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摘要 资本外逃是发展中国家金融危机的导火索，已经引起国际货币基金组织和

各国金融监管部门的高度重视。本文简要介绍了资本外逃的渠道、我国资本外逃

的测算规模和对我国金融市场开放的危害，并对我国治理国有资产流失和监控资

本外逃提出了几点建议。

王振全教授

短期内资

本大量流出是

&..,

年墨西哥

金 融 危 机 和

&..)

年亚洲金

融危机爆发的

主要原因 /&0，因

此，国际货币基

金组织
12345

非

常重视发展中

国家资本流动和资本外逃的监测和管理。我

国资本外逃的途径、规模以及如何测算和监

控，也是我国政府十分关心的问题/!0。

在我国经济市场化的体制改革过程中，

由于产权不明晰、法律不健全、监管机制不

完善，造成了国有资产的大量流失，并通过

资本外逃使不法分子达到“洗钱”的目的；另

一方面，我国改革开放
!"

多年来民营经济

迅速发展，部分积累的私有资本也采取外逃

的方式达到获得国外资产的目的/'0。据我们

测算，近
&"

年来我国资本外逃严重，仅

&..6

年资本外逃规模就达近
6)"

亿美元，

!"",

年在
)""

多亿美元出口低报资本外逃

的同时还存在严重的国际投机资本流入/,0。

&7%

资本外逃渠道的复杂性与隐蔽性

违背“获取高额回报”理性投资原则的

异常资本流动称为资本外逃，包括因政治恐

慌、疑虑、税赋和预期本国货币贬值，或居民

希望获得不受当局控制的金融资产和收益

等原因，导致资本从发展中国家流向发达国

家 /-0。我国改革开放以来，国民经济稳定增

长、投资环境逐渐改善，资本流入可以获得

相对较高的回报，除了应对国外贸易壁垒的

对外直接投资以外，我国不存在国内资本流

出的客观条件，但却存在资本外逃的主观动

因和迹象。例如，流失的国有资产的“洗钱”

动因以及私有资本获得国外资产的动因。流

失的国有资产外逃，一则可以逃避法律的检

控和制裁，二则又可以作为“外商直接投资”

汪寿阳

（中国科学院数学与系统科学研究院 北京
&"""6"

）
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返流回国内成为合法资产。
&--.

年亚

洲金融危机以后我国表外资本流出日益严

重，并存在外逃资本回流的迹象。例如，太平

洋群岛各国既不具备对华投资的经济实力，

也不存在其它对华投资的要素禀赋，但是仅

１９９８—２００２年毛里求斯、凯曼群岛和维尔

京群岛进入我国的 ＦＤＩ就分别达到 １３．２６、

３５．７１和２１７．５亿美元。

我国资本外逃往往借用合法渠道并以

隐蔽、非法的手段实现，其更具有复杂性。典

型的资本外逃渠道主要有以下三种。

&$&%%

商品贸易：进口高报与出口低报

企业利用虚假报关单高报进口和低报

出口，伪报部分以企业亏损实现资本外逃；

此行为对于国有企业来说还将造成国有资

产流失。若使用假报关单低报进口则可以偷

漏关税、高报出口则可以骗取出口退税，还

有的通过高报低关税率的进口产品骗取外

汇额度以支付进口走私款。

进出口伪报可通过贸易双方统计的

双边贸易额测算。以双边贸易额测算的“进

出口伪报”，除了统计误差之外，还应包含转

口贸易。例如，２００２年美国采用“原产地”原

则统计从我国进口１３３４．９亿美元，我国海

关统计对美出口 ７００．６亿美元。表面上看，

企业在中美贸易中 “低报出口”６３４．３亿美

元，但其中３４１亿美元是经香港转口到美国

的，扣除到、离岸价因素，测算的出口低报额

是１７２亿美元。

&$!%%

贸易信贷：提前付汇与延迟收汇

由于贸易付款方式需要进口提前付汇

或出口延迟收汇，形成了国外债权，这是正

常贸易活动产生的一种国外资产 （贸易信

贷）。但是，贸易信贷并不一定与实际贸易吻

合，其中有的可能是商业诈骗形成坏账，有

的可能是企业与“外商”勾结制造“提前付

汇”或“延期收汇”合同，使用假报关单骗取

外汇，并通过“坏账”将该资产滞留国外以实

现资本外逃。由于提前付汇和延期收汇贸易

的坏账真假难辨，使得这种资本外逃的监控

和测算十分困难。

&$'%%

其它渠道

除了上述两种渠道以外，我国的资本外

逃还有其它更复杂、更难监控和检测的途

径。例如，国有资产（合法资本）对外直接投

资（合法流出）在境外“亏损”，其中有的是经

营不善亏损，有的可能是假借亏损实现国有

资产流失和外逃，甚至有的可能是以资本外

逃为目的的虚假“对外直接投资”。另外还有

金融诈骗、金融犯罪、携款潜逃等。这些资本

外逃的形式多样，很难得到统计数据，在做

资本外逃规模测算时缺乏科学依据，故在测

算中通常被忽略。

正是上述资本外逃形式和途径的复杂

性和隐蔽性造成资本外逃的测算不可检验，

导致了资本外逃测算和监控的困难。

!%%

我国资本外逃规模的测算

选取 １９８２—２００４年占我国贸易总额

８５％以上的２８个贸易伙伴，估算我国与各

贸易伙伴双边贸易中的进出口伪报额并经

过转口贸易调整，其结果如图１所示。采用

经过贸易信贷和进出口伪报调整的世界银

行法和卡丁顿法测算我国资本外逃规模的

结果如图２所示。

从图 １可以看出，进口方面一直是低

报，１９９５年以来保持在 ４００亿美元左右，说

/%%%%%%
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我国资本外逃的渠道、规模与对策
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明我国进口上一直存在逃避关税的现象。

１９９５—１９９８年 ２８个贸易伙伴的进口低报

占我国进口总额超过３０％，说明近１０年以

来国内企业利用假报关单偷漏进口关税。出

口方面，１９９５年以前我国贸易企业出口高

报骗取出口退税比较严重，除了 １９９１、１９９２

年以外，高报率在１０％以上。１９９５年发生根

本性转变，２８个贸易伙伴的出口贸易中估

算的出口低报额达到３４８亿美元，占当年贸

易总额的２３％。之后保持上升趋势，最高的

在２００２年达到７７８亿美元。分析我国资本

外逃规模测算的结果，可以得出以下结论。

（１）在现有的资本流动监控体制下，出

口低报是我国资本外逃的主要渠道。上世纪

９０年代以来我国资本外逃规模保持上升趋

势，在 １９９８年估算的资本外逃达到近 ８７０

亿美元；１９９５年以来估算的出口低报急剧

增长，在２０００年以后大于资本外逃总额。说

明近１０年以来我国虽然采取了严格的资本

流动控制措施，但资本外逃仍能通过出口低

报得以实现。

（２）进口低报是国际资本非法流入的有

效途径。随着用换汇等资本管制政策的逐步

放开，我国国际投机资本流动的波动性加

剧。

（３）隐蔽性投机资本流入和国内资本外

逃共存，非法套利资本流入掩盖了资本外逃

的严重性。在严格的资本控制下，２００３年非

法套利资本流入超过１５０亿美元的净流入，

２００４年表外资本流入 ４２４亿美元。在出口

低报资本外逃达７１８亿美元的同时，估算的

非法短期资本流入１０多亿美元、全部非法

资本流入达２００多亿美元。非法资本流入严

重掩盖了资本外逃的规模，体现了２００３年

以来对居民使用和携带外汇的政策放宽，表

外资本流入增加；而随着人民币汇率升值的

形势明朗，升值预期套利空间消失，表外短

期投资资本停止流入。这同时也说明，２００４

年表外流入的基本为长期资本，随着我国对

资本流通渠道的逐步放宽，表外资本流动的

波动性将会增加。

'%%

我国资本外逃的危害与对策

国际经验表明，资本流入和突然逆转

（资本外逃）是新兴市场金融危机的导火索。

国际货币基金组织调查报告指出，１９９４年

墨西哥爆发的金融危机不仅仅是因为外国

投资者抛售比索，更是因为其国内资本的外

逃；１９９７年的亚洲金融危机也主要是与资

本外逃密切相关，索洛斯的量子基金等国际

机构投资者只是起到了推波助浪的作用。在

１９９７—１９９８年俄罗斯的金融危机中，大规

模的资本外逃也是其重要的潜在起因。鉴于

此，关注我国存在的资本外逃对我国经济安

全具有十分重要的战略意义，目前其问题和

危害主要体现在以下四个方面：

（１）资本流动监控机制存在很大的漏

图
& １９８２—２００４年中国进出口伪报额估算 图

!

中国资本外逃规模的估算牗单位：亿美元牘
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我国资本外逃的渠道、规模与对策

我国资本外逃额和外商直接投资及外债增加的比较牗１９９５—２００４牘 单位：亿美元

年份
&(()%%%%%%%%&((#%%%%%%%%&((*%%%%%%%%&((+%%%%%%%&(((%%%%%%%%!"""%%%%%%%%!""&%%%%%%%%!""!%%%%%%%%!""'%%%%%%%%!"",

资本外逃总额
'"! !*! )+" +#! +)& +,# *+& *,+ !*( -!,)

ＦＤＩ '*) ,&* ,)' ,)) ,"' ,"* ,#( )!* )') %#"#

%%%%

外债增加
&'+ (* &,* &)& )+ -#& !,, &!' !!' ')"

洞。我国是经济转型中的发展中大国，金融

安全保障体系脆弱，短期内大量资本外逃容

易引发严重的金融危机。表面上看起来我国

实行了严格的国际资本流动管理制度，但实

际上没达到监控资本非法流动的目的，并且

非法资本流入严重掩盖了资本外逃规模的

严重性。客观存在的资本外逃和非法资本流

入对我国经济持续稳定发展已构成了现实

或潜在的危害。

（２）外资流入与国内资本外逃并存，造

成资源浪费、利润外流。近年来，由于引进外

资和国际投机资本非法流入，造成我国外汇

储备超常增长，２００６年 ２月超过日本成为

全球第一大外汇储备国。一方面，我国要给

引进的ＦＤＩ和非法流入投机资本的收益“买

单”，造成生产利润和财富外流，例如

１９９７—２００２年我国资本外逃总额都分别超

过了同期流入的ＦＤＩ与外债之和（见下表），

借债企业要为外债承担债务利息和外商投

资企业获得生产利润，使得生产要素的收益

外流。另一方面，严重的国有资产流失和资

本外逃使得资本生产要素流失国外，造成要

素资源浪费。

（３）单位ＧＤＰ资本外逃规模足以引发

金融危机。１９９６—２００２年我国单位ＧＤＰ的

短期资本外逃额分别高于 １９９４年和 １９９７

年发生金融危机时的墨西哥和韩国。１９９７

年我国没有发生金融危机的主要原因，除了

资本市场没有开放以外，还与资本流入很大

有关。但是我们现在必须警觉，这是因为，一

方面，流入的国际资本使超常增长的外汇储

备占款削弱了货币政策工具的效果和防范

金融危机的能力。另一方面，较大规模的资

本流入掩盖了中国资本外逃危害的严重性。

既然在现行严格的资本控制下资本能够实

现外逃，那么一旦我国经济形势恶化、资本

收益率降低、ＦＤＩ流入减少、人民币预期贬

值，国际投机资本也能成功地实现外逃，造

成短期内资本大量外流进而引发金融危机。

（４）资本外逃为流失的国有资产提供了

“洗钱”机会。中国的ＦＤＩ中有很大一部分是

迂回性外逃资本，客观存在的资本外逃渠道

同时也给其中以回流为目的非法资本提供

了“洗钱”机会。

通过上述对我国资本外逃估算的讨论，

可以得到以下启示或对策性建议。

（１）完善市场经济法律体系，改善国内

投资环境。资本外逃作为一种经济现象，以

追逐更高的收益或规避异常风险牗政治或经

济上的牘为目的，是一种理性行为。要积极完

善市场经济法律体系，改善国内投资环境牞

减少合法资本的外逃。应该尽量减少内外资

待遇差别，使内资与外资享受同等待遇。

（２）加强金融体系基础建设，完善我国

金融市场的法律法规和监管体制。在我国，

资本外逃与国际投机资本流入并存。国内非

法资本流出，造成国有资产流失；国际资本

非法流入，说明国内非法资产通过资本流出

实现“洗钱”的现象严重。资本外逃与国际投

机资本流入并存将增加我国金融市场的波

动性，如果金融市场全面开放，“洗钱”将更

加猖獗，有可能影响我国金融市场秩序，甚

!"#



战
略
与
决
策
研
究

!
"
#
$
"
%
&
'
(
)
(
*
+
,
-
.
'
(
/
-
.
-
0
-
+
1
(
2
%
0
%
$
3
.
4

!""#

!

$

%

"

!&

#

$

%

"

'

$

567

Ｒｅ－ｅｓｔｉｍａｔｅｏｆＣｈｉｎａ′ｓＣａｐｉｔａｌＦｌｉｇｈｔ：１９８２—２００４

()*+%,-.*/0)*

12.343*+%5*673707.89:%;.7<9=-.>3=)?8@.=-*9?9+AB8&"!#&C82.343*+D

()*+8E-90A)*+

1F=)G.>A89:8H)7-.>)73=68)*G8EA67.>68E=3.*=.B8IFEB8&"""J"82.343*+D

F687<3++.<68:9<8:3*)*=3)?8=<36.6B8=)K37)?8:?3+-78-)68)77<)=7.G8)77.*739*689:85*7.<*)739*)?89:8H9*.7)<A8L0*GB8)*G8

:3*)*=3)?8M0<.)0=<)=3.683*87-.8N9<?G%)6%N.??$%@-36%K)K.<%+3O.6%)%M<3.:%O3.N%79%=-)**.?6%9:%=)K37)?%:?3+-7B%.673>)739*%

7-.% -)<>6% 9:% =)K37)?% :?3+-76% :<9>% 7-.% *)739*$% E9>.% 60++.6739*6% 9*% >9*379<3*+% 7-.% :3*)*=3)?% =<36.6% )*G% 67)7.%

60M67)*=.6%)<.%K<9K96.G$

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ=)K37)?%:?3+-7B%7<)G.%>36P3*O93=3*+B%7<)*637%7<)G.B%7<)G.%=<.G37

王振全 北京石油化工学院经济管理学院教授。２０００年获中国科学院数学与系统科

学研究院管理科学与工程专业博士学位，曾在香港科技大学做博士后研究，在国内外重要

期刊上发表经济分析和预测领域的研究论文４０余篇。

至增大引发金融危机的概率。因此，我国金

融市场全面开放的条件还不成熟，应该进一

步完善我国金融市场的法律和监管体制。

（３）加快反“洗钱”立法，提高资产监管

能力。在提高执政党行政能力建设的同时，

积极推进反“洗钱”立法，提高国有资产监管

和资本外逃检控能力。提高金融网络监管技

术，积极开展跨国反“洗钱”和反资本外逃国

际合作，做到国有资产流失的检控有法可

依、有逃必追。

（４）完善进出口报关制度，提高进出口

伪报识别能力。分析表明，出口低报是我国

资本外逃的主要渠道，进口低报是国际资本

非法流入的有效手段，并且近年来进出口低

报并存。以“洗钱”为目的的非法资本牗走私、

受贿、贪污牘外逃，对我国的危害比前几类资

本外逃更大。贪污受贿金额巨大的腐败官员

在异国过着奢侈的生活，严重败坏了我执政

党的形象，而且贪官携款外逃后仍能逍遥法

外，将加剧同类犯罪，增加此类资本外逃。因

此，特别应首先加大打击腐败的力度，对出

逃的贪官和资本要一追到底，并严惩不殆，

以警示社会；其次，国家外汇和其它监管部

门应该建立起大额资金外流的实时监控机

制；第三，以“明晰产权”为主线推进国有企

业改革，着力监控和解决化公为私的国有资

产转移问题；第四，要完善进出口报关制度，

提高进出口伪报识别能力。
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