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外国直接投资是否会带来国际收支危机? 

国际贸易研究室  姚枝仲 

世界经济与政治研究所所长助理 何帆  

[内容提要] 外国直接投资(FDI)除了能够从资本形成、技术扩散和促进竞争等角度刺激发展中国家的经济增长还会对一

国的国际收支产生影响。如果FDI给发展中国家带来的债务负担超过其偿还能力，必然会给发展中国家带来国际收支危

机。但是，由于FDI将同时影响一国的生产、出口和进口，因此需要全面地分析其对国际收支的影响。论文构建了一个差

分系统，考察了FDI通过九种渠道影响东道国国际收支的长期动态效应。结果发现，FDI的利润回流虽然最终会超过FDI的

净流入，但是，由于存在FDI的进出口行为，FDI对国际收支的净效应并不一定为逆差。在此基础上，论文分析了FDI对东

道国国际收支的净效应在长期内为逆差还是顺差的条件，并讨论了这种差额是否能趋于稳定。论文还根据这两个命题，简

要考察了FDI对中国国际收支的长期动态影响。 
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    进入20世纪90年代之后，FDI逐渐成为发展中国家资本流入的主要形式。FDI从资本形成、技术扩散和促进竞争等途

径对东道国的经济增长产生了深远的影响。大量的经济学文献从理论和经验分析两个角度对FDI和经济增长的关系进行了

详尽的分析，但是，与此同时，学者们相对忽视了和FDI有关的另一个问题：日益涌入的FDI将如何影响一国的国际收支? 

    从东道国的角度来看，FDI从实质上也是一种融资方式，而任何一种融资方式都是需要偿还的。FDI所得到的利润应被

视为借款的利率。一国所吸引的FDI存量应被视为其债务，如果一国的新FDI流人大于当期FDI利润流出，该国能够得到净

资本流入，否则将出现外汇的净流出。如果从这个角度来看，FDI事实上是一种非常昂贵的融资方式。根据世界银行的估

计，在20世纪90年代后期，流入发展中国家的FDI所获得的平均年利润率为16％-18％。为了防止外汇的净流出，发展中

国家每年所吸引的FDI流入也必须以16％-18％的速度增长。但是，这又使得一国的FDI存量不断膨胀。事实上，FDI存量

的这一增长速度将大大超过发展中国家的GDP增长速度和出口增长速度。这说明FDI存量给发展中国家带来的债务负担迟早

将超过其偿还能力，因此，有的学者预言，FDI将给发展中世界带来一场国际收支危机(Woodward，2001)。 

    从中国的情况来看，也已经有学者表示过这种担心(崔之元，1999；杨帆，1999)。在外商对华直接投资迅速增长之

前的1991年，FDI利润回流占当年外商对华直接投资的比例仅为0.2％。2002年外商在中国获得投资利润178.23亿美元，

已经占当年外商对华直接投资总额的33.8％。从数据上看，按照这种趋势，外商在华直接投资收益超过其当年投资额并非

不可能。联合国贸易与发展会议在《2002贸易和发展报告》中也谈到，外商直接投资在中国得到的利润大大超过其净出口

得到的贸易顺差，这意味着FDI对中国的国际收支存在着负面影响(UNCTAD，2002)。 

    但是，必须指出，FDI对一国国际收支的影响是非常复杂的。FDI会影响到一国的生产、出口和进口，可以通过多种渠

道影响国际收支，并且这些渠道对国际收支的影响有正也有负，这些不同方向的影响对国际收支的综合效应是什么呢?考



察FDI对一国国际收支的净效应需要一个更严密的分析框架。本文旨在一个动态框架下分析FDI对国际收支的综合影响。 

    一、文献回顾 

    ......

    二、FDI影响国际收支的渠道 

    ......

    三、FDI影响国际收支的简单动态分析 

    ......

    四、FDI国际收支效应的完整分析框架 

    ......

    五、FDI对中国国际收支的长期动态影响 

    ......
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