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中國外管局（SAFE）正顯示出自己是一個比中投（CIC）更勝任的機構投資者，然而這樣的競爭卻未必是有益的。
相比屢見報端、動輒得咎的中投公司，外管局有如一頭神秘潛行的巨鯨。到目前為止，無處不能的媒體僅僅瞭解到外管局在海外進行了少量股權投資，而且次次都是後知後覺。2008年1月初，英國《金融時報》曾報導外管局買入三間澳大利亞銀行低於1%股份的消息。根據這些澳洲銀行的內部報告，這些交易在之前兩個月已經平穩完成，既沒有引起任何注意，也沒有造成股價異動。上週末，全球媒體又如夢初醒地發現自2007年底以來，外管局就在買入法國石油公司TOTAL的股份。根據英國《金融時報》，外管局目前在TOTAL的持股比例為1.6%，約合市值28億美元。
事實上，業內相信外管局的此類投資不單由來已久、而且具備了相當規模，目前因為投資發達市場的上市公司而浮出水面的，不過冰山一角。「很早以前它就在買國外的股票，」摩根士丹利首席貨幣經濟師任永力（Stephen Jen）對FT中文網表示。最新的美國資本流入資料也表明，中國購買的美國股票的數量有明顯的增加——而且這個增加的時段早於中投的成立日期。致力研究中國外匯的學者Brad Setser相信，這些新買單絕大部分來自外管局，而不是中投。
從先天和後天條件來看，外管局也的確具備了成為一個全球超一流機構投資者的稟賦。從掌管的資金數量來看，外管局名下管理著全球最高的外匯儲備——約合1.6萬億美元，是中投可以用於海外投資資金數額的22倍。此外，按2008年以來中國的新增外匯儲備速度，每個月外管局獲得的外匯增量便等於中投全部對外投資資金總和。從投資經驗來看，外管局更在固定收入證券（如債券）投資方面積累了豐富經驗。尤其罕見的是，據FT中文網瞭解，外管局能夠以接近市場化的條件招募和管理外匯儲備投資人才，並非走公務員和基金經理合一的老路。
然而，以上種種優勢掩蓋住了一個最核心的事實：作為一國外匯儲備的保管人，外管局不應過分追求收益性和採取積極投資策略，更不應將自己等同於市場化的投資機構——孰論與之競爭？！
首先，根據中國實際，外管局實際上為央行的一部分。一個簡單的證據是外管局局長同時也擔任人民銀行副行長的職務。而作為央行一部分引申出來什麼樣的含義呢？其一是出於防範國家風險的目的，外管局應控制一定比例的國家外匯儲備。美林國際經濟主管Alex Patelis認為，外管局的角色應該是代「中央銀行控制相當比例的國家外匯儲備，能在遭到投機性貨幣攻擊時快速動用」。其二，在外匯資產管理方面，外管局應以安全性和流動性為第一要義，儘量回避風險。任永力指出，「央行不應該有名譽風險（reputational risk），這正是大部分國家的中央銀行和風險性投資都涇渭分明、分得很開的原因」。
其次，過去一年來外管局採取更為積極的對外投資策略，雖然有外匯資產亟需多元化的大背景，更重要的誘因卻是非常「部門政治」的——因為中投出現了。作為中國以市場化方式管理外匯儲備的機構，中投從落地開始，在職能、投資策略和投資目標上，理應和外管局完全不同。但由於前者的資金實際來自後者，外界普遍相信外管局急迫想要證明自己具備更強的資產管理能力，能夠以更低成本獲得更高的收益。
這樣的競賽卻是得不償失。在中投幾乎屢戰屢敗的海外股權投資業績之下，存在競爭似乎對提高雙方的效率和投資業績都有好處。然而混淆各自職能和角色的結果，也許帶來一定短期業績，長期卻並不符合國家利益。
實踐中，外管局並沒有體現出自己在海外股權投資方面具有特別優勢。如果觀察外管局參股的澳洲銀行和TOTAL過去一年來的股價走勢，可以發現外管局都是在這些股票處於其最高價位的時段買入。換句話說，外管局的這些投資也出現了浮虧，只是虧損的幅度目前還不大。
正如其英文名字縮寫SAFE明確指出的，外管局的最高責任在於資金安全，而不是賺錢。
（李鑫對本文也有貢獻）
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