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	中國代表著世界現代史上的某種新鮮事物：一個擁有巨大國際影響力的發展中國家。這就是美國財政部長漢克•保爾森(Hank Paulson)之所以與美國前副國務卿羅伯特•佐立克(Robert Zoellick)一樣，呼籲中國成為一個「負責任的利益相關者」的原因。*但中國只有在覺得這樣做符合自身利益的時候，才會像美國所希望的那樣行事。對此，美國也不應感到驚訝。美國人自己也正是這樣看待本國的國際義務的。
目前，中美兩國爭論得最為激烈的是收支「失衡」問題。許多美國人抱怨稱，中國在操縱人民幣匯率，以便保持過度的競爭力。的確，中國有著龐大的經常帳戶盈餘，國際貨幣基金組織(IMF)預計，今年中國經常帳戶盈餘將為1840億美元，占該國國內生產總值(GDP)的7.2%。沒有哪個國家擁有如此龐大的盈餘。
那麼，首先要問的問題必定是：對於一個窮國而言，輸出如此龐大的資本是否有意義。我覺得，答案是「沒有意義」。但隨後我們一定還要問中國為何有如此大規模的盈餘？簡短的答案是：中國的儲蓄規模比國內投資規模還要大。註定是這樣。在中國，這些盈餘大部分被投資於其龐大的外匯儲備，目前該國外匯儲備約為1萬億美元（即占GDP的40%）。
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與傳統觀念相反，中國家庭的節儉並非中國儲蓄過剩的主要原因。正如瑞銀集團(UBS)的喬納森•安德森(Jonathan Anderson)所言，首要原因是中國龐大的公司儲蓄。**

2000年至2005年間，中國國內投資總額在GDP中所占的比例從33.7%升至41.2%。然而，同期內中國的總儲蓄率則從35.4%升至48.4%。如果我們對後者進行更縝密的研究，就會發現同期內的公司儲蓄（即未分配公司利潤）從占GDP的19.6%躍升至29.1%，而家庭儲蓄在GDP中所占比例僅從12.9%升至16.8%。總體而言，儲蓄總量增加的部分中，約70%源自於公司部門不斷上升的盈利能力。
當然，以國際標準衡量，中國家庭儲蓄比例較高。正如國際貨幣基金組織最近指出的，2004年中國家庭的儲蓄比例占其可支配收入的32%，這令人印象深刻。***不過，家庭儲蓄只占中國儲蓄總量的三分之一。未分配公司利潤重要得多。安德森強調，公司仍需向銀行借款，因為它們的投資規模比儲蓄規模還高。但這使中國和其他多數亞洲新興經濟體沒什麼區別。
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那麼，決定因素就在於公司部門的重組（特別是國有企業的重組，自20世紀90年代中期以來，這已導致數千萬工人下崗），已在很大程度上提高了它們的盈利能力，同時也提高了中國公司部門的儲蓄規模。因此，人們認為，自上世紀90年代以來，利潤率已有大幅提升。由於這些改革，儘管中國投資規模龐大，但仍擁有儲蓄盈餘。
一些讀者或許仍對以下說法心懷疑慮：動作遲緩的國有企業部門正創造著巨額的利潤。然而，他們應該注意到，如果這些數位是錯誤的，那麼以下四種現象至少得有一種是事實：經常帳戶盈餘被嚴重誇大；家庭儲蓄在GDP中所占比例大大高於統計數字；政府儲蓄占GDP的比例要高得多；或者，投資在GDP中所占的比例比人們認為的要低得多。上述情況都不太可能存在。正如福爾摩斯(Sherlock Holmes)所言，當你排除了不可能的情況，剩下的情況無論多麼不可思議，也肯定是事實。這里的事實就是：中國企業正在進行著巨額儲蓄。當然，這並不意味著它們的利潤異常豐厚，因為投資率表明，它們所使用的資金也同樣數額不菲。
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現在，想一想這個重要問題：中國儲蓄這麼多，或投資這麼多，是否有意義呢？畢竟，消費——包括公共消費和私人消費——還不到GDP的一半，而私人消費僅占GDP的40%。我認為，答案是：「沒有意義」。更低的投資很可能也能使中國實現同樣迅速的增長。它肯定不需要積累更多的外國資產。目前，增加消費肯定是理想的，如果是數億農村貧困人口在消費，或是為他們的福祉而消費，那就更好了。
此外，正如世界銀行(World Bank)所指出的，政府可以借助一種簡單的方式來實現這一結果。它可以要求國有企業分發股息，而不是留存所有利潤。假設政府通過這種方式從這些企業那里拿到相當於5%GDP的資金，並把這筆錢用於具有重要意義的社會工程：如公共衛生。其他因素都不變，則總儲蓄率和經常帳戶盈餘將會下降。當今中國人的福利將會增加，而他們明日的福利減少甚微，甚至不會有任何降低。既然將來的中國人將比現在的中國人富裕得多，中國本來就應該更多地「提前」消費。
相反，如果像那些擔心經濟過熱和投資過度的人建議的那樣，減少總投資，但不削減儲蓄，將會出現什麼情況？到時候，經常帳戶盈餘將呈爆炸式增長。這將具有全球破壞性，而不會給中國本身帶來任何明顯的益處。
我想說，中國政府需要的不是削減投資的政策，而是削減儲蓄的政策。而且，要實現這個目的很容易，因為正是中國政府本身直接或間接地造成了這些巨額儲蓄。歸根結底，這樣的變革符合中國人民的利益。中國政府需要做的，就是行使自己的所有權。正是這一改變（而非匯率政策的改變），是中國邁向外部調整的最重要一步。這對中國有意義。這對世界也有意義。保爾森對此應該會心滿意足。
martin.wolf@ft.com 
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