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中国在经济危机中的世界地位
ＲｏｓｓＧａｒｎａｕｔ

在过去的一年中，世界发生了转型，而中国在世界中的地位也发生了变

化。这种要求变革的压力既源自有史以来最为严酷的全球金融危机，也源自

出口贸易在相对较短的时期内出现了世界经济史上空前的大幅衰退。

世界正处于变革之中，而中国在国际舞台上的地位变化，则比其本身及

其经济前景的变化更加引人注目。在历经了充满挑战的一年之后，中国确保

了不断强劲发展的势头。虽然人们曾对这种发展势头是否能够持续存有疑

问，但如今已有充分理由使我们相信事实将对该问题作出肯定的回答。超乎

中国及其国际伙伴对全球治理问题的既有思考与实践，这场世界范围内的金

融危机已经加速了中国作为重要力量参与国际事务的进程。

一　本年度 （２００９）论坛主题

正如２００８年度中国经济前沿论坛的论文集所显示的那样，中国在全球

范围内的繁荣于 ２００８年达到了顶点 （Ｓｏｎｇ和 Ｗｏｏ，２００８）。那时候，世界

资源和粮食的价格处于创纪录的高水平上，而发展中国家则于 ２００７年实现

了有史以来最为强劲的增长；尽管世界经济在２００８年９月以后出现了崩溃，

但中国仍实现了超过１３个百分点的增长，印度实现了超过 ９个百分点的增

长，非洲实现了超过６个百分点的增长，而发展中国家的平均增长率则超过

了８个百分点。

进入２００９年，中国和其他大型成功发展中国家的经济增长虽然出现了

某种程度上的减缓，但势头仍然强劲；那些后工业化国家和较为贫穷的发展

中国家，则面临着问题重重经济前景。
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２００８年全球金融危机的根源可被追溯到从 ２００６年就开始显现出来的美

国金融系统漏洞，而危机本身则真正开始于 ２００８年 ９月间许多华尔街投资

银行的突然崩溃；那些曾能得心应手地使用中国巨额贸易盈余去填补美国和

澳大利亚巨额经常性支付赤字的国际财政中介机构，随着金融危机的蔓延而

纷纷迅速解体 （Ｇａｒｎａｕｔ，待刊稿）。

金融危机激发了全球衰退。国际经济疲软所带来的衰退压力，促使中国

强化了先前实施的紧缩性货币政策，而该政策原本是为了结束一年多来使中

央政府感到担忧的高通货膨胀率水平而设计的。这种紧缩性的货币政策使得

上海和深圳股票交易所的泡沫破裂，并导致在主要城市中快速膨胀的不动产

市场陷入停滞。与此同时，后工业化国家突然削减了从中国进口货物的订

单，导致生产出口货品的工厂关停，促使出口导向型企业放弃扩张计划，

并迫使数以千万计的在城市工厂里打工的人们返回中国农村的乡镇、村庄

和田野。

在这种情况下，关于中国在 ２１世纪初的发展战略是否具有可持续性的

一些长期性问题，突然变得具有紧迫性了。那么，中国能否抓住国内市场中

的机会转变出口导向型战略，实现同样强劲的增长呢？当国际经济发展限制

中国不断增长的巨额贸易顺差时，中国能否在短时间内动员足够多的资金加

以应对？

关于中国在 ２１世纪初的发展战略能否持续的其他长期性问题，同样需

要回答。在燃料、粮食和纺织原料的成本与价格随全球生活水平不断提高而

持续增长的情况下，世界能否生产并提供中国经济增长所需要的自然资源？

中国与世界能否找到新的发展途径，使经济产出不再依赖于排放温室气体，

以降低日益激增的气候变化风险呢？

在上次中国经济前沿论坛年会与这次年会之间，中国迎来了改革开放

３０周年的纪念日。１９７８年１２月，邓小平果断实施了市场化改革和对外开放

两项新政策。此后，改革每过 １０年都会面临一场危机；改革开放 ３０年来，

一共面临过３次重大危机。１９８８年末，居高不下的通货膨胀，以及领导层

内部对如何应对这种情况而产生的分歧，使得改革遭遇到了迄今为止唯一的

一次实质性挑战。１９９８年末，中国已经开始着手应对东亚金融危机，但其

高风险政策的后果仍然不甚明晰。中国政府当时维持了人民币对美元的固定

汇率，并且采用扩大政府支出的凯恩斯主义政策来应对出口萎缩和外汇储备

锐减的状况。如今，中国启动了另一轮大规模财政和货币支出政策，以应对

超越地域的全球性金融危机和经济衰退 （Ｇａｒｎａｕｔ，２００９）。
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全球金融危机爆发后不久，中国就启动了规模远大于 ２０世纪 ９０年代

末的财政支出计划，这是全球各国应对 ２００８年金融危机的最大一笔财政

支出。而中国相应的货币支出则更为庞大，对国有银行严格的限制性政策

在 ２００８年的最后几个月里开始逆转，取而代之的是旨在鼓励扩张的新指

导政策。

现在实施扩张性战略的风险，远远低于东亚金融危机的时候，因为中国

目前格外庞大的外汇储备说明这个国家在２０世纪９０年代末受到的冲击如今

已完全恢复；同时，经过东亚金融危机的检验，凯恩斯主义政策被证明是成

功的，而这增加了中国政府采用扩张性政策应对全球经济衰退的信心。

至２００９年１月，及时的巨额财政支出和货币支出已收到了显而易见的

重大效果。目前看来，中国在２００８年第四季度到２００９年第四季度之间的增

长，似乎仍有可能与金融危机发生前几年的平均年度增长速度相当。当然，

中国的出口仍很脆弱，而其增长动力主要源于扩大内需。中国的净出口额将

在２００９年保持稳定，而境外账户则会成为影响中国增长的负面因素。中国

将为稳定全球经济发挥积极作用。而中国强劲反弹的进口需求，则提升了在

２００８年下半年一度低迷的能源与矿物价格，使之回复到 ２０世纪后半叶平均

真实价格水平与经济繁荣时最高价格之间的中位水平。

全球金融危机爆发之前，围绕中国在 ２１世纪初的强劲增长是否具有持

续性这个核心议题，产生了四个方面的问题。

第一，这种依靠出口和贸易顺差而实现的增长到底能在多大限度上得以

维持。一方面，强劲增长的出口额与不断上升的外贸顺差将为中国的贸易伙

伴带来巨大的结构性压力；而在国际贸易体系比较脆弱的时候，这种压力就

会引致对方出台带有贸易保护主义性质的政策。另一方面，入超国家的贸易

盈余其实是出超国家的贸易亏损，而这个问题的另一面，就是资本将流向以

美国为代表的少数出超国家。因此，中国的贸易顺差实际上有利于美国和其

他对华贸易入超国家，使这些国家不必在增加税收、提高利率和削减包括国

防经费在内的公共开支之间进行艰难抉择。一些研究者认为，出口导向型的

发展模式还会延滞那些必需的调整，这些调整迟早都要进行，而一旦被耽

误，就会造成更加悲惨和昂贵的后果。

第二，这种史无前例的大规模增长将对本地、本国、本地区乃至全球的

环境带来多大程度的压力。中国的发展越来越被认为对日益凸显的气候变化

危机具有非常重要的意义；中国增长的外部代价需要整个国际社会来承担，

而解决任何全球性问题也都离不开包括中国在内的重要经济体的共同参与
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（Ｇａｒｎａｕｔ，２００８）。

第三，在２１世纪初，中国既有的增长模式伴随着巨大且日益扩展的收

入分配差距。在改革初期，中国的不平等程度因国家致力于解决农业和其他

农村发展问题而有所降低。但进入 ２１世纪以后，改革则偏向于提高那些相

对幸运的城市居民———特别是富裕的沿海城市中的居民———的收入，而这种

偏向性的一个首要表现，就是这部分居民更容易从国有企业的资本密集型项

目中获得高额薪水和充裕资金。在这种情况下，许多人感到自己无法公平地

分享经济高速增长所带来的丰裕成果，这成为那些反对政府决策等抗议活动

带来的社会冲突的根源。

第四，中国在全球市场上为购买粮食、矿产和能源而急剧增长的支出是

否具有效率。在如今这个全球经济衰退的时期，中国的需求对空前高涨的粮

食、矿产和能源价格具有至关重要的作用。作为一个不断扩张的经济体，中

国如果保持强劲的增长势头，是否会不断抬升这些物品的价格，最终使它们

与基于全球尺度计算的收入标准和生活条件不相适应呢？中国只有平稳地对

货物、资本、交通以及企业进行市场运作，才能较为满意地解决粮食和资源

的供给问题。

那么，这些隐患能否在不伤及经济持续高速增长的情况下，随着形势发

展而得以自我纠正呢？

上述四个方面关于增长是否具有可持续性的问题，彼此间存在着密切的

关联。中国贸易盈余的另一种面相，就是其令人惊诧不已而且还在迅速攀升

的储蓄率水平；中国的储蓄率水平甚至远远超过其非同寻常的高投资率水

平。而造成储蓄率水平居高不下的重要原因，则在于收入不平等，因为较之

穷人，富人可以将其收入中更高比例的财富存储起来。国有企业的高利润和

高收入是造成日益增加的收入不均的两大要素；而这些企业将很大比例的收

入投资于重工业和基础设施建设领域，则强化并且恶化了收入不均的状况，

并导致了对自然环境的压力和对矿产与能源的需求失调。

早在全球危机发生之前，如何通过战略转型减轻上述四个方面的压

力，就已是广受关注的议题。中国国家主席胡锦涛和国务院总理温家宝相

继发表声明，强调扩大财政支出，促进农村地区发展，要求向卫生和教育

等公共事业倾斜分配资源。新增的财政支出将重点关注环境保护领域，中

国作为全球变暖问题的受害者和潜在解决者的地位，亦引起了越来越多的

官方注意。而对经济结构的调整，也将伴随着对资源密集型产业的控制与

削减。
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但在国际金融危机发生以前，推动落实这些包含良好意图的官方声明的

努力，仅仅取得了很小的进展。２００５年 ７月以来的 ３年内，人民币兑美元

的汇率大约上涨了２０％，加之对农村地区公共投资规模的不断增加，中国

的对外贸易平衡得到了改善，不平等程度有所降低，对环境和自然资源的压

力也减轻了一些。

有观点认为，促使实现中国高速发展的既有模式可以自行解决以上四个

方面的问题，并保证中国经济继续增长。最迟至２０世纪９０年代中期，中国

许多地区已经出现了劳动力稀缺的状况，实际工资水平因此得以显著提升，

而这种趋势在２１世纪初则变得更加明显。这拉动了消费水平的增长，潜在

地降低了劳动密集型出口产品和进口加工产品的竞争力，并减少了对重工业

的投资份额，从而减轻了对资源和环境的影响。

在经济危机发生以前，上述观点都仅仅只是猜测，未曾成为现实。那

时，生产率、产量和收入的增加幅度高于实际工资和消费的增长程度，而投

资回报率水平则持续居高不下，并且不断增长。因此，只有产量增长率、收

入增长率以及市场进程中的实际工资增长率统统达到更高的水平，才能消解

中国的储蓄过剩与收入不均。但在缺乏经济调整手段的情况下，即便是伴随

着结构转型和实际工资水平迅速提高，也将给资源和环境带来巨大压力。

如今，全球金融危机使得重大而迫在眉睫的结构调整成为确保经济持续

快速增长的前提。许多国家正在迅速消减与投资相关联的储蓄赤字，因为这

么做既是对家庭与企业的谨慎回应，也是为了应对那些曾将财富从出超国家

平稳转移到入超国家的银行倒闭所带来的冲击。

在这种情况下，中国再也无法依靠其快速增长的净出口额、贸易盈余和

外汇储备来保证持续增长。倘若依然希望实现快速增长，就必须迅速拓展国

内市场。中国私人消费的增长率有限，因此在拓展国内市场时 （尤其在早

期阶段）就必须采取公共投资或公共消费等公共支出和私人投资的形式。

投资在中国产出与支出中所占的份额，似乎还要从目前的水平上增长一段时

间，但如果支付得当，把握住目前依然存在于中国市场内的大量高产出与高

利润的投资机会，也许中国就能获得比危机前更高的产出增长率。而更高的

增长水平则将迫使实际工资提升，并促使关键结构调整。

中国已经参与到承担全球金融危机后果的队伍当中。虽然世界仍在发

展，但中国的贸易额与国际收支盈余却遭受了重创。不过，随着时间流逝，

中国的收入不平等状况似乎也将得到改观，虽然这种改观可能无法在短期内

一蹴而就。
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对增长不平等的早期调整，以及减少高速经济发展所带来的资源和环境

压力，都要求配套政策得以有效实施；而削减收入不平等，则要求使用大部

分新增公共支出集中改善低收入群体和农村社区在教育、医疗、交通和通信

等方面的基础设施建设。中国若想在国际社会中承担起与其经济持续迅速增

长相一致的、旨在减少人为造成全球变暖的温室气体排放的责任，就必须出

台税收和管制等较为慎重的减排措施，并且加速发展应用低排放科技的新型

商业模式。而若想解开经济增长与温室气体排放之间的死结，则需要限制那

些消耗不可再生能源的发展模式。

中国刺激经济增长的早期一揽子方案中就含有旨在通过增加公共投入来

改善收入分配与环境问题的因素，而这些内容在后续的经济刺激计划中得到

了扩展。

中国以及其他大型发展中国家的经济在 ２１世纪初的持续快速增长，正

在不断改变着国际经济与战略的平衡。全球经济结构以及终极战略影响的变

迁，正将国际社会推向一个 “四极世界”。主要国际目标的实现，需要美

国、欧盟、中国和印度这四个大国进行合作；而针对绝大多数事务的有效国

际行动，则需要在中国和美国的领导下由四大主要力量联合开展。

这个世界如今已被改变得太多，以至于需要一些时间来发展那些能够使

国际合作变得有效的观念和制度。不过，全球金融危机并未改变国际政治经

济结构的变动方向，通过大幅降低主要后工业化国家的增长速度，同时较少

地影响主要发展中国家，金融危机反而加速了这种变动，这将使得用于发展

并完善国际新秩序所需道统和制度的时间大为缩短，而更短的发展时间则意

味着更有可能出现毁灭性的错误。

二　本书主要论题

本书中各篇文章所涵盖的论题包括：全球金融危机如何影响中国增长的

前景？金融危机本身以及中国应对金融危机的努力将对中国发展进程中那些

重要的内部问题产生何种影响？金融危机本身以及国际社会应对金融危机的

努力将如何影响正在迅速显现出来的、促使中国和其他主要发展中国家发挥

更大作用的国际新秩序？

本文以后的三篇文章将讨论全球金融危机对中国及世界其他地区所带来

的观念冲击，并思考推动新的世界秩序运转的必要国际制度。

胡永泰注意到，此次危机宣告了那些基于华盛顿共识的全球性金融机构
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在１０年以前针对东亚金融危机所得出的政策建议彻底破产，促使国际社会

寻求替代性的区域金融合作机制。胡永泰赞同建立可以提供国际公共物品的

多元化机构，并认为其中部分机构应当具有东亚渊源。他的实践建议则相对

折中，即支持成立一个有美国参与的亚洲金融机构，以防止该地区患上

“金融危机传染病”。东亚经济体强劲的储备能力，使它们在本地区的有效

合作中处于优势地位。

许多章节讨论了一个常被论及的问题，即中国的发展是否是造成全球金

融危机的一个原因？陈平是解决这个问题的先行者。他认为对金融市场不尽

完善的经济和金融研究是导致该问题的核心所在，并指出一些美国研究者误

将中国的低储蓄率、高外贸盈余、低汇率水平或者中美贸易不平衡作为导致

金融危机的原因。在他看来，治愈金融危机的关键，在于对后工业化国家实

施金融改革，而目前应对全球衰退的手段则过于无力，可能难以达到目标。

Ｃｏｒｄｅｎ也对该问题进行了认真思考，并总结得出：就金融危机发生的

原因而言，中国的贸易出超带来了一些细微冲击，但发达国家金融市场的既

有缺陷却更加难辞其咎。

马国南和周海文、Ｃｏｒｄｅｎ、王小鲁和樊纲都讨论了潜藏在中国贸易出超

背后的令人迷惑却非常重要的事实，即中国的储蓄率水平格外之高。Ｃｏｒｄｅｎ

在文章中简要地报告了相关数据，这些数据显示：中国异常庞大的贸易与现

金账户出超，只不过是 ２００５年之后才出现的现象。他注意到，中国的家庭

储蓄水平较高 （尽管储蓄占家庭收入的比重往往不高，却占到了 ＧＤＰ的

１５％），但较之占 ＧＤＰ２８％的企业储蓄水平来说，家庭储蓄水平尚算适度。

马国南和周海文指出了自２００２年起开始显著增长的政府支出 （用于减免债

务）所起到的巨大作用。而王小鲁和樊纲则探究了严重且不断扩大的收入

分配不均与储蓄率之间的关系。

马国南和周海文仔细研究了导致近些年来储蓄比重上升的因素以及未来

可能的发展趋势，认为中国人口的年龄结构是导致近些年来高额储蓄的原

因，且其重要程度正在日益增强。他们总结得出，虽然中国的境外账户不大

可能重新转为赤字，但外贸盈余可能无法再继续增长，甚至会出现衰减。肖

耿、杨秀科和 Ｊａｎｕｓ则分析了决定国有企业收益率的因素，并指出该因素正

是造成中国不平等程度和储蓄率水平不断升高的原因之一。因此，他们建议

削减国有企业的特权地位，并提高其运行效率。

许多文章注意到，无论中国近些年来的增长是否依赖于不断增加的对华

有利的净出口贸易，这种现象在金融危机后将不可能继续出现。后工业化国
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家将不再准备也没有能力为那些造就中国贸易盈余的入超埋单。那么，中国

是否可能采用扩大国内需求的新型增长模式呢？总的来说，这种模式不仅必

要而且可行，如果能实施得当，也将在其他层面上发挥作用。

王小鲁和樊纲提醒我们注意从马克思到凯恩斯的对需求不足问题的长期

理论探索，以及罗斯福在这个问题上的政策实践。他们提供了一个解释如何

仅增加投资而不触动长期经济基础的简单模型，并且根据凯恩斯的观点注意

到政府支出在经常性填补需求空白方面的必要作用，或许还应当提及增加投

资是在短期内克服困难的可行而且必要的办法。

即便中国能够通过增加消费在支出中的比重来提升储蓄与投资之间的平

衡，中国仍会拥有大量海外资产；而中国如何对这些海外资产进行配置，则

与中国自身和世界其他地区的关系异常密切。马国南和周海文指出，中国在

１９９９年时还是一个拥有大量净债务的国家 （那时净外债占到中国 ＧＤＰ的

９％），而如今已经迅速转型成为一个拥有大量净债权的国家 （２００７年债权

占到中国 ＧＤＰ的３３％）。依照 Ｃｏｒｄｅｎ的观察，中国所发生的这些转变，并

非是蓄意而为的专门性政策的后果，而是其他某些目标、方针或者措施所带

来的副产品。

马国南和周海文指出，中国的海外资产和债务具有高度不均衡与不寻常

的结构；其海外资产集中表现为固定汇率的有价证券，特别是此类美国证

券，而其海外债务的主要形式则是外国直接对华投资。与香港相比，中国内

地海外资产—负债结构的回报率相对较低，因为在前者的海外资产中，包括

普通股票在内的具有更高灵活性的有价证券所占比例更高。所以，中国将在

今后一段时期内寻求其海外金融资产的重新平衡，这么做既不奇怪，也势在

必行。

许多人认为，中国的海外资产中将自然而且必然地出现更高比例的普通

股票，但 Ｄｒｙｓｄａｌｅ和 Ｆｉｎｄｌａｙ却指出，行动远比说辞更为困难。他们分析了

澳大利亚面对中国对其能源部门日益增长的直接投资的兴趣所产生的民族主

义反应，并指出基于这种反应所出台的政策实际在概念上陷入了混乱，因为

只有针对外国直接投资制定长期稳定的政策，才能确保澳大利亚真正的国家

利益。陈春来则对此问题提出了非常有趣的建议，他认为，如果中国能通过

赞助一系列国际机构来使自身的海外资产多样化，那么中国在进行海外投资

时，就会遇到更小的阻力，并获得更好的机会。

陈春来还提醒我们注意，虽然绝大多数针对后工业化国家的外国直接投

资都因金融危机而陷于停顿，但进出中国的外国直接投资却在这个全球化时
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代中依然保持着相当程度的规模和活力。当金融危机最为严重的时候，进入

中国的外国直接投资在 ２００８年第四季度里也出现了某种程度的下降，但在

２００９年第一季度却已收复了大部分失地，而这一波规模不大的对华投资衰

减，主要集中于不动产领域。２００８年，全球范围内以及进出后工业化国家

的外国直接投资都产生了大幅衰减，但中国的对外投资却翻了一番，这对于

发展中国家的持续增长，具有特别重要的支持作用。因为有了这种支持，澳

大利亚的部分资源项目得以继续生产，而一些其他部门也得以继续发展；而

假如没有中国的对外投资，金融危机过后，这些成果是无法取得的。

黄益平、彭程和沈明高估计了金融危机及中国采取扩大支出政策之后的

经济前景，认为中国已经回到了实现合理化强劲增长的快车道上。同样是通

过对外国直接投资的讨论，他们指出，在历经最初的衰退之后，中国的进口

将趋于稳定，并将继续成为稳定全球贸易的一个要素。中国的进口需求已经

提升了矿产和能源商品的价格，使其跃出了在金融危机发生后迅速形成的价

格低谷。

Ｍａｒｔｉｎ提醒我们注意全球贸易体系在 ２００９年中取得进展的领域，即随

着欧盟和美国最终接受乌拉圭回合中对中国纺织和服装制品进行自由贸易的

条款，半个世纪以来全球首次彻底废除了对此类产品交易数量的配额限制。

中国在那些先前受限于配额的市场中迅速提升了自己的占有率，但与此同时，

在早期就已开放的其他市场中，中国的占有率却出现了一定程度的下滑。

有三篇文章对中国的劳动力市场进行了深入分析。Ａｔｈｕｋｏｒａｌａ，Ｆｕｋａｏ和

Ｙｕａｎ通过运用劳动力过剩经济体的发展理论，解释了中国的实际情况。在

今天的中国，利润在产品附加价值中所占的比例不断升高，这不仅和理论一

致，也与香港在其早期发展阶段的经历相似。中国的人口结构支撑着其劳动

力在改革后期以超过人口增长率的速度异常迅猛地膨胀，不过，中国的实际

工资水平也从２０世纪 ９０年代中期，特别是 ２００２年以后，开始了迅猛的增

长，这种增长的幅度在所有地区和各类所有制企业中都有相当程度的表现，

而在沿海地区和国有企业中则最为显著。但是，虽然实际工资水平得到了快

速增长，劳动生产率的增长程度却更为强劲，因而劳动力对企业增加值的贡

献以及单位劳动力的成本依然在不断下降。

蔡窻、王
!

文和曲癑通过分析中国国内迁徙流和资本流结构的地区性差

异，提出了分析劳动力市场的新维度。由于实际工资水平的快速提升，沿海

地区用以出口的劳动密集型产品在金融危机爆发以前就出现了竞争力下降的

问题，而危机则提供了改变生产结构的机会。总的来说，增长率提升的速度
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比实际工资飙升的速度更高，这就要求对产品结构进行持续性调整。中国并

非是唯一在生产过程中具有全要素比较优势的经济体，因此在进行国际贸易

分析时，不仅应当考察不同国家之间的比较优势，也应当计算中国不同地区

之间比较优势的变化情况。

孔涛、孟昕和张丹丹集中分析了金融危机的影响，他们认为，危机在

２００９年间对就业造成了压力；而在金融危机发生之前开始实施的、旨在提

升劳动力报酬的新劳动法以及紧缩的货币政策，也对就业造成了压力。他们

注意到，金融危机于２００８年末发生以后，许多人从城市的工作岗位返回了

家乡。他们在文章中报告了关于 ２００９年春节后仍未恢复工作的人口数量的

官方数据；但他们自己的澳大利亚国立大学—北京师范大学调查数据则显

示，实际上未能实现再就业的人口比例要比官方数据更高，大约占到金融危

机前在城市就业的农村劳动力的１３％ ～１９％。

ＭｃＫａｙ和宋立刚将中国改革阶段的经济发展置于更广阔的背景之下进行

考察。他们将中国在发展过程中的资源使用量、城市化水平和工业化水平等

指标与后工业化国家———特别是美国、日本和韩国———在相似发展阶段的情

况进行了比较。就东亚模式而言，中国的发展相当成功；然而，那些后工业

化国家在发展早期，并不像今天这样明了高能耗产业所导致的温室气体排放

对国家至关重要。ＭｃＫａｙ和宋立刚为那些研究中国在发展过程中的环境管理

问题的论文提供了讨论空间，而本书收录的三篇此类文章，则特别着眼于全

球变暖问题。

张永生与其在中国国务院发展研究中心 （ＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＲｅｓｅａｒｃｈＣｅｎｔｒｅ）

的同事们就中国和国际应对全球变暖的减排措施的讨论作出了具有杰出贡献

的分析。他们身处富有影响力的工作岗位，而他们的贡献也更具有特殊的重

要性。他们在所撰的文章中主张，只要对温室气体排放所设置的上限是公

平、适度并经过仔细界定的，中国与其他发展中国家就应该做好接受该上限

的准备。他们注意到了 “碳泄漏”（ｃａｒｂｏｎｌｅａｋａｇｅ）问题，发现产生高排放

量的工业正在被转移到环保政策较弱的国家中去。他们认为，这种现象从客

观上要求制定一个针对所有国家的排放限制。与 “碳泄漏”问题的解决方

案类似，如果所有国家都能接受对碳排放量的限制，那些被普遍认为是镶嵌

在工业生产当中的、与碳排放有关的问题，就都能得到最好的解决。一旦将

排放权界定清楚，通过排放权交易就可以降低温室气体减排的成本；而一旦

所有国家的排放权都被界定清楚，在国家利益的强力驱动之下，每个国家都

会自觉采取减排措施。张永生和他的同事认为，排放权份额应当依据人均数
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量进行计算，但他们提出的计算方法却与 Ｇａｒｎａｕｔ（２００８）的主张非常不同：

他们认为人均排放份额应当同时覆盖历史排放量与未来排放量，但也承认

Ｇａｒｎａｕｔ在其评论中所提出的相关建议同样可以作为处理碳排放量历史遗留

问题的替代性解决方案，即后工业化国家在研究、发展和商业化那些旨在降

低排放量的科技上承担特别的财政责任，并投入资金以稀释或者消除由发

展中国家所造成的不可避免的气候变化。如果希望形成一项针对温室气体

减排的国际共识，并找到落实这项共识的全球性解决方案，我们就必须提

供一些可供讨论而且看上去能够发展为可行方案的实质性计划。虽然没有

一项单独的计划———无论是 Ｇａｒｎａｕｔ还是张永生与其同事提出的方案———能

够立刻得到各方的普遍支持，但通过提出可供讨论的实质性建议，我们可

以明白究竟什么才是能够促使各方进行讨论并为解决问题而共同努力的重

要事务。

Ｈｏｗｅｓ考察了中国在确保各行业正常发展的情况下所作出的国内减排承

诺，认为这些承诺可以满足外国在减排活动早期阶段对中国的期望。通过国

内政策所产生的效果，中国可以在国际舞台上证明自己坚定的减排决心，并

获得在寻求全球共识过程中发挥主要作用的机会。Ｈｏｗｅｓ注意到，中国承担

国际承诺的意愿正在不断增强，并且愿意在某些情况下增强其国家影响力，

这一结论包含于张永生所撰写的文章中，也包含在他近期发表的两篇中文论

文中。

薛进军讨论了中国对环境问题关切程度的变化总趋势。他指出，随着经

济不断发展，人们也会认为环境越来越重要，而这提升了环境问题在中国政

策议程中的分量，在很大程度上早于并且强于世界对中国在当今收入水平下

的反应的预期。就全球变暖这个特殊案例而言，中国的有效参与是实现全球

减排努力的前提；而由中国参与制定的国际协定，则将是实现这一目标的充

分条件。

Ｗｈｉｔｅ探讨了中国经济持续快速增长的意义，并认为中国在经济表现上

的相对优势，将因金融危机得到放大而非缩小。一个国家在世界舞台上的战

略权重与其经济规模密切相关。尽管在过去 ３０年中，中国的迅速发展并未

使其战略地位获得完全相应的提升，但这种滞后可能只是暂时现象，中国的

战略地位终将随后赶超上来。在不远的将来，当中国的经济规模超过美国

时，这种赶超便可能发生。亚太地区若要实现政治稳定，就要求中国和美国

在行使各自权力的同时，承认对方的利益和愿景，但这对双方———尤其是长

期在亚洲处于战略优势的美国———而言，都并不容易。
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Ｇａｒｎａｕｔ，Ｒ． ａｎｄ ＬｌｅｗｅｌｌｙｎＳｍｉｔｈ，Ｄ． ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ２００９，ＴｈｅＧｒｅａｔＣｒａｓｈｏｆ２００８，
ＭｅｌｂｏｕｒｎｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ．

Ｓｏｎｇ，Ｌ． ａｎｄ Ｗｏｏ，ＷＴ（ｅｄｓ），２００８，ＣｈｉｎａｓＤｉｌｅｍｍａ：ＥｃｏｎｏｍｉｃＧｒｏｗｔｈ，ｔｈｅ
ＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄＣｌｉｍａｔｅＣｈａｎｇｅ，ＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃＰｒｅｓｓ，Ｃａｎｂｅｒｒａ，ＴｈｅＢｒｏｏｋｉｎｇｓＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎＰｒｅｓｓ，
Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，ＤＣ，ａｎｄＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅｓＡｃａｄｅｍｉｃＰｒｅｓｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ．

（陶郁　译）
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中国与国际金融体系改革

胡永泰

一　各方对当前国际经济体系不满

经济学的基本原理指出，劳动力部门的增长会带来产出的增长。这也是

亚当·斯密关于分工对生产率的影响的基本观点。过去 ３０年中国经济增长

的实际经验进一步验证了这一观点的正确性。中国劳动密集型制造行业的产

品的出口快速增长，使中国以前所未有的速度进行工业化，从而也通过减少

富余的农业劳动力的方式快速消除着农村的贫困。现在，中国是世界上最大

的纺织品、鞋类和玩具产品出口国，同时也是世界上最大的外国直接投资

（ＦＤＩ）接受国。毫无疑问，中国是 “二战”后促进了经济全球化发展的这

个新全球经济体系的受益者。

经济全球化一般由两种过程所驱使：国际贸易领域放松管制，以及为获

得一个完整的全球金融体系而对国际资本市场进行开放。国际经济结构中促

进贸易管制放松的主要力量起初是关贸总协定 （ＧＡＴＴ），现在则是世界贸

易组织 （ＷＴＯ）。而跨国资本流动的障碍的消除则应主要归功于国际货币基

金组织 （ＩＭＦ）从 ２０世纪 ８０年代开始的努力①。随着经济全球化的加深，

美元已经成为当今国际经济体制的基石，因为现在美元是国际间货物、服务

与金融资产交易中最常使用的货币。②
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①

②

本文是作者的 “中国在新的国际经济中的责任”这一研究课题第一阶段的部分内容。

但是在１９９７～１９９８年的东亚货币危机之后，国际货币基金组织对于资本账户开放的支持有

所减弱。另一个拥护资本账户自由化的国际组织是经合组织 （ＯＥＣＤ），它甚至将资本项目

开放作为成员国加入该组织的先决条件。

虽然欧元和日元也是国际交易中经常使用的货币，但是在不涉及欧元区国家或日本的交易

中二者较少被使用。
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当然，中国也绝对不是唯一一个在战后经济体系中表现优异的国家。经

济全球化同样加快了马来西亚、韩国、中国台湾和泰国等其他亚洲国家和地

区的发展。此外，印度自１９９１年开始坚定地对国际贸易与投资实施经济开

放政策以来也取得了较快的经济增长。实际上，许多发达国家间的经济融合

程度之深甚至超过了 ＷＴＯ和国际货币基金组织所倡导的经常项目和资本项

目下的自由化的标准，最明显的例子就是欧洲诸国。如果西欧各国没有普遍

意识到超 ＷＴＯ和超国际货币基金组织深度的经济融合可以产生巨大的经济

收益的话，经历了几个世纪不同国家间争斗的欧洲也不会仅仅用短短的 ５０

年就实现了欧盟的设想。成立于 １９９４年的北美自由贸易区 （ＮＡＦＴＡ）更是

北美经济体对于超 ＷＴＯ和超国际货币基金组织深度的经济融合可以带来巨

大物质利益的 “西欧式判断”的肯定。

但是，现在越来越多的人开始对这个曾为许多国家创造繁荣的国际经济

体系感到不满，无论是它的贸易体系还是金融体系。对于金融体系日益增长

的不满主要源自截然不同的两个方面。首先，当前脆弱的美国经济以及受到

重创的美国金融体系重新引起了人们对于当前这个很大程度上以美元为本位

的国际金融体系的稳定性的担忧。中国人民银行行长周小川最近重新提起了

ＲｏｂｅｒｔＴｒｉｆｆｉｎ曾提出过的建议，即应该增加国际货币基金组织签发的特别提

款权 （ＳＤＲ），并以之取代美元作为国际交易的媒介。

另一种设想则提出东亚应通过建立一种统一的亚洲货币来作为交易媒介

和储备手段，以取代美元在国际交易和国际储备货币领域中的中心地位。毕

竟，人们预计中国、日本和韩国三国的 ＧＤＰ总和将在 ２０２５年超过美国的

ＧＤＰ，甚至估计大约到 ２０４０年，仅中国一国的 ＧＤＰ水平也可以超过美国。

亚洲开发银行行长 ＨａｒｕｈｉｋｏＫｕｒｏｄａ也认为，一种统一的亚洲货币是一个可

行的目标，他说，“我们越深入考虑一种统一货币，我们就越发会发现政治

在其中占据着主导地位。特别是在亚洲这样一个地方，各国之间的政治体

制相差如此之大，而且许多国家间的政治敌对情绪依然很深。因此即使在

长期来看我们对一种统一的亚洲货币的可能性也会感到悲观……但是，如

果我们看一下那些对过去的民族主义态度相对淡化的年青一代的话，我们对

此就会乐观多了”（“ＴｈｅｃａｓｅｆｏｒＡｓｉａｎｍｏｎｅｔａｒｙｕｎｉｏｎ”，ＷａｌｌＳｔｒｅｅｔＪｏｕｒｎａｌ，

１Ｊｕｎｅ２００４）。

对于当前国际经济体制中的金融体系的不满还来自越来越多的对作为国

际货币基金组织政策指导基础的 “华盛顿共识”的排斥。东亚金融危机暴

露出了 “华盛顿共识”的不足，因为该共识忽视了投机泡沫的存在以及投
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资于科技以维持高速增长的重要性。① 此外，国际货币基金组织对每个国家

所提出的大同小异的救援方式严重削弱了人们对国际货币基金组织能力的信

任，而这种信任曾经是国际货币基金组织作为唯一的世界性货币机构所能享

有的非比寻常的垄断地位的基础。这种地位甚至比世界银行的地位还要优

越，因为世界银行至少还面对着诸如亚洲发展银行、美洲发展银行、欧洲复

兴开发银行和非洲发展银行等区域性发展银行的竞争。

对于 ＷＴＯ主导的贸易体系的不满在近些年同样有所增加。人们对于自

由贸易态度的转变在 ＰｅｗＲｅｓｅａｒｃｈＣｅｎｔｅｒ分别于 ２００３年和 ２００７年对 ３０多

个国家所进行的关于公众对自由贸易的态度的调查中充分显示出来。美国民

众对于自由贸易支持度的下滑是最明显的，２００７年的调查显示，对自由贸

易持肯定态度的美国居民的比例只有 ５９％，这也是这一数据有史以来的最

低点。在２００３年的调查报告中，这一数字还高达７８％。

人们对于贸易的不满的增加，是一个全球性的现象。在样本所涉及的

３８个国家中，２７个国家对自由贸易的支持率呈下滑态势，两个国家支持率

大体不变，只有９个国家的支持率有所上升。而对于 ＷＴＯ体系而言，最值

得警惕的威胁信号则是 Ｇ７成员国中，有 ６个国家以消极的眼光看待自由贸

易的人群比例较以往有所上升，这６个国家分别是：美国、法国、德国、意

大利、英国和加拿大。另一方面，较以往更支持自由贸易的９个国家中没有

一个是当今体系中的主要贸易国。

对于 ＷＴＯ主导的贸易体系的不满中的相当大的一部分最终涉及中国

持续的经常项目顺差。中国 ２００７年经常项目顺差额占到当年 ＧＤＰ的

１１３％。在美国国会 ２００７年 ３月的一场听证会上，ＭｏｒｒｉｓＧｏｌｄｓｔｅｉｎ认为人

民币兑美元的汇率被低估了 ４０％，他还指责中国操纵汇率，而 Ｆｒｅｄ

Ｂｅｒｇｓｔｅｎ也作出了同样的指责。２００７年 ６月 １２日，欧盟贸易专员 Ｐｅｔｅｒ

Ｍａｎｄｅｌｓｏｎ在发言中将中国的贸易政策形容为 “不合理的”、“站不住脚的”

和 “不可被接受的”，并指责中国对泛滥的假冒品没有采取任何控制措施

（“ＳｕｒｐｌｕｓｆｕｅｌＥＵＣｈｉｎａｗａｒｏｆｗｏｒｄｓ”，ＦｉｎａｎｃｉａｌＴｉｍｅｓ，１３Ｊｕｎｅ２００７）。

２００７年 ６月 １４日，４位美国参议员向参议院提交一份议案要求 “如果中

国不改变干预货币市场以将人民币汇率水平保持在低位的政策的话，就应

该惩罚中国”（“４ｉｎＳｅｎａｔｅｓｅｅｋｐｅｎａｌｔｙｆｏｒＣｈｉｎａ”，ＮｅｗＹｏｒｋＴｉｍｅｓ，１４Ｊｕｎｅ

２００７）。在 ２００７～２００８年期间，美国贸易代表就中国的贸易行为向 ＷＴＯ
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提起了创纪录的贸易诉讼。①

本文将会把内容集中在一个相对较窄的范围，即从中国的视角分析其支

持国际货币金融合作的新形式的愿望。这种国际货币合作的新方式致力于改

革当前的国际货币体系，从而削弱美元在全球体系中的作用并提高全球应对

金融市场骚乱的能力。

二　正在向一种统一的亚洲货币迈进吗

如果回顾一下，我们就会发现，１９９７～１９９８年的东亚金融危机是促成

亚洲经济走向进一步融合和一体化方向发展的一个巨大推动力。在危机后的

亚洲，人们对于更深度的经济一体化的渴望既是 １９９７年 ７月 ２日席卷泰国

湾的金融风暴所带来的一个结果，也是由于人们认识到了金融风暴的爆发与

亚洲经济一体化程度不深有很大关系，而国际金融机构、美国和西欧在亚洲

爆发金融危机后的反应同样加深了人们进一步推进亚洲经济一体化进程的愿

望。

东亚各国从金融危机中得到了两个教训。第一个是 “华盛顿共识”的

条款没有注意到金融市场在大范围内对金融资产进行定价的能力是不足的这

样一个事实。ＰａｕｌＶｏｌｃｋｅｒ在１９９９年曾很好地形容金融市场的运行，他说，

国际金融危机，甚至国内金融危机，都是深深植根于人类的基因中

的。如果我们研究整个事件，我们就会发现被我们称为 “贪婪”、 “恐

惧”和 “骄傲自大”的东西。而这些也是在未来制造国际金融危机所

需的所有元素。

受到 “华盛顿共识”的影响，国际货币基金组织认为亚洲经济的崩溃

是亚洲那种为了迎合裙带资本主义而推出的政府政策所建立的不可持续的经

济体制所必然带来的结果，因此国际货币基金组织最初的救援措施强调实施

严格的货币与财政紧缩政策，并对经济体系和激励机制进行严格的全面检

讨，例如，突然提高资本充足率并鲁莽地大规模关闭金融机构，国际货币基
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① ２００７年２月至４月期间，美国就中国的出口补贴、中国对于知识产权密集型产品的进口管

制和中国缺乏保护知识产权的措施等问题向 ＷＴＯ提起诉讼。２００８年１２月１９日，美国又就

中国的 “名牌战略”支持措施向 ＷＴＯ提起诉讼，因为美国认为这是一种变相的出口补贴。



金组织希望以此来重建经济并重启经济的增长。这种最初的错误判断也很好

地解释了为什么国际货币基金组织直到 １９９８年底对亚洲经济增长的预测都

低于后来的实际值。

东亚各国从金融危机中得到的第二个教训就是，经济危急时唯一可靠的

救援方式就是自救。不能寄希望于国际货币基金组织在对形势的初步解读后

得出的诊断总是正确的。更进一步，人们也不能指望美国总是准备时刻帮助

处于绝望境地的国家脱困。印尼总统苏哈托在 ３０年的执政过程中，曾经数

次得到美国和澳大利亚、日本、荷兰及国际金融机构等美国的盟友的救援，

因此，当１９９７年第四季度印尼经济开始出现混乱的时候，苏哈托很自然地

希望再次得到外部的救援。但是他错了。他没有意识到，自从 １９９２年 “冷

战”结束之后，对于美国来说，它和印尼曾经具有的安全和地缘政治意义

已经变得可有可无，正像曾经的刚果 （金）统治者约瑟夫·蒙博托 （Ｊｏｓｅｐｈ

Ｍｏｂｕｔｏ）一样。

愿意立即对崩溃的东亚经济提供大规模金融援助的只有邻近的日本和澳

大利亚两国。日本提议建立亚洲货币基金 （ＡＭＦ），但最终却没有成功。这

一设想最终失败主要有三个原因：第一，一些主要的工业国相信此次危机主

要是由于 “裙带资本主义”所致这种解释，因此它们认为建立亚洲货币基

金只不过是扔更多的钱给这些国家中那些腐败的、不值得救助的精英；第

二，其他一些工业国希望维持国际货币基金组织的垄断地位，使它们可以继

续对国际事务发挥与之不成比例的影响；第三，中国还没有准备好仓促支持

一个新的地区性的机构，特别是在没有认真地考虑这种做法的所有可能的后

果之前。

东亚各国在危机中得到的这两个教训促使它们在经济恢复后更迫切地寻

求独立于国际货币基金组织的监管之外，使自己免受未来可能的投机的冲

击。这两个教训同样促使亚洲各国 ［包括东盟 （ＡＳＥＡＮ）１０国和中、日、

韩三国，或者我们称之为１０＋３］，在２０００年泰国清迈举行的会议上开始推

进货币与金融合作的进程。那次会议最终达成的 《清迈协议》主要包括两

个部分的内容。

第一个部分是，如果类似的投机冲击再次发生的话，各国同意相互之

间提供援助。每个国家都同其他一些国家签订了众多双边的货币互换协

议，从而形成了保卫各自当前的汇率水平的储备池。第二个部分则主要是

建立一个亚洲债券市场 （ＡＢＭ）来将资金留在本地区。这种机制的设想

是，当由于恐慌导致资金逃离某个亚洲国家的时候，亚洲债券市场的存在
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可以提供渠道使这些资金转移到其他亚洲国家。亚洲债券市场是一个类似

于反弹道导弹的防御机制，它通过减少资金集体逃离整个亚洲的可能性来

发挥作用。

在亚洲开发银行２００６年５月于印度海德拉巴所举行的会议上，亚洲开

发银行牵头倡议引入一种亚洲货币单位 （ＡＣＵ）来协调各国的汇率浮动并

使之保持在一定范围之内。这个提议与欧洲当年迈向货币联盟时所经历的第

一个步骤极其相似。１９７６年，欧洲引入了欧洲货币单位 （ＥＣＵ），大多数人

更熟悉的叫法是 “欧洲货币的蛇形浮动”，以此来协调欧洲各国货币对美元

的联合浮动。那么亚洲会不会像欧洲在 １９７９年形成欧洲货币体系一样，在

海德拉巴会议３年之后形成相应的亚洲货币体系呢？更进一步，在 ２０年之

后，这种体系会不会成长为亚洲货币联盟呢？

考虑到过去 １０年中亚洲快速发展的轨迹①，并将其与从 １９５７年签订

《罗马条约》建立欧洲经济共同体到 １９９３年签订 《马斯特里赫特条约》正

式建立欧盟期间的欧洲相对比，我们就会发现历史总是在重复着自己。那

么，是不是一个亚洲经济联盟已经触手可及了呢？就像新的工业化总是以比

第一次工业化快得多的速度进行一样，这一天会很快到来吗？

当然，历史上许多痛苦的经历也让我们学到了很多，我们要谨防简单的

线性思维。毕竟如果历史是简单地线性发展，那也就不会有任何的转折点出

现了。我们都很好地记得马克思的那句名言：历史总在重复自己，第一次重

复是悲剧，第二次是闹剧。②

三　汇率合作和一种统一货币的经济基础

很基本的一个问题是，最终实现的亚洲经济联盟 （ＡＥＵ）会更接近于
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①

②

《清迈协议》最终被证明只是一个更为复杂的区域经济一体化计划的第一步。２００１年 １１

月，中国与东盟同意开始关于建立一个２０１０年正式建成的东盟 １０＋１自由贸易区的谈判。

到２００２年１２月，中国与东盟在建立东盟１０＋１自由贸易区问题上取得了长足进展并签署

了框架性协议。东盟与中国经济达成合作的这种快速进程产生了一种协同效应，极大地加

快了东盟内部原本缓慢的经济一体化进程，同时也促使日本积极地与东盟开始进行建立自

由贸易区的谈判。亚洲经济一体化的理想也随之不断得到扩展。２００５年的年度 １０＋３会议

上决定，东亚首脑会议将增补澳大利亚、印度和新西兰三国，因此１０＋３实际上成为１０＋６

会议。同时，２００５年会议主办国，马来西亚国家元首阿卜杜拉·巴达维 （ＡｂｄｕｌｌａｈＢａｄａｗｉ）

还详细描述了他理想中的亚洲共同体。

这句话来自马克思１８５２年一篇文章开头语的意译。



欧盟的形式，还是更类似于北美自由贸易区 （ＮＡＦＴＡ）呢？欧盟与北美自

由贸易区在某些领域是相似的，例如，二者都允许货物与资本在各自的组织

内自由流动；但是在其他一些很重要的方面也存在着许多差异。例如，北美

自由贸易区只允许有限的劳动力跨国流动，最显著的就是对劳动力由墨西哥

流入美国和加拿大有许多限制，同时，北美自由贸易区既没有打算在汇率政

策方面进行合作，也没有考虑建立一个最终的政治联盟，这些都是与欧盟有

所不同的。

即便如此，最近的事实表明，欧盟和北美自由贸易区不一定会继续向着

各自规划的最终形式进化。在２００５年的法国和荷兰、２００８年的爱尔兰所举

行的关于是否愿意迈向下一步一体化的公民投票中，这三国的大多数民众拒

绝了这一行动。人们普遍相信，如果英国和意大利也举行同样的公民投票的

话，两国居民会同样投票拒绝继续推进欧洲一体化。而在美国总统大选初选

中，竞争民主党候选人的希拉里·克林顿和奥巴马都曾表示有可能重新商谈

北美自由贸易区的相关条款。

尽管在过去几年中欧盟和北美自由贸易区内部都存在着反向发展的情

况，在亚洲却出现了更多明确支持建立一个亚洲经济联盟 （ＡＥＵ）的声

音。例如，在 ２００５年，亚洲开发银行行长黑田东彦 （ＨａｒｕｈｉｋｏＫｕｒｏｄａ）

要求亚洲向 “一个无国界的亚洲”发展，２００８年，他又称尽管亚洲经济

一体化是一个艰巨的任务，但是 “亚洲已经做好了准备去完成这一任

务”。

迄今为止，还没有任何一个亚洲经济联盟计划的主要支持者赞成将未

来达成一个政治联盟作为最终目标。虽然诸如避免传统的竞争者间爆发武

装冲突这样的政治目标有利于推动经济一体化的进程，但是如果更理性地

设想一下，我们也会明确地认识到这一类政治决策所带来的经济后果。回

归根本我们就遇到一个基本问题：是否存在这样一种可能，使我们可以在

亚洲经济联盟中实现汇率合作甚至是货币一体化，而同时又不进行政治上

的统一？

在我们看来，在论述这个世界将来会是什么样子之前，我们无法对比一

个欧盟型的亚洲经济联盟和一个北美自由贸易区型的亚洲经济联盟各自的优

点。幸运的是，高盛公司的奥尼尔 （Ｊｉｍ ＯＮｅｉｌ）等人的一项研究给出了以

常规来看这个世界在２０２５年和２０５０年时的状态。据此我们列出了欧盟、北

美自由贸易区和亚洲经济联盟内各自的主要国家的 ＧＤＰ，而且这些 ＧＤＰ数

据已经扣除了物价上涨因素的影响 （见表１）。
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表 １　根据 ＧＤＰ计算的 ２００５年、２０２５年及 ２０５０年的世界经济

单位：万亿美元

北美自由贸易区的 ＧＤＰ：美国现在和未来都将占主导地位

美　国 加拿大 墨西哥

２００５ １２５ １２ ０７

２０２５ １９６ １８ ２４

２０５０ ３７７ ３ ７８

欧盟的 ＧＤＰ：依然会相对平均

法　国 德　国 英　国

２００５ ２３ ３１ ２３

２０２５ ３２ ３９ ３３

２０５０ ４９ ５４ ５１

亚洲的 ＧＤＰ：现在日本占主导；未来中国占主导

中　国 韩　国 日　本

２００５ １９ ０８ ５３

２０２５ １１７ ２６ ６７

２０５０ ４８６ ３７ ８

　　注：ＧＤＰ皆以２００５年的不变价格计算。
数据来源：ＯＮｅｉｌｌ，Ｊ，Ｗｉｌｓｏｎ，Ｄ，Ｐｕｒｕｓｈｏｔｈａｍａｎ，Ｒ．ａｎｄＳｔｕｐｎｙｔｓｋａ，Ａ，Ｈｏｗ ｓｏｌｉｄａｒｅｔｈｅ

ＢＲＩＣｓ？ＧｌｏｂａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓＰａｐｅｒ，ｎｏ１３４（１５Ｄｅｃｅｍｂｅｒ２００５），ＧｏｌｄｍａｎＳａｃｈｓ。

表１的第一部分显示的是北美自由贸易区 （ＮＡＦＴＡ）的三个国家 （美

国、加拿大和墨西哥）的情况。如果我们以２００５年三国之中 ＧＤＰ最小的墨
西哥的 ＧＤＰ作为标准化的 １，并以此将每年的 ＧＤＰ标准化，那么美国—加
拿大—墨西哥三国 ＧＤＰ的比将会是：２００５年是 １７９∶１７∶１０；２０２５年是
８２∶０８∶１；２０５０年则变为４８∶０４∶１０。

可以看出，相对于加拿大，美国的 ＧＤＰ优势在逐渐变大，而相对于墨
西哥，美国 ＧＤＰ的优势有所减少但还是要大得多，实际上美国在当前北美
自由贸易区占绝对主导地位，在未来这一事实仍将持续。到 ２０５０年，美国
的 ＧＤＰ是加拿大 ＧＤＰ的１２倍，是墨西哥 ＧＤＰ的近 ５倍。面对这三国经济
总量上如此悬殊的对比，我们可以得出这样一个不变的事实：单独发生于加

拿大和墨西哥的经济冲击对美国的影响是很有限的，但是哪怕美国经济打个

喷嚏却都可能会引起另外两国经济的强烈震动。在如此不平衡的情况下，三

国各自货币的存在就显得很有必要了，因为强大的美国经济似乎没有必要允

许自己的货币政策受到其他两个较小的经济伙伴的利益的影响，而加拿大和

墨西哥也可以将汇率作为一种额外的手段抵消来自美国经济的冲击，特别是
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贸易冲击。

表１的第二部分显示了德国、英国和法国这三个欧盟最大的经济体的

ＧＤＰ。同样运用２００５年ＧＤＰ最小的国家，即法国的ＧＤＰ来使他们标准化，我

们得到德国—英国—法国三国 ＧＤＰ的对比情况：２００５年时是 １３∶１０∶１０；

２０２５年是１２∶１０∶１０；２０５０年的时候是１１∶１０∶１０。

三国 ＧＤＰ的对比情况清楚地表明，这三个欧盟最大的经济体现在发挥

着几乎同等分量的作用，将来也会得到延续。这也意味着来自三国任何一个

国家的冲击都将对其他国家产生巨大的溢出效应。欧盟成员国经济之间这种

巨大的相互依赖性也就意味着，如果各国的经济政策可以通过一种减少负外

部性的方式相互协调的话，那么各成员国的福利都将有所增加。而为了得到

这个福利增加同时相互协作的解，一种统一的货币就是最好的工具之一。

更进一步就政治领域来说，对于由一些实力均衡的国家形成的组织来

说，相对于采用各自的本国货币，采取一种统一的货币是一种更自然的、折

中的解决方法。同时欧洲急于着手建立政治同盟从而试图将德国、英国、法

国之间爆发另一次战争的可能性降到最低，这也意味着一种统一的货币是一

种必要的副产品。１９５０年，时任法国外交部长的罗伯特·舒曼 （Ｓｃｈｕｍａｎ）

推动建立了欧盟的前身———欧洲煤钢共同体，舒曼明确承认说这也是避免法

国和德国爆发新的战争的一种方法。随着煤炭和钢铁业置于一个超国家的组

织控制之下，战争爆发变得 “既是不可想象的，同时在物质上来说也是不可

能的”。（ｈｔｔｐ：／／ｅｎｗｉｋｉｐｅｄｉａｏｒｇ／ｗｉｋｉ／Ｅｕｒｏｐｅａｎ＿ Ｃｏａｌ＿ ａｎｄ＿ Ｓｔｅｅｌ＿

Ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ）

表１的第三部分展示了中国、日本、韩国这三个主要的东亚经济体之间

的 ＧＤＰ对比情况，而它们的对比会发生巨大的变化。日本—中国—韩国三国

不同年份的 ＧＤＰ对比值是：２００５年为６６∶２４∶１０；２０２５年为２６∶４５∶１０；

２０５０年则是２２∶１３１∶１０。

与欧盟的情况不同的是，一个亚洲经济联盟无论在哪个时间点上看都不

会是由实力均等的国家组成的。而与北美自由贸易区不同的地方在于，亚洲

缺少一个在不同时间一直都占据主导地位的主要经济体。日本在 ２００５年是

最大的经济体，但是到２０５０年中国将会是新的霸主。如果今天人们争论说，

出于经济原因应该形成一个日元集团的话，那么到了大约 ２０３５年，同样的

经济原因又会要求将日元集团转变成为人民币集团。

中国的政策制定者肯定非常清楚未来 ３０年东亚经济实力平衡将会发生

的转变，那么中国现在为什么又想要支持建立一个地区性的经济体制呢？毕
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竟在今天建立这样一种体制将极可能成为日元占主导的局面。这确实很难让

人理解。同样的，即使中国同意现在建立以日元为主导的形式，我们也很难

相信中国在 ２０３５年之后会不寻求改变这个地区性经济体制的根本内容，使

之变为人民币主导。简而言之，在可以预见的未来，一种统一的货币对于东

亚来说在政治上是不具有可行性的。

而且由于目前官方和学术圈对于亚洲经济联盟的讨论中还没有认真地研

究过各国劳动力市场的完全一体化问题，因此对于东亚来说，采用一种统一

的货币在经济上都是不太可行的。不然的话，如果 Ａ国陷入了通货膨胀，

而 Ｂ国经济陷入衰退的话，Ａ国会希望提高利率而 Ｂ国希望降低利率。而

令人不安的事实在于，无论最终双方采取什么样的折中的利率政策，只有在

Ｂ国的劳动力可以自由而且无成本地流向Ａ国的前提下，这种利率政策才是

最优的。① 如果 Ａ、Ｂ两国间没有畅通无阻的劳动力自由流动性作为它们共

同的货币政策的调整机制的话，那么即使统一货币能带来收益，收益也会

大大减少。

我们认为，无论现在还是在未来，亚洲都存在着类似北美自由贸易区那

样的各国经济实力不平衡，而同时又缺乏政策引导性的劳动力市场的融合，

这意味着唯一稳定的设置就是东亚各国继续保持本国的货币，同时在平时进

行有限的合作。因此，我们认为当下许多推动更深层次的汇率合作的努力从

长远来看都不会取得成功。

四　中国应该支持建立一种亚洲金融机制并以之
　　作为改革国际金融体系的一种方法

我们认为，当前的这次深度的全球性金融危机给了亚洲一个机会，使之

可以通过确立一种合理的亚洲金融协作的形式来帮助国际金融体系进行改

革。在２００８年１１月１５日于华盛顿举行的 Ｇ２０峰会和２００９年４月２日于伦

敦举行的 Ｇ２０峰会上，法国总统萨科齐和英国首相布朗都曾要求 Ｇ２０确立

一个功能更为强大的国际货币基金组织，提高国际货币基金组织提供金融贷

款的救援能力和监管权力。我们承认，一个进一步得到改良的国际货币基金

组织是很可取的，但是一种更为强大的亚洲货币互换机制才是亚洲有效抵御

金融危机传染的第一道防线，或者我们可以称这种互换机制为 “亚洲财政
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基金”（ＡＦＦ）。现在就整个亚洲来说，其所拥有的巨大的外汇储备已经足以

抵御区内某个或某些国家突然遭受的投机冲击。因此我们就应该将这个亚洲

财政基金的主要作用着重定义在抵御危机的传染，而非为那些由于经济管理

上的失误所导致的国际收支失衡的调节提供资金。亚洲财政基金的作用着重

于前者，也正是其与国际货币基金组织的不同之处，因为国际货币基金组织

的主要使命在于后者。

一个类似于亚洲货币基金的机制是很必要的，因为指望通过扩大国际货

币基金组织的规模来使之指导大部分国家具有在危机时作出及时的、最优的

应对举措的专业知识是不太可能的，当然也会是无效率的。而且，国际货币

基金组织的决策是由它的那些执行理事所作出的，这些执行理事通常又都会

接受各自国家的财政机构和中央银行的指示，我们很难相信这些理事所在的

国家的财政和金融机构对大部分新兴国家的最新情况都很了解。即使改良后

的国际货币基金组织所具有的专业技术能力并不一定会使那些新兴经济体失

望，但我们需要的是一个长期的、不断改良的国际货币基金组织，而关于有

意义的国际货币基金组织改革的磋商最终会不可避免地陷入无穷的争论并不

断被拖延。

萨科齐和布朗的提议类似于试图建立一个新的布雷顿森林体系，我们可

以把这种提议看做是古老的欧洲为了保持其在诸如联合国安理会、国际货币

基金组织和世界银行等全球管理机构中继续享有不成比例的巨大权力所作出

的不懈努力的一部分。① 而试图让不经改革的国际货币基金组织直接充当超

级的世界金融警察的提议更是十分愚蠢，因为将如此大的权力集中在国际货

币基金组织手中，将会直接放大任何错误的操作所带来的影响，还会使得这

些错误在相当长的时间内得不到制止。即使我们真的需要给予一个机构如此

大的权力，将这种全球金融监管的职责分配给国际清算银行 （ＢＩＳ）可能是

一种更好的选择———当然国际清算银行也应该得到扩展。国际货币基金组织

应该放弃它试图扩展自己管辖权的梦想了，它应该成为一个更专门承担对世

界宏观经济进行监控和为新兴国家平衡国际收支提供帮助等任务的机构。

现在，东亚国家间的货币互换网络仍然相对薄弱，难以保卫自己的货

币。想要使已有的货币互换机制进化为亚洲财政基金的形式，有两个方法是

很可行的。第一，在当前的机制中，当一个国家的累计取款量超过该国配额
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欧洲成员国成功地通过施加压力将荷兰和西班牙也纳入了会议。



的２０％的时候，该国需要接受国际货币基金组织的监管。这种 “逃向 ＩＭＦ”

的条款应该予以废除，因为 １９９７～１９９８年的惨痛经历说明，对于任何一个

东亚国家领导人来说，这样做无疑是政治上的自杀。

第二，新建立的亚洲金融机制必须确立一种监督机制，来预先审查成员

国的紧急贷款要求 （Ｗａｎｇ和 Ｗｏｏ，２００４）。如果没有类似的可信的程序来

对想借款的成员国进行预先的审查，那么所谓的 “逃向国际货币基金组织”

条款废除后，当前的双边的和多变的货币互换协议体系也肯定是不可持续

的，同时在数量上也不会达到足以满足需要的水平。这是因为，各成员国希

望这部分收集的基金只被用来保护汇率不受到与基本面无关的投机冲击的影

响，而不希望这笔基金被用来保卫一个由通胀的国内政策所支撑的被高估的

汇率。因此如果不对有意借款者进行审查的话，没有哪个国家会愿意冒险把

自己国家外汇储备的一大部分投入到这个新的机制之中。

在东亚金融危机期间，美国、西欧和中国都是反对建立一个所谓的亚洲

货币基金来应对危机的，而这次提议建立的亚洲财政基金与那时候提议要建

立的亚洲货币基金是有一些共同之处的，那么现在他们又有什么理由支持设

立一个这样的亚洲财政基金呢？我想这里有六个原因可以使他们改变主意。

第一个原因是，２００８年的全球金融危机已经消除了人们在一个问题上

的所有怀疑，即当年的东亚金融危机是由金融恐慌导致的，并非裙带资本主

义所造成，而国际货币基金组织的建议又使事情变得更为糟糕。

第二个原因是，不管怎么说，美国和西欧都无法阻止这种新的机制建成

的步伐。因为，一方面东亚各经济体已经具有足够数量的外汇储备抵御投

机冲击；另一方面，中国已经转变态度，认同一个区域性的金融机构是可

行的。

第三个原因是，美国自己现在也意识到，当处理亚洲事务时，它应该减

少依靠其在全球领导力上具有的主导地位所带来的硬实力，而更应该运用美

国在世界范围内的示范效应所带来的软实力，例如，帮助亚洲做一些对亚洲

来说最有利的事情，这也非常有助于美国重新开始建立与亚洲的紧密联系。

美国支持亚洲财政基金同时也有助于其向一种形式多样化的问题处理方式进

行转变，即在具体的多边问题中采取不同的方法。当然，美国处理问题方式

上的这种转变也是对世界经济中心向亚洲转移这一事实的实际回应。

第四个原因是，自 “冷战”结束以来，美国与西欧各国的国际日程就

变得不再相同了。这也可以解释为什么２００８年１０月法国总统萨科齐敦促当

时的美国总统布什召开 Ｇ７峰会来应对全球金融危机时，布什最终却选择召

６２

全球金融危机下的中国



开了 Ｇ２０峰会。在国际经济问题上，美国和其他一些主要工业国的关注点

有很多共同之处，而它们又都和欧盟的立场不符———比如在农业补贴问题

上。

第五个原因是，由于美国和世界上其他的相关国家都是亚洲开发银行内

很有影响的成员国，它们也将会是亚洲财政基金的成员。亚洲金融基金的建

立并不会意味着它们在相关政策上与亚洲的联系会消失。更进一步来看，正

如世界银行之外还存在着诸如美洲开发银行和非洲开发银行等几个区域性的

发展银行，在国际货币基金组织之外有一些区域性的金融机构也是很自然很

可行的。无论从哪个方面来说，国际货币基金组织都不会因区域性金融机构

的建立而被废弃。在加快提高这些区域性金融机构的国际成熟性以及确保它

们在理念上的竞争力方面，国际货币基金组织都将发挥有益的作用。

第六个原因则在于，随着时间的推进，亚洲财政基金可以发展成为类似

于亚太经合组织 （ＡＰＥＣ）那样的机构，同时成为国际货币基金组织的好伙

伴。毕竟在分析意想不到的、不断进化的危机和阻止危机的传染时，“两个

脑袋总比一个脑袋要聪明”。在短期内，提高全球公共产品供给的最好方式

并不是扩大现有供应商的规模，而应该是在改善现有供应商的效率的同时增

加新的供应商。

当然，随着时间流逝，随着国际货币基金组织在运作和管理上的改革有

所进展，以及更大范围的亚洲经济一体化的需要，或许亚洲联盟会同意亚洲

财政基金有条件地向那些由于过去错误的经济管理而导致国际收支失衡的国

家提供调节性贷款。我们应该注意的一点在于，无论亚洲财政基金可不可以

促进汇率协作，亚洲集中起一部分外汇储备是用来提高本地区的福利水平

的。有时候，一种行动并不一定包含着另一件事。

五　总结

我们提倡建立的亚洲财政基金在实际操作上相当于建立一个大范围的亚

洲货币互换机制，而且它还应该有自己的监督机制，以对申请紧急贷款的成

员国进行预先的审查。亚洲财政基金的首要任务应该是消除外汇市场中的恐

慌，而并非保卫那些由通胀型的国内政策所支撑的过分高估的货币。亚洲财

政基金的目标是力图减少坏运气而非坏政策所导致的损失。

有鉴于东亚各国庞大的外汇储备规模，亚洲金融基金还应该额外承担起

其他任务，即通过设计一种集中机制来运用部分东亚的外汇储备为那些亚洲
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最贫穷的国家的基础设施建设提供资金。如果这样做的话，最终所取得的结

果将会远远好过像现在这样将东亚几乎所有的外汇储备都放入 Ｇ７经济体之

中。

另外一个要点在于，亚洲财政基金要避免产生制度性的惰性，这种惰性

在目前的联合国、世界银行和国际货币基金组织中都存在。在设计亚洲财政

基金的领导机制的时候，要注意避免简单地固定在根据其成立时所存在的各

国经济实力平衡来决定的模式上，不能像联合国安理会的常任理事国永恒不

变那样，也不能像世界银行行长总是由美国指派，而国际货币基金组织领导

人又一直是欧洲人一样。如果亚洲财政基金可以采用一种可以不断自我调整

的领导机制的话，它对世界同时也是对东亚地区作出的第一个贡献就在于，

其为全球许多机构的领导机制改革提供了一个良好的范例，从而促进这些改

革不断积极发展。
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ｔｈｅｐｏｏｒｂｙ ｔｈｅ ｂｒｉｇｈｔｅｓｔ’，ｉｎ ＪＪｏｏｓｔＴｅｕｎｉｓｓｅｎ ａｎｄ ＡＡｋｋｅｒｍａｎ（ｅｄｓ），Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ｉｎ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ：ＲｅｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇｔｈｅＷａｓｈｉｎｇｔｏｎＣｏｎｓｅｎｓｕｓ，Ｄｅｃｅｍｂｅｒ２００４，Ｆｏｒｕｍ ｏｎＤｅｂｔａｎｄ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，ＴｈｅＨａｇｕｅ，Ｎｅｔｈｅｒｌａｎｄｓ．

Ｚｈｏｕ，Ｘ．２００９，Ｒｅｆｏｒｍ ｔｈｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＭｏｎｅｔａｒｙＳｙｓｔｅｍ，ＰｅｏｐｌｅｓＢａｎｋｏｆＣｈｉｎａ，
Ｂｅｉｊｉｎｇ．

（王之堂　译）
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有效市场的失败与生机市场的发展
———重建国际金融秩序的一个新视角

陈　平

一　导言

当前的大危机起源于美国，并演化成了一场国际危机。它是一次自然实

验，给我们上了重要的一课。它不是一场象牙塔内的理论辩论，而是一件历

史大事。它摧毁了对主流均衡理论中所谓有效市场的信心，促进了非线性演

化理论生机市场的崛起。我们的三项观察揭示了均衡经济学关于资产定价理

论和经济周期理论的错误，其分别是：（１）宏观波动的中观基础；（２）金

融宏观经济指标持续波动的内在本质； （３）衍生品市场的趋势瓦解和高阶

矩风险。与现存的理性人与线性金融模型相比，运用连续时间非线性群体动

力学的新视角，不仅益于把握当前危机的根源，而且指出了重新设计和改革

金融体系的方向。当前的危机之所以发生，源于多种因素，包括抵押担保市

场的系统失败，金融市场的空前集中，商品市场和货币市场不受约束的投机

都难辞其咎。要建立新的国际金融秩序，须靠全球努力，制定并执行一个强

有力的国际反托拉斯法，同时确立外汇交易的托宾税。维持可持续经济，发

展有生机的市场，需要更新金融理论。

二　经验观察和政策含义：有效市场的计量
　　经济幻象和生机市场的替代视角

我们对经济周期的实证分析对象是美国的经济时间序列，所用的工具是

基于复杂性和非线性动力学的新科学 （Ｃｈｅｎ１９８８ａ，１９９６ａ，１９９６ｂ，２００２，

１９９９）。我们从非线性演化动力学的新视角出发，来探讨与主流经济学不同
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的政策建议 （Ｃｈｅｎ２００５，２００７ａ，２００８）。我们首先研究了经济周期的本质，

然后分析了资产定价的线性模型的误导作用。

美国持续经济周期的内生性质和风险管理的新视角

美国金融危机的根源在哪里？美国联邦储备委员会主席伯南克

（Ｂｅｒｎａｎｋｅ，２００５）将其归咎于美国的过度消费和中国的过度储蓄，而美国

财政部副部长盖特纳 （Ｇｅｉｔｈｎｅｒ，２００９）则责难中国的汇率政策。这里的核

心问题是经济周期的本质。它们是由外生冲击引起的 （Ｆｒｉｓｃｈ，１９３３；

Ｌｕｃａｓ，１９７２），还 是 由 内 生 不 稳 定 引 起 的 （Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ，１９３９；Ｃｈｅｎ，

１９８８ａ，１９９６ａ，１９９６ｂ）？这点至关重要，目前所有金融教科书的投资战略无

非多样化和套期保值，它们都基于一个简单的假设，即有效市场的特点是随

机游走或布朗运动，没有非线性的决定论模式，如持续周期和混沌的可能性

（Ｆｒｉｅｄｍａｎ，１９５３；Ｆａｍａ，１９７０，１９９１；Ｂｌａｃｋ和 Ｓｃｈｏｌｅｓ，１９７３）。我们采用

时频空间的 ＷＧＱ（ＷｉｇｎｅｒＧａｂｏｒＱｉａｎ）变换的时频分析技术，它是非稳态

时间序列分析的新发展，可以大大更新传统的稳态时间分析工具 （Ｃｈｅｎ，

１９９６ａ，２００５，２００８）。由此得出确凿的内生持续周期的证据 （如图 １所示）。

我们发现白噪声的均衡幻象仅仅是一阶差分 （ｆｉｒｓｔｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ，ＦＤ）滤波器

的产物 （图２），其本质是一个高频噪声放大器 （Ｃｈｅｎ，２００８）。

如图１所示，时频空间内，通过 ＷＧＱ变换，由 ＨＰ趋势消解法得到的

周期信号，其中６４９％的方差可以由决定论周期解释。滤波后的周期信号

与未滤波的周期信号之间的相关度是 ０９４。换言之，我们不需要像传统计

量经济学回归分析法那样试图解释 ９５％左右的方差，只需抓住 ６５％左右的

决定论性质的持续周期，就可以把握股市运动的基本特征。我们发现这些持

续周期可以用色混沌理论来解释。“色”即频率或周期。美国经济波动的内

在周期约４至５年。色混沌模型是连续时间的决定论混沌，其分形维度可以

用关联维数测量，对美国的标准普尔股市指数而言为 ２５（Ｃｈｅｎ，２００５）。

色混沌可视为熊彼特的生理钟的非线性模型，可以更好地替代经济周期的均

衡理论中的随机游走或白噪声模型。

图２显示 ＦＤ滤波器是个时间信息的白化器，其效果是在观察经济周期

的时间序列时，抑制低频信号，放大高频噪声。这和科学上用的带通滤波器

的目的完全相反。这就是华尔街制造 “有效市场”的均衡幻象的主要工具。

所谓 “有效市场”的主要特征是白噪声或随机游走，而真实世界的噪声水

平远比均衡经济学理论的预期低得多。
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图 １　基于 ＷＧＱ（ＷｉｇｎｅｒＧａｂｏｒＱｉａｎ）变换的非稳态时间序列分析

月度数据是 ＧＳＰＣ（标准 －普尔 ５００指数） （１９５０１－ ２００９４）。数据来源：
ｙａｈｏｏｆｉｎａｎｃｅ。上方的图表是 ＨＰ滤波后的原始周期 （虚线）和用 ＷＧＱ变换分离噪
声后的 （实线）ＨＰ周期时间序列。Ｙ－比率 （滤波后的方差与原始方差之比）为

６４９％。ＣＣ（其互相关度）为 ０９４。下方的图显示了 ＨＰ周期序列的特征性周期
的时间轨迹。纵轴为周期 （以年为单位），横轴为时间 （１９５０～２００９年）。从标
准 －普尔指数得到的周期轨迹基本与 ＮＢＥＲ商业周期的频率一致。

图 ２　ＦＤ （一阶对数差分）滤波器的频率响应函数

Ｓ（ｔ） ＝ｌｎＸ（ｔ），ＦＤ［Ｓ（ｔ）］ ＝Ｓ（ｔ＋１） －Ｓ（ｔ） ＝ｌｎＸ（ｔ＋１）
Ｘ（ｔ）

，横轴是

标准化的频率范围 （０－０５），纵轴是信号强度。
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我们能从上述观察中了解到什么？首先，白噪声在金融市场上相对于内

生周期是次要角色。例如，ＨＰ滤波后得到的周期信号中，白噪声组分只占

约３５％的方差。其次，均衡理论有效市场扭曲了现实，他们声称价格信号

反映全部信息，否认价格水平深受经济周期内生不稳定性的影响。我们发

现，股指的内在频率非常稳定，可以代表经济周期的频率特征，而价格水平

却不规律地大幅变动。因此，价格不包含市场走势的关键信息。与之相比，

商业决策和宏观管理中，市场趋势、波动周期和相位是更重要的整体信息。

再次，资产定价的均衡理论为风险管理开了一剂误导性的处方。他们误以为

市场走势没有系统趋势及持续周期，所有参与者才能作出独立理性的决策，

没有非理性的关联群体行为，多样化的策略才会有效。但如果市场走势中经

济周期起主导作用，现金流和信用额度应该是风险管理的关键因素———这些

金融市场的基本经验却经常为传统的资产定价理论所忽略。我们必须记住，

投资者的选择不是简单的二元选择即股票和债券，而是三元选择，要考虑持

有现金的比例。不确定性主导市场时，现金为王，股票可能一泻千里或根本

卖不出去。这就是为什么资产证券化无法防止次贷危机的原因。和均衡理论

的假设相反，在无套利机会的金融均衡理论的引导下，衍生品交易的复杂工

具，会通过放大市场共振的方法集中市场风险，而非通过套利机制分散市场

风险，因为内生经济周期会驱动羊群效应压倒套利机制。

宏观波动的中观基础和全球经济中的竞争政策

Ｌｕｃａｓ（１９７２）断言，经济周期可解释为工人劳逸选择的一种均衡 （理

性预期）机制。换言之，经济周期的基础是微观层次的工人的理性行为，

政府的宏观政策无法改善失业问题。这是新古典经济学发起反凯恩斯革命的

理论依据。然而，Ｌｕｃａｓ的微观基础理论已被基于大数原理的经验观察所否

认 （Ｃｈｅｎ，２００２）。大数原理是量子力学和量子生物学的创始人薛定谔

（１９４８）发现的一个微观组元数目和宏观涨落的变动率之间的重要关系：

市场变动率（ＭａｒｋｅｔＶａｒｉａｂｉｌｉｔｙ，ＭＶ）＝
ＳＴＤ（ＳＮ）

Ｍｅａｎ（ＳＮ）
≈ １

槡Ｎ

方程的含义是很清楚的。微观组元数目越大，则宏观涨落幅度越小。这

就是大数原理。这种关系不仅对静态群体有效，而且适用于一些动态系统，

如生灭过程的群体动力学 （Ｃｈｅｎ，２００２）。就经验分析而言，我们可以由总

量指数衡量 ＭＶ，由此在微观层面推断出有效的聚类数 （Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｃｌｕｓｔｅｒ
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ｎｕｍｂｅｒ，ＥＣＮ）Ｎ。因此，我们有了一个有力的工具来识别宏观涨落的来

源———究竟是微观基础 （家庭和企业层次）或中观基础 （金融中介和产业

组织层次）。实证结果见表１。

表 １　市场变动率 （ＭＶ）和的不同总量指数及金融指数的有效聚类数 （ＥＣＮ）

项　　目 ＭＶ（％） ＥＣＮ

实际个人消费 ０１５ ８０００００

实际 ＧＤＰ ０２ ５０００００

实际私人投资 １２ １００００

道琼斯工业指数（１９２８～２００９年） １４ ９０００

Ｓ＆Ｐ５００指数（１９４７～２００９年） １６ ５０００

纳斯达克指数（１９７１～２００９年） ２０ ３０００

美元兑日元汇率（１９７１～２００９年） ６１ ３００

美元兑欧元汇率（１９９９～２００９年） ４９ ４００

德州原油价格（１９７８～２００８年） ５３ ４００

　　注：对于非平稳时间序列，市场的变化率是用 ＨＰ滤波器分解的周期分量的标准差与趋势分量
的均值之比来度量；以经济周期的平均时长 （这里是 ５年）作移动时间窗口来估计该期间的均值
（Ｃｈｅｎ，２００２）。

数据来源：美国总量指数和汇率：ＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＢａｎｋｏｆＳｔＬｏｕｉｓ；股指数据： ＜ｙａｈｏｏｆｉｎａｎｃｅ＞；
石油价格指数：ＵＳＥｎｅｒｇｙＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ。

１９８０年，家庭、企业和上市公司数目及其相对应的潜在 ＭＶ如表 ２所

示。

表 ２　美国经济 １９８０年的家庭和公司数目

微观个体 家　　庭 公　　司 上市公司

Ｎ ８０７０００００００ ２９００００００ ２０００００

ＭＶ（％） ００１ ０１ ０７

　　这里，我们只把资产在１０万美元以上的公司计算在内。
数据来源：ＵＳ．ＢｕｒｅａｕｏｆＣｅｎｓｕｓ。

从表１和表２中，我们可以看到，家庭涨落的可能贡献只占实际国内生

产总值 （ＧＤＰ）波动的大约５％，少于实际投资涨落的 １％；小企业涨落的

可能贡献占实际 ＧＤＰ涨落的 ５０％与实际投资的 ８％；而上市公司涨落的可

能贡献可达实际投资涨落的 ６０％。显然，宏观经济涨落有非常薄弱的 “微

观基础”，却有很有力的 “中观基础”。企业 “大到不能败”的教条可能在

外生冲击下，在微观层面有其理由，但从中观—宏观关系来说，其宏观效果
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并不正确。因为企业越大，微观组元越少，产业集中度越高，宏观涨落越

大。换言之，微观效率和宏观稳定的效果是互相矛盾的。企业 “大到不能

败”的政策，必须改为 “太大必须拆”的政策。合成谬误的方法论基础是

宏观行为的代表者模型，它愚弄了一代均衡经济学家，再也不能继续下去了。

表１中更令人惊讶的结果是，石油和货币市场的市场变动率，远高于实

际投资和股市，这展示了巨头金融公司的操纵商品与货币市场的丑恶事实，

这才是这场大危机的真正根源！

石油营销协会 （Ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ ＭａｒｋｅｔｅｒｓＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，ＰＭＡ）的总裁 Ｄａｎ

Ｇｉｌｌｉｇａｎ（２００９）揭示，金融巨头，如摩根士丹利、高盛、巴克莱银行和摩

根大通操纵石油价格。它们向石油期货市场投了数千亿美元，此外还包括大

型机构投资者的基金经理，如加州养老基金、哈佛大学捐赠基金和其他机构

投资者。他们在２０００年就开始投机，当时美国国会放松了期货市场的管制，

免除复杂衍生品如石油交易的投资限制，允许柜台市场的电子交易。使石油

价格波动急剧增加。随后１０年中，１年内，油价从每桶 ６７美元涨到 １４７美

元，又跌回４５美元。有一次，油价一天上涨２５美元！令人惊讶的是，在此

期间内，石油供需的改变不到 ５％，而油价变化大于 １００％！２００８年 ６月中

旬至１１月底，美国国会开始调查金融市场，大约有 ７００亿美元的投机资本

立即逃离了期货市场。一时间，石油需求下降５％，油价下跌超过 ７５％，降

至每桶１００美元。Ｇｉｌｌｉｇａｎ估计，期货市场的高峰期，投机资本控制着大约

６０％ ～７０％的石油交易。过去５年里，对冲基金和跨国银行倾注资本进入石

油市场，其 “投资”从１３０亿美元升到 ３０００亿美元。鉴于这种情况，必须

采取监管行动来稳定商品期货市场。

反思趋势瓦解的理论基础，衍生品市场的高阶矩风险和金融危机

２００８年金融危机时，雷曼兄弟垮台对 ＡＩＧ造成了巨大的损失，其中信贷

违约掉期 （ｃｒｅｄｉｔｄｅｆａｕｌｔｓｗａｐｓ，ＣＤＳ）起了重要作用。我们认为，基于传统期

权定价理论的 ＣＤＳ期权模型可能过于简单，忽视了潜在的市场不稳定性。

一个与大数原理相关的重要的发现是可持续市场的生机动力学。有增长

趋势的随机动力学，存在不同特质的市场变动率的随机模型 （Ｃｈｅｎ，２００２，

２００５；李华俊，２００２）。其结果非常有启发性。从大数原理出发观察市场波

动率，随机游动是衰减的，布朗运动是爆炸的，只有生灭过程趋于恒定。原

因是随机游动和布朗运动本质上都属于代表者模型。只有生灭过程是一个群

体模型，它能够描述行为金融学中的社会互动和集体行动。换言之，期权理
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论的基础不应是布朗运动，而应是生灭过程或其他群体模型。

基于生灭过程的群体模型，可以扩展期权定价模型，以解释行为金融观

察到的过度波动，例如，期权定价中的波动率微笑现象 （曾伟、陈平，

２００８）。对代表者模型的几何布朗运动，股价运动的概率可以由二叉树描述

（Ｃｏｘ等，１９７９），信贷违约互换估价也基于类似的二叉树模型 （Ｄｕｆｆｉｅ，

１９９９）。我们的模型基于生灭过程，其中股价变动可理解为三叉树：价格上

涨、下跌，还可以保持不变。这种复杂性可能会表现为期权价格中所谓的波

动率微笑 （金融市场的非理性羊群行为，驱动市场波动率的非稳态变化）。

更一般的概率分布的演化模型可由一个主方程得出 （唐毅南、陈平，

２００９）。从经验观察出发，转移概率可由一个非线性函数描述，其解可由高

阶矩的近似展开表达。如果我们只考虑一阶矩和二阶矩 （即投资组合理论

的均值和方差），方程的解将收敛到无套利组合的 ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ模型，从而

构造无套利定价。然而，如果我们加入三阶矩到五阶矩，该模型的解可能会

产生复杂的模式，如趋势瓦解和市场危机 （图 ３和图 ４）。换言之，金融危

机可理解为高阶矩风险。

图 ３　观察到的 ＴＥＤ利差 （２００７年 １月 ～２００８年 ４月）

美国政府三月到期国债 （Ｔ－ｂｉｌｌ）利率和伦敦银行间三月期欧洲美元 （Ｅｕｒｏ
ｄｏｌｌａｒ）拆借率 （ＬＩＢＯＲ）之间的息差 （ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ）系列。纵轴为 ＴＥＤ利差，单位是基
点 （ｂａｓｉｓｐｏｉｎｔ），１％的年度利差等于１００个基点 （ｂｐ）。

数据来源：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｔｅｄｓｐｒｅａｄｃｏｍ／。ＴＥＤ的急剧上升标志着风险溢价上升，这
是金融危机的重要标志。

高阶矩 （累计量）在理论上可以有无限阶，实践中，我们只需要从经

验数据中计算有限阶的量级来判断整体模式即可 （如图 ３）。我们这里选择

２～５阶矩，与经验事件做对比。
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图 ４　大萧条中的道 －琼斯工业指数 （ＤＪＩＡ）

数据来源：ｍｅｔａｓｔｏｃｋ，其时间行为与图３－３的模式相似。

表 ３　ＴＥＤ息差的累计矩

方　差 偏　度 峰　度 ５阶累积量 …

００１９６ ０４５３７ ２８３７８ ２５４４８ …

　　注：统计平均的矩值计算到第五阶矩。时间窗口为三天，计算依据为图 ３的 ＴＥＤ数据。金融危
机的一个明显标志是 ＴＥＤ高阶矩的急剧上升。

现在，我们可以更好地理解为什么衍生品市场可能出现大规模崩溃。当

期权交易机制很简单，但市场交易量足够大时，我们可以调整 ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ

模型的参数，如市场波动率，使理论解接近经验价格。然而，复杂的场外交

易衍生品市场，缺少监管又交易清淡，比如信贷违约掉期市场，仅仅简单地

用二叉树模型，不用经验校准公式，必将误导市场交易。这次大危机提供了

一个突出的例子：复杂市场中的一个线性模型可能创造巨大的金融风暴。只

有发展资产定价理论的非线性新模型，才可防止未来发生类似危机。

交易费用的经济复杂性和工业组织的选择机制

美国政府对金融谨慎监管的重要性已认识很久了，然而主流经济学家听

从科斯的交易成本理论，仍然认为市场可以自我调控。科斯 （１９３７）声称，

公司成立的动机是降低交易成本。科斯 （１９６０）还认为，社会冲突可以通

过双边交易解决，可以不受由第三方中介机构，如政府或法律的干涉。科斯

（１９８８）甚至认为，美国金融市场是一个零交易成本的科斯世界的理想模

型。他似乎忽略了这样一个起码的事实，金融市场监管的成本远高于农贸市
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场。监管金融市场的代价当然是增加交易成本，但目的是降低市场风险。金

融市场应当加强监管还是减少监管，不能用交易成本的大小来判断，而必须

用社会后果来判断。科斯 （１９７９）讨论市场监管问题时，用交易成本的概

念来质疑传媒业的反贿赂法。他不愿重视一个基本事实：当贿赂和市场操纵

导致系统不稳定时，其潜在的社会成本可能远远超过监管的交易成本。科斯

初到芝加哥大学时，对芝加哥学派研究产业集中和反垄断问题不以为然，他

认为垄断就是竞争，没什么不好，但是没人理他。然后他发明交易成本的理

论，为反对反垄断法辩护，话语的改变竟然获得大批支持者 （Ｋｉｔｃｈ，

１９８３）。让我们从市场不稳定和经济复杂性的新视角重新讨论反垄断政策的

必要性。

科斯的错误在于忽视了经济问题的复杂性 （Ｃｈｅｎ，２００７）。公司的驱动

力是创造价值，而不是降低交易成本，两者不能等价。创新本身创造不稳定

和复杂性，增加了劳动分工中的交易成本。双边交易无法解决污染和操纵市

场的利益冲突问题，因为不存在负外部性的需求多多益善 （污染的需求曲

线不可能斜率为负）。在维护市场秩序、解决社会冲突中，政府调控和民众

参与是必不可少的。无论规制正确与否，其效果不能在短期内用交易成本的

多少判断，而只能由长期的社会影响判断。科斯零交易成本的理想世界是另

一种无热耗散 （即交易成本）的永动机理论，违背了热力学第二定律。光

看全球变暖，就知道能耗是随工业化进程增加的。中国能够避免金融危机，

主要是因为它的政策是有选择地开放，只允许建设性的外商直接投资进入，

而限制投机热钱。交易成本理论否定制度的本质是选择和演化机制，是一种

静态的机械还原论。

弗里德曼外生货币理论的危险和大萧条的三极世界理论

２００８年起源于美国的金融危机，以扩张性的货币政策为主的危机处理，

迄今为止影响甚微。这一严峻事实提醒我们经济周期外生理论的危险性。当

前的货币政策为主流经济学家普遍接受，他们深受弗里德曼的外生货币理论

和其对大萧条成因的货币供应不足说的影响 （Ｆｒｉｅｄｍａｎ和 Ｓｃｈｗａｒｔｚ，１９６３）。

弗里德曼假定货币运动是外生的，因此，央行的货币政策没有任何历史和结

构性的限制因素，可以为所欲为。只要采取货币扩张政策，便可避免大萧

条。我们发现的货币混沌理论直接挑战了外生货币理论，支持奥地利学派的

内生货币理论 （Ｃｈｅｎ，１９８８ａ，２００５）。但是，货币主义在处理经济危机时的

一系列失败，尤其华盛顿共识的失败，包括拉丁美洲的债务危机、东亚金融
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危机、东欧和苏联的转型危机 （Ｃｈｅｎ，２００６，２００８），主流经济学家中，几

乎很少有人反思货币主义政策的危险。

尽管货币主义学派的理论并没有充足的经验支持，弗里德曼仍声称只靠

扩张性的货币政策就可以阻止大萧条。如果各国央行不考虑自身的社会历史

与地理政治的基础，照搬弗里德曼的简单理论来应对目前的危机，将是非常

危险的。

与货币主义的信念相反，我们有充足的证据支持奥地利学派的内生货币

理论。１９９８年，东亚金融危机之后，中国不得不面对严重的通缩。中国通

过财政政策，主要是投资大型基础设施保持了持续增长。迄今为止我们看

到，货币政策是否有效高度受制于历史政策和经济结构。当企业部门负债累

累时，企业的动机是还债而非投资，扩张性的货币政策只能调控短期利率，

而对中长期利率无能为力，因为严重的经济衰退，导致可能的通货膨胀和货

币贬值，投资者对经济前景难以把握。自 ２００８年下半年起，主要国家已迅

速对危机采取了一系列措施，如货币扩张、财政刺激和加强金融市场的监

管———如对高管薪酬和杠杆作用的限制。我们观察到，美国政府只试图缓解

症状，而不治疗其病根，即过度扩张的金融部门挤兑了实业部门的发展空

间。到目前为止，我们没看到美国决策者拆分金融巨头打破垄断的任何尝

试，尤其是拆分 ＡＩＧ和花旗银行的果断措施，反而试图维持现状。从战略

性的角度来看，我们对目前的全球金融危机，应该做最坏的打算，才可能往

最好处努力。

Ｋｉｎｄｌｅｂｅｒｇｅｒ（１９８６）对大萧条原因的分析，对理解当前危机远比货币

主义理论更为深刻。弗里德曼认为，经济大萧条源于一个简单的偶然事件：

主张货币扩张政策的纽约联邦储备银行行长 Ｓｔｒｏｎｇ之死，留下了美联储货币

政策的真空。相比之下，Ｋｉｎｄｌｅｂｅｒｇｅｒ从全球地理政治出发的分析深刻得多，

他指出，全球经济衰退的原因是，第一次世界大战之后，英国主导的全球化

体系的崩溃。当时世界的三极力量———英国、美国和法国互相推诿责任，最

终引起了全球化体系的瓦解。今天的局势类似于此。美国过度的军事扩张和

过度消费，使美国主导的全球化发生动摇。如果美国、欧盟和中国不齐心协

力，我们可能面临比２０世纪３０年代的大萧条更加严重的状况。

这次大危机的最坏结果会怎样？２０世纪 ９０年代的日本股市和房地产危

机持续了 １０多年。美国大萧条持续了 １１年，直到 “二战”爆发才结束。

美国总统罗斯福的 “新政”，包括凯恩斯主义政策的财政刺激和福利政策，

未能终结大萧条。这一次危机，主要核大国间不太会发生第三次世界大战，
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然而，下一波的政府财政破产可能会使小国不稳定，加剧现有的中东地区的

战争，加剧南亚和非洲的区域冲突和种族冲突。区域核战争的可能性也不能

完全排除。

最好的可能是维持目前的全球化。条件是世界主要的军事和经济大国，

包括美国、欧盟、中国、俄罗斯和日本在国际安全和金融协调上加强互信合

作才行。“冷战”没有变成 “热战”，是因为 “冷战”时期雅尔塔协定的两

极格局是稳定的。苏联解体后，穷富国之间悬殊日益增加，美国主导的单极

结构是显著不稳定的。

三　中国的发展和世界格局的演变

当前的大危机加速了改革国际金融秩序的需要。为达到现实目标，我们

应先分析全球金融危机的根源，再讨论各种可能情况，以求国际的合作。

美国病和中国谜

讨论中国在世界新秩序的作用之前，我们必须从演化而非静态的角度把

握当今世界局势。美联储主席伯南克认为美国失衡的根源不是过度消费，而

是中国的高储蓄。我不能苟同。目前，美国的经济和金融力量仍然占国际金

融秩序主导地位。中国的储蓄行为不可能导致世界经济秩序的失衡。美国巨

大的国际融资能力，不去更新基础设施和实体经济，却去制造金融泡沫，这

样的资源误配，必然是内因而非外因。

美国的金融问题始于 ２０世纪 ８０年代前总统里根自相矛盾的经济政策。

里根一边大肆军事扩张，搞星际大战计划补贴军火工业；一边大量减税，放

松金融部门管制。公共债务不断增长，造成预算赤字持续增长。里根用发债

来填补财政缺口，不惜抬高利率，促使美元升值，从而自毁美国制造业的国

际竞争力，导致制造业大规模外移。美国的制造业首先外移到日本，美国强

迫日元升值，但并没有解决本国的贸易赤字，只是逼迫部分日本制造业外

移。美国又逼迫东亚国家的货币升值，制造业从 “亚洲四小龙”再移往中

国内地。自那时起，美国一直对中国政府施加货币升值压力，但没有成功。

因为美国持续贸易赤字和财政赤字的问题，根源在美国的军备扩张和高福利

体制，和贸易伙伴的汇率无关。

事实上，中国经济学家和中国政府也意识到了中国经济过度暴露于美国

金融风险的危险性。问题是如何找到中国过度依赖美国出口与金融市场的安

０４

全球金融危机下的中国



全出口。一些经济学家认为，光靠货币政策就能很容易推进结构调整。在西

方主流经济学的影响下，２００８年上半年，中国试着同时提高利率、汇率和

最低工资。但是，此举立即引发沿海地区制造业的破产潮，导致沿海地区地

方政府的强烈反对，中央政府立即展开现场调查，在 ２００８年下半年金融海

啸到达中国之前，就及时调整宏观经济政策，转而把重点放在用财政政策加

快中国产业的结构调整和技术更新，从而比西方国家更能抵御金融海啸的负

面冲击。经过这轮实验，中国领导人可以更好地判断货币、财政和产业政策

对经济发展的不同效果。当然，中国光靠自己无法同时解决在国内和国际市

场的不平衡。各主要贸易伙伴只有进一步对话才有助于解决目前的危机。

反观美国的根本问题是美国病，即金融部门取代工业部门，成为经济的

主要驱动力。众所周知的荷兰病，是利润丰厚的天然能源业挤出制造业，导

致经济结构的失衡。只玩货币游戏是无法治愈这种结构性病根的。２０世纪

７０年代以来，无论汇率怎样波动，美国总是持续贸易逆差，而德国和日本

保持持续的贸易顺差。这与汇率无关，而是体制和政策所致。德日模式的竞

争追求市场份额和技术领先，把企业利润投入研发和扩大海外市场。美国模

式追求股东短期的最大利润，不惜牺牲产业的长远利益。美国有着先进的技

术和丰富的资源，但却一直在军事开支和金融投机上浪费大量的资源。不从

根本上改变其政策框架，如何能让美国摆脱困境？

中国虽然不能改变，但可适应美国的外交政策。中国发展战略的远见确

实从美国强权外交的短视政策中受益。在东亚金融危机中，中国一度听从了

美国经济学家的建议，未将货币贬值。在东亚金融危机之前和危机之中，美

国主流经济学家对拉丁美洲、香港、中国等发展中国家和地区的危机应对，

只有一个政策建议：就是将本国货币美元化，也即推行和美元挂钩的汇率政

策。要知道中国改革缺乏自身的市场化经验，多数的中国改革家都努力从美

国教科书中学习市场经济的运作方式。所有的美国主流经济学教科书都一致

认为，与有风险的股票和企业债券相比，美国国库债券是无风险投资，以此

作为金融决策的参照系。中国政府因此决定人民币汇率与美元挂钩，并购买

美国债券来维持汇率的稳定，这也被认为是中国储蓄最好的保值增值方

式———似乎比投资于中国自己的企业风险要小。一旦中国选择了这条路，就

发现美国国债原来是一个陷阱。原因在于美国不对称的金融政策，中国和日

本和欧洲国家相比，手中持有的美国国债的真实购买力大打折扣。当美元下

跌，日元或欧元升值时，日本或欧洲人可以用购买美国资产的方式补偿外贸

出口的损失，中国就不能。因为美国和西方其他国家可以任意用国家安全的
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借口来封杀中国对西方真实资产的收购。中国只能购买持续贬值的美国国

债，假如人民币升值，中国损失更多。中国成为美国财政赤字的最大买家。

与此相反，美国和其他西方国家的银行和企业，被邀成为中国国有企业的战

略合作伙伴，以提高中国的竞争力。美国难道认为，中国对自己的安全更不

在乎？非也。美国所谓国家安全的顾虑，只是美国日渐失去国际竞争信心的

标志。否则难以理解，美国会比中国更怕对外开放外商的直接投资。中国敢

于主动打破闭关锁国，实行对外开放，来自中国在开放过程中不断增加的竞

争实力和学习能力。中国改革开放下的产业不断升级，也进一步加强了中国

对外开放的自信心。西方国家难道不能学习中国改革开放的勇气吗？

我想指出的是，世界不平等的竞争带来的世界格局的变化，不一定能维

持强权的既得利益。美国不对称的贸易和金融政策，在地理政治上反而造成

对中国有利的格局，原因是，中国的对外经济政策更得周边国家的人心。美

国政府一再在汇率政策上对东亚国家施加货币升值的政治压力，不但没有解

决其持续的贸易逆差，反而加快了东亚经济一体化。这是怎么回事呢？如果

国际贸易真的是自由互利，游戏规则平等对称，中国应当会购买更多的美国

技术。既然美国不允许对中国出口高科技产品，中国只有进口二手技术。因

为 “冷战”传统，美国允许对日本和其他东亚国家出售高技术，这种政治

导向的优惠贸易政策，为这些国家创造了一个经济套利机会，这不是偶然

的，而是美国 “冷战”政策在 “冷战”结束后带来的意想不到的后果。２０

世纪８０年代以来，中国先对日本，再是韩国和其他东南亚国家，持续保持

巨额贸易逆差。事实上，这些逆差的量级和中国对美国的贸易顺差大致相

当。这意味着美国出于地缘政治考虑，把自己给中国的巨大商机让给中国的

邻国，使它们得以转口出售美国的二手技术。

回顾历史，“冷战”期间美国对中国的遏制政策，可能延迟了中国市场

经济的和平发展，但也刺激了中国在教育、基础设施、基础研究和战略产业

的战略投资。中国独立自主的基础科学与工业体系，成了中国在全球竞争中

的比较优势。中国哲学面对强大对手的策略，不是靠西方哲学强调的武力或

财力的对抗，而是以弱制强的战略和自身团结的努力。中国互利的经济政

策，在国际上的政治经济学结果如何？东亚金融危机后，所有经历危机的国

家都意识到，在国际贸易中，中国才是可靠的合作伙伴，尽管发生了危机，

中国没有贬值货币，也没有火中取栗；它们还意识到自己的经济大大受益于

中国经济的快速增长。就地缘政治上说，这些国家和地区从以前充当遏制中

国的国家的盟友，转为中国的合作伙伴。韩国、越南，加上中国香港、澳
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门、台湾，与迅速成长的中国经济日益一体化。今天，东亚已是世界上第三

大经济区，对美元汇率相对稳定。这也有助于稳定美元汇率。如果美国的决

策者承认这一事实，中美就有进一步经济合作的基础，全球化的前途就是光

明的。如果美国认为东亚经济体的崛起对美国而言是挑战而不是机遇，则目

前美国主导的全球化前景堪忧。

美国失衡是里根政权地缘政治的遗产。迄今为止，尽管美国赤字不断增

加，却仍能保持其金融强权。一个关键因素就是中国的外汇政策有助于东亚

和美元的稳定。迄今为止，中国人和美国人都对过去感到高兴，却对未来感

到担心。与中国其他的亚洲伙伴不同，中国的善意从美国决策者那里得到的

回报，只有指责，没有感谢。也许美国应该想想该如何赢得别人的信任，而

不只是赚到别人的钱。中国则应更多地注意美国市场之外的新机遇。

我们需要解释一个 “中国谜”：为什么中国的储蓄率比工业化国家更

高，或为什么穷国最终会补贴美国这样的富国？一些西方观察家宣称，中国

的快速增长不是靠技术进步和组织创新，而是靠压低工人工资和家庭消费实

现的。因此，他们声称，人民币升值不仅会解决美国持续的贸易逆差问题，

还将刺激中国消费，造福中国。事情就这么简单么？

我的观察是，中国的高储蓄主要来自企业而非居民。自中国约 ３０年前

改革以来，其居民收入和消费的年增长率分别约是 ７％和 ６％。单独考虑家

庭行为无法解释中国的高储蓄之谜，应该通过企业行为来看。我们可以看看

中国大银行的存款组成———城乡居民储蓄约占 ５０％，而企业储蓄高达 ３０％

以上。中国高储蓄的原因是信贷市场和营销网络的不对称，因为非线性定价

是跨国公司主宰中国出口市场的主要工具。半数以上的中国出口是由外资企

业———而大部分出口渠道被跨国公司，如沃尔玛这样的公司所控制。中国企

业和中国政府在国际市场上没有定价权。在美国销售的任何中国产品，中国

企业仅能获得售价的 ２％ ～５％。其结果是，中国的国内市场比美国、日本

或亚洲和欧洲的任何其他国家，都更加开放，更有竞争力。例如，汽车业

中，美国市场只有 “三巨头”统治，中国却有 １００多家公司互相竞争，与

外国巨头相比，它们的利润微薄。中小企业几乎没有机会通过发行股票或债

券得到融资。为了生存，他们不得不通过自我筹资来升级技术。中国也缺乏

民营中小银行的发展。金融市场的不发达导致了中国企业非常高的储蓄率。

中国需要更加大胆地尝试金融创新，鼓励发展中小企业，才能创造更多的就

业机会，而不是搞什么自由化来降低交易成本或谋求短期利润。如果中国存

在所谓的过度储蓄，中国的国内利率应该低于美国。事实上，中国国内市场
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利率远远高于美国。乡镇企业的黑市利率远大于 ２０％。显然，激烈的市场

竞争导致所有行业和企业间的技术升级投资竞争激烈。中国政府冷却投资的

宏观控制手段非常有限，因为政府投资的规模远小于私人投资；此外，地方

政府也有强烈动机保护其制造业，以创造就业，保证税收稳定。

如果美国政府制定新的反垄断法，拆分垄断企业，就如对 ＡＴ＆Ｔ所做的

一样，美国的工业将变得更有竞争力，美国家庭将更像中国的家庭———投资

在教育和技术上，而不是在大房子和大汽车上。世界贸易才会更加均衡。

伯南克的奇谈怪论涉及一个更根本的问题———什么是经济增长的动力？

是消费，还是开发新技术和新产业？从长远来看，供给面的创新，而非需求

面的消费才是持续增长的根本基础。

主流经济学家往往高谈刺激消费以刺激经济的主张。美国关注的经济景

气指标侧重于新房开工数和新车销售数，而对军工扩张较少声张。然而，发

展中国家没有美国那样的财富和教育基础，美国宏观经济的刺激处方能对发

展中国家适用吗？

我们可以思考一个理想竞赛。假设两个国家竞争，一个国家将其大部分

收入花在消费上，而另一个国家则花在创新上。你认为哪一个国家将赢得国

际竞争？无论两者的资源还是产权的初始条件如何不同，结果如何是一个非

常简单的问题，不需要复杂的理论，仅仅常识就足以判断。我建议，中国的

积极财政政策要鼓励公共和私人储蓄投资在教育、医疗、节约用水等基础建

设，以奠定未来可持续发展的基础。不要学西方的刺激短期消费的方法拉动

经济。这纯属拔苗助长的理论。

从这次危机学到的重要一课是：没有公共部门的社会支持，光靠技术领

导地位和市场优势，私有部门的技术或市场优势不可持续。美国通用等三大

汽车公司因为高昂的社会代价陷于破产困境。通用汽车公司的问题与中国

２０世纪 ８０年代的国有企业问题相似。１个通用汽车的工人要供养 ４个退休

工人的开支。这也是中国国有企业不敌乡镇企业的主要原因。“与在美国设

厂的外资企业相比，底特律生产的每辆车背负着 １４００美元的额外负担，用

来支付养老金和医疗保健费用”。中国的解决办法是把企业的社会负担分离

出来，由社会承担。而美国坚持退休和医疗全部靠赢利的私有企业运作，加

上美国的私营保险公司和制药业高度的垄断集中，使美国的平均医疗费用是

欧洲国家和加拿大的两倍，日本的３倍 （Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ，２００９ｃ）。美国的金融危

机也是纯粹市场经济效率神话的危机。真正可持续的市场经济，一定是包括

公有经济和非营利经济的混合经济，不会是纯粹的私有经济。中国应该学习
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日本以及北欧国家关于退休和医疗的混合系统，而不是美国纯粹的私有系

统。这次危机表明，即使三大汽车巨头这样的垄断企业，也不足以对抗国际

竞争的风险与不确定性。

变化的世界秩序和中国的现实作用

在变化的世界秩序中，中国究竟起何等作用，在西方有颇多争论，“中

国威胁论”和中美领导世界的 “Ｇ２”理论是两个极端。我个人观察，中国

的成功是基于分权实验，来寻找全球竞争中得以生存和发展的中国模式。中

国模式有几个特点，不同于盎格鲁 －撒克逊模式，即主流经济学所谓的自由

放任经济学。

第一，中国自公元前２００年以来，一直是个统一的国家。统一的基础是

统一的政治，而非统一的市场，因为中国统一的经济基础是小规模的、自给

自足的家庭经济，不是英美式的大农场大工厂。中国只有 １０％的可耕地，

历史上经历了频繁的战争和自然灾害。中国治乱反复的历史，使中国人民一

直期盼强政府，而不是小政府。中国远比西欧严峻的生态条件，使中国发展

了节约资源但消耗劳力的精耕细作的农业技术，而西方国家发展的大牧场是

节省劳力但消耗资源的农业技术，导致西方国家形成了对外扩张寻求资源

的殖民传统 （Ｃｈｅｎ，１９９０，１９９３ｂ）。稳定性和复杂性之间此消彼长的关系，

决定了中国模式不同于西方模式 （Ｃｈｅｎ，２００５）。这意味着，发展中国家

应发展适合于自身历史条件的技术和社会体制，探寻有效的政府运作方式，

才能应对全球化的挑战。没有放之四海而皆准的普世价值和唯一处方。

第二，在后 “冷战”时代变化的世界格局中，中国将其发展基础及时

从内地转移到沿海地区，是基于世界格局的战略评估。新中国成立头３０年，

朝鲜战争、越南战争、台湾海峡的紧张局势和美国遏制中国的政策，迫使中

国将国内储蓄用于建立国防工业和技术基础，并限制沿海工业的发展。当美

国的战略焦点从东亚转移到了中东，邓小平的开放政策抓住这一历史机遇，

实行对外开放政策，发展沿海经济，使之成为中国的技术进步的基地和出口

导向的增长发动机。中国的竞争力的基础不是廉价的劳动力，而是廉价的福

利制度和良好的技术基础。４／５的农业人口生活在集体土地上，无需支付昂

贵的社会保障税。中国产业的比较优势在其人力资本。毛泽东时代培养了大

量的工程师和科学家。中国将国防工业的资源转移为民用工业的努力，要比

美国和前苏联成功得多，这是中国从 “二战”后的德国、日本和亚洲四小

龙的崛起学到的经验。为什么中国的开放政策并没有导致一个拉丁美洲或东
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欧型的依赖经济？原因在于，中国的国内企业有能力迅速学习，并与跨国公

司竞争。仅靠廉价劳动力不会使发展中国家起飞，更难以摆脱跨国公司的控

制。与此相反，东欧和苏联转型推行的土地和国有资产的全面私有化，使农

业和工业产出显著下降，收入不平等迅速增加，社会福利制度瓦解。在东欧

和苏联，转型期的大萧条造成的经济损失，甚至超过两次世界大战和 ２０世

纪２０年代的内战和饥荒的损失 （Ｃｈｅｎ，２００６）。这是市场原教旨主义给我

们的历史教训。

第三，中国仍然是一个发展中国家，存在巨大的地区差异，资源有限，

人口压力巨大。中小企业致力于出口市场，主要是因为国内市场的市场渠道

远远落后于工业化国家。有人主张让人民币上升到国际储备货币的地位，这

个设想太天真了，这会导致中国过早推行资本项目的自由化，从而导致投机

热钱对中国产业的危险冲击。从国际经验来看，德国金融市场监管较严，给

予着德国工业坚定的支持；日本２０世纪９０年代错误地采纳了美国的自由化

建议，开放其金融市场，导致 １０年停滞，失去了发展机会。中国决策者在

适应国际金融市场的学习和试验中，必须取谨慎而非冒进的态度。

我们建议，中国在新形势下，要多向别国学习，在国际舞台上发挥建设

性合作而非领导的作用。

第一，值得中国和东亚学习的是欧盟发展的经验。欧盟的前身是 １９５１

年成立的欧洲煤钢联营，是法国和德国两个历史夙敌成为合作伙伴，而非竞

争对手。如果中国、日本、韩国和东盟国家建立一个类似的经济合作计划，

如联合开发浅海石油，东亚有可能形成一个东亚经济联盟。面对目前的危

机，资源稀缺的亚洲各国领袖更需要政治智慧与长远眼光。中文里， “危

机”一词意味着危险和机会。中日韩三国都在经历人口老龄化，这意味着

相互间发生军事冲突的可能性减少，而经济合作的需要增多，这是历史趋

势。即使以美国为首的全球一体化分崩离析，东亚的区域经济仍可能保持稳

定发展。如能这样，其他国家也可能加入东亚经济共同体，包括澳大利亚、

新西兰、俄罗斯、印度和太平洋彼岸的美国西岸地区，成为 “太平洋经济

联盟”，与欧盟和北美自由贸易区鼎足而立。下一阶段的全球化将有一个三

足鼎立的基础，将比现有的美国独大的全球一体化更有稳定性和生命力。

第二，欧元、日元和人民币目前虽不能取代美元，但可以约束美国自利

的货币政策。一个主要的制衡力量是欧洲美元的崛起。苏联为了摆脱美国金

融强权的约束，和英国的银行联手绕过美联储的控制，于 １９５７年开始发展

欧洲美元市场的金融创新。美国贸易逆差的增长导致欧洲美元市场的迅速扩
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展。美国政府假如任意降低利率，以输出通胀，必然导致大量资本外逃至欧

洲美元市场，逼迫美国提升利率，以阻止资本外逃。当前的大危机中，美国

次贷危机使大量购买美国 “有毒”资产的欧洲银行损失惨重。这又转而影

响了韩国、巴西、俄罗斯和其他发展中国家，它们在欧元美元市场的积蓄没

有保险，也遭受重大损失。中国的金融管理者意识到美元贬值的风险时已

晚。美国所谓的 “无风险”国债实际上是风险很大的贬值资产。中国为了

“保值增值”，买了太多的美国国债而无法脱手。我的建议是，中国可以用

其多余的外汇储备，与其他亚洲国家一起，在上海建立一个 “亚洲美元”

的市场。各国央行掌握的货币互换和主权债券的发行可以纳入亚洲美元市

场。市场的规模、深度和创新度，将随时间的推移发展。“亚洲美元”市场

将和欧洲美元市场联手制衡美国的金融霸权。如果美联储发行过多钞票，造

成全球经济更高的不确定性，必然推高欧洲和亚洲美元市场的利率，使美联

储无法不受约束地发行美元，用输出通胀的办法逃避国际债务。市场力量将

有效约束任何中央银行不负责任的货币政策。仅靠良好的愿望不足以保证一

个健全的国际秩序。国际竞争是国际稳定的必要条件。而丰厚的亚洲外汇

储备将大大提高东亚国家在国际金融市场上的话语权，防止东亚金融危机

的重演。

第三，中国最近在澳大利亚等国投资自然资源，造成了一系列的国际公

关问题，为 “中国威胁论”制造了话题。其技术原因是中国国有企业的运

作方式受西方市场法律的歧视。为了适应西方国家的惯例，中国可以学习美

国模式，建立土地赠予大学 （ｌａｎｄｇｒａｎｔｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）和非营利性的大学捐赠

基金，而不是新加坡式的主权财富基金。国有企业目前已经转制为上市公

司，可以把国资企业的股东，从政府的 “国有机构”转制为大学基金会和

养老基金等 “民有机构”，这将大大改善中国国有企业的国际形象，并改善

国内科学教育体系的财政基础。目前，中国的技术发展严重依赖于外国技术

的输入，原因在中国的高等教育基本上是教学体系而不是研究体系，因为中

国大学的财政拨款不足以支付教职员的薪水，哪有独立研究的余地。将国有

资产拆分为一系列 “赠地”大学和捐赠基金，中国可以建成教育、产业和

研发一体化的强大的创新系统，彻底解决目前教育科研和产业分离的局面。

西方媒体从字面上就可以容易理解北京大学基金或复旦大学基金的性质和目

的，就如德州大学基金和哥伦比亚大学基金一样，它们就可以名正言顺地作

为合格的机构投资者参与国际金融的运作和投资并购。这也大大降低了政府

经营国有资产的负担，因为和产业结合的大学比政府机构更能把握产业升级
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换代的发展方向。

第四，持有大量美国国债对中美两国都不是一笔好投资，因为中国补贴

美国的过度消费和军事扩张，经济上是不可持续的。但是，中国可以通过鼓

励中美地方政府之间的相互投资与合作，来分散外汇储备的风险，并赢得

美国民众对中国投资的信任。例如，加利福尼亚州有着丰富的科学人力资

源，在这场危机中，加州政府由于巨大的财政压力，不得不削减基础设施

投资和大学经费。我建议，中国可以考虑让上海市政府购买加州的地方政

府债券，聘请加州的失业科技人才，帮助加州渡过危机。交换条件是促成

加州大学系统和上海高等教育系统的长期合作交流。中国的地方政府在改

革开放中非常有创造性。中国政府如把部分外汇下放给地方管理，不仅可

以分散中央的外汇风险，还可以促进地方工业的国际化，开发区域互利的

人才网络。

改革国际金融市场的基本考虑

基于上述讨论，我对改革国际金融市场有以下几个基本考虑。

第一，世界各国经济和金融的政府机构，深受均衡经济学家和金融利益

集团的严重影响。迄今为止，各国的改革建议大多治标不治本。因此，在联

合国建立一个非政府的专家论坛非常必要，他们的政策建议对提升世界各国

领导人之间的对话水平，更有建设性。

第二，国际金融监管的改革重点应当放在保护竞争法和反垄断法的实行

和监督上。商品市场、货币市场和重要的金融部门对跨国金融集团的市场份

额必须设限，例如市场份额不得超过５％。对国际市场的交易量也必须设置

上限，避免市场价格被操纵。当某个金融集团的市场交易额超过某一阈值时

（例如收购某大型资产 １５％的股份时），必须事先报告国际监管机构，如同

美国监管国内的金融市场一样进行监管。

第三，保护没有庞大外汇储备的小国货币的稳定性，不受热钱冲击，可

以对货币和大宗商品交易征收托宾交易税，以此降低市场的过度投机。托宾

税的收益应用于特定发展基金，以帮助发展中国家的基础建设。对饱受债

务之苦的发展中国家，可以用战略协议下的债转股方法，降低风险，增加

互信。

第四，各国有主权发展与自身战略相匹配的汇率制度。汇率调整可用于

特别提款权 （ＳｐｅｃｉａｌＤｒａｗｉｎｇＲｉｇｈｔｓ，国际货币基金组织的一种储备资产）

的计算。汇率变动太频繁或太僵硬都不利于经济发展。建议各国汇率每５年
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左右调整一次，紧急情况例外。联合国经济理事会负责协调主要国家的汇率

稳定，并指导国际货币基金组织的运行。不能由一两个大国垄断国际金融的

游戏规则。

第五，目前经济学界对主流经济学理论和世界经济史的反思，将极大地

推动金融理论的更新，金融风险管理的改善和国际金融秩序的建设 （Ｃｈｅｎ，

２００８）。我们需要复杂演化经济学的新的学术规范，来指导经济政策的制

定。

四　结论

这次世界金融危机，源于主流经济学的反凯恩斯革命，助长了里根革命

推行放松市场管制及减少政府作用的浪潮；后果是金融强权的集中和市场不

稳定的爆炸。要恢复目前危机的损害，并防止未来的危机，主要经济大国必

须携手共进，打破集中垄断，加强市场监管，使市场力量为多数人的创新服

务，而非少数贪婪者牟利的工具。世界秩序的演变，也要求经济学界改变线

性均衡的思维模式，学会复杂演化的观察视角。这次国际金融危机的深刻教

训，将是未来的政治领袖和经济学家的宝贵遗产。

让我们携手合作，面对危机，共创更合理的未来。

致谢

本文整理了作者先后以不同形式在金融危机的国际会议上的讲演。感谢

以下会议参与者的讨论对作者的启发。这些会议包括： “反思经济学倡议”

（ＩＲＥ）和 “经济学家促进和平与安全组织”（ＥＰＳ）２００８年１１月１４日在纽

约新大学举行的国际研讨会——— “ＬｏｏｋｉｎｇｆｏｒＳｏｌｕｔｉｏｎｓｔｏｔｈｅＣｒｉｓｉｓ：Ｔｈｅ

ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓａｎｄｔｈｅｎｅｗ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｆｉｎａｎｃｉａｌｓｙｓｔｅｍ”；２００９年 ４月 ９～１４

日，国际发展经济学会 （ＩＤＥＡ）在北京清华大学举行的国际研讨会———

“ＲｅＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＧｌｏｂａｌＦｉｎａｎｃｅｉｎｔｈｅＬｉｇｈｔｏｆｔｈｅＧｌｏｂａｌＣｒｉｓｉｓ”；２００９年 ５月

１４日，在罗马路易斯大学举行的影子 Ｇｎ首脑峰会；以及 ２００９年 ６月 １５～

１６日，在巴黎举行的国际研讨会———ｔｈｅＩＲＥ ＆ ＥＰＳｍｅｅｔｉｎｇｏｎ“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

ａｎｄＢａｎｋｉｎｇＣｒｉｓｉｓ：ＬｏｏｋｉｎｇｆｏｒＳｏｌｕｔｉｏｎｓ”。作者感谢澳大利亚国立大学的宋

立刚教授对本卷编辑的不倦努力，使英文版与中文版能及时问世。本文中文

稿由高宝祥翻译，作者校对。最后，作者感谢国家社会科学基金项目

０７ＢＪＬ００４的资助。
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中国对外财富的增长：
演进、成因与展望

马国南　周海文

一　导言

国际收支平衡表 （ＢＯＰ）反映居民与非居民间交易的流量信息，国际投

资头寸表 （ＩＩＰ）则记录一个经济体在给定时点的对外的金融资产和负债状况，

也就是一个经济体的对外资产负债表。与 ＢＯＰ表相同，ＩＩＰ表按照工具分类也

分为直接投资、证券投资和其他投资。此外，在资产方还有储备资产这一类

别。在不到 １０年的时间里，中国的对外净资产头寸 （ＮｅｔＦｏｒｅｉｇｎＡｓｓｅｔ，

ＮＦＡ）———也就是对外资产与对外负债的差额———已经有了较大的变化：

１９９９年中国还是净负债国，对外净债务占 ＧＤＰ的比重达到 ９％，而 ２００７年

中国已经是一个净资产国，对外净资产占 ＧＤＰ的比重高达 ３０％。① 以绝对

规模论，中国的对外净资产仅次于日本，列世界第二。同时，中国的对外资

产和负债之和在过去２０年里增长近９０倍。从结构上来看，负债方以对内直接

投资为主，资产方则主要由官方储备构成。随着中国在国际金融体系中发挥

更大的作用，中国对外资产负债变化所带来的影响对中国和世界都非常重要。

２５
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①

本文所表达的观点不代表所在机构的意见。感谢 ＣｌａｕｄｉｏＢｏｒｉｏ，ＳｔｅｐｈｅｎＣｅｃｈｅｔｔｉ，ＹｉｎＷｏｎｇ

Ｃｈｅｕｎｇ，Ａｎｄｒｅｗ Ｆｉｌａｒｄｏ，Ｍａｒｉｏｎ Ｋｏｈｌｅｒ，李剑阁，ＲｏｂｅｒｔＭｃＣａｕｌｅｙ，ＡｎｅｌｌａＭｕｎｒｏ，Ｆｒａｎｋ

Ｐａｃｋｅｒ，ＴｈｏｍａｓＲａｗｓｋｉ，ＥｌｉＲｅｍｏｌｏｎａ和王信的评论和建议，并感谢 ＥｒｉｃＣｈａｎ和 Ｍａｒｅｋ

Ｒａｃｚｋｏ的研究支持，当然文责自负。

一般来说国际投资头寸有三种计价方式：历史成本法，现值法和市场价值法。我们推测，

官方编制的国际投资头寸表主要是基于历史成本法。根据官方数据，中国的对外净资产头

寸占 ＧＤＰ的比重在２００７年超过 ３０％。除特别说明外，本文基于美国经济研究局 （Ｂｕｒｅａｕ

ｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＡｎａｌｙｓｉｓ，ＢＥＡ）的研究 （Ｎｇｕｙｅｎ，２００８），采用现值法作为讨论和衡量国际投资

头寸最主要和基准的计价方法。


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本文试图回答与中国国际投资头寸相关的几个问题：为什么中国能在经

济尚不发达的情况下成为一个大的债权国？未来 ２０年中国的债权国地位能

否持续？中国是否将继续融入全球金融体系中？中国对外资产负债的主要结

构特点是什么？

本文的研究基于此前的相关研究。Ｌａｎｅ和 ＭｉｌｅｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ（１９９９，２００７，

２００８）在国际投资头寸表领域做了大量基础性研究。在多数国家还未编制

国际投资头寸表的时候，两位作者计算了一个包含中国等１００多个国家的国

际投资头寸数据库，并以此为基础做了很多研究。但是，对中国对外资产负

债的专题研究非常有限。Ｌａｎｅ和 Ｓｃｈｍｕｋｌｅｒ（２００７）研究了中国和印度对外

资产负债的净头寸、规模和结构。ＭｃＣａｕｌｅｙ和 Ｃｈａｎ（２００８）基于对经济合

作与发展组织 （ＯＥＣＤ）经济体的横截面数据，预测了未来一段时间中国的

银行体系的对外头寸。

目前，中国的资本—劳动比率还很低，对中国的大额对外净资产有许多

不同的观点。根据新古典增长理论，高的资本回报率会吸引外资流入，因此

低收入的国家应该借入国外的储蓄，成为净负债国。Ｄｏｌｌａｒ和 Ｋｒａａｙ（２００７）

认为，中国的经常项目顺差和净资本流出主要是由于国内经济和金融扭曲造

成的，并构造模型预测，到２０２５年左右，中国将成为净负债国，净负债达到

资本存量的１７％。相反的，ＭｃＫｉｂｂｉｎ（２００５）和 Ｐｅｎｇ（２００８）更看重人口转变

的作用，并预测未来１０年中国仍将保持经常项目顺差，从而维持净债权国地位。

本文主要讨论影响中国国际投资净头寸、总头寸和结构的中期因素，包

括人口、经济增长等。通过对历史的时间序列的分析，我们讨论了相对经济

增长率、人口结构转变、政府债务、金融发展和实际有效汇率对中国对外净

资产头寸的影响。同时，我们还讨论了决定中国对外总资产负债头寸的因

素。最后，我们简要分析描述了中国国际投资头寸结构的演变及其含义。

本文主要得出以下三个结论。首先，即使中国的经济增长率明显高于经

合组织等发达国家 （可能吸引更多的资本流入），但快速的人口结构转变仍然

主导中国成为净债权国。如果这一结论成立，那么中国不太可能在未来２０年

内成为净债务国。我们的结论与 Ｄｏｌｌａｒ和 Ｋｒａａｙ（２００６）的观点相反，而与

ＭｃＫｉｂｂｉｎ（２００５）和 Ｐｅｎｇ（２００８）一致，前者认为中国将在不久的将来成为

一个大的净债务国。其次，中国国际投资头寸表的总规模在过去２０年内迅速

扩张，这一趋势至少在未来１０年内还将延续，中国与全球金融市场的互动日

益广泛。最后，中国的对外资产和负债结构性差异明显，其持有的资产主要是

官方部门持有的固定收益产品，而负债方则以私人部门的对内直接投资为主。
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二　中国的国际投资头寸表：概览

中国自２００４年开始发布国际投资头寸表，由于时间太短，不足以成为

分析历史趋势的依据。因此，我们采用了一种与 Ｌａｎｅ和 ＭｉｌｅｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ

（１９９９）类似的方法，构建了一个更长的时间序列，推导中国 １９８５～２００３

年的国际投资头寸数据 （具体推算方法见马和周，２００９）。简单来说，我们

的推算方法有两个特点：我们以官方公布的 ２００４年数据作为起点，从而保

证我们的数据能与官方公布的数据保持连贯性。同时，我们将对内直接投资

剥离为股权投资和股东贷款两部分，从而可以推导以历史成本法、现值法和

市场价值法等三种方法计价的国际投资头寸。除特别说明外，本文主要使用

现值法计算的数据进行分析。

中国的国际投资头寸主要有以下几个特点 （表１和图１～图３）。

表 １　中国的国际投资头寸

单位：十亿美元

１９８５年 １９９５年 ２０００年 ２００４年 ２００５年 ２００６年 ２００７年

对外净资产头寸 －５８ －３８５ －７４３ １９０４ ３４３１ ５７９０ １０２７４
（占 ＧＤＰ的比例） １９ ５３ ６２ ９９ １５３ ２１８ ３０４

对外资产 １８２ １９１２ ３８５４ ９５４６ １２６００ １６９０９ ２４２８０
（占 ＧＤＰ的比例） ５９ ２６３ ３２２ ４９４ ５６３ ６３６ ７１８

　对外直接投资 ０９ ３３３ ５１８ ７７５ １０１９ １３７４ １６９６
　证券投资 ００ １２１ ４１１ ９２０ １１６７ ２２９２ ２８４６
　　———股权类工具 ００ ００ ００ ００ ００ １５ １９６
　　———债权类工具 ００ １２１ ４１１ ９２０ １１６７ ２２７８ ２６５０
　其他投资 １４７ ７２３ １２６９ １６６６ ２１５７ ２５１５ ４２６５
　储备资产 ２６ ７３６ １６５６ ６１８５ ８２５７ １０７２８ １５４７３
对外负债 ２４０ ２２９８ ４５９７ ７６４２ ９１６９ １１１１９ １４００６
（占 ＧＤＰ的比例） ７８ ３１６ ３８４ ３９６ ４１０ ４１８ ４１４

　对内直接投资 ３２ １０９２ ２８９６ ４９６１ ５８８４ ６９１６ ８９１８
　证券投资 １０ １４６ ３０１ ５６６ ７６６ １２０７ １４６６
　　———股权类工具 ００ ３９ １７８ ４３３ ６３６ １０６５ １２９０
　　———债权类工具 １０ １０７ １２３ １３３ １３０ １４２ １７６
　其他投资 １９８ １０６０ １４００ ２１１５ ２５１９ ２９９６ ３６２２
Ｍｅｍｏ：市场价值法
　对外直接投资 ２４ ４２９ ７６８ ９６３ １２３２ １７７１ ２１８６
　对内直接投资 ７３ １５９１ ３５９４ ４７６６ ５５９２ ９９２４ １６５９５

　　注：以现值法计算；对外净资产头寸 ＝对外资产 －对外负债。
数据来源：国家外汇管理局；作者测算。
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图 １　中国的对外资产和负债规模

注：以现值法计算。对外投资总头寸 ＝对外资产 ＋对外负债。
数据来源：国家外汇管理局；作者测算。
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图 ２　中国的国际投资净头寸与股票市场指数

数据来源：国家外汇管理局；作者测算。
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图 ３　中国国际投资头寸的结构

注：以现值法计算；净股权头寸 ＝股权类资产 －股权类负债，其中股权包括直接投
资和证券投资中的股权部分；净债权头寸 ＝除股权外的其他资产 －除股权外的其他负债。

数据来源：国家外汇管理局；作者测算。

　　首先，中国的对外净资产头寸自 ２００４年左右显著上升 （表 １和图 ２）。

２００４年以前，中国基本维持净负债头寸。１９９９年，净负债头寸达到 １０００亿

美元，为１９８５年以来的最高点，占 ＧＤＰ的 ９％。从净债务国到净债权国的

转变发生在２００４年，而且此后中国的净债权规模显著攀升。到 ２００７年，中

国的对外净资产头寸已经跃升至全球第二，超过 １万亿美元，占 ＧＤＰ的比

例超过３０％。下一部分我们将更详细地讨论为什么中国在人均收入不到经

合组织国家１／１０的情况下还能成为债权人。

其次，中国的国际投资头寸总规模———对外资产和负债之和———在

１９８５～２００７年间迅速扩张达８８倍，到 ２００８年已经能够达到 ３８万亿美元，

在亚洲仅次于日本和中国香港而居第三 （表２）。但是，总头寸与 ＧＤＰ的比

表 ２　国际投资头寸：中国与亚洲，２００７

单位：十亿美元，％

中　国 中国香港 日　本 新加坡 韩　国

（１）对外总资产 ２４２８０ ２７３０６ ５３５５２ ８７９９ 　５８７６

（２）对外总负债 １４００６ ２２０８７ ３１６０３ ７２５２ ８２０１

（３）对外总头寸 ＝（１）＋（２） ３８２８６ ４９３９３ ８５１５５ １６０５１ １４０７７

（４）对外总头寸占 ＧＤＰ的比例 １１３１ ２３８３８ １９４４ ９９５１ １４５１

（５）对外净头寸 ＝（１）－（２） １０２７４ ５２１９ ２１９４９ １５４７ －２３２５

（６）对外净头寸占 ＧＤＰ的比例 ３０４ ２５１９ ５０１ ９５９ －２４０

　　注：所有的数据均为２００７年数据；中国的数据为现值法数据。
数据来源：国家外汇管理局；国际货币基金组织；各国政府和央行；作者测算。
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重仅为１１０％，远低于东亚地区的平均水平 （２５０％）。对外总头寸往往是衡

量一国融入全球金融一体化的程度，我们接下来还将探讨中国融入全球金融

一体化的程度是否会进一步加深。

最后，过去２０年来，中国的对外资产负债结构非对称性的特点更加明

显，具有典型的 “长债权、短股权”的趋势 （图３）。超过 ７０％的对外负债

集中在股权类工具 （主要是直接投资），而在 ８０年代中期超过 ８０％的对外

负债是公共部门借入的双边和多边贷款。而在资产方，储备越来越成为最主

要的组成部分，占比超过 ２／３，而 ２０年前仅占 １５％。换言之，货币当局日

益成为对外资产的最大持有人 （图１）。

三　为什么中国在低收入水平阶段能成为债权人

２００４年以来中国的净资产头寸迅速增加。在人均 ＧＤＰ仅有 ２５００美元

（为经合组织国家平均水平的１／１０）的时候，中国积累了超过 １万亿美元的

净资产。根据新古典学派的观点，这是一个谜。因为较低的收入水平、较低

的资本—劳动比率和较快的经济增长 （Ｄｏｌｌａｒ和 Ｋｒａａｙ，２００６）应该使中国

吸引更多的外国储蓄而不是向别国贷款。这似乎也成为 “卢卡斯悖论”、

“配置悖论”或者是 “逆流而上的资本流动”（ｐｅｒｖｅｒｓｅｃａｐｉｔａｌｆｌｏｗ）的一个

例证。①

２００４年前后，大幅增长的经常项目盈余推动了中国的对外净资产头寸

迅速上升 （图４）。２１世纪初期，中国的经常项目盈余还比较均衡，到 ２００７

年则达到当年 ＧＤＰ的 １０％左右。２００４到 ２００７年间，累计经常项目盈余达

到１３万亿美元，与在此期间中国对外净资产头寸的变动比较接近。支撑巨

额经常项目顺差的是高水平且不断增长的国内储蓄。２０００～２００７年，国内

储蓄率由３８％上升到接近５０％，储蓄—投资缺口从２％扩大到７％左右。因

此，要解释对外净资产头寸的快速扩张，有必要了解影响储蓄—投资缺口以

及经常项目余额的因素。

在已有的文献中，关于中国高储蓄率的成因，学者就不同部门提出不同
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① 卢卡斯 （１９９０）认为，相对于新古典增长理论的预测，从发达国家和资本充足的经济体流

向欠发达和资本相对贫乏经济体的资本太少。Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和 Ｊｅａｎｎｅ（２００７）、Ｐｒａｓａｄ

（２００６～２００７）在此基础上进一步研究，前者认为经济增长较快的发展中国家吸引的资本流

入较少 （“分配悖论”），后者提出在新兴经济体经济增长与经常项目顺差之间存在正向相

关关系。



图 ４　经常项目余额、储蓄—投资缺口与对外净资产头寸占比

数据来源：国家外汇管理局；作者估算；马国南、周海文： 《中国对外财富的演变

和债权人地位的上升》，国际清算银行工作论文 ＮＯ２８６。

的解释。① 对于住户部门，学者提出居民的储蓄率主要与人口和储蓄的预防

性动机有关。大多数分析认为，９０年代以来，在经济转型期出现失业、养
老等社会保障缺失，同时个人获得消费信贷也很困难，导致了储蓄率的上

升，而较少将储蓄率上升与劳动年龄人口占总人口比重上升相联系。对于企

业部门，由于公司赢利状况较好，而很多企业特别是国有企业分红少，导致

储蓄率上升。对于政府部门，近年来政府财政收入上升和消费下降也导致了

政府部门储蓄率的上升。
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① Ｌｏａｙｚａ等 （２０００）概述了影响发展中经济体的储蓄率的因素，但主要讨论的是中国的储蓄

率而不是储蓄—投资缺口。周小川 （２００９）讨论了中国的住户、企业和政府储蓄。Ｋｒａａｙ

（２０００）、Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｃａｏ（２００４）、Ｆｅｈｒ等 （２００５）、ＭｃＫｉｂｂｉｎ（２００５）、Ｋｕｉｊｓ（２００５，

２００６）、Ｄｏｌｌａｒ和 Ｋｒａａｙ（２００６）、Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ（２００６）、李扬和殷剑峰 （２００７）、Ｈｏｒｉｏｋａ和

Ｗａｎ（２００８）等学者也有相关研究。Ｄｅｂｅｌｌｅ和 Ｆａｒｕｑｅｅ（１９９６）、Ｃｈｉｎｎ和 Ｐｒａｓａｄ（２００３）

讨论了影响经常项目的中期因素。



但是，由于这些文献只解释了高储蓄率这一方面，并不能解释导致中国

对外债权头寸不断扩大的巨大的储蓄—投资缺口。为了衡量直接影响中国对

外净资产头寸的因素的实证影响，本文按照 Ｌａｎｅ和 ＭｉｌｅｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ（２００１）

的方法构建了一个简化的缩减式模型 （ｐａｒｓｉｍｏｎｉｏｕｓｒｅｄｕｃｅｄｆｏｒｍｍｏｄｅｌ）。我

们认为，影响对外净资产头寸的因素主要有五个，包括相对收入增长、人

口结构、政府债务、金融深化程度和汇率。这部分的主要议题是结合人口

结构变化趋势和相对经济增长两个因素对中国对外净资产头寸的影响进行

比较。

第一个因素是经济增长率差异。根据新古典增长理论，本国相对较高的

经济增长可以被看做是低收入国家的赶超，它意味着较高的边际资本产出

率，从而吸引外资流入而不鼓励对外投资。换言之，本国较高的资本回报率

将导致对外负债的扩张而抑制对外资产增加。因此，我们认为经济增长差异

与净资产头寸间有负相关关系。在中国成为一个大的净资本输出国的过程

中，中国已经成为世界上经济增长最快的经济体之一。

第二个因素是人口转变。在人口结构转型期内劳动力年龄人口的增长快

于被抚养人口，导致抚养比下降。对许多经济体来说，人口红利期持续超过

５０年 （Ｌｅｅ和 Ｍａｓｏｎ，２００６），而中国只用了约一半的时间；中国的抚养比

从１９８５年的５５％下降到２００７年的３８％ （图５）。根据生命周期假设，下降

的人口抚养比会使家庭的储蓄率上升从而为投资提供资金支持，推动人均收

入更快增长 （Ｗｉｌｌｉａｍ和 Ｈｉｇｇｉｎｓ，２００１）。同时，人口抚养比下降也意味着

更多的劳动力供给，随着城乡间人口迁徙政策的放松 （Ｗａｎｇ和 Ｍａｓｏｎ，

２００８），会抑制工资增长，从而推动企业利润和公司储蓄的上升。最后，人

口抚养比下降还意味着政府用于医疗和养老的支出减少，从而使政府储蓄

上升。

人口抚养比下降导致储蓄率上升的结论广为人知，但少儿抚养比和老年

抚养比对国内投资的非均衡影响从而对储蓄—投资缺口的不同影响则较少有

人提及。在其他条件一致的情况下，较低的少儿抚养比会导致储蓄率增加但

未必导致投资增加 （Ｈｉｇｇｉｎｓ和 Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，１９９７）。这是因为少儿抚养比下

降会导致对住房、教育和医疗等投资需求的下降，从而可能使储蓄—投资缺

口扩大，使经常账户盈余上升。

相反的，老年抚养比对经常项目的影响在理论上并没有一致的看法，它

取决于其对储蓄和投资各自不同的影响程度。由于劳动力供给减少，资本—

劳动比上升使国内投资减少，老年抚养比上升对投资的抑制可能甚于对储蓄
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图 ５　中国的人口转变与对外净资产头寸

注：劳动年龄人口占比 ＝劳动年龄人口数 （年龄在 １５岁到 ６５岁之间） ／总人口
数；少儿 （老年）抚养比 ＝１５岁以下人口数 （６５岁以上人口数） ／劳动年龄人口数；
总抚养比 ＝少儿抚养比 ＋老年抚养比。

数据来源：马国南、周海文的 《中国对外财富的演变和债权人地位的上升》，国际

清算银行工作论文 ＮＯ２８６。

的抑制，导致经常项目盈余上升 （Ｌｕｅｔｈ，２００８；Ｐｅｎｇ，２００８）。另一方面，

如果对储蓄的抑制作用大于对投资的抑制作用，则可能使经常项目恶化

（Ｋｉｍ和 Ｌｅｅ，２００７；国际货币基金组织，２００８）。１９８５到 ２００７年间中国人

口转变的一个显著特点是少儿抚养比下降了一半，而老年抚养比只是略微上

升，导致总抚养比下降 （图 ５）①。本文试图对这一有趣的问题做一个实证

研究，即探讨这种独特的人口转型因素对中国的储蓄—投资缺口以及由此导

致的经常项目盈余和净资本流入到底有何影响。
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① 少儿抚养比的显著下降始于２０世纪８０年代初，部分归因于 ５０和 ６０年代婴儿潮中出生率

较高，而７０年代末开始实施的计划生育政策导致出生率突然下降。



第三个因素是政府债务存量。政府债务越多，会导致储蓄率下降和对外

借款增加，因此与一国的对外净头寸有负相关关系 （Ｌａｎｅ和 ＭｉｌｅｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ，

２００１）。１９８５年，中国的政府债务存量占ＧＤＰ的比重为４％，２００２年该比例

上升至３０％的峰值，此后逐步下降 （图 ６）。近年来，中国政府储蓄逐步上

升，推动国内储蓄率上升 （李扬和殷剑峰，２００７），与这一现象是一致的，

为中国在２１世纪初从债务国向债权国的转变有一定贡献。

图 ６　中国的对外净资产头寸、政府债务和实际有效汇率

注：实际有效汇率取其２０００年值为１００。
数据来源：马国南、周海文的 《中国对外财富的演变和债权人地位的上升》，国际

清算银行工作论文 ＮＯ２８６。

第四个因素是国内金融深化。这一因素对储蓄—投资缺口乃至对外净资

产投资的影响在总体上来讲也是不确定的。理论认为金融欠发达导致过度储

蓄 （因为无法平滑消费），金融抑制导致国内投资支出的下降，两者都会导

致储蓄—投资缺口扩大 （Ｍｅｎｄｏｚａ等，２００７；Ｃｈａｍｏｎ和 Ｐｒａｓａｄ，２００８）。这

２６

全球金融危机下的中国



也会导致海外配置资产的需求上升从而使海外资产增加，同时会抑制国内投

资 （因为外债减少），推动对外净资产头寸增加。因此，金融欠发达会限制

一国吸引外资的能力。因此，国内金融发展与对外净资产头寸有负相关关

系。

第五个因素是汇率，该因素通过贸易和估值变化 （ｖａｌｕａｔｉｏｎ）两个渠道

对净资产头寸产生影响。理论认为人民币低估一方面使公司利润和储蓄上

升，但另一方面通过进口资本品价格上升而抑制了国内投资 （Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ，

２００６；Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ和 Ｌａｒｄｙ，２００８）。因此，人民币升值会使经常项目盈余下

降，从而与对外净资产头寸有负相关关系 （图 ６）。但是，上述理论需要进

一步验证，Ｃｈｉｎｎ和 Ｗｅｉ（２００８）的研究表明汇率对经常项目调整的影响有

限。

四　模型设定与估算

为了检验上述因素对净资产头寸的影响及其程度，我们用 １９８５～２００７

年的数据，构建了下列回归方程：

ｎｆａｔ ＝α０ ＋β１ＧＲＯＷＴＨｔ ＋β２ＹＯＵＮＧｔ－１ ＋β３ＯＬＤｔ－１ ＋

β４ＤＥＢＴｔ ＋β５ＦＩＮＡＮＣＥｔ ＋β６ＲＥＥＲｔ ＋εｔ （方程 １）

其中，ｎｆａ是对外净资产头寸与 ＧＤＰ的比例；ＧＲＯＷＴＨ是中国的实际

ＧＤＰ增长率与经合组织国家实际 ＧＤＰ增长率的差异；ＹＯＵＮＧ（ＯＬＤ）是少

儿 （老年）抚养比；ＤＥＢＴ是政府债务存量与 ＧＤＰ的比例；ＦＩＮＡＮＣＥ是有

关金融深化程度的指标；ＲＥＥＲ是人民币实际有效汇率；ε是误差项。我们

分别用两个指标来衡量金融深化 （Ｍａ和 Ｚｈｏｕ，２００９）。最后，为解决非平

稳时间序列的问题，我们对方程１进行差分：

Δｎｆａｔ ＝α０ ＋α１ΔＧＲＯＷＴＨｔ ＋α２ΔＹＯＵＮＧｔ－１ ＋α３ΔＯＬＤｔ－１ ＋　　

α４ΔＤＥＢＴｔ ＋α５ΔＦＩＮＡＮＣＥｔ ＋α６ΔＲＥＥＲｔ ＋πｔ （方程 ２）

方程１和方程２的实证结果在表３和表４中列示。大部分的系数与我们

此前的预期一致。我们的发现证实，较高的经济增长率会吸引更多的资本流

入中国，即成为净债务国。但是，不断下降的少儿抚养比则会导致经常项目

盈余，使之成为净债权国。此外，部分结果证明政府债务余额与中国的对外

净资产头寸呈负相关关系。而关于金融深化和实际汇率这两个指标，我们未

能发现其对于对外净资产头寸产生明显影响。一阶差分方程避免了非平稳序
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列的问题，从而提供了更为稳定和可信的结果。下文关于对外净资产头寸的

预测将基于其估计结果 （表４）。

表 ３　影响中国对外净资产头寸的因素 （水平值）

１ ２ ３ ４ ５ ６

ＧＲＯＷＴＨ
－０７３ｃ

（－４３８）
－０７９ｃ

（－４８２）
－０６７ｃ

（－５６９）
－０６４ｃ

（－５８４）
－０７２ｃ

（－４４７）
－０６８ｃ

（－６５８）

ＹＯＵＮＧ
－２７８ａ

（－１９８）

－１７９
（－１２５）

－３４３ｃ

（－４６７）
－３２８ｃ

（－４６９）
－３１７ｃ

（－２９０）
－３５０ｃ

（－５４１）

ＯＬＤ
３６６７ｂ

（２５５）
４４２７ｃ

（３０１）
３００９ｃ

（４０２）
２８９９ｃ

（４１５）
３５２５ｂ

（２５７）
３０８０ｃ

（４６４）

ＤＥＢＴ
－１３８ｃ

（－３６６）
－１５０ｃ

（－４１９）
－１２３ｃ

（－４９５）
－１１９ｃ

（－４８６）

－１３２
（－３８２）

－１２３ｃ

（－５１１）

ＦＩＮＡＮＣＥ
００２
（０４６）

００１
（０２３）

ＣＡＰＩＴＡＬ
００６
（１４３）

００３
（０８８）

ＲＥＥＲ
－００７
（－０５４）

－０１６
（－１１８）

－００４
（－０３７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１３９７２
（－０９２）

－２３１１３
（－１４７）

－６７６５
（－０９４）

－６５６８
（－０９３）

－１１２９７
（－０８２）

－６９１１
（－０９９）

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０８９ ０９１ ０９０ ０９０ ０９０ ０９１

ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎｓｔａｔ． １７３ ２００ １６１ １６７ １６１ １５８

　　ａ显著性水平为１０％；
ｂ显著性水平为５％；
ｃ显著性水平为１％。
注：由方程１计算得出；样本期为１９８５～２００７年；括号内为 ｔ检验值。
数据来源：马国南、周海文的 《中国对外财富的演变和债权人地位的上升》，国际清算银行工

作论文 ＮＯ２８６。

回归方程的系数表明，中国与经合组织国家每１个百分点的增长率差异

将使对外净资产头寸占 ＧＤＰ的比重下降 ０２５。这一系数也证实了新古典增

长理论，即经济增长较快的经济体会吸引更多资本流入。１９８５到 ２００７年

间，中国与经合组织国家的增长率差异约为年均 ７％，在其他条件不变的条

件下，累计使中国对外净资产占 ＧＤＰ的比重下降４０％。
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表 ４　影响中国对外净资产头寸的因素 （一阶差分）

１ ２ ３ ４ ５ ６

ＧＲＯＷＴＨ
－０２０
（－０５７）

－０２３
（－０５８）

－０２６
（－０８８）

－０２９
（－０８９）

－０２９
（－０８２）

－０３１
（－１０３）

ＹＯＵＮＧ
－５５２ｂ

（－２７１）
－４３９ａ

（－１７５）
－５３０ｃ

（－２７９）
－４０８ａ

（－１８５）
－３４８ｂ

（－２３６）
－３４３ｂ

（－２４７）

ＯＬＤ
２５４３
（１１０）

１７３８
（０７３）

３０６０
（１６８）

２１３２
（１１２）

１５３３
（０６８）

１７６７
（１１０）

ＤＥＢＴ
－０２４
（－０５２）

－０３１
（－０６３）

－０３３
（－０８８）

－０４０
（－１００）

－０４０
（－０８６）

－０４３
（－１１３）

ＦＩＮＡＮＣＥ
－００８
（－１４０）

－００７
（－１４０）

ＣＡＰＩＴＡＬ
－００３
（－０４６）

－００２
（－０３９）

ＲＥＥＲ
００５
（０３８）

００４
（０３０）

００２
（０１５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－４５３
（－１１８）

－２７３
（－０６２）

－４６３
（－１２５）

－２６０
（－０６１）

－１３９
（－０４３）

－１４９
（－０４９）

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０１９ ００９ ０２３ ０１４ ０１３ ０１９

ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎｓｔａｔ． ２５０ ２５０ ２５３ ２５４ ２５０ ２５３

　　ａ显著性水平为１０％；
ｂ显著性水平为５％；
ｃ显著性水平为１％。
注：由方程２计算得出；样本期为１９８５～２００７年；括号内为 ｔ检验值。
数据来源：马国南、周海文的 《中国对外财富的演变和债权人地位的上升》，国际清算银行工

作论文 ＮＯ２８６。

不断下降的少儿抚养比是过去 ２０多年中主导对外净资产头寸的主要因
素，其影响力超过了增长率的差异。我们的计算表明，少儿抚养比每下降 １
个百分点，对外净资产头寸占 ＧＤＰ的比重将上升 ４５个百分点。过去２０多
年，中国的少儿抚养比下降近２０个百分点，在其他条件不变的条件下，足以
推动中国对外净资产头寸占 ＧＤＰ的比重累计上升９０个百分点。老年抚养比的
系数为正，证明在劳动力流动性有限和资本—劳动替代比较低的情况下，老

龄化确实可能导致资本流出 （Ｌｕｅｔｈ，２００８）。但是，这个指标的系数过大。
政府债务这一指标的系数为负。Ｋｕｉｊｓ（２００６）和李扬、殷剑峰 （２００７）

提出了财政政策对中国高储蓄率的影响，我们的研究与上述两项研究的结果

一致，但回归系数超过了 Ｌａｎｅ和 ＭｉｌｅｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ（２００１）的估计结果。我们
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的研究结果表明，政府债务与 ＧＤＰ的比例每上升 １个百分点，将会使对外

净资产头寸与 ＧＤＰ的比重下降０３５个百分点。１９８５～２００７年间，政府债务

与 ＧＤＰ的比重从４％上升到２６％，累计使对外净资产头寸占 ＧＤＰ的比重下

降８个百分点。但是，从 ２００３年起，政府债务占比下降，约使净资产头寸

占比上升１５个百分点。

金融深化这一指标的系数变化较大且不显著。因此，我们无法证明金融

欠发达是导致中国产生大量经常项目盈余和对外净资产头寸上升的主要因

素。有一个可能性是我们使用的两个指标都不是衡量金融体系效率的有效指

标。但无论如何，一个更令我们感到困惑的问题是，假如中国的金融体系明

显欠发达，为什么没有阻碍中国经济的高速发展。

最后，人民币有效汇率这一指标的回归结果也不稳定，且不显著，意味

着汇率对于对外净资产头寸的影响是有限的。这与 Ｃｈｉｎｎ和 Ｗｅｉ（２００８）以

及 Ｃｈｅｕｎｇ等人 （２００９）的发现一致，对 Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ（２００６）的观点提出质

疑，后者认为人民币汇率低估使企业利润增加，从而使储蓄率和经常项目盈

余上升。汇率低估导致企业利润上升，也可能导致更多的投资，从而有可能

使经常项目和对外净资产头寸恶化。

上述回归结果为我们估计中国未来的对外净资产头寸提供了较好的参照

系。假设在未来２０年中国与经合组织国家的经济增长率差异维持在年均 ５

个百分点，同时政府债务占 ＧＤＰ的比重累计上升１０个百分点，将分别导致

中国的对外净资产头寸占 ＧＤＰ的比重下降 ２２５和 ３５个百分点。也就是

说，到２０２５年，上述两个因素共同作用，将使对外净资产头寸占 ＧＤＰ的比

重下降为约５％左右。

有关对外净资产头寸的预测，最大的不确定性来自于人口因素。关于少

儿抚养比的影响，我们得到了非常有力的结果，而根据联合国的预测，２００７～

２０２５年间中国的少儿抚养比变化非常小 （联合国，２００６），因此这个因素在

未来不会成为影响对外净资产头寸的主要因素。在此期间，中国的老年抚养

比可能翻番至 ２０％的水平。然而，关于老年抚养比的回归系数异常大，如

果我们用它来做定量预测，风险将会很大。目前，有关东亚地区老龄化对储

蓄—投资缺口的实证研究结论存在较大差异 （Ｈｉｇｇｉｎｓ和 Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，１９９７；

Ｂｏｓｗｏｒｔｈ等，２００４；Ｋｉｍ和 Ｌｅｅ，２００７；国际货币基金组织，２００８；Ｌｕｅｔｈ，

２００８），老年抚养比可能改善或者恶化中国的对外净资产头寸。同时，总抚

养比的上升也可能阻碍经常项目盈余的积累。从实证的角度去看，少儿抚养

比和老年抚养比对净资产头寸各自产生的影响也许会被互相抵消。
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如果从表面上来理解，在上述各因素的综合作用下，在未来 ２０年内，

中国仍将维持净债权国地位，或者说至少不会成为一个主要债务国。这一发

现与 ＭｃＫｉｂｂｉｎ （２００５）、Ｋｕｉｊｓ（２００６）、Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ （２００６） 和 Ｐｅｎｇ

（２００８）的结论一致，但与 Ｄｏｌｌａｒ和 Ｋｒａａｙ（２００６）的结论相反，后者预测

在经济进一步自由化的情况下，中国会在未来 ２０年成为一个大的债务国，

净债务占 ＧＤＰ的比重将达到５％。

但是，在解释上述结果时有必要谨慎些，部分原因是由于我们的估算方法、

数据样本及数据质量存在局限性。例如，国际收支和国际投资头寸统计本身存

在误差。此外，我们的模型只是一个局部模型，可能忽略了一些一般均衡效应。

在全球非均衡的情况下，中国的经常项目盈余也好，对外净资产头寸也好，可

能都不仅仅是其国内发展的因素造成的，还可能与其他国家有关。最后，对

一些重要的政策或者制度变量，比如公共服务的提供、知识产权保护等内容，

由于如何有效衡量这些因素仍相当困难，我们没有对其进行量化分析。

五　扩张的对外资产负债

中国的对外总投资头寸———也就是对外资产与负债之和———是一个非常

重要的指标，这一指标反映一国融入金融一体化的程度和与其他国家的金融

往来频率 （Ｌａｎｅ和 ＭｉｌｅｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ，２００３，２００７）。而且，总头寸的变化也意

味着更多的跨境资本流动，可能对国内金融体系和政策制定构成影响和挑

战。日益扩张的对外资产负债还会影响货币和金融稳定，因为外部冲击的影

响可能会被放大。本部分将从中期对中国的对外总头寸做一个展望。

过去２０多年中国的对外总投资头寸显著扩张，但相对来说仍然较小。

与 ＧＤＰ相比，中国的国际投资头寸从１９８５年占 ＧＤＰ的 １４％上升到 ２００７的

１１３％ （图７）。但是，这仍然远低于经合组织经济体 ３５０％的平均水平和亚

洲国家２５０％的平均水平，意味着未来还有很大的增长空间。但是，如果与

对外贸易量和国内金融深化的程度相比，情况则完全不同。国际投资头寸与

对外贸易的比例在１９９８年前后达到峰值，随后不断下降。这意味着在亚洲

金融危机以后，中国的金融一体化程度是滞后于贸易一体化程度的。① 对外
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① 这可能是由于两个原因的共同作用：一方面，亚洲金融危机期间大量国际资本从亚洲撤出，

政府在一定程度上加强了资本管制以确保人民币不贬值；另一方面，中国加入 ＷＴＯ以后贸

易规模迅速扩大。



图 ７　中国的对外投资总头寸

注：对外贸易是货物和服务的进出口额之和；国内金融资产被定义为国内的信贷

资产、债券余额和股票市场市值之和。

数据来源：马国南、周海文的 《中国对外财富的演变和债权人地位的上升》，国际

清算银行工作论文 ＮＯ２８６。

投资头寸与国内金融发展的关系更呈现不稳定趋势。我们用国内信贷、债券

余额和股票市值之和来衡量国内金融资产，国际投资总头寸与该指标的比例

在１９９６年达到峰值，随后下降。如果用这一标准来衡量，中国与国际金融
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市场一体化的程度似乎在近年陷入了停滞。那么，从中期来看前景如何呢？

我们假设中国将逐步开放资本项目，同时保持近年来的经济和贸易发展势

头，在此基础上预测中国未来 １０年的对外总投资头寸。我们选择了经合组

织国家作为样本国 （因为这些经济体已经实现了较高程度的资本自由流

动），检验了一些我们认为与对外投资总头寸相关的指标，并利用上述横截

面模型估算的参数来预测中国２０１５年前后的对外投资总头寸。

方程３是关于横截面数据回归的方程：

ｇｉｉｐｉ ＝θ０ ＋θ１ＳＩＺＥｉ ＋θ２ＯＰＥＮｉ ＋θ３ＩＮＣＯＭＥｉ ＋

θ４ＦＩＮＡＮＣＥｉ ＋θ５ＥＵＲＯｉ ＋θ６ＣＥＮＴＲＥｉ ＋λｉ

（方程 ３）

其中因变量 ｇｉｉｐｉ是对外投资总头寸与 ＧＤＰ的比例。因变量主要来自

Ｌａｎｅ和 ＭｉｌｅｓｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ（２００８）和 ＭｃＣａｕｌｅｙ和 Ｃｈａｎ（２００８）提出的几个变

量：（１）ＳＩＺＥ是用 ＧＤＰ来衡量的一国的规模，大的经济体持有的对外资产

和负债相对其经济规模的比例较小，因为其国内资产和负债配置多元化的空

间更大，故我们认为这一指标与对外投资总头寸的相关关系为负；（２）ＯＰＥＮ

是贸易开放程度，用商品和服务进出口总额占 ＧＤＰ的比例来衡量。贸易开

放和金融开放被认为是互补的，因此相关关系应为正； （３）ＩＮＣＯＭＥ是人

均 ＧＤＰ，收入水平越高，风险承受能力和资产国际化需求越强，因此相关

关系应为正；（４）ＦＩＮＡＮＣＥ是国内金融发展程度，我们构建了两个不同的

指标来衡量 （在第４部分有关于这两个指标的讨论），理论上关于金融发展

与对外投资总头寸的关系的结论并不一致，但基本上认为两者是互补的；

（５）两个虚拟变量：ＥＵＲＯ和 ＣＥＮＴＲＥ，其中 ＥＵＲＯ表示欧元区经济体，

ＣＥＮＴＲＥ表示国际金融中心。回归的样本是经合组织经济体。为有效地平滑

趋势，防止个别异常数据和统计误差的干扰过大，对上述所有变量我们选择

的数据是２００１～２００５年的平均数①。

表５展示了回归的系数，包括贸易开放程度、经济发展以及两个虚拟变

量的系数均为正，而且显著。我们看到，欧元区和金融中心两个虚拟变量确

实对一国的对外投资总头寸有很大影响。国家规模这一指标的系数如预期的

一样为负，但并不非常显著。用来衡量国内金融发展的两个指标均表现出预

期的正相关关系，但统计不显著。
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① 为消除横截面数据中可能出现的异方差干扰，除虚拟变量外我们对其他变量均取对数，同

时引入了 ｗｈｉｔｅｈｅｔｅｒｏｓｋｅｄａｓｔｉｃｉｔｙｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔｃｏｖａｒｉａｎｃｅｓ，同时分别设定了两种情形进行回归：

包括卢森堡和爱尔兰，或者不包括。



表 ５　影响经合组织经济体对外投资总头寸的因素

（１） （２） （３） （４）

全样本

去掉卢森

堡和爱尔

兰的样本

全样本

去掉卢森

堡和爱尔

兰的样本

全样本

去掉卢森

堡和爱尔

兰的样本

全样本

去掉卢森

堡和爱尔

兰的样本

ＧＤＰ
－００７
（－１５０）

－００５
（－１２９）

－００７
（－１４９）

－００５
（－１３０）

－００７
（－１６５）

－００５
（－１３８）

Ｔｒａｄｅ
０６４ａ

（３７８）
０４３ａ

（２８２）
０６３ａ

（３７１）
０４３ａ

（２７９）
０６３ａ

（３８５）
０４３ａ

（２８６）
０７９ａ

（６０８）
０５４ａ

（６４３）

Ｅｕｒｏｄｕｍｍｙ
０６２ａ

（４５２）
０５１ａ

（３９８）
０６３ａ

（４４７）
０５１ａ

（３９９）
０６２ａ

（４５５）
０５１ａ

（４０６）
０５７ａ

（４７８）
０４７ａ

（４２７）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｃｅｎｔｒｅｄｕｍｍｙ

１４３ａ

（５０６）
１１８ａ

（８２１）
１４４ａ

（５１３）
１１９ａ

（８３２）
１４７ａ

（５０２）
１１９ａ

（８６３）
１４３ａ

（４９０）
１１４ａ

（１０３１）

Ｎｏｍｉｎａｌ ＧＤＰ
ｐｅｒｃａｐｉｔａ

０６１ａ

（５５１）
０５５ａ

（６６７）
０６２ａ

（５７１）
０５５ａ

（６８１）
０６３ａ

（６００）
０５６ａ

（６７０）
０６２ａ

（５８１）
０５５ａ

（６３４）

Ｆｉｎａｎｃｅ
００６
（０７３）

００３
（０７０）

Ｃａｐｉｔａｌｍａｒｋｅｔ
００４
（０５２）

００１
（０１３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－３０２
（－１６０）

－１４９　
（０８８）

－２９１
（－１５３）

－１３９　
（０８２）

－２７４
（－１５５）

－１３６
（－０８５）

－４２０ａ

（－３０７）
－２４２ｂ

（－２１９）

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０９０ ０８９ ０９０ ０８６ ０９０ ０８６ ０９０ ０８６

　　ａ显著性水平为１％；
ｂ显著性水平为５％。
注：由方程３计算得出；全样本有３０个观测值；对虚拟变量 Ｅｕｒｏ，当该经济体在欧元区内，该

值取１，否则为０；对虚拟变量 Ｆｉｎａｎｃｉａｌｃｅｎｔｅｒ，对卢森堡、瑞士和英国取值为 １，其他经济体为 ０；
括号内为 ｔ检验值。

数据来源：马国南、周海文的 《中国对外财富的演变和债权人地位的上升》，国际清算银行工

作论文 ＮＯ２８６。

我们将表５的第三列的参数作为我们预测的基础。为保证预测的合理

性，我们先利用中国２００４～２００７年的数据进行了一个简单的一致性模拟检

验。我们发现，中国的实际数据很好地落入了估算的上下限区间内 （分别

为全样本和去掉卢森堡和爱尔兰的样本的估算值）。

为了估算中国２０１５年的对外投资总头寸，我们假设在未来１０年，以美

元表示的名义人均 ＧＤＰ和贸易量都为在上述对经合组织国家检验的基础上

估算中国到２０１５年的对外投资总头寸，中国名义人均 ＧＤＰ和对外贸易量都

以年均１２％的速度保持增长，低于过去１０年内分别为１３％和２１％的年均增
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长水平。在上述假设基础上，取上下限的中点，到 ２０１５年中国的对外投资

总头寸绝对规模将增长到现在水平的３倍，占ＧＤＰ的比例约为１５０％ （见表

６）。当然，这一预测是建立在对经合组织经济体的研究和对中国贸易、经

济增长的假设基础上，因此其准确性还取决于中国的国内经济发展及其融入

全球金融体系的程度。特别是当前的危机可能会阻碍跨境资本流动的交易，

从而使中国对外投资总头寸的扩张速度放慢。但无论如何，随着资本项目的

进一步开放，中国的对外投资总头寸规模将保持增长趋势，意味着中国在全

球金融体系中的作用日益重要，但同时也面临着来自这一体系的更大风险。

表 ６　对中国对外投资总头寸的预测

单位：十亿美元，百分比

２００４年 ２００６年 ２００７年 ２０１０年 ２０１５年

全样本拟合的对外投资总头寸 １７３０４ ２９８９７ ４３１２７ ６１０９５ １４８９４１

去掉卢森堡和爱尔兰的样本拟合的

对外投资总头寸
１１５１４ １９１６２ ２６９００ ３８３８９２ ９１１４６２

对外投资总头寸实际值 １７１８８ ２８０２９ ３７６５４ — —

全样本拟合的对外投资总头寸／
ＧＤＰ（％）

８９６ １１３０ １３３０ １４２８ １９２２

去掉卢森堡和爱尔兰的样本拟合的

对外投资总头寸／ＧＤＰ（％）
５９６ ７２４ ８２９ ８９７ １１７６

对外投资总头寸实际值／ＧＤＰ（％） ８９０ １０５４ １１１３ — —

　　“—”表示０。
注：以现值法计算。

数据来源：国家外汇管理局；作者测算。

六　中国对外资产和负债结构的演变

一个经济体的对外投资总头寸、净头寸往往是与其对外资产负债表的结

构共同作用的。本部分将提出一些中国的对外资本结构的中期特点、形成这

些特点和趋势的原因，并讨论这种结构对成本—收益的启示。总的来说，中

国的对外资产负债结构有三个显著特点：

第一，从部门分布来看，官方储备迅速增长并成为占支配性地位的资

产，从２０年前占比１５％上升到目前占比２／３（图３）。如果算上中投持有的

部分，官方持有的对外资产在 ２００７年达到 １７万亿美元，远远超过中国 １
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万亿美元的净资产。这也意味着非官方部门的对外净头寸为负，净债务达到

７０００亿美元。

第二，从工具来看，２００７年末，７０％的对外负债集中为权益类工具 （绝

大部分是直接投资），而对外资产的３／４为固定收益类工具。因此，中国持有

的权益类工具的头寸为负，而债务类工具的头寸为正。中国 “长债权、短股

权”的结构特点比其他新兴市场经济体更为明显 （Ｌａｎｅ和 Ｓｃｈｍｕｋｌｅｒ，

２００７）①。

第三，从币种结构看，中国的对外资产几乎都是外币资产，而 ７０％的

负债是本币表示的———主要是因为外商直接投资头寸非常大。在其他条件一

致的情况下，由于中国的对外负债头寸占 ＧＤＰ的 ４３％，人民币升值 １０％会

导致占 ＧＤＰ３％的汇兑损失。

影响中国对外资产负债结构的因素是多种多样的。本文我们将主要讨论

其中的三个因素。第一个因素是中国资本账户开放的顺序。例如，在此前很

长时间里，中国都是鼓励资本流入，限制资本流出的，可以在一定程度上解

释为什么与对外资产相比，对外负债更加多样化。此外，中国长期以来鼓励

直接投资流入、限制证券投资流入的政策也导致了对外负债中外商直接投资

的主导地位②。

第二个因素是汇率预期的改变。尽管人民币汇率水平变动不大，但市场

预期却不断变化。在人民币预期贬值的时候，由于资本外逃的原因，往往会

出现对外资产的低估；在汇率预期升值的时候，由于热钱流入，会出现对外

负债的低估。２００２年以前，亚洲金融危机使人民币汇率一度疲软，导致中

国的企业和家庭持有更多的美元存款，减少美元负债，而政府主要是确保外

汇储备的增长。２００２～２００７年间，形势产生显著变化，由于人民币升值预

期，私人部门试图通过将美元卖给央行，从而将汇率风险转移给公共部门，

导致官方储备资产迅速上升 （Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ和 Ｌａｒｄｙ，２００８）。

第三个因素是国内金融的发展程度。国内资本市场欠发达也可能限制了

国外投资者参与国内证券市场的发展，导致国内公司也不得不更多地借助外

商直接投资。而且，与跨境资本流动的规模相比，国内资本市场容量不够，

反过来也加重了监管部门的忧虑 （而不敢开放），导致对外资产负债表中的
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①

②

而且，与其他工具相比，不论是资产方还是负债方，证券投资的头寸非常小。

近年来，在资本项目管理方面，中国趋向更均衡的管理，特别是对于证券投资。因此，在

未来，中国的对外资产负债结构在工具方面将更趋均衡。



证券投资头寸较小。另一方面，中国的银行体系仍然在金融体系中占据主导

地位，这一特点有助于解释为什么其他投资 （主要是与银行相关的工具）

的头寸相当于证券投资的两倍多，不论是资产还是负债。

上文提到的中国跨境资本结构的特点，给我们提出了两个与风险—收益

权衡相关的问题。一方面，由于对外资产主要由官方部门持有，中国典型的

“长债权、短股权”的资产负债结构一方面说明过去中国的对外投资策略更

注重稳定性和安全性，以便在经济遭遇困境时可以动用。储备资产倾向于投

资于流动性高但收益率较低的固定收益产品，而股权类的负债则风险更大，

对中国而言，成本也更高 （非居民投资者的收益高）。尽管对外资产负债的

非均衡结构也意味着中国能比其他大多数国家更好地应对当前的国际金融危

机，也更容易使其在长期内实现对外证券投资的均衡，但是在可以预见的将

来，中国的对外直接投资必将增加。

图 ８　对外净资产与截至 ２００７年的累计贸易盈余

注：累计贸易盈余累加了有史以来所有的贸易盈余额，数据均来自国际收支平衡表

以及国民账户体系的数据：中国的数据始于１９５２年，日本始于 １９５５年，韩国和新加坡
始于１９７０年，中国香港始于１９６１年。

数据来源：各国 （地区）央行；各国 （地区）统计局数据。

另一方面，中国的对外资产收益率较低，意味着对外资产净头寸的积累

主要是通过贸易盈余。我们将一国的对外净资产头寸与其商品和服务累计净

出口额进行比较，两者的差额可以作为衡量其对外净资产累计投资收益的衡

量指标。如图８所示，中国的货物和服务累计净出口超过了其对外净资产头

寸。相比而言，香港的货物和服务累计净出口不到其对外净资产头寸的 １／３。

换言之，香港对外净资产头寸的增长主要来自对外净资产收益 （包括资产

收益和价值重估两部分），而中国则来自于对外贸易盈余。
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七　结论

本文讨论了中国对外资产负债表的净头寸、总头寸及其结构的中期趋势

和展望。首先，我们发现少儿抚养比的大幅下降是导致中国成为净债权国的

最主要因素。较快的经济增长和增长的政府债务只能在部分抵消人口因素的

作用。汇率和金融发展在塑造中国对外净资产头寸中的作用不明显。这一结

论意味着中国在未来２０年成为大的债务国的可能性较小。其次，中国在未

来１０年对外资产和负债的总规模将增长为目前水平的 ３倍，中国将成为全

球金融体系的重要参与者，但也将面临更大的外部冲击。最后，中国的对外

资产和负债的结构高度非均衡，既是对过去的政策、机构和市场发展的反

映，也意味着未来向证券投资领域进行结构调整的必要。

通过上述结论我们得到四点启示。第一，未来 ２０年中国的人口结构将

呈现与过去截然不同的特点，在经济继续强劲增长，且人民币汇率弹性逐渐

增加的前提下，中国的对外净资产头寸将会逐渐调整。这也将有助于全球经

济不均衡的有序调整而不至于引起过大的压力。第二，由于中国的对外净资

产头寸不大可能出现突然逆转，在其他条件不变的情况下，即使资本项目开

放程度进一步扩大，跨境资本流动大增所带来的压力也是可以承受的。这对

于中国进一步提高人民币可兑换程度是一个积极因素。第三，对外资产负债

总头寸的扩大意味着中国与全球金融体系的互动加大，中国更有必要强化风

险管理能力和推动国内金融市场发展，世界各国也有必要对中国作用的增大

有所认识并积极应对。第四，中国有必要调整对外资产负债的结构，比如在

资产方更多鼓励对外直接投资，在负债方鼓励证券投资的流入。
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中国的崛起对地缘战略的影响
ＨｕｇｈＷｈｉｔｅ

一　地缘战略的回报

自柏林墙倒塌，这２０年来，国际事务的决策者和分析家们形成了普遍

的共识，即 “冷战”的结束，不仅标志着一种特定的地缘战略的结束，更

标志着一个时代的终结。在这个时代里，人们对地缘战略有着传统的认识，

即聚焦国之间的战略竞争，特别是一些大国之间的战略竞争，其对国际格局

的形成，发挥着举足轻重的作用。

有许多引人注目的研究都支持这种观点。例如，有人认为，这是一个不

同于２０世纪的时代，现在没有尖锐的意识形态分歧，没有竞争；也有人认

为，这是一个全球化的时代，曾经由于竞争和冲突而引发的对贸易及其他交

流形式的破坏将不复存在，因为实施这种破坏行为要付出昂贵的代价；还有

一些人认为，这是一个单极格局的时代，美国决定性的军事优势足以威慑任

何想要挑战由美国政府主导的全球秩序的企图，显然这种单极格局会持续很

久。特别是在 “９·１１”恐怖袭击事件之后，美国认为那些诸如恐怖分子之

类的非国家行动者、弱势国家或是流氓国家的日益壮大更具威胁性，因此将

大部分注意力转移到这些方面，而非地缘战略问题的政治和思想方面。可以

肯定的是，在２１世纪对全球秩序最大的挑战，并非来自传统的战略竞争，

而是来自一些恐怖分子、弱势国家或是流氓国家的恶意联合，以及大规模杀

伤性武器的应用。

这种观点绝没有消失，并且仍然占据主导地位。例如，美国国防部长罗

伯特·盖茨 （２００９年），在提到美国未来的国防需要时指出，无论如何，在
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过去的一两年里，一部分学者对这种观点提出了质疑，他们已经开始关注一

些比较强大的国家的转变方式，他们认为这些转变会对全球秩序的变化产生

截然不同的压力，而这些潜在的压力可能要比来自那些非国家行动者、弱势

国家或是流氓国家的压力更为深远。① 他们认为，世界上许多国家经济的增

长———尽管这其中很多国家的经济是在近几十年由美国主导的全球秩序下发

展起来的———可以潜移默化地动摇全球秩序，因为各国经济的不均衡增长会

使他们之间的相对力量发生变化，而世界秩序会不断地适应这些变化。

下面是一些简单却影响深远的见解，它们都支持以上论点。首先，在全

球化的世界里，虽然说各国的行为不一定会符合那些强硬派现实主义者的可

怕预言②，而且也不一定每个国家都会始终坚定地履行发展共同利益这个合

理的承诺，但是 “国家”似乎同以往一样仍充当着非常重要的角色。骄傲

情绪和恐惧心理仍然会决定一个国家的行为，这主要是因为它们会影响一国

公民对其国家及领导人的期望。所以说，在全球化的世界里，国家仍会充当

同以前一样的角色，公民根深蒂固的民族情结，以及代代相传的群居生活方

式始终会将他们与自己的祖国紧密相连。无论是新兴国家的民族，还是一些

已确立领导地位的大国的民族，各种形式的民族主义依然稳固如昔。

其次，恐怖主义威胁的性质和规模，虽然说仍比较严重，但与 “９·１１”

事件之后的第一轮恐怖袭击相比，程度减弱了许多。这将进一步引导我们从

政治和思想层面，去探索全球秩序将面临的其他挑战，这也导致任何新兴的

地缘战略的竞争都有可能被归类为全世界人们共同打击恐怖主义事业的一部

分 （Ｂｅｌｌ，２００８）。再次，很明显，在全球化的世界里，各国之间的相互依

存关系正向着两个方向发展，一是美国的制约派，一是全球秩序的潜在挑

战者。美国再也不能像以前那样独霸世界、为所欲为了，因为这样做要付

出的代价将是相当巨大的。最后，在过去的 １０年里，我们更加清醒、客观

地认识到了美国军事力量的实际情况。显然一些假设终将成为泡影，美国

不可能像某些论断猜测的那样，能够轻易使用武力来维护由其主导的全球

秩序。

鉴于以上诸多因素，地缘战略再次成为国际政治舞台关注的焦点。究竟

国家的理念和经济实力是如何塑造全球秩序 （国家之间通过相互理解和相

互制约形成的关系）的？一些国家之间相对实力的改变又是如何影响全球
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秩序的运转的？在此我们要进一步深入地探讨这些问题。不仅如此，在

“冷战”刚刚结束的那段时期，我们对地缘战略的考虑更多的是基于军事因

素，而非经济因素，但现在我们发现经济实力重新成为地缘战略关系的主导

因素。产生这种转变的原因很简单：我们现在正处于经济转型时期最引人夺

目的阶段。在过去２０年里，全球现代经济部门的从业人数翻了一番，而且

在未来几十年，这个数字还有可能翻倍。目前，全世界有相当多的人已经由

低生产率的工作转入高生产率的工作。① 这段时期全球现代经济部门从业人

数的上涨幅度之大是历史上任何时期都无法比拟的，而经济比重转变的规模

和速度也是前所未有的。就连国际事务的决策者和分析家们也逐步意识到，

假如近几十年来的世界经济发展趋势继续保持下去的话，在过去几个世纪里

都未曾受到过威胁的美国在全世界的经济霸主地位将难以保全。在２１世纪，

美国可能要应对很多非常强大的国家。

包括前面提到的大部分对国际经济发展趋势的分析，是为了方便探索新

兴经济大国的崛起对全球秩序产生的影响。② 这种分析是很有帮助的，但若

把所有的新兴经济大国产生的地缘战略影响作为一个整体来研究，难免会忽

视一些最具经济实力的新兴国家的重要性。中国经济实力的日益雄厚对未来

全球秩序所产生的影响之深远，要远远超过任何其他新兴的经济大国———因

为中国是目前新兴国家中经济实力最为强大的，而且中国经济实力的加强会

对东北亚地区的秩序产生深远的影响，要知道，当今全世界地缘战略竞争的

焦点就集中在东北亚地区。

迄今为止，全球秩序似乎还没发生什么变化，这使得人们很容易低估中

国经济实力的增强对全球秩序产生的地缘战略影响。众所周知，中国经济持

续３０多年保持强劲、平稳的增长势头，与此同时，中国的相对经济实力也

有显著的提高。然而到目前为止，中国在全球秩序中所处的位置几乎没有发

生过改变。假如我们因此就得出结论：中国的经济增长几乎没有产生地缘战

略方面的影响，必定会吸引很多人的关注。不过也有人假设，随着各国经济

实力的变化，地缘战略也会相应地发生平稳的变化。受经济实力变化影响的

地缘战略的变化是很 “棘手的”：这种现状还能维持数年，但是随着各国经

济实力的改变，终有一天，这种现状会不堪承受重压而突然崩塌。虽说在近

几十年里，中国的经济迅猛发展，而东亚的战略秩序依旧稳固如初，但这并
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不意味着东亚的战略秩序在将来也不会发生改变，相反，这只能表明这种被

推迟的改变其来势会更迅猛，更具破坏性。

二　中国经济的增长

这个转折点即将到来。近几十年来，人们比较容易忽视中国经济的增长

导致的战略影响，但是近几年人们已经开始关注地缘战略的里程碑，即中国

赶超美国成为世界上经济实力最强的国家，并预言这一时刻即将到来。根据

统计显示，明显可以发现，假如中国近几十年的经济发展趋势持续下去的

话，在未来数十年里终有一日，中国的经济产值会超过美国，不过仅仅是在

最近一两年内，人们才意识到这种不可避免的情况已迫在眉睫。也正是在最

近一两年内，国际事务的战略决策者和分析家们才开始关注这一问题。

根据澳大利亚政府在２００９年５月发布的国防白皮书预测，大约到 ２０２０

年，中国经济在某些方面将赶超美国，成为世界上最强的经济大国 （澳大

利亚联邦，２００９：３４，第４２３）。就目前形势发展来看，按市场汇率计算的

中国 ＧＤＰ想要赶超美国似乎还是遥不可及的事。但是通过购买力平价来衡

量地缘战略中的经济比重也是行之有效的方法。① 就此看来，澳大利亚政府

国防白皮书中所述的 “某些方面”，想必是指购买力平价 （ＰＰＰ）。２０２０年

可能会更接近于交叉期的末期。据估计，中国经济在某些方面赶超美国的时

间范围的中值可能会更接近２０３０年，但是就地缘战略的角度考虑，１０年并

不会产生多么重大的影响 （不论是推迟１０年还是提早１０年都不是问题的关

键）。关键是我们要认识到美国很可能会在这种险峻的经济形势下失去原本

的优势，要知道美国自从成为世界霸主以后就一直享有这些优势。这种可能

性再也不是一种统计学的好奇，而是制定政策过程中的积极因素。

当然，这种预测也可能最终被证明是错误的。中国经济的增长可能会受

到诸多来自社会、经济、政治、环境，以及真正的战略方面因素的影响，而

从此停滞不前。长期以来，中国坚持不懈致力于改革开放事业，其经济得以

连续３０年保持快速发展，这实属不易，而且我们也有理由相信，中国在未

来３０年仍可能保持同样高速的经济发展，并且在产量上赶超美国。当然，

现在就得出全球金融危机将加速主导地位由美国向中国的转移进程的结论，

似乎还言之过早。不过要是真如人们预测的那样，那么中国赶超美国成为世
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界头号经济大国之日，将标志着近１３０多年的美国单极霸权的终结。

为什么一国的经济实力会关乎其地缘战略呢？其实很难说清楚经济力量

和战略力量在细节上的联系，但有历史证据表明，从本质上看它们的联系是

很简单的，即在当今时代，经济规模是战略实力必要的先决条件。在 １９世

纪，英国是世界头号经济强国，当时英国在雄厚的经济实力支持下，在全球

海洋领域堪称霸主，但是到了１９世纪８０年代，美国经济迅速崛起，取代英

国登上世界头号经济强国的宝座，随后不久美国就取代英国成为世界上实力

最强的战略玩家。也许美国的世界主导地位的确立并非主要依靠它的经济实

力，但是有一点毋庸置疑，即美国在没有成为世界头号经济强国之前，从来

没有在它的管辖区域之外行使过任何意义重大的战略权力。

有些人会认为这太简单了。美国中央情报局 （ＣＩＡ）在 ２００８年 １１月发

布的一篇报告中谈及全球趋势时指出：到了 ２０２５年，在衡量一国实力时必

须综合考虑其国内生产总值、国防开支、人口规模及技术实力。目前尚不清

楚这种综合考虑的衡量措施在数年之后是否有效，因为从长远来看，假如其

他的所有条件都相同，那么一国的国防开支和技术实力将与其经济实力息息

相关。但是就短期来看，比如二三十年后，难道说中国的经济产值赶超了美

国，就必然会取代美国登上世界霸主的宝座吗？这显然是不可能的。美国在

经济力量以外的其他许多方面，包括文化的软实力方面及军事的硬实力方面

都将继续享有极大的优势，这是中国望尘莫及的。虽然说这些方面实力的增

强最终都是依托于经济的发展，但是这些方面的发展本身要落后于经济发展

好几十年，这是不容忽视的现实。不过中国正在不断加大教育投资力度，储

备各类人才，为国家的长远发展做足准备。即使是这样，至少也还要等几十

年后，中国才有实力挑战美国，这种实力包括调动大批军队到全球任何角落

的能力。中国还需经历漫长的发展，才有可能取代美国的世界主导地位。

三　主导地位的丧失

中国在颠覆由美国主导了近几十年的全球秩序的过程中，并非一定要取

代美国成为全球超强权国家。在 ２１世纪，中国不断增强的综合实力会改变

美国在亚洲这一世界经济和战略重心的地位，同时会重塑全球秩序。而中国

不断增强的经济实力，将动摇美国在西太平洋水域的战略主导地位———事实

上，无论是在政治、外交、经济，还是军事方面，这种改变都已经发生。在

过去的１０年里，中国是如何加深对亚洲外交和经济的影响的呢？这一议题
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已经在一些学者的文章中有过论述 （Ｏｓｂｏｕｒｎｅ，２００７），我就不加以探讨了。

在此，我只是想具体谈一下亚洲正在进行的权利转移过程中的军事问题。一

个国家的经济实力是其战略实力的基础，然而只有军事实力才能最直接、最

切实地体现一个国家的战略实力。从经济上对军事扩张行为进行支持，是经

济发展影响地缘战略事务最直接的表现。中国日益加强的军事实力反映了中

国不断增强的经济实力对地缘战略的重要意义，然而人们往往低估了这个意

义的重要程度，这是由于美国的国防开支比重仍然很大，而且美国的总体实

力依旧很强大。然而，从两方面来说这种认识都不准确。首先，中国没有

必要为了削弱美国在亚洲的主导地位，而非得与美国竞争世界霸主的地位；

其次，中国只需要限制美国的选择权，而没有必要效仿美国的军事举措。

无论从哪方面来看，这场中美之间的军事战略竞争都不对等，都是有利于

中国的。

从军事角度看，美国在亚洲的战略主导地位主要是立基于美国海军对西

太平洋的控制能力，也就是海军战略家所谓的 “海控”能力，指的是一个

国家对海洋的掌控能力，特别是在海上投放兵力的能力。美国在亚洲的军事

地位主要是立基于美国在西太平洋的投放兵力的能力，是指美国以相对较低

的风险在西太平洋的任何海域部署航空母舰和两栖舰艇的能力。随着中国

综合实力的加强，中国开始抵制美国在西太平洋的一些重要海域———特别

是邻近中国的海域———部署海军水面舰队。看来美国的海控能力正受到中国

的挑战。

美国的海控能力受到来自中国的挑战由来已久。苏联解体，意味着中国

面临的最紧迫的战略风险得到了缓解，自然而然，中国的军事战略重心由大

陆转向了海洋。２０世纪９０年代初，中国开始从以前的对手苏联那里收购精

良的空军和海军设备，１９９６年以后，中国和苏联的这种贸易往来更是频繁。

１９９６年，中国政府在台湾地区附近海域进行导弹演习，威慑台湾地区的

“总统选举”，美国随即派遣航空母舰战斗群在台湾地区附近海域集结，以

示支持 “台独”。据历史学家猜测，这可能是美国最后一次可以无所顾忌地

运用它的海控能力，要知道，一直以来美国在亚洲的战略的主导地位主要就

表现在其海控能力方面。随着中国潜艇部队的迅猛发展，现在已经对美国的

航空母舰和其他水面舰艇构成了严重的威胁。有关报道称，中国的海上阻绝

能力也有了很大的提高，其中包括远程的弹道导弹打击航母的能力。美国无

论是在台湾地区附近海域还是在其他的中国邻近海域———包括韩国和日本周

围的海域———部署航空母舰或是两栖部队，都要付出巨大的代价，而且要承
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担的风险也是前所未有的。这在无形中限制了美国的选择权，同时也加大了

美国干预东亚事务的难度，在将来可能发生的任何一次中美对抗中，美国在

动用海军力量前，都需三思而后行，除非是关系到美国极其重大的利益问

题，否则美国是不会轻易动用海军投射能力的。此外，全球发展趋势也明显

表明，这个问题将发展得更为尖锐。１０年后，美国想要干预东亚的任何战

略需要付出的代价和承担的风险可能会更高，受到的限制可能会更多。

当然，“冷战”期间，在西太平洋，苏联强大的海上阻绝能力曾给美国

带来巨大的威胁。但是面对其至关重要的战略利益，美国不得不承担巨大的

战略成本和风险去维护其战略利益。“冷战”结束后，美国在亚洲的战略利

益受到大幅度压缩。自 １９８９年以来，美国历届政府都宣称，美国会继续重

视在亚洲的战略利益，但是任何利益都有其局限性，很明显，如今在亚洲，

美国已经没有必要像当年遏制苏联时那样做了，除非是有另一个战略 “同

辈竞争者”出现，才会迫使美国那样做。

下面我们就探讨一下美国是如何应对来自中国的挑战的。首先，我们有

必要研究一下中国的挑战对美国造成的威胁程度。目前有一种观点认为，随

着中国经济的发展，美国在亚洲主导地位的经济基础和军事规模，已经明显

受到侵蚀，而且这种状况还会持续下去。不过，在有些人看来，美国在亚洲

主导地位的真正基础，并不在于美国强大的军事实力和经济实力，而在于美

国的思想、价值观和体制。我们很难对这种观点加以评价。但是很显然，除

美国外，在世界上其他地方，也包括亚洲地区在内的许多人都很欣赏美国人

所谓的美国人的价值观。在美国人眼里，他们是与众不同的，美国人还认为

全世界对美国的支持，都牢牢地巩固了美国的权力。但是，美国人的价值

观，正如美国领导人经常声称的那样①，正在削弱美国人的这种信念。最

后，认为美国人的价值观会巩固美国的权力的一些人声称，世界上有相当一

部分人认为美国人的价值观只有在由美国主导的全球秩序下才可以最大限度

地得到体现。这种主张可能有一定的道理，但是，几乎没有证据能说明，其

他国家的人民，诸如中国人也以同样的方式看待这个问题。虽说中国人也在

探寻类似美国人信奉的价值观，但他们未必会认为只有在由美国主导的全球

秩序下，才能体现这种价值观。

当然，以前曾多次有人预言，美国会渐渐失去在亚洲的主导地位，但结

果一次次地证明这种预言是错误的。以前每次在美国遇到短暂的发展停滞时
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期，就有人预言，美国将要失去在亚洲的主导地位，但是这些人都低估了美

国非同一般的改革和创新能力，所以结果又是一次次地证明这种预言是错误

的。但今非昔比，虽说现在也有暂时的战略和经济问题一直困扰着现任美国

总统，但这些问题还不足以威胁到美国在亚洲的主导地位，美国还将面临更

为严峻的挑战。要知道，美国在亚洲受到的最大威胁，并不是来自美国的弱

势，而是来自中国的强势。这一次绝对不同于以往任何一次。美国在亚洲的

主导地位从未在其最强势的经济方面受到过挑战。

中国对美国的这种潜在的威胁，在很早以前就已经形成。从某种意义上

说，应该是在一个世纪前，当中国人民推翻垂死的清王朝，并试图开始建立

一个能够恢复中国在世界上的传统地位的现代化国家时，这种威胁就已经初

露端倪。中国人民经过漫长而艰辛的奋斗，才成就了今天的中国。在过去的

两个世纪里，中国通过采纳许多 （但不是全部）有关经济、政治、体制及

技术方面的先进思想，使得占全世界工人总量比重很大的中国工人实现了较

高的劳动生产率。但是随后出现的工业革命极大地促进了英国的劳动生产

率。中国在不断地模拟现代先进经济的生产力，中国的规模将确保其最终产

量的规模。而其地缘战略不可能只依靠人口，而必然是人口和劳动生产率的

结合。

这就引出了一种猜测，即美国能居于世界主导地位，并非由于美国拥有

超群的过人之处，而仅仅是因为当年美国所处的环境为美国的成功奠定了基

础。这种猜测可能会令美国人感到不舒服，但不得不承认的是，自工业革命

以后一个多世纪的时间里，在始终保持促进劳动生产率、国家政策及社会体

制的国家中，美国是人口最多的国家，更加幸运的是，战争并未给美国留下

多么严重的后遗症。在各国政府和谐共处，共同支持市场经济平稳地走过了

３０年后的今天，中国也踏上了美国曾经走过的路，并且绝不亚于美国当年

的规模。

四　亚洲的转型

这一切对亚洲而言，究竟意味着什么呢？中国经济的发展威胁到了美国

在世界的经济主导地位，因而具有深远的地缘战略意义。而美国在世界的经

济主导地位是其战略主导地位的基石，也是由美国主导的全球秩序的基石。

也正是在由美国主导的全球秩序之下，东亚保持了近 ４０年的和平发展。自

２０世纪７０年代初以来，亚洲经历了前所未有的繁荣发展时期，也是各国友
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好合作最频繁的时期。现在重新回顾这段历史，我们才恍然大悟，主要是由

于美国、中国及日本这三大实力强国在亚洲实行了稳定的、无竞争的战略合

作关系，才成就了亚洲空前的繁荣时期。美国前总统尼克松的首次访华，为

亚洲的这一繁荣时期拉开了帷幕，同时也标志着中国将停止强烈反对美国在

亚洲的战略主导地位。与此同时，美国、中国及日本在亚洲形成了稳定的三

国均势发展状态，中国和日本都认可美国在亚洲的战略主导地位，作为回

报，美国保障中国和日本同苏联的安全关系。美国在亚洲的战略主导地位，

持续几十年都未曾受到威胁，然而，在越南战争中美国的失利，又引发了许

多变化：东南亚国家联盟的正式成立 （ＡＳＥＡＮ）；印度支那的复苏；日本、

韩国、台湾地区及中国大陆的经济发展；亚洲的区域一体化；澳大利亚在亚

洲的权力纠结。①

随着由美国主导的全球秩序的经济基础的削弱，美国在亚洲的主导地位

将改变。这也是必然会发生的，因为在中国的实力赶超美国之后，中国没有

理由会继续接受由美国主导的亚洲秩序，也没有必要继续依靠美国来确保中

国同俄罗斯和日本的安全关系。当然，中国会希望亚洲能继续保持和平与和

谐的发展，但这并不意味着中国会继续接受美国在亚洲的主导地位。中国的

崛起及其对亚洲的影响，会完全符合亚洲和平发展的区域秩序。这种推断正

确与否，不仅取决于其他国家的参与态度，更取决于中国将如何运用其日益

壮大的实力。

中国究竟是如何定义其未来在亚洲的位置的？就这一点，我们很难得出

一个清晰的结论。即使是解读中国的历史也几乎得不到什么指引，因为中国

从来没有在现代化的亚洲行使过其超强权力。有一种观点认为，北京可能会

创设一种适度的环境，温和地影响周边国家，但是由于中国的周边国家包括

日本，所以中国有必要在亚洲确立高于其他亚洲强国的主导地位，这样一

来，中国必然会在亚洲地区争取更多的领导权。但是中国会以什么样的方式

来争取这种领导权呢？并没有任何证据表明，北京试图采取 “硬”军事化

的霸权，如同斯大林和勃列日涅夫采用的共产主义战略方针。当然，中国的

军事情况也难以支持这种举措。中国将更有可能采取一种 “软”霸权，类

似于美国在西半球实行的 “门罗主义”之策略。称得上是历史的忠实学生

的中国，一定明白在很长一段时间里，是 “门罗主义”以相对较低的成本为

美国创造了大量的经济、政治和战略利益。很难弄明白为什么他们会想得到
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更多，但更不明白，为什么随着国家实力的增强，中国想得到的反而减少了。

如此看来，美国将如何应对中国的崛起，就显得尤为重要。 “门罗模

式”注定几国不能同时主导世界。中国在不断地变强大，美国将很可能需

要逐步地承认其在亚洲的战略地位。美国的国务卿希拉里·克林顿 （２００９

年）在最近的演讲中表示，美国是不会将太平洋的领导权割让给任何国家

的。表面上看来这似乎很难实现，但也不能完全排除其可能性。然而另外两

种结果的可能性会更大一些：要么美国选择与中国共同分享领导权力，要么

美国为了保住其世界主导地位同中国展开竞争。无论美国作何选择，亚洲保

持近４０年和平发展的国际秩序将不复存在，取而代之的将是截然不同的新

的亚洲秩序。此外，亚洲的主要强国之间很可能会进行战略竞争，甚至是发

生冲突，这是自越南战争以后都不曾有过的情况。如果美国退出，将大大增

加中国和日本之间战略竞争的激烈程度。而如果美国决定同中国竞争，将不

可避免地增加它们之间的战略竞争，最终很可能会导致形成美国和中国的两

极分化营地。即使美国决定与中国共同分享领导权力，也必将导致更具风

险、更为复杂的谈判。如何建立确保亚洲的主要强国之间能够和平共处的新

亚洲秩序，这个谈判将不仅仅涉及中美两大国，还将牵扯到日本，甚至是印

度。①

不幸的是，最具风险的结果也是最有可能发生的。美国要与中国协商安

排，共同分享领导权，那么美国就必须承认中国在国际力量的各个方面都与

其平等。例如，美国要毫无保留地承认中国政治制度的合法性，要承认中国

的国际利益，即使在中国的国际利益与美国的发生冲突，但没有超出联合国

宪章所规定的限制时，要承认其使用武力来保护自身利益的合法性。事实

上，让美国心甘情愿地承认这些似乎是绝不可能的，除非美国不得不面对来

自其应对中国崛起而采用的其他方式的巨大成本和风险。美国否认中国崛起

产生的战略影响的一个本质原因是：不愿接受和处理沿用已久的趋势的直接

影响。所以有一种假设认为，维持在亚洲的主导地位，是美国唯一可能的战

略目标。然而，美国还尚未出现这样的争论，例如，美国在亚洲的主导地位

还能维持多久，以及为了维持美国在亚洲的主导地位，美国将要付出多少代

价来同与其经济产值相仿的国家抗衡。

同样，在是否要协助建立一个权力共享的 “和谐亚洲”问题上，中国

也面临着艰难的抉择。因为要放弃领导亚洲的抱负，同时还得接受美国仍将
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是世界主要角色的现实———这将是制约中国行动自由的最主要的因素。而且

日本也将与其平等地参与亚洲的战略事务，这对中国而言，恐怕是更难接受

的事实。日本强大的实力，注定任何新的亚洲秩序都不可能将日本排除在

外，我们很难判断在和谐亚洲的大背景下，日本将如何保持与美国的战略客

户关系。亚洲的和谐发展，需要中美友好合作，而中美的这种亲密关系，会

使日本同美国的关系受到影响。因为日本一直是依靠美国的力量来确保其与

中国的安全关系的。北京的实力越来越强，而北京实力的增强对华盛顿而言

也愈发重要，华盛顿是否会像以前一样，始终把日本的利益摆在北京之前，

也将成为未知数。东京只有为自己确立独立的战略位置，才有可能对中美战

略关系行使强大且有效的否决权。

这三大强国要运用非同一般的外交手段和治国之道才能克服这些障碍。

这就使得我们很难看到一个能够适应中国经济发展及其产生的战略影响的新

和谐亚洲。我们将更有可能目睹中美之间不断升级的战略竞争。重要的是要

认识到，这并不一定是中国的错误。中国经济的增长会推动亚洲地缘战略的

转变，但究竟会如何转变，以及这种转变对亚洲而言意味着什么，都取决于

其他国家是如何应对这种转变的，以及中国是如何运用其日益壮大的实力的。

五　艰难的抉择

人们可能很想看到中国经济的增长对亚洲地缘战略产生的影响。对下一

代国际事务决策者来说，这可能是个问题，也可能根本就算不上是什么问

题。澳大利亚新国防白皮书似乎已列举了第一种回应，同时也承认，正如我

们已经看到的，虽说中国的经济发展速度极其惊人，并且产生了深远的影

响，但任何重大政策依然会被推迟到 ２０２０年以后。第二种回应主要来自美

国政界，主要有两种假设：一是认为中国的经济在赶超美国之前，将会出现

停滞；一是认为美国的世界主导地位将在其软实力或是硬实力，或是这两者

的共同支持下保持经久不衰，而依靠经济实力保障其世界主导地位的局面将

不复存在。

这些说法含糊其辞的原因很简单。承认中国经济的增长对亚洲经济转型

的地缘战略意义，将迫使国际事务的决策者和分析家们面临重大而艰难的抉

择。对于美国人来讲，他们要在秩序和主导地位之间作选择。由于美国在世

界的主导地位一直是亚洲稳定的必要条件，所以几十年来，都未曾出现过这

样的选择。但是今后，美国可能只有在牺牲秩序的前提下，才能保全其在世
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界的主导地位。美国为了保全其主导地位，可能会将其盟友牵扯到这场与中

国的竞争中来，这场竞争可能会涉及日本和澳大利亚，甚至还有印度。这可

以被看做是美国制定的第一个粗略的草案。未来这些武装阵营之间激烈的战

略竞争，可能使亚洲出现分裂状态。而且这样做可能会使亚洲丧失许多潜在

的贸易、投资方面的机会，还会有发生全面冲突的巨大风险。美国不愿意与

中国共同分享世界领导权的理由很简单，但是美国与中国共同分享领导权将

要承担的风险，会超过其与中国这样一个拥有巨大战略潜力的国家进行战略

竞争的风险的原因却很复杂。在此，历史的指引作用是如此的有限：中国并

非苏联。美国也难以确保肯定会在这场竞争中，或是在这种竞争中取胜，但

如果美国最终胜利了，付出这些代价也是值得的。

面对中国崛起产生的地缘战略影响，美国在亚洲的盟友同样面临着艰难

的抉择。对于澳大利亚来说，这个选择尤为重要，因为假如美国失去了主导

地位，将不仅标志着近几十年来一直确保亚洲地区和澳大利亚能够和平发展

的越南秩序的终结，更将标志着盎格鲁—撒克逊民族对亚洲的海事统治时期

的终结。自 １７８８年英国开始了对澳大利亚的统治以来，澳大利亚把盎格

鲁—撒克逊民族对亚洲海事的统治看做是其安全保障的必要和充分条件。但

如今，澳大利亚不得不作出选择，是顺应传统，支持美国同中国抗衡，还是

劝说美国接受其在亚洲与中国共同分享领导权的新位置，这个新位置虽说与

以前的主导地位相比略显次要，但其对整个亚洲来说仍然是至关重要的。但

是无论如何，一旦美国决定要同中国展开竞争，那么澳大利亚就需要选择是

支持美国这样做，还是保持中立，不过保持中立会使澳大利亚忐忑不安且没

有安全感。不论作何选择，澳大利亚都将面临自２０世纪６０年代以来最大的

战略风险。

参考文献

Ｂｅｌｌ，Ｃ．２００８，ＴｈｅＥｎｄｏｆｔｈｅＶａｓｃｏｄａＧａｍａＥｒａ，ＴｈｅＬｏｗｙＩｎｓｔｉｔｕｔｅ，Ｓｙｄｎｅｙ．

Ｃａｓｔｌｅｓ，Ｉ．２００８，“ＰＰＰｉｓｎｏｔ‘ｂａｓｉｃａｌｌｙａｃｏｎ’”，ＥａｓｔＡｓｉａＦｏｒｕｍ，３Ｄｅｃｅｍｂｅｒ２００８，

＜ｗｗｗｅａｓｔａｓｉａｆｏｒｕｍｏｒｇ／２００８／１２／０３／ｐｐｐ－ｉｓ－ｎｏｔ－ｂａｓｉｃａｌｌｙ－ａ－ｃｏｎ／＞．
ＣｅｎｔｒａｌＩｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅＡｇｅｎｃｙ（ＣＩＡ）２００８，ＧｌｏｂａｌＴｒｅｎｄｓ：２０２５ｒｅｐｏｒｔ，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ，Ｃｅｎｔｒａｌ

ＩｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅＡｇｅｎｃｙ，Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，ＤＣ，＜ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｄｎｉｇｏｖ／ｎｉｃ／ＰＤＦ＿ ２０２５／２０２５＿

Ｇｌｏｂａｌ＿Ｔｒｅｎｄｓ＿Ｆｉｎａｌ＿Ｒｅｐｏｒｔｐｄｆ＞．

Ｃｌｉｎｔｏｎ，Ｈ． ２００９，Ｒｅｍａｒｋｓａｔｔｈｅ ｇｌｏｂａｌｐｒｅｓｓｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ，Ｆｏｒｅｉｇｎ ＰｒｅｓｓＣｅｎｔｒｅ，

９８

中国的崛起对地缘战略的影响



Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，ＤＣ，１９Ｍａｙ．
ＣｏｍｍｏｎｗｅａｌｔｈｏｆＡｕｓｔｒａｌｉａ２００９，ＤｅｆｅｎｄｉｎｇＡｕｓｔｒａｌｉａｉｎｔｈｅＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃＣｅｎｔｕｒｙ：Ｆｏｒｃｅ２０３０，

ＤｅｐａｒｔｍｅｎｔｏｆＤｅｆｅｎｃｅ，Ｃａｎｂｅｒｒａ．
Ｆｒｉｅｄｍａｎ，Ｇ．２００８，ＴｈｅＮｅｘｔＯｎｅＨｕｎｄｒｅｄＹｅａｒｓ，Ｄｏｕｂｌｅｄａｙ，Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ．
Ｇａｔｅｓ，ＲＭ．２００９，‘Ａｂａｌａｎｃｅｄｓｔｒａｔｅｇｙ：ｒｅｐｒｏｇｒａｍｍｉｎｇｔｈｅＰｅｎｔａｇｏｎｆｏｒａｎｅｗ ａｇｅ’，

ＦｏｒｅｉｇｎＡｆｆａｉｒｓ，ｖｏｌ８８，ｎｏ１（ＪａｎｕａｒｙＦｅｂｒｕａｒｙ），ｐｐ２８－４０．
Ｋａｇａｎ，Ｒ．２００８，ＴｈｅＲｅｔｕｒｎｏｆＨｉｓｔｏｒｙａｎｄｔｈｅＥｎｄｏｆＤｒｅａｍｓ，Ｋｎｏｐｆ，Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ．
Ｍｅａｒｓｈｅｉｍｅｒ，Ｊ．２００１，ＴｈｅＴｒａｇｅｄｙｏｆＧｒｅａｔＰｏｗｅｒＰｏｌｉｔｉｃｓ，Ｎｏｒｔｏｎ，Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ．
Ｏｂａｍａ，Ｂ．２００９，ＲｅｍａｒｋｓｂｙｔｈｅＰｒｅｓｉｄｅｎｔｏｎ ａｎｅｗ ｂｅｇｉｎｎｉｎｇ，Ｃａｉｒｏ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，

Ｃａｉｒｏ，Ｅｇｙｐｔ，４Ｊｕｎｅ２００９，＜ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｗｈｉｔｅｈｏｕｓｅｇｏｖ／ｔｈｅ＿ ｐｒｅｓｓ＿ｏｆｆｉｃｅ／Ｒｅｍａｒｋｓ－
ｂｙ－ｔｈｅ－Ｐｒｅｓｉｄｅｎｔ－ａｔ－Ｃａｉｒｏ－Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ－６－０４－０９／＞．

Ｏｓｂｏｕｒｎｅ，Ｍ．２００７，ＴｈｅＰａｒａｍｏｕｎｔＰｏｗｅｒ，ＴｈｅＬｏｗｙＩｎｓｔｉｔｕｔｅ，Ｓｙｄｎｅｙ， ＜ｈｔｔｐ：／／
ｗｗｗｌｏｗｙｉｎｓｔｉｔｕｔｅｏｒｇ／Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎａｓｐ？ｐｉｄ＝３７０＞．

Ｗｈｉｔｅ，Ｈ．２００８ａ，‘ＡｕｓｔｒａｌｉａｉｎＡｓｉａ：ｅｘｐｌｏｒｉｎｇｔｈｅｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓｆｏｒｓｅｃｕｒｉｔｙｉｎｔｈｅＡｓｉａｎ
ｃｅｎｔｕｒｙ’，ｉｎＤＩＳｈａｍｂａｕｇｈａｎｄＭＢＹａｈｕｄａ（ｅｄｓ），ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＲｅｌａｔｉｏｎｓｏｆＡｓｉａ，Ｒｏｗａｎ
ａｎｄＬｉｔｔｌｅｆｉｅｌｄ，Ｌａｎｈａｍ，Ｍｌ，ｐｐ２１５－３３．

——— ２００８ｂ，‘Ｗｈｙｗａｒｉｎ Ａｓｉａｒｅｍａｉｎｓｔｈｉｎｋａｂｌｅ’，Ｓｕｒｖｉｖａｌ，ｉｓｓｕｅ６（Ｄｅｃｅｍｂｅｒ），
ｐｐ８５－１０４， ＜ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｉｎｆｏｒｍａｗｏｒｌｄｃｏｍ／ｓｍｐｐ／ｂ＝ａｌｌ～ｃｏｎｔｅｎｔ＝ｔ７１３６５９９１９～ｔａｂ
＝ｉｓｓｕｅｓｌｉｓｔ～ｂｒａｎｃｈｅｓ＝５０－ｖ５０５０＞．

Ｙｕｅｈ，Ｌ．２００９，ＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＧｌｏｂａｌｉｓａｔｉｏｎ，Ｅｌｇａｒ，ＵｎｉｔｅｄＫｉｎｄｏｍ．
Ｚａｋａｒｉａ，Ｆ．２００８，ＴｈｅＰｏｓｔＡｍｅｒｉｃａｎＷｏｒｌｄ，Ｎｏｒｔｏｎ，Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ．

（樊腾飞　译）

０９

全球金融危机下的中国



中国的汇率政策、经常账户
盈余和全球不平衡

ＷＭａｘＣｏｒｄｅｎ

一　导言

本文主要是受到目前美国的一些关于中国汇率政策的流行观点的激发而

写的。１９９７～２００５年，中国的通货———人民币一直盯住美元。２００５年 ７月，

新的制度被建立起来，从那时起，人民币兑美元汇率出现了一定程度的升

值。截至２００７年底，人民币累计升值约 ９％。总的来说，美国的批评家们
认为这些升值是不充分的。通常的争论认为，如果人民币被允许自由浮动，

它会升值更多，而且会减少中国高额的经常账户盈余，同时减少美国的赤

字。这种观点认为，中国的汇率制度以及这种制度下的政策，或多或少地是

中美经常账户不平衡的原因。该观点还暗示，中国的汇率干预导致了中国的

经常账户盈余，并至少对美国总体的经常账户赤字的产生起到了一定作

用。①

３９
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①

２００９年皇家经济学会。这篇文章发表在 《经济学杂志》 （ＥｃｏｎｏｍｉｃＪｏｕｒｎａｌ，Ｖｏｌ１１９，ｉｓｓｕｅ

５４１）第１１９卷５４１期，经皇家经济学会许可刊印在这里。

２００７年７月１２日，在英格兰银行举行的 ＪａｍｅｓＭｅａｄｅ百年诞辰纪念大会上，我提交了

一篇题为 《汇率政策和全球不平衡》（‘Ｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅｐｌｉｃｉｅｓａｎｄｔｈｅｇｌｏｂａｌｉｍｂａｌａｎｃｅ’）的文

章。收入本书的这一章完成于２００９年 ３月，基本上是 ２００７年文章的修改和扩充版本。对

于中国问题的卓越的、综合的概述，我发现 Ｒｉｅｄｅｌ，Ｊｉｎ和 Ｇａｏ（２００７），Ｓｉｅｂｅｒｔ（２００７），Ｙｕ

（２００７）以及 Ｗｏｏ（２００８）的文章很有帮助。我非常感激 Ｊｉｍ Ｒｉｅｄｅｌ帮助我理解中国宏观经

济过程，以及 ＰｒｅｍａｃｈａｎｄｒａＡｔｈｕｋｏｒａｌａ和 ＤａｖｉｄＶｉｎｅｓ对本章初稿非常有价值的评论。

关于美国的态度和人民币问题的许多方面，最好的参考文献是 Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ和 Ｌａｒｄｙ（２００８）。

对中国政策的批评观点，可以在 ＭｉｃｈａｅｌＭｕｓｓａ的著作中找到；对美国国会态度的全面回顾

可以见 ＧａｒｙＣｌｙｄｅＨｕｆｂａｕｅｒ和 ＣｌａｉｒｅＢｒｕｎｅｌ，以及 ＳｔｅｐｈｅｎＳＲｏａｃｈ。关于 “人民币应当更大

幅度升值”的早期观点，见 Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ和 Ｌａｒｄｙ（２００５）。





表１显示了 ２０００～２００８年中国的经常账户盈余占 ＧＤＰ的百分比。当

然，这些数字给出的是中国总体的盈余，而不是与美国的双边盈余。

表 １　中国：经常账户盈余 （占 ＧＤＰ百分比）

２０００年 １７ ２００３年 ２８ ２００６年 ９５

２００１年 １３ ２００４年 ３６ ２００７年 １１０

２００２年 ２４ ２００５年 ７２ ２００８年 １００

　　Ｓｏｕｒｃｅ：ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＭｏｎｅｔａｒｙＦｕｎｄ，ＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍｉｃＯｕｔｌｏｏｋ，Ａｐｒｉｌ２００９．

在２００５年之前，中国一直因为将人民币的汇率盯住美元受到批评。

２００５年之后，它又被批评未能允许人民币足够地升值。但批评的真正目标

显然是中国巨额的经常账户盈余，而不是固定汇率制度本身。毕竟，将汇率

盯住美元在布雷顿森林体系下是非常普遍的。甚至在该体系崩溃之后，一些

国家 （主要是拉丁美国家）仍把它们的汇率盯住美元，并且没有受到美国

的任何抱怨。此外，国际货币基金组织没有任何规则禁止此类行为。同样，

也没有什么很好的理由反对在汇率市场上进行干预。许多国家的汇率制度都

涉及一些汇率管理，或者说是 “巧妙地操控”。

本文的第二部分以中国为例，讨论汇率干预和经常账户结果之间的关

系。第三部分讨论导致这一结果出现的中国的政策和新形势的可能原因或理

由。最后一部分论述中国的经常账户盈余和增长对其他国家的意义，特别是

对美国的意义。这些讨论包含了一些对如何把中国的盈余与当前世界信贷危

机联系起来的思考。中国应该受到指责吗？

这篇文章是为了纪念 ＪａｍｅｓＭｅａｄｅ而写的，我在 ２０世纪 ５０年代时是他

的学生。不可避免的，我吸收了他的分类学的方法，因此我会详细地叙述各

种对立的观点和立场。

二　汇率和其他因素在决定中国的盈余中的作用

各种汇率制度都可以和经常账户盈余并存不悖

汇率制度与全球经常账户不平衡并不真的存在因果联系。全球经常账户

不平衡可以和各种各样的汇率制度共存。西班牙有很大的赤字，而荷兰却拥

有盈余，但二者相对欧元都是固定汇率，因为二者都是欧元区的一部分。当
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然，欧元本身也相对主要的非欧元区货币进行浮动。２０世纪 ８０年代美国的

经常账户赤字和日本的盈余是主要的国际不平衡问题，而且日本的确遭受到

了来自美国的持续批评。现在，日本仍然是主要的盈余国家之一，美国和过

去一样仍然是主要的赤字国家。但美国和日本都实行浮动汇率，虽然就日本

来说，存在偶尔的汇率干预。因此，两国之间的浮动汇率制度显然没有阻止

经常账户不平衡的出现。

假设存在一个国家实行浮动汇率制度，而且在外汇市场上不存在任何

干预。然而，它的政府却希望通过汇率的贬值，获得经常账户盈余。如果

存在国际资本流动，这显然是可能的。政府可以放松货币政策，通过较低

的国内利率导致资本外流。或者，可以收紧财政政策，致使预算赤字减少，

进而导致较低的国内利率，货币贬值，资本外流，从而实现经常账户盈余。

在这两种情况下，并不需要采取汇率干预来得到经常账户盈余。但是，这

一论证并不适用于中国，因为中国的资本外流是受到严格控制的，利率也

是如此。

为什么中国的经常账户盈余会增加

那么，上述调整机制怎样适用于中国呢？什么决定了经常账户平衡？尤

其是，为什么经常账户盈余从２００５年起增长如此迅速 （见表 １）？下面的图

表阐述是我进行独特解读的一次尝试。这有两个必不可少的要点。第一点是

经常账户的平衡不是中央当局计划的结果，而是各种各样的形势和政策的非

计划的副产品。透过外汇市场的干预所反映的汇率政策，仅仅是整个问题的

一部分。因此，从２００５年开始的经常账户盈余的显著增加 （如图 １所示），

并不必然是中央政策制定者所希望的。第二点是汇率政策能够，而且的确影

响到盈余：如果希望减少盈余，那些带来显著的实际汇率升值的政策就能实

现这一目标。但是，在实践中，汇率政策却被致力于实现其他目标。这一点

我会在稍后讨论。

２００５年以后，盈余突然上升的原因来自哪里呢？首先，让我总结一下

Ａｎｄｅｒｓｏｎ（２００８）的观点。他的观点实际上只揭示了问题的一部分，即 “主

要的冲击是进口增长的急剧下降” （Ａｎｄｅｒｓｏｎ，２００８，第 ６２页）。这一转变

“几乎全部来自于重工业产品 （如铝、机床、水泥、重要化工产品、钢铁以

及钢铁制品）的净贸易”。这是早期该类产品的国内投资繁荣的结果，后者

反过来又受到早期该类产品国内需求上升的推动。与此同时，２００２～２００６

年之间，国民储蓄的增加份额超过 ＧＤＰ的 １０％。储蓄的增加又来自于企业
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图 １　２０００～２００７年中国的商品贸易

资料来源：基于联合国商品贸易数据库 （ＵＮＣｏｍｔｒａｄｅｄａｔａｂａｓｅ）整理的数据。

部门，特别是重工业部门。Ａｎｄｅｒｓｏｎ提供了更多的细节，但他的主要观点是

经常账户盈余的增加是储蓄超过投资部分上升和进口增长率下降的综合结

果。二者都源于经济中的一个特殊部门———重工业部门。

然而，还存在其他影响因素。① 总体来说，存在出口增长速度的加快和

进口增长速度的下降的趋势。图 １已经揭示了这一点。出口的年平均增长

率从 ２０００～２００４年的２３８％上升到２００５～２００７年的２６３％，而进口的年

平均增长率从 ２０００～２００４年的２６３％下降到２００５～２００７年的１９８％。劳

动密集型出口部门的生产力出现稳定的提升。而且，正如 Ａｔｈｕｋｏｒａｌａ

（２００９）所指出的，中国在 ２００１年加入了世界贸易组织，这显著地提升了

中国出口导向型产品的国内投资环境的吸引力。结果就是，信息和通信技

术产品的最终装配活动向中国的转移进程加速，尤其是来自日本、台湾地

区和韩国的转移。经过一段时滞之后，其效果最终在统计数据中反映出

来。

怎样综合所有的因素：一个图解

考虑到相当程度的简化，斯旺曲线 （Ｓｗａｎｄｉａｇｒａｍ） （Ｓｗａｎ，１９６３）是

非常有帮助的，尤其是用于阐述中国经常账户盈余的急剧增长。斯旺曲线是

对 ＪａｍｅｓＭｅａｄｅ在其经典的 《国际收支》（１９５１）中首创的核心观点的图表

总结。
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① 关于中国不平衡增长经验的简明概述，可以见 Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ和 Ｌａｒｄｙ（２００８）编辑的 Ｂｅｒｔ

Ｈｏｆｍａｎ和 ＬｏｕｉｓＫｕｉｊｓ的文章。



在图２中，纵轴表示中国的竞争力指数。实际汇率的升值，或者出口和

进口竞争型产业生产力的提升，都会带来竞争力的上升。正如我已经指出

的，劳动密集型出口产业表现出稳定的生产力提升。除此之外，在进口竞争

型产业方面，像 Ａｎｄｅｒｓｏｎ所强调的那样，我们可以把重工业产业的扩张视

为生产力的提升。正如前面提到的，加入 ＷＴＯ对于显著提升投资者对中国

经济的信心起到了很大作用。这也可以视为出口部门生产力的提升。

图 ２　中国的斯旺曲线

我们从竞争力在 Ｋ点开始分析，它主要由实际汇率决定。由于刚才讨

论的生产力的提升，加上从 ２００５年开始的汇率制度改革导致的升值的抵消

效应，２００５～２００７年，竞争力上升到 Ｋ′点。水平轴表示用于消费和投资的

总支出。我们从 Ｅ点开始。消费下降 （储蓄上升）导致支出向左移动，到

达 Ｅ′点。投资下降也可以带来相同的效果。直线 （或者说曲线）ＹＹ是

“内部平衡线”。内部平衡可以定义为，在最大化国内产出的同时，用于国

内产品的计划支出不会导致通货膨胀。这条曲线显示了满足上述内部平衡条

件的竞争力和实际支出的各种组合。

在这个图中，我们从 Ａ点的内部平衡开始。竞争力的提升，加上储蓄

的增加 （支出的下降）把系统带到 Ｂ点。但是，Ｂ点处于存在超额需求和

潜在通货膨胀的状态，因此货币政策通过控制银行贷款的形式 （不论是消

费贷款，还是投资贷款）减少支出，从而使支出下降到 Ｅ″点，使新的均衡

变为 Ｃ点。如果经常账户在 Ａ点处于平衡状态 （即储蓄等于投资，支出等

于收入），那么在 Ｃ点就存在盈余。
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沿 ＹＹ曲线向上移动可以改善经常账户 （更高的盈余或者赤字的减

少）。①

因此，对中国而言，货币政策被用于实现内部平衡的目标。这一目标基

本上已经实现。原则上，竞争力可以用于实现经常账户的目标。但竞争力不

仅依赖于名义汇率，尤其是当汇率只是双边的名义汇率时。因为中国和它的

贸易伙伴的通货膨胀都不高，也许贸易加权的名义汇率和实际汇率之间的差

异并不很大。但可贸易部门的生产力变化并不确定，而且这方面很难控制。

因此，政策很难把竞争力从 Ｋ点调节到 Ｋ′点。此外，内部平衡线的位置也

是不确定的，这条线可能由于不可贸易部门的生产力变化，或者经济中需求

模式的结构转变，在原位置的附近移动。

所以，经常账户的结果在一定程度上是内生的。然而，如果中国当局

的确希望减少甚至消除盈余，他们可以通过名义汇率的充分升值实现这一

点。为了维持内部的平衡，可能需要一个宽松的货币政策使得实际支出增

加。正如货币政策的多样性和灵活性可以大致实现和维持内部的平衡，浮

动汇率政策也可以实现和维持外部平衡的目标。与此同时，通过前面的讨

论，我们应当了解从 ２００５年开始的盈余急剧增加，并不是汇率政策故意转

变的结果，实际上也是不可预期的。下面要讨论的主要观点是，汇率政策

实际上并没有被用于实现外部平衡，即经常账户目标，而是被用于实现其

他目标。

三　中国政策的动机

中国经常账户的盈余，尤其是 ２００５年后的巨大增长，是各种新形势的

副产品，例如生产力的提升；同时也是各种政策的副产品，当然包括至关重

要的汇率政策。现在，我会重新审视这些政策和它们的含义。

第一项政策，沿袭 Ｍｅａｄｅ的用法，我将其称为 “内部平衡”政策。但

它通常被描述为利用货币政策适当刺激经济的同时，避免或限制通货膨胀。

汇率干预的货币效应必须被冲销。这一政策基本上是成功的，而且很难对其

８９

全球金融危机下的中国

① 在图２中，我还画了一条 ＺＺ曲线，它显示了所有能产生与 Ｃ点相同的经常账户结果的竞争

力和支出的组合。如果存在一个 “外部平衡目标”，而且可以控制竞争力以实现外部平衡

的话，它的含义和 ＹＹ曲线的含义相同，因为货币政策实际上被用于实现内部平衡。加上

ＺＺ曲线，我给出了完整的斯旺曲线。



政策目标表示异议。①

第二项政策是干预外汇市场以避免人民币相对于美元的过分升值，并在

一定程度上稳定汇率。这一政策受到美国国会和一些美国经济学家的持续批

评。中国社会科学院的樊纲教授为这一政策进行了辩护。在这里，我将转述

由他提供的一个非常有帮助的中国视角 （Ｆａｎ，２００８）。

中国汇率政策的主要目标是维持出口产业的就业，可能还涉及城市地区

的相关就业率。而且，汇率的大幅变动会导致投机行为，而 “中国尚未成

熟的、脆弱的金融体系很难承受那些风险。”除此之外，还包括中国反对政

策的剧烈变化，以及他们更喜欢逐步地推动政策变化等因素。在任何情况

下，很难搞清楚长期的均衡汇率应该是什么，或者说，什么样的汇率最终能

令美国国会满意。

总结一下，我认为中国的汇率政策包含两部分。第一部分是 “汇率保

护”，或者说是通过汇率的低估以维持出口部门的营利性和就业的政策。②

第二部分是维持稳定的汇率，避免浮动汇率或者盯住但可调整汇率的剧烈变

化。美国对中国的汇率政策的批评家们经常建议要么让人民币浮动，要么让

它一劳永逸地急剧升值。然而，中国有两个理由拒绝这一建议。

第三项政策是，在１９９７～１９９８年亚洲金融危机之后的几年里，中国以

及其他东亚国家有意识地建立起外汇储备作为自我保险。外汇储备可以抵御

国际收支危机，并且避免了向国际货币基金组织请求援助。但是，至少从

２００６年开始，中国的外汇储备就已经远远超过了看上去必要的水平。

第四项政策解释了为什么居民、私有和国有企业的储蓄会如此之高。③

相对于 ＧＤＰ，２００６年的总储蓄估计是 ＧＤＰ的５０％左右。这一结果与很多政

策相关。由于社会福利安排的减少，养老金的缺乏和金融中介的不健全，居

民的储蓄水平一直很高，在 ２００６年约占 ＧＤＰ的 １５％ （Ｗｏｏ，２００８）。企业
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①

②

③

在一个迅速增长的经济中，货币需求也在增长，因此没有必要完全冲销汇率干预的货币效

应，实际上通货膨胀也不会是零。因此，通货膨胀率是不稳定的。关于货币供给、通货膨

胀和冲销政策的简明总结，见 Ｓｉｅｂｅｒｔ（２００７：９０３）。关于货币政策，见 Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ和 Ｌａｒｄｙ

（２００８）编辑的 ＥｓｗａｒＰｒａｓａｄ的文章。

关于 “汇率保护”的广泛讨论，见 Ｃｏｒｄｅｎ（１９９４）。它与 “出口导向型增长”密切相关。

注意下面的困难。在给定任何竞争力水平的情况下，当总支出 （消费加投资）由内部平衡

政策决定时 （从图２可以清楚地看到），储蓄超过投资的部分 （等于收入超过支出的部分）

也是给定的，因此经常账户盈余也是给定的。所以，不可能独立决定储蓄占 ＧＤＰ的比例和

投资占 ＧＤＰ的比例。实际上，二者都受到为了实现内部平衡而对银行施加的信贷控制政策

的影响。



的储蓄水平也一直异常的高，２００６年占 ＧＤＰ的 ２８％，而且由于低工资和不

用向政府支付税收和分红，储蓄水平还在稳定地增长。① 在中国，工业增加

值中的劳动力份额在 ２００２～２００５年期间一直低于 ３０％ （相比之下，发达国

家的平均水平高于６５％）。尽管报告的城市平均工资在增加，但由于从农村

经济向城市的持续、大量的劳动力流入，非熟练工人的工资并没有增加很

多。结果就是企业利润和相应储蓄的持续上升。

经常账户盈余和外汇市场干预的最终结果是，截至 ２００８年，中国中央

银行已经持有近２万亿美元的储备，其中大部分以美国国债的形式持有。虽

然持有一定量的储备积累作为预防国际收支危机的措施是有必要的，但除非

将其视为我所描述的其他政策的副产品，否则该理由很难证明如此高的数量

是合理的。这些政策要么由于其他理由是有益的，要么很难轻易进行改

变。②

因此，可以认为，那些导致如此高额经常账户盈余和大量外国金融资产

积累的政策并不是中国的利益所在。积累庞大数量的以美元为主的外国资产

（主要是美国国债）却只赚取很低的收益，而且非常可能由于美元的持续贬

值出现相对于非美元商品的实际价值下降，这当然也不符合中国的长期利

益。２００７年的时候，中国当局似乎完全意识到了这一点，并且计划多样化

他们的国际投资。而且，很可能因为我所提到的原因，中国的国民储蓄保持

很高的水平，或者说，国有企业把它们的利润用于投资 （或将其存入银行）

而不是向政府支付更多的红利。这些额外的政府收益本可以用于向国民，特

别是比较贫穷的那部分民众提供各种急需的政府服务。

在另一方面，把相当一部分的中国储蓄暂时留存在国外，直到行政管理

系统得到改善从而有能力把更多资金分配到省级政府以用于各种社会和基础

设施的改善，是非常合理的。而且，资本市场和银行系统也需要改善，直到

一些国际的累积基金可以在国内有效地投资。因此，中国的部分储蓄被暂时

留存在国外，等待中国的公共部门的管理和资本市场得以改进。我强调了

“暂时”这一点。我将其称为 “泊车理论”（Ｃｏｒｄｏｎ，２００７）。

总体来看，可能不存在一个有意识的动机足以解释外汇储备的大规模积

累。前面给出的解释是充分的。“泊车理论”并不能用于解释实际政策的动
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①

②

图表来自于 Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ和 Ｌａｒｄｙ（２００８，第１１２页）。

这只是２００７年的情况。２００９年３月，当出口由于世界信贷危机和美国衰退而出现急剧下降

时，很难完全排除储备会有发挥作用的可能。



机，但可以评估这些政策的最终结果。这些最终结果实际上对中国有利吗？

我的建议是它也许确实是有利的，但只有从短期看才正确。随着积累的外

汇储备稳定地增长，最终结果是留存的程度太高了，至少从 ２００７年以后是

这样。

四　中国盈余和增长的国际启示

一些国家的盈余如何导致其他国家的赤字

整个世界作为一个整体，全部的经常账户盈余加总起来必须等于其他国

家的赤字。这些盈余和赤字构成了一直备受关注的 “全球不平衡”问题。

主要的担忧是那些赤字国家，尤其是有着最高赤字的国家 （美国），不可能

无限期地背负那样的赤字。

中国的盈余对世界总体均衡的各种影响不能单独地分析它们本身。它们

必须和所有其他国家盈余的效应加总起来一起分析 （主要的盈余国家包括

中国、日本、德国、众多石油输出国，以及除中国大陆外的东亚发展中国

家）。在２００７年，中国的盈余占所有盈余国家总盈余的 ２１４％。这些国家

又被称为 “超额储蓄”国家，即这些国家的储蓄超过了投资。即使在某些

国家，盈余是由于投资的下降而不是储蓄的上升造成的。①

如果把这些盈余视为外生的———由各种各样的影响各个国家总储蓄和投

资的因素造成的———它们导致了世界实际利率的下降。我们应当把美国财政

赤字 （由政治因素解释）的外生增长对世界实际利率下降的适度影响考虑

在内。实际利率的下降，导致了许多国家 （特别是美国）内部的信贷激增，

由此增加了用于投资和消费的借贷。支出的增加造成了许多国家的赤字，可

能也减少了一些国家的盈余。这就是实际利率下降的内生效应，即创造与

“超额储蓄”国家的盈余水平相适应的经常账户赤字。②

通过世界的总体均衡过程，其中包括世界实际利率的大幅下降，中国的
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①

②

“超额储蓄”这一术语源于 Ｂｅｒｎａｎｋｅ（２００５）。值得注意的是，在全球的生产网络中，生产

基地大规模地从日本、韩国、台湾地区 （以及早期的香港地区）转向中国。中国对全球总

剩余的贡献，被亚洲地区其他盈余国家的盈余下降所抵消。见 Ａｔｈｕｋｏｒａｌａ和 Ｙａｍａｓｈｉｔａ

（２００９）。

关于全球总体均衡过程导致 “全球经常账户不平衡”的论述，见 Ｃｏｒｄｅｎ（２００７）和 Ｗｏｌｆ

（２００８，第４章）。后者清楚地解释了美国怎样成为 “最后的借款者和支出者”。



盈余确实是导致美国赤字的部分原因。但由政治因素决定的美国财政赤字的

外生增加 （或者从盈余转向赤字），以及不包括中国在内的其他 “超额储

蓄”国家盈余的外生增加，也有助于解释美国的赤字。

值得注意的是，如果美国的储蓄没有像它实际下降的那么大，美国的赤

字也许可以避免，或者会缓和一些。但世界范围的利率下降和信贷激增会更

大一些。因此，其他国家可能会借入更多，或者陷入更大规模的赤字。另外

一种可能是，如果没有那种额外的借款，许多国家会发生衰退，本质上是因

为世界的超额储蓄没有被私人投资和政府借款充分地吸收。均衡会通过收入

下降的凯恩斯方式得以恢复。

“超额储蓄”国家盈余的经济影响

中国和其他超额储蓄国家的盈余对赤字国家的各个部门或利益集团有什

么影响呢？为了简单起见，我的讨论只涉及美国，因为它是最主要的赤字国

家。当然，中国在２００６年后已经成为最大的盈余国家，因此它可以代表所

有盈余国家。有必要牢记的是，我在这关注的并不仅仅是双边平衡。基本

上，美国 （以及其他赤字国家）面临的效应包括两种，即贸易效应和资本

市场效应。

首先，从中国盈余的贸易效应开始。中国主要出口劳动密集型产品，它

们的价格相对于美国的一般物价水平是下降的。因此，美国的该类产品生产

商受到了不利影响。对美国出口竞争型生产商的不利影响，表现为相对低的

工资和不断上升的失业，已经成为左右政治影响力的主要因素。这解释了美

国国会内对中国的敌意 （“教训中国”），以及美国要求人民币升值的压力。

问题的另一方面是，那些商品的消费者们受益了。正如我会在后面提到的，

美国对中国的出口商也从中国的高速增长中获益，尽管没有从中国实际生产

力调整的贬值中获益。这些出口商们可能是对抗那些 “声称要教训中国的

人们”的最主要的利益集团。

中国的超常增长 （而不是它的经常账户盈余），增加了对许多商品的需

求，因此使得石油生产者和类似铁矿石、铜、煤的生产者们从中受益。这些

商品由许多国家出口，除了石油输出国，还包括澳大利亚、巴西和智利等

国。各种其他产品 （尤其是资本品和高技术产品）的出口者，主要来自美

国或德国，也从中获益。但中国的增长也损害到一些国家，主要是石油进

口国。

中国盈余对美国的资本市场效应并没有被清楚地意识到。低利率让所有
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的借款者受益，特别是作为最大借款者的美国政府。因此，未来的美国纳税

人会受益。另一方面，美国的储蓄者会遭受损失。

美元的价值相对于其他工业国家的货币价值，特别是欧元和日元，受到

什么影响了呢？由于盈余国家 （主要是中国）积累的外汇储备大部分变成

了以美元为主的各种证券或者投资，尤其是美国国债，这些盈余支撑起了美

元的价值，尽管美国的赤字不断增长。这当然也会在经济领域产生正效应和

负效应。

看看这些世界范围内相对价格变化的总效应，既有正的也有负的，因此

很难说中国和其他超额储蓄国家的盈余带来的净效应，对世界的其他国家是

有益还是有害。但是，我们应当提醒政治家和公众，来自中国的廉价进口品

使消费者受益，低利率和更容易得到的信贷使政府财政部和私人部门借款

者受益。实际上，主要的受益者是美国财政部，因此美国未来的纳税人也

受益。

这足以证明，当中国在边际上向其他国家出口商品以换取债券或其他金

融工具时 （特别是从美国），它正在进行跨时期贸易。这种贸易和通常的商

品和服务贸易一样存在收益 （Ｃｏｒｄｅｎ，２００７）。

当前危机的原因：中国应该受到指责吗？

有人争论说，当前世界信贷危机源于美国和其他地方过度的信贷扩张，

其潜在的根源则是超额储蓄国家 （包括中国在内）的高储蓄。信贷扩张导

致了过度的杠杆效应，房地产繁荣，以及金融中介不负责任的贷款，家庭和

私募基金以及 （在较小的程度上）非金融公司不明智的或过度的借款。虽

然２０世纪八九十年代的发展中国家债务危机被认为是借款者的责任，但这

次危机的责任却被归咎于最初的贷款者，例如净储蓄者———中国。

在我看来，高储蓄并不必然，也不应该导致危机。认为一些国家储蓄超

过投资，无论什么原因，都会导致另一些国家投资超过储蓄是不合理的。存

在一个国际资本市场，就像国内的市场中介一样，它的作用是充当借方和贷

方的中介。正如前文详述过的，调整的机制是世界实际利率。国际资本市场

使得国际的跨时期贸易成为可能，正如市场使得一般的商品和服务贸易成为

可能一样。

那么，是什么地方出了错，才产生了这场灾难性的世界信贷危机，并导

致世界范围的衰退？

在这场危机之前，当世界储蓄增长时，似乎是由于私人企业，甚至政府
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缺乏资金需求导致的。这些部门本应该愿意借款、投资，以增加实物或人力

资本，因为这样预期会带来合理的收益。在美国，以私人的非金融企业为

例，他们不愿意借款被认为是对 “互联网”泡沫的过度反应。在拉丁美洲

和除中国之外的东亚地区，这一现象被解释为早期债务危机的影响。也许，

金融中介没有付出足够的努力去寻找那些愿意为有良好前景的投资机会借款

的客户。还有一种可能就是，人们可以把上述解释视为非常不幸的巧合，当

世界储蓄急剧上升时，好的投资机会恰好减少了。

上述结果就是很多贷款都投向了高风险的用途，尤其是居民住房和消

费。这就是所谓的 “寻求收益”的结果。在美国，实际上进行融资的主要

是消费，而不是投资。同时，对资金需求的不足部分被美国财政赤字弥补，

后者主要是由减税和为伊拉克战争融资的需要造成的。人们也许会想起，约

翰·梅纳德·凯恩斯曾把商业信心 （“动物精神”）丧失视为总需求不足的

主要原因。在这种情况下，世界的总需求在很多年里一直由不断上升的美国

私人消费，以及较早时候的美国财政赤字所支撑，但这也是以稍后的危机为

代价的。

因此，此次危机的发生包括很多阶段。首先，存在大量来自日本、中

国、石油输出国和德国的 “超额储蓄”。其次，由于各种各样特殊的原因，

对有价值的投资缺乏充分的资金需求。因此，世界范围内，高额的储蓄并没

有与合理的投资充分匹配。最后，世界资本市场也负有一定责任，它导致了

“寻求收益”的行为、过度杠杆效应、不明智的贷款，等等。因此，中国对

于这场不幸的事件的引发起到了作用。尽管正如我已经提到的，２００７年中

国的盈余只不过是所有盈余国家总盈余的２１４％。

然而，还有另一个因素可以解释这场危机。那就是庞大的金融中介产业

没有成功地发挥它们的职能，这其中包括商业银行，当然主要是投资银行。

致命的缺陷是那些没有得到充分理解的新金融工具的发明和使用。美国房地

产泡沫破裂导致的不利金融影响，本来仅仅局限于美国有限的几个州，但是

对抵押贷款实行证券化和全球销售的融资方式，导致了世界范围内的金融

危机。

五　结论

最后，与其盈余影响相区分的是，中国的增长对世界经济的影响是什

么？中国融入世界经济当然是一个主要的冲击。而且，这并不仅仅因为中国
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书书书

从２００５年起产生了异常高额的经常账户盈余。更重要的是，中国可观的增

长加速导致了更长时期的冲击。

中国政府选择了站在自己的立场上积极地向外发展。中国一直强调出口

扩张，而不仅仅是进口替代。这种方式是发达国家的建议者们一贯敦促发展

中国家采取的方式，而且在中国身上取得了巨大成功。世界必须适应中国的

增长以及中国的巨大转型，欢迎中国贫困人口的减少，分享不断提升的贸易

条件。这些好处都是中国附带地给予其众多贸易伙伴的。中国从澳大利亚以

及其他国家购买更多的商品；从美国购买更多的政府债券 （美国财政部是

一个庞大的提供者）和很多其他商品和服务。中国也向很多国家，特别是

美国和欧洲，出口越来越多的劳动力密集型产品。所有这些效应都改善了其

贸易伙伴的贸易条件。当然，也存在很多利益受损者，这包括发达国家和发

展中国家的劳动密集型产品的生产者。但是，我认为中国造成的冲击是我们

必须面对和适应的，而不是加以抵制。

（孙扬帆　译）
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全球危机中的宏观经济表现
黄益平　彭　程　沈明高

一　宏观经济形势的转向

中国经济在 ２００９年之初再次经历了显著的转向。根据中国经济研究

中心的一项调查显示，２０家国内外机构对 ２００９年第二季度国内生产总

值 （ＧＤＰ）增长率的平均预测值达到 ７％，相比之下第一季度的实际表

现仅为 ６１％。这一预测广泛地坚定了人们对中国经济已经见底回升的

信心。

信心的提升主要归因于 ２００９年初的经济数据好于预期，尤其是工业产

出的稳定和固定资产投资的回升。尤其是，制造业的采购经理人指数

（ＰＭＩ）从２００８年１１月的３６上升到２００９年４、５月的５３。这意味着经理们

对经济的预期已经从严重的紧缩转变为稳定的扩张。

这一快速转变可能令大部分资本市场投资者和金融行业分析师们感到吃

惊。但是，我们一直认为，依靠政府调动资源的强大能力，中国能够在

２００９年和２０１０年保持相对强劲的增长。在我们看来，一些投资者和分析师

早期的过度悲观情绪主要是两个因素造成的：对经济趋势的错误理解和对政

府能力的低估。

首先，经济数据在 ２００８年第四季度急剧转弱。工业产出的增长率从

２００８年初的略高于１５％减速到年末的 ３％ ～５％。特别的，发电量增长率从

略高于１０％转变为 －９％。主要商品的需求 （如钢铁、铜和铝）都大幅萎

缩。这些变化导致人们普遍担忧中国经济正在坠入低谷。

但与此同时，经济中潜在需求的数据却表现强劲。作为反映消费者支出
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的关键指标，零售额增长率持续地强劲增长。净出口额也在持续回升，主要

是因为进口比出口下降得更快。固定资产投资的实际增长则相对温和，从

２００８年初的２０％ ～２５％回落到年末的 １０％ ～１５％，其中主要是实际住房投

资下降造成的。

迅速变弱的生产数据与相对有弹性的支出数据之间的不一致，可以用存

货的调整来解释。去存货化是经济下行时的普遍现象。早在此次经济下行之

前的几年里，由于较长一段时期的经济繁荣和来自商品价格上涨的推动，存

货积累现象显著。然而，随着全球经济陷入衰退和商品市场下跌，这一趋势

在２００８年中期反转。这导致了存货的大幅削减。

这意味着，与潜在经济需求的温和变化相比，生产活动的减弱被夸大

了。同时，这也意味着一旦去存货化过程结束，工业产出就会稳定下来，除

非经济需求的下降过程加速。潜在需求好转的可能会导致存货再次积累，并

使得生产比潜在需求更快地加速。

其次，许多投资者和分析师们怀疑政府支持增长的能力。有一种代表性

的观点认为，经过３０年的经济改革，中国已经成为一个 “典型的资本主义

经济”。由于有限的政策影响力，典型的资本主义经济很容易受到剧烈的经

济周期的影响。

然而，这种观点反映了他们对中国政府影响经济活动能力的明显低估。

的确，经济在过去的几十年里变得更加具有市场导向性，但在东南亚金融危

机中政府曾成功地保持了稳定的经济增长。同 １０年前相比，政府调动资源

的能力实际上是增强了，而不是减弱了。

１０年前，政府收益占 ＧＤＰ的１１％。现在，这一份额已经达到２１％。１０

年前，中国银行体系内的不良贷款的平均比率接近 ４０％；现在，不仅该比

率只有７％，而且银行都资本充足，流动性良好。１０年前，国有企业作为整

体是亏损的；现在，它们通常是赢利的。很明显的是，政府影响经济活动的

能力远远超过直接的预算支出。

上述两个因素的发展，促成了中国宏观经济形势在２００９年早期的转向。

第二季度初资本市场对 ＧＤＰ预测的上升反映了人们的情绪普遍开始变得乐

观。有意思的是，中国国内的经济学家作为一个整体，从未像他们海外的同

行们那样悲观。

目前，已经达成共识的是，中国的经济增长已经走过了它的最低点。有

些人相信，中国将领导世界走出这一轮的萧条。但是，关键性的问题仍然存

在。中国增长的恢复是可持续的吗？政府支持的周期性复苏将会加强，还是
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阻碍中国经济的结构转型？其他提升强劲增长的可持续性的政策选择还有什

么呢？这些都是我们希望在本文中加以解决的重要问题。

二　宏观经济表现的升级

仅仅在一年前，中国政府还在忙于跟通货膨胀作斗争。在２００８年 ２月，

消费者物价指数 （ＣＰＩ）的上升达到了这轮周期的最高值 ８７％，这主要是

由食品价格超过２０％的上升导致的。中国人民银行采取了各种各样的措施

收紧货币政策，包括提高利率、增加准备金要求和升值货币。

然而，从２００８年中期开始，宏观经济形势急转直下。ＧＤＰ增长率从

２００８年第一季度的９％减速到第四季度的 ６７％。经济的减速可以部分地归

因于早期实行的紧缩政策，但主要是因为紧随美国次贷危机后的全球经济的

减弱。

这一新形势突然结束了关于分离中美经济的第一阶段的争论。考虑到过

去３０年中国的开放政策以及它与世界经济的整合，上述分离的论题至少是

不现实的。当前美国的金融危机主要通过以下三个渠道影响中国经济，分别

是削弱出口、扭转资本流动和降低投资者信心。

为了应对变化的宏观经济形势，中国人民银行迅速开始放松货币政策，

并在２００８年９月实施第一次减息。人民币的升值也在２００８年下半年突然停

止。最重要的是，中国人民银行的信贷政策也从 ２００８年早期的严格控制贷

款增长，转变为２００９年早期的有效鼓励贷款扩张。

出口增长率从一年前的年度环比 ２０％ ～３０％下降到最近几个月的环比

－２０％左右 （见图１）。近来，美国出现了消费者信心和金融形势企稳的信

号。尽管改善已经开始，但这两个指标仍然处于很低的水平上，而且还要经

过一段时间中国的出口才能恢复。２００９年 ５月的港口运输量同 ４月相比，

仍然没有显示出有意义的改善，仍然保持低位的航运运费同样确认了这一令

人失望的趋势。

因此，中国的出口不太可能在短时期内显著恢复。这基本上是由主要工

业国家不明朗的前景决定的 （它们占到中国出口市场的６０％以上）。即使考

虑到更加乐观的观点，即认为美国经济会在 ２００９年底企稳，欧洲和日本经

济的恢复会在美国之后出现，这也不太会改变中国出口的前景。

与此同时，中国投资的稳定恢复为中国的进口描绘了一幅更加乐观

的画面，尤其是投资产品的进口。最近全球散装货物运费的恢复显示出，
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图 １　中国出口增长率和美国金融状况指数 （年度环比百分比、指数）

资料来源：花旗投资研究分析部。

同 ４月份相比，５月份中国和香港地区以相比其他国家和地区更快的速度

在复苏。例如，新加坡—中国和韩国—中国航线，自 ４月中旬的低点以

来已经恢复了近 ５０％，而中国至日本和美国的航线，只从最近的低点恢

复了１０％ ～１５％。

商品价格在５月份出现了明显的恢复 （见图 ２）。原油价格上升到了每

桶７０美元附近，相比之下最近的低点是３２美元。假如进口量保持稳定，石

油和相关产品会为中国每个月的进口额增加 １０亿美元以上。其他商品的价

格也显示出不同程度的恢复，主要体现在美国商品调查局 （ＣＲＢ）的工业

价格指数上。

图 ２　商品调查局工业商品价格和原油价格

资料来源：花旗投资研究分析部。
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进口比出口更快地恢复意味着，贸易盈余和经常账户盈余会进一步收

缩。这将对接下来几个季度的 ＧＤＰ增长起到阻碍作用。在第一季度，名义

的贸易盈余比一年前增加了。但去除价格变化之后，由于进口比出口受到的

影响更大，盈余减少了近７０亿美元。这拖累了第一季度 ＧＤＰ增长率下降了

０２个百分点。

出口和盈余的不断下降将会成为致力于保护增长的财政扩张的额外负

担，这会使得结构性不平衡更加恶化。考虑到这一背景，外汇政策很可能继

续保持不变，直到出口恢复增长、盈余稳定为止。

近来对人民币国际化的呼声只会逐渐发展，它对于未来一年的贸易成交

量或货币价值不会有什么重大的影响。中国政府通过其言论和行动清楚地揭

示了这一点。国务院称它将保持人民币稳定，扩张金融信用和处理好减速的

外部需求———后者是对经济最大的挑战。这解释了为什么人民币近来拒绝让

美元继续贬值，并转而相对美元走弱。

由于出口陷入困境，生产很难在短期之内为增长提供额外的推动 （见

图３）。近期采购经理人指数 ＰＭＩ回升到５０之上，与生产增长率继续温和地

提升相一致。２００８年１１月，ＰＭＩ指数还不到 ４０———与美国和欧洲的同期水

平相似———很明显是一次过度调整。

图 ３　工业产出 （ＩＰ）和采购经理人指数 （ＰＭＩ）（年度环比百分比）

资料来源：国家统计局和花旗投资研究分析部。

与此同时，政府的刺激政策照亮了生产的前景。然而，即使最糟糕的去

存货化阶段已经过去，企业迄今为止仍然没有出现扩张。刺激方案还只处于

开始阶段，因此它只能帮助消化存货，却难以对新生产起到推动作用。

随着时间的推移，投资增长率可能比 ２００９年前几个月实现的水平更低
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一些。土地价值和正在使用的设施设备也被纳入了固定资产投资 （ＦＡＩ）

中。这些价值占据了总投资中的很大的份额 （在某些项目中达到 １／３），而

且它们通常在这些项目刚开始的时候就被计入总值。２００９年 １月至 ４月，

新开工项目总计超过８６０００个，价值约３７万亿人民币，年度环比增长率分

别达到了４５％和９１％。这些项目需要若干年才能完工，但涉及的土地价值

已经被记录了下来，这自然提高了增长率。因此，固定资产投资增长率会在

不久后减速。

这些建设的开始阶段可能主要依赖供应方的存货。这很可能进一步扩大

工业产出和固定资产投资之间的增长率缺口。然而，随着时间的推移，更大

的投资需求必然要通过当前的生产来满足。

很多观察家困惑于发电量的低迷与经济增长前景改善之间的反差。的

确，２００９年前４个月，固定资产投资增长了 ３０５％，同时工业产出增长了

５５％，而伴随的是发电量下降了３８％。

发电量的缺口可以归因于几个因素，包括重工业产出 （例如钢铁）的

大幅下降，出口减弱和前面提到的投资中的土地因素。但是，最终这个缺口

会缩小，不仅通过投资增长率的放缓，而且通过发电量的上升实现。

２００９年４月，钢铁产量年环比下降了 ５％，而有色金属产量则下降了

８６％ （见图４）。这凸显了重工业产出的急剧下降。重工业占全部工业产出

的比重，从１９９８年的６０％上升到现在的 ７０％。在过去 １０年里，它的增长

率比轻工业增长率平均快３个百分点。从２００８年７月到 ２００９年 ４月，重工

业增长率急剧下降了 １２个百分点，而轻工业增长率只下降了 ６个百分点

（见图５）。重工业的大幅下降部分地解释了电量消费的剧烈下降。

图 ４　金属产品产出增长率 （年度环比百分比）

资料来源：中国钢铁和有色金属产业协会。
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图 ５　工业产出增长率：重工业和轻工业 （年度环比百分比）

资料来源：国家统计局。

尽管出口可能在一段时间内保持低迷，但投资将开始发挥影响。尤其令

人鼓舞的是，居民投资已经趋于稳定 （见图６）。

图 ６　固定资产投资增长率：国有企业、居民和其他

资料来源：ＣＥＩＣ数据公司。

近期房地产部门的销售激增，可能只会持续很短时间，因此并没有减轻

开发商的财务压力，也没有降低重大破产事件出现的可能性。最近成功的土

地拍卖，显示私人在住房方面的投资可能在 ２００９年晚些时候恢复。除此之

外，政府的低成本住房项目已经启动，它将在２００９年下半年增加对金属和其

他重工业产品的需求。所有这些因素都有助于缩小用电量缺口 （见图７）。

考虑到当前经济的一般前景，当前通货膨胀和通货紧缩的风险可能会变

得更加平衡。基数效应会保持环比 ＣＰＩ在未来几个月继续为负，但月度变化
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图 ７　发电量增长率和工业产出增长率 （年度环比百分比）

资料来源：国家统计局和国家电网调度中心。

已经开始回归到较为正常的季节模式 （见图 ８）。特别是，非食品 ＣＰＩ指数

在２００９年４月的环比是０１％，是自２００８年１０月以来的首次上升。伴随着

严重的去存货化和住房价格下降，巨大的通货紧缩的压力很可能紧随而至。

图 ８　２００７、２００８和 ２００９年 ＣＰＩ值 （月度环比百分比）

资料来源：花旗投资研究分析部。

通货膨胀的压力也不明显。很多观察家可能过度关注中国和美国的通

胀／通缩风险了。近期的货币增长最终会导致通货膨胀。但随着持续的去杠

杆化 （或缺乏再杠杆化）已经急剧地降低了货币流通速度，相比货币量而

言，产出的负缺口可能是对价格水平更有力的制约。更重要的是，在广受批

评后，中国人民银行和美联储将在通胀信号出现时，迅速地重新制定信贷政

策。目前，更大的风险是，政策制定者们可能行动过快，以至于损害了复苏
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的势头。

趋于正常的通货膨胀会带来更高的债券收益。由于不存在任何方向的过

度定价压力，基数效应对 ＣＰＩ的负面影响会在８月份显著缓解。这会使年度

环比的ＣＰＩ回升到２％。在这种局面下，债券收益可能会上升 （见图９）。充

裕的流动性可能会延迟收益率的回升，但不会延迟太久。

图 ９　ＣＰＩ和债券收益 （年度环比百分比）

资料来源：中国人民银行。

生产者价格指数 （ＰＰＩ）的转折点也越来越近了。商品价格在 ５月份迅

速反弹，其中美国商品调查局 （ＣＲＢ）工业价格指数上升了 ７％，原油价格

上升了１５％。作为投入价格的采购经理人指数也在 ２００８年 １２月份反转，
并在４月份上升到 ５０之上。这一趋势大概会在 ５月份得以持续。因为 ＰＰＩ

的上涨在 ２００８年 ７、８月份达到环比 １０％的峰值，基数效应会使 ＰＰＩ在
２００９年第四季度之前一直为负。

在这种背景下，货币政策仍然有保持宽松的空间。官员们曾发誓保持货

币政策宽松。相比缺乏充分的流动性，资产价格高涨已经变得更加可以容忍

了。信贷扩张仍然会维持较快的步伐，大概每个月新增贷款３０００亿人民币。

目前，每月５０００亿 ～６０００亿人民币的速度太过激进了，这大概会使信贷以
每年超过３０％的速度扩张。

危机出现之后发行的第一轮商业票据已快到期了，这会导致一些新的融

资需求 （见图１０）。这并不是个严重的问题，只会创造更大规模的新贷款，
并使未偿还款项更缓慢地增长。由于一些银行因为流动性过剩自愿降低了存

款利率，那些寻求安全利差收益的人会发现现在比以前更难获利了。

政策制定者们可能通过充足的流动性和下一轮准备就绪的刺激方案来保
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图 １０　新增贷款

资料来源：中国人民银行。

护复苏，但短期之内不会有所行动。近来政府官员的讲话已经开始说法模糊

了，他们既认识到了已经取得的成就，又逐渐担忧贷款的质量和房地产价格

的过度反弹。一些地方政府已经恢复了限制房地产投机的政策。信贷扩张将

持续放缓，但仍然会保持在一个较高的历史水平上。

三　快速增长的可持续性

经济活动的复苏使人们产生了这样的希望，即中国不仅会第一个走出衰

退，而且它将引领世界走上复苏之路。但是，关于中国快速增长可持续性的

关键矛盾仍然存在。此次增长率的恢复主要是政府政策的结果，但政府所采

取的是否是最佳的政策选择呢？

这场金融危机最直接的结果是中国出口的崩溃。这可能为中国提供了一

个重新平衡增长模式的最佳机会，尤其是降低对外部市场的依存度。中国政

府通过推动国内投资，尽了最大的努力消除出口增长率的损失。

然而，政府主导的增长恢复导致了一系列的新问题。随着投资的急剧增

长，国内需求变得更加不平衡。计划和实施投资项目的仓促性也引发了对效

率和投资回报率的质疑。更重要的是，刺激政策显著地加强了国有部门，从

而削弱了私有企业的相对地位。

一些政策制定者争论说，因为刺激政策是应对危机的暂时性措施，所以

投资的低效率是可以容忍的。但是，未来政府将不得不处理金融危机和一揽

子刺激计划带来的后果。有些观察家希望，一旦全球经济恢复，出口市场也

会恢复。
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然而，事实是尽管预期美国经济会在未来几年里恢复，但美国居民可能

提高他们的储蓄率。这就意味着，未来美国消费和中国出口增长率之间的联

系会比危机之前更弱。因此，中国的增长将不得不依赖于国内需求的提升。

不幸的是，目前国内需求的势头还存在很大的风险。２００９年第一季度

超常的信贷扩张在最近几个月已经显著地放缓了，并且很可能进一步趋于温

和。政府投资的大幅增长挤出了私人部门的活动。例如，新增贷款的大部分

都流向了国有部门。充裕的流动性已经开始推动全国范围内的资产价格上

涨，尤其是房地产部门。当然，房地产市场信心的提升是值得欢迎的，因为

它可以帮助稳定投资和其他经济活动，但人们将会为仓促投资下产生的房地

产泡沫付出高昂的代价。

根据政策制定者的观点，政府刺激政策的目的是支持增长。维持强劲增

长的目的是创造足够的就业，而创造就业的目的是维持社会的稳定。然而，

推动政府投资增长可能并不是确保社会稳定的有效手段。中国可以在短期内

支持强劲的增长，但政府投资主导的增长并不能创造足够多的工作岗位，以

抵消出口部门工作岗位的减少。如果是这样的话，尽管有着强劲增长，社会

稳定仍然面临一定风险。

在危机时期，维持社会稳定更有效率的方法是向居民提供直接的福利和

收入支持。根据一些调查发现，维持企业生产的代价往往是向居民提供直接

支持的代价的４倍。

更重要的是，从长期来看，高速增长的可维持性取决于消费更快速地增

长。为了推动消费增长，政府需要改善社会福利体系，同时改变政府、企业

和居民之间的收入分配状况。

因此，从短期和长期的增长以及稳定的目的来说，政府把资源用于推动

消费而不是刺激政府投资，将更加有效率。即使政府现在不这样做，它在

２０１０年后也会不得不这样做。不幸的是，到那时候，境况将不会像现在这

么宽松，因为银行部门的不良贷款比例会更大，财政状况会更弱，而且债务

负担会更大。

（孙扬帆　译　黄益平　审校）
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经济危机、凯恩斯主义与
中国的结构失衡

王小鲁　樊　纲

一　经济危机与有效需求不足：理论与实践

大约１４０年前，马克思在他的 《资本论》中提出了一个关于经济危机

的著名解释。他认为资本主义社会的经济危机是由于其生产方式和分配方式

不相兼容的结果。在这种生产方式下，生产力迅速发展，而资本主义的分

配方式却限制了社会大多数人的消费能力，因而不断造成生产过剩。只有

通过周期性的经济危机，使过剩的生产能力被毁灭，才能形成新的供求平

衡，经济才能再一次发展。但这又将酝酿下一轮危机。马克思认为，这是

资本主义社会无法解脱的矛盾。只有摧毁这种分配方式对生产方式的桎梏，

让全社会共同拥有生产资料、共同分配生产成果，才能最终使生产力得到

解放。①

尽管资本主义社会后来的演变打破了马克思的预言，但马克思关于资本

主义社会消费需求不足的论断在提出以后的半个多世纪中还是得到了充分验

证。从 《资本论》发表后的１８７０年代到１９３０年代的经济大萧条，西方国家

发生了７次经济危机，平均每８～１０年发生一次。在危机中，一方面社会下

层群众的贫困和消费品匮乏加剧，另一方面大量产品和生产能力过剩、劳动

者大量失业。尤其１９３０年代的危机特别严重，美国经济连续４年猛烈下挫，
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①

本文中文初稿曾发表于清华大学 《中国与世界观察》２００９年第 １期，题目为 《有效需求、

结构失衡与经济危机》。在英文版发表时做了重要的补充和修改。这一稿是在英文版基础上

翻译并做了少量修改。

马克思：《资本论》德文版第一卷 （１８６７）、第三卷 （１８９３），见中译本第一卷第 ６９４、８３１

页，第三卷第２７３、５４９页 （人民出版社，１９７５）。





经济总量在１９２９～１９３３年期间萎缩了 ３０％，失业率从 ３％猛增到 ２５％。经

过１０年的萧条和复苏，直到 １９３９年，国民生产总值才恢复到了 １９２９年的

水平。①

在大萧条期间，英国经济学家凯恩斯发表了著名的 《就业、利息与货

币通论》（１９３６），系统表述了关于总需求不足的理论。他指出，由于边际

消费倾向在各种主观和客观因素的影响下通常小于 １，因此当总产出增加

时，就需要由投资的增长来弥补消费需求与产出之间的差额，也就是说，投

资应该等于储蓄。但没有什么必然的机制保证投资自动等同于储蓄。因此就

会发生总需求不足，导致生产过剩和失业。他还指出，恰恰在那些更富裕的

国家，边际消费倾向更低而储蓄倾向更高，因而也就更容易出现总需求不足

的情况。凯恩斯将这种情况称为 “富饶中的贫困”。②

这层薄薄的窗户纸一经捅破，道理看起来是如此简单合理。不过凯恩斯

并不像马克思那样认为总需求不足是资本主义社会无法解脱的矛盾，而是建

议用增加政府投资，或者降低利率以刺激私人投资的方法，来填补需求缺

口。他还指出，政府投资会通过乘数效应的放大影响总需求。边际消费倾向

越高，乘数就越大，对总需求的带动就越有效。

凯恩斯的思想看来对罗斯福时期的美国产生了重要影响。始于 １９３３年

的罗斯福新政在许多方面与凯恩斯的理论相吻合。罗斯福执政时期，扩大了

政府对基础设施的投资，由政府出资修建了许多机场、学校、医院等公共设

施，并实施了失业救济和 “以工代赈”政策，把大批失业者吸纳到兴修水

利、植树造林、道路建设等公共工程中来。在实施罗斯福新政的 １９３３年当

年，经济跌幅从上年的 －１４７％缩小到 －１８％，随后于次年实现了 ９１％

的正增长。再经过数年的恢复期之后，美国经济终于于 １９３９年走出了经济

危机。因此，说凯恩斯主义从大萧条中拯救了资本主义，并不过分。

但是罗斯福新政不仅仅是实践了凯恩斯主义理论，而且实际上比凯恩斯

主义走得更远。其中最有代表性的是在 １９３５年通过了 《社会保险法》，建

立了社会保障体系，以及１９３８年通过了 《公平劳动标准法》以保护劳工的

利益。此外，罗斯福政权还建立了累进的所得税和遗产税制度，从而通过收

入再分配，在一定程度上改变了富人和穷人之间的收入分配格局。这是美国
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美国商务部普查局 （１９７５）：《美国历史统计：殖民地时期到 １９７０》，第一部，第 １２６、２２６

页。

凯恩斯：《就业、利息与货币通论》，商务印书馆，１９７７，第２９～３２页、第９８～１００页。



历史上的一个重大转折，在一定程度上告别了早期的老式自由资本主义，走

进了建立在市场经济基础上的 “福利国家”时代。这些变革对于美国走出

大萧条功不可没。

在这方面，欧洲国家事实上走得更远。它们在保留了市场经济基本机制

的同时，通过建立社会保障、公共福利制度和实行转移支付政策，大幅度修

正了自由市场经济的初次收入分配结果，缩小了收入差距，缓和了社会冲

突，实现了学有所教、劳有所得、病有所医、老有所养、住有所居，因此也

提高了社会消费，改变了传统资本主义的消费不足现象，因而也就在很大程

度上改变了传统经济周期的产生机制。而欧美国家这些制度改变对总需求的

影响，并没有在凯恩斯的理论中反映出来。

凯恩斯虽然了解马克思等人把总需求不足看做是由消费不足所导致的观

点，但并不完全赞成这种观点。他解释说，提高投资和提高消费都可以扩大

有效需求，并且强调，促进资本存量的增长对一个社会来说要重要得多。他

认为，一旦投资增长带动了产出增长，即使消费倾向不改变，消费总量也会

自动地随之增长。不过他也同意，最好是在提高投资的同时，也能提高消费

倾向。他认为，所谓过度投资只能是指这样一种情况：投资的任何进一步增

加都会导致亏损，而这种情况只能在所有的资本品都供给过度，而且存在充

分就业的条件下才可能发生。在他看来，这是不大可能发生的。

这些看法是模棱两可的。特别是其中的一个关键问题，凯恩斯没有进一

步探讨。他所说的投资需求不足，即总投资小于总储蓄，所反映的是有充分

的资金供给，但没有足够的投资的情况。而这常常是由于市场饱和，存在过

剩的生产能力，因此投资者没有赢利空间。而且伴随产能过剩的，通常并不

是充分就业，而是就业不足。

在这种情况下，假设政府通过低利率政策刺激经济、扩大私人投资，可

能在短期内 （在投资过程中）拉动对投资品的需求，导致总需求上升。但

这只能暂时缓解危机，而不能消除经济失衡的原因。投资一旦完成，就会形

成新的生产能力，使总供给进一步增加，而消费需求的增加小于总供给的增

加，因此原来供过于求的矛盾就会再次出现，甚至可能变得更加尖锐，需要

再次扩大总需求来解决这种失衡。为了防止经济再次陷入停顿，政府可能不

得不反复使用扩张性政策来刺激投资，这会越来越严重地导致通货膨胀，而

拉动经济的作用则越来越弱。这种现象在 “二战”以后普遍发生，并获得

了 “滞涨”这个专用名词。

这种情况实际上反映了消费和储蓄之间的比例关系失衡。储蓄率越高，
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维持供求平衡所需要的投资率也就越高，生产能力扩张的速度也越快。而同

时消费率较低，不足以吸收产能的扩张，就会不断产生新的供求失衡。

现在让我们通过一个简单的两部门模型来考察这种情况。假设 Ａ部门

为全社会生产消费品，Ｂ部门为 Ａ部门和 Ｂ部门自己提供它们生产所必需

的资本品。每年整个社会将社会总产出的 ７０％用于消费，并储蓄 ３０％的产

出用于投资。因此社会总产品由 ７０％的消费品和 ３０％的资本品构成。为了

简单起见，我们假定两个部门的边际生产率相同并等同于它们的平均生产

率；它们的资本密集度和劳动密集度也相同，而且在初始点上整个社会处于

供求均衡状态。因此，Ａ部门应当拥有全社会 ７０％的资本和劳动力，而 Ｂ

部门拥有其余的３０％。

现在假定由于某种外部原因，全社会的储蓄率从 ３０％上升到 ５０％。消

费需求发生下降 （降幅为５０％ ／７０％ －１＝－２８６％），而社会有了更多的资

金可以用于投资。这时消费需求的下降造成了 Ａ部门产能过剩。在理想情

况下，资本和劳动力应当从 Ａ部门向 Ｂ部门转移，使 Ａ部门产能收缩，Ｂ

部门产能扩大。这种调整应该持续到消费品和资本品在社会总产品中的比例

各占５０％。

不过，如果实际的结构调整过程如此发生，那么 Ｂ部门将会出现比 Ａ

部门更加严重的产能过剩。这是因为，Ａ部门对资本品的需求会随 Ａ部门的

产出下降而同比例下降，使全社会对资本品的需求下降 ２０％ （－２８６％ ×

７０％）。这会迫使 Ｂ部门缩减生产，并且进一步减少 Ｂ部门自身对资本品的

需求，使全社会对资本品需求的下降幅度达到 ２６％。因此实际上 Ａ部门的

资本和劳动力不仅很难实现向 Ｂ部门的转移，两个部门反而都会出现产能

过剩和生产下降，导致失业和收入下降。在第一轮下降中，总需求萎缩了

２７８％ （即消费需求和投资需求降幅的加权平均），而失业和收入下降又将

导致消费品需求的进一步萎缩。如果没有其他因素的影响，这种恶性循环将

使整个经济陷入螺旋形下降，进入危机状态。

假定政府在第一轮下降后立即实行宽松的货币政策来刺激全社会的投资

需求。为了补偿此前２７８％的总需求下降，使总需求恢复到下降前的水平，

需要把对资本品的需求提高９２７％ （以下降前的资本品需求为 １００％）。假

设这一目标能够实现，则总产出会恢复到危机前的水平。但这只是短期效

应。大规模投资会带来两个部门生产能力的急剧扩张，因此在经济刺激引发

的投资完成后，总需求不再扩大，而总供给则会大幅度上升，这将导致新一

轮的产能过剩，经济会再次面临总需求不足的危机。除非社会消费倾向能够
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恢复到原来的水平，或者社会能够把一部分产品持续出口到其他国家，而不

必保持贸易平衡。因此就长期而言，宽松的货币政策是无效的。

现在我们在上述模型中增加一个公共部门，并假设政府不采取宽松的

货币政策刺激投资，而仅仅采取扩张性的财政政策，由公共部门进行非生

产性的基础设施投资。在这种情况下，有效需求会因投资扩大增加，但投

资不会引起产能的进一步扩大；经济能够从危机中摆脱出来，情况会好于

前一种情况。但恢复到危机前的水平后，消费需求仍然只占总产出的５０％，

另外 ５０％的总产出仍然要靠投资需求来实现。而扩大内需的公共投资已经

完成，社会对资本品的需求不可能维持在扩张期的水平上，总需求会再次

回落到低于危机前的水平。因此如果社会不能对储蓄率和消费率进行调整，

一旦扩张性的公共投资停下脚步，经济还是会再次面临总需求不足的困境。

这将迫使政府继续不断地实施赤字财政条件下的投资扩张政策，最终走向

滞涨。

上述情况说明，在一定条件下，存在一个最优消费率和最优储蓄率。当

消费低于最优水平时，会出现总需求不足，对经济增长产生制约作用。而过

低的消费不可能持续地由投资扩张来替代。

上述分析的政策含义是，当存在消费需求不足时，无论是放松货币供应

的刺激措施还是典型凯恩斯式的扩大政府投资，都是不够的，更关键的是通

过制度变革和政策改变来调整过低的消费率。改革不完善的财税体制，建

立、完善社会保障和收入转移支付体系，改善公共服务，都是调整消费率的

有效手段。

第二次世界大战前后，所有的发达国家都基本完成了在社会保障和公共

服务方面的制度变革。它们在保持市场经济基本制度的同时，通过建立社会

保障、转移支付和公共服务体系，改变了资本主义经济早期的收入分配两极

分化状况，保障了每个人受教育的权利、就业和获得公平收入的权利、享受

医疗保障和养老保险的权利，从而在很大程度上改变了早期资本主义收入差

距更大、大众消费不足的状况。导致周期性经济危机的传统机制也因此在很

大程度上得到改变。

时至今日，关于公平和效率哪个更重要、公共福利和市场自由哪个更重

要，在世界范围内仍然是一个激烈争论的话题，并没有一个公认的结论。但

纵览历史，大多数人都会同意，正是发达市场经济国家 ２０世纪在收入分配

和社会福利制度方面的变革，才使它们获得了新的生命，避免了马克思关于

资本主义制度必然走向自我毁灭的预言。
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二　两种结构失衡：美国的过度
　　消费和中国的过度储蓄

　　美国在福利经济方面并没有像欧洲国家走得那样远，而是保持了相当大

的收入差距。美国近年的基尼系数是 ０４０８，是所有发达国家中收入差距最

大的。① 在２０世纪３０年代大萧条之后、直到这次世界金融危机之前的７０年

间，至少有两个重要因素使美国避免了严重的经济危机。

其一，美国在２０世纪 ４０年代参加了 “二战”，５０年代发动了朝鲜战

争，６０年代发动了越南战争，９０年代发动了海湾战争和科索沃战争，２１世

纪以来又发动了入侵阿富汗和伊拉克的战争，在 “冷战”时期与苏联阵营

进行了空前规模的军备竞赛，还充当了世界最大军火出口商的角色。从 ２０

世纪３０年代大萧条以来，巨大规模的军火需求在相当程度上消化了美国不

断扩张的生产能力，减少了生产过剩。

其二，美国凭借美元作为全球储备货币的地位，放任信贷膨胀和大规模

负债消费，促进了本国消费超前发展。按照索罗斯的说法，这种建立在负债

基础上的超级繁荣已经持续了 ６０年，终于在世界金融危机中走到了尽头。

２００７年，美国的最终消费高达 ＧＤＰ的 ８６％，其中居民消费占了 ＧＤＰ的

７０％。根据摩根斯坦利经济学家罗奇的数据，２００７年美国的净储蓄为 ＧＤＰ

的 －１７％。②

美国的居民、政府和企业负债更是达到了惊人的水平。２００７年美国居

民未偿还债务高达１３８万亿美元，恰好相当于美国当年 ＧＤＰ总额。加上政

府、金融机构和非金融企业的未偿还负债，合计高达 ４８万亿美元，是美国

２００７年 ＧＤＰ总额的３５倍 （见表１）。这些债务通过所谓金融创新证券化输

往世界各地，形成了世界范围的金融泡沫，并最终将全世界拖入了金融危

机。

总之，美国是靠巨额举债和军火开销，从生产过剩型经济转轨到过度消

费型经济。而后者同样是不可能长期持续的。但美国的过度消费能持续到今

天，与中国经济的另一类型结构失衡也有一定的关系。同美国相反，中国保
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②

世界银行 （２００８）：《２００８年世界发展指标》，中文版第７０页。

世界银行 （２００８）： 《２００８年世界发展指标》；ＣＥＩＣ数据库；斯蒂芬·罗奇 （２００８）：在

２００８年中国发展高层论坛上的发言。



表 １　美国政府、居民和企业未偿债务

单位：万亿美元

年份 政府负债 居民负债 非金融企业 金融机构 负债合计 ＧＤＰ 负债／ＧＤＰ（％）

１９５０ ０２４ ００８ ０１４ ０２９

１９７０ ０４５ ０４６ ０５１ ０１３ １５５ １０４ １４９

１９９０ ３４９ ３６０ ３７５ ２６１ １３４５ ５８ ２３２

２００７ ７３１ １３８２ １０５９ １６１５ ４７８７ １３８１ ３４７

　　数据来源：ＣＥＩＣ数据库；美国商务部普查局 （１９７５）：《美国历史统计：殖民地时期到１９７０》。

持了非常高的储蓄率和相当低的消费率。过去，中国的生产能力高度扩张

在相当程度上填补了美国生产与消费之间的差额，中国的大量出口维持了

美国的大量进口，中国的巨额外汇储备又通过购买美国债券弥补了美国的

储蓄不足。如果没有中国的低消费、高储蓄，美国的过度消费恐怕维持不

到今天。没有美国的超前消费，中国高度扩张的生产能力也会更早遇到障

碍。

在过去５０年中，中国的消费率持续下降，储蓄率不断上升。特别是从

２０００到２００７年，最终消费率从占 ＧＤＰ的 ６２％下降到 ４９％，居民消费比重

从４６％下降到３５％。目前的消费率大大低于世界大多数国家。尽管投资率

居高不下，但还是无法赶上储蓄率的上升。企业在内需不足的情况下越来越

依赖外需，经济增长也越来越依赖于净出口的扩大来拉动。这恰好与美国的

消费率不断上升、储蓄率不断下降形成了互补关系 （或如某些美国人所说

的 “恐怖平衡”）。图１ａ和图 １ｂ反映了过去半个世纪以来中国和美国消费

率及储蓄率的相反变动趋势。

图 １ａ　最终消费率和总储蓄率变动趋势：中国
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图 １ｂ　最终消费率和总储蓄率变动趋势：美国

注：图中的最终消费率分别是最终消费和总储蓄占 ＧＤＰ的份额。
数据来源：中国数据来自国家统计局，美国数据来自 ＣＥＩＣ数据库。

２００７年，中国对美出口占当年出口总额的 １９％；对美贸易顺差高达

１６３３亿美元，占当年中国贸易顺差总额的 ６２％，相当于当年中国 ＧＤＰ的

５０％。如果采纳美方的统计，美国对华贸易逆差更大，２００７年为 ２５６３亿

美元 （包括经由香港的贸易），相当于其全部贸易逆差的３６％。这种情况恰

好说明中美经济在各自国内经济结构失衡的情况下，互相之间的高度依赖。

图２显示中美两国净出口占各自 ＧＤＰ的比重，在某种程度上也呈对称关系。

中国经济近年来的高速增长，在相当程度上是通过净出口的不断扩大实现

的。

图 ２　中美净出口占各自 ＧＤＰ的比重变化 （以各自的 ＧＤＰ为 １００％）

数据来源：国家统计局：历年 《中国统计年鉴》、ＣＥＩＣ数据库。

但中美间这种大规模非平衡贸易，今后不可能再维持下去了。美国消费

泡沫已经破灭，必须进行重大结构调整，提高储蓄、降低负债，将消费压缩
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到一个可持续的比例。这意味着美国市场在今后相当长的时期内都会处于疲

软状态。这必将大规模地、持续地影响中国向美出口产品的数量。目前的世

界经济走势也表明，世界其他各主要国家的复苏也还有很长的路要走。

在这种情况下，中国尽管可以通过政府投资来扩大内需，在较短时期恢

复经济增长，但未来将继续面对一个不景气的国外市场，不可能像过去一样

保持２０％以上的出口增长率。过去维系经济高增长的一个重要支柱已经不

复存在。中国经济必须进行结构调整。除非能够大幅度提高国内消费率，否

则４万亿元扩大内需的投资只能起到短期的作用，在此之后经济增长仍将面

临疲软。

三　中国消费需求不足原因何在

消费需求不足主要是收入分配方面的问题造成的。中国最终消费率下降

的历史可以分为两个不同阶段。在计划经济时代 （１９５２～１９７７年），最终消

费占 ＧＤＰ的比重从７８９％下降到 ６５０％ （国家统计局数据）。消费率下降

是人为压低工资水平和农产品价格、政府集中社会财力用于工业化投资等政

策的结果。不过这在当时并没有造成生产过剩，反而总是存在供给短缺，这

是因为在当时的经济体制下，生产效率太低，无效投资过多，吞噬了可能发

生的生产过剩。

中国在市场导向的改革期间发生的消费率下降则源于不同的机制。这与

当代美国的结构失衡方向相反，但与 ３０年代大萧条之前西方国家面临的问

题是大体一致的。有若干原因导致了这种变化。

第一，中国在经济改革期间由于放开了劳动力管制，触发了大量农民工

源源不断地从农村流入城市的城市化进程。正如刘易斯的二元经济模型所描

述的那样，劳动力的持续转移使劳动力市场持续供过于求，导致了 “劳动

无限供给”的状况①。中国目前大约有 １５亿农民工在城市工作，每年还有

至少几百万农民工继续进入城市。在经济高速增长、人均 ＧＤＰ不断提高的

情况下，劳动力市场的充分供给压制了工资水平的上升，也就导致劳动报酬

在收入分配中的比重不断下降，从而扩大了收入差距，并压抑了大众消费的

增长，导致最终消费增长滞后于 ＧＤＰ增长的情况。１９８５～２００５年这 ２０年
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中，中国的收入分配基尼系数从０３１上升到０４６；也是在这２０年中，中国

的人均 ＧＤＰ按不变价格计算增长了４０２倍，而非国有部门按不变价格计算

的人均工资水平仅仅增长了 ２５９倍，中国按不变价格计算的人均消费仅仅

增长了 ２４６倍。这种情况直到最近几年才由于农村剩余劳动力逐渐减少而

有所改变。不过，２００８年出口部门受到世界金融危机的打击，导致失业增

加，又在某种程度上再次增加了就业压力和工资上升的阻力。

第二，由于边际消费倾向递减的作用，收入差距扩大会自发地导致储蓄

率上升。根据国家统计局城镇住户收支调查数据，１０％的城镇最低收入家庭

的消费率高达 ９６％，而 １０％的最高收入家庭的消费率只有 ６３％。研究发

现，由于统计数据未能反映最高收入家庭的全部收入，他们的实际消费率更

低而储蓄率更高。① 而收入差距扩大意味着高收入居民的收入增长快于低收

入居民，这会导致平均的居民储蓄率上升而消费率下降。

第三，中国在改革中，工资水平从政府决定转向了由劳动力的市场供求

关系决定，但保护劳工的立法和社会保障、公共福利等制度没有随之健全起

来。而这些弥补市场缺陷的制度，在２０世纪大萧条之后早已在西方国家发展

起来了。在劳动者收入单纯由劳动力市场供求关系决定，没有形成补充市场

的保障制度的情况下，没有什么自发机制来保证劳动者的收入和消费水平随

经济增长而同步增长。尽管近几年社会保障体系正在发生明显改善，但 ２００８

年全部城镇从业人员的基本养老保险覆盖率还只有 ５４９％，失业保险的覆盖

率仅为４１０％，基本医疗保险的覆盖率为４９６％，工伤保险覆盖率为４５６％。

在农村，刚刚普及了最低生活保障和新型合作医疗制度。只有极少数地方建

立了农民养老保险。其他保险基本上还是空白。社保体系亟待进一步健全。

第四，近几年来，企业储蓄迅速上升，成为带动总储蓄率上升的主要因

素。这与下述情况有关，即中国目前缺乏一套合理的资源税体系和国有企业

红利分配制度，诸如石油、天然气、煤炭等资源收益和国有企业利润可以由

企业支配，从而使企业未分配利润越积越多，成为企业储蓄的重要来源。这

些国有企业主要分布于具有天然垄断性和政策垄断性的行业，例如发电及电

力供应、铁路、电信、银行、保险、石油、烟草，等等。这些收益的一部分

转化为企业经理人员和职工的高额报酬，造成了资源性和垄断性行业与一般

竞争性行业之间巨大的收入差距。土地资源开发的收益分配不合理、不规范

也是一个至关重要的问题。
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第五，各级地方政府对扩大产出规模、加快经济增长有强烈的冲动，而

在完善公共服务和实现充分就业方面激励不足，因此常常过多地鼓励资本密

集的大项目投资和大中型企业发展，而对劳动密集型的小企业发展缺乏重

视，这使要素配置发生倾斜，企业规模和产业的资本密集度不断上升，因而

减少了就业机会，扩大了收入差距，加速了消费率的下降。根据 １９９５年全

国工业普查和 ２００４年全国经济普查数据，此期间大中型工业企业在工业总

产值中的比重从４３６％上升到６００％，占工业就业的比重从 ３３０％上升到

３７７％，分别上升了１６４和 ４７个百分点。相应的，小企业的比重发生了

明显下降。这些企业的数量从 １８３万个减少到 １３５万个，就业人数从 ７９００

万人下降到５８００万人。这种变化对就业和收入分配的影响是不利的。

第六，政府的公共资金和资源管理体系存在漏洞，制度规范不健全，透

明度低，特别是对预算外资金的征收和使用更缺乏监督，导致了公共资金使

用不当、流失和贪污腐败现象。这严重恶化了收入分配格局。

按照凯恩斯主义的理论，消费需求不足可以由扩大政府投资，或者以宽

松的货币政策鼓励私人投资来弥补。但正如本文前面所讨论的，在经过了一

个短期的需求扩张之后，往往导致未来生产能力进一步扩张，又需要有更大

的需求与之平衡。这种以投资拉动投资的自我循环很快就会达到某个临界

点，使总投资无法与总储蓄同步增长。在此情况下，除非能够不断扩大净出

口，否则无法继续保持经济增长。

这恰恰是过去一个时期发生的情况。表２显示，在２０００～２００７年期间，

中国城镇和农村居民人均收入的增长，以及最终消费的增长都始终低于

ＧＤＰ增长率 （均按不变价格计算）。其中大部分年份的最终消费的增长率都

低于 ＧＤＰ增长率２～３个百分点，少数年份相差５个百分点，使最终消费占

ＧＤＰ的比重从６２％持续下滑到４９％。与此同时，总储蓄的增长率在多数年

份都快于 ＧＤＰ增长率。尽管资本形成的增长也快于 ＧＤＰ，但却慢于总储蓄

的增长，这是因为持续存在的过剩产能常常使得继续投资无利可图。这是内

需不足的反映。这种情况同样也通过金融机构贷存比 （贷款与存款余额之

比）的变动反映出来。在２０００～２００７年期间，金融机构贷存比从 ８０％下降

到６７％，显示出积存在银行没有贷出去的存款越来越多，从一个侧面反映

了储蓄的增长快于投资增长的状况。

内需不足使国内市场相对饱和，赢利空间下降，迫使企业更多地转向国

际市场。这反映在净出口的超常增长和净出口占 ＧＤＰ的比重不断提高。这

期间，净出口占 ＧＤＰ的份额从２４％强劲上升到８９％。
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表 ２　最终消费率、净出口率等变量的变动

单位：％

年　　份 ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７

ＧＤＰ增长率ａ ８４ ８３ ９１ １００ １０１ １０４ １１６ １３０

　最终消费增长率 ８４ ６５ ６６ ５３ ５１ ８３ ９１ １０４

　总储蓄增长率 ２８ １０８ １４９ １８１ １６２ １９５ １８０ １５４

　资本形成增长率 ３６ １１８ １３９ １９７ １５６ １２４ １３０ １２２

　净出口增长率 －７７ －４７ ３２３ －５９ ２７７ １４１５ ５７２ ３３５

城镇人均收入增长 ５５ ９５ １１１ ８９ ７７ ９６ １０４ １２２

农村人均收入增长 ２０ ４２ ５０ ４３ ６８ ８５ ８６ ９５

最终消费率ｂ ６２３ ６１４ ５９６ ５６８ ５４３ ５１８ ４９９ ４８８

金融机构贷存比ｃ ８０３ ７８２ ７６８ ７６４ ７３８ ６７８ ６７２ ６７２

净出口／ＧＤＰｄ ２４ ２１ ２６ ２２ ２５ ５４ ７５ ８９

　　ａＧＤＰ增长率来自国家统计局。最终消费、总储蓄、资本形成和净出口的增长率是作者用国家
统计局的 ＧＤＰ隐含平减指数对支出法 ＧＤＰ中的各组成部分进行平减后计算得出的年增长率。其中
总储蓄定义为 ＧＤＰ中最终消费以外的部分。

ｂ是支出法 ＧＤＰ核算中最终消费所占比重。
ｃ是金融机构贷款余额与存款余额之比。
ｄ是支出法 ＧＤＰ中货物和服务净出口所占比重。
数据来源：国家统计局历年 《中国统计年鉴》。

表２反映了近年来内需不足，经济增长日益依赖出口的情况。近年来净

出口能够顺利扩张，既依赖于中国产品的竞争能力，也得益于美国超前消费

所提供的巨大市场空间。即使没有国际经济危机，净出口的扩张趋势也不可

能长期持续，因为贸易不平衡必然导致人民币升值压力、中国与各国的贸易

摩擦，以及各国日益加剧的贸易保护。但美国消费—金融泡沫破灭导致的国

际经济危机，以突发的形式使中国将要面临的出口障碍提前到来了。

过去几年来，中国的出口增长率连续保持在 ２０％以上。但在国际金融

危机的打击下，２００９年上半年出口增长率骤降至 －２０％左右。图 ３显示了

２００８～２００９年出口剧烈下跌的情况。主要由于出口下降，经济增长率从

２００７年的１３％下降到２００８年的９％，又于２００９年第一季度跌到 ６１％的最

低点。从国际经济走势来看，全球金融危机的影响是不会在短期内消除的。

中国必须从高度依赖外需的经济增长模式转向主要建立在内需基础上的增长

模式。

中国目前正在实行一项为期两年的 ４万亿元人民币经济刺激计划，在

２００９～２０１０年期间每年扩大的政府支出大致相当于 ＧＤＰ的 ６％。可以相当
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图 ３　国际金融危机期间的中国出口下降

注：图中数据为按现价美元计算的月度同比增长率。

数据来源：中国海关总署网站。

肯定，中国２００９年下半年的经济增长率将高于上半年，而且中国将先于各

发达国家走出经济危机。但问题在于，４万亿元投资结束之后，消费—储蓄

结构失衡的状况能否得到纠正？如果不能，则这些投资只能起到暂时的效

果，在更远的未来中国有可能仍会面临内需不足的威胁。２０１１年及以后的

经济增长是否有保障，仍然是一个问题。

四　中国经济的未来

以上讨论说明，中国目前面临的基本问题并不是如何保证短期经济增

长，而是怎样保障今后较长时期经济增长的可持续性。可持续的增长必须主

要立足于国内需求，因此必须通过调整和改革来改变导致消费—储蓄失衡的

内在机制。其中最为重要的，是改善社会保障和公共服务体系，改革政府的

财税体制，改善小企业的经营环境，扩大就业，加速城市化进程。没有这些

制度改革和制度建设的推进，内需不足问题就不可能最终得到解决。

应该说明，最近几年政府的关注民生、改善收入分配的政策已经起到了

相当的作用。这包括取消农业税 （２００４～２００６年），免除城乡小学和初中阶

段学杂费 （２００６～２００７年），全面建立农村最低生活保障制度 （２００６～２００７

年），普及农村新型合作医疗制度 （２００６～２００８年），通过劳动合同法

（２００８年），等等。从表２可以看到，２００１～２００４年是消费增长的低谷，以

不变价格计算每年只增长５％ ～６％。而从 ２００５年开始，消费增长率提高到

了８％ ～１０％，不过仍然比经济增长率低 ２个百分点。如果这个趋势不变，
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中国经济将继续面临内外需不足的两面夹击。

要想使消费—储蓄结构调整到一个比较合理的水平，必须有一段时间消

费增长高于经济增长，使最终消费率从目前的 ４９％上升约 １０个百分点，达

到或接近６０％。虽然这个数字仍然远低于世界平均水平和所有中、低收入

国家水平 （２００６年分别为 ７８％和 ７０％①），但总需求不足的压力将大大减

轻。考虑到中国正处在城市化发展过程中，需要进行持续的、大规模的基础

设施建设，保持一个低于中、低收入国家平均水平的消费率，保证较高的储

蓄和投资，是必要的；但目前这样过低的消费水平是不可能保证经济持续增

长的。

要从根本上调整消费—储蓄结构，下面一些调整和改革应当先行。

第一，目前各地区分割的社保体系应当尽快纳入一体化轨道，尽快形成

一个低水平的、全国统一的社保体系，实现异地接续，将１５亿在城市就业

的农村务工人员纳入保障，以实现城镇基本社保全覆盖。对于发展程度较高

的地区，可以实行附加保障。

第二，教育、医疗方面的公共服务需要进一步完善，并加快从目前的九

年义务教育向十二年义务教育过渡的步伐。这并不是一个不可承受的财政负

担，但将在未来为全社会带来巨大的经济收益和社会改善。其中，应将中等

职业教育和就业培训置于特别重要的位置。

第三，目前的城镇廉租房供应远远不能满足大部分城镇低收入居民的需

要，廉租房政策应当扩大到城镇全体低收入居民，并包括在城市务工的农民

工，使他们能够在城市安家落户，成为城市居民。目前享受补贴的 “经济

适用房”的价格实际上仍然超出低收入居民的购买能力，而中等收入居民

又普遍没有资格购买，因此存在分配严重不均的问题，建议将用于这方面的

公共资源全部转移到廉租房供应上来。

第四，要积极促进就业，首先要改善小企业经营环境，发展为小企业提

供融资服务的小型金融机构和各类市场中介组织，纠正不利于小企业的倾斜

式资源分配政策。因此需要推进金融改革步伐，扩大金融领域竞争，促进小

型非国有金融机构发展。

第五，目前一些资源性和垄断性部门的赢利和人均收入远远高于竞争性

部门，这是导致收入分配差距过大和影响居民消费的一个重要原因。这些问

题需要通过改革现行的资源税体系和国有企业利润分红制度，以及扩大竞
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① 数据见世界银行：《２００８年世界发展指标》中文版第２２６～２２８页。



争、减少垄断性来解决。

第六，现行的公共财政体制需要进一步改革，以调整中央和地方政府的

财政分配关系，使各级政府的财权和事权互相协调；改善公共资源的管理制

度，提高透明度，扩大社会对政府的监督，以防止公共资源流失、浪费和腐

败现象，促进公共资源的合理分配和使用。

解决中国目前面临的机构失衡问题，我们需要的是一个有制度框架保证

的、更公平、更人性化的现代市场经济，既不是回到旧的计划经济体制，也

不是重走１００年前的原始资本主义道路。政府的主要职责是提供公共服务，

而不是越俎代庖、全面干预市场或取代市场。在建设社会福利和保障体系的

同时，需要处理好平等和效率的关系，既坚持市场化改革的基本方向，也要

防止低效率的过度福利化和浪费公共资源。

一个大众收入和消费增长与经济增长相适应的经济，将是一个更加安定

和谐、更符合人类尊严的经济，也将是一个能够保持长期可持续发展的经

济。中国的经济应当有光明的未来。
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难以为继。以严重的环境恶化为代价来实现增长的工业化路径只能是一个

暂时的策略。因此，中国的结构性转变是全球成功实现排放控制计划的先

决条件。

三个重要问题很自然地摆在了面前。首先，在降低经济能源密度的同时

又要维持增长。面对这一挑战，中国最现实和最有效的途径是什么？其次，

采取低碳增长模式会在多大程度上通过优先考虑改变能源结构，从而影响工

业化的模式？再次，满足具有挑战性的全球碳排放减低目标的协同努力，会

在多大程度上限制中国的经济增长？换句话说，中国在工业化的下一阶段

中，能否超越经济的压力，在经济增长的同时减缓碳排放的增加？

美国和中国是世界上两个最大的碳排放国家，二者的排放加起来，占世

界温室气体排放的４０％。两个经济体的绝对规模显然解释了大部分的排放

份额，但是二者只占以购买力平价加权计算的世界 ＧＤＰ的 ３３％，因此还有

一些需要解释。

中国仅用了很短的时间就跻身于世界上最大的排放国家的行列。它

只用了大约 ３０年的时间，就从一个相对低的排放水平上升到美国用了

１００多年才达到的排放水平。中国未来的排放趋势———不论从使用总量、

密度，或者从人均量来衡量———都依赖于下一阶段工业化所产生的经济

增长的结构和水平。

我们认为，中国经过内部和外部的充分沟通之后，基于理性的自利考虑

也会进行调整。当中国尝试重新定位结构框架以调和快速经济增长和减低排

放时，它面临很多的战略选择。

这些选择可以从著名的卡亚恒等式的简化形式中得到 （Ｋａｙａ，１９９０）。①

该恒等式显示有四个因素影响一个国家总体的碳排放：人口、人均产出、产

出的能源密度和能源结构的碳密度。人口变量基本上是给定的。而且，中国

正致力于实现到２０２０年人均收入比２０００年翻两番的官方目标，因此这也会

推动碳排放在下一个１０年继续增长。这就是宏观战略必须严重倾斜的发展

压力。

在目前讨论的背景下，卡亚恒等式的另外两个因素———能源密度和能源

结构———值得特别的关注。

中国将不得不依靠降低能源密度和改变能源结构来应对控制排放的挑
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① 卡亚恒等式被定义为：ＣＯ２排放量 ＝人口 × （ＧＤＰ／人口） × （能源／ＧＤＰ） × （ＣＯ２／能

源）。

①



战。二者对于未来的经济增长和经济结构具有战略意义。

有三个经常被提到的基本因素决定一国的能源密度随时间发生变化，

即向高附加值生产和服务部门侧重的结构调整、提高要素生产力的技术进

步、鼓励生产和消费中更高效地利用资源的能源定价。潜在比较优势的转

变对于决定结构变化的性质是非常关键的。我们认为，当一个国家被迫服

从减缓排放的要求时，这一过程就会加速，从而引发用新的、环境友好型

的活动代替旧的、能源密集型的活动，同时重新评估工业部门里传统的生

产模式。私人企业家、竞争性的环境和政府在价格改革、创新和教育领域

中有策略的领导，都将积极地推动低碳型经济的发展。到现在，我们还没

有提到技术扩散的强大力量 （Ｂｒｅｚｉｓ等，１９９１），它可以通过外商直接投资
和其他形式的知识转移带来的扩散效应实现———这一因素既是心照不宣的，

又是很切实际的。

由排放调整和减缓方面的国际合作所带来的技术扩散，将会帮助中国显

著地降低能源密集度。中国有非常丰富的熟练劳动力。根据 Ｎｅｌｓｏｎ和 Ｐｈｅｌｐｓ

（１９６６）的理论，这是一个可以加快技术扩散速度的关键渠道。① 更不用说，
政府政策以及市场和规制制度在影响能源价格运行机制方面具有重要作用。

以中国为例，允许能源产品的定价根据真实的市场价格向上调整，对于进一

步改进能源利用效率和降低能源密度，是非常有益的。

现在已经完全实现工业化的国家的历史经验揭示，在发展的不同阶段，

存在一个能源密度变化的特定模式 （见图１４）。这为我们提供了一个评估中
国发展的相关视角。

这些国家的能源密度模式显示出一些共同点。首先，能源密度在工业化

的早期阶段是上升的。当工业工人在总劳动力中的份额和工业增加值在总

ＧＤＰ中的份额达到较高水平的时候，能源密度达到峰值 （例如，英国在 １９
世纪７０年代，美国在２０世纪１０年代）。② 其次，能源密度的峰值在每一轮
的工业化进程中稳步下降，意味着不断积累的技术进步和扩散对后来者是

非常有利的。再次，工业化进程完成之后，能源密度倾向于收敛到一个相

对低的水平。这反映了经济整合的步伐加快，尤其是工业化国家之间。

Ｗｉｎｇ（２００８）的研究显示，美国经济不断下降的能源密度主要是由于工业
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①

②

这是因为人力资本更大的可得性减少了一个国家采用复杂技术的成本，或等价地提高了采

用新技术的回报率 （Ｂａｒｒｏ和 ＳａｌａｉＭａｒｔｉｎ，２００４）。

在１８７０年，英国占全球总工业产出的３２％。它的能源消费是美国与德国的 ５倍，法国的 ６

倍和俄罗斯的１５５倍。



图 １４　１８４０～１９９０年主要工业国家长期的能源密集度

数据来源：Ｎｉｓｈｉｏｋａ，Ｓ．２００８，‘ＡＪａｐａｎｅｓｅｃｌｉｍａｔｅｐｏｌｉｃｙｂａｓｅｄｏｎｓｃｉｅｎｃｅ，ｅｑｕｉｔｙ
ａｎｄｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ’，Ａｓｉａ－ＰａｃｉｆｉｃＲｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．１５，ｎｏ．１，ｐｐ．１－１１，Ｆｉｇｕｒｅ３。

结构的调整，包括产业之间和产业之内的结构变化导致的整个经济中能源

效率的提升。

掌握了能源密集度变化的历史模式，我们发现，中国在降低 ＧＤＰ的能

源密度方面一直在进步。能源密集度的数值从２０世纪７０年代后期开始，一

直下降到２００５年显著较低的水平① （Ｇａｒｎａｕｔ，２００８：图 ３－４和本书最后一

篇文章的图１）。２０世纪７０年代高水平的能源密度是中央计划体制下工业化

的显著的特征。

中国建立了一个能源密度很高，而且经济上无效率的工业结构……

经济资源按指令性计划从农业流出，流入能源密度高的重工业 （例如钢

铁和水泥制造行业）。这使得重工业在经济产出中的份额从 １８％上升到

４４％，而生产每单位产出需要的能源数量上升了三倍 （Ｈａｌｌｄｉｎｇ等，

２００９：６２）。

这意味着在中国生产过程中所观察到的能源密度的模式并非工业化的正

常过程。它也与中央计划体系的运作方式有关。这个系统在结构转变方面僵

化，在技术变迁和扩散方面迟缓，更重要的是，资源定价固定，因此，导致

能源产品和原料方面存在巨大的价格扭曲。

中国在过去３０年推行的改革，已基本上将计划体制转变为市场体制。

但历史的残余仍然存在，例如，政府垄断一些关键产业的和实施行政性的能
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① 这种测量是用购买力平价 ＧＤＰ编制的。使用其他测量方式不会带来明显的差异。



源价格。这些历史残余解释了大部分现存的结构性问题和资源无效率利用的

原因。与成熟的工业国家相比，中国经济表现出单位产出的高资源成本，以

及能源和电力消费弹性相对高的特征 （见图１５和图１６）。

图 １５　１９９０～２００７年中国能源和电力消费的弹性

数据来源：所有数据来自于国家统计局 （ＮＢＳ）各年的 《中国统计年鉴》，中国

统计出版社。

图 １６　２００６年选取国家的能源消费弹性的国际比较

注：请注意，这些弹性是以 ＧＤＰ和能源消费各国的币值为基础计算的。
数据来源：国家统计局 （ＮＢＳ）：《中国统计年鉴 （２００８）》，中国统计出版社，２００８。

这意味着如果中国希望持续地降低能源密度，深化制度改革是非常关键

的。通过建立以市场为基础的资源定价体系，改革会在最根本的层面上带来

结构变化、技术进步和扩散方面的进步。如果中国希望以相对低的能源密度

完成下一阶段的工业化，价格体系的改革至关重要。近 １０年来，中国的
需求是商品价格出现历史性大幅上升的最主要因素。然而，这些原材料的

６３２

全球金融危机下的中国



中国使用者，在很多情况下与这种价格上升相隔离，因此导致生产过剩。这

种反常的情况必须马上纠正。

中国有巨大的潜力缩小与成熟工业经济的技术差距。这一点对于绿色技

术领域尤其适用。推动环境友好型技术流动的协同努力，将使得中国加快工

业结构转变的步伐。首先，能源密集型工业部门的技术转移 （以及报废旧

的烟尘排放严重的产能）将带来巨大的收益，例如钢铁、贱金属加工、发

电和化工。技术进步和更高效的能源利用 （包括煤）对于协调发展和减排

的双重目标是非常必要的。

考虑到在中国庞大的市场中使用绿色技术的规模经济、雄厚的人力资

本基础，以及当局采用经济增长的新模式的决心，一旦各个领域大规模的

努力开始，中国会很快赶上甚至成为绿色技术应用的领导者。这主要是因

为中国基本上满足 “引进新技术以实现跳跃过程”的条件 （Ｂｒｅｚｉｓ等，

１９９１）。①

“跳跃”过程的实现，对于帮助中国主要的工业部门避免陷入 “锁住效

应”也是非常重要的。如果在工业化加速阶段，大规模能源基础设施发展

仅仅是 “简单复制传统技术”，对效率的恶性影响就会出现 （Ｚｈｕａｎｇ，

２００８：９６）。更简单地说，中国应当避免对旧技术的过度沉迷，应当确保资

本存量的新积累能满足世界范围内可获得的 “能源最有效”技术的基本条

件。如果这一基本信条被采纳，以创新和技术进步为驱动，向高附加值产品

转型为特征的中国工业化新模式就会出现。尽管一些观察家对中国在能源生

产能力中低效率的 “锁住效应”非常悲观 （Ｒｏｓｅｎ和 Ｈｏｕｓｅｒ，２００７），但大

部分人都很乐观 （Ｒａｗｓｋｉ，２００８）———这和我们的观点一致。

中国和其他发展中国家减低排放努力的成功，同样依赖于工业国家是否

向它们转移技术和提供资金。因此，控制气候变化的全球努力正式确立

“加速发达国家和发展中国家之间的技术扩散步伐”的主张是十分关键的。

在新一代正统的增长模型中，这种扩散是实现有条件的趋同的关键假设

（Ｂａｒｒｏ和 ＳａｌｉｉＭａｒｔｉｎ，２００４）。这意味着工业化国家在决定中国和其同处于

发展中的同伴的未来增长路径中起着非常关键的作用。提供应对气候变化的

全球公共品，以及扩大全球生活标准趋同的成功，集中依赖于先进技术的发

展和扩散。
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迅速过时，新技术最终带来相比旧技术显著提升生产力的可能 （Ｂｒｅｚｉｓ等，１９９１）。



能源结构的选择也会帮助中国减少总的碳排放。总能源消费中可再生资

源份额的不断上升 （该份额预计在２０２０年达到１５％）是一个非常有前景的

趋势，但这还不能成为定论。最大的挑战在于中国基本上是一个以煤为动力

的国家。１９９５～２００５年间，中国的煤炭消费占全部主要能源消费的 ７０％

（Ｓｏｎｇ和 Ｓｈｅｎｇ，２００７），而且这一份额在可预见的未来不会改变。中国几乎

占世界全部煤炭消费的２／５，比美国、俄罗斯和印度的总和还要大。“以 ５０

年左右为一个周期，今天在火力发电上的巨大投资将在本世纪中期对气候产

生巨大影响”（Ｈａｌｌｄｉｎｇ等，２００９：７１）。一旦碳捕获和封存技术这一潜在概

念达到了可以广泛商业应用的程度，在中国将会有巨大的潜力。这将为我们

带来很大的希望。其他技术的改善，例如洗煤和除尘，也会在边际上降低经

济中的碳密度 （Ｓｈｉ，２００８）。

考虑处理减排是否会在相当大程度上限制中国增长速度这一问题，需要

对长期的复杂情景进行分析。其中一种方法是估计不采取行动的成本，这一

成本会很高，因此对经济有不利影响 （Ｓｔｅｒｎ，２００７；Ｇａｒｎａｕｔ，２００８）。

Ｆａｎｋｈａｕｓｅｒ和 Ｔｏｌ（２００５）给出了关于气候变化对经济增长的潜在影响

的一些观点。首先，“气候变化的不利影响可能会降低经济增长率，但不太

可能扭转人均收入增长的长期路径”。其次， “气候变化往往对绝对资本存

量产生不利的影响。而且如果人们可以改变他们的储蓄行为，资本—劳动比

率必然下降”。再次， “作为气候变化的必然结果，一些部门会比其他部门

增长更快，因此改变 ＧＤＰ的规模和构成……经济结构的这些变化会影响它

的长期增长潜力” （Ｆａｎｋｈａｕｓｅｒ和 Ｔｏｌ，２００５：１３）。最后一点与处理碳排放

过程中强化结构变化和技术进步的建议是一致的。如果成功了，它将成为经

济增长动力的新来源，尤其是可再生能源和低碳产业，因为大量的投资会投

向这些部门。①

工业化和全球化已经把中国变成全球的制造强国。正如我们已经提到

的，中国在全球市场份额中增加的大部分是由外资企业的活动贡献的。这是

中国发挥潜在的比较优势的必然结果。但这产生了一个问题：中国总的碳排

放是否可以从生产的角度衡量，或者是否应该减去中国之外的最终使用者消

费的排放量？后一种计算方式似乎会让中国更安心一点。然而，实际的问题

是，追求低碳增长战略会在多大程度上改变潜在比较优势影响中国贸易模式
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① 例如，世界用于可再生能源的投资自２００４年以来增长了 ６５％，预计它在 ２０２０年将达到每

年６０００亿美元 （２００９年５月５日 《中国日报》）。



的机制。对碳排放施加一个上限，会通过增加生产成本和降低竞争力的方式

不成比例地影响能源密集型产业。这会加快产业结构调整的步伐，否则，在

传统的工业化路径中会需要更长的时间完成调整。

另一方面，潜在比较优势会更快地朝着生产和交易那些能源利用更有

效、污染强度更小的工业产品转变。正如 Ｈａｌｌｄｉｎｇ等 （２００９：１０５）主张的，

中国产业的 “绿色转变”一旦发生，可能会根除或者急剧减少碳的净输出。

向国内消费驱动型增长的转变，会使得国内消费与国内供给更加一致———是

解决全球不平衡的必要条件 （正如第三部分主张的）———这会加快上述调

整的步伐。

总结一下，中国很可能会显示出与先前主要国家不同的工业化模式。随

着中国的人均收入势不可挡地朝着发展转折点所对应的门槛值上升，它面临

着先前国家没有遇到过的挑战，即采取低碳增长战略的要求。任何除了低碳

战略之外的选择，都必然阻碍它及时逆转排放增长路径，以使世界避免

“危险的”气候变化。新的战略将受制于使碳排放增长率显著低于 ＧＤＰ增长

率。这只能通过降低产出能源密度方面的决定性进步和相应地转向可再生资

源的能源结构，以及更加清洁地利用化石燃料资源等才能实现。

如果成功地实现排放消费弹性的大幅降低，增长可能不必受到限制。即

使没有引入减排安排的相关假设，关注中国长期增长潜力的研究仍然预测，

在下个１０年的后半段中国的增长会出现减速 （Ｐｅｒｋｉｎｓ和 Ｒａｗｓｋｉ，２００７；Ｈｅ

等，２００７；ＭｃＫａｙ，２００８ｂ）。任何减少重工业过剩产能、降低关键部门 （例

如钢铁和汽车）分散的可持续性努力，对于长期生产力增长和排放控制都

有积极意义。

值得注意的是，中国向低碳经济增长的转型仍面临很多不确定性，例如

激励问题、中国制造业应对引入低碳技术的需求的能力、能源市场改革的不

彻底，以及缺乏致力于提高能源效率和降低碳密集度的适宜制度和政策机

制。这一成功不仅需要中国的承诺，而且需要技术和融资方面密切的国际

合作。

七　结论

中国作为制造强国的崛起，已经以不可逆转的方式改变了世界经济的权

力分布。２１世纪上半叶世界将受到中国持续的采取制造业导向型发展战略

的影响。

９３２

中国作为制造强国的全球意义



我们的历史分析特别强调，中国仍然远远没有达到一个增长会合理减

速，或者能源、资源和碳密度的增长会逐渐下降的发展阶段。另一方面，中

国内部和相应的外部不平衡带来的结构性调整会在未来几年降低经济增长

率。碳约束日益严格的全球环境也会在短期内产生类似的效果。

以一种良性的观点来看长期增长前景，我们认为中国必须通过追求与减

排相适应的内部导向型增长模式来 “为自己创造空间”。从技术成就和资本

存量的低水平来看，中国拥有巨大的后发优势。给定这个起点，我们更愿意

把未来的战略视为灵活的，而不是路径依赖的。

中国可能采取的一个有利战略是学习美国成功地整合国内市场，并最终

使它提升到全球首要地位的努力。中国重工业过剩产能的重新出现、其他主

要地区适应中国市场份额进一步增加的能力、当前工业发展模式和生物圈健

康之间的鲜明冲突，等等问题，意味着现在就是调整改革进程以巩固可持续

的长期繁荣的最佳时机。

（孙扬帆　译）
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中国的纺织品与服装贸易
及其全球性调整

ＷｉｌｌＭａｒｔｉｎ

一　导言

２００９年在许多方面都将被证明是极为不寻常的一年。但就国际贸易这

方面来看，在这一年发生的最重要的转变之一却几乎没有引起人们的注意。

那就是，２００９年是半个世纪以来世界上首次不对来自于发展中国家———特

别是中国的纺织品与服装的出口增长实施配额限制的年份。考虑到过去这些

配额措施曾经受到的强烈支持，这些配额最终被废除无疑是很引人注目的。

但更引人注目的或许是，这些配额在 ２００９年悄无声息地消失了，没有迹象

表明这个过程受到长期视配额为坚固堡垒的那些势力的阻挠。难道是世界纺

织品贸易的政策制定者们终于发现了他们寻找多时的美德？———尽管他们过

去常常拖延这些美德成为现实。

对发展中国家的纺织品与服装出口实施配额限制的做法自 ２０世纪 ６０

年代开始被大规模应用。这种配额方法是以曾经在 ２０世纪 ３０年代为延

缓看起来势不可挡的日本纺织品与服装的出口增长而对其施加的配额限

制方法为基础的。２０世纪 ６０年代采取的配额限制在产品涵盖面上并不完

全，它只集中于棉制纺织品与服装产品，而且只针对有限的几个国家的

产品。运用数量限制措施经常出现的情况是，实施一项数量限制经常会

引起其他方面的数量限制。在这个案例中，对棉纺织物的限制激励了供

应商们更多地使用人工合成材料和其他纤维，包括像苎麻那样在以前并

不出名的纤维。而这最终导致的结果便是，在 ２０世纪 ７０年代，一个基

于 《多种纤维协定》（ＭＦＡ）的复杂的配额网络开始形成，涵盖的纺织品

纤维范围非常广泛，而且这一配额网络在 ２０世纪 ８０年代以及 ９０年代早
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期进一步得到强化。

原则上，这些配额应该随时间逐渐增长，从而使纺织品与服装贸易可

以回归到 ＷＴＯ与关税而非配额有关的规则可以监管的一个体系之中。配

额的水平和增长率由双边谈判商定并会在较长时间内应用。而由于配额的

高低和配额的增长率都不会对供求状况的变化作出反应，所以这些配额所

具有的保护效应会因供应商的不同和时间的不同而有相当大的不同。最终

的出口障碍对于像中国这样的国家来说是一个很严重的问题，因为像中国

这样的国家所得到的配额是相对低于其具有的潜在产能的，配额的增长率

也相对低于国内出口供给的潜在增长率。在这种情况下，这种稀缺的配额

的价格相对就远高于这些出口品的净价值了。考虑到劳动密集型产品的出

口在像中国这样劳动力密集的国家中所具有的重要性程度，这些配额无疑

给试图通过劳动密集型产品的出口的扩张实现发展的发展中国家带来了很

大的问题。

我们会首先考察一下对来自中国的纺织品与服装所施加的配额限制的进

化史。然后我们会寻找可以证明这些配额措施所具有的保护效应的证据。最

后，本文将探讨这些配额的废除对于服装与纺织品市场以及对中国的农业贸

易平衡的影响。

二　纺织品与服装配额

《多种纤维协定》 （ＭＦＡ）所规定的配额是在经过进口国与出口国就某

些产品进行双边磋商后实施的，后来的乌拉圭回合 《纺织品与服装协议》

又继承了这一内容。这些磋商的内容包括了最初配额的水平及其增长率。配

额由出口国管理———或许这是因为关贸总协定 （ＧＡＴＴ）规则下最初的 “自

愿出口限制”的灰色区域措施也是如此，当然这意味着允许出口国获得与

配额有关的租金。进口国当然潜在地可以对非 ＧＡＴＴ或非 ＷＴＯ成员国规定

配额，并将租金归为己有。但是出口国还是倾向于对成员国与非成员国采用

同样的程序。

像中国这样的大国更希望人们能关注其出口增长，如此一来，人们可以

发现相对于他们所具有的生产潜能，给予他们的配额太少了。或许出于同一

个原因，给予中国的纺织品与贸易出口配额的增长率低于大多数其他发展中

国家。造成 １９９４年后一段时期内各国配额增长率差异的另一个因素在于乌

拉圭回合 《纺织品与服装协议》的规定，它规定在 １９９５～２００４年间逐步取
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消对某些产品的配额限制，其余的配额在 ２００５年被取消前也要提高其增长

率。表１清楚地表明，在截至 ２００４～２００５年度前的 １０年里，在美国市场

上，中国的配额增长率相比于其他几个国家来说是很低的。当然，中国直到

２００１年才成为 ＧＡＴＴ／ＷＴＯ成员国这一事实也意味着中国缺少就美国对其纺

织品与服装出口所施加的限制进行挑战的有效机制。

表 １　１９９４～２００４年间乌拉圭回合 《纺织品与服装协议》下各国配额的增长率

单位：％

纺织品 服　装

欧　盟 美　国 欧　盟 美　国

孟加拉国 ｎａ． １６８ ｎａ． １６８

中 国 ５０ ３３ ３８ ４１

中国香港 １６ ３７ ２２ １７

印 度 ５０ １４１ ７９ １１６

印度尼西亚 ８３ １３４ １１７ １３３

韩 国 ７０ ３７ ３８ １２

巴基斯坦 ７９ １３９ １１９ １５０

斯里兰卡 　 １３４ ２０４ １３２

菲 律 宾 　 １３４ １１２ １１９

泰 国 ５９ １２７ １１６ １２３

中国台湾 ３４ ２２ ２４ ４

总　　计 ６２ ９３ ５４ ６７

　　ｎａ．缺少数据。
注：基于实施期开始时的配额水平和实际增长率。

数据来源：ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＴｅｘｔｉｌｅａｎｄＣｌｏｔｈｉｎｇＢｕｒｅａｕ，Ｇｅｎｅｖａ。

由于纺织品与服装配额非常稀缺，它们就变成了一种很有价值的资产。

配额根据各种方法进行分配，而厂家之间根据大家广泛引用的价格进行配额

交易也是被允许的，包括通过像 ｗｗｗｃｈｉｎａｑｕｏｔａｃｏｍ这样的网站进行配额

的交易。配额的可交易性确保了不同公司运用配额进行出口的机会成本是大

体相似。由于配额需要购买，否则就失去了出口的机会，因此配额就扮演了

类似出口税的角色，提高了出口纺织品与服装的成本。运用配额的成本数据

和包括出口配额在内的出口品价格的数据，我们就有可能估计出与这些配额

等效的出口税是多少。考虑到中国潜在的出口增长的力度，中国极其有限而

且增长缓慢的纺织品与服装产品配额经常转变为非常高的，而且是不断增长
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的与配额等效的出口税。

通过配额的价格数据和来自于一些发展中国家供应商的包括配额价

格在内的每单位出口品价值的数据，Ｍａｒｔｉｎ等 （２００４）估测出，在 ２００２～

２００３年度欧盟对来自中国的服装规定的配额相当于对其征收了 ５４％的出

口税，而美国给中国的配额相当于征收了 ３６％的税。这是一个很高的出

口税税率，而且可以预见的是，这将会使中国的出口部分转移到其他没

有施加限制的国家的市场上去，但是总体上还是会造成出口减少。表 ２

显示出了其他两个很重要的事实：第一，许多出口国面对的是很低甚至

为零的出口障碍。因为考虑到它们得到的配额，实际上它们没有受到任

何限制；第二，根据各国与配额等效的出口税水平来看，像中国、印度、

巴基斯坦这样的低收入水平的发展中国家被征收的关税反而比那些新兴

工业化国家要高———尽管那些新兴工业化国家在这类产品上已经丧失了

比较优势。

表 ２　主要出口国与配额等效的出口税税率估计值

单位：％

纺织品 服　装

欧　盟 美　国 欧　盟 美　国

孟加拉国ａ ｎａ． ００ ｎａ． ２０４

印度 １０ ３０ ２００ ２００

巴基斯坦ａ ９４ ９８ ９２ １０３

中国ａ １０ ２００ ５４０ ３６０

中国香港ａ ２１ ００ １２３ ２３

斯里兰卡 １０ ００ ００ ７０

东亚其他国家和地区ｂ １０ ００ ３０ ７０

新兴工业化国家（地区）ｃ １０ ００ ０３ ２５

　　ｎａ．缺少数据。
ａ表示基于配额价格信息的一个估测；ｂ基于印度尼西亚、菲律宾和泰国的数据；ｃ韩国和

中国台湾。

注：其他估测值根据配额的效用数据进行插入计算得出。

表２中的等效出口税数据显示出的重要一点在于：中国向欧盟和美国出

口的服装所遭受的等效出口税是非常高的。而令人惊奇的是，中国向欧盟出

口纺织品所遇到的障碍却极低。表２中显示出的另外一个重要事实是，孟加
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拉国向美国出口服装明显遇到很大的障碍，而且巴基斯坦的纺织品与服装出

口所遇到的障碍也是相对比较高的。这里得出的配额等效出口关税的多样性

与全球贸易分析模型 （ＧＴＡＰ）（Ｎｏｒｄａｓ，２００４：２５）中显示的差不多，只不

过 ＧＴＡＰ模型数据显示对于出口到欧盟的纺织品所施加的配额对应的平均等

效关税为２０％。但是考虑到等效关税是任何对于贸易自由化的意义进行分

析的核心所在，而且 ＧＴＡＰ估测值是 Ｆｒａｎｃｏｉｓ和 Ｓｐｒｉｎａｎｇｅｒ运用重力模型法

（２０００）这样一种完全不同的方法得出的，两种估测之间的总体相似性还是

比较可靠的。

ＷＴＯ在１９９５年的 《纺织品与服装协议》中规定的出口配额增长并逐步

取消配额的政策对等效出口税产生了关键性的影响。这份协议的一个主要目

的就是在到 ２００５年 １月之前的过渡期内，通过加速配额水平的增长和逐渐

废除配额政策的配合，使纺织品和服装产业逐步回归到常规的市场约束方式

之内。但是人们并不认为逐步废除配额成功地推进了贸易自由化进程，因为

被逐步废除的那些配额大部分都集中于发展中国家不具有比较优势的产品

中。然而考虑到中国的纺织品与服装出口产业的多样化，一些产品出口自由

化的提高还是为中国提供了很好的机会。

《纺织品与服装协议》签订之后配额的加速增长给许多供应商带来的配

额高增长率 （见表 １），无疑对巴基斯坦、斯里兰卡、菲律宾、泰国等国相

对较低的平均等效出口税作出了贡献。相比之下，中国获得的配额的低增长

致使中国的等效出口税相对较高，特别是在那些相对于潜在的供给增长来说

出口受到严格限制的产品更是如此。实际上，这种调整本来可以在配额被逐

渐废除前的１０年过渡期内通过其他方式更平稳地推行。中国香港、韩国等

成熟的出口商配额增长率虽然较低却已经足够，因为这些经济体在纺织品这

一类产品上所具有的比较优势正在快速丧失。

表 ２中显示的配额的平均等效出口税数据是根据特定类别产品的配

额的价格信息和包括配额费用在内的每单位出口产品价值数据计算得出

的。这样，我们就可以检验不同产品、不同时间之间的等效出口税。中

国对美国服装出口的配额的平均等效出口关税为 ３６％，这其中涉及的

６２％的服装产品等于被征收了正的出口税，税率最高达 １９２％ （女式针

织衬衫） （Ｍａｒｔｉｎ等，２００４）。正如附表所示 （见本文最后），许多其他

主要的服装类别，诸如男士与男孩的棉制裤装，也被征收了很高的等效

出口税，这使得改革的影响对于不同类别产品的处理变得很敏感。当然，

对与一个涉及更多统一的扭曲率的体系相关的机制的效率成本的提高也

５４２

中国的纺织品与服装贸易及其全球性调整



很敏感。

废除 《多种纤维协定》（ＭＦＡ）对纺织品与服装出口产品施加的配额限

制，只对关税与贸易总协定 （ＧＡＴＴ）的成员国有效。这意味着对中国出口

施加的配额可以继续存在，甚至可以是无限期的。所以中国在 ２００１年加入

世界贸易组织 （ＷＴＯ）的谈判中要求在 ２００５年之前逐步废除对于中国出口

施加的配额限制。从而使中国也可以从一些产品配额的废除以及其他还存在

的配额的加速增长中受益。然而中国最终的入世协议中又引入了这样一种方

式，即在２００５～２００８年间可以实行纺织品的特殊保障措施来取代之前的配额。

在 《ＷＴＯ中国工作组关于中国入世的报告》 （ＲｅｐｏｒｔｏｆｔｈｅＷｏｒｋｉｎｇ

ＰａｒｔｙｏｎＣｈｉｎａｓＡｃｃｅｓｓｉｏｎｔｏｔｈｅＷＴＯ）的第２４２段中规定，其他成员国有权

在２００５～２００８年间针对中国的出口采取保障措施性配额。２００５年中期，欧

盟与中国就２００５～２００７年间对来自中国的特定产品施加此类配额限制达成协

议。２００５年１１月，美国与中国签署了一份谅解备忘录，允许美国在 ２００６～

２００８年间对来自中国的部分产品施行同样的配额限制。欧盟委员会于 ２００５

年９月对中欧的协议做了细微的调整，以应对意想不到的大批量的运输中的

产品。《ＷＴＯ中国工作组关于中国入世的报告》允许任何成员国施加这种约

束，无论它们以前有没有对中国施加配额限制。虽然美国和欧盟是迄今为止

对中国施加了此类配额限制的最重要的市场，也有其他一些国家已经对中国

的出口规定了这种配额。

中国的入世协议中具体规定特殊保障措施的配额高低要基于此前 １４个

月中的 １２个月的进口情况来确定，而且这类配额必须以至少 ７５％的年度

增长率增长 （ＷＴＯ，２００１）。这类配额本来应该是很难被使用的，特别是因

为协议还规定此种配额最长不能持续超过 １２个月。或许也正是因为这个原

因，美国和欧盟两大市场才会选择与中国磋商，最终确定的配额相对于根据

中国入世协议规定可能达成的配额来说水平更高、增长率也更大，当然持续

时间也就更长。表 ３将美国对中国施加的此次配额限制和 ２００４年时施加的

相应的产品的配额限制进行了对比———２００４年是 ＷＴＯ 《纺织品与服装协

议》有效的最后一年。

表３中有一个最显著的特点：那些依据中国的入世协议所实施的 “后

《纺织品与服装协议》时代”的保障措施涵盖的产品的配额增长极快。许多

这类产品———尤其是类别目录中的３３８／３３９、２４９／６４９和６６６———曾经都遭受

到非常高的等效出口税的限制，这一点从表１中可以看出。而表３显示的配

额的增长大部分可以被看做是长期被压抑的需求释放的结果，毕竟中国作为
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表 ３　美国对来自中国的出口所施加的配额限制

类　别 产品描述 单位
２００６年
配额水平

２００４年
配额水平

２００６年相比
２００４年的增长（％）

２００／３０１ 线 千克 　７５２９５８２ ３６１０５４４ １０８５

２２２ 针织物 千克 １５９６６４８７ 　 　

２２９ 特殊用途布料 千克 ３３１６２０１９ 　 　

３３２／４３２／６３２ 棉、羊毛、人造纤维短袜 打双 ６４３８６８４１ ４２４３３９９０ ５１７

３３８／３３９ 全棉针织衬衫 打 ２０８２２１１１ ２５２３５３２ ７２５１

３４０／６４０ 男士及男孩用机织衬衫 打 ６７４３６４４ ２３４５９４６ １８７５

３４５／６４５／６４６ 毛衣 打 ８１７９２１１ １０３０３４８ ６９３８

３４７／３４８ 男士与男孩用棉制裤装 打 １９６６６０４９ ２４２１９２２ ７１２

３４９／６４９ 胸罩 打 ２２７８５９０６ １０９４１３２ １９８２６

３５２／６５２ 内衣 打 １８９４８９３７ ５２７６７４５ ２５９１

３５９Ｓ／６５９Ｓ 泳衣 千克 ４５９０６２６ ７５０９５９ ５１１３

３６３ 棉毛巾 打 １０３３１６８７３ ２４７７３１０９ ３１７１

６３８／６３９ 男士及男孩用人造纤维衬衫 打 ８０６００６３ ２７１２６８０ １９７１

６４７／６４８ 人造纤维裤装 打 ７９６０３５５ ２９７４２３８ １６７６

６６６ 其他人造纤维服饰 千克 ９６４０１４ ５７３３７２ ６８１

８４７ 裤子、短裤、丝绸等 打 １７６４７２５５ １４５２９７２ １１１４６

加权平均值，以２００５为权数 ５７３

　　注：增长率根据进口品的价值比例进行了加权。
数据来源：ｗｗｗｃｐｂｇｏｖｗｗｗｃｈｉｎａｑｕｏｔａｃｏｍ；ｗｗｗｏｔｅｘａｉｔｃｇｏｖ。

世界上最具活力的出口国之一和出口增长最快、最大的出口国，长期以来所

得到的配额增长率极低。然而另外一些诸如针织物和特殊用途布料等以往并

没有受到严格配额限制的产品，现在也被施加了配额限制，这似乎预示着美

国市场上出现了一些新的敏感情况。美中协议最终规定在２００７年和 ２００８年
对大部分产品的配额给予 １２５％的年增长率，这大大高于中国入世协议中
规定的７５％的年均增长率。

欧盟与中国的协议同样包括配额水平和配额所涵盖的产品的极大增长

（见表４）。在配额水平的高低上，欧盟委员会规定的新的初始配额比以往的
水平平均增长了２２０％，同时规定在随后的年份给予年均１０％或１２５％的增
长率。似乎在美国和欧盟看来，这样的增长已经足以减少中国入世之前因配

额低增长率所导致的调整压力了。
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表 ４　中国向欧盟出口纺织品与服装的配额的变化

类别 产　品 单位
２００４年
配额

２００５年
配额

２００６年
配额

２００６年相较于
２００４年的增长（％）

增长率

（％）

　２ 棉纺织物 吨 ３０５５６ ４９０６０ ６１９４８ １０３ １２５

４ Ｔ恤衫 １０００ １２６８０８ ５０１２８９ ５４０２０４ ３２６ １０

５ 套衫 １０００ ３９４２２ ２３１０４７ １８９７１９ ３８１ １０

６ 男裤 １０００ ４０９１３ ３３６３７２ ３３８９２３ ７２８ １０

７ 女式衬衫 １０００ １７０９３ ７４０９４ ８０４９３ ３７１ １０

２０ 被罩和枕套 吨 ５６８１ １４０２８ １５７９５ １７８ １２５

２６ 连衣裙 １０００ ６６４５ ２４６４９ ２７００１ ３０６ １０

３１ 胸罩 １０００ ９６４８８ ２１７９８４ ２１９８８２ １２８ １０

３９ 餐布 吨 ５６８１ １０９６６ １２３４９ １１７ １２５

１１５ 亚麻纱 吨 １４１３ ４４９４ ４７４０ ２３５ １０

　　数据来源：ＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ（ＥＣ）２００５ａ， ‘Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ（ＥＣ）ｎｏ１０８４／２００５’，
ＯｆｆｉｃｉａｌＪｏｕｒｎａｌｏｆｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，Ｉ１７７／１９，８Ｊｕｌｙ２００５；ＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ（ＥＣ）２００５ｂ，
‘Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ（ＥＣ）ｎｏ１４７８／２００５’，ＯｆｆｉｃｉａｌＪｏｕｒｎａｌｏｆｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，Ｉ２６３／３，
Ｊｕｌｙ２００５；ＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ（ＥＣ）２００５ｂ，‘Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ（ＥＣ）ｎｏ１４７８／２００５’，Ｏｆｆｉｃｉａｌ
ＪｏｕｒｎａｌｏｆｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，Ｉ２６３／３，１２Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ２００５。

三　发生了什么：一些关键的变化

正像 Ｅｌｂｅｈｒｉ等 （２００３）指出的那样，废除配额所带来的影响之一很可

能就是：中国和其他原来受到配额限制的出口国在以前被限制进入的市场上

的份额增加。这一点也反映出这样一个事实：配额措施的一个基本效应就是

使得受到严格限制的出口国在有所限制的市场中份额较低，而在那些不加限

制的自由市场中份额相对较高。那些具有严格限制性的出口配额的消除很可

能会致使进口品到岸价格大幅下降，因为出口商向那些受约束的市场出口无

须再像以前那样使用昂贵的配额。在那些原本有一定限制的市场上，进口数

量可能会急剧增长。而进口价值的增长却可能要小一些，因为进口品到岸价

格有所下降。但是，只要对某个国家出口的需求的价格敏感性非常高的话，

那么当这个国家的配额被取消的时候，它在这个市场中的价值份额就将会上

升。表５就显示了配额取消期间中国的出口品在美国市场上的份额变化情

况，表６对应的则是配额取消期间中国的出口品在欧盟 ２７国市场上的份额

变化情况。
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表 ５　中国在美国纺织品与服装市场中所占的价值份额

单位：％

年　份
纺织品 服　装

份　额 增长率 份　额 增长率

１９９９ １１９ １１９ １３２ ３９

２０００ １２２ １５ １３３ １５４

２００１ １２９ １７ １４ ３９

２００２ １５８ ３５３ １５１ ８７

２００３ １９９ ３５３ １６９ １９２

２００４ ２２３ ２７ １９ １９８

２００５ ２６９ ３１８ ２６４ ４６９

２００６ ２９６ １４８ ２９４ １５４

２００７ ３１８ １０１ ３３６ １６９

２００８ ３４１ ２９ ３４７ ０２

２００９ ３５９ －１４９ ３９４ １６

　　数据来源：联合国统计署贸易数据库 （ＣＯＭＴＲＡＤＥ），其中２００９年数据系根据美国商务部纺织
品服装贸易办公室 （Ｏｔｅｘａ）２００９年第一季度的数据计算得出的估测值。

表 ６　中国在欧盟 ２７国纺织品与服装市场中所占的价值份额

单位：％

年　份
纺织品 服　装

份　额 增长率 份　额 增长率

２００１ １２５ １２ ２１８ ４４

２００２ １４５ １６ ２３８ １５８

２００３ １６７ ３２４ ２５２ ２７６

２００４ １９１ ３６３ ２６９ ２５１

２００５ ２３４ ２５３ ３５３ ４３４

２００６ ２５６ ２１７ ３５ １２６

２００７ ２７１ ２１ ３８３ ２４

２００８ １９８ １２５ ４２８ ２３４

　　数据来源：联合国统计署贸易数据库 （ＣＯＭＴＲＡＤＥ）的进口数据。

表５中很引人注目的一点就是中国在美国的纺织品和服装市场中所占的

份额在配额取消期间迅速增长。中国在美国进口市场上的份额自 ２００２年起

开始显著增长，而那正是在中国加入 ＷＴＯ之后，美国开始对中国采用更高

的配额增长率，并取消了部分配额，同时对新的配额采取更严格的多边约
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束。中国的市场份额在２００５年有显著的增长，而那一年正是配额从开始时

被全部取消到后来以针对中国的出口品的 “保障措施”的形式被在一个更

高的水平上重新使用的转折点。导致中国的市场份额在 ２００５年急剧增长的
一个可能的原因是人们预期配额会在未来被重新使用，同时人们预期中国会

基于传统的方式在国内对配额进行分配。① 这种传统的配额方式看重的是出

口商以往的表现，因此各出口商也就有动力和机会，在没有实行配额限制的

时候扩大他们的出口，从而也为自己在未来赢得更多的配额。中国的市场份

额在接下来的几年里继续增长，到 ２００９年时，中国在美国的服装进口中所
占的份额上升到了接近 ４０％。这种增长与 Ｎｏｒｄａｓ（２００４）预测的水平大体

相近，他的预测模型曾经预测中国在美国的服装市场上的份额可能会达到

５０％的水平。
现在我们转向表６所显示的欧盟的情况，我们同样可以看出，在欧盟的

进口市场上中国的份额也在快速增长。从表６可以看出，与开始时相比，中
国在欧盟纺织品市场上的份额增长了近１５倍，而在服装市场上的份额也几

乎翻了一番。这种增长比 Ｎｏｒｄａｓ（２００４）的预测要高许多，他的预测模型
曾预测中国在欧盟纺织品市场的份额增长很小，在欧盟服装市场上的份额也

只会有１８％ ～１９％的增长。
许多观察家都断定说，中国在美国和欧盟纺织品与服装出口市场上份额

的快速增长将会使这些国家的政策制定者们使用一些相机性的保护措施，包

括实施反倾销措施、保障措施等。Ｂｏｗｎ（２００９）有关相机性保护措施的数
据库显示，这类保护措施迄今为止还没有在纺织品与服装领域大规模出

现———尽管在诸如涤纶短纤维等上游产品中这类的保护措施已经被大量使

用。或许由于大多数衣物因客户定制化的特性而有所不同，这意味着用反倾

销措施来取代配额限制的情况不太可能出现。纺织品与服装行业可能会悄无

声息地回归到以纯粹的关税体制进行管理的状况之下。

我们还应该注意的是，过多地强调美国和欧盟市场上发生的变化也可能

会在某种程度上对人们产生误导。从其他发展中国家的出口商的视角来看，

他们真正在意的是自己在世界纺织品与服装市场上的份额，而不是在美国和

欧盟市场上的份额高低。本文也检验了中国在发展中国家的纺织品与服装出
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７０％的配额的分配，其主要基于以往向有限制地区市场出口的表现和向无限制的市场出口

的表现来进行分配，两个市场分别被赋予７０％和３０％的权重进行计算。另外３０％的配额是

通过另一个审计体系进行分配。



口中所占份额的发展情况 （见表 ７）。表中第一栏是在所有发展中国家的出

口中中国的出口所占的比例；第二栏显示的是发展中国家向美国和欧盟的出

口中中国所占的份额；第三栏则是发展中国家向美国和欧盟之外的地区的出

口中中国所占的份额。从第二栏可以看出，中国在美国和欧盟纺织品与服装

市场上的份额随着时间的推进上升得非常快。但是我们也可以看到，在除了

美国和欧盟之外的国家和地区的市场，中国的出口品的市场份额基本上没有

变化。总的来看，中国在所有发展中国家的出口中所占的份额由 １９９９年的

３６％上升到了２００８年的４７％。尽管这个增长还是比较迅速的，但是相较于

中国在美国和欧盟市场上翻了一番的份额，这种增长不会引起竞争者过多的

担忧。

表 ７　中国在发展中国家纺织品与服装出口中所占的份额

年份 世　界 美国与欧盟 其他国家和地区

１９９９ ３６３ １８１ ６７０

２０００ ３８６ １９２ ６８９

２００１ ３８８ １９５ ６９４

２００２ ３９７ ２１２ ７０

２００３ ４０９ ２３１ ７０７

２００４ ４２４ ２５３ ７０４

２００５ ４７１ ３２３ ７０９

２００６ ４８２ ３４１ ７１３

２００７ ４９５ ３７１ ６９７

２００８ ４７４ ３９５ ６６８

　　数据来源：从 ＷｏｒｌｄＩｎｔｅｇｒａｔｅｄＴｒａｄｅＳｏｌｕｔｉｏｎ（ＷＩＴＳ） 中提取的联合国统计署贸易数据库
（ＣＯＭＴＲＡＤＥ）数据。

表７隐含的一个关键问题是，中国份额的增长是否部分反映了中国引

人注目的经济增长和总体出口的增长，还是说这种份额的增长仅仅反映了

与纺织品部门有关的一些具体的问题。有一种方法或许可以为我们理解这

个问题提供一个视角，那就是显性比较优势 （ＲＣＡ）指数法。显性比较优

势指数是指一个国家的某种商品的出口额占其出口总值的份额与世界出口

总额或另一个对应的组织的出口总额中该类商品出口额所占份额的比率，

通过这种方法可以对整体的出口增长率进行调整。中国相对于世界出口的

ＲＣＡ指数见表８，该表显示出中国的纺织品的 ＲＣＡ指数、服装的 ＲＣＡ指
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数，以及纺织品与服装的 ＲＣＡ指数都呈持续的下降趋势。考虑到中国加入

ＷＴＯ所 带 来 的 贸 易 壁 垒 的 消 减 基 本 上 只 有 出 口 配 额 废 除 这 一 项

（Ｉａｎｃｈｏｖｉｃｈｉｎａ和 Ｍａｒｔｉｎ，２００４），人们本来可以预期中国的纺织品与服装

的 ＲＣＡ指数会有所上升。中国这类产品的 ＲＣＡ指数的不断下降说明其他

一些强有力的力量超过了中国的出口结构上的自由化所带来的效应，例

如，其他出口品中被密集使用的要素的积累，或者其他出口部门的技术优

势的累积等。而这与 Ｄｉｍａｒａｎａｎ等人 （２００７）的观察是一致的，他们注意

到，中国的前 ２５大出口品基本上被计算机及其零部件所主导，几乎没有

纺织品与服装产品。然而另一方面，正如 Ｍａｒｔｉｎ和 Ｍａｎｏｌｅ（２００８）和世界

银行的 《全球经济展望 ２００４》 （ＧｌｏｂａｌＥｃｏｎｏｍｉｃＰｒｏｓｐｅｃｔｓ２００４）指出的那

样，许多其他发展中国家也一直在快速扩张其非传统产品的出口。所以我们

可以看一下表８的最后一栏，如果我们计算中国的 ＲＣＡ指数时只选取中国

之外的其他发展中国家的出口来对比计算的话，ＲＣＡ指数的下降就不复存

在了。

表 ８　中国的显性比较优势

年份 纺织品ａ 服装ａ 纺织品与服装ａ 纺织品与服装ｂ

１９９５ ２８ ５０ ３９ ２６

１９９６ ２６ ５１ ３９ ２９

１９９７ ２４ ５０ ３８ ２８

１９９８ ２３ ４７ ３６ ２５

１９９９ ２４ ４６ ３６ ２５

２０００ ２４ ４６ ３６ ２７

２００１ ２４ ４２ ３４ ２５

２００２ ２４ ３９ ３２ ２４

２００３ ２５ ３７ ３２ ２３

２００４ ２５ ３５ ３１ ２３

２００５ ２６ ３５ ３１ ２５

２００６ ２６ ３７ ３２ ２９

２００７ ２５ ３６ ３２ ２８

２００８ ２５ ３０ ２８ ２９

　　注：ａ与世界的出口相对比计算得出；ｂ与除中国外的其他发展中国家的出口相对比计算得出。

在１９９５～２００８年的１３年中，中国服装出口的 ＲＣＡ指数由 ５下降到 ３，

这意味着服装出口额在中国的总出口额中的比例年均大约下降 ４％。考虑到
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在这段时期，中国总出口的高速增长 （达到年均增长１９％），那么纺织品与

服装的出口在绝对值上也必然增长得极快。但是反过来说，如果中国的总出

口额的增长率下降的话，那么比较优势上的这种剧烈的转变也必然会大幅度

地减少中国出口量的增长率。

在配额废除期间伴随着中国的纺织品与服装出口的扩张而出现的另一个

重要的特征就是中国对纤维、纺织品和服装的进口也迅速增长，尤其是对来

自于发展中国家的相关产品的进口。在 １９９５～２００８年间，中国进口来自于

发展中国家的这类产品年均增长１４％，但 ２００８年来自于所有国家的这类产

品的进口增长率仅有 ３７％。棉花的总进口的年均增长率为 ７％，而其中来

自于发展中国家的进口年均增长９６％。正如 Ｍａｒｔｉｎ等人 （２００４）指出的那

样，中国纺织品与服装部门的投入品进口的增长可能是其他发展中国家福利

增长的一个主要来源，尤其是对于像巴基斯坦这样纺织品出口极端重要的国

家和其他的棉花出口国来说更是这样。

四　结论

本文研究表明，《多种纤维协议》和 《纺织品与服装协议》施加于纺织

品与服装产品上的配额体制给中国的纺织品与服装产品的出口扩张造成了巨

大的障碍。这种限制性大致是由以下三个事实造成的：这些协议给予中国的

出口初始配额很少；协议规定的配额增长率也比较低；乌拉圭回合签署的协

议允许其他国家提高配额增长率并逐步取消配额，但这对 ２００１年加入 ＷＴＯ

的中国却并不适用。

中国的入世协议允许其他成员国在 ２００５～２００８年间对中国实施纺织品

保障措施，而其他成员国的配额限制在这个时间已经被废除。尽管很多人曾

经担心这样的保障措施可能会被当做一种非常有约束性的方式来使用，但是

事实证明它们的使用带来了本质上的市场自由化，伴随而来的是配额水平和

配额增长率都远远高于旧的配额体制之下的水平。

中国对美国和欧盟的纺织品与服装出口在 ２００１年之后增长得非常快，

在２００５年和随后的年份里更是迅速增长。在这些市场上，中国所占的份额

急剧上升———用不到１０年的时间份额就翻了一番。而在全球市场上，中国

的纺织品与服装出口所占的份额增长就没那么快了，这可能是由于大多数这

类出口的扩张都来源于出口的重新布局，也就是出口由其他市场转向美国和

欧盟等以前受到严格限制的市场。所以最终的结果是中国在全球出口市场中
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的份额也在增长，但其增长幅度远没有对美国和欧盟的出口增长的幅度那么

大。事实上，有证据可以表明，由于中国其他出口品 （特别是计算机及其

配件等产品）以令人震惊的速度快速增长，中国在纺织品与服装上潜在比

较优势正在下降。
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附　　表

与美国的衣物产品配额相当的出口税税率

单位：％

孟加拉 中国
中国

香港
印度

印度

尼西亚

中国台

湾地区

巴基

斯坦

２３７ 泳装等 ４２ 　３２ ００ ００ １１ ００ ００

２３９ 婴儿衣服与物件 ００ ３５８ ００ ００ ００ ００ ０１

３３０ 手帕 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

３３１ 手套 ００ １１２８ ００ ００ ００ ００ ０３

３３２ 袜类 ００ ００ ００ １４３ ００ ００ ００

３３３ 男士及男孩用套装类外套 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

３３４ 男士及男孩用的其他类型外套 ２２３ ３７３ ００ ０６ ７８ ００ ３７

３３５ 女士及女孩用外套 ９１ ４４４ ００ ０２ ７９ ０３ ０２

３３６ 连衣裙 １１６ ３４３ ００ １８ ４５ ００ ２５

３３８ 男士及男孩用机织衬衫 ４３９ ２３２ ００ ２２ ９３ ９４ １１１

３３９ 女士及女孩用机织衬衫与上衣 ４４８ １９１４ ００ ２５ １０３ １１８ ８０

３４０ 男士及男孩用非机织衬衫 ６７ ６０８ ００ ２６ ２７ ００ ０６

３４１ 女士及女孩用非机织衬衫 １９ ６８７ ００ １１ ２８ ００ ０３

３４２ 女裙 ４３７ １４３５ ００ １２ １６５ ００ ０２

３４５ 毛衣 ００ ４２３ ００ ００ １７５ ００ ００

５５２

中国的纺织品与服装贸易及其全球性调整



续表

孟加拉 中国
中国

香港
印度

印度

尼西亚

中国台

湾地区

巴基

斯坦

３４７ 男士与男孩用裤子与短裤 ７３２ ９４２ ００ ４５ １７９ ４８ ３１１

３４８ 女士与女孩用裤子与短裤 ７４５ ７７２ ００ ４６ １７８ ３８ ３６２

３４９ 胸罩 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

３５０ 浴衣、睡袍 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

３５１ 睡衣 １７０ ５７２ ００ １８ １４５ ００ １０４

３５２ 内衣 ６６ ４７９ ３０ ００ ００ ００ １３０

３５３ 男士及男孩穿羽绒外套 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

３５４ 女士及女孩穿羽绒外套 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

３５９ 其他棉制衣物 ００ １３５ ３７ ９０ ００ ００ ０４

４３１ 手套 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

４３２ 袜类 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

４３３ 男士及男孩套装外套 ００ ３０１ ００ ００ ００ ００ ００

４３４ 男士及男孩穿其他外套 ００ ３０５ ３７ ００ ００ ００ ００

４３５ 女士外套 ００ ５２０ １３ ００ ００ ００ ００

４３６ 连衣裙 ００ １６２ ０６ ００ ００ ００ ００

４３８ 针织衬衫和女上衣 ００ ３４７ ０７ ００ ００ ００ ００

４３９ 婴儿衣服与附件 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

４４０ 非针织类女衬衫和上衣 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

４４２ 女裙 ００ １１９ １９ ００ ００ ００ ００

４４３ 男士及男孩套装 ００ ４０２ ００ ００ ００ ００ ００

４４４ 女士及女孩穿套装 ００ １０７ ００ ００ ００ ００ ００

４４５ 男式毛线衣 ００ ３１０ １００ ００ ００ ００ ００

４４６ 女式毛线衣 ００ ３５３ １１２ ００ ００ ００ ００

４４７ 男士与男孩用裤子与短裤 ００ ４１６ ４５ ００ ００ ００ ００

４４８ 女士与女孩用裤子与短裤 ００ ２２７ ６６ ００ ００ ００ ００

４５９ 其他羊毛衣物 ００ ００ ００ １７ ００ ００ ００

６３０ 手帕 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

６３１ 手套 ００ ５５２ ００ ００ ００ ００ ０１

６３２ 袜类 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

６３３ 男士及男孩套装外套 ００ ４２１ ０３ ００ ００ ００ ００

６３４ 男士及男孩穿的其他外套 １８６ ２１１ ０５ ０６ ２７２ ００ ４２

６３５ 女士及女孩穿的外套 ２５８ ３１０ ０４ ０２ ３９０ ００ ０３

６３６ 连衣裙 １０１ １７９ ０４ １６ ３３ ００ １７

６３８ 男士及男孩用机织衬衫 ６２ ７８６ ９０ ００ ４３ ００ １０１

６３９ 女士及女孩用机织衬衫与上衣 ６４ ５６４ ８５ ００ ３５ ００ ９８

６４０ 男士及男孩用非机织衬衫 ５６ ４９６ ０６ ２８ ３４ ００ ０８

６４１ 女士及女孩用非机织衬衫 １０ ２６３ ０６ ０５ ００ ００ ０４

６５２

全球金融危机下的中国
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６４２ 女裙 ３７８ ８５３ １０２ １２ ００ ００ ００

６４３ 男式套装 ００ ６０１ ００ ００ ００ ００ ００

６４４ 女式套装 ００ ２８０ ００ ００ ００ ００ ００

６４５ 男式毛线衣 １１４ ６０６ ４５ ００ ５７ ００ ００

６４６ 女式毛线衣 １２１ ３５６ ４３ ００ ４７ ００ ００

６４７ 男士与男孩用裤子与短裤 ３７９ ３１６ ４８ １７ ６５ ００ １４

６４８ 女士与女孩用裤子与短裤 ３０７ ３７８ ８４ １８ ５２ ００ １７

６４９ 胸罩 ００ １１４２ ００ ００ ００ ００ ００

６５０ 浴衣 ００ １２１２ ２５３ ００ ００ ００ ００

６５１ 睡衣 １５９ ２８５ ５３ ００ ００ １４ １１５

６５２ 内衣 ００ ２６２ ５６ ００ ００ ００ １００

６５３ 男士及男孩穿羽绒外套 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

６５４ 女士及女孩穿羽绒外套 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

６５９ 其他人造纤维衣物 ００ ９２ ２３ １５７ ００ ００ ０３

８３１ 手套 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８３２ 袜类 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８３３ 男士及男孩套装外套 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８３４ 男士及男孩穿的其他外套 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８３５ 女士及女孩穿的外套 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８３６ 连衣裙 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８３８ 针织衬衫和女上衣 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８３９ 婴儿衣服与附件 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８４０ 非机织的衬衫与女式上衣 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８４２ 衬衫 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８４３ 男式套装 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８４４ 女式套装 ００ ４７４ ００ ００ ００ ００ ００

８４５ 非棉植物纤维制的毛线衣 ００ １３４ １０ ００ ００ ００ ００

８４６ 夹丝混纺的毛线衣 ００ ２７ ０５ ００ ００ ００ ００

８４７ 裤装和短裤 ２２５ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８５０ 浴衣、睡袍等 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８５１ 睡衣 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８５２ 内衣 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８５８ 围巾 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

８５９ 其他衣物 ００ ００ ００ ００ ００ ００ ００

平均值 ２０４ ３６１ ２３ １９ ６４ ０８ １０３

税率大于零的产品所占的比例 ３１４ ６１６ ３４９ ３４９ ２７９ ８１ ３２６

　　

７５２

中国的纺织品与服装贸易及其全球性调整



书书书

外国直接投资 （ＦＤＩ）的流入
陈春来

一　引言

美国２００７年夏天爆发的次贷危机所引发的全球性金融危机对世界经济

造成了巨大的负面影响。全球实际 ＧＤＰ增长率由 ２００７年的 ５２％滑落到

２００８年的３２％。人们普遍预计 ２００９年世界经济增长率会进一步收缩为

１３％ （ＩＭＦ，２００９）。当前的金融与经济危机 （后文简称为 “当前的危

机”）对全球的 ＦＤＩ流动同样产生了巨大的不利影响。世界 ＦＤＩ流量曾在

２００７年达到了１８３３０亿美元的历史高位，但在 ２００８年大幅下滑到 １４９９０亿

美元，下降了２１％。随着当前的危机对经济的全面影响进一步显现，人们

普遍认为世界 ＦＤＩ流量将会在２００９年进一步下降 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）。

作为世界第三大经济体和增长最快的经济体，同时也是发展中国家中最

大的 ＦＤＩ接受国，中国也无法免受当前危机的影响。中国的年度 ＧＤＰ增长

率已经由２００７年的１１４％下降到２００８年的９６％。而且，尽管中国政府为

２００９年的 ＧＤＰ增长率设定了８％这样一个目标，ＩＭＦ却预测中国 ２００９年的

ＧＤＰ增长率为 ６５％。令人惊奇的是，当前的危机对于 ２００８年流入中国的

ＦＤＩ的影响却是很轻微的，流入中国的 ＦＤＩ由 ２００７年的 ７５０亿美元上升到

了２００８年的９２０亿美元，增长了２４％。然而随着危机在２００８年下半年进一

步加剧，其对中国的 ＦＤＩ流入的不利影响开始变得明显起来。从 ２００８年 １０

月开始，相比于上年同一时期，中国的 ＦＤＩ流入量已经连续 ７个月同比下

降。

当前的危机已经严重打击了世界经济和全球 ＦＤＩ流动，而且这种不利影

响还将持续。但当前的危机将会对中国的 ＦＤＩ流入造成怎样的影响呢？这将

８５２



是本文试图解答的主要问题。本文的大体架构如下：接下来的第二部分将主

要通过分析危机对 ＦＤＩ流量大小的影响及其对不同类型 ＦＤＩ的影响，来探讨

当前危机对 ＦＤＩ流动的影响机制。这一部分将为后面研究当前危机对中国的

ＦＤＩ流入的影响的工作提供理论分析框架。第三部分将首先对过去 ３０年中

国的 ＦＤＩ流入的情况进行简要的介绍，并简单描述当前的危机在 ２００９年第

一季度对中国的 ＦＤＩ流入的影响。然后再通过对中国的 ＦＤＩ流入的本质和特

征的分析来更详细地研究当前危机对流入中国的 ＦＤＩ的影响，以图对当前危

机的进一步影响作出预测。第四部分则会在以上分析和探讨的基础上估计

２００９年中国的 ＦＤＩ流入。最后一部分则是对本文的总结和结论。

二　当前的危机如何影响 ＦＤＩ的流动

对于 ＦＤＩ流动量大小的影响

　　全球 ＦＤＩ流动在２００１～２００３年急剧下滑之后快速上涨，在 ２００３～２００７

年间经历了一个高速增长时期，并在 ２００７年达到了创历史新高的 １８３３０亿

美元的水平。而这种上升趋势在２００８年戛然而止，全球 ＦＤＩ流入在 ２００８年

下降了２１％。具体情况参见图１。

图 １　全球 ＦＤＩ流入 （以现行价格计算）

数据来源：联合国贸易及发展会议 （ＵＮＣＴＡＤ） 若干问题，ＷｏｒｌｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｒｅｐｏｒｔ，ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓＰｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ，ＮｅｗＹｏｒｋａｎｄＧｅｎｅｖａ；联合国贸易及发展会议
（ＵＮＣＴＡＤ）２００９，ＡｓｓｅｓｓｉｎｇｔｈｅＩｍｐａｃｔｏｆｔｈｅＣｕｒｒｅｎｔＦｉｎａｎｃｉａｌａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＣｒｉｓｉｓｏｎ
ＧｌｏｂａｌＦＤＩＦｌｏｗｓ，ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，ＮｅｗＹｏｒｋａｎｄＧｅｎｅｖａ，ｖｉｅｗｅｄ２１Ｍａｙ２００９，ｈｔｔｐ：／／
ｗｗｗｕｎｃｔａｄｏｒｇ／ｅｎ／ｄｏｃｓ／ｗｅｂｄｉａｅｉａ２００９１＿ｅｎｐｄｆ。
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当前的危机主要在三个方面影响了 ＦＤＩ的流动。第一是由于危机减少了

内部和外部资金的可获得性，从而影响了跨国公司进行跨国投资的能力；第

二则是当前的危机造成的悲观的经济预期和市场预期降低了跨国公司投资的

意向；第三是当前危机带来的高水平的风险和不确定性改变了跨国公司的风

险承受力，使它们对现有的投资计划进行了收缩 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）。

第一，当前世界范围内的金融市场的环境迅速恶化，从而影响了跨国公

司的投资能力，因为趋紧的信贷环境和较低的公司利润都减少了跨国公司在

国内外实施投资计划的资金来源。一方面，信贷不再充足，而且愈发昂贵。

对于非金融类公司来说，外部融资环境自 ２００８年年中以来急剧恶化，使它

们更难以投资于国外的项目或进行跨国并购交易。另一方面，美国、日本和

欧洲大多数行业的大公司收入骤减，这也降低了这些公司的自我融资能力。

与此同时，全球范围内股票市场的大幅下滑 （跌幅超过了 ４０％）又进一步

降低了跨国公司通过股票市场进行融资或利用股票为它们的跨国并购交易提

供杠杆的能力 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）。

第二，世界范围内经济的大幅衰退，尤其是诸如美国、日本、德国和英

国等许多工业化国家的经济下滑以及随之而来的风险的升高，也降低了跨国

公司们为了扩张国内外生产能力而进行投资的欲望 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）。

ＩＭＦ２００９年最新的预测显示，全球经济产出在２００９年将会下降１３％，工业

化国家的产出更是会下降３８％。人们预测各主要工业化国家都将陷入深度

衰退，其中美国经济预计将下滑 ２８％，欧元区经济下滑 ４２％，英国经济

预计将下滑 ４１％，日本则是 ６２％，预计其他发达国家的经济将下滑

３９％。由此，流入工业化国家的 ＦＤＩ预计在２００９年将进一步减少。

目前普遍预测发达国家的经济增长率也将大幅下降，从 ２００８年的

６１％降至２００９年的１６％。至于发展中国家的经济增长，亚洲预计将增长

４８％，远低于２００７年的 １０６％和 ２００８年的 ７７％的水平。但是与发达国

家相比，亚洲的发展中国家的经济增长将更快反弹。因此，虽然据预测流入

全部发展中国家的 ＦＤＩ在２００９年也将会下降，但这种下降估计将比较温和。

第三，当前的危机同样会影响跨国公司的风险偏好行为。由于预期风险

和不确定性将会上升到一个较高的水平，考虑到金融和经济状况，跨国公司

的投机计划可能会收缩，尤其是那些在工业化国家的投资计划，以便在可能

的最坏的情况出现时具有恢复力。

因此，对于跨国公司的投资支出来说，当前危机所造成的全面性后果还

在继续展现，我们有理由相信全球 ＦＤＩ流动将会在 ２００９年进一步下滑。基
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于联合国贸易与发展委员会 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）的资料，预计 ２００９年全球

ＦＤＩ流动将下降２５％，降至大约１万亿美元的水平，而且这个下降主要源于

流入工业化国家的 ＦＤＩ大幅下降，预期发展中国家会经历一场较温和的 ＦＤＩ

流入的减少。

对于不同类型的 ＦＤＩ流入的影响

当前的危机已经严重打击了世界经济和全球 ＦＤＩ流动，而且这种不利影

响还将持续。但是，这种影响会因 ＦＤＩ类型的不同和进入方式的不同而不同。

就 ＦＤＩ的类型来说，ＦＤＩ可以被划分为三类：寻找效率型 （大多以出口

为导向）、寻找市场型 （市场导向型）、寻找资源型 （大多以出口为导向）。

这三种类型都受到了当前危机的影响，但是影响的大小程度却根据 ＦＤＩ类型

的不同和目的地的不同而有所差异。

受当前危机影响最直接的一种类型就是寻找市场型的 ＦＤＩ项目，特别是

那些定位于发达工业化国家的项目。由于预计工业化国家将在 ２００９年经历

经济下滑，跨国公司们会限制那些以这些发达国家市场为导向的生产能力的

扩张的项目实施。但是跨国公司仍然可能会致力于在发展中国家进行生产能

力的扩张。当然，由于来自发达工业化国家的外部需求的降低和大宗产品与

原材料价格的下降，发展中国家的出口值也会下降，从而使发展中国家

２００９年的经济增长也放缓，因此跨国公司在发展中国家的生产扩张也会有

所减弱 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）。

当前的危机对寻找效率型的 ＦＤＩ的影响则比较难以估计。一方面，这类

ＦＤＩ会因跨国公司融资能力的下降而受到全球性的影响。但是另一方面，持

续的危机可能会迫使许多跨国公司重建它们的国际生产以消减成本并提振总

体效率。这意味着他们可能会关闭或缩小那些过时的或不具有成本竞争力的

工厂设施，而这类设施通常都位于发达的工业化国家；然而，这也可能意味

着它们会开办新的具有成本效率的新工厂，特别是在发展中国家；或者它们

也可能将生产设施由工业化国家转移到发展中国家 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）。①

寻找资源型的 ＦＤＩ至少在短期内会受到损害，主要是由于全球需求的减
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① 这种调整的一个实例就是澳大利亚的一家纺织品与服装公司 （ＰａｃｉｆｉｃＢｒａｎｄｓ），出于价格和

成本的考虑，关闭了其位于澳大利亚的工厂，并且正在把生产转移到中国去 （‘ＰａｃＢｒａｎｄｓ

ｅｘｉｔｓＡｕｓｔｒａｌｉａｎｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ’，ＳｙｄｎｅｙＭｏｒｎｉｎｇＨｅｒａｌｄ，２５Ｆｅｂｒｕａｒｙ２００９，ｖｉｅｗｅｄ２１Ｍａｙ２００９，

ｈｔｔｐ：／／ｂｕｓｉｎｅｓｓｓｍｈｃｏｍａｕ／ｂｕｓｉｎｅｓｓ／ｐａｃ－ｂｒａｎｄｓ－ｅｘｉｔｓ－ａｕｓｔｒａｌｉａｎ－ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ－

２００９０２２５－８ｈｅｉｈｔｍｌ）。



少和随之而来的价格下降，而那些资源丰富的发展中国家尤其会受到不利的

影响。但是一旦当前的经济衰退期过去，那些寻找资源型的 ＦＤＩ也会最先快

速复苏。因为到那时，快速增长的全球性需求会引发大宗商品市场的不平

衡，推动价格上涨，从而刺激跨国公司实施新的投资项目。

就进入模式的不同来划分的话，ＦＤＩ可以被划分为两类：绿地投资和

跨国并购。绿地投资主要通过自身的权益资本、再投资的收益和母公司与

子公司间的贷款来提供资金。跨国并购则可以通过几种方式来融资，包括

通过 ＦＤＩ（购买至少１０％的外国股权）、有价证券的国外投资 （购买的股权

低于 １０％）、国内筹资，以及在国际资本市场上进行融资。因此，并不是

所有的跨国并购都是通过 ＦＤＩ取得资金支持，但是在工业化国家大部分如

此。

有证据表明，作为当前危机的一个直接的后果，跨国并购受到了极大的

影响。跨国并购金额自２００７年的１６３７０亿美元下降到了 ２００８年的 １１８４０亿

美元。这种大幅下滑主要是由于并购交易中很常见的一种方式———杠杆收

购———因为世界股票市场的疲软而难以使用 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）。跨国并购

的减少对于 ＦＤＩ的流动具有极大的影响，特别是对于流入工业化国家的 ＦＤＩ

来说，因为流入这些国家的 ＦＤＩ与跨国并购之间的相关性很强。

绿地投资看起来在２００８年的危机中有着很强的适应力。根据联合国贸

易与发展委员会 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）的资料，２００８年初至 １０月底，绿地投

资项目已经超过了１３０００个，超过了 ２００７年全年的水平。然而当前的危机

可能会在２００９年对绿地投资造成一定的负面影响，因为２００９年世界经济可

能会进一步恶化。但是相比于跨国并购，当前的危机对于绿地投资的冲击还

是相对温和的。

因此，以 ＦＤＩ的类型来看，当前的危机会更直接地影响流入工业化国

家的寻找市场型的 ＦＤＩ和寻找效率型的 ＦＤＩ，同时危机对于流入发展中国

家的寻找市场型的 ＦＤＩ的负面影响相对较小，对于流入发展中国家的寻找

效率型的 ＦＤＩ的影响也相对较为温和。就 ＦＤＩ的进入模式来看，当前的危

机给跨国并购带来了更多直接的负面影响，对于绿地投资的影响则相对较

为温和。

三　当前危机对流入中国的 ＦＤＩ的影响

作为发展中国家中最大的 ＦＤＩ接受国，中国无疑也会受到当前危机的影
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响。但是危机对于中国的 ＦＤＩ流入会有什么影响呢？这一部分将会分析 ＦＤＩ

的本质和进入中国的 ＦＤＩ的特殊性质。

流入中国的 ＦＤＩ的趋势

在过去的３０年里，中国吸引了大量的 ＦＤＩ流入。１９８２～２００８年，中国

的 ＦＤＩ流入的增长大体可以划分为三个阶段：１９８２～１９９１年是实验性阶段；

１９９２～２００１年是爆发期；而２００２～２００８年可以被称为 “ＷＴＯ时期”。这三

个时期 ＦＤＩ流入的增长的具体情况见图２。

图 ２　流入中国的 ＦＤＩ（以现行价格计算）

数据来源：国家统计局 （ＮＢＳ）： 《中国统计年鉴》，中国统计出版社；商务部

（ＭＯＦＣＯＭ）２００９ａ，“ＦＤＩ统计数据”，中国投资指南，２００９年 ５月 ２１日查阅，具体可
见 ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｆｄｉｇｏｖｃｎ／ｐｕｂ／ＦＤＩ＿ＥＮ／Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ＦＤＩＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ｄｅｆａｕｌｔｈｔｍ。

在实验性阶段，流入中国的 ＦＤＩ数量较少但却一直在稳步增长。在第二

个阶段，ＦＤＩ的增长非常迅速。但是在 １９９７年之后 ＦＤＩ流入开始放缓并在

１９９９年和２０００年出现了下滑，这主要是由当时的东亚金融危机所导致。而

自中国在２００１年加入 ＷＴＯ以来，随着中国履行相关的入世承诺和贸易投资

自由化程度的扩展和加深，中国经济一直在快速增长。与之相伴的是，ＦＤＩ
的流入也呈现出上升的趋势，从 ２００１年的 ４７０亿美元上升到了 ２００７年的

７５０亿美元。２００８年尽管面对经济危机和全球 ＦＤＩ流入的下降，流入中国的

ＦＤＩ依然增长了２３５８％，达到了９２０亿美元。①

但是当前的危机自２００８年第二季度特别是 １０月份起开始对中国的 ＦＤＩ

流入逐渐产生越来越强的负面影响。季度数据显示，流入中国的 ＦＤＩ在
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２００８年持续下降 （见图３）。与上年同期相比，流入中国的ＦＤＩ在２００８年第

二季度和第三季度分别下降了 ８９％和 １１９６％。当前的危机对中国的 ＦＤＩ

流入的不利影响自２００８年１０月开始进一步加重。

图 ３　流入中国的 ＦＤＩ季度数据 （以现行价格计算）

数据来源：商务部 （ＭＯＦＣＯＭ）２００９ａ，“ＦＤＩ统计数据”，中国投资指南，２００９年 ５
月 ２１日查阅，具体可见：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｆｄｉｇｏｖｃｎ／ｐｕｂ／ＦＤＩ＿ＥＮ／Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ＦＤＩＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ／
ｄｅｆａｕｌｔｈｔｍ。

２００９年第一季度，流入中国的 ＦＤＩ为２２０亿美元，相比于２００８年第四季

度增长了２１％，但仍然低于２００８年第一季度和第二季度的水平。不过这仍然

是一个复苏的积极的信号———由连续三个季度的下降趋势转为上升趋势。

流入中国的 ＦＤＩ的来源构成

在流入中国的 ＦＤＩ中，来自于发展中经济体的 ＦＤＩ占据压倒性的主导地

位，特别是来自于亚洲新兴工业化国家和地区 （ＮＩＥｓ）的 ＦＤＩ。在 １９９２～

２００８年期间，中国的累计 ＦＤＩ流入量中，来自于发展中国家和地区的 ＦＤＩ

占到了７７％，而来自发达的工业化国家的 ＦＤＩ只占 ２３％。在发展中经济体

中，中国香港是最大的投资来源地 （４１％），其他较重要的投资国家和地区

有中国台湾 （５８６％）、韩国 （４９％）、新加坡 （４５％） 和东盟 ＋４

（１６％）。而在工业化国家中，日本 （７５％）和美国 （７０％）是最大的投

资来源国，欧盟 １５国的 ＦＤＩ加起来才占到了中国累计 ＦＤＩ流入总额的

７２％。① 像维京群岛 （１０２％）这样的避税天堂是一些投资的直接来源，
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① 根据中国国家统计局 （ＮＢＳ）和商务部 （ＭＯＦＣＯＭ，２００９ａ）的数据计算得出 （计算基于

２０００年不变的美元价格）。



这些投资都被当做来自于发展中国家。

１９９２～２００８年间来自于发展中经济体和发达经济体的流入中国的 ＦＤＩ

的情况见图４。图中显示出的两点很有趣。第一，流入中国的 ＦＤＩ在１９９７～

２０００年间先是放缓继而下降。这完全是由于东亚金融危机使得来自发展中

国家的 ＦＤＩ减少所致。开始于１９９７年并一直持续到２０００年早期的东亚金融

危机极大地重创了亚洲发展中国家的对外投资能力。因此，中国来自于这些

国家的 ＦＤＩ流入在 １９９７～２０００年间大幅下滑。但是来自于工业化国家的

ＦＤＩ流入在这一时期相对来说较为稳定，每年大约有１２０亿美元左右。

图 ４　中国来自于不同经济体的 ＦＤＩ流入情况 （以现行价格计算）

数据来源：国家统计局 （ＮＢＳ）： 《中国统计年鉴》中国统计出版社；商务部

（ＭＯＦＣＯＭ）２００９ａ，“ＦＤＩ统计数据”，中国投资指南，２００９年 ５月 ２１日查阅，具体可
见：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｆｄｉｇｏｖｃｎ／ｐｕｂ／ＦＤＩ＿ＥＮ／Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ＦＤＩＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ｄｅｆａｕｌｔｈｔｍ。

第二，中国加入 ＷＴＯ之后，流入中国的 ＦＤＩ增长得很快，而这几乎完

全是因为来自于发展中国家的 ＦＤＩ有了极大的增长，由 ２００１年的 ３３０亿美

元增长到了２００８年的８００亿美元，年均增长 １３％。但是来自于工业化国家
的 ＦＤＩ在 ２００２～２００５年间增长极为有限，并在 ２００６～２００８年间出现了下

降。正是因为这样，在流入中国的 ＦＤＩ中，来自于发展中国家的 ＦＤＩ所占的
比例由１９９２～２００８年间的 ７５％上升到了 ２００２～２００８年间的 ８０％，而同一

时期来自于工业化国家的 ＦＤＩ所占的比例则由２５％下降到了２０％。
当前的危机与１９９７年的亚洲金融危机有所不同，当年的亚洲金融危机

发源于发展中经济体，对亚洲发展中国家的 ＦＤＩ流出造成了极为不利的影
响。而当前的危机起源于工业化国家，尤其是美国和欧盟，这就会极大地减

少来自这些国家的 ＦＤＩ的流出。
相比之下，亚洲各经济体，尤其是亚洲的发展中经济体，是中国 ＦＤＩ的
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主要来源地。而亚洲各经济体在当前的危机中所遭受的打击较小，它们的金

融机构相比于西方国家的同行来说处境要更好一些。尽管从短期来看，中国

接受的来自于亚洲各国的 ＦＤＩ流入可能会有少许的下降，但随着当前危机的

影响渐渐消失，亚洲的投资会开始复苏，而中国来自于亚洲各经济体的

ＦＤＩ，特别是来自于亚洲发展中经济体的 ＦＤＩ流入，将会重新回到强劲增长的

轨道上。因此当前的危机对于中国的 ＦＤＩ流入只会产生相对较轻的不利影响。

图 ５　中国的 ＦＤＩ流入和跨国并购 （按现行价格计算）

数据来源：联合国贸易及发展会议 （ＵＮＣＴＡＤ）２００９，ＡｓｓｅｓｓｉｎｇｔｈｅＩｍｐａｃｔｏｆｔｈｅ
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进入中国的 ＦＤＩ的进入模式

中国绝大多数的 ＦＤＩ都是以绿地投资的形式进入的，占到了 ＦＤＩ总流入
量的９５％以上。在１９９０年之前，外国公司跨国并购中国国有企业在中国是

被禁止的。在２０世纪９０年代这一情况才有所改变，那个时期可以算是跨国

并购的试验期，而跨国并购真正开始增长是在２００２年之后 （见图 ５）。由于

并非所有的跨国并购都与 ＦＤＩ有关，特别是在发展中国家的跨国并购更是如

此，所以跨国并购在中国的 ＦＤＩ的流入中的作用十分有限。但是自 ２００２年

以来，中国的 ＦＤＩ流入和跨国并购之间的相关性开始紧密起来，并开始同向

变动。

与世界其他国家和地区相比，在中国的跨国并购在 ＦＤＩ的流入中的作用

十分有限。世界上跨国并购额与 ＦＤＩ的比率大约是 ７０％左右，在 ２００５年之
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后这一数字上升到了 ８０％ （见图 ６）。相比之下，在中国，跨国并购额与

ＦＤＩ的比率一直在５％之下，２００５年之后也仅仅上升到２０％左右。

图 ６　跨国并购金融与 ＦＤＩ的比率：世界与中国的情况

资料来源：联合国贸易及发展会议 （ＵＮＣＴＡＤ） 若干问题，ＷｏｒｌｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｒｅｐｏｒｔ，ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓＰｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ，ＮｅｗＹｏｒｋａｎｄＧｅｎｅｖａ；联合国贸易及发展会议
（ＵＮＣＴＡＤ）２００９，ＡｓｓｅｓｓｉｎｇｔｈｅＩｍｐａｃｔｏｆｔｈｅＣｕｒｒｅｎｔＦｉｎａｎｃｉａｌａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＣｒｉｓｉｓｏｎ
ＧｌｏｂａｌＦＤＩＦｌｏｗｓ，ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，ＮｅｗＹｏｒｋａｎｄＧｅｎｅｖａ，ｖｉｅｗｅｄ２１Ｍａｙ２００９，ｈｔｔｐ：／／
ｗｗｗｕｎｃｔａｄｏｒｇ／ｅｎ／ｄｏｃｓ／ｗｅｂｄｉａｅｉａ２００９１＿ｅｎｐｄｆ。

当前的危机对于跨国并购的不利影响将远大于其对绿地投资的不利影

响。由于中国的 ＦＤＩ流入基本为绿地投资所主导，跨国并购所占的比例很

低，所以当前的危机对于中国的 ＦＤＩ的流入只会造成相对较小的不利影响。

但是中国仍然有许多进行跨国并购交易的机会。随着中国政府进一步实施自

由化的政策，在中国实施跨国并购的前景将会十分美好。①

流入中国的 ＦＤＩ的部门分布

截至２００８年底，流入中国的 ＦＤＩ的部门分布呈现出集中于制造业部门

的特点。在１９９７～２００８年间，制造业部门吸引了 ＦＤＩ总流入量的 ６３％，服

务业部门吸收了３５％，而农业部门则吸收了 ＦＤＩ流入的２５％。②

进入中国的 ＦＤＩ的行业分布情况与世界其他国家和地区的情况是不同

的，在世界其他国家和地区，服务业所吸收的 ＦＤＩ占到了总 ＦＤＩ流入的
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这方面的一个例子就是可口可乐于２００９年初出价 ２４亿美元并购中国汇源果汁集团有限公

司，尽管中国商务部最终否决了这项交易。

１９９７年之前的分行业 ＦＤＩ数据没有找到。此处的计算基于２０００年不变的美元价格。



６０％以上。然而中国吸引的 ＦＤＩ的行业分布结构也正在逐渐改变，从极度集

中于制造业开始向服务业部门发展。尽管在中国２００１年加入 ＷＴＯ之后，制

造业部门继续吸引了 ＦＤＩ流入量的大部分，但流入制造业部门的 ＦＤＩ的增长

率自２００４年以来已经开始下降，具体可参见图 ７。相比之下，流入服务业

的 ＦＤＩ数量自２００５年以来迅速增长。到２００８年，流入服务业中的 ＦＤＩ在总

的 ＦＤＩ流入量中所占的比例已经上升到了 ４４％，制造业的比例则相应下降

为５４％。而进入农业部门的 ＦＤＩ在总的 ＦＤＩ中所占的份额一直维持在一个

虽然很低但却相对稳定的水平上。

图 ７　流入中国的 ＦＤＩ的行业分布 （按现行价格计算）

注：进入金融部门 （银行业和保险业）的 ＦＤＩ不包括在内。
数据来源：国家统计局 （ＮＢＳ）： 《中国统计年鉴》，中国统计出版社；商务部

（ＭＯＦＣＯＭ）２００９ａ，“ＦＤＩ统计数据”，中国投资指南，２００９年 ５月 ２１日查阅，具体
可见：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｆｄｉｇｏｖｃｎ／ｐｕｂ／ＦＤＩ＿ＥＮ／Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ＦＤＩＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ｄｅｆａｕｌｔｈｔｍ。

毋庸置疑，当前的危机对流入中国三大产业的 ＦＤＩ都会造成不利的影

响。但是其对每个产业的 ＦＤＩ流入的影响程度的大小却因流入各行业的 ＦＤＩ

的性质不同而有所不同。

制造业

对于制造业，以资本与劳动比率的高低来划分的话，ＦＤＩ可以被分为劳
动密集型行业、资本密集型行业和技术密集型行业三类；若根据市场定位的

不同划分，ＦＤＩ则可以被分为定位于国内市场的 ＦＤＩ（寻找市场型的 ＦＤＩ）
和定位于出口的 ＦＤＩ（寻找效率型的 ＦＤＩ和寻找资源型的 ＦＤＩ）。大体而言，

进入中国的劳动密集型行业内的 ＦＤＩ主要是为了利用低劳动力成本的优势以

在国际市场中降低生产成本并提高竞争力。因此，中国劳动力密集型行业内

的 ＦＤＩ主要都是以出口为导向的。相比之下，进入资本密集型和技术密集型
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行业的 ＦＤＩ则主要关注的是中国的国内市场，尽管这些行业内的产品的出口

有逐渐增加的趋势 （例如通用机械、电子产品、机电设备等）。因此中国的

资本密集型和技术密集型行业内的 ＦＤＩ主要都是以市场为导向的。

在过去的３０年中，流入中国制造业的 ＦＤＩ也在逐步从集中于进入主要

以出口为导向的劳动密集型行业转向更多地进入那些主要以国内市场为导向

的资本密集型和技术密集型行业。

１９９５～２００６年间，在与 ＦＤＩ有关的企业的行业分布构成中，劳动密集

型行业的企业所占的份额有所下降，而资本密集型行业的企业所占的份额有

所上升，技术密集型行业的企业所占的份额增长得尤其快 （见图 ８）。劳动

密集型行业内的企业所占的份额由１９９５年的４７％下降到了 ２００６年的 ３０％，

而资本密集型行业内的企业和技术密集型行业内的企业所占的份额分别由

１９９５年的２５％和２７％上升到了２００６年的３１％和３８％。

图 ８　按总资产衡量的制造业中的 ＦＤＩ企业所处的行业分布的变化

数据来源：国家统计局 （ＮＢＳ）：《中国统计年鉴》，中国统计出版社。

由高度集中于劳动密集型行业到更多地投资于资本密集型行业和技术密

集型行业，ＦＤＩ企业的行业构成的变化明显预示着 ＦＤＩ的流入正越来越多地
以中国广阔的国内市场为目标。换句话说，超过一半的进入中国制造业的

ＦＤＩ都是以中国国内市场为目标的，而且这一份额还在上升。
当前的危机对于工业化国家中寻找市场型的 ＦＤＩ的打击会非常大，因为

那些国家经济增长的预期非常不乐观。但是在发展中国家的寻找市场型的

ＦＤＩ因为这些国家２００９年的经济增长相对稳定而会保持相对的稳定。经济
的高增长率将会增加中国国内市场的需求，从而为寻找市场型的 ＦＤＩ提供机
会。因此，流入中国的寻找市场型的 ＦＤＩ在 ２００９年预计将会经历较温和的
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衰退或者保持稳定。

由于拥有丰富的、受过良好教育的、低成本的劳动力资源，中国的劳动

密集型行业非常具有竞争力，这使得中国成为最能吸引寻找效率型和以出口

为导向的 ＦＤＩ的国家之一。当前的危机对于进入中国的寻找效率型的 ＦＤＩ有

着双重的影响。一方面，全球经济的不景气，尤其是工业化国家经济的严重

萧条，极大地降低了中国出口品的外部需求，这会对流入中国劳动密集型行

业的 ＦＤＩ造成不利的影响。但是另一方面，跨国公司为了降低生产成本和重

新布置全球的生产也有可能会将生产由工业化国家转移到发展中国家来。毋

庸置疑，中国将会是这些跨国公司选择海外生产基地时最具有吸引力的地点

之一。因此，当前的危机尽管会对中国寻找效率型的 ＦＤＩ的流入产生负面影

响，但是这种影响将会相对温和。

２００９年第一季度，进入中国制造业部门的 ＦＤＩ金额为 １２０亿美元。与

２００８年同期相比，这一数字下降了１１５％。但是与２００８年四个季度的平均

值相比，这一数字仅仅低了 ０６６％。与总体上的下降趋势形成对比的是，

２００９年第一季度流入制造业某些具体行业的 ＦＤＩ反而有所增长，例如，进

入通信设备、计算机和其他电子设备行业的 ＦＤＩ增长了 １１５％；流入医疗

和制药行业的 ＦＤＩ则增长了 １０３％；进入通用机械制造业的 ＦＤＩ也上升了

６２％。据预计，２００９年进入中国制造业部门的 ＦＤＩ会有一个轻微的下降，

但大体会保持相对的稳定。

服务业

流入中国服务业的 ＦＤＩ在总流入的 ＦＤＩ之中所占的份额由 １９９７～２００６

年间的３２％上升到了２００７～２００８年的４４％。而在服务业之中，１９９７～２００６

年间流入房地产部门的ＦＤＩ份额占到了３５％。而在２００７年和２００８年，进入

房地产行业的 ＦＤＩ在总的流入服务业的 ＦＤＩ中所占的比例快速上升到了

５０％。因此，流入服务业的 ＦＤＩ在 ２００７～２００８年大幅增长主要是由于这一

时期流入房地产行业的 ＦＤＩ增长较快。

最近几年流入中国房地产部门的 ＦＤＩ增长较快主要出于两个原因：第

一，由于中国的住房市场上的房屋价格在过去几年里如火箭升空一般猛涨，

一些外国投资者寄希望于在中国蓬勃发展的房地产市场上获利。第二，还有

一些投资者在进行投机，他们寄希望于人民币兑美元的汇率出现大幅度的升

值，从而可以在汇率变动过程中大发横财。很显然，这一部分的 ＦＤＩ流入在

本质上是属于投机性的，而且也是不稳定的。因此，当前的危机对于这一类

的 ＦＤＩ的影响将会很大。实际上与２００８年同期相比，２００９年第一季度流入
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中国房地产部门的 ＦＤＩ出现了大幅下滑，下降达 ３８％，而这一下滑占到了

服务业 ＦＤＩ总流入下滑的 ６１％。因此，２００９年第一季度流入其他服务业部

门的ＦＤＩ与２００８年同期相比仅仅下降了１２％，与２００８年四个季度的平均值

相比甚至还有所增长。

流入中国的服务业中的 ＦＤＩ主要都是以市场为导向的。尽管自 ２００２年

起中国的服务业出口价值一直在增长，但是服务业出口在中国的总出口中的

比例仅为１０％左右，而且这一比例自 ２００３年开始还显示出了下降的趋势。

制造业出口则增长迅速。当前的危机已经对流入工业化国家服务业部门的

ＦＤＩ产生了不利的影响，对流入诸如银行业和保险业等金融行业的 ＦＤＩ影响

更是巨大。但是当前的危机对于流入发展中国家服务业的 ＦＤＩ的影响应该会

相对温和，因为毕竟发展中国家的经济增长率较高，流入发展中国家服务业

的这部分 ＦＤＩ在性质上又基本都是以市场为导向的。因此可以预计的是，除

了房地产部门之外，流入中国其他服务业部门的 ＦＤＩ在２００９年将保持相对稳

定。而如果中国经济能够在 ２００９年下半年复苏的话，房地产部门也将对 ＦＤＩ

重新具有吸引力。综上，中国服务业的 ＦＤＩ流入在２００９年将会出现较大幅度

的下降，而这一下降主要是由于进入房地产的 ＦＤＩ大幅减少所导致。

第一产业

流入中国第一产业的 ＦＤＩ一直维持在２５％这样一个很低但却相对稳定

的水平上。这一低水平更多的是由于制度上和政策上的限制所致，而非受到

经济因素的影响。中国的农业土地制度和传统的以家庭为基础的小块土地生

产模式极大地限制了那些具有大规模生产优势和先进技术的农业 ＦＤＩ进入中

国。因此，如果农业土地制度没有根本性的改变，传统的耕作模式也不进行

大规模的改革的话，中国仍然难以吸引大批的 ＦＤＩ进入农业部门。中国的政

策相对比较严格地控制 ＦＤＩ进入矿产行业。根据中国的 《外商投资产业指

导目录 （２００７年修订）》的规定，在除煤炭、石油、天然气、铁矿石和锰矿

之外的大多数的矿产行业的投资中，ＦＤＩ或者被限制，或者被禁止。因此，

除非中国能够放开对矿产行业的 ＦＤＩ投资政策，否则进入这个产业的 ＦＤＩ也

不会出现大的增长。同样因为这个原因，当前的危机对于流入中国第一产业

的 ＦＤＩ的影响将是微乎其微的。

四　对中国的 ＦＤＩ流入的预测

当前的危机极大地降低了全球经济的增长，尤其是在主要的工业化国
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家。因此，中国出口的外部需求也受到了不利的影响。而中国出口的外部需

求一直是中国经济高速增长的一个很重要的因素。２００５～２００７年，中国的

净出口平均贡献了中国 ＧＤＰ增长的约 ２０％。除了出口对中国经济增长的直

接贡献，出口行业还产生了许多间接的经济活动。例如，大量的国内服务和

国内投资与出口行业都有所联系，这些领域的员工同样在经济中产生了乘数

效应。

中国经济从当前的危机中复苏所面临的主要风险之一来自于外部，中国

可能会经受较长时期的经济和结构调整，因为美国、日本和欧盟这些中国的

主要贸易伙伴可能需要 ３～５年的时间才能走出衰退。① 因此，中国经济的

完全复苏将会取决于世界经济的发展，尤其是发达国家经济的发展。

２００９年第一季度，中国的出口继续下降，相比于 ２００８年第一季度下降

了２０％。而危机对出口的不利影响在外商投资企业 （ＦＩＥｓ）中更加严重。

外商投资企业２００９年第一季度的出口额相比２００８年第一季度的数据下降了

２３％。毫无疑问，这将降低劳动密集型行业和出口导向型的制造业对 ＦＤＩ的

吸引力。

尽管当前的危机还在持续产生不利于中国吸引 ＦＤＩ流入的影响，但同时

很多积极的因素也在发挥作用，吸引 ＦＤＩ在 ２００９年和接下来的几年流入中

国。

有几个原因可以解释为什么跨国公司们仍然热衷于在中国进行投资。首

先，中国总体的投资环境是非常有竞争力的：相对来说还算有效率的公共服

务、良好的基础设施、巨大而且迅速增长的国内市场、丰富的受过良好教育

的人力资源、低廉的劳动力成本、宏观经济和政治的稳定等因素，都使得中

国成为对 ＦＤＩ最具有吸引力的国家之一。

作为世界上最大的发展中国家和增长最快的经济体，中国对 ＦＤＩ仍然很

具有吸引力，特别是对于寻找市场型的 ＦＤＩ。随着工业化国家的经济状况持

续恶化，投资者们将会很乐于转向发展中国家中那些更有利可图的机会。根

据美中贸易委员会 ２００９年 ３月的一份调查显示，中国 ８８％的外商是赢利

的，而且８１％的外商可以取得相比在别的地方更高的利润率，此外，８９％

的外商选择中国作为他们第一次投资的目的地 （‘ＣｈｉｎａｓＦＤＩｄｅｃｌｉｎｅｓｌｏｗｓｉｎ

Ｍａｒｃｈ’，新华网，ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓｘｉｎｈｕａｎｅｔｃｏｍ／ｅｎｇｌｉｓｈ／２００９－０４／１４／ｃｏｎｔｅ
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① ２００７年，中国对美国、欧盟和日本的出口分别占到了中国总出口的 １９１４％、１８１９％和

８３８％。合计起来，对这三大主要贸易伙伴的出口占到了中国２００７年总出口的４５７１％。



ｎｔ＿１１１８１７８２ｈｔｍ）。

中国具有丰富的、受过良好教育的劳动力，而且劳动力成本低廉，这对

于劳动密集型行业和出口导向型的 ＦＤＩ投资项目仍然很具有吸引力。中国的

劳动密集型产品大多是日用消费品，这类产品的需求弹性相对较低。因此，

经济不景气对于中国劳动密集型产品的负面影响与对奢侈品的影响相比相对

较小。２００９年４月，尽管中国总的出口额与 ３月份相比依然下降了 ５５％，

但是几种主要的劳动密集型产品的出口实际上却有所增长。例如，纺织品与

服装出口增长了 ７６％，家具的出口增长了 ２７％，鞋类产品出口增长了

３８％，箱包产品出口增长了 ２７％，玩具出口增长了 １８％ （中国商务部，

２００９ｂ）。这是一个良好的信号，预示着劳动密集型产品的出口将会带领整

个中国出口行业走向复苏。对于那些寻找效率型的 ＦＤＩ来说，这也是一个积

极的信号，指引他们增加在中国劳动密集型行业的投资。因此，中国仍将吸

引来自于工业化国家和其他发展中国家的寻找效率型的 ＦＤＩ的流入。

其次，中国已经实施了一系列鼓励 ＦＤＩ的政策，也实行了有利于 ＦＤＩ流

入的一系列贸易政策。２００９年 ３月，中国将部分 ＦＤＩ项目的批准权下放到

各省，各省管理部门现在有权批准金额在１亿美元以下的 ＦＤＩ项目。中国自

２００８年以来已经６次提高针对某些出口产品的出口退税率。现在，综合的

出口退税率已经高达１２４％。①

中国也一直在与贸易伙伴签署货币互换协议以便在贸易中绕开美元。这

些互换协议允许外国的中央银行向那些想要购买中国产品的进口商出售人民

币。自从２００８年１２月中旬以来，中国已经与香港、韩国、马来西亚、白俄

罗斯、印度尼西亚和阿根廷等国家和地区签署了总共价值 ６５００亿元 （９５６

亿美元）的货币互换协议。２００９年４月，国务院同意在上海、广州、深圳、

珠海和东莞５个城市进行国际贸易活动的人民币结算试点活动。同样有提议

建议在华南地区的广西和云南进行类似的人民币结算试点，允许这两个地区

在２００９年与东盟 （ＡＳＥＡＮ）成员国的贸易中使用人民币作为结算货币。这

一措施将会使国内外的制造商和贸易商大大受益，因为这一措施降低了他们

所面对的汇率波动风险，增加了对外贸易活动的流动性，也减轻了消费者的

负担 （‘Ｙｕａｎｅｄｇｅｓｉｎｔｏｐｌａｃｅａｓｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｔｒａｄｅｃｕｒｒｅｎｃｙ’，新华网，

ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓｘｉｎｈｕａｎｅｔｃｏｍ／ｅｎｇｌｉｓｈ／２００９－０４／１６／ｃｏｎｔｅｎｔ＿１１１９４５２９ｈｔｍ）。

中国同样实施了一系列具体的方便于贸易的措施，特别是方便出口的措
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① 总的出口退税率是１７％。



施。例如，发布措施以支持中小企业 （ＳＭＥｓ）开拓国际市场，尤其是位于

新兴经济体的新市场，２００９年这一措施针对的中小企业达 ８万家；调整了

加工贸易产品目录，禁止类目录中剔除了 ２７项，限制类目录中则减少了

１７３０项；减少关税程序中的一些烦琐的程序，等等 （中国商务部，２００９ｂ）。

这些政策上的改进都是应对当前的危机、增加出口和促进经济增长所必需

的，也会对吸引 ＦＤＩ的流入起到积极的作用。

五　结论

当前的危机严重影响了世界经济和全球的 ＦＤＩ流动。随着危机所带来的

影响不断显现，２００９年全球经济预计将缩水１３％，全球的 ＦＤＩ金额预计将

减少２５％。作为世界第三大和发展中国家中第一大 ＦＤＩ接受国，中国也必

然受到危机的影响。中国经济预计将不会再像过去 １０年一样以年均 １０％以

上的增长率高速增长，２００９年的经济增长率将会降低到８％ （中国政府设定

的目标）甚至６５％ （ＩＭＦ的预测值）的水平。中国的 ＦＤＩ的流入同样受到

了当前危机的负面影响，尤其是２００８年１０月以来这种影响更加明显。但是

与全球 ＦＤＩ流动的大幅下降相比，危机对于流入中国的 ＦＤＩ的不利影响要温

和得多。为什么中国的 ＦＤＩ流入会比较稳定，而当前的危机在 ２００９年又将

对中国的 ＦＤＩ流入产生怎样的影响呢？

工业化国家受到了此次危机的直接打击，而发展中国家受到的影响则是

间接性的。因此，进入中国的来自工业化国家的 ＦＤＩ，尤其是来自于美国和

欧盟的 ＦＤＩ，将会有一个较大幅度的减少；而来自于发展中国家，尤其是来

自于亚洲发展中国家的 ＦＤＩ，预计只会有轻微的下滑。由于流入中国的 ＦＤＩ

中约８０％都来自于发展中经济体，当前的危机对于流入中国的 ＦＤＩ的整体

影响也将较为温和。

当前的危机对于跨国并购的不利影响将远远大于对于绿地投资的负面影

响。一方面，全球股票市场低迷致使跨国并购中经常使用的一种方式———杠

杆收购———难以使用。另一方面，外部融资环境的恶化也使跨国公司难以进

行跨国并购交易。相比之下，危机对于绿地投资类的 ＦＤＩ项目的影响极为有

限。而由于超过９５％的流入中国的 ＦＤＩ都是绿地投资，因此当前的危机对

于中国的 ＦＤＩ流入的总体的负面影响也较小。

当前的危机将会对中国的制造业部门的 ＦＤＩ流入造成轻微的影响，而且

主要影响寻找效率型的制造业 ＦＤＩ。当前危机对于流入中国服务业的 ＦＤＩ的
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影响则将大于其对流入制造业的 ＦＤＩ的影响，但这种影响将主要集中于进入

房地产部门的 ＦＤＩ。流入其他服务业行业的 ＦＤＩ预期则将会保持稳定。最

后，考虑到中国存在着影响 ＦＤＩ进入第一产业的制度性和政策性因素，当前

的危机对于流入第一产业的 ＦＤＩ的影响微乎其微。

据此，本文预计２００９年进入中国的 ＦＤＩ可能有 ８５０亿美元，即相对于

２００８年下降８％。
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