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    截至 2007年底，相较于吸引资本流入，西方媒体、政府和监管部门似乎更关心保护国内企业免受主权财富基金(SWFs)投资的影响。当主权财富基金投资迅速增长时，许多国家的政客都呼吁对外国主权投资进行管理。事实上，在 2006年和 2007年，有 40%的 FDI流入国推出了会使跨国公司投资环境变恶劣的政策改革(其中很多与此类投资相关)。1
 

    2008 年初，凭借购买美国和欧洲银行新发行的约 600 亿美元的股票，主权财富基金暂时挽救了西方银行系统，各方态度亦因此有所改变。随着金融危机的加深，西方金融公司对国外资本的热情日益增加。与此同时，国外资本来源迅速枯竭，其减少额占 2008年全部外国直接投资的 15％左右。整个 2008年，SWFs在经合组织国家的投资逐渐减少，第一季度共 370亿美元，第二季度共 90亿美元，第三季度共 80亿美元。2一系列因素导致了这种下降。低廉的商品价格和先前投资的不良表现，引发了资产和资金基础的不断萎缩。与此同时，各国开始重
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新重视保守的资产组合和国内投资，从而急剧减少了对国外股权投资的比例。 

    西方金融体系对资本的需求不断增加，加之 SWFs在国外投资的急剧下降，导致了对 SWFs的态度戏剧性的转变。相对于阻碍 SWF的资本流入，西方政府和企业更乐于积极寻求主权直接投资，同时对 SWFs开放金融市场的呼声比比皆是。3虽然观察家曾担心会出现对国外投资的过度管制且会因之遏制 FDI 流入经合组织国家，但由于主要 SWFs以及那些正寻求 SWF资本的主要西方国家都采用了圣地亚哥原则，使得这种忧虑得到了部分缓解。 

    如今，我们再次面临着过度反应的风险，但从相反方面来看：过去被夸大的安全问题正在弱化。然而，由于对 SWF的投资给目标公司和东道国造成的影响知之甚少，先前对保护主义的提倡和当今对完全开放市场的呼吁都缺乏经验证据的支持。因此，我们认为，各国政府最重要的措施是促进对于 SWF投资和其对目标公司影响的分析研究，以推动为形成适当的监管响应所必需的知识体系的发展。在这种情况下，我们推荐以下指导原则： • 那些呼吁限制进入国内市场的人们应该担负举证责任。而且有必要进行更深入的调查，我们注意到，尽管 SWF 活动超过了半个世纪，但并未出现政治性指控或其他有害的(对于东道国)SWF投资的情况。与此同时，长期、稳定的投资带来的好处显而易见。 • 谨防过度的透明度。监管机构指出 SWFs 缺乏透明度。但其他投资工具，例如对冲基金，也同样不够透明。然而，总体上透明度还是合意的，强加于选择市场参与者的透明度将导致十分不利的状况，并使交易无利可图；事实上，有证据表明 SWF的盈利情况同其透明度呈负相关。4试图增加透明度的任何措施都不应针对于任何特定的投资者。SWFs有必要向监管机构提供信息，但不应接受任何进一步的透明度要求，此亦适用于其他市场参与者。 • 多边共同行动——包括世界贸易组织和国际货币基金组织。FDI过去的管理经验说明，多边活动比双边协议更为有效。因此，我们鼓励监管机构采取一致行动。国际货币基金组织(IMF)促成了去年的圣地亚哥原则，并且应该继续保持参与
SWFs和投资接受国之间的谈判。另一个国际机构，世界贸易组织(WTO)，很自
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然的以真正承担监管作用候选者的身份出现，正如它已经执行的服务业贸易总协定涵盖了大部分的 SWF投资。 • 请牢记，SWFs 并非完全平等。政府必须认识到 SWFs是一个复杂的组织。他们在规模、资金、目标、投资风格和复杂性方面变化迥异。因此，监管机构应该抵制在“行为失当”的基金事件中对 SWFs进行过度限制的倾向。监管应该先天的平等对待所有 SWFs，但任何特设规定都只应该对违规基金起作用，而不是所有基金类型。 为了制定适当的监管响应，在经济部门的敏感行业中，应该在对国外资本的需求和国外政府干预风险之间达到平衡。然而，尽管利益显而易见，但风险却无法估计。不幸的是，全球金融危机和经济衰退并不是冷静、理性和规范的监管响应发展的最佳时机，但在此期间西方政府的行动很可能形成未来几年 FDI 的框架。短期内，我们敦促监管机构遵循现有的 FDI 规程，这些规程能够避免大部分恶性事件的发生；并且信任 SWF 的自我监管，同时鼓励关于 SWF 投资的研究。 
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