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赵文广：拓宽外汇储备用途(11月21日)

文章作者：

    据日前央行公布的2005年第三季度金融统计数据显示，截至9月末，国家外汇储备余额为7690亿美元，今年1－9月国家外汇储备增加

1591亿美元，同比增加478亿美元，同比增长49.5％。我们看到，近两年来我国外汇储备几乎每年以50％左右的速度在增长，如按目前的发

展势头，我国外汇储备在年内有望超过日本居世界第一位，从而成为世界上外汇储备最多的国家。面对日益增长甚至几乎达到我国GDP一半

的巨额外汇储备(日本外汇储备最多也仅占GDP的12％)，中国政府目前仍被迫以增加国内债务和扩大货币供给，为代价购进源源不断地流入

国内的外汇来维持其正常的外汇交易；同时出于保值增值的考虑，中国政府购买了年收益率为4％左右的大量美国国债，因此还要面临美元

贬值的风险，这些足以说明中国外汇储备经营管理面临的挑战在日益加大。如果我们再进一步分析就会发现，美国低成本从我国获取大量资

金，然后再转投中国一些高收益的行业，从而在中国取得了丰厚的回报。据中国企业联合会统计，从1990年到2004年，在中国的境外投资

者已汇出利润约为2500亿美元。 

  目前人们一般认为，外汇储备是各国政府掌管的外汇资金，其基本功能是确保3－6个月的进口支付能力和确保短期偿债能力。尽管目

前我国外汇储备超过了合理水平，但在笔者看来，其实现在国家外汇储备过多并不是问题的核心，有道是，“家中有粮心不慌”，而问题的关

键在于如何提高国家外汇储备的使用效率和比较收益水平。 

  根据中国人民银行法有关规定，中国人民银行作为我国中央银行持有国家外汇储备，并授权国家外汇管理局对外汇储备进行经营和管

理。既然国家外汇管理局对其管理的国家外汇储备负有保值增值的责任，那么外汇管理的实质就是一个对外汇资产进行经营的问题。因此，

在保证外汇储备的安全性与流动性的前提下，如何拓宽国家外汇储备的用途和追求其收益最大化自然就成了一个大家关心的焦点问题。在年

初政协会议上，时任国家外汇管理局局长的郭树清提出了以部分外汇储备转化为石油储备的建议，为我们进一步拓宽了国家外汇储备用途的

思路。笔者最近也注意到，美国雷曼兄弟公司董事总经理、亚洲股票研究部及债券研究部总经理何华认为，中国的外汇储备应不仅仅投资于

石油等战略物资，也应投资于国内教育、医疗、社保等基础薄弱领域，甚至可以进行战略性海外投资。根据我国外汇储备始终遵循“安全、

流动、增值”原则，对于何华提出用国家外汇储备投资于国内教育、医疗、社保等基础薄弱领域的建议，笔者认为，目前在我国实施起来的

可行性不大，但其提出的成立战略发展基金的建议值得我们进一步深入研究。因为有钱投资于国内教育、医疗、社保等基础薄弱领域固然很

好，但这毕竟不符合我国外汇储备运用的原则，而且在一个相当长的期限内我们难以看到其有量化的比较收益。 

  面对国际油价居高不下的局面，国际上纷纷猜测，中国可能已经在付诸实施把外汇储备转换为石油储备的建议了。对此，国家发展和改

革委员会副主任张国宝9月13日明确表示，当前国际油价高企，中国政府不会在这样的情况下进口石油进行战略储备。另据中国人民银行有

关人士9月23日表示，中国的外汇储备目前仍主要运用于金融资产和证券资产投资，尚无实物资产投资。毫无疑问，把国家外汇储备转换为

石油等重要战略性资源的思路是完全正确的，如果在国家外汇储备的总盘子中保持有一定比例的实物形态进行战略储备，此举既能化解目前

高额外汇储备的压力与风险，又能部分缓解中国日益面临着石油安全的威胁，可谓是一举两得的好事。但尽管如此，我们也必须清醒地认识

到，在具体把外汇资产转换成实物资产的过程中，其实施起来的难度远不是我们想象的那么简单，因为在这里要涉及到国家多个部门主体从

而增加了协调难度，而且进行石油等能源实物储备的现实成本与机会成本及风险可能远比我们想象的要高。 

  我们在具体研究建立外汇储备和石油储备合理转化的机制时，首要考虑的问题是此举对世界能源市场的影响及我国的外汇储备和石油储

备转换成本与风险，因为今日正在和平崛起的中国对世界经济的影响已经到了牵一发而动全身的地步。如果中国宣布开始动用国家外汇储备

进行石油战略性储备，必将对依然高企的世界石油市场价格走势的影响有如火上浇油，相信纽约原油期货价格每桶突破100美元将不在话

下；因此，二者在具体转换的方式、途径及时机的选择上就显得十分重要。尤其要把国家外汇储备这样高流动性的金融资产转化成石油等能

源实物资产，是否就一定能比目前外汇储备资产更能保值与增值呢？在这里同样有一个比较收益的问题，相信没有哪个政府部门或企业能独

立承担如此重大的责任。从国家外汇储备的国际比较来看，为了保证国家外汇储备具有较高的安全性和流动性，目前多数国家的外汇储备仍

主要以流动性比较好的黄金和政府债券等作为储备对象。鉴于近两年美元的持续贬值，包括世界外汇储备最多的日本也正在研究其外汇储备

构成如何多样化的问题。日本首相小泉纯一郎今年3月曾表示，日本“外汇储备构成和运用必须多样化，以分散风险”。为此，我们现在必须

正视这样一个问题，对于目前几乎占到中国GDP一半的庞大外汇储备和巨额国家财富，仍由国家外汇管理局所属的中央外汇业务中心一个机

构来对我国外汇储备进行经营运作与管理，显然由其承担的保值增值的责任过于沉重，而且经营风险也过于集中。 

  为了进一步拓宽国家外汇储备的用途，分散国家外汇储备的经营风险，发挥国家外汇储备对经济发展的积极作用，笔者个人认为，目前

一个具有可操作性的思路，就是在国家能源领导小组的领导下，由国家能源办会同国家外汇管理局，分别协调部分国内大型能源集团公司和

中央汇金投资有限责任公司，以产业投资公司的形式共同发起成立“中国能源产业投资基金有限公司”。成立能源产业投资基金公司旨在高效

运用国家外汇储备，对受托管理的部分外汇储备资金保值增值负责，并逐步起到平抑国内外能源市场价格的作用。考虑到目前我国尚未有产

业投资基金的法律法规，为了确保国家外汇储备资产能得到安全有效运用，公司注册地可选择在香港，在成立初期可按注册资本1:5的比例

受托管理国家外汇储备资产，一旦日后国家有产业基金法出台，可适时改制成规范的产业投资基金公司，以进一步扩大其受托管理的外汇储

备资产。 

  能源产业投资基金的投资方向主要在国内外石油、天然气、电力、煤炭、新能源等相关领域进行战略性和策略性投资，其投资组合原则

要在符合我国外汇储备始终遵循“安全、流动、增值”原则的前提下，进一步拓宽国家外汇储备的用途还必须做到以下三个有机结合:一是债

券储备与实物储备要有机结合，即把流动性强的政府债券、企业债券和国际金融组织债券等金融资产与关系国家安全的石油等战略资源的实

物储备要有机结合起来；二是即期交易与远期交易要有机结合，即把能源类股权及股票投资与以套期保值为目的能源类期货及股票指数期货

要有机结合起来；三是国内市场与国际市场要有机结合，即投资国内大型能源企业以分享中国经济高增长带来的高收益与投资国外具有世界



级的大型能源企业以获取超额垄断收益要有机结合。考虑到由部分外汇储备出资设立的能源产业基金对于分散投资风险的安全性要求，因而

对一个能源子行业的投资配置一般不宜超过20％，对一个公司的投资也不宜投入大量资金而谋求控股地位。作为一种拓宽国家外汇储备用

途的投资工具，建立能源产业投资基金，可以目前投资具有固定收益的外国债券收益率为比较收益参照水平，通过建立规范健全的公司治理

结构和风险控制机制，公开招募具有良好的道德操守和既有能源产业背景，又有金融产业背景的优秀专业人士加盟产业基金管理团队，相信

我国外汇储备经过这样的投资组合和制度安排，一定会比目前我国外汇储备单纯的债券投资或今后将要实施的石油储备更能提高其使用效率

和比较收益水平。 

文章出处：《中国证券报》 

 

[推荐朋友] [关闭窗口]  [回到顶部]

转载务经授权并请刊出本网站名 

地址： 北京市东城区建国门内大街5号 邮编：100732 电话：010-65136039 传真：010-65138307  

版权所有：中国社会科学院金融研究所


