


第一章  国际投资概述
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· 国际投资的定义和分类；
· 国际投资的最新发展趋势；
· 国际投资对各国经济的影响。
第一节  国际投资的内涵
国际投资的定义目前尚未统一，这种状况与国际投资学作为一门新兴学科，其内容尚处在发展与探索过程中有关。人们普遍认为，国际投资（International Investment）是指以资本增值和生产力提高为目标的国际资本流动，是投资者将其资本投入国外进行的以盈利为目的的经济活动。
国际投资可以按照不同的标准予以分类。
（一）按照投资主体，可分为国际公共（官方）投资和国际私人投资

国际公共（官方）投资（International Public Investment）是指一国政府或国际经济组织为了社会公共利益而进行的投资，一般带有国际援助的性质。例如，为了进行黄土高原的水土保持工作，世界银行向中国政府提供贷款1 500亿美元，这些资金连同国内匹配资金8 600亿元人民币，为有效减少入黄泥沙和水土流失、改善当地生态环境和促进区域经济可持续发展发挥了重要作用。

国际私人投资（International Private Investment）是指私人或私人企业以盈利为目的而进行的投资。以全球最大的饮料制造商可口可乐为例，自1981年可口可乐公司进军中国市场以来，中国不仅成为其全球207个市场中的第三大市场，而且是增长最快的主要市场之一。可口可乐为中国消费者提供超过15个品牌50多种口味的饮料选择，其系列产品在华的每天享用量达到1.4亿杯。至2014年底，可口可乐在华建有43家装瓶厂，投资累计超过90亿美元，拥有员工超过45 000名，其中99%为本地员工。一般来说，国际私人直接投资在国际投资活动中占有主导地位，并将对一国的生产与流通、经济与政治、科技与社会产生全面而深远的影响，因而对世界经济的发展也起着举足轻重的作用。
（二）按照投资期限，可分为短期投资和长期投资

按国际收支统计分类，一年以内的债权被称为短期投资（Short-term Investment），一年以上的债权、股票以及实物资产被称为长期投资（Long-term Investment）。此种分类的依据过于简单，且不能准确反映国际投资活动的实际情况。

（三）按照投资形式与性质，可分为直接投资、间接投资和灵活投资

1．国际直接投资

国际直接投资（Foreign Direct Investment，FDI）是以控制企业经营管理权为核心，以获取利润为目的的投资活动。其特征是投资者拥有对企业的经营管理权和控制权；直接投资不仅涉及货币资本的流动，而且带动商品及生产要素的转移。近年来，国际直接投资的规模和比重不断增加，形式也呈现出多样化的趋势，具体内容详见第四章。

2．国际间接投资

国际间接投资（Foreign Indirect Investment，FII）是指发生在国际资本市场中的投资活动，包括国际信贷投资和国际证券投资，前者是指一国政府、银行或国际金融组织向第三国政府、银行、自然人或法人提供信贷资金；后者是指以购买外国股票和其他有价证券为内容，以实现货币增值为目标而进行的投资活动，具体内容详见第七章。

3．国际灵活投资

国际灵活投资是指不同国家的当事人双方就某一共同参加的商品生产和流通业务达成协议，采取一些灵活方式进行的投资活动，因此被称作灵活投资。例如，国际租赁、国际信托投资、国际工程承包等，这些灵活投资行为，在国际投资领域中不像直接投资和间接投资那样属于纯粹的投资活动，而是与许多贸易活动紧密地联系在一起的，其投资行为和目的均隐含在商品或劳动的贸易活动之中，具体内容详见第八章。

第二节  国际投资的产生与发展
国际投资是商品经济发展到一定阶段，生产的社会分工国际化的产物。国际投资的起源可追溯到19世纪上半叶已基本完成的英国工业革命。一方面，英国的工业革命形成了国内相对过剩的资本；另一方面，由于对原材料及食品等的迫切需求而不得不大举对外投资。

按照国际投资的规模及方式，通常把国际投资的发展历程划分为以下几个阶段。
一、初始形成阶段（1914年以前）

从投资规模来看，整个19世纪的国际投资规模不大，而且1914年以前的国际投资以私人对外投资形式为主，是国际间私人投资活动的“黄金时代”。到1914年止，各主要债权国的对外投资总额已超过410亿美元，其中多为私人对外投资。私人对外投资占主导地位的原因主要在于：一方面，在1914年以前的一段较长的时期内，资本主义国家尚处在自由竞争的资本主义阶段，强调个人主义与政府的互不干涉，所以当时的私人对外投资很少受到政府人为的限制与阻碍；另一方面，由于国际上通行金本位制，使汇率波动所能带来的风险和损失降到最低限度。

从投资格局来看，这一时期，英国、法国和德国是国际间的最大对外投资国，荷兰与瑞士也是重要的国际资本来源地。据统计，到1913年，英国的国际投资总额已达40亿英镑，相当于当时英国国民财富总额的1/4，占当时世界国际投资总额的一半。法国和德国同期的资本输出总额占国民生产总值的2%～3%。到1914年，英国、法国、德国、日本等主要资本主义国家对外投资总额已达440亿美元。美国随着本国工业化和经济的发展，19世纪末开始对外投资，到1914年，其对外投资额为35亿美元，而在美国的外国投资额达72亿美元，为净债务国。

从投资流向来看，19世纪初期，英国的对外投资多投向欧洲大陆；1870年以后，英国的对外投资主要流向农产品和原料的重要产地，尤其是美国、澳大利亚、加拿大、阿根廷和新西兰。法国和德国到19世纪末才开始对外投资。法国的对外投资受政治因素的影响，主要流向俄国、东欧和北欧的一些国家，德国对外投资主要集中在中欧、东欧的一些国家。

从投资行业来看，这时国际投资的行业重心在于英、法、德、美等发达国家对殖民地殖民国的初级产品产业投资，投向集中在铁路运输、矿物采掘、石油开采和热带植物种植等基础部门，对制造业的投资很少。

从投资形式来看，这个时期国际直接投资只占国际投资总额的10%左右，其余的90%是间接投资。以当时主要的国际投资输出国英国和法国为例，1913年占全球投资金额一半左右的英国，其70.5%的对外投资为证券投资；法国也是以债券资本输出为主，因此有“高利贷帝国主义”之称。

二、低迷徘徊阶段（两次世界大战期间）

第一次世界大战给国际投资的格局带来了重大变化。美国从一个国际净债务国变成最大的债权国，至1919年，美国已从1914年债务约37亿美元的债务国变成债权总额为37亿美元的债权国。与之形成鲜明对比的是，英国与法国由于大量借款和削减对外投资，加之在国外投资的贬值，在第一次世界大战结束时已大大削弱了其债权国的地位，德国由于支付战争费用、在协约国的投资被没收以及在其他地区投资的贬值，使其由债权国沦为一个净债务国。因此，第一次世界大战后，新的长期国际资本的主要来源地由英国转移到美国。战后第一个10年，美国借出的长期贷款主要有两个流向：一是对昔日的国际债权国的巨额贷款（几乎都是欧洲国家），帮助其用于战争的救济和经济复兴；二是专为经济扩张而进行的贷款。

然而，从1930年开始，由于全球经济发展萎缩，通货紧缩，国际贸易量锐减，国际货币机构的解体，贸易保护与外汇管制政策的实施，以及政治的动荡不安等，均导致新的国际投资的中止，未清偿的贷款不再履行义务，出现了国际性的经济危机。在1929—1933年世界经济大危机期间，主要工业国的工业总产量下降了17%，世界贸易额下降了25%。就在这场“大萧条”尚未完全渡过难关之际，第二次世界大战（以下简称二战）爆发，国际投资受到了严重的影响，发展十分低迷。到1945年战争结束时，主要国家的对外投资总额已经下降为380亿美元。图1-1表明了1919—1939年美国对外投资净值不断下降的变化趋势。因此，两次世界大战期间是国际投资缓慢发展、低迷徘徊的阶段。
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图1-1  1919—1939年美国对外投资净值的变化

资料来源：任淮秀．国际投资学．北京：中国人民大学出版社，1993，16

与此同时，本阶段的国际投资方式依然以间接投资为主。例如，1920年美国私人海外投资中有60%为证券投资；1930年英国的对外投资中有88%为间接投资。

三、恢复增长阶段（二战后至20世纪60年代末）

这一阶段是国际投资恢复增长的阶段。第二次世界大战以后，除美国外，各参战国的经济惨遭破坏，美国乘机向外扩张，对外投资的规模迅速扩大。1946—1965年期间，根据著名的“马歇尔计划”，美国对外贷款与赠予（军事援助除外）总额达840亿美元，遥遥领先于其他国家，因此这个时期也是美国在国际投资舞台上一枝独秀的时期。

与此同时，这个时期的投资方式也有了较大变化，形成了以直接投资占主导地位的格局。据统计，国际直接投资从1945年的200亿美元增至1978年的3 693亿美元，占国际投资总额的比重由39.2%上升到61.6%。如表1-1所示，在1965年的美国私人对外投资中，直接投资占到了80%以上。

表1-1  1956—1965年美国私人对外投资净值
单位：百万美元

	   时间
项目
	1946—1955年平均
	1956年
	1958年
	1960年
	1964年
	1965年

	直接投资
	
	
	
	
	
	

	  新投资
	652
	1 938
	1 181
	1 694
	2 416
	3 371

	  再投资
	613
	974
	945
	1 266
	1 431
	1 525

	合    计
	1 265
	2 912
	2 126
	2 960
	3 847
	4 896

	证券投资
	163
	634
	1 444
	850
	1 961
	1 080

	总    计
	1 428
	3 546
	3 570
	3 810
	5 808
	5 976


资料来源：U.S. Department of Commerce, Survey of Current Business, Various issues.

四、迅猛发展阶段（20世纪70年代至2000年）
20世纪70年代后，生产国际化的程度进一步提高，国际投资规模超过了以往任何一个时期。

（一）投资规模

在科技进步、金融创新、投资自由化和跨国公司全球化等多种因素的共同作用下，国际投资在这一阶段蓬勃发展，成为世界经济舞台上最为活跃的角色。图1-2反映了1991—2000年全球对外直接投资不断增长的态势。图1-3则反映了国际直接投资的增长率大大超过了同期世界总产值和世界出口的增长率，成为国际经济联系中更主要的载体。
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图1-2  1991—2000年全球对外直接投资走势
资料来源：联合国贸发会议．2003年世界投资报告
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图1-3  1984—1998年国际直接投资、国际贸易和世界产出的增长

资料来源：联合国贸发会议．2003年世界投资报告
（二）投资格局

1．“大三角”国家对外投资集聚化
如图1-4（a）所示，美国在第二次世界大战后一直在国际投资中处于绝对的主导地位。1970年美国的海外资产为1 654亿美元，1988年已达12 537亿美元，比1970年增长了6.6倍。同期外国在美国的资产由1 069亿美元增长到17 862亿美元，增长15.7倍。但是，由于1985年美国引进外资的余额超过其对外投资余额，由世界最大的债权国变为债务国，丧失了长达67年之久的债权国地位。尽管如此，从20世纪70年代起一直到2000年，美国始终是国际投资领域中的佼佼者。2000年，美国吸引外来直接投资2 811.2亿美元，是世界上吸引外资最多的国家，对外直接投资1 392.6亿美元，仅次于英法两国，在世界上排名第三位。

如图1-4（b）所示，日本作为第二次世界大战后经济发展的后起之秀，加速了对外直接投资，在国际投资领域的地位日益提高，1968年年底日本在国外的净资产仅为3亿美元，但是到1980年年底，日本对外直接投资余额为365.2亿美元，已成为世界第四大对外投资国。不仅如此，就在美国成为世界最大的债务国的同时，日本一跃成为世界上最大的债权国，到1985年，日本的净债权已高达1 300亿美元。但是，20世纪90年代中期以后，随着日本泡沫经济的破灭和经济发展的不景气，日本的国际投资地位受到了很大的影响和动摇。2000年，日本吸引直接投资和对外直接投资分别为81.9亿美元和328.9亿美元，与美国和欧盟的强势地位形成了鲜明对比。

如图1-4（c）所示，20世纪80年代后西欧各国对外投资增长在国际投资领域也扮演着重要的角色，不仅增长速度很快，而且其中的英、法、德等国在国际投资舞台上发挥了越来越重要的作用。2000年，英、法、德三国吸引外来直接投资分别为1 304.3亿美元、441.5亿美元和1 760.6亿美元，而对外直接投资则分别为2 497.9亿美元、1 724.8亿美元和485.6亿美元。
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（a）美国
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（b）日本

图1-4  1985—2000年“大三角”国家的国际投资规模
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（c）英国
图1-4  1985—2000年“大三角”国家的国际投资规模（续）
资料来源：联合国贸发会议相关年度的《世界投资报告》

至此，美国、日本和西欧三足鼎立的“大三角”国际投资格局得以形成。不仅如此，“大三角”国家和发展中国家相比，在对外投资领域显示出绝对主导地位。

2．发达国家之间的相互投资不断增加

自20世纪80年代以来，发达国家间的相互投资（也称交叉投资）不断增加，不仅在国际资本流动中占据2/3的比重，成为国际投资的主体，而且在全球直接投资中占有更加重要的地位，形成了明显以德国为中心的欧盟圈、以美国为中心的北美圈和以日本为中心的亚洲圈，占据了发达国家之间资本输入的93%和资本输出的91%。

一方面，“大三角”内部的国际直接投资比重较大。在欧洲圈中，1992年欧盟内部成员国之间的相互投资量占其对外直接投资总量的72%。1995年以后由于欧盟成员国的增加，新成员国和原成员国经历一段时间的调整期，这期间欧盟内部成员国之间相互投资比例有所下降，但到了1999年，成员国间的相互投资达到了3 180亿欧元，2000年又增加到4 360亿欧元，占欧盟对外直接投资总量的60%以上；在北美圈中，主要是美国和加拿大两国间的直接投资异常活跃，1993年加拿大吸收的外来直接投资总额中有2/3来自美国，1996年美国对外直接投资总量中有9.4%投向加拿大；在亚洲圈中，不同国家之间的交叉投资成为该地区吸收外资的重要组成部分，1990—1992年，东南亚联盟国家吸收外来FDI的总量中有25%来自本地区内新兴工业化国家或地区，到1993—1994年这一比率增加到40%。而在亚洲国家的FDI总流量中，绝大部分集中在日本、中国（包括香港和台湾地区）、韩国和新加坡等几个国家。
另一方面，“大三角”国家之间的相互投资也十分活跃。从绝对美元数额看，作为最大的FDI接受国，美国的FDI主要来自日本、英国、法国、德国以及荷兰的投资。英国、法国吸引外国投资主要来自美国和日本。1996年美国吸收外来直接投资846亿美元，其中2/3来自欧盟国家，对外直接投资中43%流向了欧盟各国；日本的对外投资大都流向亚洲发展中国家（或地区）和美国，对欧盟的投资由于经济衰退，近年来相对有所减少，由1990年的70亿美元跌至1996年的20亿美元。据联合国贸发会议资料统计，在1998—2000年间，以美国、日本和欧盟三极所主导的国际直接投资占全球对外直接投资流入总量的75%和流出总量的85%。

由于美国、欧盟和日本三个经济体在世界经济中占有举足轻重的地位，从事国际投资研究的学者普遍认为在未来十年内，全球对外直接投资的“大三角”格局还会继续存在，并会得到一定程度的加强。 

(拓展阅读1-1：发达国家相互投资的原因分析

就外部原因而言，一是区域经济一体化的推动。由区域经济集团的发展导致的区域经济一体化，旨在通过削减关税、取消限制，使商品乃至生产要素在区域内自由流动，在一定范围内克服市场不完全的消极影响，以提高资源的有效配置。区域经济一体化的发展必然对投资一体化有促进作用：一方面，区域经济一体化成员间的关税同盟或类似协定造成“贸易转移”，使区外企业产品进入区内市场变得困难，这样会有大量非成员的直接投资涌入区内，形成“投资创造”效应；另一方面，作为区域经济一体化的直接成果，国家之间贸易壁垒的消除和交易规则的统一带来了交易空间扩大和交易成本下降，从而区内的企业可对该地区的生产经营活动重新布局，更有效地配置资源以实现规模经济和专业化，这也有引致投资的作用，称为“投资转移”。综观当前世界区域经济一体化的发展状况，影响较大的区域经济集团，如欧盟、北美自由贸易区等主要成员均为发达国家，它们拥有大批跨国公司且对投资目标国形势的变化十分敏感，而许多发展中国家参与经济一体化组织的基础仍比较薄弱，因此难以充分享受区域经济一体化对对外直接投资的促进作用。所以“投资创造”和“投资转移”效应更为明显地体现在发达国家中，使发达国家之间的对外直接投资对流发展迅速。二是发达国家东道国投资环境的吸引。发达国家经济发展水平普遍较高，拥有世界上最先进的生产力和人力资源，拥有健全的基础设施和居住商务环境；市场机制灵活完善，在贸易、金融和投资领域积极开放；尤其是对外资的进出限制较少，提供非歧视的国民待遇和财政、税收、金融以及信息服务等多方面的优惠。得益于这些资源和优势的集中，发达国家吸引了大量“效率导向型”的外国直接投资，并由此产生“群集经济”，进一步强化了外资吸引力，从而成为外国直接投资的主要流入地区。
就内部原因而言，一是受跨国公司全球战略的影响。从最初的雏形发展到现在，跨国公司的经营战略不断演变和深化，经历了多国国内战略、简单一体化战略到复合一体化战略的转变，即将企业的采购、生产和销售等活动按照最有利的区位分布于世界各地，使每个分支机构及其所联系的企业在职能专门化的前提下统一成一个一体化的网络，使分散在各地的生产、销售以及研发等服务于母公司的全球战略，最终使企业整体获得利润最大化。在这个意义上，投资于发达国家必然是全球战略中的一个环节。二是跨国公司寻求竞争优势动机的驱使。面对日益加剧的全球竞争，跨国公司必须不断地寻求、重构新的竞争优势，才能在全球范围内维持竞争力并确保战略目标实现。然而高昂的研发费用、人才短缺和资源有限使越来越多跨国公司深感难以单独在激烈的竞争中生存和发展，只有走联合的道路，共同研发新技术和新产品、共同分享资源、共担风险、共享利益，才能实现双方或多方的共赢。于是，并购成为当前跨国公司获取竞争优势的一种主要途径，并集中发生在发达国家的跨国公司之间，引发了发达国家大规模的国际直接投资对流。
资料来源：王晓曦．跨国公司主导下的发达国家相互直接投资研究．经济师，2003（5）

3．发展中国家在吸引外资的同时，也走上了对外投资的舞台

就吸引外资而言，拉美国家是吸收外国投资较早、较多的国家，主要西方国家对拉美国家的直接投资1950年为77亿美元，1980年增至625亿美元，增长7.1倍。1965—1969年间，外国直接投资的年平均流入量为80亿美元，1970—1974年为140亿美元，1975—1979年为340亿美元，1980—1983年为670亿美元，1985年为805亿美元，掀起了发展中国家吸引外国投资的第一次高潮。20世纪80年代中期以后，由于这一地区成为发展中国家债务危机的始作俑者，吸引外国投资一落千丈。但自20世纪90年代以后，这一地区再次成为吸引外国直接投资较多的地区，如图1-5所示。
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图1-5  1992—1999年发展中国家（地区）吸引直接投资的规模

资料来源：联合国贸发会议．2004年世界投资报告：转向服务业，附件表B.1和表B.2
亚洲的新加坡、韩国等国家和中国香港、中国台湾地区也不断吸收外国投资、引进先进技术，不仅使外资成为其经济发展的重要因素，而且在20世纪80年代中期之后掀起了发展中国家吸引外资的第二次高潮。其中新加坡吸收的外国投资最多，1965—1975年平均每年1.49亿美元，1976—1980年平均每年3.87亿美元，1980年达5.6亿美元，1983年上升至8.05亿美元。韩国从1962年起实行经济发展计划，第一个五年计划接受外国投资3.09亿美元，第二个五年计划增至22.62亿美元，第三个五年计划为59.84亿美元，第四个五年计划高达135.8亿美元。进入20世纪90年代，亚太地区的吸引外资继续在发展中国家中扮演着重要的角色，并逐渐形成了与拉美和加勒比海地区齐头并进的态势（见图1-5）。其中，1992年之后，中国掀起了发展中国家吸引外国投资的第三次高潮，具体内容详见第十章。

就对外投资而言，一些发展中国家在积极吸收外国投资的同时，纷纷开展对外投资，如图1-6所示。这些发展中国家，一些是石油输出国组织成员国，如沙特阿拉伯、科威特和阿联酋等；另外一些是经济发展较快的发展中国家和地区，如一些拉美国家和亚洲的韩国、中国台湾、中国香港等。
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图1-6  1992—2000年发展中国家（地区）的对外直接投资

资料来源：联合国贸发会议．2004年世界投资报告：转向服务业，附件表B.1和表B.2

（三）投资方式

20世纪80年代以来，国际投资的发展出现了直接投资与间接投资齐头并进的发展局面。据世界银行统计，1989—1999年，全球国际投资流量总额占GDP的比重从8.5%提高到18.3%，其中国际直接投资由2.0%提高到4.6%，国际间接投资由6.5%提高到了13.7%。
（四）投资行业

第二次世界大战后，国际直接投资的行业重点进一步转向第二产业。各发达国家纷纷增加了制造业的对外投资，如美国在制造业的对外投资比重不断上升：1938年为25%，1950年为32.5%，1960年为34.7%，1970年为41.3%，1980年为41.7%，1985年为44%。这些发达国家对制造业的投资主要集中在电子、飞机制造、计算机、汽车、化学、机械、仪器仪表、制药、石油化工等高新技术行业。

20世纪80年代中期以来，国际投资的行业分布转向了第三产业—服务业。20世纪70年代初期，国际直接投资存量中只有25%投向服务业，而到了20世纪90年代，这一比例已增加到55%左右。5个主要发达国家的对外直接投资存量中第三产业所占的比重都有大幅上升。美国从1985年的41%增加到1992年的51%，英国从1984年的35%增加到1991年的46%，法国从1987年的46%上升到1991年的47%，德国从1985年的53%上升到1992年的59%，日本从1985年的52%上升到1993年的66%。

五、调量整理阶段（2001年以来）
（一）投资规模

自2001年以来，国际投资规模跌宕起伏，大起大落，始终处于调量整理阶段，如图1-7所示。
21世纪之初，因全球大部分地区经济增长放慢，复苏前景不乐观，国际直接投资规模连续几年呈不断下降的趋势。相关年份的《世界投资报告》显示，2002年全球外国直接投资总额仅有6 510亿美元，只有创纪录的2000年数量的一半，流入量也降至1998年以来的最低点。2003年的全球外国直接投资流入量更是进一步跌至5 600亿美元，处于21世纪初的最低水平。
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（a）直接投资流入量
图1-7  2000—2013年全球和部分地区国际直接投资规模变化
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（b）直接投资流出量

图1-7  2000—2013年全球和部分地区国际直接投资规模变化（续）
资料来源：联合国贸发会议．2014年世界投资报告．为可持续发展目标投资行动计划
但是，进入2004年之后全球外国直接投资流入量出现反弹，连续4年出现增长。2007年，这一数字达到18 330亿美元，远远高于2000年创造的最高纪录，反映出世界很多地区强劲的经济表现。无论是在发达国家，还是在发展中国家和东南欧等转型期经济体，外国直接投资的流入都出现了增长。其中，发达国家的外国直接投资流入量达到了12 480亿美元，增幅远高于前3年；发展中国家和转型期经济体则达到了其历史最高水平，分别为5 000亿美元和860亿美元。
然而，这种良好的发展势头因为世界范围内的经济与金融危机的严重影响而戛然而止。2008年，全球外国直接投资从2007年的历史最高水平下降到16 970亿美元，2009年这一跌势势头加大，降至11 140亿美元，比2008年减少了37%。2010年全球外国直接投资流入量小幅回升，达到12 400亿美元，全球工业产值和贸易已恢复至危机前水平。2011年全球外国直接投资流量超过了危机前的均值，达到了15 000亿美元，但仍然比2007年的峰值低约23%。在经历了两年的小幅回升后，2012年全球直接外资量再次下降，降至13 500亿美元。回升需要的时间明显长于预期，其原因主要源于全球经济的脆弱性和政策的不确定性。2013年，全球外国直接投资流量恢复上升趋势，达到了14 500亿美元。由此可见，后危机时代的国际直接投资仍然处于不断的调量整理阶段。
（二）投资分布

有迹象表明，随着新的重要东道国和母国经济体的出现，外国直接投资的地理分布正在改变。来自发展中国家和转型期经济体的外国直接投资的上升，以及南南外国直接投资的增长，是近年来出现的主要趋势。2008年金融危机给全球的经济体都带来了冲击，但是发展中和转型期经济体的危机抵御能力强于发达国家，它们吸收外资流入量的数值在不断增大，外资流入量在全球FDI流入量中所占的份额也持续上升。如表1-2所示，2011年发展中经济体吸收的FDI已达到世界份额的42.6%，而2012年和2013年的份额比例更是超过了全球直接外资流入量的一半，其FDI流入数值也在2013年创新高，达到了7 780亿美元。
表1-2  2011—2013年按区域分列的直接外资流量
单位：10亿美元

	区    域
	直接外资流入量
	直接外资流出量

	
	2011
	2012
	2013
	2011
	2012
	2013

	全球
	1 700
	1 330
	1 452
	1 712
	1 347
	1 411

	发达经济体
	1 880
	517
	566
	1 216
	853
	857

	发展中经济体
	725
	729
	778
	423
	440
	454

	结构弱小的经济体
	58
	58
	57
	12
	10
	9

	占世界直接外资流量的比例

	发达经济体
	51.8%
	38.8%
	39.0%
	71.0%
	63.3%
	60.8%

	发展中经济体
	42.6%
	54.8%
	53.6%
	24.7%
	32.7%
	32.2%

	结构弱小的经济体
	3.4%
	4.4%
	3.9%
	0.7%
	0.7%
	0.7%


资料来源：联合国贸发会议．2014年世界投资报告．为可持续发展目标投资行动计划
(拓展阅读1-2：发展中国家对外直接投资的特征分析
21世纪以来，发展中国家对外直接投资最直观的特征就是发展迅猛。表1-3显示了2005年以来发展中经济体对外直接投资发展的情况。2012、2013两年，发展中经济体对外投资分别达到了4 402亿美元和4 541亿美元，占全球对外投资流出量的比重稳定在32%左右的水平。

表1-3  2005—2013年发展中经济体对外直接投资流出量

单位：10亿美元

	区    域
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	非洲
	1.1
	7.1
	10.6
	9.3
	6.3
	6.7
	6.8
	12.0
	12.4

	拉美和加勒比
	32.8
	63.6
	51.7
	63.2
	55.0
	117.4
	110.6
	124.4
	114.6

	亚洲
	83.6
	144.4
	223.1
	220.1
	215.3
	296.2
	304.3
	302.1
	326.0

	东亚
	54.2
	82.3
	111.2
	136.1
	137.8
	206.7
	213.2
	220.2
	236.1

	东南亚
	12.0
	23.3
	45.8
	32.1
	43.1
	57.6
	56.4
	53.8
	56.4

	大洋洲
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.1
	0.7
	0.9
	1.7
	1.0

	发展中经济体
	117.5
	215.3
	285.5
	292.7
	276.7
	420.9
	422.6
	440.2
	454.1

	世界
	778.7
	1 396.9
	2 146.5
	1 857.7
	1 171.2
	1 467.6
	1 711.7
	1 346.7
	1 410.7

	发展中经济体比重
	15.1%
	15.4%
	13.3%
	15.7%
	23.6%
	28.7%
	24.7%
	32.7%
	32.2%


资料来源：联合国贸发会议．2009年世界投资报告，2014年世界投资报告

21世纪以来，发展中国家对外投资发展的第二个显著特点是从单纯绿地投资向跨国并购转变，其目的在于寻求垄断优势和核心竞争力。20世纪90年代，发展中国家对外投资多以较为初级的绿地投资形式进行，且主要是发展中国家之间的相互投资。进入21世纪以来，全球化的浪潮使得世界各国联系密切，发展中经济体通过跨国并购向海外进军的步伐明显加快，包括到发达国家进行跨国并购，收购发达国家的企业。全球金融危机以来，这一趋势显著加强。
发展中国家的对外并购主要是由亚洲发展中国家以及金砖四国等发展中大国引领的，致使发展中国家跨国并购占全球跨国并购的比重大幅上升。1990—2013年间来自发展中国家的跨国并购净售出金额在全球跨国并购净售出金额中的份额从10.7%上升到32.4%。其中，2006年、2007年，发展中国家跨国并购走上高峰；2008年由于全球金融危机的发生，整个国际直接投资大幅度下滑，跨境并购也大幅度下滑。但是，从跨境并购交易额看，发展中国家在全部跨境并购中所占的比重却分别从2006年、2007年的16%、13%上升到2008年的18%。这表明，2008年的金融危机重创了全球直接投资，包括跨境并购的发展，但发展中国家所受的影响小于发达国家，表现为其在全部跨境并购中所占比重明显上升。2010年，发展中国家跨国并购净售出金额在全球跨国并购的金额中所占比例达到24.3%，到2013年，比重进一步上升，达到了历史最高水平32.4%。2013年全球跨国并购完成的交易额30万亿美元以上的案例总共31起，其中由发展中国家发起的就有5起，占比16%。表1-4所示为2013年发展中国家/地区跨国并购交易额达到30亿美元以上的案例。
表1-4  2013年发展中国家/地区跨国并购交易额达到30亿美元以上案例

单位：10亿美元

	兼 并 公 司
	所属国家/地区
	被兼并公司
	所属国家/地区
	总    额

	Investor Group
	泰国
	Ping An Insurance (Group) Co of China Ltd.
	中国
	9.4

	Shuanghui Iternational Holdings Ltd.
	中国
	Smithfield Foods Inc.
	美国
	4.8

	CP ALL PCL
	泰国
	Siam Makro PCL
	泰国
	4.2

	Petro China Co Ltd.
	中国
	ENI East Africa SpA
	莫桑比克
	4.2

	Giovanna Acquisition Ltd.
	中国
	Focus Media Holdings Ltd.
	中国
	3.6


资料来源：联合国贸发会议．2014年世界投资报告

发展中国家对外投资发展的第三个显著特点是投资的多样性和投资动因的复杂性。通常发达国家的跨国公司是利用自己在技术、品牌和知识产权等其他方面的优势进行投资；而发展中国家的跨国公司由于常常缺乏明显的垄断优势，故投资基础很多时候不是垄断优势的利用，呈现出复杂性和多样性。对于一些经济发展水平较高国家的跨国公司来说，有可能利用相对优势到其他发展中国家投资；另一些发展中国家的企业则希望通过到发达国家投资并购学习和获取发达国家的技术、知识、品牌、设备、人才等有形或无形资产 ；还有一些企业依靠政府的支持以及依赖文化和关系构成的优势进行投资。此外，还有另外两个因素推动发展中国家跨国公司走向国外：一是许多发展中大国（如中国和印度）的快速增长使它们担忧关键资源和经济增长的投入会出现短缺，因而展开对自然资源和能源的海外投资；二是发展中国家的跨国公司越来越意识到自己是在全球经济而不是在本国经济内活动，因此对国际化抱有强烈愿望。

资料来源：王跃生. 发展中国家对外直接投资：新特征与新思考. 中国市场，2010（37），作者据此进行了相应的数据更新
（三）投资业绩

《世界投资报告》自2004年首次采用贸发会议提出的直接外资吸引力指数来衡量经济体吸引直接外资的成功程度，该指数的计算公式为直接外资总流入量占相对国内生产总值的比例。

据2012年《世界投资报告》资料显示，在世界所有国家和地区的直接外资吸引力指数排名中，有8个发展中经济体和转型经济体位列前10名，而10年前只有4个。2011年，蒙古首次跻身前列。而10名开外，有许多国家排名大幅上升，包括加纳（第16位）、莫桑比克（第21位）和尼日利亚（第23位）。将直接外资吸引力指数与贸发会议的另一个指数—直接外资潜力指数相比，包括阿尔巴尼亚、柬埔寨、马达加斯加和蒙古在内的不少发展中经济体和转型经济体已设法吸引了比预期更多的直接外资。
2012年《世界投资报告》还出台了直接外资贡献指数，即根据直接外资和外国子公司对经济的重要性，从增值、就业、工资、税收、出口、研究和开发（研发）支出，以及资本形成等方面（例如，外国子公司的员工人数占各国正式就业总人数的比例），对经济体进行排名。这些变量是衡量直接外资经济影响的最重要的指标。指数显示，2011年从直接外资中受益最大的东道经济体是匈牙利，随后是比利时和捷克共和国。贸发会议直接外资贡献指数显示，在发展中国家，外国子公司对当地经济体在增值、就业、创造出口和研发支出方面的贡献相对较大，非洲尤为如此。
将直接外资贡献指数同直接外资存量占一国国内生产总值的比重（图1-8）相比较，显示出其中若干发展中经济体和转型经济体“每单位直接外资”所产生的经济发展影响更大，这些经济体包括阿根廷、多民族玻利维亚国、哥伦比亚和意大利，受影响相对较小的有巴西、中国和罗马尼亚。而在其他一些经济体，直接外资的贡献似乎低于根据该国直接外资存量预计的水平，例如保加利亚、智利和牙买加。后一群体中还有不少经济体主要是因为财政制度而吸引了很多外资，但外资并未对国内经济产生相应的影响。           
	高
	第一四等分
	
	多民族玻利维亚国、哥伦比亚、芬兰、南非
（超出预期）
	柬埔寨、马来西亚、波兰、罗马尼亚、泰国、联合王国
	比利时、捷克共和国、爱沙尼亚、中国香港、匈牙利、爱尔兰、巴拿马、新加坡、瑞士、瑞典

（与预期持平）

	
	第二四等分
	阿根廷、德国、意大利

（超出预期）
	巴西、多米尼加共和国、法国、斯洛文尼亚
	波斯尼亚和黑赛哥维那、哥斯达黎加、克罗地亚、丹麦、洪都拉斯、哈萨克斯坦、摩洛哥、挪威、葡萄牙

（与预期持平）
	塞浦路斯、荷兰、特立尼达和多巴哥



	
	第三四等分
	中国、厄瓜多尔、危地马拉、印度尼西亚、斯里兰卡
	澳大利亚、奥地利、加拿大、埃及、立陶宛、秘鲁、阿拉伯联合酋长国、乌拉圭

（与预期持平）
	拉脱维亚、新西兰、西班牙、乌克兰
	保加利亚、智利、牙买加

（低于预期）

	
	第四四等分
	阿尔及利亚、希腊、印度、日本、肯尼亚、大韩民国、巴拉圭、菲律宾、中国台湾省、土耳其、美国、委内瑞拉玻利瓦尔共和国

（与预期持平）
	以色列、墨西哥、俄罗斯联邦、沙特阿拉伯
	
	巴哈马、巴巴多斯、百慕大、卢森堡

（低于预期）

	低
	
	第四四等分
	第三四等分
	第二四等分
	第一四等分

	
	低                                                                                  高

	
	内向直接外资存量/国内生产总值


图1-8  2011年直接外资贡献指数与直接外资占比情况比较（按四等分排列）
资料来源：联合国贸发会议. 2012年世界投资报告
（四）投资行业

外国直接投资的结构已转向服务业。早在20世纪70年代初期，服务业部门的外国直接投资存量仅占世家外国直接投资存量的1/4；1990年这一比例还不到1/2；而2002年，已上升到60%，估计为4万亿美元。在同一时期，初级部门的外国直接投资存量占全世界外国直接投资存量的比例由9%下降到6%，而制造业降幅更大，由42%降至34%。
近年来，服务业外国直接投资的构成也在发生变化。21世纪初，服务业外国直接投资主要集中在贸易和金融两个领域，两者在2002年吸收的外国直接投资存量占全球服务业吸收外国直接投资总存量的47%，在全球外国直接投资流量中占35%。然而与之相比，诸如供电、供水、电信和企业活动（包括IT带动的商业服务）的地位愈加重要，1990—2002年，发电和店里配送领域的外国直接投资存量增长了14倍；电信、仓储和运输行业增长了16倍；企业服务增长了9倍。
服务业对外直接投资依然由发达国家控制，但彼此间的分配越来越均衡。几十年前，服务业的对外直接投资存量几乎全部为美国公司所把持。但到2002年，日本和欧盟已成为服务业对外直接投资的主要来源。发达国家占服务业外国直接投资内流存量约72%，发展中经济体占25%，中东欧国家占其余部分。发展中国家服务业的对外直接投资从20世纪90年代开始明显增长，占全球服务业的对外直接投资总量的比例由1990年的1%攀升至2002年的10%，其增长速度高于其他部门。2014年《世界投资报告》显示，2004—2013年，发展中经济体服务业对外直接投资额占其自身对外直接投资总额的比重已达到43%，而项目数比例也达到了49%，接近一半之多。
第三节  国际投资的经济影响
在国际投资不断发展的过程中，不同国家的收益和代价也存在较大差别。正如世界银行首席经济学家约瑟夫·斯蒂格利茨所言：“全球化犹如一股汹涌的波涛，它既可以吞没一些国家，也可以将一些国家向前推进。”本节一方面借助麦克杜格尔模型就国际投资对世界经济的整体影响进行探讨；另一方面则就国际投资对就业和收入水平、进出口及国际收支水平、竞争水平、技术扩散水平、产业转移水平、资本形成规模和国家经济利益等七个方面的影响进行研究和探讨。

一、国际投资对世界经济整体的影响

资本在国际间的流动，对资本输出输入国以及对整个世界经济整体都会产生影响。借用西方经济学家麦克杜格尔的模型，对此进行分析。

该模型假设：
（1）全世界只有甲和乙两个国家组成，甲国资本充裕，乙国资本短缺，世界资本总存量不变，为OOʹ，其中甲国为OA，乙国为OʹA；
（2）资本可以无障碍地在甲乙两国间自由流动；
（3）由国际投资产生的收益能够在甲乙两国间得到公平分配；
（4）资本的边际产值呈递减状态，FF ʹ为甲国的资本边际产值，JJ ʹ为乙国的资本边际产值，资本价格等于资本的边际产值，如图1-9所示。
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图1-9  国际资本流动的影响

第一种情况是：当没有国际投资发生时，也就是甲国和乙国分别使用各自的资本进行生产。在这种情况下，甲国的资本边际产值OC明显低于乙国的资本边际产值OʹH。甲国的资本总收益为OFGA，乙国的资本总收益为OʹJMA，世界资本总收益为OFGA+OʹJMA。

第二种情况是：当发生国际投资时，必然出现的资本流向是从资本充裕、边际收益较低的甲国流向资本短缺、边际收益较高的乙国。由于资本供求的变化，甲国的资本边际产值必然会上升，乙国的资本边际产值则必然会下降。资本的跨国流动会在利益机制的作用下持续进行，一直到甲乙两国的资本边际产值，即资本价格相等时，即到E点时才会停止。在图1-9中，甲国的资本流向乙国，资本流量为BA，甲国的资本存量为OB，乙国的资本存量为OʹB。资本的这种跨国流动和世界性配置对两国经济和世界经济产生着积极影响。

对甲国来说，由于部分资本输向了国外，使国内的资本边际产业上升了，由以前的OC上升为ON；虽然甲国由于国内资本存量减少而使国内的资本总收益减少，由以前的OFGA减为OFEB，但其损失却由对外投资收益加以弥补，并有剩余。在图1-9中，甲国因为向乙国投资而从乙国得到了AREB的投资收益，扣除了因国内资本减少而损失的AGEB，剩余的GER部分即为对外投资的净收益。

对乙国来说，由于引进了国外资本，弥补了国内资本的不足，虽然资本的边际产值有所下降，由OʹH降为OʹT，但因国内资本存量增加而使国内的资本总收益增加，由以前的OʹJMA增为OʹJEB，比原来增加了AMEB。其中，AREB要作为外国投资的报酬（即资本的本息）支付给外国投资者，RME则是乙国引进外资所获得的净收益。

对全世界来说，资本流动后的总资本收益增加了，由以前的OFGA+OʹJMA增加到OFEB+OʹJEB，新增加的收益量为GEM。全世界总收益增加了，其原因并不是由于资本总量的增加，而仅是由于资本存量在世界范围内得到了合理的流动。

虽然麦克杜格尔模型的假设条件较之现实生活要简单得多，且与现实生活有很大的反差，但是，这个模型的理念确实是值得称道的，即国际投资能够同时增加资本输出输入国的收益，从而增加全世界的经济收益。
二、国际投资对各国经济的影响

（一）就业和收入水平

就业和收入水平是任何一个国家所关注的重要问题，并构成国家宏观经济管理的主要指标之一。同样，就业和收入水平问题也为国际社会所重视。联合国贸发会议所发表的《1994年世界投资报告》就是以“跨国公司、就业与工作环境”为主题的。

1．国际投资对投资母国的就业和收入水平效应

如表1-5所示，国际投资对母国就业的影响表现在三个方面，即就业数量、就业质量和就业区位。从就业数量上看，国际投资可能使其就业机会增加，也可能使其就业机会减少；从就业质量上看，国际投资提高了就业人员的技能并改善了工作环境，但也产生了降低就业人员收入的可能；从就业区位上看，国际投资使就业人员向高职能职务转换，但也可能产生摩擦失业。

表1-5  国际投资对投资母国就业的潜在效应
	影 响 领 域
	就 业 数 量
	就 业 质 量
	就 业 区 位

	直接效应
	积极
	创造或维持母国就业，如那些服务于国外附属企业的领域
	产业重构时技能提高，生产价值提高
	有些工作可能转移到国外，但也可能被更高技能工作替补

	
	消极
	如国外附属企业替代母国生产则会产生重新定位或“工作出口”
	为了维持母国就业，保持或降低工资
	“工作出口”可能恶化地区劳动力市场状况

	间接效应
	积极
	为承揽国外附属企业任务的母国供应上创造和维持就业
	刺激多种产业发展
	蓝领工作减少，白领工作增加

	
	消极
	与被重新定位的生产或活动有关的企业就业损失
	供应商受到工资标准和就业方面的压力
	暂时解雇工人引起当地劳动力市场需求下降，母公司裁员


资料来源：联合国贸发会议．1994年世界投资报告

总之，国际投资对投资母国的就业和收入水平产生了双重影响—“替代效应”和“刺激效应”。所谓替代效应，是指与本可以在母国本土进行的海外生产活动相联系的就业机会的丧失。它包括跨国公司的海外子公司在国外市场生产本可以在国内生产而后出口的商品所导致的就业机会损失，也包括海外子公司将商品返销到母国所引起的母国工作机会的牺牲。所谓刺激效应，是指国际投资所导致的国内就业机会的增加。它包括跨国公司向海外子公司出口资本货物、中间产品及辅助产品的额外就业机会；母公司向海外子公司提供服务所产生的工作机会；跨国公司本土机构人员的需求所带来的就业机会；以及国内其他公司向跨国公司及其子公司提供服务所产生的就业机会。显然，当替代效应大于刺激效应时，国际投资将导致投资母国就业机会的减少；反之则导致就业机会的增加。《1994年世界投资报告》显示，传统对外投资大国美国和英国，其就业效应一直都是“略优或中性”。

2．国际投资对东道国的就业和收入水平效应

如表1-6所示，从就业数量上看，国际投资增加了东道国的就业机会，且随着吸引外资的增加而增加。不仅如此，国际投资对母国的就业效应还体现在关联就业上。据《1994年世界投资报告》估计，每一个直接就业会带动1～2个关联就业，因此其就业总量要比直接就业数量还多。相对而言，发展中东道国的外来投资所创造的就业效应更加明显。这是因为，新建投资在发展中国家的外来投资所占比重较高；在发展中国家的外来投资产业构成中，劳动密集型生产项目占有相当比重。从就业质量上看，国际投资可以为东道国的就业质量提高作出贡献。一方面，跨国公司海外分支机构通常为企业提供更好的工资待遇、工作条件和社会保险福利；另一方面，跨国公司海外分支机构通常为东道国雇员提供获得新知识和新技术的机会。

表1-6  国际投资对东道国就业的潜在效应
	影 响 领 域
	就 业 数 量
	就 业 质 量
	就 业 区 位

	直接效应
	积极
	创造直接就业机会
	工资较高，生产力水平也较高
	为高失业区增加新的和更好的就业机会

	
	消极
	并购可能导致“合理化”裁员
	有雇佣和禁止等方面引进不受欢迎的各种管理
	城市拥挤加剧，地区不平衡

	间接效应
	积极
	通过关联效应创造间接机会
	向国内企业传播“最佳运营”工作组织方法
	促使供应商转移到劳动力可得地区

	
	消极
	依赖进口或挤垮现有企业会降低就业水平
	在国内竞争时降低工资水平
	挤垮当地供应商，地区性失业恶化


资料来源：联合国贸发会议．1994年世界投资报告
（二）进出口及国际收支水平

从东道国的角度来看，在短期内，由于外来直接投资可以弥补东道国当年的外汇缺口，出口型的外来直接投资可以带动东道国的出口增加，因而对本国国际收支有明显的积极影响，因此东道国可以从跨国公司海外直接投资中获得明显的短期利益。但是，这种利益只是来自于跨国公司一次性的资本注入，随之而来的则是对国际收支经常项目上不断地消极影响。在长期内，一方面，外来直接投资绝非仅仅是资金的注入，往往伴随投资国大量资本货物、空闲设施和其他相关产品的流入，因而即使是对东道国国际收支的短期正面效应也是有限的；另一方面，直接投资返还周期平均约为5～10年，外国分支机构各种投资收益在长期内陆续汇回，将对东道国国际收支产生不利影响。

从投资母国的角度来看，在短期内，由于涉及资金外流，海外子公司的产品可能在东道国产生对母国出口品的替代，而子公司的他国销售可能与母国产品形成竞争，海外子公司的产品亦可能大量返销母国等原因，海外直接投资至少在短期内对投资国国际收支具有消极影响。但是，在长期内，海外子公司各种投资收益的汇回，可以增加投资国的对外支付能力，进而有利于改善投资国的国际收支状况；跨国公司海外直接投资是包括资金在内的一揽子生产要素的跨国转移，它必然会带动投资国对东道国相关原材料、中间产品、资本货物的出口；同时跨国公司海外直接投资有助于巩固原有市场和开辟新市场，增加投资国的出口业绩。这些均利于改善贸易收支，进而改善国际收支（见表1-7）。
表1-7  对外直接投资对母国国际收支影响渠道
	序号
	影响渠道
	国际收支平衡表项目
	影响方向
	影响类型

	1
	对外直接投资资本流出
	金融账户：对外直接投资
	负
	投资效应

	2
	对外直接投资造成相关原材料、中间产品和资本设备的出口
	经常账户：货物
	正
	贸易效应


续表    

	序号
	影响渠道
	国际收支平衡表项目
	影响方向
	影响类型

	3
	对外直接投资收益汇回
	经常账户：投资收益
	正
	利润汇回效应

	4
	对外直接投资利润再投资
	金融账户：对外直接投资
	负
	投资效应

	5
	对外直接投资造成制成品进口
	经常账户：货物
	负
	贸易效应

	6
	对外直接投资造成制成品替代母国产品出口
	经常账户：货物
	负
	贸易效应

	7
	对外直接投资撤资
	金融账户：对外直接投资
	正
	投资效应


资料来源：付海燕．OFDI对中国国际收支影响的机理与实际测算. 统计研究，2014（12）
(拓展阅读1-3：外商直接投资对我国国际收支的影响分析
国内学者通过将1995—2013年的外商直接投资作为一个独立的分析对象，以此来研究其对国际收支的影响，结果发现：（1）1995年至今，外商直接投资的国际收支一直保持顺差，即外商直接投资对中国国际收支保持顺差作出了贡献。（2）外商直接投资顺差额基本保持了增长的态势，即由1995年的137.75亿美元增长到2013年近3 467亿美元的水平。（3）外商直接投资的顺差贡献率呈现出先增长，后趋于平稳的状态，从1995年的38.43%增长到1998年的89.91%，随后出现下降的趋势，近几年来一直围绕着60%上下震荡。从表1-8中我们可以看到，2012年的FDI国际收支顺差贡献率出现了187.42%这一异常值，是因为2012年国际收支平衡表资本与金融账户差额首次出现负值，导致2012年的国际收支顺差额远远小于当年外商直接投资顺差额。（4）外商直接投资顺差额占外汇储备增加额比重是不确定的，从1995年至今，该贡献率的最高值达到了79.30%（不考虑2012年的异常值），而最小值仅为26%。由此可以得出，外国直接投资对我国国际收支保持顺差以及外汇储备的增长起到了重要的作用。
表1-8  外商直接投资国际收支净效应

	年  份
	外商直

接投资

（亿美元）
	外资企业进出口差额
（亿美元）
	投资收

益差额

（亿美元）
	外商直接

投资国际

收支净效应（亿美元）
	FDI对国际收支顺（逆）差
贡献率（%）
	外汇储备

增加额

（亿美元）
	FDI对外汇储备增加额的贡献率（%）

	1995
	358.49
	-160.6
	-117.74
	137.75
	38.43
	220  
	63

	1996
	401.80
	-140.9 
	-124.40
	219.60
	54.65
	314  
	70

	1997
	442.36
	-28.2 
	-160.62
	378.34
	85.53
	348.62
	10

	1998
	435.53
	42.4 
	-165.36
	393.37
	89.91
	50.69
	77

	1999
	387.53
	27.5 
	-175.96
	259.67
	67.01
	97.16
	26

	2000
	383.99
	21.68
	-141.88
	284.39
	74.06
	108.98
	26

	2001
	442.41
	73.72
	-186.19
	350.54
	79.23
	465.91
	75

	2002
	493.08
	97.31
	-146.68
	413.9
	61.13
	742.42
	55.75

	2003
	470.77
	84.42
	-103.81
	416.97
	42.29
	1 168.44
	35.69

	2004
	549.36
	141.43
	-57.64
	590.55
	32.93
	2 066.81
	28.57

	2005
	791.27
	567.26
	-17.63
	1 289.26
	57.61
	2 089.40
	61.70

	2006
	780.95
	912.89
	-71.33
	1 558.21
	59.95
	2 474.72
	62.97


续表    

	年  份
	外商直

接投资

（亿美元）
	外资企业进出口差额
（亿美元）
	投资收

益差额

（亿美元）
	外商直接

投资国际

收支净效应（亿美元）
	FDI对国际收支顺（逆）差
贡献率（%）
	外汇储备

增加额

（亿美元）
	FDI对外汇储备增加额的贡献率（%）

	2007
	1 384.13
	1 355.78
	37.04
	2 698.46
	60.95
	4 619.05
	58.42

	2008
	1 477.91
	1 710.64
	221.80
	3 312.86
	74.43
	4 177.81
	79.30

	2009
	781.93
	1 266.70
	-156.90
	1 785.37
	40.40
	3 820.51
	46.73

	2010
	1 850.81
	1 238.42
	-380.80
	2 586.34
	48.67
	4 481.86
	57.71

	2011
	2 201.43
	1 305.55
	-852.68
	2 514.67
	59.48
	3 338.10
	75.33

	2012
	2 534.75
	1 511.20
	-574.17
	3 304.73
	187.42
	1 304.41
	253.35

	2013
	2 582.16
	1 691.34
	-599.15
	3 466.89
	68.11
	5 097.26
	68.01


注：2001年前（含2001）的相关贡献率指标的计算参照周自明（2003）提出的方法；2001年以后的指标计算参照Lall and Streeten（1997）的方法。

资料来源：《中国统计年鉴》，1995—2014年

国际直接投资不仅会影响东道国国际收支，也会对投资母国国际收支产生影响。近年来，随着我国对外直接投资的迅猛发展，OFDI对中国国际收支的影响愈加明显。利用对外直接投资净流出额与投资收益数据计算2006—2012年间中国对外直接投资产生的国际收支净效应如表1-9所示。可以看出，中国对外直接投资在2006—2012年间均保持对母国国际收支的负效应。

表1-9  2006—2012年中国对外直接投资国际收支净效应与国际收支平衡关系表
单位：亿美元
	项    目
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	国际收支净效应
	-99.51
	-73.32
	-357.52
	-328.26
	-432.31
	-295.73
	-425.8

	经常项目
	2 498.66
	3 818.33
	4 261.07
	2 971.42
	3 053.74
	2 017.14
	1 931.39

	金融项目
	60.17
	704.1
	159.13
	1 408.71
	2 214.14
	2 156.1
	-210.89

	储备资产变动
	-2 470.25
	-4 617.44
	-4 189.78
	-3 982.22
	-4 717.39
	-3 878.01
	-965.52

	对BOP的作用
	+
	+
	+
	+
	+
	+
	-


注：对BOP的作用一栏中的“+”表示促进国际收支平衡，“-”表示对国际收支平衡不利。
资料来源：周自明. 1995—2002年外商直接投资对中国国际收支的影响分析—兼对1995—2002年人民币汇率稳定走势原因探析．世界经济研究，2003（5）；付海燕．OFDI对中国国际收支影响的机理与实际测算. 统计研究，2014（12）
因此，无论是投资国还是东道国都为国际直接投资对国际收支的影响而担忧，只不过投资国担心直接投资对国际收支的短期不利影响，东道国则担心直接投资对国际收支的长期不利影响。
（三）示范和竞争效应

由于跨国公司不仅将新设备、新产品或者新的加工方法引入东道国市场，还带来了产品选择、销售策略以及管理理念等非物化技术，使其拥有比东道国的内资企业更强大的“技术优势”和“管理优势”，并借此获得了巨大的市场份额和利润，无意间就会诱导东道国的内资企业竞相模仿并在此基础上进行创新，在某种程度上削弱了跨国公司在东道国的竞争优势，促使其带来更为先进的技术以保持相应的竞争力。通过示范—模仿—创新—再示范的循环螺旋式上升，带动东道国相关产业的技术进步。
跨国公司对东道国内资企业的示范效应主要体现在产品技术、销售方式和管理理念等方面。第一，在产品技术方面，跨国公司的产品技术较东道国的内资企业而言一般更为先进，东道国的内资企业为了提高自身的技术水平，或通过对产品进行“逆向工程”的研发，或雇佣在跨国公司工作过、接受过培训的员工，间接获取生产该产品的技术和工艺，并通过“边干边学”进行能力和经验的积累，进一步增强企业吸收技术溢出的能力。第二，在销售方式方面，在进行产品销售合作与竞争的过程中，跨国公司的营销方式、对产品的宣传与包装、售后服务，以及一系列与产品销售和提高企业竞争能力有关的营销方式与理念对于东道国国内企业提升营销水平，转变经营管理机制等都将起到重要的示范作用。第三，在管理理念方面，跨国公司在企业管理和企业文化方面有一整套先进的制度设计和管理理念，其成功的经营管理经验对东道国的内资企业优化管理、提升效率、建设企业文化极具参考价值。
由于特定的社会、政治与经济等众多复杂的因素，在一些国家，尤其是发展中国家通常存在一些具有较高进入壁垒、较高集中度的垄断性行业，而且即使是东道国的新建企业也往往很难进入这些行业，无法打破这种创新停滞的状态，必然的结果是导致这些行业竞争程度低、经济效率差、技术水平落后。东道国为了利用外资促进本国经济的发展，往往会制定相关优惠政策并逐步向跨国公司开放一些高壁垒、高垄断的行业。在东道国政策的许可与鼓励下，跨国公司凭借技术、资金与规模经济的优势，能够迅速介入这些行业并有可能逐步打破这些行业的垄断。其结果是：一方面，东道国该行业的垄断行为受到遏制，从而改变市场竞争结构，提高社会福利水平；另一方面，跨国公司子公司与东道国企业争夺有限的市场资源，加剧了市场竞争，迫使东道国企业建立赶超意识，更新观念，加大技术投入，改善资源配置，推动当地技术效率的提高。
具体到中国来看，跨国公司竞争所产生的压力是我国通信设备、汽车、工程机械、电站设备等许多行业中的内资企业不断提升技术水平的重要推动力。近几年来，随着我国金融、保险、电信服务、批发零售等行业对外开放的程度不断提高，跨国公司FDI大规模的投入，这些行业的效率明显提高，服务层次明显提升。
（四）产业结构水平

无论是在发达国家还是在发展中国家，跨国公司海外直接投资促进了东道国新兴工业的发展，进而推动了东道国产业结构的升级。一方面，这在发达国家之间的相互直接投资中表现得十分明显。二战以后，在新的科技革命的推动下，发达国家迅速出现了一系列新兴工业部门，而发达国家间的相互直接投资，使这类新兴工业部门在各发达国家间迅速发展，加快了发达国家产业结构的演进速度。例如，石油化学工业部门最早出现于美国，是美国实力强大、技术先进的工业部门，美国在西欧的直接投资，使该工业部门首先在英国，进而在其他国家建立和发展起来；其他诸如合成纤维、合成橡胶工业、电子计算机等也大多是由美国跨国公司在西欧最先建立起来的，从而促进了西欧国家此类新兴工业部门的发展。另一方面，在广大发展中国家，外来直接投资对其产业结构的调整，尤其是制造业的发展发挥了积极作用。例如，发达国家跨国公司对亚洲“四小龙”的直接投资和技术转让与“四小龙”的高技术战略相呼应，积极推动了其产业结构由劳动密集型产业向资本—技术密集型产业转变，进而促进了其产业结构的日趋高级化。而在“东盟”一些国家（如菲律宾和泰国等）以及拉美一些国家（如墨西哥、巴西）中，外国直接投资在其资本—技术密集型行业中的作用尤为突出。

跨国公司海外直接投资对投资国的所谓“产业空心化”（Hollowing Industry）历来备受关注，但产业空心化问题一般出现在某些传统工业部门和较特殊的高技术部门，且规模极为有限。综合而言，战后海外直接投资的发展极大地促进了投资国产业结构的调整与升级。一方面，从产业部类调整看，战后跨国公司海外直接投资的产业结构经历了由第一产业为主向第二产业为主，再向第三产业为主转移的发展过程，这无疑顺应和强化了世界各国，尤其是发达国家产业部类由初级产业向制造业，再向服务业调整的总体趋势。另一方面，从产业内部调整与升级看，战后跨国公司海外直接投资在各大产业内部投向的调整趋势是从低生产率、劳动密集型行业向高生产率、高智能行业调整，从低技术含量、低附加值商品和劳务向高技术含量、高附加值商品和劳务生产调整。显然，上述类型的海外直接投资缩小了投资国境内已经或正在失去竞争优势产业的生产规模，但却为国内有竞争优势的产业让出了资源，从而使投资国原有的产业结构得以不断调整和升级。例如，20世纪60年代以来，随着劳工成本的上升，以美国为首的西方发达国家的劳动密集型产业和传统工业的比较优势相对乃至绝对丧失。于是发达国家一方面致力于产业结构的不断调整与升级，并运用最新科技成果对传统产业进行技术改造，另一方面充分利用各国的比较优势，将劳动密集型、低技术、低增值的工序转移到海外，而将高技术含量、高增值工序留在国内，致力于产业结构的不断调整和优化。
（五）资本形成效应

就国际投资对东道国的资本形成效应来看，促进资本形成历来被认为是国际投资对东道国（尤其是发展中东道国）经济增长的重大贡献。国际投资促成了东道国资本存量的增加，从而有助于弥补东道国的期望投资与国内储蓄之间的缺口，如表1-10所示。

表1-10  1990—2009年外向直接外资占固定资本形成总额的百分比

单位：10亿美元
	年    份
	直接外资流出量
	固定资产形成总值
	比值（%）

	1990
	  241
	 5 099
	4.72

	2005
	  893
	 9 833
	9.08

	2008
	1 929
	13 822
	13.95

	2009
	1 101
	12 404
	8.87


资料来源：肖卫国．跨国公司海外直接投资对东道国的经济效应分析．财经问题研究，1999（9）

（1）海外直接投资的注入增加了东道国的资本存量。一方面，新建方式注入的绿地投资既可以增加东道国的储蓄，又可增加其投资，在增加东道国资本存量方面的作用最为明显；另一方面，虽然跨国公司对东道国企业的兼并与收购并不直接增加投资，但如果企业不被收购就会倒闭，或者被购并企业生产能力提高，那么所有权转移方式的外国直接投资无疑可使东道国的资本存量获益，而在多数情况下，东道国向外国投资者卖出国内企业所获资金将用于国内再投资，因此增加了现有资本的存量。

（2）无论是绿地投资还是购并方式的投资一般均会为东道国带来后续性追加投资，从而有助于增加东道国的资本存量。这是因为，东道国条件的改善和投资政策的自由化（如企业私营化、外资股权比例放宽和政府税收优惠等）通常会促进连续投资，而跨国公司投资策略的变化使私营化过程中的外国初始投资仅是巨额私营化以后追加投资过程的一个阶段；有些促进私营化的投资协议要求外商追加投资。例如，印度对外国股权比重限定放宽以后，跨国公司在印度的分支机构相应地增加了自己的股权比例。而拉美国家私营化过程中跨国公司的后续投资尤具典型意义。例如，1990年，在墨西哥国家电信公司（Telmex）私营化过程中，美国Southwestern Bell公司的初始投资为5亿美元，一年之内又追加5亿美元的投资，以10亿美元的总投资买下了Telmex 10%的股权。

（3）海外直接投资的进入（无论是绿地投资还是购并形式投资）通常会引致母国企业的追加或辅助投资。这是因为：海外投资中必需的中间产品乃至最终产品在当地企业或者没有，或者不合标准，或者因为投资者更倾向于从具有长期信任关系的供应企业进货等。

（4）跨国企业可通过为东道国当地资本市场提供有吸引力的投资机会而动员当地储蓄，成为引发国内投资的催化剂。若没有跨国公司的活动，这类当地储蓄可能闲置或用于非生产性活动。同时，外国直接投资可能刺激跨国公司母国或世界市场的资金流入东道国，既可增加储蓄，又可增加投资。

(拓展阅读1-4：外商直接投资在我国的资本形成效应
表1-11表明，外商直接投资在我国固定资本总额中所占的比重在1992年以后不断攀升，并且在15%的水平上持续多年。虽然自2003年以来有所下降，但这一水平仍然相当于发达国家（6%左右）和世界平均水平（5%左右）。由此可以看出，外商直接投资不仅促进了我国的资本形成，而且从根本上为我国经济的发展提供了资本引擎。然而，自2008年后，我国外商投资占固定资产总额的比重在不断下降，明显低于世界平均水平，这可能是由于我国近年来经济飞速发展，劳动力成本不断上升等因素造成的。
表1-11  1992—2014年我国实际使用外资金额占全社会固定资产投资比重

	年份
	全社会固定资产投资（亿美元）
	实际使用外资金额（亿美元）
	占固定资产投资比重（%）

	1991
	 1 051
	 44
	4.15

	1992
	 1 465
	110
	7.51

	1993
	 2 269
	275
	12.13

	1994
	 1 977
	338
	17.08

	1995
	 2 397
	375
	15.65

	1996
	 2 763
	417
	15.10

	1997
	 3 060
	453
	14.79

	1998
	 3 437
	455
	13.23

	1999
	 3 608
	403
	11.17

	2000
	 3 944
	407
	10.32

	2001
	 4 458
	468
	10.51

	2002
	 5 224
	527
	10.09

	2003
	 6 713
	535
	7.97

	2004
	 8 515
	606
	7.12

	2005
	10 837
	603
	5.56

	2006
	14 086
	630
	4.47


续表    

	年份
	全社会固定资产投资（亿美元）
	实际使用外资金额（亿美元）
	占固定资产投资比重（%）

	2007
	18 059
	  747
	4.13

	2008
	24 884
	  923
	3.70

	2009
	32 879
	  900
	2.73

	2010
	37 179
	1 057
	2.84

	  2011
	48 226
	1 160
	2.41

	  2012
	59 358
	1 117
	2.32

	2013
	72 062
	1 175
	1.63

	2014
	83 473
	1 195 
	1.43


注：全社会固定资产投资是按照人民币对美元的年平均汇价折算而成。

资料来源：中国国家统计局网站，http://www.stats.gov.cn
就国际投资对投资母国的资本形成效应来看，首先，跨国公司海外直接投资所获取的巨额利润可以加速投资国国内的资本积累。一般而言，跨国公司，尤其是发达国家的跨国公司在海外直接投资的利润率要比国内投资的利润率高，特别是在发展中国家直接投资的利润率更高。其次，跨国公司还可以从体系外部筹措资金。随着世界各国外汇管理的自由化，跨国公司外部筹资的领域已扩大到东道国或母国的股票市场、国内外银行金融与非银行金融机构以及国际资金市场，使得外部筹措的资金成为跨国公司海外直接投资资金来源极其重要的组成部分。因此，跨国公司凭借其较之国内企业更强大的外部资金筹措能力，不仅为投资国获取更多资金提供了便利，而且也提高了项目融资的灵活性，使交易成本最小化。当然，如果跨国公司筹措海外直接投资的资金挤掉了母国国内投资，那么，海外直接投资也可能对投资国国内资本形成产生不利影响。

（六）产业安全效应

所谓产业安全，可以分为宏观和中观两个层次。宏观层次的产业安全，是指一国制度安排能够导致较合理的市场结构及市场行为，经济保持活力，在开放竞争中本国重要产业具有竞争力，多数产业能够生存并持续发展。中观层次上的产业安全，是指本国国民所控制的企业达到生存规模，具有持续发展的能力及较大的产业影响力，在开放竞争中具有一定优势。

(拓展阅读1-5：外商直接投资对我国产业安全的影响
随着我国对外开放领域和范围的不断扩大，除个别领域外，外资已分布于我国绝大多数产业、行业和地区，对我国各产业的市场份额及市场结构产生了不可忽视的影响，进而威胁我国的产业安全。所谓国家产业安全指的是外商利用其资本、技术、管理、营销等方面的优势，通过并购等方式控制国内企业，甚至控制某些重要产业，由此而对我国经济构成威胁。外商直接投资主要通过以下途径影响我国的产业安全。
1．市场控制

因为外资在资本、规模、技术、管理等方面都具有相对优势，它们会占领和控制东道国市场，并且在某些行业形成垄断。如中国的商业流通领域，世界零售巨头们凭借其雄厚的资金、技术实力和中国政府的优惠政策，采取“先占市场再寻求最大利润”的策略，最典型的就是世界零售商业巨头沃尔玛在2004年明确表示，在中国市场的战略“由市场盈利型改为市场占领型”，强力挤占中国市场。目前80%以上的大型超级市场已经被外资占据，导致外资对国内零售市场的垄断，严重影响了中国企业的健康发展。

2．股权控制

外资在进入东道国初期，由于各种因素的限制以及出于自身安全的考虑，大多会采取合资的方式，但发展到一定时期，便会倾向于独资或通过各种方式谋求在合资企业中的控股权。通过股权控制，首先控制东道国的企业，然后控制东道国的产业，影响一国的产业安全。例如微软控制了中国电脑操作系统领域95%的市场；手机行业，诺基亚在中国市场占有率已达 40%以上；中国软饮料市场几乎被可口可乐、百事可乐控制；日化用品市场几乎被宝洁、联合利华垄断；在轿车等其他一些产业中，也同样面临着被跨国公司及其他外资企业将市场份额瓜分殆尽的危险。

3．技术控制

跨国公司的一切活动都与技术有关，其进入东道国市场靠的是技术，进入之后，为了利用技术保持优势，并不轻易转让技术。第一，作为中国引资的回报，跨国公司会转移一定的技术，但是转移的技术大多是二、三线技术。第二，跨国公司往往对关键技术或核心技术严加封锁，为此许多跨国公司以绝对控股的形式进入中国。他们还会在技术转让方面附加种种苛刻条件，有时甚至以高精尖技术为砝码，迫使国内合作企业让出控股权，从而实现其对合资企业的控制。第三，外资在取得控股后，往往取消中国原有企业的技术开发机构，抑制中方研究开发。使其依附于外资母公司研究开发机构所提供的技术，从而形成了中国对国外技术的依赖局面，削弱了东道国的自主技术开发和创新能力。

4．品牌控制

大量外商直接投资的入境，其目的就是要抢占我国的市场，而要达成这一目的，利用其品牌的影响力与中国民族品牌进行市场份额的争夺，是一个常用的杀手锏。跨国公司在合资后，往往会凭借自己资金和技术优势掌握合资企业的控制权，通过推行品牌战略计划从而挤垮中国的竞争对手，以达到在将来垄断中国市场的目的。

资料来源：李飞．外商直接投资对我国产业安全的影响及对策分析．中国经贸导刊，2010（21）
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本章小结

1．国际投资是指以资本增值和生产力提高为目标的国际资本流动，是投资者将其资本投入国外进行的以盈利为目的的经济活动。国际投资，按照投资主体可分为国际公共（官方）投资和国际私人投资；按照投资期限可分为短期投资和长期投资；按照投资形式与性质可分为直接投资、间接投资和灵活投资。
2．20世纪70年代后，生产国际化的程度进一步提高，国际投资的发展超过了以往任何一个时期，可以通过投资规模、投资格局、投资方式和投资行业体现出来。

3．21世纪初，伴随着大部分国家和地区经济增长放慢和复苏前景不乐观，以及国际金融危机在全球范围内的蔓延，国际投资规模跌宕起伏，大起大落，进入了调量整理阶段。

4．国际投资对各国经济的影响主要体现在就业和收入、进出口和国际收支、示范和竞争、产业结构、资本形成和产业安全等方面。
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本章思考题
1．名词解释

国际投资    公共投资    私人投资    长期投资    短期投资

产业安全    资本形成规模

2．简述20世纪70年代以来国际投资的发展出现了哪些新特点？

3．案例分析

试分析韩国吸引外资对国家产业结构调整起到了什么作用？给我们带来哪些启示？

	对韩国利用外资调整产业结构的分析
韩国是外资利用较成功的国家，其在二战后经过短暂的恢复，在外资的帮助下迅速地提升产业结构，而成为世界上经济较发达的新兴工业化国家。韩国利用外资提升产业结构、实现工业化的过程可分为以下五个阶段。
第一阶段：20世纪50年代经济恢复阶段。这一时期主要是利用外援、恢复经济、发展以消费品进口替代工业为中心的第一次产业结构调整。在1945—1961年间，韩国共接受外国援助金额31.4亿美元。利用这些援助，韩国发展当地急需的非耐用消费品工业，以此为基础，又推行以生产一般消费品的轻工业为中心的进口替代，以及恢复包括经济、社会基础设施在内的服务业，相应地对产业结构进行了第一次调整。1960年，三个产业在国内生产总值中的比重分别占到了37.0%、20.0%和43.0%。

第二阶段：20世纪60年代工业化起步阶段，主要以对外借款为主进行以轻纺工业出口导向战略为中心的第二次产业结构调整。韩国自1962年引入第一笔57.5万美元的外国直接投资之后，便启用了这一利用外资的通道。韩国利用外资，结合劳动力丰富的比较优势，大力发展出口导向型轻纺工业，如纺织、服装、塑料制鞋、玩具、食品、杂货等劳动密集型产业，同时也开始积极发展化工、民用机械、钢铁、汽车和耐用消费品等进口替代型重化学工业。经过“一五”“二五”两个五年计划的发展，韩国的产业结构发生了较大的变化，三个产业在国内生产总值中的比重分别占到了28.9%、22.8%和48.3%。

第三阶段：20世纪70年代工业化起飞阶段，以对外借款为主，外国直接投资为辅推行以重化学工业化战略为中心的第三次产业结构调整。20世纪70年代是韩国执行第三、四个经济开发五年计划的重要时期，也是韩国大规模引进外国资本、促进重化工业建设的高峰时期。这一时期鼓励电子、机械、钢铁、金属、石化等重化工业及电力开发、人力开发、技术开发、国防工业等方面的外资引进与技术引进。1977—1984年间共引进外国直接投资12.45亿美元，年均投资额在1亿美元以上；1962—1984年间，引进商业借款146.59亿美元。经过“三五”“四五”两个五年计划后，韩国产业结构得到了第三次调整。第一产业占GDP的比重进一步下降到1981年的19.6%，第二产业上升到31.3%，第三产业也上升到1981年的49.1%。由于韩国在20世纪70年代石油危机，国际经济增长缓慢的环境下推行重化学工业化发展战略，取得了GNP年均增长8.4%的经济成就，从而被誉为“汉江奇迹”。

第四阶段：20世纪80年代工业化成熟阶段，对外借款仍占主导地位，但直接投资应用力度明显加大，实施以技术立国和经济稳定增长战略为中心的第四次产业结构调整。1980—1989年间，韩国共引进借款237亿美元，直接投资在外资引进额中所占的比重也急剧上升，一直保持在60%左右。外资在韩国20世纪80年代的经济调整与产业结构转换中发挥了重要作用，到20世纪90年代初，韩国的产业结构已接近发达工业化国家的水平。1991年第一产业占GDP的比重下降到8.5%，第二产业的比重降为29.2%，第三产业比重则上升为62.3%。

第五阶段：20世纪90年代由工业化成熟阶段向后工业化阶段过渡时期。20世纪90年代是韩国执行“经济社会发展第七个五年计划”（1992—1996年）和“新经济百日计划”（1993.3.22—6.30）与“新经济五年计划”（1993—1998年）的重要时期，这一时期韩国外资政策的核心是积极吸引外国直接投资，促进产业技术进步。韩国将其产业政策的目标定为向技术知识密集型产业倾斜，由于其国内的研究开发能力有限，引进外国的专利技术又缺乏尖端性，所以选择通过外国直接投资的渠道来引进先进技术，促进技术进步。

资料来源：付景新，夏京文．对韩国和巴西利用外资调整产业结构的对比分析．工业技术经济，2002（4）


4．试述国际投资对投资国和东道国分别会产生什么经济影响？
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