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外汇交易信托基金发展空间在哪里(丁坚；11月21日)

文章作者：丁坚

    自2002年信托业"两法一规"陆续颁布后，人民币信托基金不断出新，形成了以贷款类、投资类(证券、实业、收益权等)、购买银行资

产类等各类基金品种。而截至2004年底，外汇信托基金却寥寥可数。2004年，伴随人民币升值的预期，以及各银行低门槛外汇集合理财品

种的大规模推出，以美元为主的外汇信托基金设计和发行更加艰难。 

    自近年各银行陆续推出外汇集合理财产品之后，外汇信托基金的发行无法得到银行的全力支持，资金来源问题是外汇信托基金难以成

功的最大瓶颈。此外还受到投资方向和政策限制。 

    目前的外汇信托基金，一直没有走出老路，基本上是比照人民币业务的操作模式，或者投资于"为银行做嫁衣"的结构性存款等，信托

公司通过外汇业务获取理想利润似乎遥不可及。然而，回到外汇本身的特性上，笔者认为，外汇及衍生品交易才是外汇信托基金最可行的方

向，只有通过外汇交易实现专家理财的基金运用模式，才能实现信托公司外汇业务的自身价值，进而实现信托公司外汇业务战略的真正建立

和发展。 

    目前银行在外汇投资理财业务上提供的仅为个人外汇宝交易和少量机构保证金交易的平台，以及提供"节点控制"的外汇结构性理财产

品，这种结构性理财产品充其量称为"准外汇基金"。当前银行进行外汇资产全权委托管理业务有着法律障碍，其他金融机构也无较好的条

件开展这项业务，只有信托公司受到的限制最小。面对的障碍只有"获得信托公司集合外汇资金投资于外汇宝交易的政策认可"，以及通过

自身努力组建高标准的投资管理团队和风险控制系统。外汇信托基金运用于此，在政策层面、竞争层面、市场层面、战略层面都具有一定的

意义。 

    1、政策突破。2004年全年我国外汇储备增加2000亿美元以上。如果自2002年(国际收支平衡表误差和遗漏项开始变为正数)开始累积

计算，我国金融体系积聚了相当的系统风险。因此，信托公司推出外汇资金投资运用的金融服务产品完全符合国家"藏汇于民"的政策导

向，有缓解监管当局当前承受压力的意义，同时也顺应了加入世贸组织后我国金融市场不断开放的趋势。 

    目前境外交易经纪公司正在迅速向境内渗透，通过各种手段引导境内居民投资于海外外汇保证金交易及其他投资品种。提供外汇交易

资讯的网站上都有境外经纪公司的链接及中文介绍。相当多的个人投资者纷纷通过各种合法及非法手段将外汇转移到境外，通过互联网进行

交易。作为规范资金流动的重要方式，外汇交易信托基金可以使境内居民和企业投资国际货币市场合法化。目前国内由金融机构代为进行管

理(包括过程控制)的外汇投资理财产品并不存在，如果信托投资公司有一支可以让监管当局及投资者认可的外汇资产管理专业团队及风险

管理模式的话，打破这个瓶颈是非常容易的。 

    2、竞争突破。目前国内居民外汇投资的狭窄空间根本无法满足800多亿居民外汇储蓄的全部需求，而其中相当一部分群体的投资欲望

是可以通过外汇交易专家理财的方式实现的。如以较少政策障碍的"外汇宝交易"为突破口，信托公司可以形成区别于其他金融机构提供的

外汇理财模式，从而实现有效的差异化竞争战略。信托基金投资于外汇交易是一个有效的突破方向，如果能先拔头筹，势必在业内及市场上

建立良好的领先优势。 

    3、市场突破。银行推出的"外汇宝"业务已近10年，投资者众多，外汇信托基金投资于"外汇宝交易"可以作为一个切实可行并有效的突

破口。外汇宝交易为实盘交割、没有买空卖空，风险相对容易控制，市场公平，交易记录方便查询，最重要的是监管当局和投资者易于掌握

信托基金运行的真实状况。投资外汇交易自然有风险，但风险对应的收益也很有吸引力，目前市场上投资外汇宝交易年收益率在10％以上

的个人投资者普遍存在。主要机会还在于:相当多的潜在投资者有兴趣却没有时间和技术;目前市场上无大的机构合法合规的从事纯粹的外

汇交易理财。信托公司推出外汇交易信托基金可以有效的弥补国内市场的空白。 

    4、与银行形成利益共同体:这项业务同以往的外汇信托基金有着根本的不同，银行可以从交易中获得佣金收入，同时存款量会增加，

无论日后银行是否推出这种包含"过程控制"的外汇理财服务，外汇交易信托基金仍然不会同银行的利益有很大冲突。并且信托公司处于主

动地位，可以获得外汇交易中较低的轧差。与银行开立证券投资基金公司对老基金形成的挤压效应不同的是，外汇信托基金的交易是在银行

的渠道上进行的，与银行形成了利益共同体，这充分解决了外汇信托发行得不到银行全力支持导致的资金来源问题。 

    信托公司若在外汇资产管理业务上有所建树，必须形成自有的外汇投资管理能力，而不是简单的模仿或中介桥梁的作用。伴随人民币

汇率形成机制及资本管制的改革进程，外汇交易投资、贷款、融资租赁、银行外汇资产证券化等各类外汇信托基金将不断出现。其中直接投

资于外汇交易将是信托公司外汇业务中的一个重要的业务方向，随着金融衍生产品的不断引入，各种投资组合将变幻无穷，可以贯穿从保守

到积极的各种投资策略，满足不同风险偏好投资者的需求，除了货币市场基金外，可能陆续出现的外汇信托基金可能有债券基金、股票及证

券基金等。 

    随着未来外汇理财产品的不断推出，外汇信托基金可能直接面临同国外货币基金、对冲基金等竞争的局面。针对可能的竞争，具备投

资管理能力的信托公司可以扮演基金组合者的角色，来丰富相关的产品线，满足投资者需求。这要看未来外汇管理政策动向、银行理财职能

的演化方向、信托公司外汇业务发展状况等诸多因素。 
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