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中国的外汇投资公司会冲击国际金融市场吗？ 

世界经济与政治研究所所长助理  何帆 

国际金融研究室  张明 

    一、背  景 

    在经常账户和资本账户持续双顺差的推动下，中国的外汇储备规模急剧增长。从2004年起，外汇储备年均增长2000

万美元以上。截至2006年底，外汇储备达到10633亿美元。如果这一趋势持续下去，到2011年左右中国外汇储备规模将突

破2万亿美元。 

    外汇储备对持有国而言并非免费的午餐。持有外汇储备的成本至少包括：第一，官方外汇储备大多投资于发达国家债

权，而债权的收益率一般远低于直接投资的收益率。例如当前美国10年期国债收益率仅为4．5％左右，而FDI在中国的收

益率至少在15％以上。这意味着持有外汇储备具有很高的机会成本；第二，外汇储备作为资产项反映在中国人民银行的资

产负债表上，对应着本币负债。美元大幅贬值不但会直接造成外汇储备价值缩水，还会造成央行资产负债结构恶化，增加

央行实际债务水平；第三，在中国特色的强制性结售汇制度下，外汇储备累积将会导致以外汇占款形式发放的基础货币存

量增加，即使通过央行票据和定向票据的方式对冲，外汇占款飙升还是造成中国国内流动性泛滥的主要原因。流动性泛滥

不仅容易形成股票市场和房地产市场泡沫，而且给政府宏观调控造成很大困难。因此，参照国际通行模式，从中国外汇储

备中剥离出一部分，进行积极管理就显得势在必行。 

    外汇储备积极管理是指在外汇储备超过了满足流动性和安全性所需规模的前提下，将富余储备交由专业投资机构管

理，拓展资产种类，延长投资期限，从而提高外汇储备资产的整体收益水平。实施外汇储备积极管理能够提高外汇储备的

收益率，将一部分外汇储备从央行的资产负债表中转出，因此有助于降低持有外汇储备的成本。中国政府实施外汇储备积

极管理的第一步是在2003年底成立了中央汇金公司，该公司负责利用外汇储备对国有商业银行和证券公司进行股权投资，

目前该公司投资组合中包括中国建设银行、中国银行、中国工商银行、银河证券、申银万国、国泰君安等，迄今为止获得

了不错的收益率并积累了一定经验。中国政府实施外汇储备积极管理的第二步，是仿效新加坡GIC以及韩国KIC的模式，成

立国家外汇投资公司以多元化地投资于全球范围内的金融资产以及实物资产。 

    目前，根据已经透露的信息，中国将成立一家由国务院直接领导的国家外汇投资公司。该公司现在正在酝酿和筹备之

中，并将在2007年年底之前正式成立。据估计，该公司初步投资规模在2000亿美元左右，筹资方式为该公司面向央行或商

业银行发行人民币债券，用发债收入与央行外汇储备进行置换。考虑到目前全球范围内最大的对冲基金规模仅为400多亿

美元，因此中国国家外汇投资公司对国际资本市场而言不啻为一个前所未有的庞然大物，关于该公司投资规模和投资方向

的传闻引起了国际资本市场各方的普遍关注。中国国家外汇投资公司对国际市场而言是杀伤力十足的“虎鲸’还是温和低

调的“蓝鲸”，已经引发了全球投资者和媒体的广泛讨论。 



    二、投资规模 

    ......

    三、投资对象 

    ......

    四、对美元汇率的影响 

    近期美国参议员希拉里向美联储主席伯南克写信表示，担心外国投资者大量持有美国国债将会危害美国经济。这表明

了国际收支失衡背景下，市场对美国国债市场和美元汇率未来走向的担忧。截至2006年底，美国联邦政府国债余额为8．7

万亿美元，其中可交易国债余额为4．1万亿美元，包括外国央行在内的国际投资者持有美国国债余额为2．2万亿美元，约

占可交易国债余额的54％。因此一旦外国投资者大规模减持美国国债，将对美国国债市场和美元汇率产生显著冲击，美国

国债收益率将会急剧上升，美元大幅贬值将会造成美元资产缩水，从而进一步加剧市场抛售压力。而为了稳定美元汇率，

美联储将不得不采取加息政策，而这将对美国原本就处于回调过程中的房地产市场造成严重打击。在外生性冲击下美国经

济可能陷入一场衰退。 

    截至2006年3月，美元资产在全球外汇储备中的比重约为66％(Wooldridge，2006)。尽管如此，美元在中期内走势

并不乐观，这是因为：第一，发展中国家从2001年开始就一直在缓慢降低美元资产在外汇储备中的比重，2001年到2005

年该比重已经从70％降低到60％，而俄罗斯和伊朗等国家美元资产占外汇储备的比重已经不到50％。美元汇率的任何风吹

草动都可能导致发展中国家加快储备币种的多元化步伐；第二，俄罗斯、韩国等国家将官方外汇储备转移到政府投资基金

的做法掩盖了全球外汇资产多元化程度；第三，美国国内的经济基本面不容乐观，劳动增长率乏力、持续的经常账户赤字

和财政赤字、房地产市场步入下降周期、人口老龄化以及反恐导致对外来劳动力的限制加强等因素可能导致美国在中期内

陷入衰退。 

    如前所述，国家外汇投资公司的初始投资组合中可能包括大量美国国债。如果该公司迅速减持美国国债，所引发的市

场连锁反应将对美元汇率造成巨大压力，美元可能大幅贬值。但是这对中国的国家利益是不利的，因此国家外汇投资公司

将会努力避免这种局面的出现。我们的判断是，首先，国家外汇投资公司对初始资产组合中的美国国债只能逐渐和谨慎地

减持，以避免对市场造成任何重大负面影响；其次，在未来新增外汇储备中，中国央行和国家外汇投资公司都将降低用于

购买美国国债的比例。如果这在全球范围内演变为一种普遍行为，那么美国通过资本流入为经常账户逆差融资的格局就变

得不可持续，美国国债市场甚至美国经济的调整就不可避免，唯一不确定因素只是调整的时间和调整的剧烈程度。▲ 
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