
中国重大结构性改革方向专辑

2015－2016年，短短两年时间，中国国际收支平衡表上记录的资本外流达到

1.28万亿美元（非储备性质金融账户余额+误差与遗漏账户），年均资本净流出相

当于GDP总量的 6%。大规模的资本外流引发了人们对中国是否存在资本外逃的

担忧和讨论。过去关于资本外逃的讨论通常局限于贸易伪报、地下钱庄等国际收

支平衡表交易。近年来，“误差与遗漏账户”金额迅速上升，已接近经常账户余

额规模。其中究竟多少与资本外逃有关，在学术界存在较大争议。准确理解“误

余永定系中国社会科学院学部委员；肖立晟系中国社会科学院世界经济与政治研究所副研究员。

解读中国的资本外逃
余永定 肖立晟

中国的跨境资本近期出现大规模流出，但目前尚没有关于资本外逃的官方统计。

本文通过分析国际收支平衡表和国际投资头寸表中各个项目的头寸状况，以及二者之

间的差异，间接推测中国是否存在资本外逃及其规模大小。根据统计数据，累计的经

常项目顺差和海外净资产增加额之间的缺口可以分解为两个子缺口。其一是经常项目

顺差和资本净输出之间的缺口，即国际收支平衡表上的“误差与遗漏”。其二是从资

本净输出到海外净资产形成之间的缺口。本文分析表明，与其他发达国家相比，中国

误差与遗漏账户不仅规模庞大，而且与汇率预期密切相关，很大程度上反映了资本外

逃的规模和方向。此外，尽管一些跨境资本是通过正规渠道合法流出，但是在海外的

资金可能以各种形式逃避监管，没有形成海外资产累计。中国政府采取了一系列措施

抑制资本外逃，这种政策完全正确。但是，资本外逃问题的解决还有赖于中国经济体

制、金融体系和汇率体制改革的进一步深化。

关键词：资本外逃 国际收支平衡表 国际投资头寸表 误差与遗漏账户
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差与遗漏账户”中资本外逃的方向和规模对维护国内金融稳定有重要意义。

另一个值得关注的问题是，在国际投资头寸表中，是否存在存量资产的资本

外逃？国际收支平衡表仅仅记录某一时期中国居民与非居民之间跨境资产交易行

为，国际投资头寸表可以反映特定时点上中国对世界其他国家或地区金融资产和

负债存量金额。如果把视野拉长一些，会发现从中国国际收支平衡表上流出的资

本，并没有累计在中国国际投资头寸表上。例如，2011－2016年第三季度，中国

累计的经常项目顺差为 1.24万亿美元，即中国向海外输出了 1.24万亿美元资本，

但海外投资头寸表上的海外净资产仅仅增加了0.19万亿美元。其中究竟有多少是

基于价值重估因素，多少是统计制度变化因素，又有多少是存量的资本外逃呢？

应该说，基于海外资产存量的资本外逃尚没有引起国内外学者的关注。

本文试图结合国际收支平衡表和国际投资头寸表的数据，对上述两个问题提

出自己的见解。

什么是资本外逃？

资本外逃在1980年代被定义为短期投机资本流出[1]。在维基百科中资本外逃

则是指由于到某种冲击（纳税负担加重、债务违约风险上升、政治风险显现

等），资本从境内大规模流到境外。在国际货币基金组织（IMF）的一些文件

中，资本外逃则被定义为超出正常资产跨国配置战略所需的任何资本外流。[2]在

资本账户完全开放的经济体，资本外逃可能是合法的。但在实行资本管制的国

家，资本外逃则一般是不合法的，因为资本管制的制度设计本身就是要制止资本

由于负面冲击而大规模流出。在中国，资本外逃一般被理解为违规、违法的资本

外流。资本外逃同一般资本外流的重要区别是它的不合法性，但资本外逃和资本

外流有时也难以区分。例如，某些资本的流出虽然经过合法手续，但目的是洗

钱、鲸吞国有资产，因而应该算作资本外逃。相反的例子是，有些资本通过不合

法的途径流出国境，但其目的只不过是逃避繁文缛节，降低交易成本，本质上说

不是资本外逃。经济学家当然不应该把资本外流等同于资本外逃，正如我们不应

[1] John Cuddington, “Capital Flight: Estimations, Issues and Explanations”, Princeton Studies in
International Finance, No. 58, December 1986, Princeton University, p2.

[2] Prakash Loungani and Paolo Maura, “Capital Flight from Russia”, IMF policy discussion paper, June
2000, p3.
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该把马等同于白马。事实上，似乎也没有哪个受过训练的经济学家会把资本外流

等同于资本外逃。本文把资本外逃定义为源于某种负面冲击，且会对国民福利造

成损害的资本外流。

在经济学文献中，资本外逃的负面影响主要包括：导致金融不稳定，主要体

现在导致利率和汇率的不稳定，削弱货币当局的调控能力；损害国家的生产能

力；削弱国内的税基；降低国内的投资能力；增加外部融资的边际成本；削弱混

合经济制度的合法性。[1]与一般发展中国家相比，对中国这样的处于转型过程中

的发展中国家来说，资本外逃的危害尤甚。首先，资本外逃导致国家净资产和国

民收入的减少。其次，国民财富或国有资产被少数人鲸吞从而造成贫富差距的扩

大和社会不稳定。再次，资本外逃破坏国家经济的稳定和宏观经济政策的有效

性。最后，在危机期间，资本外逃可能成为压倒一个国家金融体系的最后一根稻

草。当然，资本不会无缘无故外逃；在许多情况下即便采取各种非常措施，资本

外逃也难以抑制。但是，如果一个发展中国家能够有效遏制资本外逃，“肉烂在

锅里”，即便发生金融危机，这个国家也能相对容易地重新站起来。不言而喻，

当此金融监管风暴降临之际，中国必须“扎紧篱笆”。

在经济学界对资本外流的严重性、加强资本管制的必要性已经形成共识的情

况下，还有必要讨论资本外逃是否严重、并对资本外逃的规模做个大致估计吗？

我们的回答是肯定的。首先，我们需要把资本外逃同一般的资本外流区分开来。

资本外逃对国民经济的危害性是长久的，甚至是不可逆转的。一般的资本外流可

能会对经济的稳定造成冲击，但其对经济的伤害一般是短期的、可修复的；在有

些情况下甚至是合理的和有必要的。其次，资本外逃是隐蔽的，不可能堂而皇之

地出现在官方统计（如国际收支平衡表）之中。如果不试图确定资本外逃的规

模、甚至无视资本外逃，就不能准确估计资本外流的规模，从而导致政府和货币

当局贻误采取应对之策的时机。再次，对于一般的资本外流，政府和货币当局可

以根据具体情况，实施相应的宏观稳定政策和宏观审慎管理政策，用市场手段加

以应对。但对资本外逃，由于其动机和实现手段的特点，是需要进一步采取其他

手段加以应对的。如果对资本外逃的规模心中无数，政府和货币当局就无从判断

采取某些措施的合理性和必要性。最后，同一般资本外流不同，大规模的资本外

逃可能是社会和经济的基本面出现深层次矛盾的反映。掌握资本外逃的真实规

[1] John Cuddington, “Capital Flight: Estimations, Issues and Explanations”, Princeton Studies in
International Finance, No. 58, December 1986, Princeton University.
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模，有助于提高全社会对推进深层次改革的必要性和迫切性的意识。

国际收支平衡表和资本外逃的量度

资本外逃的规模难以准确量度。我们所能做的充其量是给出一个大概的估

计。外管局的文件明确指出，“受数据采集难度所限，部分国际收支交易存在未

采集或未完整采集的可能性，……对于违反法律或规定的非法行为的规模，如通

过地下钱庄所进行资金转移和交易，没有进行相应地推算。”[1]换言之，资本外逃

按定义不可能直接反映在国际收支平衡表和其他统计上。中国根本没有关于资本

外逃的官方统计。在这种情况下，我们只能通过分析国际收支平衡表和国际投资

头寸表中各个项目的头寸状况，以及两者之间的差异间接推测是否存在资本外逃

及其潜在规模。

近年来，中国的国际收支平衡表出现了三个与资本外逃密切相关的异常现

象。

其一，服务贸易旅游支出金额高速增长，达到同期美国出境旅游支出金额两

倍。随着中国居民收入水平日益提高，中国家庭出境旅游的机会越来越多，对外

汇的需求也随之增加。2014年之前，中国的海外旅游支出大致是以年均20%速度

增长。然而，2014 年增速突然飙升到 80%，此后总体规模一直保持在高位。

2015－2016年，中国大陆海外旅游支出总额达到 5500亿美元，是同期世界第二

大旅游支出国——美国海外旅游支出的两倍（下页图 1）。有研究表明：2014－
2016年期间中国的旅游支出中很大一部分不能用会计因素或经济基本面因素解

释，而且，旅游支出与国内增长成反比，与人民币兑美元贬值预期成正比[2]。

事实上，一部分虚假的旅游交易反映的是资本外流需求，而这部分资本流出

后可能是被居民用于在海外购置金融资产，甚至房产，脱离了中国政府监管，应

该归于资本外逃的范畴。2015－2016年，服务贸易项下旅行逆差达到 4200亿美

元，王用实证模型测算表明其中有约2500亿美元属于资本外逃[3]。如果以2011－
2013年作为基准，做线性外推估算的话，约有 2000亿美元属于资本外逃。总体

[1] 国家外汇管理局：《中国国际收支平衡表数据诠释文件》，2017年。

[2] Wong, Anna, “China’s Current Account: External Rebalancing or Capital Flight?”, International
Finance Discussion Papers 1208, 2017.

[3] 同[2]。
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而言，旅游支出中较大一部分并不是真实的海外旅游支出，反而与居民部门短期

资本外逃密切相关。

图1 中美服务贸易项下旅游支出金额比较（单位：亿美元）

第二，中国对外直接投资项下资本外逃现象比较严重。中国对外直接投资有

商务部和外管局两套数据。从 2015年开始，外管局统计的资本流出要远远高于

商务部统计的实际对外投资资本金额度。这反映对外直接投资可能也隐含了一部

分资本外逃。对于这一问题，中国政府已经采取强有力措施，及时收紧海外直接

投资政策，在此不再赘述。

第三，错误与遗漏账户规模迅速增长，隐含大量资本外逃。误差与遗漏账户

是国际收支平衡表的平衡项目，并非实际统计结果。中国国际收支统计中大量数

据来源于其他主管部门的统计，有些部门的统计如旅游外汇收入统计、外商直接

投资流入统计、来料加工贸易出口收入统计等，与外汇管理部门对应的外汇收入

统计不一定一致，这些差额部分应从净误差遗漏中扣除，所剩遗漏项目是真正隐

含资本外逃部分。

接下来，我们重点探讨误差与遗漏账户中资本外逃的潜在方向和规模。

国际收支平衡表是个复式账户体系。在这个体系下，居民和非居民之间的每

一笔交易都会同时记录在贷方和借方两个分录（entries）中，贷方分录中的金额

数量同借方分录中的金额数量相等、方向相反。[1]例如，居民向非居民出售50单
位产品。在经常项目的贷方分录将记入 50单位，在资本项目的借方分录将会记

入50单位存款（或其他金融资产）。又如，居民对非居民出售50单位股权，在资

[1] 例如，出口 1亿美元商品，在贸易项目下的贷方分录中会记下一笔 1亿美元的金额，与此同时，

在金融项目中的“货币、存款”子项目下的借方分录中也会记下1亿美元。
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本项目的贷方分录将记入 50单位股权，在借方分录中将记入 50单位货币。 [1]又

如，居民从非居民借款 50单位的交易，在资本项目的贷方分录将记入 50单位贷

款，在借方分录将记入 50单位货币。由于每一笔交易都会同时金额相等计入贷

方和借方，在国际收支平衡表上，所有账户的贷方分录金额之和应该等于借方分

录金融之和；或所有交易项目金额相加应该等于零 。

中国经济学家习惯上把所有交易项目分为三大类：经常项目、资本项目和外

汇储备。理论上，国际收支平衡表上的“经常账户项目顺差+资本项目顺差－外

汇储备增量＝0” [2]。或者，按 IMF的新定义和新用语，理论上，“经常账户顺

差+非储备性质金融账户顺差－外汇储备增量＝0”。但在现实中，由于种种原

因，国际收支平衡表上的上述三个账户之和并不等于零。[3]根据复式账户的记账

原则，为使国际收支平衡表上全部账户的贷方分录和借方分录之间的净差额为

零，或为使上述三个账户之和等于零，国际收支平衡表中设立了一个平衡账户，

即“误差与遗漏” 账户。“误差与遗漏”账户的数额同“经常账户顺差+非储备

性质金融账户顺差－外汇储备增量”的大小相等、方向相反。因而，按定义，在

国际收支平衡表上，经常账户顺差+非储备性质金融账户顺差－外汇储备增量+误
差与遗漏＝0。

国际收支平衡表上的误差与遗漏是如何产生的呢？为了找到导致国际收支平

衡表中出现庞大误差与遗漏的原因，我们可以首先分析误差与遗漏的出现可能主

要同国际收支平衡表中的哪些账户有关。误差与遗漏净额是作为残差推算的。给

定外汇储备变动，如果误差与遗漏是负值则意味着：经常项目的贷方分录（如出

口）金额高估、借方分录（如进口）金额低估；金融项目的贷方分录（如FDI）
金额高估、借方分录（如ODI）金额低估。简单说，出口高报、进口低报，资本

流入高报，资本流出低报都会导致误差与遗漏的增加。

近几年来，中国国际收支平衡表上计为负值的误差与遗漏数量巨大。一种可

[1] 在资本项目中，贷方代表资本流入，即债务增加，用“+”号表示；借方代表资本流出，即债权

增加，用“-”号表示。

[2] 外汇储备增加意味资本输出，如果外汇储备增加了 x亿美元，就应该记为-x亿美元。按照新规

定，国际收支平衡表不再使用“资本项目”的概念。原来的资本项目相当于现在“资本和金融账户”中

的“资本账户”和“金融账户”中的“非储备性质金融账户”；外汇储备则成为金融账户中的 “储备资

产账户”中的外汇储备子项目。因而，原来所说的“经常项目差额＋资本项目差额＝外汇储备变动”就

相当于说“经常账户差额＝（资本账户差额＋非储备性质金融账户差额）－外汇储备变动”。由于“资本

账户”数额很小，我们以后将其省略。在“储备资产账户”中，其他子项目数额很小，所以我们用“外

汇储备”代替“储备资产”的概念。

[3] 国家外汇管理局国际收支司：《诠释国际收支统计》，第12页，中国经济出版社，2015年。
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能的解释是：中国经常项目顺差高报。不能排除中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会促使企业产生高

报出口、低报进口的行为。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。此外，我们也看不出企业为什么会

有低报进口的动机。根据历史经验，在人民币贬值预期较强时期，企业往往是低

报出口、高报进口，以便尽可能多地持有美元资产。在 2014年第二季度到 2016
年末期间人民币贬值预期较强。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。

如果不能主要归结于高报出口、低报进口，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应该更大些。如果资本未按正规途径流出，当然也

就不会被记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，但资本外逃是

2012年以来中国误差与遗漏规模越来越大的最合理解释。

外汇储备变动是最容易真实记录的。假定经常项目顺差比较真实地反映了贸

易往来和投资收入，则如果经常账户顺差+非储备性质金融账户顺差－外汇储备

增量>0，[1]国际收支平衡表的“误差与遗漏”账户中标记为负号的流出量上就反

映了资本外逃的规模。例如，外贸企业取得 1亿美元的贸易顺差，在正常情况

下，外贸企业会把 1亿美元卖给中央银行，导致外汇储备增加 1亿美元。这样，

在贸易账户的贷方分录上就会记入+1亿美元；在储备资产账户上就会记入-1亿
美元。或者，外贸企业将1亿美元存入国外银行。这样，在国际收支平衡表上的

金融账户中的 “货币和存款”项上的资产分录上就会记入-1亿美元。如果外贸

企业出于某种目的，通过非法渠道将这1亿美元转移到境外，由于在国际收支平

衡表的“金融账户”上查不到1亿美元的流出——在国际收支平衡表上的“经常

账户”同“资本和金融账户”之间就会出现 1亿美元的缺口。而这 1亿美元在加

负号后就会记入“误差与遗漏账户”。因而，这-1亿美元的误差与遗漏所反映的

就是资本外逃规模。

另一方面，大量的资本外逃也可能并不反映在“误差与遗漏”账户中。例

如，通过走私、低报出口和高报进口、地下钱庄这些方式外逃的资本由于在经常

[1] “经常账户顺差＋非储备性质金融账户顺差－外汇储备增量>0”，可改写为：“经常账户顺差－

（非储备性质金融账户逆差＋外汇储备增量）>0”。
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账户和资本账户中都不会有记录，因而根本就不会反映在误差与遗漏账户之中。

又如，提前偿还外债可能是套息交易平仓，海外直接投资和海外并购可能是为了

转移资本。尽管这些流出的动机负面，但却是通过合法、合规渠道流出的，因而

在金融账户都有资产和负债方的调整，不会导致误差与遗漏账户中记为负值的金

额的增加。换言之，资本外逃的实际规模完全可能大大超过国际收支平衡表上的

误差与遗漏账户所能反映的规模。

当然，也不能排除这样一种可能性：贸易部门实际上并没有取得1亿美元的

贸易顺差，这 1亿美元实际上是统计错误的结果。既然经常账户上并不存在 1亿
美元的顺差，在资本与金融账户上也就不存在 1亿美元资产的增加或 1亿美元的

资本流出。在这种情况下，“误差与遗漏”账户中的-1亿美元就并非是资本外

逃的反映。

总之，资本外逃是难以直接、准确估计的。资本外逃可能反映在国际收支平

衡表的误差与遗漏账户，也可能隐藏在国际收支平衡表的其他项目中，或者完全

脱离国际收支平衡表而存在——因而基本上不可追索。

但是，尽管并不很准确，由于相对其他办法，用误差与遗漏账户的规模衡量

资本外逃在概念上涵盖面更广泛、数据更容易获得，误差与遗漏就成了国际上经

济学家使用最多的衡量资本外逃的代表变量。例如，柯廷顿在估计 1980年代拉

丁美洲国家和韩国资本外逃数量时所用的代表变量见表1。

表1 计算资本外逃数量的代表变量

资 料 来 源 ： John Cuddington, “Capital Flight: Estimations, Issues and Explanations”,
Princeton Studies in International Finance, No. 58, December 1986, Princeton University。

柯廷顿把净误差与遗漏+短期资本流出作为衡量资本外逃规模的尺度说明他

阿根廷

巴西

智利

韩国

墨西哥

秘鲁

乌拉圭

委内瑞拉

净误差与遗漏＋某些短期流出

净误差与遗漏

净误差与遗漏＋某些短期流出

净误差与遗漏＋某些短期流出

净误差与遗漏＋某些短期流出

净误差与遗漏＋某些短期流出

净误差与遗漏

净误差与遗漏＋某些短期流出
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认为在某些国家已经记入金融账户借方分录中的短期资本流出实际上也是资本外

逃。其实，即便在长期资本流出中，也可能隐藏了不少资本外逃。

2000年 IMF在讨论俄罗斯资本外逃的文章中，衡量资本外逃的尺度被分为狭

义和广义两种。狭义的资本外逃等于净误差与遗漏+私人资本外流；广义的资本

外逃则囊括了所有私人居民部门积累的海外资产。[1]

自 2012年第三季度，特别是自 2014年第三季度以来，中国国际收支平衡表

中的误差与遗漏急剧上升，其数额之大不得不使我们怀疑，在此期间中国出现了

相当严重的资本外逃。

图2 中国国际收支平衡表中的误差与遗漏（单位：亿美元）

数据来源：Wind数据库，下同。

除用误差与遗漏代表资本外逃外，一些经济学家还用“（经常项目顺差+净
FDI[2]）－外汇储备增量”作为衡量资本外逃的近似度量尺度。 例如，2012年第

三季度的数据显示：贸易顺差加净FDI为1080亿美元，外汇储备增加为280亿美

元，贸易顺差加净FDI大大超过外汇储备的增加。据此，不少经济学家推断中国

出现了相当大规模的资本外逃。[3]从国际收支平衡表的定义可以看出，这种资本

外逃的度量方法同用“误差与遗漏+某些短期资本流出”的方法在概念上是一致

的，是同一个硬币的另一面。两种方法可以相互验证。

用“（经常项目顺差+净FDI）－外汇储备增量”衡量2014年以后的资本外逃

[1] Prakash Loungani and Paolo Maura, “Capital Flight from Russia”, IMF policy discussion paper, June
2000.

[2] 这个表达式把短期资本流出也视为资本外逃。

[3] 英国《经济学家》报道，2012年 10月 27日。随着经济形势的好转，从 2012年第四季度开始，

中国的资本外逃逐渐减少。后来公布的官方数字是：2012年第二、三季度的资本项目（非储备金融账

户）逆差分别为247亿美元、587亿美元。
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同用误差与遗漏度量资本外逃的结果基本相同。事实上，用这个尺度衡量资本外

逃可以发现，自2014年第三季度到2016年底，资本外逃的形势比2012年第三季

度严重得多。

图3 外汇储备变动-贸易顺差-直接投资顺差（资本外逃的近似度量）

（单位：亿美元）

自 1990年代以来，中国学者发表了大量根据“误差与遗漏”分析中国资本

外逃（或“热钱”流入）的学术论文。[1]似乎没有人对使用“误差与遗漏”衡量

发展中国家资本外逃或热钱流入提出异议。但不知道从什么时候起，学界开始强

调“不能把误差与遗漏等同于资本外逃”。确实，不应该简单“把误差与遗漏等

同于资本外逃”。但是，误差与遗漏账户每年维持数以千亿美元计的流出难道不

能说明中国存在规模相当可观的资本外逃吗？

确实，在不存在资本管制和种种制度扭曲、实行浮动汇率制度的国家，除非

洗钱和避税，在国际收支平衡表的各个账户中，高报、低报、瞒报等现象应该是

比较少的。因而，造成巨额误差与遗漏的主要原因应该是统计上的。这些统计上

的原因包括：覆盖范围不当、误报、漏报、同一笔交易的贷方分录和借方分录的

数据来源不同（如贸易数据来自海关但创汇数据来自银行）、信息采集时间不

同，等等。既然“误差与遗漏”是统计上的技术性原因造成的，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%。[2]更重要的是，由统计造成的“误差与遗漏”是白噪音，

[1] 截至 2017年 8月 15日，在“百度学术”网页中搜索“误差与遗漏 资本外逃”词条下的文献，

可以得到9940条相关结果。

[2] 国家外汇管理局国际收支司：《诠释国际收支统计》，中国经济出版社，第13页，2015年。
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不应该显示明显趋势，不应该表现为长期、单向的资本流入或流出，更不应该同

汇率有明显的相关。正如有学者指出的，美国误差与遗漏对贸易总额的季度比例

在某些季度高于中国。但由于误差与遗漏的方向经常是前后相反的，平均下来美

国误差与遗漏对贸易总额的年度比值，除 2009年为 5.8%外，都相当低。[1]然而，

中国的情况不同。例如，从 2014年第二季度到 2016年末，中国各季度的误差与

遗漏的方向完全一致，都是资本流出，而且同汇率变化相关。因此，很难把中国

的巨额误差与遗漏主要归结于纯统计的技术性原因。

图 4和图 5是美国、英国误差与遗漏的时间序列，其路径充分反映了白噪音

的特征。中国的误差与遗漏时间序列则显示了系统性趋势，这种趋势同汇率变动

存在明显相关关系。

图4 美国的季度净误差与遗漏/（货物出口+货物进口）（%）

图5 英国的季度净误差与遗漏/（货物出口+货物进口）（%）

与此相对比，近几年来，中国的误差与遗漏的季度比值不但很高，而且是持

续单向的。如果不是资本外逃，我们很难解释为什么误差与遗漏/贸易额的比值

[1] 管涛：“跳出‘资本外逃’之争看净误差与遗漏”，《中国外汇》，2017年第 16期，第 28~32
页。
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会在2014年以后突然持续为负值，且不断增加。

图6 中国的季度净误差与遗漏/（货物出口+货物进口）（%）

中国误差与遗漏/贸易总额的年度数据比季度数据更清楚地显示了中国误差

与遗漏的系统性（非随机性）。

图7 中国的年度净误差与遗漏/（货物出口+货物进口）（%）

不仅如此，我们还可以发现，中国的误差与遗漏的规模同人民币的汇率预期

有相当强的相关关系。

图8 误差与遗漏同汇率预期的相关关系（左轴单位：亿美元，右轴单位：%）
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注：此图中的误差与遗漏是反向给出的。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。人民币汇率 1 年期预测值数据来源于 Consensus
Forecast数据。

国内许多学者强调“不能把误差与遗漏等同于资本外逃”是暗示中国并不存

在严重资本外逃。主张这种观点的用心是好的，是为维护有关部门的权威，同时

也是为增强市场信心。但是这种观点的主张者并未用事实、理论和数据说明为什

么中国规模庞大的误差与遗漏是统计而不是资本外逃造成的。例如，他们并未提

供任何证据说明覆盖范围不当、误报、漏报、数据来源不同、信息采集时间不同

等因素，都各自在何种程度上导致了庞大的代表资本流出的误差与遗漏。2015
年第二季度到 2016年末，中国经常账户累计额约为 4500亿美元，同期误差与遗

漏账户累计额达到 4300亿美元。很难想象如此巨大的误差与遗漏可以用统计上

的技术性原因加以解释。事实上，也从来没有任何人对此做过解释。既然如此，

为什么不能坦然接受“近年来中国一度出现了大量的资本外逃” 这样的判断？

一些学者认为，汇率变化和价值重估作用可以在很大程度上解释为什么中国

国际收支平衡表上为什么会出现庞大的误差与遗漏。但这种理解是错误的。例

如，IMF在《国际收支平衡手册》第五版讨论储备资产量度时指出：除非是交易

产生的储备资产变动，其他一切变动——如汇率变化、储备资产价格变化、黄金

货币化和SDR分配、重新分类等——所导致的储备资产的价值变动都不会反映在

国际收支平衡表中。这些变动所导致的储备资产价值重估是要留到编制国际投资

头寸表时处理的。[1]汇率变动（美元指数和美元兑人民币双边汇率）和资产价格

变化对国际收支平衡表上的其他项目也会造成类似影响，但这些项目的变化也属

于非交易性变化，是要留到编制国际投资头寸表时处理的，因而原则上也不会对

“误差与遗漏”造成影响。

事实上，仅仅承认国际收支平衡表上的庞大且单向的误差与遗漏更多的是反

映了资本外逃而非纯粹的统计上的误差与遗漏是不够的。我们还应看到，相当部

分的资本外逃不出现在国际收支平衡表或者是通过合法渠道流出的，不会造成误

差与遗漏，实际的资本外逃很可能大于误差与遗漏所反映的规模。

[1] The fifth edition of the Balance of Payments Manual, p99, Jan. 2007.
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国际投资头寸表和资本外逃的量度

为了确定通过正规渠道合法流出、已记录在国际收支平衡表上金融账户中的

外逃资本，在分析国际收支平衡表中的误差与遗漏项目之后，我们还需对国际投

资头寸表（The International Investment Position ，IIP）做进一步的分析。国际投

资头寸表是反映特定时点上一个国家或地区对世界其他国家或地区金融资产和负

债存量的统计报表。它与国际收支平衡表共同构成一个国家或地区完整的国际账

户体系。从概念上可以把国际收支平衡表资本和金融账户上的各项目，同国际投

资头寸表上以市场价记录的对应项之间的关系，理解为流量和存量之间的关系。

根据国际收支平衡表，有如下恒等式：经常项目顺差＝资本项目顺差+外汇储备

增量[1]。其对应的存量恒等式为：累计的经常账户顺差＝（居民海外资产－居民

海外负债）+外汇储备[2]， 或累计的经常账户顺差＝中国海外净资产。经常项目

顺差意味着资本净输出，而资本净输出又意味着海外净资产形成。因而，在理论

上，在给定时期累计的经常项目顺差应该等于同期海外净资产的增长额。但在实

践中，两者之间却往往会存在相当大的缺口。例如，根据国际收支和海外投资头

寸统计，从 2011年到 2016年第三季度，中国累计的经常项目顺差为 1.24万亿美

元，即中国向海外输出了1.24万亿美元资本，但海外投资头寸表上的海外净资产

仅仅增加了0.19万亿美元。这意味着在这段时间里在累计的经常项目顺差和海外

净资产增加额中有高达 1.05万亿美元的缺口。又如，从 2014年第二季度到 2016
年末，中国累计的经常项目顺差为0.73万亿美元，但在外汇储备下降1万亿美元

的同时，中国国际投资头寸表上居民对外净资产仅增加了 0.9万亿美元。换言

之，不到两年的时间，在累计的经常项目顺差和海外净资产增加额之间出现了

0.83万亿美元的缺口。[3]

[1] 或“经常账户顺差＋（非储备性质金融账户资本流入－非储备性质金融账户资本流出）＋外汇

储备＝0”。
[2] 此处暂时不考虑误差与遗漏账户，后文会有说明。

[3] 出现巨大缺口并非中国独有现象。例如，美国也存在巨大缺口。但与中国相反，美国的海外净

债务远远低于累计的经常项目逆差，这主要缘于美元贬值和资产价格调整产生的估值效应。参见

Gourinchas P O, Rey H., “From World Banker to World Venture Capitalist: US External Adjustment and the
Exorbitant Privilege”,Current Account Imbalances: Sustainability and Adjustment, University of Chicago Press,
2007: 11-66.
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从 2011年到 2016年第三季度，累计的经常项目顺差和海外净资产增加额的

缺口为 1.05万亿美元，而国际收支平衡表上的误差与遗漏累计额是 0.6万亿。假

设后者代表了可以从国际收支平衡表上发现的这一时期的资本外逃规模，累计的

经常项目顺差和海外净资产增加额之间缺口的57%便得到了解释。但剩下的0.45
万亿美元，即缺口的 43%又应该如何解释呢？[1]累计的经常项目顺差和海外净资

产增加额之间的缺口可以分解为两个子缺口。其一是经常项目顺差和资本净输出

之间的缺口，即国际收支平衡表上的“误差与遗漏”。其二是从资本净输出到海

外净资产形成之间的缺口。我们已经讨论过第一个缺口，下面讨论第二个缺口。

给定时点上的国际投资头寸，理论上应该有如下关系：

年末头寸=年初头寸+交易

其中：头寸即年末海外净资产（存量）。年初头寸是已知的。年末头寸则应

该是独立量度，而不是由等式右端推导出的。交易代表通过国际收支平衡表的资

本净输出。交易数来自本年度国际收支平衡表的金融交易账户，其数量是按交易

主体进行会计账务处理时的市场价记录的。

但是，在现实中，海外净资产的增加并不等于由“交易”代表的资本净输出

额。造成两者缺口的常见因素是价值重估，即汇率和资产价格变动以及其他一些

变动导致存量变化。例如，即便央行当期并未购入外汇资产，由于美元指数的下

跌，年末外汇储备存量的价值也会增加。因此必须加上调整项海外资产的增加才

有可能等于资本净输出额：

年末头寸=年初头寸+交易+价格变化调整+汇率变化调整+其他调整

其中：价格变化调整是指根据给定金融产品价格的变化对该金融产品存量的

价值进行调整。例如，某种外国债券价格发生变化，在国际投资头寸表上，就需

对年初头寸中的该种外国债券价格进行相应调整。汇率变化将导致金融资产和负

债的美元价值发生影响。例如，由于中国外汇储备中既包含美元资产也包含其他

币种资产，美元指数的上升将导致中国用美元计价的外汇储备减少；美元兑人民

[1] 中国有关部门指出，根据手册的最新标准，全面采用市值法统计和编制中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。但是，由于部分重要数据的统计制度都是在近期

开始实施，历史数据无法获得，因此，往期数据未能进行追溯调整，这样 2014年前后的 IIP数据存在不

可比的情况。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。
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币的贬值则会导致用美元计价的中国负债的增加。[1]其他调整则包括公司股权变

化的交易价值（transaction values）同其账面价值之间的差额、由于重新分类造成

的价值变化等。国际投资头寸所记录的中国的海外资产与负债的美元价格就应该

做出相应调整。

在上式中各种调整并不影响年初头寸存量和交易流量。例如，美元指数的上

升对年初头寸和交易项没有影响。但美元指数上升必然导致外汇储备年末头寸减

少。因为资产存量的这种减少同中国资本输出状况无关，所以必须在等式右端加

上一个取值为负的汇率变化调整项以抵消汇率变化对外汇储备年末头寸的非交易

性影响。[2]

但是，即便做了上述调整，上述等式依然不能成立。这样，类似在国际收支

平衡表上，我们可以加上一个新的平衡项——误差与遗漏 II，使海外净资产的增

加仅仅反映资本的净输出。

年末头寸=年初头寸+交易+价格变化调整+汇率变化调整+其他调整+误差与

遗漏 II。
造成误差与遗漏 II的可能性有二：统计误差以及未知的投资失败和资本外

逃。等式两端的各项由于数据不理想和计算困难都会导致误差与遗漏 II的产生。

而资本外逃和未知的投资失败也会导致相同结果。许多通过正规途径合法流出的

资本可能并未真正转化为中国的海外资产，而无法记入年末头寸。例如，作为对

外直接投资（ODI）流出的资金可能并未变成有记录的中资工厂而莫名其妙地消

失了。这样，尽管在国际收支平衡表上有ODI的流出记录，在国际投资头寸表上

表现为新增交易，但在年末头寸中却找不到这笔资产。

按定义，年末头寸－年初头寸＝对外净资产变动＝资本净流出+各项调整+误
差与遗漏 II，即对外净资产变动－资本净流出＝各项调整+误差与遗漏 II。因

而，对外净资产变动－资本净流出缺口的变化可以通过对各项调整和误差与遗漏

II分析来判断。

[1] 中国对美国的大部分负债，如美国对中国的FDI是以人民币计价的。人民币兑美元贬值，意味着

中国对美国的美元负债增加。

[2] 作为交易量的100亿美元，已经按新的美元指数进行了折算。
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图 9 对外净资产变动－资本净流出（单位：亿美元）

注：资本净流出＝经常账户盈余+错误与遗漏账户。因而“对外净资产变动－资本净流

出”可以简单理解为 IIP-BOP的相关差值。

从图 9可以看出，自 2012年以来除 2014年和 2015年外，海外净资产形成大

于资本净流出。在国际收支平衡表的“误差与遗漏”账户上可以清楚地看到自

2012年第三季度以来中国资本外逃的明显迹象。但在国际投资头寸表上我们却

看不出这种迹象。这里可能有两个原因。首先，资本外逃对“对外净资产变动－

资本净流出”缺口的影响被汇率和价格调整抵消了。例如，在某些时候，尽管我

们的海外资产遭受了损失，但由于美元指数下跌的汇率调整，这些资产的价值可

能不降反升。相反的例子则是：尽管在 2014年海外净资产形成同资本净流出之

间的缺口超过负 5264亿美元，但缺口的增加主要是中国证券负债计价方式改变

而不是资本外逃造成的。[1]其次，由于统计不准确，在国际投资头寸表上的资本

外逃被低估。 例如，根据各种传闻、媒体报道和亲身感觉来看，特别是从国际

收支平衡表的误差与遗漏账户来看，2016年应该是中国资本外逃比较严重的一

年，但在国际投资头寸表上，我们却看到海外净资产形成明显超过当年的资本净

流出。这种情况大概可以用统计数字失真来解释。

在国际上，例如日本，新形成的海外资产存量有的是根据国际收支平衡表相

关统计直接推算的，但另外一些存量是需要独立统计的。例如，新增直接投资的

数据取自有海外投资的企业提交的投资报告和支付报告。由于时差问题，如在编

纂 2016年国际投资头寸表时，央行尚未收到公司的投资报告，央行就不得不用

国际收支平衡表中金融账户上的资本流出数据作为替代。中国在编制对外直接投

[1] 管涛：“对外净资产缩水≠ 跨境资本交易损失”，《中国外汇》，2016 年第1期，第22~25页。
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资和在华直接投资项目时，使用企业自身资产负债表中的外方所有者权益（包括

实收资本、资本公积、未分配利润、盈余公积和持有损益等）来计量头寸，主要

通过外商投资企业年检和境外投资企业调查的渠道采集数据。IIP正式数主要采

用上期末存量、当期流量方法编制。也就是说，当季的 IIP数据是来源于BOP的

数据，直接来源于企业的 IIP调查数据要有三个季度或者更长的滞后。例如，因

为企业调查数据在 2017年 9-10月份才能得到，2016年末头寸的修正数据要在

2018年3月底才能得到。这样，在国际投资头寸表上的1540亿美元的正缺口并不

能否定这样的可能性：2016年中国一些通过正规渠道合法流出的资金已经逃之

夭夭，一些投资打了水漂。

事实上，中国海外资产存量的统计亟需加强和改进。这并不是某个特定部门

的问题，而是国家统计体系建设落后于经济对外开放步伐的问题。例如，截至

2013年年底，110多家中央企业资产总额达到35万亿元，根据国资委统计的境外

经营单位资产总额占比 12.5%计算，央企境外资产总额超过 4.3万亿元。这些资

产有多少是纳入审计监督的？在 2017年两会期间，全国政协委员、审计署原副

审计长董大胜给出的答案是“基本上没有进行审计”。[1]在这种情况下，我们又如

何能对中国海外资产—负债存量，特别是海外直接投资存量统计抱有信心呢？

小 结

综合我们对国际收支平衡表中误差与遗漏账户以及国际投资头寸表中海外净

头寸增长同国际收支平衡表金融账户资本净流出缺口的分析，我们不能不得出结

论：中国在最近几年很可能出现了比较严重的资本外逃（图10）。

图10 海外净资产变动与经常账户盈余之间的差额（单位：亿美元）

[1] “超4万亿央企境外资产游离于国家审计之外” ，《北京日报》，2015年3月3日。
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如果从 2011 年开始，把每年对外净资产变动与经常账户盈余之差加总起

来，我们就可以得到在此期间出现了高达 1.3万亿美元的巨大缺口。这种情况在

全球经济历史中恐怕是绝无仅有的。

这个缺口可以看作是由两部分构成的：国际收支平衡表上的“经常账户与金

融账户缺口”（误差与遗漏 I）累计以及国际投资头寸表上“对外净资产累计与

金融账户上资本净流出缺口”（误差与遗漏 II）累计（图11）。

图11 对外净资产缺口与误差与遗漏账户（单位：亿美元）

通过对上述两个缺口的分析可以看出，最近几年资本外逃大概主要通过国际

收支平衡表上的金融账户流出的。虽然在国际投资头寸表看不出资本外逃的明显

迹象，但有理由怀疑，这种情况在很大程度上是由海外资产存量统计滞后造成

的。考虑到还有相当部分资本外逃从一开始就无法通过国际收支平衡表反映出

来，应该说，这几年中国资本外逃的情况应该是相当严重的。最近中国政府已经

采取了一系列措施抑制资本外逃，这些政策完全正确并且取得了良好的效果。但

是，我们绝不能就此对资本外逃现象掉以轻心。资本外逃问题的解决还有赖于中

国经济体制、金融体系和汇率体制改革的进一步深化。
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