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透视我国宏观经济运行中的矛盾
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【摘要】我国宏观经济多年来累积的矛盾和问题由于全球性金融危机的爆发而凸显。最突出的矛

盾和问题就是宏观经济关系的不协调和宏观经济变量不平衡，这些矛盾和问题的累积已造成了我国宏

观经济运行的障碍，影响了中国经济的持续稳定增长，必须采取有效措施加以解决。 

    【关键词】宏观经济  金融危机  矛盾 

    储蓄与投资的过度失衡，影响了国内资金配置的效率 

    改革开放以来，随着我国经济的快速发展和人均收入水平的提高，我国的国民储蓄能力大为提

高，近些年来国内储蓄率高达40%以上，然而，我国存在着融资渠道阻塞、投资能力不足的问题，造

成储蓄—投资的过度失衡。 

    融资过程一端联结着储蓄过程，一端联结着投资过程。通过融资过程一方面实现储蓄向投资的转

化，另一方面实现储蓄的配置再配置。因此，融资渠道是否畅通，不仅影响储蓄向投资的转化能否顺

利进行，而且影响资金配置效率的高低。在我国由于不合理的储蓄结构和金融结构而使融资渠道受到

严重阻塞。而且无论是间接金融还是直接金融，都存在着功能性缺陷。间接金融是借助于金融机构及

其间接金融资产的创造来沟通储蓄与投资通道的，这里的金融机构不仅要为储蓄提供者提供所需的金

融资产进而吸收他们的储蓄，而且要将储蓄转换为满足其流动性、安全性和赢利性要求的资产。我国

的银行体系由于治理结构的缺陷难以承担此重任，无法有效实现这种转换。直接融资市场同样存在功

能性缺陷。直接融资是通过直接证券的创造来沟通储蓄投资联系的，能否提供高质量的直接证券对于

实现储蓄向投资转化至关重要。在我国，大多上市公司是受“圈钱动机”的驱使，上市公司给投资者

的回报率很低。在这种情况下，股市对投资者仅具有投机的价值，没有多大投资的价值。股市成为

“圈钱”、“投机”行为使其失去其沟通储蓄投资渠道的应有功能。在现有的金融体系下，中小企业

融资难的问题难以解决，严重抑制了储蓄到投资的转换。 

    我国的国民储蓄到投资的转化不仅受融资渠道的限制，更重要的是受投资能力的限制。所谓投资

能力是指发现和利用投资机会的能力。在中国并不是缺乏投资机会和有利的投资项目，而是缺乏发现

和利用这种机会的能力，一个显而易见的事实是，在国内普遍抱怨没有好的投资项目时，却有大量的

外资投资于中国，中国成为外商投资的乐园。这显然与我国缺乏企业家人才有关，同时也与作为投资

主体的企业受到技术性约束和制度性约束的限制有关。投资项目的选择既受技术上的限制，缺乏必需

的技术，限制了投资选择的空间，技术上的落后也影响了投资效率和投资项目的竞争能力。不合理的

融资制度和民资进入的制度性障碍缩小了投资选择的空间。这样，相对于国内投资能力，国内储蓄出

现相对过剩。 

    相对而言，外资的引进一方面带来了企业家人才和企业家精神，弥补了国内投资能力之不足，另

一方面伴随外资的引入缓解了国内制度性约束和技术性约束。因为外资流入特别是以直接投资形式流

入的外资，引入了新的制度安排，在新的制度安排下，外资利用国内非资本要素提高了生产率；与此

同时，外资利用其技术上的优势赢得了较高的生产率优势和市场的竞争优势，提高了投资汇报率。外



 

商较强的投资能力和外资具有的制度性和技术性优势与内资形成鲜明对比。在我国经济转轨过程中，

我国还难以培育出具有较强投资能力的企业家队伍，还难以创造出外资具有的制度性和技术性优势，

形成内资、外资之间的“势差”，这种“势差”使得各级地方政府形成了对外资的偏好，更加挤压引

进外资的政绩效应，使各级地方政府引进外资的积极性有增无减。 

    应当承认具有制度性优势和技术性优势的外资流入，弥补了在一些领域的制度性和技术性缺口，

但同时也挤压国内储蓄投放的市场空间。外资大规模流入加剧国内储蓄的过剩，储蓄的过剩在不能通

过国家对外投资得到缓解的情况下外逃或转移到国外，流出的这部分国内资本有的又以“外资”形式

回流，如此形成不良性循环。这样，一方面国内储蓄过剩，另一方面大量引进外资，并且二者相互促

进、相互强化。 

    国际收支长期处于“双顺差”状态，造成国内外汇储备的不断累积 

    我国国际收支双顺差的形成，既与国际分工和世界经济结构调整带来的全球劳动密集型产业向中

国转移，也与我国鼓励出口政策有关，而更重要的是与我国的相对劳动力价值低、宏观收入分配失衡

有关。 

    在经济迅速全球化的条件下，其他要素和产品价格易于形成统一的国际价格，而难以在国际间流

动的劳动力则不能形成统一价格，劳动力相对价值或价格的差异成为影响生产成本的重要因素。相对

劳动力价值越低，其生产成本就越低，其商品在国际上就越具有价格竞争优势，这样该国货币就可能

面临升值的压力；不仅如此，而且还会由于其成本优势而增加外国资本的流入，并通过资本的流入强

化国际收支顺差，增加了货币升值的压力或预期。而人民币升值预期会进一步鼓励外资的流入。这并

非单纯理论推论，而是发生在中国的事实。 

    受自然和历史发展起来的首要生活资料价值和范围以及劳动力在生产所需生活资料范围等因素的

影响，我国的劳动力价值远低于发达国家，形成了巨大的国民工资差异。如中美之间的工资差别，以

2003年为例，美国职工平均工资为41562美元，中国职工平均工资按当年汇率计算只有1696.3美元。

中国的这种劳动力成本优势有助于形成国际贸易中的价格竞争优势。绝对和相对劳动力价值或价格的

改变主要通过国际贸易和国际资本流动进而通过国际收支关系并通过国际收支影响汇率。在我国进出

口贸易中，出口商品由于劳动力绝对价值和相对价值低而相对具有成本进而具有价格竞争优势。绝对

和相对劳动力价值或价格差异一方面促成了我国在国际市场上的价格竞争优势形成，另一方面也促进

了外资流入。流入我国的外资利用我国绝对和相对劳动力价值或价格低因而具有的成本优势，有效地

降低了生产成本，这不仅进一步强化了外商投资企业的竞争优势，使其不断拓展我国市场，同时也强

化了外商企业在国际上的竞争力，因此外资流入同时也会带动我国出口的增长。实际上，我国出口快

速增长很大程度上是外资拉动的。外资利用我国劳动力资源和其他生产要素进行低成本生产，开拓中

国市场和国际市场，促进了中国出口增长，这无疑会促成国际收支顺差的形成和人民币升值预期，这

种情况无疑会进一步促进外资的流入。可见，外部的不均衡在很大程度上是我国内部不均衡的反映。 

    宏观经济的过度非均衡，使我国易于遭受外国资本积累的危害 

    在经济全球化的条件下，我国宏观经济的过度非均衡，不仅影响经济增长的可持续性和稳定性，

而且易于遭受外国资本积累的危害。当今外国资本积累主要是借助于货币资本和虚拟资本的积累实现

的，且这种资本积累越来越带有全球性特点。由于外国货币资本的积累造成其国内货币资本相对过

剩，而生产资本和商品资本相对不足，因此过剩的货币资本一方面在国外金融市场寻求有利的投资/

投机机会，另一方面它本身成为转移国际储蓄和输入商品的工具，而这往往不可避免地造成国际经济

不平衡和相关国家对其货币或货币索取权的过度积累。美国是一个典型的货币资本过度积累的国家，

主要依靠美国经常账户赤字及其他补充性手段发行国债来解决国内的这种矛盾和不平衡。出口盈余的

国家（如中国）通过持有美国国债而弥补了美国现实积累之不足。这自然会造成国外对美国货币或货

币索取权的积累。这种情况固然可以暂时缓解了美国的国内不平衡，但它并不能从根本上解决问题,

不可能消除其自身的矛盾,当这种矛盾发展到一定程度,人们不能以持续的收入流或货币流支持其超出

界限的生产和消费时,危机就会加速爆发。 

 



    全球化发展使虚拟资本积累的相对独立性发展到了极点，它造成了一些国家仅仅是所有权或收益

权证书的积累，这种积累与其实体资本积累完全脱离开来。随着货币资本和虚拟资本的过度积累引起

的相对过剩增加到一定程度进而由扩张转向收缩时，虚拟资本或生息证券所代表的货币资本价值大为

减少，其持有国将因此遭受巨大的经济损失，这时由于国内和国际上从市场上获取货币或货币资本的

能力大为下降，从而造成贸易和货币、资本流动的巨大限制，引起国际间的连锁反应，使危机扩散和

蔓延，并自我强化。因此，全球化条件下资本主义国家虚拟资本的过度积累所带来的危机也具有全球

性。 

    可见，在国际货币金融体系没有根本性改变之前，中国必须防止过度外部非均衡，同时要加强对

国际储备和国际投资的管理，避免对外国货币或货币索取权的过度积累和虚拟资本的积累。目前，我

国的外汇储备居世界第一位，也是美国的最大债权人之一，次贷危机和美元的贬值将导致美元资产价

值的缩水。为减少我国国际储蓄的损失和国际投资的损失，一方面要加强对国际储备的总量控制和结

构管理，避免过度累积和结构不合理造成的损失，另一方面加强对外投资的管理，控制金融性投资，

增加对战略性资源和产业投资，以更好地服务于我国长期经济发展的需要。同时加强对国际金融资本

的管控，因为国外金融资本的积累不可避免地造成金融资本的国际扩张，从而造成全球性影响，特别

是金融资本的国际流动会对国内经济和金融市场造成严重冲击。 

    （作者为中国人民大学经济学院教授、博导） 
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