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国家外侦规模的理论与实践

＿ 

我因对外举侦在五十年代就有了初步实

践， 而采用国际上通用的各种形式，广泛利

用不同社会制度国家的资金， 则是党的十一

届三中全会以后的新的突破。 至1979年底，

我国通过各种方式实际使用外资金额达
577.85亿美元， 其中贷款393.21亿美元。 这

些资金对国民经济的发展起了重要的作用。

但是， 债务的作用又是双重性的。 如何使借

入的外资趋利避害， 促进国内四个现代化

建设， 关键在于要解决好几个问题: (1) 

经济增长中借款的目的与债务的应用，（2)

决定一 定时间内的适当借款额度或债务的累

积率， （3）债务的结构与组合， （4）有

效的债务管理。 本文尝试从经济及金融角度

出发， 研究上述第二个问题。 其余三个问题

安排在其他文章研究。

对外借款适度规模的理论探讨

对外借款的动力是为加速国内经济增长

创造条件。 它符合这样的观点: 一个发展中

国家在初级发展阶段由于国内积累和资产存

员较低， 每增加一 个单位的外资投入， 如果

得到合理的应用， 通常都能获得较高的投资

收益， 然而， 对外借款又须以偿还本金并且

支付一定的利息为前提。 这就意味着， 借款

国必须按侦务期限将一部分国民收入作为使

用外资的成本支付给境外资金的所有者。 从

量的角度考察， 我们可以将借款国每增加一

个单位的外资投入所增加的国民收入定义为

对外借款的边际收益；而借款国每增加一 个

单位的外资融入所转移出坑外的国民收入定

义为对外借款的边际成本。

考察首先从边际收益入手， 当外资最初
从境外融入借款国时， 借款国都趋向于提高
它们的投资率。 每增加一 个单位的外资， 国
民收入的增加值将不断提高， 对外融资的边
际收益呈递增态势， 从而体现了规模经济效
益。 但是， 当外资的流入量达到 一 定规模
后， 由于国内生产要素的配套或供给等方面

的原因， 每单位追加的外资只能按短线生产
要素组合， 造成追加外资使用效果下降， 从
而国民收入的增加值亦趋下降， 对外融资的
边际收益呈递减态势， 如图1所示。

边
益

贸
收

外
际

对外借款的边际收益 图1

。

对外恺款的心肝欣木

,M
 

借款数号

邕2

边
本

C

贸
欣

外
阮 L

c ·
.
. 

.
, 

．
．
．
．

． 

叫款数吊

一 9 -



其次考察边际成本。 随着资本流入量的
增加， 每增加 一个单位的外资， 外资的边际
成本 一—利息支付额将不断提高， 如图2所
示。 这是因为， 在外资供给总拭有限的条件

下，随着外资需求的增加， 外资的价格一一·
借款利率或实际利率将不断上升（图中的虚
线L)。 也可能是另外一 种悄况： 一个发展

中国家能够连续对外融资在整个国际资本

市场中所占的比重一般都不大， 她所增加

的融资流蜇对国际资本市场的利率变更产

生的影响极小， 因此也可以把该国利用外

资的边际成本曲线近似地看作一 条水平线
CC'0 

如果将上述两方面联系起来考察， 图3

表明对外借款的适度规模应是外资投入的边

际收益等于对外融资的边际成本时的外资最
OK。 当外资投入屈小于OK为OK'时， 外

资边际收益大于其边际成本， 表明国内尚有

未被充分利用的生产资源和投资机会， 此时

增加外资流入屎至OK, 仍能使国民收入取

得净增加ABE份额；相反， 当外资借入量

大于OK为OK'，肘， 外资投入的边际收益

将小于其边际成本， 这表明国内已暂时没有

足够的可供利用的生产资源和投资机会。 超

过OK部分的外贤流入屈KK'将使国民收入

的转让大千国民收入的增加， 其净减少份额
为EDF部分。
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来自对32个发展中国家的借款和投资情
况调查的世界银行的报告证买了上述分析．

直到最近， 借款国都趋向千提高它们的投资
率。 起初， 侦务与国内生产总值比率与经济
增长的变化之间的关系存在若正的关系；但
在以后， 巨额的资本流入帮助提高投资率，
但投资常常是低效益的， 侦务与国内生产总
值比率及经济增长的变化之间呈现了负的关

系。 在一 个实际利率上升和世界经济产匮收

缩的环境中， 增加借款不能再转化为更高的

经济增长。 虽然可以维持的债务水平随国家

而异， 但只有当所有的投资的收益率超过借

款的成本时， 借款才能成功。 (D

从借款国角度看， 适度的借坎规倓需要

它严格遵循 一 条谨慎的原则： 新增借款成本
不应超过新增投资的收益率。 为丁做到这一

点， 债务国尤其必须密切关注与新增借款成

本相关的债务的流量与存扯， 借款利息及转
移；与新增投资收益相关的国民收入或国民
总产值的经济变量， 外贸出口创汇及增长
率， 以及与新增借款成本和收益相关的国内
配套资源与国际风险环境的变化情况。

二 外债规模的存量与流量

必须从债务存量和债务流址的角度考察
债务规模的适度问题。 侦务存扯即侦务余
额，是借款国在一 个会计年度终了时的总负

债数额。 一国外债余额反映该国在一定时点
上当年和历年从境外融入并正在使用的尚未

偿还的侦务规模。 存量规模的形式与各个年

度的债务流量紧密相关。

侦务流量是借款国在一个会计年度里的
负侦数额。 一国债务流量反映了贷款国在会
计年度的时期内向借款国已拨付的数额。 如
图4所示： 净流量是指拨付额减去本金偿还
额， 用以测算借款国新筹集的资金是否超过
已到期的侦务。如果侦务水平保持适中，净流
量都应为正值，但是， 当借款国持续不断地
为国内投资筹措外资， 净流量就会变为负
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值。 净转移是指拨付额减去利息和本金摊还

额。 负的净转移意味着还本付息总额超过了

总流入额， 净实际资金从借款国转移给贷款

国。 当实际利率超过拨付额增长率， 任何借

款困都必须预料到其最终要向债权人进行净

转移。
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根据世界银行（＜世界侦务总表(1989) »

的资料， 可整理出我国外侦存拭与流抵的相
关指标。(1)从1984至1991年期间，我国的外

侦余额呈逐年增长态势，年递增率为21.9 % 

其中长期侦务余额的递增率29.5%， 超过短

期债务余额的递增率7.7%，并且在整个余额

中占有绝大比重， 显示了债务存最在结构上

的稳定性。 (2)尽管国家持续不断地为国

内投资筹措外资， 但是净流蜇始终保持了正

值， 这显示了侦务水平的适中性。 (3)由

于本金摊还额和利息支付额在1990一1991年

里发生 “挤兑 “ 现象， 资金流量呈现净转

移， 这样就需要对外贸易有顺差。

从绝对数额研究债务的存渥与流屋只是

问题的一个方面。 问题的另 一 个方面是还必

须把这种存撮与流址放在本国经济和国际环

境中进行考察与比较。

外愤存量与国民经济的分祈

从存脓角度研究侦务规模的适度问题，

已经得到了多数借款国的重视。 因为由侦务

存扯引起的支付义务， 直接依靠本国各年度

出口创汇的同内经济生产能力。

能够最广义的反映一 国经济中产生能力

的流量性指你是因民生产总值。 把借款国的

债务存被同本国的经济生产能力加以对比
——侦务余额／因民生产总值一一实质上是

考察侦务存嫌和卅千偿侦的国民收入流蜇。

与其他国家相比，我国 “侦务余额／国民生产

总值”的比率是比较低的， 我国的比率一直

保持在11.2％以下，在1989至1991年里， 她

的比率仍然只有10.1%、10.9%、10.4 %。 ＠

这表明我国的外侦规橾是偏小的。

如何看待这个比率的警戒线？人们通常

认为， 如果一 国的 “侦务余额／国民生产总

值 “ 比率接近50%， 偿侦困难就难以避免。

然而， 这一 标准在世界银行的统计数据里只

得到部分验证。 因为所有负侦沉重的国家的

确都突破了这条警戒线， 而所有负债适中的

同家也阶后逼近这条警戒线。 我们认为， 不

能简单地以 “ 今天这条标准在提高 ” 来概括
上述现象。 今天负侦适中的国家并不排除明
天有落入 “负侦沉重： “ 行列的可能， 况且整
个低收入国家和东亚、 太平洋地区的国家至
今仍在这条警戒线下谨慎地控制着债务存
屉。 在汇率出现频繁波动的情况下， 名义货
币的国民生产总值可能相当不稳定， 债务存
鼠根据美元计屈， 而国民生产总值以本国货
币计量， 这样计匮上的偏差就难以避免。 这
个比率的警戒线只是从一 个侧面反映一国的
侦务状况， 还必须联系其他比率进行权衡。

权衡侦务存显的第二种方法是比较一国
的出口。 因为，倡放国的出口为履行今后的
偿侦义务提供了实际的外汇资源。 将借款国
的侦务存蜇同本国的出口能力加以对比一一
侦务余额／商品及劳务出口总额—一实质上
表明了该国需用多少年的出口创汇才能消偿
现存的总侦务。 一般地说， 经济越开放， 出
口的国民生产总值的份额越高， 国家履行外
债义务的能力越强， 可承受侦务的绝对数也
越大。 与其他国家相比， 中国的这个比率是
比较低的，I让界银行＜＜世界侦务表(1989)〉＞
所示， 1989年为71.2%, 1990年为71.0%,
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1991年为67.2%。 较低的比率表明， 我国的

外侦规模并不大， 且具有较强的履行外侦义

务的能力。

国际上通常认为， “侦务余额／商品及

劳务出口总额 ” 是考察一 国外侦适度与否的

重要指标， 并且把这条警戒线定在200％的

水平上。 了， 世界银行的统计数据基本上证实

了这一 点： 所有负仙沉亚的国家都超越了这

条警戒线， 超越率达到100个百分点。然而，

所有负侦适中的国家， 比例也都达到警戒线

水平，但却未出现偿债困难。 这当中的 一 条

重要原因是， 后者的出口占本国生产总值的

份额较高， 具有较强的偿债能力， 而前者相

反。 另 一 条原因是， 从债务存匿的组成看，

后者的债务期限结构和优惠债务比重较之前

者为多， 实际偿侦能力比较强。

四 外债流量与出口创汇流量的分析

偿侦总额是侦务流量中的 一 项中心变

员。 由本金摊还额和利息支付额组成的偿债

总额通常与拨付额呈正向相关变动，而与净

流措和转移净额呈负向相关变化。 作为制约

侦务流恨的另 一 项变隘是借款国的出口创汇

额。 因为能够为借款国履行当年偿债义务的

通常靠同期的实际创汇额度； 一旦转移净额

和净流屈出现负值， 最终依赖出口顺差进行

弥补。 偿侦总额和出口创汇对侦务流星的制

约关系决定了必须把偿侦总额与出口创汇联

系在一 起。

把一国在一定时期内的外侦还本付息额

问该国同期的商品及劳务出口创汇联系在一

起， 这就是偿侦率。 对于侦权国， 这一 比率

指明借款国偿还侦务的难易度； 对于债务

国， 该比半则说明必须用来还侦因而不能用

于进口和促进增长的外汇收入。 国际上通常

认为， 20一25％姑偿侦率的警戒线。 超过这

一比率说明偿债能力可能较低；不及这一 比

率则偿侦能力可能强。 按照这一 标准， 同大

多数1叶宋相比， 中1长1的偿侦字是比较低的，
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这表明偿侦能力和侦伯都高于多数国家。

债偿率是一 个敏感性的指标。 这种敏感

性不仅在于它鉴别借款国对已经发生的债务

的实际清偿能力， 而且还在于它所引起的理

论界近年来的争论。 争论的焦点是， 这个指

标在对外债务指标休系中是否处于中心地

位。 我们认为： （l）偿侦率衡扯 一 因侦务

流整和偿侦佑芒方面的业婓1个用是尤可否认

的。 偿债总额是侦务流证中的 一 项中心变

堡， 它综合反映了借款国在会计亿区里山优

惠债务构成、 侦务实际利率、 仙分期限共同

影响下的需要支付并已经支付的侦务数额，

商品及劳务出口创汇是伯放国能够股行同期

偿债义务的实际外汇资御。 怯侦车把二甘联

系在一起， 表明了借款囚信用行为的本朊竹

征。 (2)偿债率又不是万能的。 它只是侧

重从侦务流琶的角度鉴别 一 国的侦务规模和

清偿能力， 虽然侦务流量与侦务存且是相互

联系的。 然而侧重存壁规校和沾偿存里能力

的预测还得依靠其他指标。 侦务指标体系总

是从不同角度或侧面来反映和考察一 国仙务

规模和债务结构的。 从这个，意义行，偿侦率

是这个大家庭中的 “普通一 员 ” ；如果在这

个大家庭中有所侧重， 偿侦率又是侦务流扯

中最具有代表性的 “项要一 员 ” 。 例如，

“偿息貊／出口 ” 、 “本金摊还额／出口 ” 都

是更具体地反映侦务流墨与消偿能力之间的

关系， 从综合性角度看， 这二项指标都不如

饼侦率更为概括。(3)由上述质的讨论可以

引出昼的观点。 判断 一 国侦务流似的全面水

平可以提出 一些简略的规定－一譬如比照低

收入国家和东亚及太平洋地区的仕侦半水

平， 把中国的偿侦率控制在20%－-.－但必须

加以小心， 因为没有一 个简单的规定可以迫

应或取代所有的情况。 一个旧家维持一定侦

务比率的能力决定于很多囚系， 包拈该因的

出口前炽，对未来贸易额及利半预计的准确

杜度；以及国家在必要时进行迅迁附整的灵

沾性。 这就不排除朵些证明 ti也力打从1 州发



生时能采取必耍扒施的国家， 例如负侦述中

的国家， 有能力维持30％的外侦偿侦率，而

个别不够灵活的国家， 偿侦率低于20％也有

可能发生困难。

如上所述， 考察一 国侦务流晕的第二个

数字是偿息率。 偿息率把利息偿还额与商品

及劳务出口所创外汇联系在一起。 对于债务

人， 利息偿还额是使用国外资源一项蜇要成

本，而出口额代表了经济中的对外收入。与偿

债率不同的是， 这个比率更强凋了国内资源

净流出的程度。与偿债率相关的是，利息偿还

额毕竟是还本利息额的 一 个组成部分， 并且

在浮动利率环境里， 名义利息支付额的增盘

（或减琵）可能是实际本金支付额增量（或减

量）补偿贷款国在通货膨胀率上升（或下跌）

时购买力损失后的结果。 所以， 有必要把偿

息率视作考察债务流量的一 项补充性指标。

同样从世界银行＜＜世界债务表(1989) »

的资料说明， 与其他国家相比， 我国的偿息

率是相当低的 一一 仅及低收入国家和东亚及

太平洋地区的1/2;负债适中国家组别的

1/3;负债沉重国家的1/5。 在随后的1989

年， 我国的这一 比率也只有5.2%, 1990年

为5.0%, 1991年为4.6%。 较低的比率显示

债务流量规模也是不大的。 只是由于期限结

构交叉欠妥发生 “挤兑 ＂ ， 我国在1990一

1991两个年度里才出现了转移净额的负值。

五 外债规模的临界值

为了把债务规模控制在一个适度的水平

内， 借款国和债务国都在探索外债规模的临

界值。 直到最近， 世界银行根据国际货币基

金组织公布的债务数据， 以及陷入偿债困难

的国家的各项指标的1988年非加权中数， 提

出了发展中国家债务规模的临界值， 它们

是： （1）债务余额与国民生产总值之比为

50%1 (2)债务余额与出口额之比为

275%, (3)偿债额与出口额之比为30%1

(4)利息支付额与出口额之比为20%。

对临界伯的运用，［It界银行的设计原则

是， 必须把上述4项关键性指标联系起来判

断 一 国的侦务规摸， 这样可以克服在仅使用

单项指标时所内含的偏差。 在操作上： （1) 

如果一 国有3项指标超过临界值， 则该国被

定义为债务负担沉重。 之所以需要3项临界

值， 是因为如果1项比率出现不规则的较低

值， 这并不能排除该国存在蓿严重的债务负

担。 (2)如果一 国有3项指标达到临界值

的60%。 则该国被定义为债务负担适中。

(3)其他情况则被视为债务负担较轻。 世

界银行按上述操作以1988年的数字在114个

发展中国家确定出27个侦务负担沉重的低收

入国翠其中非洲有24个， 亚洲有2个， 拉

丁美洲有1个；此外， 还确定出19个债务负

担沉重的中等收入国家，另外25个国家被确

定为债务负担适中；其余的国家均被列为债

务负担较轻。 世界银行的统计表明， 如果将

临界值提高10%，高负债国组别中就会减少

8个国家。

按同 一 口径， 1988年我国外债的4项关

键性指标的数据是： （1）外债余额与国民

生产总值之比为11.0%, (2)外债余额与

出口额之比为76.6%, (3)偿债额与出口

额之比为7.9%, (4)利息支付额与出口

额之比为4.0%。 如果以世界银行提出的临

界值为标准， 我国的各项指标值仅及世界银

行标准的1/ 4左右。 这表明， 我国属千债务

负担轻的国家。

中国外债规模的临界值是多少一一维持

现有水平， 还是按世界银行的标准， 或者是

介于二者之间的某一个水平？这是近年来国

内理论界十分关注的热点。 很多学者为此设

计了 一系列复杂的指标和计算公式。 我们的

基本观点是: (1)在指标设置上， 原则上

赞同世界银行提出的4项关键性指标。 因为

它们具有直观、 简洁、 重点突出， 以及实际

部门便千操作的基本特点。 (2)在临界值

水平的确定上， 参照世界银行的标准， 但持
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一种比较审慎的做法。

如果这种观点能够成立， 可供选托的临

界值方案有二种: (1）维恃我国现有侦务规

模的低度水平。 4项关键性指标的流量与存

量，其增长比率大致保持在指数1的程度内。

(2)扩大我国现有债务规模为中度水平。 4

项关键性指标的流呈与存垦， 其增长比率保

持在指数2.5的幅度内。(3)适度扩大我国现

有债务规模为低中度水平。 4项关键性指标

的增长比卒保持在括数1. 5以下的状态。 这

样各方案临界侦均在债务负担较轻的行列。

我们倾向于把临界值订在低中度水平的

方案上。 这是因为： （l）在战略发展态势

上， 中国正处千惆整与改革并重的时期， 经

济结构调整已牵涉到对能源、 交通、 通讯的

大拭投资。 这些项目往往需要大橙国外融

资， 虽然， 其中 一 部分能通过国内价格逐步

接近国际水平来弥补， 但调整的功效仍需要

时间来表现。 (2)从经济增长态势看， 中

国的因民经济发展正进入持续稳定发展的阶

段。 7.5％的年增长率需要占进口额80％的

生产资料和原材料的持续投入。(3)况且，

对外融资正越来越成为国家宏观经济调节的

一种重要手段。 同样的手段可以进行两种调

节：在债务规模偏大的情况下，债务增长原则

上应保持或低于经济增长水平，相反，在国内

储蓄率士升、汇率定伯较低的情况下， 对外

融资墩长则可以略高于经济增长。(4)更为

重要的是， 关馈性指标已经显示， 中国现有

的债务规模不是偏大而是偏小。 虽然在1985

年以前， 我国的债务中优惠债所占比例较

小， 但在该年之后， 我国获得的优惠债比例

逐年增高， 这就加厚了偿债的 “缓冲垫” 。

趋向性的理由同样也不回避这样一 个现

实， 即九十年代初期我国所面临的偿债高

峰。 既然外债规模不大， 为什么会出现偿债

高峰。 国内多数学者都集中在债务主要比例

的 “热点 ” 上。 虽然这不失为 一 种研究思

路， 然而却没有获得具有说服力的解释。 根
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据前述世界银行«世界债务表(1989)＞)中

的数据资料所示， 侦务存景的主要比例在九

十年代初期不仅没有升高， 反而随国民经济

的增长下降了1 一 10个百分点；从流量君，主

要比率也只上升了0.4一2.89百分点，相对于

中国这样一个大国的产出，敏感性尚不至如
此脆弱。 如果与多数处于同等收入水平的国

家比， 得出的结论只能是债务规模偏小。

我们面临的同债务规模有关但又不等于

债务规模偏大的偿债高峰， 标象的原因是债

务流量减少了45%， 尽管存量只增加了
8.7%。 持续的融资虽然使净流量保持了正

值，但绝对额下降了65%， 负的净转移意味

着还本付息总额超过了总流入额， 而弥补负

净转移额的外贸又出现逆差。 由流蜇引自的

里象根源在于到期的长短期债务的结构交叉

欠妥。 心 偿债高峰自然不是一件愉快的事，

但高额的国际储备净增长额保持了中国对外

财务上的健全。

这是我国能够平稳地渡过偿侦高峰的物

质基础。 当然还可以采取一些措施； 从治标

的角度而论， 新的对外融资和出口增长浩力

是改变债务流量形式和规模的一种方法一一

这就是回到了我们对低中度临界值主张的观

如就治本角度而言， 例如设计交叉到期债

务， 既是对债务流量的改变又是对侦务结构

进行具有远见的变革一一这就涉及到债务结

构的分析。

注，＠世界银行: < 1985年世界发展报

告＞， 中国财政经济出版社1985年9月版，
第46一50页。

＠世界银行： ＜＜世界债券表(1989) »,

第74页。 其中1990年和1991年的数字为估计

数。 在本节除了特别注明外， 以下均同。

＠这一数据引自： ＜＜专题报告编＞）1989

年第5期第7页。

＠这些数字均根据1991年和1988年有关

指标的绝对额算出“




