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    近日，国家外汇管理局(下称“外汇局”)公布了《2011年6月末中国国际投资头寸表》(下称《头寸

表》)，统计数据显示，2011年6月末，我国对外金融资产46152亿美元，对外金融负债26301亿美元，对

外金融净资产19851亿美元。 

    业内人士认为，由于中国金融资产主要是外汇储备，而对外负债主要是外商来华直接投资(FDI)，尽

管中国对外资产超过负债，但是由于外汇储备的收益率远远低于FDI的回报率，因此，中国金融资产收益

远低于中国对外负债的回报，“斯蒂格利茨怪圈”仍然是中国国际资本循环难以摆脱的魔咒。 

    不仅金融资产和负债存在着收益率的不平衡，在中国对外金融资产中，外汇储备和对外投资也存在

着不平衡，低收益的外汇储备资产占比要远超高收益的对外投资。 

    资产负债不平衡：“做赔本买卖” 

    作为《头寸表》中资产和负债两大部分中占比最大的项目，外汇储备投资的低收益率与FDI高回报率

不匹配的问题一直突出。 

    长期以来，中国都在以较高的成本从发达国家引进过剩资本后，又以购买美国国债和证券投资等低

收益形式把借来的资本倒流回去，而这种国际资金循环的尴尬被称为“斯蒂格利茨怪圈”。 

    美国FDI在中国投资的回报率是33%，一般的跨国公司在中国的回报率是22%，但中国买美国国债的回

报率在1%~2%，还有可能遭受资本损失。”社科院学部委员余永定2011年9月曾在该院金融论坛上表示，

“咱们是做赔本买卖”。 

    2011年6月末，我国外汇储备余额为3.19万亿美元，而FDI为1.58万亿美元，假设中国外汇储备年收

益率为3%，FDI在中国投资年回报率在20%，以此匡算，外储的年收益额约为957亿美元，而FDI的投资年

回报额约为3160亿美元，后者为前者的3倍以上。 

    事实上，由于以美元为主导的国际货币体系的缺陷，美国对其他国家进行FDI投资可以获得较高收

益，而输出留存的美元又会被投资到美国的资本和债券市场，美国就是通过这种货币和金融的依附，达

到了双重获利的目的。 
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    资产结构不平衡：外储占比远高于对外投资占比 

    资产和负债不平衡的同时，资产结构也存在失衡。 

    2011年6月末，中国对外金融资产中，对外直接投资3291亿美元，证券投资2604亿美元，其他投资75

51亿美元，储备资产32706亿美元，分别占对外金融资产的7%、6%、16%和71%。 

    建设银行高级分析师赵庆明对《第一财经日报》记者表示，外汇储备收益率较低，而对外投资收益

率较高，因此，中国应该减少外汇储备，增加对外投资。 

    但从数据上看，这种金融资产的结构不平衡正在加剧，将2010年末的数据和2011年年中的数据对

比，外汇储备占整个金融资产的比重维持在69%，但我国对外直接投资占比却由7.5%下降到了7.1%。 

    赵庆明建议，中国应在遏制外汇储备增长的同时，进行藏汇于民，使居民和企业能够通过理财产

品、QDII等形式进行对外投资，同时，国家应该鼓励民营企业“走出去”，进一步进行海外投资。 

    更有分析指出，中国债权国地位是防御性的“官方债权国”(对外投资以储备资产为主要形式)，而

不是主动性的“私人债权国”(对外投资以直接投资为主体)，这也是中国陷入“斯蒂格利茨怪圈”的重

要原因。 

    在对外金融负债中，外商来华直接投资15838亿美元，证券投资2309亿美元，其他投资8154亿美元，

分别占对外金融负债的60%、9%和31%。 

    国际投资头寸表是反映特定时点上一个国家或地区对世界其他国家或地区金融资产和负债存量的统

计报表，它与反映交易流量的国际收支平衡表一起，构成该国家或地区完整的国际账户体系。 
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