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以及政策建议

作者：喻洁

指导老师：何爱平

摘要：本文通过分析1997~2004年我国国际收支平衡表的结构特征，进而总结出八年来我国国际收支的结构特征，在分析中寻找我国国际收支持续顺差背后存在的问题，并就此提出相关政策建议。
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引言

在全球经济金融联系日渐紧密、金融一体化程度不断加深的今天，我国经济运行的市场化、国际化也在不断深入。对于反映一国居民在一定时期内与外国居民之间全部政治、经济、文化往来所产生的全部经济交易的国际收支的研究无疑具有非常重要的理论价值和实践意义。要深入分析我国的国际收支情况必须借助国际收支平衡表，国际收支平衡表是分析一国对内、对外经济的重要工具，透过国际收支平衡表（见表1），可以发现我国国际收支的结构特征，进而反映出我国国内经济运行中存在的一些深层次的制度性、结构性问题，为我国政府对内经济分析和制定对外经济政策提供依据。

表1  中国国际收支概览（1997~2004年） 单位：亿美元

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	经常项目
	369.63
	314.71
	211.14
	205.19
	174.05
	354.22
	458.75
	686.59

	货物
	462.22
	466.14
	359.80
	344.74
	340.17
	441.67
	446.52
	589.82

	服务
	-34.00
	-27.77
	-53.39
	-56.00
	-59.31
	-67.84
	-85.73
	-96.99

	收入
	-110.04
	-166.44
	-144.70
	-146.66
	-191.73
	-149.45
	-78.38
	-35.23

	职工报酬
	1.66
	-1.07
	-3.77
	-4.77
	-5.54
	-2.77
	1.62
	6.32

	投资收益
	-111.70
	-165.36
	-140.93
	-141.88
	-186.19
	-146.69
	-80.01
	-41.55

	经常转移
	51.43
	42.78
	49.43
	63.11
	84.92
	129.84
	176.34
	228.98

	资本和金融项目
	210.15
	-63.21
	51.80
	19.22
	347.75
	322.91
	527.26
	1,106.60

	资本项目
	-0.21
	-0.47
	-0.26
	-0.35
	-0.54
	-0.50
	-0.48
	-0.69

	金融项目
	210.36
	-62.75
	52.05
	19.58
	348.29
	323.40
	527.74
	1,107.29

	直接投资
	416.74
	411.18
	369.78
	374.83
	373.56
	467.90
	472.29
	531.31

	我国在外直接投资
	-25.62
	-26.34
	-17.74
	-9.16
	-68.85
	-25.18
	1.52
	-18.05

	外国在华直接投资
	442.36
	437.52
	387.52
	383.99
	442.41
	493.08
	470.77
	549.36

	证券投资
	69.42
	-37.33
	-112.34
	-39.91
	-194.06
	-103.42
	114.27
	196.90

	其它投资
	-275.80
	-436.60
	-205.40
	-315.35
	168.79
	-41.07
	-58.82
	379.08

	储备资产
	-357.24
	-64.26
	-85.05
	-105.48
	-473.25
	-755.07
	-1170.23
	-2,063.64

	外汇
	-348.62
	-50.69
	-97.16
	-108.98
	-465.91
	-742.42
	-1168.44
	-2,066.81

	净误差与遗漏
	-222.54
	-187.24
	-177.88
	-118.93
	-48.56
	77.94
	184.22
	270.45


资料来源：国家外汇管理局公布的1997~2004年《中国国际收支平衡表》

一、中国国际收支结构特征

近年来，我国国际收支持续“双顺差”，即经常账户和资本与金融账户均出现大额顺差，从而导致外汇储备资产被迫大幅增加，也就是说，我国国际收支出现了比较严重的失衡。下面将从国际收支平衡表的一些主要账户数据入手，具体分析我国国际收支近八年来的结构特征。

第一，经常账户八年来持续保持顺差。其顺差额1997年到2001年间逐年下降，2002年突增至354.22亿美元，为2001年的2.04倍，2002到2004年又进入增长阶段，于2004年底达到686.59亿美元。经常账户的子账户贸易账户是形成整个经常项目顺差的主要来源，而收入和服务项目持续逆差，其中服务账户的逆差有逐渐扩大的趋势，收入账户则变化不稳定，2001年逆差出现减少的趋势，经常转移项目八年来处于稳定增长状态，比较平稳。见图1。
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第二，资本和金融账户保持顺差（除1998年外），总规模不断扩大，其大量顺差成为国际收支总体顺差的主要来源（2001、2003、2004三年资本与金融账户的顺差额超过经常账户的顺差额，见表1）。2000年开始，资本与金融账户出现巨额顺差，由1999年的19.22亿美元增加到347.75亿美元，并于2004年达到1106.6亿美元。资本与金融账户的子账户直接投资账户带来的顺差额是金融账户顺差的推动者，具体来说是外国在华直接投资账户创造了巨额的顺差，而我国在外直接投资账户除2003年有1.52亿美元顺差，其他年份均为逆差（见图3）。另一个子账户证券投资账户在经历1998到2002年的逆差后，于2003年开始出现顺差。见图2。
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第三，储备资产逐年增长，尤其是2002年的储备资产余额由2001年的 473.25亿美元，增加到755.07亿美元，到2004年则增至2063.6亿美元，形成我国巨额储备资产，当然，备受国际社会关注的外汇储备，我国到2004年底也达到2066.81亿美元。反映一国资本外逃状况的错误与遗漏账户，我国1997到2001年五年均为逆差，2002年开始出现顺差，我国的错误与遗漏账户逆差虽逐年减少并已变为顺差，但是其数字过大，占贸易总额的百分比过高；虽然有波动，但是周期过长，2002年之前很多年始终是负数。见图4。


[image: image4.wmf]Í¼

4  

1997

~

2004ÄêÎÒ¹ú´¢±¸×Ê²úÓë¾»Îó²î

ÓëÒÅÂ©ÕË»§Óà¶î±ä»¯×ßÊÆ

-2500

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

 ´¢±¸×Ê²ú

¾» Îó ²î Óë ÒÅ Â©


二、中国国际收支中存在的问题

1997年以来，国际收支在我国国民经济中的地位不断加强，对外贸易、利用外资取得了长足的发展，在充分肯定所取得的成就的同时，也必须深入挖掘我国国际收支中存在的问题。从国际收支整体状况来看，长期的大额顺差或逆差都属于国际收支失衡，影响着一国的经济运行、资源配置、资金运用乃至经济伙伴国的相关政策。我国近年来持续出现的“双顺差”说明我国国际收支实质项目、国际交易中自主性交易部分严重失衡，补偿性交易部分迅速增加，储备资产被迫大幅增长，人民币面临升值压力，我国货币政策发挥作用的空间愈发狭小。也就是说，我国的国际收支中存在许多问题。

首先，经常账户多年来保持顺差，其主要贡献者是其下的贸易账户，贸易账户收支顺差源于我国的劳动密集型商品在国际市场上具备较强的竞争力，充分发挥着我国劳动力成本低得比较优势，货物出口持续增加。按照建立在比较优势基础上的自由贸易原则，我国作为发展中国家，需要进口发达国家先进的技术和设备，但其施加的诸多限制使我国无法顺利进口，从而加剧我国国际贸易的不平衡。另外，经常账户创造的顺差在国际收支总顺差中所占比例逐年减少的现象，说明了我国国际收支中另一个问题，我国大部分主要进口商品的国际市场价格上升，而出口商品附加值低，美国等出口地经济增长乏力，我国的出口商品价格增长缓慢，贸易条件呈恶化趋势。加之服务账户的逆差不断增大，我国电信、金融、保险、运输等服务业的国际竞争力仍处于低水平，第三产业的服务范围仅限于国内，对外服务能力弱，贸易顺差需要用于弥补服务账户的逆差。

其次，根据国民收入恒等式：GDP=C+I+G+X-M (其中GDP-国内生产总值、C-消费、I-投资、G-政府支出、X-M-净出口) ①，经变换，①式推出CA =I-[S+(T-G)] (CA-经常项目、S-私人储蓄、T-G-政府储蓄) ，表明经常项目余额等于国内投资减去国内储蓄。我国现阶段的经常账户顺差就是因为国内的储蓄大于投资。

但是，这个结论与资本与金融账户中的引用外资问题在我国出现矛盾。根据前世界银行行长霍利斯•钱纳里和莫尔塞斯•赛尔昆在他们的《发展的格局：1950-1970》一书中阐述：一国经济处于初始发展阶段，由于国内资源缺乏，储蓄不足，所以有必要引进外资缩小储蓄与投资之间的缺口，但成功引用外资与否的结果截然不同，见图5。

图5       
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Ａ图表示在成功利用外资的情况下,一国的储蓄和投资缺口逐渐缩小,同时资本流入量也随之减少;Ｂ图表示如果在利用外资不成功的情况下,一国储蓄与投资的缺口反而逐渐扩大,同时资本流入量也随之扩大,该国变得越来越依赖外资。联系我国的国际收支情况，我国利用外资是成功的,经常项目出现了持续的顺差,表明我国已经由一个国内储蓄不足的国家变成了一个储蓄充足的国家,更进一步讲,国内资金在满足国内投资的需要外还有了数额不少的盈余。另一方面，我国的资本与金融账户除1998年外一直是顺差,并成为我国国际收支顺差的主要来源。这种“双顺差”现象无法由传统的国际收支理论进行解释。

下面，利用钱纳里的图形为我国的特有现象做一分析，如图6所示。
图6
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Ａ图表示在流入外资的投资效率低于对外投资的投资效率情况下,储蓄与投资的正缺口越来越大,外资流入量会减小;Ｂ图表示在流入外资的投资效率高于对外投资的投资效率情况下,储蓄与投资的正缺口越来越小,外资流入量会增加。我国外国在华投资与我国在外投资存在严重不平衡，外资流入量远大于我国资金流出量。那么我国现在的实际情况跟Ｂ图描绘的情况相似,因此是极其危险的。发达国家一般都保持国际直接投资中流入和流出的均衡发展,并使经常账户中的收入项目盈余,而发展中国家如东南亚各国由于国际直接投资的不对称,近年来连续出现投资收入项目中逆差数额增大,加剧了经常项目赤字,并成为爆发金融危机的重要因素之一。

再者，错误与遗漏账户多年逆差且占贸易总额的百分比过高一定程度上反映了我国的资本外逃问题。通过出口逃汇、支付进口走私款、外商投资企业私自转移利润、以及不法分子私自转移利润，都会造成资金外逃。国内外许多学者都在这方面作了研究，李扬（1998）曾研究过我国对外开放过程中的资金流动问题，他把自90年代开始出现的过剩国内储蓄和大规模进入储蓄称为“迷失的资金”，并提出了“游资假说”、“净损失假说”、“资本外流假说”。宋文兵（1999）对我国1987~1997年的资本外逃进行了研究，根据间接测量法估算，11年里资本外逃金额累计达2457.62亿美元。任惠（2001）强调只有从体制和政策环境等深层次山采取措施，才能从根本上抑制和防止资本外逃。资本外逃带给我国经济很多不良影响，出口逃汇骗取了税收优惠，又以假外资流回中国，造成国家税收损失，并且引起不公平竞争。大量资本外逃带给人民币保持稳定的压力，资本外逃，减少了外币供给，又增加了外币需求，维持汇率稳定愈发困难。另一方面，国有产权受到挑战，涉及到所有者权益问题，资本外逃使所有者属性发生根本性变化。

三、调节国际收支的政策建议

一国国际收支不平衡最重要的是通过政府的政策取向进行调节，我国目前应该特别注意的持续“双顺差”问题，需要正确的政策给予指导，从而达到保持货币稳定和经济增长的目的，下面针对以上分析的国际收支中存在的问题，提出相应的政策建议：

第一，在外资引进方面，首先应该由注重数量向注重质量转变。如果说我们以前引进外资时考虑的主要是其数量问题,那么在加入WTO后,我们要着重考虑其“质量”问题,这里“质量”当然包括很多方面,如其技术含量,对我国相关产业的影响,对环境的影响等。

其次要由境内利用外资向境外利用外资转变。我国自改革开放以来,吸收外国直接投资的速度远大于自己对外直接投资的速度,从理论上说,我国对外直接投资的速度已经明显滞后于外国对我国的直接投资。英国经济学家邓宁(Dunning)教授提出的“国际生产折衷理论”认为,一个企业只有同时拥有所有权优势、内部化优势和区位优势时才能对外直接投资。并且在其国际直接投资发展模型中把一国对外直接投资的发展分为四个阶段,按照该模型,我国正处于第二阶段,即吸收外资大于对外直接投资,而且我国实际情形是与该理论吻合的。但近年来,随着外资的流入,我国企业通过与外商合资、合作经营,已学习了不少先进的管理经验,有些企业的所有权优势逐步积累。即使那些没有直接与外商合资合作生产的企业,也在外资的压力下,企业的国际竞争力有所提高。也就是说,由于吸收外资,客观上提高了我国企业的国际化经营的能力。因此,在吸引外资的同时发展对外投资是一种明智之举。

再者，应该由强制性结售汇转变为意愿性结售汇。自1994年外汇体制改革以来,我国对出口企业一直实行强制性结售汇制度,使得我国在短时间内积累了充足的外汇资源，然而在当今国际货币体系下,汇率变动时有发生。尽管央行的冲销操作能够从总量上控制货币供应量,但结构上却发生了变化,其直接结果是外汇占款挤占了国内信贷,从而造成了社会资金结构性偏紧,这就导致了社会资金在外向型企业和非外向型企业之间、国有企业和三资企业之间以及沿海开放城市和内地之间的不平衡。

第二，为了减少资金外逃，使外汇资金平稳流出,我国可以考虑建立"外汇储备投资基金委员会"。除了需要保留必要规模的外汇储备之外,其余部分都可以用于外汇储备投资基金的建立。基金的用途决不应拘泥于购买美国国债的传统老路。外汇储备投资基金可以选择在价格适宜的时机,购进石油等自然资源作为国家战略储备；可以用于购买国内难以获得的技术、设备,并且用于国内人才的海外培训；可以投资基础设施建设以及教育、医疗等领域,以较低的风险换取较高的回报；除此之外,还可以在外汇储备投资基金下设立宏观风险管理基金,用于社会和经济突发事件,例如自然灾害和瘟疫等的应急处理。值得关注的是,在实施外汇资金走出去战略的同时,也意味着我国资本项目开放步伐的加大,这就需要实行更有弹性的人民币汇率制度来应对,防范由前者带来的金融风险。
另一方面，要加强我国的金融监管，具体来说，要加强经常项目的监管，海关和银行要联合行动，对所有可能伪造的进口单据进行认真审核，杜绝资本以“进口”之名外逃；更要加强资本项目的监管，对外商投资企业外方利润的汇出，注意防止假利润汇出和利润重复汇出。最后，也是重要的一点，我国的资本市场还不够成熟，对外开放不应操之过急，应该在更方面条件成熟以后，再全面开放资本市场。发展中国家盲目开放资本市场，国内经济很容易受到冲击后遭受重创，所以，要控制开放速度，把握开放规模。
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Sheet1

		1997~2004年中国国际收支各项目差额情况(单位：亿美元)

				1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		累计

		经常账户		369.63		314.71		211.14		205.19		174.05		354.22		458.75		686.59		2,774.29

		货物和服务		428.23		438.37		306.41		288.73		280.86		373.83		360.79		492.84		2,970.06

		货物		462.22		466.14		359.80		344.74		340.17		441.67		446.52		589.82		3,451.07

		服务		-34.00		-27.77		-53.39		-56.00		-59.31		-67.84		-85.73		-96.99		-481.03

		收益		-110.04		-166.44		-144.70		-146.66		-191.73		-149.45		-78.38		-35.23		-1,022.63

		职工报酬		1.66		-1.07		-3.77		-4.77		-5.54		-2.77		1.62		6.32		-8.32

		投资收益		-111.70		-165.36		-140.93		-141.88		-186.19		-146.69		-80.01		-41.55		-1,014.31

		经常转移		51.43		42.78		49.43		63.11		84.92		129.84		176.34		228.98		826.86

		资本和金融项目		210.15		-63.21		51.80		19.22		347.75		322.91		527.26		1,106.60		2,522.48

		资本项目		-0.21		-0.47		-0.26		-0.35		-0.54		-0.50		-0.48		-0.69		-3.49

		金融项目		210.36		-62.75		52.05		19.58		348.29		323.40		527.74		1,107.29		2,525.97

		直接投资		416.74		411.18		369.78		374.83		373.56		467.90		472.29		531.31		3,417.59

		我国在外直接投资		-25.62		-26.34		-17.74		-9.16		-68.85		-25.18		1.52		-18.05		-189.43

		外国在华直接投资		442.36		437.52		387.52		383.99		442.41		493.08		470.77		549.36		3,607.02

		证券投资		69.42		-37.33		-112.34		-39.91		-194.06		-103.42		114.27		196.90		-106.46

		其它投资		-275.80		-436.60		-205.40		-315.35		168.79		-41.07		-58.82		379.08		-785.16

		储备资产		-357.24		-64.26		-85.05		-105.48		-473.25		-755.07		-1,170.23		-2,063.64		-5,074.23

		外汇		-348.62		-50.69		-97.16		-108.98		-465.91		-742.42		-1,168.44		-2,066.81		-5,049.04

		净误差与遗漏		-222.54		-187.24		-177.88		-118.93		-48.56		77.94		184.22		270.45		-222.53
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		1997~2004年中国国际收支各项目差额情况(单位：亿美元)

				1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		累计

		经常账户		369.63		314.71		211.14		205.19		174.05		354.22		458.75		686.59		2,774.29
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		货物		462.22		466.14		359.80		344.74		340.17		441.67		446.52		589.82		3,451.07
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		直接投资		416.74		411.18		369.78		374.83		373.56		467.90		472.29		531.31		3,417.59

		我国在外直接投资		-25.62		-26.34		-17.74		-9.16		-68.85		-25.18		1.52		-18.05		-189.43

		外国在华直接投资		442.36		437.52		387.52		383.99		442.41		493.08		470.77		549.36		3,607.02

		证券投资		69.42		-37.33		-112.34		-39.91		-194.06		-103.42		114.27		196.90		-106.46

		其它投资		-275.80		-436.60		-205.40		-315.35		168.79		-41.07		-58.82		379.08		-785.16

		储备资产		-357.24		-64.26		-85.05		-105.48		-473.25		-755.07		-1,170.23		-2,063.64		-5,074.23
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