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进入 21世纪以来，我国经济保

持持续快速增长，国际收支持续顺

差，外汇储备不断攀升，截至特别国

债发债当月（ 2007年 6月底）已达 1.33

万亿美元，远超出了偿付外债准备性

基金和金融市场平准基金的需要，而

且还在不断增长。在外汇储备的使

用上，简单地用外汇储备购买外国

政府低息债券的做法已不能满足我

国外汇储备的现实使用需求。为此，

2007年 6月29日，全国人大常委会

审议通过了《国务院关于提请审议财

政部发行特别国债购买外汇及调整

2007年末国债余额限额的议案》，批

准财政部发行 1.55万亿元特别国债

用于购买约2000亿美元的外汇，大

约相当于一年的外汇储备增长规模，

并将外汇资金注入新组建的国家外

汇投资公司。

特别国债的发债目的与以往不

同，普通国债一般是对预算赤字或重

大项目进行融资，特别国债则以提高

资产收益为主要目标，其实质是财政

部通过发行 2000 亿美元等值（ 1.55

万亿元）的特别国债与央行外汇管理

储备体制中的 2000亿美元外汇资产

进行置换，然后再将此外汇资产注入

国家外汇投资公司，进行国际战略性

投资。

一、发行特别国债对市场的

影响

（一）从中长期看，发行特别国债

将对我国金融市场中债券供给结构

产生重要影响。从短期看，财政部将

特别国债间接发行给央行，并没有与

央行以外的行为主体发生真实的货币

与债券交易行为，原有的货币状态不

改变，并不会直接收紧市场流动性。
但从中长期看，央行可以通过公开市

场操作向市场投资者投放特别国债，

从而影响债券市场供给品种和期限结

构。具体来说，在品种上将增加国债

的供给规模，减少央行票据的供给。

央行在向市场投放特别国债时，会参

考货币回笼目标，相应减少票据发行

规模，或增加长期债券的供给、减少

短期债券的发行规模，但整体上不会

显著增加市场债券的供给总量。
（二）特别国债利率将对我国中长

期债券利率走势产生重要影响。从理

论上说，未来央行可以将1.55万亿元

特别国债全部出售给机构投资者，因

此长期国债的供给规模上限很大，这

种巨大供给潜力的存在，将影响市场

成员对中长期债券利率水平的预期。
此外，央行对中长期债券市场利率的

调控和影响方式也将随之发生改变。

此前央行是通过调控流动性、调节短

期利率的方式，间接影响中长期利

率，今后央行将可以通过控制特别国

债的投放时间、规模和频率等，对中

长期债券利率直接施加影响。

（三）特别国债的发行将降低货币

市场中央行票据的发行和流通。2003

年以来，国际和国内流动性日益过剩，

央行回收流动性的压力巨大，加之当

时国债发行额度管理模式的影响，央

行公开市场操作中现券不足，为此设

计和发行了央行票据，并在货币市场

上大量投放，目前央行票据市场余额
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达4万亿元之多。此外，为了进一步冻

结市场资金，央行还于 2004、2005、

2007年发行了3年期央行票据。有了

特别国债操作工具后，央行可以通过

公开市场操作向投资者投放长期债

券，更加深度冻结货币市场流动性，

从而将减少短期央行票据的滚动发

行规模，并有可能停止3年期央行票

据的发行，降低货币市场中央行票据

的发行和流通量。

二、特别国债发行中值得关

注的问题

（ 一）特别国债发行引起的对冲

外汇成本转移问题。以特别国债对

冲外汇储备增加带来的人民币基础

货币增加，与发行央行票据进行外汇

对冲没有本质区别，但由对冲外汇而

产生的对冲成本却在人民银行与财

政部之间发生转移。在人民银行吸

收由外汇储备增加而释放多余流动

性时，其对冲成本表现为央行票面利

率，并由央行承担；而发行用于购买

外汇储备的特别国债，其成本表现为

国债利率，并由财政部承担，伴随对

冲外汇成本的转移以及货币市场中

央行票据发行和流通数量的下降，将

减少由于央行票据利率与国债利率

不一致而产生的国债流标现象，有利

于财政政策和货币政策的进一步协

调配合。
（ 二）特别国债发行引起的收益

压力问题。发行的特别国债以提高收

益为主要目标，由发行特别国债而注

册成立的国家外汇投资公司的未来投

资收益问题便显得十分突出。在当前

汇率形成机制尚未完成市场化改革的

前提下，人民币汇率继续保持单边升

值预期，将对外汇投资公司的收益水

平提出更高要求。假设特别国债的票

面利率为 5% ，人民币兑美元的年升

值幅度也为 5% ，这意味着外汇投资

公司需要在美元投资方面获得至少

10% 的年回报率才能实现盈亏平衡。

如此高的投资收益率，要求外汇投资

公司不能投资长期收益率在 10% 以

下的债券，则将使欧美等成熟市场经

济国家的债券排除在外，只能寻求一

些新兴市场国家债券。如果没有如此

高收益率的债券投资，将只能进行股

票、股权以及金融衍生品风险较大的

投资，对于投资者的决策压力也相应

加大。
（三）特别国债发行引起的利息偿

付问题。无论是普通国债还是特别国

债，作为一种具有期限约束的债务性

融资活动，必然涉及到期偿付问题。

本次特别国债发行规定，特别国债每

半年付息 1次，票面利率为 4.3% ，且

期限都是 10 年，即使不考虑阶段性付

息所产生的时间复利，也将需要支付

6665亿元的利息，相当于 2006年我

国全年税收收入的 1/5。特别国债与

其他一般公共支出融资的国债不同，

它对应着一个确切的盈利性金融机

构——国家外汇投资公司，因而，偿

付机制也应当与为公共产品融资的国

债偿付机制有所不同，其未来偿付问

题更应引起关注。

三、相关政策建议

（一）由国家外汇投资公司从每年

实现的利润中直接提取利息偿付基

金。特别国债具有改善外汇投资收益

之功效，国家外汇投资公司也就成了

政府主导下的盈利性机构。在此情况

下，若将为国家外汇投资公司筹集资

金的国债利息支出转嫁到纳税人的

头上，不仅会对私人消费和投资产生

挤出效应，还将导致国民收入的不公

平分配。为了避免这种情况发生，应

规定由国家外汇投资公司从每年实现

的利润中直接提取利息偿付基金，即

通过实现的利润来支付特别国债的利

息。这至少有三方面好处。首先，实

现了公平性，为特别国债的发行和使

用增加了公共约束机制。其次，为国

家外汇投资公司施加了一定的约束，

有利于实施动态收益的评估和绩效

考核，若收益尚不足以偿付特别国债

的利息支出，就应当对国家外汇投资

公司的经营状况进行反思了。第三，

可以避免将一个政府机构债务转化

成纯粹的公共债务，从而强化了相关

机构的预算约束。反过来说，如果特

别国债的利息由纳税人承担，国家外

汇投资公司将因不承担相应的利息成

本虚增利润，导致激励扭曲，对国家

外汇资产的长期稳健经营带来不利的

影响。
（二）加快汇率形成机制的市场化

改革，降低外汇购买对基础货币的过

度依赖。汇率形成机制不能市场化，

一方面将会继续人民币升值的单边预

期，另一方面也只能通过延续长期单

边购汇的政策来稳定汇率，这将使得

目前人民币汇率升值所承受的“高压”

状态因缺乏减压的政策安排而处于被

动不利局面。因此，必须加快推进汇

率形成机制的市场化改革，降低外汇

购买对基础货币的过度依赖，还原央

行货币政策的独立性，使因基础货币

投放而造成的流动性过剩问题得到

有效解决。同时，通过汇率形成机制

的市场化改革，改变人民币升值的单

边预期还将有利于降低国家外汇投资

公司的运营成本和收益压力。

（作者单位 ：沈 阳广播电视大

学  中国人民银行沈阳分行）
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