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新的研究显示，跨国公司在全球范围

内有 12 万亿美元投资于空壳公司，一些

经济不稳定国家和石油生产国的公民藏匿

于避税天堂的个人财富高达 7 万亿美元。

尽管“瑞士泄密”、“巴拿马文件”以

及最近离岸行业披露的信息已经揭露出一

些跨国公司和富人利用避税天堂逃避支付

其应纳税款的复杂方式，但离岸金融世界

仍然很不透明。由于离岸银行、律师和公

司提供的服务的核心就在于保密性，因此

我们很难确切地知道到底有多少资金流经

避税港，这些资金来自哪里，流向哪里。

如今，这些问题对于那些出台了一系

政策来遏制不法使用避税天堂的国家而

言尤为重要。《海外账户税收遵从法案》

（FATCA）、通用报告准则（CRS）、税基

侵蚀和利润转移（BEPS）等政策推出了各

种新的报告要求：跨国公司必须逐个报告

其在各个国家的经济活动情况；银行必须

对客户进行彻底的背景调查，以识别外资

账户，并向税务机关报告详细的账户信息；

税务机关必须通过全面的信息交换协议，

与其他国家税务机关共享税务相关信息。

新一轮的征税政策引发了争议。一部

分人对此表示欢迎，他们认为当前国际税

收体系不健全，让全球精英只需缴纳低额

的实际税率，他们希望用这些宏伟的政策

来修复税收体系。另一部分人则认为，征

收成本可能会让税收收益相形见绌。在没

有确切衡量当前离岸挑战的规模的情况下

去判断哪个观点更正确是不可能的。幸运

的是，经济合作与发展组织（OECD，简

称经合组织）和国际清算银行（BIS）最近

发布的关于跨境财务状况的统计数据让研

究人员开始揭开离岸保密的面纱。

离岸空壳公司行业

外国直接投资通常被认为是长期战

略性稳定投资，能影响跨国公司的基本选

址决策。通常认为，这种投资会增加就

业、生产、新工厂建造和技术转让。然

而，一项既包含了经合组织公布的外国直

接投资的详细统计数据，又涵盖了 IMF

的协调直接投资调查的广泛覆盖面的新研

究（Damgaard and Elkjaer 2017）发现，有

12 万亿美元（即占全球外国直接投资的近

40%）完全是伪造的：它通过没有实体活

51《金融与发展》 2018年6月号

全球约有12万亿美元的空壳公司投资
杰尼克·达姆哥德、托马斯·埃卡基、尼尔斯·约翰内森



Damgaard, corrected 5/10/18
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动的空壳公司进行金融投资。这一数字大得令人

惊讶。

这些对空壳公司的投资几乎总是通过知名的

避税天堂。八个主要的避税经济体—荷兰、卢

森堡、中国香港、英属维尔京群岛、百慕大、开

曼群岛、爱尔兰和新加坡—占全世界 85% 以上

的特殊目的实体投资，设立这些特殊目的实体通

常是由于税收的原因。其特征包括：遵守国家法

律的合法登记，最终所有权归外国人所有，很少

或没有雇员，在当地经济中很少或没有生产，很

少或没有实体存在，主要是外国资产和负债，以

集团融资或控股活动作为核心业务。这种离岸投

资正变得越来越重要。与投资组合和其他投资不

同，外国直接投资在金融危机后持续增加，主

要是受其对于金融中心的影响，因为大型跨国公

司的企业结构日益复杂（Lane and Milesi-Ferretti 

2018）。

在避税港使用纳税中间实体本身并不意味

着避税，但肯定意味着有更多的避税甚至逃税机

会。许多最激进的避税战略要求投资必须采用这

种结构，而且有充分的证据表明，在避税港有名

义上存在的跨国公司为其全球利润所交的税确实

较少。

这种金融税收工程是一种全球现象，跨越了

发达国家和新兴市场经济体。在印度、中国和巴

西等新兴市场经济体中，50% 至 90% 的对外直接

投资都会经由没有经济实体的外国实体；英美等

发达经济体的这一比例为 50% 至 60%（见表 1）。

全球平均水平接近 40%。尽管在一些经合组织国

家中，其特殊目的实体比例相对较低，但鉴于发

达经济体的对外直接投资相对于其经济规模来说

普遍较高，因此税收仍面临很大挑战。

隐藏的财富

在世界上的许多地方，个人也在大规模地使

用避税天堂，奥斯塔德赛特（Alstadsæter）、约翰

内森（Johannesen）和祖克曼（Zucman）的一项

新研究（即将发表）就证明了这一点。通过分析

国际清算银行最近公布的对跨境银行存款的统计

数据，他们的研究证明了各国在个人离岸账户持

有的财富在数量上存在显著差异。在全球范围内，

个人在避税天堂在财富约为 7 万亿美元—大致

相当于全球 GDP 的 10%。但是，各国持有的离

岸财富悬殊，从斯堪的纳维亚的约占 GDP 的 4%，

到一些石油生产国（如俄罗斯和沙特阿拉伯）和

那些遭受重大金融动荡的国家（如阿根廷和希腊）

的约 50% 不等（见表 2）。

这些模式表明，高税收不一定总是与高水平

的离岸逃税联系在一起：斯堪的纳维亚半岛有些

国家的所得税税率在世界上是最高的，但其离岸

个人财富却相对较少。研究结果还表明，个人有

图1

离岸空壳行业
超过一半的对外直接投资流经外国空壳公司。

（经过特殊目的实体的外国直接投资占对外直接投资的百分比）

资料来源：基于Damgaard and Elkjaer (2017)。
注：包括GDP超过3000亿美元和2015年对外直接投资占GDP的比重超过3%的

非避税国家。特殊目的实体通常是指因税收原因而设立的法律实体。

世界平均水平：37.8%
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时将钱存放在海外账户的原因完全与逃税无关，

尤其是在新兴市场经济体中。例如，避税天堂的

银行可能在货币危机期间用于规避资本管制，如

阿根廷的离岸个人财富异常地高；也可能用于为

资源开采行业的腐败收益洗钱，如俄罗斯和委内

瑞拉等国家的统计结果所示的情况。

研究也凸显出各个避税天堂占全球财富管理

市场份额的巨大变化：随着中国香港、中国澳门、

新加坡等亚洲避税天堂的扩张，瑞士银行管理的

世界隐藏财富的比例已由金融危机前夕的 50% 跌

到如今的 25%。这一变化或许表明，瑞士和其他

欧洲避税天堂在税务问题上的国际合作吓跑了许

多逃税者。或者，这可能是一个迹象，表明全球

超级富豪中有更多是亚洲人，他们在附近的避税

天堂办理离岸银行业务。

走出阴影

由于数字化和资产流动性的增加（想想脸谱

网、谷歌、腾讯），未来几年面临的国际税务挑

战将更多。新的研究揭示了经由避税天堂的资金，

以及各国在离岸挑战中惊人的差异，但这些分析

所依赖的证据并不完整，因为跨国公司和个人也

可以利用其他方法来隐藏海外财富。出于这个原

因，我们还需要更多的数据来完全刺破离岸金融

保密的面纱。

首先，更多国家都应该开始定期报告详细的

金融数据，将这些数据分成工具、国内部门、对

应部门和对应国家、货币和成熟度等细目。其次，

基于把国民经济作为唯一重要边界的概念所得出

的传统的宏观经济数据正日益受到金融全球化的

挑战。这些统计数据应该用全球互联的相关数据

予以补充，全球互联数据涵盖了金融财富的跨国

持有状况，以寻找最终的财富所有者。这些数据

将使衡量各种政策的成本和收益成为可能：明智

的决策必须建立在丰富、详实、可靠的证据的基

础之上。
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麦国家银行的高级经济学家，托马斯·埃卡基
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家，尼尔斯·约翰内森（NIELS JOHANNESEN）

是哥本哈根大学经济行为与不平等中心的经济

学教授。

本文所表达的仅为作者的观点，并不代表其所在

机构的观点。

图2

捉迷藏
个人在世界上许多地方大规模地利用避税天堂。

（离岸财富占GDP的百分比）

资料来源：Alstadsæter, Johannesen, and Zucman（即将发表）。

注：包括2007年GDP超过2000亿美元的国家。

世界平均水平：9.8%
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