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西方资本逃避理论述评

李晓峰

　　摘要: 对资本逃避,有不同的理论阐释。本文评析了国民效用说、违背社会契约说、动因说、不对称风险

说、资产组合说等关于资本逃避的主要理论。
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　　资本外逃现象的发生已有漫长的历史,尤其是在发展中

国家,资本外逃的现象更加普遍。如 20世纪 70、80年代拉丁

美洲国家发生的大规模的资本外逃就加剧了其债务问题的

严重性,使各国利率、汇率失衡,国际储备地位下降,并导致

国内经济领域的资金匮乏,投资下降,生产萎缩,失业人数增

加,人均实际收入下降,继而引起社会动荡和政局不稳。又如

90年代以来,俄罗斯等一些转轨经济国家也出现了大量资本

外流的现象,并使其国内经济改革和发展更加步履艰难,政

治经济局势更加动荡不安。进入 90年代以来,中国的资本外

流问题也日益突出。发展中国家资本外逃问题的日趋严重,

引起了国际金融机构、各国政府和学术界的极大关注,人们

试图对发展中国家资本外逃的原因和后果进行深层的透视,

由此出现了资本逃避理论的不同流派。本文将介绍并简要评

析几种主要的流派。

一、国民效用说
国民效用说也称福利损失说,是 80 年代拉丁美洲债务

危机之后,世界银行专家和一些“民族主义”经济学家①提出

的。该理论通过将国内资本的流出所造成的资本损失与国民

效用的降低相联系来定义资本外逃。如世界银行将资本外逃

定义为“债务国的居民将其财富转移到国外的任何行为”。他

们认为:资本逃避虽然可能提高国内和国外私人投资者的福

利水平,但将导致债务国社会福利及国民效用的降低。托尼

尔 (Tornell ,1992 )则将资本外逃定义为“生产资源由贫穷国

家向富裕国家的流失”②。卡丁顿 (Cuddington ,1986 )则进一

步阐明了资本外逃降低社会福利及国民效用的主要原因:

(1)资本流出会对国内金融市场如汇率、利率的稳定及货币

政策的实施效果产生不良影响。 (2)资本外逃可能反映出个

人对在国内投资所产生的国内收益的评估低于这种投资所

产生的实际社会效益。(3)流失的资本可能永远无法流回,因

此可能会减少国内投资,从而损害国内的税基。(4)资本外逃

将提高对外借款的边际成本。因为资本外逃损害了国内税

基,从而增加了公共部门的赤字。如果一国政府可以对该国

居民的外国资产或收入征税,则国际贷款者可能将这些资产

作为其对政府贷款的抵押品,那么借款成本将取决于一国的

净外债额。如果一国政府无法对外国资产或收入征税,则借

款成本将取决于该国的外债总额。 (5)资本外逃损害了混合

经济的合理性。因为在很多情况下,私人外债最终要由公共

部门来承担,而私人部门的外国资产则始终是私有的。银行

保密法和对外资银行的税收政策实际上鼓励了避税和资本

外逃,这使得发展中国家政府通过对国民财富征税以偿还巨

额外债的活动更加困难,从而降低了政府为偿还外债而努力

的政治合法性,并使人们对私人部门在发展中的合法地位问

题产生疑问。

国民效用说具有非常严格的假设前提: (1)发展中国家

国内投资的社会边际收益率大于私人投资的边际收益率。所

有外流的国内资本如果投资在国内,将产生较高的社会收益

率。(2)居民资本流出与国内投资呈负相关的关系,即资本流

出增加,则国内投资减少。(3)国内投资的减少将导致效用的

下降。

国民效用说是从资本外逃对发展中国家所造成的影响

这一角度来研究资本外逃这一现象的,这有利于引起人们对

资本外逃这一问题的高度重视。而且这一定义将所有的资本

流出视为资本外逃,因而所采用的测量方法在实践中较易实

现。但该理论也存在一些难以解决的问题:

(1)国民效用说与传统的西方经济学原理相矛盾。传统

的经济学原理认为: 在一个自由市场经济体系中,消费者遵

循效用最大化的行为和生产者追求利润最大化的行为以及

资源的有效配置将导致社会福利的最大化。而按照国民效用

说的观点,发展中国家私人资本输出者的效用最大化却可能

导致国民效用的低下和社会福利水平的下降,这显然与传统

的经济学原理相悖。

(2)由于社会收益是一个主观性很强的概念, 因此要证

明国内投资的社会收益大于私人投资的收益是十分困难的。

(3)国民效用说将所有的资本流出都视为资本外逃, 显

然有失偏颇。尤其是在全球经济日趋一体化的今天,发展中

国家的国际贸易和国际投资规模也日趋扩大,其重要性日益

提高。发展中国家的企业出于降低生产成本,扩大经营规模,

开拓海外市场,更好地利用海外资源的动机所产生的对外贸

易信贷和对外投资活动不能一概视为经济上的“不合理”,也

未必就一定导致国民效用的降低,因此国民效用说未能将正

常的资本流出与非正常的资本流出 (即资本外逃)相区别。

二、违背社会契约说
该理论是由英格·沃尔特 ( Ings1Walter ,1986 )提出的,

他将资本外逃看作是私人投资者对一种隐含的社会契约的

违背。这种隐含的“社会契约”是指政府和私人部门之间达成

的一种默契。从政府的角度看,它具有多重的宏观经济目标,
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包括经济增长、充分就业,抑制通货膨胀率、国际收支平衡以

及相关的汇率水平、收入分配和物价等。而从私人投资者的

角度来看,其目标函数是由预期收益、风险、信息和交易成本

等因素组成。当私人投资者的资产再调配威胁到政府目标或

增加了其实现成本时,即被认为是违背了社会契约。“资本外

逃正是因与其他国家持有的资产相比,在特定国家持有的资

产组合的风险ö收益发生了不利的变化而进行的资产再调
配”②,它反映了微观经济目标与宏观经济目标的冲突,使政

府增加了发展经济的代价,对政府目标的实现构成威胁,因

此违背了“社会契约”。这种违背行为可能是非法的,比如逃

避了当局的外汇管制,也可能不涉及违法的范畴,而仅仅是

“不道德的”或是“不负责任的”。

违背契约说从全新的角度解释了资本逃避这一现象,但

“社会契约”的含义比较模糊, 具有主观性,“社会契约”的内

容是什么,什么情况下违背了“社会契约”, 以及“社会契约”

的合法性问题都不甚明确。因此,“违背契约”说缺乏可操作

性。

三、动因说
从资本外逃的动因来定义资本外逃,是一种最传统、也

最常见的定义方法。动因说着重考虑经济体输出资本的原

因。它将资本外逃视为与普通投资者的资产分散化 (即为了

降低投资风险,通过在国外的投资增加收益等)无关,而是因

国家风险的增加 (政治经济不稳定性的增加、宏观经济基础

的恶化)和 (或)因政府可能采取不利的经济政策 (国有化风

险、贬值、增加税收、加强资本控制等)而引起的资本流出。

动因说最早是在 1937 年由金德伯格在其经典著作《国

际短期资本流动》一书中提出的。他将资本外逃定义为:资产

所有者因害怕其资产受到损失而导致资本从一国的“异常”

流出。此后, 杜利 (Dooley ,1986 )、莱沙和威廉森 (Lessar &

Williamson ,1987 )、多布什 (Dornbush ,1990 )、迪普勒和威廉

森(Deppler & Williamson ,1987 )等人进一步对此定义进行

修订。杜利认为资本外逃是因为“居民希望获得不受本国当

局控制的金融资产和收益的愿望所推动的资本流出”。莱沙

和威廉森则认为“资本外逃现象反映了一种判断,即部分或

所有的居民观察到的国内风险水平是导致 (资本)流出的不

正常因素”。但由于在现实中,经济学家很难区分何为正常的

流出,何为异常的流出,因此该定义缺乏可操作性。此外,促

使资本外逃的动因在不同的国家也有所不同。对于特定的国

家而言,在不同的时期也会有不同的动因,因此不能一概而

论,应根据特定的国家、特定的历史时期进行分析。

四、不对称风险说
资本逃避的传统解释是指因政治经济的不确定性而产

生的资本单向流出,这将导致资本的真正转移。而政治经济

的不确定性包括: 财政赤字、通胀、政府职能未能有效实现、

贬值、金融压制、政治不稳定、土地征用威胁等。

但与过去资本外逃的一般情形不同的是,许多拉丁美洲

国家和一些发展中国家经历了同时进行的资本双向流动,即

外债流入与私人资本流出同时发生。因此,不能因资本流入

而认为资本的异常流出部分很小或者甚至为零。相反地,这

些流入的资本很可能正是外逃资本的来源。传统的资本逃避

理论无法解释这一新现象,由此便出现了“不对称风险”说。

“不对称风险”说认为资本外逃是由于国内外投资者所

获得的信息不对称,或所面临的经济政治风险不对称而产生

的。具体表现为以下几种情况:

11所获得的信息不对称
双向资本运动可以部分的用外国投资者和国内投资者

因所获取的信息不对称而造成对政治经济环境变化的预测

和期望不同来解释。哈伯格 (Harberger ,1985 )曾对拉丁美洲

债务危机进行了详尽描述,他引用了一些证据说明在外国银

行家之前,国内投资者就已很好地预测到危机即将爆发了。

拉丁美洲国家资本外逃的规模和持续时间本应使银行更早

地改变其贷款策略,但由于信息不对称最终使国际银行机构

面临严重的坏帐。

21风险- 收益不对称

导致发展中国家居民与对该国居民拥有债权的非居民

之间风险收益的不对称的因素很多。首先,一国的宏观经济

管理政策可能使国内私人投资者与外国投资者的收益出现

偏差,并且使国内私人投资者的收益与整个经济体系的收益

出现不一致。投资者将利用这种风险和收益的差异进行套

利,其结果将导致双向资本流动,即国内投资者想方设法将

资本输出,然后再以外国投资者的身份,将资本投向国内,以

获取较高的投资收益。例如发展中国家为了吸引更多的外

资,促进其经济的快速发展,往往采取优惠的政策吸引外资。

但与此同时,将使本国资本受到的岐视性待遇,这必然会导

致国内资本为寻找更有利的环境而向国外转移。这种歧视性

待遇的例子不难发现,其中一个就是国内投资者与外国投资

者之间的税收差异,此外在诸如国家风险、担保的提供、利率

上限、持有外汇资产等方面都存在着类似的差异。杜利

(Dooley ,1986 )曾在一个实证研究中概述: 居民因通货膨胀

负担而产生的收益差异,使资产持有者企图通过这一差异进

行套利。非居民可通过对居民持有外币债权来逃避这一负

担。他们还可以获得居民所不能得到的或明或暗的政府担

保。由于非居民可以通过居民无法采用的方式来避税,因此

可以预料到资本外逃正是这种激励机制的结果。其次,由于

本国投资者与外国投资者承担风险的能力不同,也可能使两

者的风险和收益产生不对称性。通常,外国投资者持有的是

在国际间分散化的资产,而本国投资者则主要投资于国内资

产。当国内经济风险增大时,外国投资者所受到的影响较小,

因而处于较有利的地位。而且承受风险能力的大小,并不完

全是因为实际经济能力所造成的,还可能是政府吸引外资的

优惠政策而人为地造成的。例如,外国投资者可以持有外汇

资产,可不象本国居民那样受利率上限的影响。因此,当出现

金融危机时,外国投资者资产损失的风险比国内投资者小。

31政治风险影响的不对称
政治风险影响的不对称性是决定国内外资产替代程度

的基本因素。80年代以来,开放经济中的政治风险对资产替

代的影响日渐受到重视。坎和魏·哈奎 (Khan and UI

Haque ,1985 ) , 迪旺 (Diwan ,1986 )和奥提兹 (Ortiz ,1987 )已

研究了政治风险对国内外投资者的不对称影响。政治风险与

没收风险、政府决策的信用、违约风险、外汇管制以及政治经

济体制的重大变化有关。其中某个因素或几个因素的存在,

将增加国内投资的交易成本,促使资本撤离该国。可以用一

个例子说明这点,当发生财政危机时,持有国内资产的投资

者关注着国家债券潜在的损失,因为政府更有可能对内债违
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约而不是对外债违约。国内投资者为了保护其财产的安全

性,便会将资本转移到国外。由于可能只是对国内债务的持

有者违约,所以外国投资者不会受这种违约行为的影响。

总而言之,“不对称风险”说认为资本外逃是对国内资本

所受到的歧视性待遇的反应。它是私人资本流出中的一个部

分,可能与大规模的资本流入并存。而且实际上这些流入的

资本可能成为外逃资本的来源。

“不对称风险”说的贡献在于较好地解释了发展中国家

债务国经常发生的外债与资本外逃同时增加的新现象,弥补

了传统资本逃避理论的不足。但无法解释资本的单向流出。

五、资产组合说
资产组合说认为资产持有者总是从全球的角度来分配

其资产,进行资产组合,以使得在一定的风险水平上的收益

极大化。对于资产持有者而言,资本外逃意味着持有国外的

财富增加,这与持有其他资产的决策一样,反映了一种投资

组合选择。通常,持有某种特定资产数量的决策取决于该种

资产的相对吸引力和投资者的财富总量。因此持有国外资产

的数量 (即资本外逃的数量)是由国内和国外资产的相对吸

引力和财富总量所决定。而资产的相对吸引力主要从预期收

益率和风险程度来考察。

内森·需兹 (Nathan Sheets ,1995 )建立了一个解释资本

外逃的投资组合模型。假设一经济体欲使其持续的相对风险

回避 (CRRA )的效用函数U (W t , Ρp
2)最大化。该经济体将其

财富的一部分 a 投资于国内资产,预期收益为 r,方差为 Ρ2,

将另一部分财富 (1- a)投资于外国资产, 预期收益为 rf, 方

差为 Ρf
2。这两种资产的协方差为 Ρ12。

该投资组合的协方差为

Ρp
2=[ Α2Ρ2+ (1- Α) 2Ρf

2+2 Α(1- Α) Ρ12 ]

该经济体最优化问题可以通过求出国内资产的需求函

数来加以解决:

D It=〔
Ρf

2- Ρ12

Ρp
2 +

rγ-r γf

ΗΡp
2 〕Wt 1

此处的 Η是相对风险回避的系数, 风险系数越大, 表明

对风险的回避程度越高。由上式可见,对国内资产的需求随

财富的增加呈线性增加; 随风险回避系数的增加而减少; 随

本国利率与世界利率差异的增加而增加。

如果国内资产的预期收益和方差等于外国资产的预期

收益和方差, 将持有国内资产和国外资产各一半, 以Dt 表

示。当两种资产的预期收益和方差不同时,可将对本国资产

的需求以一阶泰勒展开式表示如下:

D It= Dϖt〔1+
1

Ρf
2- Ρ12
〔

(rγ-r γf)
Η -

1
2

(Ρ2- Ρ2
f )〕〕

从该式中可以看出: 可以通过两个渠道来增加对外国资

产的需求,减少对本国资产的需求: 首先,当一国政治经济形

势不稳定时,将使持有国内资产的风险相对于持有国外风险

上升,即上式中的第三项增大,因为此项的符号为负,因此将

减少投资者对国内资产的持有; 其次,当政府对国内资产征

收或明或暗的税收时,将使国内资产的预期收益率相对于国

外资产的预期收益率下降,即上式中的第二项减小。由此可

见,正是由于国内政治经济形势和经济政策的影响,使持有

国内资产的收益率降低,风险上升,从而促使投资者增加了

对国外资产的持有,即资本外逃。

保罗·科利尔等人 (Paul Collier , Anke Hoeffler , and

Catherine Pattillo ,1999 )也根据资产组合说的原理, 提出决

定资本外逃的模型。他们认为: 投资者在资产组合中持有海

外资产的比例 f取决于国内资产相对于国外资产的收益 r和

风险 v,即 f= f (r, v)。而 r又是由资本与劳动力之比 k,资本

税率 t,预期实际汇率的变化 e以及政策环境 p 所决定的,即

r= r (k, t, e, p )。当资本与劳动力之比 (k)较高,资本税率 ( t)

较高,预期汇率变化 (e)较大, 政策环境 (p )较不利, 风险 (v)

上升时,投资者所持有的国外资产的比例 (f)也上升。

资产组合说运用资产组合理论,从微观的角度来考察资

本外逃发生的必然性和合理性,而不考虑其可能造成的宏观

经济影响。这种分析方法有利于各国政府从调整经济政策,

保持政治经济的稳定方面去看待资本外逃,从根本上调整资

本外逃产生的经济背景,而不是一味地采用管制、堵截的方

法来解决资本外逃问题。

六、小结
资本外逃的产生有其复杂的政治经济背景,所造成的影

响也是多方面的,这增加了对资本外逃研究的难度。上述理

论从不同的角度对这一现象进行了总结和概括,在一定程度

上解释了资本外逃产生的原因和影响。但也应看到这些理论

多从某一个侧面来看待资本外逃,缺乏将宏观与微观相结合

的综合研究,这种“只见树木、不见森林”的研究方法是不够

全面的。而且鉴于资本外逃的复杂性和隐蔽性,我们在研究

中还必须根据特定国家在特定阶段的特点进行考察分析,才

能提出相应的解决对策。
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