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一　导言

国际收支平衡表 （ＢＯＰ）反映居民与非居民间交易的流量信息，国际投

资头寸表 （ＩＩＰ）则记录一个经济体在给定时点的对外的金融资产和负债状况，

也就是一个经济体的对外资产负债表。与 ＢＯＰ表相同，ＩＩＰ表按照工具分类也

分为直接投资、证券投资和其他投资。此外，在资产方还有储备资产这一类

别。在不到 １０年的时间里，中国的对外净资产头寸 （ＮｅｔＦｏｒｅｉｇｎＡｓｓｅｔ，

ＮＦＡ）———也就是对外资产与对外负债的差额———已经有了较大的变化：

１９９９年中国还是净负债国，对外净债务占 ＧＤＰ的比重达到 ９％，而 ２００７年

中国已经是一个净资产国，对外净资产占 ＧＤＰ的比重高达 ３０％。① 以绝对

规模论，中国的对外净资产仅次于日本，列世界第二。同时，中国的对外资

产和负债之和在过去２０年里增长近９０倍。从结构上来看，负债方以对内直接

投资为主，资产方则主要由官方储备构成。随着中国在国际金融体系中发挥

更大的作用，中国对外资产负债变化所带来的影响对中国和世界都非常重要。
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①

本文所表达的观点不代表所在机构的意见。感谢 ＣｌａｕｄｉｏＢｏｒｉｏ，ＳｔｅｐｈｅｎＣｅｃｈｅｔｔｉ，ＹｉｎＷｏｎｇ

Ｃｈｅｕｎｇ，ＡｎｄｒｅｗＦｉｌａｒｄｏ，ＭａｒｉｏｎＫｏｈｌｅｒ，李剑阁，ＲｏｂｅｒｔＭｃＣａｕｌｅｙ，ＡｎｅｌｌａＭｕｎｒｏ，Ｆｒａｎｋ

Ｐａｃｋｅｒ，ＴｈｏｍａｓＲａｗｓｋｉ，ＥｌｉＲｅｍｏｌｏｎａ和王信的评论和建议，并感谢 ＥｒｉｃＣｈａｎ和 Ｍａｒｅｋ

Ｒａｃｚｋｏ的研究支持，当然文责自负。

一般来说国际投资头寸有三种计价方式：历史成本法，现值法和市场价值法。我们推测，

官方编制的国际投资头寸表主要是基于历史成本法。根据官方数据，中国的对外净资产头

寸占 ＧＤＰ的比重在２００７年超过 ３０％。除特别说明外，本文基于美国经济研究局 （Ｂｕｒｅａｕ

ｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＡｎａｌｙｓｉｓ，ＢＥＡ）的研究 （Ｎｇｕｙｅｎ，２００８），采用现值法作为讨论和衡量国际投资

头寸最主要和基准的计价方法。
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本文试图回答与中国国际投资头寸相关的几个问题：为什么中国能在经

济尚不发达的情况下成为一个大的债权国？未来 ２０年中国的债权国地位能

否持续？中国是否将继续融入全球金融体系中？中国对外资产负债的主要结

构特点是什么？

本文的研究基于此前的相关研究。Ｌａｎｅ和 ＭｉｌｅｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ（１９９９，２００７，

２００８）在国际投资头寸表领域做了大量基础性研究。在多数国家还未编制

国际投资头寸表的时候，两位作者计算了一个包含中国等１００多个国家的国

际投资头寸数据库，并以此为基础做了很多研究。但是，对中国对外资产负

债的专题研究非常有限。Ｌａｎｅ和 Ｓｃｈｍｕｋｌｅｒ（２００７）研究了中国和印度对外

资产负债的净头寸、规模和结构。ＭｃＣａｕｌｅｙ和 Ｃｈａｎ（２００８）基于对经济合

作与发展组织 （ＯＥＣＤ）经济体的横截面数据，预测了未来一段时间中国的

银行体系的对外头寸。

目前，中国的资本—劳动比率还很低，对中国的大额对外净资产有许多

不同的观点。根据新古典增长理论，高的资本回报率会吸引外资流入，因此

低收入的国家应该借入国外的储蓄，成为净负债国。Ｄｏｌｌａｒ和 Ｋｒａａｙ（２００７）

认为，中国的经常项目顺差和净资本流出主要是由于国内经济和金融扭曲造

成的，并构造模型预测，到２０２５年左右，中国将成为净负债国，净负债达到

资本存量的１７％。相反的，ＭｃＫｉｂｂｉｎ（２００５）和 Ｐｅｎｇ（２００８）更看重人口转变

的作用，并预测未来１０年中国仍将保持经常项目顺差，从而维持净债权国地位。

本文主要讨论影响中国国际投资净头寸、总头寸和结构的中期因素，包

括人口、经济增长等。通过对历史的时间序列的分析，我们讨论了相对经济

增长率、人口结构转变、政府债务、金融发展和实际有效汇率对中国对外净

资产头寸的影响。同时，我们还讨论了决定中国对外总资产负债头寸的因

素。最后，我们简要分析描述了中国国际投资头寸结构的演变及其含义。

本文主要得出以下三个结论。首先，即使中国的经济增长率明显高于经

合组织等发达国家 （可能吸引更多的资本流入），但快速的人口结构转变仍然

主导中国成为净债权国。如果这一结论成立，那么中国不太可能在未来２０年

内成为净债务国。我们的结论与 Ｄｏｌｌａｒ和 Ｋｒａａｙ（２００６）的观点相反，而与

ＭｃＫｉｂｂｉｎ（２００５）和 Ｐｅｎｇ（２００８）一致，前者认为中国将在不久的将来成为

一个大的净债务国。其次，中国国际投资头寸表的总规模在过去２０年内迅速

扩张，这一趋势至少在未来１０年内还将延续，中国与全球金融市场的互动日

益广泛。最后，中国的对外资产和负债结构性差异明显，其持有的资产主要是

官方部门持有的固定收益产品，而负债方则以私人部门的对内直接投资为主。
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二　中国的国际投资头寸表：概览

中国自２００４年开始发布国际投资头寸表，由于时间太短，不足以成为

分析历史趋势的依据。因此，我们采用了一种与 Ｌａｎｅ和 ＭｉｌｅｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ

（１９９９）类似的方法，构建了一个更长的时间序列，推导中国 １９８５～２００３

年的国际投资头寸数据 （具体推算方法见马和周，２００９）。简单来说，我们

的推算方法有两个特点：我们以官方公布的 ２００４年数据作为起点，从而保

证我们的数据能与官方公布的数据保持连贯性。同时，我们将对内直接投资

剥离为股权投资和股东贷款两部分，从而可以推导以历史成本法、现值法和

市场价值法等三种方法计价的国际投资头寸。除特别说明外，本文主要使用

现值法计算的数据进行分析。

中国的国际投资头寸主要有以下几个特点 （表１和图１～图３）。

表 １　中国的国际投资头寸

单位：十亿美元

１９８５年 １９９５年 ２０００年 ２００４年 ２００５年 ２００６年 ２００７年

对外净资产头寸 －５８ －３８５ －７４３ １９０４ ３４３１ ５７９０ １０２７４
（占 ＧＤＰ的比例） １９ ５３ ６２ ９９ １５３ ２１８ ３０４

对外资产 １８２ １９１２ ３８５４ ９５４６ １２６００ １６９０９ ２４２８０
（占 ＧＤＰ的比例） ５９ ２６３ ３２２ ４９４ ５６３ ６３６ ７１８

　对外直接投资 ０９ ３３３ ５１８ ７７５ １０１９ １３７４ １６９６
　证券投资 ００ １２１ ４１１ ９２０ １１６７ ２２９２ ２８４６
　　———股权类工具 ００ ００ ００ ００ ００ １５ １９６
　　———债权类工具 ００ １２１ ４１１ ９２０ １１６７ ２２７８ ２６５０
　其他投资 １４７ ７２３ １２６９ １６６６ ２１５７ ２５１５ ４２６５
　储备资产 ２６ ７３６ １６５６ ６１８５ ８２５７ １０７２８ １５４７３
对外负债 ２４０ ２２９８ ４５９７ ７６４２ ９１６９ １１１１９ １４００６
（占 ＧＤＰ的比例） ７８ ３１６ ３８４ ３９６ ４１０ ４１８ ４１４

　对内直接投资 ３２ １０９２ ２８９６ ４９６１ ５８８４ ６９１６ ８９１８
　证券投资 １０ １４６ ３０１ ５６６ ７６６ １２０７ １４６６
　　———股权类工具 ００ ３９ １７８ ４３３ ６３６ １０６５ １２９０
　　———债权类工具 １０ １０７ １２３ １３３ １３０ １４２ １７６
　其他投资 １９８ １０６０ １４００ ２１１５ ２５１９ ２９９６ ３６２２
Ｍｅｍｏ：市场价值法
　对外直接投资 ２４ ４２９ ７６８ ９６３ １２３２ １７７１ ２１８６
　对内直接投资 ７３ １５９１ ３５９４ ４７６６ ５５９２ ９９２４ １６５９５

　　注：以现值法计算；对外净资产头寸 ＝对外资产 －对外负债。
数据来源：国家外汇管理局；作者测算。
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图 １　中国的对外资产和负债规模

注：以现值法计算。对外投资总头寸 ＝对外资产 ＋对外负债。
数据来源：国家外汇管理局；作者测算。
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图 ２　中国的国际投资净头寸与股票市场指数

数据来源：国家外汇管理局；作者测算。
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图 ３　中国国际投资头寸的结构

注：以现值法计算；净股权头寸 ＝股权类资产 －股权类负债，其中股权包括直接投
资和证券投资中的股权部分；净债权头寸 ＝除股权外的其他资产 －除股权外的其他负债。

数据来源：国家外汇管理局；作者测算。

　　首先，中国的对外净资产头寸自 ２００４年左右显著上升 （表 １和图 ２）。

２００４年以前，中国基本维持净负债头寸。１９９９年，净负债头寸达到 １０００亿

美元，为１９８５年以来的最高点，占 ＧＤＰ的 ９％。从净债务国到净债权国的

转变发生在２００４年，而且此后中国的净债权规模显著攀升。到 ２００７年，中

国的对外净资产头寸已经跃升至全球第二，超过 １万亿美元，占 ＧＤＰ的比

例超过３０％。下一部分我们将更详细地讨论为什么中国在人均收入不到经

合组织国家１／１０的情况下还能成为债权人。

其次，中国的国际投资头寸总规模———对外资产和负债之和———在

１９８５～２００７年间迅速扩张达８８倍，到 ２００８年已经能够达到 ３８万亿美元，

在亚洲仅次于日本和中国香港而居第三 （表２）。但是，总头寸与 ＧＤＰ的比

表 ２　国际投资头寸：中国与亚洲，２００７

单位：十亿美元，％

中　国 中国香港 日　本 新加坡 韩　国

（１）对外总资产 ２４２８０ ２７３０６ ５３５５２ ８７９９ 　５８７６

（２）对外总负债 １４００６ ２２０８７ ３１６０３ ７２５２ ８２０１

（３）对外总头寸 ＝（１）＋（２） ３８２８６ ４９３９３ ８５１５５ １６０５１ １４０７７

（４）对外总头寸占 ＧＤＰ的比例 １１３１ ２３８３８ １９４４ ９９５１ １４５１

（５）对外净头寸 ＝（１）－（２） １０２７４ ５２１９ ２１９４９ １５４７ －２３２５

（６）对外净头寸占 ＧＤＰ的比例 ３０４ ２５１９ ５０１ ９５９ －２４０

　　注：所有的数据均为２００７年数据；中国的数据为现值法数据。
数据来源：国家外汇管理局；国际货币基金组织；各国政府和央行；作者测算。
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重仅为１１０％，远低于东亚地区的平均水平 （２５０％）。对外总头寸往往是衡

量一国融入全球金融一体化的程度，我们接下来还将探讨中国融入全球金融

一体化的程度是否会进一步加深。

最后，过去２０年来，中国的对外资产负债结构非对称性的特点更加明

显，具有典型的 “长债权、短股权”的趋势 （图３）。超过 ７０％的对外负债

集中在股权类工具 （主要是直接投资），而在 ８０年代中期超过 ８０％的对外

负债是公共部门借入的双边和多边贷款。而在资产方，储备越来越成为最主

要的组成部分，占比超过 ２／３，而 ２０年前仅占 １５％。换言之，货币当局日

益成为对外资产的最大持有人 （图１）。

三　为什么中国在低收入水平阶段能成为债权人

２００４年以来中国的净资产头寸迅速增加。在人均 ＧＤＰ仅有 ２５００美元

（为经合组织国家平均水平的１／１０）的时候，中国积累了超过 １万亿美元的

净资产。根据新古典学派的观点，这是一个谜。因为较低的收入水平、较低

的资本—劳动比率和较快的经济增长 （Ｄｏｌｌａｒ和 Ｋｒａａｙ，２００６）应该使中国

吸引更多的外国储蓄而不是向别国贷款。这似乎也成为 “卢卡斯悖论”、

“配置悖论”或者是 “逆流而上的资本流动”（ｐｅｒｖｅｒｓｅｃａｐｉｔａｌｆｌｏｗ）的一个

例证。①

２００４年前后，大幅增长的经常项目盈余推动了中国的对外净资产头寸

迅速上升 （图４）。２１世纪初期，中国的经常项目盈余还比较均衡，到 ２００７

年则达到当年 ＧＤＰ的 １０％左右。２００４到 ２００７年间，累计经常项目盈余达

到１３万亿美元，与在此期间中国对外净资产头寸的变动比较接近。支撑巨

额经常项目顺差的是高水平且不断增长的国内储蓄。２０００～２００７年，国内

储蓄率由３８％上升到接近５０％，储蓄—投资缺口从２％扩大到７％左右。因

此，要解释对外净资产头寸的快速扩张，有必要了解影响储蓄—投资缺口以

及经常项目余额的因素。

在已有的文献中，关于中国高储蓄率的成因，学者就不同部门提出不同
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① 卢卡斯 （１９９０）认为，相对于新古典增长理论的预测，从发达国家和资本充足的经济体流

向欠发达和资本相对贫乏经济体的资本太少。Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和 Ｊｅａｎｎｅ（２００７）、Ｐｒａｓａｄ

（２００６～２００７）在此基础上进一步研究，前者认为经济增长较快的发展中国家吸引的资本流

入较少 （“分配悖论”），后者提出在新兴经济体经济增长与经常项目顺差之间存在正向相

关关系。



图 ４　经常项目余额、储蓄—投资缺口与对外净资产头寸占比

数据来源：国家外汇管理局；作者估算；马国南、周海文： 《中国对外财富的演变

和债权人地位的上升》，国际清算银行工作论文 ＮＯ２８６。

的解释。① 对于住户部门，学者提出居民的储蓄率主要与人口和储蓄的预防

性动机有关。大多数分析认为，９０年代以来，在经济转型期出现失业、养
老等社会保障缺失，同时个人获得消费信贷也很困难，导致了储蓄率的上

升，而较少将储蓄率上升与劳动年龄人口占总人口比重上升相联系。对于企

业部门，由于公司赢利状况较好，而很多企业特别是国有企业分红少，导致

储蓄率上升。对于政府部门，近年来政府财政收入上升和消费下降也导致了

政府部门储蓄率的上升。
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① Ｌｏａｙｚａ等 （２０００）概述了影响发展中经济体的储蓄率的因素，但主要讨论的是中国的储蓄

率而不是储蓄—投资缺口。周小川 （２００９）讨论了中国的住户、企业和政府储蓄。Ｋｒａａｙ

（２０００）、Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｃａｏ（２００４）、Ｆｅｈｒ等 （２００５）、ＭｃＫｉｂｂｉｎ（２００５）、Ｋｕｉｊｓ（２００５，

２００６）、Ｄｏｌｌａｒ和 Ｋｒａａｙ（２００６）、Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ（２００６）、李扬和殷剑峰 （２００７）、Ｈｏｒｉｏｋａ和

Ｗａｎ（２００８）等学者也有相关研究。Ｄｅｂｅｌｌｅ和 Ｆａｒｕｑｅｅ（１９９６）、Ｃｈｉｎｎ和 Ｐｒａｓａｄ（２００３）

讨论了影响经常项目的中期因素。



但是，由于这些文献只解释了高储蓄率这一方面，并不能解释导致中国

对外债权头寸不断扩大的巨大的储蓄—投资缺口。为了衡量直接影响中国对

外净资产头寸的因素的实证影响，本文按照 Ｌａｎｅ和 ＭｉｌｅｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ（２００１）

的方法构建了一个简化的缩减式模型 （ｐａｒｓｉｍｏｎｉｏｕｓｒｅｄｕｃｅｄｆｏｒｍｍｏｄｅｌ）。我

们认为，影响对外净资产头寸的因素主要有五个，包括相对收入增长、人

口结构、政府债务、金融深化程度和汇率。这部分的主要议题是结合人口

结构变化趋势和相对经济增长两个因素对中国对外净资产头寸的影响进行

比较。

第一个因素是经济增长率差异。根据新古典增长理论，本国相对较高的

经济增长可以被看做是低收入国家的赶超，它意味着较高的边际资本产出

率，从而吸引外资流入而不鼓励对外投资。换言之，本国较高的资本回报率

将导致对外负债的扩张而抑制对外资产增加。因此，我们认为经济增长差异

与净资产头寸间有负相关关系。在中国成为一个大的净资本输出国的过程

中，中国已经成为世界上经济增长最快的经济体之一。

第二个因素是人口转变。在人口结构转型期内劳动力年龄人口的增长快

于被抚养人口，导致抚养比下降。对许多经济体来说，人口红利期持续超过

５０年 （Ｌｅｅ和 Ｍａｓｏｎ，２００６），而中国只用了约一半的时间；中国的抚养比

从１９８５年的５５％下降到２００７年的３８％ （图５）。根据生命周期假设，下降

的人口抚养比会使家庭的储蓄率上升从而为投资提供资金支持，推动人均收

入更快增长 （Ｗｉｌｌｉａｍ和 Ｈｉｇｇｉｎｓ，２００１）。同时，人口抚养比下降也意味着

更多的劳动力供给，随着城乡间人口迁徙政策的放松 （Ｗａｎｇ和 Ｍａｓｏｎ，

２００８），会抑制工资增长，从而推动企业利润和公司储蓄的上升。最后，人

口抚养比下降还意味着政府用于医疗和养老的支出减少，从而使政府储蓄

上升。

人口抚养比下降导致储蓄率上升的结论广为人知，但少儿抚养比和老年

抚养比对国内投资的非均衡影响从而对储蓄—投资缺口的不同影响则较少有

人提及。在其他条件一致的情况下，较低的少儿抚养比会导致储蓄率增加但

未必导致投资增加 （Ｈｉｇｇｉｎｓ和 Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，１９９７）。这是因为少儿抚养比下

降会导致对住房、教育和医疗等投资需求的下降，从而可能使储蓄—投资缺

口扩大，使经常账户盈余上升。

相反的，老年抚养比对经常项目的影响在理论上并没有一致的看法，它

取决于其对储蓄和投资各自不同的影响程度。由于劳动力供给减少，资本—

劳动比上升使国内投资减少，老年抚养比上升对投资的抑制可能甚于对储蓄
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图 ５　中国的人口转变与对外净资产头寸

注：劳动年龄人口占比 ＝劳动年龄人口数 （年龄在 １５岁到 ６５岁之间） ／总人口
数；少儿 （老年）抚养比 ＝１５岁以下人口数 （６５岁以上人口数） ／劳动年龄人口数；
总抚养比 ＝少儿抚养比 ＋老年抚养比。

数据来源：马国南、周海文的 《中国对外财富的演变和债权人地位的上升》，国际

清算银行工作论文 ＮＯ２８６。

的抑制，导致经常项目盈余上升 （Ｌｕｅｔｈ，２００８；Ｐｅｎｇ，２００８）。另一方面，

如果对储蓄的抑制作用大于对投资的抑制作用，则可能使经常项目恶化

（Ｋｉｍ和 Ｌｅｅ，２００７；国际货币基金组织，２００８）。１９８５到 ２００７年间中国人

口转变的一个显著特点是少儿抚养比下降了一半，而老年抚养比只是略微上

升，导致总抚养比下降 （图 ５）①。本文试图对这一有趣的问题做一个实证

研究，即探讨这种独特的人口转型因素对中国的储蓄—投资缺口以及由此导

致的经常项目盈余和净资本流入到底有何影响。
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① 少儿抚养比的显著下降始于２０世纪８０年代初，部分归因于 ５０和 ６０年代婴儿潮中出生率

较高，而７０年代末开始实施的计划生育政策导致出生率突然下降。



第三个因素是政府债务存量。政府债务越多，会导致储蓄率下降和对外

借款增加，因此与一国的对外净头寸有负相关关系 （Ｌａｎｅ和 ＭｉｌｅｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ，

２００１）。１９８５年，中国的政府债务存量占ＧＤＰ的比重为４％，２００２年该比例

上升至３０％的峰值，此后逐步下降 （图 ６）。近年来，中国政府储蓄逐步上

升，推动国内储蓄率上升 （李扬和殷剑峰，２００７），与这一现象是一致的，

为中国在２１世纪初从债务国向债权国的转变有一定贡献。

图 ６　中国的对外净资产头寸、政府债务和实际有效汇率

注：实际有效汇率取其２０００年值为１００。
数据来源：马国南、周海文的 《中国对外财富的演变和债权人地位的上升》，国际

清算银行工作论文 ＮＯ２８６。

第四个因素是国内金融深化。这一因素对储蓄—投资缺口乃至对外净资

产投资的影响在总体上来讲也是不确定的。理论认为金融欠发达导致过度储

蓄 （因为无法平滑消费），金融抑制导致国内投资支出的下降，两者都会导

致储蓄—投资缺口扩大 （Ｍｅｎｄｏｚａ等，２００７；Ｃｈａｍｏｎ和 Ｐｒａｓａｄ，２００８）。这
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也会导致海外配置资产的需求上升从而使海外资产增加，同时会抑制国内投

资 （因为外债减少），推动对外净资产头寸增加。因此，金融欠发达会限制

一国吸引外资的能力。因此，国内金融发展与对外净资产头寸有负相关关

系。

第五个因素是汇率，该因素通过贸易和估值变化 （ｖａｌｕａｔｉｏｎ）两个渠道

对净资产头寸产生影响。理论认为人民币低估一方面使公司利润和储蓄上

升，但另一方面通过进口资本品价格上升而抑制了国内投资 （Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ，

２００６；Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ和 Ｌａｒｄｙ，２００８）。因此，人民币升值会使经常项目盈余下

降，从而与对外净资产头寸有负相关关系 （图 ６）。但是，上述理论需要进

一步验证，Ｃｈｉｎｎ和 Ｗｅｉ（２００８）的研究表明汇率对经常项目调整的影响有

限。

四　模型设定与估算

为了检验上述因素对净资产头寸的影响及其程度，我们用 １９８５～２００７

年的数据，构建了下列回归方程：

ｎｆａｔ＝α０＋β１ＧＲＯＷＴＨｔ＋β２ＹＯＵＮＧｔ－１＋β３ＯＬＤｔ－１＋

β４ＤＥＢＴｔ＋β５ＦＩＮＡＮＣＥｔ＋β６ＲＥＥＲｔ＋εｔ （方程 １）

其中，ｎｆａ是对外净资产头寸与 ＧＤＰ的比例；ＧＲＯＷＴＨ是中国的实际

ＧＤＰ增长率与经合组织国家实际 ＧＤＰ增长率的差异；ＹＯＵＮＧ（ＯＬＤ）是少

儿 （老年）抚养比；ＤＥＢＴ是政府债务存量与 ＧＤＰ的比例；ＦＩＮＡＮＣＥ是有

关金融深化程度的指标；ＲＥＥＲ是人民币实际有效汇率；ε是误差项。我们

分别用两个指标来衡量金融深化 （Ｍａ和 Ｚｈｏｕ，２００９）。最后，为解决非平

稳时间序列的问题，我们对方程１进行差分：

Δｎｆａｔ＝α０＋α１ΔＧＲＯＷＴＨｔ＋α２ΔＹＯＵＮＧｔ－１＋α３ΔＯＬＤｔ－１＋　　

α４ΔＤＥＢＴｔ＋α５ΔＦＩＮＡＮＣＥｔ＋α６ΔＲＥＥＲｔ＋πｔ （方程 ２）

方程１和方程２的实证结果在表３和表４中列示。大部分的系数与我们

此前的预期一致。我们的发现证实，较高的经济增长率会吸引更多的资本流

入中国，即成为净债务国。但是，不断下降的少儿抚养比则会导致经常项目

盈余，使之成为净债权国。此外，部分结果证明政府债务余额与中国的对外

净资产头寸呈负相关关系。而关于金融深化和实际汇率这两个指标，我们未

能发现其对于对外净资产头寸产生明显影响。一阶差分方程避免了非平稳序
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列的问题，从而提供了更为稳定和可信的结果。下文关于对外净资产头寸的

预测将基于其估计结果 （表４）。

表 ３　影响中国对外净资产头寸的因素 （水平值）

１ ２ ３ ４ ５ ６

ＧＲＯＷＴＨ
－０７３ｃ

（－４３８）
－０７９ｃ

（－４８２）
－０６７ｃ

（－５６９）
－０６４ｃ

（－５８４）
－０７２ｃ

（－４４７）
－０６８ｃ

（－６５８）

ＹＯＵＮＧ
－２７８ａ

（－１９８）

－１７９
（－１２５）

－３４３ｃ

（－４６７）
－３２８ｃ

（－４６９）
－３１７ｃ

（－２９０）
－３５０ｃ

（－５４１）

ＯＬＤ
３６６７ｂ

（２５５）
４４２７ｃ

（３０１）
３００９ｃ

（４０２）
２８９９ｃ

（４１５）
３５２５ｂ

（２５７）
３０８０ｃ

（４６４）

ＤＥＢＴ
－１３８ｃ

（－３６６）
－１５０ｃ

（－４１９）
－１２３ｃ

（－４９５）
－１１９ｃ

（－４８６）

－１３２
（－３８２）

－１２３ｃ

（－５１１）

ＦＩＮＡＮＣＥ
００２
（０４６）

００１
（０２３）

ＣＡＰＩＴＡＬ
００６
（１４３）

００３
（０８８）

ＲＥＥＲ
－００７
（－０５４）

－０１６
（－１１８）

－００４
（－０３７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１３９７２
（－０９２）

－２３１１３
（－１４７）

－６７６５
（－０９４）

－６５６８
（－０９３）

－１１２９７
（－０８２）

－６９１１
（－０９９）

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０８９ ０９１ ０９０ ０９０ ０９０ ０９１

ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎｓｔａｔ． １７３ ２００ １６１ １６７ １６１ １５８

　　ａ显著性水平为１０％；
ｂ显著性水平为５％；
ｃ显著性水平为１％。
注：由方程１计算得出；样本期为１９８５～２００７年；括号内为 ｔ检验值。
数据来源：马国南、周海文的 《中国对外财富的演变和债权人地位的上升》，国际清算银行工

作论文 ＮＯ２８６。

回归方程的系数表明，中国与经合组织国家每１个百分点的增长率差异

将使对外净资产头寸占 ＧＤＰ的比重下降 ０２５。这一系数也证实了新古典增

长理论，即经济增长较快的经济体会吸引更多资本流入。１９８５到 ２００７年

间，中国与经合组织国家的增长率差异约为年均 ７％，在其他条件不变的条

件下，累计使中国对外净资产占 ＧＤＰ的比重下降４０％。
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表 ４　影响中国对外净资产头寸的因素 （一阶差分）

１ ２ ３ ４ ５ ６

ＧＲＯＷＴＨ
－０２０
（－０５７）

－０２３
（－０５８）

－０２６
（－０８８）

－０２９
（－０８９）

－０２９
（－０８２）

－０３１
（－１０３）

ＹＯＵＮＧ
－５５２ｂ

（－２７１）
－４３９ａ

（－１７５）
－５３０ｃ

（－２７９）
－４０８ａ

（－１８５）
－３４８ｂ

（－２３６）
－３４３ｂ

（－２４７）

ＯＬＤ
２５４３
（１１０）

１７３８
（０７３）

３０６０
（１６８）

２１３２
（１１２）

１５３３
（０６８）

１７６７
（１１０）

ＤＥＢＴ
－０２４
（－０５２）

－０３１
（－０６３）

－０３３
（－０８８）

－０４０
（－１００）

－０４０
（－０８６）

－０４３
（－１１３）

ＦＩＮＡＮＣＥ
－００８
（－１４０）

－００７
（－１４０）

ＣＡＰＩＴＡＬ
－００３
（－０４６）

－００２
（－０３９）

ＲＥＥＲ
００５
（０３８）

００４
（０３０）

００２
（０１５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－４５３
（－１１８）

－２７３
（－０６２）

－４６３
（－１２５）

－２６０
（－０６１）

－１３９
（－０４３）

－１４９
（－０４９）

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０１９ ００９ ０２３ ０１４ ０１３ ０１９

ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎｓｔａｔ． ２５０ ２５０ ２５３ ２５４ ２５０ ２５３

　　ａ显著性水平为１０％；
ｂ显著性水平为５％；
ｃ显著性水平为１％。
注：由方程２计算得出；样本期为１９８５～２００７年；括号内为 ｔ检验值。
数据来源：马国南、周海文的 《中国对外财富的演变和债权人地位的上升》，国际清算银行工

作论文 ＮＯ２８６。

不断下降的少儿抚养比是过去 ２０多年中主导对外净资产头寸的主要因
素，其影响力超过了增长率的差异。我们的计算表明，少儿抚养比每下降 １
个百分点，对外净资产头寸占 ＧＤＰ的比重将上升 ４５个百分点。过去２０多
年，中国的少儿抚养比下降近２０个百分点，在其他条件不变的条件下，足以
推动中国对外净资产头寸占 ＧＤＰ的比重累计上升９０个百分点。老年抚养比的
系数为正，证明在劳动力流动性有限和资本—劳动替代比较低的情况下，老

龄化确实可能导致资本流出 （Ｌｕｅｔｈ，２００８）。但是，这个指标的系数过大。
政府债务这一指标的系数为负。Ｋｕｉｊｓ（２００６）和李扬、殷剑峰 （２００７）

提出了财政政策对中国高储蓄率的影响，我们的研究与上述两项研究的结果

一致，但回归系数超过了 Ｌａｎｅ和 ＭｉｌｅｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ（２００１）的估计结果。我们
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的研究结果表明，政府债务与 ＧＤＰ的比例每上升 １个百分点，将会使对外

净资产头寸与 ＧＤＰ的比重下降０３５个百分点。１９８５～２００７年间，政府债务

与 ＧＤＰ的比重从４％上升到２６％，累计使对外净资产头寸占 ＧＤＰ的比重下

降８个百分点。但是，从 ２００３年起，政府债务占比下降，约使净资产头寸

占比上升１５个百分点。

金融深化这一指标的系数变化较大且不显著。因此，我们无法证明金融

欠发达是导致中国产生大量经常项目盈余和对外净资产头寸上升的主要因

素。有一个可能性是我们使用的两个指标都不是衡量金融体系效率的有效指

标。但无论如何，一个更令我们感到困惑的问题是，假如中国的金融体系明

显欠发达，为什么没有阻碍中国经济的高速发展。

最后，人民币有效汇率这一指标的回归结果也不稳定，且不显著，意味

着汇率对于对外净资产头寸的影响是有限的。这与 Ｃｈｉｎｎ和 Ｗｅｉ（２００８）以

及 Ｃｈｅｕｎｇ等人 （２００９）的发现一致，对 Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ（２００６）的观点提出质

疑，后者认为人民币汇率低估使企业利润增加，从而使储蓄率和经常项目盈

余上升。汇率低估导致企业利润上升，也可能导致更多的投资，从而有可能

使经常项目和对外净资产头寸恶化。

上述回归结果为我们估计中国未来的对外净资产头寸提供了较好的参照

系。假设在未来２０年中国与经合组织国家的经济增长率差异维持在年均 ５

个百分点，同时政府债务占 ＧＤＰ的比重累计上升１０个百分点，将分别导致

中国的对外净资产头寸占 ＧＤＰ的比重下降 ２２５和 ３５个百分点。也就是

说，到２０２５年，上述两个因素共同作用，将使对外净资产头寸占 ＧＤＰ的比

重下降为约５％左右。

有关对外净资产头寸的预测，最大的不确定性来自于人口因素。关于少

儿抚养比的影响，我们得到了非常有力的结果，而根据联合国的预测，２００７～

２０２５年间中国的少儿抚养比变化非常小 （联合国，２００６），因此这个因素在

未来不会成为影响对外净资产头寸的主要因素。在此期间，中国的老年抚养

比可能翻番至 ２０％的水平。然而，关于老年抚养比的回归系数异常大，如

果我们用它来做定量预测，风险将会很大。目前，有关东亚地区老龄化对储

蓄—投资缺口的实证研究结论存在较大差异 （Ｈｉｇｇｉｎｓ和 Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，１９９７；

Ｂｏｓｗｏｒｔｈ等，２００４；Ｋｉｍ和 Ｌｅｅ，２００７；国际货币基金组织，２００８；Ｌｕｅｔｈ，

２００８），老年抚养比可能改善或者恶化中国的对外净资产头寸。同时，总抚

养比的上升也可能阻碍经常项目盈余的积累。从实证的角度去看，少儿抚养

比和老年抚养比对净资产头寸各自产生的影响也许会被互相抵消。
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如果从表面上来理解，在上述各因素的综合作用下，在未来 ２０年内，

中国仍将维持净债权国地位，或者说至少不会成为一个主要债务国。这一发

现与 ＭｃＫｉｂｂｉｎ （２００５）、Ｋｕｉｊｓ（２００６）、Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ （２００６） 和 Ｐｅｎｇ

（２００８）的结论一致，但与 Ｄｏｌｌａｒ和 Ｋｒａａｙ（２００６）的结论相反，后者预测

在经济进一步自由化的情况下，中国会在未来 ２０年成为一个大的债务国，

净债务占 ＧＤＰ的比重将达到５％。

但是，在解释上述结果时有必要谨慎些，部分原因是由于我们的估算方法、

数据样本及数据质量存在局限性。例如，国际收支和国际投资头寸统计本身存

在误差。此外，我们的模型只是一个局部模型，可能忽略了一些一般均衡效应。

在全球非均衡的情况下，中国的经常项目盈余也好，对外净资产头寸也好，可

能都不仅仅是其国内发展的因素造成的，还可能与其他国家有关。最后，对

一些重要的政策或者制度变量，比如公共服务的提供、知识产权保护等内容，

由于如何有效衡量这些因素仍相当困难，我们没有对其进行量化分析。

五　扩张的对外资产负债

中国的对外总投资头寸———也就是对外资产与负债之和———是一个非常

重要的指标，这一指标反映一国融入金融一体化的程度和与其他国家的金融

往来频率 （Ｌａｎｅ和 ＭｉｌｅｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ，２００３，２００７）。而且，总头寸的变化也意

味着更多的跨境资本流动，可能对国内金融体系和政策制定构成影响和挑

战。日益扩张的对外资产负债还会影响货币和金融稳定，因为外部冲击的影

响可能会被放大。本部分将从中期对中国的对外总头寸做一个展望。

过去２０多年中国的对外总投资头寸显著扩张，但相对来说仍然较小。

与 ＧＤＰ相比，中国的国际投资头寸从１９８５年占 ＧＤＰ的 １４％上升到 ２００７的

１１３％ （图７）。但是，这仍然远低于经合组织经济体 ３５０％的平均水平和亚

洲国家２５０％的平均水平，意味着未来还有很大的增长空间。但是，如果与

对外贸易量和国内金融深化的程度相比，情况则完全不同。国际投资头寸与

对外贸易的比例在１９９８年前后达到峰值，随后不断下降。这意味着在亚洲

金融危机以后，中国的金融一体化程度是滞后于贸易一体化程度的。① 对外
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① 这可能是由于两个原因的共同作用：一方面，亚洲金融危机期间大量国际资本从亚洲撤出，

政府在一定程度上加强了资本管制以确保人民币不贬值；另一方面，中国加入 ＷＴＯ以后贸

易规模迅速扩大。



图 ７　中国的对外投资总头寸

注：对外贸易是货物和服务的进出口额之和；国内金融资产被定义为国内的信贷

资产、债券余额和股票市场市值之和。

数据来源：马国南、周海文的 《中国对外财富的演变和债权人地位的上升》，国际

清算银行工作论文 ＮＯ２８６。

投资头寸与国内金融发展的关系更呈现不稳定趋势。我们用国内信贷、债券

余额和股票市值之和来衡量国内金融资产，国际投资总头寸与该指标的比例

在１９９６年达到峰值，随后下降。如果用这一标准来衡量，中国与国际金融
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市场一体化的程度似乎在近年陷入了停滞。那么，从中期来看前景如何呢？

我们假设中国将逐步开放资本项目，同时保持近年来的经济和贸易发展势

头，在此基础上预测中国未来 １０年的对外总投资头寸。我们选择了经合组

织国家作为样本国 （因为这些经济体已经实现了较高程度的资本自由流

动），检验了一些我们认为与对外投资总头寸相关的指标，并利用上述横截

面模型估算的参数来预测中国２０１５年前后的对外投资总头寸。

方程３是关于横截面数据回归的方程：

ｇｉｉｐｉ＝θ０＋θ１ＳＩＺＥｉ＋θ２ＯＰＥＮｉ＋θ３ＩＮＣＯＭＥｉ＋

θ４ＦＩＮＡＮＣＥｉ＋θ５ＥＵＲＯｉ＋θ６ＣＥＮＴＲＥｉ＋λｉ
（方程 ３）

其中因变量 ｇｉｉｐｉ是对外投资总头寸与 ＧＤＰ的比例。因变量主要来自

Ｌａｎｅ和 ＭｉｌｅｓｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ（２００８）和 ＭｃＣａｕｌｅｙ和 Ｃｈａｎ（２００８）提出的几个变

量：（１）ＳＩＺＥ是用 ＧＤＰ来衡量的一国的规模，大的经济体持有的对外资产

和负债相对其经济规模的比例较小，因为其国内资产和负债配置多元化的空

间更大，故我们认为这一指标与对外投资总头寸的相关关系为负；（２）ＯＰＥＮ

是贸易开放程度，用商品和服务进出口总额占 ＧＤＰ的比例来衡量。贸易开

放和金融开放被认为是互补的，因此相关关系应为正； （３）ＩＮＣＯＭＥ是人

均 ＧＤＰ，收入水平越高，风险承受能力和资产国际化需求越强，因此相关

关系应为正；（４）ＦＩＮＡＮＣＥ是国内金融发展程度，我们构建了两个不同的

指标来衡量 （在第４部分有关于这两个指标的讨论），理论上关于金融发展

与对外投资总头寸的关系的结论并不一致，但基本上认为两者是互补的；

（５）两个虚拟变量：ＥＵＲＯ和 ＣＥＮＴＲＥ，其中 ＥＵＲＯ表示欧元区经济体，

ＣＥＮＴＲＥ表示国际金融中心。回归的样本是经合组织经济体。为有效地平滑

趋势，防止个别异常数据和统计误差的干扰过大，对上述所有变量我们选择

的数据是２００１～２００５年的平均数①。

表５展示了回归的系数，包括贸易开放程度、经济发展以及两个虚拟变

量的系数均为正，而且显著。我们看到，欧元区和金融中心两个虚拟变量确

实对一国的对外投资总头寸有很大影响。国家规模这一指标的系数如预期的

一样为负，但并不非常显著。用来衡量国内金融发展的两个指标均表现出预

期的正相关关系，但统计不显著。
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① 为消除横截面数据中可能出现的异方差干扰，除虚拟变量外我们对其他变量均取对数，同

时引入了 ｗｈｉｔｅｈｅｔｅｒｏｓｋｅｄａｓｔｉｃｉｔｙｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔｃｏｖａｒｉａｎｃｅｓ，同时分别设定了两种情形进行回归：

包括卢森堡和爱尔兰，或者不包括。



表 ５　影响经合组织经济体对外投资总头寸的因素

（１） （２） （３） （４）

全样本

去掉卢森

堡和爱尔

兰的样本

全样本

去掉卢森

堡和爱尔

兰的样本

全样本

去掉卢森

堡和爱尔

兰的样本

全样本

去掉卢森

堡和爱尔

兰的样本

ＧＤＰ
－００７
（－１５０）

－００５
（－１２９）

－００７
（－１４９）

－００５
（－１３０）

－００７
（－１６５）

－００５
（－１３８）

Ｔｒａｄｅ
０６４ａ

（３７８）
０４３ａ

（２８２）
０６３ａ

（３７１）
０４３ａ

（２７９）
０６３ａ

（３８５）
０４３ａ

（２８６）
０７９ａ

（６０８）
０５４ａ

（６４３）

Ｅｕｒｏｄｕｍｍｙ
０６２ａ

（４５２）
０５１ａ

（３９８）
０６３ａ

（４４７）
０５１ａ

（３９９）
０６２ａ

（４５５）
０５１ａ

（４０６）
０５７ａ

（４７８）
０４７ａ

（４２７）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｃｅｎｔｒｅｄｕｍｍｙ

１４３ａ

（５０６）
１１８ａ

（８２１）
１４４ａ

（５１３）
１１９ａ

（８３２）
１４７ａ

（５０２）
１１９ａ

（８６３）
１４３ａ

（４９０）
１１４ａ

（１０３１）

ＮｏｍｉｎａｌＧＤＰ
ｐｅｒｃａｐｉｔａ

０６１ａ

（５５１）
０５５ａ

（６６７）
０６２ａ

（５７１）
０５５ａ

（６８１）
０６３ａ

（６００）
０５６ａ

（６７０）
０６２ａ

（５８１）
０５５ａ

（６３４）

Ｆｉｎａｎｃｅ
００６
（０７３）

００３
（０７０）

Ｃａｐｉｔａｌｍａｒｋｅｔ
００４
（０５２）

００１
（０１３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－３０２
（－１６０）

－１４９　
（０８８）

－２９１
（－１５３）

－１３９　
（０８２）

－２７４
（－１５５）

－１３６
（－０８５）

－４２０ａ

（－３０７）
－２４２ｂ

（－２１９）

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０９０ ０８９ ０９０ ０８６ ０９０ ０８６ ０９０ ０８６

　　ａ显著性水平为１％；
ｂ显著性水平为５％。
注：由方程３计算得出；全样本有３０个观测值；对虚拟变量 Ｅｕｒｏ，当该经济体在欧元区内，该

值取１，否则为０；对虚拟变量 Ｆｉｎａｎｃｉａｌｃｅｎｔｅｒ，对卢森堡、瑞士和英国取值为 １，其他经济体为 ０；
括号内为 ｔ检验值。

数据来源：马国南、周海文的 《中国对外财富的演变和债权人地位的上升》，国际清算银行工

作论文 ＮＯ２８６。

我们将表５的第三列的参数作为我们预测的基础。为保证预测的合理

性，我们先利用中国２００４～２００７年的数据进行了一个简单的一致性模拟检

验。我们发现，中国的实际数据很好地落入了估算的上下限区间内 （分别

为全样本和去掉卢森堡和爱尔兰的样本的估算值）。

为了估算中国２０１５年的对外投资总头寸，我们假设在未来１０年，以美

元表示的名义人均 ＧＤＰ和贸易量都为在上述对经合组织国家检验的基础上

估算中国到２０１５年的对外投资总头寸，中国名义人均 ＧＤＰ和对外贸易量都

以年均１２％的速度保持增长，低于过去１０年内分别为１３％和２１％的年均增

０７

全球金融危机下的中国



长水平。在上述假设基础上，取上下限的中点，到 ２０１５年中国的对外投资

总头寸绝对规模将增长到现在水平的３倍，占ＧＤＰ的比例约为１５０％ （见表

６）。当然，这一预测是建立在对经合组织经济体的研究和对中国贸易、经

济增长的假设基础上，因此其准确性还取决于中国的国内经济发展及其融入

全球金融体系的程度。特别是当前的危机可能会阻碍跨境资本流动的交易，

从而使中国对外投资总头寸的扩张速度放慢。但无论如何，随着资本项目的

进一步开放，中国的对外投资总头寸规模将保持增长趋势，意味着中国在全

球金融体系中的作用日益重要，但同时也面临着来自这一体系的更大风险。

表 ６　对中国对外投资总头寸的预测

单位：十亿美元，百分比

２００４年 ２００６年 ２００７年 ２０１０年 ２０１５年

全样本拟合的对外投资总头寸 １７３０４ ２９８９７ ４３１２７ ６１０９５ １４８９４１

去掉卢森堡和爱尔兰的样本拟合的

对外投资总头寸
１１５１４ １９１６２ ２６９００ ３８３８９２ ９１１４６２

对外投资总头寸实际值 １７１８８ ２８０２９ ３７６５４ — —

全样本拟合的对外投资总头寸／
ＧＤＰ（％）

８９６ １１３０ １３３０ １４２８ １９２２

去掉卢森堡和爱尔兰的样本拟合的

对外投资总头寸／ＧＤＰ（％）
５９６ ７２４ ８２９ ８９７ １１７６

对外投资总头寸实际值／ＧＤＰ（％） ８９０ １０５４ １１１３ — —

　　“—”表示０。
注：以现值法计算。

数据来源：国家外汇管理局；作者测算。

六　中国对外资产和负债结构的演变

一个经济体的对外投资总头寸、净头寸往往是与其对外资产负债表的结

构共同作用的。本部分将提出一些中国的对外资本结构的中期特点、形成这

些特点和趋势的原因，并讨论这种结构对成本—收益的启示。总的来说，中

国的对外资产负债结构有三个显著特点：

第一，从部门分布来看，官方储备迅速增长并成为占支配性地位的资

产，从２０年前占比１５％上升到目前占比２／３（图３）。如果算上中投持有的

部分，官方持有的对外资产在 ２００７年达到 １７万亿美元，远远超过中国 １
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万亿美元的净资产。这也意味着非官方部门的对外净头寸为负，净债务达到

７０００亿美元。

第二，从工具来看，２００７年末，７０％的对外负债集中为权益类工具 （绝

大部分是直接投资），而对外资产的３／４为固定收益类工具。因此，中国持有

的权益类工具的头寸为负，而债务类工具的头寸为正。中国 “长债权、短股

权”的结构特点比其他新兴市场经济体更为明显 （Ｌａｎｅ和 Ｓｃｈｍｕｋｌｅｒ，

２００７）①。

第三，从币种结构看，中国的对外资产几乎都是外币资产，而 ７０％的

负债是本币表示的———主要是因为外商直接投资头寸非常大。在其他条件一

致的情况下，由于中国的对外负债头寸占 ＧＤＰ的 ４３％，人民币升值 １０％会

导致占 ＧＤＰ３％的汇兑损失。

影响中国对外资产负债结构的因素是多种多样的。本文我们将主要讨论

其中的三个因素。第一个因素是中国资本账户开放的顺序。例如，在此前很

长时间里，中国都是鼓励资本流入，限制资本流出的，可以在一定程度上解

释为什么与对外资产相比，对外负债更加多样化。此外，中国长期以来鼓励

直接投资流入、限制证券投资流入的政策也导致了对外负债中外商直接投资

的主导地位②。

第二个因素是汇率预期的改变。尽管人民币汇率水平变动不大，但市场

预期却不断变化。在人民币预期贬值的时候，由于资本外逃的原因，往往会

出现对外资产的低估；在汇率预期升值的时候，由于热钱流入，会出现对外

负债的低估。２００２年以前，亚洲金融危机使人民币汇率一度疲软，导致中

国的企业和家庭持有更多的美元存款，减少美元负债，而政府主要是确保外

汇储备的增长。２００２～２００７年间，形势产生显著变化，由于人民币升值预

期，私人部门试图通过将美元卖给央行，从而将汇率风险转移给公共部门，

导致官方储备资产迅速上升 （Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ和 Ｌａｒｄｙ，２００８）。

第三个因素是国内金融的发展程度。国内资本市场欠发达也可能限制了

国外投资者参与国内证券市场的发展，导致国内公司也不得不更多地借助外

商直接投资。而且，与跨境资本流动的规模相比，国内资本市场容量不够，

反过来也加重了监管部门的忧虑 （而不敢开放），导致对外资产负债表中的
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①

②

而且，与其他工具相比，不论是资产方还是负债方，证券投资的头寸非常小。

近年来，在资本项目管理方面，中国趋向更均衡的管理，特别是对于证券投资。因此，在

未来，中国的对外资产负债结构在工具方面将更趋均衡。



证券投资头寸较小。另一方面，中国的银行体系仍然在金融体系中占据主导

地位，这一特点有助于解释为什么其他投资 （主要是与银行相关的工具）

的头寸相当于证券投资的两倍多，不论是资产还是负债。

上文提到的中国跨境资本结构的特点，给我们提出了两个与风险—收益

权衡相关的问题。一方面，由于对外资产主要由官方部门持有，中国典型的

“长债权、短股权”的资产负债结构一方面说明过去中国的对外投资策略更

注重稳定性和安全性，以便在经济遭遇困境时可以动用。储备资产倾向于投

资于流动性高但收益率较低的固定收益产品，而股权类的负债则风险更大，

对中国而言，成本也更高 （非居民投资者的收益高）。尽管对外资产负债的

非均衡结构也意味着中国能比其他大多数国家更好地应对当前的国际金融危

机，也更容易使其在长期内实现对外证券投资的均衡，但是在可以预见的将

来，中国的对外直接投资必将增加。

图 ８　对外净资产与截至 ２００７年的累计贸易盈余

注：累计贸易盈余累加了有史以来所有的贸易盈余额，数据均来自国际收支平衡表

以及国民账户体系的数据：中国的数据始于１９５２年，日本始于 １９５５年，韩国和新加坡
始于１９７０年，中国香港始于１９６１年。

数据来源：各国 （地区）央行；各国 （地区）统计局数据。

另一方面，中国的对外资产收益率较低，意味着对外资产净头寸的积累

主要是通过贸易盈余。我们将一国的对外净资产头寸与其商品和服务累计净

出口额进行比较，两者的差额可以作为衡量其对外净资产累计投资收益的衡

量指标。如图８所示，中国的货物和服务累计净出口超过了其对外净资产头

寸。相比而言，香港的货物和服务累计净出口不到其对外净资产头寸的 １／３。

换言之，香港对外净资产头寸的增长主要来自对外净资产收益 （包括资产

收益和价值重估两部分），而中国则来自于对外贸易盈余。
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七　结论

本文讨论了中国对外资产负债表的净头寸、总头寸及其结构的中期趋势

和展望。首先，我们发现少儿抚养比的大幅下降是导致中国成为净债权国的

最主要因素。较快的经济增长和增长的政府债务只能在部分抵消人口因素的

作用。汇率和金融发展在塑造中国对外净资产头寸中的作用不明显。这一结

论意味着中国在未来２０年成为大的债务国的可能性较小。其次，中国在未

来１０年对外资产和负债的总规模将增长为目前水平的 ３倍，中国将成为全

球金融体系的重要参与者，但也将面临更大的外部冲击。最后，中国的对外

资产和负债的结构高度非均衡，既是对过去的政策、机构和市场发展的反

映，也意味着未来向证券投资领域进行结构调整的必要。

通过上述结论我们得到四点启示。第一，未来 ２０年中国的人口结构将

呈现与过去截然不同的特点，在经济继续强劲增长，且人民币汇率弹性逐渐

增加的前提下，中国的对外净资产头寸将会逐渐调整。这也将有助于全球经

济不均衡的有序调整而不至于引起过大的压力。第二，由于中国的对外净资

产头寸不大可能出现突然逆转，在其他条件不变的情况下，即使资本项目开

放程度进一步扩大，跨境资本流动大增所带来的压力也是可以承受的。这对

于中国进一步提高人民币可兑换程度是一个积极因素。第三，对外资产负债

总头寸的扩大意味着中国与全球金融体系的互动加大，中国更有必要强化风

险管理能力和推动国内金融市场发展，世界各国也有必要对中国作用的增大

有所认识并积极应对。第四，中国有必要调整对外资产负债的结构，比如在

资产方更多鼓励对外直接投资，在负债方鼓励证券投资的流入。
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