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FDI的误读 

世界经济与政治研究所 何帆 

  从东南亚金融危机之后，经济学家对金融危机的起源进行了反思。越来越多的经济学家认为，在当前的金融全球化背

景下，最有可能爆发的金融危机是由资本流动引起的“资本账户危机”，而非贸易账户恶化导致的“经常账户危机”。但

是，当考虑资本流动对一国国际收支的影响时，人们一般会更多地关注证券投资。谈到对冲基金，谈到热钱流动，没有哪

个国家的货币当局敢等闲视之。但是，外商直接投资却经常被视为一种温和而驯服的动物，不会对一国的国际收支带来太

大的冲击。这种看法是非常片面的。从发展趋势来看，有几个因素使得我们不能不担心，未来外商直接投资最终会给中国

的国际收支带来负面影响。 

耕耘期已过 

  简单地说，外商直接投资是否会导致一国出现国际收支危机，主要是看新增的外资流入是否能够弥补原有外商直接投

资的利润汇出。如果外资流入净额低于每年的利润汇出额，一国的外汇储备将会下降，从而影响到一国的国际收支平衡能

力。 

  最近几年，外商投资的利润汇出不断增加。自1998年起，每年在中国的FDI投资收益的汇回均在200亿美元之上，而且

增长速度很快。2006年上半年，按国际收支统计口径，外商投资企业利润汇出133亿美元，同比增长74％。这说明，经过

耕耘期之后，外商投资企业开始进入获利回报期，预计未来几年FDI的利润汇出会有较大增加。国际货币基金组织的研究

表明，跨国公司在中国的投资回报率约为13%～14%左右。目前我国境内FDI的总规模已达6000多亿美元，即使按10%的年

回报率来计算，那么外商在我国的年投资收益约为600多亿美元，如果外国投资者每年把利润收入汇回，中国为了保持经

常项目平衡每年要有约600 亿美元的贸易顺差。在2004年之前，我国的贸易顺差都低于流入的FDI金额，只在2005年贸易

顺差超过了FDI流入的金额。到目前为止，FDI投资收益中约有80%转化为利润进行了再投资，仅有20%的收益汇回，所以

中国并没有出现净投资缺口。但是，是外商投资的利润，就总有一天要汇出的，现在不汇出，以后汇出的时候，由于历史

的积淀，对中国国际收支带来的负担可能会更重。 

FDI的目的在改变 

  尽管外商投资作为一个部门仍然创造了贸易顺差，但是这一趋势是否可以持续值得怀疑。外商投资企业出口创汇的途

径主要通过加工贸易。由于“两头在外”，加工贸易条件下的出口额必然大于进口额，贸易顺差即为加工生产带来的增加

值。但是，越来越多的外资企业更多地看好中国未来的潜在消费市场，外资企业对国内市场的销售比例逐渐提高。如果外

资企业从出口转为内销，其创造的贸易顺差就会减少甚至消失。中国在吸引外资的政策方面也开始鼓励向资金和技术密集

型的重化工业、深加工业和高新技术产业倾斜。这些投资所带来的外汇资金流入会通过购买外国先进技术和设备的方式流



出，可能会产生贸易逆差。 

  此外，随着中国国内居民收入水平的提高和服务业的对外开放，越来越多的外资不再来自于制造业，而是来自于服务

业。比如，外资进入零售业和其他服务领域的速度有所加快，大型批发和零售中心在大中城市纷纷登陆。与此同时，运

输、仓储和邮政服务业的引资势头也明显增强。此外，过去一直垄断的基础设施领域也在逐渐开放，外商对该领域的投资

兴趣也相应上升。今后一段时期内，电信、金融、保险、旅游、咨询和各种专业服务，都将成为外商投资的新热点。这些

外商投资的主要目标是中国巨大的国内市场，不以出口为目的，没有出口创汇能力，由于中间投入的进口再加上外资投资

收益的汇出，将导致经常项目逆差。 

外资的政策风险 

  最后，外资优惠政策的变化也会影响到新增的外资流入。中国大规模的外资流入在一定程度上是各级政府在错误的政

绩观指导下盲目引进外资的结果。最近，相关部门陆续出台了一系列政策和措施对外资优惠政策进行调整。比如，2006年

11月9日，发改委发布了《利用外资“十一五”规划》，其中强调中国利用外资的重点将从弥补资金、外汇不足转向引进

先进技术、管理经验和高素质人才，实现从“量”到“质”的转变。从产业上来说，利用外资的领域将从注重加工工业、

一般制造业向现代制造业、现代服务业转变。从注重出口型的项目转变为注重本地化效果的加强。从以优惠政策为主转变

为营造良好的市场环境，更多发挥市场、企业的主体作用。两税合一、制定反垄断法、加强劳资关系的监督、对技术转移

和R&D的投资要求增加等新政策的出台，在一定程度上都会影响到新增外资的数量。如果新增外资的数量减少，但原有外

资的利润汇出不断增加，就会直接对中国的国际收支带来影响。 

  针对这些新的变化，政策制定者需要未雨绸缪。关注外资企业利润汇出的动向、关注未来外资企业的进出口行为，以

及稳妥调整引进外资政策，都将关系到未来的某一天，我们能否顺利渡过外商投资利润汇出可能对中国带来的国际收支危

机。 
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