
收稿日期: 2009- 10- 25

作者简介: 王遥, 女, 江西人, 中央财经大学财经研究院副研究员, 经济学博士, 北京银行博士后, 研究方向: 金融理论与资本市场。

� 本文获教育部人文社会科学应急项目 �全球金融危机冲击下的中国: 宏观经济政策选择和结构调整  (项目编号: 2009JYJR001) 资助。

! 根据美国外交关系委员会的估计, 仅波斯湾地区的 SW Fs在金融危机中的投资损失就超过了 300亿美元 ( Setser and Ziem ba, 2009)

∀ 因为阿联酋联邦各酋长国拥有相当于主权权力的决策权, 阿布扎比 ( Abu Dhab i), 迪拜 (Duba i) 和拉斯阿尔卡麦 ( Ras A lKh aim ah)

的基金是这一标准的例外。

# 挪威政府全球养老基金成立于 1990年, 前身是石油基金; 它是一个长期储蓄工具, 以帮助应付与老龄化有关的财政承诺, 而没有明确

的养老金负债现金流。因此尽管名字容易让人产生联想, 但它是主权财富基金。

∃ 我们的标准过滤掉了一些经常在主权财富基金清单中被列出的几个基金。例如迪拜国际资本公司, 因为它是在迪拜统治者的个人财富

基础上设立的; 因此, 它更像一个私人股本基金。我们也完全排除了以货币稳定、经济发展或慈善等非商业目的原因而设立的基金。
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[摘 % 要 ] 全球金融危机对 SWFs的投资策略产生了深远的影响。 SWFs由 2008年第一季度的投资过

热转向投资萎缩; 它们在金融服务业遭受了巨大的损失, 部分主权资金分移出去, 但金融部门依旧是

SWFs最主要的投资目标; 受巨大投资损失和国内经济恶化的影响, 部分主权资金退回国内市场。但

是, 新的交易似乎表明, SWFs已再次开始把目光投向海外寻找赚钱的投资机会。事实上, 目前的环境

为有耐心的投资者提供了丰富的机会, 此时的投资时机恰好遵循了古老的投资真理 & & & �低卖高买  ,

这点应该尤为 SWFs所重视, 它们应该开始寻找战略性投资以进一步实现其盈利目的或国内长期经济发

展目标。
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一、引言

主权财富基金 ( SovereignW ea lth Funds, SWFs) 毋庸置疑是近年来最受瞩目的国际投资者, 它们已控

制了总额约 2万亿美元的资产, 投资范围覆盖了发达世界以及一些新兴经济体在内的几乎所有国家, 在全

球 1 /5的公司里占有一席之地, 具备了平息或扰乱国际金融市场的双向能力。 2008- 2009年的全球金融

危机使 SWFs遭受重创, 但它们正从金融危机的巨大投资损失中修复! , 一些基金忙于挽救本国金融体

系, 更多的基金则继续在世界各地进行投资。由于 SWFs越来越重要的国际地位和投资的敏感性, 金融危

机下主权财富基金的投资动向, 成为值得关注的问题。

本文的研究采用了 Mon itor Group的定义, 他们根据 SWFs区别于其他政府投资工具的潜在特征, 认为

主权财富基金作为投资基金, 至少要符合 5个标准: ( 1) 由主权政府直接拥有 ∀ ; ( 2) 其运作与其他的

国家金融机构完全独立; ( 3) 它没有显著的养老金义务 # ; ( 4) 它投资于多种多样的金融资产类别, 追

求商业回报; ( 5) 其公布的国际投资已占相当的比例。目前, 满足 Mon itor Group标准的有来自 23个国家

的 32个基金∃。其中新加坡 2个, 阿联酋 9个。按地区划分, 大约 40% ( 14个 ) 的总部设在中东和北

非; 来自亚太地区的基金占了 1 /3 ( 10个 ) ; 4个基金的总部设在撒哈拉以南非洲, 3个基金在非太平洋

地区的亚洲; 此外, 挪威拥有欧洲唯一符合此定义的基金。 32个基金管理的资产总价值约为 1�8万亿美
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元, 其中最大的基金是挪威政府全球养老基金, 估计有 3260亿美元。32个基金中, 大约有一半的基金是

在近十年建立起来的, 且三分之二建立于 2003年以后。

二、金融危机下主权财富基金投资动向研究!

(一 ) 由投资过热转变为投资萎缩

全球金融危机在 2008年开始已对 SWFs的投资策略产生了深远的影响。如图 1所示, 在 2008年第一

季度, SWFs表现为投资过热, 这一时期交易数量 ( 56笔 ) 占了全年的 1 /3, 交易价值 ( 678亿美元 ) 占

全年的 53%。然而, 2008年 3月贝尔斯登的崩溃, 成为 SWFs由投资过热转向投资萎缩的分水岭。在第

二季度, SWFs的交易数量几乎减少了一半 (从 56笔到 30笔 ), 交易价值仅为第一季度的 14% ( 95亿美

元 )。第三季度, SWFs的投资势头略有恢复, 交易数量 ( 38笔 ) 和交易价值 ( 153亿美元 ) 均有所回升;

第四季度, SWFs完成了 53笔总价值为 351亿美元的交易, 虽然交易数量较第三季度增长不多, 但交易价

值却是第三季度的两倍多, 且比第二、三季度交易价值的总和还要多 100亿美元, 这似乎表明 SWFs投资

积极性的恢复; 但是, 如果剔除中国投资公司 ( C IC) 对中国农业银行投入的 200亿美元, 第四季度的交

易价值实际上与第三季度的相同。而且, 与第一季度相比, 第四季度依旧显示了投资萎缩的趋势。

图 1% 2008- 2009年各季度 SWFs投资交易的数量和金额

这种趋势在 2009年第一季度进一步得到了验证。 SWFs在这一季度仅进行了 26笔交易, 投资价值为

68亿美元 & & & 这是自 2005年以来 SWFs投资支出最少的一个季度。鉴于目前的经济和金融环境, 这种投

资萎缩现象毫不奇怪。加上 2008年石油价格暴跌和全球经济贸易减少的影响, SWFs收入来源减缓; 而

SWFs投资上市公司的亏损估计达到了 670亿美元 ∀ ; 动荡的投资环境和损失困境使 SWFs更倾向于规避风

险。因此, 在 2009年第一季度, 他们仍继续在全球经济中审慎行动, 通过缩减其收购行为以反映它们对

递增的市场风险的看法。与此同时, 一些 SWFs, 特别是卡塔尔投资局 (Q IA ) 和科威特投资局 ( K IA ),

被要求帮助其国家摇摇欲坠的金融服务部门度过难关; 这些在 2008年底宣布的资本重组有的蔓延到 2009

年, 从而也减少了 SWFs在海外的投资支出。

(二 ) 投资领域广泛, 仍以金融服务业为主

2008年, SWFs在各部门的投资与 2007年类似, 投资范围广泛, 金融服务业仍旧是 SWFs最主要的投

资目标。如图 2、3所示, 从交易数量来看, 交易活动的分布比较平均, 28%的交易发生在金融服务业

( 49笔 ), 18�19%发生在房地产行业 ( 39笔 ) , 13%发生在能源和公用事业行业 ( 26笔 ), 9%发生在工

业 ( 18笔 ) ; 但从交易价值来看, 资金主要集中在金融服务业 ( 922亿美元, 75% ), 而房地产业、能源

与公用事业和工业分别只占总交易价值的 8%、 7%和 6% ( 103亿美元、 95亿美元和 78亿美元 )。从比较

中可以分析出, 2008年 SWFs在金融服务业的投资比重甚至超过了往年 ( 2000- 2007年, 金融服务业交
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∀

本部分数据来源除特别说明, 均来自 Mon itor Group的 SWF数据库。

Vel jko Fotak, B illM eggin son, Hu iL ,i � SovereignW ealth Fund Losses in L isted F irm S tock Investm ents inWeathering the S torm SovereignW ealth

Funds in th e G loba lE conom ic C ris is of 2008, ed�W illiam M iracky, Bern ardo Borto lotti (Mon itor Group, Cam bridgeM�A�: 2009 ) .



易数量占全年总交易量的 19% , 交易价值占比 44% )。其中, 主要是对 OECD市场的金融服务业的投资,

共 24笔交易, 总价值为 691亿美元, 但主要是在第一季度完成的。

图 2% 2008- 2009年各季度 SW Fs投资

% % % % % 于各部门的数量

%
图 3% 2008- 2009年各季度 SWFs投资于

% % % % % 各部门的交易价值

在 2008年第一季度, 基于对次贷危机的认识不够, SWFs延续了 2007年第四季度抢购西方银行股份

的热潮。它们向欧洲和美国金融机构提供了总额为 579亿美元的急需资本! , 其中新加坡政府投资公司

( GIC ) 投资 335亿美元 ( 58% ), 科威特投资局 ( K IA ) 也作为重要的投资者向花旗集团和美林注入了 50

亿美元。仅仅在几个月后, 美国和欧洲银行股票价值的迅速下跌, 使 SWFs蒙受了巨大损失。第二季度,

SWFs全面缩减了对外投资, 投资重点也从金融服务业分移出去, 只进行了 7笔价值为 36亿美元的交易,

而在第一季度有 19笔交易, 价值 596亿美元。第三季度, SWFs对金融服务业的投资继续减少 ( 6笔 ),

但交易价值却是第二季度的两倍多 ( 74亿美元 )。第四季度, SWFs投资金融服务业的交易数量明显增多

( 17笔 ), 交易价值也增至 256亿美元, 但其中的 200亿美元来自于中投公司 ( C IC) 对中国农业银行的注

资; 因此第四季度的交易数量虽回升, 但其他交易的价值很小, 这说明 SWFs的投资非常审慎。 2008年,

SWFs在 OECD区域的金融服务业的投资受到的打击尤其大, 在 2008年第二和第三季度, 只有 2家主权财

富基金向 OECD金融服务业投资 & & & 卡塔尔投资局在 6月投资英国的巴克莱 ( 35亿美元 )、 7月淡马锡投

资美林 ( 30亿美元 )。第四季度, 也仅有卡塔尔投资局延续了之前的投资行为, 继续向巴克莱和瑞士信贷

银行注资以调整银行的资本结构。

2009年第一季度, 占比 46%的交易量 ( 12笔 ) 说明, 金融服务业依旧是 SWFs的重点投资目标, 但

其 28%的交易价值 ( 19亿美元 ) 比 2008年各季度的投资价值均要萎缩。在该季度的 12笔金融服务业交

易中, 有 5笔是 2008年第四季度推出的国内金融服务业的救助计划, 交易价值 8�85亿美元。OECD市场

的金融服务业又重新获得 SWFs的青睐, 剩下的 7笔交易均发生在 OECD国家, 公开的交易价值为 8�71
亿美元, 其中 8亿美元来自 C IC对摩根斯坦利旗下的一只房地产基金的投资; 另外, 新加坡的 G IC和澳大

利亚未来基金联合购买了私募股权基金 Apax Partners7�7%的股权。
2008年, 房地产业也是 SWFs投资的主要部门, 尤其是在新兴市场。在 39笔房地产投资交易中, 只

有约 1 /5的交易 (总价值为 103亿美元 ) 发生在发达国家市场, 超过一半的投资 ( 21笔, 价值为 520亿

美元 ) 在新兴市场。亚太地区的房地产最具吸引力, SWFs在该地区进行了 17笔交易, 共投资约 350亿美

元 ∀。全年中, SWFs在第二、三季度的投资萎缩最严重, 第四季度对房地产业投资金额最多, 共进行价

值为 53亿美元的交易, 相当于第一季度 ( 27亿美元 ) 的两倍, 但第四季度的交易数量 ( 12笔 ) 比第一

季度略少 ( 14笔 )。 2009年第一季度, 全球金融危机对其他经济部门的影响不断显现, 房地产业的风险

很高, SWFs只进行了一笔交易 & & & IPIC斥资 130万美元购买阿布扎比的 A lR eem岛的土地。

29

中央财经大学学报 2010年第 2期

!

∀

这是 2007年第四季度投资趋势的延续: 阿布扎比投资局投资 75亿美元, 获得花旗集团 4�9%股权; 中国投资公司 ( C IC) 投资 50亿美

元获得 10%摩根斯坦利股权; 淡马锡投资 44亿美元获美林 9%股权。

其中的 10笔交易发生在新兴市场, 然而, 只有一半的交易公布了其价值, 总计 71�8亿美元。



2008年, SWFs对工业部门的投资相对较少, 只在第三和第一季度分别进行了 6笔、 5笔交易 (价值 40

亿美元和 28亿美元 ), 而在第二、四季度均只进行了 2笔交易, 且交易价值很小。但是, 在 2009年第一季

度, 虽然 SWFs对工业只进行了 3笔交易, 却是 SWFs支出最多的部门, 交易价值达到了 33亿美元 (占该季

度总交易价值的 49% ); 主要来自于 IPIC对英国著名汽车公司戴姆勒和德国 MAN Ferrostaal公司的投资。

SWFs对能源和公用事业的投资并没有因为金融危机而有所减少, 在 2008年第一季度投资过热的背景

下, SWFs只进行了 2笔交易价值很小的该部门交易, 但第二季度以后, 在总投资萎缩的背景下, SWFs

对该部门的投资反而大幅增加 (各季度交易量分别为 6笔、 6笔和 7笔, 交易价值 37亿美元、 21亿美元

和 37亿美元 )。2009年第一季度, 能源部门似乎依旧对 SWFs充满吸引力, 共进行了 3笔总价值为 11亿

美元的交易; 不过, 这些交易全部来自阿布扎比的 SWFs& & & ADIA、Mubadala和 IPIC, 目的是为了扩大其

石油产出, 如 Mubada la购买泰国石油公司, IP IC购买 O il Search (开发巴布亚新几内亚石油储备的公司 )

5年可转换债券; 阿布扎比投资局购买哥伦比亚国家石油公司 0�07%的股份。
(三 ) 重点关注新兴市场和国内市场

2008年, 从交易价值上看, SWFs在 OECD市场投资了 872亿美元, 比 2007年的 596亿美元有所增

加; 而在新兴市场, SWFs投资了 409亿美元, 与 2007年大致相同。然而, 从交易数量上看, SWFs在

OECD市场进行了 76笔交易 ( 43% ), 而在新兴市场投资了 99笔交易 ( 57% )。这说明, SWFs在新兴市

场投资了更多价值较小的交易。亚太地区的新兴市场对主权投资者尤其具有吸引力, 它们在该地区进行了

67笔交易, 总价值 317亿美元; 相比之下, 中东及北非地区则仅获得 40笔投资, 交易价值 135亿美元。

SWFs同时还把目光转向了国内市场, 改变了自 2003年以来国内市场投资的减少趋势。超过 1 /4 ( 26% )

的交易和投资 ( 337亿美元 ) 发生在国内市场, 而 2007年 SWFs对国内投资的交易量占 17% , 价值为 321

亿美元 ( 31% )。

从图 4、 5中我们可以看出, 2008年第一季度, SWFs主要在国外市场投资 ( 49笔, 占当季交易数量

的 88% ), 且 OECD市场吸引了 94%的 SWFs资金 ( 637亿美元 ) ; 第二季度, SWFs投资全线萎缩, 但依

旧主要面向国外市场 ( 27笔, 占当季交易数量的 90% ), 只是资金已从 OECD市场大量退出 ( 49亿美元,

占当季交易价值的比例从 94% 下降为 52% ), 转向了新兴市场 ( 46亿美元, 占比 48% ); 第三季度,

SWFs投资势头略有恢复, 但对国内市场的投资显著增加 (交易数量占比由 10%增到 37% , 14笔 ) , 在国

外市场的交易绝对数量减少 ( 24笔 ); 从交易价值上看, 投入 OECD市场的资金比第二季度增加 ( 87亿

美元 ) , 但比第一季度相差显著; 第四季度, 新兴市场是 SWFs最主要的目标市场, 在 53笔交易中, 有 36

笔发生在新兴市场; 该季度, SWFs国内经济部门也成为其重要投资目标, 因为 SWFs要寻求加强本国抵

抗全球经济衰退的能力, 并落实各项救助和经济刺激计划。 43%的交易 ( 23笔 ) 发生在本国市场; 在交

易价值方面, 96%投资于新兴市场的资金投向了国内市场 ( 256亿美元 ) ; 也就是说, 第四季度 SWFs只

在非本国的新兴市场投资了 10亿美元。

图 4% 2008- 2009年各季度 SWFs投资交易

% % % % % 数量: 国内和国外占比

%
图 5% 2000- 2008年各季度 SWFs投资交易

% % % % % 价值: OECD和新兴市场占比

与 2008年下半年投资热点转向国内市场相比, 2009年第一季度, SWFs的投资兴趣又开始回到国外

市场寻找投资机会; 将近 2 /3的交易 ( 16笔 ) , 88%的交易价值 ( 309亿美元 ) , 是在国外市场进行的。
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同时, 与 2008年下半年不同的是, SWFs向新兴市场倾斜的趋势又发生了改变, 2009年第一季度, 2 /3的

投资资金 ( 256亿美元 ) 投向了 OECD市场。

从区域分布看 (如图 6、 7), 2008年, 在交易数量上, SWFs在亚洲进行了最多的主权投资交易 ( 67

笔 ) , 其次是中东及北非、欧洲 ( 38笔 ) , 而金融危机重灾区的北美, 只获得了 26笔交易; 但从交易价值

上看, SWFs向欧洲和北美分别投入了 487亿美元和 336亿美元的资金, 向亚洲投入 317亿美元, 而中东

及北非仅获得 135亿美元的资金。

图 6% 2008- 2009年各季度按区域划分

% 的 SW Fs投资数量

% %
图 7% 2008- 2009年各季度按区域划分

% 的 SWFs投资价值

其中, 欧洲和北美在 2008年第一季度获得了全年 71%和 80%的主权投资资金, 因为大都是金额巨大

的金融机构投资, 所以虽然交易数量比亚洲 ( 22笔 ) 的少, 但交易价值要远远超过亚洲 ( 56亿美元 );

表现了该季度 SWFs对金融服务业的投资过热。第二季度 SWFs在美国和欧洲的投资萎缩最大, 只有 2笔

价值约为 4亿美元的交易在美国进行, 欧洲仅有 4笔价值约 40亿美元的交易; 而在第一季度, SWFs分别

在这些地区投资了价值为 264亿美元 ( 12笔 ) 和 333亿美元 ( 13笔 ) 的交易; 该季度 SWFs对亚太地区

进行了最多的交易 ( 13笔 ) , 但投资金额萎缩了一半 ( 21亿美元 ) ; 中东及北非 (MENA ) 共发生 8笔交

易 (第一季度仅有 3笔 ), 交易价值达到 25亿美元, 主要是 MENA在本区域的投资, 反映了 MENA退回

本国市场的投资动向。第三季度, SWFs从巨大的损失中恢复了一些投资势头, 除亚太地区外, SWFs对

各区域的投资数量均有所增加, 其中对中东及北非投资最多 ( 12笔 ) , 交易价值最大 ( 63亿美元 ) ; 其次

是北美 ( 7笔交易, 53亿美元 ), 其中贡献最大的是淡马锡在美林证券的投资 ( 30亿美元 )。第四季度,

SWFs43%的投资发生在亚太地区 ( 22笔 ) , 该地区获得了 67%的主权资金 ( 235亿美元 ) ; SWFs并未完

全远离西方市场, 虽然该季度仅在北美投资了价值 7亿美元的 2笔交易, 它们在欧洲却进行了 11笔总价

值为 67亿美元的投资。

2009年第一季度, SWFs继续在各地区分散投资, 但始终对北美市场保持审慎态度, 仅进行了 3笔交

易; SWFs在 MENA市场投资数量最多 ( 10笔 ), 但从交易价值上看, 欧洲获得了 35亿美元的主权财富

资金 ( 3笔交易 ), 交易价值超过了该季度总交易价值的一半, 而中东只获得了 8�64亿美元的资金, 占该

季度总交易价值的 13%。

三、结论

全球金融危机对 SWFs的投资策略产生了深远的影响。 SWFs由 2008年第一季度的投资过热转向投资

萎缩, 2009年第一季度甚至出现了自 2005年以来投资支出最少的现象。虽然 SWFs在金融服务业遭受了

巨大的损失, 部分主权资金从该部门分移出去, 该部门依旧是 SWFs最主要的投资目标; 新兴市场的房地

产业在 2008年也受到 SWFs的重点关注; 受巨大投资损失和国内经济的恶化影响, 部分主权资金退回国

内市场。但是, 新的交易似乎表明, SWFs已再次开始把目光投向海外寻找赚钱的投资机会。事实上, 后

退不能成为 SWFs的长期战略, 当拥有现金却放弃投资机会将是非常短视的。目前的环境为有耐心的投资

者提供了丰富的机会, 此时的投资时机恰好遵循了古老的投资真理 �低卖高买  , 这点应该尤为 SWFs所

重视, 它们应该开始寻找战略性投资以进一步实现其盈利目的或国内长期经济发展目标。
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数反映的是全国各行业所组成经济实体的综合表现情况, 为了方便说明或理解问题, 我们可以将该指数理

解为其为全国所有行业的景气度指数的加权平均值, 当然包括银行业景气度指数。最基本的数学原理告诉

我们, 加权平均值的变化幅度一般要小于构成该加权平均值个体的变化幅度。因而, 这就不难理解 CB I与

宏观经济景气度指数上升或下降的幅度有所差异。另外, M 1是由央行直接控制的变量, 对于商业银行而

言, 该指标可以看作外生变量, 因而其每月的变化量往往具有独立性。当然 M 1一旦确定, 其必然是影响

我国银行业发展的重要变量之一, 而且为正相关的关系。因而, 我国银行业景气度指数一般而言要与 M 1

的变化相一致, 但是银行业景气度指数的决定性变量除了 M 1外, 还有一系列其他变量, 故而 CB I趋势图

与 M1有所差异。

总之, 我们分析认为 CBI的实际运行效果良好。中国银行业景气指数的构建和发布可以从景气分析的

角度为政府、银行及相关部门准确判断我国银行业发展形势, 有效预测我国银行业的未来发展动向, 从而

为制定正确的宏观经济调控和货币政策提供科学的依据。但是由于我国正处于深化金融改革与开放阶段,

银行业结构变化较大, 加之统计数据的不健全, 所以, 我国银行业景气度指数的研制和引用还处在尝试阶

段, 仍然需要在实践中不断改进和完善, 需要社会各界的关注与支持。
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