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陈双庆
‘

当前
,

主权财富基金 (sov
e二ign we al th Fu nd

,

简

称 S确下s
)已成为国际金融市场一个日益活跃的参与

者
,

而海湾阿拉伯国家以其巨额石油收入为主要构

成的主权财富基金迅速发展
,

在全球投资市场扮演

着越来越重要的角色
。

一
、

形成与规模

所谓
“

主权财富
” ,

与
“

私人财富
”

相对应
,

是指一

国政府通过特定税收与预算分配
、

可再生 自然资源

收人和国际收支盈余等方式积累形成
,

由政府控制

与支配
,

通常以外币形式持有的公共财富
。

国际上

最新发展趋势就是成立主权财富基金
,

并设立通常

独立于央行和财政部的专业投资机构管理这些基

金
。

目前
,

全球主权财富基金的资产累计达到约

2
.

5 万亿美元
,

其中绝大多数分布在石油输出国及

出口导向型经济体中
。

作为石油
“

重镇
”

的海湾阿拉

伯国家
,

自然是主权财富基金的
“

大户
” 。

目前
,

阿联

酋和沙特已分别拥有世界上规模第一和第三的主权

财富基金
,

科威特位居第六
。

¹ 由于石油价格不断攀

升
,

主权财富基金已成为科威特
、

卡塔尔和阿联酋等

海湾阿拉伯国家重要的投资工具
。

(一 )石油收人是海湾国家主权财富基金的主要

来源
。

自2(X) 3年以来
,

随着油价由每桶 27
.

69 美元

上升到 2田8 年 4 月的每桶接近 120 美元
,

海湾阿拉

伯产油国发了
“

横财
” 。

据英国伦敦
“

全球能源研究

中心
”

发表的一份调查报告
,

海湾合作委员会 (简称
“

海合会
”

)成员国 2田7 年的石油收人约达 犯oo 亿

美元 ; 2(X) 3一2叨7 年
,

沙特的国内生产总值 ( G D P)年

均增长率高达 巧 %
。

与此同时
,

石油繁荣也促使
“

海合会
”

成员国政府债务相对于 G DP 的比重下降
。

2(X 只 年
,

政府债务占 G DP 的科
.

4%
。

但到 2(X) 7 年

年底
,

这一数字已下降到接近 16 %
。

同时
,

这些国

家的外汇储备由 5 74 亿美元上升到近 1(X叉) 亿美元
。

l0

在短短三年时间里
, “

海合会
”

成员国的人均收人由

1
.

42 51 万美元上升为 2
.

2222 万美元
。

º 根据国际货

币基金组织的数据
,

卡塔尔的人均 GD P 已超过 7 万

美元
,

仅次于卢森堡和挪威
,

居世界第三位 ; 阿联酋

的人均 GD P 为 4
.

2 万美元
。

这一地区的消费者信

心指数一直很高
,

在科威特
、

沙特
、

卡塔尔和阿联酋

等国
,

居民的开销居高不下
。

(二 )海湾国家主权财富基金实力雄厚
。

巨额石

油收入为
“

海合会
”

成员国 (巴林
、

科威特
、

阿曼
、

卡塔

尔
、

沙特和阿联酋 )带来了巨大的流动资金
,

并为其

大规模海外投资创造了前所未有的优越条件
。

海湾

国家除科威特以外
,

主要都通过积累美元而不是汇

率涨价的方法促进主权财富基金的增长
。

据美国摩

根斯坦利公司统计
:
拥有 8 750 亿美元资产的阿联酋

“

阿布扎比投资局
”

掌握着世界最大的主权财富基

金 ;沙特的主权财富基金由数个基金联合组成
,

总价

值 3侧X)亿美元 ; “科威特投资局
”

负责监管两个国营

基金
,

即 1960 年建立的
“

普通准备基金
”

和 19 76 年

创建的
“

未来一代基金
” ,

一共拥有 213 0 亿美元资

产
。

阿联酋
、

沙特
、

科威特和卡塔尔的主权财富基金

加起来
,

占全球主权财富基金总资产的一半以上
。

据德意志银行估计
,

在过去的四年中
, “

海合会
”

成员

国拥有的外国资产已由 2以只 年的 47 25 亿美元增长

至 目前的 1万多亿美元
,

几乎翻了三倍
。

另据摩根

斯坦利公司统计
, “

海合会
”

成员国大约有 25 家大型

主权财富基金管理着约 2
.

3 万亿美元
。

到 20 巧 年
,

海湾主权财富基金将增长到 5一6 万亿美元
。

»
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二
、

投资战略

随着主权财富基金数量与规模迅速增加
,

以及

现金流动快速增长
,

海湾阿拉伯国家主权财富基金

的投资战略和管理方式发生了重大变化
,

主要表现

为变保守为积极主动
:
过去主要投资传统资产

,

如股

票和债券
,

现在则更多投资实业 ;过去主要投资欧美

市场
,

现在更重视包括中东在内的亚洲和非洲市场
。

海湾主权财富基金认识到
,

将投资集中于美国长期

国库券等定息债券既不明智也不可取
。

于是
,

他们

倾向于采取 力汉)5 年一家国际咨询公司向
“

科威特投

资局
”

提供的建议
,

即
“

减少基金对传统资产类 (如公

开登记的股票和债券)的配置
,

而增加对非传统类资

产(如私人股权投资和外国房地产)的投资
” 。

目前
,

“

海合会
”

成员国对海外投资的 目标主要有两个
:
一

是获取资产和土地所有权 ;二是购买高规格的金融

和工业公司股份
。

根据阿拉伯文《中东报》报道
,

2以科一2 田7 年
,

海湾 国家将 1粼洲〕亿美元投资海

外
,

¹ 使这些阿拉伯酋长国在短期内迅速成为国际

金融舞台的关键角色
。

从近期海湾石油富国投资外

国市场的大笔交易中
,

可以窥见其日益高涨的并购

热情
。

2以巧年 3 月
,

阿联酋政府控股的
“

迪拜世界港

口公司
”

出资 68 亿美元
,

收购了世界排名第四的港

口运营商
—

“

英国铁行轮船集团
”

(简称 P&0 )
,

一

跃成为全球最大的港 口公司
。

2田7 年 8 月
,

该公司

又以 9
.

42 3亿美元购买了美国
“

巴尼斯
”

( BAR NEYS )

百货商店
。 “

迪拜世界
”

集团已承诺提供 50 亿美元

人股管理美国拉斯维加斯赌场的
“

米高梅
”

(M GM

MIR AGE )公司
。

阿联酋政府收购了建造空中巴士飞

机的
“

欧洲航空防务与航天
”

公司 ( EAD S ) 3
.

12 % 的

股份
,

以及德国德意志银行 2
.

2% 的股份
。

º 阿布扎

比的
“

国际石油投资公司
”

( IPI C) 斥资 7
.

75 亿美元
,

购买 日本
“

库斯摩石油公司
”

( c o sMO )20
.

85 % 的股

份
,

从而成为这个 日本第四大炼油公司最大的股东
。

作为阿联酋政府主要投资部门之一
,

阿布扎比酋长

国独资的
“

穆 巴达拉发展公司
”

( MU BAD ALA ) 出资

13
.

5亿美元购买了美国 的全球私营证券投资公司
“

卡莱尔集团
”

( T H E CA R U n 卫 G R OUP ) 7
.

5% 的股

份
。

此外
,

阿联酋
“

阿布扎比投资局
”

斥资 75 亿美元

购买美国最大的
“

花旗银行
”

(Ci ti g 刃u p ) 4
.

9 % 股份
,

从而成为该银行最大股东之一
,

而于 19叭) 年初就买

进该银行股票的沙特亲王瓦立德
·

本拉勒则是其另

一位大股东
。

科威特投资局在德国戴姆勒
·

奔驰公司和英国

石油企业持有大量股份
,

并在英国
、

美国
、

欧洲和中

国拥有一大批包括办公写字楼在内的房地产
。

在将

科威特每年石油收益的 ro % 注人
“

未来一代基金
”

后
,

科投资局将其剩余基金的 团% 投人股市
。» 据

科投资局主任巴达尔
·

萨阿德称
,

该机构正在密切关

注并准备参与耶鲁大学搞的作为一种投资模式的捐

赠管理项目
。

卡塔尔以高于估值三倍的价钱 ( 18
.

5 亿美元 )

从英国国防部手中购买了一处位于伦敦市中心的

12
.

8 英亩地产
。

卡塔尔国营电信公司花费 37 亿美

元购买了科威特国家移动通信公司 51 % 的股份
。

这家科威特公司经营从伊拉克到沙特和阿尔及利亚

的无线通信业务
。

卡塔尔还在与阿联酋就一项一揽

子计划进行谈判
,

其中包括在瑞典
“

北欧证券交易

所
”

(o MX )
、

美国
“

纳斯达克
”

( NAS DA Q)和伦敦三大

证券交易所交换股份
。

此外
,

已拥有英国
“

塞恩斯伯

里
”

(Sai ns b哪)超市连锁店 25 %股权的卡塔尔
“

三角

洲第二
”

国营投资公司又出价 245 亿美元
,

准备收购

其包括债务在内的剩余股份
。

三
、

西方的担忧及应对措施

(一 )西方国家对海湾主权财富基金的担忧增

大
。

第一
,

担心大规模收购行为会进一步加强海湾

国家对世界石油的定价权
。

在私下里
,

一些美国的

决策者们常引用上世纪 70 年代阿拉伯国家联合抵

制以色列的例子作为阿拉伯主权财富基金危险性的

证明
。

第二
,

担心其成为向恐怖分子提供资金的渠

道
,

并危及东道国或其盟国的安全
。 “9

·

n ”

后
,

美国

要求大范围冻结恐怖分子
、

恐怖活动的资助者以及
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大规模杀伤性武器扩散者的财产
。

毕竟
,

在海湾国

家不乏支持伊斯兰极端主义的富人
。

第三
,

担心海

湾国家主权财富基金的一些投资行为背后隐藏政治

动机
。

西方国家政府担心外国的制造业工厂
、

银行

或高科技公司通过并购接管其具有战略价值的资

产
。

(二 )设立针对主权财富基金的审查机制
,

以防

范风险
。

在美国
,

早在 19 75 年就成立了由财政部领

导的
“

美国外国投资委员会
”

(CFIU S)
,

负责审查外国

商业机构对美国相关企业的并购行为
。

1988 年
,

对
“

综合贸易和竞争法
”

的
“

埃克林
·

福罗瑞奥修正案
”

出台
。

该修正案授权 CFIU S 负责审查外国商业机构

对美国公司的并购
,

并阻止可能对美国国家安全造

成损害的商业行为
。 “

埃克林
·

福罗瑞奥修正案
”

还

授权总统
“

一旦发现外国投资者正采取控制
、

威胁和

损害美国国家安全的商业并购行动
,

就予以延迟或

禁止
” 。

为了保护美国的航空业
,

美国政府限定外国

投资者对其国内航线最多持 49 % 的股份
。

此外
,

美

国还推出重审大宗并购案的严厉政策
,

以使主权财

富基金对基础设施
、

电讯
、

媒体和能源等所谓的
“

战

略部门
”

的并购变得极为困难甚至违法
。

在加拿大
,

政府于 2田7 年对 20 年前制定的投资法进行重估
,

以确定是否应加强对投资者
、

特别是那些
“

来历不明

的法人团体
”

的管理与审报要求
,

或在决策方面可能

有
“

非商业目的
”

的公司的审查
。

在德国
,

默克尔总

理要求欧盟
“

保护欧洲的公司避免被那些不中意的

外国投资者接管
” 。

德国财长皮尔
·

斯蒂恩
·

布拉克

强调指出
,

要防止德国的公司被那些隶属
“

非绝对温

和社会和政治体系
”

的主权财富基金接管
。

在英国
,

财政大臣阿里斯泰尔
·

达林格认为
,

所有的投资者应

遵循透明
、

管理有序以及提供互惠的市场规则
。

在

新西兰
,

当阿联酋准备斥资 30 亿美元收购新西兰的

奥克兰国际机场时
,

遭到拥有该机场 20 % 股份的奥

克兰市断然拒绝
,

使这一计划泡汤
。 “

七国集团
”

的

财长们呼吁
“

经济合作与发展组织
” 、 “

国际货币基金

组织
”

和
“

世界银行
”

在制度
、

组织结构
、

风险管理
、

透

明度以及责任方面对主权财富基金进行最佳规范
。

另外
,

为了减轻对国有主权财富基金背后隐藏的政

治动机的担心
,

西方国家主张海湾国家主权财富基

l2

金采取更强有力的透明化措施
,

如定期公布其投资

和财产报告
,

以便判断其投资是否会对所投资国的

安全造成危害
。

四
、

发展趋势及影响

沙特著名的
“

萨姆巴
”

金融集团的报告指出
,

未

来 20 年
,

通过原油和天然气出口
,

海湾阿拉伯产油

国将赚取 24 万亿美元的巨额收人
。

¹ 这无疑将为这

些国家的主权财富基金提供更为雄厚的资金
,

其投

资方向值得关注
。

(一 )海湾投资战略虽然仍以欧美为中心
,

但为

规避风险
,

开始逐渐从欧美市场转移
,

更加重视包括

中东地区在内的亚洲和非洲市场
。

由于在一些西方

国家的投资受到限制
,

海湾国家越来越倾向于为其

主权财富基金开拓其他投资渠道
:
一是中东地区

。

据美国国际金融研究所 ( IIF )估测
, “

海合会
”

成员国

对中东地区 (不包括其自身 )的投资额已达 以X) 亿美

元
。

在约旦
,

截至 2朋7 年 5 月
“

世界经济论坛
”

在这

里举行时
, “

海合会
”

成员国的投资总额已达 25 亿美

元
,

投资领域主要集中于安曼国际机场工程 ( 5
.

5 亿

美元 )
、

死海度假胜地和高尔夫球场工程 ( 5 亿美

元 )
、

收购约旦
“

工业发展银行
”

主要股份 ( l亿美

元 )
、

成立国营的
“

伊万抵押贷款公司
”

及购买约旦
“

中央电力公司
” 51 % 的股权 ( 75 00 万美元 )

、

建立铝

制品厂 (28 00 万美元 )等
。

在埃及
,

阿联酋的
“

达马

克地产公司
”

准备斥资 16 3亿美元
,

在红海海滨建造

一个大型住宅和商业综合设施
,

并将在新开罗郊区

投资 68 亿美元
,

建造一个集旅游和住宅业务于一体

的大型联合企业
。

在叙利亚
,

阿联酋的
“

老虎房地产

公司
”

计划投资 5
.

3亿美元建造集五星级饭店
、

购物

中心
、

住宅
、

办公楼
、

餐馆
、

剧院和数据中心为一体的
“

大马士革世界贸易中心
” 。

此外
,

在未来 巧 年内
,

科威特
、

沙特等国在叙利亚和黎巴嫩交界处赫尔蒙

山地区的旅游
、

娱乐
、

医疗和教育方面的投资额将达

到 巧0 亿美元
。

在
“

马格里布
”

地区
, “

海合会
”

成员

国对阿尔及利亚
、

利比亚
、

摩洛哥和突尼斯的投资领

域主要是电信
、

旅游
、

零售业等服务和房地产部门
,
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如摩洛哥和突尼斯的房地产和旅游项 目等
。

阿联酋

的
“

艾克巴石油公司
”

计划在未来五年内投资数十亿

美元收购一些中东国家的企业
,

比较看好的有利比

亚
、

阿尔及利亚
、

突尼斯
、

埃及
,

阿曼
、

也门
、

伊拉克

等
。

据摩洛哥投资银行估计
,

到 20 12 年
, “

海合会
”

成员国在
“

马格里布
”

地区的投资额将超过 200 亿美

元
。

¹ 此外
,

沙特拥有数十亿美元资产的阿 卜杜
·

拉

提夫
·

贾梅尔集团宣布
,

将成立一个 50以) 万美元的

联合基金
,

为阿拉伯世界的穷人提供贷款
、

培训和咨

询等服务
。

二是非洲国家
。

2印7 年 5 月
,

沙特亲王瓦立德
·

本
·

塔拉勒
·

沙特在接受美国《福布斯》杂志采访时

称
: “
非洲是阿拉伯国家的近邻

,

且有很多伊斯兰 国

家
,

所以他们很乐意接受我们的投资
。 ”

他计划增加

对从肯尼亚到坦桑尼亚
、

从阿尔及利亚到塞内加尔

这一广大地区非洲国家在饭店
、

电信和银行领域的

投资
。

此外
,

沙特吉达市的
“

伊斯兰发展银行
”

集资

100 亿美元
,

为 25 个最贫困的非洲 国家提供援助
,

改善儿童的教育条件
。

三是南亚和东亚地区
。

科威特等海湾阿拉伯国

家的主权财富基金还将投资目标转向巴基斯坦
、

马

来西亚等伊斯兰国家
,

以及中国
、

印度等经济快速增

长的国家
。

迪拜最大的房地产公司
“

艾玛尔财团
”

已

与巴基斯坦签署合同
,

将投资 180 亿美元在其首都

伊斯兰堡和南部城市卡拉奇兴建住房和高尔夫球

场
。

该公司还计划在未来 13 年投资 430 亿美元
,

在

巴基斯坦的班达尔岛( BUN D从 )和布多岛 ( BUD D O )

开发房地产和旅游项目
。

另据卡塔尔《东方报》引用
“

海合会
”

公布的数据
, “

海合会
”

成员国已向中国投

资 25 00 亿美元
,

投资领域主要集中于服务业和房地

产业
。

º

(二 )海湾主权财富基金的投资将对中东地区的

政治
、

经济和安全形势产生重要影响
。

中东媒体认

为
,

海湾国家的主权财富基金凭借其成功的投资活

动及在世界金融市场有目共睹的影响力
,

以及致力

于慈善事业的
“

企业家精神
” ,

正在为促进中东地区

经济和社会的新变化发挥着重要作用
。

美国
“

卡莱

尔集团
”

称
,

中东现在已成为全球并购生意的
“

热

点
” 。

英国汇丰银行称
,

全球差不多有 1/3 的项 目资

金投到了中东
。

随着中东投资者们的目光开始超越

地区冲突
,

全神贯注于经济建设
、

财富增长和社会进

步
,

主权财富基金的投资活动将对该地区的经济
、

政

治及安全形势产生更为重要的影响
。
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(上接第 9 页 )权方面所作的努力
。

这就使我们的

党
、

我们的政府同其他国家的党和政府
、

同其他国际

组织等一切国际关系主体在交往的过程中能够取得

话语的优势和主动地位
,

这就避免了对外交往中很

多问题
,

有利于对外交往
,

有利于创造良好的国际环

境
。

其次
,

以人为本的外交新理念对于维护中国人

民的利益具有重要的意义
。

中国外交的制度建设
、

外交实践
,

充分反映了中国外交部门切实履行领事

保护的任务
,

对于中国人民和中国法人担负起更多

的责任等一系列事件
,

中国外交用事实说明了
“

以人

为本
”

决不是空话
、

大话
,

真正体现了想民众之所想
,

急民众之所急
。

能够切实地把民众的利益放在首

位
,

为中国人民承担更多的责任
。

最后
,

以人为本的外交新理念对于 中国树立良

好的对外形象具有重要意义
。

在外交实践中坚持以

人为本
,

是中国大国形象的体现
。

从外交角度讲
,

能

够理直气壮地维护本国法人和公民合法权益
,

这也

是国力强大的表现
,

是民族 自信心增强的体现
,

是国

家和民族振兴的必然要求
。

国家强大了
,

百姓富足

了
,

使外交表现有底气
,

有声有势有理有利有节
,

也

有助于国家的发展和百姓扬眉吐气
,

能够为维护我

国法人和公民合法权益多做实事
,

实在是历史的进

步
。

¹ 0

¹ 温宪
: “

中国外交的人情味
” ,

人民网
, ZJ又 年 3月 9 日

。
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