很有限 , 最终多被迫发行央行票据 , 将其

冲销行为从资产方的调节转移到负债方 , 并且央行票

据的发行规模往往远远大于央行出售的政府债券。可

见 , 面对大的冲销压力 , 发展中国家不得不更多依赖

央行票据的发行。

在 90 年代初拉美和东亚国家应对资本流入增加

造成的外汇占款时 , 各国普遍采用出售政府债券和发

行央行票据的措施 , 并且在时间上符合前者在前后

者在后。菲律宾央行还作了个变通, 它在自身持有政

府债券不足的情况下要求政府发行新债券 , 并要求

其将所得存入央行。这种做法的可行性受制于央行

的独立性和政府财政是否实 现“硬预算约束”, 如果

央行和政府独立性强并 且财政受 “硬预算约束”限

制 , 那么这一做法的空间就很小。除了菲律宾 , 这一

做法未在其他样本国家出现 , 很可能是这一约束的

结果。此外, 马来西亚央行还通过在银行同业市场上

拆借进行冲销。

对于我国而言 , 央行持有的政府 债 券 相 对 外 汇

占款非常有限 , 2004 年起三年内人民银行为冲销卖

光了它在 1998 年以来积累的所有政府债券。随后 ,

央 行 转 向 发 行 央 行 票 据 , 2005- 2007 年 三 年 间 通 过

此手 段共回笼资金 3 万亿。通常 , 政府债券的出售

和央行票据的发行都会导致国内利率的上升 , 从而

使 国 内 外 的 利 差 加 大 , 吸 引 资 本 内 流 , 增 加 外 汇 储

备 , 造 成 新 的 外 汇 占 款 , 央 行 的 公 开 市 场 操 作 压 力

3 在本文 90 年代初拉美、东亚样本国家中 , 在资本大规模流入的前一年 , 资本与金融账户处于赤字或少量盈余 , 随后即出现大规模的资本流

入 , 国际收支出现盈余 , 同期的经常账户则处于赤字状态。例如 , 当时阿根廷大规模资本流入发生在 1991 年 , 90 年时其资本与金融账户为 59

亿美元的赤字 , 随后三年则分别为 76 亿美元、210 亿美元、210 亿美元的盈余 , 同期经常账户分别为 46 亿美元的盈余 , 7 亿美元、56 亿美元、

82 亿美元的赤字。

4 以下称这十个国家为样本国家。
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进一步加大。

央行票据销售渠道有限 , 主要是出售给各大商

业银行 , 带有强制性的行政色彩。考虑到由此加大了

银行体系的成本 , 央行调高了其票据的利率。例如 ,

2007 年我国一年期央票利率从 2.8%上升到 4.06%,

上 升 了126 个 BP( Basis Point, 即 0.01%) , 三 年 期 票

据从 2.97%上升到 4.52%, 上升了 155 个 BP, 三月期

票据则从 2.5%上升到 3.41%, 上升了 91 个 BP。智利

也有调高央行票据利率的类似经历。尽管如此 , 央行

票据的回报依然低于银行贷款的回报。与 1 年期央

行票据的回报相比 , 银行 1 年期贷款的基准利率要

高出 3.41 个 BP。大量央行票据的购买降低了商业银

行体系的收益 , 如果商业银行为弥补损失而追求高

风险的资产则会进一步增加银行体系的脆弱性。与

此同时 , 央行票据的发行也给央行带来巨大的利息

负担。

二、存款准备金率的调高

存款准备金率的调高可以降低货币乘数并减少

基础货币, 因此货币当局常利用此工具来削弱外汇占

款的货币扩张效果。存款准备金是对商业银行流动性

的限制 , 从而限制其对外贷款规模 , 提高准备金率可

以达到减少货币供给的作用。

存款准备金被视为对银行体系“征税”, 它使银行

体系的部分资金被迫成为低收益的资产 , 由此会加大

银行体系的脆弱性。如果反过来银行以提高贷款利率

和降低存款利率的方式将这部分“税负”转移给存款

者或贷款者的话 , 就会减少储蓄、投资以及产出。此

外 , 如果存款准备金制度不能覆盖所有金融机构的

话, 那么会使借款人转向银行之外的其他金融中介 ,

而对后者的行为货币当局往往难于监管 , 对银行体系

的副作用会更大。如果从国外借款不受限制的话 , 借

款人会更多地借入外债 , 该国对外的金融风险会加

大。

从 90 年代初东亚和拉美国家应对资本流入造成

的货币扩张来看 , 存款准备金率的调节是最常用的,

几乎每个国家都调高了存款准备金( 参见表 1) , 但调

整的方式与我国有差异, 它们多采用少次大幅调整,

而我国则采用多次小幅调整。我国在 1984 年采用存

款准备金制度 , 至今有 24 年的历史 , 其间共经历 24

次调整 , 其中有 18 次发生在 2004 年至今 , 其间外汇

占款成为货币供给的主体 5。有估计认为 2008 年我国

的存款准备金率将提高到 19%6。此外, 这些国家调整

存款准备金的时间通常晚于公开市场操作和市场利

率的调整, 而我国对存款准备金率的调整早于对基准

利率的调整。显然 , 我国货币当局将存款准备金率的

调高作为冲销的重要手段 , 对其重视甚至超过公开市

场操作。

三、政府存款管理

所谓政府存款管理是指官方通过将其在商业银

行的存款转移到央行来减少货币供给 , 从而削弱外汇

占款对货币供给的扩张效应。相对存款准备金率的调

高 , 政府将其存款从商业银行向央行的转移 , 不会对

商业银行形成“税负”, 而相对公开市场操作 , 又不会

导致短期利率的上升。但从各国的实际来看 , 此手段

并未得到普遍采用。在本文的样本国家中, 只有泰国、

马来西亚、菲律宾三国直接将政府存款从商业银行转

存到央行, 印尼则令其国有企业将其存款做了同样的

转移。

随着财政收入的不断增加 , 我国商业银行的政府

存款不断增加 , 近年尤其显著 , 即便在流动性过剩最

严重的 2007 年前三季度, 财政存款余额同比也增长

了 44%, 达 2.1 万亿元 , 比年初增加 1 万亿元 , 同比多

增 3527 亿元。图 1 显示的是 2004 年 1 月到 2008 年

1 月我国政府存款的月度存量。从图中可以看出 , 除

了每年的 12 月份, 政府存款月度存量持续大幅度上

升。每年 12 月份政府存款的大幅度减少是我国收入

分配中年终特定支出集中发放的结果。可以推断 , 我

国 政 府 并 未 利 用 对 政 府 存 款 的 管 理 来 冲 销 外 汇 占

款。

对于发展中国家官方而言 , 在冲销方式的选择

上 , 相对公开市场操作和调高存款准备金率 , 政府存

款从商业银行向央行的转移成本最大 , 该成本是官方

将损失商业银行按照存款利率支付的利息。官方为存

款准备金支付的利息低于商业银行存款利率, 并且通

常会将央行票据的利率控制在商业银行存款利率之

下。如果将调高存款准备金率、公开市场操作和政府

存款管理三个冲销手段按照官方成本排列的话 , 成本

最大的是政府存款管理 , 其次是公开市场操作 , 最后

是存款准备金的调节。从本文样本国家对这三个工具

的实际运用而言 , 也符合这个成本排序 , 即最重视存

款准备金制度 , 其次是公开市场操作 , 政府存款管理

却很少使用。

5 2006 年外汇占款余额占基础货币的比重高达 98%, 而 2001 年仅为 43%。

6 经济参考报 , 2008 年 1 月 16 日。
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图 1 我国政府存款

四、利率调整

利率的提高会加大信贷成本, 降低信贷规模 , 达

到紧缩货币的作用。面对通货膨胀压力, 央行通常会

提高利率。本文选择的 90 年代初拉美和东亚样本国

家 , 在其对外汇占款进行冲销的过程中 , 除了泰国和

智利, 其他国家都未提高利率。主要原因是这些国家

当时的资本与金融账户的开放度都很高 , 如果再提高

利率, 资本会更多流入, 外汇占款会进一步增加, 因此

这些国家未普遍提高利率。泰国和智利也只是小幅提

高了贴现率。

由于我国未开放资本与金融账户, 因此应对通胀

压力时利率工具的使用空间相对要大得多。我国于

2007 年初起先后六次上调人民币存贷款基准利率 ,

对利率的调整迟于公开市场操作, 也迟于法定存款准

备金率的调整。之所以如此 , 也是担心利率上调后更

多非法资本借已开放项目流入 , 从而加重已有的流动

性。可见, 资本与金融账户的开放会削弱一国利率工

具。

五、冲销措施运作的启示

公开市场操作、存款准备金、政府存款管理、利率

调整 , 这些都是冲销的手段, 以上就这些手段在 90 年

代初东亚、拉美样本国家和在我国当前的运用进行了

比较, 得出一些共性的特征:

1、冲销的运用空间有限, 难以根治持续性国际收

支盈余带来的货币扩张。

从各样本国家货币存量的变化来看 , 冲销只能在

短期有效, 无法应对持续性外部盈余造成的货币供给

持续增加及因此而产生的通货膨胀压力。以冲销手段

运用最为全面的泰国为例( 参见表 1) , 其冲销行为集

中在 1988 年- 1993 年 , 其间该国的货币供给增长率

分别为 18%、26%、27%、20%、16%和 18%, 冲销最终

基本使货币供给达到大规模资本流入之前的水平。大

规模的资本流动一直持续到 1996 年 , 但 1994 年起泰

国很少使用冲销手段。这一特点在其他样本国家普遍

存在 , 一定程度上可以说明冲销在短期有效 , 但因其

带来的官方成本等原因 , 不能长时间使用 , 因此难以

根治持续性国际收支盈余带来的货币扩张。这一点在

我国尤其显著。

表 1 样本国家冲销措施的运用

①代表卖出政府债券, ②代表发行央行票据 , ③代

表央行在银行同业市场拆借, ④代表贴现率或基准利

率, ⑤代表央行票据利率

上角标 1 的含义是指除提高贴现率, 央行还限制商业

银行使用其他再融资渠道。

上角标 2 代表的具体做法是政府要求国有企业将其

银行存款转为央行票据。

上角标 3 代表的具体做法是菲律宾央行在其所持政

府债券不足的情况下要求政府发行新的债券, 并将所

得存入央行。

2、在应对由外汇占款造成的货币扩张时 , 利率手

段受到约束。

无论冲销的具体手段如何 , 出发点都是减少货

币供给 , 供求原理决定利率会上升。如果内部的经济

扩张是由外部盈余造成的 , 那么冲销带来的利率上

升将令外部盈余进一步严重 , 这就决定了如果货币

扩张来自外部 , 那么冲销不是解决这一扩张的根本

手段。本文所有样本国家的经历都支持这一点。例

如 , 2008 年我国央行继续重视存款准备金率的调高

和央行票据的发行 , 却将利率的目标设定为保持稳

定 , 这意味着我国会进一步淡化利率在冲销中的作

用。

3、冲销手段要多样化, 避免冲销成本在经济领域

上过分集中。

在冲销手段的运用上 , 我国 存 在 手 段 单 一 、成

本集中的问题。具体而言 , 我国冲销手段主要 依赖

存 款 准 备 金 率 的 调 整 、央 行 票 据 的 发 行 , 利 率 手 段

运用不多 , 政府存款管理手段和央 行在银行同业市

场上的拆借等手段未被利 用。这样的冲销方式 , 其

成本主要集中在商业 银行体系 , 会加大其经营风险
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和脆弱性。在本文选择的样本国家中 , 很少有 国家

像 我 国 这 样 高 度 依 赖 调 高 存 款 准 备 金 率 和 发 行 央

行票据进行冲销。

图 2 显示的是 2004 年 1 月至 2008 年 1 月间我

国金融机构有 价证券占其资金运用的比例 , 该比例

的 变 化 一 定 程 度 上 反 映 了 存 款 准 备 金 率 的 提 高 和

央 行 票 据 的 增 持 是 否 增 强 了 金 融 机 构 对 高 风 险 高

收益项目的偏好。图中显示这个比例是在不断提高

的。这一定程度上可以说明 , 以上措施导致了 金融

机构追求高风险高收益项目。图 3 显示的是同期我

国金融机构外债在其资金来源中的比例变 化情况。

显然 , 在 2007 年之前这个比例在不断 大 幅 度 提 高 ,

2007 年之后之所以有所下降 , 是因为此时政府下令

金融机构调减短期外债。可见 , 存款 准备金率的提

高 和 央 行 票 据 的 增 持 会 增 加 我 国 金 融 体 系 的 风 险

和脆弱性。

图 2 我国金融机构有价证券占其资金运用的比例

图 3 我国金融机构外债占其资金来源的比例

从现有官方政策的取向上看, 过于依赖存款准备

金和央行票据的冲销策略还将延续下去。例如 , 央行

在 4 月 25 日起又一次上调存款类金融机构人民币存

款准备金率 7, 4 月 17 日央行再发千亿央行票据, 同时

将利率目标定位为基本稳定, 表明央行不将利率作为

冲销的重要手段。本文认为 , 这种单一的冲销措施是

不合理的, 孕育着巨大的金融风险。应拓宽冲销的手

段 , 至少政府存款管理、央行在银行同业市场的拆借

都是可行的。我国有巨大的政府存款, 应将政府存款

从商业银行向央行的转移作为一个重要的冲销措施。

印尼政府要求国有企业将其银行存款转为央行票据

的做法值得我国借鉴。我国应针对电信等国有垄断行

业效仿印尼的做法。
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7 6 月 7 日央行宣布再次将存款准备金率上调 1 个百分点。
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