           WTO对国际收支平衡及经济长期发展的影响（体改基金课题）               
在开放经济条件下，国际收支平衡是宏观调控中的一个主要目标。同时国际收支的平衡与国民经济增长有着紧密的关系。国际收支作为一国对外经济活动的综合反映，它对汇率的变动有着直接的影响。而不同的汇率机制又影响着国际收支。中国加入WTO，作为我国对外开放的战略选择，将促使我经济体制的改革与经济政策的调整，这对我国经济的长远发展有深远的意义。如何处理好对外开放与经济发展，具体说，即如何处理好对外平衡与经济增长的关系，是我们面临的现实而又紧迫的课题。同时，对一个经济转型的大国来说，在遵循国际规则的过程中，如何实现宏观经济的内外均衡，也是一个重大的理论课题。

    加入WTO后，我国的进出口增长情况如何，经常项目能否继续保持顺差？随着外资的大量进入，资本流动的加快，资本项目的形成机制是什么？在这样的基础上，我国国际收支是一种什么样的格局，这对我国汇率机制有何影响？汇率形成机制与实现国际收支的平衡有什么关系，这对我国经济发展的内外平衡有什么影响？短期和中长期情况有什么不同？本课题将从中国加入WTO的背景出发，对上述问题进行深入研究。

一、文献综述

研究开放条件下国际收支平衡及其与国民经济的关系，涉及的内容非常广泛。本课题主要集中三个方面进行研究：一是中国加入WTO后国际收支平衡趋势研究；二是国际收支平衡结构的研究；三是国际收支与国民经济的内外均衡的研究。为了在前人基础上有所突破和创新，我们对国内学者有关这方面的研究文献进行了整理。

（一）关于对国际收支平衡趋势的研究

90年代以来，研究与国际收支平衡有关的文献非常之多（李扬，1998；武剑,1998；陈学彬，1998；何泽荣；翟凡、李善同，2000；张燕生；张曙光；赵晋平，王子先等；管涛；王凌远，1996；俞乔，1999；李健，李文锋等，1999；樊明太，2000；饶庆文，1999；徐志坚，1998；刘厚俊，1999；仇高擎，1999；张涌，1999；秦宛顺、唐爱国1997），这些文献，有力地推动了我国国际收支的研究。当前，在对国际收支的预测方面，也存在一些不足：过去的回顾总结多于对未来的预测，短期的预测多于长期的预测；理论的研究多于对中国实证的研究；而在实证的研究中，定型的描述多于定量的模拟分析。一些预测缺乏一种严谨的分析，预测的结论不够充分。现将有关观点作一个基本的归纳。

1、 经常项目的变化趋势

    许多学者对中国加入WTO后的经常项目变化的分析中，对进口增长速度超过出口增长速度持比较一致的态度。张燕生（2000）认为，我国国际收支在加入后前期有可能先趋于下降，然后持续趋于改善的“J”字型调整轨迹。国内需求趋旺将拉动进口上升；一些过去采取直接投资的领域可能转为进口，国内企业境外采购的比例也可能增大，从而可能进口规模。从未来经常项目的整体状况看，商品贸易顺差仍然可能抵补服务和收益项目逆差。

一些专家认为，中国加入WTO后，从中国国际收支的规模来看，据有关专家估计，入世后3－5年，中国的进出口总额将达到6000亿美元，资本流动的规模与速度也将加大。国际收支的规模将迅速上升。出口会有一定的增长，但是期望入世前几年大幅增长并不现实，而进口则会由于关税减让和非关税壁垒的拆除而出现较快增长，因此，过去几年持续的贸易巨额顺差将可能减少甚至出现逆差。而非贸易逆差由于保护知识产权力度的加大而进一步增加。国际收支不平衡的可能性会因进口增长快于出口而加大。这对我经常项目下的外汇顺差和平衡形成挑战。由于关税的降低，走私将转向正常的进口，进出口差额的实际变化并不象想象的那么大，国际收支统计误差与遗漏将缩小。

2、资本项目的变化趋势

加入WTO后，外商直接投资的增长是一个变数，取决于外商直接出口与投资设厂的权衡以及国内投资环境等多方面的因素。许多人对引进外资持乐观态度。高胜公司预测，2005年中国利用外资会增加到1000亿美元。也有较为谨慎的看法。美国摩根史坦利亚专家认为，中国加入WTO后，虽然有助于外资流入中国的电信、金融业，但短期内这类外资会先行对市场进行一系列评估，因此流入中国市场的资金有限，不会呈现太明显的增长。未来几年直接投资、证券投资和国际商贷的下降趋势仍将继续。（张燕生，2000）

由于外商直接投资所生产的产品通常具有国际性，外商直接投资往往是所在国的一支重要的出口力量，进而有助于改善未来的外汇经常项目的收支；外商直接投资中的外汇现金投资或由投资资本带来的外汇贷款将有助于改善当年的外汇平衡。而另一方面，伴随外资的流入，一个重要的外汇需求来自利润汇出。随着外商投资进入产出期，利润汇出将会不断增大，会成为维持国际收支平衡新的影响因素。由于我国的商品出口是基本的外汇收入来源，资本性劳务收入基本上长期为负，是经常项目收支的主要逆差性因素。在这样的背景下，就必然影响到我国的外汇收支和储备规模。

还有学者预测，服务贸易的逆差有可能进一步扩大。如果作为主要逆差项的投资收益转为再投资，对国际收支的整体影响状况不大，反之，则会成为国际收支的不稳定因素。

3、国际收支平衡趋势

    关于国际收支过去的变化，李扬作过一个总结。他认为，1994年以前，中国国际收支的变化主要体现在贸易项下，外资的流入也主要是服务于进出口的目的。1994年后，由于中国政府资本放开了对经常项目下外汇兑换的限制，中国国际收支的资本项目逐步脱离其与经常项目对应补偿关系，1994－1996年中国的经常项目和资本项目连续三年同时出现顺差，进而导致中国外汇储备连续三年高速增长。1997－1999年，我国国际收支状况经历了“双顺”、“一顺一逆”和“双顺”的发展历程。

    近期内我国国际收支将出现以下发展趋势：（1）随着经济整体发展和经济领域开放不断升化，经常帐户将保持一定规模的顺差，顺差规模将逐步回落；（2）资本和金融帐户渐进开放，资本保持净流入的基本态势；（3）保持良好的国国际收支基本状况，总体顺差的局面短期内不会改变。

    （二）国际收支平衡状况对经济增长的影响

国际收支平衡的变化对国民经济的内外均衡有很大的影响。这种影响在具体条件下各不相同的，需要具体情况具体分析。

1、 国际收支平衡

    只要顺差和逆差对国民经济良性发展有利，是可以允许一定时期内的国际收支逆差和顺差。应从整个国民经济的角度，从动态均衡的角度看待国际收支的均衡或失衡。保持贸易平衡或适度逆差，依靠吸引外国长期直接投资来维持国际收支的平衡，有利于加快资本的积累（何1998，翟、李2000）。但是如果是国际收支的长期失衡，特别是经常项目的长期逆差则往往是导致对外经济摩擦和货币金融危机的重要原因（陈学彬，1998）。作为一个发展中大国，合理的国际收支格局应该是经常项目基本或略有逆差，而资本项目在较长一段时期应保持顺差。

2、 经常项目

    出口对经济增长有较大的贡献度。但何泽荣等人利用非均衡分析方法认为，在出口部门与非出口部门之间，不存在明显的部门间外部经济效果。在1981－1994年期间，出口部门的中国积极增长的边际贡献，并不显著高于非出口部门。

3、 资本项目

    90年代以来，资本项目中的一个提出问题是资本外流。资本外流一般会导致外债危机，从而影响经济增长。中国90年代以来的资金大规模外流没有造成这种影响。其主要原因在于：第一，1994年以来的汇率、财政、税收、金融和投资等宏观调控制度的改革，有力地带动了经济的增长，部分减少了对资本外流的刺激。第二，由于国内的投资收益率远高于国际水平，外资流入的规模也很大；第三，中国外商直接投资比重较大，很大程度上不存在对外还本付息的沉重压力（李扬，1998）。

资本外逃也会带来不利影响：有可能使国际收支状况发生逆向转变，对人民币产生贬值压力，对现存的外汇体制与政策带来很大的冲击。当资本管制处于失控或半失控状态时，当局不得不在固定汇率目标与自由货币政策之间做出选择，在微观层次上，巨额的资本流失将降低国内厂商创造就业的能力，并进一步扭曲国民收入的不平等分配（俞乔，1999）。

在开放经济条件下，一国政府不可能完全杜绝资本外流。关键是创造稳定良好的制度环境，保持强劲的经济增长势头，提高经济效率，是一国在日益开放的世界经济中防止资本外流和国际资本的不利冲击，立于不败之地的根本（李扬，1998）。

4、 外汇储备规模

    外汇储备的增加主要来源于三部分：贸易顺差、外债总额的增加和当年的FDI。对我国保持多大的外汇储备规模有不同的看法。过高的外汇储备会造成货币和财政政策的效力损失，会导致利率、汇率、通货膨胀以及社会总产出水平等各种宏观经济变量之间的激烈冲突（武剑，1998）。

何泽荣（1998）则认为，我国外汇储备的急剧增长是国际收支状况良好的反映,外汇储备水平与国民经济的健康、协调发展是相一致的。在进口方面，始终坚持以进口高新技术、先进设备为主，就资本项目来说，始终坚持长期资本尤其是直接投资的流入。

5、 外债

    秦宛顺、唐爱国（1997）曾探讨过我国外债形成机制，他们认为我国外债是由国民经济高速发展产生的巨大投资需求、国际收支及外资供给条件决定的。长期外债是由我国国内投资需求、国际资本市场对我国的资本供给和政府外汇外债宏观调控政策共同作用的结果。而影响短期外债的因素比较复杂，受到贸易收支、外汇储备、长期资本流动、汇率、经济增长率等各种因素的影响。

6、 人民币汇率

    目前我国的人民币汇率是以市场供求为基础的、有管理的、单一的浮动汇率制。但由于我国仍维持对资本项目的汇兑管制，资本项目下的结售汇需经外汇局审批，故人民币在很大程度上取决于经常项目的外汇收支状况。

    1997年亚洲金融危机以来，许多学者提出放开资本项目下的人民币汇率制度。但是这种放开必须具备一定条件。因为资本项目的自由化是一个充满风险的过程，如果在财政、金融和贸易方面没有取得实质性的进展，创造出进退自如的条件，则对资本的国际性流入流出的限制就是必要的，否则，就会发生“过度借贷”综合症，导致债务危机和金融动荡（张曙光，1998）。

一国货币贬值对其国际收支的长期平衡具有一定的积极作用。因为货币贬值有利于抑制进口，增强出口产品竞争力。但贬值也有副作用，会导致国内通货膨胀的加剧（陈学彬，1998）。

一些人指出，加入WTO后，我国还将逐步开放国内金融市场，金融活动所引发的纯金融性资金交易而导致的本外币的转换将增多，市场供求中资本项目性质的外汇比重将增加，决定人民币汇率的影响因素将逐步由现在的经常项目收支为主转变为经常项目和资本项目综合收支状况。这样，人民币汇率基础的内涵有了实质性的扩展。人民币汇率机制的调整也成必然。

   （三）贸易开放对国际收支平衡影响的研究方法

国内外对一国加入WTO的经济影响的研究目的和角度不同，研究的方法也大不相同。有的从一国经济内外均衡的角度来研究，也有的从贸易开放角度角度来研究。有定性的背景及因素分析法，也有的通过建立模型的定量研究。近年来，CGE模型在国际贸易中的应用越来越广泛。CGE模型从系统工程的角度出发，综合、全面地探讨贸易开放条件下对经济系统的冲击影响。按照研究对象分，常见的CGE模型有一国模型和多国模型。许多经济学家致力于一国模型的研究。博德威建立了加拿大模型。德尔维、德.梅洛和罗滨逊建立了土耳其模型。狄克逊等人建立了澳大利亚模型……他们根据GATT谈判中出现的不同课题，分别模拟了贸易政策改变对这些国家经济结构、国民收入的冲击影响。肖文和惠利在1982年发表了两个多国贸易CGE模型，讨论世界上主要贸易大国之间的贸易关系。冈宁和他的同事们把发展中国家作为研究的重点，讨论了贸易政策的变化对发展中国家的国民经济增长率、收入分配、进出口和资金流向的影响。

1、CGE模型分析法

对中国加入WTO后的经济影响的定量研究也有不少成果。有代表性的有下列方面：

德国基尔世界经济研究院在1996年曾作过研究。假设中国加入WTO，而将平均关税税率由1996年的35％降至16％，中国1997至2005年平均每年实际国民所得将增加219亿美元。

Bach,Martin and Stevens(1996)根据中国1994年9月所承诺的2005年自我关税减让幅度，并考虑乌拉圭回合谈判协议对GATT/WTO成员国所做的各项要求，估计到2005年时，大陆可能因多边贸易自由化的进展，实际GDP将比1992年增加472亿美元。

徐滇庆在“中国加入关贸总协定的策略研究”等文运用了CGE模型就中国贸易自由化对经济影响作了计算。

李善同、翟凡、徐林利用CGE对中国加入WTO对中国经济的影响进行了研究。在2005年，出口和进口将分别增长26.9％和25.8％；实际GDP和以Hicksian均等差异度量的社会福利收入将分别提高1955亿元人民币和1595亿元人民币（1995年价格）。翟－李模型没有把服务贸易部分考虑在内，因而模型难以反映中国在加入WTO后资本项目的变化。主要原因是投资壁垒及知识产权保护难以进行量化分析。

   上述研究的共同特点是引入了CGE分析方法，同时把研究的重点放在对经济增长的影响方面。固然，定量分析是必要的，但也只是一种参考。要对中国加入WTO的实际影响有一个全面的认识，结合实际背景来分析是不可缺少的部分。目前国内对影响的研究往往停留在定性的认识上，而国外一些定量研究还缺乏对中国外贸及外汇机制的实际背景的了解。

    2、联立方程分析方法

    赵晋平等人利用联立方程对外资流入的国际收支平衡效应进行了分析。该模型由9个方程组成的结构平衡模型。

3、经常项目的时际分析法

其基本假定是经济社会存在高度资本流动。由于发达国家资本市场比发展中国家资本市场更为完善和开放，时际分析方法主要用于发达国家。90年代后，对发展中国家经常项目的研究也开始利用此方法。这个方法认为，在高度国际资本流动条件下和在一国产量、投资和政府开支面临振动时，一国的经常项目应该作为平稳该国消费的缓冲器。当经济社会面临某种特定振动时，经常项目的时际分析方法对判断未来资本流动（包含官方储备变化）提供了基准。

二、理论分析框架
90年代以来，全球的经济一体化、贸易自由化已成不可阻挡的大趋势，世界贸易组织协定及其附件均规定了透明度原则，要求其成员所有与投资相关的政策、法规、行政规章制度要以迅速、透明、可随时取得的方式公布。有中国特色的贸易自由化不是绝对的、完全的自由化，而是自由贸易和保护贸易的有机结合，是一个渐进的过程。随着贸易自由化的加速，特别是随着金融衍生工具的出现和网络金融交易的普遍采用，使投机和投资行为变化莫测。预测短期内一国国际收支平衡可能发生什么具有越来越大的不确定性。   

    1、贸易自由化的定义

    狭义的贸易自由化一般是指实施比较完全的自由贸易政策，基本放弃贸易领域的政府干预。而广义的贸易自由化则是指降低贸易保护的程度和范围，在贸易领域引入市场机制，进一步依靠价格机制，使国内外市场力量直接联系并相互作用，它不一定要求实施完全的自由贸易政策。很显然，现实经济生活中主要是广义的贸易自由化，本文所界定的贸易自由化就是广义的贸易自由化，其含义包括中性化和自由化两个方面。在评价贸易自由化时，必须考虑到以下的政策变化：一是扩大贸易投资领域放开经营的商品范围和企业范围；二是减少行政管制和数量限制等非关税壁垒的数量和范围；三是大幅度降低平均名义关税和关税的有效保护率，打破少数企业独家垄断或寡头垄断的格局，实行非歧视的国民待遇；四是对货币实际贬值，使之接近市场均衡汇率；五是减少贸易的不确定性，降低国际交易成本。

2、贸易自由化的成本和收益

贸易自由化能够创造巨大的交易利益是贸易理论和贸易实践的共识，就发展中国家而言，贸易利益的分配与贸易自由化的方式和程度直接相关。我国加入世贸组织的最大好处也许不是直接获取的贸易利益，而是冲击国内传统体制的痼疾，但是我们还必须关注加入世贸组织对我国国际收支平衡的影响。我国贸易自由化的进程应当根据自己经济改革和经济发展的实际和要求不断推进，贸易自由化的目标不能静动态地锁定于某一点，而要根据中国的经济发展、竞争能力、改革进程尤其是国际收支平衡的状况来动态地加以调整。

随着信息技术的发展，计算手段的创新使一国贸易自由化的成本和收益计算成为可能，并推进了应用性一般均衡分析的发展。这样，贸易自由化测量的标准应是既能使一国净福利收益最大化，又能使贸易自由化的设计方案得以实施，也就是政治上能够实际执行，使过渡成本降到最低。一国贸易自由化的福利效应可以表示如下：假设国产品和进口品是不完全替代的，可进口商品的外国供给具有完全的弹性，国产品的供给低于充分弹性，并且市场是完全竞争的，当从价关税由T1减少到T2时，由削减关税在生产方面所获得的好处是通过从低成本的外国供应商进口，而不是由当地的供应商提供的方式，以较低的资源成本得到进口商品；在消费方面所获得的好处是得到了消费增量以及高于进口成本得到额外的福利（W）。
         W=1/2(P1·T1+P2·T2)△E          （1）

    式中：P1、 P2代表价格；T1、T2代表关税水平；△E表示进口商品的非线性的需求价格弹性，它可以从最初的进口水平的信息中估计出来。

    贸易自由化主要是通过关税削减实施的，决定一国关税税率和变化的因素有：一是涉及压力集团影响的政治性因素，受损者除非得到补偿，否则他们一定会反对贸易自由化；二是混合性因素，既包括经济又包括政治的影响，如决策者通过与外国竞争者相关的行业比较优势的大小，最小化转移成本；三是维持历史的延续性，制定关税时考虑公众的相关利益等。

但是，削减关税不是保证贸易自由化实施的唯一手段。在国际贸易中有许多的非关税壁垒形式，削减关税的自由化效应常常被其他形式的保护手段尤其是被非关税壁垒替代了。非关税壁垒是一国政策制定者服务于特殊的利益群体，从而对社会财富进行再分配的政治上的最优方式。在不完全的国际市场上，各国倾向于较少地依赖关税和公开的进口数量限制等边界干预方式，而较多地依靠自愿出口限制和有管理的保护，甚至行业扶持等不太明显的干预手段，所以，贸易自由化的实施还有非关税和不透明的因素，实证性研究面对着非关税壁垒的范畴和测量其影响的双重问题，由于缺少信息，非关税壁垒的测量也有可能变得不透明起来。这样在贸易自由化的动态的可递推的一般均衡分析（CGE）中，就需要采取一定的途径把非关税措施的影响尽可能地转化为数量化。

    为了研究的方便，我们需要估计非关税壁垒对价格的影响，其前提是把非关税壁垒转化成关税等价物，假设国际市场上除了非关税壁垒以外没有其他的扭曲，也没有影响国内价格的质量差别，那么，测量非关税壁垒的关税等价物的最直接的方法是估计国内价格和国际价格的差别。

T*=(Pd-Pw)/Pw=(Pd/Pw)-1       （2）

式中：T*为非关税壁垒的关税等价物；Pd为国内价格；Pw为国际价格。

3、贸易自由化的影响

因关税调整和汇率贬值等贸易自由化对一国贸易收支乃至国际收支平衡的影响是双重的。进口关税的调整直接影响进出口商品的国内价格，商品价格的波动又使国内的供给结构、需求结构发生变化，生产消费、生活消费以及三大消费群体对进口商品需求的差异也导致进口商品结构表现出不同差异，关税调整、需求结构和供给结构的交互作用使得进口商品的整体特征发生变化。我们再看汇率的影响，汇率的作用在于通过汇率变动进而引起国内相关的其他经济变量变动，通过经济利益的重组来调整各级经济主体行为，直接或间接地反映于国际收支中的经常项目、资本项目以及资产损益等情况，最终影响国际收支平衡。如图1。
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国际收支平衡

    在流行的国际收支和贸易理论中，对贸易收支的变化有四个方面的解释：一是贸易收支变化是一种广义的价格现象。由于一国汇率高估或低估，引致逆差或顺差的发生。二是贸易收支的变化由国内总需求与总产出之间的差额所导致，当总需求旺盛而产出低于生产潜力时，贸易收支逆差扩大，而总需求不足和供给相对过剩时，贸易收支则呈现盈余。前者伴随着物价上扬和充分就业状态的逼进，后者则伴随某种通货紧缩现象和失业增加。三是贸易收支变化引起融通性资金的变化，进而决定汇率变化。这是国际收支理论的核心部分，如果一国贸易收支处于逆差状况，将会引起该国货币当局外汇储备减少，本币持有量上升，最终导致货币贬值。也就是说，在整个国际收支中，贸易收支的变化是主动变量，而资本项目是被动变量，汇率变化是贸易收支状况的函数。四是贸易收支变化反映着实质经济的竞争力和比较优势变化。贸易收支顺差表明一个国家国际竞争力的增强，而逆差则表明经济竞争力的衰退。

4、投资自由化及其影响

世界经济已经发生的事实是：资本流已主导商品和贸易流动；私人资本流主导官方资本流。伴随中国贸易自由化程度的日益提高，中国的经济增长越来越受制于国际经济环境的变化。它主要是通过贸易流和资本流两个渠道影响中国经济的。贸易流的影响主要通过四个环节传递：国际需求减少；汇率贬值；倾销；初级产品价格。与资本流渠道相关的传递环节为三个方面：投资者信心；信贷紧缩；贬值预期。贸易流与资本流都对国际市场生产要素价格均等化的起到相互替代作用。当商品的自由流动遇到障碍时，资本流将代替贸易流实现各生产要素价格的均等化。从另一个角度看，贸易流与生产要素流动在一定程度上的相互补充关系，即在考虑生产要素可以在各国间自由流动的条件下，国际贸易可能只是部分地起到促进要素价格均等化的作用。因此在放松了生产要素不能在各国之间自由流动的假定之后，广义上的要素价格均等化需要做一定的补充，即生产要素的价格均等化不仅可以通过自由贸易加以实现，也可以通过生产要素的跨国界流动实现，或者贸易流和生产要素的流动可以同时起作用，实现生产要素价格的均等化。

　  资本流尤其是外国直接投资给我国国际收支平衡带来的风险也不容忽视。亚洲金融危机之后，我们已经认识到对短期资本的国际流动加以某种限制的必要性。但是，外国直接投资同样可给我国国际收支平衡带来风险。这里，我们需要借用卡莱斯基模型，卡莱斯基用简单的几何级数证明，若利润中汇出的比率为p,再投资的比率为q,那么，N年之后，外国直接投资的净流入将为零，其中
        N＝log(p+q)/p/log(1+q)                 （3）

    设想某国每年需要100单位的净外国直接投资。假定年利润率为15%，其中10%利润汇出国外，另5%用于再投资。那么，六年以后，该国须多少总外国直接投资,才能保持100单位的净外国直接投资呢？六年以后的总外国直接投资必须是净投资的两倍，才可维持净投资额不变。也就是说，只有总外国直接投资源源不断并且与日俱增，才能缓冲利润汇出。反之，如果每年流入的外国直接投资不变，则利润汇出终将超过流入的新资本，因而外国直接投资将对接收国的国际收支平衡产生负作用。
值得注意的是，卡莱斯基的例子不是仅仅存在于想象之中。我国近年来得国际收支平衡表显示，外资的利润汇出急剧增加，已对我国国际收支的贸易收支平衡发生负面影响。尽管我国有较大的贸易顺差，但贸易收支帐户顺差却并不大，这正是外资的利润汇出抵消了贸易顺差的结果。这就是外国直接投资给我国国际收支平衡带来的风险。世界银行前副行长斯蒂格利茨指出，“把所有借债国的资产负债表合在一起看，就好象是新兴市场以较高的利率从发达国家借钱，然后以国库券和其他低回报率证券的形式把大部分钱再借给发达国家”。资本总是逐利的，无论引进外商直接投资还是借用外债，将来在某一个时点都要以还本付息、利润汇出或转股撤资等形式实现投资回报和回收。外商直接投资是东道国的一种对外负债，只是它与一般意义上的外债相比，汇出的时间不确定，汇出的金额也不平衡。正是由于国内长期以来对吸引外商直接投资所产生的认识误区，人们总是盲目追求外资的数量规模扩张，很少关心外资的回报和回收问题，忽视了外商投资对国际收支平衡的影响，引进了大量挤占国内市场、使用国内外汇资源的外商投资企业。其结果，不是内资利用了外资，而变成了外资利用了内资。
    三、加入WTO对中国贸易平衡和国际收支平衡影响的可计算一般均衡模型分析

这里将全面评估中国为加入WTO而作出的市场准入协议对中国国际收支平衡的潜在影响。首先，我们将应用我们构建的中国CGE模型(PRCGEM)，来分离和估计关税减让承诺在两种比较静态情景下对中国贸易平衡的影响。其次，我们将根据对中国贸易平衡与经常帐户和资本帐户关系的序列分析，来计量估计相应的贸易平衡变动对经常帐户、资本帐户变动的影响。由于非关税措施量化和数据限制，本研究暂时没有着重研究中国加入WTO而要进行的与服务贸易自由化有关的非关税措施的规范化改革及其对中国贸易平衡和国际收支平衡的影响。

（一）中国加入WTO的贸易自由化进程及承诺

自1992年以来，中国已采取了一系列步骤，大幅度降低关税、削减非关税壁垒，以适应双边承诺和支持中国加入WTO。

1、 贸易格局与关税减让

中国的关税政策是其产业政策的一部分，用于保护其相应的产业、建立其国际竞争力。自1992年以来，中国加快了关税减让进程。1992-1998年期间，中国6次降低关税，使其名义关税简单平均税率由1992年的43.2%降低到1998年底的17%。1999年1月，中国财政部再次降低林业、纺织和玩具业中1014种商品的关税。2000年1月，中国进一步调整关税，将进口品税目由过去的6940类提高到7062类，并进一步降低819种纺织品的进口关税。2000年12月，中国再次自主降低关税。

然而，由于合法的关税豁免和非法的走私和腐败，中国关税的实际征收率远远低于其名义关税税率。尽管1997年10月前(后)中国名义关税税率高达23%(17%)，但贸易加权的关税实际征收率和关税实际征收的简单平均税率却分别只有2.49%和2.44%。因此，有必要调整官方名义关税税率，以免高估中国的关税壁垒。

据报道，按照1999年11月达成的关于中国加入WTO的中美双边协议，中国承诺到2005年，中国将使农产品关税税率降低至14.5-15%,与1997年相比降低12%；使木制品和造纸品的关税税率降低至5-7.5%，与1997年相比木制品降低55%、造纸品降低49%；使工业品关税税率降低至9.4%，与1997年相比，除木制品和造纸品等以外的工业品的关税税率降低53.7%。

考虑到名义关税税率和关税实际征收率之间的巨大差异，我们使用1997年的实际进口和关税收入作为基年的数据。由于缺乏有关中国加入WTO最终承诺的进一步信息，对其它没有信息来源的产品或服务的关税减让，我们按平均关税减让率处理。这样，我们就可以将假设的关税减让作为冲击并模拟其对中国经济的影响。

2、减少非关税壁垒

中国的非贸易关税壁垒一般都包括许可、配额、招标、国营贸易等控制措施。非关税壁垒与高关税相结合，构成了产业保护工具。正因为如此，减少非关税壁垒也成为中国加入WTO双边协议中的一个重要组成部分。事实上，自1992年以来，中国已经减少了1000类商品的进口配额和许可，到1999年只有395类商品需要进口配额和许可。

尽管中国在1992-1998年期间大幅度减少进口配额和许可，但中国加入WTO的有关双边协议仍然要求中国进一步减少非贸易关税壁垒。例如，要求中国摆脱与WTO原则不一致的许可、配额和招标标准，要求中国放宽在特殊服务部门(如金融、保险等)中的与贸易有关的投资限制和市场准入，等等。考虑到非关税壁垒在中国贸易体制中的重要性，定量评估中国加入WTO而要减少的非关税壁垒对中国经济的影响是很有必要的。

但是，本文排除了就中国减少非关税壁垒对中国国际收支影响的定量估计，这主要是由于相关数据（如服务贸易保护率）的缺乏和模型的限制。关于中国非关税壁垒定量研究的一个例外，是张曙光等(1998)关于中国1994年非关税壁垒的关税等价物的计算。这意味着我们有必要加强对非关税壁垒的关税等价物的度量并修改我们的模型，以将其包容进我们的模型和分析；同时，目前关于中国加入WTO而要进行的贸易自由化的效应是低估的。

（二）PRCGEM模型、基年数据和参数

中国加入WTO而要进行的贸易自由化通过国内经济主体(生产者和消费者等)、部门和宏观经济变量以及外贸和与贸易有关的投资的相互作用而对中国经济发挥作用。正是由于可计算一般均衡(CGE)模型可以刻划这种相互作用，可以比其它模型提供更详细而全面的关于贸易自由化的经济影响的定量估计，CGE模型才得以迅速成为一种规范的工具并用于贸易政策分析。

本研究将应用我们构建的单一国家CGE模型(PRCGEM)，定量估计中国加入WTO而要进行的关税减让的经济影响。

1、PRCGEM模型

原始的PRCGEM模型，由中国社会科学院数量经济与技术经济研究所与澳大利亚Monash大学政策研究中心于1996年合作构建(Adams,et al,1998)。本研究所使用的PRCGEM是其改进版。

本模型由两部分组成：第一部分即静态部分，包括各经济主体和政府在一个时期内的行为方程设定；第二部分即动态组成部分，指各经济主体和政府的跨时决策方程设定，主要指投资和资本积累方程。下面，我们将只说明那些关键性的行为方程和有关贸易方程。需要注意的是，我们将用大写字母代表有关变量的水平，而用小写字母代表相应变量的百分比变动率。

    （1）静态部分

    ①生产决策模块

模型假设每个生产部门通过使用进口品和国产品的合成品投入、劳动和资本等要素投入和其它成本，生产一种用于内销或出口的商品或服务。这种多投入、多产出的生产设定，在一系列可分性（separability）假设下，意味着各部门的总产出是各种投入之间的两层嵌套(nested)的列昂节夫/不变替代弹性（CES）生产函数的结合；意味着各部门的总产出是出口品和内销品之间的不变转换弹性（CET）函数。

    ---投入决策

    图2  生产结构






















    图2表明：在第一层次上，产出水平是合成商品中间有效投入和生产要素有效投入的列昂节夫结合。在第二层次上，按照Armington假设（1969，1970），每种合成商品都是该类商品的进口品和国产品的CES结合，从而允许进口品和国产品之间的不完全替代；生产要素有效投入是劳动、资本和土地等要素有效投入的CES结合，从而允许劳动、资本等要素之间的不完全替代。在规模收益不变的假设下，各部门的总产出不能由生产者决定，而是由均衡条件所决定。因此，生产者需要进行投入决策，要在该部门的总产出由均衡条件决定的条件下，选择中间投入和要素有效投入水平，使生产成本最小化。

    假设部门j的总产出、中间投入、劳动投入、资本投入分别用Xj、Xij、XjF(l)、XjF(k)  代表，总投入的平均价格、中间投入品的价格、劳动投入的工资率、资本投入的租金率分别用Pj 、Pij 、PF(l)j、PF(k)j代表，那么，上述成本最小化问题，用数学形式表示，就是：

选择合成商品中间投入Xij、劳动投入XjF(l)、资本投入XjF(k) 等，求解：

 EQ min ： ΣiPijXij+（PjF(l) XjF(l) +PjF(k) XjF(k) ）                      (4)

s.t. ： Xj Aj=min[Xij/Aij ,i=1,…,n；CES(XjF(l),XjF(k))/AFj]         (5)

和    Xij＝CES（X(1s)ij/ A(1s)ij,s=I,D）                            (6)

其中，X(1s)ij 代表中间投入的来源（s=I,进口；s=D，国产）；A(1s)ij、Aij 、AFj、Aj分别代表s类中间投入、中间投入、要素投入和总投入（总产出）的技术系数。

    可以证明：产业j对合成商品i的中间投入需求Xij、对要素v (=l,劳动；=k,资本)的需求XjF(v)、对进口品(s=I)和国产品(s=D)的中间投入需求Xij(1s)分别为：
Xij＝Aij Aj Xj                                                 (7)

XjF(v)＝AFj Aj XjψjF(v)（PjF(l)，PjF(k)）                            (8)

Xij(1s)= A(1s)ij X ijψ(1s)ij（P(I)ij，P(D)ij）                          (9)

其中，方程(7)意味着：产业j对中间投入合成品i的有效需求(Xij/Aij)，按产业j总产出的直接比例确定。方程(8)意味着：在均衡条件下，产业j对要素v的有效需求，由产业j的技术水平、有效总产出水平和劳动与资本的相对价格所确定，价格项表明允许劳动和资本之间的不完全替代。方程(9)意味着：部门j对合成品i的国内投入（s=D）和进口投入(s=I)的有效需求，由对合成品i的有效总需求和国内品与进口品的相对价格所确定，价格项表明允许国内品和进口品之间的不完全替代。

    由方程（7）、（8）、（9）可以推导出其相应的有效需求和有效价格的变动率方程：

xij＝(aij +aj)+x j                                         (E1)

xjF(v)－ajF(v) －ajF＝xj+aj －σFj[pjF(v)+ ajF(v) －pFj]            (E2)

xij(1s)－aij(1s)＝xij－σ(1s)ij[pij(1s)+ aij(1s) －pij]               (E3)

pFj=ΣvHjF(v)(pjF(v)+ ajF(v))                                   (E4)

pij=ΣtHij(1t)(pij(1t)+ aij(t))                                  (E5)

pj－aj =∑iHij(pij+aij)+HFj pFj                               (E6)

    其中，aij 、aij(1s) 、ajF(v)、ai分别代表中间投入、s类中间投入、要素投入、总投入的技术变动率。σFj、σ(1s)i分别代表要素之间的替代弹性、国内品和进口品之间的替代弹性。HjF(v)、Hij(1t)、Hij、HFj分别代表要素v占要素总成本值的份额、合成品(t)占合成品总成本值的份额、中间投入成本占所有投入成本值的份额、要素总投入占所有投入成本值的份额。pFj、pij(1t)、pij、pj－aj分别代表要素需求的有效价格、t类中间投入的购买价格、中间投入的有效价格和各部门总投入的有效价格。
    方程（E1）表明：产业j对中间投入合成品i的有效需求与产业j的总产出以相同的百分率变动，这里不涉及价格，因此，没有考虑中间投入与其它投入（如要素）之间的替代关系。方程（E2）表明：在均衡条件下，产业j对要素v有效需求的变动，由产业j的技术变化、总产出变动和要素相对价格变化所确定。如果要素v的有效价格相对于要素加权平均有效价格增长，那么，相对于对其它要素的需求而言，对要素v的需求就会减少。方程（E3）表明：合成品i对合成投入s的有效需求的变动率，由对合成品i总需求的变动率和合成品的相对价格的变动率两者所确定。如果合成品s的价格相对于合成品加权平均价格增长，那么，相对于对其它合成品的需求而言，对合成品s的需求就会减少。

    方程（E4）表明：部门j对要素总需求的有效价格的变动率，是对各要素需求的有效价格变动率的加权平均，权重即要素投入成本份额。方程（E5）表明：中间投入对合成商品的总需求的有效价格的变动率，是国产中间投入品的有效价格和进口中间投入品的有效价格的变动率的加权平均，权重即合成品中间投入中进口品/国产品的相应份额。方程（E6）即当期生产的零纯利润条件，意味着总产出平均成本的变动率是所有投入价格变动率的加权平均，权重即各种投入在总成本值中的份额。

    ---产出决策

    在确定投入决策后，生产者还需要进行产出决策，确定产出中用于内销和出口的水平，使销售收入最大化(见图2)。

假设商品i的总销售Xi中用于内销和出口部分分别用Xi(D)、Xi(E)代表，那么，上述收入最大化问题，用数学形式表示，就是：

选择内销品Xi(D)、出口品Xi(E)，求解：

max： EQ Pi(D) Xi(D) +Pi(E) Xi(E)                                  (10)

s.t.：Xi =CET(Xi(D), Xi(E))                                 (11)
   其中，Pi(C) 代表商品i的内销价格（c=D）、出口价格(c=E)。

   可以证明：商品i的销售Xi(C) (c=D，内销品；c=E，出口品)为：

Xi(c)=Xiψic（Pi(D)，Pi(E)）                                   (12)

    如果结合考虑偏好变动，由方程（12）可以推导出其相应的有效供给的增长率变动方程：

xi(c)－a(ic)＝xi－σ(ic)[ pi(c)+ a(ic)－pi]                       (E7)

pi＝ΣcS(ic)(p(c)i+ a(ic))                                     (E8)

    其中，a(ic)代表产出偏好变动率，σ(ic) 代表内销品和出口品之间的转换弹性，S(ic)代表内销（c=D）或出口(c=E)占总销售的份额。需要注意的是，CES函数中的替代弹性为非负，而CET函数中的转换弹性为负值。
    方程（12）意味着商品i的销售由商品i的总产出水平和内销品与出口品的相对价格所确定，价格项表明允许内销品和出口品之间的不完全转换。方程(E7)表明：商品i对国内市场或国际市场有效供给的变动率，由商品i总产出的变动率和内销品与出口品之间的相对价格的变动率两者所确定。如果内销品（出口品）的价格相对于内销品和出口品的加权平均价格增长，那么，相对于对出口品(内销品)的供给而言，对内销品(出口品)的供给就会增加。方程(E8)即国内吸收和出口之间的转换的零利润条件。

    这样，在各部门总产出和价格变动率由平衡条件给定的情况下，方程（E1）－（E3）、（E7）就给出了投入需求和产出构成的变动率方程。这些变动率方程，构成了中国CGE模型的生产模块部分。方程（E4）－（E6）、（E8）就给出了投入品有效价格和产出销售价格的变动率方程，这些方程，是中国CGE模型的价格模块的一部分。

    ②国内最终需求模块。

    模型识别了四类国内最终需求，即投资需求、居民消费、政府支出和存货需求，并就其需求行为分别作了假设。
    ---投资需求

    模型假设投资商使用进口投资品和国产投资品生产资本品，假设投资商是价格接受者，在规模收益不变的列昂节夫/CES二层嵌套的生产技术约束下使成本最小化。嵌套结构与图1相似。
    在第一层次上，为部门j建造的资本量Xj(2)，是合成品投入的列昂节夫结合。这个假设隐含着资本创造不直接使用生产要素，而是通过大量使用建筑品投入来间接使用生产要素。因此，建造资本量Xj(2)所需要的合成品i的有效投入Xij(2)，是下列成本最小化问题的解：

min.：∑iP(2)ijX ij(2)                                        (13)

s.t.：A j(2)Xj(2)＝min[X ij(2)/ A ij(2),i=1,…,n]                (14)

    其中，P(2)ij是部门j合成投资品i的价格，A ij(2)、A j(2)是相应的技术系数。求解该最小化问题，可以得到：

X ij(2)＝A ij(2) A j(2)Xj(2)                                    （15）

P j(2)/ Aj(2)= ∑iA(2)ijPij(2)                                  （16）

其中，Pj(2)Xj(2)＝∑iPij(2)X ij(2)                              (17）

可以证明，相应的增长率方程为：

x ij(2)＝(a ij(2) +aj(2) )+xj(2)                                 (E9)

pj(2)－aj(2)= ∑iH(2)ij(pij(2)+a(2)ij）                           (E10)

    方程（15）或其增长率方程(E9)意味着：部门j对中间投资合成品i的有效需求，按部门j总投资的直接比例确定。方程(16)给出了部门j投资的有效价格，它由零纯利润条件（17)确定。方程（17）或其增长率方程(E10)，即资本创造的零纯利润条件。

    在第二层次上，所需要的合成品i投入Xij(2)，是国产投资品Xij(2D) 和进口投资品Xij(2I)的CES结合。因此，所需要的投资品Xij(2s)(当s=I时代表进口投资品，当s=D时代表国产投资品)，是下列成本最小化问题的解：

min.：Pij(2D)Xij(2D)＋Pij(2I)Xij(2I)                             （18）
s.t.：Xij(2)＝CES[Xij(2D) / Aij(2D),Xij(2I)/ Aij(2I)]               (19) 

    其中，Aij(2s)、Pij(2s)分别代表相应的技术系数、价格。求解方程（18）、（19），并将相应的解Xij(2s)转换为增长率形式，可得：

xij(2s)－aij(2s)= xij(2)－σij(2s) [pij(2s)＋aij(2s)－pij]             (E11)

pij=ΣtHij(2t)(pij(2t)+ aij(2t))                                 (E12)

    其中，σij(2s)代表部门j投资品i创造时国内投入与进口之间的替代弹性, Hij(2t)代表相应的成本份额。方程(E3.2.3) 给出了部门j投资品i创造时对国内投入品或进口品的有效需求的变动率，方程(E3.2.4)则给出了部门j投资品i的有效价格的变动率。

    在部门j投资需求的变动率xj(2)给定的情况下，方程(E11)、 (E12)分别给出了对合成品i的有效投入需求的变动率xij(2)及其进口、国产部分的变动率xij(2s)。

    ---居民消费

    模型假设：居民消费总需求按占GDP的固定比例确定；居民消费需求的合成商品构成，则由预算约束和效用最大化原则决定，且农村和非农村两类居民的效用函数分别采用Stone-Geary效用函数，从而允许不同合成商品之间的不完全替代，使得居民最终需求是合成商品的线性支出函数（LES）。

    居民消费需求的嵌套结构与图2相似，只是用Stone-Geary效用函数代替了列昂节夫函数。即：在第一层次，居民对合成品的总消费需求，是居民对各种合成品的消费需求的Stone-Geary函数；在第二层次上，居民对每种合成品的消费需求，都是国内消费品和进口消费品的CES结合。

    在第一层次上，居民对合成消费品i的需求Xi(3)，是下述效用最大化问题的解：

max：U（Xi(3)/ Ai(3)，i=1,…,n）=Σiδiln(Xi(3)/ Ai(3)－θi)    (20) 

s.t.：ΣiPi(3)Xi(3)＝W(3)                                                         (21)

    方程(20)即Stone-Geary效用函数，又称Klein-Rubin效用函数。选择Stone-Geary效用函数，是因为它使得外部需求弹性的估计简单化。方程(21)即预算约束方程，Pi(3)代表居民对合成消费品i的有效需求价格，W(3)代表居民消费总支出。其中，Ai(3)为居民对商品i的消费偏好，δi、θi是参数，δi>0,且Σiδi＝1。

    可以证明，效用最大化问题(20)、(21)的解,就是众所周知的线性支出系统（LES）：

Xi(3) /Ai(3)＝θi＋δi(W(3)/ Ai(3)－Σk Ai(3)Pk(3)θk)/ Ai(3)Pk(3)    (22)

   还可以证明，方程(19)的增长率形式就是：

xi(3)－ai(3)＝εi w(3)＋Σkηik（pk(3) ＋ak(3)）                 （E13）

    方程(22)意味着：对合成品i的消费需求Xi(3)，可以分解为维持生存的最低消费部分(subsistence minima)θi和奢侈的超额消费部分（supernumerary）两部分，δi是边际预算份额，用于决定奢侈收入的分配。方程（E13）意味着：对合成品i的消费需求的变动率xi(3)，是居民支出变动率w(3)和所有商品（包括商品i本身）价格变动率的函数。εI是支出弹性，ηik是交叉价格弹性或自价格弹性。

    假设居民对合成品i中s类消费品(s=I，进口；s=D，国产)的需求用Xi(3s)代表，相应的价格用Pi(3s)代表，那么，可以证明，居民对合成品i中s类消费品的有效需求Xi(3s)和消费品i的平均价格Pi(3)的增长率方程：

xi(3s)－ai(3s)＝xi(3) －σi(3s)[pi(3s)+ ai(3s) －pi(3)]              (E14)

pi(3)＝ΣtHi(3t)(pi(3t)+ ai(3t) )                               (E15)

    其中，ai(3s) 代表相应的消费偏好变动率，σi(3s) 代表国产消费品和进口消费品之间的替代弹性，Hi(3t)代表合成消费品i中国产部分/进口部分的相对成本份额。

    这样，在给定居民总消费支出变动率w的情况下，就可以确定居民对各种消费品的需求。

    ---政府消费和存货变动

    政府消费需求，既可以作为外生变量处理，也可以作为内生变量处理。大多数CGE模型都将政府购买作为外生变量处理；不过，我们构建的中国CGE模型，则将政府需求作为内生变量处理，假设政府需求随居民总需求一起变动。

    ③国际贸易

    前面分别给出了中国对用于中间投入、投资和消费的进口需求的变动率以及中国对商品i的出口供给的变动率。这里，将给出进口供给和出口需求的变动率。

    ---进口供给
    本模型接受Armington假设，承认国产品与进口品之间的差异(differentiation)和不完全替代。同时，模型假设：进口品的世界平均价格外在设定，中国处于价格接受者的地位；在该价格下，进口供给具有无限弹性，完全由国内需求和贸易平衡状况所确定。换言之，对于进口供给，我们采用小国假设。这里的小国假设，指由于一国的进口品和出口品的世界价格固定而引致该国的贸易条件固定。

    我们对进口供给采用弱式小国假设。不过，由于人民币目前在资本项目下仍然是不可自由兑换的，进口能力仍然要受到出口竞争力和外汇储备的约束，因此，模型将贸易平衡作为内生变量处理，假设对外汇限制的调整，完全通过由提高进口升水(premium)所造成的进口消减来实现。之所以考虑进口升水，是因为中国的每一次进口，往往都引致进口升水。尽管如此，我们仍然认为中国处于价格接受者的地位，传统的无限弹性进口供给曲线的假设仍然是一个合理的假设。

    ---出口需求

    本模型假设出口需求用固定价格弹性的向下倾斜曲线描述。用数学形式表示，即：

Xi(4)=FQi(4)[Pi(4)/(Π* FPi(4))]σi(4)                          （23）
    其中，σi(4)为出口需求的固定弹性，是一个负值参数。Π为汇率。FQi(4)、 FPi(4)分别代表按美元计算的出口数量和世界平均价格，可允许支出计划进行垂直（数量）和平面（价格）变动。方程(20)意味着：在出口的世界平均价格固定的假设下，出口Xi(4)是国内价格（Pi(4)）经汇率Π折算后的离岸外币价格（Pi(4)/ Π）的减函数，即出口品国内生产价格的上升将导致世界对中国出口需求量的下降。

    方程(23)的增长率形式为：

xi(4)－fqi(4) －fq(4)＝σi(4)*[pi(4)－π－fpi(4)]                 (E16)
方程(E16)可以灵活使用。对那些中国只供给世界市场很小份额的商品i而言，可令σi(4)为无穷大。这就是所谓的小国假设，意味着中国出口的变动不足以影响世界供给，使得世界价格有显著的变动。对那些中国是一个主要的卖主的商品i而言，又可令σi(4)取值，比如说－4，使得对中国出口的需求弹性小于无限弹性。
    ④价格
    本模型的价格体系基于如下两个假设，即：第一，市场完全竞争，因此商品的生产和销售活动都是零纯利润的。第二，每种商品的生产者价格是唯一的，不因该商品的生产部门或使用者不同而异（对国内品而言），也不因进口者不同而异（对进口品来讲）。这里的生产者价格，是国内品的生产者接受的价格或进口品的进口者接受的到岸价格加关税等费用之后的国内供给价格。这样，模型对生产活动的零纯利润条件和规模收益不变的假设，意味着生产者价格只是投入价格的函数；模型对销售活动的零纯利润条件假设，则意味着购买者价格是该商品的生产者价格、销售税和(贸易和运输)佣金（margin）之和。

    ---生产活动的零纯利润条件

    本模型识别了五类生产活动，即产业或部门的商品生产、合成品的创造、资本形成和进口与出口。这里，只需给出进口和出口的零纯利润条件。

方程(24)、(25)分别给出了进口、出口的零纯利润条件。

Pi(I)= PWi(I) *PRi(I)*Π* Ti(I)                                (24)

Pi(4)= PWi(E)*Π* Ti(4)                                      (25)

    其中，Pi(I) 、PWi(I)分别代表进口品i的国内供给价格（按人民币计算）和国际平均价格（按美元计算），Pi(4) 、PWi(E)分别代表出口品i的国内生产者价格（按人民币计算）和离岸外币价格（按美元计算），PRi(I)－1代表进口品i的进口升水率, Ti(I)－1 代表进口品i的关税税率,Ti(4)－1 代表出口品i的出口税率或补贴率。

    方程(24)、(25)相应的增长率方程为：

pi(I)=pwi(I) +pri(I)+π+ti(I)                                  (E17)

pi(4)=pwi(E)+π+ti(4)                                        (E18)

    方程(E17)将进口的国内供给价格的变动率与到岸外币价格的变动率、汇率变动率和关税税率的变动率联系起来。这里，进口到岸外币价格的变动率,等于按外币计算的进口的国际价格的变动率（pwi(I)）和进口升水率（pri(I)）之和。考虑进口升水率（pri(I)），是为了灵活处理汇率和进口品i的世界价格由于中国进口的增加而变动的情况。方程(E18)则将出口的国内生产者价格的变动率与出口离岸外币价格的变动率、汇率变动率和出口税率或补贴率的变动率联系起来。

    ---销售活动的零纯利润条件

    模型假设销售税是按比例税率对生产者价格课征的税收，假设对把商品从生产者流通到购买者的流通服务需求按商品流量的固定比例确定。这样，销售活动的零利润条件就将生产者、资本创造者、居民、出口和其它（主要指政府）用户的购买者价格与各自相应的生产者价格、销售税和流通服务佣金联系起来。

    ---基准价格(numeraire)

CGE模型中的需求和供给，在均衡条件下，是价格的零阶齐次函数。换言之，在优化条件下的需求和供给行为，是货币中性的，只依赖于相对价格。因此，需要外生设定某价格水平或指数为基准价格，以确定所有价格的绝对水平或指数。本模型按惯例将汇率设定为基准价格。不过，另一种选择是：将消费者物价指数（P(3)）或名义工资率外在设定为基准价格。
⑤市场结清

在一般均衡条件下，商品和要素的最优供给、最优需求必须达到平衡。换言之，一般均衡要求商品市场结清、要素市场结清。

    ⑥必要的总量定义

    贸易总量及其平衡方程（3.6.1）、(3.6.2)分别给出了按外币计算的总进口（M）、总出口（E）。

M＝ΣiPWi(I)*PRi(I)*Xi(I)                                    （26）
E＝ΣiPWi(E)*Xi(4)                                          (27)

    这样，我们可以定义商品帐户基础上的贸易平衡（B）为：

B＝E－M                                                  (28)

    从而，可以得到贸易平衡的普通变动(ΔB)：

ΔB=(Ee－Mm)*100                                         (E19)

    需要指出的是，采用贸易平衡的普通变动而非变动百分率，是考虑到B可能会取值零。

    ---贸易条件、人民币实际贬值指标

    在给出GDP价格平减指数(p(GDP))后，可以给出贸易条件（P(TOT)）和实际贬值（P(RDV））的定义方程(29)、(30)。方程(E20)、(E21)分别给出了其相应的增长率方程。

P(TOT）＝P(4)/ [PWi(I) *PRi(I)*Π]                               (29)

P(RDV）＝[PWi(I) *PRi(I)*Π]/ P(GDP)                              (30)

p(TOT)＝p(4)－[pwi(I) +pri(I)+π]                               (E20)

p(RDV）＝[pwi(I) +pri(I)+π]-p(GDP)                              (E21)

    (2)动态部分

    本模型也可以启动动态部分，以进行预测。静态CGE模型只涉及一个时期的行为方程，所有的内生变量同时确定，而动态CGE模型则涉及多个时期的行为方程。PRCGEM模型可以通过改变闭合(Closure)而灵活地应用于比较静态模拟或动态预测。模型引入了资本—积累的动态行为(Horridge,1996)，如果关闭不同时期之间的资本—积累关系，模型的基期就不会变化，可用于进行单阶段比较静态短期或长期分析。比较静态模拟，是一种相对于事实的情景分析(counterfactual scenario analysis),有助于分离和估计政策变动的影响。另一方面，如果启动不同时期之间的资本积累关系，模型的基期就会随政策变动而调整到下一个时期，可用于多时期的动态预测。在这种情况下，生产要素和GDP都会随政策变动而在时间段内同时调整。动态分析有助于通过引入技术进步和调整成本，在把握历史路径时缩小模型结果和实际结果之间的差异。

2、基期数据和有关参数

PRCGEM模型所需的基期数据，是一个扩展的投入产出表，包括资本形成表和商品流量表。商品流量表是在1997年投入产出表124×124商品基本矩阵基础上编制的。资本形成矩阵(B阵)是根据1995年有关信息编制的，用来提供部门层次上的投资使用和资本—积累动态行为的设定。劳动力的部门构成是根据1997年投入产出表工资份额和有关劳动统计估算的。另外，还利用其它来源的数据估算了在部门层次上的实际关税收入和31个地区的产出。

新版PRCGEM模型使用的有关参数和弹性值，根据新信息进行了调整。大部分参数是通过模型本身的校准(calibration)得到的，这种校准确保了在基期(1997)模型解与实际数值的一致；其它一些参数则是通过估计得到的。

要估计中国为加入WTO而于1999年与美国达成的中美双边协议有关关税减让承诺对中国国际收支平衡的影响，需要将PRCGEM模型的基年由1997年调整到2000年。然后，在建立有关闭合的基础上，模拟并给出中国加入WTO而要进行的关税减让的短期静态和长期静态的影响。Horridge(1996)提供了将基年全部数据调整到新基年的技术。

（三）加入WTO的贸易自由化承诺对贸易平衡的影响

为了分离和量化中国加入WTO而要进行的关税减让对贸易平衡的影响，我们应用PRCGEM模型进行了两种比较静态模拟。正如美国国际贸易委员会(USITC，1999)在其报告中所言，我们通过第一种模拟来量化与要素配置效率相关的静态效应，通过第二种模拟不仅量化了静态效应，而且也量化了与要素扩张相伴随的增长效应。由于所有生产要素都固定不变，静态效应来源于因贸易自由化而引致的要素从低效率活动向高效率活动的再配置。由于政策引致的静态效率会使收入和储蓄增加，从而促进投资、提高全要素生产率，增长效应来源于因收入和储蓄增量而产生的生产活动和全要素生产率的增长。包含增长效应的情景可以理解为长期调整，而只包含静态效应的情景则更多地反映了短期调整。在比较静态的框架内考虑增长效应意味着需要考虑政策引致的禀赋增长，尽管人们并不知道增长效应的充分显现需要的调整时间有多长。

1、模拟设定

在具体应用PRCCGE模型进行两种模拟之前，需要先设定相应的宏观闭合，使其内生变量和方程个数相同。这里的“闭合（closure）”，其基本含义指求解一个模型所需要的外生变量的确定及赋值。就第一种模拟而言，相对应的宏观闭合主要包括如下假设：① 每一产业的资本存量固定；② 总投资固定，并根据相对收益率的变动而在部门间配置；③ 劳动总供给固定，并根据产业内固定的相对工资而在产业间流动。就第二种模拟而言，相对应的宏观闭合包括如下假设：① 每一产业的资本供给量是弹性的，而且新增资本的收益率固定；② 总投资固定，投资按资本存量的固定比例而在产业间配置；③ 劳动总供给外生，并根据产业内固定的相对工资而在产业间流动。另外，两种模拟都假设在部门层次上，农村居民和非农村居民的消费都随GDP变动，而政府消费则随居民消费而变动。

2、加入WTO对贸易平衡影响的模拟结果

在设定闭合之后，我们应用PRCGEM模型，模拟了中国加入WTO的关税减让承诺在包含和不包含增长效应时而对中国贸易平衡的静态效应。表4提供了中国加入WTO的关税减让承诺对贸易总量及其平衡的影响的模拟结果，表5提供了中国加入WTO的关税减让承诺对贸易结构的影响的模拟结果。除非特别指出，否则，大部分结果都是对基准线的偏离，分别代表了短期效应和长期效应；而且，需要强调的是，大部分模拟结果应该理解为年平均偏离而非累积偏离。

3、模拟结果分析

（1）对贸易总量及其平衡影响的分析

中国加入WTO的贸易自由化承诺，特别是关税减让承诺，是通过影响国内产品、进口品和出口品的相对价格，而发挥进口替代或出口转换效应的。在不考虑增长效应的比较静态情景下（见表3），关税减让会导致出口价格下降1.84%，进口税后价格实际下降2.5%，GDP平减指数下降3.23%。这意味着贸易条件（即出口离岸价格相对于进口到岸价格的比率）恶化(-1.84%)、人民币实际贬值(3.34%)。由于进口价格名义下降幅度大于GDP平减指数的下降幅度，从而使进口由于进口替代增强而实际增长7.26%。由于出口价格下降幅度小于GDP平减指数的下降幅度，从而使出口由于转换程度提高而实际增长3.73%。这样，贸易平衡状况短期内会恶化，贸易平衡占GDP的比重下降0.22个百分点。

然而，正如上面所言，由于忽略了政策引致的增长效应，短期静态度量低估了中国加入WTO的贸易自由化承诺，特别是关税减让承诺,对中国贸易总量及其平衡的总影响。在考虑增长效应的比较静态情景下（见表3），关税减让会导致出口价格下降1.78%，进口税后价格实际下降2.50%，GDP平减指数下降2.71%。这意味着贸易条件(-1.78%)比静态效应时有所改善、人民币实际贬值(2.79%)有所降低。虽然由于进口价格下降幅度与GDP平减指数下降幅度的偏离收窄，从而使进口的替代效应变弱，但由于投资对进口的依赖度，进口实际增长加大（9.05%）。由于出口价格下降幅度与GDP平减指数下降幅度的偏离也收窄，出口增长幅度与静态效应相比有所加强（5.54%）。这样，贸易平衡占GDP比重的下降程度略放缓到-0.17个百分点。显然，关税减让对贸易总量及其平衡的增长效应还是不可忽视的。

（2）对贸易结构的影响分析

    中国加入WTO的贸易自由化承诺，特别是关税减让承诺，对中国商品的贸易结构的影响，基本上取决于该商品的贸易依存度和相应的贸易替代或转换弹性。

关税减让对中国商品进口结构的影响。关税减让对受保护部门和进口竞争部门具有不同的影响(见表4第II列、第IV列)。对受保护部门而言，最初的反应是消极面对国外竞争。交通运输行业制造业(部门17)就是如此，在不考虑增长效应的比较静态情景下，进口下降1.52%，而在考虑增长效应的比较静态情景下进口也仅增长0.06%。之所以如此，是因为该部门受保护程度较高，名义保护率达28.1%，而且自给率达50%左右。对保护程度不高、依赖进口的行业而言，其获利能力增强，而且强化了进口对高成本国内投入的替代。电子及通信设备制造业(部门19)就是这样一个行业，进口投入占总中间投入的比重达到26.4%。模拟结果表明，该部门在短期静态情景下进口增长6.79%，而在长期静态情景下进口增长7.46%。

关税减让对中国部门出口的影响(见表4第I列、第III列)是模糊不清的，基本上取决于一个产业是国内导向的还是出口导向的。如果一个产业是高度出口导向的，其出口有望大幅度增长。例如，仪器仪表业(部门20)是出口导向最强的行业，总销售中出口的比例达49.7%。在不考虑增长效应的比较静态情景下，其出口增长7.38%，而在考虑增长效应的比较静态情景下，其出口增长9.3%，是第二个出口增长最快的行业。相反，如果一个产业是国内导内的，其出口就不会大幅增长。例如，金属矿采选业(部门4)是国内导向最强的行业，99.18%的总销售都用于国内使用。在不考虑增长效应的比较静态情景下，其出口仅增长4.68%，而在考虑增长效应的比较静态情景下，其出口也只增长3.08%。

需要强调的是，这里未能将减少非关税壁垒和服务贸易自由化等措施引入PRCGEM模型并予以模拟和分析，因此，严重低估了中国加入WTO而要进行的贸易自由化对中国贸易的总量、结构及其平衡的潜在影响。

（四）加入WTO的贸易自由化承诺对外汇平衡的影响

在现有的PRCGEM模型框架内，我们还没有将外资、贸易方式包容进来；而且，由于服务贸易数据和资本项目衔接等问题，我们暂时还无法就此进行模拟。不过，下面，我们将根据贸易平衡与经常项目、外国直接投资与资本项目、外汇储备等的时间序列数据（赵晋平，2000）和计量关系，研究加入WTO的贸易自由化承诺对外汇平衡的影响。
1、国际收支计量模型

（1）贸易平衡与经常项目关系方程

在国际收支平衡表中，经常帐户包括货物与服务贸易、收益、经常性转移等项目。贸易收支差额是经常帐户收支差额的基础和主要来源。其中，服务贸易由于非关税壁垒而对外开放程度有限，因此，贸易收支主要是货物贸易收支平衡的变动，将决定经常项目收支平衡的变动。经常项目中的收益项目包括职工报酬和投资收益两部分。随着外资投资收益的逐渐增加以及统计方法由实际发生制向权责发生制的转变，收益支出的持续扩大将成为长期趋势。这样，收益项目对经常帐户收支产生的逆差压力会相应加大。经常转移差额是经常帐户收支的一个稳定的顺差来源。

表5给出了1982-1999年期间中国国际收支平衡的基本情况。就经常项目收支状况来看，18年间，我国经常项目收支累计实现1036.2亿美元顺差。其中，货物贸易累计实现1577.5亿美元顺差,服务贸易累计实现136.4亿美元逆差,投资收益累计实现的收支差额由于统计方法的转变而由1982-1994年间的35.6亿美元顺差变为1995-1999年间的695.1亿美元逆差,经常转移差额始终保持顺差并累计实现257.8亿美元顺差。如果进一步分析1982-199年期间中国国际收支平衡的详细情况，可以发现：① 我国经常项目收支的顺差与否及其程度，基本上由货物贸易平衡的状况所决定；服务贸易逆差有扩大趋势，但目前作用有限。② 资本收支顺差带来的经常收支逆差有扩大趋势，但总体上讲，资本收支顺差带来的经常收支逆差效果要小于货物贸易的巨额顺差。这里所谓的资本收支顺差带来的经常收支逆差效果，指外资流入在产生资本收支顺差的同时所带来的贸易逆差扩张效应。把握这两点，对于计量和估计中国加入WTO对经常项目的影响，具有重要指导意义。

为方便度量加入WTO对服务贸易差额和经常项目收支差额的影响，这里，我们根据上述分析，利用1982-1999年期间出口（VEX）、进口（VIM）、服务贸易差额（VNETST）、经常项目收支差额（VBOCUA）等数据，就服务贸易差额和经常项目收支差额的决定机制进行了回归，得到如下计量关系：
VNETST=0.3730*VBOCUA-(0.3693*VEX-0.3736*VIM)         （31）
            (8.0138)           (-9.7278)      (8.0138)

R2(ADJ)=0.908    DW=2.146         样本期间：1982-1999
VVBOCUA=0.9032*VNETEX+2.2494*VNETST              （32）

(21.6746) (8.0721)

R2(ADJ)=0.969    DW=2.111         样本期间：1982-1999
    其中，VNETEX代表货物净出口，即货物贸易差额。回归式（31）意味着：服务贸易差额相当于经常项目差额扣除货物贸易差额的余值的37%左右。回归式（2）意味着：经常项目差额是货物贸易差额和服务贸易差额的线性组合。当然，这里的回归关系是对服务贸易差额和经常项目收支差额的决定机制的一种最直接的简化，并非意味着实际机制是如此。

（2）外国直接投资与资本项目关系方程

在国际收支平衡表中，资本与金融帐户包括资本帐户和金融帐户。其中，资本帐户记录的是资本转移，涉及范围有限；金融帐户包括我国对外资产和负债所有权变动的全部交易，按投资方式分为直接投资、证券投资和其他投资。下面我们将资本与金融帐户简称为资本帐户。在资本帐户的收支总差额中，外国直接投资顺差是资本帐户盈余的最主要来源；证券投资收支作为资本顺差来源的地位并不稳定；包含贸易信贷、贷款、货币与存款、其他资产等四种形式的金融交易的其他投资则是直接投资、证券投资和其他投资等三项中最大的逆差项目。

考察表5中的资本项目收支状况。18年间，我国资本项目收支累计实现1801.4亿美元顺差。其中，直接投资收支累计实现2709.9亿美元顺差,证券投资累计实现顺差51.4亿美元,其他投资收支累计实现逆差959.0亿美元。如果进一步分析1982-199年期间中国国际收支平衡的详细情况，可以发现：① 我国资本项目收支的顺差与否及其程度，基本上由直接投资收支差额的状况所决定。② 证券投资收支差额作为对外发行证券净额与购买国外证券净额的差额，具有一定的波动性，在经济增长速度出现明显回落时期往往转为逆差。③ 其他投资作为吸引外资流入手段的地位发生变化。80年代，以对外借款为主的其他投资方式是外资净流入的主要方式。90年代，直接投资净流入快速增长，成为外资流入的主要方式。目前,以加入WTO为标志,我国利用外资的结构调整进入新阶段，其中,与服务贸易相关的外资和证券投资流入作用将得到加强,对外债融资、资本外逃的监督力度将得到强化。在计量和估计中国加入WTO对资本项目的影响时，必须充分考虑我国利用外资结构面临的大调整。

为方便度量加入WTO对外国直接投资和资本项目收支差额的影响，这里，我们根据上述分析，利用1982-1999年期间GDP以上一年为100的指数（VGDPI）、进口（VIM）、外国直接投资（VFIN）、经常项目收支差额（VBOCUA）和资本帐户收支差额（VBOCAA）等数据，就外国直接投资和资本项目收支差额的决定机制进行了回归，得到如下计量关系：
log(VFIN)=0.9315*log(VFIN(-1))+0.8922*（log(VIM)-log(VIM(-1))）+0.0068*VGDPI （33）

              (24.3616)           (2.0365)       (2.0961)
R2(ADJ)=0.972    DW=1.430      样本期间：1982-1999

VBOCAA=0.9705*VFIN-0.5088*VBOCUA-27930*D98             （34）

          (14.2658)     (-4.3202)      (-6.3792)

R2(ADJ)=0.890    DW=1.961        样本期间：1982-1999
    其中，VFIN（-1）代表上一年外国直接投资。回归式（33）表明：外国直接投资的变动率取决于国内供给能力变动率（用VGDPI反映）和进口需求变动率（用log(VIM)-log(VIM(-1))）。回归式（34）表明：资本项目差额相当于外国直接投资净流入抵消一部分经常项目差额的余值，其中的虚拟变量D98用于反映亚洲金融危机的影响。同样，这里的回归关系也是外国直接投资和资本项目收支差额的决定机制的一种简化。

（3）经常项目、资本项目收支差额与外汇储备变动

在国际收支平衡表中，经常项目和资本项目的收支盈余主要反映为储备资产的变动，或者说，主要通过储备资产的变动得以平衡。储备资产的变动额指我国拥有的可以直接对国外支付的储备资产的增减额，其中，外汇储备的变动是储备资产变动的主要表现形式和反映。因此，经常项目和资本项目的综合收支盈余，对外汇储备的增加作出了重要贡献。
考察表5中的外汇储备增量状况。18年间，我国外汇储备累计增加1419.7亿美元，但外汇储备增量的波动很大。如果进一步分析，我国外汇储备变动的主要来源是外资在经常项和资本项下的净流入；但国际资本特别是短期国际资本的大量过度流动，也是外汇储备增量强幅波动的根源。1998-1999年期间外汇储备增量的急剧下降，典型地反映了这种国际资本流动的负作用。不过，这里暂不进一步考虑外资流动及其对外汇储备变动的影响。

为方便度量加入WTO对外汇储备的影响，这里，我们根据上述分析，利用1982-1999年期间经常项目收支差额（VBOCUA）、资本帐户收支差额（VBOCAA）和外汇储备增量（VFR）等数据，就外汇储备增量的决定机制进行了回归，得到如下计量关系：
VFR=0.5423*VBOCUA+0.6295*VBOCAA                       （35）
        (8.3466)        (12.423)   
R2(ADJ)=0.914    DW=1.987      样本期间：1982-1999
    回归式（35）表明：外汇储备增量是经常项目收支差额和资本帐户收支差额的线性组合。

这里要构建的国际收支计量模型，由10个变量、6个方程组成。其中，进口（VIM）、出口（VEX）、GDP指数（GDPI）、虚拟变量（D98）是外生变量；除上述5个计量方程外，第六个方程是货物净出口（VNETEX）的平衡恒等式，即：

VNETEX=VEX-VIM                                                （36）

    2、加入WTO的贸易自由化承诺对外汇平衡的影响

我们构建上述国际收支模型的主要目的，是应用该国际收支模型，来间接估计中国加入WTO的贸易自由化承诺对外汇平衡的影响。这里采取的是间接估计的方式，即：首先，要应用PRCGEM模型，估计中国加入WTO的贸易自由化承诺对出口、进口、GDP指数的影响；其次，要应用该国际收支模型，估计出口、进口、GDP指数的这种变化对服务贸易与经常项目、外国直接投资与资本项目、外汇储备的影响。表6给出了这种模拟的结果。

（1）对服务贸易、经常项目的影响

模拟结果表明：在不考虑增长效应的比较静态情景下，中国加入WTO的关税承诺，会引致服务贸易逆差缩小53.90%，加上对货物贸易顺差的影响,从而会使经常项目顺差增长35.91%；在考虑增长效应的比较静态情景下，中国加入WTO的关税承诺，会引致服务贸易逆差缩小52.63%，加上对货物贸易顺差的影响，从而会使经常项目顺差增长39.21%。

这一情景模拟结果只是反映了中国加入WTO的关税承诺对服务贸易和经常项目的影响，而没有考虑与扩大服务贸易对外开放相关的中国加入WTO的减少非关税壁垒承诺的影响。事实上，按照我国加入WTO的对外承诺，我国将通过减少相关的非关税壁垒，逐步扩大商业零售、外贸、金融、保险、证券、电信、旅游等服务行业和会计师事务所等中介服务咨询业的对外开放。考虑中国投资自由化的影响，在中国加入WTO后五年内，这无疑会使服务贸易在经常项下的规模和逆差两者都有所扩大。不过，只要政策和管理得当，货物贸易的顺差与服务贸易的逆差相抵，经常项目仍然会保持一定规模的顺差。

从长期来看，随着我国改革开放的深化和社会经济的发展，我国服务业的竞争力必然会大大增强，我国服务贸易在经常项目下也会逐渐由逆差转变为顺差，并对经常项目和国际收支平衡作出更大的贡献。

（2）对外国直接投资、资本项目的影响

模拟结果表明：在不考虑增长效应的比较静态情景下，中国加入WTO的关税承诺，会引致外国直接投资净额缩小16.46%，从而使资本项目差额下降195.73%；在考虑增长效应的比较静态情景下，中国加入WTO的关税承诺，会引致外国直接投资下降13.44%，从而使资本项目差额下降184.30%，面临一定的资本项目逆差压力。

这一情景模拟结果只是反映了中国加入WTO的关税承诺对外国直接投资和资本项目的影响，而没有考虑与扩大金融和证券业对外开放相关的中国加入WTO的减少非关税壁垒承诺的影响，也没有考虑到我国利用外资面临的结构大调整。一方面，按照我国加入WTO的对外承诺，我国将通过减少相关的非关税壁垒，逐步扩大金融和证券业的对外开放。这有可能会导致外资本身要求进行战略性调整。在中国的融资国际化和证券化的背景下，外资可能会更趋向以金融资本的方式参与中国的资本市场，而不是以实业资本的方式争夺中国的商品市场份额。而且，即使以实业资本的方式争夺中国的商品市场，外资可能也会更多地选择在本国生产然后出口到中国，而非对华直接投资。这是因为，在中国加入WTO后，随着非关税壁垒的减少和对外商投资实行国民待遇，外国对华出口的门槛和成本下降，外资对华进行直接投资的激励下降。另一方面，由于国内市场格局的改变和产业结构的调整，我国利用外资目前也进入了一个新阶段，要求在防范外债风险的同时，积极引导外资通过直接投资基金和证券投资的方式，更多地趋向投入高新技术产业、一些有关新经济的服务业等。在短期内，这无疑会使外国直接投资增长幅度放缓，证券投资规模扩大。不过，在中国加入WTO后五年内，只要政策合理、管理得当，外国直接投资的增幅下降还不会导致我国资本项目的顺差状况发生逆转，外国对华证券投资规模的扩大也还不会导致我国资本项目的顺差状况进一步扩大。

（3）对外汇储备的影响

模拟结果表明：中国加入WTO的关税承诺，在不考虑增长效应的比较静态情景下，会引致外汇储备增量下降36.67%；在考虑增长效应的比较静态情景下，会引致外汇储备增量下降28.14%。这主要是由于资本帐户顺差的大幅度下降。不过，由于经常帐户顺差的增长，我国外汇储备的年度新增量还会继续保持一定的规模。

     经常项目和资本项目的收支总盈余是外汇储备增长的主要源泉。前面进行的关于中国加入WTO对经常项目收支和资本项目收支的影响的模拟，只限于关税减让承诺的影响，而没有考虑与服务贸易相关的非关税壁垒的影响。这样，这里估计的对外汇储备的影响，也只限于中国加入WTO的关税承诺的影响。保持合理规模的外汇储备增长，对于提高我国的外汇支付能力、稳定汇率发挥着重要作用。因此，从现实价值和政策意义的角度讲，还需要我们进一步估计我国加入WTO的贸易自由化承诺对外汇收支及储备的全面影响。

上述的定量分析中，主要应用了PRCGEM模型和国际收支模型，就中国加入WTO而要进行的贸易自由化(主要是降低关税壁垒)承诺的影响进行了估计。这种估计由于数据和模型问题而具有一定的局限性；但也为我们提供了改进的方向和进一步研究的问题。更重要的是，这种根据理论假设和计量关系进行的估计，将有助于我们认识中国加入WTO对国际收支的影响，并为制定外贸、外资政策和国际收支政策提供重要的参考依据。

表1  1992年至1999年中国关税税率、税目调整情况       

调整后名义税率水平(%)
降税税目数(个)
降税面(%)

1992.01
43.2
225
3.6

1992.12
39.9
3371
53.8

1993.12
36.4
2898
45.6

1995.07
35.6
23
0.36

1996.04
23.0
4971
75.9

1997.10
17.0
4874
69.8

1999.01
16.5
1014
14.6

来源: 1992-1997，见项怀诚主编，《1999 中国财政报告》。
           1999, China Daily, January 7,1999。
 表2  1994年中国部分商品的非关税壁垒
商品类别
非关税壁垒 (%)

食品


   糖
111.4

   小麦
72.4

   植物油
88.6

饮料:


   软饮料
40.6

不可食用原材料


   胶合板
26.1

   毛料和毛皮
4.2

   合成纤维
7.0

   原油
16.7

   天然塑料
12.9

   合成塑料
12.9

化石品:


   汽油
18.7

   柴油
26.2

化学制品:


   铝合磷酸塑料
72.4

   化学塑料
11.9

制成品


   钢锭成品
23.8

   铜及铜制品
7.2

   铝及铝制品
9.5

交通设备:


   摩托车
11.2

   汽车
24.2

其它制造品

   彩电
18.6

   录像机
46.3

   空调
14.7

   计算机
6.0

   彩管
18.6

   转换开关
9.0

       合计/平均
22.1

来源: Zhang Shuguang, Zhang Yansheng, and Wan Zhongxin, Measuring the costs of protection in China, (Washington,DC:Institute for International Economics, Unirule Institute of Economics,1998).

表3  中美协议承诺的关税减让对贸易总量及其平衡的影响 (%)

静态效应
静态效应加增长效应

出口(fob)
3.73
5.54

进口(cif)
7.26
9.05

出口价格指数
-1.84
-1.78

GDP平减指数
-3.23
-2.71

进口税后价格
-2.50
-2.50

贸易平衡占GDP百分比的普通变动
-0.22
-0.17

贸易条件
-1.84
-1.78

实际贬值
3.34
2.79

来源：作者估计。

            表4  中美协议承诺的关税减让对贸易结构的影响  (%)

静态效应
静态效应加增长效应


出口（I）
进口（II）
出口（III）
进口（IV）

农业
3.52
0.10
2.06
2.58

煤炭采选业
4.13
11.79
3.23
14.21

石油天然气开采业
6.47
4.95
3.41
8.17

金属矿采选业
4.68
7.40
3.08
10.01

非金属矿采选业
4.36
10.39
3.79
12.79

食品烟草业
3.94
12.35
3.07
14.46

纺织业
4.95
11.17
4.75
12.08

服装业
7.13
12.13
7.19
13.06

木材家具业
4.98
16.49
4.65
18.61

造纸业
4.85
12.98
4.12
14.86

石油加工业
6.82
6.87
5.52
9.49

化学工业
5.26
8.35
4.37
9.99

非金属矿制品业
4.65
11.77
4.54
13.99

金属加工业
4.99
8.76
4.18
11.06

金属制品业
5.23
9.89
4.81
12.05

机械工业
5.07
7.72
4.02
10.58

交通运输设备业
5.03
-1.52
5.20
0.06

电气制造业
5.68
8.78
5.53
10.63

电子及通信设备业
9.45
6.79
10.66
7.46

仪器仪表业
7.38
0.23
9.30
1.13

机械修理业
0.00
0.00
0.00
0.00

其它制造业
4.70
0.21
4.91
1.04

废品废料业
0.00
0.00
0.00
0.00

电力蒸汽业
4.65
0.00
4.26
0.00

煤气
4.66
0.00
3.90
0.00

自来水
0.00
0.00
0.00
0.00

建筑业
4.69
0.01
4.65
1.52

货物运输仓储业
3.97
0.00
4.00
0.00

邮电业
3.60
-0.07
4.83
0.84

商业
0.00
0.00
0.00
0.00

饮食业
3.73
-0.09
3.11
0.51

旅客运输业
3.89
0.19
4.36
0.79

金融保险业
4.04
0.00
3.98
0.67

房地产业
0.00
0.00
0.00
0.00

社会服务业
4.55
0.03
4.53
0.74

文化体育福利业
4.78
0.09
3.94
0.63

教育媒体业
3.87
-0.03
3.00
0.49

科学研究事业
0.00
0.00
0.00
0.00

综合服务业
0.00
0.00
0.00
0.00

行政机关业
3.92
0.06
3.28
0.61

     来源：作者估计。

表5  1982-1999年中国国际收支平衡基本情况              单位：百万美元


经常帐户
资本与金融帐户
储备资产变动


总       差额
货物贸易
服务贸易
总       差额
其中：直接投资
总       差额
其中：   外汇储备



差额
出口
进口
差额

差额
对外
对华



1982
5674
4249
21125
16876
563
-1736
386
-44
430
4217
4278

1983
4240
1990
20707
18717
581
-1652
543
-93
636
2695
1915

1984
2030
14
23905
23891
40
-3913
1124
-134
1258
-531
-681

1985
-11417
-13123
25108
38231
622
8188
1030
-629
1659
-5422
-5576

1986
-7035
-9140
25756
34896
1750
6171
1425
-450
1875
-1727
-1172

1987
300
-1661
34734
36395
1952
2731
1669
-645
2314
1660
1451

1988
-3803
-5315
41054
46369
1254
5269
2344
-850
3194
455
449

1989
-4318
-5620
43220
48840
692
6428
2613
-780
3393
2202
2178

1990
11997
9165
51519
42354
1503
-2774
2657
-830
3487
6089
5543

1991
13271
8743
58919
50176
2858
4580
3453
-913
4366
11091
10619

1992
6401
5183
69568
64385
-185
-251
7156
-4000
11156
-2102
-2269

1993
-11904
-10654
75659
86313
-1138
23474
23115
-4400
27515
1767
1756

1994
7658
7290
102561
95271
67
32644
31787
-2000
33787
30527
30421

1995
1618
18050
128110
110060
-6092
38675
33849
-2000
35849
22463
21959

1996
7242
19535
151077
131542
-1985
39967
38066
-2114
40180
31662
31450

1997
36673
46222
182670
136448
-3689
21016
41674
-2562
44236
35725
34863

1998
29324
46614
183530
136916
-4925
-6322
41118
-2634
43752
6426
5069

1999
15667
36206
194716
158510
-7509
7641
36978
-1774
38752
8504
9715

资料来源：国家外汇管理局《国际收支平衡表》。

表6 中美协议承诺的关税减让对国际收支平衡的影响 (%)

静态效应
静态效应加增长效应

服务贸易差额变动率
-53.90
-52.63

经常帐户差额变动率
35.91
39.21

资本帐户差额变动率

  国外直接投资变动率
-195.73
-16.46
-184.30
-13.44

外汇储备变动率
-36.67
-28.14

来源：作者估计。
    四、加入WTO后国际收支与经济发展关系的分析

    加入WTO对中国经济的直接效应是，加快贸易投资自由化，促使中国经济与世界经济的进一步融合。具体而言，加入WTO对经济发展会带来两类不同的影响：一方面通过贸易投资自由化带来相应的产出、福利和收入效应，体现为一种总量或结构关系；另一方面，贸易投资自由化还将根本上改变经济流程，对外经济联系大大加强，经济运行进一步向开放型经济模式转变，对外经济发展状态及其均衡在宏观经济调控中的重要性显著上升，体现为一种宏观调控关系。本部分重点不在于具体分析加入WTO对经济总量或结构的影响，而是侧重分析国际收支平衡这一外部均衡目标与原有的经济增长、价格稳定、充分就业等内部均衡目标的关系。

    （一）国际收支与经济发展关系的理论描述

    如果把中国加入WTO作为一个自变量，那么国际收支和经济发展作为应变量同时都是加入WTO的结果。如果将中国加入WTO作为理论分析的前提，国际收支与经济发展表面上看并不存在逻辑上的联系。但如果我们将经济发展过程作一些区分，就比较容易理解这一命题的意义。在封闭经济下，经济增长、充分就业和价格稳定是经济发展的三大主要目标。经过20多年改革开放的中国经济已非封闭经济，但也并没有成为开放型经济，内部均衡是宏观经济调控压倒一切的目标，相反外部均衡通常情况下则处于一种附属地位。加入WTO意味着中国加快转向真正的开放型经济，国际收支平衡的重要性大大增强，处理好外部均衡与内部均衡的关系成为中国政府必须高度重视的问题。于是，我们就将加入WTO以后国际收支平衡与经济发展其他目标之间的关系作为我们研究的立足点，围绕这一主线展开我们的理论分析。

    1、国际收支平衡、失衡及其调节

    狭义的国际收支仅指一个国家在一定时期内外汇收支的总和。由于一国对外经济活动很多并没有发生外汇支付，因此为了全面反映一国对外经济活动，国际货币基金组织将国际收支定义为一国在一定时期内全部对外经济往来的系统的货币记录，各国也都采用这一广义的国际收支概念。而国际收支平衡表就是对广义国际收支进行统计的会计报表，从1995年9月开始国际货币基金组织开始采用《国际收支手册》第五版进行国际收支统计。

    国际收支平衡主要是指国际收支自主性交易的平衡，即个人和企业为某种自主性目的而从事的交易大体上平衡，不需要通过动用官方储备、借用外国政府或国际金融组织贷款等补偿性交易来弥补自主性交易的差额。

    所谓国际收支失衡就是指国际收支自主性交易的不平衡，需要通过补偿性交易来达到平衡。国际收支失衡又分长期性失衡和短期性失衡。前者是指由于结构问题引起的国际收支自主性交易长期不平衡，如产业结构和贸易结构不适应国际竞争的需要，贸易长期逆差；后者是指国际收支自主性交易某一段时间出现不平衡，主要是由收支交割时间差异、外部短期冲击、货币短期变化等短期因素造成的。

    对国际收支失衡的校正或改变就是国际收支调节，一般可以分为自我调节和政策调节。国际收支的逆差或顺差，会引起其他经济变量的变动，这些变动反过来又会影响国际收支。国际收支自我调节的前提是市场体系较为健全、市场工具较为齐备，核心是价格机制和汇率机制的健全。很多情况下国际收支失衡仅靠自调节是不够的，还需要政府政策调节的介入，可简单分为国际收支的需求调节政策、供给调节政策、资金融通调节政策和混合调节政策。国际收支的需求调节政策又可以分为支出增减型政策和支出转换型政策。

    2、外部均衡与内部均衡

    加入WTO标志着我国对外开放进入新阶段，我国经济开放度将会有根本的变化。以前，我国宏观调控虽然也开始考虑对外经济，但其主要对象是国内经济部门。过去很长时间内，内外经济部门的政策调节是分离的，宏观调控的着眼点是国内经济部门的平衡，而对外经济部门的平衡只需要采取一些专门性、局部性的调节政策，如进出口数量措施、外汇留成与调剂、出口补贴、资本管制、出口退税等，这些政策相对自成一体，对国内经济部门影响有限
。这一情况近年来虽有改变，但外部均衡的地位及调节办法仍没有根本变化。

    加入WTO将逐步使这种情况发生根本性变化。一方面本国经济开放度的进一步提高使其对世界经济状况的敏感性会大大增强，宏观调控政策越来越多地受国际因素的影响；另一方面，对外经济部门与国内经济部门之间的联系更为密切，相互之间的影响日益错综复杂。外部均衡在宏观经济政策目标中的地位更加重要，外部均衡的内容也更加丰富，除了国际收支平衡和汇率稳定之外，贸易收支平衡、资本流动的稳定性和对外金融稳定、对外经济部门的结构平衡都成为外部均衡的重要方面。同时，由于来自内外部的冲击及压力，开放经济下内外均衡时常会发生矛盾，甚至多种政策目标的矛盾相互交织，造成严重的政策困境，需要适应新的形势完善宏观经济调控，理顺宏观调控市场工具，更好地处理内外部均衡的关系。

    （二）加入WTO对中国经济中长期发展的影响

    1、概述

    加入WTO对国民经济的静态和短期影响更多地表现在，贸易投资流量和流向变化引起经济总量及其结构的变化。由于我国开放市场有一个过渡期，加入WTO对国民经济短期内影响相对较小，总量上的刺激作用不显著，结构和制度上的效应就更小。但从中长期看，加入WTO对国民经济更突出的影响表现在经济制度变革和经济结构调整方面。

    （1）加入WTO对我国经济体制的影响

    21世纪头10年，我国将面临建立比较完善的社会主义市场经济体制这一艰巨任务，经济体制改革将处于全面攻坚的阶段。经过近20多年的改革，我国经济体制改革虽已取得突破性进展，但也仍然面临诸多深层次的矛盾和瓶颈制约。经济体制转轨过程中形成的利益集团及其格局仍可能成为进一步改革的障碍，几千年封建社会和长期实行计划经济体制遗留下来的传统思维和观念也继续制约着改革的深化。今后，我国在涉外经济管理体制、国有企业改革、政府管理体制、社会保障制度、资本市场发育和科技创新体制等方面仍面临艰巨的改革任务。由于WTO规则实质上体现了市场经济的原则，与我国市场化改革的方向总体上是一致的，因此加入WTO将有利于打破我国经济体制改革的瓶颈制约，有利于推进社会主义市场经济法律体系的完善，从而对我国社会主义市场经济体制的建立和完善产生积极的推动作用。

    加入WTO对我国经济体制改革的积极影响主要表现在以下方面：

    第一，有利于为我国经济体制改革提供有益的参照。WTO规则是市场经济一般准则向成员与成员之间经济关系领域的延伸，它关于各国、地区经济贸易政策“统一、透明、规范、公平”的要求及其一整套规则，对我国建立和完善社会主义市场经济体制也是有益的参照。另外深入参与WTO多边贸易体制活动，有利于我们更深入了解借鉴其他成员在经济贸易管理上的成功经验与做法。

    第二，WTO的经贸政策审议机制和争端解决机制既是一种约束，也是一种促使我们深化改革和完善经济管理体制的外部动力，特别是对一些既有悖国际通行做法、又妨碍国内企业提高国际竞争力的做法进行改革和调整，有利于我国建立完善的社会主义市场经济体制。

    第三，根据WTO规则和对外承诺来开放市场和调整相应的管理体制，有利于打破我国部分行业和领域的内生垄断，强化市场竞争机制，培育社会主义统一大市场。这本身就是深化改革的重要方面。

    第四，有利于完善我国的资本市场。根据我国对外承诺，加入WTO后逐步开放银行、证券和保险市场，有利于这些行业的改革和发展，从而有利于我国资本市场的发育。市场经济是信用经济，资本市场更以发达的信用制度为基础。加入WTO也有利于我们利用国际规范和借鉴国外做法完善国内法规，加强对国内企业的约束，促进我国信用制度的建立和完善，形成更加成熟的金融和资本市场。

    第五，加入WTO有利于我国涉外经济管理体制的改革和涉外经济法律的完善。WTO规则约束的主体主要是各国政府，特别是首先约束涉及国际经济贸易活动的涉外经济法律、法规、政策及政府行为。为了履行对外承诺和承担义务，我国首先将加快对涉外经济法律、法规、政策的清理，并加快建立适应新形势的涉外经济法律体系；同时，加快转变政府涉外部门的职能，按照“规范、统一、透明、效能和服务”的要求规范和调整涉外经济管理体制。这有利于我们参照国际通行做法建立新型涉外经济管理体制，并对我国法制建设和政府管理体制全面改革产生积极的推动作用。

    第六，加入WTO以后，国内外市场竞争更加激烈，这种竞争也会对经济体制改革产生“撞击反射”效应，激起宏观经济管理和企业微观运行机制两个层面的改革和调整，特别是符合WTO规则和国际通行做法的经济贸易政策措施的完善以及政府服务水平的提高，将成为支持企业参与国内外竞争的迫切需要。

    当然，加入WTO对我国经济体制改革也会带来严峻的挑战，给我国经济管理特别是宏观经济调控带来某些负面影响。

    （2）对经济结构的影响

    加入WTO将对我国产业结构产生重大影响。21世纪头十年我国产业结构将进入重大调整阶段。加入WTO一方面有利于我国现有劳动密集型产业显性比较优势的充分发挥；另一方面，也有利于我国更深入参与全球范围内资源优化配置，实行竞争优势和技术创新导向的外贸、外资战略，加强与跨国公司的合作，更好地利用外部资源、技术、资本和市场，发展技术含量及附加值“双高”型新兴工业特别是高新技术产业，实现我国产业和技术的跨越式发展。另外，加入WTO有利于进一步提高“请进来”和“走出去”的水平，国际投资更大规模输入输出将对我国技术创新和产业升级发挥更显著的作用。加入WTO将使我国经济服务化面临重大机遇，服务业结构调整和升级将大大加快。我国经济结构的全面调整和产业升级将有力增强我国国际竞争力，提高我国经济素质与效率，促进国民经济中长期发展。

    2、加入WTO对中国宏观经济的影响

    加入WTO对国民经济的影响非常广泛深刻，对不同经济部门、不同行业、不同地区及不同类型企业都将产生不同的影响。这里不展开分析，重点论证其对中国宏观经济主要方面的影响。

（1） 对经济增长的影响

    加入WTO将有利于从以下三方面促进我国产出效率和产出水平的提高：一是国际贸易和投资总量的增加会继续成为经济增长的动力；二是经济体制市场化改革的推进有利于为经济发展创造更好的制度条件，降低交易成本，提高经济效率，特别是为适应高新技术产业发展而进行的制度创新将有利于我国的技术进步和新兴产业的发展；三是通过国际贸易和投资引入竞争机制、产生示范效应，一方面会促进产出效率的提高，另一方面会加剧优胜劣汰，使一部分生产能力被淘汰，并增加社会成本。根据国务院发展研究中心的模型模拟结果，加入WTO而导致的资源配置效率提高，将使我国GDP在2000～20005年比不加入WTO年均提高0.3个百分点。综合考虑上述各方面因素，加入WTO将使我国GDP在2001～2010年期间年均增长率提高0.5～1个百分点。我们认为，如果考虑到体制转变和技术进步对产出效率的积极影响，加入WTO将使我国GDP在2000～2010年期间年均增长率提高一个百分点左右。

（2） 对就业的影响

    从长期看，由于加入WTO有利于对外贸易和吸收外资的增长，产业结构的调整和产出水平的提高，从而也会对增加就业机会、提高就业质量产生积极影响。据劳动部有关机构测算，加入WTO可使我国每年增加315万个就业机会，2001～2010年10年就业累计增加超过3000万。

    但另一方面，由于加入WTO初期，产业结构调整加快、进口增长可能快于出口，将会使就业减少300～400万人。另据国务院发展研究中心模型测算，由于农业结构调整加快，将使大量农业劳动力转移到工业和服务业，估计从2000～2005年间大约有960万农业劳动力因受加入WTO的影响而转移到其他部门。

    综合分析，加入WTO仍将使2000～2005年的就业净增约400万，2006年以后就业机会增加会更多。但是就业结构将会出现很大变化：第一产业就业机会减少较多；第二产业中纺织服装、鞋类、玩具、皮革制品、建筑、建材等劳动密集型产业就业将有较大增加，冶金、汽车、机械、化工、粮油加工等行业减少几百万个就业机会，信息通信等新兴产业就业机会也会有一定增加；第三产业的就业潜力巨大，服务市场的进一步开放一方面会增加服务进口，另一方面也会促进服务业发展水平的提高，使服务业就业有较大增加。

    值得注意的问题是，大量劳动力从农村和一些劣势产业转移出来，会带来很大的调整成本，甚至是经历一个痛苦的调整过程，转移出来的劳动力安置、培训、再就业和社会保障工作任务将十分艰巨，需要及早作出统筹考虑和安排。

（3） 对国际收支的影响

    加入WTO使我国经济与世界经济联系更加密切，货物、服务、人员和资本流动会更加频繁，将会对国际收支产生一系列影响。首先，国际收支规模将显著扩大，对外均衡在总体经济均衡中的地位相对上升，贸易项目份额相对下降；贸易项目中，服务贸易所占份额相对上升，货物贸易相对份额会有所下降。第三，加入WTO会对我国资本项目管理、现行人民币汇率制度和外汇管理机制形成严峻挑战，进一步完善国际收支的调节机制势在必行。

    从长期和总体上看，加入WTO会对国际收支平衡产生积极的影响。但加入WTO头二、三年，对出口的促进作用要小于进口，一段时间内可能出现贸易逆差；同时，由于外商对我国新的投资环境尚有一个观察期，吸收外资在近两年也不会有显著增加。因此，近期内我国国际收支平衡会面临一定压力，甚至短期内会出现逆差。

（4） 对宏观经济其他方面的影响

    加入WTO也有利于提高人民的收入水平，据测算到2005年加入WTO将使社会福利增加量达到当年的GDP的1.24%，使政府收入年均增加0.35个百分点；另外，也相应拉动消费和投资的增长。加入WTO对物价的影响有不确定性，贸易自由化和进口价格的降低将使国内价格水平下降，而资本净流入的大量增加却会导致价格水平的上升，贸易投资流量及结构的变化会最终导致不同阶段物价变化呈现不同的特点。在加入WTO初期阶段，外商投资流入增加较快、进口价格下降相对较慢，可能有利于抑制当前的通货紧缩；在后期阶段，外商投资流入趋于稳定、对外投资增加，贸易自由化对进出口的作用进一步显现，这些可能将引致国内价格水平的下降。

    （三）加入WTO对内外部均衡关系及调节机制的影响

1、 加入WTO对国际收支的规模、结构和地位的影响

    加入WTO对国际收支的规模、结构和地位均将产生深刻影响，具体表现在以下方面：

    （1）贸易开放度及经常项目收支变化

    加入WTO对贸易项目和经常项目都将产生直接的刺激作用，加快货物和服务进出口的发展，提高我国的贸易开放度。这会产生两个方面的效果：（1）贸易和经常项目仍是我国外部均衡的基础，在整个国际收支中占有举足轻重的作用；（2）贸易收支和整个经常项目收支总量及结构对内部均衡的影响将会进一步加大，在国民经济中占有更重要的地位。

    第一，贸易开放度进一步提高，贸易收支规模扩大。80年代以来，随着我国对外开放的扩大，我国贸易开放度逐步提高，出口占GDP的比率从1981年的7.9％提高到1989年的11.6％和1999年的19.7％，贸易开放度从1985年的23.1％提高到1994年的43.6％，此后有所下降，1999年为36.4％。出口占世界的份额从1981年的1.1％提高到1995年的2.9％和1999年的3.5％。加入WTO估计将使我国未来10年外贸增长速度比不加入WTO高2个百分点左右，其中出口年均提高2.1个百分点、进口年均提高1.9个百分点。假定我国外贸在基准情形下年均增长10％，加入WTO将使未来10年外贸年均增长速度提高到12％。预计未来10年国民经济年均增长7％左右，不考虑汇率因素到2010年贸易开放度预计将达57％（以1999年为基数，2009年我国GDP总额预计可达19500亿美元，进出口总额可达11180亿美元）。我国出口占世界出口的份额可能上升到5～6％。从总体上看，加入WTO导致的长期出口增长略快于进口增长，但头几年进口增长有可能快于出口。

表7：贸易开放度的变化

（进出口占GDP比率％）

年  份
进  口
出  口
进出口

1985
14.0
9.0
23.1

1986
14.7
10.6
25.3

1987
13.5
12.3
25.8

1988
13.8
11.8
25.6

1989
13.0
11.6
24.6

1990
13.9
16.1
30.0

1991
15.7
17.7
33.4

1992
16.7
17.6
34.2

1993
17.3
15.3
32.5

1994
21.3
22.3
43.6

1995
18.9
21.3
40.2

1996
17.0
18.5
35.6

1997
15.9
20.4
36.2

1998
14.8
19.4
34.3

1999
16.8
19.7
36.4

资料来源：海关统计

表8：出口占世界出口的比重％

年   份
比   重
年   份
比   重

1980
0.9
1990
1.8

1981
1.1
1991
2.0

1982
1.2
1992
2.3

1983
1.2
1993
2.5

1984
1.4
1994
2.9

1985
1.4
1995
3.0

1986
1.5
1996
2.9

1987
1.6
1997
3.3

1988
1.7
1998
3.4

1989
1.7
1999
3.5

资料来源：外经贸部

    第二，经常项目扩大，结构发生变化。1982年到1999年，我国国际收支经常项目收入从254亿美元增至2344.3亿美元，支出从197.3亿美元增至2167.7亿美元，经常项目收支总规模年均增长14.5％。这一速度略低于同期货物进出口增长速度，但明显高于GDP增长速度，已经初步显示了经常项目在整个国民经济中地位上升的趋势。加入WTO以后，我国货物贸易增长加快，服务贸易预计将会有更快增长，服务进出口逆差呈扩大之势，要素收支规模也将进一步扩大。其结果将导致非贸易收支和要素收支在经常项目中的份额有一定上升，并使经常项目增长速度比以前明显加快。

表9：经常项目变化

年   份
经常项目差额
贷   方
借   方

1982
56.7
254.0
197.3

1983
42.4
253.6
211.2

1984
20.3
293.2
272.9

1985
-114.2
300.8
415.0

1986
-70.4
312.0
382.3

1987
3.0
405.4
402.4

1988
-38.0
479.5
517.5

1989
-43.2
501.9
545.1

1990
120.0
607.7
487.7

1991
132.7
705.1
572.4

1992
64.0
856.2
792.2

1993
-119.0
922.4
1041.4

1994
76.6
1264.4
1167.8

1995
16.2
1542.6
1526.4

1996
72.4
1813.6
1741.2

1997
366.7
2184.4
1817.7

1998
293.2
2178.3
1885.1

1999
156.7
2344.3
2167.7

资料来源：国家外汇管理局

表10：服务进出口变化

                                          单位：亿美元

年   份
服务出口
服务进口
差   额

1990
43.5
58.6
-15.1

1991
41.2
69.8
-28.6

1992
94.3
92.5
1.8

1993
120.4
109.0
10.6

1994
163.7
163.0
0.7

1995
191.3
252.2
-60.9

1996
206.0
225.9
-19.9

1997
245.7
279.7
-34.0

1998
239.0
266.7
-27.7

1999
237.8
312.9
-95.1

资料来源：国家外汇管理局

注：1990～1999年服务出口年均增长20.8％，服务进口年均增长20.5％，服务进出口逆差90年代下半期以来逐步扩大。

    （2）投资开放度变化

    改革开放以来特别是90年代以来，我国吸收外商投资规模不断扩大，在国民经济中的地位有了显著增强。

表11：1979－1999年中国实际吸收外商直接投资

                                              单位：亿美元

年   份
金   额
年   份
金   额

1979－1982
17.69
1991
43.66

1983
9.16
1992
110.08

1984
14.19
1993
275.15

1985
19.56
1994
337.67

1986
22.44
1995
375.21

1987
23.14
1996
417.26

1988
31.94
1997
452.57

1989
33.93
1998
454.63

1990
34.87
1999
403.98

    资料来源：外经贸部

    1983－1989年，外商直接投资占全社会固定资产投资的比重仅为2.42％，1994年达到最高水平17.08％。近年来，由于国内有效需求不足，尽管采取了扩大基础设施投资等重大措施刺激投资，但民间投资依然疲软，外商直接投资在全社会固定资产投资中占有较为稳定的份额。吸收外资占GDP的比重从1990年的0.9％提高到6.2％的最高水平；1995年以后该比率逐年有小幅下降，但1999年仍接近4％，1990－1999年平均比率为4.3％。

表12：实际吸收外商直接投资占全社会固定资产投资比重

年   份
比重％
年   份
比重％

1983－1989
2.42
1995
15.65

1990
4.03
1996
15.10

1991
4.24
1997
14.79

1992
7.51
1998
13.23

1993
12.13
1999
11.19

1994
17.08



    资料来源：外经贸部

表13：我国吸收FDI占GDP的比重

年份
实际吸收FDI（亿美元）
GDP（亿美元，按平均汇率换算）
FDI/GDP

1990
34.87
3877.7
0.9

1991
43.66
4060.9
1.1

1992
110.08
4830.5
2.3

1993
275.15
6010.8
4.6

1994
337.67
5409.4
6.2

1995
375.21
6967.2
5.4

1996
417.26
8164.9
5.1

1997
452.57
8982.4
5.0

1998
454.63
9589.9
4.7

1999
403.98
9911.8
4.1

注：1990－1999年平均为4.28％

资料来源：国际货币基金组织《世界经济展望》1999年5月。

    我国对外借款也不断增加，80年代初仅十几亿美元，1991年增至68.9亿美元，1995年达103.3亿美元，1998年达456.6亿美元。国家外债余额从1985年的158.3亿美元增至1990年的525.5亿美元，1999年达到1518.3亿美元，负债率从1985年的5.2％提高到1999年的15.2％。

    与此同时，我国对外直接投资也有一定发展。1979～1998年，经批准的海外投资企业5425家，中方协议投资额61.6亿美元，目前已接近6000家，累计中方协议投资额接近100亿美元。另据世界银行估计，1989～1995年中国对外直接和证券投资达170亿美元，联合国贸发会议统计到1998年我国对外直接投资总存量达220.8亿美元。

表14：中国对外直接投资存量

                                          单位：亿美元

1985年
1990年
1995年
1997年
1998年

1.31
24.89
158.02
204.79
220.79

资料来源：联合国贸易与发展会议《1999年世界投资报告》。

    加入WTO会使我国投资开放度进一步提高。首先，由于加入WTO将使我国投资环境特别是体制环境出现非常积极的重大性变化，有利于形成外商良好的长期投资预期，服务业扩大开放将使我国服务业吸收外资的巨大潜力逐步释放出来，贸易环境的优化和制度创新还有利于吸收跨国公司高科技产业投资，从而迎来我国吸收外资新的高潮。美国高盛公司预测到2005年我国吸收外商投资可达1000亿美元，正反映了外界对我国吸收外资的乐观情绪。我们预计到2005年前后，我国吸收外资将达到高峰，2005年以后将进入一个稳定增长期。外商投资方向会出现新的变化，服务业、高新技术产业和国企改革将成为投资重点，传统产业技术改造和产业升级型投资基本保持稳定。未来5年外商直接投资占我国GDP的比重可能上升到7％左右，占全社会固定资产投资的比重也会有所上升。在外商直接投资迅速增长的同时，吸收外商证券投资可能会出现新的跃进，其他各种间接利用外资也将会有不同程度的增长。

    加入WTO将为我国参与经济全球化创造更好的条件，我国实施“走出去”的开放战略在未来几年将会迈出实质性步伐，对外投资和跨国经营将取得很大突破。据专家预计，“十五”期间我国年均对外直接投资有可能超过100亿美元。

    伴随着我国金融国际化，资本双向流动规模将有显著扩大、流速加快、结构呈现新的变化，资本项目在国际收支中的份额会进一步上升，资本项目平衡状况对于我国国民经济外部均衡及内部均衡都将产生越来越重要的影响。

（3）资本项目收支变化

    随着我国对外金融联系的加强特别是投资开放度的提高，我国国际收支资本项目规模已有很大扩张，资本项目收入从1982年的35.6亿美元增至1999年917.5亿美元，支出从52.9亿美元增至841.1亿美元，年均增速分别达到21.0％和17.7％。资本项目差额从1982年的逆差17.4亿美元变为最高时1996年顺差399.7亿美元，1998年受亚洲金融危机影响出现63.2亿美元逆差，但1999年又恢复了76.4亿美元顺差。加入WTO以后，由于外商直接投资和证券投资将会出现较快增长，其他资本流入也将保持积极势头，因此资本项目收入规模将会有更快的增长；与此同时，对外直接投资的增加、外商投资利润汇出增多、外债还本付息保持较高水平及资本外逃等因素，也将导致资本项目支出的迅速扩张。但从总体上看，资本项目有可能保持顺差的趋势，除非发生类似1997年那样的外部金融危机。

（4）储备及平衡项目的变化

    我国储备资产和外汇储备在1992年以前基本上是随着经济周期性变化而增减不一，但1993年以来出现转折性变化，储备资产和外汇储备呈现持续增加，并在1997年达到高峰，其中储备资产增加357.2亿美元，外汇储备增加348.6亿美元。由于贸易项目和资本项目双顺差，1994年以来国家外汇储备增加异常迅猛。1993年外汇储备为212.0亿美元，1994年就增长了1倍多，达516.2亿美元，此后外汇储备一直持续高速增长，到1999年底达到1546.8亿美元，排在日本之后列世界第2位。

    另一方面，资本项目自1993年以来也出现了一个值得关注的倾向，国际收支中误差与遗漏项目一直较大，特别是亚洲金融危机期间急剧加大。净误差与遗漏1993年为98亿美元，1995年达178.3亿美元，1997年又达219.6亿美元，1999年仍达148.0亿美元。这反映出，随着对外开放的扩大和经常项目的开放，资本管制有效性大大降低，资本外逃现象明显加剧。据有人测算，1989～1997年每年资本外逃约140亿美元，累计达1850亿美元，占同期实际利用外商直接投资净流入总额的68.1％，成为排在委内瑞拉、墨西哥、阿根廷之后的世界第四大资本外逃国（韩继云，1999）。加入WTO以后，我国外汇储备还可能继续增加，但随着对外经济金融联系的加强，资本外逃可能将成为困扰国际收支平衡的关键难题之一，需要引起高度重视。

表15：我国外汇储备的变化

单位：亿美元

年   份
外汇储备
年   份
外汇储备

1980
-13.0
1991
217.1

1981
27.1
1992
194.4

1982
69.9
1993
212.0

1983
89.0
1994
516.2

1984
82.2
1995
736.0

1985
26.4
1996
1050.3

1986
20.7
1997
1398.9

1987
29.2
1998
1450.0

1988
33.7
1999
1546.8

1989
55.5
2000
1656.0

1990
110.9



资料来源：国家外汇管理局

表16：国际收支平衡项目变化

单位：亿美元

年   份
储备资产变动
外汇储备变动
净误差与遗漏

1982
-42.2
-42.8
2.8

1983
-27.0
-19.2
1.1

1984
5.3
6.8
13.5

1985
54.2
55.8
-21.9

1986
17.3
11.7
-8.6

1987
-16.6
-14.5
-13.7

1988
-4.6
-4.5
-10.1

1989
-22.0
-21.8
1.0

1990
-60.7
-55.4
-31.3

1991
-110.9
-106.2
-67.6

1992
21.0
22.7
-82.5

1993
-17.7
-17.6
-98.0

1994
-305.3
-304.2
-97.8

1995
-224.6
-219.6
-178.3

1996
-316.6
-314.5
-155.5

1997
-357.2
-348.6
-219.6

1998
-64.3
-50.7
-165.8

1999
-85.1
-97.2
-148.0

注：此处“－”表示储备增加，“＋”表示储备减少。

资料来源：国家外汇管理局

表17：资本项目变化

单位：亿美元

年   份
贷   方
借   方
资本和金融帐户差额

1982
35.6
52.9
-17.4

1983
27.6
44.1
-16.5

1984
43.5
82.6
-39.1

1985
208.8
126.9
81.9

1986
209.6
147.9
61.7

1987
191.7
164.4
27.3

1988
202.6
149.9
52.7

1989
211.9
147.6
64.3

1990
203.8
231.5
-27.7

1991
203.2
157.4
45.8

1992
302.2
304.7
-2.5

1993
508.3
273.5
234.7

1994
617.9
291.5
326.4

1995
677.1
290.4
386.8

1996
709.8
310.1
399.7

1997
926.4
716.2
210.2

1998
893.3
956.5
-63.2

1999
917.5
841.1
76.4

资料来源：国家外汇管理局

    2、加入WTO对内外部均衡调节机制的约束

    WTO多边规则对各国实现内外部均衡的手段和方式均有一定的约束，我国加入WTO以后必须遵守有关规则的要求。

（1） WTO规则对国际收支调节的约束

    尽管WTO规则中有国际收支平衡的例外，但采取这类措施是有严格条件约束的。只有当一国国际收支出现严重问题，并经过一定的程序，才能临时采取紧急限制进口和其他调节措施，一旦国际收支状况好转就必须予以取消。而且，由于限制进口对贸易伙伴造成的损失，只要对方提出，就必须给予补偿。因此，以国际收支平衡例外采取限制进口措施只是迫不得已的极端情况下才能采取，通常情况下对国际收支的调节必须遵守WTO规则的要求，具体表现在以下方面：

    第一，进出口数量措施原则上不能再采用；

    第二，关税必须受到约束，随意提高关税限制进口已不可行；

    第三，对出口和进口替代的直接补贴原则上被禁止；

    第四，进出口行政管理必须遵守透明度、非歧视性原则，而且不能形成对进口品的歧视；

    第五，运用汇率和外汇管制等措施调节国际收支，也必须符合一定的规则，而且加强外汇管制在开放型经济条件下带来的成本和代价极高，必将牺牲国内经济其他目标和经济长远发展。

    （2）加入WTO对宏观经济调控的约束及影响

    WTO规则对国内财政、税收、金融、科技、环保、人力资源开发、地区和产业政策的实施方式也都构成一定的约束。除了在总体上必须符合统一性、透明度和非歧视性原则外，《WTO补贴和反补贴协议》要求上述政策措施不能带有“专向性”，即这些政策措施都不能只针对部分地区、部分产业、部分产品和部分企业，而必须统一地无差别地实施，否则因此而引起对其他国家贸易上的损害，他国可以向WTO争端解决机构申诉，一旦被判败诉就必须予以改变，并给予相关利益方予以相应的补偿。对于发展中国家尽管在上诉程序上有一些差别待遇，但对于其他贸易伙伴的损害予以补偿上是不能例外的。因此，加入WTO以后，我国宏观经济调控的主要手段，包括财政政策、货币政策和直接行政措施都将受到WTO规则或直接或间接的约束。

    随着我国开放度的进一步提高，我国经济与国际经济相互依存程度也在提高，内外部经济联系日趋复杂多元，宏观经济调控中外部均衡与内部均衡目标也更容易产生相互矛盾、相互抵触及排斥的现象。通常有以下几种原因：一是突发的外部冲击造成内外部均衡的矛盾，如1997年亚洲金融危机的冲击造成内需不足，形成经济增长与人民币汇率稳定和扩大出口的矛盾；二是国内经济严重失衡造成内外部均衡目标的冲突；三是内外部冲击同时发生导致的内外部均衡目标的冲突。但开放程度提高都会使这几种情形冲突发生的可能性明显提高。

    加入WTO对宏观经济调控更大的挑战是，在开放型经济条件下各项宏观经济政策的效应都会降低。首先，资本大规模流动会减弱货币政策的效率。克鲁格曼提出的三角难题就表明了这一点，以资本自由流动为前提，本币汇率稳定与货币政策有效性两大目标只能两者选其一而不可能同时实现。虽然，加入WTO并不意味着资本自由流动，但资本流动规模扩大是不争的事实，资本项目逐步可兑换也是长远方向。在此情形下，要保汇率稳定就必须牺牲货币政策，也就是货币政策效率将不可避免地被降低。从很多发展中国家实践看，国内市场开放特别是金融市场的逐步开放和资本项目逐步可兑换，常常伴随着大规模的资本流入。资本流入促进了投资和经济增长，也会传递国际金融市场的波动和国际经济周期振荡，对外金融联系的增加也使资本逃避管制的渠道增加，货币政策的作用范围和效力都会受到影响，主要体现为以下方面：一是中央银行采取公开市场操作等冲销政策，减少商业银行储备金，降低政府债券价格，虽然有利于抑制货币扩张，但也会刺激利率提高，并引发更多的外资流入；二是提高存款准备金率，客观上会导致商业银行提高贷款利率或降低存款利率，迫使企业寻求从境外融资，同样也会刺激外资的流入。冲销政策也不能消除本币升值压力，东亚、拉美各国采取的冲销政策短期内虽有一定效果，但也付出了巨大代价，导致本币持续升值，出口增长乏力，贸易收支和经常项目出现巨大逆差。这表明以冲销干预为主要内容的货币政策在消除大规模资本流入对货币量的影响方面效应有限。

    第二，紧缩的财政政策受到其他方面因素的制约。为了抑制大规模资本流入引起的通货膨胀压力，采取紧缩性的财政政策被实践证明是比较有效的。但实行紧缩的财政政策也会带来其他方面的负效应，有些国家为了实行符合国际货币基金要求的调整方案，实行紧缩的财政政策引起经济急刹车或滑坡，付出了很大社会代价；同时，通过减少政府支出或增加税收而实行紧缩的财政政策还涉及敏感复杂的政治和社会问题，这样的决策是很难作出的。第三，由于心理预期因素的存在，汇率预期本身会对资本流动和实体经济行为产生很大影响，使汇率制度和名义汇率本身的调节作用受到限制。第四，由于内外部冲击的影响，资本流动存在可变性，各项宏观经济政策实施不可避免地会出现时滞、错位或者掣时，宏观经济管理会日益复杂。

    （四）加入WTO后内外部均衡关系的处理及完善国际收支调节机制的对策

    1、加入WTO后内外部均衡关系处理的总体原则

    加入WTO后内外部均衡关系中日益增加的矛盾给我国宏观经济管理提出了严峻的挑战。我们必须妥善应对市场开放和更高程度上参与经济全球化的各种内外部冲击，正确处理内外部均衡的关系，维护经济稳定。

    首先，在加入WTO后市场开放的过渡期，实行稳健的宏观经济政策，尽量防止经济过热或过冷，并针对市场开放带来的宏观经济影响实行瞬时调节，防止由于小的失衡引发大的问题，影响经济稳定。

    其次，适应加入WTO后建设开放型经济的需要，建立健全开放经济条件下的宏观经济调节机制，积极稳妥地推进利率、汇率和其他经济参数的市场化，形成以市场调节机制为基础的高效的开放型宏观经济管理体系，增强其自我调节和防范风险的能力，减少市场扭曲带来的调控成本和代价。

    第三，高度重视外部均衡问题，针对外部经济中可能出现的问题及存在的隐患，及时采取预防和综合治理措施，并纳入到整个宏观经济管理体系中予以妥善解决，防止外部隐患和小的失衡引发内部均衡大的麻烦。处理内部失衡问题时必须考虑其对外部均衡的连带影响，掌握政策出台的时机与力度或者有针对性地采取冲销政策；同样，处理外部失衡问题时要综合考虑对内部均衡的影响，并尽量控制在可以承受的限度内或者采取相应的中和措施。

    第四，面对更加频繁的资本流动和对外金融联系的密切，必须进一步改善金融调控，加强金融监管，强化对短期国际资本出入和大规模资本流动风险的管理，防范经济、金融全球化风险，避免感染国际金融危机，保障国家经济安全。

    2、加入WTO后宏观经济政策的合理搭配

    加入WTO以后，伴随着贸易和投资的开放，货物、服务和资本流入、流出量明显扩大，特别是可能伴随资本流入的大量增加，必然对消费、投资、物价和生产带来相应的影响，国际经济金融的波动和外部价格变化都将更容易传递到国内市场，从而使宏观经济政策的作用范围和效果受到直接影响。同时，随着经济开放度的提高，内外部均衡发生矛盾和冲突的可能性也在增大。据国内学者对1978～1998年我国内外部经济均衡目标状况的分析，过去20年大多数年份内外部均衡的目标是一致的，但1994年和1997年却发生了明显的冲突。1994年初，人民币汇率并轨，官方汇率从1993年底的5.8元人民币兑1美元下调到8.7元人民币兑1美元，使我国国际收支形势发生转折性变化，出现了贸易项目和资本项目的巨额双顺差；与此同时，虽然国内加强了宏观调控，但通货膨胀的矛盾仍十分突出。内外经济目标面临多重困境：人民币对外升值对内贬值、外汇占款大量占用基础货币与控制通货膨胀的政策目标相抵触；对外经济的盈余与国内经济过热相冲突。虽然国家采取了一些冲销政策部分消除了外汇占款对货币供应的不利影响，但也引起了其他方面的负效应。1997年亚洲金融危机又导致了内外部均衡更尖锐的矛盾，出口一度出现严重滑坡，市场人民币贬值预期非常强烈，资本外逃和逃套汇严重，人民币汇率稳定受到威胁；同时，东亚及其他国家、地区货币大幅贬值和心理预期因素还极大地助长了国内的通货紧缩，加剧有效需求的减少和实现经济增长目标的困难。虽然国家采取了扩大内需和千方百计扩大出口等一系列正确的措施，基本上化解了亚洲金融危机的冲击，但其中有很多经验教训值得汲取
。这两个例子说明了目前已经发生的内外部均衡矛盾的复杂性质，也预示着加入WTO以后我国宏观经济政策面临的巨大挑战。

（1） 内外部均衡矛盾的预防

    在加入WTO和逐步建成开放型经济条件下，内外部均衡矛盾难以完全避免，但也不是无所作为的。健全的制度安排和市场调节机制有助于减少冲突，有针对性地采取预防措施同样也利于减轻矛盾冲突的程度。首先，必须完善对外经济调节的市场机制，理顺汇率和资本项目管理体系，减少扭曲，以市场自发的常规的自我调节与释放代替人为调控所隐藏的问题突然爆发的巨大风险；其次，必须掌握好市场开放的节奏和次序，通过渐进开放减少对内外部均衡可能带来的过大冲击，通过有次序的协同开放与配套改革，减轻开放的振荡，防止出现大的失控。

（2） 搞好财政政策、货币政策与汇率政策的合理搭配

    合理搭配宏观经济政策是解决内外部均衡矛盾的基本方法，从米德到丁伯根、蒙代尔和姜波克等都提出了一系列的宏观政策搭配方案，方法日趋精细和完善，为灵活运用多种政策工具同时实现内外部均衡找到了较为有效的途径。这些方法对加入WTO以后我国宏观经济政策的运用具有积极的启示意义。其基本原理是，同时实现两个或多个不同的政策目标，需要运用两个或多个相同数量的政策工具，每一种政策工具都应该指向它有着相对最大影响力的目标。针对加入WTO对贸易投资特别是短期内对资本流入的影响，重要的是要搞好财政政策、货币政策与汇率政策的配合。首先，应做好财政政策与货币政策的配合。在正常情况下，相对紧缩的财政政策与相对宽松的货币政策组合成的宏观政策，有利于抵销大量资本流入对物价、投资和增长的影响，避免汇率升值对出口的打击。当然，如果存在较严重通货紧缩情况，则另当别论，这时相对紧缩的财政政策就要换成积极的财政政策。其次，要做好货币政策与汇率政策的配合，特别是当资本流动引起本币升值打击出口时，必须有相应的货币政策配合，如相应的冲销和中和政策，保证国际收支与内部均衡两方面目标的同时实现。

    3、完善国际收支调节的选择

    我国加入WTO，预示着我国经济体制将逐步与国际经济通行规则全面接轨，国内市场“国际化”，我国经济运行、产业发展乃至消费观念都将经历重大调整，日益向开放型经济模式靠拢。以知识经济、信息经济和网络经济相结合而形成的新经济模式，日益向全球渗透，其给人类历史进程将带来的重大变革，怎么估计都是不过分的。全球经济结构飞速调整，高科技产业突飞猛进发展，金融创新层出不穷，将进一步有力推动经济全球化和金融全球化的迅速发展。中国深入参与经济金融全球化面临一系列紧迫的课题 ，我们必须建立比较完善的制度框架，包括开放型经济的宏观经济管理机制、完善的金融监管机制、市场主体特别是金融机构的稳健经营机制以及国际收支、国际资本流动的高效管理机制等。其中，资本项目可兑换改革、人民币汇率机制的进一步完善、金融市场渐进开放和参与全球及区域金融协调合作，是完善国际收支调节机制、保证外部均衡必须优先考虑的课题 。

    （1）资本项目可兑换

    资本项目可兑换是我国外汇体制改革的长期目标。鉴于我国加入WTO以后改革开放进程加快，同时为了实现通过参与全球化达到跨越式发展的目标，加快资本项目可兑换进程是必要而且可能的；我国参与金融全球化目前遇到很多问题，从方向上看也只能采取向前走的办法，而不是往回走加强管制的路子。鉴于我国已广泛深入地卷入金融全球化的现实，事实上资本项目可兑换已是一条不归路，往回走的代价与成本可能是经济发展难以承受的。关键是采取什么样的次序与方式推进的问题，以及选择什么时机推进的问题。

    国内外关于资本项目自由化条件的研究非常繁多，看法和结论各不相同；世界各国在实施资本项目自由化过程中有很多成功的经验，也有一些失败的教训，都非常值得我们汲取。

    唐纳德·J·马西森等人在总结80年代初阿根延、智利和乌拉圭资本项目可兑换教训时，提出了开放资本账户的条件
：一是必须首先进行财政改革，控制财政开支和赤字以维护人们对资本账户开放的信心；二是加强对金融机构的审慎监管，使金融机构达到资本充足率标准；三是加强国内金融体系的改革，逐步消除国内金融抑制，推进利率市场化；四是必须使金融部门的国内税赋与其他国家一致，避免因税赋差异刺激资本不正常的大规模流动；五是实行稳健的宏观经济政策；六是调整国内经济和金融结构；七是开放资本账户的次序和速度是否适当。他们认为，根据历史经验，就维护资本项目可兑换而言，宏观经济、金融和汇率政策的一致性比取消资本管制的顺序更加重要。

    国内很多学者也从不同角度提出了资本项目可兑换的条件。姜波克认为，资本项目呆兑换需要8个方面的条件
：稳定的宏观经济状况、一定的经济发展水平（规模和竞争力）、国内金融体系的深化、微观经济主体的塑造、高效稳健的金融监管、合适的汇率制度和汇率水平、外汇短缺的消除和可维持的国际收支结构和合适的货币自由兑换的顺序。有些人还特别强调外汇储备对于资本项目可兑换的重要性。

    上述所列条件从不同角度看当然都很重要，但大量的例子也说明，很多国家在不具备上述条件的情况下也较顺利地实现了资本项目可兑换的目标。因此，笔者认为，这些条件并不是绝对的，不同国家完全可以结合自身情况作出自己的安排；这种罗列也没有抓住要害。保证资本项目持续可兑换最关键的还是其宏观经济政策、金融和汇率政策与资本项目开放的一致性和协调性。能满足这一要求，资本项目开放就可能得以持续，即使经历一定的震荡和曲折，最终也能够达到目的；相反，如果只是达到了某些条件，而无法确保上述政策的一致性，即使有庞大的外汇储备，也无法保证资本项目的持续开放。至于有些论者认为，拥有高额外汇储备是资本项目可兑换的关系，更是一种主观臆测。80年代末、90年代前期，一些发展中国家在面对恶劣的国际收支状状况下实现了资本项目自由化
，如哥斯达黎加、萨尔瓦多、圭亚那、牙买加、特多、委内瑞拉等；一些前苏联、东欧转轨国家也都在极其困难的宏观经济形势下实现了资本项目的开放或部分开放，并得以持续下来。有的国家在国内金融抑制尚未消除的情况下率先对外自由化，也取得了成功。实证经验表明，一些东欧转轨国家采取先允许本国居民自由兑换外币实现“国内可兑换”的做法，在限制资本外逃方面取得了积极效果；另外，由于这些发展中国家资本项目自由化措施是作为宏观经济稳定和结构调整计划的一个有机组成部分，所有这些国家实行资本项目自由化之后都伴随着国际收支状况的改善而不是恶化，并且促进了宏观经济调整，多数国家外国直接投资和证券投资的流入都有所改善
。上述事例充分说明了，资本项目自由化的各项具体条件是相对的，关键在于各方面政策的一致性和宏观经济管理的稳健性。我国市场供求关系的缓和、低物价、高储备、较快经济增长、外贸持续顺差和资本大量流入，都是推进资本项目自由化的有利条件；亚洲经济金融恢复稳定也使外部条件得到改善；目前需要改善的主要是金融监管、金融机构的稳健性以及国内金融体制的进一步深化改革。

    资本项目开放大体上可以分为一步到位和渐进式两种方式。国际货币基金组织的专家认为，这两种方式各有优劣，并无绝对的标准，关键取决于我国自己的情况。一步到位式开放的好处是，可以增强人们对调整的信心、建立有利于新制度运转的心理预期；而分步渐进式开放的好处是，避免重大的政策失误，减轻振荡和社会成本，但如果久拖不决也会使双重体制的矛盾加深并增大调整的社会成本。从中国的国情看，我国宜采取渐进式开放，同时在条件具备时也可以协同作战，在核心问题上取得突破。

    我国资本项目可兑换总体上也应按照先长期、后短期，先国内、后国外，先与经常性交易有关的项目、后其他项目的次序进行。目前当务之急是：第一，进一步巩固和规范经常项目可兑换的成果，在完善电脑联网和其他间接监管措施的条件下，尽量简化经常项目购付汇手续，增强经常项目管理的透明度、规范性和可预见性，稳定推进由强制结汇向意愿结汇的转变，最大程度上疏导和弱化外汇外逃的动机；第二，进一步放宽非贸易项目购汇标准、简化手续，逐步朝人民币国内可兑换方向迈进，以增强人们对人民币的信心，树立正确的心理预期；第三，完善和放宽长期资本项目的管理，继续稳定和规范外商直接投资流入和长期优惠性国际融资的管理，在建立监测、预警和风险分析等方面的总体间接监管框架条件下，可以逐步放松直接管制，对海外直接投资应适应实施“走出去”战略的要求进行较大政策调整，对有利于我国产业结构调整的海外加工装配项目、大型企业跨国经营、高科技企业对外技术交流和海外研发、海外战略性资源开发等，允许购买合理限额的外汇，并改革管理体制、简化审批手续、完善有关扶持政策；第四，对于海外要素收益和再投资应尽快顺应形势，建立申报和监测框架；为了让其放心调入，应该规定海外要素和投资收入原则上可以自由进出，这样既增加了新的外汇收入来源又能增加税收，还能加强对目前庞大海外资产运营情况的了解和监测。当然，这些改革和调整要求加快金融体制改革和利率市场化的进程，并与消除金融抑制和市场扭曲配套进行。

    （2）人民币汇率机制的进一步完善

    人民币汇率制度的进一步改革和完善是我国参与金融全球化进程中必须解决的重大课题。最重要的问题不是人民币汇率的水平高低，是升值还是贬值，而是其弹性的大小，其在宏观调控特别是货币政策中的作用能否充分发挥，能否为我国国际收支的长期平衡创造良好的制度条件，能否有效应对金融全球化的系统性风险。所以，必须从战略高度考虑这一问题，并采取切实有效措施予以推进。

    目前，最重要的是进一步完善人民币汇率形成机制，从央行大包大揽的模式基本转向市场化轨道。建议，继续1999年下半年以来完善和放宽外汇管理的积极势头，减少外汇市场的交易限制，改进结售汇制度，简化手续，继续适当放宽居民非贸易项下购汇限制，将经常项目可兑换落到实处；通过对合理的正常的外汇需求的释放和满足，减轻人民币不正常升值的压力；为了消除国际货币汇率波动对我国国际收支和出口的不利影响，有必要改变人民币单一钉住美元的做法，改为与一揽子货币挂钩；逐步开放远期外汇市场，为各类市场主体提供防范外汇风险的手段；针对加入WTO后资本净流入增加助长本币升值的可能，探讨由强制结汇向意愿结汇的转变。要在减少市场扭曲的基础上，真正理顺人民币汇率形成机制，使其恢复有管理浮动的本来面目。

    （3）渐进开放金融市场

    金融市场开放与资本项目可兑换并不是一回事，它主要是指银行、保险、证券和其他金融业务的市场准入问题，即允许外国投资进入上述领域，是服务贸易开放的重要方面。

    服务贸易要求原则上适用最惠国待遇原则和有条件适用国民待遇原则。对国民待遇而言，除明确承诺履行国民待遇义务的领域外，原则上都可以对国内外投资者实行不同的政策待遇或维持已有的限制。服务贸易市场准入也是通过谈判逐一商定各领域开放程度与步骤，这也就是说，在服务市场开放上中国政府还有相当大的主动权；而且服务贸易开放有不少是在双边互惠的框架下进行的，如果你想进入别国市场就必须向对方对等开放市场。

    在这一框架下考虑我国金融市场开放的对策，我们就会有新的视野和思路。加入WTO与渐进开放金融市场并不矛盾，我国进一步开放金融服务市场主要是增强自己的国际竞争力和参与国际竞争的需要，而绝不仅仅是适应WTO要求被动开放。很多人将我国金融业与国外存在巨大差距作为不能开放的理由，这无疑是片面的。正是因为有差距，我们才需要开放，通过开放促进改革、促进发展。由于信息技术的突破和金融创新的层出不穷，我国金融业在产品开发、管理现代化、服务效率和市场营销等方面与国际先进水平有日益拉大的趋势，除了管理上的落后，实际上在软硬件技术上也有巨大差距，不利于我国参与经济全球化和保持经济可持续发展。我们通过渐进适度开放，一方面要加大引进国外金融业的先进管理经验和软硬件技术，提高金融服务效率；另一方面，打破国内金融业的内生垄断，引入竞争机制，促使国内金融机构加快调整、提高经营管理水平，适应金融全球化的新形势，迅速提高金融服务水平。

    因此，我国金融开放应纳入金融总体发展战略予以考虑，与国内金融改革和相关体制改革综合配套进行。新的金融发展战略必须适应我国建立社会主义市场经济体制和参与经济、金融全球化新形势的要求，以增强国际竞争力为优先目标、以金融稳健与审慎监管为基础、以金融与经济协调持续发展为支撑。要在金融总体发展战略和规划的指导下，设计我国金融积极主动开放的方案，分阶段、分步骤、有次序地推进我国金融业的渐进开放。

    另外，股票、债券市场开放属于资本市场开放的范畴，与银行、保险业开放又有不同之处。而且，资本项目可兑换与资本市场开放并不象人们所认为的是一回事，在相当长时间内我国股票、债券市场还不能完全放开。资本市场的完全开放必须以金融调控的高度成熟、金融监管的充分完善、经济体制的市场化和金融抑制的基本消除为前提条件。在此之前，可以结合我国参与WTO多边机制的进程与需要，稳步推进资本市场开放的试点工作，在保证我国资本市场可控性的前提下有选择、有条件、有限制地开放股票和债券市场，防范大量国际游资进入我国资本市场破坏我国金融稳定和经济安全。

    （4）积极参与多边及区域金融协调合作

    积极参与国际金融多边体制的改革与规则的制定。90年代以来国际金融危机传染性和扩散性等新特点表明，在金融全球化日益发展的今天，一国完全靠自己的努力来防御应对来自外部的金融风险实现外部均衡，是比较困难的。加强国际间金融协调与合作是外部均衡的重要方面。作为一个发展中大国，积极参与国际金融协调与合作事务是我国扩大开放和积极稳妥参与金融全球化的必然选择。随着我国综合国力特别是经济金融实力的增强，客观上也要求我们更多地参与国际金融多边规则的制定，加强与广大发展中国家的联合，对国际金融规则和体制的完善发挥更大的作用，以维护我国和广大发展中国家在多边国际金融事务中应有的权益。

    关于参与国际金融多边规则的制定，目前主要应通过以下途径：一是与广大发展中国家和世界各国一道，积极推进国际货币基金组织和世界银行等国际金融多边机制的改革，加强国际货币基金组织在国际金融风险预警、防范和救助等方面的功能，并在协调保证各国金融稳健性等方面发挥更积极的作用；二是积极参与以巴塞尔委员会为代表的国际金融监管机构的活动，加强合作，推动我国银行、保险、证券等各类金融机构积极采用各项稳健经营和防范风险的标准，减少金融自身的隐患；三是积极推进全球多边金融体制的改革，逐步建立能充分反映世界各国利益的更加平衡的全球金融机构及其多边规则体系。现在的20国集团突破了少数发达国家对全球经济金融事务的垄断，除了西方7国外还吸收了不少新兴经济体，是朝正确方向迈进的重要一步。20国集团第二次财政和央行副手会议提出，要加快实施金融监管方面的国际标准和金融稳定论坛（FSF）工作，着重讨论国际金融体系改革问题。这对维护全球金融体系的稳定具有积极意义。中国有必要加强后援性研究，与广大发展中国家一道，对这一机制发挥建设性影响，逐步推动这一合作朝规范化、组织化方向迈进。

    与此同时，中国还应把参与东亚区域金融协调与合作提到优先日程，争取发挥一定的主动作用。力争通过建立东亚区域金融协调合作机制来减弱金融全球化风险的传染与冲击，构筑我国参与金融全球化的第一道防波堤，为我国中长期的外部均衡提供一定保障。建议，我国应调整现在的跟随型策略，在加强积极主动系统研究的基础上，提出更主动大胆的建设性思路，并循序渐进地推动东亚区域金融协调合作从低级到高级形式不断向前迈进，为我国与东亚经济的长期共同繁荣而不断努力。

   （5）其他方面的相关配套措施

    在加入WTO新形势下，外部经济均衡与国内经济金融体制及其他结构性因素均有非常密切的联系，现将若干主要方面列出：

    ①宏观经济的稳健性和产业结构的合理化。实体经济因素是金融稳健运行的基础，宏观经济失衡和产业结构严重不合理必然加剧金融的不稳定和金融风险的加大。宏观经济的稳健性主要取决于宏观经济调控的水平和成熟程度；产业结构主要是由资源配置机制决定的。因此，加强和改善我国宏观经济调控，加快形成市场取向的资源配置机制，是保持我国参与金融全球化健康势头的重要保证；在宏观经济调控中解决好对外均衡与对内均衡的关系，是我国建设开放型社会主义市场经济的客观需要，是宏观经济调控最大的难题。

    ②金融体制改革的深化和金融抑制的消除。发展中国家的实践表明，金融抑制往往是金融风险的温床。逐步建立一个发达成熟的金融体制、彻底消除金融市场扭曲和金融抑制，是我国参与金融全球化的制度基础，金融体制的进一步市场化特别是利率市场化是改革的根本方向。

    ③金融监管的完善。大力参照国际标准与做法建立健全我国的金融监管体系，建立统一权威的金融监管机构，显著提高我国银行、保险、证券等类金融监管部门的监管水平。

④金融机构的稳健性。这也是我国参与金融全球化的基础条件之一。金融机构必须达到巴塞尔委员会规定的资本充足性标准，并能实现资产盈利性、安全性和流动性相结合的要求，实施审慎经营，同时，也要加强其他微观经济主体的稳健性。

五、发展中国家在开放过程中的国际收支变化及经验借鉴

自20世纪70年代末80年代初以来，世界范围内以金融自由化为起点的金融变革一直没有间断，发展中国家也逐步走向了以金融自由化为核心内容的金融改革进程，并在推进国内金融改革的同时逐步实施对外金融开放。进入20世纪90年代，随着贸易自由化的深入发展和经常帐户支付限制的逐步解除，资本帐户的开放问题日益凸显。来自国际货币基金组织的一份研究报告宣称：“鉴于工业化国家已经完成了资本帐户的可兑换，资本帐户的开放问题从现在起已明显成为一个发展中国家的经济问题。”（《IMF概览》，1995年10月）

然而，随着一些发展中国家的资本帐户开放，在促进国内经济发展的同时也带来了许多问题。20世纪80年代初的拉美南锥体国家债务危机、1994年的墨西哥汇率危机，以及1997年发生的东亚金融动荡，无不与资本帐户的急剧恶化相关。因此，对这些发展中国家在金融开放尤其是国际收支帐户开放过程中的经验进行总结，对于中国这样一个即将加入世贸组织的发展中大国来说，具有重要意义。

（一）发展中国家的资本帐户开放及特点

二战后，几乎所有的发展中国家都实行严格的资本管制，以限制国内居民持有外国资产，保证国内储蓄用于国内投资；减少或消除由短期投机性资本流动引起的国际收支危机或汇率波动。但随着经济的发展和资本市场的孕育成长，20世纪60年代中后期以来，不少发展中国家逐步放宽了对资本流动的限制。但直到80年代末90年代初，发展中国家资本项目自由化进程才得到迅速发展，资本帐户开放也逐渐成为世界经济发展中的一个新亮点。与发达国家旨在减少扭曲，提高资本市场效率的开放目的不同，发展中国家开放资本项目的主要目的是更多地引进外资，对国际收支状况和资本流出的关心仍是发展中国家控制资本自由流动的主要原因。

自20世纪60年代中期开始，一些拥有离岸中心的国家或地区如新加坡、香港和巴拿马率先开始放松资本汇兑的管制，建立起较为自由化的资本帐户管理体制。在亚洲，1970年印度尼西亚在依然维持经常项目汇兑限制的情况下，先行实现了资本帐户的可兑换，成为最早实现资本项目自由化的发展中国家之一。70年代后期，作为金融自由化改期的一部分，拉美南锥体国家（包括阿根廷、智利、秘鲁等）开始减少对资本项目的限制，但随后出现的金融危机使这些国家很快恢复了各种管制措施。80年代末、90年代初，拉美国家又恢复了自由化的进程。在80年代的债务危机中，亚洲国家中对资本项目的限制也没有增加。1989年，我国台湾省宣布全部开放资本市场，允许资本自由流入；而韩国则保留了一定限制，直到1994年才实现资本市场的对外开放。

进入20世纪90年代，亚洲国家特别是东南亚国家加快了资本市场国际化的进程。以泰国最为明显，1990年泰国接受国际货币基金组织第8条款，实现了经常项目下的货币自由兑换，1994年1月就完全放开了对资本项目的控制。20世纪90年代初，随着东欧中亚的原社会主义国家向市场经济转型，这些国家加快了资本项目自由化的进程，捷克、爱沙尼亚、匈牙利、亚美尼亚、格鲁吉亚、拉托维亚、波兰等国纷纷取消了出口结汇要求和多重汇率制度，采取了较为激进的自由化措施。转型国家的自由化实践对亚洲和拉美国家的资本项目自由化进程也产生了积极影响，多数国家开始转向实行资本帐户的自由化政策。据IMF统计，到1994年底有11个国家完成了资本帐户的自由化；1991年-1993年有12个国家放松了对长期证券投资流入的限制；3个国家放松了对短期限证券投资流入的限制；几乎所有的国家都不再加强对国际证券投资和直接投资的限制。

总结起来，发展中国家的资本帐户自由化进程主要表现出以下特点：
　　第一，发展中国家的资本帐户自由化具有较大的差异性和渐进性，从整体上来看表现出阶段性的特点。在90年代以前，发展中国家资本项目下的自由化通常采取渐进模式，即先实现经常项目下的自由化，然后再实现资本项目下的自由化；而90年代后，发展中国家则往往是在尚未完成经常项目自由化的条件下，提前实施资本项目下的自由化。

第二，资本帐户自由化是各国宏观经济稳定和结构调整规划的一部分，往往伴随着国内金融改革进程的推进。由于资本项目的开放使国内金融部门面临国外竞争者的竞争，因而大多数发展中国家在完全开放资本项目之前，试图促进国内金融部门的改革。这些改革包括：利率自由化、发展间接货币工具如国库券、废除信贷限额等。但与此同时，多数发展中的新兴市场国家尚未形成成熟的国内资本市场，在资本项目开放的过程中没有或者来不及建立相应的监管体系。
第三，在资本市场国际化的进程中，发展中国家在政策上表现出一定的灵活性，这主要体现在三个方面：（1）面对内部和外部因素的影响，已经实现了资本帐户自由化的国家可能重新加强对资本项目的管制；（2）针对不同的国际收支状况，各国资本帐户自由化的步骤也不相同。在经济衰退时期，特别是存在严重的资本外逃时，各国一般强调对资本流出的控制；在经济繁荣时期则多强调对资本流入的限制；（3）在放松对资本流动管制的同时，各国也通过采取相应的政策来调整资本流入的期限结构。

第四，不同的发展中国家，在选择与资本项目自由化相伴随的汇率制度方面表现出了较大的多样性。一部分国家选择了钉住汇率（包括货币局制度），如香港、阿根廷、爱沙尼亚、立陶宛建立了货币局制度，东南亚其他国家实行了钉住以美元为主的篮子货币；而另一些发展中国家则选择了更富有弹性和较为灵活的汇率制度。
     （二）开放后的国际收支变化

资本帐户开放后，无论是发达国家还是发展中国家，资产价格变动和资本流动均表现出相同的模式。通常，资本帐户的自由化会导致资本的净流入，在开放的初期，往往伴随着实际汇率一定程度的升值，从而对经常项目产生不利的影响。由于各个国家的具体情况不同，对国际收支以及宏观经济的影响程度也差别较大。

墨西哥在20世纪80年代中后期，由于布雷迪计划的实施，国家债务负担不断下降，国内经济自由化等经济改革也导致了大量外国资本流入。但由于政府没有对这些流入资本采取有效的措施加以引导，结果出现了通货膨胀加剧和国内货币币值高估，导致经常项目赤字急剧扩大。由于存在着大量资本流入时，经常项目赤字可通过资本项目的顺差部分弥补，从而使外汇压力和调整暂时得以缓和。但同时也使得国内经济对外国资本的依赖性增加，通货膨胀处在高位运行。

智利在20世纪70年代推行的经济市场化改革也是一个典型的例子。1977年7月，智利实现了经常帐户的可兑换，成为IMF的第8条款国，同时也开始了资本帐户开放的尝试性改革。到1976年，智利的资本帐户对于个人和除银行以外的企业已经相对开放了，而对金融机构的限制仍然比较严格。由于措施得力，从1976年开始国际收支连续6年出现盈余。从1977-1981年，智利国际金融自由化的节奏大大加快。外资银行被允许在智利设立分支机构并开展业务，并允许通过银行引入外资，但对银行外资头寸实行一定的限制，并对外币存款实行准备金制度，这些措施有效地防止了短期外债的增加。1980年，智利取消了对银行外资头寸的限制，结果当年银行借入的外债增长了3倍。随着对银行举借外债限制的逐步放松，银行借入的外债成倍地增长，资本流入的数量也相应急剧放大。这说明，放开对银行进行海外融资的限制是资本流入自由化过程中具有实质性影响的措施。资本的大量流入引起了一系列问题，一个直接后果是比索实际汇率升值，经常帐户迅速恶化；1981年，智利的经常帐户逆差高达GDP的14.5%。货币投机和巨大的经常帐户赤字使智利的外汇储备损失了14亿美元，并迫使货币当局在1982年8月放弃了固定汇率制。

从过去二十年中发展中国家所经历的三次金融危机（拉美债务危机、墨西哥金融危机和东亚金融危机）可以看出，这些危机的发生都与国际资本流动有关。在危机发生之前，为了吸引更多的外资，这些国家都采取了许多措施如开放资本市场等。随着外资大量流入这些国家，在带来发展机遇的同时也带来了许多问题，加之这些国家的金融法规和监管体系普遍尚未建立，导致了危机的产生。下面，以墨西哥和泰国为例，分析这两个国家在危机发生前的一些指标变化。

     危机爆发前，墨西哥和泰国都实现了货币在经常项下和资本项下的可兑换，其金融改革和自由化几乎排除了资本流动的任何限制，二者均实行钉住美元的汇率制度。这种钉住美元的汇率政策和缺乏资本市场控制产生了内在的矛盾。首先，从经常帐户来看，墨西哥和泰国在危机爆发之前，持续几年都存在大量的经常帐户赤字。墨西哥1989年经常帐户赤字是60亿美元，1991年是150亿美元，1992和1993年都超过了200亿美元(分别占当年GDP的8％和7％)。进入90年代以来，泰国平均经常帐户赤字为其国内生产总值的7％(1995年为GDP的8.1％，1996年为GDP的7.9%)；其次，从外国资本流入来看，墨西哥、泰国在危机前都有大量的资本流入，然而资本流入的构成却并不相同。1990－1994年墨西哥私人资本流入总额为950亿美元，主要分成三类：第一类是外国直接投资，仅占资本流入的25％。第二类是进入墨西哥股票市场的投资，总量为280亿美元，这类在股票市场的外国资本运动对股市价格和政府储备都有显著的影响。第三类是购买墨西哥政府债券（大多数为短期债券），总额为430亿美元，超过总资本流入的45％。其中在股票市场和债券市场上的投资都具有高度的流动性。泰国为了吸引外资，从1993年开始在开放资本帐户上采取了两项重要政策：一是开放离岸金融业务，推出了曼谷国际银行计划（BIBF）；二是允许外国居民在泰国商业银行开立泰铢帐户并可以借入泰铢。这两项政策实施后，泰国的资本帐户实质上基本开放了，由此导致的流入资本大幅度上升, 使得外汇储备上升, 国内信贷扩张, 经常帐户赤字进一步扩大。1995年以后, 实际经济状况的恶化又导致了短期外资外流。最后，从国际储备来看，虽然危机前墨西哥官方储备的增长速度相对较快，但是政府和私人企业的短期负债很多。据估计，墨西哥政府和银行的短期负债至少为其国际储备的4倍，这一比率是拉美国家中最高的。泰国的情况也类似，其官方储备在危机前达到最高（396亿美元），但在债券投资比例高、短期债务比例高的情况下，较高的外汇储备还是没能防止对泰铢的进攻。

（三）发展中国家的应对措施

针对资本帐户开放过程中存在的一系列问题，以及为应对金融危机给国内经济带来的创伤，发展中国家纷纷开始反思，并采取积极有效的措施，缓解国内经济出现的问题。归结起来，主要包括以下方面：

1．实施更严格和更灵活的监管。

这方面，智利在20世纪80年代后的改革堪称典范。为应对80年代初资本帐户开放所带来的国内经济危机，智利政府为增强外资对智利的信心，吸引资本流入，1982年开始实行爬行的钉住汇率制。另一方面，加强了资本管制，关闭了外汇出售窗口，以阻止资本外逃。此外，智利还在官方外汇市场之外成立了一个合法的外汇调剂市场，从而形成两个平行的外汇市场。

从1985年起，智利经济状况逐步好转，开始扭转在危机时的资本管制和贸易保护主义取向，以一种更加渐进的政策姿态，重新推动贸易自由化和资本帐户的开放改革。在对国内金融体系和贸易部门进行自由化改革的同时或稍后时间里，智利开始了较为全面但又相当谨慎的资本帐户开放过程。首先是资本流入的谨慎开放和对短期资本流入的限制。1985年，智利准许外国直接投资以债权换股权的方式流入，证券投资方面允许居民和非居民用外汇购买国内的某些债券，但都实施了一些限制。在限制短期资本流入方面，1991年，政府规定除了出口信贷以外，所有新借入的外债都要将总金额的20%作为无偿准备金存放在智利中央银行。1992年，无偿准备金的要求扩展到外币存款，准备金的比例提高到30%，且必须存放一年。此后，又陆续作出了一系列调整。无偿准备金制度的实施，在对长期资本流入不造成重大影响的同时，有效地防止了短期资本的过度流入。

1985年之后，智利采取了一系列鼓励外资流入的措施，到1990年，资本帐户盈余已经高达当年GDP的9.9%。出于减轻实际汇率升值压力的考虑，智利开始了对资本流出的谨慎开放。1991年，当局准许居民用在非官方外汇市场购买的外汇到海外进行投资，1992年，养老基金获准以一定比例的资金投资于海外。1993-1996年间，资本流出自由化的节奏大大加快。由于适时地开放了资本的流出，同时又有效地限制某些形式的资本流入，因此，智利资本帐户盈余在1991年之后就控制在合理的水平上，减轻了本币实际升值的压力，从而有效地保持了出口竞争力和经常帐户地良好状态。

马来西亚和韩国在处理监管的严格性和灵活性方面也有独到之处。1997年东亚金融危机以后，韩国开始对自己的金融体系进行改革，在控制外汇流动和揭示方面采取了谨慎原则。1998年7月，韩国政府改变了一些规定以加强对短期外币债务的风险管理，运用风险管理技术填补资产和负债揭示之间时间配比的差距。同时银行和非银行金融机构也被要求按各类期限报告到期情况。另一新的规则还规定流动资产和流动负债(3个月内到期的)的比率至少要达到70％。1998年8月，马来西亚在俄罗斯危机的冲击下，货币林吉特比1997年6月下跌了40%。从1998年9月开始，马来西亚实行固定汇率制，并对短期资本流动实行严格的资本项目管制。但由于林吉特离岸市场的活动十分活跃，造成大量的林吉特涌出国外（尤其是新加坡）套利。1999年2月，马来西亚政府开始以对短期资本流出征税的形式替代绝对的管制，并收到了良好的效果。

2．进一步完善国内金融体系的改革

智利在这方面的改革也非常值得借鉴。为应对80年代初资本帐户开放所带来的国内经济危机，智利政府首先通过了一系列的债务重组方案，对银行进行了重整。经济情况好转之后，智利政府意识到健全金融体系和加强金融监管的重要性，并立即着手进行这方面的重点改革。1986年，智利对金融监管、银行的业务范围及存款保险制度作出了许多新的规定和安排。1989年，智利又通过立法形式确立了中央银行的独立地位，并逐步放松了利率管制。1991年以后，金融部门改革的重点转向加强金融市场的竞争性，丰富交易品种和提高市场运转效率。

3．调整宏观经济政策框架

20世纪90年代以来，为应对国际资本流入的不利影响，拉美和亚洲地区的一些发展中国家分别根据本国的实际情况采取了一些调整措施。从总体上看，这些国家均不是实行单一的政策调整，而是在汇率、利率，以及经常项目平衡等方面由政府出面进行综合干预。主要包括以下措施：（1）实行更为灵活有效的汇率，扩大汇率波动的范围；（2）实行财政调整，抵消因资本流入引起的消费扩大和实际汇率升值等负面影响；（3）通过公开市场操作和其他方式对流入资本进行冲销；（4）对国际资本流入进行一定程度的限制；（5）实行经常项目自由化，抵消因资本流入增加引起的实际汇率升值；（6）对资本项目进行有选择的自由化，降低净资本流入量；（7）加强对国内金融体系的监管。

以智利为例，智利政府在应对经济危机时，非常注重金融改革与其他各项改革以及宏观经济政策的配合。在进行资本帐户开放的同时，为了增强贸易部门的竞争力，使之适应开放资本帐户所带来的挑战，自1985年起智利逐步下调关税，推行贸易自由化。1987-1988年，智利进一步减少了对经常帐户交易的限制，调整关税税率，增加对出口的政策性金融支持。同时，比索汇率的弹性也逐步增大。这些措施的实施，为资本帐户的稳步开放创造了一个有利的相关环境。

（四）经验借鉴
总结起来，主要有以下几个方面的经验：

第一，开放的资本市场的建立是一个循序渐进的过程，资本帐户的自由化只能分阶段进行。这不仅取决于一国国内财政状况的改善，还取决于国内金融市场体系的完善。

资本帐户的开放几乎不可避免地会导致外资流入的大量增加，进而引起本币实际升值，并且很可能最终导致贸易收支和经济帐户的恶化。为了增强贸易部门的对外竞争力，减轻或抵消资本帐户开放对贸易收支和经常帐户可能带来的不利影响，应该先期或至少同时对经常帐户和贸易部门进行自由化。

第二，资本帐户的开放必须建立在金融体系和监管体系相对完善的基础上。对于新兴市场国家而言，国内金融体系的健全不仅包括解除利率和信贷管制，实行间接货币调控机制等自由化内容，而且包括培育现代化的金融机构和金融市场基础设施、建立各种监管设施和条件、重塑银行和政府的关系乃至重构信贷文化等内容。这些改革决不是短时间内可以完成的。因此，新兴市场国家对于国内金融改革的难度和时间要有充分的估计，对资本帐户开放不要操之过急。

实践表明，在没有建立有效防范资本外逃机制和监管体系之前，过快开放国内金融市场，完全取消对金融交易的任何限制都是很危险的。1994年的墨西哥金融危机、1997年的亚洲金融危机和1998年的俄罗斯金融危机，无不反映了这个问题的严峻性。因此，应重点考虑完善国内金融市场体系，全面协调各项货币政策以及财政政策，以期顺利实现资本帐户开放的预期目标。

第三，资本项目自由化应是经济改革计划中的有机组成部分，必须注重各项政策的配合与协调。具体来讲，取消对直接投资的限制通常是与增强出口潜力和实际经济部门的改革同时实施，包括对贸易和投资体制的改革、调整汇率以提高竞争力和取消对经常项目交易的外汇管制等；而取消对证券资本流动的管制通常要与国内金融业的自由化和改革相配套——利率自由化、发展间接货币控制的方法和完善银行及资本市场的功能等。

在宏观经济政策及调整措施的选择上，发展中国家首先应当保持宏观经济政策和目标的稳定性和长期一致性，实行较为严格的财政政策；其次，在汇率的选择上应根据国际资本流入和国内经济发展状况实行灵活有效的浮动汇率政策，增加由市场力量决定汇率的程度；最后，要加强国内金融体系的建设和改革，调整利率政策，以逐渐接近国际利率水平。

    第四，每个国家应当根据自己的实际情况来安排资本帐户自由化的时间表，资本项目的自由化只是各国追求经济持续稳定增长的手段，而不是目的。当资本的自由流动影响到经济稳定、增长的目标时，对资本项目进行适当的控制是必须的。
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