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两缺口理论与中国引资政策研究 
 康皓卿 

(中山大学 港澳珠江三角洲研究中心，广东 广州 510275) 

 摘要摘要摘要摘要：：：：以两缺口理论为基础的中国的引资政策取得了世人瞩目的成就。然而随着经济实践的发展，中国经济出现了许多与其他发展中国家不同的特殊现象：巨额的国内储蓄、外汇储备与规模庞大且逐年扩大的外资流入并存。随即有声音以“两缺口不复存在”质疑中国的引资策略，提出内资不缺，外资大量涌入的“中国式悖论”，引发了学界众多的思考。在此，本文将从三个方面解读该“中国式悖论”：双盈余背后的两缺口；两缺口之外的多缺口；放大的供给和需求，并试图通过解读的过程更好地理解真实经济体的内在关系，更有效地理解和把握目前形势下中国引资政策的走向。 关键词关键词关键词关键词：：：：两缺口 双盈余 多缺口 返程投资 竞次引资 中图分类号中图分类号中图分类号中图分类号：：：：F8     文献标识码文献标识码文献标识码文献标识码：：：：A 

 引言引言引言引言 据央行公布数据，2008 年 1 月，我国货币供给量（M2）达 417846.17 亿人民币，其中外汇占款 134917.96亿人民币，占比 32.3%；从增量来看（与上月相比），外汇占款的增量贡献了 45.3%的货币供给量的增量。结合当前国内经济形势来看，通胀无疑成为 2007年下半年至今以及今后一段时间内的头号关键词，究其原因，众说纷纭，“货币扩张”再次避无可避地被推向前台，承受拷问。作为基础性货币增长的重要因素，外汇占款一词也日渐敏感：即使不能说巨额的外汇占款是造成通胀的根源之一，但作为“45.3%的货币供给量的增量”的来源，外汇占款在“推动通胀”这一点上显然难辞其咎。进一步分析，我们看到 2008年 1月的顺差并未超过 200亿美元，也即经常项目项下创造了不超过 1500亿人民币的外汇占款，可以推断绝大部分的外汇占款源自资本项目，源自外资流入。再考虑到外资大量涌入的一些其他负面影响，如对内资的挤出、对环境的破坏、对国家经济安全的潜在威胁等因素，我们有理由推想接下来国家将比以往更关注对过量流入的外资的调控，本轮通胀或许正在成为引发国家对过量流入的外资的新一轮调控（哪怕仅仅是微调）的一大契机。由此也引发了笔者对于围绕引资政策展开的一系列理论探讨的关注和再思考。 中国在改革开放之初，资金短缺十分严重，两缺口理论成为中国 80年代大量吸引外资，实现经济腾飞的理论基础。然而进入 90年代以来，中国经济出现了许多与其他发展中国家不同的特殊现象：巨额的国内储蓄、外汇储备与规模庞大且逐年扩大的外资流入并存。显然，目前中国“非缺口型”的外资不符合“双缺口”模式的理论要求，这一问题也成为具中国特色的金融谜团之一。亦有人质疑：一方面国内储蓄过剩、外汇储备充足，另一方面外资还在源源不断的大肆涌入，如此岂不是对国内资源的闲置浪费？两缺口理论是否已不再适用于中国经济的发展？以此为理论基础发展起来的中国引资策略是否需要一次的彻底的改弦更张？对这些问题的探讨相信无论是就学理还是政策实践而言，都将是一次有趣而有意义的尝试。 一一一一、、、、相关文献综述相关文献综述相关文献综述相关文献综述 当今世界，吸引外资成为各国尤其是发展中国家竞相采用的途径，其理论依据可归溯至
20世纪 60年代正式提出的双缺口模型：发展中国家国内存在“储蓄缺口”和“外汇缺口”，吸引外资可以弥补国内资金的不足。中国在改革开放之初，资金短缺十分严重，两缺口理论
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成为中国 80 年代大量吸引外资，实现经济腾飞的理论基础。然而进入 90 年代以来，中国经济出现了许多与其他发展中国家不同的特殊现象：巨额的国内储蓄、外汇储备与规模庞大且逐年扩大的外资流入并存。显然，目前中国“非缺口型”的外资不符合“双缺口”模式的理论要求，这一问题也成为具中国特色的金融谜团之一。亦有人质疑：一方面国内储蓄过剩、外汇储备充足，另一方面外资还在源源不断的大肆涌入，如此岂不是对国内资源的闲置浪费？两缺口理论是否已不再适用于中国经济的发展？在此，我们先对国内外相关理论及探讨进行简单的回顾和梳理。 

1966年，属于美国后期重要的结构主义发展经济学家钱纳里(H·Chenery)和斯特劳特
(A·Strout)在《国外援助和经济发展》一文中提出了著名的“两缺口理论”。该理论主要解决的是发展中国家因国内资源短缺而利用外国资源的问题，钱纳里和斯特劳特认为发展中国家要实现均衡的经济增长，必须累计足够资本，使资本形成达到经济发展目标所要求的水平【2】。 该模型的理论基础是国民收入总需求和总供给恒等条件。根据凯恩斯的国民收入理论，可知： 
  Y=C＋I＋G＋X－M  (2-1) 
  Y=C＋S＋T  (2-2) 
    其中，Y表示国民收入；C表示消费；I表示国内投资；G表示政府支出；X表示出口；
M表示进口；S表示国民储蓄；T表示税收。 
    假设 G=T，令(2-1)式等于(2-2)式，得： 

M－X=I－S  (2-3) 该等式意味着一个开放经济体要持续稳定地发展，必须保持社会总供给和社会总需求的平衡，也即实现外汇缺口和储蓄缺口的平衡。两缺口模型认为：发展中国家大都存在着两缺口，即储蓄缺口和外汇缺口。储蓄缺口指国内储蓄不足以支持投资的扩大，从而形成投资约束，影响经济的发展；外汇缺口是由于出口收入小于进口支出，有限的外汇不足以支付经济发展所需要的资本的进口，形成外汇约束，阻碍国内生产和出口。而引进外资可以使一国在不增加国内储蓄的情况下，借助于外国储蓄的流入来增加投资，借以摆脱投资水平受制于较低的国内储蓄水平的被动局面。因而该理论主要被用来解决发展中国家因国内资源短缺而利用外国资源的问题。 钱纳里和斯特劳特都认为大多数发展中国家在经济发展过程中，都要依次受到熟练技能、储蓄和外汇三个主要限制性因素的约束、这三个因素把一国经济发展过程划分为三个连续的阶段，即技能限制阶段、储蓄限制阶段和贸易(外汇)限制阶段。在前面两个阶段上存在着投资-储蓄缺口(Savings shortage)，即所谓的“投资的有限增长”；在第三阶段，则存在着进出口(外汇)缺口(Foreign exchange shortage)，也即所谓的“贸易的有限增长”。他们指出，这三大制约因素和两个缺口的存在，使发展中国家国内生产要素得不到充分利用，阻碍经济发展，而吸收外援，引进外资，可以填补这两大缺口，解除这些限制性约束，加速经济发展。 需要注意的是，该等式表现为一种事后的结果，两缺口的相等往往在调节后才能达到。在调节前，投资、储蓄、进口和出口都是独立变动的。投资超过储蓄的数额不一定正好与进口多于出口的数额相等。因此，政府部门有必要进行调节以达到储蓄缺口与外汇缺口的相等。再次回到等式： 

M－X=I－S   (2-3) 上式左端( M- X) 是进口与出口之差，也就是“外汇缺口”，是指进口支出超过了出口收入的数量。右端( I-S) 是投资与储蓄之差，也就是“储蓄缺口”，是指国民经济发展过程中
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投资超过了储蓄的数量。从均衡的观点看，左右两式必须相等。如果出现失衡，(1) M－X<I－S，内部调节可以通过削减投资和增加储蓄，或者是增加进口和减少出口等措施来达到平衡等式的目的。(2) M－X>I－S，内部调节可以通过增加投资和减少储蓄，或者是减少进口和增加出口等措施来达到平衡等式的目的。除此之外，还有外部调节方式，就是通过引进外资来实现由失衡到均衡的转化。引进外资既可以减少外汇不足的压力，又节约了国内储蓄，减少了国内储蓄不足的压力。一方面，可以用其生产的产品增加出口，增加外汇收入；另一方面，出口的增加，收入的增加，可以提高民间储蓄，增加政府收入，提高整个国家的总储蓄水平。成功引进外资的经济效果，就是“两缺口”模型的理论意义所在。 “两缺口”模型认为，在一定的时期内任何发展中国家的两缺口中只有一个处于支配地位。如果储蓄缺口居于支配地位，就表明该国处于充分就业的状态，而没有充分利用其外汇收入。它虽有足够的外汇可从国外购买追加的生产资料，但却没有充足的劳动力或其他资源去实现追加的投资项目。这说明该国存在生产资源短缺，从另一个角度看，就是储蓄缺口。典型例子是 70年代的中东产油国家。但是，多数发展中国家都是受外汇缺口约束的国家。他们拥有过剩的生产资源，尤其是劳动力过剩， 所有可动用的外汇都用于进口。如果这类国家从国外获取资金以进口必需的生产资料，并取得相应的技术援助，那么来自国外的资源就能使其追加新的投资项目。在这种情况下，外援或外资对于发展中国家解决外汇短缺，提高收入增长率确能起重要作用。当然，发展中国家储蓄缺口与外汇缺口的平衡，主要还应依靠国内经济的发展，尤其是经济结构调整。  

 “两缺口”经济模型揭示了发展中国家经济结构调整和改革的必要性。如果外援和外资能够发挥两缺口模型所包含的改革作用，即将外部资源用于生产出口品的项目，或用于降低出口成本，直接或间接地促进出口，或者使外援通过各种途径，促使经济发展，增加收入，导致储蓄增加。否则，两缺口会继续存在，外汇和资金将长期依赖外援和外资，还本付息的偿债问题将会使一国长期处于国际收支不平衡的压力之下，甚至导致债务危机。基于以上原因，两缺口模型在 60年代曾被许多发展中国家当作制定外资政策的理论依据，然而，其局限性也随着发展中国家利用外资实践的发展而日益明显：  其一，“两缺口”分析的最基本假设条件是国内资源和国外资源相互间缺少可替代性，决定储蓄缺口和外汇缺口的各个变数相互独立地运动。这种假设显然不完全符合实际情况，只是便于分析而已。事实上，如果不单纯就缺口本身来进行调节，而是从缺口外开辟财源，一笔外资有时可以同时对两个缺口发生作用。例如，利用外资引进机器设备，一方面是进口，而这项进口又无需用出口换来的外汇来支付；另一方面，它同时又是投资，而这项投资也不需动用国内储蓄，因此可以同时减轻出口和储蓄两方面的压力。两缺口模型假设储蓄与外汇不存在相互替代是不符合实际情况的，例如其忽视了多余的外汇可以用于购买生产资料，具有储蓄缺口的国家可以不需要外援或外资（以中东产油国为例）。其二，它也忽视了政府财政收入与支出之间的缺口对发展中国家的重要影响。其三，两缺口模型没有进一步深入分析两个缺口各自形成的原因。笔者认为，找出发展中国家储蓄缺口和外汇缺口形成的原因，是消除缺口、突破约束的前提和基础。两缺口模型反复强调要利用外援、外资来消除发展中国家的储蓄缺口和外汇缺口，却没有详细具体分析两个缺口各自产生的原因，从而难以从根本上解决两缺口的问题。 继两缺口理论提出之后，西方一些学者又对缺口理论作了进一步的发展和完善。主要有赫尔希曼三缺口理论：认为对发展中国家来说，资本匮乏固然重要，但并不是最关键的约束，最关键的约束条件是发展中国家技术的缺乏，主要表现为缺乏必要的技术知识、管理和企业家才能， 因此他认为在储蓄缺口和外汇缺口之外还存在技术缺口。 针对中国出现的“双盈余”下外资依然大量涌入的奇特现象，国内的学者亦尝试作出自己的解读。卢汉林(1998,2000)【14】【15】较早地将双缺口理论引入到我国外资分析中，他认为
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中国错误的引资观念、外资的多头审批体制、地方政府的无序竞争和储蓄转化为投资的障碍等因素导致了非缺口外资的产生。宋惠勤(2002)【13】则分别从内外部原因对非缺口外资的成因进行剖析，一方面，外商投资企业在综合比较了要素资源禀赋、资本生产效率和母国产业结构调整升级的基础上决定向中国大规模地直接投资；另一方面，用一系列数据佐证了外资比内资更有效率，而且认为由于大量的外资优惠政策而导致内资的出口转内销是非缺口外资产生的主要原因。Yasheng Huang(2001)【1】提出由于中国政府重国企轻私企的公司政治优序原则(political pecking order offirms)，私营企业的融资、进出口约束客观存在，FDI的进入能有效地解决私营企业的流动性约束；同时，由于外商投资企业享有的“超国民待遇”可能使其利用手中的特权设租，获取超额垄断利润，外资的大量涌入自然不足为怪。亦有学者明确提出中国非缺口外资的形成有着深厚的制度根源，采用制度经济学的分析框架，分别从产权、交易费用等方面对我国目前出现的非缺口外资的形成原因进行了阐释（刘泉 何昌福，
2004）【12】。 针对现时中国的“高储蓄率、高外汇储备”即“两缺口”不复存在的形势下，“大力引进外资是否依然必要？”的疑问，一方面，国内研究者引入和发展了一系列多缺口模型，强调了在内、外资的两缺口之外，技术缺口效率缺口、就业缺口等的存在同样是引进外资必要性的重要依据（汤福仙 韩福荣，2000）【11】；另一方面，有研究指出，高储蓄并不表明不存在储蓄缺口，由于目前国内储蓄转化为投资的机制是低效的，因此实质上依然存在巨大的隐性储蓄缺口（王芳 赵延涛，2005）【9】。 关于两缺口理论的中国式悖论的争论与探讨仍在继续，倘若现阶段下，两缺口理论在中国已无适用基础，以此为理论基础发展起来的中国引资策略是否需要一次的彻底的改弦更张？倘若不是全无基础，那到底是哪些基本面发生变化，哪些基本面尚未发生根本性变化，以此为事实基础制定的中国引资政策又该如何调整或取舍？  二二二二、、、、中国引资中国引资中国引资中国引资实践的实践的实践的实践的成就成就成就成就与问题与问题与问题与问题 （一）、引资成就 尽管两缺口模型存在一定的局限，但不可否认的，它为发展中国家提高其经济增长提供了一种可供选择的途径或者说捷径，二战后，它迅速成为多数发展中国家吸引外国资本流入的一个重要理论基础。中国的外资引入也是基于两缺口模型这一理论基础的。 

20世纪 50年代初期，中国与原苏联、波兰共同投资创办了首批中外合资经营企业，由此揭开了新中国利用外资的序幕。由于历史调节的制约，当时利用外资的规模十分有限。20世纪 50年代中后期直至 1978年，中国利用外资的发展基本处于停滞状态。 

1979年改革开放之后，中国利用外资进入新时代，尤其是外商直接投资( FDI)得以迅速发展壮大。我国利用外资的方式主要有三种：对外借款、外商直接投资和外商其他投资。
1979-2005 年, 我国实际利用外资总额达到 8091.5 亿美元, 其中对外借款 1471.57 亿美元，占 18.19%，外商直接投资 6224.29 亿美元，占 76.92%，外商其他投资 395.64 亿美元，占 4.89%。 
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  数据来源：历年中国统计年鉴 

 截至 2006年底，我国累计批准设立外商投资企业 594445家，实际使用外商直接投资
7039.74亿美元。在累积实际使用外商直接投资金额中，农林牧渔业占不到 3%，制造业占
71%，服务业占约 26%；东、中、西部地区分别占 86.85%、8.79%、4.37%。世界 500强跨国公司中已有 480 多家已来华投资或设立机构，跨国公司以各种形式设立的研发中心超过 980家。1 按照联合国贸发会议 2007 年 2 月公布的数字，2006 年我国吸收外资仍居发展中国家首位，居全球第四位（美国吸引外资 1773亿美元，跃居全球首位；英国吸收外资 1698亿美元，居全球第二；法国吸收外资 884亿美元，居全球第三）。 引资成就不仅体现于数量规模上，亦体现在结构性变动上。近年来，外商投资产业结构进一步优化，服务业吸收外商投资所占比重持续上升。2007 年，非金融服务贸易领域(按
WTO部门分类)实际使用外资金额增势强劲，增幅为 57.14%，占全国非金融领域实际使用外资总量的 41％，比 2006 年上升 11 个百分点。制造业实际使用外资同比下降 4.6%，占同期全国非金融领域实际使用外资的 55％，所占比重下降 3个百分点。2 自国家、行业层面而下，落实于企业层面来看，外商投资企业运营呈良好发展态势。2007年，外商投资企业固定资产投资 12216.57亿元，同比增长 23%，占全社会固定资产投资的
10.4%；外商投资企业工业产值（现价）达 125036.94 亿元，同比增长 24.4%，占全国工业产值（现价）的 30.9%。全年外商投资企业进出口 12549.28亿美元，同比增长 21.08%，占全国进出口总额的 57.73%；其中外商投资企业出口 6955.2亿美元，同比增长 23.36%，占全国出口的 57.1%。3  （二）、引资的区域不平衡问题 我国地区间经济基础、文化背景、资源禀赋差异很大，区域经济发展非均衡问题由来已久。东西部经济发展差距的明显拉大是从 20 世纪 80 年代末开始的，今日的东西差距也主要是由改革开放前的南北差异逐步转变而来的。改革开放后，我国实施了非均衡的区域开放模式，依照中央政策，在对外开放过程中形成了从南到北、由东向西逐步推进的全方位、多层次、有重点的对外开放格局，中央政府将最优惠的对外开放政策给了东部沿海地区，将发展重点进行了战略性转移，从而使东西部在对外开放的时间、程度、享受的优惠政策上形成了较大落差，由此也决定了各区域对外开放度的差异性—— “东高西低”，FDI的空间分布亦呈明显的“东高西低”格局。 外资在我国区域间分布不均的主要原因主要有以下几点：1．由于历史上形成的东中、

图1：我国历年实际利用外资 （亿美元）0
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西部地区经济发展的不平衡，造成我国固有的地区间经济发展的不平衡，再加上东、中、西部存在资源禀赋(尤其是人力资源禀赋)、地理位置等方面的较大区别，决定了我国东、中、西部的区位优势不同。东部沿海地区交通发达．有利于进出口，关联产业发达．便于提供中间产品和服务，人均收入较高，市场需求较大，再加靠近日本，“四小龙”及东盟等国家和地区，因此，沿海可以充分利用国外资源与国外市场，形成与东亚新兴市场国家和地区以及欧美等国的垂直分工或水平分工，发展外向型经济。中西部地区处于内陆，区域内交通不便。人均收入与市场需求都落后于东部，技术水平也与东部有较大差距，因此西部只能与东部形成垂直分工．为东部提供协作服务。2．改革开放以来，我国首先对东部地区实行了倾斜的优惠政策，使东部地区依托优越的经济基础、地理位置及丰富的人力资源，大量利用外资，加快了经济发展的步伐，这也是导致我国东、中、西部地区经济发展差距拉大的原因之一。
3. 大部分中西部的地方政府在产业政策的制订和执行上有所失误，即一味地模仿东部的产业结构，重复引进、重复建设。由于缺乏与东部一致的环境，致使与东部雷同的产业结构缺乏竞争力，造成了中西部资源的巨大浪费，进一步拉大了东西差距。 三三三三、、、、 两缺口理论的两缺口理论的两缺口理论的两缺口理论的““““中国式悖论中国式悖论中国式悖论中国式悖论”””” （一）、“中国式悖论”表现：双盈余 

 一言以蔽之，两缺口的“中国式悖论”指的是双盈余（历年储蓄缺口和外汇缺口为负）。 
 两缺口模型认为，一国的国内投资需求可以从国内储蓄和国外储蓄两个方面来满足，只有在国内储蓄满足不了投资需求时才需要吸引外资流入。但是，在国内储蓄过剩的条件下，中国却仍然大规模吸引外资流入，这是双缺口模型所难以解释的。从中国经济发展水平及其特点来看，改革开放之初，中国应该正处于通过外国资本的流入来促进经济增长的阶段，这也是我国吸引外资的内在动因。 然而，自进入九十年代以来，中国经济出现了很多不同于其他发展中国家的怪现象，“双盈余”与外资的持续大量涌入并存的现象便是其中之一。由下表可知，除 1993年外，中国的国内储蓄总额均超过国内投资总额，致使储蓄缺口为负值。对外贸易除 1993年以外均为顺差，甚至 2005 年顺差突然扩大超过 8000 亿元；而 2005 年“存贷差”也已攀升到高达

8788.07亿元。由此出现两缺口减少甚至消失并转化为盈余的现象，即出现了国内信贷收支大量存差和国际收支(包括对外贸易和资本往来)大量盈余的“双过剩”现象。在改革开放初期, 储蓄缺口与外汇缺口同时存在的情况下，中国外资的引进经历了小规模的缓慢增长， 而进入 20 世纪 90 年代后，在我国双缺口不存在的情况下，外资却经历了大规模的高速增长并保持在一个较高水平上。这似乎有悖于两缺口模型，按照两缺口模型的解释，我国的资金不是不足，而是过剩了。在储蓄、外汇双重过剩的情况下，为何还会出现外资大量涌入的“中国式悖论”呢？ 表 1： 历年我国储蓄和外汇缺口 （亿元） 年份年份年份年份 储储储储蓄缺口蓄缺口蓄缺口蓄缺口 外外外外汇汇汇汇缺口缺口缺口缺口 年份年份年份年份 储储储储蓄缺口蓄缺口蓄缺口蓄缺口 外外外外汇汇汇汇缺口缺口缺口缺口 

1988 151.1 288 1997 -2857.8 -3354.2 

1989 185.5 243.8 1998 -3051.5 -3597.5 

1990 -510.3 -411 1999 -2248.8 -2423.4 

1991 -617.5 -428 2000 -2240.2 -1995.6 

1992 -275.6 -233 2001 -2204.61 -1865.2 

1993 679.4 701.4 2002 -2794.2 -2517.6 
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1994 -634.1 -461.7 2003 -2152 -2097.5 

1995 -998.5 -1403.7 2004 -4080 -2667.5 

1996 -1459.3 -1019 2005 -8788.07 -8374.4 注：表中数据均根据中经专网数据计算得出 

 

 （二）、隐性缺口 

1. 隐性的外汇缺口隐性的外汇缺口隐性的外汇缺口隐性的外汇缺口 自 1993年最后一次经常项目逆差以来，中国一直是经常项目顺差，即便亚洲金融危机期间也不例外。1994—2005年累计经常项目盈余 4088.77亿美元，这与许多发展中国家的国际收支状况大不相同。那么，中国的经常项目与外汇顺差果真如数字所反映的那么乐观吗?  换一个角度解析中国的外贸数据，我们将发现中国并没有违背发展中国家经济起飞的一般规律。我国对外贸易出口商品中 50%以上为加工贸易产品，加工贸易是“两头在外”的贸易方式，主要是利用中国廉价的劳动力，在国内加工组装再出口，因此，这可以看作是不跨境的劳务输出方式，中国主要在其中赚取加工费。在国际收支统计中，可反映为经常账户收益项下的职工报酬。如果将加工贸易方式的进出口差额从总贸易差额中扣除，则 1994—
2005年间，除 1995、1997、1998和 2005年外，其他 8个年份均为逆差。累计逆差达 1584.33亿美元，而非海关公布的累计顺差 4088.77 亿美元。从这个意义上来讲，中国并未违反发展中国家经济发展的一般规律，外汇盈余的背后依旧存在着实质上的外汇缺口。 

2．．．．隐性的储蓄缺口隐性的储蓄缺口隐性的储蓄缺口隐性的储蓄缺口 针对当前中国企业发展是否依旧受到“储蓄缺口”的制约这一问题，众多学者有过探讨，比较有代表性的是 Yasheng Huang(2001)提出的 FDI对于私营企业的流动性缺口的弥补理论。他认为由于中国政府重国企轻私企的公司政治优序原则(political pecking order offirms)，私营企业的融资、进出口约束客观存在，FDI的进入能有效地解决私营企业的流动性约束。也有学者经过研究指出，高储蓄并不表明不存在储蓄缺口，由于目前国内储蓄转化为投资的机制是低效的，因此实质上依然存在巨大的隐性储蓄缺口（王芳 赵延涛，2005）【9】。 在现代经济条件下，资本积累要经过储蓄、融资和投资三个阶段，储蓄要经过一定的渠道和机制才能转化为投资。储蓄的短缺、融资渠道的阻塞和投资能力的缺乏都会造成资本形成的困难。“两缺口理论”中假设国内储蓄能够完全转化为投资。这一假设在一国金融体系效率很高并且无国内储蓄外流的情况下完全可能成立，但在大多数情况下这一假设与现实不符。 从储蓄上来看，自改革开放以来，我国一直保持较高的储蓄率，特别是自 1994 年以来，储蓄率一直高于投资率。但从我国引进外资的实践可以看出，我国缺乏的不是资金，而是储蓄转化为投资的有效途径。我国国内储蓄虽多，但储蓄不能有效转化为投资。 改革开放以来，我国的储蓄结构发生了重大变化，居民储蓄大幅度上升，成为国民储蓄的主体。据统计，1978 年，居民储蓄占总储蓄的比重仅为 15%，到 1988 年则上升到 62%，最近几年比重在 50%波动。4而我国居民储蓄主要采取银行存款的形式，因而企业对外部融资的依赖变成了对银行贷款的依赖，在我国金融分业经营体制下，这意味着我国的主要金融形式是间接金融，而非直接金融。 直接融资是通过直接证券的创造来沟通投资联系的，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, 大多数上市公司是受“圈钱动机的驱使，上市公司给
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投资者的回报率很低。相当一部分上市公司是由国有企业转制而来的，国有企业的低效率使其难以提供真正有投资价值的股票资产。在投资回报率普遍偏低的情况下，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”的场所，“投机”行为使其失去沟通储蓄投资渠道的应有功能。 而我国以四大国有银行为主体的银行体系由于自身的缺陷却也难以承担间接金融的重任：因为，我国四大银行还不是真正的商业银行，其治理结构带有明显的行政性治理结构的特点，出现问题可以得到行政性支持或从行政性安排中寻找出路。行政性治理结构及经济约束的缺乏，使国有银行贷款的发放偏离其经济标准，加之与国有企业在产权结构上的同一性，使其贷款偏好于效益并不高的国有企业，而中小企业，特别是民营企业得不到应有的金融支持，造成了这样一种经济结构上的不对称性。这样不仅不能化解历史形成的不良资产，而且不断造成不良资产的积累。国有银行大量的不良资产无疑使得储蓄投资通道更加阻塞。种种因素造成了一方面我国银行存在巨额的存贷差，另一方面众多私营企业却困于贷不到款、融不到资的境地。 由于储蓄转化为投资的渠道不畅，而转化为投资的那部分储蓄总量才是“两缺口理论”中的 S。由此可见，国内储蓄盈余的出现并不必然意味着“投资-储蓄”缺口的消失，中国低效的金融资源利用体系使得大量资金被闲置，无力充当能转化为资本的“有效储蓄”，造成了事实上的“储蓄缺口”。 基于以上分析，笔者认为：虽然我国两缺口名义上已不复存在，但还存在着实际上的缺口。外汇虽多，但很大一部分是在为他人做嫁衣；储蓄虽多，但有效转化为投资却需要大打折扣。所以，仅根据账面上的数字简单地算出“进口-出口” 、“投资-储蓄”而论断中国已不存在两缺口是罔顾中国具体国情的。事实证明，“两缺口”理论在中国依旧有其适用的基础，“中国式悖论”其实“不悖”。 （三）、多缺口 在知识经济时代，我们的经济发展不能仅仅局限于资本。在大工业时代，土地、资本、人力是主要资源，发展中国家尤其渴望资本需求，加上国内产品竞争力不强，出口创汇能力低，因此出现“两缺口”。现在是经济全球化时代，又是知识经济时代，知识、信息、人才已成为各国争夺的战略资源。众多学者亦对缺口该论作了进一步的发展和完善：赫尔希曼三缺口理论认为，在经济发展过程中，技术、管理、企业家的缺乏是发展中国家所面临的最重要的约束，资本吸收因此而受到限制，因此在储蓄缺口和外汇缺口之外还存在技术缺口；
M.P. Tadaro等提出的“四缺口”理论，在原有两缺口的基础上增加了政府税收缺口和生产要素缺口(即技术、管理、营销技能等)，并指出外资在弥补后两个缺口方面具有特殊的作用。针对现时中国的“高储蓄率、高外汇储备”即“两缺口”不复存在的形势下，“大力引进外资是否依然必要？”的疑问，国内研究者引入和发展了一系列多缺口模型，强调了在内、外资的两缺口之外，技术缺口、就业缺口、效率缺口等的存在同样是引进外资必要性的重要依据（汤福仙 韩福荣，2000）【11】。  

1. 技术缺口技术缺口技术缺口技术缺口 外资的引入，因为伴随着技术外溢效应而具有了另一重意义。发展中国家技术缺口的存在和外资对技术缺口的弥补作用使得引资获得了另一个必要性依据。外资通过在华投资企业引进先进技术对提高国内整体技术水平发挥着正外部性，而跨国公司成为外资得以发挥该作用的重要载体：上世纪 90 年代中期以后, 随着中国改革开放的深入, 跨国公司为了使自己提供的产品和服务在市场上更有竞争力, 相比 80 年代开始较多地引进先进技术。跨国公司在我国使用的技术不仅普遍高于中国国内同类企业, 并且有相当一部分的技术就是其母公司的先进技术, 在一定程度上填补了我国的技术空白。跨国公司技术外溢的主要途径有技术
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扩散效应、技术竞争效应和技术应用效应。 技术扩散效应是指跨国公司所具有的技术能力从外商投资企业内部向外部扩散，主要方式包括：人才流动、当地配套、技术交流、技术合作和技术示范。 技术竞争效应指当面临跨国公司投资企业的竞争是，原先处于国内领先地位甚至垄断地位的企业为了保持市场竞争力，会加快技术开发的速度和提升技术水平。实践证明，跨国公司竞争带来的压力，是我国通讯设备、汽车、工程机械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。 技术应用效应是指由于外资企业进入相关的配套行业，生产出了高质量、低成本的零部件和原材料，使国内已经具有的最终产品设计、集成、组装技术具备了在更高水平和档次上应用的可能性。 发展中国家面临的技术硬约束是长期的, 其开发研制要耗费大量的时间, 承担很大的风险, 因此技术差距在短时期内依靠自己的力量是难以弥补的, 落后国家往往都是选择引进国外的现成技术来加速自己的经济发展。如果发展中国家能够对引进的技术加以消化吸收, 并能够有所突破、有所创新, 则这种引进就会促成发展中国家的实质性发展。当然，我们也要注意到, 如果对外资利用不利, 则可能造成对外资的过度依赖, 阻碍国内研发新技术的动力以及将其研究成果向现实生产力的转化, 造成越引进越落后、被人牵着鼻子走的被动局面。 

2. 就业缺口就业缺口就业缺口就业缺口  由于我国二元化的劳动力结构，吸引外资可以大力发展劳动密集型产业和技术密集型产业，充分开发人力资源，带动相关产业的发展，可以有效地创造就业机会，弥补就业缺口。 目前，我国中西部地区的就业压力越来越大。一方面随着农村改革的不断深入，原来承担主要就业渠道的第一产业劳动力绝对数呈下降趋势，大量农民脱离土地涌进城市，使城市待业大军日益壮大；另一方面，由于中西部地区的国有企业大面积亏损，不仅没有使第二产业吸纳的新增劳动力抵偿第一产业劳动力的减少数，而且第二产业自身还不断产生下岗职工，从而使“就业缺口”不断扩大。从现实来看，单靠中西部地区自身的力量将难以填补“就业缺口”，而利用外资则是缓解就业压力的有效途径。通过引进外资，大力发展劳动密集型产业，开发人力资源，充分发挥中西部地区劳动力价格相对较低的优势，选择节省资本、多用劳动力的工业技术路线，弥补“就业缺口”。由于统计数据的有限，下表仅显示了在工业企业中，外资所表现出来的对于就业的拉动作用。 

   数据来源：历年中国统计年鉴 
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通过考察 FDI 对于我国就业的正向作用，亦可证明外资对于就业缺口的弥补作用。以下选取 1985至 2005年中国的总就业人口（TL）作为因变量，劳动生产率（LR）、实际利用外资(FDI)、国内生产总值(GDP)及其滞后值(GDP(-1))作为自变量，取对数处理后，回归结果如下： 

LnTL = 0.05LnFDI – 0.01LnLR + 0.11LnGDP +8.32 LnGDP(-1)+8.51   (3-1) 

      (8.82)       (12.23)     (4.02)      (2.14) 

R2=0.93, F=120.87 模型总体通过了显著性的统计检验，自变量 LnFDI 前的系数亦通过显著性检验，且为正值，表明外资对于解决我国的就业问题确实作出了贡献。需要指出的是，由于对数化处理，系数具有了弹性系数的含义，虽然自变量 LnFDI 前的系数数值偏小，但由于我国就业人口基数巨大，外商投资对就业还是有很大拉动作用的。 

3. 效率缺口效率缺口效率缺口效率缺口 引进外资的意义仅仅是弥补了内资在量上的不足吗？我们的储蓄转化为投资后，究竟能不能像外资一样表现为先进的技术和设备，表现为严格的管理和实际运行的高效率呢？如果不能，内、外资的效率缺口的存在便成为继续引进外资的必要性依据，而不论传统的“两缺口”存在与否。 为了验证内、外资企业是否存在效率上的区别，我们将设定一个经验性的回归模型，在该模型中，效率指标（如全员劳动生产率）作为因变量，某些我们认为会影响企业生产效率的可量化的因素将作为自变量，而是否为外资企业将作为一个虚拟变量被引入。总体的检验思路就是：以内、外资企业不存在效率上的区别作为原假设，即以虚拟变量前的系数为 0作为原假设，进行回归结果分析，（1）倘若该虚拟变量前的系数可以通过显著性检验，也就是说“作为外资企业”对效率产生了确切的影响，则原假设被推翻，即内、外资企业确实存在效率上的区别；反之，系数不能通过显著性检验的话，我们就不能拒绝该变量对效率无影响的原假设，即我们并不能认为外资企业与内资企业在效率上存在区别。（2）在虚拟变量系数通过显著性检验的情况下，系数为正则说明外资企业拥有比内资企业更高的效率，系数为负则说明内资企业有更高的效率。 以下，我们选取 1999年至 2005年全国工业企业中内、外资企业各自的全员劳动生产率（OLP）作为因变量，固定资产（FA）和企业身份（FE）作为自变量进行回归，其中 FE根据是否为外资企业分别赋值 1和 0： 

OLP=0.07FA+ 367.24FE +108.13  (3-2) 

      (26.25)  (35.14)   (18.45)       

R2=0.35, F=88.19 回归结果分析：（1）并不太高的拟合优度（R2）可以由缺失一些重要自变量得到解释，比如技术方面的资金投入本应是影响效率的重要因素，不过此处因为数据的难以获得而未能作为自变量被引入，造成方程总体的解释力下降，但基于企业身份的赋值是独立于此类缺失变量这一事实，可以说在方程总体通过显著性检验的情况下，较低的拟合优度并不妨碍我们对该虚拟变量显著性的检验。（2）虚拟变量前系数显然通过了显著性检验，说明内、外资企业确实存在效率上的差别，即“效率缺口”。（3）虚拟变量前系数为正，说明外资企业的效率高于内资企业，自然得到推论：引进外资可以在一定程度上弥补“效率缺口”。 此外，考察内、外资的效率差别，亦可以通过多项指标的直观比较。在此，我们采用如下指标：产出资本比、利润资本比、资本贡献率。我们选用内资工业企业与三资工业企业进
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行资金效率相关指标的比较。下表列举了 2005年全国工业企业的若干经济总量指标： 表 2：2005年全国工业企业的若干经济总量指标 （亿元） 

 工业总产值工业总产值工业总产值工业总产值 
工业增加工业增加工业增加工业增加值值值值 

固定资产固定资产固定资产固定资产净值净值净值净值 年平均余年平均余年平均余年平均余额额额额 

主营业务主营业务主营业务主营业务 税金及附税金及附税金及附税金及附加加加加 

利润总额利润总额利润总额利润总额 
本年应交本年应交本年应交本年应交 增增增增 值值值值 税税税税 三三三三资资资资 

79860.23 20468.28 21419.03 326.9 4140.81 1811.52 内内内内资资资资 
171759.27 51718.71 68041.46 2670.44 10661.73 6709.42 数据来源: 中国统计年鉴- 2006 

 （1）产出资本比：资本和产出分别用固定资产净值年平均余额和工业总产值或工业增加值衡量，因此可以有两种计算方法： 产出资本比①=工业总产值/固定资产净值年平均余额 产出资本比②=工业增加值/固定资产净值年平均余额 （2）利润资本比=利润总额/固定资产净值年平均余额 （3）资本贡献率=（主营业务税金及附加+本年应交增值税+利润总额）/固定资产净值年平均余额 表 3：内、外资效率若干指标比较 （%） 

 产出资本比产出资本比产出资本比产出资本比①①①① 产出资本比产出资本比产出资本比产出资本比②②②② 利润资本比利润资本比利润资本比利润资本比 资本贡献率资本贡献率资本贡献率资本贡献率 三资三资三资三资 372.84709 95.56119 19.33239 29.31613 内资内资内资内资 252.43325 76.01058 15.66946 29.45497 注：数据由表 2数据计算得出 

 从资本产出比上来看，无论采用何种方法，得出的结论都是三资企业该指标优于内资企业。该指标比较直接地衡量了生产效率的差别，就增加值而言，外资比内资的产出资本比高了近 20个百分点。 从利润资本比上来看，外资（19.3%）同样表现了比内资（15.7%）更高的效率，该指标衡量了资本的获利水平，是资本效率的重要表现之一。 从资本贡献率上来看，外资（29.3%）略低与内资（29.5%），但我们要注意的是：资本贡献率衡量了资本的全部贡献，包括对企业本身的贡献（利润）和对社会的贡献（税收）。外资在利润资本率明显高于内资的情况下，表现出了略低与内地的资本贡献率，无疑也暗含了其显著低于内资的社会贡献率，这与其一直以来享受的税收优惠政策是分不开的。而这，也成为大量外资持续涌入甚至内资变身“外资”回流的一大诱因。接下来我们也将就此展开一段探讨： 
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（四）、外资供需分析 自改革开放以来的 20多年中，中国已经吸收的 FDI达到 5000亿美元，这个数字是战后 50年间日本吸收 FDI的 10倍。与此同时，中国自 2002年之后开始超过美国，成为年度吸收 FDI 的全球冠军。有人宣布，中国已经成为世界 FDI 一个巨大的磁极。作为一个发展中国家，中国在短时间中超越世界资本主义的“首都”美国，绝大多数人将此看成中国势如破竹的全球竞争力的一个明证。为何涌入中国的外资规模如此庞大？为何外资格外青睐中国呢？下文将从供给和需求两个方面对此进行分析。 

1. 放大的供给放大的供给放大的供给放大的供给：：：：返程投资问题返程投资问题返程投资问题返程投资问题 经济学上的“返程投资”问题也就是俗称的“假外资”：即国内企业携资本到国外注册一家公司，再通过这家公司返回国内投资，从而享受到包括税收在内的各种外资优惠政策。 一国对内外资的差别政策, 往往会使资本外逃并形成独特回流。我国对外资采取了许多超国民待遇的优惠措施。主要有: (1) 外商投资企业充分享有投资决策权、辞工权等自主经营权，而国有企业法定的 14 项权利却还有许多没落实；(2) 内资企业承担了过多的社会义务，而外资企业则没有这方面的问题；(3) 外商投资企业享有高度的税收优惠；(4) 外资企业在外汇使用上的优惠。如 1994年以前允许外商投资企业持有现汇，对内资企业则实行外汇留成的额度管理；1994 年以后对内资企业实行结汇售汇制，不能持有外汇余额；而外商投资企业则可以保留现汇账户。 拿税收来说：1994 年我国税制改革就实现了内外资企业所得税税率的统一，但为了吸引外资、引进先进技术，我国给予外商投资企业、外国企业优惠税率。我国的名义所得税税率是 33%，不过外资企业在沿海地区投资，可享受 24%的优惠税率，如果投资地点是在深圳、上海浦东等经济特区，那税率还会进一步降至 15%，比在香港还低。如果再加上其他的税务优惠，外资企业在中国的平均税负只有 11%。相比之下，中国一般内资企业的平均税负率要高出一倍，达到 22%，国有大中型企业的税负率更高达 30%5。诸如此类的遍及税收、金融等领域的优惠措施使外资企业享受的待遇远高于内资企业，形成了所谓的“超国民待遇”，必然导致国内资本外逃，然后再以“外资”的身份流回国内，享受优惠待遇。 我国的资本外逃现象一度非常严重，每年都有大量资金流向国外，据不完全统计总额已达数百亿美元之巨；而每年以“外资”身份回流的数目亦相当可观6，成为我国引进外资中不可小觑的一部分。中国假外资之多由下述事实就可看得出来：以 2005年为例，商务部外资司的统计数据表明，当年对华投资前 10位的国家和地区，来自中国香港、英属维尔京群岛、开曼群岛、萨摩亚等离岸中心的投资大幅增加，实际投入外资超过 240 亿美元。截至当年 10月底，80多万家在英属维尔京群岛注册的企业中，大约近 20万家与中国企业有关，其中包括国美、盛大。2006 年的两会“一号议案”中披露，通常估计我国“实际利用外商直接投资”的账面统计数字中有 1/3左右实际上是这种回流的“假外资”。 

2. 放大的需求放大的需求放大的需求放大的需求：：：：地方政府地方政府地方政府地方政府的的的的“竞次引资竞次引资竞次引资竞次引资”问题问题问题问题 如何理解“竞次”一词？先从我们熟悉的竞争一词谈起：一般的理解中，竞争是一个比谁更优异的竞优过程，其刺激创新、激励进步的作用几乎是理所当然的，但这种理解遗漏了一些重要的例外，相当多的情况下，竞争可能导致正好相反的结果。它不仅不能使竞争参与者变得更优异，而且会使他们放宽自己的道德约束，不择手段，从而取得竞争优势。个人、团体间的竞争如此，国家间的经济竞争同样如此。全球化时代，国家在经济竞争中获取竞争优势的办法大致有两种，一种是加大经济活动中的科技、教育投入，在增加本国人民福利的情况下，提高经济活动的生产率，而另外一种相反的办法则是，以放任自然环境的损害、社会成本的增加等为代价，从而赢得竞争中的价格优势。后一种办法被形象地称之为竞次（race 
to the bottom），即打到底线的竞争。 
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结合中国的引资实践来看，不难发现：除了受中国广阔的市场、廉价的劳动力成本的吸引之外，全球 FDI蜂拥而至的原因还包括，中国各地方政府以竞争方式对自然资源、环境、市场，甚至是政府税收的甩卖。许多地方政府一味追求 GDP为主的经济指标增长，致使区域间招商引资竞争变成了低水平的“让利竞赛”。 

1990 年代中期之后，中国经济在原有体制框架下的自主高增长动力实际上已经衰竭，与此同时，地方政府赖以推动经济发展的金融资源被全数上收，在这种情况下，引进外资便成为各地方政府继续维持本地经济增长几乎惟一可行的手段。除此之外，引进外资作为一种国家战略也受到了毫无节制的鼓励。无论对于地方政府还是官员个人来说，不惜一切引进外资都是风险最小而收益最大的。这是中国在 1990年代中期之后 FDI快速增长的一个重要背景。然而，当所有的地方政府都洞悉了这个秘密并且同时将其作为发展经济的不二法门的时候，竞争走向白热化就是不可避免的结局。在中国引资之风刮得最为炽热的长江三角洲地区，地方政府的甩卖式的竞争达到了非常惨烈的程度。 以苏州为例，苏州是中国吸引外资最为成功并将这个战略发挥到极至的榜样，为此，苏州获得了一系列的赞誉和政治上的奖赏。但苏州为此付出的代价却很少有人提及。一份江苏省政府的内部刊物披露，苏州的土地开发成本为每亩 20万元，但为了引进外资，却将地价压至每亩 15万元。在这种恶性竞争的驱使下，周边的吴江、宁波、杭州地区只好将地价压到每亩 5万元左右的超低水准。由于地处相邻，号称寸土寸金的上海也加入了这种杀价竞争。在上海郊区，每亩土地的价格也被压至 5万—6万元。如此，就出现了在中国经济不断增长但招商用地价格不断下滑的奇怪现象。在苏州昆山，每亩工业用地的价格从 2001 年的 9.5万元降到 2003年的 8万元，再降到 2003年的 6万元。对于这种降价，昆山经济技术开发区一位负责人说：“我们不降就失去竞争力。”这位负责人显然是诚实的，但这种诚实却将中国 FDI中的竞争逻辑暴露得相当彻底。 中国地方政府在 FDI 上的竞争虽然首先表现在土地的甩卖上，但决不仅仅表现在土地上。在大多数情况下，地方政府为了吸引外资，采取的都是“组合”性的竞争策略，这意味着不仅要在土地上让利，还要在财政，甚至金融上予以补贴。在长江三角洲地区，零地价、送厂房、政府指定银行配套贷款（1：1甚至 1：2的比例）、“五免十减半”等政策倾销已经成为屡见不鲜的引资“组合拳”。尽管国家早有规定，外资企业可享受基本税 15%及“两免三减半”的优惠政策，但显然许多城市都以各种方式突破了这一政策底线。 了解了中国这种放血式引进 FDI 的真实内容，我们就不会对下面这样一个事实感到惊讶了：2005年，在中国所有城市中，FDI雄踞首位、GDP排名全国第四的苏州市，在多项衡量居民富裕水平的指标上竟然落后于远处中国内陆的成都市（如社会商品零售总额、城乡居民储蓄余额、人均住房面积和私家车拥有量等）。 中国与日本一样，是储蓄率奇高，资本相当丰富的国家，但中国在改革开放 26年当中吸收的 FDI不仅相当于日本战后 50年的 10倍，而且还在年度数字上超过储蓄率极低（意味着储蓄缺口的庞大）的美国，这实在是一个相当让人诧异的事实。这除了证明中国存在惊人的资本浪费之外，证明的另外一个事实是：中国节节升高的 FDI 是一个政治选择，是一个非理性的体制做出的非理性的经济选择（虽然它对官僚体系的利益来说是一种理性选择）。 现存体制下，对于地方政府官员个人来说，不惜一切引进外资是低风险而高收益的。地方政府及官员个人的“政绩主导”理念引致的引资行为必然导致为对外资的狂热追求，而与地方经济发展本身的外资需求严重脱节，甚至无限放大其真实外资需求。可以说是各个引资主体的利益目标不同，导致了引资行为的偏差。在利用外资过程中，国家与地方政府的引资利益目标各不相同。国家引进外资的目的是弥补国内资金不足，迅速提升我国的经济技术水平和国际竞争力，引进外资逐渐看重质量。为此国家制定了一系列的外资优惠政策，但其中一些对外资的“超国民待遇”以及地方政府对中央政策的理解不力直接导致了各级引资主体
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引资行为的偏差。各级地方政府同样也是相对独立的利益主体，在引进外资工作中，追求行政利益高于追求市场效益，甚至把利用外资的市场竞争演化成了行政竞争，争相制定优惠政策吸引外资，罔顾高昂的经济和社会成本。正如一位评论家所精确评论到的那样：资本总是流向那些“劳动力价格最低廉而政府保证剥削力度最高的地方”（包括对自然环境的剥削）。毫无疑问，闻利起早的国际资本是非常欢迎这种体制的，每年都有规模如此庞大的外资涌入中国自然不足为奇了。 综合以上分析，我们初步总结如下： 返程投资的存在，使部分内资以外资身份出现，纳入 FDI 统计口径，在每一个价格水平上增加了 FDI的供给，反映到供求分析中则表现为供给的扩张（即图 3-2中供给曲线的右移） 地方政府的“竞次引资”，付出高昂的社会、经济成本，实质就是在远高于合理水平的价格上获得外资，放大经济发展对外资的内在需求，反映到供求分析中则是需求的扩张（即图 3-2中需求曲线的右移） 

从图中不难看出，假定在理性的政府行为及不存在内资变身的投机行为下，中国的外资引进的最适度规模为 E，然而在供给、需求双方对真实曲线的背离的共同作用下，FDI的成交量（E’）必然高于原本的均衡成交量（E）。尽管我们很难确定最适度规模究竟是多少，因为取决于各类缺口（储蓄、投资、技术、就业、效率缺口等）的大小及外资弥补各类缺口的效果的量化问题，但此处基于供给、需求放大之后的分析而得出的“外资一定会存在过量引入”的结论在逻辑上是没有问题的。所谓“中国式悖论”：储蓄、外汇双盈余的情况下，外资却持续大量、甚至是过量地被引入这一现象，在此获得了动机上的支撑和体制的默许甚至是纵容。 四四四四、、、、 结语和政策启示结语和政策启示结语和政策启示结语和政策启示 很多时候，在我们历经了对于一个悖论的解读过程之后，还是不能得出一个现象合理与否的结论，因为往往一个现象包罗了众多的合理因素与不合理因素，但毕竟解读的过程有助于我们发现隐藏于其中的各式问题，继而寻求这些问题的解决方案，而这，或许才是解读一个悖论的真正意义所在。 至此，回顾我们关于引资问题的两缺口理论的“中国式悖论”的三种解读，可以归纳为对如下问题的回答：如果两缺口已经不缺，中国继续积极引资是否必要？而目前大量外资涌入中国的局面又是如何造成的？前两种解读（“双盈余背后的两缺口”和“两缺口之外的多缺口”）回答了中国继续积极引资的必要性，第三种解读（“放大的供给和需求”）则从特定

S S’ 

D D’ 

E E’ 

P 

Q 图 3：FDI 的供求分析 
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的角度阐述了流入中国的外资何以如此规模庞大，在佐证了中国得以大量引资的可能性的同时，也暗含了原有体制下中国过量引资的必然性。 学术界关于利用外资的争论或讨论历来踊跃，而学术探讨的一个重要意义可落实为结论在政策层面上的影响，此次对两缺口理论“中国式悖论”的解读给我们带来了哪些政策启示呢？ 由于实质上储蓄和外汇缺口的依旧存在，以及外资对技术、就业、效率缺口的弥补作用，整体上，我国是不会放弃积极引资的策略的。 外资并非多多益善，考虑到假外资及地方恶性引资竞争的存在，必然存在超出适度规模的过量外资，因此我国引资政策在杜绝假外资流入、调整引资结构方面尚有一定的发挥空间。  事实上，我们也已经看到涉及外商投资的各项政策调整正陆续出台或正在筹备中。2007年十届全国人大五次会议，通过了《企业所得税法》，统一内、外资企业所得税法，实行“两税合一”，该税法参照国际通行做法，体现了“四个统一”：内资、外资企业适用统一的企业所得税法；统一并适用 25%企业所得税税率；统一和规范税前扣除办法和标准；统一税收优惠政策，实行“产业优惠为主、区域优惠为辅”的新税收优惠体系。前文中的分析中提到，内、外资的税负不统一是催生“假外资”现象的重要原因，而两税合一的出台，势必弱化内资转外资的驱动力，将有效遏止“假外资”的流入。 取消传统税收优惠的同时，新税法也将给外商投资企业带来新的发展机遇，如从事高新技术、基础设施、农林牧副、环境保护和安全生产等行业的企业将享受新的税收优惠。不难发现，中央政府正更成熟地考虑社会成本、社会收益问题，对外资的结构调整意图逐渐显现。  同时，有关部门也已经或正在考虑调整土地、加工贸易、外汇、出口退税等引资方面的政策措施，其叠加效应值得我们密切关注。 当然，我们也要看到，此类中央政府层面上的政策的调整其实施效果最终有赖于地方政府的执行力度，而地方政府的切实执行与否显然还是决定于其利益获得机制。倘若其政绩评价体系还是“GDP、财政收入主导型”，倘若体制设计不能将地方政府盲目引资导致的社会成本“内部化”于地方政府本身，其狂热引资的行为将不会从根本上得到遏制，既是饥不择食，外资结构的优化怕也无从谈起。引资政策的调整，如果没有配套政策的跟进和体制的革新，其效果终将打上折扣。 针对前文提及的中国引资实践存在的区域不平衡问题，我们应该在进行引资政策措施的统一规划的同时也要加强分类指导和综合协调。在中央政府层次上，既要基于地区差别对各地引资政策调整方向做出指导，也要按照平衡区域发展和促进国内资本流动的要求对各地引资政策进行统一规划和综合协调。在地方政策层次上，东部沿海地区在吸引外资上应着力提升流入外资的科技水平和产业层次，中西部地区既应促使流人规模增加，也要关注外资质量和外资对地区经济发展的综合效应。 具体而言，各地在制订区域发展战略时，应根据各地区自身特点，因地制宜吸收外资促进区域经济协调发展。 东部地区：推动长江三角洲、珠江三角洲和环渤海地区吸收加快发展、优化结构，力争再形成若干个外资密集、内外结合、带动力强的经济增长带。 中西部地区：积极引导外商参与我国西部大开发，鼓励东部地区的外商投资企业到中西部地区再投资，实现产业梯度转移。建议尽快明确外资参与东北地区等老工业基地调整改造振兴的各项具体政策措施，通过吸收外资加快国有企业改组改造，力争再造我国的重型装备工业基地。加快修订《中西部地区外商投资优势产业目录》，适当放宽部分行业准入条件，推动“万商西进”，鼓励中西部地区积极承接东部地区开放型产业和国外产业转移，促进区
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域协调发展。 在继续推行西部大开发战略的过程中，切实实行“西部大优惠”策略，即推出以土地优惠、所得税优惠为核心内容的更加优惠的西部引资政策。虽然我国吸收外资的政策已逐步向产业导向倾斜，但是在对外开放中落伍的西部地区，随着大开发战略的实施势必加大对外资的需求，对这一地区优惠政策的倾斜仍是不可缺少的。   
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An Empirical Study on Two-Gap Theory and Chinese Po licy on Attracting 
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Abstract:   China’s policy of encouraging foreign investment which is based on the two-gap theory was 

once of great success in the world.  However, after further development, there were many special as 

well as strange phenomena occurring in China’s economy, such as huge domestic saving, great foreign 

exchange reserve, and surging foreign capital inflow.  Doubts about the “great policy” arose, which 

argued that the “two-gap” was no longer existent and “Chinese paradox” happened due to abundant 

domestic fluid combining with large foreign capital inflow. Many scholars focused their concentrations on 

this puzzle in recent years.  In the article, the author tried to explain this “Chinese paradox” in three 

aspects: tow-surplus, multi-gap beyond the two-gap and swelled supply and demand.  Last but not least, 

we hope that though this research, we can learn more about the underlying mechanism of our economy 

and understand the policy better . 
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