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环球背景下的中国变迁

郜若素 （Ｒｏｓｓ Ｇａｒｎａｕｔ）　 宋立刚　 蔡　 昉　 汪诗伦 （Ｌａｕｒｅｎ Ｊｏｈｎｓｔｏｎ）

中国经济正经历自改革开放以来最持久深入的增长放缓。 在 ２１ 世纪初

的 １０ 年中， 经济年均增长率大约为 １０％ ， 到 ２０１４ 年下跌至略高于 ７％ 。
我们曾于 ２００６ 年和 ２０１３ 年两次在 “ ‘中国经济前沿’ 丛书” 中探讨过，
适当经济放缓对中国当局来说既是不可避免的， 也是值得庆幸的。 当时估

计经济放缓其实是利好消息， 因为它源自结构性因素， 对实现可持续性增

长很有必要。 现在的问题是， 我们目前正在关注的这次放缓， 是否正如先

前预期的那样能够为中国经济走上世界生产力的前沿奠定基础？ 还是由其

他什么因素所导致？
所谓的 “其他因素” 可能有两个方面。 其一是周期性经济下滑， 在全

球金融危机后为了保持增长而投入的大量财政和货币刺激政策的影响正逐步

消减， 因此经济步入下调休整期。 停止刺激政策后所暴露的金融体系的自身

弱点， 发达经济体的长期问题导致其对中国出口需求的减少， 这些情况都可

能使周期性经济下滑更加严重。 其二是不太好的结构性调整， 它不是源自新

经济增长模式下的生产力结构变化， 而是因为旧增长模式中的结构性问题未

能得到及时纠正， 不断累积而成的， 这些结构性问题随着中国生产力不断发

展逼近世界前沿而变得愈来愈具有危害性。
２０１５ 年的 “ ‘中国经济前沿’ 丛书” 主要关注点在于新经济模式下的

结构性转变之细节。 许多章节详细研究了为保持增长而在经济领域需要进行

的转变。 作者大多记录了一些初始进展并发现有理由保持乐观， 但几无证据

表明中国经济的结构转型正进行得如火如荼并能够让其在接下来 １０ 年成为
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一个高收入的现代化经济体。
不过， 在两个领域内的确存在生产力结构调整。 第一个源自劳动力市场

上非熟练工人从过剩到缺乏的转变； 第二个来自政策驱动下增长与环境压力

关系的长期持续性转变。
中国近两次经济放缓都发生在应对外部危机时， 分别是 １９９８ ～ １９９９ 年

的亚洲金融危机和 ２００８ ～ ２００９ 年的全球金融危机。 现在， 与当时一样， 有

意见认为实体经济放缓的程度要比官方统计显示的更为严重。 前两次危机时

都有人通过某些局部经济指标， 如电力消费或物流量， 来说明实际经济放缓

程度比官方总体统计数据所说明的更大。 李克强总理在省委工作时就曾指

出， 一些具体经济指标比汇总统计更可靠。 于是最近一个普遍关注的重大问

题就是电力消费 （２０１５ 年 ４ 月相对 ２０１４ 年 ４ 月同比下降 １􀆰 １％ ） 和铁路物

流量 （２０１５ 年第一季度相对 ２０１４ 年第一季度同比下降 ９％ ） 的大幅下降。
黄 （２０１５） 曾认为， 截至 ２０１５ 年初， 一年的实际产出增长率大约为 ５％ ，
而非官方统计的 ７％ 。

对前两次经济增长放缓的分析说明， 有必要在增长放缓时对官方汇总统

计指标进行缩减。 主要考虑的因素是， 在需求不足且经济有通缩倾向的条件

下， 计量物价缩减指数有一定难度。 最近的数据中可能有过度估计。 不过，
结构性调整 （尤其是在与能源使用高度相关的板块） 已经充分显现， 这让

我们能够预见局部经济指标和实际增长的传统关系将产生根本性变化。 经济

的能源密集度 （电力消费为相关表现） 下滑 ５􀆰 ６％ ， 是 ２０１４ 年下滑的小幅

延伸。 而后者亦不过略高于对 “十二五” 规划所预期的年均 ４％ 的下滑度。
这种情况下， 电力消费的小幅下滑不太可能长期持续， 那么 ７％的总产出增

长率就并非完全不可能。 同理， 煤炭占中国铁路物流量的很大份额， 而在新

环境目标下煤炭不再作为主要能源了， 大规模能源调整导致 ２０１５ 年第一季

度的煤炭使用量与上年同比大幅下降， 因此铁路物流量也大幅下降了。
此次经济放缓可能比官方统计结果表现的要略严重， 而且绝对更为实质

和深入。 更重要的是， 新增长模式到目前为止所带来的结构调整说明： 未来

还有比现在更为强烈的逆风冲击。 即使在最好的情况下， 低速增长也要维持

一段时间， 以为中国转向高收入经济奠定基础。
第二章、 第三章和第九章探讨人口和劳动力市场变化是如何部分地导致

经济放缓， 而周期性及不良结构性因素又是如何进一步推波助澜的。 这些不

２



环球背景下的中国变迁

良结构性因素主要涉及为应对此次全球金融危机而在采取相关财政、 货币政

策期间出现的不平衡问题。
２００６ 年的 “ ‘中国经济前沿’ 丛书” 曾强调人口与劳动力市场变化所产

生的后果， 并将其总结为 “经济增长的转折阶段”。 非熟练工人的工资从 ２１
世纪的头五六年开始保持稳定， 可见农村地区劳动力已经不再充足且易得，
很快工资增长速度将会超过产出增长。 其他变化是劳动力市场的转折期造成

的： 长期以来， 投资在产出分配中的份额不断增长， 而消费在其中的份额难

以提升， 现在， 工资增长将对上述二者之间的比例进行调整。 国民经济收入

中的工资份额上涨， 将对长期的收入分配不均趋势产生逆反作用。 可以预见，
这将逐步减少国内支出中的投资份额， 进而让资本市场发展减慢， 并与劳动

力衰退因素共同抑制经济增长率 （Ｇａｒｎａｕｔ ａｎｄ Ｓｏｎｇ， ２００６）。 而经济缓滞将发

展到什么地步， 取决于政策———提高生产力的经济改革———能否让经济更加

富有活力并更加有效地调配资源实现生产力最佳配置。
２０１３ 年的 “ ‘中国经济前沿’ 丛书” 曾介绍了一种观点， 认为中国正

处在一个新经济增长模式下， 政策变化和劳动力市场的经济压力共同驱动以

实现新目标 （Ｇａｒｎａｕｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１３）。 这些新目标包括： 更加公平的收入分

配； 更多的家庭消费， 尤其是服务性消费和农村地区的消费； 接受一个略低

的增长率； 缓解经济活动对自然环境逐步增加的压力。 这种新经济增长模式

被认为对持续增长十分必要， 能让中国从目前已经达到的中上收入水平进一

步提高并加入为数不多的高收入国家行列。 中国要实现这个目标， 人均产出

就要在 ２０１０ 年的水平上进一步翻倍， 这需要很多制度和政策上的改革。 这

些优先目标和这个增长模式在 ２０１３ 年十八届三中全会所做的改革决策中有

具体体现。
认为这次增长放缓受到的周期性影响大于结构性政策影响的观点， 在第

二章和第三章得到支持。 到目前为止， 此次经济缓滞明显受劳动力市场转变

的影响。 但是， 除了增长和环境压力关系的重要转变， 目前没有多少证据表

明新政有意于让经济产出与社区目标更为和谐一致或者为向高级现代经济体

转变奠定基础。
增长的减速已持续多年， 一直延续到 ２０１５ 年第一季度， 这并不只是

（从高速增长） “回归到平常状态” （Ｐｒｉｔｃｈｅｔｔ， Ｓｕｍｍｅｒｓ， ２０１４）， 还反映了

三种趋势的合并效应： 新经济增长模式下的动力转换， 这是保持增长所必需
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的； 消除旧经济模式下内外发展不平衡的痛苦； 减轻过度财政货币刺激政策

的后遗症， 虽然这些刺激帮助中国渡过了全球金融危机的余波。 其中第三种

趋势， 其周期性影响包括高负债 （尤其在地方政府层面） 以及许多行业产

能过剩， 这两方面都增加了中国的金融风险。
我们所谓的 “中国新经济增长模式” 自此已经被中国政府和其他方面

人士称为 “新常态”。 新常态增长要求广泛的制度改革， 包括以下几个方

面： 户口改革， 消除在城市高效利用农村劳动力的人为障碍； 金融体系， 让

资本分配到最有生产效率的地方； 土地管理， 让稀缺土地资源的机会成本在

使用中得到充分体现， 并让农民因向更高经济价值的用途转让土地而得到合

理补偿； 教育投资增加和教育资源更佳利用， 尤其在农村地区， 增加所有公

民在不断扩张的现代经济体中的机会； 加强产权保护和支持知识交流， 消除

创新和高效利用知识资本的障碍； 消除或更加经济高效地监管政府垄断， 提

高商品和服务市场的效率。 以上方面的改革能提高生产力， 产生 “改革红

利” 以部分地弥补 “人口红利” 的消失， 并降低劳动力资本增加对经济增

长的贡献程度 （Ｌｕ， Ｃａｉ， ２０１４）。 此外， 生产率提高对增长的推动力可以

通过长期放松人口政策进一步增强， 不过改变独生子女政策的实际效果在中

国目前的发展阶段尚不明确。
中国走向高收入状态需要多方面改革的互相促进来驱动。 生产力应全面

提高， 鼓励资源流向生产效率更高的领域。 资源从低效利用向高效利用的结

构转变有很多方面： 从低利润公司流向高利润公司； 从低价值产品和服务流

向高价值产品和服务； 从农村流向城市； 从低生产力地区流向高生产力地

区。 正如 Ｋｕｚｎｅｔｓ （１９６１） 一个多世纪以前就发现了的， 资源需要不断从低

生产力领域 （如农业） 转向高生产力领域 （如工业） ———在旧增长模式下

已是这样， 已有超过 ２􀆰 ５ 亿名农民工移民流向城市。 在 “创造性毁灭” 能

够增加经济价值的地方， 中国应接受这个概念并需要改革制度和政策， 以允

许 “创造性毁灭” 发挥其作用。
中国现在要继续把资源从相对低生产率领域转移到高生产率的经济活

动中， 这面临几个风险。 第一， 从农村到城市的新农民工在数量上可能不

足以弥补现在开始返乡的农民工造成的缺口。 这个风险源自人口变化以及

阻止农民工永久居留城市的制度壁垒。 流入城市的移民数量年均增长率已

经从 ２００５ ～ ２０１０ 年的 ４％下跌到了 ２０１４ 年的 １􀆰 ３％ 。 这一趋势如果保持下
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去将成为威胁生产率增长的一个重要因素， 据估计， 农村到城市的新移民

在改革开放以来的很长时间内， 已为超过一半的中国全要素生产率增长做

出了贡献。
第二， 城市经济增长率必然下降。 除非城市基础设施投资能及时下调，

否则资本将会被浪费在产能过剩上面。
第三， 新增长模式所涉及的工业结构升级需要受过教育且有经验的劳动

力。 当前的农村教育标准和刺激新移民在城市工作中累积并应用技能的动

力， 也许不足以让日益扩张的城市工业获得更高级的劳动力。 这种情况下，
农民工如果没有城市失业保险或其他社保， 就会面临经济结构调整中的失业

风险。 与此同时， 他们很难在农业板块中获得再就业的机会， 不但因为他们

自身的就业偏好已经改变， 也因为农业生产技术的不断更新。 经济结构转型

带来的结构性失业是造成社会不安的潜在因素。
第四， 在中国试图在第二和第三产业中找到新的平衡、 增加第三产业相

对于第二产业比例的过程中， 总体的生产力可能有所下降。 第二产业总的来

说比第三产业劳动生产率更高。 例如， ２０１３ 年中国的平均劳动生产率 （定
义为工业附加值与全体就业人数之比） 在第二产业是 １􀆰 ４５， 而在第三产业

是 １􀆰 ２２。 但是， 这对生产力的影响取决于第二产业是否转向更高附加值产

品生产及其相关服务行业 （包括为其提供支持的研发、 设计、 市场和售后

服务）。 那样的话， 总体生产力可以因服务业板块的支持而巩固提高。 然

而， 仅仅涉及将劳动力从低端产品制造转向低端服务的工业结构调整， 恐怕

对生产力增长有负面影响。
这些风险凸显了通过改革持续引导资源流向更高生产力领域的重要性。

实现持续的结构性经济升级的一个重要条件是 “创造性毁灭” （熊彼特，
１９３４）。 它能让低效率或无效的经济活动从市场剥离， 为高效创新和更有生

产力的经济活动保留更多资源。 若要 “创造性毁灭” 得以成功， 政府， 尤

其是地方政府， 应停止挽救亏损和失去竞争优势的企业。 相反， 它们应该培

育市场竞争并将结构转型的社会成本降到最低。
刘易斯拐点的到来弱化了中国传统劳动密集型产业的竞争力。 中国劳动

密集型产品的显性竞争优势指数 （定义为中国劳动密集型产品出口额与全

部出口额的比率， 相对于世界整体出口的同一指标而言） 从 ２００３ 年的 ４􀆰 ４
下降到 ２０１３ 年的 ３􀆰 ４。 此下降趋势仍在继续。
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中国与全球经济的整合已经迫使经济活动在世界范围内进行重新调整分

配。 中国的大规模劳动密集型产业已经开始从沿海转向内地， 同时也转向了

其他国家， 尤其是东南亚和非洲。 “领头雁” 或 “飞龙” 模式对全球经济是

具有潜在积极作用的， 也对中国正在进行的向高附加值产品转型的工业升级

有促进作用。
国务院近期发布了一个全国计划， 名为 “中国制造 ２０２５”。 这是一个

１０ 年计划， 旨在将中国从一个低端制造业国家转变为高端制造业巨头。 它

涵盖以下 １０ 个板块 （ 《人民日报》 ２０１５ 年 ５ 月 ２２ 日在线版）： 新信息科技；
数控工具和机器人； 空间设备； 海洋工程设备和高科技船舶； 铁路设备； 节

能和新能源设备以及交通工具； 电力设备； 新材料； 生物医药以及医疗设

备； 农业机械。 这个新国策， 连同由亚洲基础设施投资银行所支持的 “一
带一路” 国际策略， 反映了实现新增长模式的全面措施。 如果这些策略成

功实施的话， 中国的高端工业产品出口将在国际分工中占据主导地位， 同时

支持中国自身的产品结构变化。
各项措施的成功实施要求有利的国际环境。 而这方面的问题越来越多。

在多边贸易体系弱化而特惠贸易协定扩散的背景下， 人们对于中国和其他东

亚经济体的出口导向型增长模式有愈来愈多的担心。 此外， 很快将可能产生

一个把一些亚洲大国， 如中国、 印度和印度尼西亚， 排除在外的特惠贸易

区。 乐观者把这个看作一个亚太地区泛自由贸易的垫脚石。 现实主义者却看

到巨大收益蕴含的风险———过去半个世纪中支持了亚太地区发展的多边贸易

体系的风险。
在亚洲以外， 面对来自高附加值产品供应者的竞争及其大量出口倾销的

产品， 一些发展中国家也需要进行经济结构转变， 但害怕经济增长缓慢， 亦

怕触动贸易保护主义者的神经。 国际一体化整合的持续深化将帮助所有国家

面对它们的经济挑战； 而逆反这个过程则让大家都日子难过。 中国的情况提

供了一个从国际领导角色中获益的机会 （Ｇａｒｎａｕｔ， Ｓｏｎｇ， ２００６）。 在某些领

域中， 中国具有在新一轮国际一体化浪潮中领头弄潮的领导力， 而在另外某

些领域中则没有。 亚洲基础设施投资银行的设立是一个良好信号： 世界需要

一些新的机制， 以帮助资本和固定资产产品从高收入国家流向低收入国家并

建立支持其发展所需的基础设施建设机制， 以在相似的发达国家和发展中国

家恢复发展动力。 在多边贸易体系中发挥类似的国际领导力， 可以让中国帮

６



环球背景下的中国变迁

助国际经济和自身经济发展， 这可能是走出在亚太地区愈来愈浓厚的特惠贸

易协定之迷雾氛围的最佳办法。
在出口和内需之间重新找到平衡以作为中国新经济模式的发展动力， 还

可以减小世界其他地区的调整压力。 因为与旧增长模式相比， 它给世界其他

地区的出口扩张创造了一套不同的机会， 旧增长模式倾向于矿物和能源商品

出口， 这些传统出口国家面临种种资源主导型增长模式带来的挑战 （Ｃｏｌｌｉｅｒ
２００７； Ｓａｃｈｓ ａｎｄ Ｗａｒｎｅｒ １９９７）。

下一个五年的转变对新增长模式的成功至关重要。 若成功， 则人均收入

从 ２０１０ 年到 ２０２０ 年将翻一番。 这将会把中国提升到发达国家的行列。 成功

的机会很大， 但并不绝对。 改革必须继续深化以提高生产力， 并且让增长更

富有包容性、 环境保护性以持续发展。
２０１５ 年的 “ ‘中国经济前沿’ 丛书” 提供了国内和全球的双重视角来

观察中国经济转型的这一新挑战阶段。 接下来的章节探讨的是在中国经济内

一系列专门领域的政策改革、 制度转变和经济表现。 许多论题本身已具有重

大意义， 而且它们都探讨了中国从中等收入国家向发达国家行列靠拢这一复

杂转型过程。
改革不仅是经济体制改革。 中国把全面深化改革界定在经济体制改革、

政治体制改革、 文化体制改革、 社会体制改革、 生态文明体制建设和党的建

设制度改革。 很显然， 中国的经济体制改革没有遵循西方以及新自由主义经

济学推荐的模式， 其他方面特别是政治体制改革也不会如此。

本书结构

第二、 三、 九章重点讲述宏观经济故事， 关注经济增长放缓的影响以及

提出的补救政策。
在第二章， Ｒｏｓｓ Ｇａｒｎａｕｔ 研究了中国经济增长的结构变迁。 变迁源自经

济发展内生的压力以及新目标和新政策。 前者包括提高工资以及高收入在以

下方面带来的相对优先次序变化： 提高收入、 健康质量、 长寿以及自然环

境。 新增长模式接受不断增长的劳动力稀缺性及其价值， 注重收入分配公平

和环保舒适， 这对于保持增长、 让中国进入高收入国家行列具有必要性。 转

变到一个新增长模式并且如果成功的话， 要继续成为一个高级经济体， 这个
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过程可能顺利亦可能坎坷。 如顺利调整， 则投资下降且消费量上升， 生产力

增长， 并部分地抵消经济体中劳动力和资本边际产出不断下降的效应。
目前有一些好迹象说明应用新增长模式的进展。 实际工资上升速度大于

ＧＤＰ 增速。 基尼系数所体现的贫富差异在上升多年后开始下降。 投资和家

庭消费分别占 ＧＤＰ 的比重正朝着正确的方向变化， 但变化细微、 难以察觉

并测度。 到目前为止， 从经济指标上只能看出新增长模式的微弱迹象。
新增长模式的实施进展有限， 经济放缓程度却超出相应的预期。 这说

明， 自 ２０１１ 年以来的增长放缓具有大范围周期性因素和非生产性结构因素。
全要素增长率带来的增长显著下滑， 虽然他国经验也说明这些因素并非都是

中国特有。 这意味着， 位于新增长模式和 ２０１３ 年中国共产党十八届三中全

会决议核心的制度性改革进展甚微。
新增长模式确有进展的一个领域是经济增长与环境压力间关系的变革。

低排放能源的使用正迅速增加， 曾在 ２１ 世纪早期爆炸性增长的煤炭及其他

石化能源的使用仓促进入尾声。 密集型和复合型能源使用的变化， 源自国内

对于健康和寿命的关注， 也源自国际上对气候变化的关注以及减弱对进口石

化能源过分依赖而造成的国家安全威胁。 从更纯粹的经济角度贯彻新增长模

式， 如降低投资在支出中的份额， 将能够加速环境目标的实现， 并预期能在

未来中国转变为发达国家时成功实现。
在第九章， Ｒｏｄ Ｔｙｅｒｓ 解释了全球金融危机如何迫使中国面对 ３０ 年来快

速发展遗留下来的经济不平衡问题。 截至 ２００５ 年， 中国改革已经进行了 ２７
年， 中国充足而便宜的劳动力让劳动力成本低下， 这增加了高收入经济体内

的消费者的选择权与福利。 而在中国及其贸易伙伴之间的利益分配则偏好于

资本所有者， 在某些行业甚至对工人有不利后果。 那么中国的新增长模式对

于高收入经济体会有何影响呢？
Ｔｙｅｒｓ 使用全球宏观经济模型来探讨这个问题， 该模型能重新平衡国民

资产组合与非传统货币政策的内生性代表问题。 模型结果表明， 高收入国家

可能遭遇轻微通胀， 但相关的贸易回落可能帮助恢复就业水平。 此外还说

明， 中国向更高消费、 更低储蓄状况的转变， 应该能够对高收入经济体产生

逆反于旧增长模式下的作用。
在第三章， 马国南论证了中国自 ２０１４ 年末以来的宽松货币政策影响。

该政策的国际环境是后金融危机时代日、 美、 欧盟和英国各家央行的宽松货
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币政策。 发达国家货币政策的后果之一是让中国的货币政策相形之下显得过

于紧绷。 马国南认为这是中国近年来增长较为缓慢的一个原因， 否则， 目前

的经济状况就会刚好理想。 这带来了风险， 并提高了改革难度。
马国南围绕三个方面有力论证了货币改革的必要性： 国内货币扩张的泰

勒法则； 中国货币面临四大经济体央行非常规货币政策操作情况下的紧张状

况； 在决定汇率时中国经济发展和财政政策之间的关系。 马国南认为， 货币

宽松是短期稳定的重要工具， 也提供了经济改革以实现新增长模式的有利

环境。
在第四章， 王美艳和蔡昉探讨了一个尚未打开的潜在消费领域： 中国广

大的农民工群体。 户口登记制度的限制， 让跨省以及跨城乡流动的工人难以

获得社保、 医疗和教育服务， 预防性货币需求迫使他们保持远高于本地户籍

人士的储蓄率。
王美艳和蔡昉使用中国城市劳工调查的数据， 分析了中国六个城市的移

民以及本地居民的消费模式。 他们发现移民与本地居民的消费模式显著不

同， 并由此推断， 如果移民和本地居民享有同样的社会福利和权利， 将产生

一个潜力巨大的消费市场。 该章的结论是， 如果改革能够让中国的农民工移

民进行与本地居民同样水平的消费， 开发其庞大的消费潜力， 将能够帮助中

国的新经济策略得以实现。
在第五章， 李冉、 李想、 雷雯和黄益平就加速改革和开放银行业的一些

选择进行了讨论。 自中国加入世界贸易组织以来， 外资银行以年均 ２０％ 的

资产增速迅猛扩张它们的在华业务。 但与早前的担忧不同， 外资银行无法彻

底排挤中资银行， 在华运营中遭遇了很多困难。 它们在总银行资产中的比例

已经下降。 而中资银行不但没有失去业务， 而且似乎还获益于向外资银行学

习及积极竞争的外部性。
作者试图量化外资银行对中国银行业竞争的影响。 他们研究了中国银行

业中的一个小板块———省级非国资银行， 发现外资银行与中国银行业的积极

竞争效果相关。 外资银行活跃的地方， 净利差与非利息支出占总收入的比率

都比较低。
改革正在没有明显破坏中国现有利益的基础上产生效率优势。
在第六章， Ｑｉｎｇ Ｋｉｎｇ Ｇｕｏ， Ｃｈｉ Ｋｅｕｎｇ Ｍａｒｃｏ Ｌａｕ， 李坤望以及宋立刚通

过关注跨地区价差的变化， 探讨中国的煤炭、 煤油和天然气市场的效率是否
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提高了。 最近在现货价格数据收集方面的进展， 让他们可以检验市场整合的

“一价定律” 是否实现。 本文还估计了中国跨地区市场整合的进展。 过去几

十年中能源需求的大规模增长使其成为测试市场效率变化的有趣领域。
在所有被研究的年份和地区中， 几乎没有证据表明中国能源价格变化支

持 “一价定律”， 计算得到平均 ４０％的收敛速度。 柴油价格收敛最大， ６０％
的柴油价格样本呈现跨地区和时间的收敛。 电力价格一直保持最分散的状

况。 研究还显示， 价格收敛的程度在不同类型组别中有区别， 尤其是煤炭产

品。 这些结果的产生可能是由于价格保护、 地理壁垒以及其他政府政策。
在第七章， 施训鹏和 Ｈａｒｉ Ｍａｌａｍａｋｋａｖｕ Ｐａｄｉｎｊａｒｅ Ｖａｒｉａｍ 分析了 １０ 年前

就开始自由化的中国天然气市场。 改革措施包括建立天然气交易中心和价格

标杆， 旨在增强天然气市场的基础设施和流动性。 中国目前是天然气的纯进

口国、 世界第三大天然气消费国， 并且还计划增加天然气在其能源组合中的

份额， 因此， 理解中国的天然气市场自由化状况对全球天然气行业来说有重

要意义。 本文第一部分描述和总结了这些趋势与变化以及中国三大国有天然

气公司举足轻重的地位。
然后应用实证模型分析了中国天然气市场自由化对天然气贸易流和价格

的影响。 一个亚洲天然气交易模型利用了 ２００６ 年的数据集并预估到 ２０３５
年。 在东亚主要天然气进口国中， 如果只有中国放松市场监管的话， 中国将

会遭受损失。 一个针对中澳天然气纽带的独特研究发现， 澳大利亚可能最好

还是待在一个持续的长期合约体系之下。 而对中国来说， 最好的情形是一种

混合模式： 长期合约和现价购买的混合体。
在第八章， Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｗｉｌｓｏｎ， 杨宇峰和 Ｊａｎｅ Ｋｕａｎｇ 简要总结了中国电力

生产者们面临的复杂挑战。 在经受了 ２０ 世纪 ８０ 年代的长期经济封锁以后，
２１ 世纪的第一个 １０ 年， 中国的电力部门却经历了一个 “黄金年代”， 电力

需求和发电能力都不断上涨。 中国目前有世界上最大的水电站， 世界上最大

最快的核电厂建设项目， 以及世界上最大的在用风能和太阳能电站。 要在综

合考虑电力需求、 环境忧虑、 产业竞争以及最后的社会公平和民生等方面的

情况下管理好这个部门， 持续深化改革是必需的。
本文的主要关注点是放松价格监管模型及其与中国的相关性。 作者从主

要电力消费大国的历史中为中国自己的电力改革汲取经验。 ２１ 世纪初， 中

国的电力改革主要受英国影响， 发电厂和电网分离， 并设立电力监管委员
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会。 然后继续参考各种国际经验。 据预计， ２０２０ ～ ２０５０ 年将会见证历史上

中国能源、 经济以及环境的许多里程碑式的重大建设， 使中国电力市场的未

来趋势成为世界电力市场的未来趋势。 本文大部分数据止于 ２０１０ 年， 因此

这些看法是具有历史相关性的。
在第十章， 张礼卿和苟琴列出了中国将来开放资本账户的一些选择方

式。 其中一个极端方式是猛然一下全部开放。 这种方式可能在资本配置和风

险分散化方面有效率， 但也容易受大规模金融波动风险的影响。 开放模式的

选择需要与银行部门、 金融自由化、 国家货币浮动等各方面改革决策进行同

步协调， 因而很复杂。 改革的效果也受国际商业周期的影响。
作者回顾了相关理论与实证文献， 涉及开放资本账户的模式和次序问

题。 他们在文献基础上增加了一个随机效果概率模型， 利用 ５０ 个国家的数

据样本分析各种不同改革次序和开放模式的情形会如何影响改革在中国导致

金融危机的可能性。 结论证明， 在任何一种情形下这种可能性都不会超过

１５％ 。 如果中国逐步渐进地开放资本账户， 同时采取更为广泛的金融改革，
则金融风险出现的概率最低。

在第十一章， Ｗｉｌｌ Ｎｉｘｏｎ， Ｅｄｅｎ Ｈａｔｚｖｉ 和 Ｍｉｃｈｅｌｌｅ Ｗｒｉｇｈｔ 阐明和解释了

中国为何在人民币国际化上采取谨慎的政策主导方式。 他们描述了一种普遍

的观点， 这种观点认为人民币国际化必须与更广泛的资本账户自由化协同进

行。 而资本账户自由化的实现却能等待离岸人民币贸易的逐步兴起， 因为它

在增强中国货币的国际流通性。 这个经验为试图理解进一步开放货币贸易有

何作用的中国央行从业者提供了一些可借鉴的想法。
Ｎｉｘｏｎ， Ｈａｔｚｖｉ 和 Ｗｒｉｇｈｔ 解释了中国进行这些敏感的货币改革的动力，

以及中国银行和香港银行对这一过程的重要意义。 截至 ２０１５ 年初， 中资银

行在中国大陆以外的 １５ 个城市的分支机构已被正式授以人民币清算机构资

质。 已有大约 ２８ 家中央银行与中国签订了双边货币互换协议， 约 ４０ 家央行

已经将其部分外汇储备投资于人民币。 越来越多的人民币股票投资项目可以

被这些央行和投资者使用， 他们的经历正在加深其对人民币汇率影响力的

理解。
第十二章是对转变中的中国工业力量的比较研究， Ｋｅｖｉｎ Ｚｈａｎｇ 在其中

思考的是工业产品制造以及产业竞争力的差异性。 联合国工业发展组织

（ＵＮＩＤＯ） 提供的工业竞争力指标数据集为其提供了下一步分析的基础， 其
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下一步分析目标是： 中国在生产和出口附加值产品中的总国际竞争力和人均

国际竞争力。
Ｚｈａｎｇ 发现中国在工业产能和工业密度方面已经走了很远。 现在中国的

工业密度甚至超越了一些工业化经济体， 但在质量上还有很长一段路要走。
同样， 因为工业产能和密集度方面的进展也大多是由外资公司和加工贸易驱

动的， 中国在实现强化本土工业力量的目标之前也有很长一段路要走。
在第十三章， 王梅， 齐震和张极井把我们的注意力转到中国对外投资活

动的大规模增长上。 中国的对外投资发展历程可以被分为四个阶段， 前两个

阶段包括 １９８０ ～ ２０００ 年这段时期内的中度增长。 但是自 ２００２ 年开始， 官方

统计显示中国的对外投资已经增长了 ４５ 倍， 在 ２０１４ 年达到 １１６０ 亿美元。
从 ２００８ 年全球金融危机以后， 年均对外直接投资额达到 ７４０ 亿美元。

虽然中国国内增长的 “新常态” 进展仍然缓滞， 但对外投资的新常态

估计到 ２０２０ 年能达到 ２０％的年均增长率。 增长可能会有波动， 但中国的投

资规模令人惊讶。 中国国企独特而复杂的制度结构给那些资本接收国带来了

新的挑战。
陈春来在第十四章使用省级面板数据和固定效应模型， 来实证分析沿

海的外国直接投资对内陆省份的跨地区外部性溢出效应。 研究发现， 中度

参与加工贸易的北部和东部沿海省份的外国直接投资， 对于内陆省份的经

济增长有积极作用； 而重度参与加工贸易的南部沿海省份的外国直接投

资， 则对内陆省份的经济增长有负面作用。 原因可能在于， 加工贸易不会

让沿海省份与内陆省份发展任何产业联系， 因此不能对内陆地区公司企业

产生任何向前或向后的知识扩散外溢效果。 中国应重新设计加工贸易政策

以增加本地外包业务机会， 并通过经济结构改革和工业升级来加强产业联

系纽带。
在第十五章， 何帆和潘晓明探讨了日益分裂的世界贸易谈判中不断产生

的复杂性。 表面上看， 为了对已经停滞多年无所进展的世界贸易组织多哈回

合多边贸易谈判做出直接回应， 部分国家组织已经启动了较为排外的大区

（而非全球） 贸易谈判。 全球贸易的分散化以及地区性贸易的兴起弱化了旧

有的贸易法则。 中国也加入了这场竞赛以参与新国际贸易规则的制定。 本文

揭示此次竞赛中缺乏透明机制。 一些新提出的贸易协定， 尤其是美国主导的

跨太平洋伙伴关系协定 （ＴＰＰ） 显然旨在排挤中国。
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在第十六章， Ｌａｕｒｅｎ Ｊｏｈｎｓｔｏｎ 回顾了中 － 非经济纽带的历史发展。
Ｊｏｈｎｓｔｏｎ 解释了两者在贸易、 投资以及援助方面的相互依赖趋势， 并提到今

天中国作为非洲最大的贸易伙伴， 中国的投资计划说明了这些经济纽带的发

展方向。
由于中国新经济模式下的缓慢增长， 中国进口的许多能源和金属商品价

格骤降。 对于非洲的商品出口者来说， 这是痛苦的调整时期。 相反， 对于中

国的商品净进口者来说， 中国的新增长模式是个好消息。 本文简要介绍了中

国是如何计划在非洲大幅增加基础设施投资、 拉动劳动力密集型生产和钢铁

制造的。 跨时间和地区的可持续增长先例说明， 对中国增加对外投资以帮助

非洲工业化的预期， 对于正经历贸易条件改善的非洲沿海经济体 （如肯尼

亚和坦桑尼亚） 来说尤为重要。
在第十七章， 高祥和姜慧芹分析了中国在 ２０１３ 年 ９ 月开始生效的新外

国投资法律框架。 此次变化的核心是基于中国 （上海） 自由贸易试验区

（ＳＰＦＴＺ）， 部分地体现了中国进行金融板块现代化以及走向现代工业前沿的

努力尝试。
这一新投资法律框架下的创新举措包括准入前国民待遇和负面清单。 后

者涉及博彩业和一系列传统工艺产品如特种茶等， 目前已引起广泛关注。 外

国投资商的注册登记制度也大为简化。 中国 （上海） 自由贸易试验区所接

受的外资新体制， 与早前中国应用的体制大为不同， 显示了中国政府融入世

界经济市场及接受已被广泛认可的国际准则的努力。
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Ｔａｌｅｂ， Ｎ􀆰 （２００７）， Ｔｈｅ Ｂｌａｃｋ Ｓｗａｎ： Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｈｉｇｈｌｙ Ｉｍｐｒｏｂａｂｌｅ， Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ：
Ｒａｎｄｏｍ Ｈｏｕｓｅ􀆰

（唐建晶 译）
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经济增长新模式与全球资源经济

经济增长新模式与全球资源经济

郜若素 （Ｒｏｓｓ Ｇａｒｎａｕｔ）

在 ２０１３ 年的 “ ‘中国经济前沿’ 丛书” 的引言中我们曾提到， 当下中

国经济政策和结构的全面深刻转型代表了中国经济增长的新模式 （Ｇａｒｎａｕｔ
ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１３ａ）。 那一册的题目为 “中国： 经济增长与发展的新模式”。

这个新模式同时涉及传统的经济学和制度学层面。 蔡昉、 宋立刚和我在

２０１３ 年 （Ｇａｒｎａｕｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１３ｂ） 以及 Ｈｕａｎｇ 等 （２０１３） 的 Ｄｅｂａｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｌｅｗｉｓ
ｔｕｒｎｉｎｇ ｐｏｉｎｔ ｉｎ Ｃｈｉｎａ 从经济学视角进行了分析讨论， Ｄｗｉｇｈｔ Ｐｅｒｋｉｎｓ 等

（２０１３） 则对制度学层面的变化进行了探究。
我们在 ２０１３ 年就注意到中国的这些转型和变迁可能会造成巨大的国际

影响。 这些变化在以资源为基础的大宗商品交易领域显得尤其重要。 作为世

界人口总量最大的国家， 中国在旧的增长模式下的发展形成的是最强的举世

罕见的资源密集型经济增长。 这导致了 ２１ 世纪初全球范围内资源需求量的

激增， 对于澳大利亚和其他资源丰富的国家的发展来说意义非凡。
那么， 中国经济发展的新模式未来的走向如何， 它的发展又将如何影响

全球资源经济？ 本文将简要探究到目前为止相对直接的经济层面的影响， 以

及这些变化带来的对于澳大利亚国际资源贸易至关重要的冲击。

一　 由旧到新： 增长的特征变化

旧的经济增长模式基于大量且迅速的投资增长， 尤其是工业活动与城市

基础设施建设。 农民工从农村到城镇的迁移铸就了这样的增长， 使得实际工
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资变化较为稳定的前提下的大规模城镇就业得以实现。 工资的增长速度慢于

产出价值的增速， 收入中利润所占份额持续增长， 反过来导致了居民储蓄的

持续增加。 其中大部分的储蓄增长都又反作用于投资， 强化了投资导向型经

济增长模式。
与投资导向型经济增长紧密相关的是较高的总要素生产率 （ＴＦＰ） 的增

长， 中国深入并且仍在深化的与全球经济的融合也是其驱动力之一。 全球化

导向的增长模式下， 中国在 ２１ 世纪初贡献了大部分的世界贸易增长， 以及

大部分可用于国际投资的国内储蓄对投资顺差的增长。
中国在 ２１ 世纪初的增长是二百多年前英国现代化经济发展之后最为迅

速且持久的增长， 同时也是最大的投资密集型、 金属密集型和能源密集型的

增长。
改革期间， 这种总支出中的高投资比被中国政府应对国外大规模的经济

衰退的相关政策强化。 第一波在 １９９７ 年到 １９９９ 年亚洲经济危机期间

（ＭｃＬｅｏｄ ａｎｄ Ｇａｒｎａｕｔ， １９９８）， 面对西太平洋贸易伙伴货币的普遍贬值， 中

国政府选择了稳定人民币对美元汇率水平。 为了在出口增长率和净出口下行

趋势下维持一个较为合理的经济产出增长率、 就业率以及收入水平， 当局采

取了规模更大的凯恩斯主义货币和财政扩张政策。 第二波起于 ２００８ 年的全

球经济危机。 此次经济危机对于中国的直接影响要比亚洲经济危机更为广

泛， 并且潜在的波动性更强。 中国政府采取的应对措施仍旧是稳定汇率， 采

取大规模货币和财政扩张政策来稳定产出和就业。 ２００８ ～ ２００９ 年的财政和

货币扩张力度比亚洲金融危机期间要大得多。
１９９８ ～ １９９９ 年和 ２００８ ～ ２００９ 年的凯恩斯主义扩张在维持强劲的经济增

长的连续性上是非常有效的。 这些扩张主要通过行政体系中联系紧密的机构

来执行， 包括地方政府、 省级政府和中央政府作为基础设施建设的提供者，
以及在重工业领域异常活跃的国有企业等， 都从国有银行汲取了大量资金。

而结果就是投资在经济增长过程中的角色愈发重要， 并且变得比消费更

加金属密集型和能源密集型。 因此， 在 ２１ 世纪早期的发展过程中， 尤其是在

全球金融危机之后， 中国的发展对国际能源和金属市场的压力极大地增加了。
人口总量最为庞大的国家高速的投资密集型、 能源密集型和金属密集型

增长促成了全球经济领域经历的最大、 最持久也最广泛的贸易需求的增长。
图 １ 和图 ２ 显示了 ２１ 世纪以来到 ２０１１ 年， 中国如何推动了全球能源 （煤炭）
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和金属 （钢材） 需求量的强劲增长， 这两种类型的商品贸易对于中国的经济

发展极为重要。 在全球金融危机过后， 能源和金属需求量增长在其余国家的

放缓和在中国的持续加速， 可以看出中国在该贸易领域的核心地位愈发突出。

图 １　 中国与其他国家煤炭消耗对比

资料来源： ＢＰ （２０１５）； 作者自制。

图 ２　 中国与其他国家钢材消耗对比

资料来源： 国际钢铁协会 （２０１５）； 作者自制。

中国需求量的持续增长令金属和能源供应商都颇为震惊， 目前提高采矿

能力的投资相比于对金属和主要能源资源的需求来说要落后很多。 能源和金

属价格已经提高到或者接近所有实际生产时期的最高水平， 图 ３ 至图 ５ 分别

显示了动力煤、 石油和铜的价格指数变化。
驱动经济发展朝新模式变化的力量有两个： 一个是成功的经济本身所造

成的直接压力， 另一个是国家目标和政策开始朝更加公平的收入分配和对国
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图 ３　 动力煤价格指数变化

注： ２００７ 年价格为 １００。
资料来源： Ｍｕｎｄｉ 指数 （２０１４）， 转引自 Ｇａｒｎａｕｔ （２０１５）。

图 ４　 原油价格指数变化

注： ２００７ 年价格为 １００。
资料来源： 价格数据来自世界银行和美国能源资料协会； 美国商品平减指数来自

国际货币基金组织国际金融数据 （２００７ 年美元数据）， 转引自 Ｇａｒｎａｕｔ （２０１５）。

内、 国际自然环境更少的破坏的转变。 目标和政策领域的变化本身就部分源

于对不断提高的收入水平的回应， 降低追求高物质生活水平的优先性， 提高

其他层面的生活质量。
成功的发展带来的经济压力主要源于在人们从农村地区到城镇地区工作

的劳动力流动过程中工资水平的普遍提高 （ Ｃａｉ ２０１０； Ｇａｒｎａｕｔ ２０１０；
Ｇａｒｎａｕｔ ａｎｄ Ｓｏｎｇ ２００６； Ｈｕａｎｇ ａｎｄ Ｃａｉ ２０１３； Ｈｕａｎｇ ａｎｄ Ｊｉａｎｇ ２０１０）。 从农村
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图 ５　 铜价格指数变化

注： ２００７ 年价格为 １００。
资料来源： 伦敦金属交易所价格数据， 美国商品平减指数来自国际货币基金组织

国际金融数据 （２００７ 年美元）。 转引自 Ｇａｒｎａｕｔ （２０１５）。

到城镇的人口流动降低了对于农业资源的压力， 提高了农村地区的物质生活

水平。 中国早期快速经济发展之后仍留在农村的人们相对来说能在当地找到

更好的机会， 因此要让他们如前人一样迁移至城镇就需要更大的经济激励。
因此， 经济发展的成果被政府以转移支付的方式再分配到了农村居民和农村

的公共服务如公共健康、 教育、 通信和交通等， 以及足以吸引人口流动的城

镇工资。 长期以来生育率低于劳动力替代率造成进入劳动力市场的劳动力数

量逐年降低。 而城镇劳动力需求的持续稳定增长提高了对于稳定工资水平的

需求 （Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ２０１３）。
２００５ 年以来， 非熟练劳动力的供不应求和工资上涨速度快于产出价值

的趋势在主要的沿海城市都非常明显， 而这种情况在全球经济危机爆发之前

逐年蔓延。 经济危机的爆发短暂地打破了这种趋势， 但是 ２００９ 年之后， 随

着强有力的货币和金融扩张政策的生效， 这种情况又继续扩散。 自此之后，
尽管经济增速逐渐放缓但这一趋势始终没有改变。

来自劳动力市场的压力开始推动经济结构上和增速上的深入改革， 而这

终将推动国民收入领域消费比重的上升和储蓄、 投资比重的下降。 总支出中

投资比例的下降反过来也可以降低资本存量的增长率以及累计增长率。 从

２０１２ 年起， 随着劳动人口总量增长停滞乃至下降， 劳动人口的劳动力贡献增

长率也出现下滑甚至接近零。 资本和劳动力贡献率增长率的下跌在长期内可能
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会使整体经济增长下降几个百分点， 从每年 １０％下降至 ７％， 并维持在低位。
政策和目标的变化则是渐进式的， 但在 ２０１２ 年基本成型。 政策的实施

需要更长的时间， 但目前也有相当强的施行动力。
自 ２１ 世纪早期以来， 收入分配的两极分化一直就是经济学家和部分民

众、 领导人批评和担忧的一个原因。 提高农村收入水平和公共服务， 扩大消

费尤其是服务业消费的政策在上一届政府时期被制定并且不断强化。 在全球

金融危机之后的经济放缓期间， 这些政策的重要性下降， 但在 ２０１０ 年又回到

了政府议程中， 并且在 ２０１１ ～２０１５ 年的 “十二五” 规划中成为中心工作。
２１ 世纪初的能源密集型发展模式下的温室气体排放给全球环境带来了

很大压力， 这在某种程度上也是空气质量和水质恶化的重要原因， 同时会严

重损害人类的健康和预期寿命。 由于煤炭在电力生产和工业领域都是最为主

要能源来源， 全球和各地区的环境成本都非常高。
在 ２１ 世纪的第一个 １０ 年中， 中国贡献了大部分的温室气体排放增长

量， 这引起了中国科学界越来越大的不安。 而这些人恰好有渠道向国务院总

理和其他主要政策制定者反映相关情况。 随着国际社会对于减缓人为引起的

气候变化达成了越来越强的行动共识， 在 ２００９ 年 １２ 月联合国哥本哈根会议

召开前后， 中国的温室气体排放增长遭到了来自发达国家政府的批评。 在

２０１０ 年的卡廷， 中国对国际社会做出降低经济活动中温室气体排放强度的

承诺， 这需要在经济发展结构上有根本性调整。
在全球金融危机之后， 对区域性环境影响的担忧已经唤起了很多的改变

措施。 在中国东部和北方地区， 空气中过量微小碳排放颗粒的危险性已经推

动了关于这些颗粒对健康影响的科学研究， 并且受到越来越多大众媒体的关

注 （Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ２０１３）。 早在 ２０１３ 年上半年这就已经成为民众关注的要点

（Ｃｈａｉ ２０１５）， 也成为推动降低经济活动中的能源密集程度和居民用煤量的

政策制定的独立而强大的驱动力。
官方的政策导向仍是继续强化削减能源依赖度和煤炭的替代性低排放能

源的重要性。

二　 平稳或艰难的转型

经济增长的新模式的结构调整在幅度和节奏上都非常重要且艰巨。
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有人认为， 如果在主要的增长指数中观测到快速但渐进的抵消变化， 而

工业产出、 就业和大部分人的收入仍然保持合理的强劲增长， 就可以视为是

一个平稳的模式调整过程。 但也可以将投资份额下降、 消费比重上升、 生产

率不再能够弥补出口和收入领域的低贡献率视为平稳的调整过程。 在后一个

过程中可能会存在出口和收入增长的危机， 而这可能会导致财政和政治的错

位， 从而严重阻碍生产增长。
在一个平稳的模式调整中， 尽管资本存量和劳动力的贡献增长率下

滑， 但 ＴＦＰ 仍会维持在一定水平或有一定的加速趋势。 实际工资水平的提

高对生产率的提高造成了压力。 在新的发展模式下， 用生产率的提高来减

缓产出增长率的显著下降是有可能的。 市场监管和交易机制的升级可以提

高生产率。 新的增长模式下， 对于教育领域投资增长的关注以及学龄人口

的大幅缩减可以带来劳动力质量的显著提高， 而这恰好可以表现为 ＴＦＰ 的

增长。 提高生产率增长幅度的成功取决于 Ｐｅｒｋｉｎｓ （２０１３） 两年前在相关论

文集中提到的制度改革： 需要维持国际经济领域各方面开放度， 需要深远

的财政系统改革， 以允许资本更加迅速、 更大规模地流动， 从而达到最高

的利用率。 ＴＦＰ 的强劲增长需要接受经济活动各构成单位的快速变革， 以

及相对优势的快速转换， 也需要市场机构的改善， 如可以通过提高国家机

关在处理国家和私人机构及其他私有业务关系时的透明度和可靠度来实

现。 而这些改善都需要首先强化个体和实业的合法权利。 教育和培训领域

的大力投资对于成功维持和提高生产率的增长率是必不可少的。 在此过程

中， 中国国内以及与国外商业个体和企业间便捷且成本低廉的经济信息交

换极为重要。
增长新模式的调整需要总投资绝对值的缩减， 而不只是投资在国民支出

中所占份额的降低。 所需的投资水平的变化以及由此对进口的需求变化依赖

的并非经济增长率本身的高低， 而是增长率的变化程度。 如果用经典的凯恩

斯加速理论来看， 在新的增长模式下， 出口的增长率应该降低将近 １ ／ ３， 从

每年 １０％降至 ７％ （最终将降至更低）。 若不考虑那些能够决定资本产出率

的生产力相关影响因素的变化， 投资水平预期会以同样的比率下跌。 消费水

平则需要迅速提高， 以较大总量维持内需， 以此来持续这样一个新的可能相

对较低的增速。
平稳的调整过程包括消费的增长和投资的下降。 其中， 消费在国民产出
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和收入水平的低速增长中的比重逐渐上升， 与此前多年的旧增长模式中的情

况相反， 可以看到消费的增长呈现越来越强的势头。 但是由于缺乏及时且大

规模的消费增长， 仍然存在收入水平、 总支出以及出口出现令人不安的骤降

的风险。
投资水平和份额的降低已经对跨行业需求结构造成了很大的影响， 尤其

是投资对于金属和能源的消耗量比消费要大得多， 因此， 投资水平的突然走

低就意味着在旧增长模式中占核心地位的重工业产品需求量的大幅缩减。 煤

炭和钢铁首当其冲出现了需求水平的下降， 同时在国家目标层面逐渐重视的

环境公共福利压力下， 煤炭还受到能源生产领域低碳排能源的比例不断增加

带来的冲击。 随着中国经济增长转型而逐渐放缓的城市化进程带来了城市人

口规模增长所需的基础设施建设的需求增长， 包括住房和公共交通等基础设

施建设。 与投资商品的需求变化一样， 这引发了许多在旧增长模式中占据重

要地位的商品的需求量绝对值的下跌。 这也是当前中国许多城市中房地产供

大于需引发的焦虑的主要构成部分， 如此情况可能会加速原材料工业领域的

供给过剩。
新的增长模式中大规模的结构调整不可避免会加速旧模式后期已经出

现的部分经济领域的失调。 ＧＤＰ 中投资份额不成比例的过高， 是部分重工

业和基础建设领域中国家代理渠道出现的过度投资造成的。 尤其是在过去

这些年的旧增长模式下， 省级和地方政府对房地产市场发展的支持与税收

的增长密切相关。 为基础设施建设和重工业领域发展提供资金的金融机构

在面对这些旧模式的支柱倒塌时是相当脆弱的， 而在投资主导的高速增长时

期依靠城市建设发展获得税收暴利的省份和地方政府也不能幸免于难。 在新

的经济增长模式下， 投资在城市发展和重工业领域的部分撤出导致地方财政

严重不平衡， 也造成了许多金融机构资产负债表的脆弱性 （Ｗｏｎｇ， ２０１５；
Ｙｕ， ２００９）。 对于新的增长模式来说， 成功的转型需要进行金融领域的改革，
但是源于传统投资主导增长的借贷模式的脆弱金融机构使得这个进程困难

重重。
宏观经济或金融领域严重失衡的实质化会影响国家适时实施相关政策以

保障新经济模式转型的能力。 平稳转型面对重重阻力。 ２０１５ 年上半年， 房

地产行业经济活动的大幅减少和随之而来的钢铁和水泥需求量下跌暗示了暂

时性崩溃转向持续性下行的风险。
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三　 目前为止的增长转型

这个部分介绍当今国际上购买力最强的经济体的发展转轨和政策转型

的初期发展阶段。 随着新增长模式而来的经济压力在 ２０１０ 年全球金融危

机后的复苏时期就已经存在了。 ２０１１ 年后， 越来越多的领域出现政策调

整。 经济结构上的预期变化数据已经很明显了， 但大多数变化都还较为

微弱。
在这里笔者将重点关注传统经济领域的变化。 ２０１３ 年中国共产党十八

届三中全会着重强调了新的增长模式所必需的质变和制度层面上的变化。 尽

管到目前为止还没有持续而有效的应用， 但这些内容都被强调需要认真对

待。 即便在最佳的环境下， 制度层面的变化也需要一定的时间。 因此对这些

领域的改革成果的评价也要在数年之后才能做出。
与新模式的要求一致， 经济增长速度毫无疑问已经放缓， 如图 ６ 所示。

意识到国民产出可能会更加疲软， 近来政府领导人提出的经济增长目标已经

降至 ７％左右。 ２０１５ 年以来宽松化的货币政策也只能够支撑在这个水平上下

的增长， 按照改革时期的标准来说这个表现算是中规中矩。

图 ６　 ＧＤＰ 和低技术工人工资的实际增长率走势

注： 低技术行业工人的实际工资以建筑行业的平均工资为估算标准。
资料来源： ＩＭＦ⁃ＩＦＳ， 国家统计局。

实际工资增长在 ２００９ 年首次超过产出增长。 之后工资的增长相较于近

年来逐渐放缓的实际产出增速来说， 一直都保持着更强的势头。
用于测量不平等程度的基尼系数在 ２００８ 年达到峰值， 随后便出现缓慢
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但稳步的下降 （见图 ７）。 基尼系数的变化轨迹显示了工资相对于实际产出

不断提升的增长率， 也体现了用于降低不平等的政策的引入。

图 ７　 中国基尼系数变化情况

资料来源： 国家统计局。

为了回应全球金融危机而提出的财政和货币扩张政策在经济领域的实施

导致在总产出中投资贡献的比例持续上升， 在 ２０１１ 年接近 ５０％的峰值 （见

图 ８）。 这个数字与中国之前的情况相比， 乃至与其他任何时期的经济体相

比都异常高。 而消费所占比例则在前两年跌到了最低值 （２００９ 年政府消费

跌到最低， ２０１０ 年家庭消费跌至最低）， 之后缓慢走出谷底。 新的经济模式

在大方向上表现为投资比例的下降和消费比例的上升， 但是目前为止这样的

变化还是太过微弱， 几乎难以察觉。

图 ８　 ＧＤＰ 中的消费与投资所占比重

资料来源： 国家统计局。
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经济危机后呈现复苏态势的国内支出的迅速增长主要来自投资而非消费

领域。 这是中国贸易账户和经常账户盈余因 ２００８ 年之后的扩张政策而迅速

缩减所产生的主要影响 （见图 ９）。
到目前为止， 我们只发现了新的经济增长模式在结构上的微弱痕迹。 在

图 １０ 中， 从美国经济咨询委员会对于中国 ２１ 世纪以来劳动力存量、 资本存

量以及 ＴＦＰ 对于经济增长的贡献度的估计可以看出这种痕迹变得更加清晰。

图 ９　 贸易账户和经常账户余额占 ＧＤＰ 比重

资料来源： 世界银行。

图 １０　 各要素对 ＧＤＰ 增长的贡献率

注： 所有经济增长率均以各变量水平的对数值差异计算。 ＧＤＰ 以 ２０１２ 年的美元价格

为计算标准。 数据结果是基于 ２００５ 年 ＥＫＳ 法计算的购买力平价指数 （ ＰＰＰ）， 加入了对

ＧＤＰ 平减指数变化的考量。 原 ＥＫＳ － ＰＰＰ 值采用 Ｐｅｎｎ Ｗｏｒｌｄ 以世界银行 ２００５ 年国际比较计

划 （ＩＣＰ） 的购买力平价指数为基准所做的计算。
资料来源： 美国经济咨询委员会 （２０１４）。
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劳动力供给对于增长的贡献虽然较小， 但在 ２１ 世纪早期还是正向的，
之后就缩小到了可以忽略的水平。 面对当下各年龄层劳动人口不断下降的现

实， 这样持续微弱但正向的供给反映了劳动力参与率一定程度上的提高。

除了 ２００３ 年外， 资本存量的增长自 ２０００ 年以来就一直作为总产出的主

要增长点。 在 ２００６ 年其贡献率达到 ７％ 的高水平， 并且一直保持这样的

态势。

ＴＦＰ 对于总产出的贡献率虽然一直以来在数字上都不如资本的贡献率

高， 但是以其他国家的标准来看， 这个领域也对整体经济的增长起到了很大

的推动作用。 或者说得更准确一些， 到最近仍做出了很大的贡献。 ２００８ 年

的全球金融危机之后， ＴＦＰ 的贡献率就大幅下降， 直至 ２０１２ 年几乎可以忽

略不计， ２０１３ 年完全消失， 之后就再也没有回升的迹象。

因此， 从 ２０１１ 年起， 中国经济增长对于资本存量增长的依赖程度可以

说达到了 １９７８ 年改革开放以来最高的水平。

这条信息的震撼度和重要度都使得对其的使用需要十分谨慎。 ２０１５ 年 ４

月， 国际货币基金组织 （ ＩＭＦ） 发布的世界经济展望 （Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｏｕｔｌｏｏｋ） 在全球范围内对许多国家和地区到目前为止尤其是金融危机之后，

ＴＦＰ 出现的走向历史新低的趋势做了分析 （见图 １１）。 其中计算了许多国家

和国家联合体的 “增长潜力”， 并且分析了劳动力存量、 资本存量和 ＴＦＰ 相

应的贡献率。 这份观察对于中国的分析与美国经济咨询委员会的讨论存在不

同但很相似。

图 １１　 ２００６ ～ ２０１４ 年发达国家总产出增长的要素贡献率

资料来源： 国际货币基金组织 （２０１５）。

８２



经济增长新模式与全球资源经济

图 １２　 ２００６ ～ ２０１４ 年中国总产出增长的要素贡献率

资料来源： 国际货币基金组织 （２０１５）。

图 １３　 ２００６ ～ ２０１４ 年其他新兴国家总产出增长的要素贡献率

资料来源： 国际货币基金组织 （２０１５）。

国际货币基金组织对于中国的计算如图 １２ 所示。 这个数据和美国经济

咨询委员会得到的结果基本一致， 资本存量均被认为是一个稳定且贡献率较

高的要素。 在 ２１ 世纪初， ＴＦＰ 的贡献还较高， 但在全球金融危机之后逐渐

下滑。 不过， 国际货币基金组织认为 ＴＦＰ 在未来还将持续推动要素生产的

增长， 而资本存量虽然将一直作为经济增长的助推主力， 但并不会成为压倒

性的力量。
国际货币基金组织和美国经济咨询委员会测算结果的分歧部分源于一个

着重于经济增长潜力， 而另一个关注实际的经济增长。 如果实际增长低于可

能的增长率， 那么测算结果的不同就会显现， 因为一些贡献率较小的要素在

前者中存在， 而不可能在后者中被计算进去。 此外， 对于资本存量和 ＴＦＰ 的
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计算本身就存在很大的测量困难。 对于资本存量中折旧率的假设差之毫厘，
那么结果的计算就会谬以千里， 最终反映在生产率上也会存在很大的差异。

当然我们没有必要追究这些计算的细节问题， 关注主要的结论更有意

义。 资本存量的增长对于经济增长成比例的贡献率在新的增长模式下会逐渐

下降。 但目前还没有很多迹象显示出现了这样的转变。
倘若中国新增长模式的转变过程较为平稳， 那么稳定或上升的生产率增

长贡献能够补偿资本贡献率的下降。 但是当前存在的证据刚好相反， ２００８
年全球金融危机之后， 生产率的增长显著下滑， 经济的增长现在愈发依赖资

本存量的增长。
我们不可避免地得出中国当前在宏观结构调整所必需的步骤上进展甚微

的结论。 新的增长模式所需的大部分的结构调整还需要在未来付诸实践。
最新的这份国际货币基金组织报告也为理解中国总体生产率增长放缓提

供了国际视角。 全球金融危机造成的生产率提高放缓在发达国家仍然很明显

（见图 １２， 当然在更早些时候这种衰退要更加明显）， 即便在其他的新兴市

场经济体中 （见图 １３）， 也比中国的衰退情况更为严重。 这提醒我们在讨论

中国经济增长的前景时需要注意的另一个问题。 ２１ 世纪以来， 尤其是在金

融危机之后， 全球范围内生产率提高都面临更为艰难的境况， 此前依赖生产

率提高的经济增长策略已经不再适应现实。 中国可能不得不为了新的发展模

式做出结构性的调整， 尽管总体上增长会不出所料地出现放缓， 但这也有助

于完成一个平稳的经济转型。

四　 目前为止对于全球资源领域的影响

中国的增长主导全球的能源和金属需求并且将国际大宗商品价格推至前

所未有高度的时代已经结束了。 对于生产或者使用会对本地或者全球范围的

环境有负面影响的商品来说， 其影响是决定性的。
从图 １ 和图 ２ 可以看到这个终结过程。 在 ２１ 世纪早期， 中国对于煤炭

和钢铁的需求主导了全球范围内的需求增量， ２００８ 年全球金融危机直到

２０１１ 年， 其增速甚至超过了所有经济体整体的增速。 到 ２０１１ 年， 中国对于

这些商品的消耗量约占全球总消耗量的一半。 但 ２０１２ 年和 ２０１３ 年， 中国对

于这两种商品的消耗量增速急速下降， 在 ２０１４ 年甚至出现负增长。 这也导
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致国际范围内对于这两种商品的需求量增速在 ２０１４ 年呈负增长。
新增长模式引发的结构性变化使得中国的经济增长对于当地和全球范围

内环境的影响得到了降低。 然而更为直接的影响来自新模式下对于环境问题

的重视程度和优先级别， 来自对旧增长模式下遗留问题的过渡性调整。 投资

在支出中所占份额的缩减仍在加速， 新模式自身能够带来的主要贡献还未真

正显露。
许多旨在直接改变经济发展和环境压力之间关系的政策自 ２０１１ 年起陆

续发布。 相关政策干预意图同时实现多个目标： 降低对于可能存在风险的外

部能源供给的依赖； 减轻自 ２００３ 年持续到 ２０１１ 年的贸易领域境况的恶化；
缓解乃至逆转国内空气质量和水质的恶化， 降低对于人口健康和寿命的有害

影响； 减少温室气体排放， 为全球范围内缓解气候变化的努力做出贡献； 此

外， 在 “绿色” 环境友好型生产变得愈发重要的未来， 为中国树立一个能

够成为全球经济领域资本商品以及服务的有竞争力的提供者的形象。
这些举措在煤炭和钢铁领域已经产生了相应的影响。
经济的减速以及随之而来的对于煤炭需求的降低始自中国做出的一个承

诺， 即减弱自 ２００６ 年以来经济活动的能源密集度。 这个政策目标在 “十二

五” 规划中被强化为每年经济活动的能源密集度平均降低 ４ 个百分点的正

式标准。 从 ２０１１ 年起， 经济产出的能源密集度的降速就开始逐年加快， 在

２０１４ 年达到 ５％ 。 中国旧有的增长模式对能源的利用相当挥霍。 经济危机之

后， 能源利用率的提升成为全球范围内的发展趋势之一， 但实际上不只是能

源领域， 各方都在调整之前过度的消耗。 中国近年来经济发展能耗的降低速

度已经远远超过其他经济体。
电力领域的发展尤其重要， 在 ２１ 世纪第一个 １０ 年， 电力需求量要比

经济产出的增速快得多。 但此后， 经济活动的增长速度就逐渐超过了电力

需求的增长速度。 ２０１４ 年， 当经济产出增速保持在 ７􀆰 ４％ 的时候， 电力需

求量的增速只有 ３􀆰 ８％ 。 实际增加的需求以及总电量供给中的部分来自那

些零排放的清洁能源， 按照比重大小排序主要有水能发电、 风能发电、 核

能发电以及太阳能发电 （见表 １）。 太阳能发电从四年前几乎为零开始增

长， 增速最快。 其贡献的发电量的绝对值达到了风能和核能在 ２０１４ 年全

年的供电量总和， 并且预计在未来的几年内将超过风能和核能的供电水

平。
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表 １　 ２０１０ ～ ２０１４ 年不同能源的发电量

单位： 万兆瓦时， ％

发电量

年份 合计 Ｔｈｅｒｍａｌ 水能 核能 风能 太阳能

２０１０ ４２２８ ３４１６ ６８７ ７５ ４９ ０

２０１１ ４７３１ ３９００ ６６８ ８７ ７４ １

２０１２ ４９８６ ３９２５ ８５６ ９８ １０３ ４

２０１３ ５３７２ ４２２２ ８９２ １１２ １３８ ９

２０１４ ５５５０ ４２０５ １０７０ １２６ １５６ ２３

比上年增长比例

年份 合计 Ｔｈｅｒｍａｌ 水能 核能 风能 太阳能

２０１０ １４􀆰 ９ １３􀆰 ４ ２０􀆰 １ ６􀆰 ７ ７８􀆰 ９ ７４

２０１１ １１􀆰 ９ １４􀆰 ２ － ２􀆰 ７ １６􀆰 ７ ４９􀆰 ９ ４５９

２０１２ ５􀆰 ４ ０􀆰 ６ ２８􀆰 １ １２􀆰 ７ ３９􀆰 １ ４１２

２０１３ ７􀆰 ７ ７􀆰 ６ ４􀆰 ２ １４􀆰 ３ ３４ １２５

２０１４ ３􀆰 ３ － ０􀆰 ４ ２０ １２􀆰 ５ １３ １５６

　 　 资料来源： 中国国家统计局和中国国家能源局。

火力发电产量在 ２０１４ 年下跌， 其中零排放能源 （生物能） 和低排放能

源 （天然气） 的比重从低位迅速攀升。 总体来看， 动力煤的消耗下降了约

２􀆰 ９ 个百分点。

２０１５ 年上半年动力煤消耗的比重持续下降。 ３ 月动力煤消耗量与 ２０１４

年同期相比下降了 １０ 个百分点。 中国的煤炭进口曾在能源密集型增长时期

达到全球最大规模， 但与上一年相比， ２０１５ 年第一季度进口煤炭总量下降

了约 ４２％ 。

为了缓和电力需求并转移对煤炭资源的消耗， 不少政策干预已经付诸实

施。 初期政策中力度最大的是规定性政策： 强制关停或整改未达到排放标准

的设施。 宣传工作在整改过程中也发挥了很大的作用。 此外相应采用低碳排

技术生产补贴、 针对化石能源的使用提高税收并减少补贴等措施也行之有效。

下一步政府的主要方向将转向市场机制主导的改革路径， 目前已经提出

了从 ２０１６ 年起， 将在两省五市开展的碳排放交易试点整合进入全国范围的

碳排放交易政策计划。 监管干预、 税收以及补贴等也将在未来的中国能源领

域对国内外环境影响的转型过程中起非常重要的作用。
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钢铁的需求量也从 ２０１２ 年起开始显著减少， ２０１４ 年全面下降， ２０１５ 年

第一季度仍然继续这一趋势。 由于中国的部分钢铁制造企业由亏损转向出

口， 钢铁产量的绝对值也出现了下跌但幅度很小。
对于钢铁领域来说， 中国经济增长的新模式带来的长期结构影响无疑将

非常巨大， 但是这些长远的担忧在当前面临的挑战下都黯然失色。 受到因过

度供给而出现的基建和房地产投资削减以及脆弱的金融机构的影响， 钢铁需

求已经遭遇重创。 对于环境友好型设施的强调使得靠近沿海的城市圈如京津

冀城市群、 长三角城市群以及珠三角城市群等地区， 已经开始关停许多钢铁

厂。 未来一段时间， 投资占总产出比重下降带来的影响也将逐渐凸显。
２０１１ 年之后， 中国钢铁需求量增速的下滑， 以及 ２０１４ 年和 ２０１５ 年上

半年出现的绝对产量的下降， 已经成为 ２０１２ 年以来国际钢铁需求下跌的主

要影响因素 （见图 ２）。 可以预期在未来新的增长模式下， 中国的钢铁需求

量将同投资占比一样持续下滑。 鉴于中国经济发展过程逐渐成熟， 废铁再利

用进入再生产环节的比重将提升至发达国家的一般水平， 新钢的产量和主要

的钢铁生产原料的需求量将出现更为急速的下跌。
在 ２１ 世纪初， 国际能源和金属供给领域意识到并回应中国不断加速的

需求增长是十分缓慢的。 这也造成了几乎所有金属和能源国际价格的大幅增

长。 国际范围内的供给最终面临的是高价和需求增长的预期， 但是 ２０１１ 年

之后， 这样高速扩张的供给随着中国需求的下降而同时放缓。
图 ３ 至图 ５ 所显示的煤炭、 石油和铜的国际价格与镍、 铁矿石、 天然气

以及其他主要商品的价格变化是一致的： 从 ２００３ 年开始大幅增长， 到 ２００８
年全球金融危机前夕达到峰值， ２００８ 年和 ２００９ 年显著下滑， 在 ２０１０ 年和

２０１１ 年又一次金融危机之前出现上涨， 之后随着中国需求增长率的下跌以

及国际范围内供给的增长价格出现持续下降。 全球能源工业因此出现了供给

过剩的问题， 并且面临历史性的调整危机。
中国与其他的资源进口类国家一样， 通过大幅提高贸易额， 从金属和能

源的过度供给中获益颇丰。 这种收益模式的持续也将部分减轻新增长模式调

整带来的成本。 在削弱足够的旧的或者新的供给能力来平衡中国需求持续低

位下的供需关系之前， 不断走低的能源价格将在短时期内继续这种趋势。
２０１１ 年之后， 中国贸易结构的改善逐步显现成效且将继续这样的势头。

反过来讲， 这对于依赖资源出口的国家来说意味着贸易额的大幅下降、 结构
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调整的挑战乃至出现经济增长的倒退等问题。 自 ２０１１ 年起， 金属和能源领

域中国需求量和国际价格同步下降， 澳大利亚已经遭遇了收入和就业的低速

增长过程， 并且还需在未来的较长时段内应对资源需求量爆炸性增长阶段的

结束所造成的后果 （Ｇａｒｎａｕｔ， ２０１３）。 印度尼西亚对于煤炭之外的金属和能

源价格的走高已经采取了抑制供给的紧缩政策， 但是单单在煤炭领域的供给

回应也足以使得该国此后亦面临巨大的自身调整问题 （Ｇａｒｎａｕｔ， ２０１５）。
Ｊｏｈｎｓｔｏｎ 在本书中的文章指出了西非国家在金属和能源出口价格下跌之后将

面临的严峻经济减速问题。
２１ 世纪中国在国际经济领域的影响日益显著， 其自身经济增长模式的

调整对于全世界来说也是一个重要的挑战。

五　 中国经济增长和全球资源领域的前景

２０１１ 年以降中国经济的低速增长已经显露旧增长模式下结构性问题所

造成的影响， 向新模式转型过程的影响也显而易见。 虽然国民产出中投资比

重的下降和消费领域比重的长期性调整看来已经开始收官， 但对于旧模式的

扭转过程才刚刚开始。 尽管不断调整的支出收入比已经足以确保处理大量金

融危机前的贸易顺差和实现当期账户盈余增长必要的放缓， 但这个过程多是

通过投资而非消费完成。 旧模式所偏好的工业生产领域的投资增速已经出现

了相当程度的放缓， 但总体的投资比率还未出现明显降低。 此外， 生产率增

速的下跌在一定程度上减损着对最终资本贡献率下降进而由生产率提高来推

动经济增长的预期， 至少在转型的早期仍是如此。
中国已经开始了转向新的增长模式的调整过程， 并且已经有了减少经济

发展造成的环境影响的良好开端， 但是新模式所需的所有要素的转型都还需

要一个漫长的时期才能实现。
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中国货币宽松政策的不可抗理由

马国南

引　 　 言

本文分析了中国货币宽松政策的重要原因， 有助于应对中国近来的货币

政策转变是否有充足理由的争论。 作者认为中国在 ２０１４ 年实行的货币政策

过分紧缩， 但是在 ２０１４ 年后期开始逐渐放松， 其目的在于为经济增长做缓

冲， 以利于中国经济平衡， 以及支持经济改革和降低金融风险。
中国货币政策立场的改变主要基于三个原因。 首先， 有证据表明， 中国

经济当时明显没有充分发挥其潜在能力。 其次， 在全球金融危机后， 中国是

全球五大经济体中货币政策和金融环境紧缩最严重的。 这对中国国内需求产

生了很大的负面影响。 最后， 中国开放资本账户并逐步放弃钉住美元的汇率

制度， 同时要重组地方政府融资结构， 宽松的货币政策和中性的财政政策能

更好地为当下的中国经济服务。
但是， 这样一个有充分理由的货币政策转变面临着许多挑战， 包括潜在

经济增长的不确定性， 更加自由化的金融系统， 演变中的货币政策框架， 杠

杆率过大的遗留问题以及货币政策的政治化争论。
本文的组织结构如下。 第二部分主要介绍了 ２０１４ 年关于中国货币政策

争论的两大派别的观点。 第三部分到第五部分列出了支持货币宽松政策的三

大理由： 泰勒准则、 全球观点以及最优货币财政政策组合。 第六部分得出结

论， 指出及时合理的货币政策转变对于中国经济增长、 改革、 再平衡和金融

稳定都是最佳的政策选择。
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关于中国货币政策的争论

货币政策的制定是艰难而富有争议的， 这一点已经被欧洲央行是否需要

以及如何实行量化宽松 （Ｃｌａｅｙｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１４）， 和美联储是否应该以及何时

开始正常化等讨论证实了。
关于中国货币政策立场的类似讨论在 ２０１４ 年开始升温 （Ｍａ， ２０１４）。

他们关注的是中国货币政策当时是否过于紧缩， 是否应该开始及时合理地放

松银根。 ２０１４ 年下半年， 中国人民银行开始果断地放松货币政策， 其中最

显著的是于 ２０１４ 年末以及 ２０１５ 年初三度降低利率并大幅下调了银行存款准

备金率。 中国人民银行是否由于屈服于利益集团的政治压力而在政策上做了

错误决定呢？ 简要地说是否定的， 本文后面将会提出支持中国货币政策改变

的依据。
这一政策争论同时也令人困惑地伸展到另一个相关的问题， 即中国是否

应该坚持进行痛苦但最终有所收获的经济改革或者放宽货币政策从而稳定经

济增长。
在这一问题上存在两种观点 （新浪财经， ２０１４）。 一种观点来自反货币

宽松的阵营， 认为货币政策调整会给经济改革带来阻力， 恶化中国经济结构

不平衡， 同时只会带来以可持续长期经济发展为代价的不可持续的短期经济

伪增长。 这一阵营的主要论点是： 改革和结构调整必然是痛苦的， 最近的经

济放缓仅仅是结构性的， 是健康的。 根据这一观点， 需求方面的因素在最近

的中国经济放缓中并不重要。 因此， 实行宽松的货币政策是毫无根据的， 并

且与改革和结构调整相抵触。 相反， 货币宽松不仅是对改革不抱有信心的表

现， 而且是破坏改革的行为。 简而言之， 没有痛苦就没有收获， 而最近的经济

放缓就是必经的痛苦。
反货币宽松阵营中较少受意识形态驱使的一种观点指出， 仍旧活跃的中

国劳动力市场而非增长减缓表明经济的潜在增长水平下降。 中国劳动力大军

的缩减、 刘易斯拐点、 服务业的劳动力需求增加以及随之而来的总体生产率

增长速度减缓等因素都使得潜在经济增长放缓， 同时伴随的还有非通货膨胀

型的充分就业 （Ｍａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２）。 因此， ＧＤＰ 增长减缓仍可以和全力发展

的经济相容， 这使得货币政策调整不再必要。 这些考虑都是有道理的， 本文

８３



中国货币宽松政策的不可抗理由

将会详细回答这些问题。
与之相反， 支持货币宽松的阵营认为合理灵活的货币宽松政策有助于经

济改革， 它可以缓冲经济增长， 促进结构调整， 也降低了金融风险。 改革虽

然是必要的， 但是并不是神圣不可侵犯的， 它仅仅是提高中国大部分人口生

活水平的一种途径。 同时经济改革要求合理转变货币政策立场以适应商业周

期。 中国经济是不平衡的， 但是我们不需要为了使之再平衡而扼杀它。 相

反， 过度紧缩的货币政策可能会加剧经济结构的不平衡。
另一种观点来自货币宽松阵营， 认为泰勒定理以及包括美联储、 中国人

民银行、 日本银行、 欧洲央行和英格兰银行等五大经济体的央行展开的全球

货币宽松竞赛， 和蒙代尔 － 弗莱明模型都表明了 ２０１４ 年大部分时间里中国

货币政策太过紧缩， 因此需要合理地放松货币政策。 无论从经济周期上还是

结构上来说， 及时慎重的货币政策调整都有极具说服力的理由。
这一争论在中国显得很奇怪， 尤其是因为美国、 欧元区和日本的政策制

定者都一致认为进取的需求拉动政策和强有力的供给端结构性改革应当是同

步进行的。 为什么不这么做呢？ 令人困惑的问题是为什么我们要在二者中取

其一， 而不是合理地合并二者。 健康的中国经济需要供给端的结构性改革来

促进经济潜在增长水平的提高， 同时也需要一个灵活的货币政策来充分开发

经济潜力并减小需求方面可能发生的周期性阻力。
需要注意的很重要的一点是， 这一争论发生在国内国际的大背景下。 在

这一背景下存在许多问题， 如不同走向的全球货币政策、 波动的国际资本流

动、 减缓的国内经济增长、 下滑的国内通胀水平、 痛苦的经济再平衡、 逐渐

加速的金融自由化、 金融压力增加的迹象以及演化中的货币政策框架。 因

此， 我们在讨论争论本身之前需要先简洁地描述一下这一背景。
经历了 １９８０ ～ ２０１０ 年 ３０ 年间两位数的经济增长， 中国经济在全球金融

危机以后开始向新的发展阶段转变 （Ｍａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２）。 这种转变以发展速

度减缓、 经常账户盈余减少和迎头赶上的服务业为特点。 ＧＤＰ 增长速度由

２０００ ～ ２０１０ 年年均 １０％下降到 ２０１１ ～ ２０１４ 年年均 ８％ ， 而且这一数字预期

将继续下降， ２０１５ 年将达到 ７％ 。 同时， 经常账户盈余从 ２００７ 年到 ２０１４ 年

由占 ＧＤＰ 的 １０％下降到 ２％ 。 这种外部再平衡主要是通过进一步内部不平

衡如更高的投资率和提高的杠杆实现的。
在这场激烈的货币政策争论中， 中国人民银行自 ２０１４ 年中期以来开始
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放松货币政策， 一开始是尝试性的， 后来加大了力度。 这种政策转变是合理

可取的吗？ 基于以下三个理由， 我完全支持中国货币政策的放松。
第一， 标准泰勒准则表明 ２０１４ 年大部分时间里中国货币政策过度紧缩。

第二， 全球金融危机后中国人民银行的货币政策是五大经济体的央行中最紧

缩的， 而且中国的金融环境也是这些经济体中最严峻的。 第三， 经典的蒙代

尔 －弗莱明模型说明将宽松的货币政策和中立的财政政策混合起来是更加合

理的， 因为这符合中国提倡的提高货币灵活性、 增加资本开放程度以及加强

地方财政管理。

泰勒规则视角

我们在标准泰勒规则框架下从通胀水平、 产出以及金融稳定等目标的角

度来看货币宽松政策的依据。 经济学家普遍认为中国经济在近年来失去了发

展动力 （见图 １ 和图 ２）。 有很明显的迹象表明存货增加、 房地产售价下跌、
消费者价格指数下降、 生产者价格通缩深化、 企业盈利水平弱化、 投资减

缓、 工业生产无活力。 幸运的是， 个人消费水平并没有下降， 但也仅仅是维

持原有水平而已， 而且这可能是暴风雨来临前的征兆。 一些市场评论员甚至

怀疑中国政府发布的官方 ＧＤＰ 数据夸大了真正的经济发展势头 （Ｎａｋａｍｕｒａ
ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５）。

因此， 一个直接的问题就是， ２０１４ 年大部分时间里中国货币政策是否

过于紧缩以及相对于什么标准过于紧缩。
大多数经济学家和央行银行家都会使用著名的泰勒规则来评估央行的政

策取向 （Ｔａｙｌｏｒ， １９９３）。 标准泰勒规则将短期名义政策利率与两个缺口关

联起来。 这两个缺口是在给定通胀目标和与趋势增长率一致的长期均衡利率

的条件下计算出来的， 一个是实际通胀率和目标通胀率之间的缺口 （本文

以下简称 “通胀缺口”）， 另一个是实际产出和潜在产出之间的缺口 （本文

以下简称 “产出缺口”）。 正的产出缺口或通胀缺口， 或者二者共同存在的

情况， 说明需要通过提高政策利率收紧银根。 如果实际政策利率比泰勒规则

推算出来的政策利率低， 那么认为货币政策过于宽松； 如果实际政策利率比

泰勒规则推算出的结果高， 则认为货币政策过于紧缩了。
事实上， 还有其他许多可能因素会影响 “泰勒利率”， 从而导致最近中
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图 １　 中国的通货膨胀率 （同比增长）

资料来源： ＣＩＥＣ。

图 ２　 中国的工业利润和存货 （同比增长）

资料来源： ＣＩＥＣ。

国人民银行实施货币宽松政策之前的关于货币政策紧缩程度的争论。 鉴此，

我们要提出三个有用的问题。 中国人民银行给予通胀率多大的权重？ 中国经

济发展已经接近其潜在水平了吗？ 我们应当如何衡量中国人民银行的货币政

策立场？

首先， 相对于其他政策目标来说， 通胀目标有多重要呢？ 中国人民银行

并不只专注于通胀率目标。 １９９４ 年 《中国人民银行法》 明确规定中国人民
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银行的四大政策目标是： 物价稳定、 就业、 经济增长和国际收支平衡。 实际

上， 金融稳定性和信用分配也是中国人民银行要处理的重要问题。 但是，
Ｇｉｒａｒｄｉｎ 等 （２０１４） 估计了中国人民银行的货币政策反应函数， 并认为自

２０００ 年以来通胀率相对于产出被给予了更大的权重。 自从 ２００１ 年周小川任

中国人民银行行长以来， 这一权重就更大了。
中国 ＣＰＩ 近期大幅下跌， 从 ２０１３ 年的 ２􀆰 ５％ 下降到 ２０１４ 年上半年的

２􀆰 ２％ ， ２０１４ 年下半年只有 １􀆰 ８％ ， 比 ２０１４ 年的官方目标低了 ３􀆰 ５％ 。 这一

数据在 ２０１５ 年第一季度甚至下跌到 １％ ， 创五年内最低纪录。 零售价格也

呈现大幅下降状态。 生产者价格水平甚至出现长达两年的明显持续的下降

（见图 １ａ）。 显著的通缩压力在 ２０１４ 年第三季度国际油价崩塌之前就已显

露。 目前中国的通胀水平可能过低了。 因此， 根据泰勒规则， 在其他条件不

变的情况下， 中国人民银行应该放松货币政策。
实际上， ２０１４ 年初以后日益严重和明显的紧缩压力导致实际利率的提

高， 虽然名义政策利率在经济增长减缓时期并无明显变化。 ２０１４ 年上半年，
甚至连中国国债的名义收益率都有所上升。 人们可能会争论通缩压力到底是

好还是不好， 但是中国人民银行按兵不动实际上就是采取紧缩的货币政策，
这会进一步导致需求方面经济增长减缓， 超过了从结构趋势来看的供给方面

适当的经济增长减缓。
其次， 中国经济接近充分就业或潜在 ＧＤＰ 水平了吗？ 这是个棘手的问

题。 近来的经济减缓可能仅反映潜在产出增速的降低， 而这是再平衡问题和

人口问题产生的阻力、 市场自由化积极效应减弱以及较差的全球经济共同造

成的 （Ｍａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２）。 不幸的是， 中国的经济增长潜力虽然可能有下降

趋势， 但是这并不是能直接观察到的， 对它进行估计十分困难而且存在很大

的误差 （Ｂｌａｇｒａｖｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５； Ｍａ ａｎｄ Ｈｏｎｇ， ２０１５； Ｍｏｒｌｅｙ， ２０１４）。 一些

中国劳动力数据似乎表明就业情况还是不错的， 因为工资水平仍在上升。 所

以， 增长趋势减弱并不一定意味着产出缺口的扩大和失业率上升， 因此也可

能没有理由放宽货币政策。
在没有一致、 可靠和精确的中国潜在经济增长率估计值的情况下， 有什

么能帮助我们了解产出缺口的正负和大小呢？ 在我看来， 在经济增长速度明

显下降的同时， 持续加强的通货紧缩压力充分说明了中国经济没有达到其潜

在水平。 通货紧缩使得原本就债台高筑的企业背负更大的债务压力， 对中国
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制造业债务人来说更是如此。
但是， 快速提高的工资水平和明显的企业定价能力缺失共同削弱了

企业的赢利能力， 导致资本收益下降， 从而使得私人投资支出减少。 实

际利率的提高往往更多是对中国生产力最高且对利率最敏感的部门 （包

括小型私营企业和消费者） 的惩罚。 因此， 降低名义和实际利率是非常

合理的。
另外， 中国就业市场活跃性的统计范围主要是技术不熟练部门还是广

义上的劳动力市场也不是很明确。 我们知道， 劳动力市场数据是中国数据

统计最薄弱的环节 （Ａｍｓｔａｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１４； Ｍａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２）。 此外， 中国

大学毕业生的始薪在最近几年也没有上涨。 再者， 最新的中国采购经理人

指数 （ＰＭＩ） 就业次指数显示就业市场冷却的早期迹象。 事实上， ２０１５ 年

第一季度新增非农就业大幅减少。 也有人做出了合理的预期， 认为 ２０１５
年下半年中国劳动力市场会更加疲软。 因此， 政策制定者应该提前采取行

动， 而不是一味等待， 因为货币政策行动对劳动力市场的影响往往有几个

季度的时滞。
不管怎么说， 根据泰勒规则来看， 潜在经济增长率下降的最终结果应该

是更低的实际均衡利率或者自然利率。 但奇怪的是， 我们观测到， 直到

２０１４ 年末中国人民银行果断放松银根之前， 中国企业和购房者在经济低迷

时期都承受着快速上升的实际借贷成本。 无风险实际利率的上升是由通胀率

下降和政府债券收益率上升共同造成的： ２０１２ ～ ２０１４ 年， １０ 年期中国政府

债券收益率从 ２􀆰 ５％上升到了 ４􀆰 ５％ ， 而 ＣＰＩ 从 ４％下降到了 ２􀆰 ５％ （见图 ３
和图 ４）。 因此， 无论最近的经济低迷是结构性的还是周期性的， 中国都需

要更加宽松的货币政策。
简而言之， 在通胀缺口和产出缺口同时存在的条件下， 泰勒规则会建议

货币政策变得更加宽松。
到这里， 问题本应解决了， 除非金融稳定性对于中国人民银行来说更为

重要， 过低的利率可能导致影子银行的不可持续扩张、 过度使用杠杆以及资

产价格的飙升。 ２００７ 年以来中国已经历过一次空前的信用泛滥， 非金融私

营部门的债务占 ＧＤＰ 的比重在 ２００７ ～ ２０１４ 年由 １２０％ 上升到 １８０％ （见图

５）， 其中包括迅速扩张的影子银行。 如果将中央和地方的政府债务都包括

进去， 那么中国总体的杠杆将接近 ＧＤＰ 的 ２５０％ 。 所以说， 过度宽松的货币
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图 ３　 中国实际 ＧＤＰ 增速 （同比）

资料来源： Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ 和 ＣＥＩＣ。

图 ４　 中国政府债券实际收益率

资料来源： Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ 和 ＣＥＩＣ。

政策可能会恶化本已日益严重的金融不平衡。
然而， 过度紧缩的货币政策也有导致去杠杆化过程失控的风险。 第一，

关于货币政策对金融稳定性的影响我们的了解非常有限， 这涉及复杂的跨期

成本收益平衡的动态变化 （Ａｊｅｌｌｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５； Ｓｖｅｎｓｓｏｎ， ２０１５）。 第二，
相对于货币政策， 宏观审慎措施是处理大部分金融稳定性问题的更有效工具

（Ｃｌａｅｙｓ ａｎｄ Ｄａｒｖａｓ， ２０１５）。 第三， 中国名义 ＧＤＰ 增速在 ２１ 世纪的头 １０ 年
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处于 １５％ ～２０％ ， 随后在 ２０１０ 年以后下降到约 １０％ ， 最近又降到了 ８％以

下 （见图 ６）。 过于紧缩的货币政策会加剧而不是减轻已经日益增长的偿债

压力， 更会引发危险的债务紧缩螺旋式失控。
无论怎样， 虽然标准泰勒规则并没有像对待产出和通胀率那样明确赋予

金融稳定性一定的权重， 但是不良贷款上升、 信用事件和最后关头救市等情

况的增加都体现了愈发沉重的金融压力， 这需要一个更宽松的货币政策协助

完成棘手的去杠杆化过程。 面对日益严重的金融脆弱性仍坚持紧缩的货币政

策是毫无道理的。

图 ５　 中国私营部门的债务占 ＧＤＰ 的比重

资料来源： 国际清算银行和 ＣＥＩＣ。

图 ６　 中国名义和实际 ＧＤＰ 增长率

资料来源： 国际清算银行和 ＣＥＩＣ。
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最后， 我们怎么能看出中国人民银行实际上是否放松了货币政策呢？ 衡

量中国货币政策的取向很不容易 （Ｇｉｒａｒｄｉｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１４； Ｍａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２）。
中国人民银行追求的是货币供给、 利率和汇率三重政策目标， 难以对其货币

政策立场做简单解读。 同时， 与大多数发达经济国家的央行不同， 政策利率

仅仅是中国人民银行利用的诸多政策工具之一。 中国人民银行通常会利用多

种工具， 包括窗口指导、 软性贷款配额、 监管规则、 准备金要求、 发行央行

票据、 公开市场操作、 再贷款和利率， 既发挥市场作用， 又实行行政干预。
这些工具的交互作用可能会加强或抵消政策效应。

另外， 在 ２０１４ 年大部分时间里， 中国人民银行一方面没有使用大部分

的传统政策工具， 另一方面尝试了新的工具。 从 ２０１３ 年底开始暂停增发所

有央行票据， 停止使用常规公开市场操作超过一年， 并且尝试了一些新的工

具， 很可能是为了在波动较大的双向资本流动和更自由的利率环境中影响市

场利率。 撇开这些新工具的优劣不谈， 大多数中国人民银行的观察者们发现

解读其潜在货币政策立场比以前更加困难。
此外， 中国人民银行经常以令人迷惑的方式传达自己的政策立场。 其政

策陈述十分模糊， 连精干老练的中国人民银行观察者都很难解读。 中国人民

银行以前经常故意出乎市场意料， 甚至有时候还会误导市场， 这使得人们对

中国央行政策信心不足。 虽然许多经济合作与发展组织成员的央行都提供了

前瞻指引从而加强和扩大货币政策对市场收益率曲线的影响， 如向公众传达

政策利率的预期走势， 但是中国人民银行似乎经常给予莫名其妙的反向引

导， 如警告市场不要将其降低利率和存款准备金率解读为货币宽松， 从而削

弱了其行动效果 （Ｍａ， ２０１５）。
但是， 自 ２０１４ 年以来， 中国人民银行的货币宽松信号变得更加明显。

开始， 中国人民银行选择性地降低了存款准备金率并通过再融资手段增加了

对小银行和政策性银行的贷款。 它甚至向商业银行施加压力使其为首次购房

者以官方按揭利率提供更多贷款。 通过新的手段， 央行也向市场注入了更多

流动性， 其目的在于抑制同业拆借利率的上升。 从 ２０１４ 年后期开始， 中国

人民银行最终采取了更果断的行动， 直接削减了银行基准存款利率、 贷款利

率和银行存款准备金率。 这些迟来的措施中有一些是为了抵消由美元外流增

加而导致的国内流动性紧缩， 因此其实际宽松作用可能没有表面上看起来

大。 然而， 这些措施结合起来绝对是明显更为宽松的货币政策。
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中国人民银行可以在传达其降低和稳定短期甚至中期利率的愿望时更加

直接一些， 从而为其向新的货币政策机制转变开辟道路。 清楚、 坚定的央行

政策信号也对平滑和稳定中国收益曲线有帮助， 这对于投资和消费决定非常重

要。 至少， 中国人民银行应该尽量避免再削弱其新政策行动的指示作用。
同时， 降低原本 １８􀆰 ５％的存款准备金率能够向市场注入持久的流动性，

并抵消由 ２０１４ 年第四季度和 ２０１５ 年第一季度资本外流带来的流动性紧缩效

应， 从而降低长期收益率。 这一措施也能够将一些表外贷款重新纳入表内，
从而减少扭曲， 抑制影子银行。 忽视冲销资本外流将会在经济增长低迷和通

胀率下降时期造成事实货币紧缩。
更重要的是， 现在通过迅速果断的宽松行动， 中国人民银行在将来经济

周期反转时可以更有效地紧缩。
货币政策措施应尽早实施从而对抗中国经济面临的阻力， 因为政策生效

通常有 ２ ～ ４ 个季度的时滞。 的确， 及时的货币政策反应是避免过度货币刺

激的最佳方式。 一些学者和投资者往往没有充分重视这样一个事实， 即

２００８ 年后期开始的那场惊人的信用泛滥 （基本上与地方政府借款有关） 从

某种程度上来说是一种恐慌政策反应， 而这一恐慌是由于当时的货币政策行

动迟缓 （Ｔａｎａｋａ， ２０１０）。 这一姗姗来迟的大规模货币扩张基本上是为准财

政支出筹集了资金， 而没有通过正常渠道缓冲中国经济。 这一次， 中国应该

及时地放松银根。
总的来看， 无论从经济增长、 通货膨胀还是金融稳定性的角度来看， 标

准泰勒规则都表明中国应该及时、 自信地采取更宽松的货币政策。

全球视角

至今为止， 本文都是利用在封闭经济条件下的泰勒规则， 从国内的视角

来讨论货币宽松政策的合理性的。 如果从全球视角来看， 中国货币扩张可以

得到类似的支持依据么？ 虽然中国的资本监管仍然严格 （Ｍａ ａｎｄ ＭｃＣａｕｌｅｙ，
２００８， ２０１３）， 而且大多数经济体的中央银行制定货币政策主要是为了照顾

国内需求， 但是这个问题仍旧十分有意义， 因为中国是全球最大贸易国、 第

二大经济体和第三大债权国。 当然， 采用出口导向型增长模式的中国很难说

是一个封闭经济体。
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印度中央银行行长 Ｒａｇｈｕｒａｍ Ｒａｊａｎ 最近对几个主要央行的竞争性货币

宽松行为是否会带来意外影响表示疑虑 （Ｒａｊａｎ， ２０１４）。 Ｒａｊａｎ 的担心是有

道理的。 从定义上来看， 世界本身就是一个封闭的经济体， 常常由一些主要

国家的央行主导， 而这些央行的角色更像价格制定者而非价格接受者。 在这

一背景下的价格过去指的仅是某种短期的基准利率， 但全球金融危机后， 这

一概念还包含全要素收益曲线。 因此， 几家主要央行采取的强有力的货币政

策措施当然会影响全球经济。
这一现象又反过来提出了另一个有趣的问题： 相对于其他主要经济体，

中国的货币政策到底有多宽松或者有多紧缩？ 尤其是在金融危机后中国人民银

行在全球宽松货币政策的竞赛中表现如何？ 超过还是不如其他央行？ 对这个基

于全球视角的问题， 其最佳的衡量标准就是国际货币基金组织特别提款权的四

种组成货币的发行者： 美联储、 欧洲央行、 日本银行和英格兰银行。
我们知道近年来主要央行都大幅拓展了它们的资产负债表 （ Ｉｗａｔａ ａｎｄ

Ｔａｋｅｎａｋａ， ２０１２）。 我们也知道中国自 ２００７ 年以来经历了空前的信贷泛滥。
但是， 为了准确对比这四家主要央行和中国人民银行的相对货币政策立场，
我们需做更加直接的比较。

一种直接的方法是比较两个主要的价格指标， 即实际政策利率和实际有

效汇率。 主要原因有三个。 第一， 泰勒规则指出， 实际政策利率与三个因素

相关， 即实际通胀率和目标通胀率的偏差、 产出缺口以及在非通胀充分就业

条件下的短期利率。 第二， 衡量一种货币在国际范围内购买力的最佳标准是

其实际有效汇率。 第三， 这两个价格指标互相作用， 共同决定了一家央行货

币政策行为和立场这两个核心方面。
这里使用的实际政策利率和实际有效汇率都是事后数据。 实际政策利率

在这里被定义为政策利率减去同期 ＣＰＩ 通胀率。 同时， 这里也使用了由国际

清算银行编制的以 ＣＰＩ 为基础的实际有效汇率。 为了衡量金融危机后五大经

济体各自央行的货币政策相对紧缩程度， 这里采用的时段为 ２００７ 年 １ 月到

２０１４ 年 ３ 月， 恰好在中国人民银行开始放松银根和美联储开始逐渐正常化

之前。
图 ７ 显示， 除了中国人民银行以外的其他四大经济体的央行均采取了负

的实际政策利率。 实际上， 美联储、 欧洲央行和英格兰银行在此期间坚持维

持了负的实际政策利率， 无论金融抑制与否。 连日本银行都在 ２０１３ 年随着其

８４



中国货币宽松政策的不可抗理由

量化和质化宽松货币政策带来通胀率上升后成功将实际政策利率降为负值。
其他央行如丹麦国家银行和瑞士国家银行甚至采用了负的名义政策利率。 无

论怎么说， 中国的实际政策利率在这一阶段是五大主要经济体中最高的。

图 ７　 五大经济体中央银行的实际政策利率

注： 实际政策利率等于政策利率减去实际 ＣＰＩ 通胀率。 中国人民银行的政策利率为

一年期存款利率的官方上限。
资料来源： Ｄａｔａｓｔｒｅａｍ 和国际清算银行。

图 ８　 五大经济体中央银行的实际有效汇率

资料来源： Ｄａｔａｓｔｒｅａｍ 和国际清算银行。
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当然， 非传统的货币政策进一步影响了长期收益率曲线。 特别提款权四

大组成货币的汇率间接受影响。 从中国角度来看， 严格的资本管制阻碍了跨

国套利行为， 中国人民银行从某种程度上来说是直接同时管理利率和汇率的

（Ｍａ ａｎｄ ＭｃＣａｕｌｅｙ， ２００８， ２０１３）。 无论怎样， 实际有效汇率都强调了货币

政策的另一个方面， 持久大规模的货币汇率变化会导致全球经济增长的重新

分配。
国际清算银行实际有效汇率数据揭示了 ２００７ 年到 ２０１４ 年， 五大经济体

中只有中国的人民币出现了大规模的升值 （３５％ ） （见图 ８）。 同时， 其他

四个特别提款权成员的货币 （美元、 欧元、 日元、 英镑） 都发生了从 ５％到

１５％不同幅度的实际有效汇率的贬值。 我们注意到， 日元在 ２００７ 年到 ２０１２
年显著升值， 这一情况持续到所谓的 “安倍经济学” 开始。 但是到 ２０１４ 年

３ 月， 日元的实际有效汇率比其 ２０１１ 年币值巅峰时期下降了 ３０％ 。 从 ２０１４
年中期以来， 几家主要央行不同走向的货币政策导致美元走势强劲， 这使得

与美元松散挂钩的人民币的实际有效汇率进一步增强 （没有在图 ４ 中显

示）。 人民币不断升值甚至被过分高估使得经济增长的机遇由中国转移到了

世界上的其他国家。
因此， 实际政策利率和实际有效汇率都表明， 在五大经济体的央行中，

中国人民银行在全球金融危机后维持了最为紧缩的货币政策。 其中， 英格兰

银行迄今似乎采用了最进取的货币宽松政策， 直到 ２０１４ 年中期中国人民银

行果断开始放松银根且美联储停止资产购买， 中国人民银行货币政策一直都

是最紧缩的。
在最近的货币政策转变之前， 中国人民银行相对于四家有特别提款权的

央行来说， 采取了显著紧缩的货币政策， 这说明了什么呢？ 我认为其主要的

含义有三点。
第一， ２００７ ～ ２０１４ 年， 中国遭受了全球需求下滑的重创和经常账户再

平衡的痛苦阶段。 国内实际利率的上升和人民币实际有效汇率的上升都给中

国内外部的再平衡带来了巨大的压力。 紧缩的中国货币政策立场无疑雪上加

霜， 给低迷的中国经济进一步带来了严重的通缩压力， 而当时的中国经济本

来就同时面临经常账户盈余的快速下滑以及国内需求的锐减 （Ｍａ ｅｔ ａｌ􀆰 ，
２０１２）。 实际上， 中国经常账户自身的快速调整可能是中国在过去十几年中

杠杆率上升的重要因素之一。
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第二， 通货紧缩的逆风仅仅被 ２００８ 年空前的信贷扩张抵消了一部分，
而这一信贷扩张更多的是准财政刺激， 而不是正常的货币政策调整。 因此，
中国的相对紧缩的货币政策可能加剧了国内不平衡， 因为大部分的财政刺激

都是为了给仓促上马的投资项目筹集资金， 这些项目通常都是由地方政府和

政府控股企业承担的。 及时、 慎重的货币宽松政策转变可能会对经济增长产

生更好的缓冲作用， 因为货币政策的渠道主要是基于市场调节的， 虽然可能

有时候进行得并不顺利。
第三， 中国本身没有加入大规模全球货币刺激， 而其他主要央行实行了

竞争性的货币宽松政策， 中国相对紧缩的货币政策很可能是由这些国家的竞

争性货币宽松政策的溢出性影响造成的。 它减小新兴市场高度顺周期的资本

流入的波动性， 同时减轻了全球范围内的竞争性货币贬值压力。 中国迄今为

止承受了巨大的外部货币贬值冲击， 成为全球金融稳定性的一个重要来源。
最重要的问题是全球金融危机以来中国人民银行是五大经济体央行中政

策立场最为紧缩的。 换句话说， 中国人民银行货币政策立场比较紧缩， 而其

他四家央行都采取更为进取的宽松货币政策。 没什么疑问的是， 相对紧缩的中

国货币政策不仅将国际需求由中国产品转移到了外国产品上， 而且对我国国内

需求也产生了相当大的抑制作用。 所以， 中国应当放松其相对紧缩的货币政策。
我们也可以为五大经济体构建一个更广义的金融环境指数， 来回答这样

一个问题， 即中国的金融环境是否加剧了其需求方面的经济增长低迷。 如此

一来， 我们就可以把全球比较框架推向新的高度。 我们的逻辑依据是， 一定

的货币政策立场是否会对不同经济体产生同样有效的效果部分地取决于其传

输途径。 扩张性的货币政策可能会也可能不会为商业和消费者带来宽松的金

融环境。
给定货币政策后， 金融系统本身的功能对经济增长表现也会有很大的作

用。 欧洲反应迟钝的银行部门就是个恰当的例子。 如果近期中国经济放缓是

结构性的， 那么更宽松的金融环境并不会对解决结构性问题有所帮助， 甚至

会导致其恶化， 从而加剧经济放缓。 事实上， 在过去几年中， 中国的经济增

长减速、 信贷占 ＧＤＰ 的比重上升， 这与欧元区以信贷减少为特点的经济恢

复形成了鲜明的对比 （Ｄａｒｖａｓ， ２０１３）。
为了达到这个目的， 我提出一个粗略、 简单的金融环境指数， 通过金融

环境中的不同价格因素， 反映影响中国和四大特别提款权成员经济体行为的
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更广泛的金融环境。 这一指标是五个关键金融资产价格的简单加权平均数，
包括政策利率、 一年期国债收益率、 十年期国债收益率、 有效汇率和基准股

票市场指数。 若金融环境指数较高， 则表示紧缩是由前三个指标和有效汇率

造成的， 因此我使用了股票市场指数的倒数来捕捉股票市场的变化， 以使其

与其他价格因素的影响保持一致。
我给这五个金融价格的 ｚ 值都赋予了相同的 ２０％ 的权重。 因此， 利率、

有效汇率和股票市场指数的倒数增加会导致金融环境指数上升， 说明金融环

境是紧缩的。 在此前关于五大经济体央行货币政策的讨论中说过的， 我将关

注 ２００７ 年至 ２０１４ 年 ３ 月， 即金融危机到中国最近放松银根之前的情况。 若金

融环境指数为正， 说明金融环境比期内平均水平更紧缩， 若读数为负则意味

着宽松。 我考虑了两种版本的金融环境指数： 一个基于名义利率和有效汇率，
另一个基于实际利率和有效汇率。 这样一来， 中国的金融环境指数就能从实际

和名义数据两个角度直接在时间上与空间上和四大经济体进行横纵向的对比。

图 ９　 五大经济体的金融环境指数 （基于名义利率）

注： 上升代表紧缩。 正数表明比样本平均水平紧缩。 中国人民银行的政策利率是一

年期存款利率的官方上限值。 基准股票市场指数对中国来说是上海证券交易所综合指

数， 对美国来说是标准普尔 ５００ 指数， 对于日本来说是日经 ２２５ 指数， 对于英国来说是

富时 １００ 指数， 对于欧元区是 ＣＡＣ４０、 ＤＡＸ３０、 ＩＢＥＸ３５、 ＦＴＳＥ Ｍｉｄ 和 ＡＥＸ 指数的加权

平均数 （２００７ 年 １ 月 ＝ １００）。

五大经济体的金融环境指数对比传达的核心信息是： 中国的金融环境是

全球金融危机以来主要经济体中最紧缩的 （见图 ９ 和图 １０）。 同时， 中国在

金融危机到来前夕实行的是相对宽松的货币政策， 但是 ２０１１ 年以后大幅度

紧缩， 这一行为至少持续到 ２０１４ 年中期中国人民银行开始放松银根为止。
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图 １０　 五大经济体的金融环境指数 （基于实际利率）

注： 实际利率和汇率是以名义数据按同期 ＣＰＩ 通胀指数调整后得到的。
资料来源： Ｄａｔａｓｔｒｅａｍ、 国际清算银行和笔者计算。

与之形成对比的是， 四大经济体在此期间都实行了较宽松的货币政策， 这一

点从名义和实际金融环境指数都可以看得出来。
另外， 用来计算中国金融环境指数的五项资产价格都表明了这一期间中

国的金融环境无疑是紧缩的： 短期和长期利率上升、 人民币升值、 日益衰落

的上证指数都是有力的证据， 其中上证指数在近期猛烈回升并在 ２０１４ 年下

半年政府债券收益率趋于稳定之前下跌了 ２７％ 。
最后， 在 ２００７ 年末以后， 五大经济体的名义和实际金融环境指数的变

化路径有所不同， 但是从这些路径可以看出 ２００７ ～ ２０１４ 年中国与其他国家

相比实行了更紧缩的货币政策。 虽然五大主要经济体的实际金融环境指数呈

现显著的波动， 但是除了中国以外， 其他经济体的名义金融环境指数都呈现

平稳、 大幅、 同步下降的状态， 这说明除了中国以外的其他国家的货币金融

环境都大幅放宽了。
总的来说， 中国是 ２００７ 年到 ２０１４ 年五大主要经济体中金融环境最为紧缩

的。 直观就能看出， 这揭示了中国的货币金融紧缩无论是横向还是纵向， 都

对中国经济发展产生了巨大的阻碍作用。 有趣的是， 我们得出的以价格为基

础的金融环境指数与金融危机以后中国实际的信贷扩张形成了鲜明的对比。
中国紧缩的金融环境部分可能是政策导致的， 部分可能是中国经济中的

制度性变化导致的， 从而潜在地造成了经济增长减缓。 无论怎样， 中国的政
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策制定者都应该关注如此显著、 持续、 广泛紧缩的金融环境。 广泛紧缩的金

融环境和近来中国经济下滑无关这种看法是需要勇气的。 可以说， 紧缩的金

融环境往往会更不利于私营企业的发展， 而且会给中国负债累累的地方政府带

来沉重的财务压力。 因此， 保险起见， 中国应该放松货币政策。
为了明白经济放缓和市场环境自由化的大背景下中国金融环境紧缩的内

在原因， 我们需要了解更多东西。 这一任务已经远远超出了本文的研究范围。
比如， 银行贷款对存款的比率最多为 ７５％的严格监管上限和 ２０％的惩罚性存

款准备金率都加剧了中国经济的货币紧缩性， 这使得政策制定者对这些规则

加以微调， 从而放松国内金融环境 （Ｍａ， ２０１４ｂ）。 此外， 也可能是因为中国

人民银行的货币政策宽松仍滞后于中国当时的商业周期， 二者并不协调。
总的来说， 在全球金融危机后， 中国货币政策立场不仅是五大中央银行

中紧缩状况最严重的， 而且更广义的金融环境也是五大经济中最严苛的。 因

此， 从全球背景来看， 中国货币政策的放松也是有道理的。

最优政策组合的视角

最后， 我要用最优货币和财政政策的组合框架来解释中国采取宽松货币

政策的理由。 这方面， 我主要提出两个论据， 一个是开放宏观经济模型视

角， 另一个是国内财政和货币政策组合互动的视角。
首先， 标准的蒙代尔 － 弗莱明模型 （Ｄｏｒｎｂｕｓｃｈ， １９７６） 假定在开放资

本账户和汇率灵活的前提下， 同时采取宽松的货币政策和中性财政政策是使

中国顺利应对外部通货紧缩冲击的最佳方法， 它可以在引入人民币汇率双向

市场预期和波动的同时助推逐步开放资本账户并为经济增长提供缓冲。
自 ２０１４ 年以来， 中国人民银行大幅减少了对汇率的常规干预， 放宽了

人民币境内交易的日间浮动幅度。 另外， 中国的资本账户逐渐开放 （Ｍａ
ａｎｄ ＭｃＣａｕｌｅｙ， ２００８、 ２０１３）。 我们可以认为近来日益加速的人民币国际化

实际上是在变相和悄悄地开放资本账户 （Ｃｈｅｕｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１１ 年）。 金融开

放性的增加意味着跨境金融流动对价格信号的敏感度增加， 而这些价格水平

也将会受到货币和财政政策组合的影响。
因此， 在资本账户更加开放、 货币有效升值且汇率更加灵活、 国内需求

弱化以及美元强劲的背景下， 怎样的财政政策和货币政策的组合才是合理的
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呢？ 如下文所讨论的， 与过往比， 中国无论是中央还是地方政府的综合财政

政策， 整体上在未来几年中都不太可能大幅扩张 （Ｚｈｕ， ２０１５）， 因此， 我们

要做一个关键的政策选择， 是相对紧缩还是相对宽松的货币政策。

根据经典的蒙代尔 －弗莱明模型和现行的中性财政政策， 我认为采用宽

松的货币政策在当今全球环境下会抑制资本流入并减缓人民币对大范围一篮

子货币的升值。 升值较小的人民币会因而抑制资本流动的波动性， 并对未来

持续艰难的国内再平衡给予支持。 同时， 放松银根也能直接为国内需求做缓

冲。 因此， 为了同时支持经济增长、 再平衡和增加货币汇率灵活性， 中国应

该放松货币政策。

所以说， 宽松的货币政策和中性财政政策二者结合是促进经济增长和提

高人民币汇率灵活性的最好方法， 在主要中央银行的利率都接近于零的全球

大背景下更是如此。

那么美元的近期强劲引发资本流出中国， 使人民币受到对美元贬值的压

力， 这一全球环境又如何影响我的分析呢？ 在写作本文的同时， 虽然中国人

民银行在非常努力地通过每日的汇率平价来发出稳定人民币 －美元汇率的信

号， 但是人民币仍在反复地突破每日的平价， 在允许波动范围内的弱侧成交

（见图 １１ 和图 １２）。 我认为， 如果管理得当， 那么这对已经大幅升值的人民

币来说是一个健康调整， 原因有三点。

图 １１　 人民币每日交易波动范围

注： 每日交易波动范围在 ２０１４ 年 ３ 月以前是 ± １， 之后是 ± ２。
资料来源： Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ。
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图 １２　 美元指数和人民币 －美元指数

注： 美元指数是美联储较窄一篮子货币的指数。 人民币 － 美元指数是指每单位美元的人民

币价值。
资料来源： Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ。

第一， 已经大幅升值的人民币应该放松其与美元的联系。 虽然近期人民

币相对于强大的美元可能会显示较弱的态势， 但是人民币相对较广范的一篮

子货币的实际有效汇率很可能会继续增强。 ２０１４ 年， 根据国际清算银行数

据统计， 人民币相对于美元贬值了 ２􀆰 ５％ ， 但是其贸易加权的汇率值则上升

了 ７％ 。 人民币可能会在 ２０１５ 年再次相对于大多数发达和新兴市场货币升

值， 仍是全球金融稳定性的一个重要来源。 更重要的是， 中国应该进一步远

离其松散地钉住美元的汇率制度， 从而在资本账户更加开放的情况下取得更

大货币政策自主权。
第二， 对美元的更大的双向波动性是放弃松散钉住美元制度的关键一

步， 这一制度曾经是中国经济可靠的名义锚。 确实， 中国通货膨胀记录在

１９９４ 年钉住美元以后比 １９７８ ～ １９９３ 年的表现好得多 （ Ａｍｓｔａｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ，
２０１４）。 但是这种钉住汇率制度的时代已经结束了， 因为中国经济已经足够

庞大， 钉住美元或是任何单一货币都已经不合适了， 即使是松散钉住的方法

也不合适。 只有人民币一篮子货币的有效稳定才更符合中国的长期利益

（Ｍａ ａｎｄ ＭｃＣｌａｕｌｅｙ， ２０１１）。
第三， 部分美元的外流有利于有序的货币流动， 使中国企业能够避险和

偿清美元负债， 并使得政府部门能够缩减其美元资产。 ＭｃＣｌａｕｌｅｙ 等
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（２０１５） 估计， 中国企业的美元负债可能超过 １ 万亿美元。 美元强劲而使市

场改变了对人民币的期望、 中美之间的不同货币政策导致了两国政策利率差

比预期要窄， 中国人民银行的干预减少可能使货币汇率波动性增加， 这些情

况共同造成了夏普比率 （风险调整后的回报率指标） 的下降。 这反过来又

促使中国企业减少套利交易和偿清部分美元负债， 从而官方储备相应有序

减少。
其他论据和财政政策在分担经济增长放缓压力和规避金融风险方面的作

用有关。 我的看法是中性的财政政策是接下来几年中中国政策制定者应该采

取的最佳行动， 这就使得合理放松的货币政策成为必要。
面对放缓的经济和变弱的房地产市场， 官方的财政政策目标应该是尽量

避免过度紧缩。 第一， 财政自动稳定器已经开始发挥作用， 这一点可以从中

国整体的税收收入显著放缓看出来。 第二， 中国政府也已经采取了适当的税

收和资本支出措施来为基础设施和经济适用房项目提供资金。 第三， 与

２０１４ 年的实际财政赤字 １􀆰 ８％ 有所不同， 中国 ２０１５ 年官方预算把占

ＧＤＰ２􀆰 ３％的财政赤字作为目标， 如果 ２０１５ 年能把 ２０１４ 年剩余的所有预算

资金都花完， 那实际上财政赤字能达到 ２􀆰 ６％ 。
虽然中央政府的债务水平很低， 只占 ＧＤＰ 的 １５％ ， 但是中央和地方政

府的总体财政政策带来了更多的挑战性， 政府债务加在一起总额占 ＧＤＰ 的

４５％ 。 中国的高额不可持续的地方政府负债水平确实带来道德风险问题。 地

方政府官员有很强的借债动机， 他们从银行和影子银行借钱来为其钟爱的投

资项目筹资， 然后再把一团糟的债务问题留给他们的继任者。 随着全球金融

危机后地方政府负债日益上升， 重组地方政府债务的压力也不断累积。
由于中央和地方政府的财政收入和支出的结构不匹配， 这一重建压力也

随之加剧了。 地方政府的融资需求成为近年来影子银行扩张的重要推动力

量， 从而部分抵消了利率放松管制的潜在好处。 长期来看， 中国需要对中央

和地方政府的财政收入和支出项目进行再平衡 （Ｍａ ａｎｄ Ｗａｎｇ， ２０１０）。 从

短期看， 我们必须找到一些实际有效的方法来平衡持续融资需求和道德风险

问题。
２０１３ 年末以来， 大多数的中国地方政府都遇到了不断上升的现金流压

力， 这一问题部分是市场带来的， 部分是政策导致的。 第一， ２０１３ 年以来

中国房地产业逐渐降温， 这使卖土地所能获得的收入减少， 而这部分收益大
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多是归地方政府的。 确实， 一些地区可能面临一个新的严峻现实问题， 即可

以出售的土地数量减少了。 从全国范围来看， 政府出售土地所获得的收益增

长率自 ２０１４ 年中期以来直线下降。 第二， 中央政府的政策导向是要逐渐加

强对地方政府的预算约束， 包括缩减通过各种融资工具借债， 要求地方财政

加大透明度和公开度， 以及加强对影子银行的监管力度。
这两个因素共同造成了一个在短期来看规模可观而十分必要的财政紧缩

政策， 即使是 ２０１５ 年官方预算稍微扩张， 这一紧缩政策效果也无法被完全

抵消。 不管官方的 “积极” 的货币政策指的是什么， 实际上财政紧缩很可

能是通过地方投资支出减少表现出来的。 因此， ２０１５ 年中国总体上的实际

财政政策立场可能仍然是有一些紧缩的， 至少是中性的。 这就需要我们采取

合理的货币宽松政策来部分抵消可能由地方政府借债减少给中国经济带来的

紧缩效应。 这一情况在未来的两至三年中很难改善。
虽然对财政主导问题的担心仍然存在， 但是更紧缩的货币政策也不是对

中国地方政府的道德风险和软预算约束问题的可信和有帮助的政策回应。 相

反， 放松银根在短期有助于避免强化地方政府预算约束带来的紧缩效应， 在

长期有利于财政纪律的逐渐恢复以及中央和地方财政在资源和责任方面的再

平衡。
总的来说， 无论是从蒙代尔 －弗莱明模型的角度来看， 还是为了减小强

化地方政府融资带来的紧缩效应， 我们都需要将宽松的货币政策和中性的财

政政策合理地混合。 因此， 最近中国人民银行放松银根的做法是有依据的并

应更为进取。

结　 论

自 ２０１４ 年中期以来， 为了应对经济增长下滑、 通货紧缩压力增加以及

国内紧缩的金融环境， 并抵消资本净流入的局面、 消除地方财政重建带来的

紧缩影响， 中国人民银行展开了一轮放松货币政策的行动。 本文明确地解释

了中国货币政策立场转变为什么是合理可取的。 当然， 中国货币政策是否能

达到既定的效果取决于许多本文没有讨论的因素， 如货币政策的传递机

制等。
有些人认为宽松的货币政策是对改革没有信心的表现， 是蓄意破坏改革
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的行为， 也是会恶化结构不平衡问题的政策行动。 但是， 实际上与之相反，
及时、 稳妥又果断地放松货币政策是在短期和长期都能有效服务于中国经济

发展的最佳政策行动。 特别要提出的是， 合理地放松银根有助于缓冲经济增

长放缓、 支持改革， 有利于再平衡并减少金融风险。
第一， 及时放松银根而非收紧银根对国内需求有支持作用， 能减少由地

方政府降低杠杆导致的实际财政紧缩带来的阻力， 使相对紧缩的中国金融环

境得到放松， 并缓和全球通货紧缩的冲击。 它有助于减轻这些可观的负向需

求冲击， 至少货币宽松能保证不往伤口上撒盐。
第二， 中国宽松的货币政策能赢得更广泛的政治支持并为改革获取更大

的空间， 从而加速金融市场化。 虽然货币政策既不是灵丹妙药， 也不是必要

的制度和结构改革的替代品， 但是货币宽松可以给重视改革的中国人民银行

加速金融市场化的机会。 与此相反， 如果仍旧继续在艰难的改革中不明智地

推行紧缩的货币和财政政策， 结果可能适得其反， 并且也是极不负责任的。
第三， 及时地放松银根能对中国经济减速起到缓冲作用， 这反过来又有

利于完成结构再平衡任务。 全球金融危机期间中国的巨大信用泛滥从某种程

度上可以说是货币政策对当时国内外需求下滑和崩塌反应滞后的结果。 这一

信用扩张基本上是为了给地方政府投资提供资金， 结果可能恶化了国内不平

衡问题。 另外， 中国人民银行应该逐步停止承担过多的信用分配以及产业政

策责任， 因为货币政策并不是解决这些结构性问题的恰当工具。
第四， 金融稳定性问题在中国人民银行的日程表上显得愈发重要了， 因

为现在的一个关键性的挑战就是如何成功处理过度杠杆和加剧的金融不平衡

等历史遗留问题。 一个合理的应对方法是通过慎重地放松货币政策来维持一

定的名义经济增长率。 宽松的货币政策将有助于预防潜在的恶性债务紧缩循

环并抑制金融系统内部的过度波动， 同时有利于完成棘手的去杠杆任务。
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Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｓａｎ Ｆｒａｎｃｉｓｃｏ ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ “Ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｎｏｒｍａｌ ｆｏｒ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ”， Ｓａｎ
Ｆｒａｎｃｉｓｃｏ􀆰
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Ａｍｓｔａｄ， Ｍ􀆰 ， Ｈｕａｎ， Ｙ􀆰 ａｎｄ Ｍａ， Ｇ􀆰 （２０１４）， Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ａｎ Ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｇａｕｇｅ
ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ， ＢＩＳ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ􀆰 ４６５， Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ， Ｂａｓｅｌ： Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ􀆰

Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ （ＢＩＳ）， ａｎ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｏｒｇａｎｉｓａｔｉｏｎ ｔｈａｔ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅｓ
ｒｅｇｕｌａｒ ｄａｔａ ａｎｄ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ􀆰

Ｂｌａｇｒａｖｅ， Ｐ􀆰 ， Ｇａｒｃｉａ⁃Ｓａｌｔｏｓ， Ｒ􀆰 ， Ｌａｘｔｏｎ， Ｄ􀆰 ａｎｄ Ｚｈａｎｇ， Ｆ􀆰 （ ２０１５ ）， Ａ Ｓｉｍｐｌｅ
Ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ Ｆｉｌｔｅｒ ｆｏｒ Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ Ｏｕｔｐｕｔ， ＩＭＦ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ􀆰 １５ ／ ７９， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，
ＤＣ： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ􀆰

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ， ａ ｓｔａｎｄｉｎｇ ｏｎｌｉｎｅ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｄａｔａ ａｎｄ ｎｅｗｓ ｓｅｒｖｉｃｅ ｐｒｏｖｉｄｅｒ􀆰
ＣＥＩＣ， ａ ｓｔａｎｄｉｎｇ ｏｎｌｉｎｅ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｄａｔａ ｓｅｒｖｉｃｅ ｐｒｏｖｉｄｅｒ􀆰
Ｃｈｅｕｎｇ， Ｙ􀆰 Ｗ􀆰 ， Ｍａ， Ｇ􀆰 ａｎｄ ＭｃＣａｕｌｅｙ， Ｒ􀆰 （２０１１）， Ｒｅｎｍｉｎｂｉｓｉｎｇ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｆｏｒｅｉｇｎ

Ａｓｓｅｔｓ， Ｐａｃｉｆｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， １６ （１）， ｐｐ􀆰 １ － １７􀆰
Ｃｌａｅｙｓ， Ｇ􀆰 ａｎｄ Ｄａｒｖａｓ， Ｚ􀆰 （２０１５）， Ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｒｉｓｋｓ ｏｆ Ｕｌｔｒａ⁃ｌｏｏｓｅ Ｍｏｎｅｔａｒｙ

Ｐｏｌｉｃｙ， Ｂｒｕｅｇｅｌ Ｐｏｌｉｃｙ Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ Ｎｏ􀆰 ２０１５ ／ ０３， Ｍａｒｃｈ， Ｂｒｕｓｓｅｌｓ： Ｂｒｕｅｇｅｌ􀆰
Ｃｌａｅｙｓ， Ｇ􀆰 ， Ｄａｒｖａｓ， Ｚ􀆰 ， Ｍｅｒｌｅｒ， Ｓ􀆰 ａｎｄ Ｗｏｌｆｆ， Ｇ􀆰 （２０１４）， Ａｄｄｒｅｓｓｉｎｇ Ｗｅａｋ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ：

Ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｓｈｏｐｐｉｎｇ Ｌｉｓｔ， Ｂｒｕｅｇｅｌ Ｐｏｌｉｃｙ Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ Ｎｏ􀆰 ２０１４ ／ ０５， Ｍａｙ，
Ｂｒｕｓｓｅｌｓ： Ｂｒｕｅｇｅｌ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｂｒｕｅｇｅｌ􀆰 ｏｒｇ ／ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ ／ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ⁃ｄｅｔａｉｌ ／ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ ／
８２６ － ａｄｄｒｅｓｓｉｎｇ⁃ｗｅａｋ⁃ｉｎｆｌａｔｉｏｎ⁃ｔｈｅ⁃ｅｕｒｏｐｅａｎ⁃ｃｅｎｔｒａｌ⁃ｂａｎｋｓ⁃ｓｈｏｐｐｉｎｇ⁃ｌｉｓｔ ／ 􀆰

Ｄａｒｖａｓ， Ｚ􀆰 （２０１３）， Ｃａｎ Ｅｕｒｏｐｅ Ｒｅｃｏｖｅｒ Ｗｉｔｈｏｕｔ Ｃｒｅｄｉｔ？， Ｂｒｕｅｇｅｌ Ｐｏｌｉｃｙ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ􀆰 ２０１３ ／
０３， Ｂｒｕｓｓｅｌｓ： Ｂｒｕｅｇｅｌ􀆰

Ｄａｔａｓｔｒｅａｍ， ａ ｓｔａｎｄｉｎｇ ｏｎｌｉｎｅ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｄａｔａ ｓｅｒｖｉｃｅ ｐｒｏｖｉｄｅｒ􀆰
Ｄｏｒｎｂｕｓｃｈ， Ｒ􀆰 （１９７６）， Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ６ （３）， ｐｐ􀆰 ２３１ － ２４４􀆰
Ｇｉｒａｒｄｉｎ， Ｅ􀆰 ， Ｌｕｎｖｅｎ， Ｓ􀆰 ａｎｄ Ｍａ， Ｇ􀆰 （２０１４）， Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ

Ｒｕｌｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ： Ｗｈａｔ ｉｓ ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ？， ｉｎ Ｇｌｏｂａｌｉｓａｔｉｏｎ， Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ
Ａｓｉａ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐａｃｉｆｉｃ， ＢＩＳ Ｐａｐｅｒｓ Ｎｏ􀆰 ７７， Ｍａｒｃｈ， Ｂａｓｅｌ： Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ， ｐｐ􀆰
１５９ － １７０􀆰

Ｉｗａｔａ， Ｋ􀆰 ａｎｄ Ｔａｋｅｎａｋａ， Ｓ􀆰 （ ２０１２ ）， Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｂａｌａｎｃｅ Ｓｈｅｅｔｓ Ｅｘｐａｎｓｉｏｎ： Ｊａｐａｎ􀆳ｓ
Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ， ＪＣＥＲ Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ􀆰 １３４， Ｔｏｋｙｏ： Ｊａｐａｎ Ｃｅｎｔｒｅ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ􀆰

Ｍａ， Ｇ􀆰 （２０１４ａ）， Ｇｕｅｓｔ ｐｏｓｔ： Ｓｈｏｕｌｄ Ｃｈｉｎａ Ｃｕｔ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ？， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｉｍｅｓ， ９
Ｊｕｌｙ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｂｌｏｇｓ􀆰 ｆｔ􀆰 ｃｏｍ ／ ｂｅｙｏｎｄ⁃ｂｒｉｃｓ ／ ２０１４ ／ ０７ ／ ０９ ／ ｇｕｅｓｔ⁃ｐｏｓｔ⁃ｓｈｏｕｌｄ⁃ｃｈｉｎａ⁃ｃｕｔ⁃
ｉｎｔｅｒｅｓｔ⁃ｒａｔｅｓ ／ ．

Ｍａ， Ｇ􀆰 （ ２０１４ｂ）， Ｔｗｅａｋｉｎｇ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｌｏａｎ⁃ｄｅｐｏｓｉｔ Ｒａｔｉｏ Ｒｕｌｅ， Ｂｒｕｅｇｅｌ Ｂｌｏｇ， Ｂｒｕｓｓｅｌｓ：
Ｂｒｕｅｇｅｌ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｂｒｕｅｇｅｌ􀆰 ｏｒｇ ／ ｎｃ ／ ｂｌｏｇ ／ ｄｅｔａｉｌ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ １４２５ － ｔｗｅａｋｉｎｇ⁃ｃｈｉｎａｓ⁃ｌｏａｎ⁃
ｄｅｐｏｓｉｔ⁃ｒａｔｉｏ⁃ｒｕｌｅ ／ 􀆰

Ｍａ， Ｇ􀆰 （２０１５）， Ｂａｃｋｗａｒｄ Ｇｕｉｄａｎｃｅ， Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｓｔｙｌｅ， Ｂｒｕｅｇｅｌ Ｂｌｏｇ， Ｂｒｕｓｓｅｌｓ： Ｂｒｕｅｇｅｌ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ
ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｂｒｕｅｇｅｌ􀆰 ｏｒｇ ／ ｎｃ ／ ｂｌｏｇ ／ ｄｅｔａｉｌ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ １５４１ －ｂａｃｋｗａｒｄ⁃ｇｕｉｄａｎｃｅ⁃ｃｈｉｎｅｓｅ⁃ｓｔｙｌｅ ／ 􀆰

Ｍａ， Ｇ􀆰 ａｎｄ ＭｃＣａｕｌｅｙ， Ｒ􀆰 （２００８）， Ｔｈｅ Ｅｆｆｉｃａｃｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｃａｐｉｔａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ
ｆｒｏｍ Ｐｒｉｃｅ ａｎｄ Ｆｌｏｗ Ｄａｔａ， Ｐａｃｉｆｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， １３ （１）， ｐｐ􀆰 １０４ － １２３􀆰

Ｍａ， Ｇ􀆰 ａｎｄ ＭｃＣａｕｌｅｙ， Ｒ􀆰 （２０１１）， Ｔｈｅ Ｅｖｏｌｖｉｎｇ Ｒｅｎｍｉｎｂｉ Ｒｅｇｉｍｅ ａｎｄ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ
ｆｏｒ Ａｓｉａｎ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｊａｐａｎｅｓｅ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ， （２５） （Ｍａｒｃｈ），

０６
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ｐｐ􀆰 ２３ － ３８􀆰
Ｍａ， Ｇ􀆰 ａｎｄ ＭｃＣａｕｌｅｙ， Ｒ􀆰 （２０１３）， Ｉｓ Ｃｈｉｎａ ｏｒ Ｉｎｄｉａ Ｍｏｒｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌｌｙ Ｏｐｅｎ？， Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ， （３９）， ｐｐ􀆰 ６ － ２７􀆰
Ｍａ， Ｇ􀆰 ａｎｄ Ｗａｎｇ， Ｙ􀆰 （ ２０１０ ）， Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｈｉｇｈ Ｓａｖｉｎｇ Ｒａｔｅ： Ｍｙｔｈ ａｎｄ Ｒｅａｌｉｔｙ，

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， （１２２）， ｐｐ􀆰 ５ － ４０􀆰
Ｍａ， Ｇ􀆰 ， ＭｃＣａｕｌｅｙ， Ｒ􀆰 ａｎｄ Ｌａｍ， Ｌ􀆰 （２０１２）， Ｎａｒｒｏｗｉｎｇ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｃｕｒｒｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔ

Ｓｕｒｐｌｕｓ： Ｔｈｅ Ｒｏｌｅｓ ｏｆ Ｓａｖｉｎｇ， Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｅｎｍｉｎｂｉ， ｉｎ ＭｃＫａｙ， Ｈ􀆰 ａｎｄ Ｓｏｎｇ， Ｌ􀆰
（ｅｄｓ）， Ｒｅｂａｌａｎｃｉｎｇ ａｎｄ Ｓｕｓｔａｉｎｉｎｇ Ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， Ｃａｎｂｅｒｒａ： ＡＮＵ Ｅ Ｐｒｅｓｓ， ｐｐ􀆰 ６５ － ９１􀆰

Ｍａ， Ｇ􀆰 ， Ｙａｎ， Ｘ􀆰 ａｎｄ Ｘｉ， Ｌ􀆰 （ ２０１２）， Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ： Ｐｒａｃｔｉｃｅｓ，
Ｅｆｆｅｃｔｓ ａｎｄ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ， Ｃｈｉｎａ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｖｉｅｗ， １ （２）， ｐｐ􀆰 １ － ３４􀆰 Ｍａ， Ｊ􀆰 ａｎｄ
Ｈｏｎｇ， Ｈ􀆰 （２０１５）， Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｆａｃｔｏｒｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｌｏｎｇ Ｔｅｒｍ Ｇｒｏｗｔｈ Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ
ｏｆ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｅｃｏｎｏｍｙ： Ａ ＤＳＧＥ Ｍｏｄｅｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ， Ｄｒａｆｔ􀆰

ＭｃＣａｕｌｅｙ， Ｒ􀆰 ， ＭｃＧｕｉｒｅ， Ｐ􀆰 ａｎｄ Ｓｕｓｈｋｏ， Ｖ􀆰 （２０１５）， Ｇｌｏｂａｌ Ｄｏｌｌａｒ Ｃｒｅｄｉｔ： Ｌｉｎｋｓ ｔｏ
ＵＳ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｌｅｖｅｒａｇｅ， ＢＩＳ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ Ｎｏ􀆰 ４８３， Ｊａｎｕａｒｙ， Ｂａｓｅｌ： Ｂａｎｋ ｆｏｒ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ􀆰

Ｍｏｒｌｅｙ， Ｊ􀆰 （２０１４）， Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｌａｃｋ： Ａ Ｆｏｒｅｃａｓｔ⁃ｂａｓｅｄ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｗｉｔｈ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｔｏ
Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ ｉｎ Ａｓｉａ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐａｃｉｆｉｃ， ＢＩＳ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ􀆰 ４５１， Ｂａｓｅｌ： Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ􀆰
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中国银行业对外开放的后果

李 冉　 李 想　 雷 雯　 黄益平

一　 引言

最近， 中国政府启动了其他改革， 放宽对外资银行的监管环境。 具体而

言， 李克强总理签署了国务院第 ６５７ 号令， 宣布对 《中华人民共和国外资

银行管理条例》 （本文以下简称 《条例》） 进行修改， 并自 ２０１５ 年 １ 月 １ 日

起生效。 《条例》 修改后， 外资银行在中国新设分行的， 其海外总行无须再

向其在华分行拨付至少１ 亿元人民币营运资金。 此外， 在人民币业务经营权取

得条件设置方面， 要求外资银行现在只需在中国经营人民币业务１ 年， 而非之

前的三年。 同时， 不再要求提出申请前２ 年连续赢利。 中国银行业对外开放的

历史可以追溯到 １９８０ 年。 当年， 一家日本银行在北京开业， 成为中国第一家

由外资银行开办的国际分支机构。 中国在 ２００１ 年加入ＷＴＯ 协定书中承诺实行

一系列金融自由化政策， 决定要完成银行业对外开放 “大跃进”。
该协议的要点是： 中国加入 ＷＴＯ 后， 将取消对外资金融机构在外币业

务上的地域限制和客户限制； 对本币业务， 地域限制将在 ５ 年内分阶段取

消： 对外资金融机构包括国际分支机构及牌照在内的所有权、 运营、 法律形

式方面施加的任何现存非审慎性措施， 均要在 ２００６ 年前取消； 包括保险、
证券和投资基金管理在内的外国金融服务提供者， 可以以有限方式开设分支

机构。 对于这些承诺及相关刺激措施， 中国金融市场参与者们似乎一度产生

恐慌。 在中国加入 ＷＴＯ 之前， 由于银行业较为弱小， 人们对中国金融市场

普遍缺乏信心。 在 ２０ 世纪 ９０ 年代末的亚洲金融危机期间， 中国银行业不良
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贷款比率高达 ３０％ ～ ４０％ 。 虽然采取了一系列改革措施， 包括清理不良贷

款和公共注资， 但中国各银行的公司治理能力仍然低下。
在这种环境下， 有评论家对于开放外资银行进入中国金融市场表示了两

大担忧。 第一， 与中资银行相比， 外资银行在产品种类、 国际网络和风险管

控等方面都具有优势。 因此， 中资银行在国内金融市场上被外资银行挤出的

情形并非不可能发生， 一旦外资银行享受 “国民待遇”， 中资银行甚至可能

崩溃。 第二， 与中资银行不同， 外资银行在华业务受其总行控制； 对此， 有

人担心， 这将成为中国金融动荡的原因之一。
在这些恐惧之中， Ｂｏｎｉｎ ａｎｄ Ｈｕａｎｇ （２００１） 一文对中国金融市场进行

了研究； 其成果显示， 在大多数情况下， 这些担心是不成立的。 特别需要指

出的是， 他们的研究结果表明， 外资银行开设分支机构与其他领域的外国直

接投资相同， 不应当认为外资银行会带来金融动荡的风险。 例如， 两者的目

的都是获取长期回报而非短期利润， 并因此区别于投机资本流动。 进一步

讲， 中国的金融稳定是中资银行和外资银行的共同利益所在。 此外， 在华营

运的外资银行分支机构需要服从中国当局的监管。 关注中资银行体系的竞争

力， 还不如关注外资银行可能遇到的种种政策限制， 如主要中资银行中外资

持股比例限制。
正如 Ｂｏｎｉｎ 和 Ｈｕａｎｇ （２００１） 一文预期的那样， 如今中国已经加入

ＷＴＯ 约 １５ 年， 外资银行既没有给中国带来金融风险， 也没有显著扩大其市

场份额。 外资银行已经发现， 它们很难在中国市场进行营运。 尽管中国采取

了新的开放政策， 在中国加入 ＷＴＯ 之后更是如此， 但中国在银行业自由化

方面仅有些许实质进展， 甚至还出现了倒退现象。
２００３ 年以来， 在华外资银行总资产已急剧扩大 （见图 １）。 从那时起到

２０１３ 年的 １０ 年中， 在华外资银行总资产年均增长 １９􀆰 ９％ 。 仔细调查后发

现， 在华外资银行的相对规模可以忽略不计， 还不到 ２０１３ 年中国境内银行

总资产的 ２％ 。 同时， 该份额在过去 ５ 年内一直处于下降趋势。 事实上， 到

２０１３ 年， 该份额仅为 １􀆰 ５％ ， 略高于 １０ 年前的水平。
尽管外资银行入侵的噩梦并没有出现， 中国仍然有很多关于银行业自由

化的激烈讨论， 并且对自由化的疑虑依然如故。 在此背景下， 本文将探讨中

国银行业自由化的影响， 包括： 在未来将会发生什么？ 如何发生？ 为了探讨

可能的自由化情形， 我们考察了银行业对外开放的背景， 并研究了相关文
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图 １　 在华外资银行发展状况

资料来源： 环亚经济数据公司中国经济数据库， 以及作者的估计。

献。 接下来， 我们从国内银行业和国内企业两个具体方面讨论外资银行的准

入问题， 以便更好地了解银行业自由化， 并得出结论。

二　 外资银行： 理论与现实

外资银行会直接或间接地影响当地的环境， 并通过与国内企业包括国内

银行的互动， 影响国内经济和金融市场。 直接影响包括贷款、 银行间交易和

对外投资考量对本地决策的影响。 由于外国直接投资较为普遍， 外资银行也

可以通过业务示范、 人员培训和市场竞争等方式间接产生溢出效应。 正如我

们在下文的研究表明的那样， 考虑到在华外资银行普遍规模相对较小， 它们

与本地企业的任何互动效果都必须加以仔细分析。 中国国内银行业竞争的激

烈程度不如外国， 与其他行业的企业相比， 中国国内银行尤其是国有银行，
在与外国竞争对手进行谈判时有更大的议价能力。 为此， 尽管修订后的

《条例》 允许外资银行享有国民待遇， 但中国银行业的无形壁垒仍然使外资

银行在与中资银行的竞争中处于不利地位。 例如， 由于现实中的语言和文化

壁垒， 外资银行不得不专注于精英客户， 这就是所谓的 “撇脂 （择优） 效

应”。 另一个例子是， 当外资银行申请了新的业务许可证时， 它们常常发现

中资银行也将被授予该许可证。
２１ 世纪初， 外国战略投资在中国国有银行上市中起了重要作用。 然而，

４６



中国银行业对外开放的后果

最近这些投资者大多在抛售其股份。 对于外国投资者退出中国银行业的做法

有多种解释， 包括： ２００８ 年全球金融危机之后， 一些外国银行面临财政困难，
被迫出售其海外资产； 从中国上市银行获得的投资回报日益下降， 但蕴含的

风险日益增加， 驱使外国投资者撤出其对中国上市银行的投资； 此外， 由于

外资银行只能拥有中资银行的少数股份， 常常不能从实质上影响所投银行的

决策过程； 更有甚者， 由于上市中资银行均为国有银行， 其董事会必须至少包

括一名中国共产党的官方代表。
对于中国来说， 银行业自由化可以带来一个公认的好处： 倒逼国内金融

改革。 尽管存在这种可能性且改革已经颇具规模， 但根据Ａｂｉａｄ 等 （２００８） 设

计的金融自由化指数， 中国金融业仍然坚不可摧。 在 “金融机构进入壁垒”
指数方面， 中国为 ３５， 而中等收入国家和高收入国家的指数分别为 ８５ 和 １００。

对更新数据的分析也显示了类似的结果。 据美国传统基金会发布的

“２０１５ 年金融自由度指数”， 中国金融自由指数排名远远落后于其他新兴市

场， 更比不上高收入国家 （见图 ２）。 出人意料的是， 中国金融自由度指数

在 ２００１ 年下滑后， 与其他国家的差距不断扩大。

图 ２　 经济自由度指数

注： 高收入国家和新兴市场的分类依据分别为根据世界银行和国际货币基金组织

（ＩＭＦ）。
资料来源： Ｍｉｌｌｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１５） 以及作者的估计。

这些数据表明， 尽管中国在开放银行业方面有所进步， 但在给予外资银

行公平竞争环境方面进展甚微。 要理解这个原因， 首先需要进一步考察经济

理论中的分析结果， 并将其与中国的情形进行比较。
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三　 文献综述

本文研究的问题至少与三个理论分支有关。 第一个理论分支考察外国直

接投资 （ＦＤＩ） 的溢出效应 （Ｃａｖｅｓ， １９７４； Ｄｕｎｎｉｎｇ， １９８０， １９８３； Ｈｙｍｅｒ，
１９６０）。 Ｂｌｏｍｓｔｒöｍ ａｎｄ Ｋｏｋｋｏ （１９９８） 发现， 为了克服在海外经营的弊端，
如文化障碍和语言障碍， 跨国公司必须具备一些特有优势， 包括领先的生产

技术和先进的管理技能。 他们认为， 这些跨国公司可以通过业务示范、 人员

培训和市场竞争渠道， 对当地产业产生生产率上的溢出效应。
一些研究将这个溢出效应应用到金融领域。 例如， Ｌｅｖｉｎｅ （１９９６） 提

出， 外国直接投资可以通过两种途径对国内银行业产生积极影响： 一是直接

将新的更好的技术、 管理程序和产品引入中国市场； 二是通过间接刺激中国

金融市场的竞争态势， 从而对中资银行的赢利和管理费用造成压力， 提高中

国国内银行的效率。
第二个理论分支涉及作为外国直接投资特例的外资银行准入问题， 认为

它通过直接和间接的渠道影响国内企业。 外资银行可以直接向当地企业提供

服务， 也可以通过影响国内银行业间接地影响当地企业。 后者包括增加银行

业的竞争和改善当地银行的经营效率两方面。
一些实证研究的关注重点在银行业的利差、 成本基础和竞争。 Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ

等 （２００１） 在分析了 ８０ 个国家的银行数据后发现， 外资银行的进入促使当

地利差收窄， 降低了当地银行的管理成本。 其他研究文献如 Ｕｎｉｔｅ 和 Ｓｕｌｌｉｖａｎ
（２００３） 对菲律宾、 Ｃｌａｒｋｅ 等 （１９９９） 对阿根廷案、 Ｂａｒａｊａｓ 等 （２０００） 对哥

伦比亚进行研究后， 也得出了非常相似的结论。
与此同时， Ｐｅｔｅｒｓｅｎ 和 Ｒａｊａｎ （１９９５） 认为， 银行发展是放宽金融管制

的关键所在。 Ｓｈｅｎ 等 （２００９） 指出， 银行之间存在竞争， 对于私有企业获

得贷款具有重要意义。 有几篇文章研究了外资银行进入对当地公司的直接影

响。 有些研究证实， 在外资银行与国内银行争夺具有赢利能力的富裕客户的

竞争中， 存在撇脂效应。 Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ 和 Ｏｎｇｅｎａ （２００９） 发现， 外资银行进入

对东欧地区的资本配置有利， 对于当地的新设公司和大公司特别有利。
Ｓａｒｍａ 和 Ｐｒａｓｈａｄ （２０１３） 发现， 有证据表明印度出现了撇脂效应， 认为外

资银行实际上降低了小企业获得银行贷款的可能性。
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外资银行进入中国， 是金融自由化的一个重要组成部分。 第三个理论分

支对此做了研究。 Ｌｅｕｎｇ 和 Ｃｈａｎ （２００６） 发现， 本地银行实际上提高了效率，
以便对外资银行进入做出回应。 Ｂｅｒｇｅｒ 等 （２００９） 得出结论， 外资银行进入

后， 中国四大国有商业银行的效率显著提高。 Ｘｕ （２０１１） 证实， 外资银行的

存在对于提高国内银行竞争和效率发挥了积极作用。 此外， Ｍａｏ 等 （２０１０）
估算了在华外资银行提供的信贷总量与中国信贷总量之间的二次方程关系。

四　 中国银行业自由化对金融市场的影响

最近几十年， 特别是 ２００１ 年末中国加入 ＷＴＯ 以来， 中国银行业发生了

显著变化。 中国银行业监督管理委员会 （本文以下简称银监会） 曾为中国

银行业对外开放制定四个重要原则： ①满足当前国内经济发展的需要； ②提

高中国银行业的竞争力； ③履行中国入世承诺、 为中资银行和外资银行创造

公平的竞争环境； ④维护金融稳定 （银监会， ２００６）。
１９７９ 年， 外资银行首次获准在中国开设代表处； １９８２ 年， 获准在经济

特区设立分支机构； １９９４ 年， 中国放宽了这种地域限制； 之后， 中央主管

部门有选择性地发放许可证， 外资银行获准在 ２３ 个城市营运。 外资银行承

诺， 它们将在许可的业务范围内开展经营活动———对在华外商投资企业和外

国个人开展外汇贷款和外汇存款业务。 ４ 年后即 １９９８ 年， 中国人民银行授

权 ８ 家外资银行使用本币资金， 但 ２０ 世纪 ９０ 年代， 这 ８ 家外资银行仍然不

能与中国大陆居民进行任何人民币方面的消费类银行交易。 ２００１ 年底， 中

国加入 ＷＴＯ， 标志着外资银行在华营运规则进入了一个新时期。 从 ２００２ 年

起， 外资银行获准对中国居民、 企业开展外汇业务。 此外， 本币业务也在指

定城市对外资银行开放。 到 ２００６ 年， 中国已加入 ＷＴＯ 满 ５ 年， 根据入世承

诺， 在人民币业务方面完全取消了原先对于外资银行的地域限制和消费者限

制。 当时， 政府还鼓励外资银行在当地注册； 获得许可证的外资银行在注册

资本、 开设分支机构、 营运资本和监管标准方面均享受国民待遇。
２００６ 年， 多数来自亚洲的在华外资银行获得国民待遇 （见图 ３）。 具体

来说， 来自 ４１ 个国家和地区的 １８６ 家外资银行在中国开设了 ２４２ 家代表处。
其中， ５６％来自亚洲， ９９ 家来自中国香港， １９ 家来自日本， １７ 家来自新加

坡； 来自欧洲的以英国 （２１） 和法国 （１５） 为最多； 来自美国的有 ２６ 家。
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图 ３　 ２００６ 年在华外资银行的东道国分布

资料来源： 银监会 （２００６）。

与中国加入 ＷＴＯ 后在金融业逐渐开放相适应， 在华合资外资银行数量

从原有的低基数显著增加。 与此同时， 允许外资银行建立在华合资外资银行

的中国城市数量也快速增加。 从 ２００８ 年全球金融危机爆发到 ２０１１ 年底， 有

４０ 多家外国银行额外追加资本 （或营运资金）， 使其在华营运资金达到人民

币 ２７１ 亿元 （银监会， ２０１１）， 显示了它们对中国银行业市场的强大信心。
到 ２０１３ 年底， 来自 ５１ 个国家和地区的银行已经在中国建立了 ４２ 家本

地法人实体 （支行）、 ９２ 家外国银行分行、 １８７ 家代表处 （银监会， ２０１１）。
在上述名单中， 有 ３６ 家在华合资外资银行和 ５７ 家外国银行分行获准经营人

民币业务。
６ 家在华合资外资银行即东京三菱银行、 瑞穗实业银行、 东亚银行、 新

加坡发展银行、 渣打银行和汇丰银行， 甚至获准发展人民币债券， 东亚银

行、 花旗银行、 南洋商业银行和渣打银行在 ２０１４ 年获准在华发行信用卡。
从地理范围上看， 在华合资外资银行已经遍及中国 ２７ 个省份的 ６９ 个城市。

２００１ 年中国加入 ＷＴＯ 后银行业自由化扩大， 在华外资银行的变化呈现

出以下四种趋势： ①在华运营外资银行的数量增加； ②在华外资银行从非金

融机构和居民资本净提供者向资本净接受者转变； ③在东道国的资金来源及

其对银行间市场乃至外资银行的有限作用； ④为了达到政府政策和风险管理
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的目的， 外资银行大多从事低风险的银行业务。
关于第一点， 在华外资银行运营实体的数量从 ２００３ 年的 １９２ 家上升至

２０１３ 年的 ４１９ 家 （见图 ４）。 这些外资银行在华总资产几乎每四年就翻一番，
２０１３ 年为 ２􀆰 ５６３ 万亿元人民币 （见图 ５）。 尽管总资产有所增长， 外资银行

占中国银行业总资产的比例仍然不高。 具体而言， 这一比例在 ２００３ ～ ２００７
年有所攀升， 但 ２００７ 年全球金融危机到 ２０１３ 年， 从 ２􀆰 ４％下降到 １􀆰 ７％ 。

图 ４　 外资银行在中国的发展

注： 运营实体包括总行、 分行和在华合资外资银行的分支机构及外国银行分行。
资料来源： 银监会 （２０１３）。

关于第二点， 在华外资银行从非金融机构和居民资本净提供者向资本

净接受者的转变 （见图 ５）。 其中， 净资产指对非金融机构和居民的资产减

去对其负债； 对外负债指外资银行的对外负债 （两者均为国家一级债务）。
２０１０ 年以前， 外资银行贷款发放数量超过存款吸收数量。 存贷比在 ２０１０
年达到峰值， 之后回归到正常状态， 其原因可能是早年间外资银行的人民

币业务在很大程度上受政府管制， 而外资银行的主要业务是对企业发放外

汇贷款。
关于第三点， 在华合资外资银行资金主要来源于其总行和其他东道国的

分支机构， 外资银行在本地银行间市场仅能发挥有限作用。 从技术上讲， 中

国政府从 １９９８ 年起就允许外资银行进入本国融资市场， 但其准入条件， 如

贷款额度限制和贷款期限限制， 使外资银行进入当地资金池的自由受到限

制， 使其不能使用这些资金。
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图 ５　 外资银行变成资本净接受者

资料来源： ＣＥＩＣ。

关于最后一点， 中国加入 ＷＴＯ 后外资银行倾向于从事风险相对较低的

银行业务。 例如， 据估计外资银行不良资产占中国银行业不良资产的份额低

于 １％ ， 一直低于整个中国商业银行体系的平均值 （见图 ６）。 研究人员指

出， 除了传统银行业务， 如贸易与投资领域的现有客户， 外资银行的关注重

点是它们享有比较优势的利基市场和付费银行业商务领域 （Ｘｕ， ２０１１）， 而

它们一直获准在该市场和领域开展业务。

图 ６　 商业银行和外资银行的不良贷款比率

资料来源： ＷＩＮＤ。
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总之， 中国银行业对外开放和自由化进程帮助外资银行进入中国市场，

并为当地客户提供更先进的银行服务。 这意味着， 外资银行占中国银行业总

资产的份额仍然很低， 其主要资金来源仍然是海外。 外资银行提供服务的业

务范围也没有大幅扩展， 这部分归因于银行业诸领域自由化进展的加快。 在

此背景下， 后续研究应当着眼于在转型经济体环境中， 对外资银行准入收益

的理论分析是否依然成立。 这可能包括在华外资银行具有促进国内银行体系

内竞争的潜在可能性， 从而提高当地银行的效率， 并通过改进评估和信用风

险定价方式， 实现更加高效的资本配置。 我们的实证分析重点有 ２ 个： 一是

外资银行渗透对国内银行体系效率和竞争的影响， 二是外资银行渗透对信贷

分配的影响。

有若干种方法可以用来评估银行体系内的竞争程度。 首先， 银行的净息

差指数和成本将受竞争水平变化的影响。 例如， 竞争加剧后， 国内银行会被

迫降低贷款利率或提高存款利率， 以保住市场份额。 这反过来又会缩小净息

差。 同样， 在这种情形下， 国内银行在与具有较好声誉的国际大银行竞争时，

往往会产生费用。 如果不考虑效率提高带来的利益， 这些银行的运营成本将

会增加。 其次， 我们还可以使用非国有金融机构存款比重的省份数据， 来测

算外资银行进入对省内存款竞争的影响。 这里的逻辑是， 外资银行在本省份

注册后， 吸收了本省份非国有商业银行的大部分存款， 则可以理解为外资银

行准入与国内银行存在竞争关系。 净息差 （ＮＩＭ） 等于息收入减去利息支出除

以总收入。 其中， 支出等于非利息支出除以总收入 （ＣＯＳＴ）。 为了探讨以外

资银行总资产占比为代表的外资银行进入， 对净息差 （ＦＥＩ） 和成本的影响，

运用了两次回归分析， 其中因变量分别为净息差 （式 １） 和成本 （式 ２）。 我

们控制了银行股权票面价值占生息总资产 （Ｔｏｔａｌ Ｅａｒｎｉｎｇ Ａｓｓｅｔｓ， ＥＱＴ） 的比

重， 核查了国民经济状况， 包括国内生产总值年均增长速度 （ｇｄｐ）、 通货膨

胀 （ｉｎｆ） 和贷款利率 （ ｌｅｎｄｒａｔｅ）。 银行数据来自全球银行与金融机构分析库

（ＢＡＮＫＳＣＯＰＥ） 及世界银行各年发布的国民经济数据和世界发展指数 （Ｗｏｒｌｄ

Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ， ＷＤＩ）。 在我们的非平衡面板数据集中， 有 ３０３ 个银

行年度观察报告， 时间跨度起于 １９９９ 年， 止于 ２０１３ 年， 涵盖了 ７５％的商业

银行。 与 Ｘｕ （２０１１） 一样， 我们使用了以下固定效应进行回归。

ＮＩＭｕ ＝ β０ ＋ β１ＦＥＩｕ ＋ β２ＥＱＴｕ ＋ β３ＣＯＳＴｕ ＋ β４ｇｄｐｕ ＋ β５ ｉｎｆｕ ＋ β６ ｌｅｎｄｒａｔｅｕ ＋ εｕ （１）
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ＣＯＳＴｕ ＝ β０ ＋ β１ＦＥＩｕ ＋ β２ＥＱＴｕ ＋ β３ＮＩＭｕ ＋ β４ｇｄｐｕ ＋ β５ ｉｎｆｕ ＋ β６ ｌｅｎｄｒａｔｅｕ ＋ εｕ （２）

式 １ 和式 ２ 的运行结果见表 １。 结果表明， 外资银行进入后， 对净息差

有统计学上的显著负面影响， 对非利息成本有正面影响。 这一结果符合现存

的大多数理论文献。 这些文献支持一个假设： 外资银行进入中国市场后， 内

外资银行间竞争加剧， 内资银行所获息差日益减少； 同时， 内资银行成本上

升， 不得不在运营与服务上进行更大投入， 以保持其市场份额。 这也表明，
至少在 １９９９ ～ ２０１３ 年外资银行对省级私有银行业的影响上， 外资银行与银

行业竞争力的提高相关 （其中， 私有银行在我国银行业占比较小）。

表 １　 净息差、 运营成本和外资银行进入的回归结果

指标 ＮＩＭ ＣＯＳＴ

外资银行进入（Ｆｏｒｅｉｇｎ） － ２􀆰 ５１９ ２􀆰 ９３７
（２􀆰 ９７）∗∗∗ （３􀆰 ７５）∗∗∗

生息总资产（ＥＱＴ） ０􀆰 ５２９ － ０􀆰 ４３１
（１􀆰 ０１） （０􀆰 ８８）

国内生产总值（ｇｄｐ） － ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０２５
（１􀆰 １４） （１􀆰 １０）

通货膨胀率（ ｉｎｆ） － ０􀆰 ０６０ ０􀆰 ０４９
（２􀆰 ６２）∗∗∗ （２􀆰 ２８）∗∗

贷款利率（ ｌｅｎｄｒａｔｅ） ０􀆰 １４９ － ０􀆰 １３１
（１􀆰 ７４）∗ （１􀆰 ６４）

净息差（ＮＩＭ） ０􀆰 ８８１
（４３􀆰 ０４）∗∗∗

支出（ＣＯＳＴ） １􀆰 ０１３
（４３􀆰 ０４）∗∗∗

＿ｃｏｎｓ － ０􀆰 ４９３ ０􀆰 ４３７
（１􀆰 ０４） （０􀆰 ９９）

固定效应 是 ／ 有 是 ／ 有
Ｒ２ ０􀆰 ９０ ０􀆰 ９０
Ｎ ３０３ ３０３

　 　 注： 括号中为稳健标准差。

在最近一项研究中， Ｌｉ 和 Ｈｕａｎｇ （即将发表） 使用省份数据， 就银行

间竞争指数 （ＢａｎｋＣｏｍｐｔ） 对外资银行进入 （Ｆｏｒｅｉｇｎ） 的影响进行了回归分

析 （见式 ３）。 依据 Ｆａｎ 等 （２００３， ２００４， ２００７， ２０１０）， 他们计算了中国经

济改革研究基金会国民经济研究所 （ＮＥＲＩ） 分省份市场化指数 （ＮＥＲＩ

２７



中国银行业对外开放的后果

Ｉｎｄｅｘ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｓａｔｉｏｎ）， 以代表银行竞争状况。 该指数是非国有金融机构所

占存款份额。 鉴于中国金融机构以银行为主， 他们用这个指数反映银行业的

竞争状况。

ＢａｎｋＣｏｍｐｔｐｔ ＝ ｃ ＋ αｐ ＋ μｔ ＋ γ０Ｆｏｒｅｉｇｎｐｔ ＋ 􀆠ｐｔ （３）

这项研究使用的数据集由中国国家统计局 （ＮＢＳ） 提供， 经过对中国境

内全部大型工业企业的年度调查收集而成。 平均而言， 该数据集每年涵盖近

１９ 万家企业、 ３７ 个二位数代码制造业行业、 ３１ 个省份。 鉴于中国在 ２００１
年底入世， 我们采用 ２００２ ～ ２００７ 年的数据作为入世后数据。

表 ２ 对估计结果进行了总结。 显著的正向系数估计结果显示， 外资银行

进入实际上会加剧银行间竞争， 这意味着国有商业银行存款市场份额下降的

原因是外资银行进入加剧了银行间竞争， 削弱了国有商业银行的优势地位。

表 ２　 外资银行进入与银行竞争

变量 等级 ／ 水平 线性趋势

外资银行进入 ０􀆰 ８５７∗∗ ０􀆰 ８８７∗∗ ０􀆰 ５０９∗ ０􀆰 ５０８∗∗

（０􀆰 ３５９） （０􀆰 ３３１） （０􀆰 ２７１） （０􀆰 ２４９）
时间趋势 ０􀆰 ３６５∗ ０􀆰 ３９９∗

（０􀆰 ２１４） （０􀆰 ２１９）
分省国内生产总值（对数） ４􀆰 ５１５∗ ４􀆰 ７９２∗∗

（２􀆰 ３７） （２􀆰 １６８）
分省人口（对数） ０􀆰 ４８ － ０􀆰 ２６９

（２􀆰 ９２３） （２􀆰 ９２１）
常量 ３􀆰 ２５３∗∗∗ － ３４􀆰 ２３ ３􀆰 ２５９∗∗∗ － ３０􀆰 ２９

（０􀆰 ３８４） （２５􀆰 ２５） （０􀆰 ３７７） （２４􀆰 ０５）
评论 ／ 观测 ４００ ４００ ４００ ４００

Ｒ２ ０􀆰 ５５７ ０􀆰 ５８４ ０􀆰 ５７ ０􀆰 ５９９
省份数量 ３１ ３１ ３１ ３１
虚拟年 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

　 　 注： 因变量为银行竞争指数 （ＢａｎｋＣｏｍｐｔ）。 括号内为稳健标准差。

为了检查该结论是否是模型依赖的， Ｌｉ 和 Ｈｕａｎｇ 将中国分省国内生产

总值和分省人口 （均以对数形式） 作为控制变量， 并添加时间趋势。 在所

有这些运算中， 主要结论都保持不变。
中国实施改革开放已经超过 ３５ 年， 成为 ＷＴＯ 正式成员已超过 １０ 年，

３７
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中国对外开放取得的成就举世公认， 并成为全球经济共同体的领导力量。 与

早年相比， 中国在金融领域的改革力度和兑现其入世承诺的程度都显著加

大。 中国根据入世协议， 已经实施了其承诺的政策改革， 但实质性改革进展

缓慢、 略显保守， 这在外资银行准入方面表明得特别明显。
虽然在华开展业务的外资银行数量不断增加， 许多领域 （如地方融资

市场和业务拓展） 仍然受或明或暗的管制。 从外资银行所占资产份额来看，
甚至在市场准入方面有倒退迹象 （见图 １）， 尽管如此， 外资银行进入已经

对中国国内银行体系产生了重要影响。
与中国同行相比， 在华外资银行 （在客户管理方面） 更有经验、 （在组

织效率方面） 更加专业， 更容易获得国际融资， 从而加剧了中国银行业的

竞争局面。 无论是在银行层面， 还是在省份层面， 这一论点都得到实证证据

支持。 下一节将重点讨论外资银行进入对中国国内公司债券配置的影响， 以

获得中国银行业自由化所受影响的全貌。

五　 中国银行业自由化： 对实体经济的影响

如前所述， 虽然 ２０１３ 年外资银行在中国银行业总资产的比重下降到

１􀆰 ９％ （２００１ 年为 ２％ ）， 但外资银行资产规模快速增长， 自 ２００１ 年以来

的 １０ 年里， 平均年增长率一度高达 ２０％ 。 他们的业务种类、 目标客户范

围及业务地域也都有所扩张。 此外， 外资银行持有国有银行、 股份制银行

甚至城市商业银行的股份已经成为中国的普遍现象。 既然外资银行准入已

经有所发展， 它将给中国经济带来什么实质性的改变？ 本节旨在分析它们

对中国国内企业的影响， 而这些中国国内企业是实体经济的重要组成部

分。
普遍的看法是， 尽管经过 ３０ 多年的成功改革， 中国经济仍有典型的抑

制性金融特点： 国有部门受保护， 民营企业受歧视。
作为中国金融自由化的一个重要步骤， 外资银行进入能够提高中国本地

银行效率、 减小某些歧视政策的影响吗？ 在这个问题上， 现有研究尚未达成

一致性结论。 一方面， 传统理论认为， 外资银行进入能促进国内银行业的竞

争， 提高国内银行系统的效率， 从而增加对企业的信贷供给； 另一方面， 结

合了信息不对称的金融理论认为， 由于信息成本居高、 竞争较为激烈， 一些
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企业所能获得的信贷将会减少 （Ｐｅｔｅｒｓｅｎ ａｎｄ Ｒａｊａｎ， １９９５）。 高信息成本也

可促使外资银行与当地最有赢利能力的公司进行业务往来 （Ｄｅｌｌ􀆳Ａｒｉｃｃｉａ ａｎｄ

Ｍａｒｑｕｅｚ， ２００４； Ｓｅｎｇｕｐｔａ， ２００７）。 在综合考量根据中国情形所做的这些不

同预测之后， 我们认为， 由于外资银行至今在中国所占份额较低， 预计外资

银行将通过间接渠道而非直接渠道对国内企业发放贷款。

事实上， 自 ２００１ 年以来， 中国逐步向外资银行打开大门， 使得中国成

为研究外资银行准入的优秀试验室。 Ｌｉ 和 Ｈｕａｎｇ （即将发表） 已经对这种

独特的政策试验进行了案例研究。 由于中国的政策计划是外生性的， 他们运

用倍差法 （ＤＩＤ）， 建构了一个反事实分析。 其中， 控制组包括若干公司，

在这些公司所在地区， 由于外资银行信贷部门无法发放贷款， 因而似乎没有

受到外资银行进入的影响； 试验组包括若干可以获得外资银行贷款的公司。

然后， 他们使用一个基本的倍差法固定效应模型， 以全要素生产率对数

（ＴＦＰ）① 为因变量， 运用中国国家统计局发布的涵盖 ３１ 个省份、 近 １９ 万家

企业的面板数据集。 鉴于中国在 ２００１ 年底加入 ＷＴＯ， 他们选取了 ２００２ ～

２００７ 年的数据， 并引入一个 （外资银行进入） 虚拟变量以代表公司所在区

域是否可以获得外资银行的贷款。

此外， 他们使用公司运营时间 （ Ａｇｅ）、 以对数形式的总资产 ［ Ｌｏｇ

（Ａｓｓｅｔｓ）］， 国内生产总值 ［ Ｌｏｇ （ＧＤＰ）］ 和公司所在城市人口 ［ （ Ｌｏｇ

（Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ）］ 为自变量， 来解释生产力。 该模式同时使用全样本和子样本，

样本分类标准为最大股东的所有权类型② （见表 ３）。 结果显示了几个重要

发现。 在全样本估计中， 外资银行进入系数具有显著正面性， 即综合来讲，

金融开放对全要素生产率 （ＴＦＰ） 产生了正向影响。 然而， 正如子样本估计

的外资银行进入系数那样， 它对全要素生产率的影响因所有制差异而有所不

同： 对于国有企业和集体所有制企业有负面影响， 对于外商投资企业的影响

微不足道。 看起来， 这些研究结果与信息不对称及上文提到的撇脂效应有冲

突。 这有强烈的政策含义： 在改变有利于国有企业和集体所有制企业但歧视

私营企业的金融压抑方面， 外资银行进入发挥了重要作用。 鉴于外资银行进

５７

①

②

他们根据 Ｏｌｌｅｙ 和 Ｐａｋｅｓ （１９９６） 提出的连续半参数法， 估算全要素生产率对数； 同时， 利

用索罗剩余 （Ｓｏｌｏｗ ｒｅｓｉｄｕａｌ）， 计算全要素生产率对数。
在 Ｌｉ 和 Ｈｕａｎｇ （即将发表） 中， 使用了所有制的其他定义进行稳健性检验。
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入是金融自由化的重要组成部分， 原本从中国政府得到更多政策支持的国有

企业和集体所有制企业现在情况不佳， 而原先受压抑的私营企业则情况好

转。

表 ３　 基本模型 （全要素生产率）

变量 全样本 国有企业
集体所有制

企业
私营企业

外商投资

企业

外国或外资银行 ０􀆰 ０２５１∗∗ － ０􀆰 ０３３９∗∗∗ － ０􀆰 ０３６６∗∗∗ ０􀆰 ０４６４∗∗∗ － ０􀆰 ０００４５０

（０􀆰 ０１１６） （０􀆰 ０１３０） （０􀆰 ０１３７） （０􀆰 ０１３２） （０􀆰 ０２２８）

寿命 － ０􀆰 ００１２８∗∗∗ － ０􀆰 ０００３９８ － ０􀆰 ０００８５５ ６􀆰 １０ｅ － ０５ ０􀆰 ００３１２∗∗

（０􀆰 ０００３４７） （０􀆰 ０００６８１） （０􀆰 ０００７００） （０􀆰 ０００４１２） （０􀆰 ００１４０）

资产（对数） ０􀆰 ０４３０∗∗∗ ０􀆰 ０２８２∗ ０􀆰 ０６５９∗∗∗ ０􀆰 ０２５６∗∗ ０􀆰 １８７∗∗∗

（０􀆰 ０１１５） （０􀆰 ０１５６） （０􀆰 ０１８８） （０􀆰 ０１１４） （０􀆰 ０２２９）

国内生产总值（对数） － ０􀆰 ０１０９ ０􀆰 ０３９１ ０􀆰 ００２０９ ０􀆰 ０１２２ ０􀆰 ０５１７

（０􀆰 ０７６２） （０􀆰 ０５５６） （０􀆰 ０８３４） （０􀆰 ０９３９） （０􀆰 ０６１７）

人口（对数） － ０􀆰 ０４６１ － ０􀆰 １７７∗∗∗ － ０􀆰 ０８４１ － ０􀆰 ０７７６ － ０􀆰 ０２６８

（０􀆰 ０４７３） （０􀆰 ０５０１） （０􀆰 ０６６７） （０􀆰 ０６３７） （０􀆰 ０２１１）

常量 ０􀆰 ９５６∗∗∗ ０􀆰 ９１５∗∗∗ ０􀆰 ８４６∗ １􀆰 ０７７∗∗ － １􀆰 ２８８∗∗

（０􀆰 ３４７） （０􀆰 ３０３） （０􀆰 ５０３） （０􀆰 ４８５） （０􀆰 ５４８）

观测 ／ 评论 １２０２２４５ ６８４１８ ９３７８４ ８６０１８８ １７９８５５

Ｒ２ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０３３

公司数量 ３１８１６７ ２５３８２ ４３２８７ ２５２４０４ ５３５１９

聚焦于 地区 地区 地区 地区 地区

年份哑变量 是、对 是、对 是、对 是、对 是、对

　 　 注： 因变量是全要素生产率的对数。 括号内为稳健标准差。
资料来源： Ｌｉ 和 Ｈｕａｎｇ （即将发表）。

不过， 外资银行进入如何影响企业的生产率呢？ 让这种政策产生效应的

具体机制是什么呢？ 在中国， 私营企业被普遍认为信用缺失， 其可能的渠道

是它对融资条件的改进作用。 Ｌｉ 和 Ｈｕａｎｇ （即将发表） 使用了 Ｒａｊａｎ 和

Ｚｉｎｇａｌｅｓ （１９９８） 的指数对结果进行了进一步分析。①； 该指数描述了公司所

在行业的外部融资需求。 此外， 他们还建立了外资银行虚拟变量 Ｆｏｒｅｉｇｎ 与

６７

① 该指数最初是用于捕捉美国公司对外部融资的依赖性， 也可以用来解释发展中国家外部融

资依赖的合理性 （Ｒａｊａｎ ａｎｄ Ｚｉｎｇａｌｅｓ， １９９８）。
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该指数的交互项， 以便捕捉外资银行对不同外部融资需求企业的不同影响。
由于其他控制变量与表 ３ 中的那些变量保持同样状态， 他们再次估算使用全

样本及子样本的模型， 其结果如表 ４ 所示。 正如所料， 私营企业交互作用项

的显著正系数表明， 外资银行进入对私营企业全要素生产率的影响大于它对

有更大外部融资需求的产业的影响。 换句话说， 一个可能的渠道是外资银行

进入后， 民营企业受到的信贷限制有所放宽， 从而提高了民营企业的全要素

生产率。 在其他三类企业中， 系数则微不足道， 表现为一个自然结果， 其原

因在于： 国有企业和集体所有制企业一般不受融资限制， 而外商独资企业则

既不受中国现有金融压抑的严重歧视， 也不会得到特别青睐。

表 ４　 金融约束和外资银行进入

变量 国有企业 集体所有制企业 私营企业 外商投资企业

Ｆｏｒｅｉｇｎ × Ｉｎｄｅｘ ０􀆰 １０７ － ０􀆰 ００４７２ ０􀆰 ０４９３∗∗ ０􀆰 ０１８２

（０􀆰 ０６６８） （０􀆰 ０３８０） （０􀆰 ０２０１） （０􀆰 ０２３２）

外国或外资银行 ０􀆰 ０００３２７ － ０􀆰 ０２７２∗ ０􀆰 ０４６０∗∗∗ － ０􀆰 ００５３４

（０􀆰 ０１４７） （０􀆰 ０１４６） （０􀆰 ０１３１） （０􀆰 ０２３６）

Ｉｎｄｅｘ － ０􀆰 １３８∗ ０􀆰 ０９１７∗ ０􀆰 ０３１４ － ０􀆰 ０１６２

（０􀆰 ０７２４） （０􀆰 ０４７０） （０􀆰 ０２０３） （０􀆰 ０２８２）

寿命 ０􀆰 ０００６９０ － ０􀆰 ０００６１０ ０􀆰 ０００３０６ ０􀆰 ００２２３

（０􀆰 ０００８６３） （０􀆰 ０００７６７） （０􀆰 ０００４１５） （０􀆰 ００１４１）

资产（对数） － ０􀆰 １０１∗∗∗ － ０􀆰 ０９７６∗∗∗ － ０􀆰 ０６９９∗∗∗ ０􀆰 ００４２８

（０􀆰 ０１５６） （０􀆰 ０１４７） （０􀆰 ００７４８） （０􀆰 ０１３８）

国内生产总值（对数） ０􀆰 ０１５１ － ０􀆰 ０２６９ － ０􀆰 ００１１１ ０􀆰 ０５０６

（０􀆰 ０６７９） （０􀆰 １０２） （０􀆰 ０９４８） （０􀆰 ０６６３）

人口（对数） － ０􀆰 １５６∗∗ － ０􀆰 ０７７１ － ０􀆰 ０６４０ － ０􀆰 ０３１４

（０􀆰 ０６３５） （０􀆰 ０７０７） （０􀆰 ０６１２） （０􀆰 ０２４３）

常量 １􀆰 ６０７∗∗∗ ２􀆰 ０８６∗∗∗ １􀆰 ６６３∗∗∗ ０􀆰 ６８６∗

（０􀆰 ３７１） （０􀆰 ５９９） （０􀆰 ４６３） （０􀆰 ３６７）
观测 ／ 评论 ４１１９２ ７３７０５ ７６１０９１ １６４３０４
Ｒ２ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０１２
公司数量 １５９６９ ３３５９８ ２１８４５８ ４８３７７
聚焦于 地区 地区 地区 地区

年份哑变量 是、对 是、对 是、对 是、对

　 　 注： 因变量是全要素生产率的对数。 括号稳健标准误差。
资料来源： Ｌｉ 和 Ｈｕａｎｇ （即将发表）。
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　 　 在外资银行对产业效率总体水平的正向效应影响方面， Ｌｉ 和 Ｈｕａｎｇ （即
将发表） 的上述案例研究提供了有力证据， 这也符合此前的研究预期。 此

外， 在外资银行进入中国之前， 私营企业受到严重歧视， 获得信贷的渠道非

常有限， 中国通过放宽私营企业融资限制， 从而使外资银行进入取得了政策

上的效果。 上一节的分析表明： 外资银行进入可以提高银行效率， 这种作用

可以归因于一个事实， 即外资银行通过与当地银行就相同业务进行竞争， 迫

使后者将之前未曾发展的客户服务转移给自己， 从而改善了民营企业的融资

条件。
因此， 中国引进外资银行从整体上提高了国内企业的生产率， 放宽了民

营企业所受的信贷限制， 提高了民营企业的效益。 于是， 之前的金融压抑效

应有所缓解甚至反转。 不可否认， 将这个特殊案例研究运用到一般情形时，
会受到某些限制， 但我们也可以得到一些真知灼见： 在带领中国金融改革驶

向更加市场导向的发展阶段、 促进中国实体经济健康发展方面， 这种反转效

应将发挥重要作用， 而国内企业尤其是民营企业， 是中国实体经济的重要推

动力量。

六　 结论

自 ２００１ 年底中国加入 ＷＴＯ 以来， 中国政府加大了对外资银行限制的放

宽力度， 并且使这一过程得以持续。 最初， 这引起了一些中国金融业参与者

的担忧。 他们担忧的是， 外资银行会排挤国内银行， 外资银行会受其母公司

控制， 而不是处于中国货币当局的监管之下， 这将成为中国金融动荡的根

源。 中国银行业的增量自由化， 和外资银行进入对于中国来说是一个 “站
在门口的野蛮人”， 还是一个积极的机遇呢？

我们的实证分析表明， 外资银行进入将使中国经济受益， 至少非国有经

济领域是这样。 尽管外资银行在华所占市场份额小， 但它们帮助中国银行业

提高了效率、 增强了竞争， 而这又缓解了中国公司的融资压力， 这对与政府

联系更少的中国私营企业特别明显。 这一发现与文献研究是吻合的。 上述证

据为推动中国金融更加开放提供了诸多支持。
然而， 自由化从来都不是一个单刃剑。 虽然外资银行的营运受到中国国

内管制并依赖于中国金融稳定， 但对它的风险监管仍然应当审慎进行。 一个
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能够合理解释上述总体正向政策效果的分析框架， 即金融抑制政策。 对我国

当前状况一个合理的描述是， 作为在严重金融抑制政策下运行的经济体， 国

有部门往往受强力支持， 而私营部门 （这是本书研究的重点） 则受到歧视。
研究证实， 外资银行进入中国看上去与银行业减轻抑制有关联， 因而应

当反转先前不利政策的影响。 这可能意味着国有企业利益会有所减损， 民营

企业则有所受益， 其他企业保持不变。 应当谨慎设计改革方案， 以保证过渡

顺利进行。 虽然研究外资银行进入案例有益于思考未来的改革步骤， 但重要

的是要记住： 对于向外资银行开放人民币业务的案例研究与对整个银行业对

外开放的研究是有显著区别的。 不过， 银行业的这种风险回报框架和竞争的

积极成果为进行更广泛的政策讨论提供了基础。
对未来研究的另一个关键问题是， 虽然外资银行进入在现阶段对中国有

利， 但外资银行在中国取得较大市场份额后， 是否情况会有所不同？ 我们的

答案是： 有可能。
在未来， 外资银行在华规模将会显著扩大， 国内银行业将面临更大挑

战。
自 ２００８ 年以来， 外资银行在华规模显著下降， 其主要原因是全球金融

危机的影响和外资银行母公司日益增加的流动性压力。 目前， 中国政府表现

出实施改革的更大决心。 尽管经济学家预计， 中国 “新常态” 下的增长速

度是 ７％ ， 远远低于改革最初 １０ 年的增速， 但考虑到中国经济体的巨大规

模， 这仍然意味着一个巨大的机遇。 此外， 中国政府有健全的财政体系， 在

近期不太可能出现经济崩盘。 外资银行很有希望抓住这个机会。
我们预期， 在华外资银行将会有大的发展。 如果这一预期变成真的， 国

内银行尤其是大型国有商业银行将首当其冲。 对于中国这样一个以银行为中

心的经济体来说， 对国内银行业进行提前布局极其重要。
然而， 银行业改革与其他领域的改革相互交织、 影响颇深。 中国国有银

行的不良贷款主要发放给国有企业和地方政府融资平台。 新的 “一带一路”
政策可能会产生政府背书的更多长期贷款。 正在进行的利率市场化改革会进

一步降低银行的利润空间， 使其面对这种挑战的余地更小。 虽然情势艰难，
但适时、 有序推进全面改革， 将会帮助中国经济顺利适应新常态。

不过， 在华外资银行也将面临激烈竞争： 它们的中国同行规模庞大， 有

着数量巨大、 关系确定的国内客户基础。 同样， 在筛选和监督中国客户方
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面， 中国内资银行经验丰富。 如果中国不深化改革， 对外资银行的隐性歧视

将持续存在。
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农民工的消费潜力有多大
———市民化对农民工消费的影响

王美艳　 蔡　 昉

一　 引言

２０１４ 年中央经济工作会议提出， 中国经济发展进入新常态， 必须采取

正确的消费政策， 释放消费潜力， 使消费继续在推动经济发展中发挥基础作

用。 然而， 改革开放以来， 中国最终消费支出和居民消费支出占国内生产总

值的比重均呈现显著的下降趋势， ２０１３ 年分别仅为 ４８􀆰 ２％ 和 ３４􀆰 １％ 。 与此

形成鲜明对比的是， 在发达国家， 如美国和日本， 这两个比重均呈现显著提

高的态势而且远高于中国。 ２０１３ 年， 美国的这两个比重分别为 ８３％ 和

６８％ ； 日本分别为 ８２％和 ６１％ ①。
就中国目前整体经济状况而言， 扩大消费需求的目标能够通过多种途径

达到。 其中， 释放农民工的潜在消费需求是一条重要途径。 之所以这样说，
原因主要有两点： 第一， 农民工工资上涨迅速， 农民工规模持续扩大， 其收

入从总量上看已经是一个相当大的数额， 产生巨大的潜在消费需求 （蔡昉、
都阳， ２０１１； 李实， ２０１３； 蔡昉、 王美艳， ２０１３； 国家统计局农村司，
２０１４）； 第二， 新生代农民工已经成为外出农民工的主体， 其边际消费倾向

显著高于上一代农民工 （王美艳， ２０１３； “新生代农民工研究” 课题组，
２０１１）。 农民工已经成为一个潜在的新兴消费群体， 对于扩大中国的消费需

求和推动经济增长具有重要意义。
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① 世界银行世界发展指数数据库。
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然而， 与城市居民相比， 农民工在就业、 收入、 福利待遇和公共服务等

方面都处于弱势地位。 其就业通常更不稳定， 收入更低， 所享受的社会保障

和社会保护更少， 而且不能均等地享受义务教育和保障性住房等方面的公共

服务 （中国发展研究基金会， ２０１０； 樊纲、 郭万达等， ２０１３）。 几乎所有的

消费理论都一致认为， 收入是影响消费水平的基本因素， 收入较低消费水平

通常也会较低。 与此同时， 就业稳定状况以及所享受的社会保障和公共服务

等状况， 对消费水平和消费模式也有重要影响①。

基于这些情况， 尽管农民工的收入水平有了大幅度提高， 但是， 由于其

不具有真正的城市居民身份， 其消费行为特征与城市居民完全不同 （国务

院发展研究中心课题组， ２０１０； 樊纲、 郭万达等， ２０１３）。 对农民工而言，

如果就业稳定性提高， 收入增加， 被更多的社会保障和社会保护覆盖， 享受

更均等的公共服务， 就会对未来具有更加稳定和乐观的预期。 更进一步， 如

果能够完全实现农民工的市民化， 农民工获得正式的市民身份， 农民工的消

费意愿就会相应改变， 并提高消费水平， 改变消费模式 （蔡昉， ２０１１）。

部分有关农民工消费的研究对农民工为什么具有消费潜力进行了解析，

并探讨了挖掘农民工消费潜力的制度手段 （蔡昉， ２０１１）。 已有大多数使用

微观调查数据对农民工消费进行的研究， 其共同问题是， 所使用的调查数据

仅包括农民工， 而不包括城市居民 （孔祥利、 粟娟， ２０１３； 粟娟、 孔祥利，

２０１２； 曹广忠、 李凯、 刘涛， ２０１２）。 基于此类数据， 仅能对农民工的消费

状况进行描述， 考察农民工消费水平的影响因素。

然而， 考察农民工实现市民化的消费潜力， 则只有以城市居民为参照

系， 通过将农民工与城市居民进行对比分析才可能完成。 显然， 进行这类研

究需要使用的数据同时包含农民工与城市居民两个群体。 Ｓｏｎｇ 等 （２０１０）

使用的调查数据中同时包括农民工与城市居民两个群体。 该研究通过消费与

收入的简单回归， 估计了农民工与城市居民的消费弹性与边际消费倾向。 我

们知道， 消费除了受收入的影响外， 还受一系列其他因素的影响， 如社会保

障覆盖状况、 家庭规模和受教育水平等， 但是， 该研究未对这些因素进行控

４８

① 若干研究表明， 社会保障覆盖能够促进消费 （ Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ， １９７４； Ｍｕｎｎｅｌｌ， １９７４； 张继海，
２００８）。 反之， 未被社会保障覆盖或者社会保障水平低， 则会造成对未来预期的不稳定， 从

而制约消费。
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制。 与此同时， 该研究也没有对农民工市民化的消费潜力进行预测。 国务院

发展研究中心课题组 （２０１０） 运用 ＣＧＥ 模型， 分析了农民工市民化对扩大

内需和经济增长的影响。 ＣＧＥ 模型使用的是汇总数据， 无法将影响农民工

与城市居民消费的微观特征考虑在内。 而且， ＣＧＥ 模型基于若干假设对农

民工消费进行预测， 这些预设条件可能与现实差距较大。
本文将使用 ２０１０ 年中国城市劳动力调查数据， 对农民工的消费潜力进

行考察。 研究将以城市居民为参照系， 对农民工的消费水平与消费模式进行

描述， 以更加清晰地展示农民工在城市中的相对状况。 研究将分析两个群体

的消费弹性和边际消费倾向， 并预测如果农民工实现市民化， 其消费水平和

消费模式将会发生怎样的变化， 消费潜力有多大。 农民工消费潜力预测的基

本假定是， 农民工实现市民化后， 其消费将按照城市居民的消费模式进行。
这恰恰是人们关心的真正意义上实现市民化后的农民工消费潜力。

本文以下部分是这样组织的： 第二部分对研究使用的数据进行详细介

绍， 以城市居民为参照系， 分析农民工的消费水平和消费模式； 第三部分分

析农民工与城市居民消费水平的影响因素， 估计和比较两个群体的消费弹性

和边际消费倾向； 第四部分考察如果农民工实现完全的市民化， 其消费水平

和消费模式将会发生怎样的变化， 消费潜力如何； 第五部分给出主要结论和

政策建议。

二　 农民工与城市居民的消费水平与消费模式

首先， 对研究使用的数据的基本情况进行介绍， 描述数据的抽样方法和

数据中包含的基本信息， 对使用该项数据进行研究的优势进行讨论。 其次，
以城市居民为参照系， 分析农民工的消费水平和消费模式。

（一） 数据基本情况与数据优势

本文使用的是 ２００９ 年底到 ２０１０ 年初， 中国社会科学院人口与劳动经济

研究所在上海、 武汉、 沈阳、 福州、 西安和广州六个城市进行的劳动力调查

（本文以下简称 ２０１０ 年中国城市劳动力调查）。 该调查在每个城市根据分阶

段随机抽样原则， 抽取了 ７００ 户城市居民家庭， 填写了家庭情况问卷和所有

家庭成员问卷。 在每个城市， 调查同样按照分阶段随机抽样原则， 抽取了
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６００ 户外来人口家庭， 填写了家庭情况问卷和所有家庭成员问卷。 调查中所

包括的外来人口， 有的为农业户口， 有的为非农业户口。 本文只分析其中具

有农业户口的外来人口， 即农民工。

本调查中包含的信息可以归结为两类： 一类是家庭中每个成员的个体

信息， 另一类是以家庭为单位的信息。 家庭中每个成员的个体信息包括家

庭成员的基本状况、 人力资本特征以及就业、 收入和社会保障等状况。 以

家庭为单位的信息包括家庭住房状况、 以家庭为单位的收入和消费等状

况。 本文着重关注的消费状况在调查数据中非常翔实。 由于一些住户的某

些信息缺失， 本文最终使用的数据包括 ４１４８ 个城市居民家庭和 ２４２８ 个农

民工家庭。
使用这项数据主要有两点优势： 第一， 每个城市的调查既包括城市居

民， 又包括农民工， 便于对两个群体的消费水平与消费模式进行更加具有可

比性的分析， 并使以城市居民为参照系预测农民工的消费潜力成为可能； 第

二， 对于本文研究的目的而言， 该调查数据的最大优势是， 数据中包含详尽

的有关就业、 收入、 社会保障和消费状况等方面的信息， 为考察农民工与城

市居民消费水平的影响因素提供了条件。

（二） 农民工消费的描述性分析———与城市居民比较

本文涉及的消费类别包括食品、 衣着、 家庭设备用品及服务、 医疗保

健、 交通和通信、 教育、 文化娱乐服务、 其他商品和服务等。 为简明起见，

本文下面部分的分析对这七类消费进行了合并： 将衣着、 交通和通信与文化

娱乐服务合并， 称为与工作相关消费； 将家庭设备用品及服务和其他商品和

服务合并， 称为设备用品和服务消费； 将医疗保健和教育合并， 称为人力资

本消费。 这样， 消费被划分为四大类： 食品消费、 与工作相关消费、 设备用

品和服务消费以及人力资本消费。
２０１０ 年中国城市劳动力调查数据显示， 农民工的年人均总消费为 ８６２７

元， 城市居民为 １１１０４ 元， 农民工消费比城市居民低 ２４７７ 元 （低 ２２􀆰 ３％ ）。
分类观察发现， 两个群体的设备用品和服务消费、 人力资本消费差距较大，

农民工分别比城市居民低 ３７􀆰 ６％ 和 ４７􀆰 ９％ ； 食品消费、 与工作相关消费差

距较小， 农民工分别比城市居民低 １４􀆰 ７％和 １９􀆰 ６％ （见表 １）。

６８



农民工的消费潜力有多大

表 １　 农民工与城市居民的年人均消费水平

消费类别
农民工（１）

（元）
城市居民（２）

（元）
（１） － （２）

（元）
［（１） － （２）］ ／ （２） × １００

（％ ）

食品消费 ４６２０ ５４１６ － ７９６ － １４􀆰 ７

与工作相关消费 ２７０７ ３３６７ － ６６０ － １９􀆰 ６

设备用品和服务消费 ５５４ ８８８ － ３３４ － ３７􀆰 ６

人力资本消费 ７４７ １４３３ － ６８６ － ４７􀆰 ９

总消费 ８６２７ １１１０４ － ２４７７ － ２２􀆰 ３

　 　 资料来源： 根据 ２０１０ 年中国城市劳动力调查数据计算得到。

不论是农民工还是城市居民， 食品消费在总消费中所占比重均最高， 在

５０％左右； 接下来为与工作相关消费， 其他类别消费所占比重较低 （见表

２）。 与此同时， 与工作相关消费所占比重、 设备用品和服务消费所占比重

对两个群体而言均基本相当。 但是， 农民工与城市居民的消费结构也存在一

些差异： 食品消费所占比重农民工比城市居民高 ４􀆰 ８ 个百分点， 人力资本消

费所占比重农民工则低于城市居民 ４􀆰 ２ 个百分点。

表 ２　 农民工与城市居民的消费结构

单位： ％

消费类别 农民工（１） 城市居民（２） （１） － （２）

食品消费 ５３􀆰 ６ ４８􀆰 ８ ４􀆰 ８

与工作相关消费 ３１􀆰 ４ ３０􀆰 ３ １􀆰 １

设备用品和服务消费 ６􀆰 ４ ８􀆰 ０ － １􀆰 ６

人力资本消费 ８􀆰 ７ １２􀆰 ９ － ４􀆰 ２

总消费 １００ １００ ０􀆰 ０

　 　 资料来源： 根据 ２０１０ 年中国城市劳动力调查数据计算得到。

以上分析揭示了农民工与城市居民在消费水平与消费结构方面的异同。
然而， 仅仅通过这些描述性信息， 尚无法清晰地识别两个群体的消费状况究

竟是否存在显著差异。 这是因为， 一个家庭的消费水平和消费结构， 受家庭

收入水平、 家庭成员社会保障覆盖状况、 家庭规模、 家庭人口结构、 户主性

别、 年龄和受教育水平等若干因素的影响。 因此， 我们需要使用计量模型对

农民工与城市居民消费水平的影响因素进行实证分析。
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三　 农民工与城市居民消费水平的影响因素

本部分将使用计量模型考察农民工与城市居民人均消费水平的影响因

素， 分析两个群体的消费水平、 消费弹性和边际消费倾向是否存在显著差

异。 我们将要使用的是得到广泛应用的最小二乘法回归模型。

（一） 农民工与城市居民的消费弹性———分样本

我们的分析单位为农民工家庭与城市居民家庭， 模型的因变量为家庭年

人均消费数额。 收入是影响消费的最重要因素， 被包括在自变量中； 家庭成

员社会保障覆盖状况也是影响消费的重要因素， 也被包括在自变量中。 此

外， 自变量还包括家庭规模、 家庭成员年龄构成变量、 户主个人特征变量以

及城市虚拟变量。 回归模型设定如下：

ｌｎｃｏｎｐｃ ＝ α ＋ βｌｎｉｎｃｐｃ ＋ ψｓｓｐ ＋ γｈｈｓｉｚｅ ＋ ηｐｏｌｄ ＋ λＨＥＡＤ ＋ φＣＩＴＹ ＋ ｕ （１）

其中， ｌｎｃｏｎｐｃ 是家庭年人均消费的对数， ｌｎｉｎｃｐｃ 是家庭人均可支配收入

的对数， ｌｎｉｎｃｐｃ 的系数 β 即为消费弹性 （或称消费的收入弹性）， ｓｓｐ 是家庭

养老保险覆盖比例， ｈｈｓｉｚｅ 是家庭规模。 ｐｏｌｄ 是家庭 ６５ 岁及以上人口比例，
ＨＥＡＤ 是一组影响消费的户主个人特征变量 （包括户主性别、 年龄和受教育

年限）， ＣＩＴＹ 是一组城市虚拟变量 （参照组为上海）， ｕ 是随机误差项。 模型

中所用自变量见表 ３。

表 ３　 模型中所用自变量解释

自变量 类　 型 含　 义

家庭人均可支配收入 连续变量 家庭人均可支配收入

家庭养老保险覆盖比例 连续变量 １６ 岁及以上人口中养老保险覆盖比例

家庭规模 连续变量 家庭常住人口数

６５ 岁及以上人口比例 连续变量 ６５ 岁及以上人口占家庭总人口比例

户主性别 虚拟变量 户主为女性 ＝ １，户主为男性 ＝ ０
户主年龄 连续变量 户主的周岁年龄

户主受教育年限 连续变量 户主的受教育年限

武汉 虚拟变量 武汉 ＝ １，其他 ＝ ０
沈阳 虚拟变量 沈阳 ＝ １，其他 ＝ ０
福州 虚拟变量 福州 ＝ １，其他 ＝ ０
西安 虚拟变量 西安 ＝ １，其他 ＝ ０
广州 虚拟变量 广州 ＝ １，其他 ＝ ０

　 　
８８



农民工的消费潜力有多大

人均收入水平是消费最基本的决定因素， 考察消费的回归中需要加入反

映收入水平的变量。 我们在回归中加入家庭人均可支配收入， 以观察农民工

家庭和城市居民家庭人均收入水平对消费的影响。 收入对消费的正向影响已

经被诸多研究证实。 我们有充足的理由预期， 收入水平对消费具有显著的正

向影响。
社会保障覆盖对家庭消费也有影响。 我们在回归中加入 １６ 岁及以上人

口中养老保险覆盖比例， 以观察社会保障覆盖对消费的影响。 不过， 社会保

障覆盖对家庭当前消费的影响可能是双向的。 一方面， 被社会保障覆盖的人

对未来收入的预期更加稳定， 从而可能增加当前消费； 另一方面， 社会保障

支出会减少当前的可支配收入， 从而可能减少消费。
有关家庭规模和家庭成员年龄结构的变量， 也可能影响家庭消费。 回归

方程中加入家庭规模变量， 是为了控制家庭消费的规模经济效应。 回归方程

中加入 ６５ 岁及以上人口比例， 是为了控制其对某些消费项目的影响。 例如，
６５ 岁及以上人口比例越高， 家庭的人均医疗保健消费可能越多， 而教育消

费可能越少。
回归方程中加入一组可能影响农民工家庭消费的户主个人特征变量， 包

括户主性别、 年龄和受教育年限， 这些均为户主的重要个人特征， 可能影响

其消费决策。 例如， 户主的受教育水平越高， 其消费水平可能越高。 最后，
回归方程中加入一组城市虚拟变量， 分别为武汉、 沈阳、 福州、 西安与广

州， 以上海为参照组， 旨在控制与地区相关的影响家庭消费的因素， 如价格

水平等。 表 ４ 是模型中所使用自变量的描述性统计。

表 ４　 农民工与城市居民特征的描述性统计

自变量 农民工 城市居民

家庭人均可支配收入（元） １９５５９ ２０９９５

家庭养老保险覆盖比例 ０􀆰 １１ ０􀆰 ７０

家庭规模（人） ２􀆰 ２９ ２􀆰 ８９

６５ 岁及以上人口比例 ０􀆰 ０１ ０􀆰 １６

户主为女性比例 ０􀆰 ３３ ０􀆰 ３１

户主年龄（岁） ３５ ５２

户主受教育年限（年） ９􀆰 ７ １１􀆰 １

　 　 资料来源： 根据 ２０１０ 年中国城市劳动力调查数据计算得到。
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表 ５ 为农民工家庭与城市居民家庭人均消费的回归结果。 从前面的分析

我们看到， 食品消费无论对农民工还是对城市居民而言， 都是消费的一个重

要组成部分， 在消费中占 ５０％ 左右。 该表对人均总消费与人均食品消费分

别进行了回归。 回归模型的解释力较强， Ｒ２ 均在 ２０％以上。 自变量的回归

结果比较符合我们的预期。

表 ５　 农民工与城市居民的消费弹性 （分样本）

变量
总消费 食品消费

农民工 城市居民 农民工 城市居民

家庭人均可支配收入的

对数

０􀆰 ２４７ ０􀆰 ２７９ ０􀆰 １８９ ０􀆰 ２０１

（１０􀆰 ２１）∗∗∗ （１８􀆰 ３５）∗∗∗ （８􀆰 ５５）∗∗∗ （１４􀆰 ２９）∗∗∗

家庭养老保险覆盖比例
０􀆰 １０９ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０７８ ０􀆰 ００２

（２􀆰 ８９）∗∗∗ （０􀆰 ９１） （１􀆰 ８１）∗ （０􀆰 ０９）

家庭规模
－ ０􀆰 ０３３ － ０􀆰 ０８７ － ０􀆰 ０５３ － ０􀆰 １２４

（３􀆰 ０１）∗∗∗ （１１􀆰 ７４）∗∗∗ （４􀆰 ６４）∗∗∗ （１６􀆰 １７）∗∗∗

６５ 岁及以上人口比例
０􀆰 １４９ ０􀆰 ０３７ － ０􀆰 ０９４ ０􀆰 ０４５

（０􀆰 ８１） （１􀆰 ０９） （０􀆰 ７２） （１􀆰 ３０）

户主性别
０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０４５ － ０􀆰 ００６ ０􀆰 ０３１

（２􀆰 ０５）∗∗ （２􀆰 ８４）∗∗∗ （０􀆰 ２３） （１􀆰 ８５）∗

户主年龄
－ ０􀆰 ００４ － ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１ － ０􀆰 ０００

（３􀆰 ６０）∗∗∗ （２􀆰 ８６）∗∗∗ （０􀆰 ６３） （０􀆰 １７）

户主受教育年限
０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ０１８

（７􀆰 ９７）∗∗∗ （１１􀆰 ４７）∗∗∗ （６􀆰 ００）∗∗∗ （６􀆰 ９９）∗∗∗

城市虚拟变量 省略 省略 省略 省略

常数项
６􀆰 ５１５ ６􀆰 ５５９ ６􀆰 ５０７ ６􀆰 ８５２

（２５􀆰 ４９）∗∗∗ （４２􀆰 ４９）∗∗∗ （２６􀆰 ８６）∗∗∗ （４７􀆰 ７４）∗∗∗

Ｒ２ ０􀆰 ２９ ０􀆰 ３６ ０􀆰 ２３ ０􀆰 ３１

观察值个数 ２４２８ ４１４８ ２４２８ ４１４８

　 　 注： ①括号内为 ｔ 值。
②∗∗∗表示在 １％水平上显著， ∗∗表示在 ５％水平上显著， ∗表示在 １０％水平上显著。
③为了简便起见， 城市虚拟变量的估计结果省略。
资料来源： 根据 ２０１０ 年中国城市劳动力调查数据计算得到。

方程的因变量是人均消费的自然对数， 家庭人均可支配收入自然对数的

系数实际上即为消费的收入弹性。 例如， 对农民工总消费而言， 其收入弹性

为 ０􀆰 ２４７， 这意味着， 农民工收入每增加 １％ ， 就会有 ０􀆰 ２４７％用于消费； 对
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农民工食品消费而言， 其收入弹性为 ０􀆰 １８９， 这意味着， 农民工收入每增加

１％ ， 就会有 ０􀆰 １８９％用于食品消费。 对农民工与城市居民而言， 总消费的

收入弹性和食品消费的收入弹性均显著为正。
家庭养老保险覆盖比例对农民工的总消费和食品消费均有显著的正向影

响， 但对城市居民消费无显著影响。 这表明， 养老保险具有促进农民工消费

的作用。 这与已有文献社会保障促进消费的结论是一致的 （ Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ，
１９７４； Ｍｕｎｎｅｌｌ， １９７４）。 由此来看， 扩大养老保险覆盖面是促进农民工消费

的重要途径。
家庭规模对农民工与城市居民的人均总消费和食品消费的影响均显著为

负， 表明家庭规模越大， 人均总消费和食品消费越少。 换句话说， 家庭规模

对总消费和食品消费均具有规模经济效应。 例如， 对农民工总消费而言， 家

庭规模系数为 － ０􀆰 ０３３， 这意味着， 家庭规模每增加 １ 人， 人均总消费减少

３􀆰 ３％ ； 对农民工食品消费而言， 家庭规模系数为 － ０􀆰 ０５３， 这意味着， 家庭

规模每增加 １ 人， 人均食品消费减少 ５􀆰 ３％ 。
户主性别对农民工与城市居民的人均总消费影响均显著为正。 这表明，

在其他条件相同的情况下， 户主为女性的家庭的人均总消费更多。 户主年龄

对农民工与城市居民的总消费有显著的负向影响， 表明户主年龄越大， 人均

总消费越少。 但户主年龄并不影响食品消费。 户主受教育年限对农民工与城

市居民的总消费和食品消费均有显著的正向影响。 这表明， 在其他条件相同

的情况下， 户主受教育年限越长， 家庭人均总消费和人均食品消费越多。 由

此， 提高受教育水平是促进消费的重要途径。

（二） 农民工与城市居民的消费弹性———混合样本

正如前文已经指出的， 由于农民工与城市居民相比有不同的特征， 其消

费观与消费行为可能与城市居民有较大差异。 为了考察农民工与城市居民的

消费水平是否存在差异， 我们将农民工与城市居民样本混合在一起， 将农民

工设为虚拟变量 （ Ｍ ）， 考察两个群体的消费水平是否存在差异。 模型设定

如下：

ｌｎｃｏｎｐｃ ＝ α ＋ σＭ ＋ βｌｎ ｉｎｃｐｃ ＋ ψｓｓｐ ＋ γｈｈｓｉｚｅ ＋ ηｐｏｌｄ ＋ λＨＥＡＤ ＋ φＣＩＴＹ ＋ ｕ （２）

再进一步， 为了考察农民工与城市居民的消费收入弹性是否存在差异，
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我们在模型 （２） 中加入农民工与家庭人均可支配收入的对数的交叉项 （ Ｍ
× ｌｎ ｉｎｃｐｃ ）， 设定新的模型 （３）。 如果交叉项的系数 ω 显著， 表明农民工

的消费收入弹性与城市居民存在差异。 系数 ω 显著为正意味着农民工的消

费收入弹性高于城市居民； 系数 ω 显著为负则意味着农民工的消费收入弹

性低于城市居民。

ｌｎｃｏｎｐｃ ＝ α ＋ σＭ ＋ βｌｎ ｉｎｃｐｃ ＋ ωＭ∗ｌｎ ｉｎｃｐｃ ＋ ψｓｓｐ ＋ γｈｈｓｉｚｅ ＋ ηｐｏｌｄ ＋
λＨＥＡＤ ＋ φＣＩＴＹ ＋ ｕ

（３）

表 ６ 为模型 （２） 和模型 （３） 的回归结果。 回归模型使用的是农民工

与城市居民的混合样本， 并且对人均总消费和人均食品消费分别进行了回

归。 回归模型的解释力较强， 而且自变量的回归结果比较符合我们的预期。

表 ６　 农民工与城市居民的消费弹性 （混合样本）

变量
模型（２） 模型（３）

总消费 食品消费 总消费 食品消费

农民工
－ ０􀆰 ２４４ － ０􀆰 １４５ ０􀆰 １０６ － ０􀆰 ０００

（１２􀆰 ４７）∗∗∗ （７􀆰 １４）∗∗∗ （０􀆰 ４５） （０􀆰 ００）

家庭人均可支配收入的

对数

０􀆰 ２６６ ０􀆰 １９５ ０􀆰 ２８１ ０􀆰 ２０１

（１９􀆰 ９３）∗∗∗ （１６􀆰 ０３）∗∗∗ （１９􀆰 ２９）∗∗∗ （１４􀆰 ９４）∗∗∗

交叉项
－ ０􀆰 ０３６ － ０􀆰 ０１５

（１􀆰 ４８） （０􀆰 ６７）

家庭养老保险覆盖比例
０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０２４

（２􀆰 ５０）∗∗ （１􀆰 ２１） （２􀆰 ５５）∗∗ （１􀆰 ２４）

家庭规模
－ ０􀆰 ０６４ － ０􀆰 ０９４ － ０􀆰 ０６５ － ０􀆰 ０９４

（１０􀆰 ３７）∗∗∗ （１４􀆰 ５０）∗∗∗ （１０􀆰 ４１）∗∗∗ （１４􀆰 ４９）∗∗∗

６５ 岁及以上人口比例
０􀆰 ０７６ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ０７２ ０􀆰 ０５６

（２􀆰 ４１）∗∗ （１􀆰 ８０）∗ （２􀆰 ２５）∗∗ （１􀆰 ７３）∗

户主性别
０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０１４

（３􀆰 ５８）∗∗∗ （１􀆰 ０１） （３􀆰 ５７）∗∗∗ （１􀆰 ００）

户主年龄
－ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０００ － ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０００

（４􀆰 ２５）∗∗∗ （０􀆰 ５８） （４􀆰 ３２）∗∗∗ （０􀆰 ５６）

户主的受教育年限
０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０２０

（１４􀆰 ４９）∗∗∗ （９􀆰 ５２）∗∗∗ （１４􀆰 ２９）∗∗∗ （９􀆰 ３９）∗∗∗

城市虚拟变量 省略 省略 省略 省略

常数项
６􀆰 ６０５ ６􀆰 ７４８ ６􀆰 ４７３ ６􀆰 ６９４

（４７􀆰 ８６）∗∗∗ （５２􀆰 １３）∗∗∗ （４４􀆰 ０５）∗∗∗ （４８􀆰 ７３）∗∗∗
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续表

变量
模型（２） 模型（３）

总消费 食品消费 总消费 食品消费

Ｒ２ ０􀆰 ３６ ０􀆰 ２８ ０􀆰 ３６ ０􀆰 ２８

观察值个数 ６５７６ ６５７６ ６５７６ ６５７６

　 　 注： ①括号内为 ｔ 值。
②∗∗∗表示在 １％水平上显著， ∗∗表示在 ５％水平上显著， ∗表示在 １０％水平上显著。
③为了简便起见， 城市虚拟变量的估计结果省略。
资料来源： 根据 ２０１０ 年中国城市劳动力调查数据计算得到。

在模型 （２） 中， 农民工虚拟变量是我们重点关注的变量。 无论是对总

消费还是对食品消费而言， 农民工虚拟变量均显著为负， 这表明， 与城市居

民相比， 在其他条件相同的情况下， 农民工的人均总消费和人均食品消费都

更少。 农民工的人均总消费比城市居民低 ２４􀆰 ４％ ， 人均食品消费比城市居

民低 １４􀆰 ５％ 。
在模型 （３） 中， 农民工与家庭人均可支配收入的交叉项是我们重点关

注的变量。 如果交叉项显著， 则表明农民工的消费收入弹性与城市居民存在

差异。 回归结果显示， 不论对总消费还是对食品消费而言， 交叉项均不显

著。 这表明， 农民工的消费收入弹性与城市居民没有差异。

（三） 农民工与城市居民的边际消费倾向———分样本

前面两部分讨论了农民工与城市居民的消费收入弹性。 此外， 我们也希

望了解农民工与城市居民的边际消费倾向。 将模型 （１） 中的因变量由人均

消费的自然对数替换为人均消费原值， 其中的自变量家庭人均可支配收入的

自然对数也替换为原值， 其他变量保持不变， 形成模型 （４）， 则模型

（４） 中家庭人均可支配收入的系数 β 即为边际消费倾向：

ｃｏｎｐｃ ＝ α ＋ βｉｎｃｐｃ ＋ ψｓｓｐ ＋ γｈｈｓｉｚｅ ＋ ηｐｏｌｄ ＋ λＨＥＡＤ ＋ φＣＩＴＹ ＋ ｕ （４）

利用模型 （４）， 我们对农民工与城市居民样本分别进行了回归 （见表

７）。 回归结果显示， 模型的解释力较强， 而且自变量的回归结果基本符合

预期。 我们重点关注人均可支配收入这一变量， 其系数即为边际消费倾向。
回归模型中其他自变量的结果， 在此不做详细讨论。
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表 ７　 农民工与城市居民的边际消费倾向 （分样本）

变量
总消费 食品消费

农民工 城市居民 农民工 城市居民

家庭人均可支配收入
０􀆰 １６１ ０􀆰 １０２ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ０２４

（５􀆰 ６４）∗∗∗ （３􀆰 ２３）∗∗∗ （４􀆰 １６）∗∗∗ （２􀆰 ７５）∗∗∗

家庭养老保险覆盖比例
１２１４􀆰 ３６９ ７１􀆰 ０２４ ７７４􀆰 ９８２ ４０􀆰 ７７７

（１􀆰 ５０） （０􀆰 １８） （１􀆰 ５４） （０􀆰 １８）

家庭规模
－ ４２６􀆰 ０８４ － １３１４􀆰 ９０４ － ４０６􀆰 ４３５ － ９４５􀆰 １９３

（２􀆰 ５４）∗∗ （８􀆰 ３７）∗∗∗ （５􀆰 ２３）∗∗∗ （９􀆰 ８８）∗∗∗

６５ 岁及以上人口比例
１５５６􀆰 ４７０ ９３５􀆰 ７８８ － ５５８􀆰 ７０１ ４０４􀆰 ２７５

（１􀆰 １８） （１􀆰 ５５） （１􀆰 ０１） （１􀆰 ３２）

户主性别
２８２􀆰 ４７５ ３６８􀆰 ９６１ － １９􀆰 ２８７ － ５２􀆰 ０１０

（０􀆰 ７５） （１􀆰 ３４） （０􀆰 １２） （０􀆰 ３７）

户主年龄
－ ７１􀆰 ９７１ － ２４􀆰 ８５７ － １３􀆰 ７９０ － ０􀆰 ８９７

（４􀆰 １４）∗∗∗ （１􀆰 ８４）∗ （１􀆰 ５６） （０􀆰 １１）

户主受教育年限
２２１􀆰 ３５０ ３９０􀆰 ８７１ ９６􀆰 １３０ １３５􀆰 ２２９

（４􀆰 １５）∗∗∗ （７􀆰 ０９）∗∗∗ （３􀆰 ３２）∗∗∗ （６􀆰 ２６）∗∗∗

城市虚拟变量 省略 省略 省略 省略

常数项
７４２４􀆰 ８１２ １０５５５􀆰 ８４７ ４４２５􀆰 ９９６ ７３０９􀆰 １７５

（５􀆰 ３８）∗∗∗ （９􀆰 ２９）∗∗∗ （５􀆰 ５３）∗∗∗ （１１􀆰 ５４）∗∗∗

Ｒ２ ０􀆰 １９ ０􀆰 ２２ ０􀆰 １９ ０􀆰 １４

观察值个数 ２４２８ ４１４８ ２４２８ ４１４８

　 　 注： ①括号内为 ｔ 值。
②∗∗∗表示在 １％水平上显著， ∗∗表示在 ５％水平上显著， ∗表示在 １０％水平上显著。
③为了简便起见， 城市虚拟变量的估计结果省略。
资料来源： 根据 ２０１０ 年中国城市劳动力市场调查数据计算得到。

农民工与城市居民的总消费和食品消费的边际消费倾向均显著为正。 对

农民工总消费而言， 其边际消费倾向为 ０􀆰 １６１， 这意味着， 农民工收入每增

加 １ 元， 就会有 ０􀆰 １６１ 元用于消费； 对农民工食品消费而言， 其边际消费倾

向为 ０􀆰 ０６５， 这意味着， 农民工收入每增加 １ 元， 就会有 ０􀆰 ０６５ 元用于食品

消费。 对城市居民总消费而言， 其边际消费倾向为 ０􀆰 １０２， 这意味着， 城市

居民收入每增加 １ 元， 就会有 ０􀆰 １０２ 元用于消费； 对城市居民食品消费而

言， 其边际消费倾向为 ０􀆰 ０２４， 这意味着， 城市居民收入每增加 １ 元， 就会

有 ０􀆰 ０２４ 元用于食品消费。
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（四） 农民工与城市居民的边际消费倾向———混合样本

与考察消费弹性时相同， 在讨论边际消费倾向时， 我们也将农民工与城

市居民样本混合在一起， 将农民工设为虚拟变量 （ Ｍ ）， 考察两个群体的消

费水平是否存在差异。 模型设定如下：

ｃｏｎｐｃ ＝ α ＋ σＭ ＋ βｉｎｃｐｃ ＋ ψｓｓｐ ＋ γｈｈｓｉｚｅ ＋ ηｐｏｌｄ ＋ λＨＥＡＤ ＋ φＣＩＴＹ ＋ ｕ （５）

再进一步， 为了考察农民工与城市居民的边际消费倾向是否存在差异，
我们在模型 （５） 中加入农民工与人均可支配收入的交叉项 （ Ｍ × ｉｎｃｐｃ ），
设定新的模型 （６）。 如果交叉项的系数 ω 显著， 说明农民工的边际消费倾

向与城市居民存在差异。 系数 ω 显著为正意味着农民工的边际消费倾向高

于城市居民； 系数 ω 显著为负则意味着农民工的边际消费倾向低于城市居

民。

ｃｏｎｐｃ ＝ α ＋ σＭ ＋ βｉｎｃｐｃ ＋ ωＭ∗ｉｎｃｐｃ ＋ ψｓｓｐ ＋ γｈｈｓｉｚｅ ＋ ηｐｏｌｄ ＋
λＨＥＡＤ ＋ φＣＩＴＹ ＋ ｕ

（６）

表 ８ 为模型 （５） 和模型 （６） 的回归结果。 回归模型使用的是农民工

与城市居民的混合样本， 并且对人均总消费和人均食品消费分别进行了回

归。 回归模型的解释力较强， 而且自变量的回归结果基本符合我们的预期。

表 ８　 农民工与城市居民的边际消费倾向 （混合样本）

变量
模型（５） 模型（６）

总消费 食品消费 总消费 食品消费

农民工
－ ２５００􀆰 ３４２ － ７５０􀆰 １１５ － ３４７３􀆰 ５８４ － １５３７􀆰 ２３６

（７􀆰 ３２）∗∗∗ （３􀆰 ８７）∗∗∗ （４􀆰 ３８）∗∗∗ （５􀆰 ０４）∗∗∗

家庭人均可支配收入
０􀆰 １１９ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 １０７ ０􀆰 ０２６

（４􀆰 １６）∗∗∗ （３􀆰 ３６）∗∗∗ （３􀆰 ３２）∗∗∗ （２􀆰 ８５）∗∗∗

交叉项
０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０３６

（１􀆰 １２） （２􀆰 １４）∗∗

家庭养老保险覆盖比例
４４６􀆰 ４７６ ３３１􀆰 ０６５ ３５２􀆰 ４７７ ２５５􀆰 ０４２

（１􀆰 ２４） （１􀆰 ５２） （１􀆰 ０１） （１􀆰 ２６）

家庭规模
－ ９６４􀆰 ４５１ － ７３８􀆰 ３５２ － ９４５􀆰 ０９６ － ７２２􀆰 ６９９

（７􀆰 ７３）∗∗∗ （１１􀆰 ２０）∗∗∗ （８􀆰 ０５）∗∗∗ （１１􀆰 ２８）∗∗∗

６５ 岁及以上人口比例
１３１６􀆰 ７９９ ５２１􀆰 １６５ １４１３􀆰 ０４８ ５９９􀆰 ００８

（２􀆰 ３５）∗∗ （１􀆰 ９３）∗ （２􀆰 ５５）∗∗ （２􀆰 ２２）∗∗
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续表

变量
模型（５） 模型（６）

总消费 食品消费 总消费 食品消费

户主性别
２３７􀆰 ７７０ － １０８􀆰 ９３６ ２６２􀆰 ２４７ － ８９􀆰 １４０

（１􀆰 ０８） （０􀆰 ９６） （１􀆰 １９） （０􀆰 ７９）

户主年龄
－ ３９􀆰 １２０ － ３􀆰 ９００ － ３９􀆰 ２９６ － ４􀆰 ０４３

（３􀆰 ６８）∗∗∗ （０􀆰 ６３） （３􀆰 ７１）∗∗∗ （０􀆰 ６６）

户主受教育年限
３３３􀆰 ２６１ １１９􀆰 ９９６ ３４０􀆰 ０１７ １２５􀆰 ４６０

（７􀆰 ８１）∗∗∗ （６􀆰 ３４）∗∗∗ （７􀆰 ９５）∗∗∗ （７􀆰 ０１）∗∗∗

城市虚拟变量 省略 省略 省略 省略

常数项
１０１６２􀆰 ３５３ ６３９７􀆰 ４８１ １０３３８􀆰 ４４３ ６５３９􀆰 ８９７

（９􀆰 ９１）∗∗∗ （１１􀆰 ３９）∗∗∗ （１０􀆰 ０１）∗∗∗ （１２􀆰 １７）∗∗∗

Ｒ２ ０􀆰 ２２ ０􀆰 １５ ０􀆰 ２２ ０􀆰 １６
观察值个数 ６５７６ ６５７６ ６５７６ ６５７６

　 　 注： ①括号内为 ｔ 值。
②∗∗∗表示在 １％水平上显著， ∗∗表示在 ５％水平上显著， ∗表示在 １０％水平上显著。
③为了简便起见， 城市虚拟变量的估计结果省略。
资料来源： 根据 ２０１０ 年中国城市劳动力市场调查数据计算得到。

在模型 （５） 中， 农民工虚拟变量是我们重点关注的变量。 无论是对总消

费还是对食品消费而言， 农民工虚拟变量均显著为负。 这表明， 与城市居民相

比， 在其他条件相同的情况下， 农民工的人均总消费和人均食品消费都更少。
在模型 （６） 中， 农民工与人均可支配收入的交叉项是我们重点关注的

变量。 如果交叉项显著， 则表明农民工的边际消费倾向与城市居民存在差

异。 回归结果显示， 在总消费模型中交叉项不显著； 在食品消费模型中， 交

叉项的系数为 ０􀆰 ０３６ 而且显著。 这表明， 农民工的边际总消费倾向与城市居

民没有差异， 边际食品消费倾向高于城市居民。

四　 农民工的消费潜力———以城市居民为参照系

前文实证分析结果表明， 农民工各类消费水平均低于城市居民， 但是，
在控制住其他因素的条件下， 农民工的边际总消费倾向与城市居民并不存在

显著差异， 边际食品消费倾向还略高于城市居民。 与此同时， 近年来农民工

收入迅速增长， 因此， 我们有充足的理由预期， 如果农民工转变为城市居

民， 实现身份转换， 其消费水平将有巨大的提升空间。
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我们假设， 农民工实现身份转换后， 其消费模式将随之转换为城市居民

的消费模式。 根据城市居民消费回归模型， 我们可以计算出在该种状况下农

民工的消费水平 （见表 ９）。 如果农民工的禀赋特征保持不变， 但按照城市

居民的模式进行消费， 其人均总消费将变得与城市居民相当。 其中， 食品消

费、 设备用品和服务消费与城市居民非常接近； 与工作相关消费比城市居民

高 ９􀆰 １％ ， 而人力资本消费仍远远低于城市居民， 低 ２８􀆰 ４％ 。

表 ９　 农民工消费潜力估计

消费类别
农民工估计数（１）

（元）
城市居民（２）

（元）
（１） － （２）

（元）
（１） － （２） ／ （２） × １００

（％ ）

食品消费 ５３９３ ５４１６ － ２３ － ０􀆰 ４
与工作相关消费 ３６７４ ３３６７ ３０７ ９􀆰 １
设备用品和服务消费 ８６８ ８８８ － ２０ － ２􀆰 ３
人力资本消费 １０２６ １４３３ － ４０７ － ２８􀆰 ４
总消费 １０９６０ １１１０４ － １４４ － １􀆰 ３

　 　 注： 农民工估计数是指假定按照城市居民的模式进行消费的情况下农民工年人均消费的数量。
资料来源： 根据 ２０１０ 年中国城市劳动力调查数据计算得到。

如果农民工按照城市居民的模式进行消费， 其消费与自身实际水平相

比， 将实现较大幅度增长 （见表 １０）。 农民工年人均总消费将提高 ２３３３ 元，
提高幅度为 ２７％ 。 食品消费的提高幅度为 １６􀆰 ７％ ， 是各项消费中提高幅度

最小的； 接下来是与工作相关消费和人力资本消费， 其提高幅度分别达到

３５􀆰 ７％和 ３７􀆰 ３％ ； 设备用品和服务消费的提高幅度达到 ５６􀆰 ７％ 。

表 １０　 农民工的年人均消费水平： 实际的与估计的

消费类别
农民工估计数（１）

（元）
农民工实际数（２）

（元）
（１） － （２）

（元）
（１） － （２） ／ （２） × １００

（％ ）

食品消费 ５３９３ ４６２０ ７７３ １６􀆰 ７
与工作相关消费 ３６７４ ２７０７ ９６７ ３５􀆰 ７
设备用品和服务消费 ８６８ ５５４ ３１４ ５６􀆰 ７
人力资本消费 １０２６ ７４７ ２７９ ３７􀆰 ３
总消费 １０９６０ ８６２７ ２３３３ ２７􀆰 ０

　 　 注： 农民工估计数是指假定按照城市居民的模式进行消费的情况下农民工年人均消费的数量；
农民工实际数是指农民工的实际年人均消费数量。

资料来源： 根据 ２０１０ 年中国城市劳动力调查数据计算得到。
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２００９ 年国家统计局对全国 ３１ 个省份农民工的监测调查显示， 外出从业

６ 个月及以上的外出农民工数量达到 １􀆰 ４５ 亿人 （国家统计局农村司，
２０１４）。 按年人均消费 ８６２７ 元计算， 农民工总消费为 １２５０９ 亿元。 如果按照

城市居民的模式进行消费， 农民工年人均消费将增长 ２３３３ 元， 农民工群体

的总消费将增长 ３３８３ 亿元， 达到 １５８９２ 亿元。 ２００９ 年 ＧＤＰ 总量为 ３４０９０３
亿元， 据此估计， 农民工消费占到 ＧＤＰ 总量的 ４􀆰 ７％ 。

以上对农民工消费潜力的估计， 是在假定农民工禀赋特征保持不变的前

提下做出的。 前文回归表明， 家庭人均可支配收入水平、 家庭养老保险覆盖

水平和受教育水平等， 都是影响农民工消费水平的重要因素。 近年来农民工

收入在持续而迅速地提高， 养老保险覆盖面不断扩大， 受教育水平不断提

高。 如果将农民工禀赋特征的变化一并考虑在内， 农民工的消费潜力将更

大。

五　 主要结论和政策建议

本文利用 ２０１０ 年中国城市劳动力调查数据， 描述了农民工与城市居民

的消费水平与消费结构， 分析了两个群体的消费弹性和边际消费倾向， 考察

了其消费弹性和边际消费倾向的差异。 在回归模型的基础上， 本文估计了如

果农民工转换为城市居民身份而禀赋特征保持不变， 农民工消费将会发生多

大幅度的增长。 本部分总结文章的主要结论， 并根据实证分析结果提出一些

政策建议。
研究表明， 农民工消费水平低于城市居民， 年人均总消费比城市居民低

２２􀆰 ３％ 。 对农民工与城市居民而言， 总消费弹性和食品消费弹性均显著为

正， 两个群体的总消费弹性和食品消费弹性均无显著差异。 家庭养老保险覆

盖比例对农民工的总消费和食品消费均有显著的正向影响； 总消费和食品消

费对农民工与城市居民均具有家庭规模经济效应； 户主受教育年限对农民工

与城市居民的总消费和食品消费均有显著的正向影响。 对农民工与城市居民

而言， 总消费和食品消费的边际消费倾向同样均显著为正； 农民工的边际总

消费倾向与城市居民没有显著差异， 边际食品消费倾向高于城市居民。
如果农民工转换为城市居民身份， 按照城市居民的消费模式进行消费，

但其禀赋特征保持不变， 其人均总消费将大幅度增长 ２７％ ， 与城市居民消

８９



农民工的消费潜力有多大

费水平基本相当。 而且， 我们有充足的理由预期， 农民工的消费潜力将远不

止于此。 这是因为， 回归分析告诉我们， 家庭人均可支配收入水平、 家庭养

老保险覆盖水平和受教育水平等因素， 均对农民工消费水平具有显著的正向

作用。 随着城市化的进行， 农民工这些方面的禀赋特征正在不断并持续得到

改善。 消费模式的改变和禀赋特征的改善两者合起来， 足以使农民工成为一

个巨大的新兴消费群体， 在提高内需和促进经济发展方面发挥重要作用。
因此， 实现农民工的市民化， 不仅是城市化本身面临的重要任务和挑

战， 也是经济发展的内在要求。 近年来， 中国在为农民工提供更多的公共服

务和社会福利方面做出了一系列努力 （中国发展研究基金会， ２０１０； 蔡昉，
２０１１）。 ２０１４ 年， 《国家新型城镇化规划 （２０１４ ～ ２０２０）》 和 《关于进一步

推进户籍制度改革的意见》 相继发布， 两个文件都对有序推进农业转移人

口市民化进行了深刻阐述。 加快农民工市民化的步伐是挖掘农民工消费潜力

的关键。
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国家能源市场一体化
———关于中国能源价格趋同化的研究

Ｑｉｎｇ Ｋｉｎｇ Ｇｕｏ　 Ｃｈｉ Ｋｅｕｎｇ Ｍａｒｃｏ Ｌａｕ
李坤望　 宋立刚

引　 言

能源价格趋同度是市场自由化和一体化的主要指标之一。 Ｙｏｕｎｇ
（２０００） 首次就中国市场改革和整合的成功案例进行了研究。 他简明地分析

了地方价格的变动趋势， 量化了市场的自由度和整合度。 然而 Ｙｏｕｎｇ 认为，
当时中国国内市场的整合度并不如改革时期高。 这一论断饱受争议， Ｆａｎ 和

Ｗｅｉ （２００６） 对此提出质疑， 他们使用非线性面板单位根检验， 发现了价格

趋同的有力证据， 认为中国市场一体化程度已显著提高。 此发现证明， 在以

往 ２０ 年向市场经济的过渡进程中， 中国已取得了颇多成就。
Ｆａｎ 和 Ｗｅｉ （２００６） 之后， Ｍａ 等 （２００９） 也运用线性面板单位根检

验重点探究能源市场。 从他们掌握的资料来看， 能源价格大多与其全国

平均价格趋同； 他们进一步提出， 如果政策制定者意图在未来完全控制

能源市场， 那么在介入时需另觅他途， 否则其改革必然使能源领域愈加

以市场为导向发展。 Ｆａｎ、 Ｗｅｉ （２００６） 和 Ｍａ 等 （２００９） 通过阐述 “一

价定律” （ＬＯＰ） 原则和套利行为， 将价格趋同现象和国内市场一体化联

系起来。
一价定律认为， 在商品市场完全发展且运输成本可控时， 不同地区销

售的同质商品的价格会逐渐收敛到相同的水平———国际环境下的购买力平

２０１



国家能源市场一体化

价（ＰＰＰ）① 的形成原理也是如此。 在 ２０ 世纪 ８０ 年代， 有大量的文献运用单

位根和协整检验， 来研究商品价格趋同于国际市场价格的速率。 到 ２０ 世纪

９０ 年代， 研究者们将他们的兴趣和关注点由国际价格趋同现象转移到国家

内部的价格趋同上来。 从某种程度上看， 是因为后者可以不严格遵循购买力

平价的假设 （Ｐａｒｓｌｅｙ ａｎｄ Ｗｅｉ， １９９６）。 也有很多研究考察在国家内部市场

中一价定律是否有效 （Ｆａｎ ａｎｄ Ｗｅｉ， ２００６； Ｌａｎ ａｎｄ Ｓｙｌｗｅｓｔｅｒ， ２０１０）。
传统观点认为， 如果相同产品在不同地域间进行销售， 市场将会发生套

利行为———代理商将会从贸易中获取利得。 但从长远来看， 在交易成本

（如运输成本） 为零或可忽略不计的假定条件下， 不同地区的相同产品的价

格应该会收敛到同一个水平。 在文献中， 只有非线性单位根检验可以满足零

交易成本的假设。 近期出现的一些研究价格趋同的案例， 将价格趋同现象同

政策改革、 市场整合、 市场化联系了起来， 如 Ｌａｕ 等 （２００５）， 研究了世界

各国军费开支的趋同现象； Ｌａｕ 等 （２０１４） 研究了欧盟各国医疗支出的趋同

现象； Ｂｉｌｇｉｎ 等 （２０１０） 研究了土耳其土地租金的趋同现象； Ａｋｈｍｅｄｊｏｎｏｖ
等 （２０１３） 研究了俄罗斯收入的趋同现象； Ｓｕｖａｎｋｕｌｏｖ 等 （２０１２） 研究了

俄罗斯汽油价格的趋同现象。
致力于研究中国能源市场价格趋同现象的实证文献仍然比较有限

（Ｍａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１０）， Ｆａｎ 和 Ｗｅｉ （２００６） 首次运用单位根检验方法调查国

内市场， 对中国市场的整合度进行了研究。 其实证研究认为， 渐进式改

革已相当成功地促进了计划经济向市场经济的转变， 并为该命题提供了

论据。
自由和充分竞争的市场价格机制是资源有效分配的基础， 这是在人均资

源贫乏条件下， 一个过渡性国家首先要考虑的事情， 中国也是如此。 能源市

场不仅与生产行为和环境问题密切相关， 而且受国际能源价格波动影响， 所

以中国能源领域的价格动态对市场整合尤为重要。 此外， 中国有 ３０ 多个省

份， 其中的每一个地区都在人口结构、 地理环境和发展水平等方面独树一

帜， 绝不相同。 这表明， 这些特征也会影响商品市场和能源市场的一体化，

３０１

① 例如， 该理论假定， 可以移动的产品的价格会在交易中向 ＰＰＰ 收敛， 而这一情况只有在市

场竞争激烈且两国均没有运输成本、 贸易壁垒和其他交易成本的情况下发生。 所以可以说，
这些条件的设置更加适用于国家内部， 在国际环境下则有诸多限制。
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反之亦然①。
本文考察在采样期间国内不同地域间的关键能源产品 （如汽油、 柴油、

煤炭和天然气等） 的价格趋同现象。 这一研究有助于更深刻地理解中国 ３０
年来逐步推进的市场化进程。 此外， 知晓国内能源市场中不同地区是否已具

有更高的整合度， 可以追溯性和前瞻性地了解中国的改革进程。 如果中国不

同地区间重要能源产品价格趋同的证据并不充分， 这可能意味着， 中国国内

市场并不是紧密结合的， 所以中央和地方政府要坚持推进相关政策的设计和

实施。 同时， 明晰价格动态对经济政策的设计颇为重要， 如在中国不同地区

设置最低工资水平等。
中国的工业化不断发展， 对能源的需求也大规模增加。 ２００２ ～ ２００５ 年，

国内生产总值 （ＧＤＰ） 的能源强度 （单位 ＧＤＰ 的能耗比率） 年增长率为

３％ （Ｚｈｏｕ ｅｔ ａｌ． ， ２０１０）。 随后政府于 ２００５ 年达成共识， 即能源需求的快

速增长不可持续， 从而做出决策， 力图通过提高能源效率减少 ＧＤＰ 的能源

强度， 这在某种程度上也反向推动了能源价格的市场化。 中国 ２００７ 年的

ＧＤＰ 能源强度是世界平均水平的近 ３ 倍 （Ｍａ ｅｔ ａｌ． ， ２００９）②。 由此可见，
政府推进一系列举措， 其目的都是提升中国的能源效率水平。

２００５ 年所实行的改革广泛而深入。 表 １ 列出了所实施的关键政策， 这

些政策给改革的方向以及改革要素的治理提供了背景条件。 ２００５ 年 １１ 月，
政府设定与能源相关的量化目标， 提出到 ２０１０ 年将 ＧＤＰ 能源强度削减

２０％ ， 其中一部分可以通过关闭小工厂和淘汰高消耗行业的落后产能来实

现③。 后续则通过制定实施法律、 法规和税收优惠政策来实现， 以达到提高

能源效率的目的 （见表 １） （Ｚｈｏｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１０）。 为了使这种市场导向型的

措施行之有效， 能源市场的改革也必须同时进行， 促进能源产品价格向市场

定价收敛， 减少不同地区间的能源价格差异。 这一研究探讨了能源价格趋同

化在中国的实现过程。

４０１

①

②

③

Ｆａｎ 和 Ｗｅｉ （２００６） 发现， 一些沿海区域的主要城市进行工业原料、 加工工业材料、 耐用

物品和车辆， 以及各项服务的提供， 且其市场整合程度较高。 此外， 我们不能排除这种可

能性： 市场整合程度 （即资源配置效率） 较高， 也会影响发展水平。

主要有 １０ 个行业： 炼铁、 炼钢、 水泥、 煤炭、 火电、 焦化、 有色金属、 玻璃、 造纸和酒

精。
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表 １　 近期支持中国减少 ２０％能源强度目标的关键能源政策

能源政策 时间 负责部门

客车燃料消耗量限值 ２００４ 年

节能中长期规划 ２００５ 年 国家发改委

可再生能源法 ２００５ 年

政府采购计划 ２００５ 年 国家发改委和财政部

公共建筑国家节能设计标准 ２００５ 年 建设部

“十一五”计划 ２００６ 年 国家发改委

《国务院关于加强节能工作的决定》 ２００６ 年 国务院

下调许多低附加值但高耗能产品的出口退税 ２００６ 年 财政部

１０００ 强企业能源消耗计划 ２００６ 年 国家发改委

“绿色采购”计划 ２００６ 年 环境保护部和财政部

节约能源相关法律的修订 ２００７ 年 全国人大和国家发改委

为提高能源效率和减轻污染的项目分配资金 ２００７ 年 财政部和国家发改委

《中国节能技术政策大纲》 ２００７ 年 国家发改委和科学技术部

政府采购项目 ２００７ 年 国家发改委和财政部

国家第三阶段汽车排放标准 ２００７ 年

《北方采暖区既有居住建筑供热计量及节能改造奖

励资金管理暂行办法》
２００７ 年 财政部

《企业所得税法》 （对向节能、环保工程及设备的投

资给予税收优惠）
２００８ 年 国家发改委

增加对提高能源效率和减少污染的项目的资金分配 ２００８ 年 财政部和国家发改委

电器标准和标识 不同年份 国家质量监督检验检疫总局

　 　 资料来源： Ｚｈｏｕ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１０）。

我们选择 ２００６ ～ ２０１２ 年的样本为研究对象。 这一时期开始于最初能源

价格改革实施 （２００５ 年） 的第二年， 从而可将政策的时间滞后性纳入其中。

同时， 这一时间结构也暗含能源效率对能源定价机制的影响， 因为测试期间

包括了能源改革政策的实施使能源价格趋同的关键时期， 特别是 ２００５ ～

２０１２ 年， 这是政府要求将能效提高 ２０％的重要阶段。 而全国能源市场的分

割可能会破坏与能源相关的改革， 这是研究中国各地能源价格趋同的理论基

础。

此外， 到目前为止， 中国尚没有对能源市场进行重点研究的文献。 这意

味着， 中国缺乏研究能源价格趋同的证据， 因此中国也不甚了解其改革是否

５０１
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具有效率。 例如， Ｍａ 等 （２００９） 研究了煤炭、 电力、 汽油和柴油四种能源

产品的现货价格， 但样本覆盖面仅达到 １９９５ 年之后 １０ 年和各省份的省会城

市 （或自治区首府、 直辖市）。 而本文利用更翔实的数据集， 研究了改革后

最新的能源市场前景。

数　 据

本文使用的数据来自国家发改委的价格监督中心。 这些数据涵盖了 ５ 个

主要能源产品类别———煤、 汽油、 柴油、 电力和天然气———的 ２０ 种类型。
此外， ２００６ ～ ２０１２ 年， 这些数据在每个月的第 ５ 天、 第 １５ 天、 第 ２５ 天采

集， 每次采集都有 １０ 天的间隔。 高频数据的优点是， 它们包含更多关于套

利机会和收敛速度的信息 （Ｂａｃｈｍｅｉｅｒ ａｎｄ Ｇｒｉｆｆｉｎ， ２００６； Ｍａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００９；
Ｔａｙｌｏｒ， ２００１）。 样本的设置期与关键能源的市场改革时期相契合， 这也为

观察中国各地能源价格趋同程度设定了一定范围， 而这种趋同现象正是由

重要能源政策的实施引起的。 每一种能源产品涉及的省份及其他数据在本

文附录中均有具体说明。 中国政府在应对全球金融危机时， 实施了大规模

的财政刺激计划， 本文的样本期与该计划的实施时期也是一致的。 这一计

划试图刺激能源需求， 影响能源价格， 改善能源效率。 如果中国经历危机

后， 地区能源价格发生了实质性的变化， 那么这可能与大规模的财政刺激

计划有密切联系。 在这种情况下， 这种刺激也许会有效地促进国内需求增

长， 但也有可能会破坏能源市场一体化的进程。 本文的目的是在收敛或发

散的时间段内， 在中国的能源市场以及更为广泛的层面中， 提供更为有效

的信息。

初步分析： 能源产品平均价格的历史走势

（一） 汽油和柴油

我们先分别考虑随时间变化， 每一种能源产品价格的变化模式。 图 １ 显

示了每种能源产品在时间 ｔ， 在所有区域平均价格的走势。 我们观察到，
２００９ 年， 汽油的平均价格波动更为剧烈。 从 ２００９ 年到 ２０１２ 年， 价格也大

６０１



国家能源市场一体化

幅上升， 超过了从 ２００６ 年到 ２００８ 年的上升幅度。 具体而言， 从 ２００９ 年到

２０１２ 年的平均价格每吨上升了近 ４０００ 元人民币， 增长速度是 ２００６ ～ ２００８ 年

的两倍。
柴油的价格波动趋势与汽油产品相似。 这与在 ２００９ 年进行的成品油价

格改革有关， 此次改革规定， 对应布伦特、 迪拜、 辛塔三地原油价格 ４％的

上调， 国内也要以 ２２ 天为工作周期， 对燃料价格进行调整。 一项政策如果

明确地适用于市场， 应允许参与者自由设定任意价格， 只要低于政府规定的

最高零售价即可。 这或许也是 ２００９ 年后价格波动幅度更大的原因。 最后，
２０１３ 年市场自由化程度更加深入， 石油产品价格的调整周期由 ２２ 天变为 １０
天， 从而可以更好地反映全球石油价格的变动。

７０１
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图 １　 中国能源产品的历史平均价格

资料来源： 使用调查数据绘制。
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（二） 天然气、 电力和煤炭

汽油和柴油的价格上涨幅度比汽油低得多。 其价格在 ２００７ 年和 ２０１０ 年

发生变化， 可能是由改革政策的实行造成， 如 ２００７ 年的价格调整政策、
２０１０ 年的节能减排政策等。 煤炭产品的价格走势显示了类似的模式———在

２００７ 年前逐渐增加， 随后骤增， 并在全球经济危机后大幅下降。 自 ２００９ 年

初以来， 所有煤炭产品的价格一直保持稳定， 直至 ２０１１ 下半年， 价格趋于

下降。

初步分析： 能源价格变化趋势的比较

表 ２ 呈现了 ２０ 种能源产品的平均现货价格及变化情况。 煤炭价格的波

动性比其他能源产品更大。 样本期中的煤炭产品价格的年增长率大多在

１１％以上， 所以 ２０１２ 年的产品价格比 ２００６ 年增加了一倍多。 对于柴油产

品， 其 ２０１２ 年的价格超过 ２００６ 年的价格约 ６７％ 。 而汽油产品 ２０１２ 年的价

格比 ２００６ 年的价格增长了 ５７％ ， 年平均增长率为 ７􀆰 ８％ ①。 最后， 与煤炭、
汽油和柴油相比， 天然气和电力生产的价格上涨却不是很快。 天然气产品价

格提高了 ４０％ ， 电力生产每年增长率为 ３􀆰 ４％ ， 比样本期间增长了 ２２％ 。
除不同能源类别之间的价格差异之外， 能源产品类别内的价格变化也是惊人

的。 尤其煤炭与天然气， 有很多子类别的产品， 它们也具有不同的增长率。
拿煤炭产品来说， 从 ２００６ 年到 ２０１２ 年， ５０００ ～ ５５００ 混合煤②的价格变化为

１２７％ ， 非常惊人。 而煤炭肥的价格只变化了 ３５％ 。 类似的现象也发生在天

然气产品价格的变动上。 但是， 在汽油或柴油产品中未发现这种情况。 汽

油和柴油产品的所有子类别的价格变化范围都大致相同。 这可能意味着，
相对于煤炭和天然气， 汽油、 柴油和电力生产在市场上受到了更为严厉的

监管。

９０１

①

②

巧合的是， 取决于政治口径的增长轨迹也是年人均 ＧＤＰ 增长 ７􀆰 ８％ 。
５０００ ～ ５５００ 指热值， 这一类属于 “次烟煤” 等级， 含水量为 ２０％ ～４０％ 。
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初步分析： 变异系数的变化趋势

我们将变异系数定义为在时间 ｔ， 每个区域上平均价格的标准差， 它显

示了横截面间的价格变化程度。 图 ２ 呈现了中国各能源产品的变异系数。

（一） 汽油

图 ２ （ｂ） 显示了汽油产品价格变异系数的变化趋势。 首先， 我们观察

到 ２００９ 年后， 区域间的变动更加频繁， 这或许应归因于 ２００９ 年实行的市场

改革政策， 它允许厂商在汽油产品市场进行更大规模的套利行为。 其次， 在

２００９ 年中， 系数变化不仅更为剧烈， 而且表现出持续增长的态势。
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图 ２　 中国能源产品的变异系数

资料来源： 利用调查数据绘制。
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（二） 柴油

在 １０＃柴油的产品线中， ２００９ 年后的变异系数较为稳定， 这或许是受

２００９ 年油价改革的影响。 然而， 汽油产品的变化和柴油产品的变化存在差

异。 ２００９ 年中期， 柴油和汽油的变异系数都是 ０􀆰 ０３。 但 ２００９ 年之后， 汽油

产品的价格再次开始攀升， 这表明稳定价格的举措并非很有效。

（三） 天然气和电力

无论是生活用天然气， 还是工业用天然气， ２００７ 年的变异系数都飞速

提高， 此后至 ２０１０ 年底一直缓慢持续增长， 随后开始降低。 ２００７ 年和 ２０１０

年的转折点的出现， 可以归因于 ２００７ 年政府的价格调整政策， 以及 ２０１０ 年

更为深入的价格改革政策。 从 ２００６ 年到 ２０１０ 年， 电力产品价格的变异系数

缓慢下降， 此后保持相对稳定。

（四） 煤炭

我们对煤炭产品变异系数做了一些观察。 第一， ２００８ 年后的变异系数

比之前起伏更加频繁。 ２００８ 年以来， 系数水平也比 ２００８ 年之前要高。 第

二， ２００８ 年之后， 不同煤炭产品的差异系数的差距变大了。 这些结果可能

与 ２００８ 年的改革相关———政府放松了对该市场的管制， 从而可以使价格更

好地反映煤炭市场的供给和需求。 第三， ２００９ 年后， 化肥煤的系数曾触及

零线， 这是很有趣的现象①。 第四， 我们注意到， 在改革时期之后， 煤炭、

汽油和柴油价格都变得更加动荡， 这意味着市场化改革使能源市场产生了更

加频繁且广泛的套利活动。 第五， 我们观察到全球金融危机后， 煤炭产品价

格的系数大大改变———这或许反映了危机影响需求后， 政府使用财政政策加

以刺激的结果。 综上所述， 这些初步观察提供了 ２００６ ～ ２０１２ 年中国能源产

品在市场中价格变化的相关证据。 在下一节中， 我们将进行检验， 观察中国

各地的能源价格是否在样本期间趋同或相异。
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① 详情请见 ｗｗｗ􀆰 ｆｅｒｔｍａｒｋｅｔ􀆰 ｃｏｍ ／ ｎｅｗｓａｂｏｕｔ􀆰 ａｓｐｘ？ ｉｄ ＝ ３７。 形成这一趋势的原因并不明朗， 而

中国的氮肥大多以化肥煤作为原料， 并且 ２００８ ～ ２００９ 年， 氮肥的生产获得了约 ７４􀆰 ６ 亿美

元的财政补贴 （Ｈｅｆｆｅｒ ａｎｄ Ｏｌｅｇａｒｉｏ， ２０１０）。
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能源价格收敛性的检验： 一系列特定的

非线性面板单位根检验

我们使用了一系列具体的非线性面板单位根检验 （Ｂｒｅｕｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００２；
Ｋａｐｅｔａｎｉｏｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００３； Ｌａｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２； Ｗｕ ａｎｄ Ｌｅｅ， ２００９）， 这一系列

具体的非线性面板单位根检验模型 （本文以下简称 ＮＮＳＳ）， 相比传统的面

板单位根检验， 有以下几个优点。 ＮＮＳＳ 在测试每个城市的稳定性上有独特

优势， 因为模型本身需要非线性和截面数据相关性的支持， 这些数据特征在

经济和金融的数据集中被广泛应用。
从我们的数据集来看， 横截面数据的相关性是一个独特的属性。 因为城

市是异质的， 无论是贸易习惯、 地方政府政策、 语言、 消费者偏好、 市场结

构， 还是受国外影响的程度， 皆是如此。 但在某些方面， 它们是受共同因素

影响的， 如使用相同的货币、 处于同一时区、 书写相同的文字等。 举例来

说， 外国汇率和国际石油价格变动会对国内市场产生外部冲击， 也会对不同

城市的能源价格产生影响。
中国城市之间最重要的共同因素是中国独特的政治制度， 这与其他主要

经济体完全不同。 中国所具有独特的政治制度被称为区域分散的权力体制

（Ｘｕ， ２０１１）。 这一体制最有影响力的一点在于， 官员的职位晋升直接与地

区的经济表现相联系， 从而地区间的竞争就会激励官员实施和推进市场化改

革 （Ｘｕ， ２０１１）。 在这种制度安排下， 地区官员往往接受和执行由中央制定

的政策， 而不是故步自封、 一意孤行。 在这一政治制度背景下进行研究时，
横截面数据相关性的问题就不应被忽略。

我们在这项研究中使用不相关回归 （ＳＵＲ）， 模拟 Ｎ 个城市在时间段 Ｔ
上的表现。 以下是联立方程组形式的非线性模型。

Δｙ１，ｔ ＝ δ１ｙ３
１，ｔ－１ ＋ ∑

ρ１

ｊ ＝ １
η１，ｊΔｙ１，ｔ－ｊ ＋ ε１，ｔ

Δｙ２，ｔ ＝ δ２ｙ３
２，ｔ－１ ＋ ∑

ρ２

ｊ ＝ １
η２，ｊΔｙ２，ｔ－ｊ ＋ ε２，ｔ

ΔｙＮ－１，ｔ ＝ δＮ－１ｙ３
Ｎ－１，ｔ－１ ＋ ∑

ρＮ－１

ｊ ＝ １
ηＮ－１，ｊΔｙＮ－１，ｔ－ｊ ＋ εＮ－１，ｔ

ΔｙＮ，ｔ ＝ δＮｙ３
Ｎ，ｔ－１ ＋ ∑ρＮ

ｊ ＝ １
ηＮ，ｊΔｙＮ，ｔ－ｊ ＋ εＮ，ｔ

（１）
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在公式 （１） 中， ｔ ＝ １， ２， …， Ｔ； ρｋ，ｔ是城市 ｋ 在时间 ｔ 上一个特定商

品的原始价格； ｙｋ，ｔ表示相对价格， 定义为 ｙｋ，ｔ ＝ ｌｎ （ｐｋ，ｔ ｐｔ）； 􀭵Ｐ ｔ 是在时间 ｔ

上这种特定商品在所有城市的平均价格； Δｙｋ，ｔ ＝ ｙｋ，ｔ － ｙｋ，ｔ － １·ρｋ 即商品 ｋ 的

扩增或滞后数； 零假设和备择假设在公式 （２） 中进行测试。

Ｈｋ
０ ∶ δｋ ＝ ０；　 Ｈｋ

１ ∶ δｋ ＜ ０　 ∀κ ＝ １，２􀆰 􀆰 􀆰 ，Ｎ （２）

因为检验统计量是非标准分布的， 所以临界值由自举方法得到①。 在这

里我们在每个序列中修正了 Ｗｕ 和 Ｌｅｅ （２００９） 提供的高斯代码②， ｙｋ，ｔ′表示

了 ｔ 检验 （ＳＵＲｔｋＮＬ检验） 的结果和 ５％ 和 １０％ 上的临界值。 如果 ｔ 统计量是

５％上的 ＳＵＲｔＫＮＬ临界值， 那么认为有一个单位根的零假设将会被拒绝， 表 ３

中的报告结果基于 １０％的 ＳＵＲｔＫＮＬ显著水平③。

对单位根假设 Ｈｋ
０ 的拒绝， 意味着时间序列的价格差异是稳定的； 如果

测试不能拒绝零假设， 那么价格差异是随机而变的。 这意味着我们应继续计

算价格差异。 要做到这一点， 我们使用每组平均价格 （所有地区中每个产

品的价格平均数） 为基准。 假设测试主要是针对与每个能源商品现货价格

相关的面板数据进行的， 样本包括汽油、 柴油、 煤炭、 天然气和电力五个能

源类别中的 ２０ 种能源产品。
我们采用这种方法进行时间序列分析， 测试各地的能源价格是否收敛至

组列的平均价格。 我们将一些大城市的数据作为基准。 例如， 我们可以研究

其他城市的价格是否向上海或广州的价格收敛。 因为改革政策的覆盖范围是

全国性的， 所以在本文中， 我们使用横截面均值作为分析的基准， 可以更为

完整地阐明改革政策是否真正影响能源价格的趋同化。 更重要的是， 本文将

横截面均值作为基准， 可以更好地在一个计量经济学角度上进行分析

（Ａｋｈｍｅｄｊｏｎｏｖ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１３； Ｅｖａｎｓ， １９９８； Ｌａｕ， ２０１０）。
本文对能源价格收敛的研究做出了独特的贡献。 首先， 该计量经济学模

型抓住了各地区横截面数据的非线性和相关性。 其次， 相比于以往对能源产

５１１

①

②

③

在给定正常值是 ５％的条件下， 双引导方法 （Ｂｅｒｋｏｗｉｔｚ ａｎｄ Ｋｉｌｉａｎ， ２０００） 可用于确定检验

的有效实证范围。
在此感谢 Ｊｙｈ⁃Ｌｉｎ Ｗｕ 在线提供的高斯代码， 样本代码可从 Ｊｙｈ⁃Ｌｉｎ Ｗｕ 的公共主页上获取：
ｅｃｏｎ􀆰 ｎｓｙｓｕ􀆰 ｅｄｕ􀆰 ｔｗ ／ ｆｉｌｅｓ ／ １１ ～ １１２４ ～ １３２６ ～ １􀆰 ｐｈｐ。
所有能源产品和地区收敛测试的详细结果可依需要使用。
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品价格的研究， 该模型的适用性更为广泛， 之前， Ｆａｎ 和 Ｗｅｉ （２００６） 只探

讨了两类能源产品： 汽油和柴油； Ｍａ 等 （２００９） 扩展到四类产品： 汽油，

煤， 柴油和电力。 而本文的研究涵盖了五大能源类别 （汽油、 煤、 柴油、

电力和天然气） 的 ２０ 种能源产品。 再次， 本文的采样期间是 ２００５ 年之后，

将能源改革时期包括其中。 最后， 此前的研究只包括中国各个省份， 却忽略

了能源价格在非首都城市的变化。 由此看来， 我们进行的这项研究不仅是最

新的， 而且是城市覆盖率最为全面的， 并且它可以观察 ２００６ 年能源改革实

施后的影响， 这是难能可贵的。

实证结果

（一） 能源类别及产品的价格趋同

表 ３ 呈现了城市的横截面数据， 在这些城市中存在能源价格非线性收敛

至平均价格的现象。 平均而言， ３２􀆰 ９％的样本城市都表现出非线性收敛， 由

此可以看出中国各地区能源价格趋同的程度。 早期研究得出的结论是， 超过

８０％的地区有价格趋同现象 （Ｆａｎ ａｎｄ Ｗｅｉ， ２００６）①。 但是这项研究只包括

汽油和柴油产品， 而且只包括 ３６ 个主要城市。 而本文的研究涵盖了更加全

面的地域区间和产品区间， 因此具有更令人信服的结果。 虽然能源市场的改

革正如火如荼地进行， 但这项改革未能成功地促进市场的整合。

然而， Ｍａ 等 （２００９） 的研究表明， 城市能源价格趋同度其实很低，

仅达到 ２６％ 。 遗憾的是， 他们的结论是基于单变量增广的迪基 － 富勒检验

（ＡＤＦ）。 在拒绝一个单位根的零假设方面， 这一方法因其缺乏统计能力被

广为诟病。 而我们的测试方法利用面板数据的非线性和横截面数据的相关

性， 得出的实证结果更为可靠———３９􀆰 ２％ 的城市表现出了能源价格的趋

同。
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① Ｆａｎ 和 Ｗｅｉ 认为， ３５ 个城市中的 ３１ 个城市 （８８􀆰 ６％ ） 汽油价格收敛， ３４ 个城市中的 ３０ 个

城市 （８８􀆰 ２％ ） 柴油价格收敛， 由此可看出汽油和柴油的市场一体化程度。 然而， Ｍａ 等

学者的研究和我们的研究表明， 柴油市场比汽油市场的一体化程度更高。
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表 ３　 产品类型非线性收敛的百分比

单位： ％

全部 煤炭 柴油 电力 天然气 汽油

３９􀆰 ２ ２８􀆰 ３ ６７􀆰 ７ １１􀆰 １ ２６􀆰 ０ ４４􀆰 ８

　 　 资料来源： 作者统计。

表 ４ 列出了显著区域中五个能源类别的统计结果， 该结果表明， 柴油的

价格是趋同的， 特别是在 ６７􀆰 ７％ 的采样区间中尤为明显。 剩下的产品按收

敛度由大到小排序， 分别是汽油、 煤、 天然气和电力———这一结果与 Ｍａ 等

（２００９） 的结论相当契合。
基于上述结果， 我们得出结论， 煤炭和天然气市场的整合度低于柴油和

汽油市场， 而电力市场是五大类能源市场中整合度最低的。 这些结果并不能

证明中国能源市场整合的成功， 与此相反， 它们凸显了能源改革取得的成效

相当有限。
本文研究的另一个贡献在于， 我们提供了每个能源产品类别在主要城市

的聚集度的详细信息。 表 ４ 表明， 一些情况应当受到重视。 首先， 部分产品

价格表现出的区域趋同度远远高于其他产品。 使用 ９０ ＃汽油的城市中，
９３􀆰 ５％都发生了趋同现象， 而与此同时， １０＃煤的价格趋同度却是 ０， 这些

情况较为极端。
其次， 五个能源类别中， 同一范畴内的能源产品的价格趋同度与其他任

何一个都不尽相同。 举例来说， 在汽油的类别中， ９３＃汽油和 ９７＃汽油的区

域价格趋同度近似， 但是 ９０＃汽油的趋同度相对较低。 这是因为 ９３＃汽油和

９７＃汽油市场的一体化程度相似， 而 ９０＃汽油的市场一体化程度是这个能源

类别中最高的。
总体而言， 我们的实证研究结果表明， 中国能源市场的特点在于价格趋

同度仍处于较低水平。 这意味着， 尽管政府实施了一些政策， 如进行机制的

调整， 鼓励能源领域的改革等， 但其改革的进程仍然是不完善和不全面的。
比如， 地方保护主义会产生大量交易成本， 这种体制因素也可能导致价格分

歧现象的出现①。

７１１

① 例如， 中国尤其是沿海地区， 工资水平和运输成本的增加会扩大政府不作为的程度。
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　 　 举例来说， 煤炭产品在中国的能源市场中占主导地位。 ２００９ 年， 煤炭

满足了中国 ７０％ 的能源需求， 由于能源改革， 这一依赖性水平预计将在

２０３５ 年下降至 ６５％ （ＥＩＡ， ２０１２）。 从全国情况来看， 煤炭气 （ＣＭＭ） 回收

工程在全国范围内的煤炭发电项目、 城市燃气项目以及能效提高工程中发挥

了重要作用 （ＵＳ ＥＰＡ， ２０１２）。 然而， 美国环境保护署 （ＵＳ ＥＰＡ） 的调查

显示， ＣＭＭ 回收工程的实施还与跨区域整合中存在的障碍密切相关。 这些

障碍包括低质量的排水性 ＣＭＭ， 以及在使用过程和运输过程中存在大量风

险的爆炸性气体混合物。 除此之外， ＣＭＭ 可供使用时的甲烷浓度通常在

３０％上下浮动。 在这一点上， 各省的法律也有很多不一致之处。 上述因素削

弱了能源政策的易用性， 从而会延缓中国能源市场的跨区域一体化。

（二） 各省份能源的总体市场化

本文最后对关于省级能源的总体市场化的文献加以阐述。 以前的文献都

是研究特定能源的市场化水平， 或一个给定省份的全部能源的市场化水平，
如表 ５ 中的第 ７ 列所示 （Ｆａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１１）。 然而， Ｆａｎ 等 （２０１１） 设定了

总体市场化指数的评价标准， 但其含义并不是很明确。 并且， 各省份能源市

场化的资料也是相当有限的。 因此， 我们提出了一个新的指数来衡量每省能

源行业内的市场化程度， 如下所示 （等式 ３）。

ＭＩ ＝ ＮＴＲ
ＮＴＴ （３）

在公式 ３ 中， ＭＩ 代表的是市场化程度指数， 正如 Ｆａｎ 和 Ｗｅｉ （２００６）
用某种特定能源商品类别在城市的聚集比例来定义一个城市从计划经济

转变到市场经济的效率。 ＮＴＲ 表示检验中出现的收敛次数 （即单位根检

验拒绝无效性的次数）， ＮＴＴ 是在我们的研究中城市的出现次数。 因此，
ＭＩ 表 ５ 的 Ｃ 列衡量的是在能源领域中进行市场改革的量化效率①。 得到

一个高指数的结果， 意味着这个市场导向型的能源领域在市场化上已取

得了一个相当高的水平 （Ｍａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００９）。 同样， 一个高的指数比率也

表明， 在该省的能源市场中， 市场导向型的能源领域的市场化已达到了

９１１

① Ｍａ 等 （２００９） 首次使用单位根检验方法来检验国家政策改革在促进能源价格趋同上的效

率， 他们认为改革会使中国的能源领域更加以市场为发展导向。
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比较高的程度， 同时这一指数也可以将全省能源平均价格的趋同度量化

出来。

表 ５　 能源市场化与省内总体市场化水平的比较

ＩＤ 省　 份 Ａａ Ｂｂ Ｃｃ Ｄｄ Ｅｅ Ｆｆ

１ 吉 林 １３ １０ ７７％ １ １８ １７

２ 青 海 ９ ６ ６７％ ２ ３０ ２８

３ 贵 州 １７ １１ ６５％ ３ ２６ ２３

４ 天 津 ８ ５ ６３％ ４ ６ ２

５ 河 北 １７ １０ ５９％ ５ １７ １２

６ 辽 宁 １６ ９ ５６％ ６ ９ ３

７ 宁 夏 １３ ６ ４６％ ７ ２５ １８

８ 湖 南 １１ ５ ４５％ ８ １６ ８

９ 重 庆 ７ ３ ４３％ ９ １０ １

１０ 黑龙江 １４ ６ ４３％ １０ ２２ １２

１１ 河 南 ７ ３ ４３％ １１ １２ １

１２ 广 东 １２ ５ ４２％ １２ ４ － ８

１３ 上 海 ８ ３ ３８％ １３ ２ － １１

１４ 北 京 ６ ２ ３３％ １４ ５ － ９

１５ 甘 肃 ６ ２ ３３％ １５ ２９ １４

１６ 江 西 ９ ３ ３３％ １６ １５ － １

１７ 山 东 ３３ １１ ３３％ １７ ８ － ９

１８ 云 南 ９ ３ ３３％ １８ ２４ ６

１９ 陕 西 １６ ５ ３１％ １９ ２３ ４

２０ 广 西 １０ ３ ３０％ ２０ ２１ １

２１ 江 苏 １０ ３ ３０％ ２１ ３ － １８

２２ 四 川 １０ ３ ３０％ ２２ １３ － ９

２３ 安 徽 １１ ３ ２７％ ２３ １１ － １２

２４ 福 建 ８ ２ ２５％ ２４ ７ － １７

２５ 海 南 ４ １ ２５％ ２５ １９ － ６

２６ 湖 北 １２ ３ ２５％ ２６ １４ － １２

２７ 浙 江 １６ ４ ２５％ ２７ １ － ２６

２８ 内蒙古 ２２ ５ ２３％ ２８ ２０ － ８

０２１
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续表

ＩＤ 省　 份 Ａａ Ｂｂ Ｃｃ Ｄｄ Ｅｅ Ｆｆ

２９ 新 疆 ５ １ ２０％ ２９ ２８ － １

３０ 陕 西 １２ ２ １７％ ３０ ２７ － ３

３１ 西 藏 １ ０ ０％ ３１ ３１ ０

　 　 注： ａ 城市出现的次数。
ｂ 被检测到价格收敛的次数。
ｃ 百分比 （对应 Ａ 列和 Ｂ 列）。
ｄ 利用 ＭＩ 指数排序的能源市场化程度。
ｅ２００６ ～ ２００９ 年总体市场化指数的排名 （Ｆａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１１）。
ｆ 能源市场化和总体市场化水平的差异排序 （对应 Ｄ 列和 Ｅ 列）。
∗我们调查了 ３１ 个省。 所有相关的省份已在 “省份” 一列中列明。 Ａ 列的数据表明了在 ３５２ 次

假设检验中， 每个省份各出现了多少次。 Ｂ 列的数据表明相应的假设检验拒绝零假设的次数。 Ｃ 列

的数据是计算 Ｂ 列数据与 Ａ 列数据的比率得来。 以吉林省为例， 它在３５２ 次假设检验中出现了１３ 次

（见 Ａ 列）， 其中发现了 １０ 次价格趋同的证据 （见 Ｂ 列）， Ｃ 列为 １０ ／ １３， 即 ７７％ 。 Ｄ 列在 Ｃ 列数据

的基础上将所有省份进行了排名。 Ｅ 列依据由 Ｆａｎ 等 （２０１１） 创建的平均市场化指数 （２００６ ～ ２００９
年）， 列出了所有省份的总体市场化排名， 数据的水平越低， 代表总体市场化水平越高。 在 Ｄ 列中，
浙江的数据为 １， 这意味着浙江的市场在 ２００６ ～ ２００９ 年发展尤为迅速。 Ｆ 列的数据由 Ｅ 列的数据与

Ｄ 列的数据相减得到。
资料来源： 作者统计。

表 ５ 的 Ｃ 列显示了由每个省份数据导出的综合指数排名， Ｄ 列显示了每

个省份的总体市场化水平的排名。 吉林省处于中国与朝鲜接壤之处， 冬季气

候严寒， 所以在中国省级的能源市场中， 市场化水平名列第一。 其原因并不

是很清楚， 但有趣的是， 率先实行市场化措施的十个省份都位于长江之北的

沿海地区， 它们可归类为有暖气的 “严寒” 地区①。 其价格改革成功进行的

原因之一， 在于该地区要依照规定进行供暖， 所以当地政府在政策的实行上

具有优先度。 这些地区的采暖消费占天然气总需求的 ７％左右， 而全国平均

水平仅为 ２％ （Ｃｈｅｎ， ２０１４）。 相比之下， 浙江处于上海之南的沿海地区，
但 Ｆａｎ 等 （２０１１） 发表的排名显示， 从整体上看是市场一体化水平最高的

省份。
表 ５ 表明， 商品的总体市场化程度 ［由 Ｆａｎ 等 （２０１１） 测定， 见表 ５

的 Ｆ 列］ 和能源市场一体化程度之间缺乏相关性。 例如， 浙江是中国经济

最发达的省份之一， 整体市场化水平名列第一， 但在能源领域其市场化程度

１２１

① 指河北、 天津、 辽宁、 吉林和黑龙江。
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仅排名第 ２７。 相似的结果也发生在上海、 江苏、 广州和北京这些发达城市

中。 与此相对， 能源市场整合程度最高的省份大多坐落于长江之北， 都是需

要暖气的 “严寒” 地区———如河北、 天津、 辽宁、 吉林、 黑龙江等， 这些

都是需要按照规定供暖的省份。
中国各地区的全部市场和能源市场的市场化进程存在差异， 造成这一现

象的原因有如下几个。 首先， 我们对 “市场化” 的定义与 Ｆａｎ 等 （２０１１）
不同， 利用一个计量经济学的检验来定义市场化， 而 Ｆａｎ 等 （２０１１） 的定

义虽然比较全面， 但模糊不清。 其次， 一些低发展程度的省份却有较高的价

格趋同度， 这一现象的原因主要是中央政府的干预， 而不是自由市场的套利

活动。
能源产品是经济发展中最重要的投入品。 最近的研究认为， 中国地方政

府， 特别是那些较为发达的省份， 有控制能源领域价格的动机 （Ｙｏｕｎｇ，
２０００； Ｘｕ， ２０１１）。 然而， 我们需要进一步研究， 为什么这些比较发达的地

区没有表现出较高的价格趋同度， 从而也没有产生一个市场导向型的能源领

域。
总体市场和能源市场的一体化指数之间缺乏相关性， 这要求我们进一步

探究， 以更好地理解在总体市场化指数 （Ｆａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１１） 的排名中， 能

源市场究竟发挥了什么作用。 同样， 计算中国耐用品、 非耐用品及服务市场

的一体化指数也是极为有用的， 这有助于我们对不同省份不同产品的市场化

进程有更加充分的了解。

结　 论

能源价格趋同度是反映市场自由度和一体化程度的重要指标之一。 无论

是从研究数量还是从研究结果上来看， 关于中国能源价格趋同的研究都相当

有限。 本文在以下几个方面对现有文献进行了补充。 第一， 本文采用的数据

集涵盖了之前不曾研究过的时间段， 而这一时间段处在能源改革的高潮时

期， 所采用的数据集也具有更高的数据频度和更广泛的区域覆盖度。 第二，
本文所采用的方法可以更好地获取定价过程的非线性和横截面数据的相关

性。 第三， 本文扩展了能源产品的范围， 涵盖了经济中所有的关键能源类

别。 所以， 本文能够对中国能源领域的定价做出更加全面的分析。

２２１
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在对 ２００６ ～ ２０１２ 年全国各城市能源市场的分析中， 没有发现价格趋同

的证据， 即各省的能源价格并没有向平均价格收敛。 由此证明， 中国国内能

源市场在各省份之间整合得并不好。 经过对能源类别的详细研究， 我们发现

电力、 天然气和煤炭的价格在各城市之间也没有出现价格趋同的现象。 汽油

和柴油价格趋同程度较高， 但这些市场并未达成一个如国际标准般统一的价

格， 从而也远远达不到完全整合的水平。
本文还发现， 在更广泛的相同的能源类别中， 不同产品的市场整合水平

也各不相同。 同时， 汽油、 柴油、 煤炭和天然气等关键能源产品的价格变异

系数， 已经在全球金融危机后发生了重大的变化。 这也表明， 国际价格的波

动， 以及中国政府为应对危机在国内实施的大规模财政刺激政策， 共同造成

了能源价格和能源效率的变化。
此外， 通过观察总体市场化指数的排名 ［由 Ｆａｎ 等 （２０１１） 构建］， 我

们发现众多省份的能源市场化和总体市场化之间并没有什么联系。 也就是

说， 浙江、 上海、 江苏、 广东、 北京这些高度发达且总体市场化发展程度较

高的地区， 在能源市场的一体化程度上却出乎意料地低。 相比之下， 大多数

能源市场整合度较高的省份却在总体市场化指数的排名中位置很低。 这些省

份大多比较贫穷， 如西部和西南部地区的青海和贵州等。
这种不一致现象出现的一个原因在于， 市场化程度较低的省份多是中央

政府定价的附庸。 也就是说， 地方政府不能根据当地的条件和利益来影响价

格变动。 而市场化程度较高且较为发达的省份拥有更多的权力， 从而可以介

入能源市场或者直接让市场定价。
最后， 本文侧重于国内的市场整合， 不讨论国际能源市场一体化的影

响。 随着改革开放的发展， 国内价格变动应该受国际价格变动的影响。 在研

究期间， 煤炭、 石油和天然气的价格在全球的变化也非常剧烈 （见本文第 ２
节中的表 ３ 和表 ４）， 所以对国内能源价格的变动也应有所影响。 这也可以

作为未来研究的一个方向。
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本文附录

产品数据集的详细描述

天然气制造

２８ 个城市：北京，成都，哈尔滨，海口，杭州，合肥，呼和浩特，济南，兰州，南
京，南宁，宁波，青岛，厦门，上海，沈阳，石家庄，太原，天津，乌鲁木齐，武汉，
西安，西宁，银川，长春，长沙，郑州，重庆

５２１



全球背景下的中国经济转型

续表

天然气供应

２８ 个城市：北京，成都，哈尔滨，海口，杭州，合肥，呼和浩特，济南，兰州，南
京，南宁，宁波，青岛，厦门，上海，沈阳，石家庄，太原，天津，乌鲁木齐，武汉，
西安，西宁，银川，长春，长沙，郑州，重庆

焦炉天然气
２２ 个城市：大连，贵阳，哈尔滨，杭州，呼和浩特，济南，昆明，南昌，南京，宁
波，青岛，上海，沈阳，石家庄，太原，天津，武汉，西安，银川，长春，长沙，郑州

３５０００ ＋ 电力制造

３６ 个城市：北京，成都，大连，福州，广州，贵阳，哈尔滨，海口，杭州，合肥，呼
和浩特，济南，昆明，拉萨，兰州，南昌，南京，南宁，宁波，青岛，厦门，上海，深
圳，沈阳，石家庄，太原，天津，乌鲁木齐，武汉，西安，西宁，银川，长春，长沙，
郑州，重庆

９０＃石油

６０ 个城市：包头，宝鸡，北京，成都，大连，大庆，大同，福州，赣州，格尔木，广
州，贵阳，哈尔滨，海口，杭州，合肥，衡阳，呼和浩特，吉林，济南，嘉兴，江门，
荆门，昆明，拉萨，兰州，柳州，南昌，南京，南宁，宁波，青岛，曲靖，泉州，三亚，
厦门，上海，深圳，沈阳，石家庄，太原，天津，铜陵，乌鲁木齐，吴忠，武汉，西
安，西宁，邢台，徐州，烟台，伊犁，银川，长春，长沙，郑州，重庆，周口，自贡，遵
义

９３＃石油

６０ 个城市：包头，宝鸡，北京，成都，大连，大庆，大同，福州，赣州，格尔木，广
州，贵阳，哈尔滨，海口，杭州，合肥，衡阳，呼和浩特，吉林，济南，嘉兴，江门，
荆门，昆明，拉萨，兰州，柳州，南昌，南京，南宁，宁波，青岛，曲靖，泉州，三亚，
厦门，上海，深圳，沈阳，石家庄，太原，天津，铜陵，乌鲁木齐，吴忠，武汉，西
安，西宁，邢台，徐州，烟台，伊犁，银川，长春，长沙，郑州，重庆，周口，自贡，遵
义

９７＃石油

５９ 个城市：包头，宝鸡，北京，成都，大连，大庆，大同，福州，赣州，格尔木，广
州，贵阳，哈尔滨，海口，杭州，合肥，衡阳，呼和浩特，吉林，济南，嘉兴，江门，
荆门，昆明，兰州，柳州，南昌，南京，南宁，宁波，青岛，曲靖，泉州，三亚，厦门，
上海，深圳，沈阳，石家庄，太原，天津，铜陵，乌鲁木齐，吴忠，武汉，西安，西
宁，邢台，徐州，烟台，伊犁，银川，长春，长沙，郑州，重庆，周口，自贡，遵义

０＃柴油

６０ 个城市：包头，宝鸡，北京，成都，大连，大庆，大同，福州，赣州，格尔木，广
州，贵阳，哈尔滨，海口，杭州，合肥，衡阳，呼和浩特，吉林，济南，嘉兴，江门，
荆门，昆明，拉萨，兰州，柳州，南昌，南京，南宁，宁波，青岛，曲靖，泉州，三亚，
厦门，上海，深圳，沈阳，石家庄，太原，天津，铜陵，乌鲁木齐，吴忠，武汉，西
安，西宁，邢台，徐州，烟台，伊犁，银川，长春，长沙，郑州，重庆，周口，自贡，遵
义

１０＃柴油

４１ 个城市：包头，宝鸡，北京，大连，大庆，大同，赣州，格尔木，贵阳，哈尔滨，
杭州，合肥，呼和浩特，吉林，济南，荆门，嘉兴，拉萨，兰州，柳州，宁波，青岛，
上海，沈阳，石家庄，太原，天津，铜陵，乌鲁木齐，吴忠，西安，西宁，邢台，徐
州，烟台，伊犁，银川，长春，郑州，周口，遵义
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续表

４５００ ～ ５０００ 混合煤 ８ 个省份：贵州，河北，河南，黑龙江，内蒙古，山东，山西，四川

５０００ ～ ５５００ 混合煤 ７ 个省份：贵州，河南，黑龙江，内蒙古，山东，山西，陕西

５５００ ～ ６０００ 混合煤 ６ 个省份：贵州，河南，黑龙江，内蒙古，山东，山西

６０００ ＋ 混合煤 ５ 个省份：贵州，黑龙江，内蒙古，山东，陕西

１＃冶金煤 ５ 个省份：贵州，河北，内蒙古，山东，山西

８＃煤 ４ 个省份：贵州，河北，内蒙古，山东

９＃煤 ３ 个省份：贵州，内蒙古，山东

１０＃煤 ７ 个省份：贵州，河南，黑龙江，内蒙古，山东，山西，四川

煤炭肥 ２ 个省份：贵州，山东

煤炭水泥 ３ 个省份：安徽，贵州，内蒙古，山东

其他煤产品 ４ 个省份：安徽，贵州，内蒙古，山东

　 　

（常安 译）
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中国的天然气市场自由化
———对中澳天然气贸易的影响

施训鹏　 Ｈａｒｉ Ｍａｌａｍａｋｋａｖｕ Ｐａｄｉｎｊａｒｅ Ｖａｒｉａｍ

一　 前言

中国天然气对区域和全球市场的影响日益显著， 但这对大多数能源研究

者来说仍是个相对较新的课题。 自 ２０ 世纪 ８０ 年代开始， 经济持续增长的中

国已成为世界经济的生力军。 中国对全球能源和大宗商品市场的影响也在不

断扩大， 进入 ２１ 世纪后尤为明显。 虽然过去人们的目光一直都集中在石油

产品和铜、 镍、 铁矿石等矿产品的交易上， 但过去 １０ 年里， 全球天然气和

液化天然气市场对经济的影响的确不可小觑。 目前， 中国已成为世界第三大

天然气消费国， 天然气消耗量约为 １８００ 亿立方米。 有研究认为， 到 ２０３５ 年

中国天然气需求将增长到近 ６０００ 亿立方米 （ＢＰ， ２０１５）。 作为未来 ２０ 年内

全球天然气交易增幅最大的国家， 中国天然气的任何需求变动及不同的供应

选择都将影响全球的天然气市场和天然气贸易。 因此， 中国的天然气行业应

该成为未来能源领域的重点研究对象之一。
除了市场规模和发展前景， 中国天然气的另外两个因素也值得全球关注。

第一个因素是中国正在进行天然气市场自由化改革。 该改革已启动近 １０ 年，
其进程可能会对世界天然气市场产生很大冲击。 市场机制的建立往往可以产

生反映市场基本供需状况的价格。 因此， 过去５ 年中国政府做出很大调整以放

开天然气市场。 此外， 中国近年来也一直鼓励管道运营独立， 如果成功将会

对未来中国气价产生很大影响。 此外， 运输能力和储存设施的发展也将导致
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国家级和省级市场格局发生变化。 有关这方面的文献已经表明， 各天然气进

口国通过对市场结构和市场机构的改革， 促使市场机制日益在本国天然气市

场中发挥作用， 并使得本国天然气市场成为国际天然气定价的决定性因素。
第二个因素是中国正着力打造天然气贸易中心和建立基准价格体系。 中

国的天然气市场自由化改革将改良基础设施、 扩大市场规模、 增强市场流动

性并完善市场规制体系， 而这些正是形成贸易枢纽的前提条件 （ＩＥＡ， ２００２）。
一旦解除管制， 天然气市场将更具竞争性， 从而形成竞争性的定价机制， 并

酝酿基于枢纽价格的金融合同。 不久前， 上海公布了其成为中国版 “亨利交

易枢纽” 的意愿和计划 （ 《中国证券报》， ２０１５）。 中国的交易中心建设将为其

他国家的交易中心建设， 如新加坡和日本等， 注入活力。 作为亚洲最大的天

然气进口国， 中国的天然气需求、 运输方式及运输路线最具多元化和多样化

特征 （且相对均衡）， 其天然气价格很可能成为整个东亚地区的重要基准价格

（Ｃｈｅｎ， ２０１４）。
本文旨在探讨中国的天然气市场自由化对中国、 亚洲区域及全球的影响。

本文的贡献主要有四个方面： ①首次以模型方式模拟中国天然气市场自由化

改革对本国和国际天然气市场的影响； ②本文将中国天然气市场发展对其他

区域市场， 尤其对澳大利亚市场的影响做了量化描述， 也可能是已有文献中

没有的研究； ③本文分析了中国天然气市场改革对澳大利亚的影响， 为中国

天然气的市场研究提供了新视角； ④本文为东亚地区的市场参与者和决策者

制定天然气 ／液化天然气贸易中心的发展策略提供了一份有益的参考。
本文基本架构如下： 第二部分主要介绍研究的动机， 将中国天然气置于

全球范围的大背景下， 着重分析中国天然气行业的现状， 以及与澳大利亚天

然气市场的关系； 第三部分解释了分析所依据的方法论和数据； 第四部分对

照建立天然气交易中心的背景， 总结了中国天然气市场的主要特点， 并且描

述了政府为实现竞争性市场机制而推出的自由化改革进程； 第五部分则论述

了建模方法和结果； 第六部分为结论。

二　 研究动机

（一） 中国天然气产业概述

如前言所述， 中国的天然气市场规模大、 增长快， 加上政府为推进自由
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化改革和建立贸易中心所做的不懈努力， 未来的中国势必成为区域和全球天

然气市场的主导力量之一。 在过去近 ４０ 年的快速工业化阶段， 中国的能源

发展重心一直放在煤炭、 石油和水能上， 天然气一直被视为次要能源。
１９８０ ～ １９９５ 年， 中国天然气消费增长缓慢 （年均增长率 １􀆰 ５％ ）， １９９６ ～
２００２ 年有所升温 （年均增长率 ７􀆰 ９％ ）。 不过自 ２１ 世纪开始， 由于意识到天

然气的环境效益， 中国开始重视天然气的发展， 将其视作 “未来燃料” 和

解决城市污染问题的替代能源。 因此， ２００３ 年以来， 中国的天然气消费量

急速上升 （年均增长速度达到 １６􀆰 ９％ ）。 ２０００ 年中国天然气消费总量仅为

２４５ 亿立方米， 但 ２０１４ 年竟跃升到 １８２４ 亿立方米。 从 ２０００ 年到 ２０１３ 年，
中国天然气消费在全球天然气总消费中所占比重迅速上升， 于 ２０１３ 年达到

４􀆰 ８％ 。 ２００７ 年， 中国成为天然气净进口国。 ２０１２ 年， 中国成为世界上第三

大天然气消费国， 仅次于美国和俄罗斯 （见图 １）。 虽然近年来天然气消费

量增长迅猛， 然而中国的天然气消费量 （２０１４ 年天然气在一次能源消费中

所占比重为 ５􀆰 ９％ ） 仍然低于政府目标和世界平均水平。

图 １　 中国天然气产业发展状况

资料来源： 《ＢＰ 世界能源统计 （２０１４）》， 国家统计局， ２０１５。

根据国务院 ２０１４ 年 １１ 月最新发布的 《能源发展战略行动计划 （２０１４ ～
２０２０ 年）》， 到 ２０２０ 年天然气占一次能源消费比重将提高到 １０％ ， 即年消费

量达到 ３６００ 亿立方米。 不少观察人士 （ＢＰ， ２０１５； Ｒｅｕｔｅｒｓ， ２０１２） 预测，
到 ２０３５ 年， 中国天然气的年消费量将达到 ６０８０ 亿立方米， 占全球天然气总

消费量的 １２％ 。
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由于中国天然气消费量逐渐超过国内的生产量， 自 ２００６ 年起， 中国开

始进口天然气， 且进口量快速增长。 最先进口的是液化天然气， ２０１４ 年进

口总量达到 ２０􀆰 １６ 万吨。 ２０１０ 年开始从土库曼斯坦等中亚国家进口管道气，
２０１４ 年又引进了缅甸的管道天然气资源。 到 ２０１２ 年， 管道气进口量超越了

液化天然气， ２０１４ 年天然气进口总量中， 管道天然气占 ５２􀆰 ５％ （见图 ２）。

图 ２　 中国的天然气进口情况

资料来源： 中国海关统计数据， 载 Ｑｉａｎ ａｎｄ Ｊｉａｎｇ， ２０１５。

卡塔尔和澳大利亚是中国进口液化天然气的主要气源国。 ２０１４ 年， 中

国进口了 １９􀆰 ８４ 万吨液化天然气。 其中大部分来自澳大利亚、 卡塔尔、 印度

尼西亚和马来西亚这 ４ 个与中国签订了长期供气合同的国家。 其余 １８％ 则

通过现货市场从也门、 赤道几内亚、 尼日利亚等国购买 （见图 ３）。
近年来， 中国与俄罗斯的贸易往来日益密切， 预计最早在 ２０１８ 年， 俄

罗斯 “西伯利亚力量” 输气管道将开始为中国提供更多的管道天然气。 到

２０３５ 年， 中国的管道天然气进口能力预计将从 ２０１５ 年的 ７７０ 亿立方米增加

至 １６００ 亿立方米 （见表 １）。 与我们的估计稍有不同， Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ （２０１４）
预测， 到 ２０３０ 年， 中国的管道天然气进口能力可达 １６５０ 亿立方米， 其中来

自俄罗斯的气量有所增加 （６８０ 亿立方米）， 而来自中亚的气量则有所缩减

（８５０ 亿立方米）。 中亚地区 （土库曼斯坦） 仍然是进口管道天然气的最大

气源地。 根据国际能源总署 （ ＩＥＡ）、 美国能源信息署 （ＥＩＡ） 和中国石油

天然气集团公司 （本文以下简称中石油） 的预测， 中国的液化天然气的进

口量在 ２０３０ 年将达到 １２００ 亿立方米， 再气化能力在 ２０３０ 年则预计可达

１５７０ 亿立方米 （ＥＳＩ， 未公开资料）。
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图 ３　 ２０１４ 年中国液化天然气进口气源国

资料来源： Ｐａｎｇ， ２０１５。

表 １　 中国进口的管道天然气

单位： １０ 亿立方米

年 ２０１５ ２０２５ ２０３５

俄罗斯 ０ ３８ ５８

中　 亚 ６５ ９０ ９０

缅　 甸 １２ １２ １２

总　 计 ７７ １４０ １６０

　 　 资料来源： ＥＳＩ， 未公开资料。

（二） 中国和澳大利亚的天然气行业

无论是常规天然气 （主要为海域天然气） 还是非常规天然气 （主要为

陆地天然气）， 澳大利亚都有巨大的资源潜力。 据估计， 其天然气探明储量

为 ３８４００ 亿立方米 （ＥＩＡ， ２０１４）， 常规天然气经济可采储量为 ２９０００ 亿立

方米。 最近的一项研究提出， 澳大利亚的页岩气技术可采储量可达 １２４０００

亿立方米， 此数据一旦得到证实， 澳大利亚在储量上将向美国看齐。 不过，
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在天然气消费水平上， 澳大利亚比美国低不少， 因而澳大利亚具有比美国更

大的出口潜力。 ２０１２ 年， 美国消费总量为 ７２００ 亿立方米， 而同年澳大利亚

仅为 ２５０ 亿立方米。
澳大利亚是中国 ２０１４ 年液化天然气进口的第二大来源， 并有望跃升为

第一。 中国于 ２００６ 年第一次进口液化天然气， 当时的供气国就是澳大利亚。
自那以后， 中国从澳大利亚进口的液化天然气数量逐年上升， 增势迅猛， 从

２００６ 年的不到 １０ 亿立方米上升到 ２０１４ 年的 ５３ 亿立方米， 这使得中国成为

澳大利亚第二大液化天然气进口国。 此外， 中国石油行业的 “三巨

头” ———中石油、 中国石油化工股份有限公司 （本文以下简称中石化） 和

中国海洋石油总公司 （本文以下简称中海油） ———均在澳大利亚的液化天

然气项目中有投资， 并因此签订了若干长期采购协议。 不过， ２０１４ 年中澳

液化天然气合同总量仅为 ３５０ 万吨， 预计到 ２０１６ 年将增至 １３５０ 万吨， 到

２０１９ 年则可能达到 １６８０ 吨。 另外， ２０１５ 年 １２ 月生效的 《中澳自由贸易协

定》 也可能对两国的液化天然气贸易起很大的促进作用。

（三） 文献综述

近几年， 各类文献已对中国的天然气市场及其区域影响做了深入的研

究。 市场自由化是实现市场定价的基本因素之一 （ＩＥＡ， ２０１２）。 作为市场

自由化的象征性指标， 天然气定价体系成为各文献关注的焦点。 例如，
Ｚｈａｎｇ （２０１４） 提出建立一种由国际价格和国内供需信号共同发挥作用， 形

成市场价格的天然气定价体系； Ｃｈｅｎ （２０１４） 探讨了定价机制改革对天然

气需求的影响； ＩＥＡ （２００２） 的一份报告认为， 改革天然气定价方式和税收

政策是增加国民需求、 加大能源结构中天然气比重的最佳驱动政策；
Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ 和 Ｐａｌａｚｕｅｌｏｓ （２０１１）、 Ｌｉ 和 Ｂａｉ （２０１０）、 Ｓｈｉ 等 （２０１０）、 Ｌｉｎ ｅｔ
ａｌ􀆰 （２０１０） 则强调了供应来源的多样化对价格形成和供气安全的重要性，
并且认为俄罗斯管道天然气和液化天然气的价格竞争， 以及天然气与煤炭的

价格竞争是价格形成的关键因素。 这些竞争将会激发需求增量、 发展基础设

施并吸引新投资。 上述研究可以概括为， 定价机制的最终发展需要以条款灵

活的短期合同市场要素为基础， 并且受本国和国际市场天然气价格以及其他

竞争燃料价格的影响。
天然气市场自由化改革对整体经济的影响往往是正面的， 但也有可能对
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某些行业有负面影响。 经济理论往往更倾向于以市场为导向的定价机制， 因

为这种机制被认为能够消除价格扭曲， 提高供应和利用效率， 从而最大限度

地提高天然气的净效益。 政策上， 选择一个天然气核心市场 （如上海）， 解

除该市场的管制并鼓励 “气 －气竞争”， 被认为是实现自由化目标的有效措

施 （Ｍａｎｕｈｕｔｕ ａｎｄ Ｏｗｅｎ， ２０１０）。 在生产、 开采、 进口和运输上逐步打破石

油和天然气三大国有企业的垄断， 也是有益的举措。 其他行业的自由化进程

经验表明， 市场自由化对经济可以有正反两方面的影响。 Ｃｈｅｎ 和 Ｈｅ
（２０１３） 的电力市场研究表明， 该市场解除管制后， 电力生产、 人员就业和

社会福利的效率有所提升， 但也造成了工作机会的丧失。
不过， 已有文献对中国天然气市场自由化前景及其对区域和全球影响的

研究非常有限。 有关天然气市场解除管制和定价机制的研究在北美和欧洲已

经很全面且深入， 但针对东亚地区的研究还很少。 关于中国市场自由化改革

对区域和世界天然气市场的影响， 还未有人做过模型分析。 由于中国乃至东

亚还没有建立竞争性定价机制， 有关这方面研究的匮乏并不令人感到意外。
对中国天然气市场自由化及其他相关问题的进一步研究无论对充实文献库还

是国内外的政策制定都具有非凡的价值。
既然未来中国有可能建立竞争性天然气市场和竞争性价格， 那么以下几

个问题就很值得探讨。
（１） 一个自由化的中国天然气市场将对中国的进口贸易产生什么影响？
（２） 中国天然气市场自由化对中国市场的现货价格以及世界各大天然

气交易中心的基准现货价格有什么影响？ “亚洲溢价” 是否会有所下降？
（３） 如果中国形成了与交易中心价格指数挂钩联动的定价机制， 那么

澳大利亚的液化天然气在其他国家的大型天然气生产商面前是否还能保持其

优势地位？
（４） 中国的天然气市场自由化是否会刺激其本国生产？ 全面开放后的

天然气市场是否会增加中国国内天然气开采的边际成本？

三　 数据和方法论

本文由两个相互关联的部分构成。 一个部分属于定性研究。 此部分详细

梳理了中国在过去 １０ 年落实的相关政策。 之后， 根据 ＩＥＡ 报告提出了一个

４３１



中国的天然气市场自由化

有关竞争性市场形成的演化分析框架， 并用该分析框架评估目前中国的天然

气市场自由化进程。 只要中国政府坚持不懈地推动天然气市场自由化改革，
并不断增加其市场流动性， 那么在中国建立至少一个天然气交易中心应该是

可以实现的。 如果该交易中心的基准价格值得信赖， 则此枢纽价格可以作为

中国的一个行业标杆， 使中国的天然气交易摆脱当前与欧洲和东亚地区的石

油价格挂钩联动的被动局面。①

另一个部分进一步研究中国建立天然气交易中心后， 该中心的基准价格

对中国天然气贸易的影响。 该部分侧重于建模， 使用全球天然气模型

（ＷＧＭ） （Ｎｅｘａｎｔ， ２０１３） 的亚洲天然气贸易模型 （ＡＧＴＭ）， 验证中国的天

然气市场自由化对贸易以及管道天然气和液化天然气价格的影响。 该全球天

然气模型覆盖全世界每一个天然气消费国和生产国， 包括 ２００６ ～ ２０１３ 年的

历史数据， 可以模拟直至 ２０３５ 年的状况。 该模型含有国家对国家层面的管

道天然气和液化天然气交易情况， 区分合同气和非合同气的贸易。
模型对管道天然气和液化天然气的供需实行节点季度平衡， 考虑了季节

性需求变化、 供气波动和储存容量 （工作量和配送能力） 限制。 根据国内

生产总值 （ＧＤＰ） 和人口增长、 各领域的用气份额和能源密集度制定的需

求预测是外生的。 供给方面的数据体现在生产国各天然气田的成本曲线中。
生产能力和预测数据列出了各天然气生产国的所有活动气田和潜在气田。

该模型已包含了所有已知的销售合同以及正在使用和计划建设的基础设

施 （管道、 天然气液化装置和再气化终端） 方面的数据和信息。 合同数据

包括气源地、 合同目的地、 年度合同数量 （ＡＣＱ）、 合同的起止日期以及计

价公式。 基础设施的信息包括设施位置、 设施运行的起止日期、 来源和目的

地、 管道运输能力、 管道运行的起止日期以及运输费率。
该模型采用的所有情境中使用的成品油预测价格基于 Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ

（２０１５） 和 ＥＩＡ （２０１４） 预测的布伦特原油平均现货价格。 此前有报道称，
经观察发现， 与油价挂钩的进口天然气价格往往滞后于市场 ４ ～ ８ 个月

（Ｓｉｌｉｖｅｒｓｔｏｖｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００５）。 为了在模型中反映这一情况， 凡与油价挂钩的

情况， 我们都做了 ３ 个月 （１ 个季度） 的滞后处理。 为了便于分析， 我们在
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研究中把区域做了分类， 详见附录。
节点间的天然气流量受现有基础设施和长期合同所限。 如果出口和进

口节点都做了规定， 则该模型将会按照 “照付不议” 的数量安排从出口

节点到进口节点的流量。 超出 “照付不议” 的数量， 可以被输送到进口

节点或转送去另一个目的地， 甚至根据最低成本测算的结果关闭 （停

产）。 这种可竞争的数量将按现货定价。 天然气的定价也需要考虑市场

（现货合同） 的松紧程度。 如果是合同， 则需考虑原油 ／ 成品油价格的联

动性。 对于超出合同约定供气量的任何需求， 可根据基础设施的能力选择

现货交易 （非合同天然气）。 因此， 合同条款的变更会影响未来现货贸易

的数量。
运用情境假设的方式， 综合考虑管道天然气和液化天然气的生产成本、

合同成本、 运输成本、 实现成本最小化的供需平衡， 模型的详细参数请参阅

亚洲天然气贸易模型 （Ａｎｄｒｅｗｓ⁃Ｓｐｅｅｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５； ＥＳＩ， 未公开资料）。

四　 以实现竞争性市场为目标的

　 　 中国天然气市场化改革

下面介绍天然气市场自由化的政策和法规、 天然气价格改革、 基础设施

及市场结构。 经济学理论和过去的经验均表明， 市场自由化要求天然气行业

的整个供应链保持透明。 整个供应链指的是从上游的许可证颁发和勘探开

始， 到中游的贸易和运输环节， 直至下游的最终用户 （ ＩＥＡ， ２０１２）。 国际

能源总署 （ＩＥＡ） 的一份分析报告为评估天然气自由化发展阶段提供了实用

的框架。 根据该框架， 建立天然气市场的初始步骤是实现 ４ 个目标： 开放基

础设施， 将运输和营销活动分离开来并实施第三方准入 （ＴＰＡ）； 引入消费

者选择机制； 减少批发价格管制； 通过激励政策在全行业鼓励竞争 （ ＩＥＡ，
２０１３）。 根据此框架， 我们对到目前为止天然气行业采取的自由化改革措施

做了一份简要进程评估。

（一） 政策与法规

过去 １０ 年， 由于天然气行业发展迅猛， 中国不断推出全国性天然气政

策， 这些政策涵盖的范围包括： 上游生产环节， 如页岩气和煤层气 （ＣＢＭ）
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以及开放液化天然气进口； 中游规制环节， 引入 “第三方准入”； 下游管制

环节， 如要求用天然气替代煤炭的环保项目。 民营企业的参与和定价机制的

开放被贯彻到整个供应链。 这些政策旨在鼓励天然气的勘探和生产、 基础设

施建设和高效利用及行业内的竞争。
早期的政策主要关注天然气的充足供应和高效利用。 例如， ２００７ 年 ８

月 ３０ 日， 中国公布了 《天然气利用政策》， 主要目标是缓解天然气供需矛

盾， 以及优化天然气利用结构 （国家发改委， ２００７）。
为了配合市场化的总体政策， 并建立过去 ５ 年提倡的市场经济， 近期天

然气政策的重点已经从供应和消费层面转向发展以自由化为特点的天然气市

场。 这方面的政策包括改革定价机制、 引入民营资本以及推行 “第三方准

入” 机制。 例如， 国务院于 ２０１０ 年 ５ 月公布的民间投资政策明确鼓励民营

资本积极参与石油和天然气的勘探和生产， 以及石油、 天然气和成品油的储

存和管道设施开发 （国务院， ２０１０）。
根据 ２０１３ 年 １１ 月中国共产党的十八届三中全会关于全面深化改革的相

关决定， 天然气行业需进一步破除行政垄断， 从而鼓励非国有资本参与上游

资源的开发； 政府的角色由行业垄断专营转向法规调节， 创造国营和民营企

业间公平的竞争环境； 将供应和销售分离， 从而可以鼓励私人投资进入管道

天然气等垄断领域； 天然气下游及其他竞争性环节的限制市场准入的规定将

被取消； 开放天然气定价机制， 凡可以由市场决定的任何价格 （管道价格

除外） 政府都不予干涉 （中共中央， ２０１３）。 ２０１４ 年中期推出的 “能源革

命” 鼓励恢复能源产品的商品特性， 这表明， 天然气可以被非政治化经营，
成为竞争性产品； 可以建立以市场为基础的能源定价机制； 与此同时， 监管

体系管理方式的改进也将有所变化。
国务院 ２０１４ 年最新颁布的能源政策， 即 《能源发展战略行动计划 （２０１４ ～

２０２０）》 提出以形成竞争性价格为目标， 推行定价机制和自由化改革： 出厂

价格和零售价格由市场决定， 管网运输价格则受政府监管； 逐步建立管网基

础设施并实施透明和非歧视性的第三方准入； 完善天然气管道项目的法律法

规。
中国的天然气监管架构中法律体系和监管机构仍旧不足， 尤其缺乏

全面且独立的监管机构。 天然气供应链的监管在中央政府和地方政府之

间进行分割： 中央政府层面以国家发改委作为监管天然气价格的行政机

７３１
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构， 负责规制从天然气井口到城市门站的价格 （包括井口价、 加工费以

及运输价格）；① 而省级和地方政府则负责规范地方配送费 （包括安装费）
和最终用户的价格 （Ｃｈｅｎ， ２０１４）。 在批发交易后， 由省级政府根据各地的

经济发展差异和分销成本调整价格 （ ＩＥＡ， ２０１３）。 由于民用天然气的价格

由当地政府监管， 不可能进行全国统一的改革， 中央政府的政策目标也可能

无法在地方层面实现。
政府近年来出台的环保政策很可能为天然气行业带来积极的影响。 为

了应对气候变化， 中国计划在 ２００５ ～ ２０２５ 年降低 ４０％ ～ ４５％ 的二氧化碳

排放强度， 并在 ２０１７ 年启动全国碳交易市场。 这两项环保政策将大大提

升未来的天然气需求。 另外， 为了控制空气污染， ２０１３ 年中国政府出台了

大气污染治理目标， 要求在 ２０１７ 年前大幅度降低空气污染。 以 ２０１２ 年的

大气污染水平为基准， 三个沿海经济发达地区的可吸入颗粒物浓度

（ＰＭ２􀆰 ５） 需要达到以下既定目标， 京津冀降低 ２５％ ， 长三角降低 ２０％ ，
珠三角降低 １５％ 。 与此同时， 其他城市则必须将 ＰＭ１０ 粉尘浓度降低

１０％ 。 鉴于在碳排放和空气污染方面， 天然气比煤炭更具清洁优势， 因此

“以天然气替代煤炭” 就成了解决环保问题的主要途径 （国家发改委和国

家能源局， ２０１４）。

（二） 天然气定价机制改革

和其他能源商品一样， 天然气的定价机制也经历了从计划到市场的转

型。 天然气价格的管制程度往往受一些因素的影响， 如供应的源头、 运输的

方式和路线以及最终用户的消费类型等。 ２０１１ 年之前， 中国曾引入一个试

验性的天然气市场机制， 在该机制中， 天然气定价的前四个阶段和中国其他

重要商品的典型定价阶段一样， 只在第五阶段有所不同， 采用市场定价。 第

五阶段于 ２０１１ 年开始， 且仍在继续 （见表 ２）。 该天然气定价机制的详细说

明可在一些最新的文献中找到 （Ｃｈｅｎ， ２０１４； ＩＥＡ， ２０１４）。
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① 由于海上 （离岸） 天然气仅占全国天然气产量的 １０％ ， 因此发改委对其井口价格的监管不

是十分严格。 自 ２０ 世纪 ８０ 年代以来， 离岸气田一直被允许对外合作， 因此其定价体系相

对更为市场化。 同样的， 液化天然气的价格受管制的程度也不高。 然而， 长距离管道输送

的再气化后的液化天然气价格则受统一门站价格的规制 （Ｃｈｅｎ， ２０１４）。
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表 ２　 中国天然气定价机制改革的历史演变

阶段 年限 事　 　 件

第一阶段 １９５７ ～ １９８１ 年 天然气生产配额和天然气价格均由政府制定，此阶段天然气的价格偏低

第二阶段 １９８２ ～ １９９２ 年

定价仍具有“双轨制”特点，允许超出配额的生产，但超出配额的增量价

格升高（不超过 １０％ ），此定价改革旨在鼓励天然气勘探和生产方面的

投资

第三阶段 １９９３ ～ ２００５ 年
随着市场化机制的不断深入，逐渐引入政府定价和政府指导价，２００１ 年

将天然气井口价和加工费并入出厂价

第四阶段 ２００６ ～ ２０１１ 年

价格“双轨制”被废除，取而代之的是指导性定价系统，在此期间引入了

“两部制”定价（价格按气田的地理位置进行区分），允许按计划对二线

天然气田的井口价进行逐年调整，但相邻年度的价格调整幅度最大不得

超过 ８％ ，∗然而，在现实中，任何年度均未做调整

　 　 ∗根据原油、 液化石油气 （ＬＰＧ） 和煤炭在 ５ 年里价格变动的平均值， 分别按 ４０％ 、 ２０％ 和

４０％的加权平均确定调整系数。
资料来源： 作者根据各方面文献总结 （Ｃｈｅｎ， ２０１４； ＩＥＡ， ２０１３）。

２０１１ 年前采用的定价机制实际为成本加成定价法， 即出厂价①由井口价

和净化费构成， 往往受生产成本影响， 因此价格因生产商的不同而有所区别

（Ｃｈｅｎ， ２０１４）。 管输费则采用政府指导性定价。 城市门站价的计算公式为

出厂价加管输费， 因此各城市或区域中的每个用气点都有可能形成不同的价

格 （Ｃｈｅｎ， ２０１４）。 美国 ２０ 世纪 ５０ 年代到 ２０ 世纪 ７０ 年代也曾使用过成本

加成定价法， 不过， 其价格变化仅发生在从井口到地区的过渡环节上， 因此

监管者的负担不是很重。 当市场化程度较低时， 这一方法往往对拉低天然气

价格很有效 （ＩＥＡ， ２０１２）。
成本加成这种定价机制存在很多缺陷， 其机制有可能导致市场扭曲，

要么过于慷慨， 要么过于吝啬， 因为它几乎不可能反映天然气生产的真实

成本。 也就是说， 这种方式所形成的价格既不能反映市场的基本面， 也不

会向市场传递上游发展和下游需求变化的信号 （ ＩＥＡ， ２０１２）。 面对不同

的消费类型和消费地区， 天然气的终端价格变得参差不齐， 并且无法适应

液化天然气进口量的增加 （ ＩＥＡ， ２０１３ 年）。 这样的价格差异很可能既不

公平又无效率， 因为这种不统一且不平衡的价格监管机制不但会使生产商

９３１

① 目前， 中国的天然气价格分为出厂价、 管输费、 城市门站价和终端用户价。 在本文中， 除

特别说明外， “天然气价格” 均指批发价。
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和经销商之间关系紧张， 而且会打消投资人对生产开发和基础设施的投资

积极性。 而这两项投资恰巧是满足市场需求、 提高市场准入门槛以及增加

区域连通性的必要关键因素。 日益扩大的管制价格和供应成本之间的差异

必将导致天然气进口商极大的经济损失 （Ｃｈｅｎ， ２０１４）。 因此， 天然气价

格的管制程度越高， 价格形成的透明度就越低， 投资环境也越不稳定。 因

为对投资者来说， 政府定价的目标， 如政治、 社会、 经济或环境效益等，
往往是不稳定的， 它们常常改变。 （ ＩＥＡ， ２０１３）。

为了应对这些挑战， 取代使市场出现 “碎片化” 问题的成本加成定价

法， 中国政府于 ２０１１ 年底启动了一项新的天然气定价试行机制， 即 “市场

净回值定价法”。 此项改革以广东、 广西等省份为试点， 用单一的城市最高

限价来规制管道天然气的价格， 取代以往通过 “成本加成” 决定井口价格

的管制方法 （ＩＥＡ， ２０１４）。 这一改革意味着将定价点从井口转移到城市门

站， 让市场力量在确定国内上游投资和进口量方面发挥更大的作用 （Ｃｈｅｎ，
２０１４）。 政府希望通过该项改革增加市场的流动性， 并在不影响可持续发展

和价格承受能力的前提下， 帮助市场发展成一个新生的天然气市场 （Ｃｈｅｎ，
２０１４）。

作为试点工程的延伸， ２０１３ 年 ７ 月， 中国政府采用了一项以市场为导

向的定价改革， 以求推动增量气价格与可替代能源的进口价格挂钩 （权重

分别为 ４０％液化石油气和 ６０％重质燃料油）， 以为价格改革铺路， 保障天然

气的供应安全， 提高能源利用效率以及增强排放控制 （国家发改委，
２０１３）。 此次改革明确区分了存量气和增量气这两种天然气概念， 并为城市

门站定价方式的过渡 （从 “成本加成” 转变到 “市场净回值”） 设定了循

序渐进的步骤， 主要针对非居民用气单位 （工业用户和发电厂）。 据 ２０１２
年数据， 非居民用气单位的耗气量占总消费量的 ８０％ （国家发改委，
２０１３）。 在此次初步调整中， 仅 ９％ 的天然气需求受到了影响， 其中绝大部

分由工业用户分担 （Ｃｈｅｎ， ２０１４）。
自 ２０１５ 年 ４ 月 １ 日起， 市场净回值法全面取代了成本加成定价法， 成

为非居民用气的定价机制。 ２０１３ 年和 ２０１４ 年， 政府通过三次提价稳步提高

了存量气的价格。 存量气和增量气最终于 ２０１５ 年 ４ 月 １ 日建成了全面与石

油挂钩的价格体系。 此市场化的定价机制将促使中国的天然气价格更及时地

反映需求的变化， 这样一来， 非居民终端用户的天然气价格终于能和其他石
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油产品一争高下了。
然而， 市场净回值定价机制也存在一些问题。 首先， 这种定价机制仍备

受争议。 因为它不一定能够反映真实的天然气市场供需状况。 例如， 该方法

没有考虑把煤炭作为天然气的替代品， 但煤炭其实是天然气在发电领域中最

强的竞争对手。 当天然气开始在发电领域中和煤炭展开竞争， 煤炭产品价格

就成为影响价格的因素。 其次， 在市场净回值定价机制下， 如何管理天然气

的价格承受能力？ 再次， 如何根据支付能力、 资源禀赋以及季节特性的差异

确定不同地区的城市门站价？ 最后， 如何确定准入门槛及调整频率？
另外， 当油价上行到较高水平， 如每桶超过 ８０ 美元， 政府是否仍应使

用净回值法定价， 这一点也尚不明了。 此次定价改革没有引起价格激增， 原

因是当时的低油价为其提供了绝佳的条件， 然而， 一旦石油价格升高， 持续

的市场化定价必将导致与之绑定的天然气价格飙升。 同时， 由于天然气需求

对天然气价格非常敏感， 在该情境中是否应继续保持净回值定价也是一个有

待探究的重要课题。
２０１４ 年 ３ 月， 政府发布了一项针对居民用气的定价改革方案， 不过

仍然不是以市场为导向的。 根据这项改革， 居民生活用气的价格形成将

采用阶梯定价机制， 即消费量越大， 价格越高。 ２０１５ 年底， 所有已通气

城市均被要求为居民生活用气建立阶梯定价体系 （国家发改委， ２０１４）。
“如何通过价格管制， 有效预防天然气成本波动传向最终居民用户” 仍是

市场自由化的一项长期挑战。 因为天然气最终用户间常见的交叉补贴可

能会使市场扭曲， 还可能对天然气的工业和商业用户造成负面影响

（ ＩＥＡ， ２０１２）。

（三） 管道和第三方准入

管输网络位于天然气产业链的中游， 由国家石油公司和省管网公司控

制。 中国的长输高压管网覆盖面积有限， 目前仍处于扩张状态 （ ＩＥＡ，
２０１２）。 中国的管道传输既不充足， 也未被放开。 ２０１４ 年末， 中国的天然气

长输管线总长超过 ７５０００ 千米 （Ｓｕ， ２０１４）。 尽管按 《能源发展战略行动计

划 （２０１４ ～ ２０２０ 年）》， 到 ２０２０ 年天然气主管道长度有望增加到至少 １２ 万

千米， 但中国的管网基础设施要达到德国或美国的水平， 还有很长的路要

走。 此外， 管道方面， 中国全国 ８０％ 的管网都由能源巨头中石油控制

１４１
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（ＩＥＡ， ２０１２）。 接气站方面， 新奥集团旗下的浙江舟山液化天然气接收站是

第一家民营液化天然气进口码头， 该项目于 ２０１５ 年 １ 月获批， 计划于 ２０１７
年完工 （Ｐｌａｔｔｓ， ２０１５）。

目前， 中国天然气产业链的中游仍处于非公有化的初期阶段， 各环节的

所有权都被计划分割。 根据党中央 （２０１３） 的决议， 混合所有制将是国有

企业改革的首选方向， 这将为能源三巨头的非公有化积聚力量。 例如， ２０１４
年 ９ 月， 中石化公布已经售出近 ３０％ 的零售业务。 中石化旗下的零售业务

包括 １ 个批发业务部门、 ３ 万多所加油站、 超过 ２􀆰 ３ 万个便利店以及石油产

品管输和储存服务设施 （Ａｌｄｒｅｄ ａｎｄ Ｚｈｕ， ２０１４）。
中石油也积极响应非公有化改革的倡议， 转让了管道资产。 该集团最近

的一项计划显得非常有魄力。 ２０１２ 年， 中石油将其 “西气东输管道” 转让

给旗下一家名为中石油东部管道有限公司的子公司， 顺利完成了该计划。 另

据报道， ２０１５ 年 １ 月， 中石油董事会批准了一项方案， 计划将旗下位于上

海的中石油东部管道有限公司进行改革 （中石油新闻中心， ２０１５）。 此计划

一旦执行， 中石油的管道就完全从其市场活动中剥离出来了。 中石油管道业

务与生产销售活动的分离， 为私人投资者参与管网建设， 以及独立的天然气

生产商直接与消费者交易提供了可能。 不过， 此次业务拆分并不是完善

“第三方准入” 的必要条件， 因此仍需继续推进 “第三方准入” 政策， 同时

增强监管能力。
２０１４ 年 ２ 月， 中国政府出台了 “第三方准入” 的监管办法， 要求在有

剩余能力的情况下， 必须强制执行非歧视性的 “第三方准入”。 该办法还允

许下游经销商直接与上游供应商谈判以确定天然气的供应价格。 管道运营商

的权利则仅限于提供管输服务 （ＮＥＡ， ２０１４）。 不过， “第三方准入” 的规

定有一个重要的前提条件， 即仅在有剩余能力的情况下才具备强制执行力，
对第三方来说， 在现实中很难监控是否有剩余能力。 当前管网输送能力的短

缺使得 “第三方准入” 仅存在于概念中， 毫无用处。 哪里有剩余能力也不

知道该由谁来判断。 此外， “第三方准入” 形成的流程、 条款、 条件及费率

还未公开 （可能还未得到国家能源局的审批）。 然而， ２０１４ 年 １２ 月， 液化

天然气进口码头实现了第一次成功的 “第三方准入”， 即新奥能源通过中石

油的如东液化天然气接气站接收了 ６００ 万吨液化天然气。 该码头由中石油运

营， 位于中国东部的江苏省 （Ｐｌａｔｔｓ， ２０１４）。
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（四） 市场结构和主体数量

中国的国家石油三巨头， 即中石油、 中海油和中石化， 主导着全国的天

然气产业。① 中国天然气约 ７５％由中石油生产， 该集团也是天然气管道业务

的最大所有者和运营商， 其所持管道股份达 ９０％ 。 中海油是中国第一家进

口液化天然气的公司， 并很可能仍将继续保持液化天然气主要进口商的地位

（ＩＥＡ， ２０１４）。 此外， 中海油还拥有天然气独家销售权， 他们直接从其股份

合伙人生产基地的井口购买海上天然气 （Ｃｈｅｎ， ２０１４）。 除三巨头以外， 陕

西延长石油 （集团） 是唯一有资格实施勘探和开发的石油和天然气企业

（ＩＥＡ， ２０１２）。 由于市场准入资质有限， 其他中小规模的天然气生产商在产

品市场中所占的份额很少， 他们要么将产品卖给中石油， 要么仅供应本地消

费。 不过， 各类天然气的进口均无任何限制， 如液化天然气 （ＩＥＡ， ２０１２）。

天然气产业链的下游不存在全国性的垄断企业， 由各种各样的国内供应

商构成， 其所有制结构②也五花八门， 往往有当地政府的支持。 这些销售企

业通常只能接受城市门站价， 几乎没有机会直接接触天然气供应商 （ＩＥＡ，

２０１２）。 这些企业中那些拥有当地天然气管道的， 如新奥能源， 往往在其本

地市场也可能有垄断性力量。 这些分销商正面对一场新的竞争， 主要来自三

大国家石油公司， 因为三巨头目前正试图接管部分国内市场 （ＩＥＡ， ２０１２）。

这种尝试性整合可能为三巨头注入更大的市场力量， 从而进一步阻碍竞争。

总体而言， 目前中国市场主体数量不足， 无法产生有意义的市场竞争，

即便在批发层面也不例外。 要形成一个充分的竞争性市场， 天然气行业的能

源公司需要降低垂直一体化的规模和程度。 国际能源总署成员国的经验表

明， 在一个封闭的市场里， 如果仅有一个或少数几个占主导地位的供应商，

那么市场就需要开放整个天然气价值链， 尤其是管输领域， 因为新入行者需

要时间培养信心、 创造业务以及赢得市场份额 （ ＩＥＡ， ２０１２）。 例如， 美国

１９８５ 年启动管网分离及自由化改革， 成功地引导天然气产业形成了竞争性

批发市场 （ＩＥＡ， ２０１２）。
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①

②

虽然一些大型石油和天然气公司部分完成了混合所有制改革， 但国家仍是这些公司的大股东。
除一小部分公司是私营企业如新奥能源公司及中国燃气公司外， 其他公司大多属于地方政

府。
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长期推行结构改革 （如现有的天然气业务改革）、 放开 “第三方准

入”、 增加液化天然气新进口商， 就会增加市场的主体数量， 提高市场的

流动性， 形成天然气市场的竞争性价格。 此外， 新兴的页岩气也为增加市

场主体提供了新的选择路径， 这是过去不曾有的。 页岩气的发展可能会加

剧市场竞争， 因为很多私营公司和非石油企业都已参与此新兴产业的发

展。

五　 模拟分析中国天然气市场自由化的影响

（一） 情境设置

本模型设计了一个基准情境， 模拟直到 ２０３５ 年的国际天然气市场演变

趋势， 同时设计若干政策情境， 然后将各政策情境与基准情境做比较， 找出

差异， 详细分析政策变动对天然气区域贸易格局、 价格、 生产、 消费的影

响， 从而了解自由化改革的效果， 并得出结论。
基准情境以液化天然气合同全部有效为前提， 除了其中一份合同的价格

与美国亨利交易枢纽价挂钩， 其余 ９４％都与日本海关清关原油价 （ＪＣＣ） 挂

钩。 另外， 管道天然气的所有合同价格则均与石油产品挂钩。 也就是说，
９８􀆰 ４％的液化天然气和 １００％的管道天然气进口量均与油价挂钩。 所有的合

同都写入了 “照付不议” 和 “目的地” 条款。 作为参考情境， “基准情境”
将用来供我们比较政策情境模拟的结果。 详情可参看 Ａｎｄｒｅｗｓ⁃Ｓｐｅｅｄ 等

（２０１５）。
天然气自由化改革的第一个政策情境——— “中国现货情境” 类似美国

和英国的现行天然气定价机制， 中国的上海交易中心现货价被作为中国管道

天然气和液化天然气贸易的定价标杆。 上海交易中心现货价以上海供气的边

际成本 （影子价格） 为区间， 由该地区液化天然气价格的气 － 气竞争形

成。① 从 ２０２０ 年开始的所有新合同以及 ２０２５ 年仍在继续执行的合同， 都根

据此区域标杆定价。
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① 计算中所使用的燃料竞争价格分别为中国液化天然气到目的地的平均合同价、 日本现货价、
澳大利亚液化天然气的平均合同价。
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天然气自由化改革的第二个政策情境——— “中国现货， 无 ‘照付不议’
条款情境” 是 “中国现货情境” 的延伸， 可以看作 ２０２５ 年后移除了 “照付

不议” 和 “目的地” 条款的 “中国现货情境”。 那时， 中国天然气市场就会

被打造成一个高效的纯现货专营市场①。

（二） “基准情境”

“基准情境” 的详细解释见 Ａｎｄｒｅｗｓ⁃Ｓｐｅｅｄ 等 （２０１５） 的研究。 本文仅

描述和中国及澳大利亚有关的论述结果。

１􀆰 价格

（中国、 印度和日本的） 消费者经历现货和影子价格②下降， 主要原因

是石油价格下降， 这一下行趋势将持续到 ２０２０ 年左右 （见图 ４）。 这是因

为： ①这些地区的天然气现货与石油和石油产品产生竞争； ②这些地区的

长期合同价格绝大多数与油价挂钩。 中国天然气开采成本 （非常规天然

气） 越来越高， 这是其影子价格上涨的原因。 不断上涨的影子价格和逐渐

增加的国内需求有可能使中国市场在 ２０３５ 年前成为区域内具有最高现货

价格的市场。 充足的页岩气供应和稳步上升的需求使得美国市场松紧适

度， 从而形成了稳定的亨利中心交易基准价格。 与此同时， 由于本国市场

供需关系紧张， 加上天然气开采成本增加， 俄罗斯和澳大利亚的现货价格

有所上涨。

２􀆰 中国的生产与消费

可以看到， 中国的总产量发生了两倍以上的跃升， 从 ２０１５ 年的 １４９０ 亿

立方米提高到 ２０３５ 年的 ３４１０ 亿立方米； 同时， 消费增长率预计达 ２５６％ ，
即从 ２０１５ 年的 ２０７０ 亿立方米提升到 ２０３５ 年的 ５３２０ 亿立方米 （见图 ５）。 产
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①

②

从合同中删除 “照付不议” 和 “目的地” 条款， 可使该供应产生竞争性， 供其他地区使

用。 因此， 除去这些合同条款就相当于将货物都放在专营现货的市场上。
影子价格实际上是各节点天然气供应的边际成本， 代表了天然气的真实成本。 现货价格则

是以市场为导向的天然气价格， 即顾客直接支付的天然气消费价格。 现货价格取决于采购

成本 （影子价格） 和市场的松紧度。 市场的松紧度常常用来衡量产品总体供应的灵活性与

区域市场的需求关系。 在供应选择路径很少的市场上， 一旦供应相对受限， 则市场松紧度

就会马上加剧。 模型中， 此范围内的确切状态实为根据供需情况做出的假定值。 在供过于

求的市场， 现货价格应该更接近边际成本， 相反， 在供不应求的紧缺市场， 天然气现货价

格则更受竞争燃料价格的影响 （Ｎｅｘａｎｔ， ２０１３）。
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图 ４　 ２０１２ 年现货价格与影子价格

量的加权平均成本从 ２０１５ 年的 １􀆰 ３２ 美元 ／百万英热单位增加到 ２０３５ 年的

２􀆰 ５４ 美元 ／百万英热单位。
澳大利亚液化天然气的生产和出口将大幅增加。 总产量预计将从 ２０１５

年的 ７２０ 亿立方米提高到 ２０１９ 年的 １２６０ 亿立方米， 并在此预测期内保持相

对稳定。 液化天然气的出口预计将从 ２０１５ 年的 ２６００ 万吨增加至 ２０１９ 年的

６２００ 万吨， 之后在 ２０３０ ～ ２０３５ 年略微下降， 至平均 ５５００ 万吨。 与此同时，
其国内消费预计将保持温和的增长态势， 相对稳定， 约 ６０％ 的产量将用于

出口， 即使到了 ２０３５ 年也不例外 （见图 ６）。

３􀆰 中澳区域间的贸易流动

中国的管道天然气进口量有显著增加， 从 ２０１５ 年的 ３７０ 亿立方米增加
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图 ５　 中国天然气市场平衡 （生产和进口）

图 ６　 澳大利亚的液化天然气市场平衡 （生产和出口）

至 ２０３５ 年的 １５６０ 亿立方米， 管道天然气仍是进口量最大的产品。 管道天然

气进口量的增加， 以及本国产量的增加 （２０３５ 年达到 ３４１０ 亿立方米） 会降

低中国对液化天然气的进口依赖度， 如图 ７ 所示。 ２０３０ 年后， 澳大利亚仍

然是中国液化天然气进口的主要供应商， 而东南亚各出口国则有可能失去市

场份额 （主要原因是出口能力减弱）。

在此情境下， 澳大利亚在预测期 （２０１５ ～ ２０３５ 年） 内， 仍然是中国液

化天然气进口的最大气源国。 在预测期内， 澳大利亚的大部分液化天然气出

口至中国和东北亚。 由于俄罗斯和中亚的竞争， 澳大利亚对中国的出口在

２０３０ 年后会有所下降 （见图 ８）。
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图 ７　 中国的管道天然气和液化天然气进口量

（三） 模拟结果

１􀆰 中国的天然气市场自由化改革对本国天然气行业的影响

正如图 ９ 描述的， 中国的现货价格从 ２０２５ 年 （即启动枢纽中心市场定

价的时候） 开始下降 （参照 “基准情境”）， 而所有其他主要市场的枢纽中

心价格指数基本保持不变。 其原因有： ① “气对气” 的竞争导致中国的价

格竞争不那么激烈； ②国内市场不太紧张， 原因是合同供气和现货供气都逐

渐充足。 如果这两种供气方式都能保持相同的市场价格， 就会实现更高效的

供需平衡， 促使现货价格下降。

假设 “中国现货情境” 生产和消费模式保持不变， 则液化天然气和管
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图 ８　 澳大利亚的液化天然气出口 （ “基准情境”）

图 ９　 特定的现货价格比较： “基准情境” 对比 “中国现货情境”

道天然气贸易模式也基本保持不变。 此预测是合理的， 因为既然需求不变，

并且合同条款未发生变化， 那么合同下的供应也保持不变， 从而使中国市场

达到相当于现货买卖的水平 （管道气和液化气两者均是如此）， 和 “基准情

境” 下一样。 因此在 “中国现货情境” 下， 中国液化天然气和管道天然气

贸易流量的总体模式相对未受影响 （见图 １０ 和图 １１）。

在 “中国现货， 无 ‘照付不议’ 条款情境” 下， 这种无 “照付不议”

和 “目的地” 条款的纯现货市场要求中国只有和其他进口国争夺现货 （管

道天然气和液化天然气）， 才能满足自己的所有需求。 中国国内天然气需求
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图 １０　 管道天然气进口量： “基准情境” 对比 “中国现货情境”

资料来源： 作者的预测。

图 １１　 液化天然气进口量： “基准情境” 对比 “中国现货情境”

可能只出现轻微下降 （ ＜ １％ ）。 与 “基准情境” 相比， 全球成本优化将促

使中国使用更昂贵的非常规天然气资源。
和 “基准情境” 相比， 当市场上的所有天然气进口都由现货采购时，

中国的现货价格就会上涨 （见图 １２）。 这是因为， 当市场上所有的进口

采购都由现货市场供应时， 市场安全性就随之降低了， 这种不安定将刺

激国内生产， 以高成本开发新的非常规资源， 从而导致天然气生产的边

际成本 （影子价格） 上升， 这一情况出现在 ２０２５ 年后的中国， 以及

２０３０ 年后的亚洲 （见图 １２）。 同时， 市场上天然气现货的竞争使中国国
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内天然气市场供需关系愈发紧张。 因此， 在单一的现货市场中， 中国不

得不以高价争取气量， 同时启动高成本的非常规天然气生产， 现货价格

在中国不断上涨。 由于贸易套利的特性， 中国的这种现货价格上涨也将

导致区域现货价格的上升。

图 １２　 现货价格和影子价格： “基准情境” 对比

　 　 　 “中国现货， 无 ‘照付不议’ 条款情境”

中国国内天然气生产平均增长率将达到 ７􀆰 ４％ ， 生产成本相应将上升

１３􀆰 １％ （见图 １３）。
本国生产的增加 （相应减少对国际市场上竞争性天然气现货的依赖）

引发了液化天然气和管道天然气贸易格局的变化。
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图 １３　 生产比较： “基准情境” 对比 “中国现货，
　 　 　 无 ‘照付不议’ 条款情境”

总体来说， 与 “基准情境” 相比， 此阶段的液化天然气进口量下滑

得没那么多。 因此可以看出， 尽管具体影响会随着液化天然气生产商的

不同而有所差异， 但液化天然气进口对于一个全面开放的市场来说仍算

是积极的因素。 中国的液化天然气进口量更多来自东南亚、 中东和非洲，
只有很少部分来自澳大利亚和俄罗斯。 前三个地区国家的液化天然气受

青睐的原因是： ①较高的现货价格意味着东南亚、 非洲和中东的液化天

然气边际产量不再因价格偏高而被挤出市场； ②由于合同供气被现货供

气代替， 成本竞争力较高的地区 （见表 ３） 就有可能主导市场； ③相对

“基准情境” 而言， 液化天然气的成本下降比管道天然气快。 平均而言，
澳大利亚出口到亚洲的液化天然气量下降了 ２００ 亿立方米， 而中国的采

购转移给俄罗斯带来的损失可通过向东北亚出口更多液化天然气来弥补

（见图 １４） 。
本国产量的增加使中国减少了管道天然气的进口需求， 被削减的进

口气量大部分是俄罗斯的。 中国的俄罗斯天然气进口量从 ２０２５ 年到

２０３５ 年平均减少了 ４００ 亿立方米。 相反， 来自中亚的天然气进口量则增

加了 ２３０ 亿立方米， 用以弥补到 ２０３０ 年左右削减的俄罗斯天然气。 不过

此后， 削减的俄罗斯天然气量不再通过增加进口来弥补， 而通过扩大本

国生产来补充。 中国其他来源的管道天然气进口大多没什么变化 （见图

１５） ， 这其中有三个原因。 首先， ２０２５ ～ ２０３５ 年， 在管道天然气方面，
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图 １４　 中国的液化天然气进口： “基准情境” 对比

“中国现货， 无 ‘照付不议’ 条款情境”

俄罗斯 （１２􀆰 ３３ 美元 ／ 百万英热单位） 比中亚 （１２􀆰 ０７ 美元 ／ 百万英热单

位） 价格高。 其次， 中国在现货市场上能买到更便宜的管道天然气。 尽

管俄罗斯的天然气现货市场很有竞争力， 可以在欧洲、 独联体国家及亚

洲三个区域进行销售， 但是， 跟中亚天然气市场相比， 从距离遥远的俄

罗斯采购管道天然气将产生更高的边际成本 （如果俄罗斯的管输成本能

够降低， 则结果可能不一样） 。 最后， 在中亚的竞争性天然气增量里， 当

其中可以被中国有效利用的部分逐渐耗尽的时候， 开发本土资源将是更

经济的办法。

图 １５　 中国的管道天然气进口： “基准情境” 对比

　 　 　 “中国现货， 无 ‘照付不议’ 条款情境”
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２􀆰 中国的天然气市场自由化对澳大利亚液化天然气出口的影响

在以长期合同为主的情况下， 由于 “照付不议” 和 “目的地” 条款，
澳大利亚的整体生产和对亚洲的出口贸易只出现微小的变化 （不到 １％ ），
甚至在以现货作为基准定价的情境也是如此。 因此， 在 “中国现货情境”
下， 贸易格局不会发生明显变化。 模拟期内， 澳大利亚出口量的整体变化未

超过 １０ 亿立方米 （见图 １６）。 尽管中国的现货价格不高， 但因为供气合同

的约定， 市场对竞争性天然气的需求较小。 另外， 相对北美而言， 澳大利亚

在地理位置上更靠近中国， 成本上更具竞争力， 因此能进行增量供应。

图 １６　 澳大利亚的液化天然气出口： “中国现货情境”

在现货天然气需求很大的市场上， 供给弹性也很高 （ “中国现货， 无

‘照付不议’ 条款情境”）。 由于市场中低成本生产商的竞争力增强， 澳大利

亚这类成本较高的生产商可能会损失一些出口量。 如果把中国所有的合同供

气改为单纯的现货供应 （无 “照付不议” 和 “目的地” 条款）， 中国进口

气 （均为合同供应） 中来自澳大利亚的液化天然气就将被其他气源取代。
与此同时， 澳大利亚增加对东北亚出口所带来的补偿却非常微小。 因此， 平

均而言， 澳大利亚的总体产量将下降 ８􀆰 ５％ ， 出口则下降 ２８％ （见图 １７）。
上述情境下， 澳大利亚出口下降， 原因可能是澳大利亚的边际成本和平

均生产成本比其他生产商高。 根据表 ３ 的数据， 虽然相对美国和俄罗斯而

言， 澳大利亚具有一定的成本优势， 但如果跟卡塔尔、 尼日利亚以及东南亚

的其他主要天然气生产国相比， 澳大利亚就处于不利地位了。 此外， 在向亚

洲市场供气的运输成本方面， 澳大利亚会输给中东 （卡塔尔和阿联酋）、 非
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图 １７　 澳大利亚的液化天然气出口： “基准情境” 对比

“中国现货， 无 ‘照付不议’ 条款情境”

洲以及东南亚地区的生产商。 即便和俄罗斯相比， 澳大利亚也处于劣势， 因

为俄罗斯的液化天然气通过管道从萨哈林运到中国的成本比较低 （Ｌｅｄｅｓｍａ
ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１４）。 不过， 既然在亚洲市场上， 澳大利亚的天然气比北美天然气

更具竞争力， 那么澳大利亚就能继续将出口重点放在亚洲 （合同供气）。

表 ３　 天然气生产的边际成本

单位： 美元 ／百万英热单位

年份 ２０１５ ２０２０ ２０２５ ２０３０ ２０３５

澳大利亚 ２􀆰 ７９ ４􀆰 ５６ ４􀆰 ３４ ４􀆰 １９ ３􀆰 ７０

卡塔尔 １􀆰 ９９ １􀆰 ９９ １􀆰 ９９ １􀆰 ９９ １􀆰 ９９

美　 国 ３􀆰 ７３ ４􀆰 ４０ ４􀆰 ４４ ４􀆰 ４５ ４􀆰 ４５

俄罗斯 ３􀆰 ３６ ３􀆰 ６２ ４􀆰 ３１ ４􀆰 ４１ ４􀆰 ４５

尼日利亚 １􀆰 ６９ １􀆰 ０７ １􀆰 ３５ ２􀆰 ２０ ２􀆰 ２０

东南亚出口地区 ３􀆰 １２ ３􀆰 ６２ ３􀆰 ４３ ４􀆰 ６７ ５􀆰 ６９

　 　 注： 节点处的影子价格 ＝ 天然气生产商的边际生产成本。

３􀆰 财务影响评估

在 “中国现货情境” 中， 天然气市场自由化会降低中国的采购成本

（见表 ４）。 我们将 “中国现货情境” 下的中国天然气预测期总成本与 “基
准情境” 的同一参数进行比较， 得出的结果颇具启发性： 虽然两个情境的

消费总量相同， 但 “中国现货情境” 中的采购成本下降了。 这是因为在需
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求不变的前提下， 中国国内现货价格下降， 管输成本降低了 ５􀆰 ９％ ， 液化天

然气合同和现货采购成本降低了 １１􀆰 ７％ 。 采购成本整体上降低了 ６􀆰 ３％ 。 非

合同气量增加了， 合同气量则保持在 “照付不议” 的最低数量。
在 “中国现货， 无 ‘照付不议’ 条款情境” 下， 中国的天然气采购总

成本比 “基准情境” 增长了 ６􀆰 ８％ 。 这是因为增加了高成本天然气的生产，
因此生产成本上升了 １３％ 。 虽然管道天然气的总交付量有所下降， 但管道

天然气采购总成本增长了 １０􀆰 ５％ 。 由于从澳大利亚和俄罗斯进口的气量减

少了， 因此液化天然气进口成本下降了 １１％ 。

表 ４　 ２０１５ ～ ２０３５ 年中国在各情境下的生产、 进口和采购整体成本

成本计算

气量（１０ 亿立方米） 采购成本（百万美元）

基准

情境

中国

现货

情境

中国现货，
无“照付不议”

条款情境

基准

情境

中国

现货

情境

中国现货，
无“照付不议”

条款情境

生产 ４７３２ ４７３５ ４９９７ 　 ３５３１１４􀆰 ４０ ３５３３７８􀆰 ２０ ３９９３９８􀆰 ００

合同管道天然气 ４３３７ ４４３５ １８８６ ７８０３４１􀆰 ５０ ６８９２２１􀆰 ４０ ２７９０６３􀆰 ６０

非合同管道天然气 ４４３９ ４４４７ ６１９４ １６１８７５６􀆰 ００ １５６６５９２􀆰 ００ ２３７３３５７􀆰 ００

合同液化天然气 ６９０ ６８８ ３５０ ４６３５２５􀆰 ２０ ３９４８０１􀆰 ８０ ２０８４６３􀆰 ４０

非合同液化天然气 ４１６ ４１７ ８１０ １４１４８４􀆰 ４０ １３９２８５􀆰 ７０ ３２９５２５􀆰 ６０

再气化 ｎ􀆰 ａ􀆰 ｎ􀆰 ａ􀆰 ｎ􀆰 ａ􀆰 ２８８０５􀆰 ５７ ２８９２４􀆰 ０７ ３０１２５􀆰 ５６

消费 ７９３８ ７９３８ ７９２７ ３３８６０２７􀆰 ００ ３１７２２０３􀆰 ００ ３６１９９３３􀆰 ００

　 　 注： 生产成本 ＝每个气田的产量； 长期边际成本， 合同价格 ＝ 交货的数量； 合同价， 现货价格 ＝
现货数量； 现货价格， 计算了预测期内中国的每个生产性气田、 合同和现货采购。 ｎ􀆰 ａ􀆰 ＝不适用。

根据此预测， 中国的市场自由化将影响澳大利亚液化天然气的出口净利

润， 具体体现在出口价格降低及出口数量减少上。 在 “中国现货情境” 下，
澳大利亚的液化天然气出口量没有变化， 但平均销售价格将有所下降。 去除

“照付不议” 和 “目的地” 条款后， 澳大利亚的液化天然气出口量减少了，
但现货价格上涨带来的补偿少之又少。

我们将澳大利亚的出口收入 （见表 ５） 放入中国市场自由化的不同情境

中进行分析， 在 “中国现货情境” 下， 澳大利亚天然气出口总收入会下降

４􀆰 １％ ， 而在 “中国现货， 无 ‘照付不议’ 条款的情境” 下， 澳大利亚天然

气出口总收入则会下降 ９􀆰 ４％ 。 “中国现货情境” 下， 澳大利亚的合同和非
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合同天然气出口量保持不变， 因此价格的下降必然导致其整体收入下滑。 而

在 “中国现货， 无 ‘照付不议’ 条款情境” 下， 由于出口量的下降损失远

远超出了现货价格的增加收益， 因此整体收入下滑。
用来诠释生产和流动成本的总体净利润①显示， 中国放开市场 （使其具

备价格和数量的灵活性） 后， 利润将有所下滑。 在 “基准情境”、 “中国现

货情境” 和 “中国现货， 无 ‘照付不议’ 条款情境” 三个情境下的液化天

然气平均价格 （美元 ／ 立方米） 分别为 ０􀆰 ５２０９ 美元、 ０􀆰 ４９９９ 美元和 ０􀆰 ５１４９
美元。

表 ５　 ２０１５ ～ ２０３５ 澳大利亚在各情境下的出口收入

成本计算

出口气量（１０ 亿立方米） 收入（１０ 亿美元） ／ 平均价格

基准

情境

中国

现货

情境

中国现货，
无“照付不议”

条款情境

基准

情境

中国

现货

情境

中国现货，
无“照付不议”

条款情境

合同液化天然气出口 １２５１􀆰 ６ １２５０􀆰 ３ １０７２􀆰 ３ ６９７􀆰 ０ ６７０􀆰 ９ ６０１􀆰 １

非合同液化天然气出口 ３２１􀆰 ２ ３２２􀆰 ６ ３６８􀆰 ７ １２２􀆰 ３ １１５􀆰 ４ １４０􀆰 ９

液化天然气出口总计 １５７２􀆰 ８ １５７２􀆰 ９ １４４１􀆰 ０ ８１９􀆰 ３ ７８６􀆰 ３ ７４２􀆰 ０

生产 ２４８１􀆰 ６ ２４８１􀆰 ６ ２３４９􀆰 ７ ｎ􀆰 ａ􀆰 ｎ􀆰 ａ􀆰 ｎ􀆰 ａ􀆰

生产和液化成本 ｎ􀆰 ａ􀆰 ｎ􀆰 ａ􀆰 ｎ􀆰 ａ􀆰 ４８５􀆰 ６ ４８６􀆰 ９ ４４１􀆰 ９

利润 ｎ􀆰 ａ􀆰 ｎ􀆰 ａ􀆰 ｎ􀆰 ａ􀆰 ３３３􀆰 ７ ２９９􀆰 ４ ３００􀆰 ０

　 　 注： ｎ􀆰 ａ􀆰 ＝ 不适用。

虽然从局部来看， 中国和澳大利亚的情况令人喜忧参半。 但从全球的

整体成本来看， 中国的市场自由化必将为世界带来积极影响。 在 “中国现

货情境” 和 “中国现货， 无 ‘照付不议’ 条款情境” 下， 全球成本较低，
与 “基准情境” 相比， 分别低 １􀆰 ２４％ 和 １􀆰 １８％ 。 东亚地区主要进口国的

采购成本在 “中国现货情境” 和 “中国现货， 无 ‘照付不议’ 条款情境”
下则分别平均低 ２􀆰 １２％和 ０􀆰 ８４％ （见表 ６）。 这主要是因为所有国家 （和
中国一样） 都降低了液化天然气的进口成本， 并且逐渐减弱了对管道天然

气的进口依存度 （在中国现货无 “照付不议” 条款情境下， 中国的管道天

然气进口成本基本上处于增加态势）。
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表 ６　 ２０１５ ～ ２０３５ 年优化后的系统成本

单位： 百万美元

采购成本 基准情境 中国现货情境 中国现货，无“照付不议”条款情境

印度 ５６８９８８􀆰 ８ ５６２５６３􀆰 ４ ５７０８９３􀆰 １
日本 １１３１７０９􀆰 ０ １１０７３９０􀆰 ０ １１１７６３８􀆰 ７
韩国 ５４９６０８􀆰 ０ ５３８４９２􀆰 ７ ５４４４４６􀆰 ３

中国台湾 １９０３６２􀆰 １ １８４３６１􀆰 ８ １８７４９０􀆰 ６
全球 １３１５７３１５􀆰 ０ １２９９４１３９􀆰 ０ １３０００９５８􀆰 ０

　 　 资料来源： 个别国家的成本计算采用跟中国一样的成本计算法， 全球成本是世界天然气模型的

优化结果。

（四） 综述及启示

在一个天然气明显依赖长期进口合同的地区 （东北亚）， 如果中国成为

唯一全面解除管制的市场， 情况可能变得更糟。 这是因为竞争性天然气需求

的增加有可能引起现货价格的上涨。 如果在政策上考虑天然气现货的供应安

全①、 价格水平及价格波动， 就可以刺激高成本的非常规天然气生产， 反之

则有可能迫使其停止生产。 即使减弱了对进口天然气的依存度， 由于非合同

管道气及现货液化气的数量和价格均增加， 总体采购成本还是有可能被拉

高。
随着俄罗斯和中亚地区管道天然气出口的激增， 澳大利亚的液化天然气

可能会面对越来越大的竞争压力。 不过， 和北美的液化天然气相比， “基准

情境” 中的澳大利亚天然气仍处于优势地位。 无论在 “基准情境” 下， 还

是在 “中国现货情境” 下， 大部分澳大利亚液化天然气仍通过合同出售。
到 ２０３０ 年底， 和来自俄罗斯、 北美和东南亚的现货天然气相比， 澳大利亚

液化天然气在成本上将更具竞争力。
在 “中国现货情境” （情境 Ｉ） 下， 如果中国的天然气市场实现全面自

由化， 那么澳大利亚的出口量可能会减少。 未来中国的天然气供应将非常多

元化， 除了液化天然气进口， 还有扩大了的本国生产， 以及俄罗斯和中亚地

区进口的管道天然气。 充足的市场供应加上开放的价格体系， 可能会引起东

北亚的现货价格走低。 在这样的市场上， 具有较高边际成本的澳大利亚天然
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气预计将被部分挤出市场。 此外， 如果以合同方式出口到中国的天然气也以

偏低的现货价格进行交易， 就会直接导致出口收入减少。 不过， 合同中的

“照付不议” 条款保证了澳大利亚后续的天然气出口， 且出口量至少能达到

“照付不议” 的数量。
在 “中国现货， 无 ‘照付不议’ 条款情境” （情境 ＩＩ） 下， 由于中

国天然气市场全面放开， 一方面中国本土的生产规模逐渐扩大， 另一方

面非洲、 中东和东南亚等低成本生产国的天然气在天然气现货市场上的

竞争力得到提升， 来自这两方面的双重影响最终将导致澳大利亚对中国

的出口量下降。 影响澳大利亚天然气出口的主要因素是其他气源国为中

国提供了 （更具竞争力的） 天然气现货选择。 在 “纯现货” 市场， 供应

安全度的降低反而刺激了中国的本土产量， 从而降低了其进口依存度。
还有一个影响因素是， 中亚和俄罗斯的管道天然气比液化天然气便宜。
然而， 在高度紧张的 “纯现货” 市场， 偏高的现货价格往往可以弥补数

量下降造成的损失。
尽管如此， 全球市场及各大东亚买家还是受到了正面影响， 这证明了自

由化市场改革的努力是值得的。 但是， 如果将两个政策情境进行比较， 全面

解除管制的中国市场将提高全球市场的总采购成本， 并增加主要东亚天然气

进口商的采购成本。
从本次模拟可以得出两个建议。 第一， 对中国来说， 最有效的规制方式

是形成一个能将合同 （带 “照付不议” 和 “目的地” 条款的） 采购和单一

价格的现货定价结合起来的市场。 在平衡的市场中 （基于对生产和消费的

预测）， 中国可以采取的最佳举措是采用反映本地供需关系的单一现货价

格， 购买 “照付不议” 规定的最低数量， 并用最低成本的现货采购来弥补

需求缺口。
第二， 对澳大利亚来说， 从维持出口量的角度考虑， 保留 “照付不议”

和 “目的地” 条款对澳大利亚有利。 然而， 如果仅凭利润总额进行判断的

话， 这种方案的收益变得比较小。 总而言之， 无论是哪种情况， 当主要消费

国成为一个全面自由化的市场， 生产国的价格就会受影响， 市场转而偏向短

期合同。 此时， 为了保持竞争力， 澳大利亚可以留意： ①寻找其他可替代的

规模消费市场， 其现货价格高于日本和中国的价格； ②在合同中保留 “照
付不议” 和 “目的地” 条款中的若干核心条件。
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六　 结论

中国当前和未来的天然气需求、 自由化改革方面的举措及在本国建立枢

纽中心市场的计划必将对各方面产生巨大影响。 因此中国的自由化改革已成

为国内外天然气研究人员和政策制定者的重要课题。 根据国际能源署

（ＩＥＡ） 的评估标准， 中国的天然气市场显然仍处于发展阶段， 不具备启动

批发竞争的基本前提。 虽然中国的天然气价格在一定程度上已与油价挂钩，
但实际上非居民用气的价格仍处于被管制状态。 尽管从 ２０１５ 年 ４ 月开始，
全面实行市场净回值定价后， 大型客户被允许自由选择供应商， 但由于管输

能力不足， 引入 “第三方准入” 仍是一个挑战。 因为管输能力的缺乏会阻

碍第三方的介入。 此外， 居民用气的价格仍处于受管制状态； 虽然当前天然

气的价格与油价挂钩， 但这并不能实现建立现货市场和形成竞争性价格等宏

伟的目标。 在垄断性质的市场结构下， 市场主体不足也是形成竞争性天然气

市场的阻力之一， 在批发领域也是如此。 就算出现竞争趋势， 国有石油公司

的主导地位仍是市场竞争的一层阴影。
虽然最近出现了加速的迹象， 但中国的天然气市场自由化进程可能还需

要数十年才能完成。 为了建立现货市场， 中国政府需要采取更多的措施并实

施体制改革， 如解除对批发价格的管制、 将管输和营销活动分开、 扩大管网

容量以实现 “第三方准入”、 创造足够数量的市场主体以启动竞争机制以及

鼓励金融机构的参与。
尽管面临重重挑战， 展望未来十年， 在中国建立竞争性市场是有可能实

现的。 在发展阶段， 可以先通过 “管道与管道竞争” 或 “批发市场竞争”
的方式培育并 “解绑” 市场 （ＩＥＡ， ２０１３）。 中国近期再次强调了天然气市

场自由化的重要性， 改革步伐有可能在未来几年内加速。 随着中国开放市场

的决心不断增强， 政府出台了越来越多的鼓励批发竞争的改革措施， 如价格

市场化改革、 管网独立以及建立天然气贸易枢纽等， 各方案均得到逐步实施。
未来十年， 中国可能出现本土的天然气交易中心， 并实现批发市场竞争。

天然气定价机制改革的当务之急是完善市场净回值定价法， 即根据其替

代能源， 如煤炭， 进行价格倒推的定价方式。 公布价格调整的标准和程序；
明确各区域的价格调整公式； 使居民用气价格也通过市场定价； 重新定义天
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然气补贴方向， 从补贴经销商转移到补贴贫困家庭。 天然气价改的远期目标

则是使市场净回值定价转向枢纽中心市场定价， 完善天然气定价机制。
以交易中心为基准的价格一旦出现， 就必定会影响世界天然气贸易、 价

格及需求。 竞争性市场产生的 （气 － 气竞争） 价格， 如果被确定为交易基

准， 也将对其他天然气生产国和消费国产生显著的影响。
我们的分析模拟表明， 在一个对长期合同有明显依赖的进口地区 （如

东北亚地区）， 如果中国成为唯一全面解除管制的市场， 可能会使中国的情

况变得更糟。 即使降低对进口天然气的依存度， 但由于非合同管道气及现货

液化气的数量和价格均有增加， 总体采购成本还是有可能被这两个伴生因素

拉高。 最有效的规制方式是形成一个能将合同 （带 “照付不议” 和 “目的

地” 条款的） 采购和单一价格的现货定价结合起来的市场。
根据模拟分析， 以及中国和澳大利亚各自的市场特性， 中国可以采取的

最佳举措是以反映本地供需关系的单一价格作为定价依据， 采购 “照付不

议” 的最低数量， 然后用现货市场采购来弥补缺口。 同样的， 对澳大利亚

来说， “由长期合同主导的市场” 可能是更好的选择。
当前的自由化改革是中国完成天然气需求目标的关键步骤， 也是达到改

善空气质量、 减少二氧化碳排放等环境目标的重要举措。 在天然气受价格管

制和频繁最高上限价格规制的市场里， 天然气价格升高的信息往往无法被传

递给消费者， 也不能从价格上反映天然气对煤炭的相对优势 （较少碳排放

和空气污染）。 反过来， 在解除管制的天然气市场里， 天然气的价格与油价

挂钩。 在这种情况下， 碳定价机制使得天然气在发电领域及其他工业用途上

比煤更具竞争力， 并且碳税征收的方式也更有效。 在自由化的天然气市场，
我们能够充分利用天然气作为碳减排技术， 降低碳价格 （减排成本）。 这些

问题都很重要， 但仍需要留待进一步研究。
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Ｓｔｅｒｎ， Ｊ􀆰 Ｐ􀆰 （ ｅｄ􀆰 ） （２０１２）， Ｔｈｅ Ｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｌｙ Ｔｒａｄｅｄ Ｇａｓ， Ｏｘｆｏｒｄ： Ｏｘｆｏｒｄ
Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ．

Ｓｕ， Ｎ􀆰 ， ２０１４􀆰 Ｍａｊｏｒ Ｅｎｅｒｇｙ Ｉｎｆｒｕｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ａｃｃｅｌｌｅｒａｔｅｄ， Ｃｈｉｎａ Ｅｎｅｒｇｙ Ｎｅｗｓｐａｐｅｒ，
Ｂｅｉｊｉｎｇ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｐａｐｅｒ􀆰 ｐｅｏｐｌｅ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ ／ ｚｇｎｙｂ ／ ｈｔｍｌ ／ ２０１４ － １２ ／ ０８ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ＿
１５０８６２９􀆰 ｈｔｍ ［１９ Ｍａｙ ２０１５］ ．

Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ （２０１５）， Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｉｅｓ Ｐｒｉｃｅ Ｆｏｒｅｃａｓｔ （ Ｊａｎｕａｒｙ ２０１５）， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，
ＤＣ： Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ／ ｄａｍ ／ Ｗｏｒｌｄｂａｎｋ ／ ＧＥＰ ／
ＧＥＰ２０１５ａ ／ Ｐｒｉｃｅ＿ Ｆｏｒｅｃａｓｔ􀆰 ｐｄｆ．

Ｚｈａｎｇ， Ｚ􀆰 （２０１４）， Ｅｎｅｒｇｙ Ｐｒｉｃｅ Ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ａｎｄ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｔａｘ Ｒｅｆｏｒｍ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， Ａｓｉａ ＆
Ｐａｃｉｆｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｓｔｕｄｉｅｓ， １： ４３９ － ４５４．

《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｎｅｗｓ􀆰 ｘｉｎｈｕａｎｅｔ􀆰 ｃｏｍ ／
ｐｏｌｉｔｉｃｓ ／ ２０１３ － １１ ／ １５ ／ ｃ＿ １１８１６４２３５􀆰 ｈｔｍ， 最后访问日期： ２０１５ 年 ３ 月 ３ 日。

《国务院关于鼓励和引导民间投资健康发展的若干意见》， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／
ｚｗｇｋ ／ ２０１０ － ０５ ／ １３ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿ １６０５２１８􀆰 ｈｔｍ。

附件

本文使用的区域概念

地　 区 国　 家

澳大利亚 澳大利亚

中　 国 中　 国

印　 度 印　 度

俄罗斯 俄罗斯

新加坡 新加坡

东北亚 日本、韩国、中国台北（台湾）
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续表

地　 区 国　 家

亚太出口地区 文莱、马来西亚、印度尼西亚、巴布亚新几内亚

其他东南亚地区 柬埔寨、缅甸、菲律宾、泰国、越南

其他亚洲地区 孟加拉国、中国香港、蒙古、尼泊尔、巴基斯坦、斯里兰卡、朝鲜、阿富汗、新西兰

非　 洲

阿尔及利亚、安哥拉、贝宁、博茨瓦纳、喀麦隆、刚果、科特迪瓦、刚果民主共和国、
埃及、赤道几内亚、厄立特里亚、埃塞俄比亚、加蓬、加纳、肯尼亚、利比亚、摩洛哥、
莫桑比克、纳米比亚、尼日利亚、塞内加尔、南非、苏丹、多哥、突尼斯、坦桑尼亚、赞
比亚、津巴布韦

欧　 洲

奥地利、比利时、捷克共和国、丹麦、芬兰、法国、德国、希腊、匈牙利、冰岛、意大利、
卢森堡、荷兰、挪威、波兰、葡萄牙、斯洛伐克、西班牙、瑞典、瑞士、土耳其、英国、阿
尔巴尼亚、波斯尼亚和黑塞哥维那（波黑）、保加利亚、克罗地亚、塞浦路斯、马其

顿王国（马其顿共和国）、罗马尼亚、塞尔维亚、斯洛文尼亚、爱沙尼亚、拉脱维亚、
立陶宛

独联体
亚美尼亚、阿塞拜疆、白俄罗斯、格鲁吉亚、哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦、摩尔多瓦、
塔吉克斯坦、土库曼斯坦、乌克兰、乌兹别克斯坦

拉　 美
阿根廷、玻利维亚、巴西、智利、哥伦比亚、古巴、多米尼加共和国、秘鲁、特立尼达

和多巴哥、委内瑞拉、乌拉圭、牙买加、波多黎各、巴拿马

中　 东
巴林、伊拉克、伊朗、以色列、约旦、科威特、黎巴嫩、阿曼、卡塔尔、沙特阿拉伯、叙
利亚、阿联酋、也门

北　 美 加拿大、墨西哥、美国

　 　

（滕吉林 译）
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全球背景下的中国经济转型

中国的电力部门
———供电增长、 保障用电和降低用电价格

Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｗｉｌｓｏｎ　 杨宇峰　 Ｊａｎｅ Ｋｕａｎｇ

一　 引言和历史背景

电力能源对人类和国家的发展是必不可少的。 中国的领导人———其中许

多是工程师———早就明白这一点。 事实上， 邓小平在 １９７７ 年 ８ 月 １８ 日召开

的党的第十一届三中全会上具有里程碑意义的闭幕致辞里指出： 不断完善和

持续增长的电力供应对 “四个现代化” 中的至少两个是不可或缺的。
１９４９ 年中华人民共和国建立之时， 中国仅拥有 １􀆰 ８５ 吉瓦的发电装机容

量和超过 ５４０００ 万的人口 （ Ｊｏｗｅｔｔ， １９８４）。 在当时的背景下， １􀆰 ８５ 吉瓦少

于现在的 ２０００ 兆瓦 （典型的现代大型燃煤或核电厂的两个机组的发电能

力）。 １９８２ 年， 中国的发电装机容量达到 ５０ 吉瓦， 同时中国的人口突破了

１０ 亿人大关， 其中大约 ８ 亿人生活在有限制地使用或者无法使用电能的农

村 （Ｐｅｎｇ ａｎｄ Ｐａｎ， ２００６， 引自 ２００２ 年在国际能源署关于中国的文章）。
１９９０ 年， 联合国数据表明世界发电装机容量达到 １３８ 吉瓦， 同时根据

世界银行的数据， 世界超过 ９４％ 的人口用上了电能。 ２０１１ 年， 中国的发电

装机容量突破 １０００ 吉瓦大关， 从此超越美国成为拥有世界规模最大电网的
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国家。 ２０１０ 年， 世界银行报告表明， 中国几乎实现了电力的普遍覆盖， 达

到 ９９􀆰 ７％———与经济合作和发展组织 （ＯＥＣＤ） 的发展速度相等。
中国的电力部门面临巨大的挑战———如何在保持电力产业的经济效益不

断增加的同时， 保障电力供应不变和供电价格下降。 为了探索中国的政策制

定者和公司如何应对这些挑战以及了解中国的电力部门未来可能的发展趋

势， 我们需要回顾中国如何从极有限的电力供应发展到广泛的电力覆盖———
在这一过程中发生了现代的工业革命。

二　 水热电力系统

煤炭是当代中国电网的基础燃料， 并且是数百年来中国重要的能源来

源。 中国早已在国家层面将水电作为主要的能源供应来源， 同时是所有电能

和现代能源产业的主要基础资源。 １９１９ 年， 孙中山最初设想建立一个横跨

扬子江的大型水坝， 预计电能产量达 ２２ 吉瓦。 产能 ２２􀆰 ５ 吉瓦的三峡大坝是

世界规模最大的电站， 也是中国的旗舰水电项目。 三峡大坝始建于 １９９４ 年，
于 ２００８ 年投入使用。 水电的重要性体现在前水利电力有关部门的名字上，
该部门推动了中国的电气现代化。

中国的水热电力系统中， ７５％ ～８０％是由燃煤发电， １５％ ～ ２０％是水力

发电。 尽管本文的重点内容是电力， 但是中国的大型水电项目主要不是用来

发电。 水坝最重要的作用是防洪———中国历史上经历了几次破坏性的洪水，
曾造成大量的伤亡。

在汉代 （前 ２０６ 年 ～公元 ２２０ 年） 到清代 （１６４４ ～ １９１１ 年） ２０００ 多年

的时间里， 洪水基本上每 １０ 年在扬子江发生一次； 在过去的 ３００ 年中， 特

大洪水冲破荆江大坝 ６０ 多次； 灾难性的洪水在过去的 １００ 年中出现过两次。
洪水对扬子江沿岸居民和企业包括整个中国来说都是一个长期存在的问题。

大坝还有一个作用是灌溉以及加强内河航运。 同时， 发电带来了资金收

入， 使建设多用途水坝的主要基建工程的融资成为可能。
随着其他产能形式的引入， 如核能、 燃气以及各种形式的间歇性可再生

能源 （如太阳能和风能）， 中国电力部门纯粹的水热结构已经发生了变化。
第一座核电厂于 ２０ 世纪 ９０ 年代在靠近香港的广东大亚湾建成。 虽然已有世

界上最大规模的核电站建设方案， 但还没有被实施或建设， 核能发电只占全
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国发电量的百分之几。 同样的， 由于国内煤气供应有限， 并且进口液化天然

气或通过管道从中亚、 南亚以及将来从俄罗斯输入煤气的成本较高， 天然

气———作为煤的热端系统的补充———主要在需求高峰时期用于发电。 中国对

风能和太阳能发电给予财政鼓励的政策刺激了世界上最大的可再生能源项目

的出现， 这些能源形式也提供了总发电量的部分份额。

三　 本文结构

• 描述了中国的电力部门当前面临的形势和挑战， 总结了中国电力部

门过去 ３０ 年的发展和改革， 讨论电力部门面临的主要政策问题以及如何实

施这些政策。
• 选取了中国和其他主要国家在电网和政策法规方面进行对比， 特别

关注英国和澳大利亚相关经验的借鉴意义。
• 建立了分析所有制结构和监管办法的框架。
• 列举了中国电力行业可采取的政策。

四　 中国电力部门当前面临的形势和挑战

中国电网概况

人口达到 １４ 亿人的中国拥有世界上规模最大的电网， 总装机容量达到

１２６０ 吉瓦 （根据 ２０１４ 年 ６ 月的数据）。 这些数据已超过美国———人口 ３２５００
万人， 总发电量 １０４０ 吉瓦。 然而， 根据对人均用电量 （Ｗｅｎｓｌｅｙ， ２０１３） 和

国内生产总值 （ＧＤＰ） 的保守预测， 中国的电网仍然是半开发的状态。
Ｚｈｏｕ （ｎ􀆰 ｄ􀆰 ） 指出， “三峡水电工程的建设会进一步推动全国范围的互

联电网方案”。 三峡电站不仅规模大， 可以及时调整电力的产量， 而且地处

新兴的国家电网的核心位置。
Ｚｈｏｕ （ｎ􀆰 ｄ􀆰 ） 写道： “２１ 世纪初的 １０ ～ １５ 年是建立全国性的互联电网

的关键时期。 ２０１０ ～ ２０２０ 年， 这一互联电网基本上被建立起来， 将覆盖主

要区域和省级的电网。” 不出所料， 国家电网的愿景已取得实质性的进展。
一些区域电网之间通过交流电 （ＡＣ） 联网线路相互连接， 也通过远距离特
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高压 （ＵＨＶ） 直流电 （ＤＣ） 线路相互连接， 尤其是从西南的水电项目运送

至沿海的用电中心， 如上海和广州。
然而， 与当今大多数中国和外国专家一样， Ｚｈｏｕ （ｎ􀆰 ｄ􀆰 ） 也写道： “全

国的总装机容量在 ２０１０ 年将达到 ５００ 吉瓦……并且， 到 ２０２０ 年总装机容量

大约达到 ７５０ 吉瓦。” 事实上， ２０１０ 年的估计数值大约是实际装机容量的一

半， ２０２０ 年的数据看起来也是可能的实际产出的一半甚至少于一半。
在中国， 电力分配的结构是大约 ７０％被工业部门使用， ２０％流入商业，

１０％为居民用电。 在发达国家， 三者的份额大约一样。 与工业负载相比， 商

业和居民用电负载更容易受温度和季节甚至一天 ２４ 小时的影响， 而工业负

载相对恒定。
在中国， 由于商业和居民用电预计在未来数十年的增长速度快于工业用

电， 提高发电和输电能力的必要性相应加大， 这使得发电和输电变得更为重

要。 电力系统应对季节变化和峰值时需求大幅增加的能力变得更为重要。
除了这些挑战， 可再生能源 （风能和太阳能） 和非可再生能源 （核能）

发电所占的比例越来越大， 对电网的稳定性也提出了挑战 （Ｇａｒｎａｕｌｔ， ２０１４：
１１）。 随着中国进入新的经济增长模式， 劳动力增长和资本增长的贡献越来

越小， 劳动力和资本整体增长的速度比 ２０ 世纪的第一个十年低。 提高生产

力的重点在于选择产能效率高的能源， 以及减少每一单位电力产出需要的能

量。
体现在新经济增长模式中的许多体制变化， 对减少温室气体的排放有巨

大的影响 （Ｇａｒｎａｕｌｔ， ２０１４： １１）。 因此， 监管机制的任何改变和实施需要适

应这一现实情况。

电力监管体系的发展和当今的改革

Ｘｕ 和 Ｃｈｅｎ （２００５） 将中国电力工业监管体系的发展分为三个阶段。
• 阶段一： １９４９ ～ １９８５ 年———电力产业由国家垄断， 政府和企业职能

相统一。
• 阶段二： １９８５ ～ １９９７ 年———政府和企业职能统一， 同时发电市场逐

渐开放。
• 阶段三： １９９８ ～ ２００２ 年———从企业中分离出政府的职能和责任， 并

且在一些试点省份和城市建立相应的市场机制。
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正如邓小平所说， “改革是中国的第二次革命”。 从 ２０ 世纪 ８０ 年代中叶

开始， 中国政府实施了一系列电力部门的改革。 Ｘｕ 和 Ｃｈｅｎ （２００５： ２４５８ －
２４５９） 这样评价这些改革的成功：

在中国， 从 １９８５ 年开始电力产业经历了一系列的变化， 包括： 独

资电力企业垄断的终结———这一现象在中国的计划经济时期持续了 ３０
多年； 逐渐开放的发电市场； 新的投资和经营主体的引入， 目的是缓解

阻碍中国经济发展的电力短缺。 这些变化使中国电力产业快速发展， 在

很大程度上满足了对电力的需求。

电力改革过程中的第一阶段是公司化。 发生在 １９９６ 年电力法规通过以

后 （Ｘｕ ａｎｄ Ｃｈｅｎ， ２００５： ２４５９）：

在 １９９７ 年， 中国政府采取了更为激进的措施来改革电力产业， 尤其是

在政府监督与企业经营分离方面更是如此。 前电力部的职能分别划归中国

电力公司 （新成立的） 和国家经贸委员会。 （Ｘｕ 和 Ｃｈｅｎ， ２００５： ２４５９）

１９８０ 年， 电力改革第一阶段接近尾声。 在邓小平提出第二次改革期间，
计划建立第一个中国电力部门合资企业。 于是， 广东总装机容量达 １９８０ 兆

瓦的大亚湾核电站由 ＧＬＰ 集团和中广核力量联合成立。
第二阶段早期实施的项目包括 １９９１ 年之前的总发电量达到 ３９５０ 兆瓦的

５ 个项目。 这几个项目都是新建项目， 且大多数是合资项目 （ＪＶｓ）。 其中香

港 Ｈｏｐｅｗｅｌｌ 集团旗下的 Ｓｈｉａｊｉａｏ Ｂ 公司， 是中国建立的第一个 ＢＯＴ 模式电力

项目。 第二阶段的后期， 从 ２０ 世纪 ９０ 年代初至 ２０ 世纪 ９０ 年代末， 境外独

立发电公司 （ ＩＰＰｓ） 大规模进入中国， 包括 ＩｎｔｅｒＧｅｎ 公司 （壳牌和柏克

德）、 美国的迈朗 （南方公司）、 ＡＥＳ （也来自美国） 和香港的美亚电力。
在此期间， 外国公司和中国合作伙伴签署了 １００ 多个与发电站的建设相关的

谅解备忘录 （ＭｏＵｓ）， ２９ 个大型且主要的新建项目被推广， 总发电量达 ２２
吉瓦。 这一时期有几个标志性事件： 发电厂的非公有化———辽宁省的一个

２ × ２００ 兆瓦的发电站 ５５％的份额出售给一个香港公司； 华能集团在纽约上

市———上海 Ａ 股 Ｎａｉｍｅｎｇ 华电以人民币上市； 第一个竞标 ＢＯＴ 项目———来
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宾 ２ × ３６０ 兆瓦； 上海 Ｂ 股的浙江东南美元上市。
此时， 由于工业用电增加， 广东正经历电量短缺， 自发电———大多来自

高排放的柴油发电机和规模小、 控制不良的煤厂———增加。 有些是并网， 有

些是离网。 正如图 １ 所示， ３１ 吉瓦中 １４ 吉瓦当时并未纳入配电统一规划，
其中 １０ 吉瓦来自热电厂， ４ 吉瓦来自水力发电厂。

图 １　 ２００２ 年底广东的电力部门

资料来源： Ｗｉｌｓｏｎ 和 Ｗａｎｇ， ２００２。

不久以后， 随着中国电力需求增长率提高， 浙江在夏季用电高峰时期面

临严重的电量短缺和计划限电。 本文的作者之一曾被请求帮助浙江能源部门

预测 ２００３ 年夏季的用电需求量峰值。 从突然加速的潜在需求里分辨出季节

性的波动并非易事。 具有讽刺意味的是， 一两年以前， 某外国国家电力公司

在浙江计划投资建设一个发电厂， 但因为怀疑中国的电力需求， 随后决定不

投资。
对中国未来持续经济增长的信心缺失以及对中国电力需求潜力的怀

疑———这在 ２０１５ 年看起来很离奇———可能是中国难以寻求外国投资者解决

国家电力短缺问题的原因之一。 到 ２１ 世纪初， 一些国外独立发电企业仍在

观望， 另一些已经从中国市场退出了。 这源于 １９９６ ～ １９９７ 年的改革， 预示

着电力改革第三阶段的开始。 由于对中国电力购买协议的条件和地位的误

解， 一些西方电力企业和电网系统操作员将自己的发电厂托管， 这样做的缺

点是区域投资环境受到亚洲金融危机余波的影响。 相关数据被香港最后一任

总督彭定康 （２００２） 用于在报纸或电视上公然质疑 “亚洲价值”。
在 １９９７ 年离开香港之前， 彭定康曾询问在香港的电力部门是否可以用
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竞争机制代替与政府签订的管制计划协议———此协议被用来规范香港两个垂

直一体化的私营电力公用事业。 香港回归后， 政府行政长官董建华在提交给

立法会的研究中得出的结论是， 如果没有广东竞争激烈的市场， 香港电力部

门真正参与竞争将不可行 （Ｗｉｌｓｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， １９９９）。 香港不是中国电力部门改

革的试验室。
在电力改革第三阶段的最后， 中国在外国独立发电企业对三个因素的需

求越来越少： 资本、 技术和管理技巧。 中国正在成为一个资本出口者而不是

进口者。 除了某些燃气轮机技术 （在高成本天然气供应有限的国家不是特

别适用） 和一些核技术， 中国已拥有世界一流、 竞争能力较强的电力设备

制造商。 外来的西方经理， 在大多数情况下具有非常有限的汉语技能和中国

文化常识， 很难被认为是管理中国发电厂具有竞争力的候选人。
图 ２ 展示了中国在 ２００２ 年底国家电力公司失去垄断地位以前， 发电行

业的所有制结构， 说明了国家电力公司、 其他中国国有公司、 中国私有企业

和外国私有公司的作用。

图 ２　 ２００２ 年底中国的发电行业所有制结构

资料来源： Ｗｉｌｓｏｎ ａｎｄ Ｗａｎｇ， ２００２。

那时的一个关键问题是， 改革的趋势是会继续， 即外国私有公司和中国

非上市公司的控制力在图表中由右上方向左下方伸展， 还是改革的趋势会停

滞？

未来竞争市场的工业结构

２００３ 年可能是中国电力部门改革的第四个阶段： 把未来竞争的基础建
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立起来。 国家电力公司实施重大重组， 即发电与输电分离， 从而建立新的产

业结构适应电力批发市场的竞争：

中国在 ２００２ 年 １２ 月 ２９ 日改组了国家电力公司， 建立了 １１ 个新的

公司， 此举结束了国家电力公司对电力产业的垄断。 前国家电力公司拥

有我国发电资产的 ４６％和供电资产的 ９０％ 。
新的公司包括两大电网运营商， 分别命名为国家电网公司和中国南

方电网。 ５ 个发电公司各自拥有的中国市场份额不超过 ２０％ 。 它们为了

与国家电网运营商签订合同而互相竞争。 （Ｘｕ ａｎｄ Ｃｈｅｎ， ２００５： ２４６２）

主要发电公司如下。
• 中国华能集团公司成立于 １９８５ 年， 是中国最大和成立时间最长的发

电公司。 ２０１４ 年底， 华能公司拥有 １３０ 个发电厂， 发电容量超过 １１０ 吉瓦，
每年煤炭产量 ６０ 多吨。

中国大唐集团公司、 华电集团公司、 中国广电公司和中国电力投资集团

公司 （ＣＰＩ 公司） 均成立于 ２００２ 年， 是国家电力公司重组成果的一部分。
• 中国大唐集团公司拥有中国最大的燃煤电厂 （内蒙古托克托）、 中国

最大的风电场 （内蒙古赤峰） 和第二大水电项目 （龙滩水电）。 ２０１４ 年底，
拥有 ６８ 个发电厂和超过 １２０ 吉瓦的发电容量。

• 华电集团公司拥有 ７０ 个发电厂， 发电容量达 １２３ 吉瓦。
• 中国广电公司拥有 ９４ 个发电厂， 总发电容量达 １２３ 吉瓦。
• 中国电力投资集团公司在中国的发电场中使用清洁资源的比例最高，

３０％的发电容量来自清洁能源发电。 参与了 ９ 个核电项目， 并发展了下游产业包

括氧化铝精炼。 中国电力投资集团公司有 ６５ 个发电厂， 发电容量达 ９０ 吉瓦。
这些发电公司中的大多数已经整合了价值链， 通过收购煤矿来保障和满

足发电厂的能源供给。
• 神华集团公司整合了产业下游的价值链， 包括 ７０ 个运营煤矿的综合

体和数个电厂， 还有一些规模较大的露天矿和地下矿， 公司控制着 １７６５ 公

里的铁道、 １８５ 吨容量的煤港、 ３０ 个煤船和煤制油工厂。 通过旗下 ２１ 个全

资及控股子公司， 整个集团公司拥有 ６８ 吉瓦容量的发电厂， 其中 ６１ 吉瓦来

自煤炭发电。
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• 中国核工业集团公司 （ＣＮＮＣ） 和中国通用核工业集团公司 （ＣＧＮ；
前中国广东核电公司即 ＣＧＮＰＣ） 是中国投资核电工厂的主要公司。 最近，
国家核电技术公司 （ＳＮＰＴＣ） 作为东芝 －西屋的合作伙伴， 在先进的第三代

被动式反应器技术的建立和研发方面发挥着重要的作用。 ２０１５ 年初， 国家

核电技术公司和中国电力投资集团公司将合并成国家电力投资集团公司。 该

公司拥有的资产与中国核工业集团公司和中国通用核工业集团公司资产总量

相等。
２００２ 年 １２ 月 ３０ 日， 国家电力监管委员会 （ＳＥＲＣ） 成立， 该委员会监

督市场竞争和颁发许可证给电力产业的运营商 （Ｘｕ ａｎｄ Ｃｈｅｎ， ２００５）。 国家

电力监管委员会对电力和电力行业的管理和监管负责， 包括规范电力市场发

展， 指导国家发改委 （ＮＤＲＣ） 设立关税 （国家发改委的确设立了关税）、
输电、 配电、 安全和技术的标准， 颁发营业执照， 制定环保法和监督行业发

展。 ２００８ 年 ３ 月， 国家能源局 （ＮＥＡ） 依据国家发改委的指示成立。 ２０１３
年 ３ 月 ２６ 日， 新华社报道， 国家电力监管委员会被解散， 它的职责并入国

家能源局。 国家能源局的主要职责包括： 起草和实施能源发展战略、 计划和

政策； 对能源体制改革提出建议； 规范本部门的内部管理。 （Ｘｉｎｈｕａ， ２０１３）
Ｂｏｒｄｉｅ 等意识到在运输煤炭 （发电主要原料） 方面发挥重要作用的铁路

部门是中国大型运输网络和基础设施建设中最后进行改革的领域。 中国运输

网络和基础设施领域的改革最初包括航空、 电信、 水电、 油气和高铁。
在电力部门， 中国的改革还没有进行到像英国、 澳大利亚或者美国部分

地区的程度。 在中国， 国家所有权仍然起主导作用， 尽管改革是通过一些

“竞争” 的企业实体实现， 而不是半垄断的前国家电力公司。 产业结构、 产

业所有权以及竞争力调节， 在很大程度上仍然与其在 ２００２ 年的角色相同，
正如 Ｘｕ 和 Ｃｈｅｎ 所论述的 （２００５）。 这样做有充足的理由。

同时， 中国极大地提高了供电的产能、 效率和可靠性。 随着电力成本增

加， 电力需求增加和环保问题 （尤其是与发电、 煤炭挖掘相关的问题） 等挑

战不断出现， 政府积极地实施项目以提高能源效率， 尽量减少污染物的排放。
２００３ ～ ２００４ 年和 ２０１２ ～ ２０１３ 年的 “黄金十年” 经历了前所未有的电力

需求增长， 发电量增加， 煤矿开发、 生产和消费， 相关铁路、 港口和输电基

础设施发展。 到 ２０１０ 年， 中国拥有了 １０００ 吉瓦的电网， 而 １０ 年以前只能

预料到建成 ５００ 吉瓦的发电网。 煤炭产业规模从 １０ 亿吨发展到 ３０ 亿吨， 而
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１０ 年以前认为 ２０ 亿吨的煤炭和运煤的铁路运输网都是一个不小的挑战。 这

种发展趋势也反映了环境问题， 中国在经济竞争力和能源安全方面面临不断

的挑战。
然而这些问题与各种能源的来源和发电技术有关， 尽管严重程度不同。

中国拥有世界上最大的水热发电厂和水热部门， 且并未解决环境问题———这

部分与中国所处的纬度有关。 中国即将拥有世界上最大和发展速度最快的核

电厂， 但与此同时日本东部的地震、 海啸和后来的决定导致了日本福岛核电

站的毁灭。 这一进程被迫减速， 但仍然可能在未来的 ２１ 世纪 ２０ 年代成为世

界上最大的项目。 中国也拥有世界上装机容量最大的风能和太阳能发电厂。

电力相关行业的改革和监管

除了通过国家能源局规定电力价格， 国家发改委还在规定其他行业的价

格水平方面发挥着重要作用， 这些行业大多与电力密切相关， 如煤炭市场和

铁路货运部门。 自从 ２００２ 年电力部门改革以后， 中国的煤炭市场也经历了

巨大的改革。 现在， 煤炭价格主要由大型国有公司、 省级国有公司、 私人公

司和乡镇企业经过市场竞争决定， 也受煤炭进口价格的影响。 煤炭价格变得

更加不稳定， 当煤炭产量减少时价格上升， 而近期煤炭市场供应过剩， 煤炭

生产成本又下降到很低的水平。
如果煤炭价格很高， 发电的利润就会减少或基本被成本抵消。 国家发改

委相应修改了电力关税， 但电力价格在煤炭价格下降之后， 仍在较高水平上

保持稳定。
在煤炭运输价值链中占据较大部分的铁路货运———尤其是在沿海地区和

南方———还处于改革的早期阶段时， 目前较高的发电利润率有助于提高铁路

货运运价， 以缓和铁路部门面对的经济挑战。
天然气部门也经历了价格改革， 但是在较高运行压力下， 运输管道网络

还没有向第三方完全开放。 天然气相对有限的产量和较高的运输成本， 以及

我国意图促进天然气发展发电以外的其他用途， 意味着天然气部门的改革力

度不可能像其他国家那么大。
面向未来， 经济改革的关键是合理处理政府和市场之间的关系。 从高度

权力集中的计划经济向市场主导型经济的转变， 是政府将决策权下放给公司

的渐进过程。 这将继续成为中国电力部门改革的一个重要主题。
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２００２ 年， 国务院提出了 《电力体制改革方案》， 这标志着电力部门最后

一轮改革的开始。 这轮改革的关键成果是在发电行业引入了竞争。 根据这个

提案， 要将发电和电力运输分开。 国家电力公司被分成了发电和输电公司。
该提案也是为了 “逐步实现国家电网输电、 配电业务分离和在电力零售部

门引入竞争”。 然而， 国家电网公司又在调度管理、 运输和市场交易方面确立

了新的垄断， 这极大地阻碍了电力消费者和发电者之间的相互作用。 国家电

网公司的改革也因此成为下一轮电力市场改革最重要的一步。
将输电所有权从系统操作 （发电调度） 中分离出来可能是这些改革的

关键。 伍尔夫成为真正独立的系统运营商 （ＩＳＯ）。
２０１２ 年 ３ 月 １８ 日， 国务院再次强调， 加深电力部门改革的关键是进行

输配分离的试验， 并保证分配式能源能够在电网间无限制地流动， 这些措施

将保证电力部门进行持续的改革。

五　 各国的国际比较

在讨论中国可选择的替代产业、 监管框架之前， 回顾其他国家的电力部

门及其改革经验是有帮助的。
• 美国拥有数个弱关联或不关联的地区性电网以及老化的基础设施。

美国也在联邦系统内对相关管理规定进行了试验。
• 日本拥有世界最大的电力系统之一， 但它的电网在垂直整合的区域

性电力公司之间是支离破碎的， 即每一个电网都拥有特许专卖权， 并因为电

网频率不兼容而长期并存———有些是 ５０ 赫兹， 其他的是 ６０ 赫兹。 垂直专营

垄断在福岛核电站对电网系统造成灾难之后， 面临来自政府的改革压力。
• 印度拥有一个以煤为主的热液系统。 不像中国， 印度的电气化率很低。
• 俄罗斯拥有丰富的天然气储备和普遍较低的资源利用率和转换效率。

中国是俄罗斯的邻居和客户。
• 德国被认为是产业效率的模范。 它的电力系统是欧洲最大的电力系

统之一并且是欧洲电网的中心。 基于此电力系统， 德国可以平衡占很大比例

的间歇性风能和太阳能等可再生能源。
• 加拿大的电力系统因省份不同而所有权和监管框架不同。 它的部分

电网融入了美国电网。
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• 法国拥有一个核能占主导、 天然气为辅助的电力系统， 与周边国家

有广泛的联系。 根据欧盟规定， 由政府控制的法国电力公司在更广泛的竞争

市场中以国有企业的形式起主导作用。
• 巴西拥有一个水力发电系统， 缺点是易受干旱影响。
• 英国最先进行电力市场私有化， 并且尝试引入竞争来减少对规则的

依赖。 近几年， 许多中央计划， 尤其是在可再生能源和核电方面， 在实践中

缩小了电力市场竞争的作用。
• 澳大利亚拥有最大的互相关联的电力市场， 是最早追随英国电力市

场改革的国家之一， 并且从维多利亚时代就开始了私有化进程。
中国和这 １０ 个参与比较的国家的发电量占全球装机发电容量的 ２ ／ ３

（包括自发电）， 涵盖广泛的行业和各种监管模式。 世界无法用电的 １２􀆰 ５ 亿

人口中大多数分布在这 １１ 个国家 （人口 ８２５００ 万人） 之外， 除了印度———
无法用电的人口达 ４ 亿人。 表 １ 列出相关数据。 表 ２ 提供了 １０ 个对比国家

的电力行业结构、 所有制、 监管形式和竞争机制。

表 １　 中国和 １０ 个对比国家的电力部门

国　 别

土地

面积

人口总量

（２０１０ 年）
用电覆盖率

（２０１０ 年）
发电量

（２０１０ 年）
国民生产

总值
所有权形式

百万平方千米 百万 ％ 吉瓦 十亿美元 类型

中　 国 ９􀆰 ６０ １３６０ ９９􀆰 ７ ９９９ ５􀆰 ９ 混合所有制

美　 国 ９􀆰 ６３ ３１２ １００ １０４１ １５􀆰 ０ 混合所有制

日　 本 ０􀆰 ３８ １２７ １００ ２８７ ５􀆰 ５ 私有制

俄罗斯 １７􀆰 １ １４４ １００ ２２３ １􀆰 ５ 国有

印　 度 ３􀆰 ２９ １２０６ ７５ ２０７ １􀆰 ７ 混合所有制

德　 国 ０􀆰 ３６ ８３ １００ １６３ ３􀆰 ４ 混合所有制

加拿大 ９􀆰 ９８ ３４ １００ １２５ ２􀆰 ６ 混合所有制

法　 国 ０􀆰 ５５ ６３ １００ １２５ ２􀆰 ６ 国有

巴　 西 ８􀆰 ５１ １９５ ９８􀆰 ９ １１２ ２􀆰 １ 混合所有制

英　 国 ０􀆰 ２４ ６２ １００ ９４ ２􀆰 ４ 私有制

澳大利亚 ７􀆰 ７４ ２２ １００ ６０ １􀆰 １ 混合所有制

小　 计 ６７􀆰 ３８ ３６０９ ９１􀆰 ５ ３４４３ ４３􀆰 ０

世界总量 １３４􀆰 ４２ ６９１６ ８３􀆰 １ ５１１５ ６５􀆰 ２

　 　 注： 从私有到国有到合资。 包括外国国有实体。
资料来源： 土地面积———联合国粮农组织； 人口———联合国开发计划署 （ ｄａｔｅ􀆰 ｕｎ􀆰 ｏｒｇ）； 发电

量———联合国开发计划署； 电力覆盖率———世界银行数据库。
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表 ２　 电力行业结构和所有制、 监管形式、 竞争机制

国别 中国 日本 俄罗斯

产业模式 企业化 企业化 企业化

发电所有权 国有 私人和国家政府的混合所有制 私人和政府的混合所有制

输电所有权 国有 私人和国家政府的混合所有制 国有

配电所有权 国有 私人和国家政府的混合所有制 国有

主要立法 国家和联合立法 联合立法 联合立法

监管形式 价格监管 竞争激烈的市场监管 价格监管

监管机构
国家发改委、国家电

力监管委员会

日本经济产业省、电力系统理

事会、核能监管局

能源部、联邦关税服务、联
邦反垄断局

竞争程度
建立新发电厂的竞

争，但不是为了调度
仅限于大客户 无数据

国别 巴西 印度 德国

产业模式 企业化 企业化 监管市场

发电所有权 混合私有制 混合私有制 私有和国有混合制

输电所有权 联邦和州 联邦官立 私人和国有混合制

配电所有权 混合所有制 混合所有制 私人和国有混合制

主要立法 联邦 国家和联邦 国家和联邦

监管形式 竞争激烈的市场监管 价格监管 竞争激烈的市场监管

监管机构

能源矿产部、巴西国

家电力能源机构、国
家能源政策委员会、
供电安全监督委员会

印度电力部、印度中央电力监

管委员会

联邦网络局、联邦卡特尔办

公室、其他国家监管部门

竞争程度

有限竞争———阶段性

举办新发电能力的定

期拍卖

没有竞争的市场，产能短缺且

存在大量的自发电

欧盟法律管辖之下的批发

和零售市场

国别 法国 美国 加拿大

产业模式 监管市场 各州不同 各省不同

发电所有权 私人和国有混合制
混合所有制———投资者所有、
国家管理、合作社

混合：投资者所有、国家管

理

输电所有权 联邦
混合性：投资者所有、国家管

理、合作社

混合：投资者所有、国家管

理

配电所有权 国家和联邦
混合性：投资者所有、国家管

理、合作社

混合：投资者所有、国家管

理

主要立法 联邦 国家和联合 省立和联邦

监管形式 激烈的竞争市场
价格规则和激烈的价格：根据

州 ／ 地区不同而不同
因省份不同而不同

８７１



中国的电力部门

续表

国别 法国 美国 加拿大

监管机构
能源 监 管 委 员 会、
ＦＣＡ

联邦能源监管委员会、北美电

力可靠性公司以及各州的监管

者、全国公用事业监管者协会

的成员

国家能源局和各省的监管

者

竞争程度 根据欧盟法律的要求 各州不同，从完全竞争到垄断 各省不同，包括竞争性市场

国别 英国 澳大利亚

产业模式 市场模式 在 ＮＥＭ 州的市场模式

发电所有权 私人和国家政府的混合 私人和政府的混合

输电所有权 联邦 私人和政府的混合

配电所有权 私有 私人和政府的混合

主要立法 电力法（１９８９ 年） 国家电力法和各种国家法律

监管形式 激烈的竞争市场 激烈的竞争市场

监管机构

天然气及电力市场监管办公室、
天然气和电力市场局、竞争和市

场管理局、核监管委员会

澳洲能源市场运营机构、能源监管机构、消费者

委员会能源市场委员会以及各州监管者

竞争程度 批发和零售市场 批发和零售市场

　 　

中国在全球电力行业的概况

中国现在拥有世界上最大的电力系统。 正如图 ３ 所示， 尽管中国电力覆

盖范围较广， 中国的电力系统发展 （以人均发电量衡量） 和经济发展 （以
人均 ＧＤＰ 衡量） 仍远达不到七个发达国家水平。

我们进一步关注一下与中国努力建成的更具竞争力的电力市场相关的其

他国家的电力系统。 我们挑选英国和澳大利亚以及其他国家的电力市场， 特

别是澳大利亚维多利亚州。 英国最先尝试在更广泛的国家电力系统里引入私

有化和竞争。 澳大利亚的维多利亚州是电网改革早期的跟随者， 尽管澳大利

亚各州在所有制结构方面各不相同。 像中国一样， 它们的发电、 输电和配电

始终保持为政府所有。

英国电力所有制和结构的历史沿革

历史上， 大多数国家的电力部门都被当作公共财产或被看成不可或缺的

服务。 输电和配电线路具有很强的自然垄断特征。 因为电力系统的公共财产
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图 ３　 全球电力系统对比 （２０１０ 年）

资料来源： 作者基于联合国开发计划署和世界银行数据的分析。

特性， 重复建设电网基础设施没有经济意义。 这一思想不仅表现在输电和配

电网络方面， 也表现在发电站方面。 更大规模的中央发电站的规模经济更凸

显了整个电力系统是大规模的自然垄断。
这一观点在英国电力产业的历史上尤为明显。 在第二次世界大战之前，

英国拥有超过 ６００ 个电力公司， 既有 “地方自治” （即属于当地政府的配电

公司）， 也有私人公司， 它们构成了一个相当分散的系统。 第二次世大战以

后， 政治环境有利于电力国有化和中央化。 这在之前不是主流思想。
１８３１ 年， Ｍｉｃｈａｅｌ Ｆａｒａｄａｙ 发现了电力感应， 继而发现了电磁感应。 他在

伦敦的实验室里制造出世界上第一个发电机， 奠定了变压器和电动机的基

础。 １８７９ 年， 美国的爱迪生完美地制造出世界上第一个实用的电灯泡。 英

国电力产业的第一部立法是 １８８２ 年电力法案， 这部法案允许个人、 公司和

地方当局建立发电站。 此后， 英国通过了一系列修正案和新的法案， 包括：
１９０９ 年允许建立新发电站的法案； １９１９ 年， 第一次世界大战后产业重建时

期通过的反对建立两个委员会以实现产业国有化以及统一发电、 输电和配电

的提议； １９２２ 年的法案； １９２６ 年建立中央电力局和 １３２ 千伏、 ５０ 赫兹交流

电的国家发电厂的法案； １９３６ 年的电力供应法案； １９４３ 年的水力发电发展

法案。
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１９４７ 年的电力法建立了英国电力管理局 （ＢＥＡ）， 管理散装发电和输

电。 同时， 依据电力法， ６００ 多个小电力公司国有化和合并成 １２ 个 “区域

电力局”。 １９５４ 年苏格兰电力重组法将管理苏格兰供电的职责移交给苏格兰

办公室， 将英国电力管理局替换为中央电力管理局。 １９５７ 年电力法解散了

中央电力管理局并且用中央发电局 （ＣＥＧＢ） 与咨询和监督电力企业联合会

替代。
其他各种各样的关于电力 （和天然气） 的修订法案和法律分别在 １９６１

年、 １９６３ 年、 １９６８ 年、 １９７２ 年和 １９７９ 年通过。 这些修订法案和法律作为

逐渐演变的立法的很大一部分， 代表了小型、 创业、 私营和地方当局管理的

电力供应企业演变的过程。 １９８９ 年电力法废除， 这是立法方面改革性的一

步， 打破了国有化并重新开启电力行业私有化。

１９８８ 年公布的政府白皮书提出 “私有化电力” 的建议， 将中央发

电局视为输电电网操作者即为国家电网公司 （此公司为 １２ 个地区电力

局共同所有， 重新命名为 “区域电力公司”） 和两个发电厂即 Ｂｉｇ Ｇ
（后来成为国家电力， ４０ 吉瓦） 和 Ｌｉｔｔｌｅ Ｇ （后来成为 ＰｏｗｅｒＧｅｎ， １６ 吉

瓦）。 这一分裂的合理性是希望国家电力足以化解英国核反应堆经营业

绩的不确定性， 并且也可以容忍正在兴建的 １２００ 兆瓦规模赛斯韦尔 Ｂ
水堆和其他三个政府希望建立的水堆的资金成本和运营风险 （Ｈｅｎｎｙ，
１９９４； Ｈｅｎｎｙ 在 ２０１１ 年也有阐述）。

英国一个主要的教训是核部门难以在竞争市场并且没有政府支持的条件

下存活下去。 这是在私有化发生的同时发电部门最终被结构化的一个很重要

的因素。 Ｈｅｎｎｅｙ 继续写道：

尽管政府可以操纵现存的核电厂的价值， 但政府不能掩盖未来建设

成本的风险， 也不能掩盖来自赛斯韦尔 Ｂ 的电力的高成本。 财政部门

得出了一个结论： 核电厂不能够被出售， 最终政府被迫把他们纳入核电

公司， 这使得核电厂仍然处于被公共部门左右的状态。 到现在为止， 已

经没有时间去将国家电力公司和 ＰｏｗｅｒＧｅｎ 公司分开， 这个产业从开始

就伴随主导定价的双寡头垄断这一最不适宜的生产结构。 这也引起许多
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问题且提高了成本。

１９９１ 年 ３ 月， 国家电力和 ＰｏｗｅｒＧｅｎ 公司私有化规模在 ６０％ 上下浮动，
余下部分在 １９９５ 年全部完成私有化。 成立于 １９９０ 年的核电公司， 作为政府

所有的公司， 目的是从国家电力公司的投资组合中化解发电量达 １１ＧＷ 的核

资产。 此核电公司在 １９９５ 年被私有化为英国能源公司， 不包括镁诺克斯电

力公司， 在 １９９８ 年变成了英国核燃料公司。 １９９１ 年， 法国电力公司———一

个大部分属于法国政府的公司———取得英国能源公司所有权。 北苏格兰水力

发电公司变成苏格兰电力公司， 在 １９９１ 年被私人收购。 南苏格兰电力公司

的非核电厂变成苏格兰电力公司的一部分， 核电厂被纳入苏格兰核电公司。
１９８９ 年的立法在地区电力局下设立了 １２ 个地区电力公司 （ＲＥＣｓ）， 这些公

司在 １９９０ 年被公开出售。

英国电力的历史教训

以上对英国电力行业立法历史的总结， 完整地展现了持续的改革和组织

变革。 １８８２ ～ １９８９ 年的变化反映了社会和技术的改革， 以及 ２０ 世纪的政治

哲学趋势。
被英国和许多其他国家采用的国家所有制度是电力部门自然垄断问题的

补救措施之一， 但其他模式也是可行的， 包括自由监管制度。 在 ２０ 世纪 ８０
年代末， 一些著名经济学家和工程师认识到， 发电和电力零售供应不一定属

于自然的垄断。
现代的信息技术和控制系统 （仍处于刚起步阶段） 使电力能够根据一

套市场规则竞争生产、 集中调度和分配， 但仍然受电站和整个网络技术工程

的限制。
根据 Ｈｅｎｎｅｙ （２０１１） 的观点， 关于英国电力私有化的初始收益， 他列

举了若干个电力成本降低带来的 “明显的政治利益” 以及经济利益， 同时

明确指出了其严重缺陷。 用他的话来说， 私有化意味着：

从政府采用的能源政策中解放发电； 减弱电力行业的政治权力和政

治， 包括英国的电力设备制造商和英国煤炭公司； 增加行业的责任， 因

为政府一直没能很好地控制它所拥有的资源； 从公共部门的约束中解放
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电力产业； 允许政府集中处理能胜任的任务。 停建 ３ 个核压水反应堆和

４ 个计划建立的 ９００ 兆瓦煤厂带来了显著的效益。 与 １９９０ 年相比， 人

工成本减少了 ４０％ ， 设备采购更谨慎也更具成本意识。 但私有化也有

严重的缺陷， 特别是建立定价发电的双寡头， 消费者得到了可怜的好

处———大多数消费者的价格提高了， 以满足该行业的大手笔融资需求，

这形成了股东的巨大收益。

澳大利亚的竞争政策和电力改革

１９９１ 年特别总理会议后， 建立澳大利亚国家电网迈出第一步。

电力改革的讨论焦点集中于如何提高国家效率和国际竞争力， 向单

一的国家经济迈进。 核心在于微观经济改革， 包括监管改革、 道路和铁

路运输、 输电和配电， 以及政府贸易部门的改革。

继而， 总理鲍勃霍克在同年 ３ 月 １２ 号发表部长声明 《建立一个具有竞

争力的澳大利亚》， 他写道：

《贸易实践法》 是我们主要的立法武器， 保证消费者从竞争中得到

最优效益。 但澳大利亚的经济在当今有很多方面不受该法规制。 如一些

联邦企业、 公共部门企业和私人部门的一些重要领域。

１１ 月的总理和部长会议确定， 应当有一个全国性的竞争政策和对 １９７４

年贸易实践法的回顾。 ２ 月 ２６ 日， 基廷就任总理不久， 便签署了名为 《一

个国家》 的部长级声明， 预示着英联邦会给作为其经济和社会战略的七个

要素之一的竞争政策以显著性。 １０ 月 ４ 号， 基廷任命教授弗雷德·希尔默

领导一个小组回顾国家竞争政策的发展， 于 １９９３ 年 ８ 月 ２５ 日发表了报告。

Ｋａｉｎ 等充分总结了澳大利亚国家竞争政策的改革和实施， 提供了维多

利亚州国家公共部门改革的国家背景， 包括后来的维多利亚州国家电力委员

会出现的背景。
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维多利亚州关于英国风格改革的经验

事实证明， 维多利亚州政府以身作则引入澳大利亚竞争性的国家电力市

场， 零售客户通过快速重组和私有化国家的电力部门选择供应商。 这个项目

由总理杰夫·肯尼特和出纳员艾伦·斯托克代尔推动， 他们以私有化财产作

为缓解国家政府 ３２０ 亿美元债务的方法之一。 肯尼特政府通过出售能源、 运

输业和其他领域的业务募集了 ３００ 亿美元。
根据肯尼特选举前提出的能源政策， 他们会 “实施必要的能源产业结

构调整来促进经济繁荣以及为维多利亚州的人提供更多的就业机会”。 该项

改革是实用主义 （减少政府债务） 和政治哲学的结合———尤其是受利益驱

使和竞争力量制约的私人业务， 连同必要的监管监督， 会比政府所有的垄断

公司更好地利用资本和更有效地运转。 肯尼特政府可行的时候将分割民营化

企业成为数个竞争单位， 来促进商业竞争。
在 １９８９ 年电力法案下， 英国改革给澳大利亚提供了灵感和通用模式，

对英国电力私有化进行研究的一些学者也研究维多利亚州的电力私有化。
２０ 世纪 ８０ 年代末至 ９０ 年代初， 产业委员会、 塔斯曼研究所、 商业委

员会和维多利亚州议会审查委员会严格审查了维多利亚州国家电力委员会

的表现。 尽管受一体化的综合性垄断行业结构的约束， 产业仍可以通过外

包、 转让定价、 降低规模、 内部电力联营安排来追求效率的提高。
１９９４ 年 １０ 月， 维多利亚州的电力产业重新调整了结构， 基本变成私有

化形式。 输电部门分为维多利亚电力交易所 （ＶＰＸ） ———一个负责系统运

行和控制、 输电规划和市场运营的非金融机构和维多利亚电网公司———负责

传输资产、 维护和操作。 五个负责分配电力网络和向消费者零售能源的商业

公司建立起来。 维多利亚发电厂被分为 ４ 个私人的基荷发电站 （包括洛伊

杨 Ｂ 和其他在建的几个）、 一个混合投资的水电厂和一个中等规模的天然气

厂。 １９９５ ～ １９９７ 年， 这些企业， 除了天然气厂， 都被私有化了。 所得款项

达 ２４ 亿美元———超过维多利亚国家电力委员会 １９９３ 年资产的账面价值 １３
亿美元。

澳大利亚现在的国家电力市场

澳大利亚的国家电力市场从 １９９８ 年开始正式成立运营。 国家电力市场
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首先在三个州———维多利亚、 新南威尔士和南澳———开始运行， 紧接着拓展

到昆士兰。 随着巴士林海底电缆的启用， 塔斯马尼亚也在 ２００５ 年加入。
澳大利亚的国家电力市场是世界上最长的联通系统。 总覆盖距离超过

４０００ 千米， 从北昆士兰的道格拉斯港口， 到南澳的林肯港， 其间通过巴士

林在维多利亚和塔斯马尼亚之间的海底电缆互相联系。 国家电力市场的设计

方案横跨 ６ 个分离的地区， 包括 ５ 个州的电力计划， 再加上 “雪山水电计

划” 作为第六个部分 （澳大利亚首都领地被并入新南威尔士）。 这些区域的

每一个部分各自独立经营自己的电力供求市场。 然而， 每个区域都通过至少

一种互联 （既允许进口也允许出口） 的方式联系在一起。
图 ４ 是国家电力市场运行的物理基础即发电和辅电线路。 ＮＥＲＡ 经济咨

询 （２００７： 图表 ２􀆰 １） 表现了州之间的相互连接能力。 图 ５ 表明了在澳大利

亚国家电力市场的地理覆盖范围和不属于国家电力市场的一小部分。

图 ４　 国家电力市场的发电和输电线路

资料来源： ＡＥＭＯ， ２０１５。
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图 ５　 澳大利亚的国家电力市场和其他电力市场

注： 区域①， ＮＷＩＳ， 是西北互联系统； 区域⑨， 包括新南威尔士、 维

多利亚、 澳大利亚首都直辖区和延伸的直辖区在内的离网区域， 这些区域

太小， 在地理上分散展示。 ＷＡ 剩下的部分不包括链接西澳区域的西南互

联系统。

南澳大利亚紧跟维多利亚州的脚步， 将发电、 输电和配电资产也私有化，
但其他州在很大程度上仍坚持电力资产以政府企业的形式归国家所有。

在维多利亚进行电力私有化以后， 一些外国公司在电力资产招标过程中

出现严重的谎报价格现象， 希望批发价可以是实际成本的两倍。 这随后导致

了破产和债务。

六　 政策目标以及分析所有权结构和规范方法的框架

电力改革的促进者在管辖权方面大有不同。 尽管政策目标不同， 他们一

致的方面包括保证用户和用电公司拥有安全、 可信赖的电力供应和不会严重

影响自然环境的有效定价。 而具体到电力， 正如 Ｗｅｎｓｌｅｙ 等所说， 这与更普
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遍的 “能源政策三难” 的普遍框架一致。
有效的定价需要成本效益分析。 装机容量———在发电、 输电和配电环

节———是电力供应成本重要的一部分。 因此， 市场和规范安排在产能方面需

要避免过度投资 （或者过早投资）， 这使得成本处于效率水平之上； 同时避

免不足的投资 （或者过迟投资）， 这降低了供电的可靠性。

竞争性电力市场模式的问题

在电力市场引入竞争时需要仔细地思考和认真地设计。 在普通的输电网

络发生器之间的竞争和零售商通过共同配电网络的竞争并不是天然存在的，
需要通过精心设计来创造。 通过一系列市场规则和适当的初始产业结构， 一

切电力市场参与者被联系起来。 这需要大量来自工程师、 经济学家和法律专

家的意见。
输电和配电网络有天然的垄断特征， 需要相应的规范， 并考虑政策目

标。
将市场的原始条件纳入考虑是很重要的。 无论市场产能过剩、 需求与容

量不平衡 （包括未能在可靠的理想水平上预留足够的备用量）， 还是产能不

足都将对市场的结果产生不利影响。
２０ 世纪 ９０ 年代， 当竞争被引入英国和澳大利亚维多利亚州电力市场，

得到的益处远远不止是充足的发电和输电能力。 尽管如此， 发电计划和前国

有垄断公司的设计部门 （英国的 ＣＥＧＢ 和维多利亚州的 ＳＥＣＶ） 在计划主要

的发电厂的配套设施。 市场规范的引入能防止产能过剩， 竞争力量有利于从

现有运营中消除经济无效率。
然而， 如果竞争被引入容量不足的市场， 电力的批发价格会急剧增长，

这可能使政策制定者不接受这一价格。 高电价是提示要多建立发电厂的信

号， 但如果零售商不足以将成本分摊到最终消费者身上， 电厂就会破产。 高

价也可能会导致政局不稳。 这是一种特别的风险， 也是对政策制定者的信任

的潜在毁灭， 尤其是如果竞争的引入已经被作为促进电力价格下降的方法之

一推广到市民和电力用户之中。
竞争压低价格的同时也会增加价格不确定性。 市场的特征和架构不同，

价格的波动也会增加。 失负荷值 （ＶＯＬＬ） 是电力供应中断造成的经济或金

融方面的机会成本。 失负荷值根据消费者不同而不同， 但对大多数消费者来
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说是数十倍或数百倍的电力本身的运送成本。 因此， 其成本对消费者来说可

能是提高经济效率带来的价值的数千倍。 因此， 中断电力供应几个小时的成

本可以抵销电力保持低价一整年的收益。
竞争市场的设计者需要考虑可信赖性， 包括充足的发电备用电量 （也

包括充足的输电容量）， 特别是如何在中央计划缺失的情况下保证这种可信

赖性。 资本可靠性利润需要相应数量的投资、 场所 （包括发电和输电）、 时

间、 类型 （发电和 ／或输电以及能源和发电厂选择） 和包括排放在内的环境

影响。
投资竞争市场的公司将它们希望得到的回报考虑在内， 根据其评估结果

与风险水平是否相当来做决定。 如果资产在未来有标准化的潜力， 那么投资

风险的等级会增加。
在一些情况下， 自由化可以减轻资本压力， 尤其是当政府所有的实体都

具有公共部门借款需求。 政府借款限制导致投资不足。 举个例子， ２０ 世纪

９０ 年代， 新南威尔士农村配电网为了降低线损的项目本应实现投资快速回

报， 但这些项目不能胜任这一目标。
由于价格和容量风险， 金融风险在竞争市场里比非竞争市场高。 事实

上， 私人公司的资本成本比政府企业高。

组织模式和更广泛的分析框架

用来描述铁路部门组织模式的分类方法也可以被改编并应用在电力部

门。 我们采用两轴分类， 为世界范围内的各种所有权模式、 组织结构和电力

产业的规则提供一种矩阵框架 （见图 ６）。
在其中一个轴上， 我们考虑电力部门的所有权， 区分为国家所有、 私人

所有， 发现在一些国家有两种所有制的混合体， 不论是国家的不同地区以及

一个系统的不同部分 （例如， 发电、 输电、 配电和零售能源供应）， 还是通

过股份公司部分持股的形式。
另一个轴体现垂直整合或分离程度基础上的产业结构和规范程度。 我们

注意到发电模式会在 （私人电力公司） 没有正式的规定或者没有分离概念

的电力资产的所有权和规则之间存在， 例如， 一个自我调节的政府部门拥有

的资产。 所以， 规则轴也体现分离资产所有权和监管的理念。
鉴此， 有五个主要组织模式： 部门模式、 公司化模式、 受监管模式、 市
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图 ６　 电力部门模式

注： 与 １０ 个国家对比， 包括英国 １８８２ 年以来的模式， 以及现在和未来中国可能的模式。

资料来源： 作者基于电力行业相关知识及公开信息自行绘制。

场模式和自由放任模式。 这些所有权和规则模式分布在图表的边缘和角落。
因为存在输电和配电自然垄断的特征， 电力市场要根据政府依法采用

的一套市场规则建立， 大多数政府有规范行业对环境的影响的愿望， 也深

知可靠、 易获得和负担得起的电力供应的政治重要性。 电力部门出现了各

种各样的治理方法， 和几个未完成的 “教科书” 模式。 在市场模式上更是

如此。
英国和其他国家的司法机关在 ２０ 世纪 ９０ 年代用完全市场模式进行了试

验。 巴克等人通过比较那时候电力库的治理和管理安排细致地讨论了电力市

场管制和规定， 包括英格兰和威尔士， 维多利亚州 （澳大利亚）、 阿尔伯塔
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（加拿大） 和斯堪的纳维亚。 ２０ 世纪末 ２１ 世纪初， 通过额外的监管或财政

约束， 新的目标———包括在可再生能源方面， 促进新的核电建设和气候任务

方面———越来越多地被实施。

建设有竞争力的批发市场需要的条件

批发市场中真正的竞争条件所需要的产业结构和要求包括以下几个。
燃料竞争采购

发电需要的上游燃料如果没有充满竞争力的可选择来源， 那么发电者之

间的竞争就是没有效果的。
绰绰有余的发电量

如果该电力系统的备用发电量不能够比系统里最小的发电公司的规模

大， 发电企业可以策略地出价以哄抬价格， 以此玩弄市场。 相互勾结或价格

操纵 （这是非法的） 是不被允许的。 其他发电厂的容量、 技术和经济特点

的公开信息， 以及对另一个公司在竞标过程中行为的观察 （每天都在发生

的）， 这些信息就足够了。 即使这种行为只发生于电网系统内的几个相对的

需求高峰， 极高的价格足以抵消当年其他时间里由竞争导致电价降低而获得

的潜在收益。
充足的输电容量

在输电方面容量充足是必要的， 于是电能可以无限制地从发电厂输送到

用户所在的地区。 Ｗｏｏｌｆ 认为在输电方面投资不足会比边际投资过度造成更

大损失。 如果输电容量是不足的， 生产者在输电网络压力大的部分拥有垄断

价格的权利。 在任何给定的地理区域， 在引入竞争以后， 输电被广泛认为具

有天然垄断的性质。 然而， 建立 “商家输电” 工程是可能的， 因为投资者

可以建立一条新的输电线路， 来获得基于在输电网络中缓解压力的回报。
Ｗｏｏｌｆ 为关注输电投资不足的监管机构设立了基于业绩的监管 “方剂”， 目

的是建立一个缓解电力输出不足和用户其他成本的输电系统， 提高输电网的

可信赖度和减少市场权力滥用的潜在可能性。
可控的需求增长

需求增长不应如此迅速以至于蚕食备用量， 竞争条件会比电力产业能够

计划、 建立或带来的新的在线容量消失得更快。 例如， 如果市场竞争早在

２１ 世纪初就被引入， 这可能在中国已经成为一个严重的问题。
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竞争性零售市场所需的条件

批发电力的竞争性采购

如果用户获得的价格是竞争性的批发价格， 那么就要提供竞争性批发电

力来源。 这不是个案， 比如， ２０ 世纪 ９０ 年代初， 当零售电力竞争被引入新

西兰时就是这样。
配电成本的监管

对配电成本 （电线杆和电线） 适当的监管是必要的， 尽管由于同样的

原因， 即输电拥有很强的自然垄断特征， 配电也属于天然垄断行业。

七　 中国电力部门的可选择的政策

２０ 世纪 ９０ 年代末和 ２１ 世纪初， 一些国际顾问和机构， 包括世界银行，
鼓励中国通过提高私人部门的作用和引入竞争的方式改革电力部门。 中国

２００２ 年的改革受英国经验的深刻影响， 正如 Ｚｈａｎｇ 所说：

输电公司的自然地理垄断并未改变， 因为不论如何你都不能让输电

公司建立像蜘蛛网一样到处都有的输电线路。 因此如何加强监管和确保

公平的交易变成一种必要行为。 基于英国某 “基础部门” 所做的研究，
中国政府感到发电公司和输电网络之间的分离以及建立电力监管协会适

合中国的形势。 因此， 中国的电力部门改革较多地借鉴了英国模式和经

验。

然而， 已经到位的行业结构会引起类似英国电力库或澳大利亚国家电

力市场模式的整个电力批发市场的竞争， 中国改革已暂停。 ２０００ ～ ２００１
年， 加利福尼亚州发生的电力危机和市场失败———包括停电、 市场操纵、
州长发布全国进入紧急状态的声明以及几大企业破产———可能就是受这方

面影响。 在任何情况下， 考虑到需要满足接下来的 “黄金十年” 电力需

求增长达到两位数的投资挑战， 以及实现该行业的成功， 中国政府不盲目

推进电力市场的全面发展或者发电部门的大规模改革， 现在看来是聪明

的。 实现确保安全、 可信赖和在此条件下电力有效定价的政策目标是困难
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的。 同时， 从澳大利亚到英国和美国， 竞争性市场的角色极大地被促进可

再生能源、 减少二氧化碳排放和承销核电投资 （尤其的英国） 的政策压

抑了。
在过去几年里， 中国经济增长率、 能源系统发展和电力需求增速减缓到

中等水平。 中国的电力需求仍然比发达国家增长迅速。 由于支持分布式可再

生能源政策、 提高能源效率的要求和能源密集型工业设施关闭且不再参与竞

争等一系列原因， 许多发达国家， 包括澳大利亚， 最近都经历了电力消费的

下降。
尽管中国的年增长速度变缓， 能源效率继续提高， 但与其他国家相比而

言其人均低电量表明， 在电力系统成熟之前仍然需要大量的发电和输电容量

投资。 预计需要的投资额不同， 但是这点在 ２０２５ 年之前也难以达成一致，
可能要到 ２０３５ 年甚至以后。

Ｙａｎｇ （２０１５） 认为现在的阶段， 即从 ２００８ 年到 ２０２０ 年， 是邓小平提出

第二次改革以后的黄金 ３０ 年到 ２０２０ ～ ２０５０ 年这 ３０ 年的过渡期。 这一时期

的中国将实现在能源、 经济和环境领域的主要成就。

中国最高规划机构公开了多个文件强调电力如何生产、 运输和分配

应该由市场决定。 具体细节仍未可知， 内部矛盾依然盛行———有文件希

望推进目前因政府采取颠覆市场力量的规定而存活的可再生能源。 如果

这份文件通过， ２００２ 年北京将输电和配电从发电分离出来以后， 这些

想法会成为下一步电力改革的主要内容。 理论上， 发电公司要互相竞

争， 尽管实践中由北京政府制定电力价格。

随着中国电力部门改革进入第五阶段， 中国现在处于从其他国家的电力

部门市场改革试验不断发展的经验获益的优良位置。 考虑到电力产业规模、
地理范围、 地区自然环境和中国电力系统不同的发展阶段， 在中国一些更成

熟的电力部门可以对市场工具和加强的规定进行试验并随后在全国推广。 这

个方法建立在早期改革的基础上， 与中国整体经济、 政治和社会哲学相一

致， 即谨慎和仔细地做出改变——— “摸着石头过河”， 正如邓小平的著名论

断。

２９１



中国的电力部门

参考文献

Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｅｎｅｒｇｙ Ｍａｒｋｅｔ Ｏｐｅｒａｔｏｒ （ＡＥＭＯ） （２０１５）， Ａｂｏｕｔ ｔｈｅ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ Ｌａｗ，
Ｃａｎｂｅｒｒａ： ＡＥＭＯ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ａｅｍｏ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ａｕ ／ Ａｂｏｕｔ⁃ｔｈｅ⁃Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ ／
Ｎａｔｉｏｎａｌ⁃Ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ⁃Ｌａｗ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ １１ Ｍａｙ ２０１５．

Ｂａｒｋｅｒ， Ｊ􀆰 ， Ｊｒ， Ｔｅｎｅｎｂａｕｍ， Ｂ􀆰 ａｎｄ Ｗｏｏｌｆ， Ｆ􀆰 （ １９９７）， Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ
Ｐｏｗｅｒ Ｐｏｏｌｓ ａｎｄ Ｓｙｓｔｅｍ Ｏｐｅｒａｔｏｒｓ： Ａｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ， Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｔｅｃｈｎｉｃａｌ Ｐａｐｅｒ
Ｎｏ􀆰 ＷＴＰ ３８２， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ．
ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ ／ ｃｕｒａｔｅｄ ／ ｅｎ ／ １９９７ ／ ０９ ／ ４４１１２２ ／ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ⁃ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ⁃ｐｏｗｅｒ⁃ｐｏｏｌｓ⁃ｓｙｓｔｅｍ⁃
ｏｐｅｒａｔｏｒｓ⁃ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ⁃ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ．

Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ， Ａ􀆰 （２０１５）， Ｃｈｉｎａ Ｆｉｒｅｓ Ａｗａｙ ａｔ Ｃｏａｌ Ｏｐｅｒａｔｏｒｓ， Ｔｈｅ Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，
Ａｓｉａ ｅｄｎ， １５ － １７ Ｍａｙ： ２８．

Ｂｏｒｄｉｅ， Ｒ􀆰 ， Ｗｉｌｓｏｎ， Ｓ􀆰 ａｎｄ Ｋｕａｎｇ， Ｊ􀆰 （ ２０１４ ）， Ｔｈｅ Ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ， Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ａｎｄ Ｒｅｆｏｒｍ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｒａｉｌ Ｓｅｃｔｏｒ， ｉｎ Ｓｏｎｇ， Ｌ􀆰 ， Ｇａｒｎａｕｔ， Ｒ􀆰 ａｎｄ Ｆａｎｇ， Ｃ􀆰
（ ｅｄｓ）， Ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ Ｒｅｆｏｒｍ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， Ｃａｎｂｅｒｒａ： ＡＮＵ
Ｐｒｅｓｓ．

Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｅｍｂａｓｓｙ ｔｏ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ （ ｎ􀆰 ｄ􀆰 ）， Ｃｈｒｏｎｏｌｏｇｙ ｏｆ Ｔｈｒｅｅ Ｇｏｒｇｅｓ Ｐｒｏｊｅｃｔ，
Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｅｍｂａｓｓｙ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｃｈｉｎａ⁃ｅｍｂａｓｓｙ􀆰 ｏｒｇ ／ ｅｎｇ ／ ｚｔ ／ ｓｘｇｃ ／
ｔ３６５１５􀆰 ｈｔｍ．

Ｃｏｍｍｏｎｗｅａｌｔｈ ｏｆ Ａｕｓｔｒａｌｉａ （１９７４）， Ｔｒａｄｅ Ｐｒａｃｔｉｃｅｓ Ａｃｔ， Ｃａｎｂｅｒｒａ： Ｃｏｍｍｏｎｗｅａｌｔｈ ｏｆ
Ａｕｓｔｒａｌｉａ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ａｕｓｔｒａｌｉａｎｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎｌａｗ􀆰 ｏｒｇ ／ ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ ／ １９７４ｔｐａｏｒｉｇｉｎａｌ􀆰 ｈｔｍｌ．

Ｃｏｍｍｏｎｗｅａｌｔｈ ｏｆ Ａｕｓｔｒａｌｉａ （ ２０１０ ）， Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ａｃｔ， Ｃａｎｂｅｒｒａ：
Ｃｏｍｍｏｎｗｅａｌｔｈ ｏｆ Ａｕｓｔｒａｌｉａ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ａｕｓｔｒａｌｉａｎｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎｌａｗ􀆰 ｏｒｇ ／ ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ ／
２０１０ｃｃａ􀆰 ｈｔｍｌ􀆰

Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ （ ＣＯＡＧ ） （ １９９１ ）， Ｓｐｅｃｉａｌ Ｐｒｅｍｉｅｒｓ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ
ｃｏｍｍｕｎｉｑｕé， ３０ Ｊｕｌｙ， Ｓｙｄｎｅｙ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ａｒｃｈｉｖｅ􀆰 ｃｏａｇ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ａｕ ／ ｃｏａｇ ＿ ｍｅｅｔｉｎｇ ＿
ｏｕｔｃｏｍｅｓ ／ １９９１ － ０７ － ３０ ／ ｉｎｄｅｘ􀆰 ｃｆｍ．

Ｅｎｅｒｇｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ａｕｓｔｒａｌｉａ （ＥＰＩＡ） （２０１４）， Ｓｅｃｏｎｄ Ｓｕｂｍｉｓｓｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ Ｅｎｅｒｇｙ Ｗｈｉｔｅ
Ｐａｐｅｒ Ｐｒｏｃｅｓｓ： Ｔｈｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ􀆳ｓ Ｄｅｔａｉｌｅｄ Ｃｏｍｍｅｎｔｓ ａｎｄ Ｓｕｂｍｉｓｓｉｏｎｓ ｏｎ ｔｈｅ ＥＷＰ ‘ Ｉｓｓｕｅｓ Ｐａｐｅｒ’，
Ｓｙｄｎｅｙ： ＥＰＩＡ．

Ｆｅａｒｏｎ， Ｐ􀆰 ａｎｄ Ｍｏｒａｎ， Ａ􀆰 （ １９９９ ）， Ｐｒｉｖａｔｉｓｉｎｇ Ｖｉｃｔｏｒｉａ􀆳ｓ Ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ，
Ｍｅｌｂｏｕｒｎｅ： Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ａｆｆａｉｒｓ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｉｐａ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ａｕ ／ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ ／ ４８３ ／ ｐｒｉｖａｔｉｓｉｎｇ⁃
ｖｉｃｔｏｒｉａ􀆳ｓ⁃ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ⁃ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ．

Ｇｏｒｄｏｎ， Ａ􀆰 （ ２００５ ）， Ｐｒｉｖａｔｅ ｃｏｎｖｅｒｓａｔｉｏｎ ｗｉｔｈ Ａｎｄｒｅｗ Ｇｏｒｄｏｎ， ｔｈｅｎ ａ ｓｅｎｉｏｒ
ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｗｉｔｈ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｏｗｅｒ ｏｆ ｔｈｅ ＵＫ， ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ．

Ｈｅｎｎｅｙ， Ａ􀆰 （１９９４）， Ｔｈｅ Ｐｒｉｖａｔｉｓａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ Ｓｕｐｐｌｙ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｎ Ｅｎｇｌａｎｄ ＆ Ｗａｌｅｓ，
Ｌｏｎｄｏｎ： ＥＥＥ Ｌｉｍｉｔｅｄ．

Ｈｅｎｎｅｙ， Ａ􀆰 （２０１１）， Ｔｈｅ Ｂｒｉｔｉｓｈ Ｅｌｅｃｔｒｉｃ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ １９９０ ～ ２０１０： Ｔｈｅ Ｒｉｓｅ ａｎｄ Ｄｅｍｉｓｅ ｏｆ
Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ， Ｌｏｎｄｏｎ： ＥＥＥ Ｌｉｍｉｔｅｄ．

３９１



全球背景下的中国经济转型

Ｈｙｓｌｏｐ， Ｐ􀆰 ， Ｋｅｌｐ， Ｏ􀆰 ａｎｄ Ｄｕｎｄａｓ， Ｇ􀆰 （ ２０１４ ）， Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ ａｓｓｕｍｐｔｉｏｎｓ ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ
ｗｏｒｋｓｈｏｐ， ＡＣＩＬ Ａｌｌｅｎｓ Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｗａｒｂｕｒｔｏｎ ＲＥＴ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｐｒｅｍｉｅｒ
ａｎｄ Ｃａｂｉｎｅｔ， ２３ Ａｐｒｉｌ， Ｓｙｄｎｅｙ．

Ｇａｒｎａｕｌｔ， Ｒ􀆰 （２０１４）， Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｒｏｌｅ ｉｎ Ｇｌｏｂａｌ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｃｈａｎｇｅ Ｍｉｔｉｇａｔｉｏｎ， Ｃｈｉｎａ ＆
Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ， ２２ （５）： ２ － １８．

Ｇｉｌｌａｒｄ， Ｇ􀆰 （１９９９）， Ｐｏｗｅｒｃｏｒ Ａｕｓｔｒａｌｉａ Ｌｔｄ ｖ Ｐａｃｉｆｉｃ Ｐｏｗｅｒ ［１９９９］， Ｖｉｃｔｏｒｉａｎ Ｓｕｐｒｅｍｅ
Ｃｏｕｒｔ ｊｕｄｇｍｅｎｔ， Ｍｅｌｂｏｕｒｎｅ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｊａｄｅ􀆰 ｂａｒｎｅｔ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ａｕ ／ Ｊａｄｅ􀆰 ｈｔｍｌ＃！ ａ ＝ｏｕｔｌｉｎｅ＆ｉｄ
＝７２８１４􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ４ Ｍａｙ ２０１５．

Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｆ Ｓｏｕｔｈ Ａｕｓｔｒａｌｉａ （１９９６）， Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ （ Ｓｏｕｔｈ Ａｕｓｔｒａｌｉａ） Ａｃｔ １９９６，
Ａｄｅｌａｉｄｅ： Ａｔｔｏｒｎｅｙ⁃Ｇｅｎｅｒａｌ􀆳ｓ Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ􀆰 ｓａ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ａｕ ／ ＬＺ ／ Ｃ ／
Ａ ／ ＮＡＴＩＯＮＡＬ％ ２０ＥＬＥＣＴＲＩＣＩＴＹ％ ２０ （ ＳＯＵＴＨ％ ２０ＡＵＳＴＲＡＬＩＡ ）％ ２０ＡＣＴ％
２０１９９６􀆰 ａｓｐｘ．

Ｈａｗｋｅ， Ｒ􀆰 Ｊ􀆰 Ｌ􀆰 （１９９１）， Ｂｕｉｌｄｉｎｇ ａ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ Ａｕｓｔｒａｌｉａ， Ｍｉｎｉｓｔｅｒｉａｌ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ， １２
Ｍａｒｃｈ， Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ Ｈｏｕｓｅ， Ｃａｎｂｅｒｒａ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｐａｒｌｉｎｆｏｗｅｂ􀆰 ａｐｈ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ａｕ ／ ｐｉｗｅｂ ／ ｖｉｅｗ＿
ｄｏｃｕｍｅｎｔ􀆰 ａｓｐｘ？ ｉｄ ＝２２０３８６＆ｔａｂｌｅ ＝ｈａｎｓａｒｄｒ．

Ｈｉｌｍｅｒ， Ｆ􀆰 （ １９９３ ）， Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｖｉｅｗ， ２５ Ａｕｇｕｓｔ， Ｃａｎｂｅｒｒａ：
Ｃｏｍｍｏｎｗｅａｌｔｈ ｏｆ Ａｕｓｔｒａｌｉａ．

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｅｒｇｙ Ａｇｅｎｃｙ （ ＩＥＡ ） （ ２００２ ）， Ｗｏｒｌｄ Ｅｎｅｒｇｙ Ｏｕｔｌｏｏｋ ２００２， Ｐａｒｉｓ：
ＩＥＡ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｉｅａ􀆰 ｏｒｇ．

Ｊｏｗｅｔｔ， Ａ􀆰 Ｊ􀆰 （１９８４）， Ｔｈｅ Ｇｒｏｗｔｈ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ， １９４９ ～ １９８２ （ｗｉｔｈ ｓｐｅｃｉａｌ
ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｔｏ ｔｈｅ ｄｅｍｏｇｒａｐｈｉｃ ｄｉｓａｓｔｅｒ ｏｆ １９６０ ～ １９６１）， Ｔｈｅ Ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ， １５０ （２）：
１５５ － １７０􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｊｓｔｏｒ􀆰 ｏｒｇ ／ ｓｔａｂｌｅ ／ ６３４９９５．

Ｋａｉｎ， Ｊ􀆰 ， Ｋｕｒｕｐｐｕ， Ｉ􀆰 ａｎｄ Ｂｉｌｌｉｎｇ， Ｒ􀆰 （２００１）， Ａｕｓｔｒａｌｉａ􀆳ｓ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ Ｐｏｌｉｃｙ：
Ｉｔｓ Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ ａｎｄ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ， Ｅ⁃Ｂｒｉｅｆ， Ｃａｎｂｅｒｒａ： Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ Ｈｏｕｓｅ􀆰 Ｕｐｄａｔｅｄ ２００３􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ
ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ａｐｈ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ａｕ ／ Ａｂｏｕｔ ＿ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ／ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔａｒｙ ＿ Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ ／ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔａｒｙ ＿
Ｌｉｂｒａｒｙ ／ Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ＿ Ａｒｃｈｉｖｅ ／ ａｒｃｈｉｖｅ ／ ｎｃｐｅｂｒｉｅｆ．

Ｋｅａｔｉｎｇ， Ｐ􀆰 Ｊ􀆰 （ １９９２ ）， Ｏｎｅ Ｎａｔｉｏｎ， Ｐｒｉｍｅ Ｍｉｎｉｓｔｅｒｉａｌ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ， ２６ Ｆｅｂｒｕａｒｙ，
Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ Ｈｏｕｓｅ， Ｃａｎｂｅｒｒａ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｐａｒｌｉｎｆｏｗｅｂ􀆰 ａｐｈ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ａｕ ／ ｐｉｗｅｂ ／ ｖｉｅｗ ＿
ｄｏｃｕｍｅｎｔ􀆰 ａｓｐｘ？ ｉｄ ＝４４６９４２＆ｔａｂｌｅ ＝ｈａｎｓａｒｄｒ．

ＮＥＲＡ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇ （２００７）， Ｔｈｅ Ｗｈｏｌｅｓａｌｅ Ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ Ｍａｒｋｅｔ ｉｎ Ａｕｓｔｒａｌｉａ， Ｊｕｎｅ，
Ｒｅｐｏｒｔ ｔｏ Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｅｎｅｒｇｙ Ｍａｒｋｅｔ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ， Ｃａｎｂｅｒｒａ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ．
ａｅｍｃ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ａｕ ／ Ｍｅｄｉａ ／ ｄｏｃｓ ／ Ｔｈｅ％ ２０Ｗｈｏｌｅｓａｌｅ％ ２０Ｅｌｅｃ％ ２０Ｍａｒｋｅｔ％ ２０ｉｎ％ ２０Ａｕｓｔ％ ２０ －％
２０ＮＥＲＡ －ｄｆｃ９ｃｅ４５ － ８３９８ － ４ｄ４３ － ８９６ｂ －１ｆｃａ０３１１７７９ｅ －０􀆰 ｐｄｆ．

Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｋｉｎｇｄｏｍ （１９４７）， Ｔｈｅ Ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ Ａｃｔ， Ｗｅｓｔｍｉｎｓｔｅｒ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ
ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｕｋ ／ ｕｋｐｇａ ／ １９４７ ／ ５４ ／ ｐｄｆｓ ／ ｕｋｐｇａ＿ １９４７００５４＿ ｅｎ􀆰 ｐｄｆ．

Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｋｉｎｇｄｏｍ （１９５７）， Ｔｈｅ Ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ Ａｃｔ， Ｗｅｓｔｍｉｎｓｔｅｒ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ
ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｕｋ ／ ｕｋｐｇａ ／ １９５７ ／ ４８ ／ ｐｄｆｓ ／ ｕｋｐｇａ＿ １９５７００４８＿ ｅｎ􀆰 ｐｄｆ．

Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｋｉｎｇｄｏｍ （１９８９）， Ｔｈｅ Ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ Ａｃｔ， Ｗｅｓｔｍｉｎｓｔｅｒ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ
ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｕｋ ／ ｕｋｐｇａ ／ １９８９ ／ ２９ ／ ｃｏｎｔｅｎｔｓ．

Ｐａｔｔｅｎ， Ｃ􀆰 （ １９９８）， Ｅａｓｔ ａｎｄ ｗｅｓｔ： Ｃｈｉｎａ， Ｐｏｗｅｒ， ａｎｄ ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ ｏｆ Ａｓｉａ， Ｌｏｎｄｏｎ：
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Ｔｉｍｅｓ Ｂｏｏｋｓ．
Ｐｅｎｇ， Ｗ􀆰 ａｎｄ Ｐａｎ， Ｊ􀆰 （２００６）， Ｒｕｒａｌ Ｅｌｅｃｔｒｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ： Ｈｉｓｔｏｒｙ ａｎｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ，

Ｃｈｉｎａ ＆ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ， １４ （１）： ７１ － ８４．
Ｐｅｏｐｌｅ􀆳ｓ Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｃｈｉｎａ （ＰＲＣ） （１９９６）， Ｅｌｅｃｔｒｉｃ Ｐｏｗｅｒ Ｌａｗ， Ｂｅｉｊｉｎｇ􀆰 Ｅｎｇｌｉｓｈ ｔｒａｎｓｌａｔｉｏｎ

ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｌｅｈｍａｎｌａｗ􀆰 ｃｏｍ／ ｒｅｓｏｕｒｃｅ⁃ｃｅｎｔｒｅ ／ ｌａｗｓ⁃ａｎｄ⁃ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ ／ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ／ ｅｌｅｃｔｒｉｃ⁃
ｐｏｗｅｒ⁃ｌａｗ⁃ｏｆ⁃ｔｈｅ⁃ｐｅｏｐｌｅｓ⁃ｒｅｐｕｂｌｉｃ⁃ｏｆ⁃ｃｈｉｎａ －１９９６􀆰 ｈｔｍｌ．

Ｐｒｉｔｃｈａｒｄ， Ｂ􀆰 （２０１５）， Ｐｒｉｖａｔｅ ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ， Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ Ｌａｗ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ， Ｓｙｄｎｅｙ．
Ｓｕｎ， Ｙ􀆰 ⁃Ｓ􀆰 （１９２２）， Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ， Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ ａｎｄ Ｌｏｎｄｏｎ：

Ｔｈｅ Ｋｎｉｃｋｅｒｂｏｃｋｅｒ Ｐｒｅｓｓ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｇｕｔｅｎｂｅｒｇ􀆰 ｏｒｇ ／ ｅｂｏｏｋｓ ／ ４５１８８．
Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ Ｆｏｏｄ ａｎｄ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒｅ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ：

ｗｗｗ􀆰 ｆａｏ􀆰 ｏｒｇ．
Ｕｎｉｔｅ Ｎａｔｉｏｎｓ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｐｒｏｇｒａｍ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｄａｔａ􀆰 ｕｎ􀆰 ｏｒｇ．
Ｗｅｎｓｌｅｙ， Ｓ􀆰 ， Ｗｉｌｓｏｎ， Ｓ􀆰 ａｎｄ Ｋｕａｎｇ， Ｊ􀆰 （２０１３）， Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｅｎｅｒｇｙ Ｄｅｍａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ

ｔｈｅ Ｅｎｅｒｇｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｔｒｉｌｅｍｍａ， ｉｎ Ｇａｒｎａｕｔ， Ｒ􀆰 ， Ｆａｎｇ， Ｃ􀆰 ａｎｄ Ｓｏｎｇ， Ｌ􀆰 （ ｅｄｓ）， Ｃｈｉｎａ： Ａ
ｎｅｗ Ｍｏｄｅｌ ｆｏｒ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， Ｃａｎｂｅｒｒａ： ＡＮＵ Ｅ Ｐｒｅｓｓ．

Ｗｉｌｓｏｎ， Ｓ􀆰 ａｎｄ Ｗａｎｇ， Ｌ􀆰 （２００２）， Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ ｏｆ Ｃｈｉｎａ Ｐｏｗｅｒ Ｍａｒｋｅｔ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， Ｃｈｉｎａ Ｌｉｇｈｔ ａｎｄ Ｐｏｗｅｒ ‘ Ｒｅｇｕｌａｔｉｎｇ Ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ’ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ， １７ Ｏｃｔｏｂｅｒ，
Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ􀆰 Ｓｌｉｄｅｓ ａｖａｉｌａｂｌｅ ｏｎ ｒｅｑｕｅｓｔ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ａｕｔｈｏｒ．

Ｗｉｌｓｏｎ， Ｓ􀆰 ， Ｎａｉｒ， Ｃ􀆰 ， Ｓｃｈｍｉｅｇ， Ｍ􀆰 ａｎｄ Ｌｅｗｉｎｇｔｏｎ， Ｐ􀆰 （１９９９）， Ｉｎｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ
Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ Ｓｔｕｄｙ， Ｎｏｖｅｍｂｅｒ， ＥＲＭ Ｅｎｅｒｇｙ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ｂｕｒｅａｕ， Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ．

Ｗｏｏｌｆ， Ｆ􀆰 （ １９９６ ）， Ｔｈｅ Ｕｎｂｕｎｄｌｉｎｇ ａｎｄ Ｒｅｂｕｎｄｌｉｎｇ ｏｆ Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔ
Ｒｅｌａｔｅｄ Ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ， Ｔｈｅ Ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ Ｊｏｕｒｎａｌ， ９ （１０）： ４４ － ５１．

Ｗｏｏｌｆ， Ｆ􀆰 （ ２００２）， Ｇｌｏｂａｌ Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ Ｅｘｐａｎｓｉｏｎ： Ｒｅｃｉｐｅｓ ｆｏｒ Ｓｕｃｃｅｓｓ， Ｔｕｌｓａ， Ｏｋｌａ􀆰 ：
ＰｅｎｎＷｅｌｌ．

Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｄａｔａｂａｓｅ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｄａｔａ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ．
Ｘｉｎｈｕａ （ ２０１３ ）， Ｆｏｒｍｅｒ Ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒ Ｌｅａｄｓ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｅｒｇｙ Ｗａｔｃｈｄｏｇ，

Ｘｉｎｈｕａ， ２６ Ｍａｒｃｈ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｃｈｉｎａ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ ／ ｃｈｉｎａ ／ ２０１３ － ０３ ／ ２６ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ＿
２８３６１８５２􀆰 ｈｔｍ．

Ｘｕ， Ｓ􀆰 ａｎｄ Ｃｈｅｎ， Ｗ􀆰 （２００５）， Ｔｈｅ Ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ Ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ Ｐｏｗｅｒ Ｓｅｃｔｏｒ ｉｎ ｔｈｅ ＰＲ ｏｆ
Ｃｈｉｎａ， Ｅｎｅｒｇｙ Ｐｏｌｉｃｙ， ３４ （ ２００６ ）： ２４５５ － ２４６５􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｐｒｏｂｅｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ􀆰 ｏｒｇ ／
ｌｉｂｒａｒｙ ／ ｗｐ⁃ｃｏｎｔｅｎｔ ／ ｕｐｌｏａｄｓ ／ ２０１０ ／ １０ ／ Ｔｈｅ⁃ｒｅｆｏｒｍ⁃ｏｆ⁃ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ⁃ｐｏｗｅｒ⁃ｓｅｃｔｏｒ⁃ｉｎ⁃ｔｈｅ⁃ＰＲ⁃ｏｆ⁃
Ｃｈｉｎａ􀆰 ｐｄｆ．

Ｙａｎｇ， Ｙ􀆰 （２０１２）， Ｃｈｉｎａ Ｅｎｅｒｇｙ Ｏｕｔｌｏｏｋ， Ｂｅｉｊｉｎｇ： Ｅｎｅｒｇｙ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ， Ｎａｔｉｏｎａｌ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ Ｒｅｆｏｒｍ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ．

Ｙａｎｇ， Ｙ􀆰 （２０１５）， Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｅｎｅｒｇｙ Ｏｕｔｌｏｏｋ， Ｋｅｙｎｏｔｅ Ａｄｄｒｅｓｓ ｔｏ Ｅｎｅｒｇｙ Ｓｔａｔｅ ｏｆ ｔｈｅ
Ｎａｔｉｏｎ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ： Ｅｎｅｒｇｙ Ｐｏｌｉｃｙ， Ｅｎｅｒｇｙ Ｍａｒｋｅｔｓ—Ｇｅｔｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｐｒｉｏｒｉｔｉｅｓ Ｒｉｇｈｔ， ２０ Ｍａｒｃｈ，
Ｅｎｅｒｇｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ａｕｓｔｒａｌｉａ， Ｓｙｄｎｅｙ．

Ｚｈａｎｇ， Ｇ􀆰 （２０１２）， Ｉｎｔｅｒｖｉｅｗ， １２ Ｍａｒｃｈ， Ｓｏｕｔｈ Ｃｈｉｎａ Ｅｎｅｒｇｙ Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ， ［ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ］．
Ｔｒａｎｓｌａｔｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ａｕｔｈｏｒｓ􀆰 Ｏｒｉｇｉｎａｌ ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｉ􀆰 ｉｆｅｎｇ􀆰 ｃｏｍ／ ｎｅｗｓ ／ ｎｅｗｓ？ ｃｈ ＝ｒｊ＿ ｂｄ＿ ｍｅ＆ｖｔ ＝
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５＆ａｉｄ ＝３２９２８８１１＆ｍｉｄ ＝２０ｎｂｘＩ＆ｐ ＝１０􀆰
Ｚｈｏｕ， Ｘ􀆰 （ｎ􀆰 ｄ􀆰 ）， Ｐｏｗｅｒ Ｓｙｓｔｅｍ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ Ｎａｔｉｏｎｗｉｄｅ Ｇｒｉｄ Ｉｎｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ，

Ｂｅｉｊｉｎｇ： Ｅｌｅｃｔｒｉｃ Ｐｏｗｅｒ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ．
Ｚｈｏｕ， Ｘ􀆰 （２０１０）， Ａｎ Ｏｖｅｒｖｉｅｗ ｏｆ Ｐｏｗｅｒ Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ Ｓｙｓｔｅｍｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， Ｅｎｅｒｇｙ， ３５

（１１）： ４３０２ － ４３１２􀆰

（李晓臣 译）

６９１



中国的电力部门

全球一体化中的中国



全球背景下的中国经济转型



金融整合与全球互动

金融整合与全球互动

罗德·泰尔斯 （Ｒｏｄ Ｔｙｅｒｓ）

引　 言

２０ 世纪 ９０ 年代以来， 中国对全球的最大影响， 就是其增长提速的非

平衡特征。 特别是商业生产活动相对于消费活动的更快扩张， 直接影响了

其他地区的贸易条件， 并得到了较多关注。① 在创造超额储蓄供给的同时，
它也改变了全球贸易的金融条件。 金融条件的改变， 又使同期观察到的全

球资产收益率曲线呈现下降趋势。② 这些变化， 改善了发达经济体在国际贸

９９１

①

②

本研究受澳大利亚研究委员会发现奖励计划资助， 资助号为 ＤＰ０５５７８８５。 感谢 Ｄｏｎｇ Ｈｅ、
Ｓｏｎｇ Ｌｉｇａｎｇ、 Ｐａｕｌ Ｌｕｋ 和 Ｗｅｎｌｉ Ｃｈｅｎ 等人在此议题上的有益讨论， 感谢澳大利亚国立大学、
北京大学中国经济研究中心和香港货币研究所相关研讨会的评论意见， 以及 Ｙｉｎｇ Ｚｈａｎｇ 在

本研究的数据收集中提供的帮助。
有关贸易条件变化后果的文献， 从 ２０ 世纪 ９０ 年代关于美国非技能工人经济表现不佳的争

论开始 （ Ｂｏｕｎｄ ａｎｄ Ｊｏｈｎｓｏｎ， １９９２； Ｗｏｏｄ， １９９４； Ｂｅｒｍａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， １９９４； 以 及 Ｌｅａｍｅｒ，
１９９６）， 扩展到更复杂的争论。 这一争论在排除了收入最高的工人群体样本后， 研究美国工

人的经济表现 （Ｈａｓｋｅｌｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２； Ｈｅｌｐｍａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１０； Ａｕｔｏｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１３）。 它从

Ｋｒｕｇｍａｎ （１９９５） 开创的全球性建模研究， 进一步发展到由 Ｔｙｅｒｓ 和 Ｙａｎｇ （１９９７） 以及

Ｆｒａｎｃｏｉｓ 和 Ｎｅｌｓｏｎ （１９９８） 提出的分解研究， 最终发展到劳动力市场效应。 这些有关劳动力

市场效应的详细研究， 包括 Ｔｙｅｒｓ ａｎｄ Ｙａｎｇ （２０００）； Ｗｉｎｃｈｅｓｔｅｒ ａｎｄ Ｇｒｅｅｎａｗａｙ （２００７）；
Ｆｒａｎｃｏｉｓ ａｎｄ Ｗｉｇｎａｒａｊａ （ ２００８ ）； Ｈａｒｒｉｓ ｅｔ ａｌ􀆰 （ ２０１１ ）； Ｈａｒｒｉｓ ａｎｄ Ｒｏｂｅｒｔｓｏｎ （ ２０１３ ）；
Ｌｅｖｃｈｅｎｋｏ ａｎｄ Ｚｈａｎｇ （２０１２）； ｄｉ Ｇｉｏｖａｎｎｉ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１３）。 尽管研究方法多种多样， 但所有

全球模型研究发现， 世界上其他国家可以通过贸易条件的改善获得净收益。
通过金融方式实现的贸易条件收益， 通常被称为亚洲的 “过度储蓄” 现象。 见 Ｂｅｒｎａｎｋｅ
（２００５）； Ｃｈｉｎｎ ａｎｄ Ｉｔｏ （２００７）； Ｃｈｏｉ ｅｔ ａｌ􀆰 （２００８）； Ｉｔｏ （２００９）； Ｃｈｉｎｎ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１２）；
Ａｒｏｒａ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１５）。

∗

∗
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易中的产品条件和金融条件， 并以其自身结构性失业为代价来实现。①

全球金融危机爆发后， 中国经济增长的非平衡程度已有所下降。 当然，

我们所见的可能只是必经的转型之路的开端。 在此转型过程中， 中国的生产

结构已经从出口导向的轻工业部门向提升内需和扩大高价值出口的部门多样

化发展。 虽然这一转型早在预料之中，② 但是从其他大型经济体看来， 其影

响仍是非中性的。 中国物质资本和生产率仍将持续增长 （尽管速度下降），

但其消费份额的相对增长意味着超额储蓄的下降。

中国经济转型的全球影响， 既取决于中国对发达经济体的贸易开放度，

又取决于其金融开放度。 本文关注的所有地区相互之间的贸易开放程度已经

非常大， 金融开放度则不断发生显著变化。 在中国经济增长模式转变过程

中， 发达经济体对中国金融开放度变化的敏感性尚未获得广泛研究。 这是本

文的中心议题。

本文使用了一个严谨的全球宏观模型。 首先， 它通过贸易和金融流动以

及一系列刻画金融与宏观经济互动的创新机制， 将六个经济区的双边联系融

为一体。 这些创新机制包含了资产差异性， 从而在模型中包含每个经济区金

融投资组合管理的最优化问题。 这有助于引导每个地区依据期望回报率， 将

储蓄转化为跨区域的投资。 区域间资产差异程度反映了各地金融系统的整合

程度。 其次， 长期资产成为全球金融行动和最近常被提及的非常规货币政策

的调整重心。 非常规货币政策直接在全球市场催生对长期资产的需求③。 无

论在实践上还是在建模上， 这一特征都趋向于强化货币政策的溢出效应④。

在中国增长提速阶段， 这一特征是非常重要的。 这是因为， 中国产品供给的

持续增长给发达经济体带来了通缩效应， 从而引致显著的货币扩张。 相反，

在中国经济转型时期， 中国国民消费在增长， 从而引发了发达经济体的通

胀。 如果我们考虑发达经济体的名义工资刚性， 那么中国的增长提速冲击和

转型冲击分别对发达经济体产生紧缩和扩张的效应。

００２

①

②

③

④

参考 Ｔｙｅｒｓ （２０１５ｂ）， 了解其文献综述和分析中新古典和凯恩斯主义贸易条件变化对应的国

外经济效应。
参考 Ｌａｒｄｙ （２００６） 的研究。
传统货币政策关注短期到期资产， 而不大量持有海外资产。 短期资产主要为国内的金融行

业服务。
参考 Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１４）， 以及 Ｌｉｎ 和 Ｙｅ （２０１５）。



金融整合与全球互动

总之， 这一结果表明， 从金融流动和国际贸易条件来看， 中国早期增长

和当代结构转型， 均对发达经济体①产生显著影响。 给定名义工资刚性， 这

些变化将影响发达经济体的就业水平②。 结果表明： 一方面， 作为产业转移

和结构性失业的补偿， 中国的增长提速通过改变贸易条件， 提高了发达经济

体的真实净收入； 另一方面， 中国更加平衡的新增长模式， 通过增加发达经

济体的就业， 同样为其提供了净收益。 这两个结果对中国的金融整合程度均

非常敏感。 这是因为， 中国的金融整合提高了中国国有资产投资组合管理的

灵活性。
本文第二节将介绍中国经济对国际宏观经济的影响及其决定因素， 第三

节描述用于量化分析的模型， 第四节展示数值模拟结果， 量化分析中国经济

高增长和转型对外国产生的影响， 第五节考虑了这些影响对金融整合度的敏

感程度， 第六节是总结。

中国增长提速及其全球影响

在众多有关中国经济增长的宏观经济学文献中， 很大一部分源于对中国

经济失衡的担忧。 这种经济失衡与超额储蓄 （储蓄过剩） 和由储蓄过剩导致

的资本 “逆向” 流动紧密相关③。 造成中国资本 “逆向” 流动的因素很多，
其中包括资本市场扭曲、 汇率管制以及众多其他的国家干预。 这些干预以家

庭消费为代价， 赋予某些特定中国企业不平等的竞争优势并提高了其出口与

投资水平。④

１０２

①

②

③

④

此处提到的发达经济体， 专门指美国、 日本、 欧盟和澳大利亚。
经验研究还表明， 正如 Ｅｉｃｋｍｅｉｅｒ 和 Ｋｕｅｈｎｌｅｎｚ （２０１３） 发现的那样， 这将导致影响巨大的

宏观经济学效应。 这一结果与 Ｎ􀆳Ｄａｙｅ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１０） 和 Ｇｅｎｂｅｒｇ 与 Ｚｈａｎｇ （２０１０） 相反。 他

们认为， 中国的消费增长对国际经济的影响微乎其微。
目前使用和依赖 “超额储蓄” 假设的文献越来越多。 这些文献包括， Ｂｅｒｎａｎｋｅ （２００５、
２０１１）； Ｃａｂａｌｌｅｒｏ ｅｔ ａｌ􀆰 （ ２００８ ）； Ｃａｂａｌｌｅｒｏ （ ２００９ ）； Ｃｈｉｎｎ 和 Ｉｔｏ （ ２００７ ）； Ｃｈｏｉ ｅｔ ａｌ􀆰
（２００８）； Ｃｈｉｎｎ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１２）； Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ （２００４）； Ｌｅｅ 和 ＭｃＫｉｂｂｉｎ （２００７）。
关于中国宏观经济政策， 来自美国的文献批评也非常多。 例如， Ｂｅｒｎａｎｋｅ （２００５、 ２０１１）
列出了一项提纲； Ｋｒｕｇｍａｎ （２０１０） 宣称， 中国的宏观经济政策正使所有人变得贫穷。 在

所有文献中， 一些站在美国宏观经济立场上的文献更为详细， 例如 Ｌａｒｄｙ （２００６、 ２０１２） 和

Ｂｅｒｇｓｔｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 （２００８）。 类似的， 我们还可以发现一些更为正式的具有政策宣传倾向的关于

中国 “平衡” 增长的文献， 如 Ｂｌａｎｃｈａｒｄ ａｎｄ Ｇｉａｖａｚｚｉ （２００６）。 当然， 一些学者也意识到，
美国的一些反应仅具有商人自利的性质 （Ｉｔｏ， ２００９）。
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中国的增长提速

我们通过标准的刘易斯增长模型来解释中国的增长提速， 该模型同样反

映了其他东亚国家增长转型模式， 中国的增长模式还涉及上亿的工人从农村

非正式就业向城市就业的转变过程。 在此过程中， 他们的劳动力可与资本和

进口技术相结合， 推动生产率的快速增长。 这些工人中技能水平较低的， 向

轻工业 （劳动力密集型） 的制造业部门转移。 如果这时的经济体缺乏消费

和投资需求的增长， 就会迫使贸易部门快速扩张。 在缺乏社会制度和产业制

度的变革条件下， 这种增长模式只会不断推高家庭和企业的储蓄率。 其中，
企业储蓄主要表现为国有企业利润的提升。 当然， 在 ２００１ 年中国加入 ＷＴＯ
之前， 由于中国经济规模有限， 其对发达经济的影响也是有限的。

随着中国经济的高速增长， 世界上大部分的轻工制造业转移到中国。 毫

无疑问， 这种增长对发达经济体真实工资增长产生了下行压力。 不仅如此，
超额储蓄以及超额储蓄引起的廉价信贷， 极有可能造成资产价格泡沫并最终

加剧银行体系的不稳定。 然而大量定量研究这一问题的文献发现， 尽管有学

者认为中国的增长提速加剧了发达经济体的结构性失业， 但它实际上给发达

经济体带来的是净收益①。

内向增长的转型

全球金融危机爆发后， 中国的出口需求下降。 然而如果仅仅立足于一项

政策， 并不会自动或直接地带来多样化专业生产模式。 不仅如此， 重工业部

门和服务业部门需要的相对增长， 会受到这些产业自身寡头垄断化趋势的束

缚。 这种寡头垄断趋势， 只会为相关利益集团提供大量的经济租金。
尽管存在诸多挑战， 这些之前深受抑制的部门仍具有巨大的增长潜力

（Ｓｏｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１１； Ｔｙｅｒｓ， ２０１４）。 除了旨在降低家庭预防性储蓄的社会政

策改革以外， 当前已有信号显示， 中国的消费份额正在不断增长， 而且其在

整体经济中愈加重要。 最新的研究 （Ｍａ ａｎｄ Ｙｉ， ２０１０） 提出如下疑问： 中

２０２

① 参考 Ｔｙｅｒｓ （２０１５ｂ） 的文献综述。
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国对于消费支出的官方统计数据， 到底在多大程度上低估了当前的潜在消费

水平？ Ｈｕａｎｇｅｔ ａｌ􀆰 （２０１３） 使用与消费相关的零售业增长和服务业销售增长

的加权平均来表示消费占国内生产总值 （ＧＤＰ） 的份额。 虽然中国统计局

数据显示该份额从 ４８％ 下降到 ４７％ ，① 但 Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１３） 研究发现，

２００８ ～ ２０１０ 年， 消费占 ＧＤＰ 的份额已经从 ４９％ 上升到 ５４％ 。 这一结果表

明， 中国的经常账户余额的相对规模正在持续下降 （Ａｒｏｒａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５）。

超额储蓄与收益率

世界银行 （２０１３） 的报告显示， 自 ２０ 世纪 ８０ 年代以来， 以美元现汇度

量的全球 ＧＤＰ 增长份额中， 亚洲地区贡献了 １ ／ ３。 亚洲经济对全球储蓄的贡

献是非常大的， 它们贡献了同期世界储蓄增量的一半。 而从 １９９０ 年以来，
中国贡献了世界储蓄增量的 １ ／ ３。 这些数据说明， 从 ２０ 世纪 ８０ 年代开始

起， 全球增长向高储蓄亚洲国家的转移加快了全球储蓄供给曲线向右移动的

速度。 数据显示， 如果对应的全球投资需求曲线少移动一点， 那就会造成全

球水平的 “维克赛尔” （Ｗｉｃｋｓｅｌｌ， １９３６） 自然利率下降②。 这种移动对国际

金融市场有非常重要的意义。

全球金融市场

与收益率曲线分割理论 （Ｊｏｈｎｓｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２） 一致， 长期利率不仅仅

是通常所谓的短期政策利率的扩展表达式 （Ｂｏｒｉｏ ａｎｄ Ｄｉｓｙａｔａｔ， ２０１１）。 具体

地说， 如果通过一系列短期合约为长期投资融资， 那么其交易成本将过于高

昂。 正因其交易成本很高， 所以无论时间偏好和期望因素如何变化， 短期融

资和长期融资工具的交易价格和收益率都存在差异 （ Ｓｈｉｌｌｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１３；
Ｈｅ ａｎｄ ＭｃＣａｕｌｅｙ， ２０１３）。 短期债券是主要服务于国内金融部门的国内常规

３０２

①

②

Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１３） 从 ２０００ 年官方公布的消费所占 ＧＤＰ 份额开始， 使用真实 ＧＤＰ 增长率

和估计的消费增长率， 计算出接下来若干年中消费占 ＧＤＰ 的份额。 Ｇａｒｎｅｒ 和 Ｑｉａｏ （２０１３）
使用类似的数据也认为， 官方公布的中国消费支出份额低估了 １􀆰 ６ 万亿美元， 而且中国的

消费占 ＧＤＰ 份额也在增长。
储蓄供给和投资需求的事前变动是不可观测的， 这在 Ｔｙｅｒｓ （２０１５ｂ） 中有详细的讨论。
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货币政策工具。 很显然， 它们的收益率变动与特定地区的经济周期息息相关

（Ａｒｏｒａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５）。 相反， 长期债券主要用于私人储蓄和投资的套利， 并

在国际市场上广泛交易。 相比短期融资工具， 长期债券的收益率曲线倾向于

随时间平滑变动。 这一路径趋势也提供了全球储蓄和投资变动的均衡运动方

向。 图 １ 给出了金融业占主导地位的美国案例。

图 １　 美国长期国库券和短期国库券收益率

资料来源： 美国财政部。

Ｈｅ 和 ＭａＣａｕｌｅｉ （２０１３） 使用 “收益率曲线上的不完全替代效应” 的

证据来解释货币政策的溢出效应。 他们认为， 全球整合的长期债券市场放

大了货币政策的溢出效应。 这一观点为 Ｉｔｏ （２０１３： ８） 所支持。 Ｉｔｏ 认为，
金融全球化使国内金融市场面对国际因素影响更为脆弱， 反过来削弱了短

期利率和长期利率的相关关系。 与 Ｂｅｒｎａｎｋｅ （２００５） 一致， Ｉｔｏ （２０１３）
得出的结论是， 长期利率与全球储蓄失衡紧密联系， 从而表征了自然利

率。
Ｈｅ 和 ＭｃＣａｕｌｅｙ （２０１３）、 Ｉｔｏ （２０１３） 及 Ｒｅｙ （２０１３） 的质疑表明， 给

定资本自由移动， 跨区域套利只会发生在长期收益率曲线上， 短期收益率曲

线一般为货币当局控制①。 图 ２ 中发达经济体的长期收益率时间路径证实了

这种对国际套利的认识。 这表明， 当代亚洲储蓄的不断增长为 ２０ 世纪 ８０ 年

４０２

① 感谢 Ｐａｕｌ Ｌｕｋ 澄清了此点。
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代以来长期债券利率持续下降的趋势提供了一个潜在解释。 该现象在图 ２ 中

也表现得更为清晰①。

图 ２　 发达经济体的长期债券回报率

资料来源： ＯＥＣＤ （２０１５）。

启　 示

到目前为止， 本文展示的趋势和研究表明， 中国储蓄水平的变化具有

宏观经济上的重大意义， 改变了全球潜在维克赛尔利率水平的趋势， 进而

影响了反映维克赛尔利率的长期债券市场的收益率。 这说明， 首先， 中国

当前经济增长方式和消费行为模式的转变将对全球金融市场和发达经济体

的经济表现产生重要影响。 中国金融部门的改革越深入， 与国际整合程度

越高， 这种影响就会越大。 其次， 大型区域经济体中非常规货币政策的兴

起， 将对长期债券市场产生更大的需求。 这些需求就像中国的超额储蓄一

样， 倾向于降低全球长期债券的回报率。 结果导致这两个因素的影响难以

分离。 其中一个研究方法就是对全球经济进行数值建模， 从而依据决定因

５０２

① 对日本来说， 长期与短期债券收益率的偏离， 与其长期经常账户盈余和 ２０ 世纪 ８０ 年代末

９０ 年代初的日元升值冲击紧密相关， 并为日元储蓄者带来负向风险贴水。 图 ２ 中， 所有地

区的通胀率较低， 而且反映真实利率的名义长期利率的趋势水平也较低。
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素对观察到的变化进行分解， 最终评估经济结果变量对于各种因素如金融

整合程度的敏感性①。

全球宏观经济相依性建模

本文使用跨地区一般均衡模型进行分析。 该模型主要集中于全球的金融

资本市场②。 在此模型中， 每个地区的金融产品具有细分特征。 资产管理者对

新增净储蓄进行跨地区配置， 从而最大化资产组合的期望回报率。 该模型保

留了 Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ 和 Ｈｏｒｉｏｋａ （１９８０） 的国内投资偏向的假设， 还假设金融流动在

边际回报处具有显著的重定向特征。 这种金融流动的重定向特征， 反映了市

场会对期望收益率的变动做出灵敏反应。 本文还使用不同地区金融产品差异

程度来刻画全球金融市场整合程度。 这暗示， 短期溢出效应的大小不仅与增

长绩效、 超额储蓄和货币政策紧密相关， 也依赖全球金融市场的整合程度。
目前， 金融市场发生整合地区之间的资金流动， 将使得全球经济向利率

平价的趋势运动。 然而， 资产差异性使得利率平价实际上是不可能的。 这种

资产细分反映了不同地区之间债务和股权合约的特性和风险差异。 同时， 地

区期望回报率差异尽管驱动了投资流动， 但也不同于地区债券收益率。 前者

反映实际到位资本的预期回报率， 后者反映地区金融市场中储蓄者、 负债政

府和投资人之间的短期均衡关系。

在每个地区， 货币需求为整个 ＧＤＰ 活动中的 “预付现金” 约束驱动。
每个家庭的货币以长期债券的投资组合形式持有。 这些长期债券包含了对于

不同地区物质资本和政府债务的要求权③。 在货币市场的供给端， 那些使用

非常规货币政策的地区， 货币扩张提升了长期债券需求并降低了长期债券的

６０２

①

②

③

参考 Ｔｙｅｒｓ （２０１５ａ）， 可将中国增长模式的变化与美国目前的经济恢复、 欧盟和日本的货币

扩张进行比较， 比较各种政策对全球经济的影响。
本文所使用的模型， 是 Ｔｙｅｒｓ （２０１５ｃ） 中模型的更高级变体。 Ｔｙｅｒｓ （２０１５ｃ） 假设全球的债

券市场完全整合， 从而倾向于获得较大但脱离现实意义的溢出效应。 本文包括政府债券在

内的所有金融产品均具有异质性并代表了地区的差异性。 这使得对任何类型的资产而言，
不可能存在完全整合的全球市场。 不仅如此， 本文还引入了非传统的货币政策， 该货币政

策认为基础货币的扩张可以直接影响长期资本市场。
模型中预期是外生的。 它基于国内名义可支配收入的未来价值、 通胀率、 国内资产的真实

回报率以及双边真实汇率。
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收益率， 从而降低了持有货币的机会成本。
本文划分了六个经济区———美国、 欧盟、 日本、 中国、 澳大利亚和世界

的其他地区， 本文的研究焦点是前四个地区①。 每一经济体生产单一产品。
供给侧包含三种基本要素和劳动力变量， 并设定劳动力非完全就业。 在

短期物质资本和技能水平是外生的且被完全利用。 家庭是净储蓄者， 其

真实消费量函数取决于当期可支配收益、 未来可支配真实收入的期望值

和本国的真实利率。 总消费通过不变替代弹性 （ＣＥＳ） 效用函数， 分解为

各个地区产品的消费。 关于这一模型分析的更多细节， 请参考 Ｔｙｅｒｓ
（２０１５ａ： ４）。

模型数据库、 参数和运算

本文所用数据库由 ２０１１ 年全球经济的国家账户数据、 国际贸易和金融

数据组合而成。 这里强调的是中国增长模式变化对三个发达经济体的影响。
正如数据所示， 表 １ 给出了这些经济体的相对规模。 特别有趣的是要讨论的

跨区域金融流动———该模式在表 ２ 中有所体现。 为了解释后续的分析过程，
需要特别注意中国向美国的显著资本流出②。

表 １　 中国和其他大型经济区的相对经济规模 （２０１１ 年）
单位： ％

指标 中国 美国 欧盟（２６ 国） 日本

ＧＤＰ １１ ２２ ２６ ９

消费（Ｃ） ８ ２７ ２６ ９

投资（ Ｉ） ２０ １５ ２２ ８

政府支出（Ｇ） ７ ２０ ３０ １０

出口（Ｘ） １７ １７ ２５ ７

进口（Ｍ） １５ ２１ ２３ ８

国内总储蓄（ＳＤ） １９ １３ ２０ ９

　 　 资料来源： 尽管需要对数据进行调整， 从而确保全球经常账户值以及资本 ／ 金融账户总值均为

零， 但国际账户提供了绝大部分的数据。 国际货币基金组织数据库是主要来源， 但最重要数据仍参

考国际账户统计数据库。

７０２

①

②

欧盟的建模使用了全部 ２６ 个国家， 并假设该经济体具有唯一的中央银行。
关于资料来源和数据库构造更详尽的细节， 见 Ｔｙｅｒｓ （２０１５ｃ， 附录 ２）。
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表 ２　 ２０１１ 年国内总储蓄转化为各个地区投资的比重①

单位： ％

每行总储蓄（％ ） 美国 欧盟（２６） 日本 中国 澳大利亚 其他国家

美国② ６８􀆰 ０ １３􀆰 ３ ６􀆰 ４ ６􀆰 ４ １􀆰 ５ ４􀆰 ４

欧盟（２６）③ １２􀆰 ９ ８０􀆰 １ ２􀆰 ３ ２􀆰 ３ ０􀆰 ９ １􀆰 ５

日本④ １４􀆰 ０ ３􀆰 ３ ７２􀆰 ２ ６􀆰 ２ ０􀆰 ７ ３􀆰 ６

中国 ９􀆰 ２ ０􀆰 ６ ０􀆰 ９ ８１􀆰 １ ０􀆰 １ ８􀆰 ０

澳大利亚⑤ １３􀆰 ０ ４􀆰 ８ ２􀆰 ３ ２􀆰 １ ７７􀆰 ３ ０􀆰 ４

其他国家⑥ ３􀆰 ４ ３􀆰 ９ ２􀆰 ６ ２􀆰 ８ ０􀆰 １ ８７􀆰 ２

　 　 注： ①这些份额横向之和等于 １００。 它们是基于 ２０１１ 年的投资资金流进行核算的。 原始的投资

流矩阵与源于国家账户的储蓄和投资数据不一致， 从而使用 ＲＡＳ 算法来确保每一行和每一列的求和

与其他数据相一致。 原始数据矩阵每一行的求和等于每个地区的总储蓄， 原始数据矩阵每一列的求

和等于每个地区获得的投资总和。 这些求和数据来自国际货币基金组织数据库和世界银行数据库。
②美国： 直接基于美国经济分析局的官方统计数据。
③欧盟与中国： 由美国、 澳大利亚和日本的统计数据间接推算而来。
④日本： 假设投资流出等于 ＦＤＩ × １􀆰 ６， 并基于 ＦＤＩ 的数据估计。 其中比率 １􀆰 ６ 代表美国报告的

来自日本的对内投资相对于日本报告的对美 ＦＤＩ 流出的比例。
⑤澳大利亚： 澳大利亚统计局 （２０１３）。
⑥世界其他国家的数据作为残差计入。 其储蓄部分从国家账户估计的结果推出， 其海外投资部

分由金融活动流矩阵的平衡性质决定。

初步结论： 增长提速与转型效应

本文做了两组比较静态实验。 这两组实验模拟了对中国经济的多种冲

击。 这些冲击代表了在一年中经济变量发生的变化。 一方面， 这些冲击是经

济高速增长阶段真实变化的典型代表； 另一方面， 这些冲击也是新增长模式

转型的典型代表。 无论何种增长模式， 都要在所有地区施加有关劳动力市

场、 财政政策和货币政策目标等的一系列假设。 这些指标也是短期经济研究

和凯恩斯主义者常用的经济指标。 其详细内容见表 ３①。 表 ４ 列举了典型的

８０２

① 与 Ｔｙｅｒｓ （２０１５ｂ） 的模型类似， 本文比较了中国冲击发生时凯恩斯主义和新古典主义响应

行为的假设。 尽管两个模型对金融市场结构的假设存在巨大差异， 但与本文的结果相比，
这两个模型的结果是相似的。
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冲击， 它们描述了中国经济在快速增长时期 （２００２ ～ ２００７ 年） 的相对表

现①。 消费行为的特定冲击代表这些年观察到的 ＧＤＰ 中消费支出份额的下降

和私人储蓄份额的上升。

表 ３　 有关劳动力市场、 财政政策和货币政策的关键假设①

劳动力市场 外生的（非技能）名义生产工资，内生的生产就业

财政政策 外生的名义政府支出和内生的政府收益，政府对收入、消费和贸易征收固定税率

货币政策目标②
中国和世界其他国家：相对于美元③的固定汇率

美国、欧盟和日本：固定货币基准④；生产者价格目标；消费者价格目标

　 　 注： ①因为该模型是一个非线性联立方程组系统， 在这个系统中设定的变量数比方程数还多，
从而存在比较灵活的方法设定其中一些变量为外生的。 这种选择反映了劳动力市场行为、 财政赤字

和货币政策目标的假设。
②货币供给可以设定为钉住三种价格水平 （消费者、 生产者和 ＧＤＰ） 中任意一个、 相对于美元

的名义汇率或者名义 ＧＤＰ 水平。
③澳大利亚是模型中较小的经济体， 其货币政策目标是生产者价格水平， 从而确保就业市场不

会发生变动。
④假设商业银行储备金没有变化， 从而货币乘数效应保持不变。

在转型背景下， ２００９ 年后出现了一些早期信号， 如生产率降低、 要素

积累速率放缓以及中国人的消费偏好发生变化等， 其中消费偏好的变化使得

消费增加和储蓄下降。 这一偏好冲击被认为可能源于生命周期变动和前面讨

论的社会与产业变革。 它被设定到足够高的水平从而使消费占 ＧＤＰ 的比重

增加了 １０ 个百分点 （从 ４５％到接近 ５５％ ）， 这是 Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１３） 研究

发现的典型变化。

增长提速

表 ５ 给出了数值模拟的结果。 同表 ３ 一样， 表 ５ 中的模拟设定对美国、
欧盟和日本使用了三种不同的货币政策形式。 中国经济的高增长以及生产与

消费的不平衡， 造成了发达经济体的超额商品供给。 在这些国家没有调整货

９０２

① 关于资本积累和生产率提高的相对重要性， 在中国最近的增长研究中存在一定的争议

（Ｋｒｕｇｍａｎ， １９９４）。 本文使用 Ｔｙｅｒｓ （２０１５ａ） 的类似模型， 检验了这两个因素的单独影响。
这里使用的冲击值与 Ｗｕ （２０１１） 使用的综合分析方法保持一致。
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币供给的情况下， 就会发生通货紧缩①。 在模拟实验中， 美元升值确保美国

消费者价格比生产者价格低②。 于是， 以消费者价格水平为目标的货币政

策， 就要求美国大幅提高基础货币。 毫无疑问， 基础货币扩张形成的充裕流

动性对发达经济体的经济增长具有推动作用。 货币扩张包括非常规货币政

策， 将在长期债券市场产生大量需求， 从而加速长期债券回报率的下降。

如果发达经济体将货币政策目标确定为基础货币的稳定， 那么它们并不

对货币扩张做出反应。 值得一提的是， 并不是所有地区都会发生债券收益率

的下降。 这是因为通货紧缩对经济的影响是收缩性的， 既能降低产出， 又能

降低储蓄。 这就反过来抵消了发达经济体国内债券收益率的上行压力。 最终

这两种力量的净效应取决于该国与中国金融互动的密集程度。 中美经济的交

流互动远比中国同其他发达经济体的交流更为频繁。 欧盟的国际贸易降低国

内储蓄的效应， 要比中国金融注入形成的利率下行压力大得多。 由于这个原

因， 如果欧盟国家不施行国内货币扩张从而抵消经济收缩， 那么模拟得到其

国内真实利率的净效应总是正值。

由于中国的金融注入， 发达经济体的国内真实投资不断上升。 但对那些

通货紧缩未被货币扩张抵消的经济体， 来自中国的金融注入不足以维持其国

内劳动力需求， 最终对其真实 ＧＤＰ 产生的净效应就取决于就业水平。 如果

政府允许通胀持续发生， 那么就业水平就会下降。 从历史上看， 中国高增长

时期， 通货紧缩在美国和欧盟仅持续了一段时间， 但在日本则相对持续时间

较长。 这一结果表明， 中国高增长导致了美国和欧盟真实 ＧＤＰ 的缓慢增长

和日本经济的停滞。

在更广泛的意义上， 这些经济体发生了相对中国的升值过程。 这一升值

规模等价于模型反映的贸易条件收益。 这些真实收入对应的福利效应， 可通

过名义 ＧＤＰ 对国内消费者价格平减得到。 这就是以国内消费者价格度量的

国内收入真实购买力。 这一测度显示的净收益与之前的分析保持一致， 表明

中国的增长提速对发达经济体的综合效应是正的。 但这种正收益的分配更有

利于资本所有者而非工人， 所以它导致了社会财富分配的压力。

０１２

①

②

对此问题的另一种看法认为， 利率下降提高了货币相对商品的需求， 从而降低了以货币计

价的商品价格。
这是因为， 消费篮子涵盖了进口商品， 但生产者或 ＧＤＰ 未涵盖进口商品。
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转　 型

表 ４ 显示了中国经济高速发展和转型造成的冲击。 这些冲击包含生产率

和要素禀赋的变化。 然而这些变化的核心差异在于， 转型带来了消费行为的

反向变动。 转型过程中， 发生了消费支出份额的上升和储蓄份额的下降。 这

种变化显著降低了结构非平衡性， 所以转型对全球金融市场的影响与经济高

速增长带来的影响相反。 这就是说， 随着中国超额储蓄水平的下降， 发达经

济体的债券收益率上升了。 然而， 由于金融整合程度不完全， 国外收益率曲

线上升的程度远不及中国国内收益率曲线上升的程度。 这样一来， 模拟的国

际金融流出发生逆转， 降低了中国资本净流出并增加了中国国内的投资。 发

达经济体如果不采取货币收缩政策， 这些冲击就具有引致通胀的效应， 从而

刺激就业和真实 ＧＤＰ 的增长。 除美国外， 在欧盟和日本， 以消费者价格计

价的收入真实购买力迅速膨胀。 这是因为， 转型冲击给发达经济体带来贸易

条件损失。 因为中美之间金融整合程度更高， 所以这些贸易条件损失在欧盟

和日本就完全为就业上升的收益所抵消①。

表 ４　 实验性冲击①

单位： ％

情景模拟 冲击类型及份额

高速增长

生产率冲击，ＡＹ ３
消费常数，ＡＣ － １０
资本存量，Ｋ ８
技能冲击，Ｓ １０

转型时期

生产率冲击，ＡＹ １
消费常数，ＡＣ １５
资本存量，Ｋ ３
技能冲击，Ｓ １０
名义工资，Ｗ② ４

　 　 注： ①所有冲击仅针对中国经济。 它们被认为是中国高增长时期和转型时期的代表性年度冲击。
②在转型情境下， 中国的名义工资冲击， 仅允许同期相对生产的名义工资增长， 促进了消费份

额的提升。
资料来源： 对观察数据的校准， 以及 Ｗｕ （２０１１） 的生产率变动的分析结果。

１１２

① 尽管不存在净效应的符号差别， 但是这些结果与 Ｔｙｅｒｓ （２０１５ｂ） 的凯恩斯主义结果存在细

微差别。 这是因为， Ｔｙｅｒｓ （２０１５ｂ） 的模型使用了全球债券市场完全整合的假设， 比本文

的模型的金融溢出效应更大。
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金融整合的敏感性

即使在本文使用的模型范围内， 金融整合也可从多个角度理解。 其中一

种可能方式是将更高的金融整合程度看作不同地区间资产更具流动替代性的

标志。 这很容易反映在所有地区资产替代弹性 σＩ
ｉ 上①。 相比中国产品市场

或发达经济体金融市场的发展， 中国金融的发展更像是最近才发生的事情。

我们用一个从小到大的 σＩ
ｉ 值， 表示中国金融发展程度逐渐接近发达经济体

水平的过程②。

正如 ２０１１ 年数据库反映的那样， 较低的 σＩ
ｉ 值反映中国金融流出保持着

其资本流出的原始模式。 当该替代弹性上升时， 这些资本跨地区流动的分布

情况对各地区债券收益率的相对变化更加敏感， 它还包含了中国资产组合中

的国内资产份额变动的灵活性。 为了研究金融整合的效应， 我们引进了增长

提速和经济转型两种冲击。 这样一来， σＩ
ｉ 可以很小， 也可以达到与发达经济

体之间完全整合相当的程度。 本文评估了中国经济高速增长和经济转型的冲

击， 对不同地区债券收益率、 真实 ＧＤＰ 和以消费者价格计算的地区收入真实

购买力的影响。 这些地区既包括中国又包括发达经济体。 为了便于经济解释，
本文只报告发达经济体保持其货币供应量不变的情形。

高增长时期的敏感性分析

中国更为灵活的资产管理方式， 改变了其高增长模式带来的全球影响，

故表 ５ 给出了不同于表 ３ 的结果。 毫无疑问， 给定冲击来源于中国经济， 中

国的经济表现指标受金融整合程度改变的影响更大。 随着中国金融整合程度

２１２

①

②

Ｔｙｅｒｓ （２０１５ａ） 详细描述的模型中， 金融整合程度使资产持有者有用一地资产替代另一地

资产的意愿， 金融整合程度用替代弹性表示。 当该弹性值较大时， 资产组合投资经理会依

据投资期望回报率的微小变化， 在各地区进行再平衡配置； 当该弹性值较小时， 资产组合

的组成部分会保持相对稳定。
在前面章节中， 我们将替代弹性值设定为美国和欧盟 １５， 日本 １０， 中国 ５， 从而得到相关

的结果。 这些值反映了相对金融开放度的衡量值 （Ｔｙｅｒｓ， ２０１５ｃ， 附录 ２）。 但是， 我们此

处假定， 所有发达经济体的替代弹性值为 ２０， 然后检验当中国的资产替代弹性从 ２ 向 ２０ 变

化时， 所产生的效应发生何种变化。
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的提升， 中国境外投资不仅更为便利， 而且在其他经济体中的投资分布也更

为灵活。 因为中国的高增长引起了超额储蓄的显著增长， 储蓄越容易转移到

国外， 那么它压低中国国内债券利率的趋势就越不明显。 与此同时， 发达经

济体与中国金融交易整合的程度越深， 那么它压低发达经济体债券利率的趋

势就越明显。 最后， 模型表明， 中国金融整合程度的变化本身对全球债券市

场回报率的变化只有很小的影响。 当然， 这些试验对于中国的产出和超额储

蓄来说是共同冲击。 表 ５ 给出了这些冲击造成的国际一般影响。 随着金融流

动方向更灵活， 这种灵活性对应的边际效应也更加微弱。

表 ５　 高增长时期稳健的金融整合效应

单位： ％

货币目标 美国 欧盟（２６ 国） 日本 中国

基础货币 － ０􀆰 ２１ ０􀆰 ０７ － ０􀆰 ２０ － ２􀆰 ４３
真实债券收益率，ｒ 生产者价格水平 － １􀆰 ２３ － ０􀆰 ８２ － １􀆰 ２２ － ３􀆰 ３３

消费者价格水平 － ３􀆰 ２３ － ２􀆰 ８４ － ３􀆰 １５ － ４􀆰 ９４
基础货币 － ０􀆰 ２０ － ０􀆰 １６ － ０􀆰 １２ － ６􀆰 １９

消费者价格水平，ＰＣ 生产者价格水平 ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ － ５􀆰 ７４
消费者价格水平 ０􀆰 ３１ ０􀆰 ６４ ０􀆰 １９ － ５􀆰 ０２
基础货币 － ０􀆰 ６７ － ０􀆰 ８１ － ０􀆰 ３７ － １􀆰 ５８

生产者价格水平，ＰＰ 生产者价格水平 － ０􀆰 ３９ － ０􀆰 ７４ － ０􀆰 ２１ － １􀆰 １７
消费者价格水平 ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ － ０􀆰 ５９
基础货币 ０􀆰 ００ － ０􀆰 ３２ － ０􀆰 ８３ ０􀆰 ００

相对于美元的汇率，Ｅ 生产者价格水平 ０􀆰 ００ ０􀆰 ０３ － ０􀆰 ６３ ０􀆰 ００
消费者价格水平 ０􀆰 ００ － ０􀆰 ２４ － ０􀆰 ２８ ０􀆰 ００
基础货币 ０􀆰 ３６ ０􀆰 １１ ０􀆰 ２ １０􀆰 ８６

真实投资，Ｉ ／ ＰＰ 生产者价格水平 ０􀆰 ５４ ０􀆰 ８３ ０􀆰 ３２ １１􀆰 ６３
消费者价格水平 １􀆰 ０５ ２􀆰 １９ ０􀆰 ６５ １３􀆰 ０９
基础货币 － ０􀆰 ２４ － ０􀆰 １９ － ０􀆰 １４ ３􀆰 ６８

生产就业，Ｌ 生产者价格水平 ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ４􀆰 ３５
消费者价格水平 ０􀆰 ３８ ０􀆰 ７８ ０􀆰 ２３ ５􀆰 ４４
基础货币 － ０􀆰 ０４ － ０􀆰 ０３ － ０􀆰 ０３ １０􀆰 ５２

真实产出（ＧＤＰ），Ｙ ／ ＰＹ 生产者价格水平 ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ １０􀆰 ７１
消费者价格水平 ０􀆰 ０７ ０􀆰 １４ ０􀆰 ０４ １１􀆰 ０１
基础货币 ０􀆰 ５５ ０􀆰 ８６ ０􀆰 ２５ ４􀆰 １５

真实收入，Ｙ ／ ＰＣ 生产者价格水平 ０􀆰 ４８ ０􀆰 ９９ ０􀆰 ２４ ４􀆰 ３５
消费者价格水平 ０􀆰 ４４ ０􀆰 ８９ ０􀆰 ２５ ４􀆰 ７７

　 　 注： 这些结果依据表 ３ 和表 ４ 所列模型的假设和冲击背景计算而来。 稳健的金融整合参数是不

同地区资产替代弹性值 σＩ
ｉ 美国为 １５； 欧盟为 １５； 日本为 １０； 中国为 ５； 澳大利亚为 １５； 世界其他

国家为 ５。
资料来源： 对本文模型模拟结果的描述。

３１２



全球背景下的中国经济转型

表 ６　 转型时期稳健的金融整合效应

单位： ％
货币目标 美国 欧盟（２６ 国） 日本 中国

货币基 ０􀆰 ６２ ０􀆰 ５４ ０􀆰 ６３ ３􀆰 ０５
真实债券收益率，ｒ 生产者价格水平 ２􀆰 ６１ ２􀆰 ２２ ２􀆰 ６９ ４􀆰 ９４

消费者价格水平 ２􀆰 ００ １􀆰 ６３ １􀆰 ８９ ４􀆰 ４２
货币基 ０􀆰 ３７ ０􀆰 ２３ ０􀆰 ３１ － １􀆰 ４７

消费者价格水平，ＰＣ 生产者价格水平 ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ － ２􀆰 ３６
消费者价格水平 ０􀆰 ０７ ０􀆰 １５ ０􀆰 ２８ － ２􀆰 １９
货币基 ０􀆰 ４６ － ０􀆰 １５ － ０􀆰 ０３ ０􀆰 ６５

生产者价格水平，ＰＰ 生产者价格水平 － ０􀆰 ０７ － ０􀆰 １６ － ０􀆰 ４７ － ０􀆰 １３
消费者价格水平 ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ － ０􀆰 ０７
货币基 ０􀆰 ００ ０􀆰 ８４ １􀆰 ３１ ０􀆰 ００

相对于美元的汇率，Ｅ 生产者价格水平 ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ １􀆰 ２２ ０􀆰 ００
消费者价格水平 ０􀆰 ００ － ０􀆰 ０６ ０􀆰 ４５ ０􀆰 ００
货币基 － ０􀆰 ９１ － ０􀆰 ６２ － ０􀆰 ７８ ２􀆰 ６４

真实投资，Ｉ ／ ＰＰ 生产者价格水平 － １􀆰 １８ － １􀆰 ９９ － ０􀆰 ８１ １􀆰 ２５
消费者价格水平 － １􀆰 ０３ － １􀆰 ５９ － １􀆰 １１ １􀆰 ６７
货币基 ０􀆰 ４５ ０􀆰 ２８ ０􀆰 ３７ － ０􀆰 ９３

生产就业，Ｌ 生产者价格水平 ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ － ２􀆰 １５
消费者价格水平 ０􀆰 ０８ ０􀆰 １９ ０􀆰 ３４ － １􀆰 ９１
货币基 ０􀆰 ０８ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ０７ ４􀆰 ５７

真实产出（ＧＤＰ），Ｙ ／ ＰＹ 生产者价格水平 ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ４􀆰 ２３
消费者价格水平 ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０３ ０􀆰 ０６ ４􀆰 ２９
货币基 － ０􀆰 ０８ ０􀆰 ４７ ０􀆰 ４１ ４􀆰 １０

真实收入，Ｙ ／ ＰＣ 生产者价格水平 ０􀆰 ０５ ０􀆰 １５ ０􀆰 ４９ ３􀆰 ７０
消费者价格水平 ０􀆰 ０６ ０􀆰 １６ ０􀆰 ３４ ３􀆰 ８９

　 　 注： 这些结果依据表 ３ 和表 ４ 所列模型的假设和冲击背景计算而来。 稳健的金融整合参数是不

同地区资产替代弹性值。 其中美国为 １５； 欧盟为 １５； 日本为 １０； 中国为 ５； 澳大利亚为 １５； 世界其

他国家为 ５。
资料来源： 本文模型的模拟结果。

尽管日本债券收益率不断下降， 但中美之间债券收益率的期望运动方向

趋于收敛。 与此同时， 金融整合对日本和欧盟造成的影响， 完全与其对美国

造成的影响方向相反。 这一现象发生的原因在前一节有所讨论。 这就是说，
日本和欧盟的贸易和资本流动具有不匹配的特征。 紧密的贸易关系既造成了

贸易条件效应占据主导地位， 又造成了通缩。 同时， 微弱的金融联系 （见
表 ２） 意味着其对欧洲和日本的债券市场效应相对微弱。 这些地区的国内债

券市场， 主要受引致通缩的国内供给 （储蓄） 收缩的影响。 由于影响欧洲

和日本的货币基数较小， 即使中国向欧盟和日本流出的资本相对于其初始份

４１２



金融整合与全球互动

图 ３　 高增长的效应： 相对于中国金融整合的敏感度

资料来源： 本文的模型模拟结果。

额发生显著变化， 其也会倾向于将额外的中国资本推向美国。
中国金融整合对自身真实 ＧＤＰ 和以国内价格表示的收入购买力的影响，

不利于短期经济增长。 这是因为， 更广泛的金融整合提高了中国的资本流出规
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模， 从而降低了中国国内投资。 这又进一步降低了中国的真实汇率， 恶化了与

其反向变动的贸易条件。 即便如此， 中国高增长冲击仍然保持巨大的正效应。
在国际上， 中国金融流出主要集中在美国， 从而使美元的真实汇率相对欧元和

日元提高。 一方面， 它加剧了美国的就业收缩效应从而抑制了美国 ＧＤＰ 的增长；
另一方面， 它改善了美国的贸易条件从而增加了美国的真实购买力。

转型时期的敏感性分析

一般来说， 中国转型冲击与中国增长冲击的影响方向完全相反。 转型冲

击伴随着金融整合 （资产替代） 过程， 这一过程同样是影响深远的。 这一阶

段， 超额储蓄的下降可以确保在中国国内获得较高的资产收益回报。 如图４ 所

示， 在金融整合程度较高时， 中国资产组合的再平衡将更加全面地转向增加

持有国内资产和减少持有外国资产。 那时， 不仅国内债券收益率停止下降，
而且那些在美国———再平衡来源地———的资产回报率也会上升。 但这种资本

再配置对欧盟和日本影响更为微弱， 使其收益率曲线仅下降一点。 支出的回

流提升了中国的真实 ＧＤＰ 和国民收入的真实购买力。 资本从美国回流到中国，

降低了美国的贸易条件利得， 也降低了美国人的真实购买力。 此外， 由中国

金融整合带来的美国债券收益率上升提高了流动性水平。 流动性水平越高，

那么通胀水平从而越高———尽管通胀程度仍然较低———从而越可以改善就业

和提高真实 ＧＤＰ 水平。 但这些效应在欧盟和日本更低， 这是因为在转型时它

们与中国金融整合度低， 那么它们国内的债券收益率也低。 一方面， 资本流

入欧盟和日本， 降低了这些经济体的通缩水平和失业率； 另一方面， 倾向于

使这些地区的真实汇率升高， 从而赋予这些地区更大的贸易条件收益。
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图 ４　 转型的效应： 对于中国金融整合的敏感性

资料来源： 本文模型的模拟结果。

结　 论

本文引入了一个全球宏观经济学基本模型。 该模型包含了资产组合的再

平衡和对非常规货币政策的表述。 它可以用于评估中国经济增长模式变化对

全球经济的影响。 加入 ＷＴＯ 之后， 中国的高增长和仍在持续的结构转型，

对于美国、 欧盟、 日本和澳大利亚具有重要的影响。 影响大小取决于中国和

这些发达经济体之间的金融整合水平。

尽管中国的高增长导致了发达经济体大规模的结构转型———制造业就业

转移至中国且失业率上升———但这种增长带给发达经济体贸易条件上的巨大

收益。 研究表明， 贸易条件的改善带来的收益， 远远超出其失业率上升带来

的损失。 这一时期， 随着与各发达经济体之间金融整合程度的提升， 中国向
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世界范围尤其是向美国的资本流动规模较大。 这原本应使美国的贸易条件所

得更高， 但其国内的债券收益率会变低， 且该效应是通缩效应， 从而降低了

美国的就业率和实际 ＧＤＰ 增长率。
中国目前的结构变迁正在释放前期受抑制的消费潜能。 很有可能的是，

这将不断降低中国的超额储蓄。 结果就是全球金融市场趋于收紧， 部分发达

国家的通胀水平轻微上升， 从而这些经济体的就业水平趋向于提升。
此外， 中国资本流出的下降， 使发达经济体的真实汇率下降， 并将资产

重新配置到中国。 这就使发达经济体的贸易条件恶化、 投资放缓从而降低该

地区的经济增长。 如果用国内消费者价格衡量国民收入的购买力， 就业增长

带来的收益看起来会超过发达经济体贸易条件恶化的损失， 至少对欧洲和日

本是这样。 中国金融整合程度的提升加剧了这些效应。 因为中国的金融流出

主要集中在美国的资本市场， 所以这些效应对于美国而言更为显著。
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Ｐｒｅｓｅｎｔｅｄ ａｔ ｔｈｅ ３６ｔｈ Ｐａｃｉｆｉｃ Ｔｒａｄｅ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ： Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ
Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｉｎ Ａｓｉａ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐａｃｉｆｉｃ， Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ａｕｔｈｏｒｉｔｙ， １９ － ２１ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ􀆰

Ｊｏｈｎｓｏｎ， Ｒ􀆰 Ｓ􀆰 ， Ｚｕｂｅｒ， Ｒ􀆰 Ａ􀆰 ａｎｄ Ｇａｎｄａｒ， Ｊ􀆰 Ｍ􀆰 （２０１０）， Ａ Ｒｅ⁃ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ
Ｍａｒｋｅｔ Ｓｅｇｍｅｎｔａｔｉｏｎ Ｔｈｅｏｒｙ ａｓ ａ Ｐｅｄａｇｏｇｉｃａｌ Ｍｏｄｅｌ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ， ３６ （１ － ２）：
１ － ３７􀆰

Ｋｒｕｇｍａｎ， Ｐ􀆰 （１９９４）， Ｔｈｅ Ｍｙｔｈ ｏｆ Ａｓｉａ􀆳ｓ Ｍｉｒａｃｌｅ， Ｆｏｒｅｉｇｎ Ａｆｆａｉｒｓ， ７３ （６）： ６２ － ７８􀆰
Ｋｒｕｇｍａｎ， Ｐ􀆰 （ １９９５）， Ｇｒｏｗｉｎｇ Ｗｏｒｌｄ Ｔｒａｄｅ： Ｃａｕｓｅｓ ａｎｄ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ， Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ

Ｐａｐｅｒｓ， １： ３２７ － ３７７􀆰
Ｋｒｕｇｍａｎ， Ｐ􀆰 （ ２０１０ ）， Ｃａｐｉｔａｌ ｅｘｐｏｒｔ， Ｅｌａｓｔｉｃｉｔｙ Ｐｅｓｓｉｍｉｓｍ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｅｎｍｉｎｂｉ

（ｗｏｎｋｉｓｈ）， Ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｔｉｍｅｓ ［ｂｌｏｇ］， １６ Ｍａｒｃｈ􀆰
Ｌａｒｄｙ， Ｎ􀆰 Ｒ􀆰 （２００６）， Ｔｏｗａｒｄ ａ Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ⁃ｄｒｉｖｅｎ Ｇｒｏｗｔｈ Ｐａｔｈ， Ｐｏｌｉｃｙ Ｂｒｉｅｆ ０６ － ６，

Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｐｅｔｅｒｓｏｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ􀆰
Ｌａｒｄｙ， Ｎ􀆰 Ｒ􀆰 （２０１２）， Ｓｕｓｔａｉｎｉｎｇ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｇｒｏｗｔｈ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｉｓ， Ｊａｎｕａｒｙ，
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Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｐｅｔｅｒｓｏｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ􀆰
Ｌｅａｍｅｒ， Ｅ􀆰 Ｅ （ １９９６ ）， Ｗａｇｅ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ｆｒｏｍ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ

Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｃｈａｎｇｅ： Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｃｏｕｎｔｒｙ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ， Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ８６ （２）：
３０９ － ３１４􀆰

Ｌｅｅ， Ｊ􀆰 Ｗ􀆰 ａｎｄ ＭｃＫｉｂｂｉｎ， Ｗ􀆰 Ｊ􀆰 （２００７）， Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｉｍｂａｌａｎｃｅｓ ｉｎ
Ｅａｓｔ Ａｓｉａ， ＣＡＭＡ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ ４ － ２００７， Ｃａｎｂｅｒｒａ： Ｔｈｅ Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ􀆰

Ｌｅｖｃｈｅｎｋｏ， Ａ􀆰 Ａ􀆰 ａｎｄ Ｚｈａｎｇ， Ｊ􀆰 （２０１２）， Ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｌａｂｏｒ Ｍａｒｋｅｔ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ
Ｇｉａｎｔｓ： Ａ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ， Ｐｒｅｓｅｎｔｅｄ ａｔ ｔｈｅ １３ｔｈ Ｊａｃｑｕｅｓ Ｐｏｌａｋ Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ
Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ， ｈｏｓｔｅｄ ｂｙ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ， ８ － ９ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，
ＤＣ􀆰

Ｌｉｎ， Ｓ􀆰 ａｎｄ Ｙｅ， Ｈ􀆰 （２０１５）， Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｏｆ Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ： Ｎｅｗ
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｔｒａｄｅ Ｄａｔａ， Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ􀆰 ０８ ／ ２０１５， Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ： Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ
Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｒｅｓｅａｒｃｈ􀆰

Ｍａ， Ｇ􀆰 ａｎｄ Ｙｉ， Ｗ􀆰 （ ２０１０ ）， Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｈｉｇｈ Ｓａｖｉｎｇ Ｒａｔｅ： Ｍｙｔｈ ａｎｄ Ｒｅａｌｉｔｙ，
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １２２： ５ － ４０􀆰

Ｎ􀆳Ｄａｉｙｅ， Ｐ􀆰 ， Ｚｈａｎｇ， Ｐ􀆰 ａｎｄ Ｚｈａｎｇ， Ｗ􀆰 （２０１０）， Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｒｅｆｏｒｍ， Ｉｎｔｒａ⁃ｒｅｇｉｏｎａｌ
Ｔｒａｄｅ， ａｎｄ Ｍｅｄｉｕｍ⁃ｔｅｒｍ Ｇｒｏｗｔｈ Ｐｒｏｓｐｅｃｔｓ ｏｆ Ｅａｓｔ Ａｓｉａ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐａｃｉｆｉｃ： Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｆｒｏｍ ａ
Ｎｅｗ Ｍｕｌｔｉ⁃ｒｅｇｉｏｎ Ｍｏｄｅｌ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｓｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２１： ２０ － ３６􀆰

Ｏｒｇａｎｉｓａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ （ＯＥＣＤ） （２０１５）， Ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ
Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ （ ｉｎｄｉｃａｔｏｒ ）， Ｐａｒｉｓ： ＯＥＣＤ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｄｏｉ： １０􀆰 １７８７ ／ ６６２ｄ７１２ｃ －
ｅｎ􀆰 Ａｃｃｅｓｓｅｄ ２３ Ｍａｒｃｈ ２０１５􀆰

Ｒｅｙ， Ｈ􀆰 （２０１３）， Ｄｉｌｅｍｍａ Ｎｏｔ Ｔｒｉｌｅｍｍａ： Ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｙｃｌｅ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ
Ｐｏｌｉｃｙ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ， Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｋａｎｓａｓ Ｃｉｔｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｙｍｐｏｓｉｕｍ， Ａｕｇｕｓｔ，
Ｊａｃｋｓｏｎ Ｈｏｌｅ， ＷＹ􀆰

Ｒｏｇｏｆｆ， Ｋ􀆰 （２０１３）， Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ｉｓ Ｓｔｉｌｌ ｔｈｅ Ｌｅｓｓｅｒ Ｅｖｉｌ， Ｐｒｏｊｅｃｔ Ｓｙｎｄｉｃａｔｅ， ６ Ｊｕｎｅ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ
ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｐｒｏｊｅｃｔ⁃ｓｙｎｄｉｃａｔｅ􀆰 ｏｒｇ ／ ｃｏｍｍｅｎｔａｒｙ ／ 􀆰 Ａｃｃｅｓｓｅｄ １２ Ｊｕｎｅ ２０１３􀆰

Ｓｈｉｌｌｅｒ， Ｒ􀆰 Ｊ􀆰 ， Ｃａｍｐｂｅｌｌ， Ｊ􀆰 Ｙ􀆰 ａｎｄ Ｓｃｈｏｅｎｈｏｌｔｚ， Ｋ􀆰 Ｌ􀆰 （ １９８３）， Ｆｏｒｗａｒｄ Ｒａｔｅｓ ａｎｄ
Ｆｕｔｕｒｅ Ｐｏｌｉｃｙ： Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｔｅｒｍ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ， Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｐａｐｅｒｓ ｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ａｃｔｉｖｉｔｙ， １９８３ （１）： １７３ － ２２３􀆰

Ｓｈｉｎ， Ｈ􀆰 Ｓ􀆰 （２０１１）， Ｇｌｏｂａｌ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｇｌｕｔ ａｎｄ Ｌｏａｎ Ｒｉｓｋ Ｐｒｅｍｉｕｍ， Ｐｒｅｓｅｎｔｅｄ ａｔ ｔｈｅ
１２ｔｈ Ｊａｃｑｕｅｓ Ｐｏｌａｋ Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ｈｏｓｔｅｄ ｂｙ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ，
１０ － １１Ｎｏｖｅｍｂｅｒ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ􀆰

Ｓｏｎｇ， Ｌ􀆰 ， Ｙａｎｇ， Ｊ􀆰 ａｎｄ Ｚｈａｎｇ， Ｙ􀆰 （ ２０１１ ）， Ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳 Ｏｕｔｗａｒｄ
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｒｅｆｏｒｍ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， Ｃｈｉｎａ ａｎｄ ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ， １９ （４）： ３８ －
５３􀆰

Ｔｙｅｒｓ， Ｒ􀆰 （２０１４）， Ｌｏｏｋｉｎｇ Ｉｎｗａｒｄ ｆｏｒ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｖｅ Ｇｒｏｗｔｈ， Ｃｈｉｎａ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，
２９： １６６ － １８４􀆰

Ｔｙｅｒｓ， Ｒ􀆰 （ ２０１５ａ ）， Ｃｈｉｎａ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｔｅｒｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ， ＣＡＭＡ
Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ􀆰 ９ － ２０１５， Ａｐｒｉｌ， Ｃａｎｂｅｒｒａ： Ｔｈｅ Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ􀆰

Ｔｙｅｒｓ， Ｒ􀆰 （２０１５ｂ）， Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｒｉｓｅ ａｎｄ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ： Ｎｅｏｃｌａｓｓｉｃａｌ
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ａｎｄ Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｓｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ３７： １ － １９􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｄｏｉ：
１０􀆰 １０１６ ／ ｊ􀆰 ａｓｉｅｃｏ􀆰 ２０１５􀆰 ０１􀆰 ００２􀆰

Ｔｙｅｒｓ， Ｒ􀆰 （ ２０１５ｃ ）， Ｐｅｓｓｉｍｉｓｍ Ｓｈｏｃｋｓ ｉｎ ａ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｇｌｏｂａｌ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｉｎｔｅｒｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ， Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ， ７ （１）： ３７ － ５９􀆰

Ｔｙｅｒｓ， Ｒ􀆰 ａｎｄ Ｙａｎｇ， Ｙ􀆰 （ １９９７）， Ｔｒａｄｅ ｗｉｔｈ Ａｓｉａ ａｎｄ Ｓｋｉｌｌ Ｕｐｇｒａｄｉｎｇ： Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ
Ｌａｂｏｒ Ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｏｌｄｅｒ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ， Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １３３ （３）： ３８３ －
４１８􀆰

Ｔｙｅｒｓ， Ｒ􀆰 ａｎｄ Ｙａｎｇ， Ｙ􀆰 （２０００）， Ｃａｐｉｔａｌ － ｓｋｉｌｌ Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｉｔｙ ａｎｄ Ｗａｇｅ Ｏｕｔｃｏｍｅｓ
Ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ Ｔｅｃｈｎｉｃａｌ Ｃｈａｎｇｅ ｉｎ ａ Ｇｌｏｂａｌ Ｍｏｄｅｌ， Ｏｘｆｏｒｄ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ， １６： ２３ － ４１􀆰

Ｔｙｅｒｓ， Ｒ􀆰 ａｎｄ Ｚｈａｎｇ， Ｙ􀆰 （２０１１）， Ａｐｐｒｅｃｉａｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｒｅｎｍｉｎｂｉ， Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ，
３４ （２）： ２６５ － ２９７􀆰

Ｔｙｅｒｓ， Ｒ􀆰 ａｎｄ Ｚｈａｎｇ， Ｙ􀆰 （２０１４）， Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｈｉｎａ
Ｐｕｚｚｌｅ， Ａｓｉａｎ⁃Ｐａｃｉｆｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ， ２８ （２）： １ － ３２􀆰

Ｗｉｃｋｓｅｌｌ， Ｋ􀆰 （１９３６） ［１８９８］， Ｉｎｔｅｒｅｓｔ ａｎｄ Ｐｒｉｃｅｓ： Ａ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｃａｕｓｅｓ Ｒｅｇｕｌａｔｉｎｇ ｔｈｅ
Ｖａｌｕｅ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ， Ｌｏｎｄｏｎ： Ｍａｃｍｉｌｌａｎ􀆰

Ｗｉｎｃｈｅｓｔｅｒ， Ｎ􀆰 ａｎｄ Ｇｒｅｅｎａｗａｙ， Ｄ􀆰 （２００７）， Ｒｉｓｉｎｇ Ｗａｇｅ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ⁃ｓｋｉｌｌ
Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｉｔｙ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｃｙ Ｍｏｄｅｌｉｎｇ， ２９ （１）： ４１ － ５４􀆰

Ｗｏｏｄ， Ａ􀆰 （１９９４）， Ｎｏｒｔｈ －Ｓｏｕｔｈ ｔｒａｄｅ， Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ａｎｄ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ， Ｏｘｆｏｒｄ： Ｃｌａｒｅｎｄｏｎ
Ｐｒｅｓｓ􀆰

Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ （ ｎ􀆰 ｄ􀆰 ）， Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｏｐｅｎ Ｄａｔａ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ
Ｂａｎｋ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｄａｔａ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ ／ 􀆰

Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ （２０１３）， Ｃａｐｉｔａｌ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ： Ｓａｖｉｎｇ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ ａｎ Ｉｎｔｅｒｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｗｏｒｌｄ，
Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ􀆰

Ｗｕ， Ｙ􀆰 （２０１１）， Ｔｏｔａｌ Ｆａｃｔｏｒ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ Ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ Ｃｈｉｎａ： Ａ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ９ （２）： １１１ － １２６􀆰

Ｙａｎｇ， Ｄ􀆰 Ｔ􀆰 （２０１２）， Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｓａｖｉｎｇｓ ａｎｄ Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｉｍｂａｌａｎｃｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ， ２６ （４）： １２５ － １４６􀆰

（陈三攀 译）
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中国资本账户开放：
改革次序、 风险及政策应对

张礼卿　 苟 琴

一　 引言

２０ 世纪 ７０ 年代以来， 随着布雷顿森林体系解体， 全球掀起一股金融自

由化浪潮。 这一浪潮始于工业化国家， ２０ 世纪 ９０ 年代蔓延到众多新兴市场

经济体。 在金融自由化过程中， 工业化国家大多采取了先国内金融改革后资

本账户开放的渐进式改革路径。 然而， 与此相对， 发展中经济体的改革次序

却不那么清晰 （见图 １）。
２０ 世纪 ９０ 年代伊始， 一些发展中经济体实施了快速且近乎同步的激进

式金融自由化改革， 另一些则在改革早期便放松了资本管制。 激进式改革方

式一方面可以提高改革效率， 另一方面， 其产生的金融动荡风险也可能会带

来短期代价。 在 ２０ 世纪 ９０ 年代下半叶以及 ２１ 世纪初， 大多数采取了激进

式金融改革的经济体经历了深刻而痛苦的金融危机， 如墨西哥 “龙舌兰酒”
金融危机和东亚金融危机 （Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ， ２００１）。 与此相反， 实施渐进式改

革的经济体， 尽管付出了改革过程迟缓的效率成本， 却避免了这类金融危机

的冲击。
不同国家的金融改革次序大相径庭。 与此同时， 学术界对金融改革的次序

选择也展开了长期激辩。 一些经济学家认为， 遵循正确的次序、 采取渐进式改

革对于避免资本自由流动可能导致的金融不稳定以及金融危机风险极为重要

３２２

张礼卿， 中央财经大学金融学院教授； 苟琴， 中央财经大学金融学院讲师。
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图 １　 全球金融改革趋势

注： 总体金融改革包括国内金融改革和资本账户改革。 金融改革指数来自 Ａｂｉａｄ ｅｔ ａｌ􀆰
（２００８）。 国内金融改革指国内金融体系改革， 包括对利率管制的放松、 对信贷管制的放松、 对

银行部门的审慎监管以及对证券市场的监管改革； 资本账户改革指对资本账户的自由化改革。
Ａｂｉａｄ ｅｔ ａｌ􀆰 （２００８） 对每一个维度的金融改革程度分配一个得分， 分数范围为 ０ ～ ３ 分。 数值越

高表示该维度上金融自由化程度越高， 而对银行部门的审慎监管这一项打分规则恰好相反。
资料来源： Ａｂｉａｄ ｅｔ ａｌ􀆰 （２００８） 以及作者计算。

（ Ｅｄｗａｒｄｓ， １９８４、 １９９０； Ｆｕｎｋｅ， １９９３； ＭｃＫｉｎｎｏｎ， １９７３、 １９９１； Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，

２００２）； 其他经济学家则更为支持同步改革， 包括对利率自由化、 汇率灵活

性的改革， 因为采用这种改革战略可以提高经济和改革效率， （Ｃｈｏｋｓｉ ａｎｄ

Ｐａｐａｇｅｏｒｇｉｏｕ， １９８６； Ｑｕｉｒｋ ａｎｄ Ｅｖａｎｓ， １９９５）。

正如其他许多发展中经济体， 中国在资本账户自由化改革的合宜性、 模

式以及国内金融改革议程上， 正面临一些复杂的问题， 也正陷入这一广泛的
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辩论之中。 过去十多年中， 中国对于资本账户自由化采取了循序渐进的改

革。 近些年的自由化措施包括建立上海香港股票市场互联互通机制， 修正外

商投资法案， 提高合格境外机构投资者 （ＱＦＩＩ）、 人民币合格境外机构投资

者 （ＲＱＦＩＩ） 以及合格境内机构投资者的投资额度 （ＱＤＩＩ） 等。
随着中国金融改革进程的推进， 国际货币基金组织 （ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｍｏｎｉｔｏｒｙ Ｆｕｎｄ， 本文以下简称 ＩＭＦ） 发布的 《２０１４ 年度汇率安排和汇兑管

制》 报告显示： 在 ４０ 个资本账户交易项目中， 中国已有 １４ 项 （占 ４０％ ）
实现了基本可兑换， ２３ 项实现了部分可兑换 （占 ５７􀆰 ５％ ）， 其余 ３ 项 （占
７􀆰 ５％ ） 仍不可兑换。

对于外商直接投资 （Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， 本文以下简称 ＦＤＩ） 的

管制， 中国从 ２０ 世纪 ９０ 年代早期开始放松， 这也是中国最早的资本项目自

由化改革之一。 ２０１４ 年， 中国外商直接投资存量规模已经达到 １􀆰 ８ 万亿美

元， 相当于中国 ＧＤＰ 的 ２０％ 。 然而， 相比之下， 对对外直接投资 （Ｏｕｔｗａｒｄ
Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， 本文以下简称 ＯＦＤＩ） 和证券投资的管制却仍然很

严格。 ２０１４ 年， 中国对外直接投资存量规模与证券投资流入和流出的存量

规模之和仅占 ＧＤＰ 的 ７％左右。 尽管近几十年， 中国资本账户自由化改革取

得了一定的进展， 中国资本账户可兑换的程度仍低于高收入经济体， 甚至低

于一些发展中经济体。
２０１３ 年底， 中国共产党的十八届三中全会通过了全面深化市场化改革

的决定①。 其中， 金融改革是一揽子改革中的重要内容。 最新通过的金融改

革议程涵盖了 １１ 个方面的改革， 包括开放外资和私人金融机构， 建立以市

场为基础的利率和汇率体系， 发展多层次资本市场， 推动资本账户可兑换，
以及完善金融监管等 （Ｃｅｎｔｒａｌ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ， ２０１３）。

上述项目大多迫切需要改革。 但是， 不可避免的， 这些改革要么同步推

进， 要么有序推进。 那么， 中国金融改革究竟应该采取什么路径？ 这一话题

引起了激烈的争辩。 一些经济学家认为， 实现资本账户可兑换首先应该满足

一定的前提条件， 包括国内银行体系强健， 国内金融市场相对发达， 利率实

现自由化， 汇率决定机制灵活等 （Ｐｒａｓａｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００３； Ｌａｒｄｙ ａｎｄ Ｄｏｕｇｌａｓｓ，

５２２

① 决定涉及社会、 政治、 经济、 文化以及生态文明等诸多方面内容。 中国共产党十八届三中

全会决定链接为 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｃｈｉｎａ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ ／ （２０１４ 年 １ 月 １６ 日）。
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２０１１； Ｙｕ， ２０１３）。 另一些经济学家和政策制定者则更加支持加速资本账户

开放， 实现其经济增长收益、 消除资本管制成本以及倒逼国内金融改革。
本文回顾关于中国深化国内金融改革和资本账户自由化的相关问题。 尽

管关于金融改革次序的研究已经很多， 不同改革次序与金融危机风险间的关

系却缺乏足够的经验证据。 本文中， 我们将基于过去金融改革的经验， 采用

１９７３ ～ ２００５ 年 ５０ 个经济体的跨国面板数据， 探究不同金融改革次序可能引

发金融危机的风险。
本文接下来的部分安排如下： 第二部分回顾相关文献； 第三部分构建实

证模型分析金融改革次序对于金融危机风险的影响； 基于第三部分的实证结

果， 第四部分对中国未来的金融改革进行情景分析； 第五部分总结全文。

二　 资本账户自由化相关文献回顾

成本与收益分析应当是任何国家做出资本账户自由化相关决策时的核心

问题。 理论文献表明， 资本账户自由化的主要收益包括： 第一， 可以提高资

本配置效率， 促进风险分散， 并促进金融发展， 而这些反过来可以促进经济

增长 （Ｋｏｓｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００９）； 第二， 可以避免资本管制导致的交易成本， 而

资本管制本身可能并不完全有效。
相反， 支持资本管制的观点则认为： 第一， 极端的资本流动可能导致流

动性过剩， 并使得货币政策失效； 第二， 资本流动的扩散会促使国内和国际

经济周期同步， 从而导致国内经济面临不可预测的资本流动逆转、 严重的金

融动荡， 甚至金融困顿和危机的风险 （ Ｂｈａｇｗａｔｉ， １９９８； Ｒｏｄｒｉｋ， １９９８；
Ｓｔｉｇｌｉｔｚ， ２００２； Ｌｅｖｙ Ｙｅｙａｔｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１０）。 为此， 跨境资本的自由流动通常

被视为一把双刃剑。
然而， 从实证研究上来看， 理论上关于资本开放可能促进增长的效应，

并没有得到确凿的证据支持 （Ｅｄｉｓｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００２； Ｑｕｉｎｎ ａｎｄ Ｔｏｙｏｄａ， ２００８；
Ｒｏｄｒｉｋ， １９９８）。 关于跨境资本自由流动可能增加波动和危机风险的观点，
同样也没有达成任何共识 （Ｇｌｉｃｋ ａｎｄ Ｈｕｔｃｈｉｓｏｎ， ２００１； Ｇｌｉｃｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００６；
Ｅｄｗａｒｄｓ， ２００７， ２００８； Ｈｕｔｃｈｉｓｏｎ ａｎｄ Ｎｏｙ， ２００５）。

更细致的文献探索金融改革次序的影响， 从而为如何在资本账户自由化

进程中获取收益并最小化成本， 提供了一些深刻洞见 （ ＩＭＦ， ２０１２）。 这里

６２２



中国资本账户开放： 改革次序、 风险及政策应对

所指次序被定义为金融部门改革的优先顺序 （ ＩＭＦ， ２０１２）。 对于次序的重

要性有几种不同的观点。
一类倾向于支持循序渐进的改革路径， 即遵循合理的次序逐步推进改

革。 这一改革方式通常被称为 “渐进式” 模式。 有若干理由支持依照适当

的次序协调推进金融改革。 ＩＭＦ 对此概括如下 （ ＩＭＦ， ２０１２： ３１７）： “改革

次序不当可能会导致过度冒险和金融动荡； 制度能力有限， 改革必然要求优

先满足一些改革要素。 鉴于每个领域的金融政策都涉及许多政策和业务改

革， 确定优先次序可以促进并鼓励这些改革的实施； 因此， 金融部门评估非

常重要。”
此前， 自后金本位制时期金融和资本账户自由化进程的早期阶段以来，

金融改革的次序一直受到较多关注 （Ｅｄｗａｒｄｓ， １９８４、 １９９０； Ｆｕｎｋｅ， １９９３；
Ｍｃｋｉｎｎｏｎ， １９７３、 １９９１； Ｓｔｉｇｌｉｔｚ， ２００１； Ｐｒａｓａｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００３）。 概括而言，
这些研究认为， 过早地取消资本管制可能会由于影响 （实际） 汇率和国际

竞争力以及短期内刺激资产价格上涨而产生沉重代价。 更为危险的是， 该国

可能会遭遇资本流入 “骤停”， 而当资本被外国投资者 （投机者） 意外撤出

时， 还可能会形成大规模的资本外逃。 在这种情况下， 该国货币被迫贬值，
从而导致货币危机。 随着危机深化， 该危机可以通过传染机制蔓延到其他国

家， 从而演化为严重的全球或区域性危机。
东亚货币危机为资本账户在次序上的不当开放提供了一个例证， 并且也

证实， 资本账户开放不当导致了危机在许多国家蔓延的速度和严重程度

（Ｅｄｗａｒｄｓ， ２００９； Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ， ２００１）。 应付资本账户自由化所产生的波动，
建设充足的制度能力似乎是一个重要和必要的前提条件， 从而才能确保从自

由化过程收获净的收益 （Ｏｂｓｔｆｅｌｄ ａｎｄ Ｔａｙｌｏｒ， ２００４； ＩＭＦ， ２０１２）。 因此， 为

维护宏观经济和金融市场的稳定， 这提出了制度设计和改革战略的范围的问

题 （ＩＭＦ， ２００３、 ２０１２）。
这也同时引出了最优次序的问题。 影响广泛的一个观点由 ＭｃＫｉｎｎｏｎ

（１９９３） 提出。 他认为， 国内金融部门的改革以及贸易自由化应该先于资本

账户的自由化。 其原因是， 在一个扭曲的国内金融体系中， 利率受到管制，
信贷受到控制， 资本账户缺乏充分监督管理， 开放资本账户要么会导致资本

外逃从而反过来侵蚀国内存款基础， 要么会导致过度的外币借款， 而这同样

危险。
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Ｒａｊａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ （２００３）） 提出的 “利益集团理论” 则与此相反。 该理

论认为， 贸易和资本账户开放应该优先于国内金融自由化。 逻辑是， 在一个

封闭经济中， 利益集团反对金融发展， 以便阻止新竞争者的进入。 那么， 早

期的贸易和资本自由化则可以引进新的外部竞争者。 通过这种方式， 可以反

过来挑战地方利益集团在封闭经济中享有的租金， 从而推动金融发展。
一种思潮主张同步化改革， 也就是根本无须关注次序问题。 这一思潮的

背后有三个逻辑论点。 首先， 资本账户完全开放可以提高汇率和利率两者的

灵活性， 这可能反过来有助于资本账户改革 （Ｑｕｉｒｋ ａｎｄ Ｅｖａｎｓ， １９９５）。 其

次， 同步改革不会产生改革成本， 却会通过消除市场扭曲和外部性带来巨大

的经济效益 （Ｃｈｏｋｓｉ ａｎｄ Ｐａｐａｇｅｏｒｇｉｏｕ， １９８６）。 最后， “大爆炸” 式的改革

能避免利益集团阻碍产生的改革延迟， 从而减少改革成本。

三　 金融自由化、 次序及金融危机： 实证检验

（一） 实证模型设定

我们考察一个经济体金融自由化的改革次序对于其发生金融危机可能性

的影响。 参考 Ａｄｗａｒｄｓ （２００９） 和 Ｇｈｏｓｈ 等 （２０１４）， 我们设定如下基准方

差分量面板 Ｐｒｏｂｉｔ 模型 （Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ Ｐａｎｅｌ Ｐｒｏｂｉｔ Ｍｏｄｅｌ）：

Ｃｒｉｓｉｓｉｔ ＝
１，　 ｉｆＣｒｉｓｉｓ∗ｉｔ ＞ ０
０，　 ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ{ （１）

Ｃｒｉｓｉｓ∗ｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｋａｏｐｅｎｉｔ ＋ β２Ｋａｏｐｅｎｉｔ × Ｆｉｎ＿ｄｏｍｅｓｔｉｃｉｔ ＋ Ｘｉｔ ＋ εｉｔ （２）

其中 Ｃｒｉｓｉｓｉｔ， 是指示金融危机的二元虚拟变量。 如果国家 ｉ 在 ｔ 时点陷

入银行危机、 货币危机或者主权债务危机， 该变量取值为 １， 否则为 ０。 一

个国家陷入危机与否取决于一个无法观测到的潜在变量 Ｃｒｉｓｉｓ∗ｉｔ 的数值。 潜

在变量 Ｃｒｉｓｉｓ∗ｉｔ 如 （２） 所示， 是由一国资本账户开放程度 （Ｋａｏｐｅｎｉｔ）、 国内

金融体系自由化程度以及一系列的控制变量 （Ｘ ｉｔ） 决定的函数。 控制变量

组 （Ｘ ｉｔ） 包括实际人均 ＧＤＰ 绝对量 （对数化）、 实际人均 ＧＤＰ 的年增长

率、 基于 ＣＰＩ 的通货膨胀率、 广义货币与外汇储备比率的增长率、 实际利

率、 实际汇率的高估率、 经常账户顺差占 ＧＤＰ 比重、 私人部门信贷占 ＧＤＰ
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比重衡量的金融发展程度， 以及财政赤字与 ＧＤＰ 的比率。

Ｃｒｉｓｉｓ 变量的数据来自 Ｌａｅｖｅｎ 和 Ｖａｌｅｎｃｉａ （２０１３）。 该数据库包括了

１９７０ ～ ２０１１ 年发生的系统性银行危机、 货币危机以及主权债务危机的数据。

此处， 系统性银行危机被定义为银行体系出现严重的财务困境或者受到严厉

的政策干预； 货币危机被定义为该国货币对美元的名义汇率贬值至少 ３０％ ，

并且贬值幅度比前一年高 １０％ 以上； 而主权债务危机被定义为主权债务违

约或者出现债务重组。 只要上述三种危机任意发生一种， 变量则取值为 １，

否则为 ０。 另外， 为了控制潜在的内生性干扰， 我们将所有的控制变量进行

一年期的滞后处理。

本文 采 用 Ｑｕｉｎｎ 和 Ｔｏｙｏｄａ （ ２００８ ） 构 建 的 资 本 账 户 开 放 指 标

（Ｋａｏｐｅｎｉｔ）， 并将其作为全文的基准核心解释变量。 该指标是文献上比较通

用的度量资本账户开放程度的指标。 指标根据 ＡＲＥＡＥＲ 中关于限制资本交

易的详细资料构建， 度量了法规意义上对跨境金融交易的管制程度。 该指标

的数值区间为 ０ ～ １００， 数值越高代表资本账户开放程度越高。 通过将 Ｑｕｉｎｎ

和 Ｔｏｙｏｄａ （２００８） 构建的原始指标除以 １００， 本文构建了区间在 ０ ～ １ 的新

资本账户开放指标。

本文采用的国内金融自由化指标 （ Ｆｉｎ ＿ ｄｏｍｅｓｔｉｃｉｔ ） 是对 Ａｂｉａｄ 等

（２００８） 构建的金融自由化数据库中的国内金融体系改革指标的加总。 该数

据库从如下 ５ 个维度衡量国内金融自由化程度： （１） 信贷管制和储备要求；

（２） 利率管制； （３） 银行业的准入限制； （４） 银行机构的所有权管制；

（５） 对银行部门的监督管理。 在每一个维度上， 一国被分配一个 ０ ～ ３ 的分

数， 其中 ０ 代表完全金融管制， 而 ３ 代表完全开放 （对银行部门的监督管理

程度的打分规则与此相反）。 我们将各个国家的得分标准化为 ０ ～ １。 数据库

包含了 ９１ 个国家 １９７３ ～ ２００５ 年的金融自由化指数。

考虑到国内金融自由化涉及多个方面， 我进一步将国内金融自由指标分

解成三个次级指标： Ｆｉｎ＿ Ｂａｎｋｉｔ衡量包括银行业准入限制、 银行机构所有权

管制和银行部门的监督管理在内的银行体系的自由化程度； Ｆｉｎ＿ Ｉｎｔｅｒｅｓｔｉｔ衡

量利率自由化程度； Ｆｉｎ＿ ｃｒｅｄｉｔｉｔ衡量信贷分配的自由化程度。 所有变量的定

义和资料来源： 汇总在附录表 Ａ１ 中， 所有变量的描述性统计汇报在附录表

Ａ２ 中。
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（二） 基准实证结果分析

为了检验国内金融自由化改革和资本账户开放对金融危机发生概率的影

响， 我们首先运用基准模型对全样本进行实证检验。 我们采用随机效应

Ｐｒｏｂｉｔ 模型， 实证结果见表 １。
第 （１） 列回归结果显示， 资本账户开放指标 （Ｋａｏｐｅｎ） 的系数显著为

正， 而其与国内金融改革的交互项系数显著为负。 这表明， 资本账户开放会

增加一国发生金融危机的可能性， 但是相应的国内金融自由化改革有助于降

低资本账户开放带来的危机发生概率。
我们对细分的三类金融危机进行相应的回归分析， 回归结果均大致相

同： 资本账户开放指标的系数都显著为正 （除了货币危机模型中为正但不

显著外）， 而与国内金融自由化程度的交互项系数都显著为负。 进一步的，
回归系数大小也非常稳定， 资本项目开放指标的系数稳定在 １􀆰 ３２ ～ １􀆰 ６１，
而交互项的系数则稳定在 － １􀆰 ６８ ～ － １􀆰 ９。 这意味着资本账户开放程度每提

高 １ 个百分点， 发生金融危机的可能性就提高约 １􀆰 ４ 个百分点； 相对的， 国

内金融自由化程度每提高 １ 个百分点， 那么资本账户开放产生的金融危机发

生概率会相应地减少约 １􀆰 ７ 个百分点。 由此可见， 一个更加开放的国内金融

体系有助于缓解资本账户开放导致的发生金融危机的风险。 此外， 其他变量

的影响效果也和预期相符。

表 １　 边际效应及金融危机概率预测： 资本账户开放与国内金融改革的影响

变量
（１）
危机

（２）
银行危机

（３）
货币危机

（４）
主权债务危机

Ｋａｏｐｅｎ
１􀆰 ６１４３∗∗ １􀆰 ４８０２∗∗ １􀆰 ３２４６ １􀆰 ４２７５∗∗

（０􀆰 ６２６９） （０􀆰 ７１３７） （０􀆰 ８７６７） （０􀆰 ７０８５）

Ｋａｏｐｅｎ∗Ｆｉｎ＿
ｄｏｍｅｓｔｉｃ

－ １􀆰 ８８４１∗∗∗ － １􀆰 ８１９７∗∗∗ － １􀆰 ６８８１∗∗ － １􀆰 ７６５０∗∗∗

（０􀆰 ５７４５） （０􀆰 ６４５７） （０􀆰 ８２８８） （０􀆰 ６４２０）

Ｆｉｘｅｄ ＥＸＲ
－ ０􀆰 ６１３２ － ０􀆰 ０７３３ － １􀆰 １３８３∗ － ０􀆰 ０７８６

（０􀆰 ４１５２） （０􀆰 ４５４９） （０􀆰 ６７１１） （０􀆰 ４５０８）

Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ＥＸＲ
－ ０􀆰 ００４２ ０􀆰 ０２７６ ０􀆰 ０３２３ ０􀆰 ０１１１

（０􀆰 ２９７４） （０􀆰 ３４９７） （０􀆰 ４５５９） （０􀆰 ３４７５）
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续表

变量
（１）
危机

（２）
银行危机

（３）
货币危机

（４）
主权债务危机

ＧＧＤＰ
－ ２􀆰 ６７２２ １􀆰 ６２１５ － ６􀆰 ２１８５∗∗ １􀆰 ５５９２

（２􀆰 １３２５） （２􀆰 ６０１６） （２􀆰 ７５２６） （２􀆰 ６０２３）

Ｌｏｇ（ＧＤＰ）
－ ０􀆰 ２２０２ － ０􀆰 １２５９ － ０􀆰 ２２００∗ － ０􀆰 １２１４

（０􀆰 ０８２３） （０􀆰 ０９８４） （０􀆰 １１３１） （０􀆰 ０９８１）

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
０􀆰 １６７４ ０􀆰 ２０５１ ０􀆰 １５６１ ０􀆰 １９２６

（０􀆰 １７３８） （０􀆰 ２１９８） （０􀆰 ２１７６） （０􀆰 ２２０６）

Ｍ２＿ｒｅｖｅｒｖｅ
０􀆰 ３９７４∗∗ ０􀆰 １１７０ ０􀆰 ７０５４∗∗∗ ０􀆰 １０４０

（０􀆰 １７３４） （０􀆰 ２３３６） （０􀆰 ２２０６） （０􀆰 ２１９６）

Ｒｅａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔ
０􀆰 ４２９８ １􀆰 ９７３７∗∗ － ０􀆰 ６３９３ １􀆰 ８５９５∗

（０􀆰 ８５４９） （０􀆰 ９８９１） （１􀆰 ２０８６） （０􀆰 ９８２１）

Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ
Ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ

０􀆰 ０１１４∗∗ ０􀆰 ００７２ ０􀆰 ０１５１∗∗∗ ０􀆰 ００６７

（０􀆰 ００４６） （０􀆰 ００６４） （０􀆰 ００５４） （０􀆰 ００６５）

Ｃｕｒｒｅｎｔ ａｃｃｏｕｎｔ ｓｕｒｐｌｕｓ
（占 ＧＤＰ 比例，％ ）

－ ２􀆰 ４１９２ － ２􀆰 ４６２１ － ２􀆰 ４５９５ － ２􀆰 ２８７９

（１􀆰 ８４１３） （２􀆰 ０９６２） （２􀆰 ７７３８） （２􀆰 ０８４７）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
０􀆰 ００４７∗ ０􀆰 ００４８ ０􀆰 ００２９ ０􀆰 ００４４

（０􀆰 ００２８） （０􀆰 ００３３） （０􀆰 ００４３） （０􀆰 ００３２）

预测概率（％ ） ５􀆰 ２０ ３􀆰 ４１ ２􀆰 ５６ ３􀆰 ２５

观察值 ８９０ ８９０ ８９０ ８９０

国家数目 ５０ ５０ ５０ ５０

Ｒ２ ０􀆰 １４８ ０􀆰 １０２ ０􀆰 ２６６ ０􀆰 ０９６

　 　 注： 括号中显示的是标准误差， ∗∗∗、 ∗∗、 ∗ 分别表示在 １％、 ５％、 １０％水平上显著。

为了进一步分析特定的国内金融改革对资本账户开放后果的影响， 我们

分别检验三个领域的国内金融改革———国内银行部门改革、 利率自由化以及

信贷制度改革的影响。 表 ２ ～ 表 ４ 分别列出了相应的实证结果。 表 ２ 显示了

类似的结果， 国内银行部门的改革显著减小了资本账户开放后金融危机发生

的概率， 并且对三种金融危机都存在显著有效的缓冲作用。 特别的， 资本账

户开放程度每提高 １ 个百分点， 经济体遭受金融危机的可能性就提高大约 １
个百分点， 而国内银行部门自由化程度每提高 １ 个百分点， 那么开放后遭受

金融危机冲击的可能性就会减少约 １􀆰 ４ 个百分点。 其他控制变量的效果与之

前的回归结果基本相同。
这一实证结果表明， 国内银行体系改革， 例如降低银行业准入条件、 推动
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私有银行的发展以及加强对银行部门的有效监督管理， 能够有效地缓解资本账

户开放导致金融危机爆发的风险。 对此可能的解释是， 银行体系监管更强， 竞

争更激烈， 可以提高国内银行部门的风险管理能力， 当外部经济与金融冲击导

致资本外逃并可能引发金融危机时， 国内市场的恢复能力会更强。

表 ２　 边际效应及金融危机概率预测： 资本账户开放与银行体系改革的影响

变量
（１）
危机

（２）
银行危机

（３）
货币危机

（４）
主权债务危机

Ｋａｏｐｅｎ
１􀆰 １３５６∗∗ １􀆰 ００７３∗ ０􀆰 ８９０２ ０􀆰 ９７０２∗

（０􀆰 ５１１９） （０􀆰 ５８１５） （０􀆰 ７１６６） （０􀆰 ５７７９）

Ｋａｏｐｅｎ＿ｂａｎｋ
－ １􀆰 ５２０３∗∗∗ － １􀆰 ４７５４∗∗∗ － １􀆰 ３３３８∗∗ － １􀆰 ４３４１∗∗∗

（０􀆰 ４６４０） （０􀆰 ５２４２） （０􀆰 ６７１１） （０􀆰 ５２１５）

Ｆｉｘｅｄ ＥＸＲ
－ ０􀆰 ５５８５ － ０􀆰 ０２３２ － １􀆰 ０８０６ － ０􀆰 ０２７８

（０􀆰 ４０９６） （０􀆰 ４５１４） （０􀆰 ６５７７） （０􀆰 ４４７４）

Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ＥＸＲ
－ ０􀆰 ０２４１ ０􀆰 ００８９ ０􀆰 ０１２１ － ０􀆰 ００５８

（０􀆰 ２９５０） （０􀆰 ３４７８） （０􀆰 ４４８１） （０􀆰 ３４５９）

ＧＧＤＰ
－ ２􀆰 ８４７９ １􀆰 ４４３７ － ６􀆰 ４１８１∗∗ １􀆰 ４０１０

（２􀆰 １２７０） （２􀆰 ６１０５） （２􀆰 ７４７５） （２􀆰 ６０８２）

Ｌｏｇ（ＧＤＰ）
－ ０􀆰 ２１９３∗∗∗ － ０􀆰 １２５０ － ０􀆰 ２１５７∗ － ０􀆰 １２０９

（０􀆰 ０８２８） （０􀆰 ０９９２） （０􀆰 １１３５） （０􀆰 ０９９０）

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
０􀆰 １３９０ ０􀆰 １７４２ ０􀆰 １３２２ ０􀆰 １６２９

（０􀆰 １７７９） （０􀆰 ２２８６） （０􀆰 ２２０４） （０􀆰 ２２９０）

Ｍ２＿ｒｅｖｅｒｖｅ
０􀆰 ３９３３∗∗ ０􀆰 １０９０ ０􀆰 ７０１１∗∗∗ ０􀆰 ０９５４

（０􀆰 １７３１） （０􀆰 ２３４１） （０􀆰 ２１９７） （０􀆰 ２２００）

Ｒｅａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔ
０􀆰 ２１７３ １􀆰 ７４８２∗ － ０􀆰 ８４８８ １􀆰 ６４２１∗

（０􀆰 ８５７８） （０􀆰 ９８７７） （１􀆰 ２１７０） （０􀆰 ９８０６）

Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ
Ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ

０􀆰 ０１１３∗∗ ０􀆰 ００７４ ０􀆰 ０１５０∗∗∗ ０􀆰 ００６９

（０􀆰 ００４６） （０􀆰 ００６３） （０􀆰 ００５５） （０􀆰 ００６３）

Ｃｕｒｒｅｎｔ ａｃｃｏｕｎｔ ｓｕｒｐｌｕｓ
（占 ＧＤＰ 比例，％ ）

－ ２􀆰 ４３４１ － ２􀆰 ４０７９ － ２􀆰 ６３６２ － ２􀆰 ２４３７

（１􀆰 ８３２３） （２􀆰 ０８５０） （２􀆰 ７７４０） （２􀆰 ０７４４）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
０􀆰 ００４３ ０􀆰 ００４４ ０􀆰 ００２５ ０􀆰 ００４０

（０􀆰 ００２８） （０􀆰 ００３２） （０􀆰 ００４２） （０􀆰 ００３２）
预测概率（％ ） ５􀆰 １９ ３􀆰 ４０ ２􀆰 ５７ ３􀆰 ２５
观察值 ８１７ ７９５ ８０３ ８１３
国家数目 ５０ ５０ ５０ ５０
Ｒ２ ０􀆰 １４８ ０􀆰 １０３ ０􀆰 ２６５ ０􀆰 ０９７

　 　 注： 括号中显示的是标准误差， ∗∗∗、 ∗∗、 ∗ 分别表示在 １％、 ５％、 １０％水平上显著。
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中国资本账户开放： 改革次序、 风险及政策应对

对于另外两个维度的国内金融改革， 我们发现， 放松对信贷的管制可以

有效地缓释因资本账户开放而爆发金融危机的风险 （见表 ３）。 而与预期相

悖的是， 利率市场化的影响为正但并不显著 （见表 ４）。 这可能是因为， 放

松信贷管制意味着可以提高资本配置效率并消除国内金融体系扭曲

（ＭｃＫｉｎｎｏｎ， １９９３）。

表 ３　 边际效应及金融危机概率预测： 资本账户开放与信贷分配改革的影响

变量
（１）
危机

（２）
银行危机

（３）
货币危机

（４）
主权债务危机

ｋａｏｐｅｎ
０􀆰 ５８４７ ０􀆰 ４１４０ ０􀆰 ５２０１ ０􀆰 ３９６１

（０􀆰 ４７２２） （０􀆰 ５５２６） （０􀆰 ６２７９） （０􀆰 ５５２９）

ｋａｏｐｅｎ＿Ｃｒｅｄｉｔ
－ ０􀆰 ７８４５∗∗ － ０􀆰 ６６４２ － ０􀆰 ８７６０∗ － ０􀆰 ６３６３

（０􀆰 ３６９６） （０􀆰 ４２８５） （０􀆰 ５１３８） （０􀆰 ４２７４）

Ｆｉｘｅｄ ＥＸＲ
－ ０􀆰 ４７５７ － ０􀆰 ００６７ － ０􀆰 ９６１８ － ０􀆰 ０１０７

（０􀆰 ３９３４） （０􀆰 ４３０９） （０􀆰 ６４０１） （０􀆰 ４２７３）

Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ＥＸＲ
－ ０􀆰 ０３３５ － ０􀆰 ０１１９ － ０􀆰 ００２２ － ０􀆰 ０２４５

（０􀆰 ２９１９） （０􀆰 ３４０７） （０􀆰 ４４９８） （０􀆰 ３３９２）

ＧＧＤＰ
－ ２􀆰 ８７１１ １􀆰 ３３３４ － ６􀆰 ３９５０∗∗ １􀆰 ２５９０

（２􀆰 １１７９） （２􀆰 ５６７３） （２􀆰 ７５６５） （２􀆰 ５６８４）

Ｌｏｇ（ＧＤＰ）
－ ０􀆰 １８２７∗∗ － ０􀆰 ０９４６ － ０􀆰 １８２０∗ － ０􀆰 ０９２７

（０􀆰 ０７９９） （０􀆰 ０９５６） （０􀆰 １０９１） （０􀆰 ０９５４）

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
０􀆰 ２０７８ ０􀆰 ２５０４ ０􀆰 １８０３ ０􀆰 ２３５８

（０􀆰 １６４９） （０􀆰 １９９４） （０􀆰 ２１１６） （０􀆰 １９９８）

Ｍ２＿ｒｅｖｅｒｖｅ
０􀆰 ４１０２∗∗ ０􀆰 １４８０ ０􀆰 ７０１７∗∗∗ ０􀆰 １２６６

（０􀆰 １７１４） （０􀆰 ２２８１） （０􀆰 ２１６５） （０􀆰 ２１３８）

Ｒｅａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔ
０􀆰 ７５１３ ２􀆰 ２３５９∗∗ － ０􀆰 ３３２７ ２􀆰 １０７８∗∗

（０􀆰 ８５３６） （０􀆰 ９９４９） （１􀆰 ２０７３） （０􀆰 ９８７３）
Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ
Ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ

０􀆰 ０１１１∗∗ ０􀆰 ００６７ ０􀆰 ０１４７∗∗∗ ０􀆰 ００６３
（０􀆰 ００４６） （０􀆰 ００６５） （０􀆰 ００５４） （０􀆰 ００６５）

Ｃｕｒｒｅｎｔ ａｃｃｏｕｎｔ ｓｕｒｐｌｕｓ
（占 ＧＤＰ 比例，％ ）

－ ２􀆰 ５３９１ － ２􀆰 ６５６８ － ２􀆰 ４７７２ － ２􀆰 ４８２１
（１􀆰 ７８１４） （２􀆰 ０２７２） （２􀆰 ７０１１） （２􀆰 ０１４８）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
０􀆰 ００３４ ０􀆰 ００３４ ０􀆰 ００２１ ０􀆰 ００３０

（０􀆰 ００２７） （０􀆰 ００３２） （０􀆰 ００４２） （０􀆰 ００３１）
预测概率（％ ） ５􀆰 ２１ ３􀆰 ４１ ２􀆰 ５７ ３􀆰 ２６
观察值 ８１７ ７９５ ８０３ ８１３
国家数目 ５０ ５０ ５０ ５０
Ｒ２ ０􀆰 １２８ ０􀆰 ０７７ ０􀆰 ２５９ ０􀆰 ０７２

　 　 注： 括号中显示的是标准误差， ∗∗∗、 ∗∗、 ∗ 分别表示在 １％、 ５％、 １０％水平上显著。
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表 ４　 边际效应及金融危机概率预测： 资本账户开放与利率市场化的影响

变量
（１）
危机

（２）
银行危机

（３）
货币危机

（４）
主权债务危机

ｋａｏｐｅｎ
０􀆰 ０６１７ ０􀆰 ２６３９ － ０􀆰 ３０２８ ０􀆰 ２７０２

（０􀆰 ７１４０） （０􀆰 ７７６６） （１􀆰 ０３３１） （０􀆰 ７７５２）

ｋａｏｐｅｎ＿ｉｎｔ
－ ０􀆰 １２０２ － ０􀆰 ３８３５ ０􀆰 １５２９ － ０􀆰 ３８４７

（０􀆰 ５５４０） （０􀆰 ５８７５） （０􀆰 ８２８３） （０􀆰 ５８６４）

Ｆｉｘｅｄ ＥＸＲ
－ ０􀆰 ４９８９ － ０􀆰 ０９５３ － ０􀆰 ８６１１ － ０􀆰 ０９４２

（０􀆰 ３９４７） （０􀆰 ４３２１） （０􀆰 ６３２４） （０􀆰 ４２９８）

Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ＥＸＲ
－ ０􀆰 ００８７ ０􀆰 ００９０ ０􀆰 ０４２０ ０􀆰 ０００３

（０􀆰 ２８５６） （０􀆰 ３３３４） （０􀆰 ４３４９） （０􀆰 ３３２５）

ＧＧＤＰ
－ ２􀆰 ９８４６ １􀆰 ２２６２ － ６􀆰 ５５７９∗∗ １􀆰 １５７４

（２􀆰 ０９７５） （２􀆰 ５４７４） （２􀆰 ７３５４） （２􀆰 ５４９０）

Ｌｏｇ（ＧＤＰ）
－ ０􀆰 １９５９∗∗ － ０􀆰 １１１６ － ０􀆰 １８８６∗ －０􀆰 １０９５

（０􀆰 ０８０２） （０􀆰 ０９５９） （０􀆰 １０９８） （０􀆰 ０９５７）

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
０􀆰 １９７２ ０􀆰 ２４０１ ０􀆰 １６１５ ０􀆰 ２２７１

（０􀆰 １６１４） （０􀆰 １９２８） （０􀆰 ２０４３） （０􀆰 １９３０）

Ｍ２＿ｒｅｖｅｒｖｅ
０􀆰 ４０９６∗∗ ０􀆰 １５５３ ０􀆰 ６８７３∗∗∗ ０􀆰 １３３１

（０􀆰 １６９７） （０􀆰 ２２４７） （０􀆰 ２１２３） （０􀆰 ２１１１）

Ｒｅａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔ
０􀆰 ５９８８ ２􀆰 ０５３８∗∗ － ０􀆰 ５２１２ １􀆰 ９３８７∗∗

（０􀆰 ８４０７） （０􀆰 ９７７６） （１􀆰 １８２４） （０􀆰 ９６９８）

Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ
Ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ

０􀆰 ０１０５∗∗ ０􀆰 ００６０ ０􀆰 ０１４１∗∗∗ ０􀆰 ００５６

（０􀆰 ００４６） （０􀆰 ００６３） （０􀆰 ００５４） （０􀆰 ００６３）

Ｃｕｒｒｅｎｔ ａｃｃｏｕｎｔ ｓｕｒｐｌｕｓ
（占 ＧＤＰ 比例，％ ）

－ ２􀆰 ６７２５ － ２􀆰 ６７６３ － ２􀆰 ８１０６ － ２􀆰 ５３３５

（１􀆰 ７４９５） （２􀆰 ０００８） （２􀆰 ６４１４） （１􀆰 ９９２７）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
０􀆰 ００２５ ０􀆰 ００２８ ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ００２５

（０􀆰 ００２７） （０􀆰 ００３１） （０􀆰 ００４１） （０􀆰 ００３１）

预测概率（％ ） ５􀆰 １９ ３􀆰 ３９ ２􀆰 ５６ ３􀆰 ２５

观察值 ８１７ ７９５ ８０３ ８１３

国家数目 ５０ ５０ ５０ ５０

Ｒ２ ０􀆰 １１４ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ２４３ ０􀆰 ０６５

　 　 注： 括号中显示的是标准误差， ∗∗∗、 ∗∗、 ∗ 分别表示在 １％ 、 ５％ 、 １０％水平上显著。
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（三） 危机预警体系评估

参考早期预警体系文献 （Ｑｉｎ ａｎｄ Ｌｕｏ， ２０１４）， 我们测试本文实证模型

的预测能力。 在识别金融危机之前， 我们首先需要设置一个判断金融危机发

生与否的阈值。 当模型预测的危机发生概率值超过这一阈值时， 模型将发出

危机信号。 特别的， 我们选取样本内危机发生概率作为阈值。 样本内金融危

机、 银行危机、 货币危机和主权债务危机发生的概率分别是 ５􀆰 １４％ 、
３􀆰 ２７％ 、 ２􀆰 ４９％和 ３􀆰 ６３％ ， 如表 ５ 所示。

该模型对金融危机、 银行危机、 货币危机以及主权债务危机的正确

识别比例分别为 ８１􀆰 ６８％ ， ８０􀆰 ７５％ ， ９５􀆰 ００％ 和 ７８􀆰 ４０％ ； 相应的， 对

于非危机时期的正确识别比例分别为： ７６􀆰 １９％ ， ７６􀆰 ９２％ ， ５８􀆰 ４９ 和

７６􀆰 ９２％ 。 因此， 第一类错误， 即当危机实际发生而模型拒绝发出危机

信号的概率， 介于 ５％ 和 ２１􀆰 ６％ 之间， 而第二类错误， 即当危机实际未

发生而模型却没有拒绝发出危机信号的概率， 介于 ２３􀆰 ０８％ 和 ４１􀆰 ５１％
之间。 总体上， 我们的模型具有良好的预测能力， 特别是对于货币危机

的预测准确度高达 ９５％ 。

表 ５　 危机预警模型表现

危机类别 金融危机 银行危机 货币危机 主权债务危机

阈值（％ ） ５􀆰 １４ ３􀆰 ２７ ２􀆰 ４９ ３􀆰 ６３

Ａ􀆰 实际未发生危机

（ｉ）未发出危机信号 ６３３ ６２１ ４５８ ６１７

（ｉｉ）发出危机信号 １４２ １４８ ３２５ １７０

Ｂ􀆰 实际发生危机

（ｉ）未发出危机信号 １０ ６ １ ６

（ｉｉ）发出危机信号 ３２ ２０ １９ ２０

统计模型表现

（１）未发生危机国家正确识别比例（％ ） ７６􀆰 １９ ７６􀆰 ９２ ５８􀆰 ４９ ７６􀆰 ９２

（２）实际发生危机国家正确识别比例（％ ） ８１􀆰 ６８ ８０􀆰 ７５ ９５􀆰 ００ ７８􀆰 ４０

（３）第一类错误（％ ） １８􀆰 ３２ １９􀆰 ２５ ５􀆰 ００ ２１􀆰 ６０

（４）第二类错误（％ ） ２３􀆰 ８１ ２３􀆰 ０８ ４１􀆰 ５１ ２３􀆰 ０８

　 　

５３２
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（四） 稳健性检验

基准结果的可靠性可能会受到统计误差的威胁。 为降低这些风险， 我们

建立了一些稳健性检验。 首先， 我们用 Ａｂｉａｄ 等 （２００８） 构建的资本账户自

由化指标 （用 Ｋａｏｐｅｎ２ 表示） 替代 Ｑｕｉｎｎ 和 Ｔｏｙｏｄａ （２００８） 构建的指标，
以降低指标测量误差风险。 结果列于表 ６ 中。 表 ６ 结果与基准模型类似， 资

本账户开放指标的系数显著为正 （部分不显著）， 其与国内金融自由化指标

的交叉项系数显著为负。 这再次证实了早先的结果， 表明国内金融体系改革

能够缓解资本账户开放引致的危机风险。 同样的， 我们也考察了不同类型的

国内金融改革的影响。 我们发现， 银行体系的改革似乎是减少资本账户开放

危害的重要改革。 这进一步支持了基本模型的结果。
其次， 通过稳健性检验在基准模型中加入更多的控制变量。 这里， 我们

考虑政府赤字的影响①。 表 ７ 列出了控制政府赤字后模型的结果。 结果表明，
金融改革仍然与资本账户自由化的影响紧密相关； 不过不同的是， 在对于货

币危机的影响中， 这一关联不显著。 因此， 我们认为， 基本模型是稳健的。

表 ６　 稳健性检验： 资本账户管制变量替换

变量
（１）
危机

（２）
银行危机

（３）
货币危机

（４）
主权债务危机

Ｋａｏｐｅｎ２
０􀆰 ３６１３∗∗ ０􀆰 ３５４３∗ ０􀆰 ３１３４ ０􀆰 ３３０２

（０􀆰 １７９１） （０􀆰 ２０６５） （０􀆰 ２４４６） （０􀆰 ２０５６）

Ｋａｏｐｅｎ２＿ｄｏｍｅｓｔｉｃ
－ １􀆰 ６７８６∗∗∗ － １􀆰 ７７３５∗∗ － １􀆰 ４６１０∗ － １􀆰 ７１５４∗∗

（０􀆰 ６０２５） （０􀆰 ６８９４） （０􀆰 ８５９６） （０􀆰 ６８８７）

Ｆｉｘｅｄ ＥＸＲ
－ ０􀆰 ４９４９ ０􀆰 ０２１２ － １􀆰 ０１０２ ０􀆰 ００３８

（０􀆰 ４０６２） （０􀆰 ４６００） （０􀆰 ６４００） （０􀆰 ４５６２）

Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ＥＸＲ
０􀆰 ０１１６ ０􀆰 ０６２１ ０􀆰 ０３４３ ０􀆰 ０３７１

（０􀆰 ２９８７） （０􀆰 ３６１５） （０􀆰 ４４９３） （０􀆰 ３５８１）

ＧＧＤＰ
－ ２􀆰 ８１６０ １􀆰 ２５７２ － ６􀆰 ２６８３∗∗ １􀆰 １８５２

（２􀆰 １２４４） （２􀆰 ５８５３） （２􀆰 ７５５７） （２􀆰 ５８１５）

Ｌｏｇ（ＧＤＰ）
－ ０􀆰 １６６８∗∗ － ０􀆰 ０７３１ － ０􀆰 １８６９∗ － ０􀆰 ０６７０

（０􀆰 ０７５５） （０􀆰 ０８９３） （０􀆰 １０５８） （０􀆰 ０８８８）

６３２

① 在基准模型中我们并没有加入这一变量， 这是因为这一变量添加后会极大地减少实证样本

量。
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续表

变量
（１）
危机

（２）
银行危机

（３）
货币危机

（４）
主权债务危机

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
０􀆰 １８０８ ０􀆰 ２１１７ ０􀆰 １５７３ ０􀆰 １９８８

（０􀆰 １６４８） （０􀆰 ２０８５） （０􀆰 ２０６６） （０􀆰 ２０９５）

Ｍ２＿ｒｅｖｅｒｖｅ
０􀆰 ３９１３∗∗ ０􀆰 １０９３ ０􀆰 ６８６６∗∗∗ ０􀆰 ０９３６

（０􀆰 １７３６） （０􀆰 ２３６３） （０􀆰 ２１８７） （０􀆰 ２２１６）

Ｒｅａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔ
０􀆰 ５８１８ ２􀆰 ０５６２∗∗ － ０􀆰 ５７１０ １􀆰 ９４７５∗∗

（０􀆰 ７８６９） （０􀆰 ９１２０） （１􀆰 ０９１３） （０􀆰 ９０４０）

Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ
Ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ

０􀆰 ０１１０∗∗ ０􀆰 ００６５ ０􀆰 ０１４５∗∗∗ ０􀆰 ００６０

（０􀆰 ００４６） （０􀆰 ００６５） （０􀆰 ００５３） （０􀆰 ００６５）

Ｃｕｒｒｅｎｔ ａｃｃｏｕｎｔ ｓｕｒｐｌｕｓ
（占 ＧＤＰ 比例，％ ）

－ ２􀆰 ５６５４ － ２􀆰 ６４３０ － ２􀆰 ６０８８ － ２􀆰 ４７０９

（１􀆰 ８１７５） （２􀆰 ０８６０） （２􀆰 ７１２１） （２􀆰 ０７６６）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
０􀆰 ００３３ ０􀆰 ００３７ ０􀆰 ００１８ ０􀆰 ００３４

（０􀆰 ００２７） （０􀆰 ００３２） （０􀆰 ００４１） （０􀆰 ００３１）

预测概率（％ ） ５􀆰 １９ ３􀆰 ４０ ２􀆰 ５５ ３􀆰 ２５

观察值 ８１７ ７９５ ８０３ ８１３

国家数目 ５０ ５０ ５０ ５０

Ｒ２ ０􀆰 １４０ ０􀆰 １０２ ０􀆰 ２６０ ０􀆰 ０９６

　 　 注： 括号中显示的是标准误差， ∗∗∗、 ∗∗、 ∗ 分别表示在 １％ 、 ５％ 、 １０％水平上显著。

表 ７　 稳健性检验： 控制变量及样本替换

变量
（１）
危机

（２）
银行危机

（３）
货币危机

（４）
主权债务危机

Ｋａｏｐｅｎ
５􀆰 ５４９７∗ ７􀆰 ２３４０∗ ７８􀆰 ９５７０ ７􀆰 １２８０∗

（２􀆰 ９５６０） （４􀆰 ２１２５） （０􀆰 ００００） （４􀆰 ２７８４）

Ｋａｏｐｅｎ＿ｄｏｍｅｓｔｉｃ
－ ７􀆰 ０２３５∗∗ － ８􀆰 ７１３９∗∗ － ７７􀆰 ５４４１ － ８􀆰 ４９１６∗∗

（２􀆰 ７５９３） （３􀆰 ９８７０） （０􀆰 ００００） （４􀆰 ０４４５）

Ｆｉｘｅｄ ＥＸＲ
２􀆰 ５６００ ２􀆰 ６６４１ － ７７􀆰 ８４２８ ２􀆰 ７１００

（４６１􀆰 ３６０４） （６２４􀆰 ５１５４） （０􀆰 ００００） （７３２􀆰 ６７０１）

Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ＥＸＲ
３􀆰 ５７００ ３􀆰 ６５１２ － １７􀆰 ３６８９ ３􀆰 ６５３２

（４６１􀆰 ３５８９） （６２４􀆰 ５１３３） （０􀆰 ００００） （７３２􀆰 ６６８３）

ＧＧＤＰ
－ ４􀆰 ３０００ － ６􀆰 ４９７２ － １８３􀆰 ６３４７ － ６􀆰 ８１４８

（８􀆰 ０２５２） （９􀆰 ４３９１） （０􀆰 ００００） （９􀆰 ３５２７）

Ｌｏｇ（ＧＤＰ）
０􀆰 １２１４ ０􀆰 １８００ － ６􀆰 ６２１７ ０􀆰 ２２０３

（０􀆰 ３８１１） （０􀆰 ４９３３） （０􀆰 ００００） （０􀆰 ４９２６）

７３２
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续表

变量
（１）
危机

（２）
银行危机

（３）
货币危机

（４）
主权债务危机

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
－ ０􀆰 ０４７５ － ０􀆰 １４８４ － ４５􀆰 ８００３ － ０􀆰 １７２１

（０􀆰 ４６６６） （０􀆰 ４５３０） （０􀆰 ００００） （０􀆰 ４６４５）

Ｍ２＿ｒｅｖｅｒｖｅ
０􀆰 １４６６ － ２􀆰 ４７９７∗ ２１􀆰 ６４６４ － ２􀆰 ６３３７∗

（０􀆰 ３５７３） （１􀆰 ３０８９） （０􀆰 ００００） （１􀆰 ３７１４）

Ｒｅａｌ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ
－ １􀆰 １６２８ － ０􀆰 ５０３５ ２９􀆰 ２７６０ － ０􀆰 ５４１５

（２􀆰 ５２５０） （２􀆰 ８５０８） （０􀆰 ００００） （２􀆰 ８８５４）

Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ
Ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ

０􀆰 ０３７９ ０􀆰 ０２６３ ３􀆰 ８２８６ ０􀆰 ０２５８

（０􀆰 ０３４６） （０􀆰 ０４２５） （０􀆰 ００００） （０􀆰 ０４３０）

Ｃｕｒｒｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｓｕｒｐｌｕｓ
（占 ＧＤＰ 比例，％ ）

－ １２􀆰 ３８７７ － １６􀆰 ５１６５ ８８􀆰 ５９６１ － １６􀆰 ７６１３

（７􀆰 ５５３５） （１１􀆰 ７８７２） （０􀆰 ００００） （１２􀆰 １８６９）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
０􀆰 ００７３ ０􀆰 ０１１１ ０􀆰 １９９６ ０􀆰 ００７７

（０􀆰 ００８１） （０􀆰 ０１１３） （０􀆰 ００００） （０􀆰 ０１０２）

Ｇｏｖ＿ｄｅｆｉｃｉｔ
－ ０􀆰 ０６４４ － ０􀆰 ０７５８ ０􀆰 ６４４１ － ０􀆰 ０８２８

（０􀆰 ０６７７） （０􀆰 ０７９８） （０􀆰 ００００） （０􀆰 ０８１１）

预测概率（％ ） １􀆰 ５０ ２􀆰 ５４ １􀆰 ６４ １􀆰 ５８

观察值 ３１５ ３１１ ３１２ ３１４

国家数目 ４５ ４５ ４５ ４５

Ｒ２ ０􀆰 ４８７ ０􀆰 ４９７ １􀆰 ０００ ０􀆰 ４８３

　 　 注： 括号中显示的是标准误差， ∗∗∗、 ∗∗、 ∗ 分别表示在 １％ 、 ５％ 、 １０％水平上显著。

四　 情景分析： ２０２０ 年前中国不同改革次序下

　 　 发生金融危机的概率估计

即便与低收入经济体相比， 中国金融体系在诸多方面都存严重压抑， 如

图 ２ 所示。 中国资本账户开放和国内金融体系自由化程度， 包括银行系统、
利率形成和信贷分配的自由化程度比较低。

中国正在稳步加快实施以市场化为导向的金融体系改革， 包括对内和对

外的金融体系改革。 因此， 在这一重要时期， 理解国内金融改革和资本账户

８３２
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开放顺序的重要性极为关键。 便于为中国改革提供更具体的政策建议， 我们

采用跨国数据分析研究了金融改革次序对金融风险的影响。 基于我们的实证

模型和实证结果， 我们预测了中国在不同改革次序的情景下发生金融危机的

可能性。

图 ２　 中国金融改革： 跨国比较

资料来源： Ａｂｉａｄ 等 （２００８） 及作者计算。

这里， 我们探讨， 国内金融体系作为一个整体， 其改革与资本账户开放

的不同次序。 我们假设存在以下四种不同的情景：
情景 １ 假定资本账户开放先于国内金融体系的自由化改革， 同时， 资本

账户开放采取一步到位的 “大爆炸” 模式。 具体而言， 我们假设中国在

２０１５ 年全面开放资本账户， 将其开放水平提高到高收入经济体当前的平均

开放程度， 而同时国内金融体系改革保持不变。
情景 ２ 假定资本账户开放先于国内金融体系的自由化改革， 但资本账户

开放采取渐进式模式。 具体而言， 我们假设中国稳步渐进开放资本账户， 直

到 ２０２０ 年才达到高收入经济体当前的平均开放程度， 而同时保持国内金融

改革不变。
情景 ３ 假设中国同时对资本账户和国内金融体系进行渐进开放， 直到

２０２０ 年均达到高收入经济体当前的平均开放程度。
情景 ４ 假定中国在实现资本账户完全开放之前， 先实现国内金融体系的

自由化。 具体而言， 我们假设中国逐步开放国内金融部门， 并在 ２０１７ 年达

９３２
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到高收入经济体当前的开放水平， 而与此同时渐进开放资本账户， 并在

２０２０ 年达到高收入经济体当前的开放水平。
预测过程中我们所使用的其余所有变量的相关假设， 汇总在附录表 Ａ３

中。 表 ８ 列出了 ２０１５ ～ ２０２０ 年中国在四种情景下发生金融危机的概率。 在

我们的实证模型中， 危机发生的可能性是对一阶滞后的资本账户开放和国内

金融体系改革变量做回归。 因此， ２０１５ 年的金融改革将影响 ２０１６ 年中国发

生金融危机的可能性， 以此类推。

表 ８　 情景分析： 国内金融改革和资本账户开放的次序和速度

单位： ％

年份 ２０１５ ２０１６ ２０１８ ２０２０ ２０１６ ～ ２０２０

情景 １：２０１５ 年采取大爆炸式的资本账户开放，同时维持国内金融改革不变

金融危机 ９􀆰 ３６ １３􀆰 ７２ １４􀆰 ２３ １４􀆰 ３８ １４􀆰 ２

银行危机 ７􀆰 ７６ １０􀆰 ８５ １０􀆰 ８２ １１􀆰 ０４ １０􀆰 ８８

货币危机 １􀆰 ９７ ２􀆰 ７８ ３􀆰 ０４ ３􀆰 ０４ ３􀆰 ０１

主权债务危机 ７􀆰 ０７ ９􀆰 ８０ ９􀆰 ７６ ９􀆰 ９４ ９􀆰 ８

情景 ２：２０２０ 年前渐进推进资本账户开放，２０２０ 年完全开放，同时维持国内金融改革不变

金融危机 ９􀆰 ３６ ９􀆰 ９３ １１􀆰 ７９ １３􀆰 ５２ １１􀆰 ８１

银行危机 ７􀆰 ７６ ８􀆰 １９ ９􀆰 １７ １０􀆰 ４６ ９􀆰 ２４

货币危机 １􀆰 ９７ ２􀆰 ０５ ２􀆰 ５４ ２􀆰 ８６ ２􀆰 ５３

主权债务危机 ７􀆰 ０７ ７􀆰 ４５ ８􀆰 ２９ ９􀆰 ４２ ８􀆰 ３６

情景 ３：２０２０ 年前同时渐进推进资本账户与国内金融体系改革，２０２０ 年完全开放

金融危机 ９􀆰 ３６ ８􀆰 ８２ ７􀆰 ６４ ５􀆰 ６４ ７􀆰 ４８

银行危机 ７􀆰 ７６ ７􀆰 ２７ ５􀆰 ８６ ４􀆰 ２４ ５􀆰 ８０

货币危机 １􀆰 ９７ １􀆰 ７７ １􀆰 ４９ ０􀆰 ９８ １􀆰 ４６

主权债务危机 ７􀆰 ０７ ６􀆰 ６１ ５􀆰 ３２ ３􀆰 ８５ ５􀆰 ２７

情景 ４：２０２０ 年前渐进推进资本账户开放，２０１７ 年前渐进推进国内金融体系改革，此后分别完全开放

金融危机 ９􀆰 ３６ ７􀆰 ８１ ４􀆰 ７０ ４􀆰 ６２ ５􀆰 ６６

银行危机 ７􀆰 ７６ ６􀆰 ４２ ３􀆰 ５７ ３􀆰 ４７ ４􀆰 ３８

货币危机 １􀆰 ９７ １􀆰 ５３ ０􀆰 ８４ ０􀆰 ７７ １􀆰 ０５

主权债务危机 ７􀆰 ０７ ５􀆰 ８５ ３􀆰 ２６ ３􀆰 １５ ３􀆰 ９９
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情景 １ 下， 资本账户开放采取 “大爆炸” 模式， 而国内金融体系改革

维持现状。 在这一情景下， 模型预测， ２０１６ 年中国经历金融危机的概率相

比 ２０１５ 年出现了跳跃性的提高， 并在 ２０２０ 年进一步提高到 １４􀆰 ３８％ 。 同

样的改革情景设定下， 对于不同类型的金融危机， 模型也给出了类似的预

测。 中国在 ２０１６ ～ ２０２０ 年期间经历银行危机和主权债务危机的概率分别

平均为 １０􀆰 ８８％和 ９􀆰 ８％ 。 因此， 采用情景 １ 的改革方式， 中国将可能面临

较大的风险。
情景 ２ 下， 模型预测中国经历各种危机的概率相较于情景 １ 都更低。 与

情景 １ 的区别在于， 情景 ２ 采取了更渐进的资本账户开放， 但这种差别仍不

能消除中国爆发危机的可能性。 在 ２０１６ ～ ２０２０ 年期间， 中国经历金融危机

的平均概率为 １１􀆰 ８１％ 。 此外， 中国经历银行业和主权债务危机的可能性也

都更低。
在情景 ３ 和情景 ４ 下， 情况出现了明显改善。 当国内金融体系改革

至少和资本账户开放同步推进时， 中国面临金融危机的概率显著降低。
相较于情景 ２， 情景 ３ 假定中国在 ２０１５ ～ ２０２０ 年同时渐进推进国内金融

体系改革与资本账户开放。 这种情景下， 中国国内金融体系改革可以缓

冲外部冲击， 从而使得危机可能性逐年下降， 并在 ２０２０ 年下降到不到

６％ 。 类似的， 情景 ３ 下， 中国面临三种具体金融危机的可能性也更小。

情景 ４ 下， 中国在 ２０１７ 年提前实现了国内金融体系自由化， 而直到

２０２０ 年才实现资本账户开放。 模型预测， 这一情景下， 发生金融危机的概

率下降到平均 ５􀆰 ６６％ ， 并且爆发任一种危机的可能性都进一步降低。 换句

话说， 一个更加开放的国内金融体系， 包括更加有竞争力的银行体系， 更加

自由化的利率和更加市场化的信贷分配机制， 有利于提高中国金融体系的整

体稳定性。
图 ３ 描绘了不同情境下中国在历年经历金融危机的概率趋势。 很显然，

从情景 １ 到情景 ４， 中国出现金融危机的可能性从 ２０１６ 年起依次并逐年降

低。 这强而有力地表明： 中国推动渐进式改革相比大爆炸式的资本账户开放

更为安全 （对比情景 １ 和情景 ２ 的差异）； 而提前或者同步推进国内金融体

系自由化将有助于缓释资本账户开放带来的冲击， 并降低相应的危机概率

（对比情景 ２ 和 ３ 的差异）， 特别是国内金融开放先于资本账户开放而实现
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（对比情景 ３ 和 ４ 的差异）。
我们进一步探究国内银行体系改革和资本账户开放的次序以及速度的影

响。 我们设定类似的四种改革情景， 并与此前一样预测相应的危机发生的概

率。 唯一不同的是， 这里我们用国内银行业的改革替换整个国内金融体系的

改革。 图 ４ 描绘了四种情景下模型预测出的概率。
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图 ３　 情景分析： 国内金融改革与资本账户开放

注： 情景 １ 假定 ２０１５ 年采取 “大爆炸” 式的资本账户开放， 同时维持国内金融改革

不变； 情景 ２ 假定 ２０２０ 年前渐进推进资本账户开放， ２０２０ 年实现完全开放， 同时维持国

内金融改革不变； 情景 ３ 假定 ２０２０ 年前同时渐进推进资本账户与国内金融体系改革，
２０２０ 年实现完全开放； 情景 ４ 假定 ２０２０ 年前渐进推进资本账户开放， ２０１７ 年前渐进推进

国内金融体系改革， 此后完全开放， 这意味着中国国内金融体系改革先于资本账户实现

开放。

图 ４ 显示出类似的趋势： 从情景 １ 至情景 ４， 危机发生概率依次降低。
这再次支持： 第一， 逐步放开资本账户管制比大爆炸式改革更安全； 第二，
国内银行体系改革对于降低资本账户进一步自由化所蕴藏的金融风险很重

要。
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图 ４　 情景分析： 银行体系改革与资本账户开放

注： 情景 １ 假定 ２０１５ 年采取 “大爆炸” 式的资本账户开放， 同时维持国内金融改革不

变； 情景 ２ 假定 ２０２０ 年前渐进推进资本账户开放， ２０２０ 年实现完全开放， 同时维持国内金

融改革不变； 情景 ３ 假定 ２０２０ 年前同时渐进推进资本账户与国内金融体系改革， ２０２０ 年实

现完全开放； 情景 ４ 假定 ２０２０ 年前渐进推进资本账户开放， ２０１７ 年前渐进推进国内金融体

系改革， 此后完全开放， 这意味着中国国内金融体系改革先于资本账户实现开放。
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类似的， 我们预测在信贷分配改革和资本账户开放的不同次序的改革情景

下， 中国发生危机的概率。 结果绘制于图５ 中。 尽管不同情景下， 危机预测概率

的差别更小， 但图 ５ 仍表明情景 ３ 和情景 ４ 相比于情景 １ 和 ２ 是更为稳妥的政策

路径。 因此， 渐进开放资本账户， 并尽早实现国内金融体系改革很重要。
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图 ５　 情景分析： 信贷分配改革与资本账户开放

注： 情景 １ 假定 ２０１５ 年采取 “大爆炸” 式的资本账户开放， 同时维持国内金融改革

不变； 情景 ２ 假定 ２０２０ 年前渐进推进资本账户开放， ２０２０ 年实现完全开放， 同时维持国

内金融改革不变； 情景 ３ 假定 ２０２０ 年前同时渐进推进资本账户与国内金融体系改革， ２０２０
年实现完全开放； 情景 ４ 假定 ２０２０ 年前渐进推进资本账户开放， ２０１７ 年前渐进推进国内

金融体系改革， 此后完全开放， 这意味着中国国内金融体系改革先于资本账户实现开放。

总之， 本文实证结果表明， 为了降低中国在金融改革过程中可能遭受的

金融风险， 应在资本账户自由化之前实现国内金融体系改革， 并采取渐进式

的资本账户开放路径。 在国内金融体系改革中， 银行体系改革尤其重要。 这

主要指降低银行业市场准入壁垒， 为私人资本进入提供更为平等的机会以及

加强银行监管。

五　 总结

在探究金融自由化次序的文献中有不同的思想流派。 一派经济学家认

为， 资本账户开放应是转型经济经济体经济自由化改革的最后一步， 以避免

金融不稳定风险。 也就是说， 金融改革的过程应该遵循一定的政策顺序。 这

意味着国内的金融改革应该先于全面取消资本管制完成。 对于国内金融部门

存在大量扭曲和约束或者金融欠发达的经济体， 资本账户过早自由化会导致

过度的资本流入， 并最终产生繁荣—萧条周期。
另一派则认为， 在经济改革全过程中应该最先实现贸易改革和资本账户

自由化， 因为这些改革可以带来外国竞争和相关的溢出效应， 从而可以减少

利益集团反对国内金融改革和其他内部经济改革产生的阻力。 此外， 最极端
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的一派经济学家则认为， 根本没有顺序可言。 也就是说， 新兴市场经济体可

以同步推进各项国内和国外改革。 因为他们认为， 这一急剧的改革战略， 可

以一次性消除所有的市场扭曲， 从而显著降低改革成本。
基于 １９７３ ～ ２００５ 年 ５０ 个经济体的跨国面板数据， 我们实证研究发现，

金融改革次序对于经济体遭遇金融危机的可能性有显著的影响。 具体而言，
资本账户的自由化可能会增加一国遭遇危机的可能性， 而国内金融体系改革

有助于降低资本账户开放导致的爆发危机的风险。 更为具体的， 改革国内银

行业和消除信贷控制可以显著地缓解资本账户开放引致的金融风险， 而利率

市场化的影响并不明确。
经过 ３０ 年的经济转型， 中国金融部门改革仍相对落后。 中国已承诺深

化金融部门改革。 ２０１３ 年 １１ 月， 中国共产党十八届三中全会公布了改革的

一揽子计划， 并将在 ２０２０ 年前付诸实施。 在这些改革中， 金融部门自由化

显然是重点。 相关政策领域包括降低银行业准入门槛、 利率市场化改革、 资

本市场发展、 建立存款保险制度、 完善金融监管、 增强人民币汇率弹性、 实

现资本项目可兑换等。 金融部门改革的成功对于中国的结构调整和长期的经

济发展至关重要。
为了降低风险和提高中国金融改革成功的机会， 正确的政策顺序至关重

要。 我们的情景分析表明， 如果中国在 ２０１５ 年采取 “大爆炸” 式的资本账

户开放， 同时国内金融体系改革不充分， 特别是银行体系的改革不充分， 那

么， ２０１６ ～ ２０２０ 年， 中国爆发金融危机的概率将平均达到 １４􀆰 ２％ ； 如果中

国逐步放开资本账户管制， 同时国内金融体系仍缺乏足够的改革， 则同一期

间， 中国面临金融危机的可能性会降低到 １１􀆰 ８１％ ； 如果中国渐进推进资本

账户开放， 并结合推进国内金融体系改革， 这将进一步将中国爆发金融危机

的概率降低到 ５􀆰 ６６％ 。
虽然一些人认为应该有力地推动资本账户全面开放， 本文研究却表明，

加速国内金融改革是更为紧迫的任务。 其中， 对于国有银行改革、 利率市场

化以及建立存款保险制度， 加强资本市场的作用应该是政策重点。 因此， 未

来几年相关改革应该提速。 此外， 在资本账户更加开放的情形下保持货币政

策的独立性， 减少货币投机， 增加人民币汇率的灵活性也势在必行。
对比鲜明的是， 支持加速资本账户开放的一个论点认为， 加速开放将有

利于人民币国际化进程， 并认为这不仅于中国有益， 也有利于建立一个新的
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国际货币体系 （Ｚｈａｎｇ ａｎｄ Ｔａｏ， ２０１５）。 的确， 资本账户更为开放是人民币

国际化的必要条件， 特别是人民币要成为国际储备货币。 但是， 事实上， 并

非直到中国资本账户完全开放， 人民币国际化才能取得进展。 最近几年香港

离岸人民币市场的迅速发展已经表明， 即使中国选择性地保留了资本管制，
人民币国际化也可以取得进展。 事实上， ２０ 世纪 ５０ 年代和 ６０ 年代的欧洲

美元市场， 为这一过程提供了一个非常有趣的历史先例。 在当时， 通过离岸

市场， 美元成为更重要的计价和结算货币， 而美国国内金融市场本身还保留

着诸多限制， 包括对跨境资本流动的管制。
不仅仅基于本文的风险评估， 考虑到中国当前相当不稳定的宏观经济形

势背景， 资本账户自由化应该采取审慎推进的战略。 宏观风险包括迅速增长

的地方政府债务、 脆弱的影子银行体系以及持续降温的房地产市场等。 此

外， 虚假的跨境贸易交易以及虚构的对外服务支付， 导致资本外逃成为过去

一年左右面临的难题。 在这些潜在的宏观经济和金融不稳定的背景下， 本文

研究的结果表明， 迅速和全面地取消资本管制可能会导致中国在短期内面临

严重的金融动荡风险。 因此， 我们迫切需要更好地探究金融政策次序对金融

开放稳健性的影响， 尤其对于中国这样一个大型经济体。
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Ｌａｒｄｙ， Ｎ􀆰 ａｎｄ Ｄｏｕｇｌａｓｓ， Ｐ􀆰 （ ２０１１）， Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ
Ｒｅｎｍｉｎｂｉ， Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ １１ － ６， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｐｅｔｅｒｓｏｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ􀆰

Ｌｅｖｙ Ｙｅｙａｔｉ， Ｅ􀆰 ， Ｓｃｈｍｕｋｌｅｒ， Ｓ􀆰 Ｌ􀆰 ａｎｄ ｖａｎ Ｈｏｒｅｎ， Ｎ􀆰 （２００９）， Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ Ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ Ｌａｗ ｏｆ Ｏｎｅ Ｐｒｉｃｅ： Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ， Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ， １８３： ４３２ － ４６３􀆰

ＭｃＫｉｎｎｏｎ， Ｒ􀆰 Ｉ􀆰 （ １９７３ ）， Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ ｉｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，
ＤＣ： Ｔｈｅ Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ􀆰

ＭｃＫｉｎｎｏｎ， Ｒ􀆰 Ｉ􀆰 （１９９３）， Ｔｈｅ Ｏｒｄｅｒ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ： Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｉｎ ｔｈｅ
Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ｔｏ ａ Ｍａｒｋｅｔ Ｅｃｏｎｏｍｙ， Ｂａｌｔｉｍｏｒｅ： Ｊｏｈｎｓ Ｈｏｐｋｉｎｓ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ􀆰

Ｏｂｓｔｆｅｌｄ， Ｍ􀆰 ａｎｄ Ｔａｙｌｏｒ， Ａ􀆰 Ｍ􀆰 （ ２００４ ）， Ｇｌｏｂａｌ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ： Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ， Ｃｒｉｓｉｓ，
ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ， Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ： Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ􀆰

Ｐｒａｓａｄ， Ｅ􀆰 ， Ｒｕｍｂａｕｇｈ， Ｔ􀆰 ａｎｄ Ｗａｎｇ， Ｑ􀆰 （２００５）， Ｐｕｔｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｃａｒｔ ｂｅｆｏｒｅ ｔｈｅ Ｈｏｒｓｅ？
Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ＩＭＦ Ｐｏｌｉｃｙ Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒ
Ｎｏ􀆰 ０５ ／ １， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ􀆰

Ｑｉｎ， Ｘ􀆰 ａｎｄ Ｌｕｏ， Ｃ􀆰 （２０１４）， Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｏｐｅｎｎｅｓｓ ａｎｄ Ｅａｒｌｙ Ｗａｒｎｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍ ｆｏｒ
Ｂａｎｋｉｎｇ Ｃｒｉｓｅｓ ｉｎ Ｇ２０ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ， Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ， ３９： １９０ － １９４􀆰

Ｑｕｉｎｎ， Ｄ􀆰 ａｎｄ Ｔｏｙｏｄａ， Ａ􀆰 Ｍ􀆰 （２００８）， Ｄｏｅｓ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ Ｌｅａｄ ｔｏ
Ｇｒｏｗｔｈ？， Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２１： １４０３ － １４４９􀆰

Ｑｕｉｒｋ， Ｐ􀆰 Ｊ􀆰 ａｎｄ Ｅｖａｎｓ， Ｏ􀆰 （１９９５）， Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｃｏｎｖｅｒｔｉｂｉｌｉｔｙ： Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
ａｎｄ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ＩＭＦ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ， ＩＭＦ Ｏｃｃａｓｉｏｎａｌ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ􀆰 １３１， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ：
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ􀆰

Ｒａｊａｎ， Ｒ􀆰 Ｇ􀆰 ａｎｄ Ｚｉｎｇａｌｅｓ， Ｌ􀆰 （２００３）， Ｔｈｅ Ｇｒｅａｔ Ｒｅｖｅｒｓａｌｓ： Ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ Ｔｗｅｎｔｉｅｔｈ Ｃｅｎｔｕｒｙ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ６９： ５ － ５０􀆰

Ｒｏｄｒｉｋ， Ｄ􀆰 （ １９９８）， Ｗｈｏ Ｎｅｅｄｓ Ｃａｐｉｔａｌ⁃ａｃｃｏｕｎｔ Ｃｏｎｖｅｒｔｉｂｉｌｉｔｙ？， Ｅｓｓａｙｓ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｆｉｎａｎｃｅ Ｎｏ􀆰 ２０７， Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ， ＮＪ： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｓｅｃｔｉｏｎ， Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ，
Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ􀆰

Ｓｔｉｇｌｉｔｚ， Ｊ􀆰 Ｅ􀆰 （２００２）， Ｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｄｉｓｃｏｎｔｅｎｔｓ， Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ： Ｗ􀆰 Ｗ􀆰 Ｎｏｒｔｏｎ􀆰
Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ （２００１）， Ｆｉｎａｎｃｅ ｆｏｒ Ｇｒｏｗｔｈ： Ｐｏｌｉｃｙ Ｃｈｏｉｃｅｓ ｉｎ ａ Ｖｏｌａｔｉｌｅ Ｗｏｒｌｄ， Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ

Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｒｅｐｏｒｔ， Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ： Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ ａｎｄ Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ􀆰
Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ （２０１４）， Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ􀆰
Ｙｕ， Ｙ􀆰 （２０１３）， Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ， ＰＡＦＴＡＤ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｓｅｒｉｅｓ，

Ｃａｎｂｅｒｒａ： Ｐａｃｉｆｉｃ Ｔｒａｄｅ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ􀆰
Ｚｈａｎｇ， Ｌ􀆰 ａｎｄ Ｔａｏ， Ｋ􀆰 （ ２０１５ ）， Ｔｈｅ Ｂｅｎｅｆｉｔｓ ａｎｄ Ｃｏｓｔｓ ｏｆ Ｒｅｎｍｉｎｂｉ
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Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ， ｉｎ Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ， Ｂ􀆰 ａｎｄ Ｋａｗａｉ， Ｍ􀆰 （ ｅｄｓ）， Ｒｅｎｍｉｎｂｉ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ：
Ａｃｈｉｅｖｅｍｅｎｔｓ， Ｐｒｏｓｐｅｃｔｓ， ａｎｄ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ Ｐｒｅｓｓ ａｎｄ
Ａｓｉａｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋ􀆰

附录

表 Ａ１　 变量定义及资料来源

变　 量 定　 义 资料来源

Ｃｒｉｓｉｓ
指示金融危机的虚拟变量：当系统性银行危机、
货币危机以及主权债务危机等任一类危机发生

时，取值为 １，否则为 ０
Ｌａｅｖｅｎ 和 Ｖａｌｅｎｃｉａ（２０１３）

Ｂａｎｋｉｎｇ ｃｒｉｓｉｓ

指示系统性银行危机的虚拟变量。 系统性银行

危机被定义为银行体系出现严重的财务困境或

者受到严厉的政策干预。 任意迹象出现，则该

虚拟变量取值为 １，否则为 ０

Ｌａｅｖｅｎ 和 Ｖａｌｅｎｃｉａ（２０１３）

Ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｃｒｉｓｉｓ

指示货币危机的虚拟变量。 货币危机被定义为

该国货币对美元的名义汇率贬值至少 ３０％ ，并
且比前一年贬值幅度高 １０％ 以上。 这些情形

下，虚拟变量取值为 １，否则为 ０

Ｌａｅｖｅｎ 和 Ｖａｌｅｎｃｉａ（２０１３）

Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ Ｄｅｂｔ ｃｒｉｓｉｓ
指示主权债务危机的虚拟变量。 主权债务危机

被定义为主权债务违约或者重建。 这些情形

下，虚拟变量取值为 １，否则为 ０
Ｌａｅｖｅｎ 和 Ｖａｌｅｎｃｉａ（２０１３）

Ｋａｏｐｅｎ 资本账户开放指标 Ｑｕｉｎｎ 和 Ｔｏｙｏｄａ（２００８）

Ｋａｏｐｅｎ２ 资本账户开放指标 Ａｂｉａｄ 等（２００８）

Ｆｉｎ＿ｄｏｍｅｓｔｉｃ
度量五个维度的国内金融体系改革，包括信贷

管制和准备金要求、利率管制、银行准入限制、
银行所有制管制以及银行监管

Ａｂｉａｄ 等（２００８）

Ｆｉｎ＿ｂａｎｋ
度量国内银行体系改革，包括银行准入限制、银
行所有制管制以及银行监管

Ａｂｉａｄ 等（２００８）

Ｆｉｎ＿ｉｎｔｅｒｅｓｔ 度量利率自由化程度 Ａｂｉａｄ 等（２００８）

ｖＦｉｎ＿ｃｒｅｄｉｔ 度量信贷分配自由化程度 Ａｂｉａｄ 等（２００８）

Ｆｉｘｅｄ ＥＸＲ

指示固定汇率制度的二元虚拟变量，当汇率制

度为固定汇率制度时，取值为 １，包括以下分

类。 （１）无独立法定货币；（２）预先宣布的钉住

或者货币局制度，否则取值为 ０

Ｌｌｚｅｔｚｋｉ 等（２０１０）
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变　 量 定　 义 资料来源

Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ＥＸＲ

指示中间汇率制度的二元虚拟变量，当汇率制

度为中间汇率制度时取值为 １；（３）钉住水平汇

率带，波动区间≤ ＋ ／ － ２％ ；（４）实际钉住；（５）
预先宣布的爬行盯住；（６）预先宣布的爬行带

内浮动，浮动区间≤ ＋ ／ － ２％ ；（７）实际爬行钉

住；（８）实际爬行带内浮动，浮动区间≤ ＋ ／ －
２％ ；（９）预先宣布的爬行带内浮动，浮动区间

≥ ＋ ／ － ２％ ；（１０）实际爬行带内浮动，浮动区

间≤ ＋ ／ － ５％ ；（１１）移动汇率带，浮动区间≤
＋ ／ － ２％ ；（１２）有管理的浮动 １１，Ｍｏｖｉｎｇ ｂａｎｄ
≤ ＋ ／ － ２％ ，否则取值为 ０

Ｌｌｚｅｔｚｋｉ 等（２０１１）

Ｆｌｏａｔ ＥＸＲ
指示浮动汇率制度的二元虚拟变量，当汇率制

度为浮动汇率制度时，取值为 １，包括自由浮动

汇率制度；否则取值为 ０
Ｌｌｚｅｔｚｋｉ 等（２０１０）

ＧＧＤＰ 实际人均 ＧＤＰ 增长率（购买力平价调整） Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）

ＬｏｇＧＤＰ 实际人均 ＧＤＰ 对数值 Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ 基于 ＣＰＩ 的通货膨胀率 Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）

Ｍ２＿ｒｅｖｅｒｖｅ 广义货币 Ｍ２ 与储备货币币值 Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）

Ｒｅａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔ 实际利率 Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）

Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ
Ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ

实际有效汇率对趋势的偏离（通过 Ｈｐ 滤波测

算，平滑参数为 １００）
Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）

Ｃｕｒｒｅｎｔ ａｃｃｏｕｎｔ
ｓｕｒｐｌｕｓ

经常账户盈余与 ＧＤＰ 比重 Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ 私人信贷与 ＧＤＰ 比重 Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）

Ｇｏｖ＿ｄｅｆｉｃｉｔ 政府财政赤字与 ＧＤＰ 比重 Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）

　 　

表 Ａ２　 变量统计描述

变　 量 观察值 均值 中位数 标准误 最小值 最大值

Ｃｒｉｓｉｓ ８２０ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ００ ０􀆰 ２１ ０􀆰 ０００ １􀆰 ００

Ｂａｎｋｉｎｇ ｃｒｉｓｉｓ ７９６ ０􀆰 ０３ ０ ０􀆰 １７ ０ １

Ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｃｒｉｓｉｓ ８００ ０􀆰 ０２ ０ ０􀆰 １４ ０ １

Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎｔｙ Ｄｅｂｔｃｒｉｓｉｓ ８１６ ０􀆰 ０３ ０ ０􀆰 １７ ０ １

Ｋａｏｐｅｎ ８２０ ０􀆰 ７４ ０ ０􀆰 ２７ ０􀆰 １２５ １

２５２
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续表

变　 量 观察值 均值 中位数 标准误 最小值 最大值

Ｋａｏｐｅｎ２ ８２０ ０􀆰 ７４ １􀆰 ００ ０􀆰 ３５ ０􀆰 ００ ３􀆰 ００
Ｆｉｎ＿ｄｏｍｅｓｔｉｃ ８２０ ０􀆰 ６６ ０􀆰 ７３ ０􀆰 ２６ ０ １
Ｆｉｎ＿ｂａｎｋ ８２０ ０􀆰 ５９ ０􀆰 ６７ ０􀆰 ２９ ０ １
Ｆｉｎ＿ｉｎｔｅｒｅｓｔ ８２０ ０􀆰 ８２ １ ０􀆰 ３４ ０ ３
Ｆｉｎ＿ｃｒｅｄｉｔ ８２０ ０􀆰 ６９ ０􀆰 ６７ ０􀆰 ３２ ０ ３
Ｆｉｘｅｄ ＥＸＲ ８２０ ０􀆰 １４ ０ ０􀆰 ３４ ０ １
Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ＥＸＲ ８２０ ０􀆰 ７４ １ ０􀆰 ４４ ０ １
ＧＧＤＰ ８２０ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０４ － ０􀆰 １５ ０􀆰 ３０
ＬｏｇＧＤＰＰ ８２０ ８􀆰 ６９ ９􀆰 ３１ １􀆰 ４８ ５􀆰 １３ １０􀆰 ６１
Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ８２０ ０􀆰 ０９ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ３９ － ０􀆰 ０３ １０􀆰 ５８
Ｍ２＿ｒｅｖｅｒｖｅ ８２０ ０􀆰 ０６ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ３８ － ０􀆰 ９４ ３􀆰 ５８
Ｒｅａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ８２０ ０􀆰 ０７ ０􀆰 ０６ ０􀆰 １０ － ０􀆰 ７１ ０􀆰 ９４
Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ ８２０ － ８􀆰 ９４ － ０􀆰 ０６ １０２􀆰 ７１ － １６７８􀆰 ５６ １５３􀆰 ４４
Ｃｕｒｒｅｎｔ ａｃｃｏｕｎｔ ｓｕｒｐｌｕｓ ８２０ － ０􀆰 ０１ － ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０６ － ０􀆰 １８ ０􀆰 ３３
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ８１６ ５８􀆰 ０５ ４９􀆰 ４８ ４０􀆰 ６１ ２􀆰 ２１ １９６􀆰 ４８
Ｇｏｖ＿ｄｅｆｉｃｉｔ ２８６ ０􀆰 ４２ ０􀆰 ４１ ４􀆰 ６０ － １５􀆰 ７９ １１􀆰 ２６

　 　 注： 变量定义及资料来源： 如附录表 Ａ１ 所示。

表 Ａ３　 预测金融危机的相关假设

变　 量 假　 设

Ｋａｏｐｅｎ

Ｑｕｉｎｎ 和 Ｔｏｙｏｄａ（２００８）构建的资本账户开放指标后经作者更新到 ２０１１ 年。 根

据 ＩＭＦ 发布的 ＡＲＥＡＥＲ，中国在 ２０１２ ～ ２０１４ 年仅做出过一次重大的资本账户

交易政策调整，即放松对衍生品及其他工具的交易的管制。 基于此，我们将

Ｑｕｉｎｎ 和 Ｔｏｙｏｄａ（２００８）数据更新到 ２０１４ 年，指标从 ２０１１ 年的 ０􀆰 ５ 提高到 ２０１４
年的 ０􀆰 ５５。 ２０１５ ～ ２０２０ 年，资本账户开放指标的取值依据不同改革情景做出

相应设定

Ｆｉｎ＿ｂａｎｋ

Ａｂｉａｄ 等（２００８）构建的金融改革指标更新到 ２００５ 年。 我们对此做出更新。 根

据中国银行监督管理委员会的数据，我们按照 ２００５ ～ ２０１４ 年大型国有银行贷

款份额的下降，成比例地提高银行体系开放指数；２０１５ ～ ２０２０ 年，资本账户开

放指标的取值依据不同改革情景做出相应设定

Ｆｉｎ＿ｉｎｔｅｒｅｓｔ

Ａｂｉａｄ 等（２００８）构建的金融改革指标更新到 ２００５ 年。 我们对此做出更新。 我

们将利率开放指数从 ２００５ 年的 ２ 提高到 ２０１４ 年的 ２􀆰 ２５，以反映 ２０１２ 年对于

利率浮动区间扩大以及 ２０１３ 年取消利率上限的政策变化；２０１５ ～ ２０２０ 年，资
本账户开放指标的取值依据不同改革情景做出相应设定

Ｆｉｎ＿ｃｒｅｄｉｔ
Ａｂｉａｄ 等（２００８）构建的金融改革指标更新到 ２００５ 年。 我们对此做出更新。 我

们将信贷分配自由化指数从２００５ 年的２ 提高到２０１４ 年的 ２􀆰 ５；２０１５ ～ ２０２０ 年，
资本账户开放指标的取值依据不同改革情景做出相应设定

３５２
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续表

变　 量 假　 设

Ｆｉｎ＿ｄｏｍｅｓｔｉｃ
我们基于对银行部门改革指标、利率自由化指标以及信贷分配自由化指标更新

这一指标

Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ＥＸＲ 我们假设中国在 ２０２０ 年前仍保持当前的汇率制度

ＧＧＤＰ
Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）报告了直到 ２０１３ 年的数据。 ２０１４ 年实际人均 ＧＤＰ 数据从

中国国家统计局获得。 参照 Ｃａｉ 和 Ｌｕ（２０１２），我们假设中国在 ２０１５ 年人均

ＧＤＰ 年增速为 ７％ ，２０１６ ～ ２０２０ 年人均 ＧＤＰ 年增速为 ６􀆰 １％

ＬｏｇＧＤＰＰ
参照 Ｃａｉ 和 Ｌｕ（２０１２），我们根据预测 ２０１５ ～ ２０１６ 年人均 ＧＤＰ 的增速，进一步

更新人均 ＧＤＰ 数据

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）仅汇报了直到 ２０１３ 年的通货膨胀率数据，２０１４ 年数据从中

国国家统计局获得。 我们假设中国在 ２０１５ ～ ２０２０ 年通货膨胀率为 ２００８ ～ ２０１３
年的均值 ２􀆰 ６％

Ｍ２＿ｒｅｖｅｒｖｅ
Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）仅汇报了直到 ２０１３ 年的 Ｍ２ 和储备货币数据。 我们假设中

国在 ２０１４ ～ ２０２０ 年 Ｍ２ 与储备货币比值将按照 ２００８ ～ ２０１３ 年的增长速度的均

值增长，即年化增长率 ２􀆰 ５％

Ｒｅａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔ
Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）仅汇报了直到 ２０１３ 年的实际利率数据。 我们假设中国在

２０１４ ～ ２０２０ 年保持 ２０１３ 年的水平

Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ
Ｒａｔｅ Ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ

Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）仅汇报了直到 ２０１３ 年的数据。 我们假设中国在 ２０１４ ～ ２０２０
年人民币有效汇率指数高估 ７􀆰 ４，为 ２００８ ～ ２０１３ 年的均值

Ｃｕｒｒｅｎｔ ａｃｃｏｕｎｔ
ｓｕｒｐｌｕｓ

Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）仅汇报了直到 ２０１３ 年的数据。 ２０１４ 年数据从中国国家统计

局获得。 世界银行全球经济前景报告预测了中国直到 ２０１７ 年经常账户占 ＧＤＰ
的比值，为 ２％ ；我们假设 ２０１８ ～ ２０２０ 年，这一比重仍保持 ２％不变

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ

Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ（２０１４）仅汇报了直到 ２０１３ 年的数据。 我们假设中国在 ２０１４ ～ ２０２０
年私人信贷占 ＧＤＰ 的比重将按照 ２００４ ～ ２０１３ 年的平均年化增长率 １􀆰 ２７％ 增

长
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离岸人民币市场和人民币国际化

Ｗｉｌｌｉａｍ Ｎｉｘｏｎ　 Ｅｄｅｎ Ｈａｔｚｖｉ ａｎｄ Ｍｉｃｈｅｌｌｅ Ｗｒｉｇｈｔ

导　 语

近年来， 人民币作为 “国际货币” 地位显著提高。 中国居民与非居

民在交易时越来越多地使用人民币作为结算货币也证明了这一事实。 迄

今为止， 人民币的国际化进程多半来源于政策驱动。 例如， 中国政府一

直在积极鼓励居民在其国际贸易交易中增加人民币的使用， 而且近年来，
中国政府在大陆为非居民的人民币投资提供了更为便捷的路径 （反之亦

然） 。
尽管如此， 人民币要成为真正的国际货币显然还有很长的路要走。 例

如， 人民币还没有在非居民间的交易中被广泛使用———一个很重要的原因是

中国的资本账户还没有完全放开。 因此， 人民币国际化议程是否成功主要取

决于中国能否实行宽口径的资本项目自由化。 即便如此， 离岸人民币市场的

发展也是这一进程的重要组成部分， 因为一旦需要， 离岸人民币市场就可以

为非居民间的交易活动提供即时的人民币供给。
促进人民币国际化有很多动机。 其中一个就是其象征性———人民币在国

际上使用能更好地反映中国在全球经济中的地位。 但也有其他的原因， 人民

５５２

三位作者都来自澳大利亚储备银行国际司。 本文所陈述的观点为作者个人持有并不代表澳大

利亚储备银行的观点。 当然， 文责自负。 如英文版和中文版有任何不一致之处， 当以英文版

为准。

∗

∗
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币国际化可以产生许多直接利益。 尤其是， 人民币在国际上的使用越普遍，
中国出口商和进口商的货币风险和成本或许就越低 （Ｆｒａｎｋｅｌ， ２０１２）。 具体

来说， 中国持续处于一个由汇率管制向汇率波动自由转型的形势下， 如果中

国居民能以人民币为单位开跨境交易的发票， 他们就会更少地受转型期汇率

波动加剧的影响。 人民币国际化还会缓解新兴经济体在资本项目放开和汇率

自由化进程中出现的 “波动恐慌” 现象。 更进一步的， 如果中国居民能够

在跨境贸易中使用人民币进行结算， 还可以节省将人民币换成外汇的交易费

用， 反之亦然。
人民币国际化也有可能减少中国国际资产负债表中的货币错配总额。 正

如 Ｃｈｅｕｎｇ 等 （２０１１） 概述的那样， 中国持续的大额经常项目盈余、 汇率管

制体制及其对外直接投资 （ＦＤＩ） 的开放 （大部分以人民币作为结算货币）
致使中国拥有大量且快速增长的长期外汇持有量。 通过人民币国际化， 中国

居民或许能够增加他们以人民币计价的外国资产 （股权和债权）， 从而分散

中国整体国际资产架构中嵌入的货币风险。
最后一个或许能作为人民币国际化动机的是： 人民币国际化和资本项目

自由化二者之间的密切联系。 力求促成人民币国际化的政策举措或许也对增

加人民币在在岸与离岸市场间的流动有影响。 考虑到关于资本项目自由化本

身是否有价值的争论一直存在， 许多评论家认为人民币国际化的目标对于想

要促成资本项目自由化的支持者们来说更具有政策上的可行性 （ ＹＵ，
２０１４）。

鉴于离岸人民币市场在促进中国的货币国际化进程中所起的重要作

用， 本文第二节以对离岸市场特点的简短概述开头。 之后， 借鉴 Ｈａｔｚｖｉ
等 （２０１４） 的做法， 本文第三节会对近期深化离岸市场发展的一系列政

策行为进行概述。 第四节将从不同角度衡量政策举措对人民币国际化产

生的影响。
尽管人民币国际化进程成效卓著， 但这些成效至今还没有反映在减少货

币错配额上。 这一结论与 Ｃｈｅｕｎｇ 等 （２０１１） 的相同， 我们会在第五章做更

为深入的探讨。 我们明确提出， 至今为止人民币的国际化进程实际上增加了

中国国际资产负债表中的货币错配额， 正如目前被广泛认同的观点所陈述

的， 人民币对美元的持续升值状况可能会打击非居民使用人民币作为偿债货

币的积极性。 然而， 我们也认为此类升值预期未来将会减弱。 的确， 纵观

６５２



离岸人民币市场和人民币国际化

２０１４ 年和 ２０１５ 年这一观点已经得到一些证据的支持。 坚持增加人民币的双

向灵活性就意味着人民币的国际化进程会与中国减少持有美元资产更加密切

相关。

离岸人民币市场综述

自从 ２００９ 年年中人民币作为贸易结算货币的小规模试验宣布以来， 中

国政府一直在逐步放松对人民币在中国大陆以外地区使用的管制。 ２０１０ 年

中期以来， 试验规模已扩展至包含中国与世界其他国家的所有贸易， 而且在

中国境外人民币也成为完全可兑换货币。 这使人民币境外资金池的创造和人

民币离岸市场的发展成为可能。

香港最先打通在岸人民币市场与世界其他地区的联系， 并因此成为

主要的离岸人民币活动中心。 近年来， 涌现了一批官方的 “离岸人民币

市场”。 尽管中国大陆与离岸人民币市场的人民币流量一直受一定限额的

管制， 在许多官方离岸中心之间人民币依然被允许进行自由流通， 这就

意味着将所有离岸中心的活动都包含在内的总和才是对离岸人民币市场

的最佳描述 （尽管大多数离岸人民币活动一直在香港进行）。 考虑到离岸

人民币资金池对于中国大陆以外的市场参与者们充分可得， 我们认为离

岸人民币市场提供了一个环境， 使一系列的银行产品得以发展并且中国

大陆以外的公司虽然不能直接进入在岸人民币市场， 也可以开始使用人

民币了。 当然， 不管是离岸还是在岸人民币， 其最初来源都是中国人民

银行。

离岸人民币资金池规模变动主要有以下三种途径： 贸易、 收入和资本流

动 （见表 １）① 迄今为止， 中国进口商的人民币支付已经是离岸市场人民币

流动资产的主要来源。 这不足为奇， 因为只要人民币维持其升值预期， 外国

出口者就有从中国合作商手中接受人民币的动机 （我们将在第五部分深入

讨论该问题）。

７５２

① 这里没有考虑货币乘数效应， 即人民币离岸贷款会增加人民币离岸存款量。 另外， 也存在

“非正式的” 规避现存的资本管制的途径。
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表 １　 中国大陆与离岸市场间的人民币流动

资金流向
经常项目 资本项目

商品与服务贸易 收入流量 直接投资和间接投资 其他

流向离岸

市场额

中国进口商支付给

离岸出口商

中国旅游者境外兑

换人民币

个人汇款

企业跨境人民币资

金池

以人民币计价的对外

直接投资

沪港通人民币合格境
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　 　 注： ∗以人民币为计价单位在离岸市场发行的债券， 债券筹得的资金会回到中国大陆。 “熊猫”
债券是一种外国企业在中国大陆发行债券而所筹款项通常不会回到离岸市场的一种债券。

尽管目前资本项目的逐步放开已经引发了以人民币计价的资本流动额的

上升， 但是由于一直存在的资本管制， 人民币在岸和离岸资金池在一定程度

上依然处于分离的状态。 这就意味着人民币有两种不同的汇率： 在岸即期汇

率 （此时人民币以 ＣＮＹ 来表示） 由中国人民银行管理， 仅适用于大陆市场

的参与者； 离岸市场的即期汇率———最重要的是香港市场 （此时人民币以

香港离岸人民币 ＣＮＨ 表示） ———汇率自由浮动而且对所有离岸参与者开

放①。 尽管离岸汇率会相对紧密地趋向在岸汇率， 但这两种汇率有时也会有

所不同 （见图 １）。
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① 其他的离岸中心有时会参考他们自己的汇率———例如， 我们通常把台湾的人民币汇率定义

为台湾离岸人民币 ＣＮＴ。 然而， 鉴于离岸市场的人民币流动受限较少， 离岸人民币价值应

该在任何时点任何地方都是相等的。
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图 １　 中国人民币对美元汇率 （逆收益率等级）

注： 负向分布的部分是指一美元在离岸市场上比在岸市场能买到更多的人民币

资料来源： 彭博资讯、 澳大利亚储备银行。

离岸人民币市场上近期的政策举措

近年来， 一系列深入发展离岸人民币市场的政治举措依次颁布。 其中包

括为增强在岸与离岸市场之间支付系统联系有效性而施行的举措———最为显

著的即为官方人民币清算银行的建立。 其他类似举措试图增加人民币市场中

非居民的参与， 例如人民币合格境外机构投资者 （ＲＱＦＩＩ） 计划、 中央银行

人民币资产投资、 跨境人民币贷款计划和最近的沪港通。

官方人民币清算银行

正如其他任何一种货币一样， 在国际上使用人民币需要中国本国银行的

配合。 尤其是离岸银行需要一个能与在岸银行进行余额清算的途径来促进人

民币在离岸市场上的交易。
出于这种考虑， ２００３ 年末中国政府指定香港中国银行为中国大陆以外

的第一个 “人民币清算银行” 标志着人民币国际化的开始。 这意味着香港

中国银行可以接受离岸银行的人民币存款并将其存入中国人民银行在深圳设

立的分支机构。 继而， 香港中国银行能够在离岸市场上进行人民币的清算和

交易结算。 作为其清算银行身份的一部分， 香港中国银行也被授予了可以直
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接在中国在岸银行间外汇市场上交易的配额， 使得其能够平衡参与银行间交

易引发的外汇头寸①。 在香港中国银行拥有新权力的同时， 中国大陆银行的

国外分支机构和下属子公司也开始为离岸银行提供 “代理商行” 银行服务。
这些服务为离岸银行与其在中国大陆的客户提供了另一条人民币清算和交易

结算的途径， 本质上是通过允许离岸银行在中国大陆的银行开设账户来实现

的。
近年来， 中国政府在香港以外的大范围辖区内指定了很多官方人民币清

算银行。 自 ２０１５ 年 ４ 月起， 全球共有 １５ 家官方清算银行， 均为中国银行的

海外分支机构， 澳大利亚的一家也包括在内 （见表 ２）。 这些清算银行的主

要目的是促进在岸、 离岸人民币市场间和离岸人民币市场间的跨境人民币支

付。 与香港中国银行相似， 这些清算银行被允许持有在岸人民币余额以代理

其当地的成员银行进行人民币交易。 他们也有更直接的途径从中国人民银行

获得人民币流动资产， 并且被允许在一定限额内在中国在岸同业银行外汇市

场中直接进行交易。

表 ２　 人民币离岸清算银行情况 （截至 ２０１５ 年 ５ 月 ４ 日）

离岸清算银行所在地 成立时间 银行名称

香　 港 ２００３ 年 １２ 月 中国银行

澳　 门 ２００４ 年 ６ 月 中国银行

台　 北 ２０１２ 年 １２ 月 中国银行

新加坡 ２０１３ 年 ２ 月 中国工商银行

伦　 敦 ２０１４ 年 ３ 月 中国建设银行

法兰克福 ２０１４ 年 ３ 月 中国银行

卢森堡 ２０１４ 年 ６ 月 中国工商银行

巴　 黎 ２０１４ 年 ６ 月 中国银行

首　 尔 ２０１４ 年 ７ 月 中国交通银行

多　 哈 ２０１４ 年 １１ 月 中国工商银行

多伦多 ２０１４ 年 １１ 月 中国银行

吉隆坡 ２０１４ 年 １１ 月 中国银行

悉　 尼 ２０１４ 年 １１ 月 中国银行

曼　 谷 ２０１４ 年 １２ 月 中国工商银行

苏黎世 ２０１５ 年 １ 月 —

　 　 资料来源： 澳大利亚储备银行、 中国国家外汇管理局。
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① 参与交易的银行会在清算银行开立账户， 以清算人民币交易。
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在这些离岸市场的人民币清算银行建立之前， 当地的银行可以通过两种

途径来实现人民币交易： 参与其他离岸清算银行的支付系统 （最可能是香

港中国银行）； 利用与中国大陆的银行 （上面提到的） 建立的 “代理商行”
关系。 利用当地官方清算银行而不是非当地的离岸清算银行或者一个代理商

行关系的主要好处是， 这种途径能够提供一个更为直接的方式完成支付

（如减少结算延迟）。 长此以往， 这种方式可以为类似的结算行为提高效率

或减少交易成本。 这些清算银行的官方身份也意味着它们在建立广为认可的

离岸人民币中心时担任着重要的象征性角色， 尤其是在这些地区内它们能够

让企业知晓并且增强对当地金融机构进行人民币交易能力的信心。
即便如此， 清算银行 （连同其他的可进行跨境人民币支付的替代机构）

的角色也可能随着时间的流逝渐渐减弱。 中国政府正在发展和建设中国国际

支付系统 （ＣＩＰＳ）， 该系统有望为所有的离岸银行获取进入中国国内支付系

统和外汇市场的途径提供机会。 因此， ＣＩＰＳ 的发展会在较大程度上进一步

促进离岸市场更为重大深远的发展。 然而这一步的完成还需要时间。 因此，
在未来一段时间内， 离岸人民币清算银行在连接离岸金融机构及其非金融类

顾客与中国境内银行方面可能依然会起到核心的作用。

中央银行的举措

中央银行为支持离岸人民币市场的发展也施行了多项举措， 包括双边货

币互换协议、 人民币流动性便利和人民币投资。
截至 ２０１５ 年 ２ 月， 中国人民银行已经与 ２８ 国中央银行签署了双边货币

互换协议 （见图 ２）。 根据这些协议， 在双方达成一致的前提下， 外国中央

银行可以用本国货币跟中国人民银行兑换人民币 （即从在岸市场获得人民

币）。 这一举措使得外国中央银行能够在市场面临压力或者在某些时候仅仅

为了促进离岸人民币市场的发展提供人民币流动性。 通过提供一种让市场参

与者在需要时就可到当地中央银行获取人民币流动性的担保， 中央银行的货

币互换额度支撑了当地人民币市场的发展。 货币互换额度的规模从 ７０００ 万

元人民币 （乌兹别克斯坦） 到 ４０００ 亿元人民币 （中国香港） 不等。 对于货

币互换额度的使用程度至今公开可得的信息较少。 但已经知道的是， 中国香

港、 新加坡、 韩国和阿根廷已经部分使用了其货币互换额度 （非测试性使

用）。
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图 ２　 中国人民银行本国货币互换协议

注： 白色代表截至 ２０１５ 年 ２ 月已经部分使用了货币互换额度 （根据公开可得信息

绘制）
资料来源： 中国人民银行、 澳大利亚储备银行。

一些中央银行也已设置了人民币流动性便利来为离岸市场参与者提供短期

人民币资金， 在有些情况下使用其与中国人民银行的外汇掉期协议。 这些附加

措施的设立是为了进一步确保市场参与者对离岸人民币市场流动性有信心。 尤

其是香港金融管理局 （ＨＫＭＡ） 和新加坡货币管理局 （ＭＡＳ） 都为合格金融机

构提供隔夜人民币贷款。 新加坡货币管理局还允许其在新加坡支付系统中的参

与者获得与贸易相关的三个月人民币贷款。 更进一步的， 沪港通启动之后离岸

人民币的需求有望再度增加 （将会在下文讨论）， 香港金融管理局为香港的银

行推出了上限为 １００ 亿元人民币的人民币当日回购协议 （回购） 便利。①

近年来， 至少有 ４０ 家中央银行开始将其外汇储备的一部分用于投资人

民币计价的资产 （香港中国银行， ２０１４）。 例如澳大利亚储备银行 （ＲＢＡ）
如今持有的人民币定价资产占其外汇储备总额的 ５％ （ＲＢＡ， ２０１４）。② 虽然

这一趋势不会直接影响离岸人民币市场本身， 因为这些储备主要以人民币计

２６２

①

②

此外， 香港金融管理局指定了多家银行作为主要流动性提供者 （ＰＬＰｓ）。 香港金融管理局

会为 ＰＬＰｓ 提供人民币逆回购途径 （获得当日和隔夜资金） 来确保这些提供者有充足可得

的流动性在香港离岸市场上执行做市职能。
储备银行的投资利用一种被称为 “中国银行间债券市场计划” 的方式， 这种方式不同于合

格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者计划 （将在下文进行讨论）， 它主要被中

央银行和主权财富基金使用。
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价资产的方式留在中国大陆， 这是在更为广泛的区域推广人民币国际化的重

要举措。 储备资产的持有是国际货币的一个主要特征。

人民币合格境外机构投资者计划 （ＲＱＦＩＩ）

通过提高市场参与者对跨境人民币交易能够有效且可预见地实现的信

心， 官方人民币清算银行数量的扩张和货币互换协议应该会增加离岸人民币

的需求量。 中国政府近期已经采取了一系列更为深入的措施增加离岸人民币

持有者的投资选择， 以此来增加市场参与者承担人民币风险敞口的意愿从而

推动市场的发展。 例如， 离岸人民币如今可以在中国大陆进行投资了， 主要

通过人民币合格境外机构投资者计划。 这一计划允许被许可的境外投资者买

卖中国境内股票市场和债券市场上的指定资产。 因此， 人民币合格境外机构

投资者计划既被视为中国资本项目自由化的进一步放宽， 又被视为鼓励更多

的参与者加入离岸人民币市场的一个倡议。
重要的是， 只有在中国政府授予人民币合格境外投资者配额的国家或地

区内的投资者才有权利使用该计划。 人民币合格境外投资者计划最初仅对香

港居民投资者开放， 并在 ２０１１ 年授予其 ２００ 亿元人民币的配额。 从那以后，
香港的配额已经逐渐递增至 ２７００ 亿元人民币。 从 ２０１３ 中期至 ２０１５ 年 ４ 月，
总额为 ６０００ 亿元人民币 （１２３０ 亿澳元） 的人民币合格境外机构投资者配额

也已经被授予了其他一些离岸中心， 包括澳大利亚 （见表 ３）。

表 ３　 人民币合格境外机构投资者配额 （截至 ２０１５ 年 ５ 月 ４ 日）
单位： １０ 亿元

离岸中心 配额 宣告成立日期 截止日前激活量①

中国香港 ２７０ ２０１１ 年 １２ 月 ２７０􀆰 ０
新 加 坡 ５０ ２０１３ 年 １０ 月 ２６􀆰 ０
英 国 ８０ ２０１３ 年 １０ 月 １５􀆰 ２
法 国 ８０ ２０１４ 年 ３ 月 ６􀆰 ０
德 国 ８０ ２０１４ 年 ７ 月 ６􀆰 ０
韩 国 ８０ ２０１４ 年 ７ 月 ３０􀆰 ５
卡 塔 尔 ３０ ２０１４ 年 １１ 月 ｎ􀆰 ａ􀆰 ②

加 拿 大 ５０ ２０１４ 年 １１ 月 ｎ􀆰 ａ􀆰
澳大利亚 ５０ ２０１４ 年 １１ 月 １０􀆰 ０
瑞 士 ５０ ２０１５ 年 １ 月 ｎ􀆰 ａ􀆰
卢 森 堡 ５０ ２０１５ 年 ４ 月 ｎ􀆰 ａ􀆰

　 　 注： ①台湾的合格境外机构投资者配额激活额要视两岸服务贸易协定的最终结果而定。
②ｎ􀆰 ａ􀆰 ＝ 无数据可查

资料来源： 中国人民银行、 国家外汇管理局。
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截至 ２０１５ 年 ４ 月， 已经有大约 ８０ 个香港当地的组织被授予人民币合格

境外机构投资者许可证。 在香港以外， 已经有将近 ４０ 家公司获得了配额，
尽管大部分公司还在申请阶段 （申请阶段通常需要大约 ６ 个月的时间）。 一

旦一家公司获得配额， 就能够为较宽范围内的投资者提供人民币投资产品

了， 包括那些位于其原始辖区之外的投资者。 例如， 许多香港当地的公司已

经和美国、 欧洲的金融机构建立了合作伙伴关系， 在境外证券交易所发行交

易所交易基金 （ＥＴＦ）， 包括纽约证券交易所和伦敦证券交易所。 这使没有

拿到人民币合格境外机构投资者配额的投资者也能够获得接触中国股票和债

券市场的机会了。
人民币合格境外机构投资者计划不同于合格境外机构投资者计划

（ＱＦＩＩ）， 后者从 ２００３ 年起就存在了。 合格境外机构投资者项目允许经核准

的外国投资者使用外汇投资指定的中国金融资产。 不像 ＲＱＦＩＩ 项目， ＱＦＩＩ
项目没有限定特定辖区专有的配额。 因此， 从投资者的角度来看， ＲＱＦＩＩ 项
目与 ＱＦＩＩ 项目相比有许多潜在的优势———其中包括投资组合分配更加灵活

以及对于资金汇出有更少的限制性条例。 ＲＱＦＩＩ 项目还允许被授权的投资者

将他们 ＲＱＦＩＩ 配额的一部分用来投资中国银行间固定收益债券市场， 但是

ＱＦＩＩ 许可的投资者必须另外申请配额以进入该市场。 在 ２０１５ 年 ４ 月末， 在

ＲＱＦＩＩ 项目下所分配的配额总额大约为 ３６４０ 亿元人民币， 另外还有额外的

总价值为 ５０６０ 亿元人民币的全球 ＲＱＦＩＩ 配额未下拨。 这与分配额为大约

４５７０ 亿元人民币的 ＱＦＩＩ 项目形成对比 （见图 ３）。 随着投资者对其区域内的

配额利用增加， ＲＱＦＩＩ 项目有可能比 ＱＦＩＩ 项目在中国金融资产市场上占据

外国投资的更大份额。

沪港通

除了 ＲＱＦＩＩ 计划， 另一个旨在提升离岸人民币 （从外国投资者的视角）
吸引力的政策提议就是沪港通了。 这个计划从 ２０１４ 年 １１ 月开始运行， 允许

离岸投资者购买上海证券交易所 （ ＳＳＥ） 列出的核准股票 （以人民币计

价） ———被称作 “北向交易”。 类似的， 合格境内投资者能够购买 （以港币

计价的） 香港证券交易所 （ＨＫＥｘ） 列示的股票———被称为 “南向交易”。
也就是说， 这项股票连接计划为离岸 （在岸） 投资者买卖中国 （香港） 股

票提供了一条 ＲＱＦＩＩ 和 ＱＦＩＩ 计划之外的路径， 因而也是离岸和在岸人民币
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图 ３　 中国金融资产的外国投资 （累计核准配额）

注： 不包括台湾的 ＲＱＦＩＩ 配额。
资料来源： ＣＥＩＣ 数据库、 中国人民银行、 国家外汇管理局。

市场的又一个联系。
买卖两种外汇都受到配额总和和每日配额的限制 （见表 ４）。 离岸投资

者被允许购买上海证券交易所股票总额为 ３０００ 亿元人民币的资产 （每日配

额为 １３０ 亿元人民币）。 中国大陆投资者被允许购买香港证券交易所股票总

额为 ２５００ 亿元人民币的资产 （每日配额为 １０５ 亿元人民币） （见表 ４）。 正

如 ＲＱＦＩＩ 计划一样， 货币互换也在离岸市场中进行， 因而投资者们必须在离

岸市场上买 （卖） 人民币才能购买大陆 （香港） 的股票。

表 ４　 股票连接计划情况

项目 北向交易（香港对上海） 南向交易（上海对香港）

每日配额① １３０ 亿元人民币 １０５ 亿元人民币

配额总和 ３００ 亿元人民币 ２５００ 亿元人民币

合格投资者 所有境外投资者 中国机构投资者、中国共同基金和高净值个人投资者②

合格指数构成
ＳＳＥ１８０ 指数和 ＳＳＥ３８０
指数

恒生综合大型股指数和恒生综合中型股指数

　 　 注： ①每日配额以 “先到先得” 为基础。 每日配额余额的计算以 “净买入” 为基础并在买入委

托被取消、 被其他交易驳回或在更佳价位成交时做出调整。
②股票经纪账户上有超过 ５０ 万元人民币的个人。
资料来源： 香港交易所 （ＨＫＥｘ）。
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早期通过股票连接计划进行的交易严重偏向于上海证券交易所挂牌股

票。 北向交易每日配额在交易开始的第一天就被售空， 而南向交易每日配额

只用了不到 ２０％ 。 但是， 在 ２０１５ 年 ４ 月， 当共同基金获得合格境内投资者

资格之后， 南向交易量显著增长。 在 ２０１５ 年 ４ 月， 投资者已经使用了北向

配额总和的 ４３％和南向配额总和的 ３４％ （见图 ４）。

图 ４　 沪港通

注： 图中使用的是配额总额。
资料来源： 香港交易所 （ＨＫＥｘ）。

与 ＲＱＦＩＩ 计划相比， 股票连接计划最主要的一个优势是其对所有境外

投资者开放， 而 ＲＱＦＩＩ 仅限被授予 ＲＱＦＩＩ 配额国家境内的金融机构使用

（尽管一旦一家机构获得 ＲＱＦＩＩ 配额， 它就能在任何地方售卖人民币产

品）。 另外， 个人机构获得一个 ＲＱＦＩＩ 资格许可和配额需要一个相当漫长

的过程。
虽然如此， ＲＱＦＩＩ 计划有可能会继续被使用， 因为它与股票连接计划相

比也有一些优势。 重要的是， 拥有 ＲＱＦＩＩ 配额的机构可以投资大陆的固定收

益资产和更宽范围的大陆股票。 另外， 相比于股票连接计划中投资者受限于

每日配额总和 （对于市场总体来说） 和排队执行制度， ＲＱＦＩＩ 的投资者交易

时仅受限于他们自己的个人配额。 尽管如此， 这两种计划也是可以部分替代

的。 由于香港已经用完其 ＲＱＦＩＩ 配额总和， 据报道许多设立于香港的实体组

织已经要求将他们在 ＲＱＦＩＩ 计划下所购买的股票转换成股票连接计划下的股

票， 以图释放其现有的 ＲＱＦＩＩ 配额空间。
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人民币跨境贷款方案

除了 ＲＱＦＩＩ 和股票连接计划———这两项计划都力图增加以人民币计价证

券投资的跨境流动———还有一些小规模试验计划允许以人民币计价的贷款的

流动。 这种计划通常只允许指定的中国大陆城市和地区或者特定的离岸市场

间的资金流动， 因此并不适用于所有离岸市场的参与者。 这些计划中的第一

个， 建立于 ２０１３ 年 １ 月， 允许在前海注册的公司———一个位于中国深圳的

特殊经济区 （ＳＥＺ） ———从香港的银行借入人民币并为前海的投资项目注入

资金。 由于通常香港的人民币银行间同业拆借利率显著低于大陆的数值

（尽管在岸与离岸市场间的差距在 ２０１４ 有所减少）， 该计划可能会为前海的

企业提供更为廉价的融资。①

２０１４ 年， 作为中国和新加坡政府为发展以创新为导向的项目的举措之

一， 新加坡当地的银行与中国苏州工业园区、 江苏省及天津生态城内的企业

间也达成了类似的计划。 这些企业都被允许在新加坡发行以人民币计价的债

券， 而且能够对新加坡当地的企业进行直接投资。
另外一个和台湾的计划始于 ２０１３ 年末， 与上面所述计划的架构略有

不同。 在此计划中， 台湾公司在江苏昆山 （靠近上海） 所设的分支机构

被允许既可以从其离岸母公司中借入人民币， 又能对其母公司发放人民

币贷款。 除此之外， 最新进展是非银行金融机构和位于上海自由贸易区

内的企业已经被许可， 在特定条件限制下可以从任何离岸中心借入人民

币。②

人民币国际化的最新进展

通过以上对政策举措的概述， 在一定程度上可以说中国人民币国际化的

进程在过去几年中取得了重大的进展。 中国以人民币计价的经常项目下交易

迅速增长的事实在一定程度上可证明此结论， 而且目前这一数额已达到中国

经常项目下交易总额的约 １ ／ ５ （见图 ５）。 以人民币计价的投资 （尤其是外
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来投资） 近年来显著增长， 但与以人民币计价的贸易结算额相比这一数额

依然相对较小。

图 ５　 跨境人民币结算

资料来源： ＣＥＩＣ 数据库、 澳大利亚储备银行。

按照经济辖区来看， 中国香港一直占据着中国以人民币计价的跨境交易

的较大份额， 之后是新加坡和中国台湾。 这并不奇怪， 因为中国香港一直以

来都是离岸人民币市场的中心。 不过， ２０１３ 年初新加坡和中国台湾两地官

方人民币清算银行的设立， 恰逢 ２０１３ 年这两个经济体与中国以人民币计价

的双边商品贸易份额的大幅度增加 （见图 ６）。 ２０１３ 年中国与除中国香港、
中国台湾和新加坡以外的经济体间以人民币结算的商品贸易份额有轻微的增

长， 但相比之下依然处于 ３％左右的相对低点。
重要的是， 尽管以人民币结算的贸易份额增长显著， 但是以人民币为单

位开发票的贸易份额是否呈现相同程度的增长尚不明确， 因为此类数据相对

匮乏。 这一差别很重要， 因为以人民币结算的贸易规模能够部分地反映在岸

和离岸人民币价值上的不同。 这可能意味着结算数据夸大了人民币的潜在需

求。
尽管总体来说中国国际收支经常项目为顺差， 但是中国的跨境人民币支

付额 （如进口产生的支付） 显著超过了中国跨境人民币收入额 （如出口产

生的收入） （见图 ７）。 也就是说， 中国拥有经常项目顺差但是以人民币计价
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图 ６　 人民币双边贸易结算额在与中国进行的双边商品贸易总额中所占份额

资料来源： ＣＥＩＣ 数据库、 中国人民银行、 澳大利亚储备银行。

图 ７　 跨境人民币收入与支付

资料来源： ＣＥＩＣ 数据库、 澳大利亚储备银行、 国家外汇管理局。

的贸易处于逆差状态。 一个潜在的原因是， 中国企业或许一直试图从离岸人

民币相对于在岸人民币更高的价值上获益 （也被称为离岸溢价， 见图 １）。
例如， 当人民币在离岸市场上购买的美元比其在在岸市场上买到的美元多

时， 中国的进口者就有动机将人民币在离岸市场上换成美元来进行美元的支

付。 从中国的角度来看， 这种交易会被归为人民币贸易结算， 但是从外国公
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司的角度来看， 本质上的贸易流量是以美元来结算并且开具发票的。①

无论如何， 中国近几年的人民币净流出已经引起离岸中心人民币存款量

的迅速增长， 尽管在 ２０１４ 年这种增速稍有下降 （见图 ８）。 虽然中国香港依

然占离岸人民币存款的大部分， 但是自从 ２０１３ 年初以来， 中国台湾和新加

坡人民币存款储量激增， 并于 ２０１４ 年 １２ 月分别增加至约 ３０００ 亿元人民币

和 ２８００ 亿元人民币。

图 ８　 人民币存款额

资料来源： ＣＥＩＣ 数据库、 新加坡金融管理局。

离岸人民币存款资金增长的同时， 以人民币计价的离岸债券市场规模也

在迅速增长。 中国香港依然是离岸人民币债券———或者 “点心” 债券———
发行的黄金地区， 但是新加坡、 中国台湾和卢森堡市场成长也非常迅速。 这

些债券大部分的发行者还是中国大陆公司或者中国大陆公司的海外分支机构

（见图 ９）， 所筹集的资金多数都被汇回中国大陆。 其他公司发行的 “点心”
债券大部分也被筹集来支持其在中国大陆的运营活动。

中国大陆的发行者普遍活跃于 “点心” 债券市场的一个原因是， 这一

融资方式在离岸市场上的成本通常要低于其在在岸市场上的成本。 例如， 中

国政府在离岸市场发行债券的收益额相对低于其在在岸市场上的收益额

０７２

① 同样的， 当离岸市场上的人民币比在在岸市场买到的美元少时， 中国的出口者就有动机先

将美元收入在离岸市场 （而不是在岸市场） 上兑换成人民币， 再将这些收入汇入中国大

陆。 这种交易会再一次被归为人民币贸易结算， 尽管在外国人看来， 实质上的贸易资金流

的结算和开发票都是以美元进行的。
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（见图 １０）。 一部分原因是， 资本项目管制限制了离岸人民币资金流回国内，
以致离岸市场上虽然有很大的人民币资金池， 但投资机会相对有限 （因此

离岸投资者对 “点心” 债券有极强的需求）。 然而， 近期的政策举措旨在增

加人民币在离岸和在岸市场间的流动 （例如， 股票连接计划和跨境贷款计

划）， 这一举措已经开始弥补这一缺口。

图 ９　 “点心” 债券发行量 （按照母公司发行者的国籍）

资料来源： 迪罗基全球数据处理公司。

图 １０　 中国政府五年期国债收益率

资料来源： 彭博资讯、 澳大利亚储备银行。

也有一小部分由外国政府发行的离岸人民币债券， 其中英国政府于

２０１４ 年 １０ 月筹得 ３０ 亿元人民币、 澳大利亚新南威尔士州财政当局于 ２０１４
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年 １１ 月筹得 １０ 亿元人民币。 在这些债券发行之前， 加拿大的不列颠哥伦比

亚省已在 ２０１３ 年末有了 ２５ 亿元人民币的 “点心” 债券发行量。 许多国外

的银行也开始发掘这一市场。 比如， ＡＮＺ 因在 ２０１５ 年 １ 月发行价值 ２５ 亿元

的 “点心” 债券而成为第一个发行符合 《巴塞尔协议Ⅲ》 的以人民币计价

资本工具的国外发行者。 另外， 债券发行者们已经使用离岸人民币外汇掉期

市场来对冲他们的外汇风险了。 例如， 澳大利亚新南威尔士州财政当局在债

券发行后就将其筹集的人民币兑换为澳元。

人民币国际化和货币错配

正如 Ｃｈｅｕｎｇ 等 （２０１１） 所概述的那样， 中国规模巨大且一直持续的

国际收支经常项目顺差加上汇率管制和对 ＦＤＩ （大多数为人民币计价的）
的开放， 已经在过去 １０ 年里造成了极大规模的货币错配。 中国外汇资产

的价值已经远远地超出其相应外汇负债的价值。 也就是说， 中国人民银

行多年的外汇储备积累已经造成了大量美元资产的堆积 （见图 １１）。 因

此， 人民币对美元的升值将导致中国国际净资产 （以人民币计） 价值的

下降。

图 １１　 中国国际收支差额 （季度资金流占 ＧＤＰ 的百分数）

注： 不包括外汇储备。
资料来源： ＣＥＩＣ 数据库、 世界货币基金组织、 澳大利亚储备银行。

２７２



离岸人民币市场和人民币国际化

在此背景下， 人民币国际化的一个潜在的动机是增加中国以人民币计价

的外国资产， 并以此来减少中国人民币升值的风险敞口。 例如， 如果一位中

国居民购买了非居民发行的 “点心” 债券， 接下来非居民从中国出口者处

购买商品， 此时中国在世界其他地区的以人民币计价的债权将会上升 （在

其他条件维持不变的情形下）。

然而， 至今为止人民币的国际化进程导致了中国国际资产与负债的货币

错配情况的恶化。 其中一个原因是， 截至目前所宣布的政策举措 （比如

ＲＱＦＩＩ 和股票连接） 都会增加中国以人民币计价的外国负债， 而不是增加其

以人民币计价的外国资产。① 另一个原因是， 近年来中国跨境贸易中的人民

币净流出已经使离岸市场上的人民币存款储备增加， 这也会增加中国以人民

币计价的外国负债。 这一结果或许反映了一个事实， 即直到现在市场参与者

一直普遍预期人民币会持续对美元升值。 实际上， 外国人已经不愿意以人民

币形式持有债务了， 因为他们预期人民币会对美元大幅升值 （关于对人民

币贸易结算、 人民币升值和货币错配之间关系的完整讨论， 见本文附录）。

基于此背景， 当试图评价人民币国际化前途时， 市场参与者对于人民币

币值高估或低估的感知程度， 是一个需要考虑的重要因素———尤其是人民币

国际化进程有可能会在多大程度上带来中国国际资产负债表中货币错配总额

的减少。 具体来说， 如果企业一直将人民币对美元升值视为单方面的赌注，

这些年贸易结算中的人民币净流出、 人民币资本净流入和货币错配程度加深

的趋势就可能一直持续。 如果市场参与者更多地预期人民币汇率双向升降，

那么这一趋势就有可能会逆转。
许多报告指出市场参与者可能已经减少了他们对未来人民币对美元升值

的预期， 或者预期如今人民币会对美元贬值 （见图 １２） （Ｗｉｌｄａｕ， ２０１５）。

这种预期的出现可能源于若干原因， 但很可能因为人民币在在岸市场上越来

越多地在与美元日交易比价的下界附近成交的事实而得到加强。 与此相关的

是， 中国人民银行的储备积累进度已经出现了显著的减缓。 另外， 中国政府

已经表明了其希望看到人民币汇率双向波动的意愿 （中国人民银行，

２０１４）。
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图 １２　 人民币对美元即期汇率 （逆收益率等级）

注： 共识经济调查所得的预期平均值。
资料来源： 彭博资讯、 共识经济学公司、 澳大利亚储备银行。

结　 论

过去的几年中， 在中国大陆和多个离岸中心的政策举措的促进下， 人民

币在国际上的使用持续增多。 例如， 官方人民币清算银行的设立已经提供了

更为直接的机制， 来解决离岸实体组织与其在中国的合作伙伴之间的人民币

交易问题。 通过促进人民币交易， 这些清算银行建立了必要的基础设施以应

对未来的人民币国际化进程。 ＲＱＦＩＩ 计划的扩张和股票连接计划的发起也增

强了跨境人民币流动 （尤其是人民币流入中国） 的自由化程度。 中国努力

促成人民币国际化有许多可能的原因。 其中包括确保人民币的地位来反映中

国在国际上的经济地位， 同时也能减少汇率管制逐步放松给中国个人实体企

业带来的汇率风险。 除此之外， 中国也可能通过实现人民币国际化来减弱其

总资产负债表上货币错配的程度。 然而迄今为止， 人民币国际化反而趋向于

增加货币错配的程度， 部分因为对未来人民币升值的普遍预期。 虽然如此，

最近人民币逐渐增强的双向波动———市场越来越多地预期人民币不太可能对

美元呈持续单向升值的态势———可能会渐渐改变这种现状。 无论如何， 考虑

到人民币国际化进程与资本项目进一步放开密切相关， 这一进程可能在一段

时间内都会被作为政策目标来努力达成。 直到资本项目自由化完全完成之
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前———甚至之后———离岸人民币市场可能都会在人民币国际化进程中扮演重

要角色。
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附录：
为举例说明人民币贸易结算和货币错配之间的关系， 我们可设想当今世

界存在以下三种不同的情景 （也是目前确实存在的状况）。
（１） 中国所有的贸易都以美元结算。
（２） 中国所有的贸易都以人民币结算。
（３） 中国进口结算比出口结算更常用人民币。
为简单起见， 我们假设每种情景下中国政府都持有独立的货币政策和假

定的固定汇率 “１ 美元 ＝ ５ 元人民币” （注意， 根据国际金融中的标准 “三
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元悖论”， 这种高度简化的例子意味着中国不存在民间资本流动）。 我们还

假设中国的经常项目 （贸易） 盈余为 ５０ 亿美元 （１００ 亿美元的出口额和 ５０

亿美元的进口额）。

在第一种情景中———所有经常项目交易都以美元结算———中国人民银

行为维持人民币兑美元的固定利率而必须增加 ５０ 亿美元的外汇储备 （见

表 Ａ１）。 这相当于中国人民银行借出美元来为国际经常项目赤字提供资金

（相对于中国）。 这就增加了中国 ５０ 亿美元的国际资产。 不管中国人民银

行是否会冲销其对美元的购买对市场人民币流动性的影响， 其债务都会增

加 ２５０ 亿元人民币 （通过新印人民币或者从国内实体组织中取得贷款）。

表 Ａ１　 中国的国际资产和负债

情景 出　 口 进　 口
中国国际资产

净值变化

中国外汇

储备量变化

情景一 １００ 亿美元 ５０ 亿美元 ＋ ５０ 亿美元 ＋ ５０ 亿美元

情景二
５００ 亿元人民

币
２５０ 亿元人民币 ＋ ２５０ 亿元人民币 ０

情景三 １００ 亿美元
（４０ 亿美元 ＋ ５０ 亿元人民

币）
＋６０ 亿美元 － ５０ 亿元人民

币
＋ ６０ 亿美元

　 　 注： 假设中国人民银行维持固定汇率， １ 美元 ＝ ５ 元人民币。

在第二种情景下———所有经常项目交易都以人民币结算———中国人

民银行必须 （按净值计算） 借出 ２５０ 亿元人民币来为世界其他地区经常

项目赤字融资。 反过来， 中国国际净资产增加了 ２５０ 亿元人民币。 不像

第一种情景， 这里中国人民银行的资产和负债都以人民币计价， 因此不

存在货币错配。

在第三种情景中， 我们假设所有的出口都以美元计价 （１００ 亿美元），

但是总计为 ５０ 亿美元的进口额部分以美元计价 （４０ 亿美元）， 另一部分以

人民币计价 （５０ 亿元人民币）。 这就意味着有 ６０ 亿美元的净流入和 ５０ 亿元

人民币的流出 （通过贸易）。 人民币流出在中国人民银行的资产负债表上是

负债项目 （例如， 作为人民币离岸存款持有）， 但是中国人民银行必须买入

６０ 亿美元来维持固定利率， 也就是额外的 ３００ 亿元人民币资产负债。

在第三种情景中， 中国国际资产和负债的币种构成 （６０ 亿美元的资产
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和 ５０ 亿元人民币的负债） 与情景一 （５０ 亿美元资产） 中的不同。 在情景三

中， 中国的外币资产持有实际上增加了更多， 因为部分以人民币计价的进口

意味着贸易中有更多的外汇净流入。 因此中国人民银行对获取外汇储备来抵

消这种流入有更大的需求。 这高度概括了人民币国际化是怎么样在中国的总

资产负债表中引起更高程度的货币错配———如果能够导致人民币流出额大于

人民币流入额。

（范丽华 译）
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中国的制造业业绩与工业竞争力
升级： 国际比较与政策反思

张宏霖 （Ｋｅｖｉｎ Ｈ􀆰 Ｚｈａｎｇ）

引　 言

自 １９７８ 年以来， 中国经济经历了长达 ３７ 年的持续高速增长， 缔造了一

个制造业成功发展的神话。 事实上， 中国的经济发展主要得益于快速结构转

型和不断深化的发展进程 （Ｇｅｒｅｆｆｉ， ２００９； Ｌｉｎ ａｎｄ Ｗａｎｇ， ２０１２； Ｚｈａｎｇ，
２００６）。 作为世界工厂， 中国已是世界排名第一的制造业产品生产国和出口

国。 直到最近， 中国还在积极寻求产业结构升级的路径， 使生产前沿向更加

资本密集和技术密集的行业发展。
毫无疑问， 所有这些迹象表明， 中国已经是一个制造业大国。 但中国已

然是一个制造业强国吗？ 而且， 假定中国已成为制造业强国， 那么究竟是什

么因素驱动了中国的产业竞争力提升呢？ 尽管目前已有不少关于中国工业和

制造业出口的研究， 但是聚焦上述问题的英文文献仍然非常有限①。 不仅如

此， 现有文献中有关中国制造业的业绩测度及其影响因素识别的研究也存在

明显的空白。 据此， 本文的目标是从以下四个方面将目前的文献研究向前推
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①

本文是中国社会科学院于 ２０１４ 年 １２ 月 １１ ～ １２ 日在北京召开的 “深化改革与中国长期增长

与发展” ＣＥＳＡ⁃ＲＤＩ 会议上的汇报论文的修订版， 感谢与会者提供的批评意见。 当然， 文

责自负。
有关中国工业与制造业发展的研究， 包括 Ｂｒａｎｄｔ 和 Ｔｈｕｎ （２０１０）； Ｇｅｒｅｆｆｉ （２００９）； Ｌｉｎ 和

Ｗａｎｇ （２０１２）； Ｎａｈｍ 和 Ｓｅｉｎｆｅｌｄ （２０１４）； Ｚｈａｎｇ （２００６）； Ｚｈａｏ 和 Ｚｈａｎｇ （２００７、 ２０１０）。
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进一步。 首先， 我们参考联合国工业发展组织 （ＵＮＩＤＯ， ２０１３） 的理论体

系， 从国内和国际市场制造业业绩 （ＭＰ） 的 ３ 个维度 （工业产能、 工业密

度和工业质量） 及 ８ 项指标出发， 对中国制造业的业绩进行了综合度量。
其次， 我们不仅从企业与产业层面上考察微观制造业的发展驱动力， 还从国

家层面上进行国际比较， 来探讨制造业发展的宏观驱动力， 如发展战略和产

业政策。 再次， 通过聚焦工业产能、 工业密度和工业质量尤其是技术升级所

受的影响， 我们考察了对外贸易和外商直接投资 （ ＦＤＩ） 在制造业业绩

（ＭＰ） 和工业竞争力 （ ＩＣ） 中所起的作用。 最后， 我们还使用最新的数据

（截至 ２０１３ 年） 来补充 ＵＮＩＤＯ （２０１３） 所做的 １９９２ ～ ２０１０ 年工业竞争力的

全球排名。
第二节提供评估中国工业竞争力的分析框架， 并基于这样的框架进行工

业竞争力的国际比较。 第三节首先区分初始条件和启动因素， 然后识别它们

的主要推动力， 以此检验中国工业增长成功的驱动因素。 接下来的第四节和

第五节， 分别讨论了产业政策和出口、 ＦＤＩ 这两个驱动因素。 最后一节给出

全文的总结。

中国工业竞争力研究的分析框架

工业化———从传统农业走向现代工业和服务业的结构转型———被认为是

１８ 世纪工业革命以来， 经济增长与发展的关键。 工业化的重要性不仅体现

在它是更高生产率和更高人均收入的源泉， 而且还体现在它有助于实现经济

结构的多样化发展。 尤其是后者， 经济结构的多元化实际上有助于一个国家

降低自身在应对贫困和外生冲击问题上的脆弱性。
为了更好地说明中国的经济业绩， 图 １ 和表 １ 列出了一些基本且相互关

联的经济指标。 如表 １ 中数据所示， 从 １９７８ 年到 ２０１３ 年， 中国的国内生产

总值 （ＧＤＰ） 在 ３５ 年间增长了 ２６ 倍。 然而， 如图 １ 所示， 工业部门的增长

速度是最快的 （中国工业增长了 ４２ 倍）， 其对经济增长的贡献也是最大的。
到 ２０１４ 年， 以现汇价格计算， 中国已经成为世界第二大经济体。 若以购买

力平价 （ＰＰＰ） 计算， 中国的经济规模已经超过美国位居世界第一。 但是，
作为世界上人口最多的国家， 中国的人均 ＧＤＰ 远远落后于美国和其他高收

入经济体。 这些经济体包括韩国、 中国台湾、 新加坡和中国香港。

９７２
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图 １　 中国的 ＧＤＰ 及其组成部门 （工业、 服务业、
初级产品部门） 的增长 （１９７８ ～ ２０１３ 年）

注： １９７８ 年的数据作为 １００。
资料来源： 作者对国家统计局各年份数据整理的结果。

表 １　 中国在十大经济体中的位置 （２０１４）

国　 家
ＧＤＰ

（亿美元）
ＧＤＰ

（亿购买力平价）
人口

（百万人）
人均 ＧＤＰ
（美元）

人均 ＧＤＰ
（购买力平价）

美 国 １７４１６（１） １７４１６（２） ３１６（３） ５３６７０（１） ５３９６０（１）

中 国 １０３６１（２） １７６１７（１） １３５７（１） ７６３５（９） １２９８２（９）

日 本 ４７７０（３） ４７５０（４） １２７（６） ４６１４０（２） ３７６３０（３）

德 国 ３８２０（４） ３７２２（５） ８０（７） ４６１００（３） ４４５４０（２）

法 国 ２９０２（５） ２５８０（８） ６６（８） ４２２５０（４） ３７５８０（４）

英 国 ２８４８（６） ２５４９（９） ６４（９） ３９１１０（５） ３５７６０（５）

巴 西 ２２４４（７） ３２６４（７） ２００（４） １１６９０（８） １４７５０（８）

俄罗斯 ２０５７（８） ３５６５（６） １４４（５） １３８６０（７） ２３２００（７）

意大利 ２１２９（９） ２１２８（１０） ６０（１０） ３４４００（６） ３４１００（６）

印 度 ２０４８（１０） ７３７６（３） １２５２（２） １５７０（１０） ５３５０（１０）

　 　 注： 表中每个数值之后的括号给出的是每项指标的排名。 根据世界银行的国际比较项目数据库，
若以 ＧＤＰ 的购买力平价计算， 中国在 ２０１４ 年已超越美国成为世界第一大经济体。

资料来源： 世界银行 （２０１５） 以及美国中央情报局 （２０１５）。

如表 ２ 所示， 基于 ＵＮＩＤＯ （２０１３） 提出的方法， 一国的工业竞争力

（ＩＣ） 可通过 ３ 个维度及 ８ 项指标来评估。 第一个维度与一国生产和出口制

０８２
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造业产品的能力有关。 与之前的度量方法不同的是， 我们同时包含了总量产

出和人均产出两个指标， 用以基于人口规模刻画制造业规模化特征。 相比一

些小国， 仅使用人均产出指标会低估像中国、 印度、 美国这样一些人口大国

的工业产能。 在工业产能指标中同时包含产出总量的因素， 不仅纠正了对

大国产能的低估， 而且也能反映庞大经济总量带来的规模经济效应。 第二

个维度涵盖了一国的工业密度指标， 包括工业附加值在 ＧＤＰ 中所占份额以

及制造业出口在总出口中所占份额。 第三个评估工业竞争力 （ ＩＣ） 维度刻

画了一国的工业质量水平， 其衡量指标包括国内制造业产出和出口中的技

术深化和升级。 与其他可用指标不同的是， ＩＣ 指标是基于工业业绩构造的

一系列数量指标。 这一指标为跨国工业业绩的比较提供了研究基准和排

名。 这些排名包含了 １９９２ ～ ２０１０ 年 １３５ 个国家的工业发展水平 （ＵＮＩＤＯ，
２０１３）①。

表 ２　 评估工业竞争力的 ３ 个维度和 ８ 项指标

工业产能

人均制造业附加值（ＭＰＣ）

人均制造业出口附加值（ＭＸＰＣ）

制造业附加值占全球的份额（ＭＷＳ）

制造业出口占全球的份额（ＭＸＷＳ）

工业密度
制造业附加值占 ＧＤＰ 的份额（Ｍ ／ ＧＤＰ）

制造业出口占总出口的份额（ＭＸ ／ Ｘ）

工业质量
中高技术制造业附加值占总制造业附加值的份额（ＭＱ）

中高技术制造业出口占总制造业出口的份额（ＭＸＱ）

　 　 资料来源： 作者基于 ＵＮＩＤＯ （２０１３） 重新整理的结果。

表 ３ 报告了 １９９２ ～ ２０１０ 年世界工业竞争力排名前 １５ 的国家情况。 这一

指标排名对于我们来说再熟悉不过了。 世界上工业竞争力最强的国家是那些

有着高收入的工业化国家。 自 １９９２ 年以来， 工业竞争力排名前 ３ 的国家始

终为日本、 德国和美国。 直到最近， 中国才快速地上升到第 ７ 名。

１８２

① 与目前其他可得指标相比， 工业竞争力指标提供了跨国工业竞争力比较的基准和基于制造

业发展指数得出的各国排名。 排名结果是 １９９２ ～ ２０１０ 年全球 １３５ 个国家的工业发展水平

（ＵＮＩＤＯ， ２０１３）。
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表 ３　 工业竞争力排前 １５ 位的经济体

年份 ２０１０ ２００９ ２００８ ２００７ ２００６ ２００５ ２０００ １９９５ １９９２ １９９２ ～ ２０１０

日 本 １ ２ ２ ２ １ １ １ １ １ ０

德 国 ２ １ １ １ ２ ２ ３ ２ ２ ０

美 国 ３ ３ ３ ３ ３ ３ ２ ３ ３ ０

韩 国 ４ ４ ４ ４ ４ ４ １２ １３ １５ ＋ １１

中国台湾 ５ ５ ５ ５ ５ １０ １０ １２ １１ ＋ ６

新 加 坡 ６ ７ ９ ９ ７ ９ １１ １０ １２ ＋ ６

中 国 ７ １０ １４ １５ １６ １８ ２３ ２６ ３０ ＋ ２３

瑞 士 ８ ９ １０ １２ １３ １３ １４ ７ ７ － １

比 利 时 ９ ６ ７ ８ ９ ６ ９ ８ ８ － １

法 国 １０ ８ ６ ６ ６ ５ ５ ６ ５ － ５

意 大 利 １１ １１ ８ ７ １０ ８ ７ ５ ６ － ５

荷 兰 １２ １３ １２ １３ １４ １４ １５ １１ ９ － ３

瑞 典 １３ １５ １１ １０ １１ １２ １３ １４ １３ ０

英 国 １４ １４ １３ １１ ８ ７ ４ ４ ４ － １０

爱 尔 兰 １５ １２ １５ １４ １２ １１ ８ １５ １７ ＋ ２

　 　 注： ＵＮＩＤＯ 的排名发表于 ２０１４ 年， 数据截至 ２０１０ 年。
资料来源： ＵＮＩＤＯ， ２０１４。

如表 ４ 所示， 一些代表性的细节刻画了中国工业增长的情况， 这些

细节包含了中国 １９９０ ～ ２０１０ 年的 ８ 项工业竞争力指标。 在由 ＵＮＩＤＯ 提

名的 ８ 项工业竞争力指标上， 中国均获得了长足的进步。 如果用中国的

人口规模进行调整， 人均制造业增加值 （ＭＰＣ） 增长了 ７ 倍， 人均制造

业出口值 （ＭＸＰＣ） 急剧增长了 １７ 倍。 与此同时， 中国的制造业附加值

占全球的比重 （ＭＷＳ）， 从 １９９０ 年的 ２􀆰 ６％ 上升到 ２０１０ 年的 １５􀆰 ３％ ，

上升了约 １３ 个百分点， 制造业 出 口 占 全 球 的 份 额 从 ２􀆰 ２％ 上 升 到

１４􀆰 １％ ， 提升了约 １２ 个百分点。 同时， 中国在 ２０１０ 年超过德国成为世

界上最大的制造业产品出口国。 ２０１１ 年， 中国取代美国成为世界上最大

的制造业产品生产国。

２８２
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表 ４　 中国的工业竞争力和 ８ 项指标

年　 份 １９９０ １９９５ ２０００ ２００５ ２０１０ １９９０ ～ ２０１０

工业产能

ＭＰＣ（美元） １００􀆰 ３ １９９􀆰 ４ ３０３􀆰 １ ４８０􀆰 ４ ８２０􀆰 ０ ７１９􀆰 ７

ＭＸＰＣ（美元） ５８􀆰 ２ １０８􀆰 ９ １７９􀆰 ９ ５５０􀆰 ４ １１２３􀆰 ６ １０６５􀆰 ４

ＭＷＳ（％ ） ２􀆰 ６ ５􀆰 ０ ６􀆰 ７ ９􀆰 ４ １５􀆰 ３ ＋ １２􀆰 ７

ＭＸＷＳ（％ ） ２􀆰 ２ ３􀆰 ４ ４􀆰 ７ ９􀆰 ３ １４􀆰 １ ＋ １１􀆰 ９

工业密度

Ｍ ／ ＧＤＰ（％ ） ２５􀆰 ９ ３０􀆰 ５ ３２􀆰 １ ３３􀆰 ０ ３４􀆰 ２ ＋ ８􀆰 ３

ＭＸ ／ Ｘ（％ ） ７２􀆰 ５ ８８􀆰 ８９１ ９１􀆰 ７ ９４􀆰 ８ ９６􀆰 ２ ＋ ２３􀆰 ７

工业质量

ＭＱ（％ ） ３７􀆰 ８ ３８􀆰 ０ ４２􀆰 ９ ４１􀆰 ６ ４０􀆰 ７ ＋ ２􀆰 ９

ＭＸＱ（％ ） ２６􀆰 ７ ３５􀆰 ４ ４５􀆰 ５ ５７􀆰 ７ ５９􀆰 ８ ＋ ３３􀆰 １

ＩＣ 指标值 ０􀆰 ０８ ０􀆰 １３ ０􀆰 １６ ０􀆰 ２４ ０􀆰 ３３ ＋ ０􀆰 ２５

　 　 资料来源： 依据 ＵＮＩＤＯ （２０１５） 报告计算而来。

表 ５ 以 ８ 项工业竞争力指标为标准， 对 ２０１０ 年工业竞争力排名前 １５ 的

国家进行了跨国比较。 给定人口规模和发展阶段， 如果以人均指标 ＭＰＣ 和

ＭＸＰＣ 来看， 中国的排名水平是以上 １５ 个国家中最低的； 但以总量项指标

的 ＭＷＳ 和 ＭＸＷＳ 来看， 中国的指标水平是最高的。 在工业密度上， 主要衡

量指标是 Ｍ ／ ＧＤＰ 和 ＭＸ ／ Ｘ， 中国的业绩要超过了其他 １４ 个经济体的绝大部

分， 但是中国的中高技术制造业增加值份额 ＭＱ 和中高技术增加值在出口中

所占份额 ＭＸＱ 非常低。

表 ５　 全球工业竞争力 （ＩＣ） 前 １５ 名的国家排名 （２０１０ 年）

排名 ＩＣ 指标 经济体

工业产能 工业密度 工业质量

ＭＰＣ
（美元）

ＭＸＰＣ
（美元）

ＭＷＳ
（％ ）

ＭＸＷＳ
（％ ）

Ｍ ／ ＧＤＰ
（％ ）

ＭＸ ／ Ｘ
（％ ）

ＭＱ
（％ ）

ＭＸＱ
（％ ）

１ ０􀆰 ５４ 日 本 ７９９４ ５５２１ １４􀆰 １ ６􀆰 ５ ２０􀆰 ４ ９１􀆰 ６ ５３􀆰 ７ ７９􀆰 ７

２ ０􀆰 ５２ 德 国 ４６６７ １３３９７ ５􀆰 ３ １０􀆰 ２ １８􀆰 ６ ８６􀆰 ８ ５６􀆰 ８ ７２􀆰 ３

３ ０􀆰 ４８ 美 国 ５５２２ ２７３６ ２４􀆰 ０ ８􀆰 ０ １４􀆰 ９ ７６􀆰 ８ ５１􀆰 ５ ６４􀆰 ７

４ ０􀆰 ４０ 韩 国 ４７８３ ９２８０ ３􀆰 ２ ４􀆰 ２ ２９􀆰 １ ９６􀆰 ９ ５３􀆰 ４ ７５􀆰 ８

５ ０􀆰 ３６ 中国台湾 ６１５３ １０８２５ ２􀆰 ０ ２􀆰 ３ ２９􀆰 ９ ９６􀆰 ０ ６１􀆰 ９ ７２􀆰 ４

６ ０􀆰 ３５ 新 加 坡 ８１９８ ３５７０９ ０􀆰 ５ １􀆰 ５ ２４􀆰 ５ ８９􀆰 ７ ７３􀆰 ４ ６９􀆰 ０

７ ０􀆰 ３３ 中 国 ８２０ １１２４ １５􀆰 ３ １４􀆰 １ ３４􀆰 ２ ９６􀆰 ２ ４０􀆰 ７ ６０􀆰 ５

３８２
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续表

排名 ＩＣ 指标 经济体

工业产能 工业密度 工业质量

ＭＰＣ
（美元）

ＭＸＰＣ
（美元）

ＭＷＳ
（％ ）

ＭＸＷＳ
（％ ）

Ｍ ／ ＧＤＰ
（％ ）

ＭＸ ／ Ｘ
（％ ）

ＭＱ
（％ ）

ＭＸＱ
（％ ）

８ ０􀆰 ３１ 瑞 士 ７１６８ ２３６５２ ０􀆰 ７ １􀆰 ７ １８􀆰 ４ ９１􀆰 ５ ３４􀆰 ９ ６９􀆰 ７

９ ０􀆰 ３１ 比 利 时 ３７９４ ３４１３８ ０􀆰 ５ ３􀆰 ３ １５􀆰 ０ ８７􀆰 ４ ４２􀆰 ３ ５４􀆰 ９

１０ ０􀆰 ３１ 法 国 ２８８５ ７２３７ ２􀆰 ５ ４􀆰 ２ １２􀆰 ２ ８８􀆰 ４ ４５􀆰 ４ ６５􀆰 ８

１１ ０􀆰 ２９ 意 大 利 ２８４８ ６９３５ ２􀆰 ３ ３􀆰 ８ １４􀆰 ９ ９１􀆰 ６ ３９􀆰 ３ ５３􀆰 ９

１２ ０􀆰 ２９ 荷 兰 ３３２５ ２２０８１ ０􀆰 ８ ３􀆰 ４ １２􀆰 ６ ７４􀆰 ０ ４０􀆰 ２ ５５􀆰 ０

１３ ０􀆰 ２９ 瑞 典 ６５５９ １５３７６ ０􀆰 ８ １􀆰 ３ ２０􀆰 ０ ８９􀆰 ７ ４７􀆰 ０ ５７􀆰 ７

１４ ０􀆰 ２８ 英 国 ３１６２ ５２４８ ２􀆰 ７ ３􀆰 ０ １１􀆰 ４ ７９􀆰 ５ ４２􀆰 ０ ６３􀆰 ２

１５ ０􀆰 ２７ 爱 尔 兰 ６５０７ ２３９６０ ０􀆰 ４ １􀆰 ０ ２３􀆰 １ ９１􀆰 ７ ６４􀆰 １ ５３􀆰 ８

　 　 注： ＵＮＩＤＯ 的排名发表于 ２０１４ 年， 数据截至 ２０１０ 年。
资料来源： ＵＮＩＤＯ， ２０１５。

总而言之， 中国在全球工业中的地位， 可从工业产能、 密度和质量来概

括。 首先， 无论是制造业产出还是出口， 中国在短时期内大幅度空前提高了

自身工业产能。 由于中国经济的规模效应， 近期内很难有国家在这些维度上

对中国提出有威胁的挑战。 其次， 中国工业密度已经达到许多工业化国家的

水平， 甚至还要高。 最后， 尽管追赶先进经济体还有很长的一段路要走， 但

中国已在工业质量上取得了长足进步。 目前， 中国仍处于从单一的劳动密集

型产品向资本密集型产品和技术密集型产品的转型升级中。 然而， 值得一提

的是， 尽管 ＭＱ 和 ＭＸＱ 分别高达 ４０􀆰 ７％和 ６０􀆰 ５％ ， 但这两个比率高估了中

国在技术升级中的表现。 这是因为， 中国工业质量业绩的提升， 只是中国在

全球价值链和加工出口的垂直整合中重要性不断提升的结果， 这一问题将在

后面详细讨论。
总体而言， 中国制造业的成功发展主要得益于其在总体产能和工业密度

上的卓越表现， 而在工业质量方面还有很大的提升空间。

为什么中国制造业表现如此出色

许多因素会影响工业发展指标。 这些因素包括宏观经济环境、 微观经济

环境和政策环境。 为了理解引致工业发展成功的组合因素， 最重要的就是对
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初始禀赋或初始条件与工业发展起因之间的关系进行区分。 一个国家相比其

他国家的优势 （劣势） 禀赋或条件， 可以看作其工业发展的比较优势 （劣
势）。 然而， 初始禀赋并非引起好 （坏） 工业业绩的起因。 相反， 某一特殊

结果的起因应是某些原创动力或事件， 这些原创动力是经济结果的起源或者

诱使相关事件发生的因素。
中国在工业发展上的初始优势包括丰富廉价的劳动力、 规模巨大的潜在

市场、 高储蓄率、 有耐心、 持久力和学习能力的文化， 以及从 １９７８ 年以来

始终与西方国家和经济发达国家保持着良好的关系， 并采取了有效集权的治

理体系 （尽管目前此点仍然存在诸多争议）。 中国的初始劣势则包括劳动力

素质较低、 工业技术水平较低、 基础设施建设水平薄弱、 无效的计划经济体

系、 脆弱的市场体系以及人力资本水平较低。 这些初始禀赋或初始条件可能

存在于某段时间， 但不能被认为有助于中国工业发展的成功。 相反， 中国的

工业发展存在两个重要的驱动力： 一个是设计良好的工业发展战略和产业政

策， 另一个是扩大出口和吸收 ＦＤＩ 的有效战略。
中国的发展战略是混合经济转型战略中的一个范例。 这一战略， 就是不

断向当前的计划经济体系中逐步引入市场元素， 特别是对外逐步开放国际贸

易和外商直接投资 （ＦＤＩ）。 这种以扩大出口和外商直接投资为主导的产业

发展方式， 以一种催化剂的形式使中国得以充分发挥自身比较优势， 抵消和

转变自身比较劣势。 例如， 在加工贸易出口和外商投资的劳动力密集型制造

业企业中， 廉价劳动力和大规模的国内市场吸引了国外的投资者； 在对外贸

易份额和 ＦＤＩ 提升的过程中， 随着时间推移不断进行产业升级； 等等。
中国的初始禀赋是独特的， 中国既是世界上人口规模最大的国家， 也是

世界上最贫穷的国家之一。 不仅如此， 在 １９７８ 年以前， 中国还是一个自给

自足的经济体。 所以， 作为一个低收入的国家， 中国与其他发展中国家具有

很多相同的特征。 中国的不同仅仅在于其市场化改革。 正是这一改革带来了

有效的发展战略和产业政策， 使得国际贸易和 ＦＤＩ 吸收量不断增长。 这些战

略和政策有助于提升本国工业竞争力， 尤其是产业升级。
如表 ６ 和表 ７ 所示， 中国的出口结构发生了巨大的变化。 １９８５ 年， 初

级产品和基于自然资源的制造业产品的出口占全部出口份额的约 ４９％ 。 到

２０１３ 年， 也就是不到 ３０ 年之后， 这一比例已经下降到 ７􀆰 ５％ 。 相反， 非基

于自然资源的制造业产品的份额已经从 ５０％ 上升到 ９２％ 。 在这些分类中，

５８２



全球背景下的中国经济转型

高技术产品出口份额从 １９８５ 年的 １２􀆰 ６％ 上升到 ２０１３ 年的 ３３􀆰 ７％ ， 中技术

出口的份额从 ２７􀆰 ７％上升到 ２８􀆰 ６％ 。 表 ７ 报告了标准国际贸易分类 （ＳＩＴＣ）
中， 中国从 １９８４ 年到 ２０１３ 年的出口结构变化。 最大的变化发生在 ＳＩＴＣ７
（机械和运输设备）。 这一项占据中国出口份额的大约一半 （２０１３ 年的出口

价值为 １ 万亿美元）， 而 １９８４ 年这一比例不到 ６％ （出口价值为 １５ 亿美

元）。

表 ６　 中国的出口结构 （１９８５ ～ ２０１３ 年）
单位： ％

部　 门 １９８５ 年 １９９５ 年 ２００２ 年 ２０１３ 年 １９８５ ～ ２０１３ 年变动

初级产品 ３５􀆰 ０ ７􀆰 ０ ４􀆰 １ ３􀆰 ３ － ３１􀆰 ７
基于自然资源的制造业产品 １３􀆰 ６ ７􀆰 ４ ４􀆰 ７ ４􀆰 ２ － ９􀆰 ４
非基于自然资源的制造业产品 ５０􀆰 ０ ８４􀆰 ６ ９１􀆰 ２ ９２􀆰 １ ＋ ４２􀆰 １
低技术产品 ３９􀆰 ７ ５３􀆰 ５ ４４􀆰 ７ ２９􀆰 ８ － ９􀆰 ９
中技术产品 ２７􀆰 ７ １６􀆰 ９ １９􀆰 ８ ２８􀆰 ６ ＋ ２０􀆰 ９
高技术产品 １２􀆰 ６ １４􀆰 ２ ２６􀆰 ７ ３３􀆰 ７ ３１􀆰 １
其　 他 １􀆰 ４ １􀆰 ０ １􀆰 ０ ０􀆰 ４ － １􀆰 ０

总出口 １００ １００ １００ １００ １００

　 　 资料来源： ＵＮＣＴＡＤ （２００２ａ 和 ２００２ｂ） 以及 ＷＴＯ （２０１４）。

表 ７　 ＳＩＴＣ 提供的出口升级 （１９８４ ～ ２０１３ 年）
单位： ％

ＳＩＴＣ 描述 １９８４ 年 １９８６ 年 １９９０ 年 １９９５ 年 １９９８ 年 ２００１ 年 ２００７ 年 ２０１３ 年

０ ＋ １
（食品、动物） ＋ （饮

料、茶叶）
１３􀆰 ７ １２􀆰 １ １１􀆰 ３ ７􀆰 ５ ６􀆰 ３ ４􀆰 ７ ２􀆰 ６ ２􀆰 ６

２ ＋ ３ ＋
４ ＋ ５

（原有材料 ＋ 矿物燃

料） ＋ 润滑油 ＋ 动植

物油 ＋ 化学品

３７􀆰 ３ ２７􀆰 ０ ２１􀆰 １ １２􀆰 ５ １１􀆰 ５ １０􀆰 ３ ７􀆰 ４ ７􀆰 ６

３ 矿物燃料，润滑油 １􀆰 ６ １􀆰 ５

５ 化学品 ５􀆰 ０ ５􀆰 ４

６ 按材料分类的货物 １８􀆰 ８ １７􀆰 ３ ２０􀆰 ２ ２２􀆰 ０ １６􀆰 ７ １７􀆰 ５ １８􀆰 １ １６􀆰 ４

７ 机械和运输设备 ５􀆰 ８ ２􀆰 ６ １７􀆰 ７ ２０􀆰 ０ ２５􀆰 １ ３３􀆰 ０ ４７􀆰 ４ ４７􀆰 １

８ 其他制成品 １７􀆰 １ １５􀆰 ４ ２５􀆰 ２ ３８􀆰 ８ ３７􀆰 ０ ３６􀆰 １ ２４􀆰 ３ ２６􀆰 ２

９ ＳＩＴＣ 之外的出口品 ７􀆰 ３ ２４􀆰 ５ ２􀆰 ０ ０􀆰 ４ ０􀆰 ２ ０􀆰 １１ ０􀆰 ２ ０􀆰 １

合计 １００􀆰 ０ １００􀆰 ０ １００􀆰 ０ １００􀆰 ０ １００􀆰 ０ １００􀆰 ０ １００􀆰 ０ １００􀆰 ０

　 　 资料来源： 作者基于 ＵＮＩＤＯ （２０１５） 的计算。
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自 １９７８ 年改革开放拉开序幕以来， 中国的产业升级过程出现了若干转

折点。 在这些转折点中， 第一个转折点出现在 １９８６ 年。 当时纺织业和服装

行业出口超过原油出口， 表示中国产品已从资源密集型向劳动力密集型的转

型。 第二次转折点出现在 １９９５ 年， 机械和电子行业出口超过纺织与服装行

业出口。 这标志着中国工业从劳动密集型产品向资本密集型产品转型。 中国

于 ２００１ 年加入世贸组织 （ＷＴＯ）， 标志着第三波产业升级过程的开始。 在

这一过程中， 不仅产品复杂度有所提升， 而且高新技术出口也实现了快速增

长。 许多中国的出口商通过这次转型已经成为汽车、 计算机和航空工业等全

球供应链中的一部分 （Ｌｉｎ ａｎｄ Ｗａｎｇ， ２０１２）。 ２０１４ 年， 中国启动了若干项

目， 不但意在提高出口附加值和提升中国企业在全球价值链中的位置， 而且

也鼓励企业走向全球。 这些项目包括 “一带一路” 战略以及组建若干支撑

性金融组织。 这些金融组织大多为中国倡议发起， 如亚洲基础设施投资银

行、 丝路基金和新开发银行。

发展战略与产业政策

在中国结构升级过程中， 发展战略和产业政策的重要性是不容忽视的

（Ａｈｒｅｎｓ， ２０１３； Ｈａｒｒｉｓｏｎ ａｎｄ Ｒｏｄｒｉｇｕｚｅ⁃Ｃｌａｒｅ， ２０１０）。 这里所说的发展战略

和产业政策， 指的是中国政府为了提升国家制造业的竞争力， 将采取何种方

式和使用何种政策工具。
毫无疑问， 中国发展战略的关键， 是下面提及的比较优势定律 （ Ｌｉｎ

ａｎｄ Ｗａｎｇ， ２０１２）。 这种类型的政策有助于中国政府有选择地促进某些行业

或经济活动的发展， 鼓励它们发挥自身隐藏的或潜在的比较优势。 比较优势

定律不应静止地对待， 而应以动态的方式实现。 同时， 一个国家不应只遵循

初始禀赋的比较优势， 还应乘势创造新的比较优势。 尽管市场经济越来越重

要， 但中国政府正是通过这种动态比较优势的实现， 在产业发展过程中起到

了枢纽的作用。 特别的， 在隐藏或潜在的比较优势出现之后， 中国的政策就

会引导国内和国际资本向特定部门进行专门投资。 吸引投资的方式大多是基

础设施建设、 优惠利率和财政奖励等。
与许多发展中国家相比， 中国的发展战略和产业政策似乎已成功地促进

工业增长和产业升级。 １９７８ 年之前， 中国的比较优势被重工业优先发展战
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略所抑制。 由于重工业是资本密集型行业， 不能吸收更多的工人， 所以一旦

缺乏大规模投资， 工业部门的就业机会就非常有限。 １９７８ 年开启的经济改

革使中国的发展战略与自身比较优势更加一致。 此时， 为了充分利用充裕和

廉价的劳动力， 中国采取的是优先发展劳动力密集型制造业的战略 （Ｌｉｎ
ａｎｄ Ｗａｎｇ， ２０１２）。

除比较优势战略外， 中国过去 ３０ 年的产业政策没有采取随意和短期化

的行为， 而是强调工业化和长期政策目标的原则。 这些产业政策包括以下元

素： 市场化产业发展、 出口导向的制造业、 ＦＤＩ 引致的制造业、 基础设施投

资、 通过产业集聚实现的创新和大规模市场主导的商业模式。 当前中国的政

策目标包括： 向全球价值链的高端延伸； 促进技术创新和研发投资； 增加中

国在全球价值链的话语权； 通过技术、 管理和营销提升中国品牌价值； 从原

始设备制造商 （ＯＥＭ） 向原始设计制造商 （ＯＤＭ） 和原始品牌制造商

（ＯＢＭ） 发展； 从零部件制造向整机制造发展； 从单一业务全球化向多业务

全球化发展。
中国发展战略的重要前提是充分发挥自身的比较优势， 包括潜在市场规

模和低成本的要素投入， 主要是劳动力成本， 也包含土地、 电力和原材料成

本。 随着时间推移， 中国一直试图通过最小化其短板 （官僚化审批、 劳动

力素质低下） 提升其物流能力， 从而充分地利用自身的这些优势， 并向技

术价值链的上端移动。 不仅如此， 中国还在寻求利用自身的规模经济优势，
其投资领域主要是基础设施和物流领域， 从而降低交通运输成本并提升出口

产品走向市场的速度。 中国的城市供应链———广东省 ＦＤＩ 驱动的产业集聚和

浙江省的单一产品集聚———完美地阐释了中国政府和企业将规模驱动的专业

化生产转变为整个国家持久比较优势的模式。 中国具有一个连贯和多维度的

产业升级战略， 从而产生多样化的产业结构， 并不断提高高价值经济活动的

占比。 目前， 中国正基于复杂性网络以区域一体化的方式发展高技术出口行

业。 该复杂性网络能够将出口生产环节的先进电子跨国公司 （ＭＮＥｓ） 和他

们的一级供应商、 全球合约制造商联系在一起。

出口与外商直接投资

同许多发展中国家一样， 中国追求的是出口导向型和 ＦＤＩ 导向型的发展
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战略。 但在产业升级过程中， 中国使用的是不同的战略。 当许多发展中国家

开始全面私有化和全面开放市场时， 中国以中央集权的方式获得了破纪录的

出口增长和 ＦＤＩ 流入， 从而促进自身工业发展。 开放进口事实上并不足以启

动出口。 中国模式具有两个同等重要的组成部分： 经济体制改革和向外逐步

开放自身市场。 这两点都是实现工业增长不可或缺的因素。
中国的贸易开放和 ＦＤＩ 开放有五个阶段。 第一个阶段 （１９７９ ～ １９８７ 年）

的改革政策可以概括为： 打破贸易的国家垄断、 经济特区 （ＳＥＺｓ） 实验和

为出口商提供激励等。 此时， 中国政府大力鼓励向外借贷和外商直接投资。
第二个阶段 （１９８８ ～ １９９３ 年）， 中国引进责任制和外汇收入共享制以促进出

口， 实施汇率双轨制并开始削减进口关税。 第三个阶段 （１９９４ ～ ２００１ 年），
为了加入世界贸易组织 （ＷＴＯ）， 中国政府进一步推动贸易自由化和 ＦＤＩ 的
自由化， 其中包括统一汇率、 将关税税率从 ４０％ 削减到 １６％ 。 中国加入

ＷＴＯ 是第四个阶段 （２００１ ～ ２０１４ 年） 的开端。 由于法律体系与支付手段逐

步接轨国际标准， 中国的对外贸易和 ＦＤＩ 流入规模得到了巨大扩张 （２００７
年之前， 年均增长率为 ３５％ ）， 贸易额从 ２００１ 年的 ５１００ 亿美元， 爆炸性地

增长为 ２００７ 年的 ２􀆰 １７４ 万亿美元。 ２０１４ 年， 贸易规模已经达到了 ４ 万多亿

美元。 同时， 中国的出口结构也迅速升级， 使自身出口结构超过发展经济体

并接近那些高收入经济体 （Ｒｏｄｒｉｋ， ２００６）。 最后一个阶段始于 ２０１４ 年。 这

一阶段的明显特征是中国开始走向全球： 中国超过美国成为世界最大的贸易

国， 其对外直接投资超过了外商来华直接投资； 中国提出并建立亚洲基础设

施投资银行， 启动 “一带一路” 计划， 从而使中国与世界其他地区的经济

联系更为紧密。
外国投资者在为中国创造市场联系方面起到了非常重要的作用。 这些市

场联系包括： 提供国际市场所需的产品种类、 提供出口订单和提供适应中国

发展阶段的适当技术。 在此条件下， 中国劳动密集型产业获得了快速扩张的

能力。 中国的成功来自独特的被称为供应链城市 （Ｇｅｒｅｆｆｉ， ２００９） 的产业组

织形式， 从而在全球价值链中同时获得规模经济和范围经济效应。 中国发展

之路是独特的， 其迷人之处就在于中国有权决定自身的发展模式。 作为全球

的供应者和市场， 以及最近的对外直接投资来源地， 中国在世界经济中越来

越重要， 许多国家的经济发展也高度依赖中国经济的未来。
同时， 中国还通过引进 ＦＤＩ 加速了国内市场的新产业学习和技术溢出进
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程。 尽管 ＷＴＯ 反对各经济体在其内部对跨国企业 （ＭＮＥｓ） 在经济表现上

提出要求并施加约束， 但由于中国的地方市场对跨国制造商的吸引力太大

了， 即使技术转让条件苛刻， 这些跨国制造商也很乐意满足地方、 地区和中

央政府部门的期望。

出口结构和产业升级的矫正说明

最初， 世界工厂的头衔来自工业革命时代的英国。 当时英国在全球工业

中牢牢占据统治地位。 随后， 美国在 １９ 世纪 ７０ 年代经济起飞并最终在 ＧＤＰ
上超过英国。 特别是 “二战” 以后， 美国的 ＧＤＰ 已占全球 ＧＤＰ 的一半， 并

最终成为世界工厂。 之后， 德国和日本强大的工业制造业绩 （特别是后者

在 ２０ 世纪 ７０ 年代的工业奇迹）， 也为它们各自赢得世界制造业中心的美誉。
相比传统工业强国， 中国的世界工厂地位和超先进的出口结构该做如何

评价呢？ 数据显示， 中国的出口构成与人均收入是中国三倍的国家相似

（Ｒｏｄｒｉｋ， ２００６）。 中国向美国的出口总值与经合组织向美国的出口总值相

比， 其比例从 １９９４ 年的 １５％ 上升到 ２００５ 年的 ２１％ （Ｓｃｈｏｔｔ， ２００８）。 这里

有两条矫正说明值得一提。 第一条是外商投资企业 （ＦＩＥｓ） 在中国经济发

展和产业升级过程中扮演了重要角色。 外企在中国出口中所占的份额从

１９８５ 年的不到 １０％上升到 ２００７ 年的 ６０％ ， ２０１３ 年这一比例虽然下降但仍

然保持在 ５０％ 。 外企在高技术产品出口中所占的份额更高。 中国向美国的

高技术出口中超过 ９０％是由外企贡献的， 其中， 大约 ６５％的份额来自中国

的各种政策性经济开发区 （Ｓｃｈｏｔｔ， ２００８）。
还有一条矫正说明与加工贸易相关。 中国出口中的大部分涉及加工贸易

区中的来料免税进口加工。 在中国全部出口中， 加工贸易所占份额从 １９９２
年的 ４７％上升到 ２００７ 年的 ５５％ ， 到 ２０１３ 年又下降到 ４２％ 。 在高出口增长

的机械行业中， 绝大部分增长来自加工贸易。 从 １９９５ 年到 ２００６ 年， 中国超

过 ９５％的高技术出口来自加工贸易出口。 中国向美国的高技术出口增长的

９０％都是源于加工贸易 （Ｒｏｄｒｉｋ， ２００６； Ｓｃｈｏｔｔ， ２００８）。
然而， 即使考虑这两条矫正说明的影响———在垂直整合和加工贸易中附

加值较低———中国在出口结构和产业升级方面的表现仍然有可能超越所有其

他国家。
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总之， 中国的产业升级仍有很长的一段路要走， 尽管到目前为止它只成

功了一半。 虽然中国的高技术产业也具有竞争力， 但要攀登这一技术阶梯，
它仍需要不断前行。

结　 论

本文集中讨论两个问题， 即中国工业在全球的地位以及中国快速工业发

展的主要驱动力量， 研究了中国 １９７８ ～ ２０１４ 年的制造业业绩与工业发展状

况。 通过联合国工业发展组织 （ＵＮＩＤＯ， ２０１５） 最新跨国工业竞争力的比

较数据， 我们基于细分 ３ 组 （工业产能、 工业密度和工业质量） ８ 项指标评

估了中国工业发展情况。 研究的主要结论是： ①尽管将来的发展要依赖工业

质量的发展， 中国在制造业上获得的最大成功主要表现在工业产能和工业密

度上； ②中国工业发展主要由发展战略和产业政策驱动， 同时还包含扩大出

口和 ＦＤＩ 的引进。
国际比较展示了中国工业发展的优势与劣势。 优势包括： 强力有效的中

央政府、 充足廉价而具有生产力的劳动力、 庞大且不断发展的国内市场、 高

质量的基础设施建设， 以及中国人的耐心、 持续力、 创造力和节俭。 劣势又

包括： 缺乏创新从而依赖西方的技术、 处于加工制造业的微笑曲线底部造成

的产品附加值低， 以及在物流、 营销和销售渠道上的短板。 中国制造业的未

来代表新兴经济体的未来， 也代表世界的未来。 对于中国而言， 要从一个制

造业大国变为制造业质量中心， 将有很长的一段路要走。 卓越的创新和经营

将是转型的重中之重。
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中国成为资本输出国

王　 梅　 齐　 震　 张极井

引　 言

在过去 １０ 年中， 中国对外直接投资 （ＯＤＩ） 的迅速增长成为一个重要

的经济现象。 据中国商务部公布的消息， ２０１４ 年中国企业在全球 １５６ 个国

家共投资 １１６０ 亿美元， 约为 ２００２ 年的 ４５ 倍。 若涵盖具有外资性质的中国

企业， 则中国 ２０１４ 年的对外直接投资将超出外国对中国投资 ２００ 亿美元，
即中国在 ２０１４ 年成为资本净输出国 （商务部， ２０１５）。

势头强劲的中国对外投资实际上在东道国遭到诸多阻力。 有的对中国

企业的投资动机提出质疑， 有的对中国海外投资的方式方法表示担忧， 还

有的将中国的投资视为威胁。 前商务部部长陈德铭指出， 只有约 １ ／ ３ 的中

国投资计划在美国能获准通过 （Ｈｏｒｎｂｙ， ２０１３）。 也就是说绝大部分的中

国海外投资未能顺利走出国门。 这也意味着对中国和东道国而言， 在更好

地理解、 信任中国海外投资的基础上， 双方将能挖掘出更多潜在的共同利

益。
本文第一部分选取了具有代表性的中国企业， 整理了它们在海外投资过

程中受阻的经历。 还特别关注了国有企业在海外投资中占较大份额这一现

象。 本文还讨论了新一轮国企改革对于未来中国海外投资的发展将产生的影

响， 探讨的意义在于： 一方面能促进中国全球化的进程， 另一方面促使东道

国了解中国国有企业的改革经过， 从而能从中国的投资中受益。
本文第二部分集中讨论了国有企业海外投资的动机及政治关联性。 第
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三部分论述了新一轮国企改革及其对中国海外投资的影响。 最后部分是结

论。

中国对外直接投资的变动趋势和问题

中国对外直接投资的变动趋势

最近趋势

自改革开放以来， 中国的对外直接投资已进入第四个阶段。 首先， 从

１９８０ 年到 １９９０ 年的改革初期， 中国的海外直接投资几乎为零 （见图 １）。 当

时中国的首要目标为吸引外资。 从 １９９１ 年到 ２０００ 年， 中国的对外直接投资

数据同样有限， 仅 ２３ 亿美元。

图 １　 中国直接对外投资的第四个阶段

资料来源： 联合国贸易和发展会议编制的外国直接投资数据集。

２００１ 年， 中国经济政策由 “对外开放” 逐渐转变为 “走出去”。 首先，
中国成为世界贸易组织 （ＷＴＯ） 的一员。 其次， 中国政府实行了 “走出去”
政策， 通过激励政策来促进海外投资。 这标志着中国对外直接投资发展到第

三个阶段。 具体来说， 从 ２００１ 年到 ２００７ 年， 中国的对外直接投资直接升至

１０６ 亿美元， 是 １９９１ ～ ２０００ 年对外投资水平的 ４􀆰 ６ 倍。 自 ２００８ 年的全球金

融危机以来， 中国的对外直接投资发展速度惊人①。

５９２

① 因为资金流在 ２０００ 年尤为低而在 ２００１ 年却非常高， 因此使用 ２００２ 年的资金流数据。
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图 ２ 展现了中国对外直接投资的急剧增长。 从 ２００２ 年到 ２０１３ 年， 复合

增长率约为 ４０％ 。 全球金融危机以来， 年均对外投资已达 ７４０ 亿美元———
是 ２００１ 年 ７ 月对外投资水平的 ７ 倍。 一些统计数据声称中国的 ＯＤＩ 数据将

香港排除在外， 否则投资水平可能高得多。

图 ２　 １９８０ ～ ２０１３ 年中国对外直接投资资金流

资料来源： 联合国贸易和发展会议。

截至 ２０１３ 年底， 中国的对外投资资金流和总数分别为１０１０ 亿美元和 ６１４０

亿美元， 世界排名分别为第 ３ 和第 １２。 两项排名在发展中国家中皆为第 １。

未来展望①

中国的对外直接投资在过去 １０ 年中发展迅速， 仍具有巨大的增长潜

力。
投资 发 展 路 径 理 论 基 于 １９６７ ～ １９７８ 年 ６７ 个 国 家 的 实 证 分 析

（Ｄｕｎｎｉｎｇ， １９８１）， 分析发现对外直接投资净额围绕经济发展水平具有周

期性。 如果人均国民生产总值达到 ５０００ ～ １００００ 美元， 对外直接投资将超

出外国资本的流入达到转折点， 此时的资本流出净额为正， 即该国成为资

本输出国。

以中国为例， ２０１２ 年其人均国民生产总值达 ５６８０ 美元， 此时中国的对

６９２

① 该工作基于方刚教授的建议。
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外投资比外国直接投资少 ２７５ 亿美元。 直到 ２０１４ 年， 中国的人均国内生产

总值达到 ７４８５ 美元， 此时中国的对外投资净额为正。 中国对外投资的增长

开始于 ＧＤＰ 理论预测范围的中期， 符合邓宁 （１９８１） 提出的人均范围假设。
据测算， 从 ２０１３ 起， 中国的对外直接投资年复合增长率为 １９％ ～ ２２％

（Ｗａｎｇ， ２０１４）①。 这意味着自 ２０１３ 年起中国的对外直接投资增加额约为

２５０００ 亿美元至 ３６０００ 亿美元 （见图 ３）。 该预测值高于 Ｒｈｏｄｉｕｍ Ｇｒｏｕｐ
１ 万亿 ～ ２ 万亿美元的估计， 低于香港货币研究所 （ＨＫＩＭＲ） ４􀆰 ６ 万亿美元

的预估 （见图 ４）②。

图 ３　 中国对外直接投资年资金量估计值

来源： Ｗａｎｇ， ２０１４。

无论精确数值为多少， 中国的对外直接投资水平将在未来 １０ 年内保持

快速增长。
中国不是发展中国家里唯一对外投资水平飙升的国家。 发展中国家经济

体占全球 ＧＤＰ 的份额在不断上升， Ｄｕｎｎｉｎｇ （１９８１） 确认发展中国家人均收入

已上升至 ５０００ ～ １００００ 美元。 图 ５ 为 ４０ 年间发展中国家对外投资的变动趋

势———从几乎为零到发展中国家对外投资占全球对外投资总额的 １ ／ ３ 以上。
图 ６ 展示了在全球金融危机之后， 金砖四国 （巴西、 俄罗斯、 印度和

７９２

①

②

详细分解见 Ｗａｎｇ （２０１４）。
ＨＫＩＭＲ 的估计基于乐观的假设。 例如， 他们假设在 ２０１２ ～ ２０１５ 期间中国的 ＧＤＰ 平均增长

率是 ８􀆰 ４％ ， 在 ２０１６ ～ ２０２０ 期间为 ７％ 。 而作者假设 ２０１３ ～ ２０１７ 年为 ７％ ， 在 ２０１８ ～ ２０２２
年为 ６􀆰 ５％ 。



全球背景下的中国经济转型

图 ４　 中国未来对外直接投资估计值对比图 （２０１３ ～ ２０２２ 年）

注： ①ＮＥＲＩ 为国民经济研究所。
②Ｒｈｏｄｉｕｍ ａｎｄ ＨＫＩＭＲ 的估计期为 ２０１１ ～ ２０２０ 年。
资料来源： Ｒｈｏｄｉｕｍ ｆｒｏｍ Ｒｏｓｅｎ ａｎｄ Ｈａｎｅｍａｎｎ， ２０１１； Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ Ｍｏｎｅｔａｒｙ

Ｒｅｓｅａｒｃｈ （ＨＫＩＭＲ） ｆｒｏｍ Ｈｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２。

图 ５　 发展中国家的对外直接投资

资料来源： 联合国贸易和发展会议。

中国） 这几大新兴市场经济体对外直接投资的变动趋势。 金融危机发生时，
中国的对外直接投资超过俄罗斯， 为四个国家之首。

传统的对外投资理论主要针对发达国家。 因为在 ２１ 世纪之初， 全球投

资市场受发达国家对外投资的主导。 不足之处为这些研究并未考证早期的理

论在面临如今更多样的全球对外投资格局下， 是否仍然为发展中国家的对外

投资提供理想的分析框架。 的确在新形势下， 发展中国家已成为发达国家经

济体最大的投资者， 如中国投资澳大利亚。
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图 ６　 金砖四国对外直接投资数据

注： 金砖四国为巴西、 俄罗斯、 印度和中国

资料来源： 联合国贸易和发展会议。

中国对外直接投资的问题

国有企业占主导地位

如前所述， 中国对外直接投资的快速增长引起了东道国媒体、 大众、 政

府和学者的高度关注。 主要关注点为国有企业在中国对外投资中所占的高份

额。
即使缺乏官方数据证实， 但中国的对外直接投资实际上是由国有企业主

导。 具体来说， 中国的官方数据将众多国有或国有控股企业列示在广义的

“公司” 分类下， 难以区分这些公司是国有或私有。
本文为探索国有企业的对外直接投资， 采用的资料来源于美国传统基金

会跟踪记录的中国全球直接投资数据 （传统基金会， ２０１５）， 该数据记录了

中国对外投资数据以及自 ２００５ 年以来超过 １ 亿美元的合同数据。 一方面，
数据只记录了 １ 亿美元以上的合同意味着非国有企业的投资即大多数小额投

资并没有被充分体现； 另一方面， 其作为非官方数据也可能记录不全。 本文

中我们假定传统基金会的数据具有代表性。
至 ２０１３ 年底， 根据联合国贸易和发展会议 （ＵＮＣＴＡＤ） 中的外国直接

投资数据， 中国的对外直接投资总量为 ６１４０ 亿美元， 而美国传统基金会记

９９２
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录的 ２００５ ～ ２０１３ 年的中国 ＯＤＩ 数据 （不包括合同） 为 ４７６０ 亿美元， 表明

美国传统基金会数据只记录了 ７８％ 的中国 ＯＤＩ 数据。 差异是由未被记录的

大额投资引起还是与低于 １ 亿美元的对外直接投资有关目前还不能确定。
基于美国传统基金会数据， 我们将公司分类为国有企业和非国有企业。

国有企业在中国对外直接投资的主导地位十分明显， 尤其在 ２００９ 年之前

（见图 ７）。 根据我们的计算， ２００５ ～ ２０１３ 年， ８０７５ 亿美元的对外直接投资

及 ８９􀆰 ４％的合同都与国有企业相关。
９０％的中国对外投资来自国有企业， 所以国有企业成为理解中国对外直

接投资的关键。 东道国担心国有企业的投资受中国政府驱使， 其动机出于政

治目的和对国家战略的考量， 而不是商业化的投资。 大多数国家担心国企投

资会潜在地危害自己的国家利益。

图 ７　 超过 １ 亿美元的中国的对外直接投资数据

注： 上面的数据既包括投资也包括合同， 所以会大于联合国贸易和发展会议的数据。
平均来说 ５９％的数据为投资， 剩余为合同数据。

来源： 传统基金会和作者的计算。

这些担忧是可以理解的。 对外直接投资在中国刚刚兴起。 传统意义上，

对外直接投资一般来自经济合作与发展组织的成员国， 由该组织成员国投资

到发展中国家。 就中国的对外直接投资而言， 中国不仅是一个发展中国家也

是一个转型中的国家。 中国也不是经济合作与发展组织的一员。 这意味中国

的投资是一个独特的经济体系， 而其并不被熟知。 加深理解需要投入时间、

精力和兴趣。 当然， 一些异议也可能是保护主义的伪装。
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中国对外直接投资面临的监管环境

出于这些担忧， 中国对外直接投资面临的海外监管环境更加严格， 尤其

针对国有企业。 例如， 继 ２００７ 年美国出台外国投资与国家安全法之后， 澳大

利亚也于 ２００８ 年颁布了新的外国投资准则， ２００９ 年加拿大也引进了加拿大投

资法的修正案。 所有这些都使中国的国有企业在其境内投资变得更为困难。
２０１２ 年标志着美国对中国投资态度的一个明显转变。 那一年美国外资

投资委员会审核的中国事务激增了 １０９％ ， 从 ２０１１ 年的 １１ 起到 ２０１２ 年的

２３ 起。 中国事务占美国外资投资委员会全部事务的 ２０％ （见图 ８）。 相比较

而言， 中国在美国的投资只占美国当年海外投资的 ２􀆰 ５％ 。

图 ８　 外交委员会所涉及的中国在美投资事务

来源： 美国财政部、 荣鼎公司和作者的计算。

图 ９ 展示了中国对外投资在 ２０１４ 年美国外资审核加强后第三季度的特

征。 在该季度， 国有企业在美国的海外投资几乎为零。
除了被美国外资投资委员会加以审核的投资， 在与监管机构或其法律顾

问非正式交流之后， 许多拟投资的申请在审核之前就被中国企业撤回。 这些

放弃的投标不为公众所知， 中国前商务部长陈德铭说： 在 ２０１３ 年 ３ 月， 大

约只有 １ ／ ３ 的投资申请得到通过 （Ｈｏｒｎｂｙ， ２０１３）。 在此举例说明这些审核

如何影响中国在美的投资意向。 ２０１２ 年 ７ 月， 中国最大的证券公司中信证

券宣布已同意其子公司中信国际以 １２􀆰 ５ 亿美元购买里昂证券① １００％ 的股

１０３

① 里昂证券是家过去由法国里昂信贷拥有的经纪公司。
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图 ９　 ２０１４ 年第三季度中国企业在美投资

来源： Ｈａｎｅｍａｎｎ ａｎｄ Ｇａｏ， ２０１４。

权， 这项事务在 ２０１３ 年 ７ 月被结束， 一个主要的原因为美国政府反对该项交

易。 因为中信证券最大的股东是中信集团 （拥有中信证券 ２０％的股权）， 而中

信集团为中国财政部所有。 美国政府并不想让一个美国公司被中国政府控制。

这项交易在 ２０１３ 年 ７ 月初举行的第五轮中美战略与经济对话中由中国

副总理汪洋亲自提出后才得以通过。

２０１２ 年， 中国第三大石油公司中国海洋石油总公司以 １５０ 亿美元收购

加拿大尼克森公司被许多人认为是中国对外投资的一大突破。 加拿大总理哈

珀在 ２０１２ 年 １２ 月宣布批准协议时说， 政府一直在努力减少国有制的经济成

分， 但能源部门被外国政府购买和控制是一个例外。

虽然中海油作为一个国有企业已获得尼克森交易的批准， 但随后加拿大

政府表示打算在未来对外国国有企业收购加拿大公司实施更严格的规则。 外

资投资委员会也禁止中海油操作尼克森的墨西哥湾油田。 在 ２０１３ 年， 联想

作为一家中国领先的私人电脑公司被认为是国家扶持企业 （ 《经济学人》，

２０１２）， 曾试图兼并蓝莓公司， 但该交易被加拿大政府拒绝。

贸易和投资政策存在新的不确定性。 美国正领导形成亚洲最大的贸易和

投资协议———跨太平洋伙伴关系协议 （ＴＰＰ）， 但其中不包括该区域最大的

经济体中国。 Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ 的一篇文章认为这项倡议没有意义 （ Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ，

２０１４）。 美国前副国务卿罗伯特·霍马茨认为 ＴＰＰ 体现了对国有企业和国家

２０３
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扶持企业投资的限制， 在美国或第三国产生不公平的竞争优势。 跨太平洋伙

伴关系是推进国企投资问题的一大契机 （Ｈｏｒｍａｔｓ， ２０１１）。
为了明确国有企业海外投资的动机， 有必要研究国有企业的改革和委托

代理问题。

国有企业的发展

至 ２０１３ 年底， 中国有 １５６０００ 家国有企业 （注册企业而非企业组）。 其

中， ５２０００ 家为央企 （其中一些为 １１２ 家央企的子公司， 受国有资产监督管

理委员会的监管； 一些隶属于中央部委， 如财政部）， 还有 １０４０００ 家为省级

或其他地方企业。 国企员工总数约为 ３７００ 万， 其中 １８００ 万人受雇于央企，
１９００ 万人受雇于地方国有企业 （２０１４ 年财政部数据）。

至 ２０１３ 年底， 国有企业资产总额达 １０４ 万亿元人民币 （合 １７ 万亿美

元）， 同比增长 １６􀆰 ３％ ； 未偿债务总额为 ６７􀆰 １ 万亿元人民币 （合 １０􀆰 ９ 万亿

美元）， 同比增长 １６􀆰 ７％ 。 ２０１３ 年， 国有企业的营业收入增长了 １０􀆰 ８％ ，
达 ４７􀆰 １ 万亿元人民币 （合 ７􀆰 ７ 万亿美元）， 利润增加 ５􀆰 ３％ ， 为 ２􀆰 ６ 万亿元

人民币 （合 ４０００ 亿美元）。 ２０１３ 年公司支付了总计 ３􀆰 ８ 万亿元人民币 （合
６２００ 亿美元） 的税收， 同比增长 ５􀆰 ４％ （财政部， ２０１４）。

在过去的 ３０ 年中， 中国国有企业经历了一系列的改革， 包括破产、 合并

和收购。 从第一家国有企业破产———１９８６ 年沈阳防爆器械厂， 到第一个国有

企业上市———中国交通建设公司 ２００６ 年在香港证交所上市， 以及第一个国有

企业 （中信） 于 ２０１４ 年将总部迁往香港， 中国国有企业经历了深刻的变化。
管理系统和操作方法是改革的核心。 ２０ 世纪 ８０ 年代初， 中国国有企业

直接依附于政府机构， 反过来， 政府机构也深入参与国企的操作。 在 ２０ 世

纪八九十年代， 最初的改革对政府所有权和管理操作的角色进行分离。 在

２１ 世纪初， ９ 个从事管理国有企业的政府机构被废除。 这些改革的阻力是巨

大的。 朱镕基总理曾宣布 “我愿意冒着生命的危险去进行这项改革”。
从 １９９８ 年到 ２００６ 年， 国有企业的数量下降了 ５９％ ， 从 ６００００ 多家降至

不到 ３００００ 家。 受雇于国有企业的人数从 ３７００ 万下降到 １８００ 万 （ Ｓｈａｏ，
２００７）。 许多中小型国有企业已经开始深化改革。

２００３ 年， 中国政府成立了国有资产监督管理委员会 （本文以下简称国
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资委）。 国资委是被授权监督管理国企、 决定国有企业权利的机构。 与之前

的监管机构不同， 国资委加强了对国有企业监管的控制力， 从分散到集中的

监管权力是一个巨大转变。 这个新的监管制度潜移默化地影响国企的行为，
详细的机制讨论放在探索国有企业的动机部分。

２００６ 年， 国资委发布了推动国有资本调整和国有企业并购的指导意见。
文件明确表示， 如果中央国有企业没有排在行业的前三位会被合并和收购。
目标是将中央国有企业的数量从 １５５ 个减少至 ８０ 个到 １００ 个。

８ 年后， ２０１４ 年中国有 １１２ 家中央国有企业集团。 在随后的几年里， 国

有企业绩效评估标准由国资委多次修正， 准则以赢利为核心。 到 ２０１３ 年，
大约有 ２６０ 家国有企业在海外上市， ９５３ 家在国内股票市场上市 （ 《人民日

报》， ２０１３）。
经过一系列的改革， 国有企业的投资动机以及政治关系已经改变。

国有企业对外投资是商业动机吗

许多学者对国有企业的投资是否有商业动机进行了综合分析 （例如，
康沃尔， ２０１２； 唐斯， ２０１２； Ｄｒｙｓｄａｌｅ， ２０１１； Ｄｒｙｓｄａｌｅ ａｎｄ Ｆｉｎｄｌａｙ， ２００９；
Ｈａｎｅｍａｎｎ ａｎｄ Ｒｏｓｅｎ， ２０１２； Ｒｏｓｅｎ ａｎｄ Ｈａｎｅｍａｎｎ， ２０１１）。 这些学者认为，
国企大多为商业动机， 但也存在问题。

央企： 中国北车和中国南车

中国北车和中国南车， 两家都是中国铁路行业的领先企业， 都为集中制

的国有企业， 都在香港和上海证交所上市。
２０１２ 年下半年， 阿根廷宣布购买城市轨道车。 中国北车、 阿尔斯通和

其他几家公司参与了竞标。 中国北车的投标价格是每辆 ２３０ 万美元， 其他公

司的收购价格是每辆 ２００ 万美元。 中国南车没有按照政府规定的首先在中国

机电产品进出口商会注册的要求， 直接对阿根廷开出每辆车 １２７ 万美元的低

价。 中国南车最终以按总价 ５􀆰 １４ 亿美元为阿根廷供应 ４０９ 辆城轨车赢得了

合同。
中国南车的报价低得多的原因是它的汽车设计是一个较旧的模型， 汽车

零件是中国制造， 而中国北车的报价是以更新的汽车模型和进口的汽车零部

４０３
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件为基础。 因此， 中国南车的投标价格较低。 此外， 中国南车当时缺乏订单

并经营困难。①

国有企业与民营企业： 中联重科和三一集团

中联重科和三一集团都是中国工程机械行业领先的上市公司。 中联重科

在香港和上海的股票交易所上市。 三一集团在上海证券交易所上市。 中联重

科成立于 １９９２ 年， 是一家省级政府公司， 在湖南资产监督管理委员会的支

持下运营。 ２０ 年的年复合增长率为 ６５％ 。 三一集团是一家民营企业， 也就

是由私人建立并归属于私人， 董事长梁稳根是其控股股东。 三一集团成立于

１９９４ 年， 一直以年 ５０％的速度增长。 ２０１１ 年 ７ 月被英国 《金融时报》 评选

为全球 ５００ 强之一， 是唯一上榜的中国机械公司。
２００７ 年 １１ 月， 意大利的世界第三大混凝土机械公司 ＣＩＦＡ 对其股票进

行公开拍卖。 中联重科和三一集团在 ２００８ 年 １ 月提交投标。 最终中联重科

与高盛联合赢得了投标。 中联重科的主席说， 尽管收购的时机不太好 （金
融危机前夕）， 但也不能让 ＣＩＦＡ 落入竞争者手中。

来自欧洲的另一个例子发生在 ２０１１ 年底。 德国公司普茨迈斯特是全球

混凝土机械的第一品牌， 在 ２０１１ 年 １２ 月寻找买家， 中联重科和三一集团都

受邀报价。 尽管中联重科是唯一一家获国家发改委 （ＮＤＲＣ） 批准参与投标

的企业， 但最终三一集团与中信基金合作， 创纪录地用 ３３ 天成功购得普茨

迈斯特。
这两个例子是中国国有企业与民营企业间相互竞争的例子。 这也说明了

国有企业和民营企业不一定遵循中国政府的指导， 而是作为一个独立的商业

实体努力提高自己的业务。

政治因素如何影响国有企业的对外直接投资

国有企业显然与政府和政治有紧密的联系。 然而这并不意味着国有企业

的行为总反映国家的政治目的。 由于被复杂的委托代理问题扭曲， 国有企业

更倾向于追求自己的利益而不是所有者的目标。 了解国有企业的委托代理问

题是有必要的。 国有企业委托代理体系有三个层次： 国家或全体人民作为委

５０３
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托人位于顶部； 国有企业的经理人位于底部的第三层； 行使国有企业所有者

权力的监管者在中间。
在这个系统中， 监管机构扮演了多个重要的角色。 他们代表整个国家审

查国企投资建议， 选择和分配企业经理， 检查国有企业生产效率， 研究国有

企业的重组计划， 评估高级经理人的表现。 换句话说， 监管机构参与并对国

有企业的经营产生微妙的影响。
作为连接国企所有者与企业经理的桥梁， 监管机构具有经济和政治的双

重角色。 通过改变监管结构和政治环境， 国家或政府可以对监管机构施加影

响并激励和约束它们的行为。 监管机构的行为改变反过来又影响了国有企业

的行为和表现。

监管制度的变化

根据监管权力集中的程度， 我们将监管体制划分为 “分散体制” 和

“集中体制”。 完善的监管体制给予较少的监管者以集中的监管权力。 而当

有更多的监管机构和较低程度的权力集中， 监管体制是受管制的。
自 １９７８ 年引入市场化改革以来， 中国国有企业的监管制度一直在急剧

变化。 １９７８ 年改革开始以来， 主流趋势是整合分散的监管权力。 从分离体

制过渡到集中的政权。
１９８２ 年以来的监管体制转型可以划分为两个时期， 分界点为 ２００３ 年。

该年国资委的创立导致更高程度监管权力的集中。 从 １９８２ 年到 ２００３ 年， 主

要有 ３ 家国有企业监管机构： 国家经济贸易委员会， 研究国有企业的改革和

重建； 财政部， 管理资产、 监管金融， 选择和分配国有企业经理； 中央大型

企业工作委员会， 确保党的政策的实现。 还有 １０ 个依据当年成立的专业工

业部门， 包括纺织、 煤炭和机械工业。 负责相应行业的规划、 协调和监督。
一般来说， 在 ２００３ 年之前， 监管权力分布在不同的监管机构， 与 “集中体

制” 相比可称为 “分散体制”。
国资委成立于 ２００３ 年， 整合国家经济贸易委员会、 财政部、 中央大型

企业工作委员会、 中共中央组织部等的权力。 反过来也意味着国资委垄断了

所有对国企的监管权力。 因此， 考虑到监管权力的集中程度， ２００３ 年可以

看作集中监管体制的开始。
根据 Ｑｉ （２０１５）， 监管机制中存在着制约平衡。 分散的政权在减少监管
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机构和国有企业之间相互勾结方面具有比较优势。 而一个集成和更集中的政

权在有效地利用管理权力上具有比较优势。
分散机制存在搭便车的问题。 当几个监管机构共享监管权力， 成功与失

败的责任会分摊到所有参与者身上。 在分散的监管体制下， 国有企业多次抱

怨当它们的表现优于预期时， 所有的监管机构会声称是自己的功劳， 但当国

有企业表现不佳时， 后者则纷纷逃避责任。 分散制度下的监管机构没有足够

的动力去促进国有企业扩展国内及国际业务。
国资委的建立解决了搭便车问题， 因为奖励或惩罚的好坏由相应的监管

机构负责。 监管者权力的增强， 也增加了国有企业到更成熟、 竞争更激烈的

外国市场发展的可能性。 促进对外直接投资是监管机构对 “走出去” 这一

国家战略的响应， 以便为未来的发展积累经验。
中国的 “走出去” 战略在 ２０ 世纪 ９０ 年代末提出， 但在 １０ 年之后才得

以有效执行。 由上述可知， 只有相关政府部门的动力得到激发， “走出去”
战略才有可能有所进展。 国资委的建立解决了监管机构的动力问题， 加速了

２１ 世纪中期以后国有企业的海外开发。
国有企业监管的另一个问题是需要有效机制防止监管机构和国有企业之

间共谋。 国家授权委托监管机构监督国有企业的行为。 虽然不能完全消除但

缓解了国有企业的委托 －代理问题。 在监管过程中， 监管机构可能与他们监

管的国有企业相互勾结， 追求自身利益而牺牲国家的利益。 对于监管机构，
勾结至少有受贿和 “旋转门” 两种方式。

与监管机构滥用权力相关的腐败在中国政府部门并不少见。 这可以由

２０１３ 年国家反腐运动期间几十名国企官员被调查和起诉间接证明。 “旋转

门” 现象在中国国有部门也是一个突出的问题。 根据 Ｕｎｉｒｕｌｅ 经济研究所

（２０１１） 研究表明， １９ 个部委 １８３ 位领导人中有 ３０􀆰 ６％副部长及以上职位的

人员在某种程度上已受雇于某一国企。 Ｚｈｏｕ （２０１０） 研究发现， 在中国 Ａ 股

市场上市的国有企业的 １１４２ 名高级企业主管中有 ５０％以上曾担任政府官员。
“旋转门” 现象给监管官员与国有企业相互勾结以激励。 例如， 他们并

不严格实施监管以与他们将来潜在的国企同事保持友好关系。
虽然集中体制对监管者有更强的激励去督促企业良好表现， 比分散体制

下的监管机构在使用监管权力方面有更少的限制， 但分散体制下的监管机构

可以相互制衡以减少共谋的风险 （Ｑｉ， ２０１５）。
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共谋会造成国有企业所有者的损失， 例如批准低效的投资。 然而当所有

者试图监管这种勾结时又会产生额外的成本。
随着中国监管体制从分散体制改为集中体制， 国有企业监管机构有更强

的动力来增进国有企业的海外投资。 自 ２００３ 年创立国资委以来， 国有企业

投资额大幅增加。 在国资委的管理体制下， 监管者和国有企业的勾结会导致

海外投资的低效低质。 劣质的海外投资可能导致国企海外增长， 但投资的整

体效率低下。

政治环境

影响管理者进行奖励和限制的一个因素是政治环境。 目前约束官员、 影

响政府官员创造力的最大因素是正在进行的国家反腐工作。
中国的腐败问题突出。 ２０１４ 年， 中国的国际清廉指数在 １７５ 个国家中

位列 １００， 与阿尔及利亚和苏里南处于同等水平。 腐败会导致国内外低质量

的投资， 成本会被无形地强加给国有企业所有者和中国经济。
自 ２０１３ 年以来， 中国国家主席习近平高调推进反腐倡廉运动。 已瞄准

各级政府和国有部门的众多官员。 截至 ２０１５ 年已处理了 １００ 名高官， 包括

一些国企的高管， 处罚违背反贪污八项规定的官员 ７００００ 名。 对 ２０００００ 多

名小官员也有针对性考察。 考虑到对官员的惩处力度和案件审查的规模与数

量， 这项反腐败运动被认为是中国 ３０ 年来最艰难的一次。
这次反腐行动对中国企业的对外投资产生了重大的影响。 对外投资增

长放缓， 但最终效率得到提高。 根据我们在这里应用的框架分析， 监管机

构促进海外投资的部分动机来源于利益勾结。 在强烈的反腐环境下， 监管

机构和国有企业的共谋行为更容易被发现， 管理者与国有企业勾结的动机

被压缩。 预期利益的减少阻碍了监管机构和国有企业勾结， 并减少了无效

率的投资。
我们的分析表明， 国有企业的行为受到政治元素， 如监管体制和政治环

境的影响。 一些被投资国家的观念不同于国企不仅因为该国家认为它拥有的

公司的商业绩效有价值， 而且因为委托代理问题意味着管理者并不总遵循国

家的意志。
中国国有企业不能与 ３０ 年前在中央计划经济时代相比。 此外， 随着时

间的推移和改革的不断深入， 国有企业也在不断改变。
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国企改革： 对中国对外投资的影响

中国共产党的十八届三中全会于 ２０１３ 年 １１ 月举行， 涉及全面深化改革

重大问题的决定。 国企改革是此次改革的一个关键组成部分。 下一轮国企改

革的主要组件包括发展混合所有制经济， 完善国有资产管理体系， 改进国有

企业治理和管理系统， 加强国有资本经营预算制度。
发展混合所有制经济是新一轮国企改革的核心。 混合所有制是指允许更

多的国有企业和其他所有制类型企业发展成混合所有制企业。 这意味着允许

私人资本投资国有资本项目， 并允许混合所有制企业采用员工股份所有制，
以使资本所有者和工人获利。

目前， 国企改革的总设计正由习近平主席主持， 在中央领导班子的领导

下进行全面深化改革。 探索和讨论的改革的关键问题在于如何允许私人资本

进入国有企业， 如何允许高层管理人员持有股票以及如何建立国有资本投资

和运营机制。 在最后一点上， 问题是要不要将现有的中央国有企业分为独立

的控股公司和经营公司或不同集团， 从而与规模更大、 更强的公司一起赞

助、 成立、 控股和经营公司。
一些中央国有企业已经开始依据新政策进行改革。
例如， 中国石油化工股份公司 （中石化） ———中国最大的石油产品和

主要石化产品的制造商和供应商， 批准了一项重组其燃料零售业务的计划，
并邀请私人资本形成一个混合所有制公司。 分配给私人资本的持股比例上升

至 ３０％ （ 《上海证券报》， ２０１４）。
另外， ２０１３ 年 １０ 月， 中石化宣布将为其在 ２０１１ 年收购的加拿大公司

天然气项目寻找投资者。 希望这将降低中石化自身的资本要求， 同时加快项

目的发展。 加拿大国家资源部长评论说， 这家国企经营得就像一个商业实

体， 在购买、 销售和引进投资者 （路透社， ２０１３）。
还有一个例子是中国最大的石油和天然气生产商、 经销商中石油。 ２０１４

年 ３ 月， 中石油宣布将为待开发储量、 非传统石油、 天然气、 输送、 炼油厂

（在岸和离岸） 和金融业务建立六个独立的平台， 计划利用生产股份制引入

私人资本， 推动混合所有制。 这一改革反映了中石油设定了打开整个业务

链， 战胜中石化的目标。
在电力行业， 中国电力投资集团公司 （ＣＰＩ 公司）， 是中国五大国有电
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力生产商之一， 在 ２０１３ 年 ３ 月宣布将允许私人投资其子公司和项目。 其股

份将占股本总额的 １ ／ ３。
中信泰富 ２０１３ 年 ３ 月收购中信股份有限公司引起了市场的关注。 中信

集团在收购过程中将大部分资产由中信证券操作业务注入香港上市的子公

司———中信泰富 （见图 １０）。 这笔交易将成为中国大陆对香港上市公司最大

的资产注入。

图 １０　 收购前后的中信集团

来源： 中信集团。

“新” 中信总部将在香港， 作为一家香港上市公司， 中信将接受香港更

成熟的法律体系， 还有更严格的香港监管机构与媒体的监管。 这将有助于使

其运营和财务状况更加透明， 也会改善它的管理体系和公司治理。 主要的变

化包括采用员工股票期权计划， 从市场招聘高级管理人员， 降低政府的所有

权份额， 吸引更多的私人和海外资本。
２０１４ 年 ７ 月 １５ 日， 国资委宣布改革试点为 ６ 个中央国有企业， 包括国

家发展和投资公司、 中国粮油公司 （中粮）、 国药控股、 中国建筑、 中国节

能环保集团和新兴国泰国际集团。 试验项目包括： ①将中央国有企业转变为

国有资本投资公司； ②中央国有企业发展混合所有制； ③给予中央国有企业

董事会从市场招聘高级管理人员、 评估其表现、 确定其报酬的权利。
在省一级， 几乎所有 ３１ 个省、 直辖市都已公开宣布国有企业改革计划。

例如， 格力电器有限公司， 一个位于广东的中国领先电器公司， 将高达
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４９％的股份通过公开招标转让给投资者。 这些计划得到资本市场积极的

反响。

在这一轮国企改革有何创新

混合所有制在中国并不是一个新概念。 １９９３ 年就已经开始实行。 中央

国有企业的混合所有制实践通过公开上市和引入战略投资者等持续多年。 超

过 ６０％的中央国企子公司现在的结构化方式包括一定程度的混合所有制。
新一轮国企改革和之前的改革有几处不同。 首先， 混合所有权现在被认为是

社会主义经济体制的基本形式， 因此， 大多数国有企业现在可以成为混合所

有制实体。 其次， 鼓励私人资本控股。 最后， 混合所有制企业员工将被允许

持有股票 （ 《中国证券日报》， ２０１４）。
国企改革的困难和复杂， 将给中国经济以及中国企业和它们的对外投资

带来深刻变化。 随着国有企业改革的发展， 世界对它们的观点也应随之改变。

结束语

中国的对外投资同其他任何国家一样， 目标是赚取利润， 同时寻求合理

的投资环境和公平、 透明的监管规则。 如果中国经济在未来 １０ 年保持 “新
常态” 的持续增长， 中国国有企业和民营企业对外直接投资将会继续保持

活跃。 并且， 它们的经济效率通过更广泛的经济改革还会得到加强。 在这种

增长过程中误解、 担心和保护主义会阻碍中国对外投资的顺利实行和成功，
同时也阻止被投资国家受益于中国对外投资带来的经济增长和就业。 因此，
屈服于对外国投资的民族主义对经济、 政治都是极其有害的 （Ｄｒｙｓｄａｌｅ，
２０１１： ７０）。

同样， 《经济学人》 指出， “拒绝中国的进步将带来未来对几代人的伤

害， 也是资本主义对自身信心的深深悲观” （ 《经济学人》， ２０１０）。
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Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｉｎ Ｃａｎａｄａ， Ｏｔｔａｗａ： Ｔｈｅ Ｃａｎａｄｉａｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｕｎｃｉｌ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ：
ｏｐｅｎｃａｎａｄａ􀆰 ｏｒｇ ／ ａｕｔｈｏｒ ／ ｍａｒｇａｒｅｔｃｏｒｎｉｓｈ ／ 􀆰

Ｄｏｗｎｓ， Ｅ􀆰 （ ２００７ ）， Ｔｈｅ Ｆａｃｔ ａｎｄ Ｆｉｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｉｎｏ⁃Ａｆｒｉｃａｎ Ｅｎｅｒｇｙ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ， Ｃｈｉｎａ
Ｓｅｃｕｒｉｔｙ， ３ （ ３ ） ． Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ􀆰 ｅｄｕ ／ ｖｉｅｗｓ ／ ａｒｔｉｃｌｅｓ ／ ｆｅｌｌｏｗｓ ／
ｄｏｗｎｓ２００７０９１３􀆰 ｐｄｆ􀆰

Ｄｒｙｓｄａｌｅ， Ｐ􀆰 （ ２０１１ ）， Ａ Ｎｅｗ Ｌｏｏｋ ａｔ Ｃｈｉｎｅｓｅ ＦＤＩ ｉｎ Ａｕｓｔｒａｌｉａ， Ｃｈｉｎａ ＆ Ｗｏｒｌｄ
Ｅｃｏｎｏｍｙ， １９ （４） ．

Ｄｒｙｓｄａｌｅ， Ｐ􀆰 ａｎｄ Ｆｉｎｄｌａｙ， Ｃ􀆰 （２００９）， Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ Ａｕｓｔｒａｌｉａ：
Ｐｏｌｉｃｙ Ｉｓｓｕｅｓ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ Ｓｅｃｔｏｒ， Ｃｈｉｎａ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２ （２） ．

Ｄｕｎｎｉｎｇ Ｊ􀆰 Ｈ􀆰 （ １９８１ ）， Ｅｘｐｌａｉｎｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ
Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ： Ｔｏｗａｒｄｓ ａ Ｄｙｎａｍｉｃ ｏｒ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ａｐｐｒｏａｃｈ， Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １１７ （１）：
３０ －６４􀆰

Ｆｅｎｇ， Ｑ􀆰 （２００３）， Ｔｗｏ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ｏｆ Ｚｈｕ Ｒｏｎｇｊｉ： ＳＯＥ Ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ Ｓｙｓｔｅｍ Ｒｅｆｏｒｍ，
Ｓｏｕｔｈｅｒｎ Ｗｅｅｋｅｎｄ， ８ Ｍａｒｃｈ􀆰

Ｇｒａｈａｍ， Ｅ􀆰 ａｎｄ Ｍａｒｃｈｉｃｋ， Ｄ􀆰 （２００６）， Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ｉｓｓｕｅｓ Ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ
ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ， Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ｉｓｓｕｅｓ ａｎｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｐｅｔｅｒｓｏｎ
Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ􀆰

Ｈａｎｅｍａｎｎ， Ｔ􀆰 ａｎｄ Ｇａｏ， Ｃ􀆰 （ ２０１４ ）， Ｃｈｉｎｅｓｅ ＦＤＩ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ： Ｑ３ ２０１４
Ｕｐｄａｔｅ， Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｐｏｒｔ， Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ： Ｒｈｏｄｉｕｍ Ｇｒｏｕｐ􀆰

Ｈａｎｅｍａｎｎ， Ｔ􀆰 ａｎｄ Ｒｏｓｅｎ， Ｄ􀆰 Ｈ􀆰 （２０１２）， Ｃｈｉｎａ Ｉｎｖｅｓｔｓ ｉｎ Ｅｕｒｏｐｅ： Ｐａｔｔｅｒｎｓ， Ｉｍｐａｃｔｓ
ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｙ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ， Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ： Ｒｈｏｄｉｕｍ Ｇｒｏｕｐ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｒｈｇ􀆰 ｃｏｍ ／ ｗｐ⁃ｃｏｎｔｅｎｔ ／
ｕｐｌｏａｄｓ ／ ２０１２ ／ ０６ ／ ＲＨＧ＿ ＣｈｉｎａＩｎｖｅｓｔｓＩｎＥｕｒｏｐｅ＿ Ｊｕｎｅ２０１２􀆰 ｐｄｆ􀆰

Ｈｅ， Ｄ􀆰 ， Ｃｈｅｕｎｇ， Ｌ􀆰 ， Ｚｈａｎｇ， Ｗ􀆰 ａｎｄ Ｗｕ， Ｔ􀆰 （ ２０１２ ）， Ｈｏｗ Ｗｏｕｌｄ Ｃａｐｉｔａｌ
Ａｃｃｏｕｎｔ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ Ａｆｆｅｃｔ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｅｎｍｉｎｂｉ Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅｓ？，
Ｃｈｉｎａ ＆ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ， ２０ （４） ．

Ｈｅｒｉｔａｇｅ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ （ＨＦ） （２０１５）， Ｃｈｉｎａ Ｇｌｏｂａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒａｃｋｅｒ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ：
Ｈｅｒｉｔａｇｅ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ􀆰

Ｈｏｒｍａｔｓ， Ｒ􀆰 （ ２０１１ ）， Ｅｎｓｕｒｉｎｇ ａ Ｓｏｕｎｄ Ｂａｓｉｓ ｆｏｒ Ｇｌｏｂａｌ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ： Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ
Ｎｅｕｔｒａｌｉｔｙ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｂｌｏｇｓ􀆰 ｓｔａｔｅ􀆰 ｇｏｖ ／ ｓｔｏｒｉｅｓ ／ ２０１１ ／ ０５ ／ ０６ ／ ｅｎｓｕｒｉｎｇ －ｓｏｕｎｄ －ｂａｓｉｓ －ｇｌｏｂａｌ －
ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ －ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ －ｎｅｕｔｒａｌｉｔｙ􀆰

Ｈｏｒｎｂｙ， Ｌ􀆰 （２０１３）， Ｃｈｉｎａ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ Ｍｉｎｉｓｔｅｒ Ｓｅｅｋｓ Ｃｌｅａｒｅｒ Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｇｕｉｄｅ，
Ｒｅｕｔｅｒｓ， ８ Ｍａｒｃｈ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｃｎ􀆰 ｒｅｕｔｅｒｓ􀆰 ｃｏｍ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ｃｏｍｐａｎｙＮｅｗｓ ／ ｉｄＣＮＬ４Ｎ０Ｃ０２Ｙ５
２０１３０３０９？ｓｙｍｂｏｌ ＝ＣＣＥ􀆰 Ｎ􀆰

Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ （２０１５）， Ｐｒｅｓｓ Ｓｐｅａｋｅｒ ｏｆ Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ， Ｍｒ􀆰 Ｓｕｎ Ｊｉｗｅｎ
ａｔ ｈｔｔｐ： ／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ􀆰 ｃｈｉｎａｎｅｗｓ􀆰 ｃｏｍ ／ ｃｊ ／ ２０１５ ／ ０１ － １９ ／ ６９８３５４５􀆰 ｓｈｔｍｌ􀆰
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Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ （２０１４）， Ｔｈｅ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ ｉｎ
２０１３􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｍｏｆ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｐｒｅｖｉｅｗ／ ｑｉｙｅｓｉ ／ ｚｈｅｎｇｗｕｘｉｎｘｉ ／ ｇｏｎｇｚｕｏｄｏｎｇｔａｉ ／
２０１４０７ ／ ｔ２０１４０７２８＿ １１１８６４０􀆰 ｈｔｍｌ􀆰

Ｐｅｏｐｌｅ􀆳ｓ Ｄａｉｌｙ （２０１３）， Ｎｅｗ ＳＯＥｓ， Ｎｅｗ Ｓｔａｒｔｉｎｇ Ｐｏｉｎｔ， Ｐｅｏｐｌｅ􀆳ｓ Ｄａｉｌｙ􀆰 １５， １６， １７ ａｎｄ
１８ Ａｐｒｉｌ􀆰

Ｑｉ， Ｚ􀆰 ， Ｓｏｎｇ， Ｌ􀆰 ａｎｄ Ｈｅ， Ｆ􀆰 （ ２０１５ ）， Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｓｔｙｌｅ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ： Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ，
Ｃｏｌｌｕｓｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ， Ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ􀆰

Ｑｉ， Ｚ􀆰 （２０１５）， Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ􀆳 Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ， Ｏｕｔｗａｒｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ
Ａｎｔｉ⁃ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ， Ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ􀆰

Ｒｅｕｔｅｒｓ （ ２０１３ ）， Ｉｎ Ｒａｒｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｍｏｖｅ， Ｓｉｎｏｐｅｃ Ｓｅｅｋｓ Ｐａｒｔｎｅｒ ｆｏｒ Ｃａｎａｄａ Ｓｈａｌｅ，
Ｒｅｕｔｅｒｓ， ２５ Ｏｃｔｏｂｅｒ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｒｅｕｔｅｒｓ􀆰 ｃｏｍ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ２０１３ ／ １０ ／ ２５ ／ ｕｓ⁃ｓｉｎｏｐｅｃ⁃
ｃａｎａｄａ⁃ｉｄＵＳＢＲＥ９９Ｏ０３Ｒ２０１３１０２５􀆰

Ｒｏｓｅｎ， Ｄ􀆰 Ｈ􀆰 ａｎｄ Ｈａｎｅｍａｎｎ， Ｔ􀆰 （ ２０１１ ）， Ａｎ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｏｐｅｎ Ｄｏｏｒ？ Ｍａｘｉｍｉｚｉｎｇ ｔｈｅ
Ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｃｅｎｔｅｒ ｏｎ ＵＳ⁃Ｃｈｉｎａ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ Ａｓｉａ
Ｓｏｃｉｅｔｙ ａｎｄ Ｋｉｓｓｉｎｇｅｒ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｎ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ， Ｗｏｏｄｒｏｗ Ｗｉｌｓｏｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｓｃｈｏｌａｒｓ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ａｓｉａｓｏｃｉｅｔｙ􀆰 ｏｒｇ ／ ｐｏｌｉｃｙ ／ ｃｅｎｔｅｒ⁃ｕｓ⁃ｃｈｉｎａ⁃ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ／ ａｍｅｒｉｃａｎ⁃
ｏｐｅｎ⁃ｄｏｏｒ􀆰

Ｒｏｓｅｎ， Ｄ􀆰 Ｈ􀆰 ａｎｄ Ｈｏｕｓｅｒ， Ｔ􀆰 （２００７）， Ｃｈｉｎａ Ｅｎｅｒｇｙ： Ａ Ｇｕｉｄｅ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｐｅｒｐｌｅｘｅｄ，
Ｃｈｉｎａ Ｂａｌａｎｃｅ Ｓｈｅｅｔ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｐｅｔｅｒｓｏｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ
ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｉｉｅ􀆰 ｃｏｍ ／ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ ／ ｐａｐｅｒｓ ／ ｒｏｓｅｎ０５０７􀆰 ｐｄｆ􀆰

Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｄａｉｌｙ （２０１４ ）， Ｓｉｎｏｐｅｃ Ｉｎｉｔｉａｔｅｄ Ｍｉｘｅｄ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｒｅｆｏｒｍ， Ｓｅｌｌｉｎｇ
Ｓｈａｒｅｓ Ｎｏｔ Ｅｘｃｅｅｄｉｎｇ ３０ Ｐｅｒｃｅｎｔ ［ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ］， Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｄａｉｌｙ， ２０ Ｆｅｂｒｕａｒｙ􀆰

Ｓｈａｏ， Ｎ􀆰 （２００７）， Ｔｈｅ Ｐｒｏｓｐｅｃｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ＳＯＥ Ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ， Ｔｈｅｏｒｙ
Ｆｒｏｎｔｉｅｒ ［ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ］， ２０􀆰

Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ （２０１０）， Ｃｈｉｎａ Ｂｕｙｓ Ｕｐ ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ： Ａｎｄ ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｓｈｏｕｌｄ Ｓｔａｙ Ｏｐｅｎ ｆｏｒ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ， Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ， １１ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ􀆰

Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ （２０１２）， Ｎｅｗ Ｍａｓｔｅｒｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｅ， Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ， ２１ Ｊａｎｕａｒｙ􀆰
Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ （２０１４）， Ｗｈａｔ Ｃｈｉｎａ Ｗａｎｔｓ， Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ， ２３ Ａｕｇｕｓｔ􀆰
Ｕｎｉｒｕｌｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ （２０１１）， Ｔｈｅ ｎａｔｕｒｅ， Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ， ａｎｄ Ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｔａｔｅ⁃

ｏｗｎｅｄ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｒｅｐｏｒｔ， Ｂｅｉｊｉｎｇ： Ｕｎｉｒｕｌｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ􀆰
Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ｏｎ Ｔｒａｄｅ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ （ＵＮＣＴＡＤ） ． ＵＮＣＴＡＤＳＴＡＴ

ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄａｔａ ｓｅｔ􀆰 Ｇｅｎｅｖａ， Ｓｗｉｔｚｅｒｌａｎｄ􀆰
Ｗａｎｇ， Ｌ􀆰 Ｍ􀆰 （ ２０１４ ）， Ｃｈｉｎａ Ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｃｏｎｃｅｒｎｓ， Ｆａｃｔｓ ａｎｄ Ａｎａｌｙｓｉｓ， ［ ｉｎ

Ｃｈｉｎｅｓｅ］， Ｂｅｉｊｉｎｇ： ＣＩＴＩＣ Ｐｒｅｓｓ􀆰
Ｚｈｏｕ， Ｊ􀆰 （２０１０）， Ｏｆｆｉｃｉａｌｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｌｉｓｔｅｄ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｃｈｉｎａ， ５ Ｊｕｌｙ􀆰

（林伟航 译）
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中国沿海外商直接投资对
内陆经济增长的影响

陈春来

引　 言

中国自 １９７８ 年末实行改革开放政策以来， 最成功的方面之一就是吸引

了大量的外商直接投资 （简称 ＦＤＩ）。 截至 ２０１４ 年底， 中国已吸引了多达

１􀆰 ５ 万亿美元的 ＦＤＩ， 这使中国成为发展中国家中最大的 ＦＤＩ 受资国。 但是，
由于沿海与内陆地区吸引 ＦＤＩ 的能力不同， 加之中国采取了在沿海地区建立

经济特区和实行各种优惠待遇来吸引 ＦＤＩ 的政策 （Ｃｈｅｎ， ２０１１）， 因此 ＦＤＩ
主要集中在沿海地区， 占中国吸引 ＦＤＩ 总额的 ８０％左右。

ＦＤＩ 在中国沿海地区的集聚可能会对内陆地区产生一系列的影响。 一方

面， 它将生产要素从内陆地区吸引到沿海地区， 并在国内和国际产品市场上

产生竞争。 这会造成区域经济增长的不平衡和扩大沿海与内陆地区之间的收

入差距。 另一方面， 如果 ＦＤＩ 存在沿海与内陆区域间知识溢出效应的话， 内

陆地区虽然吸引了较少的 ＦＤＩ， 但也能从中收益。
本文的目的是探讨 ＦＤＩ 在中国沿海地区的集聚是促进还是削弱了内陆地

区的经济增长。 具体而言， 这项研究使用中国省级数据来测试沿海地区 ＦＤＩ
的集聚是否产生了区域间知识溢出效应， 并分析这些知识溢出如何受从事不

同贸易活动 （加工贸易①与一般贸易） 的 ＦＤＩ 的影响。 这篇文章有两个贡
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① 有两种加工贸易： 一种是进料加工， 一种是来料加工。 对于第一种方式， 加工企业进口免关

税的原材料和部件用于生产成品并将它们出口到国际市场。 而对于第二种方式， （转下页注）
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献。 第一个贡献，①它直接测试 ＦＤＩ 的区域间知识溢出效应———具体而言， 沿

海地区 ＦＤＩ 向内陆地区的知识溢出。 这为目前较少的关于 ＦＤＩ 区域间知识溢出

研究提供了新的经验证据。 第二个贡献， 研究测试了沿海地区从事不同种类贸

易活动的 ＦＤＩ———加工贸易与一般贸易———如何影响内陆省份的经济增长。 这

可以揭示自 ２０ 世纪 ８０ 年代中期以来在沿海地区实施加工贸易政策的有效性。

研究发现， 平均来看， 沿海地区的 ＦＤＩ 对内陆省份的经济增长有负面影

响。 基于参与加工贸易的程度， 我们进一步将沿海 ＦＤＩ 划分为北部和东部地

区的 ＦＤＩ 和南部地区的 ＦＤＩ。 研究发现， 在北部和东部沿海省份 （这些省份

中度从事加工贸易）， ＦＤＩ 对内陆省份的经济增长存在正向溢出， 而在南部

沿海省份 （这些省份高度从事加工贸易）， ＦＤＩ 对内陆省份的经济增长则存

在负面影响。 研究还发现， 在较少参与加工贸易的内陆省份， ＦＤＩ 对内陆省

份的经济增长存在正向溢出。 这可被解释为一般贸易比加工贸易存在更多的

产业联系， 因为后者很大程度上依赖于加工进口原材料和中间投入品。

本文的结构如下： 第二小节论述了 ＦＤＩ 的知识溢出对于作为受资国的发

展中国家经济增长贡献的理论， 并进行简要的文献回顾。 第三小节提出分析

的理论框架和实证模型。 第四小节描述数据和变量。 第五小节介绍回归分析

的结果并对估计结果进行解释。 第六小节提供论文的结论和政策建议。

文献回顾

ＦＤＩ 是国际知识溢出的最重要途径之一。 由于具有所有权优势和拥有企

业特有的无形资产， ＦＤＩ 可以对受资国国内企业产生知识溢出效应 （Ｃａｖｅｓ，

１９９６； Ｄｕｎｎｉｎｇ， １９９３）。 ＦＤＩ 的知识溢出被视为发展中国家知识的重要来

源。 示范效应、 人力资源的流动、 纵向产业关联、 技术援助和信息流动都是

ＦＤＩ 的知识溢出的例证， 它可以提高当地企业的生产率和竞争力， 从而促进

受资国经济的增长。

ＦＤＩ 的知识溢出可以是横向或纵向的。 横向溢出是在同一行业内通过示
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① 上页注①） 加工企业是加工或组装由国外公司提供的免税材料和部件， 并出口成品。 它们

只为加工或装配活动收取费用。 国外公司既控制材料的供应， 又控制加工或组装的产品的

整个国际市场营销。

（接
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范效应及劳动力流动而产生。 但是， ＦＤＩ 也可以通过将当地企业排挤出产品

市场并与它们在劳动力和资源市场竞争对它们施加压力 （例如， Ａｉｔｋｅｎ ａｎｄ
Ｈａｒｒｉｓｏｎ， １９９９； Ｃｈｅｎ， ２０１１； Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１３； Ｆｕ， ２０１１； Ｈｕ ａｎｄ
Ｊｅｆｆｅｒｓｏｎ， ２００２； Ｈｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００５）。

纵向的 ＦＤＩ 知识溢出是通过 ＦＤＩ 和当地企业在供应链之间的向前和向

后的产业联系中发生的 （例如， Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１３； Ｇｉｒｍａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００４；
Ｊａｖｏｒｃｉｋ， ２００４； Ｋｎｅｌｌｅｒ ａｎｄ Ｐｉｓｕ， ２００７）。 当 ＦＤＩ 企业通过提供高质量的产

品给它们的客户或当它们将产品知识传授给其供应商时， 它们便对在上游

和下游产业中的当地企业提升生产力和竞争力做出了贡献， 从而促进当地

经济增长。
ＦＤＩ 知识溢出效应会在一个国家内的区域间发生吗？ 从理论上讲， 区域

间的 ＦＤＩ 知识溢出至少可以通过四个渠道发生。 第一是劳动力的跨区域流

动： ＦＤＩ 会刺激区域间劳动力迁移， 当受过 ＦＤＩ 企业培训的员工回到自己的

地区时， 他们可以把知识带给当地企业， 因而可以扩散知识 （Ｆｏｓｆｕｒｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ，
２００１； Ｈｏｌｇｅｒ ａｎｄ Ｓｔｒｏｂｌ， ２００５）。① 第二是区域间向后和向前的产业联系：
ＦＤＩ 企业可能会与其他地区的当地企业发展产业联系， 在经济规模发展和生

产力改进方面提供给那些企业更多的机会 （Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１３； Ｊａｖｏｒｃｉｋ，
２００４； Ｋｕｇｌｅｒ， ２００６； Ｌｉｕ， ２００８）。 第三， ＦＤＩ 企业的创新和研究与开发

（研发） 活动可能在其他区域的企业间通过模仿和逆向工程发生区域间知识

溢出 （Ｂｒｏｎｚｉｎｉ ａｎｄ Ｐｉｓｅｌｌｉ， ２００９； Ｆｕｎｋｅ ａｎｄ Ｎｉｅｂｕｈｒ， ２００５； Ｋｅｌｌｅｒ， ２００２；
Ｇｕｏ ａｎｄ Ｙａｎｇ， ２００８）。 第四个渠道是其他地区产品的需求增加导致的宏观

经济后果， 这是由于 ＦＤＩ 提高了地区收入带来的 （Ｂｒｕｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００２； Ｚｈａｎｇ
ａｎｄ Ｆｅｌｍｉｎｇｈａｍ， ２００２）。 然而， ＦＤＩ 也会加剧其他地区的竞争， 例如， 将当

地企业排挤出产品市场， 同这些企业在劳动力和资源市场展开竞争 （Ａｉｔｋｅｎ
ａｎｄ Ｈａｒｒｉｓｏｎ， １９９９； Ｂｒａｎｓｔｅｔｔｅｒ ａｎｄ Ｆｅｅｎｓｔｒａ， ２００２； Ｆｕ， ２０１１； Ｈｕ ａｎｄ
Ｊｅｆｆｅｒｓｏｎ， ２００２； Ｈｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００５）。
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① Ｃａｉ ａｎｄ Ｗａｎｇ （２００３） 表明， 中国在 ２０００ 年有 １􀆰 ２４６ 亿的内部移民， 其中 ７３􀆰 ４％是省际移

民。 东部省份是内部移民的主要目的地。 东部省份有 ６０％ 以上的移民是从内陆地区迁入。
Ｂａｏ ｅｔ ａｌ􀆰 （２００７） 发现， 在２０ 世纪９０ 年代， 实际外商直接投资每增长１％ ， 内部移民就会

上升超过 １􀆰 ２５％ 。 工人从沿海外资企业返回到内陆地区， 会加速内陆地区对从沿海外资企

业学来的先进技术的模仿进程 （Ｄｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００５； Ｒｏｚｅｌｌｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ， １９９９）。
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关于 ＦＤＩ 的知识溢出效应的研究文献很多， 但关于一国区域间的 ＦＤＩ 知
识溢出的研究则很少。 Ｇｉｒｍａ 和 Ｗａｋｅｌｉｎ （２００７） 发现， 在英国， 当本国企

业从来自同一地区的外资企业那里受益时， ＦＤＩ 的溢出效应确实存在， 但他

们发现一个地区的生产力与其他地区的 ＦＤＩ 之间并无关系 （甚至是负向关

系）。 Ｈａｌｐｅｒｎ 和 Ｍｕｒａｋｏｚｙ （２００７） 对匈牙利的企业级数据进行了实证检验，
发现区域间和县间的效应是不显著的。

就中国的情况而言， 有少数研究用企业级数据去检验区域间的 ＦＤＩ 溢出

效应， 却得出了不一致的结论。 Ｇｉｒｍａ 和 Ｇｏｎｇ （２００８） 使用 １９９９ ～ ２００２ 年

间国有企业的数据， 发现外资企业的活动并没有使其他地区的国有企业受

益。 Ｌｉｕ 等 （２００９） 仅发现区域内存在后向和前向的 ＦＤＩ 溢出效应。 Ｘｕ 和

Ｓｈｅｎｇ （２０１２） 使用 ２００２ ～ ２００３ 年间的制造业企业的统计数据， 发现国内企

业在同一区域的同一部门比在部门之间或者区域之间受益更多。 然而， 有一

些研究发现 ＦＤＩ 存在区域间的正向溢出效应。 Ｍａｄａｒｉａｇａ 和 Ｐｏｎｃｅｔ （２００７）
使用 １９９０ ～ ２００２ 年间的城市级数据， 发现 ＦＤＩ 流入会影响周边城市的经济

增长。 Ｏｕｙａｎｇ 和 Ｆｕ （２０１２） 使用 １９９６ ～ ２００４ 年间的城市级数据， 发现沿海

地区的 ＦＤＩ 对内陆地区的经济增长存在区域间的正向溢出效应。 然而，
Ｗａｎｇ 等 （２０１３） 用 １９９０ ～ ２００５ 年间的省级工业数据， 发现区域间的 ＦＤＩ 溢
出效应是负向的， 即一个地区的外商投资会从较少 ＦＤＩ 的地区那里吸收资

源， 从而对邻近地区的工业产出增长造成不利影响。 因此， 今后关于 ＦＤＩ 对
区域间知识溢出效应影响的研究显然需要更好地理解它在促进受资国经济增

长方面所发挥的作用。
这项研究在现有的文献基础上， 对中国这个最大的发展中国家， 也是发

展经济体中最大的 ＦＤＩ 受资国的区域间知识溢出效应进行了实证检验。 这项

研究明确探究和回答了两个问题： （１） 沿海地区的 ＦＤＩ 是否对内陆地区的

经济增长存在区域间知识溢出效应？ （２） 不同种类的沿海地区 ＦＤＩ 是否对

内陆省份的经济增长有不同影响？

模　 型

我们使用下面的总量生产函数来估计沿海 ＦＤＩ 对内陆省份经济增长的影

响 （方程 １）。
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方程 １

Ｙｉｔ ＝ ＡｉｔＬβ１
ｉｔ ＤＫβ２

ｉｔ ＦＫβ３
ｉｔ

在方程 １ 中， Ｙｉｔ是内陆省份 ｉ 在 ｔ 年的实际国内生产总值 （ＧＤＰ）； Ａｉｔ是

内陆省份 ｉ 在 ｔ 年的全要素生产率 （ＴＦＰ）； Ｌｉｔ是内陆省份 ｉ 在 ｔ 年的总劳动

力投入； ＤＫ ｉｔ是内陆省份 ｉ 在 ｔ 年国内资本存量； 而 ＦＫ ｉｔ是内陆省份 ｉ 在 ｔ 年
外资资本存量。

根据这些假设， 在总量生产函数中， ＦＤＩ 是作为外资资本投入 （ＦＫ）
的独立要素与国内资本投入 （ＤＫ） 和劳动力投入 （Ｌ） 一并进行处理的。

从理论上讲， 因为 ＦＤＩ 为受资国带来一系列的资本、 技术、 生产技能、
管理技巧、 营销技能和信息、 竞争等 （Ｃａｖｅｓ， １９９６； Ｄｕｎｎｉｎｇ， １９９３）， 从

而 ＦＤＩ 被认为可以通过多种途径提高受资国的经济增长。
第一， ＦＤＩ 流入将在受资国， 特别是发展中国家增加对劳动力的需求并

创造就业机会。 就业人数的增加有助于增加总产出量， 从而沿现有的生产函

数带来更高的产出水平。 由此推断， ＦＤＩ 创造的就业水平越高， 受资国经济

的产出增长将会越快。
第二， ＦＤＩ 流入将会增加受资国的固定资本形成。 ＦＤＩ 在发展中国家被

认为是技术转让和人力资源扩充的主要来源。 技术进步需要通过引进新的知

识资本从而进行资本深化。 它继而通过跨国企业提供的专门用于提高生产力

的职工培训和技能学习得到推广。 因此， ＦＤＩ 被认为通过实现对受资国的资

本增加， 鼓励将新的投入和技术纳入生产函数， 从而改变受资国的生产函

数。 这种积极的转变是 ＦＤＩ 作为资本投入， 对产出增长做出的贡献。 由此推

断， 外资资本投入越多， 受资国经济的产出增长将会越快。
第三， 通过如 “干中学” 或 “看中学” （示范效应） 的知识溢出、 研

发、 人力资源流动、 培训课程、 产业的纵向联系、 技术援助和参与激烈竞

争， ＦＤＩ 将提高受资国本土企业的生产力和效率。 因此， ＦＤＩ 可以使受资国

经济的生产函数向更高水平转变。 由此推断， ＦＤＩ 的存量越多， ＦＤＩ 对当地

经济增长的溢出效应越大。
第四， ＦＤＩ 还可以通过以下方式发生区域间的知识溢出效应来提高其他

地区企业的生产力和效率： 区域间的劳动力流动、 区域间的后向和前向产业

联系、 区域间的模仿和逆向工程和区域间宏观经济的影响———如由于 ＦＤＩ 提

８１３
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高了收入， 使得市场对其他地区产品的需求增加。 作为区域间知识溢出效应

的结果， 一个地区的 ＦＤＩ 可以使另一个地区的生产函数移到一个更高的水

平。 由此推断， 区域 ＦＤＩ 的存量越多， ＦＤＩ 对其他地区经济增长的溢出效应

将会越大。 然而， 一个地区的 ＦＤＩ 也可能通过将其他地区的产品排挤出市

场， 并与其在劳动力市场和资源市场进行竞争。 因此， ＦＤＩ 对其他地区经济

增长的区域间知识溢出的净效应还尚无定论， 这一命题还需实证检验。 在本

文的研究中， 为探讨 ＦＤＩ 对内陆省份的区域间知识溢出效应， 我们定义了

两种类型的 ＦＤＩ 知识溢出效应： 一种是从沿海地区向内陆省份的区域间知

识溢出； 另一种是内陆省份对其他内陆省份的区域间知识溢出。
根据我们关于模型中 ＦＤＩ、 ＴＦＰ、 Ａｉｔ的假设， 可以得出方程 ２。
方程 ２

Ａｉｔ ＝ ＢｉｔＣＲＦＫα１
ｉｔ－１ＯＩＲＦＫα２

ｉｔ－１ ｅｇ（ＳＦＫｉｔ－１，ｔ，ＨＫ）

在方程 ２ 中， Ａｉｔ是内陆省份 ｉ 在 ｔ 年的全要素生产率 （ＴＦＰ） 水平； Ｂ ｉｔ

是内陆省份 ｉ 在 ｔ 年的全要素生产率 （ＴＦＰ） 残差； ＳＦＫ ｉｔ － １是内陆省份 ｉ 在
ｔ － １年的 ＦＤＩ 存量， 它是为了验证内陆省份 ｉ 的 ＦＤＩ 溢出效应； ＣＲＦＫ ｉｔ － １是

影响内陆省份 ｉ 在 ｔ － １ 年的沿海地区 ＦＤＩ 存量， 它是为了验证沿海地区 ＦＤＩ
对内陆省份 ｉ 的区域间溢出效应； ＯＩＲＦＫ ｉｔ － １是影响该内陆省份 ｉ 在 ｔ － １ 年的

其他内陆省份的 ＦＤＩ 存量， 它是为了验证内陆省份之间 ＦＤＩ 的区域间溢出

效应； ｔ 是时间趋势， 反映内陆省份 ｉ 的 Ｈｉｃｋｓ 中性技术进步过程； ＨＫ 是内

陆省份 ｉ 在 ｔ 年的人力资本， 预计对经济增长有着正向影响。
将方程 ２ 代入方程 １ 的总量生产函数中， 在方程右侧重新进行排列， 加

入常数项 （β０） 和误差项 （εｉｔ）， 我们得到回归方程 ３。
方程 ３

ＬｎＹｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＬｎＬｉｔ ＋ β２ＬｎＤＫｉｔ ＋ β３ＬｎＦＫｉｔ ＋ β４ＳＦＫｉｔ － １ ＋ β５ＬｎＣＲＦＫｉｔ － １ ＋
β６ＬｎＯＩＲＦＫｉｔ － １ ＋ β７ＨＫｉｔ ＋ β８ ｔ ＋ εｉｔ

在方程 ３ 中， ｉ （ｉ ＝１， ２， …， ２０） 和 ｔ （ｔ ＝１９８７， …， ２０１０） 分别代表内

陆省份 ｉ 和年份 ｔ； Ｙ 是实际省份ＧＤＰ； Ｌ 和ＤＫ 是劳动力和国内资本存量①； ＦＫ

９１３

① 省一级的官方的劳动力在 ＦＤＩ 企业中的就业数据无法得到， 因此在回归方程中使用了每个

省份的劳动力总数的数据。
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是外资资本存量， 用以反映 ＦＤＩ 通过资本增加对经济增长的贡献； ＳＦＫ 是

ＦＤＩ 在一个内陆省份的比重 （即外资资本存量占总资本存量的比值）， 用以

反映 ＦＤＩ 在一个内陆省份的溢出效应； ＣＲＦＫ 是影响内陆地区的沿海地区外

资资本存量， 用以反映沿海 ＦＤＩ 的区域间溢出效应； ＯＩＲＦＫ 是影响该内陆

省份的其他内陆省份的外资资本存量， 用以反映内陆地区 ＦＤＩ 的区域间溢出

效应； ＨＫ 是人力资本； ｔ 是时间趋势， 用以反映 Ｈｉｃｋｓ 中性技术进步过程。
这个公式不仅检验 ＦＤＩ 对省级经济增长的直接贡献 （如果系数 β３ 是正值

并且显著， 那么它可以确定 ＦＤＩ 通过资本投入对内陆省份经济增长产生了直

接贡献）， 而且可以在以下三个方面进一步检验 ＦＤＩ 对内陆省份经济增长的溢

出效应。 首先， 我们可以检验 ＦＤＩ 对一个内陆省份经济增长的溢出效应。 如

果 β４ 是正值并且显著， 那么就有证据表明 ＦＤＩ 对内陆省份存在正向溢出效应。
其次， 我们可以检验来自沿海地区 ＦＤＩ 对内陆省份经济增长的区域间溢出效

应。 如果 β５ 是正值并且显著， 那么就有证据表明沿海省份的 ＦＤＩ 对内陆省份

经济增长存在正向溢出效应。 最后， 我们可以检验来自其他内陆省份 ＦＤＩ 对
内陆省份经济增长的区域间溢出效应。 如果 β６ 是正值并且显著， 那么就有证

据表明其他内陆省份的 ＦＤＩ 对内陆省份经济增长存在正向溢出效应。
方程 ３ 是一个扩充版的生产函数， 用来估计 ＦＤＩ 对中国内陆省份经济增

长的省份内部和区域间的溢出效应。 分析的第一部分是探究来自沿海地区的

ＦＤＩ 是否对内陆省份存在区域间的溢出效应。 第二部分是基于参与加工贸易

的水平， 将沿海地区的 ＦＤＩ 划分为北部和东部的 ＦＤＩ 和南部的 ＦＤＩ， 以此探

究参与不同贸易活动的 ＦＤＩ 是否会对内陆省份的经济增长产生不同的区域

间溢出效应。 以下部分概述本文使用的数据和变量。

数据和变量

本文使用中国 ３１ 个省份 １９８７ ～ ２０１０ 年的省级数据。 ３１ 个省份被划分

为 １１ 个沿海省份①和 ２０ 个内陆省份②。 省级 ＧＤＰ （Ｙ） 和省级总资本存量

０２３

①

②

沿海地区指 １１ 个沿海省份 （直辖市）： 北京、 福建、 广东、 海南、 河北、 江苏、 辽宁、 山

东、 上海、 天津和浙江。
２０ 个内陆省份是安徽、 重庆、 甘肃、 贵州、 广西、 黑龙江、 河南、 湖北、 湖南、 内蒙古、
江西、 吉林、 宁夏、 青海、 陕西、 山西、 四川、 西藏， 新疆和云南。
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（单位为 １０ 亿人民币， 以 １９７８ 年价格为基准计算） 的数据来自 Ｗｕ
（２００９）。① Ｗｕ 使用常规的永续盘存法， 借助最近公布的国民账户推导出我

国 ３１ 个省份和 ３ 个经济部门 （即农业、 制造业和服务业） １９７７ ～ ２０１０ 年的

资本存量。 它因此成为涵盖中国 ３１ 个省份和 ３ 个经济部门的最全面的资本

存量系列的数据集之一。
计算外商资本存量

ＦＤＩ 存量 （ＦＫ） 的数据通过以下计算得来。 首先， 按照年度官方平均汇率，
将以美元计价的年 ＦＤＩ 流入额折算为以人民币计价的年 ＦＤＩ 流入额。 然后， 用

中国的消费者价格系数 （ＣＰＩ）， 将以人民币计价的年 ＦＤＩ 流入额按照 １９７８ 年价

格基期计算出实际价值。 最后， 假设外资资本 （ＦＤＩ） 的折旧率为 ５％， 计算出

以 １０ 亿人民币为单位、 以 １９７８ 年价格为基期的每年年底的 ＦＤＩ 存量。

计算外资资本的份额

在获得一个内陆省份的 ＦＤＩ 存量后， 我们可以计算出该省的 ＦＤＩ 存量

占总资本存量的份额 （ＳＦＫ）， 它反映省份内部 ＦＤＩ 对该省经济增长的溢出

效应。 ＦＤＩ 的流入和产生溢出效应有一个时间差， 所以在模型中使用了一年

滞后期的 ＳＦＫ 值。 使用滞后值 ＳＦＫ 也能降低回归中潜在的内生性问题。 我

们的假设是 ＦＤＩ 存量占一省总资本存量的比值越高， ＦＤＩ 对当地经济的溢出

效应越强， 从而提高当地企业的生产力和效率， 促进该省的经济增长。

测量沿海地区 ＦＤＩ

我们使用公式 Σ ｊｔＦＤＩ ｊｔ × ｅ －Ｄｉｊ 来测量影响一个内陆省份的沿海地区 ＦＤＩ

存量 （ＣＲＦＫ）。② 在公示中， ＦＤＩ ｊｔ是沿海省份 ｊ 在 ｔ 年的 ＦＤＩ 存量总数； Ｄｉｊ

是以 １０００ 公里为单位的内陆省份 ｉ 和沿海省份 ｊ 的距离； ｅ － Ｄｉｊ是折扣因子，
因为距离越大意味着越高的交易成本和运输成本， 从而使区域间的迁移和进

入沿海市场变得更加困难。 因此 ＦＤＩ ｊｔ × ｅ － Ｄｉｊ是可能影响内陆省份 ｉ 的沿海省

份 ｊ 在 ｔ 年的 ＦＤＩ 存量总数， 而 ΣｊｔＦＤＩ ｊｔ × ｅ － Ｄｉｊ是 ｔ 年可能影响内陆省份 ｉ 的
所有沿海省份的 ＦＤＩ 存量的加总。

１２３

①

②

Ｗｕ 提供了 ２００７ ～ ２０１０ 年的数据 （２００９）。
Ｋｅｌｌｅｒ （２００２） 用相似的方法测量来自其他国家的对一国有影响的有效性研发。
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不同的沿海地区吸引不同类型的 ＦＤＩ。 在南部沿海省份的 ＦＤＩ 主要从事加

工贸易， 而北部和东部沿海省份则适度参与加工贸易 （Ｃｈｅｎ， ２０１１）。 除了估

计沿海地区 ＦＤＩ 平均区域间的溢出效应， 我们也估计来自不同沿海地区的 ＦＤＩ
区域间溢出效应。 我们用上述相同的公式来计算影响某个内陆省份的北部和

东部沿海地区①的 ＦＤＩ 存量总数 （Ｎ＆ＥＣＲＦＫ） 和南部沿海地区②的 ＦＤＩ 存量

总数 （ＳＣＲＦＫ）。 在模型中， 一年滞后期的值被用于所有沿海地区的 ＦＤＩ 存量。

对其他内陆省份 ＦＤＩ 的控制

其他内陆省份的 ＦＤＩ 同样可能产生区域间的溢出效应， 并影响内陆省

份的经济增长。 为了控制其他内陆省份对该内陆省份经济增长产生的区域间

潜在溢出效应， 我们用相同的公式来计算影响某一内陆省份的其他内陆省份

的 ＦＤＩ 存量。 如前文所述， 在模型中一年滞后期的值被用于其他内陆地区

的 ＦＤＩ 存量。

控制内陆省份的其他变量

通过从总资本存量中扣除 ＦＤＩ 存量 （ＦＫ） 获得每个内陆省份的国内资

本存量 （ＤＫ）。 劳动力 （ Ｌ） 是每个内陆省份就业的总人数， 以万人为单

位。 人力资本 （ＨＫ） 是每个内陆省份大学生占总人口的比率。
表 １ 总结了因变量和自变量及其资料来源。

表 １　 ＦＤＩ 对中国内陆省份经济增长的影响变量

变量 变量解释 资料来源

因变量

Ｙｉｔ
内陆省份 ｉ 在 ｔ 年的 ＧＤＰ，以 １０ 亿元为单位，以 １９７８ 年

价格为基期
Ｗｕ（２００９）和国家统计局

自变量

Ｌｉｔ 内陆省份 ｉ 在 ｔ 年的总就业人数，以万人为单位 国家统计局

ＤＫｉｔ
内陆省份 ｉ 在 ｔ 年的国内资本存量，以 １０ 亿元为单位，以
１９７８ 年价格为基期

Ｗｕ（２００９）和国家统计局

２２３

①

②

北部和东部沿海地区包括北京、 河北、 江苏、 辽宁、 山东、 上海、 天津和浙江。
南部沿海地区包括福建、 广东和海南。
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续表

变量 变量解释 资料来源：

ＦＫｉｔ
内陆省份 ｉ 在 ｔ 年的 ＦＤＩ 存量，以１０ 亿元为单位，以１９７８
年价格为基期

２００５ 年及其以前的数据

来自国家统计局；２００５
年以后的数据来自各省

统计局

ＳＦＫｉｔ － １
内陆省份 ｉ 在 ｔ － １ 年的 ＦＤＩ 存量占总资本存量的份额，
以百分比表示

同上

ＣＲＦＫｉｔ － １
影响内陆省份 ｉ 在 ｔ － １ 年的沿海地区 ＦＤＩ 存量，以 １０ 亿

元为单位，以 １９７８ 年价格为基期
同上

ＯＩＲＦＫｉｔ － １
影响内陆省份 ｉ 在 ｔ － １ 年的其他内陆省份 ＦＤＩ 存量，以
１０ 亿元为单位，以 １９７８ 年价格为基期

同上

Ｎ＆ＥＣＲＦＫｉｔ － １
影响内陆省份 ｉ 在 ｔ － １ 年的北部和东部沿海地区 ＦＤＩ 存
量，以 １０ 亿元为单位，以 １９７８ 年价格为基期

同上

ＳＣＲＦＫｉｔ － １
影响内陆省份 ｉ 在 ｔ － １ 年的南部沿海地区 ＦＤＩ 存量，以
１０ 亿元为单位，以 １９７８ 年价格为基期

同上

ＨＫｉｔ
内陆省份 ｉ 在 ｔ 年的人力资本，大学生占总人口的比例，
以百分比表示

国家统计局

　 　

估计结果

平均区域间溢出效应的估计

在回归分析中使用的数据是省级的面板数据， 包含中国 １９ 个内陆省

份 １９８７ ～ ２０１０ 年间的数据。① 为在随机效应模型和固定效应模型中选择

回归使用的模型， 我们首先进行了 Ｈａｕｓｍａｎ 检验。 Ｈａｕｓｍａｎ 检验倾向于

固定效应模型。 因此， 我们使用固定效应模型来估计方程 ３， 以此消除

可能影响经济增长的省级特殊因素和时间不变因素。 表 ２ 列出了回归结

果。

３２３

① 西藏由于数据缺失， 在回归分析中被剔除。
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表 ２　 ＦＤＩ 对内陆省份经济增长的区域间溢出效应估计，
１９８７ ～ ２０１０ 年 （因变量： ＬｎＹ）

自变量 固定效应模型 自变量 固定效应模型

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １􀆰 ７５８３（９􀆰 １３）∗∗∗

ＬｎＬ － ０􀆰 ０４４２（ － ０􀆰 ８３）
ＬｎＤＫ ０􀆰 ４０９５（１５􀆰 ９８）∗∗∗

ＬｎＦＫ ０􀆰 ０６１５（９􀆰 ０９）∗∗∗

ＨＫ ０􀆰 ０５７０（３􀆰 ４４）∗∗∗

ｔ ０􀆰 ０５４５（１６􀆰 ０７）∗∗∗

ＳＦＫｔ － １ － ０􀆰 ００２１（ － ０􀆰 ４３）

ＬｎＣＲＦＫｔ － １ － ０􀆰 ２１０３（ － ９􀆰 １７）∗∗∗

ＬｎＯＩＲＦＫｔ － １ ０􀆰 １５４１（６􀆰 ７４）∗∗∗

观测值数量 ４４６
组数量 １９
Ｒ２ ０􀆰 ７５
Ｆ － 统计值 ９２８８∗∗∗

　 　 注： ∗显著性水平 １０％ ， ∗∗显著性水平 ５％ ， ∗∗∗显著性水平 １％ ， 括号内为 ｔ － 检验值。
资料来源： 作者的估计。

回归结果表明， 国内资本投入 （ＤＫ） 是正值且在 １％ 的水平上显著，

而劳动力投入 （Ｌ） 是负值且不显著。 这意味着在劳动力丰富而资本稀缺的

内陆省份国内资本的边际产出远高于劳动力的边际产出。 人力资本 （ＨＫ）

变量是正值且在 １％水平上显著， 这为人力资本对经济增长做出贡献提供了

实证证据。 代表 Ｈｉｃｋｓ 中性技术进步过程的时间趋势 （ ｔ） 的系数是正值且

在 １％的水平上是显著的， 表明内陆省份经历了技术进步。

分析我们比较感兴趣的变量。 第一， 外资资本存量 （ＦＫ） 是正值且在

１％的水平上显著， 这为 ＦＤＩ 作为资本投入直接促进对内陆省份经济增长的

观点提供了强有力的支持。 估计结果表明， 拥有更多 ＦＤＩ 流入的内陆省份

将有更高的经济增长。

第二， ＦＤＩ 存量占资本总存量的份额 （ＳＦＫ） ———用来衡量内陆省份自

身 ＦＤＩ 的溢出效应的变量———是负值且不显著。 这个结果与 Ｃｈｅｎ （２０１３，

２０１４） 的研究相一致。 Ｃｈｅｎ 发现中国内陆省份的 ＦＤＩ 由于存量较低， 因而

并没有对当地经济产生显著的溢出效应。 Ｎｕｎｎｅｎｋａｍｐ 和 Ｓｔｒａｃｋｅ （２００７） 也

发现在印度 ＦＤＩ 贫乏的地区， ＦＤＩ 的规模太小， 以至于不足以产生溢出效应

来促进当地经济增长。

第三， 变量 ＯＩＲＦＫ———其他内陆省份的 ＦＤＩ 存量———在 １％水平上是正

向显著的， 这表明， 其他内陆省份的 ＦＤＩ 对一个内陆省份产生了正向溢出

效应。 这可能是由于通过后向和前向的产业联系、 信息流通、 劳动力在内陆

省份 ＦＤＩ 企业和当地企业间的流动等产生了技术溢出效应， 进而促进了内陆
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省份的经济增长。
第四， 变量 ＣＲＦＫ———沿海地区的 ＦＤＩ 存量———在 １％ 水平上是负向显

著的， 这表明沿海省份的 ＦＤＩ 对内陆省份的经济增长存在负作用。 这可以

通过以下两点进行解释。
第一点是沿海 ＦＤＩ 企业与内陆省份之间的竞争。 沿海 ＦＤＩ 企业与内陆

省份既在要素市场又在产品市场进行竞争。 尽管竞争可以促进内陆省份提高

效率， 但内陆省份面对更先进的技术、 现代的管理方法、 先进的市场营销手

段和广阔的国际市场网络、 更高的产品质量和利润以及沿海地区向外商企业

员工提供的其他补偿时， 依旧处于竞争劣势。
首先在要素市场， 被沿海 ＦＤＩ 企业所提供的更多的就业机会和更高的

工资所吸引， 数千万年轻的、 更有生产力的非熟练工人从内陆流向沿海地

区。 这从内陆到沿海的大规模农民工迁徙可见一斑。 其次， 被沿海地区提供

给 ＦＤＩ 企业的包括税收政策在内一系列优惠政策所吸引， 资本也从内陆流

向沿海地区。 再次， 由于更高的收入、 更高的生活水平和更多的发展机会，
熟练劳动力也从内陆省份向沿海地区流动， 并在沿海 ＦＤＩ 企业中就职。

在产品市场上， 由于高品质、 知名品牌、 先进的国内和国际营销技能和广

泛的市场网络、 良好的售后服务， 沿海的 ＦＤＩ 企业不仅在国内市场上从内陆省

份攫取大量市场份额， 而且在国际出口市场上通过挤压内陆省份的企业占据优势。
第二点是沿海 ＦＤＩ 和内陆省份之间缺乏产业联系。 这可能是因为沿海

ＦＤＩ 企业平均而言更多是参与加工贸易， 这种贸易形式更多的是加工进口的

原料， 然后将成品出口到世界市场。 因此， 沿海 ＦＤＩ 和内陆省份之间的后

向和前向产业联系根本不存在或者极其微弱。 例如， Ｆｕ （２００４） 用中国

１９９０ ～１９９９ 年间的省级数据发现， 没有证据表明沿海的出口贸易对内陆地区

产生了溢出效应。 她解释道， 这是因为沿海地区的出口贸易几乎一半都是不

对内陆地区发生区域间产业联系的加工贸易。 Ｃｈｅｎ 等 （２０１３） 用中国 ２０００ ～
２００３ 年间企业级的数据发现， 高出口比例的 ＦＤＩ 企业对国内企业不产生技术溢

出， 因为前者更多的是从事加工贸易， 与国内企业并无后向和前向的产业联系。
上述分析表明， 平均而言， 由于在要素市场和产品市场竞争激烈以及沿

海 ＦＤＩ 企业与内陆省份之间缺乏产业联系， 沿海 ＦＤＩ 对内陆省份的经济增

长造成不利的影响。 然而， 不同的沿海省份吸引不同类型的 ＦＤＩ， 特别是在

参与加工贸易的水平上， 这可能对内陆省份的经济增长造成不同影响。 因
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此， 除了估计平均的沿海 ＦＤＩ 区域间溢出效应的影响， 估计不同沿海地区

ＦＤＩ 对内陆省份经济增长的区域间溢出效应也是十分必要的。

估计不同沿海地区 ＦＤＩ 对内陆省份的影响

北部和东部沿海地区和南部沿海地区是中国的两个主要的 ＦＤＩ 流入地。
然而， 就参与加工贸易的水平而言， 这两个地方的 ＦＤＩ 是不同的。 表 ３ 列出

了 ２００３ ～ ２０１０ 年间一些省份贸易总量中加工贸易所占的比重。 如表 ３ 所示，
南部沿海地区加工贸易比重更高， 北部和东部沿海地区加工贸易比重适中，
而内陆地区加工贸易比重最低。 平均而言， ＦＤＩ 企业的贸易量占到中国贸易

总量的 ５０％ 以上， 并且主要是加工贸易， 特别是在南部沿海地区。 因此，
就贸易情况而言， 南部沿海地区的 ＦＤＩ 高度从事加工贸易， 北部和东部的

ＦＤＩ 适度参与加工贸易， 而内陆地区的 ＦＤＩ 较少参与加工贸易。

表 ３　 部分省份加工贸易份额 （２００３ ～ ２０１０ 年）

年
份沿海省份

２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０

　 北部和东部

　 　 北京 ２３􀆰 ３８ ２３􀆰 １１ ２４􀆰 ２０ ２２􀆰 ５７ ２４􀆰 ２６ ３４􀆰 ６２ ３９􀆰 ６０ ３４􀆰 ３１
　 　 上海 ４０􀆰 ７６ ４３􀆰 ０２ ４５􀆰 ４７ ４４􀆰 ８８ ４３􀆰 ４２ ４１􀆰 ８１ ４０􀆰 ９２ ３７􀆰 ９２
　 　 江苏 ５４􀆰 ８３ ５８􀆰 ８２ ６２􀆰 ５８ ６１􀆰 ２３ ５８􀆰 ８０ ５２􀆰 ５０ ５２􀆰 ８３ ５０􀆰 ６６
　 南部

　 　 福建 ４２􀆰 ４０ ４４􀆰 ０９ ４３􀆰 ３５ ４１􀆰 ５２ ３８􀆰 ９７ ３８􀆰 ４７ ３３􀆰 ６９ ３４􀆰 ３７
　 　 广东 ６８􀆰 ９６ ６７􀆰 ６５ ６７􀆰 ２６ ４６􀆰 ２７ ６２􀆰 ７３ ５８􀆰 ９６ ７０􀆰 ５８ ４２􀆰 ６８
内陆省份

　 　 山西 ２􀆰 ９５ ５􀆰 １２ ９􀆰 ４９ １２􀆰 ６５ ２３􀆰 ５５ １５􀆰 ３５ １１􀆰 ４５ １３􀆰 ９５
　 　 内蒙古 ７􀆰 ２２ ７􀆰 ５９ １４􀆰 ５２ ６􀆰 ２５ ３􀆰 ３８ ５􀆰 ９７ ２􀆰 ７７ ７􀆰 ７０
　 　 黑龙江 ４􀆰 ７６ ５􀆰 ０１ ４􀆰 ３１ ３􀆰 ５２ ３􀆰 ９１ ４􀆰 ０６ ６􀆰 ２９ ３􀆰 ９５
　 　 安徽 １２􀆰 ６２ １６􀆰 ４１ １７􀆰 ９２ ２１􀆰 ９９ ２０􀆰 １４ １７􀆰 ７６ １７􀆰 １８ １７􀆰 ６５
　 　 江西 ９􀆰 ２３ １２􀆰 ９３ １５􀆰 ４１ ２３􀆰 ２６ ２２􀆰 ６９ ２５􀆰 ５９ ２３􀆰 ６１ ２３􀆰 ３５
　 　 河南 ２２􀆰 ８７ ２９􀆰 ８３ ３１􀆰 ４９ ２５􀆰 ８２ １７􀆰 ６７ １３􀆰 ０１ １５􀆰 ０２ １５􀆰 ７１
　 　 湖北 １５􀆰 ９９ １４􀆰 ７４ １３􀆰 ８４ １７􀆰 ５７ １７􀆰 ８８ １５􀆰 ７２ ６􀆰 １３ ４􀆰 ７７
　 　 湖南 ７􀆰 ５５ １０􀆰 ０６ ８􀆰 １９ １０􀆰 ６４ １１􀆰 ８８ ５􀆰 ９９ １０􀆰 ６９ １７􀆰 ３３
　 　 重庆 ３􀆰 ５６ ２􀆰 ７６ １􀆰 ２１ ８􀆰 ２１ ７􀆰 １２ ６􀆰 ４１ ８􀆰 ２３ １３􀆰 ４１
　 　 四川 ２８􀆰 １５ ２０􀆰 ９１ １４􀆰 ３３ ２２􀆰 ４０ ２７􀆰 ８３ ３３􀆰 ５４ ３７􀆰 ２３ ４１􀆰 ８３
　 　 陕西 １１􀆰 ０６ １２􀆰 ８４ １２􀆰 ３７ １６􀆰 ７４ １８􀆰 ５４ １５􀆰 ４８ １９􀆰 ００ ３６􀆰 ０２
　 　 甘肃 ２７􀆰 １６ ２２􀆰 ５５ １９􀆰 ８７ １７􀆰 １４ ５􀆰 ２８ ４􀆰 ８３ ７􀆰 ３６ ７􀆰 １２
　 　 新疆 ３􀆰 ６３ ３􀆰 ２９ ２􀆰 ４０ １􀆰 ８０ １􀆰 １１ ０􀆰 ６６ ２􀆰 １５ １􀆰 ５３

　 　 资料来源： 邱 （２０１３）； 国家统计局。
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　 　 后向和前向产业联系是技术溢出的最重要的途径， 这种溢出通过把技

术、 管理手段和市场信息从 ＦＤＩ 企业传递给当地企业的方式发生。 因此， 我

们可以假设沿海地区参与不同贸易活动 （加工贸易和一般贸易） 的 ＦＤＩ 企
业可能对内陆省份有不同的影响。 主要参与加工贸易的 ＦＤＩ 企业可能由于缺

乏产业联系对内陆省份并无影响， 或者通过降低对来自内陆省份中间投入品

的需求和与内陆省份在世界出口市场展开竞争， 从而对内陆省份造成不利影

响。 主要参与一般贸易的 ＦＤＩ 企业， 通过产业联系向内陆省份采购原料和中

间投入品， 会对内陆省份产生正向知识溢出效应。
我们同样用方程 ３ 进行回归。 沿海地区 ＦＤＩ 存量 （ＣＲＦＫ） 被下面两个

变量所替代： 北部和东部沿海地区的 ＦＤＩ 存量 （Ｎ＆ＥＣＲＦＫ） 和南部沿海地

区的 ＦＤＩ 存量 （ＳＣＲＦＫ）。 回归结果 （见表 ４） 表明北部和东部沿海地区的

ＦＤＩ 存量 （Ｎ＆ＥＣＲＦＫ） 对内陆省份的经济增长产生正向显著的 （在 ５％ 的

水平上） 溢出效应， 而南部沿海地区的 ＦＤＩ 存量 （ＳＣＲＦＫ） 对内陆省份的

经济增长作用是显著的负向影响 （在 １％的水平上）。

表 ４　 不同沿海地区 ＦＤＩ 对内陆经济增长的区域间溢出效应，
１９８７ ～ ２０１０ 年 （因变量： ＬｎＹ）

自变量 固定效应模型 自变量 固定效应模型

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １􀆰 ８０２８（１０􀆰 ０８）∗∗∗

ＬｎＬ － ０􀆰 ０８６５（ － １􀆰 ６５）∗

ＬｎＤＫ ０􀆰 ３９６９（１５􀆰 ９９）∗∗∗

ＬｎＦＫ ０􀆰 ０５３０（８􀆰 ４５）∗∗∗

ＨＫ ０􀆰 ００３５（０􀆰 ２１）

ｔ ０􀆰 ０４９６（１３􀆰 ９９）∗∗∗

ＳＦＫｔ － １ ０􀆰 ００５２（１􀆰 １５）

ＬｎＮ＆ＥＣＲＦＫｔ － １ ０􀆰 １０５３（２􀆰 ４３）∗∗

ＬｎＳＣＲＦＫｔ － １ － ０􀆰 ３０６６（ － ８􀆰 ４４）∗∗∗

ＬｎＯＩＲＦＫｔ － １ ０􀆰 １３３４（５􀆰 １６）∗∗∗

观测值数量 ４４６

组数量 １９

Ｒ２ ０􀆰 ６６

Ｆ － 统计值 ８９６６∗∗∗

　 　 注： ∗显著性水平 １０％ ， ∗∗显著性水平 ５％ ， ∗∗∗显著性水平 １％ ， 括号内为 ｔ － 检验值。
资料来源： 作者的估计。

为什么南部沿海地区的 ＦＤＩ 对内陆省份存在负面的溢出， 而北部和东

部沿海地区的 ＦＤＩ 则对内陆省份产生正向的溢出？ 因为南部沿海地区的 ＦＤＩ
更多的是参与加工贸易， 它不仅由于缺乏后向和前向的产业联系而减少了对

来自内陆省份企业的中间品需求， 而且与内陆企业在世界出口市场上展开竞

争， 从而对内陆经济增长造成不利影响。 北部和东部地区的 ＦＤＩ 适度参与
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加工贸易， 尽管它也与内陆企业展开竞争， 但它通过采购原材料和内陆企业

的中间品投入以及把中间品卖给内陆企业而与内陆省份发生了一定程度的后

向和前向的产业联系， 从而对内陆省份产生某种正向知识溢出。 因此， 实证

结果支持我们的假设， 即沿海地区参与不同贸易活动 （加工贸易和一般贸

易） 的 ＦＤＩ 对内陆省份的经济增长有着不同的影响。
实证结果也发现， ＯＩＲＦＫ （其他内陆省份的 ＦＤＩ） 在所有回归中是持续

正向显著的， 这表明其他内陆省份的 ＦＤＩ 对内陆省份的经济增长产生正向

知识溢出。 正如上述所讨论的， 内陆省份的 ＦＤＩ 较少参与加工贸易而更多

地参与一般贸易。 因此， 内陆省份的 ＦＤＩ 与其他内陆省份的企业之间有着

广泛的后向和前向的产业联系， 这加强了 ＦＤＩ 对当地经济的知识溢出， 从

而促进了内陆省份经济的增长。 这一发现进一步证明了产业联系在加强 ＦＤＩ
对当地经济的知识溢出的重要性。

结　 论

本文的主要目的是实证探究沿海 ＦＤＩ 对中国内陆省份经济增长的区域

间溢出效应， 并且特别强调这种区域间溢出效应是如何受不同沿海地区的

ＦＤＩ 参与加工贸易水平的影响。 研究发现， 平均而言， 沿海 ＦＤＩ 对内陆省份

的经济增长造成不利影响。 然而， 通过将沿海 ＦＤＩ 划分为北部和东部地区

以及南部地区， 研究发现， 南部沿海省份的 ＦＤＩ 由于在要素和产品市场上

与内陆企业加剧了竞争， 以及由于高度参与加工贸易而与内陆省份缺乏后向

和前向的产业联系， 使得该区域的 ＦＤＩ 对内陆省份的经济增长造成不利影

响。 然而， 在北部和东部省份的 ＦＤＩ， 由于适度参与加工贸易和一定程度的

当地采购而与内陆省份发生了后向和前向的产业联系， 从而对内陆省份经济

增长产生正向溢出。 其他内陆省份的 ＦＤＩ 由于参与加工贸易水平低且当地

采购程度高而发生后向和前向的产业联系， 从而对内陆省份经济增长产生正

向溢出。 因此， 这项研究进一步提供了产业联系在加强 ＦＤＩ 对当地经济的

知识溢出中的重要性的证据。 研究也发现内陆省份 ＦＤＩ 自身的溢出效应是

不存在的， 因为内陆省份的 ＦＤＩ 流入水平还较低。
这项研究表明中国内陆省份还可以从 ＦＤＩ 中获得更多的收益。 首先，

中国应该设计政策来帮助内陆省份改善当地的经济和技术条件以及整体的投
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资环境， 以吸引更多的 ＦＤＩ。 “西部大开发战略” 和 “一带一路” 战略的实

施将大大提高内陆省份的投资环境。 其次， 中国应该重新设计加工贸易政

策， 把重点放在通过经济体制改革和产业升级提高本地采购和加强产业联

系。 最后， 中国应鼓励 ＦＤＩ 企业和本地企业之间的联系， 交流信息、 开展

生产和技术合作， 特别是沿海 ＦＤＩ 企业与内陆企业之间应加强联合研发活

动， 以此提高并加速 ＦＤＩ 对中国经济的正向知识溢出进程。
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全球背景下的中国经济转型

中国的贸易谈判策略
———推动经济增长以及区域经济融合

何　 帆　 潘晓明

一　 引言

始于 ２０ 世纪 ７０ 年代后期的中国经济改革开放进程推动了中国经济与世

界经济的深度融合。 从 １９７８ 年到 ２０１２ 年， 中国的年平均 ＧＤＰ 增长率达到

８􀆰 ７％ 。 而对外贸易和外国直接投资成为拉动经济增长的两大引擎。 中国改

革开放的成功使得中国成为 “以出口为导向的工业化潜能的典型示范”
（ Ｋｒｕｇｍａｎ 和 Ｏｂｓｔｆｅｌｄ， １９９１： ２４７ ）。 ２００１ 年 中 国 加 入 世 界 贸 易 组 织

（ＷＴＯ）， 进一步推动了它与世界经济的进一步融合。 在 ＷＴＯ 框架下， 中国

得以享受关税减让和更少的贸易壁垒而带来的好处， 中国制造的产品也被销

往世界各地。 中国利用这一机遇， 一跃成为 “世界工厂”。
然而， 中国的出口导向增长模式也面临着挑战。 ２００８ 年的全球经济危

机对美欧等发达国家的经济造成冲击。 美欧作为中国最重要的出口商品市

场， 其经济衰退直接对中国的出口产业带来巨大影响。 中国东南部地区劳动

密集型出口企业受到直接影响， 许多小企业面临倒闭的危险。 尽管美国经济

在危机后出现一定程度的恢复， 但欧盟正在面临的结构性挑战却使世界经济

又蒙上了一层阴影。 中国商品的外部需求水平并没有恢复到全球金融危机之

前的状态。 从供给层面来讲， 工资增长导致劳动力密集型产品成本的增长，
使得产品价格不断提高。 为了寻求低劳动力成本， 一些跨国公司的工厂已经

从中国向包括越南和印度尼西亚在内的东南亚国家转移。 因此， 中国作为
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“世界工厂”， 它的许多以出口为导向的传统产业出现了产能过剩的问题。
就经济的发展阶段而言， 中国正面临着 “中等收入陷阱”。 到目前为

止， 只有很少的国家顺利地从中等收入国家过渡到高收入国家。 ２０１３ 年 １１
月， 党的十八届三中全会明确指出， 中国需要从一个依靠对重工业投资以及

低成本制造业出口而快速增长的经济， 转变到一个依靠国内消费和高附加值

产品和服务带动增长的更加成熟的经济 （ｗｈａｒｔｏｎ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ， ２０１５）。
除了经济增长模型转变带来的内部挑战， 中国还面临着变化的国际经济

体系。 最显著的变化之一是新一轮国际贸易规则正在磋商之中， 世界各国希

望通过新的贸易规则来适应不断发展的全球价值链， 并推动其在更大范围内

的扩张。 而 ＷＴＯ 多边贸易体系下的多哈回合谈判却迟迟未有进展， 各国正

通过大型区域谈判来寻求对现有的贸易规则的改革。 这是自 １９９５ 年 ＷＴＯ 建

立以来第一次地域主义超越了多边主义。 大型区域贸易谈判， 尤其是跨太平

洋战略经济伙伴协定 （ＴＰＰ）、 跨大西洋贸易与投资伙伴关系协定 （ＴＴＩＰ）
以及区域全面经济伙伴关系 （ＲＣＥＰ） 引起了广泛的关注。 它们勾画出了 ２１
世纪国际贸易规则的基本前景。 这些协定在推动货物贸易自由化的同时， 更

强化了对原产地规则的限制、 服务贸易开放以及投资保护的规定， 并将如环

境和劳动力等新议题写入贸易谈判的议程中。
面对国际贸易治理中的变化以及中国经济增长模式的转变， 中国也应重

新审视已有贸易谈判策略。 在旧的增长模型下， 贸易协定在简化货物出口程

序以及帮助中国企业融入东亚生产网络中发挥了重要的作用。 然而， 在面对

其经济转型和在国际经济竞争中地位的变化， 在面对 ＷＴＯ 多边贸易体制的

衰落以及大型区域贸易协定兴起时， 中国应重新思考和制定其国际贸易谈判

策略。 能否充分利用多边和地区贸易谈判平台， 充分参与国际贸易规则的制

定， 对新时期中国确立其在国际经济治理中的地位至关重要。 全面而成熟的

谈判策略不仅有助于中国应对国内的经济挑战， 更有助于中国加快进一步融

入世界经济的步伐。
本文集中探讨中国在应对国内改革以及在世界经济中的地位变化的贸易

谈判策略。 第二部分主要介绍中国经济转型及在世界经济中的重新定位。 第

三部分讨论国际贸易体制的动态变化以及这种变化对中国地缘政治和贸易谈

判进程的影响。 在对中国在国际经济地位及国际贸易规则制定进程分析的基

础上， 第四部分将集中探讨中国的贸易谈判策略。 本文将从多边、 区域和双
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边的角度对中国的贸易谈判策略进行论述， 最后强调， 中国应与其他发达国

家合作， 致力于统一不同区域谈判的贸易议程， 在塑造国际贸易体系的过程

中发挥着更大的作用。

二　 变化中的中国与世界经济关系

１􀆰 传统的以出口为导向的增长模型面临的挑战

始于 ２０ 世纪 ７０ 年代后期的改革开放政策， 使中国顺利地从计划经济体

制过渡到市场经济体制。 改革开放初期的基本政策是首先开放中国的沿海地

区， 从而带动了中国其他地区的发展。 中央政府在这一时期大规模增加对沿

海地区的投资用于基础设施建设。 １９５３ ～ １９７８ 年， 中央政府对沿海地区的

投资占该地区总投资额的 ３９􀆰 ５％ ， 而改革开放后， １９７９ ～ １９９１ 年， 中央政

府的投资额则达总投资额的 ５３􀆰 ５％ （Ｙａｏ， ２００８）。 此外， 地方政府还通过

优惠政策吸引外商投资。 基础设施水平的提高、 优惠的外商投资政策以及廉

价的劳动力， 这些有利的竞争条件使得中国在众多发展中国家一跃成为最热

门的投资目的地。 这些年来， 中国吸引的外商直接投资额达到所有发展中国

家所获投资总额的 ２０％ 。 ２００６ ～ ２０１０ 年间， 外商直接投资额平均达到中国

ＧＤＰ 的 ２􀆰 ５％ （Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ， ２０１０）。 很多外商在中国建厂， 生产的产品出

口， 外商投资企业的出口产品占中国总出口的近一半。 在相当长的一段时间

内， 这种方式成就了中国以出口为导向的经济发展的高速经济增长， 中国一

跃成为重要的全球贸易伙伴。
图 １ 是中国从 １９７８ 年到 ２０１３ 年贸易量的变化。 该图显示， 从 １９９０ 年以

来， 中国的进出口水平都有大幅度的提高。 ２００１ 年加入 ＷＴＯ 是中国贸易加速

增长的节点。 然而， １９９７ 年和 ２００８ 年的金融危机客观上都减少了世界对中国

出口商品的需求。 而在 ２００８ 年金融危机中， 中国所受的打击更为严重。 在经

历了 ２００９ 年出口量的下降后， 中国为应对金融危机而实施的经济刺激方案，
使出口转危为安， 出口量也随之增长。 从图中可以看出， 自 ２０１１ 年后， 进出

口两条曲线都趋于平缓， 意味着进出口虽有增长， 但增长幅度有限。
图 ２ 是自 １９７８ 年以来出口占 ＧＤＰ 的份额。 如图所示， 贸易在 ＧＤＰ 的比

重一直呈增长趋势。 这一趋势反映了贸易从 ２０ 世纪 ９０ 年代中期以来成为中

国经济增长的重要内生变量。 其中， 出口对中国经济的重要性在中国加入
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图 １　 中国贸易量， １９７８ ～ ２０１３ 年

资料来源： 国家统计局 （２０１５）。

ＷＴＯ 后变得尤为突出。 ２００２ ～ ２００７ 年间， 出口占 ＧＤＰ 的平均份额不断增

长， 在 ２００７ 年达到最高点 （３０％ ）。 出口成为拉动中国经济增长的引擎。
自 ２００８ 年全球金融危机后， 出口再没能够恢复到危机之前的水平， 转而代

之的是每年对 ＧＤＰ 的贡献量不断减少。 ２０１３ 年， 出口占 ＧＤＰ 的比重降到

２３􀆰 ３％ ， 与 ２００３ 年的水平接近。 尽管出口对 ＧＤＰ 的贡献仍然很大， 但它明

显不再是中国经济增长的引擎。

图 ２　 出口占 ＧＤＰ 的比重， １９７８ ～ ２０１３ 年

资料来源： 国家统计局 （２０１５）。

全球需求低迷是中国出口下降的主要原因之一。 尽管美国经济恢复对中

国经济是利好消息， 但美国政府采取的中国贸易赤字最小化措施， 抑制了对
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中国商品需求量的反弹规模， 使得中国对美出口增长的幅度有限。 而相比之

下， 中国对美国商品进口增长相对较快。 ２０１３ 年， 中国成为美国最大的出

口目的地。 同年， 中国从美国进口商品的价值达到 １２２１ 亿美元， 同比增长

１０􀆰 ４％ （ＵＳ Ｔｒａｄｅ Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｖｅ， ２０１４）。 ２０１３ 年， 中国对美国出口商品价

值增长 １４９ 亿美元， 与 ２０１２ 年相比只增长了 ３􀆰 ４％ ， 增长幅度很小。
中国对欧盟出口同样面临挑战。 作为中国商品的主要出口目的国， 欧盟

面临经济停滞不前、 高失业率、 人口老龄化以及欧元危机等挑战， 抑制了欧

盟进口的反弹。 据欧盟统计数据表明， ２００９ ～ ２０１３ 年， 欧盟从中国进口的

年平均增长率为 ６􀆰 ８％ ， 而对中国出口的年平均增长率则达到 １５􀆰 ６％ 。 需要

指出的是， 在 ２００９ 年、 ２０１２ 年、 ２０１３ 年， 欧盟从中国进口的增长率一度出

现负值， 分别为 － １３􀆰 ６％ 、 － １％ 和 － ４􀆰 １％ （ＵＮＣＴＡＤ， ２０１５）。 低迷的欧

盟经济很难为中欧双边贸易描绘一个乐观的前景。
而就新兴经济体而言， 受金融危机影响， 它们的增长速度降至 ２０００ 年

以来的最低水平。 大宗商品价格的大幅度下跌、 国内需求疲软和货币贬值使

得新兴经济体难以维持原有的进口水平。 总之， 在面对日益萎缩的全球需求

时， 中国以出口为导向的经济发展模式面临着前所未有的挑战。
在国内， 中国面临着如何在消费与投资间寻求新的平衡的挑战。 在过去

的 ３０ 年里， 投资是中国经济增长的另一大引擎， 投资占 ＧＤＰ 比重的近

５０％ ， 远高于处于相同发展时期的韩国与中国台湾 ４０％ 的峰值。 尽管投资

量很高， 但投资对经济增长的边际贡献率在不断降低， 不得不通过增加投资

量来达到等量的经济增长 （Ｌｅｅ 等， ２０１２： １６）。 过度依赖投资导致边际收

益递减。 在 ２００８ 年全球金融危机后， 中国投入了 ４ 万亿人民币来刺激经济，
但由于投资收益边际递减， 这种投资模式难以持续。

与此同时， 尽管政府鼓励国内消费， 但这对推动经济增长的效果仍然有

待观察。 ２０１２ 年， 中国家庭的最终消费支出占 ＧＤＰ 比重为 ３８􀆰 ２％ 。 尽管这

一比重在过去的十年里增长较快， 但 ２０１２ 年的数据只略高于 ２００６ 年的

３６􀆰 ７％ （ＯＥＣＤ， ２０１４： ３９）。 这一水平远远低于经合组织成员国的平均水

平。 在投资与消费之间寻求一个可持续的平衡， 是中国经济改革的重要内

容。
最新官方数据表明， 中国 ２０１５ 年第三季度的经济增长率为 ７􀆰 ４％ ， 是

自 ２０ 世纪 ９０ 年代以来的最低水平。 虽然当前经济增速放缓， 但是如果能够
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以此为契机进行改革， 带动中国经济增长方式的成功转型， 那么， 经济减速

则对中国经济的长期发展则是有利的。 在经济 “新常态” 的背景下， 在调

整国内经济政策的同时， 也应调整对外贸易政策与策略， 与国内经济环境相

适应的贸易策略将有助于中国增长模型的顺利转变。
２􀆰 中国经济在国际经济中地位的变化

２００８ 年的全球金融危机深刻地改变了全球经济的形态。 对中国而言，
一方面它需要重新考虑其增长方式， 并推进国内的相关改革； 另一方面， 它

需要在世界经济中重新定义自己的地位和制定相应的策略。
（１） 在全球价值链中攀升。
跨国公司在中国的投资扩张不仅推动了中国经济的增长， 同时也为中国

企业进入全球价值链 （ＧＶＣｓ） 创造了机会。 零部件出口到中国， 经过加工

和组装， 最终以成品销往世界各地， 中国因此获得机会， 成为亚洲地区生产

网络的一个组成部分。
在过去相当长的一段时间里， 中国的出口产品多以廉价服装、 鞋子和低

附加值产品为主， 中国的产业部门位于全球价值链的低端。 然而， “在全球

价值链中获益多少取决于一国在全球价值链中创造的价值” （ＯＥＣＤ，
２０１３）。 低附加值产品的生产使得许多中国企业的利润空间非常有限。 面对

出口商品需求的低迷， 中国经济和企业需要考虑如何在全球价值链中创造更

多的价值。
推动一国在全球价值链向上移动的主要动力是该国的科技创新。 在中

国， 创新能够从根本上帮助企业在面对不断增长的劳动力成本时保持竞争优

势。 在过去的几年中， 中国企业已经开始更加积极地致力于通过科技创新来

提高产品的附加值。 据世界知识产权组织 （ＷＩＰＯ） 发布的 《２０１４ 世界知识

产权指数》 报告显示， ２０１３ 年， 全世界专利申请量接近 ２６０ 万件， 而中国

专利申请量已占全球总量的 ３２􀆰 １％ ， 成为世界上专利申请最多的国家； 专

利申请量位居第二的是美国， 占 ２２􀆰 ３％ ； 第三名是日本， 占 １２􀆰 ６％
（ＷＩＰＯ， ２０１４ａ： １２）。 此外， 中国涉外专利的数量也在飙升， ２０００ ～ ２０１５
年间， 平均年增长率为 ４０％ ， 而自 ２００５ 年以来， 涉外专利数量的平均年增

长率为 ２３％ （ＷＩＰＯ， ２０１４ｂ： ２）。 专利的申请与一国的科研创新能力紧密

联系， 中国正在以其日益强大的科研实力支持中国企业进行产品技术革新，
从而推动企业在全球价值链中地位的攀升。 与此同时， 党的十八届五中全会
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已将创新作为关键词写入国家发展战略， 创新已经被定位为推动中国经济增

长以及提高中国在世界经济中的竞争力的持续动力。 可以预见， 中央和地方

政府很快会出台各种政策， 对创新型企业予以更多的政策扶持， 进一步推动

企业增加研发活动的投入， 带动自身技术的升级。
（２） 同时成为主要投资者与投资接受者。
在过去的 ３０ 年里， 外国直接投资一直是中国经济增长的重要驱动力。

中国连续多年成为吸引投资最多的目的地。 ２０１４ 年， 中国吸引的外国投资

达 １２８０ 亿美元， 较上年度增长 ３％ ， 超过美国成为世界上最大的投资接受

国 （ＵＮＣＴＡＤ， ２０１５： １）。
同时， 中国对外投资也有显著增长。 ２０１４ 年， 中国对外投资额达到

１０２９ 亿美元， 比上一年增长 １４􀆰 １％ 。 以这种速度， 中国对外投资额将很快

超过外国直接投资额， 成为世界主要的投资国。 在中国大规模对外投资的背

后， 是以国企为代表的中国企业 “走出去”。 这些企业通过海外并购来吸收

发达国家的先进技术。 例如， 中石油和中海油 （ＣＮＯＯＣ） 与包括壳牌公司

在内的西方跨国公司 （ＴＮＣｓ） 签订了协议。 其中部分协议包括技术帮助与

支持方面的条款 （ＵＮＣＴＡＤ， ２０１４ｂ： １２）。 在进行市场规模扩张以及商业机

会最大化的同时， 中国企业正在通过对外投资和商业并购， 来缩短与发达国

家公司间技术与管理上的差距， 提升其自身的竞争力。 这些对外投资加速了

中国企业全球化进程， 使企业得以真正 “走出去”。
在国家层面上， 中国对外直接投资将会在 “一带一路” 国家战略的推

动下进一步铺开。 中国政府投入 ４００ 亿美元成立 “丝路基金”， 支持发展中

国家基础设施建设。 中国企业将会更多地参与 “一带一路” 沿线国家建设。
总体来说， 中国企业有更多的机会进行海外投资， 参与全球竞争。 随着大规

模海外投资的进行， 中国正在经历从 “商品出口国” 到 “资本出口国” 的

重要转变。
（３） 自由贸易区及其他开放措施。
中国在从出口为导向转向内需拉动转型的过程中也给自身带来了很多挑

战。 中国经济转型过程中会遇到各种各样的问题， 中国政府还是 “摸着石

头过河”， 在实践中总结经验， 为改革提供思路和方法。
自由贸易区是在新阶段探索经济改革的重要实践。 自由贸易区主要是用

来进行贸易、 投资以及金融政策创新， 为其他地区乃至整个国民经济的进一
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步自由化提供可复制的经验。 ２０１３ 年 ８ 月， 国务院批准设立上海自由贸易

试验区。 上海自贸区自成立以来为经济改革和其他自贸区的发展提供了许多

宝贵经验。 上海自贸区推出投资者 “负面清单” 制度， 简化投资审批手续

以及海关手续， 为国家和地方政府在推动开放和提高行政效率方面提供了更

多的政策工具。
另外， 上海自贸区的成功实践已经明确写入 《外国投资法 （草案）》 （简

称 《草案》）， 从而从根本上改变了传统的中国外商投资管理体系。 根据 《草
案》 规定， 除 “负面清单” 规定的禁止外商投资的领域， 外商投资者都可以

享受前国民待遇。 这为国外投资者提供了清晰与透明的法律框架。 同时， 《草
案》 废除了原有的冗长的审批流程， 简化了登记注册手续， 从而使外国投资

者受益良多。 尽管美国等一些国家对 《草案》 存在非议， 但 《草案》 预示着

一个更加透明、 稳定以及先进的外国投资管理制度 （Ｐａｎ， ２０１５）。
在上海自由贸易试验区建立之后， 福建、 广东和天津三大自贸区也获准

建立。 除了复制上海自贸区的成功经验外， 这三大自贸区也有利于推动中国

经济更加开放、 探索区域合作的新模式和建立以市场规则为基础的商业环

境。 这三大自由贸易区也有望成为周边地区经济增长的引擎， 为促进地区经

济发展提供宝贵经验。

三　 变化中的国际贸易体制

１􀆰 多哈回合谈判的失败

ＷＴＯ 多边贸易体制的成立是世界经济体系在 ２０ 世纪末期的重要发展。
在多边贸易体系下， ＷＴＯ 一揽子协议对 １６０ 个成员具有法律约束力。 以货

物、 服务以及知识产权为三大支柱的 ＷＴＯ 国际贸易规则推动了更大程度的

贸易开放。 此外， ＷＴＯ 的争端解决机制有效地处理成员国之间与贸易有关

的争议， 对于维护 ＷＴＯ 的有效实施和多边贸易体系的稳定做出了重要的贡

献。
但是， ＷＴＯ 多边贸易体系的有效性还取决于成员国贸易谈判。 正如彼

德斯曼 （Ｐｅｔｅｒｓｍａｎｎ， ２００５： ６４９） 所强调的， 多边贸易就像一辆自行车，
其中一个轮子是定期的贸易谈判。 要想使自行车平稳运转， ＷＴＯ 成员要通

过谈判更新贸易规则。 然而， 当多哈回合谈判长期陷入僵局， ＷＴＯ 有效性
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遭到质疑。 在 ２００１ 年多哈回合谈判启动之际， 谈判代表信心满满地将多哈

回合设定为发展回合， 关注发展问题。 但是， 由于发达国家与发展中国家存

在意见分歧， 使谈判陷入困境 （Ｃｈｏ， ２０１０： ５７４）。 另外， 单一承诺原则，
即协议必须在成员对任何细节均已达成一致后才能决定的这一原则， 使谈判

迟迟未能有实质性进展。 ２０１３ 年， 第九届部长级会议在印度尼西亚巴厘岛

召开， 会议涵盖了简化海关及口岸通关程序、 降低最不发达国家进口关税以

及允许发展中国家在粮食安全上有更多选择权等内容。 然而， 现实的情况是

成员国达成实质性协议并结束多哈回合谈判的希望很渺茫。 新的贸易规则在

多边贸易体系中处于难产境地。
２􀆰 区域贸易谈判兴起

在 ２０ 世纪最后 １０ 年里， 全球价值链的兴起是全球经济令人瞩目的发展

之一。 它改变了原有的贸易与投资结构， 要求国际贸易规则进行相应的调整

和改革， 这直接推动了区域贸易谈判的兴起。
在过去的几十年里， 技术进步降低了交通与通信成本， 使得跨国公司可

以根据当地的资源和劳动力优势， 在世界各地建厂或设立分支机构， 实现真

正意义上的跨国管理。 这也就使得商品的生产过程不只在一个国家完成， 而

是不同国家为产品的生产提供不同的组成部分， 最后由一国组装完成。
与此同时， 旨在消除关税和投资壁垒的国际贸易规则对促进贸易以及实

现经济繁荣起到至关重要的作用。 据统计， 在全球价值链上减少壁垒能够使

全球 ＧＤＰ 增加近 ５％ ， 全球贸易量增加 １５％ （Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｏｒｕｍ 等，
２０１３： １３）。 然而， 现有的贸易规则是建立在跨境贸易 （ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｔｒａｄｅ）
的概念基础上的， 诸如关税、 原产地规则等概念都反映了这样一种思维方

式， 即某种商品是由一国生产的， 并非许多国家共同努力的结果。 在 ２１ 世

纪， 倡导关税减免和配额取消等贸易规则固然重要， 但这些规则并不能满足

当今贸易的发展需要。 全球价值链的扩张要求创建新的贸易规则， 以更好地

适应全球贸易的结构与需求 （Ｂａｌｄｗｉｎ， ２０１１： ８ － ９）。
然而， 多哈回合谈判陷入僵局使成员国转向区域谈判。 世界上主要贸易

大国， 如美国、 欧盟、 日本和中国， 已经通过区域谈判的方式寻求解决出

路。 正如前面所提到的， 有三大区域协定谈判： 区域全面经济伙伴关系

（ＲＣＥＰ）、 跨太平洋伙伴关系 （ ＴＰＰ） 和跨大西洋贸易与投资伙伴协定

（ＴＴＩＰ）。 其中， ＲＣＥＰ 和 ＴＰＰ 集中于亚太地区。 这一地区作为产业链发展水
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平较高的地区， 成员国力图通过谈判， 建立更加健全的贸易规则， 进一步加

固地区产业链， 以促进国家和地区的进一步发展。
ＴＴＩＰ 则主要侧重调和美欧在国际规则上的分歧和监管重复问题。 它

从商业领域出发， 试图建立更加具体与详尽的贸易规则体系， 以减少各

国法律间的分歧和冲突。 ＴＴＩＰ 谈判已经进行了 １１ 轮， 美欧仍在就具体标

准进行磋商， 比如， 食品安全和汽车零部件。 美欧认为他们应该成为

“标准的制定者， 而不是标准的接受者” （Ｂｏｌｌｙｋｙ 和 Ｂｒａｄｆｏｒｄ， ２０１３）。 尽

管新兴经济体在国际经济中的地位愈加重要， 但美欧希望通过 ＴＴＩＰ 掌握

国际贸易规则制定的主导权， 从而通过新的规则维护其国际竞争优势和

国家利益。
２０１５ 年 １０ 月， ＴＰＰ 已经全面达成， 标志着新一轮国际贸易规则的框

架已经基本形成。 但是 ＴＰＰ 还要面临各国的立法程序， 使得 ＴＰＰ 在所有成

员国的生效日期难以预测。 而 ＴＴＩＰ 和 ＲＣＥＰ 还在磋商之中。 ＲＣＥＰ 原计划

在 ２０１５ 年底结束谈判， 但由于各方开放意愿不同， 还有许多问题需要进

一步磋商。 李克强总理在 ２０１５ 年菲律宾主办的 ＡＰＥＣ 峰会上表明， 希望

ＲＣＥＰ 能够在 ２０１６ 年底达成框架协议。 中国希望能够尽早推出自身参与谈

判的国际贸易规则。 而 ＴＴＩＰ 在 ＴＰＰ 签订之后成为美国贸易代表处的另一

个工作重点， 但是欧盟内部的意见不统一， 使得 ＴＴＩＰ 的进程充满不确定

性。
３􀆰 亚太地区的贸易新规则

ＲＣＥＰ 包括东盟 １０ 个成员国和澳大利亚、 中国、 印度、 日本、 新西兰

和韩国。 这些国家都是亚太区域重要的贸易大国。 ＲＣＥＰ 的谈判议程包括的

范围很广， 如关税减免、 服务、 投资和知识产权保护。 ＲＣＥＰ 的目标是进一

步降低成员国间的关税， 给予服务行业更多的市场准入以及创造一个 “自
由、 便利和竞争” 的投资环境。 谈判是基于东盟 １０ ＋ １ 的结构进行的， 但

是在很多方面也有所改进。 参与 ＲＣＥＰ 谈判的 １６ 个国家一致同意制定 “全
面与高质量” 的贸易规则。 谈判议程还包括如竞争政策在内的敏感问题。
竞争政策议题曾在新加坡回合谈判中被提出。 但由于来自发展中国家的反

对， 这一议题又被从谈判议程中删除。 尽管 ＲＣＥＰ 的成员国大多都是发展中

国家， 但将竞争议题在内的敏感议题引入 ＲＣＥＰ 谈判， 足以反映成员国进一

步融入区域经济的决心。 值得指出的是， 尽管区域全面经济伙伴关系
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（ＲＣＥＰ） 追求全面自由化， 但它的指导方针是要 “综合考虑不同成员国的

发展水平”①。 规则的制定会考虑到不同国家间的差异， 允许对最不发达国

家有特殊和差别化的待遇。
不同于 ＲＣＥＰ， ＴＰＰ 致力于建立 “２１ 世纪高水平的国际贸易规则”。

ＴＰＰ 是由美国主导， 其他 １１ 个亚太地区的国家参与， 这 １１ 个国家包括： 澳

大利亚、 文莱、 加拿大、 智利、 日本、 马来西亚、 墨西哥、 新西兰、 秘鲁、
新加坡和越南。 ＴＰＰ 希望覆盖的问题更加全面， 包括： 服务、 投资、 知识产

权、 国有企业、 环境和劳动。 在提高对投资者和知识产权等领域保护的权利

时， ＴＰＰ 也将货物关税降为零关税， 并且扩大服务领域的市场准入。
相对而言， ＴＰＰ 要求的开放程度更高， 并将新的议题写入贸易规则。 它

提出竞争中性和对国有企业进行规制。 与此同时， 它还将环境和与劳动力等

因素引入国际贸易法律框架中。 具体来说， 它试图将环境和劳动力成本加到

产品成本的计算中， 这些因素的引入将会影响产品的竞争力。 发展中国家担

心 ＴＰＰ 规则会削弱它们的竞争力。 但在美国的极力推动下， ＴＰＰ 协定已经达

成。
ＴＰＰ 作为新一轮贸易谈判谈判首先推出的协议， 为未来国际贸易规则提

供了模板。 美国利用 ＴＰＰ 规则保持其在国际贸易规则制定中的领导地位。
ＴＰＰ 作为美国的重要工具， 帮助其实现 “参与塑造本地区未来的协商以及充

分参与到相关组织的建立和演进”。② 这些规则用来保护美国企业的全球竞

争力， 维护美国经济的主导地位。 从地缘政治的角度看， ＴＰＰ 还用来加强美

国与亚太地区盟国的经济纽带， 强化其在双边和地区的政治主导地位， 是美

国在亚太地区 “再平衡” 政策的经济支柱。
尽管中国的贸易实力不断增长， 以及参与国际贸易规则制定的热情不断

高涨， 但目前却被排除在 ＴＰＰ 协定之外。 中国高层官员曾表示愿意加入到

ＴＰＰ 谈判之中， 以加强中国与其他经济体的联系 （Ｔｉｅｚｚｉ， ２０１４）。 但现在

ＴＰＰ 已经达成协议， 中国未能参与新一轮国际贸易规则制定。 但没有中国参

与的世界贸易规则是不完整的。 中国影响亚太贸易规则进程， ＲＣＥＰ 仍然是

重要选项。 尽管 ＲＣＥＰ 最终达成一致还需要中国与其他国家艰苦的谈判， 但
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ＲＣＥＰ 可以在发展中国家如何通过开放参与全球价值链方面推出更多为广大

发展中国家服务的贸易规则。 ＲＣＥＰ 可以成为中国推动包括广大发展中国家

在内经济深度融合的贸易规则蓝本。 中国国家主席习近平在 ２０１５ 年博鳌亚

洲论坛讲话中， 又一次强调在 ２０１５ 年底结束区域全面经济伙伴关系

（ＲＣＥＰ） 谈判的重要性。 颇有希望的是， 中国的便利化条件有利于 ＲＣＥＰ 谈

判的完成。 谁将首先更新环太平洋地区的贸易规则， 我们拭目以待。

四　 中国贸易谈判的策略

１􀆰 中国的贸易谈判选项

（１） 多边策略

中国于 ２００１ 年中国加入 ＷＴＯ， 融入世界经济体制， 这为中国此后十几

年的快速发展创造了机会。 在这十几年间， 中国与其他经济体不断加强联

系， 成为世界最大的出口国。 而在新一轮国际贸易规则制定之际， 中国应该

成为贸易谈判中的一员， 将自己的意愿写进国际贸易规则体系中。 中国希望

通过参与各贸易机制的谈判， 抓住重写国际贸易规则的机会。
ＷＴＯ 是贸易规则协商的重要平台。 作为多边贸易体系的支持者， 中国

非常重视 ＷＴＯ 在新贸易规则制定过程中的重要性。 中国积极参与多哈回合

谈判， 在推动发展中国家和发达国家在农业补贴等问题方面达成一致意见。
中国还参与推动 ２０１３ 年巴厘部长会议的贸易便利化协议的最终签订和实施。

在 ＷＴＯ 复边协议谈判中， 中国也是积极参与者。 由于多哈回合谈判陷

入僵局， 成员国希望就具体议题进行谈判， 逐个领域取得进展。 到目前为

止， 中国政府已经参与 《信息技术》 和 《政府采购》 的谈判。 中国政府也

表示有兴趣参与服务贸易协定谈判， 希望成为其中的一员。 但是到目前为

止， 由于发达国家特别是美国等出于自身利益的考虑， 仍不允许中国参加谈

判中。 尽管谈判所涉及的一些议题是中国经济敏感的议题， 将会给中国目前

的经济结构带来挑战， 但中国政府已经意识到， 在全球背景下， 参与贸易谈

判和国际规则制定对保护自身利益的重要意义。 成为 ＷＴＯ 复边协议的签约

国将能保证中国在重要国际贸易问题协商时在场。 如果 ＷＴＯ 的其他成员国

接受已达成的复边协议， 将会成为多边贸易框架下的协定。 尽管进展很慢，
多边贸易协商仍然是国际贸易规则制定的有效工具。

３４３



全球背景下的中国经济转型

（２） 区域策略

基于其在亚太地区的核心利益， 中国还积极参加区域范围内的各种新贸

易规则谈判。 中国通过双边和区域的贸易谈判， 加强其在区域事务的影响

力， 进而对亚太地区的架构产生影响。
在东亚， 中国、 日本和韩国间的自由贸易谈判始于 ２０１２ 年。 ２０１５ 年 ４

月， 第七回合谈判结束。 虽然中国和日本以及韩国的贸易谈判进展缓慢， 但

中国和韩国的自由贸易协定已经达成， 并且已经通过韩国议会审议， 在

２０１５ 年 １２ 月 ２０ 日正式生效。 中韩自由贸易协定是中国迄今为止开放程度

最高、 覆盖最全面的自由贸易协定。
另外， 中国也在与海湾合作委员会的成员国进行自由贸易协定谈判， 这

些成员国包括： 巴林、 阿曼、 科威特、 卡塔尔、 沙特阿拉伯和阿拉伯联合酋

长国 （ＵＡＥ）。 自 ２００９ 年谈判启动后， 一度终止过， 但在 ２０１３ 年又恢复了

谈判。 自此之后， 中国与海合会成员国间的自由贸易协定将是加强中国与其

他签约国间的经济联系的最重要手段。 随着 “一带一路” 倡议的不断铺开，
中国和沿线国有望在未来开始更多的自由贸易协定和双边投资条约磋商， 中

国会通过双边贸易协定和投资协定来为 “一带一路” 的开展提供更好的周

边环境和制度支持。
在亚太地区， ＲＣＥＰ 是中国参与贸易谈判的另一个重要平台。 中国希望

通过 ＲＣＥＰ 谈判来加强与东南亚国家的经济联系， 强化其在区域网络的重要

地位。 ＲＣＥＰ 谈判由于参与国发展水平和开放意愿不同， 谈判也有很多困

难。 但是 ＴＰＰ 协定的达成客观上给 ＲＣＥＰ 谈判注入了强心剂。 另一个进展较

快的是中国与东盟国家进行的升级谈判， 这一谈判是东盟—中国自由贸易协

定的新版本。
另外， 在 ２０１４ 年北京亚太经济合作组织 （ＡＰＥＣ） 峰会上， 中国重申

了在亚太地区建立自由贸易区的重要性， 并发起亚太自由贸易协定

（ＦＴＡＡＰ） 可行性研究。 中国试图通过 ＦＴＡＡＰ 在更大范围内制定贸易规

则， 推动区域贸易自由化进程， 从而强化中国在区域乃至世界的经济地

位。
最后， 中国在 ＦＴＡＡＰ 还强调中国愿意在国际贸易新规则制定中与美国

合作， 以推动亚太区域经济一体化进程。 尽管 ＦＴＡＡＰ 是美国首先提出的，
但美国在过去的几年里， 着力推动 ＴＰＰ 谈判， 希望 ＴＰＰ 协定框架能够主导
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新的国际贸易规则蓝本， 并在此基础上推动 ＦＴＡＡＰ 谈判， 将 ＴＰＰ 协议推广

到广大亚太地区国家。 虽然 ＦＴＡＡＰ 是中国推动亚太地区经济融合的重要选

项， 但由于谈判尚未启动， 谈判议程还未阐明， 中国要推动 ＦＴＡＡＰ 取得实

质进展， 还有大量的工作要做。

（３） 双边策略

在 ２０１５ 年中国签署的 １５ 个自由贸易协定 （ＦＴＡ） 中， 除了与中国香港、

中国台北、 中国澳门签订的协定外， 其余都是与主权国家签订的双边协定。

而大部分的 ＦＴＡ 都是与亚太地区国家的双边协定 （见表 １）， 足以说明中国与

亚太地区各国的紧密的经济联系以及加深经济融合的意愿。 截至 ２０１５ 年 ４ 月，

中国已与很多亚洲国家和地区签署了自由贸易协定， 这些国家和地区包括： 东

盟、 澳大利亚、 韩国、 巴基斯坦和新加坡。 中国还与智利、 哥斯达黎加、 新西

兰和瑞士签署了自由贸易协定。 正在进行着的自由贸易协定谈判将会促进中国

与日本、 挪威间的一体化进程。

表 １　 截至 ２０１５ 年 １１ 月中国签署并生效的自由贸易协定

亚太协定（１９７６） 发展中国家—发达国家

中国—泰国（２００３）∗ 发展中国家—发展中国家

中国—中国香港（２００３） ｘ
东盟—中国（２００５） 发展中国家—发展中国家

中国—智利（２００６） 发展中国家—发展中国家

中国—巴基斯坦（２００７） 发展中国家—发展中国家

中国—新西兰（２００８） 发展中国家—发达国家

中国—新加坡（２００９） 发展中国家—发达国家

中国—秘鲁（２０１０） 发展中国家—发展中国家

中国—中国澳门（２００９） ｘ
中国—中国台北（２０１０） ｘ
中国—哥斯达黎加（２０１１） 发展中国家—发展中国家

中国—冰岛（２０１４） 发展中国家—发展中国家

中国—瑞士（２０１４） 发展中国家—发达国家

中国—澳大利亚（尚未生效） 发展中国家—发达国家

中国—韩国（尚未生效） 发展中国家—发达国家

　 　 注： ∗后来被纳入了东盟 １０ ＋ １ 贸易协定中。
资料来源： 作者根据中国商务部官方网站信息整理。

中国对于双边 ＦＴＡ 协商的热情来源于其在 ＷＴＯ 的有益经验。 中国加入

ＷＴＯ 后， 市场准入的扩大极大地促进了中国出口， 创造了过去十多年的经
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济高增长。 在加入 ＷＴＯ 后的一段时间， 中国试图通过与周边国家签订 ＦＴＡ
来进一步削减关税。 在早期的 ＦＴＡ 谈判中， 中国采用货物、 服务和投资各

个击破的方式来促成最终谈判的完成。 在货物贸易谈判中采取 “早期收获”
的方式来促进关税减让的达成。 中国 － 东盟 ＦＴＡ 就是最好的例子。 在这个

阶段， 中国的 ＦＴＡ 谈判主要侧重货物贸易开放， 即大幅度削减关税， 实现

货物的跨境自由流动。 而如新加坡议题在内的政府采购、 投资、 竞争政策和

贸易便利化等相对复杂议题并没有写到条约中。
２００８ 年后， 中国在 ＦＴＡ 立场上更加积极主动。 除了货物贸易自由化外，

谈判的覆盖面更广。 中国开始重视服务贸易和新加坡回合议题的谈判。 与早

期谈判相比， ＦＴＡ 服务条款的覆盖面更加广泛， 自由化措施变得更加有力。
虽然竞争政策和政府采购等敏感性问题仍排除在协定之外， 但如包括贸易便

利化等新加坡议题已被纳入谈判进程中。 到 ２０１０ 年后， 中国开始转向与发

达国家签订更加全面和复杂的 ＦＴＡ， 比如说， 中国在 ２０１３ 年分别与冰岛和

瑞士签订 ＦＴＡ， ２０１５ 年和韩国以及澳大利亚签订 ＦＴＡ。 这些 ＦＴＡ 所覆盖的

货物、 服务和投资范围更广， 更涉及新加坡议题等敏感贸易问题。 与发达国

家签订的这些开放程度高、 内容复杂的 ＦＴＡ 既为中国进一步深度融入世界

经济提供事前压力测试， 又为中国今后的贸易谈判提供有益的参考， 是中国

参与国际贸易规则制定的重要环节。
２􀆰 中国在具体议题上的谈判策略

（１） 双边投资条约 （ＢＩＴ）
当中国成为重要的国际投资者后， 需要通过更新贸易和投资伙伴间的双

边投资条约， 来为中国企业走出去和对外投资提供制度保障。 截至 ２０１５ 年

４ 月， 中国已签订了共 １４５ 双边投资条约 （ＵＮＣＴＡＤ， ２０１４ａ）。 但很多条约

都是在十多年前甚至是改革开放初期签订的。 这些条约在协商之时更多的是

考虑如何保护中国作为投资接受者的利益。 例如， 这些 ＢＩＴ 都有意地缩小了

诉诸仲裁， 特别是诉诸国际投资争端解决中心 （ ＩＣＳＩＤ） 的范围， 规定除非

是征用补偿和国有化议题引起的争端， 不得诉诸仲裁 （Ｈｅｙｍａｎｎ， ２００８：
５１５）。 早期的 ＢＩＴ， 吸引外商直接投资的同时， 更侧重保护中央和地方政府

拥有更多的政策自主权。
近 １０ 年， 中国的 ＢＩＴ 有了显著的变化， 更加侧重保护投资者和投资接受

国的平衡， 其中包括更加成熟的争端解决条款。 “尽管它未在美国的 ‘高标
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准’ 实践之列， 但它正不断向其靠拢” （Ｇａｎｔｚ， ２０１４： ２８）。 虽然中国与发达

国家间签订的 ＢＩＴ 仍对投资者设有保留条款———如在 ２０１２ 年与加拿大签订的

条约， 但在国民待遇、 最惠国待遇和争端解决方式等方面都有了更明确的承

诺。 中国 ＢＩＴ 范围的扩大表明中国随着从投资接受国向投资国的转变， 其在

谈判立场上也发生了相应的改变。 而中国与美国以及和欧洲正在进行的 ＢＩＴ
谈判， 中国将在投资议题上承诺更多的投资保护和提供更透明的政府治理。

在 “一路一带” 倡议的推动下， 有关投资议题的谈判将是中国未来贸

易谈判的重点。 中国会与东道国就互惠国民待遇、 最惠国待遇和争端解决机

制谨慎地进行协商， 从而为中国投资者提供稳定的和可预测的市场准入。 这

些规则不仅可以推动中国企业在东道国投资， 从长期来讲还有助于中国从传

统的政府主导的投资模式转向由私人投资者主导的投资模式的转变， 为推动

更多的中国企业参与国际市场竞争创造条件。
最后， 中国在 ＢＩＴ 协商立场的转变为中国参与高水平贸易谈判创造条

件， 预留余地。 中国作为一个对外投资者， 构建一个稳定的和可持续的投资

友好环境是符合其自身经济发展和投资企业的利益的。 中国在投资议题上的

更大程度的开放和承诺， 有助于缩小其与包括 ＴＰＰ 在内的高水平国际贸易

规则的分歧， 为中国最终参与高标准国际贸易规则谈判提供条件。 在投资问

题上的共识将会为中国加入高水平的国际贸易规则谈判铺平道路。
（２） 服务

ＷＴＯ 统计数据显示， ２０１３ 年中国服务出口额达到 ２０４７􀆰 １８ 亿美元。 中

国服务的出口额以每年 ８％的增长率稳定增长， ２０１３ 年占世界总服务出口量

的 ４􀆰 ４％ 。 同年， 中国的服务进口量为 ３２９４􀆰 ２４ 亿美元， 占全球服务贸易进

口总量的 ７􀆰 ５２％ 。 由此可见， 中国的服务贸易进口量要高于出口量。 即便

如此， 中国服务贸易进口仍以 １８％的年均增长率快速增长 （ＷＴＯ， ２０１４）。
服务贸易中增长最快的是运输和旅游。 但增值服务 （ ｖａｌｕｅ⁃ａｄｄｅｄ

ｓｅｒｖｉｃｅｓ） 占 ＧＤＰ 的比重却越来越大， １９９２ 年达到 ＧＤＰ 的 ３２％ ， 到 ２０１３ 年

则达到 ４６％ （Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ， ２０１５）。 全球价值链的扩张不仅将中国的零部件

生产商纳入全球经济， 还将这些生产线上的服务提供者纳入其中。 作为拥有

庞大中产阶级的国家， 中国的服务贸易不论在国内还是全球都有很大的增长

潜力。 随着低劳动力成本优势逐渐丧失， 中国更需要推动其服务贸易在国际

市场上的发展。 事实上， 中国正在面临将服务贸易扩张到区域乃至全世界的

７４３



全球背景下的中国经济转型

重要机遇。
在这一背景下， 中国还将着手与贸易伙伴进行服务贸易谈判。 正如前面

所提到的， 中国积极参与服务贸易协定谈判就是策略的一部分。 服务贸易谈

判的重点首先是开放运输和旅游贸易。 对中国政府来说， 这些领域的国内开

放并无太大困难。 而金融和电信部门的贸易自由化程度则有望伴随着国内相

关改革进程而逐步提高。 服务贸易开放将为中国经济增长提供新引擎。
（３） 国际贸易规则的新议题

国际贸易规则的新议题， 如国有企业、 环境和劳动力标准等， 给未来中

国贸易谈判带来挑战。 正如前面提到的， 这些问题是横亘在中国加入 ＴＰＰ
高水平贸易规则谈判的重要障碍。 中国对解决这些问题的承诺取决于中国国

内相关改革的进展。 ＴＰＰ 虽然已经达成， 还需要通过各成员国国内立法机构

的批准， 距离真正实施还有一段时间， 这为中国推动包括国企改革在内的相

关改革预留了时间。 而相关改革的进行为中国日后在相关问题的谈判做了更

多的准备， 提供了更多的筹码。
然而， 中国谈判代表将会对高水平贸易谈判中一些新问题的规定给予更

多关注。 由于这些问题的敏感性， 即使 ＴＰＰ 谈判完成， 也未能对所有成员

国进行真正约束。 为了减少新议题带给经济的负面效果， 中国可以在磋商中

寻求过渡期来适应相关规则。 尽管这些问题很敏感、 很复杂， 但是中国通过

加强国内改革和重视谈判策略可以帮助中国更好地适应这些规则。

五　 结论： 致力于制定统一的国际贸易规则

由于多哈回合谈判陷入僵局， 国际贸易体系处在十字路口， 大型区域谈

判成为推动国际贸易规则的重要力量， 它通过创造真正意义上全球自由贸易

区域为 ＷＴＯ 框架下多边协议的达成创造条件。 然而， 我们也应该看到， 不

同区域的贸易规则的架构存在不同甚至是分歧， 给国际贸易规则体系的发展

带来了很多不确定性， 同时也预示着国际贸易规则体系难以在短期内很快适

应贸易的发展和动态变化。 从地缘政治的角度考虑， 这些分歧也许是合理

的， 但出于 ２１ 世纪经济繁荣和经济安全的考虑， 贸易大国应该共同努力以

期制定适应经济发展的贸易新规则。 在这一进程中， 中国应积极寻求扩大自

己的影响力， 参与贸易规则的制定， 从而使其在国际经济治理中的影响力与
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自己的经济实力相符。 正如亚洲基础设施投资银行设立背后的故事所告诉我

们的， 任何排斥中国的做法都是不明智的， 也是不会成功的。
中国寻求与重要贸易伙伴比如美国、 欧盟进行合作， 共同承担国际贸易

规则更新的责任。 中国的内部改革和其在全球经济中的角色变化， 为中国和

发达国家在国际贸易规则制定上提供了更多的合作基础， 可以更好地调和彼

此间的分歧， 从而确定新的贸易规则。 作为亚太地区乃至世界经济中不可或

缺的一员， 中国应该抓住机会， 在 ２１ 世纪贸易体系的演变过程中发挥自己

应有的作用。
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Ｙａｏ， Ｙ􀆰 （ ２００８）， Ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ Ｔｏｗａｒｄ Ｒｅｇｉｏｎａｌ
Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ｉｎ Ｈｕａｎｇ， Ｙ􀆰 ａｎｄ Ｂｏｃｃｈｉ， Ａ􀆰 Ｍ􀆰 （ｅｄｓ）， Ｒｅｓｈａｐｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｅｏｇｒａｐｈｙ ｉｎ
Ｅａｓｔ Ａｓｉａ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ􀆰

（张苗 译）
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繁荣到转型
———中非关系新常态展望

江诗伦 （Ｌａｕｒｅｎ Ｊｏｈｎｓｔｏｎ）

引　 言

在经济 “新常态下”， 中国的增长目标下调到 ７％ ， 这是由国内多重结

构性因素促成的： 出口需求增长放缓、 劳动力老龄化且成本日益昂贵、 环

境约束条件以及相对于人力资本而言， 实物资本的收益递减。 中等收入陷

阱仍然存在， 截至 ２０１２ 年底中国大陆仍有约 １ 亿人口年收入不足 ２３００ 元

人民币， 生活水平低于国家贫困标准 （Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｄ， ２０１５）。 面对这样的现

状， 中国政府当前目标是想办法确保经济的可持续性增长， 改善人民生活

水平， 迈入高收入国家行列。
同非洲的经济联系是中国经济的增长源之一。 ２０００ 年， 中非贸易额 １００

亿美元， ２０１３ 年， 已跃升至近 ２０００ 亿美元 （ ＩＭＦ， ２０１５ａ）。 ２０１３ 年， 中国

在非对外直接投资 （ＦＤＩ） 实际超过 ３０ 亿美元 ／年， 而 １０ 年前只有 ３􀆰 １７ 亿

美元 （ＮＢＳ， ２０１４）。 同样在 ２０１３ 年， 中国在非洲的投资存量总计已超过

２６０ 亿美元 （ＮＢＳ， ２０１４）。
尽管中国自身经济增速放缓， 但中非贸易增长前景仍然向好。 预计到

２０２０ 年， 以中非贸易为导向， 发展中国家间的贸易额会在 １０ 年间增长 １０
倍 （Ｆｌｅｔｃｈｅｒ ＆ Ａｈｍｅｄ， ２０１４）。 中国在非投资也快速增长。 ２０１３ 年底， 官

方媒体宣布， 到 ２０２５ 年， 中国决定共向非洲投资 １ 万亿美元 （Ｘｉｎｈｕａｎｅｔ，
２０１３）。 这些发展轨迹不仅影响中国国际一体化格局和非洲经济发展前景，
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而且会形成世界经济的新特征。
中非经济联系日益密切， 在非洲大陆内部就此展开激烈的争论。 在政治

层面上， ２００６ 年尚为总统候选人的已故赞比亚总统迈克尔·萨塔就曾公开

指责中国人并非是投资者， 而是 “寄生者”。 南非总统祖马的言论则更为谨

慎。 ２０１２ 年， 他提到 “非洲通过供应原材料、 其他产品以及技术转让兑现

了其对中国发展的承诺”， 并补充道 “长远来看， 这并不是一种可持续的贸

易模式。 过去非洲同欧洲的贸易经历说明， 在与其他经济体建立贸易合作伙

伴关系时， 非洲必须谨慎” （Ｈｏｏｋ， ２０１２）。
监管问题同样存在。 据 “公布你的基金” （一项全球性的救助透明活

动） 提供的数据， 在 ２０１４ 年的援助透明度指数排行中， 中国在 ６２ 家捐助机

构处于末位。 据悉， 非洲各国总统的家乡得到中国的援助最多， 甚至多于其

他地区 ３ ～ ４ 倍。 这招来一系列指责， 称中国在搞赞助政治 （ Ｄｒｅｈｅｒ，
２０１４）。 研究发现， 监管体系不完善的非洲国家与中国的贸易往来相对多一

些 （ｄｅ Ｇｒａｕｗｅ ｅｔ ａｌ， ２０１２）。
２０１３ 年 ３ 月， 尼日利亚 （非洲最大的经济体） 央行行长拉米多·萨努

希在 《金融时报》 撰文指出非洲应该：

认识到中国同美国、 俄罗斯、 英国、 巴西及其他国家一样， 在非洲

的开发并非为非洲谋福利， 而是谋求本国利益。 必须丢掉幻想， 代之以

冷静的经济考量。 协议一定要基于这样的条款， 中国人在开发非洲大陆

的同时可以赚钱， 并以此来激励他们在非洲土地上建立制造工业， 制定

相应政策保证非洲的就业。 （Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｉｍｅｓ， ２０１３）

中非双方利益相关性很高。 ２０１０ 年， 如今的国家主席习近平时任国家

副主席， 向非洲承诺中国将 “扩大中非贸易规模， 优化贸易结构” （Ｐａｎｇ，
２０１０）。 这一点非常重要， ２００５ ～ ２０１２ 年间， 撒哈拉以南的非洲地区约 ３０％
的出口增长得力于中国 （Ｄｒｕｍｍｏｎｄ ＆ Ｌｉｕ， ２０１３： １０）。

然而， 现如今中国的经济增长进入新常态时代， 由其主导 １０ 年之久的

商品价格繁荣正走向尽头 （Ｇａｒｎａｕｔ， ２０１２）。 反过来， 这也将影响中非的贸

易联系。 非洲向中国出口的大宗商品是原材料， 主要是石油。 ２０１５ 年初，
国际货币基金组织总裁克里斯蒂娜·拉加德出访非洲时提出警告， “许多发
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达经济体和新兴经济体的增长势头都渐放缓， 这其中包括非洲最主要的贸易

伙伴之一中国” （Ｏｃｈｅｌｌｅ， ２０１５）。
经济增长势头放缓对非洲的商品和非商品出口国产生广泛影响。 例如，

铁矿石价格大幅下跌这一显著因素造成 ２０１５ 年 ４ 月国际货币基金组织下调

对几内亚、 利比里亚和塞拉利昂三国的年经济增长预期， 分别为几内亚由

６％降至 １％ ， 利比里亚由 １１％降至 ６％ ， 塞拉利昂由 ５􀆰 ４％降至 １％ （ＩＭＦ，
２０１５ｂ）。 铁矿石价格持续走低， 这三个经济最不发达的国家 （ＬＤＣｓ） 在财

政状况方面遭受了极其沉重的打击， 同时它们还得应对史上最严重的埃博拉

疫情。
本文重点探讨中非经济联系的发展历程， 阐明中非对彼此的重要性， 同

时也注意到一系列因素在强调， 中国经济增速放缓于非洲的经济体而言或许

并非坏事。 商品繁荣末期反而会促使投资和贸易的增长逐步向资源行业之外

扩展———形成一种 “繁荣到转型” 的格局。 这种格局增长的面更广， 因而

会使非洲大陆处于更为有利的位置。
本文第二部分简述了中非关系史， 重点着眼于经济。 第三部分列举了当

前经济联系中的一些典型事例。 第四部分概述了中非经济问题， 重点是贸易

特别是有关石油方面的问题。 最后一部分综述之前的讨论， 强调中非出现新

增长源的潜力中存在着的不确定性。

中非关系发展历史概况

中非关系可以追溯到 １５ 世纪时的郑和下西洋。 郑和率领船队 ３ 次到访

非洲， 最远到达非洲东海岸 （Ｄｒｅｙｅｒ， ２００７）。 在访问的过程中， 中国用瓷

器、 丝绸和手工艺品等换回非洲的动物和花卉等产品 （Ｌｅｖａｔｈｅｓ， ２０１４）。
１９４９ 年， 中华人民共和国成立之际， 非洲许多国家尚处于欧洲的殖民

统治之下。 １９５６ 年， 第一个取得独立的非洲国家埃及正式同中国建立了外

交关系。 这也标志着中国直接援非的开始 （Ｍａｏ， ２０１１）。 随后独立的国家

包括几内亚 （ １９５９ ）、 苏丹 （ １９５９ ）、 加纳 （ １９６０ ）、 刚果民主共和国

（１９６１）、 肯尼亚 （１９６３）、 贝宁 （１９６４） 以及刚果共和国 （１９６４） 都纷纷

与中国建交 （Ｂｒａｕｔｉｇａｍ， ２００９）。
１９６３ 年， 周恩来总理出访非洲新独立的 １０ 国， 这是中非政治经济关系
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的又一转折点①。 此次访问正式提出中国对非援助政策， 包括承诺帮助修建

坦赞铁路， 开建陆路， 使赞比亚的铜矿得以出口到津巴布韦和南非。 １９７１
年中国击败中国台湾代表重新恢复在联合国安理会的合法席位， 非洲国家的

支持至关重要 （Ｂｒａｕｔｉｇａｍ， ２００９）。
在 ２０ 世纪 ７０ 年代后期， 中国开始实行改革开放的政策， 而同期非洲的

经济增长状况则近乎糟糕， 甚至惨不忍睹， ２０ 世纪 ８０ 年代几内亚和坦桑尼

亚的经济危机可以说明这一点。 从 ２０ 世纪 ７０ 年代中期至 ９０ 年代中期， 在

撒哈拉以南的非洲， 几乎所有的经济体人均经济增长呈现零增长甚至是负增

长 （Ｒａｄｅｌｅｔ， ２０１０）。 ２０ 世纪后期， 《增长报告》 显示的 １３ 个持续高速增长

经济体， 非洲仅博茨瓦纳一国位列其中 （Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ， ２００８）。 与此相反，
中国的持续转型出现在与之毗邻的高增长经济体之间， 而这些经济体半数以

上位于东亚地区②。
此后， 非洲的宏观经济条件也发生了改变。 自 １９９６ 年起， 撒哈拉以南

非洲地区的大部分经济体的增长状况得以改善 （Ａｒｂａｃｈｅ ＆ Ｐａｇｅ， ２００７）。
１９９４ 年， 南非结束了种族隔离政策， 作为那时撒哈拉以南最大的经济体重

新融入了该地区， 同时也有助于稳定区域政治局势 （ Ｃａｒｍｏｄｙ， ２００９）。
１９９６ 年， 中国国家主席江泽民出访非洲， 标志着中非关系的推动力由政治

转向经济 （Ａｌｄｅｎ， ２００７）。
就中国方面而言， 非洲发生的变化和江泽民主席对非的正式访问都是顺

其自然， 水到渠成的。 １９９５ 年， 中国的机械及电子产品的出口额超过了纺

织服装产品 （Ｌｉｎ ＆ Ｗａｎｇ， ２０１４）。 工业的飞速发展， 促使中国从国际市场

寻求能源和原材料供应。 自 １９９１ 年起， 中国成为石油净进口国。 而非洲则

有许多资源尚未开发， 可作为中国潜在的进口源。
中国不仅同非洲有广泛联系， 而且在国际事务中， 也在非洲寻求其政策

方针方面的支持， 推动非洲经济体认可将人民币作为国际结算货币及为中国

的产品和服务开创新市场。 中国有意投资建设非洲的公共设施， 也有能力这

样做 （Ｂｒａｕｔｉｇａｍ， ２００９； Ｂｒｏａｄｍａｎ， ２００７； Ｐａｎｎｅｌｌ， ２０１３）。 在江泽民主席
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①

②

包括阿拉伯联合共和国 （今埃及）、 阿尔及利亚、 摩洛哥、 突尼斯、 加纳、 马里、 苏丹、
埃塞俄比亚和索马里 （外交部， ２０００）。
这 １３ 个经济体分别是博茨瓦纳、 巴西、 中国、 中国香港、 印度尼西亚、 日本、 韩国、 马来

西亚、 马耳他、 阿曼、 新加坡、 中国台湾及泰国。



全球背景下的中国经济转型

访问非洲的同时， 国务院也出台政策 “将援非、 中非合作和贸易三者相结

合” （Ｂｒａｕｔｉｇａｍ， ２００９）。
基于上述原因， 非洲是中国国家层面上实施出境投资战略的重点之一。

从 ２０００ 年起， 中国正式实施 “走出去” 的政策， 着眼于获得国内短缺的自

然资源， 打造属于本国的国际品牌以及利用丰厚的外汇储备， 推动投资多元

化。
２０００ 年起， 由中国政府牵头， 继欧非峰会和东京非洲开发会议

（ＴＩＣＡＤ） 之后， 开始举办中非合作论坛 （ＦＯＣＡＣ）， 协调中非关系。 该论

坛每 ３ 年进行一次部长级会议， 由中非国家轮流举办。 第六届中非合作论坛

将于 ２０１５ 年 １１ 月在南非举行。 中非合作论坛的涵盖范围很广， 其下衍生出

众多中非政府间常规性的部长委员会和工作小组。
中非合作论坛并未囊括所有非洲国家。 中国一贯坚持， 所有论坛参与国

都要拥护一个中国的原则， 故而布基纳法索和斯威士兰不在论坛参与国之

列。 尽管冈比亚在 ２０１４ 年末即不再承认台湾政府， 但其仍未加入论坛， 也

不同意与中国建立正式的外交关系。
在政治层面上， ２０００ 年， 中非合作论坛将中非关系正式化。 ２００９ 年以

来， 中国已成为非洲最大的双边贸易合作伙伴， 中非贸易总额已超过非洲各

国间的贸易额 （ＩＭＦ， ２０１５ａ）。 快速发展的中非关系有助于非洲大陆实现转

型， 由 “最无望的大陆” （Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ， ２０１１） 跃升为全球经济增长中新

的一极， 成为世界经济增长最快的地方 （ Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ， ２０１１； Ｗａｎｇ，
２００７）。

中非经济概要

中非经济联系在三个相互交织的渠道内运行： 援助、 投资和贸易。 本部

分将概述这三方面的资金流动状况， 勾勒出三者相互交织的结构。
中国的援非数据和经济合作与发展组织 （ＯＥＣＤ） 的计算方法不同， 因

而很难将二者做国际横向比较。
《中国对外援助白皮书 （２０１４）》 显示， ２０１０ ～ ２０１２ 年， 中国外援资金

总计达 ８９３ 亿元人民币 （１３４ 亿美元）， 外援的主要形式有拨款、 免息贷款

（占外援总额的 ８􀆰 １％ ） 和优惠条件贷款 （占外援总额的 ５５􀆰 ７％ ）。 据 《中
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国外援白皮书 （２０１１）》 的数据， 这 ３ 年的外援总额约等于 ２００９ 年之前全

部外援的 １ ／ ３ （Ｚｈｏｕ， ２０１４）。 这个数额也表明中国每年的外援支出达 ５０ 亿

美元， 成为世界第十大外援国 （Ｚｈｏｕ， ２０１４）。
白皮书也反映约半数的中国外援流向非洲国家 （ＭＯＦＣＯＭ， ２０１１，

２０１３）。 这些援助优先支持非洲的农业发展、 基础设施、 医疗卫生、 能力建

设 （教育） 以及应对气候变化 （ＭＯＦＣＯＭ， ２０１１， ２０１３）。 ８６ 个在建援助项

目力求更好地融合国内 －区域经济 （ＭＯＦＣＯＭ， ２０１１， ２０１３）。
在应对气候变化方面， 中国在非洲一些国家建立数个气象监测站， 同时

积极支持非洲大陆发展利用新能源。 获得中国国家财政扶持的近期项目包括

一座位于加纳的成本达 １０ 亿美元的 ４００ 兆瓦太阳能发电站。 仍在磋商的项

目包括在肯尼亚加里萨市修建 １􀆰 ４ 亿美元的太阳能发电站 （Ｔｓａｇａｓ， ２０１３）
和在坦桑尼亚修建 １􀆰 ３２ 亿美元的风力发电厂。 这些投资以可持续的发展模

式替代了非洲原有的能源模式， 帮助非洲解决电能短缺问题， 同时也为中国

的新能源公司开拓了国际市场。 这类交换项目彰显了中国外援项目秉承共同

发展的基本原则。
因此， 中国对外援助与投资的界限并不分明 （Ｂｒａｕｔｉｇａｍ， ２０１１）。 林和

王二位学者 （２０１４） 通过归纳中国对非援助机制， 引入了中国对非援助和

商业投资的融资发展历程：

其他官方资金流 （数额虽大但很少有中国进出口银行提供的优惠

条件贷款和出口信贷）； 基础设施建设计划资金； 中非发展基金会

（ＣＡＤ） 的股本投资； 中国国家开发银行 （ＣＤＢ） 和其他商业银行的基

础设施建设投资 （该投资是类似于其他官方资金流的贷款和投资， 虽

着眼于发展但却没有优惠条件， 适合做长期基础设施投资）。

由于经济的发展和中国政府的政策支持， 过去的 １０ 年中， 中国在非洲

的对外直接投资存量迅速增长———从 ２００４ 年的 ９ 亿美元增至 ２０１３ 年的 ３３􀆰 ７
亿美元 （见图 １）。 截至 ２０１３ 年， 中国对非的最大单项投资出现在 ２００８ 年。
在那一年， 中国的对外直接投资资金流、 投资存量和最大单项投资在投资水

平上不相上下。 自那时起， 对外直接投资存量累计已远超任何一笔单项投资

或是年度资金流。 中国对非直接投资中， 大部分属于借贷融资 （ＭＯＦＣＯＭ，
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２０１３）。 值得注意的是， 由于政府发布的官方数据低估了对外直接投资的容

量 （Ｓｈｅｎ， ２０１５）， 所以实际的资金流动量和存量水平很可能已明显高于官

方数据。

图 １　 中国大陆地区在非直接投资存量 （１０ 亿美元）

资料来源： ＮＢＳ， ２０１３、 ２０１４。

中国官方对外直接投资数据 （见表 １） 虽然随着时间和国别变化而存在

高低差异， 但其显示近期的稳定发展趋势是： 中国的能源和金属矿物占对非

直接投资中的最大份额。 在过去的 １０ 年中， 中国对非直接投资每年最大的

表 １　 ２０１３ 年中国在非双边对外直接投资额

国家 资金流 投资存量 国家 资金流 投资存量

阿尔及利亚 １９１􀆰 ３ １４９７􀆰 ２ 吉布提 ２􀆰 ０ ３０􀆰 ６

安哥拉 ２２４􀆰 ５ １６３４􀆰 ７ 埃及 ２３􀆰 ２ ５１１􀆰 １

贝宁 ８􀆰 ４ ４９􀆰 ９ 赤道几内亚 ２２􀆰 ４ ２６０􀆰 ９

博茨瓦纳 １０􀆰 ２ ２３０􀆰 ９ 厄立特里亚 ０􀆰 ９ １０４􀆰 ６

布基纳法索 ４􀆰 ３ ４􀆰 ３ 埃塞俄比亚 １０２􀆰 ５ ７７１􀆰 ８

布隆迪 １􀆰 １ ９􀆰 ８ 加蓬 ３２􀆰 １ １６８􀆰 ５

喀麦隆 ５７􀆰 ２ １４８􀆰 ４ 冈比亚 — １􀆰 ２

佛得角 ０􀆰 １ １５􀆰 ２ 加纳 １２２􀆰 ５ ８３４􀆰 ８

中非共和国 １􀆰 ３ ６０􀆰 ４ 几内亚 １００􀆰 １ ３３８􀆰 ６

乍得 １２１􀆰 ０ ３２１􀆰 ３ 几内亚比绍 — ２７􀆰 ０

科摩罗 — ４􀆰 ５ 肯尼亚 ２３０􀆰 ５ ６３６􀆰 ０

刚果共和国 １１０􀆰 ０ ６９５􀆰 ４ 莱索托 — ９􀆰 １

刚果民主共和国 １２１􀆰 ３ １０９１􀆰 ８ 利比里亚 ３０􀆰 ３ １９６􀆰 １
科特迪亚 － ４􀆰 ８ ３５􀆰 ０ 利比亚 ０􀆰 ５ １０８􀆰 ８
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续表

国家 资金流 投资存量 国家 资金流 投资存量

马达加斯加 １５􀆰 ５ ２８６􀆰 １ 塞舌尔 １７􀆰 ７ １０３􀆰 ５

马拉维 ８􀆰 ３ ２５３􀆰 ８ 塞拉利昂 ４０􀆰 ０ １０８􀆰 ４

马里 １０８􀆰 １ ３１６􀆰 ７ 南非 － ８９􀆰 ２ ４４００􀆰 ４

毛里塔尼亚 １５􀆰 ３ １０８􀆰 ３ 南苏丹 １１􀆰 ５ ２６􀆰 ５

毛里求斯 ６１􀆰 １ ８５０􀆰 ０ 苏丹 １４０􀆰 ９ １５０７􀆰 ０

摩洛哥 ７􀆰 ７ １０３􀆰 １ 坦桑尼亚 １５０􀆰 ６ ７１６􀆰 ５

莫桑比克 １３１􀆰 ９ ５０８􀆰 １ 汤加 ２３􀆰 ６ １２３􀆰 １

纳米比亚 ７􀆰 １ ３４９􀆰 ５ 突尼斯 ７􀆰 １ １３􀆰 ９

尼日尔 １１６􀆰 ４ ２４１􀆰 ９ 乌干达 ６０􀆰 ６ ３８３􀆰 ８

尼日利亚 ２０９􀆰 １ ２１４６􀆰 １ 赞比亚 ２９２􀆰 ９ ２１６４􀆰 ３

卢旺达 － ６􀆰 ０ ７３􀆰 ３ 津巴布韦 ５１７􀆰 ５ １５２０􀆰 ８

圣多美和普林西比 — ０􀆰 ４ 非洲总量 ３３７０􀆰 ６ ２６１８５􀆰 ８

塞内加尔 １０􀆰 ４ ８３􀆰 ３

　 　 注： —表示未知。

受惠国有尼日利亚 （ ２００３ ）、 苏丹 （ ２００４， ２００５， ２０１１ ）、 阿尔及利亚

（２００６， ２００９， ２０１２）、 南非 （２００７， ２００８， ２０１０） 和津巴布韦 （２０１３）。 近

几年获得多于 ５％的中国对非直接投资额的国家有肯尼亚、 安哥拉和苏丹，
后两国是中国在非洲最重要的原油供应国。

尽管商品在中非经济往来中占有重要地位， 但中国在非洲两宗最大的单

项投资却不在商品领域， 而是分属金融行业和基建项目。 ２００８ 年， 中国工

商银行 （ ＩＣＢＣ） 以 ５６ 亿美元获得南非标准银行 ２０％ 的股权 （ Ｓｔａｎｄａｒｄ
Ｂａｎｋ， ２０１１）。 到 ２０１４ 年 １１ 月， 非洲成为中国有史以来最大的境外直接投

资交易场所。 非洲最大的经济体尼日利亚和中国国有铁路建设总公司之间达

成协议， 完工后， 全程 ２２ 站 １４００ 公里长的铁路线将连接尼日利亚人口最多

的西部城市拉各斯和东部海港卡拉巴尔， 带给尼日利亚 ２０ 万个建设工作岗

位， 同时也为中国创造 ４０ 亿美元的设备出口额①。
总体而言， 非商品投资包括批发贸易、 零售餐饮及纺织业均不在中国官

方投资统计数据之列， 所以官方数据一般仅供参考 （Ｒｏｓｅｎ ＆ Ｈａｎｅｍａｎｎ，
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２００９）。 同样， 中国大陆地区经由香港和其他离岸业务金融中心对非直接投

资的规模虽然未知， 但是十分显著。
结构化因素可以解释这些模式。 ２０ 世纪 ９０ 年代早期， 中国开始依赖国

外资源， 很明显， “走出去” 战略优先投资中国进口需求旺盛的自然资源。
近来， 中国的劳动力相对短缺且更为昂贵。 相对而言， 选中进行投资的非洲

国家的政治和宏观经济环境比前几十年更为稳定， 这些非洲国家可提供快速

增长且受教育程度普遍较低的年轻劳力。 基于相关禀赋和成本要素分析可以

预见中国人对非洲的投资兴趣会上升 （Ｋｒｕｅｇｅｒ， １９７７）。
以商品为中心的投资模式支持自然资源充当高风险投资融资的抵押品，

这种中国投资模型被称为 “安哥拉条款”。 然而资源现状似乎只会影响投资

水平， 而不会改变投资决定 （Ｃｈｅｕｎｇ 等， ２０１２）。 非洲的商品财富和腐败间

的联系也可用来阐明其中缘由 （Ｌｅｉｔｅ ＆ Ｗｅｉｄｍａｎｎ， １９９９）。 ２００３ ～ ２００６ 年，
中国在非洲 ２６ 国的投资严重偏向于自然资源投资且缺乏有效监管 （Ｋｏｌｓｔａｄ
＆ Ｗｉｉｇ， ２０１１）。

中国投资者在越南、 孟加拉国、 埃塞俄比亚和坦桑尼亚等国的投资兴趣

呈现关联性上升， 反映了旧进程中的一个新阶段。 在此进程中， 中国本身充

当着一个低成本的投资目的地。 这种从高薪资国家向低薪资国家工业化进程

迁移的过程被称为多层分级的 “雁形” 模式。 该模式回溯了工业化的扩展

过程： 由发达的经济体向次发达的经济体扩展———头雁 （最发达的经济体）
引导着第二梯队的 “雁们” （次发达的经济体）， 其后紧随第三梯队的 “雁
们” （最不发达的经济体） 经历一个生产逐步转型的过程。

在用该模式描述日本、 韩国和中国台湾地区相继向中国大陆和亚洲其他

地区进行投资的工业化进程时， Ｌｉｎ 和 Ｗａｎｇ （２０１４） 二位学者比较了中国

和日韩两国处于同一发展阶段时的不同发展形势。 据他们提供的数据， １９６０
年日本制造业有 ９７０ 万工人， 而 １９８０ 年的韩国是 ２３０ 万， 相比之下， 中国

目前有接近 １ 亿个工厂工作岗位。 逻辑上， 工厂工作大量向国外转移可以极

大地推动贫穷国家的就业和工业化进程。
中国对非洲的投资中， 这种比以往任何时候都宏大的 “雁形” 模式的

例子比比皆是。 中国纺织业巨头 ＪＤ 集团过去在中国进行生产， 如今则直

接在坦桑尼亚投资建厂， 进行纺织品生产， 并将产品出口到美国。 中国华

坚集团计划未来 １０ 年在埃塞俄比亚投资 ２０ 亿美元扩建刚起步的鞋厂， 其
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产品不仅出口非洲， 也将远销欧洲和北美。 该计划不仅利用了埃塞俄比亚

相对低廉的工资水平， 同时也利用了非洲大陆内部和不发达国家间的贸易

优先权。
同样， 汽车行业的投资也在寻求利用非洲的低工资水平和国家间的贸易

优先权。 ２０１２ 年， 总值 ５０００ 万美元的福田汽车装配厂在肯尼亚首都内罗毕

开始运营。 该工厂年产多达 １００００ 辆轻型货运车和轻型商用车， 且将销售目

标定位为新兴的东非市场。 同理， 中国最大的汽车制造商之一国家控股的北

京汽车集团有限公司与南非工业发展公司合作， 自 ２０１３ 年起， 共同经营北

京汽车制造厂 （南非）。 双方联合投资 １７８０ 万美元的小型巴士装配线， 基

本实现了南非国产小巴出租车的目标 （Ｇｌｏｂａｌ Ｐｏｓｔ， ２０１５）。
尽管这类投资项目不断增长， 但相对于中国对外直接投资总额和非洲入

境对外直接投资总额， 中国向非洲目的国的出境直接投资额仍然较小。 ２０１３
年， 非洲仅吸引了中国出境直接投资总额的 ３􀆰 ２％ （见表 ２）。 可是在应用

发展经济学领域鲜少有主题可以吸引更多的媒体监督， 而从实证经济学家处

得到的关注就更少了。

表 ２　 ２０１３ 年中国出境直接投资资金流分布

大洲 数额（１０ 亿美元） 份额（％ ） 年增长（％ ）

亚　 洲∗ ７５􀆰 ６０ ７０􀆰 １ １６􀆰 ７

欧　 洲 ５􀆰 ９５ ５􀆰 ５ － １５􀆰 ４

拉丁美洲 １４􀆰 ３６ １３􀆰 ３ １３２􀆰 ７

北美洲 ４􀆰 ９０ ４􀆰 ５ ０􀆰 ４

非　 洲 ３􀆰 ３７ ３􀆰 ２ ３３􀆰 ９

大洋洲 ３􀆰 ６６ ３􀆰 ４ ５１􀆰 ６

总　 计 １０７􀆰 ８４ １００􀆰 ０ ２２􀆰 ８

　 　 注： ∗包括经由香港向第三方目的地的投资。
资料来源： Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ （ＮＢＳ， ２０１４： ８５）。

从政治演说与中国过剩的供应能力和巨大的发展需求二者结合可以推知

中国在非洲未来的投资方向。 中国向非洲投资的 １ 万亿美元中， 很大一部分

集中在基础设施建设领域。
２０１４ 年 ５ 月， 李克强总理出访非洲， 谈到要用中国的高铁技术将非洲

各国的首都连接起来。 ２０１５ 年 １ 月， 外交部部长王毅出访非洲时， 重申了
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中国帮助非洲建设铁路、 公路和区域航空 “三大交通网络” 的承诺。 ２０１５
年在埃塞俄比亚举办的非洲联盟 （ＡＵ） ５４ 国首脑级会议上， 中国签署了

“非盟—中国协定” （中非关于基础设施建设合作的谅解备忘录）。 这也是非

盟迄今与合作伙伴签署的最具实质性的项目。 同时中国也承诺通过公路、 铁

路和航空运输贯通整个非洲大陆。
航空方面， ２０１４ 年， 私营企业海南航空公司同意向肯尼亚星际航空公

司注入 ５０００ 万美元的资本。 中非谅解备忘录也约定从中国的中非发展基金

中提取资金， 将肯尼亚内罗毕的乔莫·肯雅塔机场建成东非地区的航空中

心。 此外， 塞内加尔、 苏丹、 汤加和吉布提等数国均与中国合作进行机场建

设项目 （Ｒａｄｌｉｋｉ， ２０１５）。
在中国 “一带一路” 战略的推动下， 非洲数个沿海深水港正在建设中，

包括： 突尼斯的比塞大、 塞内加尔的达喀尔、 坦桑尼亚的达累斯萨拉姆、 吉

布提的吉布提市、 加蓬的利伯维尔、 莫桑比克的马普托和几内亚的特马。 这

些海港旨在促进非洲自身的经济发展， 同时可作为中非经济体沿着 “海上

丝绸之路” 进行跨洲贸易的场所。
以基建领域为中心反映出缓和 “国内和区域经济发展瓶颈” 的重要性

（Ｌｉｎ ａｎｄ Ｗａｎｇ， ２０１４）。 中国的外汇储备水平偏高， 加上在基建领域和相关

产业存在超额生产能力且具备竞争实力， 可以满足非洲的发展需求， 从而增

加外来收入新源头， 提高国际品牌知名度。 同时此举也有助于中国通过铁路

和海上贸易路线实现其地缘经济和地缘政治抱负。
中国的投资商同样向基础设施建设相关的下游产业进行投资。 ２０１４ 年

末， 中国最大的钢铁制造商河北钢铁股份有限公司宣布， 计划将 ５００ 万吨的

产能 （约占其年产量的 １１％ ） 迁移到南非。 ２０１５ 年 ３ 月， 国有钢铁制造业

巨头中钢集团公司同肯尼亚政府签署了一项谅解备忘录， 在内罗毕市的外围

建一座钢城， 满足肯尼亚日益上升的国内和区域钢铁需求 （ Ｍｕｈｏｒｏ，
２０１５）。

在原材料层面上， ２０１４ 年中国同力拓矿业集团、 中国国有铝业公司、
几内亚政府和国际金融公司达成一项价值 ２００ 亿美元的协议。 该协议将开发

几内亚的西芒杜铁矿床， 可生产近 ２０ 亿吨的优质铁矿石。 这也是中国至今

在非洲最大的项目， 该项目兼有铁矿石开发和基础设施建设。
２０１５ 年 ４ 月， 山东钢铁集团也宣布收购塞拉利昂唐克里里铁矿和与之
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关联的基建公司非洲铁路和港口服务有限公司其余 ７５％ 的股份。 山东钢铁

集团计划将该矿的年产量提升到 ２５００ 万吨 （Ｃｏｒｎｉｓｈ， ２０１５； Ｍａｃｒｏｂｕｓｉｎｅｓｓ，

２０１５）。 非洲铁矿储量满足中国需求的潜力已进行过理论评估 （ Ｈｕｒｓｔ，

２０１３）。 满足非洲日益上升的钢铁需求， 这种潜力对非洲、 中国乃至全球采

矿业都越来越重要。

综观非洲， 城市化和基建设施的发展对钢铁的需求量不断增加①。 肯尼

亚的政府规划表明其国内钢铁需求量将从 ２０１３ 年的 １８０ 万吨升至 ２０２０ 年的

２５０ 万吨， 该数量到 ２０３０ 年则又会翻一番 （肯尼亚工业化和企业发展部，

２０１５）。 这些发展都得到中国基建投资的援助， 包括由中国主导在建的东非

标准轨距铁路， 这项工程将于 ２０１８ 年初竣工， 建成后会连接 ５ 个东非国家：

肯尼亚、 乌干达、 卢旺达、 布隆迪和南苏丹。 中国创办的亚洲基础设施投资

银行虽处于起步阶段， 但已获得非洲开发银行行长的支持， 为其在机构合作

层面提供资金， 支持其未来的发展态势。

中国对非直接投资本应快速增长， 而现状却是中非贸易中， 援助和对外

直接投资结合的额度在缩减。 据中国的资料， ２０１３ 年中非贸易总额达 １９２０ 亿

美元 （见图 ２）， 包括中国从非洲 １１１０ 亿美元的进口额和 ８１０ 亿美元的出口

额。 这一数字相较于 ２０００ 年 １００ 亿美元的贸易值高出了十多倍 （ ＩＭＦ，

２０１５ａ）。 然而非洲公布的 ２０１３ 年贸易总额水平则较低， 总计 １４６１ 亿美元。

图 ２　 中非贸易

资料来源： ＩＭＦ （２０１５ａ）。 贸易余额为作者核算。
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中非贸易对非洲更为重要。 同中国的贸易构成非洲 ２０１３ 年贸易总量

的 １４％ 。 然而， 中国同非洲的贸易则仅占其该年公布贸易总量的 ４􀆰 ６％

（ＩＭＦ， ２０１５ａ）。 非洲的资料显示， ２０１３ 年， 非洲同中国的贸易逆差是

１５２ 亿美元。 同年， 中国公布同非洲的贸易逆差是 ２９４ 亿美元 （同上）。

原油供应导致中国同非洲的贸易进口大于出口 （Ａｄｅｍｏｌａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００９；

Ｔｈｏｍｓｏｎ ａｎｄ Ｈｏｒｉｉ， ２００９）， 近年来原油进口量更是显著上升。 １９９０ 年， 中国

尚未向非洲进口原油， 到 ２０１０ 年， 从非洲大陆进口的原油约占中国外来原油

供给量的 １ ／ ４ （Ｔｈｏｍｓｏｎ ＆ Ｈｏｒｉｉ， ２００９）。

表 ３　 ２０１３ 年非中出口额和密集度 “前十国”

国　 家 出口额（１０ 亿美元） 国家 出口密集度（％ ）

安哥拉 ２９􀆰 ０ 塞拉利昂 ７８􀆰 １
南　 非 １１􀆰 ８ 冈比亚 ５０􀆰 ０∗

刚果共和国 ５􀆰 ２ 毛里塔尼亚 ５５􀆰 ５
刚果民主共和国 ２􀆰 ５ 刚果共和国 ５３􀆰 ５
赞比亚 ２􀆰 ４ 安哥拉 ４５􀆰 ９
毛里塔尼亚 １􀆰 ６ 刚果民主共和国 ４２􀆰 ２
尼日利亚 １􀆰 ４ 马　 里 ３０􀆰 １
塞拉利昂 １􀆰 ３ 赞比亚 ２５􀆰 ５
加　 蓬 ０􀆰 ８ 布基纳法索 ２４􀆰 ８
加　 纳 ０􀆰 ７ 卢旺达 ２４􀆰 ３
津巴布韦 ０􀆰 ６ 津巴布韦 ２３􀆰 ６
埃　 及 ０􀆰 ６ 贝　 宁 ２１􀆰 ２

非洲总计 ６５􀆰 ４ 非洲总计 １４􀆰 ３

　 　 ∗从其他西非国家的再出口占有重要份额。
注： 出口密集度为作者通过国家加权而非流动水平加权算出。
资料来源： ＩＭＦ （２０１５ａ）， 出口密集度为一国出口到中国的数额与该国出口总额的比率。

表 ３ 的数据显示， 位居非中出口前十的非洲出口国中， 安哥拉、 刚

果共和国、 加纳、 尼日利亚和加蓬等近半数国家将石油作为其主要出口

物资， 其余国家为矿产出口国。 鲜少出口能源和矿产的非洲国家与中国

贸易的互补性差， 因而与中国的出口密集度也较低。 ２０１３ 年对中国的出

口额少于其出口总额 １％ 的国家包括肯尼亚、 塞内加尔、 突尼斯、 摩洛

哥、 吉布提及岛国毛里求斯、 圣多美和普林西比共和国、 科摩罗和佛得

角 （ ＩＭＦ， ２０１５ａ）。
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这些贸易趋势与原有贸易理论是一致的。 根据赫克歇尔 － 俄林模型

（Ｈｅｃｋｓｃｈｅｒ⁃Ｏｈｌｉｎ ｔｒａｄｅ ｔｈｅｏｒｙ， １９９１）， 相关禀赋要素 （主要是劳动力、 资本

和自然资源） 不同的两国之间会产生贸易。 该模型说明一国资本富余而劳

动力缺乏， 出口其资本密集型生产的商品， 则会在贸易中获利丰厚， 反之亦

然。
并非只有中国主要从非洲进口能源和矿产， 欧盟和美国也从撒哈拉以南

的非洲地区进口大量矿产和能源 （参见 Ｇｕａｌｂｅｒｔｉ 等， ２０１４）， 甚至将富含石

油和天然气的北非国家排除在外。 Ｇｕａｌｂｅｒｔｉ 等学者 （２０１４） 的研究表明，
２０１２ 年美国从撒哈拉以南的非洲地区进口约 ７６％ 的能源， 多于中国的

７２％ 。 相比之下， 尽管非洲各国进口模式不同， 但主要从中国进口机械、 化

工制品及工业制成品 （Ｄｒｕｍｍｏｎｄ ＆ Ｌｉｕ， ２０１３）。
商品出口中过强的指定性会产生消极外在性， 比如经历 “荷兰病”。 需

求量巨大的出口商品价值激增抬高了实际汇率， 降低其他产业经济部门的竞

争性， 导致 “荷兰病” 的出现。

中非经济研究

随着非洲国际经济一体化的希望越来越大， 中国同非洲不断增长的投资

和贸易往来也招来质疑， 担心非洲会再次沦为殖民地， 原因是中国大规模的

开采当地资源， 却极少回馈当地人民。
评估经济发展回归 “旧态势” 的长远本质仍然为时过早， 但却是时候

估量其部分影响了。 中非研究文献表明中非经济联系的扩展既有积极作用，
也存在消极影响， 这很大程度上取决于矿产资源的禀赋 （ Ｊｅｋｋｉｎｓ ＆
Ｅｄｗａｒｄｓ， ２００５； Ｋａｐｌｉｎｓｋｙ， ２００５； Ｚａｆａｒ， ２００７）。

２１ 世纪前 １０ 年， 中国对能源及金属矿物的旺盛需求造成 ２００３ ～ ２０１１
年相关产品价格的急剧上升， 全球金融危机只是其中的一段小插曲

（Ｇａｒｎａｕｔ， 即将出版）。 自 ２０１１ 年起， 能源价格回落反映出中国单位 ＧＤＰ
生产耗能特别是煤炭用量减少， 中国正向其减排目标迈进。

就在全球供应增长势头强劲之时， 中国对能源和金属矿物的需求增长放

缓。 石油和铜矿属于中国从非洲进口的重要物资， 尤其是后者， 中国主要与

赞比亚进行贸易。 石油和铜矿的价格在 ２０１１ 年达到最高， 之后直至 ２０１５ 年
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初一直处于回落阶段 （见本书第二章）。
在中国主导的商品繁荣到达顶点之前， 研究已发现中国投资贸易对非洲

经济体产生的冲击， 间接贸易的影响包括牺牲制造业、 将投资和劳动力向采

掘业转移 （荷兰病）， 这已严重波及赞比亚的园艺和纺织部门 （ Ｂｏｖａ，
２００８）， 非洲各出口国也受到普遍影响 （Ｋａｐｌｉｎｓｋｙ ＆ Ｍｏｒｒｉｓ， ２００８）。 在一些

特定的非洲国家， 同中国的商品贸易已取代本国的轻工业生产 （Ｇｉｏｖａｎｎｅｔｔｉ
＆ Ｓａｎ Ｆｉｌｉｐｐｏ， ２００９； Ｋａｐｌｉｎｓｋｙ ＆ Ｍｏｒｒｉｓ， ２００８； Ｋｈａｎ ＆ Ｂａｙｅ， ２００８）。 至

少， 在商品繁荣的这几年间， 相较于出口多元化的国家， 有特定出口商品的

非洲国家经济发展势头更猛， 增长面更广 （Ｂａｌｉａｍｏｕｎｅ⁃Ｌｕｔｚ， ２０１１）。 然而，

中国自身的经济也正处于转型期， 这意味着中国主导的资源繁荣正趋于衰

落， 这或可缩小这些国家间的发展差距。

从中国进口可以促进非洲发展 （ Ｂａｌｉａｍｏｕｎｅ⁃Ｌｕｔｚ， ２０１１； Ｍａｓｗａｎａ，
２０１０）。 低成本的中国工业制成品适合许多非洲国家的平均收入水平和消费

预算。 非洲诸国同中国的进口密集度差异小于出口密集度 （ Ｊｏｈｎｓｔｏｎ 等，
２０１４： ６）。

侯等学者 （２０１５） 发现， ２０１４ 年 ６ 月 ～ ２０１５ 年 ３ 月， 石油价格回落了

５０％ 。 将非洲大陆作为一个整体， 报告引用的研究数据表明， 石油价格下跌

３０％ （小于近期回落幅度）， 撒哈拉以南的非洲地区石油出口额会直接减少

６３０ 亿美元， 进口额也会削减约 １５０ 亿美元。
国家层面的影响主要取决于一国是石油输出国还是输入国。 表 ４ 按

石油进出口的规模排列国家顺序， 表明石油在贸易值、 财政税收和国内

生产总值中的相关重要程度。 上表前半部分所列出的国家， 即石油输出

国， 在石油销售中遭受了直接税收损失， 其结果是对预算方案进行艰难

的调整。 加纳、 加蓬、 安哥拉和刚果共和国都宣布缩减本年度的国家开

支。 在表 ４ 后半部分所列出的国家， 油价下跌则改善了其贸易。
Ｈｏｕ 等学者 （２０１５） 概述了油价暴跌对非洲造成的冲击， 表明石油出

口额下降导致许多国家的实际汇率贬值。 然而， 这却形成良性发展效应， 扩

展了向其他行业进行贸易投资的机会， 从长远来看， 对于非洲及中非实现由

“繁荣向转型” 的跨越， 是一个良好的机遇， 促进商品繁荣向可持续产业转

型以及融入世界经济的发展。
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表 ４　 ２０１３∗年位居非洲前十的石油进出口国

石油出口国

石油净出口国
尼日利亚、安哥拉、阿尔及利亚、利比亚、赤道几内亚、刚果共和国、加蓬、苏
丹、乍得、加纳

石油出口依赖国
乍得、安哥拉、利比亚、加蓬、尼日利亚、刚果共和国、苏丹、赤道几内亚、阿尔

及利亚、科摩罗

石油出口占 ＧＤＰ 份

额

赤道几内亚、安哥拉、刚果共和国、加蓬、利比亚、乍得、尼日利亚、阿尔及利

亚、科特迪瓦、苏丹

石油进口国

石油净进口国
南非、摩洛哥、坦桑尼亚、肯尼亚、埃及、埃塞俄比亚、津巴布韦、莫桑比克、乌
干达、塞内加尔

石油进口依赖国
坦桑尼亚、几内亚、马里、科特迪瓦、塞内加尔、冈比亚、布基纳法索、肯尼亚、
毛里塔尼亚、圣多美和普林西比共和国

石油进口占 ＧＤＰ 份

额

利比里亚、毛里塔尼亚、坦桑尼亚、塞舌尔、圣多美和普林西比共和国、津巴布

韦、塞内加尔、几内亚、马里、莫桑比克

　 　 注： ∗国家顺序按数量规模排列。
资料来源： Ｈｏｕ 等学者的论文 （２０１５）。

表 ５　 特定石油净进口国同中国的经济联系

国　 家 出口依赖性 直接投资存量 双边投资协定力度 基础设施①

坦桑尼亚 １３􀆰 ２ ７１７ ２０１４ 港口

肯 尼 亚 ０􀆰 ９ ６３６ ２００１ 铁路

埃塞俄比亚 １２􀆰 ８ ７７２ １９９８ 铁路②

　 　 注： ①并未列出中国投资的全部基础设施项目。
②与吉布提的一个港口延伸项目有关， 为陆地所包围的埃塞俄比亚依赖该港口。
资料来源： ＩＭＦ （２０１５ａ）； Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ （２０１４）； Ｊｏｈｎｓｔｏｎ ＆ Ｙｕａｎ （２０１４）； ＵＮＣＴＡＤ

（２０１５）； 多种新闻来源。

在中国与非洲三个石油净进口国间的经济联系中， 选择若干程式化的事

实， 表 ５ 选择若干典型事实加以展示。 由于中国已指定这三国作为其在非洲

出境投资的中心， 故而它们的发展对 “繁荣到转型” 这一理论有极其重要

的意涵。 这三国都位于东非地区， 与许多资源丰富的国家相比， 它们与中国

均存在低出口密集度。 它们都和中国签署了双边投资协定且均直接或间接地

从中国在非洲的基础设施投资中受益。
在长远的经济发展情境中考量， 有利的一点是这三个经济体中有两个属

于沿海资源贫乏的经济体 （ＣＲＰ） （Ｃｏｌｌｉｅｒ ＆ Ｏ􀆳Ｃｏｎｎｅｌｌ， ２００７）。 沿海资源贫
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乏的地位与近来国家间历时可持续性经济转型的关系明显相关。 特别是在

２０ 世纪后半叶， 正是沿海资源贫乏国开始可持续工业化， 才使某一地区

（大洲） 其他地方 （无论是资源丰富的经济体还是为陆地包围资源匮乏的经

济体） 的增长比典型的资源型贸易产生范围更广、 更可持续的经济转型

（Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ， ２００８）。
Ｊｏｈｎｓｔｏｎ 学者 （２０１４） 认为， 在 １９９５ ～ ２００９ 年间， 撒哈拉以南的非洲

地区经济体在国家资源禀赋供应和开采方面能力不足。 同一项从吸引力模型

得出的实证基准相反， 中国与该地区经济体间的贸易经济政策也相对薄弱。
考虑到中非经济的关联规模， 特别是与资源出口国的关联规模， 作者总结

道， 中国同非资源出口的沿海经济体联系较为薄弱， 长远来看， 这会削弱区

域经济可持续性增长与发展的希望。
贸易条件已开始偏向于资源贫乏的沿海经济体。 商品崩溃迫使业已形成

的商品出口国进行艰难的转型， 但对非洲的资源净进口国却是一件好事。
这对非洲发现新的增长源， 实现长期经济可持续发展可能是件好事。

据非洲目前的出生率， 联合国推断， ２０５０ 年非洲人口会比现在翻一番。 据

其估计， 尼日利亚的人口将达 ４ 亿， 肯尼亚的人口也会接近 １ 亿。 现在正

是着手进行有形及无形的经济基础设施建设的好时机， 用以供养未来的人

口。

非洲： 迄今最大的雁还是北京烤鸭的支架

中非经济联系的深度和广度表明， 中国经济发展的减速也会使非洲放缓

增长速度。 而本文也描绘出中非 “新常态” 局面下的一个好消息， 这与非

洲的长期转型相关， 就是结合中国在钢铁和基础设施建设领域的超额生产能

力， 促使非洲的出口由专一化变得更为多元。 其他地区产业转型过程的启示

也表明中非新常态的经济关联模式会积极推动非洲的发展。
中国规模庞大的经济面临严重的资源约束， 拥有世界上最多的人口及老

龄人口， 经济发展放缓， 提供了廉价的资本和具有国际竞争力的产业， 包括

基础设施和产能。 相较而言， 非洲则可供给快速增长的年轻劳力、 人均较高

的自然资源和可耕地面积。 整体上， 非洲需要大规模的基础设施投资、 可担

负的金融资本和具有冒险精神的投资者。
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繁荣到转型

经济史学家安格斯·麦迪逊指出， １８ 世纪以前， 人均收入翻一番需要

１４００ 年； 随着工业革命的扩张， 从 １８ 世纪末到 １９ 世纪中叶， 人均收入翻

一番仅需 ７０ 年； ２０ 世纪后半叶， 发达国家的人均收入翻一番仅需 ３５ 年

（Ｍａｄｄｉｓｏｎ， ２００１； Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ， ２００８， 转引自 Ｌｉｎ ＆ Ｗａｎｇ， ２０１４）。 自此，
１３ 个快速发展的新兴经济体的经济转型过程将大大加速。 包括韩国、 中国

台湾和东亚其他新近工业化的经济体及随后的中国大陆在内的许多地区， 都

遵循了本文之前详细阐释的一种发展模式———雁形模式。 本文在先前的部分

已详细阐释了这一模式。
经济学的逻辑表明， 随着非洲国家继续积累人力、 物力和金融资本， 其

出口结构将实现转型升级。
非洲自行摸索出了这一过程， 但也不排除其从东亚地区吸取有益经验，

用以指导中非关系。 换言之， 中非伙伴关系的成功可能会推动双方的国际经

济发展前景实现转型跨越。
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Ｌａｒｇｅ ａｒｅ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓ ｔｈｒｏｕｇｈ Ｔｒａｄｅ？， Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ􀆰 １３ － ２５０， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ：
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ􀆰

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｉｍｅｓ （２０１３）， Ａｆｒｉｃａ Ｍｕｓｔ Ｇｅｔ Ｒｅａｌ ａｂｏｕｔ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｔｉｅｓ， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｉｍｅｓ， １１
Ｍａｒｃｈ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｆｔ􀆰 ｃｏｍ ／ ｉｎｔｌ ／ ｃｍｓ ／ ｓ ／ ０ ／ ５６２６９２ｂ０ － ８９８ｃ － １１ｅ２ － ａｄ３ｆ －
００１４４ｆｅａｂｄｃ０􀆰 ｈｔｍｌ＃ａｘｚｚ２Ｗｗ２Ｈｏｒｋｇ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ２８ Ｊａｎｕａｒｙ ２０１５􀆰

Ｆｌｅｔｃｈｅｒ， Ｒ􀆰 ａｎｄ Ａｈｍｅｄ， Ｋ􀆰 （２０１２）， Ｄａｖｏｓ ２０１２： Ｃｈｉｎａ ａｎｄ Ａｆｒｉｃａ ｔｏ ｂｅ Ｃｅｎｔｒｅ ｏｆ
Ｗｏｒｌｄ Ｔｒａｄｅ， Ｔｈｅ Ｔｅｌｅｇｒａｐｈ， ２６ Ｊａｎｕａｒｙ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｔｅｌｅｇｒａｐｈ􀆰 ｃｏ􀆰 ｕｋ ／ ｆｉｎａｎｃｅ ／
ｆｉｎａｎｃｅｔｏｐｉｃｓ ／ ｄａｖｏｓ ／ ９０４２１５６ ／ Ｄａｖｏｓ －２０１２ － Ｃｈｉｎａ⁃ａｎｄ⁃Ａｆｒｉｃａ⁃ｔｏ⁃ｂｅ⁃ｃｅｎｔｒｅ⁃ｏｆ⁃ｗｏｒｌｄ⁃ｔｒａｄｅ􀆰 ｈｔｍｌ．
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繁荣到转型

Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ５ Ｍａｒｃｈ ２０１２􀆰
Ｇａｍｅｓ， Ｄ􀆰 （２０１５）， Ａｆｒｉｃａ： Ｂｕｓｔ ｏｒ Ｂｏｏｍ？， Ａｌｌ Ａｆｒｉｃａ， ２５ Ｊａｎｕａｒｙ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ：

ａｌｌａｆｒｉｃａ􀆰 ｃｏｍ ／ ｓｔｏｒｉｅｓ ／ ２０１５０４０３１４５５􀆰 ｈｔｍｌ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ４ Ｍａｙ ２０１５􀆰
Ｇａｒｎａｕｔ， Ｒ􀆰 （２００６）， Ｔｈｅ Ｃｈｉｎａ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ Ｂｏｏｍ， Ｐｒｅｓｅｎｔｅｄ ｔｏ Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒｅ

ａｎｄ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ， Ｆｅｂｒｕａｒｙ， Ｓｙｄｎｅｙ􀆰
Ｇａｒｎａｕｔ， Ｒ􀆰 （２０１２）， Ｔｈｅ Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ｃｈｉｎａ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ Ｂｏｏｍ， Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ ａｎｄ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ５６ （２）： ２２２ － ２４３􀆰
Ｇａｒｎａｕｔ， Ｒ􀆰 （ ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ）， Ｉｎｄｏｎｅｓｉａ􀆳ｓ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ Ｂｏｏｍ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ：

Ｐｏｌｉｃｙ Ｄｉｌｅｍｍａｓ ａｎｄ Ｏｐｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｄ Ｓｔｒｏｎｇ Ｇｒｏｗｔｈ （ ｔｈｅ Ｎｉｎｔｈ Ｓａｄｌｉ Ｌｅｃｔｕｒｅ）， Ｂｕｌｌｅｔｉｎ
ｏｆ Ｉｎｄｏｎｅｓｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ􀆰

Ｇｉｏｖａｎｎｅｔｔｉ， Ｇ􀆰 ａｎｄ Ｓａｎｆｉｌｉｐｐｏ， Ｍ􀆰 （２００９）， Ｄｏ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｅｘｐｏｒｔｓ Ｃｒｏｗｄ⁃ｏｕｔ Ａｆｒｉｃａｎ
Ｇｏｏｄｓ？ Ａｎ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｂｙ Ｃｏｕｎｔｒｙ ａｎｄ Ｓｅｃｔｏｒ， Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
Ｒｅｓｅａｒｃｈ， Ｓｐｅｃｉａｌ Ｉｓｓｕｅ ２４： ５０６ － ５３０􀆰

Ｇｌｏｂａｌ Ｐｏｓｔ （２０１５）， Ｆｅａｔｕｒｅ： Ｔｈｅ Ｓｔｏｒｙ， Ａｍｂｉｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｕｔｏ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｅｒ ｉｎ
Ａｆｒｉｃａ， Ｇｌｏｂａｌ Ｐｏｓｔ， ８ Ａｐｒｉｌ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｇｌｏｂａｌｐｏｓｔ􀆰 ｃｏｍ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ６５０９１０５ ／ ２０１５ ／
０４ ／ ０８ ／ ｆｅａｔｕｒｅ⁃ｓｔｏｒｙ⁃ａｍｂｉｔｉｏｎ⁃ｃｈｉｎｅｓｅ⁃ａｕｔｏ⁃ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｅｒ⁃ａｆｒｉｃａ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ １７ Ａｐｒｉｌ ２０１５􀆰

Ｇｕａｌｂｅｒｔｉ， Ｇ􀆰 ， Ｂａｚｉｌｉａｎ， Ｍ􀆰 ａｎｄ Ｍｏｓｓ， Ｔ􀆰 （２０１４）， Ｅｎｅｒｇｙ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ｉｎ Ａｆｒｉｃａ ｂｙ ｔｈｅ
ＵＳ， Ｅｕｒｏｐｅ ａｎｄ Ｃｈｉｎａ， Ｃｌｅｖｅｌａｎｄ： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ􀆰

Ｈｅｃｋｓｃｈｅｒ， Ｅ􀆰 Ｆ􀆰 ａｎｄ Ｏｈｌｉｎ， Ｂ􀆰 （１９９１）， Ｈｅｃｋｓｃｈｅｒ － Ｏｈｌｉｎ Ｔｒａｄｅ Ｔｈｅｏｒｙ， Ｈ􀆰 Ｆｌａｍ ａｎｄ
Ｍ􀆰 Ｊｕｎｅ Ｆｌａｎｄｅｒｓ ｔｒａｎｓ􀆰 ， ｅｄｓ ａｎｄ ｉｎｔｒｏ􀆰 ， Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ， Ｍａｓｓ􀆰 ： ＭＩＴ Ｐｒｅｓｓ􀆰

Ｈｏｏｋ， Ｌ􀆰 （ ２０１２ ）， Ｚｕｍａ Ｗａｒｎｓ ｏｎ Ａｆｒｉｃａ􀆳ｓ Ｔｉｅｓ ｔｏ Ｃｈｉｎａ， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｉｍｅｓ， １９
Ｊｕｌｙ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｆｔ􀆰 ｃｏｍ ／ ｉｎｔｌ ／ ｃｍｓ ／ ｓ ／ ０ ／ ３３６８６ｆｃ４ － ｄ１７１ － １１ｅ１ － ｂｂｂｃ －
００１４４ｆｅａｂｄｃ０􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ １ Ｊｕｌｙ ２０１４􀆰

Ｈｏｕ， Ｚ􀆰 ， Ｋｅａｎｅ， Ｊ􀆰 ， Ｋｅｎｎａｎ， Ｊ􀆰 ａｎｄ ｔｅ Ｖｅｌｄｅ， Ｄ􀆰 Ｗ􀆰 （２０１５）， Ｔｈｅ Ｏｉｌ Ｐｒｉｃｅ Ｓｈｏｃｋ ｏｆ
２０１４， ＯＤＩ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ ４１５， Ｌｏｎｄｏｎ： Ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ：
ｗｗｗ􀆰 ｏｄｉ􀆰 ｏｒｇ ／ ｓｉｔｅｓ ／ ｏｄｉ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｕｋ ／ ｆｉｌｅｓ ／ ｏｄｉ⁃ａｓｓｅｔｓ ／ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ⁃ｏｐｉｎｉｏｎ⁃ｆｉｌｅｓ ／ ９５８９􀆰 ｐｄｆ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ３
Ａｐｒｉｌ ２０１５􀆰

Ｈｕｒｓｔ， Ｌ􀆰 （２０１３）， Ｗｅｓｔ ａｎｄ Ｃｅｎｔｒａｌ Ａｆｒｉｃａｎ Ｉｒｏｎ Ｏｒｅ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｉｍｐａｃｔ ｏｎ
Ｗｏｒｌｄ Ｐｒｉｃｅｓ， Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ ａｎｄ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ５７ （４）： ５２１ － ５３８􀆰

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ （ ＩＭＦ ） （ ２０１５ａ ）， Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｔｒａｄｅ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ， Ａｐｒｉｌ，
Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： ＩＭＦ􀆰

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ （ ＩＭＦ） （２０１５ｂ）， Ｔｒａｎｓｃｒｉｐｔ ｏｆ ｔｈｅ Ａｆｒｉｃａｎ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｍｉｎｉｓｔｅｒｓ
Ｐｒｅｓｓ Ｂｒｉｅｆｉｎｇ， １８ Ａｐｒｉｌ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： ＩＭＦ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｉｍｆ􀆰 ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／
ｎｐ ／ ｔｒ ／ ２０１５ ／ ｔｒ０４１８１５ａ􀆰 ｈｔｍ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ８ Ｍａｙ ２０１５􀆰

Ｊｅｎｋｉｎｓ， Ｒ􀆰 ａｎｄ Ｅｄｗａｒｄｓ， Ｃ􀆰 （２００５）， Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ Ｉｎｄｉａ􀆳ｓ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ
Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｎ Ｐｏｖｅｒｔｙ ｉｎ Ａｆｒｉｃａ， ＤＣＰ ７０， Ｌｏｎｄｏｎ： ＵＫ Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ􀆰

Ｊｏｈｎｓｔｏｎ， Ｌ􀆰 Ａ􀆰 ， Ｍｏｒｇａｎ， Ｓ􀆰 Ｌ􀆰 ａｎｄ Ｗａｎｇ， Ｙ􀆰 （ ２０１４ ）， Ｔｈｅ Ｇｒａｖｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ
Ａｆｒｉｃａｎ Ｅｘｐｏｒｔ Ｐｒｏｍｉｓｅ， Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ􀆰 ｄｏｉ： １０􀆰 １１１１ ／ ｔｗｅｃ􀆰 １２２２９􀆰

Ｊｏｈｎｓｔｏｎ， Ｌ􀆰 Ａ􀆰 ａｎｄ Ｙｕａｎ， Ｃ􀆰 （２０１４）， Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ａｆｒｉｃａ Ｔｒａｄｅ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ：
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全球背景下的中国经济转型

Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ａ “Ｎｏｏｄｌｅ Ｂｏｗｌ”， Ａｆｒｉｃａｎ Ｅａｓｔ⁃Ａｓｉａｎ Ａｆｆａｉｒｓ， （４）： ６ － ４１􀆰
Ｋａｐｌｉｎｓｋｙ， Ｒ􀆰 （２００５）， Ｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ， Ｐｏｖｅｒｔｙ ａｎｄ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ， Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ： Ｐｏｌｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ􀆰
Ｋａｐｌｉｎｓｋｙ， Ｒ􀆰 ａｎｄ Ｍｏｒｒｉｓ， Ｍ􀆰 （ ２００８ ）， Ｄｏ ｔｈｅ Ａｓｉａｎ Ｄｒｉｖｅｒｓ Ｕｎｄｅｒｍｉｎｅ Ｅｘｐｏｒｔ⁃

ｏｒｉｅｎｔｅｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｉｎ ＳＳＡ？， Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ３６ （２）： ２５４ － ２７３􀆰
Ｋｈａｎ， Ｓ􀆰 Ａ􀆰 ａｎｄ Ｂａｙｅ， Ｆ􀆰 Ｍ􀆰 （２００８）， Ｃｈｉｎａ⁃Ａｆｒｉｃａ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ： Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ

Ｃａｍｅｒｏｏｎ， Ｍｉｍｅｏ􀆰 ， Ｎａｉｒｏｂｉ： Ａｆｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｃｏｎｓｏｒｔｉｕｍ􀆰
Ｋｏｌｓｔａｄ， Ｉ􀆰 ａｎｄ Ｗｉｉｇ， Ａ􀆰 （２０１１）， Ｂｅｔｔｅｒ ｔｈｅ Ｄｅｖｉｌ Ｙｏｕ Ｋｎｏｗ？ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ Ａｆｒｉｃａ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｆｒｉｃａｎ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ， １２： ３１ － ５０􀆰
Ｋｒｕｅｇｅｒ， Ａ􀆰 Ｏ􀆰 （１９７７）， Ｇｒｏｗｔｈ， Ｄｉｓｔｏｒｔｉｏｎｓ， ａｎｄ Ｐａｔｔｅｒｎｓ ｏｆ Ｔｒａｄｅ ａｍｏｎｇ Ｍａｎｙ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ，

Ｎｏ􀆰 ４０， Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ， ＮＪ： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｓｅｃｔｉｏｎ， Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ
Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ􀆰

Ｌｅｉｔｅ， Ｃ􀆰 Ａ􀆰 ａｎｄ Ｗｅｉｄｍａｎｎ， Ｊ􀆰 （１９９９）， Ｄｏｅｓ Ｍｏｔｈｅｒ Ｎａｔｕｒｅ Ｃｏｒｒｕｐｔ？ Ｎａｔｕｒａｌ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ，
Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ， ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ， Ｊｕｎｅ， ＩＭＦ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ􀆰 ９９ ／ ８５， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ：
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｓｓｒｎ􀆰 ｃｏｍ ／ ａｂｓｔｒａｃｔ ＝ ２５９９２８ ｏｒ ｈｔｔｐ： ／ ／
ｄｘ􀆰 ｄｏｉ􀆰 ｏｒｇ ／ １０􀆰 ２１３９ ／ ｓｓｒｎ􀆰 ２５９９２８􀆰

Ｌｅｖａｔｈｅｓ， Ｌ􀆰 （２０１４）， Ｗｈｅｎ Ｃｈｉｎａ Ｒｕｌｅｄ ｔｈｅ Ｓｅａｓ： Ｔｈｅ Ｔｒｅａｓｕｒｅ Ｆｌｅｅｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｄｒａｇｏｎ Ｔｈｒｏｎｅ，
１４０５ ～ １４３３， Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ： Ｏｐｅｎ Ｒｏａｄ Ｍｅｄｉａ􀆰

Ｌｉｎ， Ｊ􀆰 ａｎｄ Ｗａｎｇ， Ｙ􀆰 （ ２０１４ ）， Ｃｈｉｎａ⁃Ａｆｒｉｃａ Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｉｎ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ：
Ｉｄｅａｓ， Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ， ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅｓ， ＷＩＤＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ ２０１４ ／ ０４６， Ｈｅｌｓｉｎｋｉ： Ｕｎｉｔｅｄ
Ｎａｔｉｏｎｓ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｗｏｒｌｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ：
ｗｗｗ􀆰 ｎｓｄ􀆰 ｅｄｕ􀆰 ｃｎ ／ ｃｎ ／ ｕｓｅｒｆｉｌｅｓ ／ Ｏｔｈｅｒ ／ ２０１４ － ０３ ／ ２０１４０３０４１０４４１３３８６５３２４９􀆰 ｐｄｆ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ２０
Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１５􀆰

Ｍａｃｒｏｂｕｓｉｎｅｓｓ （２０１５）， Ｉｒｏｎ Ｏｒｅ Ｓｈｕｄｄｅｒｓ ａｓ Ｃｈｉｎａ Ａｂｓｏｒｂｓ Ａｆｒｉｃａ， Ｍａｃｒｏｂｕｓｉｎｅｓｓ， ２１
Ａｐｒｉｌ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｍａｃｒｏｂｕｓｉｎｅｓｓ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ａｕ ／ ２０１５ ／ ０４ ／ ｉｒｏｎ⁃ｏｒｅ⁃ｓｈｕｄｄｅｒｓ⁃ｃｈｉｎａ⁃ａｂｓｏｒｂｓ⁃
ａｆｒｉｃａ ／ 􀆰

Ｍａｄｄｉｓｏｎ， Ａ􀆰 （ ２００１ ）， Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ： Ａ Ｍｉｌｌｅｎｎｉａｌ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ， Ｐａｒｉｓ： ＯＥＣＤ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｃｅｎｔｒｅ􀆰

Ｍａｏ， Ｘ􀆰 （２０１１）， Ｔｈｅ Ｐａｔｈ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ａｉｄ ｔｏ Ａｆｒｉｃａ ［ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ］， Ｅｃｏｎｏｍｙ， １０􀆰
Ｍａｓｗａｎａ， Ｊ􀆰 （２０１０）， Ｗｉｌｌ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｒｅｃｏｖｅｒｙ Ａｆｆｅｃｔ Ａｆｒｉｃａ􀆳ｓ Ｐｒｏｓｐｅｃｔｓ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ？，

ＪＩＣＡ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ １９， Ｔｏｋｙｏ： ＪＩＣＡ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ􀆰
Ｍｕｈｏｒｏ， Ｍ􀆰 （２０１５）， Ｃｈｉｎａ Ｔｒａｄｅｒ Ｓｉｎｏｓｔｅｅｌ Ｃｌｉｎｃｈｅｓ Ｋｅｎｙａ “Ｓｔｅｅｌ Ｃｉｔｙ” Ｄｅａｌ， Ｋｅｎｙａ

Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗ， ３１ Ｍａｒｃｈ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎｋｅｎｙａ􀆰 ｃｏｍ ／ ３２４３ ／
ｓｉｎｏｓｔｅｅｌ⁃ｃｌｉｎｃｈｅｓ⁃ｋｅｎｙａ⁃ｓｔｅｅｌ⁃ｃｉｔｙ⁃ｄｅａｌ ／ 􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ７ Ａｐｒｉｌ ２０１５􀆰

Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｉｓａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ Ｋｅｎｙａ （２０１５）， Ｋｅｎｙａ ｓｉｇｎｓ
ＭＯＵ ｗｉｔｈ Ｓｉｎｏｓｔｅｅｌ—Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｌｅａｄｉｎｇ Ｓｔｅｅｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｃｏｍｐａｎｙ， Ｎａｉｒｏｂｉ： Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｆ
Ｋｅｎｙａ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｉｚａｔｉｏｎ􀆰 ｇｏ􀆰 ｋｅ ／ ｉｎｄｅｘ􀆰 ｐｈｐ ／ ｍｅｄｉａ⁃ｃｅｎｔｅｒ ／ ｎｅｗｓ⁃ｕｐｄａｔｅｓ ／
１７６⁃ｐｒｅｓｓ⁃ｒｅｌｅａｓｅ⁃ｋｅｎｙａ⁃ｓｉｇｎｓ⁃ｍｏｕ⁃ｗｉｔｈ⁃ｓｉｎｏｓｔｅｅｌ⁃ｃｈｉｎｅｓｅ⁃ｌｅａｄｉｎｇ⁃ｓｔｅｅｌ⁃ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ⁃ｃｏｍｐａｎｙ．
Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ？ １０？ Ｍａｒｃｈ ２０１５􀆰

Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ （ＮＢＳ） （２０１３）， ２０１２ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｏｕｔｂｏｕｎｄ
Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， Ｂｅｉｊｉｎｇ： Ｃｈｉｎａ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ Ｐｒｅｓｓ􀆰

２７３



繁荣到转型

Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ （ＮＢＳ） （２０１４）， ２０１３ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｏｕｔｂｏｕｎｄ
Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， Ｂｅｉｊｉｎｇ： Ｃｈｉｎａ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ Ｐｒｅｓｓ􀆰

Ｏｃｈｅｌｌｅ， Ｆ􀆰 Ｏ􀆰 （ ２０１５ ）， Ｈｏｗ Ｓｌｏｗｄｏｗｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ Ｍａｙ Ｈｕｒｔ Ａｆｒｉｃａ， Ｖｅｎｔｕｒｅｓ
Ａｆｒｉｃａ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｖｅｎｔｕｒｅｓ⁃ａｆｒｉｃａ􀆰 ｃｏｍ ／ ａｒｃｈｉｖｅｓ ／ ５７４６０􀆰

Ｏｕｔ⁃Ｌａｗ （２０１４）， Ｃｈｉｎａ Ｓｉｇｎｓ Ｃｏｎｔｒａｃｔ ｆｏｒ Ｃｏａｓｔａｌ Ｒａｉｌ Ｐｒｏｊｅｃｔ ｉｎ Ｎｉｇｅｒｉａ， Ｏｕｔ⁃Ｌａｗ， ２４
Ｎｏｖｅｍｂｅｒ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｏｕｔ⁃ｌａｗ􀆰 ｃｏｍ／ ｅｎ ／ ａｒｔｉｃｌｅｓ ／ ２０１４ ／ ｎｏｖｅｍｂｅｒ ／ ｃｈｉｎａ⁃ｓｉｇｎｓ⁃ｃｏｎｔｒａｃｔ⁃
ｆｏｒ⁃ｃｏａｓｔａｌ⁃ｒａｉｌ⁃ｐｒｏｊｅｃｔ⁃ｉｎ⁃ｎｉｇｅｒｉａ ／ 􀆰

Ｐａｎｇ， Ｘ􀆰 （２０１０）， Ｃｈｉｎｅｓｅ ｖｉｃｅ ｐｒｅｓｉｄｅｎｔ ｃａｌｌｓ ｆｏｒ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ＦＯＣＡＣ， Ｐｅｏｐｌｅ􀆳ｓ Ｄａｉｌｙ， １９
Ｎｏｖｅｍｂｅｒ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｅｎｇｌｉｓｈ􀆰 ｐｅｏｐｌｅ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ ／ ９０００１ ／ ９０７７６ ／ ９０８８３ ／ ７２０４１３３􀆰 ｈｔｍｌ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ
１０ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ２０１１􀆰

Ｐａｎｎｅｌｌ， Ｃ􀆰 （ ２０１３）， Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｐｅｎｅｔｒａｔｉｏｎ ｉｎ Ａｆｒｉｃａ， Ｅｕｒａｓｉａｎ
Ｇｅｏｇｒａｐｈｙ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ４９： ７０６ － ７１３􀆰

Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ （ＭＯＦＣＯＭ） （２０１１）， Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ａｉｄ Ｗｈｉｔｅｐａｐｅｒ， Ｃｈｉｎａ
Ｄａｉｌｙ， ２２ Ａｐｒｉｌ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｅｎｇｌｉｓｈ􀆰 ｍｏｆｃｏｍ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ｎｅｗｓｒｅｌｅａｓｅ ／ ｐｒｅｓｓ ／ ２０１３０９ ／
２０１３０９００２８５７７２􀆰 ｓｈｔｍｌ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ４ Ｍａｙ ２０１３􀆰

Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ （ＭＯＦＣＯＭ） （２０１３）， Ｗｈｉｔｅ Ｐａｐｅｒ ｏｎ Ｃｈｉｎａ⁃Ａｆｒｉｃａ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ａｎｄ Ｔｒａｄｅ Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ， Ｃｈｉｎａ Ｄａｉｌｙ， ２２ Ａｐｒｉｌ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ ｗｗｗ􀆰 ｃｈｉｎａｄａｉｌｙ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ ／ ｃｎｄｙ ／
２０１１ － ０４ ／ ２２ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿ １２３７３９４４􀆰 ｈｔｍ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ５ Ｍａｙ ２０１１􀆰

Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ （ ＭＯＦＣＯＭ ） （ ２０１４ ）， ２０１３ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ
Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， Ｃｈｉｎａ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ Ｐｒｅｓｓ􀆰

Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ａｆｆａｉｒｓ， Ｐｒｅｍｉｅｒ Ｚｈｏｕ Ｅｎｌａｉ􀆳ｓ Ｔｈｒｅｅ Ｔｏｕｒｓ ｏｆ Ａｓｉａｎ ａｎｄ Ａｆｒｉｃａｎ
ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｆｍｐｒｃ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｍｆａ ＿ ｅｎｇ ／ ｚｉｌｉａｏ ＿ ６６５５３９ ／ ３６０２ ＿
６６５５４３ ／ ３６０４＿ ６６５５４７ ／ ｔ１８００１􀆰 ｓｈｔｍｌ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ２０ Ｍａｙ ２０１５􀆰

Ｐｕｂｌｉｓｈ Ｗｈａｔ Ｙｏｕ Ｆｕｎｄ （ ２０１４ ）， ２０１４ Ａｉｄ Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ Ｉｎｄｅｘ， Ｐｕｂｌｉｓｈ Ｗｈａｔ Ｙｏｕ
Ｆｕｎｄ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｐｕｂｌｉｓｈｗｈａｔｙｏｕｆｕｎｄ􀆰 ｏｒｇ ／ ｉｎｄｅｘ ／ ２０１４ － ａｔｉ ／ 􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ２４ Ｏｃｔｏｂｅｒ
２０１４􀆰

Ｒａｄｅｌｅｔ， Ｓ􀆰 （ ２０１０ ）， Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ａｆｒｉｃａ： Ｈｏｗ １７ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ａｒｅ Ｌｅａｄｉｎｇ ｔｈｅ Ｗａｙ，
Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｇｌｏｂａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ􀆰

Ｒａｄｌｉｋｉ， Ｍ􀆰 （ ２０１５ ）， Ｆｒｏｍ Ｓｕｄａｎ ｔｏ Ｓｅｎｅｇａｌ， Ａｆｒｉｃａ􀆳ｓ ｈｅａｄ⁃ｔｕｒｎｉｎｇ ｎｅｗ
ａｉｒｐｏｒｔｓ􀆰 􀆰 􀆰 ｗｉｔｈ ａ ｈｅｌｐｉｎｇ ｈａｎｄ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｒｉｅｎｄｓ， Ｍａｉｌ ａｎｄ Ｇｕａｒｄｉａｎ， ６ Ｍａｙ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ：
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Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１５􀆰

Ｗａｎｇ， Ｊ􀆰 （２００７）， Ｗｈａｔ Ｄｒｉｖｅｓ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｇｒｏｗｉｎｇ Ｒｏｌｅ ｉｎ Ａｆｒｉｃａ？， ＩＭＦ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ ０７ ／
２１１， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ􀆰

Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ （２０１５）， Ｃｈｉｎａ Ｏｖｅｒｖｉｅｗ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ
ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ ／ ｅｎ ／ ｃｏｕｎｔｒｙ ／ ｃｈｉｎａ ／ ｏｖｅｒｖｉｅｗ􀆰

Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｓｔａｆｆ （２００８）， Ｔｈｅ Ｇｒｏｗｔｈ Ｒｅｐｏｒｔ： Ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｆｏｒ Ｓｕｓｔａｉｎｅｄ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ Ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ􀆰

Ｘｉｎｈｕａｎｅｔ （２０１３）， Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ Ａｆｒｉｃａ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ２０􀆰 ５％ ａｎｎｕａｌｌｙ， Ｘｉｎｈｕａｎｅｔ， ２９
Ａｕｇｕｓｔ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｎｅｗｓ􀆰 ｘｉｎｈｕａｎｅｔ􀆰 ｃｏｍ ／ ｅｎｇｌｉｓｈ ／ ｃｈｉｎａ ／ ２０１３ － ０８ ／ ２９ ／ ｃ ＿ １３２６７３２４８􀆰
ｈｔｍ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ １１ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ２０１２􀆰

Ｚａｆａｒ， Ａ􀆰 （ ２００７ ）， Ｔｈｅ Ｇｒｏｗｉｎｇ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ ＳＳＡ：
Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｔｒａｄｅ， Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ Ａｉｄ ｌｉｎｋｓ， Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｏｂｓｅｒｖｅｒ， ２２： １０３ － １３０􀆰

Ｚｈｏｕ， Ｔ􀆰 （２０１４）， Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｓｅｃｏｎｄ Ｗｈｉｔｅ Ｐａｐｅｒ ｏｎ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ａｉｄ Ｓｉｇｎａｌｓ Ｋｅｙ Ｓｈｉｆｔ ｉｎ Ａｉｄ
Ｄｅｌｉｖｅｒｙ Ｓｔｒａｔｅｇｙ， Ｓａｎ Ｆｒａｎｃｉｓｃｏ： Ｔｈｅ Ａｓｉａ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ａｓｉａｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ􀆰 ｏｒｇ ／ ｉｎ⁃
ａｓｉａ ／ ２０１４ ／ ０７ ／ ２３ ／ ｃｈｉｎａｓ⁃ｓｅｃｏｎｄ⁃ｗｈｉｔｅ⁃ｐａｐｅｒ⁃ｏｎ⁃ｆｏｒｅｉｇｎ⁃ａｉｄ⁃ｓｉｇｎａｌｓ⁃ｋｅｙ⁃ｓｈｉｆｔ⁃ｉｎ⁃ａｉｄ⁃ｄｅｌｉｖｅｒｙ⁃
ｓｔｒａｔｅｇｙ ／ 􀆰

（詹保红 译）
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从中国 （上海） 自由贸易试验区看中国外商投资法律制度的发展走向

从中国 （上海） 自由贸易
试验区看中国外商投资法律

制度的发展走向

高　 祥　 姜慧芹

引　 言

中国 （上海） 自由贸易试验区 （下文简称 “试验区”） 于 ２０１３ 年 ８ 月

获得国务院批准，① 并于同年 ９ 月 ２９ 日挂牌成立。② 其位于上海市浦东新

区， 包括上海市外高桥保税区、 外高桥保税物流园区、 洋山保税港区和上海

浦东机场综合保税区四个海关特殊监管区域。③

试验区的设立， 符合中国一贯主张的进行经济体制改革的基调， 是中国

经济发展的需要， 也是中国法律完善的需要。④ 自 ２０１２ 年后， 中国经济增

５７３

①

②

③

④

中国政法大学比较法学研究院院长、 教授、 博士生导师； 姜慧芹， 中国政法大学比较法学

研究院博士研究生。
“国务院批准设立中国 （上海） 自由贸易试验区”， 中国中央人民政府网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰
ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｊｒｚｇ ／ ２０１３ － ０８ ／ ２２ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿ ２４７２１０６􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
“中国 （上海） 自由贸易试验区 ９ 月 ２９ 日正式挂牌”， 新华网， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｎｅｗｓ􀆰 ｘｉｎｈｕａｎｅｔ􀆰
ｃｏｍ ／ ｌｏｃａｌ ／ ２０１３ － ０９ ／ ２９ ／ ｃ＿ １２５４６６９８４􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
这四个海关特殊监管区域分别建立于 １９９０ 年 ６ 月、 ２００３ 年 １２ 月、 ２００５ 年 ６ 月和 ２００９ 年 ７
月。 参见 “中国 （上海） 自由贸易试验区区域概览”， 试验区网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｃｈｉｎａ⁃
ｓｈｆｔｚ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ＰｕｂｌｉｃＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＣｏｎｔｅｎ􀆰 ａｓｐｘ？ Ｔｙｐｅ ＝ ９＆ｓｕｂＭｅｎｕＩＤ ＝ ０， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２
月 ９ 日。
本文中的中国仅指中国大陆地区。
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长速度有所减缓，① 因而需要以经济转型升级的方式保证经济的持续、 稳定

和高速增长。 同时， 世界贸易和投资规则的加速重构，② 也要求中国树立对

外开放的新思维。 此外， 中国的外商投资法律制度经过多年实践， 弊端显

现， 亦有必要加以调整。③

与以往设立的海关特殊监管区域不同， 试验区以制度创新而非制度优惠

为核心；④ 涉及的领域并不局限于税收制度， 而是扩展至投资、 贸易、 金

融、 法律制度等众多领域。⑤ 这块 “试验田” 试行的法律和经济改革将为在

全国复制和推广积累经验， 并最终助推中国经济复苏和转型升级， 实现与国

际通行的外商投资法律制度的进一步融合。⑥

自成立以来， 试验区内试行的改革内容已初见成效， 并且已经开始向区

外推广。 本文拟通过考察这些试行的外商投资法律制度、 剖析其与中国广泛

适用的外商投资法律制度的差别以及分析这些试行制度的推广情况， 展望中

国外商投资法律制度的基本走向。

一　 中国外商投资法律与政策的组成与架构⑦

外商在华投资作为一项重要的资本来源， 对促进中国经济增长和社会全

方位发展发挥了重要作用。 在改革开放前， 中国采取的是计划经济体制， 外

６７３

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

王希、 刘铮： 《坚定信心向未来———六评当前经济形势》， 中国中央人民政府网站，
ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｊｒｚｇ ／ ２０１３ － ０７ ／ １６ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿ ２４４９１５７􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９
日。
徐寿松、 何欣荣、 叶锋： 《 “试验区是制度创新， 而不是政策优惠” ———访中国 （上海） 自

由贸易试验区总体方案设计参与者王新奎》， 中国中央人民政府网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．
ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｊｒｚｇ ／ ２０１３ － ０９ ／ ０４ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿ ２４８１３９７􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
详见： Ｇａｏ， Ｘｉａｎｇ ａｎｄ Ｈｕｉｑｉｎ Ｊｉａｎｇ， ‘Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｌａｗｓ ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ＇ ｉｎ Ｌｉｇａｎｇ
Ｓｏｎｇ， Ｒｏｓｓ Ｇａｒｎａｕｔ ａｎｄ Ｃａｉ Ｆａｎｇ （ ｅｄｓ）， Ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ Ｒｅｆｏｒｍ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｌｏｎｇ⁃Ｔｅｒｍ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ （Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， ２０１４）， ５４９ － ５５０􀆰
徐寿松、 何欣荣、 叶锋： 《 “试验区是制度创新， 而不是政策优惠” ———访中国 （上海） 自

由贸易试验区总体方案设计参与者王新奎》， 中国中央人民政府网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰
ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｊｒｚｇ ／ ２０１３ － ０９ ／ ０４ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿ ２４８１３９７􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
《中国 （上海） 自由贸易试验区总体方案》， ２０１３ 年 ９ 月 １８ 日公布。
《国务院关于印发中国 （上海） 自由贸易试验区总体方案的通知》， ２０１３ 年 ９ 月 １８ 日公布。
详见： Ｇａｏ， Ｘｉａｎｇ ａｎｄ Ｈｕｉｑｉｎ Ｊｉａｎｇ， ‘Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｌａｗｓ ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ＇ ｉｎ Ｌｉｇａｎｇ
Ｓｏｎｇ， Ｒｏｓｓ Ｇａｒｎａｕｔ ａｎｄ Ｃａｉ Ｆａｎｇ （ ｅｄｓ）， Ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ Ｒｅｆｏｒｍ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｌｏｎｇ⁃Ｔｅｒｍ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ （Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， ２０１４）， ５３２ － ５３６􀆰
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商投资规模十分有限， 外商投资的法律与政策不成体系。① 因此， 中国的外

商投资法律与政策的基本框架是改革开放后才逐步建立起来的。 目前中国的

外商投资法律与政策由如下部分组成： 法律法规规章， 如 《外商投资产业

指导目录》 （ “ 《指导目录》”）、 《中西部地区优势产业目录》 （ “ 《中西部

目录》”） 和一些政策性规定。 这些规定的主要内容将在试验区外商投资法

律制度对中国外商投资法律制度的 “突破” 部分予以详细阐释。

（一） 法律法规

中国的外商投资立法是依托三部外商投资企业法及其实施细则、 《中华

人民共和国公司法》 （ “ 《公司法》”）② 以及数百件行政法规、 部门规章构建

起来的。 中国的第一部外商投资法是制定于 １９７９ 年的 《中华人民共和国中

外合资经营企业法》 （ “ 《中外合资企业法》”）；③ 随后， 全国人民代表大会

又分别于 １９８６ 年和 １９８８ 年颁布了 《中华人民共和国外资企业法》 （ “ 《外资

企业法》”）④ 和 《中华人民共和国中外合作经营企业法》 （ “ 《中外合作企业

法》”）⑤， 从而形成了规范外商投资的三部基本法 （合称 “三资企业法”）。
为保证 “三资企业法” 的贯彻实施， 国务院又相继颁布了三部实施细则

（或条例）。 这三部实施细则 （或条例） 是指 《中华人民共和国中外合资经

营企业法实施条例》 （ “ 《中外合资企业法条例》”）⑥、 《中华人民共和国外资

企业法实施细则》 （ “ 《外资企业法细则》”）⑦ 和 《中华人民共和国中外合作

经营企业法实施细则》 （ “ 《中外合作企业法细则》”）⑧ （合称 “三资企业法

实施细则”）。 “三资企业法” 及其实施细则构成了中国外商投资法律的基本框

架。
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

如 《华侨捐资兴办学校办法》 （１９５７ 年 ８ 月 ２ 日公布实施， 已废止）， 《中华人民共和国工

商统一税条例 （草案）》 （１９５８ 年 ９ 月 １３ 日发布试行， 已废止） 等。
《公司法》 （１９９３ 年 １２ 月 ２９ 日公布， １９９９ 年 １２ 月 ２５ 日、 ２００４ 年 ８ 月 ２８ 日修正， ２００５ 年

１０ 月 ２７ 日修订， ２０１３ 年 １２ 月 ２８ 日修正）。
《中外合资企业法》 （１９７９ 年 ７ 月 ８ 日发布， １９９０ 年 ４ 月 ４ 日、 ２００１ 年 ３ 月 １５ 日修正）。
《外资企业法》 （１９８６ 年 ４ 月 １２ 日公布， ２０００ 年 １０ 月 ３１ 日修正）。
《中外合作企业法》 （１９８８ 年 ４ 月 １３ 日公布， ２０００ 年 １０ 月 ３１ 日修正）。
《中外合资企业法条例》 （１９８３ 年 ９ 月 ２０ 日公布， １９８６ 年 １ 月 １５ 日、 １９８７ 年 １２ 月 ２１ 日、
２００１ 年 ７ 月 ２２ 日、 ２０１４ 年 ２ 月 １９ 日修订）。
《外资企业法细则》 （１９９０ 年 １２ 月 ２１ 日公布， ２００１ 年 ４ 月 １２ 日、 ２０１４ 年 ２ 月 １９ 日修订）。
《中外合作企业法细则》 （１９９５ 年 ９ 月 ４ 日公布， ２０１４ 年 ２ 月 １９ 日）。
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１９９３ 年 《公司法》 的颁布， 形成和确定了中国外资公司立法与一般公

司立法之特别法与一般法的制度框架。① 这一框架在此后的几次 《公司法》
修订中被延续了下来。② 除此之外， 中国还存在大量有关外商投资的行政法

规和部门规章。③ 这些规章与 “三资企业法” 及其实施细则、 《公司法》 一

起构成了较为完整的外商投资法律体系。

（二） 投资指导目录

“三资企业法” 及其实施细则针对不同的外商投资企业规定了相应的可

投资方向和可投资产业。④ １９９５ 年， 为进一步明确外商投资的方向， 使其与

中国的国民经济和社会发展规划相适应， 国务院相关部门制定了 《指导目

录》， 作为指导审批外商投资项目的依据。⑤ ２００２ 年 ２ 月 １１ 日， 国务院公布

了 《指导外商投资方向规定》，⑥ 将 《指导目录》 和 《中西部目录》 同时列

为指导审批外商投资项目和外商投资企业适用有关政策的依据。⑦

《指导目录》 是引导全国范围内的外商投资导向的产业目录， 设置了三

种项目类型， 即鼓励类、 限制类和禁止类； 未列入该指导目录的项目为允许

类。⑧ 《指导目录》 自 １９９５ 年首次颁布实施以来， 已于 １９９７ 年、 ２００２ 年、
２００４ 年、 ２００７ 年、 ２０１１ 年和 ２０１５ 年进行了六次修订。 通过修订， 中国限

制外商投资的项目逐步减少、 鼓励外商投资的项目逐步增加， 因而从整体上

看， 对外商投资的开放程度逐步扩大。
《中西部目录》 是为实施国家西部大开发战略、 提高中西部地区的整体经

济素质制定的。 该目录下的产业是各地在环境、 资源、 人力、 生产、 技术、
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

《公司法》 第十八条 （１９９３ 年版）。
１９９９ 年、 ２００４ 年和 ２０１３ 年的 《公司法》 修正未涉及该原则。 ２００５ 年 《公司法》 修订时将

外商投资的股份有限公司也列入 《公司法》 的调整范围 （第二百一十八条）。
如 《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》 （２００５ 年 １２ 月 ３１ 日公布）、 《关于外国投

资者并购境内企业的规定》 （２００６ 年 ８ 月 ８ 日发布）、 《关于外商投资举办投资性公司的规

定》 （２００３ 年 ６ 月 １０ 日公布， ２００４ 年 ２ 月 １３ 日、 ２００４ 年 １１ 月 １７ 日修订） 等。
详见 《中外合资企业法条例》 第三条， 《外资企业法》 第三条， 《外资企业法细则》 第四

条、 第五条， 《中外合作企业法》 第四条。
《指导外商投资方向暂行规定》 （１９９５ 年 ６ 月 ２０ 日公布， 已失效） 第三条第二款。
《指导外商投资方向规定》 （２００２ 年 ２ 月 １１ 日公布， ２００２ 年 ４ 月 １ 日施行） 第十七条。
《指导外商投资方向规定》 第三条第二款。
《指导外商投资方向规定》 第四条。
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市场等方面具有显著优势和潜力的产业， 可以享受鼓励类外商投资项目优惠

政策。① 该目录自 ２０００ 年发布以来， 于 ２００４ 年、 ２００８ 年和 ２０１３ 年进行过三

次修订， 体现了中国鼓励外商在中西部地区投资的产业类型逐步增多。 由于

《中西部目录》 并非适用于全国， 与本文主题关系不大， 故下文不予赘述。

（三） 政策性规定

中国外商投资法律的发展与完善， 与中国政府的对外开放政策具有紧密

联系。 自改革开放以来， 中国一贯秉持扩大开放的政策。 目前， 最具有指导

意义的当属 ２０１１ 年公布的 《中华人民共和国国民经济和社会发展第十二个

五年规划纲要》 （ “ 《十二五纲要》”） 和 ２０１３ 年公布的 《中共中央关于全面

深化改革若干重大问题的决定》 （ “ 《十八届三中全会决定》”）。② 二者的核

心均在于继续推进和深化改革开放， 放宽外商投资企业的投资准入限制， 以

及推进内外资法律法规的统一。③ 总体而言， 这些最新规定向来华投资的外

商发出了积极信号。

二　 试验区外商投资法律与政策的框架及其创新

自成立以来， 试验区的经济运行情况良好。④ 然而， 发展试验区经济并

非设立试验区的最终目的。 其最终目的是通过小范围的先行先试， 形成可向

全国复制推广的经验， 从而促进中国的开放性和国际化的进程。⑤ 本部分将

在梳理试验区外商投资法律与政策的基础上， 讨论其创新发展之处。
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①

②

③

④

⑤

《中西部目录》 （２０００ 年版）， 商务部网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｍｏｆｃｏｍ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ａａｒｔｉｃｌｅ ／ ｓｕｂｊｅｃｔ ／
ｓｗｆｇ ／ ｓｕｂｊｅｃｔｂｙ ／ ２００６１２ ／ ２００６１２０４１３５０１２􀆰 ｈｔｍｌ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
《十八届三中全会决定》 （２０１３ 年 １１ 月 １２ 日中国共产党第十八届中央委员会第三次全体会

议通过）， 中国共产党历次全国代表大会数据库， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｃｐｃ􀆰 ｐｅｏｐｌｅ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ ／ ｎ ／ ２０１３ ／ １１１５ ／
ｃ６４０９４ － ２３５５９１６３􀆰 ｈｔｍｌ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
《十二五纲要》 （２０１１ 年 ３ 月 １４ 日第十一届全国人民代表大会第四次会议批准）， 中国中央

人民政府网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ２０１１ｌｈ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ＿ １８２５８３８ ＿ １３􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间

２０１５ 年 ２ 月 ９ 日； 《十八届三中全会决定》。
详见 《自贸试验区管委会召开上半年信息通报会》， 试验区网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｃｈｉｎａ⁃
ｓｈｆｔｚ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ＮｅｗｓＤｅｔａｉｌ􀆰 ａｓｐｘ？ ＮＩＤ ＝ ｂｃａ９９４ｄ６ － １８ｃａ － ４８ｄａ － ９ｂｄ９ －
ｄ７７ｂｄｂ６２９６ｆ８＆ＭｅｎｕＴｙｐｅ ＝ ３， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
《中国 （上海） 自由贸易试验区总体方案》 （２０１３ 年 ９ 月 １８ 日公布）。
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（一） 规范依据

为配合试验区的运作， 全国人民代表大会常务委员会 （ “全国人大常委

会”）、 国务院及上海市人民政府等颁布或调整了一系列法律法规及政策性

规定，① 主要包括：
（１） 《全国人民代表大会常务委员会关于授权国务院在中国 （上海） 自

由贸易试验区暂时调整有关法律规定的行政审批的决定》 （ “ 《全国人大常委

会暂时调整行政审批决定》”）②， 授权国务院在试验区内对 “三资企业法”

中规定的有关行政审批的内容予以暂时调整。
（２） 国务院批准发布的 《中国 （上海） 自由贸易试验区总体方案》

（ “ 《总体方案》”）③ 明确了试验区在五个方面的主要任务， 即加快政府职能

转变、 扩大投资领域的开放、 推进贸易发展方式转变、 深化金融领域的开放

创新和完善法制领域的制度保障。
（３） 上海市人民政府制定的 《中国 （上海） 自由贸易试验区管理办

法》 （ “ 《试验区管理办法》”）④， 对试验区的管理机构、 投资管理等进行了

规定。
（４） 上海市人民政府制定的 《中国 （上海） 自由贸易试验区外商投资

准入特别管理措施 （负面清单） （２０１３ 年版）》 （ “ 《负面清单 （２０１３ 年

版）》”），⑤ 以及修订后的 《中国 （上海） 自由贸易试验区外商投资准入特

别管理措施 （负面清单） （２０１４ 年修订）） （ “ 《负面清单 （２０１４ 年修

订）》”），⑥ 明确了不实行备案管理的外商投资项目和外商投资企业的范围。

（５） ２０１３ 年 ９ 月 ２９ 日， 为贯彻落实 《总体方案》 中的外商投资项目备

案管理制度和外商投资企业备案管理制度， 上海市人民政府分别印发了
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①

②

③

④

⑤

⑥

详见 《中国 （上海） 自由贸易试验区之政策法规》， 试验区网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｃｈｉｎａ⁃
ｓｈｆｔｚ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｇｏｖＩｎｆｏＤｉｒ􀆰 ａｓｐｘ？ ＧＴＩＤ ＝ ２３７ｃ０ｂ９８ － ９ｆｄｄ － ４ａｂ３ － ９ｆ６ｄ －
９２ａｂａ３３ｂ９１９１＆ＭｅｎｕＴｙｐｅ ＝ １＆ｓｕｂＭｅｎｕＩＤ ＝ ２＆ｔａｇＩｎｄｅｘ ＝ ２＆ｇｏｖＭａｉｎＴａｇＩｎｄｅｘ ＝
０＆ｇｏｖＳｕｂＴａｇＩｎｄｅｘ ＝ ０， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
２０１３ 年 ８ 月 ３０ 日第十二届全国人大常委会第四次会议通过， 自 ２０１３ 年 １０ 月 １ 日施行。
２０１３ 年 ９ 月 １８ 日公布。
２０１３ 年 ９ 月 ２９ 日公布。
２０１３ 年 ９ 月 ２９ 日公布。
２０１４ 年 ６ 月 ３０ 日公布。
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《中国 （上海） 自由贸易试验区外商投资项目备案管理办法》 （ “ 《试验区外

商投资项目备案办法》”） 和 《中国 （上海） 自由贸易试验区外商投资企业

备案管理办法》 （ “ 《试验区外商投资企业备案办法》”）。 前者具体规定了试

验区内、 负面清单之外的外商投资项目的备案管理；① 后者具体规定了试验

区内、 负面清单之外的外商投资企业设立和变更事项的备案管理。② 对于负

面清单之内的领域， 则实行核准制 （针对除国务院规定实行备案外的外商

投资项目） 或审批管理 （针对外商投资企业设立和变更）。③

（６） 国务院在 ２０１３ 年和 ２０１４ 年分别制定了 《国务院关于在中国 （上
海） 自由贸易试验区内暂时调整有关行政法规和国务院文件规定的行政审

批或者准入特别管理措施的决定》 （ “ 《国务院暂时调整行政审批决定》”）④

和 《国务院关于在中国 （上海） 自由贸易试验区内暂时调整实施有关行政

法规和经国务院批准的部门规章规定的准入特别管理措施的决定》 （ “ 《国务

院暂时调整特别管理措施决定》”）⑤。 这两个决定暂时调整了相关行政审批

规范以及有关行政审批及资质要求、 股比限制、 经营范围限制等准入特别管

理措施的规定。
（７） 根据 《总体方案》， 在服务业的 ６ 个领域 （金融、 航运、 商贸、 专

业、 文化、 社会服务领域） 共采取了 １８ 项开放措施。 为具体落实这些措

施， 中国银行业监督管理委员会、 中国人民银行、 交通运输部等部门也陆续

出台了一系列规范性文件， 以逐步试行在这些领域的开放创新。⑥

上述规范或政策性规定， 一方面明确了试验区的设立目的， 另一方面详

细规定了试验区内试行制度的具体内容， 从而在操作层面确定了将如何在试

验区内先行先试这些制度。

１８３

①

②

③

④

⑤

⑥

《试验区外商投资项目备案办法》 （２０１３ 年 ９ 月 ２９ 日颁布， ２０１３ 年 １０ 月 １ 日生效） 第二

条。
《试验区外商投资企业备案办法》 （２０１３ 年 ９ 月 ２９ 日颁布， ２０１３ 年 １０ 月 １ 日生效） 第二

条、 第五条。
《负面清单 （２０１４ 年修订）》， ２０１４ 年 ６ 月 ３０ 日公布， 上海市人民政府网站， ｈｔｔｐ： ／ ／
ｗｗｗ􀆰 ｓｈａｎｇｈａｉ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｓｈａｎｇｈａｉ ／ ｎｏｄｅ２３１４ ／ ｎｏｄｅ２３１９ ／ ｎｏｄｅ１２３４４ ／ ｕ２６ａｉ３９５０１􀆰 ｈｔｍｌ， 最后访问时

间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
２０１３ 年 １２ 月 ２１ 日公布。
２０１４ 年 ９ 月 ４ 日公布。
比如 《交通运输部关于中国 （上海） 自由贸易试验区试行扩大国际船舶运输和国际船舶管

理业务外商投资比例实施办法的公告》 （２０１４ 年 １ 月 ２７ 日公布）。
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（二） 创新之处

１􀆰 准入前国民待遇加负面清单管理模式

准入前国民待遇加负面清单管理模式是试验区的一大亮点， 是中国对外

商来华投资管理方式的根本转变。 这种管理模式被 《十八届三中全会决定》
所肯定。 该决定要求， 要 “实行统一的市场准入制度， 在制定负面清单基

础上， 各类市场主体可以依法平等进入清单以外领域， 探索对外商投资实行

准入前国民待遇加负面清单的管理模式”。①

准入前国民待遇加负面清单管理模式， 原则上在投资准入阶段就给予外

商投资者及其投资不低于给予本国投资者及其投资的待遇， 除非有负面清单

所列之例外情形。 换言之， 对于列入负面清单的领域， 对外国投资者及其投

资不实行国民待遇， 进行特别管理。 而对于没有列入负面清单的领域， 对外

国投资者及其投资给予准入前国民待遇。
作为中国首份负面清单， 《负面清单 （２０１３ 年版）》 自一公布就引起了

国内外高度关注。 其所采用的备案制的外商投资管理模式， 大大缩短了之前

采用的核准制或审批制所需的时间， 提高了投资便利化程度。②

２０１４ 年， 以进一步提高开放度、 增加透明度， 以与国际通行规则衔接

为原则， 上海市政府对 《负面清单 （２０１３ 年版）》 进行了修订， 颁布了

《负面清单 （２０１４ 年版）》。③ 与 《负面清单 （２０１３ 年版） 相比， 《负面清单

（２０１４ 年版）》 具有如下特点： 第一， 通过扩大备案管理项目范围、 减少对

外商投资准入方式的限制等方式， 放宽了市场准入限制， 比如删除了 “限
制投资棉花 （籽棉） 加工” 和 “投资提高原油采收率及相关新技术的开发

应用须合资、 合作” 等； 第二， 通过细化负面清单内所列事项的表述， 增

加了透明度， 比如进一步明确禁止投资的特种茶包括 “白茶、 黄茶、 乌龙

茶、 黑茶、 紧压茶等”； 此前仅列举了 “名茶和黑茶等”， 使用了 “名茶”

２８３

①

②

③

《十八届三中全会决定》。
《中国 （上海） 自由贸易试验区 ２０１４ 版负面清单情况说明会》 （２０１４ 年 ７ 月 ２ 日）， 中国国

务院 新 闻 办 公 室 网 站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｓｃｉｏ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｘｗｆｂｈ ／ ｇｓｓｘｗｆｂｈ ／ ｆｂｈ ／ Ｄｏｃｕｍｅｎｔ ／ １３７４３０８ ／
１３７４３０８􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
《中国 （上海） 自由贸易试验区 ２０１４ 版负面清单情况说明会》 （２０１４ 年 ７ 月 ２ 日）， 中国国

务院 新 闻 办 公 室 网 站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｓｃｉｏ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｘｗｆｂｈ ／ ｇｓｓｘｗｆｂｈ ／ ｆｂｈ ／ Ｄｏｃｕｍｅｎｔ ／ １３７４３０８ ／
１３７４３０８􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
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的模糊概念； 第三， 通过删除 “禁止投资色情业” “禁止投资博彩业” 等同

样禁止国内投资者参与的项目， 进一步明确了国民待遇的内涵； 第四， 明确

负面清单内和负面清单外的事项实施不同的监管措施。①

２􀆰 项目、 企业备案制

《总体方案》 明确规定将改革外商投资管理模式： “对负面清单之外的

领域， 按照内外资一致的原则， 将外商投资项目由核准制改为备案制 （国

务院规定对国内投资项目保留核准的除外）， 由上海市负责办理； 将外商投

资企业合同章程审批改为由上海市负责备案管理， 备案后按国家有关规定办

理相关手续。” 这里涉及两类备案管理类型， 即负面清单外的外商投资项目

和负面清单外的外商投资企业。

外商投资项目及企业备案管理模式涉及突破中国外资管理法律、 行政法

规和国务院文件的有关规定。 为保证备案制的合法性和有效性， 在试验区设

立前， 全国人大常委会就发布了 《全国人大常委会暂时调整行政审批决

定》， 授权国务院在试验区内对 “三资企业法” 规定的有关行政审批予以暂

时调整， 扩大了国务院的立法权限。 据此， 国务院分别于 ２０１３ 年 １２ 月和

２０１４ 年 ９ 月发布了 《国务院暂时调整行政审批决定》 和 《国务院暂时调整

特别管理措施决定》， 在试验区内暂时调整了 ２３ 部行政法规、 国务院文件

或国务院批准的部门规章中有关行政审批、 准入特殊管理措施 （如资质要

求、 股比限制、 经营范围限制） 的规定。

依据中国外商投资企业的一般审批管理方式， 外商投资企业的设立或变

更应首先获得商务部门的批准， 其后方可到工商行政管理部门办理登记手

续。 依据 “三资企业法” 之规定， 其审批期限分别为 ３ 个月、 ４５ 天和 ９０

天。② 试验区将负面清单外的、 此前需要获得批准才能实施的事项改为备案

管理， 大大缩短了办理相关手续所需的时间。 依据 《试验区外商投资企业

备案管理办法》 第七条之规定， “投资者 （或外商投资企业） 在线完成申报

后， 备案机构应在 １ 个工作日内予以备案……” 即对于这类事项， 仅需 １ 个

工作日即可完成备案手续。

３８３

①

②

《负面清单 （２０１３ 年版）》 仅列明， 对负面清单之外的领域原则上实行备案管理， 但没有明

确对负面清单之内的领域原则上实行核准或审批管理。
《中外合资企业法》 第三条， 《中外合作企业法》 第五条， 《外资企业法》 第六条。
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３􀆰 纠纷解决机制的改革与创新

（１） 司法制度

由于试验区内的诉讼纠纷需要有较高专业水平的审判机构予以处理， 经

上海市高级人民法院批准， ２０１３ 年 １１ 月 ５ 日， 试验区设立了上海市浦东新

区人民法院自由贸易区法庭 （ “试验区法庭”）。① 该法庭集中受理依法应由

上海市浦东新区人民法院 （ “浦东法院”） 管辖的、 与试验区相关的商事、
知识产权和房地产案件， 并根据试验区建设和运行实际， 对受案范围作必要

调整。②。 该法庭除定纷止争的功能外， 还担负着调研和总结研究涉及试验

区相关案件法律适用的职能。③

２０１４ 年 ５ 月 ２７ 日， 浦东法院正式启动试验区的 “诉讼与非诉讼相衔接

的商事纠纷解决机制”。④ 该机制具体是指， 对于属于试验区法庭审理的纠

纷， 经当事人同意、 选择后， 浦东法院可以在立案前委派或者立案后委托调

解组织先行调解， 并依照有关规定审查确认调解协议的法律效力； 其中可以

委派或委托的调解组织包括商事调解组织、 行业协会、 商会及其他具有调解

职能的组织。⑤

该调解机制具有六个特点： 第一， 调解过程充分贯彻意思自治， 即程序

４８３

①

②

③

④

⑤

卫建萍、 李惟： 《上海自贸区法庭挂牌成立》 （２０１３ 年 １１ 月 ６ 日， 人民法院报）， ｈｔｔｐ： ／ ／
ｒｍｆｙｂ􀆰 ｃｈｉｎａｃｏｕｒｔ􀆰 ｏｒｇ ／ ｐａｐｅｒ ／ ｈｔｍｌ ／ ２０１３ －１１ ／ ０６ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿ ７２４３５􀆰 ｈｔｍ？ ｄｉｖ ＝ －１， 最后访问时间 ２０１５
年２ 月９ 日； 《自由贸易区法庭挂牌成立》 （２０１４ 年 ８ 月 １２ 日）， 试验区法庭网站， ｈｔｔｐ： ／ ／
ｗｗｗ􀆰 ｆｔｚｃｏｕｒｔ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ： ８０８０ ／ ｚｍｑｗｅｂ ／ ｇｗｅｂ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ􀆰 ｊｓｐ？ ｐａ ＝ ａａＷＱ９ＮｊＩ２ＯＤＥｍｅＧｇ９ＭＱＰｄｃｓｓＰｄｃｓｓｚ，
最后访问时间２０１５ 年２ 月９ 日。
田享华： 《上海浦东开设自贸区法庭， 集中审理金融地产案件》 （２０１３ 年 １１ 月 ５ 日， 第一

财经）， 和讯网网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｎｅｗｓ􀆰 ｈｅｘｕｎ􀆰 ｃｏｍ ／ ２０１３ － １１ － ０５ ／ １５９３９１６５９􀆰 ｈｔｍｌ， 最后访问时

间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。 该法庭成立后的一年内已经共受理案件 ３８０ 件。 《自贸区法庭一年受

案 ３８０ 件案件呈现六特点四动向》 （２０１４ 年 １１ 月 １５ 日）， 试验区法庭网站， ｈｔｔｐ： ／ ／
ｗｗｗ􀆰 ｆｔｚｃｏｕｒｔ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ： ８０８０ ／ ｚｍｑｗｅｂ ／ ｇｗｅｂ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ􀆰 ｊｓｐ？ ｐａ ＝ ａＺ２ｌｋＰＴＹ０ＮｊＥ１ｚ， 最后访问时间

２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
卫建萍、 李惟： 《上海自贸区法庭挂牌成立》 （２０１３ 年 １１ 月 ６ 日， 人民法院报）， ｈｔｔｐ： ／ ／
ｒｍｆｙｂ􀆰 ｃｈｉｎａｃｏｕｒｔ􀆰 ｏｒｇ ／ ｐａｐｅｒ ／ ｈｔｍｌ ／ ２０１３ － １１ ／ ０６ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿ ７２４３５􀆰 ｈｔｍ？ ｄｉｖ ＝ － １， 最后访问时

间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
王治国： 《浦东法院启动自贸区商事纠纷诉讼与非诉讼解决衔接机制》 （２０１４ 年 ５ 月 ２９
日）， 上 海 法 院 网 网 站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｓｈｆｙ􀆰 ｃｈｉｎａｃｏｕｒｔ􀆰 ｏｒｇ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ｄｅｔａｉｌ ／ ２０１４ ／ ０５ ／ ｉｄ ／ １３０５７５９􀆰
ｓｈｔｍｌ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
王治国： 《浦东法院启动自贸区商事纠纷诉讼与非诉讼解决衔接机制》 （２０１４ 年 ５ 月 ２９
日）， 上 海 法 院 网 网 站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｓｈｆｙ􀆰 ｃｈｉｎａｃｏｕｒｔ􀆰 ｏｒｇ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ｄｅｔａｉｌ ／ ２０１４ ／ ０５ ／ ｉｄ ／ １３０５７５９􀆰
ｓｈｔｍｌ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
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启动自愿、 调解过程自愿、 调解协议达成自愿、 调解协议申请司法审查确认

自愿； 第二， 调解是由浦东法院委托的专门的调解组织进行的， 它们具有投

资、 贸易、 金融、 知识产权等领域的专业背景和丰富的实践经验； 第三， 在

调解过程中适用该商事调解组织既有的、 专业的调解规则； 第四， 调解程序

规范， 浦东法院及调解组织对调解的启动、 期限、 司法确认、 回避、 保密等

程序均有明确的规定； 第五， 调解与审判分离， 即调解不成时， 调解笔录不

移交试验区法庭， 当事人在调解中为达成协议或者和解所做的妥协， 不作为

试验区法庭裁判的依据； 第六， 节约时间和经济成本， 借助调解组织可以迅

速解决纠纷， 且浦东法院对诉讼费也有所减免。①

（２） 仲裁制度

２０１３ 年 １０ 月 ２２ 日， 上海国际仲裁中心在试验区内设立了中国 （上海）
自由贸易试验区仲裁院 （ “试验区仲裁院”）， 为试验区内当事人提供零距离

的仲裁咨询、 立案、 开庭审理等仲裁服务。② 同年 １１ 月 ２６ 日， 该试验区仲

裁院首次开庭。③

２０１４ 年 １ 月， 上海国际仲裁中心启动了 《中国 （上海） 自由贸易试验

区仲裁规则》 （ “ 《试验区仲裁规则》”） 的制定工作， 并于 ２０１４ 年 ４ 月 ８ 日

颁布， 同年 ５ 月 １ 日施行。 作为试验区的首个仲裁规则， 其颁布施行标志着

试验区的法制环境建设又取得了新的突破。④ 《试验区仲裁规则》 共 １０ 章 ８５
条， 兼容了国际通行规则及 《中华人民共和国仲裁法》 的规定。⑤ 其创新之

５８３

①

②

③

④

⑤

王治国： 《浦东法院启动自贸区商事纠纷诉讼与非诉讼解决衔接机制》 （２０１４ 年 ５ 月 ２９
日）， 上 海 法 院 网 网 站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｓｈｆｙ􀆰 ｃｈｉｎａｃｏｕｒｔ􀆰 ｏｒｇ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ｄｅｔａｉｌ ／ ２０１４ ／ ０５ ／ ｉｄ ／ １３０５７５９􀆰
ｓｈｔｍｌ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
刘建： 《上海自贸区仲裁院正式设立》 （２０１３ 年 １０ 月 ２３ 日）， 法制网网站， ｈｔｔｐ： ／ ／
ｗｗｗ􀆰 ｌｅｇａｌｄａｉｌｙ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ ／ ｚｔ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ／ ２０１３ － １０ ／ ２３ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿ ４９５４２４０􀆰 ｈｔｍ？ ｎｏｄｅ ＝ ４１４４１， 最后

访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
姚丽萍： 《自贸区仲裁院首次开庭》 （２０１３ 年 １１ 月 ２６ 日）， 新民晚报数字报纸网站，
ｈｔｔｐ： ／ ／ ｘｍｗｂ􀆰 ｘｉｎｍｉｎ􀆰 ｃｎ ／ ｈｔｍｌ ／ ２０１３ － １１ ／ ２６ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿ ４＿ ２􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月

９ 日。
叶锋： 《中国首部自贸区仲裁规则在上海颁布》 （２０１４ 年 ４ 月 ８ 日）， 新华网网站， ｈｔｔｐ： ／ ／
ｎｅｗｓ􀆰 ｘｉｎｈｕａｎｅｔ􀆰 ｃｏｍ ／ ｆｉｎａｎｃｅ ／ ２０１４ － ０４ ／ ０８ ／ ｃ＿ １１１０１４２６１４􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９
日。
闻万里： 《〈中国 （上海） 自由贸易试验区仲裁规则〉 制定说明》， 上海国际仲裁中心网站，
ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｃｉｅｔａｃ⁃ｓｈ􀆰 ｏｒｇ ／ ＮｅｗｓＤｅｔａｉｌｓ􀆰 ａｓｐｘ？ ｔｉｄ ＝ ７＆ｎｉｄ ＝ ６２７， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９
日。



全球背景下的中国经济转型

处有： ①完善了临时措施制度， 增设了紧急仲裁庭制度； ②确立了仲裁院开

放名册制度， 允许当事人从仲裁员名册外选择仲裁员； ③通过设立仲裁庭组

成前的调解员调解程序， 完善了仲裁与调解相结合的制度； ④增设了小额争

议程序， 适用于争议金额不超过 １０ 万元人民币的国内争议案件； ⑤细化了

案件合并、 其他协议方和 （或） 案外人加入仲裁程序等制度； ⑥强化了仲

裁中的证据制度； ⑦纳入了 “友好仲裁” 制度。①

４􀆰 特殊的税收监管政策

试验区在税收监管政策上的创新， 主要体现在 “一线放开、 二线安全

高效管住、 区内自由” 的海关进出口监管模式。 “一线” 是指从境外到试验

区所跨越的国境线； “二线” 是指从试验区到国内非试验区所跨越的、 与其

他区域间的连接线。② 所谓 “一线放开” 是指放开对进入国境线货物的进出

口监管， 即试行 “先入区、 后报关” 的通关模式，③ “二线安全高效管住”
是指高效监管试验区与试验区以外的其他区域的连接线或关税线， 具体包括

完善检验检疫监管措施， 探索对进出口产品实施前置备案注册、 验证管理和

后续监管等措施， 照章征收进口环节增值税、 消费税等。④ 所谓 “区内自

由” 是指在试验区内实施 “分送集报、 自行运输” 的试点运作。⑤ 实施这种

６８３

①

②

③

④

⑤

叶锋： 《中国首部自贸区仲裁规则在上海颁布》 （２０１４ 年 ４ 月 ８ 日）， 新华网网站， ｈｔｔｐ： ／ ／
ｎｅｗｓ􀆰 ｘｉｎｈｕａｎｅｔ􀆰 ｃｏｍ ／ ｆｉｎａｎｃｅ ／ ２０１４ － ０４ ／ ０８ ／ ｃ＿ １１１０１４２６１４􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９
日；
《中国 （上海） 自由贸易试验区仲裁规则》 （自 ２０１４ 年 ５ 月 １ 日施行）， 上海国际仲裁中心

网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｓｈｉａｃ􀆰 ｏｒｇ ／ Ｇｕｉｄｅ􀆰 ａｓｐｘ？ ｔｉｄ ＝ １２＆ｎｉｄ ＝ ６１３， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９
日。
《中国 （上海） 自由贸易试验区中外记者集体采访活动全程实录》， 上海市人民政府新闻办

公室网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｓｈｉｏ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｓｈｘｗｂ ／ ｎｏｄｅ１８５ ／ ｕ１ａｉ１０１４７􀆰 ｈｔｍｌ， 最后访问时间 ２０１５
年 ２ 月 ９ 日。
《中国 （上海） 自由贸易试验区中外记者集体采访活动全程实录》， 上海市人民政府新闻办

公室网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｓｈｉｏ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｓｈｘｗｂ ／ ｎｏｄｅ１８５ ／ ｕ１ａｉ１０１４７􀆰 ｈｔｍｌ， 最后访问时间 ２０１５
年 ２ 月 ９ 日。
《中国 （上海） 自由贸易试验区情况说明会实录》 （２０１３ 年 ９ 月 ２９ 日）， 试验区网站，
ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｃｈｉｎａ⁃ｓｈｆｔｚ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ＮｅｗｓＤｅｔａｉｌ􀆰 ａｓｐｘ？ ＮＩＤ ＝ ｃ１ｃ７６ｃｅ４ － ｆ９４３ － ４７２６ － ９２ｂ６ －
０４１ｄ５３３ｅｄ９１ｅ＆ＣＩＤ ＝ １６ａ７９６７７ － ７ｂ７３ － ４５７０ － ａ６１０ － ７６１ａｄ７ｃｆ５２ｃ３＆ＭｅｎｕＴｙｐｅ ＝ １， 最后访问

时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
《中国 （上海） 自由贸易试验区中外记者集体采访活动全程实录》， 上海市人民政府新闻办

公室网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｓｈｉｏ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｓｈｘｗｂ ／ ｎｏｄｅ１８５ ／ ｕ１ａｉ１０１４７􀆰 ｈｔｍｌ， 最后访问时间 ２０１５
年 ２ 月 ９ 日。
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政策的目的是把上海建设成国际枢纽港。①

尽管试验区的主要目的是试行制度创新而非实施政策优惠， 但是针对区

内企业 （或进出入区内的交易） 仍有一些税收优惠措施， 比如符合条件的

关税减免、 符合条件的企业所得税分期缴纳等。②

三　 试验区外商投资法律制度对中国外商

　 　 投资法律制度的突破与影响

尽管有针对中西部地区或其他地区的特殊规定或优惠政策的存在， 中国

的外商投资法律制度基本上是全国统一的。 与适应于全国的外商投资法律制

度相比， 试验区的外商投资法律制度不仅仅具有地域的局限性， 而且还先行

先试了很多全新的改革措施。

（一） 突破

１􀆰 《指导目录》 与负面清单

《指导目录》 和负面清单均确定了外商可以在华投资的产业类型， 但采

取了不同的方式。 在 《指导目录》 基础上确定的投资类型 （允许类、 鼓励

类、 限制类和禁止类） 中， 凡是属于允许类、 鼓励类和限制类的产业均允

许外商投资， 但外商投资限制类产业的需符合 《指导目录》 所列条件。 而

负面清单则列举了部分产业， 凡是列入清单的产业则有所限制或禁止投资，

未列入清单的产业均允许外商投资， 借此确定了外商可以在华投资的产业类

型。

从本质上看， 《指导目录》 与负面清单均划定了外商可投资的领域， 这

是二者的相似之处。 但二者有很多区别。 其一， 从适用范围上看， 《指导目

录》 系在全国适用， 而负面清单仅在试验区内有效， 因此 《指导目录》 的
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①

②

《中国 （上海） 自由贸易试验区中外记者集体采访活动全程实录》， 上海市人民政府新闻办

公室网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｓｈｉｏ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｓｈｘｗｂ ／ ｎｏｄｅ１８５ ／ ｕ１ａｉ１０１４７􀆰 ｈｔｍｌ， 最后访问时间 ２０１５
年 ２ 月 ９ 日。
参见 《关于中国 （上海） 自由贸易试验区有关进口税收政策的通知》 （２０１３ 年 １０ 月 １５ 日

公布实施）、 《关于中国 （上海） 自由贸易试验区内企业以非货币性资产对外投资等资产重

组行为有关企业所得税政策问题的通知》 （２０１３ 年 １１ 月 １５ 日公布实施） 等。
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适用范围明显广于负面清单的适用范围。 其二， 从产业列举的方式上看，
《指导目录》 区分了鼓励类、 限制类和禁止类投资产业， 未列入上述类型的

产业为允许类； 负面清单没有设置鼓励类和允许类产业， 也没有分列限制类

和禁止类产业。 但仔细比对 《负面清单 （２０１３ 年版）》 与 《指导目录》
（２０１１ 年版） 可以发现， 《负面清单》 （２０１３ 年版） 几乎是将 ２０１１ 年版 《指
导目录》 中的限制类和禁止类产业复制过来。① 其三， 《指导目录》 的适用

前提与负面清单不同。 《指导目录》 并未在外商进入中国投资前对外商投资

者及其投资实行国民待遇； 负面清单则与之恰恰相反。

２􀆰 核准或审批制度与备案制度

核准或审批制度是指在公司的设立、 运行过程中， 外商投资需经过多种

核准或审批， 如外商投资企业的章程和 （或） 合同的审批、 外商投资项目

的核准等。 前者主要是指商务部、 省级商务主管部门及国家级经济技术开发

区 （合称 “商务部门”） 对外商投资章程和 （或） 合同的审批； 后者是指

国家发展和改革委员会 （ “国家发改委”） 及其下放机关 （合称 “发展改革

部门”） 对外商投资项目的核准。
试验区的备案管理制度是在负面清单的前提下试行的。 笼统地说， 除负

面清单列明的事项外， 对外商投资项目以及外商投资企业的设立和变更， 实

行备案管理； 而对于负面清单以内的事项， 仍需实行核准或审批管理。②

相比较而言， 试验区外的核准或审批制度与试验区内的备案制度的差别

主要有如下四点： 其一， 权力主体不同。 负责核准或审批的权力主体是商务

部门和发展改革部门， 而负责备案的权力主体是试验区管委会。 其二， 监管

时点和监管理念不同。 核准或审批制度意在就外国投资者及其投资可否进入

中国市场进行审批， 属于事前监管， 政府以管制的理念管理市场； 而备案制

度则大幅放松了事前监管， 强调事后监管， 降低了政府对市场的管理程度。
其三， 需要审批的范围不同。 比如， 核准或审批制度规定所有外商投资企业

的设立或变更均需要获得核准或审批；③ 而在备案制度中， 仅负面清单以内

８８３

①

②

③

丁莜净： 《上海自贸区： 开放还是管制？》， 人民网网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｐａｐｅｒ􀆰 ｐｅｏｐｌｅ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ ／
ｍｓｚｋ ／ ｈｔｍｌ ／ ２０１３ － １１ ／ １５ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿ １３２５３４７􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。 　
《总体方案》。
参见 ２０１０ 年的 《商务部关于下放外商投资审批权限有关问题的通知》 （２０１０ 年 ６ 月 １０ 日

公布） 之规定。
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的外商投资企业的设立或变更需要获得核准或审批。 其四， 办理相关手续的

时限大大缩短。
３􀆰 准入后国民待遇与准入前国民待遇

经过近些年的改革， 中国的外商投资法律制度对外国投资者在华设立的

企业逐步给予国民待遇，① 但这里的国民待遇仅仅表现为外商投资企业设立

后与国内企业的同等待遇。 试验区的国民待遇扩展至外国投资者及其投资进

入中国之前的阶段。 除此之外， 二者的主要区别还体现在： 其一， 自由化程

度不同。 准入前国民待遇缩小了东道国在投资准入范围上的自由裁量权， 增

加了外国投资者可投资范围的透明性， 意味着对投资自由化的进一步承诺。
其二， 监管程度不同。 准入后国民待遇的监管阶段更广， 不仅对外资进入之

时而且对外资进入之后均进行监管； 而准入前国民待遇则减少了外资进入之

时的监管， 因而提升了外资进入后的监管责任。

（二） 影响

１􀆰 有限核准和普遍备案的推广

试验区自设立起便试行将外商投资项目由全部核准改为核准和备案相结

合的管理模式。② 这种有限核准和普遍备案相结合方式的推广， 集中体现在

国家发改委颁布的 《外商投资项目核准和备案管理办法》 （ “ 《管理办法》”）
中。③ 该 《管理办法》 具体规范了外商投资项目进行核准和备案的范围和方

式。 虽然此后国家发改委对之进行了修订， 但依然秉持了有限核准和普遍备

案的管理模式。④

２０１４ 年 １２ 月 ２８ 日， 第十二届全国人大常委会第十二次会议通过了

《全国人民代表大会常务委员会关于授权国务院在中国 （广东） 自由贸易试

９８３

①

②

③

④

详见， Ｇａｏ， Ｘｉａｎｇ ａｎｄ Ｈｕｉｑｉｎ Ｊｉａｎｇ， ‘Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｌａｗｓ ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ＇ ｉｎ Ｌｉｇａｎｇ
Ｓｏｎｇ， Ｒｏｓｓ Ｇａｒｎａｕｔ ａｎｄ Ｃａｉ Ｆａｎｇ （ ｅｄｓ）， Ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ Ｒｅｆｏｒｍ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｌｏｎｇ⁃Ｔｅｒｍ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ （Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， ２０１４）， ５４５ － ５５６􀆰
《中国 （上海） 自由贸易试验区 ２０１４ 版负面清单情况说明会》 （２０１４ 年 ７ 月 ２ 日）， 中国国

务院 新 闻 办 公 室 网 站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｓｃｉｏ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｘｗｆｂｈ ／ ｇｓｓｘｗｆｂｈ ／ ｆｂｈ ／ Ｄｏｃｕｍｅｎｔ ／ １３７４３０８ ／
１３７４３０８􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
２０１４ 年 ５ 月 １７ 日公布， 于 ２０１４ 年 ６ 月 １７ 日施行。
《管理办法》 中的部分条文已被 《国家发展改革委关于修改 〈境外投资项目核准和备案管

理办法〉 和 〈外商投资项目核准和备案管理办法〉 有关条款的决定》 （２０１４ 年 １２ 月 ２７ 日

公布） 所修订。
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验区、 中国 （天津） 自由贸易试验区、 中国 （福建） 自由贸易试验区以及

中国 （上海） 自由贸易试验区扩展区域暂时调整有关法律规定的行政审批

的决定》， 并自 ２０１５ 年 ３ 月 １ 日起施行。① 该决定授权国务院在上述试验区

内暂时调整 “三资企业法” 和 《中华人民共和国台湾同胞投资保护法》 中

有关外商投资企业行政审批的规定， 将外商投资企业审批管理暂时调整为备

案管理， 从而意味着试验区外商投资企业备案管理模式在中国的进一步扩大

适用。 ２０１５ 年 ４ 月 ８ 日， 国务院印发了 《自由贸易试验区外商投资准入特

别管理措施 （负面清单）》， 适用于上海、 广东、 天津、 福建四个自由贸易

试验区。②

２􀆰 海关监管制度创新的复制

在试验区运行后， 其试点工作不断积累经验。 目前， 已有众多成熟的试

行措施开始在上海市、 全国部分地区甚至全国进行复制推广。 ２０１４ 年上半

年， 经海关总署授权， 上海海关对外公布了可复制可推广的 １４ 项监管服务

制度， 包括先进区后报关制度、 区内自行运输制度等。③ 同年 ７ 月份， 天

津、 重庆、 西安这三个海关率先启动了复制推广的试点工作， 以测试复制推

广中可能出现的问题。④ 同年 ８ 月 １３ 日， 海关总署部署试验区海关监管创

新制度的复制推广， 从 ８ 月 １８ 日起， 在长江经济带的 ５１ 个海关特殊监管区

域复制推广； ９ 月 ３ 日起， 在全国海关特殊监管区域复制推广； ９ 月 １８ 日

起， 在海关特殊监管区域以外的地区复制推广。⑤

０９３

①

②

③

④

⑤

《授权发布： 全国人大常委会关于授权国务院在中国 （广东）、 中国 （天津）、 中国 （福
建） 自由贸易试验区以及中国 （上海） 自由贸易试验区扩展区域暂时调整有关法律规定的

行政 审 批 的 决 定 》， 新 华 网， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｎｅｗｓ􀆰 ｘｉｎｈｕａｎｅｔ􀆰 ｃｏｍ ／ ｐｏｌｉｔｉｃｓ ／ ２０１４ － １２ ／ ２９ ／ ｃ ＿
１２７３４１６１０􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
２０１５ 年 ４ 月 ８ 日发布， 于 ２０１５ 年 ５ 月 ８ 日施行。
《上海海关推出 １４ 项 “可复制、 可推广” 的自贸区海关监管服务制度》 （２０１４ 年 ５ 月 ２９ 日

发布 ）， 中 国 海 关 总 署 网 站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｆａｎｇｔａｎ􀆰 ｃｕｓｔｏｍｓ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｔａｂｉｄ ／ ２７７ ／ ＩｎｆｏＩＤ ／ ９４８ ／ ｆｒｔｉｄ ／
２６６ ／ Ｄｅｆａｕｌｔ􀆰 ａｓｐｘ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
《海关复制推广上海自贸试验区监管创新》 （２０１４ 年 ８ 月 １５ 日）， 中国海关统计资讯网网

站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｃｈｉｎａｃｕｓｔｏｍｓｓｔａｔ􀆰 ｃｏｍ ／ ａｓｐｘ ／ １ ／ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ／ Ｉｎｆｏｒ ＿ Ｄｅｔａｉｌ􀆰 ａｓｐｘ？ ｔ ＝ １＆Ｉｄ ＝
１０８１２， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
《海关复制推广上海自贸试验区监管创新》 （２０１４ 年 ８ 月 １５ 日）， 中国海关统计资讯网网

站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｃｈｉｎａｃｕｓｔｏｍｓｓｔａｔ􀆰 ｃｏｍ ／ ａｓｐｘ ／ １ ／ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ／ Ｉｎｆｏｒ ＿ Ｄｅｔａｉｌ􀆰 ａｓｐｘ？ ｔ ＝ １＆Ｉｄ ＝
１０８１２， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
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３􀆰 国际通行规则的实践

准入前国民待遇加负面清单的外商投资管理模式已经逐渐成为国际投资

法律发展的新趋势。 中国在试验区试行这种模式， 与其正在推进的行政审批

制度改革方向是一致的， 同时也是符合国际投资规则发展趋势的。 除试验区

试行这种模式外， 目前已有诸多迹象表明中国将可能在全国推行这种模式。
比如， 在 ２０１３ 年 ７ 月举行的中美第五次战略与经济对话期间， 中国同意以

“准入前国民待遇加负面清单” 的谈判模式与美国进行投资协定的实质性谈

判。① ２０１４ 年 １２ 月， 商务部与香港、 澳门特区政府签署的自由贸易协议中，
也首次采纳了准入前国民待遇加负面清单的方式。② ２０１５ 年 １ 月， 商务部公

布 《中华人民共和国外国投资法 （草案征求意见稿）》 中， 亦将准入前国民

待遇加负面清单的管理模式作为拟采取的管理方式。③

《试验区仲裁规则》 更是吸纳了诸多国际商事仲裁的先进制度。 比如，
完善了临时措施， 增设了紧急仲裁庭制度； 确立了仲裁员开放名册制； 等

等。④

结　 论

为适应变化的国内外形势， 完善外商投资法律制度和继续深化市场经济

改革， 中国于 ２０１３ 年 ９ 月在上海设立了试验区。 试验区内先行先试了一些

国际通行规则， 如准入前国民待遇加负面清单管理模式、 外商投资企业及项

目备案制、 放、 管结合的税收监管政策， 启动了试验区诉讼与非诉讼相衔接

的商事纠纷解决机制， 制定了 《试验区仲裁规则》。
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①

②

③

④

孙韶华、 周武英、 周文其： 《中美 “负面清单” 谈判破局 　 投资准入权开放堪比入世》
（２０１３ 年 ７ 月 １３ 日）， 新华网网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｊｊｃｋｂ􀆰 ｘｉｎｈｕａｎｅｔ􀆰 ｃｏｍ ／ ２０１３ － ０７ ／ １３ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ＿
４５５５４８􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
马汉青、 黎泽国： 《首次采取准入前国民待遇》， 羊城晚报， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｎｅｗｓ􀆰 ｉｆｅｎｇ􀆰 ｃｏｍ ／ ａ ／
２０１４１２１９ ／ ４２７５６３６２＿ ０􀆰 ｓｈｔｍｌ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
《商务部新闻发言人孙继文就 〈中华人民共和国外国投资法 （草案征求意见稿）〉 公开征求意见

发表谈话》， 商务部网 站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｍｏｆｃｏｍ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ａｅ ／ ａｇ ／ ２０１５０１ ／ ２０１５０１００８７１００７􀆰
ｓｈｔｍｌ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
详见本文关于仲裁制度改革与创新部分的介绍； 或参见叶锋 《中国首部自贸区仲裁规则在上

海颁布》 （２０１４ 年 ４ 月 ８ 日）， 新华网网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｎｅｗｓ􀆰 ｘｉｎｈｕａｎｅｔ􀆰 ｃｏｍ ／ ｆｉｎａｎｃｅ ／ ２０１４ － ０４ ／
０８ ／ ｃ＿ １１１０１４２６１４􀆰 ｈｔｍ， 最后访问时间 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日。
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试验区试行的有关外商投资制度与此前中国的外商投资法律制度有很大

变化， 体现了中国政府为融入国际经济大市场、 与国际通行规则融合所做出

的努力。 试验区建立一年多来， 成绩斐然， 创设了许多可复制推广的制度。
有些制度已经在上海市甚至全国推广， 部分实现了试验区为中国探索新的经

济模式、 示范带动和服务全国的初衷。 由此可见， 试验区的改革探索为今后

中国的外商投资法律制度的进一步改革和发展指明了方向。
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Ｃｈｉｎａ （Ｓｈａｎｇｈａｉ） Ｐｉｌｏｔ Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ｚｏｎｅ （ ＳＰＦＴＺ） （２０１３ｂ）， Ｒｅｃｏｒｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｅｍｉｎａｒ ｏｎ
Ｃｈｉｎａ （ Ｓｈａｎｇｈａｉ ） Ｐｉｌｏｔ Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ｚｏｎｅ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｃｈｉｎａ⁃ｓｈｆｔｚ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／
ＮｅｗｓＤｅｔａｉｌ􀆰 ａｓｐｘ？ ＮＩＤ ＝ｃ１ｃ７６ｃｅ４ － ｆ９４３ － ４７２６ － ９２ｂ６ － ０４１ｄ５３３ｅｄ９１ｅ＆ＣＩＤ ＝１６ａ７９６７７ －
７ｂ７３ － ４５７０ － ａ６１０ － ７６１ａｄ７ｃｆ５２ｃ３＆ＭｅｎｕＴｙｐｅ ＝１􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ９ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１５􀆰

Ｃｈｉｎａ （Ｓｈａｎｇｈａｉ） Ｐｉｌｏｔ Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ｚｏｎｅ （ＳＰＦＴＺ） （２０１４ａ）， Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ｚｏｎｅ Ｃｏｕｒｔ： ３８０
Ｃａｓｅｓ Ｆｉｌｅｄ ａｎｄ Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ａｎｄ Ｔｒｅｎｄｓ Ｔｈｅｒｅｏｆ， Ｂｅｉｊｉｎｇ： Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ｚｏｎｅ Ｃｏｕｒｔ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ：
ｗｗｗ􀆰 ｆｔｚｃｏｕｒｔ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ： ８０８０ ／ ｚｍｑｗｅｂ ／ ｇｗｅｂ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ􀆰 ｊｓｐ？ ｐａ ＝ ａＺ２ｌｋＰＴＹ０ＮｊＥ１ｚ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ９
Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１５􀆰

Ｃｈｉｎａ （Ｓｈａｎｇｈａｉ） Ｐｉｌｏｔ Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ｚｏｎｅ （ＳＰＦＴＺ） （２０１４ｂ）， Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｓｅｓｓｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ
Ｆｉｒｓｔ Ｈａｌｆ Ｙｅａｒ ｂｙ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｆ Ｃｈｉｎａ （Ｓｈａｎｇｈａｉ） Ｐｉｌｏｔ Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ｚｏｎｅ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ
ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｃｈｉｎａ⁃ｓｈｆｔｚ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ＮｅｗｓＤｅｔａｉｌ􀆰 ａｓｐｘ？ ＮＩＤ ＝ ｂｃａ９９４ｄ６ － １８ｃａ － ４８ｄａ － ９ｂｄ９ －
ｄ７７ｂｄｂ６２９６ｆ８＆ＭｅｎｕＴｙｐｅ ＝３􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ９ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１５􀆰

Ｃｈｉｎａ Ｃｕｓｔｏｍｓ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ （２０１４）， Ｒｅｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｕｓｔｏｍｓ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ
（Ｓｈａｎｇｈａｉ） Ｐｉｌｏｔ Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ｚｏｎｅ， １５ Ａｕｇｕｓｔ ２０１４， Ｂｅｉｊｉｎｇ： Ｃｈｉｎａ Ｃｕｓｔｏｍｓ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ
ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｃｈｉｎａｃｕｓｔｏｍｓｓｔａｔ􀆰 ｃｏｍ ／ ａｓｐｘ ／ １ ／ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ／ Ｉｎｆｏｒ＿ Ｄｅｔａｉｌ􀆰 ａｓｐｘ？ ｔ ＝１＆Ｉｄ ＝１０８１２．
Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ９ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１５􀆰
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Ｄｉｎｇ， Ｙ􀆰 （ ２０１３）， Ｃｈｉｎａ （ Ｓｈａｎｇｈａｉ） Ｐｉｌｏｔ Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ｚｏｎｅ： Ｏｐｅｎ ｏｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ？，
Ｐｅｏｐｌｅ， １５ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｐａｐｅｒ􀆰 ｐｅｏｐｌｅ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ ／ ｍｓｚｋ ／ ｈｔｍｌ ／ ２０１３ － １１ ／ １５ ／
ｃｏｎｔｅｎｔ＿ １３２５３４７􀆰 ｈｔｍ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ９ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１５􀆰

Ｇａｏ， Ｘ􀆰 ａｎｄ Ｊｉａｎｇ， Ｈ􀆰 （２０１４）， Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｌａｗｓ ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ｉｎ
Ｓｏｎｇ， Ｌ􀆰 ， Ｇａｒｎａｕｔ， Ｒ􀆰 ａｎｄ Ｆａｎｇ， Ｃ􀆰 （ｅｄｓ）， Ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ Ｒｅｆｏｒｍ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ Ｇｒｏｗｔｈ
ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， Ｃａｎｂｅｒｒａ： ＡＮＵ Ｐｒｅｓｓ􀆰

Ｇｅｎｅｒａｌ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｕｓｔｏｍｓ （ ＧＡＣ） （ ２０１４ ）， Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｃｕｓｔｏｍｓ Ａｎｎｏｕｎｃｅｄ １４
Ｃｕｓｔｏｍｓ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｏ ｂｅ Ｒｅｐｌｉｃａｔｅｄ Ｏｕｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ （ Ｓｈａｎｇｈａｉ） Ｐｉｌｏｔ Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ｚｏｎｅ，
Ｂｅｉｊｉｎｇ： Ｇｅｎｅｒａｌ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｕｓｔｏｍｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｐｅｏｐｌｅ􀆳ｓ Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ：
ｆａｎｇｔａｎ􀆰 ｃｕｓｔｏｍｓ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｔａｂｉｄ ／ ２７７ ／ ＩｎｆｏＩＤ ／ ９４８ ／ ｆｒｔｉｄ ／ ２６６ ／ Ｄｅｆａｕｌｔ􀆰 ａｓｐｘ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ９ Ｆｅｂｒｕａｒｙ
２０１５􀆰

Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｏｆｆｉｃｅ ｏｆ Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ （２０１３）， Ｒｅｃｏｒｄ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ａｎｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｒｅｐｏｒｔｅｒｓ􀆳
Ｉｎｔｅｒｖｉｅｗｓ Ｒｅｇａｒｄｉｎｇ Ｃｈｉｎａ （ Ｓｈａｎｇｈａｉ） Ｐｉｌｏｔ Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ｚｏｎｅ， Ｓｈａｎｇｈａｉ： Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｏｆｆｉｃｅ ｏｆ
Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｓｈｉｏ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｓｈｘｗｂ ／ ｎｏｄｅ１８５ ／ ｕ１ａｉ１０１４７． ｈｔｍｌ．
Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ９ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１５􀆰

Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｏｆｆｉｃｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｔａｔｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ （２０１４）， Ｓｅｍｉｎａｒ ｏｎ ｔｈｅ Ｉｓｓｕａｎｃｅ ｏｆ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｌｉｓｔ
２０１４ Ａｍｅｎｄｍｅｎｔ ｉｎ Ｃｈｉｎａ （Ｓｈａｎｇｈａｉ） Ｐｉｌｏｔ Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ｚｏｎｅ， Ｂｅｉｊｉｎｇ： Ｓｔａｔｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ
ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｓｃｉｏ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｘｗｆｂｈ ／ ｇｓｓｘｗｆｂｈ ／ ｆｂｈ ／ Ｄｏｃｕｍｅｎｔ ／ １３７４３０８ ／ １３７４３０８􀆰 ｈｔｍ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ９
Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１５􀆰

Ｌｉｕ， Ｊ􀆰 （ ２０１３ ）， Ｃｈｉｎａ （ Ｓｈａｎｇｈａｉ ） Ｐｉｌｏｔ Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ｚｏｎｅ Ｃｏｕｒｔ ｏｆ Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ
Ｌａｕｎｃｈｅｄ， Ｌｅｇａｌ Ｄａｉｌｙ， ２３ Ｏｃｔｏｂｅｒ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｌｅｇａｌｄａｉｌｙ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ ／ ｚｔ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ／
２０１３ － １０ ／ ２３ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿ ４９５４２４０􀆰 ｈｔｍ？ ｎｏｄｅ ＝４１４４１􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ９ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１５􀆰

Ｍａ， Ｈ􀆰 ａｎｄ Ｌｉ， Ｚ􀆰 （２０１４）， Ｆｉｒｓｔ Ｔｉｍｅ ｔｏ Ａｄｏｐｔ Ｐｒｅ⁃ｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ
ｉｎ Ｃｈｉｎａ， Ｙａｎｇｃｈｅｎｇ Ｅｖｅｎｉｎｇ Ｎｅｗｓ， １９ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｎｅｗｓ􀆰 ｉｆｅｎｇ􀆰 ｃｏｍ ／ ａ ／
２０１４１２１９ ／ ４２７５６３６２＿ ０􀆰 ｓｈｔｍｌ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ９ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１５􀆰

Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ （ＭＯＦＣＯＭ） （２０００）， Ｃａｔａｌｏｇｕｅ ｏｆ Ｐｒｉｏｒｉｔｙ Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ｆｏｒ Ｆｏｒｅｉｇｎ
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ Ｃｅｎｔｒａｌ⁃Ｗｅｓｔｅｒｎ Ｒｅｇｉｏｎ， Ｂｅｉｊｉｎｇ： ＭＯＦＣＯＭ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｍｏｆｃｏｍ．
ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ａａｒｔｉｃｌｅ ／ ｓｕｂｊｅｃｔ ／ ｓｗｆｇ ／ ｓｕｂｊｅｃｔｂｙ ／ ２００６１２ ／ ２００６１２０４１３５０１２􀆰 ｈｔｍｌ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ９ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１５􀆰

Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ （ＭＯＦＣＯＭ） （２０１５）， Ｐｒｅｓｓ Ａｇｅｎｔ ｏｆ Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ
Ｊｉｗｅｎ Ｓｕｎ Ｓｐｅａｋｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｉｓｓｕｅ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｌａｗ ｉｎ ｔｈｅ Ｐｅｏｐｌｅ􀆳ｓ Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｃｈｉｎａ
（ｄｒａｆｔ ｆｏｒ ｓｕｇｇｅｓｔｉｏｎｓ）， Ｂｅｉｊｉｎｇ： ＭＯＦＣＯＭ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｗｗｗ􀆰 ｍｏｆｃｏｍ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／
ａｅ ／ ａｇ ／ ２０１５０１ ／ ２０１５０１００８７１００７􀆰 ｓｈｔｍｌ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ９ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１５􀆰

Ｓｕｎ， Ｓ􀆰 ， Ｚｈｏｕ， Ｗ􀆰 ａｎｄ Ｚｈｏｕ， Ｗ􀆰 （２０１３）， Ａ Ｂｒｅａｋｔｈｒｏｕｇｈ ｉｎ Ｓｉｎｏ⁃ＵＳ Ｎｅｇｏｔｉａｔｉｏｎ
ｏｎ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｌｉｓｔ： Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｃｃｅｓｓ Ｉｓ Ａｓ Ｏｐｅｎ Ａｓ Ｊｏｉｎｉｎｇ ＷＴＯ， Ｘｉｎｈｕａｎｅｔ， １３
Ｊｕｌｙ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｊｊｃｋｂ􀆰 ｘｉｎｈｕａｎｅｔ􀆰 ｃｏｍ ／ ２０１３ － ０７ ／ １３ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ＿ ４５５５４８􀆰 ｈｔｍ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ９
Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１５􀆰

Ｔｉａｎ， Ｘ􀆰 （２０１３）， Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ｚｏｎｅ Ｃｏｕｒｔ ｉｎ Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｐｕｄｏｎｇ： Ｆｏｃｕｓｉｎｇ ｏｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ａｎｄ Ｒｅａｌ Ｅｓｔａｔｅ Ｃａｓｅｓ， Ｈｅｘｕｎ， ５ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｎｅｗｓ􀆰 ｈｅｘｕｎ􀆰 ｃｏｍ ／ ２０１３ － １１ －
０５ ／ １５９３９１６５９􀆰 ｈｔｍｌ􀆰 Ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ９ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１５􀆰

Ｗａｎｇ， Ｘ􀆰 ａｎｄ Ｌｉｕ， Ｚ􀆰 （２０１３）， Ｂｅ Ｃｏｎｆｉｄｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ： Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｕｒｒｅｎｔ
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