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一"我国资本外逃的测算与特点

资本外逃!"#$%&#’ (’%)*&"是指因恐惧#怀疑或为了逃避本国的异常风险或管制$或是为了获取较高的相对收益而

产生的一种特殊的资本外流 %+&’ 资本外逃的危害很大$它不仅妨碍了一国宏观经济目标的实现$而且会减少国内经济

发展所需要的资本$促使国际收支失衡$减少一国税收收入$影响汇率稳定$甚至引发金融危机(
!一#资本外逃的测算

目前国际上对资本外逃的测算方法有 , 种)直接法#间接法和综合法( 其中间接法的测算方法比较贴近实际$故

较常使用( 间接法又包括世界银行法#摩根公司法和克莱因修正法 , 种主要计算方法( 这 , 种方法各有优点$亦有各

自不足之处$ 因此本文将这 , 种方法的算术平均值作为资本外逃数值( 我国 +-./ 年至 0111 年资本外逃数量如表 2
所示)

表 "!"#$%&%’’’ 年我国资本外逃()*+额与外国直接投资#*,-$流入额 单位!亿美元

数 据 来 源)*中 国 统 计 年 鉴+,34(*35&675#&%85#’ (%5#59%#’ :&#&%;&%9; <6#7=88>+相 关 各 期-李 庆 云#田 晓 霞*中 国 资 本 外 逃 的 影 响 因

素+?世 界 经 济 $/@11$--陈 桂 洪*中 国 资 本 外 逃 的 规 模 与 成 因+$*&&$ABB=%)CD9967D6EFD95B95BG6#EH6I;D#;$JH6I;3KL000CMN%)"’#;;H#O6L
"HM:O#’’"’#;;H#O6L中 文 讨 论 稿 M:$69%#’3KLP(

!二#中国资本外逃的特点

综观表 2$2-./Q/PPP 年中国资本外逃具有以下几个特点)
2D表现出明显的阶段性$数量上快速扩增( 我国 2-./Q/PPP 年资本外逃可以分为 , 个阶段)第一阶段!2-./Q

2-.-"$资本外逃现象不明显$外逃数额不大$稳定在一个较低水平之上$有的年份还为负值-第二阶段!2--PQ2--R"$资

本外逃规模大体上呈递增趋势$外逃数额每年达到 2PP 多亿美元$但期间也存在上下波动的状况-第三阶段!2--SQ
/PPP"$2--S#2--. 年亚洲金融危机后$中国资本外逃数额剧增$规模与增长速度都大大提高$但金融危机过后资本外逃

数量有明显减缓的趋势(

外国直接投资与中国资本外逃关系探析
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摘要!通过相关性检验&因果检验等计量方法$可以发现中国资本外逃和外国直接投资之间存在显著的正相关关系$ 而

且外国直接投资是引发中国资本外逃的关键因素%
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!"资本外逃与外国直接投资!#$%"流入存在同步性# 从表 & 可以看出$&’’! 年以后$我国进入了一个大量引进和

利用外资的时期$#$% 流入数量猛增$成为我国利用外资的主要方式# 与此同时$资本外逃数量也同步大规模扩大$资

本的流入与外流具有同步对流的特征$形成一种国际资本的往返现象# 实际上$我国是在费心费力吸引外资的同时$
又听任资本白白流失了#

二!外国直接投资与资本外逃的关系分析

从以上论述可以看出$我国资本外逃除了各种文献所述的汇率%财政赤字%利率%外债余额等经济金融因素的影

响外$还与我国吸收外国直接投资之间有着某种内在联系# 可以说$外国直接投资的大量流入也是我国资本外逃的一

个重要驱动因素#
!一"外国直接投资与资本外逃的关系概述

在做以下定量分析之前$我们必须首先认识到中国资本外逃的 ! 类不同性质&’纯粹性(资本外逃与’过渡性(资本

外逃# 如果一国由于宏观经济管理政策方面的制度规定或失误导致投资环境恶化$如严格的外汇管制%很强的汇率贬

值预期%过高的通货膨胀率%过大的财政赤字%对产权保护缺乏相应的制度安排等等$由此类因素诱发的资本外逃是

’纯粹性(资本外逃$即资本逃离本国时未确定何时回流)如果一国对内资企业和外资企业存在差别待遇$外资企业在

税收%外汇管理%产业政策乃至市场准入方面都享受到’超国民待遇($国内企业在不平等待遇之下$选择将资本外逃到

国外$在国外’改头换面(以后$又通过正常渠道以’外资(的身份流回国内# 这类资本外逃称为’过渡性(资本外逃$其

特征表现为本国资本流出与外国资本流入同时进行#
外国直接投资与资本外逃的关系可以简单阐述如下&若资本外逃是由于本国投资环境恶化引起的$则当本国投

资环境得到改善$外国直接投资增加时$资本外逃数量应该降低$因此$资本外逃与外国直接投资应该是负相关关系)
若资本外逃是由于差别待遇引起的$外国直接投资的增加反而会刺激大规模的资本外逃$因而$资本外逃与外国直接

投资应是正相关关系# *!+

!二"外国直接投资与资本外逃关系的计量分析

采用上述外国直接投资(#$%)与中国资本外逃!*#"平均值数据$对两者关系的相关性检验%格兰杰!+,-./0,"因果

检验分析如表 !%表 1 所示&
表 !"中国资本外逃与外国直接投资的相关系数" "#$!%!&&& 年

表 ’"中国资本外逃与外国直接投资的 ()*+,-) 因果检验结果"

注&显著性水平为 23#

从以上分析结果我们可得出结论如下&
&"从表 ! 的相关性检验结果可以看出$资本外逃同外国直接投资存在着很高的正相关关系$而且同滞后 &4! 期的

外国直接投资的相关性都很高!相关系数普遍达到 5"61 以上"# 根据我们之前所述的关于资本外逃与外国直接投资的

关系$中国的资本外逃主要是由于对内资企业与外资企业差别待遇引起的$属于’过渡性(资本外逃$改善投资环境不

一定能够抑制中国的资本外逃#
!"从表 1 的 +,-./0, 因果检验结果可以看出$无论是资本外逃!*#"与外国直接投资!#$%"$还是与滞后 & 期!二期%

三期"的外国直接投资 #$%(7&8!#$%(7!8%#$%(718"$其因果检验的结果都是一致的$即在 23的显著性水平上$#$% 是 *#
的因)而在 23的显著性水平上$无法拒绝原假设’*# 不为 #$% 的因(# 综合这 ! 个分析$可以得到&外国直接投资是造

成资本外逃的原因之一#
三!从外国直接投资流入角度看我国资本外逃的成因
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本文的研究结果表明!中国资本外逃与外国直接投资 ! 个变量之间存在着很高的正相关关系!且外国直接投资是

引发中国资本外逃的重要原因之一" 不同于大多数发展中国家!中国的资本外逃并不是由于投资环境恶化而引起的!
而是由于对内资和外资企业的差别待遇政策引发的" 中国的资本外逃很大程度上属于#过渡性$资本外逃% 因此!单纯

改善国内的投资环境并不能从根本上遏制中国的资本外逃!反而有加剧资本外逃的可能性" 外国直接投资对中国资本

外逃的刺激和驱动原因如下&
!一"政府对内外资企业的不平等待遇促使国内资本外逃

我国改革开放以来!经济快速发展而建设资金严重不足!#引资饥渴症$成为上至中央’下至地方政府的一个弊病"
为了尽可能吸引外商直接投资!我国对外资一向实行的是(超国民待遇$!外资在税收’进出口经营权’外汇管理’产业

政策乃至市场准入方面都享受特殊的优惠政策% 然而!对外资(优惠$这一概念的反面便是对内资企业的(歧视$!内资

企业实际上处于不公平的竞争环境中!所承担的投资风险和投资成本比外资企业大!相对收益却比外资企业低% 在这

种情况下!一方面外国直接投资规模不断扩大!另一方面!国内资本想方设法以各种形式流出国外!要么滞留在国外形

成资本外逃!要么在国外转化为(外资$身份后在再重新流回国内!以享受特殊的优惠待遇% 结果!外国直接投资越多!
资本外逃就越严重!外国直接投资与中国资本外逃呈现出明显的同步对流性%

!二"外国直接投资对东道国负面的市场效应对国内资本有挤出效应

外商投资企业在发展中国家很容易形成行业垄断!因而其市场集中度能左右市场价格和操纵物价% 为了进入东

道国市场!外商投资企业会以低价倾销来对付发展中东道国国内企业!不断蚕食其市场份额!甚至将它们挤出国内市

场% 同时!外资与本国企业争夺有限的生产要素和市场空间!使得优质要素向外商投资企业倾斜!导致本国企业吸收同

质量生产要素的成本提高!由于短期内无法提高效率!本国企业的利润空间必然被压缩% 本国企业在失去国内生存和

发展的空间后!不得不到国外寻求新的发展机会!在国家政策不允许的情况下便以资本外逃的形式流出国外%
!三"外国直接投资者依靠在产业结构上的优势#对国内资本产生挤出效应

我国外商直接投资企业与内资企业总体上存在产业结构的相似性% 流入我国的外商直接投资主要进入了竞争性

强或市场化程度高的产业!由于他它们具有天然的优势!再加上可以享受各种优惠政策!更加剧了外商直接投资的挤

出效应% 我们可以用(结构相似系数$来衡量外资企业与内资企业的结构是否一致!这个系数在 "##$ 年为 %&’!(!可见

外资企业的行业结构与内资企业的行业结构分工十分接近% 此外!我国持续多年的国内储蓄率大于总投资率的资本净

流出说明了资本从总量上已过剩!外资如果没有带来稀缺的(产权优势$!那么必然会造成挤出国内投资的后果!资本

外逃也就不可避免了%
四!对策建议

综上所述!自中国改革开放以来!我国对外资实行了许多优惠政策!利用外资规模不断扩大!对促进经济发展和

就业’提高国内技术水平’引进先进的管理经验起到了不可估量的作用% 但是另一方面!外国直接投资的大量流入也

成为导致我国资本外逃的重要原因之一% 资本外逃不仅大大抵销了我国利用的外资的效果!而且对经济发展和金融

环境的稳定也起了很不利的影响% 这就要求我们从引进外国直接投资方面采取有效措施!尽量降低刺激资本外逃的

可能性%
)一*合理控制外国直接投资的规模!既可以促进我国经济发展和技术’管理水平的提高!又不会因为过度投资而

抑制和排挤国内投资%
)二*根据国际经验!发展中国家在对外开放的同时!选择一些本国具备一定技术能力和产业基础的企业!给予必

要的扶植及适度的保护政策等!促使它们能够尽快成长起来!形成一批以本国为主的世界级大企业!是在开放过程中

增强本国经济实力!降低外国直接投资在引进技术和市场效应方面对国内企业挤出效应的必然要求% 中国已有一批具

有较强竞争力的优势企业! 虽然与大型跨国公司相比仍在多方面存在较大差距! 但只要有适当的政策支持和市场环

境!一部分企业是有望成为世界级的大企业的%
)三*加快规范和清理对外国投资的各种优惠措施!对外资和内资企业逐步做到一视同仁!凡是对外资企业开放

的!首先要对内资企业!特别是民营企业和股份制经济开放!降低#过渡性$资本外逃的程度!提高国内投资的积极性和

效率!杜绝不法分子利用制度的空隙以外资之名!行骗税骗利之实%
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