
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

内外信贷全面流出  其他应收之谜待解 

——2015 年第 3 季度国际收支数据点评 

 

	

	

	
2015 年 12 月 30 日，外管局发布了 2015 年第 3 季度国际收支的详细数据。2015

年第 3 季度中国的经常账户顺差为 603 亿美元，非储备性质的金融账户逆差为 1491

亿美元。从表 1 的金融账户细项中，我们可以看出最新的资本流动趋势：首先，截至

2015 年第 3 季度，中国已经连续 6 个季度面临金融账户逆差；第二，造成金融账户逆

差的最主要原因是其他投资细项的持续逆差，该细项也已经连续 6 个季度面临逆差，

且逆差规模在 2015 年第 1 季度与第 3 季度均接近 1400 亿美元；第三，证券投资细项

也已经连续三个季度出现逆差，这是自 2007 年以来未曾见过的；第四，直接投资细

项的顺差在 2015 年第 3 季度显著缩小，原因则是新增外商直接投资由上季度的 708

亿美元锐减至 392 亿美元。 
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图 1  中国金融账户细项 

 

资料来源：CEIC。 

 

    要厘清其他投资细项为何出现大规模逆差，有必要从资产方与负债方各自的变动

来进行分析。如图 2 所示，本轮中国发生持续的其他投资净流出的最重要原因，是其

他投资负债方已经连续 5 个季度持续为负（在正常情况下，外资流入会导致其他投资

负债方为正），这意味着其他投资项下外国资金的撤出，是当前中国短期资本外流的

最重要原因。 
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图 2  中国其他投资细项的资产方与负债方 

 

资料来源：CEIC。 

 

    尽管从图 2 来看，中国其他投资资产方的流出规模最近几个季度以来有所下降。

但从图 3 来看，在 2015 年第 3 季度，货币与存款、贷款以及贸易信贷这三个传统上

最为重要的子项，均出现了较大规模的流出（合计 1233 亿美元）。而之所以该季度其

他投资资产方流出规模仅为 337 亿美元的原因，是因为其他应收款子项出现了 878 亿

美元的净流入。该子项出现如此之大规模的净流入，是之前从未发生的事情。至

于原因，目前官方似乎尚未给出有说服力的解释。 
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图 3  中国其他投资细项的资产方子项 

 

资料来源：CEIC。 

 

    从图 4 来看，在其他投资细项的负债方，2015 年第 3 季度与第 1 季度的情况比较

相似，也即贷款、货币与存款、贸易信贷这三个子项都出现了净流出。这意味着外资

的撤出是全方位的。 

 

图 4  中国其他投资细项的负债方子项 

 

资料来源：CEIC。 

-120		

-70		

-20		

30		

80		

20
07
Q
1	

20
07
Q
3	

20
08
Q
1	

20
08
Q
3	

20
09
Q
1	

20
09
Q
3	

20
10
Q
1	

20
10
Q
3	

20
11
Q
1	

20
11
Q
3	

20
12
Q
1	

20
12
Q
3	

20
13
Q
1	

20
13
Q
3	

20
14
Q
1	

20
14
Q
3	

20
15
Q
1	

20
15
Q
3	

10
亿
美
元
 

其他股权 货币与存款 贷款 

保险与养老金 贸易信贷 其他应收款 

-150		

-100		

-50		

0		

50		

100		

20
07
Q
1	

20
07
Q
3	

20
08
Q
1	

20
08
Q
3	

20
09
Q
1	

20
09
Q
3	

20
10
Q
1	

20
10
Q
3	

20
11
Q
1	

20
11
Q
3	

20
12
Q
1	

20
12
Q
3	

20
13
Q
1	

20
13
Q
3	

20
14
Q
1	

20
14
Q
3	

20
15
Q
1	

20
15
Q
3	

10
亿
美
元
 

其他股权 货币与存款 贷款 

保险与养老金 贸易信贷 其他应付款 



 
 

 
 
 
 

5 

 

    最后必须指出的是，2015 年第 3 季度中国的错误与遗漏项创下了 717 亿美元的历

史新高。截至 2015 年第 3 季度，中国已经出现连续 6 个季度的错误与遗漏项逆差，

合计 3265 亿美元，这绝对不是正常的“错误与遗漏项”可以解释的。这绝大部分依

然反映了通过非正规渠道发生的资本外流。 

 

图 5  错误与遗漏项 

 

资料来源：CEIC。 

 

    综上所述，我们的总体结论是：第一，当前中国面临的短期资本外流状况是相当

严重的。2015年第 3季度的金融账户逆差与错误与遗漏项逆差之和达到2208亿美元。

而根据 2015 年第 4 季度的央行口径外汇储备以及外汇占款数据来看，2015 年第 4 季

度的短期资本外流可能还会加速；第二，当前中国的短期资本外流，是市场上的人民

币兑美元汇率贬值预期密不可分，因此未来人民币汇率变动趋势如何，将会深刻影响

未来的短期资本流动；第三，其他投资细项的逆差是当前中国短期资本外流的主要原

因，外资外撤与内资外流是当前其他投资细项逆差的原因，其中外资外撤的作用大于

内资外流；第四，无论是外资还是内资，2015 年第三季度都出现了贷款、货币与存款、

贸易融资三个最重要细项的外流，这一趋势值得货币当局高度重视；第五，2015 年第

3 季度为何出现 878 亿美元的其他应收款流入，这一点需要货币当局加以解释。否则

市场可能怀疑，真实的短期资本流出规模更大。 
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（笔者为中国社科院世经政所国际投资室主任、研究员） 
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