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现代经济信息

当今世界经济全球化在不断加剧，其中一个主要特点就是资本在

国际间流动，包括直接投资、间接投资、国际信贷、暂时性的股票和

债券买卖等。自从工业革命以来，世界上发生了三次大规模的资本流

动浪潮。第三次浪潮中（1990—2007），国际资本流动由两大潮流构

成，一是中国和日本以及欧洲各国对美国债券投资资金，二是美国进

行股票投资而提供给各国的资金。

一、美国国际资本流动有如下特点：
1. 美国的债权和债务都在增加，但债务增长更快。美国是世界

上最大债务国，这一特点一直没有变化，但要看到纯债务的增加背后

是债权、债务的双向增加。从1990年到2007年，对外债务增长是7.4

倍，对外债权增长是7倍，纯债务从0.2万亿美元增长到2.5万亿美元。

传统的经济学观点认为，“国际间的资本流动是从资本过剩国向不足

国移动，实现资源的合理配置”，但美国这种债权和债务都增加，与

此观点背离。

2. 美国国家保有资产和日本显示了相反的动向。从1990年到2007

年，美国公有资产增加了1.4倍，对外直接投资增加了5.4倍，直接投

资以外的民间投资为8.9倍。而日本等公有资产增加了8.9倍，对外直

接投资4.8倍，其它民间投资8倍。美国的公有资产没有什么变化，而

其它国家的增长很快。其原因是其它国家的公有资产多以外汇储备的

形式存在，而75%左右是以美国的债权形式保有。

3. 包含直接投资的民间投资，美国的保有资产和其它国家的保有

资产的增长分别是7.8倍和7.2倍，可见，美国民间投资还是高于其它

国家的平均水平的。

二、日本的国际资本流动
（一）数量上除对外证券投资，其它变化不大

1. 资产方面对外证券投资急速增加，外汇储备和对外直接投资

2000年以后有些缓慢增加，其它对外投资几乎没有变化。2007年末，

对外证券投资余额是288万亿日元，其中证券222万亿日元，股票只有

65万亿日元，其它投资余额是146万亿日元，其中贷款97万亿日元，

贸易信用6万亿日元，现金25万亿日元，其它投资17万亿日元。外汇

贮备110万亿日元，对外直接投资余额62万亿日元，资产总额610万亿

日元，是名义GDP的1.2倍。影响日本对外证券投资额的主要因素包括

贸易盈余和利差。日本存在大量贸易盈余，所以证券对外投资额也很

大。货币利率最直接的作用对象是银行借贷资本，利差会影响银行存

贷资金的流向，之后影响到资本二级市场收益率最终影响到证券资本

流动。日本一直的低利率政策，使日本国内同国外存在利差，这种利

差会使银行存贷资金流出，而国外资本二级市场的收益率高于国内，

对外证券投资额自然较大。

2. 负债方面，对内直接投资和其它对内投资，到现在为止没有太

大的变化。对内证券投资也是到2002年没有太大变化，2003年以后开

始增加，2007年末的对内证券投资余额221万亿日元，股票142万亿日

元，债券79万亿日元。与对外投资相反，股票投资更多，是因为日本

的债券利息比其它国家低。其它的投资余额119万亿日元，借入85万

亿日元，贸易信用3万亿日元，现金11万亿，其它投资21万亿，对内

直接投资余额15万亿日元，负债总额包括金融派生品5万亿日元，共

360万亿日元，名义GDP的0.7倍，纯资产250万亿日元，是世界最大的

纯资产国家。

（二）投资收益率的动向

首先，明确投资收益率的定义，投资收益率=当年的投资收益/前

年末的投资余额。日本从1996年到2007年的投资收益率，单纯平均

后，对外直接投资6.0%，对外证券投资5.2%，其它对外投资2.2%，全

部对外投资3.6%；对内直接投资9.4%，对内证券投资1.6%，其它对内

投资1.8%，全部对内投资2.0%。

1. 直接投资，对外投资收益率低，是对内投资的2/3左右。

直接投资是伴随着跨国企业活动的资本移动状况，与跨国企业

的活动水平有很大关系，而日本的FDI更依赖于制造业。2007年日本

对外投资余额，制造业34万亿日元，超过半数，这是与世界趋势不同

的。日本制造业遍布全世界，其分布特点是：在亚洲等地雇佣人口

多，产品附加值少，并且以售回日本或第三国为目的。而美国相对雇

佣人数少，产品附加值高，并多在当地销售。这种差异是由人均附

加值的差异造成的。附加值Y是总租金W和粗利润R的合计，除以雇

佣数L为人均附加值，w、r、y分别表示人均租金率、人均粗利润和

人均附加值，K表示资本。y=(W+R)/L=w+r*K/L。租金率高，粗利润

率高，则y变大。r包含在企业会计上的粗利润，所以技术进步的先端

产业变高，K/L在资本密集型产业中较高。进入低租金国的企业，当

然选择劳动密集型工业而降低K/L。可见日本的低租金指向不仅在国

内，也指向国外，而日本的对外生产以低租金国家为核心，由于产品

的附加值不高，自然收益率较国内偏低。

2. 证券投资与直接投资相反，对外投资收益率是对内投资的3倍

以上。

日本的利率和分红率都很低，日本的金融资产价值在于对日元升

值和股票上涨的期待。因此，对外投资的大概一半，对内投资的3/4

为短期借贷，所以收益率很低，这个范畴的投资不是以收益为动机，

而是主要由于国际业务的展开而伴随的。这样加权平均投资全体的收

益率，结果是对外投资一方变高，庞大的纯债权。值得注意的是，资

本流动的自由化，不是实现了资源的最优配置，而是保证了投资者的

投资自由。
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