
 

管涛：对外经济部门平稳度

过第二波资本流动冲击 
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意见领袖 | 管涛 

今年 3 月初人民币汇率冲高回落以来，4 月底 5 月上中旬经历了第一

波快速调整，从 6.30 跌至 6.70 比 1 附近。6、7 月份，人民币汇率围绕

6.70 上下反复震荡，8 月中旬起又开始了第二波快速调整，自 9 月中旬起

再度跌破整数关口。第二季度，境内人民币汇率中间价和（银行间市场下

午四点半）收盘价分别下跌 5.4%和 5.2%；第三季度，又分别进一步下跌

5.5%和 5.6%。高频的月度外汇收支数据显示，在 3 月份以来的人民币汇

率宽幅震荡行情中，境内外汇供求保持了基本平衡，“低买高卖”的汇率

杠杆调节作用正常发挥，外汇市场平稳运行，跨境资金有序流动。从日前

外汇局发布的三季度国际收支初步数据中，我们又更加全面地了解中国对

外经济部门在这轮汇率震荡行情中的大体表现。 
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资本外流是当前人民币汇率调整主要原因 

长期以来，中国国际收支结构是经常项目顺差、资本项目逆差（含净

误差与遗漏，下同）。如同美国国际收支结构性的经常项目逆差、资本项目

逆差，我们既不能用经常项目逆差简单解释和预测美元贬值，也不能用资

本项目逆差简单解释和预测美元升值一样，我们因此既不能用经常项目顺

差简单解释和预测人民币升值，也不能用资本项目逆差简单解释和预测人

民币贬值。 

然而，今年的情况却很明显，在经常项目顺差扩大的情况下，人民币

贬值的压力只能是来自于资本外流增加。今年第三季度，中国经常项目顺

差 1440 亿美元，环比增长 85.8%，为史上单季顺差最大规模；资本项目



 

 - 4 - 

逆差 1067 亿美元，增长 10.8%，显示今年第二波资本流动冲击规模超过

了第一波。前三季度，经常项目累计顺差 3104 亿美元，同比增长 56.0%；

资本项目累计逆差 2527 亿美元，增长 3.78 倍，净流出规模为 2017 年以

来同期最高（见图 1）。 

 

美国的情形与中国类似。今年前 9 个月，美国货物和服务贸易逆差合

计 7456 亿美元，同比增长 20.3%。同期，洲际交易所美元指数不断刷新

二十年来的高点，主要也是来自资本大规模流入的驱动。根据美国财政部

国际资本流动报告（TIC）的流量统计，前 8 个月，美国跨境证券投资累计
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净流入 11501 亿美元，同比增长 44.0%，为史上同期最高（见图 2）。其

中，私人外国投资者净流入 12039 亿美元，增长 42.2%，中长期美债是买

入主力；官方外国投资者净流出 539 亿美元，增长 11.6%，主要是减持中

长期美债和美国股票。可见，虽然官方外资少量减持了美元资产，却未改

变外资总体大幅增持的基本格局，美元本位的国际货币体系基础依然稳固。 

 

在美元强周期、全球股汇债“三杀”背景下，国际资本大举逃向美元

资产，全球正在闹“美元荒”而非“美元灾”。这一次，不仅脆弱新兴市

场深受其害，60%的低收入国家已经或接近爆发债务危机；发达经济体也

难逃厄运，欧洲、日本深受本币贬值叠加大宗商品价格上涨、输入性通胀



 

 - 6 - 

压力加大之苦。后者充分彰显了资本自由流动情形下，汇率不论固定还是

浮动，都难以充分保障货币政策独立性的“二元悖论”。 

中国资本外流规模引发了一些市场担忧。然而，一方面，在央行基本

退出外汇市场常态干预，国际收支自主平衡的状态下，中国经常项目与资

本项目差额是“一顺一逆”的镜像关系，经常项目顺差越大，资本净流出

就越多。另一方面，经济体量不同，同等规模资本流动造成的冲击程度不

尽相同。例如，1998 年，中国资本项目逆差 250 亿美元，相当于当年名

义 GDP 的-2.4%；今年前三季度，资本项目逆差 2527 亿美元，净流出规

模为中国史上第三高，却仅相当于同期名义 GDP 的-1.9%（见图 3）。 
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这反映了大型开放经济体相对于小型开放经济体在金融开放方面的天

然优势，即大型开放经济体的抗外部冲击风险的能力相对更强。如新加坡

之所以限制新元金融资产的非居民持有，主要顾虑之一是，作为小型开放

经济体，如果追求新元国际化，国际资本大进大出，或将在新加坡本土金

融市场掀起滔天巨浪。 

三季度短期资本流出冲击压力环比减弱 

今年第三季度，尽管中国国际收支口径的跨境直接投资净流出 271 亿
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美元，为 2019 年第四季度以来首次，但是，当季经常项目顺差环比大幅

增加，同期经常项目与直接投资合计的基础国际收支顺差 1169 亿美元，

环比增长 27.6%；短期资本净流出（含净误差与遗漏，下同）796 亿美元，

环比下降 28.0%；短期资本净流出与基础国际收支差额之比为-68.1%，负

值环比回落了 52.6 个百分点（见图 4）。 
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