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Abstract 
Using a general equilibrium model with specific factors, the present paper studies the welfare im-
pact on the investing country itself, its partners, the economic region as a whole and the recipient 
as well as the whole world as a member country invests in the integrated region. I find that an in-
crease in the capital outflow will harm the member itself, when the product of the investing coun-
try’s share of the receiving country’s capital stock and the recipient’s capital return elasticity is 
greater than one as well as the member country owns some capital from partners initially. The 
partners’ welfare will rise in the presence of the large capital outflow to the member investing 
outside. The imposition of tariff or capital tax will make the nonmember country lose from the in-
creased capital inflow. A lower common tariff will ensure the economic region and the world ben-
efits from the capital flow. 
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摘  要 

本文以一个特定要素一般均衡模型分析经济结盟国家前往未结盟的第三国进行投资，对投资国本身、其

伙伴国、整个经济区域、被投资国以及全世界所产生的福利冲击。本文的主要发现有：第一，当会员国
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占被投资之非会员国的资本比率与被投资国的资本报酬弹性之积超过一，并且投资国原先可用资本部份

源自同盟国，那么会员国增加对外投资将会受损；第二，倘若伙伴国原先对资本外移之会员国的资本出

口量够大，那么这个伙伴国的福利会因此提高；第三，对被投资的非会员国而言，进口关税或资本税的

课征，或许使其因会员国对其增加投资而受损；最后，较低的共同关税将确保经济区域与世界由此资本

移动获益。 
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1. 引言 

在传统的两国模型分析中，资本移动的福利效果已被深入硏究，诸如[1] [2] [3] [4] [5]与[6]等。但由

于全球经济整合的风行 1，引发经济学者在这方面一系列的硏究，国际资本移动理论因而迈入一个新的领

域。这方面的著作有[7] [8] [9] [10]与[11]等。然而，经济整合区域内的会员国鉴于其他地区(尤其是亚太

市场)的蓬勃发展与获利潜力，已经出现将资本外移到这些国家的现象。比较重要的例子包括，在 1986
到 1989 年间，德国对日本制造业投资的年平均成长率高达 18.7% [12]：荷兰对韩国的投资则自 1990 年

的 36.3 百万美元骤增至 1991 年的 599.4 百万美元[13]。仅管这些事实的存在，至今鲜少理论硏究注意到

此型国际资本移动以及因此引发的福利效果。本文之目的即在分析此经济结盟国家资本出口的状况。 
[3] [14]已在典型的两国模型中分析资本外移的福利效果，在其 Heckscher-Ohlin 模型设定下，要素之

报酬只是商品价格的函数，并不因要素本身数量的增减而改变，他证明，当出口商品是资本密集，资本

外流是不利的。然而，这些传统文献并无法具体显现出经济整合之下同盟国彼此之间休戚相关、对外一

致的特性，所以一些因经济结合而产生的效果将不免漏失。国际贸易理论一般认为关税同盟(customs union)
是一些国家彼此结合，对于内部贸易不加任何限制，对外则设立一致的关税结构。由于生产要素开放迁

移为经济整合的必经过程，欧体并且已于 1993 年实施，因此在经济整合之下探讨要素移动理论应将此特

性列入考虑。但为了将分析焦点集中在资本流动之上，本文不拟讨论劳动迁徙的问题。在本文中，所将

考虑的经济区域是一个允许资本自由移动的关税同盟。因此，会员国的资本出口将透过区域内的资本移

动与共同对外设置的关税影响盟国的福利，此时会员国福利的改变将与传统分析有所区别。另外，整个

区域与世界福利所受之影响亦有探讨的必要。在传统的 Heckscher-Ohlin 架构下，会员国的资本外流对整

合区域内的资本市场不具影响，本文中会员国间资本自由移动的特性在此将无意义 2。另一方面，鉴于外

人直接投资经常发生在进口竞争产业，我们因此将资本限制在被投资之非会员国的进口部门，道种设定

亦不乏文献采用，如[4] [5]与[15]。基于这些目的，会员国的资本外流将被视为外生给定，此种讨论资本

移动的方式亦为[1] [2] [3] [4] [9] [11]与[14]等所采用，优点在于可清楚地看出直接由资本移动所引起的效

Open Access

 

 

1欧洲 12 国组成欧洲共同体(属于理论中的关税同盟阶段)，并于 1993 年进一步整合成为单一市场(介于理论中的共同市场与经济同

盟两阶段之问)。涵括美国、加拿大与墨西哥的北美自由贸易区(NAFTA)亦于 1994 年正式形成。近来，亚太地区国家亦积极寻求经

济方面的合作，以便与上述两大经济集团相抗衡，如东协自由贸易区(ASEAN)的成立。 
2在每一国专业化生产一种商品的特例中，虽可弥补此缺憾，但这是一个相当极端的例子[4]，少有文献以之专题研究，通常仅供参

考之用。 
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果，这有别于藉由提高关税保护来考虑间接诱发的内生性资本移动效果[5] [6] [8]。另外，我们将组合[16]
的特定要素(specific factor)模型架构与[17]的分析方式进行讨论。本文其余部份的结构如下：第二节建立

我们的三国两商品三要素一般均衡模型。第三节首先讨论投资国、其盟国与整个经济区域由此投资获利

或受损的情况；其次探讨会员国的投资是否必然有利于受投资之非会员国；最后，并就世界福利所受影

响进行分析。第四节整理归纳本文的重要结果。 

2. 基础模型 

假设有 a，b，c 三个国家与 1，2 两种商品，假设 a，b (c)两国出口(进口)商品 1 与进口(出口)商品 2。
资本是商品 1 的特定要素，商品 2 的特定要素是土地；劳动为两商品共同的生产要素，可在部门之间流

通，但不许在国际间迁徙。两种商品的生产技术皆是规模报酬不变。a 与 b 两国组成一个经济区域，对

内撤除各会员国间的关税与进口限制，对外建立共同的关税 t，且会员国间的资本自由移动不受限制。此

外，为了集中本文焦点与分析方便起见，假设这个区域与 c 国皆为价格接受者，并暂时假设 c 国对商品

贸易不课税。商品 1是标准财(numeraire)，他们所面对的世界价格是 p*。因此商品 2的区域内价格 *p p t= + 。

a 国的资本来源包括其本身的秉赋(capital endowment)与 b 国对 a 国原先的资本流出或流入量，去掉原先

对非会员国的投资；而 b 国因与非会员国间无资本往来，所以外资的唯一来源是 a 国 3。至于 c 国的资本

存量，则增添由 a 国输入的部份。所以，它们所使用的资本存量 ik 分别是 
a a ck k i i= − −                                      (1) 

b bk k i= +                                       (2) 
c ck k i= +                                       (3) 

其中 jk  (j = a, b, c)代表 j 国的资本秉赋量。i 是会员国 a，b 之间原先的资本流通量，i > (<) 0 表示 a (b)
国对 b (a)国输出资本。 ci 代表原先由 a 国移入 c 国的资本量。 jr 是 j 国的收入函数(revenue function)，表

示在一定的价格 p (或 *p )与要素雇用量之下，由生产两种商品所能得到的极大收入。j 国支付给投资国的

资本报酬为 j
kr  (在本文下标皆表示偏微分)。因为区域内的资本自由流通，当 a 国的报酬高于 b 国，b 国

的资本会流向 a 国；反之，a 国资本移往 b 国。最后，会员国间的资本报酬相等，以 R 表示之， 

( ) ( ), ,a a b b
k kR r p k r p k= =                                 (4) 

这个式子决定会员国间资本的流动量 i。支出函数(expenditure function)以 je 表示，是价格 p (或 *p )
不变下，j 国为了达到效用水平 ju 所必需的最小支出。商品 2 的受补偿需求(compensated demand)及产出

可由支出函数与收入函数对价格偏微分求得，因此会员国 j 之进口需求量是 ( )j j
p pe r− ，关税收入为

( )j j
p pt e r− ，。此外，为了凸显经济整合下会员国间资本移动完全无限制之特性，假设非会员国对会员国

资本课征 ω (值介于 0 与 l 之间)的所得税率，因此 a 国投资到 c 国所能够得到的资本净所得是 ( )1 ω− ， c
kr

与 ci 之积，会员国间的资本所得为 iR。在均衡情况下，贸易收支达到平衡，亦即会员国 a，b 与非会员国

c 的支出等于其个别的产值、资本净所得及关税收入之和： 

( ) ( ) ( ) ( ), , 1a a a a c c a a
k p pe p u r p k r i iR t e rω= + − + + −                    (5) 

( ) ( ) ( ), ,b b b b b b
p pe p u r p k iR t e r= − + −                         (6) 

( ) ( ) ( ), , 1c c c c c c
ke p u r p k r iω= − −                           (7) 

所以，个别国家的福利水平( ju )可由以上式子推得。 

 

 

3由于 b 国对于非会员 c 投资所产生的相关效果亦可由本文推得，因此，为了简化模型，我们假设 b 国并未赴 c 国投资。 
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3. 结盟国资本外流之效益 

假定非会员国的税后资本报酬较经济区域为高，亦即 ( )1 c
kr Rω− > 4。首先，我们分析会员国资本外

流对其本身以及盟国之资本量的效果。在经济整合的情况下，资本外移的会员国本身所下降的资本量会

少于其外移的数量，这种现象有别于传统的两国模型。在本文中，虽只有会员国 a 赴 c 国投资，但由于 a
国的资本报酬上升，引起 b 国资本移入，终究导致两会员国的资本减少与区域内资本报酬上升，而这两

国所降低的资本量之和刚好等于 a 国对 c 国的投资量，此乃由于区域内资本自由流通所致。为了推论这

个结果，针对 ci 全微分式(1)，(2)及(4)： 

d 1 d , ,
j

j ckk
a b

kk kk

rk i j a b
r r

 
= − = 

+ 
                                (8) 

式(8)右边括号中的项为负，这是由于我们假设资本是两会员国出口部门之特定要素，因此可以得到

( ) ( ), 0 ,j j
kkr p k j a b< = 的特性 5，亦即，资本的报酬将随着资本的减少而提高。另外，至于何者减少的资

本较多，则须视其资本报酬曲线之斜率绝对值(即 j j
kr k∂ ∂ )而定，斜率绝对值的相对大小与其降低的资

本量成反比的关系。换言之，若同盟国 b 的资本报酬曲线相对较平(陡)，其因此下降的资本数量会比较大

(小)；当斜率相等时， ( )d d 1 2 da b ck k i= = 。 
为了讨论赴区域外投资之会员国的福利效果，假设区域的共同关税与非会员国对会员国资本所课的

税率维持固定不变，全微分式(1)，(3)及(5)： 

( ) ( ) ( ) ( )1 d d 1 1 da a a a a a k c c c
u e kk pk c kke tc u ir tr k r R i r iω ω − = − + − − + −                (9) 

式中 ( ),a a a a a
e u pu pc e e c e= = 是 a 国关于商品 2 的消费需求。假设所有的财货皆为正常财，则 1a

etc < 。式(9)
右边第一个括号中， a

kkir 叙述，会员国 a 对 c 国的资本流出促使经济区域的资本报酬上升，当 a 国对 b 国

的累积投资为正(即 i > 0)，a 国得自 b 国的资本所得增加；反之，若 I < 0，a 国退还 b 国的资本给付提高。

另一方面，由于资本只被使用在出口商品的生产，a 国资本的降低导致进口商品的产量扩增，进口量与

关税收入因此降低(贸易量效果)。这个效果即是 a
pktr 所代表的经济涵义 6,7。值得注意的是，因为 d da ck i< ，

此种资本移动对投资国所加重的关税扭曲损失较原先未整合前 ( )d da ck i= − 为低。此外，在第二个括号中，

R 是当 a 国将资本移往 c 国所必须放弃的资本报酬；其他两项反应边际外流资本所能赚到的净报酬，可

以改写为 

( )( ) ( ) ( )1 1 1c c c c c
k kk kr i r r zω ω ε− + = − −  

式中 c c c c
kk kk r rε = − 是 c 国资本报酬得弹性， c cz i k≡ 表示区域外国家 c 的资本存量中会员国 a 所占之比

率。因此，只要 1c zε < ，资本的边际净报酬为正；否则，资本总所得下降。组合这些分析，在资本是两

 

 

4在 ( )1 c
kr Rω− > 的情况下，会员国会到其它地投资，而此种投资会造成 c

kr 下降与 R 上升的结果，当投资量不断增加，最后会导致

( )1 c
kr Rω− = 。也就是说，两国原先的报酬差距等于 ( )1 c

krω− 下跌的幅度与 R 上升的幅度之和，利用式(8)，可以表示如下，

( ) ( ) ( )1 d 1 d 1 d
a b

c c a c ckk kk
k k k kk a b

kk kk

r rr R r r r i
r r

ω ω ω
 

− − = − + = − − + + 
。 

5以 m 代表土地， jl 表示 j 商品所雇用的劳动量，两商品之生产函数分别为 ( )1 1 1,q h k l= 与 ( )2 2 2,q h m l= 。因此，会员国的收入函数

可写成 ( ) ( ) ( )1 2, , , , ,, ,q p m k l pq p mr p lk k+= 其中 l = l1 + l2是可用的劳动总量(为了方便讨论起见，将 r 函数中的 m 与 l 予以省略)。

假设 ( )1,2sh s =  具凹性(concave)，因此得知 ( ), 0kkr p k <  (非会员国的情形只需将 p 修改为 p*)。 

6因为商品 1 的生产函数是一次齐次且具凹性，因此可以推得
22 2 2

11 1 1 2
2 2

1 1 1 2

0, 0qq l q qp
l k k l k l i

∂  ∂ ∂ ∂ ∂
> = − + > ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ 

。所以， 2 1

2

0pk

q lr
l k

∂ ∂
= − <

∂ ∂
。 

7 类似于脚注 6 的演算过程，当资本专用于受投资之非会员国(投资国)的出口(进口)财， pkr 的符号为正，会员国的资本外流降低区

域内保护部门的产出，而资本流出的直接效果与正文相同，有兴趣者可自行推论。 
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会员国出口部门的特定要素之前提下，我们可以建立： 
命题 1：假如被投资的非会员国之资本报酬弹性超过此非会员国资本量中会员国累积投资所占份额

的倒数(即 1c zε > )，并且假如赴区域外投资之会员国的可用资本有部份源自盟国，则增加对非会员国投

资将使该投资国福利恶化。 
第一，由于资本报酬是资本的减函数，a 国对非会员国投资的结果导致整个经济区域的资本报酬上

升，在原先会员国 b 对会员国 a 输出资本的例子中，b 国因此由 a 国获得较高的资本所得，此减少了 a
国的所得。第二，因为消费是价格的函数，价格不变，受保护部门生产的增加将降低关税的收入。第三，

1c zε > 的条件表示额外投资所新增加的资本所得无法抵销因资本报酬递减而降低的部份，产生负的边际

资本净所得。加上原先所放弃的区域内报酬，a 国的祢利必然恶化。然而在其他的状况下，资本外流至

区域外的会员国未必会因多增加对非会员国投资而受损，这可分成两方面来讨论：首先，在原先均衡时，

若 b 国的资本有一部份是归 a 国所有，并且 cε 小于 1z− ，那么当 a 国得自 b 国的资本利得与由 c 国得到的

投资净所得超越(不及)关税收入的下降与此投资的机会成本，额外的资本外移将提升(降低)a 国的福利；

然而，在其他条件不变之下，当 cε 大于 1z− ，投资国的福利增减取决于 da a
kkir k 的利得是否足以弥补其他项

的损失。其次，在 a 国的资本部份是由 b 国所供给的情况下， 1c zε < 成为 a 国获利的必要条件；易言之，

在这个例子里，唯有由 c 国所得到的边际资本净所得凌驾全部的损失，a 国才可望从中获得益处。 
现在让我们考虑盟国的福利效果，由式(2)与(6) 

( ) ( )1 d db b b b b b
u e kk pke tc u ir tr k− = − +                             (10) 

会员国 a 对区域外国家的资本流出亦导致 b 国的资本量下降(见式(8))，因而改变 b 国的福利。这是

经济整合下，资本自由移动的产物，是 a 国投资到非会员国所引起的外溢效果(spillover effects)。所以式

(10)隐含： 
命题 2：当资本是两会员国出口部门的特定要素，且经济区域内有会员国赴非会员国投资。若同盟

国的资本有一部份为资本外流之会员国所拥有，那么对外投资的增加将对这个同盟国不利。但若原先同

盟国对此投资国的资本流出量足够大，增加对外投资将使同盟国获益。 
关于这项结果的解释是，随着 a 国对非会员国 c 增加投资，外溢效果导致 b 国资本量下降，其关税

收入因为进口品之生产增加而减少。另外，由于经济区域资本报酬提高，所以，如果原先是 b 国对 a 国

流出资本，并且数量够大，使得资本利得足以补偿关税所引起的损失，会员国 b 的福利会因此提升；然

而，倘若原先是 a 国出口资本到 b 国的情况，b 国将必须支付 a 国较多的资本所得，此时福利必然降低。 
这个经济区域内之会员国对其他国家输出资本的情况与传统非经济结合国家对外国投资的例子形成

一明显对比，两者的差别是由于会员国间的资本开放流通，任一会员国的资本外流将刺激区域内的资本

移动，以致影响盟国资本报酬及产出；同时资本外流之会员国本身亦藉由与盟国间的资本往来而受到额

外影响，关税引起的扭曲此时亦由同盟国共同分担，而非结盟国家则无这些现象。然而，若生产要素的

流动并不改变其自身的报酬，上述差异将不会发生。在这种情形下，经济整合分析回归到传统模型如[3]，
亦即整合前后亦无二致。 

一般认为，在经济整合之相关理论的研究中，若未将整个经济区域的效果列入考虑，分析将不完整。

因此，现在我们将探讨会员国资本外移对经济区域之福利的影响。加总式(9)与(10)右边诸项，整个区域

的福利变为 

( ) ( ) ( )1 1 d d dc c c c a a b b
k kk pk pkr r i r i t r k r kω ω − − + − − +                        (11) 

由式(8)，会员国资本外流的结果使得两会员国的资本量皆下降，在资本是两会员国出口商品之特定

要素的情况下，资本的减少将促使保护部门的生产扩张，加强区域内的扭曲，这将不利于整个区域的成
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长(参阅式(11))第二个括号)。因此关税的保护降低，将可减轻受伤害的程度。就此而言，对商品之进口进

行补贴或许是较佳的。其次，会员国间的资本所得之变动，由于彼此抵销，因此就整个区域内的资本给

付而言，增加会员国投资不造成影响。最后一项效果仅发生在资本外移的国家(此指 a 国)，由式(11)第一

个括号可知，此投资是否可行，端视在非会员国所得到的边际投资净报酬是否优于其所放弃的区域内报

酬。藉由这些分析，我们可以建立下列命题： 
命题 3：当非会员国的投资净报酬较区域内为高(亦即对外投资可行)，假如经济区域所设置的共同关

税水平足够低，会员国增加资本外移将可提高整个区域的福利水平；然而，若共同关税定得太高，福利

将降低。 
为了描述未经济整合国家之间资本市场的不完全性，假设非会员国对会员国资本的流入课予资本所

得税。此外，我们暂时假设非会员国对于商品进出口均未设置任何障碍，以便于将焦点集中在会员国投

资的直接效果之上。外国投资的进入使得 c 国的资本报酬降低，非会员国必须归还的资本总所得因此降

低；另一方面，增加会员国投资虽可增加额外的资本所得，但因为报酬递减的缘故，原先投资的所得降

低，所以资本所得税收是否为正是不确定的。依此，我们可以说，对一个遵循自由贸易政策的小国而言，

假如它对外资采免税策略，外国投资少量的增加必然提高其福利水平，此结果与[4]的发现一致。这些结

果可由式(3)与(7)获得： 

( )d 1 dc c c c c c
u k kke u r i r iω ω = − −                              (12) 

此外，运用前面关于资本报酬弹性( cε )与资本份额(z)的定义，式(12)可写成： 

( )d 1 dc c c c c c c
u k kke u r z i r iω ε = − −   

也就是说，倘若 1c zε < ，产生正的资本税收，非会员国对会员国资本课税的结果，将使其福利提高；

然而若 1c zε −> ，资本税的课征将减低非会员国原先由会员国投资所得到的利得(即 dc c c
kki r i− )'甚至导致整

个净效果为负，增加会员国投资将降低被投资国福利。上述结果可以归纳如下： 
命题 4：当资本是非会员国进口部门的特定生产要素，假如非会员国对会员国资本采取免税的优惠

策略并且遵行自由贸易，增加会员国投资必定使非会员国获益。假如会员国在被投资之非会员国的资本

份额超越此被投资国资本报酬弹性的倒数(即 1 cz ε> )，那么对这个非会员国而言，课征资本税是较有利

的；然而，当 1 cz ε> 资本税的课征或许使非会员国因会员国投资的增加而受损。 
依Heckscher-Ohlin架构而言，除非是在生产完全专业化的特例，否则资本报酬只因商品价格而改变。

以我们的模型表示，因为资本报酬固定不变，被投资国因此只能藉课征资本税获利；当税率为零，对外

投资所增加的产出刚好等于支付此投资的报酬，会员国的投资对非会员国不发生任何效果。然而，当非

会员国对以资本为特定要素的商品之进口设立关税障碍，那么外资流入的效果，必须考虑来自关税的损

失。[1]指出，即使所关心的资本.流入是外生给定，当进口财是资本密集，关税引起的扭曲仍会使资本进

口国福利恶化。相对于此种现象，在我们的模型中，由于资本是非会员国进口财的特定要素，会员国增

加投资使非会员国进口财生产增加，只要这个效果足够大，非会员国将因关税的课征而受害。所以，就

一个国际商品市场的价格接受者而言，无政府干遇的最适性(optimum)将可排除不利成长(immiserizing 
growth)的发生。 

最后，让我们来讨论这种型态的国际资本移动会如何改变世界的福利。因为本模型的小国假设，使

得世界福利之变化仅源于本文所涉及的三个国家(即 a，b 与 c)。在本文中，会员国会将资本移往区域外

的国家是由于报酬差异所致，亦即 ( )1 ω c
kr R− > 。因此这种移动将有助于国际间资源使用效率的提升，

世界福利因此改善。因为资本税收的部份由投资国与被投资之非会员国彼此抵销，个别国家之间的资本
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所得变量亦相互抵偿，对整个世界而言，此种资本移转的直接净效果是： ( )dc c
kr R i− 。另一方面，当非

会员国采自由贸易经济区域对进口才予以保护，在资本只专用于生产两会员国出口财之情况下，任一会

员国的资本流出将加深共同关税所造成的扭曲，此将不利于世界之福祉。依此，世界福利之改变可表示

如下： 

( ) ( )d d dc c a a b b
k pk pkr R i t r k r k− − +  

所以，下述命题将被建立： 
命题 5：若经济区域对外设立的共同关税足够低(高)，会员国增加对外投资将提升(降低)世界之福利。 
透过以上的分析，可以发现，无论就经济区域或世界之福利而言，经济区域共同关税的设定均扮演

相当重要的角色，经济整合理论中关税水平的重要性亦为其他经济学者所强调，诸如[9]，他证明，共同

关税如能适当地设定，将可确保关税同盟由开放会员国间要素自由流通中获利。 

4. 结语 

事实上，基于潜在的获利诱因，近年来一直存在经济上整合的国家到非会员国进行投资的情形，但

在国际贸易理论的相关文献中，迄今仍无人对此问题加以硏究。因此，我们特别设定一个简单的模型，

来分析当经济区域内的会员国投资到世界其他国家时，对于整合区域内个别会员国与整个匿域、被投资

之非会员国以及世界的影响。这个模型证明，经济整合的国家赴世界其他地区投资能否获利，涉及的因

素有很多，这些包括，该国与盟国间原先的资本流通情形(流出或流入)与数量大小(即会员国间的资本所

得效果)、被投资国的资本报酬弹性与资本所得税率、原先占非会员国资本的比率、关税效果以及此投资

的机会成本等。值得注意的是，即使区域内其他会员国并未赴区域外投资，只要原先它对资本外流之会

员国的投资数量足够大，仍然会因其他会员国增加对外投资而获得益处。此外，由经济区域与世界的观

点而言，会员国对外投资是否有利，共同关税之设定扮演相当重要的角色。另一方面，如果非会员国对

来自会员国的资本采免税策略并遵循自由贸易，会员国增加对其投资，将提升其福利水平。 
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