
 

  

     您 的 位 置 ：首页 - 文章选登

 

美国债遭遇全球寒流(程实；1月13日)

文章作者：程实

    近来关于中国调整外汇储备构成的传闻闹得沸沸扬扬。国家外汇管理局局长胡晓炼前不久在部署今年工作重点时强调，将“进一步优化

外汇储备的货币结构和资产结构，继续拓宽外储投资领域”。美国财长斯诺、美联储新掌门伯南克迅速做出反应称，“美国不会因中国持有大

量政府债券而受制于人”。与此同时，国内外市场分析师和经济学者都对中国外汇储备政策的潜在变化趋势议论纷纷。 

  理解中国外汇储备优化问题需要国际视野。从国际经济、金融背景的微妙变化来看，中国调整外汇储备战略并不是一个独立性行为，而

是国际储备体系变化潮流中的一个组成部分，美国对中国政策变化的反应激烈实属“弦外有音”，毕竟世界经济这个大舞台不是中国“一个人

的江湖”。 

  首先必须弄清楚的是，外汇储备优化问题的核心在于币种构成，而币种构成的核心在于美元资产的比重，而美元资产的核心在于美国国

债的国际持有。实际上，美国财政部的官方网站一直都有关于美国国债外国持有者的完整数据，但据笔者观察，几乎所有报道和评论都匪夷

所思地忽视了这部分重要数据，更没有利用这些数据得出一些关键信息，这无疑影响了分析的全面性、针对性、及时性和有效性。 

  从这个数据来源不难发现，中国持有美国国债的绝对数额在最近5年多里迅速飙升，从2000年7月的664亿美元，到2004年9月的1744亿

美元，再到2005年9月的2522亿美元，累计增长近四倍。联系到中国外汇储备总额的同期数值，中国外汇储备构成变化更加微妙，中国持有

美国国债同外汇储备的比值在2000年至2004年一直在34%至42%的范围内小幅波动，这间接反映了我国外汇储备管理的长期方向。 

  但是值得注意的是，自2003年以来，这一数字呈现出持续下行的趋势，2004年内这一走向更加明显，而2005年10月这一比值已经下降

到32%，这在一定意义上说明了中国外汇储备资产多元化的发展方向。实际上，2005年10月中国持有美国国债数额为2522亿美元，2005年9

月这一数字为2476亿美元，在无声无息之中，减持美国国债的序幕已经拉开。 

  日本是持有美国国债最多的国家，其持有量为中国的两倍多。值得注意的是，2005年10月日本持有的美国国债为6816亿美元，9月为

6873亿美元，巧合的是，和中国一样，日本的最新月度数据也出现了拐点。更加巧合的是，中国香港、新加坡、中国台湾、卢森堡、印度

等也在同期减持了美国国债。 

  真的只是巧合吗？也许说是默契更加合适。其实早在去年这个时候，美国国债就面临着被抛弃的尴尬，欧佩克成员国当时就把其美元储

备从占其外汇储备的75%减少到61.5%；日本警告白宫，如果布什政府对当前越来越严重的货币危机继续采取放任态度，美元资本将会出现

“大量流失”的现象；而俄罗斯央行也表示正考虑改变其外汇储备的结构。 

  事实上，美国显然对这些警告置若罔闻，在整个2005年里美元币值波动频繁，美国通胀悄然抬头，基准利率不断上升，而美国政府依

旧顽固地奉行赤字财政政策，给整个美国经济的可持续发展蒙上了阴影，这些一并导致了美国国债吸引力的下降，使得抛售美国国债成为一

种国际性潮流。 

  实际上，放眼整个国际投资环境，在美国国债今不如昔的背景下，欧元、英镑、日元等主流货币也经历着上下起伏的波动走势，整个市

场缺乏稳定的“最佳储备币种”。而对于非货币资产，比如石油、黄金，虽然在2005年价格不断破记录，但这种走势更像是一种丧失理性的

疯狂。于是乎，对于世界各地的外汇储备管理者而言，如何将鸡蛋放在不同的篮子里显得愈发困难，在篮子质量整体下降的情况下，增加篮

子数量无疑是种明智选择。 

  因此，国际经济、金融背景的变化引致了全球范围内的“分散储备投资”潮流，中国在全球化趋势下顺应潮流，选择优化储备资产，自然

是保证外汇储备安全性、流动性和盈利性的有益选择。美国人的非议其实并不是针对中国，而是为了宣泄对整个国际潮流的一种不满，中国

对此淡然处之为上。 
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