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我国国际收支新情况分析
温建东

行业协会指出，投资计划的正面

效应不应该被高估，无利可图的

投资不会因为政府担保就变得

有利可图，这只会增加纳税人负

担。意大利前总理蒙蒂则希望欧

盟能进一步推动有生产效率的

投资，在计算赤字时不仅要扣除

对欧盟基金的出资，还要把欧

盟批准的各国建设项目剔除在

外，因为这些项目旨在加强基础

建设并提高国家发展潜力。波兰

财长表示，除非保证其投入资金

不会被用于计算其赤字，否则没

有哪个政府会愿意出资。市场分

析认为，欧洲议会的中右翼、中

左翼和自由派人士认为，该计划

是一个良好的开始并表示谨慎

欢迎，但认为 EFSI 规模不够大。

欧盟接下来如何推动成员国向

EFSI 提供更多资金和更积极参

与投资将成为该计划能否取得

成效的关键。

（四）我国可推动私营部门

积极参与对欧投资

据估算，未来 10 年我国对

外直接投资将达 1.25 万亿美元，

增长近 3 倍。在我国构建全新对

外投资格局，积极为“一带一路”

沿线发展中国家基础设施、资源

开发、产业合作和金融合作等与

互联互通有关的项目提供融资支

持的同时，我国也应积极推动私

营部门参与到欧洲众多的投资项

目中去。2014 年前 9 个月，我国

对欧直接投资累计为 90 亿美元，

占我国前 9 个月对外直接投资总

量的 12%。“欧洲投资计划”推出

必然带来一系列投资机遇，我国

私营部门可借此通过更多元化的

投资方式来加强对欧投资。

    （作者单位 ：财政部亚太中心）
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我国国际收支新情况分析
温建东

2014 年，我国国际收支状况进一步

改善。经常项目收支保持基本平衡，前三

季度经常项目顺差 1527亿美元，同比上

升10%，与国内生产总值之比为2.2%。占

比与上年同期持平，连续第六年处于国际

公认的4%合理水平之内。资本大量流入

的局面显著改观，前三季度资本和金融项

目顺差 687 亿美元，同比大幅下降 65%。

外汇储备增长大幅放缓。国际收支口径的

储备资产（剔除汇率和资产价格变动）增

加1478亿美元，同比下降51%，其中外汇

储备资产增加1481亿美元。市场、政策等

因素推动跨境资金流动发生较大变化。

首先，人民币汇率双向波动明显增

强。2014 年 3 月，央行扩大汇率双向浮

动区间，人民币汇率预期分化，抑制了

套利资金流入。二季度以来，企业结汇

意愿减弱、购汇动机增强。11 月，企业

进口付款率为 106%，比上年同期提升 8

个百分点，而企业出口收款率为 82%，

比上年同期下降 6 个百分点。

其次，国内经济金融形势错综复杂。

经济下行压力和“三期叠加”等因素使

得市场主体对人民币资产重新评估，出

现“多翻空”倾向。三季度我国 GDP 同比

增长 7.3%，较二季度回落 0.2 个百分点 ；

10、11 月制造业采购经理人指数连续降

至50.8和50.3，体现了国内需求不足和经

济下行风险加大。企业由此开启了“资产

外币化、债务去杠杆化”的财务运作调整。

境内外汇贷存比（贷款 / 存款）由年初的

最高120%逐步回落至11月末的96%。

再次，世界经济呈现不平衡的缓慢

复苏，主要经济体货币政策走势分化，美

国经济在西方经济中一枝独秀、美联储

退出量化宽松（QE）、欧日复苏乏力进一

步加剧了市场情绪的波动。2014 年美元

指数累计上升超过 12%。尤其是 12 月以

来，随着市场避险情绪上升，投资者纷纷

从新兴市场撤资，新兴市场股市、债市、

汇市全面下跌。其中，俄罗斯在地缘政

治紧张、油价下降、经济制裁、通货膨胀、

卢布暴跌、资本外逃等多重威胁下首当

其冲，巴西、印度、南非等其他新兴市场

和产油国经济金融形势也不容乐观。

最后，国内信用风险暴露等推动企

业债务去杠杆化。银行对资产质量恶化

和风险事件的担忧上升，更加重视风险

管理和控制。尤其是 6 月青岛港企业重

复质押仓储单据骗贷事件发生后，相关

监管部门加强了针对大宗商品贸易融资

的调查，银行压缩甚至暂停了一些贸易

融资业务的开展。境外贴现行由于担心

融资产品违约问题也收紧了相关业务。

三季度，银行海外代付、远期信用证等

进口跨境融资余额由上半年增加 428 亿

美元转为下降 365 亿美元，10、11 月累

计下降 377 亿美元。此外，11 月 21 日央

行宣布下调人民币贷款和存款基准利

率，这将缩小本外币正向利差，进一步

降低境外融资的吸引力。

当前国际收支状况的调整符合宏观

调控的方向。一是随着人民币汇率形成

机制市场化改革的推进，央行逐步淡出

常态式外汇市场干预，“贸易顺差、资本

流出”的格局也会更加常态化。二是资本

项目逆差主要体现了藏汇于民的调整而

非资本外逃。如二、三季度单位外汇存款

余额累计上升 690 亿美元，境内外汇贷

款余额下降 235 亿美元，说明新增外汇

存贷款差多被银行用于境外投资，表现

为跨境资本输出。三是目前的资本流出

仍是适度、可承受的。尽管下半年外汇市

场供不应求的缺口有所扩大，但并未改

变全年顺差、外汇储备增加的基本格局。

而且，当前外汇市场流动性充足，市场

预期基本稳定，企业用汇需求能够得到

充分保证，没有出现恐慌性的囤积外汇，

9 月以来外汇存款余额呈现下降态势。

据此分析，预测 2015 年跨境资金仍

可能呈现双向波动的振荡走势。

首先，与实体经济相关的贸易顺差

和利用外资将维持一定规模。一是国际

货币基金组织预计今年全球经济增长率

为3.8%，较2014年提高0.5个百分点。随

着全球经济复苏有所加强，外需回暖有利

于我国出口需求的改善。二是强势美元

和需求不足可能继续压制大宗商品价格，

从而降低我国相关商品的进口成本。三

是一系列经济社会管理体制改革和对外

开放措施的陆续出台，以及“微刺激”政

策的逐步落实，有利于提振市场信心、稳

定经济增长，吸引长期资本流入。四是我

国出台了多项外贸支持措施，随着政策逐

步到位，有助于外贸进出口稳定增长。

其次，国内外宏观环境仍存在较多

不确定性因素，将加大我国跨境资金流

动的波动性。一是目前人民币处于合理

均衡水平已获市场共识，这也决定了人

民币未来走势摆脱了过去单边升值的惯

性，今后对内外经济基本面和政策变化

的反应更加敏感。二是当前我国经济发

展进入新常态，由高速增长转向中高速

增长，有可能引起境内外投资者对人民

币资产的重新定价。在经济下行压力下，

产能过剩、地方政府债务、影子银行、高

房价、信托违约风险、银行信贷资产质

量等新老问题容易被市场关注和放大。

三是我国将实施松紧适度的货币政策，

这将影响本外币利差和市场人民币供给，

进而有可能引起市场主体的财务运作调

整。目前，市场普遍预计央行还有两次降

息。这将进一步降低人民币资产的吸引

力。四是外部环境的不确定因素较多，如

世界经济延续缓慢复苏，美国经济总体向

好但也时有调整，欧元区和日本经济尚不

明朗 ；强势美元可能加速资本回流美国，

欧元区和日本继续实施量化宽松货币政

策有一定抵消作用，但其影响低于美国 ；

新兴经济体面临更多挑战，我国也可能被

归属为同类而受到冲击等。

由于内外部存在诸多不确定、不稳

定因素，未来我国跨境资金流动的方向

将更加难以预测，波动将更加频繁。

（作者单位 ：剑桥大学管理学会）
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