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! 例如，胡援成（%""!）和任惠（%""!）认为资本外逃的规模不大，且流出分散，没有爆发性，一般不会成为

中国产生金融危机的根源。同时从相对水平看，与一些发展中国家相比，中国资本外逃占:0;的比重不

算大。但是同时他们也承认资本外逃对中国经济的潜在影响。

资本外逃对中国宏观经济的影响

董志勇!

摘 要 针对近年来我国资本外逃呈现愈演愈烈的趋势，许多研究试图

解释它的主要动机、方式和渠道，并运用不同的方法对其规模进行估算。区别

于上述研究，本文利用模拟模型就资本外逃对我国宏观经济的影响进行定量分

析。模型结果显示，一方面，资本外逃可导致实际利息率的提高，从而降低私

人消费、投资和总需求，失业率提高；另一方面，资本外逃导致低通胀的环境，

低通胀同时意味着我国承受了较低的货币贬值的压力，并且保持了出口增长。

关键词 资本外逃，模拟模型，宏观经济

资本外逃是一种地下或者灰色的经济活动，学术界一直在试图阐释其原

因，并希望测算出一个比较准确的资本外逃数量。许多学者对此进行总影响

或强 度 比 较（李 扬，!’’#；宋 文 兵，!’’’；杨 海 珍、陈 金 贤，%"""；<5，

%"""；李庆云、田晓霞，%"""；胡援成，%""!；任惠，%""!；0123，%"")）。

虽然他们各自运用的测算方法并不完全相同，得出的结果也不完全一样!，但

大家的基本共识是：中国改革开放的过程既带来了大量的外资流入，同时也

发生着超出政府控制的资本非法外逃。绝大多数学者注意到资本外逃的“负

面影响不可忽视”（任惠，%""!），“已经形成一巨大隐患，不能排除它在某些

时候恶化的可能性”（宋文兵，!’’’）。但是据我们所知，目前为止还没有人

对资本外逃究竟对我国宏观经济已经或者即将造成什么影响，作进一步的系

统和定量分析。所以，区别于其他学者的研究，本文利用一个计量模拟模型，

着重研究资本外逃对我国宏观经济的影响。文章分析了资本外逃所可能产生

的负面和正面的效果，因而具有较为重要的政策参考价值。

本文分为五部分。第一部分描述自改革开放以来我国资本外逃的基本状

况，同时分析了引起资本外逃的主要原因，第二部分讨论了用来估计资本外

逃规模的一些不同的典型方法，第三部分给出一个具有我国经济转型时期特
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色的计量经济模型，第四部分讨论模型的模拟结果和它所蕴含的政策意义，

第五部分是总结。

一、我国资本外逃的一般讨论

自!"世纪#"年代开始，我国开始大规模引进外资，同时迅速发展对外

贸易。实行改革开放政策!"多年后的今天，我国不仅成为外国直接投资

（$%&）的第二大受惠国，而且跻身于世界贸易十强，外资的流入和巨大的贸

易顺差，也使我国迅速成为世界第二大外汇储备国。

然而，越来越多研究表明，我国在改革开放过程中引进大量外资的同时，

资本外逃（’()*+(,$,*-.+）也日趋剧烈。这种现象在以前并没有引起广泛的关

注，主要因为这些非法的流出并没有对我国的宏观经济产生过大的影响。同

时，外资的持续、大量流入以及国家对宏观经济的有力调控，也使得其冲击

力没有表面化。然而，统计显示，亚洲金融危机之后我国有数量巨大的资本

外逃。资本外逃对/001年后的我国宏观经济的低通胀环境有可能起了显著的

作用（%23-4.*523-，!""6）。在当前中国已经加入世贸组织、资本项目管制

的难度越来越大的背景下，深入研究资本外逃的原因、方式、规模和影响等，

应当成为国际金融与外汇管理领域的一个重要课题。

资本外逃是一种非正常的资本流出。一国资本流出（’()*+(,78+9,2:;）

既包括“正常”（<2=>(,）的流出，例如对外直接投资和证券组合性投资等，

也包括“非正常”（?@32=>(,）的资本外逃。随着全球经济一体化的不断发展

和对资本外逃认识的不断深化，经济学界关于资本外逃的定义也在不断发展。

现在最传统的定义为“资本外逃是由于政治不稳定而导致的短期资本和货币

流出国内的情况”。这一定义中的资本外逃仅仅包含了以躲避政治风险为目的

的短期资本流动，因而局限性较大。其实，导致资本外逃的原因是多种多样

的，国内通货膨胀加剧、预期本币贬值、预测外汇管制加强或者税率提高，

甚至羊群效应（AB=C*3-DB.(E*2=）等等，都可能造成资本外逃。

基于上述观点，F*3C,B@B=-B=（/061）将资本外逃修订为“由于恐惧或怀

疑而引起的短期资本非正常流出”。这一定义将资本外逃视为对投资风险做出

的迅速反应，而这种风险不仅包括政治风险，还包括经济风险。这在一定程

度上扩大了传统定义的范围，但仍将资本外逃视为一种短期资本流动，强调

其迅速性和无偿性。

!"世纪#"年代债务危机以后，资本外逃的定义的外延被进一步扩大。其

中包括：卡丁顿（’8CC*3-+23，/0#G）的“投机说”，将资本外逃扩展为追逐

短期超额利润而产生的“短期投机性资本（H.2=+IJB=>H)BK8,(+*EB’()*+(,），

即游资（A2+L23B5）”的外流；托尼尔（J2=3B,,，/00!）的“福利损失说”

将资本外逃扩大为“生产资源由贫困国家向富裕国家的流失”；杜利（%22,B5，
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!"#$）的“规避管制说”定义为从发展中国家流出的、躲避官方管制和监测

的私人短期资本；克鲁格曼（%&’()*+，!"",）的“储备流失说”把其描述为

“基于贬值恐慌的储备流失”；沃尔特（-*./0&，!"#1）的“契约违背说”将资

本外逃比作是私人投资者对一种隐含的社会契约（2)3.4056784*.97+/&*8/）的

违背；对于中国的资本外逃，宋文兵（!"""）简略定义为“未经国家外汇管

理当局批准或违背有关政策法规的国内资本外流”。

此外，也有学者认为，即使希望保持较高的流动性，只要有活跃的二级

市场存在，也不必只选择短期资产，例如长期金融资产也是短期资产的良好

替代物。所以有人将以躲避国内投资风险为目的的长期资本流动也纳入了资

本外逃的范围。

显然，如上所述，在很多情况下，资本外逃都可以归结为一个国家金融

市场上的风险和收益结构发生严重扭曲和恶化时的一种资产组合调整行为，

资本外逃的特定目的决定了其流动成本要明显高于一般正常的资本流动，而

且流动途径也可能是多样化的，其转移途径既可能是通过正常的转移方式

（如银行）来进行的，交易的汇率既可能是市场汇率，也可能是其他的非官方

的汇率水平。外逃的途径可能采取现金流动的形式，如外币、旅行支票等等，

也可以通过走私、虚假收付汇、并行贷款、货币互换、跨国公司内部转移等

等。因为我国政府没有开放资本账户，所以资本不能自由流出国界，资本可

能以各种形式非法流出，这些手段因为中国内地和香港、澳门地区之间大量

的资金转移而会显得更加复杂。

我国的资本外逃有两个主要来源———新富阶层和企业，资本外逃有国外

的因素，但是基本动因主要来自国内（:’+/0&，!""$；-’;<，=>>>）。动因

主要包括：

（一）转移非法所得和迂回资本（?7’+5@A&4334+(）

我国资本外逃的一个主要途径是由腐败行为导致的国有资产的大量外流。

同时，走私、偷漏税等行为非法获得的资金也流出我国，到国外寻找“安全”

的目的地。转型时期，境内母公司通过各种方式向外转移资产和利润，直接

化公为私的现象，也是资本外逃的原因之一。同时，据有关机构（例如-7&.5
B*+C）估计，我国所吸收的外资中，约有=>D—=1D是先流出国外再迂回流

入的国内资本（?7’+5A&4334+(）。这是一种制度性“租金” （2+E/4/’/47+*.
?0+/）。因为与国内企业相比较，外资（包括合资）企业享有一定的“超国民

待遇”，而且在具体工作中还能受到各地地方政府的特别关照。这种“过渡

性”资本外逃的出现便在情理之中了。

（二）趋利避险

国内外存在的利差、汇差、收益差。为获取高收益是引起资本外逃的一
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个原因。同时，在经济转型时期，政府面临巨大的财政压力，居民也会预期

政府将用印发钞票的方式征收“通胀税”，进而诱发汇率贬值，导致资产缩

水。在资本项目尚未开放、人们转移资产的能力有限时，只好选择资本外逃

的方式。

（三）交易成本（!"#$%#&’()$*)%’）

对投资者来说，交易成本包括及时准确地收集企业的资产负债信息，寻

找和评价金融交易中的平价（+#"(’,），签订合同的谈判、监督合同的实施等。

相对金融市场高度发达的国家，在金融市场起步较晚的我国，国内金融资产

的交易成本还显得比较高。而改革开放以来，金融改革不断深化，居民掌握

的金融资产迅速膨胀，在国内交易成本过高的情况下，尽管在现阶段我国有

许多部门的利润率要高于国外水平，居民也有强烈的动机将资产转移到国外。

（四）外汇管制

-../年，我国实行了经常项目下的可自由兑换，但是对企业用汇条件依

然存在。在外汇管制的情况下，存在夸克（01("2，-.3.）的“老鼠夹子效应”

（4)1%5!"#67885&’），即居民和企业不愿意将外汇汇回或留在国内，因为这将

意味着他们会丧失今后用汇的灵活性，同时，缺少持有财富的多样化（9(:5";
%(8(&#’()$），也会丧失更多的避险或投资机会。

（五）产权保护

在目前，我国一些保障合法产权的法律与制度尚未建立和健全。一些新

富阶层心存疑虑，将财富转移到国外。在产权经济学中，当产权没有得到很

好的界定，或者没有得到很好地实施的时候，就会发生“公共地悲剧”（!)";
$5<<，-..=）。很多时候，资本外逃是一种“公共地悲剧”的本能反映。

（六）风险不对称

很多实证研究分析发现，在很多发展中国家里，居民和非居民面临的风

险程度是不一样的。居民往往要承受通货膨胀和汇率贬值的双重风险，而非

居民则只要承受拒付的风险，而且非居民还可以通过各种办法减少债务被拒

付的可能性。这种风险不对称（>(%2?%,@@5’",）在一定程度上造成了资本

外逃与资本流入并存的局面（7AB#"A%，-.3C）。另外，像我国的证券市场等

发展仍还不够规范，信息披露机制也不健全，股市成了部分“先知先觉者”

牟取暴利的场所。这些因素，也成为部分资本外逃的原因。
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（七）人力资本

现实的资本外逃主要表现为发展中国家的资本外逃到发达国家，这个现

象是传统的新古典理论所难以解释的。对此，卢卡斯（!"#$%，&’’(）认为新

古典理论忽略了国家与国家劳动者之间的“质量差异”。因为发达国家的劳动

中可能含有大量的发展中国家无法比拟的“人力资本因素”。据测算，美国一

个工人的生产力大约相当于印度五个工人的生产力。因此，如果考虑到人力

资本状况，发达国家的资本边际报酬仍有可能高于发展中国家。这也是为什

么发展中国家的资本向发达国家流动的一个不可忽视的原因。

) 例如，为了控制资本外逃和加强外汇管制，&’’*年，国家外汇管理局和海关总署共同打击谎报关行为；

&’’+年底，全国人大又通过若干新的有关法律条款。

（八）心理预期

随着改革的不断深入，被高速经济增长掩盖的一些问题也不断暴露：例

如产业结构不合理，供需失衡，收入差距过大，下岗失业增多，等等，都加

强了人们的非安全预期。同时，政府政策的某些摇摆性也会对金融资产活动

产生负面的影响。作为转型时期的基本特征，政府还控制着相当的经济生活

的许多方面，对经济体或政治气候的任何震动，都会对预期产生强烈的影响。

政策上的波动会使财富拥有者惊吓和困惑，这些也导致资本外逃。

需要注意的是，在现实的资本外逃中，引致的因素会很多，而且各种因

素之间的关系也十分复杂。尽管不同学者常常从不同的单一方面来把握和分

析资本外逃的形成机制，但这主要是为了理论研究上的方便。在具体的应用

中，要相互补充、综合分析，而不能截然对立。

近年来，针对越来越剧烈的资本外逃现象，我国政府开始关注，并努力

寻找各种途径，加强现有的资本控制)。然而，这些资本控制措施并没有显著

地遏制资本外逃现象。更有甚者，导致资本外逃的因素在近期并没有消失和

减退，反而有可能进一步加剧。因此，研究资本外逃对我国宏观经济的影响，

以及与此相关的政策意义就更加具有现实的重要性。

二、估算资本外逃规模的不同方法

不同定义的区别，实际上反映了不同经济学者对于正常资本流动与资本

外逃划分的看法的差异。基于资本外逃是一种地下或者灰色的经济活动，学

术界一直在试图阐释其原因，并希望找到一个比较准确测算资本外逃数量的

方法。其中，最简单的方法是“对外存款测算方法”，也就是衡量境内非银行

居民存款者在跨国银行的存款变动情况。但是利用这种测算方法出来的结果
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一般远远低于正常资本外逃水平。因为外逃的资本在境外的存放形式不仅仅

是银行存款，在相当程度上还有其他资产形式。另外，这种测算方法主要包

括国际金融中心的存款，但是在其之外的其他存款则没有计算在其中。况且，

许多银行的存款者姓名和国籍是不予公开的。所以，其他学者运用了其他不

同的测算方法：

! 例如"##$年，中国银行、世界银行和%&’三方对我国外债总额的估计分别是"!(#)*(、"+**)#$和

"**+),-亿美元；"##,年，三方的估计分别是"+*()+(、"-+.)..、"$.*),.亿美元（数据来源于中国经济信

息中心、世界银行、%&’的"##,年和"###年报告）。
+ 例如，广东国际信托投资公司破产时，经查出没有登记的外债高达#)-#亿美元。
- /0123456012（.((!）认为资本的外逃，在经常项目中至少存在".种方法，在资本项目中至少存在",
种方法。所有这些都没有被统计到“误差和遗漏”中。

（一）间接法

主要是利用国际收支平衡公式去计算资本外逃的一种方法。有人把它也

叫作“残差法”或者“余项法”（7089:;<1=，"#,-）。这种方法，实际上是

反映全部资本的净流动。即：

资本外逃!外债总量的增加额"外国直接投资净流入量

"经常项目#外汇储备的增加额$

李庆云、田晓霞（.(((）采用过这种方法来估计中国的资本外逃数量。

在统计上，一般来讲，对于我国的外国直接投资净流入量、经常项目和外汇

储备的数据没有多少异议。然而，对我国的外债总额的变化数值，中国银行、

世界银行和%&’等不同的机构统计差异较大!。很多经济学者认为，我国的外

债总额可能被低估+。另外，在这种方法中，因为资本外逃是以作为国际收支

平衡公式中的“误差和遗漏”（>8808<1:?@5AA501）来计算的，/0123456012
（.((!）认为这种方法会低估真实的资本外逃数量，因为进出口的谎报没有反

映在这 些 误 差 和 遗 漏 中-，因 此，他 重 新 运 用 了“虚 假 贸 易 测 算 的 方 法”

（B8<:CDE<=512&C<AF8C@C1G）去估计资本外逃的数量：

资本外逃!总的资本外流量#合法的资本外流量"
贸易谎报的资本外逃数量$

从该文的推导过程可以看出，上述公式实际是“残差法”的间接表达方

式。这种方法的实证研究产生了比较大一些的资本外逃数值。它清楚地显示

在.(世纪#(年代，我国的资本外逃呈现了一个明显的上升趋势，并在.(世

纪#(年代中后期达到了一个高潮。这些年里，资本外逃总量规模十分巨大，

在一些年份里甚至相当或者超过了我国的实际外国直接投资总额。

（二）直接法

上述的方法都是一种间接法，因为我们在估算资本外逃时运用的都是残
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差。在经济学里，也有直接法，又称“游资法”。例如，!"##$%&’(%（)*+,）

和!-./00/%0（)**1）就采用如下方法：

资本外逃!私人非银行机构的短期投机外流资本"误差和遗漏#

这种方法简单易行，前者代表“游资”，后者代表“隐蔽的资本流动”。

然而，把私人非银行机构的短期外流资本都当作投机的“热钱”并不合情合

理。而且，误差和遗漏并不等于没有记载的（隐蔽的）资本流动，因为这个

项目还包含了正常的统计误差项。

所以，2.%’（)**,）延续并发展了!"##$%&’(%的测算方法。他根据资本

外逃测算范围的不同，分别界定了投机资本的不同测算范围（34)，345，

341），测算的数据完全来自于国际收支平衡表。具体办法是：

34)67（$"%)）

67（其他资产项目中其他部门其他短期资本项目中8’9/:09(:’;’/:<
=.>$’.-(?(’9/:0/=’(:0，(’9/:.00/’@误差和遗漏），

34567（$"%）

67（其他部门其他短期资本项目中8’9/:09(:’;’/:<=.>$’.-(?(’9/:
0/=’(:0@误差和遗漏），

34167（$"%"&)"&5）

67（345@证券投资的股权和债权投资’9/>(:’?(-$($%A(%#0.%#
=(:>(:.’//B"$’C）D

上述等式中，$是指国际收支平衡表中的“净误差与遗漏”，是国际货币

基金组织（E4F）)**G年国际收支手册中的第))5栏；&是指证券投资，&)
和&5分别是指债权及公司股权投资，是E4F)**G年国际收支手册中的第

H,—,)栏；%是指其他形式的短期资本，是国际收支手册中的第*1—*I栏，

%)是其中的第*G栏。

（三）综合法

J((-/C（)*+,）认为，向国内官方机构报告投资收益的外流资本不应该被

视为资本外逃，因而应将其从资本外逃的测算中减去。他建议的测算方法实

际上混合了间接法和直接法。进而将资本外逃界定为一种特殊的对外债权，

这种债权产生的收入没有计入国际收支平衡表中。按照他的设想，资本外逃

最初来源于逃避国内税制的一种需求。因而，当国内投资环境发生改变时，

国人就会对所希望持有的国外资产的数量和比例发生相应变化，从而他把资

本外逃定义为“没有统计在投资收入中的国外资产存量收益”：

资本外逃!总国外资产所有权存量’估计的国外利息所得#
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（四）修正法

!"#$%%$&%’(#)*$（+,,-）修正了世界银行和.//"$0的方法。他们提出，

当利用外债变化进行估算资本外逃数量时，要根据汇率的变动和已经发生的

债务免除等做一些修正。更加重要的是，他们利用两种方法修正了债务的

“来源”：一个是他们定义债务应该包括短期的123借款，但是要排除私人债

务，因为资本流入就限定在官方或者公共部门的净资本流入上；二是他们把

国外直接净投资扩展到股票债券净购买上。

4 可能由于数据受限的缘故，我们还没有发现方法三（综合法）和方法四（修正法）在中国资本外逃实证上

的研究结果。

现在将上述目前比较有代表性的测算中国资本外逃的结果作一个比较4

（见表+）。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

中国资本外逃数量的测算（亿美元）

时间 李扬

（+,,5）

宋文兵

（+,,,）

李庆云

田晓霞

（6777）

杨海珍

陈金贤

（6777）

8)39
（6777）

胡援成

（677+）

任惠

（677+）

（直接法）

（括 号 内 的 值

为间接法）

:/);<
!<=&#
2/>&=&?
@/%;，+A，

2#0677+

./&?
B<=0/&?

（677-）

+,5C 6+975
+,54 -7947
+,5A D+9CC +6E9AA 649,, 6+95C 6A9C4
+,55 -,9-C 6,9-+ -A9C 6+95- E49CE
+,5, E696+D+-95C A,94E +69,A +74944
+,,7 EA9AC +66944 ++E965 +,A E49,E ++E975
+,,+ +6,9-+ 47964 67A9-+ +C- 5E97- +A,9E6
+,,6 6-69, +679E6 +4-9-5 6-79E7 645 +759EA +C497-
+,,- DCA9,- 67,9,4DA69C7 6A595A 66C +E,95, E,597-
+,,E 6+C9+E +EE9-+ +AE9E- 6C49,A 6+- +4597E 6749C,
+,,C 6A69-, 6CA97C 6E,95+ -E+97C -7E 6E+9E4 -659E+
+,,4 6+695+ +549-4 ,49-, -4-94E 64A 66497C -6-9AC
+,,A E7A9C7 -4E9AE -5597E C-+ 6C796, +659E6 6,49E6

（+E79,7）

+,,5 A47 6E4966 6--9-7 CE4 65E94-
（-+495E）

+,,, +4, 66C9A- +6+9A6 -66 -E+9C+
（+-79+,）

6777 C, -C-9E6
677+ -6-9++

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
6776 -7+9A5

资料来源：见对应的各参考文献。

由表中可以看出，对于某些年份资本外逃的估计较为接近，但是由于他

们所用的方法不同，某些年份相差较大，甚至悬殊。我们下面的模型，是

./&?B<=0/&?（677-）的测算数据，时间跨度为+,5C年到6776年。
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! 也有学者研究（例如卜永祥、"#$%&’()（*++,））资本账户中资本净流入的变化会引起国内物价水平的直

接变化。在国内物价水平的变化是决定实际利率的关键因素的前提下，资本账户的流动和实际利率直接

联系起来。

三、资本外逃的影响———模型的设定

资本外逃（也包括正常的资本流动）究竟如何影响一个国家的宏观经济，

实际上是一个比较复杂的问题。我们认为，资本流动对一国宏观层面的影响

可以从数量和价格两个方面考虑。一方面，资本的流入、流出增加或者减少

一国的投资和消费，进而影响该国的经济总量；另一方面，资本的流动引起

一国对外净资产的变化，这将影响该国货币供给和需求的变化，从而影响货

币的价格———利率!。下面，我们分别就这两个方面进行模型假定。

（一）数量模型

我们假定投资和消费分别受利率、总产出和资本外逃的影响。

!"!+#!,$#!*%#!-./，

&""+#",$#"*%#"-./’

其中，!为投资，&是消费，$为实际利率水平，% 为总产出，./为资

本外逃。我们利用,012到*++*年的数据进行简单线性回归，结果见表*。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

数量模型的回归结果

常数项 利率$
总产出

（取3#4形式）

资本外逃

（取3#4形式） (56789(’ :5;

投资方程 ,+<+,+""" =+<+2!0"" ,<+0!-""" =+<+>?2"" +<00-1 ,<0>01
（因变量取3#4形式） （+<10?!） （=+<+,!2） （+<,*,0） （=+<+*+1）

消费方程 1<*0*1""" =+<+?*1!"" ,<+1??2""" =+<+*+2""" +<001! *<*+!!
（因变量取3#4形式） （+<->2!） （=+<++!,） （+<+?01） （=+<>!>0

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

注释：,<表中的星号表示显著性程度，"表示较为显著（+<,+水平），""表示显著（+<+2水平），"""表

示非常显著（+<+,水平）；

*<括号内的数值为标准差；

-<两个方程中的变量：投资、消费、产出总量、资本外逃（即3#4（!），3#4（&），3#4（%）和3#4（./））均为

非平稳序列（@#@5)A9AB#@9(&）。但是通过C@43’5D(9@4’(（CD）方法检验，可以成为协整模型（.#5B@A’4(95
AB#@）。

（二）价格模型

为了进一步分析资本外逃对我国宏观经济的影响，我们建立了一个系统

模型。首先，为方便起见，我们假定我国经济不能影响世界市场的价格和利

率。因而，外国的价格水平)*和外国的利率水平$*是外生变量。其他的方程

如下：
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生产函数：

我们的生产函数假定为一个标准的规模收益不变的!"##$%"&’()*函数。

国内的资本存量!"是一个循环的累积过程，折旧率假定为+,。

#"是"年的投资量。

!"$（-%!）!"%-&#"， （-）

所以生产函数是下面的格式：

’$"!-%#(#，.!#!-， （/）

其中，’是总产出，(是劳动力投入。

劳动市场方程：

劳动力实际工资等于劳动边际收益，得出：

)
* $"#

(（ ）!
#%-
+ （0）

总供给（12）方程：

从模型（/）和（0），我们可以获得一个斜率向上的总供给曲线：

*$ )"#
’
"（ ）!

-%#
# + （3）

利率决定方程：

根据我国转型时期的特点，我们假设中国人民银行有个调节名义利率的

政策反应函数。一方面，央行采用控制货币供给总量的手段来实行其货币政

策。另一方面，央行也必须考虑到货币市场上的供求差别，对利率做出调整。

名义利率也必须对通货膨胀做出反应。假设央行的目标是期望制定一个预期

合理的名义利率水平：

,-$.-&$， （4）

即名义利率等于合理的实际利率加通货膨胀率。假定名义利率的调整遵循一

个“部分调整”的机制。这个调节机制同时考虑名义利率和合理名义利率的

差别以及货币供给与货币需求的差别。也就是在给定的时期"，名义利率的变

化量是预期合理的利率变化和在这个时期内货币供求变化的加权平均。如果

货币供给大于货币需求，中国人民银行将可能使得名义利率降低，反之亦然。

所以这个政策反应方程可以描述为：

,%,%-$,-（,-%,%-）%,0
/0
* %

/1（ ）*
， （5）

期中,6-是前一期的名义利息率，/0、/1 分别是货币供给和货币需求，,-、

,0分别是待估计系数。
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! 据我们估计，相关系数大约为"#!!$。
% 带星号的变量是在我们的实证分析里取对数的变量。

通过模型（&）和模型（’），我们可以得到：

"#"($%&"(!&")"’(’"$
()
* ’

(+（ ）*
， （*）

其中")+(""(，很显然，#!"""!+"(!(
。既然实际利率$等于名义利率减去

通货膨胀率，它意味着在实际利率和通货膨胀率之间存在一个负的相关关

系!。而且，

,$%
,* #

,$%
,!
,!
,*#

,$%
,!

,,’,’(*’（ ）
(

,* #
"(’(
*’( !

#! （!）

同时假定：

货币需求的方程：

(+ #-#&-(.’-)"! （%）

货币供给方程：

名义的货币供给在我们的模型里面是被假定为外生变量的。我们的这个

假定也已经被一些学者例如 -./01234（)##(）所证明。基础货币 (/+
()／#，这里的#是货币乘数。政府的外汇储备设为56，资本外逃为75，

87是中国人民银行的国内信贷，所以：

()##(/##（87956"75）! （(#）

通过上面的代换，我们可以非常容易地得到一个变形后的政策反应方程：

"#"($%&"(!&")"’(’"$#
（87956"75）

* ’
(+［ ］* ! （((）

很明显，

""
"75#"$#"#

， （()）

总需求（:8）方程和它的组成部分：

私人消费0和实际利率成负的相关关系，而和收入成正的相关关系，也

就是：

0# #1#’1($#&1).#! （($）%

投资水平是和实际利率水平成负相关关系，但是和前期的投资水平以及
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!"#增长水平成正的关系：

!! "!$#!%（$%$%%）!#!&!!%%%!’&， （%(）

这里的!$是初始投资。政府支出’是外生变量。

进出口方程：

(! ")$#)%$!%)&*!， （%)）

+! ",$#,%*!#,&+!%%， （%*）

其中，( 为出口，+为进口，*为实际汇率水平。

实际的汇率水平定义为：

*"-
./
.0

（%+）

这里的-是用%美元兑换多少的人民币表示的名义汇率水平。

总需求方程可以从$,-"这个商品市场均衡等式而来。

我们发现，总需求方程是一个比较特殊的方程形式，因为利率水平对它

有一个正效果，高的价格水平意味着一个相对低的实际利率水平。这意味着

高的价格水平能够导致比较高的消费和投资，虽然这种正的效果可能被（高

的价格水平所带来的实际汇率升值产生的）负的净出口所抵消。对我国实际

经济情况的研究表明，它的总需求一个向下倾斜的曲线，也就是!$
!."$

。

现在，如果我们把-.和-"曲线联立到一起，我们就可以得到!$1
!/0

和

!.1
!/0

。这个撇号意味着$和.的均衡解。因为它们比较繁琐的形式，我们在

这里不再具体列出。

%$所有数据均来自不同年份的中国统计年鉴。

四、模型的估计与模拟

利用我们在上节中建立的系统宏观经济模型，我们利用%12)到&$$&年

的数据%$，对模型进行参数估计。我们在本文中使用资本外逃的数据是"345
6789345（&$$’）测算的数据（见表%）。

我们的数量模型结果显示：资本外逃对我国的投资总量和消费总量都有

一个显著的负影响。平均起来讲，在这十几年时间里，资本外逃总量每增加

一个百分点，投资和消费就会大约分别减少$:$*和$:$&个百分点。如果按

照这一段时期的估算，资本外逃大约年平均增长’$;左右，也就是说，平均
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起来将会降低投资和消费的额度为!"#和$"%&！

我们的价格模型的结果请见表’（系统里面各个方程的参数估计详细情况

请见表(）。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

模型的主要估计参数

方程或者函数 弹性或者系数 估计值

)*+,政策反应模型： 实际利率，! -$"!%$
通胀率，! -$"!%$
前期名义利率，"-! $"#’!
供需货币改变量 -$"!.’

生产函数： 劳动力弹性，" $"’/’""
货币需求函数： 总产出，# !"!##"

实际利率，! -$"’$."
消费函数： 实际利率，! -$"./$

总产出，# $"(’#
投资函数： 总产出改变量 ."!!!

前期投资，$-! $"#$(
实际利率，! -$".0’

进口方程： 总产出，# !"!$0
实际汇率，% -$"’$/

出口方程： 实际汇率，% $".##
前期进口，&-!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$"1($

注释："表示经过反2+3运算。""经过计算得出。

以表!为基础，!110年的资本外逃超过/$$亿美元，接近’’.$亿人民

币。关于资本外逃如何影响外汇储备和货币供应量是一个复杂的问题。例如，

低报出口和高报进口会有不同的效果，同样经常项目的虚报和资本账户的虚

报也有不同的效果。然而毫无疑问的是，资本外逃造成货币流动性的损失和

基础货币的减少。我们假设有($&的外逃资本具有上述性质，我们使用宏观

经济学的典型方法，首先利用上述建立的模型来模拟!110年的.$$亿美元外

逃资本的效果（见表/）。

表" 中国资本外逃对宏观经济的影响（以#$$%年为例）（千万元，#$&’
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

年价格）

变量 净变化量 净变化的百分比 影响

国内价格，’（!1#(4!$$） -1"1 -’"$& -
35)，# -%/"! -."’& -
消费，( -’#"/ -’"#& -
投资，$ -’$"% -’"%& -
出口，& 6."0 6$"0& 6
进口，) -!". -$"/& -
名义利率（百分点） 6$"% 6
实际利率（百分点） 6’"% 6
就业总量，*（百万人）

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
-’#"# -("0& -

注释：6、-分别为正影响和负影响
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表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

模拟模型的各个方程的参数估计和检验

方程名称 解释变量 系数估计 !! "#$%&’()*+,-’

方程（..）： /01234/50 678.97!9: 78:9;9<; .8<<.:=<
央行反应方程 （6.8!!=:7=）

（因变量： /04>?>@4?34>（6.） 78.9<:9=

/04>?>@4?34>） （<87AAA=!）

B.?6@（6.）6B.?6"（6.） 678.!===:
（6!8<=<.9.）

方程（:）： C"D><; 7877;!AA 78:<:E:. .8<:.EAE
货币需求方程 （=78:7:=;）

（因变量：B.?6"） /04>?>@4?34> 6=89!;.<:
（6=8E!;!:.）

方程（!）： 25C（>BD／F3D<;） 78=7=7.7 78:E;;<< .8E<<A!;
生产方程 （.;8A<A<<）

（因变量：

25C（C"D><;／F3D<;））

方程（A）： 25C（)3C>）） 789=9E9; 78::<;A. !8!:=A77
价格方程 （.!8;.7!:）

（因变量： 25C（FD/<;（6.）） 789<E9!=

25C（FD/<;） （;8EEA7=<）

25C（C"D><;／F3D<;） .8<:9<<E
（98.9;!9.）

方程（.=）： 25C（/04>?>@4?34>／
"C"DD） 678!A7.!< 78::!;!. .8.<:9..

消费方程 （6!8=E;!!<）

（因变量： 25C（C"D><;） 78;=<7.A

25C（DF<;）） （98:;A=7:）

方程（.A）： "25C（C"D><;） !8...E<= 78::!;!. .8<<:9..
投资方程 （<89;9=<.）

（因变量： 25C（1F1<;（6.）） 78<7;:=9

25C（1F1<;） （..8<E..7）

25C（/04>?>@4?34>／
"C"DD

678!E=9:A
（6=8A9.;E!）

方程（.;）： 25C（C"D><;） .8.7E.<=
进口方程 （E8.:..9<）

（因变量： 25C（>G?34>） 678=7A7E9

25C（/BD<;）） （6.87!:<7:）

3?（.） 78AE.7;!
（.89<.A9;

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）
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!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
续表

方程名称 解释变量 系数估计 !! "#$%&’()*+,-’

方程（./）： （01234（5.）） 67846!98 67838/.. !7!93.:!
出口方程 （!/7/99.9）

（因变量： ;<=（01>?@0"20?AB?34／
"="22） 67!3366/

;<=（01234）） （.788!98!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

注释：.7括号内的值为估计所对应的"值。

!7相关变量解释如下：

BC@0A>0A@>?@0：C-D&’*EB’+F$F,+>*+F，名义利率；

BCG;?@B<C：=$-H+I$*+F-JK-’,#DL+&-’2$&MFB’NFO，通货膨胀率（按消费零售价格指数K2B计算

得出）；

P.>5A：>F*EP-’FQR*E*’MF，实际货币供给（P.／="2"FJE*+-$）；

P.>5"：2$FN&M*+FN$F*ED-’FQNFD*’NJ$-D+IFP-’FQ"FD*’N0S#*+&-’，实际货币需求；

="2034：>F*E="2&’.834L$&MF,，="2（.834年价格）；

K?234：K*L&+*E,+-MT&’.834L$&MF,，资本存量（.834年价格）；

0P2：@-+*EFDLE-QDF’+，就业总量；

K2B34：K-’,#DF$2$&MFB’NFO，消费价格指数.834U.66；

)?=0：C-D&’*EH*VF，名义工资；

2K34：>F*EL$&W*+FM-’,#DL+&-’&’.834L$&MF,，实际私人消费量（.834年价格）；

GKG34：G&OFNM*L&+*EJ-$D*+&-’&’.834L$&MF,；

"="22：="2NFJE*+-$，="2折算因子，.834U.66；

BP234：@-+*E&DL-$+,&’总进口（.834年价格）；

01>?@0：’-D&’*EFOMI*’VF$*+F，>F’D&’%&LF$XAY 名义汇率 人民币对美元；

01234：@-+*EFOL-$+,&’.834L$&MF,总出口（.834年价格）。

..我们的模型显示，调整速度仅仅为67.Z。“中国人民银行宣布，鉴于在外币利率市场化可能产生的银

行间的‘利息’战，.888年宣布的9年内让人民币利率市场化将延后。因为中国人民银行希望可维持甚

至加大目前国有银行享受的息差，让银行尽量多地赚取利润，改善资产充足比率和降低‘呆坏账’比率”

（!66.年.6月!!日新加坡《联合早报》）。所以我们认为，之所以如此小的调整速度，主要来源于以上的

制度寻租行为（见"-’V[I&Q-’V，!669）。

我们的模型显示，资本外逃同时产生了负面和正面的影响。资本外逃增

加了出口，降低了进口。其机理很容易理解。像我们前面已经分析的那样，

资本外逃减少了货币供给，导致总需求曲线往左下方移动，国内价格水平下

降。这意味着实际意义上的人民币贬值，因而导致了更多的出口和较少的进

口。通过我们的模拟结果，!66亿美元的资本外逃引起了国内价格下降了976
个百分点。所造成的货币实际贬值和总需求的下降，导致了67Z个百分点出

口的增加和67:个百分点进口的减少。通过我们上述所提到的政策反映方程

（3），中国人民银行被假定根据通货膨胀的变化和货币供求的变化情况，去对

名义利率进行调整。然而，这样的调整有很多时候是滞后的，并且调整的速

度比较低..。当资本外逃降低了国内价格的时候，中国人民银行调整名义利率

的这种滞后，就会导致一个比较长的时间里一个过高的实际利率。既然投资

是一个实际利率的方程，比较高的实际利率，伴随比较低的="2，就会降低

投资。当名义利率向上调整67/个百分点的时候，实际利率增加了97/个百

第:期 董志勇：资本外逃对中国宏观经济的影响 3Z9



分点。投资减少!"#个百分点。同样，过高的实际利率和较低的$%&也会造

成私人消费降低!"’个百分点。消费和投资二者总量的减少，超过了净进口

总量。总产出降低("!个百分点，所以造成了一个比较高的失业率，总就业

率将会降低)"*个百分点。

+(本文在设定宏观经济计量模型时，虽然将汇率作为解释变量纳入模型，但未将资本外逃与人民币升值

预期结合起来。这是本文的不足之处。

我们的模拟结果比较真实地反映了我国这一段时间里的实际经济运行情

况。它显示资本外逃是造成+,,*年以后我国通货紧缩局面的一个重要原因。

资本外逃所造成的成本巨大：它导致了$%&下降("!百分点和比较高的失业

率。如果我们运用多个时期的动态模型结果，这种情况将更加惊人。如果大

量的资本外逃现象继续持续下去，其负面的影响将非常显著。

五、结 论

建立在一个数量模型和一个价格模拟模型的基础上，本文显示，资本外

逃对我国的宏观经济造成了巨大的影响。这个模型较好地解释了我国在亚洲

金融危机以后，资本外逃（比较没有资本外逃的情况）造成了通货紧缩，

$%&相对下降，消费和投资均降低。然而，资本外逃也使得货币实际得到了

贬值，因而刺激了出口。这也相对减轻了我国所面临的名义汇率贬值的压

力。+(

资本外逃的成本是巨大的，造成了投资总量、消费总量和$%&下降和大

量的失业。然而，这些巨大的负面影响可能会被我国近年来持续增长的外国

直接投资所掩盖。本文提醒政策决策者这里面可能隐藏一个比较大的危机。

如果资本外逃的情况愈演愈烈，我国将没有足够的资金去支持经济的持续发

展，就业机会的减少会造成失业率增加。

然而，抑制资本外逃并不容易。很显然，单纯的资本控制会有很多空子

可钻，并不能解决这个问题。除了各个国家共同配合，需要建立一套国际税

制体系以外，决策者应该从根本上去寻找资本外逃的原因。一方面，制定相

应的法律，让人们的合法私人财产得到更好的保护也显得日益迫切。如果私

人业主发现在我国境内的财产有相对的不安全性，他们就会千方百计把资本

转移到境外，这将最终影响我国的经济发展。因为在我国经济的转型过程中，

私人投资将会起到越来越不可忽视的作用。同时，树立并维护国内外企业和

居民对我国经济的信心，进一步加快市场经济体制，并从体制和政策环境等

深层次上采取措施，才能从根本上抑制和减少资本外逃所带来的负效应。
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