　　            中国对外资金循环中的怪圈
                              张 南

  从上世纪90年代至今的国际资金循环很不稳定,呈现为过剩的资本流动。统计数字表明,由美欧日流入到新兴市场的资金规模在1992年为1594亿美元,在东亚金融危机爆发前的1996年达到最高点为3400亿美元,其后净流入资金骤减,2001年降至1400亿美元
。从流入资金的构成看,充分体现了在美元本位制下金融体制民营化的特点,即在流入资金中,民间净资金流入占有绝对大的份额。从流入资金的使用形式看,流入新兴市场的资金分别流向于平衡经常收支逆差、增加外汇储备以及资本逃避的三部分，约各占流入资金的三分之一。也就是说,除了弥补经常收支逆差外,流入新兴市场的资金中约有近70%是过剩的部分。从资金流出看,新兴市场国家以较高的利率从美国引进了对其市场跃跃欲试的过剩资本后,再以购买美国国债和证券投资等低回报率形式把借来的过剩资本倒流回美国。因此,在新兴市场国家的国际资金循环中,形成了这种得不偿失的资金流动怪圈(Doubtful Recycling)。大量过剩的国际资本流动促成了这个怪圈,这个怪圈的存在加大了国际资金循环的不稳定性和国际投机性短期资本流量的激增,导致通货危机与银行危机。而中国的对外资金循环在一定程度上亦陷入此一怪圈中。

首先从我国实物经济的发展,即从国内的投资储蓄以及对外经常收支来观察我国对外资金流量的变化。中国统计年鉴数字表明,自20世纪90年代以来,我国投资逐年递增,但储蓄增长超过投资,储蓄缺口逐年增大,除93年净储蓄为负数外,储蓄大于投资的储蓄缺口由1992年的259亿元增至2001年的1,727亿元,在1997年达到最高值2,621亿元,年均储蓄净差额为1,081亿元。经常收支与储蓄缺口的变动方向一致,除93年外,经常收支持续顺差,年均经常收支顺差为1,041亿元。90年代我国的经常收支保持了基本良好的走势,由于经常收支顺差的逐年增长,外汇储备余额也由1992年的194亿美元增至2001年的2,122亿美元。因此在中国并不存在发展中国家常受到困扰的储蓄与外汇不足的双重约束。高达40%的储蓄率以及居民部门逐年递增的巨额储蓄理应成为我国企业部门与政府部门资金筹集的主要来源。

    在考察储蓄投资及经常收支的变化后,再让我们分析一下中国对外资金流向及流量的基本特点。笔者对资金流量表中海外部门的数据进行了分组计算,其整理结果如表1. 

    由表1可知,从资金流入看,在国内净储蓄额逐年增大的同时,以直接投资为主的国外资金流入量亦是大规模连续增长, 10年间流入中国的国际资金总额为41,631亿元。从资金流出看, 作为发展中国家,中国对外的资金流出也保持了逐年递增的趋势,在2000年高达4,643亿元。但在2001年由于国内金融机构对国外外币贷款大幅度下降为1,267亿元,使资金流出大幅度降至557亿元。10年间中国资金流出总额达到25,494亿元。资金净流入变化较大,从1992年的-14亿元,上升到1996年的最高值3,313亿元。但东亚金融危机后资金净流入急剧降至-454亿元,在2001年恢复到东亚金融危机前的规模,资金净流入很不稳定。从整体看,10年间通过直接投资及银行信贷等形式的资金净流入规模达到16,036亿元,年均净流量为1,604亿元。

             表1 中国对外资金流量的变化  (单位:亿元)

	　
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	资金流入   (A)
	1667
	2929
	5326
	5654
	5901
	5005
	2976
	3808
	4877
	3488

	资金流出   (B)
	1681
	1604
	2514
	2427
	2588
	3109
	3431
	3041
	4643
	557

	资金净流入(A-B)
	-14
	1325
	2811
	3228
	3313
	1896
	-454
	767
	234
	2931

	国际储备   (C)
	117
	-102
	-2631
	-1877
	-2632
	-2961
	-532
	-704
	-873
	-3917

	误差遗漏   (D)
	-456
	-565
	-832
	-1487
	-1294
	-1405
	-1372
	-1361
	-1056
	-450

	净金融投资 (E)
	-353
	658
	-652
	-137
	-612
	-2471
	-2359
	-1298
	-1696
	-1436


资料来源:中国人民银行“中国人民银行统计季报”。注: 国际储备的增加记为-; E=(A-B)+C+D
但是如表1下半部分所示, 国外资金净流入一方面使国际储备增加,另一方面通过误差遗漏项目,使得净金融投资多为负数(93年除外)。根据国民经济核算体系可知,净金融投资是与储蓄缺口及经常收支相对应平衡的科目。由于国外部门表示的资金来源与使用关系与国内部门相反,国外部门净金融投资为负数意味着我国金融资产的净增。从资金运用形式看,表现为国内资金流出大于国外资金流入,形成资金净流出的结果。上世纪90年代我国在大力引进外资的政策下,资金流入呈大幅度增加趋势。但另一方面,由于年均国际储备增加为1,611亿元,年均误差遗漏为1,028亿元的存在,我国对外资金循环最终呈现出资本输出型的资金循环模式。从整体看,10年间资金净流出规模迅速扩大了4倍。中国资金净外流达到10,355亿元,年均净流出量为1,035亿元。特别是在东亚金融危机后,中国的资金净外流呈大规模的增长趋势。在90年代以积极引进外资为基本国策的中国竟然会出现大规模资金净流出的趋势是出乎预料的。分析结果表明,中国在对外资金循环中同时并存着大规模的国际资本流入与不稳定的国内资本流出,以及由于国际储备及误差遗漏的增大所引起的国内资金净流出的状态。这种大规模不稳定的资金流入流出与新兴市场的资金流向表现为相同的走势, 新兴市场经济中存在的资金流向的怪圈也同样存在于中国的对外资金循环中。

    要解释存在于中国资金循环中的怪圈,我们不可避免的要讨论国际储备及误差遗漏项的问题, 以及由此引起的对资金循环的影响。下面运用表1及资金流量表数据,从金融市场供需的角度观测国内外资金流动,中国对外资金流量的主要特征值如下(使用数字为92-2001年的平均值,单位为亿元)。

  1) 金融市场供需均衡
        对国内资金供给34114＋(对国外资金供给2559＋国际储备增加1611＋误差1028)

＝国内资金流入35149＋国外资金流入4163

将上式变形

       (对国外资金供给2559＋国际储备增加1611＋误差1028)－国外资金流入4163

        ＝国内资金流入35149－对国内资金供给34114＝1035

  2) 对外资金流量
       对国外资金净供给(-1604)＋国际储备增加1611＋误差1028

        ＝国内部门金融资产净增1035

＝对外资本净输出1035
    第２式中的计算结果表明,90年代年均对国外资金净供给为-1,604亿元,即以直接投资、证券投资及银行信贷等形式年均资金净流入为1,604亿元,这部分资金净流入运用到国际储备增加(1,611亿元),以及通过误差项目(1,028亿元)平衡,最终表现为年均对外资本净输出1,035亿元的结果。但是,同一时期的年均经常收支顺差为1,041亿元,也就是说在以超过经常收支顺差的规模,从资本收支顺差来增加国际储备。但经常收支顺差而增加的国际储备与资本项目顺差而增加的资本流入在性质上是完全不同的,前者是实在的金融资产的增加,后者则是一种负债,是一种不稳定的国际支付手段。这不外乎是一种得不偿失的资金循环的怪圈。

在上述计算的均衡式中,年均1,028亿元的误差遗漏是一个不确定的但又不可忽视的存在,此科目决定了各经济变量的均衡关系以及对外资金流量的最终结果,是一个比较令人难以把握的问题。误差遗漏是编制国际收支表时由于资料不完整等原因造成的。不过中国的误差遗漏项过大，在一定程度上会影响政策当局对国际收支及对外资金循环的准确认识。由于我国尚未开放资本市场,可以认为误差遗漏中包括大部分无法统计的资本逃避所引起的国内资本外流。一方面有高成本引进的年均1604亿国外净资金流入的存在,另一方面又有年均约1028亿国内资金以资本逃避的方式流失于国外,使国家丧失了应得的收益。这种资金循环的怪圈所带来的经济损失是巨大的。

    客观准确地解释近10年来我国对外资金循环的基本特征,对于21世纪初我国经济的稳定增长是至关重要的。我国已加盟WTO，如何开放以及参与国际资本市场是个很现实的问题。目前,尽管我国尚未开放资本市场,但我国毕竟属于开放型经济,所以我国的对外资金循环已融入国际资金循环的轨道, 其对外资金流向与流量在相当程度上受到以美国为主的国际资本流动影响。在实物经济及经常收支方面与其他的同属新兴市场的东亚国家有所不同, 但资金循环的走势基本一致,都存在着过剩的资本流动,存在着资金循环的怪圈。分析表明,巨额国内储蓄得不到有效使用,说明在金融体制上存在着金融压抑的环境,资金循环渠道不畅通,使得国内储蓄不能及时有效地转化为投资。在保持经常收支顺差的条件下,仍从资本收支顺差来增加外汇国际储备的作法影响了国内资金资源的最佳配置,降低了资金使用效率,招致金融风险加大。而混藏在误差中的资本外逃,除了国家遭受巨大经济损失外,也会导致银行危机与通货危机的发生。因此,在进入经济发展的新阶段时,我们应从放眼于国际资金循环角度,把握国内资金的流向及流量,在有较充裕的国内储蓄的条件下,应更加注意提高包括利用外资在内的资金使用效率。同时,对于国内企业对外投资也应充分考虑对国内外投资收益的比较问题。资金大规模流进与流出,即带来了经济发展的机会,也会带来相应的问题,为此应尽快健全与国际相通的金融法规,监管制度,加强国际中的金融协调,提高金融安全程度。保持经常收支与资本收支的平衡,保持适度的外汇储备规模,早日跳出资金循环的怪圈。
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