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摘 要 ：本文运 用外 汇存款 的 变化 与 国际收 支货 币与存款 差额 的对应 关 系，测估地

下金 融 资金跨境 流 动 的规 模 。计量结 果显示 ，1994～1999年跨 境流 动地 下 资金 以流 出

为主 ，2000～2003年 以流 入 为主 ，且规模扩 大 ，与预期 人 民 币汇率 变化 有 密切的 关 系。
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    地 下 资 金 跨 境 流 动 是 地 下 金 融 活 动 的 涉 外 形 式 。无 论 是 开 放 的 经 济 体 还 是 封 闭 的 经 济

体 ，地 下 资金 跨 境 流 动 都 是 不 可 避 免 的 ，只不 过 在 封 闭经 济 体 中的 流 动 要 比在 开 放 经 济 体

中的 流 动 更 困难 一 些 。资 金 流 动 分 为 流 出与 流 入 ，二者 的 差 称 为 净 流 动 。国 内有 不 少 学者

研 究 了资 本外 逃 或 资 本 外 流 问题 ，得 出 了不 少 有 差 异 的 结 论 ，一 定 程 度 上 也 说 明 ，隐蔽 性

的 资 本或 资 金 外 流是 比较 难 以 测 度 的 。

              一 、地 下 资 金跨 境 流 动 的 方 式 与渠 道

    1. 跨境 流 动地 下 资金 的界 定  跨 境 流 动 的地 下 资 金是 指 游 离 于 国际收 支 统 计 与核 算

体 系之 外 的资 金 。 国际收 支 是 一 定 时 期 内 （通 常 为 1年 内 ）本 国居 民 与非 居 民之 间的所 有

经 济 交 易的 系统 性 货 币记 录 ，它是 一 个 流 量 概 念 。如 果 一 国的 国际 收 支 统 计是 完 整 的 ，那

么本 国的 所 有 对 外 经 济 交 易 的结 果 都 应 该 反 映 出来 。一 国对 外 经 济 活 动 的 货 币结 果 必然 落

脚 到 本 国 国际 储 备 资 产 的 变 化 （其 中主 要 是 外 汇储 备 ）以 及 民 间外 汇 存 款 ①的 变 化 之 上 。地

下 资 金 流 动 的结 果 也 必 然 会影 响 一 国外 汇 储 备 和 外 汇 存 款 。

    跨 境 流 动 的地 下 资 金 与 资 本 外 逃还 是 有 区 别 的 。从 内 涵上 看 资 本 外 逃 是 指 出于规 避 管

制 或 风 险 等 目的 ，通 过 正 常 或 非 正 常 途 径 流 向境 外 的 资 金 。它 的范 围 比跨 境 流 动 的地 下 资

金 要 大 一 些 ，在 一 些 对 资 本 流 动 实 行 “宽 进 严 出 ”政 策 的 国家 ，资 本 外 逃 的途 径 多 为非 正

常 的外 流 渠 道 ；对 资 本 管 制 比较 松 的 国家 ，资 本 外 逃 也 可 以通 过 正 常 途 径 进 行 。跨 境 流 动

的地 下 资 金 ，外 流 的途 径 肯 定 是 非 正 常 的 ，多数 为 不 合 法 的 渠 道 。

   2 . 跨 境 流 动 的地 下 资金 形 态 与资 金 来 源

    （1）本 币流 出 ，境 外 完 成 汇 兑 。货 币兑 换 程 度 提 高 ，或者 境 外 存 在 本 币的 离 岸 中心 ，地
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下本 币资 金 流 出以 后 ，很 容 易兑 换 成 外 币 。就 我 国的 人 民 币而 言 ，1997年 亚 洲 金 融 危机 以

后 ，其 国际影 响 力 不 断 扩 大 ，在 周 边 国家 具 有 普 遍 的接 受 性 ，成 为 区域 性 国际货 币 。另外 ，

在欧 洲 和非 洲 等 中 国居 民旅 游 目的 地 国家 和 地 区 ，人 民 币也 很 容 易 兑换 成 当地 货 币 ，接 受

程 度 比以 前 大 为提 高 。因此 ，地 下 资 金 外 流 通 过 直 接输 出人 民 币的形 式 所 占的 比重 越 来越

大 ，输 出人 民 币以后 ，在 境 外 兑换 成 其 他 国 际 货 币 。

    （2）境 内 黑 市 兑 换 成 外 币 汇 出 。一 国外 汇管 制 比较 严 厉 时 ，地 下 资 金 往 往 会 通 过 外 汇

黑 市将 本 币资金 兑换 成 外 币资 金 汇 出 。为 了避 免 假 币的风 险 ，外 汇 黑 市 交 易往 往 借 助 外 汇

存款 账 户进 行 ，交 易双 方 成 交 以后 通 过 银 行 存 款 办 理 交割 过 户 。外 汇从 出售者 账 户划 转 到

买 入者 账 户 ，买 入者 再 提 取 存 款 汇 出 国境 。资 金 数 额 比较 小 的 交 易 ，交 易者 通 过 地 下钱 庄 、

地 摊 银 行 就 可 以完 成 汇 兑 ，之 后 ，直 接 携 带 外 币 出境 。在 我 国边 境 贸 易 口岸 ，尤 其 是 中缅 、

中越 边 境 ，地 摊 银 行 已经非 常 发 达 和 普 遍 ，货 币兑 换 很 方 便 。

    （3）跨 境 流 动 的地 下 资 金 来 源 。跨境 流 动 的 地 下 资 金 来 源 主 要 有 以 下 几 种 ：第 一 ，国

际 套利 与 投 机 资 金 ，主 要 是 短 期 金 融 资 本 ，选 择 利 率 高 的地 区和 有 升 值 潜 力的 货 币进 行 投

资 ；第 二 ，权 力阶 层 （包 括 政 治 的 、企 业 的 高 层人 员 ）的腐 败 所 得 ，他 们 通 过 贪污 、受 贿 、

蓄意侵吞等方式攫取财富，并将其转移到境外；第三，地下经济的经营收入，企业、机构

或 自然 人 通 过 制 成 品走 私 、毒 品 交 易 、贩 卖 人 口、偷 渡 、盗 版 、制 假 售 假 等 地 下 经 济 活 动

获 得 收 入 的 汇 出 ；第 四 ，非 法 从 事 境 外 金 融 交 易 的 资 金 ，一 些 组 织 和 个 人 ，借 助境 外 金 融

关 系 网络 诱 骗 、拉 拢 境 内居 民从 事 国家 法 令 禁 止 的境 外 股 票 、债 券 、期 货 、外 币等 金 融 工

具 的 交 易 ，将 交 易资 金 汇 到境 外 ，也 包 括 跨 境 非 法 资 金 借 贷活 动 ；第 五 ，参 与境 外 赌 博 、博

彩 的 资 金 ，某 些 会 头 组 织 境 内居 民个 人 通过 电讯 、视 频 传 媒 、互 联 网络 等 参 与境 外 赌博 、博

彩 活 动 ，形 成 资 金 的 跨 境 流 动 。

    3 . 地 下 资金 跨 境 流 动 的渠道

    （1）携 带 现 金 或 外 币信 用 卡 出入 境 。地 下 资 金 的 出入 境 如 果 以现 金 方 式 进 行 ，则 主 要

依 靠 地 下 通 道 运 输 。地 下 通 道 主 要 由地 下 钱 庄 经营 ，包 括 ：通 过 “水 客 ”分 批 过 境 ，海 上

偷 渡运 输 、与 境 外 走 私 公 司 配 合 依 靠 假 的 贸 易合 同 、单 证 等 将 资 金 汇 出 。改革 开 放 以来 ，我

国外 汇 管 制 在 不 断 放 松 ，居 民个 人 因私 出境 携 带 外 币和 本 币 的数 量 一 直 在 增 加 ，中 国居 民

旅 游 目的地 国家 的数 量 增 加 很 快 ，出境 游 人 数 逐 年 以 较 快 速 度递 增 ，本 外 币现 金直 接 流 出

的 渠 道 拓 宽 ，这 为地 下 资 金 的现 金 流 出提 供 了客 观 便 利 条 件 。地 下钱 庄通 过 雇 佣 “水 客 ”，

输 出现 金 的规 模 得 以扩 大 。另外 ，随 着 外 币信 用卡 的 使 用 ，许 多非 法 资 金通 过 信 用 卡 支 付

系统 转 移 到 境 外 。

    （2）地 下 钱 庄 、货 币找 换 店 （兑 换 店 ）、地 摊 银 行 的 汇 兑 系统 。地 下 钱 庄 有 一 套 完 整 的

资 金 汇 兑 系统 。李扬 等 （2004）在 深 圳 调 查 发 现 了地 下钱 庄 的汇 兑操 作 流 程 ：深 圳 的 某 汇

款 人 先 将 现 金 交 付 给 地 下钱 庄 在 深 圳 的 经纪 人 ，并 取 得 汇款 授 权 密 码 ；该 经纪 人 通 过 电话 、

电传 或 电子 邮 件 方 式 将 信 息 传 递 给 在 香 港 的 经纪 人 ，并 告 知 汇 款 授 权 密码 ；深 圳 的 汇款 人

将 汇款 授 权 密 码 告 知 在 香港 的 收 款 人 ；香港 的收 款 人 向香 港 的 经纪 人 说 明其 汇款 授 权 密码 ，

对方核对无误后 ，从经纪人手中取得汇款；香港和深圳的钱庄（香港可能是货币找换店）之

间定 期 清 算 。如 需 要 资 金 跨 境流 动 ，则通过 现 金 出境 方 式 进 行 。

    我 国边 境 贸 易 口岸地 下 金 融 市场 和 机 构 比较 发 达 ，依托 地 摊 银 行 和 地 下钱 庄 ，有 一 定

的规 模 ，结 算 系统 比较 齐备 。地 摊 银 行 是 零 售 式 货 币兑换 商 ，以现 金 兑换 为 主 ，依 靠 汇率



差异获得利润。地摊银行积累的外国货币主要存在对方国家银行，积累的本币主要存在本

国银 行 。地 摊 银 行 的结 算 方 式 实 质上 成 了 “指 令 性 付 款 ”，通 常 一 个 电话 就 能 解 决 问题 。与

地 摊 银 行 相 比 ，地 下钱 庄除 了提 供 货 币兑 换 外 ，更 主 要 的 是 从 事 异 地 汇款 和 资 金 借 贷业 务 。

在广西、云南等边境地区，大部分钱庄是由缅甸的华侨家族开办的。钱庄具有健全的境外

汇 兑结 算 系统 ，成 为边 境 贸 易结 算 的 主 要 渠 道 。

二 、跨 境 流 动 地 下 资 金 规 模 测 估 的 基础 ：国 际 收 支货 币 与 存 款 项 目

                  差额 与 外 汇 存 款 的 变 动 关 系

    1. 国 际收支 不 能完 全 反 映地 下 金 融 活 动  国际收 支记 录 的 经 济 交 易并 不 能 完 全 反映

居民与非居民之间的所有经济交易，如处于地下经济和金融层面的交易就很难观察到。另

外国际收支平衡表中也包含一些虚假交易，如出于骗取外贸税收 （增值税的出口退税）的

假 出 口，进 出 口货物 名 不 符 实 的情 况 等 。国际 收 支 中的 虚 假 交 易可 能 包 含 在 错 误 与遗 漏项

目中，未记录的经济交易也会通过储备资产变化与国际收支差额的差异性反映出来。分析

国 际收 支 错 误 与 遗 漏项 目可 以 找 到 一 些 地 下 资 金 的影 子 。

    2. 外汇储备与外汇存款的变化  一国在一定时期内居民与非居民之间所有经济交易

的 结 果 表 现 为 外 汇 资 金 的 变 化 。②外 汇 资 金 包 括 官 方 外 汇储 备 和 民 间外 汇 存 款 ，外 汇 存款 除

了居 民储 蓄 存 款 外 ，还 包 括 企 业 、金 融 机 构 和 单 位 的存 款 。居 民 的 外 汇 储 蓄 存 款 主 要 来 自

经常项 目，以国外劳务报酬收入和民间汇兑转移支付收入为主；企业和其他单位的外汇存

款主要来 自对外经济活动净收入的资金，没有结汇给指定外汇银行，而是存放在 自己的外

汇账户上。1997年 10月国家允许一部分中资外贸企业保留15% 的外汇收入，形成了一部分

企业外汇存款；外汇银行的存款主要是存放于同业或中央银行的款项。国内外汇资金余额

的变化是本国对外经济交往的结果。我们从这一结果与国际收支活动结果进行比较，测估

跨 境 流 动 的地 下 资 金 规 模 。

      3. 误差与遗漏项目的处理  跨境流动的地下资金规模可以通过国际收支记录的经

济交易结果与境内外汇资金变化的差异测估出来，其中涉及到错误与遗漏项 目的处理。依

据不同的处理方法，跨境流动的地下资金规模有 3种 口径：第一种 口径是假定错误与遗漏

项 目主 要 是 地 下 资 金 的 流 动 形 成 的 ，那 么 ，直 接 采 用 国 际收 支记 录 的 自主性 经 济 交 易结 果

与境内外汇资金变化的差异就可以测算出地下资金的规模；第二种 口径是假定错误与遗漏

完全是由统计错误造成的，那么，就应该将错误与遗漏项 目余额从第一种 口径测算的数额

中全部扣除；第三种 口径是将错误与遗漏项 目数额有条件扣除，国际货币基金组织 （IMF）

认 为 ，国际收 支 错 误 与遗 漏项 目余 额 占 当年 进 出 口总 额 的 比例 只要 不 超 过 5% ，就 是 正 常 的 ，

按照这个标准，用第一种口径测出的数值减掉不超过进出口总额5% 的错误与遗漏数额 ，就

可 以近 似 等 于 跨 境 流 动 的 地 下 资 金规 模 。

              三 、跨 境 流 动 的 地 下 资 金 规 模 测 估

    测 度跨 境 流 动 地 下 资 金规 模 需 要 依 赖 外 汇 存 款 和 外 汇 储 备 数 据 ，外 汇储 备 由国家 外 汇



管理局定期发布，但外汇存款缺乏系统的统计，现有的外汇存款统计只能追索到 1993年，

而 且 口径 也 存 在 不 一 致 性 。为 此 ，我 们 首 先 考 证 外 汇存 款 数 据 。

    1. 外汇存款数据的调整与推算  民间部门的外汇存款数据包括居民、企业、政府机

关单位（非官方储备）和金融机构的外汇存款，这些存款的变化从资金流量表中可以查到。

在资金流量表中，居民、企业和政府部门的外汇存款运用，基本上应与金融机构的外汇存

款来源相等。国内4部门外汇存款运用相加，就可以得出当年国内非官方外汇存款的变化。

1992～2002年的数据见表 1。由于中国人民银行是从2002年开始公布国内金融机构的外汇

信贷收支表 ，以前年度的外汇存款数据只能进行推算。1991～2001年的数据可以通过资金

流量表推算出来。1990年以前的数据我们直接采用中国银行的外汇存款数据。因为在 1990
年以前，中国银行是国内唯一的专业外汇银行，各经济活动主体的外汇收支基本上都要通

过中国银行办理。然而 ，即使是中国银行的数据，最远也只能查找到 1985年。因此，分析

外 汇存 款 的 变 化 从 1985 年 开 始 。

表 1  1992～2002年中国国内外汇存款变化数额 （流量）   单位：人民币亿元

    资料来源 ：中国人民银行统计季报 ：资金流量表 1992～ 2002。

   2 . 不 同 口径 跨 境 流 动 的地 下 资金 规 模

    （1）国际 收 支 平 衡 表 中存 款 与 货 币项 目的 变化 。 国际收 支 存 款 与 货 币项 目的 变 化 能 够

反映 国 内外 汇 存 款 的 变 化 情 况 。1997年 开 始 ，我 国的 国际 收 支 平 衡 表 在 金 融 项 目下 的其 他

投资分项 目中设置了存款与货币子项 目，分为资产和负债两类，资产类的货币与存款反映

我国金融机构存放境外资金和库存现金的变化，借方表示增加，贷方表示减少；负债类的

货币与存款反映海外私人存款、银行短期资金及向国外出口商和私人借款等短期资金，贷

方表示新增额，借方表示还本付息金额。金融机构在海外存款的变化实际上与国内居民、企

业 、机 构单 位 等 外 汇存 款 的 变 化 相 对 应 ，居 民从 海 外 获 得 的 收 入 ，企 业 出 口创 汇 、政 府 机

构 单 位 获 得 的 援 助 资 金 等 ，通 过 银 行 系统 汇 入 国内后 转 变 成 这 些 部 门的 存 款 ，而 外 汇 的 实

体存在境外，变成国内银行在境外银行往来账户的存款，部分外汇现金运进国内，则形成

国内银行的库存现金。我国对居民外汇收入实行意愿结汇，对企业外汇收入实行部分意愿

结汇，居民、企业、机构单位可以拥有外汇存款。因此，资产类的货币与存款差额反映国

内基本经济单位外汇存款的增减额，借方表示增加 ，贷方表示减少。负债类的货币与存款

尽 管 其 中包 含 了短 期 私 人 借 款 ，但 是 ，该 项 目贷方 还 是 反映 了短 期 资 金 流 入 国 内 ，也 会 形



成国内外汇存款。同样的道理 ，外汇资金的实体在境外，海外私人将存款资金存入国内银行

在境外的账户，对应的国内银行也应增加一笔私人存款。货币与存款的资产类差额⊿ Dm&d
减去负债类差额⊿ Cm&d等于货币与存款项 目差额⊿m&d，即：

    ⊿m&d =⊿ Dm&d-⊿ Cm&d （公式 1）

    如果不存在误差与遗漏，则⊿m&d = ⊿FD成立，⊿FD为国内外汇存款的变化。则

有 ：

    ⊿FD = ⊿ Dm&d-⊿ Cm&d （公式2）

   （2）跨境流动的地下资金规模。国际收支平衡表分析得出的 ⊿m&d与⊿FD存在明显

的差异，货币存款项 目差额为贷方余额 （正值）反映国内外汇存款减少，反之，则表示国

内存款增加。按照前文分析 ，对净误差与遗漏采取3种处理方法，由此产生3种 口径的跨境

流动地下资金规模 ⊿UF。净误差与遗漏和合理的净误差与遗漏分别用 MO和 MO* 表示。

根据国际货币基金组织的经验 ，合理的净误差与遗漏占进出口贸易额的比重应低于 5%。 3
种 口径 的跨 境 流 动 的地 下 资 金规 模 计 算 公式 为 ：

⊿UF1 = ⊿ m&d+⊿ FD+ MO （公式3）

⊿ UF2 = ⊿ m&d+⊿ FD （公式4）

表 2   3种口径测度的跨境流动的地下金融净流量规模      单位 ：亿美元

    注 ：跨 境 流 动 地 下 资 金 规 模 正 值 为 流 入 ，负 值 为 流 出 。

    资 料 来 源 ：根 据 国 家 外 汇 管 理 局 “中 国 国 际 收 支 平 衡 表 ”，中 国人 民银 行 《中 国金 融 年 鉴 》  （1986 ～

2002年），中国人民银行统计季报 2003年 4期等资料加工而成。



⊿U F3 = ⊿ m&d+⊿ FD+ （MO-MO*）； （ MO-MO*＞0 ）                                      （公式5）

    依据公式（3）、（4）、（5）测算的跨境流动地下资金规模见表2。从计量结果看，口径一 ⊿UF1
测量 得 出的 数 字 更 符 合 实 际 。因为 在 1997～1998年 亚 洲 金 融 危 机 期 间 ，资 金 外 流 明显 ，1999
年开始小额回流。2002～2003年由于人民币存在升值压力，市场预期人民币汇率升值强烈，

地 下 资 金 回流 较 多 。

    用 口径一计量的跨境流动地下货币资金分别与贸易总额、GDP和M2进行比较 ，判断

相对规模的变化。1991年跨境流动的地下资金的相对规模最大，这实际上包含了比较大的

误 差 ，误 差 产 生 的 原 因是 1991年 的 外 汇 存款 口径 为 全 部 金 融 机 构 ，而 1990年 外 汇存 款 的 口

径仅为中国银行，1991年外汇存款比1990年大很多，造成了当年测度的跨境流动地下货币

资金规模较大。从 1986～2003年的 18年时间观察，跨境流动地下资金占贸易总额的比重在

6 . 5% 以 下 ，占 GDP 比重 在 2 . 5% 以 下 ，占 M2 比重 在 2% 以 下 。我 们 知 道 ，国际 上 的 经验 是 ，

如果国际收支经常项 目逆差占GDP的比重超过5% ，对本国经济的影响将是比较明显的，5%

成 为 宏观 经 济 外 部 失 衡 的 警 戒 线 。地 下 资 金 流 出规 模 占GDP 比重达 到 2 . 5% ，也 就 是 流 出资

金 数 额 占经 常 项 目逆 差 的一 半 时 ，对 本 国经 济 影 响是 比较 大 的 。1997年 跨 境 流 动 的 地 下 资

金流出额占GDP的比重达到了-2.31% ， 2002年流入的地下资金占GDP比重接近 1.3% ，对

人民币汇率升值压力起到推波助澜的作用。可见，在有些年份，跨境流动的地下资金对经

济 的影 响 已经 不 容 小视 。3个 相 对规 模 指标 反映 的跨 境 流 动地 下 货 币资 金 流 入规 模 较 大 的年

份是 1986、 1987， 2000、 2002 和 2003 年 ，流 出规 模 较 大 的年 份 是 1994 ～1998年 。

                                  （作者单位 ：华北电力大学 中央财经大学）
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注释 ：

① 在实行意愿结售汇的国家 ，企业 、居 民可以保留 自己的外汇收入 ，从而形成外汇存款 ，构成了民间外汇储

    备部分 。因此 ，国际储备的变化不等于国际收支 自主性交易活动结果的差额 。

② 不考虑政府储备资产 中只有有限支付能力的特别提款权和在基金组织的储备头寸变化 ，这部分资产只能用

    于政府之间的支付 ，并不会涉及地下金融交易。


