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对全球金融危机的应对和投资保护：一些证据

Kathryn Gordon 和 Joachim Pohl*

2009 年 3 月，哥伦比亚国际直接投资展望开展了对于投资政策如何应对始

于2008年初的金融危机的研究
1
。当时两位作者，Anne van Aaken和Jürgen Kuntz，

发现在紧急应对危机时“明显存在对外国投资者各个方面的歧视”。

一年之后 OECD 对危机间投资政策的评估则与其不同。从 2008年 11 月起，

OECD 发布了一系列报告2追踪 49 个发达国家和新兴经济体的投资政策动向。这

些报告质疑了认为危机期间投资政策措施受保护主义推动、对外国投资者进行严

重歧视的观点，但现在看来，OECD对当时投资政策的记录显示，危机的应对政

策和退出政策（指退出应对政策的措施）的确对国际投资的开放造成了威胁。

对于投资保护----报复行为的恶性循环的担忧并未变成现实

随着金融危机在 2008 年加剧，出现了一些对于保护主义和报复行为恶性循

环的担忧，这种恶性循环曾在之前几次大危机中出现过3。现在看来这些担忧大
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多并未变成现实。除了少数特例，危机发生后进行的一般投资（即不涉及国家安

全和危机的投资）都是朝着更开放和透明的方向发展。政府简化了投资审查程序，

放松了外资进入本国企业的限制，取消了垄断行业对外资的壁垒。OECD 研究了

数十个一般投资政策，仅有很少一些是对投资流入或流出做出限制的。

危机应对措施对资本的流入流出有广泛的影响

尽管一般投资政策的变化倾向于推动国际投资，但危机期间政府采取的救援

或支持公司的措施也包含了对外国投资者的潜在歧视。除了一些新兴市场国家，

几乎所有 OECD 记录的国家都从 2008年末开始出台类似的政策，而且在 2010年

初仍在继续。一份 OECD 报告保守地估计，从 2008 年秋危机加剧到 2009年 9月，

仅 G20 国家政府就推出了超过 3万亿美元的公共支出政策来救助陷入危机的公

司——约合每天 100 亿美元。到 2010年初，有上千家公司得到了金融支持或可

能从支持政策中受益。

大规模的支持措施从多个方面影响全球资本流动，例如影响资金进出全球产

业（如金融业和汽车业）的模式，以及由于危机时购买股权而获得了企业控制权，

政府可以直接参与投资决策。

危机应对措施对投资开放构成威胁

尽管危机措施会对国际资本流动产生影响是基本肯定的，但是否存在歧视性

和保护性的意图和效果还很难说。的确，各国危机措施的设计和实施千差万别，

如何定义非歧视性待遇（尤其在金融行业）也很困难。在 OECD 投资概念中有些

政策并不一定被看做歧视，如统一进行“恰当的”和“合适的”测试，要求非本

国企业的财务标准向本国企业看齐，统一管理规定，以及不对非本国企业进行紧

急救助。将这些排除在外之后4，OECD 发现绝大多数危机政策是公平设计的，在

法律上是对外国公司开放的。

然而，尽管这些支持政策在法律上对外国公司开放，但在执行时却可能采用

歧视性的方式。政策制定者在制定危机应对措施时面临两难：他们需要行动，但

危机应对措施有可能损害公共部门透明度和市场竞争。大部分政策在执行时都要

求政府非常谨慎，很多政府直接与公司一对一地商谈救助或兼并的条件。OECD
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必须接受仔细检查和同行评审。OECD对这些措施的处理与之前的研究不同，或许可以解释 OECD 的发现与

其他报告（如之前引用的 Anne van Aaken 和 Jürgen Kurtz 的报告）有差别的原因。



记录了超过 100个公司和政府达成的协议。尽管保密的、一对一的协议可能的确

能够帮助这些企业，但协议本质上是不透明的，也可能是歧视性的，并使得公众

监督此类措施变得困难。

歧视的风险依然存在——“退出”是下一个挑战

危机应对政策的“退出”阶段包括取消之前的政策，卖出危机期间获得的股

份等。OECD 的记录显示危机应对政策的出台正显著减缓，一些国家开始实行退

出政策，尤其是在金融领域，但对外国企业进行歧视性待遇的风险并未下降。

前文所述风险存在于救助和支持政策的实行之中，但随着对大公司的救助行

动结束正逐渐减少。而新的风险正随着退出阶段的开始而出现：持有大量金融股

权的政府将决定退出的时间和方式，并选择资产的潜在购买者。政府在退出过程

中的决定权引发了与危机初期救助大型金融机构时相类似的担忧。另外，在政府

持有的公司股权退出之前，政府还需处理其作为公司拥有者的角色和管理者、征

税人和执法者的角色之间的矛盾。

（南开大学国际经济研究所研究生关秋翻译）
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