
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

不可低估外汇储备下降与资本外逃的关系*
 

 

自 2014年第二季度以来，中国外汇储备减少 1万亿美元。有关部门一

直坚持外汇储备的减少是“藏汇于民”。但是无人回答我们，对应于外汇储

备的减少，居民海外净资产到底增加了多少，更遑论这些新增海外资产是

以何种形式存在的。令人高兴的是，最近终于有一种说法：2014 年第二季

度末到 2016年末，在外汇储备减少约 1万亿美元的同时，居民对外净资产

增加约 0.9万亿美元，两者相互对应，这是“藏汇于民”的直接体现。 

中国对外净资产可分解为两部分，由国家直接持有的部分被称作外汇

储备，由居民和企业持有的部分被称为居民对外净资产。按定义，有下述关

系式： 

期间经常账户顺差累积=△对外净资产=△外汇储备+△居民对外净资产 

从 2014 年第二季度末至 2016 年末，我国经常账户盈余累计额是 6500

亿美元。我国海外净资产也应该增长 6500亿美元，然而，我国对外净资产

反而下降了 300 亿美元。根据上述恒等式，在外汇储备减少 1 万亿美元的

情况下，居民对外净资产应该增长 1.65万亿美元,而不是 9000亿美元。也
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就是说，如果居民净资产仅仅增加 9000亿美元，就意味着在此期间中国有

6800亿美元的对外净资产下落不明。 

1 万亿美元外汇储备的下降，可能不仅与居民增长的 9000 亿美元对外

净资产相关，也可能跟消失的 6800 亿美元净资产有关。这 1万亿美元到底

哪里去了，我们需要做一些更加细致的数据分析。 

中国通过出口积累财富的过程与两张表相关。一张是国际收支平衡表，

相当于衡量一国资金流动的现金流量表，一张是国际投资头寸表，相当于

衡量一国财富存量的资产负债表。 

在理论上，流量和存量是相对应的。国际收支平衡表的经常项目顺差意

味着资本净输出，而资本净输出又会形成国际投资头寸表上的海外净资产。

因而，在给定时期，累积的经常项目顺差等于同期海外净资产的增长额。但

是，由于统计上的技术性原因和资本外逃（或热钱流入），经常项目顺差和

资本净输出额并不相等。同样，由于统计上的技术性原因和资本外逃（或热

钱流入），资本净输出累积同所形成的海外净资产的增量也不相等。这样，

在累积的经常项目顺差额与同期海外净资产增加额之间会存在一定缺口。

就中国这几年的情况来看，两者之间的缺口巨大是无可争辩的。 

国际收支平衡表与国际投资头寸表的差异和缺口主要来源于以下三个

方面。 

第一，价值重估效应。国际收支平衡表是流量数据，国际投资头寸表是

存量数据。外管局在编制国际投资头寸表时，需要根据期间资产价格和汇

率变动，来调整资产和负债的市值。这种重估主要与对外资产负债的资产

种类、配置、币种结构相关，与国际收支流量无关。中国的对外资产负债中，

资产是以低收益美元国债占主导，负债以高收益人民币外商直接投资占主

导。从 2014 年第 2 季度末至 2016 年第 4 季度，美元相对人民币处于强势

地位，所以对外负债换算成美元有较大幅度缩水，整体上，价值重估效应有

助于提升我国对外净资产。 

第二，外管局追溯调整历史数据。2015 年，外管局采用了新的国际标
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准 BPM6 公布数据。根据手册的最新标准，外管局全面采用市值法统计和编

制我国国际投资头寸表中的各项数据，替代以往个别项目历史流量累计的

方法。例如，2014 年及以前的证券投资股权负债数据采用历史成本法，对

于上市企业在境外发行的股票按发行价格记录存量。2015 年起采用了市场

价值法，即按期末的股票市场价格进行记录。由于估值方法改变，造成 2014 

年前后的该部分数据不可比。2015 年的数据调整导致中国对外净资产下降

了约 1500 亿美元。 

第三，国际收支平衡表产生的错误和遗漏账户无法匹配国际投资头寸

表。作为世界第一大贸易国，中国的国际收支统计复杂多变，外管局需要综

合利用海关海关、人民银行、旅游局等其他相关数据。来自于多个部门和不

同统计系统的数据，与国际收支统计在概念、口径、记录原则上不尽相同，

同时，在各个部门的数据中，某些交易也难以全面记录，因此将这些数据汇

总在国际收支平衡表中就可能会形成误差与遗漏。一项交易被归入错误和

遗漏账户，就无法确认交易主体，也无法纳入资产负债表中。从 2014年第

二季度末至 2016年第四季度，中国国际收支平衡表的错误和遗漏账户累计

额达到 5200亿美元，是国际投资头寸表与国际收支平衡表差异的主要来源。 

第一、二项主要涉及统计上的调整，影响较为有限。最后第三项才涉及

真金白银的资本流动，是问题的症结所在。那么，如此巨大的错误和遗漏账

户究竟是如何产生的？  

理论上，“误差与遗漏”是统计上的技术性原因造成的。因而，误差与

遗漏的相对数额不应该过大。根据国际惯例，“误差与遗漏”额的绝对值占

货物进出口额的比重不应该超过 5％。†按定义，真正的“误差与遗漏”也不

应该表现为长期、单向的资本流入或流出。 

2014 年第二季度末到 2016 年末中国国际收支平衡表上的误差与遗漏

额约 5200亿美元，占同期货物进出口额比重的季度平均数为 5.6％，在 2015

                                                        
† 国家外汇管理局国际收支司：《诠释国际收支统计》，第 13 页，中国经济出版社 
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年第三季度这一比重甚至超过 9％。显然，中国近几年的错误和遗漏额之大

已经超出国际惯例所能接受的范围。美国和英国等跨境资本总流动规模较

大的国家，错误和遗漏账户占进出口总额比重有时也会突破 5%的阈值，但

是其波动近似白噪声过程。而中国在此期间内，各季度的误差与遗漏的方

向完全一致，都是资本流出。因此，很难把巨额误差与遗漏的出现归结于纯

统计的技术性原因。 

第一种可能性是中国经常项目顺差高估。不能排除我国贸易部门虚报

出口，以此增加出口部门政绩的可能性。此外，骗取出口退税和逃避关税也

使企业抱有高报出口、低报进口的动机。但这种现象不应该会在最近几年

突然恶化，以至导致中国国际收支表中误差与遗漏项的突然增加。相反，

2014年第二季度末到 2016年末期间存在较强的人民币贬值预期，在这种情

况下，贸易企业即便不会低报出口、高报进口，也应该没有很强的高报出口、

低报进口的动机。 

第二种可能性是中国的资本项目中资本流出被低报、资本流入被高报。

如果巨额误差与遗漏不能主要归结于经常项目顺差的高报，形成巨额误差

与遗漏的主要原因就可能是资本项目中的资本流出被低报或资本流入被高

报。在中国目前的形势下，资本流出被低报的可能性最大。如果资本按正规

途径流出，低报或误记的可能性不大。如果资本未按正规途径流出，当然也

就不会被纪录在国际收支平衡表之中。这种形式的资本流出按定义就是资

本外逃或涉嫌资本外逃。尽管没有、也不可能有完整的统计数字，但资本外

逃加剧是大家心知肚明的事情，不应刻意回避。事实上，有关方面已经采取

了大量措施，以抑制资本外逃。 

应该说，资本外逃是 2014 年第二季度末到 2016年末出现的 5200亿美

元的误差与遗漏的最合理解释。固然不能简单把误差与遗漏额等同于资本

外逃或热钱流入。但不可否认的另一个事实是，由于资本外逃难于直接量

度，长期以来在国内、外的对发展中经济体资本流动的实证研究中，误差与

遗漏额往往被用来代表热钱或资本外逃量。 



 

 

 

 

 

 

5 

总体来看，由于地方政府一直有动机高报出口和招商引资规模，实际出

口和 FDI 较少，真实的资本流入就偏少，统计上会出现错误和遗漏账户流

出，所以错误和遗漏账户可能一直会出现系统性的流出。与此同时，错误和

遗漏账户与人民币汇率预期密切相关。当人民币汇率出现升值预期时，错

误和遗漏账户会出现资本流入，这在一定程度上中和了出口和 FDI 高报的

统计误差。当人民币汇率出现贬值预期时，错误和遗漏账户则会出现资本

大幅流出。如图 1 所示，我国错误与遗漏账户余额和人民币汇率贬值预期

呈现显著的正相关性，与美英等国近似白噪声的错误和遗漏账户变化完全

不同。这种与汇率预期密切相关的统计疏漏在很大程度上反映了资本外逃

的规模。 

 

注：人民币汇率贬值预期=（人民币汇率 1 年期预测值-人民币汇率当期值）/人民币

汇率当期值。错误和遗漏账户数据来源于外管局，人民币汇率 1 年期预测值数据来源于

Consensus Forecast 数据。 

最后，我们可以通过修正公式一，考察外汇储备下降是否对应居民对外

净资产增加。 

△对外净资产＝△外汇储备+△居民对外净资产 

＝期间经常账户顺差累积-资产价值重估和历史数据追溯-误差与遗漏

账户下统计性误差-误差与遗漏账户下的资本外逃 
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从上述公式可以得出的结论是：导致经常项目顺差累积和对外净资产出

现巨大缺口的原因主要是：对资产价值的重估和历史数据追溯，误差与遗

漏账户下的统计性误差以及资本外逃。尽管难以作出决定性判决，根据本

文的分析和直观经验，我们倾向认为资本外逃是导致经常项目顺差累积同

净资产增长之间巨大差额的主要原因。 

同时，外汇储备和居民对外净资产之间出现此消彼长的关系，并不是简

单的藏汇于民。我们已经说明，即便外储的减少正好等于居民对外净资产

的增长，也不能得出“藏汇于民”的结论。更何况使用外储和增持海外资产

两者的动因并不相同。 

2014 年第二季度末至 2016 年末，国际投资头寸表上出现 9000 亿美元

居民对外净资产，都是由有据可查的资本外流产生。而外汇储备规模下降

了 1 万亿美元，主要是用于干预外汇市场，对冲资本外流冲击，它既与居

民增持对外净资产有关，也与错误和遗漏账户下的资本外逃有关。为了维

持汇率稳定，货币当局需要消耗对应的外汇储备，对冲错误和遗漏账户中

存在的资本外逃。这部分由于对冲资本外逃消耗掉的外汇储备，并没有纳

入可统计的居民资产范畴内，当然也就不能算作藏汇于民。 

总之，由于汇率始终不能反映外汇市场的供求关系和其他一些原因，大

量热钱的流入和流出已经给中国造成了巨大的财富损失。中国必须堵住资

本外逃的通道。在存在大量资本管制漏洞的情况下，如果继续执行汇率维

稳政策，中国还要遭受更大的财富损失。外汇储备不应该主要用于干预外

汇市场维持汇率稳定。如此使用外汇储备是一种严重的浪费。在人民币贬

值预期和资本外流压力占主导地位的时候，动用外汇储备维持汇率稳定并

不是“藏汇于民”，而是使热钱在赚得盆满钵满之后顺利离场，伺机外逃的

资本得以以低成本购得外汇并最终实现“胜利大逃亡”。外汇储备的急剧下

降是“藏汇于民”，不足为虑的观点需要纠正。 

（作者为中国社会科学院世界经济与政治研究所国际金融室副主任） 
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