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推动人民币纳入农发基金业务货币的思考
石教群｜党立斌

年SDR对美元汇率1.54190，2014年为

1.44582，2015年为1.38370，相应由汇

率产生的损失2014年为-6.65%，2015

年为-4.49%。

（二）农发基金对外投资资产为

SDR中四种币种资产。从对外投资资产

来看，农发基金目前持有SDR货币篮子

中的美元、日元、欧元、英镑四种货币

资产。为了与对外贷款业务货币币种匹

配，规避汇率敞口风险，农发基金对外

投资资产按照SDR货币篮子中各币种资

产权重确定投资资产权重。但是，考虑

到近年来欧元区的经济状况和欧元区资

产质量，农发基金财务部门对资产组合

国际农发基金（IFAD）成立于1978

年，是全球唯一专注于农业发展和农

村减贫的国际金融组织（IFI）和联合

国专门机构（UN Agency）。现有成员国

176个，中国于1980年加入农发基金。

2016年10月1日起，国际货币基金组

织（IMF）决定将人民币纳入特别提款权

（SDR）货币篮子。研究利用这一时机，

推动农发基金将人民币作为业务货币，

不但有助于深化我国与农发基金全方位

合作关系，也能够实现双方经济利益的

互惠共赢，务实推动人民币国际化战略

实施。

农发基金业务货币的现状

（一）农发基金以美元作为记账货

币，SDR作为主要业务币种。农发基金

现采用美元作为财务报表记账货币，

但实际运营中对外发放贷款大多采用

SDR，由此产生的汇兑损益计入留存收

益当中。以2015年财务报告为例，截

至12月31日，农发基金总资产为84.24

亿美元，包括对外投资17.33亿美元，

应收债权51.41亿美元，成员国已承诺

捐资11.98亿美元，总负债14.99亿美

元，所有者权益69.25亿美元。2013年

以来，由于SDR对美元的汇率逐年走

低，导致农发基金的资产状况受到一定

冲击。根据农发基金财务局报告，2013

币种
对外投资资产

各币种资产权重
SDR权重

投资资产权重与

目标权重的差值

美元 48.3% 47.7% 0.6%

欧元 30.2% 33.2% -3.0%

日元 8.2% 7.3% 0.9%

英镑 13.3% 11.8% 1.5%

总计 100.0% 100.0% 0

农发基金对外投资货币资产权重与SDR参考权重对比表
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进行了主动调整，适当降低了欧元资产

的配置比重，比SDR篮子中欧元权重低

3%，相应分别提高了美元、日元和英镑

资产的配置比重。

从发放贷款角度分析，截至2015

年12月底，农发基金发放发展援助贷款

116.0571亿美元，其中以SDR作为计价

货币对外贷款80.56亿SDR，约合111.47

亿美元 ；以欧元作为计价货币对外贷

款3.59亿欧元，约合3.89亿美元 ；以美

元对外贷款6852.9万美元。受援国一般

签署15—20年的长期贷款合同，到期

后需以合同约定的币种归还贷款，大多

以SDR偿还或者以其他币种计价的等值

SDR。

 （三）农发基金探索以主权借款方

式筹措资金，现有负债为欧元债务。农

发基金的资金来源一直以成员国的捐资

为主，但是随着业务开展和形势发展，

各方普遍意识到单纯依赖成员国捐资

难以满足借款国的需要，2014年9月第

113届执董会批准了向德国复兴开发银

行借款融资4亿欧元。但是由于农发基

金现有财务管理能力不足，不能进行开

展汇率掉期等业务，因此只能将筹措的

欧元借款加上一定的利率后转借给借款

国，目前由借款国承担中长期汇率变动

带来的风险，农发基金尚未开展利率风

险对冲的业务操作。

推动人民币纳入农发基金业务货币

的政策设计

农发基金作为一家多边国际金融机

构，具有比较严密的财务管理体系和制

度框架，结合人民币纳入SDR的有利时

机，综合考虑机构特征和业务潜力，中

方可以从农发基金借款融资、成员国捐

资、农发基金贷款、农发基金对外投资

四个角度推动人民币纳入农发基金业务

货币，循序渐进、综合施策，充分开发

利用国际机构潜在价值，实现和维护国

家利益。

（一）探索农发基金向金融机构筹

借人民币贷款。2015年农发基金执董会

批准了《主权借款融资框架》，允许农发

基金采取主权借款方式筹措资金，并对

探索采用市场借款方式补充业务资金不

足持开放态度。2014年农发基金已经成

功实现向德国复兴开发银行筹借首笔资

金。根据IFAD10财务安排，为实现预定

业务目标，预计2016—2018年农发基金

还需向外筹借2—4亿美元（或等值其他

货币）用以弥补成员国捐资不足。在已

有工作基础上，中方可继续推动农发基

金与中国开发性金融机构积极接触，探

讨开展资金合作的可行性，在符合双方

政治和经济利益的基础上，可向农发基

金提供以人民币计价的借款。

（二）推动农发基金将人民币纳入

合格的捐资货币币种。农发基金的资金

来源主要是成员国的捐资以及贷款到期

后的资金回流。中国对IFAD10（2016—

2018年）核心增资6000万美元，南南合

作补充捐资500万美元，总计6500万美

元。中国虽然已在2015年宣布金额但

尚未正式捐资，如技术条件具备，可考

虑在人民币正式纳入SDR篮子货币后，

以6500万美元等值人民币向农发基金

捐资 ；如条件暂时不具备，中方也可在

2017年研究IFAD11捐资方案中，考虑

以人民币作为计价货币宣布捐资。农发

基金对外投资资产采取盯住SDR篮子货

币的策略，接纳人民币捐资后，可在国

际金融市场上购买人民币计价的金融产

品，避免用其他货币购入人民币再配置

人民币资产，以节约货币转换费用。

（三）推动农发基金将人民币作为

贷款业务货币。农发基金对外提供的优

惠主要是以SDR计价，但向德国复兴开

发银行筹借的欧元贷款已转贷给包括中

国在内的部分国家。这些项目均属于农

业发展和农村减贫项目，如果将来欧元

汇率反转，会因为汇率敞口风险给借款

方带来沉重负担。鉴于上述情况，第一，

中方可积极推动农发基金将人民币作为

对华贷款计价货币，人民币借款、人民

币还款可使中方完全避免汇率波动可能

带来的潜在风险 ；第二，推动人民币作

农发基金使用人民币作为业务货币政策设计框架
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为农发基金全球贷款货币币种之一，可

将人民币贷款逐步拓展到亚太周边国家

以及其他受援国，最终作为业务币种之

一。推进方案上可考虑采取“双轨制”策

略 ：一方面，积极与农发基金财务管理

局、项目管理局磋商，利用执董会、审

计委员会、资金分配工作小组等机制，

要求农发基金开展人民币贷款的政策预

研和产品储备 ；另一方面，主动与其他

成员国开展政策对话，配套使用中方设

立的南南合作基金，推动亚太、中亚国

家探索使用人民币贷款产品，从需求角

度推动人民币作为业务货币使用。通过

供给和需求两端发力，配合中国各项优

势外交资源和经济资源，逐步将人民币

作为农发基金主流业务货币之一。

（四）推动农发基金持有人民币计

价投资资产。2016年10月1日起，SDR

的货币权重已调整为美元占41.73%，欧

元占30.93%，人民币占10.92%，日元占

8.33%，英镑占8.09%。农发基金也将采

取盯住SDR货币权重的方式，相应调整

对外投资资产配置，这不仅在政策上没

有任何障碍，农发基金财务部门对此也

有较高积极性，并已经开展相应的政策

研究。假定2016年农发基金对外投资规

模与2015年保持不变，则人民币加入

SDR篮子货币后，农发基金对人民币资

币种
目前各币种

资产权重

各币种资产规模

（亿美元）

改革前

SDR权重

2016年10月1日

改革后SDR权重

各币种资产

配置绝对值

(亿美元)

美元 48.3% 8.37 47.7% 41.73% 7.23 

欧元 30.2% 5.23 33.2% 30.93% 5.36 

日元 8.2% 1.42 7.3% 8.33% 1.44 

英镑 13.3% 2.30 11.8% 8.09% 1.40 

人民币 0.0% 0.00 0.0% 10.92% 1.89 

总计 100.0% 17.33 100.0% 1.0000 17.33

产的配置将从原来的0增加到1.89亿美

元 ；按照SDR篮子各货币的权重，理论

上将调低其他币种资产配置，但是由于

欧元资产前景堪忧，从安全性和收益性

角度考虑，预判农发基金还将继续保持

对美元资产的超额配置，而采取调低欧

元资产配置比例的投资策略。

有关政策建议

一是加强与农发基金财务部门沟通

与衔接。农发基金财务部门是机构内具

体负责财务管理和对外投资的部门，中

方应主动加强与其沟通衔接，介绍人民

币加入SDR的最新情况，引导其顺应国

际经济发展和金融市场调整新趋势，更

加积极主动地研究将人民币纳入农发基

金业务货币。中方也可考虑与农发基金

建立人民币相关政策研究的工作联系机

制，由点及面、由易到难，共同推动农

发基金研究并实施人民币借款、人民币

捐资、人民币贷款、人民币投资等一揽

子方案，将推动人民币纳入国际组织业

务货币作为我国与农发基金合作的一个

新领域。

二是积极推动农发基金完善财务

政策，做好农发基金使用人民币作为业

务货币的技术方案准备。农发基金采用

人民币作为业务货币总体上符合现有

财务政策框架，但是需要对具体财务政

策和规定进行完善，双方也需要对一些

技术性问题进行研究磋商，拿出可行的

实施方案，为实质性推动合作奠定扎实

基础。比如，中方宣布对IFAD10捐资

6500万美元，如果农发基金接受人民币

捐资，双方需要进一步协商汇率计算方

法、人民币账户开立、货币结算等技术

性问题 ；如果人民币正式纳入SDR后，

按照资产配置原则农发基金需要购入人

民币资产，农发基金需要研究提出人民

币资产配置的权重和周期，有关投资方

案是否要提交审计委员会、执董会等决

策机制讨论。中方可主动发挥作为执董

会成员、审计委员会成员、资金分配工

作小组成员等席位的作用，主动设计有

关议题，妥为引导各方预期，形成有利、

有效、可控的人民币作为业务货币的政

策体系。

三是加强国内相关部门间工作协

调，建立必要的政策磋商和信息沟通机

制。人民币作为国际组织的业务货币是

一项全新的尝试，也具有很好的应用前

景，如果成功实施具有较强的复制推广

价值。为做好该项工作，建议发挥部门

工作合力，财政部门、外汇管理部门建

立沟通协商机制，解决好相应的技术性

问题，协调对外政策和口径，为今后在

各个国际组织推广运用人民币作为业

务货币积累经验。比如，中方对外宣布

捐资大多以美元作为计价，今后对国际

组织捐资，是继续采用美元计价还是可

以考虑同步报出人民币捐资数额，或是

采取人民币作为计价货币做出捐资承

诺 ；大多数国际组织捐款都是分期到

账，不同时间段的汇率折算标准应该如

何确定 ；国际组织要求开立人民币在

岸和离岸账户以便于进行货币操作，有

关业务信息如何向中国相关监管部门

报备。 

（作者单位 ：中国常驻联合国粮农

机构代表处）

责任编辑  黄悦

SDR篮子货币权重及农发基金投资资产配置测算表
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