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把疫情形势作为给定条件，财政政策和货币政策的重要性就被放大了，

比一般情况下更为重要。国内经济学界对采取补贴、救助等财政政策以及

增加基建建设等方案具有高度共识。在货币政策方面，在国内经济低迷和

中美利差扩大背景下，中国应该如何选择货币政策？是否需要降息？是否

需要干预外汇市场并增加对资本流动的控制？这些方面还存在一些疑虑。

这也是我们这里要讨论的问题。 

资本流动的基本事实、 

主要参与者和制度环境 
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首先，我们先来讨论一下资本流动的基本事实。 

中国资本流动的统计可以分成两个口径，窄口径是官方标准统计的资

本流动，不包括外汇储备的资本流动；宽口径是加入了误差遗漏项的资本

流动。从图一中可以看到，两个口径的变化轨迹比较接近。 

2014 年之前，我国大部分时间都是资本项目顺差，呈现出贸易顺差和

资本项目顺差的“双顺差”格局。2014 年之后，特别是 2014-2016 年期

间，大规模资本净流出，之后虽然稍微趋于平稳，但整体流出规模比流入

规模要大。也就是说，非储备性质的资本流动中，资本流动格局自 2014

年以后发生了根本改变。 

2014 年之前，我国持续干预外汇市场，央行大量买入外汇。从国际收

支表构成上看，只有持续干预买入外汇积累外汇储备才可能出现经常项目

和资本项目双顺差，否则不可能非储备的资本项目与经常项目都呈现顺差。

2014 年之后，外汇储备一段时间被卖出、一段时间不干预，所以可以看到

经常项目下为顺差，资本项目下是逆差。 

图 1 2014 年之后，我国资本流动格局发生根本改变 
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同时，其他投资主导我国的短期资本流动，证券投资影响在提升。资

本流动项目分为三部分：直接投资、证券投资和其它投资。其它投资是指

居民相对非居民的银行存款、贷款、贸易信贷等项目下的资本流动。从中

国资本流动情况来看，主导我国短期资本流动的是其它投资，不是证券投

资和直接投资。 

图 2 其他投资主导我国的短期资本流动 
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另外，中国资本流动的波动性是很大的，把中国资本流动跟发达经济

体和其它新兴市场经济体相比，我国资本流动的异变性远远高于发达国家

和其他新兴市场国家。 

表 1 中国与其他经济体短期资本流动特征比较 
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数据来源：国际货币基金组织 

其次，资本流动主要有四类参与主体。一是外贸外资企业，包括海外

投资企业，这是最主要的市场参与者。二是国内富裕阶层，但是个人资本

流动会受到很多限制。三是国内外金融机构，比如国外基金公司和央行购

买中国的债券。四是受到国内融资限制因而到国外融资的企业，比如地产

商和平台公司向海外发债。 

第三，制度环境方面，当前我国在资本流动方面采取了管道式的资本

项目开放。在这种方式下，居民部门的跨境资本流动受到较多限制，而企

业部门有更多渠道参与跨境资本流动。这也解释了为什么中国资本流动由

其它投资主导，而不像发达国家由证券投资主导——因为在发达国家，金

融机构代表了家庭部门较多地参与到资本流动中，而中国的家庭部门包括

金融机构在这方面受到诸多限制，企业相对更加灵活，外贸外资企业可以
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通过其它投资项目下做跨境类资本流动。 

尽管我国家庭部门和金融机构受到很多限制，但也可以看到我们正试

着在有管制的一定区域和渠道内做一些开放，包括允许合格国内投资者购

买 B 股，QFII 和 QDII，RQFII，“沪港通”、“深港通”、“债券通”、

“基金互认”，支持中小微高新技术企业一定额度内自主借用外债，开展

合格境外有限合伙人（QFLP）和合格境内有限合伙人（QDLP）试点等。 

资本流动的解释框架和实证研究发现 

资本流动背后的原因非常复杂，对于经济学家来讲，研究这个问题的

难点不仅是影响因素多，而且影响因素之间有密切的联系。A 和 B 都影响

C，A 和 B 之间又相互影响，这样分析起来就比较困难。 

对此，首先把影响资本流动的因素分为内生变量和外生变量。内生变

量是指一个模型跟其它变量有很强的联动关系，比如经济增长、利率、储

蓄率、投资率、工资价格水平等。外生变量是指一个变量具有比较独立的

性质，不受其他经济变量变化的影响。 

外生变量又可以分为三类：一是外生政策变量，比如汇率制度、资本

管制政策等；二是外生经济基本面变量，比如生产率、偏好、人口、贸易

条件等；三是外生短期因素，主要指使价格变动具有泡沫性质的投机因素。 

基于上述四类决定因素，对资本流动分析有两种解释框架或者两种语

言体系。 
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一种解释框架是分析人民币汇率预期、利差、国内经济基本面等因素

对资本流动的影响。媒体上有很多这类分析，大家也对此做过很多实证研

究。但一些比较挑剔的学者并不认可这类语言体系，因为人民币汇率预期、

利差、国内经济基本面这些变量联系紧密。 

从数学角度来说，不能用内生变量解释内生变量，只能用外生变量解

释内生变量。举一个例子，一个方程式组，X、Y、Z 是内生变量，A、B、

C 是外生变量，你不能用 Y 和 Z 解释 X，只能把 X、Y、Z 写成 A、B、C

的函数。从计量角度看，也不能用 Y 和 Z 解释 X，因为 Y 和 Z 之间是紧密

相关的。这样的回归结果不太可靠。 

这就催生了第二种语言体系：只看外生变量，把内生变量扔一边，即

分析外生政策因素、外生经济基本面因素、外生短期因素对资本流动的影

响。第二种语言体系从理论上看更干净，做实证也更可靠，但也有难点。 

资本流动是热门话题，关于它有非常多的研究，特别有意思的一点是，

很多研究的结论是一致的：人民币汇率升值、贬值预期和 PMI 指数在多数

时间内对跨境资本流动影响很突出；利差在部分时间段影响中国跨境资本

流动；全球金融市场风险溢价拉长时间看对中国跨境资本流动影响并不显

著。 

对于上述一致性的发现，挑剔的学者认为这些变量高度内生，逻辑不

够严谨。但是这些回归还是有其价值，因为这些变量背后包含的信息是不

一样的，观察这些变量与资本流动的相关性可以判断哪些因素对资本流动

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42493


