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“藏汇于民”重在打造制度环境(2006年4月7日)

文章作者：

    截至今年2月，我国外汇储备已达到8536亿美元，超过日本居世界第一。对于如此之高的外汇储备，是太多还是太少，在目前的国际金

融市场环境下，可能还没有一个经验或理论上的定论。但这样巨额的外汇储备如何来经营管理，肯定是令人瞩目的事情。这里既有外汇储备

的合理结构问题，也有外汇储蓄管理与投资方式及规避风险的问题。考虑与运作的方式不同，其财富持有与增值大小迥然不同。 

    对于上述的问题，我们还得从国内外汇储备快速增长的原因入手。正如央行吴晓灵副行长指出的那样，中国的外汇储备增长过快，反

映了中国的国际收支不平衡。它是长期以来我国在政策上鼓励出口、鼓励外商直接投资和外汇政策“宽进严出”取向的结果。 

    因此，对中国过高的外汇储备就得用新制度安排来调整促进结构调整，以便逐步实现国际收支平衡。而要做到这一点，就得继续调整

“宽进严出”的外汇政策取向，解决外汇储备过快增长的政策源头；就得进一步扩展外汇资金运用方式，变“藏汇于国”为“藏汇于民”；就得有

序可控地拓宽资本流出入渠道，稳妥推进对外投资，构建完整的“走出去”外汇管理促进体系。而变“藏汇于国”为“藏汇于民”，是政策安排中

非常重要的一个方面。 

    从吴晓灵的解释来看，央行提出的“藏汇于民”就是希望通过市场化方式来化解和消化央行手上过多的或是结构不够合理的外汇储备，

让国内的企业、机构和个人更便利地进入外汇市场，让他们乐于持有外汇。而要做到这一点，就得推出更多的外汇交易品种和工具，以保证

持有外汇的居民或企业有增值之途径，就得有规避汇率风险之工具。如果这样，完全集中在央行的外汇储备风险就可以分散到整个社会来分

担。 

    “藏汇于民”何以成为可能，还必须从中国的现有条件出发。由于我国长期实行的强制结售汇制度，在外汇短缺的时候，居民都会千方

百计地持有外汇。这不仅使得央行增加外汇储备缓慢，也使得国内不少地方外汇黑市交易频繁。但是，当国际市场在炒作人民币升值时，国

内民众或企业同样也加入到这种预期人民币升值行列，这时国内民众或企业就会减持其手中外汇，从而导致外汇大量地集中在国家手里，国

家外汇储备也迅速增加。可以说，近两年来国家外汇储备迅速增加是与国内民众与企业外汇持有迅速减少有很大关系，这也是央行提出“藏
汇于民”的缘由。 

    因此，“藏汇于民”先得增加国内民众或企业对外币资产持有的吸引力。要做到这一点，就得让民众对外汇持有有一个稳定的预期，即

汇率的变化必须相对稳定或中性（即汇率可升可跌）。如果居民感觉到汇率变化波动很大，或是急剧上升，或是急剧下跌，那么要民众持有

外汇的可能性就不大。 

    二是要完善国内外汇市场，以便保证持有外汇之民众进入市场有获利的途径与规避风险的工具。就中国目前而言，国内的外汇市场相

当不完善。比如，民众比较熟悉的外汇理财主要有四种，其中最普通的方式是外汇储蓄，风险小，但收益不高；其次是购买外汇理财产品，

收益略高但流动性差；第三是炒汇，收益高但风险也高，且需要专业的知识和能力；第四是投资Ｂ股市场。总体来说，目前国内外汇的投资

渠道狭窄、品种单调、规避风险工具少，在预期人民币升值的情况下，希望居民大量地持有外汇是不现实的。 

    这种情况是国内外汇投资体制方面缺陷所导致的，如何来突破这一瓶颈，我们就得从制度安排、制度环境创新入手。如取消强制性的

结售汇制度；尽快推出QDII，开放国内居民的海外证券投资渠道；进一步加快资本项目及人民币自由兑换的步伐；组建国家外汇基金等

等。如果政府不从这些制度安排、制度环境入手，在强烈预期人民币持续升值的背景下，国内居民或企业持有外汇的意愿肯定不会高，“藏
汇于民”也就难以落实了。 
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