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一方面是以美国为代表的长期的经常项目和财政“双赤字”，另一方面是包括中国在内

的亚洲经济体和新兴市场经济经常项目和资本项目“双顺差”，表现出的所谓全球经济失衡，

既是世界经济的一个不稳定因素，又是中国经济增长的一个不可多得的机会窗口。目前，随

着生产要素相对丰裕程度的变化，中国经济已经进入一个新的调整时期。如何在这个全球经

济失衡的背景之下，完成中国经济从单纯依赖投入，到更多地依靠生产率的提高实现可持续

增长，需要通过正确判断中国经济在全球经济失衡中的地位和走向，选择恰当的调整战略与

调整途径。 
 
一、理论神话和全球经济现实 
 

一个国家的国际收支平衡状况，可以从主要反映贸易平衡关系的经常项目和主要反映资

产所有关系的资本项目观察。同时，这两个项目的平衡又与国民经济账户紧密相关。相应地，

传统引资理论也主要产生于上述关系。首先，我们来观察公式（1） 

tttt ISMX −=−                           （1） 

公式中的左边是贸易平衡关系，即出口 X 与进口M 之间的差别，如果进口大于出口，则形

成贸易逆差或经常项目逆差；公式右边反映的是国内储蓄 和投资S I 之间的关系，即国内储

蓄减国内投资。根据这个关系等式，如果一个（发展中）国家的国内储蓄不足以满足国内投

资的需要（储蓄缺口），同时，按照平衡关系具有相应的贸易逆差，进口购买力不足以填补

上述储蓄缺口，则意味着同时存在外汇缺口，外国援助或者外商直接投资就是必要的。因此，

按照平衡关系，引进外资就意味着资本流入大于流出，即表现为资本账户顺差。 
    在公式（2）中，等式的右边反映的是资本账户平衡关系，用一国拥有的国外净资产 B
的变化来表示。在一国存在贸易逆差的情况下，该国拥有的外国资产就会少于外国投资者拥

有的该国资产，外国资本就会形成净流入的态势，形成资本项目顺差： 

tttt BBMX −=− +1                          （2） 

可见，把公式（1）和公式（2）综合考虑在内，国内储蓄不足首先寄希望于贸易顺差挣

取外汇收入予以填补。如果贸易存在逆差，则意味着一国不仅存在储蓄缺口，而且存在外汇

缺口，则有必要引进外资。这就是传统的双缺口理论对于为什么需要有外资引进的解释。对
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这个理论的挑战在于，以中国为典型代表的东亚经济以及俄罗斯和巴西等新兴市场经济国

家，一方面拥有巨额的贸易顺差和外汇储备，另一方面又大规模引进外资（参见表 1）。例

如，2005 年中国的经常项目顺差达到 1608 亿美元，外汇和黄金储备规模达到 8256 亿美元，

都排在世界第二位（CIA，2006）。与此同时，中国又是世界上排位第一的外商直接投资引

进国，2005 年净流入 600-800 亿美元，净存量达到 6102 亿美元（徐以升，2006）。 
 

表 1 按总规模排序的经常项目顺差（逆差） 
排序 国家 经常项目 排序 国家 经常项目 

1 日本 1656 150 美国 -8291 
2 中国 1608 149 西班牙 -831 
3 德国 1155 148 英国 -576 
4 沙特阿拉伯 907 147 澳大利亚 -421 
5 俄罗斯 843 146 法国 -388 
6 瑞士 582 145 意大利 -264 
7 挪威 495 144 土耳其 -231 
8 荷兰 400 143 希腊 -179 
9 新加坡 327 142 葡萄牙 -171 

10 科威特 269 141 印度 -130 
Source: CIA (2006) The World Factbook (2006), https://www.cia.gov/cia/publications/factbook/index.html 

 
发展中国家这种经常项目和资本项目双顺差的现实1，使传统理论成为一个神话。现实

与理论不一致之处在于，从理论上讲，发展中国家引进外资的惟一原因是国内投资大于储蓄

导致资金不足和贸易逆差导致外汇不足。现实却是，在许多发展中国家国内储蓄大于投资并

长期维持贸易顺差的同时，仍然大规模引进外商直接投资。这些国家引进外资的目的变得不

甚明朗。另一方面，美国这个世界上最大最发达的国家，不仅长期保持巨额贸易逆差，还形

成了巨大的国内储蓄缺口，表现出传统理论所预期的典型的不发达经济特征。 
这种与传统理论不一致的现实，使得人们无比地担忧，即对这种全球经济失衡现象是否

能够持久表现出忧心忡忡。具体来说，人们需要得到回答，美国能否长期维持其“双赤字”，

而中国等国家的“双顺差”的可持续性究竟如何，一旦出现问题，会导致什么结果。在本文

的以下部分，我们将以中国经济为对象进行分析，尝试解答理论上的悖论并释义现实中的矛

盾。 
 
二、为什么会有全球经济失衡？ 
 

针对传统的国际经济学理论面临的挑战，我们应该提出这样的问题，引进外资的发展中

国家真地缺乏资金吗？或者说，与发达国家相比，发展中国家真正缺乏的究竟是什么？回答

了这样一个问题，才能理解全球经济失衡现象及其对不同国家所具有的真实含义。实际上，

这个问题的背后，是一个更为本质的问题，即发达国家与发展中国家之间最根本的区别是什

么。 
作为一个最容易想到的回答，人均收入水平是发达与不发达之间想当然的差别。但是，

收入水平也好，生活质量也好，都是发达或者不发达的结果，却不是原因。而经济学所孜孜

                                                        
1 “双顺差”只是对这种与传统理论不一致的对外平衡关系的非正式说法。例如，如果把引进外资的 720
亿美元净额与 8536 亿美元外汇储备相比，考虑到中国外汇储备的 70%以美元资产的形式存在，主要用于购

买美国政府债券，事实上中国已经成为一个资本净输出国。 
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以求的，是亚当·斯密式的问题，即探讨为什么一些国家富裕而另一些国家贫困的终极原因。

传统的经济理论看到的是发达国家与不发达国家在资源禀赋结构上的巨大差别，例如，哈罗

德-多马模型把实现经济增长的关键因素归结为国民储蓄率和资本-产出比率，而罗斯托和刘

易斯干脆以一个特定的储蓄率作为经济起飞的关键条件。而不能满足这个条件就导致陷入贫

困恶性循环的不发达状况。如果问题仅仅在于人均资本水平的差距，则一旦克服了这个瓶颈，

落后国家就可以按照新古典增长理论的设想，向发达国家的收入水平收敛。然而，正如新古

典增长经济学家自己清楚不过地观察到的，人均资本水平制约型的绝对收敛实际上不存在，

在此之外，还有上百个变量对于收敛具有显著的影响（Sala-i-Martin, 1996）。 
在传统发展经济学和增长理论未能高屋建瓴地揭示出发达与不发达的根本性区别的同

时，也有许多经济学家逐渐接触到了问题的本质。例如，有人指出了真正的差别不是数量上

的而是质量上的（Gottheil, 1996, p. 426）。卡莱斯基（Kalecki, 1976, p. 27）用最简单的表述，

揭示了高度发达的经济与发展中经济之间的不同在于：“在一种情况下，已有的资源必须加

以利用，而当代资本主义已经懂得了这样做的诀窍。在另一种情况下，资源仍有待于扩大，

而这要求进行一场革命性的深刻改革。”其实，最简单不过却真实的道理，可以通过最直接

的观察得到，只是需要进行高度的概括和抽象。发达国家与发展中国家之间的最本质差别，

在于两者具有不同的资源配置能力。这种能力的形式是资源配置机制，表现是资源配置效率。

在中国，人们已经普遍认识到，市场机制对于配置资源是最有效率的。但是，正如市场是有

从初级到高级一系列发育形态的（布罗代尔，1997），市场机制是逐渐发育的，在其初级水

平与成熟形态之间不啻天壤之别。 
中国在改革期间不同地区发展模式的演变，也反映了在建立市场经济体制方面逐渐向深

入的层次递进。例如，中国在确立了市场化改革的方向之后，首先是乡镇企业冲击了国有企

业，因为与后者长期不利用市场机制，从而丧失了市场记忆的情形相比，乡镇企业善于利用

当时所存在的市场机会和资源配置空间。这个时期，以集体经济为特点的乡镇企业发展的苏

南模式广为人们称道。随后，以个体私人经济为特色的乡镇企业发展的温州模式引人注目，

因为它们在利用市场机制方面，比具有产权不清晰特征的集体乡镇企业更具有优势。20 世

纪 90 年代中期以后，利用外资发展劳动密集型企业的珠江三角洲模式，在利用市场机制上

有新的深度，从而得到普遍的关注。而进入 21 世纪以来，更深地参与国际竞争的长江三角

洲模式取得广泛的认可，也得益于其利用市场机制的相对成熟水平。 
上述地区发展模式的演变，同时反映了中国改革开放期间对资源配置能力的建设和借

鉴。在全球化的背景下，中国经济对外开放的程度，不仅体现在贸易和引进外资规模的扩大，

也不仅表现在通过国际市场实现了自身的资源比较优势，更表现在面对世界经济调整的机

会，利用了全球化的资源配置能力，并从中学习从而增强了自身的能力。 
 
三、发挥比较优势的机会窗口 
 

从以上分析我们可以理解，所谓全球经济失衡实际上为中国的发展提供了一个难得的机

会窗口。换句话说，无论在全球化过程中，还是在全球经济失衡中，中国都是最大的获益者

之一。通过考察全球化和全球失衡提供了哪些机会、中国何以能够利用这些机会，以及是怎

样利用这些机会的，我们可以证实上述判断。 
首先，全球化为中国提供了发挥比较优势的机会。尽管保护主义仍然不时地兴风作浪，

但是，全球化时代的总趋势则是国际贸易的空前发展。中国在劳动力的质量和价格上体现出

来的资源比较优势，通过确立了劳动密集型产品在国际市场的地位而得到发挥。在中国改革

开放的近 30 年中，在世界贸易总量迅速增长的同时，中国对外贸易以更快的速度增长。例

如，中国商品进出口总量占世界贸易的份额，分别从 20 世纪 80 年代初的 1%强，以翻番的
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速度提高到 2004 年的 6%以上（图 1）。尽管对于这种过于依赖出口引导的经济增长方式也

遭到广泛的批评（如郭永刚，2006），但它在一定时期内成为中国经济增长的主要源泉，是

不容置疑的事实。 
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图 1 中国商品贸易占世界比重变化 

资料来源：世界贸易组织官方网站（http://www.wto.org/index.htm） 

 
其次，国际资本流动并在世界范围配置，为中国提供了来自外部的更有效率的资源配置

能力。毋庸讳言，在引进外商直接投资的早期阶段，资金不足仍然是中国经济增长的重要制

约。因此，那个时期的外资具有填补国内储蓄缺口和外汇缺口的效果。随着国内储蓄率的迅

速提高，以及相应而来的资金满足程度的提高，引进外资的速度不仅没有放慢，反而呈加速

趋势。许多地方政府甚至把引资当作主要政绩，作为干部考核的标准。其实，在中国发展到

20 世纪 90 年代后期以来的阶段上，引进外资不再是填补资金不足，而归根结底就是利用他

人的资源配置能力。地方政府需要政绩，经济增长率和经济总量的扩大是最重要的体现，而

如果这种效果能够通过国内投资实现，何乐而不为呢？但是，如果地方干部从他们的经验中

得出外商投资比国内投资更成功的结论，则他们必然为了政绩而关注外资的引入。 
第三，全球经济失衡的另一方——美国为中国利用发达的先行者的资源配置能力提供了

机会与场所。从国际经验看，保有一个经常项目的逆差不足为奇，许多发达国家都长期处于

这种状态，美国不过是其中一个典型例子而已。美国自 20 世纪 80 年代以来，只有一个季度

出现过经常项目顺差，其他时候都处于逆差状态，在大多数时期逆差接近于 GDP 的 2%，

目前甚至提高到占 GDP 的 7%（Fidrmuc, 2002；Makin, 2006）。因此，我们需要解释的不过

是，美国在经常项目逆差的情况下，支出大于收入，投资大于储蓄，从而不断向国外借债或

出卖资产这种国际收支状态是否健康，可持续性如何。 
实际上，美国长期处于投资大于储蓄的情况，不仅不意味着美国经济基本面上存在严重

的问题，反而说明它有能力对资源进行有效率的配置，同时具有良好的资源配置环境，从而

为外国投资者，特别是财富迅速增长的中国、日本和欧洲国家提供了品种丰富、流动性强和

收益安全的投资机会。也就是说，正如中国作为一个世界工厂的作用一样，美国的金融市场

实际上是一个世界金融中介，其效率、透明度和流动性吸引了世界各地的投资者选择收益高、

风险小的美元资产。1990-2003 年期间，外国在美国拥有的资产从不到 2.5 万亿美元增加到

10 万亿美元强，而美国拥有的外国资产仅仅从 2.3 万亿美元增加到接近 7.9 万亿美元（Makin, 
2006）。另一方面，美国对外投资的收益始终大于外国在美国投资的收益（Makin, 2006），
也说明了这一点。可见，美国的进口大于出口和投资大于储蓄的同时并存，恰恰是这个国家
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在失衡状态下，因其具有的良好资源配置能力而表现出的一种平衡方式。 
第四，在特定发展阶段的资源比较优势，使中国具备了在全球失衡格局中获益的条件。

在计划生育政策和经济社会发展的双重作用下，人口自然增长率迅速下降。与此同时，劳动

年龄人口的高增长率不断提高，为中国经济增长提供了人口红利，主要表现为充足的劳动力

供给和高储蓄率。对中国改革开放以来经济增长的研究表明，中国人口总抚养比每降低 1
个百分点，导致经济增长速度提高 0.115 个百分点。1982-2000 年期间，总抚养比下降在提

高了储蓄率的同时，推动人均 GDP 增长速度上升 2.3 个百分点，对同期人均 GDP 增长贡献

了 26.8%（王德文、蔡昉、张学辉，2004）。这与制造业产品出口形成中国对发达国家的贸

易顺差，实际上是同一个过程的不同表现。从另外的角度看，由于仍然存在的金融压抑，高

储蓄率并不能充分转化为有效率的投资。如果没有外部良好的环境，中国就会处于面对获利

机会却受到自身资源配置能力制约的状况。这时，无论是利用积累下的外汇储备购买美国金

融资产，还是利用引进的外资推动经济增长，都是在利用国外的资源配置能力。而全球失衡

这种格局，恰好为中国提供了这样的机会窗口。 
 
四、顺应发展阶段的经济调整 

 
许多经济学家正确地指出，单纯依靠投入支撑的经济增长不具有可持续性，而可持续的

经济增长终究要靠生产率提高予以保障（如Young, 1992；Krugman, 1994）。然而，直到最近，

关于东亚奇迹中人口红利贡献的研究（Williamson, 1997）才提示我们，如果一个国家或地

区在一定时期拥有不断上升的劳动年龄人口比例，并且有利于经济增长的其他因素也具备的

话，则人口红利的充分作用，可以大大延缓新古典增长理论所预期的资本报酬递减的时间。

而如果一个具有劳动力丰富的比较优势的国家，在外向型经济高速发展的时期，恰好与先行

国家的对外收支不平衡特别是贸易逆差相对应，则获得了一个有利于高速增长的机会窗口。

不仅中国经济今天的现实是这样，历史上日本、德国以及亚洲四小龙都曾经充分利用了美国

的贸易逆差所造成的不平衡1。在东亚，有利的人口结构延缓了资本报酬递减的来临，破除

了“克鲁格曼诅咒”（Krugman, 1994）。以亚洲四小龙为例，通过外向型经济发展，利用发

达国家的资源配置能力，从进口设备和引进外资中获得技术和管理，TFP提高的速度有明显

的加快趋势，其对经济增长的贡献率也逐渐加大（Bhagwati, 1996），从而最终实现了经济增

长从主要依靠资本和劳动的投入，到越来越多地依靠生产率提高的模式转变。 
如果我们用一种反向事实的思维框架来设问改革开放以来的中国经济增长：过去近 30

年实现的年平均 9%以上的 GDP 增长率，有可能不依靠人口红利带来的充足投入要素，而

完全依靠生产率的提高实现吗？有可能不依靠出口，而单纯依靠国内需求刺激达到吗？有可

能不依靠外商直接投资，而仅仅依靠国内储蓄推动吗？我们应该得出的结论是，中国利用世

界经济的“失衡”实现了自身的比较优势，也充分利用了发达国家的资源配置能力，加快了

经济增长，并不成为什么问题。而且，如果美国的双逆差是可持续的，则中国利用这个机会

窗口而形成的双顺差也是可持续的。 
问题在于，随着中国经济的发展，其资源禀赋结构的确正在发生变化，预示着一个阶段

性的重大转折。从人口预测来看，给中国带来人口红利的良好人口结构即将发生逆转性的变

化，从 2013 年开始，人口抚养比（16 岁以下和 64 岁以上人口与 16-64 岁劳动年龄人口的

比率）将停止其不断下降的趋势，转而逐步上升并呈现加快趋势。如果把中国的劳动年龄人

口增长率放在国际范围进行比较，今后 20 年中国的劳动力供给将不再具有优势。虽然这个

变化将发生在若干年之后，但是，人口转变不是一朝一夕的事情。事实上，这个变化对当前

劳动力市场的影响已经显现。“民工荒”现象从沿海地区到全国的蔓延，意味着普通劳动力

                                                        
1 请参见郭树清在一次会议上的发言（王梓主持，2006）。 
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已经不再具有无限供给的性质。而这种劳动力从无限供给到趋于供求平衡，以及出现结构性

的短缺，与中国工资的上涨速度相互印证1，表明对经济发展具有重大影响的“刘易斯转折

点”正在到来。相应地，资本报酬递减规律开始发挥作用，以往的增长源泉即将丧失，中国

经济需要适时地转向以生产率提高为主要动力的发展阶段。 
迄今为止，在中国经济的高速增长中，生产率提高的作用并不显著。在改革前期 TFP

有较大幅度提高之后，20 世纪 90 年代以来，TFP 的提高幅度显著减小。例如，郑京海和胡

鞍钢（2004）的估计表明，1979-1995 年期间 TFP 增长率为 4.63%，1996-2001 年期间下降

到只有 0.60%。世界银行工作人员的一项研究，从另一个角度看到同样的问题。1978-1993
年期间，中国的劳动生产率增长率为 7.0%，其中由 TFP 提高的贡献比例超过 1/2，其他部

分的贡献为资本-劳动比率的提高。而 1993-1004 年期间，劳动生产率提高速度为 7.8%，其

中 TFP 的贡献比例只有 1/3，更大的比例来自资本-劳动比率提高（Kuiijs and Wang, 2005）。
此外，在整个改革期间，中国经济增长的地区差异是巨大的，东部地区的增长表现远远优于

中部和西部地区。但是，如果观察 TFP 的增长表现和对增长率的贡献水平，快速增长的东

部地区却没有表现出明显的优越之处（邓翔、李建平，2004；叶裕民，2002）。 
因此，顺应经济发展阶段性的转折，把经济增长方式从主要依靠资本和劳动的投入，转

到主要依靠生产率提高上来，是中国经济面临调整的根本所在。抓住这个本质而进行的经济

调整，犹如顺水行舟，是顺应经济规律作用的，最终将把中国经济增长引导到更加可持续的

轨道上。而面对全球经济失衡这个单个国家所无法左右的大背景，着眼于对外经济关系上的

策略调整，如对人民币进行升值、抑制对外商直接投资的需求，以及抑制出口等等，都如逆

水行舟，不仅给中国经济带来过大的风险，对于所要解决的问题也只具有事倍功半的效果。 
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