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〔美〕 杜大伟 （Ｄａｖｉｄ Ｄｏｌｌａｒ）

中国经济的迅速发展是当今国际金融秩序压力增加的重要因素之一。 中

国当前已经是全球最大的贸易国和第二大经济体， 并且很可能在未来几年中

发展成为世界最大的净债权国。 截至 ２０１５ 年末， 中国是世界第二大国际净

资产持有国， 持有规模达到 ２􀆰 ４ 万亿美元， 仅次于日本的 ３􀆰 ６ 万亿美元。 国

外资产的净增加主要来源于经常账户盈余。 ２０１５ 年以前的四年中， 中国的

经常账户盈余累计高达 １ 万亿美元———远高于日本 ２０００ 亿美元的盈余规模。
如果上述趋势保持不变， 我们可以很容易预测出， 中国将在 ２０２０ 年左右成

为世界最大的净债权国。
尽管中国已然是全球第二大净债权国， 但其外部资产和负债的模式与既

有模式不同。 例如在德国和日本等成熟的债权国中， 私人企业和家庭部门持

有绝大多数的国外资产； 而中国最核心的国外资产却是中央银行持续积累的

国际储备， 例如美国国库券和其他类似的金融工具。 但是在过去几年中这一

模式又发生变化了。
中国的国际储备在 ２０１４ 年末达到了 ４ 万亿美元的峰值。 从那以后， 中
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国人民银行开始逐渐卖出部分储备， 但是总体而言中国的国外资产净值仍然

处于继续累积的状态， 巨额的经常账户盈余就是最好的证明。 不同的是， 国

外资产的主要购买人从政府部门变成了私人部门和国有企业。 据国际金融协

会估计， ２０１５ 年中国的私人资产净流出为 ６７６０ 亿美元 （这一估计数据包含

了中国国有企业的对外投资， 严格来说这部分并不属于私人部门， 这样归类

的目的在于将央行官方持有的国外资产和经过更加商业化交易的国外资产区

分开来） （Ｄｏｎｎａｎ， ２０１６）。 随着中国产能过剩现象的出现以及盈利水平的

降低， 中国的投资机会越来越少， 从而这种商业资本外流的状态可能会持续

保持在较高水平。

大多数的商业资本外流包含直接投资 （绿地投资和跨国并购）。 中国商

务部 （ＭＯＦＣＯＭ） 是中国海外直接投资失利的最佳信息来源。 为了与对内

的外商直接投资 （ＦＤＩ） 区分开来， 中国官方将对外直接投资简称为 ＯＤＩ，

本章将沿用这一简称。 中国商务部的职责包括对 ＯＤＩ 外流和中国对外投资

的累计额进行报告， 一般而言， 商务部报告的数字会略低于中国资本外流的

宏观估计额。 近几年， 商务部报告， 中国的对外直接投资额以至少年均

１０００ 亿美元的速度增加， 甚至 ２０１３ ～ ２０１４ 年增加了 ２０００ 亿美元。 总体而

言， 中国的对外投资累计额在 ２０１０ ～ ２０１４ 年增长了 ２ 倍， 最终将近 ９０００ 亿

美元 （见图 １）。

图 １　 ２０１０ ～ ２０１４ 年中国对外直接投资规模扩张迅速

资料来源： Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｃｏｍｍｒｅｃｅ ｏｆ Ｃｈｉｎａ （２０１４）， Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｏｕｔｗａｒｄ
Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ． Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｈｚｓ􀆰 ｍｏｆｃｏｍ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ｄａｔｅ ／ ２０１５１０ ／ ２０１５１００１１３０３０６􀆰
ｓｈｔｍｌ。
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商务部还披露了中国对外直接投资的东道主信息。 但是近半数的 ＯＤＩ
流向了香港， 然而香港显然不是这些投资的最终归属， 中国应该努力改

进这些数据从而更好地反映其海外投资的最终归属。 本章的一个重要建

议就是希望中国能在改进 ＯＤＩ 数据方面做出努力。 有足够的证据表明，
中国成为世界上最大的净债权国并将大部分资金用于直接投资是当今世

界经济的重要发展之一。 总的来说， 投资东道主是欢迎直接投资的， 因

此中国应当重视投资数据质量的提升， 以更为精确地反映中国在全球投

资中的地位。
除了直接投资以外， 中国还通过中国进出口银行、 国家开发银行等

进行大量的国外贷款， 这些贷款在国际收支平衡表中以资产组合形式存

在。 在近几年中， 每家银行向海外借出了大约 １０００ 亿美元。 中国的一部

分海外投资是在 “一带一路” 战略的号召下发起的。 “一带一路” 战略

是针对基础设施建设的扩张以及其他投资提出的， “一带一路” 沿用了中

国古代丝绸之路横穿中亚的路线， 并开通了从中国穿过东南亚到南亚最

后到非洲和欧洲的海上路线。 但是， 迄今为止 “一带一路” 战略产生的

实际投资额似乎比较小。 若放眼中国对外直接投资的前十名投资对象，
除中国香港外， 前三名为美国、 澳大利亚和英国， 这三个国家都与 “一

带一路” 战略不相干。 法国、 加拿大和德国也在前十名之中。 全球大多

数对外直接投资的对象都是发达工业化经济体， 中国的对外直接投资也

不例外。 中国前十名投资对象中与 “一带一路” 战略相关的国家仅有俄

罗斯、 印度尼西亚和哈萨克斯坦。
一个发展中国家成为全世界最大的投资者， 这是个很有趣的现象， 但同

时人们也提出了一些疑问： 中国投资在何种程度上和其他国家投资相似， 以

及中国投资对全球常规做法带来何种程度的挑战。 笔者认为中国投资在三个

方面与当前的常规做法有所不同： 第一， 中国投资相对地 （不是绝对的）
集中在治理环境较差的国家和地区； 第二， 总体而言， 中国没有签署环境和

社会保障的国际标准； 第三， 中国自身对很多领域的外来投资并没有完全开

放， 这与其在全球范围内的发达国家和发展中国家的合作伙伴们形成了鲜明

对比。 随着中国获得越来越丰富的全球投资经验， 中国投资可能在某种程度

上越来越趋于经典化， 可能会重塑其他领域的全球常规做法， 但仍然会在某

种程度上与全球常规做法保持差异。
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中国对外直接投资和国家治理研究

向非洲的刚果民主共和国、 安哥拉以及拉丁美洲的委内瑞拉和厄瓜多尔

等一些治理不当的国家进行大额对外直接投资的行为， 使得中国受到了全世

界更多的关注。 同时， 美国是中国对外直接投资规模最大的单个投资对象，
投资存量额在 ２０１４ 年末达到了 ３８０ 亿美元。 本章在该部分将就中国对外直

接投资和国家治理之间的关系进行探讨。
一个很自然的出发点就是外商直接投资 （ＦＤＩ） 和国家治理之间的关

系。① 世界范围的 ＦＤＩ 存量约为 ２０ 万亿美元， 其中绝大多数来源于西方工

业化经济体， 并且很多 ＦＤＩ 实际上是发达经济体之间的交叉投资。 全球前十

大 ＦＤＩ 的投资接收国中有八个是发达经济体， 包括美国、 英国、 法国、 德

国、 加拿大、 西班牙、 荷兰和澳大利亚。 前十名中剩下的两个是发展中经济

体： 中国 （排行第二， 仅次于美国） 和巴西。
一国接受 ＦＤＩ 数量的最好预测指标是基于国内生产总值 （ＧＤＰ） 衡量

的市场规模。 对外直接投资的一个主要目的就是接近各国家的消费者市场以

更好地了解当地的市场需求并提供优质的后续服务。 也有一部分 ＦＤＩ 是资源

寻求型的， 这一 ＦＤＩ 类型虽然在全球范围内并不普遍， 但是在区域内的作用

不容忽视。 例如， 在非洲国家中， 自然资源的租金收入占一国 ＧＤＰ 的比重

是预测该国接受 ＦＤＩ 规模的重要指标。
在控制了市场规模和自然资源财富这两个变量以后， ＦＤＩ 与一国的治理

环境之间显示出了高度的相关性。 图 ２ 展示了 １５２ 个国家的 ＦＤＩ 存量与法律

法规指数的相关关系。 该指标来源于 “世界治理指标” （Ｗｏｒｌｄ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ）， 显示了各国在何种程度上对社会准则抱有信心并严格遵守， 尤

其是在合约执行情况、 产权保护状况、 警察和法院的作用以及犯罪和暴力案

件发生可能性等方面 （Ｋａｕｆｍａｎｎ ａｎｄ Ｋｒａａｙ， ２０１５）。 该散点图是在控制 ＧＤＰ
和自然资源租金变量的基础上绘制的。 标准化后指标的平均值为 ０， 标准差

为 １􀆰 ０， 从而每当法律法规指数上升 １ 个单位， ＦＤＩ 就会上涨 ６２％ 。 当然一

国的治理情况还包括很多其他方面， 诸如衡量民主和人民自由度的政治指标
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① 本部分的数据来源于 Ｄｏｌｌａｒ， Ｄ􀆰 （ ２０１５ ）， Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ⁃Ｃｈｉｎａ ｔｗｏ⁃ｗａｙ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：
Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ａｎｄ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ。



中国经济增长的新源泉 （第 １ 卷）： 改革、 资源能源与气候变化

等。 总体而言， 政治治理和经济治理在各个国家都是高度相关的。 在探讨投

资和增长时， 经济指标的表现结果往往更佳。 在其他条件不变的前提下， 一

国的法律法规体系越完善， 其投资的回报率就会越高， 从而这种环境就能吸

引更多的外来投资。

图 ２　 良好的法律法规环境对全球 ＦＤＩ 的吸引强烈

资料 来 源： Ｄｏｌｌａｒ， Ｄ􀆰 （ ２０１５ ）， Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ⁃Ｃｈｉｎａ ｔｗｏ⁃ｗａｙ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：
Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ａｎｄ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ。

中国对外直接投资 （ＯＤＩ） 与其他国家的 ＦＤＩ 相似， 都更加倾向于投向

市场规模更大和自然资源更加丰富的地区。 就中国的对外直接投资而言， 其

呈现出资源导向强于市场导向的特征。 但是总体来看中国投资和外国投资还

是非常相似的。 主要的不同点在于中国 ＯＤＩ 与法律法规指数无相关关系

（见图 ３）。 实际上， 中国对一国的投资规模与该国的经济治理程度呈现较弱

的负相关关系， 但是在数据上的计量结果又是不显著的。 因此， 确切地说，
中国对一国的对外直接投资与该国的治理环境不相关。

中国投资的上述特点在一些具体例子中能够得到体现。 例如， 在非洲，
虽然中国的最大投资对象是有着较好法律法规指标的南非， 但是也有很大部

分中国投资的归属是安哥拉、 刚果民主共和国和苏丹这几个治理情况比较差

的国家。 再比如在拉丁美洲， 虽然中国最大的投资对象是有着良好法律法规
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图 ３　 中国 ＯＤＩ 与法律法规指数不相关

资料来源： Ｄｏｌｌａｒ， Ｄ􀆰 （ ２０１５ ）， Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ⁃Ｃｈｉｎａ ｔｗｏ⁃ｗａｙ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：
Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ａｎｄ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ。

指标的巴西， 但是也有很大比重的资金投向了阿根廷、 厄瓜多尔和委内瑞

拉。 如果将拉丁美洲的国家按照 ２０１４ 年各国法律法规完善程度分为两类的

话， 世界 ＦＤＩ 存量中的 ８５％ 是投资于治理环境较好的那一部分国家的， 相

形之下， 中国却将过半的 ＯＤＩ 投向了治理环境较差的一部分国家。 中国进

出口银行和国家开发银行的贷款模式也与之类似： 委内瑞拉是南美洲国家中

接受中国银行贷款最多的一个国家， 巴西仅位居第二。
并不是说中国专门寻找治理环境差的国家进行投资。 中国自身是一个治

理情况较好且接受全球 ＦＤＩ 最多的国家， 也是全世界一个主要的投资者。 但

是中国似乎对投资接收国的治理环境不太在意， 中国对很多其他投资者不敢

涉足的治理较差的国家都投入了非常可观的资金。 有很多对这一现象看似合

理的解释。 中国的许多大额投资都是由国有企业发起的。 一方面， 国有企业

面临的投资盈利压力比私营企业要小 （有足够的经验证据表明中国国有企

业的生产力和盈利能力在国内不如私营企业， 因此该规律也应当适用于国

外）； 另一方面， 中国对治理较差国家的投资往往是国与国之间交易的一部

分， 中国对当地经济环境的了解应该不够深入。
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也可能是因为中国作为全球投资的新秀， 中国的企业可能低估了一些投

资所包含的风险因素。 有证据表明， 在治理较差地区进行的自然资源方面的

投资最终回报结果都很差。 以刚果民主共和国为例， ２００７ 年中国与其签订

了 “以矿藏交换基础设施” 的价值 ６０ 亿美元的交易合约： 中国水利水电建

设集团和中铁集团同意通过修建道路和医院换取非洲最大的矿业公司之一华

刚矿业公司铜矿和钴矿 ６８％ 的股份。 中国进出口银行和其他规模较小的商

业银行拿出了 ３０ 亿美元用于基础设施建设， 同时追加 ３０ 亿美元用于华刚矿

业公司的后续发展， 上述贷款都将通过矿藏带来的利润进行清偿。 但是八年

过去了， 由于当地严重的电力短缺、 严重的官僚主义和腐败等因素， 矿藏的

生产一直被延误 （Ｒｏｓｓ， ２０１５）。 从这一投资项目中我们得到的经验是， 对

非洲最混乱的国家进行投资会非常麻烦并且困难重重。
２００４ ～ ２０１３ 年， 中石化与安哥拉国有石油集团 Ｓｏｎａｎｇｏｌ 合作投资了六

个深水油田。 这一投资结果变成了一个黑洞， 不断吞没投资资金却不产生任

何商业回报。 ２０１５ 年 ３ 月， 审计署审查中石化海外投资机构中石化国际石

油勘探开发有限公司的财务报表时发现， 从 ２００８ 年到 ２０１３ 年， 中国对其中

五个油田的投资总额高达 １００ 亿美元， 然而由于运营较差、 油田储存量高估

以及国际油价迅速下滑等因素， 绝大部分投资将会付诸东流 （Ｎｉｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ，
２０１５）。 另外在委内瑞拉的案例中， 一旦油价下跌， 委内瑞拉将无法偿清之

前协定的贷款， 因此中国也必须与委内瑞拉重新协商出一个有利于委内瑞拉

的贷款还款方案。
中国的全球投资模式引发了两个政策性问题， 一个是关于中国自身的，

一个是有关全世界的。 首先， 从中国的角度看， 中国是否从投资中获得了最

佳收益？ 中国国有企业是在拿老百姓的钱进行投资， 如果它们将上亿元资金

浪费在收益很差的投资上， 那么对中国来说的确损失惨重。 中国在当今发展

阶段成为全球主要投资者是非常合理的， 因为其国内的投资机会不断减少，
快速老龄化的人口结构也使得未来国内经济增长的前景渺茫。 海外投资收益

会帮助中国在更广泛的范围内为其社会养老金体系和安全网融资。 因此对海

外投资进行妥善管理是符合中国人民利益的。 从国内的经验来看， 私人部门

提供的投资资金越多越好。 一项关于在非洲的中国中小企业 （绝大部分为

私营企业） 的调查发现， 中小企业在投资策略上与国有企业有着很大区别。
中小企业并不投资于自然资源开采项目， 而主要投资于服务业， 也有一部分

４８１



全球投资者———中国

投资于制造业。 制造业投资受到当地资本禀赋以及劳动力技能水平的影响，
这与利润最大化投资模式是一致的 （Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５）。

有人从全球视角提出， 中国的国家间融资活动使一些国家的不良治理问

题持续存在。 在治理情况较差的地区， 中国的投资项目可能没有获得经济利

益， 但是中国的资金确实流向了这些地区。 在一些国家， 中国的资金可能用

于支持当地的政治领袖， 并帮助他们站稳脚跟。 例如在委内瑞拉， 如果没有

中国的融资， 委内瑞拉政府将不得不求助于国际货币基金组织和其他传统的

融资手段， 通过接受政治改革的条件以稳定经济并重新恢复经济增长。

环境与社会保障

中国一跃成为世界主要投资者所带来的第二个问题是环境与社会安全问

题。 中国是矿藏开采以及基础设施建设项目的主要筹资者。 这一类的项目通

常会带来重大的环境风险， 也经常会涉及大批人力资源非自愿的重新配置。
迄今为止， 中国仍然不愿意签署环境和社会保障的国际标准， 而是遵循东道

主当地的法律法规。 这个观点也很合理， 与中国的 “互不干涉内政” 原则

一致。 但问题是， 在环境和社会安全法规执行情况较差且治理情况较差的国

家尤为如此。
西方国家的私营金融机构一半都遵守国际环境和社会安全标准， 基本原

则是赤道准则 （ＥＰ）。 该准则是一个由金融机构遵循的风险管理框架， 用来

决策、 评估以及管理投资项目中的环境和社会风险。 其主要目的在于提供一

个能支撑有效风险决策的尽职调查最低标准。 当前， 位于 ３６ 个国家的 ８３ 家

金融机构 （ＥＰＦＩｓ） 采用了赤道准则， 覆盖了新兴市场国际项目融资贷款的

７０％ （Ｅｑｕａｔｏｒ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ， ２０１１）。
中国的大型银行如中国进出口银行和国家开发银行拒绝加入赤道准则。

迄今为止， 只有一家小型银行———兴业银行加入了该阵营。
为发展中国家的基础设施建设提供资金的多边发展银行 （ＭＤＢ） 有着

更加严苛的标准。 这些标准由世界银行引领， 自 ２０ 世纪 ９０ 年代以来持续发

展， 主要用来应对来自富裕国家民间社会团体的压力。 保护措施是在为多边

发展银行提供资金的发达国家和从多边发展银行借款的发展中国家之间提供

一个 “紧张地带”。 这种紧张关系是 ２０１５ 年二十四国集团的一项研究发现
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的。 该机构于 １９７１ 年成立， 主要用于协调发展中国家在货币和发展方面的

问题。
世界银行和主要地区的多边发展银行对基础设施建设投资有强烈影响的

一个商业操作是制定环境和社会安全保障政策。 保障措施包含了对不同种类

的借款操作所规定的流程和限制， 旨在防止投资项目对环境和社会群体造成

负面影响。 安全措施在 ２０ 世纪 ９０ 年代由世界银行开始制定， 随后几年其他

主要的地区的多边发展银行相继采用。 现在， 世界银行制定的安全规范仍旧

被认为是最全面、 最严格的， 但是亚洲发展银行、 美洲发展银行和非洲发展

银行也逐步收紧了各自的安全规范， 因此这些银行之间的差异相对较小， 尤

其是在对环境评估和人员重新配置等一些敏感问题的态度上。
一个投资项目在进行最初筛选的流程中， 多边发展银行的成员要决定该

项目是否触犯了 ＭＤＢ 现行的任何安全规范。 如果认为项目触犯了安全规范，
那么在该项贷款被批准及支付之前， 必须要执行另外一系列特殊的要求。 世

界银行被触犯最频繁的安全规范与环境评估和人员自愿再配置有关， 这对交

通运输、 能源和城市相关部门的影响最大。 强制执行的流程极其详细且确

切， 以致在很多情况下 （尤其是国际复兴开发银行和国际开发协会）， 借款

人和银行的工作人员都很难完全理解这些流程。 强制性要求通常包括由第三

方专业人士进行的费时费力的调查研究 （其成本一般由政府支付）、 耗时极

长的咨询顾问 （有时包含非民选的非政府组织）、 广泛的应对措施以及漫长

的、 强制性的、 提前性的公共披露和评论。 在以上流程完成之前， 投资项目

是无法展开的。 这些强制性要求要高于任何借款国家本国的法律法规， 这对

于许多借款国家来说是一个让他们非常头疼的准则， 其影响甚至超过了安全

防范措施带来的实际影响 （Ｈｕｍｐｈｒｅｙ， ２０１５）。
公平地说， 世界银行制定的这些流程的确是基础设施建设项目环境与社

会安全方面的黄金标准， 但这些标准也带来了一系列意想不到的结果。 由于

与世界银行进行基础设施项目融资变得非常耗时且成本高昂， 发展中国家开

始诉诸其他融资方式。 基础设施建设本来是世界银行的核心业务， 在 ２０ 世

纪 ５０ 年代和 ６０ 年代占世界银行总贷款额的 ７０％ 。 但是 ２１ 世纪初， 该数据

已经逐渐下降至 ３０％ 。 换个角度来看， 所有多边发展银行加在一起在 ２０１３
年才为基础设施建设融资提供了 ５００ 亿美元的贷款， 这一数字甚至不到发展

中国家基础设施建设支出的 １％ 。 因此， 多边发展银行虽然制定了黄金准
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则， 但仅适用于很小一部分投资。
在这种情况下， 逐渐成为采矿业基础设施建设项目主要筹资者的中国受

到了大多数发展中国家的欢迎。 大家都认为， 中国的灵活性较大而官僚之风

较少， 完成基础设施项目的速度较快， 因此利润也来得更快。 但是， 中国投

资依赖于东道主法律法规的做法也有着它的风险。 在加蓬， 中石化在卢安果

国家公园进行石油探矿之前没有进行任何环境影响调查； 在非洲， 一些中国

投资的基础设施项目对环境有很大的影响， 包括加蓬的 Ｋｏｎｇｏｕ 大坝、 加纳

的 Ｂｕｉ 大坝以及赞比亚的 Ｌｏｗｅｒ Ｋａｆｕｅ 峡谷大坝。 这些项目的建设都需要仔

细地考虑发展需求和环境风险之间的平衡问题。
环境和社会安全问题是支持亚洲基础建设投资银行 （ＡＩＩＢ） 成立的关

键因素之一。 中国提议建立这个新银行的原因之一是当前的金融机构改革过

于缓慢， 包括 ＩＭＦ、 世界银行和亚洲发展银行。 这家新银行也同样是中国将

富余的存款通过多边形式加以利用的一个途径， 从而进一步补足 （虽然也

可能会出现竞争） 中国在双边交易方面做出的努力。 不过美国反对中国的

这种做法， 主要是出于对包括环境和社会安全等问题在内的社会管理方面的

考虑。 其他主要的西方国家， 例如英国、 德国、 法国和澳大利亚， 都选择在

本国内部解决这些问题。
亚洲基础设施投资银行明文规定的环境与社会安全政策与世界银行的十

分相似， 其中包括环境和社会安全评估的风险分析、 及时的关键信息公开披

露要求、 与相关各方的协商洽谈要求以及综合考虑风险后的决策制定机制。
亚洲基础设施投资银行与世界银行规定的不同之处在于， 其没有关于这些流

程运行的具体指示。 笔者在世界银行工作中收获的经验是， 应用这些安全规

范造成了两个问题。 首先， 过于细化的规章制度在文字上就有好几百页， 这

不可避免地导致了执行的缓慢和官僚主义。 其次， 银行的管理往往是风险厌

恶型的， 因此在遇到一些问题时经常会进行进一步调查研究， 从而造成额外

的成本。 发展中国家倾向于不给银行带来复杂的、 高风险的项目业务， 但是

实际上这些项目将使全世界通过多边机构的帮助而获益最大。
亚洲基础设施投资银行的网站指出， 其环境与社会安全政策应该在考虑

风险的情况下执行。 亚洲基础设施投资银行的领导层希望银行可以达到国际

标准， 但也希望在时间和成本方面更加节省、 高效。 这基本上是一个执行力

的问题， 需要实践和时间来检测政策的有效性。 亚洲基础设施投资银行是第
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一家发展中国家持股最多的多边银行， 因此这家银行很自然地会更倾向于与

发展中国家而非发达国家的利益保持一致。 这是一个有着积极意义的创新：
由于大多数投资和增长都发生在发展中国家， 如果亚洲发展银行的活动能够

反映这些国家的偏好， 那么这些活动的效率将会大幅提高。 如果亚洲基础设

施投资银行的活动能够对世界银行和亚洲发展银行施加一定的压力， 促使它

们精简投资活动流程并加快基础设施项目进程， 那么这将对中国的全球投资

系统产生非常积极的影响。

互惠互利

世界上的主要投资国大多是发达国家。 除了进行对外直接投资外， 它们

通常也对外国向本国的投资保持比较开放的态度。 中国作为主要投资国之

一， 和这些国家不太一样的地方在于， 中国是一个发展中国家。 中国本身是

外国的重要投资对象， 并且对外开放是中国自 １９７８ 年以来改革政策的重要

部分。 但是中国的政策是要将 ＦＤＩ 引入特定的经济部门。 总体而言， 中国欢

迎外商在大多数而非全部的制造业领域进行直接投资， 但是采矿业、 建筑业

和大多数现代服务业等经济部门对 ＦＤＩ 是相对封闭的。 中国对 ＦＤＩ 的态度没

有美国等发达国家开放并不令人感到惊讶， 但是与其他发展中国家相比， 中

国对 ＦＤＩ 的态度也同样是较为封闭的。
经济合作与发展组织 （ＯＥＣＤ） 计算了 ＯＥＣＤ 成员国及主要新兴市场对

外商直接投资的戒严指数。 这一指标不仅衡量了一国的总体 ＦＤＩ 封闭程度，
而且根据部门进行了分行业衡量。 该测量方法考虑了各种可能的投资限制，
其中最重要的一个指标是一国的本国企业能被外国投资者持股的最大比例。
图 ４ 展示了 ２０１４ 年巴西、 俄罗斯、 印度、 中国和南非金砖五国的整体经济

情况以及各个部门的 ＦＤＩ 戒严指数。 总体而言， 巴西和南非是非常开放的，
戒严指数大约为 ０􀆰 １ （０ 表示完全开放， １ 表示完全封闭）， 其开放程度近似

于发达经济体。 印度和俄罗斯开放程度较低， 整体戒严指数大约为 ０􀆰 ２。 中

国是最封闭的， 该指数高于 ０􀆰 ４。
图 ４ 展示了中国最为封闭的一些产业部门。 中国采矿业的戒严指数为

０􀆰 ３３， 而其他四国采矿业戒严指数的平均值为 ０􀆰 １１； 在通信产业， 中国为

０􀆰 ７５， 其他四国平均为 ０􀆰 ０８； 中国金融服务业的戒严指数为 ０􀆰 ５１， 其他四
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图 ４　 ２０１４ 年金砖五国 ＦＤＩ 戒严指数

资料来源： Ｋａｌｉｎｏｖａ， Ｂ􀆰 ， Ｐａｌｅｒｍ， Ａ􀆰 ａｎｄ Ｔｈｏｍｓｅｎ， Ｓ􀆰 （２０１０）， ＯＥＣＤ􀆳ｓ ＦＤＩ Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｖｅｎｅｓｓ
Ｉｎｄｅｘ： ２０１０ Ｕｐｄａｔｅ， ＯＥＣＤ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ ｏｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ２０１０ ／ ０３， ＯＥＣＤ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ．
Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｒｏｍ： ｄｘ􀆰 ｄｏｉ􀆰 ｏｒｇ ／ １０􀆰 １７８７ ／ ５ｋｍ９１ｐ０２ｚｊ７ｇ － ｅｎ。

国平均为 ０􀆰 ２３， 等等。 像采矿业、 基建业和金融服务业这些中国在外国进

行投资的主要部门， 在中国国内反而更为封闭。
这种缺乏互惠的状态给中国的合作伙伴们带来了一些麻烦。 中国有世界

上第二大规模的市场， 在受保护的部门中， 中国企业可以持续发展而不受外

来竞争的威胁， 并利用国内金融力量来发展海外的业务。 例如在金融服务业

领域， 中国四大国有银行可以 “顺风顺水” 地在国内运营， 而外国投资者受

到了极大的限制， 仅占市场份额的 １％。 四大国有银行现今已经跻身世界上规模

最大的银行行列并在海外继续扩张； 中国垄断性的信用卡公司银联受益于国内

市场的严格保护， 已成为世界信用卡的领导企业。 采矿业和通信行业同样如此。
缺乏互惠塑造了不公平的竞争环境。 一个典型的事例是中国企业双汇兼

并了美国企业 Ｓｍｉｔｈｆｉｅｌｄ。 假如在一个完全开放的市场中， 有着先进技术和

食品安全生产流程的 Ｓｍｉｔｈｆｉｅｌｄ 很可能取代双汇并扩张， 进而进入不断扩大

的中国猪肉市场。 但是， 中国的投资限制条件阻止了这一情况的发生， 因此

Ｓｍｉｔｈｆｉｅｌｄ 进入中国的一个最佳方法就是被中国企业兼并。 Ｓｍｉｔｈｆｉｅｌｄ 的 ＣＥＯ
拉里波普说， 这一交易保证了 “Ｓｍｉｔｈｆｉｅｌｄ 在传统工艺保持不变的同时， 获

得了更多机会、 市场以及新的前沿”。 中国的猪肉不会销售到美国， 并且与

之相反， 由于近来中国食品不安全丑闻的传出， 双汇更希望能将美国猪肉进

口到中国， 以满足不断增长的中国市场对外国食品的需求。 Ｓｍｉｔｈｆｉｅｌｄ 当前

９８１



中国经济增长的新源泉 （第 １ 卷）： 改革、 资源能源与气候变化

的管理层和劳动者也不会因并购而出现改变。
美国没有那么大的力量来使竞争变得公平， 但它的确有一套审查流程来

判断美国企业能否被外国企业兼并。 美国的外国投资委员会下辖于美国财政

部， 包含了美国经济管理部门 （商务部、 美国贸易代表署） 以及国防和国土

安全部。 依照法规， 外国投资委员会只能调查兼并活动是否涉及国家安全问

题。 委员会审查了 Ｓｍｉｔｈｆｉｅｌｄ 被兼并的这一交易并放行， 因为这一交易并不会影

响美国的国家安全。 外国投资委员会每年只审查 １００ 个交易， 其中的大部分都能

顺利通过。 这一审查体系反映了美国对外国投资是持有非常开放的态度的。
中国的政策却给其伙伴国带来了难题。 在中国实行外资管制政策的情况

下， 对美国等经济体来说， 限制中国对其投资是非常不理智的。 在双汇兼并

Ｓｍｉｔｈｆｉｅｌｄ 的例子中， Ｓｍｉｔｈｆｉｅｌｄ 通过被兼并获得了进入中国市场的机会， 这使

得美国企业的资产价值上升并给股东带来了利益。 如果 Ｓｍｉｔｈｆｉｅｌｄ 可以扩展到

中国， 那么这一交易对该企业的工人也是有利的。 中国市场可以完全开放是

最好的， 这样一来 Ｓｍｉｔｈｆｉｅｌｄ 的扩张就可以按照最有效率的方法进行。 虽然中

国企业兼并了美国的企业， 但是从某种意义上说也是美国企业扩张到了中国。
让中国开放其受保护的市场是美国和其他主要经济体的议程中非常重要

的一部分。 美国已经和中国就一个双边投资条约 （ＢＩＴ） 基于负面清单进行

协商， 即双方协议仅保留自身很少一部分部门不开放， 其他部门的双向投资

保持开放。 但是迄今为止， 该条约的协商进程非常缓慢。 对中国来说， 提出

一个仅封闭少数几个产业的条约显然很困难。 很多人也都怀疑美国国会是否

能在当前的政治环境中通过一个与中国的投资条约， 并且认为即使一个很有

利的条约能被协商出来， 估计也很难通过。

今后中国投资的发展方向

由于中国投资与全球投资的常规操作存在很多不同， 今后中国投资有三

条可能的发展路径： 第一， 中国投资模式可能会更具有典型性； 第二， 全球

投资模式可能会趋于中国化； 第三， 中国可能与其他国家仍保持不同的投资

模式。 在这一部分， 本章预测中国可能选择将这三条路径综合起来。
首先， 尽管中国以往倾向投资于治理环境较差的国家， 中国以后的投资

模式可能转变为当前其他国家普遍采用的投资模式， 即投向治理环境良好的
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全球投资者———中国

国家。 中国投资于委内瑞拉和刚果民主共和国等国家的一部分动机在于获得

自然资源。 在 ２１ 世纪的第一个十年， 中国的经济增长模式是高度资源密集型

的， 当时大部分商品在世界各地的价格都在攀升。 这就使得寻找资源非常具

有吸引力， 即使该资源所处地的环境风险很大。 但是上述情况在 ２０１０ 年后发

生了改变： 石油、 天然气、 铁和铜等部门都出现了大量新的供给渠道， 资源

供给增加； 同时中国的经济增长模式已经从资源密集型转变为消费依赖型。
消费主要集中于服务业， 而服务业并不是资源密集型产业， 因此对资源能源

的需求量显著减少。 供给和需求两方面因素的转变， 使得商品价格下降， 中

国的进口需求也大大降低。 同时， 基于前文所述， 在治理混乱的国家中的投

资结果不甚理想。 随着中国人民对对外直接投资回报的要求越来越高， 中国

可能会逐渐撤回在治理不善的国家的资源性投资。 同时， 许多中国的私营企业

希望能投资于外国更多的产业， 因此大量资金将投资于治理环境相对良好的美

国、 其他发达经济体和新兴市场， 这与世界其他国家的投资模式是一致的。
关于基础设施建设项目的环境和社会安全问题， 中国与其他发展中国家

的观点是完全相同的。 世界银行和其他多边发展银行一直以来推行的环境和

社会安全标准都只反映了发达国家的偏好， 因此发展中国家都同意不再将这

些银行作为基础设施建设融资的主要渠道， 并且已经这么做了。 总的来说，
他们非常欢迎中国作为基础设施建设的投资人。 发展中国家对于建立一个新

的基础设施投资银行， 即亚洲基础设施投资银行 （ＡＩＩＢ） 这一提议是高度

支持的， 甚至印度、 印度尼西亚和越南等一些与中国关系并不是特别友好的

国家也很快签署了该提案。 亚洲基础设施投资银行的作用在于制定一系列可

行的社会安全规范从而解决环境和社会安全问题， 而避免依靠耗时长、 成本

高的多边发展银行， 这是一个很重要的创新。 这是中国最终可能会使全球准

则发生改变， 并使全球规则更好地维护发展中国家的利益的一个重要范例。
但不幸的是， 美国和日本对 ＡＩＩＢ 的建立不闻不问。

本章关注的第三个问题———互惠， 对中国来说并不是件难事。 有充足的

证据表明， 中国的大型国有企业的生产力与私营企业相比更低。 而中国至今

存在外资管制的部门大多是金融、 通信、 交通运输和媒体等服务业部门， 而

这些部门中全都有中国的大型国有企业。 随着中国经济发展模式的改变， 服

务业现今是中国经济体系中发展最快的部分， 而第二产业却处于相对下滑的

状态。 如果中国要将这些服务业部门开放， 使之参与国际竞争的话， 要维持
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这些部门的增长率对中国来说应该比 ２０ 个世纪开放制造业并维持其增长更

加容易。 关于开放这些部门的中央文件有很多， 在党的十八届三中全会上就

提过。 但是， 在新的国家领导人的领导下， 开放的进程很缓慢。 在未来几年

中， 中国要想做出大胆开放的决议还是很困难的， 就好像中国当年调整其经

济增长模式一样。
新的美国行政部门也需要仔细研究中美经济关系， 尤其是关于中国作为

全球最大净债权国崛起这一问题。 中国大规模资金流出是一个新现象， 在８ 年

以前还没有现今如此普遍。 另外， 美国对中国的态度变得越来越强硬， 美国

可能会对本章分析的三个投资问题采取更加恶劣的态度。 但是， 全盘采取强

硬态度对美国来说会是一个错误， 因为这三个问题是往三个不同方向发展的。
首先， 中国对很多治理混乱的国家提供融资会引起美国的反感， 因为美

国与一些国家的关系很不友好。 但是， 美国也无能为力。 中国投资的大多数

对象也还是其他投资者所关注的发达资本主义国家， 中国在治理混乱的国家

的投资回报在未来可能仍旧不乐观。
其次， 关于基础设施建设的投资， 中国显然已经充分利用了发展中国家

的一个重要观点， 即基础设施建设是经济发展的关键， 并且私人融资和既有

发展银行融资能力有限。 一方面是由于发展银行规模不够大， 另一方面是由

于这些银行不再将基础设施投资作为核心业务了。 在这个问题上， 美国的明

智做法是想方法让中国同意其加入 ＡＩＩＢ。 更重要的是， 鉴于美国在世界银

行和地区发展银行中都处于领导地位， 应该加速各国的治理改革从而增加发

展中国家的经济规模并提高发展中国家在世界上的经济地位。 如果世界银行

的下一任主席是发展中国家的一个成功改革家， 那将是一个很有力的声明，
也将是一个很实在的改变。 若当前发展银行中能有更多来自发展中国家的声

音， 发展银行可能就会回归到基础设施建设的道路上去了。
中国投资开放程度和美国的投资体系缺乏互惠的问题， 是当前趋势中最

令人担忧的。 美国的新任总统必须要认真审查美国外国投资委员会的工作进

程和当前立法的有效性， 然后考虑如何通过 “胡萝卜加大棒” 策略加速中国

市场的开放。 关于 “大棒” 政策， 美国应该考虑修改美国外国投资委员会的

立法， 从而使未与美国签订双边投资条约的国家的国有企业对美国企业的兼

并不再受到限制。 关于 “胡萝卜” 政策， 美国的最佳选择是通过跨太平洋伙

伴关系协定 （ＴＰＰ） 并认真落实， 这样一来， 亚洲太平洋地区有着相同思想认
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