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内容概要

资本外逃可以说是20世纪80年代拉美国家债务危机﹑1994年墨西哥金融危机以及1997年东南亚货币危
机的主要诱因之一，同时也已经成为衡量一国国家信用的基本指标之一, 世界银行1993年就已经采用不
同估计方法估计了所有发展中国家在1971-1991年期间的资本外逃, 许多国际金融机构及银行已经将资
本外逃规模作为衡量贷款风险的重要指标之一。
传统上关于发达国家与发展中国家之间资本流动的分析是基于这样一个基本假设进行的：发展中国家
普遍面临着资本稀缺的问题，从而发展中国家国家的资本边际生产率高于发达国家，吸引发达国家的
资本流向发展中国家，尽管这些研究对发展中国家的借款决策极有价值，但这些研究难以解释在20世
纪80年代早期拉美国家债务危机前，90年代墨西哥金融危机前以及东南亚金融危机前所出现的现象，
在外国资本流入的同时本国居民将却其积累的外国资产大量转移出国外。
由于这些现象的出现，使得资本外逃的研究自20世纪80年代起倍受国际经济学界的关注。
　　东南亚发生金融危机后，人们对这次危机的成因做了深刻的反思。
许多经济学家认为东南亚国家的资本市场开放过早而金融监管落后是导致这次危机的主要原因，并据
此认为，中国尚未开放资本市场是中国得以避免卷入此次危机的根本原因。
然而，不能乐观地认为，中国因未开放资本市场就可以不会发生此类金融危机。
无疑，资本市场开放有利于大量短期资本在一国经济形势发生逆转的时候迅速出逃，加重危机的深度
。
但在资本市场未开放的条件下，资本的抽逃仍可以通过隐蔽或者变相的方式进行。
中国自实行改革开放政策以来，外国资本流入的规模逐年稳步增长，但与此同时，中国也经历着持续
增长的资本外流。
特别是20世纪90年代开始，中国资本外逃的规模急剧增长，1995年，中国的资本外流占全球资本外流
的2%，列世界第8大资本供应国和最大的发展中国家对外投资者。
1997年中国资本外逃规模达400亿美元，占当年国内生产总值的比重甚至高于1995年处于金融危机中的
墨西哥及1997年处于金融危机中的南朝鲜。
中国之所以没有出现国际支付危机，主要是由于中国良好的宏观经济环境使中国一直保持着大量的外
国直接投资流入，此外，近年来中国的贸易收支一直保持着较大的盈余，中国的外汇储备充足，从而
，掩盖了这一问题的严重性。
若一旦中国的外国直接投资流入降低或逆转，出口创汇能力降低，大量资本外逃的直接后果可能会导
致国际支付危机，危及外商对中国的投资信心，引发外商投资逆转，进一步危及到金融体系的稳定，
后果将不堪设想。
　　从国际投资者的角度来看，由于发展中国家的投资风险一般高于发达国家，为了补偿投资风险，
流入发展中国家资本的收益必然高于国际平均收益，这样即使流出的资本将来回流，其收益亦不足于
支付利用外资的成本，更何况许多流出的资本有去无回。
此外，资本外逃对一国经济还有以下负效应，第一，资本外逃的直接效应是减少国内投资，降低未来
的经济潜在增长率，甚至会降低当前经济增长率，使发展中国家经济发展受阻，人民生活水平降低；
第二，资本外逃还会扰乱汇率和利率的稳定性，降低货币当局的货币控制能力；第三，资本外逃可能
会导致“中介离岸化”，提高国内投资融资成本，弱化本国金融体系，降低本国金融机构的竞争力，
引发金融系统动荡；第四，资本外逃还会导致收入由大多数本国资产持有者向极少数外国资产持有者
转移的不合理分配，对本国经济的健康发展是十分有害的；第五，资本外逃会导致财政出现结构性赤
字，通货膨胀上升，此结构性赤字的出现不是由于过度的公共支出，而是由于公共部门在债务危机与
私人债务公共化②过程中所起的作用决定的；第六，资本外逃的最终结果不仅是本国资本的流失，而
且还可能是本国企业家资源的流失，将严重影响经历资本外逃的国家的未来发展。
　　因此，系统研究资本外逃动因理论，分析、总结曾经经历资本外逃国家的问题和对策，对中国资
本外逃问题进行深入的实证研究，探求中国资本外逃的动因及效应，提出抑制中国资本外逃的相应对
策，有着较大理论价值和实际意义。
为此，中国科学院研究生院管理学院“虚拟经济与金融研究中心”杨海珍教授承担起 “资本外逃理论
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研究与中国资本外逃问题分析”的课题研究，这也是国家自然科学基金资助研究的项目（项目批号
：70173013）。
杨教授长期关注“国际资本流动理论和效应”领域，从1999年开始研究资本外逃问题，本书稿就是杨
教授五年潜心研究的成果。
综观书稿，研究切入点符合中国的现实情况并具有一定的前瞻性，内容丰富、有说服力，资料及其翔
实，写作风格严谨，是一部很有水平的书稿，对中国的金融系统、，甚至整个宏观经济系统都有很强
的参考作用。
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杨海珍,宁夏平罗人。
1990年获西安交通大学工学硕士学位，以及西安交通大学与加拿大阿尔伯塔（Alberta）大学联合培养
工商管理硕士，2000年获西安交通大学管理学博士，曾分别于1995与1999年在世界银行经济发展学院
和加拿大阿尔伯塔大学访问。
现为中国科学院研究生院管理学院副教授，中国科学院研究生院虚拟经济与金融研究中心常务副主任
。
主要研究方向是国际资本流动及其管理、汇率制度与汇率波动、国际金融管理、商业银行风险评估与
管理，先后在《世界经济》、《经济学季刊》、《管理评论》、《管理工程学报》、《美中经济评论
》等学术期刊发表文章40余篇，主持和参加了多项国家自然科学基金课题、国家社会科学基金课题以
及企业课题，获得多项教学和科研奖励。
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