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内容概要

近年来，中国外汇储备迅速增长，2010年底已超2.8万亿美元。
中国巨额的外汇储备在国际上表现出了强大的竞争力，但持有外汇储备是有成本的。
如为了兑换外币所投放的本币会造成国内通胀压力，货币政策的独立性会受到影响，还可能因为外币
汇率贬值而遭受损失。
更为重要的是，还会形成“斯提格利茨怪圈”，等等。
2007_2008年海外金融市场所表现出的剧烈波动，给中国外汇管理当局带来了巨大的挑战。
外汇储备投资美国国债市场和两房债券使中国所陷入的被动局面，以及美元汇率走低更加说明外汇投
资管理、保值增值的迫切性。
如何提高这部分资金的使用效率，就成了亟须深入研究的问题。

另外，随着工业化、城市化进程的加快，中国已成为铜、铝、铁等矿产品的消费大国，而国内有限的
矿产资源使得供需矛盾日益凸显。
这一“
中国元素”一度成为国际期货市场投机者炒作的对象，造就了无数的商品资产投资富翁。
为此，中国却付出了高昂的代价。
而诸如钢铁等非期货资源品种又被少数几个国际大集团所掌控，中国在资源供应上没有定价话语权，
多次在谈判中陷人被动。
因此，如何解决战略资源的安全性问题，如何降低整个国家的经济与社会发展成本，也就成为一个较
为突出的问题。

上述第一个问题反映出外汇储备现有管理目标的局限性和投资渠道的单一性，第二个问题则说明我们
没有建立起战略资源安全体系或者对冲资源价格风险的免疫体系。
张海亮的这本《中国外汇储备的商品资产配置研究——-基于产业需求的分析》正是将这两个问题结合
起来，综合利用金融工程领域的资产配置方法和投资工具，兼顾国际收支分析、投入产出分析以及计
量实证分析方法，给出了基于产业需求对外汇储备进行商品资产配置的具体思路。

《中国外汇储备的商品资产配置研究——-基于产业需求的分析》的主要研究工作和特点有以下几点：
第一，突破传统外汇储备单纯追求投资收益的限制，纳入产业发展对商品资源需求的战略思想，将资
源商品资产加入到外汇储备资产池中。
外汇储备需要拓宽投资渠道、进行多元化投资来分散风险，而产业发展需要对商品资产进行储备、进
行投资。
这样，本书提出的基于产业需求的外汇储备商品资产配置既可以为本国实体经济发展服务，又能提高
外汇储备的使用效率、获取商品资产收益。

第二，如何在资产配置中基于国家经济发展战略，体现国家对战略资源的长远需求是本书研究的一个
关键。
本书通过投人产出分析，找到价格冲击是衡量产业发展对资源需求安全性和持续性的关键指标，并将
降低价格冲击作为外汇配置的重点，利用股票和期货两类资产为进口资源商品进行组合套期保值。
该方法不仅突破了单纯利用期货为实物商品进行套期保值的传统限制，使得套期保值效率更高，从而
可以很好地为资源价格波动建立免疫体系，而且将商品期货投资、商品股权投资两种方式很好地统一
起来，而不是对各种方式孤立地进行投资。
这样，能在控制商品资源价格波动风险的同时，将外汇储备用于单纯购买海外资源、能源储备转向在
即期和远期市场相结合的资产配置。

第三，建立了反映中国资源供需特性的商品价格指数和套期保值一均值方差模型。
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本书通过资产配置要素分析，确立了追求外汇储备投资收益和降低商品资源进口价格波动(冲击)两个
投资目标，明确了外汇储备投资进行必要风险管理所必须控制的三个约束条件：流动性、安全性和资
产可获得性。
在此基础上，构建了商品价格指数和套期保值一均值方差模型。

研究发现，按照这两种方法进行商品资产配置都可以在确保外汇储备投资收益的同时，实现对冲商品
资源价格风险的目标。

第四，证实了“中国元素”对国际商品价格的影响，并利用贝叶斯方法和资产可预测性相关理论，将
货币政策作为一个预测变量加入资产配置中进行积极投资。
无论是追踪本书构建的商品价格指数，还是按照构建的套期保值——均值方差模型方案投资，二者均
属于被动投资，管理者不需要根据投资参数的变化对投资策略进行调整。
而积极投资则是主动利用影响国际商品市场价格变化的因素，尤其是利用“中国元素”对于国际商品
期货价格的重要影响这一投资信号对投资参数进行调整，得到了较好的收益。

本书得出的主要结论是：基于产业需求对外汇储备进行商品资产配置可以实现在兼顾外汇储备投资收
益的同时为实体经济服务，不仅可以规避美元贬值风险，获取大于外汇储备面临的机会成本的收益，
确保外汇储备的保值增值，而且还可以平抑商品资源进口价格波动风险，确保产业发展对商品资源需
求的安全性和持续性。
若能在商品资产配置时考虑“中国元素”的影响，还能获得更好的商品投资收益，且往往能够超越传
统证券的投资回报。

总之，全书以满足产业需求和提高外汇储备投资收益为目标，以资产风险控制为约束，实现了从提高
国家福利角度利用外汇储备为产业进口资源建立价格免疫体系的战略思路，拓宽了外汇储备资产配置
的投资渠道，提高了外汇储备的使用效率。
这为中国外汇储备管理提供了新思路，具有重要的战略意义。
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编辑推荐

　　张海亮的这本《中国外汇储备的商品资产配置研究》以满足产业需求和提高外汇储备投资收益为
目标，以资产风险控制为约束，实现了从提高国家福利角度利用外汇储备为产业进口资源建立价格免
疫体系的战略思路，拓宽了外汇储备资产配置的投资渠道，提高了外汇储备的使用效率。
这为中国外汇储备管理提供了新思路，具有重要的战略意义。
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