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内 容 摘 要 

2012 年上半年，全球经济增长放缓，国际金融持续动荡，大宗

商品价格大幅波动，新兴市场普遍出现资本外流。我国加强和改进

宏观调控，进一步促进国际收支基本平衡，国内经济缓中趋稳，金

融支持实体经济的力度加大，人民币汇率逐步趋近合理均衡水平，

但稳定经济增长和化解金融风险的任务依然艰巨。 

在复杂严峻的国内外因素影响下，2012 年上半年，我国涉外经

济活动保持平稳增长，国际收支交易总规模同比增长 10%。国际收

支趋向更加平衡，经常项目顺差 772 亿美元，资本和金融项目顺差

149 亿美元，同比分别下降 12%和 92%；经常项目顺差与国内生产

总值之比为 2.1%，较 2011 年同期下降 0.7 个百分点；国际收支口径

的外汇储备增加636亿美元（剔除汇率和资产价格变动的估值影响），

较 2011 年同期少增 2174 亿美元。跨境资本流动呈现双向变化，第

一季度资本和金融项目由 2011 年第四季度的逆差 290 亿美元转为顺

差 561 亿美元，第二季度再现净流出 412 亿美元。 

下半年，不稳定、不确定的因素依然较多，但有利于我国国际

收支平衡的积极因素正在逐步积累，我国国际收支仍有望保持基本

平衡。下一阶段，外汇管理工作将把握好稳中求进的主基调，把稳

增长放在更加重要位臵，继续促进贸易投资便利化，加快外汇市场

发展，坚持防风险不放松，密切跟踪跨境资金流动走势，完善政策

预案，进一步提高外汇管理服务实体经济和维护国家经济金融安全

的能力。 
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一、国际收支概况 

（一）国际收支运行环境 

2012 年上半年，全球经济增长放缓，发达经济体复苏乏力，特

别是欧元区经济增长停滞，主要新兴经济体也呈现增长回落的态势

（见图 1-1）。国际金融市场持续振荡，一季度欧债危机有所缓和，但

二季度随着希腊政局动荡、西班牙和意大利主权债务及银行部门等风

险加大，欧债危机震荡升级，国际市场避险情绪上升（见图 1-2）。新

兴经济体普遍面临资本流出压力，大量资金回流欧洲自救或转向安全

资产，主要新兴经济体股市和货币出现波动，二季度摩根士丹利新兴

市场股票指数累计下跌 10%，货币指数累计下跌 5%（见图 1-3）。国

际大宗商品价格大幅波动，纽约轻质原油期货价格和伦敦金属交易所

期铜价格自 3月前后见顶快速回落，截至 6月末分别下滑 21%和 12%。 

图 1-1  2007-2012 年上半年主要经济体经济增长率 

 
注：美国、欧元区和日本数据为季度环比，巴西和印度为季度同比。 

数据来源：环亚数据库。 
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图 1-2  2011-2012 年上半年意大利和西班牙国债 CDS 及市场波动率 VIX 指数 

 
注： CDS（即信用违约掉期）价格越高，意味着市场认为信用主体的违约 

风险越大。市场波动率 VIX 指数越高说明市场恐慌情绪越重。 

数据来源：彭博资讯、路透。 

图 1-3  2011-2012 年上半年新兴市场股票指数和货币指数 

 
数据来源：彭博资讯、路透。 

2012 年上半年，我国继续坚定不移地扩大国内消费需求，改善

居民消费能力，优化投资结构，鼓励民间投资，出台稳出口、扩进口

的政策措施，促进国际收支朝着平衡的方向发展。实施积极的财政政

策和稳健的货币政策，加大政策预调、微调力度，国内经济缓中趋稳，

上半年国内生产总值（GDP）增长 7.8%，物价涨幅明显回落（见图
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1-4），但经济结构调整和稳定经济增长的任务依然艰巨。金融支持经

济发展力度加大，央行上半年两次下调存款准备金率共计 1 个百分点，

1 次下调存贷款基准利率，加大逆回购操作力度，同时防范和化解金

融风险的任务加重。人民币汇率逐步趋近市场认可的合理均衡水平，

单边升值的走势和预期明显改变，但另一方面境内主体财务运作方式

有所调整，购汇和持汇意愿增强、外汇融资动机减弱。 

图 1-4  2008-2012 年上半年我国季度 GDP 和月度 CPI 增长率 

 
数据来源：国家统计局。 

（二）国际收支主要状况 

国际收支保持“双顺差”。2012 年上半年，经常项目顺差 772 亿

美元，同比下降 12%；资本和金融项目顺差 149 亿美元，下降 92%

（见表 1-1）。 

货物贸易顺差有所增长。按国际收支统计口径，2012 年上半年，

货物贸易出口 9577 亿美元，进口 8449 亿美元，分别较 2011 年同期
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增长 9%和 7%；顺差 1128 亿美元1，增长 29%（见图 1-5）。 

表 1-1  2006-2012 年上半年国际收支顺差结构 

单位：亿美元 

项  目 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 
2012 年 

上半年 

国际收支总差额 2811  4474  4607  4417  5247  4228  921 

经常项目差额 2318  3532  4206  2433  2378  2017  772 

占国际收支总差额比重 82.5% 78.9% 91.3% 55.1% 45.3% 47.7% 83.9%  

与 GDP 之比 8.5% 10.1% 9.3% 4.9% 4.0% 2.8% 2.1% 

资本和金融项目差额 493  942  401  1985  2869  2211  149 

占国际收支总差额比重 17.5% 21.1% 8.7% 44.9% 54.7% 52.3% 16.1%  

与 GDP 之比 1.8% 2.7% 0.9% 4.0% 4.8% 3.0% 0.4% 

数据来源：国家外汇管理局，国家统计局。 

图 1-5  2001-2012 年上半年经常项目主要子项目的收支状况 

 

数据来源：国家外汇管理局。 

服务贸易逆差进一步扩大。2012 年上半年，服务贸易收入 903

亿美元，与 2011 年同期基本持平；支出 1305 亿美元，增长 19%；
                                                        
1 本口径与海关口径的主要差异在于，一是海关统计的到岸价进口额按 5%减去

其中的运输和保险费用后计为国际收支口径的进口，二是国际收支口径还包括

货物修理、运输工具在港口购买的货物以及抓获的进出口走私，并分别在进出

口中扣除了退货。 
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逆差 403 亿美元，增长 104%。上半年，货物与服务贸易顺差合计为

726 亿美元，较上年增长 7%，与 GDP 之比为 2.0%，较 2011 年同期

下降 0.2 个百分点（见图 1-6）。 

图 1-6  1994-2012 年上半年货物和服务贸易差额与 GDP 之比 

 
数据来源：国家外汇管理局，国家统计局。 

收益项目小幅顺差。2012 年上半年，收益项目收入 902 亿美元，

同比增长 22%；支出 885 亿美元，增长 22%；顺差 16 亿美元，下降

11%。其中，投资收益收入和支出分别增长 24%和 23%，逆差 57 亿

美元，增长 7%。若剔除外商投资企业外方未分配利润和已分配未汇

出利润的因素，上半年外方实际利润汇出增长 14%，未见明显异常。 

直接投资持续较大顺差。按国际收支统计口径，2012 年上半年，

直接投资顺差 900 亿美元，同比下降 3%。其中，外国来华直接投资

净流入 1181 亿美元2，增长 6%；我国对外直接投资净流出 281 亿美

元，增长 53%（见图 1-7）。 

                                                        
2
 本口径与商务部公布的数据主要差异在于，国际收支统计中还包括了外商投

资企业的未分配利润、已分配未汇出利润、盈余公积、股东贷款、金融机构吸

收外资、非居民购买不动产等内容。 
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图 1-7  2001-2012 年上半年资本和金融项目主要子项目的收支状况 

 

数据来源：国家外汇管理局。 

证券投资净流入快速增长。2012 年上半年，证券投资项下净流

入 204 亿美元，同比增长 1.4 倍。其中，我国对外证券投资净回流

59 亿美元，2011 年同期为净回流 5 亿美元；境外对我国证券投资净

流入 145 亿美元，增长 84%。 

其他投资呈现较大净流出。2012 年上半年，其他投资项下净流

出 979 亿美元，而 2011 年同期为净流入 798 亿美元。在人民币汇率

双向波动、欧债危机继续发酵等境内外市场因素影响下，我国企业

持汇意愿增强，外汇存款增加并形成银行的对外存放款，而企业对

外赊账也有所增多，导致其他投资项下对外资产净增加1623亿美元，

同比增长 109%。同时，境外对我国企业和银行赊账或存放款增幅放

缓，其他投资项下对外负债净增加 644 亿美元，同比下降 59%。 
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2012 年以来，银行外汇存款增长迅速（见图 C1-1），上半年累计增加 1301

亿美元，同比多增 994 亿美元。分析认为，人民币升值预期减弱后，企业调整

财务运作是主因，单纯积累外汇资产、看空人民币的现象不明显。 

外汇存款增长是企业财务运作调整的结果。过去几年受人民币升值预期的

影响，企业的资产本币化、负债外币化倾向明显，积累美元空头是一种合意的

经济行为。但随着国际收支、人民币汇率趋向合理均衡水平，特别是在当前本

外币利差和汇差条件下，企业开始削减前期积累的美元空头、由过度看空美元

回归中性操作。主要表现为：一是以外汇掉期交易的方式买入外汇作为保证金，

获得境外银行的人民币代付；二是直接以留存外汇作为外汇保证金，获得境外

银行的美元代付。据不完全调查，上半年企业通过境外银行代付、境内银行开

立远期信用证和提供对外担保等方式，累计新增跨境贸易融资近 500 亿美元，

同期外汇保证金存款增加 583 亿美元。外汇保证金存款增量超出跨境贸易融资

增量，说明企业逐渐用外汇保证金替代原来的人民币保证金，回补前期未套保

的跨境融资美元空头。这种变化是企业适应新环境的正常和积极表现，并非脱

离实体经济需要而单纯建立美元多头赌人民币贬值。事实上，当前外汇存款增

长也主要集中在企业，今年上半年个人外汇存款仅增加 21 亿美元。 

外汇存款增长还与银行本外币资金定价有关。过去一段时期国内部分银行

外汇存款利率定价偏高、调整滞后，本外币存款的利差明显小于远期外汇市场

美元升水幅度，引导一些企业留存外汇收入或通过外汇掉期交易将人民币存款

转换为美元存款，同时卖出远期美元，以获得无风险套利，而正常情况下按照

利率平价利差与汇差应基本对冲。这种套利活动使银行体系的美元流动性增加，

压低美元利率，又推动远期外汇市场美元升水幅度扩大。这表明随着人民币汇

率单向预期减弱，国内本外币利率与汇率的定价机制开始回归常态，远期汇率

将更多地反映本外币利差而非预期。 

上半年，国内外汇贷款增加 319 亿美元，远低于外汇存款增长，这意味着

银行体系只能将吸收的大部分外汇存款转向对外贷款、投资和拆借，反映为银

行境外资产增加，在国际收支平衡表中记录为资本和金融项目的流出。由于企

业增加的外汇存款并没有离开国内金融体系，只是资金在公司部门与银行部门

之间的转移，相当于“藏汇于民”，不代表资本外流。 
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图 C1-1  2008-2012 年上半年金融机构外汇存贷款 

 

数据来源：中国人民银行。 

储备资产增幅放缓。2012 年上半年，剔除汇率、价格等非交易

价值变动影响（下同），我国新增储备资产 629 亿美元，同比下降

78%。其中，外汇储备资产增加 636 亿美元，较 2011 年同期少增 2174

亿美元，截至 6 月末我国外汇储备余额达 32400 亿美元（见图 1-8）；

我国在国际货币基金组织的储备头寸净减少 8 亿美元。 

图 1-8  2001-2012 年上半年外汇储备增加额与外汇储备余额 

 
注：图中外汇储备增加额为交易引起的变化，剔除了估值效应的影响。 

数据来源：国家外汇管理局。 
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专栏 2 

 

央行外汇占款与外汇储备变动 

 

央行外汇占款余额变动主要包括两个方面：一是中央银行进行外汇买卖时

相应投放或吸收的人民币资金变动，二是由于外汇储备经营收益部分结汇而投

放的人民币资金变动。 

外汇储备变动主要有两个口径：一是国际收支平衡表的外汇储备资产变动，

包括中央银行通过外汇买卖形成的储备变化，以及当期储备经营收益。二是外

汇储备余额变动，除国际收支口径的外汇储备资产变动外，还包括价格、汇率

等非交易因素引起的储备价值变动。 

因此，从概念口径上看，外汇储备余额变动>国际收支口径的外汇储备资产

变动>央行外汇占款余额变动（见图 2-1）。 

C2-1  央行外汇占款与外汇储备变动的关系图 

 

 

 

 

 

 

 

 

外汇储备余额变动 

国际收支口径的外汇储备资产变动 

央行外汇占款余额变动 
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表 1-2  2012 年上半年中国国际收支平衡表3
 

单位：亿美元 

项    目 差 额 贷 方 借 方 

一. 经常项目 772  11636  10863  

 A. 货物和服务 726  10480  9754  

  a.货物 1128  9577  8449  

  b.服务 -403  903  1305  

   1.运输 -229  184  414  

   2.旅游 -218  238  456  

   3.通讯服务 3  9  6  

   4.建筑服务 46  61  15  

   5.保险服务 -84  17  100  

   6.金融服务 -1  4  5  

   7.计算机和信息服务 53  69  16  

   8.专有权利使用费和特许费 -85  4  89  

   9.咨询 66  157  91  

   10.广告、宣传 9  23  14  

   11.电影、音像 -2  1  2  

   12.其他商业服务 40  132  92  

   13.别处未提及的政府服务 -1  4  5  

 B. 收益 16  902  885  

   1.职工报酬 73  82  9  

   2.投资收益 -57  820  876  

 C. 经常转移 31  255  224  

   1.各级政府 -15  4  19  

   2.其他部门 46  250  205  

二. 资本和金融项目 149  6527  6378  

 A. 资本项目 24  25  1  

 B. 金融项目 125  6501  6377  

   1. 直接投资 900  1414  514  

    1.1 我国在外直接投资 -281  100  380  

    1.2 外国在华直接投资 1181  1314  133  

   2. 证券投资 204  310  106  

    2.1 资产 59  143  85  

     2.1.1 股本证券 22  50  28  

     2.1.2 债务证券 36  93  57  

      2.1.2.1 (中)长期债券 52  87  35  

                                                        
3 我国国际收支平衡表按国际货币基金组织《国际收支手册》第五版规定的各

项原则编制，采用复式记账原则记录所有发生在我国居民（不包括港、澳、台

地区）与非居民之间的经济交易。本表计数采用四舍五入原则。 
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项    目 差 额 贷 方 借 方 

      2.1.2.2 货币市场工具 -16  6  22  

    2.2 负债 145  166  21  

     2.2.1 股本证券 53  74  21  

     2.2.2 债务证券 92  92  0  

      2.2.2.1 (中)长期债券 71  71  0  

      2.2.2.2 货币市场工具 21  21  0  

    3. 其他投资 -979  4778  5757  

     3.1 资产 -1623  265  1887  

      3.1.1 贸易信贷 -332  4  336  

            长期 -7  0  7  

            短期 -326  4  330  

      3.1.2 贷款 -431  7  438  

            长期 -183  0  183  

            短期 -248  7  255  

      3.1.3 货币和存款 -967  146  1113  

      3.1.4 其他资产 108  108  0  

            长期 0  0  0  

            短期 108  108  0  

    3.2 负债 644  4513  3870  

     3.2.1 贸易信贷 409  409  0  

           长期 7  7  0  

           短期 402  402  0  

     3.2.2 贷款 379  3394  3015  

           长期 87  245  158  

           短期 292  3149  2857  

     3.2.3 货币和存款 -183  658  841  

     3.2.4 其他负债 39  53  14  

           长期 43  43  0  

           短期 -4  10  14  

三. 储备资产 -629  121  750  

   3.1 货币黄金 0  0  0  

   3.2 特别提款权 -1  1  2  

   3.3 在基金组织的储备头寸 8  8  0  

   3.4 外汇 -636  0  636  

   3.5 其他债权 0  0  0  

四. 净误差与遗漏 -292  0  292  

数据来源：国家外汇管理局。 
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（三）国际收支运行评价 

涉外经济活动平稳增长。2012 年上半年，国际收支交易总规模

为 3.54 万亿美元，较上年同期增长 10%；与同期 GDP 之比为 98%，

较 2011 年同期略降 5 个百分点（见图 1-9）。其中，国际收支口径

的货物和服务贸易总规模同比增长 8%，跨国直接投资（包括外国来

华直接投资和我国对外直接投资）交易总规模增长 14%。 

图 1-9  1990-2012 年上半年国际收支交易规模及其与 GDP 之比 

 

     数据来源：国家外汇管理局，国家统计局。 

国际收支趋向更加平衡。2012 年上半年，国际收支总顺差 921

亿美元，回落至 2005 年同期的顺差水平，同比下降 66%。经常项目

顺差与 GDP 之比为 2.1%，较 2011 年同期下降 0.7 个百分点。储备

资产增幅明显放缓，与 GDP 之比为 1.7%，同比下降 7.3 个百分点（见

图 1-10）。 
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图 1-10  1990-2012 年上半年经常项目差额和储备资产增加额与 GDP 之比

 
数据来源：国家外汇管理局，国家统计局。 

 

跨境资本流动呈现双向变化。2012 年第一季度，随着国际市场

环境转暖，国际资本回流我国，资本和金融项目由 2011 年第四季度

的逆差 290 亿美元转为顺差 561 亿美元；第二季度，在实体经济增

速趋缓、欧债危机继续发酵、市场避险情绪上升等因素作用下再现

净流出 412 亿美元。 

 

专栏 3： 

资本项目逆差≠外资集中撤离 

 

2012 年上半年我国资本和金融项目顺差 149 亿美元，其中第二季度为逆差

412 亿美元。这主要是受国内外因素的共同影响，但这不等于外资大规模集中

撤离。从理论上讲，经常项目顺差大于外汇储备增加额，意味着我国境内机构

和个人资本呈现净输出（即国际收支平衡表中资本项目逆差）、对外净资产增多。

尤其是 2012 年 4 月份进一步扩大人民币汇率浮动区间，大幅减少央行外汇干预

以后，更加强化了这种经常项目顺差、资本项目逆差的国际收支自主平衡格局。
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从国际收支统计细项数据看，也印证了资本项目逆差主要是外汇资产持有从央

行转向境内机构和个人，藏汇于民的过程，外资主动撤离的迹象尚不明显。 

从直接投资来看，虽然二季度直接投资顺差 411 亿美元（见图 C3-1），同

比下降 14%。但这并不是外商撤资造成的，二季度，外国来华直接投资撤资 75

亿美元，同比增长 6%，低于同期资本和金融项目流出的平均增速（25%），也

低于 2001 年以来外商直接投资撤资的季度平均增速（38%）。直接投资顺差下

降的主要原因是我国企业趁海外资产走低，积极“走出去”，对外直接投资增长

17％，达到 195 亿美元。 

从证券投资来看，二季度证券投资仍为顺差 111 亿美元，较上季增长 20%。

主要来源：一是欧债危机反复后我国对外证券投资的净回流 25 亿美元，二是对

境外人民币持有者开放银行间货币市场后非居民人民币债券投资流入 30 多亿

美元，三是境内企业海外筹资及 QFII 项下资金净流入合计 35 亿美元。 

从其他投资来看，二季度逆差较大，主要是境内银行对外贷款和存款净流

出较多，达 890 亿美元，占其他投资资产项下净流出额的 73%。同期，其他投

资的负债项下仍表现为资金净流入，达 270 亿美元，包括贸易信贷、贷款等资

金，说明我境内机构在海外市场仍具有一定的融资能力。 

图 C3-1  2007-2012 年上半年资本和金融项目主要子项目的季度收支状况 

 

数据来源：国家外汇管理局。 
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二、国际收支主要项目分析 

（一）货物贸易 

据海关统计，2012 年上半年我国货物贸易呈现以下特点： 

对外贸易增速放缓，外贸依存度较上年同期有所回落。上半年，

进出口总额同比增长 8%，增速较上年同期回落 18 个百分点。出口、

进口及进出口总额与同期 GDP 之比分别为 26.5%、24.6%和 51.1%，

较上年同期分别回落 1.3、1.8 和 3.1 个百分点（见图 2-1），显示我国

经济增长的内生性进一步增强。 

图 2-1  2000-2012 年上半年进口、出口与同期 GDP 之比 

 

数据来源：海关总署，国家统计局。 

出口增速快于进口，外贸顺差有所反弹。上半年，出口同比增长

9%，进口增长 7%，进出口顺差 689 亿美元，增长 56%；顺差与同期

GDP 之比为 1.9%，较上年同期提高 0.5 个百分点（见图 2-2）。进口

增长较慢，一是由于进口价格增幅明显回落，降低了我国的进口成本。

随着国际大宗商品价格下行，上半年我国进口价格月均同比微增
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1.7%，较 2011 年同期增幅回落 13.1 个百分点，进口数量指数月均同

比增长 6.4%，增幅回落 5.1 个百分点（见图 2-3）。二是由于加工贸易

出口增长低迷，影响了与加工再出口相关的进口需求。上半年，我国

加工贸易出口增长 6.4%，低于一般贸易出口增速近 4 个百分点，导

致同期加工贸易进口增长 0.7%，较一般贸易进口增速低 7 个百分点

（见图 2-4）。 

图 2-2  2000-2012 年上半年进出口差额及其与 GDP 之比 

 

数据来源：海关总署，国家统计局。 

图 2-3   2010 年 1 月-2012 年 6 月进出口数量和价格变动 

 

数据来源：海关总署。 
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图 2-4   2000-2012 年上半年不同贸易方式进出口增速 

 
数据来源：海关总署。 

加工贸易顺差扩大，一般贸易逆差收窄。2012 年上半年，我国

加工贸易顺差 1874 亿美元，同比增长 14%。其中，外商投资企业加

工贸易顺差 1631 亿美元，同比增长 15%，占加工贸易总顺差的 87%，

较上年同期提高 1 个百分点。同期，我国一般贸易逆差 539 亿美元（见

图 2-5），同比减少 7%，主要是由于以私营性质为主的其他企业一般

贸易出口较快增长。 

图 2-5  2000-2012 年上半年货物贸易差额主要构成 

 
数据来源：海关总署。 
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外贸多元化进一步推进，与新兴经济体贸易增速快于发达经济体。

上半年，我国与南非、俄罗斯、巴西和东盟的双边贸易额增长较快（见

图 2-6），分别较总体增速高 29、14、4 和 2 个百分点，所占比重合计

较上年同期提高 0.8 个百分点。但与欧盟贸易额仅增长 0.7%，与日本

的贸易额同比下降 0.2%，所占比重合计较上年同期下降 1.8 个百分点。

我国与美国贸易额同比增长 12%，比重略有增加。 

图 2-6  与主要贸易伙伴进出口增速及进出口额占比变动情况 

 
数据来源：海关总署。 

 

专栏 4： 

当前我国出口收汇情况分析 

 

我国出口形势对出口收汇的影响较大。据海关统计，2012 年上半年出口同

比增长 9%，增速明显低于去年同期增长 24%的水平。受此影响，出口收汇增

长也较低迷，据国际收支申报统计，上半年出口收汇（货物贸易跨境收入）同

比增长 8%，增速远低于去年同期增长 29%的水平。 

上半年我国出口收汇总体较稳定，但下滑态势值得关注。一般情况下，出

口货物流与跨境收入资金流之间会存在差异，影响因素一是出口预收和延收问
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题，可以在一定程度上反映出口货款的回收速度及风险，此外也与出口企业的

收汇意愿有关；二是出口不需收汇的特殊情况、季节性波动和统计口径等，但

这些因素不随外贸环境的改变而变化，可以认为相对稳定。2012 年上半年，我

国出口收汇率（货物贸易跨境收入/出口）为 91%，仍保持在较高水平，较 2011

年上半年略降 1 个百分点。但二季度出口收汇率为 85%，相对一季度下滑较大，

并且也低于 2011 年同期 5 个百分点（见图 C4-1）。这一方面说明我国出口收汇

受到 2011 年底以来境外流动性趋紧、交易对手资金状况不佳等因素影响，出现

一定的收汇风险；另一方面也反映了在人民币汇率双向波动的情况下，境内企

业出口后尽快尽早收结汇的意愿降低。 

图 C4-1  2010 年 1 季度-2012 年 2 季度出口及其跨境收入情况 

 

数据来源：国家外汇管理局，海关总署。 

未来仍需高度关注出口收汇风险。受外部经济复苏放缓、欧债危机继续发

酵、国际金融市场不稳定因素较多等影响，我国企业在特定阶段或特定地区的

出口收汇不确定性依然较大。下一阶段，外汇管理部门将继续支持国家稳定外

贸增长的政策，稳步推进货物贸易外汇管理改革，进一步将促进贸易便利的政

策措施落到实处，切实增强企业出口竞争力，并防范出口收汇风险。 

 

（二）服务贸易 

服务贸易规模保持较快增长。按国际收支统计口径，2012 年上
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半年服务贸易总额 2208 亿美元，同比增长 10%，增速较货物贸易高

2 个百分点。服务贸易总额相当于货物贸易总额的 12%，该比例与

上年同期持平（见图 2-7）。 

图 2-7  2005-2012 年上半年货物和服务贸易比较 

 

数据来源：国家外汇管理局。 

运输和旅游项目较大逆差是服务贸易逆差大幅上升的主要原因。

2012 年上半年，服务贸易逆差 403 亿美元，较上年同期增长一倍。

其中，运输逆差 229 亿美元，旅游逆差 218 亿美元，分别较上年同

期增长 10%和 1.1 倍。运输项目长期保持较大逆差主要是由于我国

外贸进出口总量持续增加，境内企业对国际货物运输的需求上升，

带动运输服务支出较快增长。旅游方面，上半年，外籍人员入境旅

游 1346 万人次，同比增长 5%，带动住宿、餐饮购物等旅游收入略

有增长；内地居民出境 3856 万人次，增长 20%，带动境外观光、购

物、留学等旅游支出大幅增加。从分国别和地区的情况看，我国对

美国、澳大利亚和香港均呈现较大规模的旅游逆差（见图 2-8），主

要是由于在上述三国的留学费用快速增长所致。 
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图 2-8  2012 年上半年旅游项目分国别和地区的收支情况 

 
数据来源：国家外汇管理局。 

服务贸易伙伴国家和地区集中度高。主要服务贸易伙伴集中在

邻近地区和欧美发达国家，服务贸易收支前十名伙伴国家和地区占

服务贸易总额的 73%（见图 2-9）。其中，我国对香港地区顺差 180

亿美元，对其他主要伙伴国均呈现逆差，逆差较大的国家包括澳大

利亚、美国和韩国，分别为 59 亿、56 亿和 52 亿美元。 

图 2-9  2012 年上半年服务贸易分国别和地区的收支情况 

 

数据来源：国家外汇管理局。 
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（三）直接投资 

直接投资净流入依然是我国国际收支顺差的主要来源。2012 年

上半年，直接投资顺差 900 亿美元，同比下降 3%（见图 2-10）。但

直接投资净流入在国际收支总顺差中的占比达 98%，较上年同期上

升 64 个百分点。这一方面显示直接投资对于我国国际收支状况的稳

定作用，另一方面也说明在外部经济环境多变的情况下，我国经济

发展稳定、吸引力强，作为世界主要直接投资流入国的地位依然稳

固。 

图 2-10  2000-2012 年上半年直接投资顺差情况 

 

数据来源：国家外汇管理局。 

外国来华直接投资流入及净流入均小幅增长。2012 年上半年，

外国来华直接投资流入 1314 亿美元，较上年同期增长 7%；外国来

华直接投资流出 133 亿美元，增长 15%，主要是由于外商投资企业

向境外股东加速偿还贷款，上半年此项增幅达 50%，来华直接投资

撤资清算流出金额较上年同期下降 8%。由于来华直接投资流入规模

远高于流出，上半年外国来华直接投资净流入 1181 亿美元，增加 70
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亿美元，增长 6%，延续了自 2009 年上半年以来的增长趋势（见图

2-11），但增幅有所下降。 

图 2-11  2000-2012 年上半年外国来华直接投资情况

 
数据来源：国家外汇管理局。 

外国来华直接投资的结构进一步优化。来自世界主要发达国家

的投资持续稳定增长，2012 年上半年，法国、德国、日本及美国对

我国非银行部门的直接投资金额较上年同期分别增长了 110%、96%、

29%和 20%。来自世界主要离岸中心的直接投资有所下降，开曼群

岛、英属维尔京及中国香港对我国非银行部门的直接投资金额较上

年同期分别下降了 37%、35%和 15%。从吸收外国来华直接投资的

行业分布看，制造业、房地产业、租赁和商务服务业、批发零售业

和采矿业仍然是吸收外国来华直接投资的主要行业。与上年同期相

比，教育和卫生行业吸收来华直接投资的增长较快，增幅分别为 200%

与 110%；房地产业吸收来华直接投资额下降比较明显，降幅达 25%，

从侧面反映出国家房地产市场调控的积极效果。 

对外直接投资流出与净流出均大幅增长。2012 年上半年，我国
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对外直接投资流出 380 亿美元，同比增长 45%；我国对外直接投资

撤资流入 100 亿美元，增长 25%。由于对外直接投资流出的增幅高

于流入，我国对外直接投资净流出 281亿美元，增长 53%（见图2-12）。 

图 2-12   2000-2012 年上半年我国对外直接投资情况 

 

数据来源：国家外汇管理局。 

（四）证券投资 

证券投资继续保持顺差。2012 年上半年，我国证券投资项下净

流入 204 亿美元，较上年同期增长 1.4 倍。其中，我国对外证券投资

净流入 59 亿美元，较上年同期大幅增长 9.9 倍；境外对我国证券投

资净流入 145 亿美元，较上年同期上升 84%（见图 2-13）。 

我国对外证券投资回撤明显。2012 年上半年，世界经济缓慢复

苏，欧洲主权债务危机深化，国际金融市场动荡加剧，我国对外证

券投资更趋谨慎，新增投资流出 85 亿美元，同比下降 23%，减持回

流 143 亿美元，同比上升 24%。其中，对外股本证券投资流出入双

降，总体呈净回流 22 亿美元；对外债务证券撤资回流规模上升 1 倍，

净回流 36 亿美元，而上年同期为净流出 2 亿美元。2012 年上半年，
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我国合格境内机构投资者（QDII）对外证券投资大幅波动，一季度

回流 5 亿美元，二季度汇出 6 亿美元，总体净增对外投资 1 亿美元。 

图 2-13  2000-2012 年上半年证券投资差额情况 

 
注：我国对外证券投资正值表示净回流，负值表示净流出；境外对我国证 

券投资正值表示净流入，负值表示净流出。 

数据来源：国家外汇管理局。 

境外对我国证券投资活跃。2012 年上半年，境外对我国证券投

资流入 166 亿美元，流出 21 亿美元，同比分别上升 86%和 95%。从

结构上看，因我国物价水平涨幅持续回落，降息预期强烈，境外更

青睐对我国债务证券投资。2012 年上半年，境外人民币清算行等三

类机构运用人民币投资境内银行间债券市场踊跃，加之财政部和境

内机构在香港离岸市场发行人民币债券，境外对我国债券投资净流

入 92 亿美元，上年同期为微量净流出。股票投资方面，受境内企业

盈利预期下降和海外资本市场低迷等因素影响，境外对我国股本证

券投资流入 74 亿美元，流出 21 亿美元，分别下降 17%和上升 96%，

净流入 53 亿美元，同比下降 33%。其中，境内企业海外上市筹资

39 亿美元，同比下降 35%；合格境外机构投资者（QFII）对我国证
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券投资稳中趋升，一季度流出入基本平衡，二季度净流入大幅增至

15 亿美元，总体净增 16 亿美元。 

（五）贸易信贷 

贸易信贷4资产负债规模持续增长。2012 年 6 月末，贸易信贷资

产余额 3101 亿美元，较上年末增加 332 亿美元，增长 12%；贸易信

贷负债余额 2901 亿美元，较上年末增加 409 亿美元，增长 16%；净

资产为 200 亿美元，较上年末减少 77 亿美元，下降 28%。截止 6 月

末，贸易信贷资产和负债占过去 12 个月海关进出口总额的比重分别

为 8.2%和 7.7%，较上年末比重增加 0.6和 0.8个百分点（见图 2-14）。 

图 2-14  2005 年末至 2012 年 6 月末贸易信贷资产负债余额 

 

数据来源：国家外汇管理局。 

                                                        
4
 贸易信贷指中国境内外企业因贸易往来而相互赊账，形成的应收/预付账款（资

产方）和预收/延付账款（负债方），它反映了贸易双方占用对方资金的情况。

银行提供的贸易融资和融资性担保不在此列。贸易信贷的资产和负债方是国际

收支平衡表中“资本和金融项目”下“其他投资”项下的重要子项目。其中，贸易

信贷的负债方也是我国外债统计的一个重要数据源，与登记外债构成我国外债

余额统计。 
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贸易信贷在波动中呈现净流入。2012 年上半年，我国贸易信贷

项下为净流入 77 亿美元。其中，一季度，因为负债增加、资产减少，

贸易信贷净资产显示为大幅下降（即净流入）223 亿美元；二季度，

由于资产增加、负债减少，贸易信贷净资产转为大幅上升（即净流

出）147 亿美元。 

贸易信贷出口与进口双方向增长。2012 年 6 月末，出口应收款

（即少收汇）2566 亿美元，较上年末增长 17%；出口预收款（即多

收汇）589 亿美元，较上年末增长 2%；出口少收汇多于出口多收汇

1977 亿美元。进口预付款（即多付汇）536 亿美元，较上年末下降

7%；进口应付款（即少付汇）2312 亿美元，较上年末增长 21%；进

口少付汇多于多付汇 1776 亿美元。 

贸易信贷短期化趋势更为明显。2012 年 6 月末，样本企业短期

（一年以下）贸易信贷资产占其全部资产的比重为 95%，较上年末

增长 5 个百分点；样本企业短期贸易信贷负债占其全部负债的比重

为 94%，较上年末增长 1 个百分点。 

外商投资企业较内资企业的贸易信贷更为活跃。截至 2012 年 6

月末，样本外商投资企业贸易信贷资产占全部资产的比重为 57%，

样本外商投资企业贸易信贷负债占全部负债的比重为 53%。外商投

资企业更多利用应收/应付进行资金安排，外资应收应付金额占应收

应付总额的 62%；而内资企业更多利用预收/预付进行资金安排，内

资预收预付占预收预付总额的 75%。 
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三、外汇市场运行与人民币汇率 

（一）外汇市场改革和建设情况 

完善银行结售汇综合头寸管理。配合 4 月 16 日扩大外汇市场人

民币对美元汇率浮动幅度、增加人民币汇率弹性的改革需要，取消

2010 年 11 月初以来对银行收付实现制头寸实行的临时性下限管理，

并对银行结售汇综合头寸实行正负区间管理，提高银行外汇交易和

风险管理的灵活性与主动性，促进人民币汇率的价格发现。 

扩大银行贵金属业务汇率敞口平盘范围。将已有银行黄金业务

汇率敞口平盘的政策适用范围扩大至白银、铂金等其他贵金属，便

利银行为客户提供贵金属投资服务品种，支持藏金于民。 

便利中小金融机构参与外汇市场。减免村镇银行进入银行间外

汇市场的交易费用，发挥外汇支农作用。简化银行间外汇市场外汇

掉期和货币掉期业务的市场准入管理，并增加货币掉期业务的本金

交换形式，进一步推动金融服务实体经济。 

扩大个人本外币兑换特许业务试点范围。简化准入管理，鼓励

品牌连锁经营，强调风险防控，推动建立以银行为主体、外币代兑

机构和特许经营机构为补充的规范、有效、多样的个人本外币兑换

市场体系。 

（二）人民币汇率走势 

人民币对美元汇率双向波动增强。2012 年 6 月末，人民币对美
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元汇率中间价为 6.3249 元/美元，较 2011 年末贬值 0.4%（见图 3-1），

2005 年人民币汇率形成机制改革以来累计升值 30.9%。上半年 117

个交易日中，人民币对美元汇率中间价隔日波幅日均55个基点（2011

年全年日均波幅 43 个基点），中间价 56 个交易日隔日升值，61 个

交易日隔日贬值，参考篮子货币汇率变动更加显现。上半年，人民

币对欧元、日元汇率中间价分别升值 3.7%和 1.8%。 

图 3-1  2012 年上半年人民币对美元、欧元和日元汇率中间价走势 

 
数据来源：中国外汇交易中心。 

人民币汇率趋向合理均衡水平。2012 年上半年，银行间外汇市

场人民币对美元即期交易价相对中间价的日间最大波幅日均为

0.34%，高于 2011 年全年的 0.18%。4 月 16 日扩大人民币汇率波幅

后进一步扩大至 0.53%，最高接近 1%的浮动区间上限（见图 3-2）。

在央行大幅减少外汇干预后，市场供求决定汇率、汇率调节市场供

求的自主机制更加稳固。上半年，境内外远期市场人民币对美元汇

率时升时贬、有强有弱（见图 3-3），6 月末境内银行间远期市场、
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境外无本金交割远期市场（NDF）和香港可交割远期市场 1 年期价

格隐含的人民币贬值幅度分别为 1.2%、1.4%、1.9%，远低于 2008

年国际金融危机时 7%的高点，符合当前人民币紧、美元松的本外币

利差水平，而非单纯的汇率预期。这表明，当前人民币汇率处于市

场认可的合理水平，不存在大规模看空人民币。 

图 3-2  2012 年上半年银行间外汇市场人民币对美元即期交易价波幅 

 
注：日间交易价相对当日中间价的最大波幅。 

数据来源：中国外汇交易中心。 

图 3-3  2012 年上半年境内外远期市场 1 年期人民币对美元升贬值幅度 

 
数据来源：中国外汇交易中心，路透。 
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人民币有效汇率升值。根据国际清算银行数据，2012 年上半年

人民币对一篮子货币的名义有效汇率累计升值 1.6%，扣除通货膨胀

因素的实际有效汇率累计升值 0.9%，在国际清算银行监测的 61 个

经济体货币中，升值幅度分别居第 16 位和第 22 位，人民币在新兴

市场货币中表现稳定。2005 年人民币汇率形成机制改革以来，人民

币名义和实际有效汇率累计分别升值 23.1%和 30.4%（见图 3-4）。 

图 3-4  1994-2012 年上半年人民币有效汇率走势 

 
数据来源：国际清算银行。 

 

专栏 5： 

我国与其他“金砖国家”国际收支状况比较 

 

国际上测度跨境资本流动状况，主要用国际收支平衡表的资本和金融项目

（不含储备资产变动），包括直接投资、证券投资和其他投资。2005-2011 年，

中国、印度、巴西资本净流入累计分别为 0.96 万亿、0.39 万亿和 0.40 万亿美元，

俄罗斯资本净流出累计 0.17 万亿美元（见表 C5-1）。具体比较各国的国际收支

状况可以发现，虽然同为“金砖”，彼此“成色”却不同。 
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表 C5-1  2005-2011 年“金砖国家”资本项目状况（亿美元） 

 
外国直接

投资 

对外直接

投资 

外国证券

投资 

对外证券

投资 

外国其他

投资 

对外其他

投资 

中国 11509  -2631  1696  -1207  6140  -5936  

8878 489 204 

印度 2001  -1017  1142  -14  1300  -41  

984 1128 1753 

俄罗斯 3053  -3009  -576  25  3014  -4209  

44 -551 -1195 

巴西 2546  -587  1924  187  1439  -1492  

1959 2111 -53 

注：正值表示资金流入，负值表示资金流出。 

数据来源：国家外汇管理局、俄罗斯中央银行、环亚数据库。 

我国资本流入具有较强的稳定性。外国直接投资是“金砖国家”最主要的资

本流入渠道，我国尤为明显。在流量方面，2005-2011 年，外国直接投资累计净

流入 1.15 万亿美元，占同期我国资本净流入的 120%，超过印度、俄罗斯、巴

西流入总和；外国证券投资累计净流入 1696 亿美元，仅占我国同期资本净流入

的 18%，印度、巴西分别为 31%、47%。在存量方面，2011 年末外国直接投资

占我国全部对外负债的 61%，明显高于印度、俄罗斯、巴西（分别为 32%、41%、

44%），而证券投资的比重仅为 8%，远低于上述三国（分别为 24%、21%、44%）。

跨境资金流入以稳定性高的外国直接投资为主，意味着即使外部环境恶化，对

风险最敏感、波动性大的证券投资撤离我国的影响也低于其他新兴市场。 

全球银行业对我国净敞口规模偏低。过去几年，我国在跨境商业和银行信

用（记入国际收支平衡表中其他投资的贸易信贷、贷款和存款）活动渠道的资

金有进有出，2005-2011 年累计净流入 347 亿美元，同期印度、俄罗斯、巴西净

流入分别为 1753 亿、705 亿和 143 亿美元。2011 年末，我国跨境商业和银行信

用活动项下对外净负债 863 亿美元，同期上述三国分别为对外净负债 2697 亿、

1126 亿和 596 亿美元。根据国际清算银行的统计，2011 年末全球银行业对我国

债权来自欧洲和美国的比重（70.1%）低于印度（73.1%）、俄罗斯（94.9%）、

巴西（93.3%），而国内债务人以银行部门为主（各国的比重分别为 47.2%、27.3%、

26.6%、14.4%），企业直接借债相对较少。这意味着欧美银行业的去杠杆化对

我国的影响低于其他新兴市场，特别是实体经济可以从银行体系获得一定程度

的中间缓冲。 

我国贸易状况好于其他“金砖国家”。贸易状况是衡量一国对外支付能力和



—37— 

长期偿债能力的重要指标，特别是对于依赖资本流入弥补国内储蓄缺口的国家，

如果流入的资金不能有效提升国际竞争力和改善贸易状况，将侵蚀偿债能力并

最终导致债务性资本的撤离。实际上，贸易赤字与短期资本流入的结合通常被

视为货币危机甚至是金融危机的前兆，1997 年亚洲金融危机中的泰国就面临这

种状况。相对于印度非石油贸易连续八年逆差、出口成熟度低于亚洲平均水平

和俄罗斯、巴西的贸易顺差依赖于大宗商品出口，我国具有显著的贸易优势，

如改革开放与稳定的营商环境、完整的制造产业链等，这使得过去十年间形成

的出口竞争力在短期内既不会消失，也难以大规模外移。 

回顾过去几年的国际收支状况，我国的跨境资本流动贴近实体经济活动，

对于外部冲击具有较强的韧性，因此也避免了人民币汇率大起大落。2012 年上

半年，人民币对一篮子货币的名义有效汇率升值 1.6%，巴西、印度、俄罗斯和

南非四国货币分别贬值 8.4%、贬值 4.7%、贬值 1.3%和升值 0.1%。 

 

（三）外汇市场交易 

2012 年上半年，人民币外汇市场累计成交 4.48 万亿美元，日均

成交 383 亿美元，较上年全年日均增长 8.2%。其中，银行对客户市

场和银行间外汇市场分别成交 1.55 万亿和 2.93 万亿美元5（见表 3-1）。 

即期外汇交易平稳增长。上半年，银行对客户即期结售汇（不

含远期履约）累计 1.36 万亿美元，较 2011 年全年日均增长 5.1%；

银行间即期外汇市场累计成交1.73万亿美元，日均成交148亿美元，

较 2011 年全年日均增长 1.3%。2012 年上半年，即期交易在外汇市

场交易总量中的比重降至历史最低的 68.8%（见图 3-5），显示随着

人民币汇率弹性增强，汇率衍生产品的市场需求上升。 

                                                        
5 银行对客户市场采用客户买卖外汇总额，银行间外汇市场采用单边交易量，

以下同。 
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图 3-5  2006-2012 年上半年即期交易在外汇市场交易总量中的比重 

 
数据来源：国家外汇管理局，中国外汇交易中心。 

远期外汇交易下降。上半年，银行对客户远期结售汇累计签约

1731 亿美元，其中结汇和售汇分别为 839 亿和 892 亿美元，较 2011

年全年日均分别下降 6.7%、8.5%、5%，企业由净结汇转向净售汇（见

图 3-6）。同期，银行间远期外汇市场累计成交 645 亿美元，日均成

交 5.5 亿美元，较 2011 年全年日均下降 37.3%，主要原因是 4 月份

取消银行收付实现制头寸下限管理后，银行对客户远期交易的敞口

平盘方式回归即期+掉期，银行间远期交易需求减少。 

图 3-6  2006-2012 年上半年银行对客远期结售汇业务量 

 
数据来源：国家外汇管理局。 



—39— 

外汇和货币掉期交易大幅增长。上半年，银行对客户外汇和货

币掉期累计签约 156 亿美元，较 2011 年全年日均增长 1.3 倍，其中

近端结汇/远端售汇和近端售汇/远端结汇的交易量比重分别为 6.3%

和 93.7%，反映出企业通过掉期业务的融资功能，将人民币资金转

换为外币资金使用。同期，银行间外汇和货币掉期市场累计成交 1.14

万亿美元，日均成交 97.2 亿美元，较 2011 年日均增长 33.9%。 

外汇期权交易大幅增长。上半年，银行对客户期权市场累计成

交 59.1 亿美元，是 2011 年全年交易量的 6.8 倍，以企业办理零成本

期权组合业务为主，单纯买入期权较少；银行间期权市场累计成交

10.8 亿美元，超过 2011 年全年交易量。外汇期权交易趋向活跃，反

映出随着人民币汇率弹性增强，期权相对于远期所具有的灵活管理

汇率双向波动风险的吸引力逐渐显现。 

表 3-1  2012 年上半年人民币外汇市场交易概况 

交易品种 交易量（亿美元） 

即期 30861 

  银行对客户市场 13603 

  银行间外汇市场 17258 

远期 2376 

  银行对客户市场 1731 

  银行间外汇市场 645 

    其中：3 个月（含）以下 387 

          3 个月至 1 年（含） 153 

          1 年以上 106 

外汇和货币掉期 11528 

  银行对客户市场 156 

  银行间外汇市场 11372 

    其中：3 个月（含）以下 10156 

          3 个月至 1 年（含） 1188 

          1 年以上 28 

期权 69.9 

  银行对客户市场 59.1 
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    其中：外汇看涨/人民币看跌 29.1 

          外汇看跌/人民币看涨 30 

  银行间外汇市场 10.8 

    其中：外汇看涨/人民币看跌 5.8 

          外汇看跌/人民币看涨 5.1 

    其中：3 个月（含）以下 7.9 

          3 个月至 1 年（含） 2.9 

          1 年以上 0 

合计 44835 

  其中：银行对客户市场 15549 

        银行间外汇市场 29286 

  其中：即期 30861 

        远期 2376 

        外汇和货币掉期 11528 

        期权 69.9 

注：数据均为单边交易额，采用四舍五入原则。 

数据来源：国家外汇管理局，中国外汇交易中心。 

银行间外币对交易小幅下降。上半年，9 个外币对买卖累计成

交折合 428 亿美元，日均成交 3.7 亿美元，较 2011 年日均下降 5.7%。

其中，即期交易作为最大交易品种累计成交折合 362 亿美元，日均

成交 3.1 亿美元，较 2011 年日均下降 11.9%。在交易币种分布，以

美元/港币、欧元/美元为主（见图 3-7），符合国际外汇市场格局和

内地与香港之间特有的经济联系。 

图 3-7  2005-2012 年上半年银行间外汇市场外币对即期交易的币种构成 

 

数据来源：中国外汇交易中心。 



—41— 

四、国际收支形势展望和政策取向 

当前，国际收支顺差减少、外汇储备增长放缓，符合国家宏观

调控方向，有利于促进对外经济平衡。随着人民币汇率形成机制不

断完善，以及央行外汇干预大幅减少，我国经常项目顺差、资本项

目逆差的国际收支平衡格局将成为常态，有利于推进藏汇于民。在

世界经济缓慢复苏、国际金融动荡加剧的背景下，我国作为开放程

度越来越高的经济体，跨境资本流动受到影响在所难免。当国际收

支、人民币汇率趋向合理均衡水平后，跨境资本双向波动也不可避

免。我国经济增长相对较快、货物贸易持续顺差、外汇储备规模雄

厚，且外资主要是稳定性较高的直接投资而非波动性较大的证券投

资，能够承受跨境资本流动的冲击。 

2012 年下半年我国国际收支有望保持基本平衡。外部环境继续

存在许多不稳定、不确定的因素，如美国经济可能小幅向好，但仍

面临“财政悬崖”带来的财政紧缩问题；欧元区总体处于去杠杆化

的初级阶段，欧债危机仍可能不断深化；受外围经济环境影响，新

兴市场经济体面临供给和需求两方面压力；地缘政治突发事件也不

容忽视，等等。但一些有利于我国国际收支平衡的积极因素也正在

逐步积累：一是国家把稳增长放在更加重要的位臵，近期出台的一

系列预调微调政策将有助于提振市场信心、保持经济平稳增长。二

是鉴于世界经济低迷，国际大宗商品价格回落压低国内进口成本，

下半年我国有可能继续保持较大的货物贸易顺差。三是各主要经济
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体将更加注重增长，相关国家和地区也仍有一定资源和决心防止债

务危机走向最坏情形。总体看，只要国内外不发生重大突发事件，

全年我国国际收支仍有望实现基本平衡。 

 

专栏 6 

欧债危机的现状与影响 

 

欧债危机始于 2009 年的希腊主权债务危机。在希腊宣布无法按期偿还主权

债务后，欧洲长期存在的人口老龄化、社保高福利化、劳动力市场僵化、货币

一体化但财政独立化等固有的结构性矛盾集中爆发，由于经济政策协调成本高

昂且效率低下，经过不断演化发酵，欧债危机目前已发展成包括主权债务危机、

银行业危机、经济政治危机和社会危机在内的全方位、系统性危机。 

2012 年以来，欧债危机大致经历了好转、恶化、趋缓等阶段。一季度，欧

央行推出了总额达 5295 亿欧元的第二轮三年期再融资操作（LTRO），欧盟峰会

缔结了《稳定、协调和治理条约》财政契约以强化欧盟区财政纪律和监督，缓

解了欧洲银行业流动性紧缺状况，提升了市场信心。但进入第二季度，随着西

班牙财政赤字问题逐渐恶化和欧洲银行业资本充足率不达标等新问题陆续浮现，

西班牙、意大利等国国债价格出现暴跌，持有较多欧债头寸的欧洲多家银行被

降级，欧债危机再度恶化。为应对危机，欧盟出台了向西班牙提供 1000 亿欧元

的救助贷款，推进银行联盟一体化，推出 1200 亿欧元促增长方案等一系列措施。

然而，这些措施并未解决根本问题，仅仅缓和了危机进程。7 月份希腊救助谈

判陷入僵局，西班牙地方政府债务问题爆发。9 月份荷兰将要举行大选，由于

荷兰民众对于欧盟紧缩方案普遍不满，大选结果可能导致新政府偏离欧盟预算

目标约束，从而导致荷兰失去 AAA 级信用评级。9 月份德国最高法院将对欧洲

稳定机制（Europe Stability Mechanism，ESM）进行裁决，一旦裁决结果不为民

众所接受，可能触发德国全民公投。欧债危机前景再度蒙上阴影。 

欧盟是世界第一大经济体，欧元区是世界最大的单一货币区，欧元是仅次

于美元的第二大国际储备货币，此次欧债危机对欧洲乃至世界经济金融的影响
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巨大。欧债危机以来，欧盟经济增长率预计将从 2010 年的 2.0%下滑到 2012 年

的 0%，欧盟失业率从 2010 年的 9.7%攀升到了 2012 年 6 月的 10.4%。欧盟政

府债务总量占 GDP 比重从 2010 年的 80.0%上升到了 83.4%。随着欧洲各国经

济陷入衰退和主权信用评级不断降低，欧债国家普遍陷入了财政紧缩-经济衰退

-债务负担加重-财政再度紧缩的恶性循环。从国际经济往来方面看，欧盟对外

贸易出现下降，这也极大影响到了欧盟各贸易伙伴国。从金融市场方面看，欧

元区稳定性受到冲击，2012 年 6 月欧元兑美元汇率从 2010 年底的 1.3583 贬值

到 1.2814，欧洲股票债券市场等出现剧烈震荡，持有大量欧债头寸的欧洲多家

金融机构资产蒙受巨大损失，银行贷款业务陷入停滞。经济金融危机也对欧洲

政治、社会局面造成不利影响，欧盟内部各国矛盾冲突不断，欧洲一体化进程

受到争议。长期的经济不景气和失业问题导致危机中的欧洲民众不满，政府更

迭，社会动荡。 

2012 年下半年，外汇管理部门将按照党中央、国务院的统一部

署，把握好稳中求进的主基调，把稳增长放在更加重要的位臵，坚

守风险底线，进一步提高外汇管理服务实体经济和维护国家经济金

融安全的能力。一是坚持防风险不放松，密切跟踪跨境资金流动走

势，完善政策预案，防范化解外汇管理领域风险隐患。二是促进贸

易投资便利化，做好货物贸易外汇管理制度改革全国推广，进一步

简化跨境直接投资管理，稳步推进合格境内机构投资者制度和合格

境外机构投资者制度发展。三是加快外汇市场发展，丰富人民币外

汇衍生产品，改进做市商做市机制，增强外汇市场自我调节、自求

平衡的能力。四是加强和改进外汇储备经营管理，维护国家外汇资

产安全。 


