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中国国际收支结构

与引资政策 :一个悖论分析

康　立

　　摘要 : 自 20 世纪 90 年代以来 ,中国国际收支持续的双顺差呈现出“超前”的国际收

支结构特征。按照“两缺口”模型 ,这种态势说明中国没有引资的必要 ,但中国目前却成为

世界最大的外商直接投资接受国 ,同时又跻身于资本净输出国行列。实证分析表明 ,我国

“超前”的国际收支结构还具有一定的可持续性 ,因此我国引资战略应在外商直接投资结

构、形式和政策上作相应调整 ,以实现国际收支结构的合理转型。
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　　自 20 世纪 90 年代以来 ,我国的国际收支状况

发生了根本性扭转。从经常项目逆差、资本项目顺

差组合演变为经常项目和资本项目的双顺差态势。

从 2002 年开始 ,净误差与遗漏项也呈现贷方顺差 ,

三顺差导致外汇储备的大幅度增长。①截至 2004 年

9 月底 ,中国大陆官方外汇储备已达5 145. 38亿美

元 ,仅次于日本 , ②成为世界第二大外汇储备国 ,外

汇储备占国内生产总值 ( GDP) 的比例高达 28. 58 % ,

排名全球第一。③按照“两缺口”模型 ,经常项目顺差

说明中国没有引资的必要。但实际情况是 ,中国目

前已成为世界最大的外商直接投资接受国。自

1978 年改革开放以来中国已累计吸引外商直接投

资5 014亿美元 ,2003 年又刷新历史最高纪录 ,吸引

外商直接投资 535. 05 亿美元 , ④占当年发展中国家

外商直接投资总额的 37 %。与此同时 ,中国反而跻

身于资本净输出国的行列 ,2001 年中国的资本净输

出总额占到世界资本净输出额的 4 %。⑤以上种种数

据不禁让人产生疑惑 :中国第一大引资国身份和中

国资本净输出地位是否矛盾 ? 中国的国际收支结构

是否合理 ? 在目前情况下中国还有无必要大量引入

外资 ? 本文试图通过实证分析来解答这些疑问。

一、引入外资与国际收支结构演变理论

(一)“两缺口”模型的引入

2003年中国的 GDP 为 11. 67 万亿元人民币。

根据国民收入核算恒等式 : GDP = C + I + G + X - M

(其中 GDP 、C、I、G和 X - M 分别代表总产出、消费、

投资、政府支出和净出口) ,说明 11. 67 万亿元人民

币在 2003 年分别用于居民消费、企业投资、政府开

支和净出口。另一方面 ,从收入所有者角度看 ,中国

人在 2003 年获得的新增财富分别用于三个方面 :购

买消费品、储蓄和纳税。即 GDP = C + S + T(其中 S

代表私人储蓄 ,包括居民储蓄以及企业折旧和留利 ;

T代表政府税收) 。由上述二等式可得 : I - [ S +

(T - G) ] = M - X。如果把政府预算赤字 ( T - G) 理

解为政府储蓄 ,则该式表明 ,当国内投资等于国内储

蓄时 ,贸易逆差 (M - X) 必为零 ;当国内投资大于国

内储蓄时 ,必有外贸逆差 ;反之 ,必有外贸顺差。这

就是通常所说的“两缺口”模型 , ⑥即为了维持一定

的经济增长速度 ,投资 I与储蓄 S 之间的差额 (储蓄

缺口)同进出口之间的差额 (外汇缺口) 必须保持平

衡。

对发展中国家而言 ,一般存在储蓄缺口 ,即外贸

逆差。这时有两种方式解决 ,一种是压缩投资或增

加储蓄 ,但要以减缓经济发展速度为代价 ;另一种就

是利用国外资源 ,即引资来弥补国内储蓄的不足。

反之 ,一个国家如果没有外贸逆差 ,就说明不存在储

蓄缺口 ,这个国家就没有引资的必要。在实践中 ,实

行外向型经济发展战略、强调通过引入外资以弥补

本国储蓄之不足的发展中国家和地区 ,在相当长的

期间内都是贸易逆差国。

(二)国际收支结构演变与引资格局的关系
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从“两缺口”模型可以看出 ,引资与国际收支结

构特别是经常项目之间存在密切的关联。萨缪尔森

(1976)在《经济学》第 10 版中提出 :一国国际收支状

况表明该国处于什么样的发展阶段。从历史的视角

看 ,国际收支结构变化的标准模式可划分为四个阶

段 :年轻的和成长中的债务国、成熟的债务国、新的

债权国、成熟的债权国。⑦相应地 ,其引资格局一般

要经历四个阶段的变化 :

第一阶段是资本输入阶段 ,该国属于年轻的和

成长中的债务国。由于收入水平低 ,又要保持较高

的增长速度 ,发展中国家的国内投资大于国内储蓄 ,

该国存在贸易逆差 ,贸易逆差由资本和金融账户顺

差来弥补 ,在这一阶段 ,国际收支结构为“逆差 + 顺

差”形式。

第二阶段是资本输出早期阶段 ,该国演进为成

熟的债务国。在这一阶段中 ,贸易差额转向顺差 ,该

国已成为资本输出国。但这一阶段的贸易顺差基本

上被股息和利息 (即资本收益) 的流出而抵消 ,因此

经常账户和资本流动都基本保持平衡 ,即“平衡 + 平

衡”形式。

第三阶段是资本输出中期阶段 ,该国成为新的

债务国。这一阶段大致形成由净出口和净资本收益

形成的经常账户顺差 ,资本净流出量为正 ,债务开始

减少 ,直至降为零。国际收支结构呈现出“顺差 + 逆

差”形式。

第四阶段是资本输出成熟阶段 ,该国也进入成

熟的债权国。在这一阶段 ,对外投资带来大量投资

收益 ,而货物贸易却有逆差 ,经常账户又趋于平衡 ,

在资本和金融账户中 ,资本的流量很大 ,却大致能平

衡。所以到了这一阶段 ,国际收支结构又重归“平

衡 + 平衡”形式。

二、中国国际收支结构现
状与引入外资的悖论

　　发展中国家一般在贸易或经常账户上存在逆

差 ,这种逆差通常用资本和金融账户的顺差来弥补 ,

这是发展中国家的常态。但是中国自 20 世纪 90 年

代以来的情况不符合这种常态。中国国际收支几乎

出现持续的经常账户顺差并伴随净资本的外流 (见

表 1) ,杨柳勇 (2002) 称之为“超前的”国际收支结

构。作为一个发展中国家 ,中国理应成为国外资源

净输入国 ,但却长期保持大量贸易顺差 ,这意味着中

国在把自己的短缺资源借给别人使用 ,从发展经济学

的角度来讲 ,是缺乏理性的。如果这种格局继续维持

下去 ,标志着中国可能进入新的债权国行列 ,这无疑

将使我们重新审视我国利用外资的战略和政策。

表 1 　　1992 - 2003 年我国国际收支平衡表概览 (单位 :亿美元)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 累积
经常项目 64. 0 - 119 76. 6 16. 2 72. 4 297. 2 293. 2 156. 7 205. 2 174. 1 354. 2 458. 7 2 049. 5
货物差额 51. 8 - 106. 5 72. 9 180. 5 195. 4 462. 2 466. 1 362. 1 344. 7 340. 2 441. 7 446. 5 3 257. 6
投资收益 2. 48 - 12. 8 - 10. 4 - 117. 7 - 124. 4 - 160. 9 - 165. 4 - 144. 7 - 146. 7 - 191. 7 - 149. 5 - 78. 4 - 1 300.1

资本和金融项目 - 2. 5 234. 7 326. 4 386. 7 399. 7 229. 6 - 63. 2 76. 4 19. 2 347. 8 322. 9 527. 3 2 805.1
外国在华直接投资 111. 6 275. 2 337. 9 377. 4 423. 5 452. 8 454. 6 404. 1 407. 7 468. 5 527. 4 535. 1 4 775.8
外汇储备当年变动 22. 7 - 17. 6 - 304. 2 - 219. 8 - 314. 4 - 348. 6 - 50. 7 - 97. 2 - 109. 0 - 465. 9 - 742. 4 - 1 168.4 - 3 815.5
外汇储备年末余额 194. 4 212. 0 516. 2 736. 0 1050. 3 1 398. 9 1 449. 6 1 546. 8 1 655. 7 2 121. 6 2 864. 1 4 032. 5
净误差与遗漏 - 82. 5 - 98. 0 - 97. 7 - 178. 4 - 155. 7 - 169. 5 - 165. 8 - 148. 0 - 118. 9 - 48. 6 77. 9 184. 2 - 1 000.7

数据来源 :国家外汇管理局网站 ,www. safe. gov. cn ,《中国国际收支平衡表》,1992 - 2003 历年汇总。

　　(一)中国国际收支结构分析

从表 1 中可以看出 ,2000 年以前我国国际收支

中经常账户顺差所占比重相对较高。从理论上讲 ,

这种超前结构中的经常账户顺差可以通过三种方式

吸收 :资本和金融账户逆差、误差和遗漏 (借方额)以

及储备资产。不同的吸收方式在实质上存在较大的

差异 :若由金融账户来吸收 ,那么经常账户取得的顺

差主要转化成对外各种形式的投资 ;若由“误差和遗

漏”吸收 ,那么大部分成了缺乏监控的资本外逃 ;若

顺差变成了储备的增量 ,那么绝大部分转化为官方

的对外短期投资。表 2 反映了 1992 - 2003 年中国

国际收支经常账户与其他账户之间的差额平衡关

系。从表 2 可以看出 ,1992 - 2003 年中国经常账户

的顺差总额不仅没有被金融账户吸收 ,而且资本与

金融账户本身也积累了顺差。两个账户的顺差额 ,

有 20. 6 %被“误差和遗漏”吸收 ,成了逃避性资本投

资 ,79. 4 %转化为储备资产的增量 ,成了低收益的外

国政府证券投资和其他投资。可见 ,中国 20 世纪 90

年代以来 ,经常账户顺差是一种积累储备资产、应付

国际流动性的防御性顺差 ,而不是真正取得国际投

资主动权的顺差。

20 世纪 90 年代以来 ,我国国际收支在保持经

常账户顺差的同时 ,资本与金融账户总体上也呈现

为顺差。在 1992 - 2003 年 12 年间资本与金融账户

顺差占双顺差总额的 57. 8 %。1992 - 2003 年的总

直接投资、证券投资和其他投资差额分别为4 225亿
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美元、- 213 亿美元和 - 1 226亿美元。因此从差额

角度考虑 ,资本和金融账户的顺差额完全来自于直

接投资账户的顺差。进一步地 ,资本和金融账户的

顺差在很大程度上又构成我国外汇储备的主要来

源 ,使之具有借入储备 (borrowed reserves) 的性质 (黄

泽民 ,2003) 。从表 1 中 1992 - 2003 年 12 年的经常

项目差额和外汇储备的增加额来看 ,除 1992、1993、

1998、1999 和 2000 这 5 年的经常项目差额大于外汇

储备增加额之外 ,其余 7 年的外汇储备增加额均远

高于经常项目顺差额。这说明我国外汇储备的来源

更依赖于资本与金融账户的盈余。

表 2 　1992 年以来中国国际收支总体差额平衡
(单位 :亿美元)

经常
项目

资本与
金融项目

净误差
与遗漏

储备资
产变动

1992 - 2003 年
合计 2 049. 5 2 805. 1 1 000. 7 3 853. 9

数据来源 :国家外汇管理局网站 ,www. safe. gov. cn ,《中
国国际收支平衡表》,1992 - 2003 历年汇总。

(二)中国利用外资的效益分析

表 1 反映出我国资本与金融项目顺差以外国直

接投资 (FDI)为主要形式 ,而一国利用外资是需要付

出成本代价的。自 1978 年改革开放以来中国已累

计吸引外商直接投资5 014亿美元。国际货币基金

组织 ( IMF)认为 FDI 在中国的回报率在 13 %～14 %

左右 ,即使按 10 %计算 ,中国每年支出的利润至少

也在 500 亿美元以上。造成这种外资成本高昂、效

益低下的直接原因首先是由于不合理的引资路径所

导致的“外资本币化”⑧。我们先从外资流入与贸易

逆差的关系入手分析。按照“两缺口”模型 ,直接投

资的 (净)流入必然意味着相应贸易逆差的存在。中

国引入的外资绝大多数是直接投资。既然是直接投

资 ,我们就应当看到因大量进口机器设备和原材料

所造成的外贸逆差。但自 90 年代以来 ,除了 1993

年以外 ,其余年份均为顺差。外资流入为何并未导

致贸易逆差呢 ?

在正常情况下 ,作为直接投资的外资流入大致

会伴随三种情况 : (1) 外商进行机器设备等实物投

资 ; (2)外商注入外汇资金 ,然后中方按合同从国外

购买投资品 ; (3) 外商仅注入外汇资金 ,中方把外汇

换成人民币而并未用进口外国投资品。在第一种情

况下 ,尽管可能没有外汇的实际汇入 ,在中国国际收

支表的资本项目下要记入一笔正值 (credit) ;与此同

时 ,由于机器、设备要通过海关进入中国 ,在贸易项

目下要对应记入一笔负值 (debit) 。两相抵消 ,外汇

储备将不会发生变化。在第二种情况下 ,取得外汇

资金的中国合伙人进口国外投资品、其他商品和劳

务。贸易项目下的逆差同资本项目下的顺差相抵

消 ,外汇储备也不会增加。在第三种情况下 ,贸易项

目没有发生变化 ,资本项目出现顺差 ,外汇储备增

加。

鉴于中国目前所出现的贸易顺差和资本项目顺

差并存 ,外汇储备增加这样一种国际收支结构 ,可以

逻辑地推断出 ,中国对应上述分析中的第三种情况。

这种现象的出现在很大程度上应归咎于中国扭曲的

引资政策。中国地方政府一直是引进外资的主体 ,

地方政府经济活动的软预算约束和目标短期化特征

激发了其不计成本吸引外资的强烈冲动。通过吸引

外资并使之本币化 ,地方政府就可以从国内相对固

定的资源总量中占有和使用更大的份额。吸引外资

越多 ,地方经济实际利用的资源就越多 ,经济增长就

越快 ,地方政府的政绩也越突出。因此 ,近年来 ,地

方政府在引资方面展开了恶性竞争 ,税收优惠不断

加码 ,土地使用出现零价格批租。这种扭曲的引资

政策直接增加了引入外资的成本 ,降低了外资的利

用效益。

大量引资的直接后果是资本与金融账户持续盈

余 ,并导致外汇储备的激增。由表 1 可以看出 ,2001

年是我国资本和金融账户及外汇储备发生重大变化

的一个时间拐点。2001 - 2003 年间外汇储备增速逐

年递增 ,分别比上年末增长 28. 14 %、34. 97 %和

40. 78 %。截至 2004 年 9 月底 ,中国官方外汇储备

已达5 145. 38亿美元。到 2004 年 10 月末 ,境内外汇

存款余额高达1 584亿美元 ,合计的外汇资源近7 000

亿美元。与累计吸引外商直接投资5 014亿美元相

比 ,官方和民间持有的净外汇资产已超过所利用的

外国直接投资数额。因此 ,中国已经成为一个资本

净输出国家。就总量而言 ,我们并没有实现对外部

资源的净利用 (外部资源的净利用由一国贸易赤字

衡量) ,而是国内资源被外部净利用 (贸易盈余) 。⑨

与此同时 ,我国大量的官方和民间外汇资产投

资渠道却比较狭窄 ,主要投向低收益的美国国债 ,这

等于给美国政府上缴了铸币税。据美联储估计 ,美

国每年获取的铸币税高达 150 亿美元 ,其中大部分

来自中国这样的发展中国家。此外 ,投资美国国债

并非收益稳定 ,美国浮动的利率及汇率政策将使投

资者蒙受潜在的货币损失。比如我国对外投资的收

益率就随着美国利率连续 13 次下调和美元的贬值

不断下滑 ,美国 5 年期国债的收益率已从 1994 年底

的 7. 78 %下降到 2003 年 3 月的 2. 78 %。假定其平

均收益率为 5 % ,相对于使用外资 10 %的成本 ,这部
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分流入又流出的资本使国家利益每年就有 5 %的以

上隐性损失。

三、中国超前的国际收
支结构可持续性探析

　　如前文所述 ,目前我国的国际收支结构呈现出

超前的新的债务国特征。仅就经常项目顺差而言 ,

就没有引资的必要 ,这对我国目前的引资政策提出

了严峻的挑战。笔者认为 ,未来引资政策的调整 ,取

决于我国超前的国际收支结构是否具有可持续性。

(一)从“两缺口”理论看 ,我国国际收支结构中

顺差状况将继续保持

在 1992 - 2003 年的中国国际收支差额结构中 ,

持续性经常账户顺差中几乎全部来自于贸易顺差的

贡献。按照“两缺口”模型 ,只要保持国内储蓄大于

国内总投资状况 ,贸易顺差仍会长期持续。

那么中国的储蓄和投资状况如何呢 ? 由于传统

节俭储钱的观念影响和人口赡养率的下降⑩ ,加之

包括住房、医疗、教育等项改革的不断推进 ,我国居

民对个人未来收入和支出存有较大的不确定性预

期 ,国内储蓄率一直保持着较高的水平。国外研究

表明 ,发展中国家人均 GDP 从 100 美元到1 000美元

(按 1964 年美元计算) 储蓄率有非常明显的上升趋

势 ,我国储蓄率的变化印证了这一结论。如表 3 所

示 ,我国储蓄率 1965 - 1970 年仅为 27 % ,1981 - 1990

年升至 35 % ,1991 - 2000 年高达 40. 5 % ,预计2000 -

2010 年国内储蓄率的平均值还应在 37 %～39 %之

间的高位徘徊。

表 3 　　1991 - 2000 年中国国内储
蓄率与投资率的差异 ( %)

年份 国内储蓄率 S 总投资率 I 两者之差 (S - I)

1991 37. 5 35. 3 2. 2
1992 38. 4 37. 3 1. 1
1993 41. 5 43. 5 - 2. 0
1994 42. 7 41. 3 1. 4
1995 42. 5 40. 8 1. 7
1996 41. 4 39. 3 2. 1
1997 41. 8 38. 0 3. 8
1998 41. 3 37. 4 3. 9
1999 39. 8 37. 1 2. 7
2000 38. 7 36. 2 2. 5

注 :总投资率为当年总投资占 GDP 的比例 ;S - I 等于货
物和服务净出口占支出法 GDP 的比例 ;国内储蓄率 S = I +
(S - I) 。

数据来源 :根据《中国统计年鉴》1991 - 2000 历年数据计
算而得。

从我国投资率的情况看 ,由于投资率的高低取

决于经济增长率和资本产出率 ,而我国的资本产出

率难以衡定 ,因此这里只考虑经济增长率对投资率

的影响。1990 - 2000 年我国 GDP 年平均增长率为

9. 3 % ,2000 - 2010 年的预测值为 8. 0 % �λϖ 。可以肯

定的是 ,中国还将保持高速的经济增长态势 ,相应

地 ,投资随之增长也是大势所趋。我国政府向来重

视对投资过热和通货膨胀的抑制 ,因此投资超常增

长的现象恐怕难以出现。此外 ,我国民间储蓄转化

为投资的能力较弱 ,使投资增幅将小于储蓄增幅。

因此从理论上讲 ,只要投资适度 ,储蓄保持较快增

长 ,经常账户顺差的逆转在短期内不太可能发生。

(二)从经常账户的未来变动趋势看 ,超前的结

构能否维持具有很大的不确定性

在我国国际收支平衡表的经常账户中 ,由于服

务项目逆差和经常转移顺差所占比例较小 ,因此我

们着重考察贸易账户和投资收益账户。

首先我国的贸易账户能否保持顺差前景并不明

朗。从短期的周期性因素看 ,有若干因素可能增大

我国的贸易顺差。一是美、欧、日等大经济体经济进

一步好转 ,这势必带动国际贸易的活跃和世界经济

的增长。据 IMF 和世界贸易组织 (WTO) 预计 ,2005

年全球经济和世界贸易量将分别增长 4. 6 %和

7. 5 % ,这对推动我国出口增长无疑是利好消息 ;二

是受我国劳动力成本低、市场广阔的吸引 ,世界加工

制造业向我国的转移仍会继续 ,这将强化我国加工

贸易和贸易顺差的基础 ;三是我国已采取措施抑制

一些部门的“过热”现象 ,相关进口增幅将放缓。

然而从长期因素分析 ,我国贸易账户转向逆差

也存在一定的可能性。首先 ,在国际贸易竞争日益

激烈的国际环境下 ,贸易保护主义重新抬头 ,贸易摩

擦有增无减 ,这将使我国出口产业开拓国际市场面

临巨大挑战和威胁。随着中国入世后强制性规定的

取消 ,外资企业可能出现国内市场导向 ,外资出口贡

献率降低将导致贸易差额转向逆差。其次 ,持续扩

大的国际收支双顺差使外汇储备增长迅猛 ,成为人

民币升值压力的根源所在 ,从长远看不利于我国商

品的出口。再次 ,出口退税机制改革对出口的抑制

作用明显 ,并威胁到外贸企业的利润和生存空间。

2003 年 10 月出口退税率平均下调 3 % ,这等于把出口

企业的成本增加了 4 %左右 ,2004 年第一季度我国即

出现贸易逆差 84. 3 亿美元。由于我国的出口退税来

自于财政补贴 ,而赤字的财政政策又是靠发行国债来

支撑 ,目前财政赤字已接近峰值并难以为继 ,因此 ,我

国将会继续降低直至最终取消出口退税 ,届时我国的

贸易收支能否保持顺差值得高度怀疑。

再来看投资收益账户。余永定 (2004) 认为 ,中

国以后有可能由于出口导向形成贸易顺差 ,却因为
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外资企业在向外汇出巨额投资利润侵蚀贸易顺差 ,

最终形成经常项目逆差。目前 ,中国的 FDI 存量超

过5 000亿美元 ,每年的投资利润一部分转化为再投

资 ,一部分汇回投资国 ,反映在国际收支平衡表上表

现为投资收益的持续逆差。1995 年以来我国一直

保持较大的贸易顺差 ,但经常账户顺差却并不大 ,这

正是外资利润汇出抵消了贸易顺差的结果。入世之

后 ,电信、金融、保险等新开放的领域带来的外资流

入会呈现新的高潮 ,到 2010 年中国吸引 FDI 累积可

能达到10 000亿美元。若按 10 %计算 FDI 在中国的

回报率 ,每年从中国汇出的利润将高达1 000亿美

元 ,这需要至少1 000亿美元的贸易顺差来补偿。如

果贸易顺差只能用来弥补投资收益的汇出 ,我们所

输出的实际资源将完全被海外占有 ,这种国际收支

状况意味着中国必须以减少国内投资和牺牲经济增

长为代价 ,以便省出实际资源支付外国投资者的收

入。到那时 ,外资的利用将不再是中国经济增长的

推动力 ,反而成为沉重的经济负担。

以上研究表明 ,我国超前的国际收支结构尽管

存在着不确定的因素 ,但总体而言 ,在某种程度和某

些阶段上仍具有一定的可持续性 ,这为我国引资战

略的调整提供了必要的前提。

四、对中国引入外资战略调整的几点建议

从我国引进资金的实践看 ,在我国改革开放的早

期 ,资金处于短缺阶段 ,但实际引进的外资却非常少。

真正大规模、持续不断引进和利用外资是在银行资金

出现大量存差的 1994 年以后。在 1984 - 1993 年的 10

年间 ,中国引进的 FDI 只有 601 亿美元 ;1994 年存差

高达3 338亿元人民币 ,但在 1994 - 2003 年的 10 年间 ,

利用 FDI 却累积4 379亿美元 ,是前 10 年的 7. 29 倍 ,

2003 年底存差攀升至49 059亿元人民币 ,比 1994 年扩

大了近 13. 2 倍。这说明 ,中国缺乏的并不是资金 ,而

是储蓄转化为投资的有效途径。可见 ,如果继续吸引

外资 ,目的应是通过资本的流动 ,伴随就业创造、贸易

扩张、技术外溢和管理技能的引进 ,而不是显示政府

政绩和占用国内资源的手段。因此 ,我国在引资观念

和战略上应从重数量轻效益转向效益优先。把外资

的质量、利用效率和增进国民经济福利的作用放在利

用外资工作的首位 ,克服利用外资方面的数量扩张冲

动。

首先 ,在 FDI投资结构上 ,引导其向高科技产业

和服务领域倾斜。从 FDI结构来看 ,中国这些年所吸

引的 FDI中绝大多数集中在中低端技术产业和劳动

密集型产业 ,流入高科技产业和现代服务业的 FDI 比

重偏低。这一点与发达国家所吸引 FDI 的结构有明

显差别。今后政府应引导外商投资更多地流向薄弱

的第一、三产业部门 ,相应降低对工业的投资比重 ,以

适应我国产业结构优化的推进。

其次 ,在 FDI 投资形式上 ,大力鼓励并购投资。

从近年来国际直接投资流动看 ,跨国并购 (M&A ,也称

“褐地投资”)是世界主流。2000 年并购占全球 FDI 总

流量的近 90 % ,2001 年占 81 %。而中国现在绝大部

分 FDI投资都是“绿地投资”,并购几乎不存在。随着

中国国有资产的重组不断深化、产业整合的兴起、资

本市场的完善、法制法规的健全 ,M&A 在未来将有极

大的发展空间。为此 ,我们应抓住有利时机 ,加速引

进跨国并购资金的进入。

最后 ,在吸引 FDI的政策环节上 ,应尽快减少甚

至完全取消各种不必要的政策优惠 ,同时彻底改变地

方政府将引资作为其政绩考核的不恰当做法。笔者

认为 ,从长远看 ,刺激 FDI 的流入不在于政策如何优

惠 ,而在于投资环境的改善 ,如市场准入、公平竞争、

法制与产权的保护等。有了良好的软环境 ,即“公平

的游戏场”,政府根本无需对外资实行减免税等特殊

优惠政策 ,反而可以轻松地实现 FDI 流入与国内私人

投资增长的双赢。

此外 ,我国可考虑将人民币转化为外资或外资机

制来使用。这样既解决了人民币资金相对过剩问题 ,

又解决了资金的使用效率和机制问题。亚洲国家目

前正在探索发行本地债券、建立亚洲债券市场 ,一些

主要国际机构对于在主权国家发行当地本币债券方

面也有丰富的经验。这样 ,外资的概念就不是美元或

国际货币 ,而是资金和资本的概念 ,这对中国协调内

资和外资使用很有借鉴意义。

随着我国引资战略的调整 ,我国国际收支结构也

面临相应的转型。因为外资的连续扩张造成我国国

际收支结构的双顺差和外汇储备的激增 ,并由此导致

中央银行货币政策独立性损失和本币升值压力。笔

者认为 ,就中国目前的形势来说 ,如何保持国际收支

的平衡 ,调整和保持相关的资本流出和流入的平衡 ,

是我国当前和今后一个时期迫切需要解决的问题。

因此 ,资本流动的政策重点应该从鼓励流入、限制流

出转向流入流出平衡 ,比较可行的措施是开展我国的

对外直接投资。根据投资与贸易的互补关系 ,对外直

接投资有助于扩大出口和增加投资收益 ,这对促进经

常项目平衡是有利的 ;同时积极实施“走出去”战略对

于缓解人民币升值和国内通货膨胀压力、实现资本账

户的平衡也是非常有益的。目前我国的一些产业已

具备一定的国际竞争能力 ,许多产业 (下转第 90 页)
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《公司法》的最低要求 ,其余公司董事会会议均在 2 次以上。
⑤2001 年 8 月 16 日 ,中国证监会发布了《关于在上市公

司建立独立董事制度的指导意见》,明确要求在 2003 年 6 月
30 日前 ,上市公司独立董事数量应不低于董事会成员的1/ 3。

⑥根据 KMO 值判断是否适合进行主成分分析的标准 :
KMO > 019 非常适合 ,019 > KMO > 018 很适合 ,018 > KMO >
017 适合 ,017 > KMO > 016 一般 ,KMO < 016 不太适合。

⑦由于变量多达 24 个 ,页面无法容纳变量相关系数矩
阵 ,故本文将其省略。

⑧因子负载的绝对值越大 ,表明该因子和该变量的重叠
性越高 ,在解释因子时越重要。通常认为 ,负载绝对值大于
0171 (50 %重叠) 非常好 , 0163 (40 %) 很好 , 0155 (30 %) 好 ,
0145 (20 %)一般 ,低于 0132 (少于 10 %重叠)差。
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(上接第 75 页)甚至已经出现剩余的生产能力 ,急需

进行产业调整 ,这为我国发展对外直接投资提供了

客观基础 ,因此发展对外直接投资不仅可以促进我

国国际收支结构的顺利转型 ,也有利于实现我国经

济的外部平衡。

注释 :
①具体数据详见表 1。
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《政府工作报告》。日本外汇储备占 GDP约为 12 %左右。

④数据来源 :国家外汇管理局网站 ,www. safe. gov. cn ,《中
国国际收支平衡表》(2003) 。

⑤ International Money Fund , World Economic Outlook
Database.

⑥Chenery , H. B. and Strout , A. M. , 1966.“Foreign
Assistance and Economic Development.”American Economic
Review ,Vol. 56 ,No. 4 ,pp. 679 - 731.

⑦杨柳勇 :《中国市场化进程中的利用外资研究》,57 页 ,
北京 ,中国社会科学出版社 ,2002。

⑧外资本币化是指吸引的外部资金并非用于进口外国的技
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