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  中国外汇储备近年来快速增长，到今年第一季度末，已达6591亿美元，国家外汇管理局在近期发布的《中国外汇管

理年报（2004）》中指出，“中国外汇储备经营管理面临的挑战在加大。”  

    

  北京师范大学金融研究中心主任钟伟日前作了一份名为《东亚外汇管理体制的国际比较及借鉴》的研究报告，他表

示，“如何有效管理外汇储备是各国财政部和央行相当关注的话题，在当前国际经济不平衡、美元难以维持基本稳定的

背景下，东亚外汇管理的基本趋势更值得我们借鉴。”  

    

  就此项研究，《第一财经日报》记者对钟伟进行了专访。  

    

  《第一财经日报》：东亚地区拥有全球规模最大的外汇储备，你研究的国家和地区在外汇储备管理的决策机构和操

作机构在设置上有怎样的特点和区别，建议是什么？  

    

  钟伟：通过研究我们发现，东亚主要经济体在进行储备管理时，都普遍采取双层模式，财政部及其下属的外汇基金

或者平准基金（一种用于干预外汇市场的基金）构成了外汇储备的主体，关于运用储备干预外汇市场的决策以及储备管

理的指引意见均由财政部确定。中央银行依据财政部拟定的原则和指引，负责对外汇储备进行日常管理。  

    

  在日本，外汇储备属于财务省，财务省是决策机构，存放于日本银行的外汇资产特别账户，其中日本银行作为政府

的银行，在财务大臣认为有必要采取行动干预外汇市场时，按照指示进行外汇干预操作，日本银行在外汇管理体系中居

于执行者的角色。  

    

  韩国外汇储备决策机构为财政部，外汇储备由财政部下外汇平准基金和韩国银行共同持有，根据法律平准基金主要

用于维持汇率的稳定并且委托韩国银行进行管理。韩国财政部负责制定总体的外汇储备管理政策，韩国银行根据此计划

制定更加详细的管理计划。  

    

  新加坡的外汇储备由新加坡金融管理局和新加坡政府投资公司两个部门共同进行管理。由新加坡金融管理局持有的

外汇储备主要用于干预外汇市场和作为货币督察局发行货币的保证，追求流动性；而新加坡政府投资公司主要保证所管

理储备的保值增值，追求长期回报。  

    



  中国香港地区的外汇储备主要由外汇基金构成，财政司司长掌握外汇基金的控制权，金融管理局通过授权管理外汇

基金。  

    

  通过研究比较发现，外汇储备体系实际上是一个多部门协调的决策执行过程。我们建议成立国务院领导下的、由多

个政府职能部门相互协调的国际储备战略决策小组。  

    

  《第一财经日报》：日本属于大经济体，而新加坡和中国香港地区属于开放型小经济体，在外汇管理上有什么区

别？  

    

  钟伟：欧美和日本等大经济体的内外部经济政策往往相互影响，因此不能为了维持汇率的稳定，而影响货币政策对

国内经济宏观的调控作用。它们的货币政策由货币当局负责，而汇率政策由财政部负责。因此，如果运用外汇储备对外

汇市场进行干预有可能对国内经济产生影响时，大国都会采取相应的冲销措施来消除或减轻这种影响。而新加坡、中国

香港地区等均属于小型的高度开放经济体，其对外经济部门在整个GDP的比重相当大。汇率的异常变动所带来的负面影响

非常大，所以它们都把政策的重点放在汇率的稳定上，外汇储备作为维持汇率稳定的重要手段，地位显得尤其突出。  

    

  就中国而言，如何通过适当的国际储备管理战略，协调货币政策和汇率政策之间的关系，使汇率政策能兼顾内外部

经济的平衡发展已是相当紧迫的课题。  

    

  《第一财经日报》：各国外汇储备主要的投资对象是什么？  

    

  钟伟：日本外汇资产主要由流动性强的国债、政府机关债券、国际金融机构债券、资产担保债券以及在各国中央银

行的存款、国内外信用等级高偿还能力强的金融机构的存款构成。  

    

  韩国银行从1997年开始将储备资产分为流动、投资和信托三部分来管理，并对不同的部分设定不同的投资基准。流

动部分由美元存款和短期美国国库券组成，追求高度流动性的目标；投资部分投资于中长期、固定收入的资产，追求收

益率的目标；信托部分由国际知名的资产管理公司进行管理。  

    

  新加坡为了管理其外汇储备于1981年成立了其全球性投资管理公司——新加坡政府投资公司，通过其全球6个海外机

构在世界主要资本市场上对股票、固定资产、货币市场证券、房地产和特殊的投资项目进行投资。  

    

  中国香港地区外汇储备分为支持组合和投资组合两部分来管理，其投资组合用来保障资产的价值及长期购买力，根

据其长期策略性资产分配投资基准，77%的资产分配应分配于债券，其余23%分配于股票及有关投资。  



    

  《第一财经日报》：从其投资对象来看，外汇储备管理的目标和作用怎么定？  

    

  钟伟：从国际比较看，外汇储备追求的是中度还是高度流动性，似乎和经济规模并无紧密关联。例如美国、日本、

欧盟、英国、中国香港地区都以流动性为基本要求，在其基础上才追求盈利性的目标，主要投资的资产流动性都很高。  

    

  而韩国、新加坡均将其外汇储备分为几个部分，部分为注重流动性，投资于短期的流动性强的资产；另一部分则为

更注重盈利性，投资于长期的收益性较高的资产。这种做法，对我国这样储备规模较大、储备管理目标多样化的经济

体，具有较好的借鉴意义。  

    

  从目标和作用上来看，都突出地表现为维持货币汇率稳定。  
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