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一 位 专 家 对 此 忧 心 忡

忡
!"

热钱撤退
!

意味着他们

大量抛售
#

套现手中的人民

币资产
!

股市
#

房市还可能

进一步下跌
!

咱们的经济增

长可能被进一步烫伤
$ %

尽

管有着外汇管制的栅栏
!

外

资在正规体系内难以短时间

大规模集中撤退
!

但其对于

中国经济发展带来的冲击不

容乐观
%

这位专家估计
!

极

有可能的一个结果是
!

撤退

中的热钱还有可能继续在阻

击人民币资产中套利
!

譬如

利用中国的楼市与股市大幅

下挫后再短期抄底
!

展开新

一轮围猎人民币 资 产 的 行

动
&

此外
!

值得警惕的一个

现象是
!

由于中小企业资金

紧张
!

一些热钱改头换面
!

以入股为掩护
!

成为广东沿

海一些地下钱庄高利贷资金

的重要来源
%

整体而言
!

热钱撤退
!

带

给我们经济发展的考验与挑

战是多层次的
#

多方面的
%

而现在
!

国际市场美元走

强
!

西方经济出现回暖迹象
!

而热钱们很可能在有了新的

投资方向后
!

结束在中国的暴

利之旅
%

据
$

华夏时报
%
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新华社记者 张伟

消 除 套 利 预 期 是 减 少

"

热钱
$

流入的最有效方式
%

各种因素导致的套利机会是

吸引
"

热钱
$

流入的基本因

素
%

一国货币面临升值或与

国外存在正的利率差时
!

通

常会出现
"

热钱
$

流入
%

因

此
!

完善汇率机制及制定合

理的利率政策能 有 效 减 少

"

热钱
$

流入
%

在套利预期无法完全消

除的情况下
!

对跨境资本流动

征税及实行无息存款准备金

制度都能增加
"

热钱
$

套利成

本
!

从而有效抑制国际
"

热

钱
$

大量涌入
%

对跨境资本流动直接征

税是美国经济学家托宾
!"#$

年首次提出的
!

因此该税种被

称为
"

托宾税
$ %

无息存款准备金制度则

相当于对资本流入间接征税
!

实行该制度的典型国家是智

利
%

智利政府
%""!

年
&

月开

始对除贸易信贷以外的所有

国外借款征收
$'(

的
%

年期

无息准备金
!

此后无息准备金

比率被提高到
)'*

!

覆盖范

围逐渐扩展到外商直接投资

以外的多数外国资金
!

这在一

定程度上促使流入智利的资

本期限延长
!

提高了国内金融

体系的稳定性
%

此外
!

采取直接的金融管

制措施
'

如限制外资进入某

些领域
#

规定 最 短 停 留 期

限
( #

建立跨境资本流动监测

体系以及加大反洗钱力度等

都有助于应对
"

热钱
$

冲击
%

反洗钱不仅涉及反恐和

防止犯罪活动
!

各种危害国家

安全和经济稳定的投机资本

也是反洗钱的重点打击对象
!

因此发达国家历来重视反洗

钱
%

美国
"

"

)

%%

$

恐怖袭击事

件发生之后
!

发达国家以反恐

为由
!

加强了对各类市场操纵

行为和投机资本的打击
%

其

中
!

美国不仅要求本国相关部

门
!

而且要求其他国家配合其

对可疑资金和账户的检查
%

除加强对
"

热钱
$

进入本

国资本市场的监管外
!

经受过

%""&

年金融风暴沉重打击的

亚洲国家正联手 修 筑 一 道

"

防波堤
$ !

以遏制
"

热钱
$

兴

风作浪
%

今年
+

月
!

东南亚国家联

盟
%'

国以及中国
#

日本和韩

国
)

国财政部长宣布
!

将出资

至少
,''

亿美元建立共同外

汇储备基金
!

以帮助参与国抵

御可能发生的金融危机
!

维护

地区金融稳定
%

根据此次财长会议达成

的协议
!

共同外汇储备基金中

,'-

的金额将由中日韩
.

国

提供
!

余下
/'0

由东盟国家

负担
%

%.

国已就共同外汇储

备基金的一些原则问题达成

一致
!

但许多细节仍有待讨

论
%

这一基金有望最早在明年

投入运行
%

据
$

新华网
%
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与以前的隐蔽与小规模

撤离有所不同的是
!

这是一

个明显的信号
%

来自官方的

统计数据表明
!

1

月份
!

我国

外汇储备仅增加
%%"

亿美

元
!

在扣除当月我国贸易顺

差
/%.2+

亿美元和使用的外

商直接投资达
"12%

亿美元

后
!

当月外汇储备余额增长

为负
%"'21

亿美元
!

当月资

本流动为净流出
%

这是继

/''+

年以来我国资本流动

首次为负
%

另一方面
!

外贸出口方

面数字 并 不 乐 观
!

,

月
%+

日
!

有关部门发布的数字显

示中国对美国出口增速
&

年

来首次降至个位数
%

在股市方面
!

与美国
#

欧

洲等外围股市的凯歌高奏形

成反差的是
!

,

月
,

日
#

%%

日连续两个交易日
!

3

#

4

股

双 双 直 线 下 挫
!

3

股 连 破

/&''

#

/1''

#

/+''

点三道整

数关口
!

而
4

股更是深幅下

挫
%1215

%

3

#

4

股深幅下挫

的直接市场原因
!

就是从
6

月份以来在
.'''

点以下抄

底的
7899

突然反手做空
!

+

天之内净卖出
,

亿股
3

股
%

在热钱研究专家黎友焕

博士看来
!

至少进入
1

月份

以来
!

境外资金流入结束了

连续
6

个月以来的高歌猛

进
%

尤其是以广东沿海地下

钱庄为代表的主要流入路

径来看
!

其自
+

月份以来
!

就保持了观望态度
%

现在
!

国内外复杂因素的纠结使

得外资对于奥运会后中国

经济的走势保持谨慎
!

热钱

很可能撤出
%

而人民币汇率趋势的扭

转则是决定热钱进退的关键

性因素
!

在人民币长期升值

趋势的预期影响下
!

热钱只

要持有人民币资产
!

甚至是

躺在中国金融系统的银行存

款账户里
!

都可以坐收渔利
%

这在今年四五月份随着当月

人民币月升值频率的加速表

现更为明显
!

以港澳台地区

为主的华人的储蓄货币存款

出现向内地金融体系转移的

趋势
!

这种转移尽管本质上

是一种利率倒挂下的趋利性

转移
!

但其中根本的原因在

于人民币的加速升值使然
%

同样效应下
!

一些分析和研

究热钱的人士发现
!

在今年

前
6

个月
!

一方面是统计数

字出现了热钱大规模的流

入
!

而另一方面则是热钱主

要消化通道股市与楼市的

双双低迷
!

研究人士发现这

些热钱大都躺在银行系统

的账户上赚稳妥的存款利

息与升值收益
%

但也正是这

些躺在金融系统账面上的坐

等收益的钱
!

时刻存在着撤

退的冲动
%

一旦人民币升值趋势发

生反转
!

人民币进入贬值周

期
!

对热钱来说
!

意味着所有

套利热钱预期的根本性因素

发生改变
%

事实上
!

进入今

年以来
!

国内诸多呼吁停止

人民币升值的声音一直不

断
!

而对于人民币持续两年

以来的升值周期
!

相当一些

专家级人士已经作出了可能

周期到顶
#

出现趋势性反转

的判断
%

对于奥运后人民币

汇率的走向判断
!

中国银行

研究员谭雅玲
#

商务部研究

院研究员梅新育等一些专

业人士早在
1

月份均作出

判断
!

目前市场普遍的预期

也认为奥运会后
'

进入第

三季度后
(

人民币升值周

期将到顶
!

而进入以波动为

主的贬值周期
%

基于热钱给

中国经济体系带来的强烈冲

击与负面影响
!

一些专家甚

至呼吁给人民币来一次主动

性贬值
%

另一方面
!

对于一些进

入中国已久的热钱来说
!

丰

厚的账面利润使得他们本能

地有着随时套现收益的冲

动
%

事实上
!

有研究人士表

示
!

早在
/''&

年底就已经

有外资在谋求套现
!

他们或

抛售了手中持有的
3

股
!

或

变现了房产与股权
%

已经有

一部分热钱绕过外汇管制的

路口
!

通过转移支付
#

对外贸

易
#

地下钱庄等路径回流
!

只

是这一拨套现资金行踪比较

隐秘
%

近两年来
!

人民币升值的

过程
!

也是以人民币计价资产

价格水涨船高的过程
%

而热钱

的源源进入
!

在其占取人民币

资产的过程中又进一步推高

了人民币资产价格
%

另一方

面
!

汇率迅速升值和国内通货

膨胀的双重矛盾纠结
!

使得人

民币被扭曲
!

其价格与价值分

离
!

人民币价格超出价值的部

分
!

意味着人民币计价资产被

虚拟创造出价值
!

形成了资产

泡沫
%

近两年来以中国房地产

为代表的市场价格的节节攀

升
!

从某种程度上来说
!

就是

典型的资产泡沫
%

事实上
!

专家指出
!

人民

币升值过程中
!

外资热钱大量

进入所带来的资产价格节节

攀升而产生的资产泡沫
!

是热

钱撤退后我们首先需要警惕

的风险
%

在价格上涨过程中
!

产生了人民币资产崇拜潮
!

各

路资金纷纷以占有人民币资

产为其财富增长的主要路径
!

而楼市
#

股市成为体现人民币

资产的主要出口
!

而热钱也正

是利用大众的这种崇拜潮
!

为

其大肆炒作房价
#

股价留下了

充分空间
%

伴随着热钱的撤退
!

一方

面
!

这些被人为炒高的资产价

格本身有一个回归内在价值

的过程
!

另一方面
!

大量热钱

在顺利撤离过程中
!

需要不断

的资产承接者
!

而这些资产承

接者如果均是我们国内自己

的机构和民众的话
!

他们也

将不幸成为资产价格泡沫的

买单者
%

事实上
!

一些买单者

已经付出了惨痛的代价
!

今

年初以来的深圳房价的大幅

下跌
!

很多接最后一棒的人

高位套牢
!

甚至沦为负资产

者
%

而股市整体超过
+'5

的

深度跌幅
!

不仅创下了中国股

市前所未有的年度跌幅纪录
!

更使得国内包括基金
#

机构在

内的广大投资者亏损累累
!

损

失惨重
%

资产价格回归

明显的信号

关键性因素

新的挑战

国际上应对热钱冲击的策略

国际热钱
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/

月
"

日
01

月
23

日人民币汇率走势


