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 近期，以阿根廷为代表的新兴市场国家金融市场出现

大幅波动，其根源在于国内储蓄率低下与外贸出口不

利导致财政赤字率高企，而财政赤字率高企只能依靠

举借外债勉强度日。目前，其国内政治选举的结果致市

场怀疑阿根廷无法满足 IMF 紧缩财政的要求，因此出

现了股债汇市场“三杀”的波动局面。由此可见，一国

外债负担的规模对其市场的影响至关重要。 

2018 年以来，我国经常项目顺差逐步减少，这不禁会

引发对我国对外净债权将持续减少的疑问。从理论上

讲，国际收支平衡表的经常账户顺差应等于国际投资

头寸表的对外净债权增加额，但是，实际中两者却不一

定相等。为什么会出现不一致？主要是因为国际收支

交易是流量概念，而国际投资头寸是存量概念，流量与

存量的差异要受汇率和价格波动等估值因素的影响。

自 2018 年以来，我国经常账户顺差规模持续减少，那

么，经常账户逆差一定会带来我国对外净债权的下降

吗？由于对外净债权受统计误差与遗漏、统计期间价

值重估等因素以及对外负债额度增加的影响，只有在

统计误差与遗漏变化以及价值重估变化不大的情况

下，经常账户差额与对外净债权趋向一致。而同时，统

计误差与遗漏也受到金融账户项下金融交易额的影

响，而这类价值重估则会受到美元兑人民币汇率和人

民币汇率指数变化的影响。因此，虽然近两年我国经常

账户顺差规模在减少，但也并不能说明我国对外净债

权一定会减少。由此，从当前经常项目顺差减少得出我

国对外净债权减少的疑问也就不能成立了。 

风险提示：因人民币兑美元双边汇率变化引致误判对

外净债权的变化。 
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近日，以阿根廷为代表的新兴市场国家金融市场出现大幅波动，其根源

在于国内储蓄率低下与外贸出口不利导致财政赤字率高企，而财政赤字

率高企只能依靠举借外债勉强度日。阿根廷外债规模从 2008 年的 1400

亿美元增长至 2018 年的 2700 亿美元，十年外债规模几近翻番，但其目

前国内政治选举的结果致市场怀疑阿根廷无法满足 IMF 紧缩财政的要求，

因此出现了股债汇市场“三杀”的波动局面。由此可见，一国外债负担

的规模对其市场的影响至关重要。 

2018 年以来，我国经常项目顺差逐步减少，这不禁会引发对我国对外净

债权将持续减少的疑问，而对外净债权的减少并不利于我国外债规模的

减少。那么，是否经常账户顺差减少一定会导致对外净债权的减少呢？

一般而言，经常账户顺差的减少或者逆差将会导致一国对外净资产（也

就是对外净债权）的减少。通俗地讲，就是净出口所得外汇资产的减少

将形成一国对外净债权的减少。 

自 2001 年加入 WTO 以来，我国经常账户顺差持续增加。尤其是 2005 年

以来，经常账户顺差加速上升，2008 年更是创下 4200 亿美元的顺差规

模，虽然之后回落至 2011 年 1360 亿的低点，但始终也没有低于 1300 亿

美元的水平，至 2017 年，我国经常账户顺差达到了 1648 亿美元的规模，

即便是经常账户顺差大大降低的 2018 年，经常账户也有 491 亿美元的顺

差进账。与此对应，经常账户顺差积累了我国对外净债权头寸。自 2004

年以来，我国对外资产净头寸从 2700 亿美元上升至 2018 年末的 21301

亿美元的规模。 

虽然从理论上讲，国际收支平衡表的经常账户顺差应等于国际投资头寸

表的对外净债权增加额，但是，实际中两者却不一定相等。自 1982—2003

年，经常账户顺差额累计值为 2278 亿美元，可以说与 2004 年为起始点

的对外资产净头寸 2763 亿美元的数额相差不大。在此基础上，对比 2018

年经常账户顺差的累计值 33227 亿美元和对外净债权的 21301 亿美元，

则数额差距较大。这说明在统计两者的过程中，出现了较大的缺口。为

什么会出现缺口？这就需要从国际收支平衡表与国际投资头寸表的主要

区别入手进行分析。国际收支平衡表是一段时期国际收支交易的流量，

反映的是交易发生时的市场价值，而国际投资头寸表是金融资产负债在

某个时点的存量余额，它随统计期间金融资产负债交易而增加或减少，

或价格变化而变化，反映不同时点的重估价值。 

从上述区别可以看出，国际收支交易是一个流量概念，而国际投资头寸
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却是一个存量概念，国际收支交易反映交易发生时的市场价值，而国际

投资头寸反映的是不同时点的重估价值。如果进一步细化两者之间缺口

的话，则主要可以分解为两个方面：一个方面是经常账户与对外净资产

流量的差异，即平衡表中的“净误差与遗漏”；另一个方面则是对外净资

产自身流量与存量的差异，这种差异主要受汇率和价格波动等估值因素

的影响。具体来分析： 

首先，“净误差与遗漏”的本质是统计残差项。根据国际标准，国际收支

平衡表的编制采取复式记账法，遵循“有借必有贷，借贷必相等”的会

计原则。但在实际编制国际收支平衡表时，由于中国国际收支平衡表的

数据源来自海关、商务部、统计局等部门，这些数据的统计时点、统计

口径存在差异，不同数据源的折算汇率也有不同，这导致净误差与遗漏

不可避免。为此，按国际标准，国际收支平衡表中设立了一个统计平衡

项目，即“净误差与遗漏”，各国国际收支平衡表都有净误差与遗漏项目。 

其次，对外净债权变动受汇率和价格等估值因素影响。以 2014 年末国际

投资头寸表为例，我国按照最新国际标准，使用市值法重估了境外上市

企业市值，而之前使用的是成本法。两者的差异可以用一个例子说明：

数年前，我国企业境外上市股票发行价是每股 1 港币，数年后这些股票

每股价值 3 港币，那么其中的 2 港币就是市值重估。由于我国境外上市

企业的股票属于我国对外股权类负债，2014 年末相关统计从成本法转向

市值法，一次性地释放了我国企业境外上市多年的价值重估影响，我国

对外负债因此增加了约 3000 亿美元。这 3000 亿美元股票市值的上升同

时反映了境内被投资企业价值的增长。 

因此，如果将国际收支账户与国际收支头寸表对比，既需要考虑经常账

户形成的统计误差与遗漏，也要考虑在统计期间形成对外资产的过程中

发生的价值重估因素。可以说，由于统计误差与遗漏以及统计期间的价

值重估，经常账户的顺差不一定会带来对外金融资产相应的增加，以此

类推，经常账户顺差的减少也未必会引起对外金融资产相应的减少。 

据国家外汇管理局数据显示，自 2018 年以来，我国经常账户顺差规模持

续减少，2018-2019 年一季度，我国经常账户顺差规模（按季度）统计分

别为-341、53、233、546、490 亿美元，2018 年一季度出现 341 亿美元

的逆差，是自 2001 年近 17 年以来的首次季度逆差。那么，依据上述经

验分析，经常账户逆差一定会带来我国对外净债权的下降吗？根据上述

分析，由于对外净债权受统计误差与遗漏、统计期间价值重估等因素以
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及对外负债增加额度的影响，只有在统计误差与遗漏变化以及价值重估

变化不大的情况下，经常账户差额与对外净债权趋向一致。而同时，统

计误差与遗漏也受到金融账户项下金融交易额的影响，而这类价值重估

则会受到美元兑人民币汇率和人民币汇率指数变化的影响。因此，虽然

近两年我国经常账户顺差规模在减少，但也并不能说明我国对外净债权

一定会减少。由此，从当前经常项目顺差减少得出我国对外净债权减少

的疑问也就不能成立了。 

 

风险提示：因人民币兑美元双边汇率变化引致误判对外净债权的变化。 
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