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［摘要］ 利用外汇储备调整增加额、贸易顺差额、FDI、外债以及隐藏其中的热钱，结合分布滞后模型对热钱的月度流入规
模进行了估算，采用协整分析、格兰杰因果检验等方法对影响热钱流入的因素进行了实证分析。结果表明，热钱的流入规
模随着经济形势的变化而变化，且资本市场收益率是影响热钱流入的主要因素;利率和房地产市场对热钱的影响相对较
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Abstract: Based on the adjusted increase of foreign exchange reserves，the trade surplus，FDI and the foreign debt，the distributed
lag model is applied to calculate the monthly inflow scale of hot money． Meanwhile，the co － integration analysis and Granger causal-
ity test are conducted to measure the affecting factors． It is concluded that the size changes with the economic situation and the cap-
ital market is the most important factor and the effects of the interest rates and real estate are relatively minor． The suggestions are
proposed in terms of the law，system and regulations．
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近年来，随着经济全球化和国际分工的发展，

新兴经济体的经济发展势头良好，而这一现象被嗅

觉灵敏、以逐利为本性的投机资本所捕捉，因此，以
“金砖五国”为代表的新兴国家备受其青睐，尤其是
经济发展以年平均约 10%的速度增长的中国。
热钱早在 19 世纪就引起了国际关注，但什么

是热钱至今尚未形成共识。经过考察《新帕尔格雷
夫经济学大辞典》( 1992 ) 和《美国传统词典》
( 1994) 对热钱的定义，同时结合我国实情，本文采
用如下定义: 热钱是投机性较高的短期资本，对国

内外金融市场上的信息嗅觉灵敏，以短时间内的高

回报、高收益为最终目的，具有极强的投机性。
在我国，热钱主要通过贸易途径、资本项目、外

商直接投资( FDI) 、短期外债和地下钱庄等途径流
入境内。在此基础上，本文基于张明、陆静等对热
钱流动规模的计算方法［2 － 3］，结合实际情况，对

1999 年 1 月至 2013 年 9 月各渠道流入的月度热钱
规模进行测算，计算公式是: 热钱流动的规模 =调
整后的外汇储备增加额 －贸易顺差 － FDI增加额 －
外债增加额 +贸易顺差中隐藏的热钱 + FDI 中隐藏
的热钱 +外资企业的短期外债增加额 +通过非法渠
道流入的热钱规模。然后根据测算出的热钱规模，
结合资本市场、房地产市场、利率和汇率等，采用平稳
性检验、协整分析和格兰杰因果检验等实证检验方
法，对影响我国热钱流入的主要因素进行分析。

一、中国热钱流入的规模测算

(一)数据来源

本研究所用数据主要来源于国家统计局官网、
商务部官网、美国联邦储备局官网、国家外汇储备
管理局官网、中国人民银行官网、中国社会科学院
金融统计数据库、中国货币网、东方财富网、中国债



券信息网和新浪财经等。
(二)外汇储备增加额的调整

关于外汇储备增加额的调整测算，张明等的测

算方法包含由于汇率变动而导致的储备资产收益，

中央银行( 以下简称“央行”) 对中央汇金投资有限
责任公司 ( 以下简称“中央汇金公司”) 的转账，中
央汇金公司对国有银行及券商的注资，以及商业银

行以美元缴纳的存款准备金等［1］，是目前相对较为

完善的算法。本研究也主要参照此方法进行，但略
有变动，以下为变动细节。

1．汇率变动收益。关于汇率变动收益，陆静等
以 2003 年为界对外汇结构比例进行了调整［2］，这
一方法提供了很好的思路。由于 2002 年 1 月 1 日
起欧元现钞正式全面流通，因此对外汇币种结构的

划分就以 2002 年 1 月 1 日为界，即 1999 年至 2001
年的外汇结构主要是美元、英镑和日元，2002 年 1
月至 2013 年 9 月的外汇结构主要是美元、欧元和
日元。至于具体的币种结构比例，仍然按照张明等
的方法，即美元占 70%，欧元( 或英镑) 占 20%，日
元占 10%计算［1］。

2．储备投资收益。通常情况下，外汇储备会用
于投资非本币计价的金融资产。在我国，官方公布
的外汇储备规模通常都包含了储备投资的当期收

益，因此，在测算热钱流动规模时，应将其删除。按
照张明等的方法，假定外汇储备全部投资 10 年期
的美国国债，那么外汇储备的月度投资收益率也就

是 10 年期美国国债的月度收益率，最终可得: 储备
投资月度收益额 =外汇储备月度增量 ×美国 10 年
期国债的月度收益率。

3．央行对中国投资有限责任公司( 以下简称“中
投公司”) 的转账。中投公司成立于 2007 年 9 月，筹
资方式是发行特别国债，借道央行并与其外汇资产

进行置换。同时，张明等考虑到公司从央行手中购
买中央汇金公司时的支出外汇约 670亿美元，因此将
该部分资金进行了调回。参照张明等的计算方法，
本文也对央行、农行和国家外汇储备管理局等具体
各时间段对中投公司的外汇转账净额做了整理。结
果显示，2007年 8月、9月、11月和 12月，央行分别对
中投公司转账 794． 65、137． 62、94． 7 和 382． 01 亿美
元; 2012年，央行的转账额为 500亿美元。

4．中央汇金公司对国有银行及券商的注资。
为了促使金融机构和银行业的改革发展，央行不断

通过中央汇金公司对各金融机构进行注资，且多为

外汇注资。假定注资当月完成，按照当期汇率将注

资金额统一折算成美元，截止目前，中央汇金公司

对各机构的注资情况如表 1 所示。
5．金融机构以美元缴纳的本币存款准备金。

1999 年至今，央行多次调整了对金融机构的存款准
备金。尤其是近年来，随着国内经济形势的不断变
化，央行对金融机构存款准备金的调整频率也在加

快。张明等假定 70%的金融机构被要求以美元缴
纳法定的存款准备金，本文也按照此比例，通过下

列计算式得到金融机构以美元缴纳的本币存款准

备金的当期数额:

金融机构当天 /当月的冻结资金 =存款准备金
率 × ( 金融机构当天 /当月的存款总额) 。
金融机构当天 /当月以美元缴纳的存款准备金

= ( 金融机构当天 /当月的冻结资金) ÷ ( 准备金缴
纳当天 /当月的人民币兑美元的汇率中间) × 70%。
表 1 中央汇金公司对国有银行及券商的注资金额

Table 1 The funding amount of the Central Huijin Investment Ltd．

liability to the state-owned bank and brokerages 亿美元

日期 金融机构 注资金额

2003 年 12 月 中国银行 225． 00
2003 年 12 月 中国建设银行 200． 00
2003 年 12 月 建银投资公司 25． 00
2004 年 6 月 交通银行 3． 62
2005 年 4 月 中国工商银行 150． 00
2005 年 6 月 银河证券公司 12． 08
2005 年 7 月 中国进出口银行 50． 00
2005 年 8 月 申银万国证券公司 2． 84
2005 年 8 月 国泰君安证券股份有限公司 1． 23
2005 年 8 月 银河金融控股公司 6． 25
2005 年 9 月 中国光大银行 12． 35
2007 年 11 月 中国光大银行 200． 00
2008 年 11 月 中国农业银行 190． 47
2012 年 12 月 中国出口信用保险公司 31． 81

数据来源:中国债券信息网。

6．调整后的外汇储备增加额。综合前文所述，
可得调整后的外汇储备月度增加额 ( 图 1 ) 。与原
始的外汇储备增加额相比，变动幅度明显的年份集

中在 2003、2007 和 2011 年前半年。主要是受“非
典”、金融危机和欧债危机等的影响，这些年份的经
济波动较为明显，对外汇储备调整的影响较大。
(三)贸易顺差中隐藏的热钱

据国家统计局的数据显示，自 1999 年以来，我
国的进出口贸易差额多为顺差，尤其是 2005 年汇
率改革以后，贸易顺差额开始大幅上涨，这引起了

国内外很多学者的关注。他们认为汇率改革后隐
藏很多短期投资投机资本，但却无法用数据精确证

明他们的结论。姚仲枝针对贸易顺差中是否含有
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热钱提出了中间投入法，采用中间投入品变化来衡

量贸易的真实性［3］。陆静等选取工业增加值作为
中间投入量，运用分布滞后模型对出口量和工业增

加值进行分析，最后得出虚增贸易顺差的规模［2］。
本文借鉴陆静等的做法，采用分布滞后模型对 1999
年 1 月至 2013 年 9 月的出口额和工业增加值进行
分析，计算出虚增贸易顺差额。
第一步，对数据适当调整。由于出口总值同比

增长率和工业增加值同比增长率变化趋势基本一

致，且长期来看，出口增长率是随着工业增加值的

变化而变化，所以首先要消除两者的季节效应。本

文选用的是 X － 12 季节调整法。
第二步，格兰杰因果检验。将季节调整后的数

据做格兰杰因果检验，结果显示两者相互影响，互

为因果。
第三步，确定最优的滞后阶数。以工业增加值

为自变量，出口额为因变量构建向量自回归模型。
结合 AIC和 SC准则，确定最优滞后阶数为 2。
第四步，建立分布滞后模型。( 1 ) 鉴于出口量

受当期和历史因素的影响，构建滞后 2 阶的分布滞
后模型:

Y0 = β0 + β1Xt + β1Xt － 1 + β2Yt － 2 + μ

图 1 调整前和调整后的外汇储备月度增加额
Fig． 1 The amount of the monthly increase reserves before and after adjustment

上式中，Y表示月度出口额，X 表示月度工业增
加值。由模型得出的残差项即虚增贸易顺差规模。
( 2) 利用阿尔蒙多项式法估算，得到的结果显

示模型有着较高的拟合优度，且通过了 F 检验和 t
检验，也不存在异方差。同时得到分布滞后模型的

表达式为:

Y =126．0972 +0．3659Xt +0．0172Xt －1 +0．2362Xt －2

( 3) 对残差项进行检验。结果表明没有自相关
性存在，计算结果较为理想。由于残差项即虚增顺
差的规模，至此就得到了所需的初步结果( 图 2) 。

图 2 1999 年 1 月至 2013 年 9 月的月度虚增贸易顺差额
Fig． 2 The inflated monthly trade surplus from January 1999to September 2013
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但从数值上来看，部分残差项非正。陆静等认
为是企业由于避税和恶意竞争等原因造成的，并且

强调贸易顺差中的热钱和虚增贸易顺差并不是相

同的概念，负值不代表热钱流出，因为企业输出的

只是商品而已。所以他们在测算贸易顺差中含有
的热钱时，一律将负值用零代替。本文赞同他们的
观点，在计算最终结果时，也对最初结果进行了同

样的处理，以便得出最终的结果———贸易顺差中隐
藏的热钱规模。
(四) FDI中隐藏的热钱
为了更好地了解热钱流动的实际渠道和使用

这些渠道的频率，2008 年 5 月，德意志银行大中华
区首席经济学家马骏选取了国内外 200 多家不同
类型的企业和境内外近 60 位高收入的个人作为对
象，针对热钱流动的途径进行实际调查。结果表
明，52%的企业认为“直接投资”最易操作，40%的
外资企业选择“直接投资”作为转移渠道。同时，外
资企业选择“直接投资”的企业数占被访企业的比
例高达 55%。可见选择直接投资渠道转移热钱是
大多数企业家的最爱，而且近年来的外资企业不断

增加的 FDI 规模也证明了这一点。所以，通过 FDI
渠道流动的热钱总量不可小觑。
对于 FDI中隐藏的热钱，张明等假定 FDI 流入

均为真实的，把 FDI的未汇出利润及折旧划为热钱
的计算范围。同时，FDI 未汇出利润及折旧就等于
FDI 余额乘以 20%之后减去汇出利润。但陆静等
认为该方法过于主观，准确性也不高。他们采用的
方法是按照留存收益和折旧这 2 种流入方式计算
FDI最终的热钱规模。本文赞同陆静等的观点，也
将基于此方法进行计算，即 FDI 中隐藏的热钱 =
FDI留存收益 + FDI折旧费用，但具体细节有调整。

1． FDI留存收益。投资收益留存是外资企业选
择 FDI操作的常用方式，且隐蔽性强，因此该部分
是核算的重中之重。基于陆静等的计算方法，本文
的计算公式为:年度 FDI投资总收益 =年度 FDI 存
量 ×年度 FDI 投资收益率; 月度 FDI 留存收益 =
( 年度 FDI投资总收益 ×年度利润汇出率) ÷ 12。
关于年度投资收益率，2005 年国际货币基金组

织研究表明外资企业在我国的投资收益率为 13%
～14%［4］。根据国家统计局公布的工业统计数据，
2005 年规模以上工业企业中，外资企业实收资本净
利润率为 19%［5］; 2007 年，《上海投资环境白皮书》
称外资企业在中国的投资回报率高达 22%［6］;根据
《中国统计年鉴》公布的数据，2009 年规模以上工

业企业中，外资企业实收资本净利润 率 为

18． 6%［7］。另根据世界银行的研究，在华投资企业
的投资收益率达到了 20%以上［5］。综上所述，考虑
我国经济发展的情况，对于外资企业的年度投资收

益率，保守估计取上述各值的算术平均值 19%。
关于外资企业的年度利润汇出率，王晓辉等认

为应在 12% ～18%的区间范围内［2］，陆静等也使用
了同样的数值计算。本文也同样采用此数值区间。
由于在 2005年，央行宣布汇率改革，实行以市场供求
为基础，参考一篮子货币进行调节，实行有管理的浮

动汇率制，于是就增加了外币在国内市场的投资机

会，汇出的利润便相应减少了。故此，以 2005 年为界
对利润汇出率进行划分。即在实际计算中，2005 年
之前的外资企业的年度利润汇出率为 18%，2005 年
之后的外资企业的年度利润汇出率为 12%。

2． FDI折旧费用。由于 FDI折旧费用只是账面
价值，并不产生实际的现金流收支，所以该部分资

金实际上一直以企业的留存收益的状态而存在。
基于此，一旦汇率等外界因素发生变动，该部分资

金就极易转变为热钱进入市场。对于具体的计算
方法，根据陆静等的做法，采用年限平均法折旧，月

度 FDI折旧额 = ( 年度 FDI余额 ×折旧率) ÷ 12。
但是，关于年度折旧率并无固定数值。如张明

等的年度折旧率为 20% ; 陆静等的年度折旧率为
10% ;根据 2012 年和 2013 年国家统计局公布的
《中国统计年鉴》数据计算出的年度折旧率都在
23%左右。本文参考多方面的数据折中计算，把年
度折旧率定为 16%。
(五)外资企业的短期外债

由于热钱具有高流动性，能引起短期的金融市

场的较大变化，而外债却并不具备这样的特点，所

以需要将外债从热钱中剔除。但对于短期外债而
言，如果市场收益可观，就完全具备转化成热钱的

可能，故此应对其另当别论。
根据国家外汇储备管理局公布的数据计算，结

果表明除 2008 年金融危机外，自 2001 以来，短期外
债和新增短期外债占新增外债总量的比例都迅速

增加，外资企业的外债总量也逐渐增多。
由于无法直接得知外资企业的短期外债量，因

此只能借助于外资企业所负外债量和短期外债占

外债总量的比率来计算，即外资企业的短期外债累

计存量 =外资企业所负外债累计存量 ×短期外债
总额占外债总额的比例。然后由短期外债的累计
存量推算出各期增加量。但国家外汇管理局是以
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季度为周期公布外债数据，所以需要通过算术平均

法平摊至各月度，然后就可以得到外资企业各时期

的短期外债增加量。
(六)非法途径流入的热钱

在我国，由于资本账户尚未完全开放，管制相

对较为严格，就使得一些不惜一切代价牟利的投机

者通过一些非法的途径套取外汇，但这些途径十分

隐蔽，很难衡量通过这些途径流动的热钱规模。由
于缺乏权威性的数据，国内外的学者也都想尽各种

方法尽量准确地衡量非法途径的热钱规模。如周
虎群等以错误与遗漏项的近似修正值表示，公式

为:修正的错误与遗漏项 =调整后的外汇储备增加
额 －经常项目 －资本与金融项目［8］; 张珂等以国家
外汇管理局和新浪网站的报道为准，以半年度为时

限，平均计算得出了地下钱庄的热钱规模［9］。本文
以国家外汇储备管理局官方网站公布的打击地下钱

庄和非法外汇交易的数据为准，按月度计算非法流

入的热钱规模。其中，涉及时间跨度的，将各期值按
当期汇率换算成外币后，用算数平均法平摊至各月。
(七)热钱流入总规模

综合前文所述，可以得到热钱流入的总规模

( 图 3) 。从图中可以看出，2002 年以前热钱流入规
模较小，且处于负值水平; 2002 年 1 月至 2008 年 8
月，加入 WTO的作用快速显现，热钱的流入规模增
加，波动幅度更加明显，尤其是自 2007 年 1 月起，
流入规模显著增长，这 20 个月的流入总额为 9980．
39 亿美元，占流入总规模的 56% ; 自 2008 年 9 月
起，由于我国的经济环境随世界经济环境小幅波

动，造成热钱值时正时负，规模变动幅度明显加大。
特别是 2012 年 5 月，热钱流出规模为 1787． 54 亿美
元，其流动速度之快令人大为惊讶。

图 3 1999 年 1 月至 2013 年 9 月的月度热钱流入规模
Fig． 3 The monthly inflows scale of the hot money from January 1999 to September 2013

此外，陆静等对 2001 年 1 月至 2009 年 3 月的
月度热钱流入规模的测算研究表明:从“热钱”的流
入情况来看，2007 年之前，热钱并没有显著地流入，
从 2007 年开始至 2008 年 8 月份，热钱累计流入
7855． 7 亿美元，占总规模的 74%，足可见热钱流入
之迅速，同时估算结果又显示 2009 年 1 月份热钱
流出为 1088． 7 亿美元，其数目之庞大，流出之快也
超出预计。所以，将此结果与本文的研究结果相对
比，发现热钱流入的整体变化趋势基本一致。同
时，鉴于计算方法的不同，造成月度热钱流入总量

不尽相同，但是研究结果差别不大。

二、热钱流入影响因素的实证分析

(一)指标说明

关于热钱流入的影响因素，多数学者采用的主

要有汇率、利率、股市、楼市、通胀、GDP 和人民生活
水平等。本文结合热钱的定义、流入途径和测算方
法来确定影响热钱流动的因素，最终选取的指标如

下: ( 1) 资本市场收益率，选择上证综合指数收益率
作为资本市场的收益率的代表性指标，计算式为月

度上证综合指数收益率 = ( 上月收盘价 －本月收盘
价) /本月收盘价; ( 2) 汇率变动率，选取人民币兑美
元的汇率变动率作为代表，计算式为本期汇率变动

率 = ( 本期汇率 －上期汇率) /上期汇率; ( 3 ) 中美
利率差，中美利率差 =中国 3 个月定期存款利率 －
美国 CDS ( 即信用违约互换) 3 个月期限的利率;
( 4) 房地产市场的收益率，选用房地产开发综合景
气指数来代表房地产市场收益率。
(二)变量选取和数据来源

本文选取的变量是热钱流动规模( Y) 、上证综
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合指数收益率( X1 ) 、汇率变动率( X2 ) 、中美利率差
( X3 ) 和房地产开发综合景气指数 ( X4 ) ，时间段为

1999 年 1 月至 2013 年 6 月。其中，因变量热钱流
动规模的数据来源于前文的计算结果，自变量数据

主要来源于国家统计局官网、美国联邦储备局官
网、中国人民银行官网、中国社会科学院金融统计
数据库、中经网、金库网数据中心、中国货币网、东
方财富网和新浪财经等。
(三)平稳性检验

数据具有平稳性是实证分析的前提，本文采用

ADF检验法来验证平稳性。利用 Eviews7． 2 软件，
计算出各变量的检验结果( 表 2) ，X1、X2 和 Y 都在
5%的显著水平下具有平稳性，X3 和 X4 在 5%的显
著水平下一阶单整，说明变量有可能协整。

表 2 各变量的 ADF检验结果
Table 2 The ADF test results of all variables

变量

名称
ADF

5%显著

水平

一阶差分

的 ADF

5%显著

水平
结论

X1 － 7． 38 － 2． 88 平稳
X2 － 3． 34 － 2． 88 平稳
X3 － 1． 04 － 2． 88 － 6． 61 － 2． 88 一阶单整
X4 － 2． 68 － 2． 88 － 5． 86 － 2． 88 一阶单整
Y － 3． 35 － 2． 88 平稳

(四)协整检验

对于协整性的检验，若是单变量的协整模型，则

采用 EG两步法较为恰当;若是多变量的协整模型，
则宜采用 JJ 检验。结合 Eviews 7． 2 软件，本节采用
JJ检验来验证变量之间的协整性。结果表明，在 5%
的显著性水平下，存在 3 个协整方程，且各变量之间
存在长期的协整关系。但考虑到变量之间的实际经
济关系，最终选择第一个协整化标准方程:

Y = 23506． 7X1 － 26443． 4X2 + 164． 2X3 + 117． 1
X4 － 11931． 02

t = ( 1672． 21) ( 41516． 4) ( 59． 67) ( 43． 61)
从上式可以看出，除汇率变动率外，其他自变量

都和因变量呈正相关关系。也就是说，就长期而言，
若 X1 上升一个百分点，则 Y增加 23506． 7亿美元;若
X2 上升一个百分点，则 Y减少 26443． 4亿美元;若 X3

上升一个百分点，则 Y增加 164． 2亿美元;若 X4 上升

1，则 Y增加 117． 1亿美元。由此可见，上证综合指数
收益率对热钱流动有较大的正向影响，中美利率差

和房地产开发综合景气指数的影响则相对较小，且

两者对热钱流动的影响程度基本相当。但是汇率变
动率对热钱流动有较强的反作用。

(五)格兰杰因果检验

观察变量之间是否有因果关系，是否存在伪回

归，就必须要对其进行格兰杰因果检验。通过设置
不同的滞后长度，发现各变量之间的因果关系结论

基本一致，结果都显示因变量和自变量之间都具有

格兰杰因果关系。
(六)结论

结合前文所述，可以得出以下结论: 就长期而

言，资本市场、利率和房地产市场都对热钱流动有
正向的影响，而汇率则对其产生负向影响，这与实

际的经济情况相符。具体而言，资本市场是促进热
钱流动的主要影响因素，利率和房地产市场对热钱

的促进作用相对较小，且两者对热钱流动的影响程

度基本相当。但汇率变动率对热钱有较强的反向
影响。

三、防范热钱冲击的对策建议

(一)制定和完善相应的法律制度，强化对热钱

的监管

完备的法律制度是一切行为规范的前提。若
想有效防范热钱的冲击，要从宏观上对相应的法律

法规及规章等加以完善，尤其是完善有关外汇、金
融交易、投资等方面的法律制度，规范热钱的流动
途径，弥补当前的金融漏洞，强化对热钱的监管。
(二)建立完善的金融保障体系，引导热钱的合

理流动

通过上文的实证分析可知资本市场是热钱入

境的最主要的影响因素，其次是利率和房地产市

场。应以此为入口，完善金融保障体系。( 1 ) 对各
部门的分工和职责进行明确定位，促进各部门合作

联动，密切关注入境热钱的规模和动向，切实保障

金融市场稳定有效; ( 2) 谨慎开放金融和资本账户，
既要使其符合国情，又要紧跟国际形势，促进国家

经济的良好发展; ( 3) 合理引导热钱的流向，把热钱
从楼市、股市、利率等市场分散，引导其进入实业，
更好地促进国内经济快速稳定发展。
(三)促进利率和汇率的市场化调整，压缩套利

套汇空间

热钱的本性是逐利。前文的实证结果虽然表
明套利对热钱流动的影响相对较小，且套汇对热钱

的流入有反相关关系，但两者的重要性不容忽视。
当减少热钱套利和套汇的机会时，就会促使热钱不
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再大量进入。为此，一方面要促进利率的市场化改
革，建立发达的同业拆借市场，建立完善的定价机

制，合理减少中外的利差，使利率能够在资本市场

上发挥更为有效的作用; 另一方面要充分发挥市场

功能，完善汇率市场化调节，逐渐推进汇率浮动空

间扩大化，加强与外界的沟通宣传，打破人民币的

单边升值状况。
(四)采取切实可行的多样化措施，严厉打击非

法交易活动

采取多样化措施，严厉打击各种非法交易活

动。( 1) 加大对地下钱庄等非法场所违法事实的宣
传。利用典型案例，向群众宣传地下钱庄的操作方
法及危害，增强广大百姓对非法交易的认识，鼓励

检举揭发，提倡全社会共同守法。( 2 ) 扩大投融资
渠道，建立多样化的融资体系。一方面银行可适当
放宽中小企业贷款条件，也可设立多种形式的机

构，使其能更多通过合法途径获得流动资金，为其

发展提供多元化支持;另一方面是要规范民间借贷

行为的操作，吸取温州民间借贷合法化的经验教

训。( 3) 加强国际合作。地下钱庄的活动范围往往
涉及多个国家或地区，调查比较困难，应强化和其

他国家的合作关系，多交流其非法交易的信息，尽

一切可能加大对地下钱庄的打击力度。
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