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当前，中美在政治经济领域的竞

争加剧，双方在经贸、科技领域的摩

擦和冲突将趋于长期化。而且，随着

中美双方的互信下降，摩擦和冲突将

很可能从贸易领域向投资、金融领域

延伸，包括外汇储备在内的中国资本

在美国面临的政策不确定风险显著

上升。根据美国财政部公布的数据，

2018年10月末，中国持有美国国债规

模达11389亿美元，占中国外汇储备

的比重为36.2%。中国持有的美国国

债基本为长期国债，这一期限结构使

中国外汇储备易遭受利率风险和通货

膨胀风险的冲击。

我国外汇储备的安全风险

中美贸易摩擦和冲突的升级，导

致中资企业在美国的投资环境显著恶

化，面临的监管政策不确定性风险急

剧上升。同时，美联储加息和美国政

府债务的攀升，导致我国外汇储备投

资的美元资产的利率风险、通货膨胀

风险和汇率风险均有所上升。当前，

我国外汇储备持有美国国债资产面临

的最大风险是政治风险，即不能排除

被美国政府冻结的可能性。美国财政

部官员放风说，美国政府正在评估对

中国投资启动《国际紧急状态经济权

力法案》的可能性，目前已设立了专

门的办公室。根据该法案，为应对不

寻常和极其严重的威胁，美国总统有

权宣布全国紧急状态，美国政府可阻

止国际交易或扣押资产，甚至有权冻

结中国持有的美国国债等金融资产。

若美国政府对中国实施该法案，我国

持有的巨额美国国债资产将陷入巨大

的不确定风险之中。

美联储的加息和退出量宽、美国

政府的减税和公共债务上涨、美国通

货膨胀率的上升，对我国持有的美国

长期国债资产的保值增值构成挑战，

导致我国外汇储备的收入风险不匹配

问题凸显。目前，我国外汇储备面临

着三大潜在的资本损失风险：一是

隐性信用违约风险。特朗普政府大幅

减税势必导致美国公共债务快速上

涨，虽然美国政府不会出现显性债务

行为，但其有强烈动机通过提高通货
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摘 要：由于中美在政治经济领域竞争的加剧，双方在贸易领域的摩擦和冲突将趋于长期化，并有可

能向投资、金融领域延伸。有鉴于此，本文认为应从长计议，抑制贸易摩擦的规模和领域，外汇储备多元

化不宜操之过急，持有美国国债的规模虽可逐步小幅缩减，但宜维持基本稳定，并警惕“一带一路”基建项

目的融资风险，以促进我国外汇储备资产的保值增值。
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膨胀率来降低债务的实际价值。二是

利率风险。美联储退出量宽和加息的

政策，将导致美国国债收益率上升，

债券市场价格下跌。三是通货膨胀风

险。美国通货膨胀率已明显上升，美

国政府扩张性财政政策，将继续助推

物价上涨，这将导致美元资产的实际

购买力下降。

防范我国外汇储备资产损失风险的

对策建议

鉴于当前中美在科技和金融领域

的巨大差距，贸易摩擦升级对中国不

利，中国应从长计议，抑制贸易摩擦

的规模和领域，外汇储备多元化不宜

操之过急，持有美国国债的规模虽可

逐步小幅缩减，但宜维持基本稳定，以

实现中国外汇储备资产的保值增值。

首先，应客观分析力量对比，限

制贸易摩擦的规模和领域，力图避免

贸易摩擦的恶化与升级。当前中美贸

易摩擦的升级，客观上是中美贸易长

期失衡的一个被动、强制性调整。作

为第二大经济体，我国不可能再继续
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依赖外需来推动经济增长，必须借此

契机对出口导向型增长模式作全面调

整。鉴于双方在科技、金融以及国际

话语权的实力差距，开展双边贸易磋

商，扩大市场开放，降低贸易顺差，避

免贸易战火延烧至投资和金融领域，

对外汇储备资产安全构成直接的负面

冲击。

其次，外汇储备不应作为对美贸

易报复的手段和工具，当前对美国国

债投资规模宜维持基本稳定，可逐步

小幅缩减，不应大幅减持，避免引发美

国国债市场震荡。一些学者曾主张大

举抛售美国国债来打压其价格，以此

惩罚美国，这种观点是明显错误的。原

因在于：一是美国国债市场是全球流

动性最强、规模最大的债券市场，中国

的大幅抛售仅会对美国国债价格产生

小幅影响；二是美国国债属于避险资

产，中国大举抛售引发的市场恐慌情

绪虽会促使大量资金流向国债市场，

很可能导致美国私人证券资产价格下

跌，但美国国债价格上涨；三是若美

联储进场接盘，将抵消中国抛售对美

国金融市场的影响；四是即使抛售能

成功打压美国国债价格，中国也会遭

受较大的资产损失，且在短期内难以

为这笔巨额资产寻找到合适的投资渠

道；五是会给美国金融监管部门提供

口实，美国政府可以威胁经济安全为

由，对中国投资美国国债的行为进行

调查和制裁，从而危及中国所投资的

美元资产的安全。在当前美国市场投

资风险显著上升的敏感时期，我国的

投资行为应注意合规、低调，美国国

债持有量宜继续维持稳定，可少量减

持美国国债，但要注意减持的规模和

节奏，避免成为国际市场关注的目标。

第三，从中期角度看，要全面评

估美国市场的投资收益和风险，稳步

推进外汇储备多元化，优化外汇储备

的币种和资产结构。此次中美贸易摩

擦的一个深刻教训是我国对美国市场

的依赖度过高，应重新调整外汇储备

投资的思路和方向。应借鉴挪威、新

加坡等国的主权财富基金的经验做

法，外汇储备的管理目标不仅是维护

本币的币值稳定，而且还应分散本国

的经济风险。在资产品种选择上，外

汇储备应加大对资源、能源和科技等

竞争劣势行业的财务投资，以缓解大

宗商品价格波动对经济的负面冲击，

分享全球技术进步和革新的经济分

利。在区域布局上，外汇储备应改变

区域投资结构失衡的状况，减少对美

国投资，显著增加对欧洲的投资。在

未来5年的时间内，美元资产在外汇

储备中的比重宜由目前的50%降至

40%左右。未来，随着对外投资的能

力增强，外汇储备应显著加大对新兴

经济体和发展中国家的投资力度。

第四，外汇储备规模很可能将趋

于下降，要警惕对外贷款项目的偿还

风险，外汇储备委托贷款规模宜维持

稳定。不论中美贸易摩擦的结局如何，

中国对美贸易顺差将会大幅下降，中

国的总体贸易顺差将会缩小，很可能

出现间歇性的贸易逆差，外汇储备规

模将可能趋于下降。我国外汇储备的

投向应根据规模下降作适当调整。在

当前“一带一路”建设过程中，我国外

汇储备通过注资政策性银行、亚洲基

础设施开发银行和丝路基金等金融机

构，以及发放委托贷款等方式，提供

了有力的金融支持。但在“一带一路”

建设金融支持方面，目前存在的问题

是过度依赖国有金融系统的资本，导

致银行系统承担的风险偏高。同时，

“一带一路”沿线的部分国家经济发展

程度低，出口创汇能力差，政府外债

负担沉重，主权债务违约风险高。鉴

此，在中国外汇储备规模可能会出现

趋势性下降的情形下，我国对“一带

一路”基建项目的信贷支持规模应与

自身外汇资金实力相适应，应维持大

体稳定，不宜增长过快，以免对外汇

储备的资产质量构成负面影响。

（作者单位：中国社科院世界经济

与政治研究所）
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