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[摘 　要 ] 本文分析了国际游资进入我国的渠道、规模和流向对我国经济安全可能造成的影响 , 从监

管角度和国家审计视角分析了日本、东南亚和越南等在国际游资冲击下最终形成金融危机的原因。根据我

国金融审计取得的成就与问题以及我国金融审计的现状 , 提出了完善金融审计、防范金融风险的政策性

建议。
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金融是现代经济的核心 , 金融安全是国家经济安全的关键。2002年以来 , 随着我国经济的高速增长

和对人民币升值预期的增强 , 国际游资不断设法涌进我国进行套利套汇 , 使资产泡沫迅速增加 , 国家金融

安全和经济安全受到威胁。历史经验表明 , 国际游资的投机运作是近年来几次大的金融危机得以爆发的重

要原因。比如 , 1992—1993年欧洲金融危机、1994—1995年墨西哥金融危机、1997—1998年东南亚金融

危机、2001年开始的阿根廷金融危机等 , 都出现了国际资本冲击的迹象 , 尤其在东南亚金融危机中表现得

最为突出。国际游资具有明显的投机性、短期性和大规模流动性 , 其流入时产生的 “马太效应 ”、“羊群

效应 ”和流出时产生的 “蝴蝶效应 ”都可能对一国金融和经济形势造成巨大冲击 , 严重的可能导致金融

危机和经济危机。2008年以来 , 随着美国次贷危机和金融海啸的爆发 , 国际游资已由先前的大量涌入转

变为出现外逃迹象 , 在这种形势下 , 研究国际游资的运行特点和规律、汲取国际教训、做好及时有效监

管 , 对于确保我国经济金融的安全和发展具有十分重要的现实意义。

一、国际游资进入我国的现状

2002年我国国际收支平衡表净误差与遗漏项在连续 12年为负数后 , 首次出现了正数 , 这意味着我国

地下资本跨境流动的方向发生了扭转 , 受人民币升值和美元贬值预期的影响 , 国际热钱已经开始大规模流

入国内。我国面临的问题已经由境内资本外逃变成了大量国际游资流入流出 (为引用资料方便 , 下文不

再对国际游资和热钱进行区分 )。

11国际游资进入我国的渠道。

我国一直实施严格的资本项目管制 , 国际短期资本不能自由出入 , 但这并不能有效阻止热钱进入国

内。热钱进入我国的渠道比较多 , 主要有以下几种 : 第一 , 虚假贸易 , 低报进口 , 高报出口 , 假出口 , 这

涉及到海关总署、商务部 ; 第二 , 虚假外商直接投资 , 我国外商直接投资金额同比增长加速 , 与此同时 ,

项目数却同比负增长 , 这就表明有一部分是热钱 , 这主要涉及到商务部 ; 第三 , 非法渠道 , 如地下钱庄 ,

以港澳地区的财务金融公司最具代表性 , 这主要涉及到人行 ; 第四 , 合法漏洞 , 如个人换汇额度、外汇抵

押贷款等 , 这主要涉及到外管局 ; 第五 , 间接投资渠道 QF II, 这主要涉及到证监会 , 外商投资企业的外
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债 , 我国并不要求外商投资企业的注册资本等于投资总额 , 规定不足部分可以用外债补足 , 因此成为热钱

流入的渠道 , 这主要涉及工商部门。

21国际游资进入我国规模的测算

由于热钱具有较强的流动性和保密性 , 目前尚未形成一种普遍认同的热钱规模测算方法。本文采用应

用比较广泛的方法 ———残差法 , 即根据外汇储备增量减去贸易顺差和 FD I的净流入量。通过残差法测算出

2003年至 2008年第二季度热钱的大致流入规模累计为 4500亿美元。但热钱也有可能通过虚假申报的结

汇、虚假 FD I进入。2008年 1 - 6月 , 外商投资新设立企业 14544家 , 同比下降 22115% ; 实际使用外资

金额 523188亿美元 , 却同比增长 45155% , 这里面应该会有一部分热钱潜伏其中。考虑这些因素以后 ,

热钱流入规模会更高。

表 1 残差法估算的热钱规模 单位 : 亿美元

年度项目 2003 2004 2005 2006 2007 2008年第一季度 2008年第二季度

外汇储备余额 4032151 6099132 8188172 10663144 15282149 16822 18088

外汇储备增加额 1168144 2066181 208914 2474172 4619105 1539 1266

贸易顺差 25417 32019 1020 177418 2622 416 574

外商对华直接投资 535 606 603 695 747 274 250

热钱 378174 1139191 46614 4192 1250105 849 442

数据来源 : 国家统计局、国家外汇管理局、商务部

国际游资流向随国际经济形势变化而发生急剧变化。2008年 10月、11月份中 , 我国外贸顺差连续创

下有史以来的新高 , 分别达到 35214亿美元和 40019亿美元。但 2008年 10月末我国外汇储备已低于

19000亿美元 , 自 2003年 12月份以来出现首次下降 , 这证明即使不算外汇储备减少的量 , 这两月流出我

国的热钱可能超过 800亿美元。这说明国际游资大量进入我国的压力暂时缓解 , 但这并不主要是由于我们

监控应对得当 , 而是外部经济环境变化导致的。现在我们需要重视对国际游资大量外逃的监控。

31国际游资对我国经济的影响

热钱流入趋势的变化在一定程度上吻合了我国 A股市场走势变化。2004年至 2005年 , 按照国际估值

水平来看 , A股市场估值明显偏低 , 同时国内经济高速增长 , 热钱流入趋势明显 , 存在抄底 A股的行为 ;

2007年初至七月 A股暴涨 , 热钱再次大规模流入 ; 2007年底 , A股高估 , 热钱又阶段性退出 ; 2008年初 ,

A股剧烈调整 , 热钱却又大规模流入 , 市场极有可能重演暴跌 -抄底 -套现离场一幕 , 到时受害的又将是

我国广大中小投资者。

2004年以来 , 我国房地产销售价格快速攀升 , 热钱无疑起到了推波助澜的作用。由于房地产投资预

期回报高。深圳的房地产价格 2006年下半年开始快速上涨 , 其中一个重要原因就是靠近香港 , 国际游资

进出比较方便。

综上所述 , 热钱已对我国经济的健康发展构成严重威胁 , 对我国的金融监管也形成了严峻的挑战。但

要有效控制热钱大量进出这涉及到很多部门 , 非常困难 , 对我国的金融监管和国家审计提出了严峻的

挑战。

我国与 20世纪 80年代的日本有许多相似之处 : 经济发展迅速、外贸顺差大、受到美国的压力要求本币

升值等。东南亚金融危机是在国际游资的冲击下发生的 , 我国和东南亚国家经济发展水平相近 , 经济发展都

比较迅速 , 因此吸取这些国家地区的教训很有必要 , 下面就日本、东南亚及最近的越南的教训进行分析。

二、日本的教训

二次世界大战以后 , 日本集中精力发展经济 , 由于国际环境相对缓和 , 军费开支低 , 经济发展战略恰

当、美国的扶持等因素的共同作用 , 日本经济发展十分迅速 , 在世界经济中的地位上升很快 , 但是由于控

制国际游资大量涌入不力 , 导致日本经济在 20世纪 90年代萎靡不振。

11日元升值、国际游资与资产泡沫
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1985年 9月 , 在美国的压力下 , 日本被迫签署了要求日元升值的广场协议。随后的几个月之内 , 日

元对美元就由 250 日元兑换 1 美元 , 升值到 1986 年 9 月的 154155 日元兑换 1 美元 , 升值幅度达

160183%。其后 , 日元相对美元一路升值。由于对日元升值的预期 , 国际游资大量进入日本。日元升值之

日就是日本股市和楼市开始泡沫化之时。日经 225股票价格指数从 1985年末的 13083点上升到 1989年末

的 38916点 , 四年间累计上涨 297145% , 平均市盈率达到 60 倍。同期 , 日本楼市累计涨幅也高达

2911667% (鲁桂华 , 2007)。1990年以后 , 国际游资的撤出和急剧收紧的货币政策刺破了资产泡沫 , 日本经

济因此进入了长达十年衰退。

21国际游资对日本的经济影响

泡沫消失后的日本经济可谓惨不忍睹 , 具体表现在以下几个方面 : 房地产泡沫破灭 , 不动产贷款成为

呆帐 ; 银行业遭受了灭顶之灾 ; 股市暴跌 , 上市公司再融资受阻 ; 证券业出现空前萧条 , 随着股市泡沫的

破灭 , 日经 225指数一路直线下跌 , 几乎毫无反抗之力。泡沫的破灭 , 直接打击了企业和居民的信心 , 造

成企业投资下降 , 失业增加 , 个人消费萎缩 , 居民生活水平下降。

日本经济因为泡沫的破灭进入了十多年的衰退期。20世纪 90年代 , 日本国内生产总值的实际年均增

长率为 111% , 就连这 111%的增长也是日本政府累计 10次动用财政手段刺激景气。因此 20世纪 90年代

在日本被称为失去的十年。

日本经历的金融危机可以概括为以下六个阶段 : 本币被迫升值 ———国际游资大量进入 ———股市、楼市

大涨 ———国际游资大量撤离 ———股市楼市大跌 ———经济衰退。

31原因分析 ———金融监管与国家审计视角

日本政府为什么没有能够采取有效的措施控制国际热钱流入 , 从而维护自己国家的经济利益呢 ? 原因

是多方面的 , 其中政府监管不力和国家审计没有发挥应有的作用是重要原因。

(1) 日本的金融监管体制分析

二战后建立的布雷顿森林体系于 1971年崩溃 , 给日本造成的影响极其深远。宏观上 , 日本跟随这一

转变采用了浮动汇率制度 , 并加入了由美英两国发起的金融自由化运动 , 从而丧失了财政金融政策的自主

性。在这种环境下 , 日本难以在财政政策和货币政策的政策组合上取得平衡。

在 1998年日本金融监管体制改革前 , 日本的监管模式是由大藏省和日本银行共同负责对银行业实施

监督管理。大藏省是日本金融事务的主管机关 , 对银行业的监管也主要由大藏省负责。日本银行作为中央

银行在行政上接受大藏省的领导、管理和监督 , 只承担一定的监管职责 , 这种模式重行政、轻监管。作为

金融行政主管机关的大藏省把金融行政权和金融监督权集于一身 , 形成高度集中的金融监管权。大藏省为

了自身的部门利益 , 没有很好地运用金融监管权 , 单方面推行不适当的货币政策 , 没有很好地控制国际游

资 , 于是大量国际游资进入 , 股市、楼市飘升不止 , 经济泡沫越吹越大 , 导致日本金融机构在 20世纪 80

年代形成巨大的金融泡沫。

(2) 日本的国家审计

日本国家审计主体是会计检查院 , 它是既独立于议会又独立于内阁的国家财政监督机关。中央和地方

的审计都是会计检查院的管辖范围。虽然日本的国家审计主体形式上比较独立 , 但是存在以下问题 : 第

一 , 会计检查院只能审计日本银行中国家经营的事项。会计检查院按审计对象中占有国家资金的多少及重

要性 , 将它所承担的审计任务分为两种类型 : 属于国家审计机关必须审计的任务和属于国家审计机关选择

审计的任务。虽然日本银行中国家经营的事项属于国家审计机关必须审计的任务 , 但由于日本银行的决策

权有限 , 实际权力掌握在大藏省 , 并且会计检查院只审计日本银行中国家经营的事项 , 这就无法评价日本

银行控制国际游资的成效 ; 第二 , 没有开展有效的管理绩效审计 , 由于大藏省等部门的强势 , 在开展管理

绩效审计方面 , 日本落在美国等国家后面 ; 第三 , 日本的国家审计机关在地方没有会计检查院 , 所有与国

家财产相关的中央和地方的审计都是中央会计检查院的管辖范围。人员少、任务重 , 影响了审计监督效

果 , 也影响了其对金融机构的审计因此在国际游资大量涌入日本时 , 国家审计机关没有发挥应有作用是造
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成金融危机的重要原因。

三、东南亚和越南金融危机及教训

东南亚国家在 20世纪 80年代中期之后取得了经济的快速增长。泰国、马来西亚、印度尼西亚和菲律

宾四国的经济在 20世纪 90年代都象 20世纪 80年代的亚洲四小龙一样发展迅速 , 因而被称为亚洲四小

虎。东南亚金融危机前 8年 , 泰国、马来西亚、印度尼西亚的年平均经济增长率都高达 8% ～9%。

11东南亚金融危机

在国际游资的冲击下 , 爆发了东南亚金融危机。东南亚金融危机主要表现为以下几方面 : 货币危机 , 东

南亚绝大多数国家和地区的货币贬值幅度高达 30% ～50% , 最高的印尼盾贬值达 70%以上 ; 股市、汇市危

机 , 这些国家和地区的股市跌幅达 30%～60% , 仅汇市、股市下跌给东南亚同家和地区造成的经济损失就达

1000亿美元以上 ; 银行业危机 , 银行挤兑耗尽了中央银行的货币储备 , 金融公司纷纷破产 , 不良资产比例有

时甚至高达 60% , 其他东南亚国家情况类似 ; 经济危机 , 企业倒闭成风 , 东南亚经济陷入崩溃。

21东南亚金融危机的教训

过度金融自由化为热钱提供了攻击机会 , 是造成这次危机的大背景。但最主要的原因是这些国家应对

失当 , 其主要教训 : 要加强对跨国资本流动的监管 , 特别是对短期资本流动的监管 ; 国家审计机关应对金

融监管部门实施管理绩效审计 , 促使有关部门采取得力措施及时应对国际游资冲击。

31越南金融风波

近年来 , 越南经济改革政策取得巨大成就 , 经济发展迅速。在亚洲 , 越南的经济增长速度仅次于中

国。但在国际游资冲击下越南金融危机表现在以下几个方面 : 股市暴跌 , 2007年 10月 3日到 2008年 6月

4日 , 短短 8个月的时间内 , 胡志明指数从 1106点下跌到了 396点 ; 汇市走低 , 市场预计在未来 12个月

内 , 越南盾兑美元将贬值超过 1 /3; 楼市跳水 , 胡志明市某些地区的房价已经较去年底下跌了约 50% ; 高

通胀 , 2008年 5、6、7三个月 , 越南通货膨胀率分别为 25. 2%、26. 8%和 27%。越南政府 2008年 8月

25日公布的数字显示 , 越南 8月份通货膨胀率达到 28. 3% , 创 17年来最高纪录。由于经济环境恶化 ,

国际评级机构惠誉对越南的主权评级展望从 “稳定 ”下调至 “负面 ”。

41越南金融风波的教训

2007年 1月 , 越南股市指标股平均市盈率就已高达 73倍 , 但监管部门沉醉于 “世界增长率最高股

市 ”的光环不能自拔 , 放任甚至鼓励游资入场 , 结果这些游资入场后重施当年东南亚金融危机的故技 ,

它们先推高越南的房价和股价 , 制造通货膨胀 , 然后在房价与股价涨至高位时悄悄获利。

上述案例证明 , 国际游资冲击的国家一般都是经济发展迅速的国家和地区 , 一旦由于自身的经济结构

和政府部门监管不力 , 国家审计又没有很好地发挥 “免疫系统 ”的作用 , 将给国家带来灾难性的后果。

四、我国金融审计的成就与问题

我国金融审计具有以下优势 : 第一 , 独立性 , 与其他金融监管部门相比 , 由于金融审计不承担发展金融

业的责任 , 所以相对超脱 , 独立性比较强 ; 第二 , 综合性 , 金融审计在监督内容、监督对象、监督结果上具

有综合性 ; 第三 , 系统性 , 金融审计在确定审计对象、审计组织方式、做出审计结论时 , 都要统一 , 因此具

有系统性的特点 ; 第四 , 宏观性 , 金融审计是一种高层次的经济监督活动 , 监督的部门既包括国有金融机

构 , 还包括政府部门 ; 第五 , 延伸性 , 金融部门业务活动的广泛性 , 决定了金融审计较为突出的延伸性。

金融审计在我国具有特殊性。因为我国目前的金融监管框架是一行三会 , 即中国人民银行、证监会、

银监会、保监会 , 一行三会和他们监管的国有金融机构都列入了审计署的审计范围 , 因此如何有效地发挥

金融审计的作用是尚未解决的重大问题。金融审计应该争取发挥金融业 “免疫系统 ”的作用 , 维护国家

的金融安全和经济安全。尽管我国的金融审计在防范国际游资大举进入我国中取得了很多成绩 , 但是还没

有制度化、机制化 , 目前还没有成为金融业的 “免疫系统 ”。

五、政策性建议

国际游资的方向、数额变动十分剧烈 , 虽然我国当前大规模国际游资进入的危险已经缓解 , 但这并不
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意味着国际游资对我国经济安全和金融安全的威胁已经解决。应该继续完善我国的国际游资监控体系 , 体

系设计要既顾及到国际游资的流入 , 又要防止国际游资的大幅度流出 , 因为国际游资大幅度流出给经济造

成的伤害最大。

根据上文分析 , 建议采取以下措施 : 第一 , 稳定和完善现有对国有控股金融机构的审计 , 在逐步实现

由合规性监督向风险性监督的同时 , 加强对国有控股金融机构遵守国家外汇管制制度的审计 , 例如检查银

行在识别可疑 “地下钱庄 ”交易方面是否尽职 , 因为打击 “地下钱庄 ”的最有效的手段是从商业银行入

手 , 通常 “地下钱庄 ”交易笔数多 , 时间集中 , 交易量大大超过其账户余额 , 对出现以上可疑特点的资

金转移 , 看其是否对可疑的客户展开重点调查 , 并及时汇报给有关监管机构 , 金融机构在为进口企业对外

开具远期信用证和办理海外代付业务时 , 是否严格审核申请人贸易背景的真实性 , 国际游资一般在外向型

经济发达的地区较多 , 实现审计机关的上下联动 , 对沿海地区特别是深圳、广州等地 , 重点突破 , 掌握和

控制国际游资的大量流入流出的主动权 ; 第二 , 积极利用金审工程二期建设成果 , 与金融机构联网 , 建立

金融信息系统 , 逐步实现事中审计、动态审计、远程审计 , 使审计人员在办公室就可以随时跟踪和监督金

融机构的情况 , 实现事前、事中、事后的全过程监督 , 改变以往只是事后监督的被动局面 , 实现审计数据

规范化 , 从而可以利用计算机进行数据集中分析 , 使审计人员将主要精力集中在宏观分析上 ; 第三 , 对涉

及到热钱的有关部门 , 如商务部、海关、工商部门、外汇管理局、公安部等进行专项审计调查 , 对商务部

调查直接投资入境后实际用途的监管和建立市场价格信息库等情况 , 对房地产部门调查其外资购买房地产

的登记体系和统计监测、分析体系是否完善 , 对外汇管理部门调查其进出口贸易的外汇管制情况 , 并对涉

及到的企业等进行延伸性调查 , 与有关部门信息共享 , 综合分析研究 , 形成监管热钱的合力 , 这样金融审

计就可以协助金融监管部门加强管理 , 并向国务院等领导部门提出审计视角下的高层次政策建议 ; 第四 ,

积极推进管理绩效审计 , 逐步开展政策评估 , 评价有关部门防范热钱流入流出的政策执行力度及效果 , 例

如对国家外汇管理局和人民银行等部门进行绩效审计时应该考虑其在控制热钱流入方面工作的开展情况 ;

调查外汇管理部门是否有应对国际游资大规模流出的预案 , 以及其防范国际游资的政策执行情况。
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Abstract: This paper first analyze channels how hotmoney flow into China, and the size of potential impact on

China’s econom ic security, then analyze the national audit of Japan, Southeast A sia and V ietnam Financial crisis

from point of view of regulatory 1 According the achievements and p roblem s as well as the status quo of China’s fi2
nancial audit, this paper put forward policy recommendations to a sound financial audit, to guard against financial

risks1
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