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违规资本流动与资本管制的博弈分析

在国内利率高于国际金融市场利率的形势下｀东南亚金融危机发生之前，理论界认定曾有

国际套利资本通过各种途径，绕过或逃避各种管制，进入我国资本市场。 东南亚金融危机发生

以后，即使我国政府多次对外承诺人民币不会贬值，结果还是发生了严重的套汇、逃汇、骗汇的

现象。这些现象的发生都和资本流动与管制密切相关。本文试图采用博弈分析的方法，较为定

扯地通过数学模型来分析这 一 问题，并提出及解析各种措施的可行性。

一、西方对资本管制的研究与我国现实的比较

近期西方对发展中国家资本管制的研究认为（马西森．1995)，实行资本管制通常有下列4

个理由：（1）有助于克服短期资本流动剧烈变动引起的国际收支危机或汇率波动；（2）保证国内

储蓄用于国内投资，防止外国拥有国内生产要素：（3）维护当局对本国金融活动、金融收入和金

融财富的课税能力；（4.）防止资本流动对经济稳定和结构改革方案产生不利影响。

西方的研究认为：评价第一个理由的难点在于，如何区分短期资本流动是不合理的交易策

略所驱使，而不是对宏观经济稳定性的怀疑或对汇率大幅度调整的预期。 因此西方学者认为，

正确的政策反应是应当调整宏观经济政策．而不是实行资本管制。 我们认为、若从长期的角度

看问题，上述观点是正确的。 但这并不能成为短期资本项目开放的充分理由、即使发展中国家

时刻注意其经济结构的调整，也不能保证经济结构完全不出差错，而经济结构的调整需要稳定

的金融环境作为保障。 东南亚金融危机以及中国发生的逃汇、骗汇现象恰好说明，即使整个国

内经济是基本健康的，发展中国家仍然有坚持资本管制的必要。对第二个理由，西方研究认为，

由于许多发展中国家进入国际金融市场的能力有限，在此约束下，外国直接投资可能是获得外

国资金的重要来源和获得新技术的一条途径。 该条理由在我国的改革实践中得以验证。 在最

初改革成本匮乏的条件下，引进外国直接投资，使改革取得了举世瞩目的成就。 第三条理由在

我国也是成立的。 政府每年可以从股票市场获取大笔收益，并且使股票市场比较健康地发展；

若允许外国短期资本进人我国股市，发展秩序将难以维系。第四条理由是我国采取渐进式改革

的一个理论依据。 因为改革，包括外汇体制的改革，是有风险的，某种意义上讲是不可后退的，

不可重复试验的，因为后退将有可能失去公众对改革的信心，因而目前保持对资本项目的管制

有其理由。

二、逃汇、套利资本流动与资本管制的博弈模型

东南亚金融危机之前，我国国内资本市场的利率高于国际资本市场的利率许多，人民币币
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值稳中有升．所以如何防范国际短期投机性资本进人我国从事套利活动以及对国内金融市场

的冲击，也就成了当时的一个实际问题。西方的研究表明，取消经常项目管制后，削弱了整个外

汇管制的效力（马西森，1995)。 国内的一 些研究也表明｀不管数量的大小以及统计的准确性如

何，套利资本的流入确实巳经发生了（刘建红，1997) 。东南亚金融危机发生之后，我国发生了严

重的套汇、逃汇、骗汇现象 。一 段时期以来，国际贸易顺差不顺收，外汇储备增长缓慢，严重影响

了我国对外贸易及经济的正常秩序。本节试从博弈论的角度出发，分析我国在资本管制的前提

下，逃汇（套利）资本流动的动因，监管部门审查成本，审查概率以及非法资本流动风险等因素

的关系，建立两个数学模型，为下一 节的政策建议分析作理论上的准备。在此，我们将对逃汇与

套利作如下区分：用于逃汇的资本的拥有者是国内居民，逃汇者不遵守国家的有关法规，通过

非法渠道将资本经过外汇的形式汇往或滞留国外，以期望将来获取更多的本币。套利的资本拥

有者是外国居民，套利者通过非法渠道将其资本流入国内，以期望将来获取更多的外币。 这样

的区分完全是针对我国的具体情况而言。

］． 变量的设置

c 一一 对单位逃汇（套利）资本流动的审查成本，P 一 对单位逃汇（套利）资本的惩罚，

d-—单位逃汇（套利）资本对我国的危害，rh ——－ 国内银行存款利率， r{ —一 国际金融市场利

率．e。 一 期初的汇率，采取直接标价，即单位外币兑换多少本币，F－－ 公众对期末汇率的预

期，采取直接标价，1C
－－ 当局外汇机构对资本流动的审查概率，a-－ 资本拥有者进行逃汇（套

利）的概率，()F 一 资本拥有者对风险的规避 。

2. 逃汇与资本管制分析

(1) 一般模型分析

首先 rh 主要是由国内经济形势、改革进展计划、金融政策等因素所决定的，而m则是由国

际金融市场决定的，对于经济转轨的国家而言，两者一般是不同的。 我国的实际情况是 rh 

>r{。 逃汇者根据其对人民币汇率的预期，就可以作出如下选择。 下面假设国内逃汇者有 1 元

人民币，其第一个选择是将这1元人民币投资于国内金融市场，1元人民币-存人国内金融市

场，利率是 rh-1 年后获得 1+rh 元人民币（本金十利息）。收益率是 rh 。 第二个选择是将这1

元人民币通过非法渠道兑换成外币到国外去投机，1 元人民币-通过某种非法途径兑换外币，

数量为 1/c。一将 1/e。数量的外币存入外国的银行，利率是 rr-+ l 年后获得 (1/e。)（l+r1) 数量

的外币（本金十利息 )-通过非法途径按预期的汇率 F将外币兑换人民币，数最为[(1/e。)（1+

r心］F。 收益率是[(1/e。)(1+rf)]F— l 。

也即

理论上讲，逃汇现象不发生的必要条件是：

[（1/e。)（l+r心］F-1::::;;;rh

F— e。 rh-rf
< 

e。 l+rf

逃汇现象发生的必要条件是：

F-e。 rh-rf
＞ 

e。 l+rr

如果认为逃汇者具有风险规避性，逃汇现象发生的必要条件可改写为：

F-e。 rh -r{

> ＋沁
e。 1+rf

(1) 

(2) 

可见逃汇动机随 rr 增加而增加，随 rh 增加而减少，即使 rh 大于 rr，只需 F 足够大（预期本
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币将贬值），上述条件就可成立，逃汇现象就可能发生。

令 D=
F-e。

e。 ,

则逃汇收益率
l+r1 

R, = — —-XF-l=r1+Cl+r1)D
e" 

凡 / 

rh •···········•·······················• 

r 
t 

厅

l一 8f勹一－逃汇区

图1 逃汇者收益风险分析

其中，D ． =rh-rf 
1+rf 

是平衡点。

(2)博弈模型分析

逃汇与资本管制的博弈模型可以表示为一种混合战略的纳什均衡问题，下面是其支付矩

阵：

国内外汇管制
监督机构

逃汇者

逃 汇 不逃汇
审查 -c+p. -p -c.rh 

『 不审查 I -d.n+ （1+rr)（F — e。)／e。 I 趴rh

以 六表示对逃汇的审查概率，a表示逃汇者进行逃汇的概率。国内外汇管制机构选择审查

伍＝1）和不审查（六＝0）的期望收益Us(rr,a)分别是：

U叭l,a)=(p-c)a—c(l— a) 

U认O,a)=-da+o=—da

令上述二式相等，解得：矿 ＝ ——
C 

p+d 

(3) 

(4) 

(5) 

汶 ． 汶I 骨 ax.
可以看出， —－＞O,�<O —-＜0a: _,-- V'

ap 
--.__v'杜 (6) 

(5)式表示若逃汇者的逃汇概率大于矿，管制者的最优选择是审查，而当逃汇者的逃汇概

率小于矿时，管制者的最优选择应是不审查。当c变得越大时，管制者允许的逃汇概率也就越

大，即管制越松懈，逃汇者的逃汇动机越强。而当惩罚P越重或逃汇的破坏性越大时，管制者

允许的逃汇概率也就越小，即管制越严厉，而此时逃汇者的逃汇动机也越弱。

给定穴，逃汇者选择逃汇或不逃汇的期望收益Ut (ma)分别为：

U.Crr,l)=-p六＋［r1+Cl +r1) (F-e。)／e。](1-T) (7) 

U, (rr,O) =rh 六十rh(l— 六） ＝ rh 

令上述二式相等，解得：

• 24 •

(8) 



六． ＝ rf — rh+ Cl +r1) (F-e。)／e。
p+r1+ (1 +r1) (F-e。)／e。

示的大小决定了管制者监督审查动机的强弱，一 般而言，有下列关系成立：
加 ． 市r ． 市r• 加· .
—>0, — <0, — <0 —-＞0 
市f 沽 扣 aF 

(9)式表示若管制者的审查概率小于亡，逃汇者的最优选择是逃汇。从 (9)式还可以看出，

国际金融市场的利率越大于国内市场的利率，预期本币贬值越大，管制者越应加强管制的力

度。 即使国内利率高于国际金融市场利率，也不能说明可以完全放弃审查，因为汇率的变化大

到某种程度，逃汇者的动机与利率关系将变弱。 我国目前的情况大致如此。 惩罚的力度越大，

逃汇者的动机越弱。

3. 国外套利资本流入与资本管制的分析

(1)一 般模型分析

由于分析的思路与上述分析 一 样，这里不再赘述，只给出分析的结果。变量的设置相同。将

国际套利投机者到我国进行投机的收益率记为R,,

(9) 

(10) 

、

}

R, ＝ 菜 (1 + Ih) -1 = ffi-1 +rh 
l+D 

1 

R
S 

巧，

(11) 

r
f

-－ 套利区
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图2 外国资本套利者收益风险分析

D=,.h 

(2)博弈模型

套利资本流动与资本管制的博弈模型具有下面的支付矩阵：

外国套利资本拥有者

D 

套

-c+p. 

l+rh - d.— —一－－ 1 
1+D 

利 不套利

国内外汇管制

监督机构

审查 -p -c,rr 

不审查 O,r1 

以六表示对套利资本的审查概率，a表示外国投机者的投机概率。 国内外汇管制机构选择

审查（元＝ 1 ）和不审查（六＝ 0 ）的期望收益 Us(穴，a）分别是：

U叭 l,a)=(p — c)a-c(l-a)

U叭O,a)=-da+O=-da

(1 2) 

(13) 

令上述二式相等，解得：矿＝ ——
C 

p+d 

可以看出，与上述结果相同。

(14) 
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给定m套利者选择 套利或不套利的期望收益U｀位，a）分别为：

1 +rh U,(11:,l)=-p六＋（－一 — 1)(1一切
l+D 

u.（T,0) ＝rf亢十r1(l － 六）＝rf 

令上述二式相等，解得：

穴 ． ＝
rh-r{ —(1 +rf) （F — e。)／e。
rh+P —(1—p) (F — e 。 )/e 。

(15) 

(16) 

(17) 

｀， 由于我国目前的主要问题是逃汇现象，所以本文在此不对国际套利资本与管制的博弈结

果作更多的分析。这里需要强调的是，在国际金融局势比较平稳时期，国际套利资本流动与我

国管制机构之间存在一个信息不对称的问题，由于实行强制的结售汇制度，D值对于外国投机

者而言是比较容易预测的，而管制者 对投机者的心理风险承受程度却不易掌握。因而投机者处

于较为主动的地位。这种信息的不对称性 加大了审查成本c，随着c 的变大，管制者允许的投机

概率也就相应变大了。上述结论解释了整个发展中国家资本管制的效率越来越弱的一个原因。

4.一般模型与博弈模型的比较

由 上述分析 可见，若令审查概率 六＝0时，博弈模型的分析将等同于一 般模型分析。然而一

般模型仅适合于描述资本项目开放的 情形，不存在资本项目的管制。在资本项目管制的前提

下，博弈模型分析更能反映管制者与 违规者的行为，更能反映我国的实际情况。

三、结论与建议

本文从经济博弈的角度出发，分别分析了逃汇与国际套利资本流入的动机，审查成本，审

查概率以及 违规概率和违规风险等因素的关系，建立了两个博弈数学模型，较为定揖化地解释

了逃汇与 套利资本流动的动机和资本管制效力下降的原因。发展中国家的经常项目开放后，为

逃汇和套利资本流动提供了隐蔽的渠道，从而 加大了管制者的审查成本。违规者与管制者之间

的信息非对称性也增加了管制者政策选择的难度，这两个方面的作用使得整个发展中国家资

本管制的效率越来越弱。

从博弈分析的结果(5)、（6)、（9)、(10)来看 ，要想抑制逃汇现象，有几种措施可以选择：1．

提高国内利率；2.建立信心，改变公众对汇率的预期；3.降低审查的成本 C ;4.加大惩罚的力

度，使p变大。第一种措施要考虑国内经济形势，国内经济结构的调整以及整个改革的进程安

排，由于我国目前经济的主要任务是增加内需，所以短时期内难以实现。第二种措施则是一项

长期的任务 ，并与国际金融局势密切相关， 存在 一定程度的不可控制性。对于管制者而言，在短

期内只有通过理顺整个外汇管制监督体系，提高监督效率，降低审查成本和加大惩罚力度，以

求抑制逃汇者的投机动机。 从长远的观点看，调整好国内经济结构，维护公众对经济改革的信

心，才能使本币汇率逐步市场化，而资本项目的开放还需要长期和艰苦的努力。在市场经济的

建立过程中，不能寄托千人们自发的遵纪守法行为，收益与风险的失衡足以使某些人产生违规

动机，打击违规与法制建设也是一项长期而 艰巨的任务。

参考文献：

1. 唐纳德].马西森等：《资本帐户自由化一一经验和问题》．中国金融出版社1995年版。

2. 刘建红：＂违规资本流动和防范
”

.《金融研究》1997年第7期。

（作者系上海理工大学副教授；单位邮编：200438)

• 26 •




