
【摘   要 】 随着跨境资本流动范围和规模的扩大，金融调整渠道对我国经济内

外均衡的影响也不断增强。本文将存量估值效应纳入金融调整渠

道，运用官方公开的国际账户数据测算我国金融调整渠道的规模，

构建跨境资本流动效益分析框架，探讨国际金融危机的影响，并提

出政策建议。
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我国国际收支的金融调整渠道分析 

 

丁志杰1 李少昆2 张堃3 

 

随着跨境资本流动范围和规模的扩大，金融调整渠道对我国经济内外均衡的影响也不断

增强。本文将存量估值效应纳入金融调整渠道，运用官方公开的国际账户数据测算我国金融

调整渠道的规模，构建跨境资本流动效益分析框架，探讨国际金融危机的影响，并提出政策

建议。 

一、我国国际收支金融调整渠道测算 

国际收支金融调整渠道是相对于贸易而言的，是指对外资产负债的收益成本对国际收支

和对外资产负债状况的影响。金融调整渠道包括两个部分：一是国际收支平衡表经常账户中

的投资收益。投资收益的贷方记录的是对外资产的收益，借方记录的是对外负债的成本。二

是存量估值效应。存量估值效应是指资产价格和汇率变动导致的对外资产负债存量的价值变

动。根据国际收支统计规则，国际收支平衡表只记录当期的经济交易，因此国际收支平衡表

中的投资收益不包括存量估值效应。然而，存量估值效应作为跨境资本流动的结果，实实在

在地影响一国对外资产负债头寸。国际收支平衡表上的投资收益相当于投资的利息，存量估

值效应相当于投资的资本利得。为了区别于在国际收支平衡表上已经被反映的投资收益，也

把存量估值效应称为表外的投资收益。 

存量估值效应的测算涉及国际收支平衡表和国际投资头寸表。国际投资头寸表和国际收

支平衡表金融账户的项目是一样的，前者反映的是对外资产负债存量。用本期期末的存量减

去上一期期末的存量可得到当期的各项变动，而国际收支平衡表金融账户反映的是当期交易

产生的对外资产负债变动，两者之差即存量估值效应。例如，国际投资头寸表显示 2015 年

末我国外汇储备为 33304 亿美元，相比 2014 年末的 38430 亿美元，减少 5126 亿美元，但国

际收支平衡表显示只减少 3423 亿美元，两者相差 1703 亿美元，这就是存量估值效应导致的
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外汇储备缩水。 

上述测算方法的一个争议是对国际收支平衡表中净误差与遗漏项的处理。该测算方法的

一个隐含前提是把净误差与遗漏视同经常性交易。在发达国家，由于不存在资本管制，净误

差与遗漏主要反映未统计到的经常性交易，所以这种测算方法争议不大。然而，在包括我国

在内的新兴市场国家，都或多或少地存在着资本管制，净误差与遗漏的很大一部分甚至主要

是未统计的逃避管制的跨境资本流动。例如，2008 年以前我国净误差与遗漏项下余额在贷

方，之后转为借方，一定程度上反映了逃避管制的跨境资本流动从流入转向流出。考虑到在

统计时存量和流量的误差与遗漏是大体一致的，未统计的跨境资本流量也不会在存量中体

现，那么将净误差与遗漏视为经常性交易依然是合理的，影响的主要是对外净头寸的准确程

度。 

我国存量估值效应测算还涉及国际储备中货币黄金的处理。国际收支平衡表显示，除

2009 年我国黄金储备增加 49 亿美元外，其他年份均为 0，但国际投资头寸表以及央行其他

渠道的数据显示黄金储备不断增加。原因在于我国央行增持黄金储备主要是在国内市场进行

的，因此这部分黄金价值的变动不属于存量估值效应，故在测算时需要加以剔除。 

基于上述测算方法，对我国国际收支金融调整渠道的规模进行计算，结果如表 1 所示。

可以看出，尽管资产负债的估值效应均小于相应的表内资产收益和负债成本，但是对净投资

收益的影响要大得多。我国官方公布的国际投资头寸表始于 2004 年，并显示一直是债权国，

对外资产大于负债。然而，2005-2016 年，由于对外资产收益率低于对外负债成本，表内净

投资收益大多数年份是逆差，累计高达 4142 亿美元，同时表外估值效应还存在 7237 亿美元

逆差，合计逆差 11379 亿美元。 
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表 1    2005-2016 年我国国际收支金融调整渠道规模 

单位：亿美元 
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资料来源：国家外汇管理局；作者测算 

 

金融调整渠道一定程度上解释了我国顺差哪里去了的疑问。把投资收益以外的经常账户

称为非利息经常账户，把表内投资收益和存量估值效应合并成金融调整渠道，形成广义的投

资收益项。2005-2016 年，我国非利息经常账户顺差累计 32695 亿美元，加上资本（品）账

户顺差累计 356 亿美元，减去净误差与遗漏项下逆差 7019 亿美元，再减去金融调整渠道项

下逆差 11379 亿美元，只剩下 14653 亿美元顺差转化为对外净资产的增加，转化率只有

44.82%。其中，主要是金融调整渠道的逆差吞噬了大部分非利息经常账户顺差。尤其是 2014

年，我国非利息经常账户顺差超过 2000 亿美元，但由于金融调整渠道的逆差高达 5700 多亿

美元，对外净资产反而下降 3000 多亿美元，国际收支变成事实上的经常账户逆差。因此，

必须高度重视金融调整渠道的影响。 

 

二、基于金融调整渠道的跨境资本流动效益分析 

从表 1 可以看出，相对于表内投资收益项，表外估值效应波动大，很不稳定。一是由于

汇率变动频繁且方向不定。在把不同币种的资产组合折算成同一种货币时价值就会出现变

化；即使是币种相同的不同类型资产，其价格变动特点也有很大差异。二是我国国际收支统
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计方法的完善和统计口径的统一是个渐进的过程。到 2015 年才基本实现按照市场价值法对

主要资产负债进行统计，在某些年份体现的存量估值效应可能是过去某一时期的结果。例如，

2014 年以前我国对外证券投资是按照历史成本法统计的，改按市场价值法后 2014 年证券投

资负债项下就出现 3000 多亿美元的存量估值效应，这实际上是历年来我国公司境外上市股

权负债增加的结果。 

有鉴于此，为了消除统计造成的异常情况，我们根据金融调整渠道规模和对外资产负债

年度数据计算我国不同时期的对外资产收益率和对外负债成本，即区间财务绩效指标。同时

假定对外资产负债的变动是匀速的，以便用简单算术平均数对作为分母的对外净资产、对外

资产和对外负债进行处理，计算结果如表 2 所示。 

 

表 2    2005-2016 年我国跨境资本流动区间财务绩效状况 

  2005 ~2006 ~2007 ~2008 ~2009 ~2010 ~2011 ~2012 ~2013 ~2014 ~2015 ~2016 

净资产收益率 -13.57% -7.97% 6.23% -0.17% -5.40% -4.70% -6.52% -5.26% -4.72% -8.47% -8.31% 
-

6.96% 

    表内 -5.22% -2.90% -1.20% 0.04% -0.32% -0.86% -1.79% -1.83% -2.36% -2.14% -2.38% 
-

2.53% 

    表外 -8.35% -5.07% 7.43% -0.21% -5.08% -3.84% -4.74% -3.43% -2.36% -6.33% -5.93% 
-

4.43% 

资产收益率 -0.48% 2.07% 4.67% 3.42% 3.68% 3.74% 3.53% 3.75% 4.08% 3.60% 2.80% 3.03% 

    表内 3.35% 3.42% 3.57% 3.67% 3.51% 3.49% 3.35% 3.29% 3.23% 3.26% 3.23% 3.22% 

    表外 -3.83% -1.35% 1.09% -0.25% 0.18% 0.25% 0.18% 0.46% 0.85% 0.33% -0.42% 
-

0.19% 

负债成本 5.55% 7.22% 3.69% 6.08% 10.73% 10.14% 10.74% 9.85% 9.73% 10.76% 8.91% 8.25% 

    表内 7.30% 6.66% 6.55% 6.37% 6.47% 6.79% 7.04% 6.75% 6.83% 6.47% 6.31% 6.23% 

    表外 -1.75% 0.56% -2.86% -0.28% 4.25% 3.35% 3.70% 3.09% 2.91% 4.29% 2.60% 2.03% 

资料来源：国家外汇管理局；作者测算 

 

表 2 显示在各个时期我国对外资产收益率远低于负债成本，收益成本严重倒挂，同时对

外净资产收益率持续为负，表明我国长期以倒贴的方式对外输出储蓄。针对这种情况，一些

学者将之贴上“不成熟债权国”标签。不成熟债权国是国际经济学的一个术语，用来描述一

些国家国际收支特定阶段的情况，即从债务国转向债权国的过程中，正的对外净资产与负的

投资收益并存的情况。从表象上看，我国跨境资本流动绩效指标符合不成熟债权国的特征。 

然而，不成熟债权国不能完全解释我国的情况。按照不成熟债权国理论，随着时间的推

移和国际收支阶段性变化，跨境资本流动的效益会逐渐改善，投资收益将由负转正。根据国

际金融危机发展进程将 2005-2016 年分为三个阶段：危机爆发前的 2005-2007 年、危机期间
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的 2008-2014 年和后危机时代的 2015-2016 年，分别计算其跨境资本流动财务绩效指标。表

3 的计算结果显示，国际金融危机期间我国跨境资本流动效益严重恶化，后危机时代虽有明

显改善但仍不及危机前水平，和理论的结论并不一致。这表明跨境资本流动效益低下并非必

然，而是和特定的国内外经济金融环境以及我国的有关政策应对有很大关系。 

表 3    2005-2016 年我国跨境资本流动分阶段财务绩效状况 

  2005-2007 2008-2014 2015-2016 

净资产收益率 6.23% -10.74% -0.89% 

    表内 -1.20% -2.28% -4.11% 

    表外 7.43% -8.46% 3.23% 

资产收益率 4.67% 3.44% 1.44% 

    表内 3.57% 3.22% 3.10% 

    表外 1.09% 0.22% -1.66% 

负债成本 3.69% 11.79% 2.27% 

    表内 6.55% 6.45% 5.65% 

    表外 -2.86% 5.33% -3.39% 

资料来源：国家外汇管理局；作者测算 

 

危机之前的三年里，我国净资产收益率为正且对外资产收益率高于对外负债成本。除了

统计不完善因素外，跟资本账户开放状态有很大关系。此前我国长期存在比较严格的外汇管

理，1996 年实现人民币经常项目可兑换，1997 年亚洲金融危机的爆发使得人民币资本项目

可兑换处于停滞状态，跨境资本流动主要服从于贸易和利用外商直接投资等真实商业需求。

2005 年后资本项目可兑换进程加速，目标也是改变宽进严出的管理模式，以形成大体均衡

的双向资本流动格局。因此，这一阶段纯金融性交易特别是投机性资本流入有限，我国对外

净资产规模几乎和经常账户顺差同步增加。 

危机期间的七年里，受国内外形势发生重大变化的影响，我国跨境资本流动效益恶化，

净资产收益率达到-10%以下。首先，发达国家纷纷实施量化宽松的货币政策，释放出来的流

动性大量涌入新兴市场国家，造成包括我国在内的全球新兴市场国家资本过度流入。其次，

人民币离岸市场的出现和发展，在推进人民币国际化进程的同时，也便利了投机性和套利性

资本流入，包括跨境套利活动。在这一阶段，我国对外负债中，存量估值效应最大的不是外

商直接投资，而是其他投资中的货币和存款、贷款两个子项，合计高达 4347 亿美元，其次

是证券投资项下的 3596 亿美元。图 1 显示，尽管 2009 年以后我国对外净资产增长势头放

缓，但对外负债的增加推动对外资产被动增加。危机后我国对外资产的收益率有所下降但降

幅不大，负债成本却显著提高至两位数，导致我国跨境资本流动效益迅速恶化，金融调整渠



	 6	

道产生了 12182 亿美元的逆差，吞噬了同期绝大部分非利息经常账户顺差，造成顺差不增资

的状况，顺差哪里去了的疑问由此而来。 

 

 

图 1    2004-2016 年我国对外资产负债变动情况 

数据来源：国家外汇管理局 

 

国际金融危机爆发，恰逢我国资本账户开放从利用外商直接投资为主的生产性资本转向

包括放松金融性资本流入的更高程度开放。危机期间跨境资本流动效益恶化的原因是综合性

的，还有待更深入地探讨，也有待放在更长时期内进行考察。一个很值得关注的问题是：国

际金融危机爆发后我国经济增长放缓，从高速转向中高速，但对外负债成本在危机期间平均

高达 11.79%，远高于我国经济增长速度。如果外资对我国经济的贡献低于其所得，那么这

种国际资本的流入对经济发展将是有害的，即所谓的利用外资引致的贫困增长。尽管这种现

象并不是普遍存在的，但一旦出现，将引发严重后果。 

美联储退出量化宽松标志着进入后危机时代，我国跨境资本流动方向及其效益状况也发

生了转变。危机期间的过度流入转为资本净流出，人民币汇率也经历了 10%左右的贬值。尽

管这一阶段我国对外资产收益率进一步下降，但人民币贬值使得人民币形式的对外负债出现

较大缩水，从而使得对外负债成本急剧下降，对外净资产的收益率显著改善，回到-1%左右

的水平，我国重新进入经常账户顺差和对外净资产增长并行的轨道。2015-2016 年，在存量

估值效应使得我国对外资产缩水 2075 亿美元的情况下，由于同期对外负债缩水更大，净估

值效应为正的 1052 亿美元。值得注意的是，这一状态是非常态，是在外汇形势恶化情况下

发生的。未来对外净资产收益率是否会持续走高，仍有待观察。 
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三、提高我国跨境资本流动效益的政策建议 

随着我国对外开放的深入，融入全球化程度的加深，甚至成为主导全球化的重要力量，

提高跨境资本流动效益成为亟待解决的问题。国际金融危机的教训是深刻的，也为反思并优

化有关政策提供了基础。基于前文分析，结合对金融调整渠道的进一步观察，提出如下政策

建议。 

（一）以金融调整渠道为基础，构建跨境资本流动效益分析框架。国际收支平衡表中的

投资收益并非跨境资本流动的收益成本的全部，存量估值效应尽管被视为未实现的损益，但

是其影响正随着金融开放度的提高而日益增强。纳入存量估值效应的金融调整渠道才能反映

跨境资本流动效益的全貌。金融调整渠道是跨境资本流动对经常账户影响的体现，在分析经

常账户状况时应拓展到包括存量估值效应。这不仅有助于全面分析跨境资本流动效益，将国

际收支平衡表和国际投资头寸表的分析有机统一起来，也有利于缓解国际社会对我国经常账

户顺差的不当指责。随着国际收支统计的完善，我国有必要公布以人民币为记账单位的国际

投资头寸表，以便更好地将国际账户分析与国内经济发展结合起来。 

（二）坚持以我为主的原则，提高境外资本流入管理的灵活性。提高外国资本跨境流动

的自由度，并不必然有利于经济发展。风险的累积一般发生在资本过度流入阶段，但问题的

爆发却发生在之后的流动逆转，资本流入环节的管理容易被忽视。因此，有必要在资本流入

阶段进行前置性管理，稳健开放资本账户，同时储备政策工具抑制过度流入，针对国内外经

济形势变化适时适度调整政策，尽量避免采取限制流出的事后补救性措施。 

（三）继续稳步扩大我国对外直接投资，提高对外资产收益率。我国对外资产配置一直

处于被动状态，这也是其收益率不高的重要原因。在对外资产中，直接投资的主动性最强，

因此其收益也相对较高。2008-2014 年，我国对外直接投资因估值效应带来 2986 亿美元收

益，相对应的是所有对外资产增值只有 678 亿美元。即使在 2015-2016 年，所有对外资产因

估值效应缩水 2075 亿美元的情况下，对外直接投资资产依然有 430 亿美元的增值。因此，

在控制以不正当资产转移为目的的对外投资的同时，继续放松企业对外直接投资的限制，特

别是“一带一路”沿线国家的投资，提高对外直接投资在我国对外资产中的比重。 

（四）调整人民币国际化路径，提高对外资产配置的主动性。资本账户开放和人民币国

际化密切关联但又有重要区别。资本账户开放提高跨境资本流动性，有助于推动货币国际化

但并不必然带来货币国际化程度实质性提高。货币国际化更多是综合经济金融实力和货币竞

争优势的体现。这一点在人民币国际化前期被忽略，将资本账户开放等同于人民币国际化。

在实际推进过程中，通过贸易渠道输出人民币，再用金融账户回流人民币，结果造成我国人
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民币计价的对外负债和以美元计价的国外资产同时增加，使得我国对外资产配置被动性进一

步强化。在境内外利差较大的情况下，在财务绩效上得不偿失。2008-2014 年，我国对外资

产和负债的两端，都出现了以千亿美元计的估值效应损失。在人民币国际化已经取得重要进

展的情况下，其路径需要调整。要以提高人民币国际接受性为出发点，扩大以人民币为载体

的对外投资，使用人民币直接对外输出储蓄和投资，直接到海外配置资产，以金融账户输出

人民币，再以贸易或金融账户回流人民币，从而提高我国对外资产配置的主动性，降低外币

在对外资产配置中的比重，人民币国际化的收益和稳定性才会得到实质性提高。 

（五）科学理性认识外汇储备的作用，继续有序降储。外汇储备一直是我国主要的对外

资产，占比长期过半，跨境资本流动效益低与此有一定关系。在国际金融危机期间，由于资

本流入，我国外汇储备被动增长，对应的是对外负债增加，其持有成本高昂。在我国外汇储

备通过货币化方式取得的情况下，外汇储备增长还会自发引起外汇储备需求增加。外汇储备

不是多多益善，对于巨额外汇储备带来的问题过去已有部分共识。但是外汇储备的下降使得

认识又开始模糊起来，加上把外汇储备视作财富的错误观念不自觉抬头，外汇储备管理政策

似乎出现一定的摇摆。事实上，外汇储备的主要作用是预防性的，不应承担过多的职能。目

前我国外汇储备依然是充足的，而且国际收支非利息经常账户顺差还会持续一段时间，是未

来对外投资所需外汇的来源。外汇储备规模管理的重要性远大于外汇储备收益管理，后者提

升的空间并不大。要加强外汇储备规模管理，避免以负债的形式积累外汇储备，有序降低外

汇储备在我国对外资产中的比重，才能真正提高我国对外资产的整体收益率。 
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