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中国面临的跨境资本流动：基于两种视角的分析 

 

摘要：本文从基于国际收支表的季度数据以及基于银行跨境收付的月度数据这两种视

角出发，分析了 2010 年至 2014 年期间（尤其是 2014 年）中国面临的跨境资本流动。以债

权债务类资本为特征的其他投资项净流出是 2014 年中国面临短期资本净流出的主要原因，

而贷款子项和货币与存款子项净流出又是其他投资项净流出的主要原因。在 2014 年，货币

与存款子项的净流出由本国居民主导，而贷款子项的净流出由非居民主导。2014 年下半年

以来，银行代客涉外收付差额与银行代客结售汇差额均持续为负，且后者持续低于前者；涉

外收入结汇比不断下降，涉外支出售汇比明显上升；外汇贷款增速显著下降，这些现象均意

味着居民与企业持有外汇资产的意愿显著增加。无论是短期资本持续净流出，还是藏汇于民

现象的强化，均与人民币升值预期的削弱甚至逆转密切相关。 
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一、 引言 

随着中国金融市场与资本账户的开放，中国开始面临规模更大、波动性更强的跨境资本

流动。对跨境资本流动的研究日益成为国际金融研究的焦点问题。迄今为止，中国国内对跨

境资本流动的研究主要分为四个方面：一是估算中国面临的不同类型的资本流动规模；二是

厘清跨境资本流动的各种驱动因素；三是分析跨境资本流动对中国宏观经济、资本市场与宏

观政策造成的冲击；四是提出如何更好地管理国际资本流动的政策建议。1 

在 2010 年至 2014 年期间，中国在大部分时期面临短期资本流入，但在 2012 年与 2014

年下半年面临短期资本流出。本文试图从基于国际收支表的季度数据视角以及基于银行跨境

收付的月度数据视角出发，对过去 5 年间中国面临的跨境资本流动——尤其是 2014 年的短

期资本持续外流——进行全面细致地分析。分析的目的一是试图厘清导致中国跨境资本流动

的波动性加剧的具体资本流动类型；二是试图分析跨境资本流动部分的银行、企业与居民行

为。 

本文得出的主要结论包括：第一，从国际收支表的视角出发，中国在 2014 年面临的国

际资本外流主要体现为债权债务类资本（其他投资项）的净流出，而在其他投资项中，贷款

子项和货币与存款子项的净流出最为显著。在 2014 年，货币与存款子项的净流出由本国居

民主导，而贷款子项的净流出由非居民主导。短期资本持续流出的最重要原因可能是人民币

升值预期的削弱或逆转；第二，从银行跨境收付的视角出发，导致银行代客涉外收付款差额

与银行代客结售汇差额之间的周期性缺口、涉外收入结汇比、涉外支出售汇比、外汇存贷款

增速等指标变化的主要原因，源自中国居民与企业（尤其是中国企业）基于人民币升值预期

变动而进行的行为调整。近期人民币升值预期的削弱或逆转事实上已经开始塑造“藏汇于民”

的新格局。 

本文剩余部分的结构安排如下：第二部分为基于国际收支表角度的季度数据分析；第三

部分为基于银行跨境收付角度的月度数据分析；第四部分为结论。 

 

                                                                 
1 笔者所在的研究团队近年来对中国面临的跨境资本流动进行了较为系统的研究。中国社科院世界经济与
政治研究所国际投资研究室在 2013 年与 2014 年定期发布的《中国跨境资本流动季度报告》从国际收支表

与国际投资头寸表的角度对中国面临的跨境资本流动进行了分析。张明、徐以升（2008）对中国面临的“热

钱”流入规模进行了初步估算。张明（2011）系统估算了基于不同方法与不同口径的中国面临的短期资本

流动规模。张明、肖立晟（2014）比较了发达国家与新兴市场国家面临的国际资本流动的驱动因素的异同。

张明、谭小芬（2013）则分析了 2000 年至 2012 年期间中国面临的短期资本流动的驱动因素。Zhang（2012）
分析了国际资本持续流入给中国央行造成的冲销压力，以及冲销压力是如何在不同主体之间分担的。余永

定、张明（2012）介绍了关于资本流动管制与资本账户自由化的国际新动向，而张明（2011）则分析了新
兴市场国家应对短期资本持续流入的国际经验及其对中国的启示。肖立晟（2014）则提出了一个分析中国

面临的月度资本流动的分析框架。 
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二、 基于季度数据的分析——国际收支表视角 

通过季度数据来分析中国面临的跨境资本流动，主要是通过季度国际收支表的数据展开

分析。 

在 2010 年第 1 季度至 2014 年第 3 季度的 19 个季度内，中国的经常账户持续为正；中

国的资本与金融账户仅在 2011 年第 4 季度、2012 年第 2 与第 3 季度以及 2014 年第 2 与第

3 季度这 5 个季度为负，在其他季度均为正（图 1）。在资本与金融账户为正的 14 个季度中，

有 11 个季度的资本与金融账户顺差均超过了经常账户顺差，这说明在此期间，资本与金融

账户已经超过经常账户，成为中国外汇储备增长的主要来源。从图 1 中不难看出，中国资本

与金融账户的波动性，显著超过了经常账户的波动性。 

 

图 1  中国的国际收支状况 

 

资料来源：CEIC。 

 

在中国的国际收支表中，由于资本账户流量要比金融账户流量低几个量级，因此我们在

下文中主要分析中国金融账户的变动。2 在金融账户的具体项目中，直接投资项呈现出持续

净流入，而且最为稳定；证券投资项在 19 个季度中仅有一个季度（2011 年第 1 季度）出现

净流出，规模相对最小；其他投资项则在净流入与净流出之间变动不居，不但波动性强，而

且波动幅度很大（图 2）。 

                                                                 
2 在国际收支表中，广义的资本账户包括狭义的资本账户与金融账户。这里的资本账户指狭义的资本账户。
2010 年第 1 季度至 2014 年第 3 季度，中国狭义资本账户流量的均值仅为 9 亿美元，中国金融账户流量的

均值高达 473 亿美元，中国经常账户流量的均值为 487 亿美元。 
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事实上，如图 2 所示，过去近 5 年内有 5 个季度的资本与金融账户逆差，全部是由其他

投资项的大幅净流出所导致的。例如，受欧债危机恶化影响，中国其他投资项在 2011 年第

4 季度至 2012 年第 4 季度这 5 个季度期间出现持续净流出，从而造成其中 3 个季度出现资

本与金融账户逆差；受美联储退出量宽预期与事实上退出量宽影响，中国其他投资项在 2013

年第 2 季度、2014 年第 2 与第 3 季度出现净流出，从而造成后两个季度出现资本与金融账

户逆差。在出现资本与金融账户逆差的 5 个季度中，其他投资项的净流出均接近或超过了

700 亿美元，有两个季度（2011 年第 4 季度与 2012 年第 3 季度）甚至超过 900 亿美元。2010

年第 1 季度至 2014 年第 3 季度，中国的直接投资项、证券投资项与其他投资项的变异系数

分别为 0.24、0.83 与-4.42，这说明其他投资项的波动性远高于证券投资项与直接投资项。 

 

图 2  中国国际收支表金融账户的具体构成 

 

资料来源：CEIC。 

 

在中国的国际收支表中，其他投资项包括贸易信贷、贷款、货币与存款以及其他资产等

四个子项。从图 3 中可以看出，在过去 5 年间，贸易信贷子项的流量最为稳定。在过去 6

个季度，其他资产子项的流量显著下降。相比之下，贷款子项和货币与存款子项的波幅更大、

波动性更强。这一特点能够从各子项的净流出规模中看得特别清楚。例如，在 2011 年第 4

季度、2012 年第 1 季度与 2014 年第 2 季度，货币与存款子项出现了较大规模的净流出；而

在 2012 年第 3 季度与 2014 年第 3 季度，贷款子项出现了较大规模的净流出。 
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图 3  中国国际收支表其他投资项的具体构成 

 

资料来源：CEIC。 

 

从其他投资各子项的资产方与负债方变动中，我们可以发现，各子项的资金净流出究竟

是由本国居民主导的、还是非居民主导的。这是因为，本国居民的资本流动反映在各子项资

产方的变动上（流出为负、流入为正），而非居民的资本流动反应在各子项负债方的变动上

（流入为正、流出为负）。 

从图 4 中可以看出，在 2010 年第 4 季度与 2012 年第 1 季度，货币与存款子项的净流

出，是由本国居民货币与存款外流加剧与非居民货币与存款回流外国共同导致的；而在 2014

年第 1、2 季度，货币与存款子项的净流出，主要是由本国居民货币与存款外流加剧导致的，

同期内非居民货币与存款仍在持续流入中国国内。本国居民货币与存款外流加剧，可能反映

了中国经济潜在增速下行与金融风险显性化降低了国内资产的吸引力，从而导致了中国家庭

与企业向海外转移资产的行为。 
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图 4  中国国际收支表其他投资项中货币与存款子项的变动 

 

资料来源：CEIC。 

 

从图 5 中可以看出，无论是 2012 年第 3 季度的贷款子项净流出，还是 2014 年第 3 季

度的贷款子项净流出，在很大程度上都是由于非居民撤出贷款资金（贷款回流国外）导致的，

因为同期内居民贷款流出大致保持稳定。 

 

图 5  中国国际收支表其他投资项中贷款子项的变动 

 

资料来源：CEIC。 

 

从以上基于国际收支表季度数据的分析中，我们可以得到如下主要结论：第一，中国的
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国际收支持续双顺差格局正在逐渐消失，进而演变为经常账户持续小幅顺差和资本与金融账

户时而顺差时而逆差的组合（Zhang and Tan，2015）。这意味着中国国际收支格局的稳定性

有所下降，外汇储备持续上升的局面将被打破；第二，导致中国出现资本与金融账户逆差的

主要原因，是金融账户中的其他投资项出现了显著的资本净流出，因为直接投资项与证券投

资项依然面临持续的资本净流入；第三，导致中国金融账户其他投资项出现资本净流出的原

因，主要是由于货币与存款子项和贷款子项出现资本净流出所导致的，贸易信贷子项与其他

资产子项的资本流动较为稳定；第四，迄今为止导致货币与存款子项资本净流出的原因，一

方面源自中国居民的货币与存款外流加剧（2011-2012 年与 2014 年），另一方面也可能源自

非居民的货币与存款撤出中国（2011-2012 年）；第五，迄今为止导致贷款子项资本净流出

的原因，主要源自非居民的贷款撤出中国（2012 年与 2014 年）。 

我们之前的一项研究表明，在 2000 年至 2012 年期间，人民币汇率升值预期的变动是

导致短期资本进出中国的最重要原因，中国经济增速变动在经过半年左右时滞后也会对短期

资本流动产生显著影响（张明、谭小芬，2013）。因此，导致 2012 年与 2014 年中国面临其

他投资项资本净流出的原因，最重要的可能是人民币汇率升值预期转为贬值预期，其次也可

能是中国经济增速的下降。 

 

三、 基于月度数据的分析——银行跨境收付视角 

通过月度数据来分析中国面临的跨境资本流动，主要是通过中国银行体系的跨境收付数

据展开分析。 

从中国银行代客涉外收支数据来看（图 6），在 2010 年至 2014 年这 5 年期间，绝大部

分时期的银行代客涉外收支差额均为顺差，也即中国面临国际资本净流入。然而在 2012 年

9 月至 10 月、2013 年 6 月至 7 月以及 2014 年 8 月至 12 月期间，银行代客涉外收支差额出

现逆差，这意味着在上述三个时期内，中国出现了国际资本净流出。从 2014 年起，中国政

府公布了不同币种的银行代客涉外收支数据。如图 6 所示，在 2014 年 1 月至 9 月，银行代

客涉外人民币收支差额为净流出，而在 2014 年 10 月至 12 月，银行代客涉外人民币收支差

额转为净流入。这反过来意味着，在 2014 年第 4 季度，银行代客涉外外币收支差额的净流

出规模更大。 
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图 6  中国银行代客涉外收支差额 

 

资料来源：CEIC。 

 

从中国银行结售汇差额来看（图 7），中国银行结售汇差额的波动主要源自银行代客结

售汇差额的变动。只有在个别时期（例如 2013 年年初），银行自身结售汇差额才出现过剧烈

波动。在 2010 年至 2014 年这 5 年的绝大多数时期内，银行代客结售汇差额均为正，这意

味着居民与企业在净出售外汇。然而，在 2011 年 11 月至 12 月、2012 年的 4 月、6 月与 8

月，以及 2014 年 9 月至 12 月期间，银行代客结售汇差额由正转负，这意味着居民与企业在

净购买外汇。居民与企业部门是净购买外汇还是净出售外汇，主要与他们的人民币汇率变动

预期有关。一般而言，在人民币升值预期下，居民与企业部门倾向于净出售外汇，银行代客

结售汇将会出现顺差；相反，在人民币贬值预期下，居民与企业部门倾向于净购买外汇，银

行代客结售汇将出现逆差。这一点，从图 8 中可以得到印证。在图 8 中，银行代客结售汇差

额，与外汇占款增量的美元值的波动高度一致。这是因为，外汇占款这一指标，统计的恰恰

是中国银行体系在购入美元的过程中释放的人民币。 
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图 7  银行结售汇差额 

 

资料来源：CEIC。 

 

图 8  银行代客结售汇与外汇占款增量 

 

资料来源：CEIC。 

 

我们从另外两个层面可以继续来分析人民币汇率变动预期对居民与企业买卖外汇行为

的影响。 

一方面，如图 9 所示，在 2010 年至 2014 年这 5 年的绝大多数时期内，银行代客结售

汇差额都大于银行代客涉外收支差额，这意味着居民与企业净出售的外汇资产超过了同期内

他们通过跨境交易收到的外汇资产，这一行为主要是受到人民币升值预期的驱动。然而，在
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2010 年 5 至 7 月、2011 年 10 月至 2012 年 8 月以及 2014 年 10 至 12 月期间，银行代客结

售汇差额持续低于银行代客涉外收支差额，这意味着居民与企业净出售的外汇资产低于同期

内他们通过跨境交易收到的外汇资产。这说明随着人民币升值预期转变为贬值预期，居民与

企业更加倾向于持有外汇资产，“藏汇于民”的格局开始形成。 

 

图 9  银行代客涉外收支差额与银行代客结售汇差额 

 

资料来源：CEIC。 

 

另一方面，我们也可以用涉外收入结汇比或涉外支出售汇比来判断人民币变动预期的变

化。所谓涉外收入结汇比，是用银行代客结汇额除以银行代客涉外收入额；所谓涉外支出售

汇比，是用银行代客售汇额除以银行代客涉外支出额。如图 10 所示，涉外收入结汇比，已

经由 2010 年至 2011 年期间的 70%左右下降至 2014 年下半年的 50%左右，这说明随着人民

币升值预期的逐渐消失，居民与企业持有外汇收入的意愿趋于上升。这一比率，在短期资本

持续流出的 2012 年全年与 2014 年下半年尤其处于低位，这再次印证了人民币贬值预期与

短期资本流出之间的关系。此外，涉外支出售汇比的变动趋势，大致与涉外收入结汇比的变

动趋势负相关。这说明了，在人民币升值预期逐渐淡化的背景下，居民与企业的购汇意愿趋

于上升。 
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图 10  涉外收入结汇比与涉外支出售汇比 

 

资料来源：CEIC 以及作者的计算。 

 

事实上，对居民与企业部门而言，除了可以通过购汇与售汇来应对人民币升值预期的变

化之外，他们也可以通过外汇存贷款的变动来追求汇率变动的收益。如图 11 所示，外汇存

款增量与外汇贷款增量在 2010 年至 2014 年这 5 年内的绝大多数时期内为正，但两者之间

相关性不强。但在 2013 年 7 月以及 2014 年 9 至 10 月期间，外汇存款增量与外汇贷款增量

均出现了较大幅度的负增长。如图 12 所示，外汇贷款的变动主要源自短期贷款的变动，而

短期贷款的套利性质较强。如图 13 所示，外汇存款的变动主要源自企业外汇存款的变动，

外汇储蓄存款的变动比较稳定。而在 2014 年 9 月至 12 月期间，企业外汇存款出现了持续大

幅的负增长。最后，如图 14 所示，外汇贷款的环比增速与涉外收入结汇比之间存在着较强

的正相关，这意味着外汇贷款的变动与人民币汇率变动预期存在密切的联系。当存在人民币

升值预期时，外汇贷款增速上升，反之则反是。 
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图 11  外汇存款增量与外汇贷款增量 

 

资料来源：CEIC 以及作者的计算。 

 

图 12  短期外汇贷款增量与中长期外汇贷款增量 

 

资料来源：CEIC。 
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图 13  外币企业存款增量与外币储蓄存款增量 

 

资料来源：CEIC。 

 

图 14  外汇贷款环比增速与涉外收入结汇比之间的关系 

 

资料来源：CEIC 以及作者的计算。 

 

从以上基于银行跨境收入月度数据的分析中，我们可以得到如下主要结论：第一，无论

是银行代客跨境收入差额还是银行代客结售汇差额，在 2014 年下半年均出现逆差，这意味

着这一时期内中国面临持续的国际资本净流出；第二，在 2014 下半年，银行代客结售汇差

额低于银行代客跨境收入差额，涉外收入结汇比下降，涉外支出售汇比上升，这三个现象都

意味着居民与企业的人民币升值预期明显减弱甚至逆转，以至于出现了“藏汇于民”的局面；

-20

-10

0

10

20

30

2
0

10
0

1

2
0

10
0

4

2
0

10
0

7

2
0

10
1

0

2
0

11
0

1

2
0

11
0

4

2
0

11
0

7

2
0

11
1

0

2
0

12
0

1

2
0

12
0

4

2
0

12
0

7

2
0

12
1

0

2
0

13
0

1

2
0

13
0

4

2
0

13
0

7

2
0

13
1

0

2
0

14
0

1

2
0

14
0

4

2
0

14
0

7

2
0

14
1

0

1
0
亿

美
元

外币企业存款增量 外币储蓄存款增量

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

2
0

10
0

1

2
0

10
0

4

2
0

10
0

7

2
0

10
1

0

2
0

11
0

1

2
0

11
0

4

2
0

11
0

7

2
0

11
1

0

2
0

12
0

1

2
0

12
0

4

2
0

12
0

7

2
0

12
1

0

2
0

13
0

1

2
0

13
0

4

2
0

13
0

7

2
0

13
1

0

2
0

14
0

1

2
0

14
0

4

2
0

14
0

7

2
0

14
1

0

外汇贷款环比增速 涉外收入结汇比



    

14 

 

IIS 工作论文 

 

第三，短期贷款变动与企业存款变动是中国外币存贷款变动的主因，近期内外汇存贷款增量

的显著下降，在很大程度上依然源自人民币升值预期的减弱甚至逆转。 

 

四、 结论 

本文从两种不同视角（国际收支表视角与银行跨境收付视角）、两种不同频率的数据（季

度数据与月度数据）出发，来分析 2010 年至 2014 年期间中国面临的跨境资本流动的变化。

分析的重点在于 2014 年中国开始面临的持续短期资本外流。本文得到的主要结论如下： 

首先，基于国际收支表的分析表明：第一，持续的国际收支双顺差正在逐渐消失，未来

中国的资本与金融账户很可能出现顺差与逆差交替的格局；第二，在金融账户内部，其他投

资项无论在变化幅度还是波动性方面都显著超过直接投资项与证券投资项，事实上，2012

年与 2014 年的金融账户逆差，均源自其他投资项发生的大规模净流出；第三，在其他投资

项中，货币与存款子项以及贷款子项的波动幅度尤其显著，这两个子项的净流出是近期中国

面临短期资本外流的最重要原因。在 2014 年，货币与存款子项的净流出由本国居民主导，

而贷款子项的净流出由非居民主导。 

其次，基于银行跨境收付的分析表明：第一，无论从银行代客涉外收付差额还是银行代

客结售汇差额来看，2014 年下半年中国均出现了持续的国际资本净流出；第二，2014 年下

半年，银行代客结售汇差额低于银行代客涉外收付差额，涉外收入结汇比处于历史低位，涉

外支出售汇比显著上升，这说明居民与企业倾向于持有更多的外汇资产，“藏汇于民”正在

发生；第三，中国外汇贷款的变动主要由短期外汇贷款的变动主导，而中国外汇存款的变动

主要由企业外汇存款的变动主导，2014 年下半年无论外汇存款还是外汇贷款增量均出现负

增长。 

再次，无论是国际收支表的金融账户逆差，还是银行跨境收付逆差以及银行代客结售汇

逆差，均与人民币升值预期的削弱甚至逆转有关。人民币汇率变动预期，既是中国面临的短

期资本流动的重要驱动因素，也会显著地影响企业、居民与银行的外汇资产配置行为。因此，

中国央行在进一步推进人民币汇率形成机制的市场化过程中，应该充分注重汇率预期变动对

国际资本流动与微观主体行为的影响。 
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