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我国国库现金管理改革的
成效、问题与政策建议

行增进了部门间的协调配合，积累了

比较丰富的市场操作经验。

三是国库现金管理操作规模不断

扩大，国库闲置资金更多地投放到市

场。2006年改革试点以来，年度累计

操作规模不断扩大。其中：中央财政

年度累计操作规模从2006年的200亿

元逐步增加到2012年的7　000亿元，

2013 ～ 2017年基本稳定在5　000亿元

上下；地方财政从2009年即有自行探

索开展的试点，2014年之后操作规模

不断增长，最高峰时单月现金管理余

额达9　000亿元左右。

四是国库现金管理收益比较明

显，部分国库闲置资金效益得到发挥。

根据中国人民银行国库局公布数据统

计，2006年7月至2017年11月底，中

央国库现金管理累计操作103期，其

中：商业银行定期存款101期，买回

国债仅在2006年、2008年分别开展1

期。地方国库现金管理方面，2014年

至2017年 8月底，28个省级财政部

门共开展商业银行定期存款操作211

期。2018年之后，国库现金管理持续

开展。据财政部国库司统计，2006年

至2019年6月，中央财政累计开展国

库现金管理5.9万亿元，共可获得利息

收入894亿元；省级财政2014年试点

以来累计操作金额9万亿元，共可获

得利息收入614亿元。中央和地方国

库现金管理实际收益额，合计达1　508　　　　　　　

亿元。

五是国库资金余额未再出现持

国库现金管理改革是我国财政国

库资金管理领域的重要制度创新。改

革推行10余年来，取得了明显成效，

但还存在一些问题，需要继续深化改

革。2016年《国务院批转国家发展改

革委关于2016年深化经济体制改革重

点工作意见的通知》（国发[2016]21号）

强调，“完善国库现金流量预测体系，

建立财政库底目标余额管理制度”。本

文总结了改革成效，重点分析了存在

的问题及原因，按照建立财政库底目

标余额管理制度的改革方向，提出了

有关建议。

一、国库现金管理改革取得的

成效

一是初步建立了与现代财政制度

相适应的国库现金管理制度，财政资

金的时间价值和经济社会效益的理念

得以确立。经过10多年的努力，国库

现金管理改革从萌芽到发展，制度机

制建设和财政资金的效益性管理不断

加强，现代意义上的财政国库理财功

能逐步体现，传统的现金管理模式发

生了根本性变革。

二是国库现金管理操作频率增

加，为改革深化发展奠定了坚实基础。

以中央为例，2006年试点当年操作1

期，2007年操作1期，2008年增加为5

期，到2009年增加为11期，2010年增

加为12期，最高为2012年的14次，此

后数年操作频次不等。通过年度当中

多频次的操作，财政部与中国人民银
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续攀升，对货币市场流动性的收缩效

应减小。2000 ～ 2019年，全国财政收

入增长14.2倍；其中2011 ～ 2019年

全国财政收入分别为103　874亿元、　　　　　　

117　254亿元、129　210亿元、140　370亿

元、152　269亿元、159　605亿元、172　593

亿元、183　360亿元、190　382亿元（《中

国财政年鉴》），呈逐年增长态势。但

是国库余额规模方面，除2010年之前

受国库集中收付制度改革推进影响而

持续攀升外，2011年后进入“箱体运

行”阶段，并没有随收入增长而延续

大的上升趋势。2011 ～ 2019年中央

银行资产负债表统计的国库资金（政

府存款）月均余额分别为30　263亿元、　　　

25　932亿元、29　663亿元，　33　246亿元、

30　913亿元、29　810亿元、29　945亿元、

32　453亿元、35　265亿元（中国人民银

行网站）。货币当局资产负债表中政府

存款的变动直接影响基础货币，近些

年来的变化反映出，国库现金管理改

革的推进有利于减小国库资金持续攀

升对市场流动性的影响。

二、国库现金管理改革存在的

问题

（一）国库现金管理操作规模仍

然偏少，财政国库理财功能未能有效　　　

实现

从统计情况看，全国国库现金管

理定期存款的存量占全国国库库款余

额的比例总体偏低，占比不到四分之

一，而买回国债的资金更少且操作频
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度极低。此外，在库款余额规模不断

增长的同时，资金来源中的负债性资

金规模不断提升，导致政府债务和利

息支出增加，存在国库现金存量高企、

却又以较高利息大规模发债的问题，

财政筹资成本未能得到有效降低。

（二）国库现金管理对货币市场流

动性的影响没有从根本上消除

如果将国库现金管理改革从2006

年开始划分为改革前后两个阶段，分

析两个阶段国库资金波动对货币市

场流动性的影响，可以反映出改革情

况。就改革之前的影响，部分学者运

用2000～2006年月度时间序列数据进

行实证分析，表明货币政策有效性受

到国库资金波动的明星干扰。2012年

后多位学者研究表明，国库资金增加

导致基础货币减少，货币政策乘数放

大效应导致基础货币供应量更大程度

减少。因此改革以来，未能从根本上

消除对货币市场流动性的影响。

（三）国库现金管理操作频率不均

衡，受货币政策影响显著

国库现金管理试点以来，操作频

率并没有随着管理经验的增加和部门

协作增强而增加，相反出现了先升后

降的态势。在2011年达到14次/年的

顶峰之后，出现了下降态势，2012 ～

2017年商业银行定期存款分别操作10

次、12次、10次、8次、6次、8次。进

一步分析具体操作时点发现，在货币

市场流动性正常状态下，操作频率比

较均衡，一般1 ～ 2月操作一次，比

如2008年、2009年、2010年。但是在

市场流动性出现较大波动的情况下，

是否开展国库现金管理操作主要受

制于货币政策管理。例如：2007年国

库现金管理只操作了1笔，为4月25

日，当日隔夜上海银行间同业拆放利

率（SHIBOR）、7天SHIBOR均为前后

近两个月内的最高点，是流动性最紧

张的时点；2011年11月，2012年5月、

9月、10月、11月，2013年 7月、8月，

2014年1月、7月、12月等均出现了单

月连续操作2次的情况，操作月份均

为市场利率急剧攀升的时点；2016年

11月～ 2017年4月，虽然其间库款也

出现单月上升近7　000亿元的情况，但

连续5个月没有操作，该阶段SHIBOR

持续处于较低水平，市场流动性宽松。

这些情况显示，是否开展国库现金管

理操作，主要不是取决于国库资金的

高低和财政获取收益的需要，而是货

币市场宏观管理的需要，这也反映出

现行制度存在缺陷。

（四）国库现金管理的运行机制不

够健全，制约了国库现金管理水平的

提升

从国库现金管理本身的运行机制

看，不足主要包括：一是国库现金流

量预测机制不太完善；二是国库现金

操作的市场化操作工具特别是短期操

作工具不足，特别是缺乏1月及以下

期限的商业银行定期存款和现金管理

券等短期投融资工具；三是国库现金

风险管理机制不够健全，缺少动态监

控指标，难以有效防范流动性风险、

利率风险、信用风险等。

三、原因分析

国库现金管理改革存在上述问题

的原因是制度设计还不够合理，国库

现金管理的功能和目标定位偏窄，稳

定库底余额的改革目标缺失。

（一）现行制度对“国库现金”的

定义不够准确

按照国库现金管理办法规定，国

库现金是指“财政部门存放在国家金

库中的活期存款”。首先，国家金库中

没有定期存款或其他形式的存款，定

义没有排他性，不需要强调活期存款

概念。其次，国库现金管理的对象应

当是所有财政性资金的流量和头寸，

既包括库底存量资金的投资运作，也

包括国库资金流入流出的预测与控

制、收支流量的匹配与管理，以及余

额不足时的融资等。现行定义涵盖范

围偏窄，一定程度限制了国库现金管

理改革的发展。

（二）现行制度对国库现金管理的

目标定位不够科学

现行国库现金管理制度规定，改

革目标是要实现“库底余额最小化和

投资收益最大化”，仅属于单一政策目

标，与当前国情不符。发达市场经济

国家目前追求现金管理的投资收益最

大化，是因为其已经建立了财政库底

目标余额管理制度，基本消除了财政

收支引起的国库资金波动以及对货币

市场流动性的影响。在此基础上，其

运作管理的目标转向追求投资收益最

大化，这是库底目标余额之外的财政

资金投资收益最大化。与此同时，发

达市场经济国家的管理目标，除了投

资收益最大化之外，还包括融资成本

最小化和货币政策中性目标。我国目

前仍处于改革的初期阶段，尚未消除

国库资金波动对货币市场流动性的影

响，不能仅仅借鉴发达市场经济国家

现行的追求效益的做法。

（三）现行制度缺乏科学稳定的库

底余额给予支撑

按照目前的货币政策管理，国库

资金的增减具有吞吐基础货币的作

用，对市场流动性和货币政策执行会

产生重要影响。国际上开展国库现金

管理，一个基础性的任务就是要保持

库底资金的稳定，避免干扰货币政策。

但我国国库现金管理改革没有从稳定

库底余额的基础目标做起，导致制度

机制存在根本缺陷。在没有稳定库底

余额的情况下，如果不开展国库现金

管理操作，则库款增加有收缩流动性

的影响；开展国库现金管理操作，只

会产生单一的扩张流动性效应。因此，

若遇到流动性偏紧、需要向市场释放
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制。重点是围绕财政库底目标余额管

理的政策目标，加强预算管理、执行

管理、债务管理、库款调度管理、国库

现金流量预测、国库现金投融资操作

等各个环节统筹管理，在合理匹配国

库现金流量和稳定库底余额方面形成

合力。二是财政部门与相关部门之间，

需要建立严格的综合信息管理机制。

包括与各支出预算单位之间建立用款

计划管理、执行进度管理、大额支出

管理等机制；与税务、海关、各非税

收入主管部门等所有收入部门之间建

立收入的预测和信息交流机制；等等。

通过这些机制确保国库部门及时掌握

收支信息，合理调度国库资金和有效

安排投融资计划。三是财政部门与人

民银行之间，需要建立宏观政策协调

配合机制。财政部门和人民银行可以

借鉴国际经验，按照新制度的要求合

理确定部门职责，建立更加高效的部

门协作机制，在充分发挥财政资金效

益的同时，促进宏观调控政策协调，

更好地服务宏观经济稳定与发展。
（作者单位：中央财经大学财政税务

学院）
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流动性的情况，现金管理操作规模和

频率就会增加；当流动性过于宽松、

需要政策收紧时则会出现问题，受货

币政策影响，即使库款余额不断攀升，

也只能牺牲财政收益，减少操作规模

和频率。这是2012年之后，国库现金

管理的操作规模和频率没有得到继续

增加的根源所在。

四、深化改革的政策建议

（一）按照新的改革发展方向，全

面提升改革目标定位

按照现行制度规定，国库现金管

理的目标是“库底余额最小化和投资

收益最大化”，改革属于单一政策目

标，集中在追求资金收益。按照国务

院提出的建立财政库底目标余额管理

制度的方向，下一步深化改革应提升

到三重改革目标：一是投资收益最大

化。在保证财政支付需要的前提下，

对国库阶段性闲置资金，积极开展投

资运作，获取资金时间价值。这与现

行目标保持一致。二是筹资成本最小

化。充分考虑债券融资等借款成本，

合理匹配国库资金流入流出，避免库

款高峰期多发债和低谷期少发债等情

况，最大程度降低财政筹资成本。三

是库底余额稳定化。宏观层面，通过

建立财政库底目标余额管理制度，建

立国库现金流量预测体系，通过开展

投融资运作等管理，保持库底目标余

额的持续稳定，减少国库资金波动对

货币市场流动性的影响，实现国库资

金波动的“货币政策中性”目标，促进

财政政策和货币政策的有效协调。

（二）适应改革深化发展需要，系

统研究完善管理制度

一是扩大“国库现金”概念，按照

《预算法》关于“合理调节国库资金余

缺”中的表述，在制度建设中强调“国

库资金”概念。国库资金的范畴指财

政部门存放在单一账户体系中的所有

财政性资金，包含并高于现行的国库

现金的概念范畴。二是扩大国库现金

管理范围。目前的现金管理仅对盈余

头寸进行管理，下一步应当针对国库

资金的覆盖范围，将管理扩大到对国

库单一账户体系中所有财政资金流量

及头寸的时间价值、机会成本和经济

效益的综合管理。三是系统性加强制

度建设，从账户、预测、投资、融资、

风险等方面，按照建立财政库底目标

余额管理制度要求，系统制定规范细

化的管理制度。

（三）明确改革核心任务，尽快推

行库底目标余额管理

改变目前“库底目标余额最小化”

的动态管理方式，将“稳定库底目标

余额”作为深化国库现金管理改革的

核心任务，尽快推行库底目标余额管

理。一是通过科学方法测算各级财政

合理的库底目标余额。目前英国、澳

大利亚、法国、加拿大的国库单一账

户，明确库底余额分别稳定在5亿英

镑、10亿～ 15亿澳元、1亿欧元、40

亿加元的规模，德国、瑞典等国要求

每日营业终了国库单一账户必须保持

零余额。我国应当借鉴国际经验，研

究建立科学的库底目标余额测算模

型，合理设定符合我国管理实际的库

底目标余额规模。二是建立稳定库底

目标余额的工作机制。包括在国库单

一账户中增设资本性账户、建立完善

涵盖短中长期的国库现金流量预测体

系、建设国库现金投资和融资工具体

系、加强信息化建设等。

（四）加强顶层设计和统筹协调，

建立部门宏观配合机制

实行财政库底目标余额管理是国

库现金管理的高级阶段，是一项系统

工程，需要财政部门及其他多个相关

部门的分工协作共同推进。需要着力

建设三个机制：一是财政部门内部，

需要构建高效的国库资金运行控制机
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