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近年来,我国国际收支呈现持续增长的

态势。一方面,这显示了我国经济发展所取

得的成绩和进步,另一方面,也掩盖了我国国

际收支顺差背后所担负的成本与风险。

4月24日，国家外汇局公布了2008年

国际收支平衡表和外债基本情况。2008年，

我国国际收支仍保持双顺差格局，但总顺

差由快速增长转为趋于平稳，国际收支状

况有所改善。数据显示，2008年我国国际

收支经常项目顺差4261亿美元，同比增长

15%，增幅同比下降约27个百分点，经常

项目顺差占GDP的比重由去年的11%降至

10%左右。其中，按照国际收支统计口径计

算，货物项目顺差3607亿美元，服务项目

逆差118亿美元，收益项目顺差314亿美元，

经常转移顺差458亿美元。2008年全年外

汇形势有较大起伏，外汇储备资产较上年

末增加了4178亿美元，达到19460亿美元。

上半年，外汇资金持续大规模流入，新增外

汇储备2806亿美元。下半年，受国际金融

危机不断恶化影响，外汇净流入放缓，新增

外汇储备1372亿美元，约为上半年的一半。

国际上主要发达国家经济增长乏力、

我国国内经济增长放缓趋势明显，影响我

国国际收支运行的不确定因素在增加。短

期内，我国国际收支很可能处在一个变化

的过渡时期内，因此我们应当密切跟踪国

际和国内形势的变化，时刻注意防范各种

风险。

第一是国际收支波动风险

无论是经常项目还是资本项目，从国

际收支平衡表中我们都可以看出，均呈现

出“上半年激流勇进，下半年增长放缓”

的态势。

数据显示，去年上半年，国际收支统

计口径的货物出口同比增长22%，而下半

年同比增长下降为14%；上半年资本和金

融项目顺差719亿美元，下半年转为逆差

529亿美元，其中，上半年外国来华直接投

资流入同比增长28%，下半年同比下降7%；

上半年新增外债538亿美元，下半年减少

527亿美元。上半年外汇储备增加2806亿

美元，下半年增加1372亿美元，不到上半

年的一半。国际收支波动加大所带来的风

险值得我们深思。

金融危机之前，我国国际收支在很长

一段时间内保持着双顺差格局，人民币升

试述金融危机下中国国际收支风险
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值预期很明显，而国内物价上涨对经济的

影响也很大，因此政府通过财政、货币政策

主动干预市场，抑制通货膨胀的发生，而到

了2007年下半年，尤其是2008年，通货紧

缩的风险逐渐加大，这种国际收支波动不

仅带给市场预期以不稳定的波动，也带给

政府政策的较大调整，从而引起一系列连

锁的不适应反应，再加上政策和市场反应

的时滞，对中国经济的影响将是极度复杂

的。这也加大了宏观调控的难度。

第二是外资大量流动，尤其是热钱出

逃的风险

在国际收支结构出现向好变化的同

时，一个引人关注的问题是，净误差与遗

漏额近年来首次由正值164亿美元，转为

负值261亿美元。不少人据此分析，热钱

开始流出中国。

其实我认为这种算法不一定正确。胡

晓炼指出，误差与遗漏并不是对资本流出

量的统计，而是国际收支平衡表的一个平

衡项目，它反映了我国高达4.5万亿美元

的国际收支交易额，以及国际收支交易过

程中的统计误差。国际认可的标准是净误

差与遗漏额占货物贸易总值的比重不超过

5%，2008 年我国是1%。它可能是由统计

因素引起，也可能反映了一些没有被记录

的跨境资金流动。如果是由统计引起的，

这个值应该是正负交替出现，呈现随机分

布的。从历史数据看，我国该数据基本呈

随机分布状态。从1996年正式实施国际收

支统计申报制度到2008年期间，我国净误

差与遗漏额4次为正、9次为负。2005年

和 2006 年，在我国面临资本流入压力加

大、人民币升值预期强烈的情况下，该数

值依然连续两年为负。

还有一部分分析人士认为，即使不观

察这个数据，按照2009年一季度已公布数

据，贸易顺差(623亿美元)和FDI(218亿美

元)，两者相加为841亿美元，而一季度我

国我外汇储备仅增长77亿美元，不翼而飞

的800亿美元，说明了热钱正在流出中国。

实际上，这种算法仍然存在局限。因为我们

知道多种因素的变动都会导致外汇储备余

额的变化，其中包括，外汇流入的变化、汇

率变动、外汇储备投资的资产价格重估等。

进一步的，我查找了央行公布的数据，

今年1、2月份央行外汇占款余额继续增长，

增加额分别为1160.69亿元、1371.64亿元，

这反映了央行在外汇市场依然处于净买入

外汇状态，说明外汇依然净流入。如此分

析，外汇储备的减少并非由于央行在外汇

市场净投入外汇所致，而可能与汇率变动

与资产价格重估等有关。

首先，与我国国际收支的总规模相

比，这种情况的数量是有限的，不存在外资

大量逃出的现象。其次，每年都会有外商利

润汇出的状况，也有撤资的情况，目前汇

出分配的利润可能多一点，撤资稍微多一
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点，但是总的来看不是什么大问题，利润

汇出和撤资是一种商业行为，符合外汇管

理的规定，是正常的合法行为。有些撤资

是境外母公司出现了经营困难，抽身回国

自保，并不是说他们对中国的市场丧失了

信心。最后，我国经济的基本面没有改

变，中国市场对外资仍然有长期的吸引

力。国际金融市场的恶化，对我国跨境资

金可能有影响，但是我们有能力控制这种

跨境资金大进大出的局面。我们有比较完

善的外汇管理制度，对货物进出口实行联

网核查，对包括贸易融资在内的外债有规

模管理、登记管理，对个人外汇有总额管

理，对外汇账户有比较完善的制度。

因此，我认为对这部分的风险还有待

进一步考察和监控。另一方面，国际收支

风险预警系统显示，2008 年，在国际金

融危机的持续冲击下，国内外经济金融形

势发生较大转变，我国国际收支风险有所

增加，特别是第四季度，预警指标的综合

表现明显差于前三个季度。系统提示的国

际收支风险主要集中在两个方面：

一是我国出口增长的压力。保持出口

的基本稳定，是我国国际收支平稳运行的

基础，也是防范国际收支风险的重要保障。

2008 年下半年，国际经济环境进一步恶

化，外部需求急剧萎缩；同时，人民币

实际有效汇率升值加快，根据国际清算银

行测算，下半年升值 10％以上，相当于

在此之前两三年的升值幅度，我国出口面

临的压力大幅增加，出口增长率由前三季

度的22％迅速降至四季度的4％。

二是国内经济形势的变化。2008 年

四季度，我国经济出现了增长速度明显放

缓、企业经营困难增多、国家财政收入下

降等问题，市场对未来经济增长的预期下

降，消费者信心指数从上半年的94 以上

滑落至12月份的87.3，国际收支运行的国

内经济环境也在发生改变。

同时，预警系统中反映我国国际收支

平稳运行的积极因素仍然较多。

首先，国内经济和国际收支运行的总

体局面相对良好。在全球经济普遍不景气

的情况下，我国经济增速位于世界前列；

经常项目持续顺差，与国内生产总值之比

仍处于较高水平。其次，对外支付能力较

强。2008 年我国外汇收入依然较高，外

汇储备十分充裕，完全有能力偿还外债本

息，并支持进口用汇。最后，资本大规

模集中流出的风险不大。外商直接投资仍

在我国资本流入中占据重要地位，跨境资

本流动保持基本稳定。

我认为当前，国际金融危机尚未见

底，国内外形势较为复杂，跨境资金流动

具有较大不确定性，进一步改善国际收支

状况、防范国际经济风险的任务依然艰

巨。对此，外汇局要求进一步深化外汇管

理体制改革，对外汇资金流出入实行均衡
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管理，加强跨境资金流动监测，促进国际收

支平衡状况的改善，切实防范涉外金融风

险。下一阶段，外汇管理部门将积极落实中

央关于保持国民经济平稳较快发展的战略

部署，加大外汇管理体制机制创新，按照

“保增长、防风险、促平衡”的总体思路，进

一步做好外汇管理各项工作。完善国际收

支统计监测预警和危机应对体系。建立集

统计、分析、监测、预警功能于一体的外汇

资金流动监管体系。建立国际收支风险双

向监测预警框架，进一步健全国际收支应

急保障制度。

按照“保增长、防风险、促平衡”的总

体思路，进一步做好外汇管理各项工作。保

增长，就是要积极落实中央提出的把保持

经济平稳较快发展作为2009年经济工作首

要任务的总体要求，以促进贸易投资便利

化为出发点和落脚点，推进进出口收付汇

核销制度改革，改善服务贸易外汇管理，支

持服务业的对外开放和健康发展，配合做

好人民币国际贸易结算试点工作，加大外

汇管理对经济增长的支持力度。防风险，就

是要加强国际收支监测预警和危机应对工

作，建立国际收支风险双向监测预警框架，

进一步健全国际收支应急保障制度；完善

对外债权债务和直接投资的管理，进一步

引导我国外汇市场规范发展，加大外汇业

务合规性检查，打击各种外汇违法违规行

为；进一步加强储备经营的风险管理，确保

外汇储备在风险防范中的最后保障作用。

促平衡，就是要进一步改善国际收支状况，

配合有关部门切实扩大内需、调整结构；继

续完善跨境资金流出入均衡管理，稳妥有

序推进外汇体制改革，逐步形成有利于国

际收支调节的体制机制。


