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IMF：中国外部头寸符合基本面，需逐步控制货币财政政策 

 

2018 年中国外部头寸基本符合中期经济基本面以及政策预期，这表明中国经济增长不再

依赖出口拉动，而是转向内需驱动。  

 

 

 

7 月 17 日，国际货币基金组织（IMF）

发布《2019 年度对外部门报告》（2019 

External Sector Report）。报告对中国对外部

门整体状况进行了评估，主要包括中国国际

投资净头寸、经常账户余额、实际汇率、外

部资产负债表和资本流动与外汇储备等方

面。评估结果显示，2018 年中国外部头寸基

本符合中期经济基本面以及政策预期，这表

明中国经济增长不再依赖出口拉动，而是转

向内需驱动。经常账户盈余自 2007 年峰值

以来出现趋势性下降，这主要是因为中国经

济外部再平衡仍在继续，部分是因为大宗商

品和半导体价格的上涨。2018 年人民币实际

汇率与基本面和理想政策所隐含的汇率基

本一致。未来，放松资本管制与增加汇率弹

性应在确保国内金融稳定的基础之上同时

进行。鉴于资本账户没有完全开放，IMF 认

为中国外汇储备充足。IMF 表示，实现持久

的外部平衡需要在逐步控制扩张性宏观经

济政策的同时进行结构性改革（例如，改善

社会保障体系、进行国有企业改革、开放市

场），这将使中国走上高消费、低储蓄的可

持续道路。 

一、中国对外部门整体状况评估 

1、中国国际投资净头寸 

2018年末，中国国际投资净头寸占GDP

的比例从 2007 年的 33%降至 15.9%，这主

要是因为经常账户顺差减少，外汇估值变化

以及 GDP 的持续高速增长。2018 年底，以

外汇储备为主的海外总资产占 GDP 的比例
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为 55%，总负债占 GDP 的比例为 40%。外

汇储备保持稳定，2018 年底时为 3.1 万亿美

元，约占 GDP 的 24%。 

IMF 预计，未来中国国际投资净头寸与

GDP 之比将维持正值，中期内可能会略有下

降，预计将与经常账户顺差的变化趋势一致。

由于中国外汇储备充足，且负债主要与外商

直接投资有关，因此目前国际投资净头寸不

会给中国带来较大风险。尽管 2018 年下半

年美元对人民币双边汇率承压，但资本外流

压力依然可控。目前中国没有实质性的资本

净流出压力，但由于私营部门投资方向的改

变，未来资本外流压力可能会增大。 

2、经常账户余额 

2018 年中国经常账户余额进一步下降，

2018 年末仅占 GDP 的 0.4%，比 2017 年下

降约 1 个百分点，主要原因是进口增速上升

导致贸易顺差减少，境外旅游大量增加导致

服务贸易逆差持续增加，以及大宗商品与半

导体价格上升。经常项目余额与 GDP 之比

由 2007 年超过 10%持续大幅下降，这是投

资增长强劲、人民币实际有效汇率升值、主

要发达经济体需求疲软、制造业技术升级以

及服务贸易逆差扩大等因素共同作用的结

果。随着中国经济外部再平衡继续推进，经

常账户余额预计将在未来几年进一步下降。 

在外部平衡评估框架（External Balance 

Assessment，简称 EBA 框架）下，IMF 认为

当中国经济外部平衡时，经常项目余额占

GDP 之比应为-0.4%，当经常项目余额占

GDP 之比实际数据与均衡时的数值差距（简

称 CA 缺口）为-0.7 至+2.3%时，可以认为

经常账户余额与中期基本面和理想政策的

水平基本相符。目前，中国经周期性调整后

的 CA 缺口为 0.8%，因此，IMF 认为经常账

户顺差占 GDP 之比与中期基本面和理想政

策的水平基本相符。 

同时，EBA 测算的政策缺口降低了 CA

缺口 0.3 个百分点，这主要是因为宽松的财

政政策和快速增长的信贷抵消了医疗支出

不足的影响，医疗支出不足通常会导致经常

账户顺差增加。整体缺口主要受政策缺口以

外的因素影响，包括鼓励过度储蓄带来的扭

曲。 

3、实际汇率 

2018 年，在人民币 NEER（nominal 

effective exchange rate，名义有效汇率，简称

NEER）升值 1.5%的推动下，人民币 REER

（real effective exchange rate，真实有效汇率，

简称 REER）相对 2017 年升值约 1.4%。截

至 2019 年 5 月，REER 相对于 2018 年均值

贬值约 0.2%。 

IMF 认为 2018 年人民币 REER 与基本

面和理想政策所隐含的汇率基本一致。不过，

IMF 也表示，由于投资前景和投资组合的预

期偏好会不断变化，这一评估结果存在着不

确定性。 

4、外部资产负债表 

2018 年，中国跨境资本小幅净流入约

300 亿美元，相比之下，2017 年资本净流出

1030 亿美元，2015 年、2016 年净流出量则

达到了 6470 亿美元和 6660 亿美元的历史高

点。中国资本账户仍然受到管制，为了调节

汇率，2018 年 8 月，中国央行将远期售汇业

务的外汇风险准备金率从 0 调整为 20%。 

IMF 认为，从中期来看，放松资本管制

与增加汇率弹性应在确保国内金融稳定的

基础上进行。具体而言，资本账户的进一步

开放可能会带来双向资金流量的大幅增加，

资产负债表调整和市场情绪的变化随之而

来，因此在实现汇率有效浮动、资本账户进

一步大幅开放之前必须首先确保国内金融

稳定。中国应加大鼓励外国直接投资，以便

带来积极的溢出效应，改善公司治理。 
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5、资本流动和外汇储备 

外汇储备在 2017 年增加 1290 亿美元后，

2018 年减少了 670 亿美元。IMF 认为，在调

整估值变动和资金回报后，这一变化的主要

原因是市场压力带来的少量资本流出。 

2018 年末，根据 IMF 未经资本管控调

节的综合指标，中国外汇储备充足率为 90%，

低于 2016 年和 2017 年的 106%和 97%；根

据 IMF 经过资本管制调节后的综合指标，外

汇储备充足率为143%，低于 2017年的 156%，

这一比率的下降主要是由广义货币（M2）

增速较高，外债增加以及推动该指标上升的

其他负债所致。鉴于资本账户并没有完全开

放，因此在调整后和未经调整的指标范围内，

IMF 均认为中国外汇储备充足。IMF 表示，

随着汇率灵活性增加，政府的干预应仅限于

在平滑过度波动时使用。 

二、中国经常账户变化详解 

与全球金融危机前的峰值相比，目前中

国经常账户盈余大幅下降并伴随着重大的

结构性转变。2007 年至 2018 年间，中国服

务贸易余额占国内生产总值的比重从顺差

0.1%变为逆差 2.2%，主要是由于中国出境

旅游大幅增长了 4 倍。尽管中国仍拥有净债

权国地位，但同期收入余额也由正转负，这

反映了全球利率不断下降，而股本回报率不

断上升的现状。最后，受大宗商品价格变化

和国内宏观经济政策的支持，中国货物贸易

盈余波动较大，但从总体看，盈余也是下降

的。从货物贸易构成看，原材料进口有所增

加，制造业比重虽大，但已趋于平稳，这与

贸易一体化步伐相适应。从贸易国的角度来

看，趋势是朝着更加平衡的方向发展，与欧

盟和美国的货物贸易顺差减少，与日本和韩

国间存在适度的货物贸易逆差。（图 1） 

 

图 1 中国经常账户盈余下降并伴随着结构性转变（2008-2018） 
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图 2 各国储蓄和投资占 GDP 比（2017） 

 

图 3 中国贸易出口达到市场饱和 
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中国经常账户盈余的下降，是由储蓄水

平温和下降以及贸易出口达到市场饱和共

同推动的。中国较高的储蓄水平主要由家庭

储蓄推动，中国的储蓄率已从峰值水平下降，

而再平衡导致了投资向消费的缓慢转变。

（图 2） 

展望未来，中国与贸易伙伴之间的增长

差异表明，进口增长将超过出口增长，尤其

是考虑到中国已成为全球最大的商品出口

国，在进一步扩大市场份额方面存在困难。

（图 3） 

中国的国内政策支持了经常账户盈余

的下降，但代价是国内失衡。相对于 2008

年，中国的结构性财政余额（占 GDP 的比

例）下降了 4.5 个百分点，私人信贷（占 GDP

的比例）增长了 85 个百分点（这导致企业

净储蓄的下降，和外汇储备（占 GDP 的比

例）下降了 10.3 个百分点，所有这一切导致

了经常账户盈余的收缩。货币升值也助推了

盈余的减少。（图 4） 

然而，这种扩张性的信贷和财政政策助

长了杠杆和脆弱性的累积。实现持久的外部

平衡需要在逐步控制扩张性宏观经济政策

的同时进行结构性改革（例如，改善社会保

障体系、进行国有企业改革、开放市场），

这将使中国走上高消费、低储蓄的可持续道

路。 

图 4 中国主要指标的变化（2008-2018） 

 

 


