
编者按：今年第二季度，人民币对美元贬值明显，0.88%的贬值幅度创下了自 1994 年

以来最大值。这宣告人民币对美元“只升不降”的时代基本结束。长期以来，人民币升值

预期是热钱入境套利的一大因素。而随着人民币出现贬值趋势，热钱入境的推力趋弱，

短期套利资金快速撤离。受市场环境影响，当前，境内企业和个人由做空转向做多美元，

开始“负债本币化、资产外币化”的财务运作。

金融市场暗流涌动，传统的热钱流出路径——地下钱庄已发展得更为庞大和更加隐

秘，经常项目下的瞒天过海也在花样翻新。而在鼓励企业“走出去”的当下，热钱通过资

本项目流出更不易被察觉。资本跨境异常流动的风险正在上升。乱象之下，很多来路不

明的巨额资金也在加速转移，成为国内金融扫黑工作的漏网之鱼。
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中国人民银行最新数据印证了资本流出的迹象：截

至今年 6 月底，中国外汇储备余额为 3.24 万亿美元，低于

一季度末的 3.305 万亿美元，外汇储备下降了 650 亿美

元。同时，国家外汇管理局最新数据显示，今年上半年，

中国资本和金融项目逆差为 203 亿美元。第二季度，境

内的国际资本出现净流出现象，流出资金达 714 亿美元。

热钱出逃戏码再度开演，资本外流传言甚嚣尘上。

7 月 31 日，国家外汇管理局有关负责人出面辟谣，就上

半年中国国际收支形势等热点问题回答记者提问时直

言，“上半年，中国确实出现了一定程度的资本外流”。

不过，“这不等于外资大规模集中撤离”。同时，国家外

汇管理局强调，中国增加的外汇流入并没有大幅减少，

只是形式发生了转换，从以往的“官藏”变成了“民藏”。

但知名热钱专家、多年跟踪研究中国地下钱庄及跨

境资本流动的广东省社会科学综合开发研究中心主任

黎友焕教授却认为：“国内资本外流比外资撤离的影响

还深远，因为这些国内外流资金中，大部分是民资，其次

是热钱，还有一些是来路不明的资金。其中，民资外流

夹杂着对国内经济发展信心不足和非法流动，不明资金

外流将加大未来社会治理的难度等等。”

外汇藏民？这个可以有！

据记者调查，现在，民间确实有抢购美元的迹象。

北京某外企员工李庭刚刚从美国总部出差回来，这

几天一直在抓紧把帮朋友们代购的商品一一送出。不

同于以前要求对方支付给她人民币，这一回，她要求大

家支付美元，理由就是——半年前出国时 1 美元兑人民

币大概为 6.31 元，而近期的汇率已经达到 1 美元兑人民

币 6.34 元。“人民币对美元的贬值趋势很明显，所以，我

打算持有美元一段时间，过些日子再换汇。”李庭说。

像李庭一样精打细算的还有很多做进出口生意的国

内企业。浙江省杭州市余杭区某服装外贸公司最近收到

了一笔海外订单的预付款，但是，他们并不打算立即结

汇。公司外贸经理常先生告诉记者，在以往的人民币升值

期间，国内的进出口企业通常会在收到外汇账款时，第一

时间结汇。但在眼下的人民币贬值预期下，大家都对美元

情有独钟。“美元到了手，只要上游原材料供货商没催账，

大家都是能留就尽量留了，谁都不希望这时候结汇。”

持有美元的个人和企业都不愿意到银行结汇，已经

使得有些银行出现了美元短缺迹象。上海一家中资银

行国际结算部的工作人员向记者透露，最近，企业进口

用汇审批时间变得越来越长，哪怕是企业的购汇手续基

本完备、通过了银行审批，也要“碰运气”，看美元资金能

否及时到账。

对于银行也缺美元，该银行人士解释说：“以往，很

多出口企业都是在签下订单后马上来银行办理远期结

汇，以此来锁定结汇价格，并保证收益。但现在这类型

的结汇业务越来越少，几乎比年初少了 70%。企业恨不

得‘持有美元，坚持到底’，不到最后一刻决不结汇，都在

赌人民币会进一步贬值。”

记者从 7 月 24 日国家外汇管理局公布的银行代客

结售汇数据了解到，继今年 4 月出现逆差后，6 月份，中

国再次出现大额结售汇逆差（注：结汇少于售汇），逆差

达 35 亿美元。

在中国农业银行首席经济学家向松祚看来，外汇正

在从央行“搬家”到企业和个人。国家外汇管理局的数

据显示，企业境内外汇存款正快速上升，2011 年 10 月至

2012 年 6 月，增幅接近 60%。

正如国家外汇管理局所言，“从其它反映企业和个

人跨境收付和银行外汇收支信贷的统计数据看，当前的

外汇形势变化主要是外汇资产持有者从央行转向境内

机构和个人，是藏汇于民的过程，外资主动撤离的迹象

尚不明显。”

摩根士丹利大中华区首席经济学家乔虹给出的分

析也显示，“热钱大规模外逃”的结论经不起推敲。她认

为，从今年第一季度末到第二季度末，虽然外汇储备下

降了 650 亿美元，但是由于欧元和英镑汇率下降，在这一

时期造成的估值账面影响可能就有 480 亿美元，而且企

业和居民的外汇存款合计上升了 630 亿美元，仅这最后

一项就几乎接近官方外储下降的数量。换言之，如果将

这些因素全都考虑进去，未必能得到二季度热钱大举流

出的结论。

外汇民藏？这个或许真没有！

但是，对于这些佐证，黎友焕的态度是——我只笑笑，

我不说话。“因为这是一个说不清楚规则的游戏，外汇变动

的实际数据是一个谜，是一个没有公开的数据。用表面上

的数据来说事，怎么说都行，怎么说都不绝对，也没有错的

证据。”黎友焕说，“不过，一系列证据却在证明，随着各地

推出金融改革措施，确实出现了藏汇于民的趋势，但今年

外汇波动太频繁，民间藏汇存在巨大的风险，现有民间藏

汇规模不可能有这么大，也没有人能这么傻来玩这样的风

险游戏，因此说藏汇于民不可信，明显是忽悠社会。”

无论是企业还是个人，真的把外汇“藏”在手中了

吗？据公开报道和记者调查，藏汇于民也很可能是一个

伪命题。

记者注意到，在美国经济不景气和欧债危机持续发

酵的背景下，今年上半年，中国一直引以为豪的外商直

接投资（FDI）金额为 591 亿美元，同比下降 3%。但是，中

国对外投资的增速却一再加快。

中国商务部日前发布的数据显示：2012年 1月至 6月，

中国境内投资者共对全球 116 个国家和地区的 2163 家境

外企业进行了直接投资，累计实现非金融类直接投资

354.2 亿美元，同比增长 48.2%。其中，通过并购方式实现

的 直 接 投 资 为 118 亿 美 元 ，占 中 国 同 期 投 资 总 额 的

33.3%。在国内投资渠道不畅、民营企业“走出去”审批手

续逐步放宽的背景下，赴国外投资的中国企业不断增多。

“但是，这当中有多少是热钱撤离，又或者是向外转

移资产，没法准确统计，但比例肯定不小。”一位深谙此道

的投资界人士对记者表示，现在，很多企业都是通过海外

并购实现热钱出海的。最典型的运作方式便是并购海外

的空壳公司。由于外汇管理部门通常对审批采取非现场

核查，即核查各项数据资料，在发现异常情况后才会采取

现场排查的方法。所以，一般来讲，只要外汇来源手续齐

全，无论是自有外汇还是以人民币购买的外汇都能顺利

通过审批，企业很容易钻空子，而一旦资金成功出海，便

改变了原有的用途。

相对于企业资金出海时的“暗渡陈仓”，个人的海外

投资颇有点儿“明目张胆”。早在今年 4 月份，美国大报

《今日美国》便刊文称，中国的现金长城正在涌向困境中

的美国房地产市场，不管是西海岸上千万美元的豪宅还

是东海岸昂贵的酒店，都是他们的目标。截至今年 3 月

底的过去 12 个月里，来自中国的富人在美国买房子共花

了 74 亿美元，帮助美国低迷的房地产市场“拉动内需”。

据美国全国房地产经纪人协会统计，中国人是仅次

于加拿大人的美国第二大外国房地产买家。而眼下，更

是不断有中国人希望将资产转移至海外。诺亚财富首

席研发官连凯便透露，从去年开始，他手中的客户向他

透露更愿意配置一些避险资产，美国房产尤其受欢迎。

刚从美国亚利桑那州留学回国的李先生也告诉记

者，中国人似乎天性爱买房子，在美国房地产市场也是

出手阔绰得很。他的美国导师刚刚招收了两名中国留

学生，不出一个月，这两名学生的父母便赴美国考察行

情，打算在美国置下房产。

记者了解到，一方面，因为国内的楼市和股市两大

投资渠道因调控和通胀等因素充满不确定性，投资风险

加大，另一方面，对外投资也是中国的富豪以及非法资

金持有者的避险途径，而国外相对较好的投资环境以及

投资移民政策也吸引了一批中国投资者。目前，越来越

多手中有“粮”的中国人将目光投向了大洋彼岸，在美

国、日本、澳大利亚、加拿大、新加坡……各国楼市和资

本市场上都流传着中国富豪一掷千金的传说。

藏汇于民还是资本外逃 714亿美元去向成谜

热线大规模撤离的传闻终于在 7 月的最后一天“被

辟谣”。国家外汇管理局虽然承认“上半年，中国确实出

现了一定程度的资本外流”，但否认“外资大规模、集中

撤离”。

不过，中国社科院世界经济与政治研究所国际金融

研究室副主任张明仍发出了“盛世危言”，指出每月有超

过 200 亿美元的资金从国内流到国外，当前的资本外流

严重程度超过了美国次贷危机的高峰期。

张 明 所 采 用 的 估 算 方 法 是 月 度 外 汇 占 款 - 月 度

货物贸易顺差-月度实际利用 FDI 增量。据此，他预

计，2011 年第四季度至 2012 年第二季度，中国累计资

本 流 出 1828 亿 美 元 ，月 均 流 出 203 亿 美 元 。 而 2008

年 第 四 季 度 到 2009 年 第 一 季 度 的 月 均 流 出 量 是 141

亿美元。

不仅是资本外流程度更严重，资金的异常流动情况

也更加难以掌控。热钱问题研究专家、广东省社会科学

综合开发研究中心主任黎友焕表示，金融市场暗流涌

动，传统的热钱流出路径——地下钱庄已发展得更为庞

大和更加隐秘。目前，多个地方正在进行的一系列金融

改革创新措施都可能会给资金跨境流通提供捷径。另

外，8 月 1 日实施的香港非本地居民可以开设人民币账

户的措施，也在政策制定者初衷以外，给地下钱庄、民间

资本和不明资金的跨境流动提供了一条快捷和低成本

的通道。

“一系列迹象都表明，资本跨境流动的风险正在上

升，一些新金融改革措施的副作用将不断显现，市场规

律将用脚来对‘拍脑袋式’的改革投票，金融改革创新思

路亟待有关部门和领导反思。”黎友焕说。

据悉，自 8 月 1 日允许内地居民赴港开设人民币账

户以来，“把钱存到香港去”便成为东莞一带市民的“调

侃”之语。目前，汇丰香港、恒生香港等 8 家银行均能开

展人民币账户开立与存款、人民币兑换及跨行转账汇款

等三大业务，恒生香港还在 8 月 1 日至 31 日的利率优惠

推广期内给出了最高达 6.38%的存款年利率。

“但是，跨境汇款需要批准、手续费贵、到账慢等问

题都会催生地下钱庄涉足人民币汇款业务。”按照东莞

一位建材贸易商的说法，以前的做法是，在国内把人民

币交给地下钱庄兑成外币，由地下钱庄负责把外币存

入香港指定账户，境外汇钱进来还需要通过地下钱庄

换成人民币。一去一来，资金量越大损失越大。现在，

香港可以开立人民币账户，但是“背现金过去”还是不

方便。所以，地下钱庄很快会推出人民币直接汇出境

外的生意。

黎友焕还提醒，允许非本地居民在香港开设人民币

账户，并可以从事转账、借贷等业务之后，国内资金的外

流，尤其是来路不明资金的外流就更加畅通无阻了。“最

近两周，我们已经监测到不少地下钱庄在摩拳擦掌准备

充分利用新政策，给广东的金融改革创新提出了一个新

的挑战。”

最让黎友焕担心的还是这个过程中，巨额资金转

移以及来路不明的资金会浑水摸鱼。在目前广东省的

“三打两建”工作中，已经有一些不明资金加紧外流，成

为漏网之鱼。

据记者了解，今年 2 月初开始，广东省政府开始部

署以打击欺行霸市、打击制假售假、打击商业贿赂、建设

社会信用体系、建设市场监管体系为主要内容的“三打

两建”工作，广东地下金融的各种乱象亦是广东“三打两

建”工作的重点。

“从广东地下钱庄监控的情况来看，不明资金的外

流与广东近期的‘三打两建’有很大关系。但我不认为

‘三打两建’有副作用，而是坚持认为“三打两建”对未来

经济社会发展和政治体制改革都有巨大的作用。只是，

我觉得现在打的小鱼小虾较多，对真正的大鱼打得不

够。不明资金外流不能归罪于‘三打两建’战略，最多是

策略或具体方法不完善。从各方面迹象来看，不明资金

外流是漏网之鱼。”黎友焕说。

不明资金正成为漏网之鱼


